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ٍ  با مطالؿٍ، هیا دس ٍ  یبه  تشو ؿهاصق  اص ، 79:1-93:4 یفله   َهای ‌دادٌ یشوهاسی  ‌به  مطالبها   توؼهب  یيصوه  ه اوگ ه م كهًس   ‌به

كًل‌مـىًن ي مؿًق یزؿتٍ، ذ ػشسػ مطالبا  مجمًؼ) یشجاس غ ػهاوا   ي مطالبها ،  وه   بٍ ،(الً  ػهُا،،  مهت  ل ؿهاصق  وً

 ثبهاتی ‌یبه  بهش  مهثثش  ؾًام  یبشسػ مىػًس بٍ ػپغ،. ؿًد‌یم اػتفادٌ یمال ثباتی‌یب یشی ‌اوذاصٌ ي یمال بحشان یاحتمال یابیاسص یبشا

ٍ  ياوهىؾ  دس یمهال  ثباتی‌یب ؿاصق آن، دس وٍ ؿًد‌یم بشآيسد ایٍ‌یپا یگًال هی شان،یا التلاد دس یمال  سؿهذ  وهش   ؿهىا   به

  یتؿهذ  یبهاوى  ؼهت   ػ و  بٍ یديلت بخؾ یبذَ سؿذ وش  ي تًس، ،یمشوض باوه اؾتباس دسجٍ ؿاصق ذ، تًل ؿىا  اؾتباسا ،

 ه، َمچىه . اػهت  ؿهذٌ  مىجهش  یمهال  ثبهاتی ‌یبه  واَؾ بٍ ییاؾطا لا  تؼُ سؿذ وش  ؿىا  ؾیافضا دَذ‌یم وـان جیوتا. ؿًد‌یم

ٍ  یبىهذ  پهای  ضان ه م دس یمشوهض  باوه اؾتباس دسجٍ چٍ َش ؾلايٌ، بٍ. داسد ثباتی‌یب ؿاصق بش یمؿىاداس ي یمىف اثش ذ تًل ؿىا   به

ذا  ٍ  یديلته  بخهؾ  یبذَ ي تًس، ؾیافضا اوتػاس، مطابك. ابذی‌یم ؾیافضا یمال ثبا  باؿذ، بالاتش َذ  تًس، اَ  ،یوىبها  ؼهت   ػ به

وًذ یم التلاد ثباتی‌یب ؾیافضا مًجب ً  ج،یوتا یتًاومىذ یبشسػ یبشا ؾلايٌ،‌بٍ. ؿ ٍ  ؿهًد ‌یمه  بهشآيسد  ییالگه  مجهزيس  آن، دس وه

ُ  سؿهذ  وهش   یشصط غ اثش اوگش ب جیوتا. اػت ؿذٌ افضيدٌ ایٍ‌یپا یالگً بٍ اؾتباسا  سؿذ وش  ؿىا   ثبها   بهش  ییاؾطها  لا  تؼه

ٍ  بُ ػهط   يجًد ي یمال ٍ  باؿهذ  ‌یمه  اؾتبهاسا   سؿهذ   وهش  اص ای‌ىه ٍ  طهًسی  به  ؾیافهضا  مًجهب  یبهاوى  حهذ  اص ؾ به  اؾتبهاسا   وه

   .ؿًد‌یم التلاد ثباتی‌یب ي یشیپز ب آػ

 

 .JEL : E44، E51، E58 بىذیطبمٍ

  .شانیا التلاد ،یمال ثبا  ،یمشوض باوه اؾتباس دسجٍ اؾتباسا ، ،یشجاس غ لا  تؼُياطیان و  ذی: 

 

 

 
 

                                                           
  :16/10/1396تاسیخ پزیشؽ:   17/7/1396تاسیخ دسیافت 
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 1. مقدم1ٍ

مًضًؼ ثبا  مالی یىی اص مباحث مُ  ػ اػهتی ي آوادم هه اػهت وهٍ اص صمهان يلهًؼ        تمشوض بش

بحشان مالی جُاوی مطشح ؿذٌ اػت. یىی اص دلای  اك ی بشای پشداصته بٍ ایه مًضًؼ، ماَ ت آن 

واپزیش اػت ي اػتفادٌ اص آن تًػه   صیشا ايلاً یه والای سلابت ،بٍ ؾىًان یه والای ؾمًمی اػت

اػهت   2ؿهًد ي ثاو هاً یهه وهالای اػهتپىاواپزیش     اص ملش  آن تًػ  افشاد دیگش ومهی یه فشد، ماوؽ 

سي، بؿذ اص يلهًؼ سصهذاد   تًان اص اػتفادٌ اص آن محشي، ػاصت. اص ایهَ چ فشدی سا ومی وٍ طًسی بٍ

بحشان مالی، ممشسا  جذیذی بشای تىػ   ي وػاس  ػ ؼت  مالی بشای حفهع يیظیهی آن بهٍ ؾىهًان     

ٍ    2014) 3ی پ ـىُاد ؿهذٌ اػهت )وشیه  ي َمىهاسان    یه والای ؾمًم َهای  ((. ثبها  مهالی بهٍ جىبه

((. دس ایهه  2004) 4دؿًاس اػت )اػـ ىاػهی  ؿًد، ایشچٍ تؿشیف آنمالی مشبًط می تأم همخت ف 

مهالی ي ؾم ىهشد التلهادی يجهًد داسد      تهأم ه َای مخت فی دس صلًف استباط ب ه ساػتا، دیذیاٌ

مالی  تأم همالی، بٍ طًس بشجؼتٍ وـان دادوذ وٍ تًػؿٍ  تأم هؾ مپبت (. طشفذاسان وم2008، 5)آوگ

تًاوذ بٍ واَؾ سیؼه ي تؼُ   مؿاملا  اوذاص ؿذٌ ي میمًجب تخل ق بُتش مىابؽ ي تجُ ض پغ

َای تًػؿٍ مالی سابطٍ مپبهت بها   ( دسیافتىذ وٍ ؿاصق1993) 6مىجش ؿًد. بشای مپال و ىگ ي لًیه

وىىهذ  يسی ؾًام  ي سؿذ تًل ذ داسد. اص طش  دیگش مخالفهان مطهشح مهی   اوباؿت ػشمایٍ، سؿذ بُشٌ

مالی ي سؿذ التلادی مبالغٍ ؿذٌ اػت ي آصادػاصی مهالی بهٍ ایجهاد بحهشان      تأم هوٍ دس سابطٍ ب ه 

یشیگًسیههً ي ((. دی2000) 8اػههت گ تض( ي 2009) 7ؿههًد )سيدسیههه ي ػههًبشاماو انمههالی مىجههش مههی

                                                           
 ،"شانیه ا التلهاد  دس یاؾتبهاس  بخؾ ي یپًل اػت ػ" ؾىًان با یذصت ب طالب آصادٌ یدوتش سػالٍ اص بشیشفتٍ ممالٍ هیا. 1

 .باؿذ یم ػمىان داوـگاٌ دس یؾشفاو شضا ؾ  دوتش ییساَىما تحت

2. None-Excludability 

3. Creel et al.  

4. Schinasi  

5. Ang  

6. King and Levine 

7. Rodrik and Subramanian   
8. Stiglitz 
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مالی ي سؿذ التلادی ؿهىىىذٌ بهًدٌ ي بحهشان     تأم هذ وٍ سابطٍ ب ه ( مطشح وشدو1995) 1ی ًداتی

مپال صًبی اص ػشایت ایه ؿىىىذیی، بٍ بخؾ حم می  2َا با وش  بُشٌ بالا ي سیؼه بالای وىًليا،

  التلاد اػت.  

