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نکول  یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر
 کشور یدر بازار متشکل پول یاعتبار
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 §یچشم یعل ‡یکیشه یمحمدنب

 ۱۳/۰۳/۱۳۹۹: رشیپذ خیارت ۰۲/۰۱/۱۳۹۹ :افتیدر خیتار

 چکیده
احتمال نکول  ای یکشور با آن مواجه است، نکول اعتبار یکه نظام بانک یچالش نیترعمده
 سکیعنوان رباشد که به یم یاز انجام تعهدات خود در قبال نظام بانک رندگانیگلاتیتسه

 نیاعوامل اثرگذار بر ،یاعتبار سکیجهت کنترل ر یستیبا رونیازا شود؛یم ادیاز آن  یاعتبار
مؤثرند که  یردولتیدر بخش غ یبر نکول اعتبار یشوند. عوامل متعدد ییشناسا سکینوع ر

 -مارکوف یهابا استفاده از روش یاثرات نامتقارن عوامل کلان اقتصاد یمطالعه به بررس نیا
 جیپردازد. نتا یم یبر سطح نکول اعتبار ۱۳۹۶تا  ۱۳۷۹ یهٔ فصلدر دور ARDLو  نگیچیسوئ

 و نرخ رشد اعتبارات در مدل ،یکاریاز آن است که نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ ب یپژوهش حاک
 معنادار در نرخ نکول یاثر یدر نرخ نکول دارد و نرخ رشد اقتصاد یمنف یاثر لسونیو یخط
نرخ  ،ینرخ رشد اقتصاد شیافزا یدر دوران رکود اقتصاد ،یرخطی. بر اساس مدل غگذاردینم

ارات نرخ ارز و نرخ رشد اعتب شیشده و افزا یسبب کاهش نرخ نکول اعتبار یکاریتورم، و نرخ ب
نادار مع یو نرخ تورم اثر ینرخ رشد اقتصاد ،یدوران تورم یط کهیدرحال د،یافزایبر نرخ نکول م

 یکاریمعکوس و نرخ ب یرز و نرخ رشد اعتبارات ارتباطنرخ ا نیدر نرخ نکول ندارد، همچن
 دارد.  یرمبا نرخ نکول در دوران تو میمستق یارتباط

مارکوف، مدل مارکوف  یرهٔنرخ نکول، زنج ی،اعتبار یسکر ی،اعتبار یکلس: های کلیدیواژه
 یچینگ.سوئ

 JEL: E32 ،E37بندی طبقه
                                                                                                                                  

 z@yahoo.com64ehsan ؛و بلوچستان یستاندانشگاه س یدکتر یدانشجو *
 zamanian@eco.usb.ac.ir مسئول(؛)نویسنده و بلوچستان یستانگروه اقتصاد دانشگاه س یاردانش †
 mohammad_tash@eco.usb.ac.ir ؛و بلوچستان یستانگروه اقتصاد دانشگاه س یاردانش ‡
 a.cheshomi@um.ac.ir ؛مشهد یگروه اقتصاد دانشگاه فردوس یاراستاد §
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۴۴

 مقدمه ۱
و  ،المللی پول، بانک جهانیمرکزی و مؤسسات مالی بسیاری، ازجمله صندوق بین هایبانک

و  ثبات مالی منتشر کرده و از حیث اهمیت زمینهٔ دریی را هاگزارش الملل بینبانک تسویهٔ
مطالعه در این زمینه ی تحقیقاتی خود را به هابخش بزرگی از فعالیت ،ضرورت این مقوله

(. در مقابل وضعیت ثبات، شرایط ریسک ۱۳۹۵)میرباقری هیر و همکاران،  انداختصاص داده
ی یا مخاطراتی جزئ هابرای آندهد و می قرار تأثیررا تحت  هابانککه است  و نااطمینانی

آورد. می وجودی متفاوت، بههاآوری آن بانک در مقابل شوکگسترده وابسته به میزان تاب
برای کاهش  اما مدیریت و کنترل آن نیستند، هاقادر به از بین بردن انواع ریسک هابانک

ی اخیر هادر دهه رو،ازاین. است پذیرامکان هابانکر وضعیت مالی میزان اثرگذاری ریسک د
پولی به بررسی و  گذارانسیاستی مالی در سطح جهانی، توجه اکثر هابا وقوع بحران

 شده است.معطوف  هابانکبر وضعیت مالی  هاانواع ریسک تأثیرشدت  گیریاندازه
از ریسک اعتباری،  اندعبارتیی که صنعت بانکداری با آن مواجه است هاانواع ریسک

 عنوانبهو ریسک فعالیت که ریسک اعتباری یا ریسک نکول  ،ی، ریسک بازارریسک نقدینگ
این  کهدرصورتیزیرا  .اثرگذارترین نوع ریسک در صنعت بانکداری موردتوجه قرار گرفته است

واهد آمد و اعتماد ایفای تعهدات خود برنخ اعتباری از عهدهٔ مؤسسهٔ ،نوع ریسک افزایش یابد
آن منجر به هجوم بانکی  جدیاعتباری تنزل خواهد یافت و در شرایط  سسهٔعمومی به آن مؤ

شود که می خواهد شد. نرخ نکول اعتباری شاخصی برای ریسک اعتباری در نظر گرفته
میزان مطالبات  د.شومی محاسبه هابانکنسبت مطالبات غیرجاری به کل مطالبات  صورتبه

 ۲۰حدود  ۱۳۹۷ آمار بانک مرکزی در سال غیرجاری در بازار متشکل پولی کشور بر اساس
و همچنین بیشترین مقدار نسبت است  کل تسهیلات اعطایی درصد ۱۱درصد افزایش یافته و 

اخیر بوده  درصد طی دو دههٔ ۱۸٫۲با نرخ  ۱۳۸۸تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات در سال 
یرجاری یا نرخ نکول نرخ مطالبات غ ،یافتهتوسعهاست. این در حالی است که در کشورهای 

آید که در آینده بحران بانکی می وجود، لذا این نگرانی بهاست درصد ۵زیر  عمدتاًاعتباری 
پولی در  گذارسیاستآورد. لذا  وجودبهبرای اقتصاد ایران  هاییثباتیبیشدیدی رخ دهد و 
در مواقع  هابانکده تا کر یکشور الزام هایبانکبرای  را ۱بازل ی کمیتهٔهاایران هم باید توصیه

و از قبل میزان ذخایر  یرهای کلان اقتصادی، غافلگیر نشوندبروز بحران و شوک به متغ
 احتیاطی موردنیاز جهت عبور ایمن از بحران را در نظر گرفته باشند.

                                                                                                                                  
1 Basel Committee on Banking Supervision, BCBS 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

41
.6

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             2 / 42

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.41.6.4
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1358-en.html
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 یاترازنامهاقتصاد کلان و تورم ساختاری در اقتصاد ایران به مشکلات  مشکل عمدهٔ
دلیل است، به یاعتبار کسیران ریی در اکت اساسی نظام بانلاکی از مشیک. دگردیبرم هابانک

ت لاخصوصی و دولتی در قالب اعتبار به متقاضیان تسهی هایبانکدر  یادیه منابع پولی زکنیا
دارد ار کضرورتی آش هابانک ن منابع، در تداوم حیات و توسعهٔیشود و بازگشت امی ارائه

شود می سبب اولاً(. افزایش احتمال ریسک نکول در نظام بانکی ۱۳۹۴احمدی و همکاران، )
دلیل عدم به ثانیاًبرنیایند و  گذارانسپردهبه  ایفای تعهدات خود نسبتاز عهدهٔ هابانککه 

د قادر به اعطای تسهیلات جدید نخواهن هابانکبازگشت تسهیلات اعطایی یا عدم هدم پولی، 
برداشت از اضافه صورتبهو یا  بانکیبینباید از بازار  هابانکید را بود و لذا این اعتبارات جد

 کنند.  تأمینبانک مرکزی 
دولت  کسری بودجهٔ تأمینبرای  لذا با افزایش اعتبارات بانکی در سطح کلان که گاهاً

 تسهیلات تکلیفی بار هابانکشود و نیز بر می بر جامعه تحمیل ۱مالیات تورمی صورتبه
منجر  نهایتاًیابد. نکول اعتباری بالا که می ریسک اعتباری یا احتمال نکول افزایش کند،می

موفقیت  ناسالم در نظام بانکی خواهد شد، هایبانکبرداشت از بانک مرکزی توسط به اضافه
 ۷۲را که در  ۲اجرای طرح جدید بانک مرکزی در اقتصاد ایران موسوم به عملیات بازار باز

قرار  تأثیربه تصویب شورای پول و اعتبار رسیده است، نیز تحت  ۱۳۹۸ل سا ماهفروردین
 کنترل نرخ بهرهٔ پولی از اجرای عملیات بازار باز گذارسیاستکه هدف  خواهد داد. چرا

کنترل  نهایتاًو  ،ی سود در بازار پولهاو کنترل نرخ ،در یک کریدور هدف مدتکوتاه بانکیبین
ر نرخ نکردن عوامل اثرگذار د نکول اعتباری و شناسایینکردن لذا کنترل  ،است نرخ تورم

کنترل نرخ تورم با چالش مواجه خواهد کرد.  نکول، طرح جدید بانک مرکزی را درجهت
 . است برخوردار ایویژهر نرخ نکول اعتباری از اهمیت د مؤثربررسی عوامل  رو،ازاین

ر نکول اعتباری در بخش غیردولتی د مؤثرهدف این مقاله بررسی عوامل کلان اقتصادی 
ر نرخ نکول اعتباری در مطالعات تجربی د مؤثر. عوامل است ی متفاوت اقتصادیهادر رژیم

ی های مختلف یا رژیمهااما در شرایط و وضعیت شده است،خطی بررسی  صورتبه عمدتاً
، کلان اقتصادی بر نرخ نکول طبق ادبیات نظری متفاوت بوده استمتفاوت، اثرگذاری عوامل 

دنبال آزمون به ،نکول بانکیر نرخ خطی عوامل کلان د آثاربر تحلیل لذا پژوهش حاضر علاوه
غیرخطی و  صورتبهر نرخ نکول اعتباری که عوامل کلان اقتصادی داست  این فرضیه نیز

 نامتقارن اثرگذارند.

                                                                                                                                  
1 seigniorage  
2 open market operation  
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۴۶

 و ادبیات موضوعی بررسی ،وهش حاضر ابتدا مبانی نظری، پیشینهبر این اساس در پژ
مدل و برآورد  درنهایتآورده شده است و  هاداده آوریجمعروش تحقیق و  سپسشود و می

 شود.می ر اعطای تسهیلات بانکی و نتایج پژوهش بیاند مؤثراثر عوامل 

 مبانی نظری ۲
ی ریسک اعتباری هامدل متفاوت در حوزهٔی هادر این قسمت به بررسی مطالعات و نظریه

، است یا نرخ نکول اعتباری هابانکجاری در میزان مطالبات غیر مؤثرکه بیانگر عوامل 
 شود.می پرداخته

را  هاتوان آنمی ی متفاوتی ارائه شده است کههانکول در اقتصاد، نظریه پدیدهٔ زمینهٔ در
 به دو دسته تقسیم کرد:

 هابانکمشتریان در  بندیرتبهیشتر در ارزیابی ریسک اعتباری و اول ب دستهٔ -الف
 شود.می استفاده

متمرکز  گیرندگانوامی هااین نظریه بر اساس اطلاعات نامتقارن شکل گرفته و بر ویژگی
، ریسک اعتباری را در شده استانجام  هاشده است. بیشتر تحقیقاتی که بر اساس این نظریه

همکاری مشتری با بانک،  سابقهٔده از متغیرهایی نظیر نوع فعالیت، سطح خرد و با استفا
و غیره  ،ی مالیهای مشتری، نسبتهامعدل گردش حساب مشتری، نوع تضمین دارایی

بتواند اطلاعات  دهندهوامدهند که می یی ارائههاروش ،ها. این نظریهکرده است گیریاندازه
)حیدری و همکاران،   گزینش نامناسب جلوگیری کنددریافت و از پدیدهٔ گیرندهوامکافی از 

۱۳۹۱). 
 عنوانبهبانک در پرداخت وام و شرایط رقابت در صنعت بانکی نیز  خصوصیات و ساختار

 د.ر ریسک اعتباری بانک اثرگذار باشتواند بر مقدامی عوامل درونی
ی تجاری و شرایط هااشی از چرخهرا ن هایی هستند که نکولهانظریه  دومدستهٔ -ب

 دانند.می کلان اقتصاد
رویدادهای ، شده استدوم که الگوهای زیادی بر اساس آن ایجاد  اول در دستهٔ نظریهٔ

داند. در ها مینکول را ناشی از رویدادهای کمبود نقدینگی و منفی شدن خالص ارزش دارایی
شود یا اینکه می با کمبود نقدینگی مواجه گیرندهوامافتد که می این نظریه، نکول زمانی اتفاق

 یش کمترهااز بدهی گیرندهوامی هاشرایط اقتصادی، دارایی ازجملهبنا به دلایل مختلف 
ی های تجاری و شوکهادلیل چرخهبه هاشود. کمبود نقدینگی و منفی شدن خالص داراییمی

الگوهایی که بر اساس این نظریه شکل  ازجمله(. ۲۰۰۷ ویلسون،افتد )می اقتصاد کلان اتفاق

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

41
.6

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             4 / 42

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.41.6.4
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1358-en.html


 ۴۴۷ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

)حیدری و است  ۲ویامکی و الگوی ،، الگوی سنجش اعتباری۱الگوی مرتون گرفته است
  .(۱۳۹۱همکاران، 
( است که به ریسک سیستماتیک ۹۹۷۱) ۳دوم مربوط به ویلسون دوم در دستهٔ نظریهٔ

سبد دارایی  ه ریسک سیستماتیکک کندمی پردازد. ویلسون در این نظریه بیانمی سبد دارایی
ی هادر زمان رکود اقتصادی، نکول مثلاا تا حد زیادی به وضعیت اقتصاد کلان بستگی دارد. 

