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ضٚز، قٕبض ٔی ٘ىی ٔٛثط، چٟبضچٛة ٔمطضاتی آٖ ثٝاظ خّٕٝ اضوبٖ ٚ اخعای انّی یه ٘ؾبْ ٘ؾبضت ثب

ثبقس. پصیط ٕ٘یٞبی ٘ؾبضتی ثسٖٚ ثطذٛضزاضی اظ ٔمطضاتی خبٔـ ٚ ٔب٘ـ أىبٖای وٝ ا٘دبْ ٔؿئِٛیتٌٛ٘ٝ ثٝ

. ثبقسٞب ٔیپصیطی ثب٘ه احتیبعی ثط ؾطٔبیٝ ٚ ضفتبض ضیؿه ٞسف انّی ایٗ تحمیك، اضظیبثی ٕٞعٔبٖ ٔمطضات

زض . سقاؾتفبزٜ  1385 -1394ٞبی ؾبَ عی ایطا٘یثب٘ه  20اظ ٔسَ پبُ٘ ثطای  ضؾیسٖ ثٝ ایٗ ٞسف، ثطای

ضا  ٞب آٖپصیطی ٞب ضا افعایف ٚ ضیؿهؾطٔبیٝ ثب٘ه ،وٝ ٔمطضات احتیبعی اؾت قسٜ  ایٗ تحمیك ٘كبٖ زازٜ

پصیطی ٚ افعایف ٞب ضا اظ عطیك وبٞف ضیؿهٔمطضات احتیبعی ضفتبض احتیبعی ثب٘ه ٕٞچٙیٗزٞس. وبٞف ٔی

یط زض ٞبی اذٞبی وكٛض زض ؾبَزٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ اوثط ثب٘ه ٝ ٘كبٖزٞس وٞب، افعایف ٔیؾطٔبیٝ ثب٘ه

اظ عطف . ا٘سإِّّی )حسالُ زض چٟبضچٛة ثبظَ یه( حطوت وطزٜٞبی ٘ؾبضتی ٚ ٔمطضات ثیٗچبضچٛةضاؾتبی 

ؾغح زاضی ثب وٝ ؾٛزآٚضی ثب٘ه، ضاثغٝ ٔقٙی زؾت آٔس تفبزٜ اظ ٔقبزلات ٕٞعٔبٖ ایٗ ٘تیدٝ ثٝ، ثب اؾزیٍط

قبٖ، ثٝ ٔٙبثـ ٞبی ایطا٘ی ثطای ؾبذتٗ ؾپط ؾطٔبیٝزٞس ثب٘ه٘كبٖ ٔیؾطٔبیٝ پیكٟٙبزی ثب٘ه ٘ساضز ٚ ایٗ 

 وٙٙس. زاذّی ذٛز تىیٝ ٕ٘ی
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 همدهِ

ثب تغییط ٔمطضات ٕٔىٗ اؾت قىُ  .ٔمطضات لطاض زاضز تأثیط تحتقست  ثٝضی نٙقت ثب٘ىسا

 تأثیط لطاض ٌیطز. قبٖ تحتٞب، ثبظزٞی، ثجبت ٚ ضیؿهنٙقت، ضٚـ ضلبثت ٚ فّٕىطز ثب٘ه

اؾت وٝ یه ثحطاٖ غیطؾیؿتٕی زض  ایٗ زِیُ إٞیت یبفتٝ ٔمطضات زض نٙقت ثب٘ىساضی ثٝ

فطًٞٙ ٔسیطیت ٚخٛز  تٛا٘س ثٝ یه ثحطاٖ ؾیؿتٕی تجسیُ قٛز. فسْایٗ نٙقت ٔی

زٞٙسٜ یه ضلبثت ٔرطة ٚ فسْ تمبضٖ اعلافبتی، ٕٞٝ ایٗ فٛأُ ٘كبٖضیؿه، ٚخٛز 

ٞب اؾت. ثٙبثطایٗ ثطای ثب٘ه ،عٛض ٔساْٚ زض حبَ تغییط ٞبی یه ٔحیظ ضیؿىی ٚ ثٝٚیػٌی

زض نٛضت فمساٖ ٔمطضات ثبقس. ٔمطضات احتیبعی ثطای خٌّٛیطی اظ ثحطاٖ ضطٚضی ٔی

ٞب تٙؾیٓ ٚ وٙتطَ فقبِیت ثب٘ه، ثسیٟی اؾت وٝ ضیؿه ٚضقىؿتٍی زض ثب٘ه احتیبعی ثطای

. ِصا تقییٗ ٚ ٘ؾبضت لٛا٘یٗ قٛز یٚ ٔٛخت ظیبٖ فطاٚاٖ ثٝ ٔٙبفـ ٔبِی خبٔقٝ ٔ یبفتٝافعایف 

 وٙتطِی ٚ احتیبعی ثٝ زٚض اظ ٔٙغك ٘یؿت.

ت وٝ ؾلأت ٞب ٟٔٓ اؾٞب زض التهبز وكٛض، ثطای آٖثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٘مف اؾبؾی ثب٘ه

ٞب ٚ ٔٛؾؿبت افتجبضی ٘مف ٟٕٔی زض ضقس، تٛؾقٝ ٚ ذٛز ضا حفؼ وٙٙس. ؾلأت ٔبِی ثب٘ه

ٛضٛفبتی اؾت وٝ زض فطنٝ ثجبت التهبزی وكٛضٞب زاضز. ثٙبثطایٗ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ اظ خّٕٝ ٔ

ٞب ثب ضیؿه افتجبضی ٚ زاضای إٞیت فطاٚا٘ی اؾت. ٔطتجظ ثٛزٖ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثب٘هثب٘ىساضی 

ثطای ضؾیسٖ ثٝ  ،ؾطٔبیٝ  وبٞف ٘ؿجت زض ثب٘ه ثبایدبز تٕبیلات ٔتضبز ، ثبفث عیٙٝ ؾطٔبیٝٞ

ضٚ ثطای اعٕیٙبٖ اظ اؾت. اظ ٕٞیٗ بیٝ ثطای ٔمبثّٝ ثب ذغط ٘ىَٛ قسٜؾٛز ثیكتط ٚ یب افعایف ؾطٔ

إِّّی، یه ؾطی ٔمطضات تٛؾظ ٟ٘بزٞبی ٔؿئَٛ زاذّی ؾلأت ٘ؾبْ پِٛی ٚ ٔبِی زاذّی ٚ ثیٗ

 ،زیٍط زض ؾغح خٟب٘ی  اؾت. اظ عطف ظٔیٙٝ ٚضـ ٚ ثٝ اخطا ٌصاقتٝ قسٜ إِّّی زض ایٗثیٗٚ 

اؾت )٘ٛضا٘ی ٚ  ی تحت تٙؾیٓ ٚ ٔمطضات لطاض ٌطفتٝنٛضت قسیس ٞب ثٝؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثب٘ه

 (.1391زیٍطاٖ، 

ٞبی اؾت. ٘ؾطیٝ  ثطاٍ٘یع ثٛزٜاثط اؾتب٘ساضزٞبی ٘ؾبضتی ثط ضفتبض ثب٘ه یه ٔؿئّٝ ثحث

ٞبی خسیس عٛض ٔكبثٝ تئٛضی ا٘س. ثٝوطزٖ ٔبٞیت ایٗ ضاثغٝ قىؿت ذٛضزٜ ؾٙتی زض ٔكرم
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٘ؾط ٌطفتٗ ٔكىُ ، ثب زض اظ اثعاض احتیبعیثطزاضی ثطای ثٟطٜ، ضٚی ایدبز قطایظ ٔٙبؾت

 (.2015، 2ٚ ٍٔبزٔی 1ا٘س )ثٌٛبتفٔربعطات اذلالی ٔتٕطوع قسٜ

تطیٗ  قسٜ تطیٗ ٚ قٙبذتٝؾطٔبیٝ اظ خّٕٝ ٟٔٓ فمیسٜ اوثط وبضقٙبؾبٖ حٛظٜ ثب٘ىی، وفبیت  ثٝ

ٞبی احتٕبِی ثبقس ٚ قبذهی اظ تٛا٘بیی ثب٘ه زض خصة آثبض ٔٙفی ٘بقی اظ ظیبٖاثعاض احتیبعی ٔی

قٛز وٝ ٞطٌٛ٘ٝ تغییط زض فجبضت زیٍط تهٛض ٔی . ثٝضٚزٚ افبزٜ ٔٛلقیت ٔٙبؾت ذٛز ثٝ قٕبض ٔی

ثط ؾبیط ٔتغیطٞبی ٔبِی آٖ ثب٘ه ٚ زض ٘تیدٝ ثط  احتٕبلأًیعاٖ ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ یه ثب٘ه، 

ٞب ثب ٘ؿجت (. ثب٘ه1385)ضحٕب٘ی ٚ  حیسضی، آٖ تأثیط ذٛاٞس ٌصاقت ٚ ثبِقىؽ فّٕىطز وّی 

 ٞبی ٞبی التهبزی ٚ ضیؿهؾطٔبیٝ ثبلاتط زاضای ایٕٙی ٚ أٙیت ثیكتط زض ٔمبثُ ثحطاٖ

 ٔٛخٛز ٞؿتٙس. 