  3بٍ ؾلايٌ، دس ادب ا  وػشی بٍ طًس یؼتشدٌ پزیشفتٍ ؿذٌ اػت وٍ ممذاس تؼهُ لا  غ شجهاسی  

(NPLsاغ ب ) ٍیافتٍ، َمشاٌ بًدٌ اػت با بحشان مالی، َ  دس وـًسَای دس حال تًػؿٍ ي َ  تًػؿ

َای غ شجاسی وٍ اغ ب بهٍ ؾىهًان جاوـه ىی بهشای     بش وؼبت مثثش((. بشسػی ؾًام  2004) 4)ػًسج

ؿًد، یه مًضًؼ مُ  بشای مماما  وػاستی اػهت وهٍ   بٍ واسبشدٌ می 5یافتٍسیؼه اؾتباسی تحمك

یافتهٍ، ؾمهذتاً   دَذ وٍ سیؼه اؾتبهاسی تحمهك  باؿىذ. مطالؿا  تجشبی وـان میی میوگشان ثبا  مال

متغ شَای التلاد ولان اص لب ه  تًل هذ واصهالق داص هی ي وهش  ب ىهاسی، ي و هض ؾًامه           تأث شتحت 

((. اص ػهًی  2016) 6مختق مالی ي یا باوىی اص لب   وش  سؿذ اؾتباس اػت )مایىالذیغ ي َمىاسان

یهزاسی  یزاسی، ل مهت َای ػشمایٍاصاس مالی یىی اص متغ شَای مُ  دس صم ىٍ تلم  دیگش، وًػان ب

ؾمههشان ي یههزاسی پههًلی اػههت )آلايساق بُههاداس، مههذیشیت سیؼههه ي تههذيیه ممههشسا  ي ػ اػههت

((. بهاصاس ػهُا، َمهًاسٌ بهٍ ؾىهًان بخهؾ حؼهاع بهاصاس مهالی مهًسد تًجهٍ يیهظٌ             1391ؾمشان ) آل

وًػاوا  ي ادياس تجاسی بًدٌ ي تغ  هشا  التلهادی    تأث شباصاس تحت  یزاسان بًدٌ اػت. ایه ػ اػت

حهال آؿههفتگی دس ایهه بهاصاس مًجههب وگشاوهی دس م ههان     ػهاصد. دس ؾهه ه سا بهٍ ػهشؾت مههىؿىغ مهی   

 ((.    2008) 7یزاسان ؿذٌ اػت )كال  ػ اػت

ان ثبههاتی مههالی دس التلههاد ایههشبههش بههی مههثثشبههشایه اػههاع، دس ایههه مطالؿههٍ بههٍ بشسػههی ؾًامهه  

ی شی ابؿاد التلاد صشد ثبا  مالی، بها پ هشيی اص وشیه  ي    پشداصی . دس ایه ساػتا، بٍ مىػًس اوذاصٌ می

                                                           
1. De Gregorio and Guidotti 

2. Subprime Crisis  

3. Non-Performing Loans 

4.  Sorge  

5.  Ex-post 

6.  Michaelides et al.  

7. Saleh 
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َای غ شجاسی بٍ كًس  مجمًؼ مطالبا  ػشسػ ذ یزؿتٍ، مؿًق (، اص وؼبت يا،2014) 1َمىاسان

ٍ ي مـههىًن اص ای الًكههًل، بههٍ وهه  مطالبهها  ي و ههض اص وًػههاوا  بههاصاس ػههُا، بههٍ ؾىههًان مجمًؾهه

وى  . ػپغ، با پ شيی اص ؾشفهاوی  َای َـذاس بشای اسصیابی احتمالی بحشان مالی اػتفادٌ می ؿاصق

ٌ  (، بٍ ایجاد یه ؿهاصق مشوهب بهٍ ؾىهًان ومایىهذٌ     1385) ثبهاتی مهالی   ی هشی بهی  ای بهشای اوهذاص

ی دس ثبهاتی مهال  وى   وٍ دس آن، ؿاصق بیای سا بشآيسد میپشداصی . دس ادامٍ، یه الگًی پایٍ می

ياوىؾ بٍ ؿىا  وش  سؿذ اؾتبهاسا ، ؿهىا  تًل هذ بهٍ ؾىهًان جهایگضیىی بهشای ػهط  فؿال هت          

التلادی، ؿاصق دسجٍ اؾتباس باوه مشوضی، تًس، ي وش  سؿذ بذَی بخؾ ديلتی بٍ وه  ػ ؼهت    

ای تؿ ه ه دسجهٍ   ش(، ؿاصلی ب2007) 2مىذيوؼاؿًد. دس ایه ساػتا، با پ شيی اص دیباوىی تؿذی  می

وى   وٍ دس آن، دسجٍ اؾتباس مما، پهًلی اص طشیهك تفهاي  به ه     یزاس پًلی مؿشفی میػ اػت اؾتباس

   ٌ  3ؿهًد. ادب ها  وػهشی دس صلهًف اَم هت اؾتبهاس      ی هشی مهی  تًس، يالؿی ي تهًس، َهذ ، اوهذاص

( یافههت. دسجههٍ اؾتبههاس 1977) 4تههًان دس مطالؿههٍ و ذلىههذ ي پشػههىا  یههزاس پههًلی سا مههی ػ اػههت

تًان  ؿًد ي میؿىاػایی می 5تؿُذیشیضی، ػاصیاسی اوگ ضٌ یا پ ؾب با تًس،یزاس پًلی اغ  ػ اػت

آن سا بٍ كًس  دسجٍ اؾتمادی وٍ ؾًام  التلادی دس سابطٍ با تؿُذ مما، پًلی بٍ حفع تًس، پای ه 

یزاس پًلی بشای ایجاد يضهؿ ت  دسجٍ اؾتباس ػ اػت ((.2000) 6ي باثبا  داسوذ، دسن وشد )ب  ىذس

سي بُبًد فشآیىذ تـى   اوتػاسا  ي تًاوایی ؾًام  التلادی بشحؼب اسصیابی ثبا  ي اص ایهالتلاد با

( ي 2009) 8ػههًصا ی ًمههاساع ایمىذيوؼهها ي دی(، دی2007) 7مىذيوؼههاسیؼههه، اَم ههت داسد. )دی

 ((.  2010) 9مًوتض

                                                           
1. Creel et al.  

2. De Mendonça 

3. Credibility 

4. Kydland and Prescott  

5. Pre-Commitment 

6. Blinder  
7. De Mendonça  

8. De Mendonça and De Guimarães e Souza   

9. Montes  
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س آن، ؾلايٌ بهش  پشداصی  وٍ ددس ادامٍ، بٍ مىػًس بشسػی تًاومىذی وتایج، بٍ بشآيسد الگًیی می

ؿىا  وش  سؿذ اؾتباسا  ي ػایش متغ شَای ولان التلادی كذسالاؿاسٌ، اص مجهزيس ؿهىا  وهش     

سؿذ اؾتباسا  و ض بٍ ؾىًان متغ ش وىتشلی اػتفادٌ ؿذٌ اػت ي دس ایه ساػتا بٍ بشسػی يجًد یا ؾهذ،  

د. بٍ ؾباس  دیگهش  ؿًای اص وش  سؿذ تؼُ لا  اؾطایی ػ ؼت  باوىی پشداصتٍ میيجًد ػط  بُ ىٍ

َهای مخت هف التلهاد بهش     َذ ، بشسػی اثش وش  سؿذ ب ؾ اص حذ اؾتباسا  ػ ؼت  باوىی بٍ بخهؾ 

 ثبا  مالی دس التلاد ایشان اػت. 

 . ادبیات مًضًع2

(، بٍ تًض   سؿذ تًل ذ اص 1991) 2( با بؼ  سيؽ تجشبی بشمبىای آسلاوً ي باوذ2004) 1به ي لًیه

صا یؿىی تًل ذ واصهالق داص هی ػهشاوٍ، متًػه      تذايل وػشیٍ سؿذ دسينطشیك متغ شَای تًض حی م

َای تحل  ، مخاسج ملشفی، دسجٍ باصبًدن تجاسی ي تًس، پشداصتىذ. بٍ ؾلايٌ آوُا اص َهش دي   ػال

متغ شَای اؾتباسا  بٍ بخؾ صلًكهی ي وؼهبت یهشدؽ، بهٍ ؾىهًان جهایگضیىی بهشای ؾمهك مهالی          

ؿهًد  بهٍ ؾبهاس  دیگهش     مالی مًجب بُبًد سؿذ تًل هذ مهی   تأم هاػتفادٌ وشدوذ. آوُا دسیافتىذ وٍ 

 وؼبت یشدؽ ي اؾتباسا  بٍ بخؾ صلًكی، سابطٍ مپبت ي مؿىاداسی با سؿذ التلادی داسوذ. 

