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  چکیذٌ

ی اوت پ٤ٙ ٧بی یاـٕؿ بوتیو٣ ٤ٝثف ثف  ثب١ْیثػً   ت٤وق٦ ی٧ب ٌبغ٧ُؽه َٝب٦ٙ ثفـوی 

 ٧30بی ٝفث٤ط ث٦  ٢ٝؾ٤ـ، ؼاؼ٥ . ثؽی١٠ؾبٛ ثب١ْی ایفاٟ اثفٕؿاـ ثبٌؽآ٣ـی  تبةت٤ا١ؽ ؼـ  ٦ّ ٝی

٧بی  ثب اوتيبؼ٥ اق ـ٣ي پ٢٘ 1398 – 1380ایفاٟ عی ؼ٣ـ٥ قٝب١ی ثب١ِ ٣ ٤ٝوى٦ ٢ٝتػت 

 ٣لاـ٥ ٌبغُ ِّٞ ث٦ ٧بی ٢ٝتػت ثب١ِ آ٣ـی تبة ٝیكاٟ ٌؽ. وپه، وتػفاجا ١بٝت٤اقٟ

اـقیبثی  پ٤یب ؼیتبی پ٢٘ ـ٣ي ثب آ٣ـی بةت ثف ٝتنیف٧ب تبثیفٕؿاـی ٝیكاٟ ٣ اـتجبط ٤١ؿ ٣ ٝطبوج٦

آ٣ـی ١ؾبٛ  ف٤٢اٟ ف٤اٝ٘ ٤ٝثف ثف تبة ٌؽ٥ ث٦ ٢ٌبوبیی  ٌبغُ ١18تبیح ١ٍبٟ ؼاؼ اق ثی٠  ٌؽ.

ؼ٣ـ٥  آ٣ـی تبة ٝتنیف٧بیآ٣ـی ٝفتجظ اوت.  تبة فبٝ٘ ع٤ـِ میفغغی ثب فبٝ٘ ث٦ 9ثب١ْی ایفاٟ، 

 ٞتیٍ ١ىجت ٢ٝبثـ اـقا٣ٟ  ّ٘ ؼـآٝؽ٧ب  ٦ٍٝبؿ ثفیم ی١ىجت ٝب١ؽ٥ ؼـآٝؽ٧بیی ثب١ْی، ّبـا، ٍج٘

 و٨بٛ  ض٤ًَ ِبضجب٧ٟبی ا١ؽاق٥ ثب١ِ،  آ٣ـی اـتجبط ٝىتَیٜ ؼاـؼ ٣ ٌبغُ ثب تبة ّ٘ ٢ٝبثـ  ث٦

ّ٘   ث٦ ا٤ِ٤ٙٗ ٝغبٙجبت ٤ٍُْٝ ٦٢ی١ىجت ٧ك، آقاؼ ٢ٝبثـ  ث٦ تى٨یلات١ىجت ثؽ٧ی،   ث٦ ١ىجت

٧ب آٌْبـ  میفٝىتَیٜ ؼاـؼ. ٧ٞس٢ی٠، یبىت٦ ای آ٣ـی ـاثغ٦ پؿیفی ثب تبة ٣ ٝیكاٟ ـیىِ ٧ب ٦٢ی٧ك

 آ٣ـی ١ؽاـؼ.  ٧ب، ـاثغ٦ ٝق٢بؼاـی ثب تبة  ّفؼ ٦ّ غ٤ِّی یب ؼ٣ٙتی ث٤ؼٟ ثب١ِ
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                             مقذمٍ   .1

 ی٧ب ب١ِ، ٧فز٦ ث1ثبٗ یت٦عجٌ ١ؾف ّٞ یفاآٟ اوت؛ ق ی٧ب ثب١ِ یتىقبٙ یؼـ ٕف٣ ز١٤ٖٖ ی،٧ف ٤ٍّـ یِاٍتّبؼ یبتض

 یٝطفُ ثفا یف٧٣بی١ ـ٣، ی٠آٟ ٤ٍّـ ضبّٜ اوت ٣ اق ا یاٍتّبؼ یب١بتثف خف یٍتفیثبٌؽ، اوتطْبٛ ث یؽاـتفپب ی٤ٍّـ

ؼزبـ  ی٧ب، ّ٘ ١ؾبٛ اٍتّبؼ ٣ ٌْىت ثب١ِ یفیپؿ یت٤ِـت آو اٝب ؼـ ٤ٌؼ؛ یآٟ اٍتّبؼ ٝضبفو ٝ یبییـٌؽ ٣ پ٤

١ؾبٛ  یؽاـی. ؼـ اِ٘، ولاٝت ٣ پبٕؿاـؼ یٝ یخب لاٟ ثفؼـ وغص غفؼ ٣ ّ یفی١بپؿ ٦ّ آثبـ خجفاٟ ٤ٌؼ یزبًٙ ٝ

اق  یْیف٤٢اٟ  ث٦ ی٦تطفُ ٣ ـ١٣ٌ ثبقاـ پ٤ٗ ٣ وفٝب یفاآٟ اوت؛ ق ی٧ب ثب١ِ یؽاـیولاٝت ٣ پب یبق٢ٝؽ١ ی،اٍتّبؼ

ؼاـ١ؽ،   ی٦وفٝب یُؼـ تػّ یّبـآٝؽتف ی٦ّ ا٤ٖٙ یی٣ ٤ٍّـ٧ب ٤ٌؼ یٝغفش ٝ یاٍتّبؼ یبیی٣ پ٤ ٝتولا ی٧ب ٌبغُ

 یىّفٝ ی٦ثؽ٣ٟ وفٝب ی٢ٝؽ ٧ىت٢ؽ. ـٌؽ اٍتّبؼ ث٨ف٥ یثبلاتف یـىب٥ اختٞبف ید٣،٦ ؼـ١ت یاٍتّبؼ یٍفىتق ـٌؽ ٣ پامٚت ا

٧ب ٣  اق ثب١ِ یفم ث٦ ی،٣ ثبقـٕب١ ؽٝبتغ یؽ،وبق١ؽ٥ ت٤ٙ ی٧ب ٣ ا١تَبٗ آٟ ث٦ ثػً یؼ٧ خ٨ت یـ،٣ تدٞ ٤ٌؼ ی١ٞ

 (. 2013 2ّب١ت ٣ ٝف٦ٌ٣، -یف٤ٕذ)ثِِ، ؼ١ٝؽاـؼ  یٖفیّبـآٝؽ ٣ ٝغٞئ٠ ؼ یفٝى ی،٣ افتجبـ ی٤ٝوىبت پ٤ٙ

٧ب،  ثب١ِ یّبـ ی٢ؽ٧بیاغتلاٗ ؼـ ىفا یدبؼثب ا یضبّٜ ثف ١ؾبٛ ثب١ْ ٧بی ی٤ٍّٜـ، اق آ١دب ٦ّ تطف ی١٤٢ّ یظٌفا ؼـ

 تفٌؽِٟ ی٧ٌب ٣ ٤ٝخت فٞ ثب١ِ ییؼـ ّبـا ٧بیی ی٤ٝخؽ ؼ٤ٌاـ ی،ا٤١اؿ غؽٝبت، اغؿ ّبـٝكؼ٧ب ٣ ّىت و٤ؼآ٣ـ ی٦اـا

 یًپ اق یًث  ٧ب، وبقٝبٟ ی٠ا یآ٣ـ تبة یتف ٣ضقیٍتٝغ٤ٚة ٌؽ٥ اوت، ٢ّتفٗ ث یتخ٤ؼ ثب ٣ضق٤ٝ یتٌْبه ٣ضق

ثػً  یآ٣ـ ٤ٝثف ثف تبة ی٧ب ٌبغُ ی٠تف اوت ٦ّ ٨ٜٝ ی٠پم٧٣ً ا یپفوً اِٚ ث٢بثفای٠،. ـوؽ ی١ؾف ٝ ث٦ یضف٣ـ

٤ٍّـ  یتطت ١ؾبـت ثب١ِ ٝفّك ی٣ ٤ٝوى٦ افتجبـ  ثب١ِ 30 ٢ٝؾ٤ـ، ی٣٠ ف٤اٝ٘ ٤ٝثف ثف آٟ ّؽاٛ اوت. ثؽ یفاٟا یثب١ْ

ثػً  یآ٣ـ ثف تبة تبثیفٕؿاـ ی٧ب ٌبغُ ی٠تف ٨ٜٝ ییثب ٢ٌبوب ی٦ْ٢تب ا ٤ٌ3ؼ یٝ یثفـو 1398-1380 یؼ٣ـ٥ قٝب١ یع

 ث٦ ّ٘ اٍتّبؼ ٤ٍّـ غ٤ا٧ؽ ث٤ؼ. یتاق آو یفیآٟ، خ٤ٕٚ ید٧٦ؽى٢ٞؽ آ٨١ب اٍؽاٛ ٤ٌؼ ٦ّ ١ت یت١ىجت ث٦ ت٤َ یفاٟا یثب١ْ

١ٍؽ٥  ی٤ٝثف ثف آٟ ثفـو یثب ٙطبػ ف٤اٝ٘ اضتٞبٙ یفا٤ٍّٟـ ا یّ٘ ٌج٦ْ ثب١ْ یآ٣ـ تب٤٢ّٟ وغص تبة یاقعفى

 یك١ یث٦ْٚ اق١ؾف ـ٣ا١ ؛١ٞبیؽ یٝ یاٍتّبؼ پؿیفی یىِاٝف ـ ث٦ یب١یت٨٢ب ِّٞ ٌب ٦١ ی،ٝؽٙ ی٠ز٢ یدبؼا ی٧،٠ٞس٢ اوت.

ا١ؽاق  په یًاىكا  ؼ ٣ ّلاٟ ؼاـؼ ٣ ث٧٦ب ؼـ وغص غف اق فْٞٚفؼ ثب١ِ ٕؿاـاٟ ی٦ؼاـاٟ ٣ وفٝب و٨بٛ ی٢بٟثف اعٞ یآثبـ ٨ٝٞ

 ی٧ب و٨بٛ ثب١ِ یٞت٧ب، ٍ ثب١ِ یآ٣ـ وغص تبة یی٠تق بث یٖف،ؼ ی. اقو٤ٌ٤ؼ ی٢ٝدفٝ ی٣ غبـخ یؼاغٚ ٕؿاـی ی٣٦ وفٝب

 یآ٣ـ ف٤اٝ٘ ٤ٝثف ؼـ تبة ییثب ٢ٌبوب ی٠،. ٧ٞس٢یبثؽ یٝ یٍتفیث یت٣اـؼٌؽ٥ ؼـ وبقٝبٟ ث٤ـن ٣ ا٣ـاً ث٨بؼاـ ٌيبى

٧ب  ثب١ِ یْف٥ع٤ـ ٧ؽى٢ٞؽ اق ا١تَبٗ ثبـ ٝضبفو ثف پ ؼـغ٤اوت ّفؼ ث٦ یاٍتّبؼ ٕؿاـاٟ یبوتاق و اٟت٤ ی٧ب، ٝ ثب١ِ

 ٤ٌؼ. یٍٖیفیپ یاٍتّبؼ ی٧ب ثػً یفوب ؼ١جبٗ آٟ، اق ٕىتفي ٍْٝلات آ١بٟ ث٦  تب ث٦ ی٢ؽ١ٞب خ٤ٕٚیفی

                                                 
1 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)  

 ف٤٢اٟ ث٦ اٙٞٚٚی ثی٠ ٧بی تى٤ی٦ ثب١ِ ت٤وظ ثبـ یِ ٝب٥ و٦ ٧ف ٝق٤ٞلاً ٦ّ اوت 10 ٕف٥٣ ٤ٍّـ٧بی اق تقؽاؼی ٝفّكی ٧بی ثب١ِ اـٌؽ ١ٞبی٢ؽٕبٟ ٌبٝ٘ ثبو٘ ّٞیت٦ یب ثبٗ ّٞیت٦

 ع٤ـ ث٦ آٟ فض٤ ٤ٍّـ٧بی اّثف ١ؽاـؼ؛ اٝب، ٍب١٤١ی ٍؽـت ای٠ ّٞیت٦،. اوت  ٌؽ٥ ٝقف٣ه ثبو٘ ّٞیت٦ ث٦ ؼٙی٘، ٧ٞی٠ ث٦ ٣ ٕفؼؼ ٝی تٍْی٘ و٤ئیه ثبو٘ ٨ٌف ؼـ آٟ ؼائٞی ؼثیفغب٦١

 ا١ؽ١٣كی، ٢٧ؽ، ٢ٔ،ّ ٢٧ٔ آٙٞبٟ، ىفا١ى٦، زی٠، غٌٚ خ٤٨ٞـی ّب١بؼا، ثفقی٘، ثٚمیِ، اوتفاٙیب، آـلا١تی٠، اق: فجبـت٢ؽ ّٞیت٦ افضبی.٧ىت٢ؽ آٟ ٧بی ت٤ِی٦ اخفای ث٦ ٤ٝؽو ض٢ٞی

 اق .آٝفیْب ٝتطؽ٥ ایبلات ٣ ثفیتب١یب تفّی٦، و٤ئیه، و٤ئؽ، اوپب١یب، خ٤٢ثی، آىفیَبی و٢ٖبپ٤ـ، وق٤ؼی، ففثىتبٟ ـ٣وی٦، ٢ٚ٧ؽ، ْٝكیِ، ٤ّٙكاٝج٤ـٓ، خ٤٢ثی، ّف٥ لاپ٠، ایتبٙیب،

 .اوت وفٝبی٦  ّيبیت ث٦ ٝفث٤ط َٝفـات ١یك ٣ فٝؤث ٣ ّبـا ثب١ْی ١ؾبـت ؼـ پبی٦ ا٤ِٗ ا١تٍبـ ٣ ت٨ی٦ ثبٗ، ّٞیت٦ اٍؽاٝبت تفی٠ ٨ٜٝ
2 Beck, Demirgüç-Kunt & Merrouche 

ـ٣، ؼ٣ـ٥ قٝب١ی یبؼٌؽ٥ ؼـ١ؾف ٕفىت٦ ٌؽ٥  ؼوتفوی ١یىت؛ اق ای٠ و٤٨ٙت ٍبث٘ وپ٦ ث٦ ثب١ِ ؼـ ثب١ِ ًٌ اؼمبٛ ؼٙی٘ ث٦ ،1398 وبٗ اق په ٧ب ثب١ِ اعلافبت3

 اوت.
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ؼـ ثػً  ٤ٌؼ؛ یپم٧٣ً ٝف٣ـ ٝ یبت: ثقؽ اق َٝؽ٦ٝ، ؼـ ثػً ؼ٣ٛ، اؼث٤ٌؼ یٝ یؼ٧ وبقٝبٟ ٌْ٘ ی٠اؼا٦ٝ، َٝب٦ٙ ثؽ ؼـ

٣ ثػً پ٢دٜ ٧ٜ ث٦  ٤ٌؼ یپم٧٣ً ففض٦ ٝ ٧بی یبىت٦ؼـ ثػً ز٨بـٛ،  ٤ٌؼ؛ یٝ یصو٤ٛ، ـ٣ي پم٧٣ً تٍف

 .یبثؽ یاغتّبَ ٝ ی٨٢ٍبؼ٧ب٣ پ ٕیفی ید١٦ت

 

 پظيَص یاتتش ادت ی. مشيس2

٧ب،  پؿیفی ثب١ِ اىكایً ـیىِ ؼ١جبٗ ( ث2012٦) 3( ٣ تى٤ٝ٤ِّه2003) 2(، ث٤ـی1999٤) ٧1ف٤ٝوی٤ٚ -عجٌ ١ؾف ٢ٕكاِٙك