)ثبظَ( اؾت وٝ ٔؿئِٛیت ّی زضٌیط ٘ؾبضت ثب٘ىی، وٕیتٝ ثبَ إِّثیٗ تطیٗ ٟ٘بزفقبَ

فٟسٜ زاضز ٚ ٔمطضات ٔتقسزی ضا زض لبِت انَٛ  ٞبی ثب٘ىساضی ؾبِٓ ضا ثٝتسٚیٗ اؾتب٘ساضز

تطیٗ السأبت وٕیتٝ ثبَ، تٟیٝ ٞب تسٚیٗ ٕ٘ٛزٜ اؾت. اظ ٟٔٓچٙسٌب٘ٝ ثطای ضاٞجطی ثٟتط ثب٘ه

بضا ٚ ٔؤثط ٚ ٕٞچٙیٗ ٔمطضات ٔطثٛط ثٝ وفبیت ؾطٔبیٝ ٚ ا٘تكبض انَٛ پبیٝ زض ٘ؾبضت ثب٘ىی و

 (.1394اؾت )ٔحطاثی، 

یطز ٚ ایٗ وٙتطَ ٚ ٘ؾبضت ٌ زض ایطاٖ وٙتطَ ٚ ٘ؾبضت، تٛؾظ ثب٘ه ٔطوعی نٛضت ٔی

ثبقس. تٕبیلات ؾیبؾی اذیط زض خٟت ٞبی پِٛی ٚ ٔبِی زِٚت ٔیقسیساً تحت تبثیط ؾیبؾت

ٕچٙیٗ اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی بیٝ ثبظَ ٚ ٞتغجیك ثب اؾتب٘ساضزٞبی ٘ؾبضتی ٚ ؾطٔ

 (.1391ثبقس )ٔٛؾٛیبٖ، إِّّی ٔی ثیٗ

ازاضٜ ٔغبِقبت ٚ ٞبیی تٛؾظ ٘بٔٝثرف ،ىٝ زض ثب٘ه ٔطوعی ایطاٖحبَ ثب تٛخٝ ثٝ آ٘

ٚ ٞب زض ذهٛل ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ ثٝ تٕبٔی ثب٘ه 1382ؾبَ ٔمطضات ثب٘ىی زض 

ىٝ ایٙ  قٛز وٝ زض ایطاٖ ثب ٚخٛزٗ ؾٛاَ ٔغطح ٔی، ای3سٔؤؾؿبت افتجبضی تٛؾقٝ اثلاك ق

ٞب زض ؾطٔبیٝ ثبَ یه تٙؾیٓ قسٜ، ضفتبض ثب٘ه ٘بٔٝ تٛافكی ٔمطضات ؾطٔبیٝ ثط اؾبؼ اٍِٛ

                                                           
1 Bougatef 
2 Mgadmi 

3
تٛؾظ ثب٘ه  1382ٔٙتكطٜ زض ؾبَ  1967ٚ  1966، 1911ٞبی ٘ؾبضتی قٕبضٜ ٔت ٘بٔٝ زض ایٗ ذهٛل ثٝ ثرف 

 ٔطوعی خٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ ضخٛؿ قٛز.
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ٞب پصیطی ثب٘هٔٛضز ٔمطضات احتیبعی چٍٛ٘ٝ اؾت؟ ٚ آیب ایٗ ٔمطضات اثطی زضوبٞف ضیؿه

 ٞب زاقتٝ اؾت؟ ٚ افعایف ؾطٔبیٝ آٖ

ؾبذتبض انّی تحمیك پؽ اظ اضائٝ ٔمسٔبت، قبُٔ ٔجب٘ی ٘ؾطی، یبٖ شوط اؾت وٝ قب

ٚ  تحمیكٌیطی ٞب، ٔقطفی ٔسَ ا٘ساظٜٚ ٔقطفی زازٜ تحمیك، تجییٗ ضٚـ پیكیٙٝ ٔغبِقبتی

 ثبقس.ٌیطی ٔی، ٘تیدٝپبیبٖ ٞبی حبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ٚ زض٘تبیح ٚ یبفتٝ

 

 هثاًی ًظزی ٍ پیشیٌِ تحمیك

 ادتیات ًظزی

وٝ ثٝ ٔمِٛٝ ثجبت ٔبِی اظ عطیك  1998وفبیت ؾطٔبیٝ زض ؾبَ  ٘بٔٝ تٛافكتٙؾیٓ اِٚیٗ 

ٌصاضاٖ ٚ ٘بؽطاٖ پطزاظز، تٛخٝ ٔمطضاتٞب ٚ اِعاْ ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ ٔیؾلأت ٔبِی ثب٘ه

ٌیطی ٚ ٌؿتطـ ٔمطضات فقبَ زض فطنٝ ثبظاض ٔبِی ضا خّت وطزٜ ٚ اظ آٖ پؽ قبٞس قىُ

قٛز وٝ یه ثب٘ه ٘ؿجت ثٝ عٛض فٕسٜ ٍٞٙبٔی ٔغطح ٔیثٝ ایٓ. ٔمطضات ؾطٔبیٝؾطٔبیٝ ثٛزٜ

وٙس. ثٙبثطایٗ ضفتبض  ٔبیٝ وٕتطی اظ ؾغح ٔغّٛة ٍٟ٘ساضیٞبی ذٛز، ؾطضیؿىی ثٛزٖ فقبِیت

احتیبعی ثب٘ه ٔقغٛف ثٝ تدٟیع ثب٘ه زض ضٚیبضٚیی ثب یه ثحطاٖ ٔبِی ٚ ثٝ حسالُ ضؾب٘سٖ 

 ثبقس.ضیؿه افتجبضی ٔی

ٌصاضی ٞبی ٔجتٙی ثط لیٕتٚؾیّٝ ٔسَ تثجیت اِعأبت ؾطٔبیٝ ثٝ، اثطات ثٝ ِحبػ ٘ؾطی

ؾجس  ،قٛز. زض ایٗ چٟبضچٛة، ثب٘ىی وٝ تحت ٔمطضات لطاض ٘ساضزپكتیجب٘ی ٔی 1اذتیبض ٔقبّٔٝ

ٞبی اٞطٔی ثطای حساوثط وطزٖ اضی ذٛاٞس وطز ٚ ضیؿهثیف اظ حس ضیؿىی ضا ٍٟ٘س 2ؾٟبْ

 4فٛضلاً٘ ؛1986 ،ٚ ٕٞىبضاٖ 3ٙس )ثٙؿتٗو تٙؾیٓ ٔیاضظـ ؾٟبْ ذٛز ضا زض ٞعیٙٝ ثیٕٝ ؾپطزٜ 

(. ثٙبثطایٗ ٔمطضات ؾطٔبیٝ زض ایٗ ٔسَ، ؾٟبٔساضاٖ ثب٘ه ضا 1990، فٛضلاً٘؛ 1989، 5ٚ ویّی

پطزٜ اذتیبض فطٚـ، ٞب ضا اظ عطیك وبٞف اضظـ ثیٕٝ ؾای اظ ظیبٖوٙس تب ثرف فٕسّٜٔعْ ٔی

                                                           
1 Option- Pricing 
2 Portfolio 
3 Benston et al. 
4 Furlong  
5 Keeley 
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بثس. ثب افعایف ؾطٔبیٝ ٚ وبٞف ی اذلالی وبٞف ٔییٗ تطتیت اٍ٘یعٜ ٔربعطات خصة وٙٙس ٚ ثس

 (.2001، 1)ضیٓزٞس وبٞف ٔیٞب ضا ٚضٛح احتٕبَ ٘ىَٛ ثب٘ه پصیطی، ثٝضیؿه

ٞبی ٔجتٙی ثط چٟبضچٛة تٛا٘بیی اِعأبت ؾطٔبیٝ ثطای تمٛیت ٚ ثجبت ؾیؿتٓ ثب٘ىی زض ٔسَ

 4(، ؾب٘تبٔطٚ ٚ وی1980ٓ) 3ٚ ؾب٘تبٔطٚ 2اؾت. وٛٞٗ ثطاٍ٘یع قسٜ ٚاضیب٘ؽ چبِف-ٔیبٍ٘یٗ

عٛض ٘ؿجی، ٌطاٖ ثبقس، وبٞف اخجبضی  ٝ ثٝ( زضیبفتٙس وٝ اٌط ؾطٔبی1999) 5( ٚ ضٚچت1988)

ای ضا ٞب ٕٔىٗ اؾت ٘مغٝثٙبثطایٗ ٔبِىبٖ ثب٘ه .زٞسٞب ضا وبٞف ٔیزض اٞطْ، ثبظزٜ ا٘تؾبضی ثب٘ه

افعایف ثیف اظ حس ضیؿه ا٘تربة وٙٙس وٝ زاضای ثبظزٜ ٚ ضیؿه ثبلاتط ثبقس. زض ثطذی ٔٛاضز، 

 ٞب ٔٙدط ثٝ افعایف ؾطٔبیٝ قسٜ ٚ احتٕبَ ٘ىَٛ ثبلاتطی ضا ذٛاٞس زاقت.ثب٘ه

پصیطی اثط ثٍصاضز. اٚلاً، اِعأبت ٌٛ٘بٌٖٛ ثط ضیؿه ٞبی نٛضتتٛا٘س ثٝ ٔمطضات ؾطٔبیٝ ٔی

یٗ أط ضلبثت ضا وٝ ا وٙس، ٔیٚاضزاٖ ایدبز  زٖ ؾطٔبیٝ اِٚیٝ ٔب٘قی ثطای تبظٜؾطٔبیٝ ٔجٙی ثط ثبلا ثٛ

زؾت ٌطفتٝ ٚ ٔٙدط ثٝ ضفتبضٞبی  ؾبظز تب لسضت ضا ثٝٞبی ٔٛخٛز ضا لبزض ٔیٔحسٚز ٚ ثب٘ه

( زض یه 2004) 7ٚ تیٕبٖ 6عٛض وٝ ثِٛت ٔحتبعب٘ٝ ٚ ضیؿىی وٕتطی قٛ٘س. ثب٘یبً، ٕٞبٖ

 وٙس ٞب ضا ٞسایت ٔیتط، ثب٘هزٞٙس، اِعأبت وفبیت ؾطٔبیٝ زلیكچٟبضچٛة ٘ؾطی پٛیب ٘كبٖ ٔی

(، 2004) 8ٞبی خسیس تٙؾیٓ وٙٙس. ٕٞچٙیٗ ضیپّٛتب ٔقیبضٞب ٚ ضٛاثظ زلیمی ثطای افغبی ٚاْ

(، ٘تیدٝ ٌطفتٙس وٝ ٔمطضات ؾطٔبیٝ ٕٔىٗ اؾت وبفی ٘جبقس ٚ ٔمطضات 2000)10ٚ ٚیٛظ 9ٔبتٛتؽ

تٛا٘س زض  ٔمطضات اضبفی ٔب٘ٙس وٙتطَ ٘طخ ؾپطزٜ، حك ثیٕٝ ؾپطزٜ یب ٔحسٚزیت زاضایی ٔی

 (.2011ٚ ٕٞىبضاٖ،  11ذهٛل زض ٔحیظ ضلبثتی، ٔفیس ثبقس )آٌطاوی وبٞف ضیؿه ثٝ

 

 

                                                           
1 Rim 
2 Koehn 
3 Santomero 
4 Kim 
5 Rochet 
6 Bolt 
7 Tieman 
8 Repullo 
9 Matutes 
10 Vives 
11 Agoraki et al. 
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 یشیٌِ تحمیكپ

یىی اظ ٔٛضٛفبتی اؾت وٝ  ،ٞبٔٛضٛؿ تأثیط ٔمطضات ؾطٔبیٝ احتیبعی ثط ضفتبض ثب٘ه

اؾت. ٔغبِقبت  حممبٖ ثؿیبضی ضا ثٝ ذٛز خّت وطزٜذهٛل پؽ اظ ثحطاٖ ٔبِی، تٛخٝ ٔٝ ث

اؾت وٝ ثطذی  مطضات احتیبعی زض خٟبٖ ا٘دبْ قسٜزض ٔٛضز ٔسیطیت ضیؿه ٚ ٔ ثؿیبضی تدطثی

ٔب٘ٙس پطزاظ٘س )آٔطیىب ٔی اظ ایٗ ٔغبِقبت ثٝ تٛؾقٝ ٔغبِقبت تدطثی زض ثرف ثب٘ىی اضٚپب ٚ

