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 بذٍى ربای ّا در سیستن باًکذاری تأثیر اللام زیرخط ترازًاهِ بر ثبات هالی باًک

 ایراى

 
 2صوذ یَسفی، 1هحوذ رجایی باغ سیائی

  فضٛ ٞیبت فّٕی ٌشٜٚ ثب٘ىذاسی اػلأی دا٘ـٍبٜ فلأٝ عجبعجبیی  1
 لأٝ عجبعجبیی دا٘ـدٛی وبسؿٙبع اسؿذ ثب٘ىذاسی اػلأی دا٘ـٍبٜ ف 2

 

 چکیذُ

وٙٙذ ٍٕٞبْ ثب پیـشفت تىِٙٛٛطی حشوت وٙٙذ ٚ ثشای دػتیبثی ثٝ ػٛدآٚسی ثبلا اص ٞشٌٛ٘ٝ فقبِیتٞب ػقی ٔیأشٚصٜ ثب٘ه     

ٔٛخت افضایؾ  داسی فضبیی وبٔلاً سلبثتی اػت وٝ ایٗ أش ٘یضٞبی ٘ٛیٗ ثٟشٜ ثجش٘ذ، اص عشف دیٍش فضبی ٔٛخٛد دس كٙقت ثب٘ه

وٙٙذ دسآٔذ حبكُ اص ٞب اص دٚ خٟت دسآٔذ وؼت ٔیعٛسوّی ثب٘ه ؿٛد. ثٝٞب ٔیسغجت ثب٘ىذاساٖ ثٝ اػتفبدٜ اص ایٗ فقبِیت

ٞب ػقی ٌشی)غیش ػٙتی(. دس ٘ٛؿ دْٚ وؼت دسآٔذ، ثب٘هٌشی)ػٙتی( ٚ دسآٔذ حبكُ اص فّٕیبت غیش ٚاػغٝفّٕیبت ٚاػغٝ

ٞبی وبسٔضدی ثٝ افضایؾ ػٛدآٚسی خٛد تذاْٚ ثخـٙذ. اص ٞبی خذیذ ٔب٘ٙذ سٚی آٚسدٖ ثٝ فقبِیتداس٘ذ ثب اػتفبدٜ اص فقبِیت

٘بٔٝ، ٚخٜٛ اداسٜ ؿذٜ ٚ...ٞؼت وٝ ( ؿبُٔ افتجبس اػٙبدی، ضٕب٘تOBSٞبی وبسٔضدی اللاْ صیشخظ تشاص٘بٔٝ)تشیٗ فقبِیت ٟٔٓ

ػیؼتٓ ٔبِی اص ایٗ اللاْ اػتفبدٜ وٙٙذ. دس ایٗ پظٚٞؾ ٞب ثشای سػیذٖ ثٝ ػٛدآٚسی ٔغّٛة ػقی داس٘ذ ضٕٗ حفؼ ثجبت ثب٘ه

ٞبی ایٗ ٚتحّیُ لشاس دادٜ ؿذ. دادٜ ٞب دس كٙقت ثب٘ىذاسی ایشاٖ سا ٔٛسد تدضیٝتأثیش اللاْ صیشخظ تشاص٘بٔٝ سا ثش ثجبت ٔبِی ثب٘ه

ؿذٜ اػت، ػپغ ثب  وضی ٌشدآٚسیٞبی فقبَ دس ػیؼتٓ ثب٘ىی ایشاٖ ٚ ػبیت سػٕی ثب٘ه ٔشثب٘ه اص ثب٘ه 18پظٚٞؾ اص تشاص٘بٔٝ 

ٔٛسد آ٘بِیض ٚ  Eviews 8افضاس  ٞبی ٔٛخٛد ثب اػتفبدٜ اص ٘شْؿذٜ ٚ دادٜ ثٙذی ٞب عجمٝدادٜ Excel 2010افضاس  اػتفبدٜ اص ٘شْ

ا٘ذ. اص  ٔٛسداػتفبدٜ لشاسٌشفتٝ ZA ،ZE  ٚNPLEQٞبی ا٘ذ. دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ثجبت ٔبِی ؿبخق ٚتحّیُ لشاسٌشفتٝ تدضیٝ

 وشدٜ.  تٛاٖ ثٝ تأثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداس اللاْ صیشخظ تشاص٘بٔٝ ثش ثجبت ٔبِی اؿبسٜ تشیٗ ٘تبیح تحمیك حبضش ٔی ٟٔٓ
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 همذهِ -1

 ٚ ٔٙبثـ ٔٙبػت ٔذیشیت ٚ ثب ػبٔب٘ذٞی تٛا٘ذٔی وٝ ؿٛدٔی ٔحؼٛة وـٛس التلبد ٞبیثخؾ ٗیتش ٟٔٓ اص یىی ثب٘ىذاسی كٙقت

 التلبدی ولاٖ ٞبیثخؾ ثب ثب٘ىی ٘ؾبْ فّٕىشد استجبط ثٝ تٛخٝ آٚسد. ثب سا فشاٞٓ التلبد ؿىٛفبیی ٚ سؿذ ٞبیصٔیٙٝ خٛد ٔلبسف

 ؿٛد. ِزا تِٛیذ ظٜیٚ ثٝ ولاٖ التلبدی ٔتغیشٞبی دس اختلاَ ٚ ٘ٛػبٖ ٔٛخت تٛا٘ذٔی آٖ دس ثحشاٖ ٚ یثجبت یث وـٛس، ٞشٌٛ٘ٝ

 ثشسػی ثشای یعٛسوّ ثٝاػت.  إٞیت داسای ثب٘ىی ٘ؾبْ ػلأت ٚ اص ثجبت اعٕیٙبٖ ٚ ثشسػی آٖ، ٔبِی ٌشیٚاػغٝ ٘مؾ ثش تأویذ

ٕٞچٙیٗ ثبیذ ٌفتٝ ؿٛد وٝ  .ؿٛدٔی اػتفبدٜ ثب٘ىی ػلأت ٚ ثجبت ٞبیؿبخق اص ثب٘ىی ٘ؾبْ ٚ ػلأت ثجبت اص اعٕیٙبٖ ٚ

، ِزا ٞش ٘ٛؿ فّٕىشدی وٙٙذ یٔس وٕه ثٝ تٛػقٝ وـٛس ٚؽیفٝ اكّی خٛد سا ػٛدآٚسی ثبلا ثشای ػٟبٔذاساٖ تقشیف ٞب دس وٙبثب٘ه

ٞب ثٝ اػتفبدٜ اص ٌیشد ثبیذ ثشای ثب٘ه ػٛدآٚسی ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿذ ٚ ایٗ ثبفث سٚی آٚسدٖ ثب٘هوٝ تٛػظ ثب٘ه كٛست ٔی

ثب٘ىی  ش٘ذٌبٖیٌٓ یتلٕثبیذ تٛخٝ داؿت وٝ ٞبی خبسج اص تشاص٘بٔٝ ؿذٜ اػت. ای ٘ؾیش سٚی آٚسدٖ ثٝ فقبِیتدسآٔذ غیش ٚاػغٝ

ثٝ اٞذاف خٛد ثٝ ایٗ ٘ىتٝ تٛخٝ داؿتٝ ثبؿٙذ وٝ سػیذٖ ثٝ ػغح ثبلای ػٛدآٚسی ٘جبیذ ثٝ ثجبت ثب٘ه  ذٖیدسسػٕٞیـٝ 

ثب یىذیٍش استجبط ٘ضدیىی داس٘ذ ٚ  ٞب ثب٘ه -1ؿٛد ٚاضح اػت ٚ دس لبِت دٚ ٘ىتٝ ثیبٖ ٔی وبٔلاًای ٚاسد وٙذ، دِیُ آٖ خذؿٝ

ؿٛد ٚ ٔٙدش ثٝ یه ثحشاٖ فؾیٓ ثب٘ىی خٛاٞذ ؿذ ػیؼتٓ ٔٙتمُ ٔی وُ ثٝ ػشفت ثٝی ٚ ساحت ثٝثجبتی ٚ ثحشاٖ دس یه ثب٘ه ثی

 ثجبتی ٚ ثحشاٖ دس یه ثب٘ه ٚ ثبِتجـ آٖوبُٔ ثب ػیؼتٓ ثب٘ىی دس استجبط اػت، ِزا  ثشٚص  ثی عٛس ثٝالتلبد یه وـٛس  -2ٚ 

 ؿٛد، ٚ ایٗ خٛد ٘یض فٛالت خغش٘بوی ثشای یه وـٛس ثٝ ٕٞشاٜ داسد.ػیؼتٓ ثب٘ىی ٔٙدش ثٝ ثشٚص ثحشاٖ التلبدی ٔی

 

  باًکذاری اسلاهی -2

پذیذٜ افتبد٘ذ، ِیىٗ ثیـتش فقبِیتٟبی ثب٘ه ٔتقبسف سا ثش   ٔتفىشاٖ ٔؼّٕبٖ ثب ٌؼتشؽ كٙقت ثب٘ىذاسی ثٝ فىش اػتفبدٜ اص ایٗ

وشد٘ذ ثب حفؼ فّٕیبت ثب٘ىذاسی ٔتقبسف، یبفتٙذ، وٝ اص ٘ؾش اػلاْ سثب ٚ ٕٔٙٛؿ اػت اص ایٗ سٚ اثتذا ػقی اػبع لشم ٚ ثٟشٜ

تٛخیٝ ؿشفی پیذا وٙٙذ، ِیىٗ اػتذلاِی وٝ ٔٛسد پزیشؽ فّٕبی دیٗ ثبؿذ ثٝ دػت ٘یبٔذ. دس ایٙدب ثٛد وٝ ثشخی ا٘ذیـٕٙذاٖ 

ثب٘ىذاسی  شآٔذ٘ذ وٝ ٘تیدٝ آٖ دس لبِت ثب٘ىذاسی اػلأی ٔتجّٛس ؿذ.اػلأی دس كذد عشاحی ثب٘ىی ثش اػبع اكَٛ اػلأی ث

اِجٙه اِشثٛی فی "دس خبٚس ٔیب٘ٝ ثٛخٛد آٔذٜ اػت. ا٘تـبس وتبة ٔـٟٛس  1970اػلأی ثلٛست فقّی اص حذٚد اٚاػظ دٞٝ 

سی اص افشاد سا ثٝ فىش اثش ٔتفىش ثضسي ؿیقی ػیذ ٔحٕذثبلش كذس دس اؿبفٝ ایٗ تفىش تبثیش صیبدی داؿت ٚ ثؼیب "الاػلاْ

ثب٘ىذاسی اػلأی ا٘ذاخت. اص خّٕٝ ٔحٕذ اِفیلُ، ثشادس صادٜ پبدؿبٜ فشثؼتبٖ وٝ ٘خؼتیٗ ثب٘ه ٞبی اػلأی سا دس اٚاػظ دٞٝ 

