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كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ٣    اىنای٣َ ٝؤًٌبت افتجبكی ٣اكؿ ّلؿ٥ ٣ ٤ٝرت  ٧ب ثب١ِی ٝبٙی میبٟ ىلا٣ا١ی كا ث٦ ٧بٟ ثل٣م ثغلا

، ّب٧َ ٝیکناٟ ١َکـی٢ٖی ؿك ُکج٦ْ ثکب١ْی اًکت.      ٧بٟ ُـ٥ اًت. ٣یوٕی آٚی ای٠ ثغلا ٧بٟ ٣كٌُْتٖی ثٌیبكی ام آ

ی ٝکبٙی ٣ ٧ٞض٢کی٠ ثکل٣م    ٧کب ٟ ٕیلی ثغکلا  ُْ٘ فٚتؿ٧ـ ٦ّ ُلایظ اٍتٔبؿی  ی اؽیل ١ِبٟ ٝی٧بٗ ٝغبٙقبت تزلثی ًب

 تأحیلتغت ی ؽبّ ثب١ْی ٧ب یفلا٥٣ ثل ٣یوٕ ٧ب ثب١ِؿك ٣اٍـ كیٌِ ١َـی٢ٖی  كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿك ١ؾبٛ ثب١ْی اًت.

ِ ف٤اٝ٘ ّلاٟ اٍتٔبؿی ثل كیٌِ ١َـی٢ٖی  تأحیلُلایظ اٍتٔبؿی ٤ِّك٧ب ٍلاك ؿاكؿ. ؿك ای٠ َٝب٦ٙ  ی ایکلاٟ ؿك  ٧کب  ثب١ک

ام ىٔک٘ ا٣ٗ ًکبٗ    ثب١ِ ٤ِّك 14ی تبث٤ٚیی ىٔٚی ٣اعلافبت ٧ب ٥ٍبٙت یِ ا٤ٖٙی كٕلًی١٤ی ثب اًتيبؿ٥ ام ك٣ٍ ؿاؿ

١تکبیذ عبٓک٘ ام ثکلآ٣كؿ اٖٙک٤ ثکب اًکتيبؿ٥ ام ك٣ٍ عکـاٍ٘ ٝلثقکبت          .٤ؿُ ٝیثلكًی  1392تب ىٔ٘ ص٨بكٛ ًبٗ  1385

٧ٖٞکی ثکل كیٌکِ    ٢ٝتؾکت  ثکب١ْی  ٧کبی  ٣یوٕکی ٧ـ ٦ّ ف٤اٝک٘ ّکلاٟ اٍتٔکبؿی ٣    ؿ ٝی١ِبٟ  (DOLS) ٝق٤ٞٙی پ٤یب

ؿك ) ُک٤ؿ، ّک٦ ثیکب١ٖل ًکلفت تٔکغیظ ؽغکب      لآ٣كؿ ٝکی ثک  -21/0ضلیت تٔغیظ ؽغب ثلاثکل  ٝؤحل١ـ.  ٧ب ثب١ِ١َـی٢ٖی 

  اًت. (ٕلایَ ث٦ ك١٣ـ ث٢ٚـٝـت

 

 JEL :C 33, D 81, E 32, G 21 ث٢ـی عج٦َ

 عـاٍ٘ ٝلثقبت ٝق٤ٞٙی پ٤یب رٞقی، كی٦ِ ٣اعـ ىٔٚی، ٧ٜ ،كیٌِ ١َـی٢ٖی، ٝتنیل٧بی ّلاٟ اٍتٔبؿی :ّٚیـی ٧بی ٣اه٥
 

 

  

                                                            
  :26/1/1396تبكیؼ پقیلٍ:    10/7/1395تبكیؼ ؿكیبىت 
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 مقذمٍ .1

٣ ٝؤًٌکبت افتجکبكی ٣ ١یکن ٣كٌُْکتٖی ثلؽکی ام       ٧کب  ثب١ٌِیبكی ام ثمیبٟ  ،ی ٝبٙی٧بٟ ثغلا

ٛ       ٧بٟ آ ، ٣كٌُْکتٖی  ٧کب  تتکلام پلؿاؽک   ٣ كا ؿك اٍتٔبؿ ر٨ب١ی ثک٦ ؿ١جکبٗ ؿاُکت. ثغکلاٟ ثکبماك ًک٨ب

ی ثیٞک٦، تنییکلات ُکـیـ ١کلػ اكم ٣ ّکب٧َ اكمٍ پک٤ٗ كایکذ یکِ ِّک٤ك،          ٧کب  ُلّت٣  ٧ب ثب١ِ

٤ؿ٦ّ تقکـاؿ  ُک  ٝیی ثب١ْی ث٦ ٣ضقیتی اعلاً ٧بٟ ـ. ثغلاب٢ُث ٝیی ٍبث٘ ٝخبٗ ؿك ای٠ ع٤م٥ ٧بٟ ثغلا

 ی ؽ٤ؿ ١جب٢ُـ.  ٧ب یؿك یِ ٤ِّك ٍبؿك ث٦ ثبمپلؿاؽت ؿی٤ٟ ٣ ثـ٧ ٧ب ثب١ِمیبؿی ام 

٣ عتکی  ) ٣ كیٌِ حجبتی ثیی ؽبّ ؽ٤ؿ، ٤ٞ٧اك٥ ثب ٧ب یٝب٧یت على٦ ثب١ْـاكی ث٦ فٚت ٣یوٕ

ّک٦ ١بُکی ام ِٝکْلات اٍتٔکبؿی،     ) ثـ٧ْبكاٟبُـ. ثب ثل٣م ثغلاٟ ٣ ١بت٤ا١ی ٝبٙی ث ٝیك٣ثل٣  (ثغلاٟ

ِ ؿك پلؿاؽت ؿیک٤ٟ ؽک٤ؿ،    (اًت ٧بٟ ثیْبكی ٣ ؿك١تیز٦ ّٜ ؿكآٝـی آ ثکب ّکب٧َ فؽکبیل     ٧کب  ثب١ک

ٕکقاكاٟ ٤ٝارک٦    ایيکبی تق٨کـات ؽک٤ؿ ؿك ٍجکبٗ ًک لؿ٥      ك٣ثل٣ ُـ٥ ٣ ٕب٥ عتی ثب ؽغکل ١بت٤ا١کبیی ؿك  

ِ اٟ ثک٦  ٕکقاك  ً لؿ٥ز٤ٛ .ثـی٠ تلتیت ثغلاٟ ٝبٙی ٤ٝرت ًٚت افتٞبؿ ف٤ٞٝی ٣ ١٤٧ـُ ٝی  ٧کب  ثب١ک

 (1388،یآي٨ب١ یٝـ١ ٣ ی،ٍبؿكی٤١ك)٤ؿ. ُ ٝیی ؽ٤ؿ ٧ب ٥ٕیلی ً لؿ پيثبمر٨ت 

ام ثب١کِ ٣ ّٞجک٤ؿ ٢ٝکبثـ ١َکـ      ٧کب  ٥ای٠ اىنایَ ٧ز٤ٛ ثب١ْی ٣ ؽل٣د ١ب٨ٕب١ی ٣ میل٢ٝتؾکل٥ ًک لؿ  

ّبىی ثلای پبًؾ٤ٖیی ث٦ ای٠ عزٜ ثبلای تَبضب ٢ٝزل ث٦ ِْٝلات ٣كٌُْکتٖی ٣ میکبٟ ثکلای ثب١کِ     

ی ٤ّصکِ ثک٦   ٧کب  ثب١ِ، ِْٝلات عبؿ ٣كٌُْتٖی ٧ب ثب١ِؽ٤ا٧ـ ُـ. ثب ت٤ر٦ ث٦ ٣اثٌتٖی كیٌِ 

ثب١ْی ٣ ىضبی اٍتٔبؿی ًکبیل  ٢ٝتَ٘ ُـ٥ ٣ ؿك ّ٘ ١ؾبٛ ثب١ْی ٤ِّك ٣ ث٦ ؿ١جبٗ آٟ ١ؾبٛ  ٧ب ثب١ًِبیل 

ی ٝکبٙی اؽیکل ؿك ١ؾکبٛ ثکب١ْی ر٨کبٟ كا      ٧کب ٟ ثغلا ثل٣م (2007) ٣ا٢ٕل".ٞبیـ١ ٝیكا ١ین ؿكٕیل  ك٧ب٤ِّ

 (  1391اینؿی ١یب ٣ فٚی٢َیبٟ،) ".ا١ـؿ ٝی ١2005بُی ام ِْٝلات اٍتٔبؿی پـیـاك ُـ٥ ؿكًبٗ 

٧کبی   ًکجت ١کلػ  ث٦ ) ؿك ُج٦ْ ثب١ْی ٤ِّك ٧ب ٥ی اؽیل ١ین ّب٧َ ١لػ ٤ًؿ ٣اٍقی ً لؿ٧بٗ ؿك ًب

 ،(٣ ًک٦ْ ) ٝب٢١کـ ثکبماك اكم، عکلا    ثلای ٣ك٣ؿ ث٦ ثبماك٧بی رکبیٖنی٠ كا  تٞبی٘ ٣ ا١ٖین٥ اىلاؿ (ت٤كٛثبلای 

ِٝکبكّت   بمؿ٧ی ثکبلاتل ٨ًبٛ ٣ ٠ٌْٝ تِـیـ ٤ٞ١ؿ٥ اًت. ای٠ تنییل ؿك كىتبك ٣ تٞبی٘ اىلاؿ ث٦ ؽکبعل ثک  

َ    ٧کبی ؽک٤ؿ  اكمٍ ؿاكاییك عيبؽت ام ی ربیٖنی٠ ٣ ث٦ ٢ٝؾ٤ثبماك٧بای٠ ؿك   ٓک٤كت ٕلىتک٦ ٣ ّکب٧
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٧کبی  ام ًک لؿ٥ ٧کبی ثکب١ْی   تلّیکت ًک لؿ٥  اك كا ٤ٝرت ُکـ٥ اًکت. ؿك ١تیزک٦    ٧بی میلىلّٝیناٟ ً لؿ٥

 .  ًت٦ اًبؽت٤ٝار٦ كا ثب كیٌِ ثبلاتل  ٧ب ثب٣ِ١  تنییل٧بی ىلاك ث٦ ًٞت ً لؿ٥اك میلىلّ

كا  ٧ب ثب٤ِ١ؿ اٝب ُ ٝی ٧ب ثب١ِ ای ٥ی ث٨ل٧ب ٢ٝ٦زل ث٦ ّب٧َ ٧نی٢ ٧ب ٥إلص٦ ای٠ تنییل ًجـ ً لؿ

ؿ٧ی ٤ٝار٦ ًبؽت٦ اًت. ای٠ ُلایظ ث٦ ٧یش ٣ر٦ ث٦ ٢ٝن٦ٙ ٧زک٤ٛ ثک٦    ؿك ٢ٝبثـ ٣ ٍـكت ٣اٛ حجبتی ثیثب 

٤ا١کـ ٢ٝزکل ثک٦ ؽکل٣د ثکیَ ام      ت ٝکی ٧ب ١یٌت، اٝب تـا٣ٛ آٟ ث٦ ؿٙی٘ ١باعٞی٢ب١ی ث٦ ت٤ا١بیی آٟ ٧ب ثب١ِ

ثب ِْٝلات ١بُی ام ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ٤ُؿ. ث٢بثلای٠ ثب ت٤رک٦   ٧ب ثب٣ِ١ ٤ٝار٦ ٤ٞ١ؿٟ  ٧ب ٥ا١ـام٥ ً لؿ

ت٤ا١کـ ثک٦   ث٦ ای٦ْ٢ ١َـی٢ٖی ؿك تِؾیْ ٝیناٟ ًلاٝت ثب١ِ ا٧ٞیکت ىکلا٣اٟ ؿاكؿ ٣ ّٞجک٤ؿ آٟ ٝکی    

ف٤اٝک٘ ّکلاٟ اٍتٔکبؿی ثکل      تکأحیل ثل٣م كیٌِ ١َـی٢ٖی ٣ ٣كٌُْتٖی آٟ ٢ٝزکل ٕکلؿؿ، ثلكًکی    

ی ٝکبٙی ٣ اٍتٔکبؿی ؿك ِّک٤ك ا٧ٞیکت ٣     ٧کب ٟ ٦ ٢ٝؾ٤ك رٚک٤ٕیلی ام ثکل٣م ثغکلا   كیٌِ ١َـی٢ٖی ث

 یبثـ.ضل٣كت ثیِتلی ٝی

ف٤اٝ٘ ّلاٟ اٍتٔبؿی ؿك ٢ّبك ٝتنیل٧کبی ؽکبّ ثکب١ْی ثکل كیٌکِ       تأحیلؿك ای٠ َٝب٦ٙ ث٦ ثلكًی 

 ٧ککب ٥ثککب ؿك ١ؾککل ٕککلىت٠ تکک٤اتل ىٔککٚی ؿاؿ 1385 -1392ؿك ایککلاٟ ؿك ؿ٣ك٥ مٝککب١ی  ٧ککب ثب١کک١َِککـی٢ٖی 

پي ام ای٠ َٝـ٦ٝ ٣ ؿك ثؾکَ ؿ٣ٛ ثک٦ ثیکبٟ ٝجکب١ی ١ؾکلی       پلؿامیٜ. ًبؽتبك َٝب٦ٙ ث٦ ای٠ ُْ٘ اًت: ٝی

٣یو٥ ١َـی٢ٖی ٣ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٣ كاثغک٦ ٝتنیل٧کبی ّکلاٟ ٣ ثکب١ْی ثکب كیٌکِ ١َکـی٢ٖی        ٤ٝض٤ؿ ث٦

ِ ٤ُؿ. ٝغبٙقبت تزلثی ؿك مٝی٦٢ ف٤اٝ٘ ٝؤحل ثل كیٌِ ١َکـی٢ٖی  پلؿاؽت٦ ٝی ؿك ثؾکَ ًک٤ٛ    ٧کب  ثب١ک

 یلؿ.ٕ ٝیث٢ـی ٤ٓكت  ١ؾل پلؿاؽت٦ ٣ ؿك ا١ت٨ب ١ین رٞـ لكًی ٣ ؿك ثؾَ ص٨بكٛ ث٦ تٔلیظ ٝـٗ ٤ٝكؿث

  . مباوی وظری2

 وقذیىگی ي ریسک وقذیىگی. 2-1

ثک٦ ؿ٣ ؿٙیک٘ فٞکـ٥     ٧کب  ثب١ِ، ٝـیلیت ١َـی٢ٖی اًت، ٧ب ثب١ِیْی ام ا٤ٓٗ ف٤ٞٝی ٝـیلیت 

 ث٦ ١َـی٢ٖی ١یبم ؿاك١ـ:

 ٣ ١ین ٤١ًبٟ ؿك تلام١ب٦ٝ ثب١ِ (١ِـ٥ ثی٢ی پیَُـ٥ ٣  ثی٢ی پیَ) اٟقاكٕ ً لؿ٥پبًؼ ث٦ تَبضبی  -

 رقة ٢ٝبثـ رـیـ ث٦ ٢ٝؾ٤ك افغبی ت٨ٌیلات ثب١ْی ٣ ٌّت ؿكآٝـ -
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١َـی٢ٖی كا ث٦ ع٤ك ٌٕتلؿ٥ ؿك ؿًتلى ث٤ؿٟ ٣ر٦ ١َـ یب ٝقبؿٗ آٟ تقلیکو   (2009) ،١1ی٤ْلائ٤

١ین ١َکـی٢ٖی كا   (2008) ثبّٗٞیت٦  .بُـث ٝی٢ـ، ٦ّ فبٝ٘ عیبتی ثلای ٧ل ٨١بؿ تزبكی ٣ ٌٝتَ٘ ّ ٝی

٣ ایيبی تق٨ـات ؿك ٤ٝفـ َٝلكتقلیو ١ٞک٤ؿ٥ اًکت. ىلضکی     ٧ب یت٤ا١بیی اىنایَ تأٝی٠ ٝبٙی ؿاكای"

ثلاًبى  "ٝق٤َٗ ایيب ٤ٞ١ؿ. ای ٦ّ٦ ؿك ای٠ تقلیو ٨١يت٦ ُـ٥، ای٠ اًت ٦ّ، ثت٤اٟ تق٨ـات كا ثب ٧نی٢

ی٢ٖی ثل ؿ٣ ٤١ؿ اًت: كیٌِ ١َـی٢ٖی تکأٝی٠ ٣رک٥٤   ـكیٌِ ١َ (2009) ١ؾلی٦ ؿك٠ٞ٧ ٣ ١ی٤ْلائ٤

ثک٦   2كیٌکِ ١َکـی٢ٖی تکأٝی٠ ٣رک٥٤ یکب كیٌکِ رلیکبٟ ١َکـی         .(ثبماك) ٣ كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿاكایی

ٕکلؿؿ.  ثلٝکی  ٕکقاك  ًک لؿ٥ ٝلارقک٦  ٢٧ٖکبٛ  ؿك  ًلكًکیـ یکب   ؿك پلؿاؽت تق٨ـات ؿكثب١ِ ت٤ا١بیی ١ب

ث٦ ف٤٢اٟ میبٟ ١بُکی   ٤ؿ،ُ ٝیٜ ٢ُبؽت٦ ٧ 3ٝغ٤ٔٗ -كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿاكایی ٦ّ ثب ١بٛ كیٌِ ثبماك

٢ّـّک٦  ٤ُؿ ٣ مٝب١ی ثل٣م ٝی٧ب ث٦ پ٤ٗ ١َـ، ٢٧ٖبٛ ١یبم ث٦ آٟ تقلیو ٝیام ١بت٤ا١ی ؿك تجـی٘ ؿاكایی

 ١جبُـ.  ٝیٌلٝقب٦ٚٝ ثب ٍیٞت كایذ ثبماك 

ٝؤ٦ًٌ ثلای  ١٣َـ١٤ُـٕی پبیی٠ ثبُـ ٍـكت ٧بیی ثب ُبٝ٘ ؿاكایی ،ٝؤ٦ًٌ یؿاكای ًجـ٧لٕب٥ 

كیٌکِ   ٕکلؿؿ  تل ام ٍیٞکت ثکبماك  ٧ب ث٦ ٍیٞتی پبیی٠ای٠ ؿاكاییٕنیل ام ىل٣ٍ ٠ تق٨ـات ؽ٤ؿ ١بتأٝی

ثب١کِ   ث٢بثلای٠ إل فؽیل٥ ٣ر٦ ١َـ. ٤ُؿٝی ٢ٝزلٝغ٤ٔٗ  -رلیبٟ ١َـی ث٦ كیٌِ ١َـی٢ٖی ثبماك

ایيکبی  ثب١کِ ثکلای   ٧ب ٤ًَط ّلؿ٥، ّبىی ١جبُـ، ٠ْٞٝ اًت ؿك ُلایغی ٦ّ اكمٍ ثبماكی ؿاكایی

 ّکب٧َ یبىتک٦   ٍیٞکت  ؿك ٧کب ؿاكایکی  ىک٤كی ث٦ ١َـ ّلؿٟ ك ٤ٝزج (پلؿاؽت ٣ر٥٤ ١َـ) ؽ٤ؿ اتتق٨ـ

ٓ ٝک  ٤ُؿ،ٕب٧ی ای٠ صلؽ٦ ٍج٤ٗ ضلك ٦ّ ثب ؿكیبىت اؽغبك تأؿی٦ ٣حی٦َ ُـیـتل ٝی .٤ُؿ  بكپیش ٝکل

 ؿ.٤ُٝی ١ین ؽ٤ا١ـ٥ (4ٝبكپیش ١َـی٢ٖی)

، ثب ؿكیبىت ًک لؿ٥ ٣ تؾٔکیْ آٟ ثک٦    ٧ب ثب٦ِّ١  ثل ای٠ ثب٣ك١ـ (2005) 5 امؿی٢ٌل ٣ امیٚـكیٜ

 ـ٤ًؿ ٌّت ٝی ،٧بی ث٢ٚـٝـت ٣ ّٞتل ١َـیٕقاك ًلٝبی٦ ُ    ٣ ٢٢ّک  ٧کبی ١َکـی٢ٖی  ١ٌکجت ثک٦ ُک٤

                                                            
1. Nikolaou 

2. Cash flow risk 
3. Market-Product liquidity risk 

4. Liquidity Spirals 
5. A spachs,o., Nier,E., Tiesset,M. 
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 ـ ثک٦  ٝزج٤ك اًت، ٠ْٞٝ ٠یث٢بثلا. ٧ب عٌبى ٧ٌت٢ـثـ٧ی ما ١بُی ٟ  ١َک  ثکب  ؽک٤ؿ  ٧کبی  یکی ؿاكا ١ٞک٤ؿ

٣ ُکـ٥  ٧کب  ای٠ ٤ٝض٤ؿ ٌٝتٚنٛ میبٟ ٣ ام ؿًکت ؿاؿٟ اكمٍ ؿاكایکی   .ّٞتل١٤ُـ ی١َـ١٤ُـٕ ؿكر٦

ی٠ اًکبى ثیکبٟ   ٧ٞثل  (2009) ٤ُ1ؿ. ثلا١بٝیلث٢بثلای٠ ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ث٦ یِ ثغلاٟ ثـ٧ی تجـی٘ ٝی

٣ ثکب   ٥ؿلمیبٟ كا تِـیـ ّ ٦ـ، صلؽ٦ ٤ًؿ، صلؽؿ٢٧ٝی كػ٢ّـ ٦ّ ؿ٣ صلؽ٦ ٤ًؿ ٣ میبٟ ثب ٧ٜ ٝی

 ُک٤ؿ. ٝکی عبٓک٘  ّکب٧َ ١َکـی٢ٖی ٣ اىکنایَ كیٌکِ ١َکـی٢ٖی       ،ٟاىنایَ ٧ٞنٝکبٟ ًک٤ؿ ٣ میکب   

  (1394 اعٞـیبٟ ٣ ّیب١٤١ـ،)

ِ تلی٠ ١َکَ  ٕلی ٝبٙی، ٨ٜٝ ثل اًبى ١ؾلی٦ ٣اًغ٦ ٧کبی  یٕکقاك  ًکلٝبی٦ ٝکبٙی   تکأٝی٠  ٧کب  ثب١ک

٧بی ٨ٖ١ـاُت٠ ؿاكاییثب  ٧ب ثب١ِ١َـ اًت. ث٢بثلای٠  ٝـت ٤ّتب٧٥بی ث٢ٚـٝـت میل١َـ ام علیٌ ثـ٧ی

١ٞبی٢کـ. ؿیب١٤ٝکـ ٣   ٢٢ّکـ٥ ٣ ؿیٖکل ٝتَبضکیبٟ ٣رک٦ ١َکـ اكائک٦ ٝکی       ٕقاكاٟ ٝلارقک٦ ث٦ ً لؿ١٥َـ، میل

كا ث٦ ًجت تلریظ ّبكٕناكاٟ اٍتٔبؿی ثلای ١َـی٢ٖی ؿك ُلایظ  ٧ب ثب٣ِ١ر٤ؿ  (1983) 2ؿایج٤یٔ

ٝکبٙی ضکٞب١ت ١َکـی٢ٖی كا ىکلا٧ٜ      ث٨تکل ام ثبماك٧کبی   ٧کب  ثب١ِؿا٢١ـ: میلا ١باعٞی٢ب١ی اٍتٔبؿ لامٛ ٝی

ثب كیٌِ تجکـی٘ ٢ٝکبثـ ٤ٝارک٦ ٣ ؿك ٝقکلٕ كیٌکِ ١بُکی ام ؽکل٣د         ٧ب ثب٢٢ِّ١ـ. ثب ای٠ عبٗ  ٝی

 ٧ب ٍلاك ؿاك١ـ.  ُـیـ ً لؿ٥

ِ ث٦ ع٤ك ّٚی ثل اًبى ١ؾلی٦ ؽٌٚ ١َـی٢ٖی ٣ ٢٢ُْـٕی ٝبٙی،  ثکب ؽٚکٌ ١َکـی٢ٖی ثیِکتل      ٧کب  ثب١ک

٧کبی میل١َکـ ؿك ایيکبی    ایکی ثلای ّبكٕناكاٟ، ثب كیٌِ ثبلاتلی ٧ٜ ث٦ ؽبعل ارجبك ثک٦ ١َکـ ١ٞک٤ؿٟ ؿاك   

ِ ُک١٤ـ. ١َکَ ٨ٝکٜ اٍتٔکبؿی     تق٨ـات ؽ٤ؿ ث٦ ِٝتلیبٟ ٤ٝار٦ ٝی ؿك ؽٚکٌ ١َکـی٢ٖی ت٤ًکظ     ٧کب  ثب١ک

كا ث٦ ؿٙی٘  ٧ب ثب١ِ١ِبٟ ؿاؿ١ـ ٦ّ  ٧بٟ ًبمی ُـ. آ ٝـٗ (1983) ٣ ؿیب١٤ٝـ ٣ ؿایج٤یٔ (1980) ثلایب١ت

ضک٤ٟ  ٤اٟ ٧ٞتک  ٝکی ی ؿیکـاكی،  ٧ب ٥ام علیٌ ً لؿ ٧بٟ ی میل١َـ ٣ تأٝی٠ ٝبٙی آ٧بٛ ی ؿك ٣إقاك ًلٝبی٦

 ؿ٢٧ـ.  ی ٝٔلىی ضٞب١ت ٝی٧بُ اًتؾل٧بیی ام ١َـی٢ٖی تقلیو ّلؿ ٦ّ ث٦ ؽب٤١اك٧ب ؿك ثلاثل ٤ُ

١ین ٧ٌت، میلا تٔٞیٜ تقکـاؿ میکبؿی    ٧ب ثب١ِثب٥٤َٙ ٢٢ُْـٕی  ٝأؽقثب ای٠ عبٗ، ای٠ ًبؽتبك، 

ٚکی میکل ام ١یبم٧کبی ١َکـی٢ٖی، ثک٦ ٣كٌُْکتٖی       اٟ ثلای ثلؿاُت میل ٢ٝتؾکل٥ ثک٦ ؿلای  ٕقاك ً لؿ٥ام 

                                                            
1. Brunn ermeier 

2. Dybvig 
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٧بی ٝغلط ؿك ای٠ مٝی٦٢ ؿك اؿثیبت اٍتٔکبؿ ٝکبٙی، ىلضکی٦ تِکـیـ     ا١زبٝـ. یْی ام ىلضی٦ٝی ٧ب ثب١ِ

٤ا١کـ ثبفکج تٞبیک٘ ثیِکتل     ت ٝکی  ٧ب ثب٢ِّ١ـ، ًبؽتبك ٝبٙی ٢٢ُْـ٥ ٢٢ُْـٕی ٝبٙی اًت ٦ّ ثیبٟ ٝی

ِ ٣ ؽٌٚ ١َـی٢ٖی ثیِتل  ٧بٛ ١تیز٦ اىنایَ ٣إیل١ـٕبٟ ٣ ؿك  ت ٣ا٧ٛب ث٦ پقیلٍ ؿكؽ٤اًآٟ  ٧کب  ثب١ک

 (2008) ثبّٗٞیت٦ ثل ای٠ اًبى  ًبمؿ.ی ٤ٝار٦ ٝیتل ٥كا ثب ًبؽتبك٢٢ُْـ ٧ب ثب١ُِـ٥ ٦ّ ؿك ٨١بیت 

ی ٧کب  ی٣ ؽل٣ر ٝـت ٤ّتب٥ی ٧ب یكیٌِ ١َـی٢ٖی كا، ىَـاٟ ١َـی٢ٖی لامٛ ث٦ ٢ٝؾ٤ك پلؿاؽت ثـ٧

 میل٢ٝتؾل٥ ٣ر٥٤ تقلیو ّلؿ٥ اًت. 

