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 خارج اس تزاسنامه  يها تيبزرسي تأثيز فعال

 ضده در بورس اوراق بهادار تهزان  يزفتهپذهاي  بز ريسک بانک

 2، هشضِ٘ ًَساحوذ2ٕهشٗن ثْضادٕ ،1هحوذ ًذٗشٕ

خبسج اص تشاصًبهِ ثش سٗؼه دس ػِ ػغح سٗؼه ول،  ّٕب ت٘دس اٗي پظٍّؾ، تأث٘ش فعبل دٌ:ٕچک

ثبًه هٌتخت دٍلتٖ ٍ خلَكٖ ثَسع اٍساق  8سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ ٍ سٗؼه اعتجبسٕ دس 
ثب سٍؽ  1394 -1384ّب دس دٍسٓ  اٗي ثبًه ّٔبٕ هبلٖ ػبلاً اػبع اعلاعبت كَست ثْبداس، ثش

دٌّذٓ تأث٘ش هٌفٖ ٍ هعٌبداس  ًـبى ،آهذُ دػت  ؿذُ اػت. ًتبٗح ثِ سگشػًَٖ٘ پٌل دٗتب ثشسػٖ 
ّبٕ دٍلتٖ ٍ عذم هعٌبداسٕ  ّب ٍ ثبًه خبسج اص تشاصًبهِ ثش سٗؼه ول دس ول ثبًه ّٕب ت٘فعبل

خبسج اص تشاصًبهِ هٌدش ثِ وبّؾ سٗؼه  ّٕب تّ٘بٕ خلَكٖ اػت. ّوچٌ٘ي فعبل آى دس ثبًه
ّب ثش سٗؼه اعتجبسٕ ٍ  ؿَد اهب تأث٘ش اٗي فعبل٘ت ّبٕ دٍلتٖ هٖ اعتجبسٕ ٍ ٍسؿىؼتگٖ دس ثبًه

 .ّبٕ خلَكٖ هعٌبداس ً٘ؼت ّب ٍ ثبًه ٍسؿىؼتگٖ ول ثبًه
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 مقدمه
، ػابختبس  1980ّب اػت، اهاب اص دّأ    ّب ٍ ثذّٖ ّب هذٗشٗت داساٖٗ عَس ػٌتٖ ٍظ٘فٔ اكلٖ ثبًه ثِ

ِ   ّٕاب  ت٘ا ّبٕ تدبسٕ ثِ دل٘ل افضاٗؾ فعبل تشاصًبهٔ ثبًه ( دس عول٘ابت  OBS) 1خابسج اص تشاصًبها
تَسم ٍ  ّٕب ذ ًشخٗؾ ؿذٗافضا ٕلاد٘ه 1980 ٔپغ اص دّثبًىٖ دچبس تغ٘٘شات اػبػٖ ؿذُ اػت. 

ؿاذُ اػات،    ٖهبل ٕظ تمبضب دس ثبصاسّبٗش ؿشا٘٘هٌدش ثِ تغ ّب آى ٌٖ٘ث ؾ٘تش ؿذى پ ثْشُ ٍ ػخت
ض ٘ا ً ٖي هماشسات هابل  ٗا ش دادُ ٍ علاٍُ ثاش ا ٘٘ظ عشضِ سا تغٗؿشا ٕا بًِٗسا ٕع فٌبٍسٗـشفت ػش٘پ

ّاب ػاَدآٍس    ثبًاه  ٕهعوَل ثاشا  ّٕب اص سٍؽ ٕبس٘ثؼ ٕ، اخشاٖغٗي ؿشا٘اًذ. دس چٌ تش ؿذُ ػخت
ؼاتٌذ  ٘گاش وبسػابص ً  ٍٗخَُ د ٕآٍس دس خوع ٖػٌت ٖهبل ٕهتَخِ ؿذًذ وِ اثضاسّب ّب ثبًهًجَدًذ ٍ 

 ٕذٗا هحلاَلات ٍ خاذهبت خذ   ٔهدجَس ثِ اسائ ٕذ التلبدٗظ خذٗثمب دس ؿشا ٕثشا ّب آى ٘دِدسًت
دّاذ واِ ػابختبس هابلٖ ٍ      ًـبى هٖ. آهبسّب آٍس ثبؿذ وشدُ ٍ ػَد ٘يتأهبى سا ٗبص هـتش٘ؿذًذ وِ ً

ّابٕ هابلٖ    ٍ ٍاػغِ ؿذُ ثبصاس هحَسهبلٖ غ٘شهؼتم٘ن )ٗعٌٖ اص عشٗك ثبًه( ث٘ـتش  ٘يتأه ٗظٍُ ثِ
ّابٕ خابسج اص تشاصًبهاِ     ّبٕ ثبصاسّبٕ هابلٖ ٗعٌاٖ فعبل٘ات    ّب ث٘ـتش دسگ٘ش دس فعبل٘ت ثبًه هبًٌذ
 OBS ّٕاب  ت٘( فعبل1988ِ تعج٘ش لَٗض )(. ث2015هـى٘ي ٍ اٗىٌ٘ض،  ٍ 2009)وبلوض ٍ لَ٘،  اًذ ؿذُ

ٖ    ًـبى ًوبٌٗاذ، اهاب    دٌّذٓ تعْذات هـشٍط ٍ ٗب لشاسدادّبٖٗ اػت وِ ثشإ ثبًه دسآهاذ اٗدابد ها
ؿًَذ. هـى٘ي  ّب ثجت ًوٖ عٌَاى داساٖٗ ٗب ثذّٖ دس ػ٘ؼتن حؼبثذاسٕ ٍ دس داخل تشاصًبهِ ثبًه ثِ

سا ؿبهل هجبدلٔ اثضاسّبٕ هبلٖ ٍ اٗدبد دسآهذ اص عشٗك دسٗبفت  OBS ّٕب ت٘( فعبل2015ٍ اٗىٌض )
ًبهِ هبًٌذ اعتجبسّبٕ اػٌبدٕ ٍ اعتجبسّبٕ اػٌبدٕ ضوبًتٖ،  وبسهضدّب ّوبًٌذ اًَاع هختلف ضوبًت

 داًٌذ. خغَط اعتجبسٕ، تعْذات ٍام ٍ فشٍؽ ٍام هٖ
بهل سلبثت ؿذٗذ دس اًذ ؿ ووه وشدُ OBS ّٕب ت٘عَاهلٖ وِ دس چٌذ دّٔ اخ٘ش ثِ سؿذ فعبل

الوللٖ ثَدُ اػت واِ هٌداش ثاِ سؿاذ      صداٖٗ دس ثبصاسّبٕ هبلٖ ث٘ي ثبصاسّبٕ هبلٖ خذٗذ ٍ همشسات
ّابٕ تىٌَلاَطٗىٖ ً٘اض     غ٘اش اص اٗاي، پ٘ـاشفت    اثضاسّبٕ خذٗذ دس هذٗشٗت سٗؼه ؿذُ اػت. ثِ 

 ٕشٗپاز  ًَػبى ّب تأث٘ش گزاؿتِ اػت. ّوچٌ٘ي سؿذ عٌَاى ٗه عبهل اػبػٖ ثش سؿذ اٗي فعبل٘ت ثِ
ّب سا  داخل تشاصًبهِ اصخولِ عَاهلٖ ّؼتٌذ وِ ثبًه ّٕب ت٘دس ثبصاسّبٕ هبلٖ ٍ ً٘ض ػَد اًذن فعبل

ِ   OBS ّٕب ت٘تشغ٘ت ثِ اًدبم فعبل گازاساى ثاِ دًجابل ثابصدٓ ثابلاتش دس       وشدُ اػت صٗاشا ػاشهبٗ
 (.2007ّبٕ تدبسٕ ّؼتٌذ )وشٗن، اثذ ٍ خٖ،  ّبٕ خَد دس ثبًه گزاسٕ ػشهبِٗ

ّب هٌدش ثِ تٌَع دس ػَد ٍ ثْجَد دس هجبدلأ   ؿذ وِ اٗي ًَع فعبل٘ت گًَِ تلَس هٖ دس اثتذا، اٗي
ّاب اص   (، دسًت٘داِ ثبًاه  1994ػبًذسص ٍ ٍالتاش،   ٍ 1989ؿَد )سٍص،  ّب هٖ ث٘ي سٗؼه ٍ ثبصدٓ ثبًه

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Off-Balanc Sheet 
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عٌَاى اثضاسٕ ثشإ هذٗشٗت سٗؼه، وؼات دسآهاذ ٍ هتٌاَع ػابصٕ دسآهاذ       ثِ OBS ّٕب ت٘فعبل
، ًگشاًٖ ًابظشاى ًاابم   OBS ّٕب ت٘(، اهب ثب افضاٗؾ ه٘ضاى فعبل1989وشدًذ )خبهجبتب،  تفبدُ هٖاػ

ّاب ّوبًٌاذ    افضاٗؾ ٗبفات. ثشخاٖ اص اٗاي فعبل٘ات     OBS ّٕب تّ٘بٕ اللام فعبل ثبًىٖ اص سٗؼه
سا افاضاٗؾ   ّب تضو٘ي اٍساق ثْبداس، پـت٘جبًٖ خغَط اعتجبسٕ سٗؼه عول٘بتٖ ٍ ٍسؿىؼتگٖ ثبًه

ّبٖٗ دس آٌٗذُ تحت ؿشاٗظ خبكٖ اػت )حؼاي، وابسلغ ٍ    ٌّذ صٗشا ثبًه هتعْذ ثِ پشداختد هٖ
ّب سا ثب  تَاًذ آى ّب هٖ ثبًه OBS ّٕب ت٘( فعبل1994اػبع دٗذگبُ چَدسٕ ) (. ثش1993پتشػَى، 

تَاًاذ هٌداش ثاِ     هٖ OBS ّٕب ت٘وٌذ وِ فعبل ( ث٘بى ه1986ٖسٗؼه ًمذٌٗگٖ سٍثشٍ وٌذ. ثٌت )
وٌذ  ّب، صهٌ٘ٔ افضاٗؾ ؿذٗذ اّشم ثبًىٖ سا فشاّن هٖ ه اعتجبسٕ ؿَد صٗشا اٗي فعبل٘تافضاٗؾ سٗؼ

تَاًاذ   ّوبًٌذ هعبهلات هـتمبت هٖ OBS ّٕب تّ٘ب ثبؿذ. ّوچٌ٘ي فعبل ثذٍى آًىِ ًابستٖ ثش آى
ّاب سا افاضاٗؾ ٍ دس ثلٌذهاذت     آى ٕشٗپاز  ّب ٍ دسًت٘داِ ًَػابى   سٗؼه ًشخ ثْشُ ٍ ًشخ اسص ثبًه

ّابٕ صٗابدٕ    ً٘اض )واِ دس آى ثبًاه    2007ّب سا تحت تأث٘ش لشاس دّذ. تدشثٔ ثحشاى  ػَدآٍسٕ آى
ّبٕ ثبًىٖ  اصخولِ عَاهل اكلٖ افضاٗؾ سٗؼه OBS ّٕب تٍ٘سؿىؼتِ ؿذًذ( ًـبى داد وِ فعبل

