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 چکیذُ

، تٛثیت ٞسف اظ ایٗ پػٚٞف، قٙبؾبیی فٛأُ ٔؤثط ثط ظیبٖ ٔكطٚط ثط ٘ىَٛ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ

٘بٔٝ ثبَ،  ضٚی ٔكتطیبٖ حمٛلی ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ اؾت. زض ضاؾتبی ضؾیسٖ ثٝ ایٗ ٞسف، ثط اؾبؼ تٛافك

مساض ظیب٘ی اؾت وٝ ٔ LGD اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز. LGD تٛاٖ اظ ضٚـ ثطای ٔحبؾجٝ احتٕبَ ٘ىَٛ تؿٟیلات ٔی

 .قٛز ثب٘ه ٔی ، ٔتٛجٝٞطٌبٜ یه ٔكتطی افتجبضی زض ثبظپطزاذت تؿٟیلات لهٛض )٘ىَٛ( ٕ٘بیس

 8ثطای زٚضٜ قطوت  204ٔقٝ آٔبضی، تقساز جب ٖافٙٛ تطیبٖ حمٛلی ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ ثٝاظ ٔیبٖ ٔك

، ا٘تربة قس٘س. زض ایٗ پػٚٞف، ٘تبیج ترٕیٗ ٔسَ ٘سثٛز لبثُ زؾتطؼ( وٝ 1386-1393پػٚٞف )ؾبِٝ 

اقتٝ ٚ زاضی ٚجٛز ز ٝ ٔقٙیضاثغ LGDحبوی اظ آٖ اؾت وٝ ثیٗ ٔجّغ تؿٟیلات، ٘ٛؿ ٚثبیك، ٘ٛؿ نٙقت ٚ 

 ٘ساضز. LGDزاضی ثب  ؾطضؾیس تؿٟیلات ضاثغٝ ٔقٙی

 .، ضٌطؾیٖٛ تٛثیت، ظیبٖ ٔكطٚط ثط ٘ىَٛ، ٘ى2َٛ٘بٔٝ ثبَ  تؿٟیلات، تٛافك: کلیذیٍاژگبى

  .JEL : G21 ,G28 طجمِ ثٌذی

                                                           
كىسٜ  ،فضٛ ٞیبت فّٕی 1 كٍبٜ ٔسیطیت ٚ ٔبِی، زا٘   Khoshtinatnik@yahoo.comذبتٓزا٘
   Alavi.nasim@yahoo.com ٔسیطیت ٔبِیوبضقٙبؼ اضقس  2
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 همذهِ

 ٚت ٔتفب ، ثطای اٞسافافغبی تؿٟیلات ثٝ ٔتمبضیبٖ افتجبضی ٞب ثب٘هٚؽبیف اظ یىی 

پطزاذت  اؾت وٝ ثٝ ٔكتطیبٖ ذٛز، تؿٟیلاتی ٞب ثب٘هٞبی  حمیمت یىی اظ زاضایی زض ثبقس. ٔی

ٚ ثط  تٛا٘ٙس ٔجسزاً تؿٟیلات پطزاذت وٙٙس تؿٟیلات ٔی ایٗ ثب ٚنَٛ ٞب ثب٘هوٙٙس.  ٔی

ثطای پطزاذت تؿٟیلات، زضیبفتی  ٞب ثب٘هزاضایی ذٛز ثیفعایٙس. ثٙبثطایٗ یىی اظ ٔٙبثـ ٟٔٓ 

ٞب ثب  . اٌط ثٝ ٞط زِیّی ایٗ ثبظپطزاذتظ ٔحُ ٚنَٛ تؿٟیلات زض ٔٛفس ٔمطض اؾتحبنُ ا

یقٙی فسْ ایفبی تقٟسات افتجبضٌیط٘سٌبٖ یب فسْ ثبظپطزاذت تؿٟیلات  ،ٔكىُ ٔٛاجٝ قٛز

زضیبفتی، ٕٔىٗ اؾت لؿٕتی اظ ایٗ تؿٟیلات ٚنَٛ ٘كٛز ٚ یب لؿٕتی ثب تأذیط ٚنَٛ قٛز 

بٖ تؿٟیلات، فجبضت زیٍط اٌط ٔتمبضی قٛ٘س. ثٝ ض ٚ ظیبٖ ٔٛاجٝ ٔیایٗ ثبثت ثب ضطاظ  ٞب ثب٘هٚ 

 ای وٝ ٌبٞی اٚلبت ٘ىٌَٛٛ٘ٝ ، ثٝقٛز ٔٙبثـ ثب٘ه وبٞف پیسا وٙس ٘ىَٛ ٕ٘بیٙس ثبفث ٔی

 .(1392 قىٗ، )نف قٛز تؿٟیلات ثٝ ثحطاٖ ثب٘ىی ٔٙجط ٔی

ا٘س،  آٖ ٔٛاجٝثب  یٚ افتجبض ٚ ٔؤؾؿبت ٔبِی ٞب ثب٘هوٝ أطٚظٜ  یاظ ٔكىلات اؾبؾ یىی

 ،پطزاذت قسٜ لاتیتؿٟ طاؾت، ظیا ٞب آٖٚنَٛ ٘كسٜ  لاتٔكىُ ٔغبِجبت ٔقٛق ٚ تؿٟی

نٛضت  ثٝ لاتیاظ تؿٟ یپطزاذت ٘كسٜ ٚ ٕٞٛاضٜ لؿٕت ثبظ بٖیٔكتط یعٛض وبُٔ اظ ؾٛ ثٝ

ٔكىُ  ٗی. أب٘س یٔ ٞب ثبلی اؾت، زض حؿبة بٔسٜی٘ زضٚنَٛ  غٝیوٝ ٞٙٛظ ثٝ ح یٔغبِجبت

 جبٖیوٝ ثب آٖ زؾت ثٝ ٌط قٛز یوكٛض ٔحؿٛة ٔ یثب٘ى ؿتٓیؾ یت اؾبؾاظ ٔكىلا یىی

 .(1393 ظازٜ ٚ فغبئی، ؾّیٕی،)ٔحٕس اؾت

 

 ٍ اّویت آى  ثیبى هسئلِ 

، ؾیط فعایٙسٜ ٘ؾبْ ثب٘ىی وكٛض ٞبی انّی چبِف تطیٗ ٟٔٓزض چٙس ؾبَ اذیط یىی اظ 

ِی ٚ پِٛی وكٛض ٚ ثبظاض ٔبثٛزٖ ٛض اؾت. ایٗ أط ثب تٛجٝ ثٝ ثب٘ه ٔح  ٔغبِجبت ٔقٛق ثٛزٜ

اؾت.  ی وكٛض، ثٝ یه چبِف ّٔی ٔجسَ قسٜزضنس ٘مسیٍٙ 90ٞب اظ حسٚز  ثطذٛضزاضی ثب٘ه

زٞٙسٜ افعایف  تبی افعایف تؿٟیلات افغبیی، ٘كبٖافعایف ٔجٕٛؿ ٔغبِجبت ٔقٛق زض ضاؾ

 .(1390 آثبزی، )وطز ثچٝ، پطزَ ٘ٛـ اؾت ٞب ثب٘هضیؿه افتجبضی 

ٔٛلـ تؿٟیلات زضیبفتی، ٔتحُٕ  پطزاذت ثٝ زض ثبظ ٞب ثب٘هكتطیبٖ وٝ ٘ىَٛ ٔ جبییاظ آ٘
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LGDٞبیی ثٝ ثب٘ه ذٛاٞس قس وٝ آٖ ضا  ذؿبضت ٚ ظیبٖ
ا٘س ٚ اظ آ٘جبیی وٝ یىی اظ  ٘بٔیسٜ 1

ؿٟیلات ٔرتّف ضا تٛاٖ ٚثبیك ٔطثٛط ثٝ ت ٔی ،ثبقس ٔیٚثبیك LGD فٛأُ ٔؤثط ثط  تطیٗ ٟٔٓ

ت جٟ IIثبَ  ٘بٔٝ تٛافكزض چبضچٛة  LGDٕٞچٙیٗ تقییٗ ٕ٘ٛز.  LGDٔتٙبؾت ثب ٔیعاٖ 

 ٌیطز تطیٗ اجعا ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی فٙٛاٖ یىی اظ انّی تقییٗ شذبیط ٚ وفبیت ؾطٔبیٝ ثٝ

ٞبیی ٔب٘ٙس ٘ٛؿ تضٕیٙی وٝ ٔكتطی  ثبَ(. ثب ثطضؾی ٚیػٌی ٘بٔٝ تٛافك 272)پبضاٌطاف 

 تٛاٖ ٔیوٙس، زض ٚالـ  بِیت ٔیزض آٖ فق افتجبضی اضائٝ ٕ٘ٛزٜ، نٙقتی وٝ ٔكتطی افتجبضی

LGD  ثیٙی ٕ٘ٛز وٝ ایٗ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ثبفث  ٔحبؾجٝ ضیؿه افتجبضی ٔكتطیبٖ پیفضا ثطای

 قٛز ٔی ٞب ثب٘هٞبی تؿٟیلاتی ٚ افتجبضی  ٔؿتٙسؾبظی ٚ زلت زض اضائٝ ضاٞىبضٞب ٚ ؾیبؾت

 .(1389 )ضضبیی،

ٞبی ثب٘ىی  ذت ثسٞیثبظپطزا زض (LGD)اظ زلایُ إٞیت ؾٙجف ظیبٖ ٘بقی اظ ٘ىَٛ 

 ثٝ ٔٛاضز ظیط اقبضٜ وطز: تٛاٖ ٔیوٙٙسٜ تؿٟیلات افتجبضی،  تٛؾظ ٔكتطیبٖ زضیبفت

ٞبی تؿٟیلاتی  لهٛض ٔكتطیبٖ زض ثبظپطزاذت ثسٞی ٞب ثب٘هفبُٔ ٚضقىؿتٍی  تطیٗ ٟٔٓأطٚظٜ  •

فعایف ایٗ أط ٔٛجت ا ،ٔٛلـ تقٟسات ذٛز ضا ثبظپطزاذت ٘ىٙٙس ؾت. اٌط ٔكتطیبٖ ثٝا ٞب ثب٘هثٝ 

 .قٛز ٔیٚ ثطٚظ اذتلاَ زض تٛظیـ افتجبضات ثب٘ىی  ٞب ثب٘هٔغبِجبت 

ؾبظی تطویت  ٞبی فسْ ثبظپطزاذت، أىبٖ ثٟیٙٝ ظیبٖ ثیٙی پیفٌیطی احتٕبَ ٘ىَٛ ٚ  ا٘ساظٜ •

ٔٙؾٛض وبٞف  ضا ثٝ ٞب ثب٘هٞب ٚ تقییٗ ؾطٔبیٝ التهبزی  ٌصاضی زاضایی پطتفٛی افتجبضی، لیٕت

 آٚضز. حفؼ تٛاٖ ضلبثتی فطاٞٓ ٔی ای ٚ ٞبی ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ

ثطاؾبؼ لبٖ٘ٛ ثب٘ىساضی ثسٖٚ ضثب ٚ ٔجتٙی ثط فمٛز  ٞب ثب٘هزض ایطاٖ اظ یه عطف فقبِیت  •

ثیٗ ثبظاض پَٛ ٚ ؾطٔبیٝ، ٔطظی لبئُ قس. اظ عطف زیٍط، ثب  تٛاٖ ٕیاؾلأی اؾت، ثٙبثطایٗ ٘

ثٟبزاض ٚ ؾٟبْ( ٚ ؾبیط   قضاتٛجٝ ثٝ ؾبذتبض التهبزی وكٛض فّٕیبت ثبظاض ؾطٔبیٝ )ثبظاض اٚ

ت، ِصا ؾٟٓ لبثُ تٛجٟی اظ اؾ  ای ٘ساقتٝ بی غیطثب٘ىی پیكطفت لبثُ ٔلاحؾٝٞ قجىٝ

زض ا٘جبْ ایٗ أٛض  ٞب ثب٘هٌیطز. ثٙبثطایٗ ٔٛفمیت  نٛضت ٔی ٞب ثب٘هٞب اظ عطیك  ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 ای ثطذٛضزاض اؾت. اظ إٞیت ٚیػٜ

ٚ ثب٘ه ثسٖٚ تٛجٝ ثٝ  قٛز ٔیثب٘ه ثب پَٛ لغـ  زض ٘ؾبْ ضثٛی، پؽ اظ پطزاذت ٚاْ اضتجبط •

                                                           
1 Loss-Given-Default 
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ٕ٘بیس. ثٙبثطایٗ ثب ٌطفتٗ ضٕب٘ت  انُ ٚ فطؿ پَٛ ذٛز ضا ٔغبِجٝ ٔی ٘ٛؿ فقبِیت التهبزی،

وٝ اضظیبثی ا٘جبْ قٛز، زض  اظ ٔكتطی ٚجٛز ٘ساضز )زض نٛضتیوبفی، ِعٚٔی ثٝ اضظیبثی زلیمی 