ت٤ًظ یِ ثب١ِ كٍیت،  ٧ب ٥ی٠ تلتیت مٝب١ی ٦ّ ث٦ فٚت اىنایَ ١لػ ث٨ل٥ پلؿاؽتی ث٦ ً لؿثـ

ی ؽ٤ؿ ام ثب١کِ ١ٞبی٢کـ، ْٝٞک٠    ٧ب ٥اٟ اٍـاٛ ث٦ ؽبكد ٤ٞ١ؿٟ ً لؿٕقاك ً لؿ٥تقـاؿ ٍبث٘ ت٤ر٨ی ام 

ثک٦ رکقة    اًت ثب١ِ ٍبؿك ث٦ پبًؾ٤ٖیی ث٦ ص٢ی٠ ؽل٣د ١ب٨ٕب١ی ٣ ُـیـ ٣ر٥٤ ١َکـ ١جبُکـ ٣ ٙکقا   

ی ؽ٤ؿ ؿك مٝبٟ ّکٜ ٣ ثکب ٍیٞتکی ثٌکیبك ّٞتکل ام ٍیٞکت       ٧ب یٕلاٟ ٍیٞت ٣ یب ١َـ ٤ٞ١ؿٟ ؿاكای٢ٝبثـ 

٤ٝارک٦   ای ١٥ِـ ثی٢ی پیَثبماكی آ٨١ب ٝزج٤ك ٕلؿؿ. ٧ٞض٢ی٠ مٝب١ی ٦ّ تَبضب ثلای ت٨ٌیلات ثب كُـ 

٤ُؿ ٣ ٢ٝبثـ ثب١ِ ثلای پبًؾ٤ٖیی ث٦ ای٠ عزٜ ثبلای تَبضب ّبىی ١جبُکـ، ىلٓکت ٌّکت ًک٤ؿ ام     

 ٤ؿ.ُ ٝیت٨ٌیلات ؿكؽ٤اًتی ث٦ فٚت ّٞج٤ؿ ٢ٝبثـ ام ثب١ِ ًٚت ٝغ٘ 

ٗ  ث٢بث ِ ی ك٣یکبك٣ی  ٧کب ِ تکلی٠ كیٌک   لای٠ كیٌِ ١َـی٢ٖی یْکی ام ٝتکـا٣ ٣ ٝکـیلیت   ٧کب  ثب١ک

ی، ثکب اًکتيبؿ٥ ام ١َکـی٢ٖی    ٕکقاك  ًلٝبی٦ی ٧ب تٓغیظ ١َـی٢ٖی ضل٣كی اًت تب ام ٧ـككىت٠ ىلٓ

ؿ٧ی ثیِکتلی ٌّکت ٣ آٝکبؿٕی ٢ٝبًکت كا ثکلای      ٝبماؿ ر٤ٕٚیلی ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ثب افغبی ت٨ٌیلات، ثکبم 

ك٣یبك٣یی ثکب ُکلایظ ثغلا١کی ٣ ٌّکلی ٢ٝکبثـ ١َکـ ثـًکت آ٣ك١کـ. ٝکـیلیت ١َکـی٢ٖی فجکبكت ام:            

َٝـاك تَبضب ثلای ٣ر٦ ١َـ ت٤ًظ ثب١ِ ٣ تأٝی٠ ٣ر٥٤ لامٛ ثلای پبًؾ٤ٖیی ثک٦ تَبضکبی    ثی٢ی پیَ

 ٕقاكاٟ ٣ ٝتَبضیبٟ ٣ر٥٤ اًت. ً لؿ٥

١ؾلی٦  -٧2بی تزبكی، ١ؾلی٦ ٣اٛ -1: ت٤اٟ ث٦ٝلتجظ ثب ٝـیلیت ١َـی٢ٖی ٝیی ٧ب ٦ام ر٦ٚٞ ١ؾلی

 -١ؾلی٦ ٝکـیلیت ؿاكایکی   -١5ؾلی٦ ٝـیلیت تق٨ـات ٣  -١4ؾلی٦ ؿكآٝـ ا١تؾبكی،  -3پقیلی،  ا١تَبٗ

٤ٝكؿ ت٤رک٦   ٧ب ٦ثـ٧ی ثیِتل ام ًبیل ١ؾلی –ثـ٧ی اُبك٥ ّلؿ، ٦ّ ام ای٠ ٝیبٟ، ١ؾلی٦ ٝـیلیت ؿاكایی 

  (1376فلة ٝبماك ٢ٍ٣جلی، ) ٍلاك ٕلىت٦ اًت. ٧ب ثب١ِ
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ثلاًبى ای٠ ١ؾلی٦، إل ثب١ِ ؿك ٝـیلیت ١َـی٢ٖی ٤ٝىٌ ١جبُکـ ثکب ِٝکْ٘ كیٌکِ ١َکـی٢ٖی      

ثلای ٝـیلیت ٓغیظ ١َـی٢ٖی لامٛ اًت تب اثناك ٢ٝبًت ٣ ف٤اٝک٘ ٝکؤحل ثکل آٟ ثک٦      ٤ُؿ.٤ٝار٦ ٝی

ٕقاك ثکل كیٌکِ   تأحیلثیِتلی ام ف٤اٝ٘ ؿكًتی ٢ُبًبیی ٕلؿؿ، میلا آُْبكا، ٧لص٦ ٢ُبؽت ث٨تل ٣ 

تکل ؽ٤ا٧کـ ثک٤ؿ. اكتجکبط ٝیکبٟ       ١َـی٢ٖی ٣ر٤ؿ ؿاُت٦ ثبُـ، ٝـیلیت ٣ ٢ّتلٗ ىقبٙیت ثب١کِ ٢ٝبًکت  

ؿك ؿ٣ ؿ٦٧ اؽیل ثک٦ ؽک٤ؿ رٚکت    ثؾَ ثب١ْی ٣ ثؾَ ٣اٍقی اٍتٔبؿ ١ین ت٤ر٦ ٝتؾٔٔبٟ ثٌیبكی كا 

 .اًت٤ٞ١ؿ٥ 

٣ ثؾکَ   (ٕکلی ثب١کِ ٝلّکنی    ثب ٝت٤ٙی) ی پ٤ٙی٧ب ًیبًتثؾَ ثب١ْی ث٦ ف٤٢اٟ ٝقجل آٚی  

ٕکقاكی  تأحیل (ٕکلی ؿ٣ٙکت   ثکب ٝتک٤ٙی  ) ی ٝکبٙی ٧کب  ًیبًکت ٣اٍقی اٍتٔبؿ ث٦ ف٤٢اٟ ٕکقكٕب٥ آکٚی   

َ   ایيب ٝی ؿك تقبؿٗ اٍتٔبؿی ٤ِّك ای ٥اٙقبؿ ى٤ً ؿك فکی٠  ) ٢٢ّـ. ٧ل ص٦ ٧ٞب٢٧ٖی ثکی٠ ایک٠ ؿ٣ ثؾک

ثب ت٤ر٦ ث٦  .(1391،ُقلی ٣ ١بؿكی) ثیِتل ثبُـ كُـ اٍتٔبؿی ثیِتل ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ (اًتَلاٗ ام یْـیٖل

٣  حجکبتی  ثکی اٍتٔکبؿ ِّک٤ك، ٧کل ١٤ٕک٦     ثؾَ ٣اٍقکی   ٟٝتنیل٧بی ّلافْٞٚلؿ ًیٌتٜ ثب١ْی ثب  ٦ثغاك

٤ُؿ، ث٦ ثیبٟ ؿیٖل  ًیٌتٜ ثب١ْیت٤ا١ـ ٤ٝرت ٤١ًبٟ ٣ اؽتلاٗ ؿك ٝی ثؾَ ٣اٍقی اٍتٔبؿثغلاٟ ؿك 

اٍتٔبؿی ثؾَ ٣اٍقکی ُکْ٘ ٕلىتک٦ ٣ تکـا٣ٛ     ی ٝبٙی امٚت ث٦ ؿٙی٘ ثل٣م ِْٝلات ٧بٟ إلص٦ ثغلا

ؽک٤ؿ فکبٝٚی ثکلای ایزکبؿ ِٝکْلات اٍتٔکبؿی ؿك       ، پي ام ؽ٤٨ك ١ین ٧بی ٝبٙیا١ـ، ٙی٠ْ ثغلاٟیبىت٦

، ثلكًی ٣ اعٞی٢کبٟ ام حجکبت ٣ ًکلاٝت    ث٢بثلای١٤ُ٠ـ. ٧بی اٍتٔبؿی ٝیثؾَ ٣اٍقی ٣ ٤ٍ٣ؿ ثغلاٟ

 ؿكؽ٤كتبٝٚی ؿاكؿ.  ًیٌتٜ ثب١ْی ا٧ٞیت 

فْٞٚکلؿ   ؿك ٢ّکبك  حجبت ١ین ثیبٟ ٤ٞ١ؿ١ـ ٦ّ ٝغیظ اٍتٔبؿی ثی (2009) 1ْبكاٟٕل١٣ی٢ٔ ٣ ٧ٞ

ًیٌکتٜ ٝکبٙی ثک٦     حجکبتی  ثکی ٧ب ٣ ١لػ اكم، ام فٚ٘ آکٚی  اٍتٔبؿی ١ب٢ٝبًت ٣ ٤١ًبٟ ؿك ٍیٞت ؿاكایی

ثب١کِ  ٧بی ٝکبٙی  ٧ب ٣ كیٌِاكمیبثی ؿٍیٌ ؿاكاییؿ٤ُاكتل ُـٟ ك٣ؿ. ص٢ی٠ ٝغیغی ثبفج ُٞبك ٝی

رٞٚک٦   ام) ٧کل ٝؤًٌک٦ ٝکبٙی    یپکقیل تأحیلن ١یٕلی ٝبٙی ثب١ِ ٣ ت٤ر٦ ث٦ ١ََ ٣اًغ٦ ٙقا ثب. ٤ُؿٝی

١ؾکبكت ثکل ك١٣کـ٧بی اٍتٔکبؿی ٣ ك١٣کـ٧بی ثکبماك ٣        ،ام تنییلات اٍتٔبؿی ٣ تنییکلات ثکبماك   (ثب١ِ

                                                            
1 . Greuning et al. 
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امرٞٚک٦ كیٌکِ    ٧کب ِ ٧کبی ثکب١ْی ثکلای ٝکـیلیت كیٌک     ٧ب ثل فْٞٚلؿ ٣ كیٌِثلكًی احلات آٟ

   .١َـی٢ٖی ثٌیبك ٨ٜٝ ٣ ٍبث٘ ت٤ر٦ اًت

 ث٦ ثیکبٟ ٝجبعکج ١ؾکلی اكتجکبط كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ثکب        ٣ ثب ت٤ر٦ ث٦ ٝغبٙقبت ا١زبٛ ُـ٥ ؿك اؿا٦ٝ

ؿك٣ٟ ) ٣ ٧ٞض٢کی٠ ٝتنیل٧کبی ثکب١ْی    (ثکل٣ٟ ًکبمٝب١ی  ) ٝتنیل٧بی ّلاٟ اٍتٔبؿی تلی٠ ثلؽی ام ٨ٜٝ

 لؿامیٜ.پ ٝی (ًبمٝب١ی

 ی باوکیَاٍ ارتباط ریسک وقذیىگی ي متغیرَای کلان اقتصادی ي مشخص .2-2

 وظریٍ سبذ دارایی. 2-2-1

٧کبی ٝکبٙی اًکت ّک٦ یکِ ّکبكٕناك اٍتٔکبؿی        ام ؿاكایی (تلّیجی) پلتي٤ٙی٤ فجبكت ام ًجـی

ٕنی٢کـ. ١ؾلیک٦ ًکجـ ؿاكایکی     ا١ـ٣ؽت٦ ؽ٤یَ كا ث٦ ؿلای٘ ١٤ٕکب٤ٕٟ ٣ ام رٞٚک٦ عيکؼ اكمٍ، ثلٝکی    

ی ٝکبٙی  ٧کب  یا١تؾبة ًجـ ؿاكایی ّبكا ثب ؿك ١ؾل ٕلىت٠ ف٤اٝ٘ ٝؤحل ثل آٟ اًت. ثلؽکی ؿاكایک  ثیب١ٖل 

٧بی ثب١ْی ؿاكای ثبمؿ٥ حبثت ٣ ٝغٞئ٠ ٣ ثـ٣ٟ كیٌِ ٣ ثلؽکی ٝب٢١کـ ا٣كاً ًک٨بٛ، اكم    ٝب٢١ـ ً لؿ٥

ی ؽک٤ؿ  ٧بی ٝکبٙ ٣... ؿاكای ثبمؿ٥ ١بٝغٞئ٠ ٣ ٧ٞلا٥ ثب كیٌِ ٧ٌت٢ـ. ام آ١زب ٦ّ اىلاؿ ؿك ًجـ ؿاكایی

٧ککبی ٝؾتٚيککی ام ٣رکک٦ ١َککـ، ًکک٨بٛ، ًکک لؿ٥ ثککب١ْی، ا٣كاً ٍلضکک٦، عککلا ٣ اكم كا ٨ٖ١ککـاكی تلّیککت

٢٢ّـ، تنییل ؿك عزکٜ پک٤ٗ، ١کلػ تک٤كٛ، ١کلػ اكم ٣ ١کلػ ًک٤ؿ ثکب١ْی، تَبضکبی اىکلاؿ كا ثکلای             ٝی

ثک٦  ؿ٧کـ ٣ ثک٦ ٤١  ٍلاك ٝی تأحیل٧بی ثب١ْی تغت ٧بی ٝبٙی ام ر٦ٚٞ ً لؿ٨ٖ١٥ـاكی ٧ل یِ ام ؿاكایی

كا ثب ِْٝلات ١بُکی   ٧ب ثب١ِ (ٝـت ٤ّتب٥ام ث٢ٚـٝـت ث٦ ) ٧بت٤ا١ـ ثب تنییل ؿك تلّیت ً لؿ٥ؽ٤ؿ ٝی

 كا ؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٍلاك ؿ٧ـ. ٧بٟ ام ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ٤ٝار٦ ًبمؿ ٣ آ

 رشد تولید و ریسک نقدینگی  -

٧کبی  آٟ ثل ىقبٙیت تأحیلبُـ ٣ ث ٝیت٤ٙیـ ١بؽبْٙ ؿاؽٚی آُْبكا ١ٞبؿ ٣ضقیت اٍتٔبؿی ٤ِّك 

ك١٣کٌ  ) ٧بی تزبكیصلؽ٦ تأحیلثٌیبك٨ٜٝ اًت. ؿكثبك٥ ص١٤ٖٖی  ٧ب ثب٧ِ١بی ٝبٙی ام ر٦ٚٞ ٝؤ٦ًٌ

ِ یب ١لػ كُـ ت٤ٙیـ ثل كیٌکِ ١َکـی٢ٖی    (٣ ك٤ّؿ اٍتٔبؿی ؿ٣ ١ؾلیک٦ ٝتضکبؿ ٣رک٤ؿ ؿاكؿ.     ٧کب  ثب١ک

ام ك٤ّؿ ٣ ٣ك٣ؿ ث٦ ؿ٣ك٥  اٍتٔبؿ ٤ُؿ ٦ّ ثب ؽل٣د٣ ٢٢ُْـٕی اًتـلاٗ ٝی ٧ب ثب١ِ١ؾلی٦ ١َـی٢ٖی 
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١ٌککجت ثکک٦ ُککلایظ اٍتٔککبؿ ؽ٤ُککجی٠ ُککـ٥، ٝیککناٟ   ٧ککب ثب١ککِك١٣ککٌ، ٣اعککـ٧بی اٍتٔککبؿی ام رٞٚکک٦ 

٧بی ١َـ ّٞتکلی ٨ٖ١کـاكی   كا اىنایَ ؿاؿ٥ ٣ ؿاكایی (ت٨ٌیلات ث٢ٚـٝـت) ی ث٢ٚـٝـتٕقاك ًلٝبی٦

ت اٝت٢بؿ ١ٞک٤ؿ٥ ٣  ام افغبی ت٨ٌیلا ٧ب ثب٤ُِ١ؿ، ٢٢ّـ، ثلفْي مٝب١ی ٦ّ ٤ِّك ٣اكؿ ك٤ّؿ ٝیٝی

ُک١٤ـ. ث٢کبثلای٠   ٧ب اىنایَ یبىت٦ ٣ ٙقا ثب ِْٝلات ١َکـی٢ٖی ّٞتکلی ٤ٝارک٦ ٝکی    عزٜ ١َـی٢ٖی آٟ

٧بی تزبكی یب ١لػ كُکـ  ٣ صلؽ٦ ٧ب ثب١ِك٣ؿ ٦ّ یِ كاثغ٦ ٝخجت ٝیبٟ كیٌِ ١َـی٢ٖی ا١تؾبك ٝی

 ت٤ٙیـ ١بؽبْٙ ؿاؽٚی ٣ر٤ؿ ؿاُت٦ ثبُـ.  

ث٦ ف٤٢اٟ فبٝ٘ آکٚی  ) ٧بی ٝبٙیثل ای٠ ثب٣ك١ـ ٦ّ ثغلاٟ ،(2001) 1ث٤كؿ٣ ٣ ٧ْٞبكاٟؿك َٝبث٘ 

٧بی اٍتٔبؿی ٧ٌت٢ـ. ثـی٠ ٧بی تزبكی ٣ حٞل٥ ٤ُُثؾِی ام ٝب٧یت صلؽ٦ (٧ب ثب٣ِ١كٌُْتٖی 

ُک٤ؿ، ثیِکتل ّکبكٕناكاٟ ا١تؾکبك ّکب٧َ ثکبمؿ٧ی       تلتیت ٢٧ٖبٝی ٦ّ اٍتٔکبؿ ٣اكؿ ؿ٣ك٥ كّک٤ؿ ٝکی   

ُک١٤ـ  ٧ب ثب ِْٝ٘ ٤ٝار٦ ٝییل١ـٕبٟ ؿك ثبمپلؿاؽت ٣إٛ عله ت٨ٌیلات٧ب كا ؿاك١ـ؛ ام یِؿاكایی

ّکلؿ٥ ٣ثک٦ ٢ٝؾک٤ك عيبؽکت ام      ثی٢کی  پیَی ٝق٦ٍ٤ كا ٧بٛ ٕقاكاٟ، اىنایَ عزٜ ٣ا٣ ؿك ١تیز٦ ً لؿ٥

 ١َـ٧بی میلثب ؿاكایی ٧ب ثب١ِٞبی٢ـ. ام آ١زبیی ٦ّ ١ ٝی٧ب ام ثب١ِ حل٣ت ؽ٤ؿ اٍـاٛ ث٦ ؽل٣د ً لؿ٥

٤ٝار٢٨ـ، ؿك ثبمپلؿاؽت ٣ ایيبی تق٨ـات ث٦ ِٝتلیبٟ ثب ّٞجک٤ؿ   (٧بً لؿ٥) ٧بی ١َـ٣ ثـ٧ی (٧بٛ ٣ا)

٣  (2012) 2تٌکيبی ٧ٞض٢کی٠   ٕیل١کـ. ١َـی٢ٖی ك٣ثل٣ ُـ٥ ٣ ؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َکـی٢ٖی ٍکلاك ٝکی   

ٟ ١ین ثل ای٠ ثب٣ك١ـ٦ّ اىنایَ ١لػ كُکـ اٍتٔکبؿی    (2013) ٢ّ٤ّٚی ث٨تکل ُکـٟ ُکلایظ     ؿ٢٧کـ٥  ١ِکب

ث٢بثلای٠ ؿك ُلایظ ث٨ج٤ؿ ٣ كُـ اٍتٔبؿی، ای٠ ا١تؾبك ١ین ٝی ك٣ؿ ٦ّ ٝیناٟ ١َـی٢ٖی  .اٍتٔبؿی اًت

ك٣ؿ ّک٦ كاثغک٦ ثکی٠    ٧ب ّٜ ُک٤ؿ. ث٢کبثلای٠ ا١تؾکبك ٝکی    اىنایَ یبىت٦ ٣ ِْٝلات ١َـی٢ٖی آٟ ٧ب ثب١ِ

 ٢ٝيی ثبُـ. (یب ١لػ كُـ ت٤ٙیـ ١بؽبْٙ ؿاؽٚی) ٧بی تزبكی٣ صلؽ٦ ٧ب ثب١ِكیٌِ ١َـی٢ٖی 

 و ریسک نقدینگیتورم  -

حجبتی اٍتٔبؿ ث٤ؿ٥ ٣ اىکنایَ آٟ ٢ٝزکل ثک٦ اىکنایَ     -ثی ؿ٢٧ـ٥ ١ِب٧ٟبی ت٤كٛ ام ر٦ٚٞ ُبؽْ»

كا ثلای ٨ٖ١ـاكی  ٧ب ثب١ِ١لػ ت٤كٛ ا١ٖین٥  .(1393اعٞـیبٟ ٣ ّیب١٤١ـ، ) «٤ُؿ.حجبتی اٍتٔبؿ ٝی-ثی

                                                            
1. Bordo et al 

2. Tesfaye 
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ج ّکب٧َ اكمٍ ٣اٍقکی   ؿ٧ـ ٣ ث٦ ؿٙی٘ ای٦ْ٢ اىنایَ تک٤كٛ ثبفک  ٍلاك ٝی تأحیلٝیناٟ ١َـی٢ٖی تغت 

ُکـ٥ ٣ ؿكآٝکـ ٣ ًک٤ؿآ٣كی     (٧کب ٦١ ىَظ ٣ر٦ ١َـ، ث٦ْٚ ١لػ ثکبمؿ٥ ٣اٍقکی تٞکبٛ ؿاكایکی    ) ٧بؿاكایی

٧کبی  ؿ٧ـ. ثـی٠ تلتیت ثب اىنایَ ١لػ تک٤كٛ، ٧نی٢ک٦  كا ام ٝغ٘ افغبی ت٨ٌیلات ّب٧َ ٝی ٧ب ثب١ِ

ٝتَبضیبٟ ؿكیبىت ت٨ٌیلات ١ین یبثـ ض٠ٞ آ٦ْ١ ٧ٞنٝبٟ اىنایَ ٝی ٧ب ثب١ِ 1فٞٚیبتی ٣ میلفٞٚیبتی

٧کبی فٞٚیکبتی،   ای ؽ٤ا٢٧کـ ُکـ. میکلا ثکب اىکنایَ ٧نی٢ک٦      ٧بی ١بؽ٤اًت٦ثب ای٠ اىنایَ، ٝتغٞ٘ ٧نی٦٢

ٝتَبضکیبٟ كا ٢ٝک٤ط ثک٦ ؿكیبىکت      ثلای عيؼ عبُی٦ ٤ًؿ ؽ٤ؿ، افغبی تٌک٨یلات رـیکـ ثک٦    ٧ب ثب١ِ

 ٧بی ٤ًؿ ثبلاتل ؽ٤ا٢٧ـ ٤ٞ١ؿ.   ١لػ

ُک٤ؿ ّک٦ ١کلػ كُکـ     ٧کبی ثکب١ْی ٣ ١کلػ تک٤كٛ ثکبلا ثبفکج ٝکی       ك١٣ٌ ثبماك٧بی رب١ِی٠ ًک لؿ٥ 

ؿاك، ٢ٝکبثـ  ٧بی ٝـتؿاك ثیِتل ثبُـ. ام آ١زب ٦ّ ً لؿ٧٥بی ٝـتاك ؿك َٝبی٦ٌ ثب ً لؿ٧٥بی ىل ً لؿ٥

٧کبی  ًک لؿ٥  ُک١٤ـ، اؿاٝک٦ ك١٣کـ كُکـ پکبیی٠     پبیـاك ثب١ِ ثلای تأٝی٠ ٝبٙی ت٨ٌیلات ٝغٌک٤ة ٝکی  

ٛ     ٧بیؿاك ؿك َٝبی٦ٌ ثب ً لؿ٥ ٝـت ِ ؿ٧کی   ىکلاك ثبفکج ّکب٧َ ٍکـكت ٣ا ، ّکب٧َ ت٤ٙیکـ ٣   ٧کب  ثب١ک

 ٧کب  ٥اىنایَ ت٤كٛ ؽ٤ا٧ـ ُـ. ث٢بثلای٠ اىنایَ ١لػ ت٤كٛ امیِ ٤ً ث٦ ّب٧َ ١لػ ٤ًؿ ٣اٍقی ًک لؿ 

٧ب ام ًیٌکتٜ  ٧ب، ث٦ ؽل٣د ً لؿ٢ٝ٥زل ُـ٥ ٣ ام ٤ًی ؿیٖل ا٧تٞبٛ ؿ٣ٙت ث٦ ّب٧َ ١لػ ٤ًؿ ً لؿ٥

م٣ؿثبمؿ٥ ٣ ثب ًک٤ؿآ٣كی ثکبلا ٝب٢١کـ ٌٝک٠ْ، ًک٨بٛ، اكم ٣ عکلا ٣...       ی ٧ب ثؾَثب١ْی ٣ ا١تَبٗ آٟ ث٦ 

٣  (٧کب ؽکل٣د ًک لؿ٥  ) ٧کب  ثب١ِٕقاكاٟ ث٦ ا١زبٝـ. ؿك ١تیز٦ اىنایَ ت٤كٛ ث٦ اىنایَ ٧ز٤ٛ ً لؿ٥ ٝی

  . (1393اعٞـیبٟ ٣ ّیب١٤١ـ، ) ىنایَ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٢ٝزلؽ٤ا٧ـ ُـا

 شاخص قیوت سهام و ریسک نقدینگی  -

ٗ ام ُبؽْ ثبماك ًلٝبی٦ ث٦ ف٤٢اٟ ؿٝب٢ًذ اٍتٔبؿ ٣ ١ین ُبؽْ پیِکل٣ ١کبٛ ثکلؿ٥    ث٦ ع٤ك ٝق٤ٞ

٤ُؿ، ث٦ ع٤كی ٦ّ كُـ ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ٝجی٠ كُکـ اٍتٔکبؿی اًکت ٣ ثکبماك ًکلٝبی٦ كٍیجکی       ٝی

                                                            
٧ب ٝتغٞک٘ ٝکی ُک١٤ـ، ّک٦ فٞکـ٥ آٟ       ٧بیی اًت ٦ّ ثب١ِ ٧ب ثبثت رقة ً لؿ٥ ٧بی فٞٚیبتی ُبٝ٘ ٦ٞ٧ ٧نی٦٢ . ٧نی1٦٢

٧کبی اؿاكی ٣ پلًک٢ٚی،    ٧کبی میلفٞٚیکبتی ُکبٝ٘ ٧نی٢ک٦     ٧بی ِٝتلیبٟ اًکت. ٧نی٢ک٦   ٝلث٤ط ث٦ ٤ًؿ پلؿاؽتی ث٦ ً لؿ٥

 ُ ا٤ٝاٗ ٤َ٢ٝٗ ٣ میل ٤َ٢ٝٗ ٣ ٧نی٦٢ ٝغبٙجبت ٤ُِْٝ ا٤ٓ٤ٙٗ ٣... اًت.٧بی اًت٨لا ٧نی٦٢

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
05

 ]
 

                            10 / 50

http://qjerp.ir/article-1-1264-fa.html


 322     های ایراى بررسی تأثیر هتغیرهای کلاى اقتصادی بر ریسک نقدینگی بانک

٤ُؿ. ُلایظ ؽبّ ثکبماك  ٧بی ثب١ْی ٣... ١ین ٝغ٤ٌة ٝیً لؿ٥ ،ؿیٖل ىٚنات ٍیٞتی ،ثلای ثبماك علا

٧کبی آٟ ثک٦ ف٤اٝک٘    ، آٟ كا ام ٣یوٕی ؿٝب٢ًزی ؽ٤ؿ ؿ٣ك ًکبؽت٦ ٣ تنییکل ٍیٞکت   ٨ًبٛ ؿك ٤ِّك ٝب

٤اٟ ثبماك ًلٝبی٦ كا ام ثبماك٧بی كٍیت ؿیٖلی ت ٞیٝتقـؿ ؿیٖلی ثٌتٖی پیـا ّلؿ٥ اًت. ٧ٞض٢ی٠ ١

ٓکٞـی، ُکیلا١ی ىؾکل ٣ ؿا٣كماؿ٥،    ) .ی ثکب١ْی ٌٝکتَ٘ ؿا١ٌکت   ٧ب ٥ص٤ٟ ىٚنات ٕلا١ج٨ب، اكم ٣ ً لؿ

٘       ف٤اٝ٘ ٝؤحل (1386 ؿاؽٚکی ٣ ؽکبكری ثک٦ ُکلط میکل       ثل ٍیٞکت ًک٨بٛ كا ثک٦ ؿ٣ ؿًکت٦ ّٚکی ف٤اٝک

 ا١ـ.ث٢ـی ٤ٞ١ؿ٥ٜ یتٌَ

 ًکت ٧ب ُلّتؿاؽٚی ٦ّ ُبٝ٘ ف٤اٝ٘ ٝؤحل ثل ٍیٞت ٨ًبٛ ٝلتجظ ثب فٞٚیبت ٣ تٔٞیٞبت  ف٤اٝ٘ .1

 ( فبیـی ٧ل٨ًٜ، ٤ًؿ تٌَیٞی ٧ل ٨ًٜ، ١ٌجت ٍیٞت ث٦ ؿكآٝـ ٣...)

