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اظ جولهِ   ،یهال یّا ؿکیض تیطیتِ ٍاؾطِ هس ّا آى یالحثات ه فیزض اقتهاز کكَض زاضًس ٍ افعا ییّا ًقف تؿعا تاًک
 ؿهک یاحهط هتقاتهل ض   یپػٍّف تِ تطضؾ يی. زض اقَز یؾَاهل زض حثات اقتهاز هحؿَب ه يیتط اظ هْن ،یاؾتثاض ؿکیض

ِ ی نیتؿوه  یتا اؾهتفازُ اظ ضٍـ شكهتاٍضّا   ایآؾ غطب یکكَضّا یٍ تطذ طاىیا یّا زض تاًک یٍ حثات تاًک یاؾتثاض  افته
(GMM) اؾت. زض ا ُ ِ قس  ت،یکَ ي،یتحط یتاًک زض کكَضّا 13ٍ  یتاًک زاذل 14 یضاؾتا اظ اطلاؾات هال يیپطزاذت

ُ ؾطت ُ قسُ اؾت.  2012-2018 یّا ؾال یٍ ؾطتؿتاى ط یاهاضات هتحس  ؿکیکِ ض زّس یپػٍّف ًكاى ه یّا افتِیاؾتفاز
 یاؾتثاض ؿکیتط ض یٍ هؿٌازاض یاحط هٌف عیً یل، حثات تاًکزاضز. زض ططف هقات یتط حثات تاًک یٍ هؿٌازاض یاحط هٌف یضاؾتثا

ٍ  طاىیه ا یّها  تاًهک  يیته  یتفاٍت یتط حثات تاًک یاؾتثاض ؿکیض یاحطشصاض جیآى اؾت کِ اظ ح اًگطیت ّا یزاضز. تطضؾ
ِ غطب آؾ یّا تاًک اؾت کِ  كتطیت یزاذل یّا زض تاًک یاؾتثاض ؿکیتط ض یحثات تاًک یٌفٍجَز ًساضز، اها احط ه ایهٌطق
ِ غطب آؾ یاؾلاه یّا ًؿثت تِ تاًک یتاًک تیآى کوتط تَزى قاذم کفا لیزل  تَاًس یپػٍّف ه يیا جیاؾت. ًتا ایهٌطق

 .طزیقطاض ش یتاًک شصاضاى ؾیاؾتهَضز اؾتفازُ  یحثات هال فیٍ افعا یاؾتثاض ؿکیتِ هٌػَض کاّف ض
 JEL: G01, G21, G32, G33تٌسی  طثقِ

 .یافتِ تؿوین یضٍـ شكتاٍضّا ،یحثات تاًک ،یتثاضاؾ ؿکیضٍاغشاى کلیسی: 
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 . مقدمه1

ّای هالی اذیط اؾت ًیاظ تِ ًػهام   افعایف تلاطوات اقتهازی زض ًػام هالی جْاًی کِ هتأحط اظ تحطاى

، چطاکهِ زظم اؾهت کوتهط تحهت تهأحیط      تط اظ شصقتِ کطزُ اؾت هالی قسضتوٌس ٍ هٌؿطف ضا پطضًگ

(. تحهطاى زض ؾیؿهتن   2019، 1ّای تیطًٍی قهطاض شیهطز )ًَقهیي ٍ ضقهیس     تلاطوات اقتهازی ٍ ضیؿک

ّای هالی ضا  هالی ًكاًگط ٍجَز تحطاى زض ًْازّا ٍ تاظاضّای هالی اؾت ٍ ّوِ کكَضّا شاّی تحطاى

شصاضی تط ضقهس اقتههازی کكهَض اّویهت     ضٍ تِ زلیل احط کٌٌس، اظ ایي زض ًػام هالی ذَز احؿاؼ هی

(. ًػام هالی تاحثات 1399زاضز )فتاحی، قْثاظی ٍ حکوتی فطیس،  شصاضاى ؾیاؾتقاتل تَجْی تطای 

اؾهت ٍ تْثهَز حثهات ههالی اظ ططیهش کهاّف        ًیاظّای ضقس اقتههازی پایهساض    تطیي پیف یکی اظ هْن

(. زض 2018، 2َیَا، تاظاًها ٍ شاتطیهل  ای تطذَضزاض اؾت )تهاًک  احتوال ٍضقکؿتگی اظ اّویت فعایٌسُ

ّا تَجِ  شصاضی ّای اذیط تِ حثات هالی تِ ؾٌَاى ّسف ؾیؿتن اقتهازی تیف اظ پیف زض ؾیاؾت زِّ

الوللهی پهَل، تاًهک جْهاًی ٍ تاًهک       طَضی کِ ًْازّای هْوی اظ جولِ نهٌسٍ  تهیي   قسُ اؾت، تِ

ُ     ّای فطاٍاًی زض ذهَل هثاحج هط الولل ًیع پػٍّف تؿَیِ تیي اًهس   تهَ  تهِ حثهات ههالی اًدهام زاز

 (.1395)هیطتاقطی ّیط، ًاّیسی اهیطذیع ٍ قکَّی فطز، 

اقتههازی   شهصاضاى  ؾیاؾهت تِ زلیل اّویت حثات هالی زض ًػام اقتهازی، ًْاز ًاغط تهاظاض پهَل ٍ   

ّای پػٍّكی ضا تهِ   ّای ظیازی ضا زض ظهیٌِ حثات هالی هٌتكط کطزُ ٍ ترف تعضشی اظ فؿالیت تطضؾی

اًس. حثات هالی هواًؿت اظ زاذل قسى ؾٌانط انهلی ؾیؿهتن ههالی زض یهک      ي ظهیٌِ اذتهال زازُای

ّا اؾت. حثهات ههالی زض اقتههاز قهط  زظم تهطای اضظیهاتی، قٌاؾهایی ٍ ههسیطیت          ؾطی ؾسم تؿازل

ضیؿک هالی، تِ هٌػَض حساکخط کطزى کاضایی اقتهازی ٍ ؾهسم هَاجْهِ تها قهطایر تحطاًهی اؾهت.       

ؾیؿتن هالی ظهاًی تطقطاض ذَاّس تَز کِ ترهیم هٌاتؽ اقتهازی تِ نَضت کاضا ٍ تِ حثات زض یک 

 (.2015، 3ؾَْلت اًدام شیطز )تیتاض، هسیؽ ٍ تاضاهاؾکَ

                                                             
1. Nosheen & Rashid 

2. Tankoyeva, Bazzana & Gabriele 

3. Bitar, Madiès & Taramasco 
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ّهای تهاًکی    حثات هالی اقتهاز هؿلَل حثات ترف تاًکی اؾت؛ ایي زض حالی اؾهت کهِ تحهطاى   

ّ         هتؿسز زِّ ا قهسُ ٍ تهَاى ًػهام تهاًکی تهطای      ّهای اذیهط تاؾهج لطوهات فهطاٍاى تهط اقتههاز کكهَض

(. زض ظهاى تحطاى 1397ّا ضا کاّف زازُ اؾت )تعضگ انل، تطظیسُ ٍ نوسی،  ضٍیاضٍیی تا تحطاى

تاًکی، اقتهاز قاّس اظ تیي ضفتي اؾتواز تِ ًْازّای هالی ٍ ٍضقکؿتگی طلثکاضاى اؾهت. اظ ایهي ضٍ   

ّا تها ؾهسم    یکاضی ٍ یا کاّف زضآهس، تاًکتِ زلیل ؾسم تَاًایی هالی تسّکاضاى تِ ززیلی اظ جولِ ت

زضیافت هطالثات ذَز ٍ زض ًتیدِ کاّف شذایط ضٍتطٍ قسُ ٍ تا افعایف ضیؿک ًقهسیٌگی قهازض تهِ    

ای تاؾج ؾهلة اؾتوهاز ؾوهَهی ٍ     تاقٌس. چٌیي ًتیدِشصاضاى ًوی ایفای تؿْسات ذَز زض قثال ؾپطزُ

قَز )تعضگ انهل، تطظیهسُ    ّای ذَز هی زُشیطی ؾپط ّا جْت تاظپؽشصاضاى تِ تاًکّدَم ؾپطزُ

 (.1396ٍ نوسی، 

ّا تِ ؾٌَاى تاظیگطاى انلی ًػهام پهَلی ٍ ههالی، یکهی اظ اتعاضّهای اؾاؾهی کكهَضّا زض         تاًک

کٌٌس  ضًٍس ٍ ًقف قطیاى حیاتی جاهؿِ ضا ایفا هی پَلی ٍ تأهیي هالی تِ قواض هی ّای ؾیاؾتاجطای 

ّای پطزاذهت ٍ ًقهسیٌگی، تثهسیل     هات زؾتطؾی تِ ًػام(، چطاکِ اضائِ ذس1397)جؿفطی ناهت، 

ُ      ّا ٍ هسیطیت ضیؿک، ٍاؾطِزاضایی ّهای اقتههازی اظ    شطی، ترههیم اؾتثهاض ٍ تهأهیي ههالی تٌگها

 (.1397قَز )یَؾفی،  ّا هحؿَب هی کاضکطزّای تاًک

ی ّای غطب، تضویي حثات ههال  تا تَجِ تِ هراططات هرتلف ًػام تاًکی ایطاى، اظ جولِ تحطین

ای یافتِ اؾت. تها تَجهِ تهِ ؾولکهطز  هؿیف ًػهام تهاًکی         ّای تاًکی اّویت ٍیػُ زض هثاحج تحطاى

ّهای انهلاحات اقتههازی، انهلاح      ّای انلی ططح کكَض زض ایفای ٍغایف ذَز، یکی اظ اٍلَیت

الوللی پَل زض شعاضقی تِ زًثهال تعلهعل ٍ    ؾولکطز ًػام تاًکی اؾت. زض تأییس ایي ازؾا، نٌسٍ  تیي

ّها ضا   ّا، اّویت تاظؾاظی ًػام هالی ٍ تغییط ؾاذتاض تاًک سم حثات ًػام هالی ایطاى زض ًتیدِ تحطینؾ

(. حثات ؾیؿتن تهاًکی ًقهف تؿهیاض هْوهی زض     1399پیكٌْاز ًوَزُ اؾت )اؾسی، یاٍضی ٍ حیسضی، 

، هحَض زاضًس ٍ تایس تَجِ زاقت کِ زضهاًهسشی ترهف ههالی    کكَضّایی زاضز کِ ؾیؿتن هالی تاًک

پهَض ٍ   ظازُ، ضهضهاى  ّا آحاض تؿیاض هرطتی تط اقتههاز ٍ اؾتوهاز ههطزم زاضز )ضًدهی، قلهی      تاًک ػُیٍ تِ
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ّا زض اقتهاز ایطاى، حثات تهاًکی اّویهت    (؛ اظ ایي ضٍ تا تَجِ تِ ًقف تؿعای تاًک1396ًیا،  هَؾَی

 قاتل تَجْی تطای اقتهاز کكَض زاضز.

ّا اّویت ظیهازی زاضز،   هَ َؼ ضیؿک زض تاًک تِ زلیل هاّیت ٍ کاضکطز حثات تاًکی، ططح

ّهای ذانهی ضا تهطای اؾوهال ههسیطیت      الولل ٍ کویتِ تال زؾتَضالؿول تِ طَضی کِ تاًک تؿَیِ تیي

تطیي ًْاز اقتهازی، پهَلی ٍ ههالی    اًس. نٌؿت تاًکساضی تِ ؾٌَاى هْن ّا تْیِ کطزُ ضیؿک زض تاًک

(. 1397طٍؾهت )ظضا  ًهػاز، ذهساپٌاُ ٍ ذهسیَی،     ضٍت  ّای هتؿسزی اظ جولِ ضیؿک کكَض تا چالف

ذَز تا اًهَاؼ هرتلهف ضیؿهک اظ قثیهل ضیؿهک اؾتثهاضی، ضیؿهک         ٍکاض کؿةّا زض ؾولیات  تاًک

ّا تهِ قهکلی کاضآههس     ًقسیٌگی، ضیؿک تاظاض ٍ ضیؿک ًطخ تْطُ هَاجِ ّؿتٌس ٍ ازاضُ ایي ضیؿک

ّایی احط هٌفی تط حثات  ي ضیؿکّا اّویت زاضز ٍ قکؿت زض هسیطیت چٌی تطای حفع ؾلاهت تاًک

؛ هاجی، زی ٍ 1396، ضًدی ٍ ّوکاضاى، 1397ظازُ ٍ قاّی،  شصاضز )ضؾتوی، ًثی ّا هی هالی تاًک

ههالی ٍ   ەّا ٍ شؿتطـ ذسهات هتٌَؼ ٍ پیچیس(. تا شؿتطزشی ٍ شًَاشًَی فؿالیت تاًک2011، 1جا

ّهای کهلاى ٍ   شیهطی ض تههوین اؾتثاضی، تِ هثحج هسیطیت ضیؿک تِ هٌعلِ یکهی اظ هثاحهج هْهن ز   

ّهای تهاًکی تَجهِ قهسُ اؾهت )ضؾهتوی ٍ ّوکهاضاى،        فؿالیهت  ُتلٌسهست ٍ ًیع زض هسیطیت ضٍظههط 

1397.) 

