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د٢ٛ ٔطخع وشدٖ ػٛأُ ، دس خستٞب ثب٘ها٤ٗ ٔمبِٝ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٕٞضٔب٣٘ ٔخبقشٜ ٚ سشٔب١٤ 

ٞاب٢   غ١ّ سبَٞب٢ دِٚت٣ ٚ خػٛغ٣ دس تؼ٥٥ٗ ٔخبقشٜ ٚ سشٔب١٤ آٟ٘ب دس فب ثب٘هسفتبس  تؼ٥٥ٗ وٙٙذ٠

٘طابٖ ٔا٣    2SLS-RE ٚ GMMٞب٢  ٘تب٤ح حبغُ اص ثشآٚسد ٔذَ ثٝ سٚش ٣ٔ ثبضذ. 1388 -1380

دٞذ وٝ اص ٤ه قشف دسٚ٘ضا٣٤ دٚ ٔتغ٥ش س٤سه ٚ سشٔب٤ٝ دس ٔؼبدلات سا ٕ٘ا٣ تاٛاٖ سد واشد ٚ اص    

ص٠ قشف د٤ٍش، ٟٕٔتش٤ٗ ٔتغ٥شٞب٢ تأث٥شٌزاس ثاش ا٤اٗ سفتابس ػاٛا٣ّٔ ٔب٘ٙاذ ٥ٔاضاٖ ساٛدآٚس٢، ا٘اذا        

، اغلاحبت ثب٘ى٣ ٚ اػتجبسات ٔطىٛن اِٛغَٛ ٣ٔ ثبضٙذ. ضب٤بٖ روش است وٝ ا٤ٗ ثشسس٣ ٞب ثب٘ه

استجبـ ٔؼ٣ٙ داس٢ ث٥ٗ تس٥ٟلات تى٥ّف٣ ٚ ٘شخ ساشٔب١٤ ٔاٛصٖٚ ثاٝ س٤ساه دس دٚس٠ ٔاٛسد ٔكبِؼاٝ       

 ٥٘بفتٝ است.
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 مقذمٍ  -1

ٞب٢ اخ٥ش ٕٞٛاسٜ  ٞب٢ التػبد٢، دس قَٛ سبَ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اص ٟٕٔتش٤ٗ ثخصٝ خذٔبت ثب٘ىذاس٢ ث

ثشٌش ٚ  تٝ است.ح ثذست آٔذٜ، دس د٥٘ب داضثبلاتش٤ٗ ٥ٔضاٖ ٚؾغ ٔمشسات سا، غشف ٘ظش اص ٘تب٤

ا٤ٗ ضجى١  ٥بٖ ا٤ٗ ٔٙظٛس استفبدٜ وشدٜ ا٘ذ.ثشا٢ ث« ضجى١ ا٥ٙٔت٣»( اص اغكلاح 12 :1995) 1د٤ٍشاٖ

ٞب، دست٥بث٣ ثٝ  ا٥ٙٔت٣ ػجبست اص الذأبت٣ چٖٛ ث١ٕ٥ سپشدٜ ٞب، ؾٕب٘ت ٘بٔٝ ٞب٢ غ٥ش ضشق٣ پشداخت

ٔبت پ٣ِٛ ثشا٢ تم٤ٛت پٙدش٠ تٙض٤ُ ٚ ٔدٕٛػ١ ٚس٥غ ٚ دل٥م٣ اص ٔمشسات ٘ظبست٣ است وٝ ٔمب

ٞب ٔشثٛـ ثٝ ٘سجت وفب٤ت  س٥ستٓ ثب٘ى٣ اص آٖ استفبدٜ وشدٜ ا٘ذ. دس ا٤ٗ ٥ٔبٖ ٤ى٣ اص ا٤ٗ ص٤ش ثخص

ثٛدٜ است. وفب٤ت سشٔب٤ٝ دس اغُ آٚسد٠ سٟبٔذاس اغ٣ّ دس سشٔب١٤ ثب٘ه است.  2ٞب ثب٘هسشٔب٤ٝ 

وفب٤ت سشٔب٤ٝ احتٕبَ وفب٤ت سشٔب٤ٝ اص چٙذ خٙجٝ ثشا٢ ٤ه ثب٘ه ٘ٛػ٣ ا٥ٕٞت داسد. اٚلاً 

ٚسضىست٣ٍ ثب٘ه سا ثكٛس لبثُ تٛخ٣ٟ وبٞص خٛاٞذ داد. ثب٥٘بً، ثبػث تحت تبث٥ش لشاس ٌشفتٗ 

ثبصد٣ٞ سٟبْ داس٘ذٌبٖ ا٤ٗ اٚساق خٛاٞذ ضذ ٚ دس ٟ٘ب٤ت ا٤ٙىٝ داضتٗ حذالُ سشٔب٤ٝ لاصْ دس 

خبص٠ فؼب٥ِت خٛاٞذ ٚ ثب٘ه ا ٔمبقؼ٣ اص دٚسٜ فؼب٥ِت، ا٘تظبس ٔمبٔبت پ٣ِٛ ٘بظش سا تب٥ٔٗ وشدٜ

ٞب٢ اخ٥ش ص٤ش ٘ظش  ثٝ ٥ٕٞٗ ٔٙظٛس وطٛسٞب٢ تٛسؼٝ ٤بفتٝ دس قَٛ سبَ .(2007 ،3)٥ٔطى٥ٗداضت 

الُ سشٔب٤ٝ لاصْ سٕٞٙٛدٞب٣٤ سا ثٝ س٥ستٓ ٞب٢ ثب٘ى٣ خٛد اص خّٕٝ دس ص٥ٔٙٝ داضتٗ حذ 4و٥ٕتٝ ثبَ

________________________________________________________  
1. Berger Allen.N and Richard J. Herring and Giorgio P.Szego 1995. 

ٞب٢ ٔٛصٖٚ ضذٜ ثٝ ؾشا٤ت س٤سه ثش حست  . ٘سجت وفب٤ت سشٔب٤ٝ حبغُ تمس٥ٓ سشٔب٤ٝ پب٤ٝ ثٝ ٔدٕٛع داسا2٣٤

 ٤ب ثٝ ػجبست د٤ٍش  .دسغذ ٣ٔ ثبضذ

ٔب٤ٝ ٔٛصٖٚ ثٝ س٤سه ثشاثش است وفب٤ت سش
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ؾش٤ت  Risk Coffث٥بٍ٘ش سشٔب٤ٝ پب٤ٝ،  Basic Capital٘طبٍ٘ش وفب٤ت سشٔب٤ٝ تٛأْ ثب س٤سه، CARوٝ دس آٖ 

اللاْ  Balance sheets itemsاللاْ ص٤ش خف تشاص٘بٔٝ ٚ  off balance itemsؾش٤ت تجذ٤ُ،  Trans Coffس٤سه، 

  ثبلا٢ خف تشاص ٘بٔٝ ٣ٔ ثبضٙذ.
3. Mishkin Frederic S. 2007. 
4. Basel 
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 ٞب٢ داسا٣٤جت٣ٙ ثش سشٔب٤ٝ ٔٔثلا ثش اسبس سٕٞٙٛد دْٚ و٥ٕتٝ ثبَ حذالُ ٘شخ وفب٤ت اسائٝ ٣ٔ دٞٙذ. 

 . 1دسغذ ثبضذ 12ثب٤ذ  تؤاْ ثب س٤سه

٢ تدبس٢ ٘شخ وفب٤ت سشٔب٤ٝ ٞب ثب٘ه، ث٤ٛژٜ ٞب ثب٘هأب آ٘چٝ وٝ ٟٔٓ است دس التػبد ا٤شاٖ اوثش 

٢ س٤سه داس( ثٝ ٔشاتت پب٣ٙ٥٤ داس٘ذ. ا٤ٗ ٔسأِٝ ثبػث ضذٜ است وٝ ٔب دس ا٤ٗ تحم٥ك ٞب داسا٣٤)ثٝ 

٥٥ٗ وٙٙذٜ ٞب٢ ٔتغ٥شٞب٢ وفب٤ت سشٔب٤ٝ ٚ س٤سه ثكٛس ٕٞضٔبٖ دس التػبد ا٤شاٖ ثذ٘جبَ ٟٕٔتش٤ٗ تؼ

٢ تدبس٢ ٚ تخػػ٣ ا٤شاٖ ٚ ٤ٚژ٣ٌ دِٚت٣ ٞب ثب٘هثبض٥ٓ.  ضب٤بٖ روش است وٝ ضشا٤ف خبظ 

٢ ٌزضتٝ ٚ حبَ ثبػث ٔكشح ضذٖ ثحثٟب٣٤ دس خػٛظ وبٞص وفب٤ت ٞب سبَثٛدٖ آٟ٘ب دس 

وٙٙذٜ ٞب٢ وفب٤ت سشٔب٤ٝ( ضذٜ است. دس ٔدٕٛع، ا٤ٗ ثحث  سشٔب٤ٝ )ثؼٙٛاٖ فشؾ١٥ ٤ى٣ اص تؼ٥٥ٗ

ٚ سب٤ش ػٛأُ احتٕب٣ِ ٔؤثش د٤ٍش، ٔب سا ثشآٖ داضت وٝ غحت ٚ سمٓ ا٤ٗ فشؾ٥ٝ ٞب سا ٔٛسد 

 آصٖٔٛ لشاس د٥ٞٓ.