٤ٌؼ. اق ١ؾف ٝطََبٟ  آ٣ـی ّ٘ اٍتّبؼ ٝتبثف ٝی آ٣ـی ای٠ ٨١بؼ٧ب ٣ وپه، تبة و٤ؼآ٣ـی آ١بٟ تنییفیبىت٦ ٣ ؼـپِی آٟ، تبة

ٝق٢بی  ث٦ ىف٢٧ٔ آّىي٤ـؼٌؽ٥ ٣ ؼـ  ٕفىت٦« ضبٙت»ٝق٢بی  ( ثResilio٦( اق ـی٦ٍ لاتی٢ی )Resilienceآ٣ـی ) ٝي٤٨ٛ تبة

اق ١ؾف ّبـٝٚی  4اوت؛« ضبٙت ا٣ٙی٦ ٣ ثبقیبثی وفیـ تقبؼٗ ٍجٚی ؼـ ٤ٝاخ٦٨ ثب ٍْٝلات ٧ب ؼـ ثبقٍٕت ث٦ ىتٜت٤ا١بیی وی»

 ،٣ وپه ـیتطٞ٘، خ٨ً وف ،یوبقٕبـ یثفا یب وبقٝبٟ ٌفّت ِیی یت٤ا١ب ( ای٠ ٝي٤٨ٛ ثیب١ٖف2011) ٣5 ٝبـ٠ّٞ

تفی٠  آ٣ـی ؼـ ١ؾبٛ ثب١ْی، اِی٘ اٝب تبة. وتاٝت٤٢ؿ  یتیفیٝؽ یوبغتبـ٧بؼـ ثبـ  ىبخق٦ یؽاؼیثب ٣خ٤ؼ ـ٣ ،ٍفىتیپ

آ٣ـی یِ ویىتٜ پ٤ٙی اوت ٦ّ ثفای ّ٘ اٍتّبؼ اق ا٧ٞیت ثىیبـ ثبلایی ثفغ٤ـؼاـ اوت. یِ ١ؾبٛ ثب١ْی  ثػً تبة

ثجبتی ٤ٌؼ،  ؼاؼ٥ ـا ثػ٤ثی ؼـُ ٣ خؿة ّفؼ٥ ٣ ثؽ٣ٟ آ٦ْ١ ؼزبـ ثی آ٣ـی ؼاـؼ ٦ّ ثت٤ا١ؽ ا٤١اؿ ٝػبعفات ـظ قٝب١ی تبة

 آٝؽ٥ وبقٕبـ ٢ّؽ.  ٧بی پیً ؼ ـا ثب ٤ٍٝقیتثىففت غ٤

٦ّ ت٤ا١بیی یِ  7آيسی پًیا تابآ٣ـی ا٤١اؿ ١٤ٕب١٤ٕی ؼاـؼ ٦ّ فجبـت٢ؽ اق  ( تبة2013) 6اق ؼیؽٕب٥ ـق ٣ ّف٣ق٠ٝ

، یب ت٤ا١بیی 8آيسی ایستا تابضبٙت ٝغ٤ٚة ٍجٚی، په اق ثف٣ق یِ ٤ٌُ ٌؽیؽ اوت؛  ویىتٜ ؼـ ثبقٍٕت وفیـ ث٦

ت٤ا١بیی ؼـ١٣ی ٧ف   ،9آيسی راتی تاب٧بوت؛  ْفؼ ٣ تؽا٣ٛ ىقبٙیت ثب ـ٣اٗ ٍجٚی، ضی٠ ثف٣ق ت٢ًویىتٜ ؼـ ضيؼ فٞٚ

ت٤ا١بیی ویىتٜ ؼـ ضيؼ فْٞٚفؼ ٝغ٤ٚة، ضی٠ ٌفایظ ، 10آيسی ساصضی تاب٧بوت؛  ٣اضؽ ثفای َٝبث٦ٚ ثب ثطفاٟ

ٍبثٚیت ٧ف ویىتٜ ثفای ، 11آيسی اقتصادی تابٕیفؼ ٣  ثطفا١ی اوت ٦ّ ثفاوبن ٤١آ٣ـی ثیٍتف ؼـ ویىتٜ ٌْ٘ ٝی

آ٣ـی ؼ٣  ( ١یك تبة2014) 12وغص ثب٥٤َٙ آٟ، په اق ثف٣ق یِ ٤ٌُ اوت. اق ؼیؽٕب٥ پف٣ٓ ضيؼ وتبؼ٥، ١كؼیِ ث٦

ای اق ؼـٝبٟ ٢٢ٌْؽٕی اوت ٣ ثیب١ٖف ٍؽـت ٝىتَیٜ  ف٤٢اٟ ٝق٤ْن وبؼ٥ ٦ّ ث٦ ،13آيسی سخت ( تاب1ضبٙت ؼاـؼ: 

ویىتٜ ؼـ خؿة ٝػبعفات ٣ ث٨ج٤ؼ ٌفایظ غ٤ؼ،  ٦ّ ت٤ا١بیی 14ی وشمآيس ( تاب٧2بوت ٣  ویىتٜ ؼـ َٝبث٦ٚ ثب وػتی

 په اق ثف٣ق ٣ٍبیـ ٝػفة، ثؽ٣ٟ ایدبؼ تنییفات اوبوی ؼـ فْٞٚفؼ ٣ وبغتبـ اوت.
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 :Resilienceوبیت قیف، ؾی٘ ٣ال٥  ٍبث٘ ؼوتفن ؼـ ٣ة 4
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٧ب اق ز٦ ٤١فی اوت  آ٣ـی ثب١ِ ( و٤اٗ اوبوی آٟ اوت ٦ّ تبة1398پفوت ) پ٤ـ، ىبـویدب١ی ٣ ِؽاٍت ١ؾف غ٤اخ٦اق

آ٣ـی ـا ؼاـ١ؽ؛ اٝب، ؼـ  ٧ب ت٤ا١بیی ؼاٌت٠ ٧فٝؽٗ تبة ٤ؿ ثب١ْی اوت؟ اق ١ؾف آ١بٟ، ثب١ِآ٣ـ ز٦ ١ ٣ ف٤ٞٝبً ثب١ِ تبة

ٕؿاـاٟ ٣  ٧ب ـا ؼاٌت٦ ٣ اق افتٞبؼ ّبىی وپفؼ٥ آ٣ـ اوت ٦ّ ت٤ا١بیی ایىتبؼٕی ؼـ ثفاثف ثف٣ق ا٤١اؿ ٤ٌُ فٞ٘، ثب١ْی تبة

٧بی ثطفا١ی ١یك ت٤ا١بیی ؼـیبىت ٣خ٥٤  آ٣ـ ضتی ؼـ ع٤ٗ ؼ٣ـ٥ ٕؿاـا١ً ثفغ٤ـؼاـ ثبٌؽ؛ قیفا ثب١ِ تبة وفٝبی٦

١ط٤ ٝغ٤ٚة  ٧بی غ٤ؼ ـا ث٦ ٧ب ٣ ثؽ٧ی ٕؿاـاٟ ـا ؼاـؼ ٣ ثب ؼاٌت٠ اعٞی٢بٟ اق و٤ی ٍٝتفیب١ً، پ٤ـتي٤ی ؼاـایی وپفؼ٥

 یٖف،ؼ یاوت ٣ ؼـ ثفغ پؿیفی یت١َغ٦ َٝبث٘ آو یآ٣ـ تبة یَبت،اق تطَ یبـیؼـ ثى ع٤ـّٚی، ث٦ ١ٞبیؽ. وبٝب١ؽ٧ی ٝی

اوت؛  ٌؽ٥ ثی٢ی یًپ ٧بی یبوتو ید١٦ت یآ٣ـ اٝب، ؼـاِ٘، تبة یْؽیٖف١ؽ؛ؼ٣ ٝي٤٨ٛ ْٝٞ٘  پؿیفی یتآو٣  یآ٣ـ تبة

 .٤ٌؼ یٝطى٤ة ٝ یىتٞی٧ف و یؾات ٧بی یمٕیاق ٣ پؿیفی یتآو ٦ّ یؼـضبٙ

پؿیفی ث٦  ٣ضقیت ٣ ٌفایظ ؼـ٣ٟ یِ ٤ٍٝقیت اوت؛ اٝب، آویت  آ٣ـی ٝفث٤ط ث٦ ( تبة2006) 1ٕب٤ٙپی١٠ؾف اق 

آ٣ـی، ٣یمٕی ؼاغٚی ٧ف ویىتٜ  پؿیفی، تبة وبغتبـی ؼـ٣ٟ ویىتٜ ثىتٖی ؼاـؼ. ٧ٞس٢ی٠، ثفغلاه آویت تنییفات 

یْؽیٖف  ٤ٕیی ث٦ ٣اوغ٦ ؽفىیت پبوع ؼ٣ ث٦ ع٤ـّٚی، ای٠ ٤ٌؼ. ث٦ اوت ٦ّ ٍفاـٕفىت٠ ؼـ ٝقفْ یِ اغتلاٗ ـا ٌبٝ٘ ١ٞی

 ١٤ٌؽ.  ١بپؿیف یْؽیٖف تَٚی ٝی ٝفث٤ط ٧ىت٢ؽ ٣ ثػً خؽایی

ؼـ ١ىجت  تی٦ّ ٝطؽ٣ؼ ١ؽؼاؼ ١ٍبٟ  یی٤ٍّـ اـ٣پب 17ثب١ِ اق  153 ض٠ٞ ثفـوی( 2012) 2یكی٣ ّ ٣الاوْبن

 آ٣ـی تبة ؽت٤ا١ یٝ اوت، ٌؽ٥ ١یك ثیبٟ 3 ١ب٦ٝ ثبقٗ ع٤ـ٦ّ ؼـ ت٤اىٌ ٧ٞبٟ ،ی٢ٖی٧ب ٣ افٞبٗ اٙكاٝبت ١َؽ ثب١ِ یا٧فٝ

ّ٘ ؼـآٝؽ٧ب ٣   ث٦ یا فث٨ف٥یثب١ِ، و٨ٜ ؼـآٝؽ م ا١ؽاق٥ ٕيت٢ی اوت. ؼ٧ؽ اـتَب یىتٞیو یؽاؼ٧بیـا ؼـ ثفاثف ـ٣ ٧ب ثب١ِ

 ی٧ب تیٝطؽ٣ؼ ٌیآ٣ـی ٧ف ثب١ِ ٦ّ اق عف تبة تیت٤َآ٣ـی ٧ىت٢ؽ ٣  ّب٧ً تبة  ٢٢ّؽ٥ ٠ییف٤اٝ٘ تق ٧ب ییـٌؽ ؼاـا

 . ٧ٞفا٥ اوت یىتٞیو ىِیثب ّب٧ً ٍٝبـّت ؼـ ـ ٤ٌؼ یثب١ِ ضبِ٘ ٝ  اق ا١ؽاق٥ ی١بٌ

 اق تفّیجی ٦ّ ـا VOLAREٌبغُ (، 2011)٣ ٝبـ٠ّٞ  یّبـٝٚیَبت ( ؼـ اؼا٦ٝ تط2014َ) 3ٝبـ٠ّٞ ٣ ١٣كی٠

٧ب  آ٣ـی ثب١ِ ف٤٢اٟ و٢د٦ ٝغ٤ٚة تبة پؿیفی ثب١ْی ث٤ؼ، ث٦ ـیىِ ٧بی ؼاؼ٥ )ثبقؼ٧ی و٨بٛ( ٣ ٝبٙی فْٞٚفؼ ١تید٦

 ثب١ِ، ا١ؽاق٥فبٝ٘  و٦ ،2011 - 2002 وبٗ اق ٝبٙی، ٢ِقت ؼـ ٝقیبـ ای٠ اق اوتيبؼ٥ آ١بٟ ثب. ّفؼ١ؽت٤وق٦ ؼاؼ٥ ٣ ٝقفىی 

 آ٣ـی ؼـ اـتجبط ؼا١ىت٢ؽ.  ثبقاـ ـا ثب وغص تبة ٣ ٝط٤ّٗ ٣ پیسیؽٕی ؼاغٚی ثبقاـ٧بی اوتطْبٛ ٝیكاٟ

ا١ؽ ٦ّ  ٧ب تَٚی ّفؼ٥ آ٣ـی ـا ؽفىیت ویىتٜ ثفای ضيؼ فْٞٚفؼ ؼـ ثفاثف ٤ٌُ ( ١یك تبة2015) 4ثبخی٤ ٣ پفی٢ٖك

 ٤ٌؼ.  ٧بی فْٞٚفؼی ؼـغ٤ؼ خؿة ٢ّؽ، تقفیو ٝی ییف ؼـ ٣یمٕیت٤ا١ؽ ثؽ٣ٟ تن ٝیكاٟ آٟ ثب ٝیكاٟ اغتلاٙی ٦ّ ویىتٜ ٝی

ـیكی  ٧بی ثف١ب٦ٝ ٍبثٚیت  (٧2بی ا١غجبٍی ٣  ٍبثٚیت  (1آ٣ـی ثب١ْی ـا ؼـ ٍبٙت ؼ٣ ٕف٥٣ ّٚی  ( تبة2015) 5اٙف٣ة

٧يت فبٝ٘ ٧بی اولاٝی ىٚىغی٠،  آ٣ـی ثب١ِ ث٢ؽی ّفؼ٥ ٣ ثیبٟ ؼاٌت٦ اوت ٦ّ اق ثی٠ ف٤اٝ٘ اضتٞبٙی ٤ٝثف ثف تبة ؼوت٦

ا٧فٝی؛  اق تبثیف ثیٍتفی ثفغ٤ـؼاـ١ؽ ٦ّ فجبـت٢ؽ اق: ت٤٢ؿ؛ اـتجبط ٝتَبث٘ ٣ وبغتبـ ٌج٦ْ؛ ا١ؽاق٥ ویىتٜ ٝبٙی؛ ضفیت

 .٧ب؛ پیسیؽٕی ٣ ٌيبىیت تفّیت ثؽ٧ی؛ ٧ب تفّیت ؼاـایی

آ٣ـی  ثفـوی ز١٤ٖٖی اـتجبط ٝقٞبـی وبقٝب١ی ثف تبة ٢ٚ٧ؽ، ث٦  1920ٝبٙی ( ١یك عی ثطفاٟ 2018) ٤ٙ٤ّ6ی٠

ؼ٧ی ١ب٢ٝبوت  ٧ب ثب ٌْ٘ ؼـ ثطفاٟی ىبٍؽ ٝقٞبـی وبقٝب١ی ٧ب ٧بی ٤ّزِ ٣ ٝت٤وظ پفؼاغت ٣ ١ٍبٟ ؼاؼ ٦ّ ثب١ِ ثب١ِ
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ـىت٠ ـیىِ ٣ ٝقٞبـی ١ب٢ٝبوت ٤ٝخت ثبلا١٤ٌؽ ) ٝیث٦ ١ؾبٛ پفؼاغت ثؽ٧ی اق ف٤اٝ٘ غبـج اق ٢ّتفٗ غ٤ؼ ٝتبثف 

 ٤ٌؼ(. پؿیفی ٝی آویت

ز٦١٤ٖ ١ٍبٟ ؼاؼ١ؽ ٦ّ  2(BRIC) ٠ی، ٢٧ؽ ٣ ز٦ی، ـ٣و٘یثفق٧بی  ثب١ِ ثفـوی ( ثب2018) 1، غبٟ ٣ وبؼی٤ْضىی٠

٣ ١ىجت  پبی٦ ٦یوفٝب ١ىجت، ؼ٧ؽ ٣ ١فظ ّيبیت وفٝبی٦ اىكایً ٝی٧ب ـا  ثب١ِآ٣ـی  ٝیكاٟ تبة 3ثبقٗ  ی٢ٖیاٙكاٝبت ١َؽ

