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تطیٗ ٔٙجى  زٞٙس وٝ ثعضي تسٟیلات ايكبیی ثیطتطیٗ لّٓ زاضایی ضجىٝ ثب٘ىی وطٛض ضا تطىیُ ٔی

ت تسٟیلات است، اظ احتٕبَ يسْ ثبظپطزاذثبضس. زض ٚالى ضیسه ايتجبضی وٝ ثٝ ٔفْٟٛ  ضیسه ايتجبضی ٘یع ٔی

وٝ ثٙب ثٝ زلایُ ٔرتّف، اظ رّٕٝ فمساٖ ٞبی وطٛض است  ضٚی ثب٘ه ٞبی پیص هضیستطیٗ  رّٕٝ ٟٔٓ

استب٘ساضزٞبی ٔطثٛـ ثٝ ايتجبضات، ٔسیطیت ؾًیف سجس تسٟیلات ٚ يسْ تٛرٝ ثٝ تغییطات التػبزی، ثب آٖ 

ضغٓ إٞیت ٔسیطیت ایٗ ضیسه، ٕٞچٙبٖ ضبٞس ٚرٛز ضیسه ايتجبضی ثبلا ثطای  ضٛز. يّی ضٚ ٔی ضٚثٝ

ٌیطی ضیسه ايتجبضی  ٞبی ٔٙبسجی ثطای ا٘ساظٜ ٞب ضٚش ، ثب٘هٞبی وطٛض ٞستیٓ. ثٙبثطایٗ ؾطٚضی است ثب٘ه

آٖ ضا ٔسیطیت ٕ٘ٛزٜ ٚ سطٔبیٝ لاظْ ثطای پٛضص آٖ زض ٘هط ثٍیط٘س.  ٞبی استب٘ساضز  زض ٘هط ثٍیط٘س ٚ ثٝ ضٚش

إُِّ، ًٔیبضٞبی ٔٙبست ثطای اضظیبثی  زض ایٗ تحمیك ثط اسبس ازثیبت ٘هطی ٚ تزطثی ٔٛرٛز زض سكح ثیٗ

وبضٌیطی تبثى تٛظیى وطُ٘، آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثطای  سه ايتجبضی ا٘تربة ضسٜ است. سپس ثب ثٝٔسیطیت ضی

ٞبی  ٞبی پبّ٘ی غٛضت ٔبِی ثب٘ه ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی استرطاد ضسٜ است. ٕٞچٙیٗ ثب استفبزٜ اظ زازٜ 

 ،1385-1394٘ی وطٛض ٚ ٔتغیطٞبی ولاٖ التػبزی ٘هیط ضضس التػبزی، تٛضْ ٚ ٘طخ سٛز تسٟیلات، زض زٚضٜ ظٔب

احط ثحطاٖ ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ثط ضضس التػبزی ثطضسی ضسٜ ٚ ٔمساض ثحطا٘ی ضضس التػبزی ثب تٛرٝ ثٝ 

ٞبی ٔٛضز ٘هط، ٔحبسجٝ ضسٜ است. ٘تبیذ حبوی اظ ایٗ است وٝ ٞط چٝ ضجىٝ ثب٘ىی زض ٔسیطیت  آستب٘ٝ

سٜ ٚ ثب ضٚ٘س ضسیستطی ثب وبٞص ضیسه ايتجبضی ؾًیف يُٕ ٕ٘بیس، ضضس التػبزی آسیت ثیطتطی ٔتحُٕ ض

 ضٛز. ٔٛارٝ ٔی

التػبزی، ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی، ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات وُ، ضضس  ّای‌کلیدی:‌ٍاصُ

 ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ.

‌.JEL:‌G00،G2  ،G21 تٌدی‌‌طثقِ
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‌هقدهِ‌

ثستٍی ثٝ ٔیعاٖ ترػیع ضضس ٚ تٛسًٝ التػبزی یه فطایٙس ٔساْٚ است وٝ ٔٛفمیت آٖ 

ٚضی يّٕیبتی التػبز ضٛز.  وٝ ٔٙزط ثٝ ثٟجٛز ثٟطٜ قٛضی ٞب زاضز، ثٝ ٌصاضی ٔٙبثى ثٝ سطٔبیٝ

تطیٗ ثبظٚٞبی ثٟجٛز ضضس التػبزی است وٝ ٘مص ثسیبض ٟٕٔی زض ثٟجٛز  ثب٘ىساضی یىی اظ ٟٔٓ

ی ٞستٙس وٝ ٞب، وست ٚ وبضٞبی است. زض ٚالى ثب٘ه  ضضس ٚ تٛسًٝ التػبزی وطٛضٞب زاضتٝ

ٌصاضاٖ زضیبفت ٚ  ٞب ضا اظ سپطزٜ ٌطی ٔبِی، سپطزٜ ٚاسكٝ ٘مص ٚاسكٝ پصیط ثٛزٜ ٚ ثٝ ضیسه

ٞبی ٔرتّفی ٔٛارٝ  ٕٞیٗ زِیُ ثب ضیسه وٙٙس. ثٝ ٌیط٘سٌبٖ يطؾٝ ٔی تسٟیلات ثٝ تسٟیلات

ٚ )اِٚٛ٘ی  ٞب احطٌصاض ثبضس تٛا٘س ثط سٛزآٚضی آٖ قٛض ٔستمیٓ ٚ غیطٔستمیٓ ٔی ٞستٙس وٝ ثٝ

 (.2008، 2ٚ سٛفیٗ ٚ چبً٘ 2011، 1ضیفٛ

ٞب ٘مص ٟٕٔی  ٞب ثط ضضس التػبزی ٘یع احطٌصاض است، ظیطا وٝ ثب٘ه ٕٞچٙیٗ ضیسه ثب٘ه

ٞبیی وٝ زاضای  تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز، ثب٘ه وٝ ٔی قٛضی زض تأٔیٗ ٔبِی التػبز ٞط وطٛض زاض٘س، ثٝ

تٛا٘ٙس احطات ٔٙفی  ثٟتط ٔیٞب ٞستٙس،  حجبت ٚ سلأت ثیطتطی زض ٔمبیسٝ ثب سبیط ثب٘ه

، 3التػبزی ضا رصة ٕ٘ٛزٜ ٚ ثٝ ثٟجٛز حجبت التػبزی ٚ ضضس التػبزی وٕه ٕ٘بیٙس )آثٛضیٓ

ٚ  ٞب ٘یع احط ًٔىٛس ٚ ٔٙفی ثط ضضس التػبزی زاضز )وٛفٛضز ٕٞچٙیٗ ضىست ثب٘ه .(2009

 (.1997، 4تىٌُٛ

آٖ ٔٛارٝ است.  ٞبیی است وٝ یه ثب٘ه ثب تطیٗ ضیسه ضیسه ايتجبضی اظ رّٕٝ ٟٔٓ

ٌیط٘سٜ یب  (، ضیسه ايتجبضی ضا احتٕبَ ایٙىٝ یه تسٟیلات2000) 5وٕیتٝ ٘هبضت ثب٘ىی ثبظَ

ٞب، ٔكبثك ثب ضطایف ٔٛضز تٛافك ٘بوبْ  قطف زیٍط ثب٘ىی ثطای ثطآٚضزٜ وطزٖ تًٟسات آٖ

ٞب،  ٌٛ٘ٝ تفسیط وطز وٝ تسٟیلات تٛاٖ ایٗ وٙس. ایٗ تًطیف ضا ٔی ٔب٘س، تًطیف ٔی ٔی

قٛض وّی  ٞب ٞستٙس. ثٝ تطیٗ ٔٙجى ضیسه ايتجبضی ثطای اوخط ثب٘ه تطیٗ ٚ ٚاؾح ضيثع

ضٛز، زچبض ٘ىَٛ  ٌصاضی، ايتجبض ٌیط٘سٌبٖ ثب ثٛزرٝ زضیبفت ضسٜ ا٘زبْ ٕ٘ی وٝ سطٔبیٝ ظٔب٘ی

 (.2000ضٛ٘س )وٕیتٝ ثبظَ،  ٔی
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بضی ٞب، ٘ىَٛ ٚ ضیسه ايتج تطیٗ يّت اغّی ٚضضىستٍی ثب٘ه اظ آ٘زب وٝ یىی اظ ٟٔٓ

ٞب، احط ٔٙفی ثط ضضس التػبزی زاضز، ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ثسیبض  است ٚ ٚضضستٍی ثب٘ه

ٟٔٓ است، ظیطا وٝ فًبِیت اغّی ٞط ثب٘ه تأٔیٗ ٔبِی ايتجبضی آٖ است. ثٙبثطایٗ زض ایٗ 

تحمیك سًی ضسٜ است ثط اسبس ازثیبت ٘هطی ٚ تزطثی ٔٛرٛز زض حٛظٜ ٔسیطیت ضیسه 

ٌیطی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ا٘تربة ضسٜ ٚ ثب  ثطای ا٘ساظٜ ايتجبضی، ًٔیبضٞبی وٕی

وبضٌیطی تبثى تٛظیى وطُ٘ آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثطای آٖ استرطاد ضٛز. ثٝ ٕٞیٗ ٔٙهٛض اظ  ثٝ

ٞب وٝ ٞط سبِٝ تٛسف ٔؤسسٝ يبِی ثب٘ىساضی ایطاٖ ٔٙتطط  ٞبی غٛضت ٔبِی ثب٘ه زازٜ

، ثطای استرطاد 1385-1394ٔب٘ی تطیٗ ٔتغیطٞبی التػبز ولاٖ زض زٚضٜ ظ ضٛز ٚ ٟٔٓ ٔی

ٞبی پبّ٘ی، احط آستب٘ٝ ثحطا٘ی ٔسیطیت  وبضٌیطی زازٜ آستب٘ٝ استفبزٜ ضسٜ است. سپس ثب ثٝ

پصیطی ضضس التػبزی ثب تٛرٝ  ضیسه ايتجبضی ثط ضضس التػبزی ثطضسی ضسٜ ٚ ٔیعاٖ آسیت

 ضٛز.  ٌیطی ٔی ٞبی ثحطا٘ی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ا٘ساظٜ ثٝ آستب٘ٝ

ٝ حبؾط ثٝ ِحبل ٘هطی ٚ تزطثی ٘ىبتی ضا ٔس٘هط لطاض زازٜ است وٝ آٖ ضا اظ سبیط ٔكبًِ

اَٚ ایٙىٝ زض ایٗ ٔكبًِٝ سًی ضسٜ است ثب تٛرٝ ثٝ إٞیت ٔكبًِبت ٔتٕبیع سبذتٝ است. 

ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی، ثب استفبزٜ اظ تبثى تٛظیى وطُ٘، آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثطای ٞط یه اظ 

ٌصاض أىبٖ  ٞبی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی، ا٘تربة ضٛز. ایٗ آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثٝ سیبست ضبذع

زٞس. زْٚ ایٙىٝ زض ایٗ ٔكبًِٝ سًی ضسٜ است، ثب  ٞبی زض ًٔطؼ ذكط ضا ٔی ضٙبسبیی ثب٘ه

ٞبی ٔسیطیت ضیسه زض ٚؾًیت ثحطا٘ی، ثٟتطیٗ ٚؾًیت ٚ ثستطیٗ  وبضٌیطی ضبذع ثٝ

ثیٙی ضٛز. قطاحی ایٗ ٔىب٘یسٓ ایٗ أىبٖ ضا ضا ثطای  ٚؾًیت ضضس التػبزی پیص

پصیطی ضضس التػبزی ضا  وٙس وٝ زض ضطایف ثحطا٘ی، ٔیعاٖ آسیت ٌصاض فطاٞٓ ٔی سیبست

 ا قطاحی ٕ٘بیس. ٞبی لاظْ ثطای ٔمبثّٝ ثب آٖ ض ٌیطی ٕ٘ٛزٜ ٚ سیبست ا٘ساظٜ

 

‌هثاًی‌ًظزی‌ٍ‌پیشیٌِ‌تحقیق

‌سیستن‌هدیزیت‌ریسک‌اعتثاری

ٞب غٛضت ٌطفتٝ است ٚ  ضٚی ثب٘ه ٔكبًِبت ظیبزی زض ٔٛضز ٔسبئُ ٚ ٔطىلات پیص 

تطیٗ ایٗ زلایُ ؾًف زض ٔسیطیت  زلایُ ٔتًسزی ثطای ضٚیساز آٖ تًطیف ضسٜ است. ٟٔٓ
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ثرص زاضایی یه ثب٘ه است وٝ ویفیت تطیٗ  ضیسه ايتجبضی ثٛزٜ است. تسٟیلات ٟٔٓ

ضٛز. ویفیت پبییٗ تسٟیلات اظ فطایٙس  ٞب ٔی ٘بٔٙبست آٖ ثبيج ایزبز ٔطىلاتی ثطای ثب٘ه

سپس زض ٔطاحُ تػٛیت تسٟیلات، ٘هبضت ٚ وٙتطَ  ٌیطز. آٚضی اقلايبت ضىُ ٔی رٕى

ضٕٞٙٛزٞبی ٚیژٜ ظٔب٘ی وٝ  ایٗ ٔسبئُ، ثٝیبثس.  ٔطاحُ ايكبی تسٟیلات، ثیطتط افعایص ٔی

ٞبی ٔطتجف ثٝ پطزاظش  ٞب ٚ ضٚش ٞب،  استطاتژی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی اظ ٘هط سیبست

یبثس  اقلايبت ٔطثٛـ ثٝ ايتجبضات ٚرٛز ٘ساضز یب ؾًیف ٚ ٘بلع ٞستٙس، ثیطتط افعایص ٔی

اظ قطف زیٍط حسالُ ٕ٘ٛزٖ ضیسه ايتجبضی اظ قطیك ٚرٛز سیستٓ . (1998، 1)ثطٖٚ ثطیسد

(. زض ٘تیزٝ 1997، 2ٚ سب٘تٛٔطٚ 2000زٞس )وٕیتٝ ثبظَ،  ايتجبضی ضخ ٔیٔٙبست ضیسه 

ٞب ثبیس یه سیستٓ  ٌیط٘سٌبٖ، ثب٘ه ٞب ٚ لطؼ زِیُ ٚرٛز يسْ تمبضٖ اقلايبت ثیٗ ثب٘ه ثٝ