 اًذ. ثَدُ
ثاش سٗؼاه ًتابٗح     OBS ّٕاب  ت٘ا تدشثٖ دس خلَف تأث٘ش فعبل ّٕب حبل پظٍّؾ  اٗي اهب ثب

؛ فشػش، هابدٍسا ٍ ٍٗگٌاذ،   1996ّب )ٍگؼتش،  دٌّذ. ثش اػبع ثشخٖ اص پظٍّؾ هتضبدٕ سا ًـبى هٖ
( 2013بصدُ، ثاشل ٍ دٗاَٗغ،   ٘ا ن، لٗواش  ٍ 2012؛ حاك ٍ ٌّاشٕ،   2010؛ وبلوض ٍ تئاَست،  2002

ٍ    ، سٗؼهOBS ّٕب ت٘افضاٗؾ فعبل سؿىؼاتگٖ  ّبٕ هختلف ثبًىٖ سا افاضاٗؾ دادُ ٍ هٌداش ثاِ 
اصخولِ عَاهل وبٌّذٓ  OBS ّٕب تّ٘ب فعبل اهب ثش اػبع دػتٔ دٗگشٕ اص پظٍّؾ ؿًَذ، ثبًىٖ هٖ

(، 1991(، ثَت ٍ ثىش )1987لٌ٘گِ ٍ لٖ ) ّٕب پظٍّؾ تَاى ثِ ّب هٖ سٗؼه ّؼتٌذ وِ اصخولٔ آى
 ٖ( اؿابسُ واشد. ثشخا   2013( ٍ دٍساى ٍ ل٘ضاًاَ ) 1998(، اػاتٖ ) 1994حؼي، وبسلغ ٍ پتشػاَى ) 

ٍ سٗؼاه ٍخاَد ًاذاسد )حؼاي،      OBS ّٕب ت٘پظٍّـگشاى ًـبى دادًذ ساثغٔ هعٌبداسٕ ث٘ي فعبل
ّاب سا   ( ًتبٗح هختلف حبكل اص پاظٍّؾ 2015(. ٖٗ )2011ل٘ي،  ٍ 2007؛ وشٗن، اثذ ٍ خٖ، 1993

ّبٕ ًابستٖ، ػبختبس ثابصاس ٍ   ، ػ٘بػتOBS ّٕب ت٘ثِ دلاٗلٖ ّوبًٌذ تفبٍت ٍ تٌَع دس اللام فعبل
گ٘شٕ سٗؼاه ٗاب سٍؽ    ّبٕ هختلف اًذاصُ ّبٕ هَسد ثشسػٖ دس وـَسّب ٗب ؿبخق تفبٍت دس دٍسُ

 ثشسػٖ ًؼجت دادُ اػت.
ًابم ثبًىٖ اٗشاى ً٘ض ّوبًٌذ ًابم ثبًىذاسٕ خْبًٖ )الجتِ ثاب تاأخ٘ش( دس دٍ دّأ اخ٘اش دچابس      

شاى، اص ّابٕ اٗا   ثبًاه  OBS ّٕاب  ت٘ا دّاذ فعبل  ّب ًـبى هٖ تحَلات اػبػٖ ؿذُ اػت. پظٍّؾ
ّاب دس ثشخاٖ اص    وِ حدن اٗي فعبل٘ت عَسٕ ؿوؼٖ سٍ ثِ افضاٗؾ ًْبدُ اػت ثِ 1370اٍاػظ دّٔ 

(. سؿاذ اٗاي   1384دسكذ سؿذ ًوَدُ اػت )وشٗوٖ ٍ ؿدبع،  250، ثِ ه٘ضاى 1380ّبٕ دّٔ  ػبل
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آى  ؾ ثاب ًَػابى ثاَدُ ٍ ه٘اضاى    ٗي افضاّٗبٕ اخ٘ش ً٘ض اداهِ داؿتِ اػت، الجتِ ا ّب دس ػبل فعبل٘ت
تأث٘ش  ٖاٗي پظٍّؾ، ثشسػ تش اػت. ثش ّو٘ي اػبع ّذف ّبٕ ػبٗش وـَسّب پبٗ٘ي ًؼجت ثِ ثبًه

ّاب دس دٍسٓ   ثش سٗؼه آى ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ّبٕ پزٗشفتِ ثبًه OBS ّٕب ت٘فعبل
ثب ػاِ سٗؼاه    OBS ّٕب ت٘سٍ دس اٗي پظٍّؾ ساثغٔ ث٘ي فعبل يٗاػت. اص ا 1394-1384 صهبًٖ
ّبٕ خلَكٖ  ّب، ثبًه سٗؼه اعتجبسٕ ٍ سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ ثِ تفى٘ه دس ًؤًَ ول ثبًه ول،

داخلاٖ ثشسػاٖ    ّٕاب  ٗه اص پظٍّؾ  وِ اٗي هَضَع دس ّ٘چ ؿَد ّبٕ دٍلتٖ ثشسػٖ هٖ ٍ ثبًه
 ًـذُ اػت.

ؿذُ دس  ّبٕ اًدبم ي ؿشح اػت، دس ثخؾ دٍم ثِ پ٘ـٌ٘ٔ پظٍّؾٗاداهٔ ػبختبس همبلِ حبضش ثذ
ؿَد، ثخؾ ػَم ثِ هعشفٖ ٍ تج٘٘ي سٍؽ پظٍّؾ ٍ هذل ٍ هتغ٘شّابٕ   ل پشداختِ هٖخبسج ٍ داخ

هَسد اػتفبدُ دس اٗي پظٍّؾ اختلبف داسد. دس ثخؾ چْبسم هذل پاظٍّؾ آصهاَى ٍ ًتابٗح آى    
 ّب خَاّذ ثَد. گ٘شٕ ٍ اسائِ پ٘ـٌْبد تحل٘ل خَاّذ ؿذ. ثخؾ پٌدن ٍ پبٗبًٖ ًت٘دِ

 پيطينة پژوهص

 ّٕاب  ّاب دس دٍ گاشٍُ پاظٍّؾ    ثش سٍٕ سٗؼه ثبًه OBS ّٕب ت٘أث٘ش فعبلّب دس صهٌ٘ٔ ت پظٍّؾ
ّب دس وـَسّبٕ  گًَِ وِ دس همذهِ ث٘بى ؿذ ًتبٗح پظٍّؾ ث٘بى اػت. ّوبى  خبسخٖ ٍ داخلٖ لبثل

ّاب هتفابٍت اػات. اثتاذا      ّابٕ ثبًاه   ثاش سٗؼاه   OBS ّٕب ت٘هختلف دس هَسد ًحَٓ تأث٘ش فعبل
خابسخٖ   ّٕاب  ٍ سٗؼه دس پظٍّؾ OBS ّٕب ت٘وِ حبوٖ اص ساثغٔ هثجت ث٘ي فعبل ّٖٗب پظٍّؾ

دٌّاذٓ وابّؾ سٗؼاه ثاب افاضاٗؾ       واِ ًـابى   ّٖٗاب  ؿًَذ ػپغ ثِ ث٘بى پظٍّؾ اػت ث٘بى هٖ
 پشداصٗن. ٗب عذم تأث٘ش آى اػت هٖ OBS ّٕب ت٘فعبل

ثابًىٖ،   غ٘اش  ّٕاب  ت٘ا ّبٕ هاشتجظ ثاب تٌاَع دس فعبل    ( ساثغٔ ث٘ي سٗؼه1986ثَٗذ ٍ گشّبم )
ّب دس آهشٗىب سا ثشسػٖ وشدًذ. ًتبٗح اٗي پظٍّؾ حبوٖ اص آى اػت وِ ساثغٔ غ٘ش هعٌبداس اهاب   ثبًه

ّاب ػاغح ساثغأ ثا٘ي سٗؼاه       غ٘ش ثبًىٖ ٍ سٗؼه ٍخَد داسد. ثِ ًاش آى ّٕب ت٘هثجتٖ ث٘ي فعبل
٘ش ثابًىٖ  غ ّٕب ت٘وِ ًابست خذٕ ثش سٍٕ فعبل غ٘ش ثبًىٖ دس ٌّگبهٖ ّٕب تٍ٘سؿىؼتگٖ ٍ فعبل

ّابٕ   كٌذٍق ّٕب ت٘( دسٗبفتٌذ وِ فعبل1996ٗبثذ. گبلَ، آپ٘لادٍ ٍ ولاسٕ ) ٍخَد ًذاسد افضاٗؾ هٖ
ّبٕ تدابسٕ اٗدابد واشدُ ٍ تاب حاذٕ سٗؼاه ولاٖ         گزاسٕ، دسآهذ هبصادٕ سا ثشإ ثبًه ػشهبِٗ

ًاذاص  ا هؤػؼأ ٍام ٍ پاغ   99( دس 1996دّذ. پظٍّؾ ثشٍس، ٍٗل٘بم ٍ خ٘وض ) ّب سا وبّؾ هٖ ثبًه
، ثاب پَؿاؾ سٗؼاه ًاشخ ثْاشُ، كاشف ًاشخ        OBS ّٕب ت٘دّذ وِ فعبل وـَس آهشٗىب ًـبى هٖ

گزاساى اًتابس ًشخ  دّذ ثٌبثشاٗي ػشهبِٗ ؿَد سا وبّؾ هٖ گزاساى پشداخت هٖ إ وِ ثِ ػشهبِٗ ثْشُ
 تش ثبصدّٖ سا خَاٌّذ داؿت. پبٗ٘ي
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ّاب دس   ثش ثبصدّٖ ثبًاه  OBS ّٕب ت٘دس خلَف تأث٘ش فعبل (2010پظٍّؾ وبلوض ٍ تئَست )
ؿَد.  ّب هٖ پزٗشٕ ثبًه هَخت افضاٗؾ سٗؼه OBS ّٕب ت٘وـَس وبًبدا ث٘بًگش آى اػت وِ فعبل

اضبفٔ هتغ٘شّبٕ خابف   ثِ  OBS ّٕب ت٘( ثب اػتفبدُ اص هذلٖ وِ ؿبهل فعبل2012حك ٍ ٌّشٕ )
ًْابد   117ثبًه ٍ هتغ٘شّبٕ التلبد ولاى ثشإ تع٘٘ي سٗؼه داساٖٗ ثبًاه ٍ سٗؼاه اعتجابسٕ    

ٍ سٗؼه ثبًىٖ استجابط هثجتاٖ ٍخاَد داسد.     OBS ّٕب ت٘هبلٖ اسٍپب ثَد، ًـبى دادًذ وِ ث٘ي فعبل
دس  OBS ّٕااب ت٘اا( دس پااظٍّؾ خااَد دس خلااَف فعبل2013بصدُ، ثااشل ٍ دٗااَٗغ )٘اان، لٗوااش

خبسج اص تشاصًبهِ تأث٘ش هعٌبداسٕ ثش ٍلَع  ّٕب تً٘ـبى دادًذ وِ فعبل OECDوـَس  14ّبٕ  ثبًه
آوتابى،   ّبٕ اٗي وـَسّب ؿذُ اػت. ًتبٗح پاظٍّؾ  ثحشاى داسد ٍ ثبعث افضاٗؾ سٗؼه دس ثبًه