خٟت پشداختٗ ثٝ ٔسأ١ِ فٛق دس ثخص دْٚ ٔمبِٝ ثٝ ٔجب٣٘ ٘ظش٢ ٔٛؾٛع پشداختٝ ٚ سپس ٚؾؼ٥ت 

ا٤شاٖ سا اص ٘ظش سفتبس ٔتغ٥شٞب٢ ٔضثٛس ٔٛسد ثشسس٣ لشاس خٛا٥ٞٓ داد. ٢ تدبس٢ ٚ تخػػ٣ ٞب ثب٘ه

دس ثخص چٟبسْ ؾٕٗ تػش٤ح ٔذَ، اص استجبـ ٘ظش٢ ٔتغ٥شٞب دس ٔؼبدلات ثحث ٣ٔ و٥ٙٓ ٚ ثؼذ اص 

ثشآٚسد ٔذَ، ٘تب٤ح ثذست آٔذٜ سا تفس٥ش خٛا٥ٞٓ وشد ٚ دس آخش ٤بفتٝ ٞب٢ تحم٥ك ٚپ٥طٟٙبدات 

 د.س٥بست٣ سا ث٥بٖ خٛا٥ٞٓ وش
 

 مباوی وظزی -2

 IIساثك١ ث٥ٗ سشٔب٤ٝ ٚ س٤سه ٤ى٣ اص ٔحػٛلات خب٘ج٣ ٟٔٓ دس ٘ت٥د١ اخشا٢ وفب٤ت سشٔب١٤ ثبَ 

دس ثخص ثب٘ى٣ چٙذاٖ غش٤ح  ثٝ ِحبل ٘ظش٢ ساثك١ ث٥ٗ سشٔب٤ٝ ٚ س٤سه ثٛدٜ است. ثب ا٤ٗ ٕٞٝ،

ثك١ ٔثجت ٚ ثشخ٣ ثٝ ػجبست دل٥ك تش، ثشخ٣ ٔحممبٖ سخٗ اص سا .(2009 ،2آسجٛسٖ –فشا٘س٥ض ٥٘ست )

 3د٤ٍش ثحث اص ساثك١ ٔٙف٣ ث٥ٗ ا٤ٗ دٚ ٔتغ٥ش ثٝ ٥ٔبٖ آٚسدٜ ا٘ذ. ثش اسبس ٘تب٤ح و٥ٓ ٚ سب٘تبٔشٚ

ٚاس٤ب٘س ساثك١ ٔثجت٣ سا ث٥ٗ حذالُ سشٔب٤ٝ ٚ  -چبسچٛة پشتف٢ٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ، تئٛس٢ ثب٘ه دس1988

َ ػذْ پشداخت ا٤ٗ استجبـ ٔثجت دس حب٣ِ است وٝ افضا٤ص س٤سه احتٕب .س٤سه ٔكشح ٣ٔ وٙذ

د٤ٖٛ سا ٥٘ض افضا٤ص ٣ٔ دٞذ. اِجتٝ ثب٤ذ تٛخٝ داضت وٝ افضا٤ص سشٔب١٤ ثب٘ه اغّت ثب ٞض٤ٙٝ ٞب٣٤ 

________________________________________________________  
1. Basel Capital Accord,BIS,1998. 
2. William Francis and Mathew Osborne2009. 
3. Kim and Santomero 1988. 
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ٔب٘ٙذ ٞض٤ٙٝ ٞب٢ ض٤ٙٝ فشغت، ٞض٤ٙٝ ٞب٢ ٔؼبٔلات٣ )ٕٞشاٜ است وٝ اص آٖ خّٕٝ ٣ٔ تٛاٖ ثٝ ٞ

افضا٤ص ل٥ٕت ٔب٘ٙذ حمٛل٣( ٚ ٞض٤ٙٝ ٞب٢ غ٥ش ٔستم٥ٓ )پشداخت٣ ثٝ ٟ٘بدٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٔتخػػبٖ 

سا تحت تأث٥ش لشاس ٣ٔ دٞذ. ث٤ٛژٜ، دس دٚسٜ ٞب٢ سوٛد٢  ٞب ثب٘ه( اضبسٜ وشد وٝ تػ٥ٕٕبت سٟبْ

ٔلاً ٘مص ٔتٕب٤ض پ٥ذا ا٤ٗ ٘ٛع ٞض٤ٙٝ ٞب وب وٙٙذ ٥٘٣ٔبص ثٝ افضا٤ص سشٔب٤ٝ ث٥طتش٢ پ٥ذا  ٞب ثب٘هوٝ 

 (. 2009آسجٛسٖ،  ،فشا٘س٥ضوٙٙذ ) ٣ٔ

٣ وٙذ وٝ ساثك١ ث٥ٗ س٤سه ٚ سشٔب٤ٝ ثب ا٤ٗ ٔسأِٝ وٝ چٍٛ٘ٝ ٕٞچ٥ٙٗ، تئٛس٢ سپش سشٔب٤ٝ ث٥بٖ ٔ

، تغ٥٥ش ٣ٔ وٙذ. ثش اسبس ا٤ٗ ٘ظش٤ٝ، د٥ُِ ا٤ٙىٝ ثب٘ه وٙٙذ ٣ٔحذالُ سشٔب٤ٝ سا تؼ٥٥ٗ  ٞب ثب٘ه

سشٔب١٤ خٛد سا ث٥طتش اص حذالُ ٍ٘ٝ داس٢ خٛاٞذ وشد ا٤ٗ است وٝ دس غٛست پب٥٤ٗ تش ثٛدٖ 

ٞض٤ٙٝ ٞب٢ آضىبس ٚ پٟٙبٖ ثشا٢ ٔمذاس ٔضثٛس ثشا٢ ثب٘ه ٚخٛد  سشٔب٤ٝ اص حذالُ ٔٛسد ٥٘بص، آٍ٘بٜ

٣٤ وٝ سكٛح سشٔب١٤ آٟ٘ب ٘ضد٤ه ثٝ حذالُ است ٥ٔضاٖ سشٔب١٤ ٞب ثب٘هخٛاٞذ داضت. ثٙبثشا٤ٗ 

٢ ثب ٔمذاس لبثُ تٛخٝ ٞب ثب٘هخٛد سا افضا٤ص دادٜ ٚ سكح س٤سه خٛد سا وبٞص خٛاٞٙذ داد. أب 

 . (2007 ،1)ٖٚ ٞٛص شاٜ ثب سشٔب٤ٝ افضا٤ص خٛاٞٙذ دادٕٞ سشٔب٤ٝ، سكٛح پز٤شش س٤سه خٛد سا

« 2٘ظش١٤ اسصش فؼ٣ّ ػبئذات ا٘تظبس٢»( ثش اسبس 2000) ثشسس٣ ٔبت٥ٛس ٚ د٤ٍشاٖ ثؼلاٜٚ، قجك

افضا٤ص دس سشٔب٤ٝ ثب٘ه ثب وبٞص دس داسا٣٤ س٤سه داس آٖ ٕٞشاٜ خٛاٞذ ثٛد. ثٝ ػجبست د٤ٍش، ثب 

ٞب، سٚ٘ذ ٘ض٣ِٚ  ش٤ت ثبلا٢ ٔخبقشٜ ٕٞشاٜ ٞستٙذ، ٔب٘ٙذ ٚا٣٤ْ وٝ ثب ؾٞب داسا٣٤افضا٤ص سشٔب٤ٝ 

 خٛاٞذ داضت. 

ٚ س٤سه دس چبسچٛة لؿ١٥  ٞب ثب٘هثكٛس و٣ّ ٔجب٣٘ ٘ظش٢ ٔشثٛـ ثٝ استجبـ ث٥ٗ ٔمشسات سشٔب٤ٝ 

، 4(، ٔخبقشات اخلال٣ ٘بض٣ اص ٔحذٚد ثٛدٖ ثذ٣ٞ ٚ تؿ٥ٕٗ سپشد1958ٜ) ٥ٔ3ّش -ٔٛد٥ّ٤ب٣٘

ٚ ثشخ٣ د٤ٍش اص چبسچٛة ٞب ٔٛسد ثشسس٣ لشاس ٌشفتٝ  ٥6ض٠ ٔذ٤شاٖ، ا5ٍ٘سجذ داسا٣٤ ٞب٢ ٔذَ

تػ٥ٕٕبت٣ ٕٞضٔبٖ ثٛدٜ ٚ ثٝ ٞٓ ٚاثستٝ  ٞب ثب٘هاست. ثش اسبس ا٤ٗ تئٛس٢ ٞب سشٔب٤ٝ ٚ س٤سه 

ٞب، ٞض٤ٙٝ ٞب٢ ٚسضىست٣ٍ، ٞض٤ٙٝ ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٚ سب٤ش ٞض٤ٙٝ ٞب دس  ٞستٙذ ٚ ػٛا٣ّٔ ٔب٘ٙذ ٔب٥ِبت

________________________________________________________  
1. Van Hoose 2007 
2. Theory of Charter or Franchise value 
3. Modigliani and Miller. 
4. Moral hazard due to limited liability and deposit insurance  
5. Portfolio Models 
6. Managers’ incentives  
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وٝ ٘بض٣ اص اقلاػبت ٘بٔتمبسٖ ٚ ث٥طتش آٟ٘ب ٘سجت ثٝ سپشدٜ ٌزاساٖ  ٞب هثب٘وٙبس ٔخبقشات اخلال٣ 

 .(2002 ،1استِٛضٞب ٣ٔ ثبضٙذ ) ثب٘ه٣ٔ تٛا٘ذ ثبضذ اص ػٛأُ تؼ٥٥ٗ وٙٙذ٠ سبختبس سشٔب١٤ 

خلاغٝ ا٤ٙىٝ ٔجب٣٘ ٘ظش٢ ٔشثٛـ ثٝ استجبـ ا٤ٗ دٚ ٔتغ٥ش ثس٥بس ٌستشدٜ ٚ دس ثشخ٣ ٔٛاسد ٔتٙبلؽ 

وٝ دس ادأٝ  استٙٝ ٕٔىٗ ثشا٢ دسن ا٤ٗ ٔسأِٝ آصٖٔٛ تدشث٣ ا٤ٗ تئٛس٢ ٞب ٣ٔ ثبضذ ٚ تٟٙب ٌض٤

  ا٤ٗ آصٖٔٛ سا ثشا٢ التػبد ا٤شاٖ ا٘دبْ خٛا٥ٞٓ داد.