وٝ زض ؾیؿتٓ ثب٘ىساضی  (، زض حبِیضاؾتبی تؿٟیُ ٔجبزلات ٚ ا٘تربة ٔكتطیبٖ ثٟتط اؾت

عٛض فٕسٜ ٝ ٚ ث ثبقس ٔیٞبی التهبزی  ثب٘ه قطیه ٌیط٘سٜ تؿٟیلات زض فقبِیت ،اؾلأی

. ثٙبثطایٗ ثبتٛجٝ ثٝ ٔٙبثـ قٛز ٔی  ضٕب٘ت ٚی زض ٘ؾط ٌطفتٝ فٙٛاٖ ثٝآٚضزٜ ٔكتطی 

 اؾت. زاضای ثطذٛض ثبظپطزاذت ٔكتطیبٖ اظ إٞیت ٚیػٜٚوبِتی، اضظیبثی تٛاٖ  -ٔبِىیتی

یىی اظ  LGD)فٛأُ ٔؤثط ثط ظیبٖ ٘بقی اظ ٘ىَٛ ، قٙبؾبیی تحمیكٞسف اظ ایٗ 

ٞبی ؾیبؾتی زض ضاؾتبی وٙتطَ ضیؿه  عای ضیؿه افتجبضی( ٚ اضائٝ تٛنیٝاج تطیٗ ٟٔٓ

ثب  تحمیكزض ایٗ  .ثبقس ٔیافتجبضی پطتفٛی افتجبضات اقربل حمٛلی ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ 

زض  ٌیط٘سٜ ٚاٌْیط٘سٜ اضائٝ ٕ٘ٛزٜ، نٙقتی وٝ  تضٕیٙی وٝ ٚاْٛؿ ٞبیی ٔب٘ٙس ٘ ثطضؾی ٚیػٌی

ضا ثطای  LGD تٛاٖ ٔیا٘ساظٜ )ٔجّغ( تؿٟیلات، زض ٚالـ  ٚ ، ؾطضؾیس ٚاْوٙس ٔیآٖ فقبِیت 

یی ثٝ ٌٛ ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ ٚ ٕٞچٙیٗ پبؾد ٔحبؾجٝ ضیؿه افتجبضی ٔكتطیبٖ حمٛلی

ی زاض٘س زاض ٔقٙیضاثغٝ  ،تؿٟیلات ٔكتطیبٖ LGDٞب ثب ٔیعاٖ  وٝ آیب ایٗ ٚیػٌیایٗ پطؾف 

٘ٛثٝ ذٛز ثبفث ٔؿتٙسؾبظی ٚ زلت زض اضائٝ ضاٞىبضٞب ٚ  ، وٝ ایٗ ثٕٝ٘ٛز ثیٙی پیفیب ذیط، 

زض ایٗ تحمیك اظ ضٌطؾیٖٛ تٛثیت اؾتفبزٜ  .قٛز ٔیٞبی تؿٟیلاتی ٚ افتجبضی ثب٘ه  ؾیبؾت

ٞبی اؾتفبزٜ قسٜ زض  ط ٔسَب ؾبیوٕتط زض ٔمبیؿٝ ث یقسٜ وٝ اظ ثجبت، افتجبض ثیكتط ٚ اضیج

. تبوٖٙٛ پػٚٞف جبٔقی زض ایٗ ظٔیٙٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ثبقس ٔیٞبی ٔكبثٝ ثطذٛضزاض  پػٚٞف

ایٗ تحمیك نٛضت ٌطفتٝ تب ثتٛا٘یٓ اظ ، اؾت. ِصا طؾیٖٛ تٛثیت زض ایطاٖ ا٘جبْ ٘كسٜضٌ

 ز٘جبَ آٖ ٔكىلات التهبزی وكٛض تب حسٚزی ثىبٞیٓ. ٚ ثٝ ٞب ثب٘هٚضقىؿتٍی 

 

 ِ تحمیكهجبًی ًظشی ٍ پیطیٌ

 هجبًی ًظشی

اؾت. ثب تٛجٝ  ٞب ثب٘ه ضیؿه ا٘ٛاؿ تطیٗ ٟٔٓٚ ٔؤؾؿبت ٔبِی اظ  ٞب ثب٘هضیؿه افتجبضی 

ی تجبضی جصة ؾپطزٜ ٚ افغبی ٚاْ اؾت، ایٗ فقبِیت، ثب٘ه ٞب ثب٘هوٝ ترهم انّی  ثٝ ایٗ

ی وكٛض زض ٞب ثب٘هطٚظ اظ ٔكىلات أ زٞس. زِیُ ثركی ضا زض ٔقطو ضیؿه افتجبضی لطاض ٔی
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ٌیطی ٚ  اظ ٘ؾبْ ا٘ساظٜ ٞب ثب٘ه سْ اؾتفبزٜبِجبت ٔقٛق ٚ ؾٛذت قسٜ، فظٔیٙٝ افعایف ٔغ

ٔسیطیت ضیؿه افتجبضی اؾت. زض ایٗ ٔیبٖ ثرف لبثُ تٛجٟی اظ تؿٟیلات ولاٖ ثب٘ه ثٝ 

، ثٙبثطایٗ تٕطوع ثط ضٚی ایٗ ٌطٜٚ ٚ قٙبؾبیی فٛأُ ٔؤثط قٛز ٔیاقربل حمٛلی پطزاذت 

ف ضیؿه افتجبضی ٞٞب، ٌبٔی ٔفیس زض ضاؾتبی وب ثبظپطزاذت تؿٟیلات اظ ؾٛی آٖ ثط فسْ

 .ثبقس ٔیزض ثب٘ه 

اؾت، زض زاذُ   جب وٝ ٔحمك جؿتجٛ ٕ٘ٛزٜ، تب آLGDٌ٘یطی ٚ ترٕیٗ  زض ضاثغٝ ثب ا٘ساظٜ

وكٛض ثٝ جع چٙس ٔٛضز ٔحسٚز، ٔغبِقٝ ٚ تحمیك آوبزٔیىی یبفت ٘كس. أب ٔغبِقبتی زض ؾبیط 

 .ثبقس ٔیٔطثٛط ثٝ وكٛض آٔطیىب  ٞب آٖاؾت وٝ ثرف فٕسٜ  جبْ قسٜكٛضٞب ا٘و

 اؾت، اقبضٜ یٗ ظٔیٙٝ زض زاذُ وكٛض ا٘جبْ قسٜاثتسا ثٝ ٔغبِقبتی وٝ زض ا ثقسی ثرفزض 

 . قٛز ٔیؾپؽ چٙس پػٚٞف ٔطثٛط ثٝ ؾبیط وكٛضٞب ٚ ٘تبیج حبنُ اظ آٖ ٔطٚض  ٚ

 

 خبسجی پیطیٌِ تحمیك

ظیبٖ ٘بقی اظ  ٞب آٖ. تحمیمی ضا زض ٔىعیه ا٘جبْ زاز٘س (2003) 3لاپٛضتب ٚ 2، ظأبضیپب1ِٛپع

)ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ( ثطضؾی  ٞب ثب٘هزٞی ثٝ اقربل ٚاثؿتٝ ثٝ  ٞب ضا زض ظٔیٙٝ ٚاْ ٘ىَٛ ٚاْ

 27ی افغبیی ثٝ افطاز غیط ٚاثؿتٝ ٚ ٘طخ ٞب ٚاْزضنسی ثطای  46ثٝ یه ٘طخ ثبظیبفت  ٚ وطزٜ

افغبیی ثٝ افطاز ٚاثؿتٝ، زؾت یبفتٙس. زض ایٗ تحمیك وٝ ثطای زٚضٜ ی ٞب ٚاْزضنسی ثطای 

ز٘جبِٝ ثبلایی ٔمیبؼ  ؾٕت ٛاٞس حبوی اظ آٖ ثٛز وٝ تٛظیـ ثٝ( ا٘جبْ قس، ق1999-1995)

 .ثطای ترٕیٗ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفت 4لیٕت چِٛٝ اؾت. زض ایٗ تحمیك ضٌطؾیٖٛ تٛثیت
ٚاْ ٘ىَٛ قسٜ  3761ثب ثطضؾی  7(2004) ضقٙیٚ پیٛـ ٚا 6، ٔبیىُ جبوٛثع5ٔبیىُ اضاتٗ

(JPMC) ثب٘ه
 ( ٘تبیج ظیط ضا اضائٝ وطز٘س:1982-1999ٞبی ) زض فبنّٝ ؾبَ 8

 
                                                           
1 Lopez 
2 Zamarripa 
3 La Porta  
4 Tobit 
5 Michel Araten 
6 Michael Jacobs 
7 Peeyush Varshney 
8 JP Morgan Chase 
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التهبزی   LGDزضنس ٚ 27ٞب(  حؿبثساضی )حصف اظ حؿبة LGDٔتٛؾظ  ،وّیعٛضٝ ث •

ٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ  زضنسی ثطای تٙعیُ ٘طخ ثبظیبفت 15زضنس ثٛز. ٕٞچٙیٗ یه ٘طخ  8/36

ؾبَ ٚ  4/2. زض ایٗ تحمیك ٔتٛؾظ ظٔبٖ ٔٛضز ٘یبظ ثطای ضؾیسٖ ثٝ ٘تیجٝ طاض ٌطفتل

 ؾبَ ٌعاضـ قس. 8/1 ،ٔیبٍ٘یٗ ظٔبٖ ثطای ایٙىٝ یه ٚاْ زض جبیٍبٜ تقٟسی ثبلی ثٕب٘س

زضنس ثٛز. ٕٞچٙیٗ زض  100زٕٚ٘بیی، ثب تٕطوع ظیبز ثط ضٚی نفط زضنس ٚ  LGDتٛظیـ  •

 زاز. ثبلا ٚ زض حس ٔیبٍ٘یٗ ٘كبٖ ٔیضا ایٗ تٛظیـ ا٘حطاف اؾتب٘ساضز 

ی تضٕیٗ ٞب ٚاLGDْ تط اظ  زضنس ٚ پبییٗ 9/40ی تضٕیٗ قسٜ ٞب ٚاْثطای LGD ٔیعاٖ  •

 زضنس ثٛز، ٌعاضـ قس. 5/50٘كسٜ وٝ 

ٞبی التهبزی  ، زاضای ٕٞجؿتٍی ظیبزی ثب چطذٝٞبی افتجبضات تضٕیٗ ٘كسLGDٜٟ٘بیتبً  •

 ٌٛ٘ٝ ٘جٛز. ایٗ ،قسٜ وٝ زض ٔٛضز افتجبضات تضٕیٗ ، زض حبِیثٛز

لٛا٘یٗ ثب٘ه ٔطوعی   ،ٌیطی ثطای ظیبٖ ٚاْ شذیطٜ ثب ٔٛضٛؿ (2005) 1زضٔیٗ ٚ وبضِٚیٛ

تؿٟیلات ٘ىَٛ  374 ٞب آٖزض ٔمبثُ ثطآٚضزٞب زض وكٛض پطتغبَ ضا ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض زاز٘س. 

