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ِ‌‌‌‌‌ّبٕ‌زؾقٌبؾبٖٗ‌قطکت کكف‌ٍ زض‌ّبٕ‌پػٍّفثٌٖ٘‌هسلپ٘ف تکبضٕ‌کٌٌیسُ‌ؾیَز‌ثیب‌زٍ‌الییَضٗتن‌ثٌْ٘ی
ِ‌‌ تطک٘ت‌قجکِ‌ػهجٖ‌هَضز‌هقبٗؿیِ‌قیطاض‌‌ ؾبظٕ‌حطکت‌تدوؼٖ‌شضات‌ٍ‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌زض گطفیت ‌ٗبفتی

تدوؼیٖ‌‌‌ٍ‌حطکیت‌پ٘كٌْبزٕ‌ثب‌الیَضٗتن‌ضقبثیت‌اؾیتؼوبضٕ‌‌‌ ثٌٖ٘‌هسلزّس‌زقت‌پ٘فّبٕ‌پػٍّف‌ًكبى‌هٖ
ِ‌‌زضنس‌افعاٗف‌ٗبفتِ‌اؾیت ‌‌‌80/59ث79/55‌‌ِزضنس‌ٍ‌اظ‌‌86/63ث55/57‌‌ِشضات‌ثِ‌تطت٘ت‌اظ‌ هیسل‌‌‌ثیب‌تَؾیؼ

زضنیس‌39/6‌‌‌ٍثٌٖ٘‌زض‌الیَضٗتن‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌ذُبٕ‌پ٘ف‌ٍ‌کبّفؾُح‌ظٗطهٌحٌٖ‌ضاک‌افعاٗف‌ٗبفتِ‌
‌زضٍاقیغ‌‌ ثبقیس‌ٖ‌هٍلٖ‌ّوچٌبى‌ًت٘دِ‌آظهَى‌يؼ٘ف‌‌اؾتزضنس‌‌93/0زض‌الیَضٗتن‌حطکت‌تدوؼٖ‌شضات‌

ثب‌الیَضٗتن‌حطکت‌تدوؼیٖ‌شضات‌ثْجیَز‌‌‌‌ؿِٗزض‌هقبتن‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌هسل‌ثب‌الیَضٗ‌ثٌٖ٘‌پ٘فه٘عاى‌زقت‌
‌ٗبفتِ‌اؾت ‌

‌

ِ‌‌هحهَل،‌ثبظاض‌زض‌ضقبثت‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ،‌الیَضٗتن :ّا کلیدٍاشُ ٖ‌‌قیجک ‌ثٌی٘ف،‌‌هیسل‌‌ههیٌَػٖ،‌‌ػهیج
  قطکت‌اَلاػبتٖ‌هحٍ٘

‌D53, G17,G3,C45,C61 یبٌد طبقِ
 

 هقدهِ .1

ّكییت‌هتغ٘ییط‌‌ثییب‌اًترییبة‌زؾییتکبضٕ‌ؾییَزکكییف‌زض‌ضاؾییتب9999‌‌ٕزض‌ؾییبل‌‌ثٌیی٘ف‌‌

‌ِهؼوَل‌زض‌هُبلجبت،‌کبّف‌حبقی٘‌افعاٗف‌غ٘طًكبى‌زاز‌ثب‌‌کِ‌حؿبثساضٕ،‌هسلٖ‌اضائِ‌کطز
ّیب،‌ضقیس‌فیطٍـ‌ٍ‌افیعاٗف‌اقیلام‌تؼْیسٕ،‌احتویبل‌‌‌‌‌‌‌‌‌ذبلم،‌کبّف‌ک٘ف٘ت‌زاضاٖٗؾَز‌ًب

ّبٕ‌اًتریبة‌‌ ‌هسل‌ثٌ٘ف‌ثط‌هجٌبٕ‌هُبلؼِ‌زض‌ث٘ي‌قطکتٗبثس‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ً٘ع‌افعاٗف‌هٖ
ّیب‌ًكیبى‌زاز‌‌‌قسُ‌زض‌ؾبٗط‌کكَضآهطٗکب‌ثَزُ‌اؾت،‌ٍ‌هُبلؼبت‌اًدبم‌هتحسُ‌اٗبلاتقسُ‌اظ‌

ّیبٕ‌ؾیطهبِٗ،‌ػولکیطز‌‌‌‌تَاًس‌زض‌توبهٖ‌خَاهغ‌ٍ‌ثبظاضکِ‌هسل‌اضائِ‌قسُ‌تَؾٍ‌ثٌ٘ف،‌ًوٖ

ّیبٕ‌‌زض‌ثیبظاض‌‌هؼویَلاا‌( ‌کبضثطزّبٕ‌اضقبم‌حؿبثساضMoradi, 2015‌ٕ) هكبثْٖ‌زاقتِ‌ثبقس
ّبٕ‌ثؼسٕ‌ثط‌پبِٗ‌هسل‌ثٌ٘ف‌ثطإ‌کكف‌زؾتکبضٕ‌‌لف‌ػول‌هتفبٍتٖ‌زاضًس‌ٍ‌پػٍّفهرت

‌ٖ ؾیبظٕ‌ٍ‌ٗیب‌‌‌ؾَز،‌ًكبى‌زازًس‌کِ‌هسل‌ثٌ٘ف‌ػولکطز‌هكبثْٖ‌ًساضز‌ٍ‌ً٘بظهٌس‌تؼسٗل،‌ثیَه
ثٌ٘یییٖ‌زؾیییتکبضٕ‌ٍ‌هیییسٗطٗت‌ؾیییَز‌ّیییبٕ‌زٗییییطٕ‌ثیییطإ‌پییی٘فهتغ٘یییط‌ٕط٘کیییبضگ‌ثیییِ

ٖ‌ هرتلیف‌ خَاهیغ‌ زض تقلیت‌ فکكی‌ هیسل‌ ٗک (Kordestani & Tatli, 2014ّؿتٌس) ًوی

ثَهٖ ثبٗس ّٕط‌کكَض اقتهبزٕ ٍيؼ٘ت ثِ تَخِ ثب ٍ ثبقس ثطذَضزاض ثبلاٖٗ زقت اظ تَاًس
ٕ‌ هقتًی٘بت‌ اٌٗکِ ثِ‌زل٘ل ثٌ٘ف قَز ‌هسل ؾبظٕ ِ‌ ًظیط‌ زض ضا اٗیطاى‌ اقتهیبز اؾیت‌‌ ًیطفتی

ٖ‌ اٗطاى اقتهبزٕ هحٍ٘ ثطإ کِ ثٌ٘ف قسُتؼسٗل هسل ثِ زقت‌کوتطٕ‌ًؿجت ٕ‌ثیَه  ؾیبظ



 3 ... و روش ترکیبی محیطیهای تأکیذ بر متغیر با بینی دستکاری سودتعذیل مذل پیص

 ,Sheri Anagiz, Rahimiyan, Salehi Sedghiyani, & Khorasaniزاضاؾیت)‌‌قیسُ‌اؾیت‌‌

اًی٘عقٖ‌ًبقٖ‌اظ‌هحُٖ٘‌کِ‌قطکت‌زض‌آى‌فؼبل٘ت‌‌تأث٘طاتثٌ٘ف‌زض‌هسل‌ذَٗف‌‌(.2017

ٍ‌اًی٘عقٖ‌ثطإ‌زؾتکبضٕ‌ؾیَز،‌ضا‌‌‌تأث٘طگصاضػَاهل‌‌کِ‌زضحبلٖکٌس‌ضا‌ًبزٗسُ‌گطفت ‌‌هٖ
زض‌‌کطز‌کِثٌسٕ‌حؿبثساضٕ‌قطکت‌تقؿ٘نحؿبثساضٕ‌ٍ‌غ٘ط‌ّبٕثِ‌ػَاهلٖ‌اظ‌زازُ‌تَاىٖ‌ه

ضؾس‌ثب‌افعاٗف‌ػَاهیل‌اًی٘عقیٖ‌‌‌‌ثِ‌ًظط‌هٖ‌ضٍ‌اظاٗيّؿتٌس‌‌هؤثطزؾتکبضٕ‌ٍ‌هسٗطٗت‌ؾَز‌

ًكیسُ‌‌تیَخْٖ‌‌‌ّیب‌‌آىاظ‌هحٍ٘‌ذبضج‌اظ‌قطکت‌ثطإ‌زؾتکبضٕ‌ؾَز،‌کِ‌زض‌هسل‌ثٌ٘ف‌ثِ‌
 ,Asgari alouj)‌زاز‌کٌٌییسگٖ‌هییسل‌ضا‌افییعاٗف‌ثٌ٘ییٖ‌،‌ثتییَاى‌زضخییِ‌ٍ‌تییَاى‌پیی٘فاؾییت

Nikbakht, Karami & Momeni, 2020) 
ِ‌هحٍ٘‌ضقیبثتٖ‌قیطکت‌‌‌ ٗکیٖ‌اظ‌ػَاهیل‌اًی٘عقیٖ‌ثیطإ‌زؾیتکبضٕ‌ؾیَز‌زض‌‌‌‌‌‌‌‌ػٌیَاى‌‌ثی

ّبٕ‌فؼبل‌زض‌نٌبٗغ‌ثب‌ضقبثت‌‌زّٖ‌قطکت،‌َجق‌فطيِ٘‌ػلاهتقسُ‌اؾتّب‌هؼطفٖ‌‌پػٍّف

ِ‌بثساضٕ‌ثبلا،‌اًی٘عُ‌ٍ‌گطاٗف‌کبفٖ‌زض‌هسٗطاى‌ثطإ‌زؾتکبضٕ‌اَلاػبت‌حؿ ؾیَز‌‌‌اظخولی
‌‌‌‌ٖ  & Rotembergکٌٌیس‌)‌‌ضا‌ثطإ‌ؾ٘یٌبل‌اَلاػبت‌ذَة‌اظ‌ػولکطز‌آتیٖ‌قیطکت‌پ٘یسا‌هی

Scharfstein, 1990اظ‌ؾَٕ‌زٗیط،‌فًبٕ‌ضقبثتٖ‌کین‌ثیِ‌زل٘یل‌زاقیتي‌ًظیبضت‌کوتیط‌ثیط‌‌‌‌‌‌‌‌‌ )
ّیبٕ‌فؼیبل‌زض‌‌‌‌ ‌اهب‌ثطإ‌قیطکت‌قَزٖ‌هّبٕ‌هسٗطٗت،‌ثبػث‌اٗدبز‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌‌فؼبل٘ت

ّب،‌ثؿ٘بض‌هحسٍز‌ٍ‌يؼ٘ف‌‌ثت‌ث٘كتط،‌هَقؼ٘ت‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ثطإ‌اٗي‌قطکتنٌبٗغ‌ثب‌ضقب
هحهیَل‌‌ ثبظاض زض ضقبثت هتغ٘ط حبيط ( ‌ثٌبثطاٗي‌پػٍّفLaksmana & Yang, 2014اؾت‌)
‌ٍ‌کیبّف‌ؾبظٕ‌خْت‌ثَهٖ تَؾؼِ‌هسل‌ثٌ٘ف‌زض هتغ٘طّبٕ‌هحُٖ٘‌زض ٗکٖ‌اظ‌ػٌَاى‌ثِ ضا

سم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌حبنل‌قسُ‌زض‌کٌبض‌تئَضٕ‌ّبٕ‌ًوبٌٗسگٖ‌اًتربة‌کطزُ‌اؾت ‌ػّعٌِٗ
قَز‌ظهبًٖ‌کِ‌ًظبضت‌ٍ‌فكیبض‌ثیطإ‌قیفب ‌‌‌تًبز‌هٌبفغ‌ث٘ي‌هسٗطاى‌ٍ‌ؾْبهساضاى‌ثبػث‌هٖ

يؼ٘ف‌ّؿت‌ظهٌِ٘‌ثطإ‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ٍ‌اضائیِ‌اَلاػیبت‌ًبزضؾیت‌‌‌‌‌بًٗساضز‌ؾبظٕ‌ٍخَز‌‌
ُ‌ ٍخَز اٗي‌ثب( ‌ثٌبثطLi & Zaiats, 2017ٗبثس‌)‌افعاٗف‌هٖ ٕ‌اًی٘یع ٕ‌ هیسٗطاى‌ ّیب  اػویبل‌ ثیطا

ِ‌ هٌظَض‌ثِ ؾَز زؾتکبضٕ‌ٍ اَلاػبتٖ هحٍ٘ ث٘ي اضتجبٌ اؾت لاظم ؾَز، زض هسٗطٗت  اضائی

ُ‌ ثْتط گ٘طٕتهو٘ن خْت اَلاػبتٖ ٕ‌نیَضت‌ اٗیي‌ کٌٌیسگبى‌اؾیتفبز ٖ‌ هیبلٖ،‌ ّیب  ٍ ثطضؾی
 ( Heidarzadeh Hanzaei & Barati,2019)هكرم‌قَز

هتغ٘یط‌‌ حبيیط‌ ّیبٕ‌ًوبٌٗیسگٖ،‌پیػٍّف‌‌‌ّعٌِٗ ػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌ثط‌ط٘تأثثِ‌‌ثب‌تَخِ‌
ّیبٕ‌هحُ٘یٖ‌زض‌تَؾیؼِ‌هیسل‌ثٌی٘ف‌‌‌‌‌‌ٗکٖ‌زٗییط‌اظ‌هتغ٘یط‌‌‌ػٌَاى‌ثِػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌ضا‌
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ٖ‌‌قیسُ،‌اًدبم‌هُبلؼبت‌اظ‌اًتربة‌ًوَزُ‌اؾت ‌زض‌تؼسازٕ ّیبٕ‌اقیلام‌تؼْیسٕ‌‌‌‌‌هیسل‌‌تَاًیبٗ
‌ذهَل‌زض‌سُق‌هُطح‌ّبٕتج٘٘ي‌اظ‌ٗکٖ ‌اؾت‌ضفتِ‌ؾؤال‌ظٗط‌ؾَز‌هسٗطٗت‌کكف‌ثطإ

ٕ‌‌اقلام‌ؾبظٕ‌هسل‌ثطإ‌ذُٖ‌ضٍٗکطز‌اظ‌اؾتفبزُ‌هَخَز،‌ّبٕهسل‌يؼ٘ف‌ػولکطز ‌تؼْیس
ِ‌‌ٍخیَز‌‌اظ‌هَخَز‌هُبلؼبت‌اظ‌ثركٖ‌کِ‌اؾت‌حبلٖ‌زض‌اٗي‌ٍ‌اؾت ٖ‌غ٘یط‌‌ضاثُی ‌ذجیط‌‌ذُی
ُ‌‌ذُیٖ،‌غ٘ط‌هكکل‌ضفغ‌ثطإ‌قسُ‌هُطح‌ّبٕثسٗل‌اظ‌ٗکٖ ‌زٌّس‌هٖ ِ‌‌اظ‌اؾیتفبز ٕ‌‌قیجک ‌ّیب

‌(Mashayekhi, Beyrami, Beyrami, & Akhlaqi, 2012 ) اؾت‌هتفبٍت‌ػهجٖ
-ّبٕ‌قطٌ‌گعاضـ‌حؿبثطؾٖ‌حبٍٕ‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ثدبٕ‌هیسل‌زض‌اٗي‌پػٍّف‌اظ‌ثٌس

ٖ‌‌ّبٕ‌زؾتکبضٕقطکت‌ٖٗقٌبؾباقلام‌تؼْسٕ‌ثطإ‌‌ٖٗقٌبؾبّبٕ‌ -کٌٌسُ‌ؾَز‌اؾیتفبزُ‌هی

ّیبٕ‌‌اظ‌هتغ٘یط‌ّین‌‌زؾتکبضٕ‌ٗب‌هسٗطٗت‌ؾَز‌‌قٌبؾبّٖٗبٕ‌اقلام‌تؼْسٕ‌زض‌قَز‌ظٗطا‌هسل
ّیبٕ‌هتٌیبقى‌ثیب‌‌‌‌(‌ٍ‌ّین‌اظ‌هتغ٘یط‌‌GAAPقسُ‌حؿیبثساضٕ)‌هُبثق‌ثب‌انَل‌ػوَهٖ‌پصٗطفتِ

ٖ‌‌انَل‌ػوَهٖ‌پصٗطفتِ ٖ‌ًوبٗیس ‌‌قسُ‌حؿبثساضٕ‌اؾیتفبزُ‌هی ِ‌‌زضحیبل ّیبٕ‌گیعاضـ‌‌‌ثٌیس‌‌کی
GAAP‌‌‌ٖحؿبثطؾٖ‌قبذم‌زؾیتکبضٕ‌ؾیَز‌ههیسات‌هتٌیبقى‌ثیَزى‌ثیب‌‌‌‌‌‌‌ ‌گیطزز ‌تلقیٖ‌هی

(Asgari alouj et al, 2020 )‌ّثیط‌‌‌تأک٘یس‌وچٌ٘ي‌زض‌اٗیي‌پیػٍّف‌تَؾیؼِ‌هیسل‌ثٌی٘ف‌ثیب‌‌‌‌‌‌‌
پصٗطز،‌قبهل‌ػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌ٍ‌ضقبثت‌زض‌ثبظاض‌هحهَل‌اًدبم‌هٖ‌تأث٘طگصاضّبٕ‌هتغ٘ط

 ‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌اٌٗکِ‌تحق٘قیبت‌‌زازُ‌قَزگٖ‌هسل‌افعاٗف‌ثٌٖ٘‌کٌٌستب‌زضخِ‌زقت‌ٍ‌تَاى‌پ٘ف
ِ‌‌‌جٌبٕ‌زازُثط‌ه‌نطفباقسُ‌زض‌ضاؾتبٕ‌تَؾؼِ‌هسل‌ثٌ٘ف‌اًدبم -ّبٕ‌حؿیبثساضٕ‌قیکل‌گطفتی

‌قیسُ‌اؾیت ‌‌ّبٕ‌غ٘ط‌حؿبثساضٕ‌زض‌تَؾؼِ‌هیسل‌ًبزٗیسُ‌گطفتیِ‌‌‌‌لصا‌آثبض‌ٍ‌تجؼبت‌هتغ٘ط‌؛اًس
-ّبٕ‌حؿیبثساضٕ،‌ضٍاثیٍ‌غ٘یط‌‌‌ذُٖ‌هتغ٘طاٗي‌پػٍّف‌ؾؼٖ‌زاضز‌يوي‌ثطضؾٖ‌ضٍاثٍ‌غ٘ط

ّوعهبى‌ثطضؾٖ‌‌حؿبثساضٕ‌ضا‌ّن‌هس‌ًظط‌قطاض‌زازُ‌ٍ‌اثط‌ّط‌زٍ‌هتغ٘ط‌ضاّبٕ‌غ٘طذُٖ‌هتغ٘ط
گٖ‌هسل‌ثٌ٘ف‌ٍ‌هیسل‌پ٘كیٌْبزٕ‌ٍ‌‌‌ثٌٖ٘‌کٌٌسؾٌدف‌قسضت‌پ٘ف‌اظ‌پػٍّفّس ‌‌ًوبٗس 
ّیبٕ‌پیػٍّف،‌ثیب‌اؾیتفبزُ‌اظ‌ضٍـ‌‌‌‌‌ثٌٖ٘‌زؾیتکبضٕ‌ؾیَز‌زض‌هیسل‌‌‌ه٘عاى‌زقت‌پ٘فهقبٗؿِ‌

‌‌‌‌ِ ؾیبظٕ‌حطکیت‌تدوؼیٖ‌شضات‌ٍ‌ضٍـ‌‌‌‌تطک٘جٖ‌قجکِ‌ػهیجٖ‌ههیٌَػٖ‌ٍ‌الییَضٗتن‌ثٌْ٘ی
‌ ‌اؾتلیَضٗتن‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌تطک٘جٖ‌قجکِ‌ػهجٖ‌ههٌَػٖ‌ٍ‌ا

ٖ‌‌‌‌‌‌اظ‌ًظط‌ؾبذتبض‌هقبلِ،‌ ٗبثیس‌زض‌‌‌زض‌ثرف‌زٍم‌ثِ‌ازث٘یبت‌ًظیطٕ‌ٍ‌پ٘كیٌِ٘‌پیػٍّف‌اذتهیبل‌هی
ّبٕ‌آهبضٕ،‌خبهؼِ‌آهبضٕ‌ٍ‌ًوًَِ‌تحق٘ق‌تَنی٘ف‌‌ّب،‌هسلپػٍّف،‌هتغ٘ط‌ٖقٌبؾ‌ضٍـثرف‌ؾَم‌

ریف‌پبٗیبًٖ‌ً٘یع‌ًتیبٗح‌ٍ‌‌‌‌‌قیَز ‌ٍ‌زض‌ث‌هسل‌پطزاذتِ‌هٖ‌ٍتحل٘ل‌تدعِٗگطزز ‌زض‌ثرف‌اْبضم‌ثِ‌‌هٖ
‌قَز‌ّب‌ث٘بى‌هٖپ٘كٌْبز
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 پصٍّص ٌِیطیپ. ادبیات ًظری ٍ 2

ازث٘بت‌حؿبثساضٕ‌اضائِ‌تؼطٗف‌ضٍقي‌اظ‌هسٗطٗت‌ؾَز‌هكکل‌اؾت،‌ظٗطا‌هطظ‌ه٘یبى‌‌زض‌

ّبٕ‌هفْیَهٖ‌آقیکبضٕ‌ه٘یبى‌‌‌‌؛‌ٍلٖ‌تفبٍتؿتًّ٘بٕ‌هبلٖ‌هكرم‌هسٗطٗت‌ؾَز‌ٍ‌تقلت
قسُ‌حؿیبثساضٕ‌‌ب‌کِ‌زض‌ابضاَة‌انَل‌پصٗطفتِّّبٕ‌حؿبثساضٕ‌تقلجٖ‌ٍ‌قًبٍتفؼبل٘ت

تَاى‌خْت‌هیسٗطٗت‌ؾیَز‌ؾیبلن‌اؾیتفبزُ‌ًویَز‌‌‌‌‌‌هٖ‌ّب‌آىاظ‌‌کِگ٘طًس،‌ٍخَز‌زاضز‌قطاض‌هٖ
(Noravesh, Sepasi, & Nikbakht, 2005‌ ) 

ُ‌‌اذ٘ط‌تحق٘قبت‌زض‌اًی٘عثحث‌هَيَػبت‌اظ‌ٗکٖ‌ؾَز‌هسٗطٗت ‌تحق٘قیبت‌‌اکثیط‌‌ٍ‌ثیَز

ٖ‌‌اضتجبٌ‌ثطضؾٖ‌ثِ‌ؾَز،‌هسٗطٗت‌ظهٌِ٘‌زض‌قسُاًدبم ٕ‌هتغ٘یط‌‌ذُی ‌هیسٗطٗت‌‌ثیب‌‌هؿیتقل‌‌ّیب
-هیسل‌‌اظ‌پیبضازاٗن‌‌تغ٘٘یط‌‌ٗیک‌‌حبل‌زض‌اهطٍظ‌زً٘بٕ ‌اًسپطزاذتِ‌آهبضٕ‌ّبٕضٍـ‌ثب‌ٍ‌ؾَز

‌ذیَز‌‌اظ‌وبا٘هؿیتق‌‌ّبهسل‌تَؾؼِ‌ثِ‌اٍلِ٘‌اؾبؾٖ‌هسل‌ثط‌هجتٌٖ‌ّبٕتحل٘ل‌ٍ‌کلاؾ٘ک‌ؾبظٕ
‌ـ‌قیسى‌‌ٍاضز‌ثیب‌‌ٍ‌اَلاػبت‌تکٌَلَغٕ‌ضقس‌ثب‌اهطٍظُ ‌ّبؾتزازُ ٖ‌‌ّیَ ِ‌‌ههیٌَػ ‌اظخولی
ٖ‌‌اهکبى‌ػلوٖ،‌ّبٕپػٍّف‌حَظُ‌ثِ‌ههٌَػٖ‌ػهجٖ‌قجکِ ٍ‌‌ثطضؾی ٖ‌غ٘یط‌‌ضٍاثی ‌ثی٘ي‌‌ذُی

ُ‌‌ه٘ؿط‌ّبهتغ٘ط  ( Sheikh, Najjari, Roozbakhsh & Anvari Glojeh, 2013  )اؾیت‌‌گطزٗیس
ثیط‌‌‌ٖؾیَز‌هجتٌی‌‌‌ٗطٗتضقبثت‌زض‌ثبظاض‌هحهیَل‌ٍ‌هیس‌‌‌٘يث‌کِ‌زٌّسٖ‌هثطذٖ‌هُبلؼبت‌ًكبى‌

ِ‌‌‌ٗطٗتهس‌ٗفافعا‌٘بًیطٍخَز‌زاضز‌کِ‌ث‌ٕزاضٖضاثُِ‌هثجت‌هؼٌ‌ٖ،ٍاقؼ‌ّبٕ‌٘تفؼبل ‌‌ؾیَز‌ثی
 & Barzegar, Taleb Tabar Ahangar)‌.ضقبثیت‌زض‌ثیبظاض‌هحهیَل‌اؾیت‌‌‌‌‌ٗفٍاؾیُِ‌افیعا‌‌

Esabat Tabari, 2014 )ٖ‌ٗیط‌ظ‌٘عُهکیبً‌‌ٗیک‌‌ػٌَاى‌ثِضقبثت‌ّوچٌ٘ي‌‌ ّیب‌‌‌زض‌قیطکت‌‌ؾیبذت

-کیبّف‌ًَؾیبى‌‌‌ٗبى،ثِ‌هكیتط‌‌ٌِّٗع‌ّٕب‌ّطگًَِ‌قَک‌دبزٗا‌ّٖٗؿت‌کِ‌ثِ‌قطکت‌تَاًب

 ,Bahri Salesزّیس‌)‌ٖ‌ؾَز‌ضا‌هی‌‌ٕثِ‌زؾتکبض‌٘بظکبّف‌ً‌٘دٍِ‌زضًت‌ًٕقس‌ّبٕ‌ٗبىخط‌ّٕب‌

Pak Maram & Qaderi, 2018‌ )قیسُ‌‌ٗللطًط‌ٍ‌لطًط‌تؼس‌٘طقوي،ّ‌-‌ٌ٘سالّطف‌ّٕبقبذم
زاض‌ٖهیصکَض‌هؼٌی‌‌‌٘طزاضز‌اهیب‌تیأث‌‌‌٘نهؿیتق‌‌ٗیب‌هثجیت‌‌‌٘طّب‌تأثؾَز‌قطکت‌ٍٖاقؼ‌ٗطٗتهس‌ثط

‌ ‌(Rostami, Ghorbani & Tadrisi, 2015)‌ؿتً٘
  (Sheri Anagiz et al, 2017)اؾبؼ ثط ضا ثَضؼ زض هَخَز قطکت 922پػٍّكٖ‌ زض‌ 

ٕ‌ ٍيیؼ٘ت‌ اؾیبؼ‌ ثط ٍ ثٌ٘ف قسُهسل‌تؼسٗل ّوچٌ٘ي ٍ ثٌ٘ف انلٖ هسل  اٗیطاى‌ اقتهیبز

 ثْتیط‌ تقلیت‌ کكیف‌ زض هسل زٍ اظ‌اٗي کٗ‌کسام قَز هكرم تب زازًس‌ قطاض ٖهَضزثطضؾ
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ُ‌ زٍ هتقلیت‌زض‌ّبٕ‌هتقلت‌ٍ‌غ٘یط‌کٌٌس ‌زض‌اٗي‌هُبلؼِ‌قطکتهٖ ػول ِ‌ گیطٍ  ٍ ٍضقکؿیت
ِ‌ هكیرم‌قیس‌‌ قیطکت‌ 922اٗیي‌‌ ضٍٕ ثط پػٍّف اًدبم اظ اًس ‌ثؼسؾبلن‌تفک٘ک‌قسُ  کی

 هسل ثِ زضنس‌ًؿجت‌8/33کلٖ‌ ذُبٕ زضنس‌0/66‌ٍکلٖ‌ زقت ثب ثٌ٘ف قسُتؼسٗل هسل

 ه٘عاى ًكبى‌زٌّسُ ث٘كتطٕ ه٘عاى ثِ %39کلٖ‌ ذُبٕ ٍ %69آى‌ کلٖ کِ‌زقت ثٌ٘ف ٖانل

‌اؾت  ّبقطکت هبلٖ ّٕب‌زض‌نَضت گطفتِنَضت تقلت

ِ‌ًكیبى‌‌(‌Salehi & Farokhi Pile Rood, 2018)‌تحق٘یق‌‌حبنیل‌اظ‌‌ٗحًتیب‌ ضٍـ‌‌زاز‌کی
‌ٖذُی‌‌ّٕب‌ؾَز‌ًؿجت‌ثِ‌ضٍـ‌ٗطٗتهس‌ثٌٖ٘‌پ٘فزض‌‌ٕط٘گ‌ن٘تهوٍ‌زضذت‌‌ٖقجکِ‌ػهج

ٕ‌ هسلٖ اٗطاى زض اظآًدبکِ‌اؾت ‌ٕکوتط‌ٕؾُح‌ذُب‌ٕتط‌ٍ‌زاضا٘قزق تقلیت‌‌ کكیف‌ ثیطا
ُ‌ ثٌی٘ف‌ هیسل‌ ًبم ثِ ضاٗح ثؿ٘بض تقلت کكف ّبٕهسل اظ ٗکٖ اظ ًساضز ٍخَز ٖ‌ اؾیتفبز -هی

‌قَز 

‌(Asgari alouj et al, 2020)ّیبٕ‌غ٘یط‌‌ًكیبى‌زازًیس‌زض‌تَؾیؼِ‌هیسل‌ثٌی٘ف‌هتغ٘یط‌‌‌‌‌‌‌-

ِ‌‌ضغین‌ٖ‌ٍ‌ػلی‌هسضٗت‌ؾَز‌زاضًیس‌‌‌ثٌٖ٘‌پ٘فض‌ز‌ٖتَخْ‌قبثلحؿبثساضٕ‌ًقف‌ ‌اظ‌ًكیبى‌‌اٌٗکی

‌يیؼ٘ف‌‌آظهیَى‌‌ًت٘دِ‌ٍلٖ‌زاضز‌انلٖ‌هسل‌ثِ‌ًؿجت‌ثٌ٘ف‌ٗبفتِتَؾؼِ‌هسل‌قسضت‌افعاٗف
ِ‌‌هسل‌کِ‌زّسهٖ‌ًكبى‌ٍ‌اؾت ِ‌تَؾیؼ ُ‌‌تفک٘یک‌‌زض‌ً٘یع‌‌ثٌی٘ف‌‌ٗبفتی ‌گیطٍ ٕ‌قیطکت‌‌زٍ ‌ّیب

‌ اؾت‌تهبزفٖ‌جباٗتقط‌هسل‌ٗک‌ؾَز،‌کٌٌسُزؾتکبضٕ‌ٍ‌غ٘ط‌ؾَز‌کٌٌسُزؾتکبضٕ
‌(Pourali & Koucheki Tajani, 2020ٖزض‌پػٍّك‌)ثب‌ضا‌ؾَز‌زؾتکبضٕ‌ثٌٖ٘پ٘ف‌زقت‌‌

‌اٗییي‌ًتییبٗح ‌هقبٗؿییِ‌ًوَزًییس‌غًت٘ییک‌الیییَضٗتن‌ٍ‌اؾییتؼوبضٕ‌ضقبثییت‌الیییَضٗتن‌اظ‌اؾییتفبزُ

ٕ‌‌ضقبثیت‌‌الییَضٗتن‌‌زاز‌ًكبى‌پػٍّف ٕ‌‌ٍ‌زضنیس‌‌‌93زقیت‌‌ثیب‌‌اؾیتؼوبض ‌ٍ‌زضنیس‌‌‌7ذُیب
ٕ‌هتغ٘یط‌‌يیطاٗت‌‌ثٌٖ٘پ٘ف‌تَاى‌زضنس‌‌00ذُبٕ‌ٍ‌زضنس‌‌76تزق‌ثب‌غًت٘ک‌الیَضٗتن ‌ّیب

ٖ‌‌ًكبى‌ًتبٗح‌ّوچٌ٘ي ‌اًسزاقتِ‌ضا‌ؾَز‌زؾتکبضٕ‌هسل ِ‌‌زّیس‌هی ٖ‌پی٘ف‌‌تیَاى‌‌کی ‌زقیت‌‌ثٌ٘ی
ٍ‌‌ؾَز‌زؾتکبضٕ‌هسل‌يطاٗت ٕ‌الییَضٗتن‌‌تَؾی ٕ‌‌ضقبثیت‌‌ّیب اظ‌‌ث٘كیتط‌‌غًت٘یک‌‌ٍ‌اؾیتؼوبض
ٍ‌‌٘فثٌی‌‌قیسُ‌تؼسٗل‌هسل‌ٍ(‌9999)‌ثٌ٘ف‌اٍلِ٘‌هسل‌ثٌٖ٘پ٘ف‌زقت  kordestani et)‌تَؾی

al,2014‌)اؾت ‌
‌Ghaderi, Amini, & Mohammadi Mlqrny, 2020))ٖ‌پػٍّكیٖ‌ثیطإ‌پی٘ف‌‌‌‌زض‌ ‌ثٌ٘ی

ّییبٕ‌اظزحییبم‌شضات‌ٍ‌ضقبثییت‌‌الیییَضٗتن‌ٍّییبٕ‌ػهییجٖ‌‌اظ‌الیییَٕ‌قییجکِ‌ؾییَز‌هییسٗطٗت
ٕ‌ؾَز‌اظ‌حبکّٖبٕ‌تدطثٖ‌‌ ‌ٗبفتًِوَزًساؾتؼوبضٕ‌اؾتفبزُ‌ ٕ‌‌ت‌ضٍـهثجی‌‌ط٘تیأث‌‌ٍ‌هٌیس ‌ّیب
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زض‌ثی٘ي‌‌زاضٕ‌ٖثٌٖ٘‌هسٗطٗت‌ؾیَز‌ٍ‌ّوچٌی٘ي‌ٍخیَز‌تفیبٍت‌هؼٌی‌‌‌‌‌‌تطک٘جٖ‌ثط‌ػولکطز‌پ٘ف
ذُیٖ‌اؾیت ‌ثیِ‌ػجیبضتٖ‌زض‌نیَضت‌اؾیتفبزُ‌اظ‌‌‌‌‌‌‌‌ّبٕ‌ذُیٖ‌ٍ‌غ٘یط‌‌‌ه٘عاى‌ؾَزهٌسٕ‌ضٍـ

ّبٕ‌ًبکبضآهس‌افعاٗف‌‌ثٌٖ٘‌ثب‌حص ‌هتغ٘ط‌ثٌٖ٘‌هسٗطٗت‌ؾَز‌زقت‌پ٘ف‌ّب‌زض‌پ٘ف‌الیَضٗتن
ّبٕ‌پػٍّف‌حبکٖ‌اظ‌ػولکطز‌ثْتط‌ٍ‌هٌبؾت‌الییَضٗتن‌ضقبثیت‌‌‌ٗبفتِٗبثس ‌افعٍى‌ثط‌اٗي‌‌هٖ

‌ؾبٗط‌الیَّب‌زض‌کبضآهسٕ‌هتغ٘ط  .%(‌اؾت8/95ّبٕ‌گطٍُ‌هسٗطٗتٖ‌ثب‌زقت‌)‌اؾتؼوبضٕ‌ًؿجت‌ثِ

 (Tarjoa, 2015ِزض‌پػٍّكٖ‌ث‌)ٖ‌تقلیت‌هیبل‌‌‌ٖٗزض‌قٌبؾیب‌‌ف٘هیسل‌ثٌی‌‌‌ٖٗتَاًیب‌‌ٖثطضؾ‌
ٖ‌ًكیبى‌‌تحق٘ق‌اٗكیبى‌‌‌حٗاؾت ‌ًتب‌پطزاذتِ قیبزض‌ثیِ‌‌‌ (9999ثٌی٘ف)‌‌ٖکیِ‌هیسل‌کلی‌‌‌‌ّیس‌زهی

ًبذبلم،‌قبذم‌اؾتْلاک،‌قبذم‌فطٍـ‌ٍ‌‌ِ٘ ‌قبذم‌حبقّؿت‌ٖتقلت‌هبل‌م٘تكر
هْین‌ثیَز ‌قیبذم‌‌‌‌‌بض٘ثؿ‌ٖتقلت‌هبل‌ٖٗزض‌قٌبؾب‌ٍٕ‌کل‌اقلام‌تؼْس‌ٕازاض‌ٌِٗقبذم‌ّع

ثیِ‌لحیبِ‌‌‌‌ٖتقلیت‌هیبل‌‌‌م٘زض‌تكیر‌‌ٍٖ‌قبذم‌اّیطم‌هیبل‌‌‌ٖٗزاضا‌ت٘ف٘فطٍـ،‌قبذم‌ک

(‌ثب‌توطکع‌ثط‌هحٍ٘‌اَلاػبتٖ‌قیطکتٖ،‌ثیِ‌ثطضؾیLi et al, 2017‌‌‌‌ٖ ‌)ًجَز‌زاض_ٖهؼٌ‌ٕآهبض
ٖ‌‌ه٘عاى‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌تَؾٍ‌قطکت کٌٌیس‌‌‌ّبٖٗ‌کِ‌زض‌هحٍ٘‌اَلاػبتٖ‌يؼ٘ف‌فؼبل٘ت‌هی

ّبٖٗ‌کیِ‌زاضإ‌ػیسم‌تقیبضى‌اَلاػیبت‌ثیبلاٖٗ‌‌‌‌‌‌‌ًكبى‌زازًس‌کِ‌قطکت‌ّب‌آىپطزاذتِ‌اؾت ‌
ثؿتط‌هٌبؾجٖ‌ثطإ‌زؾیتکبضٕ‌ؾیَز‌زاضًیس‌ٍ‌‌‌‌‌،اؾتيؼ٘ف‌‌ّب‌آىّؿتٌس،‌ٍ‌هحٍ٘‌اَلاػبتٖ‌

‌ّب‌اًی٘عُ‌ث٘كتطٕ‌ثطإ‌هسٗطٗت‌ؾَز‌زاضًس ‌‌‌هسٗطاى‌اٗي‌قطکت
‌Ramírez Orellana, Martínez Romero & Mariño Garrido, 2017)‌ٖثب‌ّس ‌اضظٗبث‌)

‌؛(‌ضا‌هییَضز‌آظهییَى‌قییطاض‌زازُ‌اؾییت9999احتوییبل‌تقلییت‌ٍ‌هییسٗطٗت‌ؾییَز‌هییسل‌ثٌیی٘ف‌)‌

ِ‌کیطزُ‌اؾیت‌‌(‌تقلت‌ضا‌ؾیٌدف‌‌9999ظ‌َطٗق‌هسل‌ثٌ٘ف‌)ا‌زٗیط‌ػجبضت‌ثِ ّیبٕ‌اٗیي‌‌‌ ‌ٗبفتی
توبٗل‌ثِ‌اًدبم‌تقلت‌ٍ‌اًدبم‌اقساهبت‌خؿَضاًِ‌حؿیبثساضٕ‌قجیل‌اظ‌‌‌ زّس‌کِهُبلؼِ‌ًكبى‌هٖ

اقساهبت‌حؿبثساضٕ‌خؿیَضاًِ‌ضا‌اظ‌َطٗیق‌زؾیتکبضٕ‌‌‌‌ افكبٕ‌هكکلات‌هبلٖ‌ٍخَز‌زاضز ‌ٍ
اًدیبم‌زازُ‌‌‌ّب‌زاضاٖٗاقلام‌تؼْسٕ‌ثِ‌کل‌ّبٕ‌فطٍـ‌ًؿِ٘‌زض‌قبذم‌ثسّٖ‌ٍ‌هدوَع‌ضٍظ
-ٖهی‌‌ؾَز‌ضا‌هیسٗطٗت‌کِ‌‌ّٖٗبقطکتزضٗبفتٌس‌‌((Aymen, A. & Aymen, H. 2017اؾت ‌

زّیس‌‌ًٖكیبى‌هی‌‌‌ٖتدطثی‌‌حًٗتب‌ي،ٗثٌبثطا‌زض‌ضاؾتبٕ‌هسٗطٗت‌ًقسٌٗیٖ‌ّؿت ‌اّسافكبى‌کٌٌس
اضتجیبٌ‌‌‌تیط‌‌يٗ٘پیب‌ثبظاض‌‌ٌٖیٗزٌّس‌ثب‌ًقسٖضا‌ًكبى‌ه‌كتط٘ؾَز‌ث‌تٗطٗکِ‌هس‌ّٖٗبکِ‌قطکت

ضا‌زض‌ًظبضت‌ثط‌‌ٕاکٌٌسُ‌يً٘٘بهُلَة‌هُبثقت‌زاضز‌ٍ‌ًقف‌تؼ‌تربةّب‌ثب‌اًبفتِٗ‌يٗزاضًس ‌ا
‌ کٌسٖه‌فبّٗب‌اقطکت
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 ضٌاسی پصٍّصرٍش. 3

ّبٕ‌پصٗطفتِ‌قسُ‌زض‌ثَضؼ‌اٍضات‌ثْیبزاض‌تْیطاى‌‌‌خبهؼِ‌آهبضٕ‌پػٍّف‌حبيط،‌قطکت

‌ثبقیس‌ٖ‌ه‌9396ال9387‌‌ٖؾبلِ‌اظ‌ؾبل‌‌92اؾت ‌قلوطٍ‌ظهبًٖ‌پػٍّف‌ً٘ع‌ٗک‌زٍضُ‌ظهبًٖ‌
ّبٕ‌اٗي‌ؾیبل‌‌ّبٕ‌پػٍّف‌زازُخْت‌هحبؾجِ‌هتغ٘ط‌9386ّبٕ‌ؾبل‌زازُ‌ثِ‌بظً٘‌ثِ‌زل٘لکِ‌

‌9396‌‌ِ–‌9387قسُ‌اؾت ‌ٍلیٖ‌ثیبظُ‌‌‌‌ٕآٍض‌خوغ‌عً٘ ّیبٕ‌قیجکِ‌ػهیجٖ‌‌‌‌ٍضٍزٕ‌ػٌیَاى‌‌ثی
گ٘ییطٕ‌تحق٘ییق،‌ضٍـ‌حییص ‌ؾ٘ؿییتوبت٘ک‌قییبهل‌‌‌ ‌ضٍـ‌ًوًَییِگطزٗییسُ‌اؾییت‌تحل٘ییل‌
  :اؾتّبٕ‌ظٗط‌ٍزٗتهحس

‌‌‌پػٍّف‌زض‌زؾتطؼ‌ثبقس،‌بظ٘هَضزًاَلاػبت‌ -9
‌قیف‌َٖ‌زٍضُ‌تحق٘ق‌ثطإ‌هست‌ََلاًٖ‌)ّب‌خْت‌اَوٌ٘بى‌اظ‌تساٍم‌فؼبل٘ت‌قطکت -0

‌ ّب‌هتَقف‌ًكسُ‌ثبقس‌آىهؼبهلات‌‌هبُ(
‌ؾْبم‌ثطإ‌قطکت‌هطثٌَ‌هَخَز‌ثبقس ‌ذطٗسٍفطٍـّط‌زٍ‌ق٘وت‌پ٘كٌْبزٕ‌ -3
‌  قسُ‌ثبقسزض‌ثَضؼ‌پصٗطفت9386‌‌ِقجل‌اظ‌ؾبل‌هبلٖ‌‌هَضزًظطقطکت‌ -0

ِ‌‌هبلٖ)قیطکت‌‌هؤؾؿیبت‌ّیب‌ٍ‌‌خعٍ‌ثبًک -5 ِ‌‌ّیبٕ‌ؾیطهبٗ گیطٕ‌هیبلٖ،‌‌‌گیصاضٕ‌،‌ٍاؾیُ
ّیبٕ‌‌ظٗطا‌افكبٕ‌اَلاػبت‌هیبلٖ‌ٍ‌ؾیبذتبض‌‌‌؛ّب‌(‌ًجبقسّبٕ‌ّلسٌٗگ‌ٍ‌ل٘عٌٗگقطکت

 هتفبٍت‌اؾت ‌‌ّب‌آىضاّجطٕ‌قطکتٖ‌زض‌

‌ثیط‌اؾیبؼ‌‌کِ‌‌اؾت‌‌390هَضزهُبلؼِّبٕ‌َٖ‌ؾبل‌زض‌ثَضؼقسُ‌ّبٕ‌پصٗطفتِقطکت‌تؼساز‌کل
ّیبٕ‌زض‌زؾیتطؼ‌هیسل‌‌‌‌قیطکت‌ٍ‌ثیط‌اؾیبؼ‌هتغ٘یط‌‌‌‌‌099ّبٕ‌زض‌زؾتطؼ‌هسل‌ثٌ٘ف‌ثِ‌تؼیساز‌‌هتغ٘ط

ٖ‌قیطکت‌‌‌_زازُ‌ؾبل‌‌‌9802ثِ‌ػجبضتٖقطکت‌ٗب‌‌980پ٘كٌْبزٕ‌ً٘ع‌اٗي‌تؼساز‌ثِ‌ ٖ‌ َی  زٍضُ‌ظهیبً

ِ‌ثیِ‌ضٍـ‌کتبث‌‌هَضزً٘یبظ‌اَلاػیبت‌‌ پیػٍّف‌ اٗیي‌ ضکبّف‌ٗبفیت ‌ز‌9396 تب 9386 إ‌ٍ‌ربًی

کبضگعاضٕ‌هف٘یس‌‌‌،‌ؾبٗت‌ثَضؼ‌ٍيٗآٍضز‌ًَ‌ضُ افعاضًطم‌ه٘ساًٖ‌ثب‌هطاخؼِ‌ثِ‌ؾبٗت‌کسال‌،
هیبلٖ‌‌‌ّٕیب‌‌نیَضت‌اَلاػیبت‌ٍ‌‌خْت‌اؾترطاج‌ق٘ویت‌پ٘كیٌْبزٕ‌ذطٗیسٍفطٍـ‌ضٍظاًیِ،‌‌‌‌‌

‌-9980ثٌی٘ف‌َیٖ‌زٍضُ‌‌‌ّیب،‌‌آٍضٕ‌زازُآٍضٕ‌گطزٗیس ‌خْیت‌خویغ‌‌‌خوغ‌قسُ‌ٖحؿبثطؾ
‌ـقطکت‌اظ‌َطٗیق‌‌‌09کٌٌسُ‌ؾَز‌قبهل‌ضٕقطکت‌زؾتکب‌70ّبٕ‌زاز9990‌ُ ‌ّٕیب‌‌گیعاض
SEC‌‌ٍ05‌ًِّییبٕ‌ّییب‌ٍ‌هقییبلات‌افكییب‌کٌٌییسُ‌قییطکتقییطکت‌ثبق٘وبًییسُ‌ضا‌اظ‌َطٗییق‌ضؾییب

ٖ‌‌اضگیبى‌‌ٗب‌هطخغ‌اٗطاى‌ ‌زضًوَزُ‌اؾتکٌٌسُ‌ؾَز‌اًتربة‌زؾتکبضٕ ٕ‌قیطکت‌‌هؿیتقل ‌ّیب
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ِ‌ب‌ضا‌ّتب‌ثتَاى‌ّوبًٌس‌ثٌ٘ف‌ًوًَِ‌‌کٌسًوٖ‌اػلام‌ضا‌ؾَز‌کٌٌسُزؾتکبضٕ اًتریبة‌‌‌ٖضاحتی‌‌ثی
تؼْیسٕ‌قیبهل‌هیسل‌خیًَع،‌خیًَع‌‌‌‌‌‌‌اقیلام‌‌ّبٕهسل‌اظ‌هؼوَلاا‌ّن‌قجلٖ‌تحق٘قبت‌زض‌ًوَز‌ٍ

ٖ‌ّیب‌زض‌‌کِ‌اٗي‌هسل‌قسُ‌اؾت‌اؾتفبزُ‌قسُ‌،‌کَتبضٕ‌ٍ‌غ٘طُتؼسٗل ّیبٕ‌‌قیطکت‌‌قٌبؾیبٗ
ِ‌‌‌‌‌‌کٌٌسُ‌ؾَز‌ّن‌اظ‌هتغ٘طزؾتکبضٕ‌ٗب‌هسٗطٗت قیسُ‌‌ّیبٕ‌هُیبثق‌ثیب‌انیَل‌ػویَهٖ‌پصٗطفتی

ِ‌(‌ٍ‌ّن‌اظ‌هتغ٘طGAAPضٕ)حؿبثسا قیسُ‌حؿیبثساضٕ‌‌‌ّبٕ‌هتٌبقى‌ثب‌انَل‌ػوَهٖ‌پصٗطفتی

‌‌ٖ ّیبٕ‌ًوًَییِ‌‌ًوبٗیس ‌اظ‌َطفیٖ‌زض‌پیػٍّف‌حبيیط‌اگیط‌ثیطإ‌اًتریبة‌قیطکت‌‌‌‌‌‌‌‌اؾیتفبزُ‌هی
ٖ‌‌‌‌ّب‌اؾتفبزُ‌هٖزؾتکبضٕ‌کٌٌسُ‌ؾَز‌اظ‌اٗي‌هسل قیس‌‌قس‌ًتبٗح‌پػٍّف‌ثیب‌اٗیطاز‌هَاخیِ‌هی

ٕ‌‌ٕ‌قیطکت‌ظٗطا‌ّس ‌اٗي‌تحق٘ق‌آظهَى‌هسل‌ثٌ٘ف‌ثطا ‌اؾیت‌کٌٌیسُ‌ؾیَز‌‌‌ّیبٕ‌زؾیتکبض
ّیبٕ‌‌ّبٕ‌زؾتکبضٕ‌ٗب‌هسٗطٗت‌کٌٌیسُ‌ؾیَز‌ثیب‌اؾیتفبزُ‌اظ‌هیسل‌‌‌‌‌قطکت‌قٌبؾبٖٗاَى‌زض‌

قَز‌کیِ‌زض‌هیسل‌ثٌی٘ف‌ّین‌اظ‌آى‌هتغ٘طّیب‌اؾیتفبزُ‌‌‌‌‌‌‌ّبٖٗ‌اؾتفبزُ‌هٖاقلام‌تؼْسٕ‌اظ‌هتغ٘ط

‌حیل‌‌ضاُقیسُ‌‌گكت ‌ثطإ‌ضفغ‌اقیکبل‌اقیبضُ‌‌‌قسُ‌اؾت‌لصا‌ًتبٗح‌تحق٘ق‌ثب‌اٗطاز‌هَاخِ‌هٖ
ّیبٕ‌‌ ‌ظٗطا‌زض‌گعاضـاؾتّبٕ‌حؿبثطؾٖ‌گعاضـ‌اؾتفبزُ‌کطزخبٗیعٌٖٗ‌کِ‌ثتَاى‌اظ‌آى‌

تلقیGAAP‌‌‌ّٖبٕ‌قطٌ‌قبذم‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ههسات‌هتٌیبقى‌ثیَزى‌ثیب‌‌‌‌حؿبثطؾٖ‌ثٌس
ِ‌‌ًؿجت‌هؿتقل‌هطخغ‌قسُ‌ٍ‌ّوچٌ٘ي‌زض‌اٗطاى‌تٌْب ِ‌‌‌نیَضت‌‌ثی قیسُ‌تَؾیٍ‌‌‌ّیبٕ‌هیبلٖ‌تْ٘ی

‌زض‌‌هٖ‌اظْبضًظط‌هبلٖ‌ّبٕنَضت‌ذهَل‌زض‌کِ‌ّؿتٌس‌حؿبثطؾبى‌فقٍ‌ّبقطکت کٌٌیس 
ٖ‌‌قیسُ‌ٍ‌فطاٌٗیس‌‌خبٗیعٗي‌اؾتفبزُ‌حل‌ضاُ‌ػٌَاى‌ثِاٗي‌پػٍّف‌اظ‌گعاضـ‌حؿبثطؼ‌ ‌ثطضؾی

ٖ‌‌کبهل‌نَضت‌ثِ‌ًوًَِ‌ّبٕقطکت‌حؿبثطؾٖ‌گعاضـ‌کِ‌ثَزُ‌اؾت‌إ‌گًَِ‌ثِ‌ّن ‌ثطضؾی

ِ‌ثٌیسٕ‌‌‌اگیط‌‌ٍ‌قسُ‌اؾت‌هُبلؼِ‌ٍ ٕ‌‌قیبذم‌‌ػٌیَاى‌‌ثی ‌ًیَع‌‌اظ‌ًظیط‌‌نیط ‌)‌ؾیَز‌‌زؾیتکبض
‌ػٌییَاى‌ثییِ‌زاقییتِ‌ثبقییسٍخییَز‌(‌اظْییبضًظط‌ػییسم‌ٍ‌هییطزٍز‌–‌هكییطٌٍ‌–‌هقجییَل‌گییعاضـ

ٕ‌ثٌیس‌‌اگیط‌‌قیَز‌ّوچٌی٘ي‌‌هٖ‌خبٗیصاض9‌ٍٕ‌ػسز‌‌اًتربة‌ؾَز‌کٌٌسُزؾتکبضٕ ٌ‌‌ّیب ‌قیط
‌ثبقس؛‌ٍخَز‌ؾَز‌زؾتکبضٕ‌قبذم ٕ‌‌ثیِ‌زل٘یل‌‌‌گعاضـ‌هثلاا‌ًساقتِ ٌ‌‌زٗییط قیسُ‌‌‌هكیطٍ
ٕ‌ٍ‌ػیسز‌نیفط‌‌‌‌قسُ‌اًتربة‌َزؾ‌کٌٌسُزؾتکبضٕ‌ػسم‌ػٌَاى‌ثِ‌اؾت ٖ‌‌خبٗییصاض  قیَز ‌هی

(Asgari alouj et al, 2020) ‌‌‌
 اثتسا ؾَز‌، پبئ٘ي‌زؾتکبضٕ ٍ ثبلا ؾُح زٍ ثِ ّبًوًَِ ک٘اظ‌تفکثؼسٕ‌پؽ‌‌زض‌هطحلِ

لاِٗ‌ٍ‌زٍ‌الیَضٗتن‌قجکِ‌ػهجٖ‌پطؾپتطٍى‌اٌس‌ت٘ثب‌تطکّبٕ‌پػٍّف‌هسل ذُبٕ ٍ زقت
‌‌ِ  ثٌ٘یٖ‌ؾیَُح‌‌پی٘ف‌ ؾیبظٕ‌حطکیت‌تدوؼیٖ‌شضات‌زض‌‌‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌ٍ‌الییَضٗتن‌ثٌْ٘ی
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،‌ؾپؽ‌تَؾیٍ‌تحل٘یل‌ضاک‌ٍآظهیَى‌ٍٗلکبکؿیَى‌هیَضز‌‌‌‌‌‌سُٗثطآٍضز‌گطز ؾَز زؾتکبضٕ
ذَاّیس‌‌ثطإ‌تؼ٘٘ي‌ًقُِ‌ثطـ‌اظ‌ضٍـ‌حساکثط‌نحت‌اؾتفبزُ‌‌ ذَاّس‌گطفتهقبٗؿِ‌قطاض‌

ِ‌‌اظ‌َطٗیق‌ًیطم‌‌‌ّیبٕ‌تحق٘یق‌‌اَلاػبت‌هتغ٘یط‌‌ٕآٍض‌اظ‌خوغ ‌پؽ‌قس ٍ‌خْیت‌‌ افیعاض‌هحبؾیج
 .ذَاّس‌گطزٗسافعاض‌هتلت‌پطزاظـ‌ًْبٖٗ‌ٍاضز‌ًطم

 
 (BM) هدل اٍل: هدل بٌیص

ٕ‌‌تَي٘حٖ‌ّط‌زٍ‌گیطٍُ‌قیطکت‌‌‌هتغ٘طّبٕثٌ٘ف‌زض‌هسل‌ذَز‌ کٌٌیسُ‌ٍ‌‌ّیبٕ‌زؾیتکبض

ِ‌ کٌٌسُ‌ؾَز‌ضا‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌تحل٘ل‌پطٍث٘ت‌ثکبض‌گطفت ‌ٍٕزؾتکبضٕغ٘ط ٕ‌قیطکت‌ ثی  ّیب

 ٍ زاز ضا‌اذتهیبل‌‌ نیفط،‌ کٌٌسُ‌ػیسز‌زؾتکبضّٕبٕ‌غ٘طقطکت 9ٍػسز کٌٌسُزؾتکبضٕ

ِ‌ -78/9هیسل‌‌ اٗیي‌ کطز ‌ًقُٔ‌اًقُیبع‌ هحبؾجِ ضا هؿتقل ّبٕهتغ٘ط يطاٗت  آهیس ‌ زؾیت‌ ثی

قیطکت‌‌‌بزٗی‌ظ‌احتویبل‌‌ثِثبقس،‌‌-‌‌78/9اظ‌كتط٘ث(M-Score) قسُ‌هحبؾجِ اهت٘بظ اگط اٗيثٌبثط
ٕ‌‌‌‌سٗ٘ی‌تأزضنیس‌‌‌76کٌٌسُ‌ؾَز‌اؾت ‌زقت‌کلٖ‌هسل‌زؾتکبضٕ  ؾیَز‌‌قیس ‌هیسل‌زؾیتکبض

‌:اؾت ظٗط قطح (‌ث9ِثٌ٘ف‌َجق‌ضاثُِ‌)
(9)‌

 
ل‌ثٌ٘ف‌ثِ‌قیطح‌خیسٍل‌‌‌ّبٕ‌هس هتغ٘طاؾتؾَز‌ زؾتکبضٕ اهت٘بظ M-Score آى زض کِ
 ػجبضتٌس‌اظ‌9

 (DBMیافتِ بٌیص)هدل دٍم: هدل پیطٌْادی یا تَسعِ

ٍ‌‌ّیب‌‌ثط‌قیطکت‌اٗي‌پػٍّف‌زضنسز‌تَؾؼِ‌هسل‌ثٌ٘ف‌هُبثق‌ثب‌هحٍ٘‌اَلاػبتٖ‌حبکن‌
ِ‌‌قطکت‌ثبظاض‌هحهَلهحٍ٘‌ضقبثتٖ‌حبکن‌ثط‌‌ّوچٌ٘ي قیسُ‌زض‌ثیَضؼ‌اٍضات‌‌‌ّیبٕ‌پصٗطفتی

ػسم‌تقبضى‌اَلاػیبتٖ‌‌ ّبٕهتغ٘ط اؾبؼ‌تطک٘ت‌ ثط تَاىهٖ قَز‌آٗب تب‌هكرم‌اؾتتْطاى‌
ٖ‌ ٍ‌ضقبثت‌زض‌ثبظاض‌هحهَل‌ثب‌هسل‌انلٖ‌ثٌ٘ف، ٕ‌ الییَٗ ٕ‌‌ ثیطا ؾیَز‌زض‌‌ کكیف‌زؾیتکبض

زٌّسُ‌تَؾؼِ‌هیسل‌ثٌی٘ف‌ثیط‌‌‌‌(‌ًكبى0؟‌ضاثُِ‌)کطز َطاحٖ هحٍ٘‌اَلاػبتٖ‌ٍ‌ضقبثتٖ‌اٗطاى
‌اؾبؼ‌زٍ‌هتغ٘ط‌ػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌ٍ‌ضقبثت‌زض‌ثبظاض‌هحهَل‌اؾت:

 
 

‌
‌
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 ّای هدل بٌیصهتغیر -1جدٍل

 رابطه اجسای ضاخص ًام ضاخص

ّای فرٍش ضاخص رٍز -1
 (:1DSRIًسیِ)

REC :ضاخص هطالثات 

1
/

1

/





t
SALES

t
REC

t
SALES

t
REC

DSRI

 
ضاخص حاضیِ سَد  -2

 (:2SGIالص)ًاخ
SALES :ًِفرٍش سالا 

COGضذُ کالای فرٍش رفتِ: تْای توام 
t

SALES
t

COG
t

SALES

t
SALES

t
COG

t
SALES

GMI
/)(

1
/)

11
(









 

ضاخص کیفیت دارایی  -3
(AQI3:) 

CA: جوع دارائی جاری 

PPEآلات ٍ تجْیسات: اهَال، هاضیي 
ASSETS1 ّا : هجوَع دارائی

/)
11

(1

/)(1











t
STotalASSET

t
PPE

t
CA

t
STotalASSET

t
PPE

t
CA

AQI

 

ضاخص رضذ فرٍش  -4
(4GMI:) 

SALES  اى فرٍش سالاًِ: هیس 
1



t
SALES

t
SALES

SGI 

ضاخص ّسیٌِ استْلاک  -5

(5DEPI:) 
DEPّسیٌِ استْلاک دارائی ثاتت هطَْد :PPE  ًاخالص اهَال :

)/( آلات ٍ تجْیساتٍ هاضیي

)
11

/(
1

t
PPE

t
DEP

t
SEP

t
PPE

t
DEP

t
DEP

DEP








 
ّای ضاخص ّسیٌِ -6

عوَهی،اداری ٍ فرٍش 
(SGAI6:) 

SGA.EXPٌِشی ٍ فرٍادارّای عوَهی ٍ : ّسی 
SALESًِفرٍش سالا : 

1
/)

1
,(

/),(





t
STotalASSET

t
EXPSGA

t
STotalASSET

t
EXPSGA

SGAI

 

ضاخص هجوَع اقلام تعْذی  -7
 (:7ATAّا ) تِ هجوَع دارایی

 ACC اقلام تعْذی )تفاٍت تیي سَد عولیاتی ٍ جریاى ًقذ :
 عولیاتی(

 ASSETSّای سال جاری : هجوَع دارائی t
STotalASSET

t
ACC

ATA 

 

ضاخص اّرم هالی  -8
(8LVGI:) 

 LTD ّای تلٌذهذتتذّی: جوع 
 CLّای جاری: جوع تذّی 

 ASSETS1 ّا : هجوَع دارائی
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1
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
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t
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t
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 1999هٌثع: تٌیص 

 

(0)‌

 
________________________________________________________________ 

1‌. Days’ Sales in Receivables Index        

2‌. Gross Margin Index 

3‌. Asset Quality Index  

4.‌Sales Growth Index 

5.‌Depreciation Index 

6.‌Sales, General, and‌‌ Administrative Expens Ind                           

7‌.Total Accruals to Total Assets Index     

8.‌Leverage Index 
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قییبذم‌ضقبثییت‌زض‌ثییبظاض‌‌HHIقییبذم‌ػییسم‌تقییبضى‌اَلاػییبتBAS‌‌ٍ‌ٖآى‌ زض کییِ
(‌اظ‌Kordestani & Tatli, 2014ثطإ‌هحبؾیجِ‌اقیلام‌تؼْیسٕ‌َجیق‌تحق٘یق‌)‌‌‌‌‌‌ اؾتهحهَل‌

 ‌ػلاٍُ‌ثیط‌ّكیت‌هتغ٘یط‌‌‌‌ذَاّس‌قستفبٍت‌ث٘ي‌ؾَز‌ػول٘بتٖ‌ٍ‌خطٗبى‌ًقس‌ػول٘بتٖ‌اؾتفبزُ‌
هطثٌَ‌ثِ‌هسل‌ثٌ٘ف،‌زٍ‌هتغ٘ط‌ضقبثت‌زض‌ثبظاض‌هحهَل‌ٍ‌ػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌قیطکت‌ثیِ‌‌‌

‌قَز:پ٘كٌْبزٕ‌افعٍزُ‌هٖ‌زض‌هسل(‌0(‌ٍ‌)3ّبٕ‌)قطح‌ضاثُِ

 ضقبثت‌زض‌ثبظاض‌هحهَل

 

)‌3)‌2

1 .
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HHI‌‌ّٖ٘طقوي)‌-گ٘طٕ‌ضقبثت‌زض‌ثبظاض‌اظ‌قبذم‌ّطفٌ٘سالخْت‌اًساظُ -(‌اؾیتفبزُ‌هی

قسُ‌ث٘كیتط‌‌گ٘طٕ‌ٍ‌ّط‌اِ‌قبذم‌هحبؾجِقَز ‌اٗي‌قبذم‌ه٘عاى‌توطکع‌نٌؼت‌ضا‌اًساظُ‌

ثبقییس‌ه٘ییعاى‌توطکییع‌ث٘كییتط‌ثییَزُ‌ٍ‌ضقبثییت‌کوتییطٕ‌زض‌نییٌؼت‌ٍخییَز‌زاضز‌ٍ‌ثییط‌ػکییؽ‌‌‌
(Dhaliwal, Huang, Khurana & Pereira, 2014(‌ُِزض‌اٗي‌ضاث‌ )HHIقبذم‌ّطفٌ٘سال‌‌‌)

هدویَع‌‌‌ ‌،‌tزض‌پبٗبى‌ؾبل‌‌jزض‌نٌؼت‌‌iفطٍـ‌قطکت‌ّ٘طقوي‌،‌‌–
‌jزض‌نیٌؼت‌‌‌iؾْن‌ثبظاض‌قیطکت‌‌‌ ‌t‌ٍزض‌پبٗبى‌ؾبل‌‌jّب‌زض‌نٌؼت‌فطٍـ‌توبم‌قطکت

‌اؾت ‌tزض‌پبٗبى‌ؾبل‌

 ػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌‌-‌0

)0)‌‌

‌

‌ـگ٘طٕ‌ػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌)اذیتلا ‌ق٘ویت‌پ٘كیٌْبزٕ‌‌‌‌ثطإ‌اًساظُ (‌ثیط‌‌ذطٗیسٍفطٍ

(‌اظ‌الیَٕ‌اذیتلا ‌ق٘ویت‌پ٘كیٌْبزCormier, Sylvain & Marie, 2013‌‌‌‌ٕهجٌبٕ‌پػٍّف‌)
ٕ‌‌ تفبٍت زاهٌِ اِ ّط‌قَز ؾْبم‌اؾتفبزُ‌هٖ‌ٍـذطٗسٍفط ‌ـ ق٘ویت‌پ٘كیٌْبز  ذطٗیسٍفطٍ

ٕ‌‌ثعضگ ػسز ؾْبم ٖ‌‌ تیط ٖ‌ تقیبضى‌ ػیسم‌ اظ ثبقیس،‌حیبک ِ‌ ٍ ث٘كیتط‌ اَلاػیبت هحیٍ٘‌‌ زضًت٘دی
 & Setayesh, Mohammadianنیبزت‌اؾیت ‌‌‌ّین‌‌آىتطاؾت‌ٍ‌ثیطػکؽ‌‌ يؼ٘ف اَلاػبتٖ

Mehtari, 2015) .)‌‌ ذطٗییسٍفطٍـق٘وییت‌پ٘كییٌْبزٕ‌ػجییبضت‌اؾییت‌اظ‌اذییتلا‌
،‌iتییطٗي(‌ق٘وییت‌پ٘كییٌْبزٕ‌فییطٍـ‌ؾییْبم‌ضٍظاًییِ‌قییطکت‌‌،‌ثْتییطٗي)کن ؾییْبم،


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‌اؾت ‌iتطٗي(‌ق٘وت‌پ٘كٌْبزٕ‌ذطٗس‌ؾْبم‌ضٍظاًِ‌قطکت‌ثْتطٗي‌)ث٘ف‌ 
 ترکیب ضبکِ عصبی هصٌَعی با الگَریتن رقابت استعواری 

هطثیٌَ‌ثیِ‌‌‌‌ٗطثبقیس‌ٍ‌هقیبز‌‌ّٖب‌هبؼ‌آهَظـ‌ٍظىثط‌اؾ‌ٖههٌَػ‌ٖػولکطز‌قجکِ‌ػهج

تیط‌‌٘یق‌ّیب‌زق‌ٍظى‌ٗیي‌قَز،‌ّط‌اِ‌هقیساض‌ا‌ٖه‌٘٘يتَؾٍ‌قجکِ‌تؼ‌تهبزفٖ‌نَضت‌ثِّب‌ٍظى
ٍظى‌کیِ‌ػولکیطز‌قیجکِ‌ضا‌ثْجیَز‌‌‌‌‌‌ٗيثْتط‌٘٘يتؼ‌ٕثطا‌ثبقس‌ػولکطز‌قجکِ‌ثْتط‌ذَاّس‌ثَز 

تدوؼیٖ‌‌‌ٍ‌حطکیت‌اؾتؼوبضٕ‌ؾبظٕ‌ضقبثت‌ٗتن‌ثٌِْ٘ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌الیَض‌ّب‌آىثركس،‌هقساض‌

 قَز ٍ‌ثٌِْ٘‌هٖقسُ‌شضات‌آهَظـ‌زازُ

‌
 1الگَریتن رقابت استعواری

ِ‌‌‌ٍ‌ثْجیَز‌ٍظى‌‌ٗيثْتیط‌‌٘ی٘ي‌تؼ‌ٕثطا‌زض‌اٗي‌ضٍـ‌ً٘ع ثیب‌اؾیتفبزُ‌اظ‌‌‌‌ّیب‌‌آىهقیساض‌‌‌،ػولکیطز‌قیجک

ٖ‌‌قیسُ‌‌ٗتن‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌آهَظـ‌زازُالیَض ِ‌قیَز ‌‌ٍ‌ثٌْ٘یِ‌هی ّیبٕ‌انیلٖ‌اٗیي‌الییَضٗتن‌ضا‌‌‌‌‌‌پبٗی
‌( (Atashpaz-Gargari, 2008 ‌زٌّس‌ؾبظٕ،‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌ٍ‌اًقلاة‌تكک٘ل‌هٖبؾت‌ّوؿبىؾ٘

(،‌کكییَض‌هؿیتؼوطُ،‌زض‌خْییت‌ذییٍ‌ٍانییل‌‌5ؾیبظٕ‌َجییق‌ضاثُییِ‌)‌زض‌ضاؾیتبٕ‌ؾ٘بؾییت‌ّوؿییبى‌

‌‌‌ٖ  ,Salehi, Garshasbiقیَز)‌‌هؿتؼوطُ‌ثِ‌اؾتؼوبضگط‌حطکت‌کطزُ‌ٍ‌ثِ‌هَقؼ٘یت‌خسٗسکكیبًسُ‌هی

2019 )‌

)5)‌

 
ٍ  اهپراتههههَری اسههههتعوار ر ٍ 2ٍ  1هههههاتیي عههههذدی  کههههِ در آى 

(،‌اًقلاة‌ثیب‌خبثدیبٖٗ‌تهیبزفٖ‌ٗیک‌‌‌‌‌7(‌ٍ‌)6َجق‌ضٍاثٍ‌)اهپراتَری است.  هستعورُ

‌(.(Atashpaz-Gargari, 2008قَز‌‌ؾبظٕ‌هٖکكَض‌هؿتؼوطُ‌ثِ‌ٗک‌هَقؼ٘ت‌تهبزفٖ‌خسٗس‌هسل
)6)‌

 
)7)‌

 
ِ‌ّبٕ‌تهو٘ن‌يطة‌ًطخ‌اًقلاة‌زض‌زاهٌِ‌تغ٘٘طات‌هتغ٘طحبنل‌ ٖ‌‌ٖثیطزاض‌تهیبزف‌‌ ،‌هؿیئل -هی

________________________________________________________________ 

1‌. Imperialist Competitive Algorithm 
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ثبقس ‌زض‌ح٘ي‌حطکت‌هؿتؼوطات‌ثِ‌ؾوت‌کكَض‌اؾتؼوبضگط،‌ثؼًٖ‌اظ‌اٗي‌هؿتؼوطات‌ثیِ‌هیَقؼ٘تٖ‌‌‌
ِ‌ثْتط‌اظ‌اؾتؼوبضگط‌ضؾ٘سُ‌ٍ‌خبٕ‌ذَز‌ضا‌ثب‌ّویسٗیط‌ػیَو‌کیطزُ‌ٍ‌اؾیتؼوبضگط‌خسٗیس‌قیطٍع‌ثی‌‌‌‌‌‌‌

ٖ‌‌‌‌اػوبل‌ؾ٘بؾت‌ّویَى ( ‌قیسضت‌‌Atashpaz-Gargari, 2008کٌیس‌)‌‌ؾبظٕ‌ثط‌هؿیتؼوطات‌ذیَز‌هی
قسضت‌کكَض‌اؾتؼوبضگط،‌ثِ‌ايبفِ‌زضنسٕ‌اظ‌قسضت‌کل‌هؿیتؼوطات‌آى‌‌‌نَضت‌ثَِضٕ‌ٗک‌اهپطات
‌قَز ‌(‌تؼطٗف‌ه8َٖجق‌ضاثُِ‌)

)8)‌
 
ٕ‌هثجییت‌ثیی٘ي‌نییفط‌ٍ‌ٗییک‌‌ػییسز‌ّعٌٗییِ‌کییل‌اهپطاتییَضٕ‌،‌‌‌‌زض‌آىکییِ‌

ثبقس‌ّعٌِٗ‌هؿتؼوطُ‌اهپطاتَضٕ‌هٖ‌،‌ٕاؾتؼوبضگط‌اهپطاتَضّعٌِٗ‌‌،
ُ‌ هطتت ّعٌِٗ اؾبؼ ثط ّباهپطاتَضٕ توبهٖ اثتسا ٖ‌ اهپطاتیَضٕ‌اًتریبة‌‌ تیطٗي‌يیؼ٘ف‌ ٍ قیس  قیَز‌هی

 ٍ‌ثِ قسُ هؿتؼوطُ‌اًتربة تطٗييؼ٘ف ػٌَاى‌ثِثبقس،‌ هؿتؼوطُ زاضإ اهپطاتَضٕ اٗي کِٖ‌زضنَضت.

ُ‌ ّ٘چ کِ تب‌ظهبًٖ هؿتؼوطات حص  قَز هٖ هٌتقل تطاهپطاتَضّبٕ‌قَٕ ٕ‌ زض إهؿیتؼوط  اهپطاتیَض

‌.(et al, 2019 Salehiٗبثس )هٖ ازاهِ ،ًساقتِ‌ثبقس ٍخَز يؼ٘ف

‌
 سازی حرکت تجوعی ذراتالگَریتن بْیٌِ

ِ‌‌‌ٍ‌ثْجیَز‌ٍظى‌‌يٗثْتیط‌‌٘ی٘ي‌تؼ‌ٕثطا‌زض‌اٗي‌ضٍـ‌ً٘ع ثیب‌اؾیتفبزُ‌اظ‌‌‌‌ّیب‌‌آىهقیساض‌‌‌،ػولکیطز‌قیجک
ِ‌الیَض ُ‌‌‌‌ٗتن‌ثٌْ٘ی ٖ‌‌قیسُ‌‌ؾیبظٕ‌حطکیت‌تدوؼیٖ‌شضات‌آهیَظـ‌زاز ّطٗیک‌‌شضات‌‌قیَز ‌ٍ‌ثٌْ٘یِ‌هی

ؾبظٕ(‌زض‌فًبٕ‌خؿیتدَ‌زاضًیس‌ٍ‌زض‌اٗیي‌فًیب‌زض‌‌‌‌‌ثٌِْ٘‌هؿئلِّبٕ‌هوکي‌حل‌ضاُهَقؼ٘تٖ‌)ٗکٖ‌اظ‌

ثبثیت‌اؾیت‌ٍ‌ّوییٖ‌زض‌حطکیت‌ذیَز‌اظ‌تدیبضة‌‌‌‌‌‌‌اًس ‌قبًَى‌حطکتٖ‌اٗي‌شضات‌ثطإ‌ّوِ‌حطکت
ّبٕ‌هكرم‌قسُ‌ثِ‌کوٌِ٘‌هقیساض‌ٗیب‌‌‌ثطًس‌تب‌ظهبًٖ‌کِ‌هؼ٘بضقجلٖ‌ذَز‌ٍ‌تدبضة‌قجلٖ‌خوغ‌ثْطُ‌هٖ

هقساض‌تبثغ‌ّس ‌هتٌبظط‌(‌0هَقؼ٘ت،‌(‌‌9:ّط‌شضُ‌زاضإ‌پٌح‌ذبن٘ت‌اؾت‌.ث٘كٌِ٘‌هقساض‌ذَز‌ثطؾٌس
هقساض‌تبثغ‌ّس ‌هتٌبظط‌‌(5ٍ‌سُ‌تَؾٍ‌شضُ‌تبکٌَىقثْتطٗي‌هَقؼ٘ت‌تدطثِ(‌0ؾطػت،‌(‌3، ثب‌هَقؼٖ

ِ‌ خْت‌ثب‌ثْتطٗي‌هَقؼ٘ت‌تدطثِ‌قسُ‌تَؾٍ‌شضُ‌تبکٌَى اظ‌شضات‌‌ٍ‌ؾیطػت‌هَقؼ٘یت‌‌‌ٖضٍظضؾیبً‌‌ثی
‌گطزز:(‌اؾتفبزُ‌ه92ٖ(‌ٍ)9)‌ضاثُِ
)9)‌

 
)92)‌

 



 05 ... و روش ترکیبی محیطیهای تأکیذ بر متغیر با بینی دستکاری سودتعذیل مذل پیص

‌
 ،ثب‌تَظٗغ‌ٗکٌَاذت‌2‌‌ٍ9زٍ‌ثطزاض‌تهبزفٖ‌ث٘ي‌‌ ٍ‌ ،يطٗت‌اٌٗطؾٖ (‌،9زض‌ضاثُِ‌)

‌ّؿتٌس ‌2ٍ0هب‌ث٘ي‌گ٘طٕ‌خوؼٖ‌يطٗت‌ٗبز  گ٘طٕ‌قرهٖ‌ٍيطٗت‌ٗبز
ِ‌‌هی٘ي‌،‌‌–ّیب‌ثیِ‌ضٍـ‌هیبکؽ‌‌‌‌زازُ‌ٕؾیبظ‌‌اظ‌ًطهبلپؽ‌ ػهیجٖ‌ثیِ‌ضٍـ‌‌‌‌ؾیبذتبض‌قیجک

 ثٌ٘ف‌ٍ‌هسل‌پ٘كٌْبزٕ‌زض‌هسل‌ؾبذتبض‌قجکِگطزز‌ زض‌اٗي‌هُبلؼِ‌آظهَى‌ٍ‌ذُب‌تؼ٘٘ي‌هٖ

ثییMLP-PSO‌‌ٍِ‌زض‌ضٍـ‌92‌0-98-9-8‌9‌ٍ9-90-9-‌9ت٘ییثییِ‌تطت‌MLP-ICAضٍـ
ِ‌ اٗیي‌ زضتؼ٘ی٘ي‌گطزٗیس ‌‌‌‌‌920-09-9-8‌‌3‌‌ٍ9-97-9-‌9تطت٘ت  ّیب‌زازُ اظ زضنیس‌ 72 هُبلؼی

ٕ‌ّیب‌زازُ ػٌَاى‌ثِآى‌ ؾٌدٖ‌ٍ‌هبثقّٖبٕ‌اػتجبضزازُ‌ػٌَاى‌ثِزضنس‌95 ٍ آهَظقٖ ّبٕزازُ ػٌَاى‌ثِ
ًكیبى‌‌‌0ّبٕ‌پػٍّف‌زض‌خیسٍل‌‌ّبٕ‌قجکِ‌ػهجٖ‌ههٌَػٖ‌هسل ‌پبضاهتطگطزٗسُ‌اؾتتؿت‌لحبِ‌

‌ قسُ‌اؾتزازُ‌

‌
 ّای ضبکِ عصبی هصٌَعیپاراهتر -2جدٍل 

 هدل پیطٌهادی هدل بٌیص پاراهتر

 10 8 ّای ٍرٍدی تعذاد هتغیر

 1 1 ّای خرٍجی تعذاد هتغیر

 21 -18 17 - 12 ّای ضثکِ تعذاد لایِ

 205 -217 171 -121 ضثکِ عصثی  یّا تعذاد  رُ

 -5/1 -5/1 حذ پائیي ٍزى ضثکِ عصثی 

 5/1 5/1 حذ تالا ٍزى ضثکِ عصثی 

 1 1 حذاکثر تعذاد اجرا 

 % 70 % 70 ّای آهَزش ًسثت دادُ

 % 15 % 15 سٌجی ّای اعتثارًسثت دادُ

 % 15 % 15 تست  یّا دادًُسثت 

 -10 -10 تصوین ّای حذ پائیي هتغیر

 10 10 ّای تصوین حذ تالا هتغیر

 

________________________________________________________________ 

‌(ؾَز‌زؾتکبضٕ)‌ذطٍخٖ‌هتغ٘طٍاثؿت‌9‌ٍِ‌پٌْبى‌زض‌لاِٗ‌ًَضٍى‌‌90ثٌ٘ف،‌هسل‌ٍضٍزٕ‌هتغ٘ط‌هؿتقل‌8 ‌‌9

 (ؾَز‌زؾتکبضٕ)‌ذطٍخٖ‌هتغ٘طٍاثؿت‌9‌ٍِ‌پٌْبى‌لاِٗ‌زض‌ًَضٍى‌‌98پ٘كٌْبزٕ،‌هسل‌ٍضٍزٕ‌هتغ٘ط‌هؿتقل‌‌92 ‌0

 (ؾَز‌زؾتکبضٕ)‌ذطٍخٖ‌هتغ٘ط‌ٍاثؿت‌9‌ٍِ‌پٌْبى‌زض‌لاِٗ‌ًَضٍى‌97ثٌ٘ف،‌هسل‌ٍضٍزٕ‌هتغ٘ط‌هؿتقل‌‌8 ‌3

 (ؾَز‌زؾتکبضٕ)‌ذطٍخٖ‌هتغ٘ط‌ٍاثؿت‌9‌ٍِ‌پٌْبى‌لاِٗ‌ًَضٍى‌‌09پ٘كٌْبزٕ،‌هسل‌ٍضٍزٕ‌هتغ٘ط‌هؿتقل‌‌92 ‌0
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ّیبٕ‌انیلٖ‌الییَضٗتن‌ضقبثیت‌‌‌‌‌لاِٗ،‌پبضاهتطّبٕ‌قجکِ‌ػهجٖ‌پطؾپتطٍى‌اٌسپؽ‌اظ‌تؼ٘٘ي‌پبضاهتط
‌تٌظ٘ن‌گطزٗس ‌3اؾتؼوبضٕ‌ٍ‌حطکت‌تدوؼٖ‌شضات‌هُبثق‌خسٍل‌

‌
 ّای اصلی الگَریتن رقابت استعواری ٍ حرکت تجوعی ذراتپاراهتر -3جدٍل 

 های الگَریتن حرکت تجوعی ذراتپاراهتر های الگَریتن رقابت استعواریاراهترپ

 300 تعذاد تکرار )ًسل( 10000 تعذاد تکرار)ًسل(

 50 تعذاد ررات اٍلیِ )جوعیت اٍلیِ(  50 اٍلیِ )جوعیت اٍلیِ(ی تعذاد کطَرّا

 5109/0 ضریة ایٌرسی 10 ّا اهپراتَریتعذاد 

 1 یة ایٌرسی در ّر تکرارضر 40 ّاتعذاد هستعورُ

 0473/1  یری ) ضتاب( فردیفاکتَر یاد 1 فطار اًتخاب

 0473/1  یری ) ضتاب( جوعیفاکتَر یاد 5/1 سازیًرخ ّوساى

   05/0 احتوال اًقلاب

   1/0 ًرخ اًقلاب

   2/0 ضریة هیاًگیي ّسیٌِ هستعورُ

‌

 ّادادُ ٍتحلیل . تجسی4ِ

زاز9802‌‌ُّیبٕ‌ًوًَیِ‌اظ‌‌‌ّبٕ‌حؿبثطؾٖ‌قطکتگعاضـ‌پؽ‌اظ‌ثطضؾٖ‌ٍ‌هُبلؼِ‌کبهل
ٕ‌–‌زازُ‌ؾبل‌922قطکت‌‌_‌ؾبل زاز902‌‌ُکٌٌیسُ‌ؾیَز‌ٍ‌‌‌قطکت‌زض‌ؾُح‌پبٗ٘ي‌زؾیتکبض

0‌‌ُخیسٍل‌ کٌٌسُ‌ؾَز‌قطاض‌گطفتٌیس ‌زض‌قطکت‌زض‌ؾُح‌ثبلإ‌زؾتکبضٕ–‌ؾبل ٕ‌آهیبض  ّیب

 (‌ثیعضگ‌9999ثِ‌ثبٍض‌ثٌ٘ف‌)‌.قسُ‌اؾت اضائِ ؾَز زؾتکبضٕ تَن٘فٖ‌ثِ‌تفک٘ک‌ؾَُح

ِ‌اؾیت ‌ زؾیتکبضٕ‌ؾیَز‌‌ افعاٗف کٌٌسُ‌احتوبلث٘بى ّب،قبذم اظ ٗک ّط ثَزى ثیِ‌‌‌ثب‌تَخی
ّبٕ‌فطٍـ‌ًؿِ٘،‌حبقِ٘‌ؾَز‌ًبذبلم،‌ّبٕ‌ضٍظتَاى‌زضٗبفت‌ه٘بًی٘ي‌قبذمه0ٖخسٍل‌

ِ‌ ًؿیجت‌ ؾیُح‌ثیبلا‌‌ ک٘ف٘ت‌زاضائٖ،‌ضقس‌فطٍـ،‌هدوَع‌اقلام‌تؼْیسٕ‌زض‌ پیبٗ٘ي‌‌ ؾیُح‌ ثی
ّیبٕ‌هیسل‌ثٌی٘ف‌‌‌‌(‌ؾبٗط‌قیبذم‌9999ثبٍض‌ثٌ٘ف‌)‌ثطذلا اؾت‌ٍ‌ ؾَز،‌ث٘كتط زؾتکبضٕ
اؾیت ‌ّوچٌی٘ي‌ثیب‌تَؾیؼِ‌هیسل،‌‌‌‌‌‌ ؾیَز،کوتط‌ زؾتکبضٕ پبٗ٘ي ؾُح ثِ ًؿجت ثبلا‌زض‌ؾُح

قبذم‌ّطفٌ٘سال‌زض‌ؾُح‌ثبلإ‌زؾتکبضٕ‌ؾیَز‌ًؿیجت‌ثیِ‌ؾیُح‌پیبٗ٘ي‌زؾیتکبضٕ‌ؾیَز‌‌‌‌‌‌‌‌
َز،کوتط‌ث٘كتط‌ٍ‌ػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ،‌زض‌ؾُح‌ثیبلا‌ًؿیجت‌ثیِ‌ؾیُح‌پیبئ٘ي‌زؾیتکبضٕ‌ؾی‌‌‌‌‌‌‌

   اؾت 
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 ّای هدل برحسب سطَح دستکاری سَدآهار تَصیفی هتغیر -4جدٍل 

 سطح پائیي دستکاری سَد

 اًحراف هعیار هیاًگیي بیطیٌه کویٌه ضرکت-سال هتغیر

 22/1 285/1 43/9 01/0 900 ّای فرٍش ًسیِضاخص رٍز

 75/0 012/1 29/8 -95/5 900 ضاخص حاضیِ سَد ًاخالص

 84/0 077/1 91/9 01/0 900 دارائیضاخص کیفیت 

 25/0 147/1 42/3 46/0 900 ضاخص رضذ فرٍش

 71/0 134/1 33/9 00/0 900 ضاخص ّسیٌِ استْلاک

 65/0 158/1 65/9 06/0 900 ّای عوَهی اداری فرٍشضاخص ّسیٌِ

 12/0 008/0 49/0 -75/0 900 ّا دارائیضاخص هجوَع اقلام تعْذی تِ 

 24/0 018/1 83/3 34/0 900 ضاخص اّرم هالی

 3/1e+01 3/1e+04 0/9e+02 2/1e+03 900 ضاخص ّرفیٌذال

 03/0 025/0 64/0 00/0 900 ضاخص عذم تقارى اطلاعاتی

 سطح بالای دستکاری سَد

 اًحراف هعیار هیاًگیي بیطیٌه کویٌه ضرکت-سال هتغیر

 22/1 332/1 99/9 00/0 940 ّای فرٍش ًسیِضاخص رٍز

 85/0 013/1 64/8 -36/6 940 ِ سَد ًاخالصضاخص حاضی

 78/0 096/1 66/8 00/0 940 ضاخص کیفیت دارائی

 26/0 178/1 25/4 51/0 940 ضاخص رضذ فرٍش

 81/0 090/1 82/9 00/0 940 ضاخص ّسیٌِ استْلاک

 72/0 107/1 60/9 02/0 940 ّای عوَهی اداری فرٍشضاخص ّسیٌِ

 13/0 028/0 98/0 -85/0 940 ّا ائیدارضاخص هجوَع اقلام تعْذی تِ 

 23/0 013/1 99/2 27/0 940 ضاخص اّرم هالی

 9/9e+00 9/9e+03 3/1e+03 5/1e+03 940 ضاخص ّرفیٌذال

 01/0 023/0 11/0 00/0 940 ضاخص عذم تقارى اطلاعاتی

 پژٍّص یّا افتِیهٌثع: 

‌

ِ‌ آهَظـ فطاٌٗس‌9ُ‌ضًیب ٕ‌قیجک وبضٕ‌ٍ‌حطکیت‌‌ػهیجٖ‌ثیب‌الییَضٗتن‌ضقبثیت‌اؾیتؼ‌‌‌‌‌ ّیب
ٖ‌ ًكبى تدوؼٖ‌شضات‌ضا زّیس ‌زض‌الییَضٗتن‌ضقبثیت‌اؾیتؼوبضٕ‌زض‌هقبٗؿیِ‌ثیب‌الییَضٗتن‌‌‌‌‌‌‌‌هی

تیطٕ‌هحقیق‌گطزٗیس ‌‌‌‌حطکت‌تدوؼٖ‌شضات‌ّویطاٖٗ‌ثب‌تؼساز‌تکطاض‌ث٘كتط‌ٍ‌ظهبى‌ََلاًٖ
‌92تکطاض‌ٍ‌الیَضٗتن‌حطکت‌تدوؼیٖ‌شضات‌‌‌92222الیَضٗتن‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌ٗک‌ثبض‌ثب‌

حیبکٖ‌اظ‌کیبّف‌ذُیب‌ثیب‌ّیط‌زٍ‌ضٍـ‌زض‌هیسل‌‌‌‌‌‌‌‌5خیطا‌گطزٗیس ‌قیکل‌‌‌‌تکطاض‌ا‌322ثبضثب‌

ثبقیس ‌ّوچٌی٘ي‌ه٘یعاى‌کیبّف‌ذُیب‌زض‌ضٍـ‌تطک٘جیٖ‌قیجکِ‌‌‌‌‌‌‌‌پ٘كٌْبزٕ‌ثِ‌ه٘عاى‌ث٘كتط‌هٖ
ػهجٖ‌ٍ‌الیَضٗتن‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌زض‌هقبٗؿِ‌ثب‌ضٍـ‌تطک٘جٖ‌قیجکِ‌ػهیجٖ‌ٍ‌الییَضٗتن‌‌‌‌

 حطکت‌تدوؼٖ‌شضات‌ث٘كتط‌اؾت 
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 ل بٌیص )راست ( ٍ هدل پیطٌْادی )چپ(هد MSEّوگرایی  -1ًگارُ 

 پژٍّص یّا افتِیهٌثع: 

 

‌ـ‌‌‌5زض‌خسٍلکِ‌‌ََضٕ‌ّوبى تطک٘جیٖ‌‌ قبثل‌هكبّسُ‌اؾت‌ثب‌تَؾؼِ‌هیسل‌ثٌی٘ف‌زض‌ضٍ

ٍ‌زض‌‌9e-‌32/9ثی0‌e-3/3‌‌‌ِقجکِ‌ػهجٖ‌ٍ‌الیَضٗتن‌ضقبثت‌اؾیتؼوبضٕ‌ذُیبٕ‌آهیَظـ‌اظ‌‌‌
‌2777/2ثیی2827/2‌‌ِتطک٘جییٖ‌قییجکِ‌ػهییجٖ‌ٍ‌الیییَضٗتن‌حطکییت‌تدوؼییٖ‌شضات‌اظ‌ ضٍـ

‌ ٗبفتِ‌اؾتکبّف‌
‌‌

 ّاهدل از آزهَىًتایج حاصل  -5جدٍل 

 خطای تست سٌجیخطای اعتبار خطای آهَزش هدل پژٍهص رٍش

MLP-ICA 
 3/3e -4 22/3e-4 4/3e-4 هذل تٌیص

 30/1e -9 2/1e-9 1/32e-9 هذل پیطٌْادی

MLP-PSO 
 0825/0 0743/0 0816/0 هذل تٌیص

 0798/0 0704/0 0788/0 هذل پیطٌْادی

 پژٍّص یّا افتِیهٌثع: 

 

ٗب‌ؾیُح‌‌‌AUCزّس ‌ه٘عاى‌ًتبٗح‌ًْبٖٗ‌آظهَى‌تحل٘ل‌ضاک‌ضا‌زض‌ّط‌زٍ‌ضٍـ‌ًكبى‌ه‌6‌ٖخسٍل
ٍ‌زض‌‌‌6229/2‌،6892/2ثیِ‌تطت٘یت‌‌،‌MLP-ICAهٌحٌیٖ‌هیسل‌ثٌی٘ف‌ٍ‌پ٘كیٌْبزٕ‌زض‌ضٍـ‌‌‌‌‌ظٗط



 09 ... و روش ترکیبی محیطیهای تأکیذ بر متغیر با بینی دستکاری سودتعذیل مذل پیص

هٌحٌیٖ‌‌ؾُح‌ظٗط‌ سٗثطآٍضز‌گطز‌5538/2‌‌ٍ6335/2،‌ثِ‌تطت٘ت‌MLP-PSOضٍـ‌تطک٘جٖ‌
‌زض‌کكیف‌ٍاقغ‌گطزٗسُ‌ٍ‌تَاًیبٖٗ‌هیسل‌ثٌی٘ف‌‌‌‌‌‌5/2-6/2ضاک‌زض‌هسل‌ثٌ٘ف‌زض‌هحسٍزُ‌

افیعاٗف‌ٗبفتیِ‌ٍ‌اظ‌‌‌‌‌6/2-7/2گطزز ‌اٗي‌ؾُح‌زض‌هسل‌پ٘كٌْبزٕ‌ثیِ‌‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ضز‌هٖ
هحسٍزُ‌ضز‌آظهَى‌ثِ‌هحیسٍزُ‌يیؼ٘ف‌ثْجیَز‌ٗبفتیِ‌اؾیت،‌ٍلیٖ‌ّوچٌیبى‌ًت٘دیِ‌آظهیَى‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