ّش دٍ سٗؼه خبف ٍ سٗؼه ًشخ اسص ثبًه ثاب  وِ  دّذٖ ه( ًـبى 2013چبى، صٗىَٗه ٍ اٍسٗن )
ّابٕ تشو٘اِ دس    ، ثبًاه OBS ّٕاب  ت٘ا ساثغٔ هثجت داسًذ ٗعٌٖ ثب افضاٗؾ فعبل OBS ّٕب ت٘بلفع

ثابصدٓ ػاْبم    OBS ّٕاب  ت٘ا گ٘شًذ. ّوچٌ٘ي فعبل هعشم سٗؼه ٍٗظُ ٍ سٗؼه ًشخ اسص لشاس هٖ
 ّٕب ت٘گزاسد ٍ فعبل سٍٕ ثبصدٓ حمَق كبحجبى ػْبم هٖ ثخـذ اهب تأث٘ش هٌفٖ ثش ثبًه سا ثْجَد هٖ

OBS  ( دس عٖ پظٍّـٖ دس وـَس چ٘ي ًـبى 2015هعٌبداسٕ ثش اّشم ٍ ًمذٌٗگٖ ًذاسد. ٖٗ )تأث٘ش
ّبٕ تدبسٕ دٍلتٖ، سٗؼاه وال، سٗؼاه ٍسؿىؼاتگٖ ٍ      دس ثبًه OBS ّٕب ت٘داد تَػعٔ فعبل

ٖ   إ افضاٗؾ هٖ هلاحاِ عَس لبثل  سٗؼه اعتجبسٕ سا ثِ ّابٕ تدابسٕ    واِ دس ثبًاه   دّاذ دسحابل
 دّذ. سٗؼه ول سا تب حذ صٗبدٕ وبّؾ هٖ OBS ٕبّ ت٘ػْبهٖ هـتشن تَػعٔ فعبل

ّابٕ تدابسٕ ثاضسي     ٍ سٗؼه ثبصاس ثشإ ثبًاه  OBS ّٕب ت٘( ساثغٔ ث٘ي فعبل1993حؼي )
ثخـاٖ ولاٖ سٗؼاه     ثِ تٌَع OBS ّٕب ت٘آهشٗىب سا آصهَى وشد. اٗي پظٍّؾ ًـبى داد وِ فعبل

ٖ     پَستفَلَ٘ ثبًه ثاش سٗؼاه    OBS ّٕاب  ت٘ا اهاب فعبل ؛ وٌاذ  ّب ثب وبّؾ سٗؼاه وال وواه ها
سا ثاش دس هعاشم سٗؼاه     OBS( تأث٘ش 1994تأث٘شٕ ًذاسد. چَدّشٕ ) OBSػ٘ؼتوبت٘ه اللام 

تش دس هذٗشٗت سٗؼاه   ّبٕ ثضسي ّبٕ تدبسٕ سا ثشسػٖ وشد. اٍ دسٗبفت وِ ثبًه ثبصاس ثَدى ثبًه
تش ثؼ٘بس وبسآهاذتش ّؼات. پاظٍّؾ واشٗن، اثاذ ٍ خاٖ        ّبٕ وَچه ًشخ ثْشُ دس همبٗؼِ ثب ثبًه

ّبٕ تدبسٕ هبلضٕ ثاش عولىاشد اٗاي     دس ثبًه OBS ّٕب ت٘( دس خلَف ًحَٓ تأث٘ش فعبل2007)
ٖ  ّب )تأث٘ش ثش اًَاع سٗؼه ثبًه دّاذ   ّبٕ ثبًىٖ، ػَد ثبًه، اّشم ٍ ًمذ ؿًَذگٖ ثبًىٖ( ًـبى ها

ّب هعٌابداس ً٘ؼات ٍ    وِ ساثغٔ ث٘ي سٗؼه ًشخ ثْشُ، سٗؼه غ٘ش ػ٘ؼتوبت٘ه ٍ سٗؼه ول ثبًه
ّب، اٗي ًتبٗح احتوبلاً  استجبط داسد. ثِ عم٘ذٓ آى OBS ّٕب ت٘عَس هثجت ثب فعبل ثبصاس ثِتٌْب سٗؼه 

ّاب ًجاَدُ اػات ٍ     هٌجع اكلٖ تأه٘ي ٍخاَُ اٗاي ثبًاه    OBS ّٕب ت٘ثِ اٗي دل٘ل اػت وِ فعبل
( ث٘بى 2011ّبٕ اٗي وـَس اػت. ل٘ي ) دس هشاحل اٍلِ٘ خَد دس ثبًه OBS ّٕب ت٘اػتفبدُ اص فعبل

ّب دس چ٘ي ٍخَد ًذاسد  ًذ وِ ّ٘چ ساثغٔ هعٌبداسٕ ث٘ي ػبختبس دسآهذٕ هتٌَع ٍ سٗؼه ثبًها وشدُ
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ًؼاجت داد. دٍساى ٍ   ٕا تَاى ثِ وبّؾ ًَػابًبت دسآهاذّبٕ ثْاشُ    ٍ وبّؾ سٗؼه ثبًىٖ سا هٖ
وـاَس اتحبدٗاِ اسٍپاب     27ّابٕ   ، ثشإ ثبًاه 1( ثب اػتفبدُ اص تئَسٕ اًتخبة هعىَع2013ل٘ضاًَ )

ٍ سٗؼاه ٍسؿىؼاتگٖ دس    OBS ّٕاب  ت٘ا ذ وِ ّوجؼاتگٖ هٌفاٖ ثا٘ي تَػاعٔ فعبل    ًـبى دادً
ٖ     OBS ّٕب تّ٘بٕ اٗي وـَسّب ٍخَد داسد اهب فعبل ثبًه ّاب داسد.   ساثغأ هثجتاٖ ثبو٘ف٘ات داساٗا

ّابٕ   سا دس ثبًاه  OBS ّٕاب  ت٘ا ( ساثغٔ ث٘ي سٗؼاه ٍ ػاَد ٍ فعبل  2014خبػبٍاًِ ٍ الخبداؽ )
اًذ. ًتبٗح اٗي پظٍّؾ حبوٖ اص آى اػت وِ اٗاي   وشدُ ٖوـَسّبٕ خبٍسه٘بًِ ٍ ؿوبل آفشٗمب ثشسػ

ّب ّن هٌدش ثِ وبّؾ سٗؼاه ػ٘ؼاتن ثابًىٖ اٗاي گاشٍُ اص وـاَسّب ٍ ّان هٌداش ثاِ           فعبل٘ت
 OBS ّٕاب  ت٘ا دّذ واِ ػاَدآٍسٕ فعبل   ّب ؿذُ اػت. ًتبٗح اٗي پظٍّؾ ًـبى هٖ ػَدآٍسٕ آى

 ّٕاب  ت٘ا وِ وـَس تَل٘ذوٌٌذٓ ًفت ثبؿذ، ث٘ـتش اػت. الجتِ تفابٍت هعٌابداسٕ ثا٘ي فعبل    كَستٖدس
OBS  سٗؼه دس وـَسّبٕ ًفتٖ ٍ غ٘شًفتٖ اٗي هٌغمِ هـبّذُ ًـذ. ّوچٌ٘ي ثش اػبع ًتبٗح ٍ

ّبٕ اػلاهٖ ث٘ـاتش اص   دس ثبًه OBS ّٕب ت٘اٗي پظٍّؾ دسخٔ حؼبػ٘ت سٗؼه، ًؼجت ثِ فعبل
 ت.ّب اػ ػبٗش ثبًه

ّب ثاش سٗؼاه دس اٗاشاى     ثبًه OBS ّٕب ت٘گشفتِ دس خلَف تأث٘ش فعبل  اًدبم ّٕب پظٍّؾ
ِ  (1384) ؿادبع  ٍ تَاى اؿبسُ وشد. وشٗوٖٖ اًذن اػت ٍ تٌْب ثِ دٍ هَسد ه ِ  دس همبلا هاشٍس   إ ثا

پشداختٌاذ   اٗاشاى  ثبًىذاسٕ ثب آى همبٗؼٔ ٍ خْبًٖ ثبًىذاسٕ دس OBS ّٕب ت٘فعبل تحَلات ثشسػٖ
ٕ  ثبًاه  دس OBSّبٕ  ت٘فعبل وِ اػت آى اص حبوٖ پظٍّؾ اٗي ًتبٗح ِ  دس اٗاشاى  ّاب  ثاب  همبٗؼا

 گؼاتشؽ اٗاي   عذم دلاٗل ٍ سؿذ ثؼ٘بس ووتشٕ داؿتِ اػت كٌعتٖ پ٘ـشفتِ وـَسّبٕ ّبٕ ثبًه
ٖ  ػابختبس  ٍ ًْبدّب، لَاً٘ي اثضاسّب، ًجَد ٍ هبلٖ ؿفبف ثبصاسّبٕ ًجَد ّب فعبل٘ت  اٗاي  خابف  ًاابست

 .اػت ثبصاسّب
 ، تاأث٘ش OBSّابٕ   ت٘فعبل دسهدوَع وِ دادًذ ( دس همبلٔ خَد ًـبى1389فشد ) هذسع ٍ عبلع

 ّاب  ثبًه ول سٗؼه ثش ؿبخق OBS ّٕب ت٘فعبل تأث٘ش داسد. ّوچٌ٘ي ّب ثبًه ثبصدٓ ثش هعٌبداسى

ؿذُ  ػٌد٘ذُ ٕا ثْشُ غ٘ش دسآهذّبى ٍاسٗبًغ ٍ اى ثْشُ دسآهذّبى هدوَع ٍاسٗبًغ ؿبخق وِ ثب
 .اص استجبط هعٌبداس اٗي دٍ هتغ٘ش اػت حبوٖ اػت

 ضناسي پژوهص روش
. دٍسٓ صهابًٖ اٗاي پاظٍّؾ    اػتثش سٗؼه  OBS ّٕب تّ٘ذف اص اٗي پظٍّؾ ثشسػٖ تأث٘ش فعبل

آصهَى، اص سٍؽ سگشػًَٖ٘ پٌل دٗتب اػتفبدُ  ٍ ثِ ؿىل ػبل٘بًِ ٍ ثشإ اًدبم 1394تب  1384دٍسُ 
ثبًاه   3ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْاشاى ؿابهل    تِثبًه پزٗشف 8ٔ پظٍّؾ ؿبهل ًوًَؿَد.  هٖ

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Adverse Selection 
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ًَٗي، وبسآفشٗي، پبسػ٘بى ٍ  ثبًه خلَكٖ؛ پبػبسگبد، التلبد 5دٍلتٖ؛ هلت، تدبست ٍ كبدسات ٍ 
ّابٕ هختلاف هاَسد     ّاب دس ػابل   ّب اص تشاصًبهِ ٍ كَست ػَد ٍ صٗبى اٗاي ثبًاه   ػٌ٘ب اػت. دادُ

آٍسٕ ؿاذُ اػات. دس اٗاي پاظٍّؾ تاأث٘ش       عؿذُ اػت( خوا  پظٍّؾ )وِ اص ػبٗت وذال اػتخشاج
ثش ػِ ًَع سٗؼه ول، سٗؼه اعتجبسٕ ٍ سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ دس وال ًوًَأ    OBS ّٕب ت٘فعبل

