
 

 

 اقتصاد کلاىي   پژوهشناهه       

 پژوهشي –علوي               

 6931 دومنيوه ي ، 42ي ، شوارهدواسدهنسال                                                                       

بزرسي تأثيز هتغيزهاي کلاى اقتصادي و خاص بانکي بز هطالبات 

 الوصول( )به تفکيک هطالبات سزرسيد گذشته، هعوق و هشکوکهاي ایزاى  غيزجاري بانک

  ًطگس هطازذبًی

  ثٌْبم غسضخْبًی

 ** هػغفی زیي هحوسی

 16/1/1396تبضید پصیطش:                                         18/12/1395تبضید زضیبفت: 

 :چکيده

ّسف اظ ایي هغبلقِ ثطضسی تأثیط ًَسبًبت هتغیطّبی ولاى التػبزی ثط هغبلجبت غیطخبضی ثِ تفىیه 

ی زضٍى ثبًىالَغَل ثرص ثبًىی  است. ّوچٌیي اظ هتغیطّبی  هغبلجبت سطضسیس، هقَق ٍ هطىَن

است. ثطای ایي هٌؾَض ثط اسبس  ضسُ زُاستفبافعایص لسضت تَضیحی ثیطتط ٍ استَاضی ًتبیح  هٌؾَض ثِ

یبفتِ ثْطُ  ینتقوثبًه وطَض، اظ یه هسل پبًل پَیب ثب ضٍش گطتبٍضّبی  17آذطیي زازُ ّبی زض زستطس 

ی هَضز ثطضسی، ضبهل زضٍى ثبًىزّس،  فَاهل  گطفتِ ضسُ است. ًتبیح حبغل اظ ایي هغبلقِ ًطبى هی

زاضی  ثبًه ٍ هبلىیت ثب هغبلجبت غیطخبضی ضاثغِ هقٌی ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم، ًسجت ثسّی، اًساظُ

زاضًس. ّوچٌیي زض ثیي فَاهل ولاى التػبزی، ًطخ سَز تسْیلات اثط هثجت ٍ هقٌبزاضی  ثط افعایص 

هغبلجبت سطضسیس گصضتِ زاضز. ّوچٌیي افعایص ًطخ اضظ ًیع هَخت افعایص هغبلجبت هقَق ٍ 

ضی ثط ضٍی ایي هتغیطّب زاضز.  زض ول ًتبیح ًطبى اظ الَغَل ضسُ ٍ تبثیط هثجت ٍ هقٌبزا هطىَن

گیطی ٍ افعایص هغبلجبت  تأثیطگصاضی ثیطتط فَاهل زضٍى ثبًىی ًسجت ثِ ولاى التػبزی زض ضىل

 غیطخبضی زاضز.

الَغَل، ضٍش گطتبٍضّبی  هغبلجبت غیطخبضی، سطضسیس گصضتِ، هقَق، هطىَنواژگاى کليدي: 

 یبفتِ تقوین

 ، G21, C33 بندي هوضوعي: طبقه

                                                           

ل سٌسُیًَ  ٍُ بضیاستبز: هسئَ مَ  التػبز گط ُ فل  nmoradkhani@znu.ac.ir       ایطاى ، ظًدبى،ظًدبى  زاًطگبُ -اًسبًیزاًطىس


بٌسی اضضس  دانشجوی م  التػبزوبضض ُ فلَ                                  b.sadrejahani@gmail.com      ، ایطاىظًدبى، ،ظًدبى  زاًطگبُ -اًسبًیزاًطىس
** بضیاستبز ٍُ م  التػبز گط ُ فلَ   dinm78@gmail.com      ایطاى  ،ظًدبى  زاًطگبُ -اًسبًیزاًطىس
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  هقدهه .6

 طیس ط،یاذ سبل چٌس زض وطَض یثبًى ًؾبم یفطاضٍ یّب چبلص يیتط هْن اظ یىی اهطٍظُ

 یٌیسٌگ یّب ضطثِ تَاًس یه آى وٌتطل فسم وِ ثبضس، یه  یطخبضیغ هغبلجبت ٌسُیفعا

 یهْو ًمص تَاًس یه ولاى التػبز ظیضطا ضسس یه ًؾط ثِ. سیًوب ٍاضز التػبز ىطُیپ ثط ضا

 .ثبضٌس زاضتِ آًْب هغبلجبت تیفیو ٍ ّب ثبًه یافتجبض یپطتفَ تیٍضق زض

 یسَ اظ ٍام ثبظپطزاذت فسم است، هسضى یهبل يیتأه بتیضطٍض اظ یىی افتجبض

 چطا وِ زاضز ٍخَز یهتقسز لیزلا. است طیًبپص اختٌبة لاتیتسْ وٌٌسگبى بفتیزض

 پطزاذت زض ذَز تقْسات ثبظپطزاذت هَضز زض فطؼ صیپ عَض ثِ است هوىي طًسگبىیگ ٍام

 یعَضول ثِ یالتػبز ِیتَخ ثسٍى ْبیٍاه. ّستٌس هَاخِ یهطىلات ثب ّب ٍام اظ یثطذ

 يیا ثب. ضَز یه هحسَة یتدبض یثبًىساض زض یثبًى ثرص هطىلات يتطی یخس فٌَاى ثِ

 ( .2005 ،1فَفبن) ثبضس یهبل ثحطاى هی هٌطأ تَاًس یه یطخبضیغ هغبلجبت وِ فٌَاى

 یطخبضیغ هغبلجبت هطىل ثِ یسگیضس فسم وِ وٌس یه استسلال فَفبن، گط،یز فجبضت ثِ

 ٍغَل ثلا یّب یثسّ هطىل ي،یا ثط فلاٍُ. ضَز لیتجس یهبل ثحطاى ثِ سطفت ثِ تَاًس یه

 زض وِ تَسقِ زضحبل یوطَضّب زض ژُیٍ ثِ ضَز، هٌدط یهل التػبز تیآس ثِ است هوىي

 ِیتى یالتػبز ضضس یضطٍض وبضگعاض هی فٌَاى ثِ ّب ٍام يیا ثِ ثبًه ،یافتجبض ّبی دیتبض

 ( .2006 ،2ثطٍئط) وٌٌس یه

 ضضس اظ خلَگیطی هٌؾَض ثِ هطىل ایي ّبی ضیطِ یبفتي ٍ ظهیٌِ ایي زض تحمیك ثب لصا

 لسضت زاضت، اًتؾبض تَاى هی ثبلفقل ٍ ثبلمَُ غَضت ثِ ّب آى ٍغَل یب یطخبضیغ هغبلجبت

 ٍ هٌبثـ هػطف ثب ضاثغِ زض ثبًه یعیض ثطًبهِ تَاى ّوچٌیي ٍ ْبثبًى زّی تسْیلات

 .یبثس ثْجَز زضآهس تحػیل

                                                           
1
 Fofack, H. 

2
 Breuer, J. B. 
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 یثبًى زضٍى ٍ( یالتػبز ولاى) یثبًى ثطٍى فلل زٍ ثِ یطخبضیغ هغبلجبت سطیـ ضضس

 یه ّب ثبًه ذَز وِ ّستٌس یّبی آى یزضًٍ زلایل. ضَز یه یثٌس نیتمس( یثبًى ذبظ)