ٕ‌‌قیطکت‌‌زٍ‌گطٍُتفک٘ک‌‌ثبقس‌ٍ‌قسضتيؼ٘ف‌هٖ ٍ‌‌ّیبٕ‌زؾیتکبض -غ٘یط‌‌کٌٌٌیسُ‌ؾیَز‌

ٖ‌‌ّبکبهل‌ًساضز ‌ٗبفتِ‌نَضت‌ثِکٌٌسُ‌ؾَز‌ضا‌زؾتکبضٕ زض‌ّیط‌زAUC‌‌‌ٍکیِ‌‌‌زّیس‌ًكبى‌هی
ثٌ٘یٖ‌‌اؾت‌ٍ‌زلالیت‌ثیط‌ثْجیَز‌پی٘ف‌‌‌‌‌MLP-PSOث٘كتط‌اظ‌ضٍـ‌‌MLP-ICAهسل‌ثب‌ضٍـ‌

‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌زاضز 
‌

 تحلیل هٌحٌی راک -6جدٍل

ف اًحرا AUC هدل رٍش

 هعیار

 AUC فاصله اطویٌاى

 استاًدارد
p-value 

MLP-ICA 2/1 63/7 574/0 -626/0 0131/0 6001/0 هذل تٌیصe-14* 

 0 ** 679/14 657/0 -705/0 0123/0 6810/0 هذل پیطٌْادی

MLP-PSO 8/2 0287/4 528/0 -580/0 0134/0 5538/0 هذل تٌیصe-5* 

 0 ** 009/10 659/0 -608/0 0129/0 6335/0 هذل پیطٌْادی

 'Poor test'**ًتیجِ تحلیل راک :      'Fail test'*ًتیجِ تحلیل راک : 
 پژٍّص یّا افتِیهٌثع: 

‌
ثب‌تَؾیؼِ‌هیسل‌افیعاٗف‌‌‌‌‌AUCزضٗبفت‌کِ‌‌تَاىٖ‌ه‌0ٍ‌ًیبض6‌‌ُثب‌تَخِ‌ثِ‌ًتبٗح‌خسٍل‌

ییَضٗتن‌‌ ‌ّوچٌ٘ي‌ه٘عاى‌اٗي‌ؾُح‌زض‌الیَضٗتن‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌زض‌هقبٗؿِ‌ثیب‌ال‌ٗبفتِ‌اؾت
‌حطکت‌تدوؼٖ‌شضات‌زض‌ّط‌زٍ‌هسل‌ث٘كتط‌اؾت 

ثٌ٘یٖ‌هیسل‌‌‌ثْتطٗي‌نیحت‌پی٘ف‌‌‌زّس‌ًكبى‌ه7‌ٖؾٌدٖ‌هسل‌زض‌خسٍل‌ّبٕ‌اػتجبضهؼ٘بض

زضنییس‌ٍ‌زض‌ضٍـ‌‌55/57‌،86/63،‌ثییِ‌تطت٘ییت‌MLP-ICAثٌیی٘ف‌ٍ‌پ٘كییٌْبزٕ‌زض‌ضٍـ‌
MLP-PSOزضنس‌اؾت ‌زض‌ضٍـ‌‌79/55‌‌ٍ80/59ثِ‌تطت٘ت‌‌MLP-ICAه٘یعاى‌نیحت‌‌‌‌

‌MLP-PSOزضنس‌ٍ‌زض‌ضٍـ‌‌86/63ث55/57‌‌ِل‌پ٘كٌْبزٕ‌زض‌هقبٗؿِ‌ثب‌هسل‌ثٌ٘ف‌اظ‌هس
ِ‌‌زّسٖ‌هًكبى‌‌7زضنس‌افعاٗف‌هكَْز‌اؾت ‌ّوچٌ٘ي‌ًتبٗح‌خسٍل‌‌80/59ث79/55‌‌ِاظ‌ ‌کی

ثْجیَز‌‌‌MLP-PSOزض‌هقبٗؿیِ‌ثیب‌ضٍـ‌‌‌‌MLP-ICAّیبٕ‌پیػٍّف‌ثیِ‌‌‌‌ه٘عاى‌نحت‌هیسل‌

‌ ‌ٗبفتِ‌اؾت
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 (MLP-PSO، ًوَدار پائیيMLP-ICAیک هدل ٍ رٍش پصٍّص. )ًوَدار بالا بِ تفک راک تحلیل -2ًگارُ 

 پژٍّص یّا افتِیهٌثع: 

‌
 ّای پصٍّصسٌجی هدلّای اعتبارهعیار -7جدٍل 

 هدل رٍش
بهتریي 

 صحت

بهتریي 

 حساسیت

بهتریي 

 ٍیژگی

MLP-ICA 
 44/36 77/77 55/57 هذل تٌیص

 56/72 53/55 86/63 هذل پیطٌْادی

MLP-PSO 
 11/73 04/39 71/55 ل تٌیصهذ

 11/79 38/41 84/59 هذل پیطٌْادی

 پژٍّص یّا افتِیهٌثع: 

 

ٍ‌ً٘یع‌‌‌MLP-ICAّبٕ‌پػٍّف‌ثیب‌ضٍـ‌‌هسل‌حًٗتب‌بٗآقًبٍت‌زض‌هَضز‌اٌٗکِ‌‌هٌظَض‌ثِ

زاضٕ‌آهبضٕ‌آظهَى‌آهبضٕ‌زاضٕ‌زاضز‌ٗب‌ذ٘ط،‌ضٍـ‌هؼٌٖتفبٍت‌هؼMLP-PSO‌ٌٖضٍـ‌
‌زضنس‌اًدبم‌قس ‌‌5زاضٕ‌ح‌هؼًٌٖبپبضاهتطٗک‌ٍٗلکبکؿَى‌زض‌ؾُ

‌
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 آزهَى ٍیلکاکسَى هي ٍیتٌی از آهارًُتایج حاصل  -8جدٍل 

 z-value تقریة تَزیع اجرا
p-value 

 طرفِ کی
p-value ًِتیجِ آزهَى دٍطرف 

MLP-ICA 0 0 105/54 ًرهال 
رد فرضیِ 

 صفر

MLP-PSO 0 0 91/14 ًرهال 
رد فرضیِ 

 صفر

 پژٍّص یّا افتِیهٌثع: 

‌

 ‌آهیبضُ‌ًطهیبل‌‌‌‌قیسُ‌اؾیت‌‌گیعاضـ‌‌‌8ٗح‌حبنل‌اظ‌آظهَى‌ٍٗلکبکؿیَى‌زض‌خیسٍل‌‌‌ًتب
زاضٕ‌کوتیط‌‌ٍ‌ؾُح‌هؼ60/9‌ٌٖث٘كتط‌اظ‌هقساض‌ثحطاًٖ‌ آظهَى‌ٍٗلکبکؿَى‌زض‌ّط‌زٍ‌ضٍـ

ٍ‌پیؽ‌اظ‌تَؾیؼِ‌هیسل‌‌‌‌‌5/508ثبقس ‌ّوچٌ٘ي‌ه٘بًی٘ي‌ضتجِ‌قجل‌اظ‌تَؾیؼِ‌هیسل‌‌‌ه25/2‌ٖاظ‌
ٖ‌‌‌‌ٖنفط‌هجٌثطآٍضز‌گطزٗس،‌ثٌبثطاٗي‌فطي7/5509‌‌ِ٘ زاضٕ‌ثی٘ي‌‌ثط‌ػسم‌ٍخیَز‌تفیبٍت‌هؼٌی

 گطزز هٖ‌سٗ٘تأّبٕ‌پػٍّف‌ضز‌قسُ‌ٍ‌فطيِ٘‌پػٍّكٖ‌هسل

 

 ّاگیری ٍ پیطٌْادبحث ٍ ًتیجِ

ّیبٕ‌ضقبثیت‌اؾیتؼوبضٕ‌ٍ‌‌‌‌زض‌اٗي‌پػٍّف‌ثب‌زٍ‌ضٍـ‌تطک٘ت‌قجکِ‌ػهجٖ‌ٍ‌الیَضٗتن
ٖ‌پ٘ف‌حطکت‌تدوؼٖ‌شضات،‌تَاًبٖٗ ٖ‌کٌٌیس‌‌ثٌ٘ی ٕ‌‌ّٕیب‌‌قیطکت‌‌گی ‌ؾیَز‌‌سُکٌٌی‌زؾیتکبض

هٌحٌٖ‌هیسل‌‌اًدبم‌گطفت ‌ؾُح‌ظٗط‌ّبٕ‌پػٍّفهسل‌زقت‌ه٘عاى‌إ‌ه٘بىثطضؾٖ‌ٍ‌هقبٗؿِ
ٍ‌زض‌ضٍـ‌‌6229/2ثٌ٘ف‌زض‌ضٍـ‌تطک٘جٖ‌قیجکِ‌ػهیجٖ‌ٍ‌الییَضٗتن‌ضقبثیت‌اؾیتؼوبضٕ‌‌‌‌‌‌

 ‌ؾیُح‌‌سٗی‌ثیطآٍضز‌گطز‌‌5538/2تطک٘جٖ‌قجکِ‌ػهجٖ‌ٍ‌الیَضٗتن‌حطکیت‌تدوؼیٖ‌شضات‌‌‌

ٍاقغ‌گطزٗیسُ‌ٍ‌ًت٘دیِ‌آظهیَى‌هیسل‌‌‌‌‌‌‌5/2-6/2ٍزُ‌هٌحٌٖ‌ضاک‌زض‌هسل‌ثٌ٘ف‌زض‌هحسظٗط
ٖ‌‌ ‌ثٌبثطقسُ‌اؾتکٌٌسُ‌ؾَز‌ضز‌زؾتکبضٕ‌ّٕب‌قطکتٍ‌قٌبؾبٖٗ‌‌زض‌کكفثٌ٘ف‌ -اٗیي‌هی

ٕ‌‌تَاى‌زضٗبفت‌کِ‌تفک٘ک‌زٍ‌گطٍُ‌قیطکت‌ ٕ‌‌ّیبٕ‌زؾیتکبض کٌٌیسُ‌‌کٌٌیسُ‌ٍ‌غ٘طزؾیتکبض
ثٌی٘ف‌زض‌‌تیَاى‌ث٘یبى‌ًویَز‌کیِ‌هیسل‌‌‌‌‌‌زاضٕ‌ثب‌تفک٘ک‌قبًؿٖ‌ًساضز‌ٍ‌هٖؾَز‌تفبٍت‌هؼٌٖ

ٖ‌‌‌‌کیبهلاا‌ثبظاض‌ثَضؼ‌اٍضات‌ثْبزاض‌تْطاى‌ٗیک‌هیسل‌‌‌ تیَاى‌اظ‌آى‌ثیطإ‌‌‌تهیبزفٖ‌ثیَزُ‌ٍ‌ًوی

ثٌٖ٘‌هسل‌ ‌ّوچٌ٘ي‌ثْتطٗي‌نحت‌پ٘فثْطُ‌ثطزکٌٌسُ‌ؾَز‌ّبٕ‌زؾتکبضٕقٌبؾبٖٗ‌قطکت
ثٌ٘ف‌ثب‌زٍ‌ضٍـ‌تطک٘جٖ‌قجکِ‌ػهجٖ‌ثب‌الیَضٗتن‌ضقبثت‌اؾیتؼوبضٕ‌ٍ‌الییَضٗتن‌حطکیت‌‌‌‌

ِ‌گطزٗیسُ‌اؾیت‌‌زضنیس‌ثیطآٍضز‌‌‌‌79/55زضنس‌55/57‌‌ٍت‌ثِ‌تطت٘ تدوؼٖ‌شضات، ‌ّیب‌ ‌ٗبفتی
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ّیبٕ‌هحُ٘یٖ‌‌‌ثب‌ٍاضز‌کطزى‌هتغ٘ط‌ اؾت‌ظٗبز‌ًؿجتبا‌ثٌ٘ف‌اٍل٘ٔ‌هسل‌ذُبٕ‌کِ‌زّسٖ‌ه‌ًكبى
هٌحٌٖ‌هسل‌ضقبثت‌زض‌ثبظاض‌هحهَل‌ٍ‌ػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌ٍ‌تَؾؼِ‌هسل‌ثٌ٘ف،‌ؾُح‌ظٗط

‌6892/2لییَضٗتن‌ضقبثیت‌اؾیتؼوبضٕ‌‌‌‌پ٘كٌْبزٕ‌پػٍّف‌زض‌ضٍـ‌تطک٘جٖ‌قجکِ‌ػهجٖ‌ثیب‌ا‌
ٍ‌زض‌ضٍـ‌تطک٘جٖ‌قیجکِ‌ػهیجٖ‌ثیب‌الییَضٗتن‌حطکیت‌‌‌‌‌‌‌‌657/2-725/2زض‌فبنلِ‌اَوٌ٘بى
 ‌اٗیي‌ؾیُح‌زض‌‌‌سٗی‌ثیطآٍضز‌گطز‌‌659/2-628/2زض‌فبنیلِ‌اَوٌ٘یبى‌‌‌‌6335/2تدوؼٖ‌شضات‌

 ‌قطاضگطفتییِ‌اؾییت‌‌6/2-7/2ٍ‌زض‌هحییسٍزُ‌يییؼ٘ف‌‌ٗبفتییِ‌اؾییتهییسل‌پ٘كییٌْبزٕ‌افییعاٗف‌
ٕ‌‌٘دِ‌آظهَى‌هسل‌پ٘كٌْبزٕ‌زض‌کكف‌ٍ‌قٌبؾبٖٗ‌قیطکت‌ثٌبثطاٗي‌ًت کٌٌیسُ‌‌ّیبٕ‌زؾیتکبض

،‌ٍلٖ‌ّوچٌبى‌ٗبفتِ‌اؾتؾَز‌اظ‌هحسٍزُ‌ضز‌آظهَى‌گصض‌کطزُ‌ٍ‌تب‌هحسٍزُ‌يؼ٘ف‌ثْجَز‌
‌جیبا‌ٗتقطتَاى‌ث٘بى‌ًوَز‌کِ‌هسل‌پ٘كٌْبزٕ‌ً٘ع‌ٗیک‌هیسل‌‌‌ثبقس‌ٍ‌هًٖت٘دِ‌آظهَى‌يؼ٘ف‌هٖ

ٌیٖ‌هیسل‌پ٘كیٌْبزٕ‌پیػٍّف‌ثیب‌زٍ‌ضٍـ‌‌‌‌‌‌ث٘ثْتیطٗي‌نیحت‌پی٘ف‌‌‌ّوچٌی٘ي‌‌‌تهبزفٖ‌اؾیت ‌

تطک٘جٖ‌قجکِ‌ػهجٖ‌ثب‌الیَضٗتن‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌ٍ‌الیَضٗتن‌حطکیت‌تدوؼیٖ‌شضات،‌ثیِ‌‌‌‌
‌زضنس‌ثطآٍضز‌گطزٗس ‌80/59زضنس‌86/63‌‌ٍتطت٘ت‌

ّوچٌ٘ي‌هقبٗؿیِ‌زٍ‌ضٍـ‌تطک٘جیٖ‌قیجکِ‌ثیب‌الییَضٗتن‌ضقبثیت‌اؾیتؼوبضٕ‌ٍ‌الییَضٗتن‌‌‌‌‌‌‌‌‌
هٌحٌٖ‌ضاک‌زض‌ّط‌زٍ‌هسل،‌ّن‌ثب‌ضٍـ‌ظٗط‌ؾُح‌کِ‌زّسٖ‌هحطکت‌تدوؼٖ‌شضات‌ًكبى‌

تطک٘جٖ‌قجکِ‌ػهجٖ‌ثب‌الییَضٗتن‌ضقبثیت‌اؾیتؼوبضٕ‌ٍ‌ّین‌ثیب‌الییَضٗتن‌حطکیت‌تدوؼیٖ‌‌‌‌‌‌‌‌‌
 ‌زض‌ضٍـ‌تطک٘جیٖ‌قیجکِ‌ػهیجٖ‌ٍ‌الییَضٗتن‌ضقبثیت‌اؾیتؼوبضٕ‌‌‌‌‌‌‌ٗبفتِ‌اؾتشضات‌افعاٗف‌

‌86/63زضنیس‌ثی55/57‌‌‌‌ِثْجَز‌ه٘عاى‌نحت‌هسل‌پ٘كیٌْبزٕ‌زض‌هقبٗؿیِ‌ثیب‌هیسل‌ثٌی٘ف‌اظ‌‌‌‌‌

‌79/55زضنییس‌ٍ‌زض‌ضٍـ‌تطک٘جییٖ‌قییجکِ‌ػهییجٖ‌ٍ‌الیییَضٗتن‌حطکییت‌تدوؼییٖ‌شضات‌اظ‌‌
‌‌ِ ٖ‌زضنیس‌هكیَْز‌اؾیت ‌افیعاٗف‌نیحت‌پی٘ف‌‌‌‌‌‌‌80/59زضنیس‌ثی -پ٘كیٌْبزٕ،اثط‌‌هیسل‌‌ثٌ٘ی

ٖ‌‌‌گصاضثَزى‌ٍضٍز‌هتغ٘ط زّیس،‌اطاکیِ‌اٗیي‌هَيیَع‌‌‌‌‌ّبٕ‌هحُٖ٘‌ثِ‌هسل‌ثٌی٘ف‌ضا‌ًكیبى‌هی
ثب‌زٍ‌ضٍـ‌تطک٘جٖ‌قجکِ‌ػهیجٖ‌‌‌ثٌٖ٘‌هسلضا‌زض‌ذُبٕ‌پ٘ف‌ٖتَخْ‌قبثل‌اٌساى‌ًِکبّف‌

ٍ‌الیییَضٗتن‌حطکییت‌تدوؼییٖ‌شضات‌ٍ‌ضٍـ‌تطک٘جییٖ‌قییجکِ‌ػهییجٖ‌ٍ‌الیییَضٗتن‌حطکییت‌

ٖ‌زضنس‌ٗب‌‌50/02زضنس‌ث09/00‌‌ِضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌ثِ‌تطت٘ت،‌اظ‌ زضنیس‌‌77/3‌‌‌ٍثِ‌ػجیبضت
ثٌ٘یٖ‌‌زضنس‌اٗدبز‌کطزُ‌ٍ‌قسضت‌پ٘ف‌‌93/6ثِ‌ػجبضتٖزضنس‌ٗب‌‌30/36زضنس‌ث05/00‌‌ِاظ

‌ اؾت‌سُ٘ثركهسل‌ثٌ٘ف‌ضا‌تب‌حسٕ‌ثْجَز‌کٌٌسگٖ‌
ثٌٖ٘‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ثب‌ضٍـ‌تطک٘جٖ‌قیجکِ‌ػهیجٖ‌ٍ‌‌‌ثب‌اٌٗکِ‌ه٘عاى‌کبّف‌ذُبٕ‌پ٘ف
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ثٌ٘یٖ‌زؾیتکبضٕ‌ؾیَز‌ثیب‌ضٍـ‌‌‌‌‌الیَضٗتن‌ضقبثت‌اؾیتؼوبضٕ‌ث٘كیتط‌اظ‌کیبّف‌ذُیبٕ‌پی٘ف‌‌‌‌‌
تَاى‌زضٗبفت‌کِ‌ثیب‌‌تطک٘جٖ‌قجکِ‌ػهجٖ‌ٍ‌الیَضٗتن‌حطکت‌تدوؼٖ‌شضات‌اؾت،‌ٍلٖ‌هٖ

-زؾتکبضٕکٌٌسُ‌ٍ‌غ٘طّبٕ‌زؾتکبضٕقطکت‌ضاحتٖ‌ثِ‌تَاىٖ‌ًو‌طّب٘هتغِ٘‌نط ‌ثطاٗي‌تک

ّیبٕ‌ضقبثیت‌زض‌ثیبظاض‌‌‌‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌اٌٗکِ‌هسل‌پ٘كٌْبزٕ‌ثب‌هتغ٘ط‌کٌٌسُ‌ؾَز‌ضا‌قٌبؾبٖٗ‌ًوَز 
ثٌٖ٘‌هسل‌ثٌ٘ف‌زاضٕ‌زقت‌پ٘فهؼٌٖ‌اٌساى‌ًِهحهَل‌ٍ‌ػسم‌تقبضى‌اَلاػبتٖ‌ثبػث‌ثْجَز‌

ِ‌ّب‌ٍ‌هتغ٘ط‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ضاثُِ‌زضٗبفت‌ث٘ي‌اٗي‌هتغ٘طتَاى‌قسُ‌اؾت‌هٖ ٖ‌‌اٌیساى‌‌ًی -هؼٌی

ضاؾتب‌ًتبٗح‌‌يٗزض‌اثٌٖ٘‌هسل‌ثٌ٘ف‌قسُ‌اؾت ‌زاضٕ‌ٍخَز‌زاقتِ‌کِ‌ثبػث‌ثْجَز‌زقت‌پ٘ف

‌‌ِ (،‌Rostami et al, 2015(‌،)Rotemberg et al, 1990ّییبٕ‌)اٗییي‌پییػٍّف‌ثییب‌ٗبفتیی
(Laksmana et al, 2014(‌،‌)Li etal, 2017‌)(ٍHeidarzadeh Hanzaei et al, 2019‌)

‌ٕؾیَُح‌زؾیتکبض‌‌‌ٖٗقٌبؾیب‌‌ٕثیطا‌‌ٖقیسضت‌ذیَث‌‌هُبثقت‌زاضز ‌زض‌اٌٗکِ‌هسل‌اٍلِ٘‌ثٌ٘ف‌

‌ـٍ‌زقت‌پبئٌٖ٘‌زض‌پ٘ف‌ؾَز‌ًساضز‌ ‌ـ‌ّیبٕ‌غ٘یط‌‌ثٌ٘یٖ‌زاضز‌ٍ‌ضٍ ّیبٕ‌ذُیٖ‌‌‌ذُیٖ‌ثیط‌ضٍ
 ,et alبلؼِ‌)ًتبٗح‌اٗي‌پػٍّف‌ثب‌اٗي‌ٗبفتِ‌اظ‌هُ‌ًوَز‌کِتَاى‌اٌ٘ي‌اظْبض‌ثطتطٕ‌زاضًس،‌هٖ

2014 Kordestani(‌،)Salehi et al, 2018(‌،)Pourali et al, 2020(‌ٍ‌)Ghaderi et al, 

ِ‌قسُ‌ٍ‌تَؾؼِّبٕ‌تؼسٗلاؾت ‌ٍلٖ‌زض‌هَضز‌اٌٗکِ‌هسل‌ضاؾتب‌ّن‌عً٘(‌2020 ثٌی٘ف‌زض‌‌‌ٗبفتی

 ,kordestani et al, 2014(‌،)Sheri Anagiz et al, 2017(‌،)Pourali et alهُبلؼیبت‌)‌

2020(‌،)Ghaderi et al, 2020(ٍ‌)Tarjoa, 2015‌)ّٕییب‌قییطکت‌ٖٗقییبزض‌ثییِ‌قٌبؾییب‌‌
ّبٕ‌اٗیي‌پیػٍّف‌زض‌تٌیبقى‌‌‌‌ثبقٌس‌ثب‌ٗبفتِهٖ‌ؾَز‌کٌٌسُ‌زؾتکبضٕ‌٘طغ‌ٍ‌‌کٌٌسُ‌ٕ‌زؾتکبض

  ‌اؾت

ّیبٕ‌حؿیبثساضٕ‌ٍ‌اقیلام‌‌‌‌قَز‌زض‌کٌبض‌تَخِ‌ثِ‌هتغ٘یط‌پ٘كٌْبز‌هٖ‌کٌٌسگبى‌اؾتفبزُثطإ‌

حؿیبثساضٕ،‌اًی٘عقیٖ،‌‌‌ّبٕ‌غ٘طکكف‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ثِ‌هتغ٘طّبٕ‌هبلٖ‌زض‌خْت‌نَضت
گصاض‌ثیط‌هحیٍ٘‌‌‌ّبٕ‌اثطهتغ٘ط‌ؾبٗط‌ٍ‌هُبلؼِهحُٖ٘‌ٍ   ‌ً٘ع‌تَخِ‌کبفٖ‌زاقتِ‌ثبقٌس ‌تَخِ‌

ّیبٕ‌‌گیٖ،‌اًیساظُ‌قیطکت،‌فطنیت‌‌‌‌اَلاػبتٖ‌)زفؼبت‌گطزـ‌ؾْبم،‌هؼ٘بض‌ػسم‌ًقس‌قیًَس‌

تؼساز‌ؾیْبهساضاى،‌ػویط‌قیطکت‌‌‌‌پصٗطٕ‌ثبظزُ‌ؾْبم،‌هبلک٘ت‌ًْبزٕ،‌ٍؾبىىضقس‌قطکت،‌
ِ‌ضؾس ‌ثِ‌هٖ‌ثِ‌ًظطٍ   (‌زض‌خْت‌تَؾؼِ‌هسل‌ثٌ٘ف‌لاظم‌ٍ‌يطٍضٕ‌ ّوچٌی٘ي‌‌‌هٌیساى‌‌ػلاقی

ُ‌پ٘كٌْبز‌هٖ اثتکیبضٕ‌ٍ‌هقبٗؿیِ‌ًتیبٗح‌آى‌ثیب‌‌‌‌‌ّیبٕ‌فیطا‌‌هٌیسٕ‌اظ‌ؾیبٗط‌الییَضٗتن‌‌‌قَز‌ثب‌ثْیط
ٖ‌ثٌّ٘بٕ‌حطکت‌تدوؼٖ‌شضات‌ٍ‌ضقبثت‌اؾتؼوبضٕ‌زض‌خْت‌کبّف‌ذُبٕ‌پ٘فالیَضٗتن
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ّیبٕ‌زؾیتکبضٕ‌‌‌ػیسم‌تْ٘یِ‌ل٘ؿیت‌قیطکت‌‌‌‌ ؾبظٕ‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌ثپطزاظًیس ‌ثِ‌هُبلؼِ‌هسل
ٖ‌‌‌‌کٌٌسُ‌ؾَز‌تَؾٍ‌هَؾؿِ‌ٗب‌اضگبى‌ذبنٖ‌زض‌اٗطاى‌اظ‌هحسٍزٗت -ّیبٕ‌تحق٘یق‌تلقیٖ‌هی

ٍ‌‌ثط‌حبکن‌قطاٍٗ‌ثِ‌تَخِ‌قَز‌ّوچٌ٘ي‌ثب ٕ‌‌هحی٘ ٕ‌‌ٍ‌اقتهیبز ّیبٕ‌‌اٗیطاى‌ثٌیس‌‌‌گعاضقییط
ِ‌تلف‌هر‌ثِ‌زلاٗلقطٌ‌حبٍٕ‌زؾتکبضٕ‌ؾَز‌کِ‌ ِ‌‌‌اظخولی إ‌زض‌گیعاضـ‌‌ضؾی٘سگٖ‌ًوًَی

 قَز ّبٕ‌تحق٘ق‌قلوساز‌هٖحؿبثطؾٖ‌هوکي‌اؾت‌افكبء‌ًكَز‌اظ‌زٗیط‌هحسٍزٗت
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‌ُ زچهبض‌‌‌هؼوهَلاً‌گهصاضاى‌یهب‌ؾهْبهساضاى‌ثبًهه،‌‌‌‌‌‌حهَل‌اعویٌبى‌اظ‌اهىبى‌اًتمبل‌ضیؿه‌فؼبلیت‌ذَز‌ثِ‌ؾهرطز
وٌٌهس‌ٍ‌ثهسیي‌تطتیهت،‌‌‌‌‌السام‌ثِ‌اػغبی‌ٍام،‌ثسٍى‌زلت‌لاظم‌زض‌اًتربة‌هكتطیبى‌ههی‌‌ضیؿه‌وػهٌكی‌قسُ‌ٍ

‌یبثهس.‌‌افعایف‌یبفتِ‌ٍ‌زض‌پی‌آى،‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌افهعایف‌ههی‌‌‌‌‌‌پط‌ضیؿهاحتوبل‌اػغبی‌ٍام‌ثِ‌هكتطیبى‌
طاى‌ّبی‌وػگعیٌی‌ٍ‌وػهٌكی‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جهبضی‌ؾیؿهتن‌ثهبًىی‌ایه‌‌‌‌‌ضیؿه‌طیتأثهغبلؼِ‌حبضط‌ثِ‌ثطضؾی‌

ُ‌‌ًوبیف‌ضیؿه‌هٌظَض‌ثِپطزاظز.‌‌هی‌1387-1394عی‌زٍضُ‌ظهبًی‌ ای‌‌وػگعیٌی‌اظ‌قبذم‌ًؿجت‌زضآهس‌ثْهط
گصاضاى‌ٍ‌ؾْبهساضاى‌‌ّبی‌اػغب‌قسُ‌ٍ‌ثطای‌ًكبى‌زازى‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ثیي‌هسیطاى‌ثبًه‌ثب‌ؾرطزُ‌ثِ‌ول‌ٍام

قَز.‌ترویي‌هسل‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌‌یّب‌اؾتفبزُ‌ه‌ّبی‌ًؿجت‌ًمسیٌری‌ٍ‌وفبیت‌ؾطهبیِ‌ثبًه‌ثِ‌تطتیت‌اظ‌قبذم
ُ‌‌‌‌زّس‌‌یهضٍـ‌گكتبٍضّبی‌تؼوین‌یبفتِ‌ؾیؿتوی‌ًكبى‌ ای‌ٍ‌وهبّف‌ًؿهجت‌وفبیهت‌‌‌‌‌وِ‌افهعایف‌زضآههس‌ثْهط

تَاى‌ًتیجِ‌گطفت‌وهِ‌ضیؿهه‌‌‌‌هی‌لصازاضز.‌‌هَضزهغبلؼِّبی‌‌هثجت‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثبًه‌طیتأثؾطهبیِ،‌
‌ههثثط‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ؾیؿتن‌ثبًىی‌ایطاى‌‌ْبهساضاىؾوػگعیٌی‌ٍ‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ثیي‌هسیطاى‌ثبًه‌ٍ‌

ُ‌‌طیتأثثبقٌس،‌ایي‌زض‌حبلی‌اؾت‌وِ‌قَاّسی‌هجٌی‌ثط‌‌هی گهصاضاى‌‌‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ثیي‌هسیطاى‌ثبًه‌ٍ‌ؾهرطز
‌قَز.‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌هكبّسُ‌ًوی

 

گكهتبٍضّبی‌‌‌گعیٌی،‌ضیؿه‌وػهٌكی،‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی،‌ؾیؿتن‌ثبًىی،‌ضٍـوػ‌یؿهض: هاکلیدواژه
‌تؼوین‌یبفتِ‌ؾیؿتوی،‌ایطاى.

‌JEL: G21, C23, H81, E44بندی   طبقه

‌

 مقدمه -1

یىهی‌‌ّب‌زض‌تَؾؼِ‌التهبزی‌وكَض‌هؿتلعم‌ؾلاهت‌ؾیؿتن‌ثهبًىی‌اؾهت.‌‌‌‌ایفبی‌ًمف‌هثجت‌ثبًه

ثهِ‌وهل‌هغبلجهبت‌‌‌‌‌غیهط‌جهبضی‌‌ًؿجت‌هغبلجهبت‌‌‌ی،ثبًى‌ؾیؿتن‌هؼیبضّبی‌ؾٌجف‌ؾلاهتتطیي‌‌هْناظ‌
ِ‌‌‌‌‌‌‌َزى‌آى‌ههی‌وِ‌ثهبلا‌ثه‌‌‌اؾت اظ‌گهطزز.‌‌‌ّهب‌‌‌گهطی‌ثبًهه‌‌‌تَاًهس‌ثبػها‌ایجهبز‌اذهلال‌زض‌ًمهف‌ٍاؾهغ
ػسم‌تمبضى‌اعلاػبت‌‌تَاى‌ثِ‌هی،‌گطی‌نحیح‌ًمف‌ٍاؾغِاجطای‌‌زض‌ّب‌ّبی‌ثبًه‌چبلفتطیي‌‌ػوسُ

فبیهت‌‌تَاًبیی‌هبلی‌هكهتطی‌ٍ‌و‌‌ّوچَى‌ثط‌اعلاػبتیزض‌ظهبى‌اػغبی‌تؿْیلات،‌‌ّب‌ثبًه‌اقبضُ‌وطز.
ی‌زض‌اعلاػهبت‌وؿهت‌‌‌اههب‌،‌اؾهت‌آؾبى‌ّب‌آىثِ‌‌ثییب‌زؾت‌هؼوَلاًوِ‌س‌ٌوٌ‌ِ‌هیّبی‌ٍی‌تىی‌ضوبًت

‌ظیههبزی‌زض‌طیتههأثّههبی‌ٍالؼههی‌اٍ،‌وههِ‌زاضای‌‌‌زاضی‌ٍ‌اًریههعُ‌اهبًههت‌،نههسالت‌هكههتطی‌ذهههَل‌
(.‌اظ‌Toghyani, et al., 2015)‌زقههَاض‌اؾههت‌‌‌ّهب‌‌ثهطای‌ثبًهه‌‌‌غبلجهبً‌،‌ّؿهتٌس‌تؿْیلات‌‌ثبظپطزاذت

‌ّؿهتٌس‌‌ّهبیی‌‌ؿهیضٍیبضٍیی‌ثب‌ض‌ًهبگعیط‌اظمس‌لطاضزاز‌اػغبی‌تؿْیلات،‌ّب‌زض‌ػ‌ضٍی،‌ثبًه‌‌ّویي‌

‌.‌اؾهت‌یضى‌اعلاػبتًجَز‌تمب‌،ّب‌آىذبؾتربُ‌‌ِو
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گیطًهسُ‌زاضز‌ٍ‌‌‌اعلاػبت‌ووتطی‌ًؿهجت‌ثهِ‌فهطز‌ٍام‌‌‌‌هؼوَلاًزض‌قطایظ‌اعلاػبت‌ًبهتمبضى،‌ثبًه‌
پصیطی‌ثبلا‌ٍام‌‌ب‌ضیؿههوىي‌اؾت‌زض‌اػغبی‌ٍام،‌زچبض‌ضیؿه‌اًتربة‌ًبزضؾت‌قسُ‌ٍ‌ثِ‌فطزی‌ث

قهَز.‌‌‌یهبز‌ههی‌‌‌1اًتربة‌ًبهؿهبػس‌یب‌‌زض‌التهبز‌تحت‌ػٌَاى‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌یتیٍضؼزّس.‌اظ‌چٌیي‌
‌،اتىهب‌‌لبثلزؾتطؾی‌ؾطیغ‌ٍ‌زلیك‌ثِ‌اعلاػبتی‌زضؾت‌ٍ‌فبلس‌اهىبًبت‌ّب‌‌،‌ثبًهوػگعیٌی‌ضیؿه‌زض

تؿهْیلات‌ٍ‌ًیههع‌‌‌بضههیبى‌پههصیطی‌هتم‌‌هّههب‌ٍ‌هیههعاى‌ضیؿهه‌‌‌تَاًهبیی‌‌ّهبی‌اػتجهبضی،‌‌‌ٍیػگهی‌ُ‌زضثههبض‌

،‌قهٌبذت‌‌ّب‌آىثبقٌس‌تب‌ثتَاًٌس‌ثب‌تَجِ‌ثِ‌‌هی‌ّب‌آىّبی‌‌ّبیی‌ّوچَى‌ضیؿه‌ٍ‌ثبظزّی‌عطح‌ٍیػگی
ّبی‌آًبى‌پیسا‌ًوبیٌس‌ٍ‌تههوین‌زضؾهتی‌زض‌ذههَل‌اػغهبی‌تؿهْیلات‌‌‌‌‌‌‌زضؾتی‌اظ‌هتمبضیبى‌ٍ‌عطح

‌ز،‌ضیؿهه‌وػهٌكهی‌‌ٍجهَز‌زاض‌‌اتربش‌وٌٌس.‌ضیؿه‌زٍهی‌وِ‌احتوبل‌ثطٍظ‌آى‌زض‌اػغبی‌تؿْیلات
ّب‌زض‌ظهبى‌اػغبی‌تؿْیلات،‌‌قَز‌وِ‌هسیطاى‌ثبًه‌فطو‌هی‌هؼوَلاًًبم‌زاضز.‌‌2هربعطات‌اذلالییب‌

زٌّس،‌اهب‌گبّی‌اٍلهبت،‌ههسیطاى‌ثٌهب‌ثهِ‌‌‌‌‌‌حساوثط‌تلاـ‌ذَز‌ضا‌زض‌اًتربة‌هكتطیبى‌هغوئي‌اًجبم‌هی

پهط‌‌ضا‌زض‌اذتیهبض‌هكهتطیبى‌‌‌ّهب‌‌‌زلایل‌هرتلف،‌زلت‌وبفی‌ضا‌زض‌اًتربة‌هكهتطیبى‌اًجهبم‌ًهسازُ‌ٍ‌ٍام‌‌‌
قهَز.‌ػلهت‌‌‌‌ذَز‌هَجت‌افعایف‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌هی‌ًَثِ‌ثِزٌّس‌وِ‌ایي‌اهط‌ًیع‌‌لطاض‌هی‌ضیؿه

زاضاى‌ثبًهه‌‌‌گصاضاى‌یب‌ؾْبم‌ایي‌هؿئلِ‌ضا‌ثبیؿتی‌زض‌اعویٌبى‌هسیطاى‌اظ‌اهىبى‌اًتمبل‌ضیؿه‌ثِ‌ؾرطزُ
‌جؿتجَ‌وطز.

ضا‌‌‌زض‌ؾهغح‌ثهبًىی‌احتوهبل‌ٍضقىؿهتری‌ثبًهه‌‌‌‌‌‌تٌْب‌ًٍِجَز‌ًؿجت‌ثبلای‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی،‌
‌زضًْبیهت‌تَاًس‌ثبػا‌ثِ‌ّن‌ذَضزى‌ول‌ؾیؿتن‌ههبلی‌ٍ‌‌‌زّس،‌ثلىِ‌زض‌ؾغح‌ولاى‌ًیع‌هی‌افعایف‌هی

ِ‌تهطیي‌‌‌وبّف‌ضقس‌التهبزی‌قَز.‌ثبلا‌ثهَزى‌ًؿهجت‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌هْهن‌‌‌‌‌‌ اؾهت‌وهِ‌‌‌‌ای‌هؿهئل

گهعاضـ‌ثبًهه‌هطوهعی،‌ًؿهجت‌‌‌‌‌‌ّبی‌وكَض‌زض‌قهطایظ‌حبضهط‌ثهب‌آى‌هَاجهِ‌ّؿهتٌس.‌هغهبثك‌‌‌‌‌‌‌ثبًه
ثهَزُ‌اؾهت،‌ایهي‌زض‌‌‌‌زضنهس‌‌‌3/10ثطاثط‌‌1396ؾبل‌پبیبى‌زض‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ؾیؿتن‌ثبًىی‌ایطاى‌

‌ثبقهس.‌ثهبلا‌ثهَزى‌ًؿهجت‌‌‌‌‌هیزضنس‌‌5تب‌‌2الولل‌ثیي‌‌ض‌ًظبم‌ثبًىی‌ثیيحبلی‌اؾت‌وِ‌ًؿجت‌هصوَض‌ز
ِ‌یهب‌‌هٌبثغ‌ٍ‌‌‌ًكبى‌اظ‌ٍجَز‌هكىل‌زض‌ترهیم‌ثْیٌِ‌زض‌وكَض،‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی ‌،زیرهط‌‌ػجهبضت‌‌ثه

ِ‌‌يیه‌اثب‌ػٌبیت‌ثِ‌‌اؾت.‌آفطیي‌اضظـ‌ؾَزآٍض‌ٍ‌غیط‌ترهیم‌هٌبثغ‌پَلی‌ثِ‌اّساف‌غیط هغبلجهبت‌‌‌وه

ُ‌‌‌‌‌غیط‌جبضی‌هی ای‌ضا‌‌تَاًس‌هَججبت‌ثحطاى‌هبلی‌زض‌ول‌التههبز‌ضا‌فهطاّن‌آٍضزُ‌ٍ‌هكهىلات‌ػسیهس
________________________________________________________________ 

1-‌Adverse Selection 

2-‌Moral Hazard 
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ف‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌ههَضز‌‌‌‌‌لاظم‌اؾت‌وِ‌زلایهل‌افهعای‌‌‌لصاثطای‌ضقس‌التهبزی‌وكَض‌ضلن‌ظًس،‌
ِ‌‌اظآًجبییوٌىبـ‌لطاض‌گیطز‌ٍ‌ ِ‌تَاًٌهس‌‌‌ّهبی‌وػگعیٌهی‌ٍ‌وػهٌكهی‌ههی‌‌‌‌‌ضیؿهه‌‌وه زلایهل‌‌‌اظجوله

ّهبی‌وػگعیٌهی‌ٍ‌‌‌‌ضیؿهه‌‌طیتهأث‌هغبلؼهِ‌حبضهط‌ثهِ‌ثطضؾهی‌‌‌‌‌‌لهصا‌افعایف‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثبقٌس،‌
‌پطزاظز.‌هی‌1387-1394وػهٌكی‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ؾیؿتن‌ثبًىی‌ایطاى‌عی‌زٍضُ‌ظهبًی‌

ؾبظهبًسّی‌ایي‌هغبلؼِ‌ثسیي‌تطتیت‌اؾت‌وِ‌ثؼس‌اظ‌همسهِ‌حبضط،‌زض‌ثرف‌زٍم‌ثهِ‌ههطٍضی‌ثهط‌‌‌‌

قهَز.‌زض‌ثرهف‌ؾهَم،‌‌‌‌‌ازثیبت‌تحمیك‌وِ‌قبهل‌هجهبًی‌ًظهطی‌ٍ‌پیكهیٌِ‌تجطثهی‌اؾهت،‌پطزاذتهِ‌ههی‌‌‌‌‌‌‌
ِ‌قَز.‌ثرف‌چْبضم‌ثِ‌‌قٌبؾی‌تحمیك‌اضائِ‌هی‌ضٍـ ِ‌‌ٍتحلیهل‌‌تجعیه ،‌زضًْبیهت‌پهطزاظز‌ٍ‌‌‌ّهب‌ههی‌‌‌یبفته

‌ّبی‌ؾیبؾتی‌اذتهبل‌زاضز.‌گیطی‌ٍ‌اضائِ‌تَنیِ‌رف‌پٌجن‌ثِ‌ًتیجِث
‌

 مروری بر ادبیات تحقیق -2

 مبانی نظری -1-2

ِ‌ّبی‌وػگعیٌهی‌ٍ‌وػهٌكهی‌‌‌‌ضیؿه ّهب‌‌‌ّهبیی‌ّؿهتٌس‌وهِ‌زض‌ثبًهه‌‌‌‌‌تهطیي‌ضیؿهه‌‌‌قهبیغ‌‌اظجوله
‌َز.ق‌ّب‌پطزاذتِ‌هی‌افتٌس.‌زض‌شیل‌ثِ‌تَضیح‌اجوبلی‌ایي‌ضیؿه‌ّبی‌هرتلف‌اتفبق‌هی‌نَضت‌ثِ

‌
 ها ریسک کژگزینی در بانک -1-1-2

تَاًس‌زض‌زٍ‌ًَع‌هرتلف‌هغطح‌گطزز.‌ًَع‌اٍل‌ایي‌ضیؿه‌زض‌‌ّب‌هی‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌زض‌ثبًه

ِ‌‌‌‌افتس.‌زض‌ایي‌حبلت،‌ثبًهه‌‌گصاضاى‌اتفبق‌هی‌ٍ‌ؾطهبیِ‌‌ضاثغِ‌ثیي‌ثبًه ّهبی‌زضیبفهت‌‌‌‌ّهب‌اػتجهبض‌ٍثیمه
گصاضاى‌السام‌ثِ‌ذطیهس‌‌‌ضؾبًٌس‌ٍ‌ؾطهبیِ‌فطٍـ‌هیقسُ‌ثبثت‌تؿْیلات‌اػغب‌قسُ‌ضا‌زض‌ثبظاض‌ثبًَیِ‌ثِ‌

ّهبی‌ذهَز‌‌‌‌عطف‌آگبُ،‌اعلاػبت‌ثیكتطی‌زض‌هَضز‌ویفیت‌زاضایهی‌‌ػٌَاى‌ثِّب‌‌ًوبیٌس.‌ثبًه‌هی‌ّب‌آى
عهطف‌ًهبهغلغ،‌اعلاػهبتی‌زض‌ههَضز‌‌‌‌‌‌ػٌهَاى‌‌ثِگصاضاى‌‌زض‌اذتیبض‌زاضًس،‌ایي‌زض‌حبلی‌اؾت‌وِ‌ؾطهبیِ

ّب،‌زچبض‌ضیؿه‌وػگعیٌهی‌قهسُ‌‌‌‌ي‌اؾت‌زض‌اًتربة‌زاضاییّبی‌هعثَض‌ًساضًس‌ٍ‌هوى‌ویفیت‌زاضایی

‌(.Duran & Vivas, 2013ضا‌اًتربة‌ًوبیٌس‌)‌1ویفیت‌ّبی‌ون‌ٍ‌زاضایی
ِ‌ّهب‌‌‌تط‌ضیؿه‌وػگعیٌهی‌وهِ‌زض‌ثبًهه‌‌‌‌ًَع‌زٍم‌ٍ‌هْن قهَز،‌زض‌ضاثغهِ‌ثهیي‌‌‌‌‌‌یبفهت‌ههی‌‌‌ٍفهَض‌‌ثه

ّهب‌زض‌‌‌بلت‌ثبًهه‌زّس.‌ایهي‌ًهَع‌ضیؿهه‌وػگعیٌهی‌ثهب‌تَجهِ‌ثهِ‌ضؾه‌‌‌‌‌‌‌‌‌گیطًسگبى‌ٍ‌ثبًه‌ضخ‌هی‌ٍام
________________________________________________________________ 

1-‌Lemon 
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افتهس،‌ثهسیي‌‌‌‌آٍضی‌هٌبثغ‌ؾطگطزاى‌اظ‌جبهؼِ‌ٍ‌ههطف‌آى‌ثِ‌قىل‌اػغبی‌تؿْیلات‌اتفهبق‌ههی‌‌‌جوغ
ثِ‌زلیل‌ًساقتي‌اعلاػبت‌وبههل،‌ثهِ‌ٌّرهبم‌لهطاضزاز‌هجهبزلات‌ٍام،‌زچهبض‌اًترهبة‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تطتیت‌وِ‌ثبًه

‌ؿه‌هَاجهِ‌ّؿهتٌس‌‌ثب‌زضجبت‌هتفبٍت‌ضی‌یگیطًسگبً‌ّب‌ثب‌ٍام‌ثبًهقَز.‌‌هی‌گیطًسگبى‌ٍامًبهٌبؾت‌
پصیطی‌ذهَز‌آگهبُ‌اؾهت،‌اههب‌ثبًهه‌زض‌ههَضز‌هیهعاى‌‌‌‌‌‌‌‌‌گیطًسُ‌اظ‌زضجِ‌ضیؿه‌قرم‌ٍام‌ّطچٌسٍ‌

گیطًهسگبى‌‌‌تَاًهس‌زض‌ههَضز‌تَظیهغ‌ضیؿهه‌ٍام‌‌‌‌‌پهصیطی‌ٍی‌آگهبّی‌ًساقهتِ‌ٍ‌حهساوثط‌ههی‌‌‌‌‌‌ضیؿه

‌ِوه‌‌اظآًجهبیی‌‌تؿْیلات،ِ‌ذسهبت‌ائاض(.‌ثِ‌ٌّربم‌(Stiglitz & Weiss, 1981اعلاػبت‌زاقتِ‌ثبقس‌
ّن‌تكریم‌زٌّس‌ٍ‌ثب‌زض‌ًظهط‌گهطفتي‌ایهي‌‌‌‌هتفبٍت‌ضا‌اظ‌‌ّبی‌تَاًٌس‌هكتطیبى‌ثب‌ضیؿه‌ّب‌ًوی‌ثبًه

ِ‌لهصا‌‌س،‌زضیبفهت‌ٍام‌زاضًه‌‌‌طایثه‌ثیكتطی‌توبیل‌‌هؼوَلاً‌پط‌ضیؿههؿئلِ‌وِ‌هكتطیبى‌ ،‌بزیه‌ظ‌احتوهبل‌‌ثه
هیهعاى‌ٍثیمهِ‌‌‌ثب‌ػٌبیهت‌ثهِ‌ایهي‌اههط‌وهِ‌‌‌‌‌‌‌.گیطًسگبى‌ذَاٌّس‌قس‌ٍاماًتربة‌ًبهٌبؾت‌‌ّب‌گطفتبض‌ثبًه

ِ‌‌لهصا‌ثبقهس،‌‌‌یىؿهبى‌ههی‌‌‌ًیهع‌‌گیطًسگبى‌هرتلف‌زضیبفتی‌اظ‌ٍام ضٍـ‌هٌبؾهجی‌ثهطای‌تكهریم‌‌‌‌‌،ٍثیمه

‌،آى‌بثه‌‌طتجظًبهٌبؾهت‌هه‌‌‌ّهبی‌‌ٍ‌اًترهبة‌‌یػسم‌تمبضى‌اعلاػبتایي‌‌گیطًسگبى‌ذَة‌ًرَاّس‌ثَز.‌ٍام
افهطاز‌ثهب‌‌‌ٍ‌تٌْهب‌‌‌سُذهبض ‌قه‌‌‌تؿهْیلات‌اظ‌ثهبظاض‌‌‌،پهبییي‌‌پهصیطی‌‌ضیؿهثب‌وِ‌افطاز‌‌ؾجت‌ذَاّس‌قس

‌زضا‌فهطاّن‌آٍض‌اظ‌ّن‌پبقیسى‌ثبظاض‌‌بتهَججتَاًس‌‌یه‌ثؿب‌چِ‌اهط‌ایي‌ٍ‌ثوبًٌس‌ثبلیثبلا‌‌پصیطی‌‌ضیؿه
(Zanghaneh & Nahtani, 2017.)‌

قَز‌وِ‌ّوهَاضُ‌هیهعاى‌تمبضهب‌ثهطای‌ٍام‌ثهیف‌اظ‌‌‌‌‌‌‌ًبقی‌هی‌اظآًجبهكىل‌وػگعیٌی‌زض‌ثبظاض‌ٍام‌
ٍ‌ثبًه‌ثبیؿتی‌زض‌ایي‌ذهَل‌وِ‌اظ‌ثیي‌هتمبضیبى‌ٍام،‌ثبقس‌‌زّی‌هی‌هیعاى‌اػتجبض‌هَجَز‌ثطای‌ٍام

گیهطی‌ًوبیهس.‌زلیهل‌انهلی‌ههبظاز‌تمبضهبی‌هعثهَض‌ًیهع‌ٍجهَز‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ثِ‌چِ‌وؿبًی‌ٍام‌اػغب‌قهَز،‌تههوین‌‌

زض‌نَضت‌ٍجهَز‌اعلاػهبت‌وبههل،‌ثهبظاض‌اػتجهبضات‌ثهِ‌حبلهت‌‌‌‌‌‌‌‌‌چطاوِثبقس،‌‌اعلاػبت‌ًبهتمبضى‌هی
؛‌پهصیطفت‌‌ب‌اظ‌عطیك‌هىبًیؿن‌لیوت‌نهَضت‌ههی‌‌ضلبثت‌وبهل‌ًعزیه‌گكتِ‌ٍ‌ثطاثطی‌ػطضِ‌ٍ‌تمبض

هىبًیؿهن‌لیوهت‌زض‌ثهبظاض‌اػتجهبضات،‌ٍ یفهِ‌‌‌‌‌‌‌ػٌَاى‌ثِاهب‌ثِ‌زلیل‌ٍجَز‌اعلاػبت‌ًبهتمبضى،‌ًطخ‌ثْطُ‌
زض‌قطایظ‌اعلاػبت‌‌ثبقس.‌اًجبم‌ًسازُ‌ٍ‌ّوَاضُ‌تمبضبی‌ٍام‌ثیكتط‌اظ‌ػطضِ‌آى‌هی‌زضؾتی‌ثِذَز‌ضا‌
وهِ‌تؼهبزل‌زض‌ثهبظاض‌ٍام،‌تٌْهب‌اظ‌‌‌‌‌‌ثِ‌تطتیجی‌اؾتبظاض‌اػتجبضات‌وبضوطز‌ًطخ‌ثْطُ‌زض‌ث‌ًحَُ‌،ًبهتمبضى

‌(.(‌Stiglitz & Weiss, 1981آیس‌ثٌسی‌اػتجبضی‌ثِ‌زؾت‌هی‌عطیك‌ؾْویِ
ُ‌‌‌‌‌ٍام‌،ّهب‌‌ّوچٌیي‌زض‌فطایٌس‌اػغبی‌ٍام،‌ّط‌یه‌اظ‌ثبًه ّهبی‌هتفهبٍت‌اضائهِ‌‌‌‌‌ّهبیی‌ثهب‌ًهطخ‌ثْهط

پهصیطی‌‌‌گیطًسگبى‌ذَة،‌وِ‌زضجهِ‌ضیؿهه‌‌‌مقَز‌وِ‌ٍا‌ّب‌ثبػا‌هی‌زٌّس.‌افعایف‌ًطخ‌ثْطُ‌ٍام‌هی
پصیطی‌ووتط،‌لهبزض‌ثهِ‌‌‌‌ثِ‌ذبعط‌ضیؿه‌چطاوِتطی‌زاضًس،‌اظ‌نف‌هتمبضیبى‌ٍام‌ذبض ‌قًَس،‌‌پبییي
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ّبیی‌ثب‌‌گیطًسگبى‌ذَة‌اظ‌زضیبفت‌ٍام‌ًظط‌وطزى‌ٍام‌.‌ثب‌نطف‌1ّبی‌ثبلا‌ًیؿتٌس‌پطزاذت‌ٍام‌ثب‌ثْطُ
پهصیطی‌ثهبلا‌ذَاٌّهس‌ثهَز.‌‌‌‌‌‌،‌افطاز‌ثب‌ضیؿهظیبز‌احتوبل‌ثِّبیی‌‌ّبی‌ثبلا،‌هتمبضیبى‌چٌیي‌ٍام‌ًطخ‌ثْطُ

ِ‌‌ّ‌ایي‌ًَع‌افطاز‌ثِ‌اهیس‌ثبظزّی‌ثیكتط،‌زض‌پطٍغُ وٌٌهس‌وهِ‌زض‌‌‌‌گهصاضی‌ههی‌‌‌بیی‌ثب‌ضیؿه‌ثهبلا‌ؾهطهبی
ثبقهس.‌افهعایف‌تؼهساز‌‌‌‌‌ثبلا‌ههی‌‌،،‌احتوبل‌هَاجِْ‌ثب‌قىؿت‌ٍ‌ػسم‌اهىبى‌ثبظپطزاذت‌تؿْیلاتّب‌آى
ّهب‌‌‌زض‌ؾهجس‌زاضایهی‌ثبًهه‌‌‌‌پط‌ضیؿهّبی‌‌ثبلا،‌هَجت‌افعایف‌پطٍغُ‌پصیطی‌گیطًسگبى‌ثب‌ضیؿه‌ٍام

‌یبثس.‌ّب‌افعایف‌هی‌آى،‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثبًه‌تجغ‌ثِقسُ‌ٍ‌
گیطًهسگبى،‌‌‌پهصیطی‌ٍام‌‌هكهبّسُ‌ثهَزى‌زضجهِ‌ضیؿهه‌‌‌‌‌طلبثهل‌یغثِ‌زلیل‌‌ؾَ،‌یهثسیي‌تطتیت‌اظ‌

اظ‌ؾَی‌زیرط‌ثهب‌افهعایف‌ًهطخ‌‌‌‌‌ًجَزُ‌ٍ‌پط‌ضیؿهضیؿه‌اظ‌افطاز‌‌لبزض‌ثِ‌تكریم‌افطاز‌ون‌ّب‌ثبًه
،‌لههصایبثههس.‌‌پههصیطی‌ثههبلا‌زض‌نههف‌هتمبضههیبى‌ٍام‌افههعایف‌هههی‌ّههب،‌ًؿههجت‌افههطاز‌ثههب‌ضیؿههه‌ثْههطُ‌ٍام

پصیطی‌ثبلا‌ٍام‌ذَاٌّس‌زاز‌وِ‌پیبهس‌آى‌زض‌‌ًبذَاؾتِ‌ثِ‌افطاز‌ثب‌ضیؿه‌عَض‌ثِ‌ّب‌ثبًه‌ظیبز،‌احتوبل‌ثِ

‌هكبّسُ‌ذَاّس‌قس.‌ّب‌افعایف‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثبًه
‌

 ها ریسک کژمنشی در بانک -2-1-2

‌ضیؿهه‌اؾهت.‌ًهَع‌اٍل‌‌‌‌یهسُ‌زٍ‌ًهَع‌هتفهبٍت‌هغهطح‌گطز‌‌‌‌یع‌زضّب‌ً‌زض‌ثبًه‌یوػهٌك‌یؿهض

گیطًهسُ‌ضا‌پیریهطی‌‌‌‌تَاًس‌ضفتبضّهبی‌ٍام‌‌ثبقس،‌جبیی‌وِ‌ثبًه‌ًوی‌گیطًسُ‌هی‌ٍام‌ی‌هطثَط‌ثِوػهٌك
‌یهب‌ٍام‌زض‌هحهل‌همهطض‌ٍ‌‌‌اظ‌ػسم‌ههطف‌‌یًبق‌یؿه،ًَع‌ض‌یي(.‌اBanerji & Basu, 2015)‌ًوبیس

ّهب‌‌‌ثبًهه‌‌یًجَز‌ًظبضت‌وبف‌یلاؾت‌وِ‌ثِ‌زل‌یطًسگبىگ‌تَؾظ‌ٍام‌یاضبف‌ّبی‌یؿهض‌یطـپص‌یجًِت

‌افتس.‌یاتفبق‌ه
‌یهبز‌‌یعً‌یؿهتحت‌ػٌَاى‌اًتمبل‌ض‌،وِ‌اظ‌آىثبقس‌‌ی‌هطثَط‌ثِ‌ثبًه‌هیوػهٌك‌ضیؿه‌زٍم‌ًَع

تَؾظ‌هسیطاى‌ثبًهه‌ٍ‌اًتمهبل‌‌‌‌یؿهپط‌ضگیطًسگبى‌‌اًتربة‌ٍام‌نَضت‌ثِ‌،قَز.‌ایي‌ًَع‌ضیؿه‌یه
زض‌(.‌Banerji & Basu, 2015)قهَز‌‌‌ایجبز‌هی‌‌زاضاى‌ثبًه‌ؾْبم‌یبگصاضاى‌‌ؾرطزُضیؿه‌حبنلِ‌ثِ‌

زض‌‌‌ّهب‌‌ثبًه‌یطاىفطو‌ثط‌آى‌اؾت‌وِ‌هس‌هؼوَلاًذهَل‌ایي‌ًَع‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ثبیس‌گفت‌وِ‌

________________________________________________________________ 

ِ‌‌،ّهبیی‌ثهب‌ضیؿهه‌ثهبلا‌)ّهط‌چٌهس‌زاضای‌ثهبظزّی‌ثهبلایی‌ثبقهٌس(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌زض‌پطٍغُ‌،پصیطی‌ون‌هؼوَلاً‌افطاز‌ثب‌ضیؿه‌-1 گهصاضی‌‌‌ؾهطهبی

 وٌٌس.‌ًوی
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ایي‌‌گیطًس،‌یثِ‌وبض‌ه‌یؿهض‌نو‌یبىتلاـ‌ذَز‌ضا‌زض‌اًتربة‌هكتط‌حساوثط‌یلات،تؿْ‌یظهبى‌اػغب
ِ‌زٌّهس،‌‌‌یثِ‌ذط ‌ًو‌یٌِظه‌یيزض‌اضا‌‌یزلت‌وبف‌لعٍهبً‌یطاىزض‌ػول،‌هس‌زض‌حبلی‌اؾت‌وِ اظ‌‌چطاوه

گهصاضاى‌ٍ‌‌‌ؾرطزُ‌ثبًه‌هغوئي‌ّؿتٌس‌ٍ‌زاضاى‌گصاضاى‌ٍ‌ؾْبم‌ؾرطزُاهىبى‌اًتمبل‌ضیؿه‌وبض‌ذَز‌ثِ‌
ًظهبضت‌ثهط‌ضفتهبض‌‌‌‌‌یفبلهس‌اثهعاض‌لاظم‌ثهطا‌‌‌‌،نبحجبى‌انهلی‌زاضایهی‌ثبًهه‌‌‌‌‌ػٌَاى‌ثِهعثَض،‌‌زاضاى‌ؾْبم
‌یيهٌهبفغ‌ثه‌‌‌تفهبٍت‌زض‌‌یؿهتی‌ضا‌ثب‌یوػهٌكه‌‌یؿهًَع‌ض‌یيا‌یسایف.‌ػلت‌پثبقٌس‌یهّب‌‌ثبًه‌یطاىهس

جؿتجَ‌وهطز.‌‌‌یرطز‌عطفزض‌‌‌ّب‌زاضاى‌ثبًه‌گصاضاى‌ٍ‌ؾْبم‌ٍ‌ؾرطزُ‌،عطف‌هیزض‌‌‌ّب‌ثبًه‌یطاىهس
‌ّهبی‌‌یاؾهتطاتػ‌‌،ثَزُ‌ٍ‌زض‌ثلٌسهست‌یكتطًجبل‌ؾَز‌ثّوَاضُ‌ثِ‌ز‌‌ّب‌زاضاى‌ثبًه‌گصاضاى‌ٍ‌ؾْبم‌ؾرطزُ

اتهبق‌‌‌یكهتط،‌پهبزاـ‌ث‌‌یزض‌پ‌‌ّب‌ثبًه‌یطاىاؾت‌وِ‌هس‌بلیزض‌ح‌یيا‌گیطًس،‌یه‌یفوبضاًِ‌زض‌پ‌هحبفظِ
پهط‌‌‌ّهبی‌‌یاؾهتطاتػ‌‌اًجهبم‌‌اظ‌تطؾهی‌‌ذَز‌ثَزُ‌ٍ‌یطیتزٍضُ‌هس‌یثطا‌یكتطث‌یتٍ‌هحجَث‌،وبض‌هجْعتط

ضهوي‌ثهِ‌‌‌‌ًیهع‌‌پهط‌ضیؿهه‌‌اػغبی‌ٍام‌ثِ‌افطاز‌‌ًساضًس.‌ضیؿهپط‌ّوچَى‌اػغبی‌ٍام‌ثِ‌افطاز‌‌ضیؿه

‌قَز.‌ضا‌ؾجت‌هی‌‌ثبًههغبلجبت‌غیط‌جبضی‌‌یفافعا‌،زاضاى‌گصاضاى‌ٍ‌ؾْبم‌هٌبفغ‌ؾرطزُذغط‌اًساذتي‌
‌

 پیشینه تجربی -2-2

‌Duran & Vivas‌(2013‌)ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌الهلام‌ذهبض ‌اظ‌تطاظًبههِ‌ثهِ‌ثطضؾهی‌ًهَع‌اٍل‌ضیؿهه‌‌‌‌‌‌‌‌

وكهَض‌اتحبزیهِ‌اضٍپهب‌‌‌‌‌27ّهبی‌‌‌ای‌اظ‌ثبًهه‌‌گصاضاى‌زض‌ًوًَِ‌ِ‌ثیي‌ثبًه‌ٍ‌ؾطهبیِوػگعیٌی‌زض‌ضاثغ
پطزاذتٌس.‌ٍجَز‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌هعثَض‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌ضاثغِ‌ثیي‌ؾِ‌ضیؿه‌‌1996-2005عی‌زٍضُ‌

ًمسیٌری،‌اػتجبضی‌ٍ‌ٍضقىؿتری‌ثب‌اللام‌ذبض ‌اظ‌تطاظًبهِ‌هَضز‌آظههَى‌لهطاض‌گطفهت.‌ًتهبیا‌ًكهبى‌‌‌‌‌‌

ّب،‌اللام‌ذبض ‌اظ‌تطاظًبهِ‌ثبلاتطی‌زاقتِ‌ثبقٌس،‌ضیؿه‌وػگعیٌهی‌هعثهَض‌‌‌‌ثبًه‌چمسضّطزاز‌وِ‌‌هی
تط‌توبیل‌ثیكتطی‌ثِ‌هكبضوت‌زض‌ثبظاضّبی‌ثبًَیِ‌ثِ‌جْهت‌‌‌ّبی‌ؾبلن‌ثبًه‌چطاوِووتط‌ذَاّس‌ثَز،‌

تهطی‌زض‌‌‌ّبی‌ثهب‌ویفیهت‌‌‌ّبی‌هصوَض‌زاضایی‌گصاضاى‌زاضًس‌ٍ‌ثبًه‌ّبی‌ذَز‌ثِ‌ؾطهبیِ‌فطٍـ‌زاضایی
‌ًوبیٌس.‌ثبظاضّب‌اضائِ‌هیایي‌

Shahchera, et al., (2013‌)‌ِ ای‌ثهِ‌ثطضؾهی‌ٍجهَز‌ضیؿهه‌وػهٌكهی‌ًهَع‌اٍل‌زض‌‌‌‌‌‌‌‌زض‌هغبلؼه
‌2000-2010ثبًه‌عی‌زٍضُ‌ظهبًی‌‌17ّبی‌‌ثطای‌ایي‌هٌظَض‌اظ‌زازُ‌ّب‌آىثبًىساضی‌ایطاى‌پطزاذتٌس.‌

ٌكههی‌زض‌هیههبى‌ّههبی‌تههبثلَیی‌پَیههب‌ثْههطُ‌گطفتٌههس.‌ثههطای‌ثطضؾههی‌ٍجههَز‌ضیؿههه‌وػه‌‌‌ٍ‌ضٍـ‌زازُ

ّهب‌ٍ‌ثهطای‌ثطضؾهی‌ٍجهَز‌ضیؿهه‌وػهٌكهی‌زض‌‌‌‌‌‌‌‌ّب،‌اظ‌ًطخ‌ضقس‌ؾرطزُ‌ثبًهه‌‌اػتجبضزٌّسگبى‌ثبًه
زاز‌‌اؾتفبزُ‌گطزیس.‌ًتهبیا‌ًكهبى‌ههی‌‌‌‌Z-scoreٍ‌قبذم‌‌ّب‌،‌اظ‌ًؿجت‌ؾطهبیِ‌ثبًهّب‌هسیطیت‌ثبًه
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هكهبّسُ‌‌‌ّهب‌‌ٍجَز‌زاضز‌اهب‌زض‌هیبى‌اػتجبضزٌّهسگبى‌ثبًهه‌‌ّب‌‌وِ‌ضیؿه‌وػهٌكی‌زض‌هسیطیت‌ثبًه
‌قَز.‌ًوی

Zhang, et al.,‌(2016‌)زّههی‌‌ٍجههَز‌ضیؿههه‌وػهٌكههی‌ًههَع‌زٍم‌ضا‌ثههب‌اؾههتفبزُ‌اظ‌ضفتههبض‌ٍام‌
ثبًهه‌‌‌87ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌‌طیتأث،‌ّب‌آىّبی‌چیٌی‌هَضز‌هغبلؼِ‌لطاض‌زازًس.‌زض‌هغبلؼِ‌‌ثبًه

ِ‌،‌ثهب‌اؾهتفبزُ‌اظ‌ههسل‌ضگطؾه‌‌‌‌2006-2012عهی‌زٍضُ‌ظههبًی‌‌‌‌ّهب‌‌آىزّهی‌‌‌ثط‌ضفتهبض‌ٍام‌ ای‌‌یَى‌آؾهتبً

ًؿهجت‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌ثهبلاتط‌ثبقهس،‌‌‌‌‌‌‌‌ّطچمسضزاز‌وِ‌‌لطاض‌گطفت.‌ًتبیا‌ًكبى‌هی‌یهَضزثطضؾ
‌یبثس.‌افعایف‌هی‌پط‌ضیؿهّبی‌‌اػغبی‌ٍام

Sarlak & Johari‌(2016‌)ٍجَز‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌ًهَع‌اٍل‌ضا‌زض‌ضاثغهِ‌ثهیي‌الهلام‌ذهبض ‌اظ‌‌‌‌‌‌
لطاض‌‌یهَضزثطضؾثبًه‌تجبضی‌ایطاى‌‌9ٍ‌ٍضقىؿتری‌ًمسیٌری،‌اػتجبضی‌‌‌تطاظًبهِ‌ٍ‌ؾِ‌ًَع‌ضیؿه

ای‌ثهیي‌الهلام‌ذهبض ‌اظ‌تطاظًبههِ‌ٍ‌ؾهِ‌ًهَع‌ضیؿهه‌ثهبًىی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌زازًس.‌ًتبیا‌حبوی‌اظ‌آى‌ثَز‌وِ‌ضاثغِ

‌قَز.‌ّبی‌هعثَض‌ضز‌هی‌هعثَض‌ٍجَز‌ًساضز‌ٍ‌فطضیبت‌ٍجَز‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌ًَع‌اٍل‌زض‌ثبًه
Cincinelnli & Piatti‌(2016ِث‌)ضیؿه‌وػهٌكی‌ًَع‌زٍم،‌ثِ‌ثطضؾی‌حؿبؾیت‌‌هغبلؼِ‌هٌظَض‌

ُ‌‌زّی‌ثبًه‌ضفتبض‌ٍام ّهبی‌‌‌ّب‌ًؿجت‌ثِ‌ثبلا‌ثَزى‌ؾغح‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی،‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌ضٍیىهطز‌زاز
پطزاذتٌس.‌ًتبیا‌حهبوی‌اظ‌‌‌2006-2014ثبًه‌ایتبلیبیی‌عی‌زٍضُ‌ظهبًی‌‌298ای‌ثطای‌‌تبثلَیی‌آؾتبًِ

تَاًٌهس‌اظ‌عطیهك‌اػغهبی‌ٍام‌‌‌‌‌غیط‌جبضی‌ثبلایی‌زاضًهس،‌ههی‌‌ّبیی‌وِ‌ًؿجت‌هغبلجبت‌‌آى‌ثَز‌وِ‌ثبًه
هَلهت‌وهبّف‌زٌّهس،‌لهصا‌‌‌‌‌‌عَض‌ثِثیكتط‌ٍ‌پصیطـ‌ضیؿه‌ثبلاتط،‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ذَز‌ضا‌

‌گطفت.‌لطاض‌هی‌سییتأّبی‌هصوَض‌هَضز‌‌ٍجَز‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ًَع‌زٍم‌زض‌ثبًه

Uchida, et al.,‌(2017‌)‌ٍاًتربة‌ًبهٌبؾت‌زض‌لطاضزازّبی‌ثِ‌ثطضؾی‌ٍجَز‌هربعطات‌اذلالی‌
زض‌اثتهسا‌ٍجهَز‌‌‌‌ّهب‌‌آىّهبی‌غاپهي‌پطزاذتٌهس.‌‌‌‌‌هبلی‌ثب‌زض‌ًظط‌گطفتي‌ٍثیمهِ‌ٍ‌ثهسٍى‌ٍثیمهِ‌زض‌ثبًهه‌‌‌‌

ّهبی‌ّوجؿهتری‌قهطعی‌ثطضؾهی‌‌‌‌‌‌اعلاػبت‌ًبهتمبضى‌زض‌نٌؼت‌ثبًىساضی‌غاپي‌ضا‌ثب‌اؾهتفبزُ‌اظ‌ههسل‌‌
ربعطات‌اذلالی‌ٍ‌اًتربة‌ًبهٌبؾت‌ًوَزًس.‌ؾرؽ‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌هسل‌اثطات‌ثبثت،‌ثِ‌ثطضؾی‌ٍجَز‌ه

ّهبی‌ثهسٍى‌ٍثیمهِ‌‌‌‌‌گیطًسگبى‌ضا‌لجل‌ٍ‌ثؼهس‌اظ‌هؼطفهی‌ٍام‌‌‌ضفتبض‌ٍام‌ّب‌آىپطزاذتٌس.‌ثطای‌ایي‌هٌظَض،‌

ّبی‌ثسٍى‌ٍثیمِ،‌وهِ‌هٌجهط‌‌‌‌‌زاز‌وِ‌ضیؿه‌اػتجبضی‌ثؼس‌اظ‌هؼطفی‌ٍام‌ثطضؾی‌ًوَزًس.‌ًتبیا‌ًكبى‌هی
ثهس.‌زض‌همبثهل،‌قهَاّسی‌هجٌهی‌ثهط‌ٍجهَز‌اًترهبة‌‌‌‌‌‌‌‌یب‌قَز،‌افعایف‌هی‌ثِ‌ثطٍظ‌هربعطات‌اذلالی‌هی

‌ًبهٌبؾت‌یبفت‌ًرطزیس.
Rodoni & Yaman‌(2018‌)ّهبی‌‌‌هرهبعطات‌اذلالهی‌زض‌ثبًهه‌‌‌ٍ‌اًتربة‌ًبهٌبؾهت‌‌‌ثِ‌ثطضؾی
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ّب‌ضا‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌‌اثط‌ایي‌قبذم،‌1اًسًٍعی‌پطزاذتٌس.‌ؾرؽ‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌یه‌هسل‌تهحیح‌ذغب
زاز‌وِ‌قبذم‌زض‌ًظهط‌گطفتهِ‌قهسُ‌‌‌‌‌لطاض‌زازًس.‌ًتبیا‌ًكبى‌هی‌یهَضزثطضؾّبی‌هعثَض‌‌جبضی‌ثبًه

ّهب‌زض‌‌‌هثجهت‌ثهط‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌ثبًهه‌‌‌‌‌‌‌طیتهأث‌ًطخ‌تمؿین‌ؾهَز(‌زاضای‌‌)ثطای‌اًتربة‌ًبهٌبؾت‌
اذلالهی‌‌‌ثبقس،‌ایي‌زض‌حبلی‌اؾت‌وهِ‌قهبذم‌زض‌ًظهط‌گطفتهِ‌قهسُ‌ثهطای‌هرهبعطات‌‌‌‌‌‌‌‌ثلٌسهست‌هی

‌ّب‌ًیؿت.‌زاض‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثبًه‌یاضای‌اثط‌هؼٌهضبضثِ‌ٍ‌هطاثحِ(‌ز‌يیتأهحبقیِ‌هطاثحِ،‌)

Shahidul Islam & Nishiyama‌(2019‌)‌‌ُ ُ‌‌ثهب‌ثْهط ّهبی‌تهبثلَیی‌پَیهب‌ٍ‌ضٍـ‌‌‌‌‌گیهطی‌اظ‌زاز
ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ضا‌زض‌ؾِ‌ؾغح‌ثبًه،‌نٌؼت‌ثبًىساضی‌ٍ‌‌هثثطیبفتِ،‌ػَاهل‌‌تؼوینگكتبٍضّبی‌

‌‌‌ّ ‌1997-2000ٌهس،‌ًرهبل‌ٍ‌پبوؿهتبى‌عهی‌زٍضُ‌ظههبًی‌‌‌‌‌‌التهبز‌ولاى‌ثطای‌چْهبض‌وكهَض‌ثهٌرلازـ،‌
ضیؿه‌وػگعیٌهی‌ًهَع‌‌‌‌طیتأثای‌ثِ‌ثطضؾی‌‌اظ‌عطیك‌ًؿجت‌زضآهس‌ثْطُ‌ّب‌آىلطاض‌زازًس.‌‌هَضزثطضؾی

‌طیتهأث‌زٍم‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ٍ‌اظ‌عطیك‌ًؿجت‌ًمسیٌری‌ٍ‌ًؿجت‌حمَق‌نبحجبى‌ؾْبم‌ثِ‌ثطضؾی‌

ّط‌زٍ‌ضیؿهه‌وػگعیٌهی‌ٍ‌‌‌‌طیتأثپطزاذتٌس.‌ًتبیا،‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ًَع‌زٍم‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌
‌.زاز‌‌‌لطاض‌هی‌سییتأهعثَض‌هَضز‌‌ّبی‌چْبض‌وكَض‌وػهٌكی‌هصوَض‌ضا‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌زض‌ثبًه

ِ‌ّهب،‌‌‌هغبلؼبت‌زاذلی‌هَجهَز‌زض‌ذههَل‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌ثبًهه‌‌‌‌‌‌ هؿهتمین‌ثهِ‌‌‌‌نهَضت‌‌ثه
‌,.Heydari, et alتهَاى‌ثهِ‌‌‌‌هغبلؼهبت‌ههی‌‌‌ایي‌اظجولِاًس.‌‌ّبی‌وػگعیٌی‌ٍ‌وػهٌكی‌ًرطزاذتِ‌ضیؿه

(2010)‌،Novrouzi‌(2014‌)‌ٍMirzayi, et al.,‌(2016‌)اقبضُ‌ًوَز.‌ثطذی‌هغبلؼهبت‌هَجهَز‌زض‌‌‌
 Keshavarz Hadad & Zomordiّهبی‌وػگعیٌهی‌ٍ‌وػهٌكهی‌ّوچهَى‌‌‌‌‌‌ظهیٌهِ‌ثطضؾهی‌ضیؿهه‌‌‌

Anbaji‌(2009‌)ُّبی‌زیرط‌هثل‌نهٌؼت‌ثیوهِ‌ثهَزُ‌اؾهت.‌‌‌‌‌‌ًیع‌هطثَط‌ثِ‌حَظAbrishami, et al.,‌

زض‌ثبقهس‌وهِ‌ثهِ‌ثطضؾهی‌ضیؿهه‌وػهٌكهی‌‌‌‌‌‌‌‌تٌْب‌هغبلؼِ‌هطتجظ‌ثب‌هَضَع‌هغبلؼِ‌حبضط‌ههی‌(‌2016)
ِ‌‌یهغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌ثهبًى‌‌‌‌پطزاذتِ‌اؾهت.‌زض‌هغبلؼهِ‌ههصوَض،‌‌‌‌‌ثسٍى‌ضثب‌یثبًى‌بتیػول ‌ػٌهَاى‌‌ثه

اؾهبؼ‌‌‌ثهط‌.‌گطفتهِ‌قهسُ‌اؾهت‌‌‌زض‌ًظط‌‌یثبًىساض‌ضزضیؿه‌وػهٌكی‌ًَع‌زٍم‌‌ثطای‌اضظیبثی‌یبضیهؼ
ِ‌‌ضیؿهه‌وػهٌكهی‌‌‌يیثب‌ووتط‌یترهه‌یّب‌ٍ‌ثبًه‌يیكتطیثب‌ث‌یذهَن‌یّب‌ثبًه‌،ّب‌یبفتِ ‌هَاجه
ضیؿهه‌وػهٌكهی‌ثهَزُ‌‌‌‌‌يیووتهط‌‌زاضایالحؿهٌِ‌‌‌لطو‌لاتیتؿْ‌،ًیع‌لاتیاًَاع‌تؿْ‌يیزض‌ث‌.اًس‌ثَزُ

ٌهی‌‌ّبی‌وػگعی‌اًَاع‌ضیؿه‌طیتأثضؾس‌وِ‌هغبلؼِ‌جبهؼی‌زض‌ذهَل‌‌ثسیي‌تطتیت‌ثِ‌ًظط‌هی‌.اؾت

________________________________________________________________ 

1-‌ECM 
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‌هَضزثطضؾیٍ‌وػهٌكی‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ؾیؿتن‌ثبًىی‌ایطاى‌ٍجَز‌ًساضز‌ٍ‌ّویي‌اهط،‌هَضَع‌
‌هغبلؼِ‌حبضط‌ذَاّس‌ثَز.

‌

 شناسی تحقیق روش -3

ِ‌هغبثك‌هجبًی‌ًظطی،‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌ًَع‌زٍم‌ٍ‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ًهَع‌زٍم‌‌ تهطیي‌‌‌هْهن‌‌اظجوله
ّب‌ثط‌هغبلجهبت‌‌‌ایي‌ضیؿه‌طیتأثض‌هغبلؼِ‌حبضط،‌ثبقٌس.‌ز‌ثط‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌هی‌طگصاضیتأثػَاهل‌

ِ‌.‌زض‌ازاهِ،‌1گیطًس‌لطاض‌هی‌هَضزثطضؾیغیط‌جبضی‌ؾیؿتن‌ثبًىی‌ایطاى‌ ؾهبزگی،‌اظ‌ػٌهبٍیي‌‌‌‌هٌظهَض‌‌ثه
ِ‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌ٍ‌ضیؿه‌وػهٌكهی‌ثهِ‌تطتیهت‌‌‌‌ ضیؿهه‌وػگعیٌهی‌ًهَع‌زٍم‌ٍ‌ضیؿهه‌‌‌‌‌‌یجهب‌‌ثه

 قَز.‌وػهٌكی‌ًَع‌زٍم‌اؾتفبزُ‌هی

ای‌ثهِ‌وهل‌تؿهْیلات‌اػغهبیی‌‌‌‌‌‌ػگعیٌی،‌اظ‌قبذم‌ًؿجت‌زضآهس‌ثْطُثطای‌ًكبى‌زازى‌ضیؿه‌و
ُ‌‌ثْطُ‌گطفتِ‌هی ی‌وهِ‌ثبًهه‌ثهطای‌‌‌‌ا‌‌قَز.‌زض‌ذهَل‌چطایی‌ایي‌اهط‌ثبیس‌گفت‌وِ‌هیعاى‌ًطخ‌ثْهط

ًوبیس،‌ثهسیي‌تطتیهت‌وهِ‌ثهب‌افهعایف‌‌‌‌‌‌‌یه‌قوكیط‌زٍلجِ‌ػول‌هی‌هبًٌس‌ثِ،‌وٌس‌یّبی‌ذَز‌تؼییي‌ه‌ٍام
تَؾهظ‌‌‌هؼوهَلاً‌ّبی‌ثب‌ًطخ‌ثْطُ‌ثبلا‌‌ٍام‌وِ‌ییاظآًجبضٍز،‌اهب‌‌ه‌ثبلا‌هیای‌ثبً‌ًطخ‌ثْطُ،‌زضآهس‌ثْطُ

ِ‌‌اظآًجهبیی‌یبثهس‌ٍ‌‌‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌افهعایف‌ههی‌‌‌لصاقَز،‌‌اًتربة‌هی‌پط‌ضیؿهافطاز‌ پهط‌‌افهطاز‌‌‌وه
هغبلجبت‌غیهط‌جهبضی‌افهعایف‌‌‌‌ًرَاٌّس‌ثَز‌ٍ‌‌لبزض‌ثِ‌ثبظپطزاذت‌ٍام‌زضیبفتی‌ظیبز‌احتوبل‌ثِ،‌ضیؿه

‌ذَاّس‌یبفت.
گصاضاى‌ٍ‌ؾهْبهساضاى‌ثبًهه‌ًیهع‌ثهِ‌‌‌‌‌‌ًوبیف‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ثیي‌هسیطاى‌ثبًه‌ثب‌ؾرطزُ‌هٌظَض‌ثِ

قهَز.‌زض‌ذههَل‌ػلهت‌‌‌‌‌ّبی‌ًؿجت‌ًمسیٌری‌ٍ‌وفبیت‌ؾطهبیِ‌ثبًه‌اؾتفبزُ‌هی‌تطتیت‌اظ‌قبذم
ّهب‌ثهِ‌‌‌‌ّبی‌ًمس‌ثِ‌ول‌ؾرطزُ‌ایي‌اهط‌ًیع‌ثبیس‌گفت‌وِ‌ثبلا‌ثَزى‌ًؿجت‌ًمسیٌری‌)وِ‌اظ‌ًؿجت‌زاضایی

ّهب‌ثهطای‌اػغهبی‌‌‌‌‌آیس(‌ثبػا‌وبّف‌ضیؿه‌ًمهسیٌری‌ٍ‌افهعایف‌تَاًهبیی‌ههسیطاى‌ثبًهه‌‌‌‌‌‌هیزؾت‌
گصاضاى‌فبلس‌اثعاضّبی‌لاظم‌ثطای‌ًظبضت‌وبفی‌ثط‌ضفتبض‌‌ؾرطزُ‌وِ‌اظآًجبییقَز‌ٍ‌‌تؿْیلات‌ثیكتط‌هی

‌لهصا‌گهصاضاى‌هغوهئي‌ّؿهتٌس،‌‌‌‌‌ثبقٌس‌ٍ‌هسیطاى‌اظ‌اهىبى‌اًتمبل‌ضیؿه‌اػغبی‌ٍام‌ثِ‌ؾرطزُ‌هسیطاى‌هی

________________________________________________________________ 

‌،ضیؿهه‌وػگعیٌهی‌ًهَع‌اٍل‌‌‌‌چطا‌وِ‌گیطًس؛‌هَضز‌ثطضؾی‌لطاض‌ًویوػهٌكی‌ّبی‌وػگعیٌی‌ٍ‌‌ًَع‌اٍل‌ضیؿه‌زض‌ایي‌هغبلؼِ،‌-1

ضیؿهه‌‌‌ًساقتِ‌ٍایطاى‌هَضَػیت‌‌زض،‌ّب‌ّبی‌زضیبفت‌قسُ‌تَؾظ‌ثبًه‌ثِ‌زلیل‌ػسم‌ٍجَز‌ثبظاض‌ثبًَیِ‌ثطای‌ذطیس‌ٍ‌فطٍـ‌ٍثیمِ

 ىی‌ایطاى،‌لبثلیت‌ثطضؾی‌ًساضز.گیطًسگبى‌زض‌ؾیؿتن‌ثبً‌ته‌ٍام‌وػهٌكی‌ًَع‌اٍل‌ًیع‌ثِ‌ذبعط‌ػسم‌زؾتطؾی‌ثِ‌اعلاػبت‌ته



 03 زیىی ي کژمىشی بر مطالبات غیر جاری سیستم باوکی ایرانهای کژگ ریسک ریتأث

قًَس،‌ثسیي‌هفَْم‌وِ‌زض‌اػغبی‌تؿْیلات،‌زلت‌لاظم‌ضا‌ثِ‌ذهط ‌ًهسازُ‌‌‌‌چبض‌ضیؿه‌وػهٌكی‌هیز
افهعایف‌‌‌ّب‌زٌّس‌ٍ‌هتؼبلت‌آى،‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثبًه‌ترهیم‌هی‌پط‌ضیؿهّب‌ضا‌ثِ‌افطاز‌‌ٍ‌ٍام
آیهس(‌ًیهع‌‌‌‌ّب‌ثهِ‌زؾهت‌ههی‌‌‌‌یبثس.‌وفبیت‌ؾطهبیِ‌)وِ‌اظ‌ًؿجت‌حمَق‌نبحجبى‌ؾْبم‌ثِ‌ول‌زاضایی‌هی

‌چطاوِثبقس،‌‌هی‌ّب‌زاضاى‌ثبًه‌قبذم‌هٌبؾجی‌ثطای‌ًكبى‌زازى‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ثیي‌هسیطاى‌ٍ‌ؾْبم
ّهبی‌‌‌ثبلا‌ثَزى‌وفبیت‌ؾطهبیِ‌ثِ‌هفَْم‌آى‌اؾت‌وِ‌آٍضزُ‌نبحجبى‌ؾْبم،‌زضنس‌ثهبلایی‌اظ‌زاضایهی‌‌

ِ‌زّس‌ٍ‌نبحجبى‌ؾْبم‌هعثهَض،‌‌‌ثبًه‌ضا‌ثِ‌ذَز‌اذتهبل‌هی حفب هت‌اظ‌ؾهطهبیِ‌ذهَیف،‌‌‌‌‌هٌظهَض‌‌ثه
ّب‌ذَاٌّس‌زاقت.‌ایي‌زض‌حهبلی‌اؾهت‌وهِ‌‌‌‌‌تطل‌ثیكتطی‌ثط‌ضفتبض‌هسیطاى‌ثبًه‌زض‌ظهیٌِ‌اػغبی‌ٍاموٌ

ٍجهَز‌ًساقهتِ‌ٍ‌‌‌‌ّهب‌‌زض‌نَضت‌پبییي‌ثَزى‌وفبیت‌ؾطهبیِ،‌وٌتطل‌وبفی‌ثط‌ضٍی‌ضفتبض‌هسیطاى‌ثبًه
هسیطاى‌هصوَض‌ثب‌ػٌبیت‌ثهِ‌وؿهت‌اعویٌهبى‌ذهبعط‌اظ‌اهىهبى‌اًتمهبل‌ضیؿهه‌اػغهبی‌تؿهْیلات‌ثهِ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

وهِ‌هتؼبلهت‌آى،‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌‌‌‌‌‌‌ٌسیًوب‌یه‌پط‌ضیؿهزاضاى،‌السام‌ثِ‌اػغبی‌ٍام‌ثِ‌افطاز‌‌ؾْبم
‌یبثس.‌ّب‌افعایف‌هی‌ثبًه

‌Shahidul Islam & Nishiyamaهغبلؼهِ‌‌ثهسیي‌تطتیهت،‌ههسل‌هغبلؼهِ‌حبضهط‌وهِ‌ثطگطفتهِ‌اظ‌‌‌‌‌‌‌‌

‌قَز:‌ظیط‌اضائِ‌هی‌نَضت‌ثِثبقس،‌‌هی‌(2019)
‌‌(1‌‌)   

زٌّسُ‌ثبًه‌ٍ‌زٍضُ‌ظهبًی‌)ؾهبل(‌ثهَزُ‌ٍ‌هتریطّهبی‌‌‌‌‌ثِ‌تطتیت‌ًكبى‌i‌‌ٍtّبی‌‌‌آى،‌اًسیؽ‌وِ‌زض
‌قًَس:‌‌هسل‌ثِ‌قطح‌ظیط‌هؼطفی‌هی

‌:‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی

‌ای‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌)قبذم‌ضیؿه‌وػگعیٌی(‌‌:‌ًؿجت‌زضآهس‌ثْطُ‌
ّههب‌)قههبذم‌ضیؿههه‌وػهٌكههی‌ثههیي‌هههسیطاى‌ٍ‌‌ّههبی‌ًمههس‌ثههِ‌وههل‌ؾههرطزُ‌:‌ًؿههجت‌زاضایههی

‌گصاضاى‌ثبًه(‌ؾرطزُ
ّهب‌)قهبذم‌ضیؿهه‌وػهٌكهی‌ثهیي‌ههسیطاى‌ٍ‌‌‌‌‌‌‌‌:‌ًؿجت‌حمَق‌نبحجبى‌ؾْبم‌ثِ‌ول‌زاضایی‌
‌زاضاى‌ثبًه(‌ؾْبم

:‌ثطزاض‌ؾبیط‌هتریطّبی‌وٌتطلی‌اؾت‌وِ‌زض‌ثطگیطًسُ‌هتریطّبی‌ؾهغح‌ثهبًىی‌ّوچهَى‌ًؿهجت‌‌‌‌‌
ثبظزّی‌ثِ‌زاضایی‌ٍ‌ًؿجت‌ّعیٌِ‌ثِ‌زضآهس،‌هتریطّبی‌زض‌ؾغح‌نٌؼت‌ثبًىهساضی‌ّوچهَى‌قهبذم‌‌‌‌

تط،‌ثِ‌ّوطاُ‌هتریطّبی‌زض‌ؾغح‌التههبز‌وهلاى‌ّوچهَى‌ًهطخ‌تهَضم‌ٍ‌‌‌‌‌‌‌‌ًؿجت‌توطوع‌ؾِ‌ثبًه‌ثعضي
 ثبقس.‌‌ضقس‌التهبزی‌هی
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Dُای‌ثبقس‌همساض‌یهه‌ٍ‌زض‌غیهط‌ایهي‌‌‌‌‌:‌هتریط‌هجبظی‌اؾت‌وِ‌اگط‌ثبًه‌زاضای‌تؿْیلات‌تجهط
‌.گیطز‌همساض‌نفط‌هی‌،نَضت

ُ‌‌لبثهل‌اثهطات‌غیهط‌‌‌‌جولِ‌ذغبی‌هسل‌اؾت‌وِ‌زض‌آى،‌‌ ‌ذهبل‌ثهبًىی‌ثهَزُ‌ٍ‌‌‌‌‌هكهبّس
ِ‌عثَض‌ثبقس.‌اجعاء‌ذغبی‌ه‌ذغبی‌تهبزفی‌هی ٍ‌‌ٍ‌‌‌نهَضت‌‌ثه

‌اًس.‌هؿتمل‌اظ‌یىسیرط‌تَظیغ‌قسُ

قَز‌وِ‌زض‌آى،‌ٍلفِ‌هتریط‌ٍاثؿهتِ‌زض‌ؾهوت‌‌‌‌زض‌ایي‌هغبلؼِ،‌تهطیح‌پَیبی‌هسل‌هعثَض‌اتربش‌هی
قَز‌تب‌اثطات‌هتریطّهبی‌تَضهیحی‌حهصف‌قهسُ‌ضا‌‌‌‌‌‌ضاؾت‌هسل‌ثِ‌ّوطاُ‌هتریطّبی‌هؿتمل‌آٍضزُ‌هی

هغبلجهبت‌‌‌2،‌پبیهساضی‌ظههبًی‌‌1ّبی‌تبثلَیی‌هغبثك‌ازثیبت‌اذیط‌زض‌هغبلؼبت‌هطتجظ‌زازُ‌زض‌ثط‌گطفتِ‌ٍ
‌ـ‌‌غیط‌جبضی‌ضا‌هجبظ‌قوطز.‌ضٍـ‌زازُ ّهبی‌ؾهٌتی‌اثهطات‌ثبثهت‌ٍ‌اثهطات‌‌‌‌‌‌‌ّبی‌تبثلَیی‌پَیهب‌ثهِ‌ضٍ

ظایی‌ٍ‌یب‌هكىلات‌ػلیهت‌ثهطػىؽ‌ضا‌‌‌‌لبزض‌اؾت‌هؿبئل‌زضٍى‌چطاوِ‌،قَز‌تهبزفی‌تطجیح‌زازُ‌هی

ِ‌‌؛ثبقهٌس‌‌ّبی‌هصوَض‌ًبوبضا‌هی‌ّبی‌ضلیت‌زض‌حَظُ‌هسل‌وِ‌زضحبلیس،‌هسیطیت‌ًوبی ،‌زیرهط‌‌ػجهبضت‌‌ثه
.‌ (Atoi, 2018)وٌهس‌‌تهط‌ٍ‌وهبضاتط‌ػوهل‌ههی‌‌‌‌‌ضٍـ‌هعثَض‌زض‌نَضت‌ٍجَز‌هكىل‌ّورغهی،‌لهَی‌‌

‌ثبقس:‌ظیط‌هی‌نَضت‌ثِتهطیح‌پَیبی‌هسل‌هغبلؼِ‌حبضط‌
                                   (2)  

ای‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثهِ‌وهل‌تؿهْیلات‌اػغهبیی‌‌‌‌‌‌ٍلفِ‌یه‌زٍضُ‌‌زض‌آى،وِ‌
زض‌‌ثهط‌پبیهساضی‌ظههبًی‌‌‌‌‌ثبقس.‌همهساض‌‌‌ؾطػت‌تؼسیل‌ثِ‌ؾوت‌تؼبزل‌هی‌ثَزُ‌ٍ‌

(‌ثهب‌‌2ٌهس.‌ههسل‌)‌‌و‌،‌توبیل‌ثِ‌ثبظگكت‌آى‌ثهِ‌ؾهغح‌ًطههبل‌زلالهت‌ههی‌‌‌‌‌حبل‌يیزضػ‌ٍؾیؿتن‌ثبًىی،‌

،‌ٍ‌ثههب‌1387-1394عههی‌زٍضُ‌ظهههبًی‌‌3ثبًههه‌زٍلتههی‌ٍ‌ذهَنههی‌19اؾههتفبزُ‌اظ‌آهههبض‌ٍ‌اعلاػههبت‌

________________________________________________________________ 

Sales & Saurina‌(2002‌،)Merkl & Stolz‌(2009‌ٍ‌)Louzis, et al.,‌(2012‌)ثِ‌ػٌهَاى‌ًوًَهِ‌ثهِ‌هغبلؼهبت‌‌‌‌‌‌-1

 هطاجؼِ‌قَز.

