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 چکیذُ
شم ثبًىی یىی  هبلی  ثِ چگًَگی اػتفبدُ هٌبثغ دس تشاصًبهِ ثشای تأهيي وِ ثبًىذاسی اػت ثخؾ دس هْن ّبی ؿبخق اصاّ

ذ تأ ّب ٍ هٌبثغ ثبًىی هی اییایي ؿبخق ثب تَخِ ثِ ويفيت داس ّب اؿبسُ داسد.داسایی  ّب داؿتِ ثش اػتجبسدّی ثبًهی یثيش ثؼضاتَاً
 اص ثؼيبسی ٍ یبفت دػت ػَدآٍسی اص هٌبػت هيضاى ثِ تَاى هی ثبًه تشاصًبهِ دس ثبًىی اّشم اص هٌبػت اػتفبدُ ثبؿذ. ثب

ایدبد اّشم ثبًىی دس ؿجىِ ثبًىی ػلاٍُ ثش ػَاهل داخلی، هتأثش اص  ّب وبّؾ داد. ثب سیؼه همبثلِ دس سا ّب ثبًه هـىلات
تَخِ صیبدی ثِ تؼبدل تشاصًبهِ  2008ثبؿذ. دس ًی خشیبى ثحشاى هبلی  التلبدی حبون ثش ّش وـَس ًيض هی ػَاهل
ّب هيضاى اّشم ثبًه، اٍليي ؿبخق هؼتمين ثبًىی هحؼَة  ّب ؿذ. ثشای تـخيق ایدبد ثحشاى دس ثبًه ثبًه

اص هْوتشیي ٍ چبلؾ ثشاًگيضتشیي هؼبئل  یىی گيشی دس ساثٌِ ثب تؼييي هيضاى اػتفبدُ اص اّشم ثبًىی، تلوين .ؿَد هی
ػٌَاى هْوتشیي هدشای گزس اص  ّب ثِ ثبؿذ. ثب تَخِ ثِ ًمؾ ٍ اّويت خبف اّشم ثذّی ثبًه پيؾ سٍی ّش ثبًىی هی

ایفب  ای وٌٌذُ گزاسی ًمؾ تؼييي ّبی ػشهبیِ تبثيش ایي ػبهل دس تلوين    ّب تحت تٌگٌبّبی التلبدی، ػَدآٍسی ثبًه
 هبلی هَلؼيت یه سٍی ثش.دّذ تب ًؼجت ثِ افضایؾ ػَد ٍ صیبى ثبلمَُ ثِ یه هؤػؼِ هبلی اخبصُ هی اّشم وٌذ. هی

 ًشیك اص هؼتمين ًَس ثِ وِ آًچِ اص فشاتش ثؼيبس تَاًذ هی وِ صیبًی ػَد ٍ ًوبیذ. الجتِ الذام گزاسی ػشهبیِ هحل اص خبف
 چٌذ سگشػيَى الگَی اص ّب، دادُ تحليل ٍ تدضیِ ثشای .پزیش اػت، هحمك ؿَد گزاسی هٌبثغ هبلی هؤػؼِ اهىبى هبیِػش

یبفتِ اػتفبدُ ؿذُ  گـتبٍسّبی تؼوينسٍؽ هجتٌی ثش ، 1385-1395ّبی  ی پبًل ًی ػبلّب دادُ اص اػتفبدُ ثب هتغيشُ
بى  یدػت آهذُ ساثٌِ خٌی هثجت ٍ هؼٌ ثِ ّبی یبفتِاػت.   .دّذ هیداسی سا ثيي اّشم ثبًه ٍ ػَدآٍسی ؿجىِ ثبًىی وـَس ًـ
ّبی  تَاًٌذ ػَدآٍسی هٌبػجی سا دس ثشاثش سیؼه ّب ثب ٍخَد اّشم ثبًىی ثبلاتش هی وِ ثبًهحبوی اص آى اػت ًتبیح ایي 

ّب، اًذاصُ ثبًه، ًؼجت  ّوچٌيي تحليل ثشای تؼييي ساثٌِ ثيي هتغيشّبی ًمذیٌگی، ػپشدٍُ  پيؾ سٍی خَد داؿتِ ثبؿٌذ
تَاى لذست اػتجبسدّی دس  ّب هی سٍ ثب گؼتشؽ ػَدآٍسی ثبًه. اص ایيُ اػتتؼْيلات ٍ تَسم ًيض گؼتشؽ پيذا ًوَد

لَيذ دس التلبد ثشداؿت.ّبی هؤ تَاى گبم ثِ ثخؾ التلبد هیّب سا تمَیت ًوَد ٍ ثب افضایؾ اػتجبس  ثبًه   ثشی سا ثش اؿتغبل ٍ ت
 ّبی پبًلی پَیب.   اّشم ثبًىی، ػَدآٍسی، ؿجىِ ثبًىی، دادُ ّاي کلیذي: ٍاصُ
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 هقذهِ
 ّب ثش ثشای تَػؼِ التلبدی وـَس، ٍخَد ؿجىِ ثبًىی وبسآهذ اػت. ثبًهیىی اص اثضاسّبی لاصم ٍ هؤ

