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A B S T R A C T

 

This article examines the endogenous dynamics of credit risk and bank performance, with a focus on 
structural differences between developed and developing countries. Given the role of banks in financial 

intermediation and the transmission of macroeconomic shocks, the article aims to identify shock-

transmission channels and the mechanisms underlying the formation of non-performing loans across 
different levels of economic development. To this end, a reduced-form Panel Vector Autoregression 

(PVAR) model estimated by the Generalized Method of Moments (GMM) is employed. This method is 

chosen because the relationships among credit risk, profitability, capital, credit growth, bank size, and 
operational inefficiency are dynamic, feedback-based, and endogenous in nature, and therefore cannot 

be fully captured by single-equation models. Bank–year data are used for two separate panels of 

developed and developing countries over the period 2010–2022, and variables such as non-performing 
loans, bank size, profitability, capital adequacy ratio, credit growth, and operational inefficiency are 

incorporated into the model alongside macroeconomic variables. The results obtained from model 

estimation, Granger causality tests, generalized impulse response functions, and forecast error variance 
decomposition indicate that credit risk exhibits strong persistence in both groups of countries, although 

its sources and transmission channels differ. In developing countries, operational inefficiency and 

profitability constitute the main channels for predicting and transmitting fluctuations in non-performing 
loans; whereas in developed countries, bank size, credit growth, and balance-sheet mechanisms play a 

more prominent role. The findings highlight the need to design supervisory and macroprudential policies 

that are consistent with countries’ levels of financial and institutional development. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1. Introduction

    Credit risk is a central source of vulnerability in banking 

systems because deterioration in loan quality directly affects 

profitability, capital adequacy, lending capacity, and 

financial stability. Non-performing loans (NPLs) may arise 

not only from adverse macroeconomic conditions, but also 

from weak credit screening, poor monitoring, operational 

inefficiency, excessive credit expansion, and fragile 

balance-sheet structures. Recent evidence also highlights 

the importance of incorporating credit, operational, market, 

and liquidity risks into bank balance-sheet management 

(Sabeti & Hoseinpour, 2024). Momeni and Esmaeili (2024) 

further emphasize that credit risk, financial-information 

opacity, and regulatory constraints can weaken banks’ 

ability to finance firms effectively. At the same time, rising 
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NPLs can weaken bank performance through lower interest 

income, higher provisioning costs, eroded capital buffers, 

and constrained lending. Therefore, the relationship 

between credit risk and bank performance is dynamic, 

reciprocal, and endogenous. 

The theoretical literature explains banking fragility through 

several channels. The “bad management” hypothesis links 

operational inefficiency to weak managerial quality and 

poor internal controls, which may increase future credit risk 

(Berger & DeYoung, 1997). Conversely, the “bad luck” 

hypothesis suggests that adverse shocks may first increase 

NPLs and then reduce efficiency through higher monitoring 

and recovery costs. Profitability, capital adequacy, and 

credit growth are also important determinants of banking 

stability, since profitable and well-capitalized banks are 

more capable of absorbing losses, while rapid loan 

expansion may raise future credit risk when accompanied 

by weaker screening standards (Keeley, 1990; Calem & 

Rob, 1999; Foos et al., 2010). Macroeconomic conditions 

also affect borrowers’ repayment capacity and bank asset 

quality (Nkusu, 2011; Louzis et al., 2012). 

Although previous studies have identified several 

determinants of NPLs, many have relied on single-equation 

models that cannot fully capture feedback effects and 

endogenous interactions among banking variables. This 

article addresses this gap by analysing the dynamic 

interactions among NPLs, profitability, capital adequacy, 

loan growth, bank size, and operational efficiency in a 

comparative PVAR framework. The main objective is to 

examine whether the dominant channels of credit-risk 

transmission differ between developed and developing 

countries. 

2. Methodology 

    This study applies a reduced-form Panel Vector 

Autoregression (PVAR) model estimated by the Generalized 

Method of Moments (GMM). The PVAR framework is 

appropriate because it treats the main banking variables as 

endogenous within a dynamic system. In this setting, each 

variable is explained by its own lags and the lags of other 

variables, allowing the model to capture feedback 

mechanisms and intertemporal interactions among credit risk, 

profitability, capital adequacy, credit growth, bank size, and 

operational inefficiency. This approach is consistent with the 

methodological contributions of Holtz-Eakin et al. (1988), 

Love and Zicchino (2006), and Abrigo and Love (2016), who 

emphasize the usefulness of PVAR models for analysing 

dynamic relationships in panel data.The empirical analysis is 

conducted separately for two groups of countries over the 

period 2010–2022. The developed-country panel includes 

Austria, France, Germany, Italy, Japan, the Netherlands, 

Norway, Portugal, Spain, and the United Kingdom. This 

panel consists of 861 banks and 11,193 bank-year 

observations. The developing-country panel includes 

Bahrain, Egypt, Iran, Iraq, Jordan, Kuwait, Lebanon, Oman, 

Qatar, Saudi Arabia, Turkey, and the United Arab Emirates, 

covering 252 banks and 3,276 bank-year observations. Bank-

level data are obtained from Bankscope/Orbis Bank Focus, 

while macroeconomic variables are collected from the World 

Bank database. 

The endogenous banking variables include non-performing 

loans (NPL), bank size (SIZE), return on equity (ROE), 

capital adequacy ratio (CAR), loan growth (GROWTHL), 

and operational inefficiency (INEFF). The macroeconomic 

and industry-level control variables include real GDP growth, 

inflation, public debt, unemployment, and the concentration 

ratio of the three largest banks (CR3). Before estimating the 

PVAR model, panel unit-root tests are used to assess 

stationarity. The optimal lag length is selected using modified 

information criteria, including MBIC, MAIC, and MQIC, and 

the results support a one-lag specification for both country 

groups. Model stability is evaluated through the eigenvalues 

of the companion matrix, all of which lie inside the unit circle. 

After estimation, PVAR-Granger causality tests, generalized 

impulse response functions (GIRFs), and generalized forecast 

error variance decomposition (GFEVD) are used to analyse 

the direction, persistence, and relative importance of shock-

transmission channels. Following Pesaran and Shin (1998), 

the generalized impulse-response approach is used because it 

is less sensitive to the ordering of variables. The results are 

interpreted as dynamic predictive relationships within a 

reduced-form framework rather than structural causal effects. 

3. Result and Discussion 

    The empirical results indicate that credit risk is highly 

persistent in both developed and developing countries, as 

the lagged coefficient of NPL is positive and statistically 

significant in both panels. However, the sources and 

transmission mechanisms of this persistence differ across 

the two groups. In developing countries, operational 

inefficiency and profitability are the main channels 

associated with NPL dynamics. The positive effect of 

inefficiency supports the bad-management hypothesis, 

suggesting that weak managerial quality and poor internal 

controls increase future credit risk, while the negative effect 

of profitability indicates that more profitable banks are 

better able to absorb losses and limit loan deterioration. 

GDP growth reduces NPLs, whereas market concentration 

increases them, showing that credit risk in developing 

economies is shaped by both internal banking weaknesses 

and macro-financial conditions. 

In developed countries, NPL dynamics are more closely 

linked to balance-sheet mechanisms, credit cycles, and real-

sector conditions. Bank size, profitability, credit growth, 

and unemployment significantly affect credit risk, 

indicating that asset-quality deterioration is transmitted 

through lending behaviour, balance-sheet adjustment, and 

labour-market conditions. The PVAR-Granger causality 

results confirm these differences: in developing countries, 

inefficiency and profitability contain the strongest 

predictive information for NPLs, while in developed 

countries, bank size, profitability, capital adequacy, and 

credit growth play a more prominent role. The GIRF and 

GFEVD results further support this heterogeneity. In 

developing countries, shocks to operational inefficiency 

generate stronger and more persistent NPL responses, 

whereas in developed countries, shocks to credit growth, 

bank size, profitability, and capital adequacy explain a 

larger share of credit-risk variation. 

4. Conclusion  
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     This study shows that credit-risk dynamics are 

endogenous, persistent, and heterogeneous across levels of 

financial and institutional development. The findings 

indicate that a single policy framework cannot adequately 

address banking fragility in both developed and developing 

countries because the dominant sources of risk differ across 

these groups. In developing countries, supervisory priorities 

should focus on improving bank governance, strengthening 

credit-screening procedures, enhancing internal control 

systems, increasing transparency, and promoting risk-based 

supervision. Policies that only increase capital requirements 

or restrict credit expansion may have limited effectiveness 

if operational inefficiency and weak managerial practices 

remain unresolved. 

In developed countries, policy should place greater 

emphasis on monitoring credit cycles, large banks, capital 

buffers, labour-market stress, and macroprudential 

instruments such as countercyclical capital buffers and 

stress testing. Since the results show that balance-sheet 

mechanisms and credit-cycle variables play a stronger role 

in these economies, macroprudential supervision should be 

designed to prevent the accumulation of systemic risk 

during expansionary periods. Finally, the findings should be 

interpreted within the limits of a reduced-form PVAR 

framework. The analysis identifies dynamic predictive 

relationships and shock-propagation patterns, but it does not 

claim to establish structural causality. Nevertheless, the 

results provide useful comparative evidence on how the 

mechanisms of credit-risk transmission differ between 

developed and developing banking systems. 
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   چکیده
 

پو   ن ی ا  بانک   ی اعتبار   سک ی ر   ی زا درون   ی ها یی ا ی مقاله  عملکرد  تفاوت   ی و  بر  تمرکز  با    ی کشورها   ان ی م   ی ساختار   ی ها را 

کلان، هدف    ی ها و انتقال شوک   ی مال   ی گر ها در واسطه . با توجه به نقش بانک کند ی م   ی توسعه بررس و درحال   افته ی توسعه 

  ی در سطوح متفاوت توسعه اقتصاد   ی رجار ی مطالبات غ   ی ر ی گ شکل   ی ها انتقال شوک و سازوکار   ی ها کانال   یی مقاله شناسا 

  افته ی م ی تعم   ی و با برآوردگر گشتاورها   افته ی ( در قالب فرم کاهش PVAR)   ی بردار   و ی منظور، مدل پنل خودرگرس   ن ی ا   ی است. برا 

 (GMM به ) رشد    ه، ی سرما   ، ی سودآور   ، ی اعتبار   سک ی ر   ان ی روش از آن جهت است که روابط م   ن ی کار گرفته شد. انتخاب ا

طور کامل  به   ی ا معادله تک   ی ها زا دارد و در قالب مدل و درون   ی بازخورد   ا، ی پو   ی ت ی ماه   ی ات ی عمل   یی اعتبارات، اندازه بانک و ناکارا 

– 2010دوره   ی توسعه ط و درحال   افته ی توسعه  ی دو پنل مجزا از کشورها   برای  سال – بانک  ی ها . داده ست ی ن  یی قابل شناسا 

رشد اعتبارات و    ه، ی سرما   ت ی نسبت کفا   ، ی اندازه بانک، سودآور   ، ی رجار ی مطالبات غ  ر ی نظ   یی رها ی و متغ   شده   استفاده   2022

گرنجر،    ت ی حاصل از برآورد مدل، آزمون عل   ج ی اند. نتا در مدل لحاظ شده   ، ی کلان اقتصاد   ی رها ی در کنار متغ   ، ی ات ی عمل   یی ناکارا 

  ی نرس ی در هر دو گروه از ا   ی اعتبار   سک ی که ر   دهد ی نشان م   ی ن ی ب ش ی پ   ی خطا   انس ی وار   ه ی و تجز   افته ی م ی تعم   ی توابع واکنش آن 

  ی و سودآور   ی ات ی عمل   یی توسعه، ناکارا درحال   ی انتقال آن متفاوت است. در کشورها   ی ها برخوردار است، اما منشأ و کانال   یی بال 

نقش اندازه    افته، ی توسعه   ی ورها در کش   که ی در حال   اند؛ ی رجار ی و انتقال نوسانات مطالبات غ   ی ن ی ب ش ی پ   ی ها کانال   ن ی تر مهم 

سازوکارها  و  اعتبارات  رشد  است.  برجسته   ی ا ترازنامه   ی بانک،  طراح   ها افته ی تر  ضرورت  و    ی نظارت   ی ها است ی س   ی بر 

 . کند ی م   د ی کشورها تأک   ی و نهاد   ی متناسب با سطح توسعه مال   ی اط ی احت کلان 

 

 

 

 

 

 

 

 

مقدمه  - 1

عنوان یکی از ارکان اصلی نظام مالی، نقشی محوری  نظام بانکی به      

تجهیز پس  انتقال سیاست در  اعتبار،  و  اندازها، تخصیص  پولی  های 

گری  ها از طریق واسطه کند. بانک پشتیبانی از رشد اقتصادی ایفا می 

مالی، تبدیل سررسید و ارزیابی اعتباری، پیوندی مستقیم میان بخش  

سازند. با این حال، همین نقش  مالی و بخش واقعی اقتصاد برقرار می 

بانک گری موجب می واسطه  ترازنامه  برابر شوک شود که  های  ها در 

تمامی حقوق انتشار این  1405 ©

. انتشار به نویسنده است قمقاله متعل

صورت دسترسی آزاد این مقاله به

( NC 4.0-CC BY)مطابق گواهی 

 صورت گرفته است.
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اقتصادی، نوسانات چرخه  های درونی نظام  های مالی و ضعف کلان 

آسیب  بحران بانکی  تجربه  باشد.  دهه پذیر  در  بانکی  اخیر  های  های 

ها  تنها عملکرد بانک دهد که انباشت ریسک در نظام بانکی نه نشان می 

تواند از مسیر محدودسازی اعتبار، کاهش  کند، بلکه می را مختل می 

ای برای کل اقتصاد  گذاری و تشدید رکود، پیامدهای گسترده سرمایه 

 .( 2020،  1به همراه داشته باشد )لون و والنسیا 

ای  اهمیت ویژه های بانکی، ریسک اعتباری از  در میان انواع ریسک 

به  غیرجاری  مطالبات  افزایش  زیرا  است؛  مستقیم  برخوردار  طور 

ها را  دهی بانک ها، سودآوری، کفایت سرمایه و توان وام کیفیت دارایی 

دهد. مطالبات غیرجاری صرفاً پیامد منفعل شرایط  تحت تأثیر قرار می 

می  بلکه  نیست،  اقتصادی  کلان  در  نامساعد  ضعف  نتیجه  در  تواند 

ساختار   اعتبارات،  سریع  رشد  عملیاتی،  ناکارایی  اعتبارسنجی، 

  ن ی در هم   نامناسب ترازنامه و ضعف در حکمرانی بانکی نیز شکل گیرد. 

