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 غَرت یتاًى ًظام در یاعتثار سهیر تر یتاًى رلاتت ٍ یخارج تاًه ًفَر ریتأث یتررس ّذف تا حاضر كیتحم

ِ  یجْااً  یهال تَسعِ دادُ  گاُیپا از ترگرفتِ یّا دادُ هجوَعِ از استفادُ تا ارتثاط يیا در. است گرفتِ  ارائا

 ًوًَِ عٌَاى تِ 1398 تا 1378 دٍرُ عَل در وطَر 42 ّا، دادُ تَدى دسترض در ٍ یجْاً تاًه تَسظ ضذُ 

 رٍاتظ: داد ًطاى جیًتا. ضذ گرفتِ ًظر در تاید پٌل یالتػادسٌج یالگَّا كیعر از یّوثستگ رٍش تا ٍ كیتحم

 تاًاه  ًفَر ةیضر تِ تستِ ،یتاًىذار در یاعتثار سهیر ٍ رلاتت ،یخارج تاًه ًفَر ةیضر يیت یا ذُیچیپ

 یّاا  یای دارا اًذازُ تِ ًِ ،یخارج یّا تاًه تعذاد صیافسا. دارد ٍجَد وطَرّا یرلاتت تیٍضع ٍ یخارج

 یهٌف ارتثاط حال، يیا تا. ضَد یه یتاًى یاعتثار سهیر ٍ هعَق یّا ٍام واّص تِ هٌجر ،یخارج یّا تاًه

 وطَرّا یتاًى رلاتت ساىیه یاتیارز تِ هٌَط ،یاعتثار سهیر ٍ هعَق یّا ٍام ٍ یخارج یّا تاًه تعذاد يیت

 وِ یزهاً خػَظ تِ دارد، ّا تاًه یاعتثار سهیر تر یهتفاٍت ریتأث یتاًىذار در تازار لذرت ٍ توروس. است

 یخارج یّا تاًه افتِی صیافسا حضَر. تاضٌذ تعاهل در یخارج تاًه ًفَر تا تازار لذرت ٍ توروس ریهتغ دٍ ّر

. اسات  هضر است، هتوروس ضذت تِ یتاًى تازار وِ یٌّگاه خػَظ تِ وطَرّا در تاًه ییدارا تیفیو یترا

 یلیخ تاًه توروس درجِ وِ یٍلت دّذ واّص را هعَق یّا ٍام تَاًذ یه یخارج یّا تاًه حضَر صیافسا

 در هىوال  فارٍش  یّاا  یاستراتص از اجتٌاب یترا یتاًىذار غٌعت یترا ّا هحرن ارائِ يیتٌاترا. تاضذ ادیز

 .است یضرٍر ّا تاًه در رلاتت ٍ یخارج ًفَر در راتییتغ لیدل تِ یا تْرُ ریغ درآهذ تیتمَ

 .، ًظام تاًىیریسه اعتثاریتاًىی، توروس،  رلاتت، خارجی تاًه ًفَر: ٍاشگاى ولیذی
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 همذهِ. 1

ّط زض نٌؼت تاًىساضی  ٍ ضلاتتی وطزى ًظام تاًىی ذاضری ّای تاًه گصاضی ؾطهایِقطایظ ٍضٍز ٍ 

تالای هغالثات هؼَق، قرطوت   زاضای حزن ّا تاًهوِ ٍرَز زاضز. چٌیي ٍضٍزی زض حالی  یوكَض

، ػسم ضػایت ًطخ وفایت ؾطهایِ ٍ ػرسم قرفاتیت اعلاػراوی ٍ آهراضی     ضاتغِ تی زاضی تٌگاُزاضی ٍ 

تاضی زض ًظرام تراًىی   وَاًس آحاض ظیاى  ّای ػولىطزی ٍضؼیت هٌاؾثی ًساضًس، هی قاذمّؿتٌس ٍ زض 

ؾرتملا  تاًره   تا ٍرَز هكىلات ػسیسُ ًظرام تراًىی ًاقری اظ ضرؼا ًظراضوی ٍ ػرسم ا      زاقتِ تاقس. 

اظ ذرَز ًكراى ذَاٌّرس     ًاهٌاؾةی رْاى ًیع ػولىطزی ّا تاًهحتی تْتطیي  هطوعی اظ قثىِ تاًىی،

ّرای ذراضری ٍررَز     تاًره  ٍضٍز ٍ ًفَش احتوا  ،ّا زض التهاز ایطاى وحطین لغَ تا زض ایي اضوثاطزاز. 

لصا وا ظهاًی وِ ًظام تاًىی انلاح ًكسُ ٍ تاًه هطوعی همتسضاًِ حاوویت پَلی ذَز  ذَاّس زاقت

ی ذاضری تِ وكَض ًیرع زضزی ضا زضهراى ًىرطزُ ٍ وٌْرا ترِ ایري       ّا تاًهضا هؿتمط ًىطزُ اؾت، ٍضٍز 

زض . ایري  وٌرس  هری  وط هكىلعی ٍ انلاح ًظام تاًىی ضا تطای تاًه هطو ظًس هیٍضؼیت ًاتؿاهاى زاهي 

ی ذاضری، ظهیٌِ ًفَش التهازی ؾایط وكَضّا ضا ًیرع زض التهراز وكرَض    ّا تاًهوِ ٍضٍز  حالی اؾت

اورراش   ضاّثطزی اؾاؾی ٍ ػلویٍ پطزاذتِ تِ ایي هَضَع  ًظام تاًىی ضؾس هیٍ تِ ًظط  وٌس هیتطاّن 

ضا تطاّن  زیگط وكَضّاتِ  یذاضر یّا اهىاى ٍضٍز تاًه یؾاظ یٍ رْاً یهال ییظزا  همطضات .ًوایس

 تراظاض  ؾْن هتَؾظ ی،قسُ وَؾظ تاًه رْاً اضائِ یرْاً یوَؾؼِ هال گاُیتِ گعاضـ پا .ؾاذتِ اؾت

اتعایف  ٍ تالا هتَؾظ وكَضّای تا زضآهسزض  عَ  چٌس زِّ ی ذاضری زضّا تاًه ّای زاضاییاظ ول 

 .ایي اتعایف تؿیاض تیكتط نَضت گطتترِ اؾرت   زضآهس ون یوِ زض وكَضّا یزض حال .پیسا وطزُ اؾت

 یزض نٌؼت تاًىساض ییزّس ٍ واضا فیهوىي اؾت ضلاتت ضا اتعا یذاضر یّا تاًهحضَض  زضٍالغ

 یحرا ، ضلاترت تراًى    يیتا ا .تْثَز تركس یاویٍ ػول گطی ّای ٍاؾغِ ّعیٌِواّف  كیضا اظ عط یزاذل

وحرت  تاًره ضا   اهتیراظ ضلاتت تالاوط اضظـ حك  طایقس ظتا آٍض ظیاى یحثات هال یتطا وَاًس هی عیتالاوط ً

 یًفَش تاًه ذراضر  ًمف اى،یه يیزض ا وٌس هی سیضا وكس یتاًى پصیطی ضیؿهٍ ضتتاض  وأحیط لطاض زازُ

ترِ ػٌرَاى    .اؾرت  یضرطٍض  یهرال  ّای تحطاىهماتلِ تا  یزّس تطا طییضا وغ یوِ هوىي اؾت ضلاتت تاًى

ُ ضا اورراش   یانلاحات تراًى  ّای ؾیاؾت ایٍ آؾ يیلاو یىایآهط ظیازی زض یهخا ، وكَضّا  اًرس  ورطز

َ  90زض زّرِ   یهرال  ّرای  تحرطاى ضا پؽ اظ  یذاضر یّا تاًهوِ ًفَش  ِ یزض ًت .وٌرس  هری  كیوكر ایري   زر

ّرای   هالىیرت ٍ  ّا ازغامزض لالة  یزض تاًىساض یذاضر گصاضی ؾطهایِتعضي  وٌٌسُ زضیاتت وكَضّا
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ضلاترت تراظاض    تیر ومَ یترطا  عیر ً یتاًره ذراضر   تیكرتط ًفرَش   ،ّاوكرَض  ایري  یترطا  .ّؿتٌس یهطظ تطٍى

تكراضّا ضا   وَاًٌرس  هی يیّوچٌ یذاضر یّا تاًهزض ظهاى تحطاى،  .قَز هیهحؿَب  یزاذل یتاًىساض

