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 چکیده

ثطضؾای قاسٌ   َاب   ؾًامل کلان اقشهابزی ي ضیؿاا اؾشجابضی ثبواا    زض ایه مقبلٍ اضسجبط ثیه 

ً  وطخ ضقاس اقشهابزین واطخ ساًضجن حجا      ؾًامل کلان اقشهبزی قبمل  .اؾز لن قابذم  دا

ٌ   ثٍ. ثبقس می( زلاض)قیمز ؾُبج ي وطخ اضظ  گیاطی ضیؿاا اؾشجابضی اظ وؿاجز      مىػاًض اواساظ

 15ومًواٍ قابمل   . الًنًل ثٍ کال سؿاُیلار اؾاشهبزٌ قاسٌ اؾاز      شذیطٌ مطبلجبر مكکًک

اؾشجبضی سحز وػبضر ثبواا مطکاعی همُاًضی اؾالامی ایاطان طای زيضٌ        ٍي مًؾؿ  ثبوا

واطخ ضقاس اقشهابزین    زَس ثایه   یج حبنل اظ دػيَف وكبن میوشب .ثبقس می 88سب  82ظمبوی 

 مؿىای مثجاز  َاب اضسجابط    ضیؿا اؾشجابضی ثبواا  وطخ سًضجن قبذم قیمز ؾُبجن وطخ اضظ ي 

سًان وشیجٍ گطفاز کاٍ ماسیطان ي وابغطان      ثب امؿبن وػط ثٍ وشبیج سحقیق می .زاضی يهًز زاضز

َبی  ثبیؿز زض سسيیه ؾیبؾز میَبن  مىػًض کبَف ضیؿا اؾشجبضی ثبوا ثٍؾیؿش  ثبوکی 

َب ي مًؾؿابر اؾشجابضین ؾًامال کالان اقشهابزی       اؾشجبضی ي قًاویه ي مقطضار وبغط ثط ثبوا

 .ضا لحبظ ومبیىسضیؿا اؾشجبضی مًثط ثط 
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َابن ؾًاماال کالان اقشهاابزین شذیاطٌ مطبلجاابر     ضیؿااا اؾشجابضی ثبوااا  :کلیدد واهه هددا 

 الًنًل کمكکً

 قدمهم

ٌ    زٍَ اذیط ثب ثحاطان ثؿیبضی اظ کكًضَب زض زي   اواس کاٍ ثاٍ سجاؽ عن سؿاساز قبثال       مًاهاٍ ثاًز

ای اظ مًؾؿبر فؿبل زض کكًضَبی معثًضن مججاًض ثاٍ سًقاع فؿبلیاز ي یاب سجسیاس        ملاحػٍ

َابی یبزقاسٌ    مطبلؿبر ثبوا هُبوی مجیه عن اؾاز کاٍ يقاًؼ ثحاطان    . اوس ؾبذشبض گطزیسٌ

َابی یبزقاسٌ    ثحطان. اؾز ضَب گطزیسٌسًهُی اظ مىبثؽ مبلی کكً مىجط ثٍ سحلیل میعان قبثل

ومبیس چطاکاٍ   اَمیز سجییه اضسجبط ثیه قطایط اقشهبزی ي ؾلامز ؾیؿش  ثبوکی ضا ضيقه می

ٍ  زض زيضان ثحطان ؾطح مطبلجبر غیطهبضی ثٍ قسر افعایف یبفشٍنحج  قبثال  ای اظ  ملاحػا

بلی اظ اَمیاز  سجیایه ضاثطاٍ فاًه کاٍ زض زيضان ثحاطان ما       [12]. ضيز مىبثؽ ثبوکی سحلیل می

وػط  الرهًل اظ وقطٍ ثیكشطی ثطذًضزاض اؾز مىجط ثٍ قىبؾبیی مقبيمز ؾیؿش  ثبوکی ؾلی

 ؾلايٌ ثاط ماًاضز فاًه    [11]. گطزز َبی ثبوکی می وکًل سؿُیلار دطزاذشی زض ظمبن ثحطان

َابی فاطاضيی وػابج     اؾاز کاٍ یکای اظ مُمشاطیه چابلف       الصکط سًهٍ ثٍ ایه وکشٍ ضطيضی

ایه امط ثاب سًهاٍ ثاٍ    . چىس ؾبل اذیطن ؾیط فععیىسٌ مطبلجبر مؿًه ثًزٌ اؾزثبوکی کكًض زض 

َاب اظ قؿامز ؾماسٌ     محاًض ثاًزن ثابظاض داًلی ي مابلی کكاًض ي ثطذاًضزاضی ثبواا         ثبوا

َابی   حبضاط اکثاط ثبواا   زض حبل  [3]. وقسیىگی کكًضن ثٍ یا چبلف ملی مجسل قسٌ اؾز

ایطان ثب حجؽ مىبثؽ ثٍ ؾىًان مطبلجبر مؿًه مًاهٍ َؿشىس کٍ ثب سًهٍ ثٍ ضيوس فعایىاسٌ مؿاًه   

َاب   َب ي زض وُبیاز کؿات زضعماس عن    قسن سؿُیلارن ضيظ ثٍ ضيظ اظ قسضر اؾشجبضزَی ثبوا

ایه زض حابلی اؾاز کاٍ وؿاجز مطبلجابر مؿاًه ثاٍ سؿاُیلار زض ثطذای اظ          . قًز می کبؾشٍ

ثب ؾىبیز ثٍ  [1]. افعایف یبفشٍ اؾز( زضنس 2)َب ثٍ چىسیه ثطاثط حس وهبة قبثل قجًل  ثبوا

 اؾشجابضی زض ثبواا   مًاضز مططيحٍ دطياضح اؾز قىبؾبیی ي ثطضؾی ؾًامل مًثط ثط ضیؿاا 
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سًاواس اظ يقاًؼ ظیابن     ؿبر اؾشجبضی اظ اَمیز ظیبزی ثطذًضزاض اؾاز چطاکاٍ مای   ؾَب ي مً

 .َب ي ثٍ سجؽ عن ثحطان ثبوکی هلًگیطی ومبیس ياج 1قهًض

َاب زض   سحقیق حبضط ثط ضيی اضسجبط ثیه مشغیطَبی کلان اقشهبزی ي ضیؿا اؾشجابضی ثبواا  

َاب زض ثاطعيضز    اؾز ثٍ مىػًض افعایف زقز سرمیه قبیبن شکط. ایطان مشمطکع گطزیسٌ اؾز

ضیؿا اؾشجبضی ؾلايٌ ثط مشغیطَبی کلان اقشهبزی اظ مشغیطَبی ذبل ثبوکی ویع ثُطٌ گطفشاٍ  

قسٌ اؾزن ظیطا ؾلايٌ ثط ؾًامل کلان اقشهبزین مشغیطَابی ذابل ثابوکی ویاع اظ عن هُاز      

ثبیؿاز زض   ن ویاع مای  زَای دطضیؿاا ثبقاس    سًاوس وكبوگط ي یب ؾبمل یاا سؿاُیلار   کٍ می

ؾبظز ازثیبر مًهًز مجیه عن اؾز کٍ ؾبمل انلی  ذبطط وكبن می [12]. سحقیق لحبظ قًز

  3ي ماًضیؽ  2ثاطای مثابل کیاشه   . سبثیطگصاض ثط ضیؿا اؾشجبضین ؾًامل کلان اقشهبزی اؾاز 

وكابن زازواس کاٍ     1985الای   1979َابی   ثبوا سجبضی زض ؾبل 2400ثب سحقیق ثط ضيی [17]

. هبزی مشغیط انلی سبثیطگصاض ثط غیطهبضی قسن سؿُیلار زض ؾیؿش  ثابوکی اؾاز  قطایط اقش

ي کااًلیه زيفطؾااه ي  [8] 5ن اوسضؾااه ي ؾبوسضؾااه [20] 4َمچىاایه محققیىاای وػیااط مااًلط  

ویع وكبن زازوس ثیه افعایف ؾاطح ضیؿاا اؾشجابضی ي يذای  قاسن قاطایط        [13] 6گلسؾشیه

 .کلان اقشهبزی ضاثطٍ مؿشقی  يهًز زاضز

 :ٍ ثٍ سًضیحبر فًه ؾًالار اؾبؾی ظیط مططح اؾزثب سًه

زاضی  َاب زض ایاطان اضسجابط مؿىای     عیب ثیه قطایط کلان اقشهابزی ي ضیؿاا اؾشجابضی ثبواا    