  سک ی زمان ر ( بر ضرورت لحاظ هم 1403)   پور ن ی و حس   ی راستا، ثابت 

  دی ها تأک ترازنامه بانک   ت ی ر ی در مد   ی نگ ی بازار و نقد   ، ی ات ی عمل   ، ی اعتبار 

  تواندی و بازده م   سک ی زمان به ر که توجه هم   دهند ی و نشان م   کنند ی م 

مد  و  ترازنامه  ساختار  بهبود  کند.    ی بانک   سک ی ر   ت ی ر ی به  کمک 

مؤمن ی همچن  اسماع   ی ن،  م 1403)   ی ل ی و  نشان  ر   دهند ی (    سک ی که 

شفاف   ، ی اعتبار  مال   ت ی ضعف  محدود   ی اطلاعات    ینظارت   ی ها ت ی و 

ها را کاهش دهد و بر  مؤثر بنگاه   ی مال   ن ی ها در تأم توان بانک   تواند ی م 

از    . کنند ی م   د ی تأک   سک ی ر   ی اب ی و ارز   ت ی ر ی مد   ی ها نظام   ت ی ضرورت تقو 

تواند از طریق کاهش  سوی دیگر، افزایش مطالبات غیرجاری خود می 

هزینه  افزایش  ذخیره سودآوری،  سرمایه  های  کردن  محدود  گیری، 

تضعیف   و  ناپایداری  نظارتی  تشدید  به  مجدداً  بانک،  اعتباری  توان 

بانکی منجر شود. بنابراین، ریسک اعتباری ماهیتی پویا، بازخوردی و  

و یک درون  ایستا  روابط  دارد و تحلیل آن در قالب  طرفه، تصویر  زا 

 .دهد کاملی از سازوکارهای انتقال ریسک در نظام بانکی ارائه نمی 

دهد که پویایی ریسک اعتباری از  ادبیات نظری و تجربی نشان می 

چند کانال اصلی قابل توضیح است. نخست، کانال کارایی و کیفیت  

هاست. بر اساس فرضیه »مدیریت نامطلوب«، ناکارایی عملیاتی  دارایی 

نشانه ضعف مدیریتی، ضعف کنترل داخلی و ضعف در فرآیند ارزیابی  

و می  غیرجاری منجر شود  اعتباری است  افزایش مطالبات  به  تواند 

و دی  بانکی  1997،  2یانگ )برگر  و سرمایه  کانال سودآوری  (. دوم، 

های سودآورتر و دارای سرمایه بالتر معمولً توان بیشتری  است. بانک 

برای جذب زیان، کنترل ریسک و حفظ ثبات مالی دارند، در حالی  

پذیری یا  ریسک تواند انگیزه  که کاهش سودآوری و ضعف سرمایه می 

)کیلی آسیب  دهد  افزایش  را  بانک  راب 1990،  3پذیری  و  کالم  ،  4؛ 

 
1. Laeven and Valencia 

2. Berger and DeYoung 

3. Keeley 

4. Calem and Rob 

5. Foos et al. 

(. سوم، کانال رشد اعتبارات و چرخه مالی است؛ رشد سریع  1999

دوره  در  کاهش  تسهیلات  با  همراهی  صورت  در  رونق،  های 

تواند زمینه افزایش ریسک نکول در  استانداردهای اعتبارسنجی، می 

(. افزون بر  2010،  5های بعدی را فراهم کند )فوس و همکاران دوره 

این، شرایط کلان اقتصادی از طریق رشد تولید، تورم، بیکاری و بدهی  

ها و سودآوری  گیرندگان، کیفیت دارایی دولت بر توان بازپرداخت وام 

(.  2012،  7؛ لوزیس و همکاران 2011،  6ها اثرگذار است )نکوسو بانک 

تواند از مسیر رقابت، قدرت بازار و  ساختار بازار و تمرکز بانکی نیز می 

پذیری بر ثبات مالی اثر بگذارد، هرچند جهت این اثر  انگیزه ریسک 

نیکولو  د  و  )بوید  است  نشده  گزارش  یکسان  تجربی  ادبیات  ،  8در 

 .( 2004،  9؛ آلن و گیل 2005

تعیین  به  مربوط  مطالعات  گسترش  وجود  مطالبات  کننده با  های 

پژوهش  از  را  غیرجاری، بخش مهمی  اعتباری  های موجود، ریسک 

اند؛ به این معنا  ای بررسی کرده معادله های تک عمدتاً در قالب مدل 

به  عنوان متغیر وابسته و سایر عوامل  که مطالبات غیرجاری معمولً 

عنوان متغیرهای توضیحی در نظر گرفته  بانکی یا کلان اقتصادی به 

بر  شده  مؤثر  عوامل  برخی  شناسایی  برای  اگرچه  رویکرد،  این  اند. 

زمان، بازخوردی  ریسک اعتباری مفید است، اما قادر نیست روابط هم 

طور کامل نشان دهد. در واقع،  ای میان متغیرهای بانکی را به و وقفه 

ود سودآوری، سرمایه، رشد  ش هایی معمولً فرض می در چنین مدل 

اثر   اعتباری  ریسک  بر  عملیاتی  ناکارایی  و  بانک  اندازه  اعتبارات، 

تواند بر همین  گذارند، در حالی که خود ریسک اعتباری نیز می می 

رو، شکاف اصلی ادبیات در این  متغیرها اثر متقابل داشته باشد. ازاین 

است که هنوز درباره سازوکارهای پویای انتقال ریسک اعتباری در  

یافته و  ویژه با مقایسه کشورهای توسعه یک چارچوب سیستمی، به 

 .توسعه، شواهد کافی و منسجمی وجود ندارد درحال 

تواند منشأ تفاوت  تفاوت سطح توسعه مالی و نهادی کشورها می

کانال کشورهای  در  در  باشد.  اعتباری  ریسک  انتقال  های 

نارساییدرحال بانکی،  حکمرانی  در  ضعف  نظارتی،  توسعه،  های 

تر فرآیندهای اعتبارسنجی ممکن  تمرکز بالتر بازار و کیفیت پایین

بانکی نقش  های دروناست موجب شود ناکارایی عملیاتی و ضعف

شکلپررنگ در  در  تری  باشند.  داشته  غیرجاری  مطالبات  گیری 

بازارهای مقابل، در کشورهای توسعه  بیشتر  به دلیل عمق  یافته، 

تر  تر و نقش فعالهای نظارتی قویمالی، شفافیت بالتر، چارچوب

رود پویایی ریسک اعتباری بیشتر از  بازارهای اعتباری، انتظار می

چرخه م و  سیر  سرمایه  کفایت  بانک،  اندازه  اعتباری،  های 

ای این  ای منتقل شود. بنابراین، تحلیل مقایسههای ترازنامهتعدیل

6. Nkusu 

7. Louzis et al. 

8. Boyd and De Nicoló 

9. Allen and Gale 
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تری از تفاوت منشأ، شدت  تواند شناخت دقیقدو گروه کشور می

 .های ریسک اعتباری فراهم سازدو ماندگاری پویایی

زای  های درون بر این اساس، مسئله اصلی مقاله آن است که پویایی 

شاخص  و  اعتباری  ریسک  کشورهای  میان  در  بانکی  عملکرد  های 

ها در  گیرد و کدام کانال توسعه چگونه شکل می یافته و درحال توسعه 

طور  به   - تری دارند ها به مطالبات غیرجاری نقش غالب انتقال شوک 

بررسی می  مقاله  آیا در کشورهای درحال مشخص،  توسعه،  کند که 

منشأ نوسانات ریسک اعتباری بیشتر به ناکارایی عملیاتی، سودآوری  

ضعف  درون و  چرخه های  به  یا  است  مربوط  و  بانکی  اعتباری  های 

ترازنامه  توسعه متغیرهای  آیا در کشورهای  بانک،  ای؛ و  اندازه  یافته، 

سازوکارها  و  سرمایه  کفایت  اعتبارات،  ترازنامه رشد  نقش  ی  ای 

 .کنند تری در توضیح پویایی ریسک اعتباری ایفا می منسجم 

خودرگرسیو   پنل  مدل  از  مقاله  این  پرسش،  این  به  پاسخ  برای 

کند. این روش برای یافته استفاده میبرداری در قالب فرم کاهش

را   بانکی  اصلی  متغیرهای  زیرا  است،  مناسب  حاضر  موضوع 

کند و امکان تحلیل  زا در یک سیستم پویا وارد میصورت درون به

سازد. افزون بر  ها را فراهم میای میان آنروابط بازخوردی و وقفه

یافته  این، استفاده از آزمون علیت گرنجر، توابع واکنش آنی تعمیم

بینی، امکان شناسایی مسیر، شدت  و تجزیه واریانس خطای پیش

اثر شوک کند،  ها بر مطالبات غیرجاری را فراهم میو ماندگاری 

وند )لو  عنوان روابط علیّ ساختاری تفسیر شکه نتایج بهبدون آن

 .(2016،  3؛ آبریگو و لو1998،  2؛ پسران و شین2006،  1و زیچینو 

داده از  استفاده  با  مقاله  بانکاین    گروه   دو   برای  سال–های 

  ، 2022 تا 2010 دوره طی توسعهدرحال و  یافتهتوسعه  کشورهای

  نسبت   سودآوری،  بانک،  اندازه  غیرجاری،  مطالبات  میان  پویا  روابط

رشد اعتبارات و ناکارایی عملیاتی را در تعامل با    سرمایه،   کفایت

اقتصادی شامل رشد تولید، تورم، بدهی دولت،   متغیرهای کلان 

کند. تفکیک نمونه به نرخ بیکاری و تمرکز بازار بانکی بررسی می

های  سازد که نقش تفاوتدو گروه کشورها این امکان را فراهم می

چارچوب  و  مالی  عمق  شکلنهادی،  در  نظارتی  به  های  دهی 

 .های انتقال ریسک اعتباری با دقت بیشتری تحلیل شودکانال

وجه تمایز این مقاله نسبت به مطالعات پیشین در سه محور اصلی 

به  مقاله  یک است. نخست،  قالب  در  اعتباری  ریسک  تحلیل  جای 

زا عنوان بخشی از یک سیستم پویای درون معادله منفرد، آن را به 

طور متقابل بر کند که در آن متغیرهای اصلی بانکی به بررسی می 

گذارند. دوم، با برآورد جداگانه مدل برای کشورهای یکدیگر اثر می 

درحال توسعه  و  کانال یافته  ساختاری  مقایسه  امکان  های توسعه، 

 
1. Love and Zicchino 

2. Pesaran and Shin 

3. Abrigo and Love 

فراهم  نهادی  و  مالی  توسعه  متفاوت  سطح  دو  در  شوک  انتقال 

اکتفا می  مدل  گزارش ضرایب  به  صرفاً  حاضر  مطالعه  سوم،  شود. 

کند، بلکه با ترکیب برآورد مدل مدل پنل خودرگرسیو برداری، نمی 

یافته و تجزیه واریانس آزمون علیت گرنجر، توابع واکنش آنی تعمیم 

پیش  ماندگاری خطای  و  جهت  شدت،  از  پویا  تصویری  بینی، 

 .دهد اثرگذاری متغیرهای بانکی بر مطالبات غیرجاری ارائه می 

دهی شده است: در بخش دوم،  ادامه مقاله به این صورت سازمان

شود. بخش سوم  مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش مرور می

داده معرفی  در به  دارد.  اختصاص  پژوهش  روش  و  متغیرها  ها، 

شود. در ها ارائه میبخش چهارم، نتایج برآورد مدل و تحلیل یافته

های سیاستی  گیری و دللتنهایت، بخش پنجم به بحث، نتیجه 

 . پژوهش اختصاص دارد

 پژوهش  نهیشی و پ  ی نظر  ی مبان  - 2

 ی نظر   یمبان  1- 2

جدید مالی، افزون بر نقش سنتی تجهیز   های نظریه ها در  بانک     

شوند که از عنوان نهادهایی شناخته می منابع و تخصیص اعتبار، به 

پیوند  اعتباری و مدیریت ریسک،  ارزیابی  طریق تبدیل سررسید، 

کنند. بر اساس میان بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد را برقرار می 

مدت به های کوتاه ها با تبدیل بدهی گری مالی، بانک دیدگاه واسطه 

های بلندمدت، ریسک نقدینگی و نکول را در ترازنامه خود دارایی 

های بخش واقعی کنند و از این مسیر، نسبت به شوک تجمیع می 

، 5؛ دایموند 1983،  4شوند )دایموند و دیبویگپذیر می اقتصاد آسیب 

ها، ارزش بنگاه (. هرگونه تغییر در رشد تولید، جریان نقدی  1984

ها و تواند از مسیر کیفیت دارایی وثایق و شرایط کلان اقتصادی می 

گیرندگان به نظام بانکی منتقل شود. در مقابل، توان بازپرداخت وام 

دهی های وام ها نیز از طریق عرضه اعتبار، نرخ وضعیت ترازنامه بانک 

فعالیت و محدودیت  بر  مالی  می های  اثر  اقتصادی  این های  گذارد. 

هم  تحلیل  نظری  مبنای  دوطرفه،  و پیوند  بانکی  متغیرهای  زمان 

پویای چندمعادله کلان در چارچوب مدل  ای مانند مدل پنل های 

 .( 1999،  6خودرگرسیو برداری است )برنانکی و همکاران

در میان متغیرهای بانکی، ریسک اعتباری جایگاهی محوری دارد؛ 

می غیرجاری  مطالبات  افزایش  داراییزیرا  کیفیت  ها،  تواند 

طور مستقیم دهی بانک را بهسودآوری، کفایت سرمایه و توان وام

های اصلی درباره منشأ ریسک  تحت تأثیر قرار دهد. یکی از توضیح

اعتباری، فرضیه »مدیریت نامطلوب« است. بر اساس این فرضیه،  

و   داخلی  کنترل  مدیریتی، ضعف  نشانه ضعف  عملیاتی  ناکارایی 

ناتوانی در اعتبارسنجی دقیق مشتریان است و در نهایت به افزایش  

4. Diamond and Dybvig 

5. Diamond 

6. Bernanke et al. 
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غیرجاری منجر می (. در  1997یانگ،  شود )برگر و دیمطالبات 

های نامطلوب  کند که شوکمقابل، فرضیه »بدشانسی« بیان می

شوند و سپس  اقتصادی ابتدا موجب افزایش مطالبات غیرجاری می

گیری، پیگیری حقوقی و وصول  های ذخیرهاز طریق افزایش هزینه 

را کاهش می بانک  کارایی  میان  مطالبات،  رابطه  بنابراین،  دهند. 

طرفه نیست، بلکه ای یکناکارایی عملیاتی و ریسک اعتباری رابطه

 .زا داردماهیتی دوسویه، پویا و درون

و   ریسک  کنترل  اصلی  سازوکارهای  از  یکی  نیز  بانکی  سرمایه 

هایی که  آوری نظام بانکی است. از منظر نظری، بانکافزایش تاب

تری برخوردارند، به دلیل ساختار محدودمسئولیت از سرمایه پایین

گر، ممکن  گذاران یا نهادهای بیمهو انگیزه انتقال زیان به سپرده

ریسک  پذیرش  به  بیشتری  تمایل  باشند  است  داشته  بال  های 

(. در مقابل، سرمایه بالتر با افزایش  1976،  1)جنسن و مکلینگ 

پذیری را محدود  های احتمالی، انگیزه ریسک سهم مالکان در زیان

زیانمی برای جذب  بانک  ظرفیت  و  پیشکند  را  بینیهای  نشده 

می راب، افزایش  و  )کالم  مقررات  1999  2دهد  چارچوب  در   .)