مزيری بز جایگاٌ وسبت کفایت سزمایٍ ي تسُیلات مخاطزٌ آمیز در باوکذاری  -3

 ایزان 

٢ ٌزضتٝ ٞب سبَدس ق٣  ٢ تدبس٢ٞب ثب٘هدس التػبد ا٤شاٖ ثٝ ِحبل ٤ٚژ٣ٌ دِٚت٣ ثٛدٖ اوثش 

)دس  ٘جٛدٜ ٚ غ٥ش اص ٔحُ سٛدٞب٢ ا٘جبضتٝ ٞب ثب٘هتػ٥ٕٓ ٥ٌش٢ دس ٔٛسد سشٔب٤ٝ چٙذاٖ دس اخت٥بس 

غٛست ٚخٛد( اص قشق د٤ٍش ٔؼٕٛلاً لبدس ثٝ تغ٥٥ش آٖ ٥٘ستٙذ. ثٝ ػجبست دل٥ك تش، ٞٓ تؼ٥٥ٗ سٛد دس 

٢ ٌزضتٝ تحت ػٙٛاٖ ٞب بَسق٣  ٞب ثب٘هاخت٥بس دِٚت است ٚ ٞٓ ثخص لبثُ تٛخ٣ٟ اص ٔٙبثغ 

تس٥ٟلات تى٥ّف٣ دس ثٛدخٝ ٞب٢ دِٚت ثٝ ٔٙبثغ اص پ٥ص تؼ٥٥ٗ ضذٜ ا٢ اختػبظ ٤بفتٝ است. ا٤ٗ 

دس  ٞب دس ا٤ٗ خػٛظ ضذٜ است. ثب٘هسفتبس دِٚت ثبػث ٔحذٚد ضذٖ ػّٕىشد ٚ تػ٥ٕٓ ٥ٌش٢ 

ه ثشا٢ ١ٕٞ ٞش حبَ، دس ا٤ٗ لسٕت اص ٔمبِٝ ٔتغ٥شوفب٤ت سشٔب٤ٝ ٔٛصٖٚ ثٝ س٤سه ٚ ضبخع س٤س

٢ ٞب داسا٣٤( ٌضاسش ضذٜ ا٘ذ. ٔٙظٛس اص ضبخع س٤سه ٕٞبٖ 1) ٔحبسجٝ ضذٜ ٚ دس خذَٚ ٞب ثب٘ه

ست ٚ ٔتغ٥ش ٘سجت وفب٤ت سشٔب٤ٝ ثػٛست ص٤ش ٔحبسجٝ ضذٜ ٞب داسا٣٤ٔٛصٖٚ ثٝ س٤سه ثٝ وُ 

 : است
 

items)sheet  BalanceCoff.(Risk ) items balance off *Coff. Trans*Coff.(Risk 

Capital  




Basic
CAR 

 

ث٥بٍ٘ش سشٔب٤ٝ پب٤ٝ،  Basic Capital ٘طبٍ٘ش وفب٤ت سشٔب٤ٝ تٛأْ ثب س٤سه، CARوٝ دس آٖ 

Risk Coff  ،ؾش٤ت س٤سهTransCoff  ،ُؾش٤ت تجذ٤off balance items  اللاْ ص٤ش

  اللاْ ثبلا٢ خف تشاص ٘بٔٝ ٣ٔ ثبضٙذ. Balance sheets itemsخف تشاص٘بٔٝ ٚ 

٢ ٞب ثب٘ه( دس ث٥ٗ 1388-1381) ( ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ دس ٞطت سبَ اخ٥ش1ٌٛ٘ٝ وٝ خذَٚ ) ٕٞبٖ

٢ س٤سه داس پست ثب٘ه ٚ ثب٘ه ٣ّٔ ٞب داسا٣٤مف ٔتٛسف ٘شخ وفب٤ت سشٔب٤ٝ ٔجت٣ٙ ثش تدبس٢ ف

________________________________________________________  
1. Stolz ,Stéphanie 2002 
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. پب٥٤ٗ تش٤ٗ ضبخع ٥٘ض ٔشثٛـ ثٝ ثب٘ه ثبضذ ٣ٔاص ٕٞٝ ثبلاتش ثٛدٜ أب ا٘حشاف ٔؼ٥بس آٟ٘ب ٥٘ض ثبلا 

٢ ٞب ثب٘هفبغ١ّ لبثُ تٛخ٣ٟ ثب استب٘ذاسد ث٥ٗ ا٣ِّّٕ داسد. أب  7/2وٝ ثب ػذد  ثبضذ ٣ٔسفبٜ 

 ٞب ثب٘هخػػ٣ تٛسؼٝ تدبست ٚ غٙؼت ٚ ٔؼذٖ ثبلاتش اص استب٘ذاسد ث٥ٗ ا٣ِّّٕ ثٛدٜ ٚ اص ث٥ٗ ا٤ٗ ت

٥٘ض ثب٘ه وطبٚسص٢ دس ٔشاتت پب٥٤ٗ تش٢ لشاس ٌشفتٝ است. ٘ىتٝ ا٢ وٝ ثب٤ذ روش وشد ا٤ٙىٝ ثشا٢ 

ذاسد ٢ ٔٛصٖٚ س٤سه، اص ث٥ٗ سٝ سٚش ٌفتٝ ضذٜ تٛسف و٥ٕت١ ثبَ، اص سٚش استب٘ٞب داسا٣٤ٔحبسج١ 

  ثٟشٜ ٌشفتٝ ضذٜ است. ضٛد ٣ٔو٥ٕت١ ثبَ وٝ دس س٥ستٓ ثب٘ى٣ ا٤شاٖ ٥٘ض استفبدٜ 
 

 ی آماری متغیزَای مًرد بزرسیَا يیژگی: 1 جذيل

  هتغیز ریسک هتغیز کفبیت سزهبیِ تؤام بب ریسک 

 ضزیب تغییزات هیبًگیي ضزیب تغییزات هیبًگیي

٣ّٔ 8.8409 0.63 12.9693 0.89 

 0.92 11.3550 0.33 6.7458 سپٝ

 0.31 9.8896 0.48 6.0004 غبدسات

 0.83 9.1679 0.35 4.7443 تدبست

 0.85 13.4086 0.36 4.4431 ّٔت

 0.60 15.5510 0.37 2.7433 سفبٜ

 0.48 6.9338 0.33 9.5165 پست ثب٘ه

 0.31 17.9015 0.24 4.8798 وطبٚسص٢

 0.50 3.3796 0.36 8.2758 ٔسىٗ

 0.77 35.7084 0.40 21.0879 تٛسؼٝ غبدسات

 0.37 31.7142 0.44 16.6372 غٙؼت ٚ ٔؼذٖ

 -- 15.2708 -- 8.5377 ٔتٛسف

 ٔحبسجبت تحم٥ك  مأخذ:

 

سا اص ٘ظش ؾش٤ت تغ٥٥شات ثب٘ه  1( ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ ث٥طتش٤ٗ ضبخع س٤سه1ٕٞچ٥ٙٗ خذَٚ )

٘ه ٣ّٔ اص ٘ظش ٘شخ دسغذ داسا ٣ٔ ثبضٙذ. ٞش چٙذ ثب 89دسغذ ٚ سپس ثب٘ه ٣ّٔ ثب  92سپٝ ثب 

دسغذ، اص ٤ه قشف ٘شخ  7/6دسغذ ثٛدٜ ٣ِٚ ثب٘ه سپٝ ثب ٥ٔضاٖ  9وفب٤ت سشٔب٤ٝ دس حذٚد 

________________________________________________________  
ت سػب٤ت ضٛد اص دٚ ضبخع ثشا٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ س٤سه استفبدٜ ضذٜ است: 1 . دس ا٤ٗ ٔكبِؼٝ ثشا٢ ا٤ٙىٝ ث٥طتش خٛا٘

( ٚ د٤ٍش٢ ٤2011ٛت٥س ا٣ِٚ ٘سجت تس٥ٟلات سشسس٥ذ ٌزضتٝ ٚ ٔؼٛق ثٝ وُ اػتجبسات است )ثش اسبس وبس پب٘ب

(. لاصْ ثٝ روش است وٝ 2000ٞبست )ثش اسبس وبس ٔبت٥ٛس ٚ د٤ٍشاٖ،  داسا٣٤صٖٚ ثٝ س٤سه ثٝ وُ ٞب٢ ٔٛ داسا٣٤

 تح٥ُّ ٞب ٚ تخ٥ٕٗ ٞب٢ دل٥ك تش ثش اسبس ضبخع دْٚ ثذست آٔذٜ وٝ دس خذاَٚ ٌضاسش ضذٜ است. 
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وفب٤ت سشٔب٤ٝ پب٣ٙ٥٤ داضتٝ ٚ اص قشف د٤ٍش ضبخع س٤سه ثبلا٣٤ سا تدشثٝ وشدٜ است وٝ ا٤ٗ ثب 

  .ثبضذ ٣ٕٞب٢ ٘ظش٢ سبصٌبس ٘ پ٥ص ث٣ٙ٥ ٞب ٚ تح٥ُّ

ٔطخع است ا٤ٙىٝ  ٞب ثب٘هثٛـ ثٝ تشاص٘بٔٝ ٚ اللاْ ص٤ش تشاص٘بٔٝ آ٘چٝ وٝ اص ثشسس٣ آٔبسٞب٢ ٔش

س٥ستٓ ثب٘ى٣ دس ا٤شاٖ ٘تٛا٘ستٝ حذالُ ٞب٢ لاصْ سا وٝ ٔدبٔغ ٘ظبست٣ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ اص خّٕٝ و٥ٕتٝ ثبَ 

سا  ٔؼ٣ِّٛ ا٤ٗ ٔٛؾٛع -ثشسس٣ ػ٣ّ ٢ ا٥ٍ٘ضٜا٘ذ، تأ٥ٔٗ ٕ٘ب٤ذ ٚ ٥ٕٞٗ ٔسأِٝ  ٔٛسد تأو٥ذ لشاس دادٜ