 :يهًز زاضز یب ذیط؟ زضنًضسیکٍ دبؾد ؾًال فًه مثجز ثبقسن ؾًال ثؿسی ایه اؾز کٍ

                                                           
1  Default  
2
 Keeton 

3
 Morris 

4
 Mueller 

5
 Anderson & Sundaresan 

6
 Collin-Dufresne & Goldstein 
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مًثط َؿشىس ي سابثیط   َب زض ایطان کسامیا اظ ؾًامل کلان اقشهبزی ثط ضیؿا اؾشجبضی ثبوا

 ؾًامل مصکًض چگًوٍ اؾز؟

 یطینه تحقیقپ

ثبواا زض حاًظٌ    80ثب اؾشهبزٌ اظ ضيـ دىل ي اطلاؾبر زض حاسيز  [12] 1وًظا ي دطاؾبز اؾذی

ثٍ ثطضؾی ؾًامل ماًثط ثاط سؿاُیلار غیطهابضی      2005الی  1995َبی  ذلیج فبضؼ طی ؾبل

 :وشبیج سحقیق عوُب ثٍ قطح شیل اؾز. دطزاذشىس

 یبثس جز سؿُیلار غیطهبضی ثب کبَف ضقس اقشهبزی افعایف میوؿ. 

 گطزز افعایف وطخ ثُطٌ مىجط ثٍ افعایف سؿُیلار غیطهبضی می. 

 ساط وؿاجز سؿاُیلار     َبی دابییه  َبی ثب َعیىٍ َبی ثعضگشط ي َمچىیه ثبوا ثبوا

 .سطی زاضوس غیطهبضی دبییه

   بضی زض عیىاسٌ مای  افعایف ؾطح اؾشجبضار مىجط ثٍ افعایف ؾطح سؿاُیلار غیطها 

 .گطزز

 میعان ؾطمبیٍ ضاثطٍ مؿکًؼ ثب وؿجز سؿُیلار غیطهبضی زاضز. 

مىػًض مطبلؿٍ فؿل ي اوهؿبلار ثیه ثرف ثبوکی ي اقشهابز کالان    ثٍ [10] 2زايضن ي َمکبضان

ن "4سًلیس وبذبلم زاذلی ياقؿای "مشغیط  3کٍ  3ثطزاضی زض علمبن اظ یا مسل ذًزَمجؿشگی

ٌ  "ي  "5َابی کبلاَاب   قبذم ذطزٌ فطيقی قیمز"ن "4ياقؿی قاسن   ضا قابمل مای   "واطخ ثُاط

ی لحبظ وماًزن واطخ سًلیاس وبذابلم زاذلای عمطیکاب ثاٍ         ایه مسلن ثًؾیلٍ. اؾشهبزٌ ومًزوس

مىػًض زض وػط گطفشه ایه حقیقز کٍ اقشهبز علمابن یاا اقشهابز     ؾىًان یا مشغیط ثطيوعا ثٍ

                                                           
1
 -Espinoza & Prasad 

2 Dovern 
3 VAR 
4 GDP 
5 CPI 
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گط يضاؿیز ثابوکین سقًیاز    ضيز ي ملحًظ ومًزن یا مشغیط وكبو ثؿیبض مُ  ثبظ ثٍ قمبض می

وشبیج سحقیق ایكبن مجیه عن ثًز کٍ وؿاجز سؿاُیلار غیطهابضی ثاب سًلیاس وبذابلم       . گطزیس

 .فطيقی ي وطخ ثُطٌ ضاثطٍ مؿشقی  زاضز زاذلین قبذم قیمز ذطزٌ

کًقاىس وقاف ؾًامال کالان اقشهابزی ثاط مكاکلار         مای  [24] 1سًضن کابسطیه ي َمکابضان  

ثب يهًز کبَف وؿجز مطبلجابر غیطهابضی ثاٍ کال     . ومبیس يامُبی ثبوکی زض وطيغ ضا ثطضؾی

زض وطيغن َىًظ میعان يامُبی غیطهابضی   1990وؿجز ثٍ زيضٌ  زض زيضٌ مًضز ثطضؾی مطبلجبر

. یبثاس  قسیساً ثٍ ازياض سجبضی ياثؿشٍ ثًزٌ ي اغلت ثٍ َىگابج ضکاًضز اقشهابزین افاعایف مای     

يامُبی غیطهابضین اثاط قبثال ساًهُی     زَس کٍ افعایف  سجطثٍ وطيغ ي ؾبیط کكًضَب وكبن می

وشبیج سحقیق ایكبن مجیه عن اؾز کٍ وؿاجز سؿاُیلار غیطهابضی ثاب     . ثط کبوبل اؾشجبضی زاضز

 .ضقس اقشهبزی ي قیمز وهز ضاثطٍ مؿشقی  زاضز

ٌ  ثب اؾشهبزٌ اظ اطلاؾبر ثبوا [15] 2َىؿجًضگ لمه ي میكل مبوع  َبی ؾًئیؽ سلاـ کاطز

ایكابن ثاٍ   . َاب ضا مكارم ومبیىاس    بزی ثط ضيی ؾًزعيضی ثبوااوس اثط مشغیطَبی کلان اقشه

َابن یاا    مىػًض سجعیٍ ي سحلیل سبثیط مشغیطَبی کلان اقشهابزی ثاط ضيی ؾاًزعيضی ثبواا    

َبی ثبوا ضا ضيی مجمًؾٍ يؾایؿی اظ مشغیطَابی    اظ اهعای گًوبگًن زضعمس دىلضگطؾیًن 

زيضٌ ماًضز مطبلؿاٍ اظ ؾابل     .َبی ثبوکی ثاطعيضز ومًزواس   کلان اقشهبزی ي ثطذی اظ يیػگی

. مكابَسٌ اؾاز   5250ثبواا ثاًز ي حاسيز     350ایه سحقیق قابمل  . ثبقس می 2004سب  1987

َاب اظ لحابظ    زَس اثطار مشغیطَابی کالان اقشهابزی ضيی ؾاًزعيضی ثبواا      وشبیج وكبن می

 .اؾز زاض  عمبضی مؿىی

                                                           

1 - Tor Oddvar Berg and Katrine Godding Boye(2007) 

2 -Hansj�org Lehmann and Michael Manz(2006). 
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ضيی قهاًضَبی  ثٍ ثطضؾای اثاطار مشغیطَابی کالان اقشهابزی ثاط        [21] 1دؿطان ي َمکبضان

َابی مشغیطَابی کالان اقشهابزی ثاط       گیطز قًک ایه مطبلؿٍ وشیجٍ می. اوس اؾشجبضی دطزاذشٍ

 .َب سبثیطگصاض اؾز ضیؿا اؾشجبضی ثبوا

زض مطبلؿٍ ذًز وكبن زازوس وؿجز سؿُیلار غیطهبضی ثاب افاعایف زض    [16] 2ذیمىع ي ؾًضیىب

ه وشبیج سحقیق مجیه عن اؾز کاٍ زض  َمچىی. دطسهًی ياج ي ضقس اقشهبزی ضاثطٍ مؿشقی  زاضز

ٍ  زيضٌ قاًوس زضحبلیکاٍ زض زيضان    ای چىاسان هاسی گطفشاٍ ومای     َبی ضيوقن العامبر يثیقا

ایه مؿابلٍ ثاٍ ؾىاًان قابَسی ثاط اؾاشبوساضزَبی اؾشجابضی        . قًز ضکًز ثطؾکؽ عن ؾمل می

 .سط زض زيضان ضيوق قبثل اضایٍ اؾز ضؿیع

کًقیسٌ اؾز مشغیطَبی « بضَب ي قکىىسگی ثبوکساضیفك»زض مطبلؿٍ ذًز ثٍ وبج  [22] 3دؿًلا

انلی کلان اقشهبزی ماًثط ثاط ثبوکاساضی زض کكاًضَبی ثلػیاان علمابنن یًوابنن اؾاذبویب ي         

ٌ    ٍ کمااوگلؿشبن ضا ث َابی   یا مسل اقشهبزؾىجی کٍ ثب ضيـ دىل زیشابن ثاب اؾاشهبزٌ اظ زاز

وشیجاٍ مطبلؿاٍ   . ل قاطاض زَاس  سرمیه ظزٌ قسٌن مًضز سجعیٍ ي سحلی 2002الی  1985َبی  ؾبل

َابی کالان مىهای ي     ایه اؾز کٍ ضطضَبی مطثًط ثاٍ يامُاب اؾبؾابً ثاٍ زلیال ثاطيظ قاًک       

 . قًز ذططدصیطی ثبلای ثبوکُب وؿجز ثٍ ایه قًکُب ایجبز می

زض مطبلؿٍ ذًز ثط ایه ثبيضوس کٍ ضیؿاا اؾشجابضی سقطیجابً َماطاٌ ي      [19] 4کًدمه ي لًکبؼ

کىس ي ایاه مؿابلٍ وکشاٍ مُمای زض فطایىاس       اقشهبزی حطکز می هُز ثب مشغیطَبی کلان َ 

زض ظمیىاٍ   1993-97عوُب ثب اؾشهبزٌ اظ اطلاؾبر ؾابلُبی  . عیس مسیطیز ضیؿا ثٍ حؿبة می

                                                           

1 - Pesaran, M.H., et al(2006) 

2 - Gabriel Jiménez and Jesús Saurina, June 2005. 