٧ب ـا ثبلا  ثب١ِ یفیپؿ ىِیـ تی٣ ؽفى یفیپؿ ا١قغبهآ١بٟ، قٝبٟ  ٧ٜقیبؼ ّفؼ٥ ٣ ٢ّتفٗ  ٧ب ـا آ٣ـی ثب١ِ تبة، یا٧فٝ

 ثفؼ.  ٝی 

٧ب ثب  ٦ّ ثب١ِ ٧بی ْٝكیِ، ثیبٟ ّفؼ١ؽ آ٣ـی ثب١ِ ض٠ٞ ثفـوی تبة( 2020) 3ٕب٤ٙ -، ٙجبت٤، ٤ٙپك ٣ ٤ٙپك٦ّب١ت

ؽ ١ؼاـ٧ب  ١ىجت ث٦ تْب٦١ ی٣ا٢ًّ ّٞتف ٍتف،یٝؽت ٣ ٣خ٥٤ وپفؼ٥ ث ث٢ٚؽ ی٧ب ث٤ؼخ٦ ،یو٤ؼآ٣ـ ،ی٢ٖی١َؽ ٍتف،یث ٦یوفٝب

 ٠یث٦ ا یٍتفی٣ا٢ًّ ث ٍتف،یث یغبـخ یٕؿاـ ٦یثبلا ٣ وفٝب یافتجبـ ىِی٧ب ثب ـ . ؼـ َٝبث٘، ثب١ِت٢ؽ٧ىآ٣ـتف  ٣ تبة

 ؼاٌت٢ؽ.٤ٝض٤ؿ 

 2000ؼ٣ـ٥  عی یثب١ِ تدبـ 41 ٧بی ی اق ؼاؼ٦١٤ٞ١٥ پب١ٚ ( ض٠ٞ ثفـوی ی2022ِ) 4تبؼ، ا٣ثبلاؼ ٣ ٤ٝق١ِؽِتىی ا٣ی٦

CAMELs ٌبغُ ٣ Z-score بـیاق ؼ٣ ٝق، 2018 -
ف٤اٝٚی  ٦ّ ٣ ١ٍبٟ ؼاؼ١ؽ ّفؼ١ؽاوتيبؼ٥ آ٣ـی  طبوج٦ تبةؼـ ٝ 5

٤ٝثف١ؽ  یتدبـ ی٧ب ثب١ِآ٣ـی  ٝىتَیٞب ثف تبة ،اٍتّبؼ ّلاٟ ظیؼـآٝؽ٧ب ٣ ٌفا یی،ّبـا ،ی٢ٖی١َؽ ٦،یوفٝب تیّيب ٝب٢١ؽ

  .ؼ٧ؽ آ٣ـی ـا ّب٧ً ٝی ـا اىكایً ٣ تبة یىْیـ ٤١وب١بت خؿة ٦،یوفٝب یوغص ثبلا ٣

١ٍبٟ ؼاؼ١ؽ  2018 - ٧2005بی  عی وبٗ ییثب١ِ اـ٣پب 63اق  یا ٦١٤ٞ( ثب ثفـوی 2022١) 6ت٣٤ٙیىیر، ى٤ٚـ١ی ٣ پ٤لا

٧ب ؼاـؼ ٣ ؼـ ٝفض٦ٚ ثقؽی، ١ىجت ا٧فٝی  ثب١ِآ٣ـی  تبةثب  یؼاـبٝق٣٢ ـاثغ٦ ٝثجت  ،٦ی١ىجت وفٝبؼـ اثتؽا  ؼاؼ١ؽ ٦ّ

 .ی ؼاـؼ٧ب ـاثغ٦ ٢ٝي ثب١ِ ی٣ـٌْىتٖ ىِیثب ـ ١ىجت وفٝبی٦ ،٠ی٧ٞس٢ اـتجبط ٝثجتی ؼاـؼ.

ی ١ؾبـت ٦ی١ًَ وفٝبث٦ اـقیبثی  ٤١قؼ٤ّ٥یؽ ثطفاٟ  ؼ٣ـاٟؼـ  ٧ب ثب١ِآ٣ـی  ( ض٠ٞ ثفـوی تبة2022) 7ّبئ٤ ٣ ز٤

 ِیف٤٢اٟ  ث٦ٕیفی ٣یف٣ن ّف١٣ب  )٦ّ ثیب١ٖف ؼ٣ـ٥ ٦ٞ٧ 2021 - ٧2017بی  ایبلات ٝتطؽ٥ آٝفیْب، عی وبٗ 55ؼـ وغص 

٧بیی ٦ّ اق  ثب١ِ ؼـ َٝبیى٦ ثب ،٦یاق ١ىجت وفٝب یوغص ثبلاتفثب  ب٧ ثب٦ِّ١  ؼاؼ١ؽ١ٍبٟ ث٤ؼ( پفؼاغت٢ؽ ٣  ثیف١٣ی٤ٌُ 

اِلاضبت ا١ؽ ٣  ی پفؼاغت٦ٍتفی٣اٛ ثپؿیفی،  ثؽ٣ٟ تفن اق آویت، ی ثفغ٤ـؼاـ١ؽتف ّٜ ٦یوفٝب ٣ یٝبٙ ی٧ب ١ىجت

 .١ٞبی٢ؽتّبؼ ِّٞ اٍ  ث٦ ؼـ ٌفایظ ثطفا١ی تبـا اىكایً ؼاؼ٥ اوت  آ٣ـی آ١بٟ تبة یع٤ـ ٤ٝثف ٧٦ب ث ثب١ِ ٦یَٝفـات وفٝب

ثب١ِ ایفا١ی عی ؼ٣ـ٥  18آ٣ـی  ثفـوی تبة ث٦  (1397) ١یب ٣ ثبلا١٣ؽی اٝیفی، ٝط٧ٌَبی ؼاغٚی،  ؼـ ثػً پم٧٣ً

آ٣ـی ثیٍتفی  ؼ٣ٙتی، تبة ٧بی  ٧بی غ٤ِّی ١ىجت ث٦ ثب١ِ پفؼاغت٢ؽ ٣ ١ٍبٟ ؼاؼ١ؽ ٦ّ ثب١ِ 1393 - 1383قٝب١ی 

ضجبٟ و٨بٛ، و٨ٜ ؼـآٝؽ٧بی میفٍٝبؿ اق ّ٘ ؼـآٝؽ٧ب ٣ ١ىجت ؼاـ١ؽ. ٧ٞس٢ی٠، ٤ٝاـؼی ٝب٢١ؽ ١ىجت ض٤ًَ ِب

آ٣ـی  میفٝىتَیٜ ثب تبة  ٧ب، ـاثغ٦ وپفؼ٥ ٝىتَیٜ ٣ ١ىجت تى٨یلات افغبیی ث٦   ٧ب، ـاثغ٦ ؼاـایی تى٨یلات پفؼاغتی ث٦ 

 تبثیف اوت.  آ٣ـی ثی ؼاـ١ؽ ٣ ا١ؽاق٥ ثب١ِ ثف تبة

                                                 
1 

Hossain, Khan and Sadique 
2 BRIC ی٠ اوت ٦ّ ٧ٖٞی خك٣ ٤ٍّـ٧بی ؼـ ضبٗ ت٤وق٦ ٧ىت٢ؽٝػيو اغتّبـی ٕف٥٣ ٤ٍّـ٧بی ثفقی٘، ـ٣وی٦، ٢٧ؽ ٣ ز 

3 
Cantú, Lobato, López, and López-Gallo 

4 
Oyetade, Obalade and Muzindutsi 

5 Capital Adequacy, Assets Quality, Management Quality, Earnings, Liquidity (CAMEL) 
6 

Velliscig, Floreani and Polato 

7 Cao and Chou 
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( ثب ثفـوی اثف ٝتنیف٧بی ٤ٝثف ثف ٣ـٌْىتٖی ثب١ْی، اثف 1398پ٤ـ، ٝط٤ٞؼقاؼ٥ ٣ ٤ٍیؽٗ ) ٝؽ١ی ت٢ْبث٢ی، اؼیت

پؿیفیی اٍتّبؼ ّلاٟ ٣ ّبـایی ثبقاـ ـا ثف اضتٞبٗ ٣ـٌْىتٖی ١ؾبٛ ثب١ْی  ـیىِ ٧بیی ١ؾیف ضْٞفا١ی غ٤ة،  ٌبغُ

ی آ٣ـ اـقیبثی ّفؼ١ؽ ٣ ١ٍبٟ ؼاؼ١ؽ ٦ّ ثف٣ق ٝغبٙجبت ٝق٤ً ٣ ّب٧ً ١فظ ـٌؽ اٍتّبؼی، ثیٍتفی٠ اثف ـا ؼـ ّب٧ً تبة

و٤ؼ ٣  ٦یضبٌ ٦،یوفٝب تیّيب ،ی١فظ ـٌؽ اٍتّبؼ فی١ؾ یی٧ب ٌبغ٣ُ اىكایً ٣ـٌْىتٖی ثب١ْی ؼاـؼ. ٧ٞس٢ی٠، 

اضتٞبٗ  ًیاثف ٝثجت ثف اىكا ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ ث٦ ؼاـایی،٣ ـٌؽ  ٣ ٝغبٙجبت ٝق٤ً یاثف ٢ٝي ٧ب ییثبقؼ٥ ؼاـا

 ٧ب ؼاٌت٢ؽ. ثب١ِ ی٣ـٌْىتٖ

ثب  فاٟیؼـ اٍتّبؼ ا یآ٣ـی ١ؾبٛ ثب١ْ تبة ( ث٦ ثفـوی ٣ضقیت1399ٞی١٤ی )اثفیٍٞی، ِجطب١ی، ٝبخؽ ٣ آٍب٤ٙی آم

 لاتی٣ ١ىجت تى٨ ٦یوفٝب تی، ّيبCAMELٌبغُ  پفؼاغت٢ؽ ٣ ثب اـقیبثی اثف ٕیف١ؽٕبٟ لاتیتٞفّك ثف ـىتبـ تى٨

 بٟ ؼاؼ١ؽ ١٦ٍّ ،ثب١ِ ٢ٝتػت 10ی ثفا( 1396 - 1386اق ) وب٦ٙ ، ؼـ ٍبٙت یِ وفی قٝب١ی ؼ٥لاتیّ٘ تى٨ ث٦ یخبـفیم

)٤ٌُ ففض٦(، ١فظ ت٤ـٛ )٤ٌُ تَبضب( ٣  ی١بغبُٙ ؼاغٚ ؽیـٌؽ ت٤ٙ فییتن یی ٝب٢١ؽ٧ب ؼـ ثفاثف ٤ٌُ ی١ؾبٛ ثب١ْ

 ؽاـیپب یولاٝت ثب١ْ  ٧ب ؼـ ع٤ٗ قٝبٟ ثف ٌبغُ ٤ٌُ ٠یا ی٣ اثف ٢ٝي ١یىت( َٝب٣ٛ ی٤ٌُ ١فظ اـق )٤ٌُ غبـخ

ا١ؽ ٣ ٤١ؿ اـتجبط ٣  طََبٟ ف٤اٝ٘ ٝطؽ٣ؼی ـا ٝغٞص ١ؾف ؼاٌت٦ؼ٧ؽ ٦ّ ٝ اوت. ؼـ٨١بیت، تطٚی٘ ّٚی ٝغبٙقبت ١ٍبٟ ٝی

٧ب، ىَظ اٙف٣ة  ا١ؽ. اق ٝیبٟ پم٧٣ً آ٣ـی ثب ف٤اٝ٘ ٤ٝثف ثف ت٤وق٦ ثػً پ٤ٙی ـا ثفـوی ١ْفؼ٥ ٝیكاٟ تبثیفٕؿاـیِ تبة

 ( ثفغی اق ای٠ ف٤اٝ٘ ـا ثفـوی ّفؼ٥ اوت. 2015)

ثب١ِ ٣ ٤ٝوى٦ ٝبٙی افتجبـی تطت  30تٜ ثب١ْی ٤ٍّـ )آ٣ـی تٞبٛ ویى ؼ٧ؽ تبة ثفـوی پیٍی٦٢ ؼاغٚی ١ٍبٟ ٝی

٧بی آ٨١ب، ٍبثِ٘  ـ٣، یبىت٦ ٤ِـت ّبٝ٘ اـقیبثی ١ٍؽ٥ اوت ٣ اق ای٠ ١ؾبـت ثب١ِ ٝفّكی ایفاٟ( ؼـ ٧یر تطَیٌ ؼاغٚی، ث٦

 ٤ٌؼ ثب ثفـوی اؼثیبت ٤ٝض٤ؿ، ٝتنیف٧بی تقٞیٜ ث٦ ّ٘ ١ؾبٛ ثب١ْی ایفاٟ ١یىت. ؼـ ف٤ْ، ؼـ ای٠ َٝب٦ٙ، وقی ٝی

ثب١ِ ٣ ٤ٝوى٦  ٧30ب ؼـ ـاوتبی  آ٣ـی ثب١ْی ٢ٌبوبیی ٤ٌؼ؛ وپه، اعلافبت ای٠ ٌبغُ اضتٞبٙی ٤ٝثف ثف تبة

پؿیفی ٝقتجف ث٦ ّ٘ ١ؾبٛ ثب١ْی ٤ٍّـ ـا  ٧ب ٍبثٚیت تقٞیٜ ٤ٌؼ تب یبىت٦ افتجبـی تطت ١ؾبـت ثب١ِ ٝفّكی اوتػفاج ٝی

 ؼاٌت٦ ثبٌؽ.