ًفرَش   یاهرسّا یترا وَررِ ترِ پ    اػوا  وٌٌرس.  یانلاحات ًظاضو تْثَزٍ  تیتْثَز قفات یتطا ّا زٍلتتِ 

ِ  ی، وحمیمرات زض تاًىرساض  پصیطی ضیؿهٍ ضلاتت تط  یذاضر ُ    گصقرت  ًفَشپرصیطی  ترط  ترِ عرَض ػورس

هكرتطن ًفرَش    ورأحیط  یتا تطضؾر اها زض ایي وحمیك  .ووطوع زاقتٌس یٍ حثات ضلاتت زض تاًىساض یذاضر

ٍ  یحثات تاًه ذراضر  هَضَع تیي یوزطت اضوثاط ،یزض تاًىساض یاػتثاض ؿهیٍ ضلاتت تط ض یذاضر

ُ  اًزرام  وحمیرك  .وٌرس  هری  زراز یحثات ا -ضلاتت ازتیات ٍ    قرس  زّرس  هری ًكراى  ( 2011) ورَؼ چري ٍ لیرا

زض  ػوَهرا  ی ذراضری  ّرا  تاًره  .تطًرس  هری ؾرَز تیكرتطی    زاذلی ّای تاًه اظ ذاضری ّای تاًه وِ

هكتطن ًفرَش ذراضری ٍ ضلاترت ترط ؾرط       وأحیط. اگط وٌٌس هیپاییي تؼالیت  وكَضّایی تا ضلاتت تاًىی

ك هَضز تطضؾی لطاض ًگطتتِ اؾت اها اظ چٌس رْرت لاترل   تِ عَض زلیزض تاًىساضی ٌَّظ  پصیطی ضیؿه

 یتراًى  یاػتثراض  ؿره یضترط   یًفرَش تاًره ذراضر    ورأحیط  ایر ورِ آ  قَز هی یتطضؾ (الا تطضؾی اؾت:

 ّرای  زاضایری چرِ ترط اؾراؼ ؾرْن ورل      ؟ ًِ ایاؾت  یًفَش تاًه ذاضر زضرِ گیطی اًساظُهكطٍط تِ 

زض  زض وحمیمرات گصقرتِ،  ایي حرا    تا ی.ؾْن قؼة تاًه ذاضر تط اؾاؼ تاقس ٍ چِ یتاًه ذاضر

 لٌْط ٍ اقرٌیتع  پطزاذتِ ًكسُ اؾت. تِ هَاظات آى ّا تاًه پصیطی تط ضیؿههَضز هفَْم ًفَش ذاضری 

زٌّرس ورِ زض آى اترعایف وؼرساز قرؼة       هری ی ذراضری ضا ًكراى   ّا تاًهاحطات وطویثی ًفَش ( 2008)

اظ اضری . زض حرالی ورِ ًفرَش تاًره ذر     قَز هیتاظاض زاذلی  ی ذاضری تاػج اتعایف ضلاتتّا تاًه

ضا اتررعایف  (loanscreening)ّررا  ٍامعطیررك ؾررطضیعّا، اهىرراى ًررَآٍضی تیكررتط زض تٌرراٍضی غطتررالگطی 

ّرایٌع ٍ ولرریؽ  ی ضا اترعایف زّرس.   تراًى  يیتر زّرس ٍ ّوچٌریي احتورا  ووترطی زاضز ورِ ضلاترت        هری 

اػغرای   ّرای  ًرطخ  ترط  هتفاٍوی وأحیطات ذاضری ّای تاًه ٍضٍز ّای حالت وِ ًسزازًكاى  ( 2014)

تیكرتط هٌزرط ترِ وراّف ًرطخ تْرطُ زض نرٌؼت         greenfield گصاضی ؾطهایٍِضٍز  زض آىٍام زاضًس وِ 

ترط   یًفَش ٍ ضلاتت تاًه ذاضر ٍ وؼاهلی هكتطن وأحیطات یاتیزض اضظب(  .قَز هیتاًىساضی زاذلی 

ایي هَاضز قاهل ووطورع تاًره    .قَز هیگطتتِ  زض ًظط یًىضلاتت تا هؼیاضزٍ  ،یتاًى یاػتثاض ؿهیض

وَؾظ ؾْن تاظاض ؾِ تاًه تعضي زض ّط وكَض ٍ هیرعاى لرسضت تراظاض زض نرٌؼت تاًىرساضی ورِ ترا        

َ  وِ حالی زض .قَز هی گیطی اًساظُقاذم لطًط  ِ  ًكراى زاز  زض هغالؼرِ ذرَز   تر ٍ  تراًىی  ووطورع  ور

ٍ  هكرتطن  ورأحیطات  ( زض ایي وحمیرك د . زاضز تاًه حثاتپایساضی ٍ  تط هتفاٍوی وأحیط  تاظاض  لسضت
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زض ًْایت وحمیرك   .قَز ورویي ظزُ هی یزض تاًىساض یاػتثاض ؿهیٍ ضلاتت تط ض یًفَش ذاضر وؼاهلی

حاضط تِ زًثا  پاؾد تِ ایي ؾؤا  اؾت وِ ًفَش ذاضری ٍ ضلاتت ترِ ػٌرَاى زٍ هؤلفرِ وأحیطگرصاض زض     

وَاًس وحت وأحیط لطاض زّس. تٌاتطایي ّسف ٍ تطضریِ وحمیرك    ًظام تاًىی، ضیؿه اػتثاضی تاًىی ضا هی

اضچَب ًظرطی وحمیرك پطزاذترِ    تِ ازتیرات ٍ چر   اتتسا ًیع هؼغَف تِ ّویي ؾؤا  ذَاّس تَز. زض ازاهِ

ٍ الگَّرای ضگطؾریًَی هرَضز تطضؾری لرطاض       طّرا یهتغ ،زازُقٌاؾی وحمیك قراهل   قَز ؾپؽ ضٍـ هی

ّای تِ زؾت آهسُ اظ وروریي الگَّرای ضگطؾریًَی ترِ ّورطاُ تحرج ٍ        ًتایذ ٍ یاتتِ گیطز ٍ ًْایتا  هی

 قَز. اقاضُ هی ّا كٌْازیپاضائِ  تطضؾی ٍ

 ی تحمیكادتیات ٍ چارچَب ًظر. 2

 احطات هتفاٍوی تط ضٍی ضیؿره اػتثراضی زض   قؼة تاًىی ّا ٍ تط حؿة زاضایی ٍ ضلاتت ًفَش ذاضری

ضا  هؼَقی تاًى یّا ٍام ،یذاضر یّا تاًه یّا ییاظ زاضا یكتطیؾْن ت یول عَض تِ زاضز. ًظام تاًىی

ػلاٍُ ترط   .قَز هیّای ذاضری تاػج واّف ضیؿه اػتثاضی  اها اتعایف وؼساز تاًه .وٌس یه سیوكس

 ّاوكرَض  ثاضی هكرطٍط ترِ هؼیراض ضلاترت تراًىی     ّای ذاضری زض واّف ضیؿه اػت ایي، ًمف تاًه

تاًىی ) تاًه هتوطوع ضٍی اظ ضا هؼَقی تاًى یّا ٍام وَاًس یه یؾْن تالاوط قؼة تاًه ذاضر .اؾت

اًزرام   تراًىی  ي تاًره ػولیرات  قَز. یؼٌی ّط قطوت زض چٌرسی  هیاًزام  زض آىوِ تیكتطیي ػولیات 

ػول لسضت تاظاض تاًىی  يیا واّف زّس. ضا زاضز( ّا تیكتطیي ػولیات تاًىی یىی اظ آىٍلی  زّس هی

ُ  ورِ اظ حرس هؼیٌری ترالاوط ًرطٍز.      وٌس هیتلىِ رلَگیطی  زّس ویضا واّف ً  ؿره یض ي،یر ترط ا  ػرلاٍ

ورالای  اؾرتطاوػی   ترا  وَاًرس  هری  یوا حسٍز یٍ ضلاتت تاًى یًفَش ذاضر لیتالاوط تِ زل یتاًى یاػتثاض

ًرساضز اهرا    یوِ ؾَزآٍض یوتیذسهات تا ل ایهحهَ   هیقاهل تطٍـ هكتطی آٍض یا تطٍـ هىول 

ورِ  قرَز   هیتطٍذتِ  یهكتط آىتِ  یتطٍـ هحهَلات ٍ ذسهات اضات ای سیرس یرصب هكتط یتطا

 یتط حثات هال وَاًٌس یه یذاضر یّا تاًه. زازُ قَز حیوَض آیس هیتاًه تالاوط ای  تْطُطیاظ زضآهس غ

