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 چکیده
ــتماتیک      ــر سیغ ــتماتیک و کی ــک سیغ ــی عوام ــه بررس ــر ب ــح ضاض ــر رتحقی ــا     م ــاری در    ــک اعت  ــر ریغ ب

ــرای دورز امــا ی  با کــداری ایــران ــرای ایــن من ــور اا روش   ــتاورهای   1385-1395ب ــه اســتا ب پرداخت

ــتمی    ــه سیغ ــیم یافت ــک    GMM-SYSتعم ــدز  اا عوام ــت  م ــایز بدس ــه  ت ــه ب ــا توا ــتا ب ــدز اس ــتدادز ش ( اس

مث تـی بـر ریغـک اعت ـاری       ـث یر عـواملی   یـر تـور   شـاخ  کـک بـااار سـها  و  ـر  ارا          کلان اقتصـادی 

مندـی بـر  غـ ت مبال ـار کیراـاری دارد بع ـارتی بـا بـروا رکـود            یر ـث دار د لـیکن تولیـد  اخـال  داخلـی     

عامــک   ــث یریابــدا اقتصــادی و کــاهز اراش تولیــد ملــی  ریغــک اعت ــاری در   ــا  با کــداری افــزایز مــی 

دولتــی بــودن بــر ریغــک اعت ــاری بــه ا  ــار  رســیدا اا املــه عوامــک کیرسیغــتماتیک   ضــرای  اســت را    

دار بـودز اسـتا   هـا و  ـر  مـواون سـود پرداختـی بـه سـ ردز هـا مث ـت و معنـی          رایـی شدز برای متغیر بـاادز دا 

ــی ــان م ــذا     ایــن    ــدز ل ــک ش ــیه ســود با  ــم شــدن ضاش ــ  ک ــا موا ــ ردز ه ــه س ــاد ب ــود ب ــت س ــد پرداخ ده

هـای متهورا ـه بـرای اعبـای تغـهیلار پرداختـی بـا بـاادز مـورد ا ت ـار بـاد             ـا  موقعیـت  ها اقدا  بـه ات با ک

 ــر  مــواون  هــا وبــر بــاادهی دارایــی مــر رچنــین در ایــن مقالــه در دو مــدل همزمــان عوامـک   ماینــدا هممـی 

ــ ردز  ــه س ــی ب ــود پرداخت ــی  س ــان م ــایز    ــتا  ت ــدز اس ــی ش ــا بررس ــدین ی و  ه ــک  ق ــزایز در ریغ ــد اف ده

ــه ســ ردز   بــاادز دارایــی ــه کــاهز  ــر  مــواون ســود پرداختــی ب هــا هــا و ســ ردز اــاری دورز ق ــک  منهــر ب

ــی  ــم ــودا همچن ــی     ش ــاادز دارای ــزایز ب ــ  اف ــد موا ــوم در م ــرمایه و تن ــت س ــ ت کدای ــ ت  ین  غ ــا و  غ ه

 ها می شوداکارایی هزینه موا  کاهز باادز دارایی

 

ــک: واژگااان یدیاادی  ــاری  ریغ ــک اعت  ــتماتیک عوام ــر و سیغ ــتماتیک  کی ــتاورهای روش سیغ    

  سیغتمی یافته تعمیم
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 مقدمه -1

های پیز روی   ا  با کی توان مدیریت ریغک ت صی  منابع را اا مهمترین چالزببور ضتم می

              درصد اا کک  30افزایز قابک تواه در ضهم مبال ار معوق با کی که ببور متوسط  .برشمرد

د برای پرداخت ها را با چالز کغ  سوها را به ضالت کیرمولد ض س کردز  با کبا ک هایدارایی

ها با بکار ا داختن ضدود  ذاران و سهامداران موااه کردز استا به ع ارر دی ر مدیران با کبه س ردز

درصد منابع با ک سود  100ها باید چه میزان سود کغ   مایند تا بتوا ند برای درصد اا دارایی 70

مایند؟ تثمک بی تر به این موضوم   ان مین  ث ذار و سود سهامدار را تزمورد ا ت ار اعم اا سود س رد

دهد مغاله خود  کاا ریغک بزر تری است که به موا   ن با ک با ت صی  منابع خود به می

ها اا یک ای بر دور باطک استا با کهای پرریغک بتوا د سود بادتری کغ   ماید و این مقدمهطرح

وری کردز و اا سوی دی ر با استدادز اا این  سو واوز مرد  را که در ق ال  ن مغئولیت دار د  امع

 مایندا  ااطمینا ی محیبی  تحودر در های اقتصادی میواوز اقدا  به ا ها  عملیار با کی و فعالیت

ها محیط کغ  و کار و تغییرار در فناوری  پی رفت تکنولوژی( باعث افزایز رقابت میان ساامان

ادید توا ایی مقابله با ا وام ریغک را داشته باشند  ین محیطها در ا ردیدز است که به  وعی ساامان

های متنوم تغییر دهندا ت ص  های خود را در اهت برخورد با این ریغکو وظایف و فعالیت

ها  اذب س ردز و اعبای تغهیلار است و اعبای تغهیلار با ک را در معرض ریغک محوری با ک

 دهدا اعت اری قرار می

های ک ور در امینه افزایز مبال ار معوق و سوخت شدز به دلیک ر امروا با کقغمتی اا م کلا

 یری و مدیریت ریغک اعت اری استا اا طرف دی ر بدیهی است ها اا   ا  ا دااز  رفتن با ک بهرز

ها در اعبای تغهیلار و یا پرهیز اا  ن و همچنین شیوز توایع اعت ارار  در سر وشت تصمیم با ک

ها ااییدز  ر استا مبال ار معوق با کرادی و وضع کلی اقتصاد ک ور مهای  و ا ون اقتصفعالیت

دو عامک است  یکی عوامک برون سااما ی که خار  اا ضیبه اختیار و کنترل با ک استا اا امله 

عوامک برون سااما ی شرایط اقتصاد کلان مثک تغییرار  ر  ارا  تور  و رشد  اخال  داخلی است و 

ا  اری مغئولین با کی در ا ت اب مناس  م تریان ری عوامک درون سااما ی که  اشی اا سهکدی 

 و ه م تریان و ا ها  مبالعار دا  برای اعت اری  تدوین ضوابط و مقررار دا  برای شناسایی این

که  بررسی عملکرد سیغتم و شناخت تن ناها برای الو یری اا رشد مبال ار معوق استا به علت این

های اقتصادی وابغت ی بی تری به تغهیلار در ک ور ایران  اقتصاد با ک محور ضاکم است  فعالیت

ای ضرفهها دار د همچنین هرچه تغلط دولت بر ب ز با کی بی تر باشد  قز عوامک کیراعبایی با ک
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 ذاردا بغیاری میرود و  قز عوامک درو ی در  ن رو به کاهز در ایهاد مبال ار کیرااری بادتر می

ا د که عوامک برو زا سهم بی تری در افزایز مبال ار کیرااری دار د اا تحلیل ران با کی بر این عقیدز

های م تلف در بااار های مواود در   ا  با کی  عد  شدافیت  مارها  دخالتاما به دلیک پیچید ی

 ب ز با کی ضاصک   دز استا ذاری ب ز واقعی بر  ث یرپول  توافح هم ا ی در خصوص  حوز 

های  ماری و اقتصادسنهی به من ور بر ورد عوامک اصلی مبالعه ضاضر استدادز اا روشموضوم 

های پنلی  وقده متغیر وابغته در ا ر ذار بر ریغک اعت اری سیغتم با کی استا اما ی که در مدل دادز

ک مغاله خودهم غت ی ساا ار به دلی 4مدل واود داشته باشد  بر ورد رهای ر رسیون معمولی

یا   تاورهای تعمیم  5ای  واهند بود در  تیهه باید اا روش بر ورد ضداقک مربعار معمولی دو مرضله

ای ممکن ( استدادز  مودا اما بر ورد رهای ضداقک مربعار معمولی دو مرضله1991 رد و با د   6یافته

زرگ برای ضرای  ایهاد کند و بر وردها اا لحاظ های باست به دلیک  وم ا ت اب ابزارها  واریا س