؛ خىیپی ٚ ٔیّٗ 1992؛ قطیٛظ ٚ زاُٞ 2001 1ٔغبِقبت ا٘دبْ قسٜ تٛؾظ آٌبضٚاَ ٚ خبوٛظ

ٞبی آؾیبیی ٔغبِقبتی زض وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾقٝ ٔب٘ٙس ثب٘ه ( ٚ اذیطا2001ًٚ ضیٓ  2008

؛ ِی ٚ ٞؿیٝ 2011؛ آٚزٜ ٚ ٕٞىبضاٖ 2008ٔب٘ٙس ٔغبِقبت غاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )اؾت  ٌطفتٝنٛضت 

ٔٛضٛؿ عٛض تٛنیفی ٚ ٔحسٚز ثٝ  ثٝ وٝ تبوٖٙٛ ا٘دبْ ٌطفتٝ نطفبًٔغبِقبتی  (. زض ایطا2013ٖ

 پطزاظیٓ. قسٜ ٔی  ح ٔغبِقبت ا٘دبْاؾت. زض ازأٝ ثٝ تكطیتٙؾیٕی ٔمطضات 

(، ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه ثب اؾتفبزٜ اظ یه ٕ٘ٛ٘ٝ اظ 1992) 3ٚ زاُٞ 2قطیٛظ

پطزاظ٘س. ؾٝ ٔتغیط فٕسٜ وٝ ثطای تٛضیح ٔی 1984-1986زٚضٜ ٞبی تدبضی آٔطیىب زض ثب٘ه

اظ ضیؿه، ؾطٔبیٝ ٚ ویفیت ٚاْ. ا٘س فجبضتٙس وبض ثطزٜپصیطی ثٝضاثغٝ ثیٗ ؾطٔبیٝ ٚ ضفتبض ضیؿه

یه ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ  4ایٞبی ا٘دبْ ٌطفتٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثقبت ؾٝ ٔطحّٝترٕیٗ

ٞب لبزض زٞس. قطیٛظ ٚ زاُٞ ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثب٘هتغییطات ضیؿه ٚ ؾطٔبیٝ پیكٟٙبزی ضا ٘كبٖ ٔی

ٝ ٌطفتٙس وٝ تغییطات ٔكبٞسٜ ٞب ٘تیدقبٖ ضا تقسیُ وٙٙس. آٖٞؿتٙس تب ؾغح ضیؿه ٚ ؾطٔبیٝ

 ٞبی زاذّی ٚ ذبضخی ٞؿتٙس.قسٜ زض ٞط زٚ ٔتغیط ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه تحت تبثیط ٔؤِفٝ

(، ثٝ ثطضؾی اثط اؾتب٘ساضزٞبی ؾطٔبیٝ ٔجتٙی ثط ضیؿه ضٚی تغییطات 1997) 5خبوٛظ ٚ ٘یٍطٚ

 ٚؾیّٝ ٘طخ حمٛق نبحجبٖ ثب٘ه پطزاذتٙس. ٘ؿجت ؾطٔبیٝ، ثٝ تغییطات ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه پطتفٛی

اؾت. ٔحممبٖ ثب ترٕیٗ ضٚـ  ٌیطی قسٜٞبی ٔٛظٖٚ قسٜ ثٝ ضیؿه، ا٘ساظٜؾٟبْ ثٝ زاضایی

زاض ثط ٘طخ ای، زضیبفتٙس وٝ ٔمطضات احتیبعی یه اثط ٔثجت ٚ ٔقٙیحسالُ ٔطثقبت ؾٝ ٔطحّٝ

ٔٙغجك ثب اؾتب٘ساضزٞبی  حبَ حبضط، وٝ زض ٞب زاضزؾطٔبیٝ ٚ اثط ٔٙفی ثط ضیؿه پطتفٛی ثب٘ه

                                                           
1 Aggarwal & Jacques 
2 Shrieves 
3 Dahl 
4 Three Stage Least Squares (3SLS) 
5 Jacques & Nigro 
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زاض ثیٗ ٞب یه ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙیآٖ ،ایٗ ثبقس. فلاٜٚ ثطی ثط ضیؿه ٔیخسیس ٔجتٙ

ٞب تغییطات زض ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه زض ؾبَ اَٚ اؾتب٘ساضزٞبی ٔجتٙی ثط ضیؿه پیسا وطز٘س. آٖ

افعایف  تٛا٘س ثبظیطا وٕجٛز ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٔی ،ثبقسا٘تؾبضی  فطو وطز٘س وٝ ایٗ ٘تبیح

ٞطزٚ، تبٔیٗ قٛز. زض ٔمبثُ ضیؿه  یه ضطیت ٔٙفی ٚ  یبؾطٔبیٝ، وبٞف ضیؿه پطتفٛ ٚ 

 ٌصاضی زاضز.٘بچیع زض ٔقبزِٝ ؾطٔبیٝ

 1ثٝ ثطضؾی اثط السأبت انلاحی فٛضیزض تحمیك ذٛز، ( 2001آٌبضٚاَ ٚ خبوٛظ )

(، زض ٞط زٚ ؾغح ضیؿه ٚ ؾطٔبیٝ FDICIAلبٖ٘ٛ ثٟجٛز ٟ٘بز ثیٕٝ ؾپطزٜ فسضاَ )

-1997ٜ زض زٚضٜ ٞبی ایبلات ٔتحسثب اؾتفبزٜ اظ یه ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ثب٘ه ایٗ تحمیك پطزاذتٙس.

حبوی اظ ٞب . ٘تبیح یبفتٝ، ا٘دبْ ٌطفتایثب ترٕیٗ ضٚـ حسالُ ٔطثقبت ؾٝ ٔطحّٝٚ  1993

ٙس تب ؾغح و ٞب ضا ٔدجٛض ٔیوٝ اؾتب٘ساضزٞبی السأبت انلاحی فٛضی، ثب٘هآٖ اؾت 

 قبٖ ضا وبٞف زٞٙس.قبٖ ضا افعایف ٚ ضیؿه افتجبضیؾطٔبیٝ

(، اثط ٔمطضات احتیبعی ثط ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه یه 2001عٛض ٔكبثٝ، ثطآٚضزٞبی ضیٓ ) ثٝ

زٞس وٝ ٔمطضات زٞس. ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ ٔیؾٛئیؽ ضا ٘كبٖ ٔیٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ثب٘ه

 زاضی ضٚی ؾغح ضیؿه ٘ساض٘س.أب ٞیچ اثط ٔقٙی ،اثط ٔثجت ضٚی ؾطٔبیٝ زاض٘ساحتیبعی 

(، ضاثغٝ ثیٗ ؾطٔبیٝ، ضیؿه ٚ ؾٛزآٚضی ثطای یه ٕ٘ٛ٘ٝ اظ 2007) 2زیٍطاٖآِتٛ٘جبؼ ٚ 

  ضاثغٝوٝ ٞب زضیبفتٙس ضا ثطضؾی وطز٘س. آٖ 1992-2000ٞبی اضٚپبیی زض عَٛ زٚضٜ ثب٘ه

ٚ ضاثغٝ ٔقىٛؼ ا٘ساظ  ٞبی تدبضی ٚ پؽثطای ثب٘ه ،ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٚ ؾغح ضیؿهٔثجت ثیٗ 

 ٚخٛز زاضز.ٞب ٞبی ظیطٔدٕٛفٝ ثب٘هثطای قطوت

 ،ٞبی اضٚپبیی ٘كبٖ زاز٘س وٝ(، ثب اؾتفبزٜ اظ یه ٕ٘ٛ٘ٝ ثب٘ه2008) 4ٔیّٗٚ  3خىیپی

ساضی ٞب ؾطٔبیٝ احتیبعی ثیكتطی ٍٟ٘قٛز تب ثب٘هٞبی تقسیُ ؾطٔبیٝ ثبفث ٔیٚخٛز ٞعیٙٝ
                                                           
1 Prompt  Corrective  Action:  

تسضیح  ٞبیی وٝ ثٝضا زض ثطاثط ثب٘هٞبی تهبفسی یه لبٖ٘ٛ فسضاَ ایبلات ٔتحسٜ اؾت وٝ خطیٕٝ ،السأبت انلاحی فٛضی

تطیٗ حس )یقٙی ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ثٝ زاضایی وٕتط اظ زض پبییٗ .وٙسزٞٙس، افلاْ ٔیٞبی ؾطٔبیٝ ضٚ ثٝ پبییٙی ضا ٘كبٖ ٔی٘طخ

لاظْ اؾت ثطای خٌّٛیطی اظ تّفبت زضاظ ٔست ثٝ ٟ٘بز ثیٕٝ ؾپطزٜ فسضاَ، ٔٛؾؿٝ زاضای وٕجٛز ؾطٔبیٝ قسیس زضنس(،  2

 .ت حٕبیت ثیٕٝ ؾپطزٜ اؾت، ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌیطزوٝ تح
2 Altunbas et al. 
3 Jokipi 
4 Milne 
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ٞبی زٞس وٝ یه ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ؾطٔبیٝ احتیبعی ٚ تىب٘ٝٞبی آ٘بٖ ٘كبٖ ٔی. یبفتٝوٙس

ٞب ٘تیدٝ ٌطفتٙس وٝ ا٘ساظ ٚخٛز زاضز. آٖٞبی تدبضی ٚ پؽٞبی التهبز ثطای ثب٘هچطذٝ

ٞبی تدبضی ثبِمٜٛ ٚ تبثیط آٖ ثط وفبیت ٞبی ٔٛخٛز زض چطذٝٔمساضی اظ چبِف 2پیٕبٖ ثبظَ 

 پٛقب٘س.ٞب ضا ٔیؾطٔبیٝ ثب٘ه

پصیطی ؿه(، ثٝ ثطضؾی اثط اِعأبت وفبیت ؾطٔبیٝ ثط ضفتبض ضی2008) 1غاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

 2004-2006 ٞبی عی ؾبَ، ٞبی تدبضی چیٗتبیی اظ ثب٘ه12ٞب زض یه ٕ٘ٛ٘ٝ ثب٘ه

عٛض ٔٙفی ثب تغییطات زض ضیؿه ؾجس  ضیبفتٙس وٝ تغییطات زض ؾطٔبیٝ ثٝٞب ز. آٖپطزاذتٙس

 ثبقس.زض اضتجبط ٔی 2زاضایی

زاض ثب ٔقٙیعٛض  پصیطی ٚ ؾطٔبیٝ لب٘ٛ٘ی ثٝ( زضیبفتٙس وٝ ضیؿه2009) 4ٚ ِٛیٗ 3لاٖٚ

زاز٘س وٝ ٕٞبٖ ٔمطضات، اثطات ٔتفبٚتی  ٞب ٘كبٖثبقس. آٖٞب ٔطتجظ ٔیؾبذتبض ٔبِىیت ثب٘ه