2.  ٘ ٧کبی ؽکبكد ام ُکلّت ٝب٢١کـ ف٤اٝک٘      ٕیکلی ٣ ع٤اؿث ٣ تٔٞیٜؽبكری ٦ّ ُبٝ٘ ٣ٍبیـ  ف٤اٝک

ؿ٧کـ، ثکـی٠   ٍکلاك ٝکی   تکأحیل ًیبًی ٣ ف٤اٝ٘ اٍتٔبؿی اًت ٦ّ ك١٣ٌ ٣ كّک٤ؿ ثک٤كى كا تغکت    

ی ؿاكای كُکـ ت٤ٙیکـ   ٧کب  ُکلّت ٕقاكی ؿك ٨ًبٛ تلتیت ؿك ؿ٣ك٥ ك١٣ٌ اٍتٔبؿ، تٞبی٘ ث٦ ًلٝبی٦

پي ُبؽْ ث٤كى ٧ٜ ر٨ت ثب كُـ اٍتٔبی، یبثـ. ٧ب ١ین اىنایَ ٝیمیبؿ ُـ٥ ٣ ٍیٞت ٨ًبٛ آٟ

ام ك١٣ـی ٝخجت ثلؽ٤كؿاك اًت ٣ اُتیبً ثلای ٣ك٣ؿ ثک٦ ثکبماك ًک٨بٛ ثک٦ ؿٙیک٘ ًک٤ؿآ٣كتل ثک٤ؿٟ        

ٕقكای ؿك ثبماك ٨ًبٛ ٢ٝزل ثک٦   ـ. ای٠ اىنایَ تَبضب ثلای ًلٝبی٦یبث١ٌجت ث٦ ٣ر٦ ١َـ اىنایَ ٝی

٣ ؿك  ث٢ٚـٝکـت ٧کبی  ٣ ّکب٧َ ًک لؿ٥  ٧کبی ىکلاك   ٧بی ثب١ْی ث٦ ًٞت ً لؿ٥تنییل تلّیت ً لؿ٥

٨١بیت ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ٣ اىنایَ كیٌِ ١َکـی٢ٖی ؽ٤ا٧کـ ُکـ. اٝکب ؿك ؿ٣كاٟ كّک٤ؿ ثک٦ ؿٙیک٘        

اُتیبً ّبكٕناكاٟ ثلای ؽلیـ  (ثب ؿكآٝـ حبثت) ٧بی ٝبٙیی ؿك ؿاكاییٕقاك ًلٝبی٦ثبمؿ٧ی ثبلاتل 

تل ام ٧بی ثب١ْی رقاةً لؿ٥یبثـ. پي ٧ب ّٜ ُـ٥ ٣ ؿك ١تیز٦ ٍیٞت ٨ًبٛ ّب٧َ ٝی٨ًبٛ ث٢ٖب٥

ُک٤ؿ، ث٢کبثلای٠ ثک٦ ًکجت ّکب٧َ ٝیکناٟ       ٧ب ٝی٧بیی ص٤ٟ علا، اكم ٣ ٝب٢١ـ آٟیؿكآٝـمایی ؿاكای

ثب ِْٝلات ّٞجک٤ؿ ١َکـی٢ٖی ٤ٝارک٦ ١ؾ٤ا٢٧کـ      ٧ب ثب١ِتَبضب ٣ تٞبی٘ ثلای ٣ك٣ؿ ث٦ ثبماك ٨ًبٛ، 

ث٦ ّب٧َ رقاثیت ایک٠ ثکبماك ٣   ُـ. ٧ٞض٢ی٠ اىنایَ ١باعٞی٢ب١ی ٣ ٤١ًبٟ ؿك ثبماك ٨ًبٛ ١ین ٢ٝزل 

ؿك ث٤كى ؽ٤ا٧کـ ُکـ. ثکب ١باعٞی٢کب١ی ؿك      ٧ب ثب٣ِ١  ٧ب ُلّتٍلاك ؿاؿٟ اكمٍ ٨ًبٛ  تأحیلتغت 

٣ ثک٦ اىکنایَ ٝغبٙجکبت     ٍلاك ٕلىتک٦  تأحیلتغت  ، ٤ًؿآ٣كی ٣ ؿكآٝـ آ٨١ب٧ب ُلّتاكمٍ ٨ًبٛ 
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 ـ    ٧کب  ثب١ِ ٣ ؿك ٨١بیت ثی افتٞبؿی ث٦ ٧ب ثب١ِٝق٦ٍ٤  ٧ٞض٢کی٠   .٣ ٧زک٤ٛ ثکب١ْی ٢ٝزکل ؽ٤ا٧ـُک

ی ثکنكٓ  ٧کب  ُکلّت ثل ١َـی٢ٖی  ٝؤحلثب ٧ـه ثلكًی ف٤اٝ٘  ،(2006،2004) 1ثبئ٤ٛ ٧٣ْٞبكاٟ

ٝغککیظ اٍتٔککبؿ ّککلاٟ كا ؿك تقیککی٠ ًککغظ ٢ٝبًککت ام ١َککـی٢ٖی ٣  حجککبتی ثککیؿك ایککبلات ٝتغککـ٥، 

 ًک٢زی ی اٍتٔبؿب٧ک ٘ ٝؤحل ؿا١ٌت٢ـ. ١تکبیذ عبٓک٘ ام تغٚیک    ٧ب ُلّتتؾٔیْ ٢ٝبثـ ّبكآٝـ ؿك 

٧کب ٣ ثکل٣م   آ١بٟ ١ِبٟ ؿاؿ ٦ّ اىنایَ ١باعٞی٢ب١ی ؿك اٍتٔبؿ ّلاٟ ثبفکج ّکب٧َ ١َکـی٢ٖی ث٢ٖکب٥    

 ٤ؿ. ُ ٝیِْٝلات ١بُی ام ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی 

 نرخ ارز و ریسک نقدینگی -

٧کبی اكمی ُکـ٥ ٣ ام ًک٤یی ؿیٖکل     اىنایَ ١لػ اكم ام یِ ٤ً ٢ٝزل ث٦ اىنایَ اكمٍ ؿاكایکی 

٧کبی اكمی ١یکن ثکبماك ٝک٤امی     ٤ؿ. ثکبماك ؿاكایکی  ُک  ٝکی ای٠ اىنایَ ثبفج ّب٧َ اكمٍ پ٤ٗ ؿاؽٚکی  

تل ُـ٥ ٣ ث٦ ؿٙیک٘ ّکب٧َ اكمٍ پک٤ٗ    ٧بی ثب١ْی ث٤ؿ٥ ٣ ؿك ٤ٓكت اىنایَ ١لػ اكم، رقاةً لؿ٥

ؿاُکت. ث٢کبثلای٠ ثب١کِ ثکب     اٟ تٞبی٘ ثیِتلی ثکلای ٣ك٣ؿ ثک٦ ایک٠ ثکبماك ؽ٤ا٢٧کـ      ٕقاك ً لؿ٥ؿاؽٚی، 

ٕک٤یی ثک٦ تق٨کـات    ٕقاكاٟ ٣ ١بّبىی ُـٟ ٢ٝبثـ ١َـی ثکلای پبًکؼ  اىنایَ تَبضبی ١َـی٢ٖی ً لؿ٥

ؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٍلاك ؽ٤ا٧کـ ٕلىکت.    پي ٤ُؿ،ؽ٤ؿ، ثب ِْٝلات ١َـی٢ٖی ٤ٝار٦ ٝی

اكم ٝقٞک٤لا  ٢ٝزکل ثک٦    ١ین ثیبٟ ٤ٞ١ؿ١ـ ٦ّ اىکنایَ ١کلػ ٣اٍقکی     (1996) 2تِل١ِل  ٧ٞض٢ی٠ ٕٚـاُتبی٠ ٣

 ٧ب ُلّتٕلؿؿ ٣ ؿٙی٘ ای٠ اٝل كا احل ٢ٝيی اىنایَ ١لػ اكم ثل ٤ًؿآ٣كی ثب١ْی ٝی ٧بیثل٣م ثغلاٟ

٧بی ؿكیبىتی ُـ٥ ٧ب ثلای ثبمپلؿاؽت ٣اٛا٢١ـ. ؿك ١تیز٦ اىنایَ ١لػ اكم ث٦ ّب٧َ ٍـكت ث٢ٖب٥ؿ ٝی

ٟ   ٤ٗ ٣اٛیبثـ. ٧ٞض٢کی٠ ثکب اىکنایَ ١ْک    ٣ كیٌِ افتجبكی ثب١ِ اىنایَ ٝی ٧کبی   ٧کب ٣ ّکب٧َ رلیکب

 ٣ك٣ؿی ٣ر٥٤، ثب١ِ ثب ّب٧َ ٢ٝبثـ ٣ ٣ر٦ ١َـ ٤ٝارک٦ ُکـ٥ ٣ ؿك ٝقکلٕ كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ٍکلاك      

 ؽ٤ا٧ـ ٕلىت.

 

                                                            
1 . Baum, Caglayan, Ozkan and Talavera. 
2. Morris Goldstein and Philip Turner. 
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 324     های ایراى بررسی تأثیر هتغیرهای کلاى اقتصادی بر ریسک نقدینگی بانک

 َای باوکیمشخصٍ. 2-2-2

 و ریسک نقدینگی ها هنرخ سود سپرد -

ا١کـام ىکلؿ ثک٦ آٟ ایيکب     ع٤ك ّٚی ١لػ ثبمؿ٧ی ٧ل ؿاكایی، ١َِی آٚی ؿك ١غک٥٤ تؾٔکیْ پکي   ث٦

ما رب١ِی٢بٟ یْـیٖل ٝغ٤ٌة ُـ٥ ٣ پیبٝـ تنییل ؿك ثکبمؿ٧ی ٧کل   ٧بی ؿكآٝـٞبیـ ٣ ث٢بثلای٠ ؿاكایی١ ٝی

تنییل ؿك ًجـ ؿاكایی اىلاؿ ربٝق٦ اًت. ؿك  ،(٧بی ثب١ْیؿك ای٢زب ١لػ ٤ًؿ ً لؿ٥) ٧بیِ ام ای٠ ؿاكایی

٤ُؿ. ث٢بثلای٠ ث٦ ٤ٓكت یکِ  اثلاك ٝی ٧ب ثب١ِث٦  ٧ب ت٤ًظ َٝبٝبت پ٤ٙی تقیی٠ ٣ایلاٟ ١لػ ٤ًؿ ً لؿ٥

ی ؿكآٝـ٥ ٣ آُْبكا ؿك تقیی٠ آٟ ثبیـ ؿٍت ٣ ؽلاىت ثٌیبكی ٝجق٣ٗ ُک٤ؿ. ص٢ب١ضک٦   ٕقاك ًیبًتاثناك 

ٛ ) ١لػ ٤ًؿ ً لؿ٥ ثب١ْی ث٦ ١غ٤ی ّٜ ْ     (ث٦ ٣یو٥ ؿكَٝبی٦ٌ ثب ١لػ تک٤ك ٧کبی  ٣ ثکـ٣ٟ ت٤رک٦ ثک٦ ُکبؽ

ت٤ا١کـ ثک٦ تضکقیو    كا ام ثی٠ ثکلؿ٥ ٣ ٝکی   ٧ب ثب١ِی ؿك ٕقاك ً لؿ٥ّلاٟ اٍتٔبؿی تقیی٠ ٤ُؿ، رقاثیت 

ِ ٧کبی ؽک٤ؿ ام   اٟ اٍـاٛ ث٦ ؿكیبىت ً لؿ٥ٕقاك ً لؿ٢ٝ٥زل ٕلؿؿ. میلا  ٧ب ثب٢ِٝ١بثـ ٝبٙی  ٣ یکب   ٧کب  ثب١ک

ا١کـام ١یکن   ١ٞبی٢کـ ٣ ؿاك١کـٕبٟ پکي   ی ؿیکـاكی ٝکی  ٧ب ٥ؽ٤ؿ ث٦ ً لؿ ی ث٢ٚـٝـت٧ب ٥عـاٍ٘ تجـی٘ ً لؿ

٧ٞضک٤ٟ ثکبماك   ) ثکبمی ٣ ثبماك٧کبی ٝک٤امی   ا١ـامی ؽ٤ؿ ث٦ ًکٞت ًکيت٦  ؿٟ ٢ٝبثـ پيٝتٞبی٘ ث٦ ٤ًً ؿا

 ١٤ُـ.  ی ٝیٕقاك ًلٝبی٧٦بی ٣ یب ًبیل ىلٓت (٨ًبٛ، ٌٝتنلات، علا، اكم

ٛ   ١تیز٦ ص٢ی٠ ك١٣ـی، ك١٣ٌ عجبة ٦١٤ٕ ٣ ؿك ٨١بیکت ایزکبؿ ىِکبك٧بی    ٣... اكم  ،ثبماك٧کبی ًک٨ب

ٟ  ) ٧ب ٥تلّیت ً لؿ٧ٞض٢ی٠ ای٠ تنییل ؿك  ثبُـ.ت٤كٝی ٝی ت٤ا١کـ ٢ٝزکل ثک٦ اىکنایَ     ٝکی  (١َکـتل ُکـ

٣  ٝکـت  ٤ّتب٥ی ٧ب ٥ً لؿ ٞبیـ. ثب كُـ١ ٝیًلفت ٕلؿٍ پ٤ٗ ُـ٥ ٦ّ ث٦ ٤١ث٦ ؽ٤ؿ ت٤كٛ كا تِـیـ 

١ؾ٤ا٢٧ـ ؿاُت، میلا  ٝـت ٤ّتب٥تٞبیٚی ث٦ افغبی ت٨ٌیلات ث٢ٚـٝـت ام ٝغ٘ ٢ٝبثـ  ٧ب ثب١ِ ،ربكی

ِ ًکبمؿ. ١کـاؿٟ یکب ١بت٤ا١کبیی     ـی٢ٖی ٤ٝار٦ ٝکی كا ثب كیٌِ ١َ ٧ب ثب١ِای٠ اٍـاٛ  ؿك افغکبی   ٧کب  ثب١ک

٧بی ثکنكٓ  اٟ ؿك علط ٧بی رـیـ ٣ پل٣ه٥ٕقاك ًلٝبی٦ٝبٙی  تأٝی٠ت٨ٌیلات ث٢ٚـٝـت ث٦ ِٝتلیبٟ، 

ٟ  ٧بی رـی ٤ٝار٦ ّلؿ٥ ٣ ض٠ٞ ایزکبؿ ١بكضکبیتی ثکلای ایک٠ ٕکل٥٣     كا ثب ٝغـ٣ؿیت ؿك  ام ِٝکتلیب

٤ِّك ثلربی ؽ٤ا٧ـ ٕقاُت. ث٢بثلای٠ ا١تؾبك ٝکی ك٣ؿ ّک٦ ّکب٧َ    ١بٝغ٤ٚثی ثل اٍتٔبؿ  تأحیل٨١بیت 

اّلٝکی  ) كا ؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َـی٢ٖی ثبلاتلی ٍلاك ؿ٧کـ.  ٧ب ثب١ِ ،٧بی ٝـت ؿاك١لػ ٤ًؿ ً لؿ٥

  (1383ماؿ٥، ٣ ٨ٝـی
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٘   (٧بؿك َٝبی٦ٌ ثب ١لػ ثبمؿ٧ی ًبیل ؿاكایی) تقیی٠ ١لػ ٤ًؿ ثب١ْی ؿك ًغغی ثبلا آىکلی٠   ١یکن ِٝکْ

٧بی ىلؿ ث٦ ثب١ِ ٤ُؿ. ٣ ثک٦ ثکل٣م ضکقو ٣ كّک٤ؿ ؿك     ت٤ا١ـ ثبفج رقة ثؾَ فٞـ٥ ؿاكاییاًت ٣ ٝی

 ثیب١زبٝـ.  ٧ب ثب٧ِ١بی ؿكآٝـما ٣ اىنایَ ثی ؿٙی٘ ٧نی٦٢ ٢ٝبثـ ٝبٙی ثبماك ًبیل ؿاكایی

اىکنایَ   ١یکن ؿك ٨١بیت ١لػ ٤ًؿ ت٨ٌیلات پلؿاؽتی  ،٧ب ثب١ِثب اىنایَ ث٨بی تٞبٛ ُـ٥ پ٤ٗ ؿك 

٧کبی ت٤ٙیکـی میکبؿتل ُکـ٥ ٣ ثٌکیبكی ام      ٕکقاكی ٝبٙی ًکلٝبی٦  تأٝی٧٠بی ١تیز٦ ٧نی٦٢ كؿ٦ّ  ـیبث ٝی

٧بی ٤ٝٙـ ٣ٙی ؿیل ثبمؿ٥ ٢ٝٔله ؽ٤ا٧کـ  ٕقاكی٧ب كا ام اؽقت٨ٌیلات ثب١ْی ث٦ ٢ٝؾ٤ك ًلٝبی٦ث٢ٖب٥

تکل  ع٤ك ٝق٤ٞٗ پلثبمؿ٥ث٦ ًجت آٟ ٦ّ ث٦ (٤ٝٙـ٣ امٚت میل) ٧بی م٣ؿثبمؿ٤ٞ١٥ؿ. اٝب ؿك َٝبث٘ ىقبٙیت

ثکـی٠   ٧ب فلا٢ٍٞـ ؽ٤ا٢٧ـ ُـ.١ین ثیِتل ث٦ افغبی ٣اٛ ث٦ ای٠ ىقبٙیت ٧ب ثب١ِ١ین ٧ٌت٢ـ، ك١٣ٌ یبىت٦ ٣ 

 . ٠ْٞٝ اًت ّبًت٦ ٤ُؿی آتی ٧ب ًبُٗـ اٍتٔبؿی ٤ِّك ؿك تلتیت ام ك

اًت. ٧ل ص٦  ث٢ٚـٝـتام  ٝـت ٤ّتب٧٥بی ٤ًؿ ً لؿ٥ ١ْت٦ ٨ٜٝ ؿیٖل ؿك ای٠ مٝی٦٢ تيب٣ت ١لػ

اىن٣ؿ٥ ُکـ٥ ٣ ؿك ١تیزک٦    ٝـت ٤ّتب٧٥بی ث٢ٚـٝـت ١ٌجت ث٦ یِتل ثبُـ، ثل ا٧ٞیت ً لؿ٥ای٠ ىب٦ٚٓ ث

ٕلؿؿ. ثلفْي ص٢ب١ض٦ اىن٣ؿ٥ ٝی ٝـت ٤ّتب٧٥بی ٧بی ث٢ٚـٝـت ؿك َٝبی٦ٌ ثب ً لؿ٥ثل ٝیناٟ ً لؿ٥

١ٌجت ث٦ ث٢ٚـٝـت اىکنایَ یبثکـ، ثک٦     ٝـت ٤ّتب٧٥بی ای٠ ىب٦ٚٓ ّٜ ٤ُؿ ٣ ث٦ ثیب١ی ١لػ ٤ًؿ ً لؿ٥

٤ؿ. ٙقا ثب تنییل ُ ٝی ٢ٝزل ٧بی ث٢ٚـٝـت ٝـت ٣ ّب٧َ ٝیناٟ ً لؿ٥ ٧بی ٤ّتب٥ ىنایَ ٝیناٟ ً لؿ٥ا

٣ ىکلاك ٣ ؿك ٣اٍکـ ١َکـتل ُکـٟ      ٝـت ٤ّتب٧٥بی ث٢ٚـٝـت ث٦ یق٢ی تجـی٘ ً لؿ٥ ٧ب ٥ؿك تلّیت ً لؿ

 ت٤ا٢١ـ ام ثب١ِ ؽبكد ١٤ُـ.  ث٦ كاعتی ٝی ٧ب ٧٥ب، ً لؿً لؿ٥

ثلای َٝبث٦ٚ ثب ای٠ ُکْبه ١َکـی٢ٖی عبٓک٘ ام     ٧ب ثب١ُِلایظ ثغلا١ی، ؿك ١تیز٦ ؿك ٤ٓكت ثل٣م 

ی ٤ِّك ؿك رٚت ثیِکتل ِٝکتلیبٟ ٣   ٧ب ثب١ِ، ٝتغٞ٘ میبٟ ؽ٤ا٢٧ـ ُـ. ث٢بثلای٠ كٍبثت ٧ب ٥ؽل٣د ً لؿ

٧کب ٣ پیِک٨٢بؿ   ت٤ا١ـ ثبفج تنییل ٝکـا٣ٛ ١کلػ ًک٤ؿ ًک لؿ٥    ٕقاكی آ١بٟ ٝیؿك ١تیز٦ اىنایَ ٝیناٟ ً لؿ٥

ِ ٧کب ثکی٠   ربیی ًلیـ ًک لؿ٥  رب١جی ث٦ ِٝتلیبٟ ا١زبٝیـ٥ ٦ّ ای٠ ١ین ث٦ ربث٦اٝتیبم٧بی  ی ِّک٤ك  ٧کب  ثب١ک

ِ ؿ٧ـ. ّب٧َ مٝبٟ ٝب١کـٕبكی ًک لؿ٥ ؿك   كا اىنایَ ٝی ٧ب ثب١ِؿا٠ٝ مؿ٥ ٣ كیٌِ ١َـی٢ٖی   ٧کب  ثب١ک

٤ٝرت اىنایَ كیٌِ ُْبه ثی٠ ً لؿ٥ ٣ ت٨ٌیلات ُـ٥، كیٌِ پلؿاؽکت تٌک٨یلات ث٢ٚـٝکـت كا    

ٟ    حجبتی ثیكا ثب  ٧ب ثب٥ِ١، اىنایَ ؿاؿ ٝزجک٤ك ثک٦ ّکب٧َ     ٧کب كا ؿك ٢ٝبثـ ٣ ٍکـكت ٣اٛ ؿ٧کی ٤ٝارک٦ ٣ آ
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٧کب كا  ، آٟٝکـت  ٤ّتب٥ث٦ ٢ٝبثـ  ٧ب ثب١ِپلؿاؽت ت٨ٌیلات ث٢ٚـٝـت ؽ٤ا٧ـ ّلؿ. ؿك ١تیز٦ اتْبی ثیِتل 

 ًبمؿ.  ٧بی آتی ثب ٌّلی ١َـی٢ٖی ٣ اىنایَ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٤ٝار٦ ٝیؿك ؿ٣ك٥

 و ریسک نقدینگی هعوقه بانک حجن هطالبات -

ؿك مٝبٟ ًلكًیـ یب ؿك پبیبٟ اٌٍبط  ٧بٟ ت٨ٌیلات میلربكی ت٨ٌیلاتی ٧ٌت٢ـ ٦ّ آ٘ ٣ ٤ًؿ آ

١٤ـ. عزکٜ  ُک  ٝی٧بی یِ ثب١ِ ٝغ٤ٌة ام ّیيیت ٣ ٤١ؿ ؿاكایی ای ٦پلؿاؽت ١ِـ٥ اًت، ٣ ٢ًز

 ٧کب ٛ اًکت ٣ إکل ایک٠ ٣ا    ث٦ ٤ٓكت ٣اٛ ٣ ت٨ٌیلات ٧ب ٥ثلؽلاه ًبیل ث٢ٖب ٧ب ثب١ِمیبؿی ام ؿاكایی 

 ـ ُککـ٥ ٣ تقککـاؿ میککبؿی ام ِٝککتلیبٟ ٣    ٧ککبٟ ٢ٝزککل ثکک٦ ّککب٧َ ًکک٤ؿآ٣كی آ   ،ثبمپلؿاؽککت ١ِکک١٤

٧کبی ؽک٤ؿ   اٟ افتٞبؿ ؽ٤ؿ كا ١ٌکجت ثک٦ ثب١کِ ام ؿًکت ؿاؿ٥ ٣ اٍکـاٛ ثک٦ ؽکل٣د ًک لؿ٥        ٕقاك ً لؿ٥

جکبكی  ٞبی٢ـ. اىنایَ ١ٌجت ٝغبٙجبت ٝق٦ٍ٤ ث٦ ّ٘ تٌک٨یلات ثک٦ ف٢ک٤اٟ ُبؽٔکی ام كیٌکِ افت     ١ ٝی

 ثبُکـ.  ثب میکبٟ ٣ ضکلك ٝکی    ٧ب ثب١ِ١تیز٦ ٤ٝار٦٨  ٧ب ث٦ ثب١ِ ٣ ؿكاىنایَ ثـ٧ی ؿ٢٧ـ٥ ١ِبٟ ٧ب ثب١ِ

اٟ، ٕقاك ً لؿ٥ّب٧َ ٣ ث٦ ؿٙی٘ اىنایَ تَبضبی ٣ر٦ ١َـ ت٤ًظ  ٧ب ثب٢ِٝ١بثـ ١َـ  ،ثل ٧ٞی٠ اًبى

 ث٦ اىنایَ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٢ٝزل ؽ٤ا٧ـ ُـ.

 اندازه بانک و ریسک نقدینگی -

 ا١ـام٥ ثب١ِ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.   تأحیلؾلی٦ ٝتضبؿ ؿك كاثغ٦ ثب ؿ٣ ١

ثکب   ث٢ٚـٝکـت ی ثنكٓ ث٦ ًجت آ٦ْ١ ؿاكای ٨ُلت ثیِتلی ٧ٌکت٢ـ، ؿك ّک٘ ثک٦ ٣یکو٥ ؿك     ٧ب ثب١ِ .1

. ث٦ ثیبٟ ؿیٖکل ا١کـام٥ ثب١کِ ثک٦ ف٢ک٤اٟ ُکبؽْ افتجکبك آٟ        ا١ـ ٦ِْٝلات ١َـی٢ٖی ّٞتلی ٤ٝار

یکِ ثب١کِ ثیِکتل ثبُکـ ثکب ِٝکْلات ّٞجک٤ؿ        ٤ؿ. ثل ٧ٞی٠ اًکبى ٧لصک٦ افتجکبك    ُ ٝیٝغ٤ٌة 

 ١َـی٢ٖی ّٞتلی ٤ٝار٦ ؽ٤ا٧ـ ُـ.  

"تکل ، ٌُْت ٢ًٖی٠ثنكٕتل٧لص٦ "َٝبث٘ ثلاًبى ١ؾلی٦ ؿك  .2
ِ ، صک٤ٟ  1 ی ثکنكٓ، ١َکـی٢ٖی   ٧کب  ثب١ک

١٤ُـ،  ؿاك١ـ، ث٢بثلای٠ ؿك ٤ٓكت ثل٣م ِْٝ٘، ام پلؿاؽت ٝغبٙجبت ِٝتلیبٟ فبرن ٝیّٞتلی ٦ٖ١ ٝی

٧بی ؿ٣ٙت ؿك ُلایظ تل ٣ اتْبی ثیِتل ث٦ عٞبیتثل پبی٦ اكتجبعبت ًیبًی ٤ٍی ب٧ ثب١ِاًتلاتوی ای٠ 

                                                            
1. Too big Too fail 
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ُْ٘ ٕلىت٦ ٣ ؿك ١تیز٦ ثب ِْٝلات ١َـی٢ٖی ثیِتل ٣  (ی ٤ّص٧ِب ثب١ِ١ٌجت ث٦ ) ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی

 ( 2009، ٣1 ثلٕل ٣ ث٤آ٠ٝ 2010 كاس ٣ ٧ْٞبكاٟ،) كیٌِ ١َـی٢ٖی ثبلاتل ٤ٝار٢٨ـ.