رود، نکول در می سمت رونق پیشیابد و برعکس زمانی که اقتصاد بهمی افزایش مورد انتظار
 ی تجاری پیرویهااز چرخه دقیقاًی اعتباری ها، چرخهدیگرعبارتبهیابد. می اقتصاد کاهش

میزان  درمحیط اقتصاد کلان  تأثیربیانگر  درواقعکنند. در این نظریه، ریسک سیستماتیک می
ی هاچرخه صورتبهمشخص  طوربهتجاری است. این ریسک خود را  هایبانکی هانکول وام

 عنوانبه دهد. وی از متغیرهای رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ بیکاریمی تجاری نشان
 .(۱۹۹۷)ویلسون،  برد می وضعیت اقتصاد کلان نام کنندهتعیینمتغیرهای مهم 

ر ریسک اعتباری در قالب متغیرهای کلان اقتصادی د آثارمطالعات متفاوتی به بررسی 
مرتون (، ۱۹۹۷) یسلونو. مطالعات اندپرداخته شدهخلاصهی ساختاری و فرم هامدل

که به  است و مشهور در این حوزه اییهپای هاپژوهش ازجمله( ۲۰۰۲) 4باسو  ،(۹۷۴۱)
و قیمت نفت  ،متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ بیکاری، تورم، شاخص سهام، نرخ بهره

 .اندکردهنرخ نکول اشاره  درگذار تأثیرعوامل کلان اقتصادی  ترینمهم عنوانبه
. در است طالبات غیرجاری مرتبطی ریسک اعتباری با عوامل داخلی و خارجی مهاتئوری

کند که چگونه عوامل می را فراهم اندازیچشم مالی، سه تئوری اصلی وجود دارد وادبیات 
 گذارند.تأثیر میی غیرعملیاتی در هر نقطه از زمان هاسطح وام درکلان اقتصادی 

 تئوری رجحان نقدینگی ۲.۱
. کینز مشاهده است 5ن مینارد کینزجا بهاولین تئوری، تئوری ترجیحات نقدینگی منتسب 

نقد دهند پول می گرفته شوند، مردم ترجیح در نظرعوامل ثابت  چه همهٔکرد که چنان
پاداشی برای  هاو آن نقدینگی( نگهداری کنند نسبت به نگهداری هر فرم دیگری از دارایی)

تقاضا  لاک واقعیو ام ،ی غیرنقد از قبیل اوراق قرضه، سهامهادر دارایی گذاریسرمایه

                                                                                                                                  
1 Merton 
2 Kealhofer Merton Vasicek model, KMV 
3 Wilson  
4 Boss  
5 John Maynard Keynes  
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۴۸

شده برای جدایی نقدینگی تقاضاباور است که خسارت  نیهمچنان بر ا هینظر نیاخواهند کرد. 
 یابد.می بازگشت نقدینگی افزایش دورهٔ کههنگامییابد می افزایش

تئوری ترجیحات نقدینگی همچنان بر مفاهیم اصلی در اقتصاد و مالی در کاربرد آن روی 
 منظوربهمرکزی نرخ بهره را  هایبانککینز،  با توجه به نظریهٔ تسلط دارد.تئوری تقاضای پول 

د. کینز روی سه محرک یا نکنمی از طریق تقاضا برای پول تنظیم هاکنترل قیمت دارایی
 ا ترجیح خواهند داد:نگهداری پول نقد ر هازمان کند که چرا مردم در همهٔتأکید میانگیزه 

و نیاز به نگهداری پول  ،احتیاطی انگیزهٔ ا برای نیازهای معاملاتی،ر نقدینگی این انگیزه
 ی سودآور، نگههاآوردن سود از فرصت دستبهنقد برای هدف سوداگری یعنی  صورتبه

ی بانک تجاری هاو بدهی هاکینز با عملکرد دارایی (. همبستگی نظریه۲۰۰۵ٔ ،۱بیبودارد )می
متعهد  هابرای جبران بدهی هابانکدهد که چرا می . این تئوری توضیحاست خیلی مهم

دنبال جبران خسارت برای به هابانککند ماهیتی را که چرا می خواهند بود و همچنین فراهم
کند که عامل می یشان خواهند بود. این جبران خسارت، عامل نرخ بهره را توصیفهادارایی

 ی بهرهٔهانرخ هابانکبنابراین، ؛ است اریتج هایبانکر ریسک اعتباری در ریسک اثرگذار د
احتمال نکول بالاتر از نظر تئوری ترجیحات نقدینگی  کهوقتیبالاتری را اعمال خواهند کرد 

 .(۶۰۱۲، ۳و موتامی ۲یژنگا)ل است

 تئوری کاهش قیمت ۲.۲
دهد زمانی که می که پیشنهاداست  (۹۳۳۱) 4دومی، تئوری کاهش قیمت منتسب به فیشر

دهد، انحلال بدهی منجر به فروش می اتفاقات رخ سریدنبال آن یکترکد بهمی بدهی حباب
شود. می تسهیلات بانکی پرداخت کهدرحالیشود، می ی پول رایجهادشوار و انقباض سپرده

و منجر به کاهش بیشتر در ارزش خالص  هاباعث کاهش در سطح قیمت هااین انقباض سپرده
 ،دیتولدر کاهش  یبرا زیاندر  ییهایبه نگرانکه منجر  ورشکستگی رو،ازاینشود، می تجاری

منجر به  هاگردد. این چرخهمی بینیپیششود، می و در بیکاری نیروی کار ،در تجارت
 شود.می ی بهره و کاهش در ارزش پولهادر نرخ ایپیچیدهاختلالات 

                                                                                                                                  
1 Bibow 
2 Lishenga Josephat 
3 Muthami Abhigale Muthoni 
4 Fisher 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
98

.1
2.

41
.6

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             6 / 42

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1398.12.41.6.4
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1358-en.html


 ۴۴۹ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

 یجخاری داخلی و هانیروی عنوانبه انندتومی در بالا شدهدادهاین اختلالات پیچیده شرح 
دو بین بدهکاران یا طلبکاران یا هر ازحدبیشر وضعیت بدهی عوامل خرد و کلان( اثرگذار د)

 .(۲۰۱۶)لیژنگا و موتامی، بینجامد تفسیر شوند  هاتواند به نکول واممی که

 مالی ثباتیبی فرضیهٔ ۲.۳
فهم و توضیح  کندمی تلاش شده است و ارائه( ۹۷۴۱) ۱مالی توسط مینسکی ثباتیبی فرضیهٔ

گوید که در دوران رفاه، زمانی که جریان می ی بحران مالی را فراهم کند. این فرضیههااز ویژگی
یابد و رضایتی می موردنیاز است افزایش هابرای بازپرداخت بدهی آنچهنقد شرکت فراتر از 

توانند از می گیرندگانقرض از آنچه هایبده ازآنپس زودیبهو  شودمی سوداگرانه ایجاد
کند. می بحران مالی ایجاد ،خود نوبهٔبهشود که می پرداخت کنند، بیشتر یشاندرآمدها

و اعتباردهندگان گسترش  هابانکگیری سوداگرانه، ی قرضهااز حباب اینتیجه عنوانبه
 متعاقباً برآیند و  هاوام عهدهٔ توانند ازمی یی کههاکنند، حتی به شرکتمی اعتبار را دشوار

 .(۲۰۱۶)لیژنگا و موتامی،  رودمی اقتصاد به رکود فرو

 تحقیق پیشینهٔ ۳
آورد، می وجودبهی تجاری و عملکرد بانکی هابین سیکل یشرایط اقتصاد کلان ارتباط

توان بدهکار برای بازپرداخت  درمستقیم  طوربهتغییرات در شرایط کلان اقتصادی  کهطوریبه
منفی با مطالبات  یارتباط اغلب ۲تولید ناخالص داخلی گذارد. برای مثال رشدتأثیر میبدهی 

. این ارتباط منفی در است دارد که نمایانگر ویژگی ضدسیکلی مطالبات غیرجاری ۳غیرجاری
 ،(۰۱۱۲)۸انکوسو (،۵۰۱۲)۷(، بیک۳۰۱۲) 6کلین (،۳۰۱۲) 5(، لاو۰۱۰۲)4مطالعات اسپینوزا

 است. دوران رکود اقتصادی همراه با مطالبات غیرجاری بالاتر مشهود (۴۰۱۲) ۹و اسکاریکا
گیرندگان با مشکلات بیشتری برای بازپرداخت یابد و قرضمی ، همچنین بیکاری افزایشاست

                                                                                                                                  
1 Minsky 
2 gross domestic product, GDP 
3 nonperforming loan, NPL 
4 Espinoza 
5 Love 
6 Klein 
7 Beak 
8 Nkusu 
9 Skarica 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۵۰

 رییشان جایگذاهامستقیم، بیکاری را در مدل طوربهشوند. برخی مطالعات می بدهی مواجه
. بیکاری اندیافتهارتباط مثبت قوی بین بیکاری و مطالبات غیرجاری  کنند و همچنینمی

  کند.می را کمتر شانبدهیگیرندگان برای بازپرداخت بالاتر، توان تسهیلات
بین بیکاری و  را این ارتباط مثبت مطالعاتشاندر  (۲۰۱۱) ( و انکوسو۲۰۱۳) کلین

ر گذار دتأثیرعوامل مهم  عنوانبهکنند. متغیرهای دیگری نیز می تأیید مطالبات غیرجاری
. اثر تورم بالاتر روی مطالبات غیرجاری ممکن است شده استمطالبات غیرجاری مشاهده 

اگر دستمزدها چسبنده باقی بمانند، تورم بالاتر توان بازپرداخت  مثبت یا منفی باشد:
دهد. درغیر می لبات غیرجاری را افزایشبالقوه میزان مطا طوربهبدهکاران را کاهش و 

سطح مطالبات  درنتیجهصورت، بدهی واقعی تمایل به کاهش با تورم بالاتر دارد و این
 شده است.  تأکید( ۲۰۱۳) کلین یابد. این ارتباط دووجهی در مطالعهٔمی غیرجاری کاهش

خ با اثرگذاری نردر ارتباط  مطالعاتشان( در ۲۰۱۳) و لاو ،(۲۰۱۳) (، بیک۲۰۱۳) کلین
ی سیاستی های بهره یا نرخهاکنند که تغییر در نرخمی ر سطح مطالبات غیرجاری اشارهبهره د

تغیر م ی با نرخ بهرهٔهااگر سهم وام گذارد،می اثر گیرندهوام دهیوامر توان مستقیم د طوربه
ریسک  نرخ اعتبار ( اشاره دارند که رشد۲۰۱۳) ( و اسپینوزا۲۰۱۳) باشد. کلین توجهقابل

 و است مرتبط هابا استانداردهای ضمانت وام غالباً کهطوریبهدهد، می اعتباری را افزایش
 شود. می بالاترمطالبات غیرجاری منتج به 

شود که مانند تورم، کاهش ارزش تأکید می( ۲۰۱۵) ( و بیک۲۰۱۳) کلینی هادر پژوهش
 کاهش ،بنابراین داشته باشد.مطالبات غیرجاری  درنرخ ارز ممکن است اثر منفی یا مثبت 

به پول خارجی ممکن  دهیوامرزش نرخ ارز در کشوری با رژیم نرخ ارز شناور و مقدار زیادی ا
 ، کاهش ارزش پول ملیدیگرعبارتبهداشته باشد. مطالبات غیرجاری ر ی منفی داثر است

و نسبت مطالبات  دمحور را بهبوی صادراتهاتواند قابلیت بازپرداخت بدهی بنگاهمی
بهای مسکن و  هاکند که برخی مدلمی ( بیان۲۰۱۴) غیرجاری را کاهش دهد. اسکاریکا

را از طریق مطالبات غیرجاری د که ممکن است دهمی شاخص بازار سهام را نیز در خود جای
غیرجاری  مطالبات درد. اثر شاخص بازار سهام و بهای مسکن قرار ده تأثیراثر ثروت تحت 

 .(۶۰۱۲، ۱و همکاران بیتون) ن نیستروش
ی ریسک اعتباری به هامدل ،کلی بندیتقسیم ( در۶۰۱۲) ۲کیپکویچ بر اساس مطالعهٔ

 د:شومی بندیطبقهشرح زیر 

                                                                                                                                  
1 Beaton et al. 
2 Kipkoech 
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 ۴۵۱ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

 ایهٔمدل مرتون( و رویکرد بر پبازار ) ی ساختاری ریسک اعتباری: رویکرد بر پایهٔهامدل (۱
 ؛ ومدل ویلسون() یاقتصادکلان 

 یپرتفوی در سطح خرد و در سطح ها: مدل۱شدهخلاصهی ریسک اعتباری فرم هامدل (۲
 .مدل زنجیره مارکوف()

 ی ساختاریهامدل ۳.۱
 بندیقسیمتکلان اقتصادی  بازار و رویکرد بر پایهٔ یهٔبر پای ساختاری به دو گروه رویکرد هامدل

قتصادی کلان ا بازار و مدل ویلسون با رویکرد بر پایهٔ د. مدل مرتون با رویکرد بر پایهٔشومی
 .شده استطراحی 

 بازار ی بر پایهٔهامدل ۳.۱.۱
 ۱۹۷۴توسط مرتون در سال  شدهمعرفیبازار  ی ریسک اعتباری، رویکرد بر پایهٔهایکی از مدل

شولز اختیارات معاملات بلک  گذاریقیمت. مدل ساختاری مرتون با استفاده از اصول است
توسعه پیدا کرده  ۱۹۸۰ وی در اواخر دههٔامکی( بنا نهاده شده و سپس توسط شرکت ۱۹۷۴)

کنند. در می مرتون معرفی –وی اممطالعات آن را مدل کیبیشتر است، به همین دلیل در 
 ی شرکت تعیینهاارزش دارایی وسیلهٔبهشرکت  احتمال نکول(نکول )فرایند ارچوب هاین چ

د. در این شومی ی شرکت تعیینهابنابراین ریسک نکول با تغییر در ارزش دارایید و شومی
باشد.  های شرکت کمتر از ارزش بدهیهاافتد که ارزش بازار داراییمی مدل زمانی نکول اتفاق

ی بازاری است که دلالت بر وجود بازارهای هانقص مدل مرتون این است که متکی به داده
ی هادهد، بنابراین بنگاهمی ی دیگر را ارائههاو شاخص هادارد که قیمتدارایی عمیق و نقد 

 بخش بزرگی از کهدرحالی، شوندنمیغیرمالی و خانوارها که در بازار بورس نیستند، وارد 
 استفاده بنگاه یژهٔوسازند. همچنین در این مدل فقط از اطلاعات می را هابانکپرتفوی 

 شود.می
 کلان اقتصادی بر پایهٔی هامدل ۳.۱.۲

ی نکول بخشی هاصریح عوامل اقتصاد کلان و نرخ طوربهی ریسک اعتباری که هایکی از مدل
( توسعه یافته است. این مدل با ۱۹۹۷b و ۱۹۹۷a) یلسونودهد توسط می را به هم ارتباط

کار برده شده است. ه( نیز ب۲۰۰۲) ی کشور اتریش در سطح بخشی توسط باسهاداده

                                                                                                                                  
1 reduced form credit risk models  
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۵۲

اسمی  دهد که تولید صنعتی، تورم، شاخص سهام، نرخ بهرهٔمی ی وی نشانهایافته
 .است ر نرخ نکولگذار دتأثیرعوامل  ترینمهمو قیمت نفت  ،مدتکوتاه

 ۲۰۰۱تا  ۱۹۶۵ی های نکول اقتصاد استرالیا بین سالها( یک مدل حاوی نرخ۲۰۰۲باس )
 ۸ی نکول توسط هابرای تعیین نرخ ۱اعتباریقرار داد. مدل دیدگاه پرتفوی  موردمطالعهرا 

. اندشدهمتغیر متفاوت انتخاب  ۳۱استفاده شده است که از بین  اقتصاد کلانمتغیر 
و  گرفته استقرار  تأکیدزیان اعتباری و آزمون استرس در این مدل مورد  سازیشبیه

 دارند.  موردنیازی هاظرفیت ریسک بالاتر از نسبت استرالیا هایبانککند که می گیرینتیجه
پولی  ر مطالبات غیرجاری در اتحادیهٔ( عوامل اثرگذار د۲۰۱۶همکاران )کیمبرلی و 

وخامت در کیفیت دارایی ممکن است  کنند کهمی کارائیب شرقی را ارزیابی کردند و اشاره
که کند می بازخوردی منفی از سیستم بانکی به اقتصاد شود. این نتیجه بیان آثارمنتج به 

یی هابانک و کلان باشد. بانک دلیل هر دوی عوامل ویژهٔتواند بهمی وخامت در کیفیت دارایی
ی خانوار و بخش ساختمان در معرض ریسک هاکه قابلیت سودآوری بیشتری دارند و برای وام

دهند می دارند. برخی شواهد نشان مطالبات غیرجاری کمتری قرار دارند، تمایل به کاهش
کمتری نسبت به  مطالبات غیرجاری سیستماتیک طوربهوابسته به خارج  هایبانککه 

 داخلی دارند. هایبانک

 شدهخلاصهی فرم هامدل ۳.۲
در سطح خرد و در سطح  شدهخلاصهی فرم هابه دو گروه مدل شدهخلاصهی فرم هامدل
 شود.می بندیتقسیممارکوف(  مدل زنجیرهٔ) یپرتفو

 در سطح خرد شدهخلاصهی فرم هامدل ۳.۲.۱
و آن  دگردبرمیدهی اعتباری ی نمرههانیز به مدل هااین مدل یدگومی (۹۶۸۱) ۲آلتمن

هندگی آماری برای تفاوت بین دکند که قدرت توضیحمی متغیرهای حسابداری را معین
و خطی را برای  یادوجملهی هارا دارند. او مدل کنندنمی نکولاشاخصی که کنندگان و نکول

خوب  نکهیبا توجه به ا انیسپس متقاضبرد. می کارهو تخمین ضرایب ب هارگرس کردن نکول
 شوند.می دهینمره ،بد ای

                                                                                                                                  
1 credit portfolio view, CPV  
2 Altman E. 
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 در سطح پرتفوی شدهخلاصهی فرم هامدل ۳.۲.۲
را معرفی کرد و این روش با تکنیک ریسک خنثی جارو و پاداش  ها( این مدل۲۹۹۱) ۱جارو

ریسک اعتباری که چطور احتمال  سازیمدل و مسئلهٔ ۲تورنبول شدهیهتجزریسک اعتباری 
 شدهخلاصهی فرم هاکنیم، مرتبط است. مدل سازیمدلنکول را  با فرضنکول و زیان 

تصادفی فرایند توان در می آن را ،براینآیند بنا دستبهتوانند از ریسک اعتباری بنگاه می
 متفاوت تصریح کرد.