 وٌتطل اظ ذبضج وِ ّستٌس یّبی آى یطًٍیث زلایل ٍ ثبضٌس زاضتِ ًؾبضت آًْب ثط تَاًٌس

 .زاضز یثستگ ولاى التػبز ضطایظ ثِ ٍ ثَزُ یثبًى ًؾبم

 یطّبیهتغ هیتفى ثِ هستمل یطّبیهتغ فیتقط تیخبهق لحبػ ثِ همبلِ يیا یًَآٍض

 ثِ  ٍاثستِ، طیهتغ ثقٌَاى یخبض طیغ هغبلجبت عیً ٍ  است هسل زض یثبًى زضٍى ٍ ولاى

 است، ضسُ گطفتِ ًؾط زض الَغَل هطىَن ٍ هقَق گصضتِ، سیسطضس هغبلجبت هیتفى

 یه هتفبٍت یثبًى ستنیس زض هغبلجبت يیا اظ هی ّط  اًساظُ عیً ٍ ظیضطا ٍ تیاّو طایظ

 .ثَز ًطسُ هطبّسُ يیطیپ مبتیتحم زض وِ ثبضس،

 ثِ هَضَؿ بتیازث زٍم ثرص زض. است ضسُ لیتطى ثرص پٌح اظ حبضط همبلِ سبذتبض

 ثِ كیتحم ضٍش سَم ثرص زض. ضَز یه هطٍض یتدطث ضَاّس ٍ یًؾط یهجبً لحبػ

 آى ثطاٍضز ضٍش ٍ كیتحم یالگَ لسوت يیا زض هٌؾَض يیا یثطا. ضس ذَاّس اضائِ لیتفض

 كیتحم حیًتب یثطضس ٍ یتدطث هسل ثطآٍضز ثِ حبضط همبلِ چْبضم ثرص. ضس ذَاّس بىیث

 اضائِ طٌْبزاتیپ ٍ یطیگ ًتیدِ پٌدن ثرص زض تیًْب زض. زاضت ذَاّس اذتػبظ

 .ضس ذَاّس

 هباني نظزي .4

یي هبلی تأهّب زض ثب تَخِ ثِ ثبًه هحَض ثَزى التػبز ایطاى ٍ ًمص ثسیبض اسبسی ثبًه

ثجبتی ٍ ثحطاى زض ول تَاًس ثِ ثیثجبتی زض سیستن ثبًىی وطَض هیزض ایطاى، ثی التػبز

هغبلجبت  هسئلِخبًجِ زلیك ٍ هَضىبفبًِ ٍ ّوِالتػبز هٌدط ضَز. ثٌبثطایي لعٍم ثطضسی 

الَغَل ٍ ..(. زض وطَض هب احسبس غیطخبضی)هغبلجبت هقَق ٍ سطضسیس گصضتِ، هطىَن

ّبی فضبی التػبز ولاى زض ایطاى، ًَسبًبت ضَز. اظ عطف زیگط یىی اظ ٍیژگیهی

لاى التػبزی یٌبًی ًبضی اظ آى زض ایي فضب است وِ ّوَاضُ فقبًب اعوهتغیطّبی ولاى ٍ 

پصیط التػبز ولاى زض ًیع یىی اظ ًمبط آسیت هسئلِثب آى زضگیط ٍ هَاخِ ّستٌس. ایي 
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(. ثط اسبس زستَضالقول ثبًه هطوعی 1392ضٍز )فبزلی ًیه، ایطاى ثِ ضوبض هی

ضسُ است: هغبلجبت خبضی، ثٌسی  زستِ عجمِ 4ّب ثِ  تسْیلات ثب تَخِ ثِ ویفیت آى

الَغَل وِ تبضید سطضسیس  غبلجبت هقَق ٍ هغبلجبت هطىَنهغبلجبت سطضسیسگصضتِ، ه

هبُ ٍ زض  18تب  6هبُ، ثیي  6تب  2هبُ، ثیي  2ثِ تطتیت ووتط اظ اغل ٍ سَز تسْیلات 

 ذَز ثسّی ثِ ثبظپطزاذت السام ٌَّظ هطتطی ٍ است ضسُ سپطی هبُ 18  اظ ًْبیت ثیص

ضسیس گصضتِ، هقَق ٍ ، هغبلجبت سطشوطضسُثٌسی هغبلجبت  است. زض عجمِ ًٌوَزُ

اظ حبضط زض تحمیك گطزز.  الَغَل خعء هغبلجبت غیطخبضی هحسَة هی هطىَن

ثسٍى ًفت، وسطی ثَزخِ زٍلت، ًطخ اضظ  ضضس تَلیس ًبذبلع زاذلیًطخ  یهتغیطّب

 ولاى  یفٌَاى هتغیطّب ثِ ٍ ًطخ سَز تسْیلات ثبًىی تَضمًطخ  اسوی ثبظاض آظاز،

هربعطُ ، ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم یّوچٌیي اظ هتغیطّب. ضَز هیاستفبزُ  التػبزی

فٌَاى فَاهل هرتع سیستن  ، ثِاذلالی، اًساظُ ثبًه ٍ هتغیط هدبظی ًَؿ هبلىیت ثبًه

 ضَز.  هی ٍاضز هسل ظا هتغیطّبی زضٍى غَضت ثِثبًىی 

 ثب وِ است ایي ّب ثبًه غیطخبضی هغبلجبت تغییطات زض التػبزی ًطخ ضضس اّویت زلیل

 وِ یعَض . ثِضَز هی هطرع التػبز یه ضًٍك یب ضوَز التػبزی ضضس ضبذع ثِ تَخِ

 زلیل .زّس هی ًطبى ی ضاتَخْ لبثلتغییطات  هغبلجبت هتغیط، ایي ثِ ضَن یه اثط زض

 احتسبة ثسٍى زاذلی ًبذبلع تَلیس تغییطات التػبزی، ضضس اثطات ثطضسی زض وِ یيا

 زاضز، ضسیسی ٍاثستگی ًفت ثِ ایطاى التػبزوِ  است ایيضسُ  گطفتِ ًؾط زض ًفت ثرص

 آى اظ ًفتی ثرصافعٍزُ  اضظش هتغیط، ایي یطتأث ثطضسی ٍ غیطخبضی هغبلجبت تحلیل ثطای

 زاز.  ًطبى ًفتیهؤثط  ّبی ضَن ثسٍى ضا ًتبیح تحلیل ثتَاى تب ضَز هی خسا

هغبلجبت تَاى تأثیط آى ثط هتغیطّبیی است وِ هی اظخولِوسطی ثَزخِ زٍلت ًیع 

. وبّص ثَزخِ فوطاًی زٍلت هٌدط ثِ تغییط لطاضزاز هَضزهغبلقِّب ضا غیطخبضی ثبًه

هبَّی لطاضزازّب اظ هٌْسسی ٍ عطاحی ثِ هٌْسسی، عطاحی ٍ ذطیس تدْیعات ٍ سطاًدبم 

تجسیل ثِ هٌْسسی، عطاحی، ذطیس تدْیعات ٍ تأهیي هبلی گطزیس ٍ ایي تأهیي هبلی 

ّب ثب ضا ثطای ثبًه ّب ًبهِ ضوبًتٍ زضًتیدِ غسٍض  ضسُ ضتِگصاّب اغلت ثط زٍش ثبًه
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ضطوت زض  ًبهِ ضوبًتپس اظ غسٍض  اخجبض ثِّب ضیسه ثبلا ّوطاُ سبذتِ ٍ اظ عطفی ثبًه