 نقدینگیسرهایه بانک و ریسک  -

پکقیلی   ثیِکتل، ام ا١قغکبه   (٧ب ی٨ًٜ ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ ام ّ٘ ؿاكای) ثب١ِ ثب ١ٌجت ًلٝبی٦ 

ثیِتلی ثلای َٝبث٦ٚ ثب ِْٝلات ١بُی ام ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ثلؽ٤كؿاك اًت. ای٠ ١تیزک٦ ثکل ٝج٢کبی ایک٠     

اٟ كا قاكٕک  ًک لؿ٥ بُـ ٦ّ ١ٌجت ًلٝبی٦ ثب١ِ احل ٝخجتکی ثکل فْٞٚکلؿ ثب١کِ ؿاكؿ، میکلا      ث ٝیتئ٤كی 

ًکلٝبی٦   یی ٦ّ ؿاكای٧ب ثب٢ِّ١ـ. فلا٥٣ ثل ای٠ ١ٌجت ث٦ ت٤ا١بیی ثب١ِ ؿك ا١زبٛ تق٨ـات ٝتَبفـ ٝی

٧بی ١بُی ام ٣كٌُْتٖی ّٞتلی ك٣ثکل٣ ثک٤ؿ٥ ٣ ّٞتکل ؿصکبك ِٝکْلات ١بُکی ام       ثیِتل١ـ، ثب ٧نی٦٢

ٝق٤ًْکی ثکل كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ٣ ّٚیک٦       تأحیل ٧ب ثب١ِّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ؽ٤ا٢٧ـ ُـ. ث٢بثلای٠ ًلٝبی٦ 

ىلضی٦ رقة كیٌِ ١یکن ثک٦ ایک٠ ٤ٝضک٤ؿ      .(2004، 2آ٠ٙ ٣ ٕبٗ) ٧بی ثب١ْی ؽ٤ا٧ـ ؿاُتكیٌِ

ؿ٧کـ ٣  ١ٌجت ًلٝبی٦ ثبلاتل، ت٤ا١کبیی پکقیلٍ كیٌکِ ت٤ًکظ ثب١کِ كا اىکنایَ ٝکی        اُبك٥ ؿاكؿ ٦ّ

  (2005، ٤ّ3اٗ ٣ تب٤ّك) ث٤ؿ.ث٢بثلای٠ ثب١ِ ٍبؿك ث٦ ؽٌٚ ١َـی٢ٖی ثیِتلی ؽ٤ا٧ـ 

 َا باوکارزیابی ریسک وقذیىگی  .2-3

صبَٙ آٚی ٝـیلیت كیٌِ ١َـی٢ٖی، تأٝی٠ ٣ر٥٤ ؿك ٢٧ٖبٛ ثل٣م ثغکلاٟ اًکت. فٞکٌ ایک٠     

٣ ًکلفت ٣ٍک٤ؿ    (ٝیناٟ ٌّلی ١َـی٢ٖی) صبَٙ ١ین ث٦ ؿ٣ ٣یوٕی آٚی ثغلاٟ، یق٢ی ا١ـام٥ ثغلاٟ

ثٌکتٖی ؿاكؿ. ٧کـه آکٚی     (١َکـی ی ٧کب  یی میل١َکـی ثک٦ ؿاكایک   ٧کب  یًلفت تجـی٘ ؿاكایک ) ثغلاٟ

ًکت. ث٢کبثلای٠ ا٣ٙکی٠ ٕکبٛ، ؿك     ٧بٟ ی ا٤١اؿ كیٌِ ثک٦ ٢ٝؾک٤ك ٢ّتکلٗ آ   ٕیل ا١ـام٥ ،ٝـیلیت كیٌِ

٤اؿ ٝؾتٚو كیٌِ اًت. ثب ٣ ٝقیبك٧بیی ث٦ ٢ٝؾ٤ك ٝغبًج٦ ا١ ٧بٍ ًیٌتٜ ٝـیلیت كیٌِ ُبٝ٘ ك٣

ی ٕیکل  ا١کـام٥ ٝکبٙی،   ی٧کب ِ ی كیٌِ ١َـی٢ٖی ١ٌجت ث٦ ًبیل كیٌٕیل ا١ـام٥تل ث٤ؿٟ  ٣ر٤ؿ ًؾت

ؿك ىلای٢ککـ ٝککـیلیت كیٌککِ ١َککـی٢ٖی ١َککَ  ،یٕیککل ا١ککـام٥كیٌککِ ثکک٦ عکک٤ك ّککبكا ٣ ١ؾککبكت ثککل 

                                                            
1. Berger and Bouwman 

2. Allen and Gale 

3. Coval and Thakor 
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ی ١َـی كا ٦ّ ث٦ ٝؤ٦ًٌ ٝبٙی ٣اكؿ ٧بٟ رلیب ،اك١ـ. ؿك آ٘ ثبیـ ثلای ثلكًی ًغظ ١َـی٢ٖیؿ ٞی٨ٝ

تلام١بٝک٦   ١٤ـ ٣ ٧ٞض٢ی٠ تَبضبی ٣ر٦ ؿك ر٨ت تأٝی٠ ٝکبٙی تق٨کـات ؽکبكد ام   ُ ٝییب ام آٟ ؽبكد 

 ٤ٝكؿ اكمیبثی ٍلاك ٕیل١ـ.

ٟ     ٧ب ١٦بٝ ؿك ت٤ٓی٦ ی ثکلای  اٙٞٚٚک  ثکی٠ ٕکقاك   ٣ ك٤ٞ٢٧ؿ٧بی كیٌِ ١َکـی٢ٖی ت٤ًکظ ٨١بؿ٧کبی ٍکب٤١

ی ١َکـی٢ٖی  ٧ب تث٦ ع٤ك ّٚی ؿ٣ ك٣ٍ ٝغبًج٦، ُْبه ١َـی٢ٖی ٣ ١ٌج ی كیٌِ ١َـی٢ٖی،ٕیل ا١ـام٥

ی ٧کب  یپکقیل تٔک٤یلی آی٢کـ٥ ١ٖکل ام ؽغل   تلًی ث٦ . ؿك عَیَت ث٦ ٢ٝؾ٤ك ؿًا١ـ ٤ٝ٦كؿ ت٤ر٦ ٍلاك ٕلىت

ی ٣رک٥٤  ٧کب ٟ رلیکب  ثی٢کی  پیَیی كا ٤ٝكؿ اًتيبؿ٥ ٍلاك ؿ٧ـ٦ّ ث٦ ٧ب ٦كیٌِ ١َـی٢ٖی، ثب١ِ ثبیـ ٢ًز

ث٦ ع٤ك ّٚی اٍلاٛ میکل ؽکظ كا   ) آتی ٣ك٣ؿی ٣ ؽل٣ری اٍلاٛ ؿاكایی ٣ ثـ٧ی تلام١ب٦ٝ ٣ اٍلاٛ میل ؽظ

٧کبی آتکی ثب١کِ    ٧کب ٣ ثکـ٧ی  ج٤ؿ٥ ٣ ث٦ ف٤٢اٟ ؿاكایییی ؿا١ٌت ٦ّ ٍغقی ٧١ب ی٣ ثـ٧ ٧ب یت٤اٟ ؿاكایٝی

ٚکو ٣  ٧کبی مٝکب١ی ٝؾت   یت، ُْبه ١َـی٢ٖی ثب١ِ كا ؿك اىٌپلؿاؽت٦ ٣ ث٦ ای٠ تلت (ثبُـٍبث٘ ت٤ٔك ٝی

٢٢ّککـ٥ ثکک٦ تٔکک٤یل ثِْککـ. ؿك اكمیککبثی ًککبؽتبك تلام١بٝکک٦ ثب١ککِ ام   تغککت ًکک٢بكی٧٤بی فککبؿی ٣ ١ٖککلاٟ

١بٝک٦ ٣ یکب    ی ٢ًزَ كیٌِ ١َکـی٢ٖی ؿك ت٤ٓکی٦  ٧بٍ ك٣ ی ١َـی٢ٖی، ث٦ ف٤٢اٟ یْی ؿیٖل ام٧ب ت١ٌج

كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ٣ یکب ١غک٥٤ ی      ٤ؿ ٦ّ ت٤ٔیل ك٣ُک٢ی ام ٝیکناٟ تٞلّکن   ُ ٝیی ِٝبث٦ تأّیـ ٧ب ت١ٌج

 (  1393 ؽ٤٢ِؿ ٣ ٧ْٞبكاٟ،) ِـ.ّ ٝیًبمی ٢ٝبثـ ٝبٙی كا ث٦ ت٤ٔیل  ٝت٤٢ؿ

ٓک٤كت   ،ای تلام١بٝک٦ ی ٧کب  ت٤اٟ ام علیکٌ ١ٌکج  تک  ٝیث٢بثلای٠ ٣ضقیت ١َـی٢ٖی یِ ٝؤ٦ًٌ كا 

ی ٧کب ٟ میبٟ ٣ رلیبٟ ٣ر٥٤ ١َـ تقیکی٠ ١ٞک٤ؿ. میکلا ٢٧ٖکبٝی ّک٦ اعلافکبت تکبكیؾی ؿك مٝکب         ٤ًؿ ٣

ث٨تل یب ثکـتل ثک٤ؿٟ ٣ضکقیت    ؿ٢٧ـ٥  ١ِبٟیـ ٦ّ آ ٝی١٤ـ، ك١٣ـ٧بیی ثـًت ُ ٝیآ٣كی  ٝؾتٚو رٞـ

٢ٖی تغکت  ی ١َکـی ٧کب  تإلصک٦ ١ٌکج   .(2005 ث٢ْن،) یِ ث٢ٖب٥ ؿك ع٤ٗ مٝبٟ ام ١ؾل ١َـی٢ٖی اًت

ی ١َکـ، ؿك ٨١بیکت عیکو ٝت٢ک٤فی ام افکـاؿ ٣ اكٍکبٛ كا تِکْی٘        ٧کب  یتقبكیو ٝؾتٚو ام ؿاكایک  تأحیل

یی اًت ٦ّ ث٦ ًکلفت ٣ ثکـ٣ٟ   ٧ب یی ١َـی، ؿاكای٧ب ی٢٧ـ، ٣ٙی ؿك امٚت ٤ِّك٧ب ٝي٤٨ٛ ؿاكایؿ ٝی

ؿ ١یکبم  ٝق٤ٞلا  ؿك ُلایغی ٦ّ تأٝی٠ ٝکبٙی ٣رک٥٤ ٝک٤ك    ٧ب ثب١ِتغٞ٘ میبٟ، ٍبث٘ تجـی٘ ث٦ ١َـ اًت. 

٢٧کـ،  ؿ ٝیٕیلی افٜ ام ِٝتلیبٟ ؽ٤ؿ یب ؿك ثبماك٧بی ثی٠ ثب١ْی ام ؿًت  ؽ٤ؿ كا ؿك ثبماك٧بی ً لؿ٥

 ١٤ـ. ُ ٝیٌٝتقـ كیٌِ ١َـی٢ٖی 
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٣ر٤ؿ  ٧ب ثب٦ِّ١ فّل ُـ، ُبؽْ ٧بی ثٌیبكی ؿك مٝی٦٢ ٝغبًج٦ ّیيیت ١َـی٢ٖی  ع٤ك ٧ٞبٟ

ٜ  ١ٌجت پ ی٠ تغَیٌ ثب اًتيبؿ٥ امؿك ا ،ؿاكؿ ْ   ٤َُ ٤١ًب١بت ث٦ ف٤٢اٟ یْکی ام ٨ٝک ٧کبی   تکلی٠ ُکبؽ

ْ  ،٣ ثب ت٤ر٦ ثک٦ ٝغکـ٣ؿیت آٝکبك ٣ اعلافکبت     ٧ب ثب٣ِ١ضقیت ١َـی٢ٖی  ؿ٢٧ـ٥ ١ِبٟ كا  LR ُکبؽ

ٜ، ّک٦ ؿك اؿاٝک٦ ثک٦ ُکلط     ای ٥ی ٤ِّك ٤ٝكؿ ٝغبًج٦ ٍلاك ؿاؿ٧ب ثب١ِثلای اكمیبثی كیٌِ ١َـی٢ٖی 

 لؿامیٜ.پ ٝیآٟ 

 وسبت پًشش وًساوات. 2-3-1

٨ًٞی  ؿ٢٧ـ٥ ١ِبٟاك تقلیو ُـ٥ اًت ٣ ی ىل٧ب ٥ی ١َـ ث٦ ً لؿ٧ب یای٠ ١ٌجت ث٦ ٤ٓكت ؿاكای

اك ثب١ِ اًت ّک٦ ثکـ٣ٟ ٓکله مٝکبٟ ٣ ٧نی٢ک٦ ىَکظ ام ٝغک٘ ٣رک٥٤ ١َکـ          ی ىل٧ب ٥ام ٝز٤ٞؿ ً لؿ

ثلؽ٤كؿاك ١یٌت٢ـ ٣  یی ٧ٌت٢ـ ٦ّ ام حجبت ّبىی٧ب ٥ً لؿ ىلاكی ٧ب ٤ٝ٥ر٤ؿ ٍبث٘ پلؿاؽت اًت. ً لؿ

اًکت. ایک٠ ١ٌکجت تک٤اٟ تکأٝی٠ ١َکـی٢ٖی        ا١ـام پيی ٧ب ٣٥ ً لؿ (ربكی) ی ؿیـاكی٧ب ٥ُبٝ٘ ً لؿ

٧ـ. ثبلا ث٤ؿٟ ای٠ ١ٌجت، عبّی ؿ ٝی١ِبٟ  ىلاكی ٧ب ٥ثب١ِ كا ر٨ت پبًؾ٤ٖیی ث٦ ثلؿاُت ام ً لؿ

ؿك ُلایظ ثغلا١کی   ٧ب ٥ام ت٤اٟ ثب١ِ ر٨ت ربیٖنی٢ی ٣ر٥٤ ١َـ ٍبث٘ ؿًتلى ؿك مٝبٟ ؽل٣د ً لؿ

پقیلی ثب١ِ ؿك تکأٝی٠   تل ثبُـ، ٍبثٚیت ا١قغبه ٠اًت. ثـی٨ی اًت ٦ّ ٧ل ص٦ َٝـاك ای٠ ١ٌجت پبیی

٢ٝبثـ لامٛ ٣ ث٦ ٢٧ٖبٛ ّٞتل ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ ٣ ؿك ١تیزک٦ ثب١کِ ٝزجک٤ك ؽ٤ا٧کـ ُکـ تکب ر٨کت َٝبثٚک٦ ثکب          

 آُکْبك ٕکلؿؿ.  ی ٧کب ٟ ؿك ُکلایظ ثغلا١کی ٝتغٞک٘ میکب     ٧ب ٥ُْبه ١َـی٢ٖی عبٓ٘ ام ؽل٣د ً لؿ

 ٤ُؿ.ای٠ ١ٌجت ث٦ ٤ٓكت میل تقلیو ٝی (1393 ،ؽ٤ا١ٌبكی ٣ ٧ْٞبكاٟ)

    (
ؿاكایی٨بی ١َـ

ً لؿ٨٧بی ىلاك
) (1)  

 ٟ ٣ ٧ٞض٢ککی٠ ؿك ( 2014) صککب٤ٕینا ،(2014) ٝغِِٞککـ ،(2011) ٣ؿ٣ُُا ،(2000) 1ایکک٤ا١ن ٣ ٧ْٞککبكا

ث٦ ف٤٢اٟ ُکبؽْ كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ٝقلىکی ُکـ٥       ٧ب ٧٥بی ١َـ ث٦ ً لؿ١ٌجت ؿاكایی ٝغبٙقبت ؿیٖلی

 .(2ٝقبؿ٦ٙ ) اًت

                                                            
1 . Evans et al. 
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  (
ؿاكایی٨بی ١َـ

ً لؿ٨٧ب 
)           (2)  

ٕلآٟ اًت ٦ّ ثب ص٦ ٝیناٟ ؿاكایکی ١َکـی، ثب١کِ ٍکبؿك ثک٦ ایيکبی تق٨کـات ٣        ای٠ ُبؽْ ثیبٟ

 ـ  ثنكٕتکل إل ای٠ ١ٌکجت   اًت. ٝـت ٤ّتب٥ی ٧ب یام ر٦ٚٞ ثـ٧ ٧ب یثـ٧ ام  ثنكٕتکل یکب  ) ام یکِ ثبُک

ثب١کِ ثکب ِٝکْ٘ ١َکـی٢ٖی ٤ٝارک٦ ١ؾ٤ا٧کـ ثک٤ؿ ٣         (إل ث٦ ٤ٓكت ؿكٓـی ؿك ١ؾل ثٖیلیٜ ،100%

٢ـ ٦ّ ایک٠  ّ ٝیی ١َـ ٤ٝر٤ؿ پبًؾ٤ٖی تَبضبی ِٝتلیبٟ ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ، ِْٝ٘ مٝب١ی ثل٣م ٧ب یؿاكای

ص٢کی٠ ك١٣کـی ثب١کِ ؿك ٝقکلٕ كیٌکِ       اًت، ٦ّ ؿك ای٠ ُلایظ ثب اؿاٝک٦  ١ٌجت ٤ّصْتل ام ٓـ

ْ     ثل ٧ٞی٠ اًبى ؿك َٝب٦ٙ عبضکل ٣  .(2011 ،٣ُؿ٣ُا) ٕیلؿ١َـی٢ٖی ٍلاك ٝی ٧کبی   ثکب ت٤رک٦ ثک٦ ُکبؽ

 ٤ُؿ.ٍلاك ؿاؿ٥ ٣ ٝغبًج٦ ٝی ُبؽْ كیٌِ ١َـی٢ٖی ث٦ ٤ٓكت میل ٝـ١ؾل ،ٝقلىی ُـ٥

       
ؿاكایی٨بی ١َـ

ً لؿ٨٧بی ىلاك
           ٣      (3)  

ِ ثبُـ، اعتٞکبٗ ٤ٝار٨ک٦    ثنكٕتلام آٟ  تل ٣ص٦ ای٠ ُبؽْ ث٦ ٓـ ١نؿیْث٢بثلای٠ ٧ل ثکب   ٧کب  ثب١ک

 ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ٣ ٍلاك ٕلىت٠ ؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َـی٢ٖی ثیِتل ؽ٤ا٧ـ ُـ.

ٟ   (ىلاكی ٧ب ٥ً لؿ) ث٦ ع٤ك ّٚی ٢ٝبثـ اكماٟ ٍیٞت ی ٧کب  ٥ًک لؿ ) ٍیٞکت  ؿك َٝبی٦ٌ ثب ٢ٝکبثـ ٕکلا

ك َٝبثکک٘ ؿ ٧ککب ٥پککقیلی ًککلیـ ًکک لؿتأحیلپبیککـاكی ّٞتککلی ؿاك١ککـ. ١بپبیککـاكی ثکک٦ ٝي٨کک٤ٛ  (ث٢ٚـٝککـت

ثب ىلٕ ٣ر٤ؿ اعتٞبٗ ت٤كٛ ثکبلا ٣ ؿك پکی آٟ    ٕقاك ً لؿ٥ی اٍتٔبؿی اًت. ث٦ ف٤٢اٟ ٝخبٗ ٧بُ ٤ُ

ی ضـ ت٤كٝی ٧ٞضک٤ٟ مٝکی٠، عکلا ٣    ٧ب یّب٧َ اكمٍ پ٤ٗ، ٝجبؿكت ث٦ تجـی٘ ٝجبٙل ١َـی ث٦ ؿاكای

ی ٧کب  ٢٢ّ٥ـ٥ ؿك ای٠ ٌٍٞت اًت. ٙقا ًک لؿ كیٌِ ت٨ـیـ٢ـ. ٣ر٤ؿ كیٌِ ثبماك ثبكمتلی٠ ّ ٝیاكم 

ٝزج٤ك ؽ٤ا٢٧ـ ُـ، ثلای َٝبث٦ٚ ثکب   ٧ب ثب١٤ِ١ـ. ؿك ١تیز٦ ُ ٝیاكماٟ ٍیٞت ث٦ كاعتی ام ثب١ِ ؽبكد 

ؿك ُلایظ ثغلا١ی ٝتغٞ٘ میبٟ ٕلؿ١ـ. ؿك ١تیزک٦ تنییکل    ٧ب ٥ُْبه ١َـی٢ٖی عبٓ٘ ام ؽل٣د ً لؿ

ثب ٌّکلی ١َکـی٢ٖی    ی آتی٧ب ٥كا ؿك ؿ٣ك ٧بٟ ام ٢ٝبثـ پبیـاك ث٦ ٢ٝبثـ اكماٟ ٍیٞت، آ ٧ب ثب١ِك٣یْلؿ 

 ٣ اىنایَ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٤ٝار٦ ٝی ًبمؿ. 

ثکب ثلؽکی    ٕکقاك  ً لؿ٥ث٦ ای٠ ؿٙی٘ ٦ّ ىلؿ  (ی پبیـاك٧ب ٥ً لؿ) ام عله ؿیٖل ٢ٝبثـ ٕلاٟ ٍیٞت

٤ؿ. ام ٍجیک٘، پلؿاؽکت ًک٤ؿ ؿكیکبىتی ثکیَ ام      ُک  ٝیؿك ٢٧ٖبٛ ؽل٣د ً لؿ٥ ٤ٝار٦  ٧ب تام ٝغـ٣ؿی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
05

 ]
 

                            19 / 50

http://qjerp.ir/article-1-1264-fa.html


 88 شواره ،های اقتصادی ها و سیاست فصلناهه پژوهش    282

كا ثلای ؽل٣د ٝجبٙل  ٕقاك ً لؿ٥ثل ث٤ؿٟ ٣ ٤ٝاكؿی ام ای٠ ٍجی٘، ا١ٖین٥  ، مٝبٟٝـت ٤ّتب٥ی ٧ب ٥ً لؿ

٧ـ. إلص٦ ٣ر٤ؿ ٢ٝبثـ پبیکـاك ثکلای   ؿ ٝیی اٍتٔبؿی ّب٧َ ٧بُ ًلیـ ؿك ثلاثل ٤ُ اٙقٞ٘ فْي٣ 

اًت، اٝب ث٦ ؿٙی٘ ا٧ٞیتی ٦ّ ؿك ّب٧َ كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ؿاكؿ، ٨ٝکٜ     ای ٥ثب١ِ ؿاكای ٧نی٦٢ ی ث٨ل

٤اٟ ٕيکت: ثکب اىکنایَ    تک  ٝیی فّل ُـ٥ ٧ب تثل ٧ٞی٠ اًبى ثب ت٤ر٦ ث٦ ١ٌج .(1392،اعٞـیبٟ) اًت

٣ر٤ؿ ١ؾ٤ا٧ـ ؿاُت، ث٢بثلای٠ ثب١کِ   ىلاكی ٧ب ٥، ؿاكایی ١َـ لامٛ ثلای پ٤َُ ً لؿىلاكی ٧ب ٥ً لؿ

 ی آتی ثب اىنایَ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٤ٝار٦ ؽ٤ا٧ـ ُـ.  ٧ب ٥ؿك ؿ٣ك

 پیشىٍ تحقیق . 3

 ا١کـام  پکي ی ٧ب ثب١ِث٦ ثلكًی ف٤اٝ٘ ٝؤحل ثل ١َـی٢ٖی  ،(2010) 1كاس، اًِتِي٠، ٧بؽتبٗ ٣ تِیلِٗ

 1997-2006ثلآ٣كؿٕل ِٕتب٣ك٧بی تقٞیٜ یبىت٦ عکی ؿ٣ك٥ مٝکب١ی    آٙٞبٟ پلؿاؽت٢ـ. ١تبیذ عبٓ٘ ام

ِ ١ِبٟ ؿاؿ٥ ٦ّ ا١ـام٥ ثب١ِ، ٤ًؿآ٣كی، ١لػ ث٨ل٥ ٣ ١لػ ثیْبكی احلی ٢ٝيکی ثکل ١َکـی٢ٖی      ٧کب  ثب١ک

 ٥ ٕقُت٦ احلی ٝخجت ٣ ٝق٢بؿاك ثب ١َـی٢ٖی ثب١ِ ؿاُت٦ اًت.ؿاُت٦ ؿك عبٙی ٦ّ ١َـی٢ٖی ؿ٣ك

ِ ثب١ِ ایتبٙیبیی ؿكیبىت٢ـ ّک٦   675 ٝغبٙق٦ ثب ،(2011) 2ٕیب٤١تی،ٕیجیلاك٣ ٣ ٝتبك٣ًی ی ٧کب  ثب١ک

ای٠ ١ؾلی٦ ثبُکـ ّک٦    یـ٤ا١ـ ٝؤت ٝیب٢ُـ. ای٠ ١تیز٦ ث ٝیؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َـی٢ٖی ّٞتلی  ثنكٕتل

ث٢بثلای٠ ؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َـی٢ٖی ّٞتلی ٍکلاك ؿاك١کـ. ؿك آؽکل    ٤٨ِٝكتل١ـ ٣  ،ثنكٕتلی ٧ب ثب١ِ

١ِبٟ ؿاؿ١ـ ٦ّ ؿك ًیٌتٜ ثب١ْی ایتبٙیبیی تيب٣ت ٝق٢بؿاكی ام ١ؾل ؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َکـی٢ٖی   ٧بٟ آ

٣  (ث٦ ٙغبػ افغبی ٣اٛ ٣ تٌک٨یلات ثک٦ اٝکلاُ ٣ ٌٝکتنلات    ) ی تؾٔٔی٧ب ثب١ِٝیبٟ  ٍلاك ٕلىت٠

 ی ؿیٖل ٣ر٤ؿ ١ـاكؿ.  ٧ب ثب١ًِبیل 

ِ ثکل ك٣ی   ؿك ٝغبٙقک٦  (2011) 3ث١٤يیٜ ٣ ّیٜ  ی ُکٞبٙی ؿك ؿ٣ك٥ آٝلیْکب ی اك٣پکبیی ٣  ٧کب  ثب١ک

ی ٕیکل  ا١کـام٥ ١ک٤ؿ   3،تکبث٤ٚیی  ی٧کب  ٥ثب اًتيبؿ٥ ام تغٚی٘ كٕلًی٤ٟ ثل ٝج٢بی ؿاؿ 2002-2009مٝب١ی 

٧ٞض٢ی٠ ف٤اٝ٘ ٝکؤحل ثکل كیٌکِ ١َکـی٢ٖی كا      ٧بٟ ٝتيب٣ت كیٌِ ١َـی٢ٖی كا ٝـ ١ؾل ٍلاك ؿاؿ١ـ.آ

                                                            
1. Rauch, Steffen, Hackethal & Tyrrel 
2. Giannotti, Gibilaro & Mattarocci 

3. Bonfim & Kim 
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٢ُبًبیی ٤ٞ١ؿ١ـ. ١تبیذ ١ِبٟ ؿاؿ ٦ّ ا١ـام٥ ثب١ِ ث٦ ع٤ك ّٚی یِ احل ٝخجت ثل ١َـی٢ٖی ثب١کِ ؿاكؿ  

 ٝج٨ٜ ثب كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿاكؿ. ای ٦ؿكعبٙی ٦ّ ا١ـام٥ فْٞٚلؿ ثب١ِ كاثغ

ِ ث٦ ثلكًی ف٤اٝ٘ ٝؤحل ثکل ١َکـی٢ٖی    ای ٦ؿك ٝغبٙق (2011) ٣1ُؿ٣ُا ی تزکبكی صکِ ؿك   ٧کب  ثب١ک

ی كیٌِ ١َکـی٢ٖی  ٕیل ا١ـام٥اًت. ؿك ای٠ تغَیٌ ثب تأّیـ ثل  پلؿاؽت٦ (2001 –2009) مٝب١یؿ٣ك٥ 

ی ١َـ ثک٦  ٧ب یؿاكای ،٧ب یی ١َـ ث٦ ّ٘ ؿاكای٧ب ی١ٌجت ؿاكای) ٧بی ٝؾتٚو ٝجت٢ی ثل تلام١ب٦ٝ ثب ُبؽْ

فٞ٘ ٤ٞ١ؿ٥ اًت. ١تبیذ عبٓ٘ ام تزنیک٦ ٣  ( ٧ب ٣٥ ت٨ٌیلات ث٦ ً لؿ ٧ب یت٨ٌیلات ث٦ ؿاكای ،٧ب ٥ً لؿ

ؿاك ٝیکبٟ ١َکـی٢ٖی   ٧کـ ّک٦ یکِ كاثغک٦ ٝخجکت ٣ ٝق٢کب      ؿ ٝیی تبث٤ٚیی ١ِبٟ ٧ب ٥٘ كٕلًی٤ٟ ؿاؿتغٚی