2-‌Time Persistence 

ؾرِ،‌ؾطهبیِ،‌ؾهیٌب،‌‌‌التهبز‌ًَیي،‌پبضؾیبى،‌پبؾبضگبز،‌پؿت‌ثبًه،‌تجبضت،‌تَؾؼِ‌نبزضات،‌ضفبُ‌وبضگطاى،‌ؾبهبى،‌ّبی‌ثبًه‌-3

ُ‌‌ثبًهه‌ههَضز‌‌‌19،‌نبزضات،‌نٌؼت‌ٍ‌هؼسى،‌هْهط‌ایهطاى،‌وهبضآفطیي،‌وكهبٍضظی،‌هؿهىي،‌هلهت‌ٍ‌هلهی‌‌‌‌‌‌‌ زض‌ایهي‌هغبلؼهِ‌‌‌‌اؾهتفبز

ّبی‌وكَض‌عهی‌زٍضُ‌ظههبًی‌ههَضز‌ثطضؾهی‌‌‌‌‌‌هحسٍزیت‌ٍجَز‌اعلاػبت‌ثطای‌زیرط‌ثبًه‌،ّبی‌فَق‌ػلت‌اًتربة‌ثبًه‌ثبقٌس.‌هی

‌.ثَزُ‌اؾت
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‌ Arellano & Boverقهسُ‌تَؾهظ‌‌‌هؼطفهی‌‌1گیطی‌اظ‌ضٍـ‌گكتبٍضّبی‌تؼوهین‌یبفتهِ‌ؾیؿهتوی‌‌‌‌ثْطُ
(1995‌)‌ٍBlundell & Bond‌(1998‌)یبفتههِ‌تؼوههین‌گكههتبٍضّبی‌قههَز.‌ضٍـ‌تروههیي‌ظزُ‌هههی‌

ِ‌‌زض‌تهطی‌‌زلیهك‌‌ٍ‌وبضاتط‌ثطآٍضزّبی‌،ًوًَِ‌حجن‌تَضـ‌وبّف‌ٍ‌زلت‌ثْجَز‌ثب‌ؾیؿتوی ‌ثهب‌‌همبیؿه
ِ‌‌یبفتِ‌تفبضهلی‌‌تؼوین‌ضٍـ‌گكتبٍضّبی ‌تؼوهین‌‌گكهتبٍضّبی‌‌ضٍـ.‌(Baltaji, 2005)‌وٌهس‌‌ههی‌‌اضائه

ثیكهتط‌ًتهبیا‌ثْتهطی‌اضائهِ‌‌‌‌‌‌ًؿهجتبً‌ّبیی‌ثب‌زٍضُ‌ظههبًی‌ووتهط‌ٍ‌تؼهساز‌همهبعغ‌‌‌‌‌‌ؾیؿتوی‌ثطای‌زازُ‌یبفتِ

ّهبی‌پهبًلی‌ؾهبظگبضتط‌ٍ‌‌‌‌‌ظى‌ّس.‌ّوچٌیي‌ضطایت‌ترویٌی‌زض‌ایي‌هسل‌ًؿهجت‌ثهِ‌ؾهبیط‌تروهیي‌‌‌‌ز‌هی
ظایهی‌هتریطّهبی‌وٌتهطل‌زض‌ایهي‌ضٍـ‌اظ‌‌‌‌‌‌هكىلات‌هطثَط‌ثِ‌اثطات‌ثبثت‌ٍ‌زضٍىٍ‌ثبقٌس‌‌وبضاتط‌هی

‌.(Berk, et al., 2018)ضًٍس‌‌ثیي‌هی
ضّبی‌تؼوههین‌یبفتههِ‌حهههَل‌اعویٌههبى‌اظ‌ؾههبظگبضی‌ضههطایت‌ترویٌههی‌زض‌هههسل‌گكههتبٍ‌هٌظههَض‌ثههِ

ػسم‌ٍجَز‌ذَزّوجؿتری‌جوهلات‌‌‌-1لطاض‌گیطًس.‌‌هَضزثطضؾی‌ظیط‌ت‌ولیسیبؾیؿتوی‌ثبیؿتی‌ًى

‌هؼتجهط‌ثهَزى‌ؾهبیط‌‌‌‌-3ػسم‌ٍجهَز‌ّوجؿهتری‌ثهیي‌هتریطّهبی‌اثهعاضی‌ٍ‌جوهلات‌اذهلال‌‌‌‌‌‌‌‌‌-2اذلال‌
ساز‌هؿهبٍی‌تؼه‌‌ٍ‌یهب‌‌‌تهط‌‌وَچهتؼساز‌هتریطّبی‌اثعاضی‌‌-4ّبی‌گكتبٍضی‌ثلاًسل‌ٍ‌ثبًس‌‌هحسٍزیت

‌.(Chaibi & Ftiti, 2015)ّبی‌هَجَز‌زض‌ترویي‌ثبقس‌‌گطٍُ
‌

 ها یافته وتحلیل تجزیه -4

ّب‌زض‌ضٍـ‌گكتبٍضّبی‌تؼوین‌یبفتهِ‌ؾیؿهتوی‌ثهِ‌زٍ‌ػبههل‌ثؿهتری‌زاضز:‌اٍل‌‌‌‌‌‌‌ؾبظگبضی‌ترویي
تریطّبی‌اثعاضی‌هؼتجط‌ٍ‌زٍم‌ایٌىِ‌ه‌ضای‌هكىل‌ذَزّوجؿتری‌ؾطیبلی‌ًجَزُایٌىِ‌جولات‌اذلال‌زا

ثبًهس‌ٍ‌ثهطای‌‌‌‌–ثطای‌ثطضؾی‌هكىل‌ذَزّوجؿتری‌ؾطیبلی‌جولات‌اذلال‌اظ‌آظهَى‌آضلاًهَ‌‌‌ثبقٌس.
‌ػٌبیهت‌ثهب‌‌‌.قَز‌هی‌ّبًؿي‌ٍ‌آظهَى‌تفبضل‌ّبًؿي‌اؾتفبزُ‌‌اظ‌آظهَى‌ثطضؾی‌اػتجبض‌هتریطّبی‌اثعاضی

فطضیِ‌نهفط‌هجٌهی‌ثهط‌ػهسم‌ٍجهَز‌‌‌‌‌‌‌،ثبًس‌-،‌ثط‌اؾبؼ‌آظهَى‌آضلاًَ(1ًتبیا‌اضائِ‌قسُ‌زض‌جسٍل‌)‌ثِ
ّبی‌‌اؾبؼ‌آظهَى‌تَاى‌ضز‌ًوَز.‌ّوچٌیي‌ثط‌زّوجؿتری‌هطتجِ‌زٍم‌تفبضل‌جولات‌اذلال‌ضا‌ًویذَ

فطضیِ‌نفط‌هجٌی‌ثط‌ػسم‌ٍجَز‌ّوجؿتری‌هتریطّبی‌اثعاضی‌ثب‌اجعاء‌اذهلال‌‌‌،ّبًؿي‌ٍ‌تفبضل‌ّبًؿي
‌ثبقس.‌‌هؼتجط‌هیاثعاضی‌ثِ‌وبض‌ضفتِ‌زض‌هسل،‌هتریطّبی‌قَز،‌لصا‌‌ضز‌ًوی

________________________________________________________________ 

1-‌System Generalized Method of Moments 
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 تحقیق  رد مدلنتایج برآو -1جدول 

 متغیر توضیح متغیر ضرایب

21/0 
(00/0) 

 CON جسء ثابت

31/0 
(01/0) 

 NPL (-1) يلفٍ وسبت مطالبات غیر جاری بٍ کل تسُیلات اعطایی

153/0 
(00/0) 

 IL ای بٍ کل تسُیلات اعطایی وسبت درآمد بُرٌ

125/0- 
(4/0) 

 LR َا َای ومد بٍ کل سپردٌ وسبت دارایی

14/0- 
(01/0) 

 ER َا وسبت حمًق صاحبان سُام بٍ کل دارایی

073/2- 
(00/0) 

 ROA وسبت بازدَی بٍ دارایی

003/0 
(17/0) 

 CTI وسبت َسیىٍ بٍ درآمد

0003/0 
(00/0) 

 CR تر وسبت تمرکس سٍ باوک بسرگ

001/0 
(11/0) 

 INF ورخ تًرم

00005/0 
(87/0) 

 GROWTH رشد التصادی

069/0- 
(00/0) 

 D متغیر مجازی

27/166 
(00/0) 

 آزمًن يالد

49/1- 
(14/0) 

باود -آزمًن آرلاوً  

08/9 
(25/0) 

 آزمًن سارگان

76/6 
(45/0) 

 آزمًن َاوسه

55/4 
47/0 

 GMMآزمًن تفاضل َاوسه برای ابسارَای 

76/6 
45/0 

 IV آزمًن تفاضل َاوسه برای ابسارَای

 تعداد متغیرَای ابساری 19

 َای تحمیك  مىبع: یافتٍ

باشىد. داری می دَىدٌ سطح معىی داد داخل پراوتس وشاناع  
 

فطضیِ‌نفط‌هجٌی‌ثط‌نهفط‌ثهَزى‌توهبم‌ضهطایت‌زض‌ؾهغح‌‌‌‌‌‌‌،اؾبؼ‌ًتیجِ‌آظهَى‌ٍالس‌ثط‌،زض‌ازاهِ



 33 زیىی ي کژمىشی بر مطالبات غیر جاری سیستم باوکی ایرانهای کژگ ریسک ریتأث

اؾهبؼ‌‌‌قهَز.‌ثهط‌‌‌ههی‌‌سییه‌تأاػتجبض‌ضطایت‌ثهطآٍضز‌قهسُ‌‌‌‌،جِیزضًتزاضی‌یه‌زضنس‌ضز‌قسُ‌ٍ‌‌هؼٌی
ِ‌‌‌سییه‌تأ‌ههَضز‌‌آههبضی‌ًتبیا‌ضهطایت‌ثهطآٍضز‌قهسُ‌اظ‌ًظهط‌‌‌‌‌‌،هجبحا‌فَق ٍ‌لبثهل‌تفؿهیط‌‌‌‌لهطاض‌گطفته

‌‌‌.ثبقٌس‌هی
ًؿهجت‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌ثهِ‌وهل‌‌‌‌‌‌‌ٍاثؿتِ‌اثهط‌هثجهت‌ثهط‌‌‌‌‌یط،‌ٍلفِ‌هترهغبثك‌ًتبیا‌ثطآٍضز‌هسل

تَاى‌گفهت‌‌‌هی‌،‌لصاضطیت‌ایي‌هتریط‌ثیي‌نفط‌ٍ‌یه‌لطاض‌زاضز‌وِ‌اظآًجبیی.‌تؿْیلات‌اػغبیی‌زاضز

ضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌ثِ‌ؾهغح‌تؼهبزلی‌ذهَز‌ّورهطا‌‌‌‌‌وِ‌زض‌ثلٌسهست،‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جب
زٌّهسُ‌زضجهِ‌هتَؾهغی‌اظ‌پبیهساضی‌هغبلجهبت‌غیهط‌‌‌‌‌‌‌‌ضطیت‌هتریط‌هعثهَض،‌ًكهبى‌‌‌31/0قَز.‌اًساظُ‌‌هی

‌ّههبی‌اؾههت.‌ؾههغح‌پبیههساضی‌هغبلجههبت‌غیههط‌جههبضی‌زض‌ثبًههه‌‌هَضزثطضؾههیّههبی‌‌جههبضی‌زض‌ثبًههه
‌‌ثبقس.‌هی‌Shahidul Islam & Nishiyama ‌(2019)هغبلؼِهَضزثطضؾی،‌هكبثِ‌ًتبیا‌

‌(‌زاضایقبذم‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌ػٌَاى‌)ثِ‌ای‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌هتریط‌ًؿجت‌زضآهس‌ثْطُ

زاض‌ثط‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌زاضز.‌همساض‌ضهطیت‌ایهي‌‌‌‌اثط‌هثجت‌ٍ‌هؼٌی
ِ‌‌ثبقس.‌ایي‌ًتیجِهی‌153/0هتریط‌ ُ‌‌ثهب‌افهعایف‌ًؿهجت‌ز‌‌‌‌حبوی‌اظ‌آى‌اؾت‌وه ای‌ثهِ‌وهل‌‌‌‌ضآههس‌ثْهط

ّهب‌الهسام‌ثهِ‌‌‌‌‌،‌ثبًه(ّب‌اؾت‌ای‌ثبلاتط‌ثطای‌ثبًه‌وِ‌ثِ‌هفَْم‌وؿت‌زضآهس‌ثْطُ)تؿْیلات‌اػغبیی‌
ُ‌‌‌پط‌ضیؿهاػغبی‌ٍام‌ثِ‌هكتطیبى‌ ‌،ای‌ثهبلاتط‌زاضًهس‌‌‌وِ‌توبیل‌ثیكتطی‌ثطای‌زضیبفت‌ٍام‌ثب‌ًهطخ‌ثْهط

احتوبل‌ثبظپطزاذهت‌‌‌وِ‌اظآًجبیی‌یبثس‌ٍ‌ّب‌افعایف‌هی‌‌وٌٌس.‌ثسیي‌تطتیت‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌ثبًه‌هی
ّهب‌‌‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌ثبًهه‌‌‌‌‌لهصا‌ثبقهس،‌‌‌اًهسن‌ههی‌‌‌پط‌ضیؿهتؿْیلات‌اػغبیی‌تَؾظ‌هكتطیبى‌

‌‌یبثس.‌ّب‌افعایف‌هی‌افعایف‌یبفتِ‌ٍ‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌ثبًه

ِ‌‌هتریط‌ًؿهجت‌ًمهسیٌری‌‌‌،ّوچٌیي‌هغبثك‌ًتبیا‌جسٍل وػهٌكهی‌ثهیي‌‌‌‌قهبذم‌ضیؿهه‌‌‌ػٌهَاى‌‌)ثه
ُ‌‌‌‌‌‌وِ‌اظ‌تمؿین‌زاضایی‌(گصاضاى‌هسیطاى‌ثبًه‌ٍ‌ؾرطزُ ّهبی‌ثبًهه‌ثهِ‌زؾهت‌‌‌‌‌‌ّهبی‌ًمهس‌ثهِ‌وهل‌ؾهرطز

ایهي‌زض‌حهبلی‌‌‌‌ثط‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌ًساضز.‌یزاض‌هؼٌی‌طیتأثس،‌یآ‌هی
ْ‌‌‌‌وػهٌكی‌قبذم‌ضیؿه‌ػٌَاى‌)ثِهتریط‌وفبیت‌ؾطهبیِ‌اؾت‌وِ‌ (‌زاضاى‌بمثیي‌ههسیطاى‌ثبًهه‌ٍ‌ؾه

هٌفهی‌ٍ‌‌‌طیتهأث‌س‌زاضای‌یه‌آ‌ههی‌ّبی‌ثبًه‌ثهِ‌زؾهت‌‌‌‌وِ‌اظ‌ًؿجت‌حمَق‌نبحجبى‌ؾْبم‌ثِ‌ول‌زاضایی

زاض‌ثط‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثهِ‌وهل‌تؿهْیلات‌اػغهبیی‌اؾهت.‌همهساض‌ضهطیت‌ایهي‌هتریهط‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌هؼٌی
‌‌ثبقس.‌ایي‌ثساى‌هؼٌی‌اؾت‌وِ‌ثهب‌افهعایف‌ًؿهجت‌حمهَق‌نهبحجبى‌ؾهْبم‌ثهِ‌وهل‌زاضایهی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌هی‌-14/0

زاضاى‌‌ضا‌ثهِ‌ؾهْبم‌‌‌پط‌ضیؿهتَاًٌس‌ضیؿه‌ًبقی‌اظ‌اػغبی‌ٍام‌ثِ‌هكتطیبى‌‌ّب،‌هسیطاى‌ووتط‌هی‌ثبًه
ثبقس،‌‌زاضاى‌هی‌هٌتمل‌ًوبیٌس.‌ایي‌اهط‌وِ‌ثِ‌هفَْم‌وبّف‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ثیي‌هسیطاى‌ثبًه‌ٍ‌ؾْبم
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هغبلجبت‌غیط‌‌صالگیطًسگبى‌ضا‌اًتربة‌ًوبیٌس.‌‌ّب‌ثب‌زلت‌ثیكتطی‌ٍام‌‌قَز‌وِ‌هسیطاى‌ثبًه‌هَجت‌هی
‌یبثس.‌‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌وبّف‌هی‌جِیزضًتجبضی‌ٍ‌

ّهب‌زض‌ًظهط‌‌‌‌قبذهی‌اظ‌ػولىطز‌ثبًهه‌‌ػٌَاى‌ثِ‌،ًؿجت‌ثبظزّی‌ثِ‌زاضایی‌،زض‌هغبلؼبت‌ثبًىساضی
هغهبثك‌ًتهبیا‌‌‌‌(.(Shahidul Islam & Nishiyama, 2019, Louzis, et al., 2011قهَز‌‌‌گطفتِ‌ههی‌

زاض‌ثط‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌‌هٌفی‌ٍ‌هؼٌی‌طیتأثًؿجت‌ثبظزّی‌ثِ‌زاضایی‌سٍل،‌ج

ثب‌افعایف‌ًؿجت‌ثبظزّی‌ثِ‌زاضایهی،‌‌‌ثسیي‌تطتیتثبقس.‌‌هی‌-‌073/2آى‌ثطاثطضطیت‌‌زاقتِ‌ٍاػغبیی‌
َق‌ثٌهبثطایي‌افهعایف‌قهبذم‌فه‌‌‌‌؛‌یبثس‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌وبّف‌هی

ثبقهس،‌هٌجهط‌ثهِ‌وهبّف‌‌‌‌‌‌ّب‌هی‌ّب‌ٍ‌اضتمب‌ویفیت‌هسیطیت‌ثبًه‌وِ‌ًكبى‌زٌّسُ‌ثْجَز‌ػولىطز‌ثبًه
‌قَز.‌ؾغح‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌هی

ِ‌‌قبذهی‌اظ‌ًبوهبضایی‌‌ػٌَاى‌ثِ‌،ًؿجت‌ّعیٌِ‌ثِ‌زضآهس‌‌،زض‌هغبلؼبت‌ثبًىساضی‌ّوچٌیي ‌ای‌ّعیٌه

ثهط‌ًؿهجت‌هغبلجهبت‌غیهط‌‌‌‌‌هتریط‌هعثَض‌‌طیتأثهغبثك‌ًتبیا‌جسٍل،‌‌.قَز‌یؾیؿتن‌ثبًىی‌زض‌ًظط‌گطفتِ‌ه
‌‌‌ًجَزُ‌اؾت.‌زاض‌هؼٌی‌اظ‌لحبػ‌آهبضی‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی

ِ‌زض‌‌هَضزاؾتفبزُیىی‌زیرط‌اظ‌هتریطّبی‌وكَض،‌‌تط‌ًؿجت‌توطوع‌ؾِ‌ثبًه‌ثعضي حبضهط‌‌‌هغبلؼه
ؾهْن‌ثهبظاضی‌‌‌اظ‌هجوهَع‌‌ایي‌ًؿجت‌.‌ّسز‌ًكبى‌هیثبقس‌وِ‌زضجِ‌توطوع‌زض‌نٌؼت‌ثبًىساضی‌ضا‌هی

‌ی،عَضول‌ثِ‌آیس.‌ّب‌ثِ‌زؾت‌هی‌آى‌ّبی‌زاضاییهَضزثطضؾی‌ثط‌اؾبؼ‌‌تط‌ّبی‌ؾِ‌ثبًه‌ثعضي‌زاضایی
‌–اؾهبؼ‌فطضهیِ‌ؾهبذتبض‌‌‌‌‌ثطٍ‌ثبقس‌ّب‌هیافعایف‌زضجِ‌توطوع‌ثِ‌هؼٌی‌افعایف‌لسضت‌ثبظاضی‌ثبًه

‌ّهب‌‌آىًس‌وِ‌هٌجط‌ثِ‌افهعایف‌لهسضت‌ثهبظاضی‌‌‌‌ّب‌توبیل‌ثِ‌افعایف‌توطوع‌زاض‌،‌ثبًهػولىطز‌–ضفتبض‌

توطوع‌‌زض‌زضجِ‌افعایف‌تَاى‌گفت‌وِ‌،‌هیزاض‌هتریط‌فَق‌هؼٌیهثجت‌ٍ‌ضطیت‌ثب‌ػٌبیت‌ثِ‌قَز.‌‌هی
‌قَز.‌‌‌هی‌ّب‌هٌجط‌ثِ‌افعایف‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌ثبًه

هغبلؼهِ‌حبضهط‌‌‌زض‌ثبقهٌس‌وهِ‌‌‌‌ههی‌زٍ‌هتریهط‌وهلاى‌التههبزی‌‌‌‌‌ػٌَاى‌ثًِطخ‌تَضم‌ٍ‌ضقس‌التهبزی‌
اًس،‌اههب‌‌‌لطاض‌گطفتِ‌هسًظطًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌ثط‌‌هثثطػٌَاى‌ػَاهل‌‌ثِ
 .‌ًجَزُ‌اؾتزاض‌‌اظ‌لحبػ‌آهبضی‌هؼٌیّب‌‌آى‌طیتأث

هٌفهی‌‌‌طیتهأث‌زٌّهسُ‌‌‌،‌ًكهبى‌هتریهط‌هجهبظی‌‌زاض‌ثطآٍضز‌قهسُ‌ثهطای‌‌‌‌زضًْبیت،‌ضطیت‌هٌفی‌ٍ‌هؼٌی
‌ثبقس.‌هی‌ای‌ثط‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌لات‌تجهطُتؿْیٍجَز‌

‌
‌
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ی‌تؼوهین‌‌ّبی‌تبثلَیی‌پَیب‌زض‌چبضچَة‌ضٍـ‌گكتبٍضّب‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌ثطآٍضز‌زازُ‌حبضط‌هغبلؼِ

هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌ثهِ‌‌‌‌‌‌ًؿهجت‌‌وػگعیٌی‌ٍ‌وػهٌكی‌ثط‌ّبی‌ضیؿه‌طیتأثثِ‌ثطضؾی‌یبفتِ‌ؾیؿتوی،‌
.‌ثطای‌ًكهبى‌زازى‌‌اؾت‌پطزاذت1387‌ِ-1394ثبًه‌ایطاى‌عی‌زٍضُ‌ظهبًی‌‌‌19ول‌تؿْیلات‌اػغبیی

ًوبیف‌ضیؿه‌وػهٌكی‌‌ٍ‌ثطایای‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌‌ضیؿه‌وػگعیٌی‌اظ‌ًؿجت‌زضآهس‌ثْطُ
ّبی‌ًؿجت‌ًمسیٌری‌ٍ‌‌گصاضاى‌ٍ‌ؾْبهساضاى‌ثبًه‌ًیع‌ثِ‌تطتیت‌اظ‌قبذم‌ثیي‌هسیطاى‌ثبًه‌ثب‌ؾرطزُ

هتریهط‌‌،‌هَضزثطضؾهی‌ّهبی‌‌‌زّس‌وِ‌عی‌ؾهبل‌‌ًتبیا‌ًكبى‌هی‌وفبیت‌ؾطهبیِ‌ثبًه‌اؾتفبزُ‌قسُ‌اؾت.

زاض‌ثط‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیهط‌جهبضی‌ثهِ‌‌‌‌‌ای‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌اثط‌هثجت‌ٍ‌هؼٌی‌ًؿجت‌زضآهس‌ثْطُ
ؿهه‌وػگعیٌهی‌زض‌‌‌افهعایف‌ضی‌ثیهبًرط‌‌.‌افهعایف‌هتریهط‌فهَق‌وهِ‌‌‌‌‌زاقتِ‌اؾتول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌

گیطًهسگبى‌ثهب‌‌‌‌ٍام‌،ّهب‌‌زّهی‌ثبًهه‌‌‌زّس‌وِ‌ثب‌افعایف‌ًهطخ‌ٍام‌‌ثبقس،‌ًكبى‌هیؾیؿتن‌ثبًىی‌ایطاى‌هی
زلیل‌ػسم‌زؾتطؾهی‌ثهِ‌اعلاػهبت‌‌‌‌ِ‌ث‌ًیع‌ّب‌بًهث‌ضیؿه‌ثبلاتط‌توبیل‌ثیكتطی‌ثِ‌زضیبفت‌ٍام‌زاقتٌس.

هٌجغ‌انلی‌زضآهس‌‌ایي‌اهط‌وِثِ‌‌ػٌبیتاًس.‌ثب‌‌گیطًسگبى‌هَاجِ‌قسُ‌ثب‌اًتربة‌ًبهٌبؾت‌ٍام‌،هكتطیبى

،‌ّب‌ثهطای‌جلهَگیطی‌اظ‌ّهسض‌ضفهتي‌ؾهطهبیِ‌ٍ‌زضآههس‌ذهَز‌‌‌‌‌‌‌‌ثبًه‌،‌لصاای‌اؾت‌ّب‌زضآهس‌ثْطُ‌ثبًه
ّب‌ضا‌تكهَیك‌وهطز‌‌‌‌تَاى‌ثبًه‌هی‌،ػلاٍُ‌ثِثب‌قٌبذت‌ثیكتطی‌هكتطیبى‌ذَز‌ضا‌اًتربة‌ًوبیٌس.‌‌ثبیؿتی

ًؿهجت‌حمهَق‌نهبحجبى‌‌‌‌یي‌هغهبثك‌ًتهبیا،‌‌‌ّوچٌه‌ٌهس.‌‌ضوت‌ًٌوبیهكب‌ّبیی‌ثب‌ضیؿه‌ثبلا‌وِ‌زض‌پطٍغُ
زاض‌ثط‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثهِ‌وهل‌تؿهْیلات‌‌‌‌‌هٌفی‌ٍ‌هؼٌی‌طیتأثّبی‌ثبًه‌‌ؾْبم‌ثِ‌ول‌زاضایی

ّهب،‌‌‌ثٌبثطایي‌ثب‌افعایف‌ًؿجت‌حمَق‌نبحجبى‌ؾْبم‌ثِ‌ول‌زاضایی‌ثبًهه‌؛‌زاقتِ‌اؾتّب‌اػغبیی‌ثبًه

یبفتِ‌ٍ‌ًؿجت‌هغبلجبت‌غیهط‌جهبضی‌ثهِ‌وهل‌‌‌‌‌زاضاى‌وبّف‌‌ضیؿه‌وػهٌكی‌ثیي‌هسیطاى‌ثبًه‌ٍ‌ؾْبم
وهِ‌ثیهبى‌‌‌‌1ثِ‌زلیهل‌اضظـ‌فطاًكهیع‌‌ّبی‌زاضای‌ؾطهبیِ‌ثیكتط،‌‌ثبًهیبثس.‌‌وبّف‌هی‌تؿْیلات‌اػغبیی

ثبیس‌ّعیٌِ‌فطنت‌ثیكتطی‌ثطای‌ٍضقىؿتری‌پطزاذت‌وٌٌهس،‌‌‌ثبلاتطّب‌ثب‌اضظـ‌فطاًكیع‌‌وٌس‌ثبًه‌هی
ِ‌یزضًت.‌ذَاٌّهس‌زاقهت‌‌لاتط‌ّبیی‌ثب‌ضیؿه‌ثب‌توبیل‌ووتطی‌ثِ‌قطوت‌زض‌پطٍغُ هیهعاى‌‌‌ّطچمهسض‌‌جه

ٍ‌گیطًسگبى‌ضا‌اًترهبة‌‌‌ّب‌ثب‌زلت‌ثیكتطی‌ٍامحمَق‌نبحجبى‌ؾْبم‌ثبلاتط‌ثبقس،‌ثبًه ًؿهجت‌‌‌ًوهَزُ‌
ًؿهجت‌‌‌هٌفهی‌‌طیتهأث‌ثهب‌ػٌبیهت‌ثهِ‌‌‌‌.‌ذَاّس‌یبفتهغبلجبت‌غیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی‌وبّف‌

________________________________________________________________ 

 .ثبقسزض‌آیٌسُ‌هی ثبًه اًتظبضی ؾَزّبی توبم حبل اضظـ چبضتط‌ثیبًرط اضظـ یب فطاًكیع اضظـ‌-1
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ثهب‌اضتمهب‌ػولىهطز‌ؾیؿهتن‌ثهبًىی‌ٍ‌‌‌‌‌‌تهَاى‌‌‌(‌ههی‌ّب‌ػولىطز‌ثبًه‌ػٌَاى‌قبذم‌)ثِثبظزّی‌ثِ‌زاضایی‌
ثهطای‌وهبّف‌ًؿهجت‌هغبلجهبت‌غیهط‌جهبضی‌ثهِ‌وهل‌‌‌‌‌‌‌‌‌ّب‌قطایظ‌هٌبؾهت‌‌‌جَز‌ویفیت‌هسیطیت‌ثبًهثْ

ًؿهجت‌هغبلجهبت‌‌‌هثجت‌توطوهع‌ثهط‌‌‌‌طیتأثزضًْبیت‌ایٌىِ،‌ثب‌تَجِ‌ثِ‌‌.آٍضزفطاّن‌‌ضا‌تؿْیلات‌اػغبیی
ط‌زض‌هؿهیط‌فهطاّن‌آٍضزى‌ایجهبز‌قهطایظ‌‌‌‌‌ثبیؿت‌ّط‌چِ‌ثیكهت‌‌،‌هیغیط‌جبضی‌ثِ‌ول‌تؿْیلات‌اػغبیی

‌ضلبثتی‌زض‌ؾیؿتن‌ثبًىساضی‌ایطاى‌گبم‌ثطزاقت.

‌
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 چکیدٌ

ٓ‌‌‌گاٌ‌تا‌پؽٔؽٌ‌َاْ‌ؼيلت،‌َٕرتػص‌تاوىٓ‌ؼـ‌أفان‌تٍ‌ؼلٕل‌ضمأت ‌َأٓ‌ماوىؽ‌َدوً ‌تواوىٓ‌ي‌يـضىسوت 
َواْ‌‌اووؽ‌ي‌ضتوٓ‌ؼـ‌سوال‌‌‌َأٓ‌اق‌تطفان‌َمفاٌ‌تًؼٌَا‌مًاخٍ‌وطؽٌ‌است،‌يلٓ‌َمًاـٌ‌تا‌وسفْ‌ي‌وطاوٍتاوه

مالٓ‌ومًؼاـ‌ضوؽ ‌توا‌تًخوٍ‌توٍ‌ا وفات‌التػواؼْ‌ي‌اختمواػٓ‌تًقٔوغ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مؤسساتَا‌ؼـ‌تفغٓ‌اق‌اغٕف‌أه‌تطفان
تطفان‌تاوىٓ،‌ؼـ‌أه‌مغالؼٍ‌تلاش‌توف‌‌َاْ‌مالٓ‌اقخملٍ‌ؼـآمؽ‌ؼـ‌تُثًؼ‌ـفاٌ‌اختماػٓ‌ي‌اـتثاط‌آن‌تا‌تطفان
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ٍ‌وىٓ‌ي‌َمسىٕه‌تا‌تُفٌتًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌تفاْ‌ضاغع‌تطفان‌تا -گٕفْ‌اق‌ـئىفؼ‌غًؼـگفسًٕن‌تا‌يلفو

مؽت‌ضاوٓ‌اق‌وثًؼ‌ـاتغٍ‌مؼىاؼاـْ‌تٕه‌َاْ‌تًقٔؼٓ‌وفاوؽاـ‌استفاؼٌ‌ضؽٌ‌است ‌وتأح‌تفآيـؼ‌مؽل‌ؼـ‌وًتاٌ
‌‌‌‌‌ٍ ٍ‌‌متغٕفَاْ‌مستمل‌ي‌ياتستٍ‌تًؼ‌يلٓ‌ؼـ‌تلىؽمؽت‌أه‌ـياتوظ‌مؼىواؼاـ‌تفلوفاـ‌َسوتىؽ ‌تو اْ‌ووٍ‌افوكأص‌‌‌‌گًوو

ٓ‌‌‌واتفاتف ٍ‌ٕؼـوتَواْ‌تواوىٓ‌ي‌‌‌ْ‌ؼـآمؽْ‌ؼـ‌أفان،‌مًخة‌افكأص‌اػغاْ‌تسوُٕلات،‌افوكأص‌توؽَ توفيق‌‌‌دو
 ومًؼاـَاْ‌ ثات‌مؽل‌وٕك‌وطان‌اق‌يخًؼ‌ ثات‌ساغتاـْ‌ؼـ‌مؽل‌تفآيـؼْ‌َستىؽ ‌تطفان‌تاوىٓ‌ضؽٌ‌است 

‌

‌.أفان‌ؽاـ،وفاو‌تًقٔؼٓ‌َاْيلفٍ‌تا‌غًؼـگفسًٕن‌مؽل‌تاوىٓ،‌تطفان‌ؼـآمؽ،‌واتفاتفْ‌:َاکلیدياژٌ

‌JEL: I32‌،G21‌،D31‌،C22 بىدیطبقٍ

 

 مقدمٍ-1

،‌تطمٕمات‌ؼـ‌غػًظ‌تطفان‌تاوىٓ‌اغلة‌متىٓ‌توف‌تدفتوٍ‌توٍ‌ؼسوت‌آموؽٌ‌اق‌‌‌‌‌‌09تا‌ايأل‌لفن‌

ٓ‌‌‌‌‌‌‌َاْ‌لفن‌وًقؼَم‌ي‌ايأل‌لفن‌تٕستم،‌تٍتطفان َواْ‌‌ئژٌ‌ـووًؼ‌توكـي‌توًؼ‌توا‌أىىوٍ‌يـضىسوت 
اغٕف‌قمٕىوٍ‌تطمٕموات‌خؽٔوؽ‌ـا‌ؼـ‌أوه‌قمٕىوٍ‌فوفاَم‌‌‌‌‌‌‌متؼؽؼ‌تاوىٓ‌ؼـ‌وطًـَاْ‌مػتلف‌ؼـ‌ؼيـان‌

اقخملوٍ‌أوه‌‌‌ .(Bernanke, 1983; Haubrich, 1990; Calomiris & Mason,1997)سواغت‌‌
ْ‌َاْ‌پًلٓ‌ي‌تاوىٓ‌مٓتطمٕمات،‌مًضًػات‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌ي‌تطفان ‌تمفٔثوا ‌‌ؼـآموؽ‌‌تاضؽ ‌وواتفاتف

ٌ‌‌أواتت‌‌ؼـ‌مسوىه‌‌يا ‌تطوفان‌‌اق‌لثول‌‌تلافاغلٍ ْ‌‌وموص‌ ‌ٔافوت‌‌گسوتفش‌‌متطوؽ ‌ؼـ‌ؼـآموؽ‌‌وواتفاتف

 ‌است‌گففتٍ‌لفاـ‌مًـؼتًخٍ‌تطفان‌آغاق‌قمان‌اق‌تدفتٓ،‌ي‌وظفْ‌مغالؼات‌ؼـ‌مالٓ‌تطفان‌تٕىٓ‌پٕص
ٍ‌‌مسوىه‌‌يا ‌تطوفان‌‌تػص‌ؼـ‌مالٓ‌تطفان‌تٍ‌التػاؼْ‌واتفاتفْ‌اق‌ـا‌مسٕفْ(‌0292)‌ـاخان ‌ؼاؼ‌اـائو

ْ‌‌سٕاست‌تفاْ‌ـا‌ٕاسٓس‌فطاـ‌واتفاتفْ،‌اق‌تاتٔٓ‌سغص‌ؼَؽ‌مٓ‌وطان‌وٍ ‌افوكأص‌‌مدوؽؼ‌‌تًقٔوغ‌‌َوا
ْ‌‌گففته‌يا ‌تا‌ؼاـؼ‌تمأل‌ؼيلت‌وٍ‌است‌ضالٓ‌ؼـ‌أه‌ؼَؽ،مٓ ٍ‌‌ـاؼـآموؽ‌‌‌ووم‌‌غاوًاـَوا ‌ْخوا‌‌تو

ٍ‌‌مىدف‌ي‌است‌پفَكٔىٍ‌تسٕاـ‌سٕاسٓ‌لطاػ‌اق‌سٕاست‌أه‌زفاوٍ‌وىؽ؛‌تسُٕل‌مدؽؼ‌تًقٔغ ٓ‌‌تو ‌ووًػ

(‌0290)‌اق‌سًْ‌ؼٔ ف،‌اسوتٕ لٕتك‌ ‌ضؽ‌غًاَؽ‌ٓمال‌تطفان‌تفيق‌مًخة‌وٍ‌اوفداـ‌ي‌اػتثاـْ‌تطفان
ٓ‌غاعفوطان‌‌ـا‌مالٓ‌تطفان‌عًل‌ؼـ‌مالٓ‌تاقاـَاْ‌ؼـ‌ فيت‌سٕاسٓ‌تإ ٕف ٓ‌‌‌اي ‌وىوؽ‌‌مو ‌وىوؽ،‌تٕوان‌مو

‌غوًؼ‌‌ وفيت‌‌افوكأص‌‌خُوت‌‌مالٓ‌وظاـت‌ي‌ممفـات‌واَص‌تفاْ‌اْ‌او ٕكٌ‌است‌ممىه‌ فيتمىؽان
ٓ‌‌سٕستم‌تىاتفأه‌تاضىؽ،‌ؼاضتٍ ٓ‌‌ـا‌موال ٓ‌‌ ثوات‌تو ٓ‌‌اسوتؽتل‌(‌0290)‌اسوتٕ لٕتك‌ ‌وىىوؽ‌‌مو ٍ‌‌وىوؽ‌مو ‌وو

ْ‌‌تلاش‌ؼلٕل‌تٍ‌است‌ممىه‌مالٓ‌تػص‌ؼـ‌قؼأٓممفـات ٍ‌‌َوا ٍ‌وًتو ْ‌‌و فاوو ‌ؼـ‌سوًؼ‌‌ضؽاوثفسواق

‌ (Rhee and Kim, 2018)‌ضًؼ‌مالٓ‌تطفان‌دٍٕؼـوت‌ي‌مالٓ‌پؿٔفْآسٕة‌تٍ‌مىدف‌ فيتمىؽان،‌مٕان
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ْ‌‌فؼالٕوت‌‌مطؽيؼٔت‌ػلت‌تٍ‌ًسؼٍ،ت‌ؼـضال‌وطًـَاْ‌سأف‌ماوىؽ‌وٕك‌أفان‌ؼـ‌َا‌تاوه ‌سوأف‌‌َوا
‌َستىؽ‌تفغًـؼاـ‌مالٓ‌تإمٕه‌غػًظ‌ؼـ‌تفْ‌ضساس‌ومص‌اق‌مالٓ‌مؤسسات ‌تطوفان‌‌يلًع‌تىاتفأه؛

‌توفٔه‌‌مُم‌اق(Zarei & Komijani, 2015). ‌اوؽاقؼ‌مػاعفٌ‌تٍ‌ـا‌مالٓ‌ ثات‌تًاوؽ‌مٓ‌تػص،‌أه‌ؼـ
ٍ‌‌نگوؿاـا‌‌سپفؼٌ‌ٔىثاـٌ‌َدً ‌تاوىٓ،‌تطفان‌تفيق‌ػلائم ْ‌‌َوا‌‌تاووه‌‌تو ٌ‌‌تفؼاضوت‌‌توفا ‌َأطوان‌‌سوپفؼ

‌گوؿاـان‌‌سپفؼٌ‌ٔىثاـٌ‌تماضاْ‌تا‌أفان‌تاوىٓ‌تػص‌گاٌ‌َٕر‌ؼيلت،‌َاْ‌ضمأت‌ؼلٕل‌تٍ‌وٍ‌تاضؽ‌مٓ

‌است‌وطؽٌ‌مًاخٍ ٓ‌‌مالىٕوت‌‌توإ ٕف‌‌تطوت‌‌وطًـ‌َاْ‌تاوه‌اما؛ ّ‌‌اياسوظ‌‌اق‌ؼيلتو ‌ضدوم‌‌،‌9312ؼَو
‌سٕستم‌ي‌ؼاضت‌َمفاٌ‌تٍ‌ـا‌مؼًق‌َاْتؽَٓ‌تاتْ‌ضدم‌وٍ‌ؼاؼوؽ‌افكأص‌ـا‌غًؼ‌اػغأٓ‌اػتثاـات

ٍ‌‌تطوفان‌‌توا‌‌مؽاي ‌عًـ‌ت‌9311ٍسال‌ؼي ‌فػل‌تا‌‌9311سال‌ايل‌فػل‌اق‌أفان،‌تاوىٓ ٌ‌‌‌ـي‌ـيتو ‌توًؼ
‌ (shajari & Mohebbi Khah, 2010)است‌
‌
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‌

ْ‌‌تطوفان‌‌تٍ‌تفـسٓ‌ػًامل‌موؤ ف‌توف‌‌‌أفان‌ؼـ‌اوؽوٓ‌مغالؼات ٓ‌‌َوا ٍ‌‌أوفان‌‌ؼـ‌تواوى ‌اووؽ،‌‌پفؼاغتو
ْ‌‌متغٕوف‌‌يخًؼ‌هٔتاا ٍ‌‌ؼـآموؽ‌‌وواتفاتف ٓ‌‌ػىوًان‌‌تو ٓ‌‌تطوفان‌‌توفيق‌‌ؼـ‌موؤ ف‌‌ػوامل ٌ‌‌تواوى ‌ؼٔوؽ‌‌اق‌َموًاـ

تاػو ‌ضوؽ‌توا‌ؼـ‌‌‌‌‌مًضًع‌أه‌تٍ‌پفؼاغته‌اَمٕت‌الؿ ‌است‌ماوؽٌ‌مغفًل‌التػاؼؼاوان‌ي‌پژيَط فان

‌‌‌‌ٓ -أه‌پژيَص،‌تٍ‌أه‌سؤال‌مُم‌پفؼاغتٍ‌ضًؼ‌3آٔا‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌مىدف‌تٍ‌توفيق‌تطوفان‌تواوىٓ‌مو
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‌ؼـ ْ‌‌ؼاؼن‌وطان‌تفاْ‌ضفٔة‌خٕىٓ‌ضاغع‌اق‌ـاستا‌أه‌ضًؼ؟ ‌وسوثت‌‌ضواغع‌‌اق‌ي‌ؼـآموؽ‌‌وواتفاتف
ٌ‌‌استفاؼٌ‌تاوىٓ‌تطفان‌ضاغع‌ػىًان‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌تٍ‌تاوىٓ‌اػتثاـات مىوؽْ‌‌ضؽٌ‌ي‌تا‌تُوف

ٌ‌َاْ‌غًؼـگفسًٕن‌تا‌يلفٍاق‌مؽل ي‌تلىؽموؽت‌‌‌َاْ‌تًقٔؼٓ‌وفاوؽاـ‌تلاش‌ضؽٌ‌است،‌ا فات‌وًتوا
‌يتطلٕل‌لفاـ‌گٕفؼ ‌‌مًـؼ‌تدك9332‌ٍٔ-9321واتفاتفْ‌تف‌تطفان‌تاوىٓ‌عٓ‌ؼيـٌ‌قماوٓ‌

ٍ‌‌ؼـ‌وٍ‌است‌غًـت‌أه‌تٍ‌ممالٍ‌أه‌ساقماوؽَٓ ٍ‌‌ؼي ‌تػوص‌‌ؼـ‌،اؼامو ٓ‌‌تو ْ‌‌مثواو ‌اـتثواط‌‌وظوف

ٌ‌‌اودا ‌تدفتٓ‌مغالؼات‌سً ،‌تػص‌ؼـ‌ضؽ،‌غًاَؽ‌پفؼاغتٍ‌تاوىٓ‌تطفان‌ي‌ؼـآمؽ‌واتفاتفْ ‌ؼـ‌ضوؽ
ْ‌‌ي‌مؽل‌تطمٕك،‌ـيش‌زُاـ ،‌تػص‌ؼـ‌ي‌تفـسٓ‌أفان‌اق‌غاـج‌ي‌ؼاغل ٓ‌‌متغٕفَوا ‌ؼـ‌مًـؼتفـسو

ٍ‌‌مًـؼ‌پژيَص‌تدفتٓ‌َأْافتٍ‌پىدم‌تػص‌ؼـ ‌ضؽ‌غًاَؽ‌مؼففٓ‌پژيَص‌أه ‌ـ‌يتطلٕول‌‌تدكٔو ‌لوفا
‌ ضًؼمٓ‌اـائٍ‌َٔٓا‌طىُاؼٕپ‌ي‌گٕفْوتٕدٍ‌ضطم‌تػص‌ؼـ‌تٔؼـوُا‌ي‌گففت‌غًاَؽ
‌

 وظزی  مباوی-2

 درآمد وابزابزی ي باوکی بحزان مفاَیم بز مزيری -2-1

ٓ‌‌‌غوًـت‌‌هٔتؽ(،‌ٔه‌تطفان‌تاوىٓ‌ـا‌0229تًـًٔ‌ي‌َمىاـان‌)‌:باوکی بحزان وىىوؽ‌‌‌3تؼفٔوف‌مو

وافٓ‌ضؽٔؽ‌اسوت‌ووٍ‌مىدوف‌توٍ‌ففسوأص‌اوثوف‌ٔوا‌َموّ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌لؽـ‌تٍطاـ‌ي‌اضغفاـ‌مالٓ‌وٍ‌ٔه‌ؼيـٌ‌ف»
‌«‌‌سفمأٍ‌ؼـ‌وظا ‌تاوىٓ‌ضًؼ 

َا،‌تطفان‌اـقْ،‌‌َاْ‌مالٓ‌)تطفان‌تاوىٓ،‌تطفان‌تفاق‌پفؼاغت‌ٔىٓ‌اق‌اوًاع‌تطفان‌تطفان‌تاوىٓ

گؿاـان‌تفاْ‌تفؼاضوت‌‌‌َا‌تا‌َدً ‌واگُاوٓ‌سپفؼٌ‌تطفان‌پًلٓ‌ي‌تطفان‌تؽَٓ(‌است‌وٍ‌ؼـ‌آن‌تاوه
ٍ‌‌‌‌‌‌‌َأطان‌)َدً ‌تاوىٓ(‌مًاخٍ‌مٓ‌سپفؼٌ ‌‌َواْ‌تطوفان‌‌‌ضوًوؽ ‌اق‌ؼتٔول‌ػموؽٌ‌توفيق‌واگُواوٓ‌ي‌ـٔطو

،‌ـٔسوه‌‌(Diamond & Dybvig, 1983 & Santos, 2001) تًان‌تٍ‌ـٔسوه‌وموؽٔى ٓ‌‌‌‌تاوىٓ‌مٓ
،‌(Herring &Wachter, 1998; Borio et al., 2001; Davis & Zhu, 2004_2005)اػتثواـْ‌‌

َواْ‌‌‌،‌ا ف‌ضًن(Perez-Campanero & Leone, 2004)َاْ‌ضساتفسٓ‌ي‌مؽٔفٔتٓ‌‌ضؼف‌سٕستم
َوا‌ي‌‌‌ساغتاـ‌تاووه‌ ،‌(Kunt & Detragiache, 1997)المللٓ‌‌َاْ‌تُفِ‌تٕه‌المللٓ‌ي‌افكأص‌وفظ‌تٕه

‌ٓ ،‌آقاؼسواقْ‌‌( Porta  et al., 2002; Caprio & Peria, 2000) مؽاغلات‌ؼيلت‌ؼـ‌سٕستم‌تواوى

َواْ‌اـقْ‌ي‌‌‌ي‌ؼـوُأوت‌وظوا ‌‌‌ (Caprio & Summers, 1993; Stiglitz & Allen 2005) لٓموا‌
‌ومًؼ ‌‌‌اضاـٌ‌(Domac & Peria, 2003)وًساوات‌وفظ‌اـق‌

ْ‌‌مُوم‌‌متغٕفَاْ‌اقخملٍ‌تًان‌مٓ‌ـا‌ؼـآمؽ‌تًقٔغوابزابزی درآمد:  ٓ‌‌ي‌التػواؼ ‌ؼاوسوت‌‌اختمواػ
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ٌ‌‌گوؿاـان‌اسوت‌سٕ‌ي‌التػاؼؼاوان‌َاْ‌ؼغؽغٍ‌اق‌ٔىٓ‌َمًاـٌ‌وٍ توفٔه‌ضواغع‌‌‌مؼوفي ‌اسوت ‌‌‌توًؼ
غًـت‌اوؽاقٌ‌وسثت‌مٕكان‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌‌گٕفْ‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽْ،‌ضفٔة‌خٕىٓ‌است‌وٍ‌تٍاوؽاقٌ

ؼـ‌خامؼٍ‌مففيؼ‌تٍ‌ضؽاوثف‌اوؽاقٌ‌ممىه‌واتفاتفْ‌ؼـ‌ٔه‌ال ًْ‌تًقٔغ‌ؼـآموؽ‌وواملا ‌واػاؼتووٍ‌‌‌‌
ٍ‌ وٍ است (9223) لًـوك سة‌مىطىٓض تف آن َاْ‌تفـسٓ‌ضًٌٕ اق تؼفٔف‌ضؽٌ‌است ‌ٔىٓ  لٍٕيسو‌‌تو

 ـيْ خمؼٕت ؼـآمؽْ ؼـغؽَاْ ي افمٓ ـيْ‌مطًـ تفٔه‌غىٓ تٍ فمٕفتفٔه اق خمؼٕت ؼـغؽَاْ

 وسوثت‌ ـا ؼـخ13‌ٍغظ‌ ي لًـوك مىطىٓ تٕه فضاْ ضفٔة‌خٕىٓ ضًؼ ‌مٓ ؼاؼٌ وطان ػمًؼْ مطًـ

‌ (Mehregan et al., 2015)‌سىدؽ‌ؼـخٍ‌م13‌ٓ غظ قٔف فضاْ ول تٍ

‌
 باوکی بحزان ي درآمد وابزابزی  بیه ارتباط -2-2

،‌تواقاـ‌مفتوًط‌توٍ‌‌‌‌َا‌تى اٌمالٓ‌‌هٕتإمػىًان‌ٔه‌‌اتكاـ‌تفاْ‌‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌أىىٍ‌ؼـ‌وىاـ‌تاقاـ‌پًل‌تٍ
اـق‌وٕك‌فؼال‌است،‌تىاتفأه‌ؼـ‌ضفأغٓ‌وٍ‌تٍ‌ؼلٕل‌وًسواوات‌قٔواؼ‌ؼـ‌تواقاـ‌اغٕوف‌ٔوه‌ضوفأظ‌غٕوف‌‌‌‌‌‌‌‌

ٌ‌،‌ـٔسوه‌اػتثواـْ‌‌‌ؽٔو‌آٓ‌مو‌يواـ‌پٕص‌‌ؼـ‌فضاْ‌وسة‌أمه‌ي‌مملً‌اق‌وااعمٕىاوٓ افوكأص‌‌‌َوا‌‌تى وا

ٍ‌َٔك‌هٕتوإم‌ػىوًان‌مىثوغ‌‌‌‌وٍ‌اق‌اػتثاـات‌ي‌تسُٕلات‌تاوىٓ‌تٍ‌َا‌تى اٌي‌ؼـ‌أه‌ضفأظ‌‌اتؽٔٓ‌م ْ‌َوا‌‌ىو
أوه‌‌‌تاقپفؼاغوت‌ممىوه‌اسوت‌ؼـ‌‌‌‌وىىوؽ‌ٓ‌مْ‌تًلٕؽْ‌استفاؼٌ‌ياضؽَاگؿاـْ‌خُت‌تًسؼٍ‌‌سفمأٍ

ؼـ‌اخوفاْ‌تؼُؽاتطوان،‌مًاقووٍ‌توٕه‌‌‌‌‌‌َوا‌‌تى اٌتٍ‌ؼلٕل‌واتًاوٓ‌‌دٍٕؼـوت‌تسُٕلات‌ؼزاـ‌مطىل‌ضًوؽ‌ي
‌ ضًؼٓ‌مي‌قمٕىٍ‌تفاْ‌يلًع‌تطفان‌تاوىٓ‌ففاَم‌‌غًـؼٓ‌متٍ‌َم‌‌َا‌تاوهْ‌َآ‌تؽَي‌‌َا‌ٔٓؼاـا

‌‌‌‌‌‌ٍ ٍ‌‌‌‌‌‌ؼـ‌ضفأغٓ‌ووٍ‌وًسواوات‌ووفظ‌اـق‌قٔواؼ‌اسوت،‌ي‌تو غوًـت‌‌‌ئوژٌ‌ؼـ‌ضوالتٓ‌ووٍ‌ووفظ‌اـق‌تو

ؼـ‌تًلٕوؽ‌توا‌مطوىل‌‌‌‌‌اقٕمًـؼومًاؼايلٍٕ‌‌هٕتإمممىه‌است‌ؼـ‌‌َا‌تى اٌ،‌اتؽٔٓ‌مْ‌افكأص‌آيـ‌سفسا 
مدثًـ‌تٍ‌تؼؽٔل‌وٕفي‌ي‌ٔا‌تؼغٕلٓ‌تى اٌ‌ي‌اغفاج‌ولٍٕ‌پفسىل‌ضوًوؽ ‌ؼـ‌‌‌دٍٕؼـوتمالٓ‌مًاخٍ‌ضًوؽ‌ي‌

پوؿٔف‌‌‌أه‌ضالت‌تاقپفؼاغت‌ؼًٔن‌مالٓ‌مفتًط‌تٍ‌تى اٌ‌وٕك‌تٍ‌ؼلٕل‌واَص‌ضؽٔؽ‌مىواتغ‌موالٓ‌امىوان‌‌‌
‌ وىؽٓ‌مًؼ‌ضفأظ‌يلًع‌تطفان‌تاوىٓ‌ـا‌ففاَم‌وثًؼٌ‌ي‌أه‌غ

مىدف‌تٍ‌أوه‌غًاَوؽ‌‌‌‌ضًؼٓ‌ماق‌عففٓ‌وااعمٕىاوٓ‌ضاغل‌اق‌أه‌وًساوات‌وٍ‌ؼـ‌تاقاـ‌مالٓ‌ضاوم‌
‌ؼـٔافت‌ ‌‌طانَٔا‌سپفؼٌضؽ‌وٍ‌مفؼ ‌تفاْ ‌تطؽٔؽ‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼامه‌تكوىؽ ‌َا‌تاوهتٍ  َدً ‌تثفوؽ‌ي‌تٍ

ٍ‌ٓ‌َى وام‌،‌ضىا ‌تًلٕؽ‌اسوت ‌‌قوؽٓ‌مىٓ‌ؼامه‌ٔىٓ‌ؼٔ ف‌اق‌ػًاملٓ‌وٍ‌تٍ‌تطفان‌تاو ـووًؼ‌‌‌وو

ٓ‌‌‌‌ؼـ‌التػاؼ‌أداؼ‌مٓ ٍ‌ٕقمتًاووؽ‌‌‌ضًؼ،‌ومثًؼ‌تماضوا‌ي‌تٕىواـْ‌مو ْ‌توفيق‌تطوفان‌تواوىٓ‌ـا‌ؼـ‌‌‌‌َوا‌‌ىو
‌التػاؼ‌أداؼ‌وىؽ 
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تًاوؽ‌تٍ‌تطفان‌تاوىٓ‌مىدف‌ضًؼ ‌ؼـ‌أه‌قمٕىٍ‌‌ْ‌ػمًمٓ‌وٕك‌اق‌ؼٔ ف‌ػاملٓ‌است‌وٍ‌مَٓآ‌تؽَ
ٍ‌ٔ‌صٔافوكا‌توفاْ‌تسوُٕلات‌‌‌‌تماضا‌سً‌هْ‌ػمًمٓ‌اق‌َٔآ‌تؽَافكأص‌‌گفت‌وٍ‌تا‌تًانٓ‌م ي‌اق‌‌افتو

گٕفؼ‌ي‌ؼـوتٕدوٍ‌‌‌مٓ‌غًـتَا‌‌َأطان‌تٍ‌تاوه‌گؿاـان‌تفاْ‌ؼـٔافت‌سپفؼٌ‌سًْ‌ؼٔ ف‌َدً ‌سپفؼٌ
‌َا‌تا‌تطفان‌مًاخٍ‌غًاَىؽ‌ضؽ ‌تاوه

ثواـات‌توإ ٕف‌‌‌ؼـ‌قمٕىٍ‌افوكأص‌ضدوم‌وموؽٔى ٓ‌وٕوك‌توف‌گسوتفش‌اػت‌‌‌‌‌‌‌َا‌ؼيلتَاْ‌پًلٓ‌‌سٕاست

ٍ‌‌ئژٌ ْ‌‌اْ‌ؼاـؼ،‌تو ووٍ‌توا‌افوكأص‌ضدوم‌وموؽٔى ٓ‌ؼـ‌التػواؼ،‌تًاووأٓ‌سٕسوتم‌تواوىٓ‌توفاْ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌عوًـ
‌تًاوؽ‌اق‌تفيق‌تطفان‌خلًگٕفْ‌وىؽ ‌ٔاتؽ‌ي‌أه‌غًؼ‌مٓ‌پاسػ ًٔٓ‌تٍ‌تماضاْ‌مطتفٔان‌افكأص‌مٓ

‌ـ‌مانَتًان‌ػًامل‌مؤ ف‌تف‌ضدم‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌ـا‌تفضمفؼ ‌‌مفًُمٓ‌مٓ‌زاـزًبؼـ‌ٔه‌ ‌عوً
ضاغع‌تطفان‌‌ػىًان‌تٍضًؼ،‌ػًامل‌مػتلفٓ‌تف‌ضدم‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌‌وٍ‌اق‌ومًؼاـ‌قٔف‌مطاَؽٌ‌مٓ

تاوىٓ‌تإ ٕفگؿاـ‌است‌ي‌ـيوك‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌ؼـ‌التػاؼ‌ؼـوُأوت‌مىدوف‌توٍ‌يلوًع‌تطوفان‌تواوىٓ‌‌‌‌‌‌‌

‌غًاَؽ‌ضؽ 

 
 مدل مفًُمی پژيَص

‌
ْ‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ،‌توا‌تطوفان‌‌‌‌‌فٕگ‌اوؽاقٌ‌اق‌عففٓ‌ضفٔة‌خٕىٓ‌تٍ‌ػىان‌مؼٕاـْ‌ضىاغتٍ‌ضؽٌ‌ؼـ

َواْ‌ؼـآموؽْ‌‌‌‌تا‌افكأص‌واتفاتفْ‌ؼـ‌خامؼٍ‌فاغولٍ‌مٕوان‌ؼَوه‌‌‌‌وٍْ‌وطً‌تٍتاوىٓ‌ؼـ‌اـتثاط‌است ‌
َواْ‌ؼـآموؽْ‌پوإٔه‌لوفاـ‌ؼاـووؽ‌ممىوه‌اسوت‌توفاْ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌گؿاـاوٓ‌وٍ‌ؼـ‌ؼَه‌ضًؼ‌ي‌سپفؼٌ‌تٕطتف‌مٓ
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َواْ‌‌‌عففٓ‌تا‌واَص‌سُم‌ؼـآمؽْ‌ؼَوه‌َا‌ـياوٍ‌ضًوؽ‌ي‌اق‌‌َأطان‌تٍ‌سمت‌تاوه‌ؼـٔافت‌سپفؼٌ
‌ ‌‌ضًؼٓ‌مپإٔه‌ي‌واتًاوٓ‌آوان‌ؼـ‌پفؼاغت‌ؼًٔن‌اػتثاـٔطان‌تطفان‌تاوىٓ‌تطؽٔؽ‌

وٍ‌َٕر‌اـتثاط‌ياضوطٓ‌توٕه‌افوكأص‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌‌‌‌‌‌(‌0299تفغلا ‌اتىٕىسًن‌ي‌مًـلٓ‌)
َىؽ‌وٍ‌تؼؽاؼ‌قٔواؼْ‌‌ؼ(‌وطان‌م0293ٓوىىؽ،‌تلتٕه‌ي‌ؼلثًوً‌)َاْ‌تاوىٓ‌سٕستمٓ‌مطاَؽٌ‌ومٓتطفان

سغًش‌تاتْ‌واتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌توٍ‌يلوًع‌‌‌‌‌فٕتطت‌تإ ‌0221ي‌‌‌9210َْا‌َاْ‌تاوىٓ‌تٕه‌سال‌اق‌تطفان

‌پًٕستٍ‌است ‌‌‌
تواوىٓ‌ؼـ‌‌‌َْوا‌‌تلتٕه‌ي‌ؼلثًوً‌تف‌أه‌تايـوؽ‌وٍ‌ٔه‌ػىػف‌مُم‌اق‌ـاتغٍ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ي‌تطوفان‌‌‌

ٍ‌واؼٔؽٌ‌گففتٍ‌ضؽٌ‌‌(0299)‌ٓمًـلاتىٕىسًن‌ي‌تطمٕمات‌ َوا‌مؼتمؽووؽ‌ووٍ‌‌‌‌‌عوًـ‌غواظ،‌آن‌‌‌است ‌تو
سغًش‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌اَمٕت‌ومتفْ‌وسثت‌تٍ‌تغٕٕوف‌ؼـ‌تولاش‌توفاْ‌ؼـن‌اـتثواط‌توٕه‌وواتفاتفْ‌‌‌‌‌‌‌

‌ٓموًـل‌اتىٕىسوًن‌ي‌‌تا‌َؽ ‌تىمٕول‌ممالوٍ‌‌‌‌ـي‌هَٔاْ‌تاوىٓ‌)ي‌التػاؼْ(‌وؽاـؼ ‌اقاؼـآمؽ‌ي‌تطفان

َواْ‌تواوىٓ‌توا‌‌‌‌َاْ‌تطفاناْ‌اق‌ؼيـٌمًػٍ،‌تا‌اضاـٌ‌تٍ‌سغًش‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌تفاْ‌قٔف‌مد(0299)
وىىؽ‌وٍ‌زٍ‌تؼؽاؼ‌،‌تفـسٓ‌مٓاتىٕىسًن‌ي‌مًـلٓيتطلٕل‌آماـْ‌ؼـ‌َمان‌غغًط‌‌اودا ‌ٔه‌تدكٍٔ

‌ْاووؽ‌اق‌مٕواو ٕه‌‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌مفتوًط‌توٍ‌وطوًـَا‌‌‌‌‌‌‌اق‌وطًـَأٓ‌وٍ‌ؼزاـ‌تطفان‌تاوىٓ‌ضوؽٌ‌
OECD‌ٍَواْ‌ضوؽٔؽ‌‌‌تف‌َستىؽ ‌تا‌يخًؼ‌مطؽيؼٔتپإٔه‌ضًوؽ‌تاتتف‌ٔاػىًان‌مؼٕاـ‌استفاؼٌ‌مٓ‌وٍ‌ت

گٕوفْ‌آووان‌ؼـ‌موًـؼ‌‌‌‌َاْ‌ساقگاـ‌تا‌ضفأة‌خٕىٓ،‌وتٕدٍأداؼ‌ضؽٌ‌واضٓ‌اق‌ؼـ‌ؼستفس‌تًؼن‌ؼاؼٌ
ُ‌‌عًـ‌لاتل‌تاوىٓ‌تٍ‌َْا‌اـتثاط‌تٕه‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌ي‌تطفان ٓ‌‌توا‌‌‌ٓتوًخ متفوايت‌‌‌اتىٕىسوًن‌ي‌موًـل

‌است 

‌تاضؽ3ٔف‌مٓمثىاْ‌ػمل‌تلتٕه‌ي‌ؼلثًوً‌تٍ‌ضفش‌ق
(i‌ٍآوان‌مؼٕاـَاْ‌مطات‌)َٓاْ‌تواوىٓ‌سٕسوتمٓ‌اتػواؾ‌‌‌‌ـا‌تفاْ‌ضىاسأٓ‌تطفان‌اتىٕىسًن‌ي‌مًـل

‌وىىؽ مٓ
(iiٍاق‌ممؽاـ‌ضفٔة‌خٕىٓ‌ت‌)ػىًان‌مؼٕاـْ‌توفاْ‌وواتفاتفْ‌ولوٓ‌ؼـآموؽ‌لاتول‌تػوف ‌غواوًاـ‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌وىىؽ استفاؼٌ‌مٓ

(iiiٓتفاْ‌َف‌تطفان‌تاوى‌)ٓتوٕه‌)‌‌،‌مٕاو ٕه‌ممؽاـ‌ضفٔة‌خٕىT-10(ي‌‌)T-1‌‌ٓ -(‌ـا‌مطاسوثٍ‌مو

سال‌ضفيع‌تطفان‌تاوىٓ‌است‌ي‌لفاـ‌است‌فمظ‌ٔه‌سال‌عًل‌تىطؽ ‌أوه‌توؽان‌‌‌‌Tوىىؽ،‌خأٓ‌وٍ‌

ممؽاـ‌مًخًؼ‌اسوت،‌اگفزوٍ‌ؼـ‌تسوٕاـْ‌اق‌موًاـؼ‌تأوؽ‌تو92‌‌‌‌‌‌‌‌ٍعًـ‌متًسظ‌‌مؼىاست‌وٍ‌ضؽاوثف،‌تٍ
‌مطاَؽات‌ومتفْ‌اػتماؼ‌وفؼ 
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(ivتفاْ‌َف‌تطفان،‌مٕاو ٕه‌ممؽ‌)اـ‌ضفأة‌خٕىٓ‌)تفاْ‌وطًـْ‌وٍ‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌آن‌اتفاق‌
OECD‌‌‌ٓافتاؼٌ‌است(‌ـا‌تا‌ممؽاـ‌مفتًط‌تٍ‌مٕاو ٕه‌خٕىٓ‌تفاْ‌وطوًـَاْ‌‌ وىىوؽ ‌يلتوٓ‌‌‌ممأسوٍ‌مو

،‌سال‌ٔىثواـ‌ؼـ‌ؼسوتفس‌اسوت(‌‌‌‌3تاضؽ‌)مؼمًت ‌َف‌‌OECDفاغلٍ‌قماوٓ‌مفتًعٍ‌ضامل‌ؼي‌مٕاو ٕه‌
‌گٕفوؽ ا‌مٕاو ٕه‌مَٓ‌تفاْ‌تٍ‌ؼست‌آيـؼن‌آستاوٍ،‌اق‌آن

v(‌ٍتا‌استفاؼٌ‌اق‌مفضل‌)iv‌‌ٌتستٍ‌تٍ‌أىىٍ‌ممؽاـ‌متًسظ‌خٕىٓ‌تاتتف‌ٔا‌ومتف‌اق‌آستاوٍ‌اـائٍ‌ضوؽ‌،)

‌وىىؽ تىؽْ‌مَٓاْ‌تاوىٓ‌ـا‌تٍ‌ؼي‌گفيٌ‌عثمٍتاضؽ،‌تطفان‌OECDتًسظ‌مٕاو ٕه‌
‌‌‌ٍ ٍ‌ضوؽٌ‌ؼـ‌‌‌تطوفان‌تواوىٓ‌گوكاـش‌‌‌‌02اْ‌اق‌ومغٍ‌ضفيع‌واـ‌تلتٕه‌ي‌ؼلثًووً‌توا‌قٔفمدمًػو ‌ممالو

(‌توات‌ي‌‌iiiاـائٍ‌ضؽٌ‌اسوت ‌ؼـ‌يالوغ،‌مفضلوٍ‌)‌‌‌‌9213تفاْ‌ؼيـٌ‌پس‌اق‌‌(0299اتىٕىسًن‌ي‌مًـلٓ‌)
وىؽ‌توا‌اعلاػوات‌مفتوًط‌‌‌‌امىان‌ـا‌تفاْ‌آوان‌ففاَم‌مٓ‌هالكامات‌ؼـ‌مًـؼ‌وٕفٕت‌مدمًػٍ‌ؼاؼَا‌أ

‌0221-9211ًـ‌ؼـ‌ؼيـٌ‌وط‌90تطفان‌ؼـ‌‌91تٍ‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌پس‌اق‌مالٕات‌ؼـآمؽ‌ـا‌فمظ‌تفاْ‌

(‌تطفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌وطوًـَا91‌‌‌ْ)اق‌‌99ي‌‌OECDوطًـ(‌ػض90‌‌ًوطًـ‌)اق‌‌2آيـْ‌وىىؽ ‌خمغ
OECD‌ تٍ‌يلًع‌پًٕستٍ‌تًؼ‌

خٕىٓ‌مفتًعٍ‌ي‌مماؼٔف‌‌َْا‌،‌ضاغع(iv) - (ii)تلتٕه‌ي‌ؼلثًوً‌تا‌اؼامٍ‌مفاضل،‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌مفاضل‌
ان‌مفتًعٍ‌تفاْ‌ما،‌توا‌تًخوٍ‌توٍ‌سوال‌لثول‌اق‌ضوفيع‌‌‌‌‌‌‌قم‌وىىؽ ‌مؽتـا‌مطاسثٍ‌مOECD‌ٓمؼٕاـَاْ‌

‌ـي،‌گفؼؼ ‌اقأهتطفان،‌تٍ‌وٍ‌سال‌تفمٓ

(0)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
خٕىوٓ‌‌ضفأة‌‌مٕاو ٕه‌GOTؼـ‌ؼيـٌ‌مفتًعٍ‌است،‌ا ‌iوطًـ‌‌تؼؽاؼ‌مطاَؽات‌‌Niؼـ‌ـاتغّ‌تات

ايلوٕه‌‌‌‌t1 ≥ T-10 (t2 ≤ 𝑇 - 1)ووٍ‌ؼـ‌آن‌است،‌‌t2تا‌‌t1تاضؽ‌ؼـ‌تاقٌ‌قماوٓ‌مOECD‌ٓوطًـَاْ‌

ٍ‌‌‌ضًؼ ‌استفاؼٌ‌مGi‌ٓ)آغفٔه(‌سالٓ‌است‌وٍ‌تفاْ‌مطاسثٍ‌ ،‌استؽتل‌آوان‌تٍ‌أه‌غوًـت‌اسوت‌وو
وواتفاتفْ‌‌‌أه‌وطًـ،‌دٍٕؼـوتتاضؽ،‌‌Gi> GOTاگف‌‌‌ا iؼـ‌وطًـ‌‌Tؼـ‌قمان‌‌تطفان‌پؽٔؽ‌آمؽٌتفاْ‌

ٓ‌آؼـ ‌وٕسوت؛‌زىوٕه‌‌‌Gi ≤ GOTووٍ‌اگوف‌‌‌‌مؽ‌قٔاؼْ‌ـا‌لثل‌اق‌تطفان‌تاوىٓ‌تدفتٍ‌وفؼٌ‌است‌‌ؼـضوال
ٓ‌تٍ‌تغٕٕفات‌وًتاٌ‌اتىٕىسًن‌ي‌مًـلٓوٍ‌‌تىاتفأه‌‌ؼـضالٓ -مؽت‌ؼـ‌سغًش‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌و اٌ‌مو

فاتفْ‌ؼـآمؽ‌،‌ـيْ‌سغًش‌تلىؽمؽت‌واتOECDوىؽ،‌أه‌ؼي‌ؼـ‌ممأسٍ‌تا‌سغًش‌مفتًط‌تٍ‌مٕاو ٕه‌
‌.‌(Bellettini & Delbono, 2013) ىؽٔومآ‌تمفوك‌م
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وٍ‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ،‌توا‌‌‌‌‌وىىؽٓ‌م(‌َف‌ؼي‌أه‌ففضٍٕ‌ـا‌مغفش‌0290(‌ي‌استٕ لٕتك‌)0292ـاخان‌)
‌‌ٓ ضوًؼ،‌اـتثواط‌تى واتى ٓ‌ؼاـؼ ‌‌‌‌‌ـفغ‌مطؽيؼٔت‌مالٓ‌ٔا‌آقاؼساقْ‌مالٓ‌وٍ‌تٍ‌تطفان‌مالٓ‌مىدوف‌مو

لٓ‌تىُوا‌ياسوغّ‌توالمًٌ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌تطوفان‌موالٓ‌وٕسوت ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌،‌ـفوغ‌مطوؽيؼٔت‌موا‌‌‌ضال‌هٔتاا
َاْ‌‌تاقْ(‌أه‌اضتمال‌ـا‌وٍ‌افكأص‌واتفاتفْ‌تٍ‌افكأص‌سفت0293ٍ(‌ي‌استًوُامف‌)0290استٕ لٕتك‌)

ٍ‌‌‌مالٓ‌مىدف‌مٓ گوؿاـْ‌ؼـ‌‌ضًؼ،‌تفـسٓ‌وفؼوؽ؛‌قٔفا‌گفيٌ‌وًزىٓ‌اق‌ فيتمىؽان‌تمأل‌توٍ‌سوفمأ

ٍ‌‌‌َاْ‌ـٔسىٓ‌ؼا‌ؼاـأٓ ْ‌‌ـوؽ‌ي‌عثٕؼوت‌واپأوؽاـ‌سوفمأ َواْ‌اضتموالٓ‌مىدوف‌توٍ‌تطوفان‌موالٓ‌‌‌‌‌‌‌‌گوؿاـ
-َاْ‌مفوكْ‌ممىوه‌اسوت‌سٕاسوت‌‌‌وىؽ‌وٍ‌تاوه(‌َمسىٕه‌استؽتل‌م0290ٓضًؼ ‌استٕ لٕتك‌)‌مٓ

َواْ‌پوًلٓ‌ضوؼٕف‌‌‌‌َاْ‌پًلٓ‌ضؼٕفٓ‌ـا‌ؼـ‌وطًـَاْ‌ؼاـاْ‌واتفاتفْ‌قٔواؼ‌اخوفا‌وىىوؽ‌ي‌سٕاسوت‌‌‌‌
ٓ‌‌‌َاْ‌مالٓ‌ـا‌ؼـ‌تلاضتمال‌تطفان  ‌تطوفان‌موالٓ‌‌‌(Rhee & Kim, 2018)ؼَىوؽ‌‌‌ىؽموؽت‌افوكأص‌مو

ٓ‌‌‌‌‌‌ؼاـاْ‌اتؼاؼ‌مػتلفٓ‌است‌وٍ‌ٔىٓ‌اق‌مُوم‌ تاضوؽ ‌تطوفان‌تواوىٓ‌‌‌‌‌توفٔه‌اتؼواؼ‌آن،‌تطوفان‌تواوىٓ‌مو

 & Davis)آسٕة‌ؼٔؽٌ‌تاضوؽ‌‌‌ضؽت‌تٍاْ‌‌َا‌ؼـ‌اخفاْ‌ومص‌ياسغٍ‌يضؼٕتٓ‌است‌وٍ‌تًاوأٓ‌تاوه

Karim, 2008)،‌‌ٓ َوا‌لواؼـ‌توٍ‌پفؼاغوت‌‌‌‌‌‌َا‌گستفش‌ٔافتوٍ‌ي‌تاووه‌‌‌تاوهؼـ‌أه‌ضفأظ‌يـضىست

‌‌‌تاضىؽ ‌ؼًٔن‌غًؼ‌ومٓ
غػًغٕات‌ؼٔ ف‌تاقاـَاْ‌پًلٓ‌ؼـ‌خُوان‌سوً ‌يخوًؼ‌ؼيگواو ٓ‌موالٓ‌اسوت‌ووٍ‌اضواـٌ‌توٍ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

ٔافتٍ‌ؼاـؼ ‌ؼـ‌تاقاـَاْ‌ٔافتٍ‌ي‌غٕفساقمانَاْ‌تُفٌ‌واَم ه‌ؼـ‌تاقاـَاْ‌مالٓ‌ساقمانَمكٔستٓ‌وفظ
ٍ‌َواْ‌تُوفٌ‌‌‌ٔه‌تفوٕة‌اوطػاـْ‌ي‌ـٔسه‌تاتتف،‌وفظ‌ٔافتٍ‌تا‌يخًؼغٕفساقمان تواتتف‌اق‌‌‌مفاتوة‌‌تو

َواْ‌‌َاْ‌تُفٌ‌ؼـ‌أه‌تاقاـَا‌تا‌تغٕٕف‌ـٔسه‌ي‌تاقؼٌ‌ؼاـأٓتاضؽ ‌وفظٔافتٍ‌مَٓاْ‌تاقاـ‌ساقمانوفظ

َاْ‌تُفٌ‌تإ ٕف‌مُموٓ‌‌ؼاـْ‌تف‌وفظعًـ‌مؼىٓ‌ٔاتؽ ‌تطت‌زىٕه‌ضفأغٓ‌ػفضٍ‌پًل‌تٍيالؼٓ‌تغٕٕف‌مٓ
واَؽ ‌اگفزٍ‌تٕه‌اق‌لؽـت‌اتكاـ‌پًلٓ‌ؼـ‌أداؼ‌ـضؽ‌التػاؼْ‌ي‌اضتغال‌مٓ‌ـي‌هٔاقاَؽ‌ؼاضت ‌وػًا

ٔافتٍ‌اـتثاط‌يخوًؼ‌ؼاـؼ،‌اموا‌أوه‌اـتثواط‌زىوؽان‌لوًْ‌وٕسوت‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌ٔافتٍ‌ي‌غٕفساقمانتاقاـَاْ‌ساقمان
ضًؼ ‌اضٓ‌مٓٔافتٍ‌غالثا ‌تؽين‌تًخٍ‌تٍ‌ػملىفؼ‌تاقاـ‌غٕفـسمٓ‌عفَا‌ؼـ‌تاقاـ‌ساقمانگؿاـْسٕاست

ٔافتٍ‌تؼٕٕه‌ي‌وىتفل‌ضًؼ،‌تىُا‌توف‌آن‌وظواـت‌‌‌تداْ‌أىىٍ‌وفظ‌تُفٌ‌ؼـ‌ٔه‌تاقاـ‌ساقمان‌ةٕتفت‌هٔا‌تٍ

ٓ‌‌ضًؼ ‌لؿا‌آ اـ‌ػملىفؼ‌لًاوٕه‌ػفضٍ‌ي‌تماضاْ‌پًل‌تٍمٓ ضوًؼ‌‌عًـ‌وامل‌ؼـ‌وفظ‌تُفٌ‌مىؼىس‌ومو
(Mishkin, 2001).‌

اووؽ،‌ايت ‌توٍ‌اقاْ‌سوغص‌مؼٕىوٓ‌اق‌‌‌‌‌فمأٍ‌والعتا‌تًخٍ‌تٍ‌مًاـؼ‌فًق،‌تا‌أه‌ففؼ‌وٍ‌تاقاـَاْ‌س
ٍ‌‌‌ومثًؼ‌ؼـ‌تاقاـَاْ‌سفمأٍ،‌تًقٔغ‌متؼاؼل گوؿاـْ‌اسوت ‌‌‌تف‌ فيت‌ؼـ‌اـتثاط‌تا‌ووفظ‌تواتتف‌سوفمأ
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َواْ‌‌تًؼن‌تاقاـَاْ‌سوفمأٍ‌ؼـ‌اـتثواط‌توا‌ووفظ‌‌‌‌‌تف‌وامل اوٕا ‌ؼـ‌َف‌سغص‌مطػػٓ‌اق‌تًقٔغ‌ فيت،‌
ػىوًان‌ػامول‌مُوم‌ي‌‌‌‌‌ ثاتٓ‌سٕاسٓ‌تٌٍ‌لطاػ‌وفؼن‌ففضٓ‌تٓگؿاـْ‌تًؼٌ‌است ‌تاتغفتاتتف‌سفمأٍ

ٍ‌‌مؤ ف‌تف‌سفمأٍ ٓ‌‌گؿاـْ‌اق‌اَمٕت‌تًقٔغ‌ فيت‌ؼـ‌تطت‌تإ ٕف‌لوفاـ‌ؼاؼن‌سوفمأ واَوؽ‌‌گوؿاـْ‌مو
(parvin & Taherifard, 2008).‌

است؛‌وػست‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌‌ا فگؿاـتًان‌گفت‌واتفاتفْ‌اق‌ؼي‌واوال،‌تف‌مٕكان‌تؽَٓ‌ٓ‌مٓعًـول‌تٍ

تفاق‌وفؼن‌سغص‌قوؽگٓ‌غًؼ‌تا‌ؼٔ فان‌ؼاـووؽ،‌توٍ‌گوففته‌يا ‌ـيْ‌‌‌‌اْ‌وٍ‌اففاؼ‌تٍ‌خُت‌َمٕكٌاو 
ؼـآموؽ‌ؼـ‌ضوفأظ‌‌‌َاْ‌سٕستم‌مالٓ‌ؼـ‌ـاستاْ‌ضمأت‌اق‌اففاؼ‌ووم‌گؿاـْآيـوؽ ‌ؼي ،‌سٕاستمٓ

ٓ‌‌‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽْ‌ؼـ‌خُتوٓ‌اسوت‌ووٍ‌افوكأص‌ػفضوٍ‌اػتثواـات‌ـا‌تطوت‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ؼَوؽ‌‌الطوؼاع‌لوفاـ‌مو
(Marchionne & Parekh, 2015) ‌

‌

 تجزبی مطالعات بز مزيری-3

 خارجی تجزبی مطالعات -3-1

‌اق‌وٍ‌است‌گففتٍ‌غًـت‌تاوىٓ‌تطفان‌تفيق‌تف‌مؤ ف‌ػًامل‌ضىاسأٓ‌قمٕىّ‌ؼـ‌تسٕاـْ‌مغالؼات

‌3وفؼ‌اضاـٌ‌قٔف‌مًاـؼ‌تٍ‌تًان‌مٓ‌خملٍ‌آن
9222‌ٍتوًـوف‌)‌ ي گلؽضوتأه‌ ٍ‌تًسو‌اْ‌توف‌ـيْ‌وطوًـَاْ‌ؼـضوال‌‌‌‌(‌ؼـ‌مغالؼو ٔافتوٍ،‌‌‌ؼٍ‌ي‌تًسوؼ

 ضمٕموٓ،‌ اـق وفظ  ثاتٓ‌تٓ ٓ،الملل‌هٕت وفظ‌تُفٌ  ثاتٓ‌تٓ تفاقتداـْ،  ثاتٓ‌تٓ ضامل ولان متغٕفَاْ

ٓ‌ تًلٕؽ‌واغوالع‌ ـضؽ واَص ْ‌ ي توًـ ‌ ي ؼاغلو ْ‌‌ غوفؼ،‌ التػواؼ‌ متغٕفَوا  موالٓ،‌ ضوامل‌آقاؼسواق

ـا‌اق‌ سٕؽَاسفـ تغاتك ػؽ  ي ممفـات ي افطاگفْ زُاـزًب‌ضؼٕف‌ضساتفسٓ، ؼيلت، مطىلات

‌اوؽ ‌ؼاوستٍ تاوىٓ تطفان ػًامل‌أداؼ
َواْ‌پوًلٓ‌ؼـ‌‌‌‌(‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌ـيش‌سٕ ىالٓ‌خُت‌تفـسٓ‌تطوفان‌9222وامٕىسىٓ‌ي‌َمىاـان‌)

ؼاؼوؽ‌وٍ‌غاؼـات،‌اوطوفا ‌ووفظ‌يالؼوٓ‌اـق‌اق‌‌‌‌‌ٔافتٍ‌وطان‌وطًـ‌تًسؼ3‌ٍتًسؼٍ‌ي‌وطًـ‌ؼـضال‌93

ٍ‌‌ـيوؽ،‌وسثت‌ومؽٔى ٓ‌تٍ‌ؾغأف‌غاـخٓ،‌تًلٕؽ‌ َواْ‌‌‌ػىوًان‌ضواغع‌‌‌واغالع‌ملٓ‌ي‌لٕمت‌سوُا ‌تو
ٍ‌ـئىوفؼ‌‌‌‌هٔو‌اق‌اتوا‌اسوتفاؼ9222‌‌‌‌ٌَا‌ؼـ‌سال‌‌َاْ‌تاوىٓ‌َستىؽ ‌آن‌پٕطفي‌تطفان ٓ‌تًاوسوتىؽ‌‌غوًت‌‌تو

ػىًان‌ٔىٓ‌‌تٕىٓ‌ومأىؽ‌ي‌آقاؼساقْ‌مالٓ‌ـا‌تٍ‌پٕص‌9220-9221تطفان‌مالٓ‌آسٕا‌ـا‌ؼـ‌ؼيـِ‌قماوٓ‌
‌ؼاوستىؽ ‌‌‌غًؼ‌مٓ‌اق‌ؼتٔل‌اغلٓ‌يلًع‌تطفان‌ؼـ‌مغالؼّ

تطفان‌تاوىٓ،‌وطوان‌ؼاؼووؽ‌ووٍ‌وواَص‌تًلٕوؽ‌‌‌‌‌‌‌00(،‌تا‌مغالؼٍ‌تف‌ـي0223‌ْواوت‌ي‌ؼتفاگٕاذ‌)
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واغالع‌ؼاغلٓ،‌وفظ‌تُفٌ‌ي‌تًـ ‌تات،‌وسفْ‌تًؼخٍ،‌وسثت‌ومؽٔى ٓ‌توٍ‌ؾغوأف،‌وسوثت‌تسوُٕلات‌‌‌‌‌
تموال‌يلوًع‌‌‌ي‌يلفٍ‌وفظ‌ـضؽ‌اػتثاـات‌متغٕفَاْ‌پٕطفي‌ؼـ‌اض‌GDPپفؼاغتٓ‌تٍ‌تػص‌غػًغٓ‌تٍ‌

‌تطفان‌تاوىٓ‌َستىؽ 
 وطًـ‌مىتػة‌تٍ‌أه‌وتٕدٍ‌ـسٕؽوؽ‌وٍ‌متغٕفَا10‌ْاْ‌تف‌ـيْ‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0220ٍَاگه‌ي‌ًَ‌)

تُوفِ‌‌ ووفظ‌ ضمٕمٓ، اـق وفظ اقضؽ‌صٕت تمًٔت وسفْ‌تًؼخٍ، تات، تًـ  ضؽٔؽ، ـوًؼ ضامل ولان،

ٌ‌ تٕمٍ ضامل غفؼ‌التػاؼْ، متغٕفَاْ ي التػاؼْ ـضؽ واَص ي ضمٕمٓ  تطوفان‌ أدواؼ‌ ؼـ َوا‌‌سوپفؼ

ٍ‌ ـضوؽ‌ اػتثواـات،‌ ـضوؽ‌ ي‌متغٕفَاْ اوؽ‌مؤ ف‌تًؼٌ تاوىٓ ٓ‌ پأو ٓ‌ ي‌اػتثواـات‌ پوًل ٍ‌ اػغوأ  تػوص‌ تو

‌.اوؽ‌وثًؼٌ مؼىاؼاـ مؽل ؼـ ؼاغلٓ تًلٕؽ‌واغالع تٍ وسثت غػًغٓ
(،‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌آقمًن‌َطؽاـَاْ‌ايلٕوٍ‌ي‌ـئىوفؼ‌واووت‌ي‌ؼٔتفاگٕواذ‌‌‌‌‌0292تاـل‌ي‌َمىاـان‌)

َوأٓ‌َمسوًن‌وسوثت‌سوفمأٍ‌ي‌وسوثت‌‌‌‌‌‌‌(‌وطوان‌ؼاؼووؽ،‌ضواغع‌‌‌0221(‌ي‌ؼًٔٔس‌ي‌ووفٔم‌)‌0223)

تًاوىؽ‌اق‌ػًامل‌مؤ ف‌ؼـ‌اضتمال‌يلًع‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌وطًـَاْ‌‌ومؽٔى ٓ‌ي‌ـضؽ‌لٕمت‌مسىه‌مٓ
‌(‌تاضىؽ ‌‌‌OECDػضً‌ساقمان‌َمىاـْ‌التػاؼْ‌ي‌تًسؼٍ‌)

غمووّ‌ٔووًـي‌ي‌وطووًـَاْ‌ػضووً‌(‌ؼـ‌وطووًـَاْ‌مى0290وتووأح‌پووژيَص‌تاتسووىٓ‌ي‌َمىوواـان‌)
ساقمان‌َمىاـْ‌التػاؼْ‌ي‌تًسؼٍ‌وطان‌ؼاؼ‌ووٍ‌لٕموت‌مسوىه،‌لٕموت‌سوُا ‌ي‌ـضوؽ‌اػتثواـات‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌

تفٔه‌ػًامل‌مؤ ف‌تف‌يلًع‌تطوفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌وطوًـَاْ‌‌‌‌‌اػغاْ‌تسُٕلات‌تٍ‌تػص‌غػًغٓ‌اق‌مُم
‌ٔاؼ‌ضؽٌ‌َستىؽ 

0290‌‌‌ٍضًؼ‌تا‌سوال‌‌‌وٍ‌ملاضظٍ‌مٓ‌عًـ‌َمان ًظ‌ـاتغوّ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌‌‌‌اْ‌ؼـ‌غػو‌‌َوٕر‌مغالؼو

اْ‌َموًاـٌ‌اق‌ضٕغوّ‌پوژيَص‌‌‌‌‌َاْ‌تاوىٓ‌غًـت‌و ففتٍ‌است‌ي‌تفـسٓ‌زىٕه‌ـاتغٍ‌ؼـآمؽ‌ي‌تطفان
(‌وػستٕه‌آقمأص‌تدفت0290‌ٓالتػاؼؼاوان‌تٍ‌ؼيـ‌ماوؽٌ‌است؛‌تا‌أىىٍ‌سفاودا ‌تًـيؼي‌ي‌مأىسه‌)

‌91َواْ‌پاوول‌ؼـ‌‌‌‌اؼٌ‌اق‌ؼاؼٌؼـ‌غػًظ‌ـاتغّ‌ػلّٓ‌تٕه‌واتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌تطوفان‌موالٓ‌ـا‌توا‌اسوتف‌‌‌‌‌
َواْ‌‌‌َوٕر‌ـاتغوّ‌ػلّوٓ‌توٕه‌ـٔسوه‌‌‌‌‌‌َوا‌‌آنـا‌اودا ‌ؼاؼوؽ ‌‌0222تا‌‌9202التػاؼ‌پٕطففتٍ،‌عٓ‌ؼيـِ‌

وٍ‌ـيووؽَاْ‌اػتثواـْ‌مىدوف‌توٍ‌تطوفان‌‌‌‌‌‌‌وىىؽٓ‌موىىؽ،‌اما‌تإٕٔؽ‌‌اػتثاـْ‌ي‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌پٕؽا‌ومٓ

‌ ‌‌ضًوؽٓ‌ممالٓ‌
عوOECD‌‌‌ٓوطوًـ‌‌‌91ْ‌پاوول‌ؼـ‌‌َوا‌‌ؼاؼٌاستفاؼٌ‌اق‌‌(‌تا0293ؼـ‌مماتل‌پفيخٕىٓ‌ي‌َمىاـان‌)

،‌ٔه‌ـاتغوّ‌مثثوت‌توٕه‌مٕوكان‌ؼـآموؽ‌ي‌توؽَٓ‌ؼـ‌تػوص‌غػًغوٓ‌پٕوؽا‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌0220تا‌‌9202ْ‌َا‌سال
 ‌مغالؼووات‌تووًـيؼي‌ي‌مأىسووه‌ي‌پفيخٕىووٓ‌ي‌َمىوواـان،‌َووف‌ؼي‌التػوواؼَاْ‌پٕطووففتٍ‌ـا‌‌‌‌وىووؽٓ‌موو
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‌ؼاؼٌمًـؼتفـس ‌وطًـَ‌ٓ‌لفاـ اـتغّ‌مؿوًـ‌تفاْ ؼ ‌اْ‌ؼـضالاوؽ‌ي‌تفـسٓ‌ ىًَق‌ػملٓ‌ضؽٌ‌تً ‌تًسؼٍ‌‌
(‌تٍ‌تفـسٓ‌ـاتغّ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌توفيق‌تطوفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌وطوًـَا0291‌‌‌‌‌‌‌‌ْـْ‌ي‌وٕم‌)

ٌ‌‌تًسؼٍ‌پفؼاغتىؽ ‌آن‌ؼـضال وطوًـ‌خُوان‌‌‌‌21َواْ‌پواولٓ‌ؼـ‌‌‌‌َا‌واـ‌غًؼ‌ـا‌تف‌مثىاْ‌اسوتفاؼٌ‌اق‌ؼاؼ
‌اودا ‌ؼاؼوؽ ‌‌9203-0292ٌ‌تًسؼٍ(‌عٓ‌ؼيـ‌وطًـ‌ؼـضال‌10وطًـ‌پٕطففتٍ‌ي‌‌09)ضامل‌

اْ‌تٍ‌تطلٕل‌تدفتوٓ‌ـاتغوٍ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌ي‌يلوًع‌‌‌‌‌‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0292ٍتلتٕىٓ‌ي‌َمىاـان‌)

ؼَوؽ‌‌پفؼاغتىؽ ‌وتأح‌وطان‌م9202‌ٓ-0299وطًـ‌پٕطففتٍ‌عٓ‌ؼيـٌ‌قماو33‌‌َٓاْ‌تاوىٓ‌ؼـ‌تطفان
ْ‌تاوىٓ‌يخًؼ‌ؼاـؼ ‌أوه‌وتوأح‌‌‌َاوٍ‌ٔه‌ـاتغٍ‌مؼىاؼاـ‌ي‌مثثت‌تٕه‌ضاغع‌خٕىٓ‌ي‌اضتمال‌تطفان