ؿَد ٍ چَى ثشإ اسصٗبثٖ سٗؼه وال   ّبٕ خلَكٖ ثشسػٖ هٖ ّبٕ دٍلتٖ ٍ ثبًه ّب، ثبًه ثبًه
هعبدلاِ تخوا٘ي    12وٌ٘ن دسهدوَع  آٗذ اػتفبدُ هٖ اص ًؼجت ؿبسح وِ اص دٍ ؿبخق ثِ دػت هٖ

ثش اٗي ػِ ًَع سٗؼه اص هذل سگشػًَٖ٘ عجك  OBS ّٕب ت٘ؿَد. ثشإ ثشسػٖ تأث٘ش فعبل صدُ هٖ
 ؿَد. ، اػتفبدُ ه1ٖساثغٔ 
                                    (1 ساثغٔ

      هذل،  هجذأعشم اص    گ٘شٕ سٗؼه،  هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثشإ اًذاصُ    وِ دس اٗي هذل 
هتغ٘اش        ث٘بًگش هتغ٘شّبٕ وٌتشل،     ، OBS ّٕب ت٘گ٘شٕ فعبل هتغ٘ش هؼتمل ثشإ اًذاصُ

ّابٕ دٍلتاٖ ٍ    ثبًاه  OBS ّٕاب  ت٘گ٘شٕ هتفبٍت ثَدى ٗب ًجَدى تأث٘ش فعبل هدبصٕ )ثشإ اًذاصُ
ّب، سٗض هتغ٘شّب  كَست دل٘ك، ؿبخق خضء خغب هذل اػت. دس اداهِ ثِ    خلَكٖ ثش سٗؼه( ٍ 

ؿاذُ   ، هاٌعىغ  1ّب دس خاذٍل   وِ خلاكٔ آىؿَد  گ٘شٕ اٗي هتغ٘شّب اؿبسُ هٖ ٍ ً٘ض ًحَٓ اًذاصُ
 اػت.

‌َب‌آن‌ْزٕگ‌متغٕزَب‌ي‌مقٕبط‌اوداسٌ‌.1جديل‌

 ًحَٓ هحبػجِ ًبم هتغ٘ش ٍ ًَع هتغ٘ش هتغ٘ش

⁄            )هتغ٘ش ٍاثؼتِ(سٗؼه ول          

⁄            (ٍاثؼتِ ش٘هتغسٗؼه ول )         

ADZP 
 سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ 

 )هتغ٘ش ٍاثؼتِ(
             ⁄        

NPL ِالَكَلهـىَن (سٗؼه اعتجبسٕ )هتغ٘ش ٍاثؼت تؼْ٘لات  تؼْ٘لات ػَخت ؿذُ  ⁄ول تؼْ٘لات  

OBS 

دسآهذ خبسج اص تشاصًبهِ وِ 
ثخـٖ اص خبلق دسآهذ عول٘بتٖ 

 )هتغ٘ش هؼتمل( اػت.
ّبٕ فعبل٘ت خبسج اص تشاصًبهِ دسآهذ  ⁄خبلق دسآهذ عول٘بتٖ  

TA (ول داساٖٗ )هتغ٘ش وٌتشل Ln ّٖٗب( )ول داسا 

AG )ًشخ سؿذ داساٖٗ )هتغ٘ش وٌتشل             ⁄  

EQ 
 ًؼجت حمَق كبحجبى ػْبم 

 )هتغ٘ش وٌتشل(
حمَق كبحجبى ػْبم ّبداساٖٗ ⁄ول   

Dum )0، ثبًه غ٘شدٍلتٖ; 1ثبًه دٍلتٖ;  هدبصٕ )هتغ٘ش هؼتمل 
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 متغيز وابسته:

هتغ٘ش ٍاثؼتِ، ثشإ ثشآٍسد سٗؼه )سٗؼه ول، سٗؼاه اعتجابسٕ ٍ سٗؼاه ٍسؿىؼاتگٖ(      :   
 ؿَد. ّب ث٘بى هٖ اػت وِ دس اداهِ ؿبخق ٍ ًحَٓ هحبػجِ ّشٗه اص اٗي سٗؼه

؛ لپت٘ات،  2009؛ وبلوض ٍ لَ٘، 2006ٌٔ پظٍّؾ )اػت٘شٍ ٍ ساهجل،٘ـ٘ثب تَخِ ثِ پ کل:رٔسک‌

سٗؼاه وال اػاتفبدُ     ٕش٘ا گ ( اص ًؼجت ؿبسح ثشإ اًذاص2015ُٖٗ،  ٍ 2008 ً٘غ، سٍص ٍ تشاصٕ،
گ٘شد، ّش چِ اٗي ؿبخق ثبلاتش ثبؿاذ   ن )اٗي ؿبخق ّن ثبصدُ ٍ ّن سٗؼه سا دس ًاش هٖ٘وٌٖ ه

 ؿَد. صٗش هحبػجِ هٖ كَست ثِ، 3ٍ  2 ّٕب اػت( وِ اص عشٗك ساثغِثجبت ثبًه ث٘ـتش 
            (2 ساثغٔ

    
⁄  

            (3 ساثغٔ
    

⁄  

ٍ   ROEّب ٍ  ثبصدٓ داساٖٗ ROAوِ دس اٗي هذل      ٍ      ثبصدٓ حمَق كابحجبى ػاْبم 
 دٌّذ. ّب ٍ حمَق كبحجبى ػْبم سا ًـبى هٖ ً٘ض ثِ تشت٘ت اًحشاف هع٘بس ثبصدٓ داساٖٗ

 ROEاصآًدبوِ هوىي اػت ػشهبٗٔ ثبًه هٌفٖ ؿاَد ٍ   :(ADZP)رٔسک‌يرضکستگٓ‌

سٗؼاه ٍسؿىؼاتگٖ    ٕش٘ا گ ثاشإ اًاذاصُ   إ تحت تأث٘ش لشاس دّذ ثٌبثشاٗي هلاحاِ عَس لبثل سا ثِ
َٗ ٍ تشاصٕ  ؿَد وِ اٗي ؿبخق ثشإ اٍل٘ي ثبس تَػظ گَٖٗ اػتفبدُ هٖ ADZPّب اص ًؼجت  ثبًه

گ٘اشٕ   خَد اص اٗاي ؿابخق ثاشإ اًاذاصُ     ّٕب ؿذُ اػت ٍ پظٍّـگشاى دس پظٍّؾ اسائِ  (1992)
 ؿَد. ، ث٘بى ه4ٖساثغٔ  كَست ثِ وٌٌذ ٍ سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ اػتفبدُ هٖ

       (4 ساثغٔ
      

    
 

ؿذُ ثشإ سٗؼه ول ٍ سٗؼاه   ّبٕ ث٘بى ثِ دل٘ل آًىِ ؿبخق:‌(NPL)رٔسک‌اعتببرْ‌

دٌّذ ٍلٖ ثبًىاذاسٕ اٗاشاى ث٘ـاتش     ّبٖٗ ّؼتٌذ وِ ثجبت ثبًىٖ سا ًـبى هٖ ٍسؿىؼتگٖ، ؿبخق
ّاب سا   ّبٕ هاشتجظ ثبو٘ف٘ات ٍام   دّٖ اػت دسًت٘دِ ثبٗذ سٗؼه هشتجظ ثب ٍام ّٕب ت٘هجتٌٖ ثش فعبل

ٖ      دس ًاش گشفت و ضً٘ ؿاَد. ثاشإ    ِ ثشإ لحبػ اٗي هَضاَع، سٗؼاه اعتجابسٕ ً٘اض ثشسػاٖ ها
ِ ٕ خابس  ش٘ا غّاب اص ًؼاجت هغبلجابت     سٗؼه اعتجبسٕ ثبًه ٕش٘گ اًذاصُ هغبلجابت )ًؼاجت    وال  ثا

ُ     تؼْ٘لات( اػتفبدُ هٖ ول ثِٕ خبس ش٘غتؼْ٘لات  گ٘اشٕ   ؿَد وِ ؿابخق هتاذاٍل ثاشإ اًاذاص
سٗؼه اعتجبسٕ دس ًابم ثبًىٖ اػت. ّش چِ اٗي ؿبخق ث٘ـتش ثبؿذ سٗؼه اعتجبسٕ ثبًه ث٘ـتش 

 (.2015، ٖٗ(ؿَد  ، هحبػجِ ه5ٖاػت ٍ اص عشٗك ساثغٔ 
 (5ساثغٔ 

     
الَكَلهـىَن تؼْ٘لات   تؼْ٘لات ػَخت ؿذُ  

ول تؼْ٘لات
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 ػاَخت الَكاَل ٍ تؼاْ٘لات    هدوَع، تؼْ٘لات هـىَن كَست ثِٕ سا خبس ش٘غتؼْ٘لات 
 گ٘شٗن. دس ًاش هٖ ؿذُ

 :متغيزهاي مستقل و کنتزلي

     :   ِ ٖ      هتغ٘ش هؼتمل دس هذل اػات وا دّاذ. اص   دسآهاذّبٕ خابسج اص تشاصًبهاِ سا ًـابى ها
خبسج اص تشاصًبهِ ثِ خبلق دسآهاذ عول٘ابتٖ ثاِ عٌاَاى ؿابخق       ّٕب ت٘دسآهذّبٕ حبكل اص فعبل

إ ٍ  ن وِ خبلق دسآهذ عول٘ابتٖ ؿابهل دسآهاذّبٕ ثْاشُ    ٘وٌٖ اػتفبدُ ه      هتغ٘ش هؼتمل 
ِ  خَد ؿابهل ضاوبًت   OBC ّٕب ت٘اػت ٍ فعبل OBC ّٕب ت٘دسآهذّبٕ حبكل اص فعبل ّاب،   ًبها

 اعتجبسٕ )ػبٗش تعْذات( اػت. ّبٕ اعتجبسات اػٌبدٕ، ٍخَُ اداسُ ؿذُ ٍ خظ
دٌّاذ واِ ؿابهل     : هتغ٘ش وٌتشلٖ، عَاهل دٗگشٕ وِ سٗؼه ثبًه سا تحت تأث٘ش لشاس هٖ   

؛ ثَٗاذ ٍ  2015ّؼاتٌذ )ٗاٖ ،   (EQ)ٍ اّاشم هابلٖ ثبًاه     (AG)سؿذ داساٖٗ  ،(TA)اًذاصٓ ثبًه 

 .(2008، ٕغ، سٍع ٍ تبساص٘لپتٖ، ً ٍ 1986گشاّبم 
Dumitّابٕ غ٘شدٍلتاٖ    ٍ ثشإ ثبًاه  1ّبٕ دٍلتٖ عذد  : هتغ٘ش هدبصٕ اػت وِ ثشإ ثبًه

ّب اػتفبدُ خَاّذ ؿاذ تاب ثشسػاٖ     عذد كفش اػت. اص اٗي هتغ٘ش دس آصهَى هذل دس ول ًؤًَ ثبًه
ّابٕ خلَكاٖ اػات. الجتاِ      ّبٕ دٍلتٖ هتفبٍت اص ثبًه ثش سٗؼه دس ثبًه OBSؿَد آٗب تأث٘ش 

ٖ  شإ ّش ٗه اص ثبًهاػت هذل ث روش بىٗؿب ؿاَد اهاب    ّبٕ دٍلتٖ ٍ خلَكٖ ً٘ض تخو٘ي صدُ ها
تَاًذ ًت٘دٔ ثْتشٕ سا ثِ ثبس  اػتفبدُ اص هتغ٘ش هدبصٕ ثشإ ثشسػٖ تفبٍت دس تأث٘ش دس ول ًوًَِ هٖ

 آٍسد. 