دس فشثؼتبٖ، ٔلش ٚ ػٛداٖ پبیٝ ٌزاسی وشد. ٘بٌفتٝ پیذاػت وٝ ٔیبٖ اػتمشاس ٘ؾبْ ثب٘ىذاسی اػلأی ٚ تبػیغ ثب٘ه  1970

ٚخٛد داسد، آ٘چٝ أشٚص دس وـٛس خٕٟٛسی اػلأی ایشاٖ ٚ پبوؼتبٖ ٚخٛد داسد، اػتمشاس ثب٘ىذاسی غیش سثٛی اػت.  اػلأی تفبٚت

ثبؿذ. دس ٚالـ  ثٝ فجبست دیٍش ثبیذ تٛخٝ ٕ٘ٛد وٝ ٞذف ثب٘ىذاسی ثذٖٚ سثب ا٘دبْ فّٕیبت ثب٘ىی ثٝ دٚس اص ٞشٌٛ٘ٝ ؿجٟٝ سثب ٔی

 ٘ىذاسی اػلأی اػت ٚ ٘ٝ ٕٞٝ آٖ.ثب٘ىذاسی ثذٖٚ سثب تٟٙب ثخـی ٟٔٓ اص ثب

ؿٛد فّٕیبت ثب٘ىذاسی دس ایٗ  وٙذ ثب ایٗ تفبٚت وٝ ادفب ٔی ثب٘ىذاسی اػلأی ٕٞبٖ اٞذاف ثب٘ىذاسی ٔتذاَٚ د٘یب سا د٘جبَ ٔی 

ّٝ تشیٗ اكُ دس ثب٘ىذاسی اػلأی تمؼیٓ ػٛد ٚ صیبٖ حبكُ اص ٔقبٔ ٌیشد. ٟٔٓ ٞب ثشاػبع فمٝ ٔقبٔلات اػلأی كٛست ٔی ثب٘ه

تشیٗ ٔفبٞیٓ ٔٛسد اػتفبدٜ ثب٘ىذاسی اػلأی ؿبُٔ ٔضبسثٝ )تمؼیٓ ػٛد(،  ٚ پشٞیض اص پشداخت سثب یب ٕٞبٖ ثٟشٜ پَٛ اػت.فٕٛٔی

ٌزاسی ٔـتشن(، ٔشاثحٝ )لشاسداد ٔجتٙی ثش لیٕت تٕبْ ؿذٜ( ٚ اخبصٜ ثٝ ؿشط  ٚدیقٝ )ثٝ أب٘ت ٌزاسدٖ(، ٔـبسوت )ػشٔبیٝ

ثب٘ىذاسی اػلأی، ثش تمؼیٓ سیؼه، دادٚػتذ فیضیىی وبلا، دسٌیشی ٔؼتمیٓ ثب تدبست فّؼفٝ دس ٚالـ  تّٕیه )ِیضیًٙ( اػت. 

ٚ وبس، اخبسٜ ٚ لشاسدادٞبی ػبختٕب٘ی ثب اػتفبدٜ اص فمٛد ٔختّف ؿشفی اػتٛاس اػت. تمؼیٓ سیؼه ٚ ٔذیشیت آٖ ثشای دػتیبثی 

 .ىذاسی اػلأی اػتٞب یىی اص اٞذاف ثب٘ ٚ ٕٞىبسی دس ا٘دبْ پشٚطٜ 1ثٝ حبوٕیت ٔـبسوت

 

 باًکذاری بذٍى ربا -3
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ٚ، ٔتقبلت آٖ، تغییش ٘ؾبْ ػیبػی وـٛس ثٝ خٕٟٛسی اػلأی، فلُ خذیذی دس ؿیٜٛ  57ثب پیشٚصی ا٘ملاة اػلأی دس ثٟٕٗ 

چٖٛ ثب٘ىذاسی ایشاٖ ٌـٛدٜ ؿذ چٖٛ ا٘ملاة سً٘ ٚ ثٛی اػلأی داؿت ٚ ثب ٞذف پیبدٜ وشدٖ احىبْ اػلاْ ؿىُ ٌشفتٝ ثٛد ٚ 

ػیؼتٓ ثب٘ىی ٘مؾ ٟٕٔی سا دس ص٘ذٌی ٔشدْ ایفب ٔی وشد دس٘تیدٝ دس ٕٞبٖ اثتذا ٔٛسد تٛخٝ ثٛد. ثٙبثشایٗ ٔؼئٛ لاٖ وـٛس دٚ 

فّٕیبت آٟ٘ب سثٛی ثٛد  تقغیُ وٙٙذ تب  یه ػیؼتٓ ثب٘ىی خذیذ وٝ ثش ٔجٙبی ٌضیٙٝ پیؾ سٚ داؿتٙذ یىی ایٙىٝ ثب٘ىٟب سا وٝ 

سیضی ؿٛد ٚ ثٝ فجبست دیٍش ػیؼتٓ خذیذی سا پبیٝ ٌزاسی وٙٙذ . ٚدْٚ ایٙىٝ فّٕیبت ثب٘ىٟب سا  وٙذ پیلٛا٘یٗ اػلاْ فُٕ ٔی

اكلاح وٙٙذ. ثٝ دِیُ حؼبع ثٛدٖ اٚضبؿ وـٛس دس آٖ ٔٛلـ چٛ ٖ ا ٔىبٖ  ایدبد یه ػیؼتٓ خذیذ ٘جٛد ثٙبثش ایٗ ساٜ دْٚ 

ی ٞـت  ذاسی ثذٖٚ سثب ثٛد، وٝ عی یه پشٚػٝا٘تخبة ؿذ وٝ حبكُ آٖ تغییش تذسیدی ػیؼتٓ ثب٘ىذاسی وـٛس ثٝ ثب٘ى

، ؿشٚؿ ٚ ثب تلٛیت لبٖ٘ٛ ثب٘ىذاسی ثذٖٚ سثب دس ػبَ  1358ٞب تٛػظ ؿٛسای ا٘ملاة، دس خشداد  ای ٚ ثب ّٔی وشدٖ ثب٘ه ٔشحّٝ

یت سػیذ ٔبدٜ ثٝ تلٛ 27لُ ٚف 5(. لبٖ٘ٛ ثب٘ىذاسی ثذٖٚ سثب دس1393، ا٘ؼدبْ ٌشفت )ٔحمك ٘یب،  69ٚ اكلاح آٖ دس ػبَ  62

فّٕیبت ثب٘ىٟب  1362تب ػبَ 1357ٚ ثشای اخشا اثلاك ؿذ وٝ چبسچٛة فقبِیت ثب٘ىٟب سا ٔـخق ٔی وٙذ. ثٙبثشایٗ اصػبَ 

ٞبی ثذٖٚ سثب دس وـٛسٞبی اػلأی، اص خٟت وٕی ٚ ویفی تٛػقٝ  ثشٔجٙبی ٔىب٘یضْ ثب٘ىٟبی غشثی ثٛد. عی دٚ دٞٝ اخیش ثب٘ه

أشٚصٜ دس غبِت وـٛسٞبی اػلأی ٚ حتی دس ثشخی وـٛسٞبی غیشٔؼّٕبٖ، اٍِٛٞبی  وٝ٘حٛی ا٘ذ، ثٝ لبثُ تٛخٟی داؿتٝ

ٔـتشوٙذ أب اص خٟت « حزف سثب اص فّٕیبت ثب٘ىی»ٞب ٌشچٝ اص خٟت  وٙٙذ. ایٗ ثب٘ه ٞبی ثذٖٚ سثب فقبِیت ٔی ٌٛ٘بٌٛ٘ی اص ثب٘ه

 .ٙذٞبی ٔقبٔلاتی ثب یىذیٍش ٔتفبٚت ٞؼت اٍِٛی فّٕیبتی ٚ ثىبسٌیشی فمٛد ٚ سٚؽ

 

 ادبیات تحمیك -4

ٞبی تخللی ثیـتشی ای اص فّْٛ ثٝ ٌشایؾفشآیٙذ فّٓ ٚ تىِٙٛٛطی دس خٟبٖ كٙقتی أشٚص، ٞش سؿتٝ ؿتبة ثٝثب تٛخٝ 

اػت. د٘یبی التلبد ٚ سٚاثظ ثیٗ ٔتغیشٞبی التلبدی ٚ ٔبِی ٞٓ اص ایٗ تحٛلات ٔؼتثٙی ٘جٛدٜ اػت ٚ ٔؼبئُ ایٗ  ؿذٜٓ یتمؼ

ی دس التلبد داسد. دس دٚ ا وٙٙذٜٗ ییتق، ثخلٛف پَٛ وٝ ٘مؾ ٟٔٓ ٚ ؿٛد یٔتش اص لجُ تش ٚ ٔـىُپیچیذٜ صسٚ سٚصثٝسؿتٝ ٘یض 

 افضٚدٜ اسصؽٞب ثٝ خذٔبتی سٚی ثیبٚس٘ذ وٝ ٘ؼجت ثٝ سٚؽ ػٙتی داسای دٞٝ اخیش سلبثت دس ثبصاس ٔبِی ثبفث ؿذ وٝ ثب٘ه

تٛاٖ پبػخٍٛیی ثٝ ٘یبصٞبی خذیذ ٚ ٔتٙٛؿ ٔـتشیبٖ سا داؿتٝ ثبؿذ.  ؿذٜ اسائٝثیـتشی ثبؿذ ٚ اص ػٛی دیٍش ثبیذ خذٔبت خذیذ 

ٞبی ای پیـٟٙبد وشد٘ذ وٝ ؿبُٔ تقٟذات ٚاْ، خظٞبی ٔذیشیت ٘مذیٍٙی خذیذ ٚ پیچیذٜٞب تىٙیهثشای ایٗ ٔٙؾٛس ثب٘ه

یب ثذٞی ٚالقی ثشای ثب٘ه ، یه داسایی ؿذٜ ٌفتٝاص اللاْ  هی چیٞحؼبثذاسی،  ٘ؾش اصؿذ٘ذ. ٘بٔٝ ٚ... ٔیافتجبسی ٚ ضٕب٘ت

. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ دٞٙذ یٔؿٛ٘ذ چٖٛ داسای ٔبٞیت ٔـشٚط ٚ ٔدبصی ٞؼتٙذ ٚ فمظ خشیبٖ ٘مذی تلبدفی سا ؿىُ ٔحؼٛة ٕ٘ی

(. وٝ دس ایٗ پظٚٞؾ اص 1384ؿٛ٘ذ )وشیٕی، ثٙذی ٔی( عجمOBSٝاللاْ خبسج اص تشاص٘بٔٝ) فٙٛاٖ ثٝایٗ ٘ٛؿ وبسوشدٞبی ثب٘ه 

 ؿٛد. ی خبسج اص تشاص٘بٔٝ اػتفبدٜ ٔیٞب تیفقبِی خب ثٝ٘بٔٝ اللاْ صیشخظ تشاص

تضٕیٗ تقٟذات ٚ ٔـتمبت ٌبٞی اٚلبت اص ٔٙبثـ اكّی  اصخّٕٝ( ٚ یب ٔٛاسد ٔشثٛط ثٝ ٞضیٙٝ OBSٞبی صیشخظ تشاص٘بٔٝ)فقبِیت

ٞبی آٚسدٖ دسآٔذ ثبلا، اص ٞضیٙٝ دػتثٝ تٛا٘ٙذ فلاٜٚ ثش ٞب ٔیثب٘ه OBSٞبی ٞب ثٛدٜ اػت.  ثب ثىبس ثشدٖ فقبِیتدسآٔذ ثب٘ه

ٞبی ثبصاسی داؿتٝ ثبؿذ ٔب٘ٙذ سیؼه فّٕیبتی ٚ افتجبسی وٝ ٞب ٕٔىٗ اػت سیؼهایٗ فقبِیت حبَٗ یثبا٘ؾبستی اختٙبة وٙٙذ. 