‌گٕفؼ ‌لفاـ‌مٓ‌ؽٕٔتإتًقٔغ‌ؼـآمؽ‌تاتتف‌اق‌ٔه‌ؼـغؽ‌سُم‌ؼـآمؽ‌است،‌مًـؼ‌‌وٍٓ‌يلت
َواْ‌‌ْ‌ؼـ‌عٓ‌تطفانيـ‌تُفٌاْ‌تٍ‌تفـسٓ‌ال ًَاْ‌تاـٔػٓ‌واتفاتفْ‌ي‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0202ٍپايل‌)

ْ‌تطمٕموات‌‌توف‌ـي‌َواْ‌موالٓ،‌‌‌وىىوؽٌ‌تطوفان‌‌مالٓ‌پفؼاغتىؽ ‌ؼـ‌أه‌ممالٍ،‌تفاْ‌ؼـن‌ػًامل‌تؼٕٕه

ٓ‌‌‌لثلٓ‌متمفوك‌ضؽٌ‌ي‌ؼـ‌مماتل‌تغٕٕفات‌گفأطٓ‌ؼـ‌التػاؼ‌يالؼٓ‌تٍ  ثواتٓ‌موالٓ‌ؼـ‌‌‌ػىًان‌ػًامول‌تو
ٌ‌‌‌‌وظف‌گففتٍ‌ضؽٌ‌است ‌وتأح‌وطان‌مٓ يـْ‌پوإٔه‌‌ؼَؽ‌وٍ‌افكأص‌واتفاتفْ‌ؼـآموؽ‌توات‌ي‌ـضوؽ‌تُوف

‌َاْ‌تطفان‌َستىؽ ‌‌وىىؽٌتٕىٓػىًان‌پٕص‌تٍ
‌

 داخلی تجزبی اتمطالع -3-2

ؼـ‌ؼاغل‌وطًـ،‌تاوىًن‌مغالؼٍ‌مستمٕمٓ‌تٍ‌تفـسٓ‌تطفان‌تاوىٓ‌ي‌تًقٔغ‌ؼـآمؽ‌وپفؼاغتٍ‌است‌
‌ٓ‌ؼـ‌أه‌ضًقٌ‌پفؼاغتٍ‌غًاَؽ‌ضؽ مطاتُيلٓ‌ؼـ‌اؼامٍ‌تٍ‌مغالؼات‌

-َاْ‌پوًلٓ‌توف‌فموف‌ي‌تًقٔوغ‌‌‌‌اْ‌تٍ‌تفـسٓ‌تإ ٕف‌سٕاست(،‌ؼـ‌مغالؼ0221ٍففؼ‌)پفئه‌ي‌عاَفْ

َاْ‌پوًلٓ‌ؼـ‌‌اوؽ‌ي‌وتأح‌گًٔاْ‌آن‌است‌وٍ‌سٕاستفاؼٌ‌اق‌ـياتظ‌ـگفسًٕوٓ‌پفؼاغتٍؼـآمؽ‌تا‌است

‌وىؽ ـاستاْ‌واَص‌فمف‌ػمل‌ومٓ
َواْ‌پوًلٓ‌توف‌تًقٔوغ‌‌‌‌‌اْ‌تٍ‌تفـسٓ‌توإ ٕف‌سٕاسوت‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0222ٍآـاوٓ‌ي‌َمىاـان‌)ػػاـْ

ٓ‌ؼـآمؽ‌ؼـ‌أفان‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌ٔه‌ال ًْ‌غًؼتًضٕص‌تفؼاـْ‌پفؼاغتىؽ ‌وتأ ؼَوؽ‌‌ح‌تطمٕك‌وطان‌مو
ف‌سٕاست فان‌ؼـ‌وًتاٌوٍ‌تإٕ  ‌تف‌تًقٔغ‌ؼـآمؽ‌ؼـ‌أ لًٓ ‌مؽت‌ي‌تلىؽمؽت‌متفايت‌است مؽت،‌مٕانَاْ‌پ

اْ‌تٍ‌تفـسٓ‌تإ ٕف‌تًسؼٍ‌تاقاـ‌پًل‌توف‌تًقٔوغ‌ؼـآموؽ‌ؼـ‌‌‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼ0292ٍمفاؼ‌)اتفإَمٓ‌ي‌آل

اووؽ ‌‌گفسًٕوٓ‌تايلفٍ‌گستفؼٌ‌پفؼاغتٍتا‌استفاؼٌ‌اق‌ال ًْ‌غًؼـ‌9313-9313أفان‌عٓ‌ؼيـٌ‌قماوٓ‌
موؽت‌سوثة‌وواَص‌وواتفاتفْ‌‌‌‌‌ؼَىؽٌ‌أه‌است‌وٍ‌تًسؼٍ‌تاقاـ‌پًل‌ؼـ‌تلىؽمؽت‌ي‌وًتاٌوتأح‌وطان
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‌ضًؼ ‌‌ؼـآمؽ‌مٓ
0293‌ٍمطٕفْ‌ي‌واؼػلٓ‌) اْ‌توٍ‌ضىاسوأٓ‌ػًامول‌موؤ ف‌ؼـ‌توفيق‌تطوفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌‌‌‌‌‌‌‌(،‌ؼـ‌مغالؼو

استفاؼٌ‌اق‌ؼي‌مؽل‌تخٕت‌ي‌مؽل‌توا‌اضتمواتت‌يلوًع‌‌‌‌تا‌‌9330-9310التػاؼ‌أفان‌عٓ‌ؼيـٌ‌قماوٓ‌
ٍ‌‌َاْ‌ضؽاوثف‌ؼـستػىًان‌متغٕف‌ياتستٍ‌ي‌اق‌ـيش‌تطفان‌تٍ -ومأٓ‌ي‌ضؽالل‌مفتؼات‌يقووٓ‌پفؼاغتو

ؼَؽ،‌متغٕفَاْ‌تًـ ‌ي‌مدؿيـ‌آن،‌وفظ‌سوًؼ‌ضمٕموٓ‌ي‌وسوثت‌اػتثواـات‌‌‌‌‌اوؽ ‌وتأح‌مغالؼٍ‌وطان‌مٓ

،‌تا‌اضتمال‌يلًع‌تطوفان‌تواوىٓ‌ؼـ‌أوفان‌ـاتغو‌GDP‌‌‌‌‌ٍَا‌تٍ‌تػص‌غػًغٓ‌وسثت‌تٍاػغأٓ‌تاوه
‌مؼىاؼاـْ‌ؼاـوؽ 

َاْ‌تاوىٓ‌ؼـ‌أفان‌عٓ‌تٕىٓ‌تطفاناْ‌تٍ‌ضىاسأٓ‌ي‌پٕص(،‌ؼـ‌مغالؼ0293ٍقاـػٓ‌ي‌ومٕداوٓ‌)
تا‌تًاتف‌فػلٓ‌ي‌تا‌ـَٕافت‌زفغطٓ‌ماـوف‌پفؼاغتىؽ ‌مؽل‌تػفٔص‌ضوؽ9322‌‌‌ٌ-9320ؼيـٌ‌قماوٓ‌

ؼـغؽ‌مًاـؼْ‌وٍ‌تطفان‌اتفاق‌افتواؼٌ‌اسوت،‌يلوًع‌تطوفان‌ـا‌توا‌‌‌‌‌‌‌00ؼـ‌‌ؼـ‌أه‌ـيش‌تًاوستٍ‌است

‌ؼـغؽ‌سٕ ىال‌اضتثاٌ‌ؼاضتٍ‌است ‌90تٕىٓ‌ومأؽ‌ي‌تىُا‌ؼـغؽ‌پٕص‌12اضتمال‌تاتْ‌
ؼَؽ،‌تًقٔغ‌وامىاسة‌ؼـآمؽ‌ي‌تٍ‌ؼوثال‌آن‌فمف،‌مًضوًػٓ‌اسوت‌‌‌مفيـ‌مغالؼات‌تدفتٓ‌وطان‌مٓ

َص‌ي‌ٔا‌تطؽٔؽ‌آن‌ومص‌تسكأٓ‌ؼاـوؽ‌ي‌اق‌سوًْ‌ؼٔ وف‌‌‌َاْ‌مالٓ‌ي‌پًلٓ‌ؼيلت‌ؼـ‌واوٍ‌سٕاست
َواْ‌پوًلٓ‌ي‌موالٓ‌ـا‌أدواؼ‌ومأوؽ ‌‌‌‌‌‌َواْ‌توفيق‌تطوفان‌‌‌تًاوؽ‌قمٕىٍَمٕه‌واتفاتفْ‌ؼـ‌ؼـآمؽَاْ‌مٓ

َواْ‌سوأف‌‌‌تًسوؼٍ،‌توٍ‌ػلوت‌مطوؽيؼٔت‌فؼالٕوت‌‌‌‌‌َا‌ؼـ‌أفان‌ماوىوؽ‌سوأف‌وطوًـَاْ‌ؼـضوال‌‌‌‌تاوه
تىاتفأه‌يلًع‌تطوفان‌‌؛‌ه‌مالٓ‌تفغًـؼاـ‌َستىؽتفْ‌ؼـ‌غػًظ‌تإمٕمالٓ‌اق‌ومص‌ضساس‌مؤسسات

تًاوؽ‌ ثات‌مالٓ‌ـا‌تٍ‌مػاعفٌ‌اوؽاقؼ ‌لؿا‌وًآيـْ‌أه‌پوژيَص‌ؼـ‌تفـسوٓ‌ا وفات‌‌‌‌ؼـ‌أه‌تػص،‌مٓ

تاضؽ‌َاْ‌مُم‌ؼـ‌أفان‌مٓػىًان‌ٔىٓ‌اق‌تطفان‌وًتاٌ‌ي‌تلىؽمؽت‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌تف‌تطفان‌تاوىٓ‌تٍ
يتطلٕول‌‌‌َاْ‌تًقٔؼٓ‌وفاوؽاـ‌مًـؼ‌تدكٍٔگفسًٕن‌تا‌يلفٍوٍ‌تلاش‌ضؽٌ‌است‌ؼـ‌لالة‌ـيش‌غًؼـ

‌لفاـ‌گٕفؼ 
‌

 متغیزَا ي مدل معزفی پژيَص، ضىاسیريش-4

 پژيَص یضىاس ريش -4-1

ٍ  بتا  باسگطتتی  خًد آسمًن( الف ٌ  َتای  يقفت ؼـ‌أوه‌ممالوٍ‌اق‌ـئىوفؼ‌موؽل‌‌‌‌‌: (ARDL) گستتزد
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(،‌توفا0229‌‌ْفان‌ي‌َمىواـان‌)‌،‌مؼففٓ‌ضؽٌ‌تًسظ‌پس(ARDL)‌9َاْ‌گستفؼٌ‌غًؼتاقگطتٓ‌تايلفٍ
مؽت‌ي‌تلىؽمؽت‌تٕه‌متغٕفَوا‌اسوتفاؼٌ‌ضوؽٌ‌اسوت ‌أوه‌‌‌‌‌‌‌تفـسٓ‌َمدمؼٓ‌ي‌وٕك‌تػمٕه‌ـياتظ‌وًتاٌ

عوًـ‌گسوتفؼٌ‌ؼـ‌مغالؼوات‌‌‌‌‌َاْ‌مفسً ‌ؼاـؼ‌ي‌لؿا‌تٍ‌َاْ‌قٔاؼْ‌وسثت‌تٍ‌سأف‌تىىٕه‌ـيش‌مكٔت
ه‌اسوت‌ووٍ‌أوه‌ـيش‌‌‌‌أو‌‌ARDLتوفٔه‌مكٔوت‌ـئىوفؼ‌‌‌‌‌گٕوفؼ ‌مُوم‌‌‌تدفتٓ‌مًـؼ‌استفاؼٌ‌لفاـ‌مٓ

ووٍ،‌أوه‌‌‌‌َستىؽ،‌لاتل‌واـتفؼ‌است ‌ؼلٕل‌ؼٔ ف‌أوه‌‌I(9ٔا‌)‌I(2وٍ‌متغٕفَاْ‌مؽل‌)‌اق‌أه‌وظف‌غف 

َواْ‌ؼٔ وف‌ؼاـؼ ‌‌‌‌َاْ‌وًزه‌ٔا‌مطؽيؼ‌واـأٓ‌وسثتا ‌تٕطوتفْ‌ؼـ‌ممأسوٍ‌توا‌ـيش‌‌‌‌ـيش‌ؼـ‌ومًوٍ
ىان‌مطاسثٍ‌ـياتوظ‌پًٔوا‌ي‌‌‌زىٕه‌ؼـ‌أه‌ـيش‌ػلايٌ‌تف‌مطاسثّ‌ـياتظ‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا،‌ام‌َم

‌ٌ َوواْ‌‌وووٍ‌سووفػت‌تؼوؽٔل‌تووٍ‌تؼوواؼل‌تلىؽموؽت‌پووس‌اق‌ضووًن‌‌‌مووؽت‌يخووًؼ‌ؼاـؼ ‌ضومه‌آن‌‌وًتوا
لاتل‌مطاسوثٍ‌اسوت ‌افوكين‌توف‌أوه‌مطوىل‌ؼـيوكأوٓ‌توٍ‌ؼلٕول‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ECMمؽت،‌تا‌افكيؼن‌مؽل‌‌وًتاٌ

‌.(Pesaran and Shin, 1999)وىؽ‌‌تفيق‌ومARDL‌‌َٓمثستٍ‌وثًؼن‌خملات‌اغلال‌ؼـ‌ـئىفؼ‌

ٍ  تًسیعی َای بايقفٍ خًدباسگطتی آسمًن( ب  آقموًن‌‌ ـيش‌:(ARDL Bounds Test) َتا  کزاوت

ARDL Boundتػمٕه‌ ،‌تفاساسOLSواممٕؽ ال ًْ‌تػطٕص‌غغاْ ٔه‌(UECM)
 تطلٕل تفا0‌ْ

ٌ‌ تىا اوثاضت ٓ‌َم ARDL‌‌ٓ اسوت ‌اق‌موؽل‌‌‌ ضوؽ ْ‌ تػوطٕص‌ موؽل‌ ٔوه‌ توًان‌‌مو ‌(ECM)پًٔوا‌ غغوا

‌ECM‌ٓ ،‌ووٍ‌‌(Bannerjee et al., 1993)وموًؼ‌ استػفاج ٌ‌َواْ‌‌‌،‌پًٔوأ  تؼواؼل‌ توا‌ ـا موؽت‌‌وًتوا

 ,Shrestha     & Chowdhury)وىوؽ‌‌‌مٓ اؼغا  تلىؽمؽت اعلاػات ؼاؼن اق‌ؼست تؽين تلىؽمؽت

(‌0229ضوووٕه‌) ي پسوووفان (‌ي9220ـسوووفان‌) ي پسوووفان وووواـ تفاسووواس‌ (2005
‌ضًؼ‌3مٓ تٕان قٔف غًـت‌تٍ‌مؽل

 (0‌)  

ْ‌‌،‌مثوؽؤ‌ اق ػوفؼ‌‌ ،ياتستٍ‌فٕمتغ‌ٍ‌و ٍ‌ ػمل وف‌‌Lمسوتمل،‌‌ متغٕفَوا ضوامل‌‌‌ ي يلفو

ٍ‌ توا‌ قا‌توفين‌متغٕفَواْ‌‌ سوأف‌ ي ـيوؽ ؼامٓ،‌متغٕف متغٕفَاْ ماوىؽ ضؽٌ اق‌پٕص‌تؼٕٕه متغٕفَاْ  يلفو

ٍ‌مكتوًـ‌‌‌ARDL ‌واممٕؽ‌مؽل غغاْ ال ًْ‌تػطٕص مؽل‌تاضىؽٓ‌م  اتت ٓ‌ لٍٕيسو‌‌تو مؼاؼلوٍ‌‌ تاقؤًسو
‌آٔؽ‌3مٓ ؼست تٍ قٔف غًـت‌تٍ

________________________________________________________________ 

1- Auto-Regressive Distributed Laged  

2- Unrestricted Error Correction Model 
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 (3‌‌‌)  

ٍ‌ تفاضول‌ ػمل وف‌‌Dوٍ‌ ٓ‌ ـيووؽ‌ي‌‌tايل،‌‌ مفتثو ٓ‌‌تاضوىؽ‌ي‌‌‌مو ْ‌‌پًٔوأ  َوا

ٍ‌ ياػموال‌ توا‌‌.ؼَؽ‌مٓ وطان ـا مؽل مؽت‌وًتاٌ ٍ‌ ـا ـاتغو  غوًإَم‌ قٔوف‌ غوًـت‌‌تو

‌ؼاضت3

 (1)‌‌‌  

ٍ‌ يخوًؼ‌ سٍ‌گا ‌ضفيـْ‌است ‌گا ‌وػسوت‌تؼٕوٕه‌‌‌ARDLآقمًن‌ ـئىفؼ اخفاْ تفاْ  ـاتغو

ٍ‌ متغٕفَاْ تٕه ؼـ خمؼٓ‌تلىؽمؽت‌َم  ْؼاـٓ‌مؼىو‌ سوغًش‌ مفضلوٍ،‌تفاسواس‌‌ أوه‌ ؼـ ‌اسوت‌ مؼاؼلو

ٍ‌ مفتًط مًـؼ مطاسثاتٓ،‌تا‌‌F،‌آماـِ(٪92ي‌‌٪3،‌٪9مفسً ‌) ٓ‌ت ممواؼٔف‌ تو ٍ‌ Bounds طفاوو  ؼـ وو

تػمٕه‌قؼٌ‌ضوؽٌ،‌‌‌Fآماـِ‌ ضًؼ ‌اگف‌مٓ است،‌ممأسٍ ضؽٌ (‌آيـؼ0229ٌي‌َمىاـان) پسفان خؽيل
ٓ‌‌َوم‌ غفف،‌مثىٓ‌توف‌ػوؽ ‌‌ ‌ففضٍٕ گاٌ ،‌آنتف‌اق‌ممؽاـ‌تطفاوٓ‌تاضؽ‌تٕص ٓ‌ ـؼ اوثاضوت   ضوًؼ ‌اگوف‌‌‌مو

ٌ‌تطفاوٓ‌تاضؽ،‌آن ممؽاـ پإٔىٓ وفاوّ اق تف‌وم تػمٕه‌قؼٌ‌ضؽF‌ٌآماـِ‌ ٍ‌ گوا غوفف،‌مثىوٓ‌توف‌‌‌‌ ‌ففضوٕ
ٍ‌ مطاسوثاتٓ‌توٕه‌‌‌Fآمواـِ‌‌ ضًؼ ‌َف‌زىؽ‌اگوف‌ ـؼ تًاوؽ‌اوثاضت ٓ،‌ومٓ‌يخًؼ‌َم ػؽ  تواتٔٓ‌ي‌‌ وفاوو

‌ـ وػًاَؽ لغؼٓ گٕفؼ،‌تػمٕم لفاـ پإٔىٓ ّ‌ أىدوا‌ توًؼ ‌ؼ ٓ‌‌‌ مفتثو ،‌I(d)اوثاضوت ٓ‌متغٕفَواْ‌تًضوٕط
I‌‌‌ّ (2) غٕفَامت يضؼٕت،‌اگف أه تاضؽ ‌ؼـ ضىاغتٍ‌ضؽٌ اْ‌تأؽ‌وتٕدٍ َف تفاْ ‌تاضىؽ،‌تف‌اسواس‌وفاوو

‌ (Shrestha & Chowdhury, 2005 & Tong, 2003) اوثاضتٍ‌غًاَىؽ‌تًؼ‌ي‌تفػىس‌پإٔىٓ‌َم
ْ‌‌وطص‌.َاست‌آن مماؼٔف تؼٕٕه ي تلىؽمؽت ـياتظ َاْ‌وطص ؼي ،‌تػمٕه گا  تلىؽموؽت،‌‌ َوا

ٍ‌ ٔوه‌ توا‌ )مستمل(‌ؼـ‌سغص تًضٕطٓ ضؽِ‌متغٕفَاْ قؼٌ تػمٕه ضفأة اق  متغٕوف‌ توف‌ تمسوٕم‌ يلفو

مموؽاـ‌‌  (Bardsen, 1989)ضوًوؽ‌‌‌مٓ مىفٓ،‌مطاسثٍ ٔه‌ػلامت ؼـ يلفٍ،‌ضفب ٔه تا ؼـ ياتستٍ

 ,.Choong et al)آٔؽ‌‌مٓ ؼست تٍ ضؽٌ قؼٌ تػمٕه مؼاؼلّ اق مستمٕما  مداقْ متغٕف تفاْ تلىؽمؽت

ٍ‌ ًؼيخو‌ ايل،‌ـاتغّ‌تلىؽمؽت گا  ؼـ وٍ ضًؼ‌مٓ اخفا ؼـغًـتٓ تىُا ؼي  گا  ‌(2005 تاضوؽ‌‌ ؼاضوت
(Marashdeh, 2005.)‌

ٌ‌َاْ‌‌سً ،‌وطص گا  ؼـ سفاودا  ٍ‌ تفاضول‌ ضوفأة‌ اق موؽت‌‌وًتوا ْ‌ ايل مفتثو موؽل‌‌ متغٕفَوا

ARDLؼـ متغٕفَا ايل مفتثٍ تفاضل ضفأة‌آٔىؽ ‌مٓ تٍ‌ؼست‌ ‌UECMضوؽٌ،‌وطوان‌‌ قؼٌ تػمٕه‌ 

ْ‌ ٔةضوف‌ ٔوه‌ اق تٕص وٍ‌قماوٓ  (Tong, 2003)َستىؽ‌ مؽت‌َاْ‌وًتاٌ‌وطص ‌‌ؼَىؽِ  متغٕوف‌ توفا
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ٓ‌ خموغ‌ َم تا َا‌تاضؽ،‌آن ؼاضتٍ مطػع‌يخًؼ ٓ‌ ي ضوًوؽ‌‌مو  آقموًن‌ توا‌ َوا‌‌آن مطوتفن‌ ؼاـْ‌مؼىو

‌ضًؼ ‌آقمًن‌مٓ،‌‌Wald ضفأة

‌
 متغیزَا ي مدل معزفی -4-2

ِ‌‌‌خُت‌تفـسٓ‌ـاتغٍ ،‌موؽل‌‌9332-‌9321تٕه‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌ي‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌أفان‌عوٓ‌ؼيـ
(( ‌ؼـ‌أوه‌موؽل‌‌‌0(،‌موًـؼ‌اسوتفاؼٌ‌لوفاـ‌گففتوٍ‌اسوت‌)مؼاؼلوٍ‌)‌‌‌‌‌‌3وٕم‌)ـْ‌ي‌‌ّقٔف‌تا‌الُا ‌اق‌مغالؼ

ٍ‌ل اـٔتم‌وسثت‌اػتثاـ‌ؼاغلٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌تؼؽٔل‌ضؽٌ‌)اػتثواـ‌ؼاغلوٓ‌ضمٕموٓ(‌‌‌‌ ‌ػىوًان‌‌تو

متغٕف‌ياتستٍ‌ؼـ‌وظف‌گففتٍ‌ضوؽٌ‌اسوت ‌َمسىوٕه‌توٍ‌مىظوًـ‌وطوان‌ؼاؼن‌مٕوكان‌وواتفاتفْ‌اق‌ضواغع‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
ضؽٌ‌است ‌متغٕفَاْ‌تًضٕطٓ‌مؽل‌ػلايٌ‌تف‌ضاغع‌خٕىٓ‌ضامل‌ل اـٔتم‌مطًُـ‌خٕىٓ‌تُفٌ‌گففتٍ‌

تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ،‌ل اـٔتم‌ضدم‌ومؽٔى ٓ،‌ل اـٔتم‌تطىٕل‌سفمأٍ‌واغوالع‌ضمٕموٓ،‌ل واـٔتم‌‌‌‌
‌تاضؽ ‌‌وسثت‌تؽَٓ‌ػمًمٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ،‌ل اـٔتم‌وفظ‌اـق‌ضمٕمٓ‌ي‌ضىا ‌تًلٕؽ‌مٓ

ّ‌‌‌‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌تفاْ‌تفـسٓ‌اـت ‌ثاط‌تٕه‌متغٕفَا‌ؼـ‌التػاؼ‌أفان‌اق‌موؽل‌غًؼتاقگطوتٓ‌توا‌يلفو

‌است3قٔف‌‌غًـت‌تٍَا‌استفاؼٌ‌ضؽٌ‌است‌وٍ‌فف ‌ػمًمٓ‌آن‌‌گستفؼٌ‌ي‌آقمًن‌وفاوٍ
 (3‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

‌تاضؽ ‌وٕك‌خكء‌اغلال‌مٓمتغٕف‌مستمل‌است ‌Xمتغٕف‌ياتستٍ‌ي‌‌Yوٍ‌ؼـ‌آن‌

‌ٌ  ,‌‌ARDL(1, 0, 0, 0, 1تٍ‌مىظًـ‌تفـسٓ‌اـتثاط‌تٕه‌متغٕفَاْ‌مًـؼ‌مغالؼٍ‌اق‌فف ‌تػفٔص‌ضوؽ

‌(‌ومأص‌ؼاؼٌ‌ضؽٌ‌است23مؼاؼلٍ‌)‌غًـت‌تٍضًؼ‌وٍ‌گففتٍ‌مٓ‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌تُفٌ‌‌(0 ,0 ,1

 (2‌‌‌‌‌‌)  

‌وٍ‌ؼـ‌آن‌3

تم‌وًساوات‌وسثت‌اػتثاـ‌ؼاغلٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌وٍ‌آماـ‌مفتًط‌ل اـ‌3ٔ
تاضوىؽ ‌وًسواوات‌أوه‌وسوثت‌تفاسواس‌فٕلتوف‌‌‌‌‌‌‌تٍ‌َفوؽا ‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌ي‌تفضسة‌مٕلٕاـؼ‌ـٔال‌مٓ

  ‌ػىًان‌ضاغع‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌وظف‌گففتٍ‌ضؽٌ‌است‌پفسىات‌استػفاج‌ي‌تٍ-َاؼـٔه

ٓ‌‌‌‌‌‌مٓ‌ىٓضاغع‌خٕ‌ِؼَىؽ‌‌3وطان گٕوفؼ،‌ووٍ‌‌‌‌تاضؽ‌وٍ‌تٕه‌ؼي‌مموؽاـ‌غوفف‌ي‌ٔوه‌لوفاـ‌مو
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ؼَىوؽِ‌وواتفاتفْ‌ومتوف‌ي‌ممواؼٔف‌وكؼٔوه‌توٍ‌‌‌‌‌‌‌‌تف‌تاضؽ‌وطانَفزٍ‌ممؽاـ‌أه‌ضاغع‌تٍ‌غفف‌وكؼٔه
‌ضؽٌ‌است ‌‌ْ‌آن‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌أفان‌گففتٍَا‌ؼاؼٌتاضؽ؛‌وٍ‌‌ياضؽ‌تٕاو ف‌واتفاتفْ‌تٕطتف‌مٓ

وًساوات‌وسثت‌تؽَٓ‌ػمًمٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌وٍ‌آمواـ‌‌‌3تٕاو ف‌ل اـٔتم‌ ‌
تاضىؽ ‌وًساوات‌أوه‌وسوثت‌تفاسواس‌‌‌‌مفتًط‌تٍ‌َفوؽا ‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌ي‌تفضسة‌مٕلٕاـؼ‌ـٔال‌مٓ

‌پفسىات‌استػفاج‌ضؽٌ‌است -فٕلتف‌َاؼـٔه

‌9322پأٍ‌ل اـٔتم‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌يالؼٓ‌تفاساس‌ضاغع‌لٕمت‌سال‌‌ِوىىؽ‌‌3تٕان
‌تفضسة‌مٕلٕاـؼ‌ـٔال‌ي

‌3وطاو ف‌وًساوات‌ل اـٔتم‌وسثت‌تطىٕل‌سفمأٍ‌واغالع‌تٍ‌تًلٕوؽ‌واغوالع‌ؼاغلوٓ‌ووٍ‌‌‌‌‌
‌‌‌‌ٓ تاضوىؽ ‌وًسواوات‌أوه‌وسوثت‌‌‌‌‌آماـ‌مفتًط‌تٍ‌َفوؽا ‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌ي‌تفضسوة‌مٕلٕواـؼ‌ـٔوال‌مو

‌پفسىات‌استػفاج‌ضؽٌ‌است -تفاساس‌فٕلتف‌َاؼـٔه

اْ‌تووا‌اسووتفاؼٌ‌اق‌ـيش‌فٕلتووف‌‌وىىووؽِ‌ل وواـٔتم‌وووفظ‌اـق‌ضمٕمووٓ‌اسووت ‌زىووٕه‌ؼاؼ‌3‌ٌتٕووان
َاْ‌وفظ‌اـق‌اسمٓ‌وٍ‌اق‌تاوه‌مفوكْ‌گفؼآيـْ‌ضوؽٌ،‌تؽسوت‌‌‌‌پفسىات‌تف‌ـيْ‌ؼاؼٌ-ًَؼـٔه

‌آمؽٌ‌است ‌
پفسوىات‌تؽسوت‌‌‌-‌3تٕاو ف‌ضىا ‌تًلٕؽ‌تًؼٌ‌ي‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌ـيش‌فٕلتف‌ًَؼـٔوه‌

َاْ‌مفتًط‌تٍ‌ضىا ‌تًلٕؽ‌توف‌اسواس‌تؼفٔوف‌ؼـوثوًش‌ي‌فٕطوف‌اق‌تفاضول‌تًلٕوؽ‌‌‌‌‌‌‌‌‌است ‌ؼاؼٌ‌آمؽٌ
ؼَىوؽِ‌ـووًؼ‌ي‌ضوىا ‌مىفوٓ‌‌‌‌‌‌يالؼٓ‌اق‌تًلٕؽ‌تالمًٌ‌توٍ‌ؼسوت‌آموؽٌ‌اسوت ‌)ضوىا ‌مثثوت‌وطوان‌‌‌‌‌‌‌

‌ؼَىؽِ‌تًـ ‌است( ‌‌وطان

ٓ‌‌‌ي‌ ػوات‌آن‌اق‌‌تاضوؽ‌ووٍ‌اعلا‌‌‌‌3مؼف ‌ل اـٔتم‌ضدم‌ومؽٔى ٓ‌ي‌تفضسة‌مٕلٕواـؼ‌ـٔوال‌مو
‌تاوه‌مفوكْ‌گفؼآيـْ‌ضؽٌ‌است 

‌

 َای پژيَص یافتٍ-5

 آمار تًصیفی متغیزَا -5-1

‌‌ْ ْ‌‌ؼاؼٌ تُتوف‌ تًغوٕف‌ لثل‌اق‌َف‌زٕك‌تق ‌اسوت‌توفا ٍ‌ اسوتفاؼٌ،‌ موًـؼ‌ َوا ٓ‌ تو مٕواو ٕه،‌‌ تفـسو
‌ پفؼاغتٍ‌ضًؼ  ضؽالل‌متغٕفَاْ‌مؽل ي مماؼٔف‌ضؽاوثف ي مؼٕاـ اوطفا 

 

‌
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 آمار تًصیفی متغیزَا -1جديل 

 میاوه میاوگیه متغیر
بیشتریه 

 مقدار

کمتریه 

 مقدار

اوحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

تعداد 

 مشاهدات

LCREDGDP 9025/41 7883/41 1591/49 2593/41 7977/2 2048/4 4454/7 12 

GINI 7524/2 7551/2 1912/2 2783/2 2925/2 4509/9- 3449/72 12 

LDEBGDP 1999/4- 1342/4- 9385/2- 0509/0- 9597/2 2221/2- 1413/4 12 

LGDP 9104/8 1802/8 8192/8 4558/8 4309/2 2401/2 2025/0 12 

LINV 8955/71 8831/71 1989/79 9353/77 9293/2 9138/2- 0521/0 12 

OUTGAP 2495/2 2230/2- 7248/2 2513/2- 2810/2 8054/4 2094/3 12 

LM 5553/44 8593/44 7175/49 4313/8 9748/0 4737/2 3433/4 12 

 منبع: محاسبات تحقیق

‌
ؼَوؽ ‌‌اْ‌اق‌آماـ‌تًغٕفٓ‌متغٕفَاْ‌مًـؼ‌استفاؼٌ‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌ـا‌اـائٍ‌مٓ(‌غلاغ9ٍخؽيل‌)

زًل ٓ‌تفاتف‌تا‌گطتايـ‌سً ‌وفمال‌ضؽٌ‌است ‌زًل ٓ‌ؼـ‌ضمٕمت‌مؼٕاـْ‌اق‌يخًؼ‌ٔوا‌ػوؽ ‌تمواـن‌‌‌‌
ف‌ي‌توفاْ‌ٔوه‌تًقٔوغ‌وامتمواـن‌توا‌وطوٕؽگٓ‌توٍ‌‌‌‌‌‌‌‌تاضؽ ‌تفاْ‌ٔه‌تًقٔغ‌واملا ‌متماـن‌غفتًقٔغ‌مٓ

توف‌‌سمت‌مماؼٔف‌تاتتف‌زًل ٓ‌مثثت‌ي‌تفاْ‌تًقٔغ‌وامتماـن‌تا‌وطٕؽگٓ‌تٍ‌سومت‌ممواؼٔف‌وًزوه‌‌‌
َاْ‌مًـؼ‌مغالؼٍ‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌تٍ‌غٕف‌اق‌ضفٔة‌خٕىوٓ،‌توؽَٓ‌توٍ‌‌‌‌ممؽاـ‌زًل ٓ‌مىفٓ‌است ‌ؼاؼٌ

GDPٍٔگؿاـْ،‌َم ٓ‌زًلٍ‌تٍ‌ـاست‌َستىؽ ‌‌،‌ي‌سفما‌
طٕؽگٓ‌تفاتف‌تا‌گطتايـ‌زُاـ ‌وفمال‌ضؽٌ‌است؛‌تٍ‌ػثاـت‌ؼٔ ف‌مؼٕواـْ‌اق‌تٕوكْ‌مىطىوٓ‌ؼـ‌‌‌‌و

ي‌‌92/3تٍ‌تفتٕة‌ؼاـاْ‌وطوٕؽگGDP‌‌‌ٓومغٍ‌ماوكٔمم‌است ‌تفاْ‌مثال‌ضفٔة‌خٕىٓ،‌اػتثاـات‌تٍ‌

3‌‌َٓستىؽ‌وٍ‌اق‌وطٕؽگٓ‌تًقٔغ‌وفمال‌)ممؽاـ‌وطٕؽگٓ‌تًقٔوغ‌وفموال‌تفاتوف‌‌‌‌‌09/9 تاضوؽ(‌ومتوف‌‌‌مو
أف‌متغٕفَا‌ؼاـاْ‌وطٕؽگٓ‌تٕطتف‌اق‌وطٕؽگٓ‌تًقٔغ‌وفمال‌َستىؽ ‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌أىىٍ‌ضدوم‌‌است‌ي‌س

12‌‌ٌَا‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌تفاْ‌َف‌متغٕف‌ومًوٍ َوا‌اق‌تًقٔوغ‌‌‌ؼاؼٌ‌است،‌لؿا‌عثك‌لضٍٕ‌ضؽ‌مفووكْ،‌ؼاؼ

‌وفمال‌تفغًـؼاـ‌َستىؽ 
‌

 بزرسی ماوایی متغیزَا -5-2

تاضؽ ‌تا‌تًخٍ‌توٍ‌واماووأٓ‌اوثوف‌‌‌‌‌اوأٓ‌متغٕفَا‌مَٓاْ‌سفْ‌قماوٓ‌گا ‌وػست‌تفـسٓ‌م‌ؼـ‌ـيش

َاْ‌قمواوٓ‌ؼـ‌التػواؼ‌وولان،‌تىواـگٕفْ‌التػاؼسوىدٓ‌متوؽايل‌توفاْ‌تطلٕول‌وموٓ‌ـياتوظ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌سفْ
ْ‌‌التػاؼْ‌تفؼٔؽآمٕك‌خلًٌ‌مٓ َواْ‌قماوٓ)ؼاضوته‌ـٔطوٍ‌ياضوؽ(‌ممىوه‌‌‌‌‌‌‌وىؽ ‌ؼـ‌يالغ‌واماوأٓ‌سوف

اوثاضت ٓ،‌اتتؽا‌غوًاظ‌ماووأٓ‌ولٕوّ‌‌‌‌‌َاْ‌َم‌است‌مىدف‌تٍ‌ـگفسًٕن‌واؾب‌ضًؼ ‌لؿا‌لثل‌اق‌تطلٕل
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‌ضًؼ ‌(‌آقمًن‌مADFٓؼٔىٓ‌فًلف‌تؼمٕم‌ٔافتٍ‌)‌‌متغٕفَاْ‌مؽل‌تٍ‌يسٕلّ‌ـيش
‌

 یافتٍ )باعزض اس مبدأ ي ريود(فًلز تعمیم-آسمًن ریطٍ ياحد دیکی -2جديل 

 وتیجه
سطح 

 احتمال

آماره آزمون  سطوح بحراوی
ADF 

 متغیر
 ٪5سطح   ٪ 01سطح 

 LCREDGDP 4893/7 -5924/4 -9447/4 5551/2 مانانا

I(1) 2499/2 9440/4- 5921/4- 1055/0- D(LCREDGDP) 

 GINI 0399/0 -5921/0 -9450/0 5555/2 نامانا

I(1) 2200/2 0050/7- 9839/7- 0189/1- D(GINI) 

 LDEBGDP -8893/4 -5947/4 -9423/4 2939/2 نامانا

I(1) 2258/2 9423/4- 5947/4- 9239/0- D(LDEBGDP) 

 LGDP -9749/2 -5171/0 -9427/0 8379/2 نامانا

I(1) 2222/2 9449/0- 5198/0- 9381/9- D(LGDP) 

 LINV -9988/2 -5944/0 -9417/0 8913/2 نامانا

I(1) 2243/2 9417/0- 5944/0- 7430/1- D(LINV) 

 LREX -9299/4 -5181/0 -9405/0 9454/2 نامانا

I(1) 2222/2 9405/0- 5181/0- 0245/9- D(LREX) 

 OUTGAP 9193/4 -5978/4 -9259/4 5309/2 نامانا

I(1) 2222/2 9440/4- 5921/4- 0992/9- D(OUTGAP) 

 LM 9191/7 -5921/4 -9440/4 5558/2 نامانا

I(1) 2205/2 9449/0- 5198/0- 9079/7- D(LM) 

 های تحقیق افتهی منبع:

‌

ٓ‌(‌مطو‌0َماوغًـ‌وٍ‌ؼـ‌خؽيل‌) ضوًؼ،‌ولٕوٍ‌متغٕفَواْ‌موؽل‌ؼـ‌سوغص‌واماووا‌َسوتىؽ‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌اَؽٌ‌مو
َوا‌ؼـ‌سوغص‌اق‌لوؽـمغلك‌ممواؼٔف‌‌‌‌‌ٔافتوٍ‌مطاسوثٍ‌ضوؽٌ‌توفاْ‌آن‌‌‌‌فًلف‌تؼموٕم‌-لؽـمغلك‌آماـٌ‌ؼٔىٓ

‌‌‌‌‌‌‌‌ٓ ؛‌توًان‌ـؼ‌ووفؼ‌‌تطفاوٓ‌وًزىتف‌تًؼٌ‌ي‌تىاتفأه‌ففضوٍٕ‌غوفف‌مثىوٓ‌توف‌يخوًؼ‌ـٔطوٍ‌ياضوؽ‌ـا‌ومو
َوا‌اق‌‌ٔافتٍ‌توفاْ‌آن‌فًلف‌تؼمٕم-تغٕفَا،‌لؽـمغلك‌آماـٌ‌ؼٔىٓگٕفْ‌اق‌أه‌متىاتفأه‌تا‌ٔىثاـ‌تفاضل

ـساوؽ ‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌أىىٍ‌ولٕوٍ‌‌َا‌ـا‌تٍ‌ا ثات‌مٓلؽـمغلك‌مماؼٔف‌تطفاوٓ‌تكـگتف‌ضؽٌ‌ي‌أستا‌تًؼن‌آن

اوثاضت ٓ‌مٕان‌متغٕفَا‌موًـؼ‌‌َستىؽ،‌تأستٓ‌تا‌استفاؼٌ‌اق‌ـيش‌مىاسة،‌يخًؼ‌ـاتغٍ‌َم‌‌I(1)متغٕفَا
‌ـ‌گٕفؼ ‌تفـسٓ‌لفا

‌
 اوباضتگیتعییه ي ضىاسایی بزدار َم -5-3

ؼلٕل‌ تٍ أه ي ؼاـؼ يخًؼ خُت‌َم ضفوت تٍ گفأص التػاؼْ قماوٓ‌سفْ متغٕفَاْ اغلة ؼـ
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ْ‌ عًـولٓ‌تٍ ضًؼ ‌مٓ مطاَؽٌ آوُا غالة ؼـ وٍ است مطتفوٓ ـيوؽ يخًؼ ْ‌ متغٕفَوا ووٍ‌‌ التػواؼ
ٓ‌ واماووا‌ تاضؽ،‌متغٕفَاْ قمان اق اتؼٓت ياـٔاوس( ي مٕاو ٕه َا‌)مثل‌آن آماـْ غػًغٕات ‌.وامىوؽ‌‌مو

ٓ‌ واؾب ـگفسًٕن ـا واماوا متغٕفَاْ اق استفاؼٌ تا ـگفسًٕن مؽل هٕتػم ٍ‌‌ وامىوؽ،‌قٔوفا‌‌‌مو  اسوتىاؼ‌تو

ْ‌ ـاٌ ٔوه‌ ضوؽ ‌ غًاَوؽ‌ مىدف اْ‌وىىؽٌ‌گمفاٌ وتأح تٍ مؽلٓ زىٕه وتأح ـگفسوًٕن‌‌ اق اختىواب‌ توفا
ٓ‌ اسوت ‌ موؽل‌ ؼـ تغٕفَوا‌م تفاضول‌ اق استفاؼٌ ي گٕفْ‌واؾب،‌تفاضل ٓ‌ زىوٕه‌ يلو ٍ‌‌َوٕر‌ موؽل  گًوو

ٓ‌‌ زىوٕه‌ وىؽ ‌تطوت‌‌ومٓ اـائٍ متغٕفَا تلىؽمؽت ـاتغّ غػًظ اعلاػاتٓ‌ؼـ ٍ‌ توًان‌‌ضوفأغٓ،‌مو  تو

 اساس تف تًؼن واؾب اق ؼيـ تٍ ـا مًـؼ‌وظف مؽل ي ضؽ )َمدمؼٓ(‌متًسل َم‌اوثاضت ٓ َاْ‌ـيش

‌.وفؼ متغٕفَا‌تفآيـؼ سغص
‌ـ ّ‌ؼـ‌أه‌پژيَص‌خُت‌تفـسوٓ‌ اوثاضوت ٓ‌‌‌تلىؽموؽت‌مٕوان‌متغٕفَواْ‌موؽل‌اق‌آقموًن‌َوم‌‌‌‌‌‌‌اتغو

ؼَوؽ،‌‌وتأح‌وطان‌مٓومأص‌ؼاؼٌ‌ضؽٌ‌است ‌(‌3)‌خؽيلًَٔاوسه‌استفاؼٌ‌ضؽٌ‌است‌وٍ‌وتأح‌آن‌ؼـ‌

اوثاضوتٍ‌ؼـ‌سوغص‌مؼىواؼاـْ‌‌‌‌‌تفؼاـ‌َوم‌‌0تًان‌وتٕدٍ‌گففت‌وٍ‌ضؽالل‌‌تف‌اساس‌آماـِ‌آقمًن‌ا ف،‌مٓ
‌يخًؼ‌ؼاـؼ ‌3٪

‌

 اوباضتگی یًَاوسه َمآسمًن  -3جديل 

 فرضیه صفر مقابل  فرضیه آمارۀ آزمون اثر ٪5مقدار بحراوی  احتمال

2222/2 9053/495 9377/943 
  

2222/2 9491/409 7739/779 
  

2222/2 3973/59 7499/001 
  

2222/2 8485/95 1553/474 
  

2222/2 8994/13 5893/35 
  

2242/2 3534/05 3303/10 
  

2497/2 1513/49 3550/48 
  

2558/2 8149/7 3250/0 
  

 های تحقیق منبع: یافته
‌

 ARDLبزآيرد مدل بٍ ريش  -5-4

فف ‌مطاسثاتٓ‌ـيش‌غًؼـگفسًٕوٓ‌توًقٔؼARDL‌‌ٓ (2,2,9,9,2,2,2,9تٍ‌مىظًـ‌تػمٕه‌مؽل‌)
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‌قٔف‌وًضتٍ‌ضؽٌ‌است ‌غًـت‌تٍضًؼ‌وٍ‌‌تايلفٍ‌ؼـ‌وظف‌گففتٍ‌مٓ
‌(0‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  

مووؽت‌مٕووان‌‌وًتوواٌ‌‌ـاتغووٍ‌ِؼَىووؽ‌وطووان‌فووًق‌خووكء‌‌ؼـ‌ـاتغووّ

ٓ‌‌ـاتغّ‌متغٕفَاْ‌مؽل‌است‌ي‌خكء‌  ؼَوؽ ‌‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا‌ـا‌وطان‌مو

‌وٕك‌تٕاو ف‌خكء‌اغلال‌است 

ٓ‌‌‌‌موؽت‌توٕه‌‌‌وًتاٌ‌‌تفاْ‌تػمٕه‌مؽل‌فًق‌اتتؽا‌يخًؼ‌ـاتغٍ سوپس‌توٍ‌‌‌،‌ضوًؼ‌‌متغٕفَوا‌تفـسوٓ‌مو
‌ضًؼ ‌تلىؽمؽت‌پفؼاغتٍ‌مٓ‌ِآقمًن‌يخًؼ‌ٔا‌ػؽ ‌يخًؼ‌ـاتظ

خُت‌ضىاسأٓ‌ـياتظ‌وًتاٌ‌مؽت‌ي‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا،‌ففضّٕ‌غوفف‌مثىوٓ‌توف‌ػوؽ ‌يخوًؼ‌‌‌‌‌‌
وًتاٌ‌مؽت‌ٔا‌تلىؽمؽت‌موًـؼ‌آقموًن‌‌‌‌يخًؼ‌ـاتغٍ‌‌ؼـ‌مماتل‌ففضٍٕ،‌وًتاٌ‌مؽت‌ٔا‌تلىؽمؽت‌ـاتغّ

ٓ‌‌‌ِتاضؽ‌ففضٓ‌٪3تف‌اق‌‌وًزه‌P-Valueضًؼ ‌زىاوسٍ‌‌يالغ‌مٓ ‌ِضوًؼ‌ي‌يخوًؼ‌ـاتوظ‌‌‌‌غوفف‌ـؼ‌مو
‌ضًؼ ‌مؽت‌ٔا‌تلىؽمت‌مٕان‌متغٕفَا‌تإٕٔؽ‌مٓ‌وًتاٌ

‌اوؽ ‌ضؽٌ‌وطان‌ؼاؼ3‌‌ٌي‌‌1مؽت‌ي‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا،‌تٍ‌تفتٕة‌ؼـ‌خؽايل‌‌وتأح‌ـاتغٍ‌وًتاٌ
‌

 ADRLمدت در مدل   رابطۀ کًتاٌ -4جديل 

 احتمال tآمارۀ  یبضر متغیر

D(GINI) 1535/2 3711/4 2513/2 

D(LDEBGDP) 4082/2 0291/4 0789/2 

D(LGDP) 0554/4 1542/7 2243/2 

D(LINV) 2979/2 9441/2 9190/2 

D(LREX) 0215/2- 0523/0- 2727/2 

D(OUTGAP) 3925/2 3907/0 2429/2 

D(LM) 2000/2- 8091/4- 2820/2 

CointEq(-1) 7937/2- 4829/7- 2278/2 

 های تحقیق منبع: یافته

‌

مؽت‌تٕه‌متغٕفَاْ‌مستمل‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ،‌وفظ‌‌(،‌يخًؼ‌ـاتغّ‌وًتا1ٌتا‌تًخٍ‌تٍ‌خؽيل‌)
ضًؼ ‌تٍ‌ػثواـتٓ‌ؼـ‌‌‌تإٔٔؽ‌مGDP‌ٓاـق‌ضمٕمٓ‌ي‌ضىا ‌تًلٕؽ‌تا‌متغٕف‌ياتستّ‌وسثت‌اػتثاـ‌ؼاغلٓ‌تٍ‌

ضوىا ‌تًلٕوؽ‌اق‌مموؽاـ‌توالمًٌ‌غوًؼ،‌مٕوكان‌اػتثواـ‌‌‌‌‌‌‌‌‌مؽت،‌تا‌افكأص‌تًلٕؽ‌واغالع‌ؼاغلٓ‌يوًتاٌ

‌تٍ‌تًلٕؽ‌افكأص‌ٔافتٍ،‌ي‌مىدف‌تٍ‌تفيق‌تطفان‌تاوىٓ‌غًاَؽ‌ضؽ ‌ؼاغلٓ
‌‌‌‌‌ٌ موؽت‌توا‌‌‌اق‌سًْ‌ؼٔ ف‌تٍ‌ؼلٕل‌مؼىاؼاـ‌وثًؼن‌متغٕف‌ضفٔة‌خٕىوٓ،‌اـتثواط‌أوه‌متغٕوف‌ؼـ‌وًتوا
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وطان‌ؼاؼ1‌‌ٌآغف‌خؽيل‌‌وٍ‌ؼـ‌سغف‌(ECM)تفلفاـ‌وٕست ‌ضفٔة‌تؼؽٔل‌‌GDPوسثت‌اػتثاـات‌تٍ‌
ؼَؽ‌ووٍ‌ؼـ‌غوًـت‌ياـؼ‌ضوؽن‌‌‌‌‌(‌تفآيـؼ‌ضؽٌ‌است‌ي‌وطان‌م32/2ٓضؽٌ‌است،‌مىفٓ‌ي‌ؼـ‌ضؽيؼ‌)

تؼؽ‌‌ؼيـِؼـغؽ‌اق‌ػؽ ‌تؼاؼل‌تاتغ‌مًـؼ‌وظف‌اق‌مسٕف‌تلىؽمؽتص،‌ؼـ‌‌32ضًن‌ي‌اوطفا ‌اق‌تؼاؼل،‌
‌ضًؼ ‌‌‌ْ‌ال ً‌تػطٕص‌مٓفَإمتغتًسظ‌

‌ؼَؽ ‌ٕفَاْ‌مستمل‌تا‌متغٕف‌ياتستٍ‌ـا‌اـائٍ‌مٓوٕك‌ـاتغّ‌تلىؽمؽت‌تٕه‌متغ‌3خؽيل‌

‌
 ADRLمدت در مدل   رابطۀ بلىد -5جديل 

 احتمال tآمارۀ  ضریب متغیر

GINI 7579/4 9757/0 2498/2 

LDEBGDP 7980/2 7754/0 2004/2 

LGDP 9792/7 3128/0 2425/2 

LINV 0159/2 3330/1 2222/2 

LREX 2253/2- 4485/1- 2222/2 

OUTGAP 4059/0 7813/0 2013/2 

LM 2904/2- 9337/9- 2222/2 

C 9231/3- 9571/2- 1510/2 

 های تحقیق منبع: یافته

‌

ضاوٓ‌اق‌آن‌است‌وٍ‌ؼـ‌تلىؽمؽت،‌مٕان‌تموامٓ‌متغٕفَواْ‌مسوتمل‌‌‌‌‌3وتأح‌اـائٍ‌ضؽٌ‌ؼـ‌خؽيل‌
ٓ‌وٕك‌وطوان‌اق‌‌مؽل‌تا‌متغٕف‌ياتستٍ‌ـاتغٍ‌يخًؼ‌ؼاـؼ ‌وتأح‌ـاتغٍ‌ضفٔة‌خٕىٓ‌ي‌ضاغع‌تطفان‌تاوى

‌‌‌‌‌‌ْ َواْ‌ؼـآموؽْ‌ي‌تماضواْ‌موفؼ ‌توفاْ‌‌‌‌‌‌ـاتغٍ‌مثثت‌ي‌مؼىاؼاـ‌اسوت‌ووٍ‌توٍ‌ؼلٕول‌افوكأص‌وواتفاتف

تًان‌ؼاضت،‌لوؿا‌أوه‌‌‌َا‌ـا‌مٓتسُٕلات،‌ضدم‌اػتثاـات‌اػغأٓ‌افكأص‌ٔافتٍ‌ي‌اوتظاـ‌افكأص‌تؽَٓ
‌مًضًع‌تٍ‌تطؽٔؽ‌تطفان‌تاوىٓ‌ؼـ‌وطًـ‌مىتُٓ‌غًاَؽ‌ضؽ 

َاْ‌ػمًمٓ،‌َماوغًـ‌وٍ‌ؼـ‌تات‌وٕك‌اضاـٌ‌ضؽ،‌مٕكان‌ؼـغًاست‌أص‌تؽَٓاق‌سًْ‌ؼٔ ف‌تا‌افك
‌‌‌ٓ ومأوؽ ‌توا‌افوكأص‌تًلٕوؽ‌‌‌‌‌تسُٕلات‌تاوىٓ‌افكأص‌ٔافتٍ‌ي‌لؿا‌ضاغع‌تطفان‌تواوىٓ‌ـا‌تطفٔوه‌مو

تًاوؽ‌مىدوف‌توٍ‌أدواؼ‌‌‌‌واغالع‌ؼاغلٓ،‌ضدم‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌وٕك‌افكأص‌ٔافتٍ‌ي‌أه‌تٍ‌وًتٍ‌غًؼ‌مٓ

‌ًؼ تطفان‌تاوىٓ‌ض
گؿاـْ‌ي‌تطؽٔؽ‌ضىا ‌تًلٕؽ‌وٕك‌ضدم‌اػتثاـات‌ؼاغلٓ‌تٍ‌تًلٕؽ‌افكأص‌ٔافتٍ‌تا‌افكأص‌سفمأٍ

ضًؼ ‌يلٓ‌افكأص‌وفظ‌اـق‌)تٍ‌ؼلٕل‌واَص‌اـقش‌پًل‌ملٓ(‌ي‌وموؽٔى ٓ‌‌ي‌تطفان‌تاوىٓ‌ـا‌واضٓ‌مٓ
 تٍ‌تاضؽ ـيؼ‌تفـيْ‌تطفان‌تاوىٓ‌وٕك‌ا ف‌مىفٓ‌ؼاضتاػ ‌واَص‌اػغاْ‌تسُٕلات‌ضؽٌ‌ي‌اوتظاـ‌مٓ
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‌ضًؼ‌3(‌تػمٕه‌قؼٌ‌م1ٓغًـت‌مؼاؼلّ‌)‌ال ًْ‌مًـؼ‌تفـسٓ،‌ت3‌ٍي‌‌1تف‌اساس‌خؽايل‌
D‌(LCREDGDP) = ‌320/0-‌ + 121/2  D(GINI)‌+ ‌901/2  D(LDEBGDP) + 022/9  

D(LGDP) + 221/2  D(LINV) 023/2‌-  D(LREX)‌+ 029/2 D(OUTGAP) - 200/2  

D(LM)+ 321/9 GINI + 331/2  LDEBGDP + 232/3 LGDP+ 032/2 LINV-

292/2 LREX+ 902/0 OUTGAP- 220/2 LM+U ‌(1‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)   

‌

 ARDL Boundآسمًن  -5-5

ضؽ‌تات‌ي‌پإٔه‌تاووؽق‌ووٍ‌تًسوظ‌ضوٕه‌ي‌‌‌‌‌‌اق‌آماـِخمؼٓ‌تٕه‌متغٕفَا‌‌خُت‌پٕؽا‌وفؼن‌ـاتغّ‌َم
ٍ‌‌‌وىٕم ‌تفاْ‌آق‌است‌استفاؼٌ‌مٓ‌پسفان‌اـائٍ‌ضؽٌ خمؼوٓ‌توٕه‌‌‌‌ْ‌َوم‌‌مًن‌يخًؼ‌ٔا‌ػوؽ ‌يخوًؼ‌ـاتغو

‌گٕفٔم ‌متغٕفَاْ‌مؽل‌ففيؼ‌قٔف‌ـا‌ؼـ‌وظف‌مٓ

‌

‌
تٍ‌ومأص‌گؿاضتٍ‌ضؽٌ‌اسوت ‌‌‌2ؼـ‌خؽيل‌‌ARDL Boundsَاْ‌ضاغل‌اق‌تػمٕه‌آقمًن‌‌ٔافتٍ

اق‌ضؽ‌تاتْ‌تاووؽ‌تاضوؽ،‌ففضوّٕ‌‌‌‌‌تف‌تكـي‌‌Fَفگاٌ‌ممؽاـ‌آماـARDL Bounds‌‌ِتف‌اساس‌آقمًن‌

‌خمؼٓ‌تلىؽمؽت‌تٕه‌متغٕفَا‌يخًؼ‌ؼاـؼ ‌َم‌ؽٌ‌ي‌ؼـ‌وتٕدٍ‌ـاتغّغفف‌ـؼ‌ض
2‌‌‌‌ٓوٍ‌ؼـ‌ؼـ‌خؽيل‌‌‌ARDL Boundsوتأح‌آقمًن‌ ؼَوؽ‌ووٍ‌مموؽاـ‌‌‌‌‌اـائٍ‌ضؽٌ‌اسوت‌وطوان‌مو

‌ـ تووف‌اق‌ضوؽ‌توواتْ‌اـقش‌تطفاووٓ‌اسووت‌ي‌تىواتفأه‌ـاتغووٍ‌‌‌‌‌ؼـ‌تمووا ‌سوغًش‌مؼىوواؼاـ‌توكـي‌‌‌‌Fِآموا
‌ؼاضت ‌‌‌خمؼٓ‌تلىؽمؽت‌مٕان‌متغٕفَا‌يخًؼ‌غًاَؽ‌َم

‌

 اوباضتگی در بلىدمدت آسمًن باود بزای يجًد یک رابطٍ َم -6جديل 

 Fآماره 
 مقادیر بحراوی کراودار

 وتیجه
 I0 Bound I1 Bound سطح اطمیىان

9301/9 

42٪ 50/4 85/0 
رد فزضیۀ 

 صفز

9٪ 43/0 04/7 
 ۀرد فزضی
 صفز

9/0٪ 17/0 94/7 
رد فزضیۀ 

 صفز

4٪ 37/0 5/7 
رد فزضیۀ 

 فزص

 های تحقیق یافته منبع:
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 َای ثبات ساختاری مدلآسمًن -5-6

ـا‌ووٍ‌موىؼىس‌‌‌‌CUSUM‌،CUSUMSQَواْ‌‌تفاْ‌اعمٕىان‌اق‌ ثات‌سواغتاـْ‌موؽل،‌آقموًن‌‌‌

‌وىىؽٌ‌ ثات‌ؼـ‌ضفأة‌تػمٕىٓ‌ؼـ‌عًل‌ؼيـٌ‌مًـؼ‌تفـسٓ‌َستىؽ،‌اودا ‌ضوؽٌ‌اسوت ‌أوه‌آقموًن‌‌‌‌
ؽ‌پاـامتفَواْ‌تػموٕه‌قؼٌ‌ضوؽٌ‌ؼـ‌ٔوه‌سوفْ‌‌‌‌‌‌وىو‌(‌اـائٍ‌گفؼٔؽ،‌تٕان‌م9220ٓ)‌9وٍ‌تًسظ‌َىسه

 ثات‌وٕك‌ممىه‌است‌تٍ‌ػوؽ ‌تطوػٕع‌‌‌قماوٓ‌ممىه‌است‌ؼـ‌عٓ‌قمان‌تغٕٕف‌وىىؽ‌ي‌پاـامتفَاْ‌تٓ
‌ٓ ـسوؽ ‌توفاْ‌أوه‌مىظوًـ‌اق‌‌‌‌‌غطٕص‌مىدف‌ضًوؽ ‌لؿا‌اودا ‌آقمًن‌ ثات‌پاـامتفْ‌ضفيـْ‌تٍ‌وظف‌مو

ماوؽ‌تدمؼووووٓ‌(‌ي‌مدووووؿيـ‌پسووووCUSUMآقمووووًن‌مدمووووًع‌پسووووماوؽ‌تدمؼووووٓ‌تاقگطووووتٓ)‌

ضؽٌ،‌استفاؼٌ‌غًاَوؽ‌ضوؽ ‌اگوف‌‌‌‌‌اـائٍ(‌9203)‌0(‌وٍ‌تًسظ‌تفاين‌ي‌ؼٔ فانCUSUMSQتاقگطتٓ)
%‌تاضىؽ،‌ففضٍٕ‌غفف‌مثىٓ‌تف‌يخًؼ‌ ثات‌ساغتاـْ‌ـا‌23ومًؼاـَاْ‌اـائٍ‌ضؽٌ‌ؼاغل‌فاغلٍ‌اعمٕىان‌

ٓ‌فاغولٍ‌اعمٕىوان‌ـا‌‌‌تًان‌ـؼ‌وفؼ‌ي‌اگف‌ومًؼاـَا‌اق‌فاغلٍ‌اعمٕىان‌تٕفين‌قؼٌ‌تاضىؽ‌ٔا‌تٍ‌ػثواـت‌ومٓ
‌تًان‌ـؼ‌وفؼ لغغ‌وفؼٌ‌تاضىؽ،‌ففضٍٕ‌غفف‌ـا‌مٓ

‌
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CUSUM 5% Significance 
 ( مزبًط بٍ ثبات ساختاری مدلCUSUMآسمًن مجمًع پسماود تجمعی باسگطتی ) -2ومًدار

 مأخذ: محاسبات پژوهش

‌

________________________________________________________________ 

1-Hansen 

2-Brown et al. 



 55 کردمدت و بلندمدت نابرابری درآمد بر بحران بانکی در ایران؛ رویبررسی اثرات کوتاه

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

CUSUM of Squares 5% Significance 
 مزبًط بٍ ثبات ساختاری مدل (CUSUMSQ)باسگطتی  آسمًن مجذير پسماود تجمعی -3ومًدار 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

تاضىؽ‌ووٍ‌واضٕوٍ‌تطفاووٓ‌ـا‌ؼـ‌‌‌‌گفؼؼ‌َف‌ؼي‌ومًؼاـ‌ؼـ‌تٕه‌ؼي‌غغٓ‌مَٓماوغًـ‌وٍ‌مطاَؽٌ‌مٓ

23‌ٓاوؽ،‌تىاتفأه‌ؼـ‌سغص‌اعمٕىوان‌‌%‌تؼٕٕه‌وفؼ3ٌسغص‌غغاْ‌ توًان‌گفوت‌ووٍ‌موؽل‌اق‌ ثوات‌‌‌‌‌‌%‌مو
 ساغتاـْ‌تفغًـؼاـ‌است ‌‌

‌

 پیطىُادَا ي گیزی وتیجٍ -6

تإمٕه‌ػؽالت‌اختماػٓ‌ي‌ـفغ‌فمف‌ي‌مطفيمٕت‌اق‌عفٔك‌أداؼ‌تؼاؼل‌ؼـ‌تًقٔوغ‌ؼـآموؽ‌ي‌ وفيت‌‌‌‌
‌ٓ ـي‌ضوفيـْ‌اسوت‌ـاَثفؼَواْ‌‌‌‌تاضوؽ ‌اق‌أوه‌‌مٕان‌آضاؼ‌خامؼٍ‌مًـؼتًخٍ‌ي‌تإوٕؽ‌لاوًن‌اساسٓ‌مو

وىٓ‌ي‌تًقٔوغ‌ػاؼتووٍ‌‌‌َواْ‌موالٓ‌ي‌توا‌‌‌تًسؼٍ‌وطًـ‌مثتىٓ‌تف‌ـضؽ‌سفٔغ‌التػاؼْ‌ي‌وواَص‌تطوفان‌‌

گكاـْ‌تفاساس‌اَؽا ‌فوًق‌غوًـت‌گٕوفؼ ‌ؼـ‌أوه‌مٕوان‌ؼي‌‌‌‌‌‌ـٔكْ‌ي‌سٕاستؼـآمؽ‌تاضؽ‌ي‌تفوامٍ
ممًلٍ‌تطفان‌تاوىٓ‌ي‌تًقٔغ‌ؼـآمؽ‌زىوؽان‌ؼـ‌مغالؼوات‌تدفتوٓ‌موًـؼ‌تفـسوٓ‌لوفاـ‌و ففتوٍ‌اسوت‌‌‌‌‌‌‌‌‌

َواْ‌تواوىٓ‌ي‌ؼـ‌‌‌ٓؼـضالٓ‌وٍ‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌تضاؼ‌ي‌واساقگاـْ‌وٍ‌تٕه‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽ‌ي‌افكأص‌تؽَ
ٓ‌‌‌‌‌وتٕدٍ‌ا فات‌آن‌تف‌ـيْ‌تطفان‌تاوىٓ‌تٍ توًان‌‌ػىًان‌ٔىٓ‌اق‌متغٕفَاْ‌واَىوؽٌ‌ـضوؽ‌التػواؼْ،‌مو

‌تًاوؽ‌ؼـ‌تطؽٔؽ‌تطفان‌تاوىٓ‌ا فگؿاـ‌تاضؽ ‌َاْ‌ؼـآمؽْ‌مٓگفت‌افكأص‌واتفاتفْ

ٌ‌‌‌‌(،‌اضاـٌ‌م9201ٓتفي‌) اْ‌توؽَٓ،‌‌َو‌وىؽ‌وٍ‌تا‌تًخٍ‌تٍ‌افكأص‌تسوُٕلات‌ي‌توٍ‌وًتوٍ‌آن‌اسوتفاؼ
ؼَؽ‌وٍ‌مػف ‌غًؼضوان‌ـا‌َى وا ‌مًاخُوٍ‌توا‌ؼـآموؽَاْ‌‌‌‌‌‌گٕفْ‌غاوًاـَا‌تٍ‌اففاؼ‌اخاقٌ‌مٓلفؼ

ٍ‌‌‌َا‌اخاقٌ‌مٓمتغٕف‌َمًاـ‌ساقوؽ ‌تٍ‌ضفوت گوؿاـْ‌ي‌تًلٕوؽ‌غوًؼ‌ـا‌ؼـ‌مًاخُوٍ‌توا‌‌‌‌‌‌ؼَوؽ‌توا‌سوفمأ
مًاخُوٍ‌توا‌‌‌ؼَؽ‌ووٍ‌ؼـآموؽَاْ‌مالٕواتٓ‌ـا‌ؼـ‌‌‌‌َا‌اخاقٌ‌مٓتغٕٕفات‌ففيش‌َمًاـ‌ساقوؽ‌ي‌تٍ‌ؼيلت
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َاْ‌يـْ‌تػػٕع‌سفمأٍ‌ؼـ‌مٕان‌استفاؼٌگٕفْ،‌تُفٌمػاـج‌مػتلف‌پأؽاـ‌ساقوؽ ‌َمسىٕه‌لفؼ
تًان‌گفت‌تؽين‌توؽَٓ،‌التػواؼ‌‌‌تىاتفأه‌تٍ‌خفات‌مٓ؛‌تػطؽمطتمل‌مػتلف‌ؼـ‌وطًـ‌ـا‌تُثًؼ‌مٓ

‌ٔاتؽ‌ي‌وًساوات‌التػاؼْ‌تٕص‌اق‌ممؽاـ‌مًـؼاوتظاـ‌غًاَؽ‌تًؼ ‌ـضؽ‌ومٓ
افكأص‌اـائٍ‌تسُٕلات‌ي‌اوثاضت‌توؽَٓ‌توا‌ـٔسوه‌َموفاٌ‌اسوت ‌َى وامٓ‌ووٍ‌سوغص‌‌‌‌‌‌‌‌‌ؼـ‌مماتل‌

ٍ‌‌‌‌‌َا‌افكأص‌ٔاتؽ،‌تًاووأٓ‌لوفؼ‌‌اػغاْ‌تسُٕلات‌ي‌تؽَٓ عوًـ‌‌‌گٕفووؽگان‌توٍ‌خُوت‌تاقپفؼاغوت‌تو

ٓ‌َاْ‌تُفٌ‌ضساستؽـٔدٓ‌وسثت‌تٍ‌واَص‌ؼـآمؽ‌ي‌ففيش‌ي‌َمسىٕه‌وسثت‌تٍ‌افكأص‌وفظ -تف‌مو

ات‌اضتمال‌وىًل‌تاتتفْ‌ـا‌ؼـ‌پٓ‌ؼاـؼ،‌ضتٓ‌ؼـ‌اقاْ‌ٔوه‌ضوًن‌‌‌ضًؼ ‌َى ا ‌َف‌ضًن،‌تؽَٓ‌ت

ٍ‌‌‌غفٕف‌وٕك‌لفؼ ػىوًان‌ٔوه‌متؼُوؽ‌موالٓ‌مؼتثوف‌توٍ‌‌‌‌‌‌‌‌گٕفوؽگان‌تا‌تؽَٓ‌تات،‌ممىه‌اسوت‌ؼٔ وف‌تو
گؿاـْ‌ساقوؽ،‌مػف ‌ي‌سفمأٍؼَٓ‌ـا‌متًلف‌مٓگٕفوؽگان‌لفؼضساب‌وٕأىؽ‌ي‌قماوٓ‌وٍ‌لفؼ

َا،‌ومثوًؼ‌تماضوا‌ي‌تٕىواـْ‌توات‌‌‌‌‌ٍ‌اوؽاقٌ‌وافٓ‌تات‌تاضؽ،‌وىًلتىاتفأه‌اگف‌ـوًؼ‌ت؛‌ٔاتؽواَص‌مٓ

ممىه‌است‌پٕامؽ‌مىفٓ‌ؼـ‌التػاؼ‌تٍ‌ؼوثال‌ؼاضتٍ‌تاضؽ ‌تفأه‌اساس‌توٍ‌خواْ‌ـضوؽ‌توات‌ي‌پأوؽاـ‌توا‌‌‌‌‌‌‌
ٍ‌‌‌تًـ ‌پإٔه‌ي‌تا‌ ثات،‌تؽَٓ‌مٓ اْ‌تاضوؽ‌ووٍ‌ؼـ‌آن‌‌‌وىىوؽٌ‌َواْ‌موالٓ‌مػتول‌‌‌تًاوؽ‌توٍ‌مؼىوٓ‌زفغو

تستان‌وىىوؽ‌ي‌‌-َاْ‌واضٓ‌اق‌وىًل‌تؽٌتٕه‌ـيوك‌تدؽٔؽ‌اػتثاـ‌ي‌يـضىست ٓ‌التػاؼَا‌ٔىٓ‌ؼـ‌مٕان
‌ٓ ٓ‌‌قماوٓ‌وٍ‌ـوًؼَا‌تٍ‌اوؽاقٌ‌وافٓ‌ػمٕك‌َستىؽ،‌سٕستم‌مالٓ‌تا‌ضىست‌مًاخٍ‌مو تًاووؽ‌‌ضوًؼ‌ي‌مو

‌يـضىست ٓ‌التػاؼ‌ضمٕمٓ‌ـا‌َم‌تٍ‌ؼوثال‌غًاَؽ‌ؼاضت ‌‌
تفآمؽ‌وٍ‌آٔا‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽْ‌مىدوف‌‌‌سؤالگًٔٓ‌تٍ‌أه‌ؼـ‌أه‌ـاستا‌أه‌مغالؼٍ‌ؼـغؽؼ‌پاسع

ٍ‌‌تٍ‌تفيق‌تطفان‌تاوىٓ‌غًاَؽ‌ضؽ؟‌تفاْ‌أه‌مىظًـ‌تا‌تُفٌ َواْ‌‌گٕفْ‌اق‌مؽل‌غًؼـگفسًٕن‌توا‌يلفو

،‌تٍ‌تفـسٓ‌ا فات‌وًتاٌ‌ي‌تلىؽموؽت‌ضوفٔة‌خٕىو9332‌‌‌‌ٓ-9322تًقٔؼٓ‌وفاوؽاـ‌ي‌ؼـ‌ؼيـٌ‌قماوٓ‌
ٍ‌‌‌‌‌ػىًان‌ضاغع‌واتفاتفْ‌ؼـآمؽْ‌تف‌وسثت‌اػتثواـات‌ؼاغلو‌‌‌تٍ ػىوًان‌‌‌ٓ‌توٍ‌تًلٕوؽ‌واغوالع‌ؼاغلوٓ‌تو

‌ضاغع‌تطفان‌تاوىٓ‌پفؼاغتٍ‌ضؽ ‌
مؽت‌ضاوٓ‌اق‌ػؽ ‌يخًؼ‌ـاتغٍ‌مؼىواؼاـ‌توٕه‌وواتفاتفْ‌ؼـآموؽْ‌ي‌‌‌‌‌وتأح‌تفآيـؼ‌مؽل‌ؼـ‌وًتاٌ

غًـت‌ا فگؿاـْ‌مثثت‌غًؼ‌ـا‌وطان‌ؼاؼٌ‌اسوت؛‌‌‌تطفان‌تاوىٓ‌است،‌يلٓ‌ؼـ‌تلىؽمؽت‌أه‌ـاتغٍ‌تٍ

ؼـغوؽ‌ؼـ‌وسوثت‌اػتثواـات‌ؼاغلوٓ‌تو32/9‌‌‌‌‌‌‌ٍٔه‌ؼـغؽ‌ؼـ‌ضفٔة‌خٕىٓ،‌اْ‌وٍ‌تا‌افكأص‌‌گًوٍ‌تٍ
‌تًلٕؽ‌افكأص‌أداؼ‌ضؽٌ‌ي‌مىدف‌تٍ‌تفيق‌تطفان‌تاوىٓ‌ضؽٌ‌است ‌‌

گؿاـْ،‌ضىا ‌تًلٕوؽ،‌تطوفان‌‌‌تًان‌گفت‌تا‌افكأص‌تًلٕؽ،‌سفمأٍؼـ‌مًـؼ‌سأف‌متغٕفَا‌وٕك‌مٓ
‌ا ف‌ـيوؽ‌واَطٓ‌غًاَؽ‌ؼاضت ‌تاوىٓ‌تطؽٔؽ‌ضؽٌ‌يلٓ‌تا‌افكأص‌وفظ‌اـق‌ي‌ومؽٔى ٓ،‌أه
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ي‌اتكاـَواْ‌موالٓ‌ي‌‌‌‌مؤسساتعًـ‌ياضص‌پٕطىُاؼ‌سٕاستٓ‌تٍ‌ؼست‌آمؽٌ‌اق‌أه‌مغالؼٍ،‌تًسؼٍ‌‌تٍ
افكأص‌وٕفٕت‌ي‌واـأٓ‌وُاؼَاْ‌مالٓ‌مًخوًؼ‌توفاْ‌وواَص‌وواتفاتفْ‌تًقٔوغ‌ؼـآموؽ‌مًخوًؼ‌ؼـ‌‌‌‌‌‌‌‌

تًاووؽ‌توف‌وواَص‌وواتفاتفْ‌‌‌‌‌مٓالتػاؼ‌أفان‌است ‌تًقٔغ‌ػاؼتوٍ‌اػتثاـات‌ٔىٓ‌اق‌مًاـؼْ‌است‌وٍ‌
ضًؼ‌وٍ‌تاوه‌مفوكْ‌تؽاتٕف‌تق ‌توفاْ‌تًقٔوغ‌ػاؼتووٍ‌اػتثواـات‌ؼـ‌وظوا ‌‌‌‌‌‌مؤ ف‌تاضؽ‌ي‌پٕطىُاؼ‌مٓ

‌ٍ ئوژٌ‌أدواؼ‌امىوان‌ؼستفسوٓ‌‌‌‌‌‌تاوىٓ‌ـا‌ػملٕاتٓ‌ومأؽ ‌َمسىٕه‌الؽا ‌تفاْ‌گستفش‌تاقاـ‌سفمأٍ،‌تو

ٍ‌‌‌َاتًاوؽ‌اقخملٍ‌الؽا تمامٓ‌اففاؼ‌تٍ‌تاقاـ‌سفمأٍ‌مٓ مىظوًـ‌تُثوًؼ‌يضوؼٕت‌‌‌‌ْ‌ؼٔ فْ‌تاضوؽ‌ووٍ‌تو
‌تػص‌مالٓ‌ي‌تٍ‌ؼوثال‌آن‌تُثًؼ‌يضغ‌تًقٔغ‌ؼـآمؽ‌تًغٍٕ‌ضًؼ ‌
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 زاض‌ًیؿت ایي‌ضاث ِ‌ه ٌی‌ٍلفِ،

 

 ّبی‌تَظی ی‌ریطذ ی ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی،‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ،‌الگَی‌ذَزتَضیحی‌ثب‌ٍلفِ: هاهغواکليذ

‌ ‌JEL:‌C32‌،G22‌،O16بنذي طبقه

‌

 . مقذمه1

ِ‌اظ‌زیطثدبظ‌‌ثرف‌ثبًىی‌ٍ‌ثرف‌ٍال دی‌التهدبز،‌‌ثیي‌ضاث ِ التهدبززاًبى‌ثدَزُ‌اؾدت ‌‌‌‌‌هَضزتَجد
گدطی‌ثبًده‌هطودعی(‌ٍ‌ثردف‌‌‌‌‌ّدبی‌پدَلی‌ ثدب‌هتدَلی‌‌‌‌عٌدَاى‌ه جدط‌اندلی‌ؾیبؾدتثرف‌ثبًىی‌ثدِ

زض‌تدَجْی‌‌لبثدآ‌‌گطی‌زٍلت(‌تأثیطّبی‌هبلی‌ ثب‌هتَلیعٌَاى‌گصضگبُ‌انلی‌ؾیبؾتٍال ی‌التهبز‌ثِ
‌ثدبتتط‌یي‌زٍ‌ثرف‌ثیكتط‌ثبقس،‌ضقس‌التهبزی‌ ‌ّطچِ‌ّوبٌّگی‌ثیي‌اؾتزاضات بزل‌التهبزی‌وكَض‌

 ‌ثب‌تَجِ‌ثِ‌ضاث ِ‌ثیي‌عولىطز‌ؾیبؾدت‌پدَلی‌ٍ‌هتغیطّدبی‌ودخى‌ثردف‌ٍال دی‌التهدبز،‌‌‌‌‌‌‌‌ذَاّس‌ثَز

ِ‌‌‌‌ّطگًَِ‌ًباطویٌبًی‌زض‌عولىطز‌ؾیبؾت‌پَلی‌هی -تَاًس‌اثطا ‌ًبه لَثی‌زض‌ثردف‌ٍال دی‌التهدبز‌ثد

 ّوطاُ‌زاقتِ‌ثبقس 

طزُ‌پصیطفتِ‌قسُ‌اؾت‌وِ‌تَؾ ِ‌التهبزی‌ؾطیع‌ثب‌افعایف‌لسض ‌طَضگؿتاهطٍظُ‌ایي‌ٍال یت‌ثِ
ّب،‌تمبضب‌ثدطای‌اهٌیدت‌التهدبزی‌ٍ‌فیعیىدی‌ضا‌افدعایف‌زازُ‌‌‌‌‌‌ذطیس‌افطاز‌ٍ‌اؾتبًساضزّبی‌ظًسگی‌آى

‌0/7ّبی‌ٍال دی‌ثجدت‌قدسُ‌زًیدب‌تمطیجدبً‌‌‌‌‌‌،‌وآ‌حك‌ثیو0295ِ-9985اؾت ‌ثطای‌هببل‌زض‌زٍضُ‌ظهبًی‌

ِ‌‌زتض‌تطیلیدَى‌‌‌63/2ثطاثط‌قسُ‌اؾت ‌ی ٌدی،‌اظ‌ ِ‌‌افدعایف‌‌آهطیىدب‌‌زتض‌تطیلیدَى‌‌‌55/4ثد اؾدت‌‌‌یبفتد
ِ‌‌ًمدف‌‌تٌْدب‌‌ًِ‌ّبثیوِ‌حك‌ؾطیع‌( ‌ضقس0296-9‌،9982ؾَئیؿی‌اتىبیی‌ثیوِ‌ قطوت ‌ضا‌گدصاضاى‌ثیود

ِ‌‌زّدس،‌هدی‌‌افدعایف‌‌هدبلی‌‌گطیٍاؾ ِ‌ٍ‌ذؿبض ‌ججطاى‌ضیؿه،‌وٌٌسگبى‌اًتمبلتأهیي‌عٌَاىثِ ‌ثلىد
‌ثیوِ‌ثرف‌وِ‌هْوی‌ًمف‌ضرنعلی‌ ثطزًْبزی‌ثبت‌هی‌گصاضاىعٌَاى‌ؾطهبیِّوچٌیي‌اعتجبضقبى‌ضا‌ثِ

ایدي‌‌‌قدَز،‌چٌساى‌ثساى‌تَجِ‌ًودی‌‌هبلی-ضقس‌ازثیب ‌زض‌ه وَتً‌وٌس،‌اهبهی‌ایفب‌زض‌ؾیؿتن‌التهبزی

‌ذدَز‌‌ثِ‌ضا‌ظیبزی‌تَجِ‌ثبظاض‌ؾْبم،‌ٍ‌ثبًىی‌ثرف‌ی ٌی‌هبلی،‌زیگط‌اجعاء‌ثرف‌اؾت‌وِ‌حبلی‌زض
‌ؾیبؾدت‌‌تهدویوب ‌‌تدأثیط‌‌اّویت‌ثیكتطی‌ثدطای‌‌گصاضاىؾیبؾت‌ٍ‌ ‌زضًتیجِ،‌هحممبىاًسوطزُ‌جلت

جّطاى‌اتربش‌قسُ‌تَؾط‌التهبزی بًی‌ٍ‌ؾیبؾی‌ض ط‌ّبیًباطویٌ س ‌هبلی‌ثبظاض‌عولىطز‌ثِ‌هطثَ ؿتٌ ‌لبئآّ‌

________________________________________________________________ 

1- Swiss Reinsurance Company 
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ِ‌‌وِ‌ه وَتً‌ًطخاظآًجبیی ّدبی‌‌ثیٌدی‌قدسُ‌ٍ‌ظیدبى‌‌‌گدصاضی‌پدیف‌‌ّبی‌حك‌ثیوِ‌ثط‌زضآهدس‌ؾدطهبی
ثبقٌس،‌لصا‌ایي‌اًتظبض‌هٌ می‌اؾدت‌‌ّبی‌تجبضی‌ّؿتٌس(‌هجتٌی‌هیذَز‌زض‌ه طو‌چطذِ‌اًتظبضی‌ وِ

ِ‌‌ٍجَز‌وخى‌التهبز‌ٍ‌ثیوِ‌حك‌ثیي‌زاضیه ٌی‌هتمبثآ‌وِ‌ضاث ِ   Guo et al., 2009 ثبقدس‌ ‌‌زاقدت
Lee & Chiu, 2012 Lee et al., 2017زضعدیي‌‌ )‌‌‌ُ ای‌زضذهدَل‌ًحدَُ‌‌‌حدبل،‌ازثیدب ‌گؿدتطز

تدط‌‌،‌ثطضؾدی‌جدسی‌‌حدبل‌‌يیثدبا‌ّبی‌ؾیبؾت‌التهبزی‌ٍجدَز‌ًدساضز ‌‌‌ِ‌ًباطویٌبًیٍاوٌف‌ثرف‌ثیوِ‌ث

ِ‌اظآًجدبیی‌‌ه تمسًدس‌(‌Gupta et al.‌ 2016(‌9ثردف‌ثیودِ‌ثدِ‌زٍ‌زلیدآ‌حدبئع‌اّویدت‌اؾدت:‌ ‌‌‌‌‌‌‌ ‌ود
لدصا‌‌‌وٌدس،‌فكدبض‌ٍاضز‌هدی‌‌‌التهدبزی‌‌ّدبی‌ثطذدی‌ف بلیدت‌‌‌ثط‌ه وَتً‌التهبزی‌ؾیبؾت‌ّبیًباطویٌبًی

(‌حجدن‌‌0گصاقدت ‌ ‌‌ذَاّدس‌‌ثیودِ‌ًیدع‌تدأثیط‌‌‌‌ذطیدس‌‌ثط‌ضفتبض‌اهط‌ایي‌وِ‌قَز‌فطو‌وِ‌اؾت‌هٌ می
قَز‌ثرف‌ثیوِ‌هدَضز‌اضظیدبثی‌‌‌عظیوی‌اظ‌هٌبثع‌هبلی‌زض‌ثرف‌ثیوِ‌جطیبى‌زاضز‌وِ‌ایي‌اهط‌ؾجت‌هی

ضا‌ثدطای‌ودآ‌‌‌‌ًدبگَاضی‌‌عَالدت‌‌ثعضگدی‌‌ثردف‌‌چٌدیي‌‌تطی‌ٍالع‌قَز ‌ظیطا‌ّطگًَِ‌ثحدطاى‌زض‌زلیك

 زاقت ‌ذَاّس‌یزض‌پ‌التهبز

قدَز ‌‌ضٍ،‌زض‌همبلِ‌حبضط‌اثط‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پدَلی‌ثدط‌حدك‌ثیودِ‌زض‌ایدطاى‌ثطضؾدی‌هدی‌‌‌‌‌‌‌اظایي

ثبقس‌وِ‌ث س‌اظ‌همسهِ،‌زض‌ثرف‌زٍم،‌هجبًی‌ًظدطی‌هَضدَ ‌‌‌ؾبظهبًسّی‌ایي‌همبلِ‌ثِ‌ایي‌نَض ‌هی
قدَز ‌ثردف‌چْدبضم‌ثدِ‌ثدطآٍضز‌هدسل‌ٍ‌‌‌‌‌‌‌قٌبؾی‌تحمیك‌اضائدِ‌هدی‌‌ثحث‌قسُ‌ٍ‌زض‌ثرف‌ؾَم‌ضٍـ

ِ‌ی‌تجطثی‌اذتهبل‌یبفتِ‌ٍ‌زضّبتحلیآ‌یبفتِ گیدطی‌ولدی‌‌‌ًْبیت‌زض‌ثرف‌پبیبًی‌همبلِ،‌ثِ‌اضائِ‌ًتیجد
  پطزاذتِ‌قسُ‌اؾت 

 

 . مباني نظري2

ِ‌‌تدَاى‌ثدِ‌اضظیدبثی‌اضتجدبط‌ثدیي‌حدك‌‌‌‌‌‌هدی‌‌تجطثی‌ٍ‌ًظطی‌اگطچِ‌ثب‌گؿتطـ‌ازثیب  ِ‌‌ثیود ِ‌ثد ‌هٌعلد

‌ثطایًوبیٌسُ ِ‌‌ٍال دی‌‌تَلیدس‌‌ٍ‌ثیوِ‌ثبظاض‌زض‌ّبف بلیت‌ای ِ‌ثد ُ‌ً‌هٌعلد ِ‌‌ثدطای‌‌ایوبیٌدس ‌التهدبزی‌‌تَؾد 
ًظطی‌زضذهدَل‌ًتدبی ‌آى‌ٍجدَز‌ًدساضز ‌زض‌ثطذدی‌اظ‌ه بل دب ،‌چطذدِ‌‌‌‌‌‌‌‌ّیچ‌اتفبق‌اهب‌پطزاذت،

(‌‌Cummins & Nye‌ 1980هبدبل،‌‌قدسُ‌اؾدت ‌ثدطای‌‌‌‌ثِ‌ًَؾبًب ‌ثبظاض‌ؾْبم‌ًؿجت‌زاز9‌ُگطیثیوِ

‌ وطزًس‌ثطضؾی‌‌9976تب‌‌9958زض‌ثبظُ‌ظهبًی‌ضا‌عبزی‌ؾْبم‌پطتفَی‌ثبظزّی‌ٍ‌هطوت‌ًطخ‌ثیي‌ضاث ِ

________________________________________________________________ 

1- Underwriting Cycle 
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ّدبی‌‌زاضی‌ثیي‌ایي‌هتغیطّب‌ٍجَز‌ًساضز‌ٍ‌ًتیجِ‌گطفتٌس‌وِ‌پَیبییّب‌زضیبفتٌس‌وِ‌ّیچ‌ضاث ِ‌ه ٌیآى
‌ؾدْبم‌‌ثبظاض‌ثط‌هؤثط‌زض‌ه طو‌اثطا ‌هكتطن‌هؿتمآ‌اظ‌عَاهآ‌اًس‌ٍ‌یبتهبزفی‌ًطخ‌هطوت‌یب‌وبهخً

(‌ضاث دِ‌ثدیي‌حدك‌ثیودNiehaus & Terry‌ 1993‌ٍ‌)Fung et al.‌ 1998‌‌‌‌‌ٍ‌ِ،‌حدبل‌‌يیزضع‌ ّؿتٌس
ثطضؾی‌وطزًس ‌ه بل ِ‌اٍل‌ثدب‌اؾدتفبزُ‌اظ‌آظهدَى‌علیدت‌‌‌‌‌‌9988-9946ًطخ‌ثْطُ‌ضا‌ثطای‌زٍضُ‌ظهبًی‌

گطًجط‌ًكبى‌زاز‌وِ‌حك‌ثیوِ‌ّیچ‌اضتجبطی‌ثب‌ثبظزّی‌اٍضاق‌ذعاًِ‌ًساضز ‌زض‌ه بل ِ‌زٍم‌هحممدیي‌ثدب‌‌‌

-تَاًس‌ؾدْن‌لبثدآ‌‌زضیبفتٌس‌وِ‌ًطخ‌ثْطُ‌هی‌ٍ‌تحلیآ‌تَاثع‌ٍاوٌف‌ثِ‌ضطثVAR‌ِترویي‌یه‌هسل‌

 & Lamm-Tennantالوللی،‌‌‌‌‌تَجْی‌اظ‌تغییطا ‌حك‌ثیوِ‌ضا‌تَضیح‌زّس ‌زض‌یه‌چبضچَة‌ثیي

Weiss‌ 1997ّبی‌ؾْبم‌ضا‌زض‌(‌ضاث ِ‌ثیي‌تغییطا ‌حك‌ثیوِ،‌تغییطا ‌ًطخ‌تٌعیآ‌ٍ‌تغییطا ‌قبذم
بلیب،‌ؾَئیؽ،‌اؾپبًیب،‌زاًوبضن‌ٍ‌غاپدي‌ثدطای‌زٍضُ‌‌‌،‌وبًبزا،‌آلوبى‌رطثی،‌ایتهتحسُ‌ایبت وكَضّبی‌

ُ‌‌‌ثطضؾی‌وطزًس ‌آى‌9987-9979ظهبًی‌ ّدبی‌تطویجدی‌ًكدبى‌زازًدس‌ودِ‌‌‌‌‌‌ّب‌ثب‌ترودیي‌یده‌هدسل‌زاز

تغییطا ‌حك‌ثیوِ‌فمط‌ثب‌تغییطا ‌قبذم‌ؾْبم‌هطتجط‌اؾت‌ٍ‌ّیچ‌اضتجبطی‌ثب‌تغییدطا ‌ًدطخ‌تٌعیدآ‌‌‌‌
سل‌ثدطای‌وكدَضّبی‌فدطزی‌ثدب‌اؾدتفبزُ‌اظ‌ضٍـ‌‌‌‌‌‌ًساضز ‌زض‌هطحلِ‌ث س‌هحممیي‌ثدب‌ترودیي‌هجدسز‌هد‌‌‌‌

‌(‌تغییدطا ‌حدك‌ثیودِ‌ثدب‌تغییدطا ‌زض‌قدبذم‌‌‌‌‌‌9یبفتِ‌ثِ‌ایي‌ًتیجِ‌ضؾیسًس‌وِ‌ حسالآ‌هطث ب ‌ت وین
ُ‌‌ایدبت ‌ؾْبم‌ٍ‌ًطخ‌تٌعیآ‌زض‌وكدَضّبی‌‌ (‌ثدطای‌وكدَضّبی‌‌‌0ٍ‌وبًدبزا‌ضاث دِ‌هٌفدی‌زاضز ‌ ‌‌‌‌هتحدس

(‌ثطای‌وكَض‌غاپي‌تغییطا ‌3ایي‌هتغیطّب‌یبفت‌ًكس ‌ زاضی‌ثیي‌آلوبى‌رطثی‌ٍ‌ایتبلیب‌ّیچ‌ضاث ِ‌ه ٌی
ؾْبم‌ضاث ِ‌هبجت‌زاضز،‌اهب‌ّیچ‌اضتجبطی‌ثب‌تغییطا ‌زض‌ًطخ‌تٌعیآ‌‌زض‌حك‌ثیوِ‌ثب‌تغییطا ‌زض‌قبذم

‌ِ -9972(‌ثدطای‌وكدَض‌غاپدي‌زض‌زٍضُ‌ظهدبًی‌‌‌‌‌Chen et al.‌ 1999ای‌زض‌ه بل دِ‌‌ًساضز ‌چٌیي‌ًتیجد

ًكدبى‌زاز‌ودVAR‌‌‌‌ِاًجبقدتگی‌‌(‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌تحلیدآ‌ّدن‌‌Blondeau‌ 2001زؾت‌آهس ‌ًیع‌ث9995‌ِ
ّبی‌ریطعوط،‌ًطخ‌ثْطُ‌ثلٌسهس ‌ٍ‌ثبظزّی‌ثبظاض‌ؾدْبم‌زض‌زٍضُ‌ظهدبًی‌‌‌ضاث ِ‌ثلٌسهستی‌ثیي‌حك‌ثیوِ

ّبی‌ٍی‌حبوی‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌تغییطا ‌حدك‌ثیودِ‌فمدط‌ثدب‌تغییدطا ‌‌‌‌‌‌ٍجَز‌زاضز ‌یبفت9963-9999‌ِ
-ّبی‌ّدن‌(‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌هسلJawadi et al.‌ 2009اؾت ‌ّوچٌیي،‌هس ‌هطتجط‌ًطخ‌ثْطُ‌زض‌وَتبُ

STECMٍض یت‌  ّبی‌تهحیح‌ذ بی‌اًتمبل‌تغییطاًجبقتگی‌آؾتبًِ ‌ی ٌی‌هسل
(‌ًكدبى‌زازًدس‌ود9‌‌‌‌ِ

ُ‌‌ایدبت ‌ت سیآ‌حك‌ثیوِ‌ریطعودط‌زض‌فطاًؿدِ،‌غاپدي‌ٍ‌‌‌‌ ًبپیَؾدتِ،‌ًبهتمدبضى‌ٍ‌ریطذ دی‌اؾدت ‌‌‌‌‌‌هتحدس