مالی ي سؿذ التلهادی   تأم همذ  ب ه (، بٍ بشسػی استباط ب ىذ2007) 3وىًسج ًع ي ػام تاع

مهذ ، اؾتبهاسا  اؾطهایی بهٍ بخهؾ      ادوهذ وهٍ دس ب ىهذ   بشای التلاد لُؼتان پشداصتىهذ. آوُها وـهان د   

 باؿذ.  صلًكی یىی اص ؾًام  محشن اك ی سؿذ التلادی می

مالی ي سؿذ التلادی   تأم ه( بٍ مىػًس بشسػی سابطٍ غ شصطی ب ه 2012) 4آسػاوذ ي َمىاسان

ؾ صلًكی ( پشداصتىذ. آوُا با يسيد متغ ش مجزيس اؾتباسا  بٍ بخ2004بٍ بؼ  مذل به ي لًیه )

ای دسیافتىذ وٍ ب ه سؿذ التلادی ي اؾتباسا  بهٍ بخهؾ صلًكهی، یهه سابطهٍ مپبهت       بٍ مذل پایٍ

دَهذ وهٍ سابطهٍ به ه سؿهذ التلهادی ي مجهزيس اؾتبهاسا  بخهؾ          يجًد داسد يلی وتایج وـهان مهی  

                                                           
1. Beck and Levine  

2. Arellano and Bond  

3. Kenourgios, and Samitas  

4. Arcand et al.   
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ی ممؿش ب ه سؿذ التلادی دَىذٌ یه سابطٍباؿذ. دس مجمًؼ ایه دي ؾام  وـانصلًكی مىفی می

ایه سابطٍ تا ػط  مؿ ىی اص ؾمك مالی مپبت اػهت   وٍ طًسی بٍتباسا  بٍ بخؾ صلًكی اػت ي اؾ

 ؿًد. يلی فشاتش اص یه ػط  آػتاوٍ صاف، اثشا  ؾمك مالی مىفی می

(، بٍ تجضیٍ ي تح    بذتش ؿذن و ف ت اؾتباسا  باوىی دس طی بحشان مالی اص ش 2012) 1وایىً

دس صلهًف سيابه  آمهاسی حؼهار جهاسی ي تًػهؿٍ ممهذاس        پشداصت. يی با اسائهٍ وتهایج تجشبهی    

سػذ سؿهذ اؾتبهاس ػهشیؽ دس طهی     تؼُ لا  غ شجاسی دس بحشان مالی اص ش مطشح وشد وٍ بٍ وػش می

، بٍ ؾىًان یه ؾام  سیؼه مؿىاداسی وبًدٌ ي تىُها دس كهًستی لهادس بهٍ      2000-2005 ديسٌ صماوی

 ی دس حؼار جاسی تشو ب ؿذٌ باؿذ.  باؿذ وٍ با یه وؼشَای غ شجاسی میب ىی يا،پ ؾ

َا سا صدایی ي ؾذ، تماسن اطلاؾا ، باوه( مطشح وشدوذ وٍ ممشسا 2014) 2وشی  ي َمىاسان

َای اص ش تـًیك وشدٌ اػت. ایه مًضًؼ َمشاٌ با تؿم هك مهالی، بهٍ    پزیشی ب ـتش دس ػالبٍ سیؼه

 مىجش ؿذٌ اػت. َا ي افضایؾ ؿىىىذیی مالیدَی ب ؾ اص حذ ي تمًیت حباريا،

(، با تجضیٍ ي تح    ومؾ اؾتباسا  دس سؿذ التلادی وـهان دادوهذ وهٍ    2015) 3دیًػان ي پاپ

 .اؾتباسا  بٍ طًس لاب  تًجُی بٍ سؿذ تًل ذ واصالق داص ی دس التلاد سيماوی ومه وهشدٌ اػهت  

 ىذ. مالی التلاد اص طشیك اؾتباسا  ادامٍ دَ تأم هَا بٍ سي لاص، اػت تا باوهاص ایه

(، بٍ بشسػی استباط ب ه اؾتباسا  باوىی ي سؿهذ التلهادی دس اسدن بهشای ديسٌ    2016) 4آواوضی

َهای  بخـی تؼُ لا  اؾتباسا  باوىی دس بخؾپشداصت. وتایج وـان داد وٍ اثش 1993-2014 صماوی

وىهذ ي بُبهًد ومهؾ بخهؾ مهالی بهشای       ؾمذٌ التلاد ومؾ مُمی دس سؿذ التلهادی اسدن ایفها مهی   

 سػذ.  َای ولان مىاػب، ضشيسی بٍ وػش میَای مخت ف التلاد اص طشیك اتخار ػ اػت بخؾ

يسی ي وشدوذ وٍ دػتشػی بٍ اؾتباس ؾام  اك ی ابذاؾا ، بُشٌ تأو ذ(، 2017) 5دیالً ي آلت تی

سؿذ التلادی اػت. آوُا با فشم يجًد سلابت اوحلاسی ب ه محلًلا  متمایض ػ ؼت  بهاوىی، بهٍ   

                                                           
1. Kauko  

2. Creel et al. 

3. Duican, and Pop  

4. Ananzeh  

5. Diallo and  Al-Titi 
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تجشبی بٍ بشسػی اثشا  دػتشػی بٍ اؾتباسا  بش سؿذ مًضؿی پشداصتىذ. وتایج وـهان   لحاظ وػشی ي

 دادوذ وٍ دػتشػی بٍ اؾتباسا  اثش مپبتی بش سؿذ التلادی داسد.  

وىىهذٌ  ( با اػتفادٌ اص سيؽ دادٌ پى  پًیا، بٍ بشسػهی ؾًامه  تؿ ه ه   2012) 1لًصیغ ي َمىاسان

ی یًوهان پشداصتىهذ. آوُها بها بشسػهی اوهًاؼ مخت هف يا،        ( دس ػ ؼت  باوىNPLs) َای غ شجاسیيا،

وىىذٌ، تجاسی ي مؼىه( وـان دادوذ وٍ متغ شَای التلاد ولان بٍ يیظٌ وهش  سؿهذ يالؿهی    )ملش 

دَی ي بذَی ؾمًمی، اص اثش تًاومىذی بش ػط  تؼُ لا  غ شجهاسی  تًل ذ واصالق داص ی، وش  يا،

دَذ وٍ متغ شَهای مخهتق بهاوىی اص لب ه  ؾم ىهشد ي      میباؿىذ. بٍ ؾلايٌ وتایج وـان بشصًسداس می

ٍ     واسآمذی داسای لذس  تًض   باؿهىذ.  ای مهی دَىذیی بالایی دس صمان اضهافٍ ؿهذن بهٍ مهذل پایه

پهزیشی بهالایی وؼهبت بهٍ     وىىذٌ ي تجاسی بٍ تشت ب اص ياوهىؾ َای غ شجاسی ملش َمچى ه، يا،

َای سَىی باؿىذ. با ایه يجًد، يا،بشصًسداس میدَی ي سؿذ تًل ذ واصالق داص ی تغ  شا  وش  يا،

 باؿىذ. پزیشی وؼبت بٍ تغ  شا  يضؿ ت التلاد ولان بشصًسداس میغ شجاسی اص حذال  اثش

َهای دسجهٍ اؾتبهاس بهش     ( بهٍ تح  ه  اثهش ؿهاصق    2009) 2 ػًصای ًماساع ایمىذيوؼا ي دیدی

ؾتباس بهالاتش بهٍ طهًس ضهمىی ب هاوگش تغ  هشا        وًػاوا  وش  بُشٌ پشداصتىذ. آوُا دسیافتىذ وٍ دسجٍ ا

ومتش وش  بُشٌ بشای وىتشل تًس، اػت. یؿىی بٍ دل   آوىٍ غشف هت اثشیهزاسی بهش اوتػهاسا  مهشد،      

افضایؾ یافتٍ اػت، باوه مشوضی تلاؽ ومتشی بشای دػت ابی بٍ َذ  تهًس، و هاص داسد. اص ایهه سي    

ٍ مىفؿت دس بشصًسداسی اص دسجٍ اؾتباس، ابضاس تًاو َهای  مىذی بشای واَؾ تًس، بذين افضایؾ َضیىه

 اجتماؾی اػت.   

( مطشح وشد وٍ دسجٍ اؾتباس ػ اػت پًلی یهه ؾامه  مُه  پاػهخگًیی     2009) 3مىذيوؼادی

یهزاسی  یزاسی تهًس، اػهت. تحهت َهذ     بشای فشآیىذ ضذتًسمی دس بشصی  بؿذ اص پزیشؽ َذ 

ٍ  طهًسی  بٍپشيطٌ بؼتگی داسد   مذ  بٍ دسجٍ اؾتباستًس،، تغ  شا  وش  بُشٌ وًتاٌ اؾتبهاس بهالاتش    وه

                                                           
1. Louzis and et al.  

2. De Mendonça and De Guimarães e Souza 

3. De Mendonça 
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ٍ  مًجب واَؾ وًػاوا  وش  بُشٌ ؿذٌ ي اص ایه یهزاسی بها اطم ىهان ب ـهتشی     سي تلهم ما  ػهشمای

 ؿًد. تشی اص ایجاد ؿغ  و ض مىجش میؿًوذ. ایه امش بٍ فشآیىذ تًاومىذاتخار می

تهٍ بهشای یهافته ؾًامه      یافتؿمه   ( بٍ مطالؿٍ تجشبی اص طشیهك سيؽ  2011) 1مىذيوؼا ي ل مادی