 ورأحیط  كیر اظ عط یذراضر  یّرا  ، تاًره ٌىِیاٍ  ا :تگصاضًس وأحیط ّایی واًا  كیاظ عط عتاىیه یوكَضّا

َ  یهرال  یّرا  وِ تحطاى یزض ظهاً یواتؼِ ذاضر یّا قطوت ٍاتؿتِ ورِ   زٌّرس  یضخ هر  انرلی ض زض وكر

 ورأحیط  یزاذلر  یقًَس، تط حثرات هرال   عتاىیه یهوىي اؾت هٌزط تِ واّف ػولىطز تاًه زض وكَضّا

ترِ   یتؿرتگ  عتراى یه یزض وكرَضّا  یاػتثاض ؿهیض یتط ضٍ یذاضر یّا تاًه وأحیط زٍم، .گصاضًس یه

 (cherry-picking strategies) «گلچریي ورطزى  »  یاؾرتطاوػ اظ  یذراضر  یّرا  تاًره  ایر زاضز وِ آ يیا
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ِ  یذراضر  یّرا  تاًره  .تطًرس  یتْرطُ هر   غطترالگطی  یٍضاتٌر  تیر فیوهعایرای  اظ  ایر  وٌٌرس  یه اؾتفازُ  ور

 یّرا  تاًره  ازیر ترِ احتورا  ظ   وٌٌرس  هی گلچیيضا  يییپا یاػتثاض ؿهیض ٍتالا  تیفیتا و گیطًسگاى ٍام

غالرة   یاگط ؾْن تراظاض زاذلر   .پطذغط ذَاّس وطز گیطًسگاى ٍامضا هزثَض تِ گؿتطـ ٍام تِ  یزاذل

هؿرتؼس   كرتط یت یزاذلر  یتاًىرساض  ؿرتن یؾهوىي اؾت تاػج قَز ورِ   یذاضر یّا ضتتاض تاًه ،تاقس

 ،تاقرس  سیر هف عیً یحثات هال یتطا وَاًس یه یذاضر یّا ٍضٍز تاًه ،حا  يیتا ا .تاقس یاػتثاض ؿهیض

وراّف   یذراضر  یّرا  حضرَض تاًره   فیاظ زؾت ضتتي ٍام زض تاًه ترِ زًثرا  اترعا    یهال وأهیي ظیطا

زاقرتِ   یزاذلر  یّرا  ًؿثت تِ تاًره  یووتط ؿهیزاضًس ض لیووا یذاضر یّا تاًه يیّوچٌ .اتسی یه

واّف  ی تاػجتاًىزض ًظام  كتطیضلاتت ت، یاعلاػات زض تاظاض اػتثاضتَزى وَرِ تِ ًاهتماضى  تا تاقٌس.

ترا ذغرط ررسی هَاررِ      واضآتطیٌراى ضا  زّری،  ٍامًطخ پاییي  .قَز هی گیطًسگاى ٍام یتطا زّی ٍامًطخ 

ِ یزض ًت .قرَز  هی واضآتطیٌاىٍ تاػج ضیؿه تیكتط  وٌس هی  وَاًرس  هری  واضآتطیٌراى ضتتراض هحتاعاًرِ    زر

 یزض حرال  .، وراّف زّرس  وٌرس  هی تیومَ زض هزوَعضا  یضا وِ حثات هال یزض تاًىساض هؼَق یّا ٍام

زض  ؿره یترط ض  هكرتطن ٍ وؼراهلی   یوأحیطگرصاض ترِ   لیر ووا یزض تاًىرساض  یًفَش ٍ ضلاترت ذراضر  وِ 

زض  ؿره یٍ ض ضلاترت  ،یًفرَش ذراضر   تریي  وؼاهرل  تطضؾری  یترطا  یوور  اضیزاضز، وَررِ تؿر   یتاًىساض

ٍ ضلاترت ترط    یهكرتطن ًفرَش ذراضر    ورأحیط ترط   هغالؼِ حاضرط اگطچِ . نَضت گطتتِ اؾت یتاًىساض

 آىاظ  یحراو  هغالؼرات اظ  یگرط ی، ضقرتِ ز آىتِ هرَاظات   .زاضزووطوع  یزض تاًىساض یاػتثاض ؿهیض

ّرا   آى .گیطًرس  هری لرطاض   یوٌرَع زضآهرس   ورأحیط وحرت   یضلاتت ٍ حثات زض تاًىساض يیاؾت وِ ضاتغِ ت

حثرات تاًره ضا وحرت     وَاًس هیضلاتت  آى كیاؾت وِ اظ عط یوِ وٌَع زضآهس واًال وٌٌس هیاؾتسلا  

تِ زلیل احطات هتٌَع، شذایط  قسُ ازغامی ّا تاًهوِ  زّس هیّوچٌیي ؾٌسی وِ ًكاى  .لطاض زّس وأحیط

ٍ ضلاترت ترط    یًفرَش تاًره ذراضر    ورأحیط  ایر وِ آ قَز هیووتط زضن  اضیتؿ .زٌّس هیذَز ضا واّف 

اؾرت ورِ    لیر زل يیر ترِ ا  يیر ا یرا ذیرط.   زاز حیوَض یتْطُ تاًى طیتا زضآهس غ وَاى هیضا  یتاًى ؿهیض

 یزض هرَضز احطتركر   هغالؼرات اظ  یتطذر  .ضا وراّف زّرس   ؿهیض وَاًس هی یوٌَع زضآهس تاًى اگطچِ

 وأحیطوٌْا  زض ایي هغالؼِاؾاؼ،  يیتط ا .زاضًس سیتاًه وطز ؿهیواّف ض یوٌَع زضآهس تطا یاؾتطاوػ

گیرطز ٍ   یلرطاض هر   یهَضز تطضؾ یاػتثاض ؿهیض یتط ضٍ یٍ ضلاتت تاًى یذاضر یهكتطن ًفَش تاًى

وَاًس زض هغالؼات زیگرطی هرَضز    هی یوٌَع زضآهس وأحیطوحت  یضلاتت ٍ حثات زض تاًىساض يیضاتغِ ت

ًْایترا  ایٌىرِ زض ایري     زام وحمیمرات آیٌرسُ ذَاّرس ترَز.    تطضؾی لطاض گیطز وِ ذَز پیكٌْازی تطای اً
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ًظام تراًىی زاضز یرا    زض یاػتثاض ؿهیٍ ضلاتت تط ض یًفَش ذاضر وأحیط ایوِ آ قَز وحمیك تطضؾی هی

 ذیط ٍ ّوچٌیي وأحیطات وؼاهلی آى چگًَِ ذَاّس تَز.

 رگرسیًَی تحمیكالگَّای . 3

زض هطحلرِ اٍ  ضیؿره اػتثراضی     قرَز:  گطتترِ هری  الگَی ضگطؾیًَی وحمیرك زض ؾرِ هطحلرِ زض ًظرط     

 یوٌتطل یطّایاظ هتغ ای هزوَػٍِ  یضلاتت تاًى ،یًفَش تاًه ذاضر عطیك اظ (یتاًى هؼَق یّا )ٍام

 :قَز ضگطؼ هی ًكاى زازُ قسُ اؾت طیوِ زض هؼازلِ ظ عَض ّواى

(1)          
8

, 0 1 , 2 , 1 3 , 1 , 1

4

3i t i t i t i t i i t

i

NPL FP CR LERNER X      



     

 ًؿثتاظ تا اؾتفازُ اؾت وِ  یًفَش تاًه ذاضرضطیة  ّای قاذماظ  یىی FP، تَقزض هؼازلِ 

 یّا ًؿثت وؼساز قؼة تاًه ای (( FBA یتاًى ًظام ّای زاضایی ول تِ ذاضری یّا تاًه ّای زاضایی

ُ ( FBN) زض ّط وكرَض  ّا تاًهتِ وؼساز ول  یذاضر  یطّرا یاظ هتغترطزاضی   X .قرَز  یهر  گیرطی  اًرساظ

ترا   طیر ّرط زٍ هتغ  طایر ظ ،قَز ویٍاضز ً FBA  ٍFBN ظهاى ّنتِ عَض  یًَیاؾت. زض هس  ضگطؾی وٌتطل

ٍاضز  ظهراى  ّرن ( تِ عرَض  CR3  ٍLERNER) یتاًى تضلات قاذمزٍ  اهازاضًس.  یازیظ یّن ّوثؿتگ