 

 َای مًثش تش آن  ضاخصآيسی ي  تاب  -

ا١ؽاق٥  ث٦ یفْٞٚفؼ ی٧ب ٝطفُ یثفغ اٝب ؛آ٣ـ ّفؼٟ ٧ف وبقٝبٟ ٤ٝثف ثب٢ٌؽ ت٤ا٢١ؽ ثف تبة ّّٞی ٣ ّیيی ىفا٣ا١ی ٝیف٤اٝ٘ 

، ف٤اٝ٘ ٠٦١٤ٕیا ـ٣، اق ای٠ .تب ـ٣ي ّّٞی ّفؼٟ غبِی ثفای آ١بٟ ٙطبػ ٤ٌؼ ١یىتٌؽ٥  ٢ٌبغت٦ بی ٍبث٘ و٢دً یّبى

پؿیف  ٦ّ ٍبث٘ و٢دً ٣ ّّٞی ٤ثف ثف ت٤وق٦ ثػً پ٤ٙی ٤ٍّـٝ ؼیٖف ٝتنیف٧بیثف  ،آٟ یخب ٣ ث٦ ٤ٌؼ ٝیضؿه ١بٕكیف 

  ٤ٌؼ. ٝیتٞفّك  ؼ،٤ٌ ٧بی پ٤ٙی ٢ٝدفٝی ٕؿاـی ث٨ج٤ؼ ّیيیت ویبوت ٣ ث٦ اوت

٧بی ٝغ٤ٚة ثفای و٢دً ٝیكاٟ  ( یْی اق ـ٣ي2014ٝبـ٠ّٞ ٣ ٣ی٢كی٠ ) ٣ (2011ثفعجٌ ١ؾف ّبـٝٚی ٣ ٝبـ٠ّٞ )

ض٤ًَ   اوت ٦ّ ؼـ ٝطبوج٦ آٟ، اق ف٤اٝٚی ٝب٢١ؽ ١ىجت ثبقؼ٧ی ث٦ ٣1لاـ١٥بٛ  آ٣ـی ثب١ْی، اوتيبؼ٥ اق ٌبغّی ث٦ تبة

پؿیفی ای٠  ٝیكاٟ ٤١وبٟ ،٣ ٧ٞس٢ی٠ 3(AV ROE) ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ  ٝیب١ٖی٠ ثبقؼ٧ی ث٦ 2(ROE) ِبضجبٟ و٨بٛ

ف٧بی ٕفؼؼ. اٙجت٦ اق ٝتنی آ٣ـی اوتيبؼ٥ ٝی ف٤٢اٟ ٝلاُ و٢دً تبة ث٦ 4(ASD ROE) فبٝ٘ ؼـ عی یِ ؼ٣ـ٥ قٝب١ی

                                                 
1  VOLARE (Volatility and Roe )  
2 Return on Equity 
3 Average of Return on Equity 
4 Standard Deviation of Return on Equity 
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ای٠  ٗ،ا٣اٝب  ّفؼ؛اوتيبؼ٥ فْٞٚفؼ  بـیٝقف٤٢اٟ  ت٤اٟ ث٦ ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ ٧ٜ ٝی  ٧ب ث٦ ثب١ِو٨بٛ  ؼیٖفی ٝب٢١ؽ و٤ؼ

 فیتبث  تطتفبٝٚی اوت ٦ّ  ؼ٣ٛ،٣  ٣خ٤ؼ ١ؽاـؼ ا١ؽ، ١ٍؽ٧٥بی ایفا١ی ٦ّ ٣اـؼ وبقٝبٟ ث٤ـن  یف ثفای تٞبٝی ثب١ِٝتن

، وتاق ضؽ ثبلا ًیا١تؾبـات ث ،٢٢ّؽ  اضىبنٕؿاـاٟ  ٦یوفٝب٦ّ   قٝب١ی ،یق٢ی ؛فؼیٕ یٕؿاـاٟ ٍفاـ ٝ ٦یا١تؾبـات وفٝب

 ٧بی ٣ٙی و٢د٦ ٕؿاـ١ؽ. ٝی یف اثفٝتنی غ٤ؼ ٝب٢١ؽ ای٠ فْٞٚفؼ یبـ٧بیثف ٝق ٝؽت ٤ّتب٥ ضؽاٍ٘ ؼـ ؼاؼ٥ ٣٣ا٢ًّ ١ٍبٟ 

ثبقٍٕت ض٤ًَ  ١فظ ،اٍـ. ؼـ٣ٕیف١ؽ تبثیف ثفغی اٍؽاٝبت فٞؽی اىفاؼ ٍفاـ ٝی  ّٞتف تطت فٞؽتبً ،فْٞٚفؼ ث٢ٚؽٝؽت

، ٢٢ّؽ٥ ضبلات ثبقاـ ٧ىت٢ؽ ٦ّ ٢ٝقْه یفْٞٚفؼ ی٧ب ٌبغُؼیٖف  بیو٤ؼ ٝغٌٚ ِبضجبٟ و٨بٛ ؼـ َٝبیى٦ ثب ٌبغُ 

 ٧بوت. ثب١ِفْٞٚفؼ ث٢ٚؽٝؽت  ؼـغ٤َّ تفی ١ؾف ٌبغُ ٢ٝبوت ث٦

ـوی ٝطبوج٦ ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ ثف عیثبقؼ٧ی ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ  ١ػىت،ثفای ثفآ٣ـؼ ٌبغُ ٣لاـ٥،  َٝب٦ٙؼـ ای٠ 

ؼاـاٟ ت٤قیـ  ٦ّ ثی٠ و٨بٛ غبُٙ آ٨١بوت٧ب، ٧ٞبٟ و٤ؼ  ای٦ْ٢ ثبقؼ٧ی ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ ثب١ِ . ثبت٤خ٦ ث٤ٌ٦ؼ ٝی

ف٤٢اٟ  ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ ٧ٞبٟ وبٗ، ث٦  ١یك اق و٤ؼ ٣ قیبٟ غبُٙ ٧ف وبٗ، ١ىجت ث٦ ای٠٢ پم٧٣ًٕفؼؼ، ؼـ  ٝی

ؼـ ٧ف  ٧1ب ثفای تٞبٝی وبٗ    تنییفات وبلا٦١  یؼـ ٝفض٦ٚ ثقؽ .٤ٌؼ ٝیٝلاُ ثبقؼ٧ی ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ اوتيبؼ٥ 

ؼـ ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ ثفـوی )ثفای ٧ف وبٗ اق وبٗ     . ز٢ب١س٦ ضبِ٘ ٝد٤ٞؿ ای٠ تنییفات وبلا٦١  ٤ٌؼ ٝطبوج٦ ٝیثب١ِ 

په . و٤ٌؼ ٝیثفای ٧ف ثب١ِ ١ٞبیً ؼاؼ٥  N، ثب فلاٝت ثبٌؽ٣ إف ٢ٝيی  P، ثب فلاٝت ثبٌؽٍج٘ آٟ( فؽؼ ٝثجتی 

٤ٌؼ ٣  ٌؽ٥ ٕيت٦ ٝی آٟ ا١طفاه ٝقیبـ تقؽی٘ ٦ّ ث٦ ٤ٌؼ ٝیثفآ٣ـؼ  (2)ٝغبثٌ ثب ىف٤ٝٗ         ِّٞ ای٠ ـ٣ي،  ث٦

٧ب ؼـ ضيؼ ٣  ثیب١ٖف ٝیكاٟ ٤١وب١بت ثبقؼ٧ی )یب و٤ؼآ٣ـی ٧ف ثب١ِ( ؼـ عی ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ ثفـوی اوت ٣ ت٤ا١بیی ثب١ِ

 ٕؿاـؼ.  ١ٞبیً ٝی ٧بی آتی ث٦ ؼـ وبٗـا فاـ ٣ ث٨ج٤ؼ آٟ ؼـ ٧ف ؼ٣ـ٥ ٣ ز١٤ٖٖی تْ ٌؽ٥ ّىت٨ٖ١ؽاـی ٝیكاٟ و٤ؼ 

(1)            
(   )  (        )

(   )  (  )
              ۱ ۰۳      ۱  ۱۱ 

(2) 
          

(   )  (√
             

   
)

(   )  (  )
        1 30    1  19 

ٌؽ٥ ثبلاتفی ١یك ؼاٌت٦ ثب٢ٌؽ  لاتفی ؼاـ١ؽ، ا١طفاه ٝقیبـ تقؽی٘ثب ٧AV ROEبیی ٦ّ  ثب١ِـ٣ؼ  ا١تؾبـ ٝی ،ع٤ـّٚی ث٦

ثبلا ١ٖب٥ ؼاٌت٠ ٝیب١ٖی٠ ثبقؼ٧ی و٨بٛ ؼـ ع٤ٗ قٝبٟ، ٤١وب١بت ّٞتفی  ثب ٣خ٤ؼ٧بیی ٦ّ  ثب١ِ ،٣ ثففْه. ٧ٞس٢ی٠

و٨بٛ ّٞتف، ؼـ ٢ّبـ ٤١وب١بت ١٤ٌؽ. اٝب آ٨١بیی ٦ّ ٝیب١ٖی٠ ثبقؼ٧ی ض٤ًَ ِبضجبٟ  آ٣ـتف ٝطى٤ة ٝی ؼاـ١ؽ، تبة

ؼ١جبٗ اىكایً ثبقؼ٧ی  ٧ب ؼـ عی قٝبٟ، ث٦ آ٣ـی ّٞتفی ١یك غ٤ا٢٧ؽ ؼاٌت. فٞؽتبً ثب١ِ ا١ؽ، تبة ثبقؼ٧ی ثبلاتف ؼاٌت٦

ثیٍتف  ٧Nبی ثیٍتفی ّب٢٧ؽ٥ ثبٌؽ،  ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ غ٤ؼ ٧ىت٢ؽ ٣ ٧فز٦ تنییفات وبلا٦١ ای٠ ١ىجت، عی وبٗ

پؿیفی ٣ یب  تطت ف٤٢اٟ فبٝ٘ ـیىِ        ـیىِ ّبـی عی آٟ ؼ٣ـ٥ اوت. اق ٤ٌؼ ٦ّ ثیب١ٖف اىكایً  ٝی

 ٤ٌؼ.  پؿیفی یبؼ ٝی ٤١وبٟ

ٕفؼؼ  ضفة ٝی (-1)٤ٌؼ، ّ٘ ىف٤ٝٗ ؼـ  ف٤٢اٟ یِ پؽیؽ٥ ٢ٝيی ٍٚٞؽاؼ ٝی ٧ب، ث٦ اق آ١دب ٦ّ فبٝ٘ ـیىِ ثفای ثب١ِ

ٌؽ٥ ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ  ٣ ا١طفاه ٝقیبـ تقؽی٘ ٤ؿ ٝیب١ٖی٠آ٣ـی اق ٝدٞ تبة ،تب اثف ٢ٝيی آٟ غ٢ثی ٤ٌؼ. ؼـ ٨١بیت

ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ ثیٍتف ثبٌؽ، ثیب١ٖف ت٤اٟ ثبلای آٟ ثب١ِ ؼـ اىكایً   آیؽ. ٧فز٦ ٝیب١ٖی٠ ثبقؼ٧ی ث٦ ؼوت ٝی ث٦

ی ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ، ٌؽ٥ ثبقؼ٧ ٦ّ ثبلاث٤ؼٟ ا١طفاه ٝقیبـ تقؽی٘ ؛ ؼـ٤ِـتیو٤ؼآ٣ـی ؼـ ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ ثفـوی اوت

پؿیفی اوت. ٝد٤ٞؿ ای٠ ؼ٣ آیتٜ )تطت ف٤٢اٟ ٌبغُ ٣لاـ٥(،  پؿیفی ٣ اىكایً ٤١وبٟ ث٤ؼٟ ٝیكاٟ ـیىِلاثیب١ٖف ثب

                                                 
 ؼوت آٝؽ٥ اوت. ٧بی ثقؽ ث٦ ٧ٞی٠ تفتیت، ثفای وبٗ ٣ ث٦ 1380وبٗ  ROEاق  1381وبٗ  ROEع٤ـ ٝثبٗ ای٠ تنییفات اق تيبض٘  ث٦ 1
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٧بوت. ٧فز٦ ای٠ فؽؼ ثفای ثب١ْی ثكـٕتف ثبٌؽ، ٤ٕیبی آٟ  آ٣ـی ثب١ِ ثیب١ٖف ٝیكاٟ تبة (٣4  3)٧بی  ٝغبثٌ ثب ىف٤ٝٗ

 آ٣ـتف اوت. ٤١وب١بت ّٞتفی ـا تدفث٦ ّفؼ٥ ٣ تبة اوت ٦ّ ای٠ ثب١ِ ؼـ ٢ّبـ ثبلا ث٤ؼٟ ثبقؼ٧ی ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ،
(3)                                       1 30      1  19 

(4) 
      

      
 

 

(   )  (√
             

   
)

(   )  (  )
          1 30      1  19 

ؼٟ ثبقؼ٧ی ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ، ٤١وب١بت ثیٍتفی ـا ؼـ عی ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ ثفـوی ث٤ثب ٣خ٤ؼ ثبلابٗ إف ثب١ْی ض

خب ٦ّ  اق آٟ ،آ٣ـی آٟ ؼـ وفخٞـ ای٠ ؼ٣ آٝبـ٥ ّب٧ً غ٤ا٧ؽ یبىت. اق عفه ؼیٖف وف ٕؿاٌت٦ ثبٌؽ، ٝیكاٟ تبة پٍت

٧بی  ٕؿاـی ٝیكاٟ اثفٕؿاـی ف٤اٝ٘ ٨ٜٝ ٣ ٤ٝثف ؼـ ث٨ج٤ؼ ّیيیت ویبوت ،٧ؽه ای٠ پم٧٣ً ثفـوی اـتجبط ٣ وپه

تب ؼـ ٝفض٦ٚ ثقؽ ١ىجت  ّفؼؼـ ٝفض٦ٚ ا٣ٗ ای٠ ف٤اٝ٘ اضتٞبٙی ٝفتجظ ـا ٢ٌبوبیی  ثبیؽ، اوتآ٣ـی ثب١ْی  تبة ثف پ٤ٙی

ـ٣، ثب ثفـوی پیٍی٦٢ تطَیَبت  ٧ب اٍؽاٛ ّفؼ. اق ای٠ آ٣ـی ثب١ِ وبقی ٝیكاٟ اثفٕؿاـی آ١بٟ ثف وغص تبة ٍٝػُ  ث٦

ف٤٢اٟ َٝب٦ٙ اق ای٠ و٦ وبیت  ٧415بی تقؽاؼ  ٧ب ٣ ّٚیؽ ٣ال٥ ٣ ا١تَبٗ غلا٦ِ 1فٚٞی٤ِـت پؿیفىت٦ ؼـ و٦ پبیٖب٥ ٨ٜٝ 

ٌؽ٥ ؼـ آ١بٟ،  ٧بی ثفـوی خ٨ت ثفـوی اـتجبعبت ثی٠ ٌبغُ vosviewerاىكاـ  ١فٛ ( ث2022٦ - 2004)اق وبٗ 

اْٝبٟ یب فؽٛ   ٦ّ ثبت٤خ٦ ث٦ ٢ٌبوبیی ٌؽ١ؽ آ٣ـی ثب١ْی تبة ٧بی ؼغی٘ ؼـ٤ٝض٤ؿ تفی٠ ٝلاُ ف٤٢اٟ ٨ٜٝ ث٦ ٤ٝاـؼی 

 ٝقفىی ٕفؼیؽ١ؽ. اقآ١دب ٦ّ ثفغی اق ٝتنیف٧بیفبٝ٘  ٧18بی ایفا١ی، ٨١بیتبً  اْٝبٟ تدٞیـ آٝبـ٧بی آ١بٟ ؼـ وغص ثب١ِ

ؼـ ثب٢ٌؽ  تفی ١ىجت ث٦ وبیف ف٤اٝ٘ ٝی پؿیفی، ١یبق٢ٝؽ ٝطبوجبت پیسیؽ٥ ٌؽ٥ ٝب٢١ؽ و٤ؼآ٣ـی، ّبـایی ٣ ـیىِ ٢ٌبوبیی

 ٤ٌؼ. ثیبٟ ٝی١ط٥٤ ثفآ٣ـؼ آ١بٟ  ٦ٚ٧٣ ١ػىت،

اوتيبؼ٥ ٌؽ. ٝغبثٌ ١ؾف ٤٧ ٣  (9-5)٧بی  ٧ب، ٝغبثٌ ثب ىف٤ٝٗ اق ٣ضقیت ضبٌی٦ و٤ؼ ثب١ِ ٝطبوج٦ و٤ؼآ٣ـی ثفای 

فجبـت اوت اق ع٤ـ ّٚی  ث٦ یو٤ؼ ثب١ْ ٦یضبٌ ففض٦ ّفؼ١ؽ،ثبـ ا٤ٖٙی ١ٞبی٢ؽٕی ثب١ْی ـا  ( ٦ّ ١ػىتی1981٠) 2وب١ؽـق

 تیىقبٙ د٦ی١ت ،ـاثغ٦ ٠ی، ٦ّ اٙجت٦ ایثب١ْ ی٧ب ث٦ وپفؼ٥ یو٤ؼ پفؼاغت ٣ تى٨یلات ثبثت یبىتیو٤ؼ ؼـ بٟیٝ تيب٣ت

١فظ  Rtضبٌی٦ و٤ؼآ٣ـی،  Hsؼـای٠ ىف٤ٝٗ  .اوتآٟ ؼـ ٍبٙت تى٨یلاتٍبٟ  ُیتػّ ٣ ٧ب وپفؼ٥ ؼـ خؿة ٧ب ب١ِث

اٙتكاٛ  و٤ؼ ٣ ٣خ٦ Sms، 4پ٤ٗ ای میفث٨ف٥ ٞتیٍ Rpnb، 3پ٤ٗ ای ث٨ف٥ ٞتیٍ ٤Rpbٗ، ّ٘ پ ٞتیٍ ٤ٝRpثف تى٨یلات، 