 پصیطی ثب٘ه ثط اؾبؼ ؾبذتبض حبوٕیت قطوتی ثب٘ه زاضز.ثط ضیؿه

یٝ احتیبعی ٚ ضیؿه افتجبضی ضا (، ضاثغٝ ثیٗ تغییطات زض ؾطٔب2011خىیپی ٚ ٔیّٗ )

ثطضؾی وطز٘س. یه ضاثغٝ زٚ  ،ٞبی تدبضی آٔطیىبب ٚ ثب٘هٞٞبی ّٞسیًٙ ثب٘هقطوتضٚی 

افعایف قبٖ ضا ؾطٔبیٝ پبؾد ثٝ افعایف ضیؿهزض ٞب زٞس وٝ ثب٘هعطفٝ ٔثجت ٘كبٖ ٔی

ٞب تٕبیُ ثٝ پصیطـ ضیؿه آٖ ،یبثسقبٖ افعایف ؾغح ؾطٔبیٝوٝ  زٞٙس ٚ زضنٛضتی ٔی

ؾطٔبیٝ احتیبعی تٛؾظ ثب٘ه، زٞس وٝ ٍٟ٘ساضی ثیكتطی زاض٘س. ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ ٔی

 ثبقس.وٙٙسٜ انّی تقسیلات ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه ٔی تقییٗ

ضا ثب اؾتفبزٜ  ٞبپصیطی ثب٘ه(، تبثیط ؾطٔبیٝ لب٘ٛ٘ی ضٚی ضیؿه2011) 5آٚزٜ ٚ ٕٞىبضاٖ

وطز٘س.  اضظیبثی 1996-2008 ٞبی ، عی ؾبَٞبی تدبضی ِجٙبٖپبُ٘ ثطای ثب٘هاظ ٔسَ 

، ٞبی ضیؿىی زضٌیط٘سٞبیی وٝ زض فقبِیتثب٘ه ،زٞسٔی  ثطآٚضزٞبی ا٘دبْ قسٜ ٘كبٖ

 وٙٙس.ٌطیع٘س تٙؾیٓ ٔیٞبیی وٝ ضیؿهقبٖ ضا ٘ؿجت ثٝ آٖؾطفت ؾطٔبیٝ ثٝ

                                                           
1 Zhang et al. 
2 Portfolio 
3 Laeven 
4 Levine 
5 Awdeh et al. 
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ثٝ ثطضؾی اثط ضلبثت ٚ ٔمطضات احتیبعی ثط زض تحمیك ذٛز ( 2011ٚ ٕٞىبضاٖ ) آٌطاوی

. پطزاذتٙس 1998-2005وكٛضٞبی اضٚپبی ٔطوعی زض زٚضٜ ضٚی ثطذی اظ  ،پصیطیضیؿه

ٞبی زاضای لسضت ثبظاض، ضیؿه افتجبضی ٚ احتٕبَ وٝ ثب٘هزٞس ٞب ٘كبٖ ٔی آٖٞبی یبفتٝ

أب ثطای  ،زٞسعٛض وّی، ضیؿه ضا وبٞف ٔی وٕتطی ضا زاض٘س. ٔمطضات ؾطٔبیٝ ثٝ ٘ىَٛ

تٛاٖ اثط آٖ قٛز ٚ حتی ٔیعٛض لبثُ تٛخٟی تضقیف ٔی ٞبیی ثب لسضت ثبظاض ایٗ اثط ثٝ ثب٘ه

 قىٛؼ وطز.ضا ٔ

ضٚی ٔسی ضاثغٝ ثیٗ ؾطٔبیٝ، ضیؿه ٚ ٘بوبضآ (، ثٝ ثطضؾی2012) 1ٔٙدیس ٚ ٕٞىبضاٖ

وٙٙس، فقبِیت ٔی 2003-2008وكٛض آؾیبیی زض زٚضٜ  8وٝ زض  ،ٞبی تدبضیاظ ثب٘هثطذی 

حبوی اظ  ،ایآٔسٜ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثقبت ؾٝ ٔطحّٝ  زؾت پطزاذتٙس. ٘تبیح ثٝ

زٞس  ٞب ٘كبٖ ٔی ٕٞچٙیٗ ٘تبیح آٖثبقس. ٚخٛز یه ضاثغٝ ٔقىٛؼ ثیٗ ضیؿه ٚ ؾطٔبیٝ ٔی

 ،تٕبیُ زاض٘س وٝ ٔٙبثـ ضیؿه ذٛز ضا وبٞف زٞٙس ،ٌصاضی ثبلاتطی ثب ؾطٔبیٝیٞبثب٘هوٝ 

 ٞب زاضز.زاض ضٚی ؾطٔبیٝ ثب٘هثٙبثطایٗ ضیؿه یه اثط ٔٙفی ٚ غیط ٔقٙی

 تقسازی اظ  ضٚی ،ضیؿه ٚ ؾٛزآٚضی ثیط ؾطٔبیٝ ثب٘ه ضا ثط(، تب2013) 3ٚ ٞؿیٝ 2ِی

ٞب زضیبفتٙس وٝ افعایف وطز٘س. آٖ ثطضؾی 1994-2008آؾیبیی زض عَٛ زٚضٜ ٞبی ثب٘ه

ٞبیی ثب٘ه ،زٞسٔی زٞس. ایٗ قٛاٞس ٘كبٖؾطٔبیٝ، ؾٛزآٚضی ضا ثٟجٛز ٚ ضیؿه ضا وبٞف ٔی

وٙٙس. ؾٛز وٕتط ٚ ضیؿه ثیكتطی ضا تِٛیس ٔی ،ٌصاضی ضقیف ٞؿتٙسوٝ اظ ٘ؾط ؾطٔبیٝ

ٚؾیّٝ فطضیٝ  تٛاٖ ثٝوٝ ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه ضا ٔیٞب ٘تیدٝ ٌطفتٙس  آٖ

تٛا٘س ثٝ وٝ اضتجبط ٔثجت ثیٗ ؾطٔبیٝ ٚ ؾٛزآٚضی ٔی حبِی ، زضٔربعطٜ اذلالی تٛضیح زاز

 فّٕىطز  زضن قٛز. -ضفتبض -ٚؾیّٝ فطضیٝ ؾبذتبض

وٙٙس ٞبی وب٘بزایی ثحث ٔی(، زض ٔٛضز ؾطٔبیٝ احتیبعی ثب٘ه2013) 4ىبضاٌٖبیساضا ٚ ٕٞ

ٞبی وؿت ٚ وبض ٚ ٞب زض عَٛ چطذٝٞب ٚ فّٕىطز ثب٘هٚ ثٝ ثطضؾی تبثیط آٖ ثط ضیؿه ثب٘ه

پطزاظ٘س. ٘تبیح ثطآٚضزقسٜ ٞبی ٔرتّف ثبظَ ٔیعَٛ ثیب٘یٝپبؾد ثٝ تغییطات لب٘ٛ٘ی زض 

زاض  زٞس وٝ ضاثغٝ ٔقٙی٘كبٖ ٔی( 2SGMMای )یبفتٝ زٚ ٔطحّٝتقٕیٓضٚـ ٌكتبٚضٚؾیّٝ  ثٝ

                                                           
1 Mongid et al. 
2 Lee 
3 Hsieh 
4 Guidara et al. 
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چٙیٗ ٘تیدٝ ٌطفتٙس وٝ ٞبی ثب٘ه ٚخٛز ٘ساضز. ٕٞثیٗ ؾطٔبیٝ احتیبعی ٚ ضیؿه

ؾیّٝ ٘ؾطیٝ ٘ؾٓ ثبظاض تٛضیح ٚ ٞبی وب٘بزایی ٕٔىٗ اؾت ثٝثب٘ه ٌصاضی نحیح ؾطٔبیٝ

 قٛز. زازٜ

ٔمطضات احتیبعی ثط ؾطٔبیٝ ٚ (، ثٝ ثطضؾی ٕٞعٔبٖ اثط 2015ثٌٛبتف ٚ ٍٔبزٔی )

 2004-2012ثطای زٚضٜ  ،ثب٘ه زض ٔٙغمٝ ٔٙب 24ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ پصیطی ثب٘هضیؿه

پصیطی ٚ وٝ ٔمطضات احتیبعی ثبفث وبٞف ضیؿهزٞس ٞب ٘كبٖ ٔیٞبی آٖ. یبفتٝپطزاذتٙس

ثب ؾغح قٛز. ٕٞچٙیٗ زضیبفتٙس وٝ ؾٛزآٚضی ثب٘ه ضاثغٝ ٔثجت ٞب ٕ٘یافعایف ؾطٔبیٝ ثب٘ه

ٔب٘سٌی ثبظاضٞبی ٔبِی زض وكٛضٞبی ٔٙب ٔٙدط قسٜ فمت ٚ ٌصاضی پیكٟٙبزی زاضزؾطٔبیٝ

قبٖ ضا ثؿبظ٘س. فلاٜٚ ثط ایٗ، ٞب ثیكتط ضٚی ٔٙبثـ زاذّی تىیٝ وٙٙس تب ؾطٔبیٝ احتیبعیثب٘ه

وٙٙس ٚ پیكٟٙبز ٔیزٞٙس  ٔیٞب یه ضاثغٝ ٔقىٛؼ لٛی ثیٗ ا٘ساظٜ ثب٘ه ٚ ضیؿه ٘كبٖ آٖ

 ؾبظی زاض٘س. یطیت ؾغٛح ضیؿه ذٛز اظ عطیك تٙٛؿٞبی ثعضي تدطثٝ ظیبزی زض ٔس٘هوٝ ثب

تهٛیطی وّی اظ اثطات ٔمطضات احتیبعی ثط ؾطٔبیٝ ٚ  ،ثطضؾی ٔغبِقبت ا٘دبْ قسٜ

زٞس. زؾت ٔی ف اضٚپبیی، آٔطیىبیی ٚ آؾیبیی ثٝٞب زض وكٛضٞبی ٔرتّپصیطی ثب٘هضیؿه

پصیطی قسٜ، اثط ٔمطضات احتیبعی ثط ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿهپػٚٞف حبضط پیطٚ ٔغبِقبت ا٘دبْ 

 ٕ٘بیس.ٞب زض ایطاٖ ضا ثطضؾی ٔیثب٘ه

 

 جاهعِ آهاری   

ٞبی پصیطی ثب٘ه، تأثیط ٕٞعٔبٖ ٔمطضات احتیبعی ثط ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿهزض ایٗ تحمیك

تقساز  .اؾت ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ 1385 -1394زِٚتی ٚ ذهٛنی ایطاٖ زض زٚضٜ ظٔب٘ی 

٘ٛیٗ، پبضؾیبٖ، تدبضت، پبؾبضٌبز، وبضٌطاٖ، ؾطٔبیٝ، ؾبٔبٖ، التهبز ٘ه )ثب٘ه ضفبٜثب 20

ثب٘ه، ثب٘ه ّٔی ایطاٖ، وبضآفطیٗ، نبزضات ایطاٖ، ّٔت، ذبٚضٔیب٘ٝ، ؾیٙب، ؾپٝ، ا٘هبض، پؿت

ٔؿىٗ، وكبٚضظی، تٛؾقٝ نبزضات ٚ نٙقت ٚ ٔقسٖ(، ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ا٘تربة قس٘س. 