زاضتٝ ثبضٙس وٝ ثتٛا٘س ضیسه ٘ىَٛ ضا ترٕیٗ ظزٜ ٚ ضیسه ايتجبضی ضا تحّیُ ٕ٘ٛزٜ ٚ 

ٕىٗ است تٛا٘بیی ثب٘ه ضا اظ ضٙبسبیی ٔطتطیبٖ ٔسیطیت ٕ٘بیس. يسْ تمبضٖ اقلايبت ٔ

حسبة وبٞص زٞس ٚ ثبيج ایزبز ا٘تربة ثس ٚ ٔربقطٜ اذلالی ضٛز ٚ ثٝ  حسبة ٚ ثس ذٛش

 1994، 3ایٗ تطتیت حزٓ ثعضٌی اظ ٔكبِجبت غیطربضی ضا ثطای ثب٘ه ثٝ اضٔغبٖ ثیبٚضز )ثستط

 (.2003، 4ٚ ٌٛثی ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞب ؾطٚضی است. ٔٛفمیت  وطزٖ سٛزآٚضی ثب٘ه ٝ ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ثطای ثٟیٙ

ٌیط٘سٌبٖ  ثّٙسٔست ٞط ثب٘ه ثستٍی ثٝ سیستٓ ٔٛحط ثبظپطزاذت تسٟیلات تٛسف تسٟیلات

ٌیط٘سٌبٖ ضا وبٞص زازٜ ٚ سكح  زاضز وٝ ثتٛا٘س يسْ تمبضٖ اقلايبت ثیٗ ثب٘ه ٚ تسٟیلات

، ضبُٔ ایزبز یه ظیبٖ ثب٘ه ضا ٘یع وبٞص زٞس. سیستٓ ٔٙبست ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی

ٌیطی ضیسه ايتجبضی، قطاحی ٔىب٘یسٓ اضظیبثی ضیسه ايتجبضی ٚ  ٔحیف ٔٙبست ا٘ساظٜ

وٙتطَ آٖ است. ٔسیطیت اضضس زض ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ثبیس اقٕیٙبٖ زٞس وٝ تٕبْ 

وٝ زض ٔسیطیت  قٛض غحیح زض سطاسط سبظٔبٖ ٌعاضش ضسٜ ٚ ٕٞٝ وسب٘ی ٞب ثٝ زستٛضإًُِ

زا٘ٙس. سیستٓ ٔسیطیت  بضوت زاض٘س، زضن آ٘چٝ اظ اٚ لاظْ است ضا ٔیضیسه ايتجبضی ٔط

ٞب،  ٌیطی، اضظیبثی، ٘هبضت ٚ وٙتطَ ضیسه، سیبست ضیسه غحیح ضبُٔ ضٙبسبیی، ا٘ساظٜ
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ٞب است وٝ ثٝ ٚؾٛح ٔفبز ٚ ترػیع تسٟیلات ايتجبضی ثب٘ىی ٚ  ٞب ٚ زستٛضإًُِ استطاتژی

ٌیطی،  وٙس. ثٝ ایٗ تطتیت ٘حٜٛ تسٟیلات ٔی ٞبی ايتجبضی ضا ٔطرع ٘حٜٛ ٔسیطیت پطٚ٘سٜ

(. یىی اظ 2011ضٛز )اِٚٛ٘ی ٚ ضیفٛ،  ٞب ٔطرع ٔی آٚضی زازٜ اضظیبثی، ٘هبضت ٚ رٕى

 1ٌطی ٔطتطیبٖ است وٝ تٛسف زضثبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ ٞبی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی غطثبَ ضٚش

ٌطی وبضا ضا  غطثبَ( پیطٟٙبز ضسٜ است. تئٛضی يسْ تمبضٖ اقلايبت اظ ٘هط ٔطتطیبٖ، 2005)

ٌطی تسٟیلات، اظ ٞط زٚ ضٚش وٕی ٚ ویفی ثبیس ثطای  وٙس. زض غطثبَ زچبض اذتلاَ ٔی

ٌیط٘سٌبٖ، اظ قطیك  ضٙبسبیی ؾًف یب لسضت آٖ استفبزٜ ضٛز. ثبیس تأویس وطز وٝ تسٟیلات

ٞبی ايتجبضی ٔمبیسٝ ٔی ضٛ٘س.  ضٛ٘س وٝ ايساز ثب آستب٘ٝ ٘سجت ٞبی ویفی اضظیبثی ٔی ٔسَ

ٞبی  (. سیست2003ٓضٛز )ٌٛثی ٚ ٕٞىبضاٖ،  تًطیف ٔی 2يٙٛاٖ ضتجٝ ايتجبضی یٗ ضٚش ثٝا

ثٙسی اٌط ٔٙبست قطاحی ضسٜ ثبضٙس ثبیس ثتٛا٘ٙس تغییطات زض سكح ا٘تهبضی ٘ىَٛ  ضتجٝ

ٔطی ضٚضٗ ثطای تػٛیت ايتجبض  یزبز ذف. ا(1997 تسٟیلات ضا ٘طبٖ زٞٙس )سب٘تٛٔطٚ،

( ٚ ٘هبضت ثط ايتجبضات ايكب ضسٜ ثٝ 1996، 3ٞفط٘بٖرسیس ٚ ٌستطش ايتجبض ٔٛرٛز )

( زض ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ٟٔٓ است. زض ضٚش زیٍط، 2001،  4تسٟیلات ٌیط٘سٌبٖ )ٚیطٛ

ٞبی ايتجبضی اظ اثعاضٞبیی ٔب٘ٙس  ٞب زض وطٛضٞبی زض حبَ تٛسًٝ ثطای وٙتطَ ظیبٖ ثب٘ه

وٙٙس. ٕٞچٙیٗ  ستفبزٜ ٔی٘بٔٝ، ٚحیمٝ، ًٔبفیت ايتجبضی ٚ ٚاٌصاضی تسٟیلات ا ؾٕب٘ت

تطیٗ يبُٔ ثطای  ٔطرع ضسٜ است وٝ وبضوٙبٖ ثب ویفیت ثبلا زض حٛظٜ ٔسیطیت ضیسه، ٟٔٓ

حػَٛ اقٕیٙبٖ اظ زا٘ص لاظْ ثطای اضظیبثی ضیسه ايتجبضی ٚ حػَٛ اقٕیٙبٖ اظ ٔسیطیت 

 (.1999،  5ٚ ٚیٕٗ 1997ثبضس )وٛفٛضز ٚ چٌُٛ  ٞب ٔی ٔٛفمیت آٔیع ضیسه ايتجبضی زض ثب٘ه

‌

‌اقداهات‌لاسم‌تزای‌هدیزیت‌ریسک‌اعتثاری‌

است وٝ ثٝ ٔطتطیبٖ   ای اظ تسٟیلات سجس تسٟیلات ٔزٕٛيٝ هدیزیت‌سثد‌تسْیلات:

زٞس. اضظش سجس تسٟیلات ٘ٝ  تطیٗ لّٓ زاضایی ٞط ٟ٘بز ٔبِی ضا تطىیُ ٔی ايكب ضسٜ ٚ ٟٔٓ
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احتٕبَ ثبظپطزاذت اغُ ٚ فطو تٟٙب ثستٍی ثٝ ٘طخ ثٟطٜ زضیبفت ضسٜ ثبثت تسٟیلات، ثّىٝ ثط 

تطیٗ فًبِیت وست ٚ وبض اوخط  . ايكبی تسٟیلات اغّی(2002،  1سٛز ثستٍی زاضز )رب٘سٖٛ

تطیٗ ٔٙجى زضآٔس  تطیٗ زاضایی ثب٘ه ثٛزٜ ٚ ٟٔٓ ٞبی تزبضی است. سجس تسٟیلات ٞٓ ثعضي ثب٘ه

ضس. فمساٖ ثب تطیٗ ٔٙبثى ضیسه ثب٘ه ٘یع ٔی ثب٘ه است. ثٝ ٕٞیٗ تطتیت یىی اظ ثعضي

استب٘ساضزٞبی ايتجبضی، ٔسیطیت ؾًیف ضیسه سجس ايتجبضی ٚ ٔطىلات ٔطثٛـ ثٝ سجس 

ٞب ضٙبذتٝ ضسٜ است. ٔسیطیت ٔٛحط سجس تسٟیلات  تطیٗ زِیُ ٚضضىستٍی ثب٘ه تسٟیلات، ٟٔٓ

ٞب ضٛز. ٔسیطیت سجس تسٟیلات فطایٙسی است وٝ  تٛا٘س ٔٙزط ثٝ ثٟجٛز سلأت ثب٘ه ٔی

زِیُ إٞیت آٖ، یىی اظ  فطایٙس ايكبی تسٟیلات ٔسیطیت ضسٜ ٚ ثٝ ٞبی ٔطثٛـ ثٝ ضیسه

  (.2000،  2ٞبی اِٚیٝ ٘هبضتی است )وٛس ٚ ٔىسٚ٘بِس فًبِیت

ضٛز.  ٔسیطیت ٔٙبست سجس تسٟیلات ثب اضظیبثی ضیسه ٞط ٘ٛو تسٟیلات ا٘زبْ ٔی

أویس ا٘تربة ضیسه ٔحتبقب٘ٝ ثطای حفم ویفیت ٔكّٛة تسٟیلات ؾطٚضی است. ثٙبثطایٗ ت

ٕٞچٙبٖ ؾطٚضی است. أب ثبیس   ٞبی ايتجبضی ٚ ٔسیطیت تسٟیلات ثط وٙتطَ ویفیت تسٟیلات

وٙس. ٔسیط سجس  ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ سیستٓ اقلايبتی ٔٙبست ثٝ ایزبز ٔسیطیت ٔٙبست وٕه ٔی

تٛا٘س ثب اضائٝ زیس ربٔى ٘سجت ثٝ افعایص ضیسه سجس تسٟیلات ثٟتط آٖ ضا  تسیٟلات ٔی

(. ثطای ٔسیطیت سجس تسیٟلات، ثب٘ىساضاٖ ثبیس ٘ٝ 2000س ٚ ٔىسٚ٘بِس، ٔسیطیت ٕ٘بیس )وٛ

تٟٙب ضیسه ٔطتجف ثب تسٟیلات ضا ضٙبسبیی وٙٙس، ثّىٝ ثبیس ثسا٘ٙس چكٛض ضیسه تسٟیلات 

تٛا٘س ثبيج ایزبز  ا٘فطازی ٚ سجس تسٟیلات ثٝ ٞٓ ٔطتجف ٞستٙس. ایٗ اضتجبـ ٔتمبثُ ٔی

ٞب اظ  زبز ٕ٘بیس. تب ٕٞیٗ اٚاذط تًساز ا٘سوی اظ ثب٘هتٛا٘س ثبضس، ای ضیسه ثیص اظ آ٘چٝ ٔی

ا٘س. ٞٓ اوٖٙٛ ثسیبضی اظ  ٔسیطیت سجس تسٟیلات ثطای وٙتطَ ضیسه ايتجبضی استفبزٜ وطزٜ

ا٘س ٚ ثطای تىٕیُ ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی اظ آٖ  ٞب زیسٌبٜ سجس تسٟیلات ضا پصیطفتٝ ثب٘ه

 (. 1975، 3وٙٙس )سیٙىی استفبزٜ ٔی

وٙس، ثب  ٚلتی یه ثب٘ه ثٝ ٔطتطیبٖ ذٛز تسٟیلات ايكب ٔی اعتثاری:‌هدیزیت‌ریسک

ٞب ٚ  ضٛز. ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی اضبضٜ ثٝ ضٚش ضیسه يسْ ثبظپطزاذت ٔٛارٝ ٔی
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ٞبیی زاضز وٝ یه ثب٘ه ٘سجت ثٝ ثبظپطزاذت ثٝ ٔٛلى تسٟیلات ٚ ثٝ حسالُ ضسب٘سٖ  وٙتطَ

تطیٗ لسٕت استطاتژی  سه ايتجبضی ٌٟٔٓیطز. ٔسیطیت ضی وبض ٔی ضیسه يسْ ثبظپطزاذت ثٝ

ٔسیطیت ضیسه است. ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ؾًیف، زِیُ اغّی ٚضضىستٍی ثسیبضی اظ 

 (.2002ٞب است )ضیچبضزسٖٛ،  ثب٘ه

ٔٛلى است. ثطای  ٘ىَٛ تسٟیلات ثٝ ٔفْٟٛ يسْ ثبظپطزاذت تسٟیلات ثٝ هدیزیت‌ًکَل:

بت سطضسیس ٌصضتٝ، ًٔٛق ٚ ٔطىٛن ٞب ثٝ سٝ زستٝ ٔكبِج ، آٖ ٔسیطیت ٘ىَٛ تسٟیلات

ضٛ٘س. ثطای ٞط ثب٘ه ثبیس ٘سجت وفبیت سطٔبیٝ ٔحبسجٝ ضسٜ ٚ حتٕبً  اِٛغَٛ، تمسیٓ ٔی

ٞبیی ٘هیط تًّیك  ضيبیت ضٛز، زضغٛضتی وٝ ایٗ ٘سجت ضيبیت ٘طٛز، ثب٘ه ثب ٔحسٚزیت

ٛز ض ٌصاضی، ايكبی تسٟیلات، ذطیس ّٔه ٚ پصیطش سپطزٜ  تٛسف ٘بنط ٔٛارٝ ٔی سطٔبیٝ

 (. 2013، 1)ویسِٛٚی

ضٙبسبیی ضیسه ثطای ٔسیطیت ٔٛحط ضیسه حیبتی است. ظیطا وٝ  شٌاسایی‌ریسک:

ٞب ٔٛارٝ ٞستٙس، ٘یبظ زاض٘س تب ثسا٘ٙس چٍٛ٘ٝ  ٞبیی وٝ ثب آٖ ٞب ثطای ٔسیطیت ضیسه ثب٘ه

ايتجبضی ضا ضٙبسبیی وٙٙس. اِٚیٗ ٌبْ زض ضٙبسبیی ضیسه ايتجبضی، تًطیف ٚ   ضیسه

ٔسیطیت، ثطضسی ٚ تأییس ضسٜ است. ٞبی وّیسی است وٝ تٛسف وٕیتٝ  ثٙسی ضیسه اِٚٛیت

ٞب ثبیس تحُٕ ضٛز ٚ ثطای اضظیبثی آحبض ٔٙفی  ٕٞچٙیٗ تًطیف ٔیعاٖ ضیسىی وٝ تٛسف ثب٘ه

ٞب، ضبُٔ ضیسه ٘طخ ثٟطٜ، ٘مسیٍٙی،  آٖ ٘یبظ است. زض ٟ٘بیت تحّیُ ضیسه تٛسف ثب٘ه

 (.2013ايتجبضی، يّٕیبتی ٚ ضیسه استطاتژیه است )ویسِٛٚی، 

‌ارسیاتی‌ٍ‌تحلی ‌ زٚ رعء است تزعیٝ ٚ  فطایٙس تزعیٝ ٚ تحّیُ ضیسه ضبُٔل‌ریسک:

تزعیٝ ٚ تحّیُ وٕی( ٚ تزعیٝ ٚ تحّیُ ویفی. تزعیٝ ٚ تحّیُ ٔبِی ضبُٔ تحّیُ ٔبِی )

ٞبی ٔٛرٛز زض حٛظٜ ايتجبضی ٚ تحّیُ سبلا٘ٝ غٛضت ٔبِی است. تزعیٝ ٚ  تحّیُ ٔبِی زازٜ

ضٛز. ثبیس ضٕٞٙٛزی وّی ٚرٛز  ا٘زبْ ٔیٌطاٖ ايتجبضی  تحّیُ ٔبِی اغّت تٛسف تحّیُ

زاضتٝ ثبضس وٝ ٔتصوط ضٛز وٝ تزعیٝ ٚ تحّیُ تٛسف ضرع ٔسئَٛ ٚاحس ايتجبضی ثٝ 

 (. 2005،  2ذٛثی غٛضت ٌطفتٝ ٚ ٔٛضز تأییس لطاض ٌطفتٝ است )اِسضیٗ
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ٞبی ايتجبضی ٔٛرٛز، یىی اظ  ایزبز فطایٙس ايتجبضی رسیس ٚ ثسف ظٔیٙٝ تصَیة‌اعتثار:

ٞبی ايتجبضی ثبیس  ٞب است. اتحبزیٝ ٞبی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی زض ثب٘ه ٗ لسٕتتطی ٟٔٓ

ٞبی وتجی زض ٔٛضز فطایٙس تػٛیت ايتجبضات ٚ ٔسئِٛیٗ تػٛیت زاضتٝ ثبضٙس.  زستٛضإًُِ

، تأییس  ضا ٘هبضت وٙس، ٔسیطیت ثبیس وٙتطَ تسٟیلات  ٞیأت ٔسیطٜ ثبیس ٕٞیطٝ تسٟیلات

قٛض وبُٔ ٚ  ايتجبضی رسیس ٚ ضطایف ايكبی تسٟیلات ضا ثٝ ٔسئِٛیٗ ٘سجت ثٝ ایزبز ذكٛـ

ٔستٙس ثیبٖ ٕ٘بیٙس. تمبؾبی ايتجبض احتیبقی ٔستّعْ آٖ است وٝ افطاز زاضای ٔزٛظ تأییس 

ٌٛیی ثٝ ٔطتطیبٖ ضا ثپصیط٘س. ٔمبٔبتی وٝ ايكبی تسٟیلات ضا  ايتجبض، ثبیس ٔسئِٛیت پبسد

سكٛح ٔسیطیتی ٚ ٕٞچٙیٗ ترػع ذٛز  وٙٙس ثبیس ٘سجت ثٝ ٔٛلًیت ذٛز زض تأییس ٔی

 (. 2001، 1ٔتٙبست ثبضٙس )ٚیطٛ

‌هدیزیت‌ریسک‌اعتثاری: ٞب ایٗ است وٝ ٔكٕئٗ  إٞیت ٘هبضت ثط ضیسه کٌتزل‌ٍ

ٞب ٘مص ٟٕٔی زض التػبز ٔبِی  ٞب ضا ٔسیطیت وطز. ثب٘ه تٛاٖ آٖ ضٛیٓ، پس اظ ضٙبسبیی ٔی

ٚ ٔٙبثى ثبلا است ٚ ثٝ ٕٞیٗ زِیُ وٙٙس وٝ زض آٖ ضلبثت ثطای رصة ٔطتطیبٖ  ایفب ٔی

غٛضت ٔٛحط ٚ وبضآٔس ٞستٙس.  ٞبی وٙتطَ ٚ ٘هبضت ثط ضیسه ثٝ ٘یبظٔٙس قطاحی سیستٓ

حّمٝ ثبظذٛضز ٔسیطیت ضیسه ضبُٔ ٔسیطیت ٚ وبضٔٙساٖ حٛظٜ ضیسه ثٛزٜ ٚ ثبیس 

ٞبی يّٕیبتی ٔٙبست ضا ایزبز  قٛض ٔطتت اضظیبثی ضسٜ ٚ سیبست ٞبی يّٕیبتی ثٝ سیبست

ٞب ثبیس زض فطایٙس وٙتطَ زاذّی زض ٘هط  ٞب ٚ سیستٓ ٞب، ضٚش بیٙس. ارطا ٚ قطاحی سیبستٕ٘

ٌطفتٝ ضٛز ٚ ثٙبثطایٗ فطایٙس وٙتطَ زاذّی ثبظذٛضز تٛا٘بیی ٔسیطیت ضیسه ضا ثسٖٚ ایٙىٝ 

زٞس. وٕیتٝ اضظیبثی ضیسه ايتجبضی ٚ ٔسیطیت ثبیس  ٔطىلات يّٕیبتی ایزبز ٕ٘بیس، ٘طبٖ ٔی

 (. 2013ٞب ضا زضیبفت ٕ٘بیٙس )ویسِٛٚی،  اضظیبثی قٛض ٔطتت ثٝ

يٙٛاٖ اثعاضٞبیی وٝ  ٞبی ٔبِی ٚ يّٕیبتی ثٝ ٘سجت :گیزی‌هدیزیت‌ریسک‌اعتثاری‌اًداسُ

ضٛ٘س. زض  تٛا٘ٙس يّٕىطز ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ضا اضظیبثی ٕ٘بیٙس، زض ٘هط ٌطفتٝ ٔی ٔی

( وٝ تزعیٝ ٚ تحّیُ 1975ٙىی، ٞبی رسیس ٞطساض ثطای ٟ٘بز ٔبِی، اظ ٔكبًِبت )سی ٔسَ

اظ   1977زاض ضا ًٔطفی ٕ٘ٛز ٚ آِتٕٗ  ٞبی ٔسبِٝ ثطای ضٙبسبیی ٚ ایزبز تٕبیع ثب٘ه 2تفىیىی
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سلأت ثٙسی  ، استفبزٜ ضسٜ است. ٕٞچٙیٗ ثطذی اظ ٔكبًِبت سیستٓ ضتجZ-scoreٝضبذع 

 (.2014، 1ضاٖوٙٙس )پبتطیسیب ٚ ٕٞىب ثٙسی وُٕ قطاحی ٔی ٔبِی ضا ثط ٔجٙبی سیستٓ ضتجٝ

‌
‌ریسک‌اعتثاریهدیزیت‌‌ّای‌شاخص

ا٘س. زض  ٞبی ٔرتّفی ثطای ثیبٖ ضیسه ايتجبضی استفبزٜ وطزٜ ٔكبًِبت ٔرتّف اظ ضبذع

ثطذی ٔكبًِبت اظ وفبیت سطٔبیٝ ٚ ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ايكبیی استفبزٜ 

وفبیت سطٔبیٝ ثب ضیسه زض (، اغَٛ ثبظَ حسالُ 2001ٚیطٛ ) ضسٜ است. ثط اسبس ٔكبًِبت

ٞب ٔطتجف است وٝ ٞط چٝ ضیسه  زض ًٔطؼ ذكط لطاض ٌطفتٗ  ًٔطؼ ذكط لطاض ٌطفتٗ ثب٘ه

ثب٘ه ثبلاتط ثبضس، ٘یبظ ثٝ ٍٟ٘ساضی ثیطتط سطٔبیٝ ذٛاٞس زاضت. ایٗ لٛا٘یٗ إٞیت ٔسیطیت 

يٙٛاٖ  ٘س ثٝتٛا زٞس ٚ ٔی سطٔبیٝ ضا زض ٔسیطیت ضیسه ٚ ا٘كجبق ثب اِعأبت ٔمطضاتی ٘طبٖ ٔی

ٞبی ٔسیطیت ضیسه ثیبٖ ضٛز ٚ ٘سجت ثبلاتط وفبیت سطٔبیٝ ثیبٍ٘ط زض ًٔطؼ ذكط  ضبذع

(. 2015، 3ٕٞىبضاٖربٖ ٚ  ،2009، 2ضٛز )ثٛزضیٍب ٚ ٕٞىبضاٖ لطاض ٌطفتٗ وٕتط ايتجبضات ٔی

يٙٛاٖ ًٔیبضٞبیی ثطای ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی استفبزٜ  ٘یع اظ ٘سجت وفبیت سطٔبیٝ ثٝ

( اظ ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ايكبیی ثطای 2006،  4)ثطٚض ٚ ٕٞىبضاٖا٘س  وطزٜ

تط ٔكبِجبت  زٞس وٝ ٘سجت پبییٗ ا٘س. ایٗ ٘طبٖ ٔی ٘طبٖ زازٖ ضبذع التػبزی استفبزٜ وطزٜ

غیطربضی ثٝ تسٟیلات ايكبیی ٔطتجف ثب ضیسه وٕتط ٚ ٘طخ سپطزٜ وٕتط است. ثٝ ایٗ 

سٛز سپطزٜ ٚ ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ٔفْٟٛ وٝ ضاثكٝ ٔخجت ثیٗ ٘طخ 

ايكبیی ثط ایٗ ٔفْٟٛ ثٙب ضسٜ است وٝ افعایص ٘طخ سٛز سپطزٜ ثیبٍ٘ط ضیسه ثبلای تأٔیٗ 

ٔبِی ايتجبضات است ٚ افعایص زض تسٟیلات ثب ضیسه ثبلا ٔٙزط ثٝ ایزبز ٘سجت ثبلاتط 

ع ٔسیطیت ضیسه ثب٘ه ضٛز. ثٙبثطایٗ ترػی ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ايكبیی ٔی

يٕیمبً ثٝ تٙٛو ضیسه ايتجبضی ثطای وبٞص ٔیعاٖ ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسیٟلات 

ايكبیی ثستٍی زاضز. ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ٘یع یه احتٕبَ ظیب٘ی است وٝ ٘یبظ ثٝ 

تٛا٘س اظ سٛز وٓ ضٛز.  ٌیطی زاضز. ٔیعاٖ شذیطٜ یه ٔیعاٖ حسبثساضی است وٝ ٔی شذیطٜ

                                                           
1 Patricia et al. 
2 Boudriga et al. 
3 Djan et al. 
4 Brewer et al. 
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ضٛز.  ٘سجت ثبلای ٔكبِجبت غیط ربضی ثبيج افعایص شذیطٜ ٚ وبٞص سٛزآٚضی ٔی ثٙبثطایٗ

يٙٛاٖ  (، ٘یع اظ ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ايكبیی ث2006ٝ) 1ضا٘ساسب ٚ ثبتطا

(، ٘سجت شذیطٜ 2014ا٘س. پب٘سیبٖ ٚ ثیٙٛز ) ضبذع ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی استفبزٜ وطزٜ

يٙٛاٖ ضبذع ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی زض ٘هط  ت ضا ثٝٔكبِجبت غیطربضی ثٝ وُ تسٟیلا

تط ثبضس،  ٌطفتٝ است. ثط اسبس ایٗ تحمیك، ٞطچٝ ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی یه ثب٘ه ؾًیف

ٌیطی ثیطتط ثطای پٛضص ظیبٖ ٘بضی اظ افعایص ٔكبِجبت غیطربضی زاضز.  ثب٘ه ٘یبظ ثٝ شذیطٜ

 ذٛثی ٘طبٖ زٞس.  بضی ضا ثٝ تٛا٘س ٔسیطیت ضیسه ايتج ثٙبثطایٗ ایٗ ضبذع ثٝ ٘ٛيی ٔی

‌

‌تحقیقپیشیٌِ‌

تحمیك حبؾط ٘ىبتی ضا ٔس٘هط لطاض زازٜ است وٝ آٖ ضا اظ ٔكبًِبت زاذّی ٚ ذبضری 

ٔتٕبیع سبذتٝ است. زض ٔكبًِبت زاذّی ثٝ ثطضسی احط ضضس التػبزی ثط ضیسه ايتجبضی 

ضضس التػبزی ا٘س، زض حبِی وٝ زض تحمیك حبؾط احط ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ثط  پطزاذتٝ

ٞبی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ٔتٙبست ثب ازثیبت ٘هطی ٚ تزطثی  ثطضسی ضسٜ است. ضبذع

ٞبی  ا٘تربة ضسٜ است، أب تفبٚت ایٗ تحمیك ثب ٔكبًِبت ٔطتجف ایٗ است وٝ ثطای ٘سجت

پصیطی  ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی، آستب٘ٝ ثحطا٘ی تًطیف ضسٜ است. زیٍط ایٙىٝ ٔیعاٖ آسیت

ای وٝ  ثحطاٖ ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ٘یع ٔٛضز تٛرٝ لطاض ٌطفتٝ است، ٘ىتٝ ضضس التػبزی اظ

زض سبیط ٔكبًِبت ٔطتجف ٔطبٞسٜ ٘طسٜ است. زض ازأٝ ٔمبلات ٔطتجف ثب ٔٛؾٛو ٔٛضز ثطضسی 

 ضٛ٘س. ایٗ تحمیك ثیبٖ ٔی

ا٘س وٝ آیب ٘مكٝ اٚد ثطای ضضس ٚالًی تِٛیس  (، ثطضسی وطز2017ٜ) 2ٚ ٕٞىبضاٖ ٔحسث

  زاذّی زض ایتبِیب ٚرٛز زاضز وٝ ثبلاتط اظ آٖ ٘سجت تسٟیلات غیطفًبَ ثٝ تسٟیلات٘بذبِع 

قٛض لبثُ تٛرٟی وبٞص یبثس؟ ثطای ایٗ ٔٙهٛض اظ ٔسَ پبُ٘ پٛیبی ٘بٍٕٞٗ ثب اقلايبت  وُ ثٝ

ای استفبزٜ ضسٜ است.  ٚ پبُ٘ آستب٘ٝ 1997-2014ثب٘ه وطٛض ایتبِیب زض زٚضٜ ظٔب٘ی  17

زضغس، ثطای چٙسیٗ  2/1است وٝ اٌط ضضس تِٛیس ٘بذبِع زاذّی ثبلاتط اظ ٘تبیذ حبوی اظ ایٗ 

سبَ ازأٝ یبثس، ثب وبٞص لبثُ تٛرٝ زض ٔیعاٖ ٔكبِجبت غیطربضی ٕٞطاٜ ذٛاٞس ثٛز. 

