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‎

.‎کٌٌدد‎هی‎استفاد‎ُاعطایی‎ٍام‎ًزخ‎ّای‎دریافتی‎ٍ‎سپزد‎ًُزخ‎بیي‎ضکاف‎درآهد‎خَد‎اس‎ایجاد‎بزای‎ّا‎باًک

‎ر‎ٍاس‎ایي‎اس‎عَاهل‎کلاى‎اقتصادی‎ّستٌد.‎‎هتأثزّا‎‎تصویوات‎آىّا‎با‎ًقطی‎ک‎ِدر‎باسار‎هالی‎دارًد،‎‎قطعا‎ًباًک

ّای‎کلاى‎اقتصدادی‎قدزار‎‎‎‎سیاست‎تأثیزگذاری‎آى‎تحت‎ٍ‎‎قیوت‎دّی‎تَاى‎ادعا‎کزد‎ک‎ِتصویوات‎ٍام‎هی

ّای‎باًکی‎است.‎‎گذاری‎ٍام‎قطعیت‎سیاست‎اقتصادی‎بز‎قیوت‎عدم‎تأثیزّدف‎پضٍّص‎حاضز‎بزرسی‎‎.دارد

(‎ٍ‎اس‎طزید ‎ًَسداًاتGARCH‎‎‎کلاى‎اس‎رٍش‎گدار ‎‎ ‎سطح‎در‎قطعیت‎اقتصادی‎عدم‎سٌجص‎هٌظَر‎بدیي

باًدک‎در41‎‎‎ّای‎‎بزای‎داد‎ُباًکی‎بیيهدل‎هَرد‎استفاد‎ُدر‎ایي‎پضٍّص،‎پٌل‎‎باسار‎سْام‎اًجام‎ضد‎ُاست.

‎سهاًی‎ُ4931دٍر‎‎4931الی‎هی‎ًطاى‎ًتایج‎.است‎‎ِک‎وتیقدّد‎‎یگدذار‎ٍام‎‎یّدا‎‎ًکیبدا‎‎اس‎عددم‎‎‎قطعیدت

‎پذیزد.‎هٌفی‎هی‎تأثیز‎یاقتصاد‎استیس

‎4کلیدی‎قیوتٍاصگاى‎قطعیتگذاری‎عدم‎،ٍام‎،باًک‎،‎
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62‎ِهجل‎اقتصادی‎سال‎بیستن‎ُضوار‎ّای‎5‎ٍ‎2 

 

4.‎ِهقده‎

ای ثط التهبز رْبًی یه وكَض زاضز )هه گطاتابى ٍ   گؿتطزُ تأحیطّبی ذَز ‎زٍلت اظ عطیك ؾیبؾت

 وٌٌاس اترابش  تطی  گیطی آگبّبًِ تَاًٌس تهوین ّب زض نَضتی هی‎ٍ ثٌگبُ  (. افطاز ثَهی2005، 1پطؾىبت

 وٌٌاسگی  ثیٌای  لبثلیات پایف  زاضای ّبی زٍلت ّواَاض ٍ   ّبی هطثَط ثِ ؾیبؾت گیطی‎وِ ضًٍس تهوین

ّبی ٍالعای ٍ هابلی زاضز.    ّبی زٍلت پیبهسّبی قسیسی ثط ثرف لغعیت ؾیبؾت زض همبثل، عسم ثبقس.

اظ آى ثاِ عٌاَاى   ّابی ًاابضتی زٍلات، هابلی ٍ پاَلی، واِ هعواَ           لغعیت ؾیبؾت زض ایي ضاؾتب، عسم

لغعیت  عسم تأحیطثحج اذیط اؾت. ثب تَرِ ثِ  تَرِقَز، وبًَى  لغعیت ؾیبؾت التهبزی یبز هی عسم

لغعیات ؾیبؾات    وِ ثِ زلیل عسم ثیبًگط آى اؾت، ازثیبت هَرَز غیطٍالعیثط ًتبیذ التهبزی  یؾیبؾ

(، ووتاط  2018، 2)اظظیواًَتی  ًوبیٌس ّبی ذَز هی گصاضی‎ؾطهبیِزض تأذیط السام ثِ ّب  التهبزی قطوت

4)واَ ن  یبثاس  وبّف هی  (IPO) 3عطضِ اٍلیِ ؾْبم وطزُ ٍ هكبضوتزض ازغبم ٍ هبلىیت رسیس 
  ٍ

(، 2016ٍ ّوىاابضاى،  5)ثیىاط  سُیااز تیآؾا ناٌعتی ٍ اقاات ب    اتتَلیااسّوچٌایي   (.2017ّوىابضاى،  

لای ثاِ عاَض لبثال     ( ٍ تَلیاس ًبذابلم زاذ  2016، 6هؿاتمین ذابضری )رَلیاَ ٍ یاَن     گاصاضی  ؾطهبیِ

ًتبیذ هابلی، ازثیابت هكابثْی    ثط (. ثب توطوع 2013ّوىبضاى،  ٍ 7)ثلَم یبفتذَاّس  وبّفای  هلاحاِ

ِ  ثب تط  یّبی ؾیبؾ لغعیت زّس وِ عسم ًكبى هی ٍ  اٍضاق لطضاِ قاطوت   ثیكاتط  اًتكابض  هٌزاط ثا زض  ّاب 

لبثال   اهاب هجابًی ًااطی   ( 2019، 8گاطزز )فابم   های  ّاب  قطوتّبی ثب تط زؾتیبثی ثِ ؾطهبیِ  ّعیٌِ ًتیزِ

 گاصاضز  تاأحیط ّاب   تَاًس ثط ٍام ثبًه لغعیت ؾیبؾت التهبزی هی چگًَِ عسم ایٌىِتَرْی زض ضاؾتبی 

اؾات. ایاي ؾاؤا  ثاِ ز یال هرتلاه اظ اّویات         پػٍّف، ّسف ایي ذلأ. پط وطزى ایي ٍرَز ًساضز

ٍالعای زض   گصاضاى ؾطهبیِبضری ثطای هٌبثع هبلی ذ تأهیيّب هٌجع انلی  اٍ  ، ثبًه وِ ثطذَضزاض اؾت

تَاًاس ثاب تكاىیل ؾاطهبیِ تَؾاظ هكابغل ٍ        هی ٌِیّع ونّبی ثبًىی  ّعیٌِ تأهیيؾطاؾط رْبى ّؿتٌس. 

