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 ها دهی بانک قیمت مسکن و عملکزد وام

 2علَػ هاّزػ ػلٖ ه٘زساٖٗ ،1عؼ٘د رع٘و٘اى

ّا در اٗي  در اٗي پضٍّؼ تِ هٌظَر تزرعٖ تغزاى اقتقادٕ اهزٗکا ٍ ًقؼ تاًک چکٕذٌ:

ّإ  ّا تا اعتفادُ اس دادُ دّٖ تاًک هغکي تز ػولکزد ٍامتغزاى تِ تزرعٖ تأح٘ز ًَعاًات ق٘وت 
پزداختِ ؽدُ اعت. تزإ اٗي هٌظَر  2015تا  2000ّإ  تاًک اٗالت هتغدُ اهزٗکا ت٘ي عال 50

ّا تا اعتفادُ اس دٍ  دّٖ تاًک اس رٍػ اقتقادعٌزٖ پٌل دٗتا پَٗا تْزُ گزفتِ ؽدُ ٍ ػولکزد ٍام
ؽد ٍام در ًظز گزفتِ ؽدُ اعت. ّوضٌ٘ي تزرعٖ ؽدت هتغ٘ز تغْ٘لات غ٘زرارٕ ٍ ًزػ ر

)اهلاک ٍ هغتغلات، تزارٕ ٍ فٌاٗغ ٍ هقزفٖ( ً٘ش اًزام گزفتِ  تأح٘زپذٗزٕ در اًَاع تغْ٘لات
اعت. در ًْاٗت ً٘ش تِ تزرعٖ احز هتقاتل تغْ٘لات غ٘زرارٕ ٍ ًزػ رؽد ٍام، پزداختِ ؽدُ 

اس ًَعاًات ؽاخـ ق٘وت هغکي اعت. دّٖ  اعت. ًتاٗذ ت٘اًگز تأح٘زپذٗزٕ ػولکزد ٍام
 ّا هتفاٍت اعت. ّوضٌ٘ي ؽدت اٗي تأح٘زپذٗزٕ، در اًَاع ٍام
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 مقدمه
تواهٖ کغة ٍ کارّإ کَصک ٍ تشرگ دغدغِ پ٘ؾگ٘زٕ اس ػَاهلٖ ّا ٍ  ّوَارُ تغ٘ارٕ اس تاًک

ّا تأح٘ز هخثت داؽتِ اعت. تغزاى هالٖ اخ٘ز آهزٗکا، لزشٍم تَرزِ    را دارًد کِ در ٍرؽکغتگٖ تٌگاُ
 ّإ تاًکٖ، کِ تز اقتقاد عَء گذاؽتِ را ت٘ؼ اس پ٘ؼ کزدُ اعت. تِ ػَاقة ًاؽٖ اس تغزاى

ٕ اٗالزت هتغزدُ ؽزاّد افزشاٗؼ ؽزدٗد در تازؼ ارا زٔ        ًظزام تاًکزدار   1990اس اٍاخز عال 
اًگاراًِ )کن اػتثار( تَد. اها تِ دل٘ل تالا تَدى ق٘وت هغکي، ًزػ ًکَل در عزغظ   تغْ٘لات عْل

ِ  پاٗ٘ي قزار داؽت. تالا تَدى ق٘وت هغکي ً٘ش تاػج تؾَٗق تاًک گزشارٕ در تازؼ    ّا تِ عززهاٗ
شاٗؼ ٗافت. اٗزاد عثاب در تاؼ هغزکي ٍ  اهلاک ٍ هغتغلات ؽد ٍ در ًْاٗت ػزضٔ هغکي اف

ّا تِ دل٘زل افزشاٗؼ ارا زٔ تغزْ٘لات در تازؼ       ّا ؽد. تاًک فزٍپاؽٖ آى هٌزز تِ تضؼ٘ف تاًک
گشارٕ در اٗي تاؼ تا کوثَد ؽدٗد ًقدٌٗگٖ هَارِ ؽدًد. در ٍاقغ کاّؼ ق٘وت  هغکي ٍ عزهاِٗ

ّا ؽد ٍ اٗي اهزز تزِ کزاّؼ     ّا تزإ تضو٘ي تاسپزداخت ٍام هغکي هٌزز تِ کاّؼ ارسػ ٍح٘قِ
تقاضإ هغکي هٌزز ؽد. تٌاتزاٗي ػدم تؼادل ه٘اى ػزضِ ٍ تقاضا در تاؼ هغکي تاػزج افزت   

 ؽدٗدتز ق٘وت هغکي ؽد ٍ در ًْاٗت تِ افشاٗؼ ًزػ ًکَل هٌزز ؽد. 
در ًظزام تاًکزدارٕ اهزٗکزا تزِ فزَرت هغالثزات هؼزَ  کزِ اس ػزدم           1تغْ٘لات غ٘زرارٕ

 . ؽَد ت٘ؾتز گذؽتِ تاؽد، تؼزٗف هٖ ٗا رٍس 90تاسپزداخت آى 
إ تزخزَردار   ، تزإ ّز تزاًکٖ اس اّو٘زت ٍٗزضُ   ت اػغا ٖلااعوٌ٘اى اس تاسپزداخت اًَاع تغْ٘

 ٓگ٘ززٕ درتزار   ّزإ تقزو٘ن   تػثارت دٗگز، ؽٌاعا ٖ رٗغک اػتثارٕ هؾتزٗاى اس ضزٍر تِ .اعت
اس آًزا کزِ  . ؽَد هغغَب هٖ اّ دّٖ تاًک ٍ رفتار ٍام ت تِ هؾتزٗاىلاتؼ٘٘ي عغظ اػغإ تغْ٘

ّإ تَل٘دٕ، خاًَارّا ً٘ش تزإ تأه٘ي کالاّإ اعاعزٖ   ّإ خقَفٖ هاًٌد تٌگاُ ػلاٍُ تز تاؼ
دّزٖ   ّزإ ٍام  تزَاى گفزت، ع٘اعزت    اس رولِ هغکي، ً٘اسهٌد اخذ تغْ٘لات ّغتٌد، تٌاتزاٗي هٖ

ّإ خزٗد ٗا اعداث هغکي  کٌد. تدْٖٗ اعت ّشٌِٗ إ در اقتقاد کؾَر اٗفا هٖ ّا ًقؼ ٍٗضُ تاًک
ّا پاعاگَٕ اٗي  اًداس آى ؽَد ٍ تِ عَر هؼوَل پظ تِ صٌدٗي تزاتز درآهد عالأً خاًَارّا تالغ هٖ

 کٌد.  ّا ً٘غت، تٌاتزاٗي ً٘اس تِ اعتقزاك دراسهدت تزإ تأه٘ي هالٖ هغکي ضزٍرت پ٘دا هٖ ّشٌِٗ
دّزٖ   تَاى ادػا کزد، تغْ٘لات غ٘زرارٕ ٍ عزن تغْ٘لات اػغا ٖ ٗزا رفتزار ٍام   تٌاتزاٗي هٖ

 ّا تز ّن هَحز خَاٌّد تَد.  تاًک
ٍ ًززػ رؽزد تغزْ٘لات اس     NPLّدف اٗي پضٍّؼ تزرعٖ ه٘زشاى تأح٘زپزذٗزٕ هتغ٘زّزإ     

اى تززإ عزٌزؼ ه٘زش    تاؼ هغزکي ػَاهل هؾتزک، تِ ٍٗضُ ًَعاًات ق٘وت هغکي اعت. سٗزا 
 ؽَد.  ّا در ًظز گزفتِ هٖ تزٗي داراٖٗ تزٗي ٍ افلٖ داراٖٗ افزاد عق٘قٖ ٍ ٗا عقَقٖ، اس هْن

 ززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززز
1. Nonperforming loans(NPL) 



 ‌199ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــّا  تاًک دّٖ ٍام ػولکزد ٍ هغکي ق٘وت

ٕ  عٖ دٍ دّٔ اخ٘ز در اهزٗکا، تاؼ هغکي تا ًَعاًات ِ  سٗزاد ُ  رٍ رٍتز ِ  تزَد ِ  کز  آى تثزغ  تز

ٕ  ّإ تاؼ عاٗز ػولکزد ٍ ّوضٌ٘ي هغکي تز تاسار إ گغتزدُ تغ٘٘زات ِ  اقتقزاد اعزت.   گذاؽزت
کي اس ػَاهل سٗادٕ تأح٘زپذٗز اعت اس رولِ ق٘وزت سهز٘ي، ّشٌٗزِ عزاخت تٌزا ٍ.. کزِ       ق٘وت هغ

هزتَط تِ تاؼ ػزضٔ هغکي تَدُ ٍ ػَاهلٖ هاًٌد رؽد روؼ٘ت، درآهد ٍاقؼٖ ٍ ًزػ ت٘کارٕ تزِ  
تَاى ادػا کزد کِ ق٘وت هغکي ٍ صزخٔ کغة ٍ  رٍ هٖ تاؼ تقاضإ هغکي هزتثظ اعت. اس اٗي

 (.  2007ل٘وز،  ٍ 2005)دَٗٗظ ٍ ّ٘ضکت،  کار تا ّن عزکت ه٘کٌٌد
ّا ٍ ق٘وت هغکي در ًگاُ ًاغت، ها را تِ عوت ًَع  ارتثاط تغْ٘لات اػغاٖٗ اس عَٕ تاًک

ِ  گغزتزدُ  عَر، تِ هغتغلات ٍ اهلاککؾاًد.  ٍح٘قِ تزإ درٗافت تغْ٘لات هٖ ِ ٍ٘ح ػٌزَاى  تز  قز
 هزوزَع رزف٘زت   در، تٌزاتزاٗي  ؽزًَد.  در ًظز گزفتِ هٖ اًَاع تغْ٘لات تاسپزداخت ي٘تضو ٕتزا

هغکي  ق٘وت افشاٗؼ، سهٌِ٘ اٗي در. تِ ق٘وت هغکي هزتثظ اعت خاًَارّا ٍ ّا ؽزکت اعتقزاك
ؽَد کِ در ًْاٗت،  گ٘زًدگاى هٖ ٍام ارسػ اػتثار ٍ ت٘ؾتز ؽدى اهلاک ارسػ ٍح٘قِ افشاٗؼ تاػج

 1997هزَر،   کَ٘تاکٖ ٍ؛ 1989ٍگزتلز،  تزًاًکٖ) ؽَد ّا هٖ آى اعتقزاك رزف٘ت افشاٗؼ هٌزز تِ
 را هغکي گ٘زًدگاى ٍام اػتثار تَاًد هٖ ٕادٗس عد تا هغکي وت٘ق در زات٘٘تغ .(2005لاکٍَٗلا،  ٍ

 ؾتز٘ت اػتثارٕ آى، احزاتٍ  اعت خاًَار حزٍت اس ٖافل رشء کٗ هغکي سٗزا ،دّدر قزا ز٘حأت تغت
(. اس 2012ٍ پارادٗغزَ،   2005کز٘ظ،   ؛2002،فلاٍٗزي ٍ ٗاهاؽز٘تا  ) اعت ٖهال ّٕا داراٖٗ زٗعا اس

)عاختواى ٍ هغکي، تزارٕ ٍ هقزفٖ( ً٘ش ٗکٖ اس هَارد هْن  عَٕ دٗگز تَرِ تِ ًَع تغْ٘لات
 عَر تِ هغکي ٍامّا اعت ٍ  دّٖ تاًک ػولکزد ٍام در تزرعٖ ه٘شاى ؽدت تاح٘ز ق٘وت هغکي تز

 اعت.  تاًک کٗ ٍام ٕپزتفَ کل اس قاتل تَرْٖ تاؼ کٗ فَرت تِ هؼوَل
ق٘وت هغکي را ًؾاى  ّا ٍ تغْ٘لات اػغا ٖ تاًک ه٘اى عزفِ دٍ راتغٔ ٗک پ٘ؾٌ٘ٔ پضٍّؼ 
ٖ   ٍام تاًک اػغإ تز رفتار سٗادٕ عد تا دّد. ق٘وت هغکي هٖ ٖ  در گزذارد،  ّا تزأح٘ز هز ِ  عزال  کز

 ٍ 2002ٍ پٌز،،   گززلاس ) دّٖ ً٘ش تز ًَعاًات ق٘وزت هغزکي تأح٘زگزذار اعزت.     ٍام ّإ ع٘اعت
ّا ٍ ق٘وت  (. ػلٖ رغن ٍرَد راتغٔ دٍ عزفِ ه٘اى تغْ٘لات اػغا ٖ تاًک2010هارتٌ٘ش،  ٍ ر٘وٌَ

ٗک عزفِ اعت ٍ تٌْزا ق٘وزت هغزکي تزز اػتثزارات       NPLهغکي، راتغٔ ه٘اى ق٘وت هغکي ٍ 
 (.2004تاًکٖ تأح٘ز دارد ًِ تِ ػکظ )دَٗٗظ ٍ صٍ، 

ّا  ؼ هغکي در ػولکزد تاًکعَر کِ اؽارُ ؽد، تغزاى هالٖ اخ٘ز در اٗالت هتغدُ ٍ ًق ّواى
ٖ   تَرِ تِ تأح٘ز ًَعاًات ق٘وت هغکي تز ًغثت تغْ٘لات غ٘زرارٕ تاًک کٌزد،   ّا را ضززٍرٕ هز

ّا تزإ تْثَد ؽزاٗظ اقتقادٕ ٍ حثات هزالٖ   دّٖ تاًک ّوضٌ٘ي تَرِ تِ اًؼکاط آى تز رفتار ٍام
ٕ      ّا اهزٕ هْن تِ ًظز هٖ تاًک ّزز دٍ هتغ٘زز ٗؼٌزٖ     رعزد. تٌزاتزاٗي تزرعزٖ ه٘زشاى تأح٘زپزذٗز

ّا اس ػَاهل کلاى اقتقزاد ٍ   دّٖ تاًک دّٖ تِ ػٌَاى ػولکزد ٍام تغْ٘لات غ٘زرارٕ ٍ رفتار ٍام
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تِ عَر خاؿ اس ًَعاًات ق٘وت هغکي، هَضَع هْوٖ اعت کِ تاکٌَى هَرد تَرِ قززار ًگزفتزِ   
 اعت.  