را برای مدل  7با د روش   تاورهای تعمیم یافته سیغتمی –دار   اشندا اا این رو  رد و اما ی معنی

هغتندا استدادز اا روش  GMMهای پویای پنلی پی نهاد داد د که کاراتر اا ت مین ا ندز های 

ه ضذف تورش  اشی اا واود ارت اط بین امله ا رار  ابت و   تاورهای تعمیم یافته سیغتمی منهر ب

متغیرهای توضیحی می شودا بر این اساس  و وری مبالعه ضاضر در بررسی عوامک سیغتماتیک و کیر 

سیغتماتیک ا ر ذار بر ریغک اعت اری سیغتم با کی با استدادز اا روش   تاورهای تعمیم یافته 

 سیغتمی استا 

ا پنز ب ز ت کیک شدز استا ب ز اول شامک کلیار و مقدمه و ب ز دو  ساختار این مقاله ا

ها پرداخته است؛ ب ز اختصاص به م ا ی   ری تحقیح داردا ب ز سو  به تصریح مدل و معرفی دادز

چهار  مقاله مدل تهربی و  تایز بیان شدز است؛ در ب ز پنهم به در ا تها  تایز به دست  مدز مورد 

 ته استاارایابی قرار  رف

 

 

 

                                                           
4 Ordinary Least-Square (OLS) 

5 Two-Stage Least-Square Regression (2SLS)  

6  Generalized method of moments (GMM) 

7 GMM-SYS 
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 مبانی نظری تحقیق -2

به ع ارر دی ر ریغک "ترین و معت رترین تعریف ریغک اعت اری متعلح به کمیته بال است: مهم

 یر دز اا با ک و یا طرف ضغاب وی در ایدای که قرضاعت اری ع ارر است اا امکان بالقوز این

یته   ارر بر با کداری با ک  کم"تعهدار خود در مقابک با ک در مدر اما ی م     اتوان شود

عد  بر  ت اصک و فرم تغهیلار اعبا شدز را  (ا به ع ارر دی ر اضتمال2000تغویه بین المللی  

توا د  اشی اا کاهز توان بااپرداخت این مغئله می (ا1382 امیم  کهزادی  می ریغک اعت اری

  (ا1384ریزی  ادرست برای ریغک اعت اری باشد   یاای  بر امه

متغیر  5 مو ه و  90( در تحقیقی با عنوان ارایابی ریغک اعت اری با بررسی  ماری  2014کریمی  

ترین خروای مورد استدادز در این مبالعه را کمک به ت  ی  مغتقک را مورد بررسی قرار داد و اصلی

اینکه عامک تاخیر های ایرا ی دا غتا  تیهه عوامک اصلی تعیین کنندز دراه اعت اری م تریان در با ک

را در شناخت م تری خوب و بد دار د   ث یردر بااپرداخت   ر  بهرز و  وم م تری ضقوقی بی ترین 

دهد مدیران را دار دا این   ان می  ث یرو موعد بااپرداخت و تاری چه ارت اطی م تری با با ک کمترین 

در بااپرداخت تاخیر دار د و  یز  وم  و سیاست ذاران با ک باید بی تر بر تعداد دفعاتی که م تریان

 م تری ضقوقی و  ر  بهرز وا  تمرکز  مایندا

(  به بررسی عوامک خاص با کی بر ریغک اعت اری Misman, et al., 2015میغمان و همکاران  

  پرداختندا  تایز   ان داد که افت کیدیت تثمین 1995- 2013های های اسلامی مالزی طی سالبا ک

شود و سرمایه قا و ی ا ر الوصول و افزایز ریغک اعت اری میث افزایز مبال ار م کوکمالی باع

 مندی بر ریغک اعت اری داردا

( تحقیقی با عنوان Sokol Ndoka & Manjola Islami, 2016ما هود اسلامی و سوکول  وکا  

صورر داد دا  2007-2015ریغک اعت اری بر سود وری با کهای تهاری  ل ا ی طی سالهای   ث یر

های ا دااز  یری سود وری با کها و اا  غ ت تغهیلار بعنوان شاخ  ROAو  ROE  ها اا 

و  غ ت کدایت سرمایه بعنوان شاخصهای مدیریت ریغک اعت اری استدادز کرد دا  تایز  8کیرمولد

و سود وری تحلیک ر رسیون که با استدادز اا دادز های فصلی بود   ان داد که بین ریغک اعت اری 

در با کهای  ل ا ی ارت اط معناداری واود دارد با این ضال بین  غ ت کدایت سرمایه و باادز داراییها و 

بین  غ ت کدایت سرمایه و باادز ضقوق صاض ان سها  راببه معناداری واود  داردا لیکن بین  غ ت 

                                                           
8 non-performing loan ratio 
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و باادز ضقوق صاض ان سها  راببه وا  های کیر مولد و باادز داراییها و بین  غ ت وا  های کیر مولد 

               غ ت داراییها کیر مولد موا  "واضد افزایز در متغیر  1واود داردا با فرض   ار سایر شرایط  

واضد  018/0واضد و باادز ضقوق صاض ان سها  به میزان  28/0ها به میزان شود تا باادز داراییمی

 کاهز یابدا

ریغک اعت اری روی سود وری با کهای تهاری که توسط سعید و اهید  ث یر در مبالعه ای با عنوان 

 Saeed & Zahid, 2016 با ک تهاری ا  لغتان  5ریغک اعت اری بر سود وری   ث یر( ا ها  شد

و متغیرهای ریغک اعت اری  یز دو شاخ  خال   ROEو  ROAبررسی شد ا متغیرهای سود وری 

ها و باادز ضقوق ا ت اب شد دا باادز دارایی (NPL های کیرمولد  کاهز اراش وا  ها  ز    ( و وا 

سایز  رشد  اهر  و ریغک اعت اری با ا دااز  یری "صاض ان سها  بعنوان متغیرهای وابغته و متغیرهای 

به عنوان متغیرهای مغتقک ا ت اب شد دا براساس مدل ر رسیون    "اا طریح دو شاخ  فوق الذکر

بود که هیچ ارت اط مندی قابک تواهی بین شاخصهای ریغک اعت اری و سود وری کاملا ش دت ا  یز 

های ا  لغتان  یز با ک 2008با کها ک ف   دا این   ان می دهد ضتی پس اا بحران عمیح سال 

ریغک اعت اری برداشته و اا طریح  ر  بهرز و کارمزد کغ  در مد می  مایند همچنین  تایز مبالعار 

  دااز با ک اهر  و رشد  یز با یکدی ر راببه مث تی دار دا  ان داد که ا

چرخه اعت اری و تهاری بر روی   ث یر( مبالعه ای با هدف بررسی Dimitrios, 2019دی میتریو  

-2014های های ایتالیا طی سال( در با کNPLهای ت دیک شدز به ریغک اعت اری به وقوم پیوسته  وا 

ین تحقیح مدل استاتیک و داینامیک با استدادز اا ا رار  ابت و تصادفی و را ا ها  داد دا در ا 1995

GMM  مورد استدادز قرار  رفتا با واود این واقعیت که اکثر مبالعار بر روی عوامک تعیین کنندز

NPL یر دا در این مبالعه چرخه   تولید  اخال  ملی را به عنوان یک متغیر با اهمیت باد در   ر می 

-مهمی روی چرخه اعت اری   ان  دادا  ویغندز بر این باور است که چنین یافته  ث یر (GDP تهاری 

مبرح شد و  اظر بر راه رد  2010توا د رویکرد سیاستهای اضتیاطی کلان که اا سال هایی می

 قا و  ذاری و   ارر بر سیغتم با کی است را برای   ار مالی تقویت کردز و رشد دهدا

های هند طی ( در بررسی خود به این مبل  پرداخت که  یا در با کAhamed, 2017 ضامد  

ری شدز است یا ضرکت به سمت فعالیتهای کیر بهرز ای باعث افزایز سود و 1998-2014های سال

( همراز با روش دیتاپنک 1998دو مرضله ای بلا دل و با د   GMMها که اا روش خیر ؟  تایز بررسی