اؾت. ثب  ٞب اؾترطاج قسٜٞبی ٔبِی ؾبلا٘ٝ ثب٘هاظ نٛضت تٝ زض ایٗ تحمیكوبض ضف ٞبی ثٝ زازٜ

ٞب اظ ٞبی پبُ٘ اؾت، ثطای تحّیُ زازٜٞبی ایٗ ٔغبِقٝ، زازٜتٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔبٞیت زازٜ

 اؾت. اؾتفبزٜ قسٜ EViewsافعاض التهبز ؾٙدی  ٘طْ
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 گیزی هتغیزّای تحمیكتعزیف ٍ اًداسُ
 سزهایِ ٍ ریسه 

وُ ، ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ثٝ اؾت  طیف اؾتفبزٜ قسٌٜیطی ؾطٔبیٝ ثب٘ه زٚ تق ا٘ساظٜثطای 

(، ضیٓ 1992ٞبی ٔٛظٖٚ قسٜ ثٝ ضیؿه. قطیٛظ ٚ زاُٞ )ٞب ٚ ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ثٝ زاضاییزاضایی

 ٌیطیاظ تقطیف اَٚ ثطای ا٘ساظٜ ،(2015( ٚ ثٌٛبتف ٚ ٍٔبزٔی )2011)(، آٚزٜ ٚ ٕٞىبضاٖ 2001)

ا٘س. تقطیف زْٚ اظ ظٔبٖ ٔقطفی اؾتب٘ساضزٞبی ؾطٔبیٝ ٔٛظٖٚ قسٜ ثٝ ؾطٔبیٝ اؾتفبزٜ وطزٜ

( ٚ 1998(، آٌبضٚاَ ٚ خبوٛظ )1997اؾت ٚ تٛؾظ خبوٛظ ٚ ٘یٍطٚ ) تط قسٜضیؿه ٔتساَٚ

ٌیطی ثطای ا٘ساظٜ ،زض ایٗ تحمیك اؾت. ( اؾتفبزٜ قس1998ٜ) 3ٚ پطازیٗ 2، ٔیك1ُازیع

وٝ زض ٔغبِقبت قطیٛظ ٚ  ،ثٝ وُ زاضایی (، اظ ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبCAPْؾطٔبیٝ )

( اضائٝ 2015ٌٛبتف ٚ ٍٔبزٔی )( ٚ ث2011(، آٚزٜ ٚ ٕٞىبضاٖ )2001(، ضیٓ )1992زاُٞ )

 .وٙیٓ ٔیاؾتفبزٜ  ،اؾت قسٜ

خبضی ثٝ وُ (، اظ ٘ؿجت تؿٟیلات غیطRISKٌیطی ٚ تقطیف ضیؿه افتجبضی )ثطای ا٘ساظٜ 

  ( اضائٝ قس2010ٜ) 5ٔغبِقٝ ایٕجطیٛیح ٚ ضٚچیوٙیٓ. ایٗ قبذم زض اؾتفبزٜ ٔی 4تؿٟیلات

 ضؾس. حسالُ ٔی، ضیؿه افتجبضی ثٝ تط قٛزچمسض ایٗ قبذم ثٝ ٔمساض نفط ٘عزیه اؾت. ٞط

اؾبؼ زؾتٛضاِقُٕ ثب٘ه ٞبی افتجبضی فقبَ زض ایطاٖ، ثط ٞب ٚ ٔٛؾؿٝتؿٟیلات زض ثب٘ه

قطح ظیط  چٟبضزؾتٝ ثٝٞب ثٝ ثب تٛخٝ ثٝ ویفیت آٖ ،ٔطوعی خٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ

 قٛ٘س:ثٙسی ٔی عجمٝ

ٞب یب ثبظپطزاذت الؿبعكبٖ زض تؿٟیلاتی اؾت وٝ پطزاذت انُ ٚ ؾٛز آٖ :جاری  طثمِ

 ٞب زٚ ٔبٜ ٌصقتٝ اؾت.ؾطضؾیس، ا٘دبْ قسٜ یب حساوثط اظ ؾطضؾیس آٖ

 زاذت الؿبط،: اظ تبضید ؾطضؾیس انُ ٚ ؾٛز تؿٟیلات یب تبضید لغـ پططثمِ سزرسید گذشتِ

 اؾت. ٔبٜ تدبٚظ ٘ىطزٜ  زاذت ٞٙٛظ اظ قفاؾت، ِٚی تبذیط زض ثبظپط ثیف اظ زٚ ٔبٜ ٌصقتٝ 

                                                           
1 Ediz 
2 Michael 
3 Perraudin 
4 Non-Performing Loans ratio (NPL) 
5 Imbierowiczi & Rauchii 
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ٔبٜ اظ  ٔبٜ ٚ وٕتط اظ ٞدسٜ ٚ ؾٛز تؿٟیلاتی اؾت وٝ ثیف اظ قف: انُ طثمِ هعَق

ؾپطی قسٜ، ٔكتطی ٞٙٛظ السأی ثطای  تبضید ؾطضؾیس یب تبضید لغـ پطزاذت الؿبط آٖ

 افتجبضی ٘ىطزٜ اؾت.ثبظپطزاذت ٔغبِجبت ٔٛؾؿٝ 

ٔبٜ اظ ؾطضؾیس یب  ؾٛز تؿٟیلاتی اؾت وٝ ثیف اظ ٞدسٜ: انُ ٚ الَصَل طثمِ هشىَن

تبضید لغـ پطزاذت الؿبط آٖ ؾپطی قسٜ، ٔكتطی ٞٙٛظ الساْ ثٝ ثبظپطزاذت ثسٞی ذٛز 

 (.1385٘ىطزٜ اؾت )ازاضٜ ٔغبِقبت ٚ ٔمطضات ثب٘ىی، 

تؿٟیلات ؾطضؾیس ٌصقتٝ، ٔقٛق ٚ زض ازثیبت ثب٘ىساضی، ثٝ ٔدٕٛؿ اؾت  ٌفتٙی

قٛز ٚ ٘ؿجت تؿٟیلات غیطخبضی ثٝ وُ اِٛنَٛ، تؿٟیلات غیطخبضی اعلاق ٔی ٔكىٛن

ٌیطی ضیؿه تطیٗ ٔقیبضٞبیی اؾت وٝ زض ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثطای ا٘ساظٜتؿٟیلات افغبیی اظ ٟٔٓ

 قٛز.افتجبضی اؾتفبزٜ ٔی

وٙیٓ. ٚ ضیؿه ثب٘ه ضا اضائٝ ٔیٞب ثط ؾطٔبیٝ  زض ازأٝ، ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٚ تأثیط آٖ

اؾتثٙبی ٔتغیط ثبظزٜ  ت، ثٝاؾ ( اؾتفبزٜ قس1992ٜقطیٛظ ٚ زاُٞ )ٕٞٝ ایٗ ٔتغیطٞب تٛؾظ 

 ( ٚ ثٌٛبتف ٚ ٍٔبزٔی2001(، ضیٓ )1998( وٝ تٛؾظ آٌبضٚاَ ٚ خبوٛظ )ROA)ؾطٔبیٝ 

وٝ  ،(Liquاؾت ٚ ٔتغیط ٘ؿجت تؿٟیلات ثٝ زاضایی )  ( ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاضٌطفت2015ٝ)

ٔتغیط ٔمطضات احتیبعی  ٕٞچٙیٗ .اؾت وبض ٌطفتٝ قسٜ ( ث2015ٌٝٛبتف ٚ ٍٔبزٔی )تٛؾظ ث

بتف ٚ ( ٚ ث2001ٌٛ(، ضیٓ )1998(، آٌبضٚاَ ٚ خبوٛظ )1998وٝ تٛؾظ ازیع ٚ ٕٞىبضاٖ )

 اؾت. ( پیكٟٙبز قس2015ٍٜٔبزٔی )
 

 (REGهمزرات احتیاطی سزهایِ ) 

وٝ یه ثب٘ه ثب ضٚیىطز حسالُ ٘طخ ؾطٔبیٝ وٙس ثیٙی ٔیپیفؾطٔبیٝ  1تئٛضی ؾپط

ٔٙؾٛض اختٙبة اظ  ای افعایف ؾطٔبیٝ ٚ وبٞف ضیؿه ثٝای ثطاؾت اٍ٘یعٜ ، ٕٔىٗلب٘ٛ٘ی

ٞبی زاضای ؾطٔبیٝ ضقیف، ٞبی تٙؾیٕی اِعأبت ؾطٔبیٝ زاقتٝ ثبقس. ثب ایٗ حبَ، ثب٘هٞعیٙٝ

ثٝ ثبظزٜ ا٘تؾبضی  ضیؿه ثیكتطی ضا ثطای زؾتیبثیتب ٕٞچٙبٖ ٕٔىٗ اؾت ٚؾٛؾٝ قٛ٘س 

                                                           
1 Buffer 
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)ٔطاخقٝ قٛز ثٝ  قبٖ ضا افعایف زٞٙسٞب وٕه ذٛاٞس وطز تب ؾطٔبیٝ وٝ ثٝ آٖ ثبلاتط ثپصیط٘س

 (. 1996، 2ٚ ضة 1ٔغبِقٝ وبِٓ

ثٙسی السأبت انلاحی (، ٔمطضات احتیبعی ضا ثب اؾتفبزٜ اظ عجم1998ٝآٌبضٚاَ ٚ خبوٛظ )

وٙٙس. ایٗ ضٚیىطز ٌیطی ٔیوٓ، ا٘ساظٜٔؤؾؿبت ثب ؾطٔبیٝ وبفی ٚ ؾطٔبیٝ  ( ثیPCAٗفٛضی )

ٞبی ثب ٘ؿجت ثب٘ه ،ٚ ٞٓ لبٖ٘ٛ ثب٘ىساضی ایطاٖ PCAظیطا ٞٓ  ،إٞیت زاضز ایٗ تحمیك ٘یعثطای 

 ٌیط٘س. ی ثب وٕجٛز ؾطٔبیٝ زض ٘ؾط ٔییٞبفٙٛاٖ ثب٘ه زضنس ضا ثٝ 8بیت ؾطٔبیٝ وٕتط اظ وف