هطالؿههات هتؿههسزی زض زاذههل کكههَض زض حههَظُ احطشههصاضی ضیؿههک اؾتثههاضی تههط حثههات هههالی  

اؾتثاضی ٍ  ّای زاذلی اًدام قسُ اؾت، اها زض ایي پػٍّف تا ّسف تطضؾی احط هتقاتل ضیؿک تاًک

ّای ایطاى ٍ  ای اظ تاًک ّای زاذلی ٍ کكَضّای غطب آؾیا، ًوًَِ حثات تاًکی تط یکسیگط زض تاًک

ِ     GMMتا اؾتفازُ اظ ضٍـ  2012-2018هٌطقِ غطب آؾیا زض زٍضُ  اًهس.   ههَضز تطضؾهی قهطاض شطفته

سههِ  تطای زؾتیاتی تِ ّسف هَضز ًػط، ایي پػٍّف زض قف ترف تسٍیي قسُ اؾت. زض قؿهوت هق 

ای اظ هَ َؼ هَضز ًػهط پهػٍّف ٍ ّهسف آى تیهاى قهس. زض ترهف زٍم ازتیهات هَ هَؾی          ذلانِ

پػٍّف هَضز تطضؾی قطاض شطفتِ اؾت. زض ترف ؾَم تِ پیكیٌِ زاذلی ٍ ذاضجی پػٍّف اظ حیهج  

                                                             
1. Maji, Dey & Jha 
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 ـ     قٌاؾهی   ؾَاهل هؤحط تط ضیؿک اؾتثاضی ٍ حثات تاًکی پطزاذتِ قهسُ اؾهت. ترهف چْهاضم تهِ ضٍ

ّای پػٍّف هَضز تطضؾی قهطاض شطفتهِ ٍ زض ًْایهت زض     ؾت. زض ترف پٌدن یافتِپػٍّف پطزاذتِ ا

ِ   ترف قكن تط اؾاؼ یافتِ شیهطی ٍ پیكهٌْازّایی زض ذههَل ًػهام تاًکهساضی       ّای پهػٍّف ًتیده

 ّای آتی اضائِ قسُ اؾت. کكَض ٍ پػٍّف

 ادبیات موضوع ۲

ّای اذیهط   ّای هرتلف زض زِّّای هالی زض کكَض حثات تاًکی ؾثاضتی اؾت کِ پؽ اظ ٍقَؼ تحطاى

شهصاضی ٍ ازتیهات اقتههازی ههَضز تَجهِ ٍاقهؽ قهسُ         ای زض هداهؽ ؾیاؾهت  تِ هیعاى ٍؾیؽ ٍ فعایٌسُ

ّهای ؾیؿهتواتیک زض ترهف ههالی ٍ ایدهاز       اؾت. اترهاش تهساتیط پیكهگیطاًِ تهطای هقاتلهِ تها ضیؿهک       

ی تؿهتِ ؾیاؾهتی حثهات    ّای هالی، ؾٌانط انل اؾتحکام زض هؤؾؿات هالی تطای کاّف ّعیٌِ تحطاى

تیٌی ٍقَؼ تحطاى  زٌّس. پیف ّا کاًَى انلی حثات هالی ضا تكکیل هی هالی ّؿتٌس ٍ زض ایي تیي تاًک

تهط تطاظًاههِ    ّها  آىزض قالة ؾٌاضیَّای هحتوهل ٍ تطضؾهی آحهاض     ّا آىؾاظی  زض ترف ٍاقؿی ٍ قثیِ

اى اؾهتحکام ٍ ؾهلاهت ترهف    تطیي ضاّی اؾت کِ زض حال حا ط تطای اضظیاتی هیع ّا هتساٍل تاًک

شیههطز )تههک،  ّههای اقتهههازی هههَضز اؾههتفازُ قههطاض هههی  پههصیطی آى زض قالههة تحههطاى هههالی ٍ آؾههیة

ّای اذیهط تَجهِ   (. تِ زلیل اّویت هَ َؼ، حثات تاًکی زض ؾال2013، 1زهیطشَک کاًت ٍ هطٍـ

اضتاتیهاى ٍ  ضا تِ ذَز جلهة کهطزُ اؾهت )جٌتهی هكهکاًی،       شصاضاى ؾیاؾتتؿیاضی اظ اًسیكوٌساى ٍ 

شیطی آى زقَاضتط اؾت،  ای اؾت کِ تؿطیف آى زقَاض ٍ اًساظُ (. حثات تاًکی هقَل1395ِذدؿتِ، 

ّهای ههالی، هتعلهعل     ّها ٍ تحهطاى   چطاکِ حثات ًػام تاًکی زض هقاتلِ تها ًَؾهاًات قاتهل تَجهِ زاضایهی     

اضی اظ کكهَضّا،  قَز. زض تؿهی  ًیاظ حثات هالی هحؿَب هی شطزز. تِ طَض کلی، حثات تاًکی پیف هی

ّا ًقف هْوهی زض تهأهیي ههالی اقتههاز ٍ ضقهس اقتههازی        ، تاًکتَؾؿِ زضحالترهَل کكَضّای 

 (.2020، 2زاضًس ٍ اظ ایي ضٍ اّویت ٍجَز حثات تاًکی زض ایي اقتهازّا تازؾت )جثالی ٍ  غسٍزی

                                                             
1. Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche 

2. Djebali & Zaghdoudi 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.4

0.
18

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
29

 ]
 

                             5 / 33

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.40.181
http://qjfep.ir/article-1-1384-fa.html


 2042، زمستان 04، سال دَم، شمارٌ اقتصادیَای مالی ي  سیاست فصلىامٍ 242

 

( حثههات تههاًکی اظ جَاًههة شًَههاشًَی زض تاًکههساضی   1395تههِ ؾقیههسُ قههاّچطا ٍ ًههَضترف ) 

ّای تهاًکی اؾهت. چٌاًچهِ ًػهام      أحیطشصاض اؾت ٍ ًكاًگط ؾاذتاض هٌاتؽ تاًکی ٍ تأهیي هالی زاضاییت

ّهای   ّهای ههالی زض قهطایر ؾهازی ٍ تحهطاى      هالی تَاًایی ترهیم کاضای هٌاتؽ ٍ هسیطیت ضیؿک

ضٍ هسیطیت ضیؿک زض  هرتلف زاذلی ٍ ذاضجی ضا زاقتِ تاقس، حثات هالی قاتل تحقش اؾت، اظ ایي

ّا تِ زٍ ترف ضیؿک هالی ٍ  ّا زض ًیل تِ حثات هالی اّویت ظیازی زاضز. ضیؿک جاهؽ تاًک کتاً

ّهای ههالی    تهط ضیؿهک   یطههال یغ(. ضیؿک 1397قَز )تعضگ انل ٍ ّوکاضاى،  غیطهالی تقؿین هی

زض ًْایهت تاؾهج تغییهطات زض     غیطههالی ّهای   تأحیط ظیازی زاضًس، تسیي هؿٌی کِ ّط یک اظ ضیؿهک 

ههسیطیتی، ضیؿهک اؾتثهاضی تهطای      هؿهائل قًَس. تِ ؾٌَاى هخال، زض نَضت تطٍظ  لی هیهتغیطّای ها

شطزًهس. زض   تِ تغییطات ًطخ اضظ هٌدط هی یضاحت تِّای ؾیاؾی ًیع  آیس. ضیؿک یک ؾاظهاى پسیس هی

حقیقت تغییطات هتغیطّای هالی تِ ؾَاهل تؿیاض هتؿسزی تؿتگی زاضًس ٍ اظ آًدها کهِ زض تؿهیاضی اظ    

 تیٌهی  پهیف قاتل  ضاحتی تًِیؿت، تغییطات هتغیطّای هالی ًیع  تیٌی پیفقاتل  ضاحتی تِفتاض تاظاض هَاقؽ ض

ّهای   ًیؿتٌس ٍ حتی هیعاى حؿاؾیت ایهي هتغیطّها ًؿهثت تهِ تغییهط ؾَاههل زیگهط زض قهطایر ٍ ظههاى         

 (.1391ًػاز آٌّگطاًی،کٌس )اؾواؾیل هرتلف تغییط هی

اتی، ضیؿک تاظاض ٍ ضیؿک اؾتثاضی تِ ؾٌهَاى ؾهِ هٌثهؽ    ضیؿک ؾولی ، 2زض پیواى ؾطهایِ تاظل 

ضٍ یکهی اظ ؾهَاهلی    (؛ اظ ایهي 1394اًس )هْطآضا ٍ تْلَلًَس،  انلی ضیؿک زض تاًکساضی هؿطفی قسُ

، 1)فطّهی  اؾهت ّا  تحت تأحیط قطاض زّس ضیؿک اؾتثاضی تاًک قست تِّا ضا  تَاًس حثات تاًک کِ هی

ّای هتؿسزی تِ  ّا هَ َؼ پطاّویتی اؾت کِ زض پػٍّف ًک(. احط ضیؿک اؾتثاضی تط حثات تا2018

؛ 2017، 4؛ غٌیوی، چایثی ٍ ؾوطی2019 ،3؛ آهاضا ٍ هاتطٍکی2015، 2آى اقاضُ قسُ اؾت )آزٍؾی

(. تِ ؾقیسُ جٌتی هكکاًی 2019ٍ  غسٍزی،  2013، 1؛ ضاجی ٍ حهیطی2014، 5ایوثطٍٍیچ ٍ ضاـ
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افعایف ضیؿک اؾتثاضی، تِ زلیل ؾهسم ٍجهَز ًػهاضت    ( ؾسم حثات هالی ًاقی اظ 1395ٍ ّوکاضاى )

شیطًهسُ اؾهت، تهِ    م کافی زض هَضز فطایٌس اضائِ تؿْیلات تا زضًػطشیطی ًهَؼ تؿهْیلات ٍ قهطایر ٍا   

ِ   فطاتط ههی  قسُ يییتؿزض تؿیاضی اظ هَاضز تؿْیلات اظ هطظّای  کِطَضی  ای تاؾهج   ضٍز. چٌهیي ضٍیه

 زّس. ضیؿک زضهاًسشی تاًک ضا افعایف هی ایداز ضیؿک ًقسیٌگی قسُ ٍ تساٍم ایي اهط

آیهس ٍ ّوهَاضُ   شیطًسشاى تِ ٍجَز ههی ضیؿک اؾتثاضی اظ ًکَل یا کاّف کیفیت اؾتثاضی ٍام

احتوال ٍقَؼ یک ظیاى اقتهازی ًاقی اظ قهَض یا ًاتَاًی ططف قطاضزاز زض اًدام کاههل تؿْهساتف   

ف زیگطی ضیؿک اؾتثاضی زض ایهي  (. ّوچٌیي زض تؿطی1397ٍجَز زاضز )تعضگ انل ٍ ّوکاضاى، 

؛ 2013، 2ٍاقؿیهت ضیكهِ زاضز کهِ طهطف قهطاضزاز، زض ایفهای تؿْهسات ذهَز ًهاتَاى تاقهس )جهَظف           

ًساقهتِ تاقهس )تهاضی، اتطاّیوهی، هَؾهَی ٍ کلاًتهطی،        ّها  آى( یا توایلی تهِ ایفهای   1992، 3ؾیٌکی

قهسى تؿهْیلات   اضظـ  تَاى ضیؿهک کهاّف اضظـ یها تهی    (. ضیؿک اؾتثاضی ضا ّوچٌیي هی1396

ٍام اظ طهطف هكهتطی زاًؿهت. تهِ      ٍفطؼ انلاؾطایی تاًک تِ زلیل ؾسم ایفای تؿْسات زض ذهَل 

ّهها ًؿههثت تههِ کههل اضظـ  ( تههِ زلیههل کوتههط تههَزى ؾههطهایِ تاًههک1394ؾقیههسُ هْههطآضا ٍ تْلَلًَههس )

ک ، حتی اشط زضنس کوی اظ تؿْیلات پطزاذتی قاتل ٍنَل ًثاقٌس، تاًک تا ضیؿه ّا آىّای  زاضایی

( ًیهع ؾهسم ضؾایهت ؾهلاهت     1395ضٍ ذَاّهس قهس. جٌتهی هكهکاًی ٍ ّوکهاضاى )     ٍضقکؿتگی ضٍتِ

اؾتثاضی ضا زلیل تطٍظ ضیؿک اؾتثاضی تِ ؾٌَاى یکی اظ ؾَاهل هؤحط تط حثات ههالی زاًؿهتٌس. تٌهاتطایي    

نهٌؿت   تیه تااّوهَ َؼ ضیؿک اؾتثاضی ٍ هطالثات هؿَ  تهاًکی یکهی اظ هَ هَؾات حؿهاؼ ٍ     

ّا هؿطفی ًوَز )تاضی ٍ ّوکاضاى،  تَاى آى ضا ؾاهل انلی ٍضقکؿتگی تاًک ت کِ هیتاًکساضی اؾ

1396 .) 

ؾاظهاًی  ؾاظهاًی ٍ زضٍى تِ طَض کلی، ؾَاهل هؤحط تط ضیؿک اؾتثاضی تِ زٍ شطٍُ ؾَاهل تطٍى

قَز، تِ طَضی کِ تط اؾاؼ فط یِ هراططُ اذلاقهی، ؾهطهایِ هحهسٍز تهِ ؾٌهَاى یکهی اظ        تقؿین هی
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قَز. زض چاضچَب ایي فط یِ، ؾهطهایِ   ضًٍی هؤحط تط افعایف ضیؿک اؾتثاضی هحؿَب هیؾَاهل ز

ّهای ضیؿهکی    اظ ٍضقکؿتگی قسُ ٍ زض ًتیدِ ؾْن ٍام ّا آىّا تاؾج ًگطاًی کوتط  هحسٍزتط تاًک

قهَز.   ّای تاًکی افعایف یافتِ کِ هٌدط تهِ افهعایف هیهعاى تؿهْیلات غیطجهاضی ههی       زض تطکیة ٍام

 (.1394قَز )هْطآضا ٍ تْلَلًَس،  ّا هی تاؾج افعایف ضیؿک اؾتثاضی تاًکای  چٌیي ضٍیِ

ِ     اظ جولِ ؾَاهل زیگط هؤحط تط ضیؿک اؾتثاضی هی ّهای تدهاضی    تَاى تهِ تَؾهؿِ ههالی ٍ چطذه

کٌٌهسشاى   ّای اًفطازی ٍ ؾاظهاًی زضیافت (، تحَزت ؾیاؾی، ٍیػشی1397)ظضا  ًػاز ٍ ّوکاضاى، 

ذلی، ًطخ تیکاضی، ًطخ تَضم، قاذم قیوهت ؾهْام، ًهطخ اضظ، ًؿهثت     تؿْیلات، تَلیس ًاذالم زا

(. ضیؿک اؾتثاضی تا توام 2013، 1ًقسیٌگی، زضجِ تاظ تَزى تداضی ٍ اّطم هالی اقاضُ کطز )کاؾتطٍ

تهطیي هٌثهؽ ضیؿهک اؾتثهاضی،      ای ٍ ؾَز ٍ ظیاًی تاًک اضتثا  زاضز، تا ایي ٍجَز هْهن  اقلام تطاظًاهِ

ضٍ فطایٌهس  قهَز، اظ ایهي   ّای تاًهک هحؿهَب ههی    ِ ترف هْوی اظ زاضاییتؿْیلات اؾطایی اؾت ک

 (. 1395تطیي هٌثؽ ضیؿک اؾتثاضی ّط تاًک اؾت )حقفی ٍ ّوکاضاى،  اؾطای تؿْیلات هْن

شیطی ضیؿک اؾتثاضی تایس هیعاى تؿْس اؾتثاضی، زضنهس احتوهال ًکهَل ٍ تاظیافهت      تطای اًساظُ

(. انهَل اؾتثهاضزّی زض جطیهاى    1389الهسیٌی،   )قهوؽ اؾتثاض زض نَضت ًکهَل ضا زض ًػهط شطفهت    

کٌٌهس   قهًَس کهِ تؿیهیي ههی     هکتَب تثهسیل ههی   ّای ؾیاؾتّا ٍ ضٍظاًِ تِ زؾتَضالؿول زّی ؾاظهاى