________________________________________________________________ 

1- Switching Transition‌Error Correction Models 
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‌ض‌ثیي‌حك‌ثیوِ‌ٍ‌ثبظاضّبی‌هبلی‌زاضز زاقَاّس‌حىبیت‌اظ‌اضتجبط‌ه ٌی
 Enz‌ 2000‌،)Feyen et al.‌ 2011‌،)Lee & Chiu‌ 2012‌ٍ‌)Leeثطذی‌ه بل دب ‌ًظیدط‌‌‌

et al.‌ 2013bُّدبی‌ثدبظاض‌ثیودِ‌اثدطا ‌‌‌‌‌اًس‌وِ‌زضجب ‌هرتلف‌ضقس‌زضآهدس‌ثدط‌ف بلیدت‌‌‌(‌ًكبى‌زاز
ُ‌ثدب‌ا‌(‌Salahmanesh et al.‌ 2016،‌حدبل‌‌يیزضعد‌هتفبٍتی‌زاقتِ‌اؾت ‌ ّدبی‌ؾدطی‌‌‌‌ؾدتفبزُ‌اظ‌زاز

ِ‌زض‌ایددطاى‌‌9358-‌9394ظهددبًی‌زٍضُ‌ ثددیي‌ف بلیددت‌ثددبظاض‌ثیوددِ‌ٍ‌ثرددف‌ثددبًىی‌‌‌‌‌ثددِ‌ثطضؾددی‌ضاث دد

ِ‌ظهبى‌ثبظاض‌ثیوِ،‌ثرف‌ثبًىی‌ٍ‌ضقس‌التهبزی‌اظ‌طدطف‌زیگدط‌پطزاذ‌‌‌ّن‌‌ططف‌ٍ‌ضاث ِ‌اظیه  ‌اًدس‌تد
بؼ‌ًَ ‌قبذم‌جبیگعیي‌قسى‌ًتبی ‌ثطاؾ‌اؾت‌وِ‌ثبٍجَز‌هتفبٍ ‌آى‌گط‌ًتبی ‌ثطضؾی‌علیت،‌ثیبى

ف بلیت‌ثبظاض‌ثیوِ،‌ٍلی‌جْت‌علیت‌اظ‌ف بلیت‌ثبظاض‌ثیوِ‌ثِ‌ؾوت‌ثرف‌ثبًىی‌اؾت ‌ّوچٌیي‌ٍجَز‌
ثلٌسهس ‌ثیي‌ف بلیت‌ثبظاض‌ثیوِ،‌ثرف‌ثبًىی‌ٍ‌ف بلیت‌ثرف‌ثدبًىی‌ثدب‌ضقدس‌التهدبزی‌تبئیدس‌‌‌‌‌‌‌‌ضاث ِ
زض‌وٌبض‌تَؾد ِ‌هدؤثط‌‌‌ؤؾؿب ‌ثیوِ‌(‌ه تمسًس‌وِ‌هMohagheghzadeh et al.‌ 2017 ‌اؾت‌قسُ

ّبی‌تظم‌ضا‌ثدطای‌ضقدس‌التهدبزی‌‌‌‌‌تَاًٌس‌ثب‌اًجبقت‌ؾطهبیِ،‌ظهیٌِ‌ٍ‌تأهیي‌اهٌیت‌التهبزی‌ؾطهبیِ‌هی
تَؾد ِ‌ٍ‌‌گدطٍُ‌وكدَضّبی‌هٌتردت‌زضحدبل‌‌‌‌‌زض‌ّدبی‌تطویجدی‌‌‌زازُ‌ّب‌ثدب‌اؾدتفبزُ‌اظ‌‌ ‌آىفطاّن‌وٌٌس

ظًدسگی‌ّدط‌زٍ‌‌‌‌ظًسگی‌ٍ‌ریط‌ّبی‌‌وِ‌تَؾ ِ‌ثیوًِكبى‌زازًس‌‌0222-0295زض‌ثبظُ‌ظهبًی‌یبفتِ‌تَؾ ِ
ؾد ح‌‌‌آید‌ثدِ‌زل‌تَؾ ِ‌تأثیط‌هبجت‌زاضًدس،‌ّوچٌدیي‌‌‌‌حبل‌یبفتِ‌ٍ‌زض‌ثط‌ضقس‌التهبزی‌وكَضّبی‌تَؾ ِ

ظًسگی‌ثط‌ضقدس‌التهدبزی‌‌‌‌ظًسگی‌ٍ‌ریط‌ّبی‌‌تَؾ ِ،‌تأثیط‌ثیوِ‌زضآهس‌ؾطاًِ‌پبییي‌وكَضّبی‌زضحبل
‌یبفتِ‌اؾت ‌ّب‌ثیكتط‌اظ‌وكَضّبی‌تَؾ ِآى

Gupta et al.‌ 2018ه تمسًس‌وِ‌ًباطویٌدبًی‌ؾیبؾدت‌التهدبزی‌اظ‌ططیدك‌چٌدسیي‌وبًدبل‌ثدط‌‌‌‌‌‌‌‌‌)

ًظدط‌ٍجدَز‌‌‌طَضولی‌زض‌ثؿیبضی‌اظ‌ازثیب ‌التهبزی‌ایي‌اتفدبق‌(‌ث9ِّبی‌ثیوِ‌اثطگصاض‌اؾت:‌ ف بلیت
ّدبی‌ٍال دی‌التهدبز‌ًظیدط‌‌‌‌‌زّدی‌ف بلیدت‌‌زاضز‌وِ‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌التهبزی‌ًمف‌هْوی‌زض‌قدىآ‌

‌Bloom, 2009‌ 2012گصاضی،‌اقدتغبل‌ٍ‌ضقدس‌التهدبزی‌زاضز‌ ‌‌‌َضم،‌ؾطهبیِّبی‌تجبضی،‌تچطذِ
Julio & Yook,‌‌ Jones & Olson, 2013‌ Kang et al., 2014‌ Wang et al., 2014‌ 

Gulen & Ion, 2016 Bloom et al., 2018;‌‌،ثطای‌هبدبل‌ )Baker et al.‌ 2016ثدب‌ؾدبذتي‌‌‌‌)

ؾت‌التهبزی،‌زضیبفتٌس‌ودِ‌ایدي‌قدبذم‌اثدطی‌هٌفدی‌ثدط‌‌‌‌‌‌‌گیطی‌ًباطویٌبًی‌ؾیبقبذهی‌ثطای‌اًساظُ
‌ایٌجدب‌‌زض‌تَاًدس‌وِ‌هی‌ولیسی‌ًىتِ‌زاضز ‌یه‌هتحسُ‌ایبت گصاضی،‌تَلیس‌ٍ‌اقتغبل‌زض‌ضٍی‌ؾطهبیِ

ِ‌‌ذطیدس‌‌ضفتدبض‌‌ثط‌یزض‌نَضت‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌التهبزی‌وِ‌اؾت‌آى‌ه طح‌قَز ‌ٍال دی‌‌تدأثیط‌‌ثیود
ِ‌‌زاضیاثدط‌ه ٌدی‌‌هصوَض‌‌التهبزی‌ّبیف بلیت‌زاضز‌وِ‌ثط -(‌اظ‌هٌظدط‌ضفتدبض‌ضیؿده‌‌‌0ثبقدس ‌ ‌‌زاقدت
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ِ‌‌حدك‌‌ّبی‌اؾبؾیهؤلفِ‌اظ‌یىی‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾتی‌گطیعی، اؾدت ‌‌‌ضیؿده‌‌ودبّف‌‌جْدت‌‌زض‌ثیود
ِ‌‌همدطٍى‌‌تیحِ‌هطالجت‌جبیگعیٌی‌ٍ‌لغَ‌ثطای‌هببل، ِ‌‌ثد 9‌‌ِندطف ِ‌‌ ود ِ‌ثد ‌زض‌ًباطویٌدبًی‌ؾیبؾدتی‌‌‌هٌعلد

‌ضا‌ذدَز‌‌ّبیثیوِ‌حك‌گطاىثیوِ‌اظ‌ثؿیبضی‌وِ‌اؾت‌ُقس‌قَز(‌ثبعثهی‌گطفتِ‌زض‌ًظط‌هتحسُ‌ایبت 
ِ‌‌زض‌ًباطویٌدبًی‌افدطاز‌‌‌ٍ‌(‌ضیؿده‌3 ‌ زٌّس‌افعایف -ؾیبؾدی‌‌هحدیط‌‌اظ‌ّدب‌آى‌زضن‌تدبثع‌‌اٍل‌زضجد

ِ‌‌ه تمسًدس‌(‌Park et al.‌ )Beck & Webb‌ 2003،2002اؾت‌ ‌ذَزقبى‌اجتوبعی ‌ثجدبتی‌ثدی‌‌ود

‌ٍ‌ذطیدساضاى‌‌افدك‌التهدبزی‌‌‌اهدط‌‌ایدي‌‌ظیدطا‌‌ثیوِ‌جلَگیطی‌وٌدس،‌‌ثبظاض‌تَؾ ِ‌اظ‌اؾت‌هوىي‌ؾیبؾی
‌Ward & Zurbrueggزّدس ‌‌عوط‌ضا‌تحت‌تدأثیط‌لدطاض‌هدی‌‌‌‌ثیوِ‌هحهَت ‌ثبلمَُ‌وٌٌسگبىعطضِ

ِ‌‌ثجب ‌وِ‌زضیبفتٌس(‌2002  ِ‌‌تمبضدبی‌‌ثدب‌‌زاضیطدَض‌ه ٌدی‌‌ؾیبؾی‌ثد ‌.Lee et al ‌هدطتجط‌اؾدت‌‌‌ثیود
 2013a‌)ضیؿه‌وبّف‌وِ‌زازًس‌ًكبى‌ ‌ثب‌هی‌وبّف‌ضا‌ثیوِ‌یتمبضب‌وكف‌التهبزی‌ّبیزض زّس 

ِ‌‌تمبضدبی‌‌ثط‌وِ‌ّؿتٌس‌التهبزی‌ّبیضیؿه‌اظ‌ایّبی‌ؾیبؾتی،‌طجمِوِ‌ًباطویٌبًیتَجِ‌ثِ‌ایي ‌ثیود

‌ًیدع‌‌ثیودِ‌ضا‌‌حدك‌‌اؾدت‌‌ّبی‌ؾیبؾت‌التهدبزی‌هوىدي‌‌ًباطویٌبًی‌بزیظ‌احتوبل‌ثِلصا‌‌گصاضًس،تأثیط‌هی
‌ تحت‌تأثیط‌لطاض‌زٌّس

Balcilar et al.‌ 2018تَظیع‌قدسُ‌ذَزضگطؾدیًَی‌ریطذ دی‌‌‌‌‌ثب‌ٍلفِ‌هسل‌یه‌اظ‌بزُاؾتف‌(‌ثب
 NARDL‌)تأییس‌‌عخٍُ‌ثط ‌ثطضؾی‌وطزًس‌غاپي‌زض‌ؾطاًِ‌ثیوِ‌ثط‌حك‌پَلی‌ضا‌ؾیبؾت‌ًباطویٌبًی‌اثط

‌ثلٌسهس ‌ثیي ِ‌‌حدك‌‌پدَلی،‌‌ؾیبؾدت‌‌ًباطویٌدبًی‌‌ضاث ِ ِ‌‌ثیود هحممدیي‌‌‌ؾدطاًِ،‌‌ٍال دی‌‌زضآهدس‌‌ٍ‌ؾدطاً
ًتیجدِ‌ثدساى‌‌‌‌ایدي‌ ‌زاضز‌ٍجَز‌ؾطاًِ‌ثیوِ‌حك‌پَلی‌ٍ‌ؾیبؾت‌ویٌبًیًباط‌ثیي‌هبجتی‌زضیبفتٌس‌وِ‌ضاث ِ

ِ‌‌التهدبزی،‌ثبعدث‌افدعایف‌ ودبّف(‌حدك‌‌‌‌‌‌ؾیبؾت‌افعایف‌ وبّف(‌ًباطویٌبًی‌وِ‌ه ٌی‌اؾت ‌ثیود

  قَزؾطاًِ‌هی

 

 شناسي تحقيق . روش3

ظ‌هٌظَض‌ثطضؾی‌اثط‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی‌ٍ‌ؾ ح‌زضآهس‌ثط‌حدك‌ثیودِ‌ؾدطاًِ‌ا‌‌‌زض‌ایي‌ثرف‌ثِ
‌قَز:(‌اؾتفبزُ‌هیBalcilar et al.‌ 2018هسل‌ه طح‌قسُ‌تَؾط‌

 9‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)0 1 2t t t tLnTIPPC LnMPU LnGDPPC      ‌

________________________________________________________________ 

1- Affordable Care Act 
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زٌّدسُ‌ًباطویٌدبًی‌‌‌ًكبى‌tMPUزٌّسُ‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ،‌هتغیط‌ًكبى‌tTIPPCوِ‌زض‌ایٌجب‌هتغیط‌
‌جولدِ‌ذ دب‌اؾدت ‌‌‌‌tزٌّسُ‌تَلیس‌ًبذبلم‌زاذلدی‌ؾدطاًِ‌ٍ‌‌‌ًكبى‌tGDPPCت‌پَلی،‌هتغیط‌ؾیبؾ

ّدبی‌پدَلی‌زض‌ایدطاى‌ٍ‌تج دب ‌التهدبزی‌آى،‌تظم‌‌‌‌‌‌ثطای‌قٌبؾبیی‌هیعاى‌ًباطویٌبًی‌ًؿجت‌ثِ‌ؾیبؾدت‌
تدَاى‌‌ّب‌هدی‌قبذم‌زؾت‌يیاظااضائِ‌قَز ‌‌ّبی‌پَلیاؾت‌ه یبضی‌ثطای‌ًباطویٌبًی‌ًؿجت‌ثِ‌ؾیبؾت

،‌الگَّددبی‌ٍاضیددبًؽ‌ًبّوؿددبًی‌قددططی‌0،‌اًحددطاف‌اظ‌ضًٍددس9ثددِ‌اًحددطاف‌ه یددبض‌هیددبًگیي‌هتحددطن

زّدس‌ودِ‌ّدیچ‌هجدبًی‌تئدَضیىی‌‌‌‌‌‌ّوچٌدیي‌ه بل دب ‌ًكدبى‌هدی‌‌‌‌ ٍ‌ریطُ‌اقبضُ‌ودطز ‌‌3ذَزضگطؾیًَی
ِ‌‌گیطی‌ًَؾبًب ‌حجن‌ٍال ی‌پَلزضذهَل‌اضجحیت‌یه‌قبذم‌ثطای‌اًساظُ عٌدَاى‌ه یدبضی‌‌‌ ثد

حدبل‌قدبذم‌هتدساٍل‌زض‌‌‌‌ایدي‌گیطی‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی(‌ثط‌زیگطی‌ٍجَز‌ًساضز ‌ثبثطای‌اًساظُ
ارلت‌ه بل ب ،‌ٍاضیبًؽ‌ًبّوؿبًی‌قططی‌ذَزضگطؾیًَی‌اؾت‌وِ‌زض‌پػٍّف‌حبضدط‌ًیدع‌اظ‌ایدي‌‌‌‌

ُ‌‌ضٍـ‌اؾتفبزُ‌هی هطودعی‌ٍ‌ثیودِ‌‌‌ّدبی‌تحمیدك‌اظ‌هٌدبثع‌ثبًده‌‌‌‌‌‌قَز ‌زض‌فطآیٌس‌ثدطآٍضز‌هدسل،‌زاز

-9352نَض ‌ؾبتًِ‌زض‌ثدبظُ‌ظهدبًی‌‌‌ّب‌زض‌ایي‌ه بل ِ‌ثِ‌هطوعی‌اؾترطاج‌قسُ‌اؾت ‌ّوچٌیي‌زازُ
‌ثبقٌس ‌هی‌9397

قدَز ‌زض‌ایدي‌ه بل دِ‌ثحدث‌‌‌‌‌(‌اؾتفبزُ‌هدی‌Shin et al.‌ 2014(‌اظ‌ه بل 9‌ِزض‌ثطآٍضز‌الگَی‌ 
ًك‌ٍ‌ضودَز‌ه دطح‌قدسُ‌اؾدت ‌‌‌‌‌عسم‌تمبضى‌ضطیت‌یه‌عبهآ‌اثطگصاض‌ثط‌هتغیط‌ٍاثؿتِ‌زض‌قطایط‌ضٍ

(‌الگَی‌جسیسی‌هَؾَم‌ثدِ‌الگدَی‌‌‌Pesaran, Shin & Smith‌ 2001ّب‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌ه بل ِ‌‌آى
(‌ضا‌ه طح‌وطزًدس ‌ایدي‌ضٍـ‌یده‌تىٌیده‌‌‌‌‌NARDLّبی‌تَظی ی‌ریطذ ی‌ ذَزتَضیحی‌ثب‌ٍلفِ

هدس ‌‌ٍ‌وَتبُجسیس‌ثطای‌تكریم‌ضٍاثط‌ریطذ ی‌ٍ‌ًبهتمبضى‌ثیي‌هتغیطّبی‌التهبزی‌زض‌ثلٌسهس ‌

‌x‌‌ٍyقدَز ‌فدطو‌وٌیدس‌ودِ‌‌‌‌‌اؾت ‌زض‌ایي‌قیَُ‌ًَؾبى‌هتغیطّب‌ثِ‌زٍ‌گطٍُ‌هبجت‌ٍ‌هٌفی‌تمؿین‌هی
نَض ‌ظیدط‌ت طیدف‌‌‌هتغیطّبی‌هؿتمآ‌ٍ‌ٍاثؿتِ‌یه‌هسل‌ّؿتٌس ‌گطًجط‌ٍ‌یَى‌ضاث ِ‌ثلٌسهس ‌ضا‌ثِ

‌وٌٌس:هی

 0‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)                         ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌t t t ty x x       ‌

tx‌‌ِ(‌ّؿدتٌس ‌هتغیدط‌هؿدتمآ‌‌‌‌I(9اًجبقتِ‌قسُ‌اظ‌هطتجِ‌یده‌ ی ٌدی،‌ ‌‌‌tx‌‌ٍtyوِ‌زض‌ایٌجب‌ -ثد

________________________________________________________________ 

1- Moving Average Standard Deviation 

2- Trend Deviation 

3- Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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 نَض ‌عجبض 
t t tx x x x   

o
قسُ‌وِ‌زض‌آى‌تجعیِ‌‌

tx ‌‌ٍ
tx فطآیٌسّبی‌جودع‌جعئدی‌‌‌‌

‌ّؿتٌس ‌ی ٌی‌txتغییطا ‌هبجت‌ٍ‌هٌفی‌زض‌

‌‌‌ 3‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)                                ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
max( , )

min( , )

t t

t j j

j j

t t

t j j

j j

x x x

x x x

 

 

 

 

   

   

 

 

o

o

1 1

1 1

‌

ِ‌طَض‌ًبهتمبضى‌ّدن‌(‌زٍ‌ؾطی‌ظهبًی‌ثYoon Granger‌ 2002ِ &ثب‌تَجِ‌ثِ‌ت طیف‌ اًدس‌‌اًجبقدت

-ّب‌ّوچٌیي‌ًكبى‌زازًس‌وِ‌ّدن‌اًجبقتِ‌ثبقٌس ‌آىّب‌ثب‌یىسیگط‌ّنّبی‌هبجت‌ٍ‌هٌفی‌آىّطگبُ‌هؤلفِ

گی‌پٌْدبى‌‌اًجبقدت‌اًجبقتگی‌پٌْبى‌اؾدت‌ٍ‌ّدن‌‌اًجبقتگی‌ذ ی‌اؾتبًساضز‌ هتمبضى(‌حبلت‌ذبنی‌اظ‌ّن

ِ‌اًجبقتگی‌ًبهتمبضى‌اؾت ‌ضاث ِ‌ّنًیع‌حبلت‌ذبنی‌اظ‌ّن ّدبی‌هجودَ ‌تجو دی‌‌‌‌اًجبقتِ‌ذ ی‌هؤلفد
‌نَض ‌ظیط‌ذَاّس‌ثَز:هبجت‌ٍ‌هٌفی‌ثِ

 4‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌                ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌t t t t tz y y x x             o o 1 1‌

tx‌‌ٍقدَز‌ودِ‌‌‌(‌ثبقس،‌زض‌ایي‌نَض ‌گفتِ‌هدی‌o)Iاًجبقتِ‌قسُ‌اظ‌هطتجِ‌نفط‌ ی ٌی،‌ ‌tzاگط‌

ty‌ِاًس ‌اگدط‌‌اًجبقتِنَض ‌ًبهتمبضى‌ّنث  o o‌‌ٍ  1 tx‌‌ٍقدس،‌زض‌ایدي‌ندَض ‌‌‌‌ثب‌1

tyاًجبقتگی‌هتمبضى‌ّؿتٌس‌ زاضای‌ّن‌Schorderet, 2003ِ‌‌‌زض‌ًظدط‌( ‌حبل‌ثدب‌‌ ّدبی‌‌گدطفتي‌هؤلفد

ثدِ‌‌‌ARDL(p,q)(‌اؾترطاج‌قسُ‌اؾت‌ٍ‌ٍاضز‌وطزى‌آى‌زض‌یده‌هدسل‌‌‌4هبجت‌ٍ‌هٌفی‌وِ‌اظ‌ضاث ِ‌ 
‌ین‌ضؾیس:ذَاّ‌NARDL(p,q)هسل‌

‌‌‌‌‌ 5‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)          ‌‌‌‌       ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌( )
p q

t j t j j t j j t j t

j j

y y x x      

  

 

    
o1

‌

jضطایت‌ثبٍلفِ‌هتغیط‌ٍاثؿتِ،‌‌jّبی‌ثْیٌِ،‌ت ساز‌ٍلفp‌‌ٍq‌ِزض‌ضاث ِ‌فَق‌
‌‌ٍj

ضدطایت‌‌‌

جولِ‌اذخل‌ثب‌هیبًگیي‌نفط‌ٍ‌ٍاضیبًؽ‌ثبثت‌اؾت ‌ّدط‌ضاث دt‌‌‌‌ِّبی‌هتغیط‌هؿتمآ‌ٍ‌بهتمبضى‌ٍلفًِ
هس ‌زاضز‌ودِ‌زؾدتیبثی‌ثدِ‌آى‌ت دبزل‌ضا‌ت دویي‌‌‌‌‌‌وَتبECM‌ُیه‌‌ARDL(p,q)ثلٌسهس ‌زض‌هسل‌

 قَز:ض ‌ظیط‌تٌظین‌هینًَیع‌الگَی‌تهحیح‌ذ ب‌ثِ‌NARDL(p,q)وٌس ‌ثط‌ایي‌اؾبؼ‌زض‌هسل‌هی

 6‌)    ‌
( )

( )

p q

t t t t j t j j t j j t j t

j j

p q

t j t j j t j j t j t

j j

y y x x y x x

y x x

      

    

 
       

     

 

 
   

   

 

          

       

 

 

o

o

1 1

1 1 1
1

1 1

1
1

‌
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‌وِ‌زض‌ایٌجب

ثِ‌اظای‌‌ , , ,...,
p p

j j i

j i j

j p   
  

      
1 1

1 1 1 

,
q q

j j

j j

      

 

  
o o

 

ثِ‌اظای‌‌ , , ,...,
q

j j

i j

j q      

 

    o o

1

1 1  

ثِ‌اظای‌‌ , , ,...,
q

j j

i j

j q      

 

    o o

1

1 1 

tّوچٌدددیي‌ t t ty x x       دددبی‌ًبهتمدددبضى‌اؾدددت‌ٍ‌‌ثیدددبًگط‌جدددعء‌تهدددحیح‌ذ‌‌ 





  ‌‌‌ٍ




  زٌّس پبضاهتطّبی‌ثلٌسهس ‌ًبهتمبضى‌هطثَطِ‌ضا‌ًكبى‌هی‌‌

اًجبقدتگی‌ٍ‌‌تَاى‌ثِ‌ثطضؾی‌عسم‌ٍجَز‌ّنّبی‌پؿطاى‌ٍ‌ّوىبضاى‌هیوبضگیطی‌آظهَى‌وطاًِثب‌ثِ

نَض ‌ظیدط‌‌اًجبقتگی‌ثِهجٌی‌ثط‌عسم‌ٍجَز‌ّن‌آظهَى‌ت بزل‌ثلٌسهس ‌پطزاذت‌وِ‌فطضیِ‌نفط‌آى
‌اؾت:

‌‌‌‌‌‌‌‌‌           ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
:

:

H

H

  

  

 

 

   


  

o o

o1

‌

زض‌زF‌‌ٍ(‌همبزیط‌ثحطاًی‌ضا‌ثطای‌آهدبضPesaran et al.‌ 2001‌‌ًُبهتمبضى‌اؾت،‌‌Fچَى‌تَظیع‌

ّؿتٌس‌ٍ‌ثبض‌زیگط‌ثب‌ایي‌فطو‌ودِ‌ّودo)I‌‌‌‌ِاًس ‌اثتسا‌ثب‌فطو‌ایٌىِ‌ّوِ‌هتغیطّب‌ هطحلِ‌ترویي‌ظزُ
ٍ‌وددطاى‌ثددبت‌ضا‌ثددطای‌‌‌‌o)Iّؿددتٌس‌ٍ‌ؾددپؽ‌وددطاى‌پددبییي‌ضا‌ثددطای‌ضگطؾددَضّبی‌ ‌‌‌‌‌I(9هتغیطّددب‌ 

تدط‌اظ‌همدساض‌ودطاى‌ثدبت‌ثبقدس،‌‌‌‌‌‌بتی‌ثدعضي‌هحبؾدج‌‌Fاًس ‌اگط‌آهبضُ‌ت طیف‌وطزI‌ُ(9ضگطؾَضّبی‌ 
قَز‌ٍ‌اگط‌آهدبضُ‌‌تط‌اظ‌وطاى‌پبییي‌ثبقس،‌فطضیِ‌نفط‌ضز‌ًویقَز‌ٍ‌اگط‌وَچهفطضیِ‌نفط‌ضز‌هی

Fًتیجدِ‌اؾدت ‌ؾدپؽ‌ثدب‌اؾدتفبزُ‌اظ‌آظهدَى‌‌‌‌‌‌‌هحبؾجبتی‌ثیي‌ایي‌زٍ‌ودطاى‌لدطاض‌ثگیدطز،‌آظهدَى‌ثدی‌‌‌‌‌‌

ثب‌آظهَى‌‌txاؾتبًساضز‌ٍالس‌ثِ‌ثطضؾی‌عسم‌تمبضى‌ثلٌسهس ‌  ‌ُهس ‌آى‌ٍ‌عسم‌تمبضى‌وَتب

qثب‌آظهَى‌ q

j jj j
 

  

 
 o o

1 1

زٌّدسُ‌عدسم‌‌‌قَز‌وِ‌اگط‌فطضیِ‌نفط‌ضز‌قَز،‌ًكبىپطزاذتِ‌هی‌

‌تمبضى‌اؾت 
ودِ‌زض‌ایدطاى‌‌‌زض‌ایي‌ه بل ِ‌ثطای‌ثطضؾی‌اثطا ‌ًبهتمبضى‌ًَؾبًب ‌ؾیبؾت‌پدَلی‌ثدط‌ضٍی‌حدك‌ثی‌‌‌
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‌گطفت:‌زض‌ًظطنَض ‌ظیط‌تَاى‌ثِه بزلِ‌ضگطؾیَى‌ثلٌسهس ‌ًبهتمبضى‌ضا‌هی

 7‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)  ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌t t t t tLTIPPC LMPU LMPU LGDPPC           o 1 1 2‌

ثیدبًگط‌تغییدطا ‌هبجدت‌ٍ‌‌‌‌‌"-"ٍ‌‌"+"ّدبی‌‌زٌّسُ‌عخهت‌لگدبضیتن،‌عخهدت‌‌ًكبى‌Lوِ‌زض‌ایٌجب‌

هٌفددی‌ٍ‌ 

1‌‌ٍ 

نددَض ،‌تهددطیح‌هددسل‌ضددطایت‌ًبهتمددبضى‌ثلٌسهددس ‌هطثَطددِ‌ّؿددتٌس ‌زضایددي‌1

NARDL‌:زض‌چبضچَة‌فطم‌تهحیح‌ذ ب‌عجبضتٌس‌اظ‌

 8‌‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌‌‌‌‌

,

(

)

t t t t

p q

G t j t j j t j

j j

j t j G j t j t

LTIPPC LTIPPC LMPU LMPU

LGDPPC LTIPPC LMPU

LMPU LGDPPC

   

 



   

  

 
 

  

 

 

 

    

     

    

 

1 1 1 1

1 1

1
1

o

o

‌

ًظدط‌اظ‌‌طف(‌ند‌8ّب‌ثطای‌ثطآٍضز‌ضاث ِ‌ ّبی‌پؿطاى‌ٍ‌ؾبیط‌آظهَىثسیْی‌اؾت‌وِ‌آظهَى‌وطاًِ

 اًجبقتِ‌ثبقٌس،‌ّوبًٌس‌فَق‌ذَاّس‌ثَز یب‌هتمبثخً‌ّن‌tLMPU‌‌ٍtLGDPPC‌، o)I‌، 9)Iوِ‌آى

‌

 . نتايج حاصل از برآورد الگو4

 . آزمون ريشه واحذ4-1

فددَلط‌-ضیكددِ‌ٍاحددس‌زیىددی‌‌ّددبیك‌آظهددَىزض‌ایددي‌ثرددف‌پبیددبیی‌ولیددِ‌هتغیطّددبی‌الگددَ‌اظ‌ططیدد
لدطاض‌‌‌یهَضزثطضؾد‌‌(ظای‌تبضید‌تغییدط‌ؾدبذتبضی‌‌پیسا‌وطزى‌زضٍى ثطای‌‌9اًسضٍظ-یبفتِ‌ٍ‌ظیَ ‌ت وین

زضندس،‌‌‌5زاضی‌‌زّدس‌ودِ‌زض‌ؾد ح‌ه ٌدب‌‌‌‌‌یبفتدِ‌ًكدبى‌هدی‌‌‌‌فَلط‌ت ودین‌-گیطز ‌ًتبی ‌آظهَى‌زیىی‌هی

(‌زض‌زٍ‌حبلت‌LGDPPCذلی‌ؾطاًِ‌ (‌ٍ‌تَلیس‌ًبذبلم‌زاLTIPPCهتغیطّبی‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌وآ‌ 
ثددبض‌ثددب‌عددطو‌اظ‌هجددسو‌ٍ‌ثددسٍى‌ضًٍددس‌ٍ‌ثددب‌عددطو‌اظ‌هجددسو‌ٍ‌ضًٍددس‌زض‌ؾدد ح‌ًبپبیددب‌ثددَزُ‌ٍ‌ثددب‌یدده

(‌زض‌ّدط‌‌LMPUّؿتٌس(،‌اهب‌هتغیط‌ًباطویٌدبًی‌ؾیبؾدت‌پدَلی‌ ‌‌‌‌I(9اًس‌ ی ٌی،‌ ‌گیطی‌پبیب‌قسُ‌تفبضآ
‌آظهدَى‌ًٍس‌زض‌ؾد ح‌پبیدب‌اؾدت ‌زض‌‌‌‌زٍ‌حبلت‌ثب‌عطو‌اظ‌هجسو‌ٍ‌ثسٍى‌ضًٍس‌ٍ‌ثب‌عطو‌اظ‌هجسو‌ٍ‌ض

ثط‌ایدي‌اؾدبؼ‌‌‌،‌اؾت‌تطوبهآ A ‌ٍ B زٍ‌الگَیًؿجت‌ثC‌‌ِوِ‌الگَی‌آًجبییاظٍظ‌ًیع،‌اًسض-َ ظی

قىؿت‌ؾبذتبضی‌پدؽ‌اظ‌‌‌یه‌ثب‌لحبظ‌LTIPPC‌‌ٍLGDPPCهتغیطّبی‌تَاى‌ًتیجِ‌گطفت‌وِ‌هی

________________________________________________________________ 

1- Zivot & Andrews 
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(‌I(9 ی ٌی،‌ ‌یه‌هطتجِاظ‌‌ًجبقتِ‌قسُاایي‌هتغیطّب‌‌،زیگط‌عجبض ‌ثِ ‌اًسقسُ‌پبیبگیطی‌ثبض‌تفبضآیه
(‌اؾت ‌ثٌدبثطایي،‌‌o)I زض‌ؾ ح‌پبیب‌ ی ٌی،‌‌قىؿت‌ؾبذتبضی‌یه‌ثب‌لحبظ‌LMPUّؿتٌس ‌اهب‌هتغیط‌

ثب‌تَجِ‌ثِ‌ًتبی ‌آظهَى‌پبیدبیی‌ٍ‌عدسم‌ٍجدَز‌هتغیدطی‌ثدب‌زضجدِ‌پبیدبیی‌ثدبتتط‌اظ‌یده،‌اؾدتفبزُ‌اظ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌ثبقس هجبظ‌هی‌NARDLضٍیىطز‌

‌
 رونذ و بذون مبذأ از عرض نتايج حاصل از پايايي متغيرها با -1جذول 

 جمعيمرتبه هم فولرآماره ديکي متغيرها فولرآماره ديکي متغيرها

LTIPPC 4893/0 LTIPPC 1779/4- ( )I 1 

LGDPPC 1682/1- LGDPPC 0867/4- ( )I 1 

LMPU 5272/5- LMPU - ( )I o 

-93/2 ريود                       بدين ي مبدأ از عرض با فًلر ديکي آزمًن بحراوي مقدار
 

 َاي تحقيق مىبع: يافتٍ
 

 رونذ و مبذأ از عرض نتايج حاصل از پايايي متغيرها با -2جذول 

 جمعيمرتبه هم فولرآماره ديکي متغيرها فولرآماره ديکي متغيرها

LTIPPC 2213/2- LTIPPC 2218/4- ( )I 1 

LGDPPC 1295/1- LGDPPC 3673/4- ( )I 1 

LMPU 6247/5- LMPU - ( )I o 

-513/3                              ريود ي مبدأ از عرض با فًلر ديکي آزمًن بحراوي مقدار
 

 َاي تحقيق مىبع: يافتٍ
 

 وزانذر-وتزي آزمون ريشه واحذ -3 جذول

 متغير
 Cالگوي  Bالگوي  Aالگوي 

 tآماره  سال شکست tره آما سال شکست tآماره  سال شکست

LTIPPC 1362 8393/3- 1364 0823/4- 1362 4253/4- 

LGDPPC 1363 7634/3- 1379 0986/5- 1365 9489/4- 

LMPU 1386 7438/6- 1370 1339/6- 1386 921/6- 

LTIPPC 1368 9885/4- 1375 7779/4- 1368 7704/5- 

LGDPPC 1368 5146/6- - - 1368 1292/6- 

LMPU - - - - - - 

 -08/5 -42/4 -93/4 درصد 5مقادير بحراوي در 

 َاي تحقيقمىبع: يافتٍ

‌
‌
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 محاسبه نااطميناني سياست پولي. 4-2

(‌گیطی‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلیعٌَاى‌ه یبض‌اًساظُ ثِؾبظی‌ًَؾبًب ‌حجن‌ٍال ی‌پَل‌ثطای‌هسل

گدطفتي‌یىدی‌اظ‌ه یبضّدبی‌‌‌‌‌زض‌ًظطٍ‌ثب‌‌9جٌىیٌع-پؽ‌اظ‌ت ییي‌ضتجِ‌پبیبیی،‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌ضٍـ‌ثبوؽ
ت ساز‌جوخ ‌ذَزضگطؾیَى‌ٍ‌ت ساز‌جوخ ‌‌4یب‌حٌبى‌وَئیي‌3ثیعیي-،‌قَاضتع0اطخعبتی‌آوبئیه

‌‌ِ قدًَس ‌پدؽ‌اظ‌آظهدَى‌‌‌‌ت یدیي‌هدی‌‌‌ARMA(p,q)ندَض ‌‌هیبًگیي‌هتحطن‌ثطای‌ه بزلِ‌هیدبًگیي‌ثد
ًَؾبًب ‌ضا‌‌ARCHتَاى‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌ذبًَازُ‌هی‌یزض‌نَضتطٍو‌وخؾیه‌ثطای‌ه بزلِ‌هصوَض،‌ف

ثطای‌حجن‌ٍال ی‌پَل‌اؾترطاج‌وطز‌وِ‌هسل‌هیبًگیي‌زاضای‌ًبّوؿبًی‌ٍاضیدبًؽ‌ثبقدس ‌ثٌدبثطایي‌ثدب‌‌‌‌‌

ضٍـ‌ت ییي‌قس ‌ثطاؾبؼ‌ًتبی ‌حبنآ‌اظ‌‌AR(0نَض ‌ اؾتفبزُ‌اظ‌ه یبض‌آوبئیه‌ه بزلِ‌هیبًگیي‌ثِ
‌عٌَاى‌ثْتطیي‌حبلت‌اًتربة‌قس ّبی‌هرتلف،‌فطآیٌس‌یبز‌قسُ‌ثِجٌىیٌع‌زض‌ثیي‌حبلت-ثبوؽ
 

 AR(2نتايج حاصل از برآورد مذل ) -4جذول 

 سطح معناداري استيودنت tمقدار آماره  انحراف معيار ضرايب متغيرها

83/3 عرض از مبدأ  29/3  164/1  251/0  

AR(1) 7899/1  0862/0  749/20  0000/0  

AR(2) 7959/0-  0893/0  9073/8-  0000/0  

SIGMASQ 08/3  492/0  261/6  0000/0  

/R 2 0 98   /AIC  59 53    /F statistic 1056 658      

( ) /prob F statistic 0 000  

 َاي تحقيقمىبع: يافتٍ
 

ىبیت‌اظ‌عدسم‌ٍجدَز‌ّوجؿدتگی‌پیدبپی‌جودخ ‌ذ دب‌‌‌‌‌‌‌ًگبض‌هسل‌فَق،‌حثطضؾی‌ًوَزاض‌ّوجؿتِ
‌ARCH-LM(‌اظ‌آظهدَى‌‌ARCHزاضز ‌ثدطای‌ثطضؾدی‌ٍجدَز‌ًبّوؿدبًی‌ٍاضیدبًؽ‌زض‌هدسل‌ اثدطا ‌‌‌‌‌‌‌‌

قدَز‌فطضدیِ‌ندفط‌ایدي‌آظهدَى،‌ی ٌدی‌‌‌‌‌‌‌(‌هخحظدِ‌هدی‌‌5وِ‌زض‌جسٍل‌ طَضیقَز ‌ّوبىاؾتفبزُ‌هی

‌قَز طفتِ‌هیّوؿبًی‌ٍاضیبًؽ‌ضز‌ٍ‌فطضیِ‌همبثآ،‌ی ٌی‌ًبّوؿبًی‌ٍاضیبًؽ‌پصی
‌
‌

________________________________________________________________ 

1- Box-Jenkins 
2- Akaike information criterion (AIC) 
3- Schwarz-Bayesian information criterion (SIC) 
4- Hannan–Quinn information criterion (HIC) 
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 ARCH-LMنتيجه آزمون  -5 جذول

0046/0 .prob F 0781/5 F statistic 

0071/0 .prob Chi Square 0787/12 *Obs R squared 

 َاي تحقيقمىبع: يافتٍ
 

وٌدس ‌‌ضا‌تأییدس‌هدی‌‌‌EGARCH(0،0هدسل،‌ ‌،‌ًتیجِ‌ثطآٍضز‌ARCHثب‌تَجِ‌ثِ‌تأییس‌ٍجَز‌اثطا ‌

9‌‌ِثٌبثطایي،‌همبزیط‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی‌ثب‌تَجِ‌ثدِ‌ه بزلدِ‌ ‌‌ ‌6زؾدت‌آهدسُ‌زض‌جدسٍل‌‌‌‌(‌ًتدبی ‌ثد
‌هحبؾجِ‌ذَاّس‌قس 

 9‌‌‌‌‌)
log( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) log( )

( ) log( )

t t t
t t

t t t

t

u u u
c c c c c

c

 
  



  


  



    



1 22 21
12 2 2

1 2 1

2
2

1 2 3 4 5

6

‌

‌
 EGARCH(2،2)نتايج حاصل از برآورد مذل  -6جذول 

 سطح معناداري استيودنت tماره مقدار آ انحراف معيار ضرايب متغيرها

c(1) 2458/33  4164/7  4827/4  0000/0  

c(2) 3302/0-  4615/0  7154/0-  4743/0  

c(3) 1408/2  5496/0  8947/3  0000/0  

c(4) 1572/0  1968/0  7984/0  4246/0  

c(5) 8187/0  0918/0  9146/8  0000/0  

c(6) 4401/0-  1276/0  4481/3-  0000/0  

 حقيقَاي تمىبع: يافتٍ
 

 غيرخطي ARDL. برآورد مذل 4-3

ثب‌تَجِ‌ثِ‌ًتبی ‌آظهَى‌پبیبیی‌ٍ‌عسم‌ٍجَز‌هتغیطی‌ثب‌زضجدِ‌پبیدبیی‌ثدبتتط‌اظ‌یده،‌اؾدتفبزُ‌اظ‌‌‌‌‌‌
ثبقدس،‌اهدب‌تظم‌اؾدت‌پدیف‌اظ‌ثدطآٍضز،‌اظ‌ٍجدَز‌ضاث دِ‌ثلٌسهدس ‌هیدبى‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌هجبظ‌هدی‌‌NARDLضٍـ‌

اًجبقتگی‌ثدیي‌‌ ‌ثطای‌ایي‌هٌظَض،‌ّناًجبقتگی‌اطویٌبى‌حبنآ‌قَزهتغیطّبی‌هسل‌اظ‌ططیك‌آظهَى‌ّن
(‌ًكدبى‌زاز7‌‌ُّب‌هَضز‌ثطضؾی‌لطاض‌گطفت‌وِ‌ًتبی ‌آى‌زض‌جسٍل‌ هتغیطّب‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌آظهَى‌وطاًِ

‌قسُ‌اؾت 
زضندس‌‌‌95هحبؾجبتی‌اظ‌همبزیط‌ثحطاًی‌وطاًِ‌ثبت‌زض‌ؾ ح‌اطویٌدبى‌‌‌Fوِ‌همساض‌آهبضُ‌آًجبییاظ
ًتدبی ‌حبندآ‌‌‌‌قَز بزلی‌ثلٌسهس ‌ثیي‌هتغیطّبی‌هسل‌تأییس‌هیتط‌اؾت،‌ثٌبثطایي‌ٍجَز‌ضاث ِ‌ت ثیف

ثدط‌ضٍی‌‌ّبی‌هطثَطِ‌ثطای‌ثطضؾی‌اثط‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پدَلی‌‌ٍ‌آظهَى‌NARDLاظ‌ثطآٍضز‌الگَی‌
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(‌9‌ٍ(،‌ 8تَلیس‌ًبذدبلم‌زاذلدی‌ؾدطاًِ‌زض‌جدساٍل‌ ‌‌‌‌ثب‌ٍجَز‌هتغیطّبی‌تَضیحی‌‌حك‌ثیوِ‌زض‌ایطاى
‌(‌آٍضزُ‌قسُ‌اؾت 92 

‌
 NARDLالگوي  انباشتگي در تصريح بلنذمذتها براي همزمون کرانهآ -7 جذول

متغير 

 وابسته
 محاسباتي Fآماره  درصد 0            درصد 5       درصد 01 سطح اطمينان 

LTIPPC 
 15/5 822/3 226/3 کراوٍ پاييه

96902/10 
 28/6 714/4 054/4 کراوٍ بالا

 َاي تحقيقمىبع: يافتٍ

‌
 NARDLهاي تشخيصي در برآورد الگوي آزمون -8 جذول

1189/0 .prob F 2883/2 F statistic 
 آزمًن خًدَمبستگي پياپي

0581/0 .prob Chi Square 6916/5 *Obs R squared 

1901/0 .prob F 7764/1 F statistic 
 آزمًن واَمساوي يارياوس

1814/0 .prob Chi Square 7859/1 *Obs R squared 

 َاي تحقيقمىبع: يافتٍ
 

 نتايج آزمون والذ براي بررسي اثر نامتقارن نااطميناني سياست پولي -9 جذول

 بلندمدت

t                             F                                                      آمارٌ 2
 

 08898/9                      08898/9                    0148/3                  مقدار

 0026/0                        0046/0                         0046/0                احتمال

 مدتتاٌکً

t                              F                                                    آمارٌ 2
 

 2642/8                       2642/8                   -8747/2                مقدار

 0040/0                       0071/0                        0071/0               احتمال

 َاي تحقيقمىبع: يافتٍ
 

زّس ‌ًتبی ‌حبندآ‌اظ‌آظهدَى‌‌‌ظزُ‌قسُ‌ضا‌ًكبى‌هیّبی‌تكریهی‌هسل‌ترویي(‌آظهَى8جسٍل‌ 

ِ‌زّس‌وِ‌هسل‌ترویيذَزّوجؿتگی‌پیبپی‌ٍ‌ٍاضیبًؽ‌ًبّوؿبًی‌ًكبى‌هی ذدَثی‌تهدطیح‌‌‌ظزُ‌قسُ‌ثد
هس ‌اظ‌آظهَى‌ٍالدس‌اؾدتفبزُ‌قدسُ‌اؾدت‌‌‌‌‌بهتمبضى‌ثلٌسهس ‌ٍ‌وَتبُقسُ‌اؾت ‌ثطای‌ثطضؾی‌اثطا ‌ً

ٍ‌‌تمدبضى‌عدسم‌‌اّویدت‌‌آهسُزؾتثِ‌(( ‌ًتبی 9 جسٍل‌  ُ‌‌ثلٌسهدس ‌ ًباطویٌدبًی‌‌‌هدس ‌ضا‌ثدطای‌‌وَتدب
زّس ‌ایي‌ثساى‌ه ٌب‌اؾت‌وِ‌زض‌تحلیآ‌ضاث ِ‌ثیي‌ًباطویٌدبًی‌ؾیبؾدت‌پدَلی‌ٍ‌‌‌‌هی‌ًكبى‌ؾیبؾت‌پَلی
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ًتدبی ‌‌(‌92 جدسٍل‌‌تمدبضى‌حدبئع‌اّویدت‌اؾدت ‌‌‌‌‌طذ دی‌ثدَزى‌ٍ‌عدسم‌‌‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌وآ،‌لحبظ‌ری
‌س زًّكبى‌هیاثط‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی‌ضا‌ثط‌حك‌ثیوِ‌‌هس ‌ٍ‌ثلٌسهس وَتبُ

‌
 NARDLبرآورد الگوي نتايج  -11جذول 

 روابط بلندمدت

 احتمال استيودنت tمقدار آماره  انحراف معيار ضرايب متغيرها

LTIPPC( 1- ) 3761/0-  09/0  1776/4-  0002/0  

LMPU_POS( 1- ) 0828/0-  0350/0  3631/2-  0244/0  

LMPU_NEG( 1- ) 0743/0-  0354/0  0943/2-  0442/0  

LGDPPC 6892/0  2172/0  1724/3  0033/0  

مدتروابط کوتاه  

 احتمال استيودنت tمقدار آماره  انحراف معيار ضرايب متغيرها

D(LMPU_POS) 0199/0-  030/0  6647/0-  5110/0  

D(LMPU_POS( 1- )) 0863/0  0333/0  5858/2  0145/0  

D(LMPU_NEG) 1394/0-  03735/0  7329/3-  0007/0  

D(LMPU_NEG ( 1- )) 0346/0-  03444/0  00442/1-  3228/0  

DUM*LMPU_NEG 03602/0  01143/0  15126/3  0035/0  

-8532/10 عرض از مبدأ  5539/3  0538/3-  0045/0  

/R 2 0 665               /F statistic  6 3564             ( ) /prob F statistic 0 0000 

 اثرات بلىدمدت

 احتمال استيًدوت tمقدار آمارٌ  اوحراف معيار ضرايب متغيرَا

 

1 2202/0-  1087/0  0247/2-  0513/0  

 

1 1975/0-  0722/0  7352/2-  0101/0  

 َاي تحقيقمىبع: يافتٍ
 

ًتبی ‌حبنآ‌اظ‌ثطآٍضز‌ضطایت‌ثلٌسهس ‌تغییطا ‌هبجت‌ٍ‌هٌفی‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی‌ ی ٌی،‌

 

1‌‌ٍ 

ضى،‌زّس‌وِ‌ّط‌زٍ‌ضطیت‌ثلٌسهدس ‌ًبهتمدب‌‌(‌ًكبى‌هی92حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌زض‌جسٍل‌ (‌ثط‌1
وِ‌یه‌زضندس‌افدعایف‌زض‌ًباطویٌدبًی‌ؾیبؾدت‌پدَلی،‌حدك‌ثیودِ‌‌‌‌‌‌‌‌طَضیزاض‌ّؿتٌس ‌ثِهٌفی‌ٍ‌ه ٌی

زّس‌ٍ‌یه‌زضنس‌وبّف‌زض‌ًباطویٌدبًی‌ؾیبؾدت‌پدَلی،‌‌‌‌زضنس‌وبّف‌هی‌00هیعاى‌ؾطاًِ‌وآ‌ضا‌ثِ
زّس ‌زضذهَل‌تأثیط‌هٌفی‌ًباطویٌبًی‌ثدط‌حدك‌‌‌زضنس‌افعایف‌هی‌99هیعاى‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌وآ‌ضا‌ثِ

ِ‌زًجبل‌ثِ‌ذبًَاضّب،‌ًباطویٌبًی‌التهبزیتَاى‌گفت‌وِ‌زض‌قطایط‌ثبت‌ثَزى‌ثیوِ‌هی ٍ‌‌ّدب‌وبّف‌ّعیٌد
ّدب‌ثدطای‌ثیودِ‌‌‌‌ّؿتٌس،‌لصا‌تمبضدبی‌آى‌‌ّبی‌ذَز‌زض‌ثبظاضّبی‌هؿىي،‌اضظ‌ٍ‌طخحفظ‌اضظـ‌زاضائی



  سال بيست و هفتم اقتصاد پولی مالی  88

ِ‌‌‌وبّف‌هی َاض‌ٍ‌زلیدآ‌ًباطویٌدبًی‌طدَل‌عودط‌ؾطپطؾدت‌ذدبً‌‌‌‌‌‌یبثس ‌زض‌قطایط‌ثجب ‌التهدبزی‌ًیدع‌ثد
زضًتیجِ‌ًباطویٌبًی‌زضآهس،‌تمبضبی‌ثطای‌ثیوِ‌افعایف‌یبفتِ‌وِ‌ایي‌هَجت‌افعایف‌حدك‌ثیودِ‌ؾدطاًِ‌‌‌‌

‌قَز هی
ّوچٌیي‌ًتبی ‌حبوی‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌ضاث ِ‌هبجتی‌ثیي‌زضآهس‌ؾطاًِ‌ٍ‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌ودآ‌ٍجدَز‌‌‌

‌ِ ِ‌یده‌زضندس‌‌‌ود‌طدَضی‌زاضز ‌ایي‌ثسیي‌ه ٌی‌اؾت‌وِ‌ثیوِ‌یه‌وبتی‌ضطٍضی‌زض‌ایطاى‌اؾت ‌ثد

ِ‌افعایف‌زض‌زضآهس‌ؾطاًِ‌هَجت‌هی ‌زضندس‌افدعایف‌یبثدس ‌‌‌‌68هیدعاى‌‌قَز‌وِ‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌وآ‌ثد
تدب‌ثتَاًدس‌‌‌قدَز‌‌تط‌هدی‌ضطٍضی‌ثیوِ‌عوطٍجَز‌‌،ّطچِ‌زؾتوعز‌ؾطپطؾت‌ذبًَاض‌ثبتتط‌ثبقسزضٍالع،‌

ٌدس ‌ظیدطا‌‌‌عسم‌ٍجَز‌زضآهس‌گصقتِ‌حفدظ‌و‌آٍض‌ذبًَازُ‌ٍ‌ذبًَازُ‌ضا‌زض‌همبثآ‌هكىخ ‌هطي‌ًبى
اگط‌هیعاى‌ههطف‌فطز‌ًؿجت‌ثِ‌افدعایف‌زضآهدس‌ووتدط‌‌‌‌‌قَز هیزضآهس‌ثیكتط‌هٌجط‌ثِ‌ههطف‌ثیكتط‌

ِ‌‌‌‌‌‌‌تَاًدس‌‌،‌فطز‌هیثبقس هدطتجط‌ثدب‌‌‌ّدبی‌‌گدصاضی‌ؾدْوی‌اظ‌آى‌ضا‌ثدِ‌ظهدبى‌ثبظًكؿدتگی‌ٍ‌یدب‌ثدِ‌ؾدطهبی

 ‌قدَز‌‌تَاًس‌هٌجط‌ثِ‌افعایف‌تمبضدبی‌ثیودِ‌عودط‌‌‌یاذتهبل‌زّس‌وِ‌ایي‌اهط‌ه‌هحهَت ‌ثیوِ‌عوط
وِ‌ثیوِ‌یه‌وبتی‌ضطٍضی‌اؾت ‌لصا‌ثِ‌تغییدطا ‌لیودت‌حؿبؾدیت‌ووتدطی‌‌‌‌‌تَجِ‌وٌیس‌اظآًجبیی

ثدبتتطی‌ودِ‌ه بلجدِ‌‌‌‌‌ّبیثیوِ‌زض‌ٍاوٌف‌ثِ‌حك‌ثیوِ‌زّس ‌ایي‌ثساى‌ه ٌی‌اؾت‌وِ‌تمبضبیًكبى‌هی
  قَز‌ثیوِ‌حك‌وآ‌حجن‌وبّف‌ؾجت‌تب‌یبثسًوی‌وبّف‌وبفی‌اًساظُ‌قَز‌ثِهی

اهب‌‌ ثبقسزاض‌ًوی،‌ه ٌیتغییطا ‌هبجت‌ًباطویٌبًیضطیت‌ًتبی ‌ثطآٍضز‌قسُ‌ثطای‌هس ،‌زض‌وَتبُ
یده‌‌هس ،‌ ‌ثسیي‌ه ٌی‌وِ‌زض‌وَتبُاؾت‌2863/2تغییط‌هبجت،‌ضطیت‌ثطآٍضزی‌ایي‌‌ثب‌یه‌ٍلفِ،

ِ‌‌‌‌زضنس زضندس‌‌‌8هیدعاى‌‌‌افعایف‌زض‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی‌ثب‌یه‌ٍلفِ،‌حك‌ثیوِ‌ؾدطاًِ‌ودآ‌ضا‌ثد

-گط‌ایي‌هسعب‌اؾت‌وِ‌چَى‌زض‌قطایط‌افعایف‌ًباطویٌدبًی،‌ثدبظزّی‌‌س ‌ایي‌ًتیجِ‌ثیبىزّافعایف‌هی

ِ‌تَاًس‌هتفبٍ ‌اظ‌ثبظزّیّبی‌ٍال ی‌هی گدطاى‌ثدطای‌حفدظ‌ؾد ح‌ؾدَز‌‌‌‌‌‌ّبی‌اًتظبضی‌ثبقس ‌لصا‌ثیود

‌هٌفدی‌تغییدطا ‌‌ضدطیت‌ثدطآٍضز‌قدسُ‌‌‌‌وٌٌدس ‌ّوچٌدیي،‌‌‌ّدبی‌ثدبتتطی‌ضا‌ه بلجدِ‌هدی‌‌‌‌ذَز،‌حك‌ثیوِ
ًباطویٌدبًی‌‌‌زض‌ودِ‌یده‌زضندس‌ودبّف‌‌‌‌طدَضی‌ثِ‌،ثبقسهی‌-9394/2ثب‌زاض‌ٍ‌ثطاثط‌ٌی،‌ه ًباطویٌبًی

حدبل،‌تغییدطا ‌‌‌عدیي‌زض‌ گدطزز‌هدی‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌وآ‌زض‌زضنسی‌‌‌94افعایف،‌ثبعث‌ؾیبؾت‌پَلی

 .ثبقسزاض‌ًویه ٌی‌ثب‌یه‌ٍلفِ،‌ًباطویٌبًیهٌفی‌

ٍ‌‌‌پبیساضی‌ضطایتهٌظَض‌اطویٌبى‌اظ‌ثِ ِ‌‌‌‌ضگطؾیَى‌ثدطآٍضز‌قدسُ‌ ‌،آهدسُ‌‌زؾدت‌ندحت‌ًتدبی ‌ثد
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9هجودَ ‌تجو دی‌پؿدوبًسّبی‌ثبظگكدتی‌‌‌‌‌ّدبی‌آظهَى
هجودَ ‌تجو دی‌هجدصٍضا ‌پؿدوبًسّبی‌‌‌‌‌‌ٍ 

ّب‌همبزیط‌آهبضُ‌ثطآٍضز‌قسُ‌زض‌ثیي‌زٍ‌همساض‌ثحطاًدی‌زض‌‌اؾت ‌زض‌ایي‌آظهَى‌اًجبم‌قس0‌ُثبظگكتی

تَاى‌فطضیِ‌نفط‌یًو‌،گطزز‌ٍ‌زض‌نَضتی‌وِ‌اظ‌ایي‌زٍ‌وطاًِ‌ذبضج‌ًگطزززضنس‌ضؾن‌هی‌5ؾ ح‌
(‌9 ‌ّدب‌زض‌قدىآ‌‌هجٌی‌ثط‌پبیساض‌ثَزى‌ضگطؾیَى‌ثطآٍضز‌قسُ‌ضا‌ضز‌ًوَز ‌ًتبی ‌حبنآ‌اظ‌ایي‌آظهَى

‌ت ًكبى‌زازُ‌قسُ‌اؾ

‌

 
 CUSUMQو  CUSUMهاي پايذاري آزمون -1 شکل

 َاي تحقيقمىبع: يافتٍ
 

 ی‌ثیي‌ذ دَط‌‌وِ‌ًوَزاضّبی‌هجوَ ‌پؿوبًسّبی‌تجو ی‌ٍ‌هجصٍض‌پؿوبًسّبی‌تجواظآًجبیی
‌زضنس‌لطاض‌زاضًس،‌لصا‌هسل‌ثطآٍضزی‌زض‌ثلٌسهس ‌پبیساض‌اؾت ‌5ثحطاًی‌

 

 گيريبنذي و نتيجه. جمع5

اظ‌زیطثبظ‌هَضز‌تَجدِ‌التهدبززاًبى‌ثدَزُ‌اؾدت ‌‌‌‌‌ثرف‌ثبًىی‌ٍ‌ثرف‌ٍال دی‌التهدبز،‌‌ثیي‌ضاث ِ
طودعی(‌ٍ‌ثردف‌‌‌گدطی‌ثبًده‌ه‌‌ّدبی‌پدَلی‌ ثدب‌هتدَلی‌‌‌‌عٌدَاى‌ه جدط‌اندلی‌ؾیبؾدتثرف‌ثبًىی‌ثدِ

زض‌تدَجْی‌‌لبثدآ‌‌گطی‌زٍلت(‌تأثیطّبی‌هبلی‌ ثب‌هتَلیعٌَاى‌گصضگبُ‌انلی‌ؾیبؾتٍال ی‌التهبز‌ثِ
‌ثدبتتط‌ ‌ّطچِ‌ّوبٌّگی‌ثیي‌ایي‌زٍ‌ثرف‌ثیكدتط‌ثبقدس،‌ضقدس‌التهدبزی‌‌‌‌‌زاضزت بزل‌التهبزی‌وكَض‌

ٍ‌‌‌‌‌ذَاّس‌ثَز ال دی‌التهدبز،‌‌‌ ‌ثب‌تَجِ‌ثِ‌ضاث ِ‌ثیي‌عولىطز‌ؾیبؾدت‌پدَلی‌ٍ‌هتغیطّدبی‌ودخى‌ثردف‌

________________________________________________________________ 

1- Cumulative sum of recursive residuals (CUSUM) 
2- Cumulative sum of squares of recursive residuals (CUSUMQ) 
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ِ‌‌‌‌ّطگًَِ‌ًباطویٌبًی‌زض‌عولىطز‌ؾیبؾت‌پَلی‌هی -تَاًس‌اثطا ‌ًبه لَثی‌زض‌ثردف‌ٍال دی‌التهدبز‌ثد

ِ‌‌‌ّوطاُ‌زاقتِ‌ثبقس ‌ثب‌هطٍض‌ازثیب ‌تحمیك‌هی ّدبی‌تجطثدی‌زض‌ظهیٌدِ‌اضتجدبط‌‌‌‌‌تَاى‌زضیبفدت‌ودِ‌یبفتد

ًی‌هَضز‌ه بل ِ‌اؾدت‌‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی‌ٍ‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌ه  َف‌ثِ‌ًَ ‌وكَضّب‌ٍ‌زٍضُ‌ظهب
ِ‌‌‌ضٍ،ایدي‌تَاى‌یه‌ضاث ِ‌اظ‌پیف‌ت ییي‌قسُ‌ل  ی‌ضا‌زضًظط‌گطفدت ‌اظ‌ٍ‌لصا‌ًوی ‌هدسل‌یده‌‌‌ثدب‌اضائد

ِ‌‌،تجطثی زض‌ایدطاى‌‌‌اثط‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی‌ٍ‌تَلیس‌ًبذبلم‌زاذلی‌ؾطاًِ‌ثط‌ضٍی‌حك‌ثیوِ‌ؾدطاً

‌آظهَى‌گطزیس ‌9397-9352زض‌ثبظُ‌ظهبًی‌نَض ‌ؾبتًِ‌ثِ
پؽ‌اظ‌ت یدیي‌ضتجدِ‌پبیدبیی،‌ثدب‌‌‌‌‌‌ؾبظی‌ًَؾبًب ‌حجن‌ٍال ی‌پَلي‌هٌظَض،‌اثتسا‌ثطای‌هسلثطای‌ای

جٌىیٌدع‌ٍ‌ثدب‌زضًظدط‌گدطفتي‌یىدی‌اظ‌ه یبضّدبی‌اطخعدبتی‌هطثَطدِ‌ت دساز‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌-اؾتفبزُ‌اظ‌ضٍـ‌ثبوؽ
‌‌ِ نددَض ‌جوددخ ‌ذَزضگطؾددیَى‌ٍ‌ت ددساز‌جوددخ ‌هیددبًگیي‌هتحددطن‌ثددطای‌ه بزلددِ‌هیددبًگیي‌ثدد

ARMA(p,q)‌‌ ٍ‌‌‌‌‌ت ییي‌قسًس تأییدس‌ٍجدَز‌‌‌‌پؽ‌اظ‌آظهَى‌فدطٍو‌وخؾدیه‌ثدطای‌ه بزلدِ‌هدصوَض‌

EGARCH‌‌‌ِ(0،0،‌هسل‌ ARCHاثطا ‌ زؾدت‌‌ثطآٍضز‌گطزیس‌ٍ‌قبذم‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پدَلی‌ثد
اؾتفبزُ‌قس،‌چدطا‌ودِ‌ایدي‌ضٍـ‌اهىدبى‌ثطضؾدی‌اثدطا ‌‌‌‌‌‌‌‌NARDLآهس ‌ثطای‌ثطآٍضز‌هسل‌اظ‌ضٍـ‌

‌NARDLّدب‌زض‌تهدطیح‌ثلٌسهدس ‌الگدَی‌‌‌‌‌هَى‌وطاًِوٌس ‌ًتبی ‌آظًبهتمبضى‌ًباطویٌبًی‌ضا‌فطاّن‌هی
اًجبقتگی‌هیدبى‌هتغیطّدبی‌هدَضز‌اؾدتفبزُ‌قدبهآ‌حدك‌ثیودِ‌ؾدطاًِ،‌ًباطویٌدبًی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ًكبى‌زاز‌وِ‌ضاث ِ‌ّن

ؾیبؾت‌پَلی‌ٍ‌تَلیس‌ًبذبلم‌زاذلی‌ؾطاًِ‌ٍجَز‌زاضز ‌ّوچٌیي‌ًتبی ‌آظهَى‌ٍالدس‌حىبیدت‌اظ‌آى‌‌‌
‌ ‌ٍ‌ثلٌسهس ‌زاضای‌ضفتبضی‌ًبهتمبضى‌اؾت هسزاضز‌وِ‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾت‌پَلی‌زض‌وَتبُ

ِ‌زاز‌وِ‌زض‌وَتبًُتبی ‌حبنآ‌اظ‌ثطآٍضز‌هسل‌ًكبى‌ ثدیي‌تغییدطا ‌هبجدت‌‌‌‌ زاضیه ٌدی‌ هس ‌ضاث د

ضاث ِ‌هبجتدی‌ثدیي‌ایدي‌زٍ‌ٍجدَز‌‌‌‌‌‌اهب‌ثب‌یه‌ٍلفِ،‌ًساضز، حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌زض‌ایطاى‌ٍجَز ٍ ًباطویٌبًی
-ّدبی‌ٍال دی‌هدی‌‌‌طایط‌افعایف‌ًباطویٌدبًی،‌ثدبظزّی‌‌گط‌آى‌اؾت‌وِ‌چَى‌زض‌قایي‌ًتیجِ‌ثیبى ‌زاضز

ّدبی‌‌گطاى‌ثطای‌حفظ‌ؾ ح‌ؾَز‌ذَز،‌حك‌ثیوِّبی‌اًتظبضی‌ثبقس ‌لصا‌ثیوِتَاًس‌هتفبٍ ‌اظ‌ثبظزّی
ثدیي‌تغییدطا ‌هٌفدی‌‌‌‌ زاضیهدس ‌ضاث دِ‌هٌفدی‌ٍ‌ه ٌدی‌‌‌‌وٌٌس ‌ّوچٌیي،‌زض‌وَتبُثبتتطی‌ضا‌ه بلجِ‌هی

  زاض‌ًیؿتایي‌ضاث ِ‌ه ٌی‌اهب‌ثب‌یه‌ٍلفِ،‌ز،زاض حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌ٍجَز ٍ ًباطویٌبًی

زاض‌ّؿتٌس ‌تأثیط‌هٌفی‌ًباطویٌبًی‌ثط‌حدك‌ثیودِ‌‌‌زض‌ثلٌسهس ‌ّط‌زٍ‌ضطیت‌ًبهتمبضى،‌هٌفی‌ٍ‌ه ٌی
ِ‌‌زًجبل‌،‌افطاز‌ثًِباطویٌبًی‌التهبزیگط‌ایي‌ازعب‌اؾت‌وِ‌زض‌قطایط‌ثبت‌ثَزى‌ثیبى ٍ‌‌ّدب‌ودبّف‌ّعیٌد

ّدب‌ثدطای‌ثیودِ‌‌‌‌ّؿتٌس،‌لصا‌تمبضدبی‌آى‌‌اضّبی‌هؿىي،‌اضظ‌ٍ‌طخّبی‌ذَز‌زض‌ثبظحفظ‌اضظـ‌زاضائی
ِ‌‌‌وبّف‌هی زلیدآ‌ًباطویٌدبًی‌طدَل‌عودط‌ؾطپطؾدت‌ذدبًَاض‌ٍ‌‌‌‌‌‌‌یبثس ‌زض‌قطایط‌ثجب ‌التهدبزی‌ًیدع‌ثد
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زضًتیجِ‌ًباطویٌبًی‌زضآهس،‌تمبضبی‌ثطای‌ثیوِ‌افعایف‌یبفتِ‌وِ‌ایي‌هَجت‌افعایف‌حدك‌ثیودِ‌ؾدطاًِ‌‌‌‌
ِ‌‌قَز ‌ّوچٌیي،‌زض‌ثلٌسهس ‌ضهی -اث ِ‌هبجتی‌ثیي‌زضآهس‌ؾطاًِ‌ٍ‌حك‌ثیوِ‌ؾطاًِ‌وآ‌ٍجدَز‌زاضز،‌ثد

وِ‌وكف‌حدك‌ثیودِ‌ؾدطاًِ‌ًؿدجت‌ثدِ‌تَلیدس‌ًبذدبلم‌زاذلدی‌ؾدطاًِ‌ووتدط‌اظ‌ٍاحدس‌اؾدت ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌طَضی
گط‌هربضج‌ضٍی‌ؾیبؾت‌ثیوِ‌اؾت،‌ایي‌ثساى‌ه ٌی‌اؾت‌وِ‌ثیودِ‌یده‌‌‌وِ‌حك‌ثیوِ‌ًوبیبىاظآًجبیی

 وبتی‌ضطٍضی‌زض‌ایطاى‌اؾت 

،‌ثب‌تَجِ‌ثِ‌تأثیط‌هٌفی‌ًباطویٌبًی‌ؾیبؾدت‌پدَلی‌ثدط‌ضٍی‌حدك‌ثیودِ‌ضدطٍض ‌زاضز‌ودِ‌‌‌‌‌‌‌‌ثٌبثطایي
ّدبی‌‌ذَثی‌هسیطیت‌قدَز ‌زض‌ٍالدع،‌اؾدتفبزُ‌اظ‌اؾدتطاتػی‌‌‌‌اضتجبط‌ثبًه‌هطوعی‌ثب‌ثبظاضّبی‌هبلی‌ثِ

قدَز ‌‌گدصاضی‌پدَلی‌تجدسیآ‌‌‌‌عٌَاى‌یه‌اثعاض‌ؾیبؾتی‌ثبًه‌هطوعی‌زض‌ؾیبؾدت‌تَاًس‌ثِاضتجبطی‌هی
-ؾْن‌ثِ‌پَلی،‌زض‌ؾیبؾت‌اطویٌبًیًب‌وبّف‌ثب‌تَاًسّبی‌اضتجبطی‌هیحیح‌ایي‌اؾتطاتػیهسیطیت‌ن

-گصاضاى‌ٌّگبم‌تدسٍیي‌ؾیبؾدت‌‌،‌ؾیبؾتزیگط‌عجبض ‌ثِ‌ ثبقس‌زاقتِ‌هبلی‌ثرف‌اثطثركی‌ؾعایی‌زض

ّدبی‌هعثدَض‌ضا‌ثدط‌ثبظاضّدبی‌هدبلی‌هدسًظط‌لدطاض‌‌‌‌‌‌‌‌ّبی‌پَلی‌زض‌ؾ ح‌وخى،‌ثبیس‌آثبض‌ًبقی‌اظ‌تهوین
‌‌‌زٌّس 

‌
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ٍ‌‌ج‌زٍلتزّس‌وِ‌زض‌ثلٌسهست،‌افعاٗف‌هربضًتبٗح‌ضٍـ‌هتمبضى‌ًكبى‌هٖ اؾتفبزُ‌قس (‌NARDL)‌غ٘طذُٖ

زاض‌ثط‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌زاضًس ‌ّوچٌ٘ي‌ًتبٗح‌ث٘بًگط‌اٗي‌اؾت‌وِ‌تَؾِٗ‌تدبضت‌اثط‌هثجعت‌ٍ‌‌تَضم‌اثط‌هٌفٖ‌ٍ‌هٌٖٗ
اظ‌ٖسم‌‌245/2زّس‌وِ‌زض‌ّط‌زٍضُ‌ً٘ع‌ًكبى‌هECM‌ٖزاضٕ‌ثط‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌زاضز ‌ًتبٗح‌هطثٌَ‌ثِ‌الگَٕ‌‌هٌٖٗ
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ًكعبى‌‌(‌NARDL)قَز ‌ّوچٌ٘ي،‌ًتبٗح‌ضٍـ‌ل‌هٖهست‌ثِ‌ؾوت‌تٗبزل‌ثلٌسهست‌تٗسٗتٗبزل‌ٗب‌ذُبٕ‌وَتبُ
زاض‌ثط‌تَؾعِٗ‌‌‌زّس‌وِ‌قَن‌هثجت‌هربضج‌زٍلت‌اثط‌هٌفٖ‌ٍ‌قَن‌هٌفٖ‌هربضج‌زٍلت‌اثط‌هثجت‌ٍ‌هٌٖٗ‌هٖ

هبلٖ‌زاضز ‌ّوچٌ٘ي،‌قَن‌هثجت‌تَؾِٗ‌تدبضت‌اثط‌هثجت‌ٍ‌قَن‌هٌفٖ‌تَؾِٗ‌تدبضت‌اثط‌هٌفٖ‌ثعط‌تَؾعِٗ‌‌‌
ٖ‌ زّس‌وِهٖ‌هبلٖ‌زاضز ‌ٖلاٍُ‌ثط‌اٗي،‌ًتبٗح‌ًكبى ،‌زضًْبٗعت‌زاض‌ثعط‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ‌زاضز ‌‌‌‌‌تَضم‌اثط‌هٌفٖ‌ٍ‌هٌٗع

ُ‌‌‌زّس‌وِ‌اثط‌قَنًتبٗح‌آظهَى‌ٍالس‌ّن‌ًكبى‌هٖ هعست‌ٍ‌‌‌ّبٕ‌هربضج‌زٍلت‌ٍ‌تَؾِٗ‌تدبضت‌ّعن‌زض‌وَتعب
 ّن‌زض‌ثلٌسهست‌ًبهتمبضى‌ّؿتٌس 

‌
  NARDLخَؾ٘لَؼ،‌‌-هبلٖ،‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ،‌اٗطاى،‌ضٍـ‌خَّبًؿي‌تَؾِٗ‌ّا:کلیذٍاشُ

‌JEL: E62, E44, F10بٌذی طبقِ
‌

 هقذهِ

ِ‌‌ًمف‌تٗ٘٘ي‌وٌٌسُ‌هبلٖ‌هؤؾؿبت ٖ‌‌إ‌زض‌اًجبقت‌ؾطهبِٗ‌ٍ‌تَؾعٗ اٗعي‌هؤؾؿعبت‌ثعب‌‌‌‌‌ زاضًعس‌‌هعبل

ٔ‌تدعبضت‌تؿعْ٘ل‌‌اًعساظ ‌‌‌تدْ٘عع‌پعؽ‌‌‌اًتكعبض‌اَلاٖعبت،‌ترهع٘م‌ؾعطهبِٗ،‌‌‌‌ ‌اًجبقعت‌ؾعبظٕ‌ٍ‌‌‌،‌هتٌعَ
ًمعف‌هْوعٖ‌زض‌‌‌‌هجعبزتت‌اٖوعبل‌حبوو٘عت‌قعطوتٖ‌ٍ‌تؿعْ٘ل‌‌‌‌‌ٍ‌‌ّعب‌‌ ‌ًٓبضت‌ثط‌قعطوت‌9ّب‌ضٗؿه

تدطثٖ‌ضاثُِ‌ضقس‌التهعبزٕ‌ٍ‌تَؾعِٗ‌‌‌ وٌٌس ‌زض‌ثؿ٘بضٕ‌اظ‌هُبلٗبت‌ضؾ٘سى‌ثِ‌ضقس‌التهبزٕ‌اٗفب‌هٖ

ٍ‌ضقععس‌‌ٍٖ‌اًؿععبً‌ٖىععٗع٘ف‌ِٗاًجبقععت‌ؾعطهب‌‌هحممععبىوعِ‌اوثععط‌‌اؾععت،‌‌لطاضگطفتععِ‌هَضزتَخععِهعبلٖ‌‌
ُ‌اثطگصاضٕ‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌ثط‌ضقس‌ال‌ٖانل‌ّٕب‌وبًبل‌ٌَٖاى‌ثِضا‌ول‌‌ٍٕض‌ثْطُ ‌اًعس‌‌تهبزٕ‌هٗطفٖ‌وعطز

(Levine, 1997; Duramany-Lakkoh, 2020 .)‌‌
‌،‌اؾعت‌‌ٖهعبل‌‌ٍٕ‌اثعاضّعب‌‌هؤؾؿعبت‌قبهل‌ثبظاضّب،‌‌ٖثرف‌هبل‌بٗتَؾِٗ‌ًٓبم‌‌زضٍالٕ‌ٖتَؾِٗ‌هبل

ِ‌‌هبلٖ‌ثبظاضّبٕ ِ‌‌تَؾعٗ ِ‌‌‌ثْجعَز‌زض‌‌ؾعَ‌هَخعت‌‌‌اظ‌ٗعه‌‌ٗبفتع ٕ‌‌اَلاٖعبت‌ؾعطهبٗ ٖ‌‌ٍ‌گعصاض ‌زض‌وعبضاٗ

ٕ‌‌ضقس‌افعاٗف‌ذَز‌ثبٖث‌ثًَِ‌ثِ‌اٗي‌وِ‌قسُ‌هٌبثٕ‌تره٘م ٖ‌‌ثلٌسهعست‌‌التهعبز ٕ‌‌قعَز ‌اظ‌‌هع ‌ؾعَ
ٖ‌‌التهبزٕ‌ّبٕ‌ؾ٘بؾت‌ٍ‌ٍاًفٗبتت‌فٗل‌تأث٘ط‌هبلٖ‌تحت‌ثبظاض‌ذَز‌زٗگط ٕ‌‌ٍ‌گ٘عطز‌‌لطاض‌هع ‌هتغ٘طّعب

 razmi etثبقٌس‌)‌زاقتِ‌هبلٖ‌ٕ‌تَؾِٗ‌ثط‌تَخْٖ‌لبثل‌ًمف‌تَاًٌس‌هٖ‌ذَز‌ٕ‌ًَثِ‌ثِ‌ّطٗه‌التهبزٕ

al., 2013).‌‌ِٕ‌زض‌ثبظاضّب ّعبٕ‌‌‌هبلٖ‌هٗوَتً‌زض‌زٍضُ‌ضوَز،‌زؾتطؾٖ‌ثِ‌اٖتجبض‌وبّف‌ٗبفتِ‌ٍ‌ّعٌٗع
ٗبثس ‌ٍاوٌف‌ؾ٘بؾت‌هتٗبضف،‌ثِ‌اثعاضّبٕ‌پَلٖ‌خْت‌اقجبٔ‌ثبظاضّعبٕ‌هعبلٖ‌ثعب‌‌‌‌‌اٖتجبضٕ‌افعاٗف‌هٖ

________________________________________________________________ 

1‌- pooling of risks 



 201 بررسی اثرات متقارن و وامتقارن سیاست مالی و توسعه تجارت بر توسعه مالی در ایران

‌ً٘عبظ‌‌فٗلٖ‌التهعبز،‌‌قطاٍٗ‌زض‌پَلٖ‌ّبٕ‌‌ؾ٘بؾت‌هحسٍز‌فًبٕ‌ثِ‌تَخِ‌ًمسٌٗگٖ‌ثبت‌ٍاثؿتِ‌اؾت ‌ثب
ثبظاضّبٕ‌اٖتجبضٕ‌زض‌ضوَز‌التهبزٕ‌اؾت‌‌هدسز‌قطٍٔ‌ثطإ‌اثعاضّب‌ؾبٗط‌لسضت‌فوك‌يطٍضٕ‌ثِ

(Auerbach et. al., 2020 )‌
ٖ‌‌ّبٕ‌آى‌ؾ٘بؾت‌ٍ‌هُبلٗبت‌تدطثٖ‌ث٘بًگط‌اٗي‌هُلت‌اؾت‌وِ‌زٍلت ‌َٖاهعل‌‌تعطٗي‌‌هْعن‌‌اظ‌ٗىع

،‌هرعبضج‌‌ّبٕ‌هبلٖ‌هْن‌ٍ‌هؤثط‌ثط‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌،‌ٗىٖ‌اظ‌ؾ٘بؾتاؾتهبلٖ‌‌ثرف‌تَؾِٗ‌ثط‌تأث٘طگصاض

9‌‌ٕيعستَل٘س‌‌ؾ٘بؾعت‌‌اثعاض‌ٗه‌ََٖض‌ؾٌت‌ثِزٍلت‌اؾت‌وِ‌هربضج‌زٍلت‌ ‌زض‌اٖتجعبض‌‌تحطٗعه‌‌ثعطا
ِ‌‌وٌٌس‌هٖ‌ثٌٖ٘‌پ٘ف‌ًئَولاؾ٘ه‌ٍ‌وٌ٘عٕ‌اؾتبًساضز‌ّبٕ‌ًٓطِٗ ‌اؾت‌قسُ‌گطفتِ‌ًٓط ‌زض‌افععاٗف‌‌وع

ِ‌٘زضًت‌قَز،‌هٖ‌ثْطُ‌زٍلت‌هٌدط‌ثِ‌افعاٗف‌ًطخ‌هربضج ِ‌‌دع ِ‌‌ٍ‌ّعب‌‌ّعٌٗع ٕ‌‌ؾعطهبٗ ٕ‌‌گعصاض ‌فثرع‌‌ّعب
ٕ‌‌‌هساضوٖ‌ٍ‌قَاّس‌اهب ‌زّس‌هٖ‌وبّف‌ضا‌ذهَنٖ ُ‌‌اٗعي‌‌تأٗ٘عس‌‌ووعٖ‌ثعطا ِ‌‌زاضز‌ٍخعَز‌‌ٖم٘عس ‌وع

ٕ‌‌زٍلت‌هربضج ٕ‌‌ثبظاضّعب ٖ‌‌تعط‌‌هحىعن‌‌ضا‌اٖتجعبض ‌همبثعل،‌‌زض‌( Murphy & Walsh, 2018)‌وٌعس‌‌هع

ٖ‌‌ًكبى‌پ٘كطفتِ‌التهبزّبٕ‌ؾبٗط‌ٍ‌هتحسُ‌اٗبتت‌اظ‌ضقس‌حبل‌زض‌قَاّس ِ‌‌زّعس‌‌هع ‌زٍلعت‌‌هرعبضج‌‌وع
ُ‌‌ًعطخ‌‌وبّف‌ٖثثب‌تَاًس‌هٖ ‌هُبلٗعبت‌‌اٗعي‌‌( Miranda-Pinto et al, 2019)‌قعَز‌‌ثلٌسهعست‌‌ثْعط

‌ اؾت‌اٖتجبضٕ‌ثبظاضّبٕ‌ٍ‌هبلٖ‌هحطن‌ث٘ي‌ضاثُِ‌اظ‌التهبززاًبى‌زضن‌زض‌قىبف‌اظ‌حبوٖ
ّبٕ‌آظازؾبظٕ‌تدعبضٕ‌ّعن‌تَخعِ‌قعسُ‌اؾعت ‌‌‌‌‌‌‌زض‌هُبلٗبت‌اًدبم‌قسُ‌زض‌اٗي‌حَظُ‌ثط‌ؾ٘بؾت

إ‌ثعطإ‌اترعبش‌‌‌‌تَاًس‌اًگ٘عُ‌‌هٖ‌ٍ‌تَؾِٗ‌تدبضت‌بضٕتد‌ؾ٘بؾت‌ثَزىوٌٌس‌ثبظ‌‌اٗي‌هُبلٗبت‌ث٘بى‌هٖ
هٌعس‌وعلاى‌التهعبزٕ‌ثعطإ‌حفعّ‌ثجعبت‌وعلاى‌‌‌‌‌‌‌‌‌ظا‌ٍ‌اٖوبل‌هسٗطٗت‌لبٖسُ‌ّبٕ‌ووتط‌اذتلال‌ؾ٘بؾت

ّبٕ‌زاذلٖ‌ثبظاضّبٕ‌خْبًٖ‌ثبقس‌ٍ‌افععاٗف‌لعسضت‌ضلعبثتٖ‌‌‌‌‌التهبزٕ‌ٍ‌افعاٗف‌لسضت‌ضلبثت‌ثٌگبُ

،‌وكَضّبٕ‌ثبظتط‌هوىي‌اؾت‌ثعطإ‌حوبٗعت‌‌‌ٍخَز‌يٗثباٍ‌هبلٖ‌زاضز ‌‌تأث٘ط‌هثجت‌ثط‌تَؾِٗ‌التهبزٕ
آٍضًس‌ٍ‌ثٌبثطاٗي‌زٍلعت‌‌‌ثِ‌ٍخَزتطٕ‌‌ّبٕ‌ذبضخٖ‌زٍلت‌ثعضي‌ّبٕ‌التهبزٕ‌زض‌ثطاثط‌قَن‌ثٌگبُ

ٖ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ثعععضي ‌ظًععس‌‌تععط‌ترهعع٘م‌هٌععبثٕ‌ضا‌هرتععل‌وععطزُ‌ٍ‌ثععِ‌ضقععس‌ٍ‌تَؾععِٗ‌التهععبزٕ‌يععطثِ‌هعع
‌(Rodrik, 1998 )‌

ٕ‌‌ؾ٘بؾعت‌ اٖوعبل‌ ً٘بظهٌعس‌ ،َطف‌هٗاظ التهبزٕ ضقس ثِ زؾت٘بثٖ ٖ‌ ّعب ّعب‌‌‌زٍلعت‌ َعطف‌ اظ هعبل

 وِ هبلٖ‌اؾت ثبظاضّبٕ ً٘بظهٌس زٗگط، َطف اظ ٍ وكَضٕ ولاى التهبز اّساف ثِ زؾتطؾٖ خْت

________________________________________________________________ 

1- counterproductive 
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ِ‌‌زضحعبل‌ وكَضّبٕ ثطإ‌.قًَس‌هٖ سٍفطٍـٗذط هبلٖ ّبٕ‌زاضاٖٗ آى زض ِ‌ إ‌تَؾعٗ  اٗعطاى،‌ اظخولع

ٖ‌‌ ٍ هبلٖ ثبظاض تَاًوٌس تطو٘ت ٕ‌ ؾ٘بؾعت‌هعبل ٕ‌ ضقعس‌ ثعطا ٕ‌ ثؿع٘بض‌ وكعَض‌ التهعبز  ثعِ‌ًٓعط‌‌ يعطٍض

ٕ‌ ضلبثعت‌ لسضت هبلٖ‌ثط ؾ٘بؾت اثعاضّبٕ وِ اؾت‌اظ‌آىًبقٖ‌ اّو٘ت ضؾس ‌اٗي‌هٖ ٖ‌ ثبظاضّعب  هعبل

‌اؾععت تأث٘طگععصاض ثبظاضّععب اٗععي زض ٍ‌غ٘طثععبًىٖ ثععبًىٖ ًْبزّععبٕ ٖولىععطز ٍ وكععَض
. (Sadeghi et. al., 2015) ‌‌

هعبلٖ‌ٍ‌تَؾعِٗ‌تدعبضت‌‌‌‌‌ل‌ًوَز‌وِ‌هوىي‌اؾت‌ؾ٘بؾتتَاى‌اؾتستزض‌ضاؾتبٕ‌هُبلت‌فَق،‌هٖ
ِ‌‌‌‌‌ هبلٖ‌زاقتِ‌ثبقس،‌ثط‌تَؾِٗ‌تَخْٖ‌لبثلاثط‌ نعَضت‌ذُعٖ‌‌‌‌اظ‌ؾَٕ‌زٗگعط،‌اٗعي‌اثطگعصاضٕ‌لعٍهعبً‌ثع

نَضت‌غ٘طذُٖ‌اتفبق‌ث٘فتس‌ٍ‌اٗي‌اضتجبٌ‌زض‌ث٘كتط‌هُبلٗبت‌زض‌ًٓط‌گطفتِ‌ًكعسُ‌‌‌تَاًس‌ثِ‌ًجَزُ‌ٍ‌هٖ

ِ‌‌‌‌اؾت ‌لصا‌چگًَگٖ‌تأث٘طگصاضٕ‌هتغ٘ط هعبلٖ‌ً٘بظهٌعس‌‌‌‌ّبٕ‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌ٍ‌تَؾعِٗ‌تدعبضت‌ثعط‌تَؾعٗ
هبلٖ‌ٍ‌تَؾعِٗ‌‌‌‌ثطضؾٖ‌تدطثٖ‌زض‌اٗطاى‌اؾت ‌ثطإ‌اٗي‌هٌَٓض،‌هُبلِٗ‌حبيط‌ثِ‌ثطضؾٖ‌تأث٘ط‌ؾ٘بؾت

 اثتعسا‌ پعطزاظز ‌زض‌اٗعي‌ضاؾعتب‌‌‌ٖ‌هع‌‌9643-‌0294ٓغ٘طذُٖ‌َٖ‌زٍض‌نَضت‌ثِهبلٖ‌‌تدبضت‌ثط‌تَؾِٗ

ٖ‌ هطٍض‌ثِ ؾپؽ ٍ قَزٖ‌ثطضؾٖ‌ه هَئَ ثب هطتجٍ هجبًٖ‌ًٓطٕ ِ‌‌ اظ‌هُبلٗعبت‌ ثطذع  هعطتجٍ‌پطزاذتع

ِ‌ گ٘طٍٕ‌ًت٘دِ قسُ ٍتحل٘ل‌ٍ‌تدعِٗ ثطآٍضز هسل‌هٗطفٖ‌قسُ ً٘ع ازاهِ زض قس  ذَاّس  ذَاّعس‌ اضائع

‌قس 
 

 هباًی ًظری

ِ‌ قَز ‌ثب‌هٖ التهبز زض هٌبثٕ ثٌِْ٘ تره٘م ٍ تدوٕ٘ وبضآهس‌هَخت هبلٖ زاقتي‌ًٓبم ِ‌ تَخع  ثع

ِ‌ زض تحم٘مبت التهبزٕ، ضقس ٍ ضوطزوب زض هبلٖ ًمف‌ًٓبم ِ‌ ظهٌ٘ع ُ‌‌‌ تَؾعٗ إ‌زض‌‌هعبلٖ‌خبٗگعبُ‌ٍٗعػ
ٕ‌ ازث٘بت‌التهبزٕ‌پ٘سا‌وعطزُ‌اؾعت ‌ثرعف‌‌‌ ِ‌ هُبلٗعبت‌ اظ ظٗعبز ٖ‌ ٍ ضاثُعِ‌ٖلعت‌‌ ثع خْعت‌‌ ٍ هٗلعَل

 زض‌هعَضز‌ ظٗعبزٕ،‌ هُبلٗبت َطفٖ، اظ ٍ اًس‌قسُ هتوطوع التهبزٕ ضقس ثط هبلٖ تَؾِٗ تأث٘طگصاضٕ

 ثِ ثبق٘ن، زاقتِ لطاض ٗبفتگٖ‌تَؾِٗ اٍلِ٘ هطاحل زض ّطچِ‌.وٌٌس‌هٖ ثحث هبلٖ تَؾِٗ ثط هؤثط َٖاهل

ٖ‌ ًٓعبم‌ ثبظاض، فٗبل٘ت ثطإ ّبٕ‌هٌبؾت‌ظٗطؾبذت ًجَز زل٘ل ِ‌ هعبل ٕ‌‌ثبًعه‌ ؾعوت‌ ثع  هتوبٗعل‌ هحعَض

 فطآٌٗس اٗي زض هبلٖ ثبظاض ٍ اًس‌ثَزُ هبلٖ تأه٘ي زاض‌ْٖسُ ّب‌ثبًه ٖوسُ ََض‌ثًِ٘ع‌ اٗطاى زض قَز ‌هٖ

هبلٖ،‌ ًٓبم اضوبى اظ ٗىٖ وِ وطز تَخِ هْن ًىتِ اٗي ثِ ثبٗس اهب اؾت، ًساقتِ إ‌لاحِٓه‌لبثل ًمف
ٖ‌ ثعبظاض‌ ِ‌ (Akbari-Roshan & Shakeri, 2014اؾعت‌ هعبل ٖ‌ ثعبظاض‌ ( ‌ّطچع  ٍ تعط‌‌ٖو٘عك‌ هعبل

ٕ‌‌پطٍغُ هبلٖ تأه٘ي ثطإ گصاضاى‌ٍ‌ؾطهبِٗ ّب‌ثٌگبُ ثبق٘ن، زاقتِ تطٕ‌ٗبفتِ‌تَؾِٗ ِ‌ ّعب ٕ‌‌ؾعطهبٗ  گعصاض

ٕ‌‌فطنعت‌ گؿتطـ ثِ ذَز، اٗي ٍ زاقت ذَاٌّس ضا ثسّٖ إ‌اظ‌ثٌِْ٘ ًؿجت اًتربة بىاهى ذَز  ّعب
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ٕ‌‌ًبثطاثطٕ ٍ‌وبّف زضآهس تَظٕٗ التهبزٕ، ٕ‌ ّعب ٕ‌ ضقعس‌ ،زضًْبٗعت‌ ٍ زضآهعس ِ‌ زض التهعبز  خبهٗع

‌‌‌.قَز‌هٖ هٌدط

ّبٕ‌وٌتطل‌تٗبزل‌زض‌التهبز‌ولاى‌اؾت‌ٍ‌ّسف‌آى‌تأث٘ط‌ثط‌َطف‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌ٗىٖ‌اظ‌ؾ٘بؾت
 ‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌هوىي‌اؾت‌َطف‌ٖطيِ‌التهبز‌ضا‌ث٘كتط‌زض‌اؾتهست‌ٕ‌ول‌التهبز‌زض‌وَتبُتمبيب

ثلٌسهست‌اظ‌َطٗك‌افعاٗف‌ْطف٘ت‌التهبزٕ‌تحت‌تأث٘ط‌لطاض‌زّعس ‌الجتعِ‌ثعطإ‌ثجعبت‌التهعبز‌وعلاى،‌‌‌‌‌‌‌

ٖ‌( ‌Surjaningsih et. Al, 2012)ّبٕ‌هبلٖ‌ٍ‌پَلٖ‌ثبٗس‌ثعبّن‌تٗبهعل‌زاقعتِ‌ثبقعٌس‌‌‌‌‌ؾ٘بؾت  تَاًعبٗ

ّعب‌‌ؾ٘بؾت اٗي قَزهٖ ؾجت ول تمبيبٕ تغ٘٘ط َطٗك اظ تَل٘س ثط اثطگصاضٕ ثطإ هبلٖ ّبٕؾ٘بؾت

ٖ‌ ّبزٍلت ضوَزٕ قطاٍٗ گطزًس ‌زض التهبزٕ‌ثسل تثج٘ت ثطإ ثبلمَُ ثِ‌اثعاضٕ  ؾ٘بؾعت‌ تَاًٌعس‌هع

ِ و ضًٍك وٌٌس ‌َٖ اٗدبز قغل ٍ ثبظ‌گطزاًٌس ٖبزٕ ؾُح ثِ ضا تَل٘س ٍ ًوَزُ اخطا اًجؿبَٖ‌ضا هبلٖ

ِ‌ ًٓط زض ث٘ىبضٕ اظ تطهْن ٍ تطهكىلٖ‌ثعضي ٌَٖاى‌ثِ تَضم ٖ‌ گطفتع ٖ‌ ّعب‌زٍلعت‌ قعَز،‌هع  تَاًٌعس‌هع

ِ‌ قَزهٖ ؾجت إ يسچطذِ ؾ٘بؾت ثٌبثطاٗي زٌّس، وبض‌لطاض زؾتَض زض ضا ثَزخِ هبظاز ؾ٘بؾت  وع