ثٔ تغْ٘لات غ٘زرزارٕ  ّإ داخلٖ، تا تَرِ تِ تغ٘٘زات گغتزدُ در ًغَٓ هغاع اعتفادُ اس دادُ
ّإ اخ٘ز اػلام ؽدُ ٍ ّوضٌز٘ي ًغزَٓ تؼ٘ز٘ي رزف٘زت      ّإ هاتلف، در عال ًاهِ کِ عٖ تاؼ

 ّا، قاتل ارزا ً٘غت. اعتقزاك تٌاتز ارسػ ٍح٘قِ
تِ فَرتٖ اعت کِ تا تَرزِ تزِ پ٘ؾزٌ٘ٔ     تأح٘زگذارًَآٍرٕ اٗي پضٍّؼ در اًتااب هتغ٘زّإ 

 ـ    پضٍّؼ تتَاى تا ارا ٔ ت٘ؾتز هتغ٘زّا تززٕ   ٕ هَحز، تأح٘ز ق٘وزت هغزکي را تزِ فزَرت هؾزا
ٍ ًززػ رؽزد ٍام اس    NPLّا تا اعتفادُ اس هتغ٘زّزإ   دّٖ تاًک تزرعٖ ًوَد. تزرعٖ ػولکزد ٍام

ًَعاًات ق٘وت اهلاک هغکًَٖ تاکٌَى هَرد تزرعٖ قزار ًگزفتِ اعت. ّوضٌ٘ي تزرعزٖ ؽزدت   
 ً٘ش تاکٌَى اًزام ًؾدُ اعت. ّا ّا در اًَاع ٍام دّٖ تاًک تأح٘زپذٗزٕ ػولکزد ٍام

إ در ارتثاط تا اّو٘ت تغْ٘لات غ٘زرارٕ ٍ ًغزَٓ ارا زٔ تغزْ٘لات     در اٗي هقالِ اتتدا هقدهِ
ٖ  تاًک ؽزَد.   ّا ت٘اى ؽدُ ٍ تِ تزرعٖ ًقؼ ًَعاًات ق٘وت هغکي تز صزخٔ اقتقادٕ پزداختِ هز

ٍ ًقؼ ًَعاًات هغکي تزز  دّٖ  ّإ اًزام ؽدُ در ارتثاط تا ػولکزد ٍام در تاؼ تؼد تِ پضٍّؼ
عزاسٕ   ّإ پاًلٖ ٍ رٍػ ّإ هزدل  ؽٌاعٖ، در ارتثاط تا دادُ ؽَد ٍ در تاؼ رٍػ آى اؽارُ هٖ

  خَاّد ؽد. ىؽَد ٍ در ًْاٗت ًتاٗذ ت٘ا آى تَض٘ظ دادُ هٖ

 پیطینة پژوهص

 ها بزرسی عوامل موثز بز تسهیلات غیزجاری بانک

 NPL، تزِ هقاٗغزٔ ػَاهزل هزَحز تزز      ّٖزإ پزاًل   دادُتزا اعزتفادُ اس   ( 2002عالاط ٍ عَرٌٗا )  
ِ  1997-1985 ٓدر دٍر ا٘اعزااً ّإ  تاًک ّزا تززإ هقاٗغزٔ ؽزدت تأح٘زپزذٗزٕ       آى .اًزد  پزداختز

ٕ  تغْ٘لات غ٘زرارٕ در اًَاع تاًک ٕ   عزازدُ  -ّا )تززار  د٘ز ًززػ رؽزد تَل   گزذارٕ(، اس هتغ٘زّزا
تزِ ػٌزَاى ػَاهزل    ٍ قدرت تزاسار   ِٗهاعَد خالـ، ًغثت عز ٘ٔ، عاؽٓ تاًک، اًداسًٖاخالـ داخل

تا ًزػ رؽد اقتقزادٕ،   NPLاًد ٍ تِ اٗي ًت٘زِ رع٘دًد کِ  ٕ اعتفادُ کزدُاػتثار غکٗرهَحز تز 
ّزإ   تاًک ي٘ت ٕتفاٍت هؼٌادار رؽد اػتثارات، اًداسُ ٍ عزهاٗٔ تاًک دارإ راتغٔ هغتق٘ن اعت ٍ

کلاى اقتقادٕ ٍ هتغ٘زّإ تزاًکٖ ٍرزَد   گذارٕ در ؽدت تأح٘زپذٗزٕ اس ػَاهل  عازدٍُ  ٕتزار
 دارد.

ّزا ٍ تزأح٘ز    ( تِ تزرعٖ ارتثاط اػتثارات ٍ تغزْ٘لات غ٘زرزارٕ تاًزک   2005خوٌ٘ش ٍ عَرٌٗا )
تا رؽد اقتقادٕ  NPLّا در پضٍّؼ خَد ًؾاى دادًد کِ  اًد. آى پزداختِ NPLّا تز  ارسػ ٍح٘قِ

ِ ّإ رًٍق اقتقادٕ، الشا راتغٔ هخثت دارد ٍ در دٍرُ ٖ     هات ٍح٘قز ؽزَد ٍ تزا    ّزا رزدٕ گزفتزِ ًوز



 ‌201ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــّا  تاًک دّٖ ٍام ػولکزد ٍ هغکي ق٘وت

کِ در دٍراى رکَد تززػکظ آى ػوزل    ّإ کن اػتثار ٍ پزرٗغک ّوزاُ اعت در عالٖ افشاٗؼ ٍام
 ؽَد. هٖ

( تا اعتفادُ اس دٍ رٍػ تِ تزرعٖ ارتثاط تغْ٘لات غ٘زرزارٕ ٍ ػَاهزل کزلاى    2011ًکغَ )
ّإ تاتلَٖٗ تِ اٗي ًت٘زِ رع٘دُ اعزت  ُ اقتقادٕ پزداختِ اعت. اٍ در تاؼ اٍل تا اعتفادُ اس داد

ؽًَد. در رٍػ تاؼ دٍم، تزا اعزتفادُ اس    هٖ NPLکِ ػَاهل تغزاًٖ اقتقادٕ هٌزز تِ افشاٗؼ 
دّزد کزِ    اٗي ًت٘زِ را هَرد تاٗ٘د قزار دادُ اعت. اٍ ًؾاى هٖ 1رٍػ پاًلٖ خَد رگزعَ٘ى تزدارٕ

 اى ؽدٗد اقتقاد کؾَر ؽَد.تَاًد اس صٌد رْت هٌزز تِ تغز هٖ NPLافشاٗؼ ًاگْاًٖ 
در تزرعٖ تأح٘ز ػَاهل اقتقاد کلاى ٍ خقَف٘ات تاًکٖ تزز   (2011هتکشط ) ٍ ٍدٗظ لَسٗش،

 تْززُ،  ًززػ  اًد کِ رٗغک اػتثارٕ تا رع٘دُ ًت٘زِ ّإ ًَٗاى تِ اٗي هغالثات غ٘زرارٕ در تاًک

داخلٖ راتغٔ هٌفزٖ   الـًاخ تَل٘د رؽد راتغٔ هخثت ٍ تا ًزػ ه٘شاى تغْ٘لات اػغا ٖ ت٘کار ٍ ًزػ
 هقزفٖ، ّٕا ٍام ت٘ي GDPّوضٌ٘ي در هقاٗغٔ ؽدت تأح٘زپذٗزٕ رٗغک اػتثارٕ اس  ّا دارد. آى

ّزإ   تزٗي تزأح٘ز ٍ در ٍام  ّإ تزارٕ قَٕ اًد کِ رٗغک اػتثارٕ در ٍام  درٗافتِ هغکي ٍ تزارٕ
 پذٗزد. هٖ GDPهغکي کوتزٗي تأح٘ز را اس 

اعتفادُ اس رٍػ پاًل دٗتا پَٗا تِ تزرعٖ تأح٘زپذٗزٕ هغالثات هؼَ  ( تا 2014ص٘ثٖ ٍ فت٘تٖ )
ّزإ تززارٕ دٍ کؾزَر آلوزاى ٍ فزاًغزِ در       اس ػَاهل اقتقاد کلاى ٍ خقَف٘ات تاًکٖ، تاًزک 

ّإ دٍ کؾَر آلواى ٍ فزاًغِ تزِ   ّا اس اًتااب دادُ اًد. ّدف آى پزداختِ 2011تا  2005ّإ  عال
ّإ کؾَر فزاًغِ ٍ  تز تاسار ٍ اقتقاد هثتٌٖ تز تاًک تَدُ اعت ٍ دادُهقاٗغٔ اقتقاد هثتٌٖ  دل٘ل

آلواى تِ تزت٘ة تِ ػٌَاى ٗک ًواٌٗدُ اس اقتقاد هثتٌٖ تز تاسار ٍ اقتقزاد هثتٌزٖ تزز تاًزک هزَرد      
ّزا اس ػَاهزل    ّا تا اٗي فزك کِ ه٘زشاى احزپزذٗزٕ ک٘ف٘زت ٍام    اًد. در ٍاقغ آى قزار کزفتِاًتااب 

ّإ تاًکٖ در دٍ ع٘غتن تاًکٖ هاتلف، هتفاٍت اعت، تِ اٗزي پزضٍّؼ    هؾاقِاقتقاد کلاى ٍ 
تا ػَاهل تغزاًزٖ اقتقزادٕ دارإ راتغزٔ     NPLّا ً٘ش عاکٖ اس آى اعت کِ  اًد. ًتاٗذ آى پزداختِ

تِ ّا ًؾاى دادًد کِ  هغتق٘ن ٍ تا ػَاهل رؽد اقتقادٕ دارإ راتغٔ هؼکَط اعت ٍ ّوضٌ٘ي آى
 يٗز هزَرد اعزتفادُ در ا   ٕکلاى اقتقاد ٕاس هتغ٘زّا ٕا هزوَػِتأح٘زگذارٕ ه٘شاى رش ًزػ تَرم، 

دّد کِ ٖ ًؾاى ه ّا آىپضٍّؼ  ي،ٗ. ػلاٍُ تز اٗکغاى تَدُ اعت اس ّز دٍ اقتقاد NPL  تزهقالِ 
 .هغتؼد اتتلا تِ ػَاهل تاًک خاؿ اعت ؾتز٘تا آلواى، اقتقاد فزاًغِ ت غِٗدر هقا

ٕ  تاًزک  پاًل اس اعتفادُ تا( 2015تار٘ک ٍ قال٘ا )  دٍرٓ عزَل  در کزا ٗهتغزدُ آهز  الاتٗز ا ّزا
ِ  راتغٔ رٗغک اػتثارٕ ٍ ق٘وت هغکي را تزرعٖ کزدًزد ٍ در ًْاٗزت درٗافتٌزد    1999-2012  کز

 در ز٘تزاح  شاى٘ز ه کِ ٖعال در گذارد،ٖ ه ز٘تاح NPL تز ٖتَرْ قاتل عَر تِ هغکي وت٘ق ًَعاًات

 ززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززز
1. Panel Vector Autoregressive (PVAR) 
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ّا هقاٗغٔ ؽدت تأح٘زپزذٗزٕ رٗغزک اػتثزارٕ اس     در ٍاقغ آىت. اع هتفاٍت ّا تاًک ٍ ّا ٍاماًَاع 
ّزا )اهزلاک ٍ هغزتغلات، تززارٕ ٍ هقززفٖ( ٍ اًزَاع        ًَعاًات ق٘وت هغکي را ه٘اى اًزَاع ٍام 

ّا تا اعتفادُ اس رٍػ پاًل دٗتإ پَٗزا ٍ تزآٍردگزز    اًد. آى ّا )تاققٖ ٍ تزارٕ( اًزام دادُ تاًک
ِ رع٘دًد کِ ه٘اى رٗغک اػتثزارٕ ٍ ق٘وزت هغزکي راتغزٔ     ٗافتِ تِ اٗي ًت٘ز گؾتاٍرّإ تؼو٘ن

هؼٌادار اس ًَع هٌفٖ هَرَد اعت ٍ ؽدت احز ق٘وت هغکي تزز تغزْ٘لات غ٘زرزارٕ هزتزَط تزِ      
 ّا ت٘ؾتز اعت. تاؼ هغکي اس عاٗز اًَاع ٍام

 ها دهی بانک اثزپذیزی رفتار وام

ّا  ٗد هغکي ٍ ػولکزد تاًک( تِ تزرعٖ تاح٘ز اهلاک تزارٕ تز تغْ٘لات خز2009دَٗٗظ ٍ صٍ )
ٔ  کؾزف  دًثال ّإ تاتلَٖٗ تِ ّا تا اعتفادُ اس رٍػ دادُ اًد. آى پزداختِ  ق٘وزت هلزک   تز٘ي  راتغز
رع٘دًد کزِ   فٌؼتٖ، تِ اٗي ًت٘زِ اقتقادّإ اس ٍع٘ؼٖ ع٘ف در تاًک ػولکزد ٍ رفتار ٍ تزارٕ
ٔ  تزا  ٍ آى راتغزٔ هخثزت   عَدآٍرٕ ٍ تاًکٖ تغْ٘لات تا تزارٕ هلک ق٘وت  ـ عزَد  عاؽز٘  خزال
دارد کِ ؽدت اٗي راتغٔ تِ اًداسُ تاًک، قزدرت   تغْ٘لات غ٘زرارٕ راتغٔ هٌفٖ ًغثت ٍ ّا تاًک

 عزهاٗٔ تاًک، تزإ تغ٘٘زات ق٘وت اهلاک تزارٕ ٍ ػَاهل رغزاف٘اٖٗ تغتگٖ دارد.

