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Abstract 
This study examines the impact of macroeconomic factors and financial 

development on non-performing loans (NPLs) across developed, 

developing, and less developed countries. Utilizing panel data from      

to      and employing the Generalized Method of Moments (GMM) 

approach, the analysis explores the short-term determinants of NPLs, 

while long-term dynamics are assessed through the Granger causality test. 

The empirical framework is based on a modified version of the model 

proposed by Goyal et al. (    ). The findings indicate that NPLs are 

negatively associated with economic growth (GDP) and inflation (INF), 

and positively associated with unemployment (UNE). Furthermore, 

banking sector variables such as bank capital (BCE), return on assets 

(ROA), non-interest income to total income (NIT), bank credit ratio 

(CRB), financial capitalization ratio (AFI), and the share of foreign bank 

assets (AFB) exhibit a negative relationship with NPLs. The study also 

finds that, in the long run, higher levels of economic growth are 

associated with a decline in NPLs, and that financial development—along 

with enhanced regulatory and supervisory mechanisms—contributes to a 

reduction in loan delinquency. 
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 . Introduction  

This study analyzes data from    countries over the period     –    , encompassing 

developed, developing, and less developed economies. The extensive sample size and 

  -year time span provide a robust basis for examining the effects of macroeconomic 

variables and financial development on non-performing loans (NPLs). The findings are 

particularly relevant for bank managers, financial institutions, and monetary and 

financial policymakers, including central banks, as they offer insights into the dynamics 

influencing credit risk. The structure of the paper is as follows: the first section reviews 

the theoretical literature on macroeconomic and financial development variables 

affecting NPLs; the second section outlines the research methodology, data sources, and 

estimation techniques; the third section presents the empirical model and results; and the 

final section offers a summary of key findings, conclusions, and policy 

recommendations. 

  

 . Research method and data  

This study examines the determinants of non-performing loans (NPLs) using country-

level panel data for the period      to     , drawn from the International Monetary 

Fund and the World Bank’s Global Financial Development Database  Due to data 

limitations regarding financial development indicators in some countries, the final 

sample includes    countries—comprising    developed,    developing, and    less 

developed nations. To address the research objectives and test the proposed hypotheses, 

the study investigates the impact of two main categories of variables—macroeconomic 

indicators and financial development measures—on NPLs. A panel data regression 

model is estimated using annual data and STATA   software. The model specification 

includes NPLs as the dependent variable (NPL(i,t)), with its lagged value (NPL(i,t- )) 

incorporated to account for persistence in credit risk over time. 

(   )                                                             
                                           

The explanatory variables used in the analysis include bank cost efficiency (BCE), 

return on assets (ROA), the ratio of non-interest income to total income (NIT), capital 

adequacy ratio (CRB), financial intermediation (AFI), the ratio of foreign bank assets to 

total bank assets (AFB), gross domestic product (GDP), unemployment rate (UNE), and 

inflation rate (INF). The study employs the Generalized Method of Moments (GMM) to 

estimate the model. The use of GMM is justified by the limitations of the ordinary least 

squares (OLS) approach, particularly in contexts where heterogeneity and endogeneity 

are present, as is often the case when examining the impact of financial variables on 

non-performing loans (NPLs). Prior studies (e.g., Kedir et al.,     ; Goyal,     ; 

Singhal) have demonstrated that OLS estimators can be biased and inconsistent due to 

the endogenous nature of banking variables and their simultaneous interaction with 

NPLs. Accordingly, GMM provides a more robust framework for addressing these 

econometric issues. 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 . Analysis and discussion  

The empirical analysis reveals a strong and positive relationship between current and 

lagged non-performing loans (NPLs), indicating persistence in NPL levels over time. 

This finding aligns with the results of Ozili (    ) and Ghosh (    ). Across all panels, 

gross domestic product (GDP) is negatively associated with NPLs, supporting the 

conclusion that economic growth contributes to a reduction in loan defaults, consistent 

with the studies by Laven and Majnouni (    ) and Ozili (    ). Economic expansion 

fosters financial stability and higher repayment capacity, thereby lowering the volume 

of NPLs. In contrast, inflation (INF) is positively correlated with NPLs, a result in line 

with Sharika (    ) and Beck et al. (    ), suggesting that inflationary pressures may 

undermine borrowers’ real income and repayment ability  

Furthermore, the results indicate a positive relationship between unemployment 

(UNE) and NPLs, echoing the findings of Enkoso (    ). Higher unemployment rates 

reduce household income and creditworthiness, contributing to increased default risks. 

Bank cost efficiency (BCE) exhibits a negative relationship with NPLs, corroborating 

the results of Lozis et al. (    ); improved cost efficiency reflects stronger risk 

management and operational effectiveness, which help to reduce default rates. 

Similarly, the return on assets (ROA) is negatively related to NPLs, as noted in Berger 

and DeYoung (    ), implying that more profitable banks tend to have lower levels of 

problematic loans. 

The capital adequacy ratio (CRB) also demonstrates a negative association with 

NPLs, consistent with the findings of Bodriga et al. (    ) and Klein (    ). This 

suggests that banks with stronger capital buffers are better equipped to manage credit 

risk, benefiting from more rigorous monitoring and credit screening practices. A 

negative relationship is also observed between the ratio of non-interest income to total 

income (NIT) and NPLs, supporting Ozili (    ). Banks with diversified income 

streams are less reliant on risky interest-bearing assets, reducing their exposure to 

default risk. 

Moreover, financial intermediation (AFI), measured by domestic credit provision, is 

inversely related to NPLs across all panels, indicating that more developed financial 

systems are associated with improved credit allocation and reduced loan defaults. The 

share of foreign bank assets (AFB) among total bank assets is also negatively associated 

with NPLs, as observed in Ghosh (    ), suggesting that foreign participation in the 

banking sector can enhance prudential practices and reduce credit risk. Finally, the 

effect of financial freedom on NPLs is consistently significant and negative across all 

panels, underscoring the role of liberalized financial environments in improving credit 

quality and reducing default rates. 

  

 . Conclusion  

The findings of the study indicate a long-term convergence between economic growth 

and the reduction of non-performing loans (NPLs). Periods of sustained economic 

growth are typically associated with increased income levels and greater stability in the 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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manufacturing and service sectors, thereby decreasing the likelihood of loan defaults. In 

such conditions, borrowers’ capacity and willingness to repay loans improve, enhancing 

banks’ ability to meet financial obligations and maintain financial soundness  

Additionally, financial development contributes to more effective supervisory and 

regulatory mechanisms, thereby reducing the volume of non-performing assets in the 

banking sector. 

A key responsibility of central banks and other financial supervisory authorities is to 

ensure the reliability and efficiency of the financial system, thereby safeguarding the 

interests of all stakeholders. Financial stability fundamentally depends on a robust 

banking sector that can efficiently intermediate between savers and borrowers. In 

advanced economies, prudential oversight mechanisms such as bank stress testing are 

employed to monitor systemic risk, with NPL modeling serving as a critical component 

of such evaluations. These practices aim to restore and uphold public confidence and 

financial stability during periods of stress. 

Moreover, the study underscores the role of financial development in mitigating NPL 

levels. Financial liberalization, in particular, enables banks to adopt advanced 

technologies and introduce innovative financial products and services, thereby 

strengthening operational capacity and reducing exposure to credit risk. 
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   ياصگان کلیذی:

ی، ولاٖ التهبز یطٞبیٔتغ

ی، طخبضیٔغبِجبت غ ی،تٛؾؼٝ ٔبِ

 ضیؿه

 :JELبىذی  طبقٍ
C  , C  , E  , E  , 

G   

  چکیذٌ
ٞسف اظ ایٗ ٔغبِؼٝ ثطضؾی تبثیط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٚ تٛؾؼٝ ٔبِی ثط ٔغبِجبت 

اؾت.  بفتٝیٚ وٕتط تٛؾؼٝ  بفتٝیحبَ تٛؾؼٝ، تٛؾؼٝ زضزض وكٛضٞبی   (NPLs) غیطخبضی

ٞبی  اظ زازٜ یطخبضیثط ٔغبِجبت غ یٚ تٛؾؼٝ ٔبِ یولاٖ التهبز یطٞبیٔتغ طیتأثثطای قٙبؾبیی 

ضٕٗ  ( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.GMMضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ)ٚ  2019تب  2004پبُ٘ زٚضٜ 

ٌط٘دط اثط ثّٙسٔست ضقس التهبزی ٚ تٛؾؼٝ ٔبِی ثط ٔغبِجبت -ػّیت ایٙىٝ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ

غیطخبضی ثطضؾی قسٜ اؾت. ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز ٔغبِجبت غیطخبضی ثب ضقس 

ضاثغٝ ٔثجت زاضز. ضٕٗ ایٙىٝ  (UNE)ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ثب ثیىبضی (INF)( ٚ تٛضGDPْالتهبزی)

، زضآٔس (ROA)ٞب ، ثبظزٜ زاضایی ثب٘ه(BCE)ٔتغیطٞبی تٛؾؼٝ ٔبِی ٘ظیط وبضایی ٞعیٙٝ ثب٘ه 

، (CRB)ٞب ، ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ ثب٘ه(NIT)ثٝ وُ زضآٔس  ثسٖٚ ثٟطٜ )یب زضآٔس وبضٔعزی(

ٞبی ٞبی ذبضخی زض ٔیبٖ وُ زاضاییٞبی ثب٘هزاضاییٔیعاٖ ، (AFI)ٌطی ٔبِی ٔیعاٖ ٚاؾغٝ

زٞس وٝ ٞبی ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٔییبفتٝثب ٔغبِجبت غیطخبضی ضاثغٝ ٔٙفی زاض٘س. زیٍط (AFB) ثب٘ه 

یبثس. ضٕٗ ایٙىٝ  زض ثّٙسٔست ثب افعایف ضقس التهبزی، ؾغٛح ٔغبِجبت غیطخبضی وبٞف ٔی

 قٛز.تٛؾؼٝ ٔبِی ٚ ثٟجٛز فطایٙسٞبی ٘ظبضتی ٚ وٙتطِی ٔٛخت وبٞف ٔغبِجبت غیطخبضی ٔی
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 مقذمٍ                             . 1
1(NPLs) غیطخبضی ٔغبِجبت

آٟ٘ب ٌصقتٝ ٚ قٛز وٝ ثیف اظ یه زٚضٜ ٔؼیٗ اظ تبضید ؾطضؾیس  ٞبیی ٌفتٝ ٔی ثٝ ٚاْ 

. زض ایطاٖ ضٚظ اؾت، أب ٕٔىٗ اؾت زض وكٛضٞبی ٔرتّف ٔتفبٚت ثبقس 90ایٗ زٚضٜ ٔؼٕٛلاً ثبقٙس.   پطزاذت ٘كسٜ

َٕٛ قبُٔ ٔغبِجبتی عٛض ٔؼاِٛنَٛ اؾت ٚ ثِٝجبت ؾطضؾیس ٌصقتٝ، ٔؼٛق ٚ ٔكىٛنٔغبِجبت غیطخبضی قبُٔ ٔغب

ثٝ  پطزاذتی ویفیت اػتجبضٔبٜ اظ تبضید ؾطضؾیس یب تبضید لغغ ثبظپطزاذت الؿبط آٟ٘ب ٌصقتٝ ثبقس.  18اؾت وٝ ثیف اظ 

. ٞطچٝ ٔغبِجبت غیطخبضی افعایف یبثس ضیؿه اػتجبضی ثب٘ه زاضزثؿتٍی ثبظپطزاذت ٚاْ ٌبٖ زض ٌیط٘س ٚاْتٛا٘بیی 

( وٝ تٛؾظ ثرف ثب٘ىساضی زض ٞبی یه ثب٘ه یب ٔٛؾؿٝ ٔبِی دٕٛػٝ ٚاْی ٚاْ )ٔافعایف ذٛاٞس یبفت. ویفیت پطتفٛ

تٛاٖ ایٗ أط ضا ثب اؾتفبزٜ قٛز ٞطچٙس ٔیقٛز ثب ٔغبِجبت غیطخبضی ؾٙدیسٜ ٔی وكٛضٞب ٚ ٔٙبعك ٔرتّف ٍٟ٘ساضی ٔی

یب  ٚ ؾطٔبیٝ پبیٝغیطخبضی ثٝ  ٔغبِجبتٞب، ٘ؿجت  غیطخبضی ثٝ وُ ٚاْ ٔغبِجبت٘ؿجت ٘ظیط ٞبی زیٍطی  قبذماظ 

اضظیبثی وطز. افعایف ٔغبِجبت غیطخبضی یه ضیؿه ثعضي ثب٘ىی ثطای تمطیجبً ٕٞٝ  غیطخبضی ثٝ زضآٔس ٔغبِجبت٘ؿجت 

ٞب ٚ وكٛضٞبی خٟبٖ اؾت ظیطا ثط ثجبت ٔبِی ٚ ؾٛزآٚضی ؾیؿتٓ ثب٘ىی تأثیط ٔٙفی زاضز. ٕٞچٙیٗ تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

تٛا٘س  زٞس. ایٗ أط ٔیزٞی ضا وبٞف ٚ ٞعیٙٝ اؾتمطاو ضا افعایف ٔیطای ٚأْٛؾؿبت ٔبِی ضا تضؼیف ٚ تٛا٘بیی آٟ٘ب ث

قسٜ ٚ آٟ٘ب ضا زض تبٔیٗ ٔبِی ثب ٔكىُ ٔٙدط ٚوبضٞب ٚ افطاز  ٞبی پطزاذتی ثٝ وؿتثٝ تٍٙٙبی اػتجبضی ٚ وبٞف ٚاْ

 .ٔٛاخٝ وٙس

ٚ ٔؤؾؿبت ٔبِی ٘بوبضآٔس اظ  ٞب زض وكٛضٞبیی وٝ ٔغبِجبت غیطخبضی ؾیؿتٓ ثب٘ىی ظیبز اؾت، ثطای ٘دبت ثب٘ه

 آثبضوٙس ٚ ثحطاٖ ٔبِی ثبیس زضآٔسٞبی ٔبِیبتی زض ثرف ثب٘ىی ٞعیٙٝ قٛز وٝ ٔربضج زِٚت ثطای تٛؾؼٝ ضا ٔحسٚز ٔی

تٛا٘ٙس زض ثؼس التهبزی، ٔغبِجبت غیطخبضی ٔی(. 2022، 2آویٙیُآزٌجٛیٝ ٚ )  غیطٔؿتمیٓ ٘بٔغّٛثی ثط وُ التهبز زاضز