-ًوَزًس وِ سطضسیس آى ثب تأهیي ٍ تػَیت ثَزخِهٌبلػِ ثبیس تسْیلات ًیع پطزاذت هی

یی زض افعایص هغبلجبت ضجىِ ثسعاگطزیس ٍ ایي هَضَؿ ًمص هی ظهبى ّنّبی فوطاًی 

 (.49، ظ 1393ثبًىی وطَض زاضتِ است )پَضهتیي ٍ خوطیسی، 

ضَز تب ضرع اظ تَاى ووتطی ثطای ثبظپطزاذت ثسّی ذَز افعایص ًطخ اضظ سجت هی

اظ ذَز  ضسُ گطفتِثطذَضزاض ثبضس ٍ زضًْبیت ضغجت ووتطی ثطای ثبظپطزاذت تسْیلات 

یِ تقْسات هطتطی تأزثبضُ ًطخ اضظ هٌدط ثِ ًبتَاًی زض  زٌّس ظیطا افعایص یهًطبى هی

 (.1391ضَز )هیطظائی ٍ فلیحی، هی

 هیل پس ضًَس، یه هٌتفـ زضیبفتی ٍام اظ یطًسگبىگ افعایص ًطخ تَضم سجت هی ضَز ٍام

 یّب ٍام ثبظپطزاذت اهىبى حس زض تب وٌٌس یه سقی ٍ ضسُ ووتط ثبظپطزاذت ثِ ّبآى

 ضا یتَخْ لبثل ًفـّب  ٍام ایي تأذیط ثب ثبظپطزاذت وِ ظیطا اًساظًس، تقَیك ثِ ضا زضیبفتی

 غیطخبضی هغبلجبت تَضم ًطخ افعایص ثب زاضین اًتؾبض ثٌبثطایي. وٌس یه یطًسگبىگ ٍام هتَخِ

 (. 1390یبثس )وطزثچِ،  ضضس

-تأذیط ٍ اهْبل خطائنّبی ًطخ سَز ون ٍ ٍخَز ثرطَزگی ثبٍخَزگیطًسگبى تسْیلات 

تسَیِ ثسّی ذَز ًیستٌس ٍ ایي هَضَؿ یىی اظ فَاهل  حبضط ثِپی، اغلت زضّبی پی

یطی ًیع زض تَخِ پصیوت، وِ ٍظى ل اضظاىگًَِ تسْیلات  یيااغلی افعایص حدن هغبلجبت 

 (.52، ظ 1393تطویت هغبلجبت غیطخبضی زاضز، گطزیسُ است )پَضهتیي ٍ خوطیسی، 

بلع ثِ حمَق غبحجبى سْبم ثِ زست وِ اظ ًسجت سَز ذ 1ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم

ًوبیس.  یی ثبًه زض ذلك سَز ذبلع ثطای سْبهساضاى ضا ثطضسی هیوبضاآیس؛ هیعاى  هی

ضاثغِ هٌفی ثیي ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ٍ هغبلجبت غیطخبضی ًطبى اظ هسیطیت 

 . استضقیف یب ّوبى هسیطیت ثس سیستن ثبًىی 

                                                           
1
 -Return On Equity (ROE). 
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ّبیی وِ اظ  آیس. ثبًه ّب ثِ زست هی زاضایی ثبًه ول ثِاظ ًسجت سطهبیِ  1ًسجت ثسّی

سطهبیِ وبفی ثطذَضزاض ًیستٌس ثب هطىل هغبلجبت غیطخبضی ضٍثطٍ ّستٌس. ثِ ایي غَضت 

وٌس وِ ثطای خجطاى ووجَز سطهبیِ ذَز ثِ افغبی  وِ ایي اًگیعُ ضا زض هسیطاى ایدبز هی

یطی ٍ گ ضىلتَاًس ثبفث  یذَز ه ًَثِ ثِتسْیلات ثب سَزّبی هطرع ضٍی آٍضز وِ ایي 

ّب ًسجت ثِ زاضایی  ٍخَز ّطچِ سطهبیِ ثبًه یيثباافعایص هغبلجبت غیطخبضی ضَز. 

ّب ضٍثِ ٍذبهت ذَاّس ثَز وِ ًطبى اظ ضاثغِ هٌفی  ّب وبّص یبثس ًست ثسّی ثبًه ثبًه

 2یهربعطُ اذلالثیي ًسجت ثسّی ٍ هغبلجبت غیطخبضی است ٍ ایي ثبفث ایدبز اًگیعُ 

ٍ هٌدط ثِ افعایص هغبلجبت غیطخبضی  استى زض خْت خجطاى ووجَز سطهبیِ هسیطا

 گطزز. هی

ّبی  ییزاضاّبی ّط ثبًه ثط ول  هتغیط زیگطی است وِ اظ تمسین ول زاضایی 3اًساظُ ثبًه

ثط تَاًس همساض هغبلجبت غیطخبضی ضا هتأثط ًوبیس.  آیس وِ هی هی ثِ زستسیستن ثبًىی 

تأثیط اًساظُ ثبًه ثط ًسجت هغبلجبت غیطخبضی هثجت است.  هغبلقبت غَضت گطفتِ اسبس

زٌّس وِ ایي اهط ثبفث  تط سْن ثیطتطی اظ ثبظاض ضا ثِ ذَز اذتػبظ هی ّبی ثعضي ثبًه

 گطزز. یدِ حدن ثیطتطی اظ افتجبضّب هقَق هیزضًتضَز ٍ  افعایص افغبی افتجبضّب هی

ّب اظ  ّب زض هسیطیت ٍام ولىطز ثبًهزض ایي هغبلقِ ثطای هطبّسُ اثط هبلىیت ثط ف 4هبلىیت

این. ایي هتغیط ثطای هبلىیت زٍلتی اضظش یه ٍ ثطای  یه هتغیط هدبظی استفبزُ ًوَزُ

ثسیبضی اظ هغبلقبت  ثط اسبس اگطچِهبلىیت ذػَغی اضظش غفط اذتیبض ًوَزُ است. 

ّبی  لیلضَز، اهب ثب تَخِ ثِ تح ّب ثبفث ظیبى ٍام ثیطتطی هی تدطثی هبلىیت زٍلتی ثبًه

ّب زض ایطاى اگط هبلىیت زٍلتی ثبضس؛ فولىطز ثْتط  اظ هغبلجبت غیطخبضی ثبًه ضسُ اضائِ

ّبی ایطاى زض هسیطیت افتجبضات زٍض اظ اًتؾبض ًرَاّس ثَز. پس ضاثغِ هٌفی ثیي  ثبًه

                                                           
1
 -Solvency Ratio 

2
 - Moral Hazard 

3
 -Size Bank 

4
 -Ownership 
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ّبی  ّب ًطبى اظ فطضیِ هسیطیت ثْتط ثبًه هبلىیت زٍلتی ٍ هغبلجبت غیطخبضی ثبًه

 .استزٍلتی 

 عات تجزبيهطال .9

 . هطالعات انجام شده در داخل9-6

(  هغبلجبت غیطخبضی ثبًىْب ضا ثب زض ًؾط گطفتي ثطذی 1395هحوسی ٍ ّوىبضاى)

هتغیطّبی ولاى ٍ ذبظ ثبًىی ثب ضٍش گطتبٍضّبی تقوین یبفتِ هَضز ثطضسی لطاض زازًس. 

ِ ول، وِ ًطبى هی زّس افعایص وبضایی ّعیٌ "هسیطیت ثس "یبفتِ ّبی آًْب فطضیِ 

وِ ثط اسبس  "لسضت ٍ ثجبت ثبظاضی "هَخت وبّص هغبلجبت هقَق هی ضَز ٍ فطضیِ 

آى استسلال هی ضَز ثبًىْبی ثب لسضت ثبظاضی ثبلاتط ًسجت تسْیلات سطضسیس گصضتِ 

 ووتطی زاضًس ضا ثطای ثبًىْبی هَضز ثطضسی تبییس وطزُ است.