های در مداا موا  ها ا ها  شد   ان داد که تنوم و فعالیتردن ضغاسیت یافتهتاتیک برای چک کاس
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افزایز سود وری با کها می شودا ب صوص برای با کهایی که دارایی با کیدیت کمتری دار دا 

 ( منب ح بودا2014و مغلیر   2011های های او با مبالعار ق لی در سالیافته

های ( در تحقیح خود متغیرهایی که بر سود وری با کMehta & Bhavani, 2017مهتا و بها ی  

دارد را بررسی  مود د ا در این تحقیح متغیرهای باادز ضقوق صاض ان سها   باادز   ث یراماراتی 

( بعنوان متغیر وابغته و متغیرهایی   یر:  غ ت کدایت سرمایه  NIMها  ضاشیه سود خال   دارایی

هرچه  غ ت بادتر باشد   ا دهندز وا  های  -وا  ها ها به کک دارایی ها  کاهز اراشکیدیت دارایی

ها  م کک ساا بادتری است(   کارایی هزینه  هزینه به در مد(   رشد صنعت  اهر  مالی  رشد وا 

تور    قدین ی   غ ت وا  به س ردز و ا دااز با ک بعنوان متغیرهای مغتقک مورد بررسی قرار  رفتندا 

ان داد که کارایی هزینه   داشتن  غ ت کدایت سرمایه باد  به ود کیدیت داراییها ازو مهمترین  تایز   

ب ذاردا در این تحقیح متغیر وابغته ع ارر بود   ث یرمتغیرهایی هغتند که می توا د بر سود وری با ک 

ه به کک و متغیرهای مغتقک ع ارر بود د اا  غ ت کدایت سرمایه   غ ت کدایت سرمای ROAاا 

با کی   غ ت هزینه به در مدها  تولید  اخال   هایداراییبا کها به کک  هایداراییداراییها   غ ت 

ملی   ر  رشد خال  تغهیلار   غ ت تغهیلار خراب به کک تغهیلار  تور   خال  در مدهای 

به خال  در مدهاا ای کیر بهرز هایداراییها   غ ت بهرز ای به خال  تغهیلار  ل اریتم کک دارایی

در این بررسی عوامک  غ ت کدایت سرمایه و کارایی هزینه  هرچه  غ ت  کر شدز در ادول بادتر  

و  غ ت در مدهای کیربهرز ای به کک در مدها راببه مث ت و مغتقیمی  GDPکارایی هزینه کمتر( و 

   ان داد دا ROAبا 

های اقتصادی اا مهمترین  هادهای بررسیهای مهلس شورای اسلامی به عنوان یکی مرکز پژوهز

( صورر دادز است به 2015  1394و تصمیم  یری کلان اقتصادی ک ور  یز در پژوه ی که در سال 

موضوم معمای  ر  سود با کی پرداخته استا در این تحقیح به صراضت عنوان شدز است که م کک 

( داشته به  حوی که با ک NPLرااری  ( ری ه در مبال ار کیLR قدین ی  در واقع ریغک  قدین ی 

های مهلس  مایدا  مرکز پژوهزو موسغه ملی را  اچار به دریافت س ردز با  ر  های کیرمتعارف می

( بنابراین تصریح شدز است م کلار  اشی اا ریغک  قدین ی  با ک را  اچار 1394شورای اسلامی  

 شوداها مینهر به افزایز ریغک اعت اری با کمبه اذب س ردز با  ر  های بادتر  مودز و این خود 

های خاص با کی بر مبال ار متغیرهای کلان اقتصادی و ویژ ی  ث یر( 1395محمدی و همکاران  

دا برای این من ور را مورد بررسی قرار داد  84-92کیرااری در   ا  با کی ایران در محدودز اما ی 

با ک ک ور استدادز کرد دا  تایز ت مین مدل به  18یا برای های پنلی در قال  مدل پواا تکنیک دادز
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 شکاف متغیرهای و مندی  ث یر(   ان داد متغیر رشد اقتصادی GMMروش   تاورهای تعمیم یافته  

مث ت   ث یر ارا   ر   وسان و رسمی بااار در واقعی بهرز  ر  اا کیررسمی بااار در سود واقعی  ر 

  یز با کی خاص متغیرهای  ث یر ا دا بررسیداشته پرداختی تغهیلار به کیرااری  غ ت مبال ار بر

کارایی   مایندز عنوان به که هزینه به س ردز  غ ت سرمایه  کدایت  غ ت متغیرهای که ا د  ان دادز

 مندی  ث یر هم ی است  با ک ا دااز دهندز   ان که تغهیلار اا سهم  غ ت و است شدز معرفی

 ا داداشته کیرااری مبال ار هادای بر معناداری و

های تهاری ایران با ( به بررسی عوامک مر ر بر ریغک اعت اری با ک1397رستمی و همکاران  

ها تثکید بر عوامک خاص با کی و کلان اقتصادی پرداختندا با تواه به اهمیت ریغک اعت اری با ک

با کی و کلان اقتصادی را بر ریغک اعت اری  مالی  این پژوهز ا ر عوامک خاص و در   ار   ا  پولی

 یری قضاوتی  کندا بر این اساس با استدادز اا روش  مو ههای تهاری در ایران بررسی میبا ک

ها است و در سبح با ک شدز در این پژوهز که به متغیرهای مغتقک و وابغته مربوطهای استدادزدادز

( در بااة اما ی GMMیافته  ه کمک روش   تاور تعمیماست  ب و در سبح کلان به دست  مدز

شدز  دهد اا بین متغیرهای بررسیاستا  تایز پژوهز   ان میو تحلیک شدز تهزیه  1394تا  1388

( مربوط به یک دورة  ذشته و  ر  رشد تولید  اخال  NPLمتغیرهای  غ ت تغهیلار کیرااری  

منزلۀ معیاری اا ریغک اعت اری با ک  راببۀ مغتقیم ااری بهداخلی بدون  دت با  غ ت تغهیلار کیر

و مث ت و متغیرهای سرمایۀ با ک   ر  رشد در مد  دتی و رشد اعت ار  راببۀ معنادار و مندی با ریغک 

داری با معیار ریغک ها  یز ارت اط معنیاعت اری داردا متغیرهای ا دااة با ک   ر  تور  و باادز دارایی

  داردااعت اری 

  تایز تحقیقار ق لی به شکک اداول ایر ط قه بندی شدز ا د :
 متغیر وابغته: ریغک اعت اری؛ (  خلاصه تحقیقار : دسته بندی براساس متغیر مغتقک 1ادول  

 محقق نتیجه بررسی متغیر مستقل گروه اصدی

 سبح تولید  اخال  داخلی  سیغتماتیک
  ژادهمتی و مح ی مندی

 بوستهان  ور/ دی میتریو رسیدبه ا  ار  

 سیغتماتیک
رشد تولید  اخال  

 داخلی/ ر  رشد اقتصادی

 مندی

 وروای / الوصابی و اضمد / محمدی و 

 واا و پراساد / سادس و اسکندری /اس ی

 سورینا  / الصمدی و اضمد

  ژاد / شعری و  ادریهمتی و مح ی مث ت

 / وروای/ اکر یا شعری و  ادری مث ت  ر  تور  سیغتماتیک
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 محقق نتیجه بررسی متغیر مستقل گروه اصدی