،  5ٝب١ؽ٥ ٢ٝبثـ آقاؼ Maaقای اـقی ـیبٙی،  ٢ٝبثـ ٧كی٦٢ و٤ؼ پفؼاغتی ث٦ Spٝیكاٟ تى٨یلات،  Msؼـیبىتی اق تى٨یلات، 

 Mhgh ٣  ٧6بی میففٞٚیبتی ٝد٤ٞؿ ٧كی٦٢Tr ع٤ـ ّ٘، ٝقبؼٗ ثب  ٌؽ٥ اق اثتؽای ٧ف وبٗ ث٤ؼ ٦ّ ث٦ ١یك تقؽاؼ ـ٣ق وپفی

 ـ٣ق ثفای ٧ف وبٗ ٝٚط٤ػ ٌؽ. 365

                                                 
ىَف٥  94تقؽاؼ ؛ Scopus( ؼـ 2022تب  2004ىَف٥ َٝب٦ٙ )اق وبٗ  173تقؽاؼ ؛ Web of Scienceؼـ  (2022تب  2004ٌ )اق وبٗ ف٤٢اٟ تطَی 148تقؽاؼ  1

 Scince Directؼـ  (2022تب  2004َٝب٦ٙ )اق وبٗ 
2 Ho and Saunders 

 ؼیؽاـی ثب١ْی اوت.ف٣ می ٧بی ؼیؽاـی ای پ٤ٗ، ١ىجت و٤ؼ یب ث٨ف٥ ثب١ْی پفؼاغتی ثبثت خؿة ا٤١اؿ وپفؼ٥ ٍیٞت ث٨ف٥ 3
٧ب  ْی اوت. ای٠ ٧كی٦٢ؼیؽاـی ثب٧١بی ؼیؽاـی ٣ میف ؿة ا٤١اؿ وپفؼ٧٥ب ثبثت خ ٧بی میففٞٚیبتی پفؼاغتی ت٤وظ ثب١ِ ای پ٤ٗ، ١ىجت ٧كی٦٢ ٍیٞت میفث٨ف٥ 4

٧بی فٞٚیبتی یب ٧ٞبٟ  ٦ّ ـثغی ث٦ ٧كی٦٢ اوت ف٥می٧بی پفو٢ٚی، اؼاـی، اوت٨لاُ، ٧كی٦٢ ٝغبٙجبت ٤ٍُْٝ، ٧كی٦٢ ا٤١اؿ ّبـٝكؼ٧بی پفؼاغتی ٣  ٌبٝ٘ ٧كی٦٢

  ٧بی اـقی ٣ ـیبٙی ١ؽاـؼ. و٤ؼ پفؼاغتی ث٦ وپفؼ٥
٧ب ٣  ؼـیبىت ٧بوت. وبیف ٢ٝبثـ ٌبٝ٘ پیً ضىبثی ثب١ِ ٧ب + خبیك٥ وپفؼ٥ ٍب١٤١ی غ٤ي اٙكاٝبت ٍب١٤١ی وپفؼ٥ -٢ٝبثـ آقاؼ ; ز٨بـوپفؼ٥ ـیبٙی + وبیف ٢ٝبثـ 5

 ٧ب ٣ میف٥ اوت. ٌؽ٥، ٝب١ؽ٥ ثفغی ض٤ا٦ٙ ٧بی ٝغبٙج٦ ٧ب، ٝب١ؽ٥ ّبـت ٧ب ٣ ٧ؽی٦ ّبـت ٝب١ؽ٥ ث٠ ٧بی تق٨ؽات، ؼـیبىت ٝیبٟ
 ٧بی پفو٢ٚی + ٧كی٦٢ اؼاـی + ٧كی٦٢ اوت٨لاُ + ٧كی٦٢ ّبـٝكؼ٧بی پفؼاغتی )ٝثلاً ثبثت ٤ِ٣ٗ ٝغبٙجبت ٣ ثبثت یِ ٧بی میففٞٚیبتی ٌبٝ٘: ٧كی٦٢ ٧كی٦٢ 6

 ا٤ِ٤ٙٗ + ٧كی٦٢ وفثبـ ١ِ ٝفّكی ٣ ...( + ٧كی٦٢ ٝغبٙجبت ٤ٍُْٝثب ٧بی غفیؽ ث٦ ٝجٚل تفا٢ًّ ؼـِؽ
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(5)                                             1 30      1  19 

(6) 
      

     
     

  
365

   
                           1 30      1  19 

(7)                                        1 30      1  19 

(8) 
       

    
      

  
365

   
                       1 30      1  19 

(9) 
     

      
      

  
365

   
                       1 30      1  19 

٧ف  بـیؼـ اغت ی٧ب ییؼاـا ث٦ یؽیاق ١ىجت فب( ثفای ٝطبوج٦ ٌبغُ ّبـایی ١یك 1993) ٧1ٞس٢ی٠، عجٌ ١ؾف ثفٕف

       ١یك  ROEب اوتيبؼ٥ ٌؽ. ؼـ ىف٤ٝٗ ٧ ییٝب١ؽ٥ ؼاـا ث٦ بتیٍج٘ اق ّىف ٝبٙ بٟی١ىجت و٤ؼ ٣ ق ٧ٞبٟ بی (ROE) ثب١ِ

         ٧ب )ٌبٝ٘ فٞٚیبتی ٣ میففٞٚیبتی( ٣  ٝد٤ٞؿ ّ٘ ٧كی٦٢       ٝد٤ٞؿ ّ٘ ؼـآٝؽ٧ب )ٌبٝ٘ ٍٝبؿ ٣ میفٍٝبؿ(، 

 ٧بی ٧ف ثب١ِ ؼـ عی ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ ثفـوی ث٤ؼ. ١یك ؼاـایی

(10)       
              

         
 
 

       1 30      1  19 

 ٢ب٦١یث ٣اٍـ ٦ّ ـ٣ٌی 3 (z-score) ٧ب، اق ٌبغّی ث٦ ١بٛ پؿیفی ثب١ِ ( ثفای ٝطبوج٦ ـیى2016ِ) 2عجٌ ١ؾف ٙجتیْف٣

اوتيبؼ٥ ٌؽ. عجٌ ای٠ ىف٤ٝٗ  وت،٧ب ثی٢ی ٝیكاٟ ثجبت ثب١ِ ؼـ پیً یٝغ٤ٚث ٣ و٢د٦ ویىتٞبتیِ  ـیىِؼـ ٝطبوج٦ 

 یبثؽ.  پؿیفی ثب١ْی ثیٍتف ثبٌؽ، فبیؽی آٟ ثب١ِ ثیٍتف ث٤ؼ٥ ٣ ثجبت آٟ ١یك اىكایً ٝی ٧فز٦ ـیىِ

(11)           
      

   
    

         
 

      
   
    

(√
             

   
)

     1 30   1  19 

ت. ؼـ ای٠ ثفـوی ثفای او ثجبت ثیٍتف٣  ی ثبلاتف، ؼـآٝؽقاییٝبٙ پؿیفی ـیى١ٍِب١ٖف  ثبلاتف Z ١ٞف٥فجبـتی،  ث٦

ثبقؼ٥  ROA ىف٤ٝٗ، ٠یؼـ ااوتيبؼ٥ ٕفؼیؽ٥ اوت.  (11)پؿیفی اق ٧ٞی٠ ـ٣ي، ٝغبثٌ ثب ىف٤ٝٗ  اـقیبثی ٝیكاٟ ـیىِ

 ٣SD.ROA  ی(ثؽ٧ ب)ی ییث٦ ؼاـا ٦ی١ىجت وفٝب E/TA(، یثؽ٧ ب)ی یی١ىجت ث٦ ؼاـا بتیو٤ؼ ٍج٘ ّىف ٝبٙیب  ٧ب ییؼاـا

 ا١طفاه اوتب١ؽاـؼ اق ثبقؼ٥ اوت.

ٖٙبـیتٜ عجیقی قٝبٟ، اق اثتؽای وبٗ تبویه ٧ف ثب١ِ تب پبیبٟ ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ ثفـوی اوت ٣ ا١ؽاق٥ ٧ف   ٍؽٝت ٧ف ثب١ِ،

ز٢ؽاٟ  ی،آ٣ـ ٤ٝثف ثف تبة یاضتٞبٙ ی٧ب ٌبغُ یفٝطبوج٦ وب ٧بی آٟ ثب١ِ اوت. ٖٙبـیتٜ عجیقی ّ٘ ؼاـاییثب١ِ ١یك 

 .ثبٌؽ ی١ٞ یسیؽ٥پ

 

 سيش پظيَص  .3

٣ ٤ٝوى٦ افتجبـی ٝبٙی افتجبـی )ؼ٣ٙتی ٣ میفؼ٣ٙتی(،   ثب١ِ 30آ٣ـی، اعلافبت  ٢ٌبغت ف٤اٝ٘ ٤ٝثف ثف تبة ثفای

( اعلافبت 1 ز٨بـ ٢ٝجـ اوتػفاج ٌؽ٥ اوت ٦ّ فجبـت٢ؽ اق:اق ای٠ اعلافبت . ٥ اوتتدٞیـ ٌؽ (1)ٌفش خؽ٣ٗ  ث٦

                                                 
1 Berger 
2 Lapteacru 

 .٤ٌؼ ١بٝیؽ٥ ٝی score  z -ٌبغُثجبت ؼـ وغص ٧ف ٝؤوى٦،  یحـا یبـٝق  3



  

 
 

   یشانا یوظام تاوک یآيس ػًامل مًثش تش تاب ییضىاسا. ي َمکاسان افطاسیصادٌ آ 

 .124تا  105َای صفحٍ ،1402 ُاست ،61ضماسٌ  ،17ديسٌ 

 ٝؽٙىبقی اٍتّبؼی

Economic Modelling 

 

114 

ٕكاـي فْٞٚفؼ ( 2؛ 1ؼاـی ایفاٟ ٤ٝوى٦ فبٙی آ٤ٝقي ثب٢ِٝ١ؽـج ؼـ تبـ١ٞبی  1397 – ٧1394بی  ٝفث٤ط ث٦ وبٗ

 .4تبـ١ٞبی ّؽاٗ (٣4  13863ٕكاـي فْٞٚفؼ ١ؾبٛ ثب١ْی ٤ٍّـ ؼـ وبٗ  (3؛ ٧13832ب ؼـ وبٗ  ثب١ِ

 

 َای مًسد تشسسی تاوک .1جذيل 

 لتی ي غیشديلتیدي َای ویمٍ تاوک َای ديلتی تاوک

 ؼی ٝٚت ٝٚی

 وبٝبٟ ِبؼـات وپ٦

 وفٝبی٦ تدبـت ٝى٠ْ

 وی٢ب ـىب٥ ّبـٕفاٟ ٍّب٣ـقی

 ٨ٌف آی٢ؽ٥ پىت ثب١ِ ایفاٟ

 ٤ٍاٝی٠ اٍتّبؼ ٤١ی٠ ت٤وق٦ تقب٣ٟ

 ّبـآىفی٠ ا١ّبـ ت٤وق٦ ِبؼـات

 ٕفؼٌٖفی ایفاٟ قٝی٠ ٢ِقت ٣ ٝقؽٟ

 اٙطى٦٢ ـوبٙت ٍفْ پبـویبٟ ٨ٝف ایفاٟ

 غب٣ـٝیب٦١ ؼپبوبـٕب -

 خ٤٨ٞـی اولاٝی ایفاٟ یثب١ِ ٝفّك تیوب ٣ة :٢ٝجـ         

 

ؼ٣ٙتی یب غ٤ِّی ث٤ؼ١ؽ ٦ّ ای٠ ؼوت٦  ٤ِـت ١ی٦ٞ ثب١ِ ؼیٖف ث٦ 21ثب١ِ، ؼ٣ٙتی ٣  ٧9ب، تقؽاؼ  ای٠ ثب١ِاق ٝد٤ٞؿ 

اعلافبت تقؽاؼی  ،ٞس٢ی٧٠بی میفؼ٣ٙتی ٙطبػ ٌؽ١ؽ. ٧ قٝبٟ ثب تنییف ٌفایغٍبٟ ؼـ ٍبٙت ثب١ِ ١یك اق قٝبٟ تبویه یب ٧ٜ

ٝغبثٌ ثب  یؼـ ٕبٛ ثقؽ ٤ِـت ٝدكا ٣خ٤ؼ ١ؽاٌت. ث٦  ،5ؼٙی٘ اؼمبٍٝبٟ ؼـ ثب١ِ وپ٦ ث٦ 1399اق آ١بٟ ؼـ پبیبٟ وبٗ 

ؼـ وغص  ٌؽ٥ آ٣ـی خٞـ ٧ب، ٢ٝبثـ، تى٨یلات، ٝغبٙجبت ٣ میف٥ ٧بی ٝفث٤ط ث٦ ؼـآٝؽ٧ب، ٧كی٦٢ ؼاؼ٥  ٦ٞ٧ (،12)ىف٤ٝٗ 

ؼـ ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ  ٦یوبٗ پبا٣ٙی٠  ٞتیٍ ، ث6٦یٌبغُ ت٤ـٛ، ٤ٝخ٤ؼ ؼـ وبٝب٦١ ثب١ِ ٝفّك ٕف ِّٞ ٝطبوج٦ ث٧٦ب،  ثب١ِ

 ٤ٌؼ. یفیٕ ٧ب ت٤ـٛ وبٗ ٠یا یع ضبِ٘اق ٝجبٙل  ،یلاقٛ ث٤ؼ ٍج٘ اق ٧ف ثفـوقیفا  ؛ٌؽ ٘یجؽت 1380 ثفـوی، یق٢ی وبٗ

اـقي ـیبٙی ٝجٚل ؼـ َٝغـ قٝب١ی ٤ٝـؼ ١ؾف (12)   
فؽؼ ٌبغُ ؼـ َٝغـ قٝب١ی ٤ٝـؼ ١ؾف

فؽؼ ٌبغُ ؼـ َٝغـ قٝب١ی ا٣ٗ
 ٝجٚل ـیبٙی  

آ٣ـی پفؼاغت٦ ٌؽ ٣  ثفـوی اـتجبط ثی٠ ای٠ ٝتنیف٧ب ثب تبة ، ث٦بیپ٤ یتبیپ٢٘ ؼاٍتّبؼو٢دی ِّٞ ـ٣ي  ث٦ؼـ ٨١بیت، 

٧بی  ٣ آٝبـ٥ وبـٕبٟاق تػٞی٠  ٧بی په ١یك، اق آق٤ٟٝ ّبـ ـىت٦ ٦ث ٧ب ٣ ثفـوی ِطت ـ٣ي ٝؽٗ افتجبـ ّ٘ ثفای و٢دً

AR1  ٣AR2  .اوتيبؼ٥ ٌؽ 

 

                                                 
1 https://ibi.ac.ir 

 یٞیٝطٞؽ ّف ؽی٣ و وبوبٟ ٨ٕف كیپف٣ ٠یتؽ٣ 2
  ١ماؼ یؽیٝطٞؽ اٝ ٠یتؽ٣ 3

4 https://www.codal.ir 
٨ٝف اٍتّبؼ  بٟ،یفا١یضْٞت ا ٠،یا١ّبـ، ٤ٍاٝ ی٧ب ثب١ِ 1399ؼـ وبٗ )وفاٟ و٦ ٥٤ٍ(  یاٍتّبؼ ی٧ٞب٢٧ٖ یفبٙ یپ٤ٗ ٣ افتجبـ ٣ ٤ٌـا ی٤ٌـا ٦ثفاوبن ٤ّٝث 5

 .ٕفؼیؽ١ؽ٤ّثف ؼـ ثب١ِ وپ٦ اؼمبٛ  ی٣ ٝؤوى٦ افتجبـ

 cbi.ir وبیت ٍبث٘ ؼوتفن ؼـ ٣ة6 
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 آيسی  محاسثٍ مقادیش تاب -