ثستبٖ ث٥ٗ س٤سه ٚ سكح ٍٟ٘ذاس٢ -دس ادأٝ، ٞذف اغ٣ّ ا٤ٗ تحم٥ك ٤ؼ٣ٙ ثذٜ وٙذ. دٚ چٙذاٖ ٣ٔ

 ٔٛسد ثشسس٣ لشاس ٣ٔ ٥ٌشد. ٞب ثب٘هسشٔب١٤ 
 

 تصزیح مذل -4

( سشٔب١٤ ثب٘ه ٚ تػ٥ٕٕبت 2009) ( ٚ فشا٘س٥ض ٚ آسجٛس2011ٖ) 1دس ا٤ٗ ٔكبِؼٝ ٔب٘ٙذ پب٘ب٤ٛت٥س

ب٤ٝ ٚ س٤سه ٔٛخٛد دس ثب٘ه اص دٚ خضء تطى٥ُ ٔخبقشٜ آ٥ٔض ٕٞضٔبٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٣ٔ ضٛ٘ذ. سشٔ

ٚ د٣ٔٚ ضٛن تػبدف٣ ثشٖٚ صاست. فشؼ  ضٛد ٣ٔ: خضء اَٚ تٛسف خٛد ثب٘ه ٔذ٤ش٤ت ضٛد ٣ٔ

. ٔطى٣ّ وٝ ٚخٛد وٙٙذ ٣ٔوٝ سشٔب٤ٝ ٚ س٤سه ثبِفؼُ ثٝ ٥ٔضاٖ ثّٙذٔذت خٛدضبٖ ٥ُٔ  ضٛد ٣ٔ

غ٥ش ػ٣ّٕ ثٝ سٕت شخ٣ اٚلبت ٞب٢ ثشٚ٘ضا، حشوت پش ٞض٤ٙٝ ٚ ث داسد ا٤ٗ است وٝ ثٝ ػّت ضٛن

سا اص تؼذ٤ُ ٕٞضٔبٖ س٤سه ٚ سشٔب٤ٝ ثبص ٣ٔ داسد. ٣ِٚ اص آ٘دب وٝ ا٤ٗ  ٞب ٥ٔضاٖ ثّٙذٔذت، ثب٘ه

ٝ ٞب دائ٣ٕ ٥٘ستٙذ فشؼ دس ٘ظش ٌشفتٝ ضذٜ ثٝ لٛت خٛد ثبل٣ ثٛدٜ ٚ س٤سه ٚ سشٔب٤ٝ ث ضٛن

 :وٙٙذ ٣ٔغٛست ص٤ش اص ٤ه فشآ٤ٙذ تؼذ٤ُ خضئ٣ تجؼ٥ت 
 

(1) 

(2) 
 

ٝ دس ٔؼبدلات فٛق و
tiCAP ,

  ٚ
tiRisk ,

دٞٙذ٠ سشٔب٤ٝ ٚ س٤سه تحمك ٤بفتٝ ثشا٢  ثٝ تشت٥ت ٘طبٖ 

ٞستٙذ.  i  ٚtثب٘ه 
tiCAP ,

  ٚ
tiRisk,

سه ٚ ثٝ تشت٥ت سكٛح ثّٙذٔذت سشٔب٤ٝ ٚ س٤ 
ti, ٚ 

tie 10 ضٛن ٞب٢ تػبدف٣ سا ٘طبٖ ٣ٔ دٞٙذ.ٞٓ  , 1    ٚ10 2    ث٥بٍ٘ش سشػت

 )ثّٙذٔذت( ٞستٙذ. تؼذ٤ُ اص سكح ٔٛخٛد ثٝ سكح ٞذف

________________________________________________________  
1. Panayiotis 

titititi CAPCAPCAP ,1,,1, )(   


titititi eRiskRiskRisk ,1,,2, )(  


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وفب٤ت سشٔب٤ٝ ثب سكح ثّٙذٔذت س٤سه ٚ  ضٛد ٣ٔسبص٢ ا٤ٗ است وٝ فشؼ  ٔشح١ّ ثؼذ٢ ٔذَ

تؼ٥٥ٗ ٣ٔ ضٛ٘ذ وٝ ضبُٔ تؼ٥٥ٗ وٙٙذٜ ٞب٣٤ اص تشاص٘بٔٝ  Z  ٚH ٔدٕٛػٝ ا٢ اص ٔتغ٥شٞب٢ تٛؾ٥ح٣

ٞب٢ التػبد ٚ ٔتغ٥شٞب٢ ولاٖ التػبد٢ ٞستٙذ وٝ ثٝ غٛست ص٤ش ٣ٔ تٛاٖ ا٤ٗ سٚاثف  ثب٘ه، ثخص

  سا ٘طبٖ داد:

(3) 

(4) 
 

ثشداسٞب٢ ؾشا٤ت ٚ  j  ٚhدس ا٤ٗ ٔؼبدلات 
tiZ ,

  ٚtiH ثشداسٞب٢ ٔتغ٥شٞب ٞستٙذ. دس  ,

  ٟ٘ب٤ت س٥ستٓ پ٤ٛب٢ ٔؼبدلات٣ وٝ ثشآٚسد خٛاٞٙذ ضذ ثػٛست ص٤ش لبثُ ٕ٘ب٤ص است:
 

(5) 

 

(6) 
 

وٝ دس ا٤ٗ ٔؼبدلات، 
hii   ،

21 1   ،
jii    ٚ

11 1   .٣ٔ ثبضٙذ  
 

 َای اوتظاری آوُا متغیزَا ي علامت -4-1

 ٞب ثب٘ه٣ٔ ضٛ٘ذ اص تشاص٘بٔٝ ٞب٢ ا٤ٗ  ٞب ثب٘هدس ا٤ٗ ٔكبِؼٝ، دادٜ ٞب٣٤ وٝ ٔستم٥ٕبً ٔشثٛـ ثٝ 

ٜ ٚ ٤ب اص ٔٙبثغ آٔبس٢ د٤ٍش٢ اسبس ٔحبسجبت ٔحممبٖ ثٛد استخشاج ضذٜ است. سب٤ش ٔتغ٥شٞب ٥٘ض ثش

لجُ اص ثشآٚسد ٔذَ ثش بت لاصْ دس ادأٝ دادٜ ضذٜ است. ٚاسد ضذٜ ا٘ذ وٝ دس ٔٛسد ٞش وذاْ تٛؾ٥ح

اسبس ٔجب٣٘ ٘ظش٢ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ثذست آٔذٜ اص وبسٞب٢ تدشث٣ ػلأت ا٘تظبس٢ ٔتغ٥شٞب٢ ٔذَ 

  .است( ٘طبٖ دادٜ ضذٜ 2) دس خذَٚ

٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ سشٔب٤ٝ ثىبس ٌشفتٝ ضذٜ است. ٤ى٣ ٘سجت وفب٤ت دس ا٤ٗ ٔذَ، دٚ ٔلان ثشا

( CAثٝ داسا٣٤ ) ٞب ثب٘ه( ٚ د٤ٍش٢ ٘سجت سٟبْ ٢CAR تؤاْ ثب س٤سه )ٞب داسا٣٤سشٔب٤ٝ ثٝ 

ش ٌٛ٘ٝ وٝ ضشح آٖ ٌزضت دس ادث٥بت تدشث٣ اتفبق ٘ظ . دس ٔٛسد ٔتغ٥ش س٤سه ٞٓ ٕٞبٖثبضذ ٣ٔ

  .٥ٌشدوٝ ضبخع ٞب٢ ٔختّف ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس  ضٛد ٣ٔسؼ٣  دس ا٤ٗ ٔكبِؼٝ ٚخٛد ٘ذاسد ٚ

ٞب٢ ا٘تظبس٢ ٔٛسد اضبسٜ  (، ثؼذ اص ٔتغ٥شٞب٢ ٚاثستٝ ٔتغ٥شٞب٢ ٔستمُ ثٟٕشاٜ ػلأت2دس خذَٚ )

وٝ التػبددا٘بٖ ثش ٘مص  ضٛد ٣ٔٞب ٚاسد  لشاس ٌشفتٝ ا٘ذ. ٘مذ٣ٍٙ٤ اص آٖ خٟت دس ا٤ٗ ٘ٛع ٔذَ

titijti ZCAP ,,,  

titihti eHRisk ,,,
 

titi

j

i
ititi ZCAPCAP ,,

2
1,10,   




ti

k

i
tiititi wHRiskRisk ,

2
,1,10,  


 
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 ،1ثشٌش ٚ ثٛٔٗاص خّٕٝ س٥ستٓ ثب٘ى٣ تبو٥ذ داس٘ذ ) اٞٓ وشدٖ ٘مذ٣ٍٙ٤ تٛسف ٟ٘بدٞب٢ ٔب٣ِفش

2009) . 
 

 (: متغیزَای استفادٌ شذٌ در مذل َمزاٌ با علامت اوتظاری2) جذيل

 هتغیزّب
 تعزیف هتغیزّب

علاهت اًتظبری 

هتغیزّبی هستقل بز 

 هتغیز ٍابستِ

 ریسک سزهبیِ ًبم ًَع

 

هتغیزّبی 

ٍِابس  ت

CAR )ًزخ کفبیت سزهبیِ )تؤام بب ریسک   

CA سْبم بِ دارایی  

Risk ًسبت تسْیلات سزرسید گذشتِ ٍ هعَق  

Risk1 
 ّب داراییی هَسٍى بِ ریسک بِ کل ّب دارایی

ل
ی هستق

هتغیزّب
 

LIQ 

 

ًقدیٌگی:

 

/+(-) /+(-) 

ROA  ( ّب دارایی)قبل اس هبلیبت(/ هتَسط  سَد+( ___ 

S 

2S 

 ی ٍاقعیّب دارایی
 

 ی ٍاقعیّب داراییهجذٍر 

(-) )+( 

LL ّشیٌة اعتببرات هشکَک الَصَل )+( (-) 

GG رشد اقتصبدی (-) )+( 

GL تسْیلات تکلیفی دٍلت (-) (-) 

BR شبخص اصلاحبت سیستن ببًکی (-) (-) 

D هتغیزّبی هجبسی /+(-) /+(-) 

 اًتظبری بز اسبس تئَری ّبی هَجَد زّب بز اسبس هدل تصزیح شدُ ٍ علائن تعزیف هتغی مأخذ:

 

اِجتٝ دس ٔٛسد ٘ح٠ٛ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ ٘مذ٣ٍٙ٤ دس ٔكبِؼبت ٔختّف سلا٤ك ٔتفبٚت٣ ٚخٛد داضتٝ است. 