ِ افااعایف ههااطف ذبًَاضّااب    لغعیاات ؾیبؾاات التهاابزی    ، عااسمّوچٌاایي. ضقااس گااطزز  هٌزااط ثاا

اعتجبض ذابضد اظ وكاَض افاعایف     تأهیيگیطًسگبى ثب ثستط قسى هحیظ ‎ّبی هبلی ضا ثطای ٍام هحسٍزیت
                                                             
1. McGrattan and Prescot 
2. Azzimonti 

3. initial public offerings 
4. colak 
5. Baker 
6. Julio and Yook 
7. Bloom 
8. Pham 
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 ‎‎‎61ّا‎گذاری‎ٍام‎قطعیت‎سیاست‎اقتصادی‎ٍ‎قیوت‎عدم

لغعیت ؾیبؾت التهبزی، ؾطعت تعسیل ؾبذتبض ؾطهبیِ  زّس. ثِ عٌَاى هخب ، ثب افعایف زضرِ عسم هی

هابلی   تاأهیي ثِ زلیل تٌگٌبی هحیظ  یّبی اّطه ( ٍ ًؿجت2019ٍ ّوىبضاى،  1)گیَ قَز ٌس هیّسف وُ

ْ  (. ث2015ِّوىبضاى،  ٍ 2)غاًگ وٌس پیسا هیتوبیل ثِ وبّف  ّاب   قاطوت ، لیوات ؾاْن   یعَض هكابث

ِ   یبثاس  وبّف هی َ  ، ثاِ عاَضی وا واِ لیوات ؾاْبم زض رطیابى      ًاس ( ًكابى زاز 2017ٍ ّوىابضاى )  3لیا

 . گاطزز  های  وات یل اضظاىوبّف رطیبى ًماسی   اظًطخ تٌعیل  ثیكتط افعایف هٌزط ثِلغعیت ؾیبؾی  عسم

لغعیات   عسم پی ضخ زازىّب زض  قطوتافعایف ّعیٌِ ؾطهبیِ  ثیبًگطافعایف ًطخ تٌعیل، ثِ ًَثِ ذَز، 

لغعیات ؾیبؾات التهابزی ثاب ت ییاط ضیؿاه ًىاَ          وٌین واِ عاسم   فطو هی ؾیبؾت التهبزی اؾت.

ایاي اؾات واِ     اناَلی  التهابزی  زضنگاصاضز.   های  تاأحیط ّاب   گصاضی ثبًاه  ، ثط لیوتگیطًسگبى ٍام

ّبی ذَز ‎، ٍامثب  پصیطی ضیؿه ثبّبی  ثبًه زّس ٍ هیاحتوب  قَن ضا افعایف  یلغعیت ؾیبؾ عسم

ّابی  ‎، ثبظپطزاذتی(. ثِ عَض ذبن2014زٌّس )ثلَم،  ّبی ًبقی اظ آى افعایف هی ّعیٌِ تأهیيضا ثطای 

هحاسٍز ثاِ ثبظپطزاذات انال ٍ      گیطًاسگبى  ٍامزض زضآهس  ّب آىًبهتمبضى اظ ؾغح ثبًه ثِ زلیل ؾْن 

ضا اظ زؾات   ّاب  آىهابلی، ّواِ   زض هكابغل   گیطًاسگبى  ٍامؾَز اؾت، زض حبلی وِ زض ناَضت ٍضٍز  

ّب ثاطای هحبفاات اظ ذاَز زض ثطاثاط      ضا زض ٍام گیطًسگبى ٍامّب ضیؿه ًىَ   زٌّس. ثٌبثطایي، ثبًه هی

 گیطًاسگبى  ٍاموٌٌس ٍ ضیؿه ًىاَ    هی گصاضی‎ّبی ًبهتمبضى ثب ضیؿه وبّكی ثب تط لیوت پطزاذت

(. زض ایاي ظهیٌاِ،   2017، 4ضز )لیَ ٍ غاًاگ هیعاى تحول ثِ عَاهل ؾیبؾی ثؿتگی زاثِ ًیع ثِ ًَثِ ذَز، 

لاصا  زّاس.   افعایف هی ًیع ّب ضا ضّب ٍ ذبًَا لغعیت ؾیبؾت التهبزی زٍلت، ضیؿه ًىَ  قطوت عسم

 ٍ 5زّس )ثطًس ٍضی، ضیؿه ًىَ  ضا افعایف هی‎ایي اهط ثب افعایف پطاوٌسگی غیطؾیؿتوبتیه زض ثْطُ

لغعیات ؾیبؾات التهابزی     قَز، ثلىِ عاسم  ًویٍ ایي احط هحسٍز ثِ چٌس قطوت  (2019ّوىبضاى،  ٍ

(. ثِ ّویي 2009زّس )ثلَم،  ّب ضا زض ؾغَح فطزی، نٌعت ٍ ول افعایف هی ٍضی ثٌگب‎ٍُاضیبًؽ ثْطُ

ًَؾبًبت زضآهسّبی ذابًَاض ثاِ زلیال ثیىابضی      تٌْب ًِ التهبزی ؾیبؾت لغعیت عسم تطتیت، ثب افعایف