بٙجبت ٝق٦ٍ٤ ٣ كاثغک٦ ٢ٝيکی ٣   ٣ ١ٌجت ًلٝبی٦، ا١ـام٥ ثب١ِ، ١لػ ث٨ل٥ ت٨ٌیلات ٣ ١ٌجت ٝغ ٧ب ثب١ِ

 ی ٝبٙی ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.  ٧بٟ ی تزبكی ٣ ثغلا٧ب ٦ؿاك ٝیبٟ ١ٌجت ١َـی٢ٖی ٣ ١لػ ت٤كٛ ٣ صلؽٝق٢ب

ی تزکبكی میٞجکب٥٣ كا پکي ام ص٢کـ     ٧کب  ثب١ِف٤اٝ٘ ٝؤحل ثل كیٌِ ١َـی٢ٖی  (2013) 2لااُكی٠

ی تکبث٤ٚیی ٣ ثکب   ٧کب  ٧٥ـ. ای٠ تغَیکٌ ثلٝج٢کبی ؿاؿ  ؿ ٝی١لؽی ُـٟ ًیٌتٜ ١لػ اكم، ٤ٝكؿ ٝغبٙق٦ ٍلاك 

ا١زکبٛ ُکـ٥ اًکت. ٧ٞض٢کی٠ كیٌکِ       2012تکب ؿًکبٝجل    2009ی ٝب٧ب١ک٦ ام ٝکبكى   ٧ب ٥اًتيبؿ٥ ام ؿاؿ

ٝغبًکج٦ ُکـ٥    (٧کب ث٦ ؿاكایی ٧ب ٥تيب٣ت ٝیبٟ ت٨ٌیلات ٣ً لؿ) ی ث٦ ٤ٓكت ُْبه ١َـی٢ٖی١َـی٢ٖ

اًت. ١تبیذ ١ِبٟ ؿاؿ ٦ّ ١ٌجت ًلٝبی٦ ٣ ا١ـام٥ ثب١ِ ٣ ١لػ ت٤كٛ احلی ٢ٝيی ثکل كیٌکِ ١َکـی٢ٖی    

ؿاك١ـ. ث٦ ای٠ ٝي٤٨ٛ ٦ّ اىنایَ ای٠ ٝتنیل٧ب ٢ٝزل ث٦ ّب٧َ كیٌِ ١َـی٢ٖی ؽ٤ا٧ـ ُکـ. ؿكعکبٙی   

 .ا١ـ ٦ؿاُت ٧ب ثب١ِٝغبٙجبت ٝق٦ٍ٤ ث٦ ت٨ٌیلات احل ٝخجت ٣ ٝق٢بؿاكی ثل كیٌِ ١َـی٢ٖی  ٦ّ ١ٌجت

 مٝکب١ی  ی تزبكی ٝزبكًتبٟ عی ؿ٣ك٧٥ب ثب١ِث٦ ثلكًی ف٤اٝ٘ ٝؤحل ثل ١َـی٢ٖی  (2013) ٣ُؿ٣ُا

١َککـی٢ٖی ثککب ی كیٌککِ ٕیککل ا١ککـام٥پلؿاؽتکک٦ اًککت. ؿك ایکک٠ تغَیککٌ ثککب تأّیککـ ثککل   (2010-2001)

تزنی٦ ٣ تغٚی٘ كٕلًکی٤ٟ   ام علیٌ تلام١ب٦ٝ فٞ٘ ٤ٞ١ؿ٥ اًت. ١تبیذ عبٓ٘ ام ٧بی ٝؾتٚو ُبؽْ

ای ٝخجت ثب  ؿاك ثب ا١ـام٥ ثب١ِ ٣ كاثغ٦ ٧ـ ٦ّ ١َـی٢ٖی كاثغ٦ ٢ٝيی ٣ ٝق٢یؿ ٝیی تبث٤ٚیی ١ِبٟ ٧ب ٥ؿاؿ

احککلات ٢ٝيککی عبُککی٦ ًکک٤ؿ ٣ ١ککلػ ث٨ککل٥  تککأحیلكیٌککِ ١َککـی٢ٖی ؿاكؿ. ١َککـی٢ٖی ٧ٞض٢ککی٠ تغککت 

                                                            
1. Vodova 
2. Chikoko Laurine 
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ی ٧کب  تاًکت، میکلا ٧کل ؿ٣ فبٝک٘ ثک٦ اىکنایَ ىقبٙیک        (١لػ ٤ًؿ ا٣كاً ِٝکبكّت ) ی پ٤ٙی٧ب ًیبًت

 ١زب٢ٝـ.ا ٝی٣ ث٢بثلای٠ ّب٧َ ١َـی٢ٖی ثب١ِ  ٧ب ثب١ِؿ٧ی  ٣اٛ

١لػ ث٨ل٥ ؿك ثبماك ثی٠ ثب١ْی ١یکن احکلات ٢ٝيکی ثکل ١َکـی٢ٖی ثب١کِ ؽ٤ا٧کـ ؿاُکت. ؿك َٝبثک٘          

یلات ٣ ٝیکناٟ ًک٤ؿآ٣كی ثب١کِ ٣    ١َـی٢ٖی ثب١ِ ثب اىنایَ ١ٌجت ًلٝبی٦، اىنایَ ١لػ ًک٤ؿ تٌک٨  

١لػ كُـ ت٤ٙیـ ١بؽبْٙ ؿاؽٚی اىنایَ ؽ٤ا٧ـ یبىت ٣ ث٢بثلای٠ ای٠ ف٤اٝ٘ ٢ٝزل ث٦ ّب٧َ كیٌکِ  

   .١َـی٢ٖی ؽ٤ا٢٧ـ ُـ

ف٤اٝک٘ ّکلاٟ اٍتٔکبؿی ٣ ف٤اٝک٘ ؽکبّ ثکب١ْی ثکل ١َکـی٢ٖی          تکأحیل ث٦ ثلكًکی  ( 2013) ٣ُؿ٣ُا

ی تککبث٤ٚیی ٧ککب ٥علیککٌ تزنیکک٦ ٣ تغٚیکک٘ ؿاؿم ا 2001-2010 ی تزککبكی اًکک٤ٚاّی ؿك ؿ٣ك٧٥ککب ثب١ککِ

٢ـ ٦ّ ِْٝلات ١َـی٢ٖی ثب١ِ ١تیز٦ ّ ٝیپلؿاؽت٦ اًت. ٣ی ثب اًتيبؿ٥ ام ص٢ـ ١ٌجت ١َـی٢ٖی ثیبٟ 

ی ٝبٙی اًت ٣ ثب ٝیناٟ ٤ًؿآ٣كی، ًلٝبی٦،ا١ـام٥ ثب١ِ ٣ ١لػ كُـ ت٤ٙیـ ١بؽبْٙ ؿاؽٚکی  ٧بٟ ثغلا

 ای ٢ٝيی ؿاكؿ. كاثغ٦ ٝخجت ٣ ثب ١لػ ثیْبكی، كاثغ٦

ؿك ٢ٝغَک٦ یک٤ك٣    ٧کب  ثب١ِث٦ ثلكًی ف٤اٝ٘ ٝؤحل ثل كیٌِ ١َـی٢ٖی  (2013) 1ؿ٣كیب١ب ٢ّ٤ّٚی

اًت ٦ّ ٝیبٟ كیٌِ ١َـی٢ٖی  ای ٦پلؿاؽت٦ اًت. ٧ـه آٚی ای٠ ٝغبٙق٦ تزنی٦ ٣ تغٚی٘ ٤١ؿ كاثغ

ت ٝکبٙی  ١ٌجت ؽبْٙ حجکب  ٣ 2(ٝـت ٤ّتب١٥ٌجت ) ی ُـ٥ ام علیٌ ١ٌجت پ٤َُ ١َـی٢ٖیٕیل ا١ـام٥

ا١ـام٥ ثب١ِ، ًلٝبی٦ ثب١ِ، ّیيیت  :ی ؽبّ ثب١ْی ٝب٢١ـل٧ب٣ ثلؽی ٝتنی 3(١ٌجت ث٢ٚـٝـت) پبیـاك

ی ٝبٙی ٣ ٝتنیل٧بی اٍتٔبؿی ص٤ٟ، ١لػ ت٤كٛ ٣ ت٤ٙیکـ  ٧بٟ ، ثغلا٧ب ثب٣ِ١ تؾٔٔی ث٤ؿٟ  ٧ب یؿاكای

ثب١کِ ؿك ٢ٝغَک٦ یک٤ك٣ ؿك ؿ٣ك٥     1080 ُبٝ٘ ای ١٦بؽبْٙ ؿاؽٚی ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. ؿك ای٠ تغَیٌ ام ١٤ٞ١

( ی تکبث٤ٚیی ٧کب  ٥ؿاؿ) عـاٍ٘ ٝلثقبت ٝقٞک٤ٙی ، ك٣ٍ تزنی٦ ٣ تغٚی٘ كٕلًی٤ٟ 2006-2010مٝب١ی 

 اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت.  

                                                            
1. Doriana Cucinelli 
2. Liquidity coverage ratio (LCR) 
3 . Net stable funding ratio (NSFR) 
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ؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َکـی٢ٖی ثکبلاتلی ٧ٌکت٢ـ.     ثنكٕتلی ٧ب ثب١ِی تغَیٌ ١ِبٟ ؿاؿ ٦ّ ٧ب ٦یبىت

٢٢کـ. احکلات ّیيیکت    ّ ٝیی كا ؿك ث٢ٚـٝـت اكائ٦ ثب ًلٝبی٦ ثبلاتل ١َـی٢ٖی ث٨تل ٧ب ثب١ِؿك عبٙی ٦ّ 

ٝکؤحل   ٝکـت  ٤ّتکب٥ ی ٝبٙی ٣ ت٤ٙیـ ١بؽبْٙ ؿاؽٚی ت٨٢ب ثل كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ؿك   ٧بٟ ، ثغلا٧ب یؿاكای

ٝق٢ی ثل كیٌِ  كٛ ؿك ٧ل ؿ٣ ٝـٗ احل ٝخجت اٝب ثیاًت. ١تبیذ عبٓ٘ ام ثلآ٣كؿ ١ِبٟ ؿاؿ ٦ّ ١لػ ت٤

ِ ١َـی٢ٖی ؿاُت٦ ٣  ی ٣اٛ ؿ٧کی، ًکبؽتبك تکأٝی٠ ٝکبٙی     ٧کب  تٝی٢ک٦ ىقبٙیک  تکل ؿك م  ی تؾٔٔکی ٧کب  ثب١ک

 تلی ؿاك١ـ.  پقیل آًیت

ِ ثب ٧ـه تقیکی٠ ف٤اٝک٘ ٝکؤحل ثکل كیٌکِ ١َکـی٢ٖی        ای ٦ؿك ٝغبٙق (2014) ٨ِٝ1ِٞـ  ؿك  ٧کب  ثب١ک

٤ٝكؿ ثلكًی ٍلاك ؿاؿ. ٝغَکٌ   2002-2012ثب١ِ تزبكی كا ؿك ؿ٣ك٥ مٝب١ی  17ث٢ً٤ی ٣ ٧لم٤ٕی٠،

كا ثک٦ ف٢ک٤اٟ    ٝکـت  ٤ّتب٥ی ٧ب ٣٥ ؿاكایی ١َـ ث٦ ً لؿ ٧ب یّ٘ ؿاكای ؿ٣ ١ٌجت ١َـی٢ٖی ؿاكایی ١َـ ث٦

ٗ ) ٧کبی كیٌکِ ١َکـی٢ٖی    ُبؽْ ١تکبیذ عبٓک٘ ام ثکلآ٣كؿ ٝکـٗ ا٣ٗ      ٝکـ ١ؾکل ٍکلاك ؿاؿ.   ( ؿ٣ ٝکـ

ثک٦ ف٢ک٤اٟ ٝتنیکل     ٧کب  یاحل ٝخجت ا١ـام٥ ثب١ِ ٣ ًلٝبی٦ ثل ١ٌجت ؿاكایی ١َـ ثک٦ ّک٘ ؿاكایک    ؿ٢٧ـ٥ ١ِبٟ

ث٤ؿ٥ اًت. ٧ٞض٢ی٠ ٝتنیل ١ٌجت ٝغبٙجبت ٝق٦ٍ٤ ث٦  ٧ب ثب١ِ١َـی٢ٖی  ٣اثٌت٦ ٣ احل ٝق٤ْى ثل كیٌِ

٣ ١کلػ ث٨کل٥ احکلی     GDP ،٧کب  ٥ّ٘ ت٨ٌیلات، ثبمؿ٥ ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ، ١ٌجت ت٨ٌیلات ث٦ ًک لؿ 

 ،٢ٝيی ثل ١ٌجت ١َـی٢ٖی ؿاُت٦ ٣ ؿك ای٠ ٝیبٟ ت٨٢ب ٝتنیل ا١ـام٥، ١ٌجت ٝغبٙجبت ٝق٤ٍک٦ ثک٦ تٌک٨یلات   

. ١تبیذ عبٓ٘ ام ٝـٗ ا١ـ ٦ؿاك ؿاُتاحلی ٝق٢ب ٧ب ٥ٛ، ١ٌجت ت٨ٌیلات ث٦ ً لؿثبمؿ٥ ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًب

ثکل ١ٌکجت ؿاكایکی ١َکـ ثک٦       ؿاكی ٣ ٝخجتکی ١ٌجت ٣اٛ ث٦ ًک لؿ٥ احکل ٝق٢کب    ؿ٣ٛ ١ِبٟ ؿاؿ٥ ٝتنیل ًلٝبی٦،

 ؿاُت٦ اًت. ٝـت ٤ّتب٥ی ٧ب ٥ً لؿ

ی تزبكی میٞجب٥٣ ٣ ف٤اٝ٘ ٝکؤحل  ٧ب ثب١ِ١َـی٢ٖی  ؿك تغَیٌ ؽ٤ؿ ث٦ ٝغبٙق٦ (2014) 2صب٤ٕینا

١ٌکجت تٌک٨یلات ثک٦     پک٢ذ پلؿاؽت٦ اًکت. ؿك ایک٠ كاثغک٦ ٝغَکٌ      2010-2011ثل آٟ ؿك ؿ٣ك٥ مٝب١ی 

ی ٧کب  ی٣ ؿاكایک  ٧ب یی ١َـ ث٦ ّ٘ ؿاكای٧ب ی، ؿاكای٧ب ی، ت٨ٌیلات ث٦ ثـ٧ی، ت٨ٌیلات ث٦ ؿاكای٧ب ٥ً لؿ

ِ     ٝـت ٤ّتب٥ی ٧ب ١٥َـ ث٦ ً لؿ ١َکـی٢ٖی ٝکـ ١ؾکل ٍکلاك ؿاؿ٥ اًکت.       كا ثک٦ ف٢ک٤اٟ ٝقیکبكی ام كیٌک

                                                            
1. Ganic Mehmed 
2 . Wilbert chagwiza 
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ی كٕلًی١٤ی عـاٍ٘ ٝلثقبت ٝق٤ٞٙی ١ِبٟ ؿاؿ ّک٦ یکِ كاثغک٦ ٝخجکت ٣     ٧ب ٝـٗی عبٓ٘ ام ٧ب ٦یبىت

ٝق٢بؿاك ٝیبٟ ًلٝبی٦ ثب١ِ، ا١ـام٥ ثب١ِ ٣ ت٤ٙیـ ١بؽبْٙ ؿاؽٚی ٣ كاثغ٦ ٢ٝيکی ٝق٢کبؿاكی ٝیکبٟ ١کلػ     

 ی ١َـی٢ٖی ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.٧ب ت١ٌج ی تزبكی ثب تٞب٧ٛب ٦صلؽ ًیٌتٜ ١لػ اكم ص٢ـٕب٦١ ٣ ،ت٤كٛ

 ؿك تغَیَککی ثکک٦ ثلكًککی كاثغکک٦ ٝیککبٟ تلّیککت     (1391) فککلة ٝککبماك یککنؿی ٣ّبّکک٦ ؽککب١ی   

ِ ثـ٧ی ٣ كیٌِ ١َـی٢ٖی  –ؿاكایی  ثکب اًکتيبؿ٥ ام ك٣ٍ    1389تکب   1386ؿك ایکلاٟ ام ًکبٗ    ٧کب  ثب١ک

علیککٌ  تزنیکک٦ ٣ تغٚیکک٘ ّککب١٤١ی، پلؿاؽت٢ککـ. ؿك ایکک٠ ثلكًککی، ٝتنیل٧ککبی كیٌککِ ١َککـی٢ٖی كا ام  

، ١ٌجت ثـ٧ی ربكی ٣ ١ٌکجت تلّیکت ًک لؿ٥ ٝغبًکج٦     ٧ب ٥یی ص٤ٟ ١ٌجت ت٨ٌیلات ث٦ ً لؿ٧ب ت١ٌج

ی ٧ب ی، ١ٌجت ؿاكای٧ب یث٦ ّ٘ ؿاكای ٧بٛ ثـ٧ی ام علیٌ ١ٌجت ؽبْٙ ٣ا –٣ تلّیت ؿاكایی  ا١ـ ٤ٞ١٥ؿ

 ـ ٥اؿ، ٝـ ١ؾل ٍلاك ؿ٧ب یث٦ ّ٘ ؿاكای ٧ب ی، عبُی٦ ث٨ل٥ ؽبْٙ، ّ٘ ثـ٧٧ب ی١َـ ث٦ ّ٘ ؿاكای . ١تکبیذ  ا١ک

ؿكٓکـ تنییلپکقیلی    98، ٝجکی٠ آٟ اًکت ّک٦    SPSSعبٓ٘ ام ٝغبًجبت ا١زبٛ ُکـ٥ ثکب ١کلٛ اىکناك     

٘   (ی ١َککـی٢ٖی٧ککب ت١ٌککج) ٝتنیل٧ککبی ٣اثٌککت٦   تلّیککت ) ١بُککی ام تنییلپککقیلی ٝتنیل٧ککبی ٌٝککتَ

ثکـ٧ی   -اًت ٣ ث٢بثلای٠ ١ِبٟ ؿاؿ٥ ُـ ٦ّ كیٌِ ١َـی٢ٖی ام ١غ٥٤ تلّیت ؿاكایی (ثـ٧ی -ؿاكایی

 قیلؿ.پ ٝی تأحیل ٧ب ثب١ِ

ؿك تغَیَی ثک٦ ثلكًکی كاثغک٦ ٝیکبٟ كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ٣ كیٌکِ         (2013) ١ی٤ْ ٝلاٛ ٣ ؿیٖلاٟ

ِ . ٝغبٙق٦ ُکبٝ٘ ٧ٞک٦   ا١ـ ٦افتجبكی ؿك ٢ٓقت ثب١ْـاكی ایلاٟ پلؿاؽت ی ؿ٣ٙتکی ٣ ؽ٤ٔٓکی   ٧کب  ثب١ک

ا١ـام٥ ثب١ِ ٣  ٝتنیل ٝبْٙیت، 3 احلبُـ. ٧ـه ٝغبٙق٦ ثلكًی ث ٝی 2005-2012ثلای ؿ٣ك٥ ی مٝب١ی 

ثغلاٟ ٝبٙی ثل ٧ل ؿ٣ ١ک٤ؿ كیٌکِ افتجکبكی ٣ ١َکـی٢ٖی اًکت. ؿك ایک٠ تغَیکٌ ام آمٝک٤ٟ ضکلیت          

ؿاك ٝیکبٟ كیٌکِ افتجکبكی ٣     ی ك٣اثظ اًتيبؿ٥ ُـ٥ ٣ یِ كاثغک٦ ٝخجکت ٣ ٝق٢کی   پیل٤ًٟ ثلای ثلكً

 ـث ٝکی ١َـی٢ٖی كا اىِب ٤ٞ١ؿ٥ اًت. ا١ـام٥ ثب١ِ ١ین فبٝ٘ ٝؤحلی ثل ٧ل ؿ٣ ١ک٤ؿ كیٌکِ    ؿ٣  . اٝکب بُک

 .ا١ـ ٦ؿاكی ثل ٧ل ؿ٣ ٤١ؿ ٝؤٙي٦ كیٌِ ١ـاُتاحل ٝق٢بفبٝ٘ ؿیٖل 

ؿك ٝغبٙقک٦ ؽک٤ؿ ثک٦ ثلكًکی ف٤اٝک٘ ٝکؤحل ثکل كیٌکِ          (2014) ٨ُلآثبؿی ٣ ٝلاؿی آ٢٧ٖلا١ی

ْ     ی پقیلىت٦ ُـ٥ ؿك ثک٤كى ا٣كاً ث٨کبؿ  ٧ب ثب١ِ١َـی٢ٖی  ٧کبی   اك ت٨کلاٟ ثکب اًکتيبؿ٥ ام ٝکـٗ ُکبؽ

 ـ ٦پلؿاؽتک  2002-2013فٚ٘ ص٢ـٕب٦١ ؿك ؿ٣ك٥ ی مٝب١ی  –ص٢ـٕب٦١  ی ٧کب  ٦. ١تکبیذ عبٓک٘ ام یبىتک   ا١ک
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ف٤اٝٚی  تأحیل٧ـ ٦ّ ٝتنیل كیٌِ ١َـی٢ٖی ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیل ٣اثٌت٦ ٣ پ٨٢بٟ ٝـٗ تغت ؿ ٝی١ِبٟ  ٧بٟ آ

٣  ٧کب  یی رکبكی ٣ ُکْبه ؿاكایک   ٧کب  یی، ٝیکناٟ ؿاكایک  ٕکقاك  ًلٝبی٦ٕیلی، ٝیناٟ  ص٤ٟ ٝیناٟ ً لؿ٥

ی تکأٝی٠ ٝکبٙی ٣ اكمٍ ثکبماكی ًک٨بٛ     ٧ب ٦ث٤ؿ٥ ٣ آحبك ١بُی ام كیٌِ ١َـی٢ٖی ُبٝ٘ ٧نی٢ ب٧ یثـ٧

ی رکبكی ٣  ٧کب  ی٧ٞض٢کی٠ ؿك ٝیکبٟ ف٤اٝک٘ ٝکؤحل ثکل كیٌکِ ١َکـی٢ٖی، ّک٘ ؿاكایک          بُـ.ث ٝیثب١ِ 

 ی ١ٌجت ث٦ ثَی٦ ف٤اٝ٘ ٧ٌت٢ـ.احلٕقاكپقیلی ث٦ تلتیت ؿاكای ثیِتلی٠  ً لؿ٥

ّيبیکت ًکلٝبی٦ ٣   ) ث٦ ثلكًی احل ف٤اٝ٘ ؿاؽٚی (2014) ُیلامیكئیٌی، عَیَت ٣ ؽـاپلًت 

ٛ ) ٣ ؽبكری (٧ب یّیيیت ؿاكای ثب١کِ ؿك ایکلاٟ ؿك ؿ٣ك٥    18 ثکل ١َکـی٢ٖی   (١لػ ثیْبكی ٣ ١لػ تک٤ك

ی تبث٤ٚیی پلؿاؽتک٦ اًکت. ١تکبیذ ١ِکبٟ     ٧ب ٥علیٌ تزنی٦ ٣ تغٚی٘ ٝجت٢ی ثل ؿاؿ ام 2003-2012 مٝب١ی

 ٣ ١کلػ ثیْکبكی احکلی ٢ٝيکی      ٧ب یلػ ت٤كٛ احل ٝخجت ٣ ّیيیت ؿاكایؿاؿ ٦ّ ١ٌجت ّيبیت ًلٝبی٦ ٣ ١

 ثل ك٣ی ١َـی٢ٖی ثب١ِ ؿاك١ـ.

٧بی ١َـی٢ٖی ث٦ ف٢ک٤اٟ  ت٤اٟ ثیبٟ ٤ٞ١ؿ ٦ّ ؿك ٝغبٙقبت ا١زبٛ ُـ٥، ام ١ٌجتث٦ ع٤ك ؽلا٦ٓ ٝی

ی كیٌِ ١َـی٢ٖی اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت. ٧ٞض٢ی٠ ف٤اٝ٘ ٝؤحل ثل كیٌِ ١َکـی٢ٖی  ٕیل ا١ـام٥ُبؽْ 

ٝقلىی ُـ٥ اًت. ؿك َٝب٦ٙ عبضل ثب ت٤ر٦  ؿ٣ ؿًت٦ ف٤اٝ٘ اٍتٔبؿی ٣ ٝتنیل٧بی ؽبّ ثب١ْی ُبٝ٘

ثکب تک٤اتل ىٔکٚی ؿك ؿ٣ك٥     ٧کب  ٥ث٦ ٝغبٙقبت ا١زبٛ ُـ٥ ٣ ُلایظ اٍتٔبؿ ایکلاٟ ٣ ؿكؿًکتلى ثک٤ؿٟ ؿاؿ   

١بت ُکبؽْ ٍیٞکت ًک٨بٛ ثک٦ ف٢ک٤اٟ      ٤ٝكؿ ٝغبٙق٦، ١لػ ت٤كٛ، ١لػ كُـ اٍتٔبؿی، ١لػ اكم ٣ ٤١ًکب 

ا١کـام٥   ،ٝکـت  ٤ّتکب٥ ی ٧کب  ٥تلی٠ ٝتنیل٧بی اٍتٔبؿی ٝؤحل ثل كیٌِ ١َـی٢ٖی ٣ ١لػ ٤ًؿ ً لؿ ٨ٜٝ

تلی٠ ٝتنیل٧بی ؽبّ ثب١ْی ٝکؤحل   ث٦ ف٤٢اٟ ٨ٜٝ ٧ب ثب١ِثب١ِ، ًلٝبی٦ ثب١ِ، عزٜ ٝغبٙجبت ٝق٦ٍ٤ 

 ٤ؿ.ُ ٝیؿك ١ؾل ٕلىت٦  ٧ب ثب١ِثل كیٌِ ١َـی٢ٖی 

 تصریح مذل .4

، ث٦ ع٤ك ّٚی ١َـی٢ٖی ٧ل ثب١ِ فلا٥٣ ثل ف٤اٝک٘ ٣ ُکلایظ   ثب ت٤ر٦ ث٦ ٝجب١ی ١ؾلی ٝغلط ُـ٥

ٕیلؿ. ث٢بثلای٠ ثکلای ٢ُبًکبیی ف٤اٝک٘ ٝکؤحل ٣     ٧بی ثب١ْی ١ین ٍلاك ٝیِٝؾ٦ٔ تأحیلاٍتٔبؿی، تغت 

٧ب، یِ تکبثـ كٕلًکی١٤ی ص٢کـ ٝتنیکلی ُکبٝ٘ ف٤اٝک٘ اٍتٔکبؿی ٣        ٧ل یِ ام آٟ تأحیلٕیلی ا١ـام٥

ٝجب١ی ١ؾلی، ٝغبٙقبت تزلثی ًبیل ٤ِّك٧ب  ٝتنیل٧بی ٌٝتَ٘،٤ُؿ. ٝج٢بی ا١تؾبة ثب١ْی تقلیو ٝی
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تکب   85ًکبٗ ام ىٔک٘ ا٣ٗ    8 بُـ. ٝغـ٣ؿ٥ مٝب١ی تغَیٌ ؿ٣ك٥ث ٝیی ُج٦ْ ثب١ْی ٤ِّك ٧ب ت٣ ٣اٍقی

ٝقیکبك ا١تؾکبة   بُکـ.  ث ٝی 1ثب١ِ ٨ٜٝ ٣ ثنكٓ ٤ِّك 14 ْٝب١ی تغَیٌ ١ین ٣ ٍٚٞل٣ 92ىٔ٘ ص٨بكٛ 

٣  (%2آًتب٦١ ) ٣اٍـ ٨ًٜ ؿاكایی ثب١ِ ام ّ٘ ؿاكایی ١ؾبٛ ثب١ْی، ُبؽْ ا١ـام٥ ثب١ِ ٣ ؿك ٧ب ثب١ِ

٢ٝجکـ   بُکـ. ث ٝکی ٧ٞض٢ی٠ ٣ر٤ؿ اعلافبت ٣ آٝبك٧بی ثب١ْی ٤ٝكؿ ١یبم ؿك ؿ٣ك٥ مٝب١ی ٝک٤كؿ ثلكًکی   