استفبدٜ وشدٜ ا٘ذ. دس ا٤ٗ تحم٥ك  ٞب داسا٣٤اغّت تحم٥مبت اص ٘سجت تس٥ٟلات ثٝ سپشدٜ ٞب ٚ ٤ب 

ٞب٢ ٘مذ٢ ٞب٢ ٘مذ٢ ثشا٢ ٞش ثب٘ه ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ داسا٣٤تفبٚت ٥ٔبٖ ٘سجت داسا٣٤٘مذ٣ٍٙ٤ ثؼٙٛاٖ 

  است.ٞب تؼش٤ف ضذ٢ٜ دٚسٜثشا٢ ٞش ثب٘ه دس ٕٞٝ

________________________________________________________  
1. Berger & Bowman, 2009 
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( 2 دس ػجبست فٛق )ٔؼبد١ِ ٘مذ٣ٍٙ٤ اضبسٜ ضذٜ دس خذَٚ
itL  ٚ

itA  ثٝ تشت٥ت داسا٣٤ ٘مذ٢ )٘ٛع

 N وُ دٚس٠ صٔب٣٘ ٚ T ٚ ثبضذ ٣ٔ tاْ دس صٔبٖ  ٢i ثب٘ه ٞب داسا٣٤ذ٢( ٚ وُ اَٚ ٚ ٔٛخٛد٢ ٘م

 .ٞب است ثب٘هتؼذاد 

٘مذ٣ٍٙ٤ ثبلا٣٤ داضتٝ ثبضٙذ، ٣ٔ تٛا٘ٙذ  ٞب ثب٘هاٌش  (2010) 1ثش اسبس تح٥ُّ خٛو٥پ٣ ٚ ٔب٤ٗ

 ٞب ثب٘هد سا افضا٤ص دٞٙذ. ضب٤بٖ روش است وٝ ٥ٔضاٖ سشٔب٤ٝ خٛد سا وبٞص دادٜ ٚ س٤سه خٛ

ٞب٢ ٘مذ٣ٍٙ٤ ٍٟ٘ذاس٢ وٙٙذ، دس ا٤ٗ  ٕٔىٗ است ٘مذ٣ٍٙ٤ ث٥طتش سا ثشا٢ ٔػٖٛ ٔب٘ذٖ اص ضٛن

حبِت خٟت وٙتشَ س٤سه ٥ٔضاٖ سشٔب٤ٝ افضا٤ص خٛاٞذ ٤بفت ٚ اثش ٘مذ٣ٍٙ٤ ثش سشٔب٤ٝ ٔثجت 

  خٛاٞذ ثٛد.

. اٌش ثبضذ ٣ٔ( ROAٔتغ٥ش سٛدآٚس٢ ) ٞب ثب٘هشٔب٤ٝ ٤ى٣ د٤ٍش اص ٔتغ٥شٞب٢ اثشٌزاس ثش وفب٤ت س

ثدب٢ افضا٤ص سشٔب٤ٝ خٛد اص قش٤ك ا٘تطبس سٟبْ، اص وب٘بَ سٛدٞب٢ ا٘جبضت ضذٜ ثٝ سشٔب٤ٝ  ٞب ثب٘ه

ٞب٤طبٖ ث٥فضا٤ٙذ ٣ٔ تٛاٖ ا٘تظبس داضت وٝ وٝ ٔتغ٥ش سٛد آٚس٢ تٛا٘ستٝ اثش ٔثجت ثش سشٔب٤ٝ ثّٙذ 

تٝ ثبضذ. ص٤شا افضا٤ص سشٔب٤ٝ اص قش٤ك سٛدٞب٢ ثب٘ه، اسصش ثبصاس٢ آٖ سا افضا٤ص ٔذت آٟ٘ب داض

تفس٥ش ضٛد اسصش آٖ سا « ػلأت ؾؼف ثب٘ه»وٝ ا٘تطبس سٟبْ اٌش ٘ٛػ٣  خٛاٞذ داد دس حب٣ِ

  وبٞص خٛاٞذ داد.

٤سه ثب٘ه ٔٙف٣ ثبضذ حبَ سضذ ثش سدس  (Sقٛس و٣ّ، ا٘تظبس ٣ٔ سٚد وٝ اثش ا٘ذاص٠ ثب٘ه )ٝ ث

 تٛا٘ٙذ ٢٣ٔ ثضسي ٞب ثب٘ه٢ ثضسي ٔػٖٛ تش اص ثب٘ىذاس٢ ثب ٔم٥بس وٛچه است( چٖٛ ٞب )ثب٘ه

پشتف٢ٛ خٛد سا ٔتٙٛع تش وشدٜ ٚ فشغت ٞب٢ سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ خٛد سا ٞٓ تم٤ٛت وٙٙذ. اثش ٔتٙٛع 

وٝ ا٤ٗ  ضٛد ٣ٔوشدٖ سجذ داسا٣٤ ثش س٤سه ٘مذ٣ٍٙ٤ ٚ اػتجبس٢ ٔٙف٣ خٛاٞذ ثٛد. ٕٞچ٥ٙٗ ٌفتٝ 

 ب١٤ ا٘ذو٣ سا ٍٟ٘ذاس٢ خٛاٞٙذ وشدثذ٥ُِ فشاٞٓ وشدٖ ٘مذ٣ٍٙ٤ اص ثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ سشٔ ٞب ثب٘ه٘ٛع 

اِجتٝ ثٙب ثٝ ثبٚس ثشخ٣ التػبددا٘بٖ استجبـ ث٥ٗ ا٘ذاصٜ ثب س٤سه ٚ  .(2007 ،2)فشدس٤ه ٥ٔطى٥ٗ

ثٙبثشا٤ٗ ثشا٢ دس ٘ظش  .(2008 ،3)آتب٘بس اٚغّٛ ٚ د٤ٍشا٤ٖت سشٔب٤ٝ ٕٔىٗ است غ٥ش خك٣ ثبضذ وفب

. ػلاٜٚ وٙٙذ ٣ٔٞب استفبدٜ  دس ٔذَ ٞب ثب٘ه٢ ٚالؼ٣ ٞب داسا٣٤ٌشفتٗ ا٤ٗ ساثك١ غ٥ش خك٣ اص ٔدزٚس 

ثش ٔتغ٥شٞب٢ فٛق، ا٘تظبس ٣ٔ سٚد تس٥ٟلات سٛخت ضذٜ اثش ٔثجت ثش سشٔب٤ٝ ٚ اثش ٔٙف٣ ثش س٤سه 

  داضتٝ ثبضذ.

________________________________________________________  
1. Jokipii & Milne, 2010 
2. Frederic Mishkin, 2007. 
3. Athanasoghlu et al, 2008. 
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( پز٤شش استب٘ذاسدٞب٢ 1( ٣ٔ تٛا٘ذ ضبُٔ BR) ٕٞچ٥ٙٗ، اغلاحبت ٚ تحٛلات دسس٥ستٓ ثب٘ى٣

( خػٛغ٣ 3( ٘ظبست تٍٙبتًٙ ٚ وبسآ ثش ػّٕىشد س٥ستٓ ثب٘ى٣ 2ث٥ٗ ا٣ِّّٕ ٚ ػُٕ وشدٖ ثٝ آٟ٘ب 

ٚ استجبـ آٟ٘ب ثب التػبد ثبضذ وٝ دس  ٞب ثب٘ه( ضفبف سبص٢ ػ٥ّٕبت ٢4 دِٚت٣ ٚ ٞب ثب٘هسبص٢ 

د٢ ا٘دبْ ضذٜ است ٚدس ٔٛسد ثم١٥ ثٙذٞب ٞٙٛص الذاْ خذ٢ غٛست تب حذٚ 3التػبد ا٤شاٖ فؼلاً ثٙذ 

٘پز٤شفتٝ است. ٔتغ٥ش سضذ التػبد٢ ٞٓ ثشا٢ ا٘ؼىبس ٔح٥ف التػبد ولاٖ ا٤شاٖ ثٝ ٔذَ اؾبفٝ ضذٜ 

است. ٔح٥ف التػبد ولاٖ ٕٞشاٜ ثب سضذ، حبض١٥ ا٥ٙٔت ثبلا٣٤ سا ثشا٢ س٥ستٓ ثب٘ى٣ فشاٞٓ خٛاٞذ 

 آٚسد.