حجبتی زؾتوعز وؿابًی ضا واِ قابغل ّؿاتٌس،     ‎ضیؿه ثی ، ثلىِگطزز ثیكتط هیثب تط ٍ اؾترسام رسیس 

 ؾاؤا  هَاضز فَق ایي پػٍّف زض پی پبؾاد ایاي   زّس. ثب تَرِ ثِ  ضیؿه ًىَ  ذبًَاض ضا افعایف هی

                                                             
1. Gu 
2. Zhang 
3. Liu 
4. Liu and Zhong 
5. Brand 
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 ّبی هَرَز زض ثبظاض ؾطهبیِ وكَض اظ ، ثبًهلغعیت ؾیبؾت التهبزی ّبی عسم زٍضُاؾت وِ زض عی 

 ذیط؟وٌٌس یب  اؾتفبزُ هی ثیكتطیّبی ٍام  ًطخ

6‎.ًظزی‎هباًی‎ٌِپیطی‎ٍ‎پضٍّص‎

6-4.‎عدم‎اقتصادی‎قطعیت‎

ٍ ثطضؾی قاسُ   علوی ثحجّبی هرتله  ّب ٍ ضقتِ لغعیت یه هفَْم گؿتطزُ اؾت وِ زض ظهیٌِ عسم

 ؾیبؾاتوساضاى ، هاسیطاى ٍ  وٌٌاسگبى  ههطفلغعیتی وِ زض شّي  اؾت. ثِ عٌَاى هخب ، ایي هفَْم، عسم

لغعیات پیطاهاَى هؿایط     وٌس. ّوچٌیي عسم زضثبضُ حَازث هحتول زض آیٌسُ ٍرَز زاضز ضا هٌعىؽ هی

ُ    پسیسُ تَلیس ًبذبلم زاذلیهت یطّبی ولاى هبًٌس ضقس  ّاب ٍ حاَازث   ‎ّبی ذطز هبًٌس ًاطخ ضقاس ثٌگاب

واِ    یّابی علوا   یىی اظ ضقتِ. (2013غیطالتهبزی هبًٌس ت ییطات آة ٍ َّایی ًیع هغطح اؾت )ثلَم، 

لغعیت زض علان فیعیاه ثاِ     هفبّین ٍ انغلاحبت هكتطن ثؿیبضی ثب التهبز زاضز، فیعیه اؾت. عسم

ّبیی اؾت واِ   رٌجِ تطیي هْنلغعیت یىی اظ  هغطح قسُ اؾت. انل عسم «لغعیت انل عسم»نَضت 

وٌس. زض التهبز  ّبی ولاؾیه اظ عجیعت )هىبًیه ولاؾیه( هتوبیع هی هىبًیه وَاًتَم ضا اظ ًاطیِ

 التهابززاى (، 1921ایي هَضَع اٍلیي ثبض تَؾظ ًبیت هَضز تَرِ لطاض گطفتاِ اؾات. فطاًاه ًبیات )    

لغعیت هغطح وطزُ اؾت، ثب ایي حب  زض عی ؾابلیبى   زاًكگبُ قیىبگَ، ًرؿتیي ثبض تعطیفی ثطای عسم

ّبی هرتلاه اظ رولاِ    اؾت، ثِ عَضی وِ زض ظهیٌِ یبفتِ تَؾعِلغعیت زض التهبز  گصقتِ هفَْم عسم

ّابی   لغعیات  التهبزی، عسم گصاضی ؾیبؾتلغعیت هطتجظ ثب  لغعیت ولی ٍ ولاى التهبزی، عسم عسم

لغعیت هطتجظ ثب هت یطّبی التهبزی هَضز ثحج ٍ ثطضؾای لاطاض    هطتجظ ثب توبیلات ٍ احؿبؾبت ٍ عسم

 گطفتِ اؾت.

6-6.‎قیوت‎گذاری‎ٍام‎ّا‎

 پطزاذات  پیفاظ عَاهلی هبًٌس هجلغ ٍام، هست ثبظپطزاذت،  هتأحطّبی ههطفی  گصاضی ٍام‎ًحَُ لیوت

ٍ ثیوِ اؾت. ّعیٌِ هتَؾظ ٍ لیوت یه ٍام ههطفی ثب هجلغ ٍام ضاثغِ هعىَؼ زاضز. زض ٍالاع، قابیس   

ّابی وَچاه ههاطفی ثاطای ثبًاه       زّی ثؿیبض ثب یی ٍضع گطزز تاب ٍام ‎ّبی ٍام ضطٍضی ثبقس ًطخ

ثبقس، ثبیؿتی ًطخ ثْطُ لطاضزازی ثب تطی تعییي گاطزز تاب    تط َچهوؾَزآٍض گطزًس. ّطچِ هجلغ ٍام 

تضویي گطزز. لصا ثب افاعایف هجلاغ ٍام، ًاطخ ثْاطُ لاطاضزازی هَضزًیابظ        ای هلاحاِثبظزُ ذبلم لبثل 

ّبی ًطخ ثْطُ هوىي اؾات   ثطای ایزبز یه ثبظزُ ذبلم هعیي ًیع وبّف ذَاّس یبفت. گطچِ ؾمه
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ههطفی،  تط وَچهثْطُ ثؿیبض ثب  اظ ٍام  ّبی ًطخفطاّن ؾبظز وِ ثب ٍضع  ّب‎ایي اهىبى ضا ثطای ثبًه

ّاب ثاِ هٌااَض ارتٌابة اظ ایزابز یاه       ‎زّی ذَز ضا ؾَز زُ ًكبى زٌّس، لیىي ثطذی ثبًه‎فعبلیت ٍام