ٞبی وٛچه ٚ ٔتٛؾظ ضا زض ثب٘ه تجبضی پطتغبَ عی یه زٚضٜ قف ؾبِٝ  قسٜ ثطای قطوت

 ٞبی ٔؿتمیٓ یٗ تحمیك اعلافبت ٔطثٛط ثٝ ٞعیٙٝ( ثطضؾی وطز٘س. زض ا2000-1995)

آٚضی وطز٘س.  ی ٘بٔغٕئٗ ٚ ٘بوبفی جٕـٞب ٚاْقسٜ ثٝ ثب٘ه ضا زض ٔٛاضز زضیبفت  تحٕیُ

زضنس ثٛز وٝ ثب ثطذی اظ  71 ٞب آٖقسٜ زض ٔغبِقٝ  ٌیطی ا٘ساظٜٔیبٍ٘یٗ ٘طخ زضیبفت 

، LGDوٙٙسٜ  اؾت. زض تحّیُ فٛأُ تقییٗ بًٞٙ ثٛزٜظٔیٙٝ ٕٞٔغبِقبت پیكیٗ زض ایٗ 

 ٌیط٘سٜ ٚاْؾٗ  ٚ ٔتغیطٞبی تكطیحی ٟٔٓ ٘ؾیط ٔجّغ تؿٟیلات، ٚثیمٝ، ثرف نٙقتی

وٝ ٚثیمٝ ٘مف ٟٕٔی ضا زض ظٔبٖ ثبظپطزاذت  قٙبؾبیی قس٘س. زض ایٗ ٔغبِقٝ ٘كبٖ زازٜ قس

وٝ زض ثؿیبضی اظ  ضؾیس ٘ؾط ٔیٝ ، زٕٚ٘بیی ثٞب ٚاْ LGD . تٛظیـ فطاٚا٘ی ٕ٘بیس ٔیٚاْ ایفب 

 زاز. زضنس ضا ٘كبٖ ٔی 100٘طخ ثبظیبفت ٔٛاضز ٘طخ ثبظیبفت نفط زضنس ٚ زض ٔٛاضز زیٍط 

ی ٞب ٚاْفٛأُ ٔؤثط ثط ٘طخ ثبظپطزاذت زض ٔغبِقٝ ذٛز ثبفٙٛاٖ  (2011) 2ذیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٝ فٛأُ قبت فطاٚاٖ زض ظٔیٙ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثب ٚجٛز ٔغبِ، ثب٘ىی زض آٔطیىبی قٕبِی

ٚ ؾبیط اثعاضٞبی ثسٞی، ٔٛاضز ٘ؿجتبً وٕی زضثبضٜ  ٞب ٚاْپطزاذت ثسٞی   وٙٙسٜ فسْ تقییٗ

                                                           
1 Dermine, Neto de Carvalho 
2 Khieu and et al. 
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اؾت. آ٘بٖ زض ایٗ ٔغبِقٝ ثٝ  ی ثب٘ىی قٙبذتٝ قسٜٞب ٚاْفٛأُ ٔؤثط ثط فسْ ثبظپطزاذت 

ضا پطزاذت  ٞب آٖزٞٙسٌبٖ،  پطزاذتٙس وٝ تقساز ظیبزی اظ ٚاْ ییٞب ٚاْثبظپطزاذت ٚالقی 

ی آٔطیىبی قٕبِی وٝ ٞب ٚاْا٘س. ثطای ایٗ ٔٙؾٛض اظ پبیٍبٜ زازٜ ثبظپطزاذت ٟ٘بیی  وطزٜ

وّی، آ٘بٖ ثٝ ایٗ ٘تیجٝ عٛضٝ . ثاؾتفبزٜ قس 1987-2007، زض زٚضٜ ثٛز٘س  پطزاذت ٘كسٜ

تط ثٛزٜ ٚ ثط فٛأُ تقییٗ  ٟٔٓ ٌیط٘سٜ ٚاْی ٞب ٚیػٌیی ٚاْ ٘ؿجت ثٝ ٞب ٚیػٌیضؾیس٘س وٝ 

ٚاْ ٔمسْ ٞؿتٙس. فلاٜٚ ثط ایٗ، زض عطاحی ٔسَ ذٛز ٘كبٖ زاز٘س وٝ  وٙٙسٜ ٘طخ ثبظپطزاذت

٘ٛؿ ٚاْ، ٔجّغ تؿٟیلات، ٘ٛؿ ٚثیمٝ(، ی ٚاْ )ٞب ٚیػٌی٘طخ ٚنَٛ تؿٟیلات ثب٘ىی ثٝ 

ی نٙقت ٞب ٚیػٌی، قطایظ التهبزی ٚ ٌیط٘سٜ ٚاْی فطایٙس ٚنَٛ، قطایظ قطوت ٚ ٞب ٚیػٌی

 ثؿتٍی زاضز.

ی ثب٘ىی ٞب ٚاْطضؾی ثٟجٛز ظیبٖ ٘بقی اظ ٘ىَٛ ثطای ثٝ ث (2013) 1ٚ ٞیجٌّٗبضتّط 

ٌیطی  بقی اظ ٘ىَٛ، ٘مف حیبتی زض تهٕیٓزلیك اظ پبضأتطٞبی ظیبٖ ٘ ثیٙی پیفپطزاذتٙس. 

زاضز. زض ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ ثطضؾی فٛأُ ٔؤثط ثط ظیبٖ  ٞب ثب٘هٔجتٙی ثط ضیؿه تٛؾظ 

ای اظ  ضائٝ قس. ایٗ تحمیك ثط ضٚی ٔجٕٛفٝا ٞب ثب٘ه٘بقی اظ ٘ىَٛ، اعلافبت ٔفیسی ثطای 

 .ی ثعضي إِٓب٘ی نٛضت ٌطفتٞب ثب٘هٚاْ ٘ىَٛ قسٜ زض یىی اظ  69985

پطزاذتٙس. زض  LGDؾبظی  ثٝ ثطضؾی ضیؿه افتجبضی ٚ ٔسَ (2015) 2وبٚ ٚ وٛي اؾپٛچ

، LGDثب اؾتفبزٜ اظ پبضأتطٞبیی اظ لجیُ احتٕبَ ٘ىَٛ ٚ ظیبٖ ٘بقی اظ ٘ىَٛ  ایٗ تحمیك

. ثطآٚضز زلیك ایٗ پبضأتطٞب ٘ٝ تٟٙب ثطای ٔحبؾجٝ افتجبضی لیٕت ثبظاضی ثطآٚضز قسیؿه ض

ٌصاضاٖ ٚ ٔكتمبت  ٌصاضی اٚضاق لطضٝ ثطای ؾطٔبیٝ ثّىٝ ثطای لیٕت ٞب ثب٘هؾطٔبیٝ لب٘ٛ٘ی 

 ، LGD ثطای ٔحبؾجٝ 3یبفتٝ وبٞف ٞبی تحّیُ فطْ . زض ایٗ ٔمبِٝ ضٚـثبقس ٔیافتجبضی ٟٔٓ 

ضیؿه افتجبضی فطْ ٞبی  ایٗ تحمیك ٔسَزض  اؾت. ٘ىَٛ ؾٛآح اؾتفبزٜ قسٌٜصاضی  لیٕت

ٞبی ضیؿه افتجبضی  ضٚیىطز ؾبذتبضی ٔقطفی قس٘س. ٔسَ ٚاوٙكی ثٝ فٙٛاٖ ثٝیبفتٝ  وبٞف

تطـ افتجبضی فطْ وبٞف یبفتٝ ثبثت وطز٘س وٝ اثعاض ٔفیسی ثطای تجعیٝ ٚ تحّیُ پٛیبیی ٌؿ

 ٞبی ثبظاض تجٟیعات جتٙی ثط ایٗ فطو اؾت وٝ لیٕتؾبظی فطْ وبٞف یبفتٝ ٔ ٞؿتٙس. ٔسَ

                                                           
1 Gürtler, Hibbeln 
2 Spuch�akov, Cug 
3 Reduced-Form Analytical Methods 
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بضأتطٞبی ضیؿه افتجبضی آقىبض ٌصاضاٖ ضا زض ٔٛضز پ ٔبِی ٘ىَٛ قسٜ، ا٘تؾبضات ؾطٔبیٝ

 ؾبظز.  ٔی
 

 داخلی پیطیٌِ تحمیك

ذٛز ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ لاجیت،  ( زض تحمیك1385تٗ ) ٔبظاض ٚ ضٚییٗ فطة

وٙٙسٜ ٚاْ اظ ققت ثب٘ه وكبٚضظی  ٞبی زضیبفت اظ قطوتاعلافبت ویفی ٚ ٔبِی تقسازی 

زضیبفتٙس وٝ  ٞب آٖا٘س.  ضا ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض زازٜ 1383ب ت 1378ٞبی  اؾتبٖ تٟطاٖ عی ؾبَ

فٛأُ انّی ٔب٘ٙس ٘ٛؿ فقبِیت، ؾبثمٝ ٕٞىبضی ثب ثب٘ه ٚ ٔیعاٖ ٚاْ ثط ضیؿه افتجبضی 

ٚ ایٗ فٛأُ فهُ ٔكتطن ظیبزی  ض٘سزاضی زا ٘ه وكبٚضظی تأثیط ٔقٙیٔكتطیبٖ حمٛلی ثب

 زاضز. ٞب ثب٘هثب فٛأُ ٔؤثط ثط ضیؿه افتجبضی ٔكتطیبٖ حمٛلی ؾبیط 

وٙٙسٜ ٘طخ ثبظیبفت وُ  ثطضؾی فٛأُ تقییٗثٝ ٔٛضٛؿ  (1389) جتجیٔ نبِحی، ؾیس

(CRR) پطزاذتٌٝیطی پٛیب یطٜٞبی ثب٘ه نبزضات تٟطاٖ ٚ ایجبز یه عطح شذ زض ؾطپطؾتی ، 

زض فبنّٝ ظٔب٘ی  ،پطٚ٘سٜ تؿٟیلاتی ؾطضؾیس ٌصقتٝ 382ضا ثطای  CRRضٚ اثتسا   یٗاؾت. اظ ا 

َٛ ٚ ٘طخ تٙعیُ ٔٙبؾت )ثٟبی ٌطفتٗ اضظـ ظٔب٘ی پ٘ؾطثب زض  ،1387تب  1382 ٞبی ؾبَ

ٝ وطز٘س. ٔحبؾج 1ضٚـ تٙعیُ ٔجتٙی ثط ٔیطایی طاٖ( ثط پبیٝقسٜ پَٛ زض ثب٘ه نبزضات ای تٕبْ

ٔحبؾجٝ ٚ ثطآٚضز قس.  ،نٛضت زاذّی ٚ تٛؾظ ثب٘هٝ ضیؿه افتجبضی ثزض ایٗ ضٚیىطز، اجعای 

ثب . ثٛز CRR ثط ثطآٚضز (PRR)قسٜ  ؤثط ثٛزٖ فبوتٛض ٘طخ ٚاْ ثبظیبفتزٞٙسٜ ٔ ٘تبیج ٘كبٖ

ٌیطی پٛیب زض ٔمبعـ ظٔب٘ی تقییٗ قسٜ اظ ؾٛی ثب٘ه  تىیٝ ثط ایٗ فبُٔ، جسَٚ شذیطٜ

یعاٖ شذیطٜ ٌطفتٝ ثب ٔ ،قسٜ عجك ایٗ تحمیك ػىیُ ٚ زض ٟ٘بیت ٔیعاٖ شذیطٜ ِحبٔطوعی تك

 .ٔمبیؿٝ قس ،قسٜ ثب٘ه ٔطوعیٗ قییٞبی ت اؾبؼ ٘طخ قسٜ ثط

 ضبضثٝ زض ثب٘ه ّٔیتؿٟیلات ٔ LGDوٙٙسٜ  ثٝ ثطضؾی فٛأُ تقییٗ (1389) ضضبیی، ٔحٕس

ٞبی  قسٜ زض فبنّٝ ؾبَ ٔضبضثٝ ٘ىَٛ تؿٟیلاتLGD ضٚ اثتسا  اؾت. اظ ایٗ ایطاٖ پطزاذتٝ

 ،( ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ اضظـ ظٔب٘ی پَٛ ٚ ثط پبیٝ ضٚـ ٔجتٙی ثط ٔیطایی )تٙعیُ(1384-1379)

فٛأُ ٔؤثط ثط آٖ ثطضؾی  (log-log)ٔحبؾجٝ ٚ ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تحّیُ چٙس ٔتغیطٜ 

                                                           
1 Mortality-Based Approach 
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 فبُٔ ٔؤثط ثط  تطیٗ ٟٔٓوٝ ٚثیمٝ غیطٔٙمَٛ  زٞس ٔیٞبی تحمیك ٘كبٖ  اؾت. یبفتٝ قسٜ

LGD ثغٝ ٔقىٛؼ زاضز.اؾت وٝ ثب آٖ ضا 

ظیبٖ ٘بقی اظ ٘ىَٛ  ثیٙی پیف( زض ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی ٚ 1392قىٗ، ؾبضا ) نف

LGD ٝزؾت آٔسٜ ٝ . جبٔقٝ آٔبضی ٔٛضز ٘ؾط زض ایٗ تحمیك ثط اؾبؼ اعلافبت ثاؾت پطزاذت

ٞبی  ٞبی افتجبضی ٔكتطیبٖ ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ زض ٔحسٚزٜ ظٔب٘ی ثیٗ ؾبَ اظ پطٚ٘سٜ

قیٗ آلات( تؿٟیلات فطٚـ الؿبعی )ٔٛاز اِٚیٝ ٚ ٔب 195وٝ  ثبقس ٔی 1389تب  1380

وبٞف ضیؿه  ٞبی ٔؤثط ثط ٞسف ایٗ پػٚٞف یبفتٗ ضاٜ اؾت. ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ

. زض ایٗ پػٚٞف فٛأُ ٔؤثط ثط ثبقس ٔیجٟت پیكٍیطی اظ ٔغبِجبت ٔقٛق  ٞب ثب٘هافتجبضی 

LGD بقی اظ ٘ىَٛ ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ضٚـ یه اظ فٛأُ ثط ظیبٖ ٘ قٙبؾبیی ٚ تأثیط ٞط

 LGDاؾت. زض ایٗ پػٚٞف اظ ضٚـ  ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ ضٌطؾیٖٛ زضذتی ٚ ِجؿتیه

 زاض ٔقٙیوٝ ؾطضؾیس ٚاْ، ٚثیمٝ ضاثغٝ  زٞس ٔی. ٘تبیج تحمیك ٘كبٖ فّٕىطزی اؾتفبزٜ قس

 ساض٘س.٘ LGDثب  زاضی ٔقٙیت ضاثغٝ ٚ ٔجّغ تؿٟیلات ٚ ٘ٛؿ نٙقزاض٘س  LGDثب 

پطزاذتی  ثٝ ثطضؾی ثطآٚضز احتٕبَ ٘ىَٛ تؿٟیلات (1393ؾپٟطزٚؾت ٚ ثطجؿیبٖ )