هكتطیاى تاًک چگًَهِ شهعیٌف قهًَس ٍ تها چهِ ؾهطحی زض هؿهطو ضیؿهک قهطاض شیطًهس. ههَاضز            

ای کهِ زض آى   شیطًس، کویتِتحج قطاض هیتط هؿوَزً زض یک کویتِ اؾتثاضی هَضز یا پیچیسُ تط تعضگ

کٌٌهس.   ههی  ًػهط  تثهازل طَض هؿوَل زضتاضُ هثاززت تحهج ٍ   هسیطاى اضقس ٍ کاضکٌاى ازاضُ ضیؿک تِ

شیطًس ٍ ایي ضٍیِ هطتثاً هَضز تطضؾهی قهطاض    هكتطیاًی کِ اؾتثاض  ؿیفی زاضًس زض لیؿت ؾیاُ قطاض هی

-هسیطیت اضقس ٍ ذطَ  تداضی تاًک شعاضـ هی هٌػن تِ طَض تِشیطز. ضیؿک اؾتثاضی تاًک  هی

 (.2009، 2طَضی کِ هوکي اؾت اؾتطاتػی فؿلی ضا تؿسیل کٌٌس )شؿتل ٍ تیؿٌؽ قَز، تِ
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زض ؾهط  جْهاى، انهَل     ّها  آىّها ٍ ًهاغطیي    زض ّویي ضاؾتا کویتِ تال تا ّسف تكهَیش تاًهک  

 ِ )زض ؾهپتاهثط ؾهال    1ضیای تها ؾٌهَاى انهَل ههسیطیت اؾتثها      هسیطیت ضیؿک اؾتثاضی ضا زض هدوَؾه

اًس کِ ایي انهَل ضا   ( اؾلام ًوَزُ اؾت ٍ تط ایي اؾاؼ توام اؾضای کویتِ تال هَافقت ًوَز2000ُ

تِ هٌػَض تطقطاضی هسیطیت ضیؿک اؾتثاضی تِ کاض تطًهس. تها شؿهتطـ ضٍظافهعٍى هثاحهج ههسیطیت       

ى ًیهع هَ هَؼ ضیؿهک ٍ    ّهای اذیهط زض ایهطا    الوللی، زض ؾال ّا ٍ ًْازّای تیي ضیؿک زض هیاى تاًک

ّا ٍ ؾایط هؤؾؿهات ههالی ٍ اؾتثهاضی قهطاض      ّای ًاقی اظ آى هَضز تَجِ تاًک هطکعی، تاًک آؾیة

ّایی زض ایي هؿیط تطزاقتِ، اها ایي ٍغیفِ  شطفتِ اؾت. تاًک هطکعی جوَْضی اؾلاهی ایطاى ًیع شام

ّهای   سیطیت ضیؿهک ّاؾت کِ تا ضٍیکطزّای کاضآههس زاذلهی اقهسام تهِ قٌاؾهایی ٍ هه       ذَز تاًک

ّای ؾٌتی تاًکهساضی   ّا، حاقیِ ؾَز فؿالیت اؾتثاضی ًوایٌس. اظ ؾَی زیگط، تكسیس ضقاتت تیي تاًک

ّا قسُ اؾت )تعضگ انهل ٍ ّوکهاضاى،    ضا کاّف زازُ ٍ هَجة افعایف ضیؿک اؾتثاضی زض تاًک

ای تاًهک تها    هایِای تط اّویت کفایت ؾط (. زض انَل هسیطیت اؾتثاضی کویتِ تال، تأکیس ٍیػ1396ُ

طَضی کهِ اظ حیهج ًػهطی، کفایهت ؾهطهایِ تهِ ؾٌهَاى         زضًػطشیطی ضیؿک اؾتثاضی قسُ اؾت، تِ

ّا زض کٌتهطل ؾهطَح تهازتطی اظ ضیؿهک جْهت کهاّف ضیؿهک ٍضقکؿهتگی          اتعاضی تطای تاًک

(. اظ ایي ضٍ یکی اظ ضاّکاضّهای ههسیطیت ٍ   2009، 2)تَزضیگا، تکتاک ٍ جلَلی قَز هحؿَب هی

کفایت ؾطهایِ تهاًکی   یاحطشصاضطَضی کِ  ؿک اؾتثاضی، تْثَز ؾطهایِ قطکت اؾت، تِکاّف ضی

ّهای هتؿهسزی    تِ ؾٌَاى هكرهِ ذال ّط تاًک زض فطایٌهس کهاّف ضیؿهک اؾتثهاضی، زض پهػٍّف     

( 2017) 3(، ضحواى، اؾسالعهاى ٍ قراٍت حؿیي1398ّوچَى پػٍّف ًسیطی، هَؾَیاى ٍ ًازضی )

( تِ تأییس ضؾیسُ اؾت. تا ایي ٍجهَز تهِ نهَضت تدطتهی تهیي      2014) 4ٍ هاکطی، ؾاشاًَؼ ٍ تلاؼ

الَنهَل کهِ    ّای هكکَک پػٍّكگطاى اجواؾی زض ذهَل ضاتطِ تیي کفایت ؾطهایِ ٍ هیعاى ٍام

                                                             
1. Principles for the Management of Credit Risk 

2. Boudriga, Taktak & Jellouli 

3. Rahman, Asaduzzaman & Shakhaowat Hossin 

4. Makri, Tsagkanos & Bellas 
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(، چطاکِ اظ حیج 2009هؿیاضی تطای ضیؿک اؾتثاضی اؾت ایداز ًكسُ اؾت )تَزضیگا ٍ ّوکاضاى، 

تهطی اًدهام زٌّهس،     ّای هالی پطضیؿک یِ تیكتط، فؿالیتّای زاضای ؾطها ضفتاضی، هوکي اؾت تاًک

ّای تالقَُ ضا زاضًس )ًاجًَا هیؿوي، تاتی، لَ،  ظیطا هؿتقس ّؿتٌس ؾطهایِ کافی تطای ضٍیاضٍیی تا ظیاى

 (.2015، 1السیي ٍ ؾثسالطحواى قوؽ

ّای هرتلف نَضت شطفتِ زض شصقتِ اظ حیج احطشصاضی ضیؿک اؾتثاضی تط  تط اؾاؼ پػٍّف

ّها تهط ضیؿهک اؾتثهاضی، تطضؾهی       ت هالی ٍ زض ؾَی هقاتل، احطشصاض تَزى کفایت ؾطهایِ تاًهک حثا

تهِ ًتهایج    3هتقاتل ضیؿک اؾتثاضی ٍ حثات تاًکی اّویهت قاتهل تهَجْی زاضز، اظ ایهي ضٍ زض ترهف      

 ّای شصقتِ زض ذهَل هَ َؼ هَضز تطضؾی پطزاذتِ قسُ اؾت. پػٍّف

 ها پیشینه پژوهص 3

ّا ٍ ؾَاهل هؤحط تط ضیؿک اؾتثهاضی،   ج تطضؾی ؾَاهل هؤحط تط حثات هالی تاًکزض ایي ترف اظ حی

 تِ ًتایج تطذی هطالؿات زاذلی ٍ ذاضجی اقاضُ قسُ اؾت.

(، زض پهػٍّف ذهَز تها ّهسف تطضؾهی احهطات ضیؿهک ًقهسیٌگی ٍ         1399اؾسی ٍ ّوکهاضاى ) 

تاًهک   18طلاؾهات ههالی   تها تطضؾهی ا   Z-scoreاؾتثاضی تط حثات تاًکی ایطاى تا اؾهتفازُ اظ قهاذم   

زضیافتٌهس کهِ ضیؿهک اؾتثهاضی ٍ ضیؿهک ًقهسیٌگی تهِ قهکل          1395تا  1385کكَض زض تاظُ ظهاًی 

اًس، اها احط تؿاهلی زٍ ضیؿک هصکَض تط حثات تاًکی هؿٌازاض  هؿٌازاضی تاؾج کاّف حثات تاًکی قسُ

، تَلیس ًاذالم ؾهطاًِ  ، ًاکاضایی، تاظزّی، ًطخ ضقس تؿْیلاتّا آىًثَزُ اؾت. طثش ًتایج پػٍّف 

 ّا ّؿتٌس. ّا اظ زیگط هتغیطّای زاضای احط هٌفی تط حثات هالی تاًک ٍ تحطین

( زض پػٍّف ذهَز تها ّهسف تطضؾهی احهط ضیؿهک اؾتثهاضی ٍ        1399ض ایی ٍ قطاتاغلَ قْاتی )

زض تهَضؼ اٍضا  تْهازاض تْهطاى زض     قسُ طفتِیپصتاًک  11ضیؿک ًقسیٌگی تط حثات تاًکی تا تطضؾی 

ِ  تِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس تا اؾتفازُ اظ ضٍـ تاتلَیی 1390-1394ّای  ؾال تهیي ضیؿهک اؾتثهاضی ٍ     که

                                                             
1. Misman, Bhatti, Lou, Samsudin & Abd Rahman 
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ّها هٌدهط تهِ افهعایف ًاپایهساضی ٍ       ضیؿک ًقسیٌگی اضتثا  هخثت هؿٌازاض ٍجَز زاضز ٍ ایي ضیؿهک 

 قًَس. حثاتی تاًکی هی تی

ظههاى ضیؿهک    ّسف تطضؾی احهطات ّهن  ( زض پػٍّف ذَز تا 1398ضازفط، قاّچطا ٍ نثَضی )

زض تَضؼ اٍضا  تْهازاض تْهطاى پطزاذتهِ     قسُ طفتِیپصّای  ًقسیٌگی ٍ ضیؿک اؾتثاضی تط حثات تاًک

زض تَضؼ اٍضا  تْازاض تْهطاى   قسُ طـیپصّای  ؾازًِ هطتَ  تِ تاًک ّای زازُجاهؿِ آهاضی .  اؾت

ؾهتفازُ قهسُ   اؾت. جْت ترویي ههسل اظ ضٍـ پاًهل زیتهای پَیها ا     1395تا  1388طی زٍضُ ظهاًی 

ظهاى هتغیطّای ضیؿک ًقسیٌگی ٍ ضیؿک اؾتثاضی تط قاذم حثات تاًکی  زضیافتٌس کِ احط ّن اؾت

هٌفی ٍ هؿٌازاض اؾت ٍ هتغیطّای اًساظُ ٍ ًؿثت ؾطهایِ احط هخثت ٍ هؿٌازاضی تط قاذم حثات تاًکی 

 زاضًس.

ّای تداضی تط  ٍ ؾیکلی هالی  ( زض پػٍّكی تِ تطضؾی تأحیط تَؾؿ1397ِظضا ًػاز ٍ ّوکاضاى )

یافتهِ ٍیخسؿهٌتای ٍ تهاًگَضای     ههسل تحقیهش ههسل تؿهسیل     تط اؾهاؼ ایطاى ّا زض  ضیؿک اؾتثاضی تاًک

پطزاذتٌهس، تهِ طهَضی     ّای تطکیثی ّا ضٍـ اقتهازؾٌدی زازُ ٍتحلیل زازُ ضٍـ تدعیٍِ تا ( 2016)

ُ    17کِ ًوًَِ هَضز تطضؾهی قهاهل    تهَز. ًتهایج ایهي     1384-1394ی ظههاًی   تاًهک ایطاًهی طهی زٍض

ّای تداضی ٍ ًؿثت ًقسیٌگی احط هٌفی تط ضیؿک اؾتثاضی  پػٍّف ًكاى زاز کِ تَؾؿِ هالی، چطذِ

کِ زضجِ تاظ تَزى تداضی ٍ اّطم هالی احهط هخثتهی تهط ضیؿهک اؾتثهاضی تهاًکی        تاًکی زاضز، حال آى

 زاضًس.

ط ضیؿک اؾتثاضی زض ( زض پػٍّف ذَز تِ تطضؾی ؾَاهل تأحیطشصاض ت1398ًسیطی ٍ ّوکاضاى )

ُ      ّا آىّای اؾلاهی پطزاذتٌس.  تاًک تٌهسی تاضًوهای    اطلاؾات ههالی نهس تاًهک تطتهط اؾهلاهی زض ضز

ههسل اظ ضٍـ   يیهٌػهَض تروه   تهِ   ،ضا ههَضز هطالؿهِ قهطاض زازًهس     2011-2016تاًکط زض زٍضُ ظهاًی 

ؾطهایِ، اًساظُ تاًک، ّای کفایت  زضیافتٌس کِ قاذم ّا آى.سیاؾتفازُ شطز افتِی نیتؿو یشكتاٍضّا

 ًقسیٌگی ٍ کیفیت هسیطیت زاضای احط هٌفی هؿٌازاضی تط ضیؿک اؾتثاضی تاًک ّؿتٌس.

ّهای ههالی زض    زض ضاتطِ تیي ضیؿهک  ًػط اتفا ( تا تَجِ تِ ؾسم 1396تعضگ انل ٍ ّوکاضاى )

ِ ّها، زض پهػٍّف ذهَز تهِ تطضؾهی ضاتطه       زض ضیؿک اؾتثاضی ٍ ًقسیٌگی زض تاًک تالأذمّا  تاًک
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تط ًاپایساضی هالی زض نٌؿت تاًکهساضی زض ایهطاى زض طهی زٍضُ     ّا آىتَأهاى ایي زٍ ضیؿک ٍ تأحیط 

زٍ تهِ ّوهطاُ    يیه ا طیتهأح  یظهاى ٍ جْت تطضؾ اظ ضٍـ هؿاززت ّنتا اؾتفازُ  1393تا  1384ظهاًی 

ِ افی نیتؿوه  یشكهتاٍضّا  یایه پَ َىیاظ ضٍـ ضشطؾه  یههال  یساضیه تهط ًاپا  یحیتَ ه  یطّایهتغ طیؾا  ته

(GMMآضزًَ ٍ تاًس ) ِزٌّهسُ تهأحیط هٌفهی ٍ هؿٌهازاض ضیؿهک       ًكهاى  ّها  آىاًس. ًتایج تطضؾی  پطزاذت

ّای هَضز تطضؾی اؾت، تِ طَضی کِ تا  اؾتثاضی ٍ ضیؿک ًقسیٌگی تط پایساضی هالی زض اکخط زّک

ّهایی   اًهک یاتس. تِ تیاى زیگط ت افعایف زض پایساضی هالی تأحیط ایي زٍ ضیؿک تط پایساضی کاّف هی

ّهای اؾتثهاضی ٍ    ّای تازی تَظیؽ پایساضی قطاض زاضًس تأحیطپهصیطی کوتهطی اظ ضیؿهک    کِ زض زّک

 ًقسیٌگی زاضًس.