 بوستهان  ور به ا  ار  رسید

 الصمدی و اضمد مندی

  ژادهمتی و مح ی مندی  ر  تور  دورز  ذشته سیغتماتیک

 میزان واردار سیغتماتیک
  ژادهمتی و مح ی مث ت

 بوستهان  ور به ا  ار  رسید

 شعری و  ادری/بوستهان  ور مث ت شاخ  قیمت سها  سیغتماتیک

  ر  ارا یغتماتیکس
 شعری و  ادری مث ت

 بوستهان  ور به ا  ار  رسید

 محمدی  اسکندری و کریمی مث ت  وسان  ر  ارا سیغتماتیک

  اکر یا مث ت کاهز اراش پول ملی سیغتماتیک

 شعری و  ادری بدون راببه ضهم پول سیغتماتیک

  وروای مث ت  ر  سود ضقیقی تغهیلار سیغتماتیک

  وروای مث ت بدهی دولت یکسیغتمات

  وروای مث ت  ر  بیکاری سیغتماتیک

 بوستهان  ور مندی  ر  اشتغال سیغتماتیک

 چیپوستین مث ت  اادی اقتصادی سیغتماتیک

 سیغتماتیک

 زدیک شدن  ر  سود واقعی 

بااار کیررسمی به  ر  بهرز 

 واقعی

 محمدی  اسکندری و کریمی مندی

 چیوستینپ مث ت تمرکز سیغتماتیک

 پغران و همکاران  ذار است ث یر شوک در متغیرهای اقتصادی سیغتماتیک

 سیغتماتیک
 ر  بهرز کوتاز مدر و 

 بلندمدر
 بوستهان  ور مث ت

 کیرسیغتماتیک
مقررار اضتیاطی رااع به 

 سرمایه
 اری ی و بوال ن مندی

  ژادهمتی و مح ی مث ت ریغک اعت اری دورز  ذشته کیرسیغتماتیک

 مث ت رشد تغهیلار کیرسیغتماتیک
 واا و پراساد /  ژاد/ اس یهمتی و مح ی

 سادس و سورینا
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 محقق نتیجه بررسی متغیر مستقل گروه اصدی

  میرو و رفیغا / الصمدی و اضمد مندی

 لی مندی ضهم تغهیلار کیرسیغتماتیک

 چی/محمدی  اسکندری و کریمیپوستین مندی رقابت / افزایز سهم اا بااار کیرسیغتماتیک

 چیپوستین مندی ا  به دارایی غ ت و کیرسیغتماتیک

 کیرسیغتماتیک
 غ ت سوددهی به 

 دارایی/باادز دارایی
 چی / اری ی و بوال نپوستین مث ت

 کک دارایی / ا دااز با ک کیرسیغتماتیک

 چیپوستین مث ت

 مندی
لی / میرو و رفیغا  / سادس و سورینا / 

 الصمدی و اضمد

 میغما ا ا ری ک ف   د

 تیککیرسیغتما

ضعف در فر یند کارشناسی 

اعبایی/ بی کدایتی در 

 عملکرد

 مث ت
 اکر یا/محمدی  اسکندری و کریمی / بر ر 

 و دیا گ/ میرو و رفیغا / الوصابی و اضمد

 کدایت سرمایه کیرسیغتماتیک
 مندی

محمدی  اسکندری و کریمی/ اری ی و 

 بوال ن / میغما ا

  میرو و رفیغا ا ر ایادی  دارد

 مندی سرمایه یغتماتیککیرس
 واا و بر ر و دیا گ/میغمان وهمکاران/اس ی

 پراساد / سادس و سورینا

 بر ر و دیا گ مندی بهرز وری هزینه کیرسیغتماتیک

  میرو و رفیغا / اری ی و بوال ن مث ت دولتی بودن کیرسیغتماتیک

 فیغا / رایچ و ایم رو ر میرو و ر ا ر ایادی  دارد  قدین ی / ریغک  قدین ی کیرسیغتماتیک

 میغمان و همکاران مث ت کیدیت تامین مالی کیرسیغتماتیک

 الوصابی و اضمد مث ت  غ ت تغهیلار به س ردز کیرسیغتماتیک

 کیرسیغتماتیک
در مد اا به  هایدارایی غ ت 

 کک داراییها
 میغما ا مث ت
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 کدسته بندی براساس متغیر مغتق -(  خلاصه تحقیقار 2ادول 

 محقق نتیجه بررسی متغیر وابسته  متغیر مستقل

 سارا کا وال و محمد  دیم مث ت EM و ROA و  ROE  ر  بهرز واقعی

 سارا کا وال و محمد  دیم مندی EM و ROA و  ROE تولید  اخال  ملی

 سارا کا وال و محمد  دیم مندی EM و ROA و  ROE تور 

 ا کا وال و محمد  دیمسار - EM و ROA و  ROE عوامک اقتصادی

   ریان و هاشمی  ژاد مث ت تداور  ر  سود با کی  ردز دیداری دو فصک ق ک س

   ریان و هاشمی  ژاد مث ت تداور  ر  سود با کی ریغک اعت اری

متغیرهای درون با کی  صنعت 

 با کداری و کلان اقتصادی
   ریان و هاشمی  ژاد مث ت تداور  ر  سود با کی

 ما هود اسلامی و  وکا/ سعیدو اهید مندی ROA و ROE  اریریغک اعت

 ما هود اسلامی و  وکا راببه  دار د ROA و ROE کدایت سرمایه

 مهتا و بها ی مث ت ROA و ROE کدایت سرمایه

 مهتا و بها ی مث ت ROA و ROE سبح تولید  اخال  داخلی

  ضامد مث ت ROA و ROE تنوم و فعالیتهای در مداا

غ ت در مدهای کیربهرز ای به  

 کک در مدها
ROE و ROA مهتا و بها ی مث ت 

 
 

 ها تصریح مدل و معرفی داده -3

با ک دولتی و کیردولتی فعال در ک ور که طی  20اامعه  ماری مورد استدادز در این تحقیح شامک 

اقتصاد وین  پارسیان  باشد: شرح میهای قابک اعتنایی بود د به اینهای مورد اشارز دارای دادزسال

معدن  با ک  تهارر  توسعه صادرار  رفاز  سامان  س ه  سینا  صادرار  صنعت وپاسار اد  پغت

 کار فرین  ک اورای  مغکن  ملت  ملی  سرمایه  توسعه تعاون و شهرا

 متغیرهای مورد استدادز در این مبالعه به شرح ادول ایر است:
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 تدادز در پژوهز(: متغیرهای مورد اس3ادول  

 ماخذ توضیح نماد

INF  با ک مرکزی ایران  ر  تور 

GDP با ک مرکزی ایران تولید  اخال  داخلی 

EXP  با ک مرکزی ایران  ر  ارا 

TEDPIX  ساامان بورس و اوراق بهادار شاخ  قیمت سها 

CR هاهای مالی با کصورر  غ ت تغهیلار کیر ااری به کک تغهیلار 

ROA هاهای مالی با کصورر هادارایی باادز 

WARD هاهای مالی با کصورر ها ر  مواون سود پرداختی به س ردز 

CAR هاهای مالی با کصورر ها( غ ت کدایت سرمایه   غ ت سرمایه به دارایی 

CTI هاهای مالی با کصورر  غ ت کار یی هزینه 

NIRGR هاهای مالی با کصورر  غ ت تنوم در مد 

LR   هاهای مالی با کصورر ها(در مداا به کک دارایی هایداراییریغک  قدین ی با ک 

L هاهای مالی با کصورر سن با ک 

SDD هاهای مالی با کصورر های دورز ق ک غ ت س ردز ااری دورز ق ک به کک س ردز 

AST هاهای مالی با کصورر ا دااز با ک 

G ن بورس و اوراق بهادارسااما ماهیت دولتی با ک 

 

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق-1-3

 یردا  مارهای مورد ا ها  می 1385 – 1395در  ا  اول  امون ایغتایی متغیرهای تحقیح در دورز 

های  ماری و صورر های مالی با ک های فعال  یاا اا با ک مرکزی امهوری اسلامی ایران  فصلنامه

 تهران به دست  مدز استا در بورس اوراق بهادار 

 ,Dickey–Fuller   ههای دیکی فولر تعمیم یافتهای ری ه واضد مرسو  اا ق یک  امون امون

( هن ا  واود شکغت ساختاری در متغیرهای اقتصادی  تایز Perron, 1988پرون   ـ( و فیلی س 1979

های سری اما ی که دادز دهند  تورش به سمت عد  رد فرضیه صدر هن امیکنندز  زارش می مراز

(ا با تواه به اینکه دورز اما ی لحاظ شدز Zivot,  et al., 1992دچار شکغت ساختاری شدز باشند(  
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برای متغیرهای تحقیح شامک مواردی همچون انگ  تحریم  شوک ارای و  دتی و ااا است  برای 