یه چبضچٛة لب٘ٛ٘ی خسیس اخطا  ٞبیی وٝؾبَ( زض REGاحتیبعی )ٔتغیط ٔمطضات 

وٝ  ظَ ٚ ثب٘ه ٔطوعی ایطاٖ(، یب ظٔب٘یٚؾیّٝ وٕیتٝ ثب اؾت )اخطای اِعأبت ؾطٔبیٝ ثٝ قسٜ

ٌیطز ٚ زض ٔی 1ٔمساض  ،زضنس ثٛزٜ اؾت 8ٞب ثبلاتط یب ٔؿبٚی ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ ثب٘ه

اثط  ،زاضیٓ وٝ افعایف زض ٔمطضات احتیبعی ؾطٔبیٝ ٌیطز. ا٘تؾبض نٛضت ٔمساض نفط ٔی ایٗغیط

 ٞب زاقتٝ ثبقس.پصیطی ثب٘هٔثجت ثط ؾغح ؾطٔبیٝ ٚ اثط ٔٙفی ثط ضیؿه

 

 (SIZE)اًداسُ 

خٛیی ٘بقی اظ ٔمیبؼ ا٘ساظٜ ثب٘ه ٕٔىٗ اؾت ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه ثب٘ه ضا اظ عطیك نطفٝ

ٞبی فطنتقبٖ ثب تٙٛؿ ضیؿه، (، یب اظ عطیك ضاثغ2007ٝٚ ٕٞىبضاٖ، )آِتٛ٘جبؼ 

(. 2001زٞس )ضیٓ، ، تحت تبثیط لطاض ٌصاضی ٚ زؾتطؾی ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ؾطٔبیٝ

 قٛز.ا٘ساظٜ ثب٘ه اؾتفبزٜ ٔی 3ٕ٘بیٙسٜفٙٛاٖ  ثٝ ،ٞبی وٍُِبضیتٓ عجیقی زاضایی

 

 (ROA) ًسثت تاسدُ دارایی 

اؾتفبزٜ ٔغّٛة اظ ٔٙبثـ ٚالقی زٞٙسٜ تٛا٘بیی ٔسیطیت زض  ٘كبٖ ،٘ؿجت ثبظزٜ زاضایی 

ٞبی تقسیُ قسٜ اظ تمؿیٓ ای ٚ ٔبِی ثب٘ه زض ذّك ؾٛز اؾت. ٘ؿجت ثبظزٜ زاضاییؾطٔبیٝ

تط اظ ٔٙبؾت ROA ضؾس اؾتفبزٜ اظ٘ؾط ٔی س. ثٝآیٔیزؾت  ٞب ثٝذبِم ثٝ وُ زاضاییؾٛز 

ز زاض٘س. ثٙبثطایٗ ٞب اثط ٔؿتمیٕی ثط ؾٛظیطا زاضایی ،( ثبقسROEثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ )

                                                           
1 Calm 
2 Rob 
3 Proxy 
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ROA ٞبی ٌیطز ٚ إٞیت یىؿب٘ی ثٝ زاضاییای ضا ٘بزیسٜ ٔیٞبی ظیط ذظ تطاظ٘بٔٝفقبِیت

 ٞب ضیؿه ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ ثمیٝ زاض٘س. وٝ ثقضی اظ آٖ زٞس زض حبِیٔرتّف ٔی

 
 (LIQU) ّاًسثت تسْیلات تِ ول دارایی 

ٞب زض ضاؾتبی ٞسف حساوثط اؾتفبزٜ اظ ٔٙبثـ ثطای افغبی ایٗ ٘ؿجت ضٚ٘س حطوت ثب٘ه

ٞب اظ خّٕٝ فٛأُ ٔؤثط ثط . اظ آ٘دب وٝ تؿٟیلات افغبیی ثب٘هوٙس ضا تجییٗ ٔیتؿٟیلات 

زٞس ٔی ضٚز، افعایف ایٗ ٘ؿجت ٘كبٖقٕبض ٔی ثٝ ثبظپطزاذت یب ٘ىَٛ  ٞبی ضیؿه فسْقبذم

تؿٟیلات فّٕىطز ٔٙبؾجی زاقتٝ ثبقس، أب وٝ اٌطچٝ ٕٔىٗ اؾت ثب٘ه زض ذهٛل افغبی 

ت )وطزثچٝ ٚ ٘ٛـ اؾ سْ ثبظپطزاذت ذٛز ضا افعایف زازٜثب افغبی تؿٟیلات ثیكتط، ضیؿه ف

اظ ٘ؿجت  ،(2015اؾبؼ ٔغبِقٝ ثٌٛبتف ٚ ٍٔبزٔی )(. زض ایٗ تحمیك، ثط 1388آثبزی، 

ایٙىٝ  ثب تٛخٝ ثٝوٙیٓ. ٞب زض ٔقبزِٝ ضیؿه اؾتفبزٜ ٔیتؿٟیلات افغبیی ثٝ وُ زاضایی

ثٙبثطایٗ یه ضاثغٝ  ،قٛزٞب ثبفث افعایف ضیؿه افتجبضی ٔیافغبی ٚاْ ثیكتط اظ ؾٛی ثب٘ه

 ضٚز.ا٘تؾبض ٔی، ٔثجت ثیٗ ایٗ ٘ؿجت ٚ ضیؿه

 

 ّای تحمیك یافتِ 

 آهار تَصیفی هتغیزّای تحمیك

قٙبذت تٛا٘س ثٝ فٟٓ ٘تبیح ٚ ٔی زض تحمیك، اؾتفبزٜٔتغیطٞبی ٔٛضز  تٛنیف آٔبضی

ٞب وٕه لبثُ تٛخٟی ٕ٘بیس. ٚضقیت ٔمطضات احتیبعی ٚ اضتجبط آٖ ثب ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه ثب٘ه

عٛض وٝ  زٞس. ٕٞبٖٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٘كبٖ ٔیای اظ آٔبض تٛنیفی ضا ثطای ثب٘هذلانٝ 1خسَٚ 

ٙس و زضنس تغییط ٔی 86/77زضنس تب ٔمساض  33/1ٌصاضی اظ ، ؾغح ؾطٔبیٝقٛز ٔكبٞسٜ ٔی

تط اظ حسالُ زٞس حسالُ یه ثب٘ه ٚخٛز زاضز وٝ زض آٖ ٘ؿجت ؾطٔبیٝ پبییٗوٝ ٘كبٖ ٔی

ٞبی زٞس ثب٘هثبقس وٝ ٘كبٖ ٔیزضنس ٔی 6/10ٔٛضز ٘یبظ اؾت. ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔتغیط ثطاثط ثب 

 ٌصاضی زاض٘س.  ثٝ ا٘ساظٜ وبفی، ؾطٔبیٝٚ عٛض ٔتٛؾظ  ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ
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ب٘ه ذبٚضٔیب٘ٝ ٚ ٛط ثٝ ث. ضیؿه نفط ٔطثاؾتزضنس  32ٔتغیط ضیؿه ثیٗ نفط تب 

زٞٙسٜ ایٗ اؾت  ثبقس. ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔتغیط ٘كبٖقبٖ ٔیٞبی اَٚ تبؾیؽ ؾبَپبؾبضٌبز زض 

 ا٘س.ٞبی ایطاٖ ثٝ ٕٞىبضی ثب ٔكتطیبٖ ثس تٕبیُ زاقتٝوٝ ثطذی ثب٘ه

ٞب ذیّی ؾٛزآٚض زٞس ثب٘هزضنس ثٛزٜ وٝ ٘كبٖ ٔی 29/1ٞب ثطاثط ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ زاضایی

اؾت وٝ   زٞٙسٜ آٖوٝ ٘كبٖ اؾت 60/65ٔتغیط تؿٟیلات ثٝ زاضایی ثطاثط  ٔیبٍ٘یٗ ا٘س.٘جٛزٜ

 اؾت. زٞی ٔتٕطوع قسٜ زض اضائٝ ذسٔبت ٚاْ ٞب فٕستبًٞبی ایٗ ثب٘هفقبِیت
 

 (1385-1394ٞبی ایطاٖ )ثب٘هٔتغیطٞب ثطای آٔبض تٛنیفی  :1جدٍل 

 ٔحبؾجبت تحمیك هٌثع:
 

زٞٙسٜ  زٞس، وٝ ٘كبٖ ٕ٘بیف ٔی تحمیكثیٗ ٔتغیطٞبی ضقیف ضا ٕٞجؿتٍی  2 خسَٚ

ٚخٛز زاضز وٝ ثبفث  5/0لای ثبقس. فمظ یه ضطیت ٕٞجؿتٍی ثبذغی ٔی فسْ ٚخٛز ٞٓ

ثطضؾی ضطایت ٕٞجؿتٍی ثٝ  .وبض ثٍیطیٓ ٞبی ٔقبزلات ٕٞعٔبٖ ثٝٞب ضا زض ٔسَآٖ قٛزٔی

ٔٙفی ثب ضاثغٝ  REGثب ؾطٔبیٝ اقبضٜ زاضز. زض ٔمبثُ  ROA  ٚREGیه ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ 

 زٞس.ضیؿه ضا ٘كبٖ ٔی
 ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبی تحمیك :2جدٍل

 CAP LIQU REG RISK ROA SIZE زهتغی

CAP 00/1      

LIQU 27/0- 00/1     

REG 37/0 10/0 00/1    

RISK 11/0- 12/0 18/0- 1/00   

ROA 44/0 19/0- 51/0 25/0- 00/1  

SIZE 41/0- 12/0 22/0- 04/0 39/0- 00/1 

 ٔحبؾجبت تحمیك هٌثع:  

 CAP LIQU REG RISK ROA SIZE زهتغی

 96/11 29/1 83/9 58/0 60/65 65/10 هیاًگیي

 09/12 97/0 90/9 00/1 94/66 58/6 هیاًِ

 38/14 73/7 38/32 00/1 47/103 86/77 هاوشیون

یٌون  36/8 -95/1 00/0 00/0 82/20 33/1 هی

 28/1 42/1 89/5 49/0 37/11 39/11 اًحزاف هعیار
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 ّای تحمیك هدل تجزتی ٍ یافتِ

 حدالل هزتعات ٍسًیرٍش هدل تحمیك ٍ 

ٞب پصیطی ٚ ؾطٔبیٝ ثب٘هٞسف اظ ایٗ پػٚٞف ثطضؾی اثط ٔمطضات احتیبعی ثط ضیؿه

زٚ ٔتغیط ضیؿه ٚ ؾطٔبیٝ  وٙیٓ وٝ ٞطاثتسا ٔسِی ضا ٔكرم ٔی ثبقس. ثطای ایٗ ٔٙؾٛض، ٔی

 احتیبعیخساٌب٘ٝ ثٝ ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٔب٘ٙس ا٘ساظٜ، ٘مسیٍٙی، ؾٛزآٚضی ٚ ٔمطضات عٛض   ضا ثٝ