. ٝغبثٌ ثب ای٠ خؽ٣ٗ ٥ اوتؼـج ٕفؼیؽ (2)٣ ؼـ خؽ٣ٗ ٌؽ٥ آ٣ـی ٧ف ثب١ِ ٝطبوج٦  َٝؽاـ تبة (9)ىف٤ٝٗ   ثبت٤خ٦ ث٦

 ث٤ؼ٥ اوت.  +302/0، ثفاثف ثب ٧1398بی ایفاٟ ؼـ وبٗ  آ٣ـی ثب١ِ ٝیب١ٖی٠ تبة

 

 1398ایشان دس سال َای  آيسی تاوک میضان تاب. 2جذيل 

 آيسی تاب وام تاوک آيسی تاب وام تاوک آيسی تاب وام تاوک

0158/2 ٢ؽ٥یآ 2738/0 تدبـت  1212/0 ٤ٍاٝی٠   

6858/0 ٦یوفٝب 2608/0 ؼی   
ٍفْ اٙطى٦٢ ٨ٝف 

 ایفاٟ
1049/0  

اٙطى٦٢  ٍفْ

 ـوبٙت
6743/0 2599/0 ٨ٌف  0802/0 ٍّب٣ـقی   

6125/0 تقب٣ٟ ت٤وق٦ 2054/0 ا١ّبـ  0600/0 ٝى٠ْ   

5490/0 ٠یّبـآىف 1868/0 ٝٚت  0500/0 ٕفؼٌٖفی   

4259/0 ثب١ِ پىت 1711/0 اٍتّبؼ ٤١ی٠  0390/0 ضْٞت ایفا١یبٟ   

4220/0 یٝٚ 1609/0 پبـویبٟ  0286/0 وپ٦   

4201/0 ب٦١یغب٣ـٝ 1582/0 پبوبـٕبؼ  0213/0 ِبؼـات   

3922/0 ٠یقٝ فاٟیا 1471/0 وبٝبٟ  0166/0 ٢ِقت ٣ ٝقؽٟ   

3783/0 ٢بیو 1353/0 ـىب٥  0089/0 ت٤وق٦ ِبؼـات   

 ٧بی پم٧٣ً ٢ٝجـ: یبىت٦                

 

، ت٤وق٦ اٙطى٦٢ ـوبٙت ٍفْ ، وفٝبی٢،٦ؽ٥یآثب١ِ ) 10آ٣ـی  ٝیكاٟ تبة، 1398ؼـ وبٗ ، (2خؽ٣ٗ ) ١تبیحٝغبثٌ ثب 

ثب١ِ ثفتف اق ١ؾف  5 ث٤ؼ٥ اوت.ثیٍتف ، اق ٝیب١ٖی٠ ّ٘ ٣ وی٢ب( ٠یقٝ فاٟیا، ب٦١یغب٣ـٝ ی،ٝٚ، ثب١ِ پىت، ٠یّبـآىف تقب٣ٟ،

ـوبٙت، ت٤وق٦ تقب٣ٟ ٣ ّبـآىفی٠ ث٤ؼ١ؽ ٣ ّٞتفی٠ اٙطى٦٢  ٍف٧ْبی آی٢ؽ٥، وفٝبی٦،  تفتیت ثب١ِ آ٣ـی، ث٦ ٝیكاٟ تبة

ث٤ؼ. ٧ٞس٢ی٠  بٟیفا١یضْٞت ا، ِبؼـات، وپ٦ ٣ ٢ِقت ٣ ٝقؽٟ، ت٤وق٦ ِبؼـات٧بی  ثب١ِ آ٣ـی، ٝفث٤ط ث٦ ٝیكاٟ تبة

. ثفعجٌ ای٠ ٤ٞ١ؼاـ٧ب ث٤ؼ (1)ثب١ِ ثفای ٝؽت ٤ٝـؼ ثفـوی، ٝغبثٌ ثب ٝد٤ٞف٦ ٤ٞ١ؼاـ  30ی٠ آ٣ـی تٞبٝی ا ـ١٣ؽ تبة

٧بی آی٢ؽ٥، ؼی، ایفاٟ قٝی٠، ّبـآىفی٠، ٝٚی، ٝٚت، پبـویبٟ، پبوبـٕبؼ، پىت ثب١ِ، وبٝبٟ،  آ٣ـی ثب١ِ ٝیكاٟ تبة

٧بی ا١ّبـ،  ٤ؼ ٣ ثب١ِث٨ج٤ؼ ث  ٣ ث٦وفٝبی٦، ٨ٌف، تدبـت ٣ ت٤وق٦ تقب٣ٟ ؼـ ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ ثفـوی، ٧فز٢ؽ خكئی، اٝب ـ

٢ِقت ٣ ٝقؽٟ، وفٝبی٦، وپ٦، وی٢ب ٣ ت٤وق٦  اٙطى٦٢ ـوبٙت، ایفاٟ قٝی٠، ٍّب٣ـقی، غب٣ـٝیب٦١، ٝٚی،  آی٢ؽ٥، ٍفْ

٧بی ضْٞت ایفا١یبٟ، ٝى٠ْ، ِبؼـات ٣  اٙطى٦٢ ٨ٝف ایفاٟ ٣ ثب١ِ ٍفْ ،ا١ؽ. ٧ٞس٢ی٠ تقب٣ٟ، ؼزبـ ٤١وبٟ ٌؽیؽ ٌؽ٥

 ١ْفؼ٥آ٣ـی آ١بٟ ١یك عی ضؽ٣ؼ ؼ٣ ؼ٦٧، تنییف ٝطى٤وی  آ٣ـی ا١ؽّی ؼاٌت٢ؽ ٣ ٌیت ٤ٞ١ؼاـ تبة ت٤وق٦ ِبؼـات، تبة

ِبؼـات ؼ٣ٙتی ٧ىت٢ؽ، ١ؾبـت   ٨ٝف، ٝى٠ْ ٣ ت٤وق٦ اٙطى٦٢ ثب١ِ ٍفْ 3ثب١ِ،  5ای٠ ٦ّ اق ثی٠  ای٠ اوت. ثبت٤خ٦ ث٦

 ـوؽ. ١ؾف ٝی ٦ث ضف٣ـیثیٍتف ؼ٣ٙت ثف ای٠ ثػً 
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 یمذت مًسد تشسس یتاوک تشا 30 یآيس سيوذ تاب. 1ومًداس 

 ٧بی پم٧٣ً ٢ٝجـ: یبىت٦                  

 

 وک ایشاویتا 30آيسی  میاوگیه تاب .3جذيل 

سال 

 آيسی تاب

1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 

000/0 006/0 150/0 112/0 108/0 108/0 148/0 162/0 157/0 147/0 

سال 

 آيسی تاب

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398  

145/0 147/0 143/0 153/0 155/0 176/0 230/0 344/0 302/0  

 ٧بی پم٧٣ً ٢ٝجـ: یبىت٦

 

 

 
 1398-1380تاوک ایشاوی طی ديسٌ صماوی  30آيسی  . میاوگیه تاب3ومًداس 

 ٧بی پم٧٣ً ٢ٝجـ: یبىت٦
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ٕفؼؼ  ٝی ٍٝب٧ؽ٥ (2( ٣ ٤ٞ١ؼاـ )3)وبٗ، ٝغبثٌ ثب خؽ٣ٗ  19ثب١ِ، ؼـ  30آ٣ـی  ثب ثفـوی ٣ضقیت ٝیب١ٖی٠ تبة ٨١بیتب،

، ٣ضقیت ١یك 1397تب  1393اق وبٗ  ٣ ث٤ؼ٥ اوت 1397ؼـ وبٗ   ٧بی ٤ٍّـ، آ٣ـی ثب١ِ ٦ّ ثیٍتفی٠ ٝیكاٟ تبة

 ث٨ج٤ؼ ث٤ؼ٥ اوت. ٧بی ایفا١ی ـ٣ ث٦ آ٣ـی ثب١ِ تبة

 

 َای پظيَص . تصشیح مذل ي یافت4ٍ

 آيسی تاوکی ایشان باستخشاج مذل تا  -

اٝف  ؼـ ٤ٝثف٧بی  تفی٠ ٝلاُ ف٤٢اٟ ٨ٜٝ ث٦ ٧بیی  ٧ب ؼـ پیٍی٦٢ تطَیَبت، ٌبغُ آ٣ـی ثب١ِ ثب ثفـوی ٤ٝض٤ؿ تبة

 18تقؽاؼ  ٤ٍّـ، ٨١بیتب ٧بی ٧بی آ٨١ب ثفای ثب١ِ اْٝبٟ تدٞیـ ؼاؼ٥  آ٣ـی ثب١ْی ٢ٌبوبیی ٌؽ١ؽ ٦ّ ثبت٤خ٦ ث٦ تبة

 اوتػفاج ٕفؼیؽ.  (4)بثٌ ثب خؽ٣ٗ آ٣ـی ٝغ ٤ٝثف ثف تبة ٌبغُ اضتٞبٙی

 

 یتاوک یآيس مًثش تش تاب یاحتمال یَا ضاخص .4جذيل 

 وطاوٍ شتغیوام م ػىًان سدیف

 karaei ؼاـایی ١ىجت و٤ؼ ث٦ ٝیكاٟ ّبـایی 1

 ghb ٖٙبـیتٜ عجیقی قٝبٟ اق وبٗ تأویه ٍؽٝت ثب١ِ 2

 htd ٧ب ّ٘ ثؽ٧ی ١ىجت ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ ث٦ ١ىجت ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ 3

 npl تى٨یلات ١ىجت ٝغبٙجبت ث٦ ـیىِ افتجبـی 4

 ghtd ّ٘ ؼـآٝؽ٧ب ٝب١ؽ٥ ؼـآٝؽ٧بی میفٍٝبؿ  ث٦ ١فظ ؼـآٝؽ٧بی میف فٞٚیبتی 5

 size ٧ب ٖٙبـیتٜ عجیقی ّ٘ ؼاـایی ا١ؽاق٥ ثب١ِ 6

7 
ّ٘  و٨ٜ ٝغبٙجبت ٤ٍُْٝ ث٦

 ٝغبٙجبت
 mashtk ّ٘ ٝغبٙجبت ا٤ِ٤ٙٗ ث٦ ١ىجت ٝغبٙجبت ٤ٍُْٝ

 Hs تيبض٘ ٍیٞت پ٤ٗ اق ١فظ ٤ٝثف تى٨یلات و٤ؼ یكاٟ ضبٌی٦ٝ 8

 arztk ّ٘ ٢ٝبثـ ٝب١ؽ٥ ٢ٝبثـ اـقاٟ ٍیٞت ث٦ ١ىجت ٢ٝبثـ اـقاٟ ٍیٞت 9

 mtd ّ٘ ؼـآٝؽ٧ب ٝب١ؽ٥ ؼـآٝؽ٧بی ٍٝبؿ ث٦ ١فظ ؼـآٝؽ٧بی فٞٚیبتی 10

 mstmaa ٢ٝبثـ آقاؼ ١ىجت تى٨یلات ث٦ ٢ٝبثـ آقاؼ ١ىجت تى٨یلات ث٦ 11

 hmmtk ٧ب٦٢یّ٘ ٧ك ث٦ ا٤ِ٤ٙٗ ٝغبٙجبت ٤ٍُْٝ ٦٢ی١ىجت ٧ك ٧ب٦٢یّ٘ ٧ك ٛ ث٦.ٛ ٦٢ی٧ك١ىجت  12

 پؿیفی ٝیكاٟ ـیىِ 13
ّ٘ ثؽ٧ی،  تيب٣ت ثبقؼ٥ وفٝبی٦ اق ١فظ وفٝبی٦ ث٦

 ا١طفاه ٝقیبـ ثبقؼ٥ وفٝبی٦ ١ىجت ث٦
z score 

 ١فظ ـٌؽ وبلا٦١ تى٨یلات 14

تنییف ٝب١ؽ٥ تى٨یلات ٧ف وبٗ ١ىجت ث٦ 

وبٗ ٍج٘، تَىیٜ ثف ٝب١ؽ٥ تى٨یلات تى٨یلات 

 وبٗ ٍج٘
rms 

 montd ٧ب ّ٘ ؼاـایی ١ىجت ٝب١ؽ٥ ٤ٝخ٤ؼی ١َؽی ث٦ ٧ب ؼاـایی ٤ٝخ٤ؼی ١َؽ ث٦ 15

 dstkd ٧ب ّ٘ ؼاـایی ٧بی ثبثت ث٦ ١ىجت ؼاـایی ّ٘ ٧بی ثبثت ث٦ ١ىجت ؼاـایی 16

 ٧ب ٝب٧یت ثب١ِ 17
ٝتنییف ٝدبقی خ٨ت ثفـوی اثف ؼ٣ٙتی یب 

 ٧ف ثب١ِغ٤ِّی ث٤ؼٟ 
DD 

 Vol -1 آ٣ـی ؼ٣ـ٥ ٍجٚی ٝیكاٟ تبة آ٣ـی ؼ٣ـ٥ ٍج٘ ٝیكاٟ تبة 18

 (٧بی پیٍی٠ ٣ پم٧٣ً vosviewerاىكاـ  ١فٛغف٣خی ) ٧بی پم٧٣ً ٢ٝجـ: یبىت٦
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ف ٝتنی»ف٤٢اٟ  ثبآ٣ـی آ١بٟ  ٧ب ثف تبة ٝب٧یت ؼ٣ٙتی یب میفؼ٣ٙتی ث٤ؼٟ ثب١ِاثف ثفـوی  ثفاییِ ٌبغُ ٨ٜٝ  ،٧ٞس٢ی٠

٧ب اق اثتؽای تبویه ؼ٣ٙتی ث٤ؼ١ؽ ٣ ؼـ ّ٘ ؼ٣ـ٥ ٤ٝـؼ ثفـوی ١یك ؼ٣ٙتی  قیفا ثفغی ثب١ِ ؛ٝقفىی ٌؽ «DDٝدبقی 

تدبـت( ؼـ َٝبعقی ؼ٣ٙتی   ٧بی ٝٚت، ِبؼـات، اٝب تقؽاؼی )ٝب٢١ؽ ثب١ِ. ا١ؽ ٣ ثفغی ١یك اق اثتؽا غ٤ِّی ث٤ؼ١ؽ ٝب١ؽ٥

ث٤ؼ١ؽ فؽؼ یِ ٣ په اق آٟ، فؽؼ ِيف ٙطبػ ٌؽ. ای ٦ّ ؼ٣ٙتی  ٧ب ؼـ ؼ٣ـ٥ ٣ وپه غ٤ِّی ٌؽ١ؽ. ٙؿا ثفای ای٠ ثب١ِ

ٍبثٚیت ـ٣ي اٍتّبؼو٢دی پ٢٘ ؼیتبی پ٤یب،   آ٣ـی ث٤ؼ ٦ّ ثبت٤خ٦ ث٦ ف٤٢اٟ اثف ٣ضقیت وبٗ ٍج٘ تبة ثبیف ؼیٖف ٝتن

٧بی پ٢ٚی، ٣ضقیت ٝب١بیی  ٧بی ـی٦ٍ ٣اضؽ ٝػ٤َّ ؼاؼ٥ ثب ا١دبٛ آق٤ٟٝاؼا٦ٝ  ؼـز١٤ٖٖی اـتجبعبتً ثفـوی ٕفؼیؽ. 