 (2013ٚ ٕٞىبساٖ،  1ثٍزاسد) ثٛسا اوتٗ شیتأثٕٔىٗ اػت ثش ٘مذیٍٙی ٚ پشداخت ثذٞی 

 ثب لیبع دس اللاْ ایٗ ٔذت ػٟٓ ایٗ عى ٚ ؿذ آغبص ٔیلادی 80 دٞٝ اص سیؼه ٔذیشیت غٝیدس ح ٞبفقبِیت ٘ٛؿ ایٗ اص اػتفبدٜ

 عشف اص ٞبىٚفذٜ فمظ ٚ ٘ذاس٘ذ لغقیت ؽبٞش دس ایٗ اللاْ .اػت ثٛدٜ ثشخٛسداس ثبلایی ثؼیبس سؿذ اص تشاص٘بٔٝ دس ٔٙقىغ اللاْ

 ٞب آٖ ٚخٛد كشف ،حبَٗ یثباؿٛ٘ذ.  ٌٙدب٘ذٜ ثب٘ه ٞبىثذٞی ٚ ٞبداسایی دس لبِت تحمك كٛست دس تٛا٘ٙذٔی وٝ ٞؼتٙذ ثب٘ه

ثبؿذ  داؿتٝ اللاْ ایٗ ثش یشیتأث تٛا٘ذٔی إِّّىثیٗ ثبصاسٞبى دس اختلاِى ٞشٌٛ٘ٝ ٚ اػت ٞبثب٘ه اص عشف خغش پزیشؽ اص حبوى

                                                           
1
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، 2ٚ تئٛست 1٘ه ٔٙدش ؿٛد)وبِٕضثب ٚسؿىؼتٍى ثٝ تٛا٘ذٔی حتى ٚ وشدٜ ٚاسد خذؿٝ ثب٘ه ػلأت ثٝ تشاص٘بٔٝ، دس آٖ ا٘قىبع وٝ

2009) 

ٞبی صیشخظ دس كٙقت ثب٘ىذاسی دسٌیش ؿذٖ دس فقبِیت تٛخٝ لبثُدس ثبصاٞبی ٔبِی حبَ حبضش د٘یب یىی اص تحٛلات 

ٞبی اخیش تٛػقٝ ٚ ٔمشسات صدایی اص ثبصاسٞبی ٔبِی، ثٟجٛد دس ٘ٛآٚسی ٔبِی ٚ وبٞؾ دس حبؿیٝ ( اػت. دس ػبOBSَتشاص٘بٔٝ)

(. دس 2005، 3ٞب ثٝ اسائٝ ٔحلٛلات ٚ خذٔبت خذیذ ثشای افضایؾ ػٛد خٛد ثٛدٜ اػت)خٛسٔٗٞب ٔٙدش ثٝ تـٛیك ثب٘هثب٘هػٛد 

، ضٕب٘تتقٟذ ٚاْٞبی وبسٔضدی ٔب٘ٙذ فقبِیت -1ؿٛ٘ذ یٔٞبی خبسج اص تشاص٘بٔٝ ثٝ لؼٕت تمؼیٓ ثٙذی وّی، فقبِیتیه تمؼیٓ

ٞب وٝ ثخؾ ٞب ٚ اختیبسٞبی ٔقبّٔٝ. لؼٕت دْٚ فقبِیتس ٔـتمٝ ؿبُٔ فٛسٚاسدٞب، آتیفقبِیت دس ثبصا -2٘بٔٝ ٚ خغٛط افتجبسی 

ؿٛد وٝ دس ( ا٘دبْ ٔیOTC٘بؽش ثش تخلیق ٚ تمؼیٓ سیؼه اػت وٝ دس ثبصاس ٔـتمٝ) دٞذ یٔسا تـىیُ  OBSای اص فٕذٜ

ج اص تشاص٘بٔٝ ثب٘ىی ٘ؼجت ثٝ وـٛسٞبی ٞبی خبسوـٛس ٔب چٙیٗ ثبصاسی ٚخٛد ٘ذاسد، ثٝ ٕٞیٗ دِیُ دس وـٛس ٔب تٙٛؿ فقبِیت

 خبسخی وٕتش اػت.

صیبد ؿذٜ اػت.  OBSٞبی فقبِیت وٝ یدسحبِ بفتٝی وبٞؾوٙٙذ وٝ ٘شخ ثب٘ىذاسی ػٙتی ( اػتذلاَ ٔی1995)4ادٚاسد ٚ ٔیـىیٗ

 ػت. ؿذٜ ا OBSٞبی غیش ػٙتی وبٞؾ ػٛدآٚسی ثب٘ىذاسی ػٙتی ٚ افضایؾ سلبثت ثبفث سٚی آٚسدٖ ثٝ فقبِیت

ٞب ثشای ٔب٘ذٖ دس فضبی سلبثتی ثبیذ خٛاثٍٛی ٘یبصٞبی خذیذ ٔـتشیبٖ ثبؿٙذ، ثذاٖ ٔقٙب ثٙبثشایٗ ثبیذ خبعش٘ـبٖ وشد وٝ ثب٘ه

ٔبِی خٛد  ٗیتأٔٞبی ٔتٙٛفی ثشای ٔبِی دچبس ضقف ٘جبؿٙذ. یقٙی لاصْ اػت اص سٚؽ ٗیتأٔٞب ثبیذ تلاؽ وٙٙذ وٝ دس وٝ ثب٘ه

ٞبی ٔبِی خبسج اص تشاص٘بٔٝ یىی اص سٚؽ ٗیتأٔ. ٞؼت (OBS) ثىبس ٌیشی اللاْ صیشخظ تشاص٘بٔٝ ٞبٖ آاػتفبدٜ وٙٙذ وٝ یىی اص 

ٚ ثٝ د٘جبَ آٖ ػبختبس ػشٔبیٝ ٚ سیؼه تغیش  ؿذٜ حزفٞبػت اػت وٝ اص عشیك آٖ داسایی یب ثذٞی اص تشاص٘بٔٝ ٔبِی ثب٘ه ٗیتأٔ

آٖ داسایی ٚ ثذٞی ٔشثٛط ثٝ آٖ دس تشاص٘بٔٝ ٘ـبٖ دادٜ ٘ـٛد، وٝ  خٛاٞذ ضٕٗ تحلیُ داسایی،وٙذ. یقٙی ثب٘ه یب ؿشوت ٔیٔی

 . ؿٛد یٔایٗ خٛد ثبفث افضایؾ ٘مذیٍٙی 

. دس ایٗ ساػتب، ا٘ذ ٔتٕشوضؿذٜدس ثب٘ه  OBSٞبی تدشثی ثش سٚی اثشات سیؼه فقبِیت ُیٚتحّٝ یتدضٚ  ٞش دٚ ٔغبِقبت ٘ؾشی

ٔجتلا ؿذٜ ثب٘ه ثٝ سیؼه سا  دٝیدس٘تدٞذ ٚ تٙٛؿ سا افضایؾ ٔی OBSٞبی ٔغبِقبت ٘ؾشی ٔذفی اػت وٝ فقبِیت  وٝ یدسحبِ

سیؼه ثبلاتشی ثشای ثب٘ه ثٝ ٕٞشاٜ داس٘ذ)ثٛص ٚ  ٞب تیفقبِوبٞؾ دٞذ، أب ٘تبیح تدشثی ثب ٚصٖ ثیـتش عشفذاس ایٗ اػت وٝ ایٗ 

حبكُ اص وبسٔضد ٚ دسآٔذ تدبسی ثؼیبس اص ای ٚ دسآٔذ ( دسیبفت وٝ دسآٔذ غیش ثٟش2004ٜ)6(. ثشای ٔثبَ اػتیش2013ٚ، 5ولاسی

ثشای ٞش ٚاحذ  ؿذٜ پشداختٚ ػٛد  دٞٙذ یٔخٛد سا افضایؾ  OBSٞب فقبِیت ای فشاستش اػت. اٚ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ ثب٘هدسآٔذ ثٟشٜ

 سیؼه وبٞؾ خٛاٞذ یبفت.

دا٘یٓ ٞذف اكّی ثب٘هوٝ ٔی عٛس ٕٞبٖ ی لشاس ٌشفتٝ اػت.ٔٛسدثشسػاللاْ صیشخظ تشاص٘بٔٝ ثش ثجبت ٔبِی  شیتأثدس ایٗ پظٚٞؾ 

آٚسدٖ ػٛد ثیـتش ثبؿٙذ.  ثٝ دػتٞبی ٔتٙٛفی ثشای ٞب ثبیذ ثٝ د٘جبَ سٚؽٞب تحلیُ ػٛد ٚ ٔٙفقت اػت، ثٙبثشایٗ ثب٘ه

 ٞبی غیش ػٙتی) اللاْ صیشخظ تشاص٘بٔٝٞب فلاٜٚ ثش سٚؽ ػٙتی)دسیبفت ػپشدٜ ٚ پشداخت تؼٟیلات( ثبیذ اص سٚؽثب٘ه خٟتٗ یاصا

 ( خٟت ثذػت آٚسدٖ ػٛد ثیـتش اػتفبدٜ وٙٙذ.ٞب ٘بٔٝ ضٕب٘تٔب٘ٙذ خظ افتجبسی ٚ 
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 .اػت لشاسٌشفتٝ ٔٛسدتٛخٝ ٞب یٌزاس بػتیػ دس ؾیاصپ ؾیث ػیؼتٓ التلبدی، ٞذف یه فٙٛاٖ ثٝ ٔبِی ثجبت اخیش ٞبیدٞٝ دس

ثحشاٖ ٔبِى ٌشفت.  فشاٚا٘ی لشاس ٔٛسدتٛخٝ خٟبٖ ٔختّف وـٛسٞبی دس ٔبِی ثجبت داؿتٗ ثحث ، 2008 ػبَ ٔبِی ثحشاٖ اص پغ

. عجك تحمیمبت كٛست ٌشفتٝ ٘خؼتیٗ فبُٔ ثشای ٚلٛؿ ثحشاٖ چـٍٕیش دساصٔذتى ثش التلبد خٟب٘ى خٛاٞذ ٌزاؿت شاتیتأث

( ثٛدٜ اػت. تدشثٝ ثحشاٖ اخیش OBSی ٘ٛیٗ ٟٔٙذػی ٔبِی)ٔب٘ٙذ ٞب هیتىٙداسایی ثٝ اٚساق ثٟبداس ٚ  اصحذ ؾیثٔبِی تجذیُ 

 ٗیتأٔفمظ  ٞب هیتىٙایٗ  سػذ یٔوٝ اػتفبدٜ اص تىٙیه خذیذ ٔذیشیت سیؼه ثب ٔٛفمیت ٕٞشاٜ ٘جٛدٜ ٚ ثٝ ٘ؾش  دٞذ یٖٔ ٘ـب

ی پیذاػت وٝ ٘ؾبست وبفی ثش ایٗ سٚؿٙ ثٝٔبِی ثیـتش سا ٞذف لشاس دادٜ، ثذٖٚ آ٘ىٝ ثٝ فٛالت اػتفبدٜ اص ایٗ اللاْ تٛخٝ وٙذ. 