                                                           
1 Rundassa & Batra 
2 Mohaddes et al. 
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ٞبی ضضسی ٔستّعْ تحٛلات سبذتبضی ثّٙسٔست ٚ ثٟجٛز ویفیت  زستیبثی ثٝ چٙیٗ ٘طخ

 سیبست ٔبِی است. 

ط ٔكبِجبت غیط ربضی ٚ آستب٘ٝ ثحطا٘ی آٖ ضا ثط التػبز ثطضسی ( اح2016ضا٘ساسب ٚ ثبتطا )

ا٘س،  ٞبی ٔرتّفی ضا ثطای ٔكبِجبت غیطربضی زض ٘هط ٌطفتٝ ا٘س. ثٝ ٕٞیٗ ٔٙهٛض سٙبضیٛ وطزٜ

٘هیط سكح ٔٛرٛز ٔكبِجبت غیطربضی، وبٞص ایٗ ٘سجت ٚ افعایص آٖ ثیص اظ سكح ضضس 

زض ٘سجت ٔكبِجبت غیط ربضی احط ٔجٟٓ ثط  ٞب حبوی اظ ایٗ است وٝ وبٞص ايتجبضات. یبفتٝ

التػبز زاضز. أب آ٘چٝ ٔطرع ضسٜ است، ایٗ است وٝ افعایص یه زضغس زض ٔكبِجبت 

 ضٛز.  غیطربضی ثبيج وبٞص زٚ زضغسی زض ضضس التػبزی ٔی

غیط فًبَ زض   ثٝ ثطضسی احطپصیطی ضضس التػبزی اظ تسٟیلات (2014پبتطیسب ٚ ٕٞىبضاٖ )

ا٘س. ثطای ایٗ ٔٙهٛض اظ ضٚش حسالُ ٔطثًبت ًِٕٔٛی ثطای تزعیٝ ٚ  پطزاذتٝ ٞبی ٘یزطیٝ ثب٘ه

فِٛط ثیبٍ٘ط ٔب٘ب ثٛزٖ  وی وبضٌیطی زی تحیُ استفبزٜ ضسٜ است. آظٖٔٛ ٔب٘بیی ٔتغیطٞب ثب ثٝ

ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضسی زض سكح یه ٚ پٙذ زضغس است. ٘تبیذ حبوی اظ ایٗ است وٝ ضاثكٝ 

ضی ٚ ضضس التػبزی ٚرٛز زاضز ٚ ٕٞچٙیٗ ثیٗ ٘طخ تٛضْ ٚ ثّٙسٔست ثیٗ ٔكبِجبت غیطرب

زاضی ٚرٛز زاضز. ٚرٛز ٔكبِجبت غیطربضی  ٔكبِجبت غیط ربضی ٘یع ضاثكٝ ثّٙسٔست ٚ ًٔٙی

ٞب ثطای پطزاذت تسٟیلات ضسٜ است ٚ ٕٞیٗ ٔٛؾٛو احط ٔٙفی ثط  ثبيج وبٞص تٛاٖ ثب٘ه

 ضضس التػبزی ایٗ وطٛض زاضتٝ است. 

( ضاثكٝ ثیٗ ٔكبِجبت غیطربضی ٚ ضضس التػبزی ضا ثطضسی 2014) 1ٖوّٕٙتیٙب ٚ ٕٞىبضا

ا٘س. ٘تبیذ ثطضسی حبوی اظ ایٗ است وٝ افعایص زض ٔكبِجبت غیطربضی احط ٔٙفی ثط  وطزٜ

تِٛیس ٘بذبِع زاذّی وطٛض ٘یزطیٝ زاضز. ٘تیزٝ وبضثطزی ایٗ ٔكبًِٝ ایٗ است وٝ ثب٘ه 

ثتٛا٘س تٛضْ ٚ ٘طخ تسٟیلات ضا وٙتطَ وٙس، ظیطا ٞبیی ضا اتربش ٕ٘بیس وٝ  ٔطوعی ثبیس سیبست

ٌصاضی ثط تِٛیس، ثط ٔكبِجبت غیطربضی ٘یع احطٌصاض ٞستٙس. زِٚت ٘یع ثبیس  وٝ ایٗ زٚ ؾٕٗ احط

ٞب ثبیس ٔطتطیبٖ ذٛز ضا  ثسٞی ذٛز ثٝ ثرص ثب٘ىی ضا زض  اسطو ٚلت ثپطزاظز. ٕٞچٙیٗ ثب٘ه

 لجُ اظ پطزاذت تسٟیلات ضٙبسبیی ٕ٘بیٙس. 

 

                                                           
1 Clementina et al. 
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تطیٗ ٔتغیطٞبی التػبز ولاٖ ٚ  ( ضاثكٝ ٔتمبثُ ثیٗ ثطذی اظ 1395ٟٓٔظایی ٚ ٕٞىبضاٖ )ٔیط

ٞبی وطٛض ایطاٖ ضا ثب استفبزٜ اظ یه ضٚش ذٛزضٌطسیٖٛ ثطزاضی  ویفیت پٛضتفٛی تسٟیلات ثب٘ه

  وٙس، ٔٛضز ٔكبًِٝ لطاض زاض٘س. ثٝ ٕٞیٗ ٞب ضا ٘یع وٙتطَ ٔی ٞبی ذبظ ثب٘ه پبُ٘ وٝ ٚیژٌی

ٞبی وطٛض ٚ ثطذی اظ  ٞبی فػّی پبُ٘ ٔطثٛـ ثٝ تٕبْ ثب٘ه ایٗ ٔكبًِٝ اظ زازٜ ٔٙهٛض، زض

، استفبزٜ ضسٜ است. ٔتغیطٞبی ایٗ تحمیك، 1381-1392ٔتغیطٞبی ٟٔٓ التػبز ولاٖ زض زٚضٜ 

ٞب، ٘طخ ضضس  ویفیت پٛضتفٛی ثب٘ه يٙٛاٖ ضبذع ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ وُ تسٟیلات ثٝ

تسٟیلات، پبیٝ پِٛی ٚ ٘طخ ضضس تسٟیلات ٚ وبٞص ٘سجت ٔكبِجبت التػبزی، ٘طخ سٛز حمیمی 

وٝ ا٘تطبض پَٛ ثیطتط تٛسف ثب٘ه ٔطوعی )ضٛن ٔخجت ثٝ  ثبضس. زض حبِی ٞب ٔی غیطربضی ثب٘ه

ضٛز، ؾٕٗ آ٘ىٝ احط وبٞطی ٘طخ  ٞب ٔی پبیٝ پِٛی( ثبيج ویفیت ثستط پٛضتفٛی تسٟیلات ثب٘ه

زاض  ٞب اظ ٘هط آٔبضی ًٔٙی ثٝ وُ تسٟیلات ثب٘ه ضضس التػبزی ثط ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی

ٞب ثط ٔتغیطٞبی التػبز ولاٖ ثٝ  ٘یست. ٕٞچٙیٗ احط ثبظذٛضزی ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثب٘ه

ایٗ ضىُ ثٛزٜ است وٝ زض ٘تیزٝ یه ضٛن ٔخجت ثٝ ایٗ ٘سجت )ٚذبٔت ویفیت پٛضتفٛی 

زاضی افعایص یبفتٝ ٚ ٘طخ  قٛض ًٔٙی ٞب(، ضوٛز التػبزی تطسیس ضسٜ، پبیٝ پِٛی ثٝ تسٟیلات ثب٘ه

زاضی ثط ٘طخ  وٝ احط ًٔٙی زاضی یبفتٝ است، زض حبِی ٞب وبٞص ًٔٙی ضضس تسٟیلات ايكبیی ثب٘ه

 ضٛز.  سٛز حمیمی تسٟیلات ٔطبٞسٜ ٕ٘ی

ٞب  ( ثٝ ضٙبسبیی يٛأُ ٔٛحط ثط ضیسه ايتجبضی ثب٘ه1393ِٛ ٚ ٔحٕس ٘هبٔی ) ٘می

، استفبزٜ 1375-1389، زض ثبظٜ ظٔب٘ی ARDLا٘س. ثٝ ٕٞیٗ ٔٙهٛض اظ یه ٔسَ  پطزاذتٝ

زٞس وٝ زض ثّٙسٔست ٘طخ ثٟطٜ احط ٔٙفی ٚ تٛضْ ٚ ضضس  ضسٜ است. ٘تبیذ تحمیك ٘طبٖ ٔی

وٝ ضضس التػبزی ٚ ٘طخ اضظ احطی ثط  حبِی  ٘مسیٍٙی، احط ٔخجت ثط ضیسه ايتجبضی زاض٘س، زض

ٔٙفی ٚ تٛضْ ٚ ضضس ٔست، ضضس التػبزی ٚ ٘طخ ثٟطٜ، احط  آٖ ٘ساض٘س. ٕٞچٙیٗ زض وٛتبٜ

 وٝ ٘طخ اضظ احطی ثط آٖ ٘ساضز.  ٘مسیٍٙی احط ٔخجت ثط ضیسه ايتجبضی زاض٘س، زض حبِی

سبظی  ٞبی تحّیُ ثمب ضا ثطای ٔسَ ( زض ایٗ تحمیك، ضٚش1393پٛض ) وطا٘ی ٚ آلبیی

ا٘س. زض ایٗ ضاستب، اظ زٚ  وبض ثطزٜ ضیسه ايتجبضی ثط حست تبثى تٛظیى ضطقی ظٔبٖ ٘ىَٛ، ثٝ

ش ٔرتّف ثط حست تبثى تٛظیى ضطقی ظٔبٖ ٘ىَٛ استفبزٜ ضسٜ است. ٘رستیٗ ضٚیىطز، ضٚ

ٔسَ ذكطٞبی ٔتٙبست وبوس ٚ زٚٔیٗ ضٚیىطز، ثط اسبس ثطآٚضزٌط حس  ثط اسبس 

يٙٛاٖ یه وبض يّٕی، پطتفٛی ايتجبضی رًبِٝ  ضٛز. ثٝ ؾطثی تًٕیٓ یبفتٝ فطاٞٓ ٔی حبغُ
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ٌفتٝ ثطآٚضز  بی ٘ىَٛ آٖ ثط اسبس زٚ ضٚش پیصٞ ثب٘ه ٔسىٗ ضا زض ٘هط ٌطفتٝ ٚ احتٕبَ

ا٘زبْ ضسٜ است.  ROCضسٜ است. سطا٘زبْ یه ٔمبیسٝ ثیٗ زٚ ضٚیىطز ضا ثب استفبزٜ اظ 

ٞبی وٙتطِی زض اثتسای زٚضٜ ثبظپطزاذت تسٟیلات ضا  ٞبی تحمیك، ايٕبَ سیبست یبفتٝ

يٕط ٔطبٞسٜ ضسٜ زٞس، چطا وٝ ثیطتطیٗ احتٕبَ ٘ىَٛ ضا تسٟیلات ثب قَٛ  پیطٟٙبز ٔی

وٙس، زض اضتجبـ ثب  ٔبٜ زاض٘س. اظ زیٍط پیطٟٙبزٞبیی وٝ ٘تبیذ ایٗ تحمیك يٙٛاٖ ٔی 5وٕتط اظ 

ثٙسی یب أتیبظ ايتجبضی است، چطا وٝ يلاٜٚ ثط ٘حٜٛ ٔسیطیت غحیح  استفبزٜ ثب٘ه اظ ضتجٝ

ییٙی ثبيج يٙٛاٖ یه ٔتغیط تج ترػیع تسٟیلات ثٝ ٔطتطیبٖ، استفبزٜ اظ أتیبظ ايتجبضی ثٝ

 تط ضسٖ ثطآٚضزٞبی احتٕبَ ٘ىَٛ ذٛاٞس ضس.  وبضاتط ٚ زلیك

( ثٝ ضٙبسبیی يٛأُ ٔٛحط ثط ضیسه ايتجبضی ٚ اضائٝ ٔسِی 1391اثطاٞیٕی ٚ زضیبثط )

ثٙسی ايتجبضی ٔطتطیبٖ حمٛلی ٔتمبؾی تسٟیلات  ثیٙی ضیسه ايتجبضی ٚ ضتجٝ رٟت پیص

ٞب، ضٌطسیٖٛ ِزستیه ٚ ضجىٝ  ضطی زازٜیه ثب٘ه تزبضی، ثب استفبزٜ اظ ضٚش تحّیُ پٛ

ٞبی لاظْ ثط ضٚی اقلايبت  يػجی ٚ ٔمبیسٝ ایٗ سٝ ٔسَ پطزاذتٙس. ثسیٗ ٔٙهٛض ثطضسی

تبیی تػبزفی سبزٜ اظ ٔطتطیبٖ حمٛلی ٔتمبؾی 146ٔبِی ٚ غیطٔبِی ثب استفبزٜ اظ یه ٕ٘ٛ٘ٝ 

یطٞبی ٔبِی ٚ زٞٙسٜ ضبُٔ ٔتغ ٔتغیط تٛؾیح 27تسٟیلات، غٛضت ٌطفت. زض ایٗ تحمیك، 

غیطٔبِی ٔٛضز ثطضسی لطاضٌطفت وٝ اظ ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔٛرٛز ٟ٘بیتبً ثب استفبزٜ اظ ضٚش تزعیٝ 

ٌصاض ثط ضیسه ايتجبضی  ٔتغیط تأحیط 8ٚ تحّیُ يبّٔی ٚ لؿبٚت ذجطٌبٖ )ضٚش زِفی(، 

ٞبی حمٛلی ثب  ٞب ضس ٚ أتیبظات وبضایی ضطوت ا٘تربة ٚ ٚاضز ٔسَ تحّیُ پٛضطی زازٜ

يٙٛاٖ ثطزاض ٚضٚزی ضجىٝ  زست آٔس. ٕٞچٙیٗ ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ثٝ ٞب ثٝ زٜ اظ آٖاستفب