یزاسی تهًس، دس بشصیه  پشداصتىهذ. بهشای ایهه      یزاسی تحت َذ التلاد ولان ػشمایٍ وىىذٌتؿ  ه

مىػًس آوُا بٍ آصمًن اثش تًل ذ واصالق داص ی، اؾتباس بٍ بخؾ صلًكی، تهًس،، وهش  اسص، بهذَی    

ًكهی پشداصتىهذ. آوُها ب هان     یزاسی بخؾ صلیزاس پًلی بش ػشمایٍؾمًمی ي دسجٍ اؾتباس ػ اػت

یزاسی بخهؾ صلًكهی يجهًد    وشدوذ وٍ یه سابطٍ مپبت ي مؿىاداسی ب ه دسجٍ اؾتباس ي ػشمایٍ

ٍ     وٍ طًسی بٍداسد   سیهضی بهٍ دل ه  وااطم ىهاوی     افضایؾ دسجٍ اؾتباس مًجهب افهضایؾ غشف هت بشوامه

 ؿًد.  یزاسی میتش دس التلاد ي افضایؾ َمضمان ػشمایٍ پای ه

وـهًس   28پهًلی دس  َهای   بٍ بشسػی اثش تًػؿٍ مالی بش وهاسایی ػ اػهت  (، 1388) ؾؼگشیؾ ی

َای تاب ًیی ي بٍ طًس دس لالب الگًی دادٌ 1995-2006َای تًػؿٍ یافتٍ ي دس حال تًػؿٍ طی ػال

. بهذیه مىػهًس   پشداصهت دس لالهب یهه ػهشی صمهاوی      1359-1385َای جذایاوٍ دس ایشان طی ػال

َهای ومهذی ي ؿهاصق و  هت     صلًكی، تؿُذا  ومذیىگی یا بهذَی  َای اؾتباسا  بخؾؿاصق

َای تًػؿٍ مالی دس وػش یشفتٍ ؿذ ي مؿ هاسی بهشای وهاسایی    مالی بشای باصاس ػُا، بٍ ؾىًان ؿاصق

َای فًق بش ایه مؿ اس ػىج ذٌ ؿًد. وتایج حاكه   َای پًلی اػتخشاج یشدیذ تا اثش ؿاصقػ اػت

وـهًس تًػهؿٍ یافتهٍ ي دس حهال      28( بشای GMMؿم   یافتٍ )اص بشآيسد مذل با سيؽ یـتايسَای ت

َای مخت ف روش ؿذٌ بش واسایی ػ اػهت پهًلی   تًػؿٍ حاوی اص آن بًد وٍ تًػؿٍ مالی با ؿاصق

یهزاسی تهًس،   واسی شی وػا، َهذ  داس داسد. َمچى ه اػتملال باوه مشوضی ي بٍاثش مپبت ي مؿىی

داس داسوذ. ایه وتایج بشای َای پًلی اثش مپبت ي مؿىیػ اػتو ض بٍ ؾىًان متغ شَای وىتشل بش واسایی 

باصاسَای مالی  ،ي دس َش دي یشيٌ ایه وـًسَا ٌتًػؿٍ یىؼان بًد یافتٍ ي دس حالوـًسَای تًػؿٍ

یهزاسی تهًس، بهٍ طهشص     تش، وػاس  بش اػتملال باوه مشوضی ي بٍ واسی شی طشح َهذ  یافتٍتًػؿٍ

ذ. وتایج حاك  اص بشآيسد مذل بهٍ سيؽ  ىوىلی واسا ومه میچـمگ شی بٍ تحمك یه ػ اػت پً

                                                           
1. De Mendonça and Lima  
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(GMMبشای ایشان و ض حاوی اص آن بًد وٍ اص ؿاصق )   دي ؿهاصق اؾتبهاسا     ،َهای تًػهؿٍ مهالی

داس داسوهذ. َمچىه ه   بخؾ صلًكی ي تؿُذا  ومذیىگی بش واسایی ػ اػت پًلی اثش مپبت ي مؿىی

ٍ      ،تًػؿٍیافتٍ ي دس حالَماوىذ وـًسَای تًػؿٍ وهاسی شی  وػاس  بهش اػهتملال باوهه مشوهضی ي به

 . ؿًوذَای پًلی مییزاسی تًس، و ض مًجب واسایی ب ـتش ػ اػتطشح َذ 

(، بٍ بشسػی اثش تؼُ لا  باوىی بش اسصؽ افضيدٌ بخؾ كهىؿت ي  1390كملامی ي ام شجان )

وـهان دادوهذ وهٍ     3SLSمؿذن پشداصتىذ. وتایج بشآيسد الگًی مؿادلا  َمضمان با اػهتفادٌ اص سيؽ  

تؼُ لا  اثش مپبت بش تًل ذ بخؾ كىؿت ي مؿذن داسد ي دس كًس  َهذایت كهح   تؼهُ لا  ي    

 تًان تًل ذ سا افضایؾ داد. ومذیىگی بٍ ػمت تًل ذ می

وؼهبت   ي َها داسایهی  بهاصدَی  مؿ اس اوحشا  بٍ ػشمایٍ وؼبت تشو ب (، با1393رالبگی داسػتاوی )

ٍ  َها، داسایهی  باصدَی مؿ اس  اوحشا بٍ َاداسایی باصدَی ٍ  دػهت  بهاوىی  ثبها   ؿهاصق  به  تهأث ش  ي یافته

ٍ   لشاس بشسػی مًسد ایشان باوىی ؿبىٍ دس باوىی ثبا  بش سا باوىی متغ شَای -يا، داد. يی وـهان داد وه

مطالبا  مؿهًق   َمچى ه، اػت. بًدٌ مؿىاداس ي مىفی اثش داؿتٍ ي ایه تأث ش َا بش ثبا  باوىیدَی باوه

 بهاوىی  م هضان ثبها    َها باوهه  ػهًدآيسی  افهضایؾ  با بش ثبا  باوىی داسوذ. اص ػًی دیگش، ىفیم تأث ش

 ومایىذ. مماب ٍ سيی صًد پ ؾ َایسیؼه با ػًدآيسی، اص طشیك تًاوىذمی َاباوه ي یافتٍ افضایؾ

َها ي  وشدوذ وٍ امشيصٌ یىی اص مـىلا  اػاػهی باوهه   تأو ذ(، 1394ؿىشی ي یشيػی )ػ ذ

ٍ َها اػهت    تباسی، مـى  مطالبها  مؿهًق ي تؼهُ لا  يكهًل وـهذٌ آن     مًػؼا  اؾ ٍ  طهًسی  به  وه

َهها دس اؾطههای تؼههُ لا  جذیههذ، وههاَؾ مطالبهها  غ شجههاسی مًجههب وههاَؾ تههًان مههالی باوههه

َهای مخت هف   َا ي بخهؾ  َای يكًل مطالبا  ي آثاس ػًء بش باوهػًدآيسی باوه، تحم   َضیىٍ

آوُها بهٍ بشسػهی سابطهٍ به ه متغ شَهای وهلان        ؿهًد.  ی مهی َای پًلی ي مالالتلادی اص طشیك بحشان

  ٍ دس  82-89 التلادی اص لب   تًل ذ واصالق داص ی ي تًس،، بش مطالبا  غ شجاسی بهشای دادٌ ػهالاو

 مطالبا  مجمًؼ وؼبت با داص ی واصالق تًل ذ سؿذ ب ه وٍ داد وـان التلاد ایشان پشداصتىذ. وتایج

 س،مؿىهادا  مىفی سابطٍ َاباوه اؾطایی تؼُ لا  و  بٍ كًلالً مـىًن ي مؿًق یزؿتٍ، ػشسػ ذ

 يجهًد  مؿىهاداس  ي سابطٍ مپبت اؾطایی تؼُ لا  و  بٍ غ شجاسی مطالبا  وؼبت با وش  تًس، ب ه ي

 وٍ وٍ تلم ماتی دَىذ لشاس مذوػش سا وىتٍ ایه بایذ التلادی ولان ی شوذیانتلم   بىابشایه داسد.
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ٍ  وهاَؾ  دس ؿهًوذ مهی  تهًس،  وهش   وهاَؾ  ي یالتلهاد  سؿذ افضایؾ بٍ مىجش ػشسػه ذ   َهای مطالبه

  .داسوذ ومؾ َاباوه الًكًلمـىًن ي مؿًق یزؿتٍ،

ب ضی بٍ بشسػی استباط ب ه اؾتباسا  واسی شی سَ افت ؿبٍ(، با ب1394ٍوظاد ي َمىاسان )محمذ

َهای  اوىی بهٍ بخهؾ  باوىی ي سؿذ التلادی پشداصتىذ. وتایج مطالؿٍ آوُا وـهان داد وهٍ اؾتبهاسا  به    