 3 مارکوف رهیزنج هیبر پا یاعتبار سکیمدل ر ۳.۲.۲.۱
 ، مدل زنجیرهٔاست شدهخلاصهی فرم هامدل صورتبهی ریسک اعتباری که هایکی از مدل

خوب از مدل ریسک اعتباری فرم  اینمونه مارکوف . زنجیرهٔاست مارکوف ریسک اعتباری
مدل مارکوف  است. او شدهمعرفی( ۱۹۹۷جارو )که توسط است  در سطح پرتفوی شدهخلاصه

اعتباری تهیه کرده است. این مدل بر اساس مدل تورنبول  یسکر 4برای ساختار زمانی اسپرد
مارکوف فضای حالت گسسته در  زنجیرهٔ فرایند ورشکستگی به پیروی از(، با ۱۹۹۵جارو )و 

 مشاهدهقابلی هابا استفاده از داده یآسانبهفرایند . پارامترهای این است اعتباری بندیرتبه
بدهی شرکت با  5پوشش ریسکو  گذاریقیمتتخمین زده شده است. این مدل برای 

وجه به خارجی( با ت) یدولت و هجینگ اوراق قرضهٔ ،گذاریقیمتی جذاب، برای هاگزینه
و هجینگ مشتقات اعتباری  گذاریقیمت(، برای هاشهرداری مثل اوراق قرضهٔنکول )ریسک 

احتمال ثابت برای تغییرات کیفیت اعتباری  . همچنیناست و برای مدیریت ریسک مفید
 ثابت در حالت نکول را فرض 6نرخ بازیابی ی اعتباری تاریخی وهااز ماتریس شدهزدهتخمین 

قرارداد نکول  طرفیکاگر  ،وضعیت اعتباری است معنای نرخ زیان بربازیابی بهکند. نرخ می
 . است ۷نکولو معادل با زیان ناشی از  ،کند

از ریسک نکول نشان دادند که احتمالات ریسک  شانمطالعه( در ۶۰۰۲همکاران ) و ۸داس
از رفتار زمان متغیر  ترینانهبواقعروش  ،بنابراین ؛کنندمی نکول مرتبط در طول زمان تغییر

                                                                                                                                  
1 Jarrow 
2 Tutnbull 
3 Markov chain models  
4 Spread  
5 hedging  
6 recovery rate  
7 loss given default, LGD 
8 Das S. R. et al. 
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. این است کنند که روش تخمین پیچیدهمی دهند، همچنین اشارهمی ریسک را توضیح
به تغییر زمانی سیستماتیک در احتمالات نکول و  صراحتبهمدل آماری را که  مطالعه،
برای ریسک اعتباری در را رژیمه کند. داس مدل دومی توجه دارد، معرفی هاآن یهمبستگ

رژیم نکول ها )زند که در آن رژیممی با استفاده از رویکرد مارکوف سوئیچینگ تخمین اقتصاد
 کنند.می مارکوف با ماتریس انتقال تبعیت بالا و رژیم نکول پایین( از زنجیرهٔ

 عنوانبه هک ۲نکول اعتباری سوآپکه اسپردهای  اندکرده( اشاره ۸۰۰۲) ۱کاک و الکساندر
مدل  دهد.می ، رفتاری وابسته به رژیم را نشاناست کول اعتباریی ریسک نهایکی از شاخص

 نشان ۳ترکس اروپاییی آیهاتغییرات در شاخص کنندهٔتعیینمارکوف سوئیچینگ عوامل 
نهایت به نوسانات سهام نکول اعتباری بی سوآپ ی آشفتگی بازارهاطی دوره هادهد که آنمی

ی سهام هانکول اعتباری به بازده سوآپ. اما در شرایط عادی بازار، اسپردهای حساس است
سهام، سه یا چهار برابر  4 سهام سکینسبت پوشش ر. تر استبه نوسانات سهام حساسنسبت

رژیمه، ی یکهادهد چرا تحقیقات قبلی با مدلمی توضیح واست  تربزرگ  آشفتهطی دورهٔ
 است. تحرکات نرخ بهره در اثریبنکول  سوآپبرای  هاهجی و دانیافتهی سهامی هاموقعیت
نوسانی  ازحدبیشزمانی که اسپردها  هاو آن گذارندنمیبخش مالی اثر  ترکسِی آیهاشاخص
ی بهره ممکن است هاد. افزایش نرخدار هاروی سایر شاخص دارمعنیتنها یک اثر  نباشند،

 احتمال اسپردهای اعتباری در حال ورود به دوره نوسانی را کاهش دهد. 
زمانی پیوسته غیرهمگن مارکوف نیمهفرایند ( استفاده از ۶۰۰۲همکاران ) و 5مونتیرو

کنند و تخمین پارامترهای  سازیمدلی زمان وابسته را هامحدود را پیشنهاد دادند تا ماتریس
 ی زمان وابسته را نشان دهند.هاماتریسغیرپارامتریک 

همکاران مارکوف زمان پیوسته جارو و  ( مدل زمان گسسته را توسط زنجیره۸۰۰۲ٔ) 6کادام
که  است مدل آماری ی مارکوف پنهانهاتوسعه دادند. مدل شانیتجرب( در مطالعات ۱۹۹۷)

استفاده شده  مشاهدهقابلمارکوف با حالات غیرفرایند  شده سازیمدلدر آن سیستم مفروض 
 .است ریسک اعتباری سازیمدلکار برده شده در هی نکول بهای نرخهاکوانتایل بینیپیشدر 

                                                                                                                                  
1 Kaeck A. and Alexander C. 
2 Credit Default Swap, CDS 
3 iTraxx Europe indices   
4 Hedge  
5 Monteiro 
6 Kadam 
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را آزمون استرس احتمالات نکول در صنعت بانکداری ایران  (۱۳۹۶) یریمشعبدالشاه و 
. روش این مطالعه بر اساس سیستمی از انددادهبا استفاده از رویکرد پرتفوی اعتباری انجام 

ی نکول هار نرخاول، اثر متغیرهای کلان اقتصادی د است. در مرحلهٔ سازیشبیهمعادلات و 
مدل ارزش در معرض برآورد شده و سپس روابط پویای متغیرهای کلان اقتصادی با استفاده از 

-الا و ساختار ماتریس واریانسب برآورده شده است. با استفاده از معادلات دو مرحلهٔ  ۱خطر 
کارلو در افق زمانی -احتمالات نکول با روش مونت سازیشبیه ،هاکوواریانس باقیمانده

ریوی بدون شوک( و سناریوهای استرس اجرا شده است. سنا) یهپاتحت سناریوی  سالهیک
استرس  ییوهاسناراحتمالات نکول تحت  ی مختلف از مقایسهٔهاشوک تأثیردر انتها مقدار 

حاکی از آن است که  سازیشبیهمختلف با سناریوی پایه محاسبه شده است. نتایج حاصل از 
ی نکول و سپس شوک نرخ ارز و شوک رشد هاعامل برای نرخترین شوک نرخ بیکاری مخرب

شود که می مشاهده ی مختلف توزیع،هادر چندک آثار . با مقایسهٔبوده استتولید ناخالص 
. همچنین گذاشته است جابهبالا، اثر بیشتری  به دنبالهٔ پایین نسبتدر دنبالهٔ هاشوک تمام

ی بعدی روند کاهشی هادوم افزایش یافته اما در دوره در دورهٔ هاشوک آثاردهد می نتایج نشان
 داشته است.

 پژوهشروش  ۴

مدل خطی  شود که عبارت ازدر این بخش به معرفی دو مدل ریسک اعتباری پرداخته می
باشند که در ادامه مورد تخمین قرار ویلسون و مدل غیرخطی بر پایه زنجیره مارکوف می

 خواهند گرفت.

 مدل خطی ۴.۱
 احتمالات نکول سازیمدل ۴.۱.۱

 عنوانبهکامل انجام دهد  طوربهبدهکار قادر نیست تعهدات پرداخت خود را رخدادی که در آن 
و با استفاده است  تصادفی 𝑡 زمانی در دورهٔ 𝑖شود. رخداد نکول برای بدهکار می نکول معرفی

 شود یعنی: می ازیسمدل  𝑦𝑖𝑡 از متغیر شاخص

                                                                                                                                  
1 value at risk, VaR 
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𝑦𝑖𝑡 = {
 بدهکار 𝑖 در زمان 𝑡  نکول کند  1
        در غیر این صورت             0

            (𝑖 = 1. … . 𝑁; 𝑡 = 1. … . 𝑇)  (۱)  

 .است مشاهده ِقابلشود رخداد نکول می فرض
 عنوانبهتواند می هاست، ک شده معرفی 𝑟𝑖𝑡 پیوسته مشاهدهقابلِ این، متغیر غیربرعلاوه

، 𝑦𝑖𝑡و رخداد نکول  𝑟𝑖𝑡بدهکار تفسیر شده باشد. برای ارتباط بین  بازده لگاریتمی دارایی
 𝑐𝑖𝑡 آستانهٔ ر به زیرزش بازده دارایی بدهکابا ری فرض شده است. نکول ایآستانهمدل ارزش 

 . یعنی است معادل

𝑟𝑖𝑡 ≤ 𝑐𝑖𝑡 ⟺  𝑦𝑖𝑡 = 1                .  (𝑖 = 1. … . 𝑁; 𝑡 = 1. … . 𝑇) (۲)  

براین، زمانی قبلی رخ نداده است. بنا فرض دیگری وجود دارد که هیچ نکولی در دورهٔ ضمناً
 .کندنمیزمانی جاری نکول  کند که بدهکار تا شروع دورهٔمی احتمال نکول شرطی فرض

𝜆𝑖𝑡 = 𝑃(𝑦𝑖𝑡 = 1) = 𝑃(𝑟𝑖𝑡 ≤ 𝑐𝑖𝑡) (۳)  

 شود.می گسسته نامیده-همچنین نرخ نامطلوب زمان
، و ی آماری، اقتصاد کلانهاکنیم که حاوی ریسکمی مدل پانل خطی مطرحهمچنین 

 :زیر نوشته شود صورتبهتواند می . این مدلاست اثر تصادفی سیستماتیک دار وبنیادی وقفه

𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + �́�𝑥𝑖𝑡−1 + �́�𝑧𝑡−1 + 𝑏𝑓𝑡 + �̅�𝑢𝑖𝑡        (𝑖 = 1. … . 𝑁; 𝑡 = 1. … . 𝑇) (۴)  

𝑥𝑖𝑡−1 بدهکار مانند بازده روی سهام صورت مالی سال  دار ریسک ویژهٔل وقفهبردار عوام
بردار عوامل ریسک سیستماتیک  𝑧𝑡−1. است قبل دو سالگذشته بدهکار یا تعداد شاغلین 

 دار در نقطهٔ. عوامل ریسک وقفهاست ثل نرخ بیکاری سال قبل یا نرخ بازار پول دو سال قبلم
𝑡. زیرنویس شده استدر آن مفروض است، شناخته  بینیپیشزمانی که این  − ی هاوقفه 1

که اجزای ریسک  𝑓𝑡عامل سیستماتیک  ،علاوهبه. است زمانی زمانی یک یا بیش از یک دورهٔ
توزیع  𝑓𝑡شود که می . فرضآیدنمی دستبهدهد، توسط مدل می سیستماتیک را توضیح

. توجه داشته 𝑏و  𝛽0 ،𝛽 ،γاز  اندعبارتکند. بردارهای پارامتر می نرمال استاندارد را دنبال
هکاران شود که بدمی . فرضدگردبرمیخاص مانند صنعت  یبخش به ریسک هاباشید که نشانه
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. پارامترها هستند عامل، همگن ۱رجه به عوامل ریسک مرتبط و اکسپوژدر بین یک بخش با تو
 ی ریسک مانند صنایع تفاوت وجود داشته باشد. هاد بین بخشدهمی و عوامل ریسک اجازه

ی دارایی هابازده کهدرحالی است مشاهدهقابلِ 𝑦𝑖𝑡 در عمل، درک ریسک و شاخص نکول
. ارتباط بین عوامل ریسک و احتمال نکول توسط مدل نیست مشاهدهقابلِمدل پنهان 

است، برای  نیفتادهاتفاق  𝑡نکول پیش از زمان  ینکهاتوصیف شده است. به فرض  ایآستانه
تا  مشاهده ِ قابل)و با توجه به مقادیر عوامل  𝑓𝑡احتمال شرطی نکول با توجه به اثر تصادفی 

𝑡)زمانی  دورهٔ −  آید. می دستبه ۱(، مقدار 1

λ(𝑥𝑖𝑡−1. 𝑧𝑡−1. 𝑓𝑡) = 𝑃(𝑦𝑖𝑡 = 1|𝑥𝑖𝑡−1. 𝑧𝑡−1. 𝑓𝑡) = 𝑃(𝑟𝑖𝑡 ≤ 𝑐𝑖𝑡|𝑥𝑖𝑡−1. 𝑧𝑡−1. 𝑓𝑡 ) =

𝑃 (𝑢𝑖𝑡 ≤
𝑐𝑖𝑡−𝛽0−�́�𝑥𝑖𝑡−1−�́�𝑧𝑡−1−𝑏𝑓𝑡

�̅�
| 𝑥𝑖𝑡−1. 𝑧𝑡−1. 𝑓𝑡) = 𝐹(𝛽0̃ + �̃�′𝑥𝑖𝑡−1 + �̃�′𝑧𝑡−1 +

�̃�𝑓𝑡) (۵)  