 آسمون مدل و تحليل نتايج

‌آمبر‌تًصٕفٓ

، 2ٍّؾ دس پظٍّؾ دس خذٍل لجل اص آصهَى هذل، ًتبٗح هشثَط ثِ آهبس تَك٘فٖ هتغ٘شّبٕ هَسدپظ
 ؿَد.  ّبٕ خلَكٖ ث٘بى هٖ ّبٕ دٍلتٖ ٍ ثبًه ّب، ثبًه ثِ تفى٘ه ول ثبًه

‌آمبر‌تًصٕفٓ‌متغٕزَبْ‌پضيَص‌.‌2جديل

              ADZP NPL OBS TA AG EQ هتغ٘ش  

 ه٘بًگ٘ي 09/0 36/0 03/19 21/20 98/0 42/9 2 54/1

وًَ
ً

ٔ 
ل

و
 

 اًحشاف هع٘بس 08/0 48/0 28/1 05/34 26/0 48/7 1 1

 ه٘بًِ 08/0 24/0 20/19 93/6 95/0 79/7 14/2 42/1

 حذالل 01/0 (02/0) 36/15 62/1 12/0 77/1 041/0 02/0

 حذاوثش 76/0 73/3 30/21 80/262 98/1 59/68 88/4 86/3
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 .‌2ادامّ‌جديل

 ه٘بًگ٘ي 07/0 23/0 06/20 12/8 10/1 54/6 28/1 71/0

ه
ثبً

 
ٖ

ٍلت
ٕ د

ّب
 

 اًحشاف هع٘بس 02/0 18/0 69/0 10/3 37/0 97/1 67/0 31/0

 ه٘بًِ 06/0 19/0 14/20 47/8 95/0 91/5 42/1 69/0

 حذالل 04/0 (02/0) 78/18 33/3 61/0 81/3 43/0 21/0

 حذاوثش 13/0 01/1 30/21 80/13 99/1 10/12 60/2 55/1

 ه٘بًگ٘ي 10/0 44/0 40/18 48/27 91/0 14/11 43/2 04/2

ه
ثبً

 
ٖ

ك
لَ

 خ
ٕ

ّب
 

 اًحشاف هع٘بس 09/0 58/0 14/1 47/41 14/0 92/8 92/0 94/0

 ه٘بًِ 08/0 29/0 53/18 90/5 95/0 76/8 44/2 87/1

 حذالل 01/0 00/0 36/15 62/0 12/0 77/1 04/0 02/0

 حذاوثش 80/0 73/3 30/20 80/26 04/1 58/68 88/4 86/3

 
ٖ  2دس خذٍل  ثاشإ   OBSدّاذ واِ هماذاس دسآهاذ      ، تحل٘ل ٍ ثشسػٖ آهبس تَك٘فٖ ًـابى ها

وِ دس ثبصٓ صهبًٖ هَسد ثشسػٖ  عَسٕ ثِ ّبٕ دٍلتٖ اػت، ّبٕ خلَكٖ ثؼ٘بس ث٘ـتش اص ثبًه ثبًه
وِ اٗي هماذاس دس هاَسد    اػت 5/27ّبٕ خلَكٖ ثشاثش ثب  ثشإ ثبًه OBSهمذاس ه٘بًگ٘ي دسآهذ 

ثاشإ   OBSّوچٌ٘ي دس هَسد اًحشاف هع٘ابس هماذاس دسآهاذ     اػت. 11/8ّبٕ دٍلتٖ ثشاثش ثب  ثبًه
اػات   46/41ّبٕ خلَكاٖ   ٍ ثؼ٘بس ووتش اص همذاس آى ثشإ ثبًه 10/3ّبٕ دٍلتٖ ثشاثش ثب  ثبًه

 ٖ اػت. ّبٕ خلَك ثبًه OBSدٌّذٓ پشاوٌذگٖ صٗبد دس همبدٗش هتغ٘ش دسآهذ  وِ ًـبى
تاش اص   ّابٕ دٍلتاٖ ثاضسي    دّذ وِ اًذاصٓ ثبًه دس ثبًه ، ًـبى ه2ٖخذٍل  3اعلاعبت ػتَى 

ّابٕ   ّبٕ دٍلتٖ ّان ثؼا٘بس ووتاش اص ثبًاه     ّبٕ خلَكٖ اػت ٍ اًحشاف هع٘بس ث٘ي ثبًه ثبًه
ّبٕ دٍلتٖ هـَْدتش ثاَدُ ٍ پشاوٌاذگٖ صٗابدٕ ثا٘ي هـابّذات       خلَكٖ اػت. ثجبت ث٘ي ثبًه

ٖ  2ؿَد. ثش اػبع آهبس خاذٍل   ّبٕ دٍلتٖ هـبّذُ ًوٖ هػبلاًِ دس ثبً ّاب ٍ هتغ٘اش    ، سؿاذ داساٗا
ّبٕ دٍلتٖ اػت. ّوچٌا٘ي   ّبٕ خلَكٖ ث٘ـتش اص ثبًه كبحجبى ػْبم ثشإ ثبًهًؼجت حمَق 

ّبٕ دٍلتٖ ث٘ـاتش اػات. ثاش اػابع      ّبٕ خلَكٖ ثِ ًؼجت ثبًه سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ دس ثبًه
ّبٕ دٍلتٖ ث٘ـتش اػت.  ّبٕ خلَكٖ ًؼجت ثِ ثبًه هاعلاعبت خذٍل همذاس سٗؼه ول دس ثبً

ّابٕ   ّبٕ دٍلتٖ داسإ سٗؼه ثابلاتشٕ ًؼاجت ثاِ ثبًاه     تٌْب دس ؿبخق سٗؼه اعتجبسٕ ثبًه
‌خلَكٖ ّؼتٌذ.

  ثبًه 3، ّبٕ هَسد ثشسػٖ دس همبلِ ول ثبًه OBS ّٕب ت٘دسآهذ فعبل ًؼجت، 1دس ًوَداس 

-1384ّابٕ   دس عٖ ػبل ثِ هدوَع دسآهذؿبى، هَسد ثشسػٖ دس همبلِ ٖخلَك  ثبًه 5دٍلتٖ ٍ 
دسكاذ   دس عٖ اٗي دٍسُ، دّذ گًَِ وِ ًوَداس ًـبى هٖ ؿذُ اػت. ّوبى  ٘نتشػثِ تفى٘ه  1394

دس عاٖ اٗاي   اػت اهب  ثَدًُؼجت ثبثتٖ  اص هدوَع دسآهذؿبى، ّبٕ دٍلتٖ ثبًه OBSدسآهذّبٕ 



 1396تببستبن‌،‌‌2ِضمبر‌،‌2ِدير ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی ــــــــــــــــــــــــــــــ‌ 168

سٍ ثَدُ  حبل ًَػبى صٗبدٕ سٍثِ ٖ ثب افضاٗؾ ٍ دس ع٘ي ّبٕ خلَك ثبًه OBSدسآهذّبٕ ّب  ػبل
ّاب ًؼاجت    اػت وِ اٗي تغ٘٘شات سا ثبٗذ ثِ ًَػبًبت ؿشاٗظ التلبدٕ وـَس دس ثشخٖ اص اٗي ػابل 

 داد.
 

 
 1394-1384در‌دير‌OBS‌‌َِبْ‌فعبلٕت‌َب‌اس‌درصد‌درآمد‌ببوک.‌1ومًدار‌

 هاي پژوهص سمون مدل و يافتهآ
ثش اًَاع سٗؼه )سٗؼه ول، سٗؼه اعتجابسٕ ٍ   OBS ّٕب ت٘تأث٘ش فعبل دس اٗي ثخؾ ثِ ثشسػٖ

پشداصٗن. دس اثتاذا   ّبٕ خلَكٖ هٖ ّبٕ دٍلتٖ ٍ ثبًه ّب، ثبًه سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ( دس ول ثبًه
 ؿَد. ّب ثشسػٖ هٖ هَضَع دس ول ثبًه

ثش سٗؼاه وال    OBS ّٕب ت٘دس اٗي ثخؾ تأث٘ش فعبل ي‌رٔسک‌کل:‌‌OBSَْب‌تٕفعبل

‌ٍ‌      ّبٕ خلَكٖ ثاب اػاتفبدُ اص دٍ ؿابخق     ّبٕ دٍلتٖ ٍ ثبًه ثبًه، ثبًه 8دس ول 
 ؿذُ اػت.   هٌعىغ  ،4ٍ  3 ّٕب وِ ًتبٗح آى دس خذٍل ؿذُ اػت  ثشسػٖ       ‌ؿبخق

ٕ ش٘ا گ ن٘تلاو لجل اص آصهَى هذل پظٍّؾ، اثتذا ثبٗذ ًؼجت ثِ سٍؽ آصهَى هذل سگشػاًَٖ٘  
ًوَد. دس اٗي ساػتب، دس هشحلٔ اٍل ثبٗذ ثب اػتفبدُ اص آصهَى چبٍ دس خلَف ؿَ٘ٓ آصهاَى ثاب سٍؽ   
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 ول ثبًه ّب ثبًه ّبٕ خلَكٖ ثبًه ّبٕ دٍلتٖ
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گ٘شٕ ًوَد. دس اداهِ چٌبًچِ آصهَى هذل ثب سٍؽ پٌال   تلو٘ن 2پٌل ّٕب ٗب دادُ 1تلف٘مٖ ّٕب دادُ
اثاشات  ٗاب   3وبسگ٘شٕ آصهَى ّبػوي، ؿَ٘ٓ تخو٘ي هذل ثاب سٍؽ اثاشات ثبثات    تأٗ٘ذ ؿذ ثبٗذ ثب ثِ

 (.  2014سا اًتخبة وشد )ثشٍوض،  4تلبدفٖ
ّبٕ خلَكٖ )ثش اػبع ّش دٍ  ّب ٍ ثبًه عجك آصهَى چبٍ دس آصهَى سٗؼه ول دس ول ثبًه

تلف٘مٖ سد ٍ ثبٗاذ اص   ّٕب هذل ؿبخق سٗؼه ول(، فشم كفش آصهَى هجٌٖ ثش هٌبػت ثَدى دادُ
وبسگ٘شٕ سٍؽ اثشات ثبثت ًؼاجت  ِ دّذ وِ ث پٌل اػتفبدُ وشد. آصهَى ّبػوي ًـبى هٖ ّٕب دادُ

ثِ سٍؽ اثشات تلبدفٖ دس ّش دٍ هذل تشخ٘ح داسد. ّوچٌ٘ي ًت٘دِ آصهَى چبٍ دس ثشسػٖ تأث٘شات 
OBS ّبٕ دٍلتٖ )ثش اػبع ّش دٍ ؿبخق سٗؼه وال( حابوٖ اص تأٗ٘اذ     ثش سٗؼه ول دس ثبًه