ؿًد وٍ دس ایه م ان، ب ـتشیه سؿهذ واؿهی اص   غ شوفتی التلاد ایشان مىجش بٍ سؿذ التلادی ب ـتش می

ػاصی ي افهضایؾ سلابهت، ي   تؼُ لا  اؾطایی مشبًط بٍ بخؾ وـايسصی اػت. بٍ ؾلايٌ، صلًكی

 ؿًوذ. ی میواَؾ مطالبا  مؿًق و ض باؾث افضایؾ اؾتباسا  باوىی ي دس وت جٍ سؿذ التلاد

 تهأث ش (، با اػتفادٌ اص سيیىشد پًیایی ػ ؼت  بٍ مذلؼاصی ي بشسػی 1395ص شصًاٌ ي َمىاسان )

مهذ  پشداصتىهذ. وتهایج حاكه  اص اجهشای      َا دس یه ديسٌ ب ىذبش مطالبا  مؿًق باوه مثثشؾًام  

لابه    أث شته َا وـان داد وٍ واَؾ وش  تًس، اوتػاسی ي واَؾ وش  ػهًد تؼهُ لا  بهاوىی    ػىاسیً

 ای بش واَؾ م ضان مطالبا  مؿًق باوىی داسد. ملاحػٍ

تهًان بهٍ دي   ؿًد وٍ اوپش مطالؿا  صاسجی ي داص ی اوجا، ؿذٌ سا مهی دس مجمًؼ ملاحػٍ می

مهالی ي   تهأم ه دس بشصی اص مطالؿا  بٍ بشسػی استبهاط به ه    وٍ طًسی بٍحًصٌ متمایض تفى ه وشد  

باسا  باوىی بش سؿذ التلهادی پشداصتهٍ ؿهذٌ اػهت ي دس بشصهی      ػاصی مالی اص طشیك سؿذ اؾتآصاد

ٍ دیگش اثش دسجٍ اؾتباس ػ اػت یهزاسی دس التلهاد   یزاس پًلی بش وىتشل تًس، ي یا تلم ما  ػهشمای

مًسد بشسػی لشاس یشفتٍ ؿذٌ اػت. با ایه يجًد اص آوجا وٍ َذ  اك ی ایه مطالؿٍ بشسػی ؾًام  

د اػت  لزا وتایج ایه تحم ك فمذان مطالؿا  تجشبهی اوجها، ؿهذٌ دس    ثباتی مالی دس التلابش بی مثثش

یهزاس پهًلی بهش ؿهاصق     صلًف بشسػی َمضمان م ضان اؾتباسا  اؾطایی ي دسجهٍ اؾتبهاس ػ اػهت   

وٍ بشسػهی ؿهذٌ اػهت دس َه چ     دَذ. بٍ ؾلايٌ تا جاییثبا  مالی دس التلاد ایشان سا پًؿؾ می بی

ػط  بُ ىٍ وش  سؿذ اؾتباسا  اؾطایی بهش ػهط  ثبها  مهالی      یه اص مطالؿا  اوجا، ؿذٌ بٍ بشسػی

 .التلاد ایشان پشداصتٍ وـذٌ اػت
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 . تصسیح مدل3 

ٍ ثباتی مالی دس التلاد ایهشان، مه  بش بی مثثشدس ایه بخؾ، بٍ مىػًس بشسػی ؾًام   ای صیهش سا  ذل پایه

 وى  اسائٍ می

                                                   (1 )  

ثبهاتی مهالی اػهت وهٍ اص م هاوگ ه يصوهی       ب اوگش ؿهاصق بهی             وٍ دس آن متغ ش يابؼتٍ، 

متغ شَای وؼبت مطالبا  غ شجاسی بٍ و  مطالبا ، ي وًػاوا  ؿاصق ل مهت ػهُا، وهٍ وًؾهاً بهٍ      

ؿهًوذ،  َای َـذاس بشای اسصیابی احتمالی بحهشان مهالی محؼهًر مهی    ای اص ؿاصقؾىًان مجمًؾٍ

ؿهىا  تًل هذ بهٍ ؾىهًان جهایگضیىی         ؿىا  وش  سؿذ اؾتباسا ،     آیذ. َمچى ه، می دػت بٍ

 ،        وش  تهًس، ي     ؿاصق دسجٍ اؾتباس باوه مشوضی،     بشای ػط  فؿال ت التلادی، 

 وش  سؿذ بذَی بخؾ ديلتی بٍ و  ػ ؼت  باوىی اػت. 

پهشداصی  وهٍ دس آن، ؾهلايٌ بهش     دس ادامٍ، بٍ مىػًس بشسػی تًاومىذی وتهایج، بهٍ مؿشفهی الگهًیی مهی     

(، اص مجهزيس ؿهىا    1ؿىا  وش  سؿذ اؾتباسا  ي ػایش متغ شَای تًض حی مؿشفهی ؿهذٌ دس الگهًی )   

ىتشلی اػتفادٌ ؿذٌ اػت ي دس ایه ساػتا، بٍ بشسػی يجهًد یها ؾهذ،    وش  سؿذ اؾتباسا  و ض بٍ ؾىًان متغ ش و

 ؿًد.    ای اص وش  سؿذ تؼُ لا  اؾطایی بشای ػ ؼت  باوىی پشداصتٍ میيجًد ػط  بُ ىٍ

 َا. داد3-1ٌ

 دس التلهاد ایهشان اػهتفادٌ ؿهذٌ اػهت.       79:1-93:4 َای فله ی ديسٌ صمهاوی  دس ایه مطالؿٍ، اص دادٌ

تًل ذ، بٍ كًس  تفهاي  تًل هذ واصهالق داص هی اص سيوهذ ب ىذمهذ  آن، اص        دس ایه ساػتا، ؿىا 

ؿًد. بهشای ایهه مىػهًس اص لگهاسیت  تًل هذ واصهالق       محاػبٍ می 1پشػىا  -طشیك سيؽ ًَدسیه

َها ي  اػتفادٌ ؿذٌ اػت. بشای محاػبٍ وش  تًس، اص ؿاصق بُای وهالا  76داص ی بٍ ل مت پایٍ ػال 

اػتفادٌ ؿذٌ اػت. َمچى ه، بٍ مىػًس محاػبٍ ؿهىا  وهش     76ال صذما  ملشفی بٍ ل مت پایٍ ػ

َها ي مًػؼها  اؾتبهاسی حؼهب     سؿذ اؾتباسا  اص لگاسیت  وؼهبت ماوهذٌ تؼهُ لا  اؾطهایی باوهه     

                                                           
1. Hodrick- Prescott Filter 
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َای مخت ف التلاد )وـايسصی، ػاصتمان ي مؼىه، كىؿت ي مؿذن، ي باصسیاوی ي صذما (  بخؾ

ا اػهتفادٌ اص سيؽ ف  تهش ًَدسیهه پشػهىا  اػهتفادٌ      ي ب 76بٍ تًل ذ واصالق داص ی بٍ ل مت پایٍ 

ثباتی مالی با اػتفادٌ اص وًػاوا  ؿاصق ل مت ػُا، ي و ض وؼهبت تؼهُ لا    ؿذٌ اػت. ؿاصق بی

غ شجاسی )مجمًؼ مطالبا  ػشسػ ذ یزؿتٍ، مؿًق ي مـىًن الًكًل( بٍ و  مطالبا  )مجمًؼ 

ٍ ؾهلايٌ، دس ایهه مطالؿهٍ، اص وهش  سؿهذ      ؿًد. به تؼُ لا  جاسی ي تؼُ لا  غ شجاسی( محاػبٍ می

َای مشبًطهٍ اص ػهایت باوهه    بذَی بخؾ ديلتی بٍ و  ػ ؼت  باوىی اػتفادٌ ؿذٌ اػت. و  ٍ دادٌ

 َای التلادی باوه مشوضی دسیافت ؿذٌ اػت.  مشوضی ي ومایش

 ثباتی مالی . ساخت شاخص بی3-2

َهای غ شجهاسی بهٍ    ؿاصق وؼبت يا، دس ادب ا  مشبًط بٍ ػاصت ؿاصق ثبا  مالی مؿمًلاً اص دي

ی شی ثبا  مالی التلاد اػتفادٌ ؿهذٌ اػهت.   َای واصالق ي و ض وًػاوا  باصاس ػُا، بشای اوذاصٌيا،

( ي ايػهتشلً ي  2006) 2(، ػه ُان 2010) 1بشای مپال، بشصی محممهان اص لب ه  ػه ُان ي اػـهایه    