ایٗ ٔغبِقٝ، اضائٝ یه ٔسَ وبضثطزی  ثب٘ه ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ لاجیت پطزاذتٙس. ٞسف اظ

ثٙسی ٚ ثطآٚضز احتٕبَ ٘ىَٛ تؿٟیلات پطزاذتی ثٝ ٔكتطیبٖ افتجبضی ثب٘ه  ثطای ضتجٝ

ٞبی اعلافبتی ٌصقتٝ  ثطای ایٗ ٔٙؾٛض، اظ زازٜ یٖٛ لاجیت اؾت.پبضؾیبٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾ

نّی زیٍط اؾتفبزٜ ٚ اظ ٚ حبَ ٔكتطیبٖ ٔب٘ٙس ثجبت قغّی، ٚثیمٝ، زضآٔس ٚ چٙس قبذم ا

َ تؿٟیلات ثطای ٞط ٔكتطی، ثٙسی ٚ أتیبظزٞی افتجبضی، احتٕبَ فسْ ٘ىٛ عطیك ضتجٝ

وٝ احتٕبَ فسْ ٘ىَٛ تؿٟیلات ثب قٛز. ٘تبیج ترٕیٗ ٔسَ ٘كبٖ زاز  ٌیطی ٔی ا٘ساظٜ

ٔتغیطٞبی ٔیعاٖ ٚثیمٝ زضیبفتی اظ ٔكتطی، ٔیعاٖ زضآٔس ٔبٞب٘ٝ ٔكتطی، ٚضقیت ٔتمبضی 

)ٔبِه یب ٔؿتبجط ثٛزٖ ٔتمبضی(، ؾٗ ٔتمبضی،  زضیبفت تؿٟیلات اظ ِحبػ ٔحُ ؾىٛ٘ت

ٚضقیت قغّی اظ ِحبػ ثجبت ٚ ٔسضن تحهیّی ضاثغٝ ٔثجت زاضز ٚ ثب ٔجّغ تؿٟیلات 

 .زاذتی ثٝ ٔكتطی ٚ ٔست ظٔبٖ ثبظپطزاذت تؿٟیلات افغبیی ثٝ ٔتمبضی، ضاثغٝ ٔٙفی زاضزپط
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 ّبی تحمیك فشضیِ 

 ی زاضز.زاض ٔقٙیثیط تب LGDفطضیٝ اَٚ: ٘ٛؿ ٚ ویفیت ٚثیمٝ ثط ٔمساض 

ثیط تب LGD ، ثط ٔمساضوٙس ٔیآٖ فقبِیت زض  ٌیط٘سٜ ٚاْوٝ فطضیٝ زْٚ: ٘ٛؿ نٙقتی 

 ی زاضز.   زاض ٔقٙی

 ی زاضز.زاض ٔقٙیثیط تب LGDفطضیٝ ؾْٛ: ا٘ساظٜ )ٔجّغ( تؿٟیلات ثط ٔیعاٖ 

 ی زاضز.زاض ٔقٙیثیط تب LGDفطضیٝ چٟبضْ: ؾطؾیس تؿٟیلات ثط ٔمساض 

 

 ضٌبسی تحمیك سٍش 

ٞب، ٕٞجؿتٍی  طزی اؾت ٚ ثط ٔجٙبی ٌطزآٚضی زازٜضٚـ تحمیك ثب تٛجٝ ثٝ ٞسف، وبضث

ٔطوعی ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ تكىیُ حمٛلی ققجٝ  اؾت. جبٔقٝ آٔبضی تحمیك ضا ٔكتطیبٖ

قسٖ تؿٟیلات ٞبیی وٝ اظ ثب٘ه نٙقت ٚ ٔ زِیُ ا٘تربة ٔكتطیبٖ حمٛلی )قطوتزٞٙس.  ٔی

ٞبی ٔبِی ٔٛثك ٚ  ٔقٝ آٔبضی، زض زؾتطؼ ثٛزٖ زازٜجب ٖافٙٛ ثٝا٘س(  افتجبضی زضیبفت وطزٜ

ا٘س، ثطای ثبظٜ ظٔب٘ی  زاقتٝ ٞبیی وٝ ایٗ قطایظ ضا . ِصا قطوتثبقس ٔی ٞب آٖ ٜقس حؿبثطؾی

تحّیّی ٚ زض زٚ ٔطحّٝ ا٘جبْ  -ا٘س. تحمیك حبضط ثٝ ضٚـ فّّی ا٘تربة قسٜ 1393تب  1386

ٚ  ٞب زازٜ وطزٖ ثٙسی، ذلانٝ اؾتفبزٜ اظ آٔبض تٛنیفی ثٝ عجمٝ ٔطحّٝ اَٚ، ثب. زض قٛز ٔی

( ثٝ ثطضؾی ٚ ٔتغیطٜ )ضٌطؾیّٖٛٝ زْٚ، ثب اؾتفبزٜ اظ تحّیُ چٙسٔطحزض ٚ  LGDٔحبؾجٝ 

 ،LGD. ٔتغیط ٚاثؿتٝ یقٙی اؾت تغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ پطزاذتٝ قسٜتحّیُ ضٚاثظ ثیٗ ٔ

اظ  تٛاٖ ٕیٞبی ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٘ اؾت ٚ ثٝ زِیُ ٔحسٚزیت> 0 1یه ٔتغیط پیٛؾتٝ زض فبنّٝ =

زض ایٗ تحمیك اظ ضٚـ ضٌطؾیٛ٘ی  اؾتفبزٜ وطز. (OLS)ضٚـ ضٌطؾیٖٛ حسالُ ٔطثقبت 

. قٛز ٔیاؾتفبزٜ  ٕ٘بیس،  ٔی> ضا ِحبػ 0 1ٔحسٚز ثٛزٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض فبنّٝ = وٝ تٛثیت

   .قٛز ٔیٔؿتمُ زض ٘ؾط ٌطفتٝ  ٞبیٔتغیط فٙٛاٖ ثٝ٘ٛؿ نٙقت،  ٚ ا٘ساظٜ ٚاْ، ٚثیمٝ، ؾطضؾیس ٚاْ

ٔمبلات،  ای ثب ٔطاجقٝ ثٝ ٚ پیكیٙٝ تحمیك ثٝ نٛضت وتبثرب٘ٝآٚضی ازثیبت ٔٛضٛؿ  جٕـ

ٞبی تؿٟیلات ٔكتطیبٖ حمٛلی  ٞبی پػٚٞف، ثب اؾتفبزٜ اظ پطٚ٘سٜ ت ٚ زازٜایٙتط٘ت ٚ ٔجلا

 ٔٛضز تجعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌطفت.                          Eviewsافعاض  ٚ ثب ٘طْثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ ٌطزآٚضی 

ثٝ ثطضؾی ظیبٖ ٔكطٚط  زض ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ التهبزؾٙجی ضٌطؾیٖٛ تٛثیت
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ثب  ٞبی نٛضت ٌطفتٝ زض تحمیمبت پیكیٗ ٚ پطزاذتیٓ. ثب ثطضؾییلات ثب٘ىی ثط ٘ىَٛ تؿٟ

، ٚثیمٝ، ٔجّغ یلاتی ثب٘ه ٔٛضز تٛجٝ لطاض ٌطفتٞبی تؿٟ تٛجٝ ثٝ ٔٛاضزی وٝ زض پطٚ٘سٜ

ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ظیبٖ ٘بقی اظ ٘ىَٛ  فٙٛاٖ ثٝؾطضؾیس ٚاْ ضا  ٚ تؿٟیلات، ٘ٛؿ نٙقت

(LGD)  یٗ پػٚٞف زض٘ؾط ٌطفتیٓ.ٔتغیط ٚاثؿتٝ ا فٙٛاٖ ثٝضا 

 

 هتغیشّب ٍ هذل تحمیك

 LGD  سٍش هحبسجِ  -هشحلِ اٍل

یُ ایٗ ضٚـ ٔجتٙی ثط تٙعضٚـ فّٕىطزی اؾت. ، LGDزض ایٗ تحمیك ٔجٙبی ٔحبؾجٝ 

ٚ ٘طخ تٙعیُ ثبیس ثطاثط  ثبقس ٔیقسٜ  ٞبی زاضایی ٘ىَٛ جطیب٘بت ٘مسی حبنُ اظ ثبظیبفت

ٌصاضی زض آٖ ٞؿتٙس. زض ایٗ ضٚـ ٘ىبتی وٝ  ٝ ؾطٔبیٝحبضط ث ٞب ثب٘هحسالُ ٘طذی ثبقس وٝ 

قسٜ،  بت ٚجٜٛ ٘مس حبنُ اظ زاضایی ٘ىَٛثٙسی جطیب٘ ، ظٔبٖحبئع إٞیت اؾت فجبضتٙس اظ

 جطیب٘بت ٘مسی وٝ ثبیس تٙعیُ قٛ٘س ٚ ٘طخ تٙعیُ نحیح.

ط اظ ایٗ ضٚـ، اثتسا ٘طخ ثبظیبفت ا٘جبقتٝ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚاثظ ظیLGD ثطای ٔحبؾجٝ 

 : آٚضیٓ زؾت ٔیٝ ث

1ی٘طخ ثبظیبفت ٟ٘بی
MRR)) :قسٜ زض ظٔبٖ بضتؿت اظ ٘ؿجت جطیب٘بت ٘مسی ٚنَٛفج (i) 

اؾت ثب ٘ؿجت ٔجبِغ ٚنِٛی زض ض ٚالـ، ٘طخ ثبظیبفت ٟ٘بیی ثطاثط ز. (i)ثٝ ٔب٘سٜ ٚاْ زض ظٔبٖ 

 ٞط ؾبَ ثٝ ٔب٘سٜ ٚاْ زض اثتسای ٕٞبٖ ؾبَ ) ثطحؿت زضنس(.

2زضنس پطزاذت ٘كسٜ ٚاْ
 (PULB): ثبقس ٔییه ٟٔٙبی ٘طخ ثبظیبفت ٟ٘بیی  ثطاثط. 

 

PULB   1   MRR 
 

3٘طخ ثبظیبفت ا٘جبقتٝ یب وُ
(CRR)ضطة زضنسٞبی پطزاذت  یه ٟٔٙبی حبنُ : ثطاثط

 ،اؾت٘كسٜ زض ٞط زٚضٜ 

    0 2  1       1       2  

                                                           
1 Marginal Ricovery Rate 
2 Percentage Unpaid Loan Balance 
3 Cumulative Recovery Rate 
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 یب

           1  ∏      
 
     

 :قٛز یٔحبؾجٝ ٔ LGDظیط  ٚ ؾپؽ اظ ضاثغٝ

LGD = 1   Recovery Rate. 

ٞبی ثبظیبفت  ثبظیبفت ٟ٘بیی ثطای ٞطؾبَ ٚ ٘طخ ٞبی زض ٔطحّٝ اَٚ ایٗ تحمیك، ٘طخ

ٚ وُ پطتفٛی ٔحبؾجٝ  ٞب ٚاْته  ٞط ؾبَ ثطای ته LGDا٘جبقتٝ ثطای ٞط ٚاْ ٚ ٕٞچٙیٗ 

٘سٜ ٚاْ زض اؾت. ٘طخ ثبظیبفت ٟ٘بیی ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت ٔجبِغ ٚنِٛی زض ٞط ؾبَ ثٝ ٔب قسٜ

ٞبی ٞط ؾبَ ثبلی  زضنس(. آ٘چٝ وٝ پؽ اظ وؿط ٚنِٛی اثتسای ٕٞبٖ ؾبَ )ثط حؿت

٘كسٜ ٚاْ ٘یع اظ تمؿیٓ ٔب٘سٜ  ٘كسٜ ٚاْ ٘بْ زاضز. زضنس پطزاذت ٔب٘س، ٔب٘سٜ پطزاذت ٔی

اؾت. اِجتٝ  ؾبَ ٚاْ ثط حؿت زضنس ٔحبؾجٝ قسٜ پطزاذت ٘كسٜ ٚاْ ثٝ ٔب٘سٜ اثتسای ٕٞبٖ

، یه ٘طخ بیس اضظـ ظٔب٘ی پَٛ ٘یع ِحبػ قٛز. ثطای ضؾیسٖ ثٝ ایٗ ٞسفث زض ایٗ ٔحبؾجبت

اؾت، ثٝ ایٗ قىُ وٝ  ٌطفتٝ قسٜ وبض ثٝ زضنسی ٚ ضٚـ تٙعیُ ٔجتٙی ثط ٔیطایی 16تٙعیُ 

ٔب٘سٜ اثتسای ؾبَ آیٙسٜ لطاض  فٙٛاٖ ثٝٔب٘سٜ پبیبٖ ؾبَ ٞط ٚاْ زض ٘طخ ٔٛضز ٘ؾط ضطة قسٜ ٚ 