 شودا استدادز می بررسی ایغتایی متغیرها اا  امون ری ه واضد با لحاظ شکغت ساختاری

های اما ی اقتصاد کلان داردا تحودر موضوم تغییرار ساختاری اهمیت قابک تواهی در تحلیک سری

های اقتصادی  تغییر در های اما ی  میتوا د ددیک متعددی اا ق یک بحرانساختاری در بغیاری اا سری

ر رژیم ضکومتی داشته باشدا ا ر سااما ی  تغییرار سیاسی و ضتی تغییـ چارچوب و ترتی ار  هادی 

های سری اما ی مورد تواه قرار   یرد  ممکن است  تایز ر رو د دادزچنین تحودر ساختاری د

ها تورش داشته باشدا دا  به  کر است  تعیین درو زای ت مین به سمت عد  رد فرض کیرایغتایی دادز

ساختاری واقعی  یغت و این مغاله یک شکغت ساختاری بالقوز  لزوما به معنی واود یک شکغت 

کنندز این است که ا ر واقعاً شکغتی ر  دادز باشد  بی ترین اضتمال وقوم  ن در امان در ضقیقت بیان

در واقع تعمیم یافته  امون پرون  9ا دروا –تعیین شدز به صورر درون اا خواهد بودا  امون ایور 

 یردا تغییر اهت ساختاری مورد استدادز قرار می( است که برای پیدا کردن درو زای تاریخ 1989 

در این  امون فرضیه صدر م نی بر واود ری ه واضد است  به طوری که هیچ شکغت ساختاری وارد 

کند که سری اما ی دارای رو دی ایغتا با یک شغکت ال و   ود؛ در ضالیکه فرضیه مقابک بیان می

 استا ساختاری است که در اما ی  امعلو  ر  دادز 

(   ان دادز شدز استا فرضیه صدر این  امون 1ا دریوا در ادول  - تایز ضاصک اا  امون ایور

واود ری ه واضد همراز با شکغت ساختاری در عرض اا م داء یا رو د و یا در هر دو ازء استا  تایز 

قیمت  بدست  مدز بیا  ر این است که متغیرهای تولید  اخال  داخلی   ر  ارا خارای  شاخ 

درصدی کیرایغتا بودز و متغیرهای  5در سبح خبای  Cو  A  Bسها  و سن با ک بر اساس ال وی 

ها   ر  مواون سود پرداختی به  ر  تور    غ ت تغهیلار کیر ااری به کک تغهیلار  باادز دارایی

با ک در  ها   غ ت کدایت سرمایه   غ ت کار یی هزینه   غ ت تنوم در مد و ریغک  قدین یس ردز

 B و A غ ت به دو ال وی  Cسبح و با واود یک شکغت ساختاری ایغتا هغتندا ببورکلی ال وی 

توان  تیهه  رفت که تمامی متغیرهای تحقیح بهز تولید  اخال  کاملتر است  لیکن بر این اساس می

ای تولید داخلی   ر  ارا خارای  شاخ  قیمت سها  و سن با ک در سبح ایغتا هغتند اما متغیره

 اخال  داخلی   ر  ارا خارای  شاخ  قیمت سها  و سن با ک با در   ر  رفتن یک شکغت 

های شو د در ضالی که  ر  سود س ردزیساختاری کیرایغتا هغتند و با یک ار تداضک  یری ایغتا م

                                                           
9 Zivot and Andrews 
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با کی در سبح ایغتا استا این  تیهه  واهی بر اهمیت اعمال شکغت ساختاری در محاس ار 

  استدادز شدز استا Eviewsتصادسنهی استا به من ور بررسی  امون ری ه واضد اا  ر  افزار اق

 

 ا دریوا-(:  تایز ضاصک اا  امون ری ه واضد ایور4ادول  

 %5مقدار بحرانی  داریسطح معنی
آماره 

 آزمون
 وقفه

زمان 

 شکست
  متغیرها

  ر  تور  1392 1 -46/5 -93/4 002/0

: واود Aمدل  

در عرض شکغت 

 اا م داء مدل(

 تولید  اخال  داخلی 1392 1 -75/2 -93/4 580/0

  ر  ارا خارای 1390 2 -69/2 -93/4 385/0

 شاخ  قیمت سها  1388 0 -21/2 -93/4 243/0

008/0 93/4- 25/5- 1 1389 
 غ ت تغهیلار کیر ااری به کک 

 تغهیلار

 هاباادز دارایی 1392 1 -34/5 -93/4 004/0

 ها ر  مواون سود پرداختی به س ردز 1394 0 -12/6 -93/4 019/0

  غ ت کدایت سرمایه 1392 2 -99/5 -93/4 023/0

  غ ت کار یی هزینه 1392 1 -62/5 -93/4 002/0

  غ ت تنوم در مد 1395 0 -14/6 -93/4 009/0

 ریغک  قدین ی با ک  1394 2 -23/7 -93/4 031/0

 سن با ک 1390 1 -83/3 -93/4 432/0

002/0 93/4- 54/5- 1 1392 
 غ ت س ردز ااری دورز ق ک به کک 

 های دورز ق کس ردز

  ر  تور  1392 1 -61/4 -42/4 004/0

:  واود Bمدل  

شکغت در رو د 

 اما ی مدل(

 تولید  اخال  داخلی 1392 1 -91/2 -42/4 587/0

  ر  ارا خارای 1390 1 -83/2 -42/4 288/0

 شاخ  قیمت سها  1388 0 -56/1 -42/4 493/0

493/0 42/4- 56/1- 1 1389 
 غ ت تغهیلار کیر ااری به کک 

 تغهیلار

 هاباادز دارایی 1392 1 -21/5 -42/4 000/0

 ها ر  مواون سود پرداختی به س ردز 1394 2 -97/4 -42/4 003/0
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 های تحقیحمن ع: یافته

 

 آزمون هم انباشتگی-3-2

میان متغیرهای تحقیح با لحاظ شکغت ساختاری اا  امون هم  در ادامه برای بررسی ارت اط بلندمدر

دهد که در ضضور تغییرار ( شرح می1996استدادز شدز استا کا یتاما   10نها غ ـا  اشت ی  ری وری 

های مرسو  هم ا  اشت ی  ممکن است منهر به ایهاد هم ا  اشت ی ساختاری در متغیرهای ال و  امون

                                                           
10 Gregory and Hansen 

  غ ت کدایت سرمایه 1392 1 -78/4 -42/4 014/0

  غ ت کار یی هزینه 1392 2 -36/5 -42/4 018/0

  غ ت تنوم در مد 1395 0 -12/5 -42/4 006/0

 ریغک  قدین ی با ک  1394 1 -56/5 -42/4 005/0

 سن با ک 1390 2 -56/1 -42/4 493/0

004/0 42/4- 67/5- 1 1392 
 غ ت س ردز ااری دورز ق ک به کک 

 های دورز ق کس ردز

  ر  تور  1392 1 -40/5 -08/5 005/0

: واود Cمدل  

شکغت در عرض 

اا م داء و رو د 

 اما ی مدل(

 تولید  اخال  داخلی 1392 1 -84/4 -08/5 790/0

  ر  ارا خارای 1390 2 -80/2 -08/5 558/0

 شاخ  قیمت سها  1388 1 -30/3 -08/5 487/0

005/0 08/5- 89/5- 1 1390 
 غ ت تغهیلار کیر ااری به کک 

 تغهیلار

 هاباادز دارایی 1392 1 -34/6 -08/5 076/0

 ها ر  مواون سود پرداختی به س ردز 1392 0 -34/5 -08/5 009/0

  غ ت کدایت سرمایه 1392 2 -34/6 -08/5 000/0

  غ ت کار یی هزینه 1392 1 -34/5 -08/5 015/0

  غ ت تنوم در مد 1395 0 -34/7 -08/5 006/0

 ریغک  قدین ی با ک  1394 2 -34/5 -08/5 008/0

 سن با ک 1390 1 -34/3 -08/5 435/0

002/0 08/5- 88/5- 1 1392 
 غ ت س ردز ااری دورز ق ک به کک 

 های دورز ق کس ردز
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ن تحقیح با تواه به دورز اما ی مبالعه که در  ن دورز اما ی اقتصاد ایران با کا ب شودا بنابراین در ای