 ّبی ثيش هْوی ثش ػبیش ثخؾتَاًذ تأ ّب هی ٍهؼيت حبون ثش آى ّبی هبلی داسًذ ٍ ًمؾ اػبػی دس فؼبليت
ّب، اهش هجبدلات  ّب ٍ پشداخت ثب ػبهبًذّی ٍ ّذایت دسیبفتّب  التلبدی یه خبهؼِ داؿتِ ثبؿذ. ثبًه

ؿًَذ. ایي  تدبسی ٍ ثبصسگبًی سا تؼْيل وشدُ ٍ هَخت گؼتشؽ ثبصاسّب، سؿذ ٍ تَػؼِ التلبدی هی
ٍیظُ ثشای ایشاى وِ دس آى ثبصاسی ثشای ثذّی ٍخَد ًذاسد، اص اّويت ثؼيبس صیبدی ثشخَسداس  هَهَع ثِ

ّب هْوتشیي چبلؾ  وٌٌذ ٍ پبیذاسی آى وٌٌذُ ٍخَُ ػول هی ػٌَاى تٌْب فشاّن ثِّب  اػت. دس ایشاى ثبًه
ؿجىِ هبلی وـَس اػت. ّذف اكلی هذیشیت ثبًىی، هـبثِ ّش وؼت ٍ وبس دیگشی دػتيبثی ثِ ػَد 

، 1ثبؿذ )ثشگش ٍ ّوىبساى ّبی اًتفبػی، ػَدآٍسی هی ًَس وِ الضام اػبػی دس توبم فؼبليت اػت. ّوبى
ّبی هٌفی ثبصاس  تَاًذ دس همبثل تىبًِ ػٌح ولاى، یه ؿجىِ ثبًىی ػَدآٍس ٍ لَی هی(، دس 2008

 (. 2008، 2همبٍهت وٌذ ٍ ثِ ؿجىِ هبلی یه التلبد ثجبت ثجخـذ ) اثبًب ػَگلَ ٍ ّوىبساى
ثيش ٍ اّويت ٍیظُ ؿبخق اّشهی ثبًه دس ػلاهت ٍ ثجبت ؿجىِ ثبًه ٍ هتؼبلت آى أثب تَخِ ثِ ت

 ػبختبس دس ای ٍیظُ خبیگبُ ٍ داسای اػتفبدُ وِ اػت هبلی هفبّين هْوتشیي اّشم ثبًىی اص، ٍسیثش ػَدآ

ّبی اكلی اػتحىبم ٍ ػلاهت ثبًىی اػت ٍ حبٍی ّـذاس  ایي ؿبخق، اص ؿبخق .ثبؿذ هی ػشهبیِ
ػٌَاى یه  ًَس خبف ثِ گزاسی اػت ٍ ثِ ّبی ػشهبیِ یب حبوی اص اًلاػبت هذیشیت دسثبسُ فشكت

 ؿَد. ًىی دس ًظش گشفتِ هیٍیظگی ثب

گيشی دس ساثٌِ ثب تؼييي هيضاى اػتفبدُ اص اّشم ثبًىی، یىی اص هْوتشیي هؼبئل پيؾ سٍی  تلوين 
ثشی دس ّبی ثبًىی ًمؾ هؤ س ػشهبیِ ٍ اّشمّبی هشثَى ثِ ػبختب ثبؿذ. ثٌبثشایي تلوين ّش ثبًىی هی
 وبهلاً ؿشوت ثب ػبختبس یه ثبؿذ، اؿتًِذ ثذّی گًَِ ّيچ وِ ؿشوتی ّب خَاّذ داؿت. هَفميت ثبًه

 اّشم اص ّبی هختلفی ًؼجت ّب ؿشوت توبم ٍ ًذاسد ٍخَد ؿشوتی چٌيي ٍالؼيت اػت، اهب دس ای ػشهبیِ
ّب ٍ  ّب ثؼيبسی اص سٍؽ هٌظَس سػيذى ثِ ثبصدُ هٌبػت ثبًىی، ثبًه دٌّذ. ثِ هی لشاس اػتفبدُ هَسد سا

ثبؿذ.  هی ّب اػتفبدُ اص اّشم ثبًىی یىی اص هٌبػجتشیي ساّجشد وٌٌذ وِ ساّجشدّبی هختلف سا اًتخبة هی
وٌٌذُ ایفب  گزاسی ًمـی تؼييي ّبی ػشهبیِ تلوين ثيش ػَاهل اّشم ثبًىی دسّب تحت تأ ػَدآٍسی ثبًه

ػٌَاى یه هذل ثْيٌگی  تَاًذ ساُ گشیض اص تٌگٌبّبی التلبدی ثبؿذ، چشا وِ اّشم ثبلا ثِ وٌذ ٍ هی هی
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وٌذ ٍ ًيض اّشم ثبًىی  ّب ایفب هی ثبؿذ ٍ ًمؾ اكٌحىبوی هْوی دس ًمذیٌگی ثبًه هیّب  ثشای ثبًه
   (.  2015، 1ّب اػت )دی آًدلَ ٍ اػتَلض پبیيي هبًؼی ثشای تَاًبیی سلبثت وشدى ثب ػبیش ثبًه