وٝ ٔدشاٞبی خذیذی ثشای  حبَٗ یدسفتشاص٘بٔٝ  شخظیصوٝ اللاْ  دٞذ یٔاٖ اخیش ٘ـبٖ ( ٚخٛد ٘ذاؿتٝ. تدشثٝ ثحشOBSاللاْ)

٘ؾبست ؿٛد.  ٞب آٖٔبِی اػت ٕٔىٗ اػت اثشات ٔخشثی ثش التلبد داؿتٝ ثبؿذ، ثٙبثشایٗ لاصْ اػت دس تٕبٔی ٔشاحُ ثش  ٗیتأٔ

ٞب دس ایشاٖ ٚ ایٗ ثبس اص صٚایبی دیٍش ٍ٘شیؼتٝ بِیتی ثشای تحمیك حبضش ٌشدیذ تب  ثٝ ثشسػی ٔٛؿىبفب٘ٝ ایٗ فقا ضٜیاٍ٘ایٗ أش 

ٞب ٕٔىٗ اػت ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿٙذ ، ثٝ ٔخبعشات ٚ خؼبساتی وٝ ایٗ فقبِیتٞب 1تیفقبِؿٛد ٚ فلاٜٚ ثش ٔٙبفـ ٘بؿی اص ایٗ 

 تٛخٝ ؿٛد.

 ػیؼتٓ یه دس ثبؿذ. ثجبت ٘ـذٜ اخٝٔٛ ؿشایظ ثحشا٘ی ثب ػیؼتٓ وٝ ؿٛدٔی اعلاق ؿشایغی ثٝ ٔبِی ػبدٜ، ثجبت تقشیف یه دس

 ی،ٌزاسٝ یػشٔب ٚ ا٘ذاص پغ( ٌیشد ػِٟٛت ا٘دبْ ثٝ ٚ وبسا كٛست ثٝ التلبدی ٔٙبثـ تخلیق -1:وٝ ثٛد خٛاٞذ صٔب٘ی ثشلشاس ٔبِی

 -3 ؿٛد اسائٝ وّٕی كٛست ثٝ تیدسٟ٘بٚ  ؿذٜ تیشیٔذ ٚ اسصیبثی ؿٙبػبیی، ٔبِی سیؼه -2 )التلبدی سؿذ ٚ ٌیشیٚ ٚاْ دٞیٚاْ

  .ثبؿذ داؿتٝ خبسخی ٞبیصٔبٖ ؿٛن دس حتی سا وبس ثٝ ادأٝ تٛا٘بیی ػیؼتٓ،

پزیشی ػیؼتٓ ٔبِی دس تٕبْ ثبیؼت ٔٙبثـ سیؼه ٚ فٛأُ ضشثٝاٌش ثخٛاٞیٓ تحّیُ دسػتی اص ثجبت ٔبِی داؿتٝ ثبؿیٓ، ٔی

 ی لشاس ٌیشد. ثشسػ ٔٛسد دلت  ثٝٚ دِٚت(،  ٞب ثٍٙبٜٞبی ٔختّف ػیؼتٓ ٔبِی ٚ التلبد ٚالقی)خب٘ٛاس، ثخؾ

سػیذٜ اػت. ثٝ ٌفتٝ ٔحممیٗ  2010دس ػبَ 300ثٝ  1975ٔبِی اػلأی اص یه دس ػبَ  ٔؤػؼبتتقذاد  ٔٙتـشؿذٜعجك آٔبس 

 دس اػلأی ٞبیثب٘ه دس ؿذٜ اسائٝ خذٔبت افضایؾ تمبضب ثشای اص حبوی اػلأی ٔؤػؼبت افضایؾ ثٝ سٚ ٚ پظٚٞـٍشاٖ ایٗ سٚ٘ذ

 التلبدی ٞبیثشسػی .وٙذٔی عّت سا ٞبثب٘ه ایٗ چٍٍٛ٘ی فّٕىشد ٝٙیدسصٔ دلیك ثشسػی أش ٕٞیٗ وٝ ثبؿذٔی یشٞبی اخػبَ

 ٔیؼش ٌزاساٖػپشدٜ اوثش ؿٛ٘ذ، ثشایٔی حٕبیت دِٚت عشف اص ٞبثب٘ه وٝ صٔب٘ی خلٛف ثٝٞب، ثب٘ه داخّی فّٕىشد ػٙدؾ ٚ

. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ ساداس٘ذ وبس ایٗ كلاحیت ا٘دبْ وٝ ثبؿذٔی یسثغ یر ٟ٘بدٞبی فٟذٜ ثش ٞبفّٕىشد ثب٘ه اسصیبثی ٚ ٘یؼت

 چٙذیٗ یب ٚ ٔؤػؼٝ اص یه تمبضب ثش وٝ ثبؿذ فٛأّی تشیٟٗٔٓ اص یىی ثب٘ىی دس ػیؼتٓ ٔبِی ثجبت ؿبیذ وٝ ٔقتمذ٘ذپظٚٞـٍشاٖ 

  .دٞذٔی افضایؾ ٞب آٖ ثٝ ٘ؼجت سا ٔشدْ تٕبیُ ٚ ٌزاسدتأثیش ٔی وٙٙذ،ٔی خبكی وبس ػیؼتٓ ثب وٝ ٔبِی ٔؤػؼٝ

ٞب ٘مؾ ٟٕٔی دس سؿذ ٚ پیـشفت ٚ ثجبت التلبد یه وـٛس داس٘ذ، ٚ ٕٞچٙیٗ ثبیؼتی دا٘یٓ ثب٘هوٝ ٔی عٛس ٕٞبٖثٙبثشایٗ 

فٛأُ سؿذ ٚ ثجبت التلبدی یه وـٛس ثجبت ٔبِی اػت، یقٙی ایٙىٝ چٖٛ ثجبت التلبدی ثٝ  ٗیتش ٟٔٓخبعش٘ـبٖ وشد وٝ اص 

ی ٚاسد وٙذ وٝ دس ا خذؿٝدٞذ ٘جبیذ ثٝ ثجبت ٔبِی ثب٘ه تٝ اػت، ٞش فُٕ ٚ فقبِیتی وٝ ثب٘ه ا٘دبْ ٔیٞب ٚاثؼفّٕىشد ثب٘ه

ػغح ولاٖ ثبفث تضقیف سؿذ التلبد ؿٛد. ٚ ایٗ ثبفث ؿذٜ وٝ ٔب دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ د٘جبَ ایٗ ٔؼئّٝ ثبؿیٓ وٝ اػتفبدٜ اص 

ثشسػی  ٔٙؾٛس ثٝٞب داسد. حبَ ثش ثجبت ٔبِی ٚ ػٛدآٚسی ثب٘ه یشیتأثتشاص٘بٔٝ چٝ  شخظیصٞبی غیشػٙتی ٘ؾیش اللاْ فقبِیت

( ثش ثجبت ٔبِی ٚ ػٛدآٚسی OBSٞبی غیش ػٙتی ثب٘ىی )فقبِیت شیتأثٞبی ثب٘ىی ٚ ثجبت ٔبِی دس تحمیك فٛق استجبط ثیٗ فقبِیت

 ٌیشد.لشاس ٔی ُیٚتحّٝ یتدضٔٛسد 

 

 پیشیٌِ تحمیك -5

ٞب ثب دٚ ؿبخق حلٝ  ٞبی خبسج اص تشاص٘بٔٝ ثش سیؼه ٚ ثبصدٞی ثب٘ه فٙٛاٖ اثش فقبِیتای ثب  ( دس ٔمب1389ِٝٔذسع ٚ عبِـ فشد)

ٞب ٚ ٘ؼجت ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  ای دسآٔذ ٚ ٍِبسیتٓ ٔدٕٛؿ اللاْ صیشخظ تشاص٘بٔٝ ٚ ػٙدؾ ٘ؼجت ثبصدٜ داسایی غیش ثٟشٜ
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ٞبی خبسج اص  ك ٕ٘ٛدٜ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٔدٕٛؿ فقبِیتتحمی 1387تب  1381ثب٘ه تدبسی دس ثبصٜ صٔب٘ی 10ثب اػتفبدٜ اص اعلافت 

ٞبی خبسج اص تشاص٘بٔٝ ثش ؿبخق سیؼه وُ ثب٘ه)ثب ؿبخق  ٞب داسد. ٕٞچٙیٗ تأثیش فقبِیت تشاص٘بٔٝ تأثیش ٔقٙبداسی ثش ثبصدٜ ثب٘ه

وٝ ایٗ استجبط وبٔلاً ای( ػٙدیذٜ ؿذ ٚ ٘تبیح ٘ـبٖ داد  ای ٚ ٚاسیب٘غ دسآٔذٞبی غیش ثٟشٜ ٔدٕٛؿ ٚاسیب٘غ دسآٔذٞبی ثٟشٜ

 داس اػت. ٔقٙی

ٞبی تدبسی دس ٔبِضی ثٝ  ٞبی خبسج اص تشاص٘بٔٝ ٚ فّٕىشد ثب٘ه ای تحت فٙٛاٖ فقبِیت ( دس ٔمب2007ِٝ)1فجذاِىشیٓ ٚ ػٛن خی

 2003تب  1995ٞب ثشحؼت ا٘ٛاؿ ٔتفبٚت سیؼه ٚ اٞشْ عی دٚسٜ  ٞب ثش فّٕىشد ثب٘ه ثشسػی چٍٍٛ٘ی تأثیش ایٗ فقبِیت

 غیش سیؼه ٚ ثٟشٜ، ٘شخ سیؼه وُ، سیؼه ٚ تشاص٘بٔٝ اص خبسج ٞبی فقبِیت ثیٗ ساثغٝ وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ ٙذ. ٘تبیحپشداخت

( 1986)2ٌشاٞبْ داس ٘یؼت(. ٘تبیح ایٗ تحمیك ثب ٘تبیح تحمیمی وٝ تٛػظ ثٛیذ )ٔقٙی.ٞؼتٙذ ٘بچیض ثب٘ه اص ػیؼتٕبتیه