‌ (Ashrafipour, 2013)قَز‌ هتٗبزل ثَزخِ

‌
 هالی ٍ هخارج دٍلت )شاخص سیاست هالی(  تَسعِ

ِ‌ هعبلٖ،‌ ذسهبت ؾبظٕ‌آهبزُ زض هْوٖ ًمف لتزٍ ُ‌‌ثع ٕ‌ زض ٍٗعػ ِ‌‌زضحعبل‌ وكعَضّب زاضز ‌‌تَؾعٗ
ِ‌‌زضحعبل‌وكعَضّبٕ‌‌ اظ ووتط ّب‌ثبًه زٍلتٖ هبلى٘ت ٗبفتِ‌تَؾِٗ وكَضّبٕ زض گطچِ  ثعَزُ،‌ تَؾعٗ

 ًتعبٗح‌ وِ ضا هَئَ اٗي اَوٌ٘بى‌اظ وؿت ٍ ذهَنٖ ثرف ثطإ همطضات اٗدبز هؿئَل٘ت زٍلت

ُ‌‌ اؾعت،‌ لجعَل‌‌لبثعل‌ هحسٍزُ زض هبلٖ ثرف ٖولىطز  زٗعسگبُ‌هرتلعف‌زض‌هعَضز‌‌‌ زٍ‌.زاضز ثعط‌ْٖعس

ٖ‌‌ ٍ تَؾِٗ زٗسگبُ زاضز7 ٍخَز هبلٖ ثرف زض زٍلت زذبلت ُ‌‌.زٗعسگبُ‌ؾ٘بؾع ِ‌ زٗعسگب  ث٘عبى‌ تَؾعٗ

 ّعٌِٗ ٍاؾُِ‌ثِ ضا هبلٖ تَؾِٗ ثبقس‌ٍ ثبظاض قىؿت ثط غلجِ وٌٌسُ‌ووه تَاًس‌هٖ زٍلت وِ وٌس‌هٖ

زض‌‌.ثجركس ثْجَز تَؾِٗ‌زضحبل زض‌وكَضّبٕ ٍٗػُ‌ثِ هبلٖ، هٌبثٕ ثِ ت٘بثٖزؾ اهىبى ثطزى ثبت ٍ ووتط

اّساف‌ؾ٘بؾٖ‌ذَز‌ثِ‌هٌبفٕ‌هتًبزٕ‌‌پ٘گ٘طٕ‌ٍاؾُِ‌ثِهمبثل،‌زٗسگبُ‌ؾ٘بؾٖ‌هٗتمس‌اؾت‌وِ‌زٍلت‌
ضؾس‌وِ‌هوىي‌اؾت‌ثِ‌ًتبٗح‌ثب‌هُلَث٘ت‌ووتط‌هٌدط‌قعَز ‌اٗعي‌غبلجعبً‌زض‌وكعَضّبٖٗ‌ثعب‌حمعَق‌‌‌‌‌‌‌‌هٖ

ذعَز‌هَخعت‌افععاٗف‌ًبوعبضاٖٗ‌اظ‌َطٗعك‌افععاٗف‌ّعٌٗعِ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ٔافتس‌وِ‌ثِ‌ًَثع‌‌هٖ‌هبلى٘ت‌يٗ٘ف‌اتفبق
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هعساضاى‌‌‌اٗي‌زٗعسگبُ‌ثعِ‌توبٗعل‌ؾ٘بؾعت‌‌‌‌‌زضٍالٕ( ‌ (Lamei, 2005قَز‌ّبٕ‌ؾَز‌هٖ‌ٍ‌حبق9‌ِ٘ؾطثبض
گصاضٕ‌ثب‌اّساف‌ؾ٘بؾٖ‌ثِ‌خبٕ‌اّساف‌اختوعبٖٖ‌تأو٘عس‌زاضز ‌پعؽ‌َجعك‌اٗعي‌‌‌‌‌‌‌ثطإ‌وٌتطل‌ؾطهبِٗ

اًعساظُ‌ٍ‌هرعبضج‌زٍلعت‌تعأث٘ط‌هٌفعٖ‌ثعط‌‌‌‌‌‌‌‌دِ٘زضًتّب‌ٍ‌ًْبزّبٕ‌هبلٖ‌ٍ‌‌ًهزٗسگبُ‌هبلى٘ت‌زٍلتٖ‌ثب
 ( (Sahabi et. al., 2013تَؾِٗ‌ثرف‌هبلٖ‌زاضز‌

‌
 رابطِ تَسعِ هالی ٍ تَسعِ تجارت

ِ‌ّبٕ‌تئَضٕ‌ثبظ‌ثعَزى‌ضا‌‌‌اذ٘طاً‌تٗساز‌ووٖ‌اظ‌هُبلٗبت‌اؾتستل ٖ‌تدطثعٖ‌‌‌نعَضت‌‌ثع ‌هَضزثطضؾع

‌ٖحعسالل‌زٍ‌وبؾعت‌‌( ‌‌ Baltagi et. al., 2009; Law, 2009; Hauner et. al., 2013)اًس‌‌لطاض‌زازُ
گععاضـ‌قعسُ‌هتٌعبلى‌ٍ‌‌‌‌‌ّٕعب‌‌(‌ٗبفت9ِهُبلٗبت‌ٍخَز‌زاضز‌‌7ٗياضائِ‌قسُ‌تَؾٍ‌ا‌ٖاظ‌قَاّس‌تدطث

ٍ‌ثبظ‌ثَزى‌‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕوِ‌‌وٌٌس‌ث٘بى‌هٖ‌,.‌Baltagi et. al(2009)،‌هثبل‌ٌَٖاى‌ثِّؿتٌس ‌‌٘دًِتٖ‌ث
ٖ‌س،‌ًزاض‌ٖزض‌تَؾِٗ‌ثرف‌ثبًى‌تَخْٖ‌لبثل‌٘طِ‌تأثخساگبً‌ََض‌ثِ‌ٖهبل ِ‌‌زضحعبل  ,.Hauner et.al)‌وع

ٖ‌ثپع٘ف‌ ٗعه‌وعِ‌ثعبظ‌ثعَزى‌تدعبضت‌‌‌‌‌‌هٗتمسًس‌2013) ٕ‌‌‌ٌ٘ع اؾعت،‌‌‌ٖزاذلع‌‌ٖتَؾعِٗ‌هعبل‌‌‌0وٌٌعسُ‌لعَ

‌ ٘ؿتؾبظگبض‌ً‌ٖزاذل‌ٖثط‌تَؾِٗ‌هبل‌ٖثبظ‌ثَزى‌هبل‌٘طتأث‌وِ‌زضحبلٖ
(‌ثعب‌‌ٖ،‌تَؾعِٗ‌هعبل‌‌هثبل‌ٌَٖاى‌ثِ)‌ٖرف‌ثبًىهُبلٗبت‌زض‌ؾُح‌ولاى‌ٍ‌تَؾِٗ‌ث‌ٗيزٍم،‌ّوِ‌ا(‌0

ِ‌اًعساظُ‌گطفتعِ‌قعسُ‌اؾعت‌وعِ‌‌‌‌‌‌‌ًٖبذعبلم‌زاذلع‌‌‌٘سزض‌ؾُح‌وكَض‌ثِ‌تَل‌ٖاٖتجبض‌ذهَن ‌ٌٖعَاى‌‌ثع
اضائعِ‌‌‌"ًٖبذعبلم‌زاذلع‌‌‌٘ساظ‌تَل‌ٕزضنس‌ٌَٖاى‌ثِ‌ٖقسُ‌تَؾٍ‌ثرف‌ثبًى‌٘يتأه‌ٖاٖتجبض‌ذهَن"
‌ٖثطضؾع‌‌ٕزض‌ؾعُح‌وكعَض‌ثعطا‌‌‌‌ٖزاذلع‌ًبذبلم‌‌س٘ثِ‌تَل‌ٖاؾتفبزُ‌اظ‌ًؿجت‌اٖتجبض‌ذهَن‌ قَزٖ‌ه

‌زض‌هَضز‌ٖاَلاٖبت‌اٗي‌ًؿجت،‌وِ‌يٗااؾت ‌اٍل‌‌تٗزٍ‌هحسٍز‌ٕزاضا‌3ثبظ‌ثَزى‌ٕتئَض‌ّٕب‌اؾتستل
زّس‌‌اضائِ‌ًوٖ‌ٖهبل‌ٕگط‌ٍاؾُِ‌ٌِٗ،‌ّعضٍ‌اظاٗيٍ‌‌ٕاًفطاز‌ّٕب‌ثِ‌زؾت‌آهسُ‌تَؾٍ‌ثبًهّبٕ‌‌ضاًت

اؾعت‌وعِ‌‌‌‌ٗعي‌ثعبظ‌ثعَزى‌ا‌‌‌ٕتئعَض‌‌ٖانعل‌‌ّٕب‌اظ‌ثحث‌ٗىٖ‌ٗطاهْن‌اؾت‌ظ‌٘بضثؿ‌ٗتهحسٍز‌ٗيا‌وِ
ِ‌٘زضًت،‌ٗبثعس ‌زض‌همبثعل‌‌ٖ‌اضتمب‌ه‌ٖ،‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌فٗلًٖفٕ‌هبلٕ‌ش‌ّٕب‌گطٍُ‌ضاًتثب‌وبّف‌‌بًنطاحت ‌دع

ثبٖعث‌‌‌بًنعطاحت‌اٗعي‌تئعَضٕ‌‌‌‌اظآًدبوِثبتتط‌ضا‌زاقت ‌‌ٖتَاى‌اًتٓبض‌ضاًت‌ثبًىٖ‌ه‌٘عً‌٘كتطثبظ‌ثَزى‌ث

________________________________________________________________ 

1- Overhead Costs 

2- robust predictor‌ 
3- openness theory‌ 
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ٖ‌ٖول‌ّٕعب‌‌ٌِٗثِ‌ّع‌ٗل)وِ‌توب‌ٖهحل‌ّٕب‌ض‌ثط‌ثبًهتَاًس‌فكبٖ‌قَز،‌هٖ‌ضلبثت‌زض‌ذبضج‌ه‌ٗدبزا ‌٘عبت
‌ٕتَاًعس‌لعسضت‌اًحهعبض‌‌‌ٖ‌ثوبًٌس ‌توطوع‌ثبظاض‌حبنل‌ه‌ٖوٌس‌تب‌زض‌ضلبثت‌ثبل‌ٗدبززاضًس(‌ا‌ٕووتط

ٕ‌ول‌ٗىٌعبى‌ثبظ‌ٕثعطا‌‌٘كعتط‌وٌس‌ٍ‌هٌدط‌ثِ‌ضاًت‌ث‌ٗدبزا ‌قعَز‌‌ٖثعبًى‌‌٘ؿعتن‌تعط‌ؾ‌‌ٗ٘يٍ‌ضاًعسهبى‌پعب‌‌‌٘عس
(Agénor, 2003;  Yoo, 2016 )‌

ٍ‌‌‌٘طزض‌هعَضز‌تعأث‌‌‌ٖاَلاٖبت‌،ؾُح‌ولاى‌ّبٕ‌تحل٘لاؾت‌وِ‌‌ٗيزٍم‌ا‌ٗتهحسٍز ‌ٕثعبظ‌ثعَزى‌ض

زض‌حبل‌گؿتطـ‌اؾعت،‌‌‌٘طاًوِ‌اذ‌ّٖٗب‌ِٗزّس ‌ًٓطٖ‌اضائِ‌ًو‌ٕفطز‌ّٕب‌ثبًه‌9پطزاذت‌ضٗؿه‌ٖسم
ْ‌‌،‌ٗهاظحس‌ف٘ثوكَض‌ٍ‌ٍام‌‌ٗه‌ٕالتهبز‌٘تثؿتِ‌ثِ‌ٍيٗ‌٘كِزّس‌وِ‌ّوٖ‌ًكبى‌ه ِ‌ؾعُح‌ث اظ‌‌ٌ٘ع

فمعٍ‌‌‌ٗ٘ي،پعب‌‌ٕاٖتجعبض‌‌ٕفطاتط‌اظ‌حس‌هُلَة‌ٍ‌ّوطاُ‌ثعب‌اؾعتبًساضزّب‌‌‌ٍ‌خَز‌زاضزٍ‌ٖاٖتجبض‌ذهَن
‌( Ashraf, 2018)قَز‌‌هٖ‌ٖثرف‌هبل‌ّبٕ‌ثبتتط‌ثبٖث‌افعاٗف‌ضٗؿه

زٍ‌زٗعسگبُ‌ٍخعَز‌زاضز ‌زٗعسگبُ‌‌‌‌اضتجبٌ‌ه٘بى‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌ٍ‌تَؾِٗ‌تدبضت،‌ّوچٌ٘ي،‌زض‌هَضز‌‌

ٕ‌‌ً٘عبظ‌‌افععاٗف‌‌هَخعت‌‌َضوك‌ٗه‌زض‌تدبضت‌افعاٗف‌وِ‌وٌٌس‌اٍل‌ث٘بى‌هٖ ُ‌‌ٍ‌نعٌبٗ ٕ‌‌ثٌگعب ‌آى‌ّعب
‌ؾ٘ؿعتن‌‌ث٘كعتط‌‌تٗو٘عك‌‌هَخت‌آى‌تجٕ‌ثِ‌ٍ‌گطزز‌هٖ‌نٌبٕٗ‌ٍ‌ّب‌ثٌگبُ‌آى‌اظ‌ذبضج‌هبلٖ‌هٌبثٕ‌ثِ‌وكَض

ِ‌‌هٗتمسًعس‌‌زض‌همبثعل‌زٗعسگبُ‌زٍم‌‌ ‌قَز‌هٖ‌وكَض‌آى‌هبلٖ ٕ‌‌زض‌تدعبضت‌‌قعسى‌‌ثعبظ‌‌ثعب‌‌وع ‌وكعَضّب
ٕ‌‌تمبيعب‌‌َضّب،وكع‌ اٗي‌زض‌هبلٖ‌تَؾِٗ‌ٖسم‌ٖلت‌ثِ‌ٍ‌تَؾِٗ‌زضحبل ٖ‌‌ذعسهبت‌‌ثعطا ٕ‌‌هعبل ‌وكعَضّب

‌گطزز ‌هٖ‌زاذلٖ‌وكَض‌هبلٖ‌ثرف‌قسى‌هحسٍز‌هَخت‌اهط‌اٗي‌ٍ‌افعاٗف‌زازُ‌ضا‌ذبضخٖ
‌

 رابطِ تَسعِ هالی ٍ تَرم

ّبٕ‌هبلٖ‌توعبٗلٖ‌ثعِ‌لطاضزازّعبٕ‌هعبلٖ‌ثلٌسهعست‌ًرَاٌّعس‌زاقعت‌ٍ‌‌‌‌‌‌‌‌‌زض‌قطاٍٗ‌تَضهٖ،‌ٍاؾُِ
ِ‌‌‌‌هتوبٗل‌ثِ‌حفّ‌پطتفَٕ‌ثؿ٘بض‌ؾ٘بل‌ّؿعتٌس ‌ث‌ ِ‌ّعبٕ‌هعبلٖ‌‌‌‌ٌعبثطاٗي،‌زض‌چٌع٘ي‌قعطاُٖٗ،‌ٍاؾعُ ‌ٖلالع

زٌّعسگبى‌ٍ‌‌‌ٍ‌ّعط‌زٍ‌گعطٍُ‌ٍام‌‌‌ووتطٕ‌ثطإ‌تأه٘ي‌هعبلٖ‌ثلٌسهعست‌خْعت‌تكعى٘ل‌ؾعطهبِٗ‌زاضًعس‌‌‌‌‌‌
ِ‌زاضًعس،‌ثٌعبثطاٗي‌‌‌گ٘طًسگبى‌ً٘ع‌توبٗل‌اًسوٖ‌ثِ‌اًٗمبز‌لطاضزازّعبٕ‌هعبلٖ‌ثلٌسهعست‌‌‌‌‌ٍام ٖ‌‌ثع ،‌َعَضول

‌(Wahid et. al., 2011طٕ‌زاضًس‌)وبضاٖٗ‌ووت‌ّبٕ‌هبلٖ‌زض‌قطاٍٗ‌تَضهٖ‌ٍاؾُِ
قَز ‌‌ؾُح‌پبٌٖٗ٘‌اظ‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌هٍٖ‌ثبٖث‌حفّ‌‌اثط‌هٌفٖ‌ثط‌ٖوك‌هبلٖ‌زاضز‌تَضم،‌حم٘متزض‌

________________________________________________________________ 

1-‌default risk 
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ِ‌‌‌ّوطاُ‌ثب‌ثعبظزّٖ‌پعبٗ٘ي‌ؾعطهبِٗ،‌‌‌‌ثبتوِ‌زض‌اٗي‌حبلت،‌ًطخ‌تَضم‌ گعصاضٕ‌ضا‌اظ‌ثع٘ي‌‌‌‌اًگ٘ععُ‌ؾعطهبٗ
،‌اگعط‌‌حعبل‌‌يٗثعبا‌هبلٖ‌ثلٌسهست‌ذَاّعس‌قعس ‌‌‌‌،‌هبًٖٗ‌ثطإ‌اٗدبز‌لطاضزازّبٕثبتذَاّس‌ثطز‌ٍ‌تَضم‌

ٕ‌‌ثٌٖ٘‌ثبقس،‌اًگ٘عُ‌ٍاؾُِ‌،‌ٍلٖ‌لبثل‌پ٘فثبتًطخ‌تَضم‌ ّعبٕ‌هعبلٖ‌ضا‌افععاٗف‌ذَاّعس‌زاز ‌اهعب‌‌‌‌‌‌‌گعط
،‌ثب‌ٖسم‌اَوٌ٘عبى‌ث٘كعتط‌‌‌ضٍ‌يٗاظاتط‌ثب‌ًَؾبًبت‌ًطخ‌تَضم‌ث٘كتط،‌ٍ‌‌ثبتٍالٗ٘ت‌اٗي‌اؾت‌وِ‌ًطخ‌تَضم‌

‌( ‌Akosah, 2013)‌گطُ‌ذَضزُ‌اؾت

‌
 پیشیٌِ تجربی 

زض‌اٗي‌لؿوت‌اظ‌هُبلِٗ،‌ثطذٖ‌اظ‌هُبلٗبت‌تدطثٖ‌اًدبم‌ٗبفتِ‌زض‌ذهَل‌هَئَ‌پعػٍّف‌زض‌‌
‌اًس هطٍض‌قسُ‌اذتهبض‌ثِلبلت‌هُبلٗبت‌اًدبم‌ٗبفتِ‌زض‌ذبضج‌ٍ‌زاذل‌وكَض‌

 
 هطالعات خارجی

(Rathnasiri (2011ٍـ‌ثِ‌ثطضؾٖ‌چگًَگٖ‌اثط‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌ثعط‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ‌ثعب‌اؾعتفبزُ‌اظ‌ض‌‌‌‌‌‌

ٖ‌‌پطزاذتِ‌اؾت ‌ًتبٗح‌تحم٘ك‌حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌اؾتمطاو‌9اؾتمطاٖٗ ٕ‌‌‌اظ‌ٖوعَه ‌ٍ‌ثبًعه‌تدعبض
  ‌زاضز‌ؾطٗلاًىب‌زض‌هبلٖ‌تَؾِٗ‌زض‌تَخْٖ‌لبثل‌هثجت‌تأث٘ط‌هربضج‌زٍلتٖ

(Cooray (2011وكعَض‌‌‌49ّبٕ‌پٌعل‌زض‌‌‌هبلٖ‌ضا‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌زازُ ثرف تَؾِٗ زض زٍلت ًمف‌
لطاض‌زازُ‌اؾت ‌ًتبٗح‌تحم٘عك‌‌‌هَضزثطضؾ9662‌ٖ-0222ظهبًٖ‌‌ٓبفتِ‌َٖ‌زٍضٗ‌ٍ‌تَؾِٗ‌تَؾِٗ‌زضحبل

ُ‌ ثط هثجت اثطٕ ذَة حىوطاًٖ ّٕب‌قبذم حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌ ٖ‌ ٍ اًعساظ ٖ‌ ثرعف‌ وعبضاٗ  هعبل

 زهَوطاؾعٖ‌ٖبهعل‌‌ زضًْبٗعت‌ ٍ قعًَس‌‌هٖ هبلٖ قطاٍٗ ثستطقسى تَضم‌ثبٖث ًطخ ٍ ًبثطاثطٕ ٍ زاضز

‌.اؾت هبلٖ تَؾِٗ ثطإ ذَثٖ

(Taha et. al., (2013ّعبٕ‌ثعبًىٖ‌ٍ‌غ٘طثعبًىٖ‌‌‌‌‌اضتجبٌ‌ث٘ي‌زضآهسّبٕ‌هؿتم٘ن‌هبل٘بتٖ‌ٍ‌فٗبل٘ت‌
 ؾ٘ؿعتن‌ تأث٘ط وِ تحم٘ك‌حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت اًس ‌ًتبٗح‌لطاض‌زازُ‌هَضزثطضؾٖؾ٘ؿتن‌هبلٖ‌ضا‌زض‌هبلعٕ‌

 .اؾت ثلٌسهست زض تأث٘ط اٗي اظ تط‌ٖو٘ك ثؿ٘بض هست‌وَتبُ زض زضآهسّبٕ‌هبل٘بتٖ ثط هبلٖ

(Bierbrauer (2014ثِ‌ثطضؾٖ‌تأث٘ط‌هبل٘عبت‌ثعط‌ثبظاضّعبٕ‌هعبلٖ‌پطزاذتعِ‌اؾعت ‌ًتعبٗح‌تحم٘عك‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
ِ‌ هٌدعط‌ اؾت هوىي هبل٘بت حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌‌افعاٗف ٖ‌ ثحعطاى‌ ثع ٖ‌ ٍ‌وعبّف‌ هعبل  زض ًمعسٌٗگ

________________________________________________________________ 

1- deductive 
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 .قَز هبلٖ ثبظاضّبٕ

(Zhang et. al., (2015‌ِٗثعط‌تَؾعِٗ‌‌‌‌إ‌ثِ‌ثطضؾٖ‌اثط‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضت‌ٍ‌ثبظ‌ثَزى‌هبلٖ‌زض‌هُبل

0222‌‌ِ-‌0226ّٓعبٕ‌پٌعل‌َعٖ‌زٍض‌‌‌‌هبلٖ‌زض‌چ٘ي‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌زازُ اًعس ‌ًتعبٗح‌تحم٘عك‌ًكعبى‌‌‌‌‌‌پطزاذتع
ّعبٕ‌وعبضاٖٗ‌هعبلٖ‌ٍ‌‌‌‌‌وٌٌسُ‌زّس‌وِ‌ّن‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ‌ٍ‌ّن‌ثبظ‌ثَزى‌هبلٖ‌اظ‌ًٓط‌آهبضٕ‌تٗ٘٘ي‌هٖ

ّوچٌع٘ي‌ًتعبٗح‌ًكعبى‌‌‌‌‌ضلبثت‌ّؿتٌس،‌اهب‌‌ثبظثَزى‌تدعبضٕ‌تعأث٘ط‌هٌفعٖ‌ثعط‌اًعساظُ‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ‌زاضز ‌‌‌‌‌‌‌

ثبتٕ‌ثبظ‌هعبلٖ‌هثجعت‌ٍ‌زض‌‌‌‌ّٔب‌ثب‌زضخ‌زّس‌وِ‌تأث٘ط‌ثبظ‌ثَزى‌هبلٖ‌ثط‌وبضاٖٗ‌ٍ‌ضلبثت‌هبلٖ‌اؾتبى‌هٖ
‌ّب‌ثب‌زضخِ‌پبٗ٘ي‌ثبظ‌هبلٖ‌هٌفٖ‌اؾت ‌اؾتبى

(Lawal et al (2018ٕ‌‌ؾ٘بؾت‌ث٘ي‌تٗبهل‌تأث٘ط‌ ٖ‌‌ّعب ٖ‌‌ٍ‌هعبل ‌تعأث٘ط‌‌ٍ‌ثعبظاض‌ؾعْبم‌‌‌ضفتعبض‌‌ثعط‌‌پعَل
ِ‌‌ؾعْبم‌‌ثبظاض‌زض‌ٗبهلاتت‌اٗي‌ًبپبٗساضٕ ُ‌‌ضا‌ثعب‌‌ً٘دطٗع تعب‌‌‌9652ّعبٕ‌هبّبًعِ‌اظ‌غاًَٗعِ‌‌‌‌‌اظ‌زازُ‌اؾعتفبز

ِ‌‌ ّٕب‌هسل‌اًس ‌ثسٗي‌هٌَٓض‌اظ‌لطاض‌زازُ‌هَضزثطضؾ0292‌ٖزؾبهجط‌ ٖ‌ ذَزضگطؾًَٖ٘‌ثعب‌ٍلفع 9تعَظٗٗ
 

(ARDL) ‌ٍ‌ٖ (‌اؾعتفبزُ‌قعسEGARCH‌‌‌ُ)‌0ٍاضٗبًؽ‌ًبّوؿبًٖ‌قطَٖ‌اتَضگطؾَ٘‌تٗو٘ن‌ٗبفتِ‌ًوعبٗ
ٕ‌‌ؾ٘بؾعت‌‌تعأث٘ط‌‌ثع٘ي‌‌حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾعت‌وعِ‌تٗبهعل‌‌‌‌ARDLتبٗح‌حبنل‌اظ‌ثطآٍضز‌هسل‌ً‌اؾت  ‌ّعب

ٕ‌‌ؾ٘بؾعت‌‌ٍ‌ضفتعبض‌ثعبظاض‌ؾعْبم‌‌‌‌ثع٘ي‌‌ثلٌسهست‌ضاثُِ‌ً٘دطِٗ‌ٍخَز‌زض‌ؾْبم‌ثبظزُ‌ثط‌هبلٖ‌ٍ‌پَلٖ ‌ّعب
ِ‌‌زّس‌هٖ‌ًكبى‌ًَؾبًبت‌ثطآٍضز‌اظ‌حبنل‌ًتبٗح ‌وٌس‌تأٗ٘س‌هٖ‌هبلٖ‌ٍ‌پَلٖ ضفتعبض‌ثعبظاض‌‌‌‌ًَؾعبًبت‌‌وع

ٖ‌‌ًتبٗح ‌اؾت‌حؿبؼ‌ؾ٘بؾتٖ‌اثعاض‌زٍ‌ث٘ي‌تٗبهل‌زض‌ًَؾبًبت‌ثِ‌ظٗبزٕ‌حس‌تب‌ؾْبم ُ‌‌اظ‌حعبو ‌وعبل٘جط
‌اؾعت‌‌ثعبظاض‌ؾعْبم‌‌‌ؾ٘بؾعت‌‌تعسٍٗي‌‌ٌّگبم‌زض‌ٍاحس‌هسل‌ٗه‌زض‌هبلٖ‌ٍ‌پَلٖ‌ؾ٘بؾت‌زٍ‌ّط‌وطزى

‌زض‌ثبٗعس‌‌ؾ٘بؾعت‌‌زٍ‌ّعط‌‌ثٌعبثطاٗي‌‌قعَز،‌‌هٖ‌اٖوبل‌تَخْٖ‌لبثل‌ََض‌ثِ‌ؾْبم‌ضفتبض‌ثط‌ّب‌آى‌تٗبهل‌ظٗطا

‌ قًَس‌گطفتِ‌ًٓط‌زض‌ّن‌وٌبض
(Ashraf (2018ثِ‌ثطضؾٖ‌تأث٘ط‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ‌ٍ‌ثبظ‌ثَزى‌هبلٖ‌ثط‌تَؾِٗ‌ثبًىٖ‌ثعب‌اؾعتفبزُ‌اظ‌‌‌‌

‌ُ ‌0222-0290َععٖ‌زٍضُ‌‌حعبل‌ْْعَض‌‌وكععَض‌زض‌‌34ثبًعه‌ول٘عسٕ‌اظ‌‌‌‌054ّعبٕ‌پٌععل‌‌‌هدوَٖعِ‌زاز
زى‌تدبضٕ‌ثب‌افعاٗف‌حدن‌پطزاذتِ‌اؾت ‌ًتبٗح‌تحم٘ك‌حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌ثب‌افعاٗف‌زضخِ‌ثبظ‌ثَ

وٌس‌‌ث٘بى‌هAshraf (2018‌ٖقَز ‌)‌ٍ‌وبّف‌ّعٌِٗ‌ٍ‌ضٗؿه‌اٖتجبض‌ثبًىٖ،‌هَخت‌تَؾِٗ‌ثبًىٖ‌هٖ

ٍ‌‌ٖزاذلع‌‌ٖثرعف‌هعبل‌‌‌ٕ،‌انعلاحبت‌آظازؾعبظ‌‌ٖاهعَض‌هعبل‌‌‌ٕثعطا‌وِ‌اٗي‌ًتبٗح‌ثِ‌زل٘ل‌تمبيبٕ‌ثبت‌
________________________________________________________________ 

1- Autoregressive Distribution Lag (ARDL) 

2-Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedascity (EGARCH) 
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ض‌همبثل‌ًمف‌ثبظ‌ثعَزى‌‌اؾت ‌ز‌تدبضت‌ثبظ‌ثَزى‌افعاٗف‌زضخِاظ‌‌ٍٖام‌ًبق‌ٕؾبظ‌هتٌَٔ‌ّٕب‌فطنت
هبلٖ‌ثط‌تَؾِٗ‌ثبًىٖ‌هحسٍز‌اؾت‌ظٗطا‌اگطچِ‌ضلبثت‌قسٗس‌ثبظاض‌اٖتجبضٕ‌ًبقٖ‌اظ‌ٍضٍز‌ؾعطهبِٗ‌زض‌‌

‌ّعب‌‌آى‌ّطحعبل‌‌ثِاهب‌وٌس‌وِ‌ّعٌِٗ‌اٖتجبض‌ضا‌وبّف‌زٌّس،‌‌‌ّب‌ضا‌تطغ٘ت‌هٖ‌وكَضّبٕ‌ثبظ‌هبلٖ،‌ثبًه
‌ زٌّس‌ٗفافعا‌ضا‌ٗؿهض‌حدن‌ووتطٕ‌اظ‌اٖتجبضتب‌ثب‌ٍخَز‌‌وٌسٖ‌هضا‌هدجَض‌

(Auerbach et. al., (2019ٕ‌‌ثعب‌‌زٍلت‌هربضج‌وِ‌وٌٌس‌هٖ‌پ٘كٌْبز‌ ٕ‌‌زضآهعس‌‌هدعسز‌‌تَظٗع ‌ثعطا

ٖ‌‌تهعطٗح‌‌Murphy & Walsh (2018 ‌)وٌعس‌‌آضام‌ضا‌اٖتجبضٕ‌ثبظاضّبٕ‌تَاًس‌هٖ‌اًساظ‌پؽ ‌وٌٌعس‌‌هع
ٖ‌‌افععاٗف‌‌ضا‌ّعب‌‌آى‌اًساظ‌پؽ‌ٍ‌وٌس‌هٖ‌هٌتمل‌ذهَنٖ‌ثرف‌ثِ‌ضا‌هٌبثٕ‌زٍلت‌هربضج‌وِ ‌زّعس،‌‌هع

  وٌس‌هٖ‌ذٌثٖ‌ضا‌زٍلتٖ‌لطيِ‌اٍضاق‌اًتكبض‌اظ‌اٖتجبض‌ثبظاض‌وٌٌسُ‌تمَٗت‌اثطات

(Auerbach et al, (2020‌ِٖٗ‌‌اٖتجعبض‌‌ثبظاضّبٕ‌ثط‌إ‌ثِ‌ثطضؾٖ‌تأث٘ط‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌زض‌هُبل ‌هحلع
ُ‌‌اٗعبتت‌‌فعسضال‌‌زٍلعت‌‌لطاضزازّبٕ‌زض‌غٌٖ‌خغطاف٘بٖٗ‌تٌَٔ‌اظ‌اؾتفبزُ‌ثب ِ‌‌هتحعس اًعس ‌ًتعبٗح‌‌‌‌پطزاذتع

ِ‌‌پبؾعد‌‌زض‌وٌٌعسُ‌‌ههعطف‌‌ّبٕ‌ٍام‌ثْطُ‌ًطخ‌هحلٖ،‌التهبز‌ٗه‌تحم٘ك‌حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌زض ‌ثع
‌ ٗبثس‌هٖ‌وبّف‌9زٍلت‌اًجؿبَٖ‌هربضج‌قَن

 Duramany-Lakkoh (2020) ِ‌‌زض إ‌تعأث٘ط‌ؾ٘بؾعت‌هعبلٖ‌ثعط‌تَؾعِٗ‌ثرعف‌هعبلٖ‌زض‌‌‌‌‌‌‌‌‌هُبلٗع
گٖ‌خَّبًؿي‌َٖ‌زٍضٓ‌ظهعبًٖ‌‌اًجبقت‌(‌ٍ‌آظهَى‌ّنECM)‌0ؾ٘طالئَى‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌هسل‌تهح٘ح‌ذُب

اًجبقعتگٖ‌خَّبًؿعي‌ًكعبى‌‌‌‌‌اًس ‌ًتعبٗح‌حبنعل‌اظ‌آظهعَى‌ّعن‌‌‌‌‌لطاض‌زازُ‌هَضزثطضؾٖضا‌‌9652-0292
زّس‌وِ‌ضاثُِ‌ثلٌسهست‌ث٘ي‌تَؾِٗ‌ثرف‌هبلٖ‌ٍ‌هتغ٘طّبٕ‌تَي٘حٖ‌ٍخَز‌زاضز ‌ٖعلاٍُ‌ثعط‌اٗعي‌‌‌‌‌هٖ

ٍ‌ٖطيعِ‌‌‌ٖٖتجبض‌ثرف‌ذهَنا‌ي٘ث‌ٖضاثُِ‌هٌف‌ثط‌وِ‌اًتٓبضٖ‌ظهبً‌ٖحتًتبٗح‌حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌

‌ٕ‌هبلٖ‌زض‌ثلٌسهستالتهبز‌ل٘زض‌تحل‌حٗ،‌ًتباؾتٍ‌تَضم‌‌بت٘،‌زضآهس‌ول‌هبلٖپَل‌،‌ًطخ‌ثْطُ‌ٍالٗ
  اؾت‌زاض‌هثجت‌ٍ‌هٌٖٗ

‌
 هطالعات داخلی

Mohammadi et. al., (2014)ضا‌زٗگعط‌‌تَي٘حٖ‌هتغ٘طّبٕ‌ٗىؿطٕ‌ٍ‌تدبضت‌ثَزى‌ثبظ‌اثطات‌‌
‌9652-‌0292ظهععبًٖ‌زٍضُ‌َععٖ‌اؾععلاهٖ‌وٌفععطاًؽ‌ؾععبظهبى‌ًٖععَ‌وكععَض‌‌33زض‌هععبلٖ‌تَؾععِٗ‌ثععط

________________________________________________________________ 

1- expansionary government spending 

2- Error Correction Model 
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‌ًتبٗح ‌اؾت‌قسُ‌اؾتفبزُ‌ثبثت‌اثطات‌ضٍـ‌‌pool‌ٍؾ٘ؿتن‌اًس ‌ثسٗي‌هٌَٓض‌اظ‌زازُ‌لطاض‌هَضزثطضؾٖ
‌ زاضز‌ذهَنٖ‌ثرف‌هبلٖ‌تَؾِٗ‌ؾُح‌تٗ٘٘ي‌زض‌ح٘بتٖ‌ًمف‌تدبضت‌ثَزى‌ثبظ‌وِ‌زّس‌هٖ‌ًكبى

Hosseini et. al., (2014)0224زض‌اٗعطاى‌َعٖ‌زٍضُ‌)‌‌‌ضازٕ‌ٍ‌تَؾِٗ‌هعبلٖ‌‌ضاثُِ‌ضقس‌التهب‌-
ِ‌‌‌‌‌ثلٌسهعست‌اؾعت ‌ًتعبٗح‌‌‌‌لطاض‌زازُ‌هَضزثطضؾٖ(‌9634 هعبلٖ‌ثعب‌ضقعس‌‌‌‌‌حعبوٖ‌اظ‌ضاثُعِ‌هٌفعٖ‌تَؾعٗ

ثعب‌اؾعتفبزُ‌اظ‌‌‌‌ٕضقس‌التهعبز‌هست‌ث٘ي‌هتغ٘طّبٕ‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌ٍ‌‌التهبزٕ‌اؾت ‌ّوچٌ٘ي‌ضاثُِ‌وَتبُ

ٖ‌‌آظهَى‌ٖل٘ت‌گطًدط‌ثلَوٖ‌اًدبم‌قسُ‌وِ‌ًتبٗح‌حب زّعس‌وعِ‌اٖتجعبضات‌تعأه٘ي‌قعسُ‌‌‌‌‌‌‌نلِ‌ًكعبى‌هع
ثبقٌس ‌ّوچٌ٘ي،‌ٍخَز‌ضاثُِ‌ٖل٘ت‌زٍؾَِٗ‌‌تَؾٍ‌ثرف‌ثبًىٖ‌ٍ‌ضقس‌التهبزٕ‌ٖل٘ت‌ٗىسٗگط‌ًوٖ

ه٘بى‌ضقس‌التهبزٕ‌ٍ‌اٖتجبضات‌اُٖبٖٗ‌ثِ‌ثرف‌ذهَنٖ‌ٍ‌تٗطٗعف‌گؿعتطزُ‌پعَل‌تأٗ٘عس‌گطزٗعسُ‌‌‌‌‌‌
‌.اؾت

Akbari-Roshan & Shakeri (2014)ِ‌‌ثعط‌‌ثعبظاض‌‌ؾبذتبض‌ٍ‌زٍلت‌هربضج‌ًمسٌٗگٖ،‌اثط‌ ‌تَؾعٗ

زٍضُ‌‌َٖع‌‌9 (VAR) ثطزاضٕ‌ذَزضگطؾًَٖ٘‌ّبٕ‌فهلٖ‌ٍ‌هسل‌ضا‌ثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌زازُ‌ؾْبم‌ثبظاض‌هبلٖ
‌ضاثُِ‌حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌گطًدط‌ٖل٘ت‌آظهَى‌ًتبٗح‌اًس ‌لطاض‌زازُ‌هَضزثطضؾ936273-935279‌ٖ

‌زاضز‌ؾْبم‌ثبظاض‌هبلٖ‌تَؾِٗ‌ثط‌ؾْبم‌ثبظاض‌ؾبذتبض‌قبذم‌هتغ٘ط‌ؾوت‌اظ‌لَٕ‌ٖلٖ ّوچٌع٘ي‌‌ ‌ٍخَز
ِ‌‌قعبذم‌‌ثعط‌‌هٌٗعبزاض‌‌ٍ‌هثجعت‌‌اثط‌ثبظاض‌ؾبذتبض‌قَن‌وِ‌زّسٖ‌هًتبٗح‌ًكبى‌ ٖ‌‌تَؾعٗ ‌اهعب‌‌زاضز،‌هعبل

‌ ‌ًساضًس‌هبلٖ‌تَؾِٗ‌ثط‌هٌٗبزاضٕ‌اثط‌زٍلت‌هربضج‌ضقس‌ٍ‌ًمسٌٗگٖ‌ضقس‌قَن
Sadeghi et. al., (2015)ٕ‌ثبظاض‌تَؾِٗ‌ثط‌ٖهبل٘بتّبٕ‌‌ؾ٘بؾتث٘ط‌أت‌ بلٖ‌اٗعطاى،‌َعٖ‌زٍضُ‌‌‌هع‌‌ّعب

9306-9362‌‌‌ِ ِ‌ ٍ‌هععسل‌ّععبٍ‌ثععب‌اؾععتفبزُ‌اظ‌آظهععَى‌وطاًعع 0تععَظٖٗٗ ذَزضگطؾععًَٖ٘‌ثععب‌ٍلفعع
 

(ARDL) ٖزٌّس‌اذص‌هبل٘عبت‌تَؾعٍ‌زٍلعت‌اثعط‌هثجعت‌ثعط‌‌‌‌‌‌‌ ‌ًتبٗح‌ًكبى‌هٖزٌّس‌لطاض‌هٖ‌هَضزثطضؾ
تَخعِ‌ثعِ‌‌‌‌ّعبٕ‌اذ٘عط‌ثعب‌‌‌اهعط‌حعبوٖ‌اظ‌آى‌اؾعت‌وعِ‌زض‌ؾعبل‌‌‌‌‌‌،‌اٗعي‌ّعب‌‌آىَجك‌ًٓط‌ثبظاض‌هبلٖ‌زاضز ‌

ِ‌‌پ٘كطفت ّطچعِ‌ث٘كعتط‌ثعبظاض‌‌‌‌ ّبٖٗ‌وِ‌زض‌ؾ٘ؿتن‌هبل٘بتٖ‌وكَض‌ثِ‌ٍلَٔ‌پَ٘ؾتِ،‌ًمعف‌آى‌زض‌تَؾعٗ
‌.تط‌قسُ‌اؾتهبلٖ‌ثطخؿتِ

Nanforosh & Dizaji (2016)ث٘ط‌اًععساظُ‌زٍلععت‌ٍ‌ثععبظثَزى‌تدععبضٕ‌ثععط‌تَؾععِٗ‌هععبلٖ‌ثععب‌أتعع‌

ٖ‌‌گ٘طٕ‌اظ‌ضٍـ‌زازُ‌ثْطُ ‌‌9665-0290ظهعبًٖ‌‌‌زٍضٓوكعَض‌هٌترعت‌خْعبى‌َع‌32‌‌‌‌‌‌ٖضا‌ّبٕ‌تعبثلَٗ
________________________________________________________________ 

1- Vector Autoregressive 

2- Autoregressive Distribution Lag (ARDL) 
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‌ٕزاضٖ‌هٌٗع‌ث٘ط‌هٌفعٖ‌ٍ‌‌أاًساظُ‌زٍلت‌ت‌تحم٘ك‌حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ ‌ًتبٗح‌اًس‌لطاض‌زازُ‌هَضزثطضؾٖ
هبلٖ‌ٍ‌قعبذم‌‌‌قسىٖ‌خْبًثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ،‌‌زاضز،‌ّوچٌ٘ي‌ٖهَضزثطضؾثط‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌وكَضّبٕ‌

‌.زاضزث٘ط‌هثجت‌ثط‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌أو٘ف٘ت‌ًْبزّبٕ‌لبًًَٖ‌ت
اظ‌هُبلٗبت‌زاذلعٖ‌نعَضت‌گطفتعِ‌اثعطات‌هتمعبضى‌ٍ‌‌‌‌‌‌‌وسام‌ّ٘چزّس‌زض‌‌ٗبت‌ًكبى‌هٖهطٍض‌هُبل

ّبٕ‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌ٍ‌تَؾِٗ‌تدعبضت‌ثعط‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ‌زض‌لبلعت‌ٗعه‌هعسل‌زض‌اٗعطاى‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ًبهتمبضى‌قَن

ِ‌هُبلٗبت‌زاذلعٖ‌اٗعي‌ضاثُعِ‌‌‌‌‌وسام‌ّ٘چثطضؾٖ‌ًكسُ،‌ّوچٌ٘ي‌زض‌ ذُعٖ‌ٍ‌غ٘طذُعٖ‌ثعب‌‌‌‌‌نعَضت‌‌ثع
ؾ٘لَؼ‌خْت‌ثطضؾعٖ‌اثعطات‌هتمعبضى‌ٍ‌ضّ٘بفعت‌ذَزضگطؾعَ٘‌ثعب‌‌‌‌‌‌‌خَ‌-اؾتفبزُ‌زٍ‌ضٍـ‌خَّبًؿي

خْت‌ثطضؾٖ‌اثطات‌ًبهتمبضى‌زض‌اٗطاى‌‌اًدعبم‌ًكعسُ‌اؾعت،‌‌‌‌‌(NARDL)‌ّبٕ‌تَظٖٗٗ‌غ٘طذُٖ‌ٍلفِ
 ثبقٌس ‌‌ٌَٖاى‌ًَآٍضٕ‌اٗي‌تحم٘ك‌هٖ‌وِ‌اٗي‌زٍ‌هَضز‌ثِ

 
 هعرفی هذل ٍ رٍش تحقیق

ٍ‌تَؾعِٗ‌تدعبضت‌ثعط‌تَؾعِٗ‌‌‌‌‌‌ٖهبل‌بؾت٘ؾاثطات‌هتمبضى‌ٍ‌ًبهتمبضى‌ّسف‌اظ‌اٗي‌هُبلِٗ‌ثطضؾٖ‌

ّبٕ‌ًٓطٕ‌هَئَ‌ٍ‌ّوچٌ٘ي‌هُبلٗعبت‌تدطثعٖ‌‌‌اؾت،‌لصا‌ثسٗي‌هٌَٓض‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌پبِٗ‌طاىٗزض‌ا‌ٖهبل
ِ‌اًدعبم‌ٗبفتعِ‌‌‌  ;Rathnasiri (2011); Zhang et. al., (2015); Ashraf (2018)هُبلٗعبت‌)‌‌ػُٗع‌ٍ‌ثع

Duramany-Lakkoh, (2020) & Auerbach et. al., (2020)   ‌‌‌‌‌‌ِهعسل‌تهعطٗح‌قعسُ‌هُبلٗع
‌ظٗط‌لبثل‌ث٘بى‌اؾت‌7نَضت‌ثِ

),( tttt LCPILTRADELGOVflCREDIT                                       (9)  

لگبضٗتن‌اٖتجبض‌تأه٘ي‌قسُ‌تَؾٍ‌ثرف‌هبلٖ‌زضنسٕ‌اظ‌تَل٘س‌ًبذعبلم‌‌ LCREDIT: وِ‌زض‌آى
‌ ‌‌اؾتهبلٖ‌‌قبذم‌تَؾِٗ‌ًٓكبى‌زٌّس‌وِ‌(‌اؾتGDP)‌9زاذلٖ

LGOV00292‌‌ُربضج‌ههطفٖ‌ٖوَهٖ‌زٍلت‌ثط‌حؿت‌زتض‌آهطٗىب‌ٍ‌ؾبل‌پب‌7‌ِٗه گ٘عطٕ‌‌‌اًعساظ
‌ اؾتٌَٖاى‌ًوبٌٗسُ‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌‌قسُ‌اؾت‌وِ‌ثِ
LTRADE‌7‌ِقبذم‌آظازؾعبظٕ‌تدعبضٕ،‌اٗعي‌هتغ٘عط‌‌‌‌‌ ٍ‌ٍاضزات‌‌نعبزضات‌هدوعَٔ‌‌‌نعَضت‌‌ثع

________________________________________________________________ 

1-‌Domestic credit provided by financial sector (% of GDP) 

2‌-General government final consumption expenditure (constant 2010 US$)  
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  گ٘طٕ‌قسُ‌اؾت ‌(‌اًساظGDPُ)‌9زضنسٕ‌اظ‌تَل٘س‌ًبذبلم‌زاذلٖ‌نَضت‌ثِ

LCPIوٌٌسُ‌وِ‌اٗي‌هتغ٘ط‌ثط‌حؿت‌زتض‌آهطٗىب‌ٍ‌ثط‌پبٗعِ‌ؾعبل‌‌‌‌بضٗتن‌قبذم‌ل٘وت‌ههطف‌7لگ

تَضم‌اؾت ‌توبهٖ‌هتغ٘طّعب‌ثعِ‌قعىل‌لگعبضٗتوٖ‌ٍاضز‌‌‌‌‌‌ٓگ٘طٕ‌قسُ‌اؾت‌وِ‌ًكبى‌زٌّساًساظ02920‌ُ
WDIّبٕ‌تَؾِٗ‌ثبًعه‌خْعبًٖ‌)‌‌‌هسل‌قسُ‌ٍ‌اَلاٖبت‌هطثٌَ‌ثِ‌اٗي‌هتغ٘طّب‌اظ‌هدوَِٖ‌قبذم

3
, 

‌اؾترطاج‌قسُ‌اؾت ‌9643-0294بًٖ‌(‌َٖ‌زٍضٓ‌ظه2019

‌ٍ‌آظهعَى‌(‌ADFٗبفتعِ‌)‌فعَلط‌تٗوع٘ن‌‌‌-ثطإ‌ثطضؾٖ‌اٗؿتبٖٗ‌هتغ٘طّب‌اظ‌آظهَى‌ضٗكِ‌ٍاحس‌زٗىٖ
ثْعط0‌‌‌ُخَؾع٘لَ٘ؼ‌‌-خَّبًؿيهست‌ٍ‌ثلٌسهست‌هتغ٘طّب‌اظ‌ف٘ل٘پؽ‌پطٍى‌ٍ‌ثطإ‌ثطضؾٖ‌ضاثُِ‌وَتبُ

‌ظٗط‌تَي٘ح‌زاز‌7تنَض‌ثِتَاى‌ضا‌هٖ خَؾ٘لَ٘ؼ‌-خَّبًؿيگطفتِ‌قسُ‌اؾت ‌الگَٕ‌
اًجبقعتگٖ‌‌‌ؾطٕ‌ظهبًٖ،‌هوىي‌اؾعت‌ثع٘ف‌اظ‌ٗعه‌ثعطزاض‌ّعن‌‌‌‌‌‌ََٓضولٖ‌زض‌تحل٘ل‌چٌس‌هتغ٘طثِ‌

ثسٗي‌هٌٗعب‌وعِ‌هتغ٘طّعبٕ‌تحعت‌ثطضؾعٖ‌زض‌ثلٌسهعست‌ثعِ‌چٌعس‌َطٗعك‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ثلٌسهست‌ٍخَز‌زاقتِ‌ثبقس

ٖ‌ضٍـ هؿتمل‌اظ‌ّن‌ثِ‌ٗىسٗگط‌ٍاثؿتِ‌ثبقٌس ‌زض‌آى‌نعَضت‌ ٖ‌‌گطًدعط‌‌-اًگعل‌‌هثعل‌‌ّعبٗ س‌َاًع‌تًوع
گط،‌اٗي‌ثطزاضّب‌ضا‌تٗ٘ع٘ي‌وٌعس ‌خَّبًؿعي‌ٍ‌خَؾع٘لَ٘ؼ‌ثعب‌‌‌‌‌‌ثسٍى‌ّ٘چ‌پ٘ف‌فطيٖ‌اظ‌خبًت‌تحل٘ل

اًجبقعتگٖ‌اظ‌َطٗعك‌حعساوثط‌‌‌‌اًجبقتگٖ‌ثطزاضٕ‌وِ‌زض‌تٗ٘٘ي‌ثعطزاض‌ّعن‌‌‌فطهَلِ‌وطزى‌ضٍقٖ‌ثطإ‌ّن
‌ ‌‌2گطًدط‌ضا‌حل‌وٌٌس‌-گ٘طز،‌تَاًؿتٌس‌ًمبٗم‌ضٍـ‌اًگلضاؾتٌوبٖٗ‌نَضت‌هٖ

ِ‌‌ثط‌تدبضت‌تَؾِٗ‌ٍ‌هبلٖ‌ّبٕ‌ؾ٘بؾت‌ثطضؾٖ‌اثطات‌ًبهتمبضى‌قَن‌هٌَٓض‌ثِّوچٌ٘ي‌ ٖ‌‌تَؾعٗ ‌هعبل
إ‌هَؾَم‌ثِ‌الگَٕ‌ًبهتمبضى‌)غ٘طذُٖ(‌ذَزضگطؾَ٘‌ثب‌‌هٗبزلِ‌اٗطاى‌اظ‌ٗىٖ‌اظ‌ضٍٗىطزّبٕ‌ته‌زض

اٗي‌تىٌ٘عه‌ًبهتمعبضى‌اٗعي‌تَاًعبٖٗ‌ضا‌زاضز‌تعب‌‌‌‌‌‌ (‌ً٘ع‌اؾتفبزُ‌قسُ‌اؾت NARDLّبٕ‌تَظٖٗٗ‌)‌ٍلفِ

ُ‌‌‌ضٍاثٍ‌ًبهتمب هعست‌تكعر٘م‌زّعس ‌‌‌‌‌ضى‌ٍ‌غ٘طذُٖ‌ث٘ي‌هتغ٘طّبٕ‌التهعبزٕ‌ضا‌زض‌ثلٌسهعست‌ٍ‌وَتعب
‌3نعَضت‌ٗعه‌هعسل‌تهعح٘ح‌ذُعبٕ‌ًبهم٘عس‌‌‌‌‌‌‌ثِ‌(ARDL)ّبٕ‌تَظٖٗٗ‌‌هسل‌ذَزضگطؾًَٖ٘‌ثب‌ٍلفِ

(UECM‌)ِهعست‌ٍ‌ثلٌسهعست‌آى‌اٗدعبز‌قعسُ‌‌‌‌‌‌هٌَٓض‌تدعِٗ‌اثطات‌ولٖ‌ٗه‌هتغ٘ط‌ثِ‌اخعإ‌وَتبُ‌ث
________________________________________________________________ 

1‌-Trade is the sum of exports and imports of goods and services measured as a share of 

gross domestic product. 

2‌-Consumer price index (2010 = 100) 

3- World Development Indicators 

4- Johansen- Juselius 

‌ثب‌تفه٘ل‌ث٘كتط‌زض‌فبٗل‌پَ٘ؾت‌همبلِ‌تَي٘ح‌زازُ‌قسُ‌اؾت ‌خَؾ٘لَ٘ؼ‌-خَّبًؿيالگَٕ‌‌-2

6‌- Unrestricted Error Correction Model 
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ذُٖ‌هَفعك‌قعسًس‌تعب‌‌‌‌‌ARDLثب‌گؿتطـ‌هسل‌‌Koengkan, 2018(‌ )Shin et. al., (2014اؾت‌)
‌7اؾت(‌0ولٖ‌َجك‌هٗبزلِ‌)‌ARDLثٌبثطاٗي‌هسل‌ ‌گصاضٕ‌ًوبٌٗس‌ضا‌پبNARDL‌ِٗتىٌ٘ه‌

‌
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تفبيعل‌هطتجعِ‌اٍل‌ٍ‌لگعبضٗتن‌هتغ٘عط‌‌‌‌‌‌ت٘ع‌ثِ‌تطت‌LCREDIT‌‌ٍLCREDITزض‌ضاثُِ‌فَق‌
ٖ‌‌‌‌‌‌‌ٍاثؿععععتِ‌ٌٗٗععععٖ‌‌ اؾععععت ‌‌اٖتجععععبض‌تععععأه٘ي‌قععععسُ‌تَؾععععٍ‌ثرععععف‌هععععبلٖ‌)قععععبذم‌تَؾععععِٗ‌هععععبل

LCPILTRADELGOV  ,,‌ٍLCPILTRADELGOV تفبيععععععل‌هطتجععععععِ‌اٍل‌ٍ‌,,

تعب‌‌‌t3‌‌ٍt1تب‌‌t1هتغ٘ط‌ضًٍس‌t‌ٍ،‌سأهجٖطو‌اظ‌‌t0ٖلاٍُ‌‌ثِ‌لگبضٗتن‌هتغ٘طّبٕ‌تَي٘حٖ‌اؾت 

t3‌‌ٍپبضاهتطّبٕ‌هتغ٘طّب‌tاؾتخعء‌اذلال‌هسل‌‌  

ًٓعط‌‌‌ّبٖٗ‌زاضز ‌زض‌هطحلٔ‌اٍل‌نطف‌ّبٕ‌ّن‌اًجبقتگٖ‌هعٗت‌،‌ًؿجت‌ثِ‌ؾبٗط‌ضٍـARDLضٍـ‌
طزٍ‌ثبقٌس،‌لبثل‌اؾتفبزُ‌اؾت‌اٗي‌ٍٗػگعٖ‌‌ٗب‌تطو٘جٖ‌اظ‌ّ‌ I(0)ٗب I(1) اظ‌اٌٗىِ‌هتغ٘طّبٕ‌هسل‌وبهلاً

ٖ‌‌لبثعل‌پعصٗطٕ‌‌‌تٌْب‌اًُٗبف‌ًِ ٖ‌‌‌تعَخْ وٌعس،‌ثلىعِ‌هعبًٕ‌اظ‌يعطٍضٕ‌ثعَزى‌پع٘ف‌فعطو‌‌‌‌‌‌‌‌‌ضا‌فعطاّن‌هع
ٖ‌‌ّن ّعبٕ‌ًبهتمعبضى‌‌‌‌قعَز ‌زٍم‌اٌٗىعِ،‌اٗعي‌هعسل‌هٗوعَتً‌زض‌ثعطآٍضز‌هعسل‌‌‌‌‌‌‌‌اًجبقتگٖ‌اظ‌زضخِ‌اٍل‌هع

TVEC‌ٍEC اؾعت ‌ؾعَه٘ي‌هعٗعت‌آى‌‌‌‌‌9ٍ‌گطًدعط‌وبضآهستط‌اظ‌ضّ٘بفت‌زٍگبًِ‌اؾعتبًساضز‌اًگعل‌‌‌‌
‌ٖ تعَاى‌اشٖعبى‌‌‌‌اؾت‌وِ‌اٗي‌ضٍـ‌حتٖ‌ثب‌تٗساز‌هكبّسات‌اًسن‌ً٘ع‌لبثل‌وبضثطز‌اؾت ‌زضًْبٗت،‌هع

‌ اؾتظا‌ّؿتٌس،‌هوىي‌‌ـ‌حتٖ‌ظهبًٖ‌وِ‌هتغ٘طّبٕ‌تَي٘حٖ‌زضٍىضٍ‌‌اظ‌اٗيزاقت‌وِ‌اؾتفبزُ‌

لعم‌تٗعسٗل‌‌ذُعٖ‌اؾعت‌وعِ‌هؿعت‌‌‌‌‌ARDLّعبٕ‌تهعبزفٖ‌زض‌ضٍـ‌اؾعتبًساضز‌‌‌‌‌تطو٘ت‌ضگطؾَ٘ى
‌ُ  ,.Shin et. alهعست‌اؾعت‌ثعطإ‌ثعِ‌زؾعت‌آٍضزى‌اثعطات‌ًبهتمعبضى،‌‌‌‌‌‌‌‌‌هتمبضى‌زض‌ثلٌسهست‌ٍ‌وَتعب

ثعِ‌همعبزٗط‌‌‌tLGOV‌‌ٍtLTRADE ضا‌هٗطفٖ‌وطزًعس‌وعِ‌زض‌آى‌زٍ‌هتغ٘عط‌‌‌‌‌NARDLهسل‌‌(2014)
ٗ‌‌‌‌هثجت‌ٍ‌هٌفٖ‌تدعِٗ‌هٖ 0‌‌ٖ(‌ٍ‌)3بزلعِ‌)‌قَز‌وعِ‌ثعِ‌تطت٘عت‌زض‌ه  ,.Shin et. al) قعَز‌‌(‌هكعبّسُ‌هع

2014).‌7‌
 

  ttt LGOVILGOVLGOVLGOV 0
‌(3‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

________________________________________________________________ 

1-‌Engle and Grange 
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   ttt LTRADELTRADELTRADELTRADE 0
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 ‌(3)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

‌
ِ‌‌‌‌ٖ‌(‌هع‌4ؾپؽ‌ضاثُِ‌تٗبزلٖ‌ثلٌسهست‌ًبهتمبضى‌زض‌هسل‌هٗبزلِ‌) نعَضت‌ظٗعط‌‌‌‌تَاًعس‌ثبقعس،‌وعِ‌ثع

‌گطزز‌7تهطٗح‌هٖ
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i‌‌،‌‌ٍ‌‌ٍٖ‌ثبقٌس‌وِ‌ثِ‌تطت٘عت‌تغ٘٘عطات‌هثجعت‌‌‌‌‌پبضاهتطّبٕ‌ثلٌسهست‌ًبهتمبضى‌ه

‌ثعطآٍضز‌زض‌‌NARDLهُبثمت‌زاضًس ‌ثطإ‌آًىِ‌ثتَاى‌اظ‌هعسل‌‌‌tLGOV‌‌ٍtLTRADEهٌفٖ‌زض‌
اًجبقعتگٖ‌ًبهتمعبضى‌ٍخعَز‌‌‌‌‌هست‌ٍ‌ثلٌسهست‌هسل‌اؾتفبزُ‌ًوَز‌ثبٗؿتٖ‌ث٘ي‌هتغ٘طّب‌ّن‌يطاٗت‌وَتبُ

اًجبقعتگٖ‌‌‌هٌَٓض‌تحل٘ل‌ّنظٗط‌ثِ‌(UECM)ترو٘ي‌هسل‌تهح٘ح‌ذُبٕ‌ًبهم٘س‌‌ضٍ‌يٗاظازاقتِ‌ثبقس ‌
‌7اؾتً٘بظ‌ Pesaran et. al., (2001) ّب‌‌وطاًِ
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1‌،2،‌،(،‌5زض‌ضاثُِ‌) ‌‌‌ٍ‌،يطاٗت‌ثلٌسهست‌‌‌،ٖولگط‌تفبيعلt‌‌ِخولع

p‌،54321اذتلال‌ٍ‌ ,,,, qqqqq‌ٍ‌ِِ‌‌‌‌‌‌‌تٗساز‌ٍلف ّعب‌ثعِ‌ووعه‌‌‌‌‌ّعبٕ‌ثٌْ٘عِ‌زض‌هعسل‌اؾعت ‌اٗعي‌ٍلفع
ٖ‌‌‌‌‌-يَاثُٖ‌هبًٌس‌اوبئ٘عه،‌قعَاضتع‌‌ قعَز ‌ّوچٌع٘ي‌زض‌اٗعي‌ضاثُعِ‌‌‌‌‌‌ث٘ععٗي‌ٍ‌حٌعبى‌وعَئ٘ي‌تٗ٘ع٘ي‌هع

هست‌تَؾٍ‌همبزٗط‌ثب‌ٍلفِ‌هتغ٘ط‌ٍاثؿتِ‌ٍ‌همبزٗط‌ثب‌ٍلفِ‌ٍ‌خبضٕ‌هتغ٘طّبٕ‌هؿتمل‌‌ّبٕ‌وَتبُ‌پَٗبٖٗ
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‌ًكبى‌زازُ‌قسُ‌اؾت ‌زض‌يوي






 ‌،







 ‌‌‌‌‌‌ًٍكعبًگط‌يعطاٗت‌ًبهتمعبضى‌هرعبضج‌زٍلعت‌







 ‌،







  ًكبًگط‌يطاٗت‌ًبهتمبضى‌ثلٌسهست‌زضخِ‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ‌ّؿتٌس 

ٍ‌هتغ٘طّبٕ‌ٍاثؿعتِ‌ضا‌‌هٌَٓض‌اًدبم‌آظهَى‌ثبًس‌وِ‌ٖسم‌ٍخَز‌اضتجبٌ‌ؾُحٖ‌ث٘ي‌هتغ٘ط‌هؿتمل‌‌ثِ‌
(‌ثطاثعط‌نعفط‌‌‌6زّس‌ثبٗؿتٖ‌يطاٗت‌ؾَُح‌ثب‌ٍلفِ‌هتغ٘طّبٕ‌هؿتمل‌ٍ‌ٍاثؿتِ‌ضا‌زض‌هٗبزلعِ‌)‌‌ًكبى‌هٖ
هٗبزلِ‌ظٗط‌ث٘بى‌‌نَضت‌ثِاًجبقتگٖ‌اؾت‌‌فطو‌نفط‌وِ‌هجٌٖ‌ثط‌ٖسم‌ٍخَز‌ّن‌خْت‌يٗاظالطاض‌زاز ‌

‌قَز‌7هٖ

‌‌‌(6‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌0210   H‌‌‌‌‌‌‌ 

Pesaran et. al., (2001)‌ٖقَز ‌حعس‌‌‌وٌٌس‌وِ‌زض‌ضٍٗىطز‌ثبًس‌زٍ‌حس‌ثحطاًٖ‌هٗطفٖ‌هٖ‌ث٘بى‌ه
ّبٕ‌ظهبًٖ‌اًجبقتِ‌اظ‌هطتجعِ‌‌‌ّبٕ‌ظهبًٖ‌اًجبقتِ‌اظ‌هطتجِ‌ٗه‌ٍ‌حس‌پبٌٖٗ٘‌ثطإ‌ؾطٕ‌ثبتٖٗ‌ثطإ‌ؾطٕ

تط‌اظ‌همساض‌حس‌ثبتٖٗ‌ثبقس‌فعطو‌نعفط‌‌‌‌ِ‌قسُ‌ث٘فهحبؾج‌Fآهبضُ‌‌وِٖ‌زضنَضتنفط‌وبضثطز‌زاضز ‌
هحبؾجِ‌قسF‌‌ُقَز‌ٍ‌اگط‌همساض‌‌ثلٌسهست‌ث٘ي‌هتغ٘طّب‌ضز‌هٖ‌ٔاًجبقتگٖ‌ٗب‌ٖسم‌ضاثُ‌هجٌٖ‌ثط‌ٖسم‌ّن

‌اًجبقعتِ‌اظ‌هطتجعِ‌نعفط‌ّؿعتٌس‌ٍ‌َجعك‌‌‌‌‌‌تَاى‌ًت٘دِ‌گطفت‌وِ‌هتغ٘طّب‌ّن‌تط‌ثبقس،‌هٖ‌اظ‌حس‌پبٌٖٗ٘‌ون
‌ًت٘دِ‌اؾت ‌ّب‌لطاض‌گ٘طز‌آظهَى‌ثٖ‌ث٘ي‌وطاى‌Fاگط‌آهبضُ‌‌تبًْٗبًاًجبقتگٖ‌ًساضًس ‌‌تٗطٗف،‌ّن
ثطإ‌ثطضؾٖ‌ٖسم‌تمبضى‌ثلٌسهست‌هربضج‌زٍلت‌اظ‌‌زضًْبٗت ٍ‌ٖسم‌تمعبضى‌ثلٌسهعست‌‌‌‌

زضخِ‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ‌اظ‌


‌ُٖ‌‌‌اؾتفبزُ‌ه هعست‌ثعطإ‌‌‌‌قَز ‌ّوچٌ٘ي‌ثطإ‌ٖسم‌تمعبضى‌وَتعب

ّععبٕ‌‌زضخععِ‌ثععبظ‌ثععَزى‌تدععبضٕ‌ثععِ‌تطت٘ععت‌اظ‌آظهععَىهتغ٘طّععبٕ‌هرععبضج‌زٍلععت‌ٍ‌

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 
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 
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1 1

q

t

q

t

آظهَى‌اؾتبًساضز‌ٍالس‌اؾت‌وِ‌اگعط‌فطيعِ٘‌‌‌‌ثط‌اؾبؼّب‌‌قَز ‌اٗي‌آظهَى‌اؾتفبزُ‌هٖ‌

‌( (Mamipour & Sasania Asl, 2018زٌّسُ‌ٖسم‌تمبضى‌اؾت‌‌نفط‌ضز‌قَز،‌ًكبى
‌

 ّای تجربییافتِ

 بررسی ایستایی هتغیرّا

ٕ‌‌ اثتعسا‌ اؾت تظم هسل، هتغ٘طّبٕ ث٘ي ثلٌسهست ٕضاثُِ ثطضؾٖ ٕثطا ثعِ‌وعبض‌‌‌ اٗؿعتبٖٗ‌هتغ٘طّعب

ِ‌ لطاض آظهَى هَضز هسل زض ضفتِ ِ‌ ٍ گطفتع ٖ‌ هطتجع ثعط‌اؾعبؼ‌ازث٘عبت‌‌‌‌‌.قعَز‌ هكعرم‌‌ّعب‌‌آى اًجبقعتگ
اًجبقعتگٖ‌خْعت‌ثعطآٍضز‌ضاثُعِ‌‌‌‌‌ّبٕ‌ّعن‌التهبزؾٌدٖ،‌زض‌نَضت‌ًباٗؿتبٖٗ‌هتغ٘طّب‌ثبٗس‌اظ‌تىٌ٘ه
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ثب‌هكىل‌ضگطؾَ٘ى‌وعبشة‌هَاخعِ‌ذعَاّ٘ن‌‌‌‌‌نَضت‌يٗاث٘ي‌هتغ٘طّب‌اؾتفبزُ‌قَز،‌زض‌غ٘ط‌‌ثلٌسهست
پعطٍى‌‌‌(‌ٍ‌فل٘عپؽ‌ADF)‌9ٗبفتِ‌ّبٕ‌ضٗكِ‌ٍاحس‌زٗىٖ‌فَلط‌تٗو٘ن‌قس ‌لصا‌زض‌خسٍل‌ظٗط‌ًتبٗح‌آظهَى

‌خْت‌ثطضؾٖ‌اٗؿتبٖٗ‌هتغ٘طّب‌گعاضـ‌قسُ‌اؾت 
‌

 پرٍى ( ٍ فلیپسADFیافتِ )ّای دیکی فَلر تعوین آزهَى ایستایی هتغیرّا با استفادُ از آزهَى -1جذٍل 

 ًام هتغیر
 آزهَى فلیپس پرٍى (ADFیافتِ )آزهَى دیکی فَلر تعوین

 گیریبایکبار تفاضل در سطح گیریبایکبار تفاضل در سطح

LCREDIT 
737/7 

(777/1-) 
711/7 

(731/4-) 
797/7 

(557/1-) 
7777/7 

(777/8-) 

LGOV 
151/7 

(977/7-) 
774/7 

(471/4-) 
784/7 

(768/3-) 
775/7 

(186/4-) 

LGOV
+ 777/7 

(676/7-) 
- 

777/7 
(777/6-) 

- 

LGOV
- 913/7 

(173/1-) 
777/7 

(975/5-) 
913/7 

(849/1-) 
777/7 

(973/5-) 

LTRADE 
748/7 

(531/3-) 
- 

671/7 
(931/1-) 

771/7 
(974/4-) 

LTRADE
+

 
397/7 

(363/7-) 
777/7 

(385/4-) 
639/7 

(894/1-) 
745/7 

(565/3-) 

LTRADE
- 876/7 

(463/1-) 
777/7 

(768/5-) 
873/7 

(537/1-) 
777/7 

(781/5-) 

LCPI 
374/7 

(574/7-) 
774/7 

(577/4-) 
777/7 

(599/1-) 
738/7 

(638/3-) 

 های تحقیقمأخذ: محاسبات و یافته
 

9‌ٖ(‌زض‌خسٍل‌)ADFٗبفتِ‌)ضٗكِ‌ٍاحس‌زٗىٖ‌فَلط‌تٗو٘ن‌آظهَىوِ‌ًتبٗح‌‌ََض‌ّوبى -(‌ًكبى‌هع

LGOV)زّس،‌قَن‌هثجت‌هربضج‌زٍلت‌
+
(‌زض‌ؾعُح‌‌LTRADEتدعبضٕ‌)‌‌ٕآظازؾعبظ‌ٍ‌قعبذم‌‌‌(

اًجبقتگٖ‌ٗعه‌ّؿعتٌس ‌‌‌‌‌زض‌ؾُح‌ًباٗؿتب‌ثَزُ‌ٍ‌زاضإ‌هطتجِ‌هَضزثطضؾٖاٗؿتب‌ثَزُ‌ٍ‌ؾبٗط‌هتغ٘طّبٕ‌
زّعس‌وعِ‌فمعٍ‌قعَن‌هثجعت‌هرعبضج‌زٍلعت‌‌‌‌‌‌‌‌‌ّوچٌ٘ي‌ًتبٗح‌حبنل‌اظ‌آظهَى‌فل٘پؽ‌پطٍى‌ًكبى‌هٖ

(LGOV
+
زض‌ؾُح‌ًباٗؿعتب‌ثعَزُ‌ٍ‌زاضإ‌هطتجعِ‌‌‌‌‌هَضزثطضؾٖزض‌ؾُح‌اٗؿتب‌ثَزُ‌ٍ‌ؾبٗط‌هتغ٘طّبٕ‌‌(

‌اًجبقتگٖ‌ٗه‌ّؿتٌس ‌‌‌
 Sims (1980) ٍ Sims et. al., (1990) ثبقعٌس ‌‌ٍاحعس‌‌ٔضٗكع‌‌زاضإ‌ّبهتغ٘ط‌اگط‌حتٖ‌هٗتمسًس‌

________________________________________________________________ 

1- Augmented Dickey-Fuller Test 
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تٗ٘ع٘ي‌‌‌‌VARتحل٘ل‌اظ‌ّسف‌وِ‌اؾت‌اٗي‌ّب‌آى‌اؾتستل ‌وطز‌ٍاضز‌ؾ٘ؿتن‌زض‌ضا‌ّب‌آى‌تفبيل‌ًجبٗس
ٕ‌ّعب ‌‌ّب‌اؾعت‌ٍ‌ًعِ‌ثعطآٍضز‌پعبضاهتط‌‌‌‌ضٍاثٍ‌هتمبثل‌ه٘بى‌هتغ٘ط زض‌هعَضز‌‌‌ّعب‌‌آىاؾعتستل‌انعلٖ‌‌‌‌زضٍالع

‌ٍخعَز‌‌ٓزٌّعس‌ًكعبى‌‌وِ‌ضا‌اَلاٖبتٖ‌گ٘طٕ،تفبيل يطٍضت‌ٍاضز‌ًوَزى‌ؾُح‌هتغ٘ط‌آى‌اؾت‌وِ‌ثب
ٖ‌‌اؾتستل‌تطت٘ت،‌ّو٘ي‌ثِ ‌زاز‌ذَاّ٘ن‌زؾت‌اظ‌ّبؾت هتغ٘ط‌ه٘بى‌9اًجبقتگّٖن ِ‌‌قعَز‌هع ٕ‌‌وع ‌ً٘عبظ
 (Sadeghi & Shavalpour, 2010) .ً٘ؿت‌VARزض‌هسل‌‌هَخَز‌ّبٕهتغ٘ط‌اظ‌ظزاٖٗضًٍس‌ثِ

 

 ًتایج برآٍرد هذل 

 جَسیلَس جْت بررسی اثرات هتقارى -اًسياًباشتگی جَّبرآٍرد تخویي هذل ّن 

 تعییي طَل ٍقفِ بْیٌِ

خَؾ٘لَؼ‌هؿتلعم‌ثطآٍضز‌ٗعه‌ؾ٘ؿعتن‌هٗعبزتت‌الگعَٕ‌‌‌‌‌‌-اًجبقتگٖ‌خَّبًؿيترو٘ي‌هسل‌ّن
ثٌْ٘عِ‌اظ‌همعسهبت‌تروع٘ي‌‌‌‌‌ٔاؾت،‌وِ‌زض‌اٗي‌ث٘ي‌ثعِ‌زؾعت‌آٍضزى‌َعَل‌ٍلفع‌‌‌‌‌0ذَزتَي٘ح‌ثطزاضٕ

وٌس‌وِ‌خوعلات‌ذُعبٕ‌‌‌ؾت‌زض‌اٗي‌الگَ‌تًو٘ي‌هّٖبٕ‌هٌبتٗ٘٘ي‌تٗساز‌ٍلفِ‌چطاوِ ‌اؾتّب‌هسل
ِ‌٘زضًتهطثٌَ‌ثِ‌هٗبزتت‌ًَفعِ‌ؾعف٘س‌ٍ‌‌‌ اٗؿعتب‌ٗعب‌‌‌‌دع 0I‌‌‌‌‌‌ّٕؿعتٌس ‌زض‌هُبلٗعِ‌حبيعط‌اظ‌هٗ٘بضّعب

هٗ٘بض‌ََل‌ٍلفِ‌ث3‌‌ٌِْ٘وَئ٘ي‌اؾتفبزُ‌قسُ‌اؾت‌وِ‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌ّط‌‌ث٘عٗي،‌آوبئ٘ه‌ٍ‌ٌّبى‌–قَاضتع‌
قَز‌ووتطٗي‌همساض‌ّعط‌ؾعِ‌‌‌(‌هكبّسُ‌ه0ََٖض‌وِ‌زض‌خسٍل‌)ّوبى‌ ي‌قسُ‌اؾتت9‌٘٘ٗهسل‌ثطاثط‌ثب‌
ٖ‌‌ٔهٗ٘بض‌زض‌ٍلف تعَاى‌ث٘عبى‌زاقعت‌وعِ‌ٍلفعِ‌ثٌْ٘عِ‌الگعَٕ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ٗه‌ثطإ‌هسل‌ثِ‌زؾت‌آهسُ‌اؾت‌ٍ‌هع

3
VARثبقس ‌ٗه‌هٖ‌ٍٔلف‌‌

‌
   تعییي ٍقفِ بْیٌِ الگَ -2جذٍل 

 تعداد ٍقفِ بیسیي-هعیار شَارتس  ائیکهقدار آهارۀ آزهَى آک کَئیي هقدار آهارۀ آزهَى ٌّاى
*138/9- *381/9- *648/8- 1 

661/8- 147/9- 681/7- 7 

769/8- 997/8- 799/6- 3 
 تعداد وقفه بهینه⃰ 

 های تحقیق مأخذ: یافته

________________________________________________________________ 

1- Co-integration 

2- Vector Autoregressive Model (VAR) 

‌پَ٘ؾت(‌ًوبٗف‌زازُ‌قسُ‌اؾت -9(‌زض‌خسٍل‌)VARًتبٗح‌حبنل‌اظ‌ثطآٍضز‌اٗي‌الگَ‌)‌-3
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 بلٌذهذت ۀاًباشتگی ٍ استخراج رابطتعییي تعذاد بردارّای ّن

ٖ‌‌ثطاثعط‌ٗعه‌‌اًجبقتگٖ‌‌ٔ،‌زاضإ‌هطتجهتغ٘ط‌ٗه‌خع‌ثِهسل‌ّبٕ‌هتغ٘طتوبهٖ‌وِ‌تَخِ‌ثِ‌اٗي‌ثب -هع

ٖ‌ّعن‌ّعبٕ‌‌خَؾ٘لَ٘ؼ‌خْت‌تٗ٘٘ي‌ثطزاض‌-خَّبًؿي‌اًجبقتگّٖنتَاى‌اظ‌آظهَى‌‌هٖ‌ثبقٌس، ‌اًجبقعتگ
هسل‌ذَز‌تَي٘ح‌ثطزاضٕ،‌‌ٔثٌْ٘‌ٌَٖٔاى‌ٍلف ‌ثِٗه‌ٔثٌْ٘‌ٔاؾتفبزُ‌ًوَز ‌ثط‌اؾبؼ‌اًتربة‌همساض‌ٍلف

اًجبقعتگٖ‌‌ّبٕ‌ّن،‌ثِ‌تٗ٘٘ي‌تٗساز‌ثطزاض0ٍٗػُ‌همبزٗط‌حساوثط‌ٍ 9ّبٕ‌هبتطٗؽ‌اثطثب‌اؾتفبزُ‌اظ‌آظهَى
اًجبقعتگٖ‌تَؾعٍ‌اٗعي‌زٍ‌‌‌‌ّعبٕ‌ّعن‌‌ًتبٗح‌هطثٌَ‌ثِ‌تٗ٘٘ي‌تٗساز‌ثطزاض‌(3)پطزاذتِ‌قسُ‌اؾت ‌خسٍل‌

‌زّس ضا‌ًكبى‌هٖ‌آظهَى

‌ٓآهعبض‌‌ثعط‌اؾعبؼ‌ًتعبٗح‌‌‌‌ٍاًجبقعتگٖ‌‌ثطزاض‌ّعن‌‌3ٍخَز‌‌آظهَى‌هبتطٗؽ‌اثط‌ٓآهبض‌ثط‌اؾبؼ‌ًتبٗح
زض‌‌ّبٕ‌هعسل‌اًجبقتگٖ‌ث٘ي‌هتغ٘طثطزاض‌ّن‌0ٍخَز‌ٍٗػُ‌آظهَى‌حساوثط‌همبزٗط‌‌ٍ‌َى‌هبتطٗؽ‌اثطآظه

‌ٗ٘س‌قسُ‌اؾت أت‌زضنس‌2ؾُح‌
‌

  آزهَى تعذاد بردارّای ّوگرایی -3جذٍل 

 آزهَى اثر

فرضیِ صفر 

0H 
فرضیِ 

 هقابل 

هقادیر 

 ٍیژُ
 آهارُ

 5هقدار بحراًی در سطح 

 درصد

 5زش احتوال در سطح ار

 درصد
*0r 1r 6137/7 777/69 745/55 771/7 

*1r 2r 478/7 736/35 717/35 741/7 

2r 3r 783/7 371/17 397/18 769/7 

*3r 4r 157/7 699/5 841/3 717/7 

 آسمون حداکثز مقادیز ویژه

فزضیه صفز 
0H  درصد 5ارسش احتمال در سطح  درصد 5مقدار بحزانی در سطح  آماره مقادیز ویژه فزضیه مقابل 

*0r 1r 6137/7 797/33 584/77 774/7 

1r 2r 478/7 365/18 757/74 747/7 

2r 3r 783/7 677/11 147/17 767/7 
*3r 4r 157/7 699/5 841/3 717/7 

  75/7 دار بودن در سطحنیبیانگز مع  ⃰
 های تحقیق: محاسبات و یافتهذخمأ

‌
________________________________________________________________ 

1- Trace Matrix 

2- Maximum Eigen Value 
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ّبٕ‌هعسل‌تروع٘ي‌ظزُ‌قعسُ‌ٍ‌ثعطزاض‌ًطهعبل‌‌‌‌‌‌هست‌ث٘ي‌هتغ٘طثلٌس‌ٔضاثُ‌(92)‌هٗبزلِ‌ٍ‌زض‌زض‌ازاهِ
ظا‌اًتربة‌قسُ‌اؾت ‌اٗي‌ثطزاض‌ثبٗؿتٖ‌اظ‌ًٓط‌ٖلاهت‌يطاٗت‌هتٌبؾعت‌ثعب‌‌‌قسُ‌ًؿجت‌ثِ‌هتغ٘ط‌زضٍى

ٖ‌‌‌‌چٌ٘ي‌يطاٗت‌هتغ٘طٍ‌ّنّبٕ‌التهبزٕ‌ثَزُ‌تئَضٕ زاض‌ثبقعٌس ‌‌ّبٕ‌تَي٘حٖ‌ثِ‌لحعبِ‌آهعبضٕ‌هٌٗع
ٖ‌‌يطاٗت‌قَز هٖ اًتربة‌قسُ‌هلاحِٓ‌ََٔض‌وِ‌زض‌ثطزاض‌ثٌّْ٘وبى ٕ‌هتغ٘عط‌‌توعبه ‌ثعط‌‌زض‌هعسل،‌‌ّعب
‌ ثبقٌسهٖ‌زاضهٌٖٗ‌هتغ٘ط‌تَضم(‌خع‌ثِآهبضٕ‌)‌ًٓط‌اظ‌ٍ‌ثَزُ‌اًتٓبض‌هَضز‌ًٓطٕ‌هجبًٖ‌اؾبؼ

LCREDI ‌602/3-‌232/558‌ LGOV 393‌  
/0+ LTRADE 490/2-  LCPI ‌‌(92‌‌‌‌‌)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

‌‌‌‌‌‌‌ ‌‌(620/3-‌‌‌)  (035/2) ‌‌‌‌‌‌ ‌‌(055/9-) ‌‌
ثبقٌس ‌اًس ‌يطاٗت‌ًكبًگط‌وكف‌ً٘ع‌هٖلگبضٗتوٖ‌ٍاضز‌قسُ‌نَضت‌ثِهتغ٘طّب‌‌وِ‌يٗاثب‌تَخِ‌ثِ‌

(‌وكف‌هربضج‌زٍلت‌)قعبذم‌ؾ٘بؾعت‌هعبلٖ(‌زض‌همبٗؿعLGOV‌‌‌‌‌ِ(،‌)92)‌َٔجك‌ضاثُ‌وِٕ‌ََض‌ثِ

تعط‌اظ‌‌ثبقس‌وِ‌ثب‌لحبِ‌ًوَزى‌لسضهُلك ‌ثعضيهٖ‌-602/3ثب‌زٍ‌هتغ٘ط‌زٗگط،‌ث٘كتطٗي‌همساض‌ٍ‌ثطاثط‌
ٗه‌ثَزُ‌ٍ‌ث٘بًگط‌ث٘كتط‌ثَزى‌حؿبؾ٘ت‌اٖتجبض‌تأه٘ي‌قسُ‌تَؾٍ‌ثرف‌هبلٖ‌)قبذم‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ(‌‌‌

٘ط‌هربضج‌زٍلت‌)قبذم‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ(‌زض‌ثلٌسهست‌اؾت ‌ثطاؾعبؼ‌ًتعبٗح‌ثعِ‌زؾعت‌آهعسُ،‌‌‌‌‌‌ثِ‌هتغ
تَاى‌ث٘بى‌زاقت‌وِ‌زض‌ثلٌسهست،‌ٗه‌زضنس‌افعاٗف‌زض‌هربضج‌زٍلت‌)قبذم‌ؾ٘بؾت‌هعبلٖ(‌‌هٖ

زضنس‌زض‌اٖتجبض‌تأه٘ي‌قسُ‌تَؾٍ‌ثرعف‌هعبلٖ‌)قعبذم‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ(‌قعس602/3‌‌‌‌‌‌‌‌ُثبٖث‌وبّف‌
تَاى‌اؾتستل‌وطز‌وِ‌ثب‌افععاٗف‌هرعبضج‌ٍ‌اًعساظُ‌زٍلعت،‌‌‌‌‌‌چٌ٘ي‌هٖ‌اٗياؾت ‌زض‌حم٘مت‌اٗي‌اثط‌ضا‌

ِ‌٘زضًتلسضت‌ثبظاضٕ‌زٍلت‌افعاٗف‌ٗبفتِ‌ٍ‌تَؾِٗ‌ثرف‌هبلٖ‌هحسٍز‌قعسُ،‌‌ ذعَاضٕ‌ٍ‌اثعط‌‌‌‌ضاًعت‌‌دع

تَاى‌گفت‌ثعب‌افععاٗف‌هرعبضج‌زٍلعت،‌‌‌‌‌‌ََض‌هثبل‌هٖ‌ٗبثس ‌ثِ‌گصاضٕ‌افعاٗف‌هٖ‌خبٗگعٌٖٗ‌ثط‌ؾطهبِٗ
ثَضٍوطاؾعٖ‌فبؾعس،‌تعأه٘ي‌اٖتجعبضات‌ذهَنعٖ‌تَؾعٍ‌ؾ٘ؿعتن‌ثعبًىٖ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ؾ٘ؿتن‌حمَلٖ‌ًبوبضآهعس‌ٍ‌‌

‌ٗبثس ‌‌وبّف‌هٖ
ّوچٌ٘ي‌اٖتجبض‌تأه٘ي‌قسُ‌تَؾٍ‌ثرف‌هعبلٖ‌)قعبذم‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ(‌تعبثٖٗ‌هثجعت‌اظ‌قعبذم‌‌‌‌‌‌‌‌

ِ‌‌ََضٕ‌ثِ(‌اؾت ‌LTRADEآظازؾبظٕ‌تدبضٕ‌) زض‌ثلٌسهعست،‌ٗعه‌زضنعس‌افععاٗف‌زض‌هتغ٘عط‌‌‌‌‌‌‌وع

زضنس‌افعاٗف‌زض‌اٖتجبض‌تأه٘ي‌قعسُ‌تَؾع393/0‌‌‌‌ٍ(‌ثبٖث‌LTRADEقبذم‌آظازؾبظٕ‌تدبضٕ‌)
تعَاى‌اؾعتستل‌ًوعَز‌وعِ‌‌‌‌‌‌هٖ‌ي٘چٌ‌يٗا،‌اٗي‌اثط‌ضا‌زضٍالٕقَز ‌ثرف‌هبلٖ‌)قبذم‌تَؾِٗ‌هبلٖ(‌هٖ

ٕ‌‌ً٘عبظ‌‌تَؾِٗ‌تدبضت‌ٍ‌افعاٗف‌زضخِ‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ‌ثبٖث‌افععاٗف‌ ُ‌‌ٍ‌نعٌبٗ ِ‌‌ّعبٕ‌وكعَض‌‌‌ثٌگعب ‌ثع
ٖ‌‌ؾ٘ؿعتن‌‌ث٘كعتط‌‌تٗو٘عك‌‌ثبٖث‌آى‌ثِ‌زًجبل‌ٍ‌قَز‌وكَض‌هٖ‌نٌبٕٗ‌ٍ‌ّب‌ثٌگبُ‌اظ‌ذبضج‌هبلٖ‌هٌبثٕ ‌هعبل
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‌گطزز ‌هٖ‌وكَض
زضًْبٗت،‌اٖتجبض‌تأه٘ي‌قسُ‌تَؾعٍ‌ثرعف‌هعبلٖ‌)قعبذم‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ(‌تعبثٖٗ‌هٌفعٖ‌اظ‌تعَضم‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

(LCPI‌ اؾت‌)ِوِ‌ََضٕ‌ث‌‌(زض‌ثلٌسهست،‌ٗه‌زضنس‌وبّف‌زض‌هتغ٘ط‌تعَضم‌LCPIثبٖعث‌‌‌)490/2‌
ٖ‌‌‌‌‌زضنس‌افعاٗف‌زض‌اٖتجبض‌تأه٘ي‌قسُ‌تَؾٍ‌ثر ٌٗٗعٖ‌ثعب‌‌‌ ‌قعَز‌ف‌هعبلٖ‌)قعبذم‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ(‌هع

،‌زضٍالٕٗبثس ‌‌وبّف‌تَضم‌تمبيب‌ثطإ‌اٖتجبض‌تأه٘ي‌قسُ‌تَؾٍ‌ثرف‌هبلٖ‌ٍ‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌افعاٗف‌هٖ

التهعبز‌‌‌ٖثجعبت‌ٖ‌ٍ‌ث‌ٖهبل‌ٖثجبتٖث‌قَز‌،‌ًطخ‌ثْطُ‌اؾوٖ‌افعاٗف‌ٗبفتِ‌ٍ‌ثبٖث‌هًٖطخ‌تَضم‌ثب‌افعاٗف
‌تَاًعس‌ٖتَضم،‌ه‌فٗافعا‌ثِ‌زًجبل‌ٖزض‌ًطخ‌ثْطُ‌اؾو‌ٕٗس‌ؾطضق‌هٗ‌مت،٘حم‌ ‌زضافعاٗف‌ٗبثسولاى‌

‌ّٕعب‌ٌِّٗع‌فٗثبٖث‌افعا‌يٍ٘‌ّوچٌ‌قَز‌كبىّٗبّٖب‌زض‌پطزاذت‌ثسّ‌اظ‌ثٌگبُ‌ثًٖٗ‌هٌدط‌ثِ‌ًبتَاًٖ
‌هَخعت‌‌تَاًعس‌ٖهع‌‌زضًْبٗعت‌هؿعئلِ‌‌‌يٗ ‌اگطزز‌ٖثسّ‌ثط‌ٖهجتٌ‌ٖهبل‌ذسهبت‌ثٌگبُ‌زض‌هَضز‌ٖبتٖ٘ول

‌ي٘چٌع‌‌تَاًٌعس‌ٖهع‌‌ٕالتهعبز‌‌ي٘ ‌ٖبهلثبٖث‌فكبض‌تَضهٖ‌قَز‌دِ٘ضًتز‌ٍ‌قسُ‌وت٘وبّف‌ضلبثت‌زض‌ل

‌ٖفكعبض‌تعَضه‌‌ثبٖعث‌‌اهط‌‌يٗزٌّس،‌وِ‌ا‌فٍٗام‌ذَز‌ضا‌افعا‌ٕتمبيب‌وٌٌس‌ٍ‌ٌٖ٘ثف٘ضا‌پ‌ٖفكبض‌تَضه
‌ بفتٗ‌ذَاّس‌چطذِ‌ازاهِ‌يٍٗ‌ا‌قَز‌هٖ‌ٕكتط٘ث

(‌0آى‌زض‌خسٍل‌)ثٗس،‌الگَٕ‌تهح٘ح‌ذُبٕ‌ثطزاضٕ،‌ثطآٍضز‌قسُ‌ٍ‌ًتبٗح‌هطثٌَ‌ثِ‌‌ٔزض‌هطحل
0‌‌ًٖكبى‌زازُ‌قسُ‌اؾت ‌ثب‌تَخعِ‌ثعِ‌خعسٍل‌)‌‌‌ تهعح٘ح‌ذُعب‌‌‌‌ٔقعَز‌وعِ‌يعطٗت‌خولع‌‌‌‌(‌هلاحٓعِ‌هع

ECM(-1)‌ٌٖٗآهعسُ‌اؾعت ‌اٗعي‌‌‌‌‌ثِ‌زؾعت‌‌-245/2زاض‌ٍ‌ث٘ي‌اٖساز‌نفط‌ٍ‌هٌفٖ‌ٗه‌ثَزُ‌ٍ‌ثطاثط‌ه
تٗبزل‌‌هست‌ثطإ‌ضؾ٘سى‌ثِاظ‌ٖسم‌تٗبزل‌وَتب245/2‌ُٖسز‌ث٘بًگط‌اٗي‌هُلت‌اؾت‌وِ‌زض‌ّط‌زٍضُ‌‌

‌قَز ثلٌسهست‌تٗسٗل‌هٖ

‌
‌الگَٕ‌تهح٘ح‌ذُبٕ‌ثطزاضٕ‌‌-0خسٍل‌

 tآهارُ  اًحراف هعیار ضریب 

 ICREDIT - - - 

C 731/7 787/7 367/7 

@Trend 7773/7 777/7 161/7 

ECM(-1) 778/7- 747/7 847/1- 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

‌
 قارىجْت بررسی اثرات ًاهت NARDLبرآٍرد هذل 

ِ‌‌‌َجك‌آظهَى‌ّعن‌ ٕ‌‌اًجبقعتگٖ‌وطاًع ٖ‌‌‌ Pesaran et. al., (2001)ّعب قعَز‌وعِ‌تٗعساز‌‌‌‌‌هكعرم‌هع
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2‌‌ٖهتغ٘طّبٕ‌تَي٘حٖ‌زض‌حبلت‌ًبهتمعبضى‌‌ ‌223/99هحبؾعجِ‌قعسُ‌زض‌هعسل‌ثطاثعط‌‌‌‌‌‌Fثبقعس ‌آهعبضُ‌‌‌‌هع
‌ٖ زض‌ؾعَُح‌‌ضا‌‌Pesaran et. al., (2001)(‌همعبزٗط‌ثحطاًعٖ‌اضائعِ‌قعسُ‌تَؾع2‌‌‌‌‌‌ٍثبقعس ‌خعسٍل‌)‌‌‌هع