 وٝ دس ثخص ػٕذ٠ دٚس٠ ٔٛسد ٔكبِؼٝ دس ٔٛسد ٘مص تس٥ٟلات تى٥ّف٣ دس س٥ستٓ ثب٘ى٣ ا٤شاٖ ٥٘ض

٢ ٔٛسد ثشسس٣ دِٚت٣ ثٛدٜ ا٘ذ ا٤ٗ ثبٚس ٚخٛد داسد وٝ ٕٞٝ سبِٝ دِٚت دس ثٛدخ١ خٛد ٞب ثب٘ه١ٕٞ 

ٚ ثب ا٤ٗ  وٙذ ٣ٔٞب٢ ٔختّف التػبد سا غبدس  دستٛس پشداخت ٔمذاس٢ پَٛ ثٝ ثخص ٞب ثب٘هثٝ 

 .ضٛد ٣ٔش٘بٔٝ دِٚت، ٍٟ٘ذاس٢ حذالُ سشٔب١٤ ٔٛصٖٚ ثٝ س٤سه ثشا٢ ثب٘ىذاس٢ ا٤شاٖ ٔطىُ تش ث
 

 تخمیه مذل -4-2

 ٚ (7. ثٙبثشا٤ٗ دس ٔؼبدلات )ضٛد ٣ٔخٟت ثشآٚسد ٔذَ، فشْ خضء خكب٢ ٤ه قشفٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ 

جبست اص اثش ٔطبٞذٜ ٘طذ٠ ٔتغ٥شٞب٢ ٔشثٛـ ثٝ ثٝ تشت٥ت ػ ist  ٚistw( خٕلات خكب٢ 8)

ٞب٢ ث٥ٗ ثب٘ى٣ ٚ  . ٕٞچ٥ٙٗ، ثٝ د٥ُِ ٚخٛد تفبٚتثبضذ ٢٣ٔ ثب٘ه ٞب ٤ٚژ٣ٌتشاص٘ب١ٔ ثب٘ه ٚ سب٤ش 

( اص ٔتغ٥شٞب٢ ٔدبص٢ ٔشثٛـ ثٝ 1388-1380) ت سبختبس٢ دس دٚس٠ ٔٛسد ٔكبِؼٝثشخ٣ تغ٥٥شا

 س٥ست٣ٕ ثػٛست ص٤ش لبثُ ٕ٘ب٤ص ٣ٔ ثبضٙذ: وٝ ٔؼبدلات ضذٜ استٚ صٔبٖ استفبدٜ وشدٜ  ٞب ثب٘ه
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وٝ دس آٖ 
1sD ٖدٞٙذ٠ ٔتغ٥ش ٔدبص٢ ثشا٢ ٞش ثب٘ه ٚ  ٘طبs ٖدٞٙذ٠ ثب٘ه  ٘طبs ْثبضذ ٣ٔا  ٚ

t ٢ آٖ ثب آصٖٔٛ داس ٔؼ٣ٙٞذٜ سا ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ اثش صٔب٣٘ غ٥ش لبثُ ٔطبLM  ٔطخع

SLSRE( ثب استفبدٜ اص سٚش ٞب٢ 8) ٚ (7. س٥ستٓ پ٤ٛب٢ )ضٛد ٣ٔ 2  ٚGMM  ّٝدٚ ٔشح

 احتٕب٣ِ دسٖٚ. د٥ُِ استفبدٜ اص ثشآٚسدٌشٞب٢ اثضاس٢ دس ا٤ٗ ٔكبِؼٝ ٚخٛد ضٛد ٣ٔا٢ تخ٥ٕٗ صدٜ 

صا٣٤ س٤سه دس  . دس ا٤ٗ ثشآٚسدٞب خٟت آصٖٔٛ دسٖٚثبضذ ٣ٔصا٣٤ ٔتغ٥شٞب٢ تٛؾ٥ح دٞٙذ٠ ٔذَ 

  استفبدٜ خٛاٞذ ضذ. 1ٞبسٕٗ –صا٣٤ سشٔب٤ٝ دس ٔؼبد١ِ س٤سه اص آصٖٔٛ ٚٚ  ٔؼبد١ِ سشٔب٤ٝ ٚ دسٖٚ
 

 وتایج تخمیه -4-3

 ٌشفتٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔٛسد ثشسس٣ لشاس س٤طٝ ٚاحذ دس ٔتغ٥ش ٚخٛد لجُ اص ثشآٚسد ٔذَ، ٚخٛد ٤ب ػذْ

َ ثشا٢ ثم١٥ ٔتغ٥شٞب دس سكح وٝ ٘تب٤ح ثذست آٔذٜ ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ ثدض تس٥ٟلات ٔطىٛن اِٛغٛ

خٟت سػب٤ت اختػبس ا٤ٗ ٌضاسش دس ٔتٗ  .2ػذْ ٚخٛد س٤طٝ ٚاحذ سا ٣ٕ٘ تٛاٖ سد وشد 05/0

  ٔمبِٝ ٚاسد ٘طذٜ است.

دس  ٤2SLS-REح ثشآٚسد ٔذَ ثش اسبس سٚش ٘تب شسس٣ ٕٞجست٣ٍ سبدٜ ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب،ثؼذ اص ث

( ا٘جبضت سشٔب٤ٝ ٞب٢ لج٣ّ CAR٘طبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ دس ٔؼبد١ِ ٔشثٛـ ثٝ وفب٤ت سشٔب٤ٝ ) (3) خذَٚ

ثش ٥ٔضاٖ ٍٟ٘ذاس٢  ٞب ثب٘هاثش ٔثجت ثش سشٔب٤ٝ دس دٚس٠ خبس٢ داضتٝ ثبضذ. ٕٞچ٥ٙٗ، اثش ا٘ذاص٠ 

. اثش ٔتغ٥ش ٘مذ٣ٍٙ٤ ثب ا٤ٗ سٚش ثش ثبضذ ٣ٕ٘ سدا ٔؼ٣ٙسشٔب٤ٝ ٞشچٙذ ٔٙف٣ است ٣ِٚ اص ٘ظش آٔبس٢ 

است.  داس ٔؼ٣ٙ( ثش ٍٟ٘ذاس٢ سشٔب٤ٝ ٔثجت ٚ ٥٘ROAست. أب تأث٥ش سٛدآٚس٢ ) داس ٔؼ٣ٙسشٔب٤ٝ 

ث٥بٍ٘ش وبٞص سشٔب١٤  وٝ ٔٙف٣ ضذٜ است ٞب ثب٘هٔتغ٥ش تس٥ٟلات ٔطىٛن اِٛغَٛ ثش سشٔب١٤ 

ػلأت ٔتغ٥ش سضذ التػبد٢ ٔكبثك ثب ا٘تظبسات . ٞش چٙذ ثبضذ ٣ٔثؼذ اص ٞش اػتجبس ٔطىٛن  ٞب ثب٘ه

٥٘ست. ضبخع اغلاحبت س٥ستٓ ثب٘ى٣ وٝ  داس ٔؼ٣ِٚ٣ٙ اص ٘ظش آٔبس٢  ثبضذ ٣ٔتئٛس٤ه ٚ ٔٙف٣ 

سخ دادٜ  ٞب ثب٘هاص ٥ٔبٖ اغلاحبت ثبِمٜٛ دس التػبد ا٤شاٖ ثشا٢ ثشخ٣  ٞب ثب٘هخػٛغ٣ سبص٢ 

داضتٝ است. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔتغ٥ش٢ ثب ػٙٛاٖ  اسد ٔؼ٣ٙاست اثش٢ سبصٌبس ثب ا٘تظبسات ٘ظش٢ ٚ ٔٙف٣ ٚ 

D85  َٔكشح ضذٖ تس٥ٟلات قشح ٞب٢ صٚد ثبصدٜ دس التػبد ثبػث افضا٤ص  85وٝ ثؼذ اص سب ٚ

________________________________________________________  
1. Wu- Hausman 

( LLا٤ٗ ٔتغ٥ش ٞٓ ثؼذ اص تجذ٤ُ آٖ ثٝ ٤ه ٘سجت ٚ تؼش٤ف آٖ ثٝ غٛست ٘سجت تس٥ٟلات ٔطىٛن اِٛغَٛ ثٝ وُ تس٥ٟلات ) .2

 سفغ ضذ.
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٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ضذ خٟت ٘طبٖ دادٖ اثش ا٤ٗ تغ٥٥ش ٚاسد ضذٜ است وٝ ٘طبٖ ٞب ثب٘هتس٥ٟلات ثس٥بس٢ اص 

  ضذٜ است.٣ٔ دٞذ ا٤ٗ الذاْ ثٝ ضذت ثبػث وبٞص سشٔب١٤ س٥ستٓ ثب٘ى٣ 

 ٔذَ ث٥طتش٤ٗ اثش سا اص ٔتغ٥شٞب٢ قٛس و٣ّ، ٔتغ٥ش وفب٤ت سشٔب٤ٝ دس ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ ٚاسد ضذٜ دسٝ ث

خػٛغ٣ سبص٢ ) سٛدآٚس٢، ٘سجت تس٥ٟلات ٔطىٛن اِٛغَٛ ٚ اغلاحبت خضئ٣ س٥ستٓ ثب٘ى٣

اغلاحبت س٥ستٓ ثب٘ى٣ اص خّٕٝ پز٤شش  سسذ ٣ٔ( پز٤شفتٝ است. ثٙبثشا٤ٗ، ثٝ ٘ظش ٞب ثب٘ه

 ٤ى٣ اص ٟٕٔتش٤ٗ ٥٘بصٞب٢ س٥ستٓ ثب٘ى٣ دس ا٤شاٖ است. اسدٞب٢ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ ٚ تم٤ٛت ٘ظبستتب٘ذاس

قٛس وٝ ٔلاحظٝ  ( ٕٞبCARٖدس ٔؼبد١ِ سشٔب٤ٝ ) Riskصا٣٤ ٔتغ٥ش  دس آصٖٔٛ ٔشثٛـ ثٝ دسٖٚ

صا ثٛدٖ ا٤ٗ  ٞبسٕٗ ثٝ ضذت ثشٖٚ -ٚٚ –ٚ دٚسث٥ٗ  1ٞبسٕٗ -ٞب٢ ٚٚ آٔبسٜ ٞب٢ آصٖٔٛ ضٛد ٣ٔ

ٕٞچ٥ٙٗ ثضسٌتش ثٛدٖ احتٕبَ آٔبس٠ آصٖٔٛ  .(05/0ثب احتٕبَ وٛچىتش اص وٙذ ) ٣ٔا سد ٔتغ٥ش س

( ث٥بٍ٘ش ٔؼتجش ثٛدٖ ٌطتبٚسٞب ثٛدٜ ٚ ٣ٔ تٛاٖ ثٝ اػتجبس p>0.05) 05/0اص سكح  3ٚ ثبسٕٗ 2سبسٌبٖ

  اثضاسٞب اػتٕبد وشد.