 در هغکي ق٘وت ٍ هغکي خزٗد ٍام در اخ٘ز تغَلات تِ ( ّن تا تَر2006ِش )ٌ٘روٌَ٘ ٍ هارت
 عزغظ  اس هتغ٘زّزا  اٗي اًغزاف ؽٌاعاٖٗ ّدف تا ّا پزداختٌد، آى ّا آى ت٘ي ارتثاط تِ اعااً٘ا َرکؾ

تزدارٕ ًؾاى دادًد کِ در تلٌدهدت ٍام هغکي  ٕخغا تقغ٘ظ هدل خَد، تا اعتفادُ اس ٗک تؼادل
خ٘لزٖ   2009ٍ ق٘وت هغکي تِ ّن ٍاتغتِ ّغتٌد ٍ ّز دٍ هتغ٘ز در پاٗاى دٍرٓ ًوًَِ ٗؼٌٖ عال 

 تالاتز اس عغظ تؼادلٖ خَد قزار دارًد.
ّإ اًزام ؽدُ در اٗي عَسُ تِ دٍ دعتِ تقغ٘ن تٌدٕ  ؽَد، پضٍّؼ عَر کِ هؾاّدُ هٖ ّواى

ّإ هزتَط تِ ػَاهل هَحز تز تغْ٘لات غ٘زرارٕ اعت کزِ تزِ    ؽدُ اعت. در دعتٔ اٍل پضٍّؼ
ّإ هغدٍدٕ  ّا پضٍّؼ اى آىتؼداد تغ٘ارٕ در داخل ٍ خارد اس کؾَر اًزام ؽدُ اعت کِ اس ه٘
، در (2015)هاًٌد تار٘ک ٍ قال٘زا  ،اًد احزات ق٘وت هغکي را تِ ػٌَاى ػاهل تأح٘زگذار در ًظز گزفتِ

اعت. در عَسٓ   اٗزاى ً٘ش پضٍّؾٖ در عَسٓ ارتثاط ق٘وت هغکي ٍ تغْ٘لات غ٘زرارٕ اًزام ًؾدُ
دعتٔ اٍل کوتز تَدُ اعت. در اٗزاى ِ ّإ اًزام ؽدُ ًغثت ت ّا تؼداد پضٍّؼ دّٖ تاًک رفتار ٍام

دّٖ، تِ ػٌَاى هتغ٘ز ٍاتغتِ هَرد تزرعٖ  ّإ هزتَط تِ رفتار ٍام هتغ٘ز ق٘وت هغکي در پضٍّؼ
( تا ػٌَاى تزرعٖ احز 2015قزار گزفتِ اعت. تا تَرِ تِ پضٍّؼ اًزام ؽدُ تَعظ تار٘ک ٍ قال٘ا )

تَاى ًت٘زِ گزفت کِ  اػتثارٕ هٖ ق٘وت هغکي تز تغْ٘لات غ٘زرارٕ تِ ػٌَاى ؽاخـ رٗغک
ق٘وت هغکي ٍ تغْ٘لات غ٘زرارٕ دارإ راتغٔ هؼٌادار اس ًَع هٌفٖ ّغتٌد. اس عزفٖ دٗزَٗظ ٍ  

ّا تزِ اٗزي ًت٘ززِ     دّٖ تاًک ( تِ تزرعٖ احز ًَعاًات ق٘وت اهلاک تزارٕ تز رفتار ٍام2009صٍ )



 ‌203ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــّا  تاًک دّٖ ٍام ػولکزد ٍ هغکي ق٘وت

رإ ارتثاط هغزتق٘ن ّغزتٌد. هزا در    ّا دا دّٖ تاًک اًد کِ ق٘وت اهلاک تزارٕ ٍ رفتار ٍام رع٘دُ
اٗي پضٍّؼ تِ تزرعٖ احزپذٗزٕ ّز دٍ ػاهل اس ػَاهل تأح٘زگذار هؾتزک ٍ ّوضٌ٘ي تِ فزَرت  

 ّوشهاى خَاّ٘ن پزداخت.

 ضناسی پژوهص روش
تاًزک   FDIC ،50تاًک ٍ هَعغٔ هالٖ اػلام ؽدُ تَعظ  836در اٗي پضٍّؼ ًؤًَ اًتااتٖ اس 

( فؼزال تَدًزد اًتازاب    2015-2000ّزإ هزَرد پزضٍّؼ)    عٖ عزال تشرگ اس ًظز داراٖٗ کِ در 
ّزإ   گشارؽات ػولکزد تاًزک  ؽاهل هتغ٘زّإ تاًکٖ اساعلاػات هَرد ً٘اس اٗي پضٍّؼ  اًد. ؽدُ

FDIC Databaseاٗالت هتغدُ اهزٗکا اس 
تِْ٘ ؽدُ اعزت ٍ اعلاػزات هزتزَط تزِ هتغ٘زّزإ       1

ٖ    اقتقاد ّزإ اقتقزادٕ    ٍ فزدرال دادُ  WORLD BANK)) کلاى اس تاًزک اعلاػزاتٖ رْزاً
 3(FHFA) ٍ ّوضٌ٘ي ؽاخـ ق٘وت هغکي اس فدرال آصاًظ هالٖ هغزکي  2(FREDّا ) پضٍّؼ

 روغ آٍرٕ ؽدُ اعت.

هؾاـ اعت، در اٗي پضٍّؼ، هتغ٘زّزإ اقتقزاد کزلاى کزِ در      1عَر کِ در راتغٔ  ّواى
ّا  ّإ آى ٍ روغ آٍرٕ دادُ اًد ّإ هزتثظ تا تغْ٘لات غ٘زرارٕ هَرد تزرعٖ قزار گزفتِ پضٍّؼ

ّوضٌ٘ي هتغ٘زّزإ هؼزفزٖ کٌٌزدٓ هؾاقزٔ     قاتل دعتزعٖ تَد، هَرد تزرعٖ قزار گزفتِ اعت. 
اًزد.   (، اًتازاب ؽزدُ  2015( ٍ تار٘ک ٍ قال٘ا )2009ّا ً٘ش تا تَرِ تِ پضٍّؼ دَٗٗظ ٍ صٍ ) تاًک

ًغزثت تغزْ٘لات    تٌاتزاٗي تزإ تزرعٖ تأح٘ز ؽاخـ ق٘وت هغکي ٍ دٗگز هتغ٘زّإ هزَحز تزز  
 کٌ٘ن. ، اعتفادُ ه1ٖغ٘زرارٕ اس راتغٔ 

                                             (1راتغٔ 

 .t عال در i تاًک اػغاٖٗ تغْ٘لات کل تز NPL تقغ٘ن : عافل    
 .t: ؽاخـ ق٘وت هغکي در عال     
    .:.[    ,    ,    ,   ] 

 .t عال در داخلٖ تَل٘د ًاخالـ رؽد : ًزػ     
 .t : ًزػ تَرم در عال    

 . t عال در i تاًک تغْ٘لات عَد : ًزػ     
 . t عال در ت٘کارٕ : ًزػ   

[    ,     ,      ,       ,     ,      ]:      
 ززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززز

1. Federal Deposit Insurance Corporation 

2. Federal Research Economic Data 

3. Federal Housing Finance Agancy 



 1396تببستبن‌،‌‌2ِضمبس‌،‌2ِديس ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی ‌ــــــــــــــــــــــــــــ‌ 204

 .HHIتا اعتفادُ اس ؽاخـ  tدر عال  i: توزکش ٍام      
 . tدر عال  i: ًغثت تغْ٘لات پزداختٖ تِ داراٖٗ تاًک      
 . tدر عال i : ًغثت ّشٌِٗ تِ درآهد تاًک      

 .tدر عال  i ّإ تاًک : لگارٗتن کل داراٖٗ        
 .tدر عال  i تاًک: ًغثت عقَ  فاعثاى عْام تِ داراٖٗ      

 .tدر عال  i: عاؽِ٘ عَد تاًک       
، 2دّٖ اس ًَعاًات ق٘وت هغکي هدل را تزِ فزَرت راتغزٔ     تزإ تزرعٖ احزپذٗزٕ رفتار ٍام

 کٌ٘ن.   افلاط هٖ
                                           (2راتغٔ 

تاح٘ز ق٘وت هغکي تز تغْ٘لات غ٘زرارٕ در اًزَاع تغزْ٘لات   در هزعلٔ تؼد تِ تزرعٖ ؽدت 
 کٌ٘ن. ، افلاط ه3ٖ)هغکي، تزارٕ ٍ هقزفٖ( هدل را تِ فَرت راتغٔ 

                                 ̅     ̅  (3راتغٔ 

ِ  هزتزَط  تغزْ٘لات  کل تِ غ٘زرارٕ تغْ٘لات ًغثت   ̅ راتغِ  اٗي در کِ  ّزا  ٍام اًزَاع  تز
ّزا   دّٖ اس ًَعاًات ق٘وزت هغزکي در اًزَاع ٍام    در ًْاٗت تزإ تزرعٖ احزپذٗزٕ رفتار ٍام .اعت

 کٌ٘ن. ، افلاط ه4ٖهدل را تِ فَرت راتغٔ 
̅̅̅̅   (4راتغٔ         ̅̅̅̅                            

                            
  ̅̅̅̅  تِ تفک٘ک ٍام هغکي، ٍام تزارٕ ٍ ٍام هقزفٖ اعت.ّا  : ًزػ رؽد اًَاع ٍام  

 را دعت آٍرد. 5تَاى راتغٔ  ، ه1ٖدر عوت راعت راتغٔ  LBتا افشٍدى هتغ٘ز 
                                        (5راتغٔ 

     
 آٗد. دعت هٖ تِ 6، راتغٔ 2در عوت راعت راتغٔ     تا افشٍدى هتغ٘ز

                                        (6راتغٔ 
     

پَؽزٖ   صؾن f-limerّا اس آسهَى ّاعوي ٍ  در اٗي پضٍّؼ تا تَرِ تِ فزك پٌلٖ تَدى دادُ
دٌّزدٓ   ٗافتِ ًؾاى فلَر تؼو٘ن -آسهَى دٗکٖکٌ٘ن ّوضٌ٘ي آسهَى هاًاٖٗ هتغ٘زّا تا اعتفادُ اس  هٖ

ِ  هتغ٘ز هدل، ٍقفٔ تاو٘ي در کِ اعاعٖ هؾکل هاًا تَدى تواهٖ هتغ٘زّا اعت.  عزوت  در ٍاتغزت
 ٍ ًاعزاسگار  دار تَرػ OLS سًٌدٓ تاو٘ي ؽَد  هٖ عثة هؾکل اٗي. دارد ارتثاط خغا رشء تا راعت

 دار تزَرػ  پَٗا، تزک٘ثٖ ّإ دادُ هدل ٗک در GLS سًٌدٓ تاو٘ي تقادفٖ تأح٘زات ؽَد. ّوضٌ٘ي
ٕ  تفاضل هزتثٔ ٗک هؾکل اٗي عل تزإ هؼوَل کارّإ راُ اس ٗکٖ. اعت ٖ   اس گ٘زز  راتغزٔ افزل
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( GMM) 1ٗافتِ ّإ گؾتاٍرّإ تؼو٘ن تزآٍردٗاب اس اعتفادُ عاظ ٍ هقغؼٖ تأح٘زات عذف تزإ
 ؽًَد. ، هتغ٘زّإ هَرد تزرعٖ هؼزفٖ ه1ٖدر ردٍل  .اعت

‌بشسسٓمعشفٓ‌متغٕشَبْ‌مًسد‌.‌1جذيل‌

 ززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززز
1. Generalized Method of Moments 

 

 ه٘اًگ٘ي اًغزاف هؼ٘ار کوتزٗي ت٘ؾتزٗي
تؼداد 
 هؾاّدُ

 تؼزٗف هتغ٘زّا هتغ٘ز

1637/0 0 023331/0 015146/0 800 R تغْ٘لات غ٘زرارٕ/کل تغْ٘لات 

9225/108 )4403/0( 614376/5 688119/0 750 Lb  ًزػ رؽد تغْ٘لاتدرفد  

96/0 0195/0 139688/0 71029/0 800 La ّٖٗا تغْ٘لات پزداختٖ / کل دارا 

1111/10 4313/0 490366/0 880758/0 800 Ine ّشٌِٗ/ درآهد 

7586/0 0095/0 065093/0 113431/0 800 Cr ٖٗعقَ  فاعثاى عْام/ دارا 

2502/2 )111/9( 52182/0 )00014/0( 800 Nim عاؽِ٘ عَد 

4621/7 862/3 625722/0 559802/5 800 Size ُتز عغة لگارٗتن اًداس 

1 3573/0 152705/0 665369/0 800 Hhi ؽاخـ توزکش 

2215/0 0 027712/0 016599/0 800 Renpl 
 تاؼ هغکي:

 /کل تغْ٘لات تغْ٘لات غ٘زرارٕ

6311/0 0 039441/0 009149/0 800 Cnpl 
 تاؼ هقزفٖ:

 /کل تغْ٘لات تغْ٘لات غ٘زرارٕ

4114/0 0 034061/0 013779/0 800 Cinpl 
 تاؼ تزارٕ:

 تغْ٘لات غ٘زرارٕ/کل تغْ٘لات

0323/556 )4409/0( 50851/20 313487/1 750 Relb  ًزػ رؽد تغْ٘لات تاؼ هغکيدر فد  

5962/772 )9496/0( 25792/28 461372/1 750 Clb  ًزػ رؽد تغْ٘لات تاؼ هقزفٖدر فد  

9859/30 )1( 752672/1 390831/0 750 Cilb   رؽد تغْ٘لات تاؼ تزارًٕزػ درفد  

7/4 )8/2( 73231/1 06875/2 800 Gdp  ًزػ رؽد تَل٘د ًاخالـ داخلٖدرفد  

8/3 )4/0( 11554/1 229375/2 800 Iif ًزػ تَرمدر فد 

8/6 16/1 734179/1 109962/3 800 It  ًزػ تْزُ تاًکٖدرفد 

8/9 4 752231/1 150625/6 800 U  ًزػ ت٘کارٕدر فد 

6/4 3/2 63578/0 62625/3 800 Hp ؽاخـ ق٘وت هغکي 
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 اعت. 7فَرت راتغٔ  تِ تقزٗظ اٗي اٍل هزتثٔ تفاضل
 (7راتغٔ 

     ∑        

 

   

     
        

ِ  ؽاهل اتشارّا اس هاتلفٖ ؽوار هتداٍل عالت در راتغِ اٗي اس کارا GMMتاو٘ي  ٕ  ٍقفز  ّزا
 خَاّد اعتفادُ را دٍرُ ّز در دعتزط قاتل( ؽدُ تؼ٘٘ي پ٘ؼ اس) سا تزٍى هتغ٘زّإ ٍ ٍاتغتِ هتغ٘ز
ٖ  ّإ هغدٍدٗت اس تزخٖ تِ اتشار ػٌَاى تِ ٍاتغتِ هتغ٘ز ّإ ٍقفِ اس اعتفادُ .کزد  تزز  کَرارٗاًغز
 ٍ     ,    رٍٕ 

 
ِ  ّزا  هغدٍدٗت اٗي. دارد ً٘اس  ٕ  تز ٕ  ؽززاٗظ  تؼزداد ِ  دارد اؽزارُ  گؾزتاٍر  کز

 ّإ ٍقفِ کٌ٘د فزك هخال تزإ. ؽَد هٖ ٍضغ تفاضلٖ هؼادلٔ تز GMMّإ  تزآٍردٗاب ٍٔع٘ل تِ
ِ  را( ؽزدُ  تؼ٘ز٘ي  پ٘ؼ اس) سا تزٍى هتغ٘زّإ تَض٘غٖ عغَط ٍ ٍاتغتِ هتغ٘ز  در اتزشار  ػٌزَاى  تز
ٖ   دٍرٓ در اٍلز٘ي  آًگزاُ در . تثززٗن  تکزار  تفاضلٖ هؼادلٔ                  در  دعزتزط ٗؼٌز

  تا     کِ  راٖٗ آى اس. ّغتٌد هؼتثزٕ اتشارّإ
  

  ِ ٖ  ّوثغزت ِ       تزا   ٍلز اعزت   ًاّوثغزت
ِ  تغزَر  ًاّوثغزتِ ّغزتٌد،       ّوثغتِ ٍلٖ تا      تا     ٍ     ّوضٌ٘ي  ٕ  هؾزات  هتغ٘زّزا
                )اس : ػثارتٌد آٗد هٖ دعت ام تِ Tدٍرٓ  تزإ کِ اتشارٕ

          
 ).. 