ٞبی خسیس ٚ ٌصاضی زض پطٚغٜزٞٙس ٚ ؾطٔبیٝزؾتطؾی ثٝ اػتجبضات ضا وبٞف ٔی اٚلاً تٝ ثبقٙس.چٙسیٗ اثط ٔٙفی زاق

ٔغبِجبت غیطخبضی  ٔٙدط قٛز. ثب٘یبًٚضی ٚ ضقس التهبزی تٛا٘س ثٝ وبٞف ثٟطٜوٙٙس وٝ  ٔیتٛؾؼٝ اقتغبَ ضا زقٛاضتط ٔی

ٞب ٚ  بٞف تٕبیُ ثب٘هاػتجبضی، فطاض ؾطٔبیٝ ٚ وتٛا٘ٙس اػتٕبز ثٝ ؾیؿتٓ ٔبِی ضا وبٞف زٞٙس ٚ ثٝ افعایف ضیؿه ٔی

اظ  ٞب،وبٞف ؾٛزآٚضی ثب٘ه  تٛا٘ٙس ٔٙدط ثٝٔغبِجبت غیطخبضی ٔی قٛ٘س. ثبِثبً ٔٙدط اػغبی ٚاْ ثٝؾبیط ٔٛؾؿبت ٔبِی 

ٌصاضی ٚ ا٘ساظ، ؾطٔبیٝٚوبضٞب ضا ثطای پؽتٛا٘س تٕبیُ افطاز ٚ وؿتزؾت زازٖ اػتٕبز زض ثرف ثب٘ىی قٛ٘س، وٝ ٔی

 وبٞف زٞس.التهبزی ضقس 

ٞبی ٔبِی زض ؾطتبؾط خٟبٖ ٘كبٖ زاز وٝ زض وكٛضٞبیی وٝ زاضای ٔٛؾؿبت ٚ فطٚپبقی 2008 ؾبَ ثحطاٖ ٔبِی

ی ٘ظبْ التهبزی ثٝ ز ٞؿتٙس، احتٕبَ ٚلٛع ثحطاٖ ثیكتط اؾت. ٚاثؿتٍی ؾبذتبضغیطخبضی ظیب ٔغبِجبتزاضای ثب٘ىی 

 .٘بٔغّٛثی ثط ثجبت التهبزی زاقتٝ ثبقس آثبضٕٔىٗ اؾت ٞٓ پیٛؾتٍی آٟ٘ب، ثب٘ىساضی ٚ ثٝ

یٗ ٔغبِؼٝ ػٛأُ ولاٖ ٞب وٕه ذٛاٞس وطز. زض اNPLایٗ ٔمبِٝ اظ ثؿیبضی خٟبت ثٝ ازثیبت فؼّی زض ٔٛضز 

ٞب ٘یع NPLٞب ثطضؾی قسٜ اؾت. ضٕٗ ایٙىٝ اثط تٛؾؼٝ ٔبِی ٚ التهبزی ثطNPLؼٙٛاٖ ػٛأُ تؼییٗ وٙٙسٜ التهبزی ثٟ

پصیط ٚ قسٜ اؾت. ثٙبثطایٗ، ایٗ ٔغبِؼٝ ضٚیىطزی خبٔغ ثطای زضن ایٙىٝ چطا ٔٛؾؿبت ثب٘ىی وكٛضٞب آؾیتٚاوبٚی 

وٙس تب وٙس. ایٗ تحمیك ثٝ زِٚت، لبٍ٘ٛ٘صاضاٖ ٚ ٔمبٔبت پِٛی وٕه ٔیتكطیح ٔی ٔكىلات ٔبِی ٞؿتٙس ضأؿتؼس 

                                                 
1 Non-Performing Loans 
2 Adegboy &Akinyele 
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اضظیبثی ٚ وٙتطَ ظیبٖ اػتجبضی ٚ خٌّٛیطی  ضا زضن وٙٙس. ایٗ ٔٛضٛع ثٝ ٔغبِجبت غیطخبضی ٞبی ٔرتّفإٞیت ٔحطن

 وٙس.  ٞبی ثب٘ىی وٕه ٔی اظ ٚضقىؿتٍی زض ؾیؿتٓ

حبَ َ( قبُٔ وكٛضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ، زضؾب 16)ثٝ ٔست  2004-2019وكٛض عی زٚضٜ  94زض ٔغبِؼٝ حبضط، 

تط اثطات ٖ ثطضؾی زلیكاؾت. حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ثعضي ٚ زٚضٜ عٛلا٘ی، أىب تٛؾؼٝ ٚ وٕتط تٛؾؼٝ یبفتٝ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ

 ٞب ٚ ؾبیط ٔٛؾؿبت ٔبِی ٚتٛا٘س ثطای ٔسیطاٖ ثب٘هوٙس وٝ ٔی ٞب ضا فطاٞٓ ٔیNPLٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثط 

 ذهٛل ثب٘ه ٔطوعی ٔفیس ثبقس.ؾیبؾتٍصاضاٖ پِٛی ٚ ٔبِی ٚ ثٝ

تغیطٞبی تٛؾؼٝ ٔبِی ٔٛثط ؾبذتبض ٔمبِٝ ثسیٗ قطح اؾت وٝ اثتسا ثٝ ثطضؾی ازثیبت ٘ظطی ػٛأُ ولاٖ التهبزی ٚ ٔ

ٞب ٚ ضٚـ ٔٛضز اؾتفبزٜ قٙبؾی تحمیك تكطیح ٚ زازٜپطزاذتٝ قسٜ اؾت. زض ثرف زْٚ ضٚـثط ٔغبِجبت غیطخبضی 

ثٙسی، ٟ٘بیت زض ثرف خٕغی ٚ ٘تبیح ٔغبِؼٝ تكطیح قسٜ ٚ زضتٛضیح زازٜ قسٜ اؾت. زض ثرف ؾْٛ اٍِٛی تدطث

 اضائٝ قسٜ اؾت.زٞب ٚ پیكٟٙبٌیطی  ٘تیدٝ

 

 مزيری بز ادبیات   .2
ثطای ثجبت ٔبِی ٚ ضقس التهبزی زض ثؿیبضی اظ وكٛضٞب قٙبذتٝ قسٜ اؾت.  ػبّٔی (NPLs)ٔغبِجبت غیطخبضی 

ٞبی ؾیبؾتی ثٝ ؾیبؾتٍصاضاٖ ثؿیبض قٛ٘س زض اضائٝ تٛنیٝٔی ثبػث ایدبز ٔغبِجبت غیطخبضیثٙبثطایٗ، زضن ػٛأّی وٝ 

ٛأُ ولاٖ التهبزی ٚ ػٛأُ ٛخٛز زض ٔٛضز ضاثغٝ ٔغبِجبت غیطخبضی ٚ ػٟٔٓ اؾت. زض ازأٝ ثٝ ثطضؾی ازثیبت ٔ

 وٙٙسٜ زض ؾغح ثب٘ه پطزاذتٝ قسٜ اؾت.تؼییٗ

ٞبی ذبل ٔحیظ التهبز ولاٖ وكٛض  ثجبتی ای ثٝ ثی تٛخٝ ٚیػٜ ثبیس ٔغبِجبت غیطخبضی زض التهبز ایطاٖزض ثطضؾی 

ٞب، ٘مف ٟٕٔی زض افعایف ٔغبِجبت غیطخبضی  ٞبی غیط التهبزی ٘بقی اظ تحطیٓ . ػٛأّی ٔب٘ٙس تٛضْ  ٚ قٛنٛزقثبیس 

ٞب قسٜ ٚ  ٌیط٘سٌبٖ ٚ افعایف ضیؿه اػتجبضی ثب٘ه ٞب ثبػث وبٞف تٛاٖ ثبظپطزاذت ٚاْ ثجبتی وٙٙس. ایٗ ثی ایفب ٔی

 آثبضثط ٞب، ػلاٜٚ فكبضٞبی ٘بقی اظ تحطیٕٓبت اضظی ٚ س. ٕٞچٙیٗ، تلاعوٙٔیتط  ٔسیطیت ٔغبِجبت غیطخبضی ضا پیچیسٜ

ٞبی ٔبِی ٚ وبٞف ٘مسیٍٙی زض  ٞب ضا ٔحسٚز وطزٜ ٚ ٔٛخت افعایف ٞعیٙٝ زٞی ثب٘ه ٔؿتمیٓ ثط التهبز، تٛاٖ تؿٟیلات

بضی ٙبثطایٗ، تحّیُ زلیك ایٗ ػٛأُ ولاٖ ٚ ذبل التهبزی ثطای زضن ثٟتط ضٚ٘س ٔغبِجبت غیطخ. ثقٛ٘س ٘ظبْ ثب٘ىی ٔی

 .زض ایطاٖ ضطٚضی اؾت

ذغط ٞبی ػّیت ٌط٘دط ثط ضٚی چٟبض ثب٘ه ٘كبٖ زاز وٝ  ٘تبیح تحمیمبت ثطٌط ٚ زی یبً٘ ثب اؾتفبزٜ اظ تىٙیه

. ضٕٗ ایٙىٝ اضتجبط ثیٗ ثبقس غیط خبضی ٔغبِجبت تٛخٟی اظٕٔىٗ اؾت ٔؿئَٛ ثرف لبثُ اذلالی ٚ ٔسیطیت ضؼیف

 (.  1997، 1ثطٌط ٚ زی یبً٘)ؾت ؾٛزآٚضی ثب٘ه ٚ ٔغبِجبت غیطخبضی ٔٙفی ا

یبثسوٝ ثٝ ٘فغ ثجبت بت غیطخبضی وبٞف ٔیجوٙس، ٔغبِاؾبؼ تحمیمبت لاٖٚ ٚ ٔدٙٛ٘ی ظٔب٘ی وٝ التهبز ضقس ٔیثط

نٙؼت ثب٘ىی اؾت. ٘تبیح ٔغبِؼٝ آٟ٘ب ثیبٍ٘ط ایٗ ثٛز وٝ ثیٗ ٔغبِجبت غیطخبضی ٚ ضقس التهبزی ضاثغٝ ٔٙفی ٚخٛز زاضز 

 (.2003، 2)لاٖٚ ٚ ٔدٙٛ٘ی

                                                 
1 Berger &Young 
2 Laeven & Majnoni 
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پٛزپیطا ٚ ٚیُ یه ضاثغٝ ػّی ثیٗ ٔغبِجبت غیطخبضی ٚ وبضایی ٞعیٙٝ ترٕیٗ ظز٘س. ٘تبیح ٔغبِؼٝ آٟ٘ب ٘كبٖ زاز وٝ 

  .(2008، 1تٛا٘س ٔٛخت افعایف ٔغبِجبت غیطخبضی قٛز )پٛزپیطا ٚ ٚیُٞب ٔیٔسیطیت ضؼیف زض ثب٘ه

ِی خٟب٘ی ٕٞجؿتٍی ٔثجت غیطخبضی ثب افعایف ٘ٛؾب٘بت ٔبتحمیمبت اؾپیٙٛظا ٚ پطاؾبز ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٔغبِجبت 

ػجبضتی ٞطچٝ ٘ٛؾب٘بت ٔبِی خٟب٘ی افعایف یبثس ٔیعاٖ ٔغبِجبت غیطخبضی افعایف ذٛاٞس یبفت )اؾپیٙٛظا ٚ زاض٘س. ثٝ

 .(2010،  2پطاؾبز

ٔثبَ، تحمیمبت  ثطای ا٘س تب ضاثغٝ ٔغبِجبت غیطخبضی ٚ آظازؾبظی ثب٘ىی ضا ثطضؾی وٙٙس. ٔغبِؼبت ا٘سوی تلاـ وطزٜ

ضقس اػتجبضی ٚ وبٞف ٔغبِجبت غیطخبضی زض  ثٛزضیٍب ٚ ٕٞىبضاٖ ٘كبٖ زاز وٝ ٔكبضوت ذبضخی ٔٛخت افعایف ٘طخ

قٛز. ضٕٗ ایٙىٝ ثیٗ ٔغبِجبت غیطخبضی ٚ ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔٙفی ٚخٛز زاضز )ثٛزضیٍب ٚ وكٛض ٔیعثبٖ ٔی

 (. 2010،  3ٕٞىبضاٖ

 

 
 لان اقتصاد ایزانمتغیزَای کبزخی اس ريوذ تغییزات  .1ومًدار 

 https://www.imf.org  ٔٙجغ:

  

زاضز وٝ ثستط قسٖ قطایظ التهبز ولاٖ، ٔب٘ٙس وبٞف ضقس التهبزی، ٔٛخت افعایف ٔغبِجبت اظٟبض ٔی 4ا٘ىٛؾٛ

ظیطا ؾغٛح ثبلای ثیىبضی قٛز. ػلاٜٚ ثط ایٗ، ثیىبضی ثیكتط ثب ٔغبِجبت غیطخبضی ثیكتط ٕٞطاٜ اؾت، غیطخبضی ٔی

 (.2011)ا٘ىٛؾٛ،  زٞس ٞب وبٞف ٔیٌیط٘سٌبٖ ضا ثطای ثبظپطزاذت ٚاْظطفیت ٚاْ

ذهٛل ػٛأُ ٔٛثط ثط ٔغبِجبت غیطخبضی زض ثرف ثب٘ىساضی یٛ٘بٖ زض ِٚٚسیؽ ٚ ٔتبوؿبؼ٘تبیح ٔغبِؼٝ ِٛظیؽ 

تٛخٟی ثط عٛض لبثُثسٞی ػٕٛٔی ثٝ یىبضی، ٘طخ ثٟطٜ ٚ٘كبٖ زاز وٝ اثطثركی ٔسیطیت، تِٛیس ٘بذبِم زاذّی، ث

ِٛظیؽ ) قٛزوبضایی ٞعیٙٝ ثب٘ه ٔٛخت وبٞف ٔغبِجبت غیطخبضی ٔی فیافعاٌصاض٘س ٚ ٔغبِجبت غیطخبضی تأثیط ٔی

  (.2012،  5 ِٚٚسیؽ ٚ ٔتبوؿبؼ

                                                 
1 Podpiera &Weill 
2 Prasad & Espinoza 
3 Boudriga et all 
4 Nkusu 
5 Louzis,, Vouldis& Metaxas 
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زاز وٝ ثطضؾی وطز. ٘تبیح ٔغبِؼٝ اٚ ٘كبٖ  2011تب  1998ٞبی وكٛض اضٚپبی قطلی ٚ ٔطوعی ضا ثیٗ ؾبَ 16 1ولایٗ