ضطة زضنسٞبی  وُ ثطای ٞط ؾبَ اظ ضاثغٝ یه ٟٔٙبی حبنُ ٞبی ثبظیبفت اؾت. ٘طخ ٌطفتٝ

ؾپؽ اظ ضاثغٝ یه ٟٔٙبی ٘طخ  اؾت، ٞبی لجُ اظ آٖ حبنُ قسٜ پطزاذت ٘كسٜ ٚاْ زض ؾبَ

ٔثبَ، ثطای ٚاْ فطٚـ الؿبعی ٘ىَٛ قسٜ  فٙٛاٖ ثٝاؾت.  ٔحبؾجٝ قسLGDٜ ثبظیبفت وُ، 

(L1)  َوُ ٚ ٞبی ثبظیبفت  بی ثبظیبفت ٟ٘بیی ٚ ٕٞچٙیٗ ٘طخٞ ، ٘طخ87زض ؾب LGD ٝٔحبؾج

 اؾت. قسٜ

ضیبَ اؾت ٚ زض ٕٞبٖ  3،624،602،740ٔجّغ  ،ٚاْ 87زض ایٗ ٔثبَ، ٔب٘سٜ اثتسای ؾبَ 

 87اؾت. ثٙبثطایٗ ٔب٘سٜ پطزاذت ٘كسٜ ٚاْ زض ؾبَ  ضیبَ ٚنِٛی زاقتٝ 589،243،792بَ ؾ

 87ٚاْ زض ؾبَ  ظیبفت ٟ٘بیی. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ ٘طخ ثبثبقس ٔیضیبَ  3،035،358،948ٔقبزَ 

اؾت. زض ایٗ ؾبَ ثب فطو  84ٚ زضنس پطزاذت ٘كسٜ آٖ ثطاثط ثب  زضنس 16ثطاثط 

قسٖ ٔبثمی ٚاْ، ٘طخ ثبظیبفت وُ اظ ضاثغٝ یه ٟٔٙبی زضنس پطزاذت ٘كسٜ ٚاْ  ؾٛذت

اظ ضاثغٝ یه ٟٔٙبی ٘طخ ثبظیبفت  LGD. ٕٞچٙیٗ ثبقس ٔی زضنس 16ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ ثطاثط 

ذٛاٞس ثٛز. ثطای ٔحبؾجٝ ٘طخ ثبظیبفت ٟ٘بیی زض ؾبَ  زضنس 84ثط وُ ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ ثطا
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زضنس ضطة ٕ٘ٛزٜ ٚ  16ضا زض ٘طخ تٙعیُ  87 ٘كسٜ ٚاْ زض ؾبَ اثتسا ٔب٘سٜ پطزاذت ،88

( 3،035،358،948% × 16+  3،035،358،948) ٘كسٜ ٚاْ فلاٜٚ ٔب٘سٜ پطزاذتٝ حبنُ آٖ ث

٘طخ ثبظیبفت  88ٕٞیٗ تطتیت زض ؾبَ  یطز. ثٌٝ  یلطاض ٔ 88تسای ؾبَ ٔب٘سٜ ٚاْ زض اث فٙٛاٖ ثٝ

ثطاثط  88 . ٘طخ ثبظیبفت وُ ؾبَثبقس ٔی 89ٚ زضنس پطزاذت ٘كسٜ  زضنس 11ٟ٘بیی ثطاثط 

 اؾت. ٞبی لجُ ٘كسٜ ایٗ ٚاْ زض ؾبَ ضطة زضنسٞبی پطزاذت اؾت ثب یه ٟٔٙبی حبنُ
 

1388 ٘طخ ثبظیبفت وُ ؾبَ  ; 26% ( ;84 × %89 )%- 1  
 

 89ٞبی  ٕٞیٗ تطتیت ثطای ؾبَ زضنس اؾت ٚ ثٝ 74ثطاثط ثب  LGDزض ایٗ ؾبَ زض ٘تیجٝ 

ی ٔٛضز ٔغبِقٝ، ٞب ٚاْتٕبْ  LGDٞبی ثبظیبفت وُ ٚ  قٛز. ثب ایٗ ضٚـ ٘طخ ٔحبؾجٝ ٔی 90ٚ 

ُ ثطای ٞط ، ٘طخ تٙعیLGDاؾت. ٕٞچٙیٗ زض ایٗ تحمیك ثطای ٔحبؾجٝ  ٔحبؾجٝ قسٜ

 اؾت. ٔكتطی ٔتفبٚت ِحبػ قسٜ
 

  LGDٔحبؾجٝ ضٚـ فّٕىطزی :1جذٍل 
 99سبل 89سبل 88سبل 87سبل تسْیلات فشٍش السبطی

 3،494،746،946 3،736،378،999 3،521،016،379 3،624،602،740 هبًذُ اثتذای سبل
لَی   633،259،927 723،666،114 400،000،000 589،243،792  ضَد هیکسش هجلغ ٍص

 هبًذُ دس پبیبى سبل
 ()هبًذُ پشداخت ًطذُ ٍام

3،035،358،948 3،221،016،379 3،012،712،885 2،861،487،019 

ًشخ ثبصیبفت 
  (MRR)ًْبیی

16% 11% 19% 18% 

دسصذ پشداخت ًطذُ 
 ( (PULBٍام

84% 89% 81% 82% 

 16% 26% 40% 51%  (CRR)ًشخ ثبصیبفت کل
بضی اص   کَلًصیبىً 

((LGD 
84% 74% 60% 49% 

 

 تَثیتهذل سگشسیًَی  

ٚاثؿتٝ زض ثطذی ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی اقبضٜ زاضز وٝ زض آٖ زأٙٝ ٔتغیط  ٔسَ ٝٔسَ تٛثیت ث

ضٚز وٝ زاضای ثرف  وبض ٔیٝ ٞبیی ث ( ٚ ثطای زاز2007ٜ )ٚاً٘،اؾت  ٔٛاضز ؾب٘ؿٛض قسٜ

ٞبی پطٚثیت ٚ ضٚیىطزی ٔٙبؾت ثطای  ٌؿتطـ ضٚـ تٛاٖ ٔیا٘س. تٛثیت ضا  ٌؿؿتٝ ٚ پیٛؾتٝ
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 (.1997 ؿت )جب٘ؿتٖٛ ٚ زیٙبضزٚ،قسٜ زا٘ ٞبی ؾب٘ؿٛض ثطذٛضز ثب زازٜ

ٞبی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز  وٝ ثرف لبثُ تٛجٟی اظ زازٜ نٛضتیزض 

غیطٞبی تٛضیحی زض اٍِٛ ثبیس زٚ زؾتٝ ٔتفبٚت اظ ٔتثطضؾی ٔمساض نفط ضا اذتیبض ٕ٘بیس، 

ط نفط ثٛزٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔؤثط زؾتٝ اَٚ، ٔتغیطٞبیی ٞؿتٙس وٝ ثط نفط یب غی ٔٙؾٛض قٛز،

 ٔؤثط ثط ٔیعاٖ ٔمبزیط غیط نفط ٔتغیط ٚاثؿتٝ، ٔتغیطٞبیی وٝ ثبقٙس ٚ زؾتٝ زْٚ ٔی

؛ ظیطا قٛز ٔیزاضی ٔٙجط  ثٝ ٘تبیج تٛضـ OLSبقٙس. زض ایٗ حبِت، اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ث ٔی

طایت ٘تیجٝ ض ثیٗ ایٗ زٚ زؾتٝ اظ ٔتغیطٞبی تٛضیحی تفبٚتی لبئُ ٘كسٜ ٚ زضOLS ضٚـ 

وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾی ثٝ ٔمبزیط  ذٛاٞس ثٛز. اظ ؾٛی زیٍط زض نٛضتیزاض  قسٜ تٛضـ ثطآٚضز

ٔقیٗ زض ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ، زِیُ تجقیت اظ یه ضبثغٝ  نفط ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔحسٚز قٛز، ثٝ غیط

زاضی ٔٙجط  ثٝ ٘تبیج تٛضـOLS قسٜ ٚ زض ایٗ حبِت ٘یع اؾتفبزٜ اظ ضٚـ   زچبض تٛضـ

، اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تٛثیت ضا پیكٟٙبز  . تٛثیٗقٛز ٔی ٘ٝٛ  .ٕ٘بیس ٔیثطای حُ ٔكىُ تٛضـ ا٘تربة ٕ٘

ثب ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ OLS ( ٘كبٖ زاز وٝ جّٕٝ ذغب زض ضٌطؾیٖٛ 1984) ٔبزالا

فجبضت زیٍط ٍٞٙبْ اؾتفبزٜ اظ  اضیت ذٛاٞس ثٛز. ثٝ OLSٕٞجؿتٍی زاضز ٚ زض ٘تیجٝ ثطآٚضز 

عٛض ٚاضح ٝ وٝ ث ،قٛز ٔی ثیٙی پیفب ٔمبزیط ٔٙفی ٞ زازٜثطای ثطذی اظ   OLSضٌطؾیٖٛ

ی وٕتط زؾت آٔسٜ اظ ٔسَ تٛثیت اظ ثجبت، افتجبض ثیكتط ٚ اضیجٝ ٞبی ث ٔقٙی ٞؿتٙس. ثطآٚضز ثی

 (.1984 ، ٔبزالا1985 ، ِی1990ًثطذٛضزاض٘س )ثبثب OLS زض ٔمبیؿٝ ثب ضٚـ

ز نفط ٚ یه ثیٗ زٚ فس LGDاؾت،  ٕ٘بیف زازٜ قسٜ 1وٝ زض ٕ٘ٛزاض عٛض  ٕٞبٖ

 وطز. اؾتفبزٜ LGDاظ ضٌطؾیٖٛ تٛثیت ضا ثطای  تٛاٖ ٔی. زض ٘تیجٝ ثبقس ٔی
 

 LGDتٛظیـ : 1ًوَداس 
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 هتغیشّبی تحمیك

ٚ  ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ایٗ تحمیك قبُٔ ٘ٛؿ ٚثیمٝ، ٔجّغ تؿٟیلات، ؾطضؾیس، ٘ٛؿ نٙقت

LGD  ٝٞب آٖ ضیثٝ ازثیبت ٔٛجٛز ثٝ تحّیُ تئٛ وٝ ثب تٛجٝ، ثبقس ٔیٔتغیط ٚاثؿت  

 پطزاظیٓ. ٔی
 

 فٟطؾت ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٚ ٔؿتمُ :2جذٍل 

 NAME ًبم هتغیش ًَع هتغیش

 Loss-Given-Default ظیبٖ ٘بقی اظ ٘ىَٛ ٚاثؿتٝ

 Collateral ٚثیمٝ ٔؿتمُ

 Loan Amount ٔجّغ تؿٟیلات ٔؿتمُ

 Maturity ؾطضؾیس ٔؿتمُ

 Type of Industry ٘ٛؿ نٙقت ٔؿتمُ
 

 ٍثیمِ

اظ  اؾت. ٚثیمٝ، فجبضت اؾت LGDٞب ٚ  فٛأُ ٔؤثط ثط ٔیعاٖ ثبظیبفت تطیٗ ٟٔٓیىی اظ  ٚثیمٝ

وٝ ٔتمبضی تحت یىی اظ  ٞب، َٛ، ؾفتٝ، اٚضاق ٔكبضوت ٚ ٔب٘ٙس آٖٞبی ٔٙمَٛ، غیطٔٙم زاضایی

وٝ زض ؾطضؾیس ٔمطض ٘ؿجت ثٝ پطزاذت  ٌصاضز تب زض نٛضتی لب٘ٛ٘ی، آٖ ضا ٘عز ثب٘ه ٔی نٛض

 عّت ذٛزوُ آٖ،  ا٘س اظ ٔحُ فطٚـ ٚ ثٝ اجطا ٌصاقتُٗ ٕ٘ٙبیس، ثب٘ه ثتٛتقٟسات ذٛز فٕ

، قٛز ٔیٚثیمٝ اظ ؾٛی ثب٘ه پصیطفتٝ  فٙٛاٖ ثٝضا ٚنَٛ ٕ٘بیس. أٛاِی وٝ  یب ثركی اظ آٖ

ثبیؿت زض عَٛ ٔست اجطای لطاضزاز، ثٝ ٔیعا٘ی وٝ ٔب٘سٜ تؿٟیلات افغبیی ثب٘ه ٚ ؾٛز  ٔی

ٞبی ٔقتجط ثیٕٝ، ثٝ  جٛز حفؼ ٕ٘بیس، ٘عز یىی اظ قطوتٛٔتقّمٝ ضا اظ ضیؿه ٚ ذغطات ٔ

 ٘فـ ثب٘ه ٚ ثٝ ٞعیٙٝ ٔتمبضی ثیٕٝ قٛ٘س.