ٞبی غیش ثب٘ىی ٚخٛد ٘ذاسد.  ی ثیٗ خغش ٚسؿىؼتٍی ثب٘ه ٚ فقبِیتدٞذ وٝ استجبط ٔقٙبداس ؿذٜ ٕٞبًٞٙ اػت ٘ـبٖ ٔی ا٘دبْ

 .اػت تش ػختٍیشا٘ٝ ٔمشسات ٚ لٛا٘یٗ ؿٛد وٝ سیؼه صٔب٘ی ٘بپذیذ ٔی ٚ ثب٘ىی غیش ٞبی فقبِیت ثیٗ ساثغٝ وٝ ثٛد٘ذ ٔقتمذ ٞب آٖ

٘مؾ ٔحذٚدی ثش  OBSٞبی  یتآػیب، فقبِ 1998تش وشدٜ اػت، اص ثحشاٖ ٔبِی  اصآ٘دبوٝ دِٚت ٔبِضی ػیبػت ثب٘ىی سا ػخت

( ػبصٌبس اػت ٚ ایٗ ٔغبِقٝ 1993ٞبی ثب٘ىی داؿتٝ اػت. ٕٞچٙیٗ ایٗ ٔغبِقٝ ثب ٘تبیح ٔغبِقٝ حؼٗ) ا٘ٛاؿ ٔختّفی اص سیؼه

 ٞبی خبسج اص تشاص٘بٔٝ ثش سیؼه ػیؼتٕبتیه ثب٘ه تأثیش ٘ذاسد. فقبِیت ٘ـبٖ داد وٝ

اػبع اسصؽ داسایی ثٝ دٚ  ٞب ثش ی اػلأی ٚ ٔتقبسف پشداختٙذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٖٞبوـٛس ثٝ ثشسػی ثب٘ه 12( دس 2008)3ػیٟبن ٚ ٞغ

ٞبی تش اص ثب٘ه ٞبی وٛچه اػلأی، ثبثجبتثب٘ه -1ٞب ٘تیدٝ ٌشفتٙذ وٝ ؿذٜ اػت.آٖ ٞبی ثضسي ٚ وٛچه تمؼیٓلؼٕت ثب٘ه

ٞبی وٛچه ثب٘ه -3تٙذٞبی ثضسي اػلأی ٞؼتش اص ثب٘ه ٞبی ثضسي تدبسی ٔتقبسف ثبثجبتثب٘ه-2وٛچه ٔتقبسف ٞؼتٙذ

 تش٘ذ. ٞبی ثضسي ٔتقبسف ثبثجبتاػلأی اص ثب٘ه

ٞب چٟبس ثب٘ه  ٞبی اػلأی پشداختٙذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٖ( ثٝ ثشسػی تأثیش ثحشاٖ التلبدی ثش ثجبت ٔبِی ثب٘ه2010) 4حجیت ٚ ٔٛلای

 2008 ٚ 2007 ٞبی ػبَ ایثش ٞب ٔغبِقٝ آٖ ثٛدٜ اػت. ٘تبیح 2009-1998ٞبی فبسع ثشای ػبَ ثضسي اػلأی حٛصٜ خّیح

 .ثٍزاسد ٞب ایٗ ثب٘ه دس ػٛددٞی سٚ٘ذ ٚ ثجبت ثش چٙذا٘ی تأثیش ٘تٛا٘ؼتٝ ثحشاٖ اخیش وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ

 1380-1387ٞبی  ثشای ػبَ Z( ثٝ ثشسػی ثجبت دس ثخؾ ثب٘ىی ایشاٖ ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق 1390ؿبیٍب٘ی ٚ فجذاِٟی آسا٘ی)

/.( ثشخٛسداس٘ذ. 2عٛس ٔتٛػظ اص ثجبت ٘ؼجتبً وٕی) وٕتش اص  ٞبی وـٛس ثٝدٞذ وٝ ثب٘هٔیٞب ٘ـبٖ  ٘تبیح تحمیك آٖپشداختٙذ. 

ػبِٝ اص ثجبت  8دس عَٛ دٚسٜ  Zدٞذ وٝ دٚ ثب٘ه پبسػیبٖ ٚ التلبد ٘ٛیٗ ثٝ ِحبػ ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘شٜ ٞبی تحمیك ٘ـبٖ ٔییبفتٝ

 ثبلاتشی ثشخٛسداس٘ذ.

 ثب اػتفبدٜ اص اٍِٛی  ٞبی اػلأی ٚ غیش اػلأی  دس وـٛس لغش بیؼٝ ثب٘هثٝ ٔمدس ٔمبِٝ خٛد  (1394ٚ ٕٞىبساٖ) ٔحمك ٘یب

camels َوٝ اػت ثب٘ه غیش اػلأی  5ثب٘ه اػلأی ٚ  4 ٞب ٔتـىُ اص پشداختٙذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٖ  2014تب  2011ٞبی  عی ػب

وٝ  دٞذ ٞب ٘ـبٖ ٔی ك آٖدٞٙذ. ٘تبیح تحمی ٔیثخؾ ثب٘ىی وـٛس لغش سا تـىیُ  ٞبی داساییدسكذ اص  91ثیؾ اص  دسٔدٕٛؿ

خٛد سا افضایؾ  ٞبی داساییػٟٓ ٘ؼجی  ،ٔٛسد ثشسػی ٞبی ػبَاػلأی ثب داؿتٗ ثجبت ٚ ػلأت ٔبِی ثیـتش دس عَٛ  ٞبی ثب٘ه

ایٗ  اػلأی، ٞبی ثب٘هدس  ثٟتش ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ویفیت ٔذیشیت ٞبی غیش اػلأی داؿتٝ ٘ؼجت ثٝ ثب٘هدادٜ ٚ فّٕىشد ثٟتشی 

 ػٛدآٚسی ثیـتشی داؿتٝ ثبؿٙذ. ا٘ذٝ تٛا٘ؼت ٞب ثب٘ه
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 رٍش تحمیك -6

ٞبی  ٞبی صیشخظ تشاص٘بٔٝ ثش ثجبت ٔبِی ٚ ػٛدآٚسی ثب٘ه ٞذف اص ایٗ پظٚٞؾ یبفتٗ پبػخی ثشای ایٗ ػؤاَ اػت وٝ ایٗ فقبِیت

ٔٛسد  Eviews 8افضاس  ٞبی ٔٙبػت آٔبسی تٛػظ ٘شْ ٞب ٚ آصٖٔٛ ٞبی تحمیك ثب سٚؽ ایشاٖ تأثیش داسد یب خیش. دس ایٗ ساػتب فشضیٝ

ؿٛد. ایٗ تحمیك اص ثقذ ٞذف وبسثشدی ٚ اص ٘ٛؿ ساثغٝ  اػتفبدٜ ٔی GMMٞب اص سٚؽ  ٌیش٘ذ ٚ خٟت تحّیُ ٔذَ آصٖٔٛ لشاس ٔی

ٕٞجؼتٍی اػت. لجُ اص تخٕیٗ ٔذَ لاصْ اػت پبیبیی ػشی صٔب٘ی ا٘دبْ ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اوثش ٔتغیشٞبی  -تٛكیفی

ا ایدبد وٙذ ٚ ٕٞجؼتٍی وبرثی ٞبی ٘بػبصٌبس س التلبدی ٘بٔب٘ب ٞؼتٙذ، احتٕبَ ایٙىٝ اػتفبدٜ اص ٔتغیشٞبی ٘بٔب٘ب دس ٔذَ تخٕیٗ

 سا ثٝ ٕ٘بیؾ ثٍزاس٘ذ ٚخٛد داسد. ثٙبثشایٗ ثشای اختٙبة اص سٌشػیٖٛ وبرة ٚ ضشایت تٛسؽ داس، دس اثتذا ثٝ ثشسػی ٔب٘بیی ٚ ٘ب

ؿٛد. ثٙبثشایٗ ثشای تخٕیٗ ٔذَ ٔٛسداػتفبدٜ دس پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  ٔب٘بیی ٔتغیشٞبی ٔٛخٛد دس ٔذَ پشداختٝ ٔی

( ٘خؼت لاصْ اػت وٝ آصٖٔٛ ٔب٘بیی ٚ ٞٓ ا٘جبؿتٍی ا٘دبْ ؿٛد، أب ثبیذ ٌفتٝ ؿٛد وٝ آصٖٔٛ ٔب٘بیی GMMیبفتٝ) ٚس تقٕیٌٓـتب

 1393-1387ؿٛد وٝ دٚسٜ صٔب٘ی ثیؾ اص دٜ ػبَ ثبؿذ وٝ ایٗ تحمیك ثشای دٚسٜ صٔب٘ی  ٚ ٞٓ ا٘جبؿتٍی ثشای صٔب٘ی اػتفبدٜ ٔی

 ثبؿذ.  ٚ ٞٓ ا٘جبؿتٍی ٕ٘یػبَ( ِزا ٘یبص ثٝ ا٘دبْ ٔب٘بیی 7اػت)

 تخٕیٗ سٚؽ ٌـتبٚس تقٕیٓ یبفتٝ

-ا٘ذ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔیثٛػیّٝ ؿشایظ ٌـتبٚسی ثیؾ اص حذ ٔـخق ؿذٜ Φٍٞٙبٔی وٝ پبسأتشٞبی  GMMتخٕیٗ ص٘ٙذٜ 

-لبثُ حُ ٔی 0Φدٞذ وٝ ثٛػیّٝ ٔدَٟٛ اسائٝ ٔی Pٔقبدِٝ سا ثشای  E(f(xt, Φ))= 0 ،qٌیشد. دس ایٗ ٔٛسد دػتٍبٜ ٔقبدلات 

 ثبؿذ. حبَ اٌش دس ٔٛاسد وبٔلا ٔـخق ؿذٜ پشٚػٝ سا ثشای ثذػت آٚسدٖ یه تخٕیٗ ص٘ٙذٜ اسائٝ دٞیٓ خٛاٞیٓ داؿت:

FT( )= 0                                                                                                                          (1)                                                                   

تٛا٘یٓ یه ٚخٛد داسد اص آ٘دبیی وٝ ٔقبدلات ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ ٔدٟٛلات ٚخٛد داسد ٕ٘ی Pثشای ٔدٟٛلات  qٍٞٙبٔیىٝ ٔقبدِٝ 

)FTوٝ ؿشایظ   ثشداس  سا تب حذ أىبٖ  FT(Φ)ثیبثیٓ وٝ  تٛا٘یٓ یه ثشداس ٕ٘بییٓ. ِىٗ ٔیسا ثشلشاس ٕ٘بیذ ؿٙبػبیی  0 =(

 ثٝ كفش ٘ضدیه وٙذ. 