ٔغبِجبت غیطخبضی ثب ضقس اػتجبض، ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٚ تٛضْ ضاثغٝ ٔٙفی زاض٘س. ٕٞچٙیٗ تغییطات ٘طخ اضظ تأثیط 

ٞبی ٘طخ اضظ قٙبٚض پیطٚی  ٔجٟٕی ثط ٔغبِجبت غیطخبضی زاضز. وبٞف اضظـ پَٛ ّٔی زض التهبزٞبیی وٝ اظ ؾیبؾت

ض٘س ثط افعایف ٔغبِجبت غیطخبضی تأثیط ٔثجت زاضز. اظ عطفی وبٞف وٙٙس ٚ ٔمساض ظیبزی ثسٞی ثٝ اضظ ذبضخی زا ٔی

ٞبی ذٛز افعایف زٞس ٚ  ٔحٛض ضا ثطای ثبظپطزاذت ثسٞی ٚوبضٞبی نبزضات تٛا٘س تٛا٘بیی وؿت اضظـ پَٛ ّٔی ٔی

طیبٖ ٞبیی وٝ خ وبضٞب قٛز. زیٍط ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز، ثب٘هٚٔٛخت وبٞف ٔغبِجبت غیط خبضی ایٍٙٛ٘ٝ وؿت

ظیطا زضآٔس ثیكتطی اظ پطزاذت ٚاْ ٘ؿجت ثٝ ٔغبِجبت غیطخبضی  .٘مسی ٔثجت زاض٘س، ٔغبِجبت غیطخبضی وٕتطی زاض٘س

ػلاٜٚ ٔغبِجبت غیطخبضی ثب وفبیت ؾطٔبیٝ ثب٘ه ضاثغٝ ٝیبثس. ث ذٛاٞٙس زاقت ٚ ؾٛزآٚضی وّی ثب٘ه افعایف ٔی

تطی اتربش  ٌصاضی پطضیؿه قٛ٘س تب تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ كٛیك ٔیٞبیی وٝ ؾطٔبیٝ وٕتطی زاض٘س، ت ٔؼىٛؼ زاضز ظیطا ثب٘ه

  (.2013)ولایٗ،  قٛز وٙٙس وٝ ایٗ أط ثبػث افعایف ٚلٛع ٔغبِجبت غیطخبضی ٔی

قبضیىب ٘كبٖ زاز وٝ ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ٔغبِجبت غیطخبضی ٚ تٛضْ، ضوٛز التهبزی، ٚضؼیت اقتغبَ، ضیؿه ٚ ٘طخ 

ٔغبِجبت غیطخبضی تأثیط  اٚضاق ثٟبزاض اظ عطیك اثط ثطٚت ٕٔىٗ اؾت ثطتٛضْ ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ قبذم ثٛضؼ 

 (.2014،  2)قبضیىب ِٚی اثط ٔغبِجبت غیطخبضی ثط لیٕت ٔؿىٗ آقىبض ٘یؿت ،ثٍصاضز

٘كبٖ زاز وٝ ٔغبِجبت غیطخبضی ثٝ عٛض لبثُ تٛخٟی تحت تأثیط ضقس التهبز،  ثه، یبوٛثیه ٚ پیّٛیتحمیمبت 

تٛضْ، لیٕت ؾٟبْ، ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ٚاْ لطاض زاض٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔغبِجبت غیطخبضی اغّت زض زٚضاٖ ضٚ٘ك 

ٔغبِجبت غیطخبضی  یبثٙس، ٘طخ ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٚالتهبزی وٕتط ٚ زض زٚضاٖ ضوٛز التهبزی، افعایف ٔی

قٛز. لیٕت ضاثغٝ ٔٙفی زاض٘س. ٕٞچٙیٗ افعایف ضلبثت ثب٘ىی ٔٛخت وبٞف ثجبت ٔبِی ٚ افعایف ٔغبِجبت غیطخبضی ٔی

ذطیس یی وٝ ثطای لیٕت ٔؿىٗ افعایف یبثس، ذب٘ٛاضٞبػجبضتی اٌط ِجبت غیطخبضی ضاثغٝ ٔثجت زاضز ثٝٔؿىٗ ٘یع ثب ٔغب

ٚ ٔغبِجبت غیطخبضی افعایف  ٘تٛا٘ٙس الؿبط ٚاْ ذٛز ضا پطزاذت وٙٙسىٗ اؾت ا٘س ٕٔزضیبفت وطزٜٚاْ خسیس ذب٘ٝ 

زاض ػٛأُ التهبز ولاٖ ٚ ٔتغیطٞبی ٔبِی  ٘یع تأثیط ٔؼٙبٚ ثیلاٖ  ٞبی ضٚٔٗیبفتٝ (2015، 3 ثه، یبوٛثیه ٚ پیّٛی) یبثسٔی

 (.2015، 4)ضٚٔٗ ٚ ثیلاٖ ثط ٔغبِجبت غیطخبضی ضا تبییس وطز 

ػٙٛاٖ قبذهی ثطای ٔیعاٖ تٛؾؼٝ ذهٛنی ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثٝ اظ ٘ؿجت اػتجبض ضیچتب٘بؾىٛٚیچ ٚ خب٘س

ثرف ٔبِی اؾتفبزٜ وطز٘س. ٘تبیح ٔغبِؼٝ آٟ٘ب ٘كبٖ زاز وٝ ٔغبِجبت غیطخبضی ثب ٔیعاٖ تٛؾؼٝ ثرف ٔبِی، ٕٞجؿتٍی 

5)تب٘بؾىٛٚیچ ٚ خب٘سضیچ ٔٙفی زاضز أب ثب ٘ؿجت ٚاْ ٞبی اضظی ٚ ٘طخ اضظ ٕٞجؿتٍی ٔثجت زاضز
  ،2015.) 

یبثس، اٚظیّی ٘كبٖ زاز ٔغبِجبت غیطخبضی زض زٚضٜ ضقس التهبزی وبٞف ٚ زض زٚضٜ ضوٛز التهبزی افعایف ٔی

. (2015، 6اٚظیّی) ثٙبثطایٗ تغییطات ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثب تغییطات زض ٔیعاٖ ٔغبِجبت غیطخبضی ٔطتجظ اؾت

یٗ أط ثٝ ایٗ زِیُ اؾت قٛز. اٞب ٔٛخت تبثیط ثط ٔغبِجبت غیطخبضی ٔیزض ثب٘ه 7ْ تبذیطوٝ اٞط٘یع ٔؼتمس اؾت  ٌٛـ

                                                 
1 Klein 
2 Škarica 
3 Beck, Jakubik, & Piloiu 
4 Roman   & Bilan 
5 Tanasković & Jandrić 
6 Ozili 
7 lagged leverage 
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ٌیط٘سٌبٖ احتٕبَ ثبظپطزاذت الؿبط تٛؾظ ٚاْتٛا٘س ضیؿه ثب٘ه ضا افعایف زٞس ٚ ثبػث قٛز وٝ  وٝ اٞطْ تبذیط ٔی

 (. 2015، 1)ٌٛـ وبٞف یبثس

ٞبی ؾطٔبیٝ ٚ ثبقس، ضیؿه ٚضقىؿتٍی ثب٘ه، ٘ؿجت تحمیمبت ٘كبٖ زاز وٝ ٞط چٝ لسضت ثبظاض ثب٘ه ثیكتط

وٙس وٝ ٔغبِجبت غیطخبضی ثب ٔیعاٖ ٘مسیٍٙی ثب٘ه ٚ ٕٞچٙیٗ  اٚظیّی ثیبٖ ٔی. ٔغبِجبت غیطخبضی وبٞف ذٛاٞٙس یبفت

ٕٞچٙیٗ تحمیمبت ٌٛـ ٘كبٖ زاز وٝ افعایف ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٚ آظازی ٔبِی (.2019)اٚظیّی،  ضقس ٔبِی ضاثغٝ ٔٙفی زاض٘س

 (.2022)ٌٛـ،  زٞسقٛز ٚ ثٝ عٛض لبثُ تٛخٟی ثجبت ثب٘ىی ضا افعایف ٔیٔغبِجبت غیطخبضی ٔی وبٞف ثبػث

ثط ٔغبِجبت  یالتهبز ولاٖ ٚ زضٖٚ ثب٘ى یطٞبیاثط ٔتغای ثٝ ثطضؾی ( زض ٔمب1395ِٝ) پػٚیبٖ ٚ غفبضی ،وٕیدب٘ی

ٞبی پبُ٘ زیتب ٘مف ػٛأُ ٔؤثط ثط ایدبز  ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ زازٜ ٔغبِؼٝزض ایٗ پطزاذتٙس.  وكٛض یٞب ثب٘ه یطخبضیغ

ثطآٚضز قسٜ اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  8713-9413نٛضت فهّی زض زٚضٜ ثب٘ه وكٛض ثٝ 19ٔغبِجبت غیطخبضی زض 

ٞب  یبفتٝ آظٖٔٛ قسٜ ٔیعاٖ تأثیط ٞط یه اظ ٔتغیطٞبی التهبز ولاٖ ٚ زضٖٚ ثب٘ىی ثط ٔغبِجبت غیطخبضی ثطآٚضز ٌطزیس.

 تٛاٖ اظ ٘مف ٔتغیطٞبی التهبز ولاٖ زلاِت ثط تأثیط ٔتغیطٞبی زضٖٚ ثب٘ىی ثط ٔغبِجبت غیطخبضی ِٚی زض ػیٗ حبَ ٕ٘ی

 .غبفُ قس التهبزی ثط ٔغبِجبت غیطخبضی

ذبل  یٞب یػٌیٚ ٚ یولاٖ التهبز یطٞبیٔتغ طیتبث یثطضؾای ثٝ  ( زض ٔمب1395ِٝ)، اؾىٙسضی ٚ وطیٕیٔحٕسی

 هیٞسف اظ تىٙ ٗیثٝ ا یبثیزؾت یثطاآٟ٘ب . پطزاذتٙس 1384-1392 یزض ٔحسٚزٜ ظٔب٘ یطخبضیثط ٔغبِجبت غ یثب٘ى

ثٝ وُ  یطخبضیغ لاتیقبذم ٘ؿجت تؿٟاظ ٚ  وطز٘سثب٘ه وكٛض اؾتفبزٜ  18 یثطا بیزض لبِت ٔسَ پٛ ییتبثّٛ یٞب زازٜ

 یٔسَ ثٝ ضٚـ ٌكتبٚضٞب ٗیترٕ حی. ٘تبطز٘سواؾتفبزٜ  یطخبضیؾٙدف ٔغبِجبت غ یٞط ثب٘ه ثطا یپطزاذت لاتیتؿٟ

 یطٞبیٚ ٔتغ یٔٙف طیتبث یضقس التهبز طیٔتغ ،یولاٖ ٔٛضز ثطضؾ یطٞبیٔتغ بٖیوٝ زض ٔ زاز٘كبٖ  2(GMM) بفتٝی ٓیتؼٕ

ٔثجت ثط ٘ؿجت  طیٚ ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ، تبث یزض ثبظاض ضؾٕ یاظ ٘طخ ثٟطٜ ٚالؼ یطضؾٕیزض ثبظاض غ یقىبف ٘طخ ؾٛز ٚالؼ

٘ؿجت  یطٞبی٘كبٖ زاز وٝ ٔتغ عی٘ یذبل ثب٘ى یطٞبیٔتغ طیتبث یس. ثطضؾض٘زا یپطزاذت لاتیثٝ تؿٟ یطخبضیٔغبِجبت غ

وٝ  لاتیقسٜ اؾت ٚ ٘ؿجت ؾٟٓ اظ تؿٟ یٔؼطف ییوبضا ٙسٜیػٙٛاٖ ٕ٘بوٝ ثٝ ٙٝی٘ؿجت ؾپطزٜ ثٝ ٞع ٝ،یؾطٔب تیوفب

 ٝیفطضآٟ٘ب ثطایٗ اؾبؼ . ض٘سزا یطخبضیٔغبِجبت غ دبزیثط ا یٚ ٔؼٙبزاض یٔٙف طیتبث یاؾت، ٍٕٞ  زٞٙسٜ ا٘ساظٜ ثب٘ه ٘كبٖ

لسضت ٚ » ٝیٚ فطض قٛز یوُ، ٔٛخت وبٞف ٔغبِجبت ٔؼٛق ٔ ٙٝیٞع ییوبضا فیافعا زٞس یوٝ ٘كبٖ ٔ« ثس تیطیٔس»

ٌصقتٝ  سیؾطضؾ لاتیثبلاتط ٘ؿجت تؿٟ یثب لسضت ثبظاض یٞب ثب٘ه قٛز یاؾبؼ آٖ اؾتسلاَ ٔوٝ ثط «یثجبت ثبظاض

 .٘سوطز سییتب یٔٛضز ثطضؾ یٞب ثب٘ه یزاض٘س ضا ثطا یوٕتط

ضا ثب اؾتفبزٜ  طاٖیا یٞبثب٘ه یٍٙی٘مس ؿهیثط ض یػٛأُ ولاٖ التهبز طیتبث ای،ٔمبِٝ زض (1396وفبیی ٚ ضاٞعا٘ی )

 14اعلاػبت یی ضا ثطضؾی وطز٘س. زض ایٗ ٔغبِؼٝ تبثّٛ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی پٛیبیضٚـ  ٚ یٛ٘یضٌطؾ یاٍِٛ هی اظ

حبنُ اظ  حی. ٘تبلطاض ٌطفتٝ اؾت یثطضؾثب زض ٘ظط ٌطفتٗ تٛاتط فهّی ٔٛضز  1385-1392عی زٚضٜ ثب٘ه وكٛض 

ٚ  یوٝ ػٛأُ ولاٖ التهبز زاز٘كبٖ  3(DOLS) بیپٛ یثطآٚضز اٍِٛ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛ

. ٘تبیح حبنُ اظ ثطآٚضز اٍِٛ ٘كبٖ زاز وٝ ٞب ٔٛثط٘سثب٘ه یٍٙی٘مس ؿهیثط ض یٍٕٞ ،ٔٙترت یثب٘ى یٞب یػٌیٚ

                                                 
1 Ghosh 
2 Generalized Method of Moments (GMM) 
3 Dynamic Ordinary Least Square 
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ٚ ٔتغیطٞبی ذبل ثب٘ىی   ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی )٘طخ ضقس، ٘طخ تٛضْ، ٘طخ  اضظ ٚ ٘ٛؾب٘بت قبذم لیت ؾٟبْ(