3 - Pesola, J. (2005). 
4 - Koopman and Lucas  
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ٌ    ي قکؿاز  1َبی اؾشجبضی سًلیس وبذبلم زاذلین حبقیٍ ؾقیاسٌ   سناوا  َابی سجابضی کًقایس

هُاز اظ لحابظ ضفشابض     ضاثطاٍ َا    زَاس  وشبیج سحقیق ایكبن وكبن مای . فًه ضا ثطضؾی ومبیىس

َاابی سجاابضی  زض سااًالی "سًلیااس وبذاابلم زاذلاای"ي  "َاابی اؾشجاابضی حبقاایٍ"ازياضی ثاایه 

 .يهًز زاضز( ؾبلٍ قف)مؿمًلی 

َب زض  زض مطبلؿٍ ذًز کًقیسوس سب کبَف کیهیز ياج [18] 2مشلی کًیه اؾشیطي ي کطیؿشًفط

 -ضخ زازٌ ثاًز  2002ن فهال ؾاًج   ساب دبیاب   1999کٍ زض اياذاط ؾابل    -نىؿز ثبوکساضی ضا 

سجعیٍ ي سحلیل ومًزٌ ي اثطار مىهی ثبلقًٌ عن ضا ثط ضيی نىبیؽ ي کل اقشهبز ماًضز ثطضؾای   

معثاًض ثاب     زض زيضٌ ”يامُبی ثس“ایكبن دؽ اظ مقبیؿٍ مكکلار مطثًط ثٍ کیهیز . قطاض زَىس

ؽ ذبنای وػیاط   َابیی کاٍ زض ناىبی    ن مشًهٍ قسوس ياج1990ي ايایل  1980َبی اياذط  زيضٌ

ٍ ( 2002سب فهل ؾًج ؾبل  1999اياذط )نىؿز مربثطار زض زيضٌ مًضز مطبلؿٍ   يهًز زاقاش

زض ثبلا ضفشه مطبلجبر غیطهبضی ایهب   اوس ي َمچىیه ؾیکلُبی ثس کلان اقشهبزن وقف دطضوگی

 .اوس ومًزٌ

ياقؿاین  زض مطبلؿٍ ذًز وكبن زازواس کاٍ سغییاطار مىهای زض اقشهابز       [13] 3فطيیلىس ي لاضؾه

 .مىجط ثٍ ایجبز ضطض ياج ثطای مًؾؿبر مبلی ذًاَس قس

وؿجز يامُبی غیطهبضی ضا ثٍ ناًضر سابثؿی اظ مشغیطَابی کالان ي      [24] 4ؾبلاؼ ي ؾًضیىب

ٌ   ماسل ( ثطگطفشٍ اظ سطاظوبمٍ ثبوکُاب ) ذطز عوُاب زضیبفشىاس وؿاجز سؿاُیلار      .اواس  ؾابظی کاطز

 .ساظٌ ي ؾطمبیٍ ثبوا ضاثطٍ مؿشقی  زاضزغیطهبضی ثب وطخ ضقس اقشهبزین ضقس اؾشجبضارن او

                                                           

1 -Credit Spreads. 

2 - Kevin J. Stiroh and Christopher Metli (2003). 

3 - Froyland, E. and K. Larsen (2002). 

4 - Salas and Saurina (2002). 
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سطیه مطبلؿبسی کاٍ زض ظمیىاٍ ؾًامال ثاطيظ مطبلجابر غیطهابضی ناًضر         یکی زیگط اظ مُ 

 زض ثبوا سؿًیٍ حؿابثُبی ثایه   [14] 1گطفشٍ اؾزن مطبلؿٍ مًضیؽ گلساؾشیه ي فیلیخ سًضوط

ساطیه   کی کاٍ مُا   ی ثابو   َاب  کىسن ثٍ زلایل ثاطيظ ثحاطان   ایه مطبلؿٍ سلاـ می. المللی اؾز

وشبیج سحقیق ایكابن مجایه عن   . قبذم عن ثبلا ثًزن وؿجز مطبلجبر غیطهبضی اؾزن ثذطزاظز

گاطززن یاا    ی ثابوکی مای    َب اؾز کٍ افعایف قسیس وطخ اضظ ياقؿی مؿمًلاً مىجط ثٍ ثحطان

َبی فؿبل زض ظمیىٍ سجابضر   زلیل ثطای ایه امط قبیس اثط مىهی عن ثط ضيی ؾًزعيضی قطکز

 .گطزز َمچىیه اؾشجبضزَی يؾیؽ زض طًل زيضان ضيوق مىجط ثٍ ثحطان ثبوکی می. ثبقس

 

 های تحقیق فزضیه

 َبی سحقیق ثٍ قطح شیل مططح مای  ثب ؾىبیز ثٍ مجبوی وػطی ي سحقیقبر مططح قسٌن فطضیٍ

 :قًز

 .َب ضاثطٍ يهًز زاضز ثیه وطخ ضقس اقشهبزی ي ضیؿا اؾشجبضی ثبوا :1فزضیه  (1

 .َب ضاثطٍ يهًز زاضز سًضج ي ضیؿا اؾشجبضی ثبوا ثیه وطخ :2فزضیه  (2

 .َب ضاثطٍ يهًز زاضز ثیه حج  دًل ي ضیؿا اؾشجبضی ثبوا :3فزضیه  (3

 .َب ضاثطٍ يهًز زاضز ثیه قبذم قیمز ؾُبج ي ضیؿا اؾشجبضی ثبوا: 4فزضیه  (4

 .َب ضاثطٍ يهًز زاضز ي ضیؿا اؾشجبضی ثبوا( زلاض)ثیه وطخ اضظ  :5فزضیه  (5

 

                                                           
1 - Goldstein, Morris. and Turner, Philip, October 1996. 
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 روش تحقیق

ب سًهٍ ثٍ َسف ایه سحقیق کٍ ثطضؾی سبثیط مشغیطَبی کلان اقشهابزی ثاط ضیؿاا اؾشجابضی     ث

َمجؿاشگی  -ثبقسن وًؼ سحقیق اظ وػط َسف کابضثطزی ي اظ وػاط قایًٌ سًنایهی     َب می ثبوا

 [4] .سط مشغیطَب اظ ضگطؾیًن اؾشهبزٌ قسٌ اؾز ثبقس کٍ ثطای ثطضؾی زقیق می

 :ثٍ قطح شیل اؾز سحقیقمًضز اؾشهبزٌ زض ایه مشغیطَبی 

 الًنًل وؿجز شذیطٌ مطبلجبر مكکًک: مشغیط ياثؿشٍ

اظ مؿیبضَبی مؿمًل زض ؾیؿش  ثبوکین هُز اضظیبثی يضؿیز ضیؿا اؾشجبضین وؿجز شذیطٌ 

اؾز کٍ زض ایه سحقیق ثٍ ؾىًان مشغیاط ياثؿاشٍ    1الًنًل ثٍ کل سؿُیلار مطبلجبر مكکًک

َاب ي مًؾؿابر اؾشجابضی فؿابل زض ایاطان       ض ثبواسؿُیلار ز. مًضز اؾشهبزٌ قطاض گطفشٍ اؾز