 ایٗ ثشداس ٔی تٛا٘ذ ثٛػیّٝ تقشیف 

argminΦQT(Φ)  ;                                                                                                        (2)  

 خبییىٝ:  

f(Φ) FT(Φ)´AT  ;  QT(Φ)                                                                                                    (3)  

AT  ٜیه ٔبتشیغ ٚصٖ دٞٙذP×P 0ؿٛد. ایٗ ٘ىتٝ لاصْ اػت وٝ ثبؿذ، حبكُ ٔیٔقیٗ ثبثت ٚ تلبدفی ٔی≤QT(Φ)  ثبؿذ ٔی

 ٚQT(Φ)=0   0اػت، تٟٙب اٌش ;FT(Φ) ٗثبؿذ. ثٙبثشای  QT(Φ)تٛا٘ذ دس ٔٛسد وبٔلا ٔـخق ؿذٜ كفش ثبؿذ أب دس ٔٛسد ٔی

 ثبؿذ.ثیؾ اص حذ ٔـخق ؿذٜ ٔثجت ٔی

ثب  Φٔبتشیغ  P×1خٛاٞیٓ یه پبسأتش ٔدَٟٛ { داسیٓ ٚ ٔیxt: t=1,……….,Tثب فشم ایٙىٝ یه ٕ٘ٛ٘ٝ ٔـبٞذات ؿبُٔ} 

ثٝ ٌـتبٚسٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ اؿبسٜ   ft( Φ)ثبؿذ ٚٔی qیه ٔدٕٛفٝ اص ٌـتبٚسٞبی E(f(xt, Φ))ٕیٗ ثض٘یٓ سا تخ 0Φاسصؽ حمیمی 

 داسد. تبثـ اػتب٘ذاسد صیش سا تقشیف ٔی وٙیٓ

f(Φ) FT(Φ)´AT;QT(Φ)                                                                                                       (4)  

 فجبستؼت اص       GMMثبؿذ. ثش ایٗ اػبع تخٕیٗ ص٘ٙذٜ ٔیP×P یه ٔبتشیغ ٔقیٗ ٔثجت  Atخبییىٝ 

            (5                )                                                                                         arg minΦ QT(Φ)  ; 

 ثبؿذ:ٝ ثب ایٗ ؿشایظ ثذػت آیذ داسای خٛاف ٔدب٘جی صیش ٔیو GMMتخٕیٗ ص٘ٙذٜ 

 (1393وبسایی ٔدب٘جی)٘ؾشی،  -3٘شٔبَ ٔدب٘جی -2ػبصٌبسی -1

داسد پبسأتشٞبی ٔدَٟٛ ثبیذ ثٝ ٚػیّٝ ا٘غجبق ٌـتبٚسٞبی خبٔقٝ ثب سٚؽ ٌـتبٚس یه تىٙیه تخٕیٗ اػت وٝ ثیبٖ ٔی

 ای ٔٙبػت تخٕیٗ صدٜ ؿٛ٘ذ.ٌـتبٚسٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ
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-ثٝ ٔقتجش ثٛدٖ فشم فذْ خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی خٕلات خغب ٚ اثضاسٞب ثؼتٍی داسد وٝ ٔی GMMٌبسی تخٕیٗ ص٘ٙذٜ ػبص

 M2تٛا٘ذ ثٝ ٚػیّٝ دٚ آصٖٔٛ تلشیح ؿذٜ آسلا٘ٛ ٚ ثٛ٘ذ ا٘دبْ ؿٛد. آصٖٔٛ ػبسٌبٖ ٔقتجش ثٛدٖ اثضاسٞب سا ثشسػی ٔی وٙذ آٔبسٜ 

ی تفبضّی ٔشتجٝ اَٚ سا آصٖٔٛ ٔی وٙذ. سد ٘ـذٖ فشضیٝ كفش ٞش دٚ آصٖٔٛ ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٔشتجٝ دْٚ دس خٕلات خغب

 (. 1393ؿٛاٞذی سا داَ ثش فشم فذْ ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٚ ٔقتجش ثٛدٖ اثضاسٞب فشاْ ٔی وٙذ.)راِجٍی داسػتب٘ی، 

 چبسچٛة ولاٖ تحمیك، ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ ٚ ٔؼتمُ

ٞبی ّٔی، ػپٝ، ّٔت، كبدسات، سفبٜ، پبػبسٌبد، وـبٚسصی، ٔؼىٗ، ب٘هثب٘ه دِٚتی ٚ خلٛكی ؿبُٔ ث 18ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ٔب ؿبُٔ 

ثبؿذ. ػبیش ٘ٛیٗ، پبسػیبٖ، ػبٔبٖ، ػشٔبیٝ ٚ ػیٙب ٔیثب٘ه، كٙقت ٚ ٔقذٖ، تدبست، وبسآفشیٗ، التلبدتٛػقٝ كبدسات، پؼت

ٚ یب اعلافبت ٔشثٛط ثٝ كٛست ٔبِی  تبػیغ ثٛدٜثبؿذ ثقّت آ٘ىٝ تبصٜٞبیی وٝ دس كٙقت ثب٘ىذاسی ایشاٖ دس حبَ فقبِیت ٔیثب٘ه

 ا٘ذ.آٟ٘ب دس دػتشع ٘جٛدٜ ٔٛسد ثشػی لشاس ٍ٘شفتٝ

. ثٙبثشایٗ ثشای ثشسػی ساثغٝ ٔزوٛس شدیٌ یٔی لشاس ثشسػ ٔٛسدٞب اللاْ خبسج اص تشاص٘بٔٝ ثش ثجبت ٔبِی ثب٘ه شیتأثدس ایٗ تحمیك 

 .ؿٛد یٔتخٕیٗ صدٜ ( سٚاثظ صیش GMMدس كٙقت ثب٘ىذاسی ایشاٖ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ)

Iit = λI Iit-1 +α1 OBS + α2 CONTROLi,t + ɱi,t + ʋi,t                                                                                   (6)  

 

وٝ  i=1,2,…I  ٚt=1,2,…Tدٞذ. دس ایٗ پظٚٞؾ ی لشاس ٔیٔٛسدثشسػاللاْ خبسج اص تشاص٘بٔٝ سا ثش ثجبت ٔبِی  شیتأثایٗ ٔقبدِٝ 

ثجبت ٔبِی  دٞٙذٜ ٘ـبٖوٝ  ثبؿذ یٔٚاثؼتٝ ٔب  ٔتغیش Ii,tثیبٍ٘ش خغبی تلبدفی اػت.  ʋصٔبٖ اػت.  t٘ٛؿ ثب٘ه ٚ  iثٝ تشتیت 

ٌیشی ثجبت ٔبِی ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس وٝ ثشای ا٘ذاصٜ ٞؼت( ,ZA ,ZE , NPLEQای اص ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ )ٔدٕٛفIi,tٝ . ثبؿٙذ یٔ

. ذیآ یٔ ثٝ دػتداسایی  وُ ثٝتشاص٘بٔٝ  شخظیصوٝ اص ٘ؼجت ٔدٕٛؿ اللاْ  ثبؿذ یٔٔتغیش ٔؼتمُ تحمیك   OBSTAٌیشد. ٔی

CONTROL ٞب، ٞبی ثبثت ثٝ وُ داساییثبؿذ ؿبُٔ ا٘ذاصٜ ثب٘ه، ٚاْ ثٝ وُ داسایی، ٘ؼجت داساییٞب ٔیٔتغیشٞبی وٙتشِی ثب٘ه

دی ثقٙٛاٖ ٔتغیشٞب التلبد ولاٖ. ٕٞچٙیٗ ٔتغیشٞبی خبف كٙقت ؿبُٔ ٚ ٔبِیبت ثٝ ػٛد لجُ اص ٔبِیبت ٚ ٘شخ سؿذ التلب

( اػت وٝ دس OBSتشاص٘بٔٝ) شخظیص٘یض دس ایٗ تحمیك اللاْ  وٙٙذُٜ یتقذٌیشد. ٔتغیش تٛػقٝ ثخؾ ثب٘ىی ٔٛسد وٙتشَ لشاس ٔی

 ثبؿٙذ. ی ٔیٞبی افتجبس، افتجبس اػٙبدی، ٚخٜٛ اداسٜ ؿذٜ ٚ خظٞب ٘بٔٝ ضٕب٘ت كٛست ثٝ فٕٛٔبًوـٛس ٔب 

 

 ّای ثبات هالی باًک ّا تخویي هذل -7

 ZAٔذَ اَٚ ثجبت ٔبِی ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ 

ٞب)پِٛیًٙ ثٛدٖ( یب پُٙ ثٛدٖ  ٞب اص خٟت تدٕیقی ثٛدٖ دادٜ ِیٕش ٘ٛؿ دادٜ Fلجُ اص تخٕیٗ ٔذَ ثبیذ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ 

كٛست خذَٚ صیش  دبْ ؿٛد. ثشای ٔذَ اَٚ ٘تبیح آصٖٔٛ ثٝٞب ثبیذ ا٘ ته ٔذَ ٔـخق ؿٛد، ثش ٕٞیٗ اػبع ایٗ آصٖٔٛ ثشای ته

 ثبؿذ. ٔی

 لیور برای هذل اٍل سَدآٍری  F(: آزهَى 1جذٍل شوارُ)

Test cross-section fixed effects 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0000/0 (101/17) 804527/8 Cross-section F 

0000/0 17 539617/114 Cross-section Chi-aquare 

 ٞبی تحمیك ٔآخز: یبفتٝ      
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دسكذ اػت وٝ دسٚالـ  5٘تبیح آصٖٔٛ اف ِیٕش دس خذَٚ فٛق ثیبٍ٘ش سد فشضیٝ كفش ٚ ٚخٛد ٘بٍٕٞٙی ثیٗ ٔمبعـ دس ػغح 

ثبؿذ. دس حمیمت ثقذاصایٙىٝ ٔـخق ؿذ ٘بٍٕٞٙی ثیٗ ٔمبعـ ٚخٛد  ثیبٍ٘ش ٔٙبػت ثٛدٖ سٚؽ پُٙ دیتب ثشای ثشآٚسد ٔذَ ٔی

ٞبی فشدی لبثُ ِحبػ وشدٖ اػت ثبیذ ٔـخق ؿٛد وٝ خغبی تخٕیٗ ٘بؿی اص تغیش دس ٔمبعـ اػت یب ایٙىٝ دس  ٚ تفبٚت داسد

دادٜ اػت. دس ٘حٜٛ دس ٘ؾش ٌشفتٗ چٙیٗ خغبٞبیی ثب دٚ اثش ثبثت ٚ تلبدفی ٔٛاخٝ ٞؼتیٓ وٝ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ  عَٛ صٔبٖ سخ

ؿٛد، أب چٖٛ ٔذَ ٔب اص ٘ٛؿ پُٙ پٛیب اػت ثٙبثشایٗ ٘یبصی ثٝ ا٘دبْ آصٖٔٛ  ٔیثشای ٔـخق وشدٖ اثشات تلبدفی ٚ ثبثت اػتفبدٜ 