ٞب زاض٘س ٚ ثب افعایف ٞط  ٍی ثب٘هزاضی ثط ضیؿه ٘مسیٙاثطات ٔثجت ٚ ٔؼٙب  ضیؿه اػتجبضی()ا٘ساظٜ ثب٘ه، ٘طخ ؾٛز ٚ 

اػتٕبزی ٞب زض ٔؼطو ضیؿه ٘مسیٍٙی لطاض ذٛاٞٙس ٌطفت. پؽ ثب تساْٚ چٙیٗ ضٚ٘سی ثی وساْ اظ ایٗ ٔتغیطٞب ثب٘ه

آٚض٘س ٚ زض ٟ٘بیت ٞب ٞدْٛ ٔی ٞبی ذٛز اظ ثب٘ه ٌصاضاٖ ثطای ذطٚج ؾپطزٜ ٘ؿجت ثٝ ؾیؿتٓ ثب٘ىی افعایف ٚ ؾپطزٜ

 ٞبی ٔبِی ضٚثطٚ ذٛاٞس قس.  ٛض ثب ثحطاٖثب٘ه ثب ٚضقىؿتٍی ٚ وك

عی زٚضٜ ی طخبضیضا ثط ٔغبِجبت غ یولاٖ التهبز یطٞبی٘ٛؾب٘بت ٔتغ ای، عی ٔغبِؼٝ (1396ٔحؿٙی ٚ فتحیبٖ )

ولاٖ اظ ٔسَ ٘بٔتمبضٖ  یطٞبی٘ٛؾب٘بت ٔتغ یؾبظ اؾترطاج ٚ ٔسَ یثطا ٔمبِٝ ٗی. زض اا٘سوطزٜ یثطضؾ 1394تب  1357

 ٞب ثب٘ه یطخبضی٘ٛؾب٘بت ثط ٔغبِجبت غ طیتبث یثطضؾ یثطات. ( اؾتفبزٜ قسٜ اؾEGARCH) یقطع ب٘ؽی٘بٕٞؿبٖ ٚاض

زضنس اظ  71/1 جبًیاؾت وٝ زض ثّٙسٔست تمط ایٗاظ  یحبو ٘تبیح .اؾتوبض ٌطفتٝ قسٜ  ( ثVARٝ) ٖٛیٔسَ ذٛزضٌطؾ ٘یع

زضنس  3/5 ط،یٔتغ ٗیٌصقتٝ ذٛز ا طیتٛؾظ ٔمبز ،ٞب ثب٘ه یپطزاذت لاتیثٝ تؿٟ یطخبضی٘ؿجت ٔغبِجبت غ طاتییتغ

٘بذبِم  سیزضنس تٛؾظ قبذم ٘ٛؾب٘بت تِٛ 1/8 ،ی٘فت یزضنس تٛؾظ ٘ٛؾب٘بت زضآٔسٞب15/3 ،تٛضْ٘ٛؾب٘بت تٛؾظ 

 یىبضیزضنس تٛؾظ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ ث 2/1ثٛزخٝ زِٚت ٚ  ی٘ٛؾب٘بت وؿط  زضنس تٛؾظ قبذم 7/1 ،ی٘فت طیغ یزاذّ

 .قٛز یزازٜ ٔ حیتٛض

ػٛأُ ٔٛثط ثط ٔغبِجبت  ییقٙبؾب»ای تحت ػٙٛاٖ  ( زض ٔغبِؼ1399ٝ) ضٚقٗٚ  ذٛقٙٛزی، زازاقی، طیوطزٔٙد

ٞبی ػهجی ٚ  قجىٝ ثب اؾتفبزٜ اظ «جبٖیثطزاض پكت ٗیٔبق تٓیٚ اٍِٛض یػهج یٞب ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ ثب٘ه یطخبضیغ

تط زض اػغبی  طخبضی ثطای اتربش تهٕیٓ ٔٙبؾتقٙبؾبیی ػٛأُ تبثیطٌصاض ثط ایدبز ٚ افعایف ٔغبِجبت غیثٝ  ٔبقیٗ ثطزاض

ٞب، ٔب٘سٜ  ٞبی خبضی ثٝ وُ زاضایی وٝ ٔتغیطٞبی زاضایی٘كبٖ زاز  ٔغبِؼٝ آٟ٘ب . ٘تبیحپطزاذتٝ قسٜ اؾتتؿٟیلات 

ٞب  ه، ٘طخ ثٟطٜ، ثبظزٜ زاضاییٞب، ؾٗ قطوت، ٔطاٚزات ٔبِی قطوت ثب ثب٘ ٞب، ٘طخ ضقس زاضایی تؿٟیلات ثٝ وُ زاضایی

 ٞب ٞؿتٙس. اٞٓ ٔتغیطٞبی ٔٛثط ثط ٔغبِجبت غیطخبضی ثب٘ه خّٕٝاظ

 ٞبی ؾیؿتٕبتیه ولاٖ ثط ٔغبِجبت غیطخبضی ثب٘ىیتىب٘ٝ آثبضای ثٝ ثطضؾی  ( زض ٔمب1400ِٝظازٜ ٚ زاٚٚزی ) ثبؾتبٖ

ضا ( یٚ ٔبِ یمیحم یٞبثرف یٞب)تىب٘ٝ هیؿتٕبتیؾ یٞبؿهیچٟبضٌب٘ٝ ٔطثٛط ثٝ ض یطٞبیاثطات ٔتغآٟ٘ب  ا٘س. پطزاذتٝ

تغییطات ٚ ثىبضٌیطی ضٚـ ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ترٕیٗ ٚ تٛاثغ ٚاوٙف  1399تب  1381اظ اعلاػبت فهّی ثب اؾتفبزٜ 

تٛاثغ ٚاوٙف  ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز وٝ . ٘تبیحضا ثطآٚضز وطز٘س ٞبی احتٕبِی اظای تىب٘ٝ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی ثٝ

ٔست ی، ٚ افعایف تٛضْ ٔٛخت ضقس وٛتبٜ٘طخ اضظ، وبٞف ضقس التهبزٞبی ٘بقی اظ افعایف اٍِٛی ترٕیٙی تىب٘ٝ

ثبلا ٔیبٖ زِیُ ٘ٛؾب٘بت ا٘سن تبضیری ٚ آضثیتطاغ ؾٛز تؿٟیلات ثب٘ىی ثٝ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی قسٜ ٚ تىب٘ٝ ٘طخ 

 ض٘س.ٞبی پطزاذتی، اثطات ٔؼٙبزاضی ثط ٘ٛؾب٘بت ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی ٘سا٘طخ ٞبی ٔرتّف ؾٛز ٚاْ

وبٔلاً انلاح ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت ای ثب اؾتفبزٜ اظ  ( زض ٔغبِؼ1400ٝ)، قبیٍب٘ی ٚ خٕكیس٘ػاز اثٛاِحؿٙی ٞؿتیب٘ی

 حی. ٘تبپطزاذتٙس ٞبی زِٚتی ٚ ذهٛنی ثط ضقس التهبزی ایطاٖثطضؾی اثط ٔغبِجبت غیطخبضی ثب٘ه ثٝ 1(OLS-FMقسٜ )

وبٞف  ٔٛختنٛضت ٔكبثٝ، ثٝ ،یٚ ذهٛن یزِٚت یٞبثب٘ه یطخبضی٘ؿجت ٔغبِجبت غ فیوٝ افعا زاز ٘كبٖپػٚٞف  ٗیا

                                                 
1 Fully Modified Least Squares 
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 ٝیؾطٔب ُیٚ تكى یزا٘كٍبٞ ٔسضن یزاضا ٗیقبغّ ،یاػتجبضات ثرف ذهٛن اثط ٗیقسٜ اؾت. ٕٞچٙ طاٖیا یضقس التهبز

 .اؾت یٔٙفثط ضقس التهبزی  ٚ ا٘ساظٜ زِٚت ٕتیقبذم لتبثیط ٔثجت ٚ  ثط ضقس التهبزیثبثت ٘بذبِم 

ثب تٕطوع ثط  طاٖیٞب زض ا ثب٘ه یؿتٕیؾ ؿهیثط ض یٍٙیذّك ٘مس طیتبث»ای تحت ػٙٛاٖ  زض ٔمبِٝ (1401) نبزلی

ٞبی ایطاٖ ثب تٕطوع ثط ذّك ٘مسیٍٙی ٚ  وٙٙسٜ ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثب٘ه ثطضؾی ػٛأُ تؼییٗثٝ « یا ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝ

ٞب اظ قبذم  ٌیطی ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه ثطای ا٘ساظٜ پطزاذتٙس. 1392 -4001ٞب عی زٚضٜ ظٔب٘ی  ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

٘كبٖ زاز  (GMM) اؾتفبزٜ قس. ٘تبیح اٍِٛٞبی ثطآٚضزی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ پٛیب (MES) ضیعـ ا٘تظبضی ٟ٘بیی

ٞب افعایف یبثس. ٕٞچٙیٗ، زض ؾٕت زاضایی  پصیطی ثب٘ه آؾیتقسٜ  ٞب ؾجت افعایف ذّك ٘مسیٍٙی زض تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

زازٜ اؾت؛ زضحبِی ٞب ضا افعایف  عٛض ٔؼٙبزاضی ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه ٞبی غیط٘مسی ثٝ ساضی زاضاییٞب، ٍٟ٘ تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

. ٞبی زیساضی ثبػث وبٞف ضیؿه ؾیؿتٕی ٚ قىٙٙسٌی ٘ظبْ ثب٘ىی قسٜ اؾتٞب، ٍٟ٘ساضی ؾپطزٜوٝ زض ؾٕت ثسٞی

ٞبی غیطؾٙتی )زضآٔس  تط، فؼبِیت  ٞب، ا٘ساظٜ ثعضي ٞبی تحمیك ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٞطچٝ زض ثب٘ه ثط آٖ، یبفتٝ افعٖٚ

یبثس؛ عٛض ٔحؿٛؾی افعایف ٔی ؾیؿتٕی ثٝ ای( ثیكتط ٚ ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی ثبلاتط ثبقس، ضیؿه  غیطثٟطٜ

یبثس. ثطاؾبؼ ٘تبیح، ٘ظبضت خسی  ضیؿه ؾیؿتٕی وبٞف ٔی ٞب ثبلاتط ثبقس، وٝ ٞطچٝ وفبیت ؾطٔبیٝ زض ثب٘ه زضحبِی

ٚیػٜ ٘ىَٛ ٚاْ ٞب پیكٟٙبز  ٞب ثٝ ای ثب٘ه ٚ اِعأبت ؾرتٍیطا٘ٝ ثب٘ه ٔطوعی ثطای وٙتطَ ذّك ٘مسیٍٙی ٚ ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝ

 قسٜ اؾت.

 

 . ريش پضيَص3
اؾت وٝ زض آٖ ظٔبٖ ٚ وكٛض  1(2023) ٚ ٚضٔب كطایٔ ٍٙبَ،یؾ بَ،یٌٛٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ ٔمبِٝ ٔسَ انلاح قسٜ 

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت: t ٚ i ٞبیتطتیت ثب ظیط٘ٛیؽثٝ

(   )     (                                                              ) 

وٝ ویفیت  ٞبی اػغبیی اؾت ثٝ وُ ٚاْ (NPLs) غیطخبضی ٔغبِجبتجت ٔدٕٛع ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض ٔغبِؼٝ حبضط ٘ؿ

زٞس وٝ  ٞطچٝ ایٗ ٘ؿجت ثبلاتط ثبقس، ویفیت اػتجبضی ثب٘ه ثستط اؾت، ظیطا ٘كبٖ ٔیٞب ضا ٘كبٖ ٔی زٞس. اػتجبض ثب٘ه

طٞبی ثٝ وٕه زٚ زؾتٝ اظ ٔتغیزض ایٗ پػٚٞف س. ا٘ غیطخبضی زاضز وٝ ثبظپطزاذت ٘كسٜ ٔغبِجبتثب٘ه ٘ؿجت ثیكتطی اظ 

تٛا٘س ٞب ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ اؾت. اٌط چٝ تؼساز ٔتغیطٞب ٔیولاٖ التهبزی ٚ تٛؾؼٝ ٔبِی، ٔغبِجبت غیطخبضی ثب٘ه

ثؿیبض ٔتؼسز ٚ ٚؾیغ ثبقٙس ِٚی تٕطوع انّی ثط ٔتغیطٞبی ٔطتجظ ٚ ٔٛثط اؾت. زض فطایٙس آظٖٔٛ ٔسَ زض ٌطٜٚ 

 ی ضقس التهبزی تٛضْ ٚ ثیىبضی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی اظ ؾٝ ٔتغیط ولاٖ التهبز

. اؾت (GDP) خٙجٝ ٟٔٓ التهبز ولاٖ وٝ ٕٔىٗ اؾت ثط ثجبت ؾیؿتٓ ثب٘ىی تأثیط ثٍصاضز، ضقس التهبزی -

بت جوٙس، ٔغبِ( ظٔب٘ی وٝ التهبز ضقس ٔی2015( ٚ اٚظیّی )2003اؾبؼ تحمیمبت لاٖٚ ٚ ٔدٙٛ٘ی )ثط

 ثیٗ ٔغبِجبت غیطخبضی ٚ ضقس التهبزی ضاثغٝ ٔٙفی ٚخٛز زاضز.یبثس. ثٝ ػجبضتی غیطخبضی وبٞف ٔی

                                                 
1 Goyal, Singhal, Mishra & Verma (    ). 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
https://sanad.iau.ir/fa/Authors/591603
https://sanad.iau.ir/fa/Authors/591603
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اظ خّٕٝ ػٛأُ ولاٖ التهبزی اؾت وٝ ثط ٔغبِجبت غیطخبضی ٔٛثط  (INF) ثطاؾبؼ ازثیبت تحمیك تٛضْ -

زٞس ثیٗ تٛضْ ٚ ٔیعاٖ ٔغبِجبت ( ٘كبٖ ٔی2015( ٚ ثه ٚ ٕٞىبضاٖ )2014اؾت. ٔغبِؼبت قبضیىب )

 زاضز.غیطخبضی، ضاثغٝ ٔثجت ٚخٛز 

ٞبی ثس ثیكتط اؾت ٌیط٘سٌبٖ زض ظٔبٖ ثیىبضی تٕبیُ ثیكتطی ثٝ زضذٛاؾت ٚاْ زاض٘س ٚ احتٕبَ ٚلٛع ٚاْٚاْ -

زِیُ اظ زؾت زازٖ قغُ( ثب ٔبٖ ثبظپطزاذت انُ ٚ ؾٛز ٚاْ )ثٌٝیط٘سٌبٖ زض ظثٝ ٕٞیٗ زِیُ ٕٔىٗ اؾت ٚاْ

بِجبت غیطخبضی ٚ ثیىبضی ضاثغٝ ٔثجت ٘یع ثیٗ ٔغ (2011ا٘ىٛؾٛ )ٔكىُ ٔٛاخٝ قٛ٘س. ثط اؾبؼ تحمیمبت 

 ثطلطاض اؾت. 