 ی ٝفث٤ط ث٦خٞق آق٤ٟٝ ٧ٜ ِّٞ ٝتنیف٧ب یْىبٟ ١ج٤ؼ، ث٦ تٞبٝییف٧ب ثفـوی ٌؽ. اٝب اق آ١دب ٦ّ ؼـخ٦ ٝب١بیی تِ ٝتن تِ

( ـِؽ ٕفؼیؽ ٦ّ ١تبیح ضبّی اق 5)ٝغبثٌ ثب خؽ٣ٗ ٝتنیف٧بی ٝىتَ٘ ٣ ٣اثىت٦  ٧بی تبث٤ٚیی، ٣خ٤ؼ اـتجبط ثی٠ ؼاؼ٥ 

 آ٣ـی ث٤ؼ.  یف تبةٝتن٣خ٤ؼ اـتجبط ثی٠ ای٠ ٝتنیف٧ب ثب 
 

 
 

 آيسی( ش ياتستٍ تابمتغیتخمیه ) َای پیص آماسٌ .5جذيل 

P – value statistic Index 

000/0 141/5- Modified Dickey- fuller t 

000/0 254/7- Dickey- fuller t 

083/0 383/1- Augmented Dickey-Fuller t 

000/0 202/15- Unadjusted modified Dickey- Fuller t 

000/0 944/10- Unadjusted Dickey-Fuller t 

 ٧بی پم٧٣ً ٢ٝجـ: یبىت٦

 

ثفـوی ١ط٥٤ اـتجبط ثی٠ ٝتنیف٧ب ثب غف٣خی   ِّٞ ـ٣ي پ٢٘ ؼیتبی پ٤یب ٣ ثب اضتىبة یِ ٣ٍي٦ ث٦  وپه ث٦

 1ثبٌؽ. عجٌ ١ؾف ث١٤ؽ ٍبث٘ ٍٝب٧ؽ٥ ٝی (6)آ٣ـی پفؼاغت٦ ٌؽ ٦ّ ١تبیح ؼـ خؽ٣ٗ  ف٤٢اٟ ٝلاُ تبة ث٦  volareٌبغُ

ثیٍتف ( Nی )ـ٣ؼ ٦ّ تقؽاؼ ٝتنیف٧بی ثفي َٝغق ّبـ ٝی ٢٧ٖبٝی ث٦ ،ـ٣ي پ٢٘ ؼیتبی پ٤یب(، 2008) 2ثبٙتبخی ( 2002٣)

٧ب  ( اق تقؽاؼ وب٧30ٗب ) ثب١ِ تقؽاؼ(. ؼـ ای٠ پم٧٣ً ١یك N>Tٌؽ، )ب( ثT) ی ٤ٝـؼ ثفـوی٧ب وبٗ یب ؼ٣ـ٥اق تقؽاؼ 

آٝبـی، ٧بی  ـ٣يوبیف   پ٤یب ١ىجت ث٦( ـ٣ي پ٢٘ ؼیتبی ٣2003  1995) 3اق ؼیؽٕب٥ آـلا٤١ ،( ثیٍتف ث٤ؼ. ٧ٞس٢ی19٠)

ضؿه ٝتنیف٧بی ٣  اىكایً ثقؽ قٝب١ی ٝتنیف٧ب  ،غغی ٧ٜ یب ّب٧ً ـىـقایی،  افٜ اق ـىـ ٍْٝ٘ ؼـ٣ٟؼاـای ٝكایبیی 

١ؾبٛ ثب١ْی، ىف٢٧ٔ ٍٝتفیبٟ   فجبـتی ؼـ ای٠ ـ٣ي ٝتنیف٧بی ثبثت، ٝب٢١ؽ ـ٣یْفؼ٧بی ضبّٞیت ١ىجت ث٦ اوت. ث٦ ثبثت

، ؼـ تػٞی٠ ٝؽٗ ٌؽ٥ ضؿه ٢ّؽ تب ٝتنیف٧بی ٤ٌؼ ٣ ِّٞ ٝی ضؿه ٝی  میف٣٥  ٧ب، ١فظ اٙكاٝبت ٍب١٤١ی یب ّبـ٢ّبٟ ثب١ِ

 ایدبؼ ت٤ـي ٢١ٞبی٢ؽ.

                                                 
1 Bond 

2 Baltagi  

3 Arellano 

Ha: All panels are cointegrated             Number of periods      =     17

Ho: No cointegration                        Number of panels       =     30

                          

Kao test for cointegration
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 آيسی . وتایج متغیشَای تاییذضذٌ دس مذل تاب6جذيل 

P>|z|  ٌآماسz Std. Err سدیف یشتغوام م شتغیضشیة م 

000/0 66/5 049/0 279/0 lnvol L1 1 

000/0 51/4- 022/0 097/0- size 2 

000/0 45/9 009/0 088/0 lnkaraei 3 

000/0 86/5- 022/0 129/0- lnhtd 4 

000/0 66/5 028/0 158/0 lnghtd 5 

001/0 47/3 046/0 159/0 lnarztk 6 

000/0 89/7- 071/0 556/0- lnmstmaa 7 

000/0 27/9- 007/0 064/0- lnhmmtk 8 

000/0 67/4- 023/0 107/0- lnzscore 9 

Sargan      Prob > chi2 000/1 

AR1      Prob > z 027/0 AR2     Prob > z 193/0 

 ٧بی پم٧٣ً ٢ٝجـ: یبىت٦

 

 یغغ ـاثغ٦ ِی ،. وپه٧ب ا١دبٛ ٕفىت ؼاؼ٥ یـ٣ ٠یتػًٞ یپ ی٧ب ق٤ٟٝآ ١ػىت، ،آ٣ـی تؽ٣ی٠ ٝؽٗ تبة ثفای

 ٠یٝتنیف٧ب ؼـ ا تٞبٝی یؼـ١ؾف ٕفىت٦ ٌؽ ٣ ٝق٢بؼاـآ٣ـی  تبة٣اثىت٦ یف ٥ ثب ٝتنٌؽ ٢ٌبوبیییف ٝىتَ٘ ٝتن 18 ٠یث ،وبؼ٥

ؽٗ ٣ ٝ ( اق ٝؽٗ ضؿه ٌؽP Valueآٝبـ٥ ) كاٟیٝ ٠یٍتفیث یؼاـا  ٝفض٦ٚ ث٦ ٝفض٦ٚ ؼاؼ٥ . ثفای ای٠ ّبـ،ٌؽ یٝؽٗ ثفـو

٦ّ  . اق آ١دبٌؽ١ؽـ ٝؽٗ ٝق٢بؼاـ ؼ ٝب١ؽ٥ یٝتنیف٧بی ثبٍ ی٦ّ تٞبٝیی خبتب  ٤١ اخفا ٌؽث٦ ِّٞ ـ٣ي پ٢٘ ؼیتبی پ٤یب اق

افتجبـ ّ٘ ٝؽٗ، اق  یثفـو یآٟ اوت، ثفا  ٣اثىت٦ یٝقتجف ث٤ؼٟ اثكاـ٧ب  ث٦ بیٝؽٗ پ٤ ی٧ب ق٢١ؽ٥ ٠یتػٞ یوبقٕبـ

ای٠ ت٤وظ  ٦یا٣ٙ یٝؽٗ غغ حی١تب ؽییاوتيبؼ٥ ٌؽ. ثبت٤خ٦ ث٦ فؽٛ تب ٣AR2  AR1 ی٧ب وبـٕبٟ ٣ آٝبـ٥ ی٧ب آق٤ٟٝ

 ضبٙتٝتنیف٧بی ٣اثىت٦ ؼـ  فی٣ وب یتٞیت ٖٙبـٙآ٣ـی ؼـ ضب تبة فیٝتن ٍفاـ ٕفىت ٣٦ّضقیتی ٝؽ١ؾف ٧ب،  آق٤ٟٝ

 كیضبٙت ١ ٠یؼـ ا .(ؼاٌت ییضبٙت ١ٞب ٨١بییتبثـ  ٧بی پىبتػٞی٠ ٝؽٗ، ؼـ٤ِـت تبییؽ آق٤ٟٝ ث٤ؼ١ؽ )٦ّ یتٞیٖٙبـفیم

. اٝب اق ١ؽٌؽ ٝب١ؽ٥ ٝق٢بؼاـ ی ثبٍیٝغبثٌ ٍج٘، تبخبیی ث٦ ضؿه ٝتنیف٧بی ١بٝقتجف ؼـ ٝؽٗ پفؼاغت٦ ٌؽ ٦ّ تٞبٝی ٝتنیف٧ب

. ؼـ ٝفض٦ٚ ؽی١ٖفؼ ؽییؼ تب٤ٝـٝؽٗ  یی، ضبٙت ١ٞب١ْفؼ١ؽ ؽییتب١یك ٝؽٗ ـا ای٠ ِطت  ،٠یتػٞپىب ی٧ب ١دب ٦ّ آٝبـ٥آ

 (6)ٝغبثٌ ثب اعلافبت ٢ٝؽـج ؼـ خؽ٣ٗ  ٦ّ ث٤ؼ١ؽ، یتٞیٝتنیف٧بی ٝىتَ٘ ٣ ٣اثىت٦ ؼـ ٝؽٗ، ث٦ ضبٙت ٖٙبـ یٝتٞب و٤ٛ

 (16- 13)٧بی  ی ٝغبثٌ ثب ىف٤ّٝٗىف یآٟ تبثق ی٣ غف٣خ ّفؼ١ؽ ؽییضبٙت ٝؽٗ ـا تب ٠یِطت ا ٠یػٞپىبت ی٧ب آٝبـ٥

  .ؽیٕفؼ

(13) 

                   (   )                                                              

                                                             1 30     

 1  19 

 ای٠ ٝقبؼ٦ٙ غ٤ا٧یٜ ؼاٌت:  ؼـ ٕؿاـی ضفایت ثب خبی

(14) 

         0 279          (   )  0 097          0 088              0 129          0 158

           0 159             0 556               0 064            

 0 107                                   1 30      1  19 
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 ف ؼاؼ:یتنی ـا ت٤اٟ ٝقبؼ٦ٙ ٖٙبـیتٜ ٝی ضبٗ ثب اوتيبؼ٥ اق ٤ٍا١ی٠ ٝفث٤ط ث٦

(15) 
                 (   )

0 279
       

 0 097
           

0 088 
        

 0 129
         

0 158

          
0 159

           
 0 556

          
 0 064

           
 0 107

      
      1 30      1  19 

 غ٤ا٧ؽ ث٤ؼ: (15)ـاثغ٦ ّٚی آٟ ٝغبثٌ ثب ىف٤ٝٗ  ،٣ ٨١بیتب

(16) 
       

      (   )
0 279

         
0 088

       
0 158

        
0 159

     

        
0 097

      
0 129

         
0 556

        
0 064

         
0 107

 

  1 30      1  19 

ثی٠ ای٠  ـاثغ٣٦  اوت (7)٢ٝؽـج ؼـ خؽ٣ٗ یف ٝتن ٧9بی ایفا١ی تبثـ  ثب١ِ آ٣ـی تبة، (16)ىف٤ٝٗ   ثبت٤خ٦ ث٦

 ؽ.ٌمیفغغی  ای ـاثغ٦ ١یك ٝتنیف٧ب

 

 آيسی تابیش ياتستٍ مستقل تا متغ متغیشَایچگًوگی استثاط  .7جذيل 

 ػىًان
وًع 

 استثاط
 قثلی محققانتاییذ تًسط  ػلل احتمالی وًع استثاط

 .... ثب ایدبؼ و٤ؼآ٣ـی ؼـ ؼ٣ـ٥ ٍج٘ ٜیٝىتَ ؼ٣ـ٥ ٍج٘ آ٣ـی تبة كاٟیٝ

 ٧ب ثب اىكایً فبیؽی یب ّب٧ً ؼاـایی ٜیٝىتَ ثب١ِ ییّبـا
 (2022)ا٣یتبؼ ٣ ٧ْٞبـاٟ 

 (2020)ّب١ت٤ ٣ ٧ْٞبـاٟ ٣ 

ّ٘  ث٦  فٍٝبؿیم یؼـآٝؽ٧ب

 ؼـآٝؽ٧ب
 ٜیٝىتَ

ثب اىكایً ؼـآٝؽقایی ٣ ـٌؽ و٤ؼآ٣ـی ٣ 

 آ٣ـی تبةؼـ٨١بیت ـٌؽ 

 ( ٣ 1396)اٝیفی ٣ ٧ْٞفاٟ 

 (2022)ا٣یتبؼ ٣ ٧ْٞبـٟ 

ّ٘  ث٦ ٞتیٍ ٢ٝبثـ اـقاٟ ١ىجت

 ٢ٝبثـ
 ٜیٝىتَ

٧بی فٞٚیبتی ٣ اىكایً  ثب ّب٧ً ٧كی٦٢ 

 آ٣ـی تبةو٤ؼآ٣ـی ٣ 
 (2022)ا٣یتبؼ ٣ ٧ْٞبـاٟ 

 ٝق٤ْن ا١ؽاق٥ ثب١ِ
٧بی ٝفتجظ ٣  پؿیفی ٣ ـٌؽ ٧كی٦٢ ثب ـٌؽ ٤١وبٟ

 آ٣ـی تبةّب٧ً 

ٝبـ٠ّٞ  ؛(2018)٤ٙ٤ّی٠  اٗ

 ٣( 2014)٣ ٣ی٢كی٠ 

٣الاوْبن ٣ ّی٢كی 

(2012) 

 ٝق٤ْن ثؽ٧ی ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ ث٦
٧ب ٣ ّب٧ً ضؽ  ثب ّب٧ً و٨ٜ ٢ٝبثـ اق ثؽ٧ی

 آٟ ّب٧ً و٤ؼآ٣ـی ؼ١جبٗ ث٦ٝدبق تى٨یلات ٣ 

ٝؽ١ی ت٢ْبث٢ی ٣ ٧ْٞبـاٟ 

(1398) 

 ٝق٤ْن ٢ٝبثـ آقاؼ ١ىجت تى٨یلات ث٦
٧بی ٝغبٙجبت ٤ٍُْٝ ا٤ِ٤ٙٗ  ثب اىكایً ٧كی٦٢

 پؿیفی ٣ اىكایً ٤١وبٟ
 (1396)اٝیفی ٣ ٧ْٞبـاٟ 

ّ٘  ٤ٍُْٝ ث٦ ٧كی٦٢ ٝغبٙجبت

 ٧ب ٧كی٦٢
 ٝق٤ْن

٧بی میففٞٚیبتی ٣ ّب٧ً   ثب اىكایً ٧كی٦٢

 و٤ؼآ٣ـی
 (1398)ٝؽ١ی ت٢ْبث٢ی 

 ٝق٤ْن ثب١ْی یفیپؿ ىِیـ
٧ب ٣ ّب٧ً  پؿیفی ٣ ـٌؽ ٧كی٦٢ ٤١وبٟثب ـٌؽ 

 و٤ؼآ٣ـی

 ( 2020٣)ّب١ت٤ ٣ ٧ْٞبـٟ 

٣الاوْبن ٣ ّی٢كی 

(2012) 

 ٧بی پم٧٣ً یبىت٦ ٢ٝجـ:

 

 گیشی ي پیطىُادَا وتیجٍ  .5

٣ و٢دً ٝیكاٟ اثفٕؿاـی ای٠  آٟ ٢ٌبوبیی ف٤اٝ٘ ٤ٝثف ثف٧بی ایفا١ی ٣  ثب١ِ آ٣ـی تبةاـقیبثی ٝیكاٟ   ، ث٦َب٦ٙٝؼـ ای٠ 

آیتٜ  18اق ثی٠ فبٝ٘  9ثب  آ٣ـی تبةمیفغغی  ـاثغ١٦تبیح اق  ٦ّ پفؼاغت٦ ٌؽ وغص ١ؾبٛ ثب١ْی ایفاٟ ؼـ ف٤اٝ٘
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٧ب، افٜ اق ؼ٣ٙتی یب  ٝب٧یت ثب١ِ 1396 ی٣ ثبلا١٣ؽ بی١ ٝطٌَ ،یفیاٝثفغلاه ١ؾف  .ضْبیت ؼاٌت ٌؽ٥ ٢ٌبوبیی