 ثبؿذ.  ٞبػٕٗ ٕ٘ی

 :ZEتخٕیٗ ٔذَ اَٚ ثجبت ٔبِی ثب 

 ثبؿٙذ.  یٔ   obstaٚ ٔتغیش ٔؼتمُ   ZE ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ایٗ ٔذَ 

 پَیا GMM(: ًتایج تخویي هذل اٍل ثبات هالی با استفادُ از رٍش 2جذٍل شوارُ)

 (ZEبرای بازدُ حمَق صاحباى سْام  Zهتغیر ٍابستِ شاخص )

 احتوال tآهارُ  اًحراف هعیار ضرایب هتغیرّا

برای حمَق صاحباى سْام با یک  Zشاخص 

 ٍلفِ

0492/0- 1788/0 2752/0- 7855/0 

 0194/0 5048/2 4269/2 0791/6 ًسبت اللام زیر خط ترازًاهِ بِ کل دارایی

 4074/0 -8432/0 0729/1 -9048/0 لگاریتن دارایی

 0920/0 -6977/0 1383/9 -3767/6 ًسبت ٍام بِ دارایی 

 2443/0 1937/1 6974/2 2199/3 ًسبت هالیات بِ سَد لبل از هالیات

 1079/0 -6701/1 6587/3 -1108/6 ًسبت دارایی ثابت بِ کل دارایی

 GDP 0811/51- 0189/86 5938/0- 5582/0داری بِ ًسبت دارایی صٌعت باًک

 4463/0 -7744/0 7339/133 -5638/103 ًرخ سالاًِ رشذ التصادی

 45/0 - - - آزهَى سارگاى

 ٞبی تحمیك ٔآخز: یبفتٝ 

داسایی داسای اثش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش   وُ ثٝیشخظ تشاص٘بٔٝ صتٛاٖ ٌفت وٝ ٘ؼجت ٔدٕٛؿ اللاْ  یٔثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ ثبلا 

اص ایٗ اللاْ ثیـتش اػتفبدٜ وٙٙذ وٝ ثبفث افضایؾ ایٗ  ٞب ثب٘هكبحجبٖ ػٟبْ داسد. ثٙبثشایٗ ٞشچٝ ثشای ثبصدٜ حمٛق  Zؿبخق 

ی ثجبت ٔبِی افضایؾ خٛاٞذ یبفت. ٘ؼجت ٚاْ ثٝ داسایی اثش ٔٙفی ٞب ؿبخقیىی اص  اٖٙٛثقٞب  ییداساثشای  Z٘ؼجت ؿٛد ؿبخق 

 افضاس ٘شْی ثجبت ٔبِی داسد. عجك خشٚخی ٞب ؿبخقیىی اص  ٛاٖفٙ ثٝثشای ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  Zٚ ٔقٙبداسی ثش ؿبخق 

داسایی، ٘ؼجت داسایی  وُ ثٝػبیش ٔتغیشٞبی وٙتشِی اص لجیُ ا٘ذاصٜ ثب٘ه، ٘ؼجت ٔبِیبت ثٝ ػٛد لجُ اص ٔبِیبت، ٘ؼجت داسای ثبثت 

 .ا٘ذ داؿتٝحمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  ثشای ثبصدٜ Zٔقٙبیی ثش ؿبخق  یثیش تأثٚ ٘شخ ػبلا٘ٝ سؿذ التلبدی  GDPكٙقت ثب٘ىذاسی ثٝ 

ثشای ثشسػی ایٙىٝ آیب اثضاسٞبی ا٘تخبة ؿذٜ ثشای تخٕیٗ ٔذَ ٔٛسد تبییذ ٞؼتٙذ یب ٘ٝ اص آصٖٔٛ ػبسٌبٖ  GMMدس سٚؽ 

دسكذ ثبؿذ ٌفتٝ  5ثیؾ اص  probؿٛد. دس آصٖٔٛ ػبسٌبٖ وٝ ٘تبیح آٖ دس پبییٗ خذَٚ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ چٙب٘چٝ  اػتفبدٜ ٔی

ثذػت آٔذٜ  45/0بی ا٘تخبة ؿذٜ دس تخٕیٗ ٔذَ اص وبسایی لاصْ ثشخٛسداس ٞؼتٙذ وٝ دس ایٗ تحمیك ٔیضاٖ آٖ ؿٛد اثضاسٞ ٔی

 اػت وٝ تبییذ وٙٙذٜ وبسایی ٔتغیشٞبی اثضاسی اػت. 

 ZAثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ  ٔبِی دْٚ ثجبت ٔذَ 
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ِیٕش ا٘دبْ ؿٛد وٝ ٘تبیح  Fٛدٖ ثبیذ آصٖٔٛ ٞب اص خٟت تدٕیقی ثٛدٖ یب پُٙ ث لجُ اثتذا ثشای ٔـخق وشدٖ دادٜ  ٕٞب٘ٙذ حبِت

 كٛست صیش خٛاٞذ ثٛد آٖ ثٝ

 

 لیور برای هذل دٍم ثبات هالی F(: ًتایج آزهَى 3جذٍل شوارُ )

Test cross-section fixed effects 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0042/0 (102/17) 364640/2 Cross-section F 

0007/0 17 863987/41 Cross-section Chi-aquare 

 ٞبی تحمیك ٔآخز: یبفتٝ       

 

دسكذ اػت وٝ دسٚالـ  5٘تبیح آصٖٔٛ اف ِیٕش دس خذَٚ فٛق ثیبٍ٘ش سد فشضیٝ كفش ٚ ٚخٛد ٘بٍٕٞٙی ثیٗ ٔمبعـ دس ػغح  

 ثبؿذ.  ثیبٍ٘ش ٔٙبػت ثٛدٖ سٚؽ پُٙ دیتب ثشای ثشآٚسد ٔذَ ٔی

 :ZAتخٕیٗ ٔذَ دْٚ ثجبت ٔبِی ثب 

 ثبؿٙذ. یٔ   obstaٚ ٔتغیش ٔؼتمُ   ZA ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ایٗ ٔذَ 

 پَیا GMM(: ًتایج تخویي هذل دٍم ثبات هالی با استفادُ از رٍش 4جذٍل شوارُ )

 (ZAّا  برای بازدُ دارایی Z)هتغیر ٍابستِ شاخص 

 احتوال tآهارُ  اًحراف هعیار ضرایب هتغیرّا

 ّا با یک برای بازدُ دارایی Zشاخص 

 ٍلفِ

3286/0 0020/0 1534/164 0000/0 

ًسبت اللام زیرخط ترازًاهِ بِ کل 

 دارایی

6448/19 1203/8 4192/2 0235/0 

 1479/0 4951/1- 7417/2 0994/4- لگاریتن دارایی

 0777/0 5644/0- 0356/29 3886/16- ًسبت ٍام بِ دارایی 

 9357/0 0815/0- 2580/18 4881/1- ًسبت هالیات بِ سَد لبل از هالیات

 8888/0 1412/0- 6227/14 0657/2- ًسبت دارایی ثابت بِ کل دارایی

داری بِ ًسبت دارایی صٌعت باًک

GDP 

-2301/106 0752/112 -9478/0 3527/0 

 4869/0 7061/0- 7300/201 4456/142- ًرخ سالاًِ رشذ التصادی

 20/0 - - - آزهَى سارگاى

 ٞبی تحمیك ٔآخز: یبفتٝ
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وُ داسایی داسای اثش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش   تٛاٖ ٌفت وٝ ٘ؼجت ٔدٕٛؿ اللاْ صیشخظ تشاص٘بٔٝ ثٝ خٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ فٛق ٔیثب تٛ

ٞب اص ایٗ اللاْ ثیـتش اػتفبدٜ وٙٙذ وٝ ثبفث افضایؾ ایٗ ٘ؼجت ؿٛد  ٞب داسد. ثٙبثشایٗ ٞشچٝ ثب٘ه ثشای ثبصدٜ داسایی Zؿبخق 

ٞبی ثجبت ٔبِی افضایؾ خٛاٞذ یبفت. ٔب٘ٙذ ٔذَ لجّی ثجبت ٔبِی، ٘ؼجت ٚاْ ثٝ  ىی اص ؿبخقٞب ثقذاٖ ی ثشای داسایی Zؿبخق 

ٞبی ثجبت ٔبِی داسد. ثش اػبع خشٚخی  فٙٛاٖ یىی اص ؿبخق ٞب ثٝ ثشای ثبصدٜ داسایی Zداسایی اثش ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی ثش ؿبخق 

ثب٘ه، ٘ؼجت ٔبِیبت ثٝ ػٛد لجُ اص ٔبِیبت، ٘ؼجت داسای ثبثت افضاس ٕٞب٘ٙذ ٔذَ لجُ ػبیش ٔتغیشٞبی وٙتشِی اص لجیُ ا٘ذاصٜ  ٘شْ

ثشای ثبصدٜ  Zٔقٙبیی ثش ؿبخق  ٚ ٘شخ ػبلا٘ٝ سؿذ التلبدی تأثیش ثی GDPوُ داسایی، ٘ؼجت داسایی كٙقت ثب٘ىذاسی ثٝ  ثٝ

ؿذٜ ثشای تخٕیٗ  سٞب ا٘تخبةدٞذ وٝ دسٚالـ وبسایی اثضا سا ٘ـبٖ ٔی 20/0ا٘ذ. پشاة آصٖٔٛ ػبسٌبٖ دس ایٗ ٔذَ  ٞب داؿتٝ داسایی

 وٙذ.  ٔذَ سا تبئیذ ٔی

 :  npleqٔذَ ػْٛ ثجبت ٔبِی ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ 

ِیٕش ا٘دبْ ؿٛد وٝ  Fٞب اص خٟت تدٕیقی ثٛدٖ یب پُٙ ثٛدٖ ثبیذ آصٖٔٛ  ٞبی لجُ اثتذا ثشای ٔـخق وشدٖ دادٜ ٕٞب٘ٙذ حبِت

 كٛست صیش خٛاٞذ ثٛد ٘تبیح آٖ ثٝ

 لیور برای هذل سَم ثبات هالی Fهَى (: ًتایج آز5جذٍل شوارُ)

Test cross-section fixed effects 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0000/0 (101/17) 154814/6 Cross-section F 

0000/0 17 581822/89 Cross-section Chi-aquare 

 ٞبی تحمیك ٔآخز: یبفتٝ      

دسكذ اػت وٝ دسٚالـ ثیبٍ٘ش  5سد فشضیٝ كفش ٚ ٚخٛد ٘بٍٕٞٙی ثیٗ ٔمبعـ دس ػغح  ِیٕش دس خذَٚ فٛق ثیبٍ٘ش F٘تبیح آصٖٔٛ 

 ثبؿذ.  ٔٙبػت ثٛدٖ سٚؽ پُٙ دیتب ثشای ثشآٚسد ٔذَ ٔی

 npleq:تخٕیٗ ٔذَ ػْٛ ثجبت ٔبِی ثب 

 ثبؿذ. ٔی obstaٚ ٔتغیش ٔؼتمُ    npleqٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ایٗ ٔذَ 