 4َاب ثاٍ    ثطاؾبؼ زؾشًضالؿمل ثبوا مطکعی همًُضی اؾلامی ایطان ثبسًهاٍ ثاٍ کیهیاز عن   

 :گطزوس ثىسی می زؾشٍ ثٍ قطح ظیط طجقٍ

َب ي یب ثبظدطزاذاز   سؿُیلاسی اؾز کٍ دطزاذز انل ي ؾًز عن: طجقٍ هبضی (1

مابٌ   2َاب   اکثط اظ ؾطضؾایس عن قبن زض ؾطضؾیس نًضر گطفشٍ ي یب حس اقؿبط

 .گصقشٍ اؾز

اظ سبضید ؾطضؾیس انال ي ؾاًز سؿاُیلار ي یاب سابضید      : طجقٍ ؾطضؾیس گصقشٍ (2

مبٌ گصقاشٍ اؾاز يلای سابذیط زض ثبظدطزاذاز       2قطؽ دطزاذز اقؿبط ثیف اظ 

 .مبٌ سجبيظ وىمًزٌ اؾز 6َىًظ اظ 

مابٌ   18 مابٌ ي کمشاط اظ   6انل ي ؾًز سؿُیلاسی اؾز کٍ ثیف اظ : طجقٍ مؿًه (3

َب ؾذطی قسٌ ي مكشطی  اظ سبضید ؾطضؾیس ي یب سبضید قطؽ دطزاذز اقؿبط عن

 .َىًظ اقسامی ثطای ثبظدطزاذز مطبلجبر مًؾؿٍ اؾشجبضی وىمًزٌ اؾز

                                                           
1 Loan Loss Provision (LLP) 
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مابٌ اظ   18انل ي ؾًز سؿُیلاسی اؾاز کاٍ ثایف اظ    : الًنًل طجقٍ مكکًک (4

َىاًظ  َاب ؾاذطی قاسٌ ي مكاشطی      ؾطضؾیس ي یب سبضید قطؽ دطزاذز اقؿبط عن

 [2]. اقساج ثٍ ثبظدطزاذز ثسَی ذًز وىمًزٌ اؾز

قبیبن شکاط اؾاز زض ازثیابر ثبوکاساضی ثاٍ مجماًؼ سؿاُیلار ؾطضؾایس گصقاشٍن مؿاًه ي           

ثطاؾابؼ اؾاشبوساضزَبی مًهاًز    . قاًز  الًنًلن سؿُیلار غیطهابضی اطالاه مای    مكکًک

سًاواس ؾاًز    یسىُاب وما   ظمبوی کٍ یا زاضایی ثبوا زض طجقٍ غیطهبضی قطاض گطفزن ثبوا وٍ

مشؿلقٍ ثٍ عن مطبلجبر ضا زض زضعمس ذًز مىػًض ومبیس ثلکٍ ملعج ذًاَس ثًز ثركی اظ زضعماس  

 هاابضی ذااًز ضا ثااطای دًقااف ظیاابن وبقاای اظ ينااًل وكااسن کبماال مطبلجاابر ذااًز سحااز 

سًاوااس  شذیااطٌ اذااص قااسٌ ماای. الًنااًل کىاابض ثگااصاضز ؾىااًان شذیااطٌ مطبلجاابر مكااکًک 

 "ذابل "ي یاب  ( زضناس کال مطبلجابر    5/1مؿماًلاً   نجابر زضنسی اظ کال مطبل ) "ؾمًمی"

 مشىبؾااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااات)

ٌ . ثبقااس( ثااب يضااؿیز َااط زاضایاای     گیااطی ثبیااس ثااٍ وحااًی ثبقااس   میااعان ي وحااًٌ شذیااط

نًضر ثبواا زض عیىاسٌ    زضغیطایه. َبی ممکه ثط عن زاضایی ضا دًقف زَس کٍ کلیٍ ظیبن 

 .ثب مكکل مًاهٍ ذًاَس قس

 :مشغیطَبی مؿشقل

ضسؿز اظ همؽ اضظـ کبلاَب ي ذسمبر وُبیی سًلیس وبذبلم زاذلی ؾجب :1وطخ ضقس اقشهبزی

کٍ زض زاذل مطظَابی هغطافیابیی کكاًض    ( ؾبل مؿمًلاً یا)قسٌ زض یا زيضٌ ظمبوی سًلیس

 [7] .سًلیس قسٌ اؾز

                                                           
1۴GDP 
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ایه قبذم سغییطار قیمز سؿساز ثبثز ي مؿیىای اظ کبلاَاب ي   : 1کىىسٌ قبذم قیمز مهطف

ضؾس ضا زض زيضٌ ظمبوی مؿیه وؿجز ثٍ یاا ؾابل    مهطف می ثٍذسمبسی کٍ سًؾط ذبوًاضَب 

 [5]. زَس دبیٍ وكبن می

ضا ( زیاساضی )حج  دًل ؾکٍن اؾکىبؼ زض زؾز مطزج ي حؿبثُبی ؾذطزٌ هبضی : حج  دًل

 .قًز قبمل می

َب اظ اواساظٌ قبثال ساًهُی ثطذاًضزاض      زض اقشهبزَبیی کٍ ثرف ذبضهی عن(: زلاض)وطخ اضظ 

ٍ  اضظ احشمابلاً سابثیط قبثال    اؾزن سغییطار وطخ ٌ   ملاحػا  َابی اقشهابزی مای    ای ثاطضيی ثىگاب

سىبؾت ياثؿاشگی ثاٍ    ثٍ)الجشٍ ثبیس سًهٍ زاقز کٍ ایه مشغیط اظ ثىگبَی ثٍ ثىگبٌ زیگط . گصاضز

زض  [6]. زاضای اثط احشمبلی مشهابيسی اؾاز  ( طًضکلی ؾملیبسی اضظی نبزضارن ياضزار یب ثٍ

 .ضز اؾشهبزٌ قطاض گطفشٍ اؾزایه سحقیق مشغیط قیمز زلاض مً

 ثابظاض َابی   قاطکز کال  ؾاُبج  ایه قبذمن ومابگط سغییاطار قیماز    : 2قبذم قیمز ؾُبج

 .قًز نًضر میبوگیه يظوی محبؾجٍ می اؾز ي ثٍ ثطيؼ ي ايضاه ثُبزاض سُطان

. اؾاز  یثابوک  وػابج  ؾالامز  یقبذهُب هیمُمشط اظ یکی: 3وؿجز ؾطمبیٍ ثٍ مجمًؼ زاضاییُب

ٌ زَىاسٌ ساًان دبؾارگًئی ثبواا ثاٍ       وؿجز مصکًض وكبن ٍ  اؾاز  یگاصاضاو  ؾاذطز  هُاز  کا

 .ومبیىس مطاهؿٍ می ثبوکُب ثٍ ذًز یَب ؾذطزٌ بفزیزض

 مجمًؼ زاضاییُبی ثبوا :4ثبوا وساظٌا

َابی ماسیطیز    َب یکای اظ قابذم   وؿجز سؿُیلار ثٍ ؾذطزٌ: 5َب وؿجز سؿُیلار ثٍ ؾذطزٌ

 .َب اؾز مىبثؽ ي مهبضف ثبوا

                                                           
1 Consumer Price Index (CPI) 
2 Tehran Exchange Price Index (TEPIX) 
3 Capital to Asset Ratio (CAR) 
4 Bank Size۶(BS) 
5 Loans to Deposits Ratio (LDR) 
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 جامعه آماری

يزٌ ظمبوی سحقیاق ثاب زض وػاط گاطفشه اطلاؾابر وعزیاا ثاٍ ظمابن اوجابج سحقیاق ي زض           محس

 ثاب . ذًاَاس ثاًز   88لغبیز دبیبن ؾبل  82ؾبلٍ اظ اثشسای ؾبل  7زؾشطؼ ثًزن عوُب ثطای زيضٌ 

َب ي مًؾؿبر اؾشجابضی سحاز    ثٍ قلمطي مکبوی سحقیقن هبمؿٍ عمبضی قبمل کلیٍ ثبوا سًهٍ

سؿاساز مًؾؿابر اؾشجابضی سحاز     . ثبقاس  اؾلامی ایاطان مای  وػبضر ثبوا مطکعی همًُضی 

مًؾؿاٍن قابمل ثبواا ملاین ثبواا       15ثابل  ثاط    82وػبضر ثبوا مطکاعی زض اثشاسای ؾابل    