( زض پػٍّكی تِ تطضؾی احط هتغیطّای کلاى اقتهازی تط حثات هالی 1396جْاًگطز ٍ ؾثسالكاُ )

اذتٌس. تسیي هٌػهَض احهط ؾهِ    پطز 1386-1391تاًک زض طَل زٍضُ  17ّای  ّا تا اؾتفازُ اظ زازُ تاًک

هتغیط کلاى اقتهازی ًطخ تْطُ، ًطخ تَضم ٍ ًطخ ضقس تَلیس ًاذالم زاذلی تط قاذم حثهات ههالی   

ّها   ّا ؾٌدیسُ قس ٍ تهطای تهِ زؾهت آٍضزى یهک قهاذم تطکیثهی تهطای حثهات ههالی تاًهک           تاًک

الَنهَل تهِ    َک)قاذم حثات(، هیاًگیي ٍظًی هتغیطّای ًؿثت ّعیٌِ تِ کل زضآهس، هطالثات هكک

  ُ  یتهطا ّها هحاؾهثِ قهس.     کل هطالثات، ًؿثت ؾَز ذالم تِ کل زاضایی ٍ ًؿثت تؿْیلات تهِ ؾهپطز

 ت،یههاتتهسا تها اؾهتفازُ اظ ههسل زج     ،یثه یزض ؾهاذت قهاذم تطک   طّها یاظ هتغ ّطکهسام هحاؾهثِ ٍظى  

ٍ زض  قهَز  یه يییتؿ طّایاظ هتغ ّطکسامٍظى  ة،یٍ ؾپؽ تا اؾتفازُ اظ  طا ظزُ يیضا ترو َىیضشطؾ

ًتایج  .قَز یه سُیقاذم حثات ؾٌد یکلاى ضٍ یطّایپاًل، احط هتغ یّا تا اؾتفازُ اظ آظهَى ت،یًْا

حاکی اظ آى تَز کِ ًطخ تَضم زض زٍضُ هَضز تطضؾی تأحیط هٌفی ٍ هؿٌازاض تط قاذم  ّا آىپػٍّف 

هتغیهط ضقهس تَلیهس ًاذهالم     ّا زاضز. هتغیط ًطخ تْطُ زاضای تأحیط هخثهت ٍ هؿٌهازاض ٍ    حثات هالی تاًک

ّا زاضز کِ زلیل ایي تأحیط هٌفی تِ ضاتطِ هٌفهی   زاذلی زاضای تأحیط هٌفی ٍ هؿٌازاض تط حثات هالی تاًک

 ّا هطتَ  اؾت. تیي ضقس تَلیس ًاذالم زاذلی ٍ ؾَز تاًک

( تِ تطضؾی ؾَاهل احطشهصاض تهط ضیؿهک اؾتثهاضی     1396پَض ٍ ؾیفی ) ظازُ هغاًی، لطفؿلی ضجة

اى )تا ضٍیکطز ظهاى تا ٍقَؼ قهَض( تا تَجِ تِ هتغیطّای کهلاى اقتههازی زض ایهطاى پطزاذتٌهس.     هكتطی
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اظ  1393-1388 یکهِ زض تهاظُ ظههاً    اىیًفط اظ هكهتط  5316قاهل یًوًَِ تهازف کیهٌػَض اظ  يیست

قها  ت لیهطؾَم تحل ّای هسلاؾتفازُ قسُ اؾت. هطالؿِ حا ط تا اؾتفازُ اظ  اًس شطفتِتاًک هؿکي ٍام 

 ییذططات هتٌاؾة کهاکؽ تهِ قٌاؾها    کیٍ هسل قثِ پاضاهتط طیه -کاپلاى کیقاهل هسل ًاپاضاهتط

ًتهایج الگهَی کهاکؽ تهسٍى هتغیطّهای      .پطزاذتهِ اؾهت   اىیقههَض هكهتط   ؿکیاحطشصاض تط ض َاهلؾ

اقتههاز کههلاى حههاکی اظ آى تههَز کههِ هتغیطّههای هیهعاى تؿههْیلات، تؿههساز اقؿهها ، ٍ ههؿیت تأّههل،   

َؼ قغل ٍ تؿساز فطظًس احهط هؿٌهازاضی تهط ضیؿهک قههَض هكهتطیاى زاضًهس. ًتهایج         تحهیلات، ؾي، ً

الگَی کاکؽ تا اقتهاز کلاى ًكاى زاز هتغیطّای ًَؼ قغل ٍ تؿهساز فطظًهس تهط ضیؿهک قههَض احهط       

 هؿٌازاضی ًساضًس، اها هتغیط ًطخ تْطُ احط هؿٌازاضی تط ضیؿک قهَض هكتطیاى زاضز.

كی تِ تحلیل تأحیط ضیؿک اؾتثاضی ٍ ضیؿک ًقهسیٌگی تهط   ( زض پػ1396ٍّضًدی ٍ ّوکاضاى )

تاًهک زٍلتهی ٍ ذهَنهی ضا زض زٍضُ     18ّای  ّای ایطاى پطزاذتٌس ٍ زازُ ضیؿک زضهاًسشی تاًک

ِ    ،تطضؾهی کطزًهس   1394-1384 ّها، اظ تحلیهل ضشطؾهیَى چٌههسهتغیطُ ٍ ضٍـ     جْهت آظههَى فط هی

ًتایج ایي پػٍّف تیاًگط آى تهَز کهِ    ؾتفازُ قس.ّای تاتلَیی ا هثتٌی تط زازُ یافتِ تؿوینشكتاٍضّای 

ضیؿک اؾتثاضی تِ لحاظ کیفیت تؿْیلات ٍ حدن تؿْیلات تِ تطتیة تأحیط هخثت ٍ هٌفی هؿٌهازاضی  

ّا زاضز ٍ ضیؿهک ًقهسیٌگی ًیهع تهأحیط هؿهتقین ٍ هؿٌهازاضی تهط ضیؿهک          تط ضیؿک زضهاًسشی تاًک

 ّا زاضز. زضهاًسشی تاًک

تِ تطضؾهی   CAMELّای  ( زض پػٍّف ذَز تط اؾاؼ قاذم1395حیسضی ٍ فاطوی ٍضظًِ )

ّای اؾهلاهی حهَظُ    پصیطی ٍ اتؿاز ؾولیاتی تاًکساضی اؾلاهی ایطاى زض هقایؿِ تا تاًک قسضت ضقاتت

 ـ   يایه ذلیج فاضؼ پطزاذتٌس.  اطلاؾهات   آٍضی جوهؽ ٍ  یله یتحل -یفیتَنه  هقالهِ تها اؾهتفازُ اظ ضٍ

ّای هٌترة اؾلاهی  هؤیس ایي تَز کِ تاًک ّا آىپػٍّف  ایجًت افتِ،یٍ اؾٌازی ًگاضـ  ای کتاتراًِ

ّای اؾتثاضی، قهاذم کیفیهت ههسیطیت ٍ قهاذم      اظ ًػط قاذم کفایت ؾطهایِ، کٌتطل ضیؿک

 ّای اؾلاهی ایطاى زاضًس. ًقسیٌگی ٍ ؿیت تْتطی ًؿثت تِ تاًک

نهٌؿت   ( زض پػٍّكهی تهِ تطضؾهی تهأحیط ضقاتهت زض     1395ظازُ ) چی، تحههیلی ٍ کهطین   پَؾتیي

ُ   تاًکساضی تط حثات تاًک تاًهک فؿهال زض نهٌؿت     18ّهای تههاتلَیی تهطای     ّا تا اؾهتفازُ اظ ههسل زاز
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حهاکی اظ آى اؾهت کهِ هیههاى      ّها  آىًوَزًس. ًتایج پػٍّف  1384-1390ساضی ایطاى زض زٍضُ تاًک

ایط هتغیطّها  ّا اضتثاطی هٌفی )هخثت( ٍ هؿٌازاض ٍجهَز زاضز. اظ هیهاى ؾه    ضقاتت )توطکع( ٍ حثات تاًک

 شصاضز.تطیي احط )هخثت( هؿٌازاض ضا تط حثات تط جای هیّا قَی ًیع زاضایی تاًک

ّها تهِ ؾٌهَاى هؿیهاض ؾهٌدف      ( تِ تأحیط ؾاذتاض هالکیت تاًهک 1392تقَی، احوسیاى ٍ کیاًًَس )

طَضی  پطزاذتٌس، تِ تَؾؿِ زضحالّای حثات تاًکی تطذی اظ کكَضّای  حاکویت قطکتی تط قاذم

ّا تِ ؾٌَاى هتغیط هؿهتقل اظ جٌثهِ هالکیهت زٍلتهی، هالکیهت ذهَنهی ٍ        ذتاض هالکیت تاًککِ ؾا

کكههَض هٌترههة اظ کكههَضّای   40 ّهها آىهالکیههت ذههاضجی تطضؾههی قههس. ًوًَههِ هههَضز تطضؾههی    

تیهاًگط آى اؾهت کهِ هالکیهت زٍلتهی       ّا آىتَز. ًتایج پػٍّف  2000-2011زض زٍضُ  تَؾؿِ زضحال

فعایف هطالثات هؿَ  ًؿثت تِ هالکیت ذهَنهی ٍ ذهاضجی زاضز، اهها    تط ا تطی تعضگّا احط  تاًک

ّهای ؾهَزآٍضی تاًهک تْتهط ؾوهل       ّها اظ ًػهط ًؿهثت    هالکیت ذاضجی ًؿثت تِ ؾایط اًَاؼ هالکیهت 

 ًوایس. هی

( زض پػٍّكی تِ تطضؾی ضاتطِ اضظیاتی حثات هالی زض ایطاى تها تأکیهس   1391ظاضؾی ٍ کویداًی )

هَفهش تهِ    1389تا  1381ّای هطتَ  تِ زٍضُ ظهاًی  تا اؾتفازُ اظ زازُ ّا آىتط حثات تاًکی پطزاذتٌس. 

ؾهالِ شطزیسًهس.    4تطآٍضز یک الگَی ّكساضزٌّسُ اٍلیِ تحطاى تاًکی تهطای ایهطاى زض زٍضُ ظههاًی    

ّای تاًکی،  تاتؽ احتوال ططاحی قسُ، ًكاى زاز کِ ؾِ هتغیط هیاًگیي هَظٍى ًطخ ؾَز حقیقی ؾپطزُ

کٌٌسُ احتوال  تیٌی ٍى ًطخ ؾَز حقیقی تؿْیلات تاًکی ٍ ًطخ ضقس قیوت هؿکي، پیفهیاًگیي هَظ

 ٍقَؼ تحطاى تاًکی اؾت.

( تِ تطضؾی اضتثا  کاضایی ٍ ضیؿهک زض نهٌؿت تاًکهساضی    1391ٍ قْیکی تاـ ) وایؾ ذَـ

تْیٌهِ ٍ  ّا، اًتراب هسل  تٌسی تاًک ایطاى پطزاذتٌس. زض ایي پػٍّف تِ هٌػَض اضظیاتی کاضایی ٍ ضتثِ

ّای اؾتثاضی، ؾولیاتی ٍ ًقسیٌگی تط کاضایی ًػام تاًکی، اظ زٍ ضٍیکطز  ؾپؽ قٌاؾایی تأحیط ضیؿک

ؾاظی ضیا ی اؾتفازُ قس ٍ زض ایي ضاؾهتا  پاضاهتطیک تا هثٌای اقتهازی ٍ ًاپاضاهتطیک تا هثٌای تْیٌِ

قهطاض شطفهت.    ههَضز تطضؾهی   1384-1389ّهای  تاًک تِ ؾٌَاى جاهؿِ آهاضی پػٍّف طی ؾهال  15
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ّای پػٍّف ًكاًگط آى تَز کِ اضتثاطی هؿٌازاض هیاى ضیؿهک اؾتثهاضی، ؾولیهاتی، ًقهسیٌگی ٍ      یافتِ

 کاضایی زض ًػام تاًکی ایطاى ٍجَز زاضز.

( تلاـ کطزًس تا ؾلاٍُ تط اضظیاتی حثات هالی ؾیؿتن تهاًکی  1390قایگاًی ٍ ؾثسالْی آضاًهی )

تا فهطو اؾهلاهی تهَزى     ّا آىّای  َضز تطضؾی قطاض شیطز. یافتِکكَض ایطاى، ؾَاهل هؤحط تط آى ًیع ه

اظ  1387تا  1380ّای ایطاى زض زٍضُ ظهاًی  ؾیؿتن تاًکی ایهطاى، هؤیهس آى اؾهت کِ اٍزً ّوِ تاًک

اًس؛ اظ ؾَی زیگط، ؾَاهل هؤحط تط زضجِ حثات ههالی کهل   زضجهِ حثهات ههالی کوهی تطذهَضزاض تَزُ

ّای زٍلتی یکؿاى ًیؿتٌس. ّوچٌهیي، اظ هیهاى هتغیطّهای     ی ذهَنی ٍ تاًکّا ؾیؿتن تاًکی، تاًک

کلاى، ضقس تَلیس ًاذالم حقیقی، ؾثة افعایف حثهات ههالی ٍ کهاّف اضظـ پهَل هلهی، هَجهة       

ُ   کاّف حثات ههالی تاًهک   اًههس. زض تههیي هتغیطّههای هههالی، افهعایف ًؿهثت ٍام تهِ زاضایهی          ّها قههس

ّهای ذهَنهی    ّا زاقتِ اؾت. ّههوچٌیي تاًهک   ف حثات هالی تاًکّا، تیكتطیي احط ضا تط کاّ تاًک

 قًَس. هی ّای هالی هتأحط  ّای زٍلتی اظ ًؿثت تیكتط اظ تاًک

ّها تهِ    ( تهِ تطضؾهی ؾَاههل ایدهاز هطالثهات هؿهَ  تاًهک 1390آتازی ) کطزتچهِ ٍ پهطزل ًَـ

ُ  ّای ضیؿک اؾتثاضی تاًک پطزاذتٌس. تطای ایي هٌ ؾٌَاى یکی اظ قاذم ّهای   ػَض یههک هههسل زاز

اؾههتفازُ کطزًههس. ًتههایج     1381-1387تاًهک کكهَض ضا تهطای زٍضُ ظهههاًی   12تاتلَیی پَیها قاهل 

ّا، هتغیطّههای   هطالؿات ایكاى ًكاى زاز کِ کاضایی ؾولیاتی، ضفتاض احتیهاطی ٍ ًهَؼ هالکیهت تاًهک

ًػام تاًکی ایطاى ّؿتٌس. ّوچٌیي ٍ هؿیت  کٌٌسُ ٍ هؿٌازاض زض تَ ی  ضفتاض هطالثات هؿَ  زض  تؿییي

 اقتهاز کلاى تأحیط هؿٌازاضی تط هطالثات هؿهَ  تهط جهای شصاقهتِ اؾهت.  