 تلف٘مٖ اػت. ّٕب آصهَى هذل ثب اػتفبدُ اص سٍؽ دادُ
ثش سٗؼه وال دس وال حدان ًوًَاِ      OBS ّٕب ت٘ثشإ ثشسػٖ تأث٘ش فعبلًتبٗح آصهَى هذل 

حابوٖ اص ساثغأ هعٌابداس ٍ           ( ثب اػتفبدُ اص ؿبخق سٗؼاه وال   1ثبًىٖ )هذل ؿوبسُ 
ٍ هتغ٘اش هدابصٕ، تاأث٘ش     OBSغ٘شاص هتغ٘ش  دسكذ اػت. ثِ 10هثجت اٗي دٍ هتغ٘ش دس ػغح حذٍد 

 26ػبٗش هتغ٘شّبٕ هذل ثش سٗؼه ول، دس اٗي هذل هعٌبداس ً٘ؼت. ضاشٗت تع٘ا٘ي هاذل حاذٍد     
دّذ وِ تٌْب حاذٍد ٗاه چْابسم اص تغ٘٘اشات هتغ٘اش       دسكذ اػت وِ سلن پبٌٖٗ٘ اػت ٍ ًـبى هٖ

دٌّاذٓ   ىًـاب  Fؿَد. ّوچٌ٘ي هماذاس آهابسٓ پابٗ٘ي     ٍاػغٔ اٗي هتغ٘شّب تَض٘ح دادُ هٖ ٍاثؼتِ ثِ
 هعٌبداس ًجَدى ولٖ هذل سگشػًَٖ٘ اػت.

ثش سٗؼه وال دس وال حدان ًوًَاِ      OBS ّٕب تً٘تبٗح آصهَى هذل ثشإ ثشسػٖ تأث٘ش فعبل
دٌّاذٓ ساثغأ هٌفاٖ ٍ     ًـابى        ( ثب اػتفبدُ اص ؿبخق سٗؼه ول 4ثبًىٖ )هذل ؿوبسُ 

دّذ وِ ثب ثجبت ػبٗش ؿاشاٗظ،   دسكذ اػت. اٗي آصهَى ًـبى هٖ 10هعٌبداس اٗي دٍ هتغ٘ش دس ػغح 
ٖ  0052/0ٓ اًذاص ثِعَس ه٘بًگ٘ي  سٗؼه ول ثِ OBS ّٕب ت٘ثب افضاٗؾ فعبل ٗبثاذ. اوثاش    وبّؾ ها

ًؼجٖ ثابلإ   ٍ ضشٗت تع٘٘ي Fدسكذ هعٌبداس ّؼتٌذ. همذاس آهبسٓ  5هتغ٘شّبٕ اٗي هذل دس ػغح 
ٍ  1اػت. دس ّش دٍ هاذل  دٌّذٓ خَثٖ ثشاصؽ ٍ هعٌبداسٕ ولٖ سگشػَ٘ى هَسد آصهَى  هذل ًـبى

وابس   ّبٕ دٍلتٖ ٍ خلَكٖ ثِ هتغ٘ش هدبصٕ )وِ ثشإ ثشسػٖ تفبٍت تأث٘ش سٗؼه ول دس ثبًه 4
ثش سٗؼاه   OBS ّٕب ت٘دسكذ هعٌبداس ّؼتٌذ ٍ حبوٖ اص تفبٍت تأث٘ش فعبل 1سفتِ اػت( دس ػغح 

ٖ 1عَس هثبل دس هذل  ّبٕ خلَكٖ اػت ثِ ّبٕ دٍلتٖ ٍ ثبًه ول دس ثبًه ثاَدى ثبًاه    ، دٍلتا
 ؿَد. هٖ OBS ّٕب تٍ٘احذٕ سٗؼه ول دس اثش فعبل 02/1ثبعث وبّؾ حذٍد 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Pooled Data 

2. Panel Data 

3. Fixed Effects 

4. Random Effects 
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ثش سٗؼه ول )ثش اػابع ّاش    OBS ّٕب ت٘ثشإ ثشسػٖ تأث٘ش فعبل 5ٍ  2ًت٘دِ آصهَى هذل 
ّبٕ دٍلتٖ، حبوٖ اص ساثغأ هٌفاٖ ٍ هعٌابداس اٗاي دٍ هتغ٘اش دس       دٍ ؿبخق سٗؼه ول( دس ثبًه

هٌداش   OBS ّٕاب  ت٘دّذ وِ افضاٗؾ فعبل ت. اٗي آصهَى ًـبى هٖدسكذ اػ 10دسكذ ٍ  5ػغح 
ثِ وبّؾ سٗؼه ول دس اٗي ػِ ثبًه دٍلتٖ حبضش دس ثاَسع اٍساق ثْابداس دس عاٖ دٍسٓ هاَسد     

 OBS ّٕب ت٘، ٗه ٍاحذ افضاٗؾ دس فعبل4ؿذُ اػت. ثش اػبع ًت٘دٔ آصهَى هذل ؿوبسُ   ثشسػٖ
عاَس   اهب ثاِ   اٗي ػِ ثبًىٖ دٍلتٖ ؿذُ اػت،ٍاحذٕ سٗؼه ول دس  05/0هٌدش ثِ وبّؾ حذٍد 

 ٍ ػغح هعٌبداسٕ پبٗ٘ي، ثِ لحبػ آهبسٕ هعٌبداس ً٘ؼت.  Fثب تَخِ ثِ آهبسٓ  2ولٖ سگشػَ٘ى هذل 
ّابٕ خلَكاٖ    ثاش سٗؼاه وال ثبًاه     OBS ّٕب ت٘ثِ ثشسػٖ تأث٘ش فعبل 6ٍ  3ّبٕ  هذل

سٗؼاه وال اٗاي     OBS ّٕاب  ت٘دّذ وِ ثب افضاٗؾ فعبل ًـبى هٖ 3اختلبف داسًذ. ًتبٗح هذل 
همذاس ثؼ٘بس پبٌٖٗ٘  OBS ّٕب ت٘ٗبثذ الجتِ اٗي تأث٘شپزٗشٕ سٗؼه ول اص فعبل ّب افضاٗؾ هٖ ثبًه

 ِ عاَس ه٘ابًگ٘ي ٗاه ٍاحاذ افاضاٗؾ دس       اػت. ثش اػبع ًت٘دٔ اٗي هذل، ثب ثجبت ػبٗش ؿشاٗظ، ثا
ّب  ٍاحذٕ دس سٗؼه ول آى 0052/0فضاٗؾ ّبٕ خلَكٖ هٌدش ثِ ا دس ثبًه OBS ّٕب ت٘فعبل

ّابٕ   ثاش سٗؼاه وال دس ثبًاه     OBC ّٕاب  ت٘ا ، تاأث٘ش فعبل 6ثش اػبع ًتبٗح هاذل  خَاّذ ؿذ. 
 خلَكٖ، هعٌبداس ً٘ؼت اهب علاهت آى هٌفٖ اػت. 

 5، 4ّبٕ هَسد آصهَى ثش اػبع ؿبخق دٍم سٗؼه ول )هاذل   ثب تَخِ ثِ اٗي ًىتِ وِ هذل
د آصهَى ثب ؿبخق اٍل سٗؼه ول اص هعٌبداسٕ ثبلاٖٗ ثشخَسداس اػت ّبٕ هَس ( ًؼجت ثِ هذل6ٍ 

ّبٕ ول ٍ دٍلتٖ هعٌبداس  هَسد آصهَى ثب ؿبخق اٍل سٗؼه ول ثشإ ًؤًَ ثبًه 2ٍ  1)دٍ هذل 
( لشاس داد       ّبٕ هَسد آصهَى ثب ؿبخق دٍم سٗؼه ول ) تَاى هلان سا هذل ً٘ؼتٌذ( هٖ
ؼاه  ٗثش س OBS ّٕب ت٘ش فعبلَ٘ى تبث٘ح سگشػٗ، ًتب3د. دس خذٍل سا هَسد تَخِ لشاس دا ٍ ًتبٗح آى
 ّب آٍسدُ ؿذُ اػت. ه ّش وذام اص هذل٘ول ثِ تفى

‌بز‌رٔسک‌کل‌‌OBSَْب‌تٕوتبٔج‌رگزسًٕن‌تأثٕز‌فعبل‌.3جديل‌

 هتغ٘شّب

       متغٕز‌يابستٍ‌

 (3ّبٕ خلَكٖ ) ثبًه (2ّبٕ دٍلتٖ ) ثبًه (1ّب ) ول ثبًه

 tآهبسُ  ضشٗت tآهبسُ  ضشٗت tآهبسُ  ضشٗت

 5187/0 179/1 0159/1 3253/2 (336/0) (117/0) ضشٗت ثبثت

OBS 
*0032/0 516/1 **(0499/0) (1329/2) *0052/0 7505/1 

TA 165/0 216/0 (03789/0) (37723/0) 0101/0 0860/0 

AG (214/0) (601/0) (4180/0) (3238/1) 2498/0 1504/1 

EQ 1209/0 315/0 *(2449/5) (5008/1) ***9921/3 1874/3 

Dum 
***(019/1) (816/4)     

R2 2681/0  174932/0  2379/0  
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‌.3جديل‌ادامّ‌

 هتغ٘شّب

       متغٕز‌يابستٍ‌

 (6ّبٕ خلَكٖ ) ثبًه (5ّبٕ دٍلتٖ ) ثبًه (4ّب ) ول ثبًه

 tآهبسُ  ضشٗت tآهبسُ  ضشٗت tآهبسُ  ضشٗت

 2611/4 119/12*** 0877/0 185/0 3109/4 226/7*** ثبثتضشٗت 

OBS 
*(0052/0) (560/1) *(1203/0) (747/1) (00355/0) (01998/1) 

TA (154/0) (777/0) **(080/1) (003/2) *(3511/0) (5855/1) 

AG **(241/0) (057/2) 009/1 1578/1 ***(479/0) (2375/3) 

EQ ***(12/5) (723/3) **(5/18) (÷4537/2) ***(945/5) (0442/4) 

Dum 
***(985/0) (419/5)     

R2 539/0  3942/0  4470/0  

F 
***109/8  ***744/0  ***648/4  

 
‌درصد‌َستىد.‌10درصد‌ي‌‌5،‌درصد‌1دَىدِ‌سطح‌معىبدارْ‌آمبرْ‌در‌‌بٍ‌تزتٕب‌وطبن‌*ي‌‌**،‌***

ثش سٗؼه اعتجبسٕ ثاش   OBSدس اٗي ثخؾ تأث٘ش ي‌رٔسک‌اعتببرْ:‌‌‌OBSَْب‌تٕفعبل

ّابٕ خلَكاٖ    ّبٕ دٍلتٖ ٍ ثبًاه  ّب، ثبًه دس ػِ گشٍُ، ول ًؤًَ ثبًه NPLاػبع ؿبخق 
، آهذُ اػت. ًتبٗح آصهَى چبٍ ث٘بًگش اثجابت آصهاَى هاذل ثاب     4ؿَد وِ ًتبٗح دس خذٍل  تحل٘ل هٖ
ّبػاوي   ّبٕ خلَكٖ اػت ّوچٌ٘ي آصهَى ّب ٍ ثبًه پٌل دس دٍ گشٍُ ول ثبًه ّٕب سٍؽ دادُ