عنوان یکی از ابزارهای اصلی احتیاطی نیز نسبت کفایت سرمایه به

ثبات مالی و کنترل چرخه  اعتباری شناخته میحفظ  شود.  های 

توانند از طریق ، میIII  ویژه در چارچوب بازلای، بهالزامات سرمایه

سرمایه بافرهای  آسیبتقویت  بانکای،  برابر پذیری  در  را  ها 

 .(2011، 3های کلان و اعتباری کاهش دهند )کمیته بازلشوک

کانال  دیگر  از  بانکی  اعتبارات  شکل رشد  مهم  ریسک  های  گیری 

دوره  در  است.  افزایش خوش اعتباری  رونق،  ارزش  های  رشد  بینی، 

می  بازار  سهم  گسترش  برای  رقابت  و  استانداردهای  وثایق  تواند 

دهی را تسریع کند. با تغییر  اعتبارسنجی را تضعیف کرده و رشد وام 

به   رونق  در دوره  اعطایی  از تسهیلات  بخشی  مالی،  شرایط چرخه 

ها  شود و کیفیت پرتفوی اعتباری بانک مطالبات غیرجاری تبدیل می 

می  می کاهش  اعتبارات  رشد  بنابراین،  و  یابد.  رونق  نشانه  تواند هم 

و   نظارت  ضعف  صورت  در  هم  و  باشد  بانکی  فعالیت  گسترش 

شود.  های بعدی  اعتبارسنجی، منشأ افزایش ریسک اعتباری در دوره 

و   سودآوری  سرمایه،  با  پویا  تعامل  در  اعتباری  رشد  منظر،  این  از 

دارایی  درون کیفیت  چارچوب  یک  در  آن  تحلیل  و  دارد  قرار  زا  ها 

سودآوری بانک نیز افزون بر آنکه شاخصی از عملکرد   .ضروری است 

ها اثرگذار  پذیرانه بانک شود، بر رفتار ریسک گذشته بانک محسوب می 

بانک  نهادی،  ارزش  نظریه  اساس  بر  دلیل  است.  به  سودآورتر  های 

انگیزه   بازار بالتر و هزینه بیشتر ورشکستگی،  از ارزش  برخورداری 

(. از  1990،  4های افراطی دارند )کیلی کمتری برای پذیرش ریسک 

ها، کارایی عملیاتی،  سوی دیگر، سودآوری خود متأثر از کیفیت دارایی 

 
1. Jensen and Meckling 

2. Calem and Rob 

3. Basel Committee 

افزایش مطالبات غیرجاری با   ساختار هزینه و سطح سرمایه است. 

بهره  درآمدهای  هزینه کاهش  افزایش  و  ذخیره ای  گیری،  های 

کند؛ در حالی که کارایی عملیاتی بالتر و  سودآوری را تضعیف می 

ها و حقوق صاحبان سهام را بهبود  تواند بازده دارایی سرمایه کافی می 

دهد. بنابراین، سودآوری در چارچوب این مقاله نه یک متغیر صرفاً  

 .های بانکی است زای پویایی توضیحی، بلکه بخشی از سیستم درون 

تواند از مسیر رقابت، قدرت بازار و انگیزه ساختار بازار بانکی نیز می

پذیری بر ثبات مالی اثرگذار باشد. در ادبیات این حوزه دو  ریسک 

  که  کند می بیان ثبات«–دیدگاه اصلی وجود دارد. دیدگاه »رقابت

 توان   بهبود  و   دهیوام  هاینرخ   کاهش  با   تواندمی  رقابت  افزایش

  مقابل،   در.  دهد  کاهش  را  نکول  احتمال  گیرندگان،وام  بازپرداخت

که رقابت شدید از    کندمی  استدلل  شکنندگی«–»رقابت  دیدگاه

ها، انگیزه  طریق کاهش حاشیه سود و تضعیف ارزش نهادی بانک

؛ آلن  2005،  5دهد )بوید و د نیکولوپذیرش ریسک را افزایش می

کارایی  2004،  6و گیل  و  ریسک  بر  بازار  تمرکز  اثر  رو،  این  از   .)

تواند دوگانه باشد و بسته به کیفیت نظارت، سطح توسعه مالی  می

 .و ساختار نهادی کشورها تغییر کند

نظری  چارچوب  از  مهمی  بخش  نیز  اقتصادی  کلان  متغیرهای 

دهند. رشد اقتصادی از طریق بهبود های بانکی را تشکیل می پویایی 

ها و خانوارها، توان بازپرداخت بدهی را افزایش داده و درآمد بنگاه 

دهد. در مقابل، افزایش تورم، نسبت مطالبات غیرجاری را کاهش می 

ها و افزایش ثباتی مالی معمولً با کاهش کیفیت دارایی بیکاری و بی 

تواند (. بدهی دولت نیز می 2011احتمال نکول همراه است )نکوسو،  

از طریق اثر ازدحام مالی، محدود کردن دسترسی بخش خصوصی 

 را  ها بانک   ای ترازنامه   ریسک  دولت، – به اعتبار و تقویت پیوند بانک 

 نیز مالی  دهنده شتاب  ریه نظ (.  2020 والنسیا، و لون )  دهد افزایش

 تضعیف  و  وثایق  ارزش   کاهش  رکود،  هایدوره   در  که   دهدمی   توضیح 

 کرده  تشدید   را   اعتباری   محدودیت  ها، بانک   و   ها بنگاه   داخلی   سرمایه 

 .( 1999  همکاران،  و  برنانکی)   کند می   تقویت  را   اقتصادی  نوسانات  و 

دهد که متغیرهایی مانند ریسک نظری نشان می   مبانیبرآیند این  

اعتباری، سودآوری، کفایت سرمایه، ناکارایی عملیاتی، اندازه بانک و 

گذارند. زمان و متقابل بر یکدیگر اثر می صورت هم رشد اعتبارات، به 

ای ممکن است به دلیل معادله های تک از این رو، استفاده از مدل 

زایی و روابط بازخوردی، به استنباط ناقص یا نادیده گرفتن درون 

دار منجر شود. مدل پنل خودرگرسیو برداری با وارد کردن تورش 

زا، امکان تحلیل روابط پویا، صورت درون متغیرهای اصلی بانکی به 

می وقفه  فراهم  را  چندجانبه  و  زیچینو،  ای  و  )لو  (. 2006سازد 

4. Keeley 

5. Boyd and De Nicoló 

6. Allen and Gale 
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یافته و تجزیه واریانس همچنین، استفاده از توابع واکنش آنی تعمیم 

بینی، امکان بررسی مسیر، شدت و ماندگاری واکنش خطای پیش 

کند )پسران و یافته را فراهم می های فرم کاهش متغیرها به شوک 

 .( 2016؛ آبریگو و لو،  1998شین،  

مقایسه  منظر  می از  کشورها  نهادی  و  مالی  توسعه  سطح  تواند  ای، 

توسعه،  شدت و مسیر این روابط را تغییر دهد. در کشورهای درحال 

چارچوب  پایین ضعف  کیفیت  نظارتی،  تمرکز  های  اعتبارسنجی،  تر 

بالتر بازار و ناکارایی مدیریتی ممکن است موجب شود پویایی ریسک  

های عملیاتی شکل  بانکی و ضعف اعتباری بیشتر از مسیر عوامل درون 

توسعه  کشورهای  در  مقابل،  در  بیشتر  گیرد.  عمق  دلیل  به  یافته، 

رود نقش  بازارهای مالی، شفافیت اطلاعاتی و نظارت مؤثرتر، انتظار می 

تعدیل چرخه  اعتباری،  ترازنامه های  در  های  کلان  متغیرهای  و  ای 

برجسته  اعتباری  ریسک  پویایی  تفکیک  ت توضیح  بنابراین،  باشد.  ر 

توسعه، امکان تحلیل  یافته و درحال نمونه به دو گروه کشورهای توسعه 

 .کند های انتقال ریسک را فراهم می تر تفاوت کانال دقیق 

 تجربی   پیشینه  2-2

پویایی     های  های نظام بانکی در سالادبیات تجربی مربوط به 

این   از  مهمی  بخش  است.  یافته  توجهی  قابل  گسترش  اخیر 

ها و ریسک اعتباری مطالعات بر رابطه میان کارایی، کیفیت دارایی 

کرده دیتمرکز  و  برگر  )اند.  بانک1997یانگ  بررسی  با  های  ( 

مدیریتی می ناکارایی  که  دادند  نشان  افزایش  آمریکایی  به  تواند 

مطالبات غیرجاری منجر شود. آنان با طرح دو فرضیه »مدیریت  

و   کارایی  میان  رابطه  که  دادند  نشان  »بدشانسی«  و  نامطلوب« 

ریسک اعتباری ماهیتی دوسویه دارد. در ادامه، لوزیس و همکاران 

ای بر نظام بانکی یونان نشان دادند که عوامل ( در مطالعه2012)

به اقتصادی  کلان  و  همبانکی  غیرجاری طور  مطالبات  بر  زمان 

های چین ( نیز در بررسی بانک2018)  1اثرگذارند. تان و فلوروس

گزارش کردند که کاهش کارایی فنی و مدیریتی با افزایش ریسک  

یافته این  است.  همراه  چرخه  اعتباری  که  است  آن  بیانگر  ها 

 .است بانکی پویایی  مهم  هایکانال از یکی ریسک–کارایی

از مطالعات بر نقش سرمایه و رفتار ریسک پذیری  دسته دیگری 

( نشان دادند که افزایش 1999اند. کالم و راب )ها تأکید کردهبانک

ها را کاهش دهد  پذیری بانکتواند انگیزه ریسکنسبت سرمایه می

یافته تقویت کند.  را  مالی  ثبات  )و  بازل  نیز 2011های کمیته   )

می سرمایهنشان  الزامات  که  بهدهد  بالتر،  دورهای  در  های  ویژه 

های بانکی را کاهش  تواند احتمال بروز بحران رونق اعتباری، می

های بانکی  ( نیز در پایگاه داده بحران 2020دهد. لون و والنسیا )

 
1. Tan and Floros 

2. Athanasoglou et al. 

3. Dietrich and Wanzenried 

ای از عوامل  پذیری ترازنامهاند که ضعف سرمایه و آسیب نشان داده

بحران تشدید  رابطه مهم  نیز  پویا  مطالعات  در  است.  مالی  های 

دوسویه میان سرمایه، سودآوری و ریسک مورد تأکید قرار گرفته 

تواند ریسک را کاهش دهد  تر میای که سرمایه قویگونهاست؛ به

 .ها افزایش دهدآوری بانک را در برابر شوکزمان تابو هم

های  کنندهعنوان یکی از تعیینسودآوری نیز در ادبیات تجربی به

ارزش   نظریه  اساس  بر  است.  شده  مطرح  بانکی  پایداری  مهم 

بانک رفتارهای  نهادی،  برای  کمتری  انگیزه  سودآورتر  های 

( در 2008)  2(. آتانسوگلو و همکاران1990پرریسک دارند )کیلی،  

ها تحت  های اروپایی نشان دادند که سودآوری بانکمطالعه بانک

های سودآورتر تأثیر عوامل بانکی و کلان اقتصادی قرار دارد و بانک

( نیز 2012معمولً از ثبات بیشتری برخوردارند. تان و فلوروس )

بانک مطالعه  با  در  بالتر  سودآوری  که  دادند  نشان  چینی  های 

تریش  پذیری بانکی همراه است. از سوی دیگر، دیکاهش آسیب

وانزنرید  )2011)  3و  نکوسو  و  رکود  2011(  که  دادند  نشان   )

ها را  تواند سودآوری بانکاقتصادی، افزایش بیکاری و تورم بال می

 .کاهش داده و سلامت بانکی را تضعیف کند

در زمینه ساختار بازار و تمرکز بانکی نیز نتایج تجربی یکسان نیست. 

تواند از ( نشان دادند که افزایش رقابت می 2005بوید و د نیکولو ) 

گیرندگان، دهی و کاهش احتمال نکول وام های وام طریق کاهش نرخ 

( استدلل 2004به ثبات مالی کمک کند. در مقابل، آلن و گیل ) 

ها، کردند که رقابت شدید با کاهش حاشیه سود و ارزش نهادی بانک 

تواند انگیزه رفتارهای پرریسک را افزایش دهد. تباک و همکاران می 
به کیفیت 2012) 4 ثبات مالی  بر  اثر تمرکز  دادند که  نیز نشان   )

نظارت، ساختار نهادی و سطح توسعه مالی کشورها بستگی دارد. 

دهد که اثر تمرکز بازار باید در چارچوبی تجربی این شواهد نشان می 

 .های کشورها بررسی شود و متناسب با ویژگی 

و   اقتصادی  کلان  متغیرهای  نقش  ادبیات،  از  دیگری  بخش 

 همکاران  و  برنانکی .  است  کرده  بررسی  را  مالی –های کلانکانال

  که   دادند  نشان  مالی   دهندهشتاب  نظریه  چارچوب  در(  1999)

  تشدید   و  وثایق   ارزش  کاهش   طریق  از  اقتصادی   منفی   هایشوک

.  کنند می  تقویت  را  واقعی   و  مالی   نوسانات  اعتباری،   هایمحدودیت

همکاران 2012)5  همکاران  و  لوزیس و  بک  و  نشان  2013)  6(   )

دادند که رشد اقتصادی بالتر معمولً با کاهش مطالبات غیرجاری 

دولت   بدهی  و  تورم  بیکاری،  افزایش  که  حالی  در  است،  همراه 

(  2011های بانکی را تضعیف کند. نکوسو )تواند کیفیت داراییمی

مالی و مطالبات  های کلانپذیرینیز بر رابطه دوسویه میان آسیب 

4. Tabak et al. 

5. Louzis et al. 

6. Beck et al. 
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می نشان  و  کرده  تأکید  بانکی  غیرجاری  نظام  ضعف  که  دهد 

 .تواند رکود اقتصادی را تشدید کندمی

مدل  بر  مبتنی  به مطالعات  پویا،  مدل های  نشان  PVAR  های ویژه   ،

تواند شناخت  زمان متغیرهای بانکی و کلان می اند که تحلیل هم داده 

(  2006ها فراهم کند. لو و زیچینو ) تری از سازوکار انتقال شوک دقیق 

نشان دادند که توسعه مالی و متغیرهای    PVAR  با استفاده از مدل 

زا دارند.  ای درون رابطه های مالی  گذاری و پویایی بانکی با رفتار سرمایه 

 ( لو  و  برآورد 2016آبریگو  عملی  چارچوب  نیز   )  PVAR    برای را 

های پانلی توسعه داده و نشان دادند که این روش برای تحلیل  داده 

های بانکی و کلان مناسب است. ابوکا  روابط پویای چندمتغیره در داده 

همکاران   طریق  2019) 1و  از  پولی  سیاست  که  دادند  نشان  نیز   )

ها اثرگذار است و  دهی بانک های سرمایه و نقدینگی بر رفتار وام کانال 

درحال  در کشورهای  اثر  این  می شدت  دلیل ضعف  توسعه  به  تواند 

 .های نظارتی و مالی متفاوت باشد چارچوب 

دهند که سازوکارهای پویایی بانکی ای نیز نشان می مطالعات مقایسه 

توسعه  کشورهای  درحال در  و  در یافته  نیست.  یکسان  توسعه 

توسعه  بانک کشورهای  واکنش  شوک یافته،  به  سودآوری، ها  های 

تر است؛ در تر و منظم های اعتباری معمولً سریع سرمایه و چرخه 

درحال  کشورهای  در  که  ضعف حالی  عملیاتی،  ناکارایی  توسعه، 

تواند اثرات ماندگارتری بر ریسک اعتباری نهادی و تمرکز بازار می 

 ( همکاران  و  آتانسوگلو  باشد.  در 2008داشته  که  دادند  نشان   )