ّبی ههطفی ثب ًطخ حسالل واِ هاَضز    شٌّیت ٍ تهَیط هٌفی زض شّي هتمبضیبى ٍام ثب حزن پبییي، ٍام

ّابی ذاَز ضا تىاطاض    ‎گیطًسگبًی واِ ٍام ‎ًوبیٌس. ایي هْن زض هَضز ٍام اؾت عطضِ هیتَرِ هتمبضیبى 

پاصیط ذَاّاس ثاَز. ثاِ عاَض      ‎ّبی اٍلیِ ٍ زضیبفت ٍام زض هَضز آًبى پبییي اؾت اهىبى وٌٌس ٍ ّعیٌِ هی

ثطای ّبی ثْطُ ثب یی  ّب زض ثبظاضّبی هبلی زض حب  تَؾعِ ثِ هٌاَض ؾَزآٍض هبًسى، یب ًطخ ولی ثبًه

حویسضضاب غٌای   ًوبیٌاس ) ‎اظ پطزاذت چٌیي ٍاهای ارتٌابة های    ولا وٌٌس یب  ّبی وَچه ٍضع هی ٍام

 (.1385،آثبزی

6-9.‎پضٍّص‎ٌِپیطی 

 غیطربضی ثاب  ّبی‎ٍام ٍ التهبزی ؾیبؾت لغعیت ( زض پػٍّكی ثب عٌَاى عسم2020) 1لَضی ٍ وبضازیوب

 ثاط  هخجتای  تاأحیط  التهابزی  ؾیبؾات  لغعیات  ّب ثسیي ًتیزِ ضؾیسًس واِ عاسم   ثبًه توطوع تعسیل ًمف

ًَیي  .قَز هی تعسیل ثب تط ثبًىی توطوع ثب تَرْی لبثل عَض ثِ تأحیط ایي اهب زاضز غیطربضی تؿْیلات

ِ     ضقس ٍ التهبزی ؾیبؾت لغعیت ( زض پػٍّكی ثب عٌَاى عسم2020) 2ٍ ّوىبضاى  اعتجابض ثاِ ؾاِ ًتیزا

 ثبًاه  اعتجابض  ضقاس  ثاط  التهابزی  ؾیبؾت لغعیت عسم ثب تط ؾغح اٍ  ایٌىِ،. زؾت یبفتٌس ظیط انلی

 ثِ زٍم ایٌىِ،. اؾت هعٌبزاض التهبزی ؾیبؾت لغعیت عسم زاذلی هعیبض ثطای وِ گصاضز هی هٌفی تأحیط

. زاضز ثابًىی  اعتجبض ضقس ثط هغلَثی تأحیط التهبزی ؾیبؾت لغعیت عسم زض هخجت ت ییط وِ ضؾس هی ًاط

 ًیابظ  اظ حابوی ّب  یبفتِ ایي. اؾت هتفبٍت عطضِ ٍ اعتجبض تمبضبی عطف ثطای هَضز زٍ ّط زض تأحیطات

. اؾات  ًبهكارم  قاطایظ  زض ثبًىی اعتجبضی پصیطی ضیؿه یّب فعبلیت ثب همبثلِ ثطای هٌبؾت هعیبض ثِ

 اظ تاط  لاَی  حاسٍزی  تاب  ٍ هٌفای  ًَظْاَض  التهبزّبی زض التهبزی ؾیبؾت لغعیت عسم تأحیطات ؾَم،

 ؾیبؾات  لغعیت عسم ( زض پػٍّكی ثب عٌَاى تأحیطات2019) 3وبولایبى ٍ یَ .اؾت پیكطفتِ التهبزّبی

 اعتجابض  وابّف  ثبعاج  لغعیات  عاسم  و‎ِهبلی ثسیي ًتیزِ ضؾیسًس هؤؾؿبت حجبت ٍ اعتجبض ثط التهبزی

 تحطیاه  ثاب  ٍام، شذیاطُ ظیابى   ٍّب  ثبًه غیطربضی تؿْیلات افعایف ثِ هٌزط حب  عیي زض ٍ قَز هی

                                                             
1. Louri & Karadima 
2. Nguyen 
3. Caglayan & Xu 
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ِ . قاَز  های ّب  ثرف حجبت ( زض 2019) 1اًاسٍ ٍ هَوًَاب   .اؾات  هعٌابزاض  التهابزی  ًااط  اظ هاب  یّاب  یبفتا

گاصاضز؟   هی تأحیط ثبًىی ٍام ًطخ حبقیِ ثط التهبزی ؾیبؾت لغعیت عسم قَن پػٍّكی ثب عٌَاى آیب

ِ  التهابزی،  ؾیبؾات  لغعیات  عاسم  قاَن  و‎ِثسیي ًتیزِ ضؾیسًس  افاعایف  ضا ثابًىی  ٍام ًاطخ  حبقای

. زّاس  های  وابّف  ضا ثابًىی  ٍام ًاطخ  حبقیِ التهبزی ؾیبؾت لغعیت عسم قَن همبثل، زض. زّس هی

ِ  زّاس  های  ضا ًكابى  ٍالع ذلاف آهسُ اظ هس  ذَزضگطؾیَى ثطزاضی ثِ زؾت قَاّس  6 ظیاط  تاَضم  وا

 التهابزی  ّابی  ؾیبؾات  لغعیات  عاسم  قَن زًجب  ثِ ضا ثبًىی ٍام ًطخ حبقیِ زض ٍالعی ضًٍس زضنس

 احااطات ثااط غلجااِ ثااطای وااِ ثبقااٌس زاقااتِ ًاااط زض ثبیااس گااصاضاى ؾیبؾاات ثٌاابثطایي. وٌااس هاای تضااعیه