همرساض ترا ٍلفرِ    ، (1)ورِ زض هؼازلرِ    عرَض  ّواىًساضز.  یچٌساً یّوثؿتگ ّا قاذم يیا طایظ ،قَز هی

ٍ ّط هؼَق  یّا ٍام يیهؼىَؼ ت تیوا اظ ػل قَز طتتِ هیگ یهؿتمل زض ًظط ه یطّایّوِ هتغ ؾالِ هی

 .قَزهؿتمل ارتٌاب  طیهتغ

 یٍ ضلاترت تراًى   یذراضر  یّرا  ًفَش تاًره  يیت وؼاهلی ظیقطا تا زضد (1)زض هطحلِ زٍم، هؼازلِ 

ُ یًوا COMP، (2). زض هؼازلرِ  قرَز  ی، انرلاح هر  قسُ اؾت  ًكاى زازُ (2)وِ زض هؼازلِ  عَض ّواى  ٌرس

CR3 ایLERNER  .اؾت 

 (2 )
9

, 0 1 , 2 , 1 3 , 1 4 , 1 , 1

5

* 3i t i t i t i t i t i i t

i

NPL FP FP COMP CR LERNER X        



     

 

 ضیؿه اػتثاضیٍ  یضلاتت تاًى ،یًفَش تاًه ذاضر ؼاهلو ایآ ٌىِیا یتطضؾ یتطازض هطحلِ ؾَم 

قسُ تَز وىرطاض   ایوَن لثلا وِ  یٌیورو ِیضٍ زٍزاز،  حیتاًه وَض ای تْطُ طیتا زضآهس غ وَاى هیضا 
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 33   ...یتاًى رلاتت ٍ یخارج تاًه ًفَر ریتأث یتررس

 

ِ ( NNI) ّرا  زاضایری تِ ول  ای تْطُطی( تا ًؿثت زضآهس غ2( ٍ )1) هؼازلِزض  NPLاها  ،قَز هی ػٌرَاى   تر

 :گطزز هی يیگعیراتِ لطاض ظیط ٍاتؿتِ  طیهتغ

(3)             
9

, 0 1 , 2 , 1 3 , 1 4 , 1 , 1

5

* 3i t i t i t i t i t i i t

i

NNI FP FP COMP CR LERNER X        



     

 

(4)              
9

, 0 1 , 2 , 1 3 , 1 4 , 1 , 1

5

* 3i t i t i t i t i t i i t

i

NNI FP FP COMP CR LERNER X        



     

 

 تحمیك ضٌاسی . رٍش4

 یرْرراً یوَؾررؼِ هررال زازُ  گرراُیاظ پا تطگطتتررِؾررغح وكرَض   زض ّررا اظ هزوَػررِ زازُ ،هغالؼررِ يیر زض ا

 1378زٍضُ  وكرَض زض عرَ    42قاهل  وحمیكًوًَِ  .قسُ اؾتاؾتفازُ  یوَؾظ تاًه رْاً قسُ اضائِ

 ّای هَرَز ٍ زض زؾتطؼ زض ًظط گطتتِ قس. ٍ تط اؾاؼ زازُ (2019 – 1999) 1398 وا

 ٍاتستِ ریهتغ

ترالاوط   یاػتثاض ؿهیض یالاوط تِ هؼٌات  NPL.اؾتفازُ قس NPL))ّا  هؼَلِ تِ ول ٍامی ّا ٍامًؿثت  اظ

 اؾت. 

 .اؾت یٍ ضلاتت تاًى یقاهل ًفَش تاًه ذاضر (هستمل)ی حیتَض یرّایهتغ

 ّرای  زاضایی ول تِ ذاضری یّا تاًه ّای زاضایی ًؿثتتا اؾتفازُ اظ  یًفَر تاًه خارجضریة 

زض ّرط وكرَض    ّرا  تاًره ترِ وؼرساز ورل     یذراضر  یّرا  تاًه ًؿثت وؼساز قؼة ای ((FBA تاًىی ًظام

 .(FBN) قَز یه گیطی اًساظُ

 یرا قراذم لطًرط    ((CR3ؾرِ تاًره ترعضي    ّرای   تا اؾتفازُ اظ ؾرْن هزورَع زاضایری    رلاتت تاًىی

LERNER))  (2014 ،ّوىاضاى ٍ تَ)قَز  هیاضظیاتی. CR3 ّورطاُ  وط زض تاًىساضی الاوط تا ووطوع تالات

 .هوىي اؾرت ًكراى زّرس ورِ نرٌؼت تاًىرساضی اظ ًظرط ؾرْن تراظاض ووترط ضلراتتی اؾرت             وِ اؾت،

 تیر ضا ترا رطت  ینرٌؼت تاًىرساض   ازیر ترِ احتورا  ظ   ّؿتٌس یلطًط تالاوطزاضای قاذم وِ  ییوكَضّا

 پرصیطی  ضلاترت  تیر هَلؼ لیر ترِ زل  ّرا  ّعیٌِتِ حساوخط ضؾاًسى ؾَز ٍ تِ حسالل ضؾاًسى  یتطا یكتطیت
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لرسضت   ایر ترالاوط   یلسضت اًحهاض یتِ هؼٌا وط پاییيضلاتت  لیتِ زل وَاًس هی عیلطًط تالاوط ً .زاضًس ذَز

 .تاظاض تاقس

 یوٌترل ّایریهتغ

ِ  هرَظٍى  زاضایری تاًره ترِ    ِیؾرطها ورل  ًؿرثت   اؾرتفازُ اظ  وِ تا ِیسرها تیًسثت وفا  ضیؿره  تر

(CAR) ُقَز  گیطی هی اًساظ(Risk-Weighted Assets ، هرَظٍى  زاضایری  ِ   زاضایری  اًرَاع  اظ ضیؿره  تر

ِ  اؾت ای ؾطهایِ هثلغ حسالل ٍ گیطز هی لطاض تطضؾی هَضز ؾطهایِ وفایت ًؿثت شیل زض وِ اؾت  ور

 هرالی  تاظپطزاذرت  وَاًرایی  ػرسم  اظ ًاقری  ضیؿه پَقف تطای هالی هؤؾؿات ؾایط یا ّا تاًه وَؾظ

ِ  اؾت هالی هَؾؿِ یا تاًه آى ّای زاضایی اظ زضنسی آى هثلغ ٍ قسُ ًگْساضی  تراوتَض  یره  ترا  ور

ضا واّف زّرس،   هؼَلِ یّا ٍامتالاوط  ِیؾطها تیًؿثت وفا ضٍز هیاًتظاض . (اؾت قسُ هَظٍى ضیؿه

َ  ؿره یٍ ض زّرس  هری  فیترالاوط ضتتراض هحتاعاًرِ ضا اترعا     گرصاضی  ؾطهایِ طایظ ضا  یزض تاًىرساض  یپطوفر

ترالاوط هوىري اؾرت     ِیؾرطها  تیر حرا ، ًؿرثت وفا   يیر ترا ا  .(2014تَ ٍ ّوىراضاى،  زّس ) هیواّف 

 .(2018تیتط ٍ ّوىاضاى، ) وٌس سیوكس یتیطیهس یٍرَز ذغط اذلال لیضا تِ زل یتاًى پصیطی ضیؿه

 (( LDR ٍام تِ سپردًُسثت 

ًؿرثت ٍام ترِ ؾرپطزُ     لیر زل يیترِ ّور   تاقرس.  تراض  اىیحثات تاًه ظ یوَاًس تطا هی عیتالاوط ً یٍاؾغِ هال

(LDRتطا )گٌزاًسُ قسُ اؾت. یّای ٍاؾغِ هال هٌؼىؽ وطزى تؼالیت ی 

 (OVER) ّا دارایی ول تِ سرتار ّسیٌِ ًسثت

 OVER زض آىاؾرت ورِ    یتاًى یًاواضآهس زٌّسُ ًكاى( OVER) ّا زاضاییؾطتاض تِ ول  ٌِیًؿثت ّع

زض ًظط گطتترِ   وأحیطگصاض یطّایاظ هتغ یىی یتاًى یًاواضآهس .تالاوط اؾت یًاواضآهس یتالاوط تِ هؼٌا

ِ ٍ  ؾرَزآٍضی  فیاترعا  یضا ترطا  یتاًىرساض  تیر رطت ،ترالاوط  یًاواضآهس طایظ ،قَز هی  گرصاضی  ؾرطهای