اظ قف قبذم ػّٕىطز ٔبِی زض ؾغح ثب٘ه وٝ ٕٔىٗ اؾت ثط ٔمساض ٔغبِجبت زض ٌطٜٚ ٔتغیطٞبی تٛؾؼٝ ٔبِی ٘یع 

 غیطخبضی ٔٛثط ثبقٙس، اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 

ٚ ٔمطٖٚ ثٝ نطفٝ ثٛزٖ ٌیطی وبضایی ػّٕیبتی ثب٘ه  ثطای ا٘ساظٜ ٔؼیبضی(BCE) ٘ؿجت ٞعیٙٝ ثٝ زضآٔس ثب٘ه  -

ٞبی ػّٕیبتی ثب٘ه ثٝ ؾٛز ذبِم ٚ ؾبیط ٞبی ػّٕیبتی ثب٘ه اؾت. ایٗ ٔمساض ثطاؾبؼ ٘ؿجتی اظ ٞعیٙٝٞعیٙٝ

َ، افعایف اثطثركی ٞعیٙٝ زض نٙؼت ثب٘ىساضی ثبػث قٛز. زض حبِت ایسئبزضآٔسٞبی ػّٕیبتی ٔحبؾجٝ ٔی

( ثیبٍ٘ط ایٗ 2012بیح تحمیمبت ِٛظیؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ). ٘ت(2009، 1)ِیٗ ٚ غاً٘ قٛز افعایف ثجبت ثب٘ىی ٔی

ٔغبِجبت غیطخبضی وٕتطی زاضز.  اؾت وٝ نٙؼت ثب٘ىساضی وبضآٔس، ٘ؿجت ثٝ ثرف ثب٘ىساضی ٘بوبضآٔس،

 ٚ ٔغبِجبت غیطخبضی ٔٙفی اؾت.(BCE) ػجبضتی ضاثغٝ ٞعیٙٝ ثٝ زضآٔس ثب٘ه  ثٝ

اؾبؼ تحمیمبت ثطٌط ٚ زی یبً٘ ثط. اظٜ ٌیطی وطزا٘س (ROA) ٞبتٛاٖ ثب ثبظزٜ زاضایی ؾٛزآٚضی ثب٘ه ضا ٔی -

ٞبی ؾٛزآٚض وٕتط ثٝ  (، اضتجبط ثیٗ ؾٛزآٚضی ثب٘ه ٚ ٔغبِجبت غیطخبضی ٔٙفی اؾت، ظیطا ثب٘ه1997)

ٞب ٘بقی اظ  وٙٙس وٝ ؾٛزآٚضی ثبلاتط ثب٘ه زٞٙس. اظ عطفی ثطذی ازػب ٔی ٌیط٘سٌبٖ ثب ضیؿه ٘ىَٛ، ٚاْ ٔی ٚاْ

زٞس.  بٖ ثب ضیؿه ثبلا ٚ ثب ٘طخ ثٟطٜ ثبلاتط اؾت وٝ احتٕبَ ٘ىَٛ ضا افعایف ٔیٌیط٘سٌاػغبی ٚاْ ثٝ ٚاْ

 ٞب تٕبیُ ثٝ ٕٞجؿتٍی ٔثجت زاض٘س.NPLثٙبثطایٗ، ؾٛزآٚضی ٚ

ثیٙی ٔٛفمیت ثب٘ه ثؿیبض ٟٔٓ ( زض پیفCRB٘ؿجت ؾطٔبیٝ ٘ظبضتی ثب٘ه ٚ یب ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ ثب٘ه ) -

اظ  ی٘بق یاحتٕبِ یپٛقف زازٖ زض ثطاثط ضطضٞب یثطا ٝیچمسض ؾطٔبزٞس وٝ ثب٘ه  ی٘ؿجت ٘كبٖ ٔ ٗیااؾت. 

وٙٙس وٝ زاقتٗ ( اؾتسلاَ ٔی2013(  ٚ ولایٗ )2010. ثٛزضیٍب ٚ ٕٞىبضاٖ )زاض ذٛز زاضزؿهیض یٞبییزاضا

 وٕتطی ضا تدطثٝ وٙٙس.  (NPLs) وٙس ٔغبِجبت غیطخبضی ٞب وٕه ٔی ؾطٔبیٝ ٘ظبضتی ثیكتط ثٝ ثب٘ه

ؾبظی ثب٘ىی اؾتفبزٜ ٌیطی ػّٕیبت ٔتٙٛعثطای ا٘ساظٜ (NIT) ٖ ثٟطٜ ثب٘ىی ثٝ وُ زضآٔس٘ؿجت زضآٔس ثسٚ -

ٞب ثطای ثمبی  زضنسی اظ زضآٔس وّی ثب٘ه اؾت. اظ آ٘دبیی وٝ ثب٘ه (NIT) قٛز. زضآٔس ثسٖٚ ثٟطٜ ثب٘ه ٔی

 غیطخبضی وٕتطی زاض٘سثبلاتط، احتٕبلاً ٔغبِجبت  (NIT) ٞبی ثب ذٛز تٟٙب ثٝ زضآٔس ثٟطٜ ٔتىی ٘یؿتٙس، ثب٘ه

 ٚ ٔغبِجبت غیطخبضی ثطلطاض اؾت.  NIT ػجبضتی ٕٞجؿتٍی ٔٙفی ثیٗثٝ(. 2019)اٚظیُ،  

 (AFI) ٞبی زاذّی ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّیٌطی ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ ٘ؿجت اػتجبض ذهٛنی ثب٘هٔیعاٖ ٚاؾغٝ -

یه چبضچٛة ٘ظبضتی ضیؿه  ؾٙدس. اٌطػٕك ٚ ٚؾؼت نٙؼت ثب٘ىساضی ضا ٔی قٛز وٌٝیطی ٔیا٘ساظٜ

                                                 
1 Lin & Zhang 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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بیساضتط اظ یه ثرف وٛچه ثبقس. ؾیؿتٕبتیه لٛی ٚخٛز زاقتٝ ثبقس، یه ثرف ثب٘ىی ثعضي ثبیس پ

  (2018، 1ؾتی ٚ ثبخبج) ٚ ا٘ساظٜ ثرف ثب٘ىی ثطلطاض ثبقس ٔغبِجبت غیطخبضی ضٚ، یه ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ اظایٗ

وٙٙسٜ تٛؾؼٝ ثرف ٔبِی اظ عطیك ٔٙؼىؽ (AFB) ٞبی ثب٘هٞبی ذبضخی اظ وُ زاضاییٞبی ثب٘هزاضایی -

ٞبی ذبضخی ٕٔىٗ اؾت ثٝ  حضٛض ثب٘ه (2015)ٌٛـ،  ٚضؼیت ٔبِىیت/آظازی زض وكٛضٞبی ٔیعثبٖ اؾت

ٝ شیٙفؼبٖ ٔبِی اضائٝ زٞس ٚ آٚضی وكٛض ٔیعثبٖ وٕه وٙس ٚ ذسٔبت ٚ ٔحهٛلات ٔبِی خسیس ضا ثتٛؾؼٝ فٙ

٘تبیح تحمیمبت ٌٛـ  ٔغبِجبت غیطخبضی ضا وبٞف زٞس.ٟ٘بیت ویفیت اػتجبض ضا ثٟجٛز ثركس ٚ ضیؿه زض

 ( ثیبٍ٘ط ضاثغٝ ٔؼىٛؼ ثیٗ حضٛض ثب٘ه ٞبی ذبضخی ٚٔغبِجبت غیطخبضی اؾت.2022)

 

 َا ي اطلاعاتدادٌ

زض ؾغح  2ٞبی تبثّٛیی ٌصاض٘س ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ بت غیطخبضی زض وكٛضٞبی ٔٛضز ثطضؾی تأثیط ٔیجوٝ ثط ٔغبِ ػٛأّی

ٚ پبیٍبٜ زازٜ تٛؾؼٝ ٔبِی خٟب٘ی )ثب٘ه  3إِّّی پَٛاظ پبیٍبٜ نٙسٚق ثیٗ 2019تب  2004ٞبی وكٛضی ثطای ؾبَ

ٞبی تٛؾؼٝ ٔبِی ثطذی وكٛضٞب، زض ٞبی ٔطثٛط ثٝ قبذماؾترطاج قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ػسْ ٌعاضـ زازٜ 4خٟب٘ی(

وكٛض وٕتط تٛؾؼٝ یبفتٝ( ثطضؾی  25حبَ تٛؾؼٝ ٚ وكٛض زض 48وكٛض تٛؾؼٝ یبفتٝ،  21وكٛض ) 94ایٗ ٔمبِٝ نطفبً 

 اؾت: قسٜ

اؾتطاِیب، اتطیف، أبضات، ثّػیه، وب٘بزا، ؾٛئیؽ، إِٓبٖ، زإ٘بضن، اؾپب٘یب، فطا٘ؿٝ، اٍّ٘یؽ،  کطًرَای تًسعٍ یافتٍ:

 ِٙس، ؾٍٙبپٛض.، ّٞٙس، ٘طٚغ، ٘یٛظِٛوعأجٛضيخٙٛثی، وًٙ، ایطِٙس، ایتبِیب، غاپٗ، وطًٜٞٙ

آِجب٘ی، آضغا٘تیٗ، اضٔٙؿتبٖ، آشضثبیدبٖ، ایطاٖ، ثٍٙلازـ، ثّغبضؾتبٖ، ثطظیُ، قیّی، چیٗ،  حال تًسعٍ:کطًرَای در

اوٛازٚض، ٔهط، ٌطخؿتبٖ، یٛ٘بٖ، ٔدبضؾتبٖ، ا٘سٚ٘عی، ٞٙس، ػطاق، اضزٖ، لعالؿتبٖ، وٛیت، ِجٙبٖ، ِتٛ٘ی، ٔىعیه، 

بٖ، پطتغبَ، پبضاٌٛئٝ، لغط، ضٚؾیٝ، ػطثؿتبٖ، اِؿبِٛازٚض، اؾّٛ٘ی، ؾٛئس، ٔبِعی، ػٕبٖ، پبوؿتبٖ، پب٘بٔب، پطٚ، فیّیپیٗ، ِٟؿت

 وطایٗ، اضٌٚٛئٝ، اظثىؿتبٖ، ٚ٘عٚئلا، ٚیتٙبْ.ٚاؾتٛ٘ی، تطویٝ، تبیّٙس، تبخیىؿتبٖ، ا

افغب٘ؿتبٖ، آٍ٘ٛلا، ثِٛیٛی، ٌبثٖٛ، غٙب، ٌیٙٝ، ٞٙسٚضاؼ، ٞبیتی، خبٔبئیىب، وٙیب، ِیجی،  کطًرَای کمتز تًسعٍ یافتٍ:

 ، ٘پبَ، ؾٍٙبَ، چبز، تٌٛٛ، اٌٚب٘سا، ظأجیب، ظیٕجبٜٚ. ىبضاٌٛئٝی٘ؾطیلا٘ىب، ِٔٛساٚی، ٔبزاٌبؾىبض، ٔیبٕ٘بض، ٘یدط، ٘یدطیٝ، 

 

 تصزیح مذل:

اؾت تبثیط زٚ زؾتٝ ػٛأُ التهبز ولاٖ ٚ تٛؾؼٝ ٔبِی زض لبِت  ثطای تحمك ٞسف تحمیك ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ، تلاـ قسٜ

نٛضت ؾبِیب٘ٝ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ثٝ 2019تب  2004عَٛ زٚضٜ ظٔب٘ی  ٞبی پبُ٘ زضوكٛض ثب اضائٝ ٔسِی ثطاؾبؼ زازٜ 94

 قطح ظیط اؾت: نٛضت ٔؼبزِٝ ضٌطؾیٛ٘ی ثٝقٛز. ٔسَ ٔصوٛض ثٝآظٖٔٛ    STATAافعاض ٘طْ

(   )                                                             
                                           

                                                 
1 Sethi & Bajaj 
2 Panel Data 
3 https://www.imf.org 
4 https://www.worldbank.org 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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قسٜ ٘كبٖ زازٜ   ( -NPLi,t)ٚ ٔتغیط تبذیطی آٖ ثب i,t یه ٔتغیط ٚاثؿتٝ اؾت وٝ ثب حطف (NPL) ٔغبِجبت غیطخبضی   

، زضآٔس ثسٖٚ ثٟطٜ (ROA)ٞب ثبظزٜ زاضایی ثب٘ه ، (BCE). ؾبیط ٔتغیطٞبی تٛضیحی ػجبضت اظ وبضایی ٞعیٙٝ ثب٘هاؾت

ٞبی ٞبی ثب٘ه، زاضایی(AFI)ٌطی ٔبِی ، ٔیعاٖ ٚاؾغٝ(CRB)ٞب ، ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ ثب٘ه(NIT)ثٝ وُ زضآٔس 

 اؾت. (INF) تٛضْٚ (UNE) ، ثیىبضی (GDP)، تِٛیس ٘بذبِم زاذّی(AFB)ٞبی ثب٘ه ذبضخی زض ٔیبٖ وُ زاضایی

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت  (GMM) زض ایٗ ٔمبِٝ اظ ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ   

ٚ ٘بٕٞؿب٘ی قٛ٘س ثطضؾی ٔی( NPLs( زض ٔٛاضزی وٝ تأثیط ٔتغیطٞبی ٔبِی ثط ٔغبِجبت غیطخبضی )OLSٔؼِٕٛی )

ثب ٔغبِجبت ثط ایٗ، ٔتغیطٞبی ثب٘ىی ػلاٜٚ. ضؾس ٘ظط ٔیتط ثٝ ثطای تحّیُ ٔٙبؾت GMM ٕٞجؿتٍی زاض٘س، ثٙبثطایٗ ضٚـ

 زض ٔمبزیط ذٛز ٘بؾبظٌبض ثبقٙس. OLS قٛز ثطآٚضزٌطٞبی ظا زاض٘س وٝ ثبػث ٔیزضٖٚغیطخبضی ضاثغٝ 

 