ثطای وٝ  قٛز ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ ضا قبُٔ ٔیتؿٟیلات ٔكتطیبٖ حمٛلی  ،ایٗ پػٚٞف

آلات، ٚثیمٝ ٔؿىٛ٘ی   ضاق ٔكبضوت ٚ ؾپطزٜ، ؾفتٝ، ٔبقیٌٗصاضی اظ ٚثبیمی ٘ؾیط اٚ ٚثیمٝ

ٔٙؾٛض اظ  اؾت. ٚثبیك، ٔتغیط ٔجبظی تقطیف قسٜ ایٗ تحمیك ثطایٙس. زض وٙ  ٔیاؾتفبزٜ 

زضنس ثبلاتطی اظ ٚثبیك ضا قبُٔ  ،قسٜ  زض ٘ؾط ٌطفتٝ اؾت وٝ ٚثبیك  ٔتغیط ٔجبظی ایٗ

  ضاثغٝ ٔٙفی زاقتٝ LGDضٚز ٚجٛز ٚثیمٝ ثب  ثط اؾبؼ ازثیبت ٔٛجٛز، ا٘تؾبض ٔی. س٘قٛ ٔی
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وٕتط  ٞب آٖ LGDتطی ثبقٙس، ثبیس ٔیعاٖ  ثبیك ٔحىٓثبقس. ِصا ٞط چٝ تؿٟیلات زاضای ٚ

 اؾت. ذلانٝ قسٜ 3ٚثبیك زض جسَٚ قٕبضٜ ثبقس. ٘ٛؿ ٚ تطویت 
 

 فطاٚا٘ی تؿٟیلات ثطاؾبؼ ٘ٛؿ ٚثیمٝ :3جذٍل 

 

   

  

 

 

 

 

 هجلغ تسْیلات

وٙٙسٜ تؿٟیلات ضا ثٝ  ٝ ٞط آٖ چیعی اؾت وٝ ثب٘ه پطزاذتٚثیم اظ زیسٌبٜ حمٛق ثب٘ىی،

ا٘جبْ ٔقبّٔٝ ٚ اجطای تقٟس ٚ اؾتطزاز انُ ٚ ؾٛز ٔٛضز ا٘تؾبض ٚ ذؿبضت احتٕبِی اظ جب٘ت 

ٞبی انُ تؿٟیلات  یٗ تحمیك اظ زازٜؾبظز. زض ا ٔی ٌیط٘سٜ تؿٟیلات، ٔغٕئٗ ٚ أیسٚاض

پصیطی  بضقٙبؾی ثطاؾبؼ ٌعاضقی وٝ تٛجیٝاؾت. ثقس اظ ثطضؾی ٚ اؽٟبض ٘ؾط و اؾتفبزٜ قسٜ

، زٞس ٔیٞبی ثبظاض، فٙی ٚ ٔبِی ٚ اّٞیت ٔتمبضی ٔٛضز ثطضؾی لطاض  یه عطح ضا اظ جٙجٝ

 .قٛز یثبیك وبفی اذص ٔٔیعاٖ تؿٟیلات افغبیی ثٝ ٔتمبضی تقییٗ ٚ زض پی آٖ ٚ

 

 سشسسیذ

. قٛز ٔیؾطضؾیس زض ٘ؾط ٌطفتٝ  فٙٛاٖ ثٝظٔبٖ ثبظٌكت انُ ٚ ؾٛز الؿبط یه ٚاْ 

. زض ایٗ تحمیك اظ ثبقس ٔیٔست ٔست ٚ ثّٙس  ٔست، ٔیبٖ  قبُٔ وٛتبٜؾطضؾیس ٚاْ 

 اؾت. ٞبی ٔیبٖ ٔست اؾتفبزٜ قسٜ ؾطضؾیس

 

 

 دسصذ فشاٍاًی ًَع ٍثیمِ ٍ تضویي

 %51/49 101 اٚضاق ٔكبضوت ٚ ؾپطزٜ

 %90/4 10 ٚثیمٝ ٔؿىٛ٘ی

 %04/23 47 ٔبقیٗ آلات

 %55/22 46 تٝؾف

 %100 204 جٕـ
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 ًَع صٌؼت

اؾت، وٝ  ٌیط٘سٜ ٚاْٛؿ نٙقت ، LGD٘ ثبظیبفت ٚٞبی  یىی زیٍط اظ فٛأُ ٔؤثط ثط ٘طخ

تطی زاض٘س، یب ایٙىٝ زض نٙبیـ  ٞبی فیعیىی ٚ ّٕٔٛؼ ضٚز زض نٙبیقی وٝ زاضایی ا٘تؾبض ٔی

ٞبی التهبزی زض  تط ثبقٙس. ثرف ٞب پبییLGDٗ وٙٙس،ٔطتجظ ثب تؿٟیلات ظ٘سٌی فقبِیت ٔی

، ٔبقیٗ ؾبظی ایٗ تحمیك قبُٔ قیٕیبیی، زاضٚیی ٚ ؾِّٛعی، ؾبذتٕبٖ ٚ ٔؿىٗ، فّعی ٚ

كٛض ایٗ ثٛز ثبقٙس. یىی اظ ٘تبیج تحمیمبت آِتٕٗ ٚ وی ذسٔبت نٙقتی، ٘ؿبجی ٚ پٛقبن ٔی

تطی زاض٘س، ٘طخ ثبظیبفت ثیكتطی ذٛاٞٙس  ٞبی ٔتٕطوعتط ٚ ّٕٔٛؼ وٝ نٙبیقی وٝ زاضایی

. اظ آ٘جب وٝ ایٗ تحمیك تأییس قس 2001ت ٌطٚؾٕٗ زض ؾبَ زاقت. ایٗ لضیٝ تٛؾظ تحمیمب

ِصا قبیبٖ شوط اؾت وٝ تؿٟیلات ٔبِی ایٗ  ،اؾت نٙقت ٚ ٔقسٖ نٛضت پصیطفتٝ ض ثب٘هز

ؾٛض تأٔیٗ ٔٙ لبٖ٘ٛ فّٕیبت ثب٘ىی ثسٖٚ ضثب، ثٝثب٘ه زض لبِت فمٛز اؾلأی ٚ زض چبضچٛة 

ٌیطز  ٌطزـ عطح، ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌصاضی ثبثت ٚ ؾطٔبیٝ زض ٔٙبثـ لاظْ جٟت ؾطٔبیٝ

 .قٛز ٘بٔٝ ثب٘ه پصیطـ ٔی س٘ی زض چبضچٛة ٔفبز اؾبؼٞبی نٙقتی، ٔق ٚ نطفبً عطح
 

 ٞبی وّی التهبزی فطاٚا٘ی ٚ زضنس تٛظیـ تؿٟیلات ثب٘ىی زض ثرف :4جذٍل 

 دسصذ فشاٍاًی ًبم ثخص

 %98/25 53 قیٕیبیی، زاضٚیی ٚ ؾِّٛعی

 %61/19 40 ؾبذتٕبٖ ٚ ٔؿىٗ

 %02/24 49 ؾبظی فّعی ٚ ٔبقیٗ

 %04/23 47 ذسٔبت نٙقتی

 %35/7 15 ٚ پٛقبن ٘ؿبجی

 

 

 ّبی تحمیك یبفتِ

ی تؿٟیلات ٚ ٔتمبضی تؿٟیلات ثط ٞب ٚیػٌیثب تٛجٝ ثٝ فطضیبتی وٝ زض ضاثغٝ ثب تأثیط 

ثٝ تحّیُ ٔؿبئُ   ،مٛلی ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ ٔغطح قستؿٟیلات ٔكتطیبٖ ح LGDٔیعاٖ 

 پطزاظیٓ. ٔی
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 ّب تَصیف دادُ

  ٚثیمٝ •

 آلات، ؾفتٝ،طٜٚ قبُٔ ٚثیمٝ ٔؿىٛ٘ی، ٔبقیٌٗ 4ٚثبیك تؿٟیلات زض ایٗ تحمیك، ثٝ 

ٝ، ٔیبٍ٘یٗ حؿبثی ٞط ٘ٛؿ ٚثیم LGDاؾت. زض ٚالـ اظ  اٚضاق ٔكبضوت ٚ ؾپطزٜ تفىیه قسٜ

. زٞس ٔیضا ٕ٘بیف  LGD، اضتجبط ٚثبیك ثب ٔیبٍ٘یٗ 2اؾت. ٕ٘ٛزاض قٕبضٜ   ؾبزٜ ٌطفتٝ قسٜ

 . زٞس ٔیبٖ ٚ ٔحٛض افمی، ا٘ٛاؿ ٚثبیك ضا ٘ك LGDٔحٛض فٕٛزی، اعلافبت 

 ،ٞبیی وٝ ٔتمبضی تب اؾتٟلان وبُٔ افغبیی زضیبفتی زاضایی فٙٛاٖ ثٝ ثب تٛجٝ ثٝ تقطیف ٚثیمٝ

ٔكبٞسٜ  تٛاٖ ٔی، ثبقس ٔیٚ ٔتضٕٗ پطزاذت تؿٟیلات تٛؾظ ٚی  زٞس ٔیزض ضٞٗ ثب٘ه لطاض 

ك بیط ٚثبیضا ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ وٝ ٘ؿجت ثٝ ؾ LGDوطز، ٚثیمٝ ٔؿىٛ٘ی ثبلاتطیٗ ٔیعاٖ 

ٞبی ٔٛجٛز زض جبٔقٝ  ك ّٔىی یب ٔؿىٛ٘ی ثٝ زِیُ حؿبؾیتاؾت. ٚثبی  وٕتطیٗ تأثیط ضا زاقتٝ

ٚ ثبظاض فطٚـ پٛیب، یه ٚثیمٝ آلات یه عطح یه ٚثیمٝ غیطٔٙمَٛ ٚ یب جبؾبظی ٔبقیٗ فٙٛاٖ ثٝ

 .ٕ٘بیس ٔیاِجیـ ٔحؿٛة قسٜ وٝ ٔجطی ضا ٚازاض ثٝ ذٛـ حؿبثی ٘عز ؾیؿتٓ ثب٘ىی  ؾُٟ
 

 ٚثبیكٚ ا٘ٛاؿ  LGDاضتجبط ٔیبٍ٘یٗ :2ًوَداس 

 
 

 ًَع صٌؼت 

ثبلاتطی ٘ؿجت ثٝ ؾبیط LGD ثرف ؾبذتٕبٖ ٚ ٔؿىٗ،  ٌٛ٘ٝ وٝ ٔكرم اؾت ٕٞبٖ

ٞب زاضز ایٗ ثساٖ ٔقٙی اؾت وٝ زض نٛضت پیكبٔس ٘ىَٛ زض نٙقت ٔصوٛض احتٕبَ ثبظیبفت  ثرف

 وٕتطی زاضز.  LGDانُ ٚاْ ٘ؿجت ثٝ ؾبیط نٙبیـ وٕتط اؾت ٚ ثرف ٘ؿبجی ٚ پٛقبن، 
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 LGD اضتجبط ثرف نٙقتی ثب ٔیبٍ٘یٗ :3ًوَداس 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 )ٔجبِغ ثٝ ٔیّیٖٛ ضیبَ اؾت(  
 

 اًذاصُ )هجلغ( تسْیلات

٘ؾط وبضقٙبؾی ثطاؾبؼ زؾتٛضاِقُٕ یلات ٞط عطح ٔغبثك ثطضؾی ٚ اؽٟبضٔیعاٖ تؿٟ

. ٞسٜ اؾتلبثُ ٔكب 4وٝ زض ٕ٘ٛزاض قٕبضٜ  قٛز ، تقییٗ ٔیٌعاضـ تٛجیٟی عطح اضظیبثی

تهبزی ظٔبٖ تهٛیت عطح، ٘ٛؿ ٔجّغ تؿٟیلات افغبئی ثٝ فٛأُ ثؿیبضی اظ جّٕٝ ٚضقیت ال

ٕٞیٗ زِیُ اؽٟبض٘ؾط زضذهٛل  . ثٝثبقس ٔیٞبی اجطا قسٜ، ٘حٜٛ اجطا ٚ ... ٚاثؿتٝ  پطٚغٜ

 .ثبقس ٕیضاحتی ٔیؿط ٘ ثب ٔجّغ تؿٟیلات ثٝ LGDاضتجبط 
        

 LGDثب ٔیبٍ٘یٗ اضتجبط ٔجّغ تؿٟیلات  :4ًوَداس

 
 )ٔجبِغ ثٝ ٔیّیٖٛ ضیبَ اؾت(                    
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 سشسسیذ ٍام

ؾطضؾیس ٚاْ، یىی زیٍط اظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ اؾت. تؿٟیلات افغبیی اظ ِحبػ ٔست 