𝛽0.𝑖𝑡 کهطوریبه =
𝑐𝑖𝑡−𝛽0

�̅�
. 𝛽 = −

𝛽

�̅�
. �̃� = −

𝛾

�̅�
 . �̃� = −

𝑏

�̅�
تابع توزیع  𝐹(0)و   

 مبدأباشد، ما عرض از  مشاهدهقابلِ تواندنمی 𝑐𝑖𝑡آستانه  کهازآنجایی. است 𝑢𝑖𝑡جملات خطا 
 کنیم. می محدود �̃�0را به 

 احتمال نکولی متفاوت برای هامنجر به مدل 𝐹(0)تابع توزیع خطا  فروض متفاوت دربارهٔ
کنیم که می دل لوجیت( را استفادهم) یکلجست. در تحلیل تجربی ما تابع توزیع شودمی

 شود:می زیر منجر به رابطهٔ

λ(𝑥𝑖𝑡−1. 𝑧𝑡−1. 𝑓𝑡) =
exp(𝛽0̃+�̃�′𝑥𝑖𝑡−1+𝛾′𝑧𝑡−1+�̃�𝑓𝑡)

1+exp(𝛽0̃+�̃�′𝑥𝑖𝑡−1+𝛾′𝑧𝑡−1+�̃�𝑓𝑡)
  (۶)  

 :است زیر صورتبه)مدل پروبیت(  Φ(0)تابع توزیع استاندارد نرمال  کهطوریبه

λ(𝑥𝑖𝑡−1. 𝑧𝑡−1. 𝑓𝑡) = Φ(𝛽0̃ + 𝛽′𝑥𝑖𝑡−1 + �̃�′𝑧𝑡−1 + �̃�𝑓𝑡) (۷)  

بازل برای نظارت بانکداری در رویکرد  توجه داشته باشید که مدل پروبیت توسط کمیتهٔ
 فرض شده است.   قانونیسرمایهٔ محاسبهٔ منظوربه ۲محور داخلی بندیرتبه

 احتمال غیرشرطی ، مجبور به محاسبهٔدانیمنمی بینیپیشرا موقع  𝑓𝑡ما مقدار  کهازآنجایی
 :یمهست زیر صورتبه)انتظاری( نکول 

                                                                                                                                  
1 exposures  
2 internal-rating-based, IRB  
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۵۸

λ(𝑥𝑖𝑡−1. 𝑧𝑡−1) = ∫ 𝐹(𝛽0̃ + 𝛽′𝑥𝑖𝑡−1 + �̃�′𝑧𝑡−1 + �̃�𝑓𝑡)𝜑(
∞

−∞
𝑓𝑡)𝑑𝑓𝑡 (۸)  

𝜑(𝑓𝑡) کهطوریبه =
1

√2 𝜋)
exp (−0.5𝑓𝑡

 . است تابع توزیع نرمال استاندارد (2
 ۱نماییر راستمورد انتظاسازی مقدار توسط ماکزیمم �̃�و  𝛽0̃ ،𝛽 ،�̃�پارامترهای 
𝐿(𝛽0̃. 𝛽. �̃�. �̃�) تصادفی  آثارتوجه به توزیع  با𝑓𝑡 ی مجموعه هابدهکاران و دوره همهٔ طی

 شود. می ، تخمین زدههاداده

𝐸[𝐿(𝛽0̃. 𝛽. �̃�. �̃�)] = ∏ ∫ [∏ [𝐹(𝛽0̃ + 𝛽′𝑥𝑖𝑡−1 + �̃�′𝑧𝑡−1 + �̃�𝑓𝑡)𝑦𝑖𝑡𝐼
𝑖=1

∞

−∞
𝑇
𝑡=1 (1 −

𝐹(𝛽0̃ + 𝛽′𝑥𝑖𝑡−1 + �̃�′𝑧𝑡−1 + �̃�𝑓𝑡))(1−𝑦𝑖𝑡)]𝜑(𝑓𝑡) ]𝑑𝑓𝑡 (۹)  

ستفاده از روش تطبیقی تقریبی با ا طوربهتواند می کهاست  انتگرال 𝑇این معادله حاوی 
و  6، اسکروندال5هسکه-( یا راب۱۹۹۵) 4و باتس ۳)پینهرو حل شود ۲هرمیت-مربع گاس

)هامرلی  کندمی تئوری عمومی تخمین ماکزیمم لایکلیهود پیروی(. آن از (۲۰۰۲) ۷پیکلس
 .(۴۰۰۲، ۸و همکاران

 معرفی مدل خطی ریسک اعتباری ویلسون ۴.۱.۲
ریسک سیستماتیک معرفی کرده است، که در آن  گیریاندازهویلسون الگوی خود را برای 

سازد. می مربوط اقتصاد را به متغیرهای کلان اقتصادی ی مختلفهای نکول بخشهانرخ
عوامل سیستماتیک بر نرخ نکول سبد  تأثیرتوان می کند که از طریق آنمی وی روشی را بیان

انتخاب کرد که  ایگونهبهترکیب سبد دارایی را  مناسب، گیریتصمیمدارایی را شناسایی و با 
ویلسون با  ،درواقعریسک سیستماتیک کاهش و نرخ نکول سبد دارایی به حداقل برسد. 

نرخ بیکاری، نرخ تورم، نرخ  شامل تولید ناخالص ملی،) استفاده از متغیرهای کلان اقتصادی
کند می او عوامل سیستماتیک در اقتصاد هستند، شاخصی را معرفی و غیره( که به عقیدهٔ ،ارز

                                                                                                                                  
1 likelihood 
2 Gauss- Hermite – quadrature  
3 Pinheiro 
4 Bates 
5 Rabe-Hesketh 
6 Skrondal 
7 Pickles  
8 Hamerle Alfred, Liebig Thilo and Scheule Harald 
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 ۴۵۹ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

ل در هر دوره است. سپس احتما رکود یا رونق اقتصادی(اقتصاد )وضعیت  دهندهٔنشانکه 
 کند.می نکول را به این شاخص مرتبط

معروف  وی(پیدیدگاه پرتفوی اعتباری )سی مبانی الگوی ویلسون را که به الگوی ۱ شکل
تابع انتقال به  وسیلهٔبهدهد نرخ نکول می که شکل نشان طورهماندهد. می نشان است،

شرایط اقتصادی  سمتهرچه از شرایط اقتصادی مناسب به شرایط اقتصادی وابسته است.
 یابد و برعکس. می رویم، نرخ نکول افزایشمی نامناسب پیش

 
 .CPVاحتمال نکول بر اساس شرایط اقتصادی در الگوی  ۱شکل 

 الگوی ویلسون از نوع الگوهای ارزش در معرض خطر بوده و در گروه الگوهای شرطی قرار
ویژگی مهم  کند، دارایمی را در سطح کلان بررسی هاگیرد. این الگو افزون بر اینکه نکولمی

مدل دیدگاه پرتفوی  کند و آن این است کهمی دیگر نیز هست که آن را از سایر الگوها مجزا
این الگو نرخ نکول را به بیش  درواقعچندعاملی است.  یالگوی سایر الگوها، برخلاف اعتباری

( ۱۹۹۷) توسط توماس ویلسون اعتباری کند. مدل دیدگاه پرتفویمی از یک متغیر مربوط
قادر است  خوبیبهاست که  یابزار، درواقعوابسته به کمپانی مک کینزی ارائه شده است و 

ی اقتصادی و ریسک اعتباری هاریسک اعتباری سبد دارایی را با الگوسازی رابطه بین چرخه
 کند.  گیریاندازه

چندعاملی است که توزیع شرطی احتمالات  یالگوی ، مٰدل دیدگاه پرتفوی اعتباریدرواقع
کند. می سازیشبیهمتفاوت را در صنایع مختلف هر کشور  بندیدرجهی با هانکول برای گروه

، احتمال نکول به متغیرهای اقتصاد کلان مانند نرخ بیکاری، سازیشبیهدر این  کهطوریبه
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۶۰

و  ،ی ارز خارجی، مخارج دولتهابلندمدت، نرخ نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ بهرهٔ
بین  خوبیبهشود. این الگو مبتنی بر مشاهدات تجربی است که می کل مشروط اندازپسنرخ 

سمت شود زمانی که اقتصاد بهمی کند. در این الگو بیانمی پیوند برقرار احتمال نکول و اقتصاد
اقتصاد گسترش پیدا کرده و که  یابد. برعکس زمانیمی رود، نکول در اقتصاد افزایشمی رکود

ی ها، چرخهدیگرعبارتبهکند. می رود، احتمال نکول در اقتصاد کاهش پیدامی سمت رونقبه
کند. با توجه به اینکه وضعیت می ( پیرویوکارکسب) ی تجاریهااز چرخه دقیقاًاعتباری 

مدل دیدگاه پرتفوی شود، می متغیرهای اقتصاد کلان تعیین وسیلهٔبهاقتصادی تا حد زیادی 
دهد که بین متغیرهای اقتصاد کلان و احتمال نکول پیوند برقرار می روشی را ارائه اعتباری

 کند. 
تابع لاجیت  ورت است که احتمال نکول به کمکبه این ص مدل دیدگاه پرتفوی اعتباری

ر آن ژه مربوط به یک کشور یا یک بخش دیو یشاخص سازی شده که در آن متغیر مستقلالگو
ی این متغیرهاست. هاکشور است که خود، وابسته به جریان متغیرهای کلان اقتصادی و وقفه

شود که متغیر وابسته از نوع متغیرهای کیفی باشد. می الگوی لاجیت در مواردی استفاده
لاجیت الگو به شکل  تابعشود. می انتخاب دوگانه ظاهر صورتبهمتغیر وابسته در این موارد 

 ت:زیر اس

𝑝𝑗.𝑡 =
1

1+𝑒
−𝑌𝑗.𝑡

 (۱۰)  

را به  ۱و  ۰بوده که مقادیر  jو بخش یا صنعت  t احتمال نکول در دورهٔ 𝑝𝑗.𝑡 کهنحویبه
از بخش موردنظر در اقتصاد است که وضعیت آن  یشاخص ارزش 𝑌𝑗.𝑡دهد، می خود اختصاص

ی کلان هاشاخص ی مختلفی وابسته است.هادهد و به عاملمی بخش در اقتصاد را نشان
 زیر تعیین چندعاملیالگوی  وسیلهٔبهوضعیت کلان اقتصادی را در هر بخش  اقتصادی

  ند:کمی

𝑌𝑗.𝑡 = 𝛽𝑗.0 + 𝛽𝑗.1𝑋𝑗.1.𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑗.𝑚𝑋𝑗.𝑚.𝑡 +  𝜐𝑗.𝑡 (۱۱)  

برای کشور، بخش  𝑡 وضعیت اقتصادی در دورهٔ دهندهٔنشانارزش شاخص  𝑌𝑗.𝑡 کهنحویبه
صنایع  تواندمی) ام است 𝑗ارزش متغیرهای کلان اقتصادی در بخش  𝑋𝑗.𝑖.𝑡ام است.  𝑗یا گروه 

 یا کشورهای مختلف را نیز شامل شود(.
𝛽𝑗 = (𝛽𝑗.0. 𝛽𝑗.1. … . 𝛽𝑗.𝑚)   برای بخش  شدهزدهبردار ضریب تخمین𝑗 ،و  ام𝑋𝑗.𝑡 =

(𝑋𝑗.1.𝑡 . 𝑋𝑗.2.𝑡 . … . 𝑋𝑗.𝑚.𝑡)  بردار متغیرهای کلان مربوط به بخش𝑗 ٔام در دوره 𝑡  .است𝜐𝑗.𝑡 
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 ۴۶۱ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

دلیل متنوع نکردن سبد دارایی ریسکی که به - جزء خطا یا جزء ریسک عدم تنوع است
  :بوده و دارای توزیع نرمال است 𝑋𝑗.𝑡شود مستقل از می که فرض –آید می وجودبه

𝜐𝑗.𝑡 ≈ 𝑁(0. 𝛿𝑗) .  𝜐𝑡 ≈ 𝑁(0. Σ𝑣) (۱۲)  

که  –دلیل خاصیت متغیرهای کلان اقتصادی مدل دیدگاه پرتفوی اعتباری بهویلسون در 
را با  هاآن –شود می ی بعدی ظاهرهااغلب با وقفه در دوره هاحالتی پویا داشته و آثار آن

  آورد:می زیر صورتبهبیان کرده و   دواز درجهٔ یونیرگرسخودالگوی  استفاده از

𝑋𝑗.𝑖.𝑡 = 𝛾𝑗.𝑖.0 + 𝛾𝑗.𝑖.1𝑋𝑗.𝑖.𝑡−1 + 𝛾𝑗.𝑖.2𝑋𝑗.𝑖.𝑡−2 + 𝑒𝑗.𝑖.𝑡 (۱۳)  

، 𝑡 ام و در دورهٔ 𝑗ام برای بخش  𝑖ارزش متغیر کلان اقتصادی  𝑋𝑗.𝑖.𝑡در آن،  کهنحویبه
𝑋𝑗.𝑖.𝑡−1 . 𝑋𝑗.𝑖.𝑡−2 ی متغیرهای کلان، هاارزش وقفه𝛾𝑗 = (𝛾𝑗.𝑖.0. 𝛾𝑗.𝑖.1. 𝛾𝑗.𝑖.2)  بردار

است  جزء اخلال در این الگو 𝑒𝑗.𝑖.𝑡برای متغیرهای کلان اقتصادی و  شدهزدهضرایب تخمین 
 شود نرمال است. می که فرض

𝑒𝑗.𝑖.𝑡 ≈ 𝑁 (0. Σ𝑒𝑗.𝑖.𝑡
) .  𝑒𝑡 ≈ 𝑁(0. Σ𝑒) (۱۴)  

 سیستم معادلات زیر بیان کرد: وسیلهٔبهتوان می الگوی احتمال نکول را خلاصه، طوربه

{

𝑝𝑗.𝑡 =
1

1+𝑒
−𝑌𝑗.𝑡

𝑌𝑗.𝑡 = 𝛽𝑗.0 + 𝛽𝑗.1𝑋𝑗.1.𝑡 + ⋯ +  𝛽𝑗.𝑚𝑋𝑗.𝑚.𝑡 + 𝜐𝑗.𝑡

𝑋𝑗.𝑖.𝑡 = 𝛾𝑗.𝑖.0 + 𝛾𝑗.𝑖.1𝑋𝑗.𝑖.𝑡−1 + 𝛾𝑗.𝑖.2𝑋𝑗.𝑖.𝑡−2 + 𝑒𝑗.𝑖.𝑡

   (۱۵)  

 عبارت است از:  𝐸𝑡که بردار 

𝐸𝑡 = [
𝜐𝑡

𝑒𝑡
] ≈ 𝑁(0. Σ) (۱۶)  

  کهنحویبه

Σ = [
Σ 𝜐       Σ𝜐.𝑒

Σ 𝑒.𝜐       Σ𝑒
] (۱۷)  

. است اجزای خطا در سیستم معادلات یانسکووار –ماتریس واریانس  درواقع Σماتریس 
مقادیر روی قطر اصلی، واریانس اجزای خطای مربوط به معادلات و سایر اجزای ماتریس، 

 .(۱۳۹۰)حیدری و همکاران،  دهدمی اجزای خطا را نشان یدودوبهمقادیر کوواریانس 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۶۲

ی جابه( ۱نسبت مطالبات غیرجاری به کل مطالبات) متغیر نرخ نکولدلیل استفاده از به
دیگر حالت  متغیر وابستهٔ است، ۱و  ۰احتمال نکول و با توجه به اینکه نرخ نکول عددی بین 

از روش مربوط به رگرسیون لاجیت استفاده  توانینمدوگانه ندارد. بنابراین در تخمین الگو 
تابع غیرخطی لاجیت، با استفاده از تبدیل لاجستیک به  باید وبرای تخمین الگ یجهدرنتکرد. 