ٕ  ؽدُ تؼ٘٘ي قثل اس اتشارّإ ّاٖٗ اس روغ تَاى هٖ رٍػ اٗي دادى اداهِ تا تزا   iهقزاعغ   تززا
 داد. تؾک٘ل ،8تَض٘غٖ عثق راتغٔ  هتغ٘زّإ ٍ ٍاتغتِ هتغ٘ز ّإ اعتفادُ اس ٍقفِ

  (8راتغٔ 

   [

[       
     

 ]

[           
     

     
 ]

[                
          

 ]

] 

سٗزز تزِ فزَرت     ؽززٍط  تا حاًَِٗ گؾتاٍرٕ ؽزاٗظ، اٍلِ٘ گؾتاٍرٕ ؽزاٗظ تز ػلاٍُ تٌاتزاٗي
 اعت. تزقزار ،9راتغٔ 
  ًدارد. ٍرَد خغا ارشإ در پ٘اپٖ ّوثغتگٖ ّا، i ّٔو تزإ( الف

ٕ  ؽزاٗظ اعاط تزاٗي. ّغتٌد سا تزٍى ضؼ٘ف عَر تِ xتَض٘غٖ  هتغ٘زّإ( ب  سٗزز  گؾزتاٍر
 ًوَد. ت٘اى تَاى هٖ را

[        ]  (9راتغٔ                     
 [        ]                    

  آٗد. دعت هٖ ، ت10ِتفاضلٖ راتغٔ  هؼادلٔ در    ضزب پ٘ؼ تا
 (10راتغٔ 

      ́              ́ ∑        

 

   

       ́ (      ́   )        ́      
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ٖ  دعزت  تاًد تِ ٍ آرلاًَ ٔاٍل٘ عاسگار تاو٘ي تالا هؼادلٔ رٍٕ تز GLSاًزام  تا  لز٘کي  آٗزد  هز
ٕ  هغزدٍدٗت  اس اعتفادُ تا α   ٍβتزإ تاًد ٍ آرلاًَ إ دٍهزعلِ GMMّإ تٌْ٘ٔ   تزآٍردٗاب  ّزا
 تَد. خَاّد ،11ؽکل راتغٔ  تِ تالا گؾتاٍرٕ
  (11راتغٔ 

(
 ̂
 ̂
)  ([      ]

   ̂         ́ [       ])
  
([      ]

   ̂         ́   ) 

ِ  ،12عثزق راتغزٔ    دٍم ٔدرر فزم ًوَدى عداقل اس GMM سًٌدٓ تاو٘ي ̂  هَرد در  دعزت  تز
  .آٗد هٖ

( )  (12راتغٔ   [       ́  ( )]
 
 [        ́  ( )]   ( )   ( )́  

  اعت. ُدٌّد ٍسى هاتزٗظ ٗک Aآى  در کِ
ِ  دٌّدٓ ٍسى هاتزٗظ آًگاُ تاؽد ًداؽتِ خَدّوثغتگٖ    اٌٗکِ  فزك تا ٕ  تٌْ٘ز ٔ  تززا  هؼادلز

 .تَد خَاّد ،13راتغٔ  تِ فَرت تفاضلٖ
 (13راتغٔ 

   (∑       ́

 

   

  )

  

 

 اعت. 14تا راتغٔ  تزاتز  ٍ 
 (14راتغٔ 

  
 

 

[
 
 
 
 
     
     
    

   
   
   

 
 
 

    
    

   
    

  
 ]
 
 
 
 

 

تزِ   تاًزد  ٍ آرلاًزَر  إ هزعلِ ٗک تاو٘ي در کِ اعت عق٘قت هاتزٗغٖ در ٍسًٖ هاتزٗظ اٗي
ٖ  إ هزعلِ ٗک تاو٘ي اس آهدُ دعت تِ خغإ ارشإ اس رٍد تا اعتفادُ هٖ کار  هزاتزٗظ  تزَاى  هز
 .ًَؽت 15فَرت راتغٔ  تِ دٗگزٕ ٍسًٖ
 (15راتغٔ 

  ((∑       ́

 

   

       
  )

  

) 

 .اعت إ دٍهزعلِ تاو٘ي ٍسًٖ هاتزٗظ ّواى کِ
 دارد. ٍرَد اعاعٖ ًکتِ عِ ّوَارُ GMMّإ  تاو٘ي در کلٖ عَر تِ
 .Wاتشارٕ  هتغ٘زّإ تقزٗظ -1

 .Aدٌّدٓ  ٍسى هاتزٗظ اًتااب -2
 .Vتزإ  سى تاو٘ي ٗک تؼ٘٘ي -3
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کار رفتزِ در هزدل    ّإ اتشارٕ تِ تزإ تاو٘ي هدل تِ ٍع٘لٔ اٗي رٍػ لاسم اعت اتتدا هتغ٘ز
تِ هؼتثز تزَدى فززك ػزدم ّوثغزتگٖ عززٗالٖ       GMM ًٌدٓس تاو٘يهؾاـ ؽًَد. عاسگارٕ 

ٍع٘لٔ دٍ آسهَى تقزٗظ ؽدُ تَعظ آرلاًَ ٍ تاًد  تَاًد تِ  رولات خغا ٍ اتشارّا تغتگٖ دارد کِ هٖ
ّإ اس پ٘ؼ تؼ٘٘ي  اس هغدٍٗت 1آسهَى ؽَد. اٍلٖ آسهَى عارگاى (،1995آرلاًَ ٍ تٍَر ) ٍ (1991)

اعت اٗي آسهَى تزِ تزرعزٖ    M2آهارٓ   کٌد. دٍهٖ   ؽدُ اعت کِ هؼتثز تَدى اتشارّا را آسهَى هٖ
پزداسد.  ٍرَد ٗا ػدم ٍرَد ّوثغتگٖ عزٗالٖ هزتثٔ دٍم در رولات خغإ تفاضلٖ هزتثٔ اٍل هٖ

ٖ ٍ در ًْاٗزت هؼتثزز تزَدى    دٌّدٓ ػدم ّوثغتگٖ عزٗال ػدم رد فزض٘ٔ ففز ّز دٍ آسهَى ًؾاى
اتشارّا اعت. در ٍاقغ اگز ّوثغتگٖ عزٗالٖ هزتثٔ دٍم در رولات خغا اس هؼادلٔ تفاضزلٖ هزتثزٔ   

 عاسگار اعت. GMM سًٌدٓ تاو٘ياٍل ٍرَد ًداؽتِ تاؽد، 
ّإ اس پ٘ؼ تؼ٘٘ي ؽدُ اعزت ٍ تززإ    لاسم تِ تَض٘ظ اعت کِ، آسهَى عارگاى اس هغدٍدٗت

ؽَد. تززإ اٗزي کزِ اتشارّزا هؼتثزز        کار تزدُ هٖ گٖ ت٘ي اتشارّا ٍ خغاّا تِتؼ٘٘ي ّز ًَع ّوثغت
تاؽٌد، تاٗد ت٘ي اتشارّا ٍ رولات خغا ّوثغتگٖ ٍرَد ًداؽتِ تاؽد. فزض٘ٔ ففز تزإ اٗي آسهَى 

را هؼتثز ّغتٌد کِ تا خغاّزا در هؼادلزٔ تفاضزلٖ هزتثزٔ اٍل ّوثغزتِ       اٗي اعت کِ اتشارّا تا آى
تَاًد ؽَاّدٕ را دال تز هٌاعزة تزَدى اتشارّزا فززاّن آٍرد. تزِ        د فزض٘ٔ ففز هًٖثاؽٌد. ػدم ر

ػلاٍُ فزض٘ٔ ففز آسهَى عارگاى )هتغ٘زّإ اتشارٕ اعتفادُ ؽدُ تا پغواًدّا ّوثغتِ ً٘غتٌد( را 
تَاى گفت کِ هتغ٘زّإ اتشارٕ اعتفادُ ؽدُ در اٗي هدل هٌاعة   تَاى رد کزد ٍ اس اٗي رٍ هٖ  ًوٖ

. ّوضٌ٘ي فزض٘ٔ ففز آسهَى ّوثغتگٖ عزٗالٖ کزِ در آى، روزلات خغزا در رگزعزَ٘ى     ّغتٌد
 تَاى رد کزد.  دٌّد، را ًوٖ  تفاضلٖ هزتثٔ اٍل، ّوثغتگٖ عزٗالٖ هزتثٔ دٍم را ًؾاى ًوٖ

 های پژوهص یافته
ّإ پضٍّؼ اس رٍػ پٌل دٗتإ پَٗا اعزتفادُ ؽزد. اس رٍػ پٌزل دٗتزإ پَٗزا       تزإ تزآٍرد هدل

(GMM  تزإ عل هؾکلات هزتَط تِ خَدّوثغتگٖ ٍ ًاّوگٌٖ اعتفادُ خَاّد ؽد. تِ ػٌزَاى )
اهزا هغزا ل هزتزَط تزِ      ،تَاًغت٘ن اس هدل احزات تقادفٖ اعزتفادُ کٌز٘ن   ٗک رٍػ راٗگشٗي هٖ

ساٖٗ تزإ تزخٖ اس هتغ٘زّإ تَض٘غٖ ٌَّس ّن عل ًؾدُ تاقٖ خَاّزد هاًزد. اٗزي ّوزاى      درٍى
غتن پٌل پَٗا اعتفادُ ؽدُ اعت. رٍػ پٌل اٗغتا در سهٌ٘زٔ ّوثغزتگٖ   ػلت افلٖ اعت کِ اس ع٘

ساٖٗ تزإ تؼضزٖ اس هتغ٘زّزإ تَضز٘غٖ دارإ هؾزکلاتٖ      عزٗالٖ، ًاّوغاًٖ ٍارٗاًظ ٍ درٍى
     ٖ کٌزد کزِ تتَاًٌزد     اعت. تزآٍردگز ع٘غتن پٌل پَٗا اٗي اهکزاى را تززإ پضٍّؾزگزاى اٗززاد هز

ساٖٗ را تزإ تؼضٖ اس هتغ٘زّا  ّوغاًٖ ٍارٗاًظ ٍ درٍىهؾکلات هزتَط تِ ّوثغتگٖ عزٗالٖ، ًا

 ززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززز

1. Sargan Test  
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    ِ کزار رفتزِ در هزدل     رفغ کٌٌد. تزإ تاو٘ي تِ اٗي رٍػ، لاسم اعت اتتزدا هتغ٘زّزإ اتزشارٕ تز
تِ هؼتثز تزَدى فززك ػزدم ّوثغزتگٖ عززٗالٖ       GMMسًٌدٓ  هؾاـ ؽًَد. عاسگارٕ تاو٘ي

ٍع٘لٔ دٍ آسهَى عارگاى ٍ آسهزَى ػزدم    د تِتَاً رولات خغا ٍ اتشارّا تغتگٖ دارد. اٗي اػتثار هٖ
ّإ اس پز٘ؼ   ( عٌز٘دُ ؽَد. اٍلٖ آسهَى عارگاى اس هغدٍدٗتM2ّوثغتگٖ تفاضل هزتثٔ دٍم )

اعزت کزِ ٍرزَد     M2کٌزد ٍ دٍهزٖ آهزارٓ     تؼ٘٘ي ؽدُ اعت کِ هؼتثز تَدى اتشارّا را آسهَى هٖ
ٖ  ّوثغتگٖ عزٗالٖ هزتثٔ دٍم در رولات خغإ تفاضلٖ هزتثٔ اٍل  کٌزد. ػزدم رد    را آسهزَى هز

فزض٘ٔ ففز در ّز دٍ آسهَى ؽَاّدٕ دال تز فزك ػدم ّوثغتگٖ عزٗالٖ ٍ هؼتثز تَدى اتشارّا 
در فَرتٖ عاسگار اعت کِ ّوثغتگٖ عززٗالٖ   GMMسًٌدٓ  کٌد. تِ ػثارتٖ تاو٘ي را فزاّن هٖ

آسهزَى عزارگاى    هزتثٔ دٍم در رولات خغا اس هؼادلات تفاضلٖ هزتثٔ اٍل ٍرزَد ًداؽزتِ تاؽزد.   
ّإ اس پ٘ؼ تؼ٘٘ي ؽدُ اعت ٍ تزإ تؼ٘٘ي ّز ًَع ّوثغتگٖ ت٘ي اتشارّا ٍ  ( اس هغدٍدٗت1958)

کِ اتشارّا تا آًززا هؼتثزز ّغزتٌد کزِ تزا خغاّزا در هؼادلزٔ         ؽَد. تزإ اٗي کار تزدُ هٖ خغاّا تِ
ة تزَدى اتشارّزا   تَاًد دال تزز هٌاعز   تفاضلٖ هزتثٔ اٍل ّوثغتِ ًثاؽٌد. ػدم رد فزض٘ٔ ففز هٖ

گًَزِ ّوثغزتگٖ    فزاّن آٍرد. تِ ػثارتٖ هدل ع٘غتن پٌل پَٗا در فَرتٖ عاسگار اعت کزِ ّز٘ش  
عاسگار تزَدُ ٍ   GMMعزٗالٖ اس هزتثٔ دٍم در هقادٗز تاق٘واًدُ ٍرَد ًداؽتِ تاؽد. اگز تزآٍردگز 

 ّإ پٌل پَٗا ً٘ش هؼتثز خَاّد تَد.  اتشارّإ آى هؼتثز تاؽد، هدل دادُ
 اعت. 11تا  2ّإ  ّإ پضٍّؼ تِ ؽزط ردٍل تَرِ تِ تَض٘غات فَ  ًتاٗذ تزآٍرد هدلتا 