تِ تطضؾی  CAMELّای  ( زض پػٍّكی تط اؾاؼ قاذم1387ًیا ) هكایری، کاغوی ٍ تْثْاًی

تا  2001ای ّ ّای زٍلتی ایطاى ٍ هقایؿِ آى تا کكَضّای حَظُ ذلیج فاضؼ طی ؾال ؾولکطز تاًک

ّهای   حاکی اظ ایي تَز کِ تِ طَض کلی ؾولکهطز ههالی تاًهک    ّا آىپطزاذتٌس ٍ ًتایج پػٍّف  2005

 تطی تطذَضزاض اؾت. ّای زٍلتی ایطاى اظ ٍ ؿیت هطلَب حَظُ ذلیج فاضؼ ًؿثت تِ تاًک

( تا ّسف هكاّسُ احط ضیؿک اؾتثاضی ٍ ضیؿک ًقهسیٌگی تهط حثهات    2020جثالی ٍ  غسٍزی )

ههَضز تطضؾهی قهطاض زازًهس.      1999-2017کكَض ضا زض تاظُ ظههاًی   11تاًک اظ  75اطلاؾات تاًکی، 
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 زض پػٍّف ذَز اظ ضٍـ ّا آى
PSTR1    اؾتفازُ کطزًس ٍ تِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ ضیؿهک اؾتثهاضی

 ّا احط هٌفی زاضًس. ٍ ضیؿک ًقسیٌگی تط حثات هالی تاًک

اهل هؤحط تط هسیطیت ضیؿک اؾتثهاضی،  هوي   ( تا ّسف تطضؾی ؾ2019َ) 2ایٌؿکاضا ٍ ؾتیٌکایا

 ـ  2014-2017ّای اؾلاهی کكَض تطکیِ زض تاظُ ظهاًی  تطضؾی تاًک  َىیضشطؾه  تها اؾهتفازُ اظ ضٍ

تِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ ضاتطِ هخثت هؿٌازاضی تیي ضیؿک اؾتثاضی ٍ ًؿثت ؾطهایِ  ییتاتلَ ّای زازُ

کت ٍجَز زاضز. اظ حیج هتغیطّای کهلاى ًیهع   ّای قط تاًکی، ؾَز ذالم ٍ لگاضیتن طثیؿی زاضایی

 ضاتطِ هٌفی ٍ هؿٌازاضی هكاّسُ قس. GDPتیي ضیؿک اؾتثاضی ٍ 

تاًک کكَض تًَؽ زض زٍضُ ظهاًی  49( زض پػٍّف ذَز  وي تطضؾی 2019آهاضا ٍ هثطٍکی )

ّهای اؾتثهاضی ٍ    کهِ ضیؿهک   زضیافتٌهس  ییتاتلَ ّای زازُ َىیتا اؾتفازُ اظ ضٍـ ضشطؾ 2015-2006

ًقسیٌگی احط هٌفی هؿٌازاضی تط حثات تاًکی زاضًس، تا ایي حال ضاتطِ هؿٌازاضی تیي ضیؿک اؾتثاضی ٍ 

 ضیؿک ًقسیٌگی هكاّسُ ًکطزًس.

( تا ّسف تطضؾی ؾَاهل هؤحط تط ضیؿک اؾتثاضی تِ تطضؾی اطلاؾات ههالی ّوهِ   2019) 3تَحیٌا

ٍ تط اؾاؼ ضٍـ ضشطؾیَى تاًک  25کِ ؾاهل  2000-2017ّای تداضی اضزى زض تاظُ ظهاًی  تاًک

پطزاذتٌس. ٍی تط اؾاؼ ًتایج پػٍّف ذَز تِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ ًؿثت ؾطهایِ،  تاتلَیی ّای زازُ

ؾسم کاضایی ؾولیاتی ٍ ًطخ ضقس تؿْیلات ضاتطِ هخثت ٍ هؿٌازاضی تا ضیؿک اؾتثاضی تاًک زاضًهس.  

 اضی هكاّسُ کطز.ّوچٌیي تیي ؾَز تاًک ٍ ضیؿک اؾتثاضی ضاتطِ هٌفی هؿٌاز

ّهای اؾتثهاضی، ًقهسیٌگی ٍ ؾولیهاتی تهط حثهات        ( تا ّسف تطضؾی احط ضیؿهک 2019 غسٍزی )

 تها اؾهتفازُ اظ   2005-2015ّهای هتؿهاضف تهًَؽ ضا طهی زٍضُ      تاًکی، اطلاؾات ههالی کلیهِ تاًهک   

ٍ      یتطضؾ ییتاتلَ یّا زازُضشطؾیَى   کطزًس ٍ تِ ایي ًتیدِ ضؾهیسًس کهِ حثهات ههالی اظ ؾهَزآٍضی 

                                                             
1. Panel Smooth Transition Regression 

2. İncekara & Çetinkaya 

3. Buthiena 
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پصیطز، اهها تها اًهساظُ قهطکت، ضیؿهک اؾتثهاضی ٍ ضیؿهک         ضیؿک ًقسیٌگی احط هخثت ٍ هؿٌازاض هی

 ًقسیٌگی ضاتطِ هٌفی ٍ هؿٌازاض زاضز.

کكهَض هٌطقهِ    8تاًهک اظ   49( زض پػٍّكی تا تطضؾی اطلاؾات هالی 2017غٌیوی ٍ ّوکاضاى )

ّای اؾتثاضی ٍ ًقهسیٌگی تهِ نهَضت     تِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ ضیؿک 2006-2013ّای  هٌا زض ؾال

تفا هلی   GMMزض ایهي پهػٍّف اظ ضٍـ    ّها  آىهدعا احط هٌفی هؿٌازاضی تهط حثهات تهاًکی زاضًهس.     

 اؾتفازُ کطزًس.

( ًیع زض پػٍّكی تا ّسف تطضؾی احط هتغیطّای هؤحط تط حثات تاًکی تا 2017) 1اتطاّین ٍ ضیعٍی

تهِ   2014تها   2000ّهای   کكَض هرتلف طی ؾهال  13تاًک اؾلاهی زض  45اؾتفازُ اظ اطلاؾات هالی 

 SYS-GMMاظ ضٍـ  ّها  آىحثات ههالی تیكهتطی زاضًهس.     تط تعضگّای  ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ تاًک

 طزًس.تطای پػٍّف ذَز تْطُ ت

ّهای ههالی تهط هطالثهات      ( زض پهػٍّف ذهَز تهِ تطضؾهی احهط ًؿهثت      2017ضحواى ٍ ّوکهاضاى ) 

 َىیتهها اؾهتفازُ اظ ضشطؾهه  2010-2015تاًههک تدهاضی تههٌگلازـ طهی زٍضُ    20الَنهَل   هكهکَک 

زاضای احهط    پطزاذتٌس ٍ تِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ کفایهت ؾهطهایِ ٍ تهاظزّی زاضایهی     ییتاتلَ یّا زازُ

ؿک اؾتثاضی ّؿتٌس ٍ زض ؾَی هقاتل، ًؿثت اؾتثاض تِ ؾپطزُ ٍ حاقهیِ ذهالم تْهطُ احهط     هٌفی تط ضی

 هخثت هؿٌازاضی تط ضیؿک اؾتثاضی زاضًس.

ّهای   ( زض پػٍّكی تها ّهسف تطضؾهی ؾَاههل ههؤحط تهط تاًهک       2015ًاجًَا هیؿوي ٍ ّوکاضاى )

َ  یّها  زازُ َىیضشطؾتا اؾتفازُ اظ ضٍـ احطات حاتت  2013تا  1995اؾلاهی هالعی زض زٍضُ   ییتهاتل

تَاًهس تهِ ؾٌهَاى ؾاههل      زضیافتٌس کِ ًؿثت ؾطهایِ احط هٌفی هؿٌازاضی تط ضیؿک اؾتثهاضی زاضز ٍ ههی  

 کاٌّسُ ضیؿک اؾتثاضی زض ًػط شطفتِ قَز.

 

                                                             
1. Ibrahim & Rizavi 
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 روش انجام پژوهص 4

تاًک  13تاًک زاذلی ٍ  14تِ هٌػَض تطضؾی اضتثا  تیي ضیؿک اؾتثاضی ٍ حثات تاًکی اظ اطلاؾات 

ّای هٌطقِ غطب آؾیا زض کكَضّای تحطیي، کَیت، اههاضات هتحهسُ ؾطتهی ٍ     ی اظ تیي تاًکذاضج

  افهعاض آٍضی اطلاؾات تا اؾتفازُ اظ ًهطم  اؾتفازُ قسُ اؾت. جوؽ 2012-2018ّای  ؾطتؿتاى طی ؾال

ٍ  2، کهسال 1ّای زاذلی هَضز پػٍّف، ؾاظهاى تَضؼ اٍضا  تْهازاض  ّای تاًک آٍضز ًَیي، ؾایتضُ

 ّای حَظُ غطب آؾیا نَضت پصیطفتِ اؾت. ای هالی هَجَز زض تاضًوای تاًکّ نَضت

ظههاى ٍ   ّای تطآٍضز هؿاززت ّن ( اظ ضٍـ2018) 3تطای تطآٍضز پػٍّف هطاتش پػٍّف فطّی

 اؾتفازُ قسُ اؾت: 2ٍ  1ای طثش ضٍاتر  ( زٍهطحلGMMِ) یافتِ تؿویناظ ضٍـ تطآٍضز شكتاٍضّای 

(1)                                                            

                                             

(2)                                                             

                                              

، ضیؿههک 2زض ضاتطههِ ( ٍ ETA، حثههات هههالی )1ظا زض ضاتطههِ  زض ایههي ضٍاتههر، هتغیطّههای زضٍى

( Size(، اًهساظُ تاًهک )  ROAظا ًیع قاهل تاظزُ زاضایی ) ّای تطٍى تاقٌس. هتغیط ( هیCRiskاؾتثاضی )

(، ًاکاضآهههسی CGDPّههای تاًههک، ضقههس تَلیههس ًاذههالم زاذلههی )    تههِ هؿٌههی لگههاضیتن زاضایههی   

(inefficiencyٌِتِ هؿٌی ًؿثت ّعی ) ّطیكهوي   -یٌسالّای ؾطتاض تِ کل زاضایی تاًک ٍ قاذم ّطف

(HHIهی )  .قَزDi    ًیع یک هتغیط هداظی اؾت ٍ ظهاًی کِ تاًک هَضز تطضؾی ایطاًی تاقس تطاتط تها

 .اؾتتطاتط تا نفط  نَضت يیاٍ زض غیط  1

( اظ قاذم کفایت ؾطهایِ اؾتفازُ 2018شیطی حثات تاًکی هطاتش پػٍّف فطّی ) تطای اًساظُ

کٌس. ایي قاذم تَاًایی تاًک زض جصب  طضّای شیطی هی ظُقسُ اؾت کِ پایساضی تاًک ضا اًسا

                                                             
1. Http://www.irbourse.com 

2. Http://www.codal.ir 

3. Ferhi 
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ُ  زض تاًک ّطؾالِزّس. ایي قاذم غیطهٌتػطُ ضا ًكاى هی شیهطی ٍ  ّای ایطاى ٍ ؾایط کكَضّا اًهساظ

 قَز.افكا هی

(3)     
                             

                    
 

ًكهاًگط                 ًكهاًگط هیهعاى ؾهطهایِ پایهِ تاًهک،                     تِ طَضی کهِ  

ًكههاًگط زاضایهی ههَظٍى قههسُ تاًهک تهط حؿههة                          هیهعاى ؾهطهایِ تاًهک ٍ    

 ضیؿک اؾت.

تأحیطشصاض زض هسیطیت ضیؿک  ّای هْن ٍکِ یکی اظ قاذم (CRisk)هیعاى ضیؿک اؾتثاضی 

الَنَل تط کل هاًسُ تؿهْیلات   لثات ؾطضؾیس شصقتِ، هؿَ  ٍ هكکَکاؾت اظ ًؿثت هدوَؼ هطا

زٌّهسُ تْثهَز    تهط تاقهس ًكهاى   آیس. ّط چِ ؾسز حانل ایي ًؿثت تِ نفط ًعزیکاؾطایی تِ زؾت هی

ذههت ٍ ههؿیت ٍنههَل قههؿثِ ٍ زٍضُ هتَؾههر ٍنههَل هطلههَب ٍ شههطزـ ٍجههَُ زض تاًههک ٍ پطزا  

ّهای پطزاذتهی   زّس کهِ ّطچهِ ٍام  . ایي ًؿثت ّوچٌیي ًكاى هیاؾتتؿْیلات نحی  تَؾر قؿثِ 

ّا ضا تِ هطاتة افعایف زازُ ٍ هَجة ؾهَذت  زض ؾطضؾیسقاى ٍنَل ًكًَس ضیؿک اؾتثاضی تاًک

 ٍ ًکَل آى ذَاّس قس.

ضیؿک تؿْیلات (4)  
هدوَؼ هطالثات ؾطضؾیس شصقتِ، هؿَ  ٍ هكکَک

ْیلاتتؿ اؾطایی کل هاًسُ 
 

زّهس ٍ ًهَؼ    ّای هَجَز ضا ًكهاى ههی   قاذم ّطفیٌسال، چگًَگی تَظیؽ اًساظُ تاظاض تیي تٌگاُ

، تِ تواهی ًقا  ضٍی هٌحٌی HHIؾاظز. تا قاذم  ؾاذتاض تاظاض ضا تْتط اظ ًؿثت توطکع هكرم هی

زض ایهي   زضٍاقهؽ  قهَز.  قَز ٍ اظ اطلاؾات هَجَز زض ؾطاؾط ایي هٌحٌی اؾتفازُ هی توطکع تَجِ هی

ّها تهطای هحاؾهثِ زضجهِ توطکهع اؾهتفازُ        قاذم تطذلاف قاذم توطکع، اظ اطلاؾات ّوِ تٌگاُ

 قَز:  تا فطهَل ظیط هحاؾثِ هی (HHI)قَز. قاذم ّطفیٌسال  هی

(5)     ∑  
  ∑(

  

 
)
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ُ   Sٍ  ّای هَجَز زض تاظاضتؿساز تٌگاُ n، 5 زض ضاتطِ ّها اظ کهل اًهساظُ تهاظاض اؾهت.      ؾهْن تٌگها

( زض هحاؾهثِ ههسًػط   xi) ّها  آىّای ًؿهثی  ( ٍ اًساظُ ؾْنXّا )زض قاذم فَ ، تؿساز تٌگاُ زضٍاقؽ

ُ     اشط تؿساز تهی  شیطز. قطاض هی ّهای ًؿهثی یکؿهاى زض تهاظاض تاقهٌس، قهاذم        قهواضی تٌگهاُ تها اًهساظ

ّای ًؿهثی   ّس تَز ٍ اشط تؿساز کوی تٌگاُ ٍ تا اًساظُنفط ذَا  ٍ ًعزیک تِ  ّطفیٌسال تؿیاض کَچک

 ًاتطاتط زض تاظاض ٍجَز زاقتِ تاقٌس، ایي قاذم ًعزیک تِ یک ذَاّس تَز.