توضیح  در  مهمی  نقش  کلان  متغیرهای  اروپایی،  کشورهای 

بانک  کشورهای سودآوری  از  بسیاری  در  که  حالی  در  دارند،  ها 

ها سهم بیشتری در توضیح های درونی بانک وسعه، ویژگی ت درحال 

ها اهمیت تفکیک نمونه و برآورد عملکرد و ریسک دارند. این تفاوت 

 .کند جداگانه مدل برای دو گروه کشور را برجسته می 

میجمع  نشان  پیشینه  کانالبندی  درباره  اگرچه  که  های  دهد 

  بانک –کلان  و  ثبات–سودآوری   ریسک،–سرمایه  ریسک،–کارایی

  سازوکار   تفاوت   درباره   هنوز  اما   است،  شده   انجام   متعددی  مطالعات 

 ویژهبه  توسعه،درحال  و  یافتهتوسعه  کشورهای  میان  هاشوک   انتقال

  کند،   سازیمدل  پویا  و  زادرون  زمان، هم  را  روابط  که  چارچوبی  در

  پنل  دو  تفکیک با مقاله  این.  ندارد  وجود  منسجمی  و کافی  شواهد

کوشد شدت و جهت  ، میPVAR  مدل  جداگانه  برآورد  و  کشور

سودآوری،  عملیاتی،  ناکارایی  اعتباری،  ریسک  میان  تعاملات 

سرمایه، اندازه بانک و رشد اعتباری را در دو سطح متفاوت توسعه 

استفاده هم کند.  مقایسه  علیت گرنجر،  اقتصادی  آزمون  از  زمان 

بینی  یافته و تجزیه واریانس خطای پیشتوابع واکنش آنی تعمیم

انتقال شوک و نقش نسبی  نیز امکان شناسایی کانال های غالب 

 
1. Abuka et al. 

 .سازدبانکی و کلان اقتصادی را فراهم میعوامل درون

می انتظار  تجربی،  شواهد  و  نظری  مبانی  اساس  میان  بر  رود 

ای دوسویه برقرار باشد؛  ناکارایی عملیاتی و ریسک اعتباری رابطه 

مطالبات غیرجاری شود ای که ضعف کارایی موجب افزایش  گونه به

گیری های ذخیرهو افزایش مطالبات غیرجاری نیز از مسیر هزینه 

انتظار  را کاهش دهد. همچنین  بانک  و وصول مطالبات، کارایی 

آوری  رود کفایت سرمایه و سودآوری بالتر از طریق افزایش تابمی

ریسک انگیزه  را محدود کنند.  و کاهش  اعتباری  ریسک  پذیری، 

توانند بسته به کیفیت  رشد سریع اعتبارات و تمرکز بازار نیز می

بانکی داشته  ثبات  بر  متفاوتی  آثار  نظارت و سطح توسعه مالی، 

می انتظار  نهایت،  در  درحالباشند.  کشورهای  در  توسعه،  رود 

و   عملیاتی  ناکارایی  مسیر  از  بیشتر  اعتباری  ریسک  پویایی 

درونضعف کههای  حالی  در  گیرد،  شکل  کشورهای    بانکی  در 

چرخهتوسعه  سازوکارهای  یافته،  و  بانک  اندازه  اعتباری،  های 

 ها ایفا کنند. تری در توضیح این پویاییای نقش برجسته ترازنامه

 پژوهش   ی شناسروش    - 3

دو    ی در نظام بانک   یی و کارا   سک ی ر   ی ها یی ا ی پو   ی پژوهش به بررس   ن ی ا 

  ی ها توسعه پرداخته است. داده و درحال   افته ی توسعه   ی گروه کشورها 

برا  زمان   ی پژوهش  پا   2022تا    2010  ی دوره    یاطلاعات   ی ها گاه ی از 

به    ی بازه زمان   ن ی اند. ا استخراج شده    ی اسکوپ   و بانک جهان بانک 

وجود    ن ی ها و همچن معتبر و جامع بانک   ی ها به داده   ی دسترس   ل ی دل 

انتخاب شده است.    ی مورد بررس   ی در اقتصادها   ی مهم اقتصاد   رات یی تغ 

– در سطح بانک   رها ی متغ   ی پژوهش، بانک بوده و تمام   ل ی واحد تحل 

  یزمان   ی سازگار   ن ی منظور تضم اند. به شده   ی ر ی گ و اندازه   ف تعری   سال 

مقا  داده   ی ر ی پذ سه ی و  پاک   پس ها  برآوردها،  اعمال    ه ی اول   ی ساز از  و 

نمونه   ی ارها ی مع  خروج  و    ی دارا   های بانک   حذف   جمله   از — ورود 

  کی   به — شده در طول دوره حذف   ا ی شده  ادغام   ، ی اطلاعات   ی ها وقفه 

برا  متوازن  کاملًا  کشورها   ی پنل  گروه  دو  و    افته ی توسعه   ی هر 

تبد درحال  متغ شده   ل ی توسعه  مجموعه  )مطالبات    ی بانک   ی رها ی اند.؛ 

سودآور   ، ی رجار ی غ  اعتبار   ه، ی سرما   ت ی کفا   ، ی اندازه،  عدم    ی رشد  و 

  یتورم، بده   ، ی کلان )رشد اقتصاد   ی رها ی بانک( و متغ   ی ات ی عمل   یی کارا 

متعارف    ف ی و ساختار تمرکز بازار( مطابق تعار   ی کار ی دولت، ب   ی عموم 

اند.  کشور به کار رفته   ی ها گروه   ی محاسبه و در قالب دو پنل مجزا برا 

  ی پول  برا   ی الملل   ن ی صندوق ب   ی بند بر اساس طبقه   رها انتخاب کشو 

تنوع جغراف   ها افته ی توسعه  تا  انجام شده  ها  توسعه  و    یی ا ی و درحال 

دوگانه کشورها به ما امکان    ی بند م ی پوشش داده شود. تقس   ی اقتصاد 

مشترک،    ود ی ق   ل ی را بدون تحم   ی و نهاد   ی ساختار   ی ها تفاوت   دهد ی م 

مقا به  کشورها م ی کن   ی اب ی ارز   ی ا سه ی صورت  پنل  در    افته، ی توسعه   ی . 
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به    ی ها داده  اتر   10مربوط  ا   ش، ی کشور شامل  آلمان،    ا،ی تال ی فرانسه، 

مورد استفاده قرار گرفته    ا ی تان ی و بر   ا ی ژاپن، هلند، نروژ، پرتغال، اسپان 

که با در نظر    رد ی گ ی بانک را دربر م   861پنل در مجموع    ن ی است. ا 

مشاهده    11٬193سال، برابر با    13حدود    ی افق زمان   ن ی انگ ی گرفتن م 

  12توسعه شامل  درحال   کشورهای   پنل   مقابل،   در .  است   سال – بانک 

بحر  ا   ن، ی کشور  کو   ران، ی مصر،  اردن،  عمان، قطر،    ت، ی عراق،  لبنان، 

مربوط    ی ها بوده و داده   ی و امارات متحده عرب   ه ی ترک   ، ی عربستان سعود 

که در مجموع    دهد ی مشابه پوشش م   ی زمان   ی بانک را در بازه   252به  

 . است   سال – مشاهده بانک   3٬276معادل  

  ت ی پژوهش به ماه   ن ی ا   ی برا   ی بردار   و ی مدل پنل خودرگرس   انتخاب 

مانند مطالبات    یی رها ی مقاله، متغ   ن ی مربوط است. در ا   ق ی مسئله تحق 

بانک و    ه، ی سرما   ت ی کفا   ، ی سودآور   ، ی رجار ی غ  اندازه  اعتبارات،  رشد 

و  به   ی ات ی عمل   یی ناکارا  مستقل  اثر    گر ی کد ی بر    طرفه ک ی صورت 

مثال،    ی هستند. برا   ی ا و وقفه   ی بازخورد   وابط ر   ی بلکه دارا   گذارند، ی نم 

بانک را کاهش    یی و کارا   ی سودآور   تواند ی م   ی رجار ی مطالبات غ   ش ی افزا 

به    تواند ی م   ز ی ن   یی ناکارا   ش ی افزا   ا ی   ی دهد و در مقابل، کاهش سودآور 

استفاده    ن ی بعد منجر شود. بنابرا   ی ها در دوره   ی اعتبار   سک ی ر   د ی تشد 

  ده ی تعاملات را ناد   ن ی از ا   ی است بخش   کن مم   ی ا معادله تک   ی ها از روش 

  ی رها ی که همه متغ   کند ی امکان را فراهم م   ن ی ا   PVAR. مدل  رد ی بگ 

ها  آن   ی ا ی شوند و اثرات پو   ستم ی زا وارد س صورت درون به  ی بانک  ی اصل 

طر  عل وقفه   ق ی از  آزمون  آن   ت ی ها،  واکنش  توابع  تجز   ی گرنجر،    ه ی و 

 شود.   ی بررس   ی ن ی ب ش ی پ   ی خطا   انس ی وار 

 و روش محاسبه متغیرها: معرفی  (1)جدول

Table (1): Definition and Measurement of Variables 
 روش محاسبه نماد نام متغیر 

مطالبات  

 غیرجاری بانک 
NPL 

مجموع وام های غیرجاری ÷ مجموع وام 

 های اعطایی 

دارایی های بانک لگاریتم طبیعی مجموع  SIZE اندازه بانک  

 CAR کفایت سرمایه
مجموع سرمایه لیه اول و دوم ÷ مجموع  

شده بر اساس ریسکهای موزون دارایی   

ها عملکرد بانک  ROE 
سود خالص بانک ÷میانگین مجموع 

 حقوق صاحبان سهم 

نرخ رشد 

 مطالبات 
GROWTHL 

رشد لگاریتم مجموع وام ها برای دو سال 

 متوالی

کارایی  عدم 

 عملیاتی بانک 
INEFF 

های عملیاتی ÷ درآمدهای مجموع هزینه

 عملیاتی 

 حقیقی  رشد تولید ناخالص داخلی GDP رشد اقتصادی 

 رشد سالنه شاخص قیمت مصرف کننده INF نرخ تورم

نسبت بدهی  

 عمومی دولت
DEBT 

بدهی ناخالص دولت ÷ تولید ناخالص  

 داخلی

 نرخ بیکاری در سال مورد نظر UR بیکاری 

 CR3 تمرکز صنعت 
های کل سه بانک بزرگ سهم دارایی 

 نسبت به دارایی کل صنعت 
 منبع: پژوهشگر 

 
1. Panel Vector Autoregression (PVAR ( 

زا و متغیرهای کنترلی بر  پژوهش، انتخاب متغیرهای درون  این  در

است.  گرفته  صورت  تجربی  شواهد  و  نظری  مفروضات  اساس 

اند که  عنوان متغیرهایی در نظر گرفته شدهزا به متغیرهای درون

و   بوده  متقابل  بازخوردی  روابط  دارای  بانکی  نظام  چارچوب  در 

گذارند.  ها اثر میپذیرند و بر آنزمان از سایر متغیرها تأثیر میهم

می متغیرها  این  جمله  غیرجاریاز  مطالبات  به  ،  (NPL)  توان 

اشاره کرد که   (INEFF)کارایی عملیاتی و عدم( ROE) سودآوری

 .شودزای سیستم بانکی ناشی میتعاملات درونها از پویایی آن

  در مقابل، متغیرهای کلان اقتصادی شامل رشد تولید ناخالص داخلی 

(GDP) نرخ تورم ،   (INF  ) و شاخص تمرکز بازار بانکی   (CR3  ) عنوان  به

در مدل  ( weakly exogenous)   متغیرهای کنترلی مشترک کشوری 

کنترل شرایط کلان اقتصادی و  اند. این متغیرها با هدف  وارد شده 

ها در  اند و نقش آن ها لحاظ شده محیط نهادی حاکم بر فعالیت بانک 

ایجاد شوک  برداری،  پنل خودرگرسیو  های محیطی  چارچوب مدل 

که ادعایی مبنی  های بانکی است، بدون آن سیستمی برای پویایی برون 

آن  کامل  استقلال  این  بر  شود.  مطرح  بانکی  بخش  تحولت  از  ها 

پیش  روابط  تحلیل  امکان  وقفه بینی رویکرد  بر  مبتنی  و  گری  ها 

پویایی  درون شناسایی  فرم  های  چارچوب  در  را  بانکی  نظام  زای 

 .سازد فراهم می   PVAR  یافته مدل کاهش 

 مدل پنل خودرگرسیو برداری  1-3

پویایی     تحلیل  ریسک برای  و  عملکرد  متغیرهای  متقابل  های 

بانکی در کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته، از مدل پنل  

( استفاده شد. این مدل که توسط VAR-P)  1خودرگرسیو برداری 

( ا.  لو،  و  مدل   2016آبریگو  تعمیم  یافته،  توسعه    )VAR    به

درون داده روابط  تحلیل  امکان  و  است  تابلویی  حضور  های  در  زا 

برون آورد.  زای کلان را فراهم میاثرات ثابت فردی و متغیرهای 

 مشخصات کلی مدل به صورت زیر است:

𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + ∑ Φ𝜅𝑦𝑖,𝑡−𝜅

𝜌

𝜅=1
+ 𝐵𝑋𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑖 = 1,2, . . . . , 𝑁 
𝑡 = 1,2, . . . . . , 𝑇 

 که در آن:

: 𝑦𝑖𝑡  زای بانکی برای بانکبردار متغیرهای درون  𝑖    و زمانt    است

شامل   )و  غیرجاری  )NPLمطالبات  بانک  اندازه   ،)SIZE  ،)

(، رشد تسهیلات CAR(، نسبت کفایت سرمایه )ROEسودآوری )

(GROWTHLو عدم )( کاراییINEFFمی ) .باشد 

: 𝑋𝑡   زای کلان شامل رشد تولید ناخالص داخلی  بردار متغیرهای برون

 (GDP ( نرخ تورم ،)INF ( نسبت بدهی عمومی دولت ،)DEBT  نرخ ،)
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 ( است؛ CR3( و شاخص تمرکز بازار بانکی ) URبیکاری ) 

: 𝛼𝑖 دهد اثرات ثابت فردی مختص هر بانک را نشان می 

: Φ𝜅  ماتریس ضرایب وقفهk 

 : 𝜌 تعداد وقفه بهینه مدل 

: 𝜀𝑖𝑡  بردارجزء اخلال 

:𝑁 ها تعداد بانک 

: 𝑇 زمان 

برآورد شده و تمرکز اصلی آن    1یافتهاین مدل در قالب فرم کاهش

پویایی روابط  های کوتاهبر تحلیل  بر  بینیپیشمدت و  گر مبتنی 

علیّ  وقفه روابط  شناسایی  نه  است،  بانکی  متغیرهای  میان  ها 

نوآوری  چارچوب،  این  در  معادلت  ساختاری.  به  واردشده  های 

شوکبه غیرقابلعنوان  آماری  تفسیر های  ساختاری  شناسایی 

ناپذیر در  بینیدهنده اطلاعات جدید پیششوند و صرفاً بازتابمی

هستند درتمامی  .سیستم  موجود  صورت  به  𝑦𝑖𝑡  بردارمتغیرهای 

تواند  اند؛ بدین معنا که هر متغیر میزا در نظر گرفته شدهدرون

های سایر متغیرها قرار گیرد و خود بر  زمان تحت تأثیر وقفههم

ها اثر بگذارد. این مشخصه با ماهیت نظام بانکی، که در  پویایی آن

سودآوری، سرمایه، اندازه و کارایی از طریق  آن ریسک اعتباری،  

 .اند، سازگار استسازوکارهای بازخوردی به یکدیگر مرتبط

های محیطی  عنوان شوک به  𝑋𝑡موجود در بردار  متغیرهای کلان  

شده مدل  وارد  کشوری  آنمشترک  گنجاندن  از  هدف  و  ها،  اند 

فعالیت   بر  حاکم  نهادی  و  اقتصادی  کلان  شرایط  کنترل 

محرکبانک نقش  متغیرها  این  چارچوب،  این  در  های  هاست. 