تزِ  ّزا   تغْ٘لات غ٘زرزارٕ تاًزک  ، گشارػ ؽدُ کِ در آى 1ًتاٗذ تزآٍرد راتغٔ  2در ردٍل 
     ُ إ آى  ػٌَاى هتغ٘ز ٍاتغتِ در ًظز گزفتِ ؽدُ ٍ عثق ع٘غتن تززآٍرد پٌزل پَٗزا ٍقفزٔ صْزاردٍر

ضززٗة ؽزاخـ ق٘وزت     ّوضٌز٘ي  .ػٌَاى هتغ٘ز تَض٘غٖ در ًظز گزفتِ ؽدُ اعزت ( تِ       )
 (P-value)دعت آهدُ کِ صَى ارسػ اعتوزال   تِ -0047/0( عثق تزآٍرد پَٗا ػدد HPIهغکي )

دٌّدٓ هؼٌادارٕ ضزٗة اعت ٍ اٗي ًت٘زِ تِ اٗزي هؼٌزٖ اعزت کزِ      اعت ًؾاى 05/0آى کوتز اس 
غ٘زرزارٕ هزتزَط تزِ تازؼ تغزْ٘لات اهزلاک ٍ        تغزْ٘لات ّزصِ ق٘وت هغکي ت٘ؾتز ؽَد، 

  ٍ تغزْ٘لات   هغتغلات، رٗغک اػتثارٕ تغْ٘لات غ٘زرارٕ هزتَط تِ تاؼ تززارٕ ٍ فزٌؼتٖ 
ّإ هقزفٖ، در هزوَع کاّؼ خَاّد ٗافت تِ عَرٕ کِ ؽَاّد تززتٖ  غ٘زرارٕ هزتَط تِ ٍام

ّا را  ٘زرارٕ تاًکفَ  ٍرَد ٗک راتغٔ هٌفٖ ٍ هؼٌادار ت٘ي ؽاخـ ق٘وت هغکي ٍ تغْ٘لات غ
کٌد. ّوضٌ٘ي عثق تغخٖ کِ پ٘زاهزَى آسهزَى عزارگاى ٍ آسهزَى      درفد تاٗ٘د هٖ 95تا اعوٌ٘اى 
( هغزط ؽد فزض٘ٔ ففز اٗي دٍ آسهَى پذٗزفتِ ؽدُ اعت. ارسػ اعتوال آهزارٓ  M2آرلاًَ )آهارٓ 

د فززك  اعت ت٘زاًگز ػزدم ر   05/0دّد کِ صَى ت٘ؼ اس  را ًؾاى هٖ 000/1آسهَى عارگاى ػدد 
کٌد اتشارّإ اًتااتٖ تا رولات خغا ّوثغتگٖ ًداؽتِ ٍ هدل پَٗزإ فزَ     ففز تَدُ ٍ ت٘اى هٖ
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هؼتثز اعت. ّوضٌ٘ي ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى آرلاًَ تزإ تزرعٖ ػزدم ّوثغزتگٖ عززٗالٖ اس    
دّد کِ صزَى   را ًؾاى هٖ 759/0هزتثٔ دٍم در رولات خغا اس هؼادلات تفاضلٖ هزتثٔ اٍل ػدد 

کٌزد ّوثغزتگٖ عززٗالٖ اس هزتثزٔ      اعت ت٘اًگز ػدم رد فزك ففز تَدُ ٍ ت٘اى هٖ 05/0٘ؼ اس ت
دٍم در رولات خغا اس هؼادلات تفاضلٖ هزتثٔ اٍل در هزدل پَٗزإ فزَ  ٍرزَد ًزدارد ٍ ًتزاٗذ       

 دعت آهدُ قاتل قثَل اعت. تِ

‌(rبش‌کل‌تسُٕلات)‌وتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وًسبوبت‌قٕمت‌مسکه‌بش‌وسبت‌تسُٕلات‌غٕشجبسْ.‌2جذيل‌

 دسصذ‌95اطمٕىبن‌‌ِببص z P-Valueآمبسِ‌ اوحشاف‌معٕبس ضشٔب متغٕش

rit-1 0/533154 0/01553 34/33 0 0/502716 0/563593 

rit-2 0 0/02562 (0/33) 0/009 0 0 

rit-3 0 0/020124 (0/03) 0/008 0 0 

rit-4 0 0/008427 (0/32) 0 0 0 

hpi 0 0/000621 (0/13) 0 0 0 

la 0 0/002566 (0/09) 0 0 0 

ine 0 0/003488 (0/05) 0 0 0 

cr 0/136285 0/007814 17/44 0 0/12097 0/1516 

nim 0 0/002014 (2/00) 0 0 0 

size 0/008633 0/001238 35582/00 0 0/006206 0/011059 

hhi 0/015661 0/006248 18660/00 0/012 0/003415 0/027906 

gdp 0 0/000167 (0/30) 0 0 0 

iif 0/000807 0/000186 12145.00 0 0/000442 0/001172 

it 0/000316 0/000143 42768.00 0/028 0 0/000597 

u 0/000778 0/00018 11780.00 0 0/000425 0/001132 

 آهارٓ آسهَى عارگاى
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 تؼداد هؾاّدات

38/13182 
(1/0000) 

0 
(0/759) 

550  

‌(rمتغٕش‌يابستٍ:‌وسبت‌تسُٕلات‌غٕشجبسْ‌بش‌کل‌تسُٕلات)

در هدلٖ دٗگز تغْ٘لات غ٘زرارٕ هزتَط تِ تاؼ تغْ٘لات اهلاک ٍ هغتغلات تزرعٖ ؽد 
 ، ًؾاى دادُ ؽدُ اعت.3کِ ًتاٗذ تزآٍرد آى در ردٍل

‌
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غٕشجبسْ‌مشبًط‌بٍ‌بخص‌‌تسُٕلاتوتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وًسبوبت‌قٕمت‌مسکه‌بش‌وسبت‌.‌3جذيل‌

‌(renplبش‌تسُٕلات‌اعطبٔٓ‌بخص‌املاک‌ي‌مستغلات)تسُٕلات‌املاک‌ي‌مستغلات‌

‌دسصذ‌‌95ببصِ‌اطمٕىبن z‌P-Valuآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش

           0/554389 0/010769 51/48 0 0/533282 0/575495 

           0/08319 0/014793 (5/62) 0 0/11219 (0/0542) 

           0/03619 0/012842 (2/82) 0/005 0/06136 0/01102 

           (0/1826) 0/012443 (14/68) 0 (0/20699) (0/15821) 

           0/04861 0/008654 (5/62) 0 0/06558 0/03165 

hpi (0/0059) 0/000792 (7/45) 0 0/00745 0/00435 

la 0/02161 0/002803 (7/71) 0 0/02711 0/01612 

ine 0/03056 0/006008 (5/09) 0 0/04233 0/01878 

cr 0/174179 0/013852 12/57 0 0/147029 0/201329 

nim 0/03382 0/002363 14/32 0 0/03845 0/02919 

size 0/015164 0/002228 6/81 0 0/010798 0/01953 

hhi 0/014052 0/007083 1/98 0/047 0/00017 0/027935 

gdp 0/00158 0/000163 (9/66) 0 0/00189 0/00126 

iif 0/000704 0/000204 3/46 0/001 0/000305 0/001104 

it 0/000795 0/000202 3/94 0 0/0004 0/001191 

u 0/001516 0/000362 4/19 0 0/000808 0/002225 

 آهارٓ آسهَى عارگاى
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 تؼداد هؾاّدات

38/4087 
(1/0000) 

(30474/0) 
(0/7606) 

500 

بش‌تسُٕلات‌غٕشجبسْ‌مشبًط‌بٍ‌بخص‌تسُٕلات‌املاک‌ي‌مستغلات‌‌تسُٕلاتمتغٕش‌يابستٍ:‌وسبت‌

‌(renplاعطبٔٓ‌بخص‌املاک‌ي‌مستغلات)

ؽزدُ کزِ در آى    گزشارػ ، 3تززآٍرد راتغزٔ   ؽَد ًتاٗذ  ، هؾاّدُ ه3ّٖواًگًَِ کِ در ردٍل 
تغْ٘لات غ٘زرارٕ تغْ٘لات اهلاک ٍ هغتغلات تاًک تِ ػٌَاى هتغ٘زز ٍاتغزتِ در ًظزز گزفتزِ     

تِ ػٌَاى هتغ٘ز تَض٘غٖ در ًظز گزفتزِ   إ آى دٍرُ ؽدُ ٍ عثق ع٘غتن تزآٍرد پٌل پَٗا ٍقفٔ پٌذ
دعزت   تِ -0059/0( عثق تزآٍرد پَٗا ػدد HPIّضٌ٘ي ضزٗة ؽاخـ ق٘وت هغکي )ؽدُ اعت. 

ٍ ارسػ اعتوال آهارٓ آسهزَى آرلاًزَ    000/1آهدُ اعت ٍ ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى عارگاى ػدد 
تزإ تزرعٖ ػدم ّوثغتگٖ عزٗالٖ اس هزتثٔ دٍم در رولات خغا اس هؼادلات تفاضلٖ هزتثٔ اٍل 

 دّد. را ًؾاى ه7606/0ٖػدد 
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ّإ هقزفٖ تزرعٖ ؽد کِ ًتاٗذ تزآٍرد آى  در هدلٖ دٗگز تغْ٘لات غ٘زرارٕ هزتَط تِ ٍام
 ، ًؾاى دادُ ؽدُ اعت.4در ردٍل

غٕشجبسْ‌مشبًط‌بٍ‌بخص‌‌تسُٕلاتوسبت‌وتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وًسبوبت‌قٕمت‌مسکه‌بش‌.‌4جذيل‌

 (Cnplبش‌تسُٕلات‌اعطبٔٓ‌بخص‌مصشفٓ‌)تسُٕلات‌مصشفٓ‌

‌دسصذ‌‌95ببصِ‌اطمٕىبن z‌P-Valueآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش

          0/93108 0/078678 11/83 0 1/08529 0/77688 

          1/00664 0/023254 43/29 0 1/05222 0/96106 

hp 0/00482 0/002527 (1/91) 0/056 0/00978 0/000129 

la 0/026121 0/008963 2/91 0/004 0/008553 0/043688 

ine 0/024342 0/008454 2/88 0/004 0/007773 0/040911 

cr 0/042529 0/022989 1/85 0/064 0/00253 0/087587 

nim 0/00223 0/002996 (0/74) 0/457 (0/0081) 0/003642 

size 0/00112 0/007951 0/14 0/888 0/01446 0/016702 

hhi 0/034012 0/01385 2/46 0/014 0/006866 0/061158 

gdp (0/0009) 0/000408 (2/2) 0/028 (0/0017) (9/6E-05) 

iif 0/00136 0/000428 (3/18) 0/001 (0/0022) 0/00052 

it 0/00056 0/000533 (1/06) 0/29 0/00161 0/00048 

u 0/00161 0/000613 (2/62) 0/009 0/00281 0/00041 

 آهارٓ آسهَى عارگاى
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 تؼداد هؾاّدات

14/42145 
(0/2105) 

13748/0 
(0/8907) 

650 

متغٕش‌يابستٍ‌:‌وسبت‌تسُٕلات‌غٕشجبسْ‌مشبًط‌بٍ‌بخص‌تسُٕلات‌مصشفٓ‌بش‌تسُٕلات‌اعطبٔٓ‌

‌(Cnplبخص‌مصشفٓ‌)

گزشارػ ؽزدُ کزِ در آى     ،3 ًٔتاٗذ تززآٍرد راتغز  ؽَد  ، هؾاّدُ ه4ّٖواًگًَِ کِ در ردٍل 
ّإ هقزفٖ تاًک تِ ػٌَاى هتغ٘ز ٍاتغتِ در ًظز گزفتِ ؽدُ ٍ  تغْ٘لات غ٘زرارٕ هزتَط تِ ٍام

إ آى تِ ػٌَاى هتغ٘ز تَض٘غٖ در ًظزز گزفتزِ ؽزدُ     دٍرُ عثق ع٘غتن تزآٍرد پٌل پَٗا ٍقفٔ دٍ
را ًؾزاى   -00482/0 عثق تزآٍرد پَٗا ػزدد  (HPI)ضٌ٘ي ضزٗة ؽاخـ ق٘وت هغکي واعت. ّ

 ٍ ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى آرلاًَ ػدد 2105/0دّد. ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى عارگاى ػدد  هٖ
 اعت. 8907/0

در هدل تؼدٕ، تغْ٘لات غ٘زرارٕ هزتَط تِ تاؼ تزارٕ ٍ فٌؼتٖ تزرعٖ ؽزد کزِ ًتزاٗذ    
 ، ًؾاى دادُ ؽدُ اعت.5تزآٍرد آى در ردٍل
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غٕشجبسْ‌مشبًط‌بٍ‌بخص‌‌تسُٕلاتوسبت‌ٕمت‌مسکه‌بش‌وتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وًسبوبت‌ق.‌5جذيل‌

‌(Cinplبش‌تسُٕلات‌اعطبٔٓ‌بخص‌صىبٔع‌ي‌تجبسْ‌)تسُٕلات‌صىبٔع‌ي‌تجبسْ‌

‌دسصذ‌‌95ببصِ‌اطمٕىبن z‌P-Valueآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش

           0/205506 0/012193 16/86 0 0/181609 0/229403 

           0/19279 0/006559 29/39 0 0/20564 0/17993 

           0/10369 0/007513 (13/8) 0 0/11841 0/08897 

           0/07662 0/008084 (9/48) 0 0/09246 0/06078 

           0/25007 0/003664 68/25 0 0/25725 0/24289 

hp 0/00816 0/000853 (9/57) 0 0/00983 0/00649 

la (0/03936) 0/005 (7/87) 0 (0/04916) (0/02956) 

ine 0/005853 0/003464 1/69 0/091 0/00094 0/012642 

cr 0/166513 0/016045 10/38 0 0/135066 0/19796 

nim 0/002381 0/001562 1/52 0/127 0/00068 0/005443 

size 0/02188 0/002967 (7/37) 0 0/02769 0/01606 

hhi 0/001449 0/006002 0/24 0/809 0/01031 0/013212 

gdp 0/00169 0/000128 13/15 0 0/00194 0/00144 

iif 0/001199 0/000293 4/09 0 0/000624 0/001774 

it (9/2E-05) 0/000162 (0/57) 0/569 0/00041 0/000224 

u 0/00047 0/000372 (1/26) 0/207 (0/0012) 0/00026 

 آهارٓ آسهَى عارگاى
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 تؼداد هؾاّدات