پَضتفَی افتجبضی زٍضُ گصضتِ، ( ًطبى هی زٌّس وِ ویفیت 1395ذتبیی ٍ ّوىبضاى )

سْن ثبظاض ثبًىْبی ذػَغی، ًطخ ضضس التػبزی زٍضُ لجل ٍ ًسجت ٍام ثِ زاضایی ثط 

ًسجت هغبلجبت غیطخبضی تبثیط هثجت ٍ هقٌبزاضی زاضتِ اًس. زض حبلیىِ ًطخ سَز حمیمی 

اضظ  تسْیلات، ًطخ ضضس تسْیلات ٍ اًساضُ ثبًه تبثیط هٌفی زض هغبلجبت زاضتِ اًس ٍ ًطخ

 تبثیطی ًساضتِ است.

( هغبلجبت غیطخبضی زض ًؾبم ثبًىی وطَض ضا ثب ضٍش زازُ 1394سیس ضىطی ٍ گطٍسی )

هَضز ثطضسی لطاض زازًس. . ًتبیح ًطبى زاز وِ  1382 -1389ّبی تبثلَیی زض زٍضُ ظهبًی 

ّبی سطضسیس گصضتِ، هقَق ٍ ثیي ضضس تَلیس ًبذبلع زاذلی ثب ًسجت هدوَؿ هغبلجِ

زاضی ٍ ثیي ًطخ تَضم  ّب ضاثغِ هٌفی هقٌیتسْیلات افغبیی ثبًه ول ثِالَغَل هطىَن

تسْیلات  ول ثِالَغَل ثب ًسجت هدوَؿ هغبلجبت سطضسیس گصضتِ، هقَق ٍ هطىَن

 زاض ٍخَز زاضز.افغبیی ضاثغِ هثجت ٍ هقٌی
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بت ثطضسی تبثیط ًَسبًبت هتغیطّبی ولاى التػبزی ثط هغبلج یثطا(  1392ًیه ) فبزلی

 َىیهسل ذَز ضگطس ٍ 1یبفتِ ینتقوی ضطع بًسیٍاض یهسل ًبهتمبضى ًبّوسبًغیطخبضی اظ 

استفبزُ ًوَزُ است.  ًتبیح هغبلقبت ٍی ًطبى هی زّس  1390-1358زض زٍضُ   2یثطزاض

 یطًفتیغ یًبذبلع زاذل سیثَزخِ زٍلت. تَل ی، وسطیًفت ی، زضآهسّبیًَسبًبت تَضه

سجت وطَض  یٍ ثبظاض غیطضسو یٍت ثیي ًطخ سَز ثبظاض ضسوٍ تفب هست بىیهست ٍ ه وَتبُ

 .ّب ذَاّس ضس ثبًه یطخبضیًسجت هغبلجبت غ صیافعا

( ًطبى زازًس وِ ٍضقیت التػبز ولاى اثط هقٌبزاضی 1390وطز ثچِ ٍ ًَش اثبزی )

ثطهغبلجبت هقَق زاضز. زض ایي تحمیك ضطایت ترویي هتغیطّبی ذػَغیبت ثبًىی  ًطبى 

ضاثغِ هقیي ثیي ویفیت ٍام ّبی پطزاذتی زض ًؾبم ثبًىی ٍ ٍیژگی ثبًىْب زٌّسُ ٍخَز 

 است.

 . هطالعات انجام شده در خارج9-4

ثبلتیه ضا اظ ًؼ  وطَضّبی زض فلل هغبلجبت غیطخبضی 3(2017پتىَفسىی ) خَظفسىی ٍ

ثب   2005-2014 زٍضُ ثطای ثبًه 27 ثطای زضٍى ثبًىی ٍ ولاى التػبز هتغیطّبی

ًوَزُ اًس. ًتبیح هغبلقبت اًْب ًطبى هی  استفبزُ اظ ضٍش گطتبٍضّبی تقوین یبفتِ ثطضسی

 زّس وِ فولىطز التػبز ٍالقی سجت ایدبز هغبلجبت غیط خبضی هی ضَز. 

فَاهل تقییي وٌٌسُ هغبلجبت  "زض هغبلقِ ای ثب فٌَاى  4(2016ثَلات ) ایسه ٍ

 هغبلجبت غیطخبضی  ثبظپطزاذت فسم ثط هَثط فَاهل  "غیطخبضی سپطزُ ثبًه ّب زض تطویِ

 پبًلی ّبی زازُ تحلیل ضٍش اظ استفبزُ ثب 2012-2006 زٍضُ ثطای تطویِ ثبًه 20

طّبی ولاى فمظ ًطخ ضضس وٌس.  ًتبیح هغبلقِ ًطبى هی زّس وِ زض ثیي هتغی هی تحلیل

التػبزی تبثیط هٌفی ثط هغبلجبت غیطخبضی زاضز ٍ تٌَؿ زضاهسی افعایص سَز آٍضی ثبًىْب 

                                                           
1
Exponential Generalized Auto Regression Conditionally Heteroscedasticity 

(EGARCH) 
2
 Vector Auto Regressive (VAR) 

3 - Kjosevski and Petkovski 
4 - Isik and Bolat 
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سجت وبّص ٍ فمساى همطضات سرت  ٍام زّی سجت افعایص هغبلجبت غیط خبضی هی 

 ضَز.

فلل هَثط ثط هغبلجبت غیطخبضی ثبًىْب ضا زض هٌغمِ   1(2016زیویتطیَس ٍ ّوىبضاى )

ثب استفبزُ اظ ضٍش گطتبٍضّبی تقوین یبفتِ هَضز  1990-2015ثطای زٍضُ ظهبًی یَضٍ 

ثطضسی لطاض زازُ اًس. زض ایي هغبلقِ زضآهس هبلیبتی ٍ ضىبف تَلیسی  ٍ ًیع ثیىبضی ٍاضز 

 هسل ضسُ است. 

اثط زٍ گطٍُ هتغیط تَضیحی ضبهل هتغیطّبی التػبز ولاى ٍ  2(2014ٍاسیلیىی هبوطی )

ثبًىی ضا ثط هغبلجبت غیطخبضی هَضز ثطضسی لطاض زازُ است.  ًتبیح هتغیطّبی ذبظ 

هغبلقِ ٍی ًطبى هی زّس هتغیطّبی هغبلجبت هقَق سبل گصضتِ، ًسجت وفبیت سطهبیِ 

ٍ ثبظزُ سْبم ٍ ضبذع سَزآٍضی زاضای اثطگصاضی ثبلایی ثط ًطخ هغبلجبت غیط خبضی هی 

ٍ هثجت ثَزُ است. اظ هیبى هتغیطّبی  ضًَس ٍ ّطیه اظ آًْب ثِ تطتیت ضاثغِ هثجت، هٌفی

ولاى ًیع ًطخ ثیىبضی ٍ ًطخ ضضس التػبزی ٍ ضبذع ثسّی زٍلت ثط هغبلجبت غیطخبضی 

 هَثط ثَزُ ٍ ثـ تطتیت اثط هثجت، هٌفی ٍ هثجت ًطبى هی زٌّس.