که فرض  کنند، بدون آنهای بانکی را ایفا میسیستمی پویاییبرون

آن کامل  علیت  استقلال  ادعای  یا  بانکی  نظام  تحولت  از  ها 

 ساختاری مطرح شود.

و ماتریس    2یافته گشتاورهای تعمیم  روشبرآورد مدل با استفاده از  

مقاوم وزن  ثابت،   3دهی  اثرات  حضور  در  روش  این  شد.  انجام 

روش درون به  نسبت  واریانس،  ناهمواری  و  حداقل  زایی  های 

معمول تعمیم 4مربعات  مربعات  حداقل  و    5یافتهیا  دارد  برتری 

 و  نیوی ایکین،–)هولتز دهدبرآوردهای سازگار و کاراتری ارائه می

وقفه(.  1988  روزن، برآورد،  فرایند  مرتبهدر  متغیرهای  های  اول 

به درون و  زا  گرفتند  قرار  استفاده  مورد  معتبر  ابزارهای  عنوان 

برون نیز بهمتغیرهای  زمان در معادلت وارد شدند.  صورت همزا 

متعامد   تفاضلات  تبدیل  از  استفاده  با  فردی  ثابت  اثرات  حذف 

یا تبدیل هلمرت( انجام شد؛ روشی که با حفظ مشاهدات 6پیشرو 

برآورد  برای  اخلال،  جزء  با  ابزارها  همبستگی  کاهش  و  ابتدایی 
 

1. Reduced-form 

2. Generalized Method of Moments (GMM) 

3. Robust weight Matrix 

4. Ordinary Least Squares (OLS) 

PVAR (. 2016تر است )آبریگو و لو، مناسب 

هلمرت تبدیل  طریق  از  ثابت  اثرات  برای    7حذف  شد.  انجام 

ها و تعداد ابزارها با استفاده از  جلوگیری از تورم ابزارها، عمق وقفه

و محدودیت حداکثر درجه وقفه کنترل گردید.    collapseروش  

همچنین، سازگاری ابزارها و عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم  

مورد    GMMدر جمله خطاها مطابق روال استاندارد برآوردهای  

 بررسی قرار گرفت.

( IPS)   شین – پسران – پیش از برآورد، آزمون ریشه واحد پانلی ایم 

بدون گنجاندن روند زمانی و با کنترل ناهمگنی مقطعی اجرا شد؛ 

بانک این مشخصات با ساختار داده  پانلی   زمانی  افق  و  سال– های 

. کند می   جلوگیری  کاذب  نتایج  بروز  از   و  است  سازگار   کوتاه  نسبتاً 

 مدتکوتاه   های پویایی   بر   تمرکز   مطالعه،  این   در   که   است   ذکر   شایان 

های ایستایی صرفاً بوده و آزمون   PVAR  مدل  یافته کاهش   فرم   و 

اند بر اساس نتایج منظور اطمینان از اعتبار برآوردها انجام شده به 

ایستا شد،   در تفاضل مرتبه اول  اندازه بانک ر  این آزمون، تنها متغی 

بودند. در حالی که سایر متغیرهای درون  ایستا  زا در سطح اصلی 

و عدم قابلیت (  2022– 2010به طول محدود دوره زمانی ) اتوجه ب 

آزمون  هم اتکای  مطابق های  شرایطی،  چنین  در  پانلی  انباشتگی 

مدل  Love   (2016و    Abrigoتوصیه    ،)PVAR   متغیرهای با 

مدت برآورد شد بنابراین، در های کوتاه سطحی و تمرکز بر پویایی 

مشخصات نهایی مدل، اکثر متغیرها در سطح اصلی حفظ شدند تا 

اریانس سطحی حداکثر حفظ گردد.انتخاب اطلاعات بلندمدت و و 

)معیار بیزی   MBICها با استفاده از سه معیار اطلاعاتی تعداد وقفه 

)معیار   MQICشده( و  )معیار آکائیک تعدیل   MAICشده(،  تعدیل 

های پانل شده( انجام شد. این معیارها، که برای مدل کوییک تعدیل 

شده  طراحی  محدود  مشاهدات  تعداد  به با  هم اند،  وقفه طور  رأی 

برازش جلوگیری بهینه را یک وقفه تعیین کردند. این انتخاب از بیش 

 های زمانی کوتاه سازگار است.های داده کرده و با محدودیت 

ماتریس   ویژه  مقادیر  بررسی  با  پایداری  مدل، شرط  برآورد  از  پس 

ارزیابی شد. نتایج نشان داد که تمامی مقادیر ویژه درون دایره     8همراه 

رو، مدل از شرط پایداری برخوردار بوده و توابع  واحد قرار دارند؛ ازاین 

 بینی همگرا هستند. واکنش آنی و تجزیه واریانس خطای پیش 

روابط پویا و تقدم زمانی    گیریجهتمنظور بررسی  در ادامه، به 

مدل   چارچوب  در  گرنجر  علیت  آزمون  بانکی،  متغیرهای  میان 

به  برداری  خودرگرسیو  آزمون، پنل  این  در  شد.  گرفته  کار 

وقفه  ضرایب  مشترک  متغیر معناداری  معادله  در  متغیر  هر  ای 

رد فرض صفر بیانگر شود.  دیگر از طریق آزمون والد بررسی می 

5. Generalized Least Squares (GLS) 

6. forward orthogonal deviations 

7. Helmert transformation 

8. Companion 
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های متغیر توضیحی حاوی اطلاعات معناداری آن است که وقفه 

 .بینی متغیر وابسته در چارچوب دینامیک مدل هستندبرای پیش

شایان تأکید است که علیت گرنجر در این چارچوب، صرفاً ناظر بر  

یافته مدل بوده  ها در فرم کاهش گری مبتنی بر وقفه بینی روابط پیش 

عنوان شواهدی از علیت ساختاری یا روابط علّی اقتصادی  و نباید به 

بااین  شود.  شناسایی  تفسیر  برای  مفیدی  ابزار  آزمون  این  حال، 

های پویا و سازوکارهای انتقال شوک درون سیستم بانکی فراهم  کانال 

تجزیه  می  و  آنی  واکنش  توابع  تفسیر  برای  مناسبی  مبنای  و  کند 

پیش  خطای  به واریانس  می بینی  واکنش  شمار  تحلیل  رود.برای 

شوک  به  تعمیم سیستم  آنی  واکنش  توابع  از  بر   1یافته ها،  مبتنی 

شین)  و  پسران  به 1998چارچوب  رویکرد  این  شد.  استفاده  دلیل  ( 

زمانی  بندی متغیرها و وجود همبستگی هم مقاومت نسبت به ترتیب 

شوک  تحمیل  میان  بدون  را  دینامیک  اثرات  شناسایی  امکان  ها، 

کند. در کنار آن، تجزیه واریانس  های ساختاری فراهم می محدودیت 

( نیز برای سنجش سهم نسبی هر شوک  FEVDبینی ) خطای پیش 

های زمانی مختلف محاسبه شد.  در توضیح نوسانات متغیرها در افق 

به  تحلیل  و  برآورد  مراحل  کشورهای  کلیه  برای  جداگانه  صورت 

های نهادی و  یافته انجام شده است تا تفاوت توسعه و توسعه درحال 

 طور دقیق شناسایی شود. ساختاری میان این دو گروه به 

 نتایج آزمون ها و بحث  - 4

پانلی مربوط به دو گروه از    های داده در این بخش، با تکیه بر      

های آماری متغیرها،  یافته(، ویژگیتوسعه و توسعه کشورها )درحال

سری پویاییایستایی  و  درون ها  بههای  بانکی  نظام  صورت زای 

گیرد. هدف اصلی این بخش، ارزیابی  مند مورد بررسی قرار مینظام

در   اقتصادی  کلان  و  بانکی  متغیرهای  میان  پویا  روابط  تجربی 

( برداری  خودرگرسیو  پنل  مدل  آزمون PVARچارچوب  و   )

ها در  های پژوهش در خصوص نحوه تعامل و انتقال شوکفرضیه 

 سطوح مختلف توسعه اقتصادی است.

های توصیفی متغیرها را برای دو گروه کشورها  ( آماره2جدول )

می  بانکی،  ارائه  ساختار  ناهمگنی  از  مقدماتی  تصویری  و  دهد 

دارایی میکیفیت  فراهم  اقتصادی  کلان  شرایط  و  سازد.  ها 

ها و دامنه نوسانات متغیرها،  شده در میانگینهای مشاهدهتفاوت

توسعه های نهادی و ساختاری میان کشورهای درحالبیانگر تفاوت

توسعه  میو  که  است  پایداری  یافته  و  جهت  شدت،  بر  تواند 

 های بانکی در مراحل بعدی تحلیل اثرگذار باشد. پویایی

( جدول  )2براساس  غیرجاری  مطالبات  نسبت   ،)NPL  در  )

درحال به کشورهای  کشورهای توسعه  از  بالتر  متوسط  طور 

 
1. Generalized Impulse Response Functions – GIRF 

میتوسعه  که  است  نشانیافته  چالشتواند  در دهنده  بیشتر  های 

ها در این کشورها باشد.  مدیریت ریسک اعتباری و کیفیت دارایی

( بالتر  نسبتاً  معیار  انحراف  حال،  عین  کشورهای NPLدر  در   )

بانکتوسعه  عملکرد  بیشتر  ناهمگنی  بیانگر  حساسیت  یافته  و  ها 

 های مالی است.ها به چرخه بالتر آن

توسعه بالتر  ( در کشورهای درحال SIZEبانک )   اندازهمیانگین  

است که می  بالتر صنعت  گزارش شده  تمرکز  از  بازتابی  تواند 

های بزرگ و دولتی در این اقتصادها  بانک بانکی یا نقش پررنگ  

توسعه  لزوماً  نه  منظر  باشد،  از  بانکی.  نظام  بیشتر  یافتگی 

بانک  درحال سودآوری،  کشورهای  به های  میانگین  توسعه  طور 

 (ROE  معنای به  لزوماً  امر  این  حال،  این  با  دارند؛  بالتری   )

رقابت  یا  می کارایی  و  نبوده  بالتر  تأثیر  پذیری  تحت  تواند 

پذیری بیشتر، تورم بالتر و ساختارهای نهادی متفاوت  ریسک 

 قرار داشته باشد. 

یافته  های کشورهای توسعه (، بانک CARدر خصوص کفایت سرمایه ) 

با  به  که  برخوردارند  بالتری  سرمایه  نسبت  از  متوسط  طور 

احتیاطی قوی گیرانه های نظارتی سخت چارچوب  الزامات  تر در  تر و 

کشورهای   کلان،  متغیرهای  منظر  از  است.  سازگار  کشورها  این 

توسعه رشد اقتصادی بالتر اما در عین حال نرخ تورم و بیکاری  درحال 

می  تجربه  را  توسعه بیشتری  که کشورهای  حالی  در  با  کنند،  یافته 

 اند. تری مواجه بدهی عمومی بالتر و محیط کلان باثبات 

منظور اطمینان از اعتبار برآوردها و اجتناب از در گام نخست، به

های ایستایی پانلی برای متغیرهای بانکی  رگرسیون کاذب، آزمون

آزمون این  نتایج  شد.  اجرا  اقتصادی  کلان  )گزارشو  در  ها  شده 

شده برای برآورد جدول مربوطه( نشان داد که مشخصات انتخاب

 از نظر ایستایی مناسب است. PVARمدل 

اطلاعاتی   معیارهای  از  استفاده  با  بهینه مدل  وقفه  سپس، طول 

تعیین شد و آزمون پایداری   MQICو    MBIC  ،MAICشده  اصلاح 

پایداری  که  گرفت  انجام  همراه  ماتریس  ویژه  مقادیر  اساس  بر 

 کند. دینامیکی سیستم را تأیید می

گشتاورهای  روش  به  برداری  خودرگرسیو  پنل  مدل  ادامه،  در 

) تعمیم  و  GMMیافته  شد  برآورد  پویایی (  تحلیل  های برای 

یافته و آزمون علیت  سیستم بانکی، از توابع واکنش آنی تعمیم 

بررسی   امکان  ابزارها  این  ترکیب  گردید.  استفاده  گرنجر 

شوک جهت  انتقال  سازوکارهای  روابط،  مقایسه  گیری  و  ها 

درحال  کشورهای  در  بانکی  نظام  پویایی  و  الگوهای  توسعه 

 سازد. یافته را فراهم می توسعه 
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 توصیفی  هایآماره: (2)جدول
Table (2): Descriptive Statistics 

 کشورهای درحال توسعه

 متغیرها تعداد مشاهدات  میانگین  انحراف معیار  مینیمم  ماکزیمم 
0.1771 0.0000 0.0339 0.0423 3,276 NPL 

12.1026 6.3805 1.2100 9.1443 3,276 SIZE 
0.2380 -0.0723 0.0238 0.1016 3,276 ROE 
0.3025 0.0271 0.0334 0.1585 3,276 CAR 
0.4924 -0.3462 0.0458 0.0593 3,276 GROWTHL 
0.9581 0.1710 0.0972 0.4909 3,276 INEFF 
0.1007 0.0025 0.0246 0.0371 3,276 GDP 
0.8092 0.0125 0.1202 0.1156 3,276 INF 
1.6038 0.1309 0.3597 0.5948 3,276 DEBT 
0.2410 0.0010 0.0467 0.0851 3,276 UR 
0.9824 0.2025 0.1359 0.4451 3,276 CR3 

 کشورهای توسعه یافته

 متغیرها تعداد مشاهدات  میانگین  انحراف معیار  مینیمم  ماکزیمم 
0.4178 0.0000 0.0688 0.0354 11,193 NPL 

14.9318 0.2180 3.1378 7.5431 11,193 SIZE 
0.2300 -0.3684 0.0741 0.0364 11,193 ROE 
0.4000 0.0500 0.0556 0.1675 11,193 CAR 
0.2336 -0.2923 0.0537 -0.0017 11,193 GROWTHL 
1.5447 0.0699 0.2229 0.6613 11,193 INEFF 
0.1090 0.0000 0.0208 0.0231 11,193 GDP 
0.1000 0.0001 0.0168 0.0176 11,193 INF 
2.5837 0.1195 0.6766 1.1513 11,193 DEBT 
0.2610 0.0240 0.0367 0.0642 11,193 UR 