. وٙذ ٣ٔتأ٥٤ذ سا  ٥٘2SLSض تب حذٚد ص٤بد٢ ٘تب٤ح سٚش  GMM( ثٝ سٚش CAR) ٔؼبد١ِ سشٔب٤ٝ

خٟت پش٥ٞض اص اقب١ِ ولاْ ؾشا٤ت ا٤ٗ خذَٚ تٛؾ٥ح دادٜ ٘طذٜ است. ثؼذ اص ثشآٚسد ٔذَ اص 

ٞب٢ تػش٤ح خٟت اق٥ٕٙبٖ اص ٘تب٤ح استفبدٜ ضذٜ است وٝ ٘تب٤ح آٖ دس سد٤ف ٞب٢ آخش  آصٖٔٛ

اٌش خٕلات خكب  4ثش اسبس آصٖٔٛ آسلا٘ٛ ٚ ثب٘ذ ( ٌضاسش ضذٜ است.4( ٚ )3) خذاَٚ

ست٣ٍ ٘ذاضتٝ ثبضٙذ لبدس خٛا٥ٞٓ ثٛد فشؾ١٥ خٛدٕٞج
0H  0ٔج٣ٙ ثش),( ,,  ktitiCov  

ثبضذ. حبَ اٌش دس ٔشتجٝ اَٚ ا٤ٗ احتٕبَ وٛچىتش اص  05.0pسد و٥ٙٓ اٌش سا  3,2,1kثشا٢ 

تأ٥ٔٗ ضذٜ  0197/0ٝ ثب ٔمذاس وٝ ا٤ٗ دس ٔؼبدِ ثبضذ ٣ٔٚاثستٝ  غ٥ش itثبضذ ٣ٔ تٛاٖ ٌفت  05/0

غٛست  چٖٛ دس ا٤ٗاست )
it  ثب

1,  ti ثستٝ خٛاٞذ ثٛد ٓٞ) . 

________________________________________________________  
1. Wu-hausman 
2. Sargan 
3. Basman 
4. Arrellano-Bond 
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 2SLS-RE(: بزآيرد معادلات بٍ ريش 3) جذيل

 CARهتغیز ٍابستِ:  Riskهتغیز ٍابستِ:  

 prob ضزایب prob ضزایب هتغیزّب

CAR_1   
0.170042 

(1.84) 0.0697 

CAR 
0.96 

(3.37) 
0.001 -- -- 

risk_1 
0.532131 

(5.59  ) 0.0000 
0.119126 

(2.73  ) 0.0079S2 

S2 
2.07e-011 

(1.36  ) 0.177 
-1.53e-11 

(-1.34 ) 
0.183 

Liq 
0.282 

(2.07) 0.042 
-0.180 

(-1. 67) 0.110 

ROA _ _ 
0.311757 

(3.68 ) 0.000 

LL 
1.12 

(4.05) 0.000 
-0.71 

(-2.42) 0.016 

GG 
1.52 

(1.28  ) 0.205 
-1.2302 

(-1.23) 0.2240 

GL 
-0.0002 

(-2.09) 0.036 
0.00002 

(0.40) 0.686 

BR 
14.27 

(3.93  ) 0.000 
-9.40 

(-2.62) 
0.011 

D85 
16.95 

(4.01  ) 
0.000 

-11.65 

(-2.89) 
0.005 

Constant 
-26.95 

(-1.98  ) 0.051 
20.95 

(2.06  ) 0.042 

Tests of 

Endogeneity 

Wu-hausman F Test:6.29[0.014] 

Durbin-Wu-husman 

Ch.STest:6.57[0.01] 

Wu-hausmanTest:30.96[0.000] 

Durbin-Wu-husman 

Ch.STest:22.001[0.000] 

 خلاصِ شدُ اس خزٍجی ًزم افشار مأخذ:
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 GMM ريش  (: بزآيرد مذل بز اساس4جذيل)

System dynamic panel-data estimation 

 CARهتغیز ٍابستِ:  Riskهتغیز ٍابستِ:  

 prob ضزایب prob ضزایب هتغیزّب

CAR_1   
0.52 

(10.6) 0.000 

CAR 
-0.162627 

(-1.97) 
0.053 -- -- 

risk_1 
0.683 

(12.5) 0.0000 
0.19 

(4.50 ) 0.000 

S2 
9.19570e-012 

(1.31) 0.194 

-5.89281e-
012 

(-2. 91) 
0.040 

Liq 
0.2432 

(1.18) 0.873 
-0.006 

(-0.161) 0.873 

ROA _ _ 
0.60 

(2.83 ) 0.005 

LL 
0.370758 

(2.28) 0.026 
-0.167 

(-2.61) 0.011 

GG 
3.582 

(2.75) 0.008 
-1.759 

(-2.16) 0.034 

GL 
-0.0006 

(-1.68) 0.1 
0.00004 

(0.8) 0.421 

BR 
6.30978 

(2.31) 0.024 
-3.728 

(-2.31) 
0.024 

D85 
11.0563 

(1.98) 
0.052 

-2.99 

(-3.26) 
0.002 

Constant 
-37.9554 

(-2.45) 0.017 
21.7844 

(2.49) 0.015 

Arellano-Bond test for 

zero autocorrelation 

|1|-2.060 [0.028] 

|2 | -0.6955|[0.48] 

|   1  |-2.3323  0.0197 | 
|   2  | .83801  0.4020 | 

Sargan test 

chi2(136)    =  1.94e-24 
Prob > chi2  =    1.0000 

 

chi2(63)     =  57.77374 
Prob > chi2  =    0.6625 

R^2 

 

0.6986554 
 

0.6614518 
 

 ّوبى مأخذ:

 

-2SLSٞب٢  سا ثٝ سٚشRisk ( ٣ٔ تٛاٖ ثٝ تشت٥ت تخ٥ٕٗ ٔؼبد١ِ 4( ٚ)3) ٕٞچ٥ٙٗ دس خذاَٚ

RE  ٚGMM ( ٔطخع ضذٜ ثشآٚسدٞب٢ ا٥ِٚٝ )خذَٚ ٕٞجست٣ٍ ٌٛ٘ٝ وٝ اص ٜ وشد. ٕٞبٖٔطبٞذ

 ثش اسبس آصٖٔٛ) صا٣٤ آٖ سا ٣ٕ٘ تٛاٖ سد وشد ( وٝ دس ا٤ٗ ٔؼبدِٝ دسCARٖٚثٛد ٔتغ٥ش سشٔب٤ٝ )

ثش ٔتغ٥ش س٤سه داضتٝ است.  داس ٔؼ٣ٙٞبسٕٗ( اثش ٔثجت ٚ  -ٞبسٕٗ ٚ ٚٚ-ٚٚ-ٞب٢ دٚسث٥ٗ

 ثش س٤سه دٚس٠ خبس٢ ثش داس ٔؼ٣ٙدٚسٜ ٞب٢ ٌزضتٝ اثش ٔثجت ٚ  ٕٞچ٥ٙٗ، سفتبسٞب٢ ٔخبقشٜ آ٥ٔض

ثش اسبس سٚش اَٚ  ٞب ثب٘ه( ثش س٤سه Liqاسبس ٞش دٚ سٚش داضتٝ است. اثش ٔتغ٥ش ٘مذ٣ٍٙ٤ )
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ٝ ث داس٢ اص خٛد ٘طبٖ ٘ذادٜ است. ٔؼ٣ٙوٝ ثش ٔتغ٥ش سشٔب٤ٝ تأث٥ش  دس حب٣ِ ثبضذ ٣ٔ داس ٔؼ٣ٙٔثجت ٚ 

طٝ دس حبَ افضا٤ص ٢ دِٚت٣ ٥ٕٞٞب ثب٘هٛغَٛ ِٔكبِجبت ٔطىٛن ااص آ٘دب وٝ سٚ٘ذ  ٛسو٣ّ،ق

ا٤ٗ ٔسأِٝ ٣ٔ تٛا٘ذ دس ٔثجت ضذٖ ساثك١ ث٥ٗ ضبخع س٤سه ٚ ٘سجت ٔكبِجبت ٔطىٛن ثٛدٜ، 

ٔتغ٥ش  .1اثش ٌزاضتٝ ثبضذ ثبضذ ٣ٕاِٛغَٛ وٝ خلاف ا٘تظبسات تئٛس٤ه ثٛدٜ ٚ چٙذاٖ تٛخ٥ٝ پز٤ش ٘

( اثش ٔثجت ٚ سبصٌبس ثب پ٥ص ث٣ٙ٥ ٞب٢ تئٛس٤ه BR( ٚ ضبخع اغلاحبت )GGسضذ التػبد٢ )

ٞب٢ تػش٤ح ٘طبٖ اص ا٘تخبة غح٥ح ٔتغ٥شٞب دس ا٤ٗ ٔؼبدِٝ داس٘ذ. ثٝ  داضتٝ است. ٕٞچ٥ٙٗ آصٖٔٛ

  OIR ٞب٢ دس آصٖٔٛ 05/0ػجبست دل٥ك تش، ثضسٌتش ضذٖ ٔمذاس احتٕبَ اص سكح 

، 3، ٞب٘س2ٗ

 ثبضذ.  ٣ٔ« تٕبْ اثضاسٞب ٔؼتجش ٞستٙذ»ش ٔج٣ٙ ثش سبسٌبٖ ث٥بٍ٘ش سد ٘طذٖ فشؾ١٥ غف -سبسٌبٖ ٚ ٞب٘سٗ
 

 وتیجٍ گیزی ي پیشىُادات سیاستی -5

 ٞب ثب٘هدس ا٤ٗ ٔكبِؼٝ ساثك١ ٕٞضٔبٖ ث٥ٗ ٘سجت وفب٤ت سشٔب١٤ تؤاْ ثب س٤سه ٚ ٔخبقشٜ پز٤ش٢ 