 هحایظ  یاه  زض حتای  ثابًىی  ٍام ًطخ حبقیِ افعایف زض التهبزی ؾیبؾت لغعیت عسم زٌّسُ وبّف

ِ  اظ ثبظپطزاذت ًطخ زض ثعضگی وبّف پبییي، تَضم  2اقاطف ٍ قاي   .اؾات   ظم ضٍز، های  اًتاابض  آًچا

ثاسیي ًتیزاِ    ّب ثبًه ٍام گصاضی لیوت ٍ التهبزی ؾیبؾت لغعیت ( زض پػٍّكی ثب عٌَاى عسم2019)

ُ  التهابزی  ؾیبؾت لغعیت عسم قبذم ٍ ٍام تَؾعِ ثیي هعٌبزاضی هخجت ٍ وِ ضاثغ‎ِضؾیسًس  هكابّس

 ثااطای التهاابزی ذغطًاابن عبهاال یااه زٍلاات التهاابزی ؾیبؾاات لغعیاات عااسم ایٌىااِ قااَز ٍ هاای

 ّوؿاب ى،  ثبًه ( زض پػٍّكی ثب عٌَاى ضفتبض2017) 3لی ٍ ّوىبضاى .اؾتّب  ثبًه ٍام گصاضی لیوت

 یّاب  ٍیػگی هبلی ثسیي ًتیزِ زؾت یبفتٌس وِ هؤؾؿبت اّطم تهوین ٍ التهبزی ؾیبؾت لغعیت عسم

 تأحیطگاصاض  هابلی  هؤؾؿابت  اّاطم  هاَضز  زض گیطی تهوین زض تأحیطگصاض وبًب  ؾِ ثیي اظ ثبًىی ذبل

 لغعیات  عاسم  ّوچٌایي . زاضًاس  اّاطم  تهاوین  ثط هعٌبزاضی تأحیط ًیع زیگط وبًب  زٍ وِ حبلی زض اؾت،

 ثاط  پاصیطی  ضیؿاه  ظطفیات  ٍ ٍام ضفتابض  ت ییاط  ّابی  وبًاب   عطیاك  اظ اؾات  هوىاي  التهابزی  ؾیبؾت

 .ثگصاضز تأحیط ّب آى اّطم تهویوبت

لغعیاات  عااسم تااأحیط یثطضؾاا ( زض پػٍّكاای ثااب عٌااَاى1397)هَناالَ  یعجبؾاا ی ٍؾااعسقااطیه 

ِ  یّاب  ثبًاه  زّی ٍامثط ضفتبض  یاعتجبض ؿهیٍ ض یالتهبز یّب بؾتیؾ ُ  پصیطفتا زض ثاَضؼ اٍضاق   قاس

 یزّا ‎ٍام عاىیا ثاب ه  یاعتجابض  ؿاه یض بىیاثغِ هطثَط ثِ عىؽ هض ثسیي ًتیزِ ضؾیسًس وِ ثْبزاض تْطاى

 يیا ثْتاط عوال وٌٌاس، ا    یثابًى  یّب ؿهیض تیطیّب ثتَاًٌس زض هس هفَْم وِ ّطچِ ثبًه يی، ثِ ااؾت

ْ  یثبًه ٍ ثْجَز ضًٍس اعغاب  ٍ وبضاییز ؾجت ثْجَز عولىط هؿئلِ ذَاّاس قاس ٍ ّطچاِ زض     لاتیتؿا

                                                             
1. Ndou & Mokoena 
2. Ashraf & Shen 
3. Lee 
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پٌذ هاس    ذیذَاّس ثَز. ًتب تط ضعیه ّب آىعولىطز  وٌٌس،تط عول  هیضع ذَز یّب ؿهیض تیطیهس

ًطخ  ،یٍ هعٌبزاض ضقس التهبز یهٌف تأحیطاظ  یحبو یولاى التهبز یطّبیهت  تأحیطآظهَى  یثطا كیتحم

 یزض عا  زّای  ٍامثاط ًاطخ    ییّطوسام ثاِ تٌْاب   یٌگیٍ حزن ًمس ،یىبضیتَضم، قبذم هؿىي، ًطخ ث

 بؾات یلغعیات ؾ  عسم تأحیط یثطضؾ ( زض پػٍّكی ثب عٌَاى1397ی )ذبهؿ .اؾت یهَضز ثطضؾ یّب ؾب 

ثسیي ًتیزِ زؾت یبفات واِ    طاىیثط قبذم ول ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ٍ ًطخ ز ض زض ا یالتهبز

ُ   ضاثغِذَز  یظهبً یّب ثب ٍلفِ یالتهبز بؾتیلغعیت ؾ عسم طیهت  یّب زازُ  یّاب  هعىاَؼ زاضز ٍ زاز

 بؾتیلغعیت ؾ عسم طیٍ هعىَؼ زاضز. هت  یهٌف تأحیطثط قبذم ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  طیهت  يیا

بقس ًطخ اضظ ووتط ث یالتهبز بؾتیلغعیت ؾ عسم ّطچمسضزاضز.  نیثب ًطخ ز ض اضتجبط هؿتم یالتهبز

التهابز   یٌابً یاحاط ًباعو ( زض پػٍّكای ثاب عٌاَاى    1395ٍ ّوىابضاى )  پسضام .بفتیز ض وبّف ذَاّس 

زض ؾاغح   یالتهابز  ٌابى یعاسم اعو  فیفعاثسیي ًتیزِ ضؾیسًس وِ ا طاىیّب زض ا ثبًه یزّ ولاى ثط ٍام

( زض پػٍّكای ثاب   1393) انال  یٌیاه. ّب زاضز ثبًه ییثط ًؿجت ٍام ثِ زاضا یٍ هعٌبزاض یولاى، احط هٌف