لایٝ ٚاضز ٔسَ ضس ٚ زض ٟ٘بیت ثب استفبزٜ اظ ضٌطسیٖٛ ِزستیه ٘یع  3يػجی پطسپتطٖٚ 

ٞب، ضجىٝ يػجی  اقلايبت ٔطثٛقٝ پطزاظش ٌطزیس. ٘تبیذ حبغُ اظ ٔسَ تحّیُ پٛضطی زازٜ

ثٙسی ايتجبضی زض ٔمبیسٝ ثب ٘تبیذ  ضیسه ايتجبضی ٚ ضتجٝٚ ضٌطسیٖٛ ِزستیه زض ثطآٚضز 

ثیٙی ضیسه ايتجبضی ٔطتطیبٖ  ٚالًی حبوی اظ آٖ است وٝ ٔسَ ضجىٝ يػجی زض پیص

 ثٙسی ايتجبضی اظ وبضایی ثیطتطی ثطذٛضزاض است. حمٛلی ٚ ضتجٝ

 ٞبی فًبَ زض ( ثٝ ٔكبًِٝ تغییطات ضیسه ايتجبضی وّیٝ ثب٘ه1388ٕٞتی ٚ ٔحجی ٘ژاز )

ا٘س. اثتسا  پطزاذتٝ 1378-1385غٛضت فػّی قی زٚضٜ  ٘هبْ ثب٘ىی رٕٟٛضی اسلأی ایطاٖ ثٝ

ٞبی ٔرتّف ٚ قی  ٞب، ثیٗ ثب٘ه ٞبی ضیسه ايتجبضی ثب٘ه استفبزٜ اظ آ٘بِیع ٚاضیب٘س، ٘ٛسبٖثب 
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زٞس وٝ ٘ٛسب٘بت ٚ تفبٚت ضیسه  ظٔبٖ، ٔمبیسٝ ضس. ٘تبیذ حبغُ اظ ایٗ ثطضسی ٘طبٖ ٔی

ٞبی  ٞبی ٔرتّف چطٍٕیط ٘یست ٚ لسٕت يٕسٜ ٘ٛسبٖ ٞب، زض ثیٗ ثب٘ه هايتجبضی ثب٘

ٞب ٘بضی اظ تغییطات ٚؾًیت ولاٖ التػبزی وطٛض، قی ظٔبٖ است.  ضیسه ايتجبضی ثب٘ه

ٕٞچٙیٗ زض ایٗ تحمیك احط ٚؾًیت ولاٖ التػبزی ثط ضٚی ضیسه ايتجبضی ٘یع ثطضسی ضسٜ 

ْ، ضضس تسٟیلات، ٚاضزات ِع زاذّی، تٛضاست. ثٝ ٕٞیٗ ٔٙهٛض ٔتغیطٞبی ضضس تِٛیس ٘بذب

زٞس،  ا٘س. ٘تبیذ ثطضسی ٘طبٖ ٔی تطیٗ ٔتغیطٞبی التػبز ولاٖ ا٘تربة ضسٜ ٟٔٓيٙٛاٖ  ثٝ

ٞب ضاثكٝ ٔٙفی زاضتٝ ٚ ضضس  سكح تِٛیس ٘بذبِع زاذّی ٚ ٘طخ تٛضْ ثب ضیسه ايتجبضی ثب٘ه

ضضس تسٟیلات ثب  تِٛیس ٘بذبِع زاذّی، ٔیعاٖ ٚاضزات، ضیسه ايتجبضی زٚضٜ ٌصضتٝ ٚ

 ٞب ضاثكٝ ٔخجت زاض٘س. ضیسه ايتجبضی ثب٘ه

ٞبی احتٕبِی  تب وبضایی ٔسَ ا٘س وطزٜتلاش  یتحمیمزض ( 1384تٟطا٘ی ٚ ٔیطفیؽ فلاح )

ثیٙی ضیسه ايتجبضی ٔطتطیبٖ  ٞبی يػجی ٔػٙٛيی ثطای پیص ذكی، ِزستیه ٚ ضجىٝ

ٞب،  وٙٙسٜ زض ایٗ ٔسَ ثیٙی . ٔتغیطٞبی پیصضا ٔٛضز ثطضسی لطاض زٞٙس ٘هبْ ثب٘ىی وطٛض

ٞب ثب ضیسه ايتجبضی اظ  زاضی اضتجبـ آٖ ٌیط٘سٌبٖ ثٛزٜ وٝ ًٔٙی ٞبی ٔبِی تسٟیلات ٘سجت

٘فط اظ  316ٞبی ٔبِی ٚ ايتجبضی  ٞبی آٔبضی ٔٙبست تأییس ضس. ثب استفبزٜ اظ زازٜ آظٖٔٛ

ی لطاض ٞبی یبزضسٜ قطاحی ٚ ٔٛضز آظٖٔٛ وبضای ٞبی وطٛض ٔسَ ٔطتطیبٖ حمٛلی ثب٘ه

ثیٙی  زست آٔسٜ ثیبٍ٘ط ایٗ است وٝ اضتجبـ ثیٗ ٔتغیطٞب زض ٔسَ پیص ٞبی ثٝ ٌطفت. ٘تیزٝ

ٞبی  تطیٗ ٔسَ ئیس ٔٙبستٞبی ٕ٘بیی ٚ سیٍٕٛ غٛضت ذكی ٘جٛزٜ ٚ تبثى ضیسه ايتجبضی ثٝ

ثیٙی ضیسه  ضٛ٘س. ثیطتطیٗ وبضایی ثطای پیص ضیسه ايتجبضی ٔحسٛة ٔیثیٙی  پیص

 ثبضس. ػجی ٔػٙٛيی ٚ ٔسَ ِزستیه ٔیٞبی ي ثٛـ ثٝ ضجىٝتطتیت ٔط ايتجبضی ثٝ

 

‌دل‌ٍ‌هتغیزّای‌تحقیقه

 زض زٚضٜ  1ٞب زض ایٗ ثرص سًی ضسٜ است ثب استفبزٜ اظ آٔبض تطاظ٘بٔٝ ٚ سٛز ٚ ظیبٖ ثب٘ه

پصیطی ضضس التػبزی اظ ٔسیطیت ٘بٔٙبست ضیسه ايتجبضی ثطضسی  آسیت، 1394-1385

                                                           
التػبز ٘ٛیٗ، : ٞبی ٔٛضز ثطضسی يجبضت ٞستٙس اظ يبِی ثب٘ىساضی استفبزٜ ضسٜ است ٚ ثب٘های ٔٛسسٝ  اظ پبیٍبٜ زازٜ 1

ظٔیٗ، حىٕت ایطا٘یبٖ، لٛأیٗ،  ا٘ػبض، پبضسیبٖ، پبسبضٌبز، آیٙسٜ، زی، سبٔبٖ، سطٔبیٝ، سیٙب، ضٟط، وبضآفطیٗ، ایطاٖ
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ٞبی  ضسٜ زض ثرص ٌیطی اظ ٔكبًِبت ٘هطی ٚ تزطثی ٔكطح ضٛز. ثٝ ٕٞیٗ ٔٙهٛض ثب ثٟطٜ

ٔكبًِٝ حبؾط ثٝ ٞبی ٔٙبست ثطای ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ا٘تربة ضسٜ است.  لجّی ضبذع

ست وٝ آٖ ضا اظ سبیط ٔكبًِبت ٔتٕبیع ِحبل ٘هطی ٚ تزطثی ٘ىبتی ضا ٔس٘هط لطاض زازٜ ا

ٔسیطیت ضیسه سبذتٝ است. اَٚ ایٙىٝ زض ایٗ ٔكبًِٝ سًی ضسٜ است ثب تٛرٝ ثٝ إٞیت 

ٞبی ٔسیطیت ضیسه  ايتجبضی، تبثى تٛظیى وطُ٘ ٚ آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثطای ٞط یه اظ ضبذع

ٞبی زض  ٘هٌصاض أىبٖ ضٙبسبیی ثب ايتجبضی، ا٘تربة ضٛز. ایٗ آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثٝ سیبست

وبضٌیطی  زٞس. زْٚ ایٙىٝ زض ایٗ ٔكبًِٝ سًی ضسٜ است، ثب ثٝ ًٔطؼ ذكط ضا ٔی

ٞبی ٔسیطیت ضیسه زض ٚؾًیت ثحطا٘ی، ثٟتطیٗ ٚؾًیت ٚ ثستطیٗ ٚؾًیت ضضس  ضبذع

ٌصاض فطاٞٓ  ثیٙی ضٛز. قطاحی ایٗ ٔىب٘یسٓ ایٗ أىبٖ ضا ضا ثطای سیبست التػبزی پیص

ٌیطی ٕ٘ٛزٜ ٚ  پصیطی ضضس التػبزی ضا ا٘ساظٜ ٔیعاٖ آسیتوٙس وٝ زض ضطایف ثحطا٘ی،  ٔی

 ٞبی لاظْ ثطای ٔمبثّٝ ثب آٖ ضا قطاحی ٕ٘بیس.  سیبست

 ضسٜ است. آٚضزٜ 1زض رسَٚ تحمیك ٔتغیطٞبی ٔٛضز استفبزٜ زض ایٗ 

  

                                                                                                                                              

اِحسٙٝ ٟٔط، غًٙت ٚ ًٔسٖ،  ٌطزضٍطی، تزبضت، غبزضات، ّٔت، ضفبٜ وبضٌطاٖ، سپٝ، ّٔی، پست ثب٘ه، لطؼ

 .وطبٚضظی، ٔسىٗ، تٛسًٝ غبزضات ٚ تٛسًٝ تًبٖٚ
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‌ًٔطفی ٔتغیطٞبی ٔسَ‌:1جدٍل‌

‌ًواد‌‌ٍ‌تاًکیهتغیزّای‌کلاى‌‌ًواد‌‌هتغیزّای‌کلاى‌ٍ‌تاًکی

 E1 ثبظزٜ زاضایی inf ٘طخ تٛضْ

 E2 ثبظزٜ سطٔبیٝ gg ٘طخ ضضس التػبزی

 E3 حبضیٝ سٛز ثب٘ىی lr ٘طخ سٛز تسٟیلات

 L1 ضٛ٘سٜ ثٝ وُ زاضایی زاضایی ٘مس C1 وفبیت سطٔبیٝ

 L2 ٘مس ضٛ٘سٜ ثٝ وُ سپطزٜ زاضایی A1 ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات
 L3 ضٛ٘سٜ ثٝ سپطزٜ فطاض ٘مس زاضایی A2 سطٔبیٝ پبیٝٔكبِجبت غیطربضی ثٝ 

 L4 ٌصاضی ثٝ سپطزٜ فطاض سپطزٜ سطٔبیٝ M1 سپطزٜ ثٝ تًساز ضًت

 L5 سپطزٜ فطاض ثٝ وُ سپطزٜ M2 تسٟیلات ثٝ تًساز ضًت

 S1 حسبسیت ثٝ ضیسه اضظ M3 سٛز ثٝ تًساز ضًت

 S2 حسبسیت ثٝ ٘طخ ثٟطٜ M4 سپطزٜ ثٝ وُ ٘یطٚی ا٘سب٘ی

 S3 حسبسیت ثٝ لیٕت سٟبْ M5 سٛز ثٝ وُ ٘یطٚی ا٘سب٘ی

 

اسبس ازثیبت ٘هطی ٚ تزطثی اظ زٚ ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ  تحمیك ثطزض ایٗ 

زٞٙسٜ  يٙٛاٖ زٚ ًٔیبض ٘طبٖ تسٟیلات ايكبیی ٚ ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ ثٝ

ضٛز. ظیطا وٝ يسْ ٔسیطیت ٔٙبست سجس تسٟیلات، يسْ  ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی استفبزٜ ٔی

یطیت ٘بٔٙبست ضیسه ايتجبضی ٚ زض زاضتٗ ٔىب٘یسٓ ٔٙبست ضٙبسبیی ٔطتطیبٖ ٔٙزط ثٝ ٔس

ضٛز. زض ایٗ ضطایف اٌط ثب٘ه استب٘ساضز وفبیت سطٔبیٝ  ٘تیزٝ افعایص ٔكبِجبت غیطربضی ٔی

ضا ضيبیت ٕ٘ٙبیس ٚ اظ سطٔبیٝ لاظْ ثطای پٛضص ضیسه ايتجبضی ثطذٛضزاض ٘جبضس، زض ًٔطؼ 

میك ٔٙهٛض اظ ٌیطز. زض ایٗ تح ضیسه ٚضضىستٍی ٘بضی اظ ٚرٛز ضیسه ايتجبضی لطاض ٔی

 اِٛغَٛ است. ٔزٕٛو ٔكبِجبت سطضسیس ٌصضتٝ، ًٔٛق ٚ ٔطىٛنٔكبِجبت غیطربضی 

تطیٗ  زض ایٗ تحمیك سًی ضسٜ است يلاٜٚ ثط ًٔیبضٞبی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی، احط ٟٔٓ

ٞبی سلأت ثب٘ىی ٚ ثطذی اظ ٔتغیطٞبی ولاٖ التػبزی ٘یع ثط ضضس التػبزی ثطضسی  ضبذع

زاضایی ٘سجت سٛز ذبِع ثٝ وُ زاضایی است. حبضیٝ سٛز ثب٘ىی ثطاثط ثب  ثبظزٜضٛز. ٔٙهٛض اظ 

ٞبی زضآٔسظا ٔزٕٛو تسٟیلات  ٞبی زضآٔسظا است. زاضایی ٘سجت سٛزذبِع ثٝ زاضایی

ٞب، اٚضاق ٔطبضوت ٚ ٔكبِجبت اظ ضجىٝ ثب٘ىی است.  ٞب ٚ ٔطبضوت ٌصاضی ايكبیی، سطٔبیٝ
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مس ٔٛرٛز زض غٙسٚق، اٚضاق ٔطبضوت ٚ ٔكبِجبت ٞبی ٘ ٞبی ٘مس ضٛ٘سٜ ٔزٕٛو زاضایی زاضایی

ا٘ساظ است.  ٔٙهٛض اظ سپطزٜ فطاض، ٔزٕٛو سپطزٜ ربضی ٚ سپطزٜ پس ثبضس. اظ ضجىٝ ثب٘ىی ٔی

حسبسیت ثٝ ضیسه ثبظاض اظ تمسیٓ ٘تیزٝ ٔجبزلات اضظی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ حبغُ ضسٜ است. 