 .تاقس هضط یحثات هال یوِ هوىي اؾت تطا زّس هیواّف 

 (DEPTH) داخلی ًاخالع تَلیذ تِ تاًىی اعتثارات ًسثت

وٌترط  زضررِ    یترطا  ((DEPTH) یزضررِ ػورك هرال   ) زاذلی ًاذالم وَلیس تِ تاًىی اتاػتثاض ًؿثت

حثرات   وَاًس هی یوَؾؼِ ترف هال .قَز گطتتِ هیزض ًظط  یوَؾؼِ ترف هال ای یذسهات هال زضوماضا 

 ذتن قَز. یهال ّای تحطاىلطاض زّس ٍ تِ  وأحیطوحت  یضا تِ عَض ًاهغلَت ّا تاًه
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 35   ...یتاًى رلاتت ٍ یخارج تاًه ًفَر ریتأث یتررس

 

 گطزز: هی گیطی زض رسٍ  ظیط اضائِ ّای اًساظُ هتغیطّای وحمیك تِ ّوطاُ ًواز ٍ قاذم

 : هتغیرّای تحمیك1جذٍل 

 ًَع وؼطیا هتغیط

NPL ٍاتؿتِ ضیؿه اػتثاضی: (%) ّا ٍام ول تِ هؼَلِ یّا ٍام ًؿثت 

NNI  ٍاتؿتِ ضیؿه اػتثاضی: (%) ّا زاضاییتِ ول  ای تْطًُؿة زضاهس غیط 

FBA هؿتمل تاًه ذاضری: ًفَش (%) تاًىی ًظام ّای زاضایی ول تِ ذاضری یّا تاًه ّای زاضایی ًؿثت 

FBN هؿتمل ًفَش تاًه ذاضری: (%) ّا تاًه ول وؼساز تِ ذاضری ّای تاًه قؼة وؼساز ًؿثت 

CR3 هؿتمل ضلاتت تاًىی: (%) تعضي تاًه ؾِ ّای زاضایی هزوَع ؾْن 

LERNER  :وٌتطلی قاذم لطًطضلاتت تاًىی 

CAR وٌتطلی (%) ضیؿه تِ هَظٍى زاضایی تِ تاًه ؾطهایِ ًؿثت ول 

LDR وٌتطلی (%) ول ؾپطزُ تِ ول ٍام ًؿثت 

OVER وٌتطلی (%) ّا زاضایی ول تِ ؾطتاض ّعیٌِ ًؿثت 

DEPTH وٌتطلی (%) زاذلی ًاذالم وَلیس تِ تاًىی اػتثاضات ًؿثت 

 

 تحمیك ّای یافتًِتایج ٍ . 5

قاهل هیراًگیي ٍ  هتغیطّای وحمیك ( ّای هطوعی ٍ پطاوٌسگی قاذم) یفیآهاض وَن 2 قواضُ رسٍ 

 .زّس یضا ًكاى ه اًحطاف هؼیاض

 هتغیرّای تحمیك( ّای هروسی ٍ پراوٌذگی ضاخع) یفیآهار تَغ: 2 جذٍل

Variables انحراف معیار میانگین 
NPL 46/11  26/11  

NNI 56/36  65/15  

FBA 73/42  73/29  

FBN 32/37  68/28  

CR3 87/72  43/25  

LERNER 301/0  45/2  

CAR 67/17  58/7  

LDR 49/102  67/55  

OVER 37/6  45/2  

DEPTH 62/41  81/41  
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 10 ٍ 9 ّای ضوارٍُیىن  تیست سال التػادی هجلِ 36

 

 تحمیك الگَّای رگرسیًَی ترآٍرد. 5-1

 يیاحطات حاترت زض ؾرغح وكرَض ٍ ؾرا  ورور      تا لٌپ یّا زازُ ٍوحلیل وزعیِتا اؾتفازُ اظ  ّا هس ووام 

 هیر ترا   ازیتِ احتوا  ظ ایل پٌَزازُ پ یهتسٍلَغ هی، اتهكاّس تط اؾاؼ آًزایی وِ. اظ قَز ظزُ هی

ِ ضٍ، اظ  يیر اظ ا، قرس  ّرس ّوگطا ذَا ؿتایل اٌزازُ پ یهتسٍلَغ  هیل اؾرتاو پر  یّرا  زازُ ٍوحلیرل  وزعیر

ّا زض حالات ظیط زض ًظرط گطتترِ قرسُ ٍ     قَز. تٌاتطایي الگَّای وحمیك تا وَرِ تِ قاذم اؾتفازُ هی

 قًَس. ورویي ظزُ هی

 ّرای  زاضایری  ًؿرثت ) FBAتاًه ذاضری اظ عطیك زٍ قاذم  هتغیط ًفَشوأحیط تا وَرِ تِ ایٌىِ ( الا

ِ  ذراضری  ّای تاًه قؼة وؼساز ًؿثت) FBN ٍ (تاًىی ًظام ّای زاضایی ول تِ ذاضری یّا تاًه  تر

زض زٍ تطم تِ قرطح ظیرط زض ًظرط ٍ وروریي      (1)گیطز هؼازلِ  هَضز تطضؾی لطاض هی (ّا تاًه ول وؼساز

 قَز: ظزُ هی

, 0 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 11 , 1 3i t i t i t i t i t ii t it tNPL CR LERNER CAR LDR OVER DEPF A TB H                    

, 0 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 11 , 1 3i t i t i t i t i t ii t it tNPL CR LERNER CAR LDR OVER DEPF N TB H                    

 

اظ هتغیطّای وَضریحی ٍ  ( NPL)وأحیطپصیطی ضیؿه اػتثاضی  (1)زٍ تطم هؼازلِ قواضُ  تا ورویي

ٍ  FBAگیطز. زض هس  اٍ  وأحیط ًفَش تاًه ذاضری تا هؼیاض  وٌتطلی زض زٍ هس  هَضز تطضؾی لطاض هی

هتغیطّای زیگط تط ضیؿه اػتثاضی تِ ػٌَاى  تِ ّوطاُ FBN هس  زٍم وأحیط ًفَش تاًه ذاضری تا هؼیاض

 ورأحیط زض ضاتغرِ ترا    ًاقی اظ تطآٍضز الگَی وحمیك ذیًتا 3 رسٍ قَز. زض  هتغیط ٍاتؿتِ ورویي ظزُ هی

 FBNورِ   زّرس  ًترایذ ًكراى هری   . زازُ قسُ اؾرت ًكاى  یزض تاًىساض یاػتثاض ؿهیض تط یًفَش ذاضر

ِ  ذی. ًترا قرَز  ٍ تاػج واّف آى هی ا زاضز NPL ط ضیؿه اػتثاضیت یهٌف وأحیط هفْرَم   يیر ترا ا  حانرل

 یتاًى وِ وؼساز قؼة green field یگصاضِ یؾطها كیاظ عط یذاضر یّا ؾاظگاض اؾت وِ ٍضٍز تاًه

ّرایٌع ٍ   ،ترِ ػٌرَاى هخرا     .ؾرَزهٌس اؾرت   یزاذلر  یتاًىرساض  ؿتنیؾ یتطا زّس یه فیضا اتعا یذاضر

 كیر اظ عط یذاضر یتِ زًثا  ًفَش تاًى یزاذل یّا تاًه یّا ّای ٍام وِ ًطخ اتتٌسیزض (2014) ولیؽ

 ؿرتن یزض ؾ ووترط  یاػتثراض  ؿره یوِ هوىي اؾرت ض  اتسی یواّف ه greenfield گصاضی ؾطهایِ ٍضٍز

 .تِ زًثا  زاقتِ تاقسضا  یزاذل یتاًىساض
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 37   ...یتاًى رلاتت ٍ یخارج تاًه ًفَر ریتأث یتررس

 

گرصاضی زض   طهایِلهرس ؾر   چٌسهلیتییه قطوت  ظهاًی وِگصاضی هؿتمین ذاضری،  زض ؾطهایِ ًىتِ:

ِ  ( الرا  :ضٍ ذَاّس قرس  تِ گعیٌِ ضٍ 2تاظاض ٍ وكَض رسیسی ضا زاضز تا   :Green Field یگرصاض  ؾرطهای

یه  احساث السام تِ اؾتفازُ زض یه ظهیي ذالی ٍ تی اتتس وِ گصاضی ظهاًی اوفاق هی یي ًَع ؾطهایِا

 وَؾرظ  رسیرس  ّرای  واضذاًِ ٍ ّا تطٍزگاُ ّا، ًیطٍگاُ ؾاذت. قَز هی …واضذاًِ، قطوت، پطٍغُ ٍ