 َا  بزآيرد مذل ي تجشیٍ ي تحلیل یافتٍ  .4

 ي تطخیصی َای کىتزلیآسمًن

 ؽیٔبتطاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض  1ثطضؾی خٟت ٚ لسضت ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞب اظ آظٖٔٛ پیطؾٖٛ زض ایٗ ٔمبِٝ ثطای

زٞٙسٜ  ٘كبٖ نفطٔٙفی ٚ  زٞٙسٜ ٕٞجؿتٍی وبٔلاً ٘كبٖ -1ٔثجت،  زٞٙسٜ ٕٞجؿتٍی وبٔلاً ٘كبٖ 1ٔمساض  طؾٖٛیپ یٕٞجؿتٍ

 یٔمساض ٕٞجؿتٍ ،یلبػسٜ وّ هیػٙٛاٖ ٝطؾٖٛ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ث٘تبیح آظٖٔٛ پی 1. زض خسَٚ ػسْ ٕٞجؿتٍی اؾت

 .ؾتطٞبیٔتغ ٗیثٛزٖ ث یٔكىُ زض چٙس ذغ ٘جٛززٞٙسٜ ٘كبٖ 70/0 طیظ

 

 آسمًن پیزسًن .1جذيل 

INF UNE GDP AFB AFI CRB NIT ROA BCE Variable 

        1 BCE 

       1 0712/0-  ROA 

      1 0345/0  3231/0 *
 NIT 

     1 0258/0-  0627/0  1251/0-  CRB 

    1 0045/0  0362/0-  0218/0-  2215/0- *
 AFI 

   1 0852/0-  0541/0  0035/0-  2218/0- *
 0656/0  AFB 

  1 0946/0-  0591/0-  0589/0-  1521/0- *
 0851/0  0632/0  GDP 

 1 0156/0-  2329/0 * 0542/0  2449/0- * 1692/0 *
 0335/0-  0359/0  UNE 

1 0524/0-  0345/0-  0854/0-  1886/0- * 0167/0  1589/0 *
 0098/0  0285/0-  INF 

 زٞس.ی٘كبٖ ٔ ضا زضنس 5زض ؾغح  یؾغح ٔؼٙبزاض*

 یبفتٝ ٞبی تحمیك ٔٙجغ:
 

                                                 
1 Pearson 
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اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  2ٞبؾٕٗ-ٚ -زٚضثیٗ آظٖٔٛاظ زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ  1ظایی ٚخٛز زضٖٚضؾی زض ایٗ ٔغبِؼٝ ثطای ثط

-ٌٕطاٜ ضا ٖٛیضٌطؾ حی٘تب تٛا٘س ثط ضٚی ٘تبیح ٔسَ تبثیط ثٍصاضز ٚ ثؼضبًٔی ٔؿتمُ طیچٙس ٔتغ بی هیٚاثؿتٝ ٚ  طیٔتغ ییظازضٖٚ

 ٞب اؾت.ظایی زض ٔسَوٝ ثیبٍ٘ط ػسْ زضٖٚ ٞبؾٕٗ اضائٝ قسٜ اؾت-ٚٚ-٘تبیح آظٖٔٛ زٚضثیٗ 2ٕ٘بیس. زض خسَٚ وٙٙسٜ 

 

 َاسمه-يي-آسمًن درين سایی ديربیه .2جذيل 

 متغیز کطًرَای تًسعٍ یافتٍ کطًرَای در حال تًسعٍ کطًرَای کمتز تًسعٍ یافتٍ
* (5624/0 )042/0- (0054/0 )854/0-  (051/0 )758/0-  BCE 

(0005/0 )541/8  (002/0 )254/24 *
 (189/0 )451/3  ROA 

(095/0 )025/2-  (089/0 )548/1-  (658/0 )986/1  NIT 

(0624/0)042/0-  (0624/0)042/0-  (0624/0)042/0-  CRB 

(008/0 )25/16 *
 (0548/0 )685/0 *

 (072/0 )985/0  AFI 

(0547/0 )749/0-  (085/0 )252/0-  (0414/0 )798/0  AFB 

(0589/0 )541/0  (0147/0 )548/9  (0254/0 )085/0- *
 GDP 

(018/0 )6/5- *
 (398/0 )154/2  (0298/0 )054/0  UNE 

(446/0 )6/1  (346/0 )548/23  (0496/0 )089/0 *
 INF 

 اػساز زاذُ پطا٘تع ٔیعاٖ احتٕبَ اؾت. زٞس.ی٘كبٖ ٔضا  زضنس 5زض ؾغح  یٔؼٙبزاضؾغح  *

 یبفتٝ ٞبی تحمیك ٔٙجغ:

  

ثطای ثطضؾی  3پبٌبٖ-ٞبی تبثّٛیی، تؿت ثطٚـ ٞبی تكریهی لجُ اظ اخطای ضٌطؾیٖٛ زازٜ یىی زیٍط اظ آظٖٔٛ

 یپؿٕب٘سٞب ثطا ب٘ؽیؾت وٝ ٚاضبٔؼٙ ٗیثٝ ا ب٘ؽی٘بٍٕٞٗ ثٛزٖ ٚاضاؾت.  ٖٛیضٌطؾ یذغب ب٘ؽی٘بٍٕٞٗ ثٛزٖ ٚاض

ٕٞب٘غٛض وٝ  پبٌبٖ اضائٝ قسٜ اؾت.-٘تبیح آظٖٔٛ ثطٚـ 3. زض خسَٚ ٔؿتمُ ٔتفبٚت ثبقس یطٞبیٔرتّف ٔتغ طیٔمبز

 ٞب ٚخٛز ٘ساضز.قٛز ٔكىُ ٘بٕٞؿب٘ی زض ٔسَٔلاحظٝ ٔی
 

 پاگان-وتایج آسمًن بزيش .3جذيل 

P-value Chi-square مذل 

4215/0  54/1  تٛؾؼٝ یبفتٝوكٛضٞبی  

2142/0  84/1  زض حبَ تٛؾؼٝوكٛضٞبی  

2965/0  28/1  وٕتط تٛؾؼٝ یبفتٝوكٛضٞبی  *

 ٞؿتٙسزاض بٔؼٙ% 5 زض ؾغح بزیطٔم *

 یبفتٝ ٞبی تحمیك ٔٙجغ:
 

                                                 
1 Endogeneity 
2 Durbin–Wu–Hauseman (DWH) 
3 Breusch-Pagan 
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1حیِٚٚسضٞبی پبُ٘، تؿت ٞبی تكریهی لجُ اظ اخطای ضٌطؾیٖٛ زازٜیىی زیٍط اظ آظٖٔٛ
ثطای ثطضؾی ٕٞجؿتٍی  

وٙس ٚ تفبضُ اَٚ اثط ؾغح ضا حصف ٞبی ضٌطؾیٖٛ زض تفبضُ اَٚ اؾتفبزٜ ٔیاؾت. ایٗ آظٖٔٛ اظ ثبلیٕب٘سٜؾطیبِی 

 ٚخٛز ذٛز ٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ اَٚ اؾت.ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ یه:  ذٛزٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ اَٚ ٘جٛزوٙس. آظٖٔٛ فطضیٝ نفط: ٔی

ثطای  Fٔبضٜ ٞبی آظٖٔٛ ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ آبفتٝزٞس. ی ضا ثطای ذٛزٕٞجؿتٍی ٘كبٖ ٔی حیِٚٚسض ٘تبیح آظٖٔٛ 4خسَٚ 

زضنس  5 تٝ زض ؾغحزضنس ٚ ثطای وكٛضٞبی وٕتط تٛؾؼٝ یبف 1ؾغح حبَ تٛؾؼٝ زض وكٛضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ ٚ زض

 قٛز. زٞس فطضیٝ نفط ضز ٔیؾت، وٝ ٘كبٖ ٔیٔؼٙبزاض

 

 جیييلذر وتایج آسمًن .4جذيل 

P-value F مذل 

0178/0  854/6  تٛؾؼٝ یبفتٝوكٛضٞبی  

0214/0  598/5  زض حبَ تٛؾؼٝوكٛضٞبی  

0198/0  895/2  وٕتط تٛؾؼٝ یبفتٝوكٛضٞبی  *

 ٞؿتٙسزاض بٔؼٙ% 5 زض ؾغح بزیطٔم *

 یبفتٝ ٞبی تحمیك ٔٙجغ:
 

2ذغی اظ ٔؼیبض أتیبظات ثطضؾی ٞٓ ثطای
VIF  .ذغی ثٝ ٚخٛز ٕٞجؿتٍی ثبلا ثیٗ زٚ یب چٙس  ٞٓاؾتفبزٜ قسٜ اؾت

 VIF أتیبظاتٞب ٚخٛز ٘ساقتٝ ثبقس،  ذغی زض زازٜ ثطای ایٙىٝ ٔكىّی اظ ٘ظط ٞٓ. زض ضٌطؾیٖٛ اقبضٜ زاضزٔتغیط ٔؿتمُ 

 . اضائٝ قسٜ اؾت 5ٚ ٕٞٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ زض خسَٚ  VIF . ٕ٘طاتثبقٙس 10ظیط  ثبیس

 

 VIF وتایج معیار .5جذيل 

Mean VIF مذل 

45/3  تٛؾؼٝ یبفتٝوكٛضٞبی  

56/2  تٛؾؼٝ زض حبَوكٛضٞبی  

35/1  وٕتط تٛؾؼٝ یبفتٝوكٛضٞبی  

 یبفتٝ ٞبی تحمیك ٔٙجغ:

 

 ٞبی ای اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ترٕیٗزٚ ٔطحّٝ GMM ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ تٕبْ اعلاػبت، اظ ضٚـ ترٕیٗ زازٜ پبُ٘ پٛیب

GMM  لبثّیت تٛا٘ٙس ؾٌٛیطی ٕٞعٔبٖ، ٔتغیطٞبی ٌٕكسٜ ٚ تغییطات ٔكبٞسٜ ٘كسٜ وكٛضٞب ضا  تٛضیح زٞس.  ٔی

ٔطتجٝ زْٚ، ٚ ظا، فمساٖ ذٛزٕٞجؿتٍی  خّٕٝ اثعاضٞبی ثطٖٚظ ٔفطٚضبت، اظای ا ثط ٔدٕٛػٝ GMM ٞبی ثیٙی اعٕیٙبٖ پیف

 ؾت.ٞب زاض زض ٔسَ ٔتغیطٞبی ٔكتطن ٔؼٙب

                                                 
1 Wooldridge 
2 Variance Inflation Factor 
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وٙس وٝ آیب ٔدٕٛع ثطضؾی ٔیاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. آظٖٔٛ ٚاِس   1زاضی ٔتغیطٞب اظ آظٖٔٛ ٚاِسثطای ثطضؾی ٔؼٙب

ٟب زض ٔسَ تأثیط ػجبضت زیٍط، آیب حضٛض آ٘ثٝ. زاض ٞؿتٙس یب ذیطبزٜ قسٜ زض ٔسَ اظ ٘ظط آٔبضی ٔؼٙاؾتفب ٔتغیطٞبی

ثسیٗ ٔؼٙبؾت وٝ  ،ضز قٛززاض ٘یؿتٙس( بضیٝ نفط )ٞیچ یه اظ ٔتغیطٞب ٔؼٙآظٖٔٛ ٚاِس فطزض اٌط  ٔؼٙبزاضی زاضز؟

آظٖٔٛ ٚاِس فطضیٝ نفط  قٛز،ٔكبٞسٜ ٔی 6خسَٚ عٛضوٝ زض . ٕٞبٖزاض ٞؿتٙسبنٛضت ٔكتطن ٔؼٙٔدٕٛع ٔتغیطٞب ثٝ

 . زاض ٞؿتٙسبنٛضت ٔكتطن ٔؼٖٙ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ٔتغیطٞبی ٔسَ ثٝتٛا ضا ضز وطزٜ اؾت، ثٙبثطایٗ ٔی

ثطضؾی ػجبضتی ایٗ آظٖٔٛ ایی ٔتغیطٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثٝظثطضؾی ثطٖٚ ثطای 2زض ایٗ ٔغبِؼٝ اظ آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ

ؾت وٝ ٔتغیط اثعاضی بثطٖٚ ظایی ثٝ ایٗ ٔؼٙ. ظا ٞؿتٙس یب ذیططٖٚبی اثعاضی اؾتفبزٜ قسٜ زض ٔسَ، ثوٙس وٝ آیب ٔتغیطٞ ٔی

ظا ٞؿتٙس( ضا ضز فطضیٝ نفط )ٔتغیطٞبی اثعاضی ثطٖٚاٌط آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ . ٞیچ اضتجبعی ثب ذغبی ضٌطؾیٖٛ ٘ساقتٝ ثبقس

، آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ 6. ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ بؾت ٞؿتٙستٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ٔتغیطٞبی اثعاضی اؾتفبزٜ قسٜ ٔٙ ٘ىٙس، ٔی

 .تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ٔتغیطٞبی اثعاضی اؾتفبزٜ قسٜ ثطٖٚ ظا ٞؿتٙس فطضیٝ نفط ضا ضز ٘ىطزٜ اؾت، ثٙبثطایٗ ٔی

ذٛزٕٞجؿتٍی ثٝ ایٗ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ذٛزٕٞجؿتٍی زض ذغبی ضٌطؾیٖٛ ثطای ثطضؾی  3ثب٘س-اظ آظٖٔٛ آضلا٘ٛ

اٌط آظٖٔٛ  . ٞبی ظٔب٘ی لجُ ٚاثؿتٝ اؾت طؾیٖٛ زض یه زٚضٜ ظٔب٘ی ثب ذغبی ضٌطؾیٖٛ زض زٚضٜبؾت وٝ ذغبی ضٌٔؼٙ

، فطضیٝ . ثطاؾبؼ ایٗ آظٖٔٛثب٘س فطضیٝ نفط )ػسْ ٚخٛز ذٛزٕٞجؿتٍی( ضا ضز وٙس، ذٛزٕٞجؿتٍی ٚخٛز زاضز-آضلا٘ٛ

ثٙبثطایٗ، ٘كسٜ اؾت. ضز  (( )AR) اؾت، أب زض ؾغح ٔطتجٝ زْٚ قسٜضز  (( )AR) نفط زض ؾغح ٔطتجٝ اَٚ

 .ٚخٛز زاضز، أب ذٛزٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ زْٚ ٚخٛز ٘ساضز GMM ذٛزٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ اَٚ زض ٔحبؾجبت

 

 GMM  ای تخمیه پاول دیىامیک دادٌ، سیستم دي مزحلٍ .6جذيل 

 متغیز کطًرَای تًسعٍ یافتٍ کطًرَای در حال تًسعٍ کطًرَای کمتز تًسعٍ یافتٍ

(024/0 )8457/0 **
 (000/0 )348/0 *

 (000/0 )8457/0 *
 L  

(000/0 )002/0- *
 (065/0 )241/0- *

 (005/0 )474/0- *
 BCE 

(018/0 )354/1- **
 (024/0 )289/0- *

 (023/0 )854/0- *
 ROA 

(051/0 )0145/0- ***
 (075/0 )035/0- *

 (006/0 )653/0- *
 NIT 

(000/0 )0258/0- *
 (001/0 )596/0- *

 (004/0 )014/0- *
 CRB 

(000/0 )019/0- *
 (001/0 )054/0- *

 (076/0 )007/0- *
 AFI 

(042/0 )025/0- ***
 (007/0 )023/0- *

 (001/0 )008/0- *
 AFB 

(000/0 )158/0- *
 (005/0 )254/0- *

 (0054/0 )145/0- *
 GDP 

(055/0 )054/0 *
 (028/0 )854/0 *

 (002/0 )029/0 *
 UNE 

(098/0 )099/0 **
 (018/0 )021/0 *

 (001/0 )018/0 *
 INF 

(074/0 )85/35 *
 (084/0 )22/10 *

 (084/0 )65/14 *
 _cons 

2154 4515 3652 Wald Chi  

                                                 
1 Wald Test 
2 Sargan Test 
3 Arellano-Bond Test 
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 متغیز کطًرَای تًسعٍ یافتٍ کطًرَای در حال تًسعٍ کطًرَای کمتز تًسعٍ یافتٍ

005/0  004/0  001/0  Prob 

954/0  828/0  662/0  Sargan Test 

000/0  000/0  000/0  Arellano-Bond AR ( ) (Prob.) 