توان الگو را با می یراحتبهتابع خطی تبدیل شود. بعد از تبدیل تابع لاجیت به تابع خطی 
 تخمین زد.  ۲استفاده از روش حداقل مربعات معمولی

 شود:می تبدیل تابع غیرخطی لاجیت به تابع خطی بیان نحوهٔ ،در ادامه

𝑝𝑖 = 𝐸(𝑌 = 1|𝑋𝑖) =
1

1+𝑒−(𝛽0+𝛽1𝑋1+⋯+ 𝛽𝑘𝑋𝑘) (۱۸)  
𝑒 ٔشود:می زیر بازنویسی صورتبهبرای راحتی،  ۱۸ پایه لگاریتم طبیعی است. رابطه 

 𝑝𝑖 =
1

1+𝑒−𝑌𝑖
 (۱۹)  

𝑌𝑖 کهطوریبه = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + ⋯ +  𝛽𝑘𝑋𝑘  .است 
بیانگر آن چیزی است که تحت عنوان تابع توزیع تجمعی لاجستیک معروف  ۱۹ معادلهٔ

)یعنی  𝑌𝑖غیرخطی به  طوربه 𝑝𝑖کند و می تغییر ∞+و  ∞−بین  𝑌𝑖شده است. در این الگو 
𝑋𝑖 مربوط است. در این الگو )𝑝𝑖 برحسب فقطنه 𝑋𝑖  برحسببلکه 𝛽𝑖نیز غیرخطی است.  ها

معنای آن است که روش حداقل مربعات معمولی برای تخمین پارامترهای الگو این امر به
 ظاهر قضیه برخلافتوان اثبات کرد که می راحتیبهنیست. لیکن  استفادهقابلِ ویلسون 

پارامترها تبدیل کرد. برای اثبات این بحث  برحسبرابطه خطی  صورتبهرا  ۱۹ توان رابطهٔمی
 داریم:

1 − 𝑝𝑖 =
𝑒−𝑌𝑖

1+𝑒−𝑌𝑖
  (۲۰)  

 بنابراین داریم:

𝑝𝑖

1−𝑝𝑖
=

1+𝑒𝑌𝑖

1+𝑒−𝑌𝑖
= 𝑒𝑌𝑖 (۲۱)  

𝑝𝑖ساده  طوربهحال 

1−𝑝𝑖
 .است نسبت احتمال حادثه موردنظر بر جایگزین آن 

 آید:می دستبهنتیجه زیر  با لگاریتم طبیعی گرفتن،

                                                                                                                                  
1 non-performing loans to gross loans 
2 ordinary least squares, OLS 
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 ۴۶۳ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

𝐿𝑖 = ln(
𝑝𝑖

1−𝑝𝑖
) = 𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘 (۲۲)  

بلکه برحسب پارامترها  𝑋𝑖 برحسب فقطنهکه لگاریتم نسبت برتری یا مزیت است،  𝐿𝑖یعنی 
 به لاجیت معروف است.  𝐿𝑖نیز خطی است. در بالا 

توان از فراوانی نسبی استفاده می نوشت، ۱و  ۰ صورتبهرا  𝑝𝑖 تواننمیدر مواردی که 
𝑝�̂�توان نوشت: می دیگرعبارتبهکرد.  =

𝑛𝑖

𝑁𝑖
دهیم، بنابراین می قرار 𝑝𝑖  ،𝑝�̂�ی جابهالگو و در  

 خواهیم داشت:

𝐿�̂� = ln(
𝑝�̂�

1−𝑝�̂�
) = 𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘 + 𝑈𝑖 (۲۳)  

 مدل غیرخطی  ۴.۲
بررسی ارتباط غیرخطی متغیرهای  برایدر این پژوهش پس از تخمین مدل خطی ویلسون 

 (، نرخ بیکاری𝑋) (، نرخ ارز𝑖) تورم (، نرخGDP) کلان اقتصادی از قبیل نرخ رشد اقتصادی
(𝑈𝑁𝐸و نرخ رشد اعتبارات به بخش غیردولتی ) (𝐷𝐿با نرخ نکول ) (𝑃 ابتدا از رویکرد )

ی تجاری، های مختلف اعم از سیکلهایا چرخه هامارکوف سوئیچینگ جهت استخراج سیکل
ی هاسپس چرخهشود. می ی اعتباری استفادههاو سیکل ،ی نکول اعتباریهاسیکل

 شوند:می متغیرهای مجازی به شرح زیر تعیین صورتبه شدهاستخراج
𝐷1دوران رکود  کهدرصورتی. متغیر مذکور است : متغیر مجازی معرف دوران رکود تجاری

GDP  است صفرو در غیر این صورت برابر با است  ۱باشد برابر با. 
 𝐷2دوران  کهدرصورتیمتغیر مذکور  .است : متغیر مجازی معرف دوران رونق تجاری

 .است و در غیر این صورت برابر با صفراست  ۱باشد برابر با  GDPرونق 
𝐷3:  متغیر مذکور است اسمی طوربهمتغیر مجازی معرف دوران رکود اعتباری .

و در غیر این صورت برابر است  ۱اسمی باشد برابر با  طوربهدوران رکود اعتباری  کهدرصورتی
 .است صفربا 

𝐷4 متغیر مذکور است اسمی طوربه: متغیر مجازی معرف دوران رونق اعتباری .
و در غیر این صورت برابر است  ۱اسمی باشد برابر با  طوربهدوران رونق اعتباری  کهدرصورتی

 .است با صفر
𝐷5 متغیر مذکور است غیردولتی: متغیر مجازی معرف دوران نکول پایین در بخش .

و در غیر این صورت است  ۱باشد برابر با  غیردولتیدوران نکول پایین در بخش  کهدرصورتی
 .است برابر با صفر
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۶۴

𝐷6:  متغیر مذکور است غیردولتیمتغیر مجازی معرف دوران نکول بالا در بخش .
صورت برابر و درغیر ایناست  ۱باشد برابر با  غیردولتیدوران نکول بالا در بخش  کهدرصورتی

 .است با صفر
با رویکرد مارکوف سوئیچینگ و تولید متغیرهای مجازی  هاپس از استخراج سیکل

متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ نکول در بخش  اثرگذاریی مربوطه به بررسی هاسیکل
شود، بدین ترتیب می و نکول اعتباری پرداخته ،ی تجاری، اعتباریهاغیردولتی طی سیکل

 شدهارائهکه با ضرب هریک از متغیرهای مجازی در مقدار متغیرهای وابسته و توضیحی مدل 
نرخ  شوند که اثرگذاری آن متغیرها درمی ( متغیرهای جدیدی ساخته۱۹۹۷) یلسونوتوسط 

 کند. می ی متفاوت را ارزیابیهانکول طی سیکل
دی اعم از نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم، تغییرات متغیرهای کلان اقتصا آثاربرای ارزیابی 

و نرخ رشد اعتبارات به بخش غیردولتی بر متغیر وابسته نرخ نکول طی  ،نرخ ارز، نرخ بیکاری
جهت  ۱(ARDL) رفتی خودکارتوزیع پس فاصلهٔ ی متفاوت، معادلات زیر به روشهاسیکل

برخی از متغیرهای  کهازآنجاییند. همچنین شومی برآورد هابررسی ارتباط بلندمدت آن
لذا از روش  ،دشومی و با اولین تفاضل مانا نیستدر مدل ویلسون در سطح مانا  مورداستفاده

متغیرهای کلان  کارگیریبهاستفاده شده است. منطق  رفتی خودکارفاصلهٔ توزیع پس تخمین
 . ستدر بالا شدهاشارهی ر نرخ نکول در این مطالعه با توجه به مبانی نظری و تجرباثرگذار د

ر نرخ نکول بخش غیردولتی طی متغیرهای کلان اقتصادی د آثار: جهت بررسی ۱مدل 
 دوران رکود تجاری

𝑃𝐷1 = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝐺𝐷𝑃𝐷1 + 𝐶(3) ∗ 𝑖𝐷1 + 𝐶(4) ∗ 𝑋𝐷1 + 𝐶(5) ∗

𝑈𝑁𝐸𝐷1 + 𝐶(6) ∗ D𝐿D1  (۲۴)  

طی ر نرخ نکول بخش غیردولتی متغیرهای کلان اقتصادی د آثار: جهت بررسی ۲مدل 
 دوران رونق تجاری

𝑃𝐷2 = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝐺𝐷𝑃𝐷2 + 𝐶(3) ∗ 𝑖𝐷2 + 𝐶(4) ∗ 𝑋𝐷2 + 𝐶(5) ∗

𝑈𝑁𝐸𝐷2 + 𝐶(6) ∗ DLD2   (۲۵)  

ر نرخ نکول بخش غیردولتی طی متغیرهای کلان اقتصادی د آثار: جهت بررسی ۳مدل 
 اسمی طوربهدوران رکود اعتباری 

                                                                                                                                  
1 autoregressive distributed lag, ARDL 
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 ۴۶۵ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

𝑃𝐷3 = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝐺𝐷𝑃𝐷3 + 𝐶(3) ∗ 𝑖𝐷3 + 𝐶(4) ∗ 𝑋𝐷3 + 𝐶(5) ∗

𝑈𝑁𝐸𝐷3 + 𝐶(6) ∗ DLD3  (۲۶)  

ر نرخ نکول بخش غیردولتی طی متغیرهای کلان اقتصادی د آثار: جهت بررسی ۴مدل 
 اسمی طوربهدوران رونق اعتباری 

𝑃𝐷4 = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝐺𝐷𝑃𝐷4 + 𝐶(3) ∗ 𝑖𝐷4 + 𝐶(4) ∗ 𝑋𝐷4 + 𝐶(5) ∗

𝑈𝑁𝐸𝐷4 + 𝐶(6) ∗ DLD4  (۲۷)  

غیردولتی طی ر نرخ نکول بخش متغیرهای کلان اقتصادی د آثار: جهت بررسی ۵مدل 
 دوران نکول پایین در بخش غیردولتی

𝑃𝐷5 = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝐺𝐷𝑃𝐷5 + 𝐶(3) ∗ 𝑖𝐷5 + 𝐶(4) ∗ 𝑋𝐷5 + 𝐶(5) ∗

𝑈𝑁𝐸𝐷5 + 𝐶(6) ∗ DLD5 (۲۸)  

نرخ نکول بخش غیردولتی طی  متغیرهای کلان اقتصادی در آثار: جهت بررسی ۶مدل 
 دوران نکول بالا در بخش غیردولتی

𝑃𝐷6 = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝐺𝐷𝑃𝐷6 + 𝐶(3) ∗ 𝑖𝐷6 + 𝐶(4) ∗ 𝑋𝐷6 + 𝐶(5) ∗

𝑈𝑁𝐸𝐷6 + 𝐶(6) ∗ DLD6  (۲۹)  

 هاداده ۵
ی زمانی بانک مرکزی هاو سری ،ی این مطالعه از سایت مرکز آمار ایران، بانک اطلاعاتهاداده

 . سال پایهٔشده استگردآوری  ۱۳۹۶تا  ۱۳۷۹ی هافصلی طی سال صورتبهو بانک جهانی 
 تمام کهازآنجایی. همچنین است ۱۳۹۵مورداستفاده جهت محاسبه متغیرهای واقعی سال 

 با استفاده از روش هالذا داده است، فصلی صورتبهدر این پژوهش  مورداستفادهی هاداده
. برای شده است، تعدیل فصلی شده ارائه( ۹۹۷۱) ۳و مراول ۲که توسط گومز ۱ترامو/سیتس
 استفاده شده است. ۹4 ویوزای تخصصی افزارنرماین منظور از 

                                                                                                                                  
1 TRAMO/SEATS 
2 Gomez 
3 Maravall  
4 Eviews 9 
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 هامانایی داده ۵.۱
بروز رگرسیون کاذب و  کند که ازمی جلوه یتبااهماز این حیث  هابررسی مانا بودن داده

مشخص شد  هامانایی داده یبررسکند. پس از می دار در تخمین مدل جلوگیریضرایب تورش
شد راما متغیرهای نرخ  ست،آن نامانا لجستیکیو تبدیل ، که متغیرهای نرخ بیکاری، نرخ ارز

  .ماناست و رشد اعتبارات به بخش غیردولتی ،اقتصادی، نرخ تورم

 ۱جدول 
 بررسی مانایی متغیرهای مدل خطی ویلسون

 مانایی 𝐏𝐫𝐨𝐛 دیکی فولر آمارهٔ متغیر
- (𝐿𝑃) نرخ نکول لجستیکیتبدیل  ۳۶۵٫۱  ۵۹۴۴٫۰  نامانا 

- ( 𝐺𝐷𝑃) نرخ رشد اقتصادی ۶۱۲٫۳  ۱۳۲۰٫۰  مانا 
- (𝑖) نرخ تورم ۷۷۱٫۳  ۵۸۲۰٫۰  مانا 

۴۹۳٫۰ (𝑋) نرخ ارز  ۹۸۵۴٫۰  نامانا 
- (𝑈𝑁𝐸) نرخ بیکاری ۰۰۷٫۲  ۰۷۹۰٫۰  نامانا 

- (𝐷𝐿) رشد اعتبارات به بخش غیردولتی ۱۸۹٫۲  ۱۲۵۰٫۰  مانا 
 های پژوهشیافتهمنبع: 

برای  کهازآنجاییشوند. اما می مانا گیریتفاضل باریک، با (𝐼(1)) متغیرهای نامانا تمام
 متغیرها در سطح یجمعهمبه بررسی  رو،ست ازاینتفسیر نتایج نیاز به سطح متغیرها

توان از می بدون بیم از بروز رگرسیون کاذب آنگاهحاصل شود  یجمعهمپردازیم که اگر می
 اندعبارتمتغیرهای مدل ویلسون که  یجمعهممتغیرها در سطح استفاده کرد. برای بررسی 

متغیر وابسته و متغیرهای نرخ رشد اقتصادی،  عنوانبهنرخ نکول  لجستیکیز متغیر تبدیل ا
، از است متغیرهای توضیحی عنوانبهو نرخ بیکاری  ،یررسمیغ، نرخ ارز هاشاخص قیمت

 ۲آزمون اثر اینکهشود. با توجه به می استفاده ۲ به شرح جدول ۱یوهانسون جمعیهمآزمون 
شدن متغیرهای مدل ویلسون در  جمعهملذا پی به  ،دهدمی را پیشنهاد جمعیهمسه متغیر 

از بروز تفسیر مدل خطی بدون بیم  برایتوان از این متغیرها می درنتیجهبلندمدت برده و 
 د. رگرسیون کاذب استفاده کر

                                                                                                                                  
1 Johansen cointegration test  
2 unrestricted cointegration rank test (Trace) 
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 ۴۶۷ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