ّاب ٍ سٍؽ اثاشات ثبثات دس     ث٘بًگش اٍلَٗت اػتفبدُ اص سٍؽ اثشات تلبدفٖ دس ثشسػاٖ وال ثبًاه   
ّابٕ   ثاش سٗؼاه اعتجابسٕ دس ثبًاه     OBSّبٕ خلَكٖ اػت. ّوچٌ٘ي دس ثشسػٖ تاأث٘ش   ثبًه

 دٌّذٓ آصهَى هذل ثب سٍؽ تلف٘مٖ اػت. دٍلتٖ، آصهَى چبٍ ًـبى
( دس دٍ گشٍُ ول 4ثش سٗؼه اعتجبسٕ )خذٍل  OBS ّٕب ت٘ثش اػبع ًتبٗح آصهَى، تأث٘ش فعبل

( هعٌبداس ً٘ؼت، اهب ًَع علاهت ضشٗت حابوٖ اص  9ّبٕ خلَكٖ )هذل  ( ٍ ثبًه7ّب )هذل  ثبًه
تاأث٘ش   OBS ّٕاب  ت٘( فعبل8ّبٕ دٍلتٖ )هذل  ثبًه  ساثغٔ هثجت ث٘ي اٗي دٍ هتغ٘ش اػت. دس گشٍُ

ّب هٌفٖ ٍ  ثش سٗؼه اعتجبسٕ اٗي ثبًه OBS ّٕب ت٘وبٌّذُ ثش سٗؼه اعتجبسٕ داسد ٍ تأث٘ش فعبل
دّذ وِ ثب ثجبت ػبٗش ؿاشاٗظ، ٗاه    آهذُ ًـبى هٖ  دػت دسكذ هعٌبداس اػت. ًت٘دٔ ثِ 1دس ػغح 

ّبٕ  ٍاحذٕ سٗؼه اعتجبسٕ دس ثبًه 064/0هٌدش ثِ وبّؾ  OBS ّٕب تٍ٘احذ افضاٗؾ دس فعبل
دٌّذٓ هعٌابداسٕ   دس ّش ػِ هذل ًـبى Fؿذُ اػت. ضشٗت آهبس  دٍلتٖ دس عٖ دٍسٓ هَسد ثشسػٖ 

حابل دس   ضشٗت هتغ٘ش هدبصٕ هثجت ٍ دسع٘ي 7ولٖ سگشػًَٖ٘ هَسد آصهَى اػت. دس هذل ؿوبسُ 
ٗظ، سٗؼه اعتجبسٕ دس ؿشادّذ وِ ثب ثجبت ػبٗش  دسكذ هعٌبداس اػت. اٗي ًت٘دِ ًـبى هٖ 1ػغح 
ّابٕ خلَكاٖ    ٍاحذ ث٘ـتش اص سٗؼه اعتجبسٕ دس ثبًه 5719/0عَس هتَػظ  ّبٕ دٍلتٖ، ثِ ثبًه

 اػت.  
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‌(NLPمتغٕز‌يابستٍ‌)‌بز‌رٔسک‌اعتببر‌OBS‌َْْب‌تٕوتبٔج‌رگزسًٕن‌تأثٕز‌فعبل‌.4جديل‌

 (9)ّبٕ خلَكٖ  ثبًه (8)ّبٕ دٍلتٖ  ثبًه (7)ّب  ول ثبًه هتغ٘شّب

 tآهبسُ  ضشٗت tآهبسُ  ضشٗت tآهبسُ  ضشٗت

 469/4 7649/2*** ضشٗت ثبثت
***7555/6 4865/3 ***3825/1 9381/2 

OBS 0009/0 9911/0 
***(064/0) (2268/3) 0005/0 8336/0 

TA (0466/0) (880/0) ***(260/0) (0577/3) 0225/0 6145/0 
AG ***(0922/0) (948/2) (1977/0) (7394/0) (0266/0) (0902/1) 
EQ (3188/0) (8718/0) 8038/1 607/0 (01778/0) 07310/0 

Dum ***5719/0 6248/0     
R2 5310/0  57395/0  3226/0  
F ***824/7  ***430/9  **7394/2  

 درصد‌َستىد.‌10درصد‌ي‌‌5،‌درصد‌1دَىدِ‌سطح‌معىبدارْ‌آمبرْ‌در‌‌بٍ‌تزتٕب‌وطبن‌*ي‌‌**،‌***

 ّٕاب  ت٘ا ّذف اٗي ثخؾ ثشسػٖ تأث٘ش فعبلي‌رٔسک‌يرضکستگٓ:‌‌‌OBSَْب‌تٕفعبل

OBS ٍُّبٕ هختلف ثبًىٖ اػت. ًتبٗح آصهَى چبٍ حابوٖ اص تأٗ٘اذ    ثش سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ دس گش
ّابٕ   ّاب ٍ ثبًاه   پٌل دس همبثل دادّابٕ تلف٘ماٖ دس وال ثبًاه     ّٕب فشم اػتفبدُ اص سٍؽ دادُ

هَى هذل ثب سٍؽ اثشات ثبثت دس ثشاثاش  خلَكٖ اػت ّوچٌ٘ي ثش اػبع آصهَى ّبػوي فشم آص
ؿَد. ًت٘دٔ آصهاَى چابٍ دس خلاَف آصهاَى      ّب تأٗ٘ذ هٖ اثشات تلبدفٖ دس اٗي دٍ گشٍُ اص ثبًه

 ّبٕ دٍلتٖ، ث٘بًگش اثجبت فشم وبسثشد هذل سگشػًَٖ٘ تلف٘مٖ اػت.  هذل دس ثبًه

‌(ADZPز‌يابستٍ‌متغٕ)‌رٔسک‌يرضکستگٓ‌بز‌‌OBSَْب‌تٕتأثٕز‌فعبل‌رگزسًٕن‌.‌وتبٔج‌5جديل

 (12)ّبٕ خلَكٖ  ثبًه (11)ّبٕ دٍلتٖ  ثبًه (10)ّب  ول ثبًه هتغ٘شّب

 tآهبسُ  ضشٗت tآهبسُ  ضشٗت tآهبسُ  ضشٗت

 (5840/1) (7637/13)* 8310/0 1070/0 (307/1) (923/7) ضشٗت ثبثت
OBS (0002/0) (0904/0) 

*(0724/0) (7243/1) 0023/0 7568/0 
TA **3547/0 190/2 *(5050/0) (5353/1) **4154/0 1025/2 
AG *4726/0 517/1 016/0 0301/0 *8185/0 7763/1 
EQ ***368/90 351/61 ***273/85 547/18 ***225/91 544/48 

Dum ***(0519/1) (69586/5)     
R2 

9966/0  9501/0  9975/0  
F ***979/944  ***03/119  ***91/798  

 درصد‌َستىد.‌10درصد‌ي‌‌5درصد،‌‌1دَىدِ‌سطح‌معىبدارْ‌آمبرْ‌در‌‌بٍ‌تزتٕب‌وطبن‌*ي‌‌**،‌***

، 5ثش سٗؼه ٍسؿىؼتٖ دس ػِ گاشٍُ ثابًىٖ دس خاذٍل     OBS ّٕب تً٘تبٗح آصهَى تأث٘ش فعبل
ّابٕ   ثاش سٗؼاه ٍسؿىؼاتگٖ ثبًاه     OBS ّٕب ت٘آهذُ اػت. ثش اػبع ًتبٗح آصهَى، تٌْب فعبل
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ٗؾ دس ٍاحاذ افاضا  عاَس ه٘ابًگ٘ي ٗاه     وِ ثب ثجبت ػبٗش ؿشاٗظ ثِٕ عَس دٍلتٖ تأث٘شگزاس اػت. ثِ
ٖ   ٍاحذٕ سٗؼاه دس اٗاي ثبًاه    0724/0هٌدش ثِ وبّؾ  OBS ّٕب ت٘فعبل ؿاَد. تاأث٘ش    ّاب ها
ّابٕ خلَكاٖ هعٌابداس     ّب ٍ ثبًاه  ثش سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ دس ًؤًَ ول ثبًه OBS ّٕب ت٘فعبل

ّابٕ   ّبٕ دٍلتٖ هٌفٖ ٍ دس ثبًه ّوبًٌذ ثبًهّب،  ً٘ؼت. الجتِ خْت اٗي تأث٘ش دس ول ًؤًَ ثبًه
ّبٕ خلَكٖ دس  ّبٕ دٍلتٖ ٍ ثبًه خلَكٖ هثجت اػت. هتغ٘ش هدبصٕ آصهَى تفبٍت ث٘ي ثبًه

ثش سٗؼه ٍسؿىؼاتگٖ، دس   OBS ّٕب ت٘هذل سگشػًَٖ٘ ول هَسد آصهَى دس خلَف تأث٘ش فعبل
دّاذ واِ ثاب     ي ًت٘دِ ًـبى هٖاػت. اٗ -0519/1دسكذ هعٌبداس ثَدُ ٍ همذاس آى ثشاثش ثب  1ػغح 

ٍاحاذ ووتاش اص    052/1عَس ه٘بًگ٘ي  ّبٕ دٍلتٖ ثِ ثجبت ػبٗش ؿشاٗظ سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ دس ثبًه
دسكاذ حابوٖ اص    1ٍ هعٌابداسٕ آى دس ػاغح    Fّبٕ خلَكٖ اػات. عاذد ثابلإ آهابسٓ      ثبًه

 ( اػت.12ٍ  11، 10ّبٕ آصهَى ؿذُ )سگشػَ٘ى  هعٌبداسٕ هذل ولٖ سگشػَ٘ى

 زي و پيطنهادهاگي نتيجه
صداٖٗ دس ثبصاسّبٕ  هبلٖ ٍ سلبثت ؿذٗذ دس ثبصاسّبٕ هبلٖ خذٗذ، همشسات اثذاعبتدس چٌذ دّٔ اخ٘ش، 

ٕ هٌدش ثِ تغ٘٘ش ػبختبس ًابم ثبًىٖ ػٌتٖ دس ػغح خْابى  آٍس فيّبٕ  الوللٖ ٍ پ٘ـشفت هبلٖ ث٘ي
 ّٕاب  ت٘ا ػٌتٖ، فعبل ٕبّ تّ٘ب دس فعبل ٗي تغ٘٘شات ٍ وبّؾ ػَدآٍسٕ ثبًهاؿذُ اػت. ثِ دًجبل 

OBS ثبًىٖ دس اٗشاى ً٘ض  ّٕب دادُٗبفتِ اػت وِ تحل٘ل آهبسٕ  ٗؾ افضاّب دس چٌذ دّٔ اخ٘ش  ثبًه
ّب ثش عولىشد ثبًىٖ،  ثبًىٖ اػت. ًحَٓ تأث٘ش اٗي ًَع فعبل٘ت ّٕب ت٘حبوٖ اص افضاٗؾ اٗي ًَع فعبل