ِ  ّرایی  ظهریي  زض ٍ ذراضری  وكرَضّای  زض ّا قطوت ِ  ٍررَز  چیرعی  ّرا  زض آى لرثلا   ور  اؾرت  ًساقرت

گرصاضی   َع ؾطهایِایي ً:  Field Brown گصاضی ؾطهایِب (  ٍّؿتٌس  گصاضی ؾطهایِ ایي اظ ّایی ًوًَِ

ُ  یرا  ذطیرس  تِوِ یه قطوت یا ًْاز زٍلتی، السام  زّس هی ظهاًی ضخ ِ  ارراض ّرای   ٍ قرطوت   واضذاًر

 وٌس. اًساظی یه تؼالیت رسیس وَلیسی هی ضاٍُ  ّا آى تاظؾاظی ٍ تْثَز هَرَز لسیوی تِ هٌظَض

 NPLتا ضاخع  یاعتثار سهیر تر یًفَر خارج خرٍجی تخویي الگَی تأثیر :3جذٍل 

 متغیر وابسته

 

 متغیر مستقل و کنترلی

 مدل اول

FBA ربا معیا نفوذ خارجی 

 دوممدل 

FBN نفوذ خارجی با معیار 

Variables   یاعتبارریسک NPL   یاعتبارریسک NPL 

FBA(-1) 041 /0** - 

FBN(-1) - 057/0-*** 

CR3(-1) 32/0 ** 058/0*** 

LERNER(-1) 42/7-*** 657/8-*** 

CAR(-1) 103/0** 062/0 

LDR(-1) 014/0 041/0*** 

OVER(-1) 07/0- 061/0 

DEPTH(-1) 027/0** 043/0 *** 

 65/6 56/4 رعء حاتت

2R 34/0 37/0 

 * P < 0.1       ،      ** P < 0.05     ،    *** P < 0.01 

 

ضیؿره اػتثراضی   ترط  ( CR3 قاذم)ضلاتت تاًىی ٍ  یذاضر یًفَش تاًى يیػثاضت وؼاهل ت وأحیط (ب

 قَز: تِ لطاض ظیط زض ًظط ٍ ورویي ظزُ هی ًیع اظ عطیك الگَی ضگطؾیًَی زض زٍ تطم
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, 0 1 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 7 , 12 , 1 , 1( 3 ) 3*ii t i t i t i t it t i t i tt i i tN EFA BA CRPL FP CR L RNER CAR LDR OVER DEPTH                      

 

, 0 1 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 7 , 12 , 1 , 1( 3 ) 3*ii t i t i t i t it t i t i tt i i tN EFA BN CRPL FP CR L RNER CAR LDR OVER DEPTH                      
 

ترط  ( CR3 قراذم )ضلاترت تراًىی   ٍ  یذراضر  یًفَش تراًى  يیػثاضت وؼاهل ت وأحیط، 4زض رسٍ   

 یاظ لحراػ آهراض   CR3ترا   آىٍ وؼاهرل   FBNتمرظ  زّس وِ تط ایي اؾراؼ   ًكاى هیضا  ضیؿه اػتثاضی

 (FBN) یذراضر  یّرا  وؼرساز تاًره   فیورِ اترعا   زّس یًكاى ه ًتایذاگطچِ  يیّوچٌ ّؿتٌس. زاض یهؼٌ

 يیورِ چٌر   اهرا تطضؾری هغالؼرات حىایرت اظ ایري هَضرَع زاضز       ،زّرس  یضا واّف ه یاػتثاض ؿهیض

ِ ی فیحضرَض اترعا   يی. تٌراتطا وكرَضّا اؾرت   یووطورع تراًى   عاىیهكطٍط تِ ه یا ضاتغِ  یّرا  تاًره  اتتر

تِ قست هتوطورع   یوِ تاظاض تاًى یٌّگاه ذهَل تِ تاًه زض وكَضّا ییزاضا تیفیو یتطا یذاضر

 .، هضط اؾتاؾت

 تر (CR3ضاخع ) یتاًىرلاتت  ٍ یًفَر تاًه خارجتیي  یتأثیرات تعاهلخرٍجی تخویي الگَی  :4جذٍل 

 NPLتا ضاخع  ریسه اعتثاری

 هتغیط ٍاتؿتِ
 

 هتغیط هؿتمل ٍ وٌتطلی

 هس  اٍ 

FBA ضتا هؼیا ًفَش ذاضری 

 هس  زٍم

FBN ًفَش ذاضری تا هؼیاض 

Variables   یاػتثاضضیؿه NPL   یاػتثاضضیؿه NPL 

FBA(-1) 061/0 - 

FBA(-1) * CR3(-1) 0016/0- - 

FBN(-1) - 081/0** 

FBN(-1) * CR3(-1) - 0031/0-*** 

CR3(-1) 054/0 138/0*** 

LERNER(-1) 62/8-*** 93/6-*** 

CAR(-1) 102/0 019/0 

LDR(-1) 011/0 0287/0*** 

OVER(-1) 047/0-** 049/0 

DEPTH(-1) 031/0 058/0 *** 

 (834/5 657/3 رعء حاتت

2R 32/0 41/0 

  * P < 0.1        ،      ** P < 0.05     ،    *** P < 0.01 
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 39   ...یتاًى رلاتت ٍ یخارج تاًه ًفَر ریتأث یتررس

 

ضیؿره  ترط   (LERNER قراذم )ضلاترت تراًىی   ٍ  یذراضر  یًفَش تراًى  يیػثاضت وؼاهل ت وأحیطد ( 

 قَز: تِ لطاض ظیط زض ًظط ٍ ورویي ظزُ هی اػتثاضی ًیع اظ عطیك الگَی ضگطؾیًَی زض زٍ تطم
3

, 0 1 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 7 , 1
( * )

2 , -1 , -1
FN

i
BA LERNF ER

i t i t
PL PA CR LERNER CAR LDR OVER DEPTH

i t i t i t i t t i t i t i t
               

      

 

3
, 0 1 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 7 , 1

( * )
2 , -1 , -1

FN
i

BN LERNF ER
i t i t

PL PA CR LERNER CAR LDR OVER DEPTH
i t i t i t i t t i t i t i t

               
      

 

ترط   (LERNER قراذم )ضلاتت تاًىی ٍ  یذاضر یًفَش تاًى يیت یوؼاهل وأحیطاتًتایذ  5رسٍ  

ًاقی اظ هؼیراض   تا لسضت تاظاض یًفَش تاًه ذاضرزّس. تِ ایي نَضت وِ  ًكاى هیضا  ضیؿه اػتثاضی

 یّا ًفَش تاًه يی. ػثاضت وؼاهل ت(Lernerقاذم  تاقسُ  یطیگ اًساظُ)زض وؼاهل اؾت  ضلاتت تاًىی

ِ   زاض هؼٌری  یظهراً  تطگطتتِ اظ هؼیاض ضلاتت ٍ لسضت تاظاض یذاضر رْرَض   زض حرا   یتاظاضّرا  اؾرت ور

 ذیحرا  ًترا   يیر . تا اقَز هیاؾتفازُ  یًفَش تاًه ذاضر یتطا یاضیهؼ ػٌَاى تِ FBNٍ اظ  ٍرَز زاقتِ

هٌزرط ترِ    ،یذراضر  یّرا  وؼرساز تاًره   فیورِ اترعا   زّس یًكاى ه lerner قاذم تا اؾتفازُ اظ وحمیك

ِ یظه يی. زض ایاتس هی فیاتعاساضی لسضت تاظاض زض تاًى قسُ ظهاًی وِ ی هؼَقّا ٍاماتعایف   ذیًترا  ،ٌر

 ّرا  تاًه یاػتثاض ؿهیتط ض یهتفاٍو وأحیط یوِ ووطوع ٍ لسضت تاظاض زض تاًىساض زّس یًكاى ه وحمیك

 .تاقٌس وؼاهل زض یووطوع ٍ لسضت تاظاض تا ًفَش تاًه ذاضر طیوِ ّط زٍ هتغ یظهاً ذهَل تِ ،زاضز