اًساظُ تاًک تِ زلیل ایٌکِ ّوَاضُ زض غالة هطالؿات ًػطی هَضز تَجِ تَزُ ٍ اّویهت ظیهازی   

( 1395اى زاضز )قهاّچطا ٍ ًهَضترف،   الوللی زض جْه  ّای هقطضاتی تیيتطای کویتِ تال ٍ ؾایط اضشاى

ّهای تاًهک زض ههسل اؾهتفازُ      یکی اظ هتغیطّای کٌتطلی پػٍّف اؾت ٍ تِ نَضت لگاضیتن زاضایهی 

 قسُ اؾت.

ّای پاًل  کِ زض ایي پػٍّف اظ هسل ضشطؾیًَی هؿاززت ّوعهاى ٍ ؾاذتاض زازُ تا تَجِ تِ ایي

اؾتفازُ قهسُ   یافتِ تؿویناظ ضٍـ شكتاٍضّای ٍ  ؿتیًهٌاؾة  OLSاؾتفازُ قسُ اؾت، تطآٍضزّای 

( تطای ضفؽ ّوثؿتگی هتغیط ٍاتؿتِ تها ٍقفهِ ٍ جولهِ    GMM) یافتِ تؿویناؾت. زض ضٍـ شكتاٍضّای 

 ضٍز. تِ کاض هی یا زٍهطحلِ GMM ذطا، ٍقفِ هتغیطّا تِ ؾٌَاى اتعاض زض ترویي 

اظ  GMMؾهتفازُ زض ضٍـ  تِ هٌػَض ؾسم ّوثؿهتگی ؾهطیالی ٍ هؿتثهط تهَزى اتعاضّهای ههَضز ا      

ّواًٌهس لحهاظ     ّهایی  پاًل پَیا، هعیت GMMآظهَى ؾاضشاى اؾتفازُ قسُ اؾت. تِ کاض تطزى ضٍـ 

ّای هقطؿی  ّای هَجَز زض ضشطؾیَى ّای فطزی ٍ اطلاؾات تیكتط ٍ حصف تَضـ ًوَزى ًاّوؿاًی

ت. اؾتفازُ اظ هتغیطّهای  ذطی کوتط اؾ تط، تا کاضایی تازتط ٍ ّن ّای زقیش زاضز کِ ًتیدِ آى ترویي

ِ   ٌکِیاقَز. احتوال  ذطی زض هسل هی زاض تاؾج اظ تیي ضفتي ّن ٍاتؿتِ ٍقفِ زاض ٍ ؾهط    تفا هل ٍقفه

زاض هتغیطّایی ّواًٌهس زیگهط ّوثؿهتگی زاقهتِ تاقهٌس       زاض ٍ ؾط  ٍقفِ زاض ًْازّا تا تفا ل ٍقفِ ٍقفِ

 (.1392تؿیاض اًسک اؾت )ؾلیوی، آذًَسظازُ ٍ ؾاهؿی، 

 های پژوهص افتهی 5

پیف اظ تطآٍضز هسل پػٍّف، زظم اؾت هاًایی هتغیطّای هَضز اؾتفازُ زض تطآٍضزّا، هَضز آظههَى  

( اؾهتفازُ قهسُ اؾهت. زض ایهي آظههَى      LLCلیي ٍ چَ )-قطاض شیطز. تطای ایي هٌػَض اظ آظهَى لَیي
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. ًتهایج حانهل اظ ایهي    اؾهت ط هثٌی تط هاًایی هتغی   هثٌی تط ٍجَز ضیكِ ٍاحس ٍ فط یِ      فط یِ

 کِ کلیِ هتغیطّا هاًا ّؿتٌس. زّس یهآٍضزُ قسُ اؾت ٍ ًكاى  1آظهَى زض جسٍل 

 بررسی مانایی متغیرها. 1جدول 

 احتمال پذیزش فزضیٍ صفز LLCآمارٌ  متغیز
CRisk 90.7- .0.... 
ETA 7054- .0.... 
Cgdp 6079- .0.... 
Ineff 0907.- .0.... 
HHI 2.042- .0.... 
ROA 3093- .0.... 
Size 00092- .0.... 

 ّای پػٍّف هٌثؽ: هحاؾثات ٍ یافتِ

( اؾتفازُ قسُ ٍ ًتایج تِ زؾهت آههسُ   GMM) یافتِ تؿوینزض ایي پػٍّف اظ ضٍـ شكتاٍضّای 

 اؾت. 3ٍ  2تِ قطح جساٍل 

 GMMبر اساس  1نتایج رابطه  .2جدول 

 ّای پػٍّف هٌثؽ: هحاؾثات ٍ یافتِ

ضزیب  متغیزَا

 بزآيرد شدٌ

خطای 

 استاودارد
 zآمارٌ 

ارسش 

 وماد عىًان احتمال

 ...0. 9005 0.785. 07090.    مبدأعزض اس 

 ...0. 9063 0.043. .0038.        يقفٍ ثبات باوکی

 ...0. -7098 43..0. -0.344.      اوداسٌ

 6..0. -2072 0.933. -02540.       ریسک اعتباری

 زیمتغریسک اعتباری*

 یدام
              .0.900 .04375 .020 .0835 

 0045. 0046 403896 .604.4       واکارآمدی

 -شاخص َزفیىدال

 َزیشمه
    .05247- .02.48 2056- .0.0. 

 0.32. -2004 2...0. -5...0.      رشد تًلید واخالص داخلی

 ...0. 5003 034.8. 007488     باسدٌ دارایی

 Sargan .09997احتمال آمارٌ  Sargan 05007آمارٌ 
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 GMMبر اساس  2نتایج رابطه  .3جدول 

 ّای پػٍّف هٌثؽ: هحاؾثات ٍ یافتِ

ًكاى زازُ قهسُ اؾهت، ؾهط  احتوهال  هطیة تهطآٍضز قهسُ تهطای          2ِ زض جسٍل ک طَض ّواى

. ایي ًتیدِ تساى هؿٌی اؾت کِ ضیؿک اؾتثاضی تأحیط هؿٌازاضی تط اؾت 0.006ضیؿک اؾتثاضی تطاتط 

زّهس کهِ   اؾت ًكهاى ههی   -0.254حثات تاًکی زاضز. اًساظُ  طیة تطآٍضز ضیؿک اؾتثاضی کِ تطاتط 

ط هٌفی ٍ هؿٌازاضی تط حثات تاًکی زاضز. ّوچٌیي تا تَجِ تِ ایٌکِ اضظـ احتوال ضیؿک اؾتثاضی تأحی

، فط یِ نفط هثٌی تط فطو ؾسم ّوثؿتگی ؾهطیالی ٍ هؿتثهط تهَزى    اؾت 0.99ؾاضشاى تطاتط  آظهَى

قَز، زض ًتیدِ اؾتثاض ًتایج هسل آظهَى قهسُ ههَضز    ضز ًوی GMMاتعاضّای هَضز اؾتفازُ زض ضٍـ 

 .اؾتتأییس 

ًكاى زازُ قسُ اؾت، ؾط  احتوال  هطیة تهطآٍضز    3کِ زض جسٍل  طَض ّواىاظ ؾَی زیگط، 

؛ ایي تساى هؿٌی اؾت کِ حثهات تهاًکی تهأحیط هؿٌهازاضی تهط      اؾت 0.015قسُ تطای حثات تاًکی تطاتط 

ٍ تیهاًگط   اؾهت  -0.02ضیؿک اؾتثاضی زاضز. تا تَجِ تِ اًساظُ  طیة تطآٍضز حثات تاًکی کِ تطاتهط  

آى اؾت کِ حثات تاًکی تأحیط هٌفی ٍ هؿٌازاضی تط ضیؿک اؾتثاضی زاضز. ّوچٌیي تا تَجِ تهِ ایٌکهِ   

، فط یِ نفط هثٌی تط فطو ؾسم ّوثؿتگی ؾهطیالی  اؾت 0.99ؾاضشاى تطاتط  اضظـ احتوال آظهَى

ضزیب بزآيرد  متغیزَا

 شدٌ

خطای 

 استاودارد
 zآمارٌ 

ارسش 

 وماد عىًان احتمال

 ...0. 5006 0.077. 0.904.    مبدأعزض اس 

 ...0. 090.2 0.385. .0734.          اعتباری يقفٍ ریسک

 ...0. -5023 8...0. -45..0.      اوداسٌ

 0.05. -2042 97..0. -0.237.     ثبات باوکی

 0..0. 3008 0.0.0. 0.322.             یدام زیمتغثبات باوکی*

 0352. -093. 07349. -06843.       واکارآمدی

 0330. 097. .0.67. 0.650.     َزیشمه -َزفیىدال

 0228. -0020 ....0. -0...0.      رشد تًلید واخالص داخلی

 ...0. -4063 0.534. -02477.     باسدٌ دارایی

 Sargan .09999احتمال آمارٌ  Sargan 07072آمارٌ 
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ثهاض ًتهایج ههسل    قهَز، زض ًتیدهِ اؾت   ضز ًوهی  GMMٍ هؿتثط تَزى اتعاضّای ههَضز اؾهتفازُ زض ضٍـ   

 . اؾتآظهَى قسُ هَضز تأییس 

کِ ًتایج ًكاى زاز ضیؿک اؾتثاضی تط حثات تاًکی ٍ ّوچٌیي حثات تاًکی تط ضیؿهک   طَض ّواى

اؾتثاضی تأحیط هتقاتل زاضًس ٍلی تا تَجِ تِ  طایة تطآٍضزی احهط حثهات تهاًکی تهط ضیؿهک اؾتثهاضی       

 .اؾتتیكتط اظ احط ضیؿک اؾتثاضی تط حثات تاًکی 

کِ زض ترف ضٍـ اجطای پػٍّف تیهاى قهس، تهطای تطضؾهی تفهاٍت احهطات هتقاتهل         طَض ّواى

ّای غطب آؾهیا اظ هتغیهط زاههی اؾهتفازُ      ّای ایطاًی ٍ تاًک ضیؿک اؾتثاضی ٍ حثات تاًکی زض تاًک

ًكهاى زازُ قهسُ اؾهت، ؾهط  احتوهال  هطیة        2کِ زض جسٍل  طَض ّواىقسُ اؾت. تط ایي اؾاؼ 

ٍ تساى هؿٌی اؾت کهِ احهط    اؾت 0.835( تطاتط یزاه طیهتغای هتغیط )ضیؿک اؾتثاضی*تطآٍضز قسُ تط

 .ؿتیًّای غطب آؾیا ّای ایطاًی هتفاٍت اظ تاًکضیؿک اؾتثاضی تط حثات تاًکی زض تاًک

ًكاى زازُ قسُ اؾت، ؾط  احتوال  طیة تهطآٍضز   3کِ زض جسٍل  طَض ّواىاظ ططف زیگط، 

زّس احهط حثهات تهاًکی تهط      کِ ًكاى هی اؾت 0.001( تطاتط یزاه طیهتغت تاًکی *قسُ تطای هتغیط )حثا

ّهای غهطب آؾهیا اؾهت. تها تَجهِ تهِ اًهساظُ         ّای ایطاًی هتفاٍت اظ تاًهک ضیؿک اؾتثاضی زض تاًک

ٍ تیاًگط آى اؾت احط حثهات تهاًکی تهط ضیؿهک      اؾت 0.03کِ تطاتط              طیة تطآٍضز 

 .اؾتّای غطب آؾیا ّای ایطاًی تیكتط اظ تاًک تثاضی زض تاًکاؾ

زّهس ؾهط  احتوهال هؿٌهازاضی  هطیة تهطآٍضز قهسُ         تطضؾی ؾایط هتغیطّای پػٍّف ًكاى هی

؛ ایهي تهساى هؿٌهی اؾهت کهِ اًهساظُ تاًهک تهأحیط         اؾهت  0.000اًساظُ تاًک تطای ّهط زٍ ههسل تطاتهط    

ًکی زاضز. اًساظُ  طیة تطآٍضز اًساظُ تاًهک زض زٍ ههسل تهِ    هؿٌازاضی تط ضیؿک اؾتثاضی ٍ حثات تا

ٍ تیاًگط آى اؾت کِ اًساظُ تاًک تأحیط هٌفی ٍ هؿٌهازاضی تهط    اؾت -0.0045ٍ  -0.034تطتیة تطاتط 

زّس کهِ قهاذم ًاکاضآههسی تها      ضیؿک اؾتثاضی ٍ حثات تاًکی زاضز. ّوچٌیي ؾایط ًتایج ًكاى هی

 ی زض زٍ هسل احط هؿٌازاضی تط حثات تاًکی ٍ ضیؿک اؾتثاضی ًساضز.تَجِ تِ ؾط  احتوال هؿٌازاض

ّطیكوي ٍ ضقهس تَلیهس ًاذهالم زاذلهی     - طایة تطآٍضزی تطای هتغیطّای قاذم ّطفیٌسال

زٌّهسُ احهط هٌفهی ٍ هؿٌهازاض ایهي زٍ       کِ ًكهاى  اؾت -0.0005ٍ  -0.524تِ تطتیة تا  2هطاتش جسٍل 
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ّا  ّطیكوي تِ هؿٌی کاّف ضقاتت تاًک-عایف قاذم ّطفیٌسالهتغیط تط ضٍی حثات تاًکی اؾت. اف

قهَز ٍ تهطآٍضز ههَضز ًػهط اظ ًػهط       ّا هٌدط تِ کاّف حثهات تهاًکی ههی    ٍ کاّف ضقاتت تاًک اؾت

-هتغیطّهای قهاذم ّطفیٌهسال    3اقتهازی زاضای هفْهَم اؾهت. اظ ططفهی تهط اؾهاؼ ًتهایج جهسٍل        

 95ازاضی تط ضٍی ضیؿک اؾتثاضی زض ؾط  احتوهال  ّطیكوي ٍ ضقس تَلیس ًاذالم زاذلی تأحیط هؿٌ

ّا هطاتش تطآٍضز زٍ ههسل تیهاًگط آى اؾهت کهِ تهاظزُ زاضایهی زض ؾهط          زضنس ًساضًس. ؾایط تطضؾی