 

 ساسي پژوهشهدل .2

ضسی تَسظ زیگطاى، ّسف ایي هغبلقِ ثط ضسُ اًدبمثب تَخِ ثِ ازثیبت هَضَؿ ٍ هغبلقبت 

ّب ثِ تفىیه  تأثیط هتغیطّبی ذبظ ثبًىی ٍ ولاى التػبزی ثط هغبلجبت غیطخبضی ثبًه

الَغَل هی ثبضس. ثطای ّویي هٌؾَض اظ  هغبلجبت سطضسیس گصضتِ، هقَق ٍ هطىَن

ثبًه ذػَغی ٍ زٍلتی ضبهل ثبًه التػبز ًَیي، پبضسیبى، پبسبضگبز،  17ّبی  زازُ

بُ، سبهبى، سپِ، سطهبیِ، سیٌب، غبزضات، غٌقت ٍ ، تدبضت، تَسقِ غبزضات، ضفثبًه پست

 80وِ حسٍز  1384-94هقسى، وطبٍضظی، هسىي، هلت ٍ ثبًه هلی ثطای زٍضُ ظهبًی 

                                                           
1
 Dimitrios at. el  

2
 Vasiliki Makri 
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 95اًس. ّوچٌیي حسٍز ّبی ثبًىی ضا ثِ ذَز اذتػبظ زازُزضغس اظ سْن ول سپطزُ

 یيثِ ا.  استی ثطضس هَضزّبی ّب ًیع هتقلك ثِ ثبًهزضغس اظ هغبلجبت غیطخبضی ثبًه

. ثب یسآ هی ٍخَز ثِ یبپَ یمیّبی تلف اهىبى پبضاهتطثٌسی هدسز هسل ثِ ضٍش زازُ یتتطت

ذَز  الگَیهستمل زض الگَ ٍاضز ضَز،  یطّبیضسُ هتغ یـّبی تَظ وبض اگط ٍلفِ یيا

ضا  الگَضَز وِ اهىبى پبضاهتطثٌسی غٌی تط  هی یدبزضسُ ا یـّبی تَظ ثطگطزاى ثب ٍلفِ

است، وِ  ضسُ استفبزُ. زض ایي هغبلقِ اظ ضٍش گطتبٍضّبی تقوین یبفتِ بظزس فطاّن هی

زض ایي ضٍش هتغیط ثب ٍلفِ هغبلجبت غیطخبضی ثِ ًوبیٌسگی اظ هدوَؿ فَاهل زضٍى 

ضَز. الجتِ زض ایي هغبلقِ اظ ثطذی  ثط خطیبى هغبلجبت زض هسل ؽبّط هی هؤثطثبًىی 

ت تَضیحی ثیطتط ٍ استَاضی ًتبیح استفبزُ هتغیطّبی زضٍى ثبًىی ثِ هٌؾَض افعایص لسض

ضسُ است. هتغیطّبی اثعاضی ایي هسل، همبزیط ثب ٍلفِ هتغیط ٍاثستِ ٍ هتغیطّبی 

 تَضیحی ّستٌس.

ٍلفِ زض سوت ضاست  غَضت ثِوِ هتغیط ٍاثستِ  یٌّگبهزض ثطآٍضزّبی التػبز سٌدی 

چٌیي ضطایغی لاظم  سبظگبض ًرَاّس ثَز. زض OLS1ضَز، زیگط ثطآٍضزّبی هسل ؽبّط هی

 3GMMیبفتِ   ینتقویب ضٍش گطتبٍضّبی  2SLS2ی ا زٍهطحلِّبی ثطآٍضز است اظ ضٍش

هوىي است ثِ زلیل هطىل زض  2SLSهقتمس است وِ ثطآٍضز  4استفبزُ ضَز. اًسضسَى

یت ضسُ ٍ زضًْبیت ثبفث ضَز ضطااًتربة اثعاضّب، هٌدط ثِ هحبسجِ ٍاضیبًس ثعضي ثطای 

تَسظ  GMMآهبضی هقٌبزاض ًجبضس. ثطای حل ایي هطىل ضٍش  اظلحبػوِ ثطآٍضزّب 

ٍاسغِ اًتربة هتغیطّبی  ثِ GMMپیطٌْبز ضس. ضٍش ترویي  5(1991آضلاًَ ٍ ثًَس )

تَاًس ثطای ضطایظ ًبّوسبًی ٍاضیبًس ٍ اثعاضی غحیح ٍ ثب افوبل یه هبتطیس ٍظًی هی

سی هحسَة ضَز. زض هسل  ّبی ًبضٌبذتِ، ثطآٍضز وٌٌسُ لسضتوٌ یذَزّوجستگًیع 

GMM  ِهتغیط تَضیحی زض سوت ضاست هقبزلِ ٍاضز هی غَضت ثٍِلفِ هتغیط ٍاثست-

                                                           
1
 - Ordinary Least Square (OLS). 

2
 -Two-stage Least Squares. 

3
 Generalized Moment Method 

4
 - Anderson. 

5
 -Arellano and Bond (1991) 
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گطزز. زض چٌیي ضطایغی اگط ی هدسز هسل فطاّن هیپبضاهتط ثٌسضَز. ثٌبثطایي اهىبى 

ّبی یَى ثب ٍلفِذَز ضگطستَاى ثِ هسل  ضسُ ًیع زض هسل ٍاضز ضَز، هی یـتَظّبی  ٍلفِ

 هٌؾَض ثِسبظز. تط هسل ضا فطاّن هیی غٌیپبضاهتط ثٌسیبفت وِ اهىبى  تزستَظیقی 

، ضطایت هسل زض لبلت هَضزًؾطزض هسل  آهسُ زست ثِافعایص لبثلیت افتوبز ثِ ًتبیح 

ترویي ظزُ  هدسزاًیبفتِ  ینتقوفطآیٌس پَیب ٍ ثب استفبزُ اظ ضٍش پیططفتِ گطتبٍضّبی 

( هغطح ضس وِ 1991ثًَس ) –یب تَسظ آضلاًَ پَ GMMّبی  ضَز. هجٌبی اٍلیِ هسلهی

ثبٍض ٍ سبل  –آضلاًَ  1995ضَز. زض سبل  تفبضلی هطتجِ اٍل ًبهیسُ هی GMMضٍش 

تفبضلی هطتجِ اٍل، ضٍش  GMMثبًس ثب اضائِ تغییطاتی زض ضٍش  –ثلًَسل  1998

GMM  هتقبهس ضا اضائِ زازًس وِ زض هغبلقِ حبضط ثبGMM ضَز.  سیستوی هقطفی هی

ضَز.  ای است وِ تأثیطات فطزی زض هسل گٌدبًسُ هی تفبٍت ایي زٍ ضٍش ثطاسبس ضیَُ

سیستوی اظ ضٍش اذتلاف اظ  GMMتفبضلی اظ تفبضل ٍ زض ضٍش  GMMزض ضیَُ 

ّبی  تفبضلی اظ توبم هدوَؿ ٍلفِ GMMضَز. ّوچٌیي زض ضٍش  تقبهس استفبزُ هی

سیستوی اظ سغَح  GMMضَز اهب زض ضٍش  اضی استفبزُ هیهَخَز ثِ فٌَاى هتغیط اثع

 GMMوٌس. اظ خولِ زیگط هعایبی ضٍش  زاض ثِ فٌَاى هتغیط اثعاضی استفبزُ هی ٍلفِ

ّبی وبضآهستط ٍ  سیستوی، اضتمب زلت ٍ وبّص تَضش هحسٍزیت حدن ًوًَِ، ترویي

(. 1390، وٌس )ًسیطی ٍ هحوسی تفبضلی اضائِ هی GMMتطی ضا ًسجت ثِ ضٍش  زلیك

ّب ٍ احتوبل ٍخَز هطىل  ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ٍخَز هطىل ًبّوسبًی ٍاضیبًس زض زازُ

استفبزُ ضسُ است وِ زض آى  1ّب اظ ضٍش ترویي استَاض ذَزّوجستگی زض ترویي هسل

اًحطاف هقیبض ضطایت ترویٌی ًسجت ثِ هطىلات ًبّوسبًی ٍاضیبًس ٍ ذَزّوجستگی 

(. لصا ضٍش اغلی ثطآٍضز زض همبلِ حبضط ضٍش 1390زی، استَاض است )وطزثچِ ٍ ًَش آثب

GMM .سیستوی است 

                                                           
1
 - Robust. 
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زض هغبلقِ حبضط ثطای ثطضسی تأثیط هتغیطّبی ولاى التػبزی ثط هغبلجبت سطضسیس 