ثلای ٝتنیل٧بی اٍتٔبؿی ١ٞبٕل٧بی اٍتٔبؿی ثب١ِ ٝلّنی ٣ ثلای ٝتنیل٧بی ثب١ْی، آٝکبك ٣   ٧ب ٥ؿاؿ

 بُـ. ث ٝیبُـ. ُْ٘ ّٚی ٝقبؿ٦ٙ ٤ٝكؿ ١ؾل ث٦ ُْ٘ میل ث ٝیی ی ثب١ْی ثب١ِ ٝلّن٧ب ٥ؿاؿ
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 (4)  

  

                                                            
 ی.ؿ٣ٙت لیم ی٧ب ثب١ِ ام یتقـاؿ ٣ یؿ٣ٙت یتؾٔٔ ی٧ب ،ثب١ِیؿ٣ٙت یتزبك ی٧ب ثب١ِ .1
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  :٦ّ ؿك آٟ

 1هتغیرّای هَرد استفادُ در هذل .1 جذٍل

 نواد اختصاری هتغیرهای کلاى و بانکی

 Risk شاخص ریسک ًقذیٌگی

 DGDP ًرخ رشذ اقتصادی

 INF ًرخ تَرم

 ER ًرخ ارز ٍاقعی

 TEPIX قیوت سْامشاخص 

 VTPX 2ًَساًات شاخص قیوت سْام

 IRD هذت کَتاُی ّاُ ًرخ سَد سپرد

 SIZE (ّا باًکی باًک بِ کل ّا یًسبت دارای) شاخص اًذازُ باًک

 NPL (ًسبت هطالبات هعَقِ بِ کل تسْیلات) شاخص ریسک اعتباری

 CAP (ّا یًسبت حقَق صاحباى سْام بِ کل دارای) شاخص سرهایِ

 ٝأؽق: ١تبیذ تغَیٌ                   

                                                            
٧کب ٣ ُک٤ا٧ـ تزلثکی ؿك ص٢کی٠     ع٤ك ٦ّ ؿك پیِی٦٢ تغَیٌ ١یکن اُکبك٥ ُکـ، ٝتنیل٧کبی ىلا٣ا١کی ثکل اًکبى ١ؾلیک٦         ٧ٞبٟ .1

٧ب ؿك یِ ا٤ٖٙی كٕلًی١٤ی ٦١ ٝیٌل ٣ ١ک٦ ٝغٚک٤ة اًکت.    ا١ـ، ٦ّ تقلیو ٦ٞ٧ آ٧ٟبیی ٙغبػ ٣ اكمیبثی ُـ٥ ثلكًی

ٟ  ؿك ٧کب  َٝب٦ٙ عبضل، ثب ت٤ر٦ ث٦ ٧ـه آٚی تغَیٌ ٣ ثل اًبى ٝغبٙقبت ٣ ٤ُا٧ـ تزلثی ا١زبٛ ُـ٥ )٦ّ ثلؽکی ام آ

تلی٠ ٝتنیل٧بی ٤ٝحل ثل كیٌکِ  ٣اك آ٣كؿ٥ ُـ٥(، ٝتنیل٧بی ٝقلىی ُـ٥ ث٦ ف٤٢اٟ ٨ٜٝؿك ثؾَ پیِی٦٢ تغَیٌ ؽلا٦ٓ

ث٤ؿ١ـ( ا١تؾبة ُـ١ـ. لامٛ ث٦ تقّل اًکت ّک٦ ٙغکبػ     ٧بی ّبىی ٣ ؿك ؿًتلى ث٦ ٣یو٥ ثب ت٤اتل ىٔٚی)٦ّ ؿاكای ؿاؿ٥

عک٤ك ٝقٞک٤ٗ تنییکلات    ث٢بثلای٠ ث٦ .ّلؿٟ ٝتنیل٧بیی ٧ٞض٤ٟ ١لػ فؽیل٥ ٍب١٤١ی ٦ّ ٝب٧یت ثبحجبتی ؿك ع٤ٗ مٝبٟ ؿاكؿ

٤ُؿ ؿك ا٤ٖٙ، ثب عجیقت ًبیل ٝتنیل٧ب ٣ ٧ـه تغَیٌ ٦ّ ثلكًی آحکبك تنییکل ؿك ٝتنیل٧کبی    ىٔٚی ؿك آٟ ِٝب٧ـ٥ ١ٞی

ل كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿك ىب٦ٚٓ مٝب١ی ىٔٚی اًت، ًبمٕبكی ١ـاكؿ. ٧ٞض٢ی٠ ٕلص٦ ٝتنیل ١لػ ثیْبكی ث٦ ف٢ک٤اٟ  ٝؤحل ث

ؽغی ُـیـ آٟ ثب ؿیٖل ٝتنیل٧بی ت٤ضیغی ا٤ٖٙ ام ٝکـٗ  یِ فبٝ٘ ٨ٜٝ ٝـ١ؾل ٤١ی٢ٌـٕبٟ َٝب٦ٙ ث٤ؿ، اٝب ث٦ ؿٙی٘ ٧ٜ

 عقه ُـ.

 ًبمی ٣ ٝغبًج٦ ُـ٥ اًت. ٝـٗ ٧EGARCHبی ٤١ًب١بت ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ام علیٌ ٝـٗ .2
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ُبؽْ كیٌِ ١َـی٢ٖی ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیل ٣اثٌت٦ ٝـٗ ؿك ای٠ ٝغبٙق٦ ثب ت٤ر٦ ثک٦ ٝجکبعخی ّک٦ ؿك    

 یلؿ.ٕ ٝیٌٍٞت ٝجب١ی ١ؾلی ثیبٟ ُـ ث٦ ٤ٓكت ١ٌجت میل ٝغبًج٦ ُـ٥ ٣ ٝـ ١ؾل ٍلاك 

      (  
ؿاكایی٨بی ١َـ

٧بی ً لؿ٥ ىلاك
)            1  (5)  

 وتایج تجربی .4-1

ف٤اٝ٘ ّلاٟ اٍتٔبؿی ٣ ؽبّ ثب١ْی ثل كیٌِ ١َـی٢ٖی  تأحیلؿك ای٠ ٝغبٙق٦ ث٦ ٢ٝؾ٤ك ثلكًی 

 اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت.   2ؿك ایلاٟ ام ك٣ٍ عـاٍ٘ ٝلثقبت ٝق٤ٞٙی پ٤یبی تبث٤ٚیی ٧ب ثب١ِ

     ٗ آمٝک٤ٟ ُکـ٥ ٣ ؿك ٕکبٛ ؿ٣ٛ، ؿك     ٍج٘ ام ثلآ٣كؿ ٝـٗ لامٛ اًکت اثتکـا پبیکبیی ٝتنیل٧کبی ٝکـ

ی تککبث٤ٚیی ثککلای تقیککی٠ ك٣اثککظ ٧ککب ٥ٖی ؿاؿا١جبُککت ٧ککٜی ٧ککبِ ٣رکک٤ؿ كیِکک٦ ٣اعککـ، ت٢ْیکک ٓکک٤كت

ٜ  ٧کب  ییلؿ. ؿك ٨١بیت إکل ًکل  ٕ ٝیٖی ٤ٝر٤ؿ ٤ٝكؿ اًتيبؿ٥ ٍلاك ا١جبُت ٧ٜ ٦ ثبُک٢ـ، ثکلؿاك   ا١جبُکت  ٧ک

ٍ  ٧بٟ ٖی ؿك ثی٠ آا١جبُت ٧ٜ ٣ ثکل اًکبى ك٣یْکلؿ ٝقلىکی ُکـ٥ ت٤ًکظ       ( DOLS) ثب اًکتيبؿ٥ ام ك٣

  ٤ؿ.ُ ٝیتؾٞی٠ مؿ٥  (1993) ٣ات٤ٌٟاًتبُ ٣ 

 آزمًن ریشٍ ياحذ. 4-1-1

١ٞبیـ ٦ّ ؿك ٝغبٙقبت ٤ٓكت ٕلىت٦ ثب تک٤اتل ىٔکٚی یکب ٝب٧ب١ک٦     یبؿآ٣كی ای٠ ١ْت٦ ضل٣كی ٝی

٧کبی  ٧ب ثب ؿاؿ٧٥بی كی٦ِ ٣اعـ ثلای ای٠ ؿاؿ٥ؿك ایلاٟ، ٝغََی٠ ثـ٣ٟ ت٤ر٦ ث٦ تيب٣ت آم٤ٟٝ ٧بؿاؿ٥

                                                            
٧بی ّبٝلا  ١َـ ٣ یب ث٦ ًلفت ٍبث٘ تجـی٘ ثک٦ ١َکـ، ٣رک٥٤ ١َکـ ؿك ثب١کِ، ٤ٝرک٤ؿی عٌکبة        . ٢ٝؾ٤ك ام ؿاكایی ١َـ، ؿاكایی1

٧کبیی   ٧بی ىکلاك ًک لؿ٥   ٧ب ٣ ا٣كاً ث٨بؿاك ٍبث٘ ٝقب٦ٚٝ اًت. ً لؿ٥ ربكی ثب١ِ ١نؿ ثب١ِ ٝلّنی، ٝغبٙجبت ام ًبیل ثب١ِ

٧کبی   ٧کبی رکبكی )ؿیکـاكی( اُکؾبّ، ًک لؿ٥      ثـ٣ٟ ٝغـ٣ؿیت ٍبث٘ ثلؿاُت ث٤ؿ٥ ٣ ُبٝ٘ ً لؿ٥اًت ٦ّ ث٦ ًلفت ٣ 

٧کبی   اٙغ٦٢ٌ ٝی ثب٢ُـ. لامٛ ث٦ فّل اًت ٦ّ ؿك ای٠ ٝغبٙق٦ ث٦ ؿٙی٘ ٝغکـ٣ؿیت  ٧بی ٍلٕ ٝـت ٣ ً لؿ٥ پي ا١ـام ٤ّتب٥

، ؿاكایی ١َـ ثک٦ ٓک٤كت ٝزٞک٤ؿ ٣رک٥٤     ٝل ث٤ط ث٦ ٝقب٦ٚٝ ٣ ٍبثٚیت ١َـ١٤ُـٕی ّٞتل ا٣كاً ث٨بؿاك ؿك ُج٦ْ ثب١ْی ایلاٟ

ٕیکلؿ. ٧ٞض٢کی٠    ١َـ ؿك ثب١ِ، ٤ٝر٤ؿی عٌبة ربكی ١نؿ ثب١ِ ٝلّنی ٣ ٝغبٙجبت ام ًبیل ثب١ِ ٧ب ٝکـ ١ؾکل ٍکلاك ٝکی    

٧کبی ٤ّتکب٥ ٝکـت فکبؿی      ٧کبی رکبكی )ؿیکـاكی( ٣ ًک لؿ٥     ٧بی ىلاك ُج٦ْ ثب١ْی ث٦ ٤ٓكت عبٓ٘ رٞـ ًک لؿ٥  ً لؿ٥

 ٧بی ٍلٕ اٙغ٦٢ٌ ؿك ُج٦ْ ثب١ْی ١ین ا١ـُ اًت(.  لؿ٤ُ٥ؿ. )عزٜ ً )ك٣مُٞبك( تقلیو ٝی

2. Dynamic Ordinary Least Square (DOLS)  
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ا١ـ ٦ّ ١بؿكًکت  ٧بی ًلی مٝب١ی ًبلا٦١ اًتيبؿ٥ ٤ٞ١ؿ٧٥بی ٝق٤ٞٗ ؿاؿ٥ًٟلی مٝب٦١ ًبلا٦١، ام آم٤ٝ

ٟ     ثبُـ. ؿك تغَیٌ عبضل ام آم٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعـ ؿاؿ٥ٝی -٧IPSبی تکبث٤ٚیی ىٔکٚی ٝقکل٣ه ثک٦ آمٝک٤

CHEGY آیـ.٧بی ای٠ ٝغبٙق٦ ث٦ عٌبة ٝی٤ُؿ، ٦ّ ام ٤١آ٣كیاًتيبؿ٥ ٝی 

  تابلًییی َاٌ آزمًن ریشٍ ياحذ فصلی داد. 4-1-2

ث٦ ثیبٟ آم٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعـ ىٔٚی ثب ای٠ ثکب٣ك پلؿاؽت٢کـ ّک٦ ك١٣کـ      (1990) ٧یٚجلٓ ٣ ٧ْٞبكاٟ

 ث٦ ٤ٓكت ٝل٤ًٛ ٝتيب٣ت اًت. ؿك ایک٠ ك٣ٍ ّک٦   ٧ب ٥ی ىٔٚی ثب ًبیل ؿاؿ٧ب ٥ثلكًی پبیبیی ؿك ؿاؿ

HEGYث٦ اؽتٔبك آم٤ٟٝ
یو ١ٞک٤ؿ،  ٤اٟ تقلت ٝیكی٦ِ ٣اعـ ىٔٚی كا  ١4بٛ ؿاكؿ، ثلای ٧ل ٝتنیل تب  1

٦ّ ُبٝ٘ یِ كی٦ِ ٣اعـ ّٚی، یِ كی٦ِ ٣اعـ َُ ٝب٦٧ ٣ ؿ٣ كی٦ِ ٣اعـ ًبلا٦١ تْلاكی اًت. 

 ی ىٔٚی كا كىـ ٤ٞ١ؿ.٧ب ٤٥اٟ ١بپبیبیی ؿاؿت ٝیؿك آ٘ ثب اًتيبؿ٥ ام تيبض٘ ىٔٚی 

ٝغکلط ُکـ. ثکل ٧ٞکی٠ اًکبى       (2007) 2ی تبث٤ٚیی ت٤ًظ اُتِل٧٣ب ٥آم٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعـ ىٔٚی ؿاؿ

بُـ ٦ّ اُتِل٣ ثب اٍتجبى ام ث ٝی HEGY-IPS ١ٌؾ٦ تْٞی٘ ُـ٥ َٝغقی آم٤ٟٝ CHEGY-IPSآم٤ٟٝ

Niثکب ت٤رک٦ ثک٦ ٝز٤ٞفک٦     HEGYپٌکلاٟ تکـ٣ی٠ ١ٞک٤ؿ٥ اًکت. آمٝک٤ٟ       CIPSآم٤ٟٝ  ,...,2,1 

TTِٝب٧ـات َٝغقی ٣ ,...,2,1 :ِٝب٧ـ٥ ًلی مٝب١ی ث٦ ُْ٘ میل 

itjtiY
pi

j
ijitYiitYiitYiitYiititiY  


 ,411342331221114

 (6)  





3

1s
stDistiiit   

 

)
2

,0( iN 
~ it  (7)  

 

 ٣ثلاثل یِ  Sٝتنیل ٝزبمی ىٔٚی ٣ َٝـاك آٟ ؿك ىٔ٘  ٦ّstD ؿك آٟ 

                                                            
1. Hylleberg, Engle ,Granger and Yoo(HEGY) 

2. Otero 
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44

23

3212

3211









ityityity

ityityity

ityityityityity

ityityityityity

  (8)  

ی ًکلی  ٧ب ٥میلىٔٚی ٣ ىٔٚی ؿاؿ ثلای ا١زبٛ آم٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعـ (1990) ٧یٚجلٓ ٣ ٧ْٞبكاٟ

ىلٕ ٓيل ٝج٢ی ثکل   ٧بٟ مٝب١ی ثلای ٧ل َٝغـ، ىل٣ٕ میل كا ٤ٝكؿ آم٤ٟٝ ٍلاك ؿاؿ١ـ: ؿك تٞبٛ آم٤ٝ

 :یل١ـ. پيٕ ٝی٣ر٤ؿ كی٦ِ ٣اعـ ؿك ثلاثل ىلٕ َٝبث٘ فـٛ ٣ر٤ؿ كی٦ِ ٣اعـ ٤ٝكؿ آم٤ٟٝ ٍلاك 

01:1,01:0 :(میل ىٔٚی) آم٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعـ ّٚی   HH 

02:1,02:0 :(َُ ٝب٦٧) م٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعـ ىٔٚیآ   HH 

04,03:1,043:0:(٦ً ٝب٦٧) آم٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعـ ىٔٚی   HH 

ؿیٖلی كا اكائ٦ ٤ٞ١ؿ١ـ. ىلٕ ٓکيل ایک٠ آمٝک٤ٟ     آم٤ٟٝ (1994) ٣ ٧ْٞبكا٧1ٟٞض٢ی٠ ٕبیٌٚن 

ثل ٣ر٤ؿ كی٦ِ ٣اعـ ىٔٚی تأّیـ ؿاكؿ ٣ ىلٕ َٝبث٘ ١ج٤ؿ كی٦ِ ٣اعـ ىٔکٚی اًکت، إکل   
2   ٣ یکب

3  یب
4 ام ٓيل ثب٢ُـ.   ٝتيب٣ت 

 0432:0  H   

 04,03,02:1  H  

ی ٤ٝكؿ آم٤ٟٝ ُجی٦ ث٦ آم٤ٟٝ ًلی مٝب١ی ىٔٚی ت٤ضکیظ  ٧ب ٦ی تبث٤ٚیی ىلضی٧ب ٥ؿك ٤ٝكؿ ؿاؿ 

اضکبى٦   ٧کب  ٦بُـ، ثب ای٠ تيب٣ت ٦ّ یِ ثقـ َٝغقی ث٦ ٧ل ّـاٛ ام ىلضکی ث ٝیؿاؿ٥ ُـ٥ ؿك ٌٍٞت ثبلا 

 ٤ؿ. ثـی٠ ٤ٓكت ٦ّ:ُ ٝی

 
),...,2111(,01),1,...,2,1(,01:1

01:0

NNNiforiNiforiH

iH








 

ی كی٦ِ ٣اعـ ىٔٚی ًلی مٝکب١ی  ٧بٟ ث٦ ف٤٢اٟ آم٤ٝ ای ٥ث٦ ع٤ك ٌٕتلؿ HEGYإلص٦ آم٤ٟٝ 

ثیکبٟ ١ٞک٤ؿ ّک٦ ایک٠      (2007) اُتِکل٣  ٤ؿ. ٙکی٠ْ ُک  ٝکی ی تبث٤ٚیی اًتيبؿ٥ ٧ب ١٣٥ین ؿك كاثغ٦ ثب تغٚی٘ ؿاؿ

                                                            
1. Ghysels ,Lee and Noh 
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ث٢بثلای٠ ث٦ پیل٣ی ام ٝغبٙق٦ پٌکلاٟ ؿك كاثغک٦ ثکب آمٝک٤ٟ      .آم٤ٟٝ ام ٣اثٌتٖی َٝغقی ثلؽ٤كؿاك اًت

ی ٧کل َٝغکـ، آمٝک٤ٟ كیِک٦ ٣اعکـ ىٔکٚی       ٧کب  ٦ؿیْی ى٤ٙل اًتب١ـاكؿ، ثب اضبى٦ ٤ٞ١ؿٟ ٝیکب١ٖی٠ ٣ٍيک  

تْٞی٘ ُـ٥  HEGYی تبث٤ٚیی ٝغلط ٤ٞ١ؿ. ؿك ای٠ ٤ٓكت ٝـٗ كٕلًی١٤ی٧ب ٥رـیـی كا ثلای ؿاؿ

 ٤ؿ.ُ ٝیَٝغقی ث٦ ٤ٓكت ٝقبؿ٦ٙ میل تقلیو 

 (9 ) 

 بُـ،ث ٝی jtYَٝغقیٝیب١ٖی٠  ٦ّjtY ؿك آٟ 

 


 N
i jitYNjtY 1

1
)(  (10)  

ی تبث٤ٚیی ث٦ ٤ٓكت ٝقکبؿلات  ٧ب ٣٥ ىٔٚی ؿاؿ (میلىٔٚی) ؿك ٨١بیت آٝبك٥ آم٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعـ ّٚی

 ٤ؿ.ُ ٝیمیل تقلیو 

2,1,
1

1
)( 




 j

N

i
jitNtjIPSCHEGY   (11)  

 ٦ّji
tٟ١ٌجت  ؿ٢٧ـ٥ ١ِبt - (ٟآٝبك٥ آم٤ٝ)  ثلایji 2,1ؿك ٝقبؿ٦ٙ ث٦ امایj 

3,2,
1

1
)( 




 j

N

i
jiFNFjIPSCHEGY   (12)  

 ٣
ji

Fٟآٝککبك٥ آمٝکک٤ٟ   ؿ٢٧ککـ٥ ١ِککبF  یککب آمٝکک٤ٟ ٝق٢ککی  ٟ iiؿاكی ٧ککٜ مٝککب 4,3  ٣ ١یککن 

iii 4,3,2 3,2ؿك ٝقبؿ٦ٙ ثلایjَٝبؿیل ثغلا١ی ثکلای ایک٠    (2007) ثبُـ. ٧ٞض٢ی٠ اُتِل٣ٝی

١تبیذ عبٓ٘ ام ای٠ آم٤ٟٝ ؿك  ی ١٤ٝت ّبك٤ٙیی ٝغبًج٦ ٤ٞ١ؿ٥ اًت.ًبم ُجی٦كا ام علیٌ  ٧بٟ آم٤ٝ

٣ َٝبی٦ٌ آٟ ثب َٝبؿیل ثغلا١کی ؿك   (2) اكائ٦ ُـ٥ اًت. ثب ت٤ر٦ ث٦ ١تبیذ عبٓ٘ ام رـ٣ٗ (2) رـ٣ٗ

٤اٟ كؿ ٤ٞ١ؿ ٣ ؿك ت ٞیثلای ٦ٞ٧ ٝتنیل٧ب ىلضی٦ ٓيل كا ١   ٤ؿ ٦ّ عجٌ آٝبك٥ ُ ٝیٝق٤ٚٛ  (3) رـ٣ٗ

itjtiY
pi

j
ij

pi

j tYijtYiftYiec

tYidtYicitYiitYiitYiitYiititiY















,410 141323

12111342331221114
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١تیز٦ ٝتنیل٧ب ٧ٖٞی ؿاكای كی٦ِ ٣اعـّٚی ٧ٌت٢ـ. ٧ٞض٢کی٠ ١کلػ كُکـ ت٤ٙیکـ ١بؽکبْٙ ؿاؽٚکی ٣       

 ب٢ُـ.ث ٝیُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ فلا٥٣ ثل كی٦ِ ٣اعـ ّٚی، ؿاكای كی٦ِ ٣اعـ َُ ٝب٦٧ ١ین 

 

 ( با در ًظر گرفتي عرض از هبذأ) ی تابلَییّاُ ی دادٍاحذفصل شِیر آزهَىًتایج  .2 جذٍل

01 فرضیه صفر  02  043   0432   

Risk -1/90 -2/59
** 

9/12
** 

14/39
** 

SIZE -1/42 -2/41
** 

8/57
** 

23/02
** 

NPL -1/23 -2/46
** 

12/02
** 

24/17
** 

CAP -1/62 -2/40
** 

6/09
** 

10/43
** 

IRD -2/30
** 

-2/48
** 

14/70
** 

19/73
** 

DGDP -1/99 -1/32 3/23
** 2/43

** 

INF -2/09 -2/15
** 

13/92
** 

16/32
** 

ER -0/77 -4/20
** 

4/37
** 

54/9
** 

TEPIX 1/84 0/32 4/13
** 

4/72
** 

  ؿكٓـ اًت. ٣10  5، 1ؿك ًغظ  ؿاكی ٝق٢یث٦ تلتیت  *٣  **،***. :ت٤ر٦        

  ی تغَی٧ٌب ٦: یبىتٝأؽق        
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  (درصذ 11ٍ  5، 1سطح ) ی تابلَییّاُ ی بحراًی دادّاُ هقادیر آهار .3 جذٍل

 ی فصلی با در ًظر گرفتي عرض ازهبذأّاِ برای ریش

3FIPSCHEGY  

0432   
2FIPS

CHEGY 

 

43  
 

2tIPS

CHEGY 

 

2 

1tIPS

CHEGY 

 

1 

 

 15

,40





N

T

level 

3.09 3.30 -1.64 -2.21 1% 

2.69 2.82 -1.46 -2.03 5% 

2.47 2.57 -1.36 -1.94 10% 

 ( 2007) : اُتِل٣ ٣ ٧ْٞبكاٟٝأؽق

ث٤ؿ٥ ٣ تٞبٛ ٝتنیل٧ب ثزن ١لػ كُکـ اٍتٔکبؿی ٣ ُکبؽْ            ث٢بثلای٠ تلّیت ؽغی ٝتنیل٧ب

٘   1ػ ٤ًؿ ٦ّ پبیبًت، ثکب  ١٤ـ ٣ ١ل ُ ٝیثبك تيبض٘ ٕیلی پبیب  2ٍیٞت ٨ًبٛ ٦ّ ثب  ٕیکلی   ثکبك تيبضک

   1پبیب ؽ٤ا٢٧ـ ُـ.

 ( رّایهتغ تفاضل) ی تابلَییدادّْای ٍاحذفصل شِیر آزهَىًتایج  .4 جذٍل

01 فرضیه صفر  02  043   0432   

Risk -3/30
**

 -2/04
** 

6/58
** 

6/44
** 

SIZE -2/48
**

 -2/03
** 

4/07
** 

4/80
** 

NPL -2/54
** -1/87

** 
5/85

** 
5/75

** 

CAP -3/01
** -2/21

** 
6/38

** 
6/23

** 

DGDP -5/24
**

 -1/78
** 5/01

** 4/07
** 

INF -2/35
** -1/69

** 
5/39

** 
4/50

** 

ER -2/42
** -3/72

** 
5/92

** 
13/83

** 

TEPIX -4/26
** -2/34

** 1/255
* 

2/50
** 

 ی تغَی٧ٌب ٦: یبىتٝأؽق

                                                            
 1990كاٟ،٧بی ىٔٚی ثک٦ َٝبٙک٦ ٧یٚجکلٓ ٣ ٧ْٞکب     ٧بی ىٔٚی ٣ ٣ر٤ؿ یب فـٛ ٣ر٤ؿ كی٦ِ ٕیلی ثلای ِٝب٧ـ٥ تيبض٘ .1

 ٝلارق٦ ١ٞبییـ.
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ب٢ُـ، ثلای ثلكًی ٣رک٤ؿ كاثغک٦   ث ٝی       ث٢بثلای٠ ثبت٤ر٦ ث٦ ای٦ْ٢ تلّیت ؽغی ٝتنیل٧ب ٦ّ 

ٜ ی ٧کب ٟ ثکلآ٣كؿ، آمٝک٤  ث٢ٚـٝـت ٝیبٟ ٝتنیل٧ب ٣ ّبفة ١ج٤ؿٟ كٕلًکی٤ٟ ٝک٤كؿ    ٖی ٝک٤كؿ  ا١جبُکت  ٧ک

 یل١ـ. ٕ ٝیثلكًی ٍلاك 

 گیاوباشت َمآزمًن . 4-1-3

٤اٟ تلّیت ؽغی ام ٝتنیل٧بی ًلی مٝکب١ی ؿاكای  ت ٝیتلی٠ ١ْت٦ ای٠ اًت ٦ّ ؿك ٤ٝاكؿی  ٨ٜٝ

ك١٣ـ تٔبؿىی ؿك ث٢ٚـٝـت كا ِٝب٧ـ٥ ٤ٞ١ؿ ٦ّ پبیب ٣ ثـ٣ٟ ك١٣ـ ثب٢ُـ. ثب اًتيبؿ٥ ام تزنی٦ ٣ تغٚی٘ 

١٤ُـ. ثـی٠ تلتیت ا١تؾبك ٝی ك٣ؿ ٦ّ ص٢ی٠  ای٠ ك٣اثظ ث٢ٚـٝـت ِّو ٝی (یرٞق ٧ٜ) ٖیا١جبُت ٧ٜ

تلّیت ؽغی پبیب مٝب١ی ٦ّ كاثغ٦ ؿكًتی ثی٠ ٝتنیل٧ب ثلٍلاك ٣ ؿك ٣اٍـ یکِ ١ؾلیک٦ اٍتٔکبؿی ٍبثک٘     

ٜ ی مٝکب١ی، ثلكًکی ٣رک٤ؿ    ٧کب  یتقلیو ثبُـ، ثلٍلاك اًت. پي ٧ٞب٢١ـ ًل ٖی ٝتنیل٧کبی  ا١جبُکت  ٧ک

ٜ ی ٧کب ٟ آمٝک٤ "ی تبث٤ٚیی ١ین ث٦ عـّبىی ٨ٝکٜ اًکت.   ٧ب ٥ؿؿا ی تکبث٤ٚیی ؿاكای  ٧کب  ٥ٖی ؿاؿا١جبُکت  ٧ک

ٖی ثلای ٧ل َٝغـ ث٦ ٤ٓكت رـإب١ک٦ اًکت.   ا١جبُت ٧ٜی ٧بٟ ٍـكت ٣ افتجبك ثیِتلی ١ٌجت ث٦ آم٤ٝ

 ٣ ا١ـام٥ ٦١٤ٞ١ ١ین ٤ّصِ ثبُـ، ٍبثٚیکت  ٝـت ٤ّتب٥عتی ؿك ُلایغی ٦ّ ؿ٣ك٥ مٝب١ی  ٧بٟ ای٠ آم٤ٝ

  .(2005 ،1ثبٙتبری) "اًتيبؿ٥ ؿاك١ـ.