 قٛ٘س: طزاذت الؿبط ثٝ ؾٝ ٌطٜٚ تمؿیٓ ٔیثبظپ

ن آٖ وٝ حساوثط ٔست اؾتٟلا قٛز زؾتٝ تؿٟیلات ثب٘ىی اعلاق ٔیٔست: ثٝ آٖ وٛتبٜ

زض ٌطزـ ٞبی جبضی ٚ تأٔیٗ ؾطٔبیٝ  ٚ ثطای ٔمبنس ٔهطفی، ججطاٖ ٞعیٙٝیه ؾبَ ثٛزٜ 

 ضٚز. وبض ٔی ٔؤؾؿبت ٔرتّف التهبزی ثٝ

ثیف اظ یه ؾبَ ٚ وٕتط  ٞب آٌٖٛ٘ٝ تؿٟیلات افغبیی وٝ ٔست اؾتٟلان  ٔست: ایٗٔیبٖ

آلات ٚ وطزٖ ٔبقیٗ ٞبی ٘بقی اظ جبیٍعیٗ ٔٙؾٛض تأٔیٗ ٞعیٙٝ اظ پٙج ؾبَ اؾت، ثیكتط ثٝ

بٔیٝیب تىٕیُ ٚ تٛؾقٝ عطحتجٟیعات ٔؤؾؿبت ٚ   ٌیط٘س. وٛچه ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌصاضی ٞبی ؾط

قٕٛلاً ثیف اظ پٙج ؾبَ ثٛزٜ ٚ ٔ ٞب آٖثّٙسٔست: تؿٟیلاتی ٞؿتٙس وٝ ٔست اؾتٟلان 

ضٚ٘س. زض  وبض ٔی ٌصاضی ثبثت ثٝ ٞبی ؾطٔبیٝ ثركی اظ ٞعیٙٝ ٚ عطح ٔٙؾٛض تأٔیٗ تٕبْ یب ثٝ

 .ثبقس ٔیایٗ تحمیك ؾطضؾیس ٔیبٖ ٔست ٔٛضز ٔغبِقٝ ایٗ تحمیك 

 
  LGDاضتجبط ؾطضؾیس ثب ٔیبٍ٘یٗ: 5ًوَداس 

 
 )ؾطضؾیس ثٝ ٔبٜ(           

 

ثیكتط  LGD ٞط چٝ ٔیعاٖ ؾطضؾیس یه ٚاْ ثیكتط ثبقس،  زٞس ٔیٕ٘ٛزاض فٛق ٘كبٖ 

ثیكتطی جٟت پطزاذت الؿبط زض  اؾت. ایٗ ٔٛضٛؿ حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ چٙب٘چٝ ؾطضؾیس
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زٞٙسٜ تأثیط  ثیكتط ذٛاٞس ثٛز وٝ ذٛز ٘كبٖ ٘ؾط ٌطفتٝ قٛز، احتٕبَ فسْ پطزاذت الؿبط

 .ثبقس ٔیفٛأّی ثؿیبض ثط پطزاذت الؿبط زض عٛلا٘ی ٔست 

 

 ّبتحلیل دادُ 

، ٔسَ انّی اؾتفبزٜ قسٜ زض ایٗ تحمیك، ضٌطؾیٖٛ تٛثیت عٛض وٝ لجلاً اقبضٜ قس ٕٞبٖ

زض ایٗ ٔسَ، اٌط ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثعضٌتط یب ٔؿبٚی نفط ثبقس، ثطای ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ  .اؾت

                      :قٛز ٔیاظ ضاثغٝ ظیط اؾتفبزٜ  ٚاثؿتٝٚ  ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ

LGD = C + (B1*L + B2*M + B3*IS + B4*IP + B5*IM + B6*IB + B7*CM              

+ B8*CC + B9*CB) 

 ٘تبیج ترٕیٗ ٔسَ ثٝ ضٚـ تٛثیت :5جذٍل 

 

 :ثبقس ٔیقطح ظیط  وبض ٌطفتٝ قسٜ زض جسَٚ فٛق ثٝٝ فلائٓ ث

C:                                فطو اظ ٔجساءL: ٔجّغ تؿٟیلات 

M:                                 ْؾطضؾیس ٚاIP: قیٕیبیی، زاضٚئی ٚ ؾِّٛعی 

IM: ی ٚ ٔبقیٗ آلات                    فّعIB: ٗؾبذتٕبٖ ٚ ٔؿى 

IS:                           ذسٔبت نٙقتیCM: ٚثیمٝ ٔبقیٗ آلات 

CC:                               ٝٚثیمٝ ؾفتCB: ٜٚثیمٝ اٚضاق ٔكبضوت ٚ ؾپطز 

 هتغیش هستمل ضشایت ضذُضشیت ثشآٍسد 
12-

 10×64/2 1 B ٔجّغ تؿٟیلات 

007/0 2 B ْؾطضؾیس ٚا 

068/0 3 B ذسٔبت نٙقتی 

05/0 4 B قٕیبیی، زاضٚئی ٚ ؾِّٛعی 

05/0 5 B ٗؾبظی فّعی ٚ ٔبقی 

06/0 6 B ٗؾبذتٕبٖ ٚ ٔؿى 

09/0 - 7 B ٚثیمٝ ٔبقیٗ آلات 

03/0 - 8 B ٝٚثیمٝ ؾفت 

09/0 - 9 B ٚضاق ٔكبضوت ٚ ؾپطزٜٚثیمٝ ا 
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زؾت  ج ثٝ. ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیزٞس ٔی٘تبیج حبنُ اظ ضٌطؾیٖٛ تٛثیت ضا ٘كبٖ  6جسَٚ 

زضنس، ٚثیمٝ ٔبقیٗ آلات،  95وٝ زض ؾغح اعٕیٙبٖ  قٛز آٔسٜ اظ جسَٚ ظیط، ٔكبٞسٜ ٔی

 زاض٘س.  LGDی ثط ضٚی زاض ٔقٙیٚثیمٝ اٚضاق ٔكبضوت ٚ ؾپطزٜ تأثیط 

ٔمساض احتٕبَ ٍِبضیتٓ زِیُ نفط ثٛزٖ  ثٝ تٛاٖ ٔی ،6ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج جسَٚ قٕبضٜ 

R طز. زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ تٛثیت،ث یٖٛ پیزاضی وّی ضٌطؾ زضؾتٕٙبیی ثٝ ٔقٙی
اظ پبیبیی ٚ  2

٘ىٛیی ثطاظـ  فٙٛاٖ ثٝافتجبض لاظْ ثطذٛضزاض ٘یؿت ٚ ثٝ جبی آٖ اظ آٔبضٜ ٍِبضیتٓ زضؾتٕٙبیی 

ٚ لبثُ  زاض ٔقٙیاؾت، ثٙبثطایٗ ٔسَ  0663/151وٝ ٔمساض ایٗ آٔبضٜ  قٛز ٔیٔسَ اؾتفبزٜ 

 زٞٙسٜ ٘ىٛیی ثطاظـ ٔسَ اؾت. كبٖ، ٘افتٕبز اؾت ٚ ٔمبزیط اضائٝ قسٜ زض جسَٚ
 

 ٘تبیج ضٌطؾیٖٛ تٛثیت :6جذٍل 

 احتوبل Zآهبسُ  ضشیت ًوبد هتغیش

 C 620917/0 42881/12 0000/0 فطو اظ ٔجسأ

 L 12- E 64/2 785782/4 0000/0 ٔجّغ تؿٟیلات

 M 007198/0 040410/1 2981/0 ؾطضؾیس ٚاْ

 IS 068281/0 119186/2 0341/0 ذسٔبت نٙقتی

 IP 050637/0 597774/1 1101/0 یٕیبیی، زاضٚئی ٚ ؾِّٛعیق

 IM 055652/0 715006/1 0863/0 فّعی ٚ ٔبقیٗ آلات

 IB 063237/0 914478/1 0556/0 ؾبذتٕبٖ ٚ ٔؿىٗ

 CM 096379/0- 581589/2- 0098/0 ٚثیمٝ ٔبقیٗ آلات

 CC 033454/0- 888538/0- 3743/0 ٚثیمٝ ؾفتٝ

 CB 093108/0- 604211/2- 0092/0 پطزٜٚثیمٝ اٚضاق ٔكبضوت ٚ ؾ

 Log likelihood 36609/42آٔبضٜ 

 0000/0 احتٕبَ

Log likelihood 0663/151 
 زضنس( 95)ؾغح اعٕیٙبٖ 

 

 :ثبقس ٔیٞب ثٝ قطح شیُ  ٘تبیج حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ

بیك ضؾس ٞطچٝ ٚث ٘ؾط ٔی پكتٛا٘ٝ تؿٟیلات افغبیی، ثٝ فٙٛاٖ ثٝثب تٛجٝ ثٝ ٔبٞیت ٚثیمٝ 
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، ظیبٖ زض ٔقطو ٘ىَٛ ٚاْ وٕتط ذٛاٞس قس. نٙبیـ ذسٔبت تطی ثٝ ثب٘ه ٔقطفی قٛز ٔغٕئٗ

 ،آلات ٚ نٙقت ؾبذتٕبٖ ٚ ٔؿىٗ زض ؾغح اعٕیٙبٖ زازٜ قسٜنٙقتی، فّعی ٚ ٔبقیٗ

ضٚز ٞطچٝ  عٛض وٝ اظ ٘تبیج حبنُ ا٘تؾبض ٔی ثبقٙس. ٕٞبٖ ٔی LGDی ثط زاض ٔقٙیزاضای تأثیط 

ٌیط٘سٌبٖ ثیكتط  سْ ثبظپطزاذت تؿٟیلات اظ ؾٛی ٚاْثبقس، احتٕبَ ف ٔجّغ تؿٟیلات ثیكتط

یبٖ ظ ثیٙی پیفتط،  اؾت. ٕٞچٙیٗ زض قطایظ ثطاثط تؿٟیلات، ؾطضؾیس ٚاْ زض ظٔبٖ وٛتبٜ

 ضؾب٘س.  ٘بقی اظ ٘ىَٛ ضا ثٝ حسالُ ٔی

 

 گیشی  ثحث ٍ ًتیجِ

 ثطای ٞب هثب٘ٞبی ٔؤثط ثطای وبٞف ضیؿه افتجبضی  ٞسف ایٗ تحمیك، یبفتٗ ضاٜ

اجعای ضیؿه افتجبضی ظیبٖ ٔكطٚط  تطیٗ ٟٔٓ. یىی اظ ثبقس ٔیٌیطی اظ ٔغبِجبت ٔقٛق  پیف

، قٙبؾبیی ٚ تأثیط ٞط یه اظ LGDاؾت وٝ زض ایٗ تحمیك فٛأُ ٔؤثط ثط  (LGD)ثط ٘ىَٛ 

فٛأُ ثط ظیبٖ ٘بقی اظ ٘ىَٛ ثب اؾتفبزٜ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ تٛثیت ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت. 

اظ لجیُ ٔجّغ تؿٟیلات، LGD ضٌطؾیٛ٘ی تٛثیت اٞٓ فٛأُ ٔؤثط ثط ضٚی ٔغبثك ٔسَ 

 LGDزض ایٗ تحمیك اظ ضٚـ  ا٘س. ٕٞچٙیٗ اْ، ٚثبیك ٚ ٘ٛؿ نٙقت ثطآٚضز قسٜؾطضؾیس ٚ

 اؾت.  فّٕىطزی اؾتفبزٜ قسٜ

اضائٝ زاز ایٗ اؾت وٝ ٔجٕٛؿ  تٛاٖ ٔیٞبیی وٝ اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ تٛثیت  یىی اظ تٛنیٝ

ی ٞب ٚیػٌیی ٔكتطی ٚ ٞب ٚیػٌیاظ تبثیط ه ٔكتطی تؿٟیلاتی تحت افتجبضی یضیؿه 

 ،قٛز ٔیی پطٚ٘سٜ افتجبضی ٔحؿٛة ٞب ٚیػٌیاظ  LGDپطٚ٘سٜ افتجبضی اؾت. اظ آ٘جبیی وٝ 

ٌفت اٌط یه ٔكتطی ضتجٝ افتجبضی پبییٙی زاقتٝ ثبقس، ٚثیمٝ ٔبقیٗ آلات ٚ اٚضاق  تٛاٖ ٔی

ضی ضا پٛقف زٞس. أب ٔكتطیب٘ی وٝ ٔحُ عطح یب س آٖ ضتجٝ افتجبتٛا٘ ٔیٔكبضوت ٚ ؾپطزٜ 

 لبثّیت اتىبی ظیبزی ٘ساض٘س ٚ ثبیس ضتجٝ افتجبضی ثبلایی ثطای ،اؾت ٞب آٖؾفتٝ ٚ ...، ٚثیمٝ 

س ٘ٛؿ تٛا٘ ٔینٛضت تٕطوع ثط ضٚی ضتجٝ افتجبضی ٔكتطیبٖ  ٔكتطی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قٛز. زض ایٗ

 ٚثیمٝ ضا ٔكرم ٕ٘بیس.