 آ١بٟ ١ؽاٌت. آ٣ـی تبةتبثیفی ثف ، غ٤ِّی ث٤ؼٟ

٧بی ؼ٣ٙت اق  ضٞبیت ب ٣خ٤ؼثـوؽ  ١ؾف ٝی ٦ث ٣ بىتی ٧بی ایفا١ی اىكایً ٝی ثب١ِ آ٣ـی تبةثب اىكایً ّبـایی 

 اىكایًقیفا ثب  ؛اوتثب١ْی  آ٣ـی تبةّبـایی فبٝ٘ ٤ٝثفی ؼـ اىكایً  ٧ٞس٢ب٧ٟبی ٤ٝـؼ ثفـوی،  عی وبٗ ٧ب ثب١ِ

اىكایً  ،٨١بیتؼـ پؿیفی ٣  اىكایً و٤ؼآ٣ـی، ّب٧ً ٤١وبٟ  ث٦ ٣ یبىت٦ثبقؼ٧ی وفٝبی٦ اىكایً  ،ّبـایی، فٞلا وغص

٧بی ایفا١ی  ثب١ِ آ٣ـی تبةاىكایً ثبقؼ٧ی وفٝبی٦،  فایثپؿیفی  ثب اىكایً ـیىِ ،٧ٞس٢ی٠ؼ. ٤ٌ ٝی٢ٝدف ـیآ٣ تبة

٧ب ١یك اىكایً یبىت٦  ٧كی٦٢ اقعفىی، اٝب یبثؽ ٝیپؿیفی ثبقؼ٧ی وفٝبی٦ اىكایً  ـیىِ ـٌؽ٧فز٢ؽ ثب  قیفا ؛ؼاٌتّب٧ً 

 . اوت آ٣ـی تبةّب٧ً ٨ٜٝ فبٝ٘  غ٤ؼیبثؽ ٦ّ  ٣ و٤ؼآ٣ـی ّب٧ً ٝی

. ١ْت٦ ؼیٖف آ٦ْ١ ثؽیب ؼ٣ـ٥ ثقؽی ١یك ّب٧ً ٝی آ٣ـی تبة٧ف ؼ٣ـ٥، ٝیكاٟ  آ٣ـی تبةثب ّب٧ً  ،ؼیٖف  اق و٤ی

٧ب،  ٧بی ؼ٣ٙت اق ثب١ِ ضٞبیت ،فجبـتی ١ؽاٌت. ث٦ آ٣ـی تبة٧ب )افٜ اق ؼ٣ٙتی یب غ٤ِّی ث٤ؼٟ( اثفی ثف  ٝب٧یت ثب١ِ

٧ب  ّ٘ ؼـآٝؽ٧ب، ت٤اٟ ثب١ِ ث٦ میفٍٝبؿ ؼـآٝؽ٧بی ب١ؽ٥ؽ. ٧ٞس٢ی٠ ثب اىكایً ٌٝ آ١بٟ ١ٞی آ٣ـی تبةاىكایً وغص  ثثبف

اؼا٦ٝ ٝىیف  ٣ ٙؿا ؼـ ٌؽ١٥ٞبیؽ، ثیٍتف  ٝی ـ٣ی٦ میففٞٚیبتی ٦ّ ٝت٢بوت ثب ١فظ ت٤ـٛ ـٌؽ  ٧بی ثی خ٨ت پ٤ًٌ ٧كی٦٢

ب ث ،اقو٤ی ؼیٖف .ؼ٤ٌ ٝی ثیٍتف ٍبٟآ٣ـی تبة٧بی خبـی، ّبـایی ٣  ـوب١ی، ض٠ٞ اىكایً ا١ٖیك٥ ٣ خجفاٟ ٧كی٦٢ غؽٝت

٧بی  ٧بی اـقی ٣ ـیبٙی یب ٧ٞبٟ ٧كی٦٢ وپفؼ٥  پفؼاغتی ث٦ ٧بی و٤ؼ ّ٘ ٢ٝبثـ، ٧كی٦٢ ث٦ ٍیٞت اـقاٟ ٢ٝبثـ اىكایً ١ىجت

ؽ. ثب ٌ ٝی٢ٝدف آ٣ـی تبةپؿیفی ٣ اىكایً  ّب٧ً ٤١وبٟ  ث٦ّ٦  ،ىتیب ٧ب ّب٧ً ٣ و٤ؼآ٣ـی اىكایً ٝی فٞٚیبتی ثب١ِ

قیفا و٨ٜ فٞؽ٥  ؛ىتیب ّب٧ً ٝی آ٣ـی تبة ١یك ث٤ؼ(٧بیٍبٟ  ٟ ؼاـایی٧ب )٦ّ ٖٙبـیتٜ عجیقی ٝیكا اىكایً ا١ؽاق٥ ثب١ِ

 ٍتفیث یثفـو بق٢ٝؽی٧ب ١ ١ؾف ثب١ِ ٦ث ٙؿا .اوت٧بی ثبثت ٣ ٤ٝخ٤ؼی ١َؽ  ، ؼاـایی٣ ٝغبٙجبت لاتیؼـ ٍبٙت تى٧٨ب،  ؼاـایی

ؼ٣ـ٥  ٦٢یث٨ كاٟیٝ ی٣ ثفـو یافتجبـ بٟیٍٝتف تی٣ ؽفى تیا٧ٚ و٢دً ث٨تف ثب ١فظ ـٌؽ ت٤ـٛ، لاتیت٢بوت ١فظ تى٨

 . ثب٢ٌؽ یٝ غ٤ؼ لاتیتى٨ ٕفؼيٝغ٤ٚة وففت  كاٟیثبقپفؼاغت ٣ ٝ

٧ب اق ثبثت اخبـ٥ ٝط٘، ّب٧ً  وبقٝبٟ ٠یا ٦٢ی٧ك ،یثبثت ثب١ْ ی٧ب ییؼاـا كاٟی٧فز٢ؽ ٦ّ ثب ـٌؽ ٝ ،ٖفیؼ یاقو٤

 ی٧ب یی، ؼاـایب١ِ ٝفّكاثفٕؿاـ ثبٌؽ، اٝب ضىت افلاٛ ث ٍبٟیو٤ؼآ٣ـ ًیؼـ اىكا ت٤ا١ؽ یٝ یا١ؽّ ٣ اضتٞبلا بىت٦ی

 ٠یا ث٦ ٠یو٢ٖ ی٧ب ٦٢ی٧ك ٘یتطٞ ث٦ّ٦ غ٤ؼ  ٤ٌؼ یٝ بتیٝبٙ ٦ٞی٤ٍٞٝٗ خف ییثبلا بـیثى ی٧ب ثب ١فظ ٧ب،  ثب١ِ فضف٣ـیم

٧ب  ؼـ ثب١ِ ی١َؽ ی. ثب ـٌؽ ١ىجت ٤ٝخ٤ؼ٤ٌؼ ی٢ٝٝدف آ١بٟ آ٣ـی تبةّب٧ً  ،تبی٧ب ٣ ّب٧ً و٤ؼ غبُٙ ٣ ٨١ب وبقٝبٟ

 ًیاىكا ی آ١ب٧ٟب ؼاـاییثلااوتيبؼ٥ ٣ ثؽ٣ٟ ثبقٍٕت، ؼـ  ٢ٝبثـو٨ٜ  ،، فٞلا٧ب ییاق ؼاـا یفٖیؼ٨ٜٝ ف٤٢اٟ ثػً  ث١٦یك 

  .بثؽی یّب٧ً ١ٝیك  آ٣ـی تبةثب ّب٧ً و٤ؼ،  ٧ب، ییاق ؼاـا و٢ٖی٠ ضدٜ ٠یغ٤اة ا  ت٤خ٦ ث٦ ٣ ثب بىت٦ی

قیفا ثب  ؛ىتیب ّب٧ً ٝی ٧ب ثب١ِ آ٣ـی تبة٦ّ ثب اىكایً آٟ  ث٤ؼ٧ب  ثؽ٧ی  ث٦ و٨بٛ ِبضجبٟ فبٝ٘ ٤ٝثف ؼیٖف ض٤ًَ

٧ب ٣ ا٣ٙی٠ فبٝ٘ ٨ٜٝ ؼـ  خكء ثؽ٧ی تفی٠ ٨ٜٝف٤٢اٟ  ٧ب، و٨ٜ ٢ٝبثـ ث٦ اىكایً و٨ٜ ض٤ًَ ِبضجبٟ و٨بٛ اق ّ٘ ثؽ٧ی

١یك ّب٧ً  آ٣ـی تبةو٤ؼآ٣ـی ٣ ، ٧ب ٣ ٨١بیتب ثب١ِتى٨یلات ؼ١جبٗ آٟ، ضؽ ٝدبق  ٣ ث٦ یبىت٦زفغ٦ ىقبٙیت ثب١ْی ّب٧ً 

١ؾف ثب اىكایً ١ىجت  ٦اٝب ث ؛ؼاـؼآقاؼ، ٧فز٢ؽ و٤ؼآ٣ـی اىكایً  ٢ٝبثـ  ث٦تى٨یلات  ً ١ىجتثب اىكای اقعفىی .یبثؽ ٝی

ا٤ِ٤ٙٗ ف٤ٞٝی ٣ اغتّبِی، وغص  ٧بی ٝػتٚو، افٜ اق ٧كی٦٢ ٝغبٙجبت ٤ٍُْٝ ٣ تطٞی٘ ٧كی٦٢تى٨یلات   ٝغبٙجبت ث٦

 ٝغبٙجبت ثب ـٌؽ ٧كی٦٢ ،ی٧٠ٞس٢ .ثؽیب ّب٧ً ٝی ٍبٟآ٣ـی تبة٧بی ایفا١ی اىكایً یبىت٦ ٣  پؿیفی ثب١ِ ٤١وبٟ

٧ب اىكایً ٣ ١فظ ضبٌی٦ و٤ؼ ٣  ّ٘ پ٤ٗ ؼـ ثب١ِت ٍیٞ ،ای ٣ ٨١بیتب ث٨ف٥ ، ٍیٞت میف١یك ٧ب ّ٘ ٧كی٦٢ ا٤ِ٤ٙٗ ث٦ ٤ٍُْٝ

 ؼ. ٕفؼ ی ٝیّب٧ٍ آ٣ـی تبةوغص 
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ثب  ،٧بی ایفا١ی، تلاي ٤ٞ١ؼ تب ا٣ٗ ١ِثب آ٣ـی تبةای٠ پم٧٣ً، ض٠ٞ ثفـوی ف٤اٝ٘ اضتٞبٙی ٤ٝثف ثف  ،ؼـ٨١بیت

٧بی ٤ٍّـ ـا، اق ف٤اٝ٘  اٍتّبؼی ٣ ٝؽیفاٟ ثب١ِ ٕؿاـاٟ ویبوت، آ٣ـی تبةاثفٕؿاـ ثف  ٝتنیف٧بی تفی٠ ٢ٌٜ٨ٝبوبیی 

  ٧بی ٤ٍّـ، ثت٤ا٢١ؽ ١ىجت ث٦ ىقٚی ثب١ِ آ٣ـی تبةٌفایظ   ٕؿاـاٟ ثبت٤خ٦ ث٦ وفٝبی٦ ٣ٛ،ؼ ؛ٝغٚـ ١ٞبیؽ آ٤ٟٝثف ثف 

اخت٢بة اق  ثب ٧بی غ٤ؼ ا١ؽاق ؼٙی٘ ـیىِ په ٣ اق اىكایً ثی ٢ؽ١ٞبی٤ٝوىبت اٍؽاٛ ؼـ ای٠  ٕؿاـی ٝغٞئ٠ وپفؼ٥

ث٨بؼاـ   ٧بی ىقبٗ ؼـ ث٤ـن ا٣ـاً ؼـغ٤َّ ثب١ِ ٤ٛ،وا١ؽُ ثْب٢٧ؽ ٣  آ٣ـی تبة ؼاـایی ٧ب ٕؿاـی ؼـ ثب١ِ وپفؼ٥

بیت ١یك ٣ ؼـ ٨١ اق ٌيبىیت ثیٍتفی ثفغ٤ـؼاـ ٕفؼؼ آ١بٟ آ٣ـی تبةٝیكاٟ   ١یك اـقي و٨بٛ ای٠ ٤ٝوىبت، ثبت٤خ٦ ث٦

ؼـ اتػبؾ تؽاثیف ٣  ١غبٛ ثب١ْی ایفاٟ آ٣ـی تبةفبٝ٘ ّٚیؽی اثفٕؿاـ ثف  9اق ّلاٟ اٍتّبؼی ثب اعلاؿ  ٕؿاـاٟ ویبوت

  ١ؾف ثیٍتفی ؼاٌت٦ ثب٢ٌؽ.  ٧بی غ٤ؼ ؼٍت ویبوت

ٟ اٍتّبؼی ٟ ّلابٝت٤ٙی٧ب،  ثب١ِ آ٣ـی تبةٝیكاٟ آٟ ثف  ی٣ اخكا ٧ب ییاثف ؼاـا  ٦ّ ثبت٤خ٦ ث٦ ؼ٤ٌ یٝ ٨٢ٍبؼیؼـغبت٦ٞ پ

و٤ؼ  ٦یخ٨ت ضيؼ ضبٌ ،. اق عفىی١ٞبی٢ؽآ١بٟ( اٍؽاٛ  ظی٧ف ثب١ِ )ٝت٢بوت ثب ٌفا ی٧ب ییضؽ ٝغ٤ٚة ؼاـا ویؼـ تقف

ٌج٦ْ ثب١ْی ٤ٍّـ   ٣ ث٦ثبٌؽ، ٢ٌبوبیی ـٌؽ ت٤ـٛ ١فظ  ٝغ٤ٚة ٦ّ ٝت٢بوت ثب لاتیتى٨ ی١فظ افغب ٧ب، ثب١ِ ی٢ٝغَ

آ٣ـؼ،  آ١بٟ ٙغ٦ٞ ٣اـؼ ٝیو٤ؼآ٣ـی  ،ؼـاٝؽ٧بی میفٍٝبؿ ٣ ٨١بیتب ٦ ٝیكا٣ٟ اق ا١دبٛ اٍؽاٝبتی ٦ّ ث٦ ٧ف ١ط٤ ث ٕفؼؼاثلاك 

٧ب اق ایدبؼ ٝغبٙجبت  ثب١ِ آ٣ـی تبةا٤ِ٤ٙٗ ثف وغص  اخت٢بة ١ٞبی٢ؽ. اق عفىی ثبت٤خ٦ ث٦ تبثیف ٢ٝيی ٝغبٙجبت ٤ٍُْٝ

٧ب،  تی ّلاٟ ثب١ِٝكث٤ـ ؼـ وغص ٌج٦ْ ثب١ْی اخت٢بة ١ٞبی٢ؽ ٣ اق افٞبٗ ثػ٤ٍؼٕی ٣ ضؿه خفایٜ ٍٝتفیبٟ ٝغبٙجب

 وب٦ٙ ٤قؼ١٥عی ؼ٣ـ٥ ٧بی ّلاٟ ٤ٍّـ  ثفغی اق ثب١ِ آ٣ـی تبةوغص  تنییففؽٛ  ت٤خ٦ ث٦ ثب ،٧ٞس٢ی٠ .غ٤ؼؼاـی ١ٞبی٢ؽ

 ٕفؼؼ.آ١بٟ ٝفتيـ  آ٣ـی تبةتيْیِ ٧ف ثب١ِ ٢ٌبوبیی ٣ ٤ٝا١ـ فؽٛ ـٌؽ  ٤ٝـؼ ثفـوی، فٚ٘ ای٠ ٨ٜٝ ث٦
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