 زٞس. اضتجبط ٔی

(، یه 2007( ٚ آِتٛ٘جبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ )2001(، ضیٓ )1992اؾبؼ ٔغبِقبت قطیٛظ ٚ زاُٞ )ثط

 :ٌیطیٓ ؾیؿتٓ ٔقبزلات ثٝ قطح ظیط زض ٘ؾط ٔی
 

 (1) ٔسَ                                                        

 (2) ٔسَ                                                          
 

چٖٛ زٞس )٘كبٖ ٔی GLS٘تبیح ثطآٚضز ٔقبزلات ثبلا ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  3خسَٚ 

زٚ ٔقبزِٝ اظ یه تٛظیـ ٘طٔبَ پیطٚی  ٞط خعء اذلاَزٞس وٝ آظٖٔٛ ٘طٔبِیتی ٘كبٖ ٔی

ثبقس(، ثٙبثطایٗ ثطای ترٕیٗ زاض ٔیثطای ٞط زٚ ٔقبزِٝ ٔقٙیثطا -خبضنٞبی وٙٙس )آٔبضٜ ٕ٘ی

فٙٛاٖ ضٚقی ٔٙبؾت ثطای  وٙیٓ(. ایٗ ضٚـ ثطآٚضز ضا ثٝاؾتفبزٜ ٔی GLSضٚاثظ اظ ضٚـ 

یف ؾطٔبیٝ ٚ وبٞف ضیؿه زض ٘ؾط قٙبؾبیی ٔعایبی ٔؿتمیٓ ٔمطضات احتیبعی زض افعا

ٌب٘ٝ ثط ضٚی ضیؿه ٚ نٛضت خسا یه اظ ٔتغیطٞبی تٛضیحی ضا ثٝ ط ٞطاٌط اثٌیطیٓ.  ٔی

 یبثیٓ.ثٝ ٘تبیح ظیط زؾت ٔی ،طآٚضز وٙیٓؾطٔبیٝ ثب٘ه ث
 

 GLS ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٞب ٔسَ ٘تبیح ثطآٚضز: 3جدٍل 

 هتغیز ٍاتستِ: سزهایِ هتغیز ٍاتستِ: ریسه

 احتوال tآهارُ  ضزیة احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز

 46/7 47/1 02/0 29/35 57/4 00/0 (c) عزض اسهثدا

 00/0 -13/4 -46/2 71/0 -36/0 -12/0 اًداسُ تاًه

 - - - 04/0 99/1 07/0 ًسثت تسْیلات تِ دارایی

 00/0 09/3 91/1 - - - سَدآٍری

 00/0 65/2 38/4 01/0 -48/2 -33/2 همزرات احتیاطی
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زاض ضا زض ٔقبزِٝ ؾٛزآٚضی یه ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ٚ ٔقٙی زضنس، 5زاضی ؾغح ٔقٙی زض

ٞبی وُ ا٘ساظٜ ثب٘ه وٝ تٛؾظ ٍِبضیتٓ عجیقی زاضایی چٙیٗزٞس. ٕٞؾطٔبیٝ ٘كبٖ ٔی

أب زض ٔقبزِٝ ضیؿه  ،زاض زض ٔقبزِٝ ؾطٔبیٝ زاضزیه اثط ٔٙفی ٚ ٔقٙی ،اؾت ٌیطی قسٜا٘ساظٜ

قٛز. ٘ؿجت تؿٟیلات ثٝ زاضایی ثب ضیؿه ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ٚ ٕ٘ی زاضی ٔكبٞسٜاثط ٔقٙی

زٞٙس، ٞب تؿٟیلات ظیبزی ٔیزٞس وٝ ٚلتی ثب٘هزاض زاضز. ایٗ ٘تیدٝ ٘كبٖ ٔیٔقٙی

، اثط ٔثجت ٚ ٔمطضات احتیبعیزض ٟ٘بیت یبثس. افعایف ٔی كبٖوٓ ٚ ضیؿى ٞب آٖ ٘مسیٍٙی

ؾغح ضیؿه زاضز. زض ایٗ ٔیبٖ، ایٗ ٘تیدٝ یه زاض ثط زاض ثط ؾطٔبیٝ ٚ اثط ٔٙفی ٚ ٔقٙی ٔقٙی

ٞبی ٘ؾبضتی زض ثٟجٛز ؾلأت وٙس ٚ آٖ ایٗ اؾت وٝ اثط ثركی ؾیبؾتؾٛاَ ٔغطح ٔی

 ٞب زض ایطاٖ چٍٛ٘ٝ اؾت؟فّٕیبت ثب٘ه

 

 هعادلات ّوشهاى  

اثط ٔتمبثُ ٔمطضات احتیبعی ضٚی افعایف ؾطٔبیٝ ٚ وبٞف ضیؿه ثطای قٙبؾبیی 

تب اثط ٔتمبثُ ثیٗ تغییطات ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه  ،وٙیٓ ٔیاظ ٔقبزلات ٕٞعٔبٖ اؾتفبزٜ  ،افتجبضی

 تٛا٘ٙس ثٝظا )ضیؿه ٚ ؾطٔبیٝ( ٔی ایٗ اؾت وٝ ٔتغیطٞبی زضٖٚ ضاٞىبضضا ا٘ساظٜ ثٍیطیٓ. 

 :ٞؿتٙسظیط  نٛضت ثٝ ٞب اؾتفبزٜ قٛ٘س. ایٗ ٔسَ فٙٛاٖ ٔتغیطٞبی تٛضیحی زض ٔسَ

 

CPPtt=αi+β1II EEtt+β2OOAit+B3GGGtt+β4KKKKtt+εtt          َ(3) ٔس 

KKKKtt=γi+δ1iieett+δ2UUUUtt+δ3GGGtt+δ4CPPtt+ωtt            َ(4) ٔس   

 

تطتیت ٕ٘بیٙسٜ ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه افتجبضی  ظا ٚ ثٝ زٚ ٔتغیط زضٖٚ       ٚ       وٝ زض آٖ 

 ثبثت یب تهبزفی ٞؿتٙس.فطز  اثطات ٔٙحهطثٝ   ٚ    اخعا اذلاَ ٚ     ٚ     ثبقٙس. ثب٘ه ٔی

 
 رٍیىزد هتغیزّای اتشاری

ظایی ٚ حصف ٔتغیطٞبی تٛضیحی، اؾتفبزٜ اظ  یىی اظ ضٚیىطزٞب ثطای حُ ٔؿئّٝ زضٖٚ

( ٘یع ضٚـ 2SLSای )ٔتغیطٞبی اثعاضی اؾت. فلاٜٚ ثط ایٗ، ضٚـ حسالُ ٔطثقبت زٚ ٔطحّٝ

 (.1392ثبقس )ؾٛضی، زیٍطی ثطای ایٗ ٔكىُ ٔی
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ٌیطیٓ. ظا زض ٘ؾط ٔی فٙٛاٖ ٔتغیطٞبی زضٖٚ ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه ضا ثٝزض تحمیك حبضط، 

ٔؿتّعْ تقییٗ اثعاضٞبی ٔٙبؾت اؾت وٝ ثب  ،ایاؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثقبت زٚ ٔطحّٝ

ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٕٞجؿتٝ ٞؿتٙس أب ثب اخعا اذلاَ اضتجبط ٘ساض٘س. ثطای ایٗ ٔٙؾٛض اظ 

فٙٛاٖ اثعاضٞبی ٔٙبؾت اؾتفبزٜ  ه ٚ ؾطٔبیٝ ثٝفبضُ ٔطتجٝ اَٚ ضیؿٔتغیطٞبی تٛضیحی ٚ ت

اؾت.  ٘كبٖ زازٜ قسٜ 4زض خسَٚ  2SLSٚؾیّٝ ضٚـ  وٙیٓ. ٘تبیح ترٕیٗ ا٘دبْ قسٜ ثٝٔی

ایٓ. ٕٞچٙیٗ آظٖٔٛ ظایی اظ ٚلفٝ اَٚ ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ اؾتفبزٜ وطزٜ ٔكىُ زضٖٚی حُ ثطا

 قٛز.تٛنیف ٔی فٙٛاٖ یه ٔسَ اثطات تهبزفی ثٝزٞس وٝ ٔسَ تكریم ٘كبٖ ٔی

زٞس وٝ ای زض ٔقبزِٝ ؾطٔبیٝ ٘كبٖ ٔی ٘تبیح ثطآٚضز ضٚـ حسالُ ٔطثقبت زٚ ٔطحّٝ

زاضی ثیٗ ؾٛزآٚضی ٚ ٞب زاضز ٚ اثط ٔقٙیٔتغیط ٔمطضات احتیبعی اثط ٔثجتی ثط ؾطٔبیٝ ثب٘ه

. ٕٞچٙیٗ زض ٔقبزِٝ ضیؿه، ٔتغیط ٔمطضات احتیبعی اثط اؾتٜ ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٔكبٞسٜ ٘كس

ٞب یقٙی ثب افعایف ٔمطضات احتیبعی ضیؿه ثب٘ه ،ٞب زاضززاضی ثط ضیؿه ثب٘هٔقٙی ٔٙفی ٚ

 یبثس.وبٞف ٔی
 ای٘تبیح ثطآٚضز ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثقبت زٚٔطحّٝ :4جدٍل

 

2SLS 
 هتغیز ٍاتستِ: ریسه

 هتغیزّای اتشاری:
C CAP(-1) LIQU REG SIZE 

 هتغیز ٍاتستِ: سزهایِ

 هتغیزّای اتشاری:
C RISK(-1) ROA REG SIZE 

 احتوال tآهارُ  ضزایة احتوال tآهارُ  ضزایة ًام هتغیز

C 54/17 05/3 00/0 12/30 92/3 00/0 

SIZE 74/0- 86/1- 06/0 07/2- 52/3- 00/0 

LIQU 05/0 26/1 20/0 - - - 

ROA - - - 20/0 31/0 45/0 

REG 09/2- 10/2- 03/0 62/6 23/4 00/0 

CAP(-1) 05/0- 26/1- 20/0 - - - 

RISK(-1) - - - 09/0 80/0 41/0 
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 اییِ لاًًَی ٍ ریسه: حدالل هزتعات سِ هزحلِاثز هستمین ٍ هتماتل سزها 

پصیطی زض ٔؿتمیٓ ثیٗ ؾطٔبیٝ لب٘ٛ٘ی ٚ ضیؿهثطای تكریم اثطات ٔؿتمیٓ ٚ غیط

ای ٔطثقبت ؾٝ ٔطحّٝثطیٓ. ضٚـ حسالُ وبض ٔی ضٚـ ٔقبزلات ٕٞعٔبٖ ضا ثٝ ٞبی ایطاٖ، ثب٘ه