 
  ثبؿذ : یٔصیش  كٛست ثٝ٘یض ٔذَ اكّی 

 

 پَیا GMM(: ًتایج تخویي هذل سَم ثبات هالی با استفادُ از رٍش 6جذٍل شوارُ)

 (NPLEQ)هتغیر ٍابستِ 

اًحراف  tآهارُ  احتوال

 هعیار

 هتغیرّا یبضرا

1775/۰ -3893/1 67/8e-6 -20/1e-5  ٘ؼجتNPL  ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثب یه

 ٚلفٝ

۰848/۰ -7969/1 67/1e-6 -01/3e-6 خظ تشاص٘بٔٝ ثٝ وُ داسایی٘ؼجت اللاْ صیش 

۰۰۰۰/۰ 2278/21 58/1e-6 34/3e-5 ٍِبسیتٓ داسایی 
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۰818/۰ 8167/1 34/1e-5 44/2e-5  ٘ؼجت ٚاْ ثٝ داسایی 

1915/۰ -3442/1 82/2e-6 -80/3e-6 ٘ؼجت ٔبِیبت ثٝ ػٛد لجُ اص ٔبِیبت 

۰3۰4/۰ 3007/2 99/2e-6 88/6e-6 ٘ؼجت داسایی ثبثت ثٝ وُ داسایی 

۰12۰/۰ -7170/2 88/7e-5 -0002/0 داسی ثٝ ٘ؼجت داسایی كٙقت ثب٘هGDP 
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   NPLEQ   یذ ٌزؿتٝ، ٔقٛق ٚ ٔـىٛن اِٛكَٛ ثٝ ٔدٕٛؿ ٔب٘ذٜ تؼٟیلات ػشسػایٗ ؿبخق ثب ٔدٕٛؿ ٔب٘ذٜ ٔغبِجبت

سیؼه ثیـتش ٚ ثجبت وٕتش اػت. ٘تبیح  دٞٙذٜ ٘ـبٖؿٛد وٝ ٔمبدیش ثبلای آٖ  یٔثش حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ تقشیف  یٓتمؼافغبیی 

یش ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی ثش ایٗ ؿبخق تأثٞب داسای  ییداسا وُ ثٝیشخظ تشاص٘بٔٝ صلاْ دٞذ وٝ ٘ؼجت ٔدٕٛؿ ال یٔخذَٚ ثبلا ٘ـبٖ 

اص ایٗ اللاْ ثیـتش اػتفبدٜ وٙٙذ ایٗ ؿخق وبٞؾ خٛاٞذ یبفت یقٙی  ٞب ثب٘هداسد، ثٙبثشایٗ ٞشچٝ ایٗ ٘ؼجت صیبد ؿٛد یب ایٙىٝ 

یش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش ؿبخق تأثثبؿذ وٝ  یٔه یبثذ. اِٚیٗ ٔتغیش وٙتشِی ا٘ذاصٜ ثب٘ یٔسیؼه وٓ ٚ ثجبت ٔبِی افضایؾ 

NPLEQ  ٝوبٞؾ خٛاٞذ  ٞب ثب٘هثبؿذ ثجبت ٔبِی  تش ثضسيی ثجبت ٔبِی داسد، یقٙی ٞشچٝ ا٘ذاصٜ ثب٘ه ٞب ؿبخقیىی اص  فٙٛاٖ ث

ایٗ حبِت ثب اثش یش ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی ثش ثجبت داسد. وٝ دس تأثیبفت. ٘ؼجت ٚاْ ثٝ داسایی ٕٞب٘ٙذ دٚ ٔذَ لجُ ثجبت ٔبِی داسای 

داسایی اثش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش وُ  ثٝ ثبثت داسایی اػت. ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ ٘ؼجت ؿذٜ دادٜ٘ـبٖ   NPLEQٔثجت ٚ ٔقٙبداس ثش  

داسایی ثبثت ثیـتشی داؿتٝ ثبؿٙذ ثجبت ثب٘ىی وبٞؾ خٛاٞذ  ٞب ثب٘ه چٙب٘چٝتٛاٖ ٌفت وٝ  یٔ دسٚالـایٗ ؿبخق داسد وٝ 

داس٘ذ،  NPLEQٚ ٘شخ ػبلا٘ٝ سؿذ التلبدی ٘یض داسای اثش ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی ثش  GDPٙقت ثب٘ىذاسی ثٝ یبفت. ٘ؼجت داسایی ك

افضایؾ  ٞب ثب٘هثذاٖ ٔقٙب وٝ ٞشچٝ داسایی كٙقت ثب٘ىذاسی ثیـتش ؿٛد یب ایٙىٝ سؿذ التلبدی ػبلا٘ٝ افضایؾ یبثذ ثجبت ٔبِی 

 ؿذٜ ا٘تخبةوبسایی اثضاسٞبی  دسٚالـدٞذ وٝ  یٔدسكذ سا ٘ـبٖ  86/0 خٛاٞذ یبفت. دس ایٗ ٔذَ ٘یض پشاة آصٖٔٛ ػبسٌبٖ احتٕبَ

 وٙذ.  یٔیذ تبئسا ثب احتٕبَ ثبلایی 
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ی ثجت ٔبِی ٞب ؿبخقیش ٔقٙبداسی ثش تٕبٔی تأثیشخظ تشاص٘بٔٝ ٘بٔٝ صتٛاٖ ٘ـبٖ داد وٝ ٘ؼجت اللاْ  یٔثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح تحمیك 

یش ٔٙفی ثش تأثٚ  ZA  ٚZEیش ٔثجتی ثش تأثداسد. أب اص خٟت اثش ٔثجت یب ٔٙفی، ایٗ اللاْ  ZA ،ZE ،NPLEQؿبُٔ  ٞب ثب٘ه

NPLEQ ٔیشخظ صیش اللاْ تأثتٛاٖ ٌفت وٝ  یٔداسد(، ثٙبثشایٗ دس حبِت وّی  ثبثجبتٌزاسد)وٝ ایٗ ؿبخق ساثغٝ فىؼی  ی

ِٛصا٘ٛ  تٛػظیذ وٙٙذٜ ٘تبیح تحمیمی اػت وٝ تبئك حبضش ٔثجت ٚ ٔقٙبداس اػت، ٘تبیح تحمی ٞب ثب٘هتشاص٘بٔٝ ثش ثجبت ٔبِی 

٘ـبٖ داد٘ذ وٝ  ٞب آٖاػت.  ؿذٜ ا٘دبْی اسٚپب ٞب ثب٘هٞبی خبسج اص تشاص٘بٔٝ ٚ سیؼه  یتفقبِ( ثب فٙٛاٖ ساثغٝ ثیٗ 2013ٚیٛاع)

اللاْ ثیـتش اػتفبدٜ وٙٙذ ثجبت اص ایٗ  ٞب ثب٘هداسد ٚ ٞشچٝ  ٞب ثب٘هٔبِی  ثبثجبتٞبی خبسج اص تشاص٘بٔٝ ساثغٝ ٔؼتمیٕی  یتفقبِ

تٛاٖ ٌفت وٝ ػیؼتٓ ثب٘ىذاسی ایشاٖ ثذٖٚ سثبػت ٚ ایٗ ػیؼتٓ ٔضایبی  افضایؾ خٛاٞذ یبفت. ثشای تفؼیش ٘تبیح فٛق ٔی ٞب ثب٘ه

ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ حزف ٘شخ  ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ ثب٘ىذاسی ٔتقبسف داسد اص خّٕٝ ٚخٛد ٕٞضٔب٘ی ثیٗ تقٟذٞبی پشداخت ٚ دسیبفتی

ؿٛد اص ثجبت ثیـتشی  ثبصی ٘بػبِٓ ٚخٛد داسد ٚ ایٗ فٛأُ ثبفث ٔی حدٓ دیٖٛ وٕتش، فضبی ثؼیبس وٕتشی ثشای ػفتٝ ثٟشٜ ٚ

ٌزاسی دس لبِت فمٛد ٔـبسوتی ثٝ  ثشخٛسداس ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ دس ثب٘ىذاسی اػلأی ثقّت فذْ ٚخٛد ثٟشٜ ٚخٜٛ آٔبدٜ ثشای ػشٔبیٝ

ؿٛد تب ثشاػبع افتجبس ٌیش٘ذٜ تؼٟیلات ٚ ایٗ أش ثبفث ٔی ؿٛد  ِٛذ تش اسائٝ ٔیٞبی ٔ اؿخبف حمیمی ٚ حمٛلی ثشاػبع  پشٚطٜ
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وٝ ثب٘ىذاسی اػلأی اص ثجبت ٚ وبسایی ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ ثب٘ىذاسی ٔتقبسف ثشخٛسداس ثبؿذ ٚ ٕٞیٗ ثجبت ثیـتش دس ػیؼتٓ 

یشٌزاس ثش ثجبت ٔبِی تأثٔتغیشٞبی ٟٔٓ  وٙذ. اص تشی ثشای سؿذ التلبدی فشاٞٓ ٔی ثب٘ىذاسی اػلأی)ثذٖٚ سثب( ٔحیظ ٔٙبػت

یذ وٙٙذٜ تحمیمی اػت وٝ تٛػظ تبئداسد. ایٗ ٘تیدٝ  ٞب ثب٘هٔبِی  ثبثجبتا٘ذاصٜ ثب٘ه اػت وٝ دس ایٗ تحمیك ساثغٝ فىؼی 

ثبؿذ ثجبت ثب٘ىی وبٞؾ خٛاٞذ یبفت.  تش ثضسي(، ٚی ٘ـبٖ داد وٝ ٞشچٝ ا٘ذاصٜ ثب٘ه 1393راِجٍی داسػتب٘ی ا٘دبْ ؿذ)

ی ثجبت ثب٘ىی ٔقٙبداس ؿذٜ ٘ؼجت ٚاْ ثٝ داسایی اػت وٝ عجك ٞب ؿبخقیٗ ٔتغیش وٙتشِی دیٍشی وٝ اثشؽ ثش تٕبٔی ٕٞچٙ

ٚ ایٗ ٘تیدٝ ٕٞؼٛ ثب ٘تبیح تحمیمبتی اػت وٝ تٛػظ  ٞبػت ثب٘ه٘تبیح تحمیك حبضش داسای اثش ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی ثش ثجبت ٔبِی 

ٔؼتمُ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٘ؼجت ٚاْ ثٝ  عٛس ثٝ ٞب آٖ( ا٘دبْ ؿذ. 1393سػتب٘ی)( ٚ ٕٞچٙیٗ راِجٍی دا1390ؿبیٍب٘ی ٚ فجذاِٟی)

ی ثیـتشی داؿتٝ ثبؿٙذ ثجبت ثب٘ىی دٞ ٚاْ ٞب ثب٘هداسد. یقٙی ٞشچٝ  ٞب ثب٘هٔبِی  ثبثجبتداسایی ساثغٝ ٔقىٛع ٚ ٔقٙبداسی 

 وبٞؾ خٛاٞذ یبفت. 
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