نبزضارن ثبوا سجبضرن ثبوا ملزن ثبوا ؾذٍن ثبوا ضفبٌ کبضگطانن ثبوا مؿکهن ثبواا  

بواا ؾابمبنن   کكبيضظین ثبوا نىؿز ي مؿسنن ثبوا سًؾؿٍ نبزضارن ثبوا کابضعفطیهن ث 

ایاه سؿاساز زض دبیابن    . ثبوا اقشهبز وًیهن ثبوا دبضؾیبن ي مًؾؿٍ اؾشجبضی سًؾؿٍ ثًزٌ اؾز

الحؿىٍ مُطن ؾیىب ي  َبی دبؾبضگبزن دؿز ثبوان قطو قسن ثبوا ثبؾىبیز ثٍ اضبفٍ 88ؾبل 

 .گطزز مًؾؿٍ ثبل  می 20َبی سحقیق ثٍ  ؾطمبیٍ زض طی ؾبل

 

 های پژوهص یافته

اؾشهبزٌ ثاٍ مىػاًض ثطضؾای ضاثطاٍ میابن ؾًامال کالان اقشهابزی ي ضیؿاا           مشغیطَبی مًضز

 :ثبقس می( 1)ثٍ قطح هسيل َب  ثبوااؾشجبضی 
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 قیقمؿطفی مشغیطَبی مًضز اؾشهبزٌ زض سح(. 1)هسيل 

 سًضیح ؾلامز اذشهبضی مشغیطَب

 وؿجز شذیطٌ مطبلجبر مكکًک الًنًل LLP مشغیط ياثؿشٍ

ؾًامل کلان 

 اقشهبزی

INF  سًضجوطخ 

GDPG وطخ ضقس اقشهبزی 

MV  حج  دًل 

EXR وطخ اضظ 

TDPX قبذم قیمز ؾُبج 

 ؾًامل زاذلی

 ثبوا َب

AST  (همؽ زاضایی َبی ثبوا)اوساظٌ ثبوا 

LTD وؿجز سؿُیلار ثٍ ؾذطزٌ َب 

CAR  ؾطمبیٍ ثٍ زاضاییُبوؿجز 
 

 ظ فاطيو اؾبؾای ضگطؾایًنن   ثب سًهٍ ثاٍ ایىکاٍ یکای ا   : عظمًن وطمبل ثًزن مشغیطَبی ياثؿشٍ

ثبقاسن اثشاسا    وطمبل ثًزن سًظیؽ اهعای اذشلال ي ثٍ سجؽ عن وطمبل ثًزن سًظیؽ مشغیط ياثؿشٍ می

ساطیه عظماًن    قاسٌ  قىبذشٍ. لاظج اؾز وطمبل ثًزن سًظیؽ مشغیط ياثؿشٍ مسل ضا عظمًن ومبیی 

کكیسگی ثاًزٌ ي   ایه عظمًن مجشىی ثط چًلگی ي. ثبقس می 1ثطا-زض ایه ظمیىٍ عظمًن هبضکً

ضامه اضائاٍ مكرهابر عمابضی مشغیاط      ( 2)هاسيل  . فطضیٍ نهط عن وطمبل ثًزن مشغیط اؾاز 

LLPثطا ي احشمبل دصیطـ فطضیٍ نهط وطمبل ثًزن ایه مشغیاط ضا وكابن   -مقساض عمبضٌ هبضکً ن

 :زَس می

                                                           
1
 -Jarque-Bera 
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 مكرهبر عمبضی ي عظمًن وطمبل ثًزن مشغیط ياثؿشٍ(. 2)هسيل 

LLP مكرهبر عمبضی 

 میبوگیه 045/0

 مبکعیم  241/0

 میىیم  000/0

 اوحطاف مؿیبض 042/0

 ثطا-مقساض عمبضٌ هبضکً 167/25

13/0 Prob. 

 95زض ؾاطح اطمیىابن    LLPقًزن فطضیٍ نهط وطمبل ثًزن مشغیط  طًضکٍ ملاحػٍ می َمبن

 سًان وشیجٍ گطفز کٍ فطو وطمبل ثًزن مشغیط ياثؿاشٍ ثطقاطاض   زضنس قبثل ضز ویؿز ي لصا می

 . اؾز

دایف اظ ثاطعيضز ضاثطاٍ میابن ضیؿاا اؾشجابضی ي مجمًؾاٍ        : عظمًن دبیبیی مشغیطَبی سحقیق

لاظج اؾاز دبیابیی سمابمی مشغیطَابی ماًضز اؾاشهبزٌ زض سرمایهن ماًضز          نمشغیطَبی سًضیحی

ٌ . عظمًن قطاض گیطز َابی وبدبیاب زض سحلیال      ثط اؾبؼ سئًضیُبی اقشهبزؾىجین اؾاشهبزٌ اظ زاز

ثٍ ایه مؿىای کاٍ زض ناًضر ياضز    . قًز ثطيظ مكکل ضگطؾیًن کبشة میضگطؾیًنن ثبؾث 

زض ازثیابر  . َبی وبدبیب زض ضگطؾیًنن ضطایت ثطعيضز قسٌن مؿشجاط ورًاَىاس ثاًز    ومًزن زازٌ

 فاًلط سؿمای   -فاًلط ي زیکای  -ؾمسسبً اظ عظمًن َبی زیکی ناقشهبزؾىجی ثطای عظمًن دبیبیی

ن لاظج اؾاز اظ  (ظمابوی -مقطؿای )َابی سلهیقای    زٌلایکه زض ماًضز زا  . قًز اؾشهبزٌ می 1یبفشٍ

اظ میبن عظمًوُبی دبیبیی همؿاین زي عظماًن   . مشغیطَب اؾشهبزٌ قًز 2عظمًوُبی دبیبیی همؿی

                                                           
1 ADF 
2
 - Panel Unit Root 
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اظ ؾمًمیز ثیكشطی ثطذًضزاض َؿاشىس ي امکابن اوجابج    2ي ای ن دؿطان ي قیه 1لیًنن لیه ي چً

 .ثبقس فطاَ  می Eviewsعوُب ثب اؾشهبزٌ اظ وطج افعاض 

 وشبیج عظمًن دبیبیی همؿی ثط ضيی مشغیطَبی ضگطؾیًن(. 3)سيل ه

 Levin, Lin & Chu t-Test Im, Pesaran and Shin W-test مشغیط
Prob. Value Prob. Value 

LLP 041/0 72/5 -043/0 52/9 

INF 009/0 92/9 -021/0 05/11 

GDPG 025/0 61/8 -016/0 87/13 

MV 021/0 14/9 -001/0 16/19 

EXR 015/0 25/11 -003/0 09/17 

TDPX 026/0 25/8 -038/0 21/8 

AST 001/0 45/14 -000/0 23/25 

LTD 000/0 18/43 -000/0 63/39 

CAR 043/0 71/7 -040/0 83/7 

 

وشابیج اوجابج ایاه زي عظماًن ضا ثاط ضيی کلیاٍ مشغیطَابن اؾا  اظ مشغیاط ياثؿاشٍ ي           ( 3)هسيل 

ثب سًهٍ ثٍ ایىکٍ فطضیٍ نهط ایه عظمًوُب وبدبیبیی همؿای  . زَس مشغیطَبی سًضیحی وكبن می

ثبقسن چىبوچٍ مقساض عمبضٌ محبؾجٍ قسٌ ایاه عظمًوُاب ثیكاشط     می( يهًز ضیكٍ ياحس)مشغیطَب 

. اظ مقبزیط ثحطاوی مشىبغط ثب ؾطًح اطمیىبن ضایج ثبقسن فطضیٍ نهط وبدبیابیی ضز ذًاَاس قاس   

ضز % 95زاضی  دبیبیی سمبمی مشغیطَاب زض ؾاطح مؿىای   زَس فطضیٍ نهط وب وكبن می( 3)هسيل 

                                                           
1
 - Levin, Lin & Chu t-Test 

2
 - Im, Pesaran and Shin 
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سًان وشیجٍ گطفز کٍ کلیٍ مشغیطَابی ماًضز اؾاشهبزٌ زض سرمایهن      ثٍ ایه سطسیت می. قًز می