ّبٕ اخ٘ش ثَدُ اػت. ثش ّو٘ي اػبع ّذف اٗي پاظٍّؾ ثشسػاٖ تاأث٘ش     ّب دس ػبل هحَس پظٍّؾ
ثش ػِ سٗؼه ول، سٗؼه اعتجبسٕ ٍ سٗؼه ٍسؿىؼاتگٖ دس ًوًَأ هٌتخات     OBS ّٕب ت٘فعبل

ّابٕ   ّبٕ دٍلتاٖ، ثبًاه   اى دس ػِ گشٍُ ثبًهّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْش ثبًه
 ّب اػت. خلَكٖ ٍ هدوَع اٗي ثبًه

آهذُ اص آصهَى هذل ثش اػبع ؿابخق سٗؼاه وال، حابوٖ اص تاأث٘ش وبّـاٖ        دػت ًتبٗح ثِ 
ّابٕ دٍلتاٖ ٍ عاذم هعٌابداسٕ تاأث٘ش       ّاب ٍ ثبًاه   ثش سٗؼه ول دس ول ثبًه OBS ّٕب ت٘فعبل
خلَكاٖ اػات )الجتاِ علاهات آى هثجات اػات(.        ّبٕ ثش سٗؼه ول ثبًه OBS ّٕب ت٘فعبل

تأث٘ش هٌفٖ ٍ وبّـٖ ثش سٗؼه  OBS ّٕب ت٘دّذ وِ فعبل ّوچٌ٘ي ًتبٗح اٗي پظٍّؾ ًـبى هٖ
ّاب ثاش سٗؼاه اعتجابسٕ ٍ      ّبٕ دٍلتٖ داسًذ اهب تأث٘ش اٗي فعبل٘ات  اعتجبسٕ ٍ ٍسؿىؼتگٖ دس ثبًه

 ٌذ علاهت آى هثجت اػت. ّبٕ خلَكٖ هعٌبداس ً٘ؼت ّشچ ّب ٍ ثبًه ٍسؿىؼتگٖ ول ثبًه
ّابٕ   ٔ ثبًاه گبًا  ػِّبٕ  هتغ٘ش هدبصٕ ً٘ض وِ ثشإ ثشسػٖ تفبٍت ٗب عذم تفبٍت ث٘ي سٗؼه

ّب ثِ وابس سفات ثاب ػاغح هعٌابداسٕ       ٕ هَسد آصهَى ثشإ ول ثبًهّب هذلدٍلتٖ ٍ خلَكٖ دس 
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ٕ  ّب اػت ثِ دٌّذٓ تفبٍت اٗي دٍ گشٍُ اص ثبًه ثبلاٖٗ ًـبى ؿاشاٗظ، دس  واِ ثاب ثجابت ػابٗش      عاَس
هٌدش ثِ وبّؾ سٗؼه ول ٍ سٗؼه ٍسؿىؼاتگٖ   OBS ّٕب ت٘كَست دٍلتٖ ثَدى ثبًه، فعبل

ّبٕ دٍلتٖ دس همبٗؼِ  ّبٕ خلَكٖ ٍ ثبعث افضاٗؾ سٗؼه اعتجبسٕ دس ثبًه دس همبٗؼِ ثب ثبًه
 ؿَد. ّبٕ خلَكٖ هٖ ثب ثبًه

ِ  ّٕب اصآًدبوِ اوثش پظٍّؾ (، اٗاي هَضاَع سا   2015غ٘اشاص پاظٍّؾ ٗاٖ،     كَست گشفتِ )ثا
اًذ، دسًت٘دِ همبٗؼأ ًتابٗح    وشدُ ٖكَست ث٘ي وـَسٕ ثشسػ ّب ٍ ٗب ثِ عَسولٖ دس توبهٖ ثبًه ثِ

( 2015ّب وبس آػبًٖ ً٘ؼات. ثاش اػابع ًتابٗح پاظٍّؾ ٗاٖ )       اٗي پظٍّؾ ثب ًتبٗح ػبٗش پظٍّؾ
دٍلتٖ سٗؼه ول، سٗؼه ٍسؿىؼتگٖ ٍ سٗؼاه   ّبٕ تدبسٕ دس ثبًه OBS ّٕب ت٘تَػعٔ فعبل

ٗبثٌذ  ّب وبّؾ هٖ ّبٕ تدبسٕ ػْبهٖ هـتشن اٗي سٗؼه دّذ ٍ دس ثبًه اعتجبسٕ سا افضاٗؾ هٖ
سٗؼه ٍسؿىؼاتگٖ ٍ سٗؼاه اعتجابسٕ     ثش سٗؼه ول، OBS ّٕب ت٘اهب دس پظٍّؾ حبضش فعبل

ِ   ّبٕ دٍلتٖ تأث٘ش وبّـٖ داسد اهب ثاش سٗؼاه   ثبًه ّابٕ   شسػاٖ دس ثبًاه  گبًأ هاَسد ث   ّابٕ ػا
ثش سٗؼه  OBS ّٕب ت٘خلَكٖ تأث٘ش هعٌبداسٕ ًذاسد. ًتبٗح اٗي پظٍّؾ دس خلَف تأث٘ش فعبل

ح ٗؿَد وِ هغبثك ثب ًتاب ٖ هٌدش ثِ وبّؾ سٗؼه ه OBS ّٕب ت٘دّذ افضاٗؾ فعبلٖ ول ًـبى ه
( ٍ دٍساى ٍ 1998(، اػاتٖ ) 1994حؼاي، وابسلغ ٍ پتشػاَى )    ّٕاب  پظٍّؾٖ هبًٌذ ّٗب پظٍّؾ

اهب دس خلَف سٗؼاه اعتجابسٕ ٍ ٍسؿىؼاتگٖ واِ حابوٖ اص عاذم تاأث٘ش         اػت،( 2013) ٘ضاًَل
وشٗن، اثذ پظٍّؾ  ّبٖٗ هبًٌذ ّبػت، ًتبٗح هـبثِ ثب پظٍّؾ ثش اٗي ًَع سٗؼه OBS ّٕب ت٘فعبل

سػذ هخبلف ثَدى ًت٘دأ اٗاي پاظٍّؾ ثاب اوثاش       اػت. ثِ ًاش هٖ( 2011ٍ ل٘ي )( 2007ٍ خٖ )
 OBS ّٕاب  ت٘ا كَست گشفتِ دس خبسج )وِ هعتمذ ثِ افضاٗؾ سٗؼه ثب افضاٗؾ فعبل ّٕب پظٍّؾ

ّبٕ  وِ اهشٍصُ ثبًه عَسٕ ثبًىٖ دس اٗشاى ًؼجت داد ثِ OBSّؼتٌذ( سا ثبٗذ ثِ تٌَع پبٗ٘ي اللام 
ٗبفتِ ػَدّبٕ فشاٍاًٖ سا اص عشٗك هعبهلات اثضاسّابٕ هابلٖ هـاتمِ، هعابهلات      وـَسّبٕ تَػعِ

ثاِ   2إ ِٗػاب ، فشٍؽ ٍام ٍ ً٘ض هعبهلات اص عشٗك ثبًىاذاسٕ  1ّب ق ثب پـتَاًِ داساٖٗهشثَط ثِ اٍسا
ّب دس ًابم ثبًىٖ اٗشاى تمشٗجبً كفش اػت. اص ػإَ دٗگاش    ٘تفعبلآٍسًذ وِ ػْن اٗي ًَع ٖ هدػت 

دس ًابم ثبًىذاسٕ خوَْسٕ اػلاهٖ اٗشاى، ٌّاَص ّان دس حابل     OBS ّٕب ت٘سغن سؿذ فعبل علٖ
ّبٕ غشثٖ )حتٖ ًؼجت ثاِ چٌاذ دّأ     ّب ًؼجت ثِ ػْن آى دس ثبًه ًَع فعبل٘ت حبضش ػْن اٗي

 ّٕاب  ت٘ا دسكاذ اص فعبل  40حاذٍد   1980لجل اٗي وـَسّب( اًذن اػت. ثِ عاَس هثابل دس دّأ    
 (.2015ثَدُ اػت )هـى٘ي ٍ اٌٗىٌض،  OBS ّٕب ت٘فعبلّبٕ وـَس آهشٗىب،  ثبًه

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Asset-Backed Securities 

2. Shadow Banking 



 175ــــــ‌ــــــــــــــــــــ ّب... ّبٕ خبسج اص تشاصًبهِ ثش سٗؼه ثبًه ثشسػٖ تبث٘ش فعبل٘ت

اصخولِ هجبحث هْن دس ثبًىذاسٕ اهشٍصٕ اػت وِ ً٘بصهٌذ ثشسػاٖ اص اثعابد    OBS ّٕب ت٘فعبل
هختلف اػت وِ اٗي پظٍّؾ ثِ ثشسػٖ ٗىاٖ اص اثعابد آى پشداختاِ اػات. ثشسػاٖ ساثغأ ثا٘ي        

ثب ػَدآٍسٕ، سٗؼه، اّشم ٍ ًماذٌٗگٖ ثابًىٖ، پاظٍّؾ دس خلاَف اخاضإ       OBS ّٕب ت٘فعبل
، OBS ّٕاب  ت٘ا ؼه، ساثغٔ ث٘ي سٗؼه ثابصاس ٍ فعبل ٍ ساثغٔ آى ثب سٗ OBS ّٕب هختلف فعبل٘ت

ثاب سلبثات ٍ    OBS ّٕاب  ت٘ا ٍ اثذاعبت هابلٖ، هغبلعأ فعبل   OBS ّٕب ت٘ثشسػٖ ساثغٔ ث٘ي فعبل
ّاب،   ٍ سٗؼاه دس ثبًاه   ٕا إ ٍ ثْاشُ  ثْاشُ  غ٘ش ّٕب ت٘وبساٖٗ ثبًىٖ، ثشسػٖ ٍ همبٗؼِ ث٘ي فعبل

شػَم ٍ همبٗؼٔ اٗاي دٍ، هغبلعأ استجابط    ثشسػٖ هَضَع اص هٌاش ثبًىذاسٕ اػلاهٖ ٍ ثبًىذاسٕ ه
ثحث  ّبٕ ًفتٖ اصخولِ هَضَعبت آتٖ لبثل  ثب سًٍك ٍ سوَد التلبدٕ ٍ ؿَن OBS ّٕب ت٘فعبل

 تَاًذ ثبؿذ. دس اٗي خلَف هٖ

 منابع
. الوللٖ خبسج اص تشاصًبهِ دس ثبًىذاسى ث٘ي ّٕب ت٘ثشسػى تحَلات فعبل .(1384) م.ٍ ؿدبع،  م.، وشٗوى،

اٗشاى،  ثبًىذاسى عبلى هَػؼٔ اػلاهٖ، اًتـبسات ثبًىذاسى ّوبٗؾ ؿبًضدّو٘ي همبلات هدوَعٔ
375-409. 

داًؾ . ّب ّبٕ خبسج اص تشاصًبهِ ثش سٗؼه ٍ ثبصدّٖ ثبًه اثش فعبل٘ت .(1389)، ع. فشد ٍ عبلعا.، هذسع، 
 . 57-39(. 39)10حؼبثشػٖ، 
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