ضاخع ) یتاًىرلاتت  ٍ یخارجًفَر تاًه تیي  یتأثیرات تعاهلخرٍجی تخویي الگَی  :5جذٍل 

LERNERتا ضاخع  ریسه اعتثاری ( ترNPL 

 هتغیط ٍاتؿتِ

 هتغیط هؿتمل ٍ وٌتطلی

 هس  اٍ 

FBA ض تا هؼیا ًفَش ذاضری 

 هس  زٍم

FBN ًفَش ذاضری تا هؼیاض 

Variables   یاػتثاضضیؿه NPL   یاػتثاضضیؿه NPL 

FBA(-1) 038/0** - 

FBA(-1) * LERNER(-1) 031/0- - 

FBN(-1) - 071/0-*** 

FBN(-1) * LERNER(-1) - 049/0 

CR3(-1) 029/0** 067/0*** 

LERNER(-1) 67/7-*** 83/6-*** 

CAR(-1) 011/0** 0048/0 

LDR(-1) 0109/0 0301/0*** 
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 10 ٍ 9 ّای ضوارٍُیىن  تیست سال التػادی هجلِ 40

 

ضاخع ) یتاًىرلاتت  ٍ یًفَر تاًه خارجتیي  یتأثیرات تعاهلخرٍجی تخویي الگَی  :5جذٍل اداهِ 

LERNER) تا ضاخع  ریسه اعتثاری ترNPL 

 هتغیط ٍاتؿتِ

 هتغیط هؿتمل ٍ وٌتطلی

 هس  اٍ 

FBA ض تا هؼیا ًفَش ذاضری 

 هس  زٍم

FBN ًفَش ذاضری تا هؼیاض 

Variables   یاػتثاضضیؿه NPL   یاػتثاضضیؿه NPL 

OVER(-1) 036/0- 051/0 

DEPTH(-1) 029/0** 058/0 *** 

 589/3 684/1 رعء حاتت

2R 32/0 39/0 

  * P < 0.1        ،      ** P < 0.05     ،    *** P < 0.01 

ترِ   ای تْطًُؿثت زضاهس غیط اظ عطیك زٍ قاذم  (ضیؿه اػتثاضی)تا وَرِ تِ ایٌىِ هتغیط ٍاتؿتِ 

ِ  یّرا  ٍام ًؿرثت  ٍ (NNI)ّرا   زاضاییول  ِ  هؼَلر زض ًظرط گطتترِ قرس هؼرازلات      (NPL) ّرا  ٍام ورل  تر

تِ لطاض ظیط زض ًظرط گطتترِ    NNIضگطؾیًَی زض تٌسّای الا، ب ٍ د تا هتغیط ٍاتؿتِ اظ عطیك قاذم 

 :قَز هی
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والای  ِیتطض ایآ ٌىِیزض هَضز ا یٌكیت اضائِ رْت 8 وا 6رساٍ   زض ًتایذ تطآٍضز الگَّای تَق

 وَاًرس  هی هىولتطٍـ  ای( قَز وِ تِ هٌظَض رلة هكتطی ظیط لیوت تطٍذتِ هی والایی (آٍض هكتطی

. تا ایي زّس حیضا وَض (هؼَق یّا )ٍامضیؿه اػتثاضی  تط یٍ ضلاتت تاًى یهكتطن ًفَش ذاضر وأحیط

 * FBA ،FBN ،FBA) وَضریحی  ییا هخثرت تریي هتغیطّرا    یهٌف ضطایةوِ ووام  هكاّسُ گطزیس حا 

CR3، FBA * lerner ،FBN * CR3، (FBN * lerner ٍ NPL   تریي وورام    یهخثرت یرا هٌفر    ضرطایة ترا

 آىاظ  یحراو  ذیًترا  يیر . اٍ هغاتمرت زاضز  هتغیط ٍاتؿرتِ ؾراظگاض   تِ ػٌَاى NNI ٍ وَضیحی یهتغیطّا

تا ضتتاض هتمراعغ   وَاى یضا ه یزض تاًىساض یاػتثاض ؿهیٍ ض ضلاتت ،یًفَش ذاضر يیاؾت وِ اضوثاط ت

غیرط  زضآهس  سیتِ هٌظَض تطٍـ هحهَلات وَل یاػتثاض یوِ تِ واّف اؾتاًساضزّا زاز حیتاًه وَض

 اػتثراضی  ضیؿره  ٍ ضلاتت ذاضری، ًفَش تیي اضوثاط وِ زّس هی ًكاى ًتایذ ایي زاضز. فیگطا ای تْطُ

ِ  ووایل وِ زاز وَضیح تاًه تطٍـ هىول ضتتاض تا وَاى هی ضا تاًىساضی زض  اؾرتاًساضزّای  وراّف  تر

 .زاضز هحهَلات تطٍـای ًاقی اظ  زضآهسظایی غیط تْطُ هٌظَض تِ اػتثاضی

 NNIتا ضاخع  یاعتثار سهیر تر یًفَر خارج خرٍجی تخویي الگَی تأثیر :6جذٍل 

 متغیر وابسته

 

 متغیر مستقل و کنترلی

 مدل اول 

FBA ر با معیا نفوذ خارجی 

 مدل دوم

FBN نفوذ خارجی با معیار 

Variables   یاعتبارریسک NNI   یاعتبارریسک NNI 

FBA(-1) 133/0** - 

FBN(-1) - 054/0-* 

CR3(-1) 029/0 081/0*** 

LERNER(-1) 68/7-* 76/6-*** 

CAR(-1) 19/0** 048/0- 

LDR(-1) 0011/0- 011/0 

OVER(-1) **  201/0 431/0*** 

DEPTH(-1) 047/0* 0048/0  

 639/7 456/2 جسء ثاتت

2R 49/0 38/0 

  * P < 0.1        ،      ** P < 0.05     ،    *** P < 0.01 
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 تر (CR3ضاخع ) یتاًىرلاتت  ٍ یًفَر تاًه خارجتیي  یتعاهلتأثیرات خرٍجی تخویي الگَی  :7جذٍل 

 NNIتا ضاخع  ریسه اعتثاری

 متغیر وابسته

 

 متغیر مستقل و کنترلی

 مدل اول

FBA ربا معیا نفوذ خارجی 

 مدل دوم

FBN نفوذ خارجی با معیار 

Variables   یاعتبارریسک NNI   یاعتبارریسک NNI 

FBA(-1) 114/0 - 

FBA(-1) * CR3(-1) 0012/0- - 

FBN(-1) - 047/0* 

FBN(-1) * CR3(-1) - 0012/0-** 

CR3(-1) 038/0 131/0*** 

LERNER(-1) 59/6-* 738/5-** 

CAR(-1) 23/0** 033/0- 

LDR(-1) 0093/0 0065/0 

OVER(-1) 201/0** 467/0*** 

DEPTH(-1) 043/0* 0061/0 

 692/6 569/4 جزء ثابت

2R 49/0 38/0 

  * P < 0.1        ،      ** P < 0.05     ،    *** P < 0.0 
 

ضاخع ) یتاًىرلاتت  ٍ یًفَر تاًه خارجتیي  یتأثیرات تعاهلخرٍجی تخویي الگَی  :8جذٍل 

LERNERتا ضاخع  ریسه اعتثاری ( ترNNI 

 متغیر وابسته

 

 متغیر مستقل و کنترلی

 مدل اول

FBA ربا معیا نفوذ خارجی 

 مدل دوم

FBN نفوذ خارجی با معیار 

Variables   یاعتبارریسک NNI   یاعتبارریسک NNI 

FBA(-1) 078/0 - 

FBA(-1) * LERNER(-1) 178/0 - 

FBN(-1) - 0487/0- 
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ضاخع ) یتاًىرلاتت  ٍ یًفَر تاًه خارجتیي  یتأثیرات تعاهلخرٍجی تخویي الگَی  :8اداهِ جذٍل 

LERNERتا ضاخع  ریسه اعتثاری ( ترNNI 

 متغیر وابسته

 

 متغیر مستقل و کنترلی

 مدل اول

FBA ربا معیا نفوذ خارجی 

 مدل دوم

FBN نفوذ خارجی با معیار 

Variables   یاعتبارریسک NNI   یاعتبارریسک NNI 

FBN(-1) * LERNER(-1) - 0503/0- 

CR3(-1) 028/0 083/0*** 

LERNER(-1) 68/11-** 691/6- 

CAR(-1) 203/0* 047/0- 

LDR(-1) 0061/0- 011/0 

OVER(-1)  0 243/*** 48/0*** 

DEPTH(-1) 047/0 0038/0 

 923/6 469/4 جزء ثابت

2R 48/0 38/0 

  * P < 0.1        ،      ** P < 0.05     ،    *** P < 0.01 

 

 تحمیك تحث ٍ تررسی. 6

زض ًظرام  ضیؿره اػتثراضی    ترط  تاًىی ضلاتت ٍ ذاضری تاًه ًفَش وأحیططضؾی تّسف  وحمیك حاضط تا