ِ    95هؿٌازاضی  طهَضی کهِ  هطیة     زضنس تأحیط هؿٌازاضی تط حثات تاًکی ٍ ضیؿهک اؾتثهاضی زاضز، ته

ٍ تیهاًگط آى اؾهت کهِ     اؾت -0.2477ٍ  1.7488تطآٍضزی تاظزُ زاضایی زض زٍ هسل تِ تطتیة تطاتط 

 ّا زاضز. افعایف تاظزُ زاضایی احط افعایكی تط حثات تاًکی ٍ احط کاّكی تط ضیؿک اؾتثاضی تاًک

 هاگیری و پیشنهاد نتیجه .6

ّای تاًکی شصقتِ تط اقتهاز کكَضّا تاؾج قسُ کهِ حثهات تهاًکی اّویهت قاتهل       احطات هٌفی تحطاى

حثاتی ٍ ًاپایساضی تاًکی یکی اظ ؾلهل   ّای اقتهازی ٍ هالی پیسا کٌس، چطاکِ تی تَجْی زض پػٍّف

ّای شصقهتِ،   قَز. تا تَجِ تِ تدطتِ ّای اقتهازی هحؿَب هی ّا ٍ تحطاى انلی ٍضقکؿتگی تاًک

ّهای ههؤحط تهط حثهات تهاًکی اظ اّویهت        تطیي ضیؿک هسیطیت ضیؿک اؾتثاضی تِ ؾٌَاى یکی اظ هْن

اؾتثاضی ٍ حثات تاًکی   اؾت ٍ اظ ایي ضٍ ایي پػٍّف تِ تطضؾی احط هتقاتل ضیؿک ای تطذَضزاض ٍیػُ

ّای حَظُ غهطب آؾهیا زض تهاظُ     ّای زاذلی ٍ تاًک تط یکسیگط پطزاذتِ ٍ ًتایج ضا تِ تفکیک تاًک

 هقایؿِ کطزُ اؾت.  2012-2018ظهاًی 

ٌهازاضی زظم  تط اؾهاؼ ًتهایج حانهل اظ ایهي پهػٍّف، ؾهط  احتوهال ضیؿهک اؾتثهاضی اظ هؿ         

تطذههَضزاض اؾههت ٍ ضیؿههک اؾتثههاضی تههط حثههات هههالی تههأحیط هؿٌههازاضی زاضز.  ههطیة هٌفههی هؿٌههازاض  

تطای احط ضیؿک اؾتثاضی تط حثات هالی، ًكاًگط آى اؾت کِ افهعایف ضیؿهک اؾتثهاضی     قسُ هحاؾثِ

ِ یپصّهای   تأحیط کاّكی تط حثات هالی تاًهک  ُ  طفته کهی اظ  زض تهَضؼ اٍضا  تْهازاض تْهطاى زاضز. ی    قهس

. اؾهت ّها   تحت تأحیط قطاض زّس ضیؿک اؾتثاضی تاًهک  قست تِّا ضا  تَاًس حثات تاًک ؾَاهلی کِ هی

ؾلت انلی ضیؿک اؾتثاضی ایي اؾت کِ تسّکاضاى تِ هْلت تؿْسات ذَز کهِ زض قهطایر قهطاضزاز    

ػهین قهسُ   شصاضًس ٍ یا قهازض تهِ اًدهام ٍ تؿیهیي تؿْهسات ذهَز زض تهاضید تٌ        ٍجَز زاضز، احتطام ًوی
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 ِ ای اظ ؾهسم اطویٌهاى تهِ زلیهل ایهي ًهَؼ        ًیؿتٌس. زضآهس ذالم ٍ اضظـ تاظاض ؾْام ّوچٌاى زض ًاحیه

کهن اؾهت،    ّها  آىّهای   ّا ًؿثت تِ کهل اضظـ زاضایهی   ضیؿک اؾت. تا تَجِ تِ ایٌکِ ؾطهایِ تاًک

س قهس.  ضٍ ذَاّه  ّا قاتل ٍنَل ًثاقٌس، تاًک تا ذطط ٍضقکؿتگی ضٍتِ حتی اشط زضنس کوی اظ ٍام

قَز ّعیٌِ ًْایی اٍضا  تسّی ٍ ّعیٌِ هالکاًِ افعایف یاتس ٍ آى  افعایف ضیؿک اؾتثاضی هَجة هی

ّن تِ ًَتِ ذَز تاؾج افعایف ّعیٌِ ٍجَُ )ّعیٌِ تهأهیي ههالی( تهطای تاًهک ذَاّهس قهس؛ تٌهاتطایي        

ّهای   لؿولاضائهِ تؿهْیلات، زؾهتَضا    ّهای  ؾیاؾهت ّای اضقس ٍاحس اؾتثاض تاًک تایس زض تهسٍیي   هقام

(، 2018ّای هتؿسز ذاضجی اظ جولِ فطّهی )  اؾاؾی ضا ضؾایت کٌٌس. ًتایج پػٍّف تا ًتایج پػٍّف

ّههای هتؿههسز زاذلههی اظ جولههِ  ( ٍ پههػٍّف2019( ٍ آهههاضا ٍ هثطٍکههی )2020جثهالی ٍ  ههغسٍزی ) 

( 1396( ٍ جْهاًگطز ٍ ؾثسالكههاُ ) 1398(، ضازفههط ٍ ّوکهاضاى ) 1399پهػٍّف اؾهسی ٍ ّوکهاضاى )   

 .اؾتاؾتا ٍ ؾاظشاض ض ّن

اظ ؾَی زیگط هكاّسُ قس کِ حثات تاًکی تأحیط هٌفی ٍ هؿٌازاضی تط ضیؿهک اؾتثهاضی زاضز. تها    

کهن اؾهت، حتهی اشهط زضنهس       ّها  آىّای  ّا ًؿثت تِ کل اضظـ زاضایی تَجِ تِ ایٌکِ ؾطهایِ تاًک

ِ  کوی اظ ٍام قهس، حثهات زض یهک    ضٍ ذَاّهس   ّا قاتل ٍنَل ًثاقٌس، تاًک تا ذطط ٍضقکؿتگی ضٍته

ؾیؿتن هالی ظهاًی تطقطاض ذَاّس تَز کِ ترهیم هٌهاتؽ اقتههازی تهِ نهَضت کهاضا ٍ تهِ ؾهَْلت        

اًدام شیطز. تا تَجِ تِ هفَْم حثات زض یک ؾیؿتن هالی، ترهیم هٌاتؽ اقتهازی تِ نَضت کهاضا،  

ثهاضی  ّای حثات هالی اؾت کِ تا افعایف حثهات تهاًکی تاؾهج کهاّف ضیؿهک اؾت      اظ زیگط ذطٍجی

ّهای   ( ٍ زض پهػٍّف 1398. ًتایج پهػٍّف تها ًتهایج پهػٍّف ًهسیطی ٍ ّوکهاضاى )      قَز یههَجة 

( ٍ ًاجًَها هیؿهوي ٍ ّوکهاضاى    2017(، ضحواى ٍ ّوکاضاى )2018ذاضجی تا ًتایج پػٍّف فطّی )

 .اؾتٍ ؾاظشاض  ضاؾتا ّن( 2015)

ّهای ایطاًهی    تاًکی زض تاًهک  ّای پػٍّف، احط ضیؿک اؾتثاضی تط حثات تا ایي ٍجَز، طثش یافتِ

ّهای   ، اها احط حثهات تهاًکی تهط ضیؿهک اؾتثهاضی زض تاًهک      ؿتیًّای غطب آؾیا  اظ تاًک تط هتفاٍت

کِ احط حثات تاًکی تط ضیؿک اؾتثاضی زض  طَضیِ ّای غطب آؾیا اؾت، ت اظ تاًک تط هتفاٍتایطاًی 

تَاى زض تفاٍت فاحف ایي تفاٍت ضا هی. ضیكِ اؾتّای غطب آؾیا  ّای ایطاًی تیكتط اظ تاًک تاًک
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ّای غطب آؾیا جؿتدَ کطز. پاییي تَزى  ّای زاذلی تا تاًک زض هیعاى قاذم کفایت تاًکی تاًک

قاذم کفایت تاًکی اظ اؾتاًساضزّای تاًک جْاًی تاؾج قسُ تا هیعاى احطشصاضی ایي قاذم زض 

ازیی تا هیطاى ضیؿک اؾتثهاضی زاقهتِ   ّای ایطاًی تیكتط تاقس ٍ کاّف حثات تاًکی ّوثؿتگی ت تاًک

زض  ّها  ضاًهت ّهای زاذلهی ٍ ٍجهَز     زض ؾیؿتن تؿْیلات اؾطایی زض تاًک هٌس ًػامتاقس. ًثَز ؾیؿتن 

ترهیم تؿْیلات تسٍى پكتَاًِ تاؾج قسُ کِ حثات تاًکی احطشصاضی تیكتطی زض ضیؿک اؾتثهاضی  

 ّای زاذلی زاقتِ تاقس. تاًک

قهَز تهِ    ایي حَظُ تَنیِ هی شصاضاى ؾیاؾتسیطاى اضقس تاًکی ٍ تا تَجِ تِ ًتایج پػٍّف تِ ه

ًهَیي اؾتثهاض ؾهٌدی اؾهتفازُ کٌٌهس تها زض ًْایهت تها          ییّها  ؿتنیؾهٌػَض کاّف ضیؿک اؾتثاضی اظ 

ِ یاکاّف ضیؿک تؿْیلات ظهیٌِ افعایف حثات تاًک ضا فطاّن آٍضًس. اظ ؾَی زیگط تا تَجِ تِ   ٌکه

پیكهٌْاز   اؾهت  ّا آىپصیطی  ّا ٍ هیعاى ضیؿک ، ضفتاض هسیطاى تاًکّا اظ فاکتَضّای هْن حثات تاًک

تهط   ّها  آى ّهای  ؾیاؾهت ّای آتی تأحیط ضیؿک اؾتثاضی زض کٌاض ضفتاض ههسیطاى ٍ   قَز زض پػٍّف هی

قهَز کهِ    ّا اجطا ٍ تا ًتایج ایي پػٍّف هقایؿِ قَز. ّوچٌیي تِ پػٍّكگطاى تَنیِ ههی  حثات تاًک

هقایؿِ تاًکساضی اؾلاهی ایطاى تا تاًکساضی هتؿاضف زض تاظُ هکاًی هتفهاٍتی  ایي پػٍّف تا ضٍیکطز 

 ّای جْاًی تطضؾی ٍ تا ًتایج ایي پػٍّف هقایؿِ قَز. ّوچَى تاًک
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تطضؾی احطات ضیؿک ًقسیٌگی ٍ اؾتثاضی تط (. »1399حیسضی، حؿي ) ،یاٍضی، کاغن ،اؾسی، ظّطُ

، قهواضُ  12، ؾال شصاضی اقتهازی ؾیاؾت، «Z-scoreذم حثات تاًکی ایطاى تا اؾتفازُ اظ قا

23، 1-31. 

، تْطاى: اًتكهاضات تاًهک   انَل ٍ هفاّین هسیطیت ضیؿک(.  1391)اؾواؾیل ًػاز آٌّگطاًی، هدیس 

 ؾیٌا.

ضاتطهِ تهیي ضیؿهک ًقهسیٌگی ٍ     (. 1396نهوسی؛ هحوهستقی )   ،تطظیسُ، فطخ ،تعضگ انل، هَؾی

فهههلٌاهِ ، آى تههط ًاپایههساضی هههالی زض نههٌؿت تاًکههساضی ایههطاى    ضیؿههک اؾتثههاضی ٍ تههأحیط  
 .531-509 ،33، قواضُ 10، ؾال تاًکی-ّای پَلی پػٍّف

ؿهک  ٍ ضی  ٌگیؿک ًقسیتأحیط ضی(. »1397نوسی؛ هحوستقی ) ،تطظیسُ، فطخ ،تعضگ انل، هَؾی

  زاًف هالی، «َى چٌسکؾیافت ضشططاى، ضّیای  زض نٌؿت تاًکساضی  هالی  ساضیتط پای  اؾتثاضی
 .13-1 ،38، قواضُ 11، زٍضُ اٍضا  تْازاض تحلیل

تطضؾی تأحیط ضقاتت زض نهٌؿت  (. 1395ظازُ، ههطفی ) کطین ،تحهیلی، حؿي ،چی، هدتثی پَؾتیي

 .145-123 ،11، قواضُ 23، زٍضُ اقتهاز پَلی، هالی، ّا تاًکساضی تط حثات تاًک

هقایؿههِ (. »1396کلاًتههطی، هحوههَز ) ،هَؾههَی، ؾههیسجؿفط ،اّیوههی، ؾههیساحوساتط ،الله تههاضی، فههت 

، «قثکِ ؾهثی، الگَضیتن غًتیهک ٍ زجیهت زض اضظیهاتی ضیؿهک اؾتثهاضی هكهتطیاى       ّای هسل

 .680-657 ،34، قواضُ 10، ؾال تاًکی-ّای پَلی فهلٌاهِ پػٍّف

تط حثات   قطکتی تیحاکوتط تأحیط   یلیتحل»(. 1392کیاًًَس، هْطاى ) ،احوسیاى، اؾػن ،تقَی، هْسی

  زاًهف ههالی  ، («ّها  تاًهک  تیهالکتط قاذم  سیتأک)تا  تَؾؿِ زضحال  کكَضّای  تاًکی ؿتنیؾ
 .66-45 ،19، قواضُ 6، زٍضُ اٍضا  تْازاض تحلیل

جهاهؽ   یؾهٌدِ ؾهاظ  (. 1395زٍلَ، ههطین )  ،ؾیاح، ؾداز ،تَلَ، قاؾن ،زاهغاًیاى، جوال ،حقفی، ؾلی

، قهواضُ  9، ؾهال  تهاًکی -ّای پهَلی  فهلٌاهِ پػٍّف، تطای اضظیاتی هسیطیت ضیؿک اؾتثاضی

30، 595-623. 