ثسیي ًتیزِ زؾت یبفات   طاىیزض ا یزٍلت یّب ثبًه زّی ٍامالتهبز ولاى ثط ضفتبض  یحجبت‎یث تأحیط عٌَاى

 ثلٌسهست زاضز. یا‎التهبز ولاى ضاثغِ یحجبت‎یثب ث یزٍلت یّب ثبًه زّی ٍام وِ

9‎.هدل‎ٍ‎پضٍّص‎رٍش‎

9-4.‎‎پضٍّصرٍش‎

. اؾات ضٍـ، تَنایفی ّوجؿاتگی ٍ اظ ًااط ّاسف، یاه تحمیاك وابضثطزی         اظ ًااط  پػٍّف حبضط

 اؾتزض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  قسُ پصیطفتِ ّبی ّوچٌیي ربهعِ آهبضی تحمیك حبضط قبهل ثبًه

تحمیاك   یّاب  زازُ یضٍـ گاطزآٍض  ثاَزُ اؾات.   14ّب ثعس اظ حصف ؾیؿتوبتیه  وِ تعساز ایي ثبًه

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ٍ  یاعلاعبت یّب ثبًه پػٍّف، یّب زازُ یآٍضٍ اثعاض گطز یساًیهحبضط اظ ًَع 

ِ  ثاطای  ًیابظ  هاَضز  یّاب  زازُ آٍضی رواع  هٌاَض ثِ هطثَعِ ذَاّس ثَز. یّب قطوت  هت یطّابی  هحبؾاج

ّوچٌایي رْات تحلیال    . قس اؾتفبزُ «پطزاظ تسثیط» ٍ «ًَیي آٍضز ضُ» اعلاعبتی ّبی ثبًه اظ پػٍّف،

 تَنیفی ٍ تحلیل ضگطؾیَى اؾتفبزُ قسُ اؾت.ّبی  ّب اظ آهبضُزازُ

9-6.‎هتغیزّا‎ٍ‎هدل‎

( 2019اقطف ٍ قاي ) اظ پػٍّف  ثطگطفتِقَز وِ  زض ایي پػٍّف اظ هس  ضگطؾیًَی ظیط اؾتفبزُ هی

 اؾت:
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                   ∑   
 
     

 

   

 ∑   
 
   

 

   

        

ُ  گصاضی لیوتهت یط ٍاثؿتِ  ‎Yزض هس  فَق ثاِ ٍام  ای  ٍام اؾت وِ ًوبیٌسُ آى ًؿجت زضآهس ثْاط

       گاطزز.  اؾت ٍ اظ عطیك تمؿین ًطخ ثْطُ ثط تمؿین پطتفاَی ٍام ثابًىی هحبؾاجِ های     1ًبذبلم

ثاط اؾابؼ    ّاب ‎پاػٍّف  یثطذا زض  لغعیات  عاسم لغعیت ؾیبؾت التهبزی اؾات واِ    هت یط هؿتمل عسم

؛ وبلااساضا ٍ 2009؛ ثلاَم،  2013، 2)ثىاط ٍ ثلاَم   گیاطز ‎هاَضز ؾاٌزف لاطاض های     ًَؾابًبت ثابظاض ؾاْبم   

ُ   یٌا یث‎فیپا  یاظ ذغبّب گطیز یوِ ثطذ یزض حبل(، 2016، 3ّوىبضاى  یآٍض‎رواع  یّاب  ثاط اؾابؼ زاز

؛ 2015، 5؛ رابضازٍ ٍ ّوىابضاى  2013، 4)ثابچوي ٍ ّوىابضاى   وٌٌاس  ّاب اؾاتفبزُ های    یقسُ اظ ًاطؾٌز

( ثاط  EPU) یالتهابز  بؾات یلغعیات ؾ  ، قابذم عاسم  ایي پػٍّف زض(. 2015، 6ضٍؾی ٍ اؾرَؾیي

ًتطلای ؾاغح ثابًىی     هت یطّابی          هَضز ؾٌزف لطاض گطفتاِ اؾات.   اؾبؼ ًَؾبًبت ثبظاض ؾْبم

 (،EAّب ) (، ًؿجت حمَق نبحجبى ؾْبم ثِ زاضاییROE)حمَق نبحجبى ؾْبم وِ قبهل ثبظزُ  اؾت

ُ  EILثْطُ ثِ ول ثسّی ) ًؿجت (، ًؿاجت ؾاَز   NEAّاب )  ای ثاِ وال زاضایای    (، ًؿجت ّعیٌاِ غیطثْاط

(، اًاساظُ ثبًاه   DIRًؿاجت شذیاطُ ظیابى ٍام ثاِ وال زاضایای )       (،ROA) ّاب  عولیبتی ثِ ول زاضایی

(LIR  ( ًُؿجت ٍام ثاِ ؾادطز ٍ )LDR .)        واِ قابهل    ؾاغح وكاَضی اؾات    ی هت یطّابی وٌات

(، ضقس INFقَز، تَضم )‎(وِ اظ عطیك تعساز قعت ّط ثبًه ؾٌزیسُ هیconce)توطوع نٌعت ثبًه 

 (.GDPgتَلیس ًبذبلم زاذلی )

1‎.پضٍّص‎ًتایج‎

1-4.‎ُداد‎تَصیفی‎ّاآهار‎

تحمیاك واِ    یّب زّس. آهبض تَنیفی هت یط(، آهبضّبی تَنیفی هت یطّبی تحمیك ضا ًكبى هی1رسٍ  )

اًس، قبهل هیابًگیي، هیبًاِ، اًحاطاف     گیطی قسُ عی زٍضُ آظهَى اًساظُ ّب ثبًهّبی  ثب اؾتفبزُ اظ زازُ

 هعیبض، وویٌِ ٍ ثیكیٌِ اضائِ گطزیسُ اؾت.