ی تکبث٤ٚیی ثکب صکبكص٤ة ٧کبی ّکبٝلا       ٧کب  ٥ٖی ؿاؿا١جبُکت  ٧ٜی ٝتقـؿی ثلای آم٤ٝؿٟ ٧بٟ آم٤ٝ

  ، 2ٖی پکککـك١٣یا١جبُکککت ٧ککک٤ٜاٟ ثککک٦ آمٝککک٤ٟ تککک ٝکککیّککک٦ ام آٟ رٞٚککک٦  ا١کککـ ٥ٝتيکککب٣ت اكائککک٦ ُکککـ

ؿك ایک٠ ٌٍکٞت ثکب     اُبك٥ ٤ٞ١ؿ.ثیبٟ ُـ،  (1999) ٦ّ ث٦ ٣ًی٦ٚ ٝـلا ٣ 4٣ُ٣ىیِل -٣ ر٧٤ب٤ٌ١ٟ  3ّبئ٤

ٖی پـك١٣ی ٍبث٘ ارلا ١یٌت ٣ ام آ١زب ٦ّ آم٤ٟٝ ا١جبُت ٧ٜت٤ر٦ ث٦ میبؿ ث٤ؿٟ تقـاؿ ٝتنیل٧ب، آم٤ٟٝ 

ٜ ی ٧کب ٟ ٧ـ ث٢بثلای٠ ثلای ا١زبٛ آم٤ٝؿ ٝیكا ٝـ١ؾل ٍلاك  ٝجـأّبئ٤ ٧ٜ ىَظ فلٕ ام  ٖی ام ا١جبُکت  ٧ک

 ٤ؿ.ُ ٝیىیِل اًتيبؿ٥ -ٖی ر٧٤ب٤ٌ١ٟا١جبُت ٧ٜآم٤ٟٝ 

                                                            
1. Baltagi 

2. Pedroni 

3. Kao 

4. Fisher-Johansen 
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٤ؿ، ُک  ٝکی ٖی ثی٠ ٝتنیل٧بی ٝـٗ ؿك ١ؾل ٕلىت٦ ا١جبُت ٧ٜؿك ای٠ ك٣ٍ ص٤ٟ ثیَ ام یِ ثلؿاك 

ؿاكای ّبكایی ٝزب١جی ؽ٤ا٢٧ـ ثک٤ؿ. ثکـی٠    ٧ب ٥ث٢بثلای٠ ؿك ٤ٓكت اًتيبؿ٥ ام ای٠ ك٣ٍ، ثلآ٣كؿ٢٢ّـ

احل ٣ ی آم٤ٟٝ ٝبتلیي ٧ب ٥تلتیت ثقـ ام تؾٞی٠ كاثغ٦ ث٢ٚـٝـت ثی٠ ٝتنیل٧بی ٝـٗ، ثب ت٤ر٦ ث٦ آٝبك

٤ؿ. ١تکبیذ  ُک  ٝکی ٦ ثی٠ ٝتنیل٧بی ٝـٗ ٝقی٠ ا١جبُت ٧ٜتقـاؿ ثلؿاك ٣ یب ثلؿاك٧بی  ،عـاّخل َٝبؿیل ٣یو٥

 ٖی ؿك رـ٣ٗ میل اكائ٦ ُـ٥ اًت.  ا١جبُت ٧ٜعبٓ٘ ام آم٤ٟٝ 

 

 ازهبذأٍرًٍذ عرض بادرًظرگرفتيی تابلَیی ّاُ گی داداًباشت ّن آزهَى جیًتا .5 جذٍل

Risk, DGDP, INF, ER, VTPX, IRD, SIZE, NPL, CAP  

 فیشر-جوهانسوى
 آهاره هاتریس اثر

Trace Test 

هقدار 

 احتوال
 آهاره حداکثر هقدار ویژه

Max-Egen 

 هقدار

 احتوال

گیاًباشت ّنعذم ٍجَد بردار   64/97 0/0001 138/6 0/0000 

گیاًباشت ّنبردار  1حذاقل   1407 0/0000 448/7 0/0000 

گیاًباشت ّنبردار  2حذاقل   623/2 0/0000 455/9 0/0000 

گیاًباشت ّنبردار  3حذاقل   339/7 0/0000 206/0 0/0000 

گیاًباشت ّنبردار  4حذاقل   166/9 0/0000 85/54 0/0000 

گیاًباشت ّنبردار  5حذاقل   97/90 0/0000 63/89 0/0001 

گیاًباشت ّنبردار  6حذاقل   52/31 0/0035 42/10 0/0424 

 ی تغَی٧ٌب ٦: یبىتٝأؽق

 

٣ آمٝک٤ٟ   (Trace Test) ای٠ ١تبیذ ثیب١ٖل ای٠ اًت ٦ّ ثب ت٤ر٦ ث٦ آٝبك٥ آمٝک٤ٟ ٝکبتلیي احکل   

ؿكٓـ، ىلضی٦ ٓيل ٝج٢کی ثکل فکـٛ ٣رک٤ؿ      5ؿك ًغظ اعٞی٢بٟ ( Max-Eigen) عـاّخل َٝـاك٣یو٥

ٜ ٖی یب كاثغ٦ ث٢ٚـٝـت ثی٠ ٝتنیل٧بی ٝـٗ كؿ ُـ٥ ٣ ٝتنیل٧ب ؿك ث٢ٚـٝکـت  ا١جبُت ٧ٜثلؿاك  ٦ ا١جبُکت  ٧ک

٣ر٤ؿ ؿاكؿ. ثلاًبى ٧ل ؿ٣ آم٤ٟٝ احل ٣ عـاّخل َٝـاك ٣یو٥ تقکـاؿ   ٧بٟ ث٤ؿ٥ ٣ كاثغ٦ ث٢ٚـٝـت ثی٠ آ

 بُـ.  ث ٝیثلؿاك  7 ٖی ؿك ٝـٗ ثلاثلا١جبُت ٧ٜثلؿاك٧بی 
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 برآيرد مذل  .4-2

ی ام ك٣ٍ رٞقک  ٧ٜٖی ثی٠ ٝتنیل٧ب ث٦ ٢ٝؾ٤ك ث٦ ؿًت آ٣كؿٟ ثلؿاك ا١جبُت ٧ٜكاثغ٦  تأییـپي ام 

ٝغلط ُکـ٥ ٣ ثکب    (1993) ٤ؿ ٦ّ ت٤ًظ اًتبُ ٣ ٣ات٤ٌُٟ ٝیعـاٍ٘ ٝلثقبت ٝق٤ٞٙی پ٤یب اًتيبؿ٥ 

افٞبٗ تقـیلاتی ؿك ك٣ٍ عکـاٍ٘ ٝلثقکبت ٝقٞک٤ٙی، ٣اّک٢َ ٝتنیکل ٣اثٌکت٦ كا ١ٌکجت ثک٦ تنییکلات          

ٔ   ؿ ٝیٝتنیل٧بی ٌٝتَ٘ ٤ٝكؿ ثلكًی ٍلاك  ك٣ٍ عکـاٍ٘ ٝلثقکبت    ١یکن  (2000) ٧1کـ. ّکبئ٤ ٣ صیب١ک

ی تکبث٤ٚیی پیِک٨٢بؿ   ٧کب  ٥ؿك ؿاؿ ی تؾٞکی٠ كاثغک٦ ث٢ٚـٝکـت   ٧بٍ ٝق٤ٞٙی پ٤یب كا ث٦ ف٤٢اٟ یْی ام ك٣

ؿك َٝبی٦ٌ ثکب   DOLSی ١٤ٝت ّبك٤ٙ ١ِبٟ ؿاؿ٥ اًت ٦ّ ك٣ٍ ًبم ُجی٤ٞ١٦ؿ١ـ. ٝغبٙقبت ٝلث٤ط ث٦ 

ؿاكای ٝزق٣ك ٝیب١ٖی٠ ؽغکبی   FMOLSی تؾٞی٠ كاثغ٦ ث٢ٚـٝـت ّبٝلا  آلاط ُـ٥ ٧بٍ ًبیل ك٣

 ی ٤ّصِ اًت. ٧ب ٦لی ؿك ١٤ٞ١ّٞت

فلا٥٣ ثل ای٠ ك٣ٍ عـاٍ٘ ٝلثقبت ٝق٤ٞٙی یِ ك٣ٍ پکبكاٝتلی ؿك تؾٞکی٠ پبكاٝتل٧کب ثک٤ؿ٥ ٣     

ِْٝ٘ ٧ٞجٌتٖی ثی٠ ٝتنیل٧بی ت٤ضیغی ٣ رٞلات اؽتلاٗ كا ثب ٝٚغ٤ػ ٤ٞ١ؿٟ َٝبؿیل تيبض٘ ٣ٍي٦ 

ضیغی ٣ رکن  اؽکتلاٗ كا   پیِی٠ ٣ پٌی٠ ٣ ربكی ٝتنیل٧ب كا كىـ ٣ اكیت ٧ٞنٝب١ی ٝیبٟ ٝتنیل٧بی ت٤

اْٝبٟ ثلآ٣كؿ ثلؿاك  ٧ب ٥م٢١ـ ای٠ اًت ٦ّ تؾٞی٠ DOLSؿك ك٣ٍ تؾٞی٠ ٢ـ. ١ْت٦ ٨ّٜٝ ٝیثلعله 

ٜ ٖی كا ؿك عبٙتی ٦ّ ٝلتجک٦  ا١جبُت ٧ٜ ٢٢کـ. ام  ّ ٝکی ٖی ٝتنیل٧کب ٝتيکب٣ت ثبُکـ، ١یکن ىکلا٧ٜ      ا١جبُکت  ٧ک

ٖی ای٠ اًت ٦ّ ا١جبُت ٧ٜی ثلؿاك ٧ب ٥ی ای٠ ك٣ٍ ؿك َٝبی٦ٌ ثب ؿیٖل ثلآ٣كؿ٢٢ّـ٧ب تتلی٠ ٝنی ٨ٜٝ

١یککن ّککبكثلؿ ؿاُککت٦ ٣ تؾٞککی٠ ث٢ٚـٝککـت پبكاٝتل٧ککب ًککبمٕبك ثکک٤ؿ٥ ٣   ای ٦ُککلایظ ٤ّصککِ ١٤ٞ١کک ؿك

ؿاكای ت٤میککـ ٝزککب١ی ١لٝککبٗ ٧ٌککت٢ـ. ٧ٞض٢ککی٠ رٞککلات اؽککتلاٗ ؿك ایکک٠ ك٣ٍ ثککب  ٧ککب ٥ثلآ٣كؿ٢٢ّککـ

ّککبئ٤ ٣ ) ت.٤اٟ آٟ كا ثککل٣ٟ ما ؿك ١ؾککل ٕلىکک  تکک ٝککیٝتنیل٧ککبی ت٤ضککیغی ٧ٞجٌککتٖی ١ـاُککت٦ ٣   

 :(1392 ٣ ٤ٕؿكمی، ١واؿ فجبًی) میل اًتث٦ ٤ٓكت  DOLS ىلٛ ًبؿ٥ ٝـٗ .(2000صیب١ٔ،

                                                            
1 . Kao and Chiang 
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



...2

1...22110  (13)  

iKiK،ؿك كاثغ٦ ٝق٤ّك ,   ٧ٌکت٢ـ ٣ ثلآ٣كؿ٢٢ّکـ٥   ٧کب  ٦ث٦ تلتیت پکیَ ثل١کـ٥ ٣ ٣ٍيک  DOLS 

 ثیبٟ ٤ُؿ.٤ا١ـ ث٦ ٤ٓكت ٝقبؿ٦ٙ میل ت ٝیی تبث٤ٚیی، ٧ب ٥ؿاؿ







N

i DiNGD 1

*1*ˆ   (14)  

*ؿك ای٠ كاثغ٦

Di،   ثک٦ ك٣ٍ   (13) ام ثلآ٣كؿ ا١يکلاؿی ٝقبؿٙک٦OLS   یکـ. آٝکبك٥   آ ٝکی ثـًکتt 

 ٤ؿ.ُ ٝیٝلث٤ع٦ ١ین ث٦ ٤ٓكت ٝقبؿ٦ٙ میل ثیبٟ 







N

i Di

tN

GD

t
1 *

2
1

* 
 (15)  

ٝتنیل ُبؽْ ٍیٞکت ًک٨بٛ،    (١ِـ٥ ثی٢ی پیَ) ٧ٞض٢ی٠ ؿك ای٠ تغَیٌ ثلای اًتؾلاد ٤١ًب١بت 

ُک٤ؿ. ثکلای ثکلآ٣كؿ ٝکـٗ ٤١ًکب١بت اثتکـا لامٛ اًکت        اًتيبؿ٥ ٝی GARCH, EGARCHام ٝـٗ 

تقیی٠ ٕلؿؿ. ثلای تقیی٠ ٝقبؿٙک٦   ٧ARMA (p,q)بی ٝؾتٚو ٝـٗ ٝقبؿ٦ٙ ٝیب١ٖی٠ ُلعی ؿك عبٙت

ك ٧ٞجٌکتٖی ١ٖکبك ٝلثک٤ط ثک٦     ٝیب١ٖی٠ ُلعی، اثتـا ثب آم٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعکـ ٝتنیل٧کب ٣ ثلكًکی ١ٞک٤ؿا    

، كىتککبك ضککلایت ت٤اثککـ  ٧1ککب ثلكًککی، ًکک ي ثککل اًککبى ك٣ٍ ثککبّي ر٢ْیککن  ٝتنیل٧ککب، پبیککبیی آٟ

2ؽ٤ؿ٧ٞجٌتٖی ًبؿ٥
)(AC ٣3 رنیی

)(PAC٧ب، اكمیبثی ٣ ثب ت٤ر٦ ثک٦ احکلات   ؿاكی ضلیتٝق٢ی ٣

ُک٤ؿ.  ٢ُبًکبیی ٝکی   ARMAٝلتجک٦   ،(ُک٤اكتن ثیکنی  آّبئیکِ ٣  ) ىٔٚی ٣ ٝقیبك٧بی ا١تؾبة ا٤ٖٙ

ی تلاعٜ ُلعی، ثب ت٤ر٦ ث٦ ُکلایظ ٧کل یکِ    ٧ب ٝـٗام ثی٠  ARCHٕب٥ ثب ؿك ١ؾل ٕلىت٠ احلات  آٟ

ٗ ث٨تلی٠ ٕنی٢ک٦ ثکلای    (آّبئیِ ٣ ٤ُاكتن ثینی) ٣ ٝقیبك٧بی ا١تؾبة ا٤ٖٙ ٧ب ٝـٗام ای٠   ًکبمی  ٝکـ

 آٟ ؿك رـ٣ٗ میل اكائ٦ ُـ٥ اًت. ٤ُؿ. ٦ّ ١تبیذ عبٓ٘ ام٤١ًب١بت ُلعی ا١تؾبة ٝی

  

                                                            
1. Box-Jenkins 

2. Autocorrelation 

3. Partial Autocorrelation 
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 ARCH با در ًظر گرفتي اثرات 1ٍاریاًس شرطی هتغیر شاخص قیوت سْام ًتایج برآٍرد بْتریي هذل هیاًگیي ٍ .6 جذٍل
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ARIMA 

(1,2,0)

)1,1(EGARCH 

VTEPIX 

 .٧ٌت٢ـ   آٝبك٥ پلا١تن ؿاؽ٘ افـاؿ: ت٤ر٦

 ی تغَی٧ٌب ٦:یبىتٝأؽق

 

 تل ٥ثب ت٤ر٦ ث٦ ای٦ْ٢ افـاؿ ث٦ ؿًت آٝـ٥ ثلای ٣اكیب١ي ُلعی، افـاؿ ثنكٕی ٧ٌت٢ـ، ثلای ًبؿ

 ٤ُؿ.ٝتنیل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ اًتيبؿ٥ ٝی ُـٟ ٝغبًجبت ؿك ای٠ ٌٍٞت ام ا١غلاه ٝقیبك ُلعی

 كؿ٥ ُـ٥ اًت:١تبیذ عبٓ٘ ام ثلآ٣كؿ ٝـٗ ؿك رـ٣ٗ میل آ٣

  

                                                            
1 .D .ؿك اثتـای ١بٛ ٝتنیل ثب ت٤ر٦ ث٦ ١تبیذ آم٤ٟٝ كی٦ِ ٣اعـ ١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ تيبض٘ آٟ ٣ ث٦ ٢ٝؾ٤ك پبیب ث٤ؿٟ ٝتنیل اًت 
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 DOLSبااستفادّازرٍشگی اًباشت ّنبرداربرآٍرد  جیتاً .7 جذٍل

 tآهاره  انحراف هعیار ضریب هتغیر

DGDP 5/30 0/718 7/38 

INF 5/13 2/59 1/97 

ER 0/527 0/053 9/79 

VTPX 0/0034 0/0002 11/50 

IRD 7/69 1/66 4/62 

SIZE 0/452 0/149 3/03 

NPL 0/201 0/075 2/66 

CAP -2/14 0/137 -15/5 

R-Square 0/97   

Adjusted R-squared 0/93   

 ی تغَی٧ٌب ٦یبىت :ٝأؽق

 ثب ت٤ر٦ ث٦ ١تبیذ عبٓ٘ ام ٝـٗ ثلآ٣كؿ ُکـ٥ ّک٦ ضکلیت ١کلػ كُکـ ت٤ٙیکـ ١بؽکبْٙ ؿاؽٚکی        

DGDP   ٢ّکـ، اىکنایَ ١کلػ كُکـ ت٤ٙیکـ ١بؽکبْٙ ؿاؽٚکی ثک٦ ّکب٧َ          كا ٝخجت ٣ ٝق٢بؿاك ثیکبٟ ٝکی

٧بی ١َـ ثب١ِ ٢ٝزل ُـ٥ ٣ ؿك ص٢ی٠ ُلایغی ٣ ثل اًبى ١ؾلی٦ ١َـی٢ٖی ٣ ٢٢ُْـٕی ٝکبٙی،   ؿاكایی

٧ب ؿك پلؿاؽت ً لؿ٥ ِٝتلیبٟ ؿك ٤ٓكت ؿكؽ٤اًکت ٣ ایيکبی تق٨کـات ؽک٤ؿ ؿصکبك ِٝکْ٘        ثب١ِ

٧ب كا ؿك ٝقلٕ ِْٝلات ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ٍکلاك ؽ٤ا٧کـ ؿاؿ. ایک٠ ١تیزک٦ ثکب      ُـ٥ ٣ ای٠ ١بت٤ا١بیی، آٟ

٣ 2011( ٣ ٣ُؿ٣ُا )2014(، صکب٤ٕینا ) 2014(، ٨ِِٝٞکـ ) 2011) 1عبٓ٘ ام ٝغبٙق٦ ا٤ٖ١كا ٣ ك٣ٙت ١تبیذ

٧بی تزکبكی احکلی ٝخجکت ثکل      ( ٦ّ ١ِبٟ ؿاؿ١ـ ١لػ كُـ اٍتٔبؿی ث٦ ف٤٢اٟ ُبؽٔی ام صلؽ2013٦

   ِ ٧کب كا ؿك ٝقکلٕ    كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿاكؿ، ٤ٌٞ٧ ث٤ؿ٥ ٣ ث٢بثلای٠ اىنایَ ١لػ كُکـ اٍتٔکبؿی، ثب١ک

 َـی٢ٖی ٍلاك ؽ٤ا٧ـ ؿاؿ.كیٌِ ١

                                                            
1. Angora & Roulet 
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٤ُؿ ٦ّ ١لػ ت٤كٛ ؿك ث٢ٚـٝـت احلی ٝخجت ٣ ٝق٢بؿاك ثل كیٌِ ١َکـی٢ٖی   ٧ٞض٢ی٠ ِٝؾْ ٝی

٧کب )٣رک٦ ١َکـ ٣ ثکبمؿ٥ ٣اٍقکی(       ؿاكؿ. ای٠ تأحیل ٝخجت ١لػ ت٤كٛ ١بُی ام ّب٧َ اكمٍ اًٞی ؿاكایی

ٕقاكاٟ ٢ٝزل ث٦  ٥ث٢بثلای٠ ّب٧َ ؿكآٝـ ٍبث٘ تٔله ِٝتلیبٟ ٣ ّب٧َ ٍـكت ؽلیـ ً لؿ .ثبُـ ٝی

ُک٤ؿ ٣ اىکلاؿ ثکلای     ٝکـت ٝکی   ٧کبی ث٢ٚـٝکـت ثک٦ ٤ّتکب٥     ٧کبی ثکب١ْی ام ًک لؿ٥    تنییل تلّیت ً لؿ٥

ر٤ٕٚیلی ام میبٟ ثیِتل ٣ ثب ت٤ر٦ ث٦ ١ؾلی٦ ًکجـ ؿاكایکی، ٣اكؿ ثبماك٧کبی ٝک٤امی صک٤ٟ اكم، عکلا ٣       

ب١ی ٣ اىکنایَ تَبضکبی   ٨ًبٛ ٣ ثبماك٧بیی ثب ثبمؿ٧ی ثبلاتل ٣ ٝغٞئ٠ تل ؽ٤ا٢٧ـ ُـ. ای٠ ؽل٣د ١ب٨ٕ

٧ب ُکـ٥ ٣ آ٨١کب كا ؿك ٝقکلٕ كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ٍکلاك        ٣ر٥٤ ٢ٝزل ث٦ ثل٣م ِْٝلات ١َـی٢ٖی ثب١ِ

(، 2011(، ٣ُؿ٣ُا )2014(، صکب٤ٕینا ) 2013ؽ٤ا٧ـ ؿاؿ. ای٠ ١تیزک٦ ١یکن ثکب ١تکبیذ ٝغبٙقکبت ّک٢ّ٤ٚی )      

ِ   ( ٝج٢ی ثل، تأحیل ٝخجت ١لػ ت٤كٛ ثکل كی 2013) 1پب٤ًْاٗ ٣ پ٢ي ٣ كی ٤كتلا ٧کب   ٌکِ ١َکـی٢ٖی ثب١ک

ت٤ا١کـ رکبیٖنی٠ ٢ٝبًکجی ثکلای      ٧کبیی اًکت ّک٦ ٝکی     ٧ٞض٢کی٠ اكم یْکی ام ؿاكایکی   ًبمٕبكی ؿاكؿ. 

٧بی ثب١ْی اُکؾبّ ثبُکـ، ث٢کبثلای٠ ؿكٓک٤كت اىکنایَ ١کلػ اكم ٣ حبثکت ثک٤ؿٟ ١کلػ ًک٤ؿ            ً لؿ٥

ٕککقاكاٟ ٣ یککب عتککی ّککب٧َ ١ککلػ ًکک٤ؿ ٣اٍقککی ثکک٦ ؿٙیکک٘ اىککنایَ ١ککلػ تکک٤كٛ،  پلؿاؽت٢ککی ثکک٦ ًکک لؿ٥

ٗ    ٕقاكاٟ تلریظ ٝی ً لؿ٥ ٧کبی اؽیکل ؿك    ؿ٢٧ـ ٦ّ ث٦ ؽلیـ اكم ٝجبؿكت ١ٞبی٢ـ. ایک٠ ٣اّک٢َ ؿك ًکب

ت٤اٟ ثیبٟ ٤ٞ١ؿ ٦ّ یْکی ام ف٤اٝک٘ ٝکؤحل ثکل ٧زک٤ٛ ثکب١ْی ٣        ٤ِّك ِٝب٧ـ٥ ُـ٥ اًت. ث٢بثلای٠ ٝی

٧کب ٣ ٤ٝارک٦ ُکـٟ ثکب كیٌکِ ١َکـی٢ٖی، ١کلػ اكم اًکت.ث٢بثلای٠ ثکل اًکبى            ؽل٣د ١ب٨ٕب١ی ًک لؿ٥ 

 ٧بی تغَیٌ ٝیبٟ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٣ ١لػ اكم كاثغ٦ ٝخجت ٣ ٝق٢بؿاكی ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. یبىت٦

ًبمی ٤١ًب١بت ٝلث٤ط ث٦ ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ، احل اؽجبك ثـ ٢ٝزل ث٦  ثب ت٤ر٦ ث٦ ١تبیذ عبٓ٘ ام ٝـٗ 

اىنایَ ثیِتل ٤١ًب١بت ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ١ٌجت ث٦ اؽجبك ؽ٤ة ؽ٤ا٧ـ ُـ. ٧ٞض٢ی٠ ١تبیذ ثلآ٣كؿ 

ؿ ٦ّ اىنایَ ١باعٞی٢ب١ی ٣ ٤١ًبٟ ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ث٦ اىنایَ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٝـٗ ١ِبٟ ؿا

ت٤اٟ اًتـلاٗ ٤ٞ١ؿ ٦ّ اىنایَ ١باعٞی٢ب١ی ؿك ثبماك  ٧ب ٢ٝزل ؽ٤ا٧ـ ُـ. ثل ٧ٞی٠ اًبى ٝی ثب١ِ

٧بی حجت ُـ٥ ؿك ث٤كى  ٕقاكاٟ ٣ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ُلّت ٨ًبٛ ثب ایزبؿ ٤١ًبٟ ؿك ؿكآٝـ ٣ ٤ًؿ ًلٝبی٦

                                                            
1. Pascual,Ponce & Riportella 
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٧ب كا ث٦  ٕقاكاٟ ؿك پلؿاؽت ثـ٧ی ث٦ ثب١ِ ٧ب ؿك ث٤كى، ١بت٤ا١ی ًلٝبی٦ ٥ ٨ًبٛ ثب٣ِ١ ٧ٞض٢ی٠ ثبمؿ

ٕقاكاٟ افتٞبؿ ؽ٤ؿ كا ١ٌجت ث٦  آ٣كؿ ٣ ؿك ١تیز٦ ثب اىنایَ عزٜ ٝغبٙجبت ٝق٦ٍ٤، ً لؿ٥ ٣ر٤ؿ ٝی

٧ب ؿك ٝقلٕ  ٧ب ام ؿًت ؽ٤ا٢٧ـ ؿاؿ ٣ ؿك ص٢ی٠ ُلایغی ثب اىنایَ ٧ز٤ٛ ثب١ْی، ثب١ِ ثب١ِ

٢ٖی ثبلاتلی ٍلاك ؽ٤ا٢٧ـ ٕلىت. ای٠ ١تیز٦ ١ین ٤ٌٞ٧ ثب ٝجب١ی ١ؾلی اٍتٔبؿی ٣ ٤ُا٧ـ كیٌِ ١َـی

ثبُـ ٦ّ ؿك آٟ اىنایَ ١باعٞی٢ب١ی ُبؽْ ( ٝی2006تزلثی ٧ٞض٤ٟ ٝغبٙق٦ ثبئ٤ٛ ٣ ٧ْٞبكاٟ )

 ٧ب ٣ ثل٣م ِْٝلات ١بُی ام ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ُـ.ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ٢ٝزل ث٦ ّب٧َ ١َـی٢ٖی ث٢ٖب٥

ٝـت ث٦ اىنایَ كیٌِ  ٧بی ٤ّتب٥اىنایَ ١لػ ٤ًؿ ً لؿ٥ؿ٧ـ ٦ّ  ١ِبٟ ٝی امٝغبٙق١٦تبیذ عبٓ٘  