 ۲جدول 
 )آزمون اثر( یوهانسون جمعی همآزمون 

احتمال 
(𝑃𝑟𝑜𝑏) 

 ۵سطح بحرانی 
 درصد

آماره آزمون  مقدار
 تعداد متغیرهای همجمعی مقدارارزش ویژه اثر

 بدون متغیر همجمعی ۴۴۳۱۰۹/۰ ۰۴۱۳/۱۳۰ ۷۵۳۶۶/۹۵ ۰٫۰۰۰۰
 حداکثر یک متغیر همجمعی ۴۱۲۶۰۷/۰ ۴۰۵۸۰/۹۱ ۸۱۸۸۹/۶۹ ۰٫۰۰۰۴
 حداکثر دو متغیر همجمعی ۳۶۵۹۸۵/۰ ۲۸۹۷۹/۵۶ ۸۵۶۱۳/۴۷ ۰٫۰۰۶۶
 حداکثر سه متغیر همجمعی ۲۰۹۳۵۵/۰ ۲۱۴۷۵/۲۶ ۷۹۷۰۷/۲۹ ۰٫۱۲۲۴
 حداکثر چهار متغیر همجمعی ۱۴۱۱۵۰/۰ ۷۱۰۹۶/۱۰ ۴۹۴۷۱/۱۵ ۰٫۲۲۹۹
 حداکثر پنج متغیر همجمعی ۰۱۰۰۷۶/۰ ۶۶۸۳۵۷/۰ ۸۴۱۴۶۶/۳ ۰٫۴۱۳۶

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 نتایج برآورد مدل ۶
 مدل ویسلون به صورت دستگاه معادلات زیر تعریف می شود: 

𝐿𝑃𝑡 = ln(
𝑝𝑡

1−𝑝𝑡
) = 𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽3𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋𝑡 + 𝛽5𝑈𝑁𝐸𝑡 + 𝛽6DL𝑡   (۳۰)  

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛽7 + 𝛽8𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛽9𝐺𝐷𝑃𝑡−2                                                             (۳۱) 
𝑖𝑡 = 𝛽10 + 𝛽11𝑖𝑡−1 + 𝛽12𝑖𝑡−2                                                                            (۳۲) 
𝑋𝑡 = 𝛽13 + 𝛽14𝑋𝑡−1 + 𝛽15𝑋𝑡−2                                                                        (۳۳) 
𝑈𝑁𝐸𝑡 = 𝛽16 + 𝛽17𝑈𝑁𝐸𝑡−1 + 𝛽18𝑈𝑁𝐸𝑡−2                                                     (۳۴) 
𝐷𝐿𝑡 = 𝛽19 + 𝛽20𝐷𝐿𝑡−1 + 𝛽21𝐷𝐿𝑡−2                                                               (۳۵) 

 
 به پیروی از مطالعهٔ دیدگاه پرتفوی اعتباری برای تخمین دستگاه معادلات خطی در رویکرد

چرا که  عمل کردند نامرتبط ظاهربهی هارگرسیون ( به روش۹۰۱۲) و همکاران ۱گروندکی
معادلات را  تواننمی رو،ازاین ؛بین اجزای اخلال معادلات فوق همبستگی وجود دارد

 د.  سیستمی برآورد شو صورتبهتکی تخمین زد و باید دستگاه معادلات  صورتبه
 ویلسون ی موردنظر متغیرهای مستقل در این پژوهش به پیروی از مطالعهٔهاتعداد وقفه

 . (۳)جدول  گرفته شده است در نظرهر یک از متغیرهای توضیحی (، دو وقفه برای ۱۹۹۷)

                                                                                                                                  
1 Grundke Peter T., Pliszka Kamil, and Tuchscherer Michael   
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۶۸

 ۳جدول 
 (𝑺𝑼𝑹) نامرتبط ظاهربهی هانتایج تخمین الگوی ویلسون به روش رگرسیون

 𝑷𝒓𝒐𝒃 ضرایب متغیرها
 𝛽1 ۰٫۶۶۸۶۹۸- ۰٫۰۰۴۳ ۳۰ معادلهٔ مبدأعرض از  

𝐺𝐷𝑃𝑡 رشد اقتصادی  ۰٫۰۰۰۷۸۷- ۰٫۷۴۴۶ 
𝑖𝑡 نرخ تورم  ۰٫۰۱۲۸۳۹- ۰٫۰۰۰۰ 

 𝑋𝑡 ۰٫۰۰۰۰۳۵۴- ۰٫۰۰۰۰ نرخ ارز
 𝑈𝑁𝐸𝑡 ۰٫۰۶۱۸۱۹- ۰٫۰۰۰۶ نرخ بیکاری

 DL𝑡 ۰٫۰۰۵۶۱۶- ۰٫۰۰۰۰ غیردولتینرخ رشد اعتبارات به بخش 
 𝛽۷ ۱٫۰۹۱۷۵۲ ۰٫۱۷۸۲ ۳۱ معادلهٔ مبدأعرض از 

 𝐺𝐷𝑃𝑡−1 ۰٫۸۳۰۷۲۹ ۰٫۰۰۰۰ اول نرخ رشد اقتصادی وقفهٔ
 𝐺𝐷𝑃𝑡−2 ۰٫۰۹۸۳۶۶- ۰٫۳۹۰۱ دوم نرخ رشد اقتصادی وقفهٔ

 𝛽10 ۱٫۹۰۰۰۵۸ ۰٫۰۰۰۲ ۳۲ معادلهٔ مبدأعرض از 
 𝑖𝑡−1 ۱٫۵۶۴۸۶۶ ۰٫۰۰۰۰ اول نرخ تورم وقفهٔ
 𝑖𝑡−2 ۰٫۶۸۱۸۶۹- ۰٫۰۰۰۰ دوم نرخ تورم وقفهٔ

 𝛽13 ۱۴۱٫۹۷۳۱ ۰٫۶۰۷۲ ۳۳ معادلهٔ مبدأعرض از 
 𝑋𝑡−1 ۱٫۳۶۹۰۵۳ ۰٫۰۰۰۰ اول نرخ ارز وقفهٔ
 𝑋𝑡−2 ۰٫۳۵۷۲۰۱- ۰٫۰۰۰۸ دوم نرخ ارز وقفهٔ

 𝛽16 ۱٫۵۱۷۶۴۷ ۰٫۰۲۷۴ ۳۴ معادلهٔ مبدأعرض از 
 𝑈𝑁𝐸𝑡−1 ۰٫۶۳۷۰۵۹ ۰٫۰۰۰۰ اول نرخ بیکاری وقفهٔ
 𝑈𝑁𝐸𝑡−2 ۰٫۲۳۰۶۳۲ ۰٫۰۳۵۸ دوم نرخ بیکاری وقفهٔ

 𝛽19 ۳٫۹۹۱۸۲۲ ۰٫۰۱۵۸ ۳۵ معادلهٔ مبدأعرض از 
 𝐷𝐿𝑡−1 ۱٫۳۲۶۲۷۶ ۰٫۰۰۰۰ اول نرخ رشد اعتبارات وقفهٔ
 𝐷𝐿𝑡−2 ۰٫۴۸۵۷۹۲- ۰٫۰۰۰۰ دوم نرخ رشد اعتبارات وقفهٔ
 های پژوهشیافتهمنبع: 

برای  رو،است ازاین نرخ نکول لجستیکیمتغیر وابسته در تخمین فوق تبدیل  کهازآنجایی
زیر عمل  صورتبهر نرخ نکول باید اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی دتعیین مقدار و جهت 

  کرد:
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 ۴۶۹ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

𝑌𝑡 کهازآنجایی = ln(
𝑝𝑡

1−𝑝𝑡
 و داریماست  (

𝜕𝑌𝑡

𝜕𝑃𝑡

=
𝜕 ln(

𝑝𝑡

1−𝑝𝑡
)

𝜕𝑃𝑡

=
1

𝑃(1−𝑃)
و  

𝜕𝑌𝑡

𝜕𝑋𝑡

=

𝜕 ln(
𝑝𝑡

1−𝑝𝑡
)

𝜕𝑋𝑡

= 𝛽
𝑖

 توان نتیجه گرفت که:می پس 

𝜕𝑃𝑡

𝜕𝑋𝑡
= −

𝜕𝑌𝑡
𝜕𝑋𝑡
𝜕𝑌𝑡
𝜕𝑃𝑡

=
𝛽𝑖
1

𝑃(1−𝑃)

 (۶۳)  

قرار  مورداستفاده ۳۶ ر نرخ نکول باید معادلهٔررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی دبرای ب
متغیر وابسته متغیر تبدیل  ۱ظاهر نامرتبطهای بهرگرسیون گیرد چراکه در تخمین مدل

ررسی اثر به ب ۳با استفاده از تفسیر ضرایب جدول  تواننمیو است  نرخ نکول لجستیکی
که با توجه به است  بیانگر این ۳۶ ر نرخ نکول پرداخت. معادلهٔاقتصادی دمتغیرهای کلان 

لذا اثرگذاری متغیرهای کلان  ،است ۱مقدار نرخ نکول در هر دوره عددی کمتر از  اینکه
است  جهتهم ظاهر نامرتبطهای بهرگرسیون اقتصادی بر نرخ نکول با علامت ضرایب مدل

𝛽𝑖  اندازهٔبهو مقدار این اثرگذاری 
1

𝑃(1−𝑃)

 .  است  

ظاهر های بهرگرسیون با توجه به نتایج تخمین مدل خطی ویلسون به روش رو،ازاین
تبدیل  ر متغیر وابستهر نرخ رشد اقتصادی اثری معنادار د، متغی۳به شرح جدول  نامرتبط

 ،اقتصاد ایران ندارد غیردولتیر نرخ نکول در بخش د درنهایتنرخ نکول و  لجستیکی
ا بکه  ر نرخ نکول دارد. بدین معنارهای توضیحی اثر منفی و معنادار دسایر متغی کهدرحالی

تی و نرخ رشد اعتبارات به بخش غیردول ،نرخ ارز، نرخ بیکاری افزایش متغیرهای نرخ تورم،
 مقدار نرخ نکول کاهش خواهد یافت. 

                                                                                                                                  
1 seemingly unrelated regressions, SUR 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۷۰

 ۴ جدول
 ماتریس کوواریانس اجزای اخلال الگوی ویلسون

𝐃𝐋𝒕 𝑼𝑵𝑬𝒕 𝑫𝑿𝒕 𝒊𝒕 𝑮𝑫𝑷𝒕 𝑳𝑷𝒕  
     ۰٫۰۲۵۶ 𝐿𝑃𝑡 
    ۳۶٫۳۰۷ ۰٫۰۸۸۳ 𝐺𝐷𝑃𝑡 
   ۳٫۶۸۲۵ ۰٫۶۲۵۹ ۰٫۰۰۴۶ 𝑖𝑡 
  ۱۸۲۹۲۲۷ ۹۲۷٫۸۳ ۴۱۹٫۸۴- ۱۷٫۸۹۶ 𝐷𝑋𝑡 
 ۰٫۳۷۱۵ ۸٫۰۹۲۸ ۰٫۲۹۴۱- ۰٫۳۰۲۳- ۰٫۰۱۱۹ 𝑈𝑁𝐸𝑡 

۸۱٫۹۱۱ ۰٫۵۶۳۴- ۶۶۷٫۶۸- ۲٫۱۸۱۴ ۹٫۵۶۶۱ ۰٫۳۳۰۴ DL𝑡 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

لذا  ،است که بیانگر همبستگی بین اجزای اخلال معادلات ویلسون ۴با توجه به جدول 
 صورت گرفته است. درستیبه ظاهر نامرتبطهای بهرگرسیون استفاده از روش تخمین

سپس به بررسی رفتار غیرخطی متغیر نرخ نکول در بخش غیردولتی، متغیر وابسته در 
مقاله به تفسیر نتایج مدل غیرخطی  که در ادامهٔ چرا ؛شودمی پرداخته (،۱۹۹۷) مدل ویلسون

نامتقارن در این متغیر آزمون  لذا باید وجود رفتار غیرخطی و ،نرخ نکول پرداخته خواهد شد
غیرخطی بودن  ۱اس(دیمِن )بیبروک، دکارت، شانک با استفاده از آزمون رو،ازایند. شو

ل اعتباری در بخش غیردولتی را تحت تحلیل و بررسی قرار داده و سری زمانی نرخ نکو
شود و غیرخطی بودن می فرض صفر مبنی بر خطی بودن الگو رد ۵ با توجه به جدول درنتیجه

ر د مؤثربرای تفسیر نتایج اثرگذاری عوامل  باید رو،ازاینرسد. می سری زمانی مذکور به اثبات
چراکه تخمین الگو به روش  ؛الگوهای غیرخطی استفاده کردنرخ نکول در بخش غیردولتی از 

نکول اعتباری نادرست ارزیابی ر نرخ یب و میزان اثرگذاری متغیرها را دتواند ضرامی خطی
رایب آن الگو با مدل د. از این حیث در ابتدا مدل خطی تخمین زده شد که نتایج و ضکن

را در صورت انتخاب الگوهای  گذاریسیاستمقایسه قرار گیرد و اشتباهات غیرخطی مورد
 آشکار سازد.  وضوحبهخطی 

                                                                                                                                  
1 Brock Dechert Scheinkman test, BDS 
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 ۴۷۱ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

 ۵جدول 
𝑀𝑆𝐼𝐴𝐻(3)نتایج مدل منتخب  − 𝐴𝑅(4) 

𝑷𝒓𝒐𝒃 ٔآماره 𝒁 آزمون  آمارهٔ انحراف معیار جزء خطا𝑩𝑫𝑺 
۰٫۰۰۰۰۰ ۲۸٫۸۷۳۴۳ ۰٫۰۰۵۰۱۵ ۰٫۱۴۴۸۰۸ 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 وضوحبهکه است  موردمطالعه متغیر نرخ نکول در دورهٔ دهندهٔنشانهمچنین شکل زیر 
 رفتار غیرخطی آن نمایان است. 