‌وٌس ‌‌‌اضائِ‌هٖ٘ط‌ٍخَز‌زاضز،‌هتغ‌2زاضٕ‌زض‌ظهبًٖ‌وِ‌ٖ‌هرتلف‌هٌٗ
‌

 Pesaran et. al., (2001)هقادیر بحراًی آزهَى  -5جذٍل 

 I(1)کراًِ بالا  I(0)کراًِ پاییي  سطح هعٌاداری

17% 49/7 38/3 

5% 81/7 76/3 

1% 5/3 63/4 

 های تحقیق مأخذ: محاسبات و یافته
 

ٖ‌‌هحبؾجِ‌قسF‌ُثب‌همبٗؿِ‌آهبضُ‌ ‌ل٘ع‌ثعِ‌زل‌قعَز‌وعِ‌‌‌‌ثب‌همبزٗط‌هَخَز‌زض‌خسٍل‌فَق‌هكرم‌هع
ٍ‌‌‌ث٘ف زض‌‌ Pesaran et. al., (2001)تط‌ثَزى‌اٗي‌آهبضُ‌اظ‌حس‌ثبتٖٗ‌همبزٗط‌ثحطاًٖ‌اضائِ‌قعسُ‌تَؾع

گطزز ‌زض‌اٗي‌الگعَ‌خْعت‌تحل٘عل‌‌‌‌‌زاضٕ،‌ٍخَز‌ضاثُِ‌ثلٌسهست‌ًبهتمبضى‌تأٗ٘س‌هٖ‌ّط‌ؾِ‌ؾُح‌هٌٖٗ

ٍ‌زضخعِ‌ثعبظ‌ثعَضى‌تدعبضٕ‌ثعِ‌زLGOV‌‌ٍLGOV‌‌‌‌‌‌‌ٍزٍ‌ؾطٕ‌‌اثط‌ًبهتمبضى،‌هربضج‌زٍلت‌ثِ

(‌ثِ‌تطت٘ت‌0(‌ٍ‌)3ّبٕ‌)‌تدعِٗ‌قسُ‌اؾت ‌اٗي‌ثِ‌هبًٌس‌هٗبزلLTRADE‌‌ٍLTRADE‌ِؾطٕ‌
ٖ‌‌حبنل‌اظ‌اًجبقت‌تغ٘٘طات‌هثجت‌ٍ‌هٌفٖ‌هربضج‌زٍلت‌ٍ‌زضخِ‌ثبظ‌ث ثبقعس‌وعِ‌َعٖ‌‌‌‌‌َزى‌تدعبضٕ‌هع

(‌ًوعبٗف‌زازُ‌قعس0‌‌‌ُ(‌ٍ‌)9ٗه‌فطآٌٗس‌قطَٖ‌هحبؾجِ‌قسُ‌اؾت ‌حبنل‌اٗعي‌تدعٗعِ‌زض‌ًوعَزاض‌)‌‌‌
‌اؾت 

‌

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1355 1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390 1395

LGOV2010_POS LGOV2010_NEG 
 تجسیِ سری زهاًی هخارج دٍلت )شاخص سیاست هالی( -1ًوَدار 

 یقتحق های یافتهمأخذ: محاسبات و 
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LTRADE_POS LTRADE_NEG 
 تجسیِ سری زهاًی درجِ بازبَدى تجارت -2ًوَدار 

 های تحقیق سبات و یافتهمأخذ: محا
 

‌ُ ثعطآٍضز‌قعسُ‌ٍ‌ًكعبى‌زازُ‌قعسُ‌اؾعت ‌زض‌اٗعي‌‌‌‌‌‌‌‌NARDLهعست‌‌‌زض‌ازاهِ‌الگَٕ‌پَٗبٕ‌وَتعب

الگَٕ‌ثٌْ٘عِ‌پَٗعب‌اًترعبة‌‌‌‌‌ٌَٖاى‌ثِثط‌اؾبؼ‌هٗ٘بض‌آوبئ٘ه‌‌NARDL(1,4,3,0,3,4)ضٍـ،‌الگَٕ‌
ِ‌(‌زض‌هسل،‌اظ‌ضٍـ‌غ٘طذُٖ‌ذَزضگطؾَ٘‌ثع‌5هٌَٓض‌ترو٘ي‌ضاثُِ‌)‌ثِ‌ؾپؽ‌9قسُ‌اؾت  ّعبٕ‌‌‌ب‌ٍلفع

(‌اضائع3‌‌ِتَظٖٗٗ‌اؾتفبزُ‌قسُ‌اؾت ‌ًتبٗح‌ترو٘ي‌ضاثُِ‌ثلٌسهست‌ث٘ي‌هتغ٘طّبٕ‌تحم٘عك‌زض‌خعسٍل‌)‌‌

‌قسُ‌اؾت 
قَن‌(‌LGOV_POS) زّس‌زض‌(‌يطاٗت‌ثطآٍضزٕ‌الگَٕ‌ًبهتمبضى‌ًكبى‌ه3ٖهُبثك‌ثب‌خسٍل‌)

‌‌‌‌‌ٖ لگعبضٗتن‌‌‌هثجت‌لگبضٗتن‌هربضج‌زٍلت‌)ضًٍس‌افعاٗكٖ‌زض‌هربضج‌زٍلعت(‌اثعط‌هٌفعٖ‌ٍ‌قعَن‌هٌفع
اثط‌هثجت‌ثعط‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ‌زاضز‌وعِ‌وعبهلًا‌هُعبثك‌ثعب‌هجعبًٖ‌ًٓعطٕ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(‌LGOV_NEG)هربضج‌زٍلت‌

ب‌تَخِ‌ثِ‌ؾبذتبض‌زٍلتعٖ‌ثعبظاض‌هعبلٖ‌ٍ‌تهعو٘وبت‌‌‌‌‌ثتَاى‌چٌ٘ي‌اؾتستل‌وطز‌وِ‌‌هٖ‌زضٍالٕثبقس ‌‌هٖ

ّعب‌‌‌ثبًعه‌‌تَاى‌ًت٘دِ‌گطفت‌وعِ‌ؾعبذتبض‌هععسٗطٗت‌زٍلتعٖ‌حعبون‌ثعط‌‌‌‌‌،‌هٖ‌پَلٖ‌اتربش‌قسُ‌زض‌اٗطاى
افعاٗف‌هرعبضج‌‌‌زضٍالٕ‌.هٌدط‌ثِ‌وبّف‌وبضاٖٗ‌ًٓبم‌ثبًىٖ‌ٍ‌ثٌبثطاٗي‌هبًٕ‌تَؾعٗٔ‌هعبلٖ‌قسُ‌اؾت

ِ‌قعَز‌ٍ‌‌‌زٍلت‌)ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌اًجؿبَٖ(‌ثبٖث‌وبّف‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌هٖ تطهعع‌ضقعس‌التهعبزٕ‌‌‌‌‌ٌٖعَاى‌‌ثع
 ,.Murphy & Walsh (2018), Auerbach et. alوٌس،‌وِ‌ًت٘دِ‌اٗي‌هُبلِٗ‌ثعب‌هُبلٗعبت‌‌‌‌ٖول‌هٖ

(2020) & Nanforosh & Dizaji (2016)‌ ّورَاًٖ‌زاضز 

‌

________________________________________________________________ 

‌پَ٘ؾت(‌ًوبٗف‌زازُ‌قسُ‌اؾت -0ًتبٗح‌حبنل‌اظ‌ثطآٍضز‌اٗي‌الگَ‌زض‌خسٍل‌)‌- 9
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 NARDL(1,4,3,0,3,4) ًتایج ضرایب بلٌذهذت الگَی  -6جذٍل 

 اهارُ احتوال ضریب هتغیر

LGOV_POS 671/6- 777/7 

LGOV_NEG 777/13 777/7 

LTRADE_POS 479/1 777/7 

LTRADE_NEG 717/7- 777/7 

LCPI 557/7- 777/7 

 اماره احتمال fره آما -

LGOV

LRW 
761/45 777/7 

LGOV

ShW 
771/79 777/7 

LTRADE

LRW 
567/17 774/7 

LTRADE

ShW 
577/18 777/7 

 های تحقیق مأخذ: محاسبات و یافته
 

بضٕ‌)ضًٍعس‌افعاٗكعٖ‌زض‌‌‌قَن‌هثجت‌زضخِ‌ثعبظ‌ثعَزى‌تدع‌‌‌‌(LTRADE_POS)يطاٗت‌ثطآٍضزٕ‌

اثعط‌‌‌(LTRADE_NEG)زضخِ‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ(‌اثط‌هثجت‌ٍ‌قعَن‌هٌفعٖ‌زضخعِ‌ثعبظ‌ثعَزى‌تدعبضٕ‌‌‌‌‌‌‌
ٖ‌‌ي٘چٌ‌يٗااٗي‌اثط‌ضا‌‌وِ‌هٌفٖ‌ثط‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌زاضز ّعبٕ‌تَؾعِٗ‌‌‌‌تعَاى‌اؾعتستل‌وعطز‌وعِ‌ؾ٘بؾعت‌‌‌‌‌‌هع

اٗعي‌ثرعف‌‌‌‌قَز‌ثلىِ‌ثبٖث‌گؿتطـ‌تٌْب‌هَخت‌هحسٍزٗت‌ثطإ‌ثرف‌هبلٖ‌التهبز‌ًوٖ‌تدبضت‌ًِ
ّعبٕ‌‌‌تَاًس‌هَخعت‌تَؾعِٗ‌نعبزضات‌ثرعف‌‌‌‌‌قَز ‌ثسٗي‌تطت٘ت‌وِ‌افعاٗف‌تدبضت‌زض‌التهبز‌هٖ‌هٖ

ّبٕ‌آى‌وكَض‌ثِ‌هٌعبثٕ‌هعبلٖ‌ذعبضج‌‌‌‌‌زاضإ‌نطفِ‌ًبقٖ‌اظ‌هم٘بؼ‌گطزز‌ٍ‌اٗي‌اهط‌ً٘بظ‌نٌبٕٗ‌ٍ‌ثٌگبُ

ٖ‌‌‌آى‌هٌدعط‌ثعِ‌تَؾعِٗ‌ؾ٘ؿعتن‌‌‌‌‌تجٕ‌ثِزّس‌ٍ‌‌ّب‌ٍ‌نٌبٕٗ‌ضا‌افعاٗف‌هٖ‌اظ‌آى‌ثٌگبُ التهعبز‌وكعَض‌‌‌‌هعبل
 & Zhang et. al., (2015), Ashraf (2018) & Nanforoshقَز،‌وِ‌ًت٘دِ‌اٗي‌هُبلِٗ‌ثعب‌هُبلٗعبت‌‌‌‌هٖ

Dizaji (2016)‌ ّورَاًٖ‌زاضز‌
تعَاى‌اؾعتستل‌ًوعَز،‌‌‌‌‌هٖ‌گًَِ‌يٗااثط‌هٌفٖ‌ثط‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌زاضز‌وِ‌اٗي‌اثط‌هٌفٖ‌ضا‌ (LCPI)‌تَضم

ِ‌ٗبثعس،‌‌ٖ‌هبلٖ‌افعاٗف‌هع‌‌وِ‌ثب‌وبّف‌تَضم‌تَؾِٗ ٖ‌‌‌‌زٗگعط‌‌ٖجعبضت‌‌ثع ثجعبتٖ‌ٍ‌‌‌،‌وعبّف‌تعَضم‌ثبٖعث‌ثع

 ذهَل‌اضائِ زض اهط قَز ‌اٗي‌هٖ ذهَنٖ ثرف ٖولىطز ثجبتٖ‌ثٖ ٍ التهبزٕ قطاٍٗ ًباَوٌ٘بًٖ

ِ‌ ٗبثعس،‌‌هٖ ًوَز ً٘ع ثرف اٗي ثِ تؿْ٘لات ٕ‌‌ثع ِ‌‌َعَض ُ‌‌ف٘ثع‌ افععاٗف‌ ثعب‌ وع ؾعْن‌‌ تعَضم‌ ًعطخ‌ اظاًعساظ

 Cooray (2011)ًت٘دععِ‌اٗععي‌هُبلٗععِ‌ثععب‌هُبلٗععِ‌قععَز‌وععِ‌‌اٖتجععبضات‌اُٖععبٖٗ‌ثععب‌وععبّف‌هَاخععِ‌هععٖ
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‌ؾبظگبضاؾت 
ّبٕ‌هثجعت‌ٍ‌هٌفعٖ‌هرعبضج‌زٍلعت‌ٍ‌‌‌‌‌‌تمبضى‌قَن‌ّبٕ‌تمبضى‌ٗب‌ٖسم‌(‌آظهَى3زض‌پبٗبى‌خسٍل‌)

ُ‌‌زضخِ‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ‌ثط‌تَؾِٗ ثعطاWLR‌‌‌ٕهعست‌گععاضـ‌قعسُ‌اؾعت ‌‌‌‌‌‌هبلٖ‌زض‌ثلٌسهست‌ٍ‌وَتعب
،‌اثعطات‌‌LRتفبزُ‌قسُ‌اؾت‌وِ‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌اًسٗؽ‌ًوبٗف‌ًت٘دِ‌آظهَى‌ٍالس‌ثطإ‌زٍضُ‌ثلٌسهست‌اؾ

ّبٕ‌هثجت‌ٍ‌هٌفٖ‌هرعبضج‌زٍلعت‌ٍ‌زضخعِ‌ثعبظ‌ثعَزى‌تدعبضٕ‌ثعط‌تَؾعِٗ‌هعبلٖ‌زض‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ًبهتمبضًٖ‌قَن

‌‌ٖ  زّععس ‌همععساض‌هحبؾععجبتٖ‌اٗععي‌آظهععَى‌زض‌ثععطإ‌هرععبضج‌زٍلععت‌‌‌‌‌‌‌‌‌ثلٌسهععست‌ضا‌ًوععبٗف‌هعع

261.45LGOV

LR
Wّبٕ‌هثجت‌ٍ‌هٌفعٖ‌‌‌وِ‌اثطات‌قَن‌زّس‌ًكبى‌ه222/2‌ٖثَزُ‌ٍ‌ثب‌اضظـ‌احتوبل‌

هبلٖ‌زض‌ثلٌسهست‌ًبهتمبضى‌اؾت ‌همساض‌اٗعي‌آظهعَى‌ثعطإ‌زضخعِ‌ثعبظ‌ثعَزى‌‌‌‌‌‌‌‌هربضج‌زٍلت‌ثط‌تَؾِٗ
567.12LTRADEهبلٖ‌‌تدبضٕ‌ثط‌تَؾِٗ

LRWزّس‌وِ‌اثعطات‌‌‌ًكبى‌ه220/2‌ٖثَزُ‌ٍ‌ثب‌اضظـ‌احتوبل‌‌
 ست‌ًبهتمبضى‌اؾت ّبٕ‌هثجت‌ٍ‌هٌفٖ‌زضخِ‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ‌زض‌ثلٌسه‌قَن

WSR‌‌ُ هعست‌اؾعتفبزُ‌قعسُ‌وعِ‌ثعب‌تَخعِ‌ثعِ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ً٘ع‌ثطإ‌ًوبٗف‌ًت٘دِ‌آظهَى‌ٍالس‌ثطإ‌زٍضُ‌وَتعب
ّبٕ‌هثجت‌ٍ‌هٌفٖ‌هربضج‌زٍلعت‌ٍ‌زضخعِ‌ثعبظ‌ثعَزى‌تدعبضٕ‌ثعط‌‌‌‌‌‌‌‌اثطات‌ًبهتمبضًٖ‌قَن‌SRاًسٗؽ‌

طيِ٘‌نفط‌اٗي‌زّس‌وِ‌ف‌زّس ‌ًتبٗح‌اٗي‌آظهَى‌ّن‌ًكبى‌هٖ‌هست‌ضا‌ًوبٗف‌هٖ‌هبلٖ‌زض‌وَتبُ‌تَؾِٗ
ّعبٕ‌هثجعت‌ٍ‌هٌفعٖ‌هرعبضج‌زٍلعت‌ٍ‌زضخعِ‌ثعبظ‌ثعَزى‌تدعبضٕ‌ثعط‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌آظهَى‌هجٌٖ‌ثعط‌تمعبضى‌قعَن‌‌‌

ّبٕ‌هثجت‌ٍ‌هٌفٖ‌هربضج‌زٍلت‌ٍ‌زضخعِ‌ثعبظ‌ثعَزى‌تدعبضٕ‌ثعط‌‌‌‌‌‌‌هبلٖ‌ضز‌قسُ‌ٍ‌اثطات‌قَن‌تَؾِٗ
‌هست‌ًبهتمبضى‌ّؿتٌس ‌هبلٖ،‌زض‌وَتبُ‌تَؾِٗ

طآٍضز‌قعسُ‌ٍ‌يعطٗت‌تهعح٘ح‌ذُعب‌زض‌‌‌‌‌هسل‌تهح٘ح‌ذُبٕ‌هطتجٍ‌ثب‌هٗبزلعِ‌ثلٌسهعست‌ً٘عع‌ثع‌‌‌‌

‌245/2زّس،‌يعطٗت‌تهعح٘ح‌ذُعب‌‌‌‌‌وِ‌ًتبٗح‌ًكبى‌هٖ‌ََض‌ّوبىخسٍل‌ظٗط‌ًوبٗف‌زازُ‌قسُ‌اؾت ‌
ثٌبثطاٗي‌ضاثُِ‌ثلٌسهست‌ثِ‌زؾت‌آهعسُ‌زض‌هطحلعِ‌لجعل‌تأٗ٘عس‌‌‌‌‌ ‌زاض‌اؾت‌ٍ‌اظ‌لحبِ‌آهبضٕ‌هٌٖٗ‌ثَزُ

‌.قَز‌تٗسٗل‌هٖهست‌ثِ‌ؾوت‌ضاثُِ‌تٗبزلٖ‌ثلٌسهست‌‌قسُ‌ٍ‌ذُبٕ‌تٗبزلٖ‌وَتبُ
 

 ًتایج تخویي ضریب تصحیح خطا -7جذٍل 
 ارزش احتوال اًحراف هعیار ضریب ًام هتغیر

Ecm 245/2-‌220/2‌222/2‌

 های تحقیق مأخذ: محاسبات و یافته

‌

تكر٘هعٖ‌‌ ّبٕ‌آظهَى قسُ، ثطآٍضز الگَّبٕ ًتبٗح نحت ٍ اٖتجبض اظ اَوٌ٘بى حهَل هٌَٓض‌ثِ
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ِ‌‌‌ هَضزثطضؾٖ ًطهبل٘ت0‌ٍ‌ٍِاضٗبًؽ ؿبًًٖبّو آظهَى‌،9ّوجؿتگٖ‌ؾطٗبلٖ  ًتعبٗح‌ لطاض‌گطفتعِ‌قعسُ‌وع

ِ‌ َعَض‌‌ّوعبى‌(‌آٍضزُ‌قسُ‌اؾت ‌5خسٍل‌)ّب‌زض‌‌هسل تكر٘هٖ ّبٕ‌آظهَى ٕ‌‌آظهعَى‌ ًتعبٗح‌ وع  ّعب

تعَاى‌فعطو‌ّوؿعبًٖ‌ٍاضٗعبًؽ،‌ٖعسم‌ّوجؿعتگٖ‌ؾعطٗبلٖ‌ٍ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ًوٖ زّس‌هٖ زض‌خسٍل‌ًكبى تكر٘هٖ
ٕ‌ ٗي‌زضزضنعس‌ضز‌ًوعَز،‌ثٌعبثطا‌‌‌‌2ًطهبل٘تِ‌ضا‌زض‌ؾعُح‌‌ ُ‌ ثعطآٍضز‌ الگعَ  ٍ ًبّوؿعبًٖ‌ٍاضٗعبًؽ‌‌ قعس

‌ًساضز  ٍخَز ذَزّوجؿتگٖ

‌
‌ّبٕ‌تكر٘هٖ‌آظهَى‌-5خسٍل‌

 آزهَى ًرهال بَدى آزهَى ّوبستگی سریالی آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس

  آهارُ احتوال  آهارُ احتوال  آهارُ احتوال

476/7 179/1 F-statistic 789/7 961/7 F-statistic 735/7 613/7 Jarque-

Bera 366/7 577/77 Chi-

squared 
  های تحقیق مأخذ: محاسبات و یافته

 

اظ‌هعَاضز‌ًمعى‌فعطٍو‌ولاؾع٘ه‌زض‌هعسل‌‌‌‌‌‌‌وعسام‌‌ّع٘چ‌زّس‌‌ََضوِ‌خسٍل‌فَق‌ًكبى‌هٖ‌ّوبى

 .Pesaran etهٌبؾجٖ‌ثعطاظـ‌قعسُ‌اؾعت ‌ّوچٌع٘ي‌‌‌‌‌ثِ‌ًحَ‌پػٍّفؾٌدٖ‌‌‌قَز‌ٍ‌هسل‌هكبّسُ‌ًوٖ

al., (1997) (‌ضا‌پ٘كعٌْبز‌‌9642اضائِ‌قسُ‌تَؾٍ‌ثطٍى‌ٍ‌ّوىبضاى‌) آظهَى‌پبٗساضٕ‌هسلاؾتفبزُ‌اظ‌‌

‌‌‌‌‌‌ُ ّععبٕ‌هدعصٍض‌هدوعَٔ‌تدوٗعٖ‌پؿععوبًسّبٕ‌‌‌‌‌ًوَزًعس ‌ثعطإ‌اٗعي‌هٌٓععَض‌اظ‌تطؾع٘ن‌ًوعَزاضٕ‌آهعبض
قَز ‌اگعط‌‌‌(‌اؾتفبزُ‌هCUSUMٖ(‌ٍ‌هدؤَ‌تدوٖٗ‌پؿوبًسّبٕ‌ثبظگكتٖ‌)CUSUMQثبظگكتٖ‌)

ُ‌زضنس‌لطاض‌زاقتِ‌ثبقعٌس،‌‌‌2ّبٕ‌زض‌ؾُح‌‌ًِّب‌زض‌ث٘ي‌آهبضُ‌وطا‌همساض‌اٗي‌آهبضُ فعطو‌نعفط‌‌‌‌آًگعب
‌تَاى‌ضز‌وطز ‌وٌس‌ّوِ‌هتغ٘طّب‌زض‌ضگطؾَ٘ى‌ثطآٍضز‌قسُ،‌ثبثجبت‌ّؿتٌس‌ضا‌ًوٖ‌آظهَى‌وِ‌ث٘بى‌هٖ

ّععبٕ‌هدععصٍض‌هدوععَٔ‌تدوٗععٖ‌پؿععوبًسّبٕ‌ثبظگكععتٖ‌‌‌‌ّععبٕ‌فععَق،‌قععىل‌‌ثععط‌اؾععبؼ‌ًوععَزاض‌

(CUSUMQ(‌ٍٖ‌هدؤَ‌تدوٖٗ‌پؿوبًسّبٕ‌ثبظگكت‌)CUSUMث٘ي‌زٍ‌ذٍ‌ثحطاًٖ‌زض‌ؾُح‌‌)2‌
‌ثبقس ‌اًس‌وِ‌ًكبى‌اظ‌پبٗساضٕ‌هسل‌زض‌ثلٌسهست‌هٖ‌زضنس‌لطاض‌گطفتِ

‌

________________________________________________________________ 

1- Autocorrelation 

2- Heteroskedasticity ‌ 
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 آزهَى پایذاری  -3 ًوَدار

 یقتحق های یافتهمأخذ: محاسبات و 
 

 گیری ٍ پیشٌْادّاًتیجِ

ّسف‌انلٖ‌پػٍّف‌حبيط،‌ثطضؾٖ‌اثط‌هتمبضى‌ٍ‌ًبهتمعبضى‌ؾ٘بؾعت‌هعبلٖ‌ٍ‌تَؾعِٗ‌تدعبضت‌ثعط‌‌‌‌‌‌‌
هتمعبضى‌اظ‌‌ثسٗي‌هٌَٓض‌ثعطإ‌ثطضؾعٖ‌اثعطات‌‌‌‌‌وِ‌اؾت‌9643-0294هبلٖ‌زض‌اٗطاى‌َٖ‌زٍضُ‌ظهبًٖ‌‌َؾِٗت

اًجبقتگٖ‌ث٘ي‌هتغ٘طّب،‌ضاثُعِ‌‌‌خَؾ٘لَؼ‌اؾتفبزُ‌قسُ‌ٍ‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌ٍخَز‌ضاثُِ‌ّن‌-ضٍـ‌خَّبًؿي

ثلٌسهعست‌ثع٘ي‌هتغ٘طّعب‌اؾعترطاج‌قعسُ‌اؾعت ‌ّوچٌع٘ي‌ثعطإ‌ثطضؾعٖ‌اثعطات‌ًبهتمعبضى‌اظ‌ضّ٘بفعت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌ِ ٖ‌‌ذَزضگطؾععَ٘‌ثععب‌ٍلفعع اؾععتفبزُ‌قععس ‌ًتععبٗح‌حععبوٖ‌اظ‌ضٍـ‌‌‌(NARDL)‌ّععبٕ‌تععَظٖٗٗ‌غ٘طذُعع

ِ‌زّس‌وِ‌‌خَؾ٘لَؼ‌ًكبى‌هٖ‌-خَّبًؿي ّعبٕ‌پعػٍّف‌اثطگعصاضٕ‌يعطاٗت‌توعبهٖ‌‌‌‌‌‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌ٗبفتع
وبّف‌هربضج‌زٍلعت‌‌‌،زض‌ثلٌسهست‌وِ‌ََضٕ‌ثِثبقٌس ‌هتغ٘طّب‌ثط‌اؾبؼ‌هجبًٖ‌ًٓطٕ‌هَضز‌اًتٓبض‌هٖ

مجبيٖ(،‌افعاٗف‌آظازؾبظٕ‌تدبضٕ‌ٍ‌وبّف‌تَضم‌ثبٖعث‌افععاٗف‌زض‌اٖتجعبض‌تعأه٘ي‌‌‌‌‌)ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌اً
چٌ٘ي‌ًتعبٗح‌هطثعٌَ‌ثعِ‌الگعَٕ‌تهعح٘ح‌‌‌‌‌‌ّنقَز ‌قسُ‌تَؾٍ‌ثرف‌هبلٖ‌)قبذم‌تَؾِٗ‌هبلٖ(‌هٖ

هست‌ثطإ‌ضؾ٘سى‌اظ‌ٖسم‌تٗبزل‌وَتب245/2‌ُذُبٕ‌ثطزاضٕ‌ً٘ع‌حبوٖ‌اظ‌آى‌اؾت‌وِ‌زض‌ّط‌زٍضُ‌

ٖ‌‌ثِ‌تٗبزل‌ثلٌسهست‌تٗعسٗل‌ ٖ‌‌‌ّعن‌‌(NARDL)حعبوٖ‌اظ‌ضٍـ‌‌‌ًتعبٗح‌قعَز ‌‌هع وعِ‌زض‌‌‌زّعس‌‌ًكعبى‌هع
)ضًٍس‌افعاٗكٖ‌زض‌هربضج‌زٍلت(‌اثط‌هٌفٖ‌ٍ‌قعَن‌‌‌قَن‌هثجت‌لگبضٗتن‌هربضج‌زٍلت‌،ثلٌسهست

ٖ‌‌‌اثط‌هثجت‌ثط‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌زاضز،(‌LGOV_NEG)هٌفٖ‌لگبضٗتن‌هربضج‌زٍلت‌ تعَاى‌اؾعتٌجبٌ‌‌‌لعصا‌هع
هرعبضج‌زٍلعت(‌ؾعجت‌وعبّف‌اٖتجعبض‌تعأه٘ي‌قعسُ‌تَؾعٍ‌‌‌‌‌‌‌‌‌ًوَز‌وِ‌ؾ٘بؾت‌هبلٖ‌اًجؿبَٖ‌)افعاٗف‌

 & Murphyقَز،‌وِ‌ًت٘دِ‌اٗي‌هُبلِٗ‌ثعب‌هُبلٗعبت‌‌‌ثرف‌هبلٖ‌)قبذم‌تَؾِٗ‌هبلٖ(‌زض‌اٗطاى‌هٖ

Walsh (2018), Auerbach et. al., (2020) & Nanforosh & Dizaji (2016)‌‌‌ ّورعَاًٖ‌زاضز
ٖ‌‌ّعب‌‌آى‌ّعب‌زض‌اٗدعبز‌‌‌تَاى‌گفت‌زٍلتٖ‌ثَزى‌ثبًه‌ثٌبثطاٗي‌هٖ هعسٗطاى‌اضقعس‌‌‌-تعأث٘ط‌ًجعَزُ‌اؾعت‌‌‌‌‌ثع
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ّبٕ‌هبلٖ،‌التهعبزٕ،‌‌‌ّبٖٗ‌ثطإ‌تحمك‌اّساف‌ٍ‌ؾ٘بؾت‌ؾبظهبى‌ٌَٖاى‌ثِّب‌‌التهبزٕ‌ٍ‌هبلٖ‌ثِ‌ثبًه
ِ‌‌اًس‌ٍ‌هٌبثٕ‌ثبًه‌اختوبٖٖ‌ٍ‌حوبٗتٖ‌زٍلت‌ًگطٗؿتِ زض‌اًعس ‌‌‌ّب‌زض‌ذسهبت‌همبنس‌زٍلتٖ‌لطاض‌گطفتع

ّبٕ‌التهبزٕ‌وِ‌ّوبًٌس‌ٍاحسّبٕ‌التهبزٕ‌زٗگط‌ثبٗعس‌زض‌‌ٌَٖاى‌ٍاحس‌ّب‌ثِ‌قطاُٖٗ،‌ثِ‌ثبًه‌ي٘چٌ
‌‌‌‌‌ِ ٖ‌‌‌‌‌پٖ‌ثِ‌حساوثط‌ضؾبًسى‌زضآهعسّب‌ٍ‌ثعِ‌حعسالل‌ضؾعبًسى‌ّعٌٗع قعَز‌ٍ‌اًتٓعبض‌‌‌‌ّعب‌ثبقعٌس،‌تَخعِ‌ًوع

ً٘ؿعت‌‌‌ّعب‌‌آىّب،‌ه٘عاى‌ؾَزآٍضٕ‌‌هٗ٘بض‌ؾٌدف‌وبضاٖٗ‌ثبًه‌حبل‌ي٘زضٖؾَزآٍضٕ‌ٍخَز‌ًساضز‌ٍ‌

ثبقس ‌‌طآٍضز‌وطزى‌اًتٓبضات‌زٍلت‌زض‌تره٘م‌هٌبثٕ‌هّٖب‌ٍ‌ث‌ًؿجت‌ثِ‌ؾ٘بؾت‌ّب‌آىثلىِ‌ٖولىطز‌
ثب‌وَچه‌وعطزى‌اًعساظُ‌ذعَز‌فًعب‌ضا‌ثعطإ‌ثرعف‌ذهَنعٖ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌قَز‌وِ‌زٍلت‌پ٘كٌْبز‌هٖ‌دِ٘زضًت

‌‌‌‌‌ٖ گعطزز‌وعِ‌‌‌‌خْت‌افعاٗف‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌ٍ‌گؿتطـ‌ثبظاضّبٕ‌هبلٖ‌فعطاّن‌وٌعس ‌ّوچٌع٘ي‌پ٘كعٌْبز‌هع
گصاضٕ‌هَلس‌ثرف‌‌ّبٕ‌ؾطهبِٗ‌ِ‌ؾوت‌َطحّبٕ‌ثبًىٖ‌وكَض‌تلاـ‌وٌٌس‌اٖتجبضات‌ضا‌ث٘كتط‌ث‌ثرف

‌ذهَنٖ‌ؾَق‌زٌّس ‌

‌(LTRADE_POS(‌قَن‌هثجت‌زضخِ‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ‌)ضًٍعس‌افعاٗكعٖ‌زض‌زضخعِ‌ثعبظ‌ثعَزى‌‌‌‌‌‌
(‌اثعط‌هٌفعٖ‌ثعط‌تَؾعLTRADE_NEG‌‌‌‌‌ِٗتدبضٕ(‌اثط‌هثجت‌ٍ‌قَن‌هٌفٖ‌زضخِ‌ثبظ‌ثَزى‌تدبضٕ‌)

 & Zhang et. al., (2015), Ashraf (2018)هعبلٖ‌زاضز،‌وعِ‌ًت٘دعِ‌اٗعي‌هُبلٗعِ‌ثعب‌هُبلٗعبت‌‌‌‌‌‌‌‌

Nanforosh & Dizaji (2016)‌‌ ثِ‌اٌٗىعِ‌آظازؾعبظٕ‌تدعبضٕ‌اثعط‌هثجعت‌ٍ‌‌‌‌‌‌‌ثب‌تَخِّورَاًٖ‌زاضز

قَز‌وِ‌زٍلت‌السام‌ثِ‌افعاٗف‌‌هٌٗبزاضٕ‌ثط‌اٖتجبضت‌تأه٘ي‌قسُ‌تَؾٍ‌ثرف‌هبلٖ‌زاضز،‌پ٘كٌْبز‌هٖ
َؾِٗ‌هعبلٖ‌ثرعف‌ذهَنعٖ‌ضا‌‌‌‌گصاضٕ‌هؿتم٘ن‌ذبضخٖ‌ٍ‌نبزضات‌وٌس‌تب‌هَخجبت‌ت‌خصة‌ؾطهبِٗ

 ،‌تَضم‌ّن‌اثط‌هٌفٖ‌ثط‌تَؾِٗ‌هبلٖ‌زاضز‌وِ‌ثب‌هجبًٖ‌تئَضٗىٖ‌ؾبظگبضاؾت زضًْبٗتفطاّن‌وٌس ‌

‌
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ِ‌(‌VARگطًدط‌ضا‌ٗه‌هسل‌ذَزضگطؾعًَٖ٘‌)‌‌-اؾبؼ‌وبض‌اًگل تكعى٘ل‌‌(‌9)‌ٔضاثُع‌‌نعَضت‌‌ثع
‌زّس7هٖ
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تٗعساز‌‌‌kث٘بى‌قسُ‌اؾعت ‌‌‌Yثبقس‌وِ‌تحت‌ثطزاض‌ظا‌هٖتٗساز‌هتغ٘طّبٕ‌زضٍى‌n،‌زؾتگبُ‌فَقزض‌

ث٘بى‌قسD‌‌ُ،‌ضًٍس،‌هتغ٘ط‌هدبظٕ‌ٍ‌   ‌اؾت‌وِ‌زض‌غبلت‌ثطزاض‌هجسأظا‌هبًٌس‌ٖطو‌اظ‌هتغ٘طّبٕ‌ثطٍى

اؾت‌وِ‌ثعب‌تٗ٘ع٘ي‌آى‌اظ‌َطٗعك‌هٗ٘بضّعبVAR‌‌‌‌‌‌ٕحساوثط‌ََل‌ٍلفِ‌ثطإ‌الگp‌‌َٕؾت‌ٍ‌ثبتذطُ‌ا
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ضا‌‌(9)تَاى‌زؾعتگبُ‌هٗعبزتت‌‌‌هست‌هّٖبٕ‌وَتبُ‌ذَاّس‌ثَز ‌زض‌اٗي‌ضٍـ‌ثطإ‌ًكبى‌زازى‌پَٗبٖٗ
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خبوِ‌اٗي‌ضٍـ‌ثطإ‌هتغ٘طّعبٖٗ‌وعِ‌زاضإ‌ذبنع٘ت‌‌‌‌اظ‌آى 1Iاٍل(‌ٍ‌ٗعب‌‌‌ٔ)اًجبقعتِ‌اظ‌هطتجع‌‌‌ 

 0Iِ‌فعَق‌توعبهٖ‌خوعلات‌‌‌‌‌ٔنفط(‌َطاحٖ‌قسُ‌اؾعت،‌لعصا‌زض‌هٗبزلع‌‌‌‌ٔ)اًجبقتِ‌اظ‌هطتج ‌نعَضت‌‌ثع

1 tY‌، 0I‌(‌ِّؿتٌس ‌اظ‌ؾَٕ‌زٗگط‌ََل‌ٍلفpًَِثِ‌گ‌)ٖاذلال‌ّط‌‌ٔقَز‌وِ‌خولإ‌اًتربة‌ه
‌iid(0)‌زض‌زؾتگبُ‌هٗبزلِ

‌لصا‌ٍ 9 0Iضٍ‌ثبٗسثبقس ‌اظ‌اٗي‌‌ptY ً٘ع‌‌ 0Iّعن‌‌ٔثبقس‌تعب‌زضخع‌‌‌-

زض‌ًٓط‌ثگ٘طٗن،‌اٗي‌قعطٌ‌زض‌‌‌rضا‌‌هبتطٗؽ‌‌ٔثطاثط‌قًَس ‌اگط‌ضتج‌(3)اًجبقتگٖ‌زٍ‌َطف‌زؾتگبُ‌

‌ثطلطاض‌اؾت‌7ؾِ‌حبلت‌ظٗط
nrالف ‌ ٘هتغ٘طّبٕ‌ثطزاض‌‌ٔ،‌وِ‌زض‌اٗي‌نَضت‌ولY‌، 0I‌‌‌‌‌ّٕؿعتٌس‌ٍ‌ضٍـ‌هٌبؾعت‌ثعطا

‌ؾت زض‌ؾُح‌هتغ٘طّب‌VARثطآٍضز‌هسل،‌ترو٘ي‌
ز‌ٍ‌ٍخعَز‌ًعساض‌‌‌Y،‌وِ‌زض‌اٗي‌نَضت‌ّ٘چ‌تطو٘ت‌ذُعٖ‌پبٗعب‌اظ‌هتغ٘طّعبٕ‌ثعطزاض‌‌‌‌‌0rة ‌

‌ؾت ٔ‌اٍل‌هتغ٘طّبزض‌تفبيل‌هطتج‌VARضٍـ‌هٌبؾت‌ثطإ‌ثطآٍضز‌هسل،‌ترو٘ي‌

10ج ‌  nrوععِ‌زض‌اٗععي‌نععَضت‌‌‌‌،rتطو٘ععت‌ذُععٖ‌پبٗععب‌اظ‌هتغ٘طّععبٕ‌ثععطزاض‌‌‌‌‌Yٗععب‌‌
ٕ‌‌ثطآٍضز‌ثطإ‌خَّبًؿَى‌ضٍـ‌اظ‌ٍ‌زاضز‌ٍخَز 0اًجبقتگٖثطزاض‌ّن‌‌rزٗگط‌ٖجبضت‌ثِ -ّعن‌‌ثطزاضّعب

‌                                                (Hooshmand & Fahimi Doab, 2010قَز‌)هٖ‌اؾتفبزُ‌اًجبقتگٖ

‌

 برآٍرد الگَی خَد تَضیح برداری

Sims (1990)ثطإ‌ترو٘ي‌هسل‌‌VAR‌ٖوٌعس‌وعِ‌قعبهل‌زٍ‌هطحلعِ‌اؾعت‌‌‌‌‌‌7ضٍقٖ‌ضا‌پ٘كٌْبز‌ه

ِ‌‌‌زٍ‌ٔاٍل‌تٗ٘٘ي‌هتغ٘طّبٖٗ‌اؾت‌وعِ‌ثبٗعس‌ٍاضز‌هعسل‌قعَز‌ٍ‌هطحلع‌‌‌‌‌‌ٔهطحل ّعبٕ‌‌م‌تٗ٘ع٘ي‌تٗعساز‌ٍلفع
VAR‌‌ٕثبٗؿت‌زض‌هسل‌ثبقس ‌اًتربة‌هتغ٘طّبٖٗ‌وِ‌هٖهٌبؾت‌هسل‌هٖ -ٍاضز‌قًَس‌ثط‌اؾبؼ‌تئعَض

ِ‌ّبٕ‌تٗ٘٘ي‌ََل‌ٍلفِ‌ً٘عع‌‌پصٗطز ‌آظهَىّبٕ‌ضاٗح‌التهبزٕ‌نَضت‌هٖ ثٌْ٘عِ‌‌‌ٔتٗ٘ع٘ي‌ٍلفع‌‌‌هٌٓعَض‌‌ثع

ّ٘چ‌تلاقعٖ‌زض‌خْعت‌‌‌‌VARّبٕ‌گ٘طز ‌ًىتِ‌لبثل‌تَخِ‌آى‌اؾت‌وِ‌زض‌هسلهَضز‌اؾتفبزُ‌لطاض‌هٖ
هبتطٗؽ‌هطثٌَ‌ثVAR‌‌ِگ٘طز ‌زض‌هسل‌حصف‌ٍ‌ٗب‌وبّف‌پبضاهتطّبٕ‌هَخَز‌زض‌هسل‌نَضت‌ًوٖ

‌لعصا‌‌زاضًس ‌پبضاهتط ‌2nّبٕ‌يطاٗت‌ً٘عپبضاهتط‌ثَزُ‌ٍ‌ّط‌ٗه‌اظ‌هبتطٗؽ‌nهكتول‌ثط‌‌هجسأٖطو‌اظ‌
2pnn هدؤَ‌زض‌اؾت‌تظم  قَز‌ثطآٍضز‌هتطپبضا(p‌ٍ‌ِ‌7تٗساز‌ٍلفnثعسٍى‌‌‌‌ )تٗساز‌هتغ٘طّبؾت

________________________________________________________________ 

1- Identical, Independent Distribution (iid) 
2- Co-integration Vector 
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ثؿ٘بضٕ‌اظ‌پبضاهتطّبٕ‌ثطآٍضز‌قعسُ‌‌‌چطاوِث٘ف‌اظ‌اًساظُ‌اؾت ‌‌VARقه‌تٗساز‌پبضاهتطّبٕ‌هسل‌
ّعب‌حهعَل‌ثعِ‌ضٍاثعٍ‌هتمبثعل‌‌‌‌‌‌زاض‌ً٘ؿتٌس ‌اهب‌ّسف‌اظ‌ترو٘ي‌اٗعي‌هعسل‌‌زض‌هسل‌اظ‌ًٓط‌آهبضٕ‌هٌٖٗ

ٖ‌ًعِ‌ثسؾعت‌آٍضزى‌پع٘ف‌‌‌اؾبؾٖ‌هَخَز‌ه٘بى‌هتغ٘طّبؾت‌ٍ‌ ُ‌‌‌ثٌ٘ع هعست ‌لعصا‌ل٘عَز‌‌‌‌ّعبٕ‌زل٘عك‌وَتعب
ّب،‌هتغ٘طّبٕ‌ًبزضؾت‌ثط‌هسل،‌هَخت‌اظ‌زؾت‌ضفتي‌اَلاٖبت‌هْن‌ذَاّس‌قس ‌ثٗلاٍُ،‌زض‌اٗي‌هسل

هطثعٌَ‌ثعِ‌تعه‌تعه‌‌‌‌‌‌‌tٓذُٖ‌قسٗسٕ‌ثعب‌ٗىعسٗگط‌ّؿعتٌس‌ٍ‌لعصا‌آهعبض‌‌‌‌‌زاضإ‌ّن‌تَي٘حٖ‌ٖوَهبً

‌( 36آٗس‌)ّوبى‌هٌجٕ،‌ل‌تغ٘طّب‌ثِ‌قوبض‌ًوٖيطاٗت،‌اثعاض‌هُوئٌٖ‌ثطإ‌حصف‌ٍ‌ٗب‌وبّف‌ه
ثبقس‌وعِ‌ثعب‌تَخعِ‌ثعِ‌ووتعط‌ثعَزى‌‌‌‌‌‌‌آى‌هٖ‌ٔثٌْ٘‌ٔ،‌تٗ٘٘ي‌هطتجVARاٍل٘ي‌هطحلِ‌زض‌ترو٘ي‌هسل‌

‌ٗعه‌‌ٍٔلف‌هٗ٘بض ‌اٗي‌اؾبؼ‌ثط ‌اؾت‌قسُ‌اؾتفبزُ 9هَضز‌هُبلِٗ‌اظ‌نس،‌اظ‌هٗ٘بض‌قَاضتع‌ٔحدن‌ًوًَ
(‌ثعطا9‌‌ٕ-خسٍل‌)پَ٘ؾعت‌‌‌هُبثك‌ثطزاضٕ‌تَي٘ح‌ذَز‌هسل‌ٍ‌قسُ‌اًتربة‌هسل‌ٔثٌْ٘‌ٍٔلف‌ٌَٖاىثِ

‌اؾت ‌قسُ‌ظزُ‌هسل‌ترو٘ي

‌
 VAR ًتایج حاصل از برآٍرد هذل خَد تَضیح برداری  -1جذٍل پیَست 

 هتغیرّای ٍابستِ 
 هتغیرّای تَضیحی

LCPI LTRADE LGOV LCREDIT 
715/7 

(796/7) 
774/7 

(789/7) 
113/7- 

(774/7-) 
739/7 

(941/5) LCREDIT(-1) 

717/7 
(7773/7) 

775/7- 
(171/1) 

996/7 
(478/65) 

757/7 
(775/1) LGOV(-1) 

737/7- 
(777/7) 

8196/7 
(531/17) 

157/7 
(975/7) 

118/7- 
(734/1-) LTRADE(-1) 

995/7 
(187/181) 

71/7 
(171/1) 

776/7- 
(747/1) 

718/7- 
(437/1-) LCPI(-1) 

999/7 854/7 834/7 758/7 2R 

998/7 841/7 877/7 737/7 2R 
361/49 471/66 779/57 666/35 F 

 های تحقیقماخذ: محاسبات و یافته       
‌
‌

 

________________________________________________________________ 

1- Schwarz Information Criterion 
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 NARDL(1,4,3,0,3,4)هذت  ًتایج تخویي ضرایب کَتاُ -2جذٍل پیَست

 

     

     

Conditional Error Correction Regression 

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     

     

C 1.058544 0.713045 1.484540 0.1635 

@TREND 0.419697 0.064928 6.464027 0.0000 

LCREDIT1(-1)* -0.578865 0.151544 -3.819774 0.0024 

LGOV2010_POS(-1) -3.862006 0.681689 -5.665348 0.0001 

LGOV2010_NEG(-1) 7.642255 1.332068 5.737137 0.0001 

LTRADE_POS** 0.827319 0.325436 2.542182 0.0258 

LTRADE_NEG(-1) -1.163692 0.395247 -2.944213 0.0123 

LCPI(-1) -1.476308 0.240373 -6.141746 0.0001 

D(LGOV2010_POS) -1.513845 0.515386 -2.937304 0.0124 

D(LGOV2010_POS(-1)) 0.990073 0.444078 2.229504 0.0457 

D(LGOV2010_POS(-2)) 1.526911 0.431705 3.536934 0.0041 

D(LGOV2010_POS(-3)) -0.429021 0.385767 -1.112124 0.2879 

D(LGOV2010_NEG) 2.105166 0.941439 2.236116 0.0451 

D(LGOV2010_NEG(-1)) -4.460838 0.842054 -5.297570 0.0002 

D(LGOV2010_NEG(-2)) -1.921616 0.507321 -3.787775 0.0026 

D(LTRADE_NEG) -1.282653 0.369484 -3.471473 0.0046 

D(LTRADE_NEG(-1)) 0.685532 0.413189 1.659125 0.1230 

D(LTRADE_NEG(-2)) 0.455711 0.280372 1.625379 0.1300 

D(LCPI) -0.878965 0.224441 -3.916243 0.0020 

D(LCPI(-1)) 0.935958 0.278399 3.361929 0.0057 

D(LCPI(-2)) 0.776629 0.266770 2.911229 0.0131 

D(LCPI(-3)) 1.030306 0.260298 3.958175 0.0019 

     

     

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).     
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نىٗت‌‌هیقسٌ‌زض‌ا‌تًخٍ‌ثٍ‌ضلم‌ؾًز‌گعاضـ‌تیَب‌اَم‌آن‌یزذبل‌ٖملىط‌یَب‌تیي‌مؿبؾ‌َب‌ثبوه‌بضیاذت
ٍ‌‌هیؾًز‌اظ‌مسل‌وبؾرى‌‌تیطیؾىدف‌قبذم‌مس‌یپػيَف‌ثطا‌هی.‌زض‌اسیومب‌یضا‌مًبٖف‌م ٖىرًان‌مرسل‌‌‌‌ثر

‌سٌیاؾتفبزٌ‌گطزَبی‌تطویجی‌زض‌چبضچًة‌یه‌الگًی‌وبمتًاظن‌اظ‌زازٌ‌طانیزض‌ا‌یؾبظگبض‌ثب‌نىٗت‌ثبوىساض
ثرب‌‌‌یؾًز‌زض‌وٓب ‌ثربوى‌‌تیطیمس‌یثطا‌طانیاثعاض‌ٖمسٌ‌مًضزاؾتفبزٌ‌مس‌،قبذم‌هیااؾت.‌ؾپؽ‌ثب‌اؾتفبزٌ‌اظ‌

َبی‌مسیطیت‌‌يمه‌تأییس‌اؾتفبزٌ‌مسیطان‌ثبوىی‌اظ‌قیًٌپػيَف‌‌حیاؾت.‌وتب‌قسٌ‌یمسل‌وًضوِت‌مٗطف‌هیترم
ٍ‌یزض‌ممب‌یكتطی(‌ؾُم‌ثLLPمُبلجبت‌مكىًن‌الًنًل‌)‌ىٍیَع‌طیاظ‌آن‌زاقتٍ‌اؾت‌وٍ‌متغ‌تیمىبؾًز‌ ‌ؿر
‌یثرطا‌‌طانیومرًزٌ‌ي‌ٖمرستبت‌تًؾرٍ‌مرس‌‌‌‌‌فرب‌یؾرًز‌ا‌‌تیطیقربذم‌مرس‌‌‌یزَىسگ‌حی(‌زض‌تًيSTGL)‌طیثب‌متغ
قسٌ‌ثیف‌‌ثٍ‌ٖجبضتی‌مسیطان‌ثطای‌زؾتىبضی‌ضلم‌ؾًز‌گعاضـ‌ثٍ‌وبض‌ضفتٍ‌اؾت.‌یؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوى‌تیطیمس

ضلرم‌َعیىرٍ‌مُبلجربت‌‌‌‌(‌ثُرطٌ‌ثرطزٌ‌ثبقرىس‌اظ‌‌‌‌STGLَب‌)‌گصاضی‌َبی‌مبلی‌ي‌ؾطمبیٍ‌اظ‌آوىٍ‌اظ‌زضآمس‌زاضایی
‌اوس.‌(‌ثُطٌ‌خؿتLLPٍمكىًن‌الًنًل‌)

‌

‌الًنًل‌مُبلجبت‌مكىًن‌ىٍی،‌مسیطیت‌ؾًز،‌َعیثبوىساض‌،یاللا ‌تُٗس:‌َب کلیذياصٌ

‌JEL:‌M41‌،G24‌،G32بىذی طبقٍ

 

 مقذمٍ

مرًضز‌‌‌ٍیؾرطمب‌‌میترهر‌‌مبتیتهم‌یثطا‌ییمجىب‌ٖىًان‌ثٍ‌یمبل‌یزض‌ثبظاضَب‌یاَلاٖبت‌مؿبثساض
‌مًضزتًخررٍ‌،یاَلاٖرربت‌مؿرربثساض‌تیررفیو‌یبمررسَبیآثرربض‌ي‌پ‌،دررٍیزضوت.‌سوررطیگ‌یض‌مرراؾررتفبزٌ‌لررطا

)ثمفری‌ي‌َمىربضان،‌‌‌‌وىىرسگبن‌اؾرتبوساضزَب‌اؾرت‌‌‌هیگرصاضان‌ي‌ترسي‌‌‌لربوًن‌‌طان،یمس‌گصاضان،ٍ‌یؾطمب
َرب‌مىدرط‌ثرٍ‌ٖرس ‌تمربضن‌اَلاٖربتی‌ثریه‌مبلىربن‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌خسایی‌مبلىیت‌اظ‌وىتطل‌زض‌قرطوت‌‌.(1394‌:2

‌زَرس‌ورٍ‌مبلىربن‌‌‌‌ی‌ومبیىسگی‌وكربن‌مری‌‌‌ی‌اوتٓبضات‌مىُمی‌ي‌وٓطیٍ‌وٓطیٍ‌ٖلايٌ‌ثٍقًز.‌‌می‌مسیطان
تمربضن‌‌‌مىبفٕ‌متفبيتی‌زاضوس‌وٍ‌مًخت‌ثٍ‌يخًز‌آمسن‌ٖرس ‌‌(مسیطان)ي‌ومبیىسگبن‌‌(گصاضان‌ؾطمبیٍ)

ٍ‌وىترطل‌َع‌.‌((Mojtahedzadeh & Babaei, 2012قرًز‌‌مری‌‌1یاَلاٖبتی‌اظ‌ؤً‌ذُط‌اذلالر‌ ‌َربی‌‌یىر
مرثثط‌زض‌مرسیطیت‌ؾرًز‌‌‌‌‌َربی‌‌طناظ‌محر‌‌َب‌یوىًل‌ثسَ‌َبی‌یىٍی‌اؾتمطاو‌ي‌َعخجطاوی‌لطاضزازَب

‌یطیتمرس‌‌یرب‌‌یوربض‌‌زؾرت‌‌یَلت‌ثرطا‌‌‌فطنت‌یطانمس‌یه(‌ثىبثطاAghili & Jalilian, 2012.‌)ثبقىس‌یم

ٌ‌اوگ‌ی،ثسَ‌یؾًز‌زض‌خُت‌وبَف‌امتمبل‌ومى‌قطيٌ‌لطاضزازَب  & Amiri)‌(.وىىرس‌‌‌یمر‌‌یرسا‌پ‌یرع

________________________________________________________________ 

1- Moral hazard 
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Mohammadi Khorzoghi, 2012زچبض‌‌یثٍ‌لحبِ‌التهبز‌یتدبض‌یوٍ‌يامسَب‌یزض‌مًالَٗمچىیه‌‌
گیطورس،‌مرسیطان‌ثرطای‌ؾربمبن‌ثركریسن‌ثرٍ‌اييربٔ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ی‌خىجی‌لطاض‌میفكبضَب‌تحتقًوس‌ي‌‌‌بن‌میوًؾ

َبی‌مربلی‌‌‌‌زض‌نًضت‌قسٌ‌مىٗىؽوىىس‌تب‌ضلم‌ؾًز‌‌‌تلاـ‌می‌میطمؿتمیغمؿتمیم‌ي‌یب‌‌ًَض‌ثٍقطوت‌
ٌ‌ضا‌تحت‌تأثیط‌لطاض‌زَىس‌ي‌مً ٍ‌َربی‌مربلی‌ي‌‌‌‌‌وىىرسگبن‌نرًضت‌‌‌‌خت‌مثجت‌قسن‌وگبٌ‌اؾرتفبز ‌ػٌیر‌ي‌ثر

قًز‌وٍ‌زاضای‌خًاورت‌مثجرت‌‌‌‌‌گصاضان‌قًوس.‌مدمًٍٖ‌ایه‌السامبت‌ثٍ‌مسیطیت‌ؾًز‌تٗجیط‌می‌‌ؾطمبیٍ

‌(.Shamsaii, 2013ي‌مىفی‌اؾت‌)
ذرًز‌‌‌(‌زض‌پرػيَف‌Karimi & Rahnamaie Roodpashti, 2015)‌یضيزپكرت‌‌یضَىمرب‌وطیمی‌ي‌

ٌ‌‌‌یی‌ثٍ‌زي‌ؤً‌مسیطیت‌ؾًز‌وبضا‌ي‌فطنتوبضا‌سگبٌیزظ‌اضا‌ؾًز‌‌تیطیمس .‌اورس.‌‌َلجبوٍ‌تمؿریم‌ومرًز
اَلاٖرربت‌‌یوىىررسگبن‌ذرربضخ‌اؾررتفبزٌ‌یؾررًزمىس‌ثررطا‌یا‌سٌیررؾررًز‌پس‌تیطیمررس‌سگبٌ،یررز‌هیررزض‌ا

ؾرُبمساضان‌ي‌‌‌تیر‌مُلًث‌فیؾًز‌اظ‌ؤً‌وبضا،‌َسف‌افرعا‌‌تیطی.‌زض‌مسقًز‌‌یمحؿًة‌م‌یمؿبثساض

ٍ‌‌ؾًز‌فطنرت‌‌تیطیمس.‌امب‌اؾت‌یمبل‌یَب‌‌بن‌نًضتوىىسگ‌‌اؾتفبزٌ ٍ‌‌َلجبور اؾرت‌ورٍ‌‌‌‌هیر‌ا‌یمٗىرب‌‌ثر
.‌وىس‌یَلجبوٍ‌گعاضـ‌م‌فطنت‌یا‌گًوٍ‌ؾًز‌ضا‌ثٍ‌ف،یذً‌تیمىًٓض‌مساوثط‌وطزن‌مُلًث‌ثٍ‌تیطیمس

ٌ‌ؾرًز‌اضاهرٍ‌‌‌‌تیطیَلجبورٍ‌ثرًزن‌مرس‌‌‌‌ثط‌فطنرت‌‌یمجى‌ی(‌قًاَس2002ثبلؿب ‌ي‌َمىبضان‌) اورس‌ي‌‌‌ورطز
وبَف‌‌بی‌بنیاظ‌گعاضـ‌ظ‌یطیمىًٓض‌خلًگ‌ثٍ‌طانیوٍ‌مس‌زازٌ‌اؾت(‌وكبن‌2007)ثطگؿتبلط‌‌َمچىیه

 Karimi & Rahnamaie)‌وىىرس‌‌بفرت‌یزض‌یكرتط‌یترب‌پربزاـ‌ث‌‌‌وىىرس‌‌یؾرًز‌مر‌‌‌تیطیؾًز‌السا ‌ثٍ‌مس

Roodpashti 2015 ‌‌‌‌‌‌‌‌ًٌزلیل‌تفبيت‌ؾًز‌مؿبثساضی‌اظ‌ؾرًز‌يالٗری‌ثرٍ‌ثررف‌تُٗرسی‌ؾرًز‌مطثر‌.)
ومرًزٌ‌ي‌‌‌وربضی‌‌زؾرت‌تُٗسی،‌ؾًزِ‌قرطوت‌ضا‌‌‌اللا ًاوىس‌ثب‌اؾتفبزٌ‌اظ‌ت‌‌مسیطان‌می‌چطاوٍقًز،‌‌‌می

‌(.Abbaszadeh& Arefi Asl, 2015  ثبٖث‌قًوس‌ؾًز‌مؿبثساضی‌اظ‌ؾًز‌يالٗی‌متفبيت‌ثبقس‌)
‌گرط‌یي‌ثطآيضزن‌اوتٓبضات‌ثبظاض‌ي‌اظ‌ؾًی‌ز‌یمبل‌لگطانیتحل‌َبیییكگًیپ‌ثٍی‌بثیزؾت‌ؾً‌هیاظ‌

ٖىرًان‌‌‌مجىب‌لطاض‌گطفته‌ؾًز‌مؿبثساضی‌ثٍ‌عیي‌و‌طانیي‌مس‌مبلىبن‌بنیبفٕ‌مثب‌مسوٓط‌لطاض‌زازن‌تًبز‌مى
يامرس‌تدربضی‌‌‌‌طانِیتب‌مس‌سوىیم‌دبزیاضا‌‌عٌیاوگ‌هیا‌،طوسٌیگ‌میتهممسیطانِ‌ثطای‌‌سییول‌بضیمٗ‌هی

‌(.Gavahi et al., 2013)وىىس‌‌یوبض‌ؾًز‌مؿبثساضی‌ضا‌زؾت

وىىسگبن‌ي‌تمبيربوىىسگبن‌‌‌ٖطيٍ‌هیاضتجبٌ‌ث‌یثطلطاض‌فٍیوٍ‌يْ‌یياؾٍُ‌مبل‌هیٖىًان‌‌ثٍ‌ثبوه
ذرًز‌‌‌تیر‌ثرٍ‌زوجربل‌وؿرت‌ؾرًز‌اظ‌فٗبل‌‌‌‌‌یگرط‌یز‌یيخًٌ‌ومس‌ضا‌ثط‌ُٖسٌ‌زاضز‌مبوىس‌َط‌ثىگبٌ‌التهبز

ٌ‌‌‌‌يَلرٍ‌ايل‌وفٗبن‌ذًز‌وٍ‌زض‌ثبیؿت‌ثیه‌شی؛‌ؾًزی‌وٍ‌میاؾت َرب‌ي‌ؾرپؽ‌‌‌َمربن‌نربمجبن‌ؾرپطز
‌ویرع‌اغلرت‌‌متٗربضف‌‌‌َربی‌ثبوره‌ورٍ‌‌‌َرًض‌‌نَمرب‌؛‌گطزز‌ٕیتًظمبلىبن‌ي‌یب‌ؾُبمساضان‌ثبوه‌َؿتىس،‌
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‌.ىسوى‌یم‌ٕیتًظگصاضان‌ي‌ؾپطزٌ‌انؾُبمساض‌هیازاضٌ‌قسٌ‌ي‌ؾًز‌ذًز‌ضا‌ث‌ینًضت‌ؾُبم‌ثٍ
ی‌ثطيت‌ثبوره‌ي‌‌ؾبظ‌مساوثطمسیطان‌ثبوىی‌ویع‌مبوىس‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ‌ثطای‌تٗسیل‌ؾًز‌ي‌

ثطای‌ثٍ‌ذرسمت‌‌‌مًضزاؾتفبزٌَبی‌يـثبقىس.‌تفبيت،‌تىُب‌زض‌ضَبیی‌مییب‌قرم‌مسیط‌زاضای‌اوگیعٌ
وىتطل‌ي‌وٓربضت‌‌تحت‌قست‌‌ثٍ‌یاظآودبوٍ‌نىٗت‌ثبوى‌الجتٍ.‌اؾت‌1گطفته‌اثعاضَب‌زض‌مسیطیت‌ؾًز

زض‌مًضز‌مؿرئلٍ‌‌‌یوگطاو‌،يخًز‌هیثبا‌اؾت‌متهًضومتط‌‌زض‌آن‌(زضآمسؾًز‌)‌تیطی،‌امتمبل‌مساؾت
تًخر2008‌‌‌ٍزض‌ؾربل‌‌‌یحطان‌ثبوىَب‌پؽ‌اظ‌آقىبض‌قسن‌ؾمًٌ‌ي‌ثزض‌ثبوه‌(زضآمسؾًز‌)‌تیطیمس

‌(.Wan Mohammad et al., 2011ٌ‌اؾت‌)ضا‌ثٍ‌ذًز‌خلت‌وطز‌یاگؿتطزٌ
تًاورس‌‌قست‌زض‌مًظٌ‌اٖتجبضی‌ي‌مبلی‌می‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌مفًُ ‌ٖب ‌یىی‌اظ‌وىبتی‌اؾت‌وٍ‌ثٍ

ٍ‌ثبوىساضی‌ثؿیبض‌مرثثط‌اؾرت‌‌‌‌ثطآيضزَب‌زض‌نىٗت‌‌چطاوٍمثثط‌ثبقس‌ ض،‌ثرطآيضز‌میرعان‌اٖتجرب‌‌‌‌اظخملر
‌‌‌ٍ َرب‌یرب‌زضآمرسَبی‌‌‌‌میعان‌وفبیت‌ؾطمبیٍ‌ي‌ثطآيضز‌شذبیط؛‌ثب‌زضنس‌اوسوی‌تغییرط‌زض‌ثرطآيضز،‌َعیىر

َب‌یب‌زضآمسَبی‌ثطآيضزی‌ثرط‌الرلا ‌‌‌گیطز.‌ثؿیبضی‌اظ‌َعیىٍقست‌تحت‌تأثیط‌لطاض‌می‌ياثؿتٍ‌ثٍ‌آن‌ثٍ
ٍ‌‌وٓط‌زض‌ثرطآيضز‌‌‌تُٗسی‌ؾًز‌ي‌ظیبن‌ي‌اوجبقت‌آن‌زض‌تطاظوبمٍ‌مثثط‌اؾت‌ایه‌اٖمبل ‌یثىرس‌‌ثطاثرط‌َجمر

لبلرت‌‌(‌زض‌Nouri et al.,2013پػيَف‌وًضی‌ثطيخرطزی،‌ؾرًضی‌ي‌اقرطف‌گىدرًهی‌)‌‌‌‌یبز‌قسٌ‌زض‌
 .گیطزذبل‌آن‌لطاض‌می‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌مفًُ 

ی‌ویؿت،‌ازثیبت‌مسیطیت‌ؾًز‌چىرس‌ضيـ‌‌طیگ‌اوساظٌ‌لبثلمؿتمیم‌‌ًَض‌ثٍمسیطیت‌ؾًز‌‌اظآودبوٍ
قربمل‌ضيـ‌الرلا ‌تُٗرسی‌اذتیربضی،‌‌‌‌‌‌َرب‌‌ضيـ.‌ایره‌‌وىس‌یمثطآيضز‌مسیطیت‌ؾًز‌ثبلمًٌ‌ضا‌پیكىُبز‌

ضيـ‌اللا ‌تُٗسی‌ذربل،‌ضيـ‌خمرٕ‌الرلا ‌تُٗرسی،‌ضيـ‌تغییرطات‌مؿربثساضی‌ي‌ضيـ‌تًظیرٕ‌‌‌‌‌‌‌‌
،‌ضيـ‌اللا ‌تُٗسی‌اذتیبضی‌لطاضگطفتٍ‌مًضزاؾتفبزٌضيـ‌وٍ‌زض‌ایه‌تحمیك‌ویع‌‌هیتط‌یٖمًم اؾت.
ثرٍ‌اذتیربضات‌ذرًز‌زض‌ذهرًل‌الرلا ‌‌‌‌‌‌‌مسیطان‌ثطای‌مرسیطیت‌ؾرًز‌اؾبؾربت‌‌‌‌وىس‌یموٍ‌فطو‌‌اؾت

ٍ‌َع‌یرعان‌م‌یریه‌زض‌تٗ‌ییرط‌مبوىرس‌تغ‌‌یربضی‌اذت‌یاللا ‌تُٗرس‌‌یطیتمس‌وىىس.‌تُٗسی‌اذتیبضی‌تىیٍ‌می ‌یىر
اودرب ‌‌‌یمؿربثساض‌‌یي‌ثطآيضزَرب‌‌یمؿبثساض‌یَب‌اوتربة‌ضيـ‌یكاظ‌َط‌الًنًل‌‌مُبلجبت‌مكىًن

ایه‌پػيَف‌ورٍ‌ضيیىرطزی‌اوتكربفی‌‌‌‌انلی‌‌ؾثال(.‌ثط‌َمیه‌مجىب،‌Mehrazin et al., 2013قًز‌)‌یم
‌طانیٖمرستبت‌تًؾرٍ‌مرس‌‌‌‌یاظ‌اثعاضَربی‌مرسیطیتِ‌ؾرًز‌زض‌وٓرب ‌ثربوى‌‌‌‌‌‌هیر‌‌ورسا ‌زاضز‌ایه‌اؾت‌ورٍ‌‌

،‌زض‌ازامٍ‌پرؽ‌اظ‌ممسمرٍ،‌مجربوی‌‌‌‌ؾثالپبؾد‌ثٍ‌ایه‌‌مىًٓض‌ثٍ‌؟قًوسیثٍ‌وبض‌گطفتٍ‌م‌طانیا‌َبی‌ثبوه

________________________________________________________________ 

1- Earnings Management 
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گیرطی‌ي‌پیكرىُبزَب‌تجیریه‌‌‌‌ف،‌وتیدٍویع‌وتبیح‌پػيَ‌زضوُبیتوٓطی‌ي‌ضيـ‌پػيَف‌اضاهٍ‌قسٌ‌اؾت.‌
‌قسٌ‌اؾت.

‌

 مببوی وظزی

 مسئلٍبیبن 

زض‌مؿبثساضی‌اظ‌مسيز‌اثترسای‌لرطن‌ثیؿرتم‌ثرٍ‌ثٗرس‌ثرب‌تحمیمربت‌مرتلفری‌‌‌‌‌‌‌‌‌مسیطیت‌ؾًز‌مجحث‌

َب‌اظ‌اثٗربز‌ذبنری‌ي‌ثرب‌‌‌‌‌‌وٓطان‌ضقتٍ‌مؿبثساضی‌قىل‌گطفت.‌َط‌یه‌اظ‌ایه‌پػيَف‌‌تًؾٍ‌نبمت
مرسیطیت‌ؾرًز‌ثرٍ‌مًيرًٔ‌‌‌‌‌‌تیر‌ز،‌َمًاضؾربظی‌ؾرًز‌ي‌زضوُب‌‌وبضی‌ؾً‌ت‌متفبيتی‌وٓیط‌زؾتاٖجبض

‌(.Hashemi& Kamali,2010)‌اوس‌‌پطزاذتٍ
Jense)‌1خِىؿهِ‌ي‌مىلیىگ

n
 &

 
Meckling,19762‌‌‌ٌ(‌وٓطیٍ‌ومبیىرسگی‌ اورس؛‌آوربن‌مرسیطان‌‌‌‌‌‌ضا‌مُرط ‌ورطز

ىری‌اظ‌‌تٗطیرف‌وطزورس.‌ی‌‌‌«وبضگمربضان‌»‌ٖىرًان‌‌ثٍي‌ؾُبمساضان‌ضا‌‌«وبضگعاضان»‌ٖىًان‌ثٍَب‌ضا‌‌‌قطوت

تًربز‌مىربفٕ‌زاضورس‌ي‌‌‌‌‌«وربضگعاضان‌»ي‌‌«وبضگمبضان»وٍ‌َبی‌انلی‌وٓطیٍ‌ومبیىسگی‌ایه‌اؾت‌‌‌فطيیٍ
َربی‌مرسیطیت‌زض‌‌‌‌‌.‌ثٍ‌ٖمیسٌ‌آوبن،‌اوگیعٌ‌وىىس‌گیطی‌ومی‌وبضگعاضان‌لعيمبت‌ثٍ‌وفٕ‌وبضگمبضان‌تهمیم

 Asadi et)‌‌اؾتخُت‌مىبفٕ‌قرهی‌اؾت‌وٍ‌ایه‌مىبفٕ‌ثطذلاف‌مساوثط‌وطزن‌ثطيت‌ؾُبمساضان‌

al., 2011).‌
‌ـ‌‌زَس‌وٍ‌يلبیٕ‌وربمُلًثی‌اظ‌زؾرت‌‌‌‌تبضید‌مؿبثساضی‌وكبن‌می َربی‌مربلی‌تًؾرٍ‌‌‌‌‌وربضی‌گرعاض

زيمری‌‌‌ي‌1929يخًز‌زاضز.‌يلًٔ‌زي‌ثحطان‌ٖٓیم‌زض‌ثبظاض‌ؾُب ‌آمطیىب،‌ايلی‌زض‌ؾرپتبمجط‌‌‌مسیطیت
بٖرث‌قرس‌ورٍ‌‌‌‌ث‌‌4ي‌يضزورب ‌‌3ورطين‌وبقی‌اظ‌گعاضـ‌ؾرًزَبی‌ؾربذتگی‌قرطوت‌ا‌2000‌‌‌‌ِزض‌غاوًیٍ

َبی‌ٖٓیم‌زیگرط‌‌‌قطوت‌يضقىؿتگی‌يالٕ‌قًز‌ي‌َمچىیه‌سیمًضزتطزویفیت‌اَلاٖبت‌مؿبثساضی‌
ؾیؿتم‌گعاضقگطی‌مبلی‌ضا‌ثب‌ثحرطان‌مًاخرٍ‌ؾربذت.‌‌‌‌‌1ي‌ظیطاوؽ‌7،‌لیًؾىت6،‌ؾیؿى5ًوٓیط‌آزلفی

________________________________________________________________ 

1- Jensen And Meckling 

2- Representation Theory 

3- Enron 

4- WorldCom  

 میلیبضز‌زلاضی‌آن(‌38)ثطملا‌قسن‌ؾًز‌ؾبذتگی‌

5- Adelphi 

6- Cisco 

7- Lucent 
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ثیىی‌وؿجت‌ثٍ‌فطآیىس‌گعاضقرگطی‌مربلی‌ترب‌چرٍ‌اورساظٌ‌ممىره‌اؾرت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ایه‌ثحطان‌وكبن‌زاز‌وٍ‌ذًـ
َبی‌ٖٓریم‌‌‌زض‌قطوت‌زازٌ‌ضخَبی‌مبلی‌‌‌(.‌پؽ‌اظ‌ضؾًاییTari Verdi et al.,2014 )‌ُطوبن‌ثبقسذ

َرب‌وربَف‌یبفرت‌ي‌مفُرً ‌ویفیرت‌‌‌‌‌‌‌‌گصاضان‌ثٍ‌ؾیؿتم‌گعاضقگطی‌مبلی‌قطوت‌‌زویب،‌اَمیىبن‌ؾطمبیٍ
‌ـي‌لبثلیت‌اتىربی‌اضلرب ‌‌‌‌اٖتجبض‌هییتٖٗبمل‌مُمی‌زض‌‌ٖىًان‌ثٍؾًز‌َم‌ ‌َربی‌‌‌زض‌نرًضت‌‌قرسٌ‌‌گرعاض

زض‌ظازٌ‌ي‌الجربلی‌مٗتمسورس‌‌‌‌(.‌گًاَی،‌ثیگAbbaszadeh& Arefi Asl, 2015 مبلی‌محؿًة‌گكت‌)

‌بثرس‌ی‌یمر‌‌فیافرعا‌‌َرب‌‌اظ‌آن‌گرصاضان‌ٍ‌یاؾرتفبزٌ‌ؾرطمب‌‌‌عانیم‌ت،یفیثبو‌یمبل‌یَب‌نًضت‌اضاهٍ‌نًضت
(Gavahi et al., 2013.)‌

بی‌ؾرًذت‌قرسٌ‌ثرطای‌‌‌‌َر‌اظ‌ظیربن‌يا ‌‌مٗمرًلات‌ثطذلاف‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ،‌مسیطان‌ثربوىی‌‌
ؾرًُ ‌‌‌طی(‌ترأث‌1995)‌،‌قبولفًضز‌ي‌ياَلهِىعیوبلوىىس.‌اؾتفبزٌ‌می‌قسٌ‌گعاضـتأثیطگصاضی‌ثط‌ؾًز‌

تهرمیمبت‌‌اظ‌‌یزذبلرت‌زض‌ثطذر‌‌‌یثرطا‌‌یطیر‌گ‌میضا‌زض‌تهرم‌‌بتیر‌ثبوره،‌زضآمرس‌ي‌مبل‌‌‌ٍیؾطمب‌طییتغ

ي‌‌قرسٌ‌‌ییقىبؾبه‌ؾًز‌گیطوس‌وٍ‌یه‌ضاثٍُ‌مثجت‌ثیوتیدٍ‌می‌َب‌آن.‌وىىس‌یم‌یثطضؾ‌ٍیؾطمب‌افعایف
اوس‌وٍ‌مسیطان‌ثبوه‌(‌وكبن‌زاز2003ٌيِظ‌ي‌زاَِل‌)مُبلجبت‌ؾًذت‌قسٌ‌يخًز‌ذًاَس‌زاقت.‌قِطی

َبی‌ؾًذت‌قسٌ‌اؾتفبزٌ‌مست‌ضا‌ثطای‌َمًاضؾبظی‌ظیبن‌وبقی‌اظ‌يا لهس‌زاضوس‌ؾًز‌یب‌ظیبن‌وًتبٌ
‌(.Dang et al,2008وىىس‌)

َرب‌زض‌ؾطفهرلی‌ثرب‌‌‌‌قسٌ‌ثٍ‌گعاضـ‌ٖملىطز‌ثبوه‌َبی‌تًيیحی‌پیًؾتثطای‌مثبل‌زض‌یبززاقت
‌آمسٌ‌اؾت‌وٍ:‌"َبَب‌ي‌ثطآيضزاؾتفبزٌ‌اظ‌لًبيت"ٖىًان‌

َب،‌ثطآيضزَب‌ي‌مفطييبتی‌ضا‌زض‌تٗییه‌مجربل ‌‌‌َبی‌مبلی،‌مسیطیت‌ثبوه،‌لًبيتزض‌تُیٍ‌نًضت

ظ‌َربی‌مربلی‌ثرٍ‌وربض‌گطفترٍ‌اؾرت.‌وتربیح‌يالٗری‌ممىره‌اؾرت‌متفربيت‌ا‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌زض‌نرًضت‌‌قسٌ‌ییقىبؾب
ثطآيضزَب‌ثبقس.‌ایه‌ثطآيضزَب‌ي‌مفطييبت‌وٍ‌ظیطثىبی‌آن‌مجتىی‌ثط‌ؾًاثك‌تبضیری‌اؾت‌ي‌مسیطیت‌

ٌ‌‌ضا‌اظ‌َطیك‌ممبیؿٍ‌ثب‌ضذسازَبی‌يالٗی‌ثبظوگطی‌می‌َب‌آنمؿتمط‌‌ًَض‌ثٍ َربیی‌ورٍ‌‌‌ومبیس.‌اَرم‌مرًظ
‌ومبیس:َب‌ي‌ثطآيضزَب‌اؾتفبزٌ‌میمسیطیت‌اظ‌لًبيت

لًنًل‌مبظاز‌ثرط‌ٖبمرل‌ظمربن‌اظ‌َطیرك‌ثطضؾری‌ييرٗیت‌‌‌‌‌‌‌محبؾجبت‌شذیطٌ‌مُبلجبت‌مكىًن‌ا .1

ٌ‌‌اودرب ‌مكتطی‌ي‌نىٗت‌زضگیط‌آن،‌السامبت‌ممًلی‌ ،‌ثطضؾری‌يربمىیه‌پطيورسٌ‌ي‌ثرطآيضز‌‌‌‌‌قرس

                                                                                                     
1- Xerox 
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‌میعان‌اتىب‌ثٍ‌يبمىیه‌زض‌فطایىس‌ينًل‌مُبلجبت.
1پصیطَبی‌ؾطمبیٍوىتطل‌ثط‌قطوت .2

 

ی‌ثطيت‌ثبوه‌مساوثط‌ؾبظًز‌ي‌َب‌َم‌مبوىس‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ‌ثطای‌تٗسیل‌ؾ‌‌مسیطان‌ثبوه
‌ـ‌‌‌‌َبیی‌مری‌‌‌ي‌یب‌قرم‌مسیط‌زاضای‌اوگیعٌ ٌ‌َربی‌‌‌‌ثبقرىس.‌تفربيت،‌تىُرب‌زض‌ضي ثرطای‌ثرٍ‌‌‌‌مًضزاؾرتفبز

وىترطل‌ي‌‌تحرت‌‌قست‌‌ثٍ‌یاظآودبوٍ‌نىٗت‌ثبوى‌الجتٍ.‌اؾتذسمت‌گطفته‌اثعاضَب‌زض‌مسیطیت‌ؾًز‌

زض‌‌یوگطاور‌‌يخرًز،‌‌هیثربا‌‌اؾرت‌‌متهرًض‌ومترط‌‌‌زض‌آن‌(زضآمسؾًز‌)‌تیطی،‌امتمبل‌مساؾتوٓبضت‌
زض‌ؾربل‌‌‌یَب‌پؽ‌اظ‌آقىبض‌قسن‌ؾمًٌ‌ي‌ثحطان‌ثربوى‌‌‌زض‌ثبوه‌(زضآمسؾًز‌)‌تیطیمًضز‌مؿئلٍ‌مس

(.‌قرىبذت‌‌Wan Mohammad et al.,2011 ٌ‌اؾرت‌)‌ضا‌ثٍ‌ذًز‌خلت‌وطز‌یا‌‌تًخٍ‌گؿتطز2008‌ٌ
وكررف‌زض‌تُٗررسات‌اذتیرربضی‌زض‌‌طمًخررٍیغتغییررطات‌‌ثرربصذمي‌آگرربَی‌مؿرربثطؼ‌اظ‌تُٗررسات‌ي‌

مررسیطیت‌ؾررًز‌مفیررس‌اؾررت.‌زٌ‌ؾررطود‌ٖرربلی‌ثررطای‌وكررف‌مررسیطیت‌ؾررًز‌ثررٍ‌قررط ‌ظیررط‌اؾررت‌‌‌‌‌

(Ravanshad& Talibnia, 2010):‌
 يخًز‌مسیطیت‌متملت 

 وبمىبؾتمحیٍ‌وىتطلی‌وبوبفی‌ي‌ 

 ی‌ي‌مسیطان‌مبلی‌اضقسؾبظمبو‌ثطينتغییطات‌زض‌مؿبثطؾبن،‌مكبيضان‌لبوًوی‌ 

 ٍَبی‌مؿبثساضی‌تغییط‌زض‌انًل‌ي‌ضيی 

 ظیبز‌زض‌گطزـ‌يخًٌ‌ومس‌ٖملیبتی‌مطتجٍ‌ثب‌ؾًز‌ذبلموؿطی‌ 

 وبَمرًاوی‌اؾبؾی‌ثیه‌ضقس‌مُبلجبت‌ي‌فطيـ 

 وبَمرًاوی‌اؾبؾی‌ثیه‌ضقس‌مًخًزی‌ي‌فطيـ 

 ػٌیوب‌يافعایف‌یب‌وبَف‌ظیبز‌زض‌ؾًز‌ 

 َىًظ‌امتمبل‌ضیؿه‌ثطای‌فطيقىسٌ‌يخًز‌زاضز‌وٍ‌یزضمبلثجت‌زضآمس‌ 

 ی‌امتمبلیَب‌یثسَيخًز‌تُٗسات‌ي‌ 

 
 

________________________________________________________________ 

لی‌تلفیمری‌گرطيٌ‌ي‌ثبوره‌‌‌‌مرب‌‌یَرب‌‌(.‌گعاضـ‌مؿبثطؼ‌مؿتمل‌ي‌ثبظضؼ‌لبوًوی‌ثٍ‌اوًمب ‌نرًضت‌1394.‌);ثبوه‌التهبز‌وًیه‌-1
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‌

 طیىٍ پضيَصپی

 مطبلعبت داخلی

Pourzamani et al.,2010)‌) ٍیمطثررًٌ‌ثررًزن‌ؾررًز‌ي‌اضظـ‌زفتررط‌‌‌یثررٍ‌ثطضؾرر‌ای‌‌زض‌ممبلرر‌

‌یبضیر‌اذت‌یالرلا ‌تُٗرس‌‌‌كیر‌ؾرًز‌ي‌اظ‌َط‌‌تیطیمرس‌‌طیتحرت‌ترأث‌‌‌،یمبل‌یَب‌‌قسٌ‌زض‌نًضت‌گعاضـ
ٍ‌‌یتُٗس‌ ثلىسمست‌ي‌اللا‌یمست،‌اللا ‌تُٗس‌‌وًتبٌ ٍ‌ی.‌ثرط‌اؾربؼ‌‌‌ورس‌ا‌ول‌پطزاذتر پرػيَف‌‌‌یَرب‌‌‌بفتر

مطثرًٌ‌ثرًزن‌ؾرًز‌وؿرجت‌ثرٍ‌‌‌‌‌‌‌ي‌اثطگرصاض‌اؾرت‌‌‌یؾًز‌ثط‌مطثًٌ‌ثًزن‌ؾًز‌ي‌اضظـ‌زفتط‌تیطیمس

‌‌‌ثًزٌ‌اؾت.‌یتط‌‌هییَب‌نًضت‌وگطفتٍ‌اؾت‌زض‌ؾُح‌پب‌ؾًز‌زض‌آن‌تیطیوٍ‌مس‌ییَب‌قطوت
(‌زض‌ممبلٍ‌ذًز‌ثرNouri Boroujerdi et al., 2013‌‌ٍ )‌یي‌اقطف‌گىدًه‌یؾًض‌،یثطيخطز‌یوًض

ٍ‌‌‌تیطیزضآمرس‌ثرب‌مرس‌‌‌‌طاتییر‌ؾرُب ‌ي‌تغ‌‌ؿره‌یض‌هیآظمًن‌ضاثُرٍ‌ثر‌‌زوجبل‌ ‌هیترط‌‌ٕ‌یٖىرًان‌قرب‌‌‌ؾرًز‌ثر
ؾرًز‌اظ‌مرسل‌خرًوع‌‌‌‌‌تیطیثطآيضز‌قبذم‌مس‌یپػيَف‌ثطا‌هیاوس.‌زض‌ا‌‌ثًزٌ‌یمؿبثساض‌یوبض‌زؾت
ٌ‌‌یؾرًز‌زض‌وٓرب ‌ثربوى‌‌‌‌تیطیمثثط‌زض‌مرس‌‌یطَبیمتغ‌ثب‌قسٌ‌لیتٗس آظمرًن‌‌‌حیقرسٌ‌اؾرت.‌وترب‌‌‌‌اؾرتفبز

ثبقرس‌تىُرب‌ضاثُرٍ‌‌‌‌‌طَرب‌یمتغ‌ٍیر‌تُ‌یمجىرب‌‌بوٍیؾربل‌‌یَرب‌‌زازٌ‌وٍ‌یزٌ‌اؾت‌وٍ‌زضنًضتوكبن‌زا‌بتیفطي
‌ٍیر‌تُ‌یا‌زيضٌ‌بنیر‌م‌یَرب‌‌اظ‌زازٌ‌طَرب‌یورٍ‌متغ‌‌یاؾت‌امرب‌ظمربو‌‌‌زاض‌‌یؾًز‌مٗى‌تیطیثب‌مس‌ػٌیي‌ؿهیض

‌.ثبقىس‌یؾًز‌مطتجٍ‌م‌تیطیثب‌مس‌بزقسٌی‌ؿهیقًوس‌َط‌ؾٍ‌ض
ٍ‌‌بنیر‌(‌زض‌پبJanalizadeh, 2015 )‌ظازٌ‌یخربوٗل‌ ٌ‌‌یاضقرس‌ذرًز‌ثرطا‌‌‌‌یوبضقىبؾر‌‌وبمر ‌یطگیر‌‌اورساظ

ٌ‌‌هیخًوع‌اؾتفبزٌ‌ومًزٌ‌اؾت.‌زض‌ا‌قسٌ‌لیاظ‌مسل‌تٗس‌ؾًز،‌تیطیمس ‌یَرب‌‌پػيَف‌ثب‌اؾرتفبزٌ‌اظ‌زاز

‌هیضاثُرٍ‌ثر‌‌‌یثرٍ‌ثطضؾر‌‌‌1393تب‌‌‌1388یظمبو‌ِثبوه‌زض‌ثًضؼ‌ايضاق‌ثُبزاض‌تُطان‌زض‌زيض‌‌9مًخًز
‌.اؾت‌قسٌ‌اذتٍپطز‌َب‌ثبوه‌یاختمبٖ‌تیمؿئًلؾًز‌ي‌‌تیطیمس

‌
 مطبلعبت خبرجی

قرسٌ‌‌‌اٖمبل‌طاتییآثبض‌تغ‌یثٍ‌ثطضؾای‌‌(‌زض‌مُبلAhmed et al,1999ٍٗ)‌1اممِس،‌تبوِسا‌ي‌تًمبؼ
ً‌‌‌هیر‌ؾربذت‌‌‌یثرطا‌‌1990زض‌ؾربل‌‌‌ٍیؾرطمب‌‌تیوفب‌یَب‌زض‌وىتطل وكرف‌اثرطات‌‌‌‌ی‌زضآظمرًن‌لر

‌یلر‌یَرب‌ثرٍ‌زلا‌‌‌.‌آنسپطزاظور‌‌یالًنًل‌م‌بلجبت‌مكىًنُم‌ىٍیؾًز‌ثط‌َع‌تیطیي‌مس‌ٍیؾطمب‌تیطیمس

________________________________________________________________ 

1- Anwer S. Ahmed; Carolyn Takeda And Shawn Thomas 
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ثرٍ‌‌‌ٍیؾرطمب‌‌تیطیزض‌مرس‌‌یٖىًان‌اثرعاض‌‌الًنًل‌ثٍ‌مُبلجبت‌مكىًن‌ىٍیوٍ‌َع‌ٍیفطي‌هیا‌یثطا‌یلً
‌یالًنرًل‌ثرطا‌‌‌مُبلجبت‌مكرىًن‌‌ىٍیَع‌ىىٍیا‌یثطا‌ی.‌الجتٍ‌قًاَساوس‌بفتٍی‌زؾت‌قًز‌یوبض‌گطفتٍ‌م

‌هیر‌ذرلاف‌ا‌‌هیكیبلٗبت‌پُم.‌اگطچٍ‌مطيض‌اوس‌بيضزٌیقسٌ‌ثبقس‌ثٍ‌زؾت‌و‌ؾًز‌ثٍ‌وبض‌گطفتٍ‌تیطیمس
ٍ‌‌‌بلجبت‌مكرىًن‌ُم‌ىٍیوٍ‌َع‌اوس‌بفتٍیَب‌زض‌آن‌هیا‌ثط.‌ٖلايٌ‌زَس‌‌ضا‌وكبن‌می‌دٍیوت ‌یا‌‌الًنرًل‌ضاثُر

‌.ثبظزٌ‌ؾُب ‌ذًاَس‌زاقتَمچىیه‌ي‌ثىگبٌ‌ظمبن‌زض‌ؾًز‌‌َم‌یآت‌طاتییثب‌َط‌زي‌گعاضٌ‌تغ‌یمىف

ٍ‌یَع‌طیر‌متغ‌كیر‌ٖملىرطز‌اظ‌َط‌وحرًٌ‌‌‌حیَرسف‌ضا‌تكرط‌‌‌زض‌ممبلرٍ‌ذرًز‌‌‌1ي‌اممس‌مبنؿِیمودًَوب‌ ‌ىر
‌یبوىزض‌َرط‌زي‌وٓرب ‌ثر‌‌‌‌ٍیؾرًز‌ي‌ؾرطمب‌‌‌تیطیمرس‌‌یثرطا‌‌یٖىًان‌اثرعاض‌‌الًنًل‌ثٍ‌مُبلجبت‌مكىًن

اظ‌آن‌اؾرت‌ورٍ‌َرط‌زي‌‌‌‌‌یپػيَف‌مربو‌‌هیا‌حیوتب‌اوس.‌وطزٌ‌بنیثوكًض‌مبلعی‌ي‌متسايل‌زض‌‌یاؾلام
ضفتربض‌ي‌ٖمرل‌‌‌‌ىؿربن‌یًنرًل‌‌ال‌مُبلجبت‌مكىًن‌ىٍیي‌متسايل‌زض‌مًاخٍُ‌ثب‌َع‌یاؾلام‌یوٓب ‌ثبوى

‌(.Najuna &Ahmad, 2011)‌وىىس‌یم

ذًز‌زض‌زي‌ثررف‌ثرٍ‌ثطضؾری‌ييرٗیت‌مرسیطیت‌ؾرًز‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌‌،‌زض‌مُبل2‌ٍٗوًضویً،‌ؾیمًوٍ‌ي‌گبلً
اورس.‌ثررف‌ايل‌ثرٍ‌‌‌‌‌‌پطزاذت2007‌ٍَبی‌اضيپبیی‌زض‌خطیبن‌ثحطان‌مبلی‌ؾبل‌‌‌مسیطیت‌ؾطمبیٍ‌زض‌ثبوه

َربی‌اضيپربیی‌‌‌‌‌یه‌پطزاذتٍ‌اؾت‌ي‌زض‌ثرف‌زي ‌ضفتبض‌ثبوره‌َبی‌پیك‌تجییه‌وتبیح‌مُبلٗبت‌ي‌پػيَف
ثبظاض‌مبلی‌زض‌َی‌ثحطان‌ثطضؾی‌ي‌تفؿیط‌قسٌ‌اؾت.‌تمبمی‌وتربیح‌پرػيَف‌‌‌‌پطتىفزض‌خطیبن‌فًبی‌

الًنرًل‌ضا‌تأییرس‌‌‌‌(‌یرب‌َعیىرٍ‌مُبلجربت‌مكرىًن‌‌‌‌LLPsَب‌فطيیٍ‌يخًز‌مسیطیت‌ؾًز‌اظ‌َطیك‌)‌آن
‌(.Curcio et al.,2012ٍ‌تأییس‌وكسٌ‌اؾت‌)اوس‌امب‌فطيیٍ‌يخًز‌مسیطیت‌ؾطمبی‌‌ومًزٌ

زض‌ممبلرٍ‌ذرًز‌اظ‌مرسل‌الرلا ‌تُٗرسی‌ثرطای‌ثرطآيضز‌ايلیر3‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ٍگًمجبلا،‌یًهٍ‌فبوگ‌ًَ‌ي‌ًَآورگ‌

یی‌اظ‌مرسیطیت‌ؾرًز‌ي‌ؾرطمبیٍ‌‌‌‌ىرب‌یآمطَربی‌‌‌‌اوس،‌اؾتفبزٌ‌ثبوه‌ومًزٌ‌اؾتفبزٌقبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌
‌3گصاضی‌ثبظل‌تحت‌ٖىًان‌ثربظل‌‌‌‌ٍ‌ؾیبؾتزض‌مهًثبت‌ومیت‌قسٌ‌اضاهٍثطای‌ضؾیسن‌ثٍ‌اؾتبوساضزَبی‌

ضا‌پًقف‌زازٌ‌اؾت‌مبوی‌اظ‌آن‌اؾت‌‌2013-1999اوس.‌وتبیح‌ایه‌پػيَف‌وٍ‌ثبظٌ‌‌‌ضا‌ثطضؾی‌وطزٌ
ای‌مىفری‌‌‌‌ای‌لًی‌ي‌مثجت‌ثب‌وؿجت‌وفبیت‌ؾطمبیٍ‌ي‌ضاثٍُ‌‌وٍ‌مسیطیت‌ؾًز‌ي‌مسیطیت‌ؾطمبیٍ‌ضاثٍُ

‌.(Gombala et al .,2016ثب‌وؿجت‌ومسیىگی‌زاضوس‌)
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1- Faridah Najuna Misman And Wahida Ahmad 
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ٍ‌یممب‌ای‌يرمه‌‌زض‌ممبلٍ‌(Kato et al., 2001)‌1وبتً،‌وًویمًضا‌ي‌یًقیسا مرتلرف‌‌‌یَرب‌‌مرسل‌‌ؿر
ثرطای‌مرسالل‌ؾرًز‌‌‌‌‌َرب‌‌زيلرت‌ی‌گرصاض‌‌بؾرت‌یؾثرٍ‌ثطضؾری‌ترأثیط‌‌‌‌َب‌‌ؾًز‌زض‌ثبوه‌تیطیؾىدف‌مس