 .ثبقىس فبقس ضیكٍ ياحس ثًزٌ ي زاضای يیػگی دبیبیی می

 :2زض مقبثال سرمایه ماسل ثاٍ ناًضر همؿای       1عظمًن ثطعيضز مسل ثٍ نًضر اثاطار ثبثاز  

ٌ       َبی مجشىی ثط زازٌ سرمیه مسل  َبی سلهیقی ثٍ ضيقاُبی مرشلهای امکابن داصیط اؾازن ؾابز

َبی  ثٍ ایه مؿىی کٍ فطو ومبیی  زازٌ. ثبقس سطیه ضيـن سرمیه مسل ثٍ نًضر همؿی می

زَىاس ي لاصا ثاٍ ضيـ     َب ضا سكکیل مای  مقطؿی ي ظمبوی زض کىبض یکسیگط یا ؾطی اظ زازٌ

 زض مقبثالن مای  . مؿبزلٍ ضگطؾیًوی ضا ثطعيضز ومًزسًان ضطایت  حساقل مطثؿبر مؿمًلی می

ویاع زض یاا    دىال مسلُبی . ثطای سرمیه مسل ضگطؾیًوی ثُطٌ هؿز دىلَبی  سًان اظ ضيـ

لاصا قجال اظ   . قاًوس  ثىسی کلی ثٍ ماسلُبی اثاطار ثبثاز ي اثاطار سهابزفی سقؿای  مای        زؾشٍ

ن دىال ٍ ضيقُبی سرمایه  سًان ثسين سًؾل ث ثطعيضز مسل لاظج اؾزن سؿییه ومبیی  کٍ عیب می

 . مسل ضا ثٍ قیًٌ همؿی ثطعيضز ومًز

ي  دىلعظمًوی ضا ثطای سكریم ایىکٍ عیب مسل ثٍ قیًٌ همؿی ي یب ثٍ قیًٌ ( 2001) 3ثبلشبهی

عمبضٌ عظمًن دیكىُبزی ثبلشابهی  . اظ وًؼ اثطار ثبثز قبثل ثطعيضز اؾزن دیكىُبز ومًزٌ اؾز

 :ثبقس ثٍ نًضر ظیط می

2 2

2

( ) /( 1) ( ) /( 1)
~ ( 1, )

( ) /( ) (1 ) /( )

Efficient Robust Robust Efficient

Robust Robust

e e e e n R R n
F n nT n k

e e nT n k R nT n k

′ ′− − − −
= − − −

′ − − − − −
eزض مؿبزلٍ فًهن  e′   َمچىایه  . ثبقاس  مجمًؼ مطثؿبر ذطبی ضگطؾایًن مایEfficient  ي

Robust     ثٍ سطسیت ومبیبوگط مسل اثطار ثبثز ي ماسل همؿای مای ثبقاىس .n نT  يk    ٍویاع ثا

ٌ (ثبوکُبزض مطبلؿٍ حبضط )زَىسٌ سؿساز مقبطؽ  سطسیت وكبن وی زض َاط  َابی ظماب   ن سؿاساز زيض

                                                           
1
 - Fixed Effects 

2-Poolability 
3
 -Baltagi 
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فطضیٍ نهط عظماًن  . ثبقس مقطؽ ي سؿساز مشغیطَبی سًضیحی مًهًز زض مسل ضگطؾیًوی می

ماسل اثاطار   ( مجمًؼ مطثؿبر ذطبی)زاض میبن ضطیت سؿییه  فًهن ؾسج يهًز سهبير مؿىی

ثٍ ؾجبضر زیگطن فطضیٍ نهط ایه عظمًن ثیبوگط ایه اؾاز کاٍ   . ثبقس ثبثز ثب مسل همؿی می

ٌ   سًان مسل ضا ثٍ می لاصا اگاط مقاساض عمابضٌ     . َابی همؿای ثاطعيضز وماًز     ناًضر ماسل زاز

 ثىابثطایه محبؾجبسی ایه عظمًن زض وبحیٍ ثحطاوی قطاض گیاطزن فطضایٍ ناهط ضز ذًاَاس قاس ي      

وشیجٍ اوجبج عظماًن اثاطار   ( 4)هسيل . ثطعيضز مسل ثٍ ضيـ اثطار ثبثز مىبؾجشط ذًاَس ثًز

ثاطعيضز   Fثب سًهٍ ثٍ مقساض عمبضٌ . زَس وكبن میَبی همؿی ضا  ثبثز زض مقبیؿٍ ثب مسل زازٌ

 . قسٌن سرمیه مسل ثٍ قیًٌ اثطار ثبثز مىبؾجشط ذًاَس ثًز

 دىلعظمًن قبثلیز سرمیه مسل ثٍ نًضر همؿی زض مقبثل سرمیه ثٍ نًضر (. 4)هسيل 

 (اثطار ثبثز)

مقساض عمبضٌ  مشغیط ياثؿشٍ

F 

زض  Fمقساض ثحطاوی عمبضٌ 

 %95ؾطح اطمیىبن 
 ٍوشیج

LLP 56/25 52/1 ضز فطضیٍ نهط 

زض ثرف قجلن مكرم گطزیس کٍ مسل اثاطار  : 1عظمًن سؿییه اثطار ثبثز یب اثطار سهبزفی

ٌ  . َبی همؿین مىبؾجشط اؾز ثبثز زض مقبیؿٍ ثب مسل زازٌ َابی   امب ثب سًهٍ ثٍ ایىکاٍ ماسل زاز

ج اؾز سؿیایه ومابیی    قًوسن لاظ ثٍ زي گطيٌ مسلُبی ثب اثطار ثبثز ي سهبزفی سقؿی  می دىل

یکای اظ  . ثبقاس  کساج یا اظ ایه زي وًؼ مسلن ثطای ثطعيضز ضاثطاٍ ضگطؾایًوی مىبؾاجشط مای    

سطیه عظمًوُب ثطای سؿییه مسل اثطار ثبثز زض مقبیؿٍ ثب مسل اثاطار سهابزفین عظماًن     ضایج

. فطضیٍ نهط عظمًن َبؾمه عن اؾز کٍ ماسل زاضای اثاطار سهابزفی اؾاز    . اؾز2َبؾمه

محبؾاجٍ قاسٌ    2χاگط مقاساض عمابضٌ   .  ثبقس یب کبی زي می 2χیه عظمًن ویع عمبضٌ عمبضٌ ا

                                                           
1-Random effects 
2
 -Hausman 
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وحًٌ محبؾجٍ ایه . ثیكشط اظ مقبزیط ثحطاوی عن ثبقسن فطضیٍ نهط مصکًض دصیطفشٍ ورًاَس قس

 :عمبضٌ ثٍ نًضر ظیط اؾز

( ) ( ) ( )Kbbbbm EfficientRobustEfficientRobust

21 ~ χ−′−= ∑
∧

− 

ثطزاض ضطایت ثطعيضز قسٌ ثاب فاطو يهاًز سابثیطار ثبثاز اؾاز ي        Robustbزض ضاثطٍ فًه 

Efficientb        ثبقاس  ثطزاض ضطایت ثطعيضز قاسٌ ثاب فاطو يهاًز اثاطار سهابزفی مای.
∧

ویاع   ∑

 یؾجبضسؿز اظ مبسطیؽ ياضیبوؽ کًياضیبوؽ ضطایت ثطعيضز قسٌ کٍ اظ ضاثطٍ ظیط ثسؾز ما 

 :عیس

[ ] ( ) ( )EfficientRobustEfficientRobust bVarbVarbbVar −=−=∑
∧

 

)زض ضاثطٍ فاًه  )RobustVar b ي( )EfficientVar b       ثاٍ سطسیات مابسطیؽ ياضیابوؽ کًاضیابوؽ

محبؾاجٍ   2χزضهٍ عظازی عمبضٌ . ثبقس ثطعيضزقسٌ مسل ثب فطو اثطار ثبثز ي سهبزفی می

هسيل ظیاط وشیجاٍ عظماًن َبؾامه ضا وكابن مای       . ثبقس یب سؿساز دبضامشطَب می Kقسٌ ثطاثط ثب 

محبؾجٍ قاسٌ ثعضگشاط اظ مقاساض ثحطاوای مشىابغط ثاب ؾاطح         2χثب سًهٍ ثٍ ایىکٍ مقبزیط . زَس