 
  ۱۳۹۶:۴تا  ۱۳۷۹:۱ روند نرخ نکول اعتباری در بخش غیردولتی طی دورهٔ .۲شکل 

حال پس از حصول اطمینان از وجود رفتار غیرخطی در متغیر نرخ نکول اعتباری در بخش 
و نکول اعتباری با استفاده از رویکرد  ،ی تجاری، اعتباریهاغیردولتی به استخراج سیکل

متغیرهای  اثرگذاریبررسی  برای ۷۱متریکس اوکس تخصصی افزارنرممارکوف سوئیچینگ در 
 شود. می ی مذکور پرداختههار نرخ نکول در بخش غیردولتی طی سیکلکلان اقتصادی د

                                                                                                                                  
1 OxMetrics 7 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۷۲

ی هارژیمه با تعداد وقفهسهو  دوی متفاوت های تجاری، مدلهابرای استخراج چرخه
 ترینکوچک بر اساس( را برآورد کرده و سپس 𝐺𝐷𝑃) مختلف در متغیر نرخ رشد اقتصادی

ی متفاوت ها( مدل منتخب برگزیده شده است. پس از برآورد مدل𝐴𝐶𝐼) آکائیک مقدار آمارهٔ
مدل  درنهایت ،مدلی ضرایب دارمعنیو بررسی معیارهای آکائیک و حداکثر درستنمایی و 

MSIAH(3) − AR(4) شود. یعنی مدل با سه رژیم و چهار می مدل منتخب برگزیده عنوانبه
 . است ۶شرح جدول  بهد. نتایج تخمین مدل منتخب شومی وقفه انتخاب

 ۶جدول 
𝑀𝑆𝐼𝐴𝐻(3)نتایج مدل منتخب  − 𝐴𝑅(4) 

  صفررژیم  ۱ رژیم ۲رژیم 

𝑃𝑟𝑜𝑏 ضریب 𝑃𝑟𝑜𝑏 ضریب 𝑃𝑟𝑜𝑏 متغیر ضریب 
۰٫۰۰۰ ۱۳٫۰۹۴۰ ۰٫۰۰۰ ۹۳۶۴۹٫۳-  مبدأعرض از  ۶٫۲۰۷۹۴ ۰٫۰۰۰ 
۰٫۲۹۸ ۰٫۱۴۵۵۷۴ ۰٫۰۰۰ ۰٫۶۲۸۵۵۶ ۰٫۰۲۳ ۰٫۵۰۴۷۱۲ 𝐺𝐷𝑃(1) 
۰٫۱۷۵ ۰٫۱۹۶۸۱۹ ۰٫۱۳۸ ۰٫۲۶۱۱۶۳- ۰٫۳۴۳ ۰٫۲۱۷۹۷۷- 𝐺𝐷𝑃(2) 
۰٫۳۹۷ ۰٫۱۲۲۷۹۳ ۰٫۳۲۷ ۰٫۱۵۸۹۷۷ ۰٫۴۹۳ ۰٫۱۵۰۳۳۸- 𝐺𝐷𝑃(3) 
۰٫۰۰۰ ۰٫۶۷۰۶۲۵- ۰٫۰۰۰ ۰٫۴۳۱۱۷۱- ۰٫۱۳۱ ۰٫۲۳۶۴۶۸ 𝐺𝐷𝑃(4) 

 انحراف معیار ۳٫۴۲۲۲۳ ۲٫۲۹۳۲۴ ۳٫۸۲۵۵۶
۶٫۲۷۹۹۱۵۰۳ 𝐴𝐼𝐶 𝑐𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑛 
۱۹۲٫۵۱۷۱۱۱- 𝑙𝑜𝑔 − 𝑙𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑 

[۰٫۰۰۰۰] ۴۷٫۶۷۸ 𝐿𝑅 𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡𝑦 𝑡𝑒𝑠𝑡 
 های پژوهشیافتهمنبع: 

بیانگر دوران  ۱بیانگر دوران رشد متوسط اقتصادی، رژیم صفر با توجه به جدول فوق رژیم 
۱نسبت احتمال خطی بودن آزمون . آمارهٔاست دوران رونق اقتصادی ۲و رژیم  ،رکود اقتصادی

 

لذا  ،است صفر آنکهپردازد که با توجه به مقدار احتمال می به بررسی غیرخطی بودن مدل
. در ادامه است شود و بیانگر غیرخطی بودن مدلمی بر خطی بودن مدل ردفرض صفر مبنی 

 شود. می به استخراج ماتریس احتمال انتقال رژیم پرداخته

                                                                                                                                  
1 likelihood ratio, RL linearity test 
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 ۴۷۳ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

 ۷جدول 
 ماتریس احتمال انتقال رژیم

  صفر رژیم ۱ رژیم ۲رژیم 
 صفررژیم  ۰٫۸۰۳۱۶ ۰٫۱۷۲۹۰ ۰٫۰۳۵۳۱۵
 ۱ رژیم ۰٫۱۹۶۸۴ ۰٫۸۲۷۱۰ ۰٫۰۰۰۰۰
 ۲رژیم  ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۹۶۴۶۸

 های پژوهشیافتهمنبع: 

درصد و احتمال انتقال از این رژیم  ۸۰احتمال ماندگاری در رژیم رشد متوسط اقتصادی 
صفر  احتمالبه. همچنین است درصد ۳٫۵و  ۱۷ترتیب به دوران رکود و رونق اقتصادی به

درصد به  ۱۹٫۶ احتمالبهاقتصاد در دوران رکودی باشد به دوران رونق و  کهدرصورتیدرصد 
. است درصد ۸۳احتمال ماندن در رژیم رکودی  کهدرحالی ،یابدمی رژیم رشد متوسط انتقال

درصد باشد و احتمال انتقال از رژیم رونق  ۹۶احتمال ماندگاری در رژیم رونق اقتصادی 
 .  است اقتصادی به دو رژیم دیگر صفر

 ۸جدول 
 های رژیمهاویژگی

قرار گرفتن در  میانگین دورهٔ
 هارژیم

احتمال قرار گرفتن در 
 هارژیم

تعداد مشاهدات قرارگرفته در 
 هر رژیم

 

 صفررژیم  ۲۱ ۳۰٫۸۸% ۵٫۲۵
 ۱ رژیم ۲۰ ۲۹٫۴۱% ۶٫۶۷
 ۲رژیم  ۲۷ ۳۹٫۷۱% ۲۷

 های پژوهشیافتهمنبع: 

درصد( آن مربوط  ۳۹٫۷۱) فصل ۲۷ ،یموردبررسفصل  ۶۸که از است  بیانگر آن ۸جدول 
 فصل ۲۱و  ،درصد( آن مربوط به رژیم رکودی ۲۹٫۴۱) فصل ۲۰به رژیم رونق اقتصادی، 

فصل در  ۲۷متوسط  طوربه. همچنین اقتصاد است درصد( آن در رژیم رشد متوسط ۳۰٫۸۸)
 ۵٫۲۵رکود و  فصل در دورهٔ ۶٫۶۷در رژیم رونق اقتصادی بوده و ۱۳۹۶:۴تا  ۱۳۷۹:۱ دورهٔ

متوسط در دوران رشد متوسط اقتصادی قرار داشته است. دوران رکود و رونق  طوربهفصل 
 . است ۳ به شرح شکل موردمطالعه اقتصادی در اقتصاد ایران در دورهٔ
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۷۴

 
 ۱۳۷۹:۱ ی تجاری در اقتصاد ایران در دورهٔهاشده برای نمایش سیکلشاخص احتمالات فیلتر ۳شکل 

 ۱۳۹۶:۴تا 

سپس با استفاده از معیار آکائیک بهترین مدل جهت استخراج دوران رکود و رونق اعتباری 
رکود اعتباری بیانگر دوران بحران اعتباری  د. دورهٔشومی انتخاب ۱۳۹۶:۴تا  ۱۳۷۹:۱ در دورهٔ

با  هاهاین دور یزمانهمجهت و مطالعه آن بهاست  نیز موردمطالعه در اقتصاد کشور طی دورهٔ
 .  است برخوردار ایویژهدوران بحران مالی از اهمیت 

MSIAH(3)مدل − AR(3)  شود چون کمترین مقدار می مدل منتخب برگزیده عنوانبه
 .است ۹مدل منتخب مذکور به شرح جدول  آکائیک را دارا بوده است. نتایج تخمین
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 ۴۷۵ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

 ۹جدول 
𝑀𝑆𝐼𝐴𝐻(3)نتایج مدل منتخب  − 𝐴𝑅(3) 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 . مدل منتخب دارای سه رژیم و سه وقفهاست بیانگر نتایج تخمین مدل منتخب ۹جدول 
نیز دوران رکود  ۲بانکی، رژیم  اعتباراترشد متوسط  که در آن رژیم صفر بیانگر دورهٔاست 

. با است رونق اعتباری دورهٔ ۳اعتبارات به بخش غیردولتی یا دوران بحران اعتباری و رژیم 
گفت که رژیم رشد متوسط یا رژیم صفر توان می توجه به مقدار انحراف معیار در هر سه رژیم

نیز به غیرخطی بدون مدل  𝐿𝑅 . آمارهٔاست دارای پراکندگی بیشتری نسبت به دو رژیم دیگر
 اشاره دارد. 

 ۱۰جدول 
 ماتریس احتمال انتقال رژیم

  صفر رژیم ۱ رژیم ۲رژیم 
 صفررژیم  ۰٫۸۳۷۳۳ ۰٫۱۴۶۲۳ ۰٫۰۰۰۰۰
 ۱ رژیم ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۸۵۳۷۷ ۱٫۰۰۰۰

 ۲رژیم  ۰٫۱۶۲۶۷ ۰٫۰۰۰۰ ۰٫۰۰۰۰۰
 های پژوهشیافتهمنبع: 

 ،درصد ۸۵درصد، رژیم رکود اعتبارات بانکی  ۸۳احتمال ماندگاری در رژیم رشد متوسط 
. احتمال انتقال از رژیم رکودی به رژیم (۱۰)جدول  است درصد صفرو رژیم رونق اعتبارات 

و احتمال انتقال از رژیم است  درصد و به رژیم رونق اعتبارات صد درصد صفررشد متوسط 

  صفررژیم  ۱ رژیم ۲رژیم 

𝑃𝑟𝑜𝑏 ضریب 𝑃𝑟𝑜𝑏 ضریب 𝑃𝑟𝑜𝑏 متغیر ضریب 
۰٫۰۰۰ ۲۴٫۴۵۲۴ ۰٫۰۷۱ ۱۲۹۰۰۶٫۰  مبدأعرض از  ۶٫۹۶۶۵۳ ۰٫۰۰۱ 
۰٫۷۵۰ ۰٫۰۳۸۶۹۱۴- ۰٫۰۰۰ ۰٫۹۳۱۲۰۶ ۰٫۰۰۰ ۱٫۸۱۵۶۵ 𝐷𝐿(1) 
۰٫۰۰۰ ۴٫۰۳۵۷۷ ۰٫۰۰۰ ۰٫۱۳۶۶۳۶- ۰٫۰۰۱ ۰٫۹۱۱۶۰۹- 𝐷𝐿(2) 
۰٫۰۰۰ ۳٫۴۱۲۹۰ ۰٫۰۰۹ ۰٫۰۵۴۸۶۹۰ ۰٫۱۷۴ ۰٫۱۹۲۹۹۱- 𝐷𝐿(3) 

 انحراف معیار ۴٫۶۷۵۵۲ ۱٫۱۷۳۳۸ ۰٫۷۳۸۸۴۶
۵٫۶۱۴۷۰۸۵۶ 𝐴𝐼𝐶 𝑐𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑛 
۱۶۲٫۶۷۰۶۷۴- 𝑙𝑜𝑔 − 𝑙𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑 

[۰٫۰۰۰۰] ۱۳۷٫۲۵ 𝐿𝑅 𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡𝑦 𝑡𝑒𝑠𝑡 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۷۶

درصد و انتقال به رژیم  ۱۶رونق اعتبارت بانکی به بخش غیردولتی به رژیم رشد متوسط 
 . است بحران اعتباری نزدیک به صفر

 ۱۱جدول 
 های رژیمهاویژگی

قرار گرفتن در  میانگین دورهٔ
 هارژیم

در  احتمال قرار گرفتن
 هارژیم

تعداد مشاهدات قرارگرفته در 
 هر رژیم

 

 رژیم صفر ۳۰ ۴۶٫۸۸% ۶
 ۱ رژیم ۲۹ ۴۵٫۳۱% ۵٫۸
 ۲رژیم  ۵ ۷٫۸۱% ۱

 های پژوهشیافتهمنبع: 

تعداد فصولی که اعتبارات بانکی به بخش غیردولتی در دوران رشد  ،۱۱با توجه به جدول 
و نیز است  فصل ۲۹فصل و فصولی که در دوران رکودی بوده است برابر با  ۳۰متوسط بوده 

متوسط  طوربهبرده است. می سررا در دوران رونق به ۱۳۹۶:۴تا  ۱۳۷۹:۱ فصل از دورهٔ ۵
فصل را  ۱و  ،فصل را در دوران رکودی ۵٫۸فصل را در دوران رشد متوسط،  ۶اعتبارات بانکی 

در دوران رکودی  عمدتاً لذا اعتبارات بانکی به بخش غیردولتی  ؛در دوران رونق بوده است
 گذارد.می ق اعتباری را به نمایشی رکود و رونهارژیم ۴. شکل اندبردهیم سربه
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 ۴۷۷ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

 
 ۱۳۷۹:۱ ی اعتباری در اقتصاد ایران در دورهٔهاشده برای نمایش سیکلشاخص احتمالات فیلتر ۴شکل 

 ۱۳۹۶:۴تا 

معیار آکائیک مدل  بر اساسی نکول اعتباری هااستخراج سیکلمدل برگزیده برای 
MSIH(3) − AR(4) (:۱۲)جدول  است . نتایج تخمین مدل منتخب به شرح زیراست  

 ۱۲جدول 

𝑀𝑆𝐼𝐻(3)نتایج مدل منتخب  − 𝐴𝑅(4) 
  ۰رژیم  ۱رژیم ۲رژیم 

𝑃𝑟𝑜𝑏 ضریب 𝑃𝑟𝑜𝑏 ضریب 𝑃𝑟𝑜𝑏 متغیر ضریب 
 مبدأعرض از  ۲٫۳۹۴۸۴ ۰٫۰۰۰ ۱٫۸۲۴۱۰ ۰٫۰۰۰ ۴٫۲۰۷۳۸ ۰٫۰۰۰
۰٫۰۰۰ ۰٫۷۱۱۲۶۱ ۰٫۰۰۰ ۰٫۷۱۱۲۶۱ ۰٫۰۰۰ ۰٫۷۱۱۲۶۱ 𝑃(1) 
۰٫۰۰۰ ۰٫۲۲۴۹۶۷ ۰٫۰۰۰ ۰٫۲۲۴۹۶۷ ۰٫۰۰۰ ۰٫۲۲۴۹۶۷ 𝑃(2) 
۰٫۰۰۰ ۰٫۲۷۴۵۸۷- ۰٫۰۰۰ ۰٫۲۷۴۵۸۷- ۰٫۰۰۰ ۰٫۲۷۴۵۸۷- 𝑃(3) 
۰٫۰۳۸ ۰٫۰۰۸۲۲۳۰۲ ۰٫۰۳۸ ۰٫۰۰۸۲۲۳۰۲ ۰٫۰۳۸ ۰٫۰۰۸۲۲۳۰۲ 𝑃(4) 

 انحراف معیار ۰٫۰۰۹۶۸۵۳۱ ۰٫۵۱۹۰۲۳ ۰٫۹۶۳۰۶۵
۲٫۲۶۶۸۰۲۵۹ 𝐴𝐼𝐶 𝑐𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑛 

۵۹٫۵۳۷۶۸۳- 𝑙𝑜𝑔 − 𝑙𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑 
[۰٫۰۰۰۰] ۵۴٫۹۳۷ 𝐿𝑅 𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡𝑦 𝑡𝑒𝑠𝑡 

 های پژوهشیافتهمنبع: 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۷۸

دوران نکول  ۲و رژیم  ،دوران نکول پایین ۱رژیم صفر بیانگر دوران نکول متوسط، رژیم 
 پی برده ،ی مختلف مدلها. با توجه به انحراف معیار در رژیماست بالا در بخش غیردولتی

و با توجه به است  به دو رژیم دیگردگی بیشتری نسبتشود که رژیم نکول بالا دارای پراکنمی
 گیرد. می قرار یدتأیغیرخطی بودن مدل منتخب مورد  𝐿𝑅 آمارهٔ