‎

                                                             
1. interest income to gross loans 
2. Baker and Bloom 
3. Caldara et al 
4. Bachmann et al 
5. Jurado et al 
6. Rossi and Sekhposyan 
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‎4جدٍل.‎آهار‎یضاخص‎یزّایهتغ‎پضٍّص‎

 اًحطاف هعیبض ووتطیي ثیكتطیي هیبًِ هیبًگیي ًوبز هت یط

 Y 188/0 183/0 376/0 041/0 061/0 گصاضی ٍام‎لیوت

 EPU 066/0- 098/0 223/2 454/2- 343/1 لغعیت عسم

 ROE 033/0 019/0 878/0 0000/0 084/0 ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم

 EA 055/0 06/0 632/0 228/1- 193/0 ًؿجت حمَق نبحجبى

 EIL 117/0 121/0 201/0 01/0 041/0 ثْطُ ثِ ثسّی

 NEA 004/0 017/0 257/0 877/0- 121/0 ای‎ّعیٌِ غیط ثْطُ

 ROA 011/0 01/0 062/0 073/0- 019/0 ثبظزُ زاضایی

 DIR 011/0 004/0 098/0 0000/0 0212/0 شذیطُ ظیبى ٍام

 SIZE 436/8 413/8 532/9 675/6 561/0 اًساظُ ثبًه

 LDR 805/0 78/0 61/2 357/0 951/1 ٍام ثِ ؾدطزُ

 CONCE 8/616 257 2972 70 69/774 توطوع

 INF 672/21 6/15 2/41 9 679/11 تَضم

 GDP 8026 792/6 853/6 767/6 032/0 تَلیس ًبذبلم زاذلی

 پػٍّف یّب بفتِی: هأذص

اؾات یعٌای    188/0 ٍام یگصاض وتیلگطزز، هیبًگیي ‎وِ زض رسٍ  فَق هكبّسُ هی عَضی ّوبى

ُ  زّس. ّوچٌیي ًؿاجت  ‎تكىیل هیای  ّب ضا زضآهس ثْط‎ُزضنس اظ ٍام ًبذبلم ثبًه 8/18  ٍام ثاِ ؾادطز

ّاب  ‎ّبی ثبًىی اظ ثرف ؾدطز‎ُزضنس اظ ٍام 5/80اؾت وِ ثیبًگط آى اؾت وِ ثِ عَض هتَؾظ  805/0

زضنس اؾت وِ ًؿاجت ثاِ هتَؾاظ تاَضم      1/1قَز. ًْبیتب  ایٌىِ ثبظزُ زاضایی ثِ عَض هتَؾظ ‎هی تأهیي

َضت ّب اؾات. اهاب آًچاِ واِ زض لبلات هت یاط هؿاتمل ٍ ٍاثؿاتِ ثاِ نا          ‎ثیبًگط عولىطز ًبهٌبؾت ثبًه

ؾیبؾت التهبزی هاَضز ّاسف پاػٍّف حبضاط ثاَزُ، ثاِ        تیلغع‎عسمٍ  ٍام یگصاض وتیلهت یطّبی 

 قَز.‎ؾبلِ ثِ قطح ظیط ًكبى زازُ هی 8قطح ًوَزاض شیل ثطای هتَؾظ زٍضُ 
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‎4ًوَدار‎.‎وتیقرًٍد‎یگذار‎عدم‎ٍ‎ٍام‎تیقطع‎استیس‎یاقتصاد‎

ثاب   َؾبًبت ثبظاض ؾاْبم ؾب ، هجتٌی ثط ً 8 گطزز زض عی‎( هلاحاِ هی1وِ زض ًوَزاض ) عَضی ّوبى

گاصاضی ٍام ًَؾابًبت   ‎لغعیت ثب یی ثطذَضزاض ثاَزُ زض حابلی واِ لیوات     هس  گبضس، التهبز اظ عسم

ّاب اظ زضآهاس   ‎ثِ ؾبیط ؾاب   ‎ًؿجت 94ٍ  93ّبی ‎ّب ًساقتِ، ثِ عَضی وِ زض ؾب ‎هحؿَؾی زض ایي ؾب 

 ثطذَضزاض ثَزُ اؾت. ًبذبلمای ًؿجت ثِ ٍام ‎ثْطُ

1-6.‎رگزسیًَی‎هدل‎ًتایج 

 یگاصاض  وات یثاط ل  یالتهابز  بؾات یلغعیات ؾ  عسم طیزٍ هت  يیث یزاض یؾغح هعٌ (2)هغبثك ثب رسٍ  

زض ؾاغح   يی%( اؾات. ثٌابثطا  5) یزاض یهمساض ووتط اظ ؾاغح هعٌا   يیوِ ا ،اؾت 0326/0ّب ثطاثط ثب  ٍام

هَراَز زض ثابظاض    یّاب  ّاب زض ثبًاه   ٍام یگاصاض  وتیثط ل یالتهبز بؾتیلغعیت ؾ %، عسم95 ٌبىیاعو

ّوچٌایي ضاطیت    اؾات.  002/0 طیا هت  يیا ا تأحیط تیزاضز ٍ ضط یهخجت ٍ هعٌبزاض تأحیطوكَض  ِیؾطهب

زضناس   8/93زّس هت یطّبی هؿتمل ٍ وٌتطلای لابزض ّؿاتٌس    ‎اؾت وِ ًكبى هی 938/0تعییي قسُ هس  

 تجییي ًوبیٌس. ّب ضا‎گصاضی ٍام‎هت یط ٍاثؿتِ یعٌی لیوت
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‎ًتایج‎هدل.‎6‎جدٍل