351/0  652/0  385/0  Arellano-Bond AR ( ) (Prob.) 

  ی ٞؿتٙس.ٔؼٙبزاضزضنس  10ٚ  5 1ٚزض ؾغح تطتیت ٔمبزیط ثٝ*,** ,*** 

 ٔٙجغ: یبفتٝ ٞبی تحمیك

 

ٞبی ٔتغیط  ظایی ٚ افعایف زلت ثطآٚضز، اظ ٔتغیطٞبی اثعاضی زاذّی قبُٔ ٚلفٝ زض ایٗ ٔسَ، ثطای ضفغ ٔكىُ زضٖٚ

 ، ثیىبضی(INF) ، تٛضْ(GDP) ٞبی ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٚ ٔبِی ٘ظیط ضقس التهبزی ٚ ٚلفٝ (NPL) ٚاثؿتٝ

(UNE)وبضایی ٞعیٙٝ ثب٘ه ، (BCE)ٞب ، ثبظزٜ زاضایی ثب٘ه (ROA)زضآٔس ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ وُ زضآٔس ، (NIT) ٘ؿجت ،

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  (AFB) ٞبی ذبضخی ٚ زاضایی ثب٘ه (AFI) ٌطی ٔبِی ، ٔیعاٖ ٚاؾغٝ(CRB) ٞب وفبیت ؾطٔبیٝ ثب٘ه

 ٟب زض چبضچٛة ضٚـ٘ظا ثٛزٜ ٚ اؾتفبزٜ اظ آ بضی ثطٖٚضی اظ ٘ظط آٔثطاؾبؼ ٘تبیح آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ، ایٗ ٔتغیطٞبی اثعا

GMM  ٔٙبؾت اضظیبثی قسٜ اؾت. 

ثطضؾی ضاثغٝ ػّی ثیٗ ٔغبِجبت غیطخبضی ٚ تٛؾؼٝ ٔبِی ٚ ضقس التهبزی اظ آظٖٔٛ ػّیت  ثطایزض ایٗ ٔغبِؼٝ 

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٔغبِؼبت تدطثی عیف ٔتٙٛػی اظ ػٛأُ ثبِمٜٛ وٝ ثط ٔغبِجبت غیطخبضی تبثیط زاض٘س ضا  1ٌط٘دط

ذهٛل زٚ ، پیچیسٜ ٚ چٙسٚخٟی اؾت. زض ایٗا٘س وٝ ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ضاثغٝ ػّی ثیٗ ایٗ ػٛأُقٙبؾبیی وطزٜ

ٟ٘بیت وبٞف ضقس التهبزی ٖ تٛؾؼٝ ٔبِی ٚ زضٔٙدط ثٝ وٙس قسفطضیٝ اؾبؾی ٚخٛز زاضز. افعایف ٔغبِجبت غیطخبضی 

پیف اظ . وٙسقسٜ ٚ ثٝ ضقس التهبزی وٕه ٔیٔغبِجبت غیطخبضی  تٛؾؼٝ ٔبِی، ٔٛخت وبٞفقٛز. اظ عطفی ٔی

ٞبی آٔبضی زض  ٞب )ثجبت ٚیػٌی ثطای ثطضؾی ایؿتبیی زازٜ 2آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ٘یبظ اؾت اظ ثطضؾی ضاثغٝ ػّیت ٌط٘دطی

 .(7س )خسَٚ ٞب لجُ اظ ا٘دبْ آظٖٔٛ ػّیت ٌط٘دط ایؿتب ٞؿتٙ زازٜ قٛزاعٕیٙبٖ حبنُ  قٛز تب اؾتفبزٜعَٛ ظٔبٖ( 

 

 آسمًن ریطٍ ياحذ پاول .7جذيل 

Levin Lin Chu IMPS متغیز Sample 
Statistic (Adjusted t*) W-t-bar 

25/2 *
 05/1 *

 NPL 

-54/13 کطًرَای کمتز تًسعٍ یافتٍ *
 95/2- *

 AFI 

952/1 *
 65/1 *

 GDP 

84/3 *
 55/8 *

 NPL 

-47/12 حال تًسعٍکطًرَای در *
 58/3- *

 AFI 

658/2 *
 26/2 *

 GDP 

39/10 *
 95/8 *

 NPL ٍکطًرَای تًسعٍ یافت 

                                                 
1 Granger Causality Test 
2 Panel Unit Root Test 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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Levin Lin Chu IMPS متغیز Sample 
Statistic (Adjusted t*) W-t-bar 

68/8- *
 89/2- *

 AFI 

854/4 *
 25/1 *

 GDP 

 ٞؿتٙس.زاض بٔؼٙ% 5 زض ؾغح بزیطٔم *

 یبفتٝ ٞبی تحمیك ٔٙجغ:

 

ٞبی ٔتغیطٞبی زٞس وٝ تٕبٔی آٔبضٜ ٘كبٖ ٔی(GDP) ٚ (AFI)، (NPL)ٞبی ضیكٝ ٚاحس پبُ٘ ٔتغیطٞبی  ٘تبیح آظٖٔٛ

تفبضُ ٔطتجٝ اَٚ ایٗ ٔتغیطٞب ایؿتب  یػجبضتثٝٔٛضز ثطضؾی پؽ اظ تفبضُ اِٚیٝ ٞط ػبُٔ، فطضیٝ نفط ضا ضز وطز٘س. 

 س.ٞؿتٙ

اظ یه ثبض تفبضُ، فطضیٝ نفط  پؽ(GDP) ٚ (AFI)، (NPL)ٔتغیطٞبی  تبیح آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ٘كبٖ زاز وٝ ٕٞٝ٘

تٛاٖ . ثب تٛخٝ ثٝ ایؿتبیی ٔتغیطٞب ٔیػجبضت زیٍط، تفبضُ ٔطتجٝ اَٚ ایٗ ٔتغیطٞب ایؿتب ٞؿتٙسثٝ. ػسْ ایؿتبیی ضز قس

 1ٞبی ٞٓ ا٘جبقتٍی پبُ٘تؿتٔتغیطٞب ضا ثطضؾی وطز. زض ایٗ ضاؾتب ثب اؾتفبزٜ اظ  (ا٘جبقتٍیٞٓضاثغٝ ثّٙسٔست ٚ پبیساض )

ؾٝ اظ  ٜ ٚاؾتفبزٜ قس 2زض ایٗ ٔمبِٝ اظ ترٕیٗ پُٙ ٘بٍٕٞٗ پسضٚ٘ی تٛاٖ ضاثغٝ ثّٙسٔست ٔتغیطٞب ضا ثطضؾی وطز وٝٔی

ایٗ اؾت وٝ ٘بٍٕٞٙی آظٖٔٛ زِیُ اؾتفبزٜ اظ ایٗ  قسٜ اؾت. ٔحبؾجٝ (ثؿتٍی ػسْ ٞٓ)ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ نفط  ٜآٔبض

ٞبی  ثؿتٍی ٔؼِٕٛی زض تؼساز زازٜ ٞبی ٞٓ ٚ لسضت ثطآٚضز ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ آظٖٔٛ ٌطفتٝاػضبی پبُ٘ ضا زض ٘ظط 

ٞب  ٚ ػٛأُ تٛؾؼٝ ٔبِی ثطای ٕٞٝ پبُ٘ٔغبِجبت غیطخبضی  زٞس وٝ ٘كبٖ ٔی پسضٚ٘ی ٞبی ٘تبیح آظٖٔٛ. تط زاضز پبییٗ

 .یه ضاثغٝ ثّٙسٔست ٚخٛز زاضزی ٚ ضقس التهبزثیٗ ٔغبِجبت غیطخبضی  یٗٙبثطا. ث(8)خسَٚ زاض٘س. ثؿتٍی  ٞٓ

 

 یپذريوآسمًن َم اوباضتگی باقیماوذٌ پاول . 8جذيل 

NPL and AFI NPL and GDP 
Sample 

Statistic P-value Statistic P-value 

6854/4 *
 0000/0  5586/3 *

 0000/0  Modified Phillips-Perron t 
تًسعٍ کطًرَای کمتز 

 یافتٍ
8547/0- *

 0002/0  3524/1- *
 0005/0  Phillips-Perron t 

465/1- *
 045/0  512/4- *

 0023/0  Augmented Dickey-Fuller t 

076/2 *
 0025/0  9581/2 *

 0003/0  Modified Phillips-Perron t 

-5286/0 کطًرَای در حال تًسعٍ *
 0012/0  4251/0- *

 0025/0  Phillips-Perron t 

275/1- *
 0067/0  985/1- *

 0034/0  Augmented Dickey-Fuller t 

367/1 *
 002/0  049/2 *

 0019/0  Modified Phillips-Perron t 

-4512/0 کطًرَای تًسعٍ یافتٍ *
 0046/0  5241/0- *

 0048/0  Phillips-Perron t 

5528/1- *
 0064/0  8825/0- *

 0052/0  Augmented Dickey-Fuller t 

 .ٞؿتٙسزاض بٔؼٙ% 5 زض ؾغح بزیطٔم *

 یبفتٝ ٞبی تحمیك مىبع:

                                                 
1 Tests of Panel Cointegration 
2 The Pedroni Heterogeneous Panel Estimate 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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زٞس. ٘تبیح تأییس وطز وٝ ػّیت زٚ عطفٝ اظ ٔغبِجبت غیطخبضی ٘تبیح آظٖٔٛ ػّیت ٌط٘دط ضا ٘كبٖ ٔی 9خسَٚ 

(NPLsثب تٛؾؼٝ ٔبِی )(AFI)  ضقس التهبزی ٚ (GDP) ُ٘ٞب ثطلطاض اؾت.ٚ ثبِؼىؽ ثطای ٕٞٝ پب 

 

 آسمًن علیت پاول گزوجز .9جذيل  

 کطًرَای تًسعٍ یافتٍ کطًرَای در حال تًسعٍ کطًرَای کمتز تًسعٍ یافتٍ

Null Hypothesis (H ) Test statistics Test statistics Test statistics 

Z-bar (P-value) Z-bar (P-value) Z-bar (P-value) 

24/15 * (000/0)  28/14 * (000/0)  33/9 * (000/0)  AFI does not Granger cause NPL 

54/3 * (000/0)  59/6 * (000/0)  68/6 * (002/0)  NPL does not Granger cause AFI 

44/5 * (001/0)  62/1 * (000/0)  58/9 * (000/0)  GDP does not Granger cause NPL 

58/0 * (000/0)  14/3 * (000/0)  48/5 * (000/0)  NPL does not Granger cause GDP 

 .ٞؿتٙسزاض بٔؼٙ% 5 زض ؾغح بزیطٔم *

 یبفتٝ ٞبی تحمیك ٔٙجغ:

 

 ي پیطىُادَا  بىذی جمع. 5

ٚ  بفتٝیحبَ تٛؾؼٝ، تٛؾؼٝ ایٗ ٔغبِؼٝ ثٝ ثطضؾی ػٛأُ ٔبِی ٚ ولاٖ التهبزی ثط ٔغبِجبت غیطخبضی زض وكٛضٞبی زض

( GMMتؼٕیٓ یبفتٝ )وبضٌیطی ضٚـ ٌكتبٚضٞبی ٞبی پبُ٘ ٚ ثٝثطاؾبؼ زازٜ 2019تب  2004زض زٚضٜ  بفتٝیوٕتط تٛؾؼٝ 

٘تبیح ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ ٔغبِجبت غیطخبضی ؾبَ خبضی ٚ ٔغبِجبت غیطخبضی ؾبَ لجُ ضاثغٝ ٔثجت ٚ . پطزاظز ٔی

ٞبی ٔطثٛط  ( ؾبظٌبض اؾت. ضٕٗ ایٙىٝ یبفت2022ٝ( ٚ ٌٛـ )2018لٛی ٚخٛز زاضز وٝ ثب ٘تبیح ٔغبِؼٝ اٚظیّی )

 ٛضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ ٚ زضحبَ تٛؾؼٝ ثؿیبض ثبلاتط اؾت.ٞب ثطای وكNPLٞبی زاضای تأذیط ثطNPLثٝ

ٞب ضاثغٝ ٔؼىٛؼ زاض٘س NPLٞب، ضقس التهبزی ٚثطای ٕٞٝ پبُ٘ (GDP)ثب تٛخٝ ثٝ ضطایت تِٛیس ٘بذبِم زاذّی 

افعایف فؼبِیت ٔبِی ٚ ثجبت زض عی یه ضٚ٘ك  ( ؾبظٌبض اؾت.2015( ٚ اٚظیّی )2003وٝ ثب تحمیمبت لاٖٚ ٚ ٔدٙٛ٘ی )

 قٛز.ٔی ٔٙدط ٔغبِجبت غیطخبضی التهبزی ثٝ وبٞف

اؾت وٝ ثب ٔغبِؼبت قبضیىب  ٔثجتٚ ٔغبِجبت غیطخبضی  (INF)زٞس وٝ ٕٞجؿتٍی ثیٗ تٛضْ ٞب ٘كبٖ ٔییبفتٝ