42/13824 
(1/0000) 

-/02622 
(0/9791) 

645 

متغٕش‌يابستٍ‌:‌وسبت‌تسُٕلات‌غٕشجبسْ‌مشبًط‌بٍ‌بخص‌تسُٕلات‌صىبٔع‌ي‌تجبسْ‌بش‌تسُٕلات‌

‌(Cinplاعطبٔٓ‌بخص‌صىبٔع‌ي‌تجبسْ‌)

ؽزدُ کزِ در آى    گزشارػ  ،3ٔ ًتاٗذ تززآٍرد راتغز  ؽَد  ، هؾاّدُ ه5ّٖواًگًَِ کِ در ردٍل 
تغْ٘لات غ٘زرارٕ هزتَط تِ تاؼ تزارٕ ٍ فٌؼتٖ تاًک تِ ػٌَاى هتغ٘ز ٍاتغتِ در ًظز گزفتِ 

إ آى تِ ػٌَاى هتغ٘ز تَض٘غٖ در ًظز گزفتزِ    دٍرُ ؽدُ ٍ عثق ع٘غتن تزآٍرد پٌل پَٗا ٍقفٔ پٌذ
ٍ  81600/0( عثزق تززآٍرد پَٗزا ػزدد    HPIضٌ٘ي ضزٗة ؽاخـ ق٘وت هغزکي ) وؽدُ اعت. ّ

 9791/0ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى آرلاًَ ػزدد  ٍ  000/1ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى عارگاى ػدد
 دّد. را ًؾاى هٖ

ّإ تغل٘لٖ پضٍّؼ تِ تغج تاح٘ز ًَعاًات ق٘وت هغکي تزز رفتزار    در فقل دٗگزٕ اس هدل
ّزا هتغ٘زّزإ هغزتقل تغل٘زل ّوغزاى تزا        ّا پزداختِ ؽدُ اعت کِ در اٗي هزدل  دّٖ تاًک ٍام
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ّا تزا اعزتفادُ اس ًززػ     دّٖ تاًک ّإ قثلٖ دارد اها هتغ٘ز ٍاتغتِ رفتار ٍام هتغ٘زّإ هغتقل هدل
تززآٍرد   4ٍ  2ّإ هدل 9تا  6ّإ  دّٖ، در ًظز گزفتِ ؽدُ اعت تِ عَرٕ کِ در ردٍل رؽد ٍام

 ٍ تغل٘ل ؽدُ اعت.

ک‌بب‌استفبدٌ‌اص‌وشخ‌سضذ‌دَٓ‌ببو‌وتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وًسبوبت‌قٕمت‌مسکه‌بش‌سفتبس‌يام.‌6جذيل‌

‌(LB)‌تسُٕلات

‌دسصذ‌‌95ببصِ‌اطمٕىبن z‌P-Valueآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش

        0/215246 0/008942 24/07 0 0/197721 0/232771 

        0/000692 0/00015 4/61 0 0/000398 0/000986 

hpi 0/059563 0/005042 11/81 0 0/04968 0/069446 

la 1/300102 0/04218 30/82 0 1/217431 1/382772 

ine (0/23752) 0/020179 (11/77) 0 (0/27707) (0/19797) 

cr (2/08868) 0/260514 (8/02) 0 (2/59928) (1/57808) 

nim 0/041088 0/010186 4/03 0 0/021125 0/061052 

size 0/152828 0/011977 12/76 0 0/129354 0/176302 

hhi (1/26153) 0/068242 (18/49) 0 (1/39528) (1/12778) 

gdp 0/021253 0/001211 17/56 0 0/01888 0/023625 

iif 0/015603 0/001676 9/31 0 0/012319 0/018888 

it 0/001536 0/002005 0/77 0/444 (0/00239) 0/005465 

u 0/008056 0/002053 3/92 0 0/004032 0/01208 

 عارگاىآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 تؼداد هؾاّدات

47/20408 
(0/9999) 

74286 0/ 
 (0/4576) 

600 

‌(LBدَٓ‌ببوک‌بب‌استفبدٌ‌اص‌وشخ‌سضذ‌تسُٕلات)‌متغٕش‌يابستٍ:‌سفتبس‌يام

ؽدُ کِ در آى رفتار  گشارػ ،2ٔ تزآٍرد راتغؽَد ًتاٗذ  ، هؾاّدُ ه6ّٖواًگًَِ کِ در ردٍل 
دّٖ تاًک تا اعتفادُ اس ًزػ رؽد تغْ٘لات تِ ػٌَاى هتغ٘ز ٍاتغتِ در ًظز گزفتِ ؽدُ ٍ عثزق   ٍام

إ آى ً٘ش تِ ػٌَاى هتغ٘ز تَضز٘غٖ در ًظزز گزفتزِ     دٍرُ ع٘غتن تزآٍرد پٌل پَٗا ٍقفٔ ٗک ٍ دٍ
ارسػ ٍ   59563/0( عثق تزآٍرد پَٗا ػددHPIؽدُ اعت. ّضٌ٘ي ضزٗة ؽاخـ ق٘وت هغکي )

را ًؾاى 4576/0ٍ ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى آرلاًَ ػدد  999/0اعتوال آهارٓ آسهَى عارگاى ػدد 
 دّد. هٖ

‌



 ‌215ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــّا  تاًک دّٖ ٍام ػولکزد ٍ هغکي ق٘وت

دَٓ‌ببوک‌بب‌استفبدٌ‌اص‌وشخ‌سضذ‌‌وتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وًسبوبت‌قٕمت‌مسکه‌بش‌سفتبس‌يام.‌7جذيل‌

‌(RELBَبْ‌مسکه‌)‌تسُٕلات‌يام

‌دسصذ‌‌95ببصِ‌اطمٕىبن z‌P-Valueآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش

          0/027624 0/000995 27/77 0 0/025675 0/029573 

          0/000394 )000046/0( 26/94 0 0/000365 0/000423 

Hpi 0/094353 0/004566 20/66 0 0/085403 0/103302 

La 1/268781 0/032016 39/63 0 1/206032 1/33153 

Ine 0/08615 0/033509 (2/57) 0/01 0/15183 0/02047 

Cr 2/46526 0/100309 24/58 0 2/66186 2/26866 

Nim 0/120838 0/015965 7/57 0 0/089547 0/152129 

Size 0/04963 0/008092 (6/13) 0 (0/0655) 0/03377 

Hhi 0/276492 0/070829 3/9 0 0/137669 0/415315 

Gdp 0/024152 0/001636 14/76 0 0/020945 0/027358 

Iif 0/017495 0/000938 18/66 0 0/015658 0/019332 

It 0/00358 0/001315 (2/72) 0/006 0/00616 (0/001) 

U 0/01064 0/001501 (7/09) 0 0/01358 (0/0077) 

 آهارٓ آسهَى عارگاى
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 تؼداد هؾاّدات

48/19519 
(0/9998) 

(1466/0) 
(0/8835) 

600 
 

‌(RELBَبْ‌مسکه‌)‌اص‌وشخ‌سضذ‌تسُٕلات‌يامدَٓ‌ببوک‌بب‌استفبدٌ‌‌متغٕش‌يابستٍ:‌سفتبس‌يام

ؽدُ کِ در آى رفتار  گشارػ ،4ٔ ؽَد ًتاٗذ تزآٍرد راتغ ، هؾاّدُ ه7ّٖواًگًَِ کِ در ردٍل 
ّإ هغکي تِ ػٌزَاى هتغ٘زز ٍاتغزتِ در ًظزز      دّٖ تاًک تا اعتفادُ اس ًزػ رؽد تغْ٘لات ٍام ٍام

إ آى ً٘ش تِ ػٌَاى هتغ٘زز تَضز٘غٖ در    دٍرُ گزفتِ ؽدُ ٍ عثق ع٘غتن تزآٍرد پٌل پَٗا ٍقفٔ دٍ
ا ػزدد  ( عثزق تززآٍرد پَٗز   HPIًظز گزفتِ ؽدُ اعت. ّضٌ٘ي ضزٗة ؽزاخـ ق٘وزت هغزکي )   

ٍ ارسػ اعتوال  9980/0اعت. ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى عارگاى ػدد دعت آهدُ  تِ 094353/0
 دّد. را ًؾاى هٖ 0/ 8835 آهارٓ آسهَى آرلاًَ ػدد

دّٖ تاًزک تزا اعزتفادُ اس     ؽدُ کِ در آى رفتار ٍام ، گشارػ4تزآٍرد راتغٔ ، ًتاٗذ 8در ردٍل 
اى هتغ٘ز ٍاتغزتِ در ًظزز گزفتزِ ؽزدُ اعزت ٍ عثزق       ّإ تزارٕ تِ ػٌَ ًزػ رؽد تغْ٘لات ٍام

إ آى ً٘ش تِ ػٌَاى هتغ٘ز تَض٘غٖ در ًظز گزفتِ ؽدُ اعت.  ع٘غتن تزآٍرد پٌل پَٗا ٍقفٔ دٍدٍرُ
ِ  359813/0( عثق تزآٍرد پَٗا ػزدد  HPIّضٌ٘ي ضزٗة ؽاخـ ق٘وت هغکي ) دعزت آهزدُ    تز

اعتوال آهزارٓ آسهزَى آرلاًزَ ػزدد     ارسػ ٍ  000/1اعت. ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى عارگاى ػدد
 دّد. را ًؾاى هٖ 3691/0
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دَٓ‌ببوک‌بب‌استفبدٌ‌اص‌وشخ‌سضذ‌‌وتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وًسبوبت‌قٕمت‌مسکه‌بش‌سفتبس‌يام.‌8جذيل‌

‌(CLBَبْ‌تجبسْ‌)‌تسُٕلات‌يام

‌دسصذ‌‌95ببصِ‌اطمٕىبن z‌P-Valueآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش

         (0/03416) 0/030172 (1/13) 0/258 (0/0933) 0/024976 

         0/042315 0/031356 1/35 0/177 0/01914 0/103771 

hpi 1/359813 0/42924 3/17 0/002 0/518519 2/201108 

la 81/72051 2/526655 32/34 0 76/76836 86/67267 

ine 8/40516 1/473011 5/71 0 5/518111 11/29221 

cr 243/0664 23/3978 10/39 0 197/2075 288/9252 

nim (2/3296) 0/816029 (2/85) 0/004 3/92899 0/73021 

size 12/0573 1/225513 9/84 0 9/655343 14/45927 

hhi 159/931 9/092144 17/59 0 177/751 (142/11) 

gdp 0/59684 0/054938 10/86 0 0/70452 0/48916 

iif 0/44802 0/10148 (4/41) 0 0/64692 0/24912 

it 0/05433 0/095275 0/57 0/569 0/13241 0/241065 

u 0/725571 0/188984 3/84 0 0/35517 1/095973 

 آهارٓ آسهَى عارگاى
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 تؼداد هؾاّدات

35/19519 
(1/0000) 

(89813/0) 
(0/3691) 

600 

‌(CLBَبْ‌تجبسْ‌)‌دَٓ‌ببوک‌بب‌استفبدٌ‌اص‌وشخ‌سضذ‌تسُٕلات‌يام‌سفتبس‌يام‌متغٕش‌يابستٍ:

دّٖ تاًک تا اعزتفادُ   ، گشارػ ؽدُ اعت کِ در آى رفتار ٍام4، ًتاٗذ تزآٍرد هدل 9در ردٍل 
ّإ هقزفٖ تِ ػٌَاى هتغ٘ز ٍاتغتِ در ًظز گزفتِ ؽدُ ٍ عثق ع٘غزتن   اس ًزػ رؽد تغْ٘لات ٍام
إ آى ً٘ش تِ ػٌَاى هتغ٘زز تَضز٘غٖ در ًظزز گزفتزِ ؽزدُ اعزت.        دٍرُ تزآٍرد پٌل پَٗا ٍقفٔ عِ

عزت.  دعت آهدُ  ت052113/0ِ( عثق تزآٍرد پَٗا ػدد HPضزٗة ؽاخـ ق٘وت هغکي ) ّضٌ٘ي
را  2652/0 ٍ ارسػ اعتوزال آهزارٓ آسهزَى ػزدد     000/1 ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى عارگاى ػدد

، LBؽَد اٗي ضزٗة اس ضزاٗة هزتَط تزِ تأح٘زپزذٗزٕ    عَر کِ هلاعظِ هٖ ّواى دّد. ًؾاى هٖ
RELB  ٍCILB  .ّوضٌ٘ي عثق تغخٖ کِ پ٘زاهَى آسهَى عارگاى ٍ آسهَى آرلاًَ کَصکتز اعت
 ( هغزط ؽد فزض٘ٔ ففز اٗي دٍ آسهَى پذٗزفتِ ؽدُ اعت. M2)آهارٓ 

 

 



 ‌217ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــّا  تاًک دّٖ ٍام ػولکزد ٍ هغکي ق٘وت

دَٓ‌ببوک‌بب‌استفبدٌ‌اص‌وشخ‌سضذ‌‌وتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وًسبوبت‌قٕمت‌مسکه‌بش‌سفتبس‌يام.‌9جذيل‌

‌(CILBَبْ‌مصشفٓ‌)‌تسُٕلات‌يام

‌دسصذ‌‌95ببصِ‌اطمٕىبن z‌P-Valueآمبسِ‌‌معٕبساوحشاف‌‌ضشٔب‌متغٕش

          0/24803 0/005845 42/44 0 0/25948 0/23657 

          0/15388 0/006619 23/25 0 0/16685 (0/1409) 

          0/02701 0/001791 15/08 0 0/03052 (0/0235) 

hpi 0/052113 0/017402 2/99 0/003 0/018005 0/086221 

la (0/5788) 0/254305 (2/28) 0/023 1/07723 0/08037 

ine 0/865236 0/181378 4/77 0 0/509742 1/220731 

cr 10/2661 0/77805 13/19 0 (11/791) 8/74111 

nim 0/03758 0/085737 (0/44) 0/661 0/20562 0/130466 

size 1/043197 0/102854 10/14 0 0/841607 1/244787 

hhi 10/9218 0/213865 51/07 0 (11/341) 10/5027 

gdp 0/039663 0/004261 9/31 0 0/031312 0/048014 

iif 0/025236 0/003245 7/78 0 0/018875 0/031596 

it 0/00987 0/005743 (1/72) 0/086 0/02113 0/001383 

u 0/036615 0/006695 5/47 0 0/023493 0/049738 

 آسهَى عارگاىآهارٓ 
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 تؼداد هؾاّدات