‎Variable‎بیضزt‎آهار‎‎ُیدار‎یسطح‎هعٌ

2821/0 082/1 452/0 C 

0326/0 172/2 002/0 EPU 

0412/0 073/02- 026/0- ROE 

0497/0 991/1 045/0 EA 

0000/0 401/22 374/1 EIL 

0000/0 007/5- 084/0- NEA 

8202/0 227/0 028/0 ROA 

933/0 084/0- 012/0- DIR 

4958/0 684/0 008/0 SIZE 

8099/0 241/0 96/9 LDR 

3958/0 853/0 049/0 CONCE 

7153/0 366/0- 11/4- INF 

0747/0 804/1- 091/0- GDP 

74/67 F 952/0 ضطیت تعییي 

 ضطیت تعییي تعسیل قسُ 938/0 زٍضثیي ٍاتؿي 458/1

‎پػٍّف یّب بفتِی: هأذص

5‎.ًِتیج‎‎ٍ‎پیطٌْادّاگیزی‎

ّاب  ‎ثب یی اظ عطیك ٍاضز قسى اًَاع قَن لغعیت ؾیبؾت التهبزی عسمّبی اذیط وكَض هب ثب ‎زض ؾب 

ضواَز ٍ تاَضم ٍ ّوچٌایي زض     هٌزط ثِزض وكَض  ّب آىّبی التهبزی هَارِ ثَزُ ٍ ّط یه اظ ‎ٍ تىبًِ

ِ  ّابی غیطرابضی،   ‎ؾیؿاتن ثابًىی ثاب افاعایف ٍام      گیطًاسگبى ‎ٍام اعتجابضی ضیؿاه   ثاب  ضفاتي   هٌزاط ثا

 گاصاضی ‎لیوات ثب افعایف ضیؿاه اعتجابضی، تهاویوبت     ضٍ اظ ایي ّب( قسُ اؾت. ‎)ذبًَاضّب ٍ قطوت

 ت التهابزی لغعیت ؾیبؾ عسم ثِ عجبضتی زیگط ظهبًی وِ. هتفبٍت اظ لجل قسُ اؾتّب  ثبًهزض  ّب‎ٍام

 تاأهیي ذاَز ضا ثاطای   ّابی  ‎ٍامًاطخ  ، ثب  هَاراِ ّؿاتٌس   پصیطی ضیؿه یی وِ ثبّب‎ثبًه یبثس،افعایف 

ضاوي   اعتجبضیضیؿه  ٍ ّوچٌیي ثطای زض اهبى هبًسى ذَز اظ زٌّس ّبی ًبقی اظ آى افعایف هی ّعیٌِ

تاَاى زض ًتابیذ   ‎ًوبیٌس. ازعب عجبضت فاَق ضا های  ‎گصاضی ثیكتط هی‎وبّف زض ٍام ثبًىی، السام ثِ لیوت
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( هلاحااِ واطز   1390ّوىابضاى ) ( ٍ نبهتی ٍ 1393، اهیٌی انل )(1395پسضام ٍ ّوىبضاى ) ‎پػٍّف

ًوبیٌاس. ًبگفتاِ ًوبًاس واِ     ‎ّب السام ثِ اضائِ ٍام ووتطی هی لغعیت، ثبًه‎وِ ًكبى زازًس ثب افعایف عسم

ُ  حزن ثیكتط اظ زضآهسّبی ثبًه ّابی  ‎ای اؾات ٍ زض ؾاب   ‎ّبی هَرَز زض وكَض ًبقی اظ زضآهس ثْاط

ّابی ثابًىی ٍ   ‎ثِ رْت همبثلِ ثاب ثحاطاى   ّبی ثبًىی‎گصاضی ٍام‎اذیط تهویوبت زض هَضز ًطخ ٍ لیوت

 ضٍ اظ ایاي  ّبی پَلی وبضا ثِ قىل زؾتَضی اظ ثبًه هطوعی اعوب  قسُ اؾت. ‎ّوچٌیي اضائِ ؾیبؾت

ؾیبؾات   تاأحیط ّابی اذیاط تحات    ‎ّب ثِ ًاَعی اٍ   زض ؾاب   ‎گصاضی ٍام‎تهویوبت اتربش قسُ زض لیوت

ّب ثِ عَض هكبثِ ‎ثَزُ ٍ حبًیب  زض ثیي ثبًه زؾتَضی اظ ؾَی ثبًه هطوعی زض رْت ایزبز حجبت ثبًىی

 (2019اقاطف ٍ قاي )   انلی پػٍّف، ًتبیذ هكبثِ پػٍّف ؾؤا اعوب  قسُ اؾت. ثب زض ًاط گطفتي 

ّب ًیع ‎گصاضی ٍام‎التهبزی زض وكَض افعایف یبفتِ اؾت، لیوت بؾتیؾلغعیت  اؾت. یعٌی ّطچِ عسم

رْات  ی ثابًى  طاىیهاس قاَز  ‎آهاسُ تَنایِ های    ثِ زؾتهجتٌی ثط ًتبیذ  ضٍ اظ ایي افعایف ًوَزُ اؾت. 

ّبی ثلٌسهاست واِ زاضای   ‎لغعیت ؾیبؾت التهبزی، ثطای ٍام رلَگیطی اظ ثحطاى ثبًىی ًبقی اظ عسم

ّبیكابى،   ّبی ثلٌسهست ثِ زلیل حاسالل قاسى پطزاذات   ‎ضیؿه اعتجبضی ثیكتطی اؾت ٍ هتمبضیبى ٍام

ِ  يیاگصاضی ‎ُ زاضًس، لیوتحؿبؾیت ووتطی ًؿجت ثِ ًطخ ثْط ّاب ضا هتٌبؾات ثاِ ًاطخ تاَضم      ‎ٍام گًَا

 ثب تط تعییي ًوبیٌس.

‎  
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