ای همراز بودز  باید ا رار تغییرار ساختاری به من ور ااتناب اا ایهاد های ساختاری بالقوزشکغت

هم ا  اشت ی کا ب مد   ر قرار  یردا در این  امون فرض بر این است که یک تاریخ تغییراهت 

در بردار هم ا  اشت ی بین متغیرهای سری اما ی واود داردا فرضیه صدر این  امون  ددلت ساختاری 

بر عد  واود راببه هم ا  اشت ی داردا مهمترین مزیت این  امون  تعیین  قبه تغییر اهت در راببه 

سه ها غن به من ور است را   مارز  امون خود اا  –بین متغیرها به صورر درو زا استا  ری وری 

( C/S( ال وی تغییر در سبح به همراز رو د و راببه  C/T( موید ال وی تغییر سبح  راببه  Cال و  

ال وی تغییر رژیم  تغییر اهت ساختاری( استدادز  مودا در این  امون برای تعیین  قبه شکغت ی  

 اب و برای درصد م اهدار میا ی سری اما ی را ا ت 70ا دروا   –همچون  امون ری ه واضد ایور 

( یکی اا سه ال وی مورد اشارز با τشودا برای هر  قبه شکغت ی  ها متغیر مهاای تعریف می ن سال

( را محاس ه و س س اا  امون �̂�𝑡𝜏روش ضداقک مربعار معمولی ت مین ادز و املار پغما د   ها  

ارز دیکی فولر تعمیم یافته باشد  فولر تعمیم یافته استدادز کردز و سالی که دارای کمترین  م –دیکی 

( C/Sو   C/T)(   Cشودا این امر برای هر سه ال وی  به عنوان سال شکغت ساختاری ا ت اب می

 ( ارائه شدز استا3ا ها  شدز و  تایز  ن در ادول  

به دلیک رد فرضیه صدر در  Ztتوان استددل کرد که  مارز با تواه به  تایز به دست  مدز  می

کند که با در   ر  رفتن شکغت ( بیان میC/T( و  Cوح اطمینان پنز درصد در دو ال وی  سب

 یز  ADFساختاری و تغییرار رژیمی  راببه تعادلی بلندمدر بین متغیرهای تحقیح واود داردا  مارز 

رفتن ( برای متغیرهای تحقیح    ا  ر واود راببه تعادلی بلندمدر با در   ر  C/T( و  Cدر ال وی  

( برای متغیرها C/Sدرصد است اما در ال وی   10و  5شکغت ساختاری و تغییرار رژیمی در سبح 

در سبوح م تلف تعادلی   ا  ر عد  واود راببه تعادلی بلندمدر با در   ر  رفتن شکغت ساختاری 

 5د و به دلیک عد  رد فرضیه صدر در سبوح اطمینان یک درص Zαو تغییرار رژیمی استا  مارز 

کند که با در   ر  رفتن شکغت ساختاری و تغییرار رژیمی  راببه تعادلی بلندمدر درصد بیان می

توان  تیهه  رفت که بین ( می3بین متغیرها واود  داردا با عنایت به  تایز ارائه شدز در ادول  

بلندمدر با متغیرهای تحقیح با لحاظ شکغت ساختاری ارت اط واود دارد و متغیرهای مذکور در 

استدادز شدز  J-Multiیکدی ر ضرکت می  مایندا به من ور بررسی  امون هم ا  اشت ی اا  ر  افزار 

 استا
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 ها غن -(:  تایز  امون هم ا  اشت ی  ری وری 5ادول  

 (C/S) (C/T) (C) مدل

 ADF 𝒁𝜶 𝒁𝒕 ADF 𝒁𝜶 𝒁𝒕 ADF 𝒁𝜶 𝒁𝒕 

t  -4/62 -63/7 -78/6 -5/47 -92/4 -26/5 -3/45 -74/4 -98/4  مارز 

 1392 1392 1390 1388 1392 1392 1392 1392 1392 سال شکغت
 

 مقادیر بحرانی
(C) (C/T) (C/S) 

5% 10% 5% 10% 5% 10% 

ADF 61/4- 34/4- 95/4- 68/4- 50/5- 24/5- 

𝑍𝑡 61/4- 34/4- 95/4- 68/4- 50/5- 24/5- 

𝑍𝛼 4/40- 1/36- 4/47- 8/41- 5/58- 3/53- 
 های تحقیحمن ع: یافته      

 

 مدل تجربی و نتایج تحقیق -4

تا  1385شودا دورز مورد بررسی اا سال در این قغمت به بررسی و برااش مدل تهربی پرداخته می

یغتمی مدل صورر پنلی بودز و با استدادز اا رویکرد   تاورهای تعمیم یافته سها  یز به و دادز 1395

ا ها  شدز  Eviewsتحقیح بر ورد شدز استا محاس ار صورر  رفته در این ب ز در  ر  افزار 

بر ریغک  مر راستا با تواه به هدف این تحقیح بررسی عوامک سیغتماتیک و کیر سیغتماتیک 

لتی بودن  یردا متغیرهای دواعت اری در   ا  با کداری ایران است معاددر ایر مورد برااش قرار می

 ضرای  محاس ه شدز استا اًدمعنا بودن اا مدل ضذف و مهدو ا دااز با ک بدلیک بی

 مدل اول:
𝐶𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽3𝐸𝑋𝑃𝑡 + 𝛽4𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑊𝐴𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 مدل دو :

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛾 + 𝛿1𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛿2𝐶𝑇𝐼𝑖𝑡 + 𝛿3𝐺𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛿4𝑁𝐼𝑅𝐺𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 مدل سو :  

𝑊𝐴𝑅𝐷𝑖𝑡 = 𝜆 + 𝜁1𝐿𝑅𝑖𝑡 + 𝜁2𝐿𝑖𝑡 + 𝜁4𝑆𝐷𝐷𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 
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 سیغتمی (:  تایز ضاصک اا بر ورد مدل   تاورهای تعمیم یافته6ادول  

 متغیرهای تحقیق

 مدل اول

متغیر وابسته: نسبت تسهیلات غیر 

 جاری به یل تسهیلات

مدل دوم متغیر 

وابسته: بازده 

 ها(دارایی

 مدل سوم

متغیر وابسته: نرخ موزون سود 

 هاپرداختی به سپرده

 (00/0  59/0 (00/0  67/0 (04/0  38/0 عرض اا م داء

 (04/0  22/0 (02/0  19/0 (03/0  32/0 وقده متغیر وابغته

 - - (00/0  17/0  ر  تور 

 - - (01/0  -092/0 تولید  اخال  داخلی

 - - (04/0  17/0  ر  ارا

 - - (04/0  36/0 شاخ  قیمت بااار سها 

 (02/0  -12/0 - (02/0  10/0 هاباادز دارایی

 - (03/0  -042/0 (00/0  14/0 ها ر  مواون سود پرداختی به س ردز

 - (03/0  085/0 -  غ ت کدایت سرمایه

 - (00/0  -016/0 -  غ ت کار یی هزینه

 - (04/0  057/0 -  غ ت تنوم در مد

 (02/0   -25/0 - - ریغک  قدین ی با ک

 (00/0  023/0 - - سن با ک

 غ ت س ردز ااری دورز ق ک به کک 

 های دورز ق کس ردز
- - 018/0-  04/0) 

 11STICSTATI-J 48/17 32/15 34/17 مارز 

 WALD 83/142 43/123 45/128 مارز 

  امون خودهم غت ی
 (01/0  -99/1 (02/0  -24/2 (03/0  -04/2 مرت ه اول

 (38/0  -76/0 (36/0  -89/0 مرت ه دو 
45/0- 

 29/0) 

 83/0 79/0 87/0 ضری  تعیین

 عنی داری است(من ع: یافته های تحقیح  اعداد داخک پرا تز مقدار سبح م 

 