37/99094 
(1/0000) 

1/1141 
(0/2652) 

600 

‌(CILBَبْ‌مصشفٓ‌)‌دَٓ‌ببوک‌بب‌استفبدٌ‌اص‌وشخ‌سضذ‌تسُٕلات‌يام‌متغٕش‌يابستٍ‌سفتبس‌يام

در  ُدٌّزد  تَضز٘ظ ( تزِ ػٌزَاى هتغ٘زز    NPLهتغ٘زّإ تغْ٘لات غ٘زرزارٕ ) در هدلٖ دٗگز، 
 ًؾاى دادُ ؽدُ اعت.، 10کِ ًتاٗذ آى در ردٍل ّا آهدُ اعت  هدل

‌(NPL)‌بش‌تسُٕلات‌غٕشجبسْ‌سبوبت‌قٕمت‌مسکه‌ي‌سفتبس‌يام‌دَٓوتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وً.‌10جذيل‌

‌دسصذ‌‌95ببصِ‌اطمٕىبن z‌P-Valueآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش

       0/527479 0/018435 28/61 0 0/491347 0/563611 

       (0/04049) 0/029453 (1/37) 0/169 (0/09822) 0/017233 

       (0/06429) 0/020196 (3/18) 0/001 (0/10387) (0/02471) 

       (0/21604) 0/009392 (23) 0 (0/23445) (0/19763) 

lb 0/000509 0/000698 0/73 0/466 (0/00086) 0/001876 

hp (0/00473) 0/000599 (7/91) 0 (0/0059) (0/00356) 

la (0/01944) 0/00257 (7/57) 0 (0/02448) (0/01441) 
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 .10ادامّ‌جذيل‌

‌دسصذ‌95ببصِ‌اطمٕىبن‌ z‌P-Valueآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش

ine (0/01908) 0/003701 (5/15) 0 (0/02633) (0/01182) 

cr 0/137497 0/00782 17/58 0 0/122169 0/152824 

nim (0/02581) 0/001801 (14/34) 0 (0/02934) (0/02228) 

size 0/009826 0/000922 10/66 0 0/008018 0/011633 

hhi 0/01353 0/005782 2/34 0/019 0/002197 0/024862 

gdp (0/00115) 0/000204 (5/63) 0 (0/00155) (0/00075) 

iif 0/00066 0/000151 4/36 0 0/000364 0/000957 

it 0/000327 0/000148 2/21 0/027 (0/000036) 0/000618 

u 0/000679 0/000211 3/22 0/001 0/000266 0/001092 

 آهارٓ آسهَى عارگاى
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 تؼداد هؾاّدات

37/98083 
(1/0000) 

(0/53993) 
(0/5892) 

550 

‌(NPLمتغٕش‌يابستٍ:‌تسُٕلات‌غٕشجبسْ)

ؽزدُ کزِ در آى    گزشارػ  ،5راتغٔ تزآٍرد ؽَد ًتاٗذ  ، هؾاّدُ ه10ّٖواًگًَِ کِ در ردٍل 
ّا تِ ػٌَاى هتغ٘ز ٍاتغتِ در ًظز گزفتِ ؽدُ ٍ عثق ع٘غتن تزآٍرد پٌل  تغْ٘لات غ٘زرارٕ تاًک

هتغ٘زز تَضز٘غٖ در ًظزز گزفتزِ ؽزدُ اعزت.       ( تِ ػٌَاى         إ آى ) پَٗا ٍقفٔ صْاردٍرُ
دعت آهدُ اعت.  تِ -00473/0( عثق تزآٍرد پَٗا ػددHPIّضٌ٘ي ضزٗة ؽاخـ ق٘وت هغکي )
 5892/0ٍ ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى آرلاًَ ػزدد   000/1ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى عارگاى ػدد 

 دّد.  را ًؾاى هٖ

دَٓ‌ببوک‌بب‌‌سکه‌ي‌تسُٕلات‌غٕش‌جبسْ‌بش‌سفتبس‌ياموتبٔج‌بشآيسد‌تآثٕش‌وًسبوبت‌قٕمت‌م.‌11جذيل‌

‌(LB)‌استفبدٌ‌اص‌وشخ‌سضذ‌تسُٕلات

‌دسصذ‌‌95ببصِ‌اطمٕىبن z‌P-Valueآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش
        0/20806 0/010502 19/81 0 0/187475 0/228644 

        0/000721 0/000171 4/21 0 0/000385 0/001057 

npl (0/79442) 0/262179 (3/03) 0/002 (1/30828) (0/28056) 

hp 0/050983 0/007073 7/21 0 0/037119 0/064846 

la 1/302414 0/063359 20/56 0 1/178232 1/426595 

ine (0/25951) 0/029701 (8/74) 0 (0/31772) (0/2013) 

cr (1/96683) 0/306675 (6/41) 0 (2/5679) (1/36576) 

       



 ‌219ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــّا  تاًک دّٖ ٍام ػولکزد ٍ هغکي ق٘وت

 .11ادامّ‌جذيل‌

‌دسصذ‌95ببصِ‌اطمٕىبن‌ z‌P-Valueآمبسِ‌‌اوحشاف‌معٕبس‌ضشٔب‌متغٕش

nim 0/010738 0/015992 0/67 0/502 (0/02061) 0/042082 

size 0/161228 0/015304 10/54 0 0/131233 0/191222 

hhi (1/25929) 0/065665 (19/18) 0 (1/38799) (1/13059) 

gdp 0/01873 0/001487 12/6 0 0/015816 0/021644 

iif 0/016816 0/002033 8/27 0 0/012831 0/020801 

it 0/001848 0/002639 0/7 0/484 (0/00332) 0/00702 

u 0/008563 0/003294 2/6 0/009 0/002107 0/015018 

 آهارٓ آسهَى عارگاى
(P-Value) 

 Arellano-Bondآهارٓ آسهَى 
(P-Value) 

 هؾاّداتتؼداد 

47/94327 
(0/9998) 

0/60324 
(0/5464) 

600 

‌(LB)دَٓ‌ببوک‌بب‌استفبدٌ‌اص‌وشخ‌سضذ‌تسُٕلات‌متغٕش‌يابستٍ‌سفتبس‌يام

ؽزدُ کزِ در آى    گزشارػ  ،6 ًتاٗذ تزآٍرد راتغٔؽَد  هؾاّدُ هٖ، 11ّواًگًَِ کِ در ردٍل 
دّٖ تاًک تا اعتفادُ اس ًزػ رؽد تغْ٘لات تِ ػٌَاى هتغ٘ز ٍاتغتِ در ًظز گزفتِ ؽزدُ ٍ   رفتار ٍام

إ آى ً٘ش تزِ ػٌزَاى هتغ٘زز تَضز٘غٖ در ًظزز       عثق ع٘غتن تزآٍرد پٌل پَٗا ٍقفٔ ٗک ٍ دٍدٍرُ
 050983/0( عثق تزآٍرد پَٗا ػدد HPIگزفتِ ؽدُ اعت. ّضٌ٘ي ضزٗة ؽاخـ ق٘وت هغکي )

 دعت آهدُ اعت. تِ
دعزت   تِ -79442/0( عثق تزآٍرد پَٗا ػدد NPLضزٗة تغْ٘لات غ٘زرارٕ )اس عَٕ دٗگز 

دٌّدٓ هؼٌادارٕ ضزٗة اعت تِ عَرٕ کِ ؽَاّد تززتٖ فَ  ٍرزَد ٗزک راتغزٔ     ًؾاىآهدُ کِ 
فزد  در 95ّا را تزا اعوٌ٘زاى    تاًک ًزػ رؽد تغْ٘لاتهٌفٖ ٍ هؼٌادار ت٘ي تغْ٘لات غ٘زرارٕ ٍ 

 کٌد.   تاٗ٘د هٖ
ٍ ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى آرلاًَ  9998/0ّوضٌ٘ي ارسػ اعتوال آهارٓ آسهَى عارگاى ػدد 

 دّد. را ًؾاى هٖ 5464/0ػدد 
هدل تا ّدف تزرعٖ تأح٘ز ؽاخـ ق٘وت هغکي تز تغْ٘لات  8ًتاٗذ عاکٖ اس تزآٍرد ضزاٗة 

، ًؾزاى دادُ ؽزدُ اعزت.    12در ردٍل  دعتٔ ٍام، تِ عَر خلافِ 3دّٖ در  غ٘زرارٕ ٍ رفتار ٍام
(، تغْ٘لات غ٘زرارٕ تازؼ  LB) (، ًزػ رؽد ٍامNPL) )هتغ٘زّإ ٍاتغتِ: تغْ٘لات غ٘زرارٕ

ٕ RENPL) هغکي  (، تغزْ٘لات غ٘زرزارٕ تازؼ   CINP) (، تغْ٘لات غ٘زرارٕ تاؼ تززار
( ٍ CILB) (، ًزػ رؽد ٍام تاؼ تزارRELBٕ) (، ًزػ رؽد ٍام تاؼ هغکيCNPL) هقزفٖ
 ((.CLB) رؽد ٍام تاؼ هقزفٖ ًزػ
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‌َبْ‌وتبٔج‌بشآيسد‌تبثٕش‌وًسبوبت‌قٕمت‌مسکه‌بش‌متغٕش.‌12جذيل‌
‌NPL,‌LB,‌RENPL,‌CINPL,‌CNPL,‌RELB,‌CILB,‌CLB 

 
NPL LB RENPL CINPL CNPL RELB CILB CLB 

HPI 0047/0  059563/0  (0059/0)  (0053/0) هؼٌٖ تٖ   094353/0  052113/0 هؼٌٖ تٖ   

متغٕشَبْ‌ابضاسْ،‌بب‌استفبدٌ‌اص‌آصمًن‌‌ِاص‌وظش‌استفبد‌4تب‌‌1َبْ‌‌رکش‌است‌تمبمٓ‌سابطٍلاصم‌بٍ‌*

 .َستىذ‌M2 سبسگبن‌ي

ؽَد ارتثاط تغزْ٘لات غ٘زرزارٕ ٍ ؽزاخـ ق٘وزت      ، هؾاّدُ ه12ٖعَر کِ در ردٍل  ّواى
ّزا   هغکي اس ًَع هؼکَط اعت در عق٘قت تا کاّؼ ق٘وت هغکي، تغزْ٘لات غ٘زرزارٕ تاًزک   

 کٌد. پ٘دا هٖافشاٗؼ 
اعزت اس   0059/0ؽدت تأح٘زپذٗزٕ در تغْ٘لات غ٘زرارٕ تاؼ اهلاک ٍ هغزتغلات تزاتزز   

تغْ٘لات غ٘زرارٕ تاؼ تزارٕ ت٘ؾتز اعت کِ در تاؼ تؼد تزِ ًفغز٘ز اٗزي ًت٘ززِ خزَاّ٘ن      
پزداخت ٍ در هَرد تغْ٘لات غ٘زرارٕ هزتَط تِ تاؼ هقزفٖ، ًتاٗذ عاکٖ اس ػدم ارتثاط هؼٌزا  

 ٍ ؽاخـ ق٘وت هغکي اعت.  CNPLدار ت٘ي 
ّزا ٍ ؽزاخـ    دّزٖ تاًزک   دٌّد کِ تز٘ي رفتزار ٍام   دّٖ ًتاٗذ ًؾاى هٖ در ارتثاط تا رفتار ٍام

ق٘وت هغکي ارتثاط هؼٌادار اس ًَع هخثت تزقزار اعزت. ؽزدت تأح٘زپزذٗزٕ تغزْ٘لات غ٘زرزارٕ      
ّزا در   دّزٖ تاًزک   تاؼ اهلاک ٍ هغتغلات اس تاؼ تزارٕ ت٘ؾتز اعت ٍ در ارتثاط تا رفتار ٍام

 دّد. تاؼ هقزفٖ ًت٘زِ، ارتثاط هؼٌادارٕ را ًؾاى ًوٖ
دّزٖ، ًتزاٗذ    در ًْاٗت ًتاٗذ هزتَط تِ تزرعٖ ارتثاط ه٘اى تغْ٘لات غ٘زرزارٕ ٍ رفتزار ٍام  

دٌّدٓ احز هٌفٖ هؼٌادار تغْ٘لات غ٘زرارٕ تز ًزػ رؽد ٍام ٍ ػزدم تأح٘زپزذٗزٕ تغزْ٘لات     ًؾاى
 اعت.غ٘زرارٕ اس ًزػ رؽد ٍام 

 و پیطنهادها گیزی نتیجه
ّزا   دّٖ تاًزک  تَاى ارتثاط هؼٌادار ه٘اى ػولکزد ٍام تز اعاط ًتاٗذ تزآٍرد ؽدُ در فقل قثل، هٖ
عَر کِ ت٘اى ؽد دٍ هتغ٘ز تغْ٘لات غ٘زرارٕ ٍ ًززػ   تا ؽاخـ ق٘وت هغکي را ًؾاى داد. ّواى

عت. تِ عَرٕ کِ ًتزاٗذ ت٘زاًگز   ّا در ًظز گزفتِ ؽدُ ا دّٖ تاًک رؽد ٍام تِ ػٌَاى ػولکزد ٍام
ٍ ارتثاط هغتق٘ن ه٘اى ؽاخـ ق٘وت هغکي  NPLارتثاط هؼکَط ه٘اى ؽاخـ ق٘وت هغکي ٍ 

 ّا هتفاٍت اعت. ٍ ًزػ رؽد ٍام اعت کِ ؽدت اٗي ارتثاط در اًَاع ٍام
در تاؼ اٍل، تا تَرِ تِ ارتثاط تاؼ هغکي ٍ تغْ٘لات غ٘زرارٕ، ًتاٗذ اٗي پزضٍّؼ تزا   

رعزد اٗزي ارتثزاط اس     ( هغاتقت دارد. تِ ًظز ه2015ٖؽدُ اس پضٍّؼ تار٘ک ٍ قال٘ا ) ًتاٗذ تزآٍرد
ّزا تززإ    تزٗي ػلل اٗي ارتثاط تاؼ اػتثارات ٍ ٍح٘قِ صٌد کاًال قاتل تزرعٖ اعت. ٗکٖ اس هْن



 ‌221ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــّا  تاًک دّٖ ٍام ػولکزد ٍ هغکي ق٘وت