، ّها  ازغام، ضاّکاضی ههؤحط جْهت جلهَشیطی اظ ٍضقکؿهتگی تاًهک     (. 1397جؿفطی ناهت، اهیط )

 .466-437 ،37، قواضُ 11، ؾال تاًکی-ّای پَلی فهلٌاهِ پػٍّف
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تأحیط ؾَاهل کلاى اقتههازی تهط   (. 1395ذدؿتِ، ظیٌة ) ،اضتاتیاى، قیطیي ،اتَالفضل جٌتی هكکاًی،

 .511-487 ،29، قواضُ 9، ؾال تاًکی-ّای پَلی فهلٌاهِ پػٍّف، حثات ٍ ضیؿک تاًکی

ّهای   تأحیط هتغیطّای کلاى اقتهازی تط حثهات تاًهک  (. »1396ؾثسالكاُ، فاطوِ ) ،جْاًگطز، اؾفٌسیاض

 .229-205 ،18، قواضُ 9، زٍضُ شصاضی اقتهازی ؾیاؾت، «ایطاى

ذهَنی  یّا تاًکتطضؾی ؾولکطز هالی (. 1395فاطوی ٍضظًِ، ؾیسهحوس ) ،حیسضی، هحوسض ا

، اؾلاهی هٌترهة حهَظُ ذلهیج فهاضؼ     یّا تاًکقسُ جوَْضی اؾلاهی ایطاى ٍ هقایؿِ آى تا 

 .62-33 ،3، قواضُ 2، زٍضُ فهلٌاهِ هطالؿات هالی ٍ تاًکساضی اؾلاهی

اؾتثاضی، ؾولیاتی ٍ ًقسیٌگی  یّا ؿکیضتأحیط (. 1391قْیکی تاـ، هحوسًثی ) ،ؾیوا، ض ا ذَـ

 .95-69 ،4، قواضُ 17، ؾال ٍ تَزجِ یعیض تطًاهِ، تط کاضایی ًػام تاًکی ایطاى

ک ًقهسیٌگی ٍ ضیؿهک   تأحیط ّوعههاى ضیؿه  (. 1398نثَضی، تٌْاظ ) ،هْكیس قاّچطا، ،ضازفط، ّازی

 ّهای  ؾیاؾهت فههلٌاهِ  ، زض تَضؼ اٍضا  تْازاض تْهطاى  قسُ طفتِیپصّای  اؾتثاضی تط حثات تاًک

 .214-191 ،27، قواضُ 7، ؾال هالی ٍ اقتهازی

هطالؿِ ؾَاههل احطشهصاض تهط    (. 1396ؾیفی، احوس ) ،پَض، هحوسض ا لطفؿلی ،ظازُ هغاًی، ًاّیس ضجة

ًاپاضاهتطیک ٍ قهثِ پاضاهتطیهک تحلیهل     یّا هسلى تاًکی تا اؾتفازُ اظ ضیؿک اؾتثاضی هكتطیا

 .123-88 ،14، قواضُ 14، زٍضُ اقتهاز پَلی، هالی، تقا

تطضؾی ؾَاهل هؤحط تط ضیؿک اؾتثهاضی  (. 1397قاّی، ظّطا ) ،ظازُ، احوس ًثی ،ضؾتوی، هحوسض ا

ًكهطیِ ههسیطیت   ، ٍ کهلاى اقتههازی  ّای تداضی ایطاى تا تأکیس تط ؾَاهل ذهال تهاًکی    تاًک
 .92-79 ،23، قواضُ 6، زٍضُ زاضایی ٍ تأهیي هالی

تأحیط ضیؿک ًقسیٌگی ٍ ضیؿک اؾتثهاضی تهط حثهات    (. 1399قطاتاغلَ قْاتی، ؾلیط ا ) ،ض ایی، ًازض

 .26-7 ،30، قواضُ 8، ؾال هالی ٍ اقتهازی ّای ؾیاؾتفهلٌاهِ ، تاًکی

(. 1396ًیها، ؾیسهطتضهی )   هَؾهَی  ،پهَض، اؾهواؾیل   ضهضهاى  ،ظازُ، هحوسحؿهي  قلهی  ،ضًدی، فطیثطظ

، ایهطاى  یّها  تاًهک تحلیل تأحیط ضیؿک اؾتثاضی ٍ ضیؿهک ًقهسیٌگی تهط ضیؿهک زضهاًهسشی      

 .74-47 ،78، قواضُ 24، ؾال فهلٌاهِ ضًٍس

 کطزیضٍیس تط حثات تاًکی )اضظیاتی حثات هالی زض ایطاى تا تأک(. 1391کویداًی، اکثط ) ،ظاضؾی، غالِ

 .152-127 ،10، قواضُ 3، زٍضُ اقتهاز کاضتطزی، ّكساضّای اٍلیِ( آظهَى
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ِ (. 1397ذههسیَی، ًیلههَفط ) ،ذههساپٌاُ، هؿههؿَز ،ظضا ًههػاز، هٌهههَض ی هههالی ٍ  تطضؾههی تههأحیط تَؾههؿ

 فههلٌاهِ هطالؿهات اقتههازی کهاضتطزی    ، ّای تداضی تط ضیؿک اؾتثهاضی تهاًکی ایهطاى    چطذِ

 .87-71 ،26، قواضُ 7، زٍضُ ایطاى

ُ  یافتِ تؿوینشكتاٍض هسل (. 1392ؾاهؿی، قاؾن ) ،آذًَسظازُ، طاّطُ ،ؾلیوی، فطقیس ّهای   تهطای زاز

حواؾِ ؾیاؾهی )تها ضٍیکهطزی تهط تحهَزت       یالولل يیت، اٍلیي کٌفطاًؽ آظهَى ؾاظشاى. پاًل

 سیطیت ٍ حؿاتساضی(، ضٍزّي.ذاٍضهیاًِ( ٍ حواؾِ اقتهازی)تا ضٍیکطزی تط ه

اًساظُ تاًهک ٍ حثهات ؾولکهطز تهاًکی زض قهثکِ تهاًکی       (. 1395ًَضترف، فاطوِ ) ،قاّچطا، هْكیس

 .456-427 ،29، قواضُ 9، ؾال تاًکی-ّای پَلی فهلٌاهِ پػٍّف، کكَض

، ایهطاى تطضؾهی حثهات زض ترهف تهاًکی اقتههاز      (. 1390ؾثهسالْی آضاًهی، هههؿة )    ،قایگاًی، تیتها 

 .167-147 ،16، قواضُ 8، ؾال جؿتاضّای اقتهازی

، 11، ؾهال  ًكهطیِ تاًهک نهازضات   ، انَل ههسیطیت ضیؿهک اؾتثهاضی   (. 1398السیٌی، اکثط ) قوؽ

 .87-84 ،52قواضُ 

هطالؿهات ًهَیي   ، ٍ هؤؾؿهات اؾتثهاضی زض ضًٍهش اقتههاز هلهی      ّا تاًکًقف (. 1397ؾعیعی، آضیا )
 .43-29 ،1قواضُ  ،1، زٍضُ تاًکی

حثهاتی   تطضؾی ضاتطِ ًاهتقاضى تهی (. 1399حکوتی فطیس، نوس ) ،قْثاظی، کیَهطث ،فتاحی، فْویسُ

، 13، ؾهال  تهاًکی -ّهای پهَلی   فههلٌاهِ پهػٍّف  ، هالی، ؾیاؾت پَلی، ٍ ضقس اقتهازی ایطاى

 .340-297 ،44قواضُ 

تهط هطالثهات هؿهَ  زض نهٌؿت      ههؤحط ؾَاههل   يییتث(. 1390آتازی، لیلا ) پطزل ًَـ ،کطزتچِ، حویس

 .150-117 ،49، قواضُ 16، زٍضُ ّای اقتهازی ایطاى پػٍّف، طاىیا  تاًکساضی

ِ (. 1387ًیها، پطیؿاؾهازات )   تْثْهاًی  ،کهاغوی، ضؾهَل   ،هكایری، تیٌا ؾولکهطز ههالی    ٍتحلیهل  تدعیه

اؾلاهی کكهَضّای حهَظُ    ّای تاًک زٍلتی جوَْضی اؾلاهی ایطاى ٍ هقایؿِ آى تا ّای تاًک

 .46-19 ،3، زاًف هالی تحلیل اٍضا  تْازاض، ذلیج فاضؼ

هطالؿهات  ، ّا زض ایطاى ؾَاهل هؤحط تط ضیؿک اؾتثاضی تاًک(. 1394تْلَلًَس، الِْ ) ،هْطآضا، هحؿي
 .56-27 ،4، قواضُ 2، زٍضُ اقتهازی ّای ؾیاؾتٍ 
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اضظیاتی حثات (. 1395قکَّی فطز، کیَهطث ) ،سی اهیطذیع، هحوسض اًاّی ،هیطتاقطی ّیط، هیطًانط

ههالی ٍ   ّهای  ؾیاؾهت فههلٌاهِ  ، کكهَض  ّهای  تاًهک تهط حثهات ههالی     ههؤحط هالی ٍ تثییي ؾَاهل 
 .42-23 ،15، قواضُ 4، ؾال اقتهازی

ضیؿهک   تطضؾی ؾَاهل تأحیطشصاض تهط (. 1398ًازضی، جلال ) هَؾَیاى، ؾیس ؾثاؼ، ،ًسیطی، هحوس

 .138-109 ،75، قواضُ 19، ؾال اقتهاز اؾلاهی فهلٌاهِ، ّای اؾلاهی اؾتثاضی زض تاًک

ِ     قاذم تط اؾاؼّای کكَض  تٌسی تاًک ضتثِ(. 1397یَؾفی، هحوس ) کهاضشیطی   ّهای ههالی ٍ تها ته

، قواضُ 11، ؾال تاًکی-ّای پَلی فهلٌاهِ پػٍّف، TOPSISفاظی ٍ  AHPضٍیکطز تطکیثی 

35، 25-54. 

Adusei, M. (2015). The impact of bank size and funding risk on bank stability, 

Cogent Economics & Finance 3(1), 1-19. 

Amara, T., & Mabrouki, T. (2019). Impact of liquidity and credit risks on the bank 

stability. MPRA Paper No. 95453. 
BCBS (2000). Principles for the Management of Credit Risk, 

https://www.bis.org/publ/bcbs75.htm. 

Beck, T., Demirguc-Kunt, A., & Merrouche, O. (2013). Islamic vs. conventional 

banking: Business model, efficiency and stability. Journal of Banking & 

Finance, 37(2), 433-447. 

Bitar, M., Madiès, P., & Taramasco, O. (2015). Comparing Islamic and conventional 

banks’ financial characteristics: A multivariate approach Working Paper, 

February. 

Boudriga, A., Taktak, N. B., & Jellouli, S. (2009). Banking Supervision and 

Nonperforming Loans: A Cross-Country Analysis. Journal of Financial 

Economic Policy, 1, 4, 286-318. 

Buthiena, K. (2019). Determinants of bank credit risk: Empirical evidence from 
Jordanian commercial banks. Academy of Accounting and Financial Studies 

Journal, 23. 

Castro, V. (2013). Macroeconomic Determinants of the Credit risk in the Banking 

System: The Case of the GIPSI. Economic Modelling, 31, 672-683. 

Djebali, N., & Zaghdoudi, K. (2020). Effects of liquidity risk and credit risk onbank 

stability in the MENA region Journal of Policy Modeling, 42, 1049-1063. 

Ferhi, A. Credit risk and banking stability: a comparative study between Islamic and 

conventional banks, International Journal of Law and Management, 

https://doi.org/10.1108/IJLMA-05-2017-0112. 

Gestel, T. V., & Baesens, B. (2009). Credit Risk Management Basic Concepts. New 

York: Oxford University Press Inc. 
Ghenimi, A., Chaibi, H., & Omri, M. A. B. (2017). The Effects of Liquidity Risk 

and Credit Risk on Bank Stability: Evidence from the MENA Region, Borsa 

Istanbul Review, 17(4), 238-248. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.4

0.
18

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
29

 ]
 

                            30 / 33

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.40.181
http://qjfep.ir/article-1-1384-fa.html


 122   ...یاعتبار سکیرابطٍ متقابل ر یبررس

 
 

Ibrahim, M. H., & Rizvi, S. A. R. (2017). Do We Need Bigger Islamic Banks, an 

Assessment of Bank Stability, Journal of Multinational Financial 
Management, 40, 77-91. 

Imbierowicz, B., & Rauch, C. (2014). The relationship between liquidity risk and 

credit risk in banks, Journal of Banking & Finance, 40, 242-256 

İncekara, A., & Çetinkaya, H. (2019). Credit Risk Management: A Panel Data 

Analysis on the Islamic Banks in Turkey, Procedia Computer Science, 158, 

947-954. 

Joseph, C. (2013). Advanced Credit Risk Analysis and Management. ISBN: 

9781118604915, DOI: 10.1002/9781118604878. 

Maji, S., Dey, S., & Jha, K. (2011). Insolvency Risk of Selected Indian Commercial 

Banks: a Comparative Analysis. International Journal of Research in 

Commerce, Economics and Management. 1, 5, 120-124. 
Makri, V., Tsagkanos, A., & Bellas, A. (2014) Determinants of Non-Performing 

Loans: The Case of Eurozone, Panoeconomicus, 2, 193-206. 

Najuna Misman, F., Bhatti, I., Lou, W., Samsudin, S., & Abd Rahman, H. (2015). 

Islamic Banks Credit Risk: A Panel study, Procedia Economics and Finance, 

31, 75-82. 

Nosheen, A., & Rashid, A. (2019). Business orientation, efficiency, and credit 

quality across business cycle: Islamic versus conventional banking. Are there 

any lessons for Europe and Baltic States? Baltic Journal of Economic, 19, 1, 

105–135. 

Rahman, M. A., Asaduzzaman, M., & Shakhaowat Hossin, M. (2017). Impact of 

Financial Ratios on Non-Performing Loans of Publicly Traded Commercial 

Banks in Bangladesh, International Journal of Financial Research, 8, 1, 181-
188. 

Rajhi, W., & Hassri, S. A. (2013). Islamic bank and financial stability: A 

comparative empirical analysis between MENA and SOITHEAST ASIAN 

countries. Région et Développement, 37. 

Sinkey, J., & Joseph, F. (1992). Commerical Bank Financial Management, 

MacMillan, 6th Edition, ISBN-10: 0130909106. 

Tankoyeva, V., Bazzana, F., & Gabriele, R. (2018). The stability of the financial 

system: an analysis of the determinants of Russian bank failures Research 

Handbook of Investing in the Triple Bottom Line, chapter 6, 114-134. 

Zaghdoudi, K. 2019. The Effects of Risks on the Stability of Tunisian Conventional 

Banks, Asian Economic and Financial Review, 9(3), 389-401. 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.4

0.
18

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
29

 ]
 

                            31 / 33

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.40.181
http://qjfep.ir/article-1-1384-fa.html


 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.4

0.
18

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
29

 ]
 

                            32 / 33

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.40.181
http://qjfep.ir/article-1-1384-fa.html


 

اقتصادی ي مالی َای سیاست فصلىامٍ  

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.4

0.
18

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
29

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            33 / 33

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.40.181
http://qjfep.ir/article-1-1384-fa.html
http://www.tcpdf.org