ٞبی  ٘طخ ثٟطٜ ٟٔٙبی ثسٞی ٞبی حسبس ثٝ ٔٙهٛض اظ حسبسیت ثٝ ٘طخ ثٟطٜ، ٘سجت )زاضایی

حسبس ثٝ ٘طخ ثٟطٜ( ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ ٚ ٔٙهٛض اظ حسبسیت ثٝ لیٕت سٟبْ، حبغُ تمسیٓ 

 ٞب ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ است. ٞبی ثب٘ه ٌصاضی سطٔبیٝ

زض ایٗ تحمیك پٙذ ٔسَ قطاحی ضسٜ است. زض ٔسَ اَٚ احط ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی زض 

ٞبی  ٛز. زض ٔسَ زْٚ تب پٙزٓ ثط اسبس آستب٘ٝض ٚؾًیت ربضی ثط ضضس التػبزی ثطضسی ٔی

ٞبی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی، ثٟتطیٗ ٚؾًیت ٚ ثستطیٗ ٚؾًیت  ثحطا٘ی ٞط یه اظ ٘سجت

 ضٛز. ضضس التػبزی استرطاد ٔی

 یه ثیبٖ ضسٜ است: سَغٛضت وّی زض ٔ ضسٜ ثٝ ثٙبثطایٗ ٔسَ قطاحی





22

1i

ijti Xgg   (1) 

٘ٛو ثب٘ه ضا ٔطرع    jٔتغیط است ٚ 22تًساز ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٔطتُٕ ثط  iوٝ زض آٖ 

ثیبٍ٘ط ضضس  gg٘یع ثیبٍ٘ط ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ  Xثیبٍ٘ط زٚضٜ ظٔب٘ی است.  tوٙس ٚ  ٔی

 التػبزی است. 

 

‌ّا‌‌‌ّای‌تحقیق‌ٍ‌تجشیِ‌ٍ‌تحلیل‌آى‌یافتِ

اثتسا  ،ضٌطسیٖٛ ثطآٚضزی)سبذتٍی( ثٛزٖ  لجُ اظ ثطآٚضز ٔسَ، ثطای رٌّٛیطی اظ وبشة

 ضٛز.  آظٖٔٛ ضیطٝ ٚاحس ثطای ثطضسی ٔب٘بیی ٚ یب ٘بٔب٘بیی ٔتغیطٞبی ٔسَ ا٘زبْ ٔی
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 آظٖٔٛ ضیطٝ ٚاحس ٔتغیطٞبی ٔٛضز استفبزٜ زض ٔسَ:‌2جدٍل‌

‌ٍضعیت‌هتغیزّای‌کلاى‌ٍ‌تاًکی
سطح‌

‌هتغیز

تفاضل‌هزتثِ‌

‌اٍل

  ٔب٘ب ٔجسأثب يطؼ اظ  ٘طخ تٛضْ

  ٔب٘ب ثب يطؼ اظ ٔجسأ ٘طخ ضضس التػبزی

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س ٘طخ سٛز تسٟیلات

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س وفبیت سطٔبیٝ

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات

  ٔب٘ب ثب يطؼ اظ ٔجسأ ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ

 ٔب٘ب ٔب٘ب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س سپطزٜ ثٝ تًساز ضًت

 ٔب٘ب ٔب٘ب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س تسٟیلات ثٝ تًساز ضًت

 ٔب٘ب ٘بٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س سپطزٜ ثٝ وُ ٘یطٚی ا٘سب٘ی

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ سٛز ثٝ وُ ٘یطٚی ا٘سب٘ی

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ثبظزٜ زاضایی

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ثبظزٜ سطٔبیٝ

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ حبضیٝ سٛز ثب٘ىی

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ضٛ٘سٜ ثٝ وُ زاضایی زاضایی ٘مس

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س ٘مسضٛ٘سٜ ثٝ وُ سپطزٜ زاضایی

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س ضٛ٘سٜ ثٝ سپطزٜ فطاض ٘مس زاضایی

 ٔب٘ب ٘بٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٌصاضی ثٝ سپطزٜ فطاض سپطزٜ سطٔبیٝ

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ ٚ ضٚ٘س سپطزٜ فطاض ثٝ وُ سپطزٜ

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ حسبسیت ثٝ ضیسه اضظ

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ حسبسیت ثٝ ٘طخ ثٟطٜ

  ٔب٘ب ثسٖٚ يطؼ اظ ٔجسأ حسبسیت ثٝ لیٕت سٟبْ

 ٞبی تحمیك یبفتٝٔأذص: 

 

ٞبی سپطزٜ ثٝ تًساز ضًت، تسٟیلات  ٘سجتضٛز،  ٔطبٞسٜ ٔی 2قٛض وٝ زض رسَٚ  ٕٞبٖ

زض  ٌصاضی ثٝ سپطزٜ فطاض ٚ سٛز ثٝ تًساز ضًت، سپطزٜ ثٝ وُ ٘یطٚی ا٘سب٘ی ٚ سپطزٜ سطٔبیٝ
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 1رٕى ثٛزٖ سكح ٘بٔب٘ب ثٛزٜ ٚ زاضای ضیطٝ ٚاحس ٞستٙس. ثٙبثطایٗ زض ازأٝ ثبیستی اظ ٞٓ

رٕى ٘جٛزٖ ٔتغیطٞبی ٔسَ، ضاثكٝ  ٔتغیطٞبی ٔسَ اقٕیٙبٖ حبغُ ضٛز. ظیطا زض غٛضت ٞٓ

زست آٔسٜ ثیٗ ٔتغیط ٚاثستٝ ٚ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٔسَ رًّی ٚ سبذتٍی ذٛاٞس ثٛز. زض ٝ ث

رًٕی پبُ٘ زیتبی  رٕى ثٛزٖ ٔتغیطٞب، اظ آظٖٔٛ ٞٓ ایٗ ٔكبًِٝ، ثطای اقٕیٙبٖ اظ ٞٓ

ٞبی ٔتًسزی ضا ثط اسبس  ضٛز. پسضٚ٘ی آٔبضٜ ستفبزٜ ٔی( ا1999ٚ  1997) 2پسضٚ٘ی

ٞبی  ( اضائٝ وطزٜ است. آظ1987ٖٛٔ) رًٕی اٍُ٘ ٚ ٌط٘زط ٞبی ضٌطسیٖٛ ٞٓ پسٕب٘س

ٞبی ٔٛرٛز ثیٗ ٔمبقى ضا زض ٘هط  پیطٟٙبز ضسٜ تٛسف ٚی قٛضی ٞستٙس وٝ ٘بٍٕٞٙی

است. يلأت ستبضٜ زض ثیبٖ ضسٜ  3 رًٕی پبُ٘ پسضٚ٘ی زض رسَٚ ٌیط٘س. ٘تبیذ آظٖٔٛ ٞٓ ٔی

 5زاضی  یرًٕی زض سكح ًٔٙ ثیبٍ٘ط ضز ضسٖ فطؾیٝ غفط ٔجٙی ثط يسْ ٚرٛز ٞٓ 3رسَٚ 

 زٞس. زضغس ضخ ٔی 10زاضی  ٚ زض ثمیٝ ٔٛاضز ضز ضسٖ فطؾیٝ غفط زض سكح ًٔٙی زضغس است

 

 
‌رًٕی پبُ٘ پسضٚ٘ی ٘تبیذ آظٖٔٛ ٞٓ‌:3جدٍل‌

‌‌Panel Groupهعیارّای‌آسهَى

Variance ratio 98/1- ............ 

Rho statistic 57/0- 07/3 

PP statistic 36/8-* 52/4-* 

ADF statistic 30/3-* 86/12-* 

 ٞبی تحمیك ٔأذص: یبفتٝ                 

 

ثطای استرطاد آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثطای زٚ ٘سجت ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی یًٙی ٘سجت 

ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ٚ ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ، اظ تبثى تٛظیى 

وطُ٘ استفبزٜ ضسٜ است. زض ایٗ تبثى فطؼ ضسٜ است وٝ ثستطیٗ حبِت ٔٛرٛز زض سكح 

ًیبض ٔصوٛض ضخ زٞس. زض ایٗ سٙبضیٛسبظی ثطای زضغس ثطای ٞط یه اظ زٚ ٔ 5احتٕبَ 

                                                           
1 Cointegration 
2 Pedroni Panel Cointegration Test 
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زضغس ته ته ٔتغیطٞبی ثطٚ٘عا اظ ضٚش تبضیری ٚ  5آٚضزٖ ٔمبزیط زض سكح احتٕبَ  زست ثٝ

 سبظی استفبزٜ ضسٜ است.   زض ٟ٘بیت ثطای فطؼ سٙبضیٛ اظ ضٚش فطؾیٝ

  2ٚ  1آستب٘ٝ ثحطا٘ی زٚ ٘سجت ٔصوٛض ثیبٖ ضسٜ است. ٕٞچٙیٗ ٕ٘ٛزاضٞبی  4زض رسَٚ 

  .ثبضٙس تبثى تٛظیى وطُ٘ ثطای زٚ ٘سجت ٔی

 
‌زضغس 5زاضی  تًییٗ ٔمبزیط استطس ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی زض سكح ًٔٙی‌:‌4جدٍل

‌درصد‌5داری‌‌هقدار‌استزس‌در‌سطح‌هعٌی‌ًام‌هتغیز

 ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات

038/4 

033/10 

340/15 

ٝ پبیٝ٘سجت ٔكبِجبت  ٝ سطٔبی  004/38 غیطربضی ث

 
 

‌تبثى تٛظیى وطُ٘ ثطای ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ وُ تسٟیلات‌:‌1ًوَدار

 
 

‌  
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‌تبثى تٛظیى وطُ٘ ثطای ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ :‌2ًوَدار

 
 

ضٛز، سٝ آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثطای ٘سجت ٔكبِجبت  ٔیٔطبٞسٜ  1قٛض وٝ زض ٕ٘ٛزاض  ٕٞبٖ

 340/15ٚ حساوخط آٖ  038/4غیطربضی ثٝ تسٟیلات استرطاد ضسٜ است وٝ حسالُ آٖ 

 038/4ٞبیی وٝ زاضای ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات وٕتط اظ  است. زض ٚالى ثب٘ه

ای ٔسیطیت ٞب زاض ٞستٙس، زاضای ٔسیطیت ٔٙبست ضیسه ايتجبضی ٞستٙس ٚ سبیط ثب٘ه

ٞبیی وٝ زاضای ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات  ٘بٔٙبست ضیسه ايتجبضی ثٛزٜ ٚ ثب٘ه

ا٘س، زض ًٔطؼ ذكط ٚضضىستٍی ٘بضی اظ ضیسه ايتجبضی لطاض زاض٘س.  ثٛزٜ 340/15ثیطتط اظ 

ضٛز، آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثطای ٘سجت  ٔطبٞسٜ ٔی 2قٛض وٝ زض ٕ٘ٛزاض  اظ قطف زیٍط ٕٞبٖ

ٞبیی وٝ زاضای ٘سجت ٔكبِجبت  است. ثب٘ه 004/38بضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ ٘یع ٔكبِجبت غیطر

ا٘س، زاضای ٔسیطیت ٔٙبست ضیسه ايتجبضی  ثٛزٜ 004/38غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ وٕتط اظ 

 004/38ٞبیی وٝ زاضای ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ ثیطتط اظ  ٞستٙس ٚ ثب٘ه

 ٘بضی اظ ضیسه ايتجبضی لطاض زاض٘س. ا٘س، زض ًٔطؼ ذكط ٚضضىستٍی ثٛزٜ

پصیطی ضضس التػبزی اظ ٔسیطیت ٘بٔٙبست ضیسه ايتجبضی،  ثطای تًییٗ ٔیعاٖ آسیت

( ثطآٚضز ضٛز ٚ سپس ثطای زستیبثی ثٝ ٞسف تحمیك ثب استفبزٜ اظ 1ؾطٚضی است ٔسَ )

ٝ ٕٞبٖ ٔسَ ٚ ثب زض ٘هط زاضتٗ ٔمبزیط استطس ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ٚ ث

سطٔبیٝ پبیٝ، ٔسَ ٔزسزاً ثطآٚضز ٚ سپس ٔمساض ضضس التػبزی ثب تٛرٝ ثٝ ٔمبزیط استطس 
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غٛضت ظیط  وّی ٔسَ ٔصوٛض ثٝغٛضت ثیٙی ضٛز. زض ایٗ ضطایف  ٞبی ٔصوٛض، پیص ٘سجت

 ذٛاٞس ثٛز:
 





22

1i

ijtiijti YXgg   (2) 

 

ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی زض ضطایف ٞبی  ثیبٍ٘ط ؾطیت ٘سجت iوٝ زض آٖ ؾطیت 

 ٞبی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی زض ضطایف ثحطا٘ی است. ٘سجت، ijtY ثحطا٘ی ٚ

ٞبی ٔٛضز  ، یه ٔسَ پبُ٘ ثطآٚضز ضسٜ ٚ آظٖٔٛایٛیٛظ ضافعا  ثسیٗ تطتیت ثب استفبزٜ اظ ٘طْ

ترٕیٗ ظز.  پبّ٘ییب  تّفیمیغٛضت  تٛاٖ ثٝ ٞبی ٔٛضز ٔكبًِٝ ضا ٔی ضٛز. ٔسَ ٘یبظ ا٘زبْ ٔی

ضٛز. فطؼ غفط ایٗ آظٖٔٛ،  ِیٕط استفبزٜ ٔی Fثٙبثطایٗ ثطای تطریع ایٗ أط اظ آظٖٔٛ 

تٛاٖ فطؾیٝ  ٕی٘ثبضس. ٘تبیذ آظٖٔٛ حبوی اظ آٖ است وٝ  ٔی  تّفیمیغٛضت ٝ ترٕیٗ ٔسَ ث

 آٚضزٜ 5. ٘تبیذ زض رسَٚ ضٛز ٜ ٔیترٕیٗ ظزتّفیمی غفط ضا ضز وطز ٚ ٔسَ ضا ثٝ غٛضت 

ٔطثٛـ ثٝ آٖ ضا   احتٕبَضسٜ است. ايساز ثیطٖٚ ٚ زاذُ پطا٘تع ثٝ تطتیت ٔمساض آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚ 

 زٞس.  ٘طبٖ ٔی

‌ِیٕط ٚ ٞبسٕٗ Fآظٖٔٛ ‌:‌5جدٍل

‌(5هدل)‌(4هدل)‌(3هدل)‌(2هدل)‌(1هدل‌) 