آن‌اؾت‌ورٍ‌زض‌‌‌سیمثایه‌پػيَف‌‌یتدطث‌حیوتب‌اوس.‌پطزاذتٍَب‌‌ثط‌مسیطیت‌ؾًز‌آن‌َب‌ثبوهتمؿیمی‌
‌لطاضگطفتٍ‌اؾت.‌سییؾًز‌مًضز‌تأ‌تیطیَب‌يخًز‌مس‌سلم‌یتمبم
‌یغاپى‌یَب‌زض‌مًضز‌ثبوهای‌وٍ‌‌ٍ‌مُبلٗزض‌‌،(Yasuda et al.,2004)‌2یكیايوًزا‌ي‌وًو‌بؾًزا،ی

‌ینىٗت‌ثبوى‌یزيضٌ‌ثطا‌هیتط‌ٖىًان‌ؾرت‌ثٍضا‌زيضٌ‌‌هیا‌؛اوس‌اودب ‌زاز1999‌ٌتب‌‌‌1990یاظ‌ؾبل‌مبل
ٌ‌‌یمٗطفر‌‌یغاپىر‌‌یَرب‌‌قسٌ‌تًؾرٍ‌ثبوره‌‌‌پطزاذت‌ىسِیبوبذًق‌یَب‌ثٍ‌خُت‌قست‌يا غاپه‌ .‌اورس‌‌ومرًز

‌اوس.‌ضا‌مًضز‌آظمًن‌لطاض‌زازٌ‌یبضیاذت‌یثب‌اللا ‌تُٗس‌وهثب‌ؿهیض‌هیَب‌ضاثٍُ‌ث‌آن
زض‌پػيَف‌ذًز‌ثرب‌زض‌‌‌(Wan Mohammad et al,2011العَّمبن‌ي‌مُس‌ظیىی‌)‌يان‌محمس،‌ينیُ

‌2000ؾربلٍ‌اظ‌ؾربل‌‌‌‌‌10یثبظٌ‌ظمبو‌هی‌یثطا‌لعیثبوه‌وكًض‌مب‌‌10ی‌متكىل‌اظا‌‌وٓط‌گطفته‌ومًوٍ

ٍ‌‌(1995)‌قرسٌ‌‌لیتٗس‌اظ‌مسل‌خًوع‌ؾتفبزٌثب‌ا‌یبضیاذت‌یپؽ‌اظ‌محبؾجٍ‌اللا ‌تُٗس‌2009تب‌ ٖىرًان‌‌‌ثر
َعیىررٍ‌مُبلجرربت‌‌‌یطَرربیؾررًز‌اظ‌متغ‌تیطیمررس‌یطیپررصطیتأث‌یؾررًز‌ثررٍ‌ثطضؾرر‌‌تیطیقرربذم‌مررس‌

‌‌‌.اوس‌‌ثبوه‌پطزاذتٍ‌ؿهیي‌ض‌یمیي‌ؾًز‌تمؿ‌الًنًل‌مكىًن
‌َربی‌‌زض‌پػيَف‌ذًز‌ثبوه(‌Abdelsalam et al.,2016 )‌3ٖجَسِالؿلَا ،‌زیمیتطيپلًؼ‌ي‌اِلىُبؼ

َررب‌ي‌‌‌ی‌ي‌محررسيزیت‌زض‌ثؿررٍ‌مؿرربة‌مررصَج‌طاوررٍیگ‌وررٍ‌زض‌چرربضچًة‌لًاٖررس‌ؾرررت‌‌ی‌اؾررلام
‌2008-2013وىىرس‌ضا‌ثرب‌َمتبیربن‌مترسايل‌ذرًز‌زض‌ثربظٌ‌ظمربوی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌پصیطی‌اذلالی‌فٗبلیت‌می‌‌مؿئًلیت
پرصیطی‌اذلالری‌زض‌ایره‌‌‌‌‌‌َىدبضَربی‌مرصَجی‌ي‌مؿرئًلیت‌‌‌‌َرب‌‌آنَبی‌‌‌یبفتٍ‌ثط‌اؾبؼ.‌اوس‌زٌومًممبیؿٍ‌

‌ی‌ؾبظمبوی‌ثٍ‌زوجبل‌زاضز.َب‌ىٍیَعَبی‌اؾلامی‌پیبمسَبی‌مثجتی‌زض‌ویفیت‌گعاضقگطی‌مبلی‌ي‌‌‌ثبوه
َبیی‌وٍ‌ثٍ‌ثطضؾی‌يخًز‌یب‌ٖس ‌يخًز‌مرسیطیت‌ؾرًز‌ي‌الجترٍ‌وكرف‌‌‌‌‌‌ثب‌تًخٍ‌ثٍ‌فمسان‌پػيَف

مسیطان‌ثطای‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌ؾیؿتم‌ثبوىساضی‌زض‌ایطان‌پطزاذتٍ‌ثبقرىس‌ي‌‌‌مًضزاؾتفبزٌؾی‌بؾاثعاض‌ا
اثطپصیطی‌ي‌اَمیت‌يافط‌خطیبوبت‌ومسی‌زض‌ؾیؿتم‌ثبوىی،‌لعي ‌یه‌پرػيَف‌مؿرتمل‌زض‌ذهرًل‌‌‌‌

ؾرًز‌متىبؾرت‌ثرب‌ؾیؿرتم‌ثربوىی‌‌‌‌‌‌‌َبی‌مًضز‌اؾتفبزٌ‌مسیطان‌زض‌اودب ‌مرسیطیت‌‌‌مسیطیت‌ؾًز‌ي‌ضيـ

________________________________________________________________ 
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‌.اؾتبض‌وبملات‌آقى
(‌متىبؾررت‌ثررب‌ورر1999‌‌ًٔوبؾررىیه‌)‌‌زض‌مررسل‌مًضزاؾررتفبزٌلررصا‌زض‌ایرره‌پررػيَف،‌متغیطَرربی‌‌

َب‌ي‌مثؾؿبت‌اٖتجبضی‌ثطای‌ؾىدف‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌ثٍ‌وبض‌‌‌گعاضقگطی‌مبلی‌ي‌فٗبلیت‌ثبوه
مسیطان‌ثبوىی‌زض‌اِٖمبل‌مسیطیت‌ؾًز‌ثب‌اؾرتفبزٌ‌‌‌مًضزاؾتفبزٌاؾت.‌َمچىیه‌اثعاض‌ٖمسٌ‌‌ گطفتٍ‌قسٌ

‌.اؾت‌سٌیگطزاظ‌مسل‌وًضوِت‌مٗطفی‌

َبیی‌ثٍ‌قط ‌ظیط‌‌‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌پی‌یبفته‌پبؾری‌ثطای‌پطؾفزض‌مًظٌ‌‌تحمیمبت‌یًَضول‌ثٍ
‌:َؿتىس

‌زَىس؟‌‌ؾًز،‌ؾًق‌می‌اودب ‌مسیطیتِ‌یؾً‌َبیی‌مسیطان‌ضا‌ثٍ‌ٌ‌چٍ‌اوگیع .1
تدربضی،‌مربلی‌ي‌‌‌‌َربی‌مرسیطیتی،‌ؾربظمبوی،‌‌‌‌‌َبیی‌ي‌ثب‌چرٍ‌يیػگری‌‌‌‌ؾًز،‌زض‌چٍ‌محیٍ‌‌‌مسیطیتِ .2

 پصیطوس؟‌‌ثیكتط‌نًضت‌می‌،قطوتی‌مبومیت‌ؾبذتبض

 اوس؟‌ؾًز‌وس ‌اثعاضَبی‌مًضزاؾتفبزٌ‌مسیطان‌ثطای‌اودب ‌مسیطیتِ .3

اؾتبوساضزَبی‌مؿربثساضی‌‌‌وىىسگبن‌‌خًاوت‌ضفتبضی‌مسیطیت‌ؾًز‌اظ‌مىٓط‌ثبظاض‌ؾطمبیٍ‌ي‌تسيیه .4

 چگًوٍ‌اؾت؟

‌چٍ‌اوساظٌ‌اؾت؟‌َبی‌مًخًز‌ثطای‌وكف‌مسیطیت‌ؾًز‌‌تًاومىسی‌مسل .5

پػيَف‌مبيط‌ثٍ‌زوجبل‌پبؾد‌ثٍ‌ؾثالات‌زي ‌ي‌ؾً ‌اظ‌مدمًٍٖ‌ؾثالات‌فًق‌اظ‌َطیك‌‌ثطضؾری‌‌
ٌ‌ييٗیت‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوىی‌ي‌قىبؾبیی‌متغیط‌ٖمرسٌ‌‌ مرسیطان‌ثربوىی‌‌‌‌مًضزاؾرتفبز

‌.ثًزٌ‌اؾتزض‌خُت‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوىساضی‌زض‌ایطان‌

‌
 ش پضيَصري

َربی‌‌‌پرػيَف‌اظ‌خُت‌ضيـ‌اؾتىتبج،‌اظ‌ؤً‌ي‌‌وبضثطزی‌اؾتَبی‌‌پػيَفؤً‌‌ایه‌پػيَف‌اظ
‌ـKasznik ,1999)‌هیوبؾرى‌زض‌ایره‌پرػيَف‌اظ‌الگرًی‌‌‌‌‌تحلیلی‌اؾرت.‌-تًنیفی َربی‌‌‌‌(‌ي‌ثرب‌ضي

ثطای‌محبؾجٍ‌ي‌ثطضؾی‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌ؾیؿرتم‌ثربوىی‌‌‌‌1َبی‌تبثلًیی‌وبمتًاظن‌‌ضگطؾیًوی‌يیػٌ‌زازٌ
ٍ‌زض‌ایه‌پرػيَف‌ثرطای‌قىبؾربیی‌اثعاضَربی‌ثرٍ‌وربض‌‌‌‌‌‌‌اؾتفبزٌ‌قسٌ‌اؾت.‌َمچىیه‌ تًؾرٍ‌‌‌قرسٌ‌‌گطفتر

________________________________________________________________ 

1- Unbalanced Panel data 
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ثىسی‌وٓرطات‌مرتلرف‌‌‌‌‌مسیطان‌ثبوىی‌ثطای‌مسیطیت‌ؾًز‌اظ‌مسل‌وًضوِت‌اؾتفبزٌ‌قسٌ‌اؾت.‌ثب‌خمٕ
تًان‌چىیه‌تٗجیط‌ومًز‌وٍ‌مسیطیت‌ؾًز‌َطگًوٍ‌تغییرط،‌اٖرم‌اظ‌‌‌‌‌زض‌ثبة‌مسیطیت‌ؾًز،‌می‌قسٌ‌مُط 

سٌ‌ثىگبٌ‌ثسين‌ایدبز‌خطیبوبت‌ومس‌متىبؾت‌ثب‌آن‌تًؾٍ‌مرسیطیت‌ي‌‌ق‌وبَف‌یب‌افعایف‌ؾًز‌گعاضـ
‌‌ٌ َربی‌مربلی،‌اٖرم‌اظ‌زيلرت‌ي‌وُبزَربی‌‌‌‌‌‌‌‌وىىرسگبن‌اظ‌نرًضت‌‌‌‌ثب‌َسف‌اثطگصاضی‌ثط‌تهرمیم‌اؾرتفبز

گصاضان‌ي‌ؾُبمساضان‌ي‌مدبمٕ‌زاذلی‌قطوت،‌مثؾؿبت‌ترأمیه‌مربلی‌ي‌یرب‌ؾربیط‌‌‌‌‌‌وٓبضتی‌ي‌یب‌ؾطمبیٍ

 .اؾتوفٗبن‌‌‌ثؿتبوىبضان‌ي‌شی

 (9111) الگًی کبسىیک

)1(‌

 
‌اوس‌اظ:‌‌زض‌ایه‌الگً‌ٖجبضت‌مًضزاؾتفبزٌمتغیطَبی‌

‌‌‌اللا ‌تُٗسی‌ول‌:‌

‌:‌تغییط‌زض‌زضآمس‌

‌َبی‌زضیبفتىی‌تغییط‌زض‌ذبلم‌مؿبة:‌‌

‌‌tي‌تدُیعات‌زض‌ؾبل‌تآلا‌هیوبذبلم‌امًال،‌مبق:‌‌

‌‌tتب‌ؾبل‌‌t-1ؾبل‌اظ‌َبی‌ومسی‌ٖملیبتی‌تغییط‌زض‌خطیبن:‌‌
‌(.64-1999‌:65وبؾىیه،‌(‌

‌
LLPالًصًل ) َشیىٍ مطبلببت مطکًک

9) 

‌اظ‌َعیىرٍ‌مُبلجربت‌مكرىًن‌الًنرًل‌‌‌‌‌مٗمرًلات‌ثطذلاف‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ،‌مسیطان‌ثبوىی‌
‌2ي‌َمىربضان‌‌ىعیوربل‌وىىرس.‌‌‌‌اؾتفبزٌ‌مری‌‌قسٌ‌گعاضـطگصاضی‌ثط‌ؾًز‌ثطای‌تأثی‌قسٌ‌پطزاذت‌یَب‌يا 
(Collins et al,1995تأث‌)یثرطا‌‌یطیر‌گ‌میضا‌زض‌تهم‌بتیثبوه،‌زضآمس‌ي‌مبل‌ٍیؾطمب‌طییؾًُ ‌تغ‌طی‌

َرب‌اوتٓربض‌‌‌‌آنوتبیح‌تحمیك،‌‌.‌ثط‌اؾبؼوىىس‌یم‌یثطضؾ‌ٍیؾطمب‌تهمیمبت‌افعایفاظ‌‌یزذبلت‌زض‌ثطذ

________________________________________________________________ 

1- Loan Loss Provision 

2-‌Collins, Julie H; Shackelford, Douglas A and Wahlen, James M (1995) 
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‌یوىررس‌تررب‌زضآمررسَب‌‌كیضا‌تكررً‌طانیمررس‌،یبضیرراذت‌طیررغ‌یزضآمررس‌فٗلرر‌هییزاضوررس‌وررٍ‌ؾررًُ ‌پررب‌
گیطورس‌ورٍ‌یره‌ضاثُرٍ‌‌‌‌‌‌‌َب‌قىبؾبیی‌وىىرس‌ي‌وتیدرٍ‌مری‌‌‌‌‌متىبؾت‌ثب‌وبَف‌ظیبن‌يا ‌اض‌یگصاضٍ‌یؾطمب

ٌ‌‌پطزاذرت‌‌یَرب‌‌يا ‌َعیىرٍ‌مُبلجربت‌مكرىًن‌الًنرًل‌‌‌‌‌ي‌قرسٌ‌‌ییقىبؾبمثجت‌ثیه‌ؾًز‌ يخرًز‌‌‌قرس
اوس‌وٍ‌مسیطان‌ثبوه‌اغلت‌لهرس‌زاضورس‌ؾرًز‌یرب‌‌‌‌‌‌‌(‌وكبن‌زاز2003ٌ)‌1يِظ‌ي‌زاَِل‌‌ذًاَس‌زاقت.‌قِطی

 ,Dang Changَبی‌ؾًذت‌قسٌ‌اؾتفبزٌ‌وىىس‌)‌‌مست‌ضا‌ثطای‌َمًاضؾبظی‌ظیبن‌يا ‌‌َبی‌وًتبٌ‌‌ظیبن

2008.)‌
وحرًٌ‌محبؾرجٍ‌شذیرطٌ‌مُبلجربت‌مثؾؿربت‌‌‌‌‌‌‌زؾرتًضالٗمل‌الًنرًل‌َجرك‌‌‌‌ثطای‌مُبلجبت‌مكىًن

تٖجبض ل‌ي‌ا تٖجبضی‌مهًة‌قًضای‌پً ٍ‌ي‌زض‌مؿبة‌شذیط2‌ٌا ٍ‌قط ‌ظیط‌محبؾج ًض‌می‌ای‌ث ‌گطزز:‌بَ‌مىٓ
ٌ‌زضنس‌مبوسٌ‌ول‌اٖتجبضات‌اُٖربهی‌زض‌پبیربن‌‌‌‌5/1الف(‌شذیطٌ‌ٖمًمی:‌مسالل‌مٗبزل‌ ،‌َرط‌زيض

‌قًز.‌مبوسٌ‌تؿُیلاتی‌وٍ‌خُت‌آن‌شذیطٌ‌اذتهبنی‌مىًٓض‌گطزیسٌ‌اؾت،‌محبؾجٍ‌می‌یاؾتثىب‌ثٍ

الًنرًل،‌ثرب‌‌‌‌بت‌ؾطضؾیس‌گصقتٍ،‌مٗرًق‌ي‌مكرىًن‌‌ة(‌شذیطٌ‌اذتهبنی:‌وؿجت‌ثٍ‌مبوسٌ‌َجم
‌قط ‌ یٗیه‌قسٌ‌ثٍ مبل‌يطایت‌ت ط‌مًضز‌پؽ‌اظ‌اٖ ‌می‌‌1خسيللحبِ‌ومًزن‌اضظـ‌يثبیكَ‌ ‌گطزز:‌محبؾجٍ

 
 ضزایب طبقبت مختلف مطبلببت سزرسیذ گذضتٍ -9 جذيل

‌شرایط‌‌ضریب‌‌بندی‌تسهیلات‌طبقه

 ماٌ اس سزرسید 2تا   -  جاری

 ماٌ 6تا  2  درصد 01  طبقٍ سزرسید گذشتٍ

 ماٌ 08تا  6  درصد 21  طبقٍ معًق

 ماٌ 61تا  08  درصد 011تا  51   3الًصًل طبقٍ مشکًک

 ماٌ یا بیشتز 61  درصد 011  4 سال ي یا بیشتز( 5الًصًل ) طبقٍ مشکًک

 04: 0393: باوک شُز، مىبع

________________________________________________________________ 

1-‌Shrieves and Dahl (2003) 

می‌ازاضٌ‌مُبلٗربت‌ي‌ممرطضات‌ثربوىی‌ثبوره‌مطورعی‌خمُرًضی‌اؾرلا‌‌‌‌‌‌‌‌05/12/1385مًضخ‌‌2823مًئً‌ثركىبمٍ‌قمبضٌ‌مت‌‌-2

 ایطان

 ثب‌تًخٍ‌ثٍ‌وتیدٍ‌ثطضؾی‌تًان‌ثبظپطزاذت‌مكتطی‌-3

ؾربل‌یرب‌ثیكرتط‌اظ‌ؾطضؾریس‌‌‌‌‌‌5ثٍ‌مىًٓض‌امتؿبة‌شذیطٌ‌اذتهبنری‌ثرطای‌ولیرٍ‌تؿرُیلاتی‌ور2823‌‌‌‌‌‌‌‌ٍَجك‌ثركىبمٍ‌قمبضٌ‌مت‌‌-4

مجىبی‌محبؾرجٍ‌لرطاض‌‌‌َب‌ؾپطی‌قسٌ‌ثبقس،‌ثبیس‌مبوسٌ‌ول‌تؿُیلات‌ثسين‌وؿط‌ومًزن‌اضظـ‌يثبیك‌مصوًض‌‌پطزاذت‌انل‌ي‌ؾًز‌آن

َربی‌مطثرًٌ‌مىٓرًض‌‌‌‌‌زضنس‌مبوسٌ‌تؿرُیلات،‌شذیرطٌ‌اذتهبنری‌زض‌مؿربة‌‌‌‌‌100ؾبل‌ثٗس‌اظ‌آن‌مٗبزل‌‌5گیطز،‌ثٍ‌وحًی‌وٍ‌َی‌

‌قًز.
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‌

 (STGLَب ) گذاری ی ي سزمبیٍمبل یَب  ییدارا یريبز  تیفعبل درآمذ

‌IBSTیوبْطان‌ثبوى‌1983لجل‌اظ‌
STGLي‌‌1

ٍ‌‌یثربوى‌‌تیر‌اظ‌فٗبلیه‌گرعاضـ‌‌ضا‌زض‌لبلت‌‌2 ‌اضاهر
‌3یگصاضٍ‌یؾطمب‌هیاؾت‌وٍ‌ثبوه‌اظ‌فطيـ‌‌یا‌یمؿبثساض‌بنیظ‌بیثبظتبة‌ؾًز‌‌STGL.‌وطزوس‌یم

اظ‌زضآمرس‌لجرل‌‌‌‌IBSTي‌‌آيضز‌یثرٍ‌زؾرت‌مر‌‌‌‌یگرصاض‌ٍ‌یآن‌ؾرطمب‌‌یاضظـ‌زفترط‌اظ‌متفبيت‌‌یمتیثٍ‌ل
َربی‌‌‌‌زضآمرس‌وبقری‌اظ‌فٗبلیرت‌‌‌‌IBSTاؾرت؛‌ثرٍ‌ٖجربضتی‌‌‌‌‌َرب‌‌‌یگصاض‌ٍ‌یظ‌فطيـ‌ؾطمبامبنل‌‌زضآمسِ

‌َررب‌یگرصاض‌ٍ‌یؾررطمب‌یثربظاض‌‌مررتیاظ‌ل‌یطیطپرص‌یثررٍ‌ٖلرت‌تأث‌‌STGLاظآودبورٍ‌‌لررصا‌‌ٖملیربتی‌اؾرت.‌‌
ورٍ‌زضآمرس‌‌‌‌آمرس‌‌یلاظ ‌ثرٍ‌وٓرط‌مر‌‌‌‌سَز‌‌یبوه‌اضاهٍ‌مثي‌اضظـ‌‌یزاذل‌طاتییتغاظ‌‌یعیاَلاٖبت‌وبچ

زض‌مًاخٍُ‌ثب‌‌یگطان‌مبل‌‌لیخُت‌تحل‌هیگطزز.‌ثٍ‌َم‌هیتفى‌STGLي‌‌IBSTَب‌ثٍ‌زي‌ثرف‌‌ثبوه
 Warfield and).‌وىىررس‌‌یمرر‌تمطوررع‌َررب‌یگررصاضٍ‌یَررب‌ثررط‌زضآمررس‌لجررل‌اظ‌فررطيـ‌ؾررطمب‌‌‌ثبورره

Linsmeier,1992: 546)‌
‌ٍیَررب‌ؾررطمب‌آن‌زض‌ممیمررت‌وىىررس‌یمرر‌ییزض‌زفرربتط‌ذررًز‌قىبؾرربضا‌‌STGLَررب‌‌ثبورره‌وررٍ‌یظمرربو

ي‌‌زَىرس‌‌یمر‌‌فیضا‌افرعا‌‌َرب‌ٍ‌یؾطمب‌،قسٌ‌وىتطلی‌زضآمسَبظیطا‌ذًاَىس‌زاز‌)‌طییقسٌ‌ذًز‌ضا‌تغ‌وىتطل
‌(.قًوس‌یم‌ٍیثبٖث‌وبَف‌ؾطمب‌ویع‌َب‌بنیظ

‌ییقىبؾرب‌‌یضا‌ثرطا‌‌عٌیاوگ‌زي(‌Moyer,1990)‌5طیي‌مً‌(Barth et al, 1990)‌4ي‌َمىبضان‌ثبضت
‌:اوس‌اضاهٍ‌ومًزSTGL‌ٌاظ‌‌یزضآمس‌وبق

 قسٌ‌گعاضـ‌یؾًز‌مؿبثساض‌یَمًاضؾبظ

STGLَرب‌‌یگرصاض‌ٍ‌یفرطيـ‌ؾرطمب‌‌‌یوٍ‌ظمبن‌ثطا‌یزضآمس‌زض‌مًاضز‌یَمًاضؾبظ‌یثطا‌تًاوس‌یم‌‌
‌هیثرربلاتطزض‌‌IBSTزض‌‌دبزقررسٌیا‌طاتییررَطگرربٌ‌وررٍ‌تغ‌.طزیررمىبؾررت‌ثبقررس‌مًضزاؾررتفبزٌ‌لررطاض‌گ‌

(‌ؾرُح‌ذرًز‌‌‌هی)ثربلاتط‌‌هیترط‌‌هییزض‌پرب‌‌STGLقسٌ‌اظ‌‌ؾُح‌گعاضـ‌،ؾُح‌ذًز‌ثبقس‌(هیتط‌هیی)پب
________________________________________________________________ 

1- Income before Securities Transaction: 

‌زضآمس‌لجل‌اظ‌اللا ‌غیطمىتٓطٌ‌)یب‌غیطٖبزی،‌یب‌غیطٖملیبتی( 

2-‌Securities Transactions Gains and Losses: 

َربی‌‌‌َربی‌مربلی‌)مبوىرس:‌ايضاق‌لطيرٍ،‌ايضاق‌مكربضوت‌یرب‌فٗبلیرت‌زض‌ثربظاض‌ؾرُب ‌(‌ي‌َرط ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ؾًز‌یب‌ظیبن‌فٗبلیت‌ثط‌ضيی‌زاضایری‌

‌گصاضی‌ؾطمبیٍ

 گصاضی‌َبی‌ؾطمبیٍ‌َبی‌مبلی‌ي‌َط ‌‌زاضایی‌-3

4- Barth et al, (1990) 

5- Moyer, (1990) 
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‌(Warfield And Linsmeier,1992: 549).‌لطاض‌ذًاَس‌زاقت
ضآمررس‌ثىگرربٌ‌اظ‌ؾررًز‌‌زاظ‌‌یثركرر‌یمررصف‌ٖمررس‌‌كیررزضآمررس‌اظ‌َط‌یَمًاضؾرربظ‌یاؾررتطاتػ

ؾرًز‌‌‌هیر‌ي‌گعاضـ‌ا‌یثبوى‌یؾًزَب‌بیي‌‌طیشذب‌ییياؾٍُ‌قىبؾب‌پطثبظزٌ‌ثٍ‌یَب‌قسٌ‌زض‌ؾبل‌گعاضـ
 ,.Beasley et al)‌1ي‌َمىربضان‌‌ثیؿرلی‌مثربل،‌‌‌ٖىرًان‌‌ثٍ‌.قًز‌یوم‌ثبظزٌ‌ثٍ‌وبض‌گطفتٍ‌م‌یَب‌‌زض‌ؾبل

ٍ‌‌هیر‌ثرط‌ا‌‌یمجىر‌‌ی(‌قًاَس2000 (‌ي‌یاظ‌زيضٌ‌يالٗر‌‌طیر‌زي‌ضيـ‌قرىبذت‌وبمىبؾرت‌زضآمرس‌)زض‌غ‌‌‌‌ور

ٍ‌‌،َرب‌‌‌ییزاضا‌یثطا‌یطيالٗیقسٌ‌غ‌تمب ‌یگعاضـ‌ثُب ‌یَمًاضؾربظ‌‌یَرب‌‌هیر‌تىى‌هیترط‌‌حیر‌اض‌ٖىرًان‌‌ثر
‌(Wan Mohammad et al, 2011: 47)‌اوس‌،‌اضاهٍ‌ومًزٌقًوس‌گطفتٍ‌می‌ثٍ‌وبضزضآمس‌

 قسٌ‌وىتطل‌یفٗل‌ٍیزض‌ؾطمب‌لیتٗس‌بی‌طییتغ

‌یزاضوس‌ترب‌ؾرُح‌مرسالل‌‌‌‌بظیَب‌و‌ثبوه‌قسٌ‌یعیض‌زض‌ؾُح‌ثطوبمٍ‌ٍیزض‌اضتجبٌ‌ثب‌وىتطل‌مدم‌ؾطمب
‌اظ‌َطیرك‌ورل‌ممرًق‌‌‌‌ُرم‌م‌هیر‌ا‌.مفرّ‌وىىرس‌‌َرب‌‌‌‌ای‌تساي ‌ضقس‌زاضایری‌ثطضا‌‌ٍیاظ‌وؿجت‌ثبظزٌ‌ؾطمب

ی‌اؾرت.‌اظ‌‌وبض‌زؾتلبثل‌‌قسٌ‌پطزاذت‌یَب‌يا ‌شذیطٌ‌مُبلجبت‌مكىًن‌الًنًلؾُب ‌ي‌نبمجبن‌
ممرًق‌‌‌زضيالٕ‌وىىس‌یمضا‌قىبؾبیی‌‌STGLاظ‌‌آمسٌ‌زؾت‌ثٍزض‌زفبتط‌ذًز‌ؾًز‌‌َب‌ثبوهَطفی‌يلتی‌

ضا‌وربَف‌‌‌قرسٌ‌‌وىترطل‌ي‌اظ‌َطیرك‌قىبؾربیی‌ظیربن‌آن‌ؾرطمبیٍ‌‌‌‌‌‌زَىرس‌‌‌نبمجبن‌ؾُب ‌ضا‌افرعایف‌مری‌‌
‌(Warfield And Linsmeier,1992: 549)زَىس.‌‌‌می

ثبوىرساضی‌ایرطان‌‌‌(‌زض‌وٓب ‌STGL)‌2َب‌گصاضی‌ی‌ي‌ؾطمبیٍمبل‌یَب‌‌ییزاضا‌یضيثط‌‌تیفٗبل‌زضآمس
ٍ‌‌‌‌تحت‌ؾطفهل‌ َرب‌گرعاضـ‌‌‌‌زض‌نرًضت‌ؾرًز‌ي‌ظیربن‌ثبوره‌‌‌‌‌گرصاضی‌‌ذربلم‌ؾرًز‌)ظیربن(‌ؾرطمبی

؛‌اؾرت‌ثبوره‌‌‌یَرب‌‌یگرصاض‌ٍ‌یمبنل‌خمٕ‌زضآمرسَبی‌مبنرل‌اظ‌اورًأ‌ؾرطمب‌‌‌‌‌ٖىًانایه‌‌گطزز.‌یم

َربی‌‌‌ثرطای‌ؾرًز‌ي‌ظیربن‌‌‌قسٌ‌خمٕ‌خجطی‌اللا ‌مثجرت‌ي‌مىفری‌ثرٍ‌تطتیرت‌‌‌‌‌‌مجل ‌گعاضـ‌وٍ‌ییاظآودب
:‌‌1394;اممرس‌‌‌ی،)ثرسض‌‌قرًز‌‌یاَلاق‌مر‌‌یگصاضٍ‌یثٍ‌آن‌ذبلم‌ؾًز‌)ظیبن(‌ؾطمب‌،ثبقس‌یممبنلٍ‌

،‌ايضاق‌مكربضوت‌ي‌‌َب‌ي‌ؾرًز‌مبنرل‌اظ‌مٗربملات‌ؾرُب ‌‌‌‌‌قطوت‌ؾًز‌ؾُب قبمل‌‌ایه‌مؿبة‌(؛18
ثرٍ‌‌‌ثبیسوٍ‌‌ثبقس‌یم‌َب‌ي‌مكبضوت‌َب‌یگصاضٍ‌یافعایف‌)وبَف(‌اضظـ‌ؾطمب‌َبی‌مبلی‌ي‌ؾبیط‌زاضایی
‌.مبلی‌افكبء‌قًز‌یَب‌پیًؾت‌نًضت‌یَب‌بززاقتی‌تفىیه‌زض

‌
________________________________________________________________ 

1- Beasley, MS; Carcello, JV; Hermanson, DR and Lapides, PD 

2- Securities Transactions Gains and Losses 
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 (9001مذل کًروتِ )

(‌ثرطای‌تٗطیرف‌ضاثُرٍ‌ثریه‌مرسیطیت‌ؾرًز،‌‌‌‌‌‌‌Cornett et al,2009)‌1وِرت،‌ورًت‌ي‌تُطاویربن‌‌‌وًُضِ

STGLي‌‌LLPاوس.‌‌اؾتفبزٌ‌وطز2‌ٌ)اظ‌‌‌

(2)‌
 

یررب‌َعیىررٍ‌مُبلجرربت‌‌‌LLPاؾررت‌وررٍ‌ؾررًُ ‌ثرربلاتط‌‌‌وررطزٌ‌اقرربضٌوًضوِررت‌زض‌پررػيَف‌ذررًز‌
اظ‌ٖلامت‌مىفی‌ثطای‌متغیرط‌‌‌2)قًز‌لصا‌زض‌می‌قسٌ‌گعاضـثبٖث‌وبَف‌زض‌ؾًز‌الًنًل‌‌مكىًن

LLP‌ٌاؾت‌قسٌ‌اؾتفبز.‌
مسیطان‌ثبوىی‌زض‌مسیطیت‌ؾرًز‌پرؽ‌‌‌‌مًضزاؾتفبزٌمىًٓض‌قىبؾبیی‌اثعاض‌ٖمسٌ‌‌زض‌ایه‌پػيَف‌ثٍ

‌.قسٌ‌اؾتترمیه‌ظز3‌‌ٌ)اظ‌مسل‌وبؾىیه،‌‌اظ‌محبؾجٍ‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌ثب‌اؾتفبزٌ

(3)‌
 

متغیرط‌‌‌طاتییتغزض‌تًيیح‌‌STGLي‌‌LLPثطضؾی‌ؾُم‌َط‌یه‌اظ‌متغیطَبی‌‌3)َسف‌اظ‌ترمیه‌
ي‌زض‌نرًضت‌‌‌تیيرطا‌ثبقس.‌پؽ‌اظ‌تٗیریه‌‌‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌می‌ٖىًان‌ثٍتُٗسی‌اذتیبضی‌اللا ‌

تًان‌زض‌ذهًل‌ایىىٍ‌وسا ‌اثعاض‌ٖمستبت‌تًؾٍ‌مسیطان‌ثطای‌مرسیطیت‌ؾرًز‌ثرٍ‌‌‌‌‌می‌َب‌آنمٗىبزاضی‌
‌گیطی‌ومًز.‌قًز‌وتیدٍ‌وبض‌گطفتٍ‌می

‌
 جبمعٍ آمبری ي ومًوٍ پضيَص

ٍ‌یپصثبوىی‌َسف‌ایطاوی‌‌مثؾؿبتٍ‌زض‌ایه‌پػيَف‌خبمٍٗ‌آمبضی‌قبمل‌ولی ٌ‌‌طفتر زض‌ثرًضؼ‌‌‌قرس

َری‌‌اؾرت‌ورٍ‌زض‌زيضٌ‌پرػيَف‌یٗىری‌‌‌‌‌‌‌‌ثبوره‌‌19ي‌ومًوٍ‌پػيَف،‌قبمل‌‌اؾتايضاق‌ثُبزاض‌تُطان‌
،‌تطاظوبمٍ،‌نًضت‌ؾًز‌ي‌ظیبن،‌نرًضت‌خطیربن‌يخرٍ‌‌‌‌بظیمًضزوَبی‌‌‌،‌زاز1397ٌالی‌‌1384َبی‌‌‌ؾبل

‌زض‌زؾتطؼ‌لطاض‌زاقتٍ‌اؾت.‌َب‌آنمبلی‌َبی‌‌‌َبی‌تًيیحی‌َمطاٌ‌نًضت‌‌ومس‌ي‌یبززاقت
‌

‌

________________________________________________________________ 

1- Marcia Millon Cornett; Jamie John McNutt And Hassan Tehranian 
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 وتبیج پضيَص

ٍ‌زض‌ایه‌ثرف‌ثٍ‌گعاضـ‌وتربیح‌آمربضی‌ي‌‌‌ زض‌َری‌اودرب ‌ٖملیربت‌التهبزؾرىدی‌‌‌‌‌‌آمرسٌ‌‌زؾرت‌‌ثر

ٍ‌متىبؾت‌ثب‌مطامل‌پػيَف‌پطزاذتٍ‌قسٌ‌ي‌َمچىیه‌پؽ‌اظ‌گعاضـ،‌وتبیح‌ ٌ‌‌اضاهر زض‌خرسايل‌زض‌‌‌قرس
‌َط‌مطملٍ‌اظ‌وگبٌ‌تحلیل‌آمبضی‌تفؿیط‌ذًاَىس‌قس.

 
 گشارش وتیجٍ تخمیه مذل کبسىیک -9 جذيل

‌تفسیر‌آزمون‌Prob آماره‌نام‌آزمون مدل

 مدل کاسىیک
  0َا فزضیٍ صفز یا تجمیعی بًدن دادٌ 1.111 8.66 لیمزF آمارٌ 

 1.111 67.96  آمارٌ شد. َا تأیید  رد شدٌ ي فزضیٍ مقابل صفز یعىی تزکیبی بًدن دادٌ

 مدل کاسىیک
 ی(بیتزکَای  )دادٌ

 1.2769 3.86 آسمًن َاسمه
 بز مدل  یصفز مبى ٍیفزض

 .شد  دییتأ یاثزات تصادف

‌
 َبی تزکیبی ي  بب اثزات تصبدفی وتیجٍ تخمیه مذل کبسىیک بب ريش دادٌ -3 جذيل

 T Probه‌آمار‌انحراف‌معیار‌ضریب‌برآوردی متغیر

DREV-DREC 1.173898 1.126810 2.757325 1.1172 

CFO -1.904492 1.129346 -30.06245 1.1111 

PPE -1.070503 1.172621 -2.360784 1.1216 

C 1.127862 1.114644 5.999573 1.1111 

 1.920516 شدٌ ضزیب تعییه تعدیل 1.924277 ضزیب تعییه

 F 333.6295 Prob 1.111111آمارٌ 

 مىبع: محاسبات پژيَش
‌

اظ‌آودبوٍ‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌ضيـ‌اللا ‌تُٗرسی‌َمربن‌خرعء‌ثبلیمبورسٌ‌مرسل‌وبؾرىیه‌‌‌‌‌‌‌
‌گطزز.‌(‌ثطای‌ثطضؾی‌يخًز‌مسیطیت‌ؾًز‌گعاضـ‌می4ثبقس،‌ایه‌قبذم‌زض‌‌خسيل‌)‌می

‌ـ‌هیقرسٌ‌اظ‌مرسل‌وبؾرى‌‌‌‌اؾرترطاج‌‌یبضیر‌اذت‌یقبذم‌اللا ‌تُٗس(،‌4خسيل‌)زض‌ قرسٌ‌‌‌گرعاض
ترًان‌چىریه‌وتیدرٍ‌‌‌‌‌َبی‌ومًوٍ‌مری‌‌زاض‌ثطای‌َطیه‌اظ‌ثبوه‌ٍ‌ثٍ‌مكبَسٌ‌یه‌ضيوس‌ازامٍثب‌تًخ‌.اؾت

اؾرتفبزٌ‌‌‌خُرت‌‌هیر‌ؾرًز‌زض‌‌‌تیطیاظ‌مرس‌‌یزض‌چىرس‌ؾربل‌مترًال‌‌‌‌یثربوى‌‌طانیبت‌مرس‌ستٖمگطفت‌وٍ‌

‌یَرب‌‌امرب‌غبلرت‌ثبوره‌‌‌‌؛ؿرت‌یوومًوٍ‌نربزق‌‌‌یَب‌ثبوه‌یضيوس‌زض‌ذهًل‌تمبم‌هی.‌الجتٍ‌اىسیومب‌یم
‌.اوس‌وس‌ضا‌زوجبل‌ومًزٌضي‌هیومًوٍ‌ا‌یفًب

________________________________________________________________ 

1- Pool Data 
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 َب در مذل کبسىیک )ضبخص مذیزیت سًد( گشارش ببقیمبوذٌ -4 جذيل

 
 مىبع: محاسبات پژيَش

obs Actual Fitted Residual Residual Plot 
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 گشارش وتیجٍ تخمیه مذل کًروتِ -5 جذيل

‌آزمون‌تفسیر‌Prob آماره‌نام‌آزمون مدل

 مدل  کًروِت
 َا  فزضیٍ صفز یا تجمیعی بًدن دادٌ 1.111 00.62 لیمزF آمارٌ 

 1.111 80.93  آمارٌ شد. َا تأیید  رد شدٌ ي فزضیٍ مقابل صفز یعىی تزکیبی بًدن دادٌ

 مدل  کًروِت
 ی(بیتزکَای  )دادٌ

 1.111 48.810 آسمًن َاسمه
 بز مدل  یصفز مبى ٍیفزض

 .شد  دییتأ یزات تصادفاث

 مىبع: محاسبات پژيَش

‌
 َبی تزکیبی ي  بب اثزات تصبدفی وتیجٍ تخمیه مذل کًروِت بب ريش دادٌ -6 جذيل

 T Probآماره‌‌انحراف‌معیار‌ضریب‌برآوردی متغیر

STGL 1.228420 1.182034 2.780193 1.1170 

LLP -1.801594 1.229028 -3.537740 1.1118 

C 1.1111357 1.112664 1.103412 1.9893 

شدٌ ضزیب تعییه تعدیل 1.751942 ضزیب تعییه  1.663971 

 F 8.634251 Prob 1.111111آمارٌ 

 مىبع: محاسبات پژيَش

‌
‌یقرسٌ‌اؾرت‌مٗىربزاض‌‌‌‌گعاضـ‌‌6خسيلي‌‌‌5خسيلآن‌زض‌‌حیوتبوٍ‌وًضوِت‌مسل‌‌هیپؽ‌اظ‌ترم

قسٌ‌زض‌‌گعاضـ‌تیثب‌اؾتىبز‌ثٍ‌يطا‌.قسٌ‌اؾت‌سییي‌تأ‌یثطضؾ‌طَبیته‌متغ‌ته‌تیمسل‌ي‌يطا‌یول

ٍ‌یض‌ممب(‌ز-0.81)‌تی(‌ثرب‌يرط‌‌LLP)‌الًنرًل‌‌مكرىًن‌‌مُبلجربت‌‌ىٍیَع‌طیمتغ‌‌6خسيل ‌طیر‌ثرب‌متغ‌‌ؿر
قربذم‌‌‌ی‌ثرط‌تط‌یلً‌یطگصاضیتأثاظ‌(‌0.228)‌تیثب‌يط‌(STGL)‌َب‌یگصاضٍ‌یاظ‌ؾطمب‌یزضآمس‌وبق

‌ٖىرًان‌‌ثٍالًنًل‌‌مُبلجبت‌مكىًن‌ىٍیثطذًضزاض‌اؾت.‌لصا‌َع‌نزض‌خُت‌وبَف‌آ‌يؾًز‌‌تیطیمس
‌.قًز‌مٗطفی‌می‌نطایا‌یؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوىساض‌تیطیمس‌یثطا‌یثبوى‌طانیاثعاض‌ٖمسٌ‌مًضزاؾتفبزٌ‌مس

 

 پیطىُبدَبي  یزیگجٍیوت

ؾرُبمساضان‌ي‌‌‌گرصاضان،‌‌ٍ‌یمىربفٕ‌ؾرطمب‌‌‌هیثر‌‌،یؾُبمی‌َب‌‌زض‌قطوت‌تیطیاظ‌مس‌تیمبلى‌هیتفى

ثٍ‌يخرًز‌آيضزٌ‌‌‌طانیمس‌یامىبن‌ثبلمًٌ‌ضا‌ثطا‌هیاي‌‌‌اؾت‌زٌيضثٍ‌يخًز‌آ‌ییَب‌تًبزَب‌ثىگبٌ‌طانیمس
.‌مرسیطان‌‌‌ضا‌ثرٍ‌ؾرمت‌ذرًز‌مىتمرل‌وىىرس‌‌‌‌‌‌یظمبوؾرب‌‌زضين‌یَب‌‌اظ‌ثطيت‌گطيٌ‌یاؾت‌تب‌مسالل‌ثرك

َب‌َم‌مبوىس‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ‌ثطای‌تٗسیل‌ؾًز‌ي‌مساوثطؾبظی‌ثطيت‌ثبوه‌ي‌یب‌قرم‌‌‌ثبوه
َبی‌مًضزاؾتفبزٌ‌ثرطای‌ثرٍ‌ذرسمت‌گرطفته‌‌‌‌‌‌‌ثبقىس.‌تفبيت،‌تىُب‌زض‌ضيـ‌‌َبیی‌می‌‌مسیط‌زاضای‌اوگیعٌ

ذربل‌‌‌یَرب‌‌تیَرب‌ي‌مؿبؾر‌‌‌ثبوره‌‌بضیر‌ىربثٕ‌زض‌اذت‌مدرم‌م‌اثعاضَب‌زض‌مسیطیت‌ؾًز‌اؾت.‌اظ‌َطفی‌
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‌.سیومب‌ینىٗت‌ضا‌مًبٖف‌م‌هیقسٌ‌زض‌ا‌تًخٍ‌ثٍ‌ضلم‌ؾًز‌گعاضـ‌تیَب‌اَم‌آن‌یٖملىطز
ثٍ‌َمیه‌زلیل‌زض‌ایره‌پرػيَف‌زي‌َرسف‌زوجربل‌قرسٌ‌اؾرت؛‌َرسف‌ايل‌ورٍ‌ثطضؾری‌قربذم‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

قسٌ‌ي‌ثب‌تحلیل‌ضيوس‌ظزٌ‌‌ثب‌اؾتفبزٌ‌اظ‌مسل‌وبؾىیه‌ترمیه‌ثًزٌ‌اؾتمسیطیت‌ؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوىی‌
َبی‌مرسیطیت‌ؾرًز‌تًؾرٍ‌مرسیطان‌ثربوىی‌‌‌‌‌‌‌وبضگیطی‌ضيـ‌تغییطات‌اللا ‌تُٗسی‌اذتیبضی‌فطيیٍ‌ثٍ

مًضز‌تأییس‌لطاض‌گطفت.‌َسف‌زي ‌پػيَف‌قىبؾبیی‌اثعاضَبی‌مرًضز‌اؾرتفبزٌ‌مرسیطان‌ثربوىی‌ثرطای‌‌‌‌‌‌

اؾرتفبزٌ‌اظ‌ترمریه‌‌‌‌.‌ایه‌َسف‌ثبثًزٌ‌اؾتمسیطیت‌ؾًز‌ي‌مٗطفی‌متغیط‌ٖمسٌ‌مًضز‌اؾتفبزٌ‌مسیطان‌
STGL‌‌ٍي‌‌LLPَربی‌‌‌متغیط‌ياثؿتٍ‌ي‌متغیط‌ٖىًان‌ثٍمسل‌وًضوت‌ثیه‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌ ‌ٖىرًان‌‌ثر

متغیطَرربی‌مؿررتمل‌اودررب ‌قررس.‌وترربیح‌پررػيَف‌مرربوی‌اظ‌آن‌اؾررت‌وررٍ‌متغیررط‌َعیىررٍ‌مُبلجرربت‌‌‌‌‌‌‌
(‌STGLَرب‌)‌‌َرب‌ي‌مكربضوت‌‌‌گصاضی‌(‌وؿجت‌ثٍ‌متغیط‌زضآمس‌وبقی‌اظ‌ؾطمبیLLPٍالًنًل‌)‌مكىًن

‌.زاقتٍ‌اؾتَب‌زض‌وٓب ‌ثبوىساضی‌ایطان‌‌وبضثطز‌ثؿیبض‌ثیكتطی‌زض‌مسیطیت‌ؾًز‌تًؾٍ‌مسیطان‌ثبوه

َمچرًن‌ثبوره‌‌‌‌یثرط‌نرىٗت‌ثبوىرساض‌‌‌‌یوٓربضت‌‌یوُبزَرب‌‌قرًز‌‌یمر‌‌ٍیثب‌تًخٍ‌ثٍ‌مًاضز‌فًق‌تًن
َب‌ي‌مثؾؿبت‌‌ثبوه‌یمؿبثطؾبن‌زاذل‌بیي‌‌یثبظضؾبن‌لبوًو‌هیپًل‌ي‌اٖتجبض‌ي‌َمچى‌یقًضا‌،یمطوع

ي‌‌كرتط‌یالًنًل‌تمطورع‌ي‌وٓربضت‌ث‌‌‌مُبلجبت‌مكىًن‌طٌیقسٌ‌مطثًٌ‌ثٍ‌شذ‌ثط‌ضلم‌گعاضـ‌یٖتجبضا
ثرٍ‌‌‌میمؿرتم‌‌یزؾتطؾر‌ی‌ویرع‌‌گرصاض‌ٍ‌یؾرطمب‌‌یَرب‌‌نربمجبن‌مؿربة‌‌اظ‌َطفری‌‌‌.سزاقرتٍ‌ثبقرى‌‌‌تطی‌زلیك

َرب‌تربثٕ‌ٖملىرطز‌ثبوره‌اؾرت.‌لرصا‌‌‌‌‌‌‌‌آن‌ییثبظزٌ‌وُرب‌‌يخًز‌هیثبا‌ثبوه‌وساضوس‌ي‌یاَلاٖبت‌ٖملىطز
زض‌‌.ىسیومب‌بفتیزض‌تیطیمس‌یمجبقطت‌فٍیيْ‌اودب ‌یزض‌ضاؾتب‌ییگعاضـ‌مدعا‌سیثب‌عیضان‌وگصا‌ؾپطزٌ

زض‌‌یزؾرتىبض‌‌كیر‌َط‌هیر‌ي‌اظ‌ا‌َرب‌‌یطیگ‌طٌیزض‌شذ‌یثبوى‌طانیمس‌یزؾتىبض‌امىبنپػيَف‌مبيط‌ثٍ‌

وكرف‌ي‌انرلا ‌مرًاضز‌‌‌‌‌یثرطا‌‌ییضلم‌ؾًز‌گعاضـ‌قسٌ‌اقبضٌ‌قس‌امب‌ومبوبن‌لرعي ‌اضاهرٍ‌اثعاضَرب‌‌‌
زض‌‌تًاورس‌‌یاؾرت‌ورٍ‌مر‌‌‌‌یذًز‌ثربل‌‌لًتثٍ‌‌یمبل‌یَب‌زض‌اضاهٍ‌گعاضـ‌یثبوى‌طانیوًن‌مساظ‌لب‌یترُ

 .طزیمس‌وٓط‌لطاض‌گ‌هیمحمم‌یآتَبی‌‌پػيَف
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Extended abstract 

1- INTRODUCTION 
Earning of companies is one of the important factors in economic growth and 
development and earning manipulation is one of the main challenges of market 
efficiency that researchers often use accounting data to predict earning manipulation, 
while non-accounting data also play an important role in predicting earning 
manipulation. Due to the fact of the conducted research in order to develop the 
Beneish model has been formed solely because of accounting data, so the effects and 

consequences of non-accounting variables in all models have been ignored .This 

study tries to examine the nonlinear relationships of accounting and non-accounting 
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variables and examine the effect of both variables simultaneously. The purpose of 

this study is to measure the predictive power of Beneish model and the development 
of the Beneish model (DBM) by non-accounting variables and to compare the 
accuracy of earning manipulation prediction of the research models using a  hybrid 
Artificial Neural Network trained by Particle Swarm Optimization (PSO) algorithm 
and Imperialist Competition Algorithm (ICA). 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 
The development of the Beneish model (DBM) was done through emphasizing non-
accounting variables, including the Information Asymmetry (IS) and Product Market 
Competition (PMC). (Asgari Alouj et al, 2020). Another study by (Pourali & 
Kouchaki Tajani, 2021) was conducted to compare the accuracy of companies' profit 
manipulation predictions using colonial competition algorithm and genetic 
algorithm. The results showed that colonial competition algorithm with 93% 
accuracy and 7% error and genetic algorithm with 76% accuracy And 24% error 
could have predicted the coefficients of the variables of the profit manipulation 
model. The results also showed that the ability to predict the accuracy of profit 
manipulation model coefficients by colonial and genetic competition algorithms is 
more accurate than the prediction of the initial model of Banish (1999) and the 
modified model of Banish (Kurdistani & Tatli, 2016). 

3- METHODOLOGY 

This research has been developed the Beneish model )BM) with non-accounting 

variables including information asymmetry (IS) and competition in the product 
market (PMC). The data of 184 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
during 2006-2017 has been collected and the prediction accuracy of research models 
has been compared by two algorithms in training of Artificial Neural Network 
(ANN): Particle Swarm Optimization (PSO) and Imperialist Competition Algorithm 
(ICA) in detecting and identification of earning-manipulator companies. In this 
research, the auditor's report has been used as an alternative solution and the review 
process has been done such that the audit report of the sample companies has been 
fully reviewed and studied and if there were the cases as an index of earning 
manipulation (regardless of the type of report acceptable - adjusted - rejected and no 
comment), the sample companies would be selected as the earning-manipulator firm 
and the number 1 would be allocated. Also, if there were no clauses as an index of 
earning manipulation, for example, the report is adjusted for another reason, it 
would be selected as a non-earning manipulator and the number zero would be 
allocated.  

4- RESULTS & DISCUSSION 
After reviewing and auditing the audit reports of the sample companies of 1840 
data-year, 900 data-year companies has been classified at the low level of earning 
manipulator companies and 940 data -year companies has been classified at the high 
level of earning manipulator companies. In this study, the prediction power of 
earning manipulation companies has been investigated by hybrid  Artificial Neural 
Network method and Particle Swarm Optimization (PSO) algorithm and also by 
hybrid Artificial Neural Network method and Imperialist Competition Algorithm 
(ICA) and a comparison has been made between the accuracy of the research 

models. The areas under Receiver operating characteristic (ROC) curve of the 

Beneish model have been estimated up to 0.6001 and 0.5538 using the hybrid neural 
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network trained by Imperialist competition algorithm and particle swarm 
optimization algorithm, respectively.  The area under the ROC curve in the Beneish 
model has been estimated in the range of 0.5 - 0.6 and indicates the Beneish model 

test has been rejected in detecting and identifying earning manipulator companies. 
Therefore, it can be seen that the separation of the two groups of earning 
manipulator and non-manipulator companies is not significantly different from the 
separation of the chance model and it can be said that the Beneish model is a 
completely random model in the Tehran Stock Exchange and cannot be used to 
identify earning manipulator companies. Also, the best prediction accuracy of the 
Beneish model has been estimated up to 57.55 and 55.71 percentages using the 
hybrid neural network method trained by the Imperialist competition algorithm and 
the particle swarm optimization algorithm, respectively. 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 
Findings indicate that the prediction accuracy of the proposed model has increased 
from 57.55 to 63.86 percentages and 55.71 to 59.84 percentages by the ANN-ICA 
and ANN-PSO, respectively. Development of the model, area under curve (AUC) of 
ROC has been increased and the prediction error has been reduced to 6.31 
percentages by the ANN-ICA and to 4.13 percentages by the ANN-PSO, but the test 
result is still poor. In fact, the accuracy of model prediction by the ANN-PSO has 
been improved compared to the ANN-ICA. 
However, it can be seen that relying on these variables by itself could not easily 
identify earning manipulator and non-manipulator companies. Considering that the 
proposed model with the variables of Competition in the Product Market and 
Information Asymmetry has not significantly improved the accuracy of the 
prediction model, it can be seen that there is not a significant relationship between 
these variables and earning manipulation variable.  
In order to judgement whether or not the results of ANN-ICA and ANN-PSO of 
research models are significantly different, the Wilcoxon test has been performed at 
a significance level of 5% as the statistical method of non-parametric. The results of 
Wilcoxon test show that the normal statistic of Wilcoxon test is more than the 
critical value of 1.64 and the significance level is less than 0.05 in both methods 
.Also, the average rank has been calculated up to 548.5 before the development of 
the model and has been calculated up to 5549.7 after the development of the model, 
so the research hypothesis is confirmed. 
 
Key Words: Imperialist competiton Algorithm, Product competition market, 
Artificial Neural Network, Beneish Model, Information environment. 
JEL Clasification: D53, G17,G3,C45,C61 
 

References (in Persian)  
[1] Asgari Alouj, H., Nikbakht, M., Karami, G., & Momeni, M. (2020). Development of 

the Beneish Model by Combining Artificial Neural Network and Particle Swarm 
Optimization Algorithm for Earnings Management Prediction. Accounting and 
Auditing Review, 26(4), 615-638 [in Persian] 

[2] Atashpaz-Gargari, E. (2008). Development of Social Optimization Algorithm and Its 
Efficiency. M.Sc. Thesis, Faculty of Electrical and Computer Engineering, 
University of Tehran [in Persian] 

[3] Bahri Sales, J., Pak Maram, A., & Qaderi, G. (2018). Explanation of the Relationship 



4     Quarterly Monetary & Financial Economics 

Between Product Market Competition and Corporate Earnings Management 
(Evidence from discretionary Accruals items). Quarterly journal of Management 
Accounting, 11 (38), 15-26 [(in Persian] 

[4] Barzegar, G., Taleb Tabar Ahangar, M., & Esabat Tabari, E. (2014). Investigating of 
the Relationship Between Product Market Competition and Earnings Management 
(Case Study: Companies Listed in Tehran Stock Exchange). Quarterly Journal of 
Financial Accounting Research, 6 (4), 88-73 [(in Persian] 

[5] Ghaderi, E., Amini, P., Mohammadi Mlqrny, A. (2020). Application of Artificial 
Neural Network Hybrid Models with Metaheuristic Algorithms (PSO, ICA) in 
Earnings Management Forecast. Empirical Research in Accounting, 10(2), 213-248 
[in Persian] 

[6] Heidarzadeh Hanzaei, A., & Barati, L. (2019). Information Environment and 
Earnings Management in Companies to Dual holdings. Journal of Investment 
Knowledge, 8(29), 315-332. [in Persian] 

[7] Kordestani, G., & Tatli, R. (2014). Identification the Efficient and Opportunistic 
Earnings Management Approaches in the Earnings Quality Levels. Accounting and 
Auditing Review, 21(3), 293–312 [in Persian] 

[8] Mashayekhi, B., Beyrami, H., Beyrami, H., & Akhlaqi, S. (2012). Discovering Profit 
Management Using Neural Networks. Financial Engineering and Securities 
Management, 3 (11), 63-79. [in Persian] 

[9] Moradi, M. (2015). Designing Earnings Quality Model in Tehran Stock Exchange 
(TSE) with Emphasizing on the Role of Accruals. Journal of Accounting and 
Auditing Research, 25, 76-99. [in Persian] 

[10] Noravesh, I., Sepasi, S., & Nikbakht, M. R. (2005). Study of Earnings Management 
in Listed Companies in the Stock Tehran. Shiraz University Journal of Humanities 
and Social Sciences, 22 (2), 165-177.  [in Persian] 

[11] Pourali, M.R., & Koucheki Tajani, M. (2020). Comparing the Accuracy of 
Companies' Profit Manipulation Prediction Using Colonial Competition Algorithm 
and Genetic Algorithm. The First International Conference on new Challenges and 
Solutions in Industrial Engineering, Management and Accounting, Chalous.  [in 
Persian] 

[12] Rostami, W., Ghorbani, B., & Tadrisi, M. (2015). The Impact of Product Market 
Competition on Real Profit Management of Companies Listed in Tehran Stock 
Exchange (TSE). First International Conference on Management and Accounting 
with Value Creation Approach, Islamic Azad University of Fars, Shiraz.  [in Persian] 

[13] Salehi, M., & Farokhi Pile Rood, L. (2018). Predicting of Earnings Management 
Using Neural Network and Decision tree. Quarterly Journal of Financial Accounting 
and Auditing Research, 10 (37), 1-24. [In Persian] 

[14] Salehi, M., & Garshasbi, F. (2019). Tehran Stock Exchange Index Forecasting Using 
Approach Adaptive Neural-Fuzzy Inference System and Imperialist Competitive 
Algorithm. IT Management Studies, 8(29), 5-34.  [in Persian] 

[15] Setayesh, M., Mohammadian, M., & Mehtari, Z. (2015). Extended Abstract 
Investigation of Interactive Effect Accounting Information Quality and Information 
Asymmetry on Inefficient Investment Tehran Stock Exchange (TSE). Journal of 
accounting advances, 7(1), 73-102. [in Persian] 

[16] Sheikh, M. J., Najjari, M., Roozbakhsh, N., & Anvari Glojeh, A. (2013). Predicting 
Earnings Management Using Artificial Neural Networks A Case Study on the Iranian 
Stock Exchange. The First International Conference on Political Epic (with an 
Approach to Middle East developments) and Economic Epic (with an Approach to 



Quarterly Monetary & Financial Economics     5 

Management and Accounting), Roodehen. [in Persian] 
[17] Sheri Anagiz, S., Rahimiyan, N., Salehi Sedghiyani, J., & Khorasani, A. (2017). 

Investigating and Adjusting the Accuracy of the Results of Beneish and Modified 
Beneish Models Based on Iran's Economic Environment in Discovering and 
Disclosure of Fraudulent Financial Reporting. Quarterly Journal of Financial 
Management Outlook, 7 (18), 105-123. [in Persian] 

 
References (in English)  
[1] Aymen, A., & Aymen, H. (2017). Examining the Relationship Between Earning 

Management and Market Liquidity. Research in International Business and Finance, 
42, 1164-1172. 

[2] Beneish, M. D. (1999). The Detection of Earnings Manipulation. Financial Analysts 
Journal, 55 (5), 24-36. 

[3] Cormier, D., Sylvain, H., & Marie, L. (2013). The Incidence of Earnings Management 
on Information Asymmetry in a Certain Environment: Some Canadian Evidence. 
Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, 22, 26– 38 

[4] Dhaliwal, D., Huang, S., Khurana, I. K., & Pereira, R. (2014). Product Market 
Competition and Accounting Conservatism. Review of Accounting Studies, 19, 1309-
1345. 

[5] Laksmana, I., & Yang, Y. W. (2014). Product Market Competition and Earnings 
Management: Evidence from Discretionary Accruals and Real Activity Manipulation. 
Advances in Accounting, 30(2), 263-275. 

[6] Li, T., & Zaiats, N. (2017). Information Environment and Earnings Management of 
Dual Class Firms Around the World. Journal of Banking & Finance, 74, 1-23. 

[7] Ramírez Orellana, A., Martínez Romero, M. J., & Mariño Garrido, T. (2017). 
Measuring Fraud and Earnings Management by a Case of Study: Evidence From an 
International Family Business. European Journal of Family Business, 7, 41-53. 

[8] Rotemberg, J., & Scharfstein, D. (1990). Shareholder Value Maximization and Produc 
Market Competition. Review of Financial Studies, 3(3), 367–391. 

[9] Tarjoa, N. H. (2015). Application of Beneish m-score Models and Data Mining to 
Detect Financial Fraud. Social and Behavioral Sciences, 211, 924 – 930. 

  



6     Quarterly Monetary & Financial Economics 

 

The Impact of Adverse Selection and Moral Hazard on 

Non-performing Loans of Iran’s Banking System 

 
Mohsen Pourebadollahan Covich 1 

Associate Professor of Economics, 

University of Tabriz 

Elham Nobahar2 

Assistant Professor of Economics, 

University of Tabriz 

Parisa Rahimi3 

Ph.D. Candidate of Economics, 

University of Tabriz 

 
Received 2020/07/19          Accepted  2021/01/12  

 
Extended Abstract:  

1- INTRODUCTION 

Playing the positive role of banks in the economic development of the country 
requires the health of the banking system. one of the most important criteria for 
measuring the health of the banking system is the ratio of non-performing loans to 
total loans. The higher value of this ratio can disrupt the role of banks as 
intermediaries. Non- Performing Loans (NPLs) are affected by various factors, 
including adverse selection and moral hazard. 
High-risk customers are often willing to receive loans at higher interest rates, and 
banks due to lack of information about the level of risk-taking of those customers 
and in order to earn higher interest income, exposed at adverse selection risk by 
lending to high-risk customers. As a result, non-performing loans will increase. 
Moral hazard occurs when bank managers ensure about the possibility of risk 
transfer of their activity to depositors or shareholders of the bank, so they usually 
take more risk and lend without proper checking credit of customers. In the other 
words bank managers do not the required care of choosing customers because they 
do not endure the consequences of additional risk. Thus, the likelihood of lending to 
high-risk customers increases, and consequently non-performing loans increase. 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In this study we use the ratio of interest income to total loans to show the risk of 
adverse selection. Because as interest rates rise, the bank's interest income increases, 
but since high interest rate loans are usually chosen by high-risk individuals, the risk 
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of adverse selection increases, and since high-risk individuals are more likely to not 
to be able to repay, so non-performing loans will increase. 
In order to show the moral hazard risk between bank managers with depositors and 
shareholders of the bank, we use the indicators of liquidity ratio and capital 
adequacy of the bank, respectively. Regarding the reason for this, high liquidity ratio 
reduces liquidity risk and increases the ability of bank managers to provide more 
loans, since depositors do not have the necessary tools to monitor the behavior of 
managers and managers can transfer the risk of lending to them, so this leads to 
moral hazard risk. 

3- METHODOLOGY 

The model of the present study, which is taken from the study of Shahidul Islam & 
Nishiyama (2019), is presented as follows: 
                                                              
Where i and t indices represent the bank and the time period (year), respectively, and 
the model variables are introduced as follows: 
NPL:  Ratio of non-performing loans to total loans. 
 IL: Ratio of interest income to total loans (adverse selection risk index) 
LR: Ratio of cash assets to total deposits (moral hazard risk index between managers 
and depositors) 
 ER: Ratio of equity to total assets (moral hazard risk index between managers and 
shareholders) 
X: A vector of other control variables include banking level variables such as return 
on assets ratio and cost to income ratio, variables within banks such as the 
concentration ratio index of the three largest banks and macroeconomic variables 
such as inflation and economic growth. 
D: It is a dummy variable that if the bank has ordered facilities, its value is one and 
otherwise it is zero. 
The above model is estimated using data of 19 public and private banks during the 
period 2008-2015, by system generalized method of moments  (system GMM) 
offered by Arellano & Bover (1995) and Blundell & Bond (1998).  
Based on the Arlano-Bond test, the null hypothesis that there is no second-order 
autocorrelation of disturbances cannot be rejected. Also, based on Hansen test and 
Hansen difference test, the null hypothesis that there is no correlation between 
instrumental variables and residual variables is not rejected. Therefore, instrumental 
variables used in the models are valid. Then, based on the result of the Wald test, the 
null hypothesis that all coefficients are zero is rejected, and as a result, the validity 
of the estimated coefficients is confirmed. Based on the above, the results of the 
estimated coefficients are statistically confirmed and interpretable. 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results show that during the studied period, the ratio of interest income to total 
loans has a positive and significant effect on the ratio of non-performing loans to 
total loans. The increase in the above variable, which indicates an increase in the 
risk of adverse selection in the Iran's banking system, shows that when lending rates 
of the bank increase, borrowers with higher risk were more willing to receive loans. 
Given that the main source of income for banks is their interest income, it is 
recommended that banks choose their customers with more information to avoid 
wasting their capital and income. Banks can also be encouraged not to participate in 
higher risk projects. 
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Also, according to the results, capital adequacy ratio has a negative and significant 
effect on the ratio of non-performing loans to total loans.of the studied banks. 
Therefore, it can be concluded that moral hazard risk between bank managers and 
shareholders is effective on non-performing loans of the Iran's banking system. It is 
while that, no evidence of the effect of moral hazard between bank managers and 
depositors on NPLs is observed. Hence it is recommended that the ratio of capital 
adequacy be increased by more investment of banks shareholders. 
 
Keywords: Adverse Selection Risk, Moral Hazard Risk, Non-Performing Loans, 
Banking System, System GMM, Iran  
JEL Classification: G21, C23, H81, E44 
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Extended abstract 

1- INTRODUCTION 

Banks in Iran, like other developing countries, have a more sensitive role in financing due 
to the limited activities of other financial institutions. Therefore, the occurrence of a crisis 
in this sector can jeopardize financial stability. One of the most important signs of a 
banking crisis is the sudden influx of depositors into banks to withdraw their deposits. Due 
to government support, the Iranian banking sector has never faced a sudden demand from 
depositors. However, under the influence of state ownership, the country's banks increased 
the volume of their loans from the mid-2001s, which led to a high volume of overdue 
debts, and the Iranian banking system, from the first quarter of 2005 to the second quarter 
of 2009, is constantly facing crisis. 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Given that along with the money market as a tool for financing firms, the currency market 
is also active, so in a situation where due to high fluctuations in the recent market is an 
unsafe situation and full of uncertainty in the business environment. It happens that the 
credit risk of firms increases, and in these circumstances, firms that use credit and bank 
facilities as a source of financing for the development of production units may have 
difficulty in repaying these facilities and in As a result, due to the inability of firms to fulfill 
their obligations, the balance between assets and liabilities of banks is upset and the 

banking crisis is prepared. 
3- METHODOLOGY 

To investigate the relationship between income inequality and the banking crisis in Iran 
during the period 1980-2019, the following model, inspired by Ray and Kim's study, has 
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been used. In this logarithm model, the ratio of domestic credit to adjusted GDP (real 
domestic credit) is considered as a dependent variable. The famous Gini index has also 
been used to show the degree of inequality. Explanatory variables of the model, in addition 
to the Gini index, include the logarithm of GDP, the logarithm of the volume of liquidity, 
the logarithm of real gross capital, the logarithm of the ratio of public debt to GDP, the 
logarithm of the real exchange rate and the output gap. In this study, to investigate the 
relationship between variables in the Iranian economy, the self-return model with wide 
interruption and boundary tests have been used.  

4- RESULTS & DISCUSSION 

The existence of a short-run relationship between the independent variables of GDP, real 
exchange rate and output gap with the dependent variable of the ratio of domestic credit to 
GDP is confirmed. In other words, in the short run, with increase in GDP and the output 
gap of its potential, the amount of domestic credit to production will increase, leading to a 

banking crisis. 
In the long run, there is a relationship between all the independent variables of the model 
and the dependent variable. The results of the relationship between the Gini coefficient and 
the banking crisis index also show a positive and significant relationship that due to 
increasing income inequalities and people's demand for facilities, the volume of loans 
granted increases and debts can be expected to increase, so this issue it will lead to the 

escalation of the banking crisis in the country. 
5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results of the model estimate in the short run indicate that there is no significant 
relationship between income inequality and the banking crisis, but in the long run this 
relationship has shown a positive effect, so that with a one percent increase in the Gini 
coefficient, 1.39 percent increase in the ratio of domestic credit to production has led to a 

banking crisis. 
Regarding other variables, it can be said that with increase of production, investment, 
production gap, banking crisis has intensified, but with increase of exchange rate and 

liquidity, this effect will have a decreasing trend. 
 

Key Words: Income Inequality, Banking Crisis, Auto Regression Model with 
Border Distribution Intervals, Iran 

JEL Classification: I32 ،G21 ،D31 ،C22 

 

References (in Persian)  

[1] Assari Arani, A. Agheli, L & Shafiei, S. (2014). “The Impact of Monetary Policies on 
Income Distribution in Iran”. Quarterly Journal of Quantitative Economics. 2014. 
Vol. 6, Issue 22, pp: 105-128. (In Persian). 

[2] Central Bank of the Islamic Republic of Iran. (www.cbi.ir). (In Persian) 
[3] Derakhshan, M. (2008). “The Nature and Causes of Financial Crisis in 2008 and its 

Impact on Iranian Economy”. Center for Strategic Research, Thehran, 2008. (In 
Persian). 

[4] Ebrahimi, M. & Ale Morad, M. (2008). “Development of Financial Markets and 
Income Inequality in Iran”. Jounnal of Monetary and Banking Reasearch, 2008, vol.2, 
Issue 6, pp: 109-131. (In Persian) 



Quarterly Monetary & Financial Economics     13 

[5] Mehregan, N., Abbasian, E., Ardalan, B., 2014. "Multiple Analysis of Income 
Inequality in Iran with an Approach to the Generalized Gini Coefficient". Quarterly 
Journal of Economic Development Policy, Al-Zahra University, 2 (2). (In Persian). 

[6] Moshiri, S., and Nadali, M. (2013). "Identifying the Effective Factors in the Banking 
Crisis in the Iranian economy", Quarterly Journal of Economic Research (Islamic-
Iranian approach), 13 (48), 27-1. (In Persian). 

[7] Prvin, S. & Taherifard, E., (2008). “The Effects of Monetary Policy on Poverty and 
Distribution (the Case of Iran)”. Quarterly Journal of Economic Research, Research 
Institute of Economics. 2008, Issue 4(8) , pp: 95-128. (In Persian). 

[8] Shajari, P., Mohebikhah, B., (2010). "Prediction of Banking Crises and Balances 
Using the KLR Marking Method (Case Study: Iran)". Money and Economics 
Quarterly, 4, 152-115. (In Persian). 

[9] Shakeri, A., Maliki, A. (2009). "Evolution in the Idea of Income Distribution in the 
Twentieth Century". Economic Research Journal. 9 (4), 88-57. (In Persian). 

[10] World Bank, World Development Indicators. (2018).  (www.worldbank.org). 
[11] Zarei, Z & Komijani, A. (2015). “Identification and Prediction of Banking Crisis in 

Iran”. Quarterly Journal of Economical Modeling, 2015, vol. 9, pp: 1-23. (In Persian). 

 

References (in English)  

[1] Babecký, J.; Havránek, T.; Matějů, J.; Rusnák, M.; Šmídková, K. & Vašíček, B. 
(2012). “Leading Indicators of Crisis Incidence: Evidence from Developed 

Countries”. Journal of International Money and Finance, Issue 35, pp: 1-19. 
[2] Bannerjee, A.; Dolado, J. J.; Galbraith, J. W. & Hendry, D. F. (1993). “Cointegration, 

Error Correction, and the Econometric Analysis of Non-Stationary Data”. Oxford: 

Oxford University Press. 
[3] Bardsen, G. (1989). “Estimation of Long -Run Coefficients in Error Correction 

Models”. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, No. 51, pp: 345– 350. 
[4] Barrell, R.; Davis, E.; Karim, D. & Liadze, I. (2010). “Bank Regulation, Property 

Prices and Early Warning Systems for Banking Crises in OECD countries”. Journal 
of Banking & Finance, 2010, vol. 34, issue 9, PP: 2255-2264. 

[5] Bellettini, G. & Delbono, F. (2013). “Persistence of High Income Inequality and 
Banking Crises: 1980-2010”.  Fiscal Policy, Macroeconomics and Growth. CESIFO 
WORKING PAPER, NO. 4293 

[6] Bellettini, G.; Delbono, F.; Karlström, P. & Pastorello, S. (2019). “Income Inequality 
and Banking Crises: Testing the level hypothesis directly”. Journal of 
macroeconomics, Vol. 62. 

[7] Bernanke, B.S. (1983). “Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the 
Propagation of the Great Depression”, American Economic Review, vol.73, pp: 257–
76. 

[8] Bordo, M.D. & Meissner, C.M., (2012). “Does Inequality Lead to a Financial 
Crisis?”. Journal of Money Finance, Vol. 31, 2147–2161. 

[9] Borio, C.; Furfine, C. & Lowe, P. (2001). “Procyclicality of the Financial System and 

Financial Stability: Issues and Policy options”. BIS papers, Vol 1, pp: 1-57. 
[10] Calomiris, C. & Mason, J.R. (1997). “Contagion and Bank Failures During the Great 

Depression: the Chicago 1932 bank panic”. American Economic Review, Vol.87, 

http://www.worldbank.org/


14     Quarterly Monetary & Financial Economics 

Issue 5, pp: 63_883. 
[11] Caprio, G. & Martinez-Peria, M. S. (2000). “Avoiding Disaster: Policies to Reduce 

the Risk of Banking Crises”. Discussion Paper, Cairo, Egypt: Egyptian Center for 

Economic Studies. 
[12] Caprio, G. & Summers, L. (1993). “Finance and its Reform: Beyond Laissez-Faire”. 

World Bank Policy Research Working Paper, 1171. 
[13] Choong, C. K.; Law, S. H.; Yusop, Z. & Choo, S. S. (2005). “Export-led Growth 

Hypothesis in Malaysia: A Revisit”. The ICFAI Journal of Monetary Economics4, No. 

3, pp: 26–42. 
[14] Davis, E. P. & Karim, D. (2008). “Comparing Early Warning Systems for Banking 

Crises”. Journal of Financial stability, Issue 4(2), pp: 89-120. 
[15] Davis, E.P. & Zhu, H. (2004). “Bank Lending and Commercial Property Prices, Some 

Cross Country Evidence”. BIS Working Paper. No. 150. 
[16] Demirgüç-Kunt, A. & Detragiache, E. (1997). “The Determinants of Banking Crises: 

Evidence from Developing and Developed Countries”. IMF Working Paper, vol.106. 
[17] Demirgüç-Kunt, A. & Detragiache, E. (2005). “Cross-Country Empirical Studies of 

Systemic Bank Distress: A Survey”. IMF Working, Paper, 96. 
[18] Diamond, D. W. & Dybvig, P. H. (1983). “Bank Runs, Deposit Insurance, and 

Liquidity”. The journal of political economy, pp: 401-419. 
[19] Domac, I & Martinez, Peria, M.S. (2003). “Banking Crises and Exchange Rate 

Regimes: Is There a Link? ” .Journal of International Economics, Issue 61, pp 41-72. 
[20] Goldstein, M. & Turner, P. (1996). “Banking Crises in Emerging Economies: Origins 

and Policy Options”. BIS Economic Papers, No. 46. 
[21] Haubrich, J.G. (1990). “Nonmonetary Effects of Financial Crises: Lessons From the 

Great Depression”. Journal of Monetary Economics, Vol.25, Issue 2, pp: 52_223. 
[22] Herring, R. J. & Wachter, S. M. (1998). “Real Estate Cycles and Banking Crises”, An 

International Perspective (No. 298). Wharton School Samuel Zell and Robert Lurie 

Real Estate Center, University of Pennsylvania. 
[23] Kaminsky, G. & Reinhart, C.M. (1999), “The Twin Crises: the Causes of Banking and 

Balance of Payments Problems”. American Economic Review, 89. 
[24] La Porta, R.; Lopez-de-Silanes, F. & Shleifer, A. (2002). “Government Ownership of 

Banks”. Journal of Finance, Isuue 57, pp: 265–30. 
[25] Laeven, L. & Valencia, F. (2008). “Systemic Banking Crises: A New Database”. IMF 

Working Paper, No. 224. 
[26] Marashdeh, H. (2005). “Stock Market Integration in the MENA Region: An 

Application of the ARDL Boundsss Testing Approach”. University of Wollongong 
Australia, Economics working Paper, pp: 5-27. 

[27] Marchionne, F & Parekh, S. (2015). “Growth, Debt and Inequality”. Economic 



Quarterly Monetary & Financial Economics     15 

Issues, Vol. 20, Part 2.  
[28] Mishkin, F. S. (2001). “The Economics of Money , Banking And Financial Markets”. 

6 th Edition , Boston : Addison Wesley. 
[29] Pahlavani, M.; Wilson, E & Worthington, A. C. (2005). “Trade-GDP Nexus in Iran: 

An Application of the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Model”. Faculty of 

Commerce Papers, University of Wollongong. 
[30] Pascal, P. (2017). “Historical Patterns of Inequality and Productivity around 

Financial Crises”. Working Paper Series 2017-23, Federal Reserve Bank of San 
Francisco, revised 25 Sep 2017. 

[31] Perez-Campanero, J. & Leone, A. M. (1991). “Liberalization and financial crisis in 

Uruguay, 1974-87”. Banking crises: Cases and issues, pp: 276-375. 
[32] Perugini, C.; Hölscher, J. & Collie, S. (2015). “Inequality, Credit and Financial 

Crises”. Cambridge Journal of Economics, Issue 39(1), pp: 1-31 
[33] Pesaran, M. H.  & Shin, Y. (1999). “An Autoregressive Distributed Lag Modeling 

Approach to Cointegration Analysis”. Chapter 11, Cambridge University, Cambridge. 
[34] Pesaran, M. H. & Resaran, B. (1997). Microfit 4.0, Oxford University Press. 
[35] Pesaran, M. H.; Shin, Y. & Smith, R. (2001). “Bound Testing Approaches to the 

Analysis of Level Relationships”. Journal of Applied Econometrics, No.16, pp: 289-

326. 
[36] Rajan, R.G. (2010). “Fault Lines: How Hidden Fractures Still Threaten the World 

Economy”. Princeton University Press, Princeton. 
[37] Rhee, D. & Kim, H. (2018). “Does Income Inequality Lead to Banking Crises in 

Developing Countries? Empirical evidence from cross-country panel data”. 

Economic Systems, Issue 42, pp: 206-218. 
[38] Santos, J. A. (2001). “Bank Capital Regulation in Contemporary Banking Theory: A 

Review of the Literature”. Financial Markets, Institutions & Instruments, Issue 10(2), 

pp: 41-84. 
[39] Shrestha, M. B. & Chowdhury, K. (2005). “ARDL Modelling Approach to Testing the 

Financial Liberalization Hypothesis”. Economics Working Paper, Australia: 

University of Wollongong, pp: 5- 15. 
[40] Statistics Center of Iran, Statistical Yearbook of the country, (2015). 
[41] Stiglitz, J. E. (2012). “The Price of Inequality: How today’s Divided Society 

Endangers Our Future”. W.W Norton & Co, New York. 
[42] Stockhammer, E. (2015). “Rising Inequality as a Cause of the Present Crisis”. 

Cambridge Journal of Economics, Issue 39(1), pp: 1-31. 
[43] Tang, T. C. (2003). “Japanese Aggregate Import Demand Function: Reassessment 

from ‘Bound’ Testing Approach”. Japan and the World Economy, No. 4(15), PP: 419–
436. 

[44] Von Hagen, J & Tai-kuang, H. (2004). “Money Market Pressure and the Deter-

minants of Banking Crises”. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 39, Isuue 5. 



16     Quarterly Monetary & Financial Economics 

 

The Effect of Monetary Policy Uncertainty on Insurance 

Premiums in Iran 
 

Majid Dashtban Farouji1 
Assistant Professor in Economics, 

University of Bojnord  

Abdollah Khoshnoodi
2
 

Assistant Professor in Economics, 

University of Bojnord  

Azim Nazari
3
 

Assistant Professor in Economics, 

University of Bojnord  
 

Received 2020/09/30          Accepted  2021/01/12  

 

Extended abstract 

1- Introduction 

The relationship between the banking and the real sector of the economy has long 
been considered by economists. The banking sector as the main gateway to 
monetary policy and the real sector of the economy as the main gateway to the fiscal 
policy has a significant impact on the country's economic balance. The more 
coordination between the two sectors, the higher the economic growth. Given the 
relationship between the performance of monetary policy and the macro variables of 
the real sector of the economy, any uncertainty in the performance of monetary 
policy can have adverse effects on the real sector of the economy. One of the factors 
that monetary policy uncertainty can affect is insurance premiums. Since premium 
rates are usually based on projected investment income and expected losses (which 
are themselves exposed to business cycles), it is reasonable to expect a significant 
correlation between insurance premiums and macroeconomics. Therefore, this paper 
examines the effect of monetary policy uncertainty on insurance premiums in Iran.  

2- Theoretical Framework  

Economic theories do not clearly show the effects of monetary policy uncertainty on 
insurance premiums. Therefore, this is essentially an empirical problem. In general, 
many economic studies agree that economic policy uncertainty plays an important 
role in shaping real economic activities such as business cycles, inflation, 
investment, employment, and economic growth (Bloom (2019); Julio & Yook 
(2012);  Jones & Olson (2013); Kang et al. (2014); Wang et al. (2014);  Gulen & Ion 
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(2016); Bloom et al. (2018)). For example, Baker et al. (2016) by constructing an 
index to measure economic policy uncertainty, found that this index harms 
investment, production, and employment in the United States. The key point that can 
be made here is that the uncertainty of economic policy has a real effect on the 
behavior of buying insurance if it has a significant effect on these economic 
activities. From the perspective of risk aversion behavior, political uncertainty is one 
of the basic components of insurance premiums to reduce risk. Park et al. (2002) 
believe that people's risk and uncertainty depend primarily on their understanding of 

their socio-political environment. Beck & Webb (2013) also believe that 

political instability may hinder the development of the insurance market, as this 
affects the economic horizons of potential buyers and suppliers of life insurance 
products. 

3- Methodology 

Following Balcilar et al. (2018) we have presented an empirical model to test the 
asymmetric effects of monetary policy uncertainty on per capita insurance premiums 
in Iran using the Non-Linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model for 
1971-2018. To measure the uncertainty of monetary policy, there are various 
indicators such as standard deviation of the moving average, deviation from the 

trend, and autoregressive conditional heteroskedasticity. Also, studies show 

that there is no theoretical basis for the preference of one indicator to measure real 
money supply fluctuations (as a measure of monetary policy uncertainty) over 
another. Therefore in this study, the monetary policy uncertainty was extracted using 
the EGARCH model and divided into positive and negative changes.  

4- Results & Discussion 

The results of the estimation of long-term coefficients for positive and negative 
changes in monetary policy uncertainty on per capita insurance premiums showed 
that both long-term coefficients are asymmetric, negative, and significant. Also, 
there is a positive and significant relationship between per capita income and total 
per capita insurance premiums in the long run. In the short term, there is no 
significant relationship between positive uncertainty changes and per capita 
insurance premiums in Iran, but with a time lag, this relationship is positive. At the 
same time, there is a negative and significant relationship between negative 
uncertainty changes and per capita insurance premiums, but with a time lag, this 
relationship is not significant. 

5- Conclusions & Suggestions 

The negative impact of uncertainty on insurance premiums suggests that in times of 
high economic uncertainty, people seek to reduce costs and maintain the value of 
their assets in the housing, foreign exchange, and gold markets, so their demand for 
Insurance is reduced. In conditions of economic stability, due to the uncertainty of 
the life expectancy of the head of the household and as a result of the uncertainty of 
income, the demand for insurance has increased, which increases the per capita 
insurance premium. Therefore, given the negative impact of monetary policy 
uncertainty on insurance premiums, the central bank's relationship with the financial 
markets must be well managed. The use of communication strategies can become a 
central bank policy tool in monetary policy. Proper management of these 
communication strategies can improve the effectiveness of the financial sector by 
reducing uncertainty in monetary policy. In other words, policymakers must 
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consider the effects of these decisions on financial markets when formulating 
monetary policy at the macro level. 
 
Key Words: Monetary Policy Uncertainty, Per Capita Insurance Premiums, Non-
Linear Autoregressive Distributed Lag Model. 
JEL Classification: C32, G22, O16 
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Extended abstract 

1- INTRODUCTION 

Financial institutions play a crucial role in capital accumulation and financial 
development. These institutions by mobilization of savings; facilitation of trade, 
diversification and pooling of risks; monitoring of firms and exerting corporate 
governance; and facilitating exchange play an important role in achieving economic 
growth. In many empirical studies, the relationship between economic growth and 
financial development has been considered, and most researchers have identified the 
accumulation of physical and human capital and total productivity growth as the 
main channels for the impact of financial development on economic growth (Levine, 
1997; Duramany-Lakkoh, 2020). 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Empirical studies show that the government spending has traditionally been 
considered a counterproductive policy tool for stimulating credit. Standard 
Keynesian and neoclassical theories express that an increase in government 
spending raises interest rates, thereby lowering private-sector investment. But there 
is the number of evidence to support the notion that government spending makes it 
stronger credit markets (Murphy & Walsh, 2018). In contrast, growing evidence 
from the United States and other advanced economies suggests that government 
spending could lower long-term interest rates (Miranda-Pinto et al, 2019). These 
studies indicate a gap in economists' understanding of the relationship between 
financial stimulus and credit markets.  
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Also, Nanforosh & Dizaji (2016) show that government spending has a negative and 
significant impact on financial development, as well as trade, financial globalization 
and the quality index of legal institutions have a positive impact on financial 
development. 

3- METHODOLOGY      

Considering symmetrical and asymmetrical effects of fiscal policy and trade 
development on financial development in Iran Using annual data over the period 
1973-2017. That, the Johansen-Jocilus method was used to investigate the 
symmetric effects and the auto-regressive distributed lag (NARDL) model was used 
to investigate the asymmetric effects. In order to determine asymmetric pass-through 
of openness and government spending to financial development, we follow the 
approach of Shin et al. (2014). This approach requires the decomposition of the 
variable of interest. In this case, we decompose the LTARDE and LGOV variables 
into positive and negative sub-variables. The partial sums of positive and negative 
changes in openness are given by         and         , also, partial sums of 
positive and negative changes in government spending         and      . where 
LCREDIT is defined as financial development, LTRADE is degree of openness, 
LGOV is government spending and LCP is inflation. 

4- RESULTS & DISCUSSION 

In time-series analyzes, before considering the model's estimation, it is necessary to 
test the statics variables of the research. ADF test results show that (LGOV

+
)  and 

LTRADE variables is integrated at order zero I(0) and other variables are not 
stationary at the level. Also, PP test results show that (LGOV

+
) variables is 

integrated at order zero I(0) and other variables are not stationary at the level (table 

1). Therefore, their first-order difference should be used in the Johansen-Jocilus 
method and NARDL model. The results indicate that co-integration is present. 

This result is supported by the fact that F-static is higher than the upper bound 
critical value at 1% critical value. Hence, the null hypothesis of no co-integration 
can be rejected. The results of the symmetric method show that in the long run, the 
increase in Government Spending and inflation have a significant negative effect on 
financial development. The results show that trade development has a positive and 
significant effect. Also, the results of the VECM model indicated that in each period, 
0.078 of the imbalance or short-run error is adjusted towards the long-run 

equilibrium. Also, the results of the NARDL method show that the positive shock of 

government spending has a negative effect and the negative shock of government 
spending has a positive and significant effect on financial development. The positive 
trade shock has a positive effect and negative trade shock has a negative effect on 
financial development. Also, the results show that inflation has a significant 
negative effect on financial development. Finally, the results of the Wald test show 
that the effects of government spending shocks and trade are asymmetric in both the 
short and long run. The step toward achieving the research objectives is to examine 
the stability of the long-run parameter of the NARDL model by using the 
Cumulative Sum (CUSUM) and Cumulative Sum of Square (CUSUMSQ) tests 
following Pesaran et al., (1997). If the plots of these tests statistics stay within the 
critical bound of 5% level of significance, the null hypothesis of all coefficients of 
the regression are stable and cannot be rejected. Therefore, it implies that the 
coefficients in the error-correction model are stable. As observed in Figure (3), the 
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plots of CUSUM and CUSUMSQ statistics stay within the critical 5% bound for the 
period. 
 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The present study evaluated the symmetrical and asymmetrical effects of fiscal 
policy and trade development on financial development in Iran Using annual data 
over the period 1973-2017. For this purpose, the Johansen-Jocilus method and 
(NARDL) model was used to estimate. The results show that in the long run, the 
increase in government spending (fiscal policy) and inflation have a significant 
negative effect on financial development. Also, the results show that trade 
development has a positive and significant effect on financial development.  
 
Keywords: Financial Development, Financial Policy, Iran, Johansen- Juselius 
Method, Nonlinear Autoregressive Distributed Lags (NARDL) 
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Extended abstract 

1- INTRODUCTION 
 Accounting information in financial markets is used as a basis for capital allocation 
decisions. As a result, the effects and consequences of accounting information quality are 
of interest to investors, managers, legislators, and standards developers. Separation of 
ownership from control in companies leads to information asymmetry between owners and 
managers. In addition, the theory of rational expectations and the theory of agency show 
that owners (investors) and agents (managers) have different interests that cause 
information asymmetry of the type of moral hazard. Control over the cost of borrowing 
contracts and debt deferral costs are effective incentives in earnings management. 
Opportunistic managers are therefore motivated to manipulate or manage profits to reduce 
the likelihood of breach of debt. Also, when business units fluctuate economically and are 
under adverse pressures, managers try to adjust the company's situation directly or 
indirectly to affect the amount of profit reflected in the financial statements and cause a 
positive outlook. Be users of financial statements, especially investors. The set of these 
measures is interpreted as profit management, which has both positive and negative 
aspects. The main question of this research, which has an exploratory approach, is which of 
the profit management tools in the banking system are mainly used by the managers of 
Iranian banks? 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 
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 The issue of profit management in accounting was formed from the beginning of the 
twentieth century onwards by various researches by accounting experts. Each of these 
researches has dealt with the subject from specific dimensions and with different 
expressions such as profit manipulation, profit smoothing and finally profit management. 
Jensen and McLean have proposed the theory of representation; they defined corporate 
executives as "agents" and shareholders as "agents". One of the main hypotheses of agency 
theory is that "agents" and "agents" have conflicting interests and that agents do not 
necessarily make decisions in favor of agents. According to them, management 
motivations are in the direction of personal interests, which are the opposite of maximizing 
the wealth of shareholders. Bank managers, like managers in other industries, have 
incentives to adjust profits and maximize the wealth of the bank or the manager himself. 
The only difference is in the methods used to employ the tools in profit management. Of 
course, since the banking industry is heavily controlled and supervised, it is less likely to 
manage profits. Nevertheless, concerns about the issue of profit management in banks have 
received widespread attention in recent years, following the revelation of the collapse and 
the banking crisis. 

3- METHODOLOGY 
 This research is an applied research and in terms of inference method, it is a 
descriptive-analytical research. In this research, Kasnik model and special regression 
methods of unbalanced panel data have been used to calculate and evaluate earnings 
management in the banking system. In this study, the Cornet model has been used to 
identify the tools used by bank managers to manage profits. Summarizing the 
various views on earnings management, it can be interpreted that earnings 
management is any change, whether a decrease or increase in the reported earnings 
of the firm without creating appropriate cash flows by management and with the aim 
of influencing the decision of users of financial statements, including the 
government and regulatory bodies or investors and shareholders and the company's 
internal assemblies, financing institutions or other creditors and stakeholders. 

4- RESULTS & DISCUSSION 
In this section, the results obtained during econometric operations in accordance with the 
research stages are reported. Considering the continuous trend for each of the sample 
banks, it can be concluded that mainly bank managers use profit management in one 
direction for several consecutive years. Of course, this trend is not true for all sample 
banks; but most sample space banks have followed suit. After estimating the Cornet model, 
the overall significance of the model and the individual coefficients of the variables have 
been investigated and confirmed. According to the calculations, the variable cost of 
doubtful receivables with a coefficient (-0.81) compared to the variable income from 
investments with a coefficient (0.228) has a stronger effect on the earnings management 
index and to reduce it. Therefore, the cost of doubtful receivables is introduced as a major 
tool used by bank managers to manage profits in the Iranian banking system. 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 
 In this research, two goals have been pursued; The first goal, which was to study the 
earnings management index in the banking system, was estimated using the Kasnik model 
and by analyzing the trend of changes in optional accruals, the hypothesis of using earnings 
management methods by bank managers was confirmed. The second purpose of this study 
was to identify the tools used by bank managers to manage profits and to introduce the 
main variable used by managers. This goal was achieved by estimation the current model 
between earnings management index as a dependent variable and LLP and STGL variables 
as independent variables. The results indicate that the variable cost of doubtful receivables 
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(LLP) has much more application in earnings management by bank managers in the 
Iranian banking system than the variable income from investments and contributions 
(STGL). In view of the above, it is recommended that regulatory bodies in the banking 
industry, such as the Central Bank, the Monetary and Credit Council, as well as statutory 
auditors or internal auditors of banks and credit institutions, focus more closely on the 
reported amount of doubtful receivables. On the other hand, the owners of investment 
accounts do not have direct access to the bank's performance information, and yet their 
final return depends on the bank's performance. Therefore, depositors must also receive a 
separate report in order to perform the managerial duty of management. 
 
Key Words: Accruals, Banking, Earning, Earnings Management, Loan Loss 
Provisions.  
JEL Classification: M41, G24, G32 
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