                                                           
 Neweyهمان آماره سارجان است که برای آزمون همبستگی پسماندها و متغیرهای ابزاری استفاده می شود ) j-statisticآماره  .11

and West (1987) 
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هما بور که م اهدز می شود تما  متغیرهای مورد استدادز در هر مدل اا لحاظ  ماری در سبح 

های اقتصادی ساا ار هغتندا در ر رسیون بر ورد غتند و علائم ضرای   یز با تئوریدار هبادیی معنی

با دراار  اادی معادل  تعداد متغیرهای توضیحی  2χشدز بر اساس  تایز  امون والد  که اا توایع 

 5منهای ازء  ابت برخوردار است  فرضیه صدر م نی بر صدر بودن تما  ضرای  در سبح معنی داری 

درصد رد می شودا در  تیهه اعت ار ضرای  بر وردی تثئید می شودا  مارز های  امون ساراان  یز که 

با دراار  اادی برابر با تعداد محدودیت های بیز اا ضد م    برخوردار است   2χاا توایع

 تایز ضاصک اا فرضیه صدر م نی بر هم غته بودن پغما دها با متغیرهای ابزاری را رد می کندا بر اساس 

 تیهه  در این  امون متغیرهای ابزاری بکار  رفته شدز در ت مین مدل اا اعت ار دا  برخوردارهغتندا

 0.83و  0.79  0.87اعت ار  تایز اهت تدغیر تثئید می شو دا همچنین ضری  تعیین مدل بر ورد شدز 

 درصدی مدل های بر ورد شدز استا 83و  79  78است که بیا  ر قدر توضیح دهند ی 

بر ریغک اعت اری می پرداخت بیا  ر این موضوم  مر ر تایز بر ورد مدل اول که به بررسی عوامک 

مث ت و معنی داری بر  غ ت مبال ار کیرااری داشته است به ع ارر دی ر   ث یرا  ر  تور  1است که 

 ا ضری  متغیر2با افزایز در  ر  تور  و بی   اتی اقتصادی اضتمال  کول وا  افزایز پیدا کردز استا 

ود اقتصادی و کاهز دار استا  تایز بیا  ر  ن است که با بروا رکتولید  اخال  داخلی مندی و معنی

یابدا چراکه با افزایز تولید  اخال  اراش تولید ملی ریغک اعت اری در   ا  با کداری افزایز می

یابد های ان افزایز میداخلی و به ود شرایط و وضعیت اقتصادی  توا ایی افراد در بااپرداخت بدهی

  متغیر  ر  ارا در معادله اول مث ت ا ضری3یابدا ها کاهز میو به همین ترتی  ریغک اعت اری با ک

و معنی دار بودز استا  تایز بیا  ر این است که افزایز در  ر  ارا منهر به کاهز توان رقابتی تولید 

کنندز داخلی و افزایز در هزینه های تولیدی شدز و منهر به افزایز در اضتمال  کول وا  شدز استا 

 ورد شدز مث ت و معنی دار بودز استا بنابراین با افزایز اضری  شاخ  قیمت بااار سها  در مدل بر4

باادهی بااارهای رقی  بااار پول و ش که با کی  بااار بورس بعنوان اای زین بااار پول در   ر  رفته 

های ها بی ا  یزز خواهند شدا چون فرصتشدز است( افراد در ا ها  تعهدار خود  غ ت به با ک

شود  کول و استدادز واوز اراان قیمت سود ور بواود  مدز و باعث می  ذاریادیدی برای سرمایه

دار بودز است که متغیر باادهی دارایی مث ت و معنیا ضری  5تر باشدا با کی برای سود بی تر به صرفه

های مورد مبالعه به من ور ا ران ضعف در سود وری   غ ت به اعبای وا  بیا  ر این است که با ک
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این موضوم با مبالعار ق لی  یز ساا ار  مایدا ک بادتر و باادز مورد ا ت ار بادتر اقدا  میهای با ریغ

ها   ان اا  ن دارد که ضری  است را  شدز برای متغیر  ر  مواون سود پرداختی به س ردزا 6استا 

ه ات ا  ها اقدا  بباد بودن این  ر  باعث کم شدن ضاشیه سود با ک شدز و موا  می شود با ک

های متهورا ه در تغهیلار پرداختی  مودز و تغهیلار خبر اک با باادز مورد ا ت ار بادتر موقعیت

معناداری بر شاخ  ریغک اعت اری  داشت  به   ث یر "دولتی بودن"ا شاخصه 7 مایندا پرداخت می

داری بر ت و معنیمث   ث یرعلی رکم تصور اولیه م نی بر اینکه دارای  "دولتی بودن"ع ارر دی ر 

در سبوح اطمینان رایز  معنی دار  یغتا   ث یرریغک اعت اری در   ا  با کی ایران می باشد لیکن این 

های خصوصی  یز به ای است که با کشرایط فعلی اقتصادی ک ور به  و ه  ث یراین   ان می دهد 

ا د؛ اا طرف دی ر بادتر روی  وردزهای  اعت اری هزینه اذب منابع   به پذیرش ریغکدلیک باد بودن 

مندی اا منابع اراان قیمت دولتی در مهموم هزینه منابع کمتری دار د و های دولتی بدلیک بهرزبا ک

های پرخبر برای اعبای ی خصوصی را در ورود به فرصتهااین موضوم باعث می شود ا  یزز با ک

 ک بر ریغک اعت اری در   ا  با کداری ایران در سبح افزایز ا دااز با  ث یرا8تغهیلار  داشته باشندا 

 دار  یغتا یدرصد معن 95اطمینان 

ها مورد  امون قرار  رفتا  تایز به برخی متغیرهای مغتقک روی باادز دارایی  ث یردر مدل دو  

عنی دار ها بر باادهی دارایی ها مندی و م ر  مواون سود پرداختی به س ردز  ث یرا1باشد: شرح ایر می

بودز استا این  تیهه با پیز بینی تئوری  یز مبابقت دارد چراکه پرداخت سود بی تر و اذب منابع با 

اضری  2ها می شودا ها و کاهز در باادهی داراییترمنهر به کاهز در سود وری با کهزینه باد

سرمایه ددیک م تلدی  یت کدایتدار بودز استا باد بودن  غر  غ ت کدایت سرمایه مث ت و معنیمتغی

با ضری  ریغک باد که مهمترین   ها تغهیلار اعبایی  هایداراییتوا د داشته باشد  ااامله اینکه می

بدیهی است ین با و ائح ضعیف یا با  قدشو د ی پایین که اضتمال  کول بی تری دار د  کاهز یابدا 

مندی و   ث یرها یر  غ ت کارایی هزینها متغ3استا های مورد بررسی ساا ار  تیهه  یز با تئوری

های ا ها  شدز توسط با ک به  غ ت شته استا بر این اساس هزینهها داداری بر باادهی داراییمعنی

با ک  هایداراییهزینه صورر  رفته سود وری کمتری داشته است که منهر به کاهز در باادهی 

ت و معنی دار استا بع ارتی افزایز تنوم در مد ا ضری  متغیر تنوم در مدهای با ک مث 4 شدز استا

با ک می شودا با تواه به اینکه در محاس ه  غ ت تنوم در مد   هایداراییموا  افزایز باادز 

ها در صورتی که امکان کغ  دهد با کای لحاظ شدز است لذا این   ان میدر مدهای کیر بهرز 

یلار با اضتیاط ند در کغ  در مد اا محک اعبای تغهدر مد اا محک کارمزدها و خدمار را داشته باش
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کنندا اینکه تنها من ع کغ  در مد با ک ها اعبای تغهیلار باشد با تواه به بهای بی تری برخورد می

 تایز بدست  مدز ا5ا ها موا  تحمک ریغک کمتری اا سوی   ها می شودتما  شدز پول برای با ک

 با ک  داردا هایداراییمعناداری بر باادز   ث یربح اطمینان رایز   ان داد تولید  اخال  داخلی در س

ها بررسی شد   تایز برخی متغیرهای مغتقک روی متوسط سود پرداختی به س ردز  ث یردر مدل سو  

اضری  متغیر باادهی دارایی های با ک مندی و معنی دار استا کغ  باادهی 1بیا  ر این است که 