‌‌Fرُ‌‌آها

‌لیوز

68/0  

(84/0) 

71/0  

(81/0) 

64/0 

 (58/0) 

76/0  

(76/0) 

67/0  

(85/0) 

 ٞبی تحمیك ٔأذص: یبفتٝ

 

 ثبضس. ٔی ٔمساض احتٕبَايساز زاذُ پطا٘تع ٚ ثیطٖٚ اظ پطا٘تع ثٝ تطتیت ؾطیت ٔتغیطٞب ٚ 

ثطای ثطضسی احط ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ثط ضضس التػبزی، ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ 

تسٟیلات ايكبیی ٚ ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ زض سكح ٔجٙب )سكحی وٝ زض 

ٞب ثیبٍ٘ط ٚؾًیت ربضی ٞستٙس( ٚ زض سكح ثحطا٘ی ٔس٘هط لطاض ٌطفتٝ است.  آٖ ایٗ ٘سجت

ٞبی ٔبِی ٚ ضضس التػبزی ٔٙفی  زٞس ضاثكٝ ثیٗ ایٗ ٘سجت قٛض وٝ ٘تبیذ ٘طبٖ ٔی ٕٞبٖ

ایٙىٝ تطی لطاض ٌیطز، ؾٕٗ  است. ٞطچٝ یه ثب٘ه اظ ٘هط ٔكبِجبت غیطربضی زض سكح ثحطا٘ی
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ٌیطز، تٛاٖ تأٔیٗ ٔبِی ايتجبضی ٘ساضتٝ ٚ ضضس التػبزی وبٞص  زض ًٔطؼ ٚضضىستٍی لطاض ٔی

ٞب  ٞب، ٘مص ٔٛحطی زض رصة ضٛن ظ ثسٞی ثب٘هيٙٛاٖ ثرطی ا یبثس. اظ قطف زیٍط سطٔبیٝ ثٝ ٔی

ٞب، ٘بتٛاٖ اظ پٛضص ظیبٖ  ضٛز، زض ضطایف ثحطا٘ی ثب٘ه زاضز. ٘ساضتٗ سطٔبیٝ وبفی ثبيج ٔی

 ٞب، ثط التػبز ٘یع احط ٔٙفی ذٛاٞس زاضت.  ضسٜ ٚ يسْ سلأت آٖ

ٙٝ تأٔیٗ حجبتی زض التػبز است. تٛضْ ثبلا ثٝ زِیُ افعایص ٞعی ٚرٛز تٛضْ ثیبٍ٘ط ٚرٛز ثی

زض ثبظپطزاذت تسٟیلات ضسٜ ٚ ثبيج  ٞبی التػبزی ٔٛاز اِٚیٝ، ثبيج وبٞص تٛاٖ ثٍٙبٜ

ٕٞیٗ ٔٛؾٛو ضضس  ضٛز. افعایص ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات زض ضجىٝ ثب٘ىی ٔی

ٞب،  یىی اظ ٚنبیف ثب٘ه سبظز. التػبزی ضا ٔتأحط سبذتٝ ٚ ضٚ٘س آٖ ضا ثب وبٞص ٔٛارٝ ٔی

 .ا٘ساظ ٔطتطیبٖ ٚ اضائٝ ایٗ ٚرٜٛ ثٝ ٔتمبؾیبٖ ثٝ يٙٛاٖ تسٟیلات است رصة ٚرٜٛ ٚ پس

ٌیطی،  ا٘س، ؾٕٗ ثبظپس ٞب ٚنیفٝ زاض٘س تسٟیلاتی وٝ ثٝ ٔتمبؾیبٖ ايكب وطزٜ ٕٞچٙیٗ ثب٘ه

چٝ تسٟیلاتی وٝ  زض ایٗ ثیٗ چٙبٖ. آٖ ضا ٔزسزاً ثٝ چطذٝ التػبزی وطٛض تعضیك وٙٙس

٘طٛز ٚ ٔزسزاً ثٝ ثب٘ه ثبظ ٍ٘طزز، زض حمیمت ایٗ ٟ٘بز پِٛی ٞب اضائٝ زازٜ ثبضٙس، ٚغَٛ  ثب٘ه

اظ قطفی يسْ ثبظٌطت  .تٛا٘بیی ايكبی ٔزسز تسٟیلات ثٝ زیٍط ٔتمبؾیبٖ ضا ٘رٛاٞس زاضت

زا٘یٓ،  قٛض وٝ ٔی آٚضز ٚ ٕٞبٖ ٞب، افعایص ٘مسیٍٙی زض ربًٔٝ ضا پسیس ٔی ٔٙبثى ثٝ ثب٘ه

ٞب ذٛاستٝ ٚ ٘بذٛاستٝ ثٝ زِیُ ايكبی  یًٙی ثب٘ه ،آٚض افعایص ٘مسیٍٙی ٘یع تٛضْ ضا پسیس ٔی

تسٟیلات ٚ يسْ ثطٌطت آٖ سٟٕی زض ایزبز تٛضْ ذٛاٞٙس زاضت وٝ ذٛز ثبيج تطسیس 

 ضٛز. ٚ زض ٘تیزٝ آسیت ثٝ ضضس التػبزی ٔی افعایص ٔكبِجبت غیطربضی
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‌ضیسه ايتجبضیپصیطی ضضس التػبزی اظ ٔسیطیت ٘بٔٙبست  آسیت:‌6جدٍل‌

‌هتغیزّا
‌(1)هدل

‌پایِ‌

‌(2هدل)

ًسثت‌

هطالثات‌

غیزجاری‌تِ‌

تسْیلات‌

اعطایی‌‌در‌

سطح‌

استزس‌

۸38/4‌

‌(3هدل)

ًسثت‌

هطالثات‌

غیزجاری‌تِ‌

تسْیلات‌

اعطایی‌در‌

سطح‌

استزس‌

۸33/1۸‌

‌(4هدل)

ًسثت‌

هطالثات‌

غیزجاری‌تِ‌

تسْیلات‌

اعطایی‌در‌

سطح‌

استزس‌

34۸/15‌

‌(5هدل)

ًسثت‌

هطالثات‌

غیزجاری‌تِ‌

سزهایِ‌پایِ‌

در‌سطح‌

استزس‌

۸۸4/38‌

 ٘طخ تٛضْ
78/0- 

(000/0) 

79/0- 

(000/0) 

76/0- 

(000/0) 

78/0- 

(000/0) 

79/0- 

(000/0) 

 ٘طخ سٛز تسٟیلات
13/1 

(000/0) 

15/1 

(000/0) 

16/1 

(000/0) 

14/1 

(000/0) 

21/1 

(000/0) 

 وفبیت سطٔبیٝ
033/0 

(042/0) 

37/0 

(037/0) 

35/0 

(032/0) 

39/0 

(034/0) 

33/0 

(041/0) 

ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ 

 تسٟیلات زض سكح ٔجٙب

027/0- 

(048/0) 

 

............ 

 

........... 

 

........... 

044/0- 

(016/0) 

ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ 

تسٟیلات زض سكح 

 ثحطا٘ی اَٚ

........... 
084/0- 

(038/0) 
........... 

 

........... 

 

........... 

ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ 

تسٟیلات زض سكح 

 ثحطا٘ی زْٚ

........... ............ 
26/0- 

(016/0) 

 

........... 

 

........... 

ٔكبِجبت غیط ربضی ثٝ 

تسٟیلات زض سكح 

 ثحطا٘ی سْٛ

........... ........... ........... 

29/0- 

(055/0) 

 

........... 

ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ 

سكح سطٔبیٝ پبیٝ زض 

 ٔجٙب

033/0- 

(014/0) 

032/0- 

(011/0) 

028/0- 

(02/0) 

036/0- 

(0097/0) 

 

........... 
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ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ 

سطٔبیٝ پبیٝ زض سكح 

 ثحطا٘ی

........... ........... ........... 

 

........... 

70/1- 

(0015/0) 

 سپطزٜ ثٝ تًساز ضًت
12/0 

(055/0) 

13/0 

(054/0) 

10/0 

(058/0) 

14/0 

(049/0) 

19/0 

(047/0) 

 تسٟیلات ثٝ تًساز ضًت
56/0 

(06/0) 

58/0 

(062/0) 

45/0 

(067/0) 

64/0 

(055/0) 

86/0 

(044/0) 

سپطزٜ ثٝ وُ ٘یطٚی 

 ا٘سب٘ی

33/0 

(053/0) 

33/0 

(052/0) 

34/0 

(051/0) 

33/0 

(052/0) 

35/0 

(050/0) 

سٛز ثٝ وُ ٘یطٚی 

 ا٘سب٘ی

13/0 

(018/0) 

17/0 

(018/0) 

13/0 

(018/0) 

14/0 

(016/0) 

10/0 

(027/0) 

 ثبظزٜ زاضایی
68/0 

(031/0) 

66/0 

(034/0) 

65/0 

(032/0) 

68/0 

(031/0) 

38/0 

(058/0) 

 ثبظزٜ سطٔبیٝ
19/0 

(014/0) 

19/0 

(015/0) 

21/0 

(010/0) 

18/0 

(014/0) 

26/0 

(044/0) 

 حبضیٝ سٛز ثب٘ىی
41/0 

(012/0) 

069/0 

(038) 

070/0 

(031/0) 

072/0 

(028/0) 

42/0 

(021/0) 

ضٛ٘سٜ ثٝ وُ  زاضایی ٘مس

 زاضایی

32/0- 

(08/0) 

41/0- 

(012/0) 

45/0- 

(010/0) 

41/0- 

(011/0) 

46/0- 

(085/0) 

٘مس ضٛ٘سٜ ثٝ وُ  زاضایی

 سپطزٜ

13/0- 

(062/0) 

036/0- 

(087/0) 

011/0- 

(095/0) 

051/0- 

(084/0) 

058/0- 

(079/0) 

ضٛ٘سٜ ثٝ  ٘مس زاضایی

 سپطزٜ فطاض

12/0 

(05/0) 

18/0 

(063/0) 

14/0 

(064/0) 

13/0 

(060/0) 

21/0 

(043/0) 

ٌصاضی ثٝ  سپطزٜ سطٔبیٝ

 سپطزٜ فطاض

42/0 

(035/0) 

12/0 

(051/0) 

15/0 

(049/0) 

11/0 

(052/0) 

13/0 

(046/0) 

سپطزٜ فطاض ثٝ وُ 

 سپطزٜ

024/0- 

(032/0) 

041/0- 

(035/0) 

038/0- 

(040/0) 

044/0- 

(032/0) 

041/0- 

(036/0) 

 حسبسیت ثٝ ضیسه اضظ
072/0 

(012/0) 

024/0 

(031/0) 

023/0 

(032/0) 

025/0 

(029/0) 

029/0 

(023/0) 
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 حسبسیت ثٝ ٘طخ ثٟطٜ
12/0- 

(068/0) 

71/0- 

(013/0) 

67/0- 

(016/0) 

74/0 

(011/0) 

64/0 

(016/0) 

حسبسیت ثٝ لیٕت 

 سٟبْ

0012/0- 

(081/0) 

013/0- 

(068/0) 

011/0- 

(076/0) 

012/0- 

(067/0) 

011/0- 

(097/0) 

 89/0 83/0 82/0 87/0 82/0 ؾطیت تًییٗ

 78/0 771/0 77/0 80/0 80/0 ضسٜ ؾطیت تًییٗ تًسیُ

 ٞبی تحمیك ٔأذص: یبفتٝ

 

ضٛز. ثٝ ایٗ تطتیت وٝ  پصیطی ثب٘ه ٔی وبٞص ٘طخ سٛز تسٟیلات ثبيج افعایص ضیسه

است اظ تٛریٝ لاظْ ٘یع ثطذٛضزاض ٞبیی وٝ ٕٔىٗ  ضٛز قطح وبٞص ٘طخ سٛز ثبيج ٔی

ٚرٛز ٝ ٘جبضٙس، ثتٛا٘ٙس تسٟیلات زضیبفت وٙٙس. زض ایٗ غٛضت ثطای ثب٘ه ٔطىُ ا٘تربة ثس ث

زِیُ يسْ ثبظپطزاذت  پصیطی آٖ ثٝ ضیسه ؾٕٗ ٔسیطیت ٘بٔٙبست ضیسه ايتجبضی، آٔسٜ ٚ

ٔٙبثى ثب٘ه  ضسب٘سٖ ثٝ ایٗ ٔٛؾٛو ؾٕٗ آسیتیبثس.  تسٟیلات اظ سٛی ٔطتطیبٖ افعایص ٔی

 ضٛز. ٞب، ثبظپطزاذت تسٟیلات است(، ثبيج وبٞص ضضس التػبزی ٔی )یىی اظ ٔٙبثى ثب٘ه

ٞبی ثبظزٜ زاضایی،  ٞبی سٛزآٚضی ثط ضضس التػبزی، اظ ٘سجت ٌیطی احط ٘سجت ثطای ا٘ساظٜ

ٞبی  ضاثكٝ ٔخجت ثیٗ ضبذعثبظزٜ سطٔبیٝ ٚ حبضیٝ سٛز ثب٘ىی استفبزٜ ضسٜ است. 