الَغَل سِ هسل ثِ غَضت خساگبًِ ثِ ضطح ظیط استفبزُ ضسُ  گصضتِ، هقَق ٍ هطىَن

 است:

(1)                                          
                                   
                                  

 

 (2)                                            
                                     
                                     
     

 (3)                                           
                       
                                
                        

 ّبی هَضز ثطضسی ثِ ضطح ظیط هی ثبضٌس: هتغیطّبی ثِ وبض ضفتِ زض هسل

i  هقطف ثبًه :i  ،امt  هقطف ظهبى :t  ،امt-1  هقطف ٍلفِ اٍل هتغیط هطثَعِ، هغبلجبت :

الَغَل، ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم،  سطضسیس گصضتِ، هغبلجبت هقَق، هغبلجبت هطىَن

ًسجت ثسّی، اًساظُ ثبًه، هتغیط هدبظی هبلىیت زٍلتی، ًطخ ضضس تَلیس ًبذبلع زاذلی 

 تسْیلات.ثسٍى ًفت، وسطی ثَزخِ، ًطخ اضظ اسوی ثبظاض آظاز، ًطخ تَضم ٍ ًطخ سَز 

ّبیی ثطای هتغیطّبی هَخَز غَضت ثگیطز تب زض ضٍش پبًل ثبیستی یه سطی آظهَى

ثْتطیي ضٍش اًتربة ضَز. یه سطی زازُ ٍلتی ایستب است وِ هیبًگیي ٍ ٍاضیبًس آى 

یبًس آى تٌْب ثِ اذتلاف فبغلِ ظهبًی ٍاثستِ ثبضس. اگط وٍَاضعی ظهبى ثبثت ثبضس ٍ 

ذَاّس ثَز ٍ هوىي است ثِ  وٌٌسُ گوطاُتبیح ضگطسیَى ّب ایستب ًجبضس ًسطی زازُ

 ضگطسیَى خقلی هٌدط ضَز. 
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سبل( ًیبظ ثِ اًدبم  15تب  10ضَز ون ثبضس )ّبی وِ پبًل استفبزُ هیاگط تقساز سبل

، ثِ 1392اًجبضتگی ٍخَز ًساضز ) زل اًگیعاى ٍ ّوىبضاى  آظهَى ایستبیی ٍ آظهَى ّن

وِ زٍضُ ظهبًی ٍ  ایي شوطضسُیي ثب تَخِ ثِ هغبلت (. ثٌبثطا2005ًمل اظ ثبلتبخی 

ّوچٌیي  سبل ثَزُ، آظهَى هبًبیی اًدبم ًگطفتِ است. 9ی زض پژٍّص حبضط هَضزثطضس

 یىسبىتوبم همبعـ  یولاى ثطا یفَق زازُ ّب یاست وِ زض ثطاٍضز هسلْب یحلاظم ثِ تَض

 توبم همبعـ تىطاض ضسُ است. یثطا یسط یهثَزُ ٍ 

 بزآورد الگوي پژوهش  .1

 سطیبلیٍلفِ زض هسل ٍ ضطٍضت ٍخَز سبظگبضی ٍ فسم ّوجستگی  یهب تَخِ ثِ ٍخَز ث

سیستوی ته  یبفتِ ینهسل اظ ضٍش گطتبٍضّبی تقو یيٍ هقتجط ثَزى اثعاضّب ثطای ترو

است. ًتبیح حبغل اظ ثطآٍضز سِ هسل ترویي  ای ثب ترویي استَاض استفبزُ ضسُ هطحلِ

 است. ضسُ ذلاغِ( 1ای زض خسٍل ) سیستوی ته هطحلِ GMMظزُ ضسُ ثب ضٍش 

 

 

ای هغبلجبت  . ًتبیح ثطآٍضز ضٍش گطتبٍضّبی تقوین یبفتِ سیستوی ته هطحل1ِخسٍل 

 غیط خبضی

 غیطّبهت سطضسیس هقَق هطىَن

آهبضُ 

z 
 ضطایت

آهبضُ 

z 
 ضطایت

آهبضُ 

z 
  ضطایت

 ضطیت ثبثت -27*** -1.90 -1422.86*** -1.65 -10468.79*** -1.82

    6.87 *0.83 
ٍلفِ اٍل هغبلجبت 

 سطضسیس گصضتِ

  12.06 *0.85   
ٍلفِ اٍل هغبلجبت 

 هقَق

6.56 0.74     
ٍلفِ اٍل هغبلجبت 

 الَغَل هطىَن
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1.85 ***21015.35 1.63 ***3427.63 1.94 **4089.45 
ثبظزُ حمَق غبحجبى 

 سْبم

 ًسجت ثسّی -1355.80*** -1.83 -1405.6** -2.26 -12811.42* -2.79

 اًساظُ ثبًه 6138.88** 2.05 11409.2*** 1.90 -53820.78* 2.45

 هبلىیت زٍلتی 601.48*** 1.77 538.14 1.32 3097.29*** 1.73

    0.53- 9.42- 
ًطخ ضضس التػبزی 

 ثسٍى ًفت

1.57 466.66 0.60 16.12   
ٍلفِ اٍل ًطخ ضضس 

 التػبزی ثسٍى ًفت

 وسطی ثَزخِ -0.70 -1.02    

1.41 15.67 0.02 0.026   
ٍلفِ اٍل وسطی 

 ثَزخِ

 ًطخ اضظ 0.005 0.51    

 ٍلفِ اٍل ًطخ اضظ   0.08*** 1.65 0.60** 1.93

 تَضمًطخ  -11.27 -0.94    

 ٍلفِ اٍل ًطخ تَضم   4.70 1.09 59.95 1.53

 ًطخ سَز تسْیلات 144.84*** 1.77    

1.24- 642.27- 1.16- 82.06-   
ٍلفِ اٍل ًطخ سَز 

 تسْیلات

زضغس         10سغح زضغس ٍ  5سغح زضغس،  1سغح زاضی:  سغح هقٌی

 ّبی تحمیك هٌجـ: یبفتِ

اظ هسل هغبلجبت سطضسیسگصضتِ، تغییطات هغبلجبت  آهسُ زست ثِثب تَخِ ثِ ًتبیح 

زاض  . ضاثغِ هثجت ٍ هقٌیاستسطضسیس گصضتِ زض سبل خبضی هتأثط اظ تغییطات سبل لجل 

ثیي ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ٍ هغبلجبت سطضسیس گصضتِ ًطبى اظ سیبست افتجبضی 

وٌٌس تب  هی ثیٌی ضسُ اظ سَی هسیطاى سیستن ثبًىی است؛ زضٍالـ هسیطاى تلاش پیص

ّبیی وِ زض آیٌسُ  ثطای سَزآٍضی ذَز اظ عطیك افعایص زضآهسّبی فقلی هربضج ٍام

ضَز، ثبظاض ضا هتمبفس وطزُ ٍ زضآهسّبی فقلی ذَز ضا ثب استفبزُ  هوىي است هطىل سبظ 
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اظ یه سیبست آظازاًِ افتجبضی زستىبضی وٌٌس. ضاثغِ هٌفی ًسجت ثسّی ٍ هغبلجبت 