ٔٛسد ثشسس٣ لشاس ٌشفت. ثشسس٣ ٞب٢ آٔبس٢ سبدٜ ٘طبٖ داد وٝ ث٥ٗ دٚ ٔتغ٥ش ٔضثٛس ٞٓ ثست٣ٍ 

. دس ساستب٢ ٤بفتٗ ساثك١ ا٤ٗ دٚ ٔتغ٥ش اسد٢ ٔٛسد ٔكبِؼٝ ٚخٛد دٞب ثب٘ه٢ دس داس ٔؼ٣ٙٔثجت ٚ 

ثػٛست ٕٞضٔبٖ ثب سب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ ٔستمُ ٥٘ض ثش اسبس تئٛس٢ ٞب٢ ٔٛخٛد سؼ٣ ضذ وٝ ٟٕٔتش٤ٗ 

ٞب٢ س٤طٝ ٚاحذ دس  ٔتغ٥شٞب٢ تٛؾ٥ح دٞٙذ٠ احتٕب٣ِ ٚاسد ٔذَ ضٛ٘ذ. لجُ اص ثشآٚسد ٔذَ آصٖٔٛ

ٔتغ٥شٞب ثٝ ػُٕ آٔذ وٝ تمش٤جبً ثؼذ اص اغلاحبت٣ تٕبْ ٔتغ٥شٞب دس سكح پب٤ب ضذ٘ذ. ثٝ د٥ُِ ٔٛسد ١ٕٞ 

. ٝ ضذثٝ ثشآٚسد ٔذَ پشداخت 2SLS-RE  ٚGMMصا٣٤ احتٕب٣ِ، اص دٚ سٚش  ٚخٛد دسٖٚ

ٚ سٛد آٚس٢ سبصٌبس ثب ٔجبحث تئٛس٤ه ثٛدٜ ٚ  ٞب ثب٘ه٘تب٤ح ٘طبٖ داد وٝ ٔتغ٥شٞب٣٤ ٔب٘ٙذ ا٘ذاص٠ 

داضتٝ ا٘ذ. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔتغ٥شٞب٣٤  ٞب ثب٘هت اثش ٔٙف٣ ٚ ٔثجت ثش ٘سجت سشٔب٤ٝ تؤاْ ثب س٤سه ثٝ تشت٥

سا  ٞب ثب٘هدس ثٛسس( تٕشوض  ٞب ثب٘هفشٚش سٟبْ التػبد٢ ٚ اغلاحبت س٥ستٓ ثب٘ى٣ )ٔب٘ٙذ سضذ 

٢ سدا ٔؼ٣ٙٞب سٛق دادٜ ا٘ذ. دس ا٤ٗ ٔكبِؼٝ استجبـ  اص ٍٟ٘ذاس٢ ث٥طتش سشٔب٤ٝ ثٝ سٕت سب٤ش فؼب٥ِت

ٕٞچ٥ٙٗ، اػتجبسات  ٞب ٔطبٞذٜ ٘طذ. ثب٘هث٥ٗ ٘مذ٣ٍٙ٤ ٚ تس٥ٟلات تى٥ّف٣ ثب حذالُ سشٔب١٤ 

 ٞب سا وبٞص دادٜ است.  ثب٘هٔطىٛن اِٛغَٛ ثٝ ضذت سشٔب١٤ 

________________________________________________________  
اٛ٘ٙذ ثب خذاسبص٢ س٥ستٓ ثب٘ىٟب٢ دِٚت٣ ٚ خػٛغ٣ ٚ قٛلا٣٘ تشوشدٖ  دٚسٜ ٔٛسد ثشسس٣، ثؼذ اص ٔكبِ .1 ؼبت آت٣ ٕٔىٗ است  ثت

  ٌزضت سبِٟب٢ ث٥طتش اص خػٛغ٣ سبص٢ ٚ اغلاحبت ثب٘ى٣ ا٤ٗ ٔسأِٝ سا ٥٘ض دل٥ك تش ٘طبٖ دٞٙذ.
2. Over Identifying Restriction Test. 
3. Hansen Test. 
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ٔتغ٥ش س٤سه دس س٥ستٓ پ٤ٛب٢ ثشآٚسد ضذٜ دس ثشاثش ٔتغ٥شٞب٢ تٛؾ٥ح دٞٙذٜ دس ثس٥بس٢ اص ٔٛاسد 

٘طبٖ داد. ٔتغ٥شٞب٢ ا٘ذاصٜ ٚ ٘مذ٣ٍٙ٤ اثش ٔثجت ثش ٔكبثك ثب ا٘تظبسات تئٛس٤ه ٚاوٙص 

است. ٘ىت١  داس ٔؼ٣ٙ 2SLS-REداضتٝ ا٘ذ ٣ِٚ فمف اثش د٣ٔٚ دس ثشآٚسد  ٞب ثب٘ه پز٤ش٢ س٤سه

 دس حب٣ِ ،سا ثٝ ضذت وبٞص دادٜ است ٞب ثب٘هخبِت تٛخٝ ا٤ٙىٝ تس٥ٟلات تى٥ّف٣ ٥ٔضاٖ س٤سه 

 پز٤ش٢ س٤سه٢ سا ث٥ٗ داس ٔؼ٣ٙد ٘ذاضت ٣ِٚ ا٤ٗ وٝ استجبق٣ ث٥ٗ سشٔب٤ٝ ٚ تس٥ٟلات تى٥ّف٣ ٚخٛ

ثب ا٤ٗ ٔتغ٥ش ٣ٕ٘ تٛاٖ سد وشد. ٕٞچ٥ٙٗ، اثشات سضذ التػبد٢ ٚ اغلاحبت ثب٘ى٣ دس  ٞب ثب٘ه

 ٔؤثش ثٛدٜ ا٘ذ. ٞب ثب٘هث٥طتش  پز٤ش٢ س٤سه

ػٙٛاٖ سٕٞٙٛد س٥بست٣ ٣ٔ تٛاٖ اضبسٜ وشد ا٤ٗ است وٝ ٔتغ٥ش ٝ قٛس و٣ّ، آ٘چٝ اص ا٤ٗ ٔكبِؼٝ ثٝ ث

اغلاحبت س٥ستٓ ثب٘ى٣ دس ا٤دبد فؿب٢ وست ٚ وبس ثٟتش ثشا٢ س٥ستٓ ثب٘ى٣ ثس٥بس ٟٔٓ اسص٤بث٣ 

ثخط٥ذٜ است وٝ ا٤ٗ ثب  ٞب ثب٘ه. ٕٞچ٥ٙٗ، تس٥ٟلات تى٥ّف٣ ٤ه ٘ٛع ٚؾؼ٥ت ٔكٕئٗ سا ثٝ ضٛد ٣ٔ

ت٣ احتٕبلاً ثٝ د٥ُِ سبختبس دِٚ ٞب ثب٘هفؿب٢ سلبثت٣ سبصٌبس٢ چٙذا٣٘ ٘ذاسد. ثٝ ػجبست دل٥ك تش، 

غٛست ٔىشس ٚ ثٝ دستٛس دِٚت پشداختٝ ا٘ذ وٝ ا٤ٗ ٔتغ٥ش تجذ٤ُ ٝ خٛد ثٝ ا٤ٗ ٘ٛع تخػ٥ع ٔٙبثغ ث

٘ٝ سشٔب٤ٝ( ضذٜ است. ا٤ٗ دس حب٣ِ است وٝ  پز٤ش٢ س٤سه)ثشا٢ داس  ٔؼ٣ٙثٝ ٤ه تٛؾ٥ح دٞٙذ٠ 

ا٤ٗ ثب٤ذ ٘مص  ثب٘ه ٔشوض٢ثٙبثشا٤ٗ  ،ثب٤ست٣ دس ٤ه فؿب٢ سلبثت٣ دست ثٝ ا٘تخبة ثض٘ٙذ ٞب ثب٘ه

وٓ سً٘ تش ٕ٘ب٤ذ. دس تأ٥٤ذ ا٤ٗ پ٥طٟٙبد ٣ٔ تٛاٖ ثٝ ٘مص ٔثجت  ٞب ثب٘هٔتغ٥ش سا دس فؼب٥ِت 

اضبسٜ وشد وٝ ٤ى٣ د٤ٍش اص ٤بفتٝ ٞب٢  ٞب ثب٘ه)٘ٝ فشٚش سٟبْ ث٥طتش( دس تطى٥ُ سشٔب٤ٝ  سٛدآٚس٢

سا تأ٥ٔٗ  IIا٤ٗ تحم٥ك ثٛدٜ است. اِجتٝ ا٤ٗ سٛدآٚس٢ ثٝ ا٘ذاصٜ ا٢ ٘جٛدٜ وٝ ثتٛا٘ذ ٔمشسات ثبَ 

دس ا٤ٗ ٔكبِؼٝ حبو٣  ٞب ثب٘ه٢ ؾؼ٥ف( ٔتغ٥ش ا٘ذاص٠ داس ٔؼ٤٣ٙب  ٚ) ٘جٛدٖ داس ٔؼ٣ٕٙ٘ب٤ذ. ٕٞچ٥ٙٗ 

اص آٖ است وٝ ثب٘ىذاس٢ ثب اثؼبد چٙذاٖ ثضس٣ٌ دس التػبد ا٤شاٖ ضىُ ٍ٘شفتٝ ٚ ثب٘ه ٔشوض٢ ثب٤ذ 

٣ِ وٛچه سا ثٝ اص ضىُ ٥ٌش٢ ٚاسكٝ ٌش٢ ٔب٣ِ ثب اثؼبد وٛچه خ٥ٌّٛش٢ وشدٜ ٚ ٟ٘بدٞب٢ ٔب

 سٕت ادغبْ آٟ٘ب سٛق دٞذ.
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