0.9431 0.2937 0.0976 0.5199 11,193 CR3 
 

خودرگرسیو   پنل  مدل  برآورد  از  روابط  (PVAR)  برداری پیش   ،

زمان میان متغیرهای پژوهش برای دو گروه کشورهای  همبستگی هم 

توسعه بررسی شد. نتایج نشان داد که در هر دو  یافته و درحال توسعه 

های سودآوری و ناکارایی عملیاتی  گروه، مطالبات غیرجاری با شاخص 

رابطه معناداری دارد، هرچند شدت و جهت این روابط در دو پنل  

به  است.  درحال متفاوت  کشورهای  در  کلی،  ارتباط  طور  توسعه 

مطالبات غیرجاری با ناکارایی عملیاتی و متغیرهای کلان اقتصادی  

حالی قوی  در  شد،  مشاهده  توسعه تر  کشورهای  در  نقش  که  یافته 

همچنین، نبود  تر بود.  ای و ساختار بانکی برجسته متغیرهای ترازنامه 

ضرایب همبستگی بسیار بال میان متغیرهای توضیحی بیانگر آن است  

خطی چندگانه در مدل وجود ندارد و متغیرها  که مشکل جدی هم 

با وجود مفید بودن  .را دارند   PVAR  زمان به چارچوب قابلیت ورود هم 

این بررسی مقدماتی، روابط همبستگی صرفاً بیانگر ارتباطات خطی  

های  زمان میان متغیرها بوده و قادر به تبیین تعاملات پویا، وقفه هم 

رو، در ادامه و پیش از  ها نیست. ازاین زمانی و سازوکار انتقال شوک 

، ایستایی متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون  PVAR  برآورد مدل 

بررسی شده است تا اعتبار  (  IPS)   شین – پسران – ریشه واحد پانلی ایم 

 .و نتایج برآوردی تضمین شود   های پویا تحلیل 

 ((IPS)1)آزمون ایم،پسران و شین پنلی  متغیرهای: آزمون ریشه واحد (3)جدول
Table (3): Results of the Panel Unit Root Test Based on the Im–Pesaran–Shin (IPS) Method 

 کشورهای درحال توسعه
 متغیرها PVARتبدیل متغیردر  نوع   W-t-barآماره آزمون سطح معناداری نتیجه
I(0) 0.003 -2.705** سطح NPL 
I(1) 0.000 -26.436*** یک مرتبه تفاضل SIZE  
I(0) 0.000 -11.488 *** سطح ROE 
I(0) 0.000 -18.529*** سطح CAR 
I(0) 0.000 -22.719*** سطح GROWTHL 
I(0) 0.000 -12.368*** سطح INEFF 

 کشورهای توسعه یافته
 متغیرها PVARتبدیل متغیردر  نوع   W-t-barآماره آزمون سطح معناداری نتیجه
I(0) 0.000 -8.120*** سطح NPL 
I(0) 0.000 -31.444*** سطح SIZE  
I(0) 0.000 -23.894*** سطح ROE 
I(0) 0.000 -4.227*** سطح CAR 
I(0) 0.000 -55.485*** سطح GROWTHL 
I(0) 0.000 -17.903*** سطح INEFF 

 منبع : محاسبات پژوهشگر 

 درصد(  90درصد، * معنادار در سطح اطمینان  95درصد، ** معنادار در سطح اطمینان  99)*** معنادار در سطح اطمینان 
 

 
1. Im–Pesaran–Shin unit-root test 
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شین نشان داد که در کشورهای  - پسران - نتایج آزمون ریشه واحد ایم 

زای بانکی در سطح ایستا هستند  یافته، تمامی متغیرهای درون توسعه 

 (I(0  در کشورهای در حال توسعه نیز بیشتر متغیرها در سطح ایستا .

( تنها در تفاضل اول ایستایی یافت  SIZEبودند، اما متغیر اندازه بانک ) 

 شده است.   pvarو با یک مرتبه تفاضلگیری وارد مدل  

و بدون گنجاندن روند زمانی    1با حذف میانگین مقطعی   IPSآزمون  

  محدود   زمانی   افق   و   سال – های پانلی بانک اجرا شد که با ساختار داده 

  کنترل  را   مقطعی   همبستگی   تنظیم،   این .  است   سازگار (  سال   13) 

  هایپویایی   رو، این   از   کند؛ می   جلوگیری   کاذب   نتایج   بروز   از   و   کرده 

گری مبتنی بر  بینی بیانگر روابط پیش   PVAR  مدل   از   شده استخراج 

درون وقفه  تعاملات  و  فرم  ها  چارچوب  در  بانکی  متغیرهای  زای 

 یافته مدل هستند، نه لزوماً روابط علّی ساختاری. کاهش 

 ( (ADF)2تعمیم یافته-)آزمون دیکی فولر : آزمون ریشه واحد متغیرهای سری زمانی (4)جدول

Table (4): Results of the Time-Series Unit Root Test Based on the Augmented Dickey–Fuller (ADF) Method 
 کشورهای درحال توسعه

 متغیرها PVARتبدیل متغیردر  نوع   W-t-barآماره آزمون معناداریسطح  نتیجه
I(0) 0.000 12.594*** سطح GDP 
I(0) 0.000 28.576*** سطح INF 
I(0) 0.000 23.579*** سطح DEBT 
I(0) 0.023 1.987** سطح UR 
I(0) 0.000 39.928*** سطح CR3 

 کشورهای توسعه یافته
 متغیرها PVARتبدیل متغیردر  نوع   W-t-barآماره آزمون سطح معناداری نتیجه
I(0) 0.000 54.988*** سطح GDP 
I(0) 0.009 2.359** سطح INF 
I(0) 0.000 19.258*** سطح DEBT 
I(0) 0.000 44.832*** سطح UR 
I(0) 0.000 180.663*** سطح CR3 
 منبع: محاسبات پژوهشگر

 درصد(  90درصد، * معنادار در سطح اطمینان  95درصد، ** معنادار در سطح اطمینان  99*** معنادار در سطح اطمینان 
 

دهد که در  ( نشان میADF)  یافتهتعمیم  فولر–نتایج آزمون دیکی

درحال کشورهای  گروه  دو  توسعه هر  و  تمامی  توسعه  یافته، 

قرار دارند. این نتایج    I(0ایستا )متغیرهای کلان اقتصادی در سطح  

بیانگر آن است که متغیرهای کلان مورد استفاده از پایداری زمانی  

  PVARگیری برای ورود به مدل  برخوردار بوده و نیاز به تفاضل

زا در سطح  های برونعنوان شوک ندارند. بنابراین، این متغیرها به

 اند.اصلی در ساختار مدل وارد شده

 های بهینه مدلتعداد وقفه : تعیین(5)جدول
Table (5): Selection of the Optimal Lag Length for the PVAR Model 

 کشورهای درحال توسعه
MQIC MAIC MBIC J pvalue J CD /وقفه آماره  

-206.228 -58.007 -461.846 .1244 85.992 .962 1 
-121.151 -47.041 -248.961 .9167 24.958 .992 2 

 کشورهای توسعه یافته 

MQIC MAIC MBIC J pvalue J CD /وقفه آماره  
-258.701 -88.924 -581.227 .931 55.075 .996 1 
-136.913 -52.024 -298.176 .985 19.975 .989 2 

 منبع: محاسبات پژوهشگر
 

بیزی  اطلاعات  معیار  از سه  بهینه مدل،  وقفه  تعیین طول  برای 

(  MAICشده )(، معیار اطلاعات آکائیک اصلاحMBICشده )اصلاح 

 J( به همراه آزمون  MQICشده )و معیار اطلاعات کویین اصلاح

ابزارهای    3هانسن  اعتبار  و  مدل  کلی  برازش  تا  شد  استفاده 

 کاررفته مورد ارزیابی قرار گیرد.به

این سه معیار نشان در کشورهای درحال  توسعه، مقایسه مقادیر 

وقفه سایر  به  نسبت  اول  وقفه  که  کوچکداد  مقادیر  از  تری ها 

برخوردار بوده و از نظر آماری در موقعیت بهینه قرار دارد. علاوه  

تر از سطح خطای متعارف  بزرگ  Jبر این، مقدار احتمال آزمون  

کند. بر این اساس، وقفه اول  بوده و فرض اعتبار ابزارها را تأیید می

 
1. Demeaning 

2. Augmented Dickey–Fuller tests 

 عنوان طول وقفه مناسب برای مدل انتخاب گردید. به

یافته نیز الگوی مشابهی مشاهده شد؛ هر سه در کشورهای توسعه 

معیار اطلاعاتی حداقل مقدار خود را در وقفه اول نشان داده و آزمون 

J   ای وقفه کند. در نتیجه، مدل یک نیز اعتبار قیود ابزاری را تأیید می

 برای این گروه نیز بهینه تشخیص داده شد.

در هر دو گروه کشورها    Jطور کلی، نتایج سه معیار اطلاعاتی و آزمون  به 

دهد که مدل با یک وقفه از نظر آماری و اقتصادی کاراتر بوده  نشان می 

برازش و  مدت نظام بانکی، از بروز بیش های کوتاه و ضمن حفظ پویایی 

برآورد جلوگیری می  کارایی  برآوردهای  کاهش  در  مبنا،  این  بر  کند. 

 انتخاب شد.   PVARعنوان ساختار بهینه مدل  نهایی، طول وقفه اول به 

3. Hansen J-test 

420 



 ... زای ریسک اعتباری وهای درونتأثیر پویایی؛ مهرآراو  ناطقیان

421 

 PVARضرایب معنادار مدل   GMMنتایج برآورد   (:6)جدول
Table (6): GMM Estimation Results for the PVAR Model 

 درحال توسعه یکشورها
 معادله ضرایب انحراف معیار  سطح معناداری

0.000 .0511 .5052*** NLP L1. 

NPL 
0.032 .0407 -.0873** ROE L1. 
0.009 .0111 .0291** INEFF L1. 
0.000 .0387 -.1699*** GDP 
0.000 .0171 .1124*** CR3 
0.011 .0789 -.1995** GROWTHL L1. 

dSIZE 0.000 .3447 1.5132*** GDP 
0.018 .1381 -.3272** INF 
0.000 .0764 -.3573*** DEBT 
0.007 .0745 -.1995** NLP L1. 

ROE 
0.000 .1105 .4354*** ROE L1. 
0.005 .0182 -.0516** INEFF L1. 
0.002 .0591 .1811** GDP 
0.000 .0357 -.1272*** INF 
0.000 .0238 .1152*** CR3 
0.022 .0492 -.1128** ROE L1. 

CAR 0.028 .0409 .0901** CAR L1. 
0.039 .0291 .0599** INF 
0.023 .0265 -.0604** CR3 
0.011 .1767 .4512** NLP L1. GROWTHL 
0.048 .0283 -.0562** DEBT 
0.000 .2277 1.4862*** NLP L1. 

INEFF 0.008 .2318 -.6111** ROE L1. 
0.000 .0565 .3134*** INEFF L1. 
0.002 .0426 -.1292** DEBT 

 یافته توسعه یکشورها
 معادله ضرایب انحراف معیار  سطح معناداری

0.000 .0498 .8276*** NLP L1. 

NPL 
0.010 .0012 -.0031** SIZE L1. 
0.002 .0188 -.0591** ROE L1. 
0.002 .0120 .0366** GROWTHL L1. 
0.026 .0606 -.1348** GDP 
0.000 .0803 .3364*** UR 
0.000 .0276 .6867*** SIZE L1. 

SIZE 0.000 .8798 -4.2704*** INF 
0.000 .4168 -1.7325*** DEBT 
0.031 .0395 -.0853** NLP L1. 

ROE 

0.003 .0014 .0041** SIZE L1. 
0.000 .0303 .4556*** ROE L1. 
0.010 .0430 -.1112** CAR L1. 
0.000 .0132 -.0503*** INEFF L1. 
0.000 .0438 .1839*** INF 
0.001 .0199 -.0674** DEBT 
0.031 0008 -.0017** SIZE L1. 

CAR 
0.000 .0414 .6701** CAR L1. 
0.004 .0078 .0227** INEFF L1. 
0.036 .0128 .0268** DEBT 
0.029 .0499 -.1090** CR3 
0.000 .0014 .0082*** SIZE L1. 

GROWTHL 0.031 .0162 -.0351** GROWTHL L1. 
0.000 .0668 .3092*** GDP 
0.039 .0431 -.0888** INF 
0.028 .0619 -.1359** ROE L1. 

INEFF 0.000 .0391 .6524*** INEFF L1. 
0.000 .1193 -.7883*** INF 

 منبع : محاسبات پژوهشگر

 نتایج این جدول به طور خلاصه و فقط شامل متغیرهای معنادار است -درصد،(  95اطمینان درصد، ** معنادار در سطح  99)*** معنادار در سطح اطمینان 
 

صورت خلاصه  ، که بهGMMبه روش    PVARنتایج برآورد مدل  

اند، نشان  ( و تنها برای ضرایب معنادار گزارش شده7در جدول )

پویاییمی که  نظام  دهد  کشورهای  های  گروه  دو  هر  در  بانکی 

توسعه درحال و  بهتوسعه  قابلیافته  روابط طور  از  متأثر  توجهی 

 ای متغیرهای بانکی است.زا و اثرات وقفه درون

وقفه درحال   کشورهای در   ضریب  غیرجاری  توسعه،  مطالبات  ای 

 (NPL مثبت و به )  شدت معنادار است که بیانگر چسبندگی و اینرسی

کارایی  ریسک اعتباری در این کشورهاست. علاوه بر این، عدم بالی  

( با ضریب مثبت و معنادار، نقش مهمی در  INEFFها ) عملیاتی بانک 

می پیش  ایفا  غیرجاری  مطالبات  افزایش  که  بینی  حالی  در  کند؛ 

دهد  دارد که نشان می   NPL( اثر منفی و معناداری بر  ROEسودآوری ) 

تواند به کاهش فشارهای اعتباری کمک کند. از  بهبود عملکرد مالی می 

( اثر منفی و تمرکز بازار  GDPمیان متغیرهای کلان، رشد اقتصادی ) 

 (CR3  اثر مثبت و معناداری بر )NPL   زمان  دارند که حاکی از نقش هم

 ای و ساختار بازار در پویایی ریسک اعتباری است. شرایط چرخه 

، مطالبات غیرجاری نیز از اینرسی یافته توسعه در پنل کشورهای  

بسیار بالیی برخوردار بوده و علاوه بر آن، اندازه بانک، سودآوری و 

معادله   در  معناداری  نقش  اعتبارات  می   NPLرشد  اثر ایفا  کنند. 

 ( بیکاری  نرخ  بر  URمثبت   )NPL   بیشتر  نشان حساسیت  دهنده 

ریسک اعتباری به شرایط بازار کار در این اقتصادهاست. در معادله 

، اندازه بانک و ناکارایی عملیاتی ROE(، وقفه خود  ROEسودآوری )

( اثر منفی DEBTاثرات معناداری دارند، در حالی که بدهی دولت ) 

تواند بازتاب فشارهای دهد که می و معناداری بر سودآوری نشان می 

 مالی و ازدحام منابع در اقتصادهای با بدهی بال باشد.

نتایج   کشورهای   GROWTHLو    CAR  معادلت همچنین،  در 

تر در ترازنامه  یافته بیانگر وجود سازوکارهای تعدیلی فعالتوسعه 
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بهبانک پویایی  گونههاست؛  از  سرمایه  کفایت  نسبت  که  ای 

طور معناداری  زای بالتری برخوردار بوده و رشد اعتبارات به درون

 با متغیرهای کلان و سودآوری در تعامل است. 

توسعه، دهد که در کشورهای درحال نشان می  برآوردشده ضرایب   

های بانکی بیش از هر چیز تحت تأثیر ناکارایی عملیاتی و  پویایی

کشورهای   در  که  حالی  در  دارد،  قرار  اعتباری  ریسک  اینرسی 

ای، اندازه بانک و شرایط کلان اقتصادی  یافته، روابط ترازنامهتوسعه 

کنند. شایان ذکر است  ها ایفا میتری در انتقال شوکنقش پررنگ

کاهش فرم  چارچوب  در  نتایج  این  مدل  که  در    PVARیافته  و 

پیش وقفهبینیمعنای  بر  مبتنی  تفسیر میگری  لزوماً  ها  و  شوند 

 بیانگر علیت ساختاری نیستند.