ػَدآٍسی ؿجىِ ثبًىی ثب ػَاهل هتؼذدی ّوچَى اّشم ثبًه، اًذاصُ ثبًه، تَسم، تَليذ ًبخبلق 
ّبی ثبًه دس استجبى اػت وِ دس تحميمبت هختلف ثِ ثشسػی اثش  ًؼجت ًمذیٌگی دس داساییداخلی ٍ 

سغن اّويت  هوٌبً تَخِ ثِ ایي ًىتِ هشٍسی اػت وِ ػلی ّب ثش ػَدآٍسی پشداختِ ؿذُ اػت. آى
ثيش ایي هتغيش ّشم ثبًىی اًدبم ؿذُ ٍ دسخلَف تأخلَف اَهَع، دس ایشاى هٌبلؼبت اًذوی دسه

ایي ای اًدبم ؿذُ اػت. اص ایٌشٍ ثب تَخِ ثِ اّويت  ثش ػَددّی ؿجىِ ثبًىی ووتش هٌبلؼِ ؿجىِ ثبًىی
تحليلی  ّبی ّبی التلبدی ثب وبسثشد سٍؽ ؿبخق دس ػَدآٍسی وـَس، ؿٌبػبیی ًتبیح حبكل اص ایي وٌؾ

ًمؾ ٍ  ییف اص تحميك حبهش ؿٌبػبوٌٌذُ اخز تلويوبت داًؾ هحَس ثبؿذ. ّذ تَاًذ فشاّن وبسا ٍ پَیب، هی
سا  تَاى ایي ػَاهلچگًَِ هیوِ ثيش ػبهل اّشم  ثش ػَدآٍسی دس ؿجىِ ثبًىی  ایشاى هی ثبؿذ ٍ ایيتأ

 ػٌَاى یه ٍاحذ تدبسی اػتفبدُ وشد.  ّب ثِ هٌظَس حذاوثش ػبصی ػَد ثبًه ثِ هذیشیت وشد ٍ اص آى

 

 هباًی ًظزي ٍ پیشیٌِ تحقیق

 ّاي باًکی ٍ سَدآٍري  اّزم

شم ثبًىی ػبهل ثبًىذاسی ثخؾ دس هْن ّبی ؿبخق اص ًَگی اػتفبدُ هٌبثغ دس اػت وِ اّ  تشاصًبهِ ثِ چگ
 ثشایّؼتٌذ، سٍی یه ػىِ اص آًدبیی وِ ثحشاى ٍ ػَدآٍسی دٍ  .ّب اؿبسُ داسدثشای تأهيي هبلی داسایی

اّشم ثبًه، اٍليي ؿبخق هؼتمين ثبًىی هحؼَة اػتفبدُ اص  ّب هيضاى تـخيق ایدبد ثحشاى دس ثبًه
 ثْشُ ّبی ًشخ هبلی ؿبهل ّبی ؿبخق اوثش یب ّوِ دس ًبگْبًی تغييش یه ثِ هبلی ؿَد. ثحشاى هی

 ػمَى هؤػؼبت ٍ ٍسؿىؼتگی صهيي(، ٍ هؼتغلات ػْبم، ثْبداس، )اٍساق ّب داسایی ٍ ليوت هذت وَتبُ

 هبلی یب حميمیّبی  داسایی ػَی ثِ پَل ثشحؼت ّدَم حجبة یب سًٍك وِ دسحبلی ؿَد، هی گفتِ هبلی

 (.1390اػت )ًيلی، هجتٌی ّب داسایی ليوت دس افضایؾ اػتوشاس اًتظبس ثش وِ ؿَد هی ؿٌبػبیی

 گيشد. ًـأت هی ّب آى گشی ٍاػٌِ ًجيؼت اص هبلی، ّبی ثحشاى لجبل دس ّب ثبًه ؿىٌٌذگی دليل یه
وٌٌذ. ثٌبثشایي،  هی ثلٌذهذت تجذیل ػشسػيذ ثب تؼْيلات ثِ سا هذت وَتبُ ػشسػيذ ثب ّبی ػپشدُ ّب ثبًه

 تَاًٌذ اػتجبساتًوی ّب ثبًه دیگش، اص ػَی .اػت ػشسػيذّب تٌبثك ػذم دچبس هؼوَلاً ّب ثبًه تشاصًبهِ
 ایي اص ّب ثبًه ّبی داسایی ػوت دس اًؼٌبف ػذم ٍ ًَػی وٌٌذ فشاخَاًی ػَْلت ٍ ساحتیثِ سا اػٌبیی

 ػشم دس ّب ثبًه خلَف ثِ ٍ هبلی هؤػؼبت وِ ّبیی پزیشی دليل آػيت ثِ ثٌبثشایي، داسد. ٍخَد حيث

                                                           