َای غ شجهاسی بهٍ   لب   وؼبت يا، َای احت اطی و  اص(، مطشح ػاصتىذ وٍ وؼبت2007) 3َمىاسان

ؿهًوذ. بهٍ ؾهلايٌ،    َا بٍ طًس متذايل بشای تجضیٍ ي تح    ثبا  مالی التلاد بٍ واسبشدٌ مهی و  يا،

( دس وههاس 1994) 6( ي بههاس ي َمىههاسان1989) 5وهها  -(، دم شی ههًن2015) 4ي َمىههاسان طاوههگ

بش ایجاد وًػهاوا    مثثشص ؾًام  جاسی یىی اَای يا، غ شای وـان دادوذ وٍ افضایؾ وؼبتجذایاوٍ

( اص ؿهاصق تهىؾ مهالی    2013) 7ؿًوذ. پشيآوهً ي َمىهاسان  دس ثبا  و  ػ ؼت  مالی محؼًر می

الم  هی پهًل بهٍ كهًس  تشو بهی اص اطلاؾها  دس صلهًف        تًػؿٍ دادٌ ؿذٌ تًػه  كهىذيق به ه   

تهی، دس وهاس   وًػاوا  بخؾ باوىی، باصدٌ باصاس ػُا،، وًػهاوا  بهاصاس ػهُا، ي یؼهتشؽ بهذَی ديل     

                                                           
1. Cihak and Schaeck  

2. Cihak  

3. Oosterloo et al.   

4. Zhang et al. 

5. Demirguc-Kunt  

6. Barr et al. 

7. Proano et al.   
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َهای  (، بها اػهتفادٌ اص وؼهبت   2014) 1مطالؿاتی صًد اػتفادٌ وشدوهذ. بهٍ ؾهلايٌ، وشیه  ي َمىهاسان     

َای واصالق ي و ض وًػاوا  باصاس ػُا،  بهٍ  جاسی بٍ و  يا،َای غ شاحت اطی و  اص لب   وؼبت يا،

یهه مطالؿهٍ، بشمبىهای    سي دس ای شی ثبا  مالی التلاد پشداصتىذ. اص ایهه ػاصت ؿاصلی بشای اوذاصٌ

َای غ شجاسی بٍ (، اص وؼبت يا،2014مطالؿا  اوجا، ؿذٌ، بالاصق با پ شيی اص وشی  ي َمىاسان )

 2َای واصالق وٍ بٍ كًس  یه ػ گىال َـذاس بهشای ؾهذ، پشداصهت بهذَی یها يسؿىؼهتگی      يا،

ػهُا، بهشای    (، ي و ض اص وًػهاوا  بهاصاس  3،2010باؿذ )ػ ُان ي اػـایهباوىذاسی ػ ؼتمات ه می

وىه  . دس ایهه ساػهتا، اص وؼهبت تؼهُ لا       ی شی ابؿاد التلاد صهشد ثبها  مهالی اػهتفادٌ مهی     اوذاصٌ

غ شجاسی بٍ كًس  مجمًؼ مطالبا  ػشسػ ذ یزؿتٍ، مؿًق ي مـىًن الًكًل، بٍ و  مطالبا  

ٍ  اػتفادٌ می         )مجمًؼ تؼُ لا  جاسی ي تؼُ لا  غ شجاسی(، یؿىی  ؾهلايٌ بهٍ    ؿهًد. به

بهٍ   GARCH (1,1)مىػًس محاػبٍ اوحشا  مؿ اس سؿذ ؿاصق و  ل مهت ػهُا،، اص یهه الگهًی     

 ؿًد:كًس  صیش اػتفادٌ می

  
           

       
 (2                                                                                        )  

(، بهٍ ؿهشح   2اوهذ. وتهایج بهشآيسد مهذل )    آن، صطاَا ي ياسیاوغ َش دي با یه يلفٍ ياسد ؿذٌ وٍ دس

 ( اػت،1جذيل )

 برای ورخ رشذ شاخص قیمت سهام GARCH (1,1). وتایج برآورد مذل 1جذول 

 احتمال zآماره  خطای استاوذارد ضریب متغیر

 معادله میاوگیه

c 5796/5 3306/0 87/16 00/0 

 یاوسمعادله وار

c 4212/6 0931/0 94/68 00/0 

    
 

 1496/0- 00417/0 83/35- 00/0 

    
  1464/1 00478/0 64/239 00/0 

 تحم ك  وتایج ماصز: 

                                                           
1. Creel et al.  

2. Insolvency 

3. Cihak and Schaeck 
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دَذ وٍ و  ٍ ضشایب مؿادلٍ م اوگ ه ي مؿادلهٍ ياسیهاوغ، مؿىهاداس    دػت آمذٌ وـان میٍ وتایج ب

آيسدٌ ي ػهپغ، بهٍ محاػهبٍ     دػهت  بٍسا         ؿشطی باؿىذ. بؿذ اص بشآيسد مذل، ياسیاوغ می

         اوحشا  مؿ اس وش  سؿذ ؿاصق ل مت ػُا، 
 

( 1پشداصی  وهٍ بهٍ كهًس  ؿهى )    می  

 باؿذ:می

 

4

6

8

10

12

14

16

18

20

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 
 . اوحراف معیار ورخ رشذ شاخص قیمت سهام1شکل                           

  

ٌ  1385، با پ شيی اص ؾشفاوی )دس ادامٍ ثبهاتی  ی هشی بهی  (، بٍ ایجاد یه ؿاصق مشوب، بهشای اوهذاص

 وىذ،پشداصی  وٍ اص الگًی صیش پ شيی میمالی دس التلاد می

 

                                    
 

   (3                                        )              

 

يصن متغ شَا اػت وٍ بشابش مؿىهًع اوحهشا  مؿ هاس متغ شَها دس وػهش         ي    وٍ دس آن، ضشایب 

 وىىذ،ؿًد ي اص سياب  صیش تبؿ ت مییشفتٍ می

 

    
(∑                     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   

   )

 
     (4                        )                                                 

    
(∑  √       

 
 √        

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   
   )

 
     (5                                                                    )  
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 . شاخص اعتباز سیاستگراز پًلی3-3

(، بٍ اسائٍ ؿاصلی بشای تؿ ه ه دسجهٍ اؾتبهاس    2007) 1مىذيوؼاسيؽ دیدس ایه مطالؿٍ، با پ شيی اص 

 پشداصی ،یزاس پًلی میػ اػت

   {
                       

                         (6                                                                                        )  

س ایه سيؽ، دسجٍ اؾتبهاس ػ اػهت پهًلی بهٍ كهًس  تفهاي  به ه تهًس، يالؿهی ي تهًس، َهذ             د 

وى   وهٍ ایهه   ؿًد. بشای ایه مىػًس اص یه متغ ش مجاصی اػتفادٌ وشدٌ ي فشم میی شی می اوذاصٌ

 ؿاصق، دس ؿشایطی وٍ تًس، بشابش یا وهًچىتش اص تهًس، َهذ  باؿهذ، ممهذاسی بشابهش یهه، ي دس       

پهزیشد. دس ایهه ساػهتا اص ممهذاس تهًس، َهذ  اؾهلا، ؿهذٌ دس         ذاس كهفش سا مهی  ایه كهًس ، ممه  غ ش

َای ػً،، چُاس، ي پىج  تًػؿٍ اػتفادٌ ؿذٌ اػت. وتایج حاك  اص ممایؼٍ وش  يالؿی تًس، با  بشوامٍ

َههای پههىج ػههالٍ تًػههؿٍ وـههان داد وههٍ ؾم ىههشد اَههذا  تههًس، تؿ هه ه ؿههذٌ دس َههش یههه اص بشوامههٍ

َای تًػؿٍ فاك ٍ صیادی داؿهتٍ اػهت ي تىُها دس طهًل     با اَذا  بشوامٍیزاسی پًلی وـًس  ػ اػت

 َای اجشایی بشوامٍ ػً، تًػؿٍ، وش  تًس، با اَذا  تًسمی تؿ  ه ؿذٌ، مىطبك بًدٌ اػت. ػال

 َا. آشمًن پایایی متغیس3-4

بهٍ   َهای صمهاوی،  بشای تـخ ق ماوایی فشآیىهذ ػهشی   2یافتٍوتایج حاك  اص آصمًن دیىی فًلش تؿم  

 ( اػت:2ؿشح جذيل )

  

                                                           
1. De Mendonça 

2. Augmented Dickey- Fuller 
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 . وتایج آزمون ریشه واحذ متغیرها2جذول 

 وام متغیر

 tمقذار آماره 

 )در سطح(

 احتمال

 000/0 -51/5  1ورخ رشذ شاخص قیمت سهام

 01/0 -51/3 (         ثباتی مالی )شاخص بی

 03/4- 002/0 (cgورخ رشذ شکاف اعتبار )