ٔقٙی  ثی LGDنٙقت قیٕیبیی، زاضٚئی ٚ ؾِّٛعی ثط ضٚی قبیس زِیُ ایٗ وٝ ضطیت 

اؾت. ِصا  وبض ٌطفتٝ ٘كسٜٝ اؾت ایٗ ثبقس وٝ تؿٟیلات پطزاذت قسٜ زض ٔهبضف ٚالقی ث  قسٜ
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جٟت ٚضٚز اعلافبت ٔكتطیبٖ جٟت ثجت ٘ٛؿ نٙقت ٚ وبضثطز ٚاْ زض  قٛز ٔیتٛنیٝ 

ُ اظ ضٌطؾیٖٛ اظ ٘تبیج حبن ؾیؿتٓ جبٔـ ثب٘ه زلت ظیبز قٛز تب ٘تبیج ٚالقی حبنُ ٌطزز.

زض وٝ  ساضز، زض نٛضتی٘ LGDی ثط ضٚی زاض ٔقٙیوٝ ؾطضؾیس ٚاْ تأثیط  تٛثیت ٔكبٞسٜ قس

جؿتیه ( زض ٔٛضز ؾطضؾیس ٚاْ اظ ضٌطؾیٖٛ 1392ِقىٗ ) ٘بٔٝ نف تحمیك ٔكبثٝ زض پبیبٖ

بضی ط ضیؿه افتجت ٙسٔستعٛضی وٝ تؿٟیلات ثب ؾطضؾیس ثّٝ ث ٘تیجٝ ٔتفبٚتی ٔكبٞسٜ قس،

تٛجیٝ وطز وٝ چطا ٔتغیط ؾطضؾیس  تٛاٖ ٕیفجبضت زیٍط ثطذلاف ا٘تؾبض ٘ ثیكتطی زاقتٙس. ثٝ

٘ساضز ٚ ثب تٛجٝ ثٝ ٚالقی ثٛزٖ اعلافبت اِٚیٝ،  LGDی ثط ضٚی زاض ٔقٙیزض ایٗ تحمیك تأثیط 

 ضؾس. ح ضٚقٙی ثط زلایُ فٛق ثٝ ٘ؾط ٕ٘یتٛضی

ی ٞب ٚاْزازٜ ثبظپطزاذت ٟ٘بیی ( زض تحمیك ذٛز اظ پبیٍبٜ 2011ذیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )

زض  ٞب آٖ اؾتفبزٜ وطز٘س. 1987-2007ا٘س، زض زٚضٜ  آٔطیىبی قٕبِی وٝ پطزاذت ٘كسٜ

ٞبی ٚاْ ) ٘ٛؿ ٚاْ،  عطاحی ٔسَ ذٛز ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٘طخ ٚنَٛ تؿٟیلات ثب٘ىی ثٝ ٚیػٌی

طایظ ، قٌیط٘سٜ ٚاْی فطایٙس ٚنَٛ، قطایظ قطوت ٚ ٞب ٚیػٌیٚاْ، ٘ٛؿ ٚثیمٝ(، ٔمساض 

 .ثبقس ٔیی نٙقت ثؿتٍی زاضز وٝ ایٗ أط ٔكبثٝ تحمیك حبضط ٞب ٚیػٌیالتهبزی ٚ 

ٌیطی ثطای ظیبٖ ٚاْ  ( ثب ٔٛضٛؿ شذیط2005ٜ) زض تحمیمی وٝ تٛؾظ زضٔیٗ ٚ وبضِٚیٛ

ٞبی وٛچه ٚ ٔتٛؾظ زض ثب٘ه تجبضی  قسٜ ثطای قطوت ٚاْ ٘ىَٛ 374 ٞب آٖ ،ا٘جبْ قس

( ثطضؾی وطز٘س. ثطاؾبؼ ٘تبیج ایٗ 1995-2000)پطتغبَ ضا عی یه زٚضٜ قف ؾبِٝ 

زاضز وٝ ٔكبثٝ ٘تیجٝ تحمیك حبضط  LGD ی ثط ضٚیزاض ٔقٙیتحمیك، ٔجّغ ٚاْ تأثیط 

اظ ایٗ ِحبػ  زاضز ٚ تحمیك حبضط  ٔقٙی یس ٚاْ ٘یع تأثیط ٔثجت ٚ ثی. ٕٞچٙیٗ ؾطضؾثبقس ٔی

 تٛاٖ ٔیعٛضوّی ٝ ی زاضز. ثزاض ٔقٙیای ضؾیسٜ اؾت. ٚثیمٝ ٘یع تأثیط  ٘یع ثٝ ٘تیجٝ ٔكبثٝ

 اؾت. اظ تحمیمبت زضٔیٗ ٚ وبضِیٛ ضؾیسٜای  طز وٝ تحمیك حبضط ثٝ ٘تبیج ٔكبثٝاؽٟبض و

ظیبٖ ٘بقی اظ  ثیٙی پیفثب ٔٛضٛؿ ثطضؾی ٚ  (1392قىٗ ) زض تحمیمی وٝ تٛؾظ نف

ٞبی افتجبضی ٔكتطیبٖ ثب٘ه نٙقت ٚ  ٚ٘سٜ، پط، جبٔقٝ آٔبضی ٔٛضز ٘ؾطا٘جبْ قس LGD٘ىَٛ

تؿٟیلات ٔٛضز  195وٝ  ثبقس ٔی 1389تب  1380ٞبی  قسٖ زض ٔحسٚزٜ ظٔب٘ی ثیٗ ؾبَٔ

نٛضت اؾت وٝ ؾطضؾیس ٚاْ، ٚثیمٝ ضاثغٝ  اض ٌطفت. ٘تبیج ایٗ تحمیك ثٝ ایٗثطضؾی لط

وٝ ثٝ ٘تبیج  حبِیزاض٘س. زض LGDٔقٙی ثب  جّغ تؿٟیلات ٚ ٘ٛؿ نٙقت ضاثغٝ ثیٚ ٔ زاض ٔقٙی

س ٘بقی اظ زٚ تٛا٘ ٔیایٓ. تفبٚت زض ٘تبیج،  حمیك حبضط زؾت یبفتٝٔتفبٚتی زض ایٗ ظٔیٙٝ زض ت
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   .ٞب ٚإْ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة قسٜ  (2،  تفبٚت زض زٚضٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ثطضؾی( 1زِیُ ثبقس: 

 LGDوٙٙسٜ  ثطضؾی فٛأُ تقییٗ ( ثب ٔٛضٛؿ1389زض تحمیمی وٝ تٛؾظ ضضبیی )

قسٜ زض فبنّٝ  یلات ٔضبضثٝ ٘ىَٛتؿٟ LGDا٘جبْ قس،  تؿٟیلات ٔضبضثٝ زض ثب٘ه ّٔی ایطاٖ

( ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ اضظـ ظٔب٘ی پَٛ ٚ ثط پبیٝ ضٚـ ٔجتٙی ثط 1384-1379ٞبی ) ؾبَ

فٛأُ  (log-log)ٔیطایی )تٙعیُ( ٔحبؾجٝ ٚ ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تحّیُ چٙس ٔتغیطٜ 

ٔٙفی ٚ ٔؤثط ثط آٖ ثطضؾی قس. ٘تبیج تحمیك حبضط اظ ِحبػ آٔبضی زض ٔٛضز ٚثیمٝ )ضاثغٝ 

 . ثبقس ٔی( 1389( ٔكبثٝ تحمیك ضضبیی )LGDثب  زاض ٔقٙی

 

 ّبیی دس ساستبی کٌتشل سیسک اػتجبسی  تَصیِ

ٞبی ؾیبؾتی زض ضاؾتبی وٙتطَ ضیؿه افتجبضی پطتفٛی افتجبضات اقربل حمٛلی تٛنیٝ

 ؾت اظ :ا  ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ ٚ وبٞف ضیؿه فجبضت

 ثٙسی ثطای زؾتیبثی ثٝ اعلافبت ٔٙبؾت تجٝٞبی ض افعایف ٘ؾبضت ٚ اؾتفبزٜ اظ قطوت •

ٚ آؾتب٘ٝ تحُٕ ا٘ٛاؿ ٔرتّف اؾتفبزٜ اظ ذسٔبت ٔرتّف، ٔتٙبؾت ثب ٔیعاٖ لجَٛ ضیؿه  •

 ٌصاضاٖ ٚ ٔكتطیبٖ ؾپطزٜ

 ی اؾلأیٞب ثب٘هتٛجٝ ٚ إٞیت ٚیػٜ ثٝ ٔسیطیت ٘مسیٍٙی زض  •

 ٞبی ٘مسیٍٙی ٔسیطیت لاظْ ثطای ٔمبثّٝ ثب قٛن ٞبی بذتاؾتفبزٜ اظ ٔؤؾؿبت ٚ ظیطؾ •

 ؾبظی لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات قفبفیت •

تؿٟیلات افغبیی ثٝ ٔكتطیبٖ حمٛلی ثب٘ه نٙقت ٚ ٔقسٖ ثطای LGD زض ایٗ تحمیك، 

قس. پیكٟٙبز   ٟیٙٝ فٛأُ ٔؤثط ثط آٖ ترٕیٗ ظزٜٞبی ٔٛضز ٔغبِقٝ ٔحبؾجٝ ٚ ٔسَ ث ؾبَ

ٗ زض ایٗ تحمیك . ٕٞچٙیطتفٛی افتجبضی یه ثب٘ه ا٘جبْ قٛزایٗ تحمیك ثطای وُ پ قٛز ٔی

ثب اؾتفبزٜ اظ  قٛز ٔیپیكٟٙبز  وٝ ٔسَ ٔٛضز ٘ؾط ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تٛثیت ترٕیٗ ظزٜ قس

 ٞبی ٔرتّف( ٘یع ا٘جبْ قٛز. تط )ثب٘ه ٚ جبٔقٝ آٔبضی ثعضيٞبی زیٍط  ضٚـ
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 هٌبثغ ٍ هآخز

 هٌبثغ فبسسی -الف

بسثِ دس ثبًک تسْیلات هض (LGD)ثشسسی ػَاهل تؼییي کٌٌذُ  :(1389) ضضبئی، ٔحٕس

اضقس، ٔؤؾؿٝ فبِی ثب٘ىساضی ایطاٖ، ثب٘ه ٔطوعی جٕٟٛضی  ٘بٔٝ وبضقٙبؾی ، پبیبٖهلی ایشاى

 اؾلأی ایطاٖ.

 

ثشآٍسد احتوبل ًکَل تسْیلات  :(1393) فبزَثطجیؿیبٖ،  ؛حٕیس ؾپٟطزٚؾت،

ضیعی ٚ  پػٚٞكی ثط٘بٔٝ ˚٘بٔٝ فّٕی فهُ ،پشداختی ثبًک ثب استفبدُ اص سگشسیَى لاجیت

 . 31   -  52   ل  ، 1393، ثٟبض1زجٝ، ؾبَ ٘ٛظزٞٓ قٕبضٜثٛ

 

َاع هطبلجبت ٍ ًحَُ ث :(1389) ٔجتجی ؾیس نبِحی، سبصی  کبسگیشی یک رخیشُِ ثشسسی اً

ثب٘ىساضی ایطاٖ، ثب٘ه  اضقس، ٔؤؾؿٝ فبِی ٘بٔٝ وبضقٙبؾی ، پبیبٖهٌبست ثشای ٍصَل ایي هطبلجبت

 ٔطوعی جٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ.

 

 ،صیبى ًبضی اص ًکَل، هطبلؼِ هَسدی ثبًک صٌؼت ٍ هؼذى ثیٌی پیص :(1392)ا ضقىٗ، ؾب نف

ثب٘ه ٔطوعی جٕٟٛضی  ثب٘ىساضی ایطاٖ، آٔٛظـ اضقس، ٔؤؾؿٝ فبِی ٘بٔٝ وبضقٙبؾی پبیبٖ

 اؾلأی ایطاٖ.
 

 ػَاهل هؤثش ثش سیسک اػتجبسی هطتشیبى ثبًکی :(1385) ، پٛ٘ٝتٗ ضٚئیٗ ،ٔبظاض، فجبؼ فطة

جؿتبضٞبی التهبزی، ؾبَ ؾْٛ،  پػٚٞكی-٘بٔٝ فّٕی ، زٚ فهُثبًک کطبٍسصی( )هطبلؼِ هَسدی

 ، پبییع ٚ ظٔؿتبٖ. 80-45قٕبضٜ قكٓ، ل 

 

ثٌذی  ضٌبسبیی ٍ الَیت :(1393) حؿیٗ، ٚ ؾّیٕیٔحٕس فغبئی، ٔحٕسظازٜ، أیط، 

، ای ٍ ٍیکَس استفبدُ اص هذل تشکیجی دیوتل ضجکِهَاًغ ٍصَل هطبلجبت هؼَق ثبًکی ثب 

 .15-26، نفحٝ 1393 ، ثٟبض16 ، قٕبض1393ٜ یطیت تٛؾقٝ ٚ تحَٛ، زٚضٜٔس
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