ٞبی  ثطای افعایص زاضاییٞب  ثیبٍ٘ط ایٗ است وٝ ضٚیىطز ثب٘ه التػبزیضضس  سٛزآٚضی ثب

تٛا٘س ثبيج ثٟجٛز سٛزآٚضی ضٛز. اٌطچٝ تسٟیلات ايكبیی ثیطتطیٗ سٟٓ ضا زض  زضآٔسظا، ٔی

زاضایی زضآٔسظا زاض٘س، ؾٕٗ افعایص ضیسه ايتجبضی، زض غٛضت ٚرٛز ٔسیطیت ٔٙبست 

ٛزآٚضی ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاضتٝ ثبضٙس. اظ قطف زیٍط تٛا٘ٙس ٔٛرجبت ثٟجٛز س ضیسه ايتجبضی، ٔی

ٞب  ٞب ثطای تأٔیٗ ٔبِی تِٛیس است، ثٙبثطایٗ ٞط چٝ ثب٘ه سٛز ثب٘ىی یىی زیٍط اظ ٔٙبثى ثب٘ه

 یبثس.  سٛزآٚضتط ثبضٙس، ضضس التػبزی ثٟجٛز ٔی

، زاضایی ٞبی ٘مس ضٛ٘سٜ ثٝ وُ زاضایی ٘هیط ٘سجت زاضایی ٞبی ویفیت ٘مسیٍٙی ضبذع

ٌصاضی ثٝ سپطزٜ  سٜ ثٝ وُ سپطزٜ، زاضایی ٘مسضٛ٘سٜ ثٝ سپطزٜ فطاض، سپطزٜ سطٔبیٝضٛ٘ ٘مس

ٞط ٞب ٞستٙس.  ٞبی سلأت ٘مسیٍٙی ثب٘ه ضبذعاظ رّٕٝ  فطاض ٚ سپطزٜ فطاض ثٝ وُ سپطزٜ

ٞبی ٘مس ثیطتطی ٘عز ذٛز ٍ٘ٝ زاض٘س ٚ اظ ترػیع آٖ ثٝ تسٟیلات  ٞب زاضایی چٝ ثب٘ه
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ٞب ٘یع تحت تأحیط  أب سٛزآٚضی ثب٘ه ،یبثس ايتجبضی وبٞص ٔیيُٕ آٚض٘س، ضیسه  ٕٔبً٘ت ثٝ

ٞبی  وبٞص تأٔیٗ ٔبِی ايتجبضی، ثبيج وبٞص ٔٙبثى زض زستطس ثرص ٌیط٘س. لطاض ٔی

ثٙبثطایٗ ؾطٚضی ٔرتّف التػبزی ضسٜ ٚ زض ٘تیزٝ احط ٔٙفی ثط سٛزآٚضی ذٛاٞس زاضت. 

ٔتٛسف ضجىٝ ثب٘ىی، ثٝ  ٞب سًی ٕ٘بیٙس ؾٕٗ حفم ویفیت ٘مسیٍٙی زض سكح است ثب٘ه

 پصیطی ثب٘ىی ٘یع تٛرٝ زاضتٝ ثبضٙس. سٛزآٚضی ٚ حفم ویفیت زاضایی ٚ وبٞص ضیسه

ویفیت ٔسیطیت ٚ حسبسیت ثٝ ضیسه ثبظاض ٘یع اظ رّٕٝ يٛأُ احطٌصاض ثط سلأت 

ٞب ٚ زض ٘تیزٝ ضضس التػبزی ٞستٙس. ٔسیطیت ٘بٔٙبست ٔٙبثى ٚ ٔػبضف ٚ ٕٞچٙیٗ  ثب٘ه

ٞب ضا ثب ٔربقطاتی ٘هیط وٕجٛز ٔٙبثى، ضیسه ايتجبضی  ت ضیسه ثبظاض، ثب٘هيسْ تٛرٝ ٔسیطی

ٞب ضا ثطای تأٔیٗ ٔبِی ايتجبض ٚ زض ٘تیزٝ ثٟجٛز ضضس  ٚ ضیسه ثبظاض ٔٛارٝ سبذتٝ ٚ تٛاٖ آٖ

 التػبزی وبٞص ذٛاٞس زاز. 

ٞب، سكح استطس ٚ ثحطا٘ی ضضس تِٛیس ٘بذبِع زاذّی ثط  زض ازأٝ پس اظ ترٕیٗ ٔسَ

ضٛز. ٘تبیذ حبغُ  ثیٙی ٔی ٞبی ضیسه ايتجبضی، پیص ی سكح استطس ٚ ثحطا٘ی ٘سجتٔجٙب

 شوط ضسٜ است. 7ثیٙی استطس ضضس تِٛیس ٘بذبِع زاذّی زض رسَٚ  اظ پیص

 
‌زض غس 5زاضی  ثیٙی حبِت استطس ثطای ضضس التػبزی زض سكح ًٔٙی پیص‌:‌7جدٍل

‌ًام‌هتغیز
هدیزیت‌هقدار‌استزس‌

‌ریسک‌اعتثاری

هقدار‌استزس‌رشد‌

تَلید‌ًاخالص‌داخلی‌

‌در‌تْتزیي‌حالت

هقدار‌استزس‌رشد‌

تَلید‌ًاخالص‌داخلی‌در‌

‌تدتزیي‌حالت

٘سجت ٔكبِجبت 

 غیطربضی ثٝ تسٟیلات

038/4 736/1 6/4- 

033/10 734/1 4/5- 

340/15 037/1 6/6- 

٘سجت ٔكبِجبت 

 غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ
004/38 6/2 93/7- 

 

ضٛز، ٞط چٝ یه ثب٘ه زض ٚؾًیت ٘بٔسبيستطی اظ ٘هط ٔسیطیت  قٛض وٝ ٔطبٞسٜ ٔی ٕٞبٖ

وٝ زض ضطایكی  قٛضی ضیسه ايتجبضی لطاض ٌیطز، وبٞص ضضس التػبزی ثیطتط ذٛاٞس ثٛز. ثٝ

یب ثیطتط اظ آٖ ثبضس، آٍ٘بٜ زض  34/15وٝ ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ثطاثط ثب 
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ٚ زض ثستطیٗ ضطایف التػبزی،  037/1ضطایف التػبزی، ضضس التػبزی زاضای ٔمساض ثٟتطیٗ 

زضغس ذٛاٞس ضسیس. ٕٞچٙیٗ ٚؾًیت ٘بٔسبيس ٘سجت ٔكبِجبت  6ضضس التػبزی ثٝ ٔٙفی 

قٛضی وٝ  غیطربضی ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ ثیطتطیٗ احط ٔٙفی ضا ثط ضضس التػبزی زاضتٝ است. ثٝ

 ذٛاٞس ضسیس. 93/7یب ثیطتط ثبضس، ضضس التػبزی ثٝ ٔٙفی ٚ  004/38اٌط ایٗ ٘سجت ثطاثط ثب 

‌

‌گیزی‌تحث‌ٍ‌ًتیجِ

ٞب، ٔسیطیت ٘بوبضآٔس ضیسه ايتجبضی است.  یىی اظ زلایُ اغّی ٔسبئُ ٚ ٔطىلات ثب٘ه

ٞبیی است وٝ ثطای اضظیبثی سلأت ٔبِی  تطیٗ ضبذع ثٝ ٕٞیٗ زِیُ ویفیت ايتجبضی اظ ٟٔٓ

ٞب ٚ تسٟیلات ثیطتطیٗ ثرص زاضایی یه ثب٘ه ضا  ٌیطز. ٚاْ ٞب ٔٛضز استفبزٜ لطاض ٔی ثب٘ه

ٞب ثّىٝ اظ ٘هط  ٌیط٘سٌبٖ ٚ ثب٘ه َ زض تسٟیلات ٘ٝ تٟٙب ثطای لطؼزٞٙس. ٘ىٛ تطىیُ ٔی

تطیٗ يٛأُ اغّی  التػبزی ٘یع زاضای إٞیت است. ثٙبثطایٗ اظ آ٘زب وٝ یىی اظ ٟٔٓ

ٞب، احط ٔٙفی ثط ضضس  ٞب، ٘ىَٛ ٚ ضیسه ايتجبضی است ٚ ٚضضستٍی ثب٘ه ٚضضىستٍی ثب٘ه

ٓ است، ظیطا وٝ فًبِیت اغّی ٞط ثب٘ه التػبزی زاضز، ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ثسیبض ٟٔ

 تأٔیٗ ٔبِی ايتجبضی آٖ است. 

ٔٙسی اظ ازثیبت ٘هطی  زض ایٗ تحمیك سًی ٌطزیس، ؾٕٗ ثٟطٜثب تٛرٝ ثٝ إٞیت ٔٛؾٛو، 

وبضٌیطی تبثى تٛظیى  ٞبی ٔٙبست ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی تًطیف ٚ ثب ثٝ ٚ تزطثی، ضبذع

بی ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی تًطیف ضٛز. ؾٕٗ وطُ٘، آستب٘ٝ ثحطا٘ی ثطای ٞطیه اظ ًٔیبضٞ

ثیٙی ٔمساض  ایٙىٝ زض ایٗ تحمیك سًی ضس، وبستی ٔٛرٛز زض ازثیبت تزطثی ٔجٙی ثط پیص

ٌیطی ضٛز.  ثحطا٘ی ضضس التػبزی، ٔتأحط اظ يسْ ٔسیطیت ٔٙبست ضیسه ايتجبضی ٘یع ا٘ساظٜ

تط ثٛزٜ ٚ  ٙبست٘تبیذ ثطضسی حبوی اظ ایٗ است وٝ ٞط چٝ ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ٘بٔ

ٞبی ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ٚ ثٝ سطٔبیٝ پبیٝ، ٔمبزیط ثیطتطی زاضتٝ ثبضٙس،  ٘سجت

 340/15وٝ زض سكح آستب٘ٝ ثحطا٘ی  قٛضی ضضس التػبزی وبٞص ضسیستطی ذٛاٞس زاضت، ثٝ

ثطای ٘سجت ٔكبِجبت  004/38ثطای ٘سجت ٔكبِجبت غیطربضی ثٝ تسٟیلات ايكبیی ٚ 

 93/7ٚ  6/6تطتیت ثٝ ٔٙفی  ٔبیٝ پبیٝ، ضضس التػبزی زض ثستطیٗ حبِت ثٝغیطربضی ثٝ سط

 زضغس ذٛاٞس ضسیس.



ىی وطٛض آسیت ٝ ثب٘ سیطیت ضیسه ايتجبضی زض ضجى  ٖٔ  66                                        پصیطی ضضس التػبزی اظ ثحطا
 

تٛا٘س زض التػبز زاضتٝ ثبضس،  ثب تٛرٝ ثٝ إٞیت ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ٚ ٘مطی وٝ ٔی

 ضٛز: السأبت لاظْ ثطای ٔسیطیت ضیسه ايتجبضی ثٝ ضطح ظیط ثیبٖ ٔی

 ْسٟیلاتافعاض ا٘تربة سجس ثٟیٙٝ ت تٟیٝ ٘ط، 

 ٞب ثط  ٞب ٚ وٙتطَ ضيبیت ایٗ ٔحسٚزٜ تًطیف ٔحسٚزٜ ضیسه ثطای ٔطتطیبٖ ٚ ثرص

 ،اسبس ٔمطضات

 ٞبی قطف ٔمبثُ ثطای زضیبفت تسٟیلات ثط اسبس لسضت ٔبِی ذٛز تٙهیٓ ٔحسٚزیت، 

 ٖضٙبسبیی يلائٓ ٞطساض سطیى زض ٔٛضز ضیسه ايتجبضی ٚ الساْ سطیى زض ٔٛضز آ، 

  ٔتغیطٞبی التػبز ولاٖ اظ ٔسیطیت ضیسه ايتجبضیقطاحی سیستٓ احطپصیطی. 
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‌هٌاتع‌ٍ‌هاخذ

‌فارسی‌-الف

هدیزیت‌ریسک‌اعتثاری‌در‌ًظام‌تاًکی،‌ (:1391)اثطاٞیٕی، ٔطؾیٝ ٚ زضیبثط، يجساِٝ 

‌دادُ ‌پَششی ‌تحلیل ‌عصثی‌رٍیکزد ‌شثکِ ‌لجستیک‌ٍ ‌رگزسیَى ٍ‌ ٘بٔٝ ، فػُّا

 تبثستبٖ.ٌصاضی، سبَ اَٚ، ضٕبضٜ زْٚ،  زا٘ص سطٔبیٝ

 

‌هدیزیت‌ (:1393)پٛض، ِٔٛٛز  وطا٘ی، حبٔس ٚ آلبیی ‌در ‌تقا ‌تحلیل ‌ًظزیِ کارتزد

٘بٔٝ  ، فػُکٌٌدگاى‌تسْیلات،‌هطالعِ‌هَردی‌تاًک‌هسکي‌ریسک‌اعتثاری‌دریافت

 . تبثستبٖ، ثٟبض ٚ 66ٚ  65ٞبی  ضٚ٘س، سبَ ثیست ٚ یه، ضٕبضٜ

 

‌ه‌ارتثاط (:1393)ِٛ، احٕس ٚ ٔحٕس٘هبٔی، قبٞطٜ  ٘می ‌ٍ‌تیي ‌اقتصاد ‌کلاى تغیزّای

ٞبی  إِّّی ٔسیطیت ٚ ٟٔٙسسی غٙبیى، ٔطوع ٕٞبیص ، وٙفطا٘س ثیّٗا‌ریسک‌اعتثاری‌تاًک

 إِّّی غسا ٚ سیٕب. ثیٗ

 

راتطِ‌هتقاتل‌هطالثات‌ (:1395)ٔیطظایی، اسٕبيیُ؛ ٔحٕسی، تیٕٛض ٚ ضبوطی، يجبس 

، خَدرگزسیَى‌تزداری‌پاًلّا‌ٍ‌شزایط‌اقتصاد‌کلاى:‌یک‌رٍیکزد‌‌غیزجاری‌تاًک

 . 220-183، غفحبت ، ثٟبض60زی، سبَ ضب٘عزٞٓ، ضٕبضٜ ٘بٔٝ التػب ٘بٔٝ پژٚٞص فػُ

 

طزاحی‌ٍ‌تثییي‌هدل‌ریسک‌اعتثاری‌ (:1384)تٟطا٘ی، ضؾب ٚ ٔیطفیؽ فلاح، ضٕس 

ثیست ٚ زْٚ،  ، ٔزّٝ يّْٛ ارتٕبيی ٚ ا٘سب٘ی زا٘طٍبٜ ضیطاظ، زٚضٜدر‌ًظام‌تاًکی‌کشَر

 . 43، پیبپی ضٕبضٜ زْٚ، تبثستبٖ

 

‌تِ (:1384) ذّیّی يطالی، ٔطیٓ ‌تا ‌ریسک‌اعتثاری ‌هدل‌هدیزیت ّای‌‌کارگیزی

 . 16، ضٕبضٜ ی )زا٘طٍبٜ يلأٝ قجبقجبیی( ثٟبض٘بٔٝ التػبز ، پژٚٞصگیزی‌تصوین
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اقتصادی‌ارسیاتی‌تأثیز‌هتغیزّای‌کلاى‌ (:1388)٘ژاز، ضبزی  ٕٞتی، يجساِٙبغط ٚ ٔحجی
 ٘بٔٝ التػبزی، ضٕبضٜ ضطٓ، ظٔستبٖ. ، پژٚٞصّا‌تز‌ریسک‌اعتثاری‌تاًک
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