ّب است وِ ثبفث ایدبز  ٍخَز هربعطُ اذلالی ثیي هسیطاى ثبًه سطضسیسگصضتِ ًطبى اظ

اًگیعُ ضیسه گطیعی خْت تأهیي هبلی ذَز اظ هحل تسْیلات افغبیی  گطزیسُ وِ ایي 

ضَز. ٍخَز ضاثغِ هثجت ثیي  یطی هغبلجبت سطضسیس گصضتِ هیگ ضىلاهط ذَز هَخت 

ْیلات ثیطتط تَسظ پطزاذت تس زٌّسُ ًطبىاًساظُ ثبًه ٍ هغبلجبت سطضسیسگصضتِ 

ثَزُ وِ ثِ  تط وَچهّبی  ٍ زاضایی تَاى هبلی ثیطتط ًسجت ثِ ثبًه پطلسضتّبی  ثبًه

وٌٌسگبى  یبفتزضّب ٍ زضیبفت ٍثبیك ٍ ضبهي اظ سَی  زلیل فسم زلت زض هسیطیت ٍام

ضَز. ٍخَز ضاثغِ هثجت ثیي هتغیط هدبظی  هَخت افعایص هغبلجبت سطضسیسگصضتِ هی

 زٌّسُ ًطبىهغبلجبت سطضسیسگصضتِ فلیطغن ًتیدِ زٍض اظ اًتؾبض هبلىیت زٍلتی ثب 

ّبی ذػَغی است. زض ثیي هتغیطّبی ولاى  ّبی زٍلتی ًسجت ثِ ثبًه هسیطیت ثس ثبًه

زاضی ثب هغبلجبت سطضسیسگصضتِ زاضز.  التػبزی، ًطخ سَز تسْیلات ضاثغِ هثجت ٍ هقٌی

 خطائنّبی  ٍلی ٍخَز ثرطَزگیًطخ سَز ثبلا ثبٍخَزوٌٌسگبى تسْیلات ّطچٌس  زضیبفت

تسَیِ ثسّی ذَز ًیستٌس ٍ هتأسفبًِ ایي هَضَؿ  حبضط ثِّب، اغلت  تأذیط ٍ اهْبل ثسّی

یىی اظ فَاهل اغلی افعایص حدن هغبلجبت سطضسیسگصضتِ، وِ زض ٍالـ آغبظگط هغبلجبت 

 ثبضس، گطزیسُ است. غیطخبضی هی

زّس ٍخَز هغبلجبت سبل  ثب تَخِ ثِ ًتبیح حبغل اظ ثطآٍضز هسل هغبلجبت هقَق ًطبى هی

زاضی ثط هغبلجبت هقَق سبل خبضی زاضز. زض ایي ضاستب اًتؾبض ثط  لجل تأثیط هثجت ٍ هقٌی

ایي است وِ ٍلفِ هتغیطّبی ولاى التػبزی ًسجت ثِ ذَز هتغیطّب اظ تأثیط ثیطتط ٍ 

ثبًىی حمَق غبحجبى  زضٍىذَضزاض ثبضٌس. زض ثیي فَاهل لسضت تَضیحی ثبلاتطی ثط

سْبم، ًسجت ثسّی ٍ اًساظُ ثبًه ّوچَى ًتبیح ثطآٍضز ضسُ زض هسل هغبلجبت سطضسیس 

زاض  گصضتِ هَخت تطسیس هغبلجبت هقَق ضسُ است. اظ عطفی ضاثغِ هثجت ٍ غیطهقٌی

ّبی  ثس ثبًههسیطیت  زٌّسُ ًطبىهتغیط هدبظی هبلىیت زٍلتی ثب هغبلجبت هقَق 

ثبضس. ّوچٌیي زض ثیي  آٍضی هغبلجبت هقَق هی ذػَغی زض افغبی تسْیلات ٍ خوـ
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هتغیطّبی ولاى التػبزی ضاثغِ هثجت ثیي ٍلفِ ًطخ اضظ ٍ هغبلجبت هقَق گَیبی ایي 

وِ ثب افعایص ًطخ اضظ، هیعاى ثسّی هطزم ثِ ثبًه ظیبز ضسُ ٍ ایي افعایص  ستهغلت ا

اظ تَاى ووتطی ثطای ثبظپطزاذت ثسّی ذَز ثطذَضزاض ثبضس ٍ  ضَز تب ضرعًطخ ثبفث هی

زّس اظ ذَز ًطبى هی ضسُ گطفتِزضًْبیت ضغجت ووتطی ثطای ثبظپطزاذت تسْیلات 

افعایص ًطخ اضظ زض سبل لجل هَخت تحطیه هغبلجبت هقَق زض ّوبى سبل گطزیسُ ٍ ثب 

قی زض هغبلجبت سبل تدوی غَضت ثِتَخِ ثِ هبّیت ظهبًی هغبلجبت هقَق تأثیطات آى 

 ضَز. خبضی ًوبیبى هی

الَغَل ثرص افؾن هغبلجبت  ثب تَخِ ثِ ًتبیح ثطآٍضز هسل هغبلجبت هطىَن

گطزز. ثِ زلیل لطاض گطفتي  یثبظهالَغَل ثِ ٍخَز ذَز هغبلجبت زض سبل لجل  هطىَن

هبُ، ًتبیح  18الَغَل زض فسم ثبظپطزاذت تسْیلات ثِ ثبلای  عجمِ هغبلجبت هطىَن

ثبًىی حمَق غبحجبى سْبم،  زضٍىزٍض اظ اًتؾبض ًیست. زض ثیي فَاهل  آهسُ زست ثِ

ًسجت ثسّی، اًساظُ ثبًه ٍ هبلىیت زٍلتی، ّوچَى ًتبیح ثطآٍضز ضسُ زض هسل هغبلجبت 

الَغَل گطزیسُ وِ ًطبى اظ فطضیِ  سطضسیس گصضتِ هَخت تطسیس هغبلجبت هطىَن

آٍضی هغبلجبت است. ٍخَز  تسْیلات ٍ خوـ ّب زض وٌتطل ٍثبیك، افغبی هسیطیت ثس ثبًه

الَغَل ّوبًٌس هسل هغبلجبت هقَق ًطبى  ضاثغِ هثجت ٍلفِ ًطخ اضظ ٍ هغبلجبت هطىَن

. اگطچِ ثطذی اظ استاظ ضٍثِ ٍذبهت ثَزى هغبلجبت زض هَاخِ ثب ًَاسبًبت ًطخ اضظ 

قٌبزاض هتغیطّب ًؾیط ضضس التػبزی ثسٍى ًفت، وسطی ثَزخِ ٍ تَضم اظ ًؾط آهبضی ه

ّب ثط هغبلجبت غیطخبضی ٍ  ًیستٌس اهب ثِ زلیل تأویس ًؾطیبت التػبزی ثط تأثیط آى

اًس تب اظ  ّب، هتغیطّب زض هسل حفؼ ضسُ ّوچٌیي ثِ سجت هغبلقبت تدطثی ثط ًمص آى

ذغبی تَضش حصف هتغیط هْن اختٌبة ضَز. ضطایظ گطتبٍضی ظهبًی هقتجط ّستٌس وِ 

اذلال ًجبضس. ثِ ایي هٌؾَض آظهَى ذَزّوجستگی  ّیچ ّوجستگی سطیبلی زض خولات

ضَز ّب هحبسجِ هیثبًس ثطای ّوجستگی سطیبلی هطتجِ اٍل ٍ زٍم ثط اذلال -آضلاًَ 

(. ثبیس فطضیِ غفط هجٌی ثط فسم ٍخَز ّوجستگی هطتجِ اٍل ضز 52: 1391)ثبلتبخی، 

یًَی گطسذَز ضضَز ٍ فسم ٍخَز ّوجستگی سطیبلی هطتجِ زٍم ضز ًطَزثبیس ضطیت 
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زاض ًجبضس. ظیطا زض  یًَی هطتجِ زٍم هقٌیذَز ضگطسزاض ثبضس ٍ ضطیت  هطتجِ اٍل هقٌی