ِ  ّرای  زازُهزوَػرِ   اؾرتفازُ اظ زض ایي اضوثراط ترا    .نَضت گطتتِ اؾت تاًىی ُ یاظ پا تطگطتتر  زازُ  گرا

ُ   یوَؾظ تاًه رْراً  قسُ  اضائِ یرْاً یوَؾؼِ هال  وكرَض زض عرَ    42ّرا،   ٍ زض زؾرتطؼ ترَزى زاز

ًظرام  . زض ًظط گطتترِ قرس   تِ ػٌَاى ًوًَِ وحمیك ٍ تا ضٍـ التهازؾٌزی پٌل زیتا 1398 وا 1378 زٍضُ

، ػسم ضػایت ضاتغِ تی زاضی تٌگاُتالای هغالثات هؼَق، قطوت زاضی ٍ  زاضای حزن تاًىی زض ایطاى

ی ػولىطزی ٍضرؼیت  ّا قاذمًطخ وفایت ؾطهایِ ٍ ػسم قفاتیت اعلاػاوی ٍ آهاضی ّؿتٌس ٍ زض 

وَاًس آحاض ظیراى تراضی زض ًظرام تراًىی زاقرتِ       ّای ذاضری هی هٌاؾثی ًساضًس، لصا ٍضٍز ٍ ًفَش تاًه

زض ایي قطایظ ٍ تا ٍرَز هكرىلات ػسیرسُ ًظرام تراًىی ورِ ًاقری اظ ضرؼا ًظراضوی ٍ ػرسم          تاقس. 

لىطزی هكاتِ ؾرایط  ی رْاى ًیع ػوّا تاًهاؾتملا  تاًه هطوعی اظ قثىِ تاًىی اؾت، حتی تْتطیي 

ا ظهاًی وِ ًظام تراًىی انرلاحات ؾراذتاضی قرىل     ی ایطاًی اظ ذَز ًكاى ذَاٌّس زاز. لصا وّا تاًه
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ی ذراضری  ّرا  تاًهٍ تاًه هطوعی همتسضاًِ حاوویت پَلی ذَز ضا هؿتمط ًىطزُ اؾت، ٍضٍز  ًسازُ

ٍ انلاح ًظرام تراًىی ضا    ظًس هیٍ وٌْا تِ ایي ٍضؼیت ًاتؿاهاى زاهي  هٌاتؼی تِ ّوطاُ ًساقتِتِ وكَض 

ی ذاضری، ظهیٌرِ ًفرَش التهرازی ؾرایط     ّا تاًهٍضٍز  اظ عطتی. وٌس هی وط هكىلتطای تاًه هطوعی 

 ضلاترت  ٍ ذراضری  تاًره  ًفرَش  ورأحیط تٌاتطایي تطضؾری   وٌس هیوكَضّا ضا ًیع زض التهاز وكَض تطاّن 

ضیؿه اػتثاضی اظ اّویت ظیازی تطذرَضزاض ترَزُ ٍ    ػُیٍ تِّا  ّای ػولىطزی تاًه تاًىی تط قاذم

وٌس لصا وحمیك حاضرط ترا ّرسف تطضؾری آحراض       هی زٍچٌساىی زض ایي ظهیٌِ ضا ا هغالؼِضطٍضت اًزام 

تِ ایي  ًظام تاًىی ضؾس هی ّای ذاضری زض ًظام تاًىی زض ًظط گطتتِ قسُ ٍ تِ ًظط ٍضٍز ٍ ًفَش تاًه

ِ یًوایرس.  اوراش  لویضاّثطزی اؾاؾی ٍ ػٍ  پطزاذتِهَضَع   زّرس  هری  ًكراى  هغالؼرِ هرصوَض   یّرا  اتتر

تؿرتِ ترِ    ،یزض تاًىرساض  یاػتثراض  ؿره یضٍ ، ضلاتت یًفَش تاًه ذاضرضطیة  يیت یا سُیچیضٍاتظ پ

 یّرا  وؼرساز تاًره   فی، اترعا ی. ترِ عرَض ولر   ّا ٍرَز زاضزضلاتت وكَض ،یًفَش تاًه ذاضر ضطیة

 يیر . ترا ا قرَز  هری  هؼَق یّا واّف ٍام هٌزط تِ، یذاضر یّا تاًه یّا ییزاضا تِ اًساظُ، ًِ یذاضر

ضلاترت   هیرعاى  یاتیر هٌرَط ترِ اضظ   هؼرَق،  یّرا  ٍ ٍام یذراضر  یّا وؼساز تاًه يیت یحا ، اضوثاط هٌف

تاًه اظ  ووطوع ٌىِیپؽ اظ ا ،رَْض زض حا  وكَضّای یتطا ایي نَضت وِ تِ .اؾت ّاوكَض یتاًى

وؼرساز   ،اؾت ایضؼ یتِ اًساظُ وات یوِ لسضت تاظاض تاًى یظهاً ای وٌس یآؾتاًِ ذال وزاٍظ ه هی

ِ  وكَضّای ّوچٌیي تطای. اضوثاط زاضز هؼَق یّا تا ٍام یتِ عَض هٌف یذاضر یّا تاًه ِ ی وَؾرؼ  ،اتتر

ِ  ،ضا واّف زّس هؼَق یّا ٍام وَاًس یه یذاضر یّا حضَض تاًه فیاتعا ورِ   یٌّگراه  ذهرَل  تر

 آٍض ورالای هكرتطی   ِیتطضر  ػرلاٍُ ترط ایري    .وٌرس  یًور  ؾرغح هكررم وزراٍظ    هیر تاًره اظ   ووطوع

(lossleader ) پصیطی ضیؿه ضتتاض (هىول)تطٍـ یا risktaking)) زض  طاتییر تاًه ضا زض ٍاوٌف تِ وغ

هغالؼررِ  يیرر، اتیرر. زض ًْازّررس یهرر حیوَضرر یٍ ضلاتررت زض تاًىررساض یذرراضر یًفررَش ترراًىضررطیة 

َ ( الرا  وٌس: اضائِ هی هؼَق یّا واّف ٍام یضا تطا گصاضی ؾیاؾتهرتلا  پیكٌْازّای ًفرَش   كیوكر

ِ  زاضز وَرِ زلیرك تِ  اظیً یاػتثاض ؿهیض تیطیهس تیفیو فیاتعا یتطا یزض تاًىساض یذاضر  چطاور

 ،ترِ عرَض ذرال    .زاضز قست ٍ زضرِ ضرطیة ًفرَش آى  تؿتِ تِ  یهتفاٍو وأحیطات یًفَش تاًه ذاضر

. زّرس  یضا وراّف هر   هؼرَق  یّا ٍام ،یتاًه ذاضر یّا ییًِ زاضا ،یذاضر یتاًى قؼة كتطیت وؼساز

 یّا هماتلِ تا ٍام یتطا عیً یذاضر یّا تاًه قؼة یٍضٍز فیاتعا ػلاٍُ تِ یووطوع تاًى تیومَ( ب

اؾرتطاوػی ترطٍـ    اظ یطیرلرَگ  رْت ینٌؼت تاًىساض یاضائِ هكَق تطا( د. اؾت یضطٍض ،هؼَق
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ُ  غیرط  زضآهسّای فیاتعا زض ضاؾتای (cross - selling)هىول  ورِ   تیر ٍالؼ يیر ترا وَررِ ترِ ا    ای تْرط

 طاتییتا وغ یوا حسٍز وَاًس یه یٍ ضلاتت زض تاًىساض یًفَش ذاضر لیتِ زل هؼَق یّا زض ٍام طاتییوغ

ِ  زض ًْایت اظ آًزایی وِ .قَز ریِوَ ای غیطتْطُ ّایزض زضآهس ٍ  هكرتطن  ورأحیط وٌْرا   زض ایي هغالؼر

گیرطز   یلرطاض هر   یهرَضز تطضؾر   یاػتثراض  ؿره یض یٍترط ض  یٍ ضلاتت تاًى یذاضر یًفَش تاًى وؼاهلی

ِ  زضحرا  وكرَضّای   وكَضّا وحت ػٌرَاى  یزضآهسٍ اًساظُ وٌَع تا وَرِ تِ  تطضؾی ایي وأحیط ، وَؾرؼ

وَاًس زض هغالؼات زیگطی هَضز تطضؾی لطاض گیطز وِ ذَز پیكرٌْازی ترطای    هی اتتِی وَؾؼًَِرَْض ٍ 

 اًزام وحمیمات آیٌسُ ذَاّس تَز.
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