٦ّ ؿك ثؾَ ٝجب١ی ١ؾلی ثیبٟ ُـ، اىنایَ ١لػ ٤ًؿ ع٤ك ٧ٞبٟمیلا  .ا١زبٝـ٧ب ٝی ١َـی٢ٖی ثب١ِ

ُـ٥ ٧بی ث٢ٚـٝـت  ٝـت ٣ ّب٧َ ٝیناٟ ً لؿ٥ ٧بی ٤ّتب٥ اىنایَ ٝیناٟ ً لؿ٥ٝـت ٢ٝزل ث٦  ٤ّتب٥

اىنایَ  ا٧ب ك كیٌِ ١َـی٢ٖی ثب١ِ ٧بی ثب١ْی ؿك ر٨ت ١َـ ُـٟ، تلّیت ً لؿ٥ تنییل ٣ ثب

ت٤ا١ـ ٢ٝزل ث٦ اىنایَ  ٧ب ؿك ر٨ت ١َـتل ُـٟ ٝی . ٧ٞض٢ی٠ ای٠ تنییل ؿك تلّیت ً لؿ٥ؿ٧ـ ٝی

١ٞبیـ ٣ تِـیـ ت٤كٛ ١ین  ًلفت ٕلؿٍ پ٤ٗ ُـ٥ ٦ّ ای٠ اٝل ١ین ث٦ ٤١ث٦ ؽ٤ؿ ت٤كٛ كا تِـیـ ٝی

كاس ٣ ِ ١َـی٢ٖی ٢ٝزل ؽ٤ا٧ـ ُـ. ای٠ یبىت٦ ٤ٌٞ٧ ثب ١تبیذ تغَیَبت ؽ٤ؿ ث٦ اىنایَ كیٌ

 ثبُـ.( ١ین ًبمٕبك ٝی2014( ٣ ٨ِِٝٞـ )٧2010ْٞبكاٟ )

ؿ٧ـ ٦ّ ا١ـام٥ ثب١ِ احلی ٝخجت ٣ ٝق٢کبؿاك ثکل كیٌکِ ١َکـی٢ٖی      ١تبیذ عبٓ٘ ام ثلآ٣كؿ ٝـٗ ١ِبٟ ٝی

٣ ٧ٌٞک٤ ثکب ١تکبیذ ٝغبٙقکبت      «تکل  ًک٢ٖی٠ ، ٌُْت ثنكٕتل٧لص٦ »ؿاُت٦ اًت. ای٠ ١تیز٦ ٝغبثٌ ثب١ؾلی٦ 

 ( اًت.  2010(، كاس ٣ ٧ْٞبكاٟ )2013(، ٢ّ٤ّٚی )2014) 1(، ٤ٖ١ی٠ِ ٣ ٧ْٞبكا٣2013ٟؿ٣ُُا )

  ٟ ؿ٢٧کـ٥ كاثغک٦ ٝخجکت ٣ ٝق٢کبؿاك ٝیکبٟ كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ٣ كیٌکِ          ١تبیذ عبٓ٘ ام ثلآ٣كؿ ٝکـٗ ١ِکب

٧کب   ؿ٢٧ـ٥ اىنایَ ثـ٧ی ٧ب ١ِبٟ كی ثب١ِاىنایَ كیٌِ افتجبثبُـ. ث٦ ای٠ ؿٙی٘ ٦ّ  ٧ب ٝی افتجبكی ثب١ِ

ثکل ٧ٞکی٠   ثبُکـ.   ٧کب ثکب میکبٟ ٣ ضکلك ٝکی      ث٦ ثب١ِ ٣ ّب٧َ ٢ٝبثـ ثب١ْی ٣ ؿك١تیز٦ ٤ٝار٦٨ ُـٟ ثب١ِ

٧کب ثک٦ ؿٙیک٘ ثکی افتٞکبؿی ثک٦        ٧ب ث٦ ثب١ِ ٕقاكاٟ ٣ ٧ز٤ٛ آٟ اًبى تَبضبی ٣ر٥٤ ١َـ ت٤ًظ ً لؿ٥

                                                            
1. Nguyen 
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٧بؿك پلؿاؽت ث٦ ٤ٍٝـ تق٨ـاتِکبٟ ١کبت٤اٟ    ، ثب٧ِ١ب اىنایَ ٝی یبثـ ٣ ث٦ ؿٙی٘ ّب٧َ ٢ٝبثـ ١َـ ثب١ِ

ای ٝخجکت   ث٢بثلای٠ ؿك ٝقلٕ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٍلاك ؽ٤ا٢٧ـ ٕلىت. ث٢بثلای٠ ا١تؾبك ٣ر٤ؿ كاثغ٦ ،ُـ٥

ك٣ؿ، ٦ّ ١تکبیذ ایک٠ تغَیکٌ ١یکن تأییکـی ثکل آٟ ٣       ٝیبٟ ١ٌجت ٝغبٙجبت ٝق٦ٍ٤ ٣ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٝی

( ٣ ثٌیبكی ؿیٖکل ام  2012(، تٌِيبی )٨ِٝ2014ِٞـ ) (،٤ٌٞ٧2013 ثب ١تبیذ عبٓ٘ ام تغَیَبت ٣ُؿ٣ُا )

   ثبُـ. ٝغبٙقبت ٝی

ؿ٧کـ   ثلاًبى ١تبیذ ثـًت آٝـ٥، فلاٝت ضلیت ًلٝبی٦ ٝغبثٌ ثب ٝجب١ی ١ؾلی اًت ٣ ١ِبٟ ٝی

٧ب ؿاكؿ. ای٠ ١تیز٦ ثل ٝج٢کبی تئک٤كی    ؿاك ثب كیٌِ ١َـی٢ٖی ثب١ِ ٦ّ ًلٝبی٦ یِ كاثغ٦ ٢ٝيی ٣ ٝق٢ی

٧ب ثبلاتل ثبُکـ، ت٤ا١کبیی ٣    ثل ای٠ اًبى ٧لص٦ ١ٌجت ًلٝبی٦ ث٦ ؿاكایی ثب١ِ .ثبُـ رقة كیٌِ ٝی

٧کب ٣ افغکبی    ؽلىیت ثب١ِ ؿك رقة كیٌِ ثیِتل ث٤ؿ٥ ٣ ؽٚکٌ ١َکـی٢ٖی ام علیکٌ رکقة ًک لؿ٥     

٤ُؿ. ث٢بثلای٠ ا١قغبه پقیلی ثب١کِ ؿك ثلاثکل ِٝکْلات ثیِکتل      ت٨ٌیلات ؿك ًغظ ثبلاتلی ا١زبٛ ٝی

 (،2011٣2013(، ٣ُؿ٣ُا )2011(، ث١٤يیٜ ٣ ّیٜ )٤ٌٞ2013 ثب ١تبیذ ٢ّ٤ّٚی )ؽ٤ا٧ـ ُـ. ای٠ ١تیز٦ ٧

(، ٝکک٧٤لٛ ٣ پ٢تککب ٤ّك١یککب 2014(، ٨ِِٝٞککـ )2014(، صککب٤ٕینا )2013پبًکک٤ْاٗ ٣ پکک٢ي ٣ كی کک٤كتلا )

 ثبُـ. ( ٝی2012( ٣ تٌِيبی )2012(، اٍجبٗ )2013)

 مذل تصحیح خطا .4-3

ام ٝتنیل٧کبی اٍتٔکبؿی ٝج٢کبی آٝکبكی اًکتيبؿ٥ ام ا٧٤ٖٙکبی        ای ٦رٞقی ثکی٠ ٝز٤ٞفک   ٣ر٤ؿ ٧ٜ

ِ  ّ ٝیتٔغیظ ؽغب كا ىلا٧ٜ   ٝکـت  ٤ّتکب٥  ECM ٢ـ. ث٦ ثب٣ك ا١ٖ٘ ٣ ٕل١زل ٧ل كاثغ٦ ث٢ٚـٝکـت یک

ٗ ٢ـ ٣ ثلفْي. ای٠ ٝکـٗ ؿك ٣اٍکـ ١ک٤فی ام    ّ ٝیؿاكؿ ٦ّ ؿًتیبثی ث٦ آٟ تقبؿٗ كا تضٞی٠  ی ٧کب  ٝکـ

   ٟ پٌکٞب١ـ پبیکب ام كاثغک٦ ث٢ٚـٝکـت، ١یل٧٣کبی ٝکؤحل ؿك        تقـی٘ رنئی اًت ّک٦ ؿك آٟ ثکب ٣اكؿ ١ٞک٤ؿ

ؽٚیٚکی  ) ٤ؿ.ُک  ٝکی ی ٕیکل  ا١کـام٥ ٣ ًلفت ١نؿیِ ُـٟ ث٦ َٝـاك٧بی تقبؿٙی ث٢ٚـٝکـت   ٝـت ٤ّتب٥

  .(1392،فلاٍی ٣ ٧ْٞبكاٟ

 

)1(98765

43210





ECMitCAPitNPLitSIZEtIRD

tVTPXtERtINFtDGDPRisk





 
(16)  
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 ECM هذت کَتاُ هذل يیتخو جیًتا .8 جذٍل

 tآهاره  انحراف هعیار ضریب هتغیر

C -0/06 0/466 -0/135 

DGDP 0/043 0/034 1/26 

INF 4/00 1/17 3/42 

ER 0/061 0/032 1/91 

VTPX 0/0004 0/0003 1/44 

IRD 4/45 1/17 3/79 

SIZE 0/248 0/392 0/063 

NPL 0/402 0/062 6/45 

CAP 1/53 0/17 8/94 

ECM (-1)  -0/21 0/059 -3/59 

R-Squared 0/29 
D-W 2/52 

Adjusted R-Squared 0/24   

 ی تغَی٧ٌب ٦یبىت :ٝأؽق   

ثب اتْب ثک٦ ًکلٝبی٦ ثیِکتل، ثک٦      ٧ب ثب١ِ ٝـت ٤ّتب٧٥ـ ٦ّ ؿك ١تبیذ عبٓ٘ ام ای٠ كاثغ٦ ١ِبٟ ٝی 

ث٢کبثلای٠ ؿك ٝقکلٕ    ،٧بی ١َکـی ؽک٤ؿ ٝجکبؿكت ١ٞک٤ؿ٥    ؽٌٚ ١َـی٢ٖی ثیِتل ٣ ّب٧َ عزٜ ؿاكایی

  ٛ ١کلػ ًک٤ؿ    ،١کلػ اكم  ،كیٌِ ١َـی٢ٖی ثبلاتلی ٍلاك ؽ٤ا٢٧ـ ٕلىت. ٧ٞض٢ی٠ ٝتنیل٧بی ١کلػ تک٤ك

احکل ٝخجکت ٣ ٝق٢کبؿاك ثکل كیٌکِ       ث٢ٚـٝـت٧ٞب٢١ـ  ٝـت ٤ّتب٥جبكی ١ین ؿك ٣ كیٌِ افت ٝـت ٤ّتب٥

١یکن ؿك   ب١َٛـی٢ٖی ؿاك١ـ. ٝتنیل ١لػ كُـ اٍتٔکبؿی، ا١کـام٥ ثب١کِ ٣ ٤١ًکب١بت ُکبؽْ ٍیٞکت ًک٨       

  ٝق٢ی ثل كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿاك١ـ.ثی اٝب احل ٝخجت ٝـت ٤ّتب٥

اًکت   - 21/0ؿكٓـ ثلاثل ثب  5، ٢ٝيی ٣ ٝق٢بؿاك ؿك ًغظ ٧ECMٞض٢ی٠ ضلیت تٔغیظ ؽغب 

ثب ص٦ ُـتی  ٝـت ٤ّتب٧٥بی ٤ٝر٤ؿ ؿك ك٣اثظ ؿ٧ـ ٦ّ ؿك ٧ل ؿ٣ك٥ فـٛ تقبؿ٣ٗ ث٦ ٣ض٤ط ١ِبٟ ٝی

 ٕلؿ١ـ.تٔغیظ ُـ٥ ٣ ث٦ ثلؿاك ث٢ٚـٝـت ١نؿیِ ٝی
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  ي پیشىُادَا گیری وتیجٍ .5

ثب ت٤ر٦ ث٦ ا٧ٞیت ١َـی٢ٖی ٣ كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿك ١ؾبٛ ثب١ْی ٣ ٧ٞض٢کی٠ اكتجکبط ٝیکبٟ ثؾکَ     

ٜ ی ُکلایظ اٍتٔکبؿی ثکل    احلٕکقاك ٣اٍقی اٍتٔبؿ ٣ ثؾَ پک٤ٙی ٣   ی ٣ فْٞٚکلؿ فکبٝلاٟ   ٕیکل  تٔکٞی

٣ ١ین ث٦ ث٦ ؿٙی٘ ای٦ْ٢ ١َـی٢ٖی ثب١ِ فلا٥٣ ثکل   ،(اٟٕقاك ًلٝبی٦اٟ ٣ ٕقاك ً لؿ٥، ٧ب ثب١ِ) اٍتٔبؿی

ف٤اٝک٘   تکأحیل بُـ ؿك ای٠ ٝغبٙق٦ ثک٦ ثلكًکی   ث ٝیی ثب١ْی ١ین ٧ب ٦ِٝؾٔ تأحیلُلایظ اٍتٔبؿی تغت 

ِبٟ پلؿاؽت٦ ُـ. ١تبیذ عبٓ٘ ام ثلآ٣كؿ ا٤ٖٙ ١ ٧ب ثب١ِّلاٟ اٍتٔبؿی ٣ ثب١ْی ثل كیٌِ ١َـی٢ٖی 

١لػ كُـ اٍتٔکبؿی، ١کلػ تک٤كٛ، ١کلػ اكم ٣ ٤١ًکب١بت ُکبؽْ ٍیٞکت        ) ؿاؿ ٦ّ ٝتنیل٧بی اٍتٔبؿی

احکلات ٝخجکت ٣    (ا١کـام٥ ثب١کِ، ١کلػ ًک٤ؿ ٣ كیٌکِ افتجکبكی      ) ٣ ٝتنیل٧کبی ؽکبّ ثکب١ْی    (٨ًبٛ

ِ ؿاك١ـ ٣ ثکب اىکنایَ ٧کل ّکـاٛ ام ایک٠ ٝتنیل٧کب        ٧ب ثب١ِؿاكی ثل كیٌِ ١َـی٢ٖی  ٝق٢ی ؿك  ٧کب  ثب١ک

ٝقلٕ كیٌِ ١َـی٢ٖی ٍلاك ؽ٤ا٢٧ـ ٕلىت. پي ثب تـا٣ٛ ص٢کی٠ ك١٣کـی ثکی افتٞکبؿی ١ٌکجت ثک٦       

٧زک٤ٛ آ٣كؿ٥ ٣   ٧کب  ثب١ِی ؽ٤ؿ ام ٧ب ٥اٟ ثلای ؽل٣د ً لؿٕقاك ً لؿ٥ًیٌتٜ ثب١ْی اىن٣ؿ٥ ُـ٥ ٣ 

 ی ٝبٙی ك٣ثل٣ ؽ٤ا٧ـ ُـ.  ٧بٟ ؿك ٨١بیت ثب١ِ ثب ٣كٌُْتٖی ٣ ٤ِّك ثب ثغلا

ؿ ًلٝبی٦ ثب١کِ فکبٝٚی اًکت ّک٦ ثک٦ ّکب٧َ ِٝکْلات ١بُکی ام ّٞجک٤         ثل اًبى ١تبیذ تغَیٌ 

ثب اىنایَ ؿك ا١قغبه پقیلی ٣ ت٤ا١کبیی ثب١کِ    ص٢ی٠ ٝتنیلی ا١زبٝـ ٣ ؿك ١تیز٦ اىنایَ ١َـی٢ٖی ٝی

٤ؿ. ثکب  ُ ٝیثب ّٞج٤ؿ ١َـی٢ٖی ٣ كیٌِ ١بُی ام آٟ  ٧ب ثب١ِٝب١ـ ام ٤ٝار٦ ُـٟ  ؿك ثلاثل ِْٝلات،

٧کبی ٝکبٙی   تلی٠ كیٌِ ای٦ْ٢ كیٌِ ١َـی٢ٖی یْی ام آٚی ٣ ثب ت٤ر٦ ث٦ اٝقبٟ ١ؾل ث٦ ١تبیذ تغَیٌ

ی ٝکبٙی  ٧کب ٟ ٣ ِٝؾٔک٦ آکٚی ثکل٣م ثغکلا     ٧ب ثب١ِتلی٠ فبٝ٘ ٣كٌُْتٖی  ؿك ًیٌتٜ ثب١ْی ٣ ٨ٜٝ

ی ؽ٤ؿ ١ٌجت ث٦ تؾٔیْ ٧ب یٕیل تٔٞیٜاؽیل اًت، ٙقا ٝـیلاٟ ًیٌتٜ ثب١ْی ث٦ ع٤ك ّٚی ثبیـ ؿك 

٨ـات ؽ٤ؿ ٣ ٧ٞض٢ی٠ ث٦ ٢ٝؾک٤ك ّکب٧َ كیٌکِ، ثک٦ ٝغکیظ اٍتٔکبؿی ٣       ٣ ایيبی تق ٧ب یث٨ی٦٢ ؿاكای

ی پلؿاؽتک٦ تکب ام ثکل٣م    ٕیل تٔٞیٜی ثی٠ ثب١ْی ت٤ر٦ ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ثلاًبى ُلایظ اٍتٔبؿی ث٦ ٧ب تتيب٣

 ِْٝلات ٣ ٣كٌُْتٖی ٣ ام ثی٠ كىت٠ ٨ُلت ٣ افتجبك ؽ٤ؿ ر٤ٕٚیلی ١ٞبی٢ـ.

ؿاكی ضکلیت ١کلػ   ثنكٓ، ٝخجکت ٣ ٝق٢کی   ثب ت٤ر٦ ث٦ ١تبیذ ثـًت آٝـ٥ ؿك ای٠ تغَیٌ ٝج٢ی ثل

ُک٤ؿ ّک٦:   پیِک٨٢بؿ ٝکی   (ث٦ ف٤٢اٟ ُبؽٔی ام فْٞٚکلؿ اٍتٔکبؿ ٣ ُکلایظ اٍتٔکبؿی    ) كُـ اٍتٔبؿی
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ٕکقاكی  ٧کبی ًکلٝبی٦  ٝـیلاٟ ًیٌتٜ ثب١ْی ؿك ُلایظ ك١٣ٌ اٍتٔبؿی ثب اعتیبط ثیِکتلی ثک٦ ىقبٙیکت   

ایک٠ ؿ٣كاٟ، ثب١کِ كا ؿك ٝقکلٕ    ثی٢کی ؽک٤ؿ ؿك    ث٢ٚـٝـت ؽ٤ؿ ث لؿام١ـ، میلا ٠ْٞٝ اًت ثب ؽ٤ٍ

 ؿ٢٧ـ. ٍلاك  (١ٌجت ث٦ ُلایظ ك٤ّؿ اٍتٔبؿی) كیٌِ ١َـی٢ٖی ثیِتلی

ؿك ُکلایظ ؽکبّ یکب    ) ٧ب٧بی ثب١ْی ٣ ؽل٣د ١ب٨ٕب١ی ً لؿ٥ص٤ٟ اعتٞبٗ تنییل تلّیت ً لؿ٥

ثکل ّٞجک٤ؿ    ٝکـت  ٤ّتکب٥ ی ٧کب  ١٥کلػ ًک٤ؿ ًک لؿ    تکأحیل ٣ر٤ؿ ؿاكؿ ٣ ثب ت٤رک٦ ثک٦    (١بٌٝبفـ اٍتٔبؿی

ی ؿك ٕکقاك  ًیبًکت ٤ُؿ ٝـیلاٟ ًیٌتٜ ثکب١ْی ٣ ثب١کِ ٝلّکنی ؿك    ، پی٨٢ِبؿ ٝی٧ب ثب٢ِ١ٖی ١َـی

ی ٧کب  ٥ؿك ثلاثکل ١کلػ ًک٤ؿ ًک لؿ     ؿاك ٧بی ٝـت٧ب یب ١لػ ٤ًؿ ً لؿ٥كاثغ٦ ثب ١لػ ثبمؿ٥ ٣اٍقی ؿاكایی

بی ٧ک ٣ ىلاك، ت٤ر٦ ثیِتلی ث٦ ُلایظ اٍتٔبؿی، ام ر٦ٚٞ تک٤كٛ ث٢ٞبی٢کـ ٣ ثکب ؿاؿٟ ا١ٖیکن٥     ٝـت ٤ّتب٥

٧ب ؿك ُلایظ ١ب٢ٝبًت اٍتٔبؿی ٣ ّب٧َ عزٜ ٢ٝبثـ ت٤ِیَی ام ؽل٣د ١ب٨ٕب١ی ٣ ثیَ ا١ـام٥ ً لؿ٥

 تب ًل عـ اْٝبٟ ر٤ٕٚیلی ٣ یب ك١٣ـ آٟ كا ٢ّـ ًبم١ـ. ٧ب ثب١ِث٢ٚـٝـت 

٧بی ٝبٙی ٣ ٣كٌُْتٖی عزٜ ٝغبٙجبت ٝق٦ٍ٤ ؿك ثل٣م ِْٝلات ١َـی٢ٖی ٣ ثغلاٟ تأحیلثب ت٤ر٦ ث٦ 

ت٨٢ب پي ام افتجبك٢ًزی ِٝتلیبٟ ٣ اٙناٛ ُـیـتل ث٦ اؽق ٣حی٦َ  ٧ب ثب٤ُِ١ؿ ٦ّ پی٨٢ِبؿ ٝی، ٧ب ثب١ِ

 ٕقاكی اٍـاٛ ١ٞبی٢ـ. ام آ١بٟ، ث٦ افغبی ت٨ٌیلات ًلٝبی٦
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 مىابع 

، "( 1391-1390اكمیککبثی ُککبؽْ ٧ککبی ًککلاٝت ثککب١ْی ایککلاٟ: )   "(، 1392) احمددذیانا امظددم 

 .9222، ُٞبك٥ ٤٨ٞكی اًلاٝی ایلاٟپو٧٣ِْـ٥ پ٤ٙی ٣ ثب١ْی، ثب١ِ ٝلّنی ر

ِ   "(، 1392) احمذیانا امظدم  ٧کب ؿك ًکجـ ؿاكایکی، ثکـ٧ی، ًک٤ؿ ٣میکبٟ ؿك        اكمیکبثی فْٞٚکلؿ ثب١ک

ٟ        ، " 1392-٧1391کبی   ًبٗ ، پو٧٣ِکْـ٥ پک٤ٙی ٣ ثکب١ْی، ثب١کِ ٝلّکنی ر٨ٞک٤كی اًکلاٝی ایکلا

 9224ُٞبك٥.

ى٢ٚٔب٦ٝ ، "ثل اعتٞبٗ ٧ز٤ٛ ثب١ْی٢ُبًبیی ف٤اٝ٘ ٝؤحل "(، 1393) احمذیانا امظم يمُران کیاوًوذ
  71، ُٞبك٥ ٧بی اٍتٔبؿی ٧ب ٣ ًیبًت پو٧٣َ

تغٚی٘ ١ََ ثب١ِ ٝلّنی ؿك ّکب٧َ اعتٞکبٗ كؽکـاؿ    "(، 1394) احمذیانا امظم يمُران کیاوًوذ

 .57-93، 59ّ، ُٞبك٥ ى٢ٚٔب٦ٝ پو٢ِ٧٣ب٦ٝ اٍتٔبؿی، "كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿك ُج٦ْ ثب١ْی ٤ِّك

، "ٝلاعؾبتی پیلا٤ٟٝ ١لػ ٧بی ٤ًؿ ثب١ْی ؿك ایلاٟ"(،1383) زادٌ مُذیاکرمیا ابًالفضل ي سجاد 

 .20-47، ّ ٣43 42، ُٞبك٥ ى٢ٚٔب٦ٝ ك١٣ـ

ٝکـیلیت كیٌکِ ١َکـی٢ٖی ؿك ُکلایظ ثغلا١کی ؿك       "(،1391) ویاا واصدر ي وسدریه ملیىقیدان    ایسدی

  118، ُٞبك٥ ثب١ِ ٣ اٍتٔبؿ، "٧ب ثب١ِ

(، علاعکی ك٢٧ٞک٤ؿ رـیکـ ثکلای     1392) خًاوسداری  خشىًدا زَراا طاَرٌ اکبری آلاشتی ي رسًل

 .ٝـیلیت كیٌِ ١َـی٢ٖی ؿك ًیٌتٜ ثب١ْی ایلاٟ، ت٨لاٟ، پو٧٣ِْـ٥ پ٤ٙی ٣ٝبٙی

٣ضکقیت  (، 1393) ي َادی حیذریاحمذیانا امظم  ؛مُشیذ شاَچرا ؛لیلامحرابیا  ؛خًاوساریا رسًل
 پ٤ٙی ٣ ثب١ْی، پو٧٣ِْـ٥ ؽ٤كُیـی 1390/ٝیلاؿی 2011ثب١ْـاكی ؿك ایلاٟ ٣ ر٨بٟ 

ثلآ٣كؿ تبثـ تَبضکبی  "(،1392) وژاد ي یسدان گًدرزی فراَاوی حسیه مباسی ؛مىصًر خلیلی مراقیا

ًکبٗ   ،ى٢ٚٔب٦ٝ اٍتٔکبؿ پک٤ٙی ٣ ٝکبٙی    ،"یْلؿ ٝـٗ ٧بی تٔغیظ ؽغب ٣ ٧ٞزٞقیپ٤ٗ ؿك ایلاٟ ثب ك٣

 .5ثیٌتٜ، ُٞبك٥ 

ثلكًکی اكتجکبط ف٤اٝک٘ ّکلاٟ اٍتٔکبؿی ٣ كیٌکِ       "(، 1391) شعریا صابر ي محمذمُذی ودادری 

 .16، ُٞبك٥ تغَیَبت عٌبثـاكی ٣ عٌبثلًی، "٧ب افتجبكی ثب١ِ
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ثلكًکی ٝیکناٟ احکل پکقیلی ُکبؽْ      "(،1386) مُتاب دايرزادٌ صمذیا سعیذا زَرٌ شیراوی فخر ي

     ٗ َ   ٍیٞت ٨ًبٛ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ام ٍیٞکت ر٨کب١ی ١يکت ٣ عکلا )ٝکـ ، "ثی٢کی(  ًکبمی ٣ پکی

 .1386،تبثٌتبٟ 2، ُٞبك٥ 4، ؿ٣ك٥ ٧بی اٍتٔبؿی ى٢ٚٔب٦ٝ ثلكًی

اٍتٔبؿ٢ًزی ّکبكثلؿی ثکب ١کلٛ اىناك٧کبی      "(،1392) حسیه ي یسدان گًدرزی فراَاوی مباسی وژادا

Eviews ٣Microfit"ٜٚ١ِل ٤١ك ف،. 

، ٧ِتٞی٠ "٧ب ٝجب١ی ١ؾلی ٝـیلیت ١َـی٢ٖی ؿك ثب١ِ"(، 1376) مرب مازارا مباس ي حسىعلی قىبری

 ًٞی٢بك ثب١ْـاكی اًلاٝی

٧کب   ثـ٧ی ٣ كیٌِ ١َـی٢ٖی ثب١ِ -ثلكًی كاثغ٦ ٝیبٟ تلّیت ؿاكایی"(،1391) کاکٍ خاویا فرزاوٍ

 .، ؿا١ِٖب٥ ٨ُیـ ث٨ِتیپبیبٟ ١ب٦ٝ ّبك٢ُبًی اكُـ عٌبثـاكی، "ؿك ایلاٟ

ثکـ٧ی ٣ كیٌکِ    -(، ٝکـیلیت ؿاكایکی  1387) باوک اقتصاد ودًیه  گريٌ مطالعات ي مذیریت ریسک

 .١َـی٢ٖی ؿك ٝؤًٌبت ٝبٙی، ت٨لاٟ، ا١تِبكات ىلا ًؾ٠

ٟ   "(، 1388) وًریا پیمانا امیذ قادری ي محبًبٍ مذوی اصفُاوی ٧کبی ٝکبٙی ثکل     ثلكًکی ١َکَ ثغکلا

 ، ثیٌتٞی٠ ٧ٞبیَ ثب١ْـاكی اًلاٝی"٧ب ُبؽْ ٧بی ّٚیـی ثب١ِ
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