یـ یىٌَاذت ٍ هستمل ثبضس، تفبضل هطتجِ تَظهسل پبًل پَیب ظهبًی وِ خعء اذلال زاضای 

هتغیط  فٌَاى ثِ، ظیطا ٍلفِ هتغیط ٍاثستِ ّستاٍل ذغبّب زاضای ّوجستگی هطتجِ اٍل 

 ضَز. ی ٍاضز هیالتػبزسٌدّبی هسل زض تػطیح  لحبػ پَیبییتَضیحی ٍ ثطای 

 ثبًس _. ًتبیح آظهَى ذَزّوجستگی آضلاًَ 2خسٍل

 3هسل  2هسل  1هسل  آظهَى ذَزّوجستگی

 ذَزّوجستگی هطتجِ اٍل
 -1.97 -1.94 -2.04 همساض آهبضُ

 0.04 0.05 0.04 احتوبل

 ذَزّوجستگی هطتجِ زٍم
 -1.46 -1.42 -0.43 همساض آهبضُ

 0.14 0.15 0.66 احتوبل

زضغس          10سغح زضغس ٍ  5سغح زضغس،  1سغح زاضی:  سغح هقٌی

 ّبی تحمیك هٌجـ: یبفتِ

یًَی تفبضل هطتجِ اٍل زض ذَز ضگطس(، ضطیت هتغیط 2ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ ًتبیح خسٍل ) 

ثبضٌس، یقٌی فطضیِ غفط هجٌی ثط فسم  زاض  هی زضغس هقٌی 10هسل زض سغح  3ّط 

تَاى پصیطفت، ظیطا یه تػطیح  ذَزّوجستگی تفبضل هطتجِ اٍل خولات اذلال ضا ًوی

هسل پبًل پَیب است. اهب ٍخَز ذَز ّوجستگی سطیبلی زض تفبضل هطتجِ اٍل ذغبّب زض 

اظ یه هبًٌس ذَزّوجستگی هطتجِ زٍم، ثط ایي هَضَؿ زلالت زاضز وِ هطاتت ثبلاتط 

ثبًس هقتجط ًجَزُ است. –اًدبم آظهَى ذَزّوجستگی آضلاًَ هٌؾَض ثِضطایظ گطتبٍضی 

 3یه اظ  یچّ( ضطایت هتغیط ذَزّوجستگی هطتجِ زٍم زض 3ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ خسٍل )

زاض ًیست ٍ فطضیِ غفط هجٌی ثط فسم ذَزّوجستگی سطیبلی هطتجِ زٍم  هقٌی هسل

 تَاى ضز وطز. تفبضل اٍل خولات اذلال ضا ًوی

 هاي پژوهشیافته .1
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 ثِ طاىیا یّب ثبًه یطخبضیغ هغبلجبت ثط یالتػبز ولاى یطّبیهتغ طیتأث حبضط هغبلقِ زض

 1384-94 یظهبً زٍضُ یثطا الَغَل هطىَن ٍ هقَق گصضتِ، سیسطضس هغبلجبت هیتفى

 زضٍى یطّبیهتغ اظ یتدطث حیًتب یاستَاض هٌؾَض ثِ آى ثط افعٍى. گطفت لطاض یهَضزثطضس

 ثطاظش ٍ هسل ٍاضز ،یثبًى زضٍى ظیضطا ثبثت اثطات ٍ ظا زضٍى یطّبیهتغ فٌَاى ثِ یثبًى

 یهَضزثطضس زٍضُ عَل زض هغبلجبت زض یهبًسگبض اثط ثط غلجِ یثطا يیّوچٌ. اًس ضسُ

 ضسُ اضبفِ َىیضگطس ضاست سوت زض بیپَ پبًل هسل چبضچَة زض هغبلجبت ٍلفِ طیهتغ

 . است

 هغبلجبت ضفتبض زض یزاض یهقٌ یهبًسگبض وِ ّست يیا اظ یحبو ّب هسل يیترو حیًتب

 يیا یّب بفتِی. زاضز لطاض لجل زٍضُ صیافعا طیتأث تحت آى صیافعا وِ یعَض ثِ زاضز، ٍخَز

 ًسجت سْبم، غبحجبى حمَق ضبهل یثبًى زضٍى فَاهل یتوبه وِ زّس یه ًطبى كیتحم

 هغبلجبت ثط یآهبض اظًؾط یزاض یهقٌ ٍ وٌٌسُ يییتق ًمص تیهبلى ٍ ثبًه اًساظُ ،یثسّ

 هربعطُ طاى،یهس تَسظ ضسُ یٌیث صیپ یافتجبض بستیس زٌّسُ ًطبى وِ زاضًس یطخبضیغ

 ّب ثبًه فیضق ًؾبضت ٍ لاتیتسْ طًسگبىیگ كیٍثب وٌتطل فسم ،یطیپص سهیض ٍ یاذلال

 اظ حبغلِ حیًتب يیّوچٌ. است لاتیتسْ یافغب ٍ یطخبضیغ هغبلجبت ثب هَاخِ زض

 هغبلجبت ٍ لاتیتسْ سَز ًطخ يیث یهثجت ضاثغِ وِ زاز ًطبى ولاى التػبز ظیضطا

 یافغب زض ثبًه تَسظ ثبلا یسَزّب افوبل اظ ًطبى وِ زاضز ٍخَز گصضتِ سیسطضس

 یاثتسا زض یضغجت یث ٍ طًسگبىیگ ٍام ثِ فطبض ثبفث ذَز ًَثِ ثِ يیا وِ ثَزُ لاتیتسْ

. گطزز یه سگصضتِیسطضس هغبلجبت یطیگ ضىل هَخت ٍ ضسُ ذَز لاتیتسْ ثبظپطزاذت

 الَغَل هطىَن ٍ هقَق هغبلجبت ثب اضظ ًطخ زاض یهقٌ ٍ هثجت ضاثغِ ٍخَز يیّوچٌ

 زض یطخبضیغ هغبلجبت صیافعا زض یالتػبز ولاى ظیضطا ٍذبهت هثجت طیتأث زٌّسُ ًطبى

 . است وطَض یثبًى ًؾبم

 زضٍى یثطضس لحبػ ثِ یطخبضیغ هغبلجبت وبّص هٌؾَض ثِ ضَز یه طٌْبزیپ بىیپب زض

 تسْیلات افغبی ٌّگبم هطتطیبى هبلی ّبی غَضت ثِ لاتیتسْ اضائِ زض ثبًىْب ،یثبًى

 زض. گطزز اذص یوبف یّب يیتضو ٍ كیٍثب ٍ ضًَس یسٌد افتجبض بىیهطتط ٍ وطزُ زلت



 

 96....... .........................يبانک خاص و ياقتصاد کلاى يزهايهتغ زيتأث يبزرس

 

 ٍ یالتػبز یّب سیبست تثجیت ّسف یالتػبز گصاضاى سیبست ، عیً ولاى التػبز ٌِیظه

 اسبس ثط ٍ ضاستب يیا زض. زٌّس لطاض تیاٍلَ زض ضا ٍوبض وست یفضب زض اعویٌبى حبوویت

 ًَسبًبت ،یتَضه ًَسبًبت ثَزخِ، یوسط ًَسبًبت وٌتطل ضَز یه پیطٌْبز تحمیك حیًتب

 لطاض یالتػبز ولاى گصاضاى بستیس وبض زستَض زض یًفت یزضآهسّب ثسٍى یالتػبز ضضس

 .ثبضس زاضتِ
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