 .قًز ثبقسن فطضیٍ نهط يهًز اثطار سهبزفی ضز می می% 95اطمیىبن 

 یب سهبزفیوشیجٍ عظمًن َبؾمه ثطای سؿییه اثطار ثبثز ي (. 5)هسيل 

مشغیط 

 ياثؿشٍ

محبؾجٍ 2χمقساض 

 قسٌ

مشىبغط ثب ؾطح 2χمقساض 

 %95اطمیىبن 
 وشیجٍ

LLP 76/41 36/23 ضز فطضیٍ نهط 

ٌ     :عظمًن ياضیبوؽ وبَمؿبوی َابی سلهیقاین امکابن ثاطيظ وبَمؿابوی       ثاب سًهاٍ ثاٍ مبَیاز زاز

ثب سًهٍ ثٍ سأثیط مُ  . ثبقس َبن ظیبز می َبی ضگطؾیًوی مجشىی ثط ایه زازٌياضیبوؽ زض سحلیل 
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وبَمؿبوی ياضیبوؽ ثط ثطعيضز اوحطاف مؿیبض ضطایت ي َمچىیه مؿبلٍ اؾاشىجبط عمابضین لاظج   

اؾز قجل اظ دطزاذشه ثٍ َطگًوٍ سرمیه زض مًضز يهًز یب ؾاسج يهاًز ياضیابوؽ وبَمؿابوی     

َابی    مًن ياضیابوؽ وبَمؿابوی ثاط ضيی دؿامبوسَبی ماسل     وشبیج عظ( 6)هسيل . سحقیق قًز

قًز ثطای عظماًن   عن گًوٍ کٍ زض ایه هسيل ملاحػٍ می. زَس ضیؿا اؾشجبضی ضا وكبن می

اؾشهبزٌ قسٌ اؾزن عمابضٌ   3فًضؾبیؽ-ي ثطاين2ن لًیه1ثطاثطی ياضیبوؽ اظ ؾٍ عظمًن ثبضسلز

وی ياضیابوؽ اؾازن ثاٍ ؾجابضر     ثًزٌ ي فطضیٍ نهط عوُاب َمؿاب   Fَط ؾٍ عظمًن فًه نعمبضٌ 

مطثًط ثٍ َط ؾٍ عظمًن زض وبحیاٍ ثحطاوای قاطاض گیاطزض فطضایٍ       Fزیگط چىبوچٍ مقساض عمبضِ 

عظمًوُبی مىاسض  زض هاسيل    Fثطضؾی مقبزیط عمبضِ. نهط َمؿبوی ياضیبوؽ ضز ذًاَس قس

 قاًز ي لاصا   زَسن فطضیٍ نهط ثطاثطی ياضیبوؽ ثطاؾبؼ َط ؾٍ عظماًن ضز مای   وكبن می( 6)

 .مكکل ياضیبوؽ وبَمؿبوی مكًُز اؾز

 وشبیج عظمًن َمؿبوی ياضیبوؽ(. 6)هسيل 

 احشمبل دصیطـ فطضیٍ نهط مقساض عمبضٌ عظمًن عظمًن مشغیط ياثؿشٍ

LLP 

 0000/0 58/110 ثبضسلز

 0000/0 21/4 لًیه

 0000/0 62/3 فًضؾبیؽ-ثطاين

ي سؿییه ایىکٍ ماسل اثاطار ثبثاز    َبی مطثًط ثٍ وًؼ مسل  دؽ اظ اوجبج عظمًن: ثطعيضز مسل

ثبقسن ثٍ سرمیه مسل مطثًط ثٍ ؾًامل ماًثط ثاط    زض مقبیؿٍ ثب مسل اثطار سهبزفی مىبؾجشط می

. زَاس  وشبیج ثاطعيضز ماسل ضا وكابن مای    ( 7)هسيل .قًز ضیؿا اؾشجبضی ثبوکُب دطزاذشٍ می

مشغیاط حجا     سمبمی مشغیطَبی کالان اقشهابزی ثاٍ اؾاشثىبی    زَس  وكبن میوشبیج ثطعيضز مسل 

                                                           
1-Bartlett 

2 - Levene 

3 - Brown-Forsythe 
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 زض ؾیه حبلن وشبیج وكابن مای  . زاضوس ضیؿا اؾشجبضیزاضی ثط مشغیط  دًلن سبثیط مثجز ي مؿىی

ٌ   زَس کٍ کلیٍ مشغیطَبی زاذلی ثبوا َاب ي   َب قبمل اوساظٌ ثبوان وؿجز سؿُیلار ثاٍ ؾاذطز

زاضی ثاب مشغیاط وؿاجز شذیاطٌ مطبلجابر مكاکًک        ضاثطاٍ مؿىای    نزاضاییُاب ثاٍ   مبیٍؾطوؿجز 

زاضی کلاای مااسل  زَىااسٌ مؿىاای  وكاابن Fمقاابزیط ضااطیت سؿیاایه ي عماابضٌ . زاضوااس الًنااًل

َبی زيضثیه ياسؿًن محبؾاجٍ قاسٌ داؽ اظ ياضز وماًزن      ثبقس ي مقبزیط عمبضٌ ضگطؾیًن می

ویااع گًیاابی ؾااسج يهااًز ذًزَمجؿااشگی میاابن اهااعای اذااشلال  AR(2)ي  AR(1)اهاعا   

َابی اوجابج قاسٌن ماسل      ط اؾابؼ عظماًن  َمچىیه ثب سًهٍ ثٍ ایىکٍ ثا . ثبقس َب می ضگطؾیًن

ثبقسن ثطای ضفاؽ ایاه مكاکل اظ ضيـ سرمایه حاساقل       زاضای مكکل ياضیبوؽ وبَمؿبوی می

 . ثطای سرمیه مسل اؾشهبزٌ قسٌ اؾز (GLS) 1مطثؿبر سؿمی  یبفشٍ

                                                           
1 GLS 
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 وشیجٍ ثطعيضز سبثیط ؾًامل مًثطثط ضیؿا اؾشجبضی ثبوکُب(. 7)هسيل 

 LLP :مشغیط ياثؿشٍ مشغیطَبی مؿشقل

C 
 

 **132/0 -
(043/0) 

GDPG 
 

 ***102/0 
(024/0) 

INF 
 

 ***0007/0 
(0002/0) 

MV 
 

038/0 
(023/0) 

TDPX 
 

 ***823/1 
(301/0) 

EXR 
 

 ***001/15 
(893/4) 

AST 
 

 ***031/0 -
(005/0) 

LTD 
 

 ***004/0 
(004/0) 

CAR 
 

 ***014/0 
(002/0) 

AR(1) 
 

 ***090/1 
(055/0) 

AR(2) 
 

** *326/0 -
(050/0) 

R-squared 97/0 

F-stat  ***3/486 

D.W 03/2 

 زضنس 99زاض زض ؾطح اطمیىبن  مؿىی***
 زضنس 95زاض زض ؾطح اطمیىبن  مؿىی** 

 .اؾساز زاذل دطاوشع اوحطاف مؿیبض َؿشىس‡
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فطضایبر سحقیاق ضا اضظیابثی     ساًان  ثٍ ایه سطسیت ثب سًهٍ ثٍ وشبیج ثطعيضز مسل ضگطؾیًن می

 :زَس گیطی زض مًضز فطضیبر سحقیق ضا وكبن می وشیجٍ( 8)هسيل . ومًز

 َبی مطثًط ثٍ ؾًامل مًثط ثط ضیؿا اؾشجبضی ثبوکُب اضظیبثی فطضیٍ(. 8)هسيل 

 وًؼ ضاثطٍ ثب ضیؿا اؾشجبضی ثبوکُب مشغیطَب ؾًامل

ؾًامل 

کلان 

 اقشهبزی

 زاض ضاثطٍ مثجز ي مؿىی وطخ ضقس اقشهبزی

 زاض ي مؿىی ضاثطٍ مثجز وطخ سًضج

 زاض ؾسج يهًز ضاثطٍ مؿىی حج  دًل

 زاض ضاثطٍ مثجز ي مؿىی قیمز ؾُبج

 زاض ضاثطٍ مثجز ي مؿىی وطخ اضظ

 

وشیجٍ اضسجابط َاط یاا    ( 8)زض هسيل : زاضی َمعمبن مشغیطَبی کلان اقشهبزی عظمًن مؿىی

زض ؾایه  . اضائٍ قاس  اظ مشغیطَبی کلان اقشهبزی ثب مشغیطَبی مطثًط ثٍ ضیؿا اؾشجبضی ثبوکُب

ثٍ مىػًض اضظیبثی سبثیط کلای ؾًامال کالان اقشهابزی ثاط ضیؿاا اؾشجابضی ثبوکُابن اظ           حبلن

 :اضائٍ قسٌ اؾز( 9)وشبیج ایه عظمًن زض هسيل . قًز اؾشهبزٌ می 1عظمًن يالس

 وشیجٍ عظمًن يالس زض مًضز نهط ثًزن َمعمبن ضطایت مشغیطَبی ثی مؿىی(. 9)هسيل 

مشغیط 

 ياثؿشٍ
 وشیجٍ مقساض محبؾجٍ قسٌ مبضٌع

LLP 
F  ***99/31 قًز ضز ومی% 99زاضی َمعمبن مشغیطَبی کلان اقشهبزی زض ؾطح اطمیىبن  مؿىی. 