ٞبی یىی اظ ضٚـ 3SLSاؾت. ضٚـ  وبض ٌطفتٝ قسٜ ثطآٚضز زؾتٍبٜ ٔقبزلات ٕٞعٔبٖ ثٝثطای 

یٗ ٕٞٝ پبضأتطٞبی ٔسَ ؾیؿتٕی ثطای ثطآٚضز ٔقبزلات ٕٞعٔبٖ اؾت. ایٗ ضٚـ ثطای ترٕ

ثٙبثطایٗ  ثطذلاف  .ٌیطز ضٚز ٚ ٕٞجؿتٍی ثیٗ اخعا اذلاَ ضا زض ٘ؾط ٔیوبض ٔی ٕٞعٔبٖ ثٝ

 ای وبضایی ٔدب٘جی زاضز.ٞبی ته ٔقبزِٝضٚـ

زٞس وٝ اثط ٔتمبثُ ثیٗ ضیؿه ٚ ؾطٔبیٝ ٔقىٛؼ اؾت. قٛاٞس ٘كبٖ ٘كبٖ ٔی 5 خسَٚ

ٞب تحت عٛض ٕٞعٔبٖ ثب٘ه زٞس ٚ ثٝزٞس وٝ ٔمطضات ؾطٔبیٝ، ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ضا افعایف ٔیٔی

ٌیط٘س تب ضیؿه افتجبضیكبٖ ضا پبییٗ ثیبٚض٘س. ثٙبثطایٗ یه افعایف زض ؾغح فكبض لطاض ٔی

ٞبی ز٘جبَ زاضز. ایٗ ٘تبیح تٛؾظ یبفتٝ وبٞكی زض ؾغح ضیؿه افتجبضی ضا ثٝؾطٔبیٝ، 

(، 2013(، ثطای وكٛضٞبی آؾیبیی ٚ ٌبیسضا ٚ ٕٞىبضاٖ )2012تحمیمبت ٔٙدیس ٚ ٕٞىبضاٖ )

( ثطای 2001ٞبی آٌبضٚاَ ٚ خبوٛظ )ٚ ثب یبفتٝ قٛزٞبی وب٘بزایی تبییس ٔیثطای ثب٘ه

( ثطای وكٛضٞبی ذبٚضٔیب٘ٝ ٚ قٕبَ 2016وكٛضٞبی ایبلات ٔتحسٜ، ثٌٛبتف ٚ ٍٔبتٕی )

ٞبی ( ثطای ثب٘ه2001ٞبی ِجٙبٖ ٚ ضیٓ )( ثطای ثب٘ه2011آفطیمب، آٚزٜ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ؾٛییؽ زض تضبز اؾت.

ٞبی ی ثب ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ٘ساضز. ثطذلاف یبفتٝزاض سَ ؾطٔبیٝ، ؾٛزآٚضی ضاثغٝ ٔقٙیزض ٔ

 .قٛزوٝ ٘كبٖ زاز٘س ؾٛزآٚضی ٔٙدط ثٝ افعایف ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ٔیآِتٛ٘جبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ثٝ  ،ٌصاضی وٙٙسذهٛل اٚضاق ثٟبزاض ؾطٔبیٝ ٞبی زیٍط ثٝثٝ خبی ایٙىٝ زض فقبِیتٞب ثب٘ه

 زٞٙس. قبٖ ضا ثٟجٛزوٙٙس تب ؾطٔبیٝٞبی ذٛز تىیٝ ٔیثبظزٜ زاضایی

زاضی ضٚی ؾطٔبیٝ ثب٘ه زاضز. ایٗ قٛاٞس ثطذلاف ا٘ساظٜ ثب٘ه اثط ٔقىٛؼ ٚ ٔقٙی

ٞبی ثٌٛبتف ٚ ٍٔبتٕی، آٌبضٚاَ ٚ ٕٞىبضاٖ اؾت وٝ ٘تیدٝ ٌطفتٙس ا٘ساظٜ ثب٘ه اثط  یبفتٝ

تط  ٞبی ثعضي اظ ٔعیت ذٛز ثطای زؾتطؾی آؾبٖثٙبثطایٗ ثب٘ه .زاضی ضٚی ؾطٔبیٝ ٘ساضزٔقٙی

وٙٙس. ایٗ ٚضقیت ٕٔىٗ اؾت ثٝ  قبٖ اؾتفبزٜ ٕ٘ی ؾطٔبیٝ ثطای افعایف ؾطٔبیٝاضٞبی ثٝ ثبظ

زِیُ فسْ تٛؾقٝ یبفتٍی ثبظاض ؾطٔبیٝ زض وكٛض ایطاٖ ثبقس. زض ٔقبزِٝ ضیؿه، ا٘ساظٜ ثب٘ه 

زٞٙسٜ  ٘ساضز. ایٗ ٘تیدٝ ٕٔىٗ اؾت ٘كبٖ ٞبزاضی ثب ؾغح ضیؿه افتجبضی ثب٘هضاثغٝ ٔقٙی
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( ٚ ثٌٛبتف ٚ ٍٔبتٕی 2007ٞبی آِتٛ٘جبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ ) لاف یبفتٝثطذایٗ ٚالقیت ثبقس وٝ 

ؾبظی، ٔٛفك  زض ٔسیطیت ضیؿىكبٖ اظ عطیك ٔتٙٛؿا٘س ٞبی ثعضي ٘تٛا٘ؿتٝثب٘ه، (2015)

 .فُٕ ٕ٘بیٙس

زاض ثط ؾغح ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٚ اثط ٔقىٛؼ ٚ ٔتغیط ٔمطضات احتیبعی اثط ٔثجت ٚ ٔقٙی

ٟبزی ٚ وٙٙسٜ ایٗ اؾت وٝ چٟبضچٛة ٘ ٔٙقىؽ ی ثط ضیؿه افتجبضی زاضز، وٝزاضٔقٙی

( ضا تبییس 2007ٞبی غاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )ثبقس. ایٗ ٘تیدٝ یبفتٝ ٘ؾبضتی زض ایطاٖ ضقیف ٕ٘ی

یطات زاض ٚ ضاثغٝ ٔثجت ثب تغیوٙس وٝ ٘كبٖ زاز٘س ٔمطضات احتیبعی اظ ِحبػ آٔبضی ٔقٙیٔی

 ثبقس.( ٔی2016بتف ٚ ٍٔبتٕی )ٞبی آٚزٜ ٚ ٕٞىبضاٖ ٚ ثٌٛ ؾطٔبیٝ زاضز ٚ ثطذلاف یبفتٝ

زاض ٘یؿت وٝ زض تضبز ثب ٔتغیط ٘ؿجت تؿٟیلات ثٝ زاضایی زض ٔقبزِٝ ضیؿه ٔقٙی

زاض ثیٗ ٘ؿجت تؿٟیلات ثٝ ثبقس )وٝ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙیٞبی آِتٛ٘جبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ ٔی یبفتٝ

 وٙس.ییس ٔیٞبی ثٌٛبتف ٚ ٍٔبتٕی ضا تبزاضایی ٚ ضیؿه افتجبضی ضا ٘تیدٝ ٌطفتٙس( ٚ یبفتٝ
 

 ایٔطحّٝ ب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثقبت ؾٝ٘تبیح ثطآٚضز ث: 5جدٍل 

3SLS هتغیز ٍاتستِ: سزهایِ هتغیز ٍاتستِ: ریسه 

ًام 

 هتغیز
 احتوال tآهارُ  ضزایة احتوال tآهارُ  ضزایة

C 72/14 41/2 01/0 87/32 08/4 00/0 

SIZE 58/0- 44/1- 14/0 14/2- 60/3- 00/0 

LIQU 06/0 44/1 14/0 - - - 

ROA - - - 04/0 07/0 54/0 

REG 44/2- 30/2- 02/0 45/6 15/4 00/0 

CAP 007/0- 10/0- 91/0 - - - 

RISK - - - 06/0- 45/0- 65/0 

 

 گیزیًتیجِ تحث ٍ

پصیطی زض ایٗ تحمیك ثٝ ثطضؾی ٕٞعٔبٖ اثط ٔمطضات احتیبعی ثط ؾغٛح ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه

عی  ،ٞبی زِٚتی ٚ ذهٛنی زض وكٛض ایطاٖتبیی اظ ثب٘ه20ثب اؾتفبزٜ اظ یه ٕ٘ٛ٘ٝ  ،ٞبثب٘ه
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ثب ٚ زضیبفتیٓ وٝ یه ٔسَ پبُ٘  ٜیٓ. اثتسا ٔسَ ٔٙبؾت ضا تكریم زازپطزاذت 85˚94ٞبی  ؾبَ

تهبزفی ٞؿتٙس.  ،فطز زاز اثطات ٔٙحهطثٝثبقس وٝ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٘كبٖ فطز ٔی اثطات ٔٙحهطثٝ

ثطای  ٔٙبؾت، فٙٛاٖ یه ثطآٚضزیبة تهبزفی ٚ ضٚـ حسالُ ٔطثقبت، ثٝٔسَ اثطات اظ ثٙبثطایٗ 

. ؾپؽ ضٚـ ٔقبزلات ٕٞعٔبٖ ضا قساؾتفبزٜ ٔمطضات احتیبعی ثط ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه  اثط ثطضؾی

ط ٕٞٞچٙیٗ . قس ثطضؾی ٔؿتمیٓ ثیٗ ؾغٛح ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿهزازٜ ٚ  اثطات ٔؿتمیٓ ٚ غیطا٘دبْ 

ٞب . یبفتٝقسثب ٔتغیطٞبی اثعاضی ثطآٚضز  ضٚـ حسالُ ٔطثقبتٚؾیّٝ  ثٝ ٔقبزِٝ اظ ؾیؿتٓ ٔقبزلات

زاضی ثط ؾغح ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٚ اثط ٔقىٛؼ  ٔمطضات احتیبعی اثط ٔثجت ٚ ٔقٙی وٝ ٘سزاز٘كبٖ 

فعایف ٔمطضات ٞب ثب ازٞس ثب٘هٞب زاضز وٝ ٘كبٖ ٔیپصیطی ثب٘هثب ضفتبض ضیؿه زاضیٚ ٔقٙی

 تٛاٖزٞٙس. ثٙبثطایٗ ٔیضا افعایف ٚ ؾغح ضیؿه ذٛز ضا وبٞف ٔی، ؾغح ؾطٔبیٝ ذٛز احتیبعی

ٞب اظ عطیك وبٞف ضیؿه ٚ وٝ ٔمطضات احتیبعی ثط ضٚی ضفتبض احتیبعی ثب٘ه ٌطفت٘تیدٝ 

 افعایف ؾطٔبیٝ، اثط ٔثجت زاضز.
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