 قٛز.ٔی جبت غیطخبضیافعایف تٛضْ ٔٛخت ضقس ٔغبِ( ؾبظٌبض اؾت ثٝ ػجبضتی 2015( ٚ ثه ٚ ٕٞىبضاٖ )2014)

ا٘ىٛؾٛ اؾت وٝ ثب ٔغبِؼٝ ضاثغٝ ٔثجت ثطلطاض  NPLs ٚ (UNE)زٞس وٝ ثیٗ ؾغٛح ثیىبضی ٘تبیح ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٔی

. ظیطا قٛزیبثس احتٕبَ ٘ىَٛ ٚاْ ٘یع ثیكتط ٔیػجبضتی ٚلتی ٔیعاٖ ثیىبضی افعایف ٔیؾبظٌبض اؾت. ثٝ (2011)

 وٙٙس.تؿٟیلات اػتجبضی ٔكىُ پیسا ٔی ٌیط٘سٌبٖ زض ثبظپطزاذت انُ ٚ ثٟطٜ ٚاْ

ٚخٛز زاضز وٝ ثب  یٔٙفضاثغٝ  NPLsٚ ( BCE) زاض ؿهیض یٞب ییثٝ زاضا ٝیؾطٔب ٗیث٘تبیح تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ 

ثبلاتط(، ؾغح  BCE)وبضایی ٞعیٙٝ ثب٘ه  فیوٝ ثب افعا یٔؼٙ ٗی. ثٝ ا( ؾبظٌبض اؾت2012ٞبی ِٛظیؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ) یبفتٝ

NPLs ٔ ٔغبِجبت زاض٘س ٚ احتٕبَ ثطٚظ یثٟتط یاػتجبض تیطیوبضآٔستط، ٔس یٞب وٝ ثب٘ه زٞس ی٘كبٖ ٔ ٗی. ابثسی یوبٞف 

قٛز وٝ ٔمطٖٚ ثٝ نطفٝ  . زض ایٗ ضاؾتب ثطای زاقتٗ ٔسیطیت زاضایی ٔٛثط، ثٝ ثب٘ىساضاٖ تٛنیٝ ٔیوٕتط اؾت یطخبضیغ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ٔبِی وبضآٔس ٞب ٘ٝ تٟٙب ثبیس اظ ٘ظط ػجبضتی ثب٘هٞبی ٔسیطیتی ضا ثٟجٛز ثركٙس. ثٝثٛزٖ ذسٔبت اضائٝ قسٜ ٚ ٟٔبضت

 عٛض وبضآٔس ٘یع ٔسیطیت قٛ٘س.ثبقٙس، ثّىٝ ثبیس ثٝ

( 1997وٝ ثب ٘تبیح ٔغبِؼٝ ثطٌط ٚ زی یبً٘ ) اؾت یٔٙف NPLsٚ  (ROA) ضاثغٝ ثیٗ ضطیت ؾٛزآٚضی ثب٘ىی

تط زاض٘س.  ضیؿه ٞبی وٓ ٔكبضوت زض پطتفٛیٞبیی وٝ ؾٛزآٚضی ثبلاتطی زاض٘س، تٕبیُ ثٝ  ػجبضتی ثب٘هثٝ .ؾبظٌبض اؾت

 زض ایٙدب ضطیت ثطای وكٛضٞبی تٛؾؼٝ یبفتٝ ثؿیبض ثبلاتط اؾت.

ٚ ٕٞىبضاٖ  ٍبیثٛزضاؾت وٝ ثب ٘تبیح ٔغبِؼٝ  ضضاثغٝ ٔٙفی ثطلطا NPLsٚ  (CRB)ٞب ثیٗ ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ ثب٘ه

ؾطٔبیٝ ٘ظبضتی ثیكتطی زاض٘س ثسِیُ فطآیٙسٞبی ٞبیی وٝ ػجبضتی ثب٘هثٝ ؾبظٌبض اؾت.( 2013) ٗیولاٚ  (2010)

 وٙٙس. وٕتطی ضا تدطثٝ ٔی غطثبٍِطی ٚ ٘ظبضتی، ٔغبِجبت غیطخبضی

( ؾبظٌبض 2019ضاثغٝ ٔٙفی زاضز وٝ ثب ٘تبیح ٔغبِؼٝ اٚظیّی ) NPLs( ثب NITضطیت زضآٔس ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ وُ زضآٔس )

ٞبیی وٝ  ثطای تٕبْ وكٛضٞب ٔؼٙبزاض اؾت. ثٝ ػجبضتی زض ثب٘ه اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ زضآٔس ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ وُ زضآٔس

ٞب ثطای افعایف ؾٛزآٚضی، ٘یبظی ثٝ زضٌیط  ا٘س، ٘یبظی ثٝ ٚاثؿتٍی ثٝ زضآٔس ثٟطٜ ٘ساض٘س ٚ ثب٘ه افعایف یبفتٝ NIT ٘ؿجت

ضی ثٝ وبٞف ٞبی نٙؼت ثب٘ىسا زٞس وٝ تٙٛع زض پطتفٛیٞبی پطضیؿه ٘ساض٘س. ایٗ یبفتٝ ٘كبٖ ٔی قسٖ ثب پطتفٛی

ٞب ثبیس ثطای افعایف زضآٔسٞبی ثسٖٚ ثٟطٜ تلاـ وٙٙس تب ٔغبِجبت غیطخبضی وٙس. ثٙبثطایٗ ثب٘هضیؿه اػتجبضی وٕه ٔی

 آٟ٘ب وبٞف یبثس.

  NPLsٚیه ٔؼیبض ٘ؿجی ثطای تٛؾؼٝ ٔبِی اؾت ٚ ثیٗ ایٗ ٔتغیط  (AFI) اػتجبض زاذّی اضائٝ قسٜ تٛؾظ وكٛض ٔجسا

ٞب اظ ػٕك ٚ  NPLیبثسٌطی ٔبِی افعایف ػجبضتی ٞط چٝ ٔیعاٖ تٙٛع ٚاؾغٝی ٚخٛز زاضز. ثٝٞب ضاثغٝ ٔٙفٕٞٝ پبُ٘

 ( ؾبظٌبض اؾت.2018) ٚ ثبخبج یؾتٚؾؼت وٕتطی زض ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثطذٛضزاض٘س وٝ ثب ٘تبیح ٔغبِؼٝ 

زاضای ضاثغٝ ٔٙفی اؾت وٝ ثب   NPLsثب (AFB)ٞبی ثب٘ه ٞبی ذبضخی زض ٔیبٖ وُ زاضاییٞبی ثب٘هزاضایی

ٞب نبزق اؾت. ایٗ أط ( ؾبظٌبض اؾت. تبثیط آظازی ٔبِی ثط ٔغبِجبت غیطخبضی زض ٕٞٝ پب2022ُ٘ٔغبِؼبت ٌٛـ )

ٟ٘بیت وٙس ٚ زض خسیس ثب ضیؿه وٓ وٕه ٔیٞبی ٞبی ثب ویفیت ٚ اضتمبی فٙبٚضی ثٝ ثٟجٛز ٚاْ  AFBوٝثیبٍ٘ط ایٗ اؾت 

 قٛز.  ٔیٔٙدط  ثٝ وبٞف ٔغبِجبت غیطخبضی

ٔغبِجبت غیطخبضی اؾت. ضقس التهبزی ثبلاتط  زیٍط ٘تبیح تحمیك حبوی اظ ٍٕٞطایی ثّٙسٔست ثیٗ ضقس التهبزی ٚ

ٞبی ثس زض زٚضاٖ  ثٙبثطایٗ، تٕبیُ ثٝ ٚاْ قٛز.ٞبی تِٛیسی ٚ ذسٔبتی ٔیاغّت ثبػث افعایف زضآٔس ٚ ثجبت زض ثرف

ػجبضتی ثب افعایف تٛا٘بیی ٚ قٛز. ثٝ ٔٙدط ٔییبثس وٝ ثٝ پبییٗ آٔسٖ ٔیعاٖ ٔغبِجبت غیطخبضی  ضٚ٘ك التهبزی وبٞف ٔی

یبثس. ضٕٗ ٞب، تٛا٘بیی ثب٘ه زض ایفبی تؼٟسات ٔبِی ٚ حفظ یىپبضچٍی ثٟجٛز ٔیتٕبیُ ٔكتطیبٖ ثطای ثبظپطزاذت ٚاْ

 قٛز.ٞب ٔیٝ تٛؾؼٝ ٔبِی، ٔٛخت ثٟجٛز فطایٙسٞبی ٘ظبضتی ٚ وٙتطِی ٚ وبٞف ٔغبِجبت غیطخبضی ثب٘هایٙى

ٔؿئِٛیت انّی ثب٘ه ٔطوعی یب ٞط ٟ٘بز ٘ظبضتی ثب٘ىی زیٍط، حفظ یه ؾیؿتٓ ٔبِی لبثُ اػتٕبز ٚ وبضآٔس اؾت وٝ 

عٛض ٔٛثط ٚخٜٛ ضا ف ثب٘ىی لٛی اؾت وٝ ثٝی ثط یه ثرٞبی زضٌیط ٔحبفظت وٙس. ثجبت ٔبِی ٔجتٙ اظ ٔٙبفغ ٕٞٝ ؾبظٔبٖ

ثطای ٘ظبضت ٔحتبعب٘ٝ  1وٙس. زض وكٛضٞبی پیكطٚ اظ آظٖٔٛ اؾتطؼ ثب٘ىیٌصاضاٖ ٚ ثسٞىبضاٖ ٔٙتمُ ٔیثیٗ ؾپطزٜ

                                                 
1 Bank Stress Test 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ػٙٛاٖ ثركی اظ آظٖٔٛ اؾتطؼ ثطای ثبظٌطزا٘سٖ ثجبت ٔبِی ٚ اػتٕبز ثٝ NPL ؾبظیوٙٙس ٚ اغّت اظ ٔسَاؾتفبزٜ ٔی

 قٛز.ٝ ثرف ثب٘ىی اؾتفبزٜ ٔیػٕٛٔی ث

وٙس. ضٕٗ ایٙىٝ آظازؾبظی ٔبِی ٘تبیح ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زازوٝ تٛؾؼٝ ٔبِی ثٝ وبٞف ؾغح ٔغبِجبت غیطخبضی وٕه ٔی

 وٙس. ٞب زض زؾتیبثی ثٝ تدٟیعات پیكطفتٝ ٚ اخطای ذسٔبت ٚ ٔحهٛلات ٔبِی خسیس وٕه ٔیثٝ ثب٘ه
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 .155-178، (31)16، پػٚٞكٙبٔٝ التهبز ولاٖفهّٙبٔٝ  .طاٖیا یثط ضقس التهبز یذهٛن

ٞبی ؾیؿتٕبتیه ولاٖ ثط ٔغبِجبت غیطخبضی ثب٘ىی: اٍِٛی تلاعٓ  (. اثطات تىب1400ٝ٘ظاز، حؿیٗ، ٚ زاٚزی، پسضاْ ) ثبؾتبٖ -

 .49-74، (3)26، ضیعی ثط٘بٔٝ التهبز ٚ پػٚٞكٙبٔٝفهّٙبٔٝ . تهبزفی ػبّٔی چٙسٔتغیطٜ

 فهّٙبٔٝ .ای ٞب زض ایطاٖ ثب تٕطوع ثط ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝ (. تبثیط ذّك ٘مسیٍٙی ثط ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه1401نبزلی، ؾٕیٝ ) -

 .69-86، (60) 16 ،ٔسِؿبظی التهبزی

ػٛأُ ٔٛثط ثط ٔغبِجبت  (. قٙبؾبیی1399وطزٔٙدیطی، ؾدبز، زازاقی، ایٕبٖ، ذٛقٙٛز، ظٞطا، ٚ غلاْ ٘یب ضٚقٗ، حٕیسضضب ) -

، (49) 14، ؾبظی التهبزی فهّٙبٔٝ ٔسَ. ٞبی ػهجی ٚ اٍِٛضیتٓ ٔبقیٗ ثطزاض پكتیجبٖ ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ غیطخبضی ثب٘ه

151-127. 

. طاٖیا یثب٘ه ٞب یٍٙی٘مس ؿهیثط ض یولاٖ التهبز یطٞبیٔتغ طیتبث ی(. ثطضؾ1396) ٔحجٛثٝ ،یٚ ضاٞعا٘ ،یسٔحٕسػّیؾ ،ییوفب -

 . 261-310(، 81) 25 ،یالتهبز یٞب بؾتیپػٚٞف ٞب ٚ ؾ

ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٚ زضٖٚ ثب٘ىی ثط ٔغبِجبت  اثطتحّیُ  (. 1394) وٕیدب٘ی، ٟٔطقبز، پػٚیبٖ، خٕكیس، ٚ غفبضی، فطٞبز -

 .105-122(، 2) 12، ٞبی التهبزی ٔغبِؼبت ٚ ؾیبؾت  ض.ٞبی وكٛ غیطخبضی ثب٘ه

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
https://orcid.org/0000-0002-5844-8604
https://orcid.org/0000-0002-5844-8604


             
  

 
 

 

 

 ، ...کطًرَای در حال تًسعٍ مطالبات غیزجاری در تأثیز متغیزَای کلان اقتصادی ي تًسعٍ مالی بز ي َمکار. امیزرضا سًری 
24 24 

 .25تا  1َای صفحٍ ،1404بُار  ،69ضمارٌ  ،19ديرٌ 

 مذلساسی اقتصادی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

ثط  یذبل ثب٘ى ٞبی­یػٌیٚ ٚ یولاٖ التهبز یطٞبیٔتغ طی(. تأث1395) زاٚز ،یٕیٚ وط ،فطظاز ،یاؾىٙسض ٕٛض،یت ،یٔحٕس -

 .83-104(، 62) 16 ،یفهّٙبٔٝ پػٚٞكٙبٔٝ التهبز طاٖ،یا یزض ٘ظبْ  ثب٘ى یخبض طیٔغبِجبت  غ

فهّٙبٔٝ غیطخبضی ثب٘ىی. (. تأثیط ٘ٛؾب٘بت ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثط ٔغبِجبت 1396) ٔطیٓٔحؿٙی، ضضب، ٚ فتحیبٖ،  -
 .95-130، (7-6) 3، ثب٘ىساضی اؾلأیی زض ٔسیطیت ثب٘ىی ٚ ٔغبِؼبت
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