2χ  ***93/159 قًز ضز ومی% 99زاضی َمعمبن مشغیطَبی کلان اقشهبزی زض ؾطح اطمیىبن  مؿىی. 

 

 

                                                           
١
 -Wald 
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 گیزی نتیجه

زض ایاطان  َاب ضا   ثیه مشغیطَبی کالان اقشهابزی ي ضیؿاا اؾشجابضی ثبواا     ایه سحقیق اضسجبط 

 :وشبیج سحقق مجیه عن اؾز کٍ. مًضز ثطضؾی قطاض زاز

 زاضی يهاًز   َب ضاثطٍ مثجز مؿىای  ثیه وطخ ضقس اقشهبزی ي ضیؿا اؾشجبضی ثبوا

وشیجٍ فطضیٍ مصکًض َمؿاً ثاب   . قًز زاضزن زض وشیجٍ فطضیٍ ايل ایه سحقیق ضز ومی

ن (2007)ن سااًضن کاابسطیه ي َمکاابضان (2008)سحقیقاابر زايضن ي َمکاابضان  وشاابیج

( 2002)ي ؾابلاؼ ي ؾاًضیىب   ( 2003)ن کًدمه ي لًکابؼ  (2005)ذیمىع ي ؾًضیىب 

واًظا ي دطؾابز    ثبقس َمچىیه وشیجٍ مصکًض زض سقبثال ثاب وشابیج سحقیقابر اؾاذی      می

ن فطيیلىااس ي (2003)ن کااًیه اؾااشیطي ي کطیؿااشًفط مشلاای  (2005)ن دؿااًلا (2010)

ي اوسضؾاه ي   (2000)ن ماًلط  (2001)ن کًلیه زيفطؾه ي گلسؾشیه (2002)لاضؾه 

ساًان ثیابن وماًز     ثب امؿبن وػط ثٍ وشیجٍ فطضیٍ فًه می. ثبقس می( 2000)ؾبوسضؾه 

ای ي اؾشبوساضزَبی اؾشجبضزَی ثاٍ ناًضر مىبؾاجی     زض زيضان ضيوقن العامبر يثیقٍ

 .قًز گیطی ومی دی

 زاضی يهاًز زاضزن   َاب ضاثطاٍ مثجاز مؿىای     ج ي ضیؿا اؾشجبضی ثبواا ثیه وطخ سًض

وشیجٍ فطضیٍ مصکًض َمؿاً ثاب وشیجاٍ    . قًز زضوشیجٍ فطضیٍ زيج ایه سحقیق ضز ومی

اؾز کٍ ثیبن زاقشىس وؿجز سؿُیلار غیطهابضی  ( 2008)سحقیق زايضن ي َمکبضان 

 .ضاثطٍ مؿشقیمی زاضز یفطيق ثب قبذم قیمز ذطزٌ

  زاضی يهاًز واساضز لاصا     َاب ضاثطاٍ مؿىای    ضیؿا اؾشجابضی ثبواا  ثیه حج  دًل ي

 .قًز فطضیٍ ؾًج ایه سحقیق ضز می

 زاضی يهًز  َب ضاثطٍ مثجز مؿىی ثیه قبذم قیمز ؾُبج ي ضیؿا اؾشجبضی ثبوا

قبذم  ایىکٍ ثب امؿبن وػط ثٍ. قًز زاضزن ثىبثطایه فطضیٍ چُبضج ایه سحقیق ضز ومی



23 

 

ٍ   بؾىج اقشهبز سكجیٍ ومًز لاصا مای  سًان ثٍ زم ثبظاض ؾطمبیٍ ضا می گیاطی   ساًان وشیجا

ثب ؾىبیز ثاٍ سًضایحبر   . ومًز ضقس قبذم قیمز ؾُبج مجیه ضقس اقشهبزی اؾز

ن (2008)مططيحٍ وشیجٍ فطضیٍ مصکًض َمؿً ثب وشبیج سحقیقبر زايضن ي َمکابضان  

ن کاًدمه ي لًکابؼ   (2005)ن ذیمىاع ي ؾاًضیىب   (2007)سًضن کابسطیه ي َمکابضان   

ثبقس َمچىیه وشیجاٍ ماصکًض زض سقبثال ثاب      می( 2002)ي ؾبلاؼ ي ؾًضیىب  (2003)

ن کااًیه اؾااشیطي ي (2005)ن دؿااًلا (2010)وااًظا ي دطؾاابز  وشاابیج سحقیقاابر اؾااذی

ن کاًلیه زيفطؾاه ي گلسؾاشیه    (2002)ن فطيیلىس ي لاضؾه (2003)کطیؿشًفط مشلی 

 .ثبقس می( 2000)ي اوسضؾه ي ؾبوسضؾه  (2000)ن مًلط (2001)

  زاضی يهاًز   َب ضاثطاٍ مثجاز ي مؿىای    ي ضیؿا اؾشجبضی ثبوا( زلاض)ثیه وطخ اضظ

وشیجٍ فطضیٍ مصکًض َمؿاً ثاب   . قًز زاضزن ثىبثطایه فطضیٍ دىج  ایه سحقیق ضز ومی

زاضواس   اؾاز کاٍ ثیابن مای    ( 1996)وشیجٍ سحقیق مًضیؽ گلساؾشیه ي فیلیخ سًضوط 

یا زلیل ایه . گطزز بی ثبوکی میَ افعایف قسیس وطخ اضظ مؿمًلاً مىجط ثٍ ثحطان

َابی فؿابل زض    سًان زض سبثیط مىهی افعایف وطخ اضظ ثط ؾًزعيضی قطکز امط ضا می

 .ظمیىٍ سجبضر هؿشجً ومًز

 ثٍ ایىکٍ اظ ضیؿا اؾشجبضی ثٍ ؾىًان انالی  ثب سًهٍ ثب امؿبن وػط ثٍ وشبیج سحقیق ي زض مجمًؼ

قاًز   َب وبج ثطزٌ می يضقکؿشگی ثبواسطیه وًؼ ضیؿا زض ؾیؿش  ثبوکی ي مُمشطیه ؾبمل 

ثبیؿاز زض سجیایه    مسیطان ؾیؿاش  ثابوکی مای   َبن  ثٍ مىػًض کبَف ضیؿا اؾشجبضی ثبوالصا 

َبی اؾشجبضی ذًزن ؾًامل کلان اقشهبزی مًثط ثط ضیؿا اؾشجبضی ضا لحبظ ومبیىاسن   ؾیبؾز

یه ي مقاطضار  ثبیؿز زض سسيیه قاًاو  گصاضان ي وبغطان ؾیؿش  ثبوکی ویع می َمچىیه ؾیبؾز

 .وبغط ثط ؾیؿش  ثبوکین ؾًامل کلان اقشهبزی مًثط ثط ضیؿا اؾشجبضی ضا مسوػط قطاض زَىس
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Abstract 

Existing research analyzes the relationship between macro-

economic factors & bank credit risk. Macro-economic 

factors include GDP, CPI, M1, Tehran Exchange Price Index 

(TEPIX) & Currency Rate (Dollar). Bank credit risk has 

been measured by Loan Loss Provision Ratio. The study 

uses the fifteen Iranian bank & credit institutes data during 

the years 1382 to 1388 solar. The study results show there is 

significant positive relationship between GDP, CPI, M1, 

TEPIX, and Dollar rate and bank credit risk. The results 

imply that the management & regulators need to focus on 

these factors to mitigate credit risk. 
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