 

 کشورهای درحال توسعه : آزمون ثبات مدل  (1)شکل
Figure (1): Stability test of the model for developing countries 

 

 آزمون ثبات مدل کشورهای توسعه یافته (:2)شکل
Figure (2): Stability test of the model for developed countries 

 منبع : محاسبات پژوهشگر

 
1. Companion Matrix 

پویاییبه تفسیر  قابلیت  و  اعتبار  از  اطمینان  مدل،  منظور  های 

ریشه  اساس  بر  پایداری  چندجملهآزمون  مشخصه های  ی ای 

کند که تمامی  انجام شد. شرط پایداری ایجاب می   1ماتریس همراه 

مقادیر ویژه این ماتریس درون دایره واحد در صفحه مختلط قرار 

های آنی و پایداری کننده همگرایی پاسخگیرند؛ شرطی که تضمین

 های زمانی بلندمدت است. دینامیکی مدل در افق

)شکل )1های  و  ریشه 2(  موقعیت  پنل  (  برای  را  مدل  های 

گونه  دهند. همانیافته نشان میتوسعه و توسعهکشورهای درحال

طور کامل  ها بهشود، در هر دو گروه، تمامی ریشهکه مشاهده می

انفجاری یا  درون دایره واحد قرار دارند و هیچ نشانه از رفتار  ای 

نمی بهناپایدار مشاهده  نتایج  این  تأیید میشود.  کند که  روشنی 

پویایی  PVARمدل   از نظر  پایدار بوده و  برآوردشده  های درونی 

 شوند. های واردشده به متغیرها در طول زمان مستهلک میشوک

( جدول  والد 7در  آماره  بر  مبتنی  گرنجر  علیت  آزمون  نتایج   ،)

از جدول  کای این چارچوب، هر سطر  در  دو گزارش شده است. 

های متغیر دهد که آیا وقفهشده« نشان میمتغیر حذف  \ »معادله  

بینی متغیر معادله  شده حاوی اطلاعات معناداری برای پیشحذف

گر  بینیهستند یا خیر. فرض صفر آزمون بیانگر نبود رابطه پیش

در   زمانی  تقدم  و  پویا  وابستگی  وجود  بر  دللت  آن  رد  و  بوده 

« آزمون ALLدارد. همچنین، سطرهای »  PVARچارچوب مدل  

وقفه معناداری  هر  مشترک  در  توضیحی  متغیرهای  تمامی  های 

 کنند. معادله را منعکس می

دهد که پویایی سیستم بانکی  نتایج آزمون علیت گرنجر نشان می

درحال کشورهای  چرخهدر  از  ناشی  آنکه  از  بیش  های  توسعه 

اعتباری متعارف باشد، تحت تأثیر عوامل نهادی و عملیاتی قرار 

به بانکی  ناکارایی  غیرجاری،  مطالبات  معادله  در  عنوان دارد. 

قویمهم و  پیشترین  متغیر  میبینیترین  ظاهر  در  کننده  شود، 

کنند.  حالی که اندازه بانک و رشد اعتبارات نقش معناداری ایفا نمی

این الگو بیانگر آن است که تشدید ریسک اعتباری در این کشورها  

ضعف در  ریشه  فرآیندهای  عمدتاً  پایین  کیفیت  مدیریتی،  های 

بر   اعطای تسهیلات و ناکارآمدی ساختارهای عملیاتی دارد. افزون

این، وجود یک رابطه بازخوردی معنادار میان مطالبات غیرجاری  

تواند خود به تشدید  می  NPLدهد که افزایش  و ناکارایی نشان می

ناکارایی بینجامد و از این مسیر، پویایی ناپایداری بانکی را تقویت 

( سودآوری  آن،  کنار  در  قدرت  ROEکند.  دارای  نیز   )

هرچند بینیپیش است،  غیرجاری  مطالبات  برای  معنادار  گری 

 رسد. نقش آن در مقایسه با ناکارایی بانکی محدودتر به نظر می

422 



 ... زای ریسک اعتباری وهای درونتأثیر پویایی؛ مهرآراو  ناطقیان

423 

 1: نتایج آزمون علیت گرنجر (7)جدول
Table (7): PVAR-Granger causality Wald test 

 درحال توسعه یکشورها
Prob > chi2 df chi2 Equation \ Excluded 

0.442 1 0.590 dSIZE 

NPL 

0.032 1 4.603** ROE 
0.267 1 1.232 CAR 
0.822 1 0.051 GROWTHL 
0.009 1 6.881** INEFF 
0.001 5 21.812** ALL 
0.185 1 1.753 NPL 

dSIZE 

0.417 1 0.660 ROE 
0.167 1 1.910 CAR 
0.011 1 6.393** GROWTHL 
0.230 1 1.443 INEFF 
0.014 5 14.267** ALL 
0.007 1 7.174** NPL 

ROE 

0.666 1 0.186 dSIZE 
0.483 1 0.493 CAR 
0.472 1 0.517 GROWTHL 
0.005 1 8.014** INEFF 
0.001 5 19.803** ALL 
0.949 1 0.004 NPL 

CAR 

0.926 1 0.009 dSIZE 
0.022 1 5.261** ROE 
0.568 1 0.326 GROWTHL 
0.703 1 0.146 INEFF 
0.157 5 7.977 ALL 
0.011 1 6.517** NPL 

GROWTHL 

0.750 1 0.101 dSIZE 
0.770 1 0.086 ROE 
0.505 1 0.445 CAR 
0.706 1 0.142 INEFF 
0.038 5 11.803** ALL 
0.000 1 42.581*** NPL 

INEFF 

0.177 1 1.821 dSIZE 
0.008 1 6.951** ROE 
0.333 1 0.937 CAR 
0.947 1 0.004 GROWTHL 
0.000 5 59.361*** ALL 

 یافته توسعه یکشورها

Prob > chi2 df chi2 Equation \ Excluded 
0.010 1 6.712** SIZE 

NPL 

0.002 1 9.807** ROE 
0.059 1 3.560* CAR 
0.002 1 9.225** GROWTHL 
0.608 1 0.262 INEFF 
0.000 5 33.271*** ALL 
0.206 1 1.597 NPL 

SIZE 

0.053 1 3.747* ROE 
0.065 1 3.411* CAR 
0.062 1 3.477* GROWTHL 
0.958 1 0.003 INEFF 
0.012 5 14.690** ALL 
0.031 1 4.661** NPL 

ROE 

0.003 1 8.543** SIZE 
0.010 1 6.677** CAR 
0.769 1 0.086 GROWTHL 
0.000 1 14.336*** INEFF 
0.000 5 23.615*** ALL 
0.079 1 3.090* NPL 

CAR 

0.031 1 4.680** SIZE 
0.332 1 0.942 ROE 
0.298 1 1.081 GROWTHL 
0.004 1 8.368** INEFF 
0.026 5 12.773** ALL 
0.078 1 3.102 NPL 

GROWTHL 

0.000 1 31.342*** SIZE 
0.421 1 0.648 ROE 
0.054 1 3.720* CAR 
0.683 1 0.167 INEFF 
0.000 5 38.301*** ALL 
0.455 1 0.558 NPL 

INEFF 

0.793 1 0.069 SIZE 
0.028 1 4.820** ROE 
0.248 1 1.332 CAR 
0.183 1 1.771 GROWTHL 
0.062 5 10.510* ALL 

 منبع : محاسبات پژوهشگر

 نتایج این جدول به طور خلاصه و فقط شامل متغیرهای معنادار است -درصد،(  95درصد، ** معنادار در سطح اطمینان  99)*** معنادار در سطح اطمینان 
 

توسعه  کشورهای  به  مربوط  نتایج  مقابل،  تصویری در  یافته 

های چرخه مالی از پویایی نظام بانکی  تر و همسو با نظریهمنسجم

طور معناداری دهد. در این کشورها، مطالبات غیرجاری بهارائه می

اعتبارات قرار دارد که  اندازه بانک، سودآوری و رشد  تحت تأثیر 

 
1. PVAR-Granger causality Wald test 

دهنده نقش فعال مدیریت ترازنامه و رفتارهای اعتباری در  نشان

به شکل نیز  سودآوری  است.  بانکی  ریسک  متغیری گیری  عنوان 

درونبه میشدت  ظاهر  کانالزا  از  و  ریسک شود  نظیر  هایی 

پذیرد؛ امری  اعتباری، کفایت سرمایه و کارایی عملیاتی تأثیر می
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که وجود سازوکارهای بازخوردی پویا اما نسبتاً باثبات را در نظام  

تأیید می این کشورها  اندازه بانکی  محوری  نقش  کند. همچنین 

تر های بزرگدهد که بانکبانک در هدایت رشد اعتبارات نشان می

یافته از ظرفیت بیشتری برای تنظیم عرضه در اقتصادهای توسعه

 های مالی برخوردارند.اعتبار و جذب شوک

نتایج میان دو گروه کشورها نشان   تفاوت    دهدمیمقایسه  که 

در پویایی نظام بانکی، بازتاب مستقیم تفاوت در سطح توسعه  

چارچوب  کیفیت  و  مالی  عمق  در  نهادی،  است.  نظارتی  های 

توسعه  در کشورهای  که  از  حالی  عمدتاً  اعتباری  ریسک  یافته 

چرخه  منتقل  مسیر  بازارمحور  سازوکارهای  و  اعتباری  های 

درحال می  کشورهای  در  و  شود،  عملیاتی  ناکارایی  توسعه 

غالب ضعف  نقش  نهادی  شکل های  در  ناپایداری  تری  گیری 

می  ایفا  می بانکی  تأکید  حال،  این  با  روابط  کنند.  که  شود 

شده در این بخش مبتنی بر علیت گرنجر بوده و صرفاً  شناسایی 

پیش  وقفه بینی بیانگر  بر  مبتنی  در گری  فرم    ها  چارچوب 

عنوان شواهدی از  هستند و نباید به   PVARیافته مدل  کاهش 

علیت ساختاری تفسیر شوند. 

 

 توسعه ( برای پنل کشورهای درحال GIRFتکانه های متغیرهای بانکی )   به : واکنش آنی متغیر مطالبات غیرجاری)ریسک اعتباری(    ( 3شکل ) 
Figure (3): Generalized Impulse Response Functions (GIRF) of non-performing loans (credit risk) to banking variable 

shocks for the developing countries panel 
 منبع : محاسبات پژوهشگر

 

می3)  شکل نشان  تکانه  (  به  غیرجاری  مطالبات  واکنش  دهد 

تر از واکنش  مراتب قویدامنه و ماندگاری، بهناکارایی بانکی از نظر  

های رشد اعتبارات، اندازه بانک و کفایت سرمایه است.  آن به شوک 

اثر شوک در حالی ترازنامهکه  اعتباری و  ای عمدتاً ضعیف و های 

پایدارتر در ریسک  افزایش معنادارتر و  گذراست، شوک ناکارایی 

کند. این الگو با نتایج علیت گرنجر نیز همسو  اعتباری ایجاد می

تأیید می های  توسعه، کانالکند که در کشورهای درحالاست و 

تری در های اعتباری نقش پررنگنهادی/عملیاتی نسبت به چرخه 

 گیری پویایی ریسک اعتباری دارند. شکل

یافته، مطالبات  دهد در پنل کشورهای توسعه ( نشان می4)  شکل

 
1. Generalized Impulse Response Functions (GIRF) 

تکانه به  نسبت  و  غیرجاری  بانک  اندازه  اعتبارات،  رشد  های 

تری دارد؛ امری که با نقش  سودآوری واکنش معنادارتر و ماندگار

چرخه  ترازنامهفعال  سازوکارهای  و  اعتباری  این  های  در  ای 

های اعتباری و مقیاسی  اقتصادها سازگار است. در این گروه، شوک

که اثر  توسعه اثرگذارترند، در حالینسبت به پنل کشورهای درحال

ای شود؛ نتیجهتر ظاهر میشدهشوک ناکارایی محدودتر و کنترل

در   عملیاتی  کارایی  و  نظارتی  نهادهای  بالتر  کیفیت  با  که 

 یافته همخوانی دارد.اقتصادهای توسعه 

تعمیم آنی  واکنش  توابع  مقایسه  می  1یافتههمچنین  دهد  نشان 

کشور  گروه  دو  در  اعتباری  ریسک  به  انتقال شوک  غالب  کانال 
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توسعه، تکانه ناکارایی عملیاتی  متفاوت است: در کشورهای درحال

که  کند، در حالیرا ایجاد می  NPLترین و پایدارترین واکنش  قوی

های رشد اعتبارات و اندازه بانک عمدتاً ضعیف و  واکنش به شوک

توسعه  کشورهای  در  مقابل،  در  شوکگذراست.  های  یافته، 

ویژه رشد اعتبارات، اندازه و سودآوری( ای )بهای و ترازنامهچرخه 

در  پاسخ پایدارتر  و  معنادارتر  نقش  به  NPLهای  و  دارند  همراه 

طور کلی مؤید  ها بهناکارایی در مقایسه محدودتر است. این تفاوت

اقتصادهای توسعه اعتباری  آن است که در  پویایی ریسک  یافته، 

گیرد، در  مند شکل میهای مالی قاعدهبیشتر در چارچوب چرخه 

اقتصادهای درحالحالی های عملیاتی/نهادی  توسعه، ضعفکه در 

 تری دارند. نقش مسلط

 

 ( برای پنل کشورهای توسعه یافتهGIRFهای متغیرهای بانکی )تکانه: واکنش آنی متغیر مطالبات غیرجاری به   (4شکل)
Figure (4): Generalized Impulse Response Functions (GIRF) of non-performing loans to banking variable shocks for the 

developed countries panel 
 منبع : محاسبات پژوهشگر

 

تعمیم آنی  واکنش  توابع  که  است  تأکید  به  تجزیه لزم  و  یافته 

اند و لزوماً  دو ابزار مکمل  1یافتهبینی تعمیمواریانس خطای پیش

ارائه نمییک رتبه  از اهمیت متغیرها    GIRFکنند.  بندی یکسان 

به یک تکانه واحد را در طول زمان   NPLمسیر و دامنه واکنش  

سهم نسبی هر شوک را در    GFEVDکه  دهد، در حالینشان می

پیش خطای  واریانس    همبستگی  لحاظ  با — NPLبینی  توضیح 

  رو،این  از.  کندمی  گیریاندازه—ها شوک  نسبی  اندازه  و  زمانهم

  در   تریبزرگ  ایضربه   اثر  ناکارایی  مانند  متغیری  است  ممکن

GIRF  حرکتی و/یا پراکندگی  دلیل ساختار همداشته باشد، اما به

پیششوک واریانس  در  کمتری  سهم  به  بینیها،  نسبت  ناپذیر 

در   سودآوری  مثل  به    GFEVDمتغیری  تفاوت  این  کند؛  ثبت 

 معنای ناسازگاری نتایج نیست. 
 

1. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 

دهد  نشان می  GFEVDبینی  پیش  خطاینتایج تجزیه واریانس  

توسعه، بخش  یافته و درحالکه در هر دو گروه کشورهای توسعه

شوک توسط  غیرجاری  مطالبات  نوسانات  این  عمده  خود  های 

شود؛ موضوعی که بیانگر وجود اینرسی و متغیر توضیح داده می

پایداری بال در پویایی ریسک اعتباری است. با این حال، شدت  

درحال کشورهای  در  وابستگی  نشان این  و  بوده  بیشتر  توسعه 

ماهیتی  می دهد نوسانات ریسک اعتباری در این کشورها عمدتاً 

ای های متنوع مالی و ترازنامهزا دارد و کمتر تحت تأثیر کانالدرون

 .گیردقرار می

کشورهای   شوکتوسعهدرحالدر  از  پس  مطالبات  ،  خود  های 

غیرجاری، متغیرهای سودآوری و ناکارایی عملیاتی بیشترین سهم 
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را در توضیح تغییرات ریسک اعتباری دارند. این یافته حاکی از  

بانک عملیاتی  کارایی مدیریتی، ساختار  است که ضعف  و  آن  ها 

از مهم انتقال شوک به کیفیت  کاهش سودآوری  ترین منشأهای 

میدارایی محسوب  اقتصادها  این  در  نقش  ها  مقابل،  در  شوند. 

متغیرهایی نظیر رشد اعتبارات و نسبت کفایت سرمایه در توضیح  

ارزیابی می تواند  شود که مینوسانات مطالبات غیرجاری محدود 

کانال ضعف  سازوکارهای  بیانگر  ناکارآمدی  و  اعتباری  های 

 .توسعه باشدای در نظام بانکی کشورهای درحالسرمایه

کشورهای   شوک یافتهتوسعه در  اگرچه  مطالبات  ،  خود  های 

اما   دارند،  نوسانات  توضیح  در  را  غالب  سهم  همچنان  غیرجاری 

توسعه کمتر است سهم این متغیر در مقایسه با کشورهای درحال

ها ایفا  تری در انتقال شوکو سایر متغیرهای بانکی نقش پررنگ

بهمی و  کنند.  سرمایه  کفایت  نسبت  بانک،  اندازه  مشخص،  طور 

اعتباری  ریسک  نوسانات  توضیح  معنادارتری در  سودآوری سهم 

نشان که  موضوعی  کانالدارند؛  بیشتر  اهمیت  های  دهنده 

بانکترازنامه مالی  ساختار  در  ای،  نظارتی  سازوکارهای  و  ها 

بیشتر رشد  اقتصادهای توسعه یافته است. همچنین، نقش نسبتاً 

این کشورها   و  تر بودن چرخه بیانگر فعالاعتبارات در  های مالی 

 .های بانکی استگیری پویاییاعتباری در شکل

بینی نشان  تجزیه واریانس خطای پیش های به عبارت دیگر، یافته

کشورهای  می در  اعتباری  ریسک  نوسانات  منشأ  که  دهد 

بانکدرحال درونی  عوامل  به  عمدتاً  بهتوسعه  ناکارایی  ها،  ویژه 

که در کشورهای عملیاتی و ضعف سودآوری، وابسته است؛ در حالی

همتوسعه  تعامل  بستر  در  اعتباری  ریسک  نوسانات  زمان  یافته، 

ترازنامه سرمایهمتغیرهای  چرخه ای،  و  شکل  ای  اعتباری  های 

های آزمون علیت گرنجر و  راستایی این نتایج با یافتهگیرد. هممی

یافته، بر تفاوت ساختاری سازوکار انتقال  توابع واکنش آنی تعمیم

 .کندها میان دو گروه کشورها تأکید میشوک

 نتیجه گیری و پیشنهادهای سیاستی   - 5

گیری از چارچوب پنل خودرگرسیو نتایج این پژوهش با بهره    

نشان  (  GMM)  یافتهو برآوردگر گشتاورهای تعمیم(  PVAR)  بردار

که  می ماهیتی  پویاییدهد  بانکی  نظام  در  اعتباری  ریسک  های 

شدت وابسته به سطح توسعه مالی و نهادی  زا، بازخوردی و به درون

به دارند.  همکشورها  توابع  کارگیری  گرنجر،  علیت  آزمون  زمان 

تعمیم آنی  خطای  (  GIRF)  یافتهواکنش  واریانس  تجزیه  و 

ها،  امکان شناسایی منشأ شوک( GFEVD)  یافتهبینی تعمیمپیش

ها را در دو گروه کشورهای  سازوکار انتقال و درجه تداوم آثار آن 

توسعه فراهم ساخت؛ رویکردی که در ادبیات یافته و درحالتوسعه 

نظام تحلیل  برپویای  مبتنی  بانکی  و    PVAR  های  تأیید  مورد 

بهبه گسترده  زیچینو،  طور  و  )لو  است  شده  گرفته  ؛  2006کار 

 .(2016آبریگو و لو، 

نشان  یافته از   دهدمیها  گروه  هر دو  غیرجاری در  که مطالبات 

به برخوردارند،  اینرسی  از  بالیی  شوکگونهدرجه  که  های  ای 

افق در  اعتباری  ریسک  به  تداوم  واردشده  مختلف  زمانی  های 

ها  یابند. با این حال، منشأ این پایداری و سازوکار انتقال شوکمی

تفاوت کشور  گروه  دو  کشورهای  در  در  دارد.  معناداری  های 

مهمدرحال سودآوری  و  عملیاتی  ناکارایی  عوامل  توسعه،  ترین 

بهتوضیح  هستند؛  غیرجاری  مطالبات  نوسانات  که  طوری دهنده 

افزایش ناکارایی موجب تشدید ریسک اعتباری و بهبود سودآوری 

نتایج مؤید آن است که بی این  ثباتی  با کاهش آن همراه است. 

های مدیریتی، کیفیت  ین کشورها عمدتاً ریشه در ضعفبانکی در ا

با   و  دارد  کنترلی  سازوکارهای  ناکارآمدی  و  اعتبارسنجی  پایین 

کارایی ادبیات  و  نامطلوب«  »مدیریت   سازگاری  ریسک–فرضیه 

 .(1997 یانگ،دی و  برگر) دارد کامل 

بانکی   بازار  تمرکز  و  اقتصادی  رشد  معنادار  نقش  این،  بر  افزون 

دهد که ریسک اعتباری در این کشورها علاوه بر عوامل  نشان می

پذیرد.  ای و ساختار بازار نیز تأثیر میبانکی، از شرایط چرخه درون

دهد؛  نیز این الگو را مورد تأیید قرار می  GFEVDو    GIRF  نتایج

تر های ناشی از ناکارایی و سودآوری اثرات قویای که شوکگونه به

که نقش  تری بر پویایی مطالبات غیرجاری دارند، در حالیو پایدار

ها  متغیرهایی مانند رشد اعتبارات و کفایت سرمایه در انتقال شوک 

اقتصادهای  در  که  است  آن  بیانگر  امر  این  است.  محدودتر 

آنکدرحال از  بانکی بیش  ناپایداری  از کانال چرخهتوسعه،  های  ه 

های ساختاری و نهادی  مالی استاندارد منتقل شود، ریشه در ضعف

 .نظام بانکی دارد

دهد که  یافته نشان می در مقابل، نتایج مربوط به کشورهای توسعه 

ای و  پویایی ریسک اعتباری عمدتاً در چارچوب سازوکارهای ترازنامه 

گیرد. در این کشورها، متغیرهایی نظیر اندازه  چرخه مالی شکل می 

نقش   کار  بازار  شرایط  و  سرمایه  کفایت  اعتبارات،  رشد  بانک، 

اثر  کننده تعیین  دارند.  غیرجاری  مطالبات  نوسانات  توضیح  در  تری 

تر میان بخش واقعی اقتصاد  معنادار نرخ بیکاری نیز بیانگر پیوند قوی 

دارایی  با نظریه شتاب و کیفیت  بانکی است که  مالی و  های  دهنده 

  همکاران،   و   برنانکی )   دارد   محکمی   نظری   پشتوانه   بانکی – ادبیات کلان 

دهد که  نشان می   GFEVD  نتایج   همچنین (.  2011  نکوسو،   ؛ 1999

شوک  سهم  زمانی،  افق  افزایش  غیرجاری  با  مطالبات  درونی  های 

متغیرهای سرمایه  و نقش  یافته  ترازنامه کاهش  و  ای در توضیح  ای 

های مالی  یابد؛ امری که از انسجام بیشتر چرخه نوسانات افزایش می 

 .و اثربخشی بالتر نظارت بانکی در این کشورها حکایت دارد 

426 



 ... زای ریسک اعتباری وهای درونتأثیر پویایی؛ مهرآراو  ناطقیان

427 

احتیاطی مهم در مدیریت  در همین راستا، یکی از ابزارهای کلان

ای است که با هدف  ای ضدچرخه ها، بافرهای سرمایهاین پویایی

سازد  ها را ملزم میای اعطای تسهیلات، بانکتعدیل رفتار چرخه

ذخایر سرمایهدر دوره اقتصادی  رونق  نگهداری  های  بیشتری  ای 

های رکود از این ذخایر برای تداوم جریان اعتباری کرده و در دوره

کارگیری های مالی استفاده نمایند. بهو کاهش شدت محدودیت

یافته نقش مهمی در مهار تشدید  این ابزار در اقتصادهای توسعه 

 .کندنوسانات چرخه اعتباری ایفا می

نشان می مقایسه دو گروه کشور  تفاوت در  در مجموع،  که  دهد 

های ریسک اعتباری بازتابی از تفاوت در عمق مالی، کیفیت  پویایی

های اعتباری است. در  نهادی، بلوغ نظارتی و نحوه عملکرد چرخه 

درحال نظام  کشورهای  درون  از  عمدتاً  اعتباری  ریسک  توسعه، 

که  گیرد، در حالیهای عملیاتی شکل میبانکی و از مسیر ناکارایی

توسعه  کشورهای  ترازنامهدر  متغیرهای  مالی یافته،  چرخه  و  ای 

توان الگوی واحدی از رفتار  تری دارند. بنابراین نمینقش محوری 

 .ریسک اعتباری را به تمامی کشورها تعمیم داد

سیاست منظر  میاز  نشان  پژوهش  نتایج  نیز  در  گذاری  که  دهد 

توسعه، صرف تمرکز بر کنترل رشد اعتبارات یا  کشورهای درحال

سرمایه  الزامات  و  افزایش  مدیریتی  ساختارهای  اصلاح  بدون  ای 

بانک عملیاتی  کارایی  کاهش  ارتقای  در  محدودی  اثربخشی  ها، 

ریسک اعتباری خواهد داشت. در مقابل، در این کشورها تقویت  

اعتبارسنجی، بهبود نظام کنترل داخلی، افزایش شفافیت اطلاعاتی  

در   دارد.  بیشتری  اهمیت  ریسک  بر  مبتنی  نظارت  توسعه  و 

توسعه  چرخه کشورهای  مدیریت  نیز  پایش  یافته  مالی،  های 

بهبانک و  بزرگ  کلانهای  ابزارهای  نظیر  کارگیری  احتیاطی 

سرمایه ضدچرخبافرهای  آزمونه ای  و  نقش  ای  تنش  های 

 .کندتری در مهار نوسانات ریسک اعتباری ایفا میکلیدی

در نهایت، لزم به تأکید است که روابط برآوردشده در چارچوب 

های زمانی قابل  یافته و وقفهو بر مبنای فرم کاهش  PVAR  مدل

قطعی   ساختاری  علیت  معنای  به  نتایج  بنابراین  هستند؛  تفسیر 

حرکتی و انتقال شوک میان  نیست، بلکه بیانگر الگوهای پویای هم

؛  1998متغیرهای بانکی و کلان اقتصادی است )پسران و شین،  

لو،   و  یافته2016آبریگو  محدودیت،  این  وجود  با  نشان  (.  ها 

تواند درک  های پویای چندمتغیره میدهد که استفاده از مدلمی

بیدقیق منشأ  از  انتقال  تری  سازوکارهای  تفاوت  و  مالی  ثباتی 

 .ریسک در اقتصادهای مختلف فراهم سازد

دللت که  همچنین،  است  آن  از  حاکی  نتایج  کاربردی  های 

شده و متناسب با سطح  گذار بانکی باید رویکردی تفکیک سیاست

درحال اقتصادهای  در  نماید.  اتخاذ  کشورها  مالی  توسعه،  توسعه 

اولویت سیاستی باید بر اصلاح ساختارهای حکمرانی بانکی، ارتقای  

نظام تقویت  و  اعتبارسنجی  متمرکز کیفیت  داخلی  کنترل  های 

باشد، زیرا ریشه اصلی نوسانات ریسک اعتباری در این کشورها در  

بانکی نهفته است. در مقابل، در اقتصادهای  های درونناکارآمدی

های مالی،  گذار باید بر مدیریت چرخهیافته، تمرکز سیاستتوسعه 

بانک سیستماتیک  ریسک  از  پایش  فعال  استفاده  و  بزرگ  های 

ای و  ای ضدچرخه ویژه بافرهای سرمایهاحتیاطی، بهای کلانابزاره

طور کلی، نتایج بر ضرورت اتخاذ  های تنش، قرار گیرد. بهآزمون 

ویژگیسیاست بر  مبتنی  و  ناهمگن  احتیاطی  و  های  نهادی  های 

 .کندساختاری هر اقتصاد در مدیریت ریسک اعتباری تأکید می

 یسپاسگزار

دکتر  نیا     رساله  از  برگرفته  رشته    سندهینو  یمقاله  در  اول 

پرد در  نو  س یاقتصاد  است.  تهران  دانشگاه  از   سندگان یالبرز 

  ن یدانشگاه تهران در انجام ا  یو امکانات پژوهش  ی علم  یهاتیحما

 . کنندیم یپژوهش سپاسگزار

 سندگان یمشارکت نو

ا  سندگانینو  یتمام      ا  یسازآماده  ،یپردازدهیدر  نگارش    نیو 

 اند. داشته کسانیمقاله سهم 

 منافع   تعارض

  ی دخالت  گونهچیه  هیریتحر  أتیبه عنوان عضو ه   مهرآراحسن  م    

همتا و    یداور  ندیاز فرا  یاهر مرحله   ایانتخاب داوران    ندیدر فرا

است.  ،یریگمیتصم سهم  نداشته  ضمن    سندگانینور  ایچنین، 

عدم وجود هرگونه تعارض منافع    ، یده اخلاق نشر در ارجاع  تیرعا

   .دارند یرا اعلام م

 یاستفاده از هوش مصنوع   هیانیب

اصالت،    ت ی مسئول   سندگان ی نو       صحت،    ، ی کپارچگ ی کامل 

ها، جداول،  متون، داده   ی تمام   ی ملاحظات اخلاق   ت ی و رعا   بودن ی قانون 

مقاله را بر عهده دارد    ن ی ا   ی ها ی ر ی گ جه ی منابع و نت   ها، ل ی ها، تحل شکل 

  ی را بررس   ی استخراج شده توسط هوش مصنوع   ی ها ی خروج   ی و تمام 

  ا ی   ی فکر   ت ی نقض حقوق مالک   ، ی کار ست کرده است. هرگونه د   د یی و تأ 

از    گر ی و هر نوع استفاده نادرست د   ل ی قب   ن ی از ا   ی و موارد   ت ی را ی کپ 

است و استفاده از هوش    سندگان ی صرفاً بر عهده نو   ، ی هوش مصنوع 

  یی گو و پاسخ   ت ی کاهش مسئول   ا ی موجب انتقال    وجه چ ی به ه   ی مصنوع 

 آنان در قبال اثر منتشرشده نخواهد شد. 
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