 002/0 -09/4    شکاف تولیذ 

 000/0 -25/4    تورم 

 000/0 -28/5 (       ورخ رشذ بذهی بخش دولت به سیستم باوکی 

 تحم ك وتایجماصز:         

 باؿىذ.َا دس ػط  پىج دسكذ ماوا می(، و  ٍ متغ ش2آمذٌ اص جذيل ) دػت بٍبشاػاع وتایج 

 . بسآيزد مدل4

پایهان وـهان داد وهٍ ایهه      -اوی ياسیاوغ بهشاؽ ( ي اجشای آصمًن تـخ ق واَمؼ1بشآيسد مؿادلٍ )

مؿادلٍ داسای مـى  واَمؼاوی ياسیاوغ دس اجهضای اصهلال اػهت. بهشای حه  ایهه مـهى  اص سيؽ        

. بشآيسد مؿادلٍ بؿذ اص سفهؽ واَمؼهاوی ياسیهاوغ،    2اػتفادٌ ؿذٌ اػت (WLS)حذال  مشبؿا  يصوی 

 :3باؿذبٍ كًس  صیش می

                
           

       
           

      
        
       

      

            

         
       

      

        
     

       
      

          
       
      
      

    

      
        
      
      

        (7                                                                                                               )

    

                                        

                                                           
 ( اػتفادٌ ؿذٌ اػت.1ي1یاسچ )اص ایه متغ ش بشای آصمًن ماوایی پ ؾ اص بشآيسد مذل  .1

مؿىًع ياسیاوغ اػهتفادٌ   ،داس ؿىا  وش  سؿذ اؾتباس ي وًؼ يصناص ػشی يصن ،. بشای سفؽ مـى  واَمؼاوی ياسیاوغ2

 ؿذٌ اػت.

 اػت.    دس ایه مؿادلٍ ي مؿادلا  بؿذ، َمان وماد ؾ می    . مىػًس اص 3
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دوذ وٍ بهٍ  پگان وـان دا-ي آصمًن تـخ لی بشيچ LMوتایج آصمًن تـخ لی صًدَمبؼتگی 

اػت وهٍ   093/0با احتمال  13/2ي  17/0با احتمال  87/1محاػبٍ ؿذٌ بشابش با  Fتشت ب ممذاس آماسٌ 

  وىذ.می تأی ذؾذ، يجًد صًدَمبؼتگی ي ؾذ، يجًد واَمؼاوی ياسیاوغ دس اجضای اصلال مذل سا 

ي مًػؼا  َا  دَذ وٍ افضایؾ ؿىا  وش  سؿذ تؼُ لا  اؾطایی باوهوتایج بشآيسد وـان می

ثباتی مالی التلاد ؿهذٌ اػهت، ایشچهٍ    َای مخت ف التلاد مًجب واَؾ بیاؾتباسی حؼب بخؾ

باؿذ. َمچى ه، ؿىا  تًل ذ اثش مىفی ي مؿىاداسی بٍ لحاظ ایه واَؾ، بٍ لحاظ آماسی مؿىاداس ومی

دسجهٍ  آمهذٌ حهاوی اص آن اػهت وهٍ      دػت بٍثباتی مالی داسد. بٍ ؾلايٌ وتایج آماسی بش ؿاصق بی

ثباتی مهالی دس التلهاد ایهشان داسد  بهٍ ب هان      اؾتباس باوه مشوضی اثش مىفی ي مؿىاداسی بش ؿاصق بی

بىذی بٍ اَذا  تًس، َذ  اؾلا، ؿذٌ بهالاتش   دیگش َش چٍ دسجٍ اؾتباس باوه مشوضی دس م ضان پای

ي افضایؾ بهذَی بخهؾ   یابذ. بٍ ؾلايٌ مطابك اوتػاس، تًس، بالاتش باؿذ، ثبا  مالی التلاد افضایؾ می

 ثباتی التلاد مىجش ؿذٌ اػت. ديلتی بٍ و  ػ ؼت  باوىی بٍ افضایؾ مؿىاداسی دس بی

 

 . آشمًن تًاومىدی 4-1

وىه   وهٍ دس آن، مجهزيس    بٍ مىػًس بشسػی تًاومىذی وتایج، الگهًیی سا بهشآيسد مهی   دس ادامٍ، 

ٍ ؿىا  وش  سؿذ اؾتباسا  و ض بٍ ؾىًان متغ ش وىتشلی بهٍ الگهًی    ( افهضيدٌ ؿهذٌ اػهت ي    1ای )پایه

ای اص وهش  سؿهذ تؼهُ لا  اؾطهایی بهشای ػ ؼهت        ػپغ بٍ بشسػی يجًد یا ؾذ، يجًد ػط  بُ ىٍ

  :1باؿذؿًد. وتایج بٍ ؿشح صیش میباوىی پشداصتٍ می

 

                                                           
اوحشا  اػهتاوذاسد اػهتفادٌ    ،داس ؿىا  سؿذ اؾتباس ي وًؼ يصنػشی يصن اص ،بٍ مىػًس سفؽ مـى  واَمؼاوی ياسیاوغ .1

 ؿذٌ اػت.
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وـان دادوذ وهٍ بهٍ تشت هب     ARCHي آصمًن تـخ لی  LMوتایج آصمًن تـخ لی صًدَمبؼتگی 

اػهت وهٍ ؾهذ،     53/0بها احتمهال    39/0ي  42/0با احتمهال   80/0محاػبٍ ؿذٌ بشابش با  F ممذاس آماسٌ

  وىذ.می تأی ذيجًد صًدَمبؼتگی ي ؾذ، يجًد واَمؼاوی ياسیاوغ دس اجضای اصلال مذل سا 

دَهذ وهٍ ؿهىا  وهش  سؿهذ اؾتبهاسا  اؾطهایی بهٍ بخهؾ          ( وـهان مهی  8وتایج بشآيسد مؿادلٍ )

ؿًد ي ایه واَؾ، بٍ لحاظ آماسی مؿىهاداس  مالی دس التلاد مىجش میثباتی صلًكی، بٍ واَؾ بی

باؿذ. اص طش  دیگش، مجزيس ایه متغ ش، مپبت ي بٍ لحاظ آماسی مؿىاداس اػت. ایه وت جٍ ب هاوگش  می

ای اص وش  دَذ وٍ ػط  بُ ىٍاثش غ شصطی وش  سؿذ تؼُ لا  اؾطایی بش ثبا  مالی بًدٌ ي وـان می

َهای  ىی يجًد داسد ي وش  سؿذ ب ؾ اص حهذ اؾتبهاسا  ػ ؼهت  بهاوىی بهٍ بخهؾ      سؿذ اؾتباسا  باو

 تًاوذ بٍ ثبا  التلاد آػ ب بضوذ. مخت ف التلادی، می

 گیسی. وتیج5ٍ

پشداصی . دس ایه ساػهتا، بهٍ   ثباتی مالی دس التلاد ایشان میبش بی مثثشدس ایه مطالؿٍ بٍ بشسػی ؾًام  

َهای غ شجهاسی )مجمهًؼ مطالبها      صشد ثبا  مهالی، اص وؼهبت يا،   ی شی ابؿاد التلادمىػًس اوذاصٌ

الًكًل(، بٍ و  مطالبا  ي و ض اص وًػاوا  باصاس ػُا،، بٍ ؾىًان ػشسػ ذ یزؿتٍ، مؿًق ي مـىًن

وىه  . ػهپغ، بهٍ    َای َـذاس بشای اسصیابی احتمالی بحشان مالی اػتفادٌ مهی ای اص ؿاصقمجمًؾٍ

ثبهاتی مهالی دس التلهاد ایهشان     ی هشی بهی  ای بشای اوذاصٌومایىذٌایجاد یه ؿاصق مشوب بٍ ؾىًان 

َا ي مًػؼها   پشداصی . دس ادامٍ، بٍ مىػًس بشسػی سابطٍ ب ه تؼُ لا  ي اؾتباسا  اؾطایی باوه می

وى   وهٍ دس  ای سا بشآيسد میَای مخت ف التلاد بش ثبا  مالی  ابتذا یه الگًی پایٍمالی بٍ بخؾ
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مالی دس ياوىؾ بهٍ ؿهىا  وهش  سؿهذ اؾتبهاسا ، ؿهىا  تًل هذ بهٍ ؾىهًان          ثباتی آن، ؿاصق بی

جایگضیىی بشای ػط  فؿال ت التلادی، ؿاصق دسجٍ اؾتباس باوه مشوضی، وش  تًس، ي وش  سؿهذ  