باشدا بهتر با ک در مدیریت دارایی و  قدین ی و اذب منابع اراان قیمت می بادتر   ا  ر عملکرد

 تثییدا ضری  متغیر ریغک  قدین ی مندی و معنی دار بودز استا بر این اساس در واقع این   ریه 2

در مداا به کک  هایداراییدر مداا در با ک  در واقع افزایز  غ ت  هایداراییمی شود که افزایز 

ها که در این تحقیح بعنوان شاخ  سود وری مورد استدادز قرار  رفته است( منهر به کاهز دارایی

ریغک  قدین ی با ک شدز و همین موضوم باعث می شود  یاا کمتری به اذب  قدین ی باهزینه 

اضری  متغیر سن با ک مث ت و معنی دار بودز استا بر 3های باد برای پرداخت تعهدار با ک باشدا 

ا در 4ها بی تر شدز استا  ر  مواون سود پرداختی به س ردز ساس هرچه سن با ک بی تر باشداین ا

های دورز ق ک مندی و معنی دار بودز  هایت ضری  متغیر  غ ت س ردز ااری دورز ق ک به کک س ردز

ک های دورز ق که بیا  ر این موضوم است که افزایز در  غ ت س ردز ااری دورز ق ک به کک س ردز

 منهر به کاهز در  ر  مواون سود س ردز ها می شودا این موضوم ضرورر بر امه ریزی با ک برای

 اکید بی تر قرار می دهدثاذب منابع اراان قیمت را مورد ت

 SYS-GMM هـای اساسـی درهای مبرح شدز دا  است تا  امـوندر ا تها  پس اا بر ورد مدل

با د و  امون سار ان اهت تثیید و درستی  تایز -و دو   رد و   یر  امون خود هم غت ی مرت ه اول

ما بور که در های مـذکور بـه شـرح اـدول فوق است ا ها ها   یردا  تایز ضاصک اا ا ها   امون

ابزارها اا  امون سار ان استدادز  شود  برای بررسی معت ـر بـودن مـاتریس ادول فوق م اهدز می

 امون در هـر سه مدل  فرضیه صدر م نی بر عد  هم غت ی ابزارها با امـلار شدز استا بر اساس این 

پغـما د پذیرفتـه شـدز و لذا ابزارهای به کار  رفته شدز معت ر هغتندا همچنین اهت اطمینان اا عد  

با د - واود خود هم غت ی در املار پغما د اا  امون خود هم غـت ی مرت ـه اول و دو   رد و

دز استا در  امون مرت ه اول  فرضـیه صـدر م نـی بر عد  واـود خود هم غت ی املار استدادز ش

اختلال در سبح معناداری پنز درصد پذیرفتـه   ـدز اسـت  در ضالی که فرضیه صدر در  امون مرت ه 

درصـد پذیرفته شدز استا براین اساس عد  واود خود هم غت ی  5دو  مبابح با ا ت ارار  در سبح 

 شودار پغما د در هر سه مدل تثیید میاملا
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 نتایج و پیشنهادهای سیاستی -5

بر ریغک اعت اری در   ا   مر رتحقیح ضاضر به بررسی عوامک سیغتماتیک و کیر سیغتماتیک  

پرداخته استا برای این من ور اا روش   تاورهای  1385-1395برای دورز اما ی  با کداری ایران

ای م ا ی   ری ا  تایز بدست  مدز به شکک  غتردز( استدادز شدGMM-SYSتعمیم یافته سیغتمی  

با کی باید به این  کته در  ماید  اا ان ه اقتصاد کلان مدیران می تثییدقیح را اولیه این تح

توا د ر  و  ر  ارا و رشد شاخ  بورس می ذاریهای خود تواه  مایند که افزایز در  ر  توسیاست

 غ ت به بااپرداخت تعهدار خود بی میک یا  اتوان  ماید پس در چنین فضایی    از م تریان   ها را 

 بدبینا ه به اریان  قدی ضاصک اا فروش محصودر متقاضیان تغهیلار اهمیت ویژز داردا

ریغک  در امینه عوامک کیرسیغتماتیک و درون با کی  هما بور که در ابتدای مقاله  دته شد 

ها برای رسد با کشودا لذا به   ر میهای  ران قیمت توسط با ک میس ردز قدین ی منهر به اذب 

های پرریغک در اعبای تغهیلار سوق دادز ا ران ضاشیه سود اا دست رفته به سمت ات ا  موقعیت

شودا ها و ریغک اعت اری میمی شو د و همین مغاله منهر به افزایز اضتمال  کول مبال ار با ک

شود اا ات ا   مایدا بنابراین به مدیران با کی توصیه میمی تثییدی  یز این مغاله را اری های تبررسی

های بلند مدر با  ر  های باد و یا س ردز سیاستهای متهورا ه در مدیریت  قدین ی  اذب منابع کوتاز

 مدر بدون اریمه شکغت ب رهیز دا

های ااری و اراان قیمت  ایهاد  ردزمه ریزی صحیح به من ور اذب سبایغت با بر اها میبا ک

تنوم در در مدهای خود و فاصله  رفتن اا در مدهای م ام صرف و به ود  غ ت کدایت سرمایه اا 

خود کمک  مایند همین  هایداراییها  به افزایز باادز طریح افزایز سرمایه و کاهز ریغک دارایی

 ع  را تر خواهد شدامغاله منهر به کاهز  غ ی در  یاا با ک به اذب مناب

ا ر مهموم عوامک کلان اقتصادی و عوامک کیرسیغتماتیک را درکنار هم قرار دهیم  به این  تیهه 

بورس و پول اا  رسیم که در یک اقتصاد تورمی که اصلاح باادهی بااارهای مواای اا امله ارا ومی

ها  اعت اری برای با ک ن است  بهترین سیاست مدیریت  قدین ی و مدیریت ت عار  ریز اپذیر

همراهی بلند مدر با م تریان اا طریح ارائه خدمار  غتردز و در  تیهه اذب همه  ردش مالی   ها 

و کاهز بهای تما  شدز پول برای با ک می باشدا این موضوم هم در مورد م تریان ضقیقی مصداق 

ک این سیاست اذب لح ه ای م تریان  مایدا  قبه مقابمورد م تریان ضقوقی معنا پیدا میدارد و هم در 
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 در چنین باااری با ک را دچار چرخه باشد که مغلماًپول   ها می بادتر برای اا طریح پرداخت بهای

  مایداریغک می معیوب

شود  ذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر ریغک اعت اری  پی نهاد می ث یرهمچنین با تواه به 

تهاری و وضعیت در مدی دولت اا یک سیغتم اعت اردهی منعبف و های ها با تواه به چرخهبا ک

 پویا متناس  با شرایط کلان استدادز کنندا
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Analyzing the Systematic and Unsystematic Factors Affecting 
Credit Risk in the Banking System of Iran 
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Abstract: 
The research at hand is a study of systematic and non-systematic factors 
influencing credit risk in Iran's banking system between 2006 and 2016. 
Throughout the study, the GMM-SYS method has been used. According to the 
results gained, macro economic factors including inflation, stock market index and 
currency rate had positive and meaningful effects on increasing the non-productice 
loans.On the other hand, Gross Domestic Product had a negative effect in this 
regard; in other words, economic stagnation and a decrease in domestic product 
augment credit risk in the banking system. The effectiveness of Government-
owned banks factor on credit risk was not proved. Among the unsystematic 
factors, the explored quotients for ROA and weighted average rate of deposits 
(WARD) were positive and meaningful effect. It implies that this high rate results 
in diminishing the banks' margin of profit, which, in turn, causes them to take 
adventurous steps toward and grant risky and high-interest loans. Moreover, in this 
article, two simultaneous models are studied; one inplicates the effective factors in 
the ROA and the other one is (WARD): The attained results show that an increase 
in liquidity risk and ROA & non-interest deposit of previous period lead to a 
decrease in WARD. Furthermore, the ratio of the capital adequacy and Diversity 
in Revenues results in an increase in ROA. On the contrary Increase in cost / 
income ratio makes ROA go down. 
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