تَاى تِ تغزاى هزالٖ اهزٗکزا تَرزِ     اعوٌ٘اى اس تاسپزداخت اعت. در تزرعٖ تفغ٘ز اٗي ارتثاط، هٖ
ّا اس  ّا ؽاّد افشاٗؼ هغالثات هؼَ  ٍ ػدم تاسپزداخت ٍام تا کاّؼ ق٘وت هغکي، تاًک ًوَد کِ

گ٘زًدگاى ؽدًد. در عق٘قت در فَرت افت ؽدٗد ق٘وت هغکي، تِ عَرٕ کزِ هثلزغ درٗزافتٖ     ٍام
ّا اس ًَع هغزکي پ٘زدا کٌٌزد، افززاد تواٗزل تزِ تاسپزداخزت         ّا، ارسػ ت٘ؾتزٕ ًغثت تِ ٍح٘قِ ٍام

ؽَد. الثتِ درعت اعت کِ در  ًد ٍ اٗي اهز هٌزز تِ افشاٗؼ تغْ٘لات غ٘زرارٕ هٖتغْ٘لات ًدار
گ٘زًدگاى تواٗل تِ تاسپزداخت تغْ٘لات را ًدارًد اها گاّاً تَاى تاس پزداخزت آى را   اٗي ؽزاٗظ، ٍام

ّزا هؾزتا  تزِ     ّزا ٍ تاًزک   ًدارًد. تِ ت٘اى دٗگز در سهاى رًٍزق ق٘وزت هغزکي، افززاد، ؽززکت     
ٕ در تاؼ هغکي ٍ عاخت ٍعاس ّغتٌد ٍ تزإ تأه٘ي عزهاٗٔ هَرد ً٘زاس، اقزدام تزِ    گذار عزهاِٗ

ٖ    کٌٌد تٌاتزاٗي تا افت ق٘وت هغکي، تَاى تاسپزداخزت ٍام  اخذ ٍام هٖ دٌّزد. اس   ّزا را اس دعزت هز
 GDPدٌّد کِ تغْ٘لات غ٘زرارٕ تا ػَاهزل رؽزد اقتقزادٕ هاًٌزد      عَٕ دٗگز ًتاٗذ ًؾاى هٖ

ّا دارإ راتغٔ  اس ًَع هٌفٖ ٍ تا ػَاهل تغزاى اقتقادٕ هاًٌد ًزػ تْزُ تاًک دارإ راتغٔ هؼٌادار
   ٖ ٖ    هخثت هؼٌادار اعت کِ ؽَاّد تززتٖ ً٘ش اٗي اهزز را تاٗ٘زد هز تزَاى صزخزٔ    کٌٌزد تٌزاتزاٗي هز

افتقادٕ را تِ ػٌَاى کاًال دٗگزٕ تزإ ارتثاط ه٘اى تغْ٘لات غ٘زرارٕ ٍ ق٘وت هغکي در ًظز 
ّإ هقالظ عزاختواًٖ   ّا ٍ تَل٘د کٌٌدُ در سهاى رًٍق ق٘وت هغکي، ؽزکت گزفت. تِ عَرٕ کِ

ّا را  ّا ٍ تاًک تَاًد آى ً٘ش در ؽزاٗظ هٌاعة تقاضا ّغتٌد ٍ تزإ تأه٘ي ً٘اسّا، اخذ تغْ٘لات هٖ
تزإ عَد آٍرٕ ّز صِ ت٘ؾتز آهادُ کٌد. افت ق٘وت هغکي در اٗي ؽزاٗظ ً٘زش، هٌززز تزِ رکزَد     

ّا را تزإ ػدم تاسپزداخت تغْ٘لات کن کزدُ ٍ گاّٖ  ّا ؽدُ ٍ تَاى آى زکتاقتقادٕ در اٗي ؽ
 تزد. اس ت٘ي هٖ

هَضَع هْن دٗگزٕ کِ در تفغ٘ز ارتثاط ه٘اى ؽاخـ ق٘وت هغکي ٍ تغْ٘لات غ٘زرزارٕ  
ٖ   رعد، هثغج هغزٕ تَدى رکَد ه٘اى تاًک ّا تِ ًظز هٖ تاًک ؽزَد در فزَرت    ّا کِ تاػزج هز

ً٘ش تا ارا ٔ تغْ٘لات تِ ٍرؽکغتگٖ ًشدٗک ؽًَد ٍ ّوضٌ٘ي  B  ٍC تاًک  Aٍرؽکغتگٖ تاًک
گ٘زًدگاى، تزإ ػدم تاسپزداخزت تغزْ٘لات، خزَد تاػزج افزشاٗؼ       هثغج هغزٕ تَدى ه٘اى ٍام

ّزا اؽزارُ    تاًک NPLؽَد کِ الثتِ اٗي هثغج، تِ افشاٗؼ ت٘ؼ اس پ٘ؼ  تغْ٘لات غ٘زرارٕ هٖ
 دارد.

 3ّا در  ت تأح٘زپذٗزٕ اًَاع تغْ٘لات غ٘زرارٕ تاًکدر اٗي پضٍّؼ ّوضٌ٘ي در تزرعٖ ؽد
   ٖ )تغزْ٘لات غ٘زرزارٕ تازؼ اهزلاک ٍ      RENPLدٌّزد کزِ    ًَع تغْ٘لات، ًتزاٗذ ًؾزاى هز

ًَع دٗگز دارإ تأح٘زپذٗزٕ ت٘ؾتزٕ اس ًَعاًات ق٘وت هغکي اعت ٍ اٗي  2هغتغلات( ًغثت تِ 
تَاًد ت٘اًگز اٗي ٍاقؼ٘ت تاؽد کِ تِ عَر کلٖ تٌْا تزإ درٗافت تغْ٘لات هغکي اس اعٌاد  اهز هٖ

سػ ٍح٘قِ، اعتوزال ػزدم تاسپزداخزت    ؽَد ٍ تا افت ار هزتَط تِ هلک تِ ػٌَاى ٍح٘قِ اعتفادُ هٖ
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ٗاتد در عق٘قت کاًال اٍل ارتثاعٖ کِ تَض٘ظ دادُ ؽد تٌْا تزإ اٗي تاؼ  تغْ٘لات افشاٗؼ هٖ
ّزإ ارتثزاعٖ دٗگزز ً٘زش در تازؼ       اس تغْ٘لات فغت دارد. ّوضٌز٘ي اس عزَٕ دٗگزز کاًزال    

RENPL ٖر اٗزي تازؼ،   گزذارٕ د  گ٘زًدگاى هغکي، تزإ عزهاِٗ کٌد تِ عَرٕ کِ ٍام فد  ه
پظ اس افت ق٘وت هغکي، تَاى تاسپزداخت تغْ٘لات درٗزافتٖ را ًداؽزتِ ٍ اٗزي اهزز هٌززز تزِ       

دّزٖ   ؽَد. در تغت تأح٘زپذٗزٕ ًزػ رؽد ٍام تِ ػٌَاى رفتزار ٍام  افشاٗؼ تغْ٘لات غ٘زرارٕ هٖ
دٌّد کِ ًزػ رؽزد تغزْ٘لات ٍ ًَعزاًات ق٘وزت هغزکي دارإ ارتثزاط        ّا، ًتاٗذ ًؾاى هٖ تاًک
( هغاتقت دارد. در عق٘قت اٗي هَضَع 2005غتق٘ن ّغتٌد کِ اٗي ًت٘زِ تا ًتاٗذ دَٗٗظ ٍ صٍ )ه

ّزا هزَحز    دّٖ تاًک تَاًد تز رفتار ٍام ت٘اًگز اٗي اعت کِ ق٘وت هغکي تِ ػٌَاى ارسػ ٍح٘قِ هٖ
ّزا تزا تَرزِ تزِ ارسػ اعزتقزاك       ٍاقغ ؽَد. تدٗي فَرت کِ تا افشاٗؼ ق٘وزت هغزکي، تاًزک   

ًَع  3دّٖ در  دٌّد. ؽدت احزپذٗزٕ رفتار ٍام گاى، هثالغ تغْ٘لات اػغا ٖ را افشاٗؼ هٖگ٘زًد ٍام
ٍام اهلاک ٍ هغتغلات، هقزفٖ ٍ تزارٕ هتفاٍت اعت تدٗي فَرت کِ احزپذٗزٕ رفتار ارا ٔ ٍام 

ًزَع ٍام دٗگزز ت٘ؾزتز     2اهلاک ٍ هغتغلات تا تَرِ تِ هفَْم ٍح٘قِ تزإ درٗافت تغزْ٘لات اس  
عَٕ دٗگز تا تَرِ تِ تأح٘ز ق٘وت هغکي تز رؽد اقتقادٕ، افشاٗؼ عزن تغزْ٘لات در  اعت. اس 

رعد کِ تدٗي تزت٘ة تا افشاٗؼ ق٘وت هغکي، عزن  سهاى رًٍق اقتقادٕ اهزٕ عث٘ؼٖ تِ ًظز هٖ
ّزا در سهزاى رًٍزق تازؼ      دّٖ تاًزک  ٗاتد. در تفغ٘ز رفتار ٍام تغْ٘لات اػغاٖٗ ً٘ش افشاٗؼ هٖ

ّا ٍ ارا ٔ تغْ٘لات ت٘ؾتز، تا اه٘د عَد آٍرٕ ت٘ؾتز ً٘ش تزِ   رقاتت ه٘اى تاًک هغکي ػَاهلٖ هاًٌد
ّا  اًگاراًِ ٍ تؾَٗق ؽزکت تَاى گفت، ارا ٔ تغْ٘لات ّز صٌد عْل رعد. تِ ت٘اى دٗگز هٖ ًظز هٖ
ّا تِ عزهاِٗ گذارٕ در تاؼ هغکي، در تغل٘ل ارتثاط ه٘اى ًَعزاًات ق٘وزت هغزکي ٍ     ٍ تاًک
ٖ  اًکدّٖ ت رفتار ٍام ٖ   1ّا راٗگاُ هْوٖ دارد. ػلاٍُ تز اٗي، فزض٘ٔ عافظِ عزاسهاً تزَاى   ً٘زش هز

 ُ اٗزن کزِ در    افشاٗؼ ارا ٔ تغْ٘لات در سهاى رٍى اقتقادٕ را تَرِ٘ کٌد. ها ّوضٌ٘ي ًؾزاى داد 
دّزٖ، تزا در ًظزز     تزرعٖ احز ًَعاًات ؽاخـ ق٘وت هغکي تز تغْ٘لات غ٘زرزارٕ ٍ رفتزار ٍام  

، تاس ّن ًتزاٗذ فزَ  هثٌزٖ تزز ارتثزاط      5ِ ػٌَاى هتغ٘ز تَض٘غٖ در راتغٔ گزفتي ًزػ رؽد ٍام ت
دّٖ تز تغْ٘لات غ٘زرارٕ تٖ هؼٌٖ ؽد  هَرد تاٗ٘د اعت اها احز رفتار ٍام NPL  ٍHPIهؼکَط 

، تزاس  6ٍ ّوضٌ٘ي تا در ًظز گزفتي هتغ٘ز تغْ٘لات غ٘زرارٕ تِ ػٌَاى هتغ٘ز تَض٘غٖ در راتغٔ 
هَرد تاٗ٘د اعت ٍ ّوضٌ٘ي در احزز تغزْ٘لات    LB ٍHPI تثاط هغتق٘ن ّن ًتاٗذ فَ  هثٌٖ تز ار
( ًؾزاى دادُ  2002) دّٖ در اٗي پضٍّؼ در تکو٘ل ًظزٗٔ عالاط ٍ عَرٌٗا غ٘زرارٕ تز رفتار ٍام

ّا ّغتٌد. در ٍاقغ  ؽدُ اعت کِ تغْ٘لات غ٘زرارٕ دارإ احز هؼٌادار هٌفٖ تز ًزػ رؽد ٍام تاًک
دٌّد کِ تا افت ق٘وت هغکي، ه٘شاى تغْ٘لات  هالٖ اهزٗکا ًؾاى هٖ ّا تا تزرعٖ تغزاى پضٍّؼ

 ززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززز
1. Institutional Memory Hypothesis 



 ‌223ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــّا  تاًک دّٖ ٍام ػولکزد ٍ هغکي ق٘وت

ّا ً٘ش دصار کاّؼ ؽدٗدٕ ؽد کِ ٗکٖ اس ػلل آى تِ افشاٗؼ تغْ٘لات غ٘زرزارٕ   اػغا ٖ تاًک
تا تَرِ تِ اٌٗکِ در اٗزاى ًغَُ ارسؽز٘اتٖ اػتثزارات تززإ ارا زٔ تغزْ٘لات ٍ       ّا اؽارُ دارد. تاًک

عال اخ٘ز دعتاَػ تغ٘٘زات هدٗزٗتٖ قزار گزفتزِ اس اٗزي رٍ    15ر هغاعثٔ تغْ٘لات غ٘زرارٕ د
ّا ً٘اسهٌد آهادُ عاسٕ تغتزٕ هٌاعة اس دٗدگاُ هدٗزٗتٖ  اعتفادُ اس ًتاٗذ اٗي پضٍّؼ تزإ تاًک

ّوضٌ٘ي تا تَرِ تِ اٌٗکِ در اٗي پضٍّؼ، ق٘وت هغکي تِ ػٌَاى ػاهل تأح٘زگذار در ًظزز   اعت.
پضٍّؼ، ق٘وت هغکي اس ػَاهل اقتقاد کلاى تأح٘زپذٗز اعزت کزِ    گزفتِ ؽدُ اعت ٍ در پ٘ؾٌ٘ٔ

دّٖ تز ق٘وت هغکي را هَرد پضٍّؼ قزار داد. ّوضٌ٘ي تا تَرزِ   تَاى احز هتقاتل ػولکزد ٍام هٖ
تَاى ًغثت تِ تزأح٘ز هخثزت رًٍزق هغزکي در      ّا، هٖ تاًک NPLتِ تأح٘ز هٌفٖ ق٘وت هغکي تز 

  کار گزفت. اقتقاد، تقو٘وات هدٗزٗتٖ لاسم را تِ
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Abstract: This paper investigates the effect of fluctuations in housing prices 

on bank lending performance using panel data of 50 banks in the United 

States. Bank lending behavior, proxied by non-performing loan and loan 

growth rate, has been analyzed using dynamic panel approach. Moreover, we 

disentangle the influence of different types of loans (real estate, commercial 

and industry and consumer ) on lending behavior to explore any difference in 

the strength of them. 

The results show the house price fluctuations significantly affect the 

dynamics of bank lending performance, while the magnitude of the impact 

varies across loan categories. 
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