 ۱۳جدول 
 اتریس احتمال انتقال رژیمم

  صفر رژیم ۱ رژیم ۲رژیم 
 صفررژیم  ۰٫۴۱۰۶۳ ۰٫۰۰۰۰۰ ۰٫۱۱۲۲۸

۰۰۰۰۰٫۰  ۱ رژیم ۰٫۱۴۸۹۳ ۱٫۰۰۰۰ 
۰٫۸۸۷۷۲ ۰۰۰۰۰٫۰  ۲رژیم  ۰٫۴۴۰۴۴ 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

و در رژیم  ،درصد ۱۰۰درصد، در رژیم نکول پایین  ۴۱ماندگاری در رژیم نکول متوسط 
. همچنین احتمال انتقال از دو رژیم نکول متوسط و نکول بالا به است درصد ۸۸نکول بالا 

 و احتمال انتقال از رژیم نکول پایین به رژیم نکول بالا نیز صفراست  رژیم با نکول پایین صفر
درصد و احتمال انتقال به  ۱۱. احتمال انتقال به رژیم نکول بالا از رژیم نکول متوسط است

 . (۱۳)جدول  است درصد ۴۴ط از رژیم نکول بالا رژیم نکول متوس

 ۱۴جدول 
 های رژیمهاویژگی

قرار گرفتن در  میانگین دورهٔ
 هارژیم

احتمال قرار گرفتن در 
 هارژیم

تعداد مشاهدات قرارگرفته در 
  هر رژیم

 صفررژیم  ۶ ۹٫۳% ۱٫۵
 ۱ رژیم ۳۰ ۴۶٫۸۸% ۳۰

 ۲رژیم  ۲۸ ۴۳٫۷۵% ۹٫۳۳
 پژوهشهای یافتهمنبع: 

 ۲۸و  ،فصل در رژیم نکول پایین ۳۰در رژیم نکول متوسط،  موردمطالعه فصل از دورهٔ ۶
فصل، در رژیم نکول  ۱٫۵متوسط در رژیم متوسط  طوربه. است فصل در رژیم با نکول پایین

 فصل ماندگاری وجود داشته است. یعنی در دورهٔ ۹٫۳۳و در رژیم نکول بالا  ،فصل ۳۰پایین 
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 ۴۷۹ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

نشانگر  ۵ . شکل(۱۴)جدول  ماندگاری در رژیم نکول پایین بیشتر بوده است موردمطالعه
 .است ی نکول بالا و نکول پایینهارژیم

 
 ی نکول اعتباری در اقتصاد ایران در دورهٔهاشده برای نمایش سیکلشاخص احتمالات فیلتر ۵شکل 

 ۱۳۹۶:۴تا  ۱۳۷۹:۱

با رویکرد مارکوف سوئیچینگ و تولید متغیرهای مجازی  هاپس از استخراج سیکل
ر نرخ نکول در بخش اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی د، به بررسی ی مربوط به آنهاسیکل

شود. برای ارزیابی می و نکول اعتباری پرداخته ،ی تجاری، اعتباریهاغیردولتی طی سیکل
خ رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بلندمدت متغیرهای کلان اقتصادی اعم از نر آثار

ی متفاوت، هار نرخ نکول اعتباری طی رژیمخ رشد اعتبارات به بخش غیردولتی دو نر ،بیکاری
 د. شومی برآورد ال(آردی)ایِ رفتی خودکارفاصلهٔ توزیع پس ی مذکور به روشهامدل
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۸۰

 ۱۵جدول 
 ی متفاوتهابلندمدت متغیرهای کلان بر نرخ نکول طی سیکل آثارنتایج تخمین  خلاصهٔ
رکود  دورهٔ وابسته یرمتغ

 اقتصادی
رونق  دورهٔ

 اقتصادی
رکود  دورهٔ

 اعتباری
رونق  دورهٔ

 اعتباری
نکول   دورهٔ

 پایین
نکول  دورهٔ

 P بالا

 D1 D2 D3 D4 D5 D6 متغیرهای مستقل

 نرخ رشد اقتصادی
(𝑮𝑫𝑷) 

۰٫۲۸۸۷۴- 
(۰٫۰۰۰) 

۰٫۰۱۳۲۶۸- 
(۰٫۹۱۸) 

۰٫۰۸۲۳۳۷ 
(۰٫۰۰۰) 

۰٫۰۲۵۹۰۳- 
(۰٫۸۰۴) 

۰٫۹۶۱۶۸ 
(۰٫۰۱۴) 

۰٫۱۵۹۷۹ 
(۰٫۰۰۰) 

 (𝒊) نرخ تورم
۰٫۳۴۸۱۵- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۱۵۵۴۷ 

(۰٫۲۹۶) 
۰٫۰۸۵۷۹۳ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۲۳۰۷۶ 

(۰٫۴۰۲) 
۰٫۲۹۶۲۲ 

(۰٫۰۰۴) 
۰٫۸۸۴۰۱ 

(۰٫۰۰۱) 

 (𝑿) نرخ ارز
۰٫۰۰۰۱۳۸ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۰۰۲۵۷- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۰۰۳۰۳۲- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۰۰۶۰۳۴- 

(۰٫۰۸۶) 
۰٫۰۰۱۱۰۳۹- 

(۰٫۰۲۱) 
۰٫۰۰۰۲۵۶ 

(۰٫۴۴۶) 

 (𝑼𝑵𝑬) نرخ بیکاری
۰٫۴۴۹۵۶- 

(۰٫۰۰۱) 
۱٫۲۴۳۸ 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫۳۳۶۸ 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫۵۰۵۸ 

(۰٫۰۰۰) 
۳٫۰۹۷۳ 

(۰٫۰۱۱) 
۰٫۱۰۳۰۹- 

(۰٫۵۷۲) 
نرخ رشد اعتبارات به 

 (𝐃𝐋) بخش غیردولتی
۰٫۸۷۹۷۸ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۱۱۱۵۱- 

(۰٫۰۰۱) 
۰٫۱۲۷۴۳- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۱۲۹۷۶- 

(۰٫۰۱۶) 
۰٫۵۴۰۳۹- 

(۰٫۰۲۱) 
۰٫۱۶۳۵۳- 

(۰٫۰۰۰) 

 (C) مبدأعرض از 
۰٫۰۰۰۵۳ 

(۰٫۹۶۳) 
۰٫۵۲۲۷۶ 

(۰٫۵۸۴) 
۰٫۰۱۰۹۴۷ 

(۰٫۸۶۶) 
۰٫۵۱۵۰۰ 

(۰٫۵۶۵) 
۰٫۰۰۰۲۰۷۴ 

(۰٫۹۹۵) 
۰٫۰۰۱۰۷۳۶ 

(۰٫۹۹۸) 
 های پژوهشیافتهمنبع: 

ر نرخ نکول در بخش غیردولتی بلندمدت متغیرهای کلان اقتصادی د آثارکه  ۱۵ جدول
ی هااز سیکل هرکدامچرا که در  ؛است نامتقارن و غیرخطی آثاربیانگر  ،دهدمی را نشان

ارتباط غیرخطی و  لذا فرضیهٔ است؛ ر نرخ نکول متفاوتمتغیرهای کلان د آثار ،موردمطالعه
 به اثبات غیردولتیو نرخ نکول اعتباری در بخش نامتقارن بین متغیرهای کلان اقتصادی 

 رسد. می
منفی  آثاربیانگر  ،پردازدمی روابط بلندمدت در دوران رکود اقتصادی که به مطالعهٔ ۱ مدل

و نرخ بیکاری و همچنین اثر مثبت و  ،و معنادار متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم
 . است خ نکول در بخش غیردولتی اقتصادر نردار نرخ ارز و نرخ رشد اعتبارات دمعنا

( متغیر نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم بر نرخ نکول ۲)مدل  در دوران تورمی کهازآنجایی
بر اساس این دو متغیر نتایج  گذارسیاست گیریتصمیمپس  ،یستندارای اثری معنادار 

ی و متغیر نخواهد کرد. متغیرهای نرخ ارز و نرخ رشد اعتبارات اثر منف تأمینموردنظر وی را 
 د. نرخ بیکاری اثری مثبت در نرخ نکول در دوران تورمی دار

ری و نرخ بیکا ،متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم ،(۳)مدل  در دوران رکود اعتباری
ر نرخ نکول اثری رشد اعتبارات د های نرخ ارز و نرخر نرخ نکول و متغیراثر مثبت و معنادار د

قتصادی و نرخ تورم اثری ( نرخ رشد ا۴)مدل اما در دوران رونق اعتباری ؛گذارندمی منفی
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 ۴۸۱ کشور یدر بازار متشکل پول ینکول اعتبار یهایکلر سد یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر 

 

سیاستی بر اساس این دو متغیر در دوران رونق  گیریتصمیملذا  ؛ر نرخ نکول نداردمعنادار د
معنادار و نرخ نفی و . همچنین نرخ ارز و نرخ رشد اعتبارات اثری ماست اعتباری ناصحیح

 ر نرخ نکول در دوران رکود اعتباری دارد. بیکاری اثری مثبت د
و نرخ ،( متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم ۵)مدل  در دوران نکول اعتباری پایین

ر نرخ نکول در ی منفی دآثاربیکاری اثری مثبت و معنادار و نرخ ارز و نرخ رشد اعتبارات 
( متغیرهای نرخ رشد ۶)مدل  در دوران نکول اعتباری بالا کهدرحالیبخش غیردولتی دارند. 

ر نرخ نکول دارد. ر و نرخ رشد اعتبارات اثری منفی داقتصادی و نرخ تورم اثری مثبت و معنادا
لذا  ؛دارندر نرخ نکول در دوران نکول اعتباری بالا نارز و نرخ بیکاری اثری معنادار د نرخ

را در دوران نکول  گذارسیاست موردنظرسیاستی بر اساس این متغیرها نتایج  گیریتصمیم
 نخواهد کرد.  تأمیناعتباری بالا 

ل اعتباری یا ریسک ر نرخ نکواثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی دمشهود است که 
، است یکدیگرفاوت از و نکول اعتباری مت ،ی تجاری، اعتباریهایک از رژیماعتباری در هر

ی هااز بررسی رژیم نظرصرف موردمطالعه در تمام دورهٔ ،در مدل خطی ویلسون کهدرحالی
و نکول اعتباری، تنها یک اثر منفی و معنادار از متغیرهای نرخ  ،متفاوت تجاری، اعتباری

و نرخ ست ا و نرخ رشد اعتبارات بر نرخ نکول اعتباری نمایان ،تورم، نرخ ارز، نرخ بیکاری
نتایج  رو،ازاینر نرخ نکول ندارد. ول در کل دوره هیچ اثر معناداری درشد اقتصادی بر نرخ نک

 ی خطی مخدوش و نادرست خواهند بود. هااقتصادی بر اساس مدل گذاریسیاست

 هایشنهادپو  گیرینتیجه ۷
شرایط  تمامدی در نرخ نکول در متغیرهای کلان اقتصا آثاربر طبق مدل خطی ویلسون 
رفتی فاصلهٔ توزیع پس یهااما نتایج حاصل از برآورد مدل است؛ یکسان و یا به عبارتی متقارن

نامتقارن متغیرهای  آثاردر دوران متفاوت تجاری و اعتباری بیانگر  ال(آردی)ایِ خودکار
 ارگذسیاست کهدرصورتیلذا  ؛است ر نرخ نکول در بخش غیردولتی اقتصاداقتصاد کلان د

نرخ نکول یا میزان مطالبات  درکلان اقتصادی خود  هایسیاست آثار بینیپیشبرای 
 بینیپیشخطای بالایی در  یادزاحتمالبه ،دی خطی استفاده کنهااز مدل هابانکغیرجاری 

ر ، متغیرهای کلان اقتصادی دکه در این پژوهش بیان شد طورهمانچون  ؛خواهد داشت
نامتقارن و غیرخطی  طوربه هابانکسطح مطالبات غیرجاری و میزان ریسک اعتباری 

ی ریسک اعتباری خطی برای هااز مدل کهدرصورتی گذارسیاست موردنظرپس آثار  ،اثرگذارند
لذا به  ؛نخواهد شد تأمیند، ی کلان استفاده کنهاگذاریسیاستنتایج حاصل از  بینیپیش

 برای ،داشاره ش های غیرخطی که در این پژوهش به آنهااز مدل شودمی توصیه گذارسیاست
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۸۲

 هایسیاستبه آثار اجرایی نسبت ترییحصحد تا درک بهتر و استفاده کن گذاریسیاست
 اقتصادی خود داشته باشد. 

 فهرست منابع
ریسک  تأثیر» (.۱۳۹۵، اصغر )و ابوالحسنی هستیانی ؛علی، حسیناحمدی جشفقانی ، علی؛احمدی

 فصلنامه ،«PANEL VARبا رویکرد  بانکیبیناعتباری بر عملکرد نظام بانکی ایران: مطالعه 
 .۳۴ ، شماره۱۰، سال مالی اقتصاد

بر نرخ نکول  یتجار یهاچرخه تأثیر» (.۱۳۹۰) یدها، یریو ام ؛محمد ،واعظ ؛یمهد ،یدریح
کل نظام  یبرا یبانک لاتیتسه نهیسبد به نییو تع ۱۳۸۸-۱۳۷۹دوره  یط رانیا یبانک لاتیتسه

 . ۷شماره  ،۳سال  ، بانکی-های پولیپژوهش فصلنامه ،«یبانکدار
 یکلان اقتصاد یهااثر شاخص یبررس(. »۱۳۸۹ایمان )نوربخش، و  ، زهرا؛انیزوار ؛یدها، یدریح

 . ۴شماره  ،۲دورهٔ  ،اقتصاد و پول فصلنامه، «هابانکبر مطالبات معوق 
ر د یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر» (.۱۳۹۱فرهاد ) ،یلین و ، سوده؛رنجبر انیصابر ؛یدها، یدریح

 فصلنامه، «(یخصوص هایبانکاز  کیی یمورد آزمون تنش )مطالعهٔ ردکیبا رو هابانک ترازنامهٔ
 . ۸شماره  ،۳سال  ، بانکی-های پولی پژوهش

با  رانیا یصنعت بانکدار یاعتبار انیز عیبرآورد توز» (.۱۳۹۶) دیسع ،یریفاطمه و مش ،عبدالشاه
 . ۴، شماره ۵۲دوره  ،یاقتصاد قاتیتحق، «استفاده از آزمون استرس

 رانیا یدارکول صنعت بانکآزمون استرس احتمالات ن» (.۱۳۹۶) دیسع ،یریفاطمه و مش عبدالشاه،
 .۶۶ ، شماره۱۷سال  ،یاقتصاد پژوهشنامهٔ فصلنامه ،«یاعتبار یپرتفو ردکیبا رو

و مصرف  یناخالص داخل دیتول نیب تیرابطه عل» (.۱۳۸۹) میعبدالرح ،زجیدهاشمی و  روزیف ،یفلاح
 سال ،یانرژ اقتصاد مطالعات فصلنامه ،«نگیچیمارکوف سوئ یهابا استفاده از مدل رانیدر ا یانرژ

 . ۲۶، شماره ۷
ارزیابی » (.۱۳۹۵سیامک )یرخیز، محمدرضا؛ و شکوهی فرد، ناهیدی ام ، میرناصر؛میرباقری هیر

 و مالی هایسیاست فصلنامه، «کشور هایبانکثبات مالی و تبیین عوامل مؤثر بر ثبات مالی 
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