ؿًد. دس ایه ساػهتا، بها تًجهٍ بهٍ اَم هت دسجهٍ       بذَی بخؾ ديلتی بٍ و  ػ ؼت  باوىی تؿذی  می

يضؿ ت التلاد ولان باثبا  ي بُبهًد تًاوهایی ؾًامه  التلهادی      یزاس پًلی دس ایجاداؾتباس ػ اػت

یهزاس  بشحؼب اسصیابی سیؼه، بٍ اسائٍ ؿاصلی بشای تؿ  ه دسجٍ اؾتباس یا لاب  ت اؾتمهاد ػ اػهت  

وى   وٍ دس آن، دسجٍ اؾتباس مما، پشداصی . دس ایه سيؽ، اص یه متغ ش مجاصی اػتفادٌ میپًلی می

ؿهًد. دس ایهه ساػهتا اص ممهذاس     ی شی میًس، يالؿی ي تًس، َذ ، اوذاصٌپًلی اص طشیك تفاي  ب ه ت

َای ػً،، چُاس، ي پىج  تًػؿٍ اػتفادٌ ؿذٌ اػت. وتایج حاك  اص تًس، َذ  اؾلا، ؿذٌ دس بشوامٍ

َای پىج ػهالٍ تًػهؿٍ وـهان    ممایؼٍ وش  تًس، يالؿی با اَذا  تًس، تؿ  ه ؿذٌ دس َش یه اص بشوامٍ

َای تًػؿٍ فاك ٍ صیادی داؿتٍ اػت ي یزاسی پًلی وـًس با اَذا  بشوامٍ اػتداد وٍ ؾم ىشد ػ

ؿذٌ، مىطبك بًدٌ َای اجشایی بشوامٍ ػً، تًػؿٍ، وش  تًس، با اَذا  تًسمی تؿ  هتىُا دس طًل ػال

ای اص وش  سؿذ تؼهُ لا  اؾطهایی   اػت. دس ادامٍ، بٍ مىػًس بشسػی يجًد یا ؾذ، يجًد ػط  بُ ىٍ

پهشداصی  وهٍ دس آن، مجهزيس    َای مخت ف التلهاد، بهٍ بهشآيسد الگهًیی مهی     وىی بٍ بخؾػ ؼت  با

 .ای افضيدٌ ؿذٌ اػتؿىا  وش  سؿذ اؾتباسا  و ض بٍ ؾىًان متغ ش وىتشل، بٍ الگًی پایٍ

َها ي  ای وـان داد وٍ افضایؾ ؿىا  وش  سؿذ تؼُ لا  اؾطایی باوهوتایج بشآيسد مذل پایٍ 

ثبهاتی مهالی التلهاد مىجهش ؿهذٌ      َای مخت ف التلاد بٍ وهاَؾ بهی  بخؾمًػؼا  اؾتباسی حؼب 

ثباتی مالی داسد. بهٍ ؾهلايٌ، وتهایج    اػت. َمچى ه، ؿىا  تًل ذ اثش مىفی ي مؿىاداسی بش ؿاصق بی

آمذٌ حاوی اص آن اػت وٍ دسجٍ اؾتباس باوه مشوضی اثهش مىفهی ي مؿىهاداسی بهش ؿهاصق       دػت بٍ

یهزاس پهًلی دس م هضان    ن داسد  بٍ ب ان دیگش َش چٍ دسجٍ اؾتباس ػ اػتثباتی مالی دس التلاد ایشابی

یابهذ. مطهابك   ی بٍ اَذا  تًس، َذ  اؾلا، ؿذٌ بالاتش باؿذ، ثبا  مالی التلاد افهضایؾ مهی  بىذ پای

ثبهاتی  اوتػاس، تًس، بالاتش ي افضایؾ بذَی بخؾ ديلتی بٍ و  ػ ؼت  بهاوىی، مىجهش بهٍ افهضایؾ بهی     

دَذ وٍ ایشچٍ وهش  سؿهذ اؾتبهاسا  اؾطهایی بهٍ بخهؾ       بٍ ؾلايٌ وتایج وـان میالتلاد ؿذٌ اػت. 

ثباتی مالی دس التلاد ایشان مىجش ؿذٌ اػت، اما مجزيس ایه متغ ش مپبت ي بٍ صلًكی بٍ واَؾ بی

باؿذ. ایه وت جٍ بٍ طًس ضمىی ب هاوگش اثهش غ شصطهی وهش  سؿهذ تؼهُ لا        لحاظ آماسی مؿىاداس می
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ای اص وهش  سؿهذ اؾتبهاسا  بهاوىی يجهًد      دَذ وٍ ػط  بُ ىٍلی بًدٌ ي وـان میاؾطایی بش ثبا  ما

َهای مخت هف التلهادی،    وش  سؿذ ب ؾ اص حذ اؾتباسا  ػ ؼت  باوىی بهٍ بخهؾ   وٍ طًسی بٍداسد  

تًاوذ بٍ ثبا  التلاد آػ ب بضوذ. بش ایه اػاع اص آوجا وهٍ امهشيصٌ ؾهلايٌ بهش اَهذا  ػ اػهتی       می

تًل هذ، دػهت ابی بهٍ ثبها  مهالی بهٍ ؾىهًان یهه َهذ  ػ اػهتی مهًسد تًجهٍ             وىتشل تًس، ي ثبا  

َای التلادی یزاسان دس اؾمال ػ اػتباؿذ، لزا لاص، اػت تا ػ اػتیزاسان التلادی می ػ اػت

سي َای احت اطی مىاػب بشای محذيد ػاصته سؿذ ب ؾ اص حذ اؾتباسا  ي اص ایهه صًد بٍ ومؾ ابضاس

 التلاد ایشان تًجٍ داؿتٍ باؿىذ.ثباتی مالی دس واَؾ بی
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 مىابع

، "بشسػی سيوذ وًػاوی بًسع ايساق بُهاداس تُهشان  "(، 1391) عمسانعمسان، سیدعلی ي زيیا آلآل

 .  119-132، كق 14، ؿماسٌ فل ىامٍ داوؾ مالی تح    ايساق بُاداس

ػاصی ؾًام  مذل" (،1395) خًاٌ، محبًبٍ؛ بسشگسی خاوقاٌ، جمال ي علی مسيتی شسیف آبادیخیس

َها ي  فله ىامٍ پهظيَؾ  ، "َها بها اػهتفادٌ اص سيیىهشد پًیهایی ػ ؼهت       بش مطالبا  مؿهًق باوهه   مثثش
 .  29-54، كق 79، ػال ب ؼت ي چُاس،، ؿماسٌ َای التلادیػ اػت

، فلهه ىامٍ "بههش ثبهها  دس ؿههبىٍ بههاوىی ایههشان  مههثثشؾًامهه  "(، 1393) ذالبگییی دازسییتاوی،   ییا 

 .307-327، كق 20باوىی، ػال َفت ،  ؿماسٌ  -َای پًلی پظيَؾ

جهاسی  غ هش  َایمطالبٍ افضایؾ بش مثثش ؾًام  بشسػی"(، 1394) شکسی، خشایاز ي سمیٍ گسيسیسید

 .95-118،  كق 31، ػال وُ ،  ؿماسٌ فل ىامٍ ؾ ً، التلادی، "وـًس باوىی وػا، دس

اوىی بش اسصؽ افضيدٌ بخهؾ كهىؿت ي   بشسػی اثش تؼُ لا  ب"(، 1390) صمصامی،   یه ي زضا امیسجان

 .  129-150، كق59، ػال وًصدَ ، ؿماسٌ َای التلادیَا ي ػ اػتفل ىامٍ پظيَؾ، "مؿذن

پزیشی التلاد ایشان: َـذاس پ ؾ اص يلًؼ با الگًی بحشان پًلی ي آػ ب"(، 1385) عسفاوی، علیسضا

 داوـگاٌ ماصوذسان. ، داوـىذٌ ؾ ً، التلادی ي اداسی،سػالٍ دوتشی، "چشصـی ماسوف

وامٍ واسؿىاػهی  پایان، "بشسػی اثش تًػؿٍ مالی بش واسایی ػ اػت پًلی"(، 1388) ع گسی، سازاعلی
 ، داوـىذٌ التلاد، داوـگاٌ ؾلامٍ طباطبایی.اسؿذ

تح  ه  استبهاط به ه اؾتبهاسا      "(، 1394) عصًمیزضا م  ه ي محمدوژاد، ویما؛ فطسس، محمدمحمد

، ػال ب ؼهت ي دي،،  ديفل ىامٍ التلاد پًلی، مالی )داوؾ ي تًػؿٍ ػابك(، "باوىی ي سؿذ التلادی

 .1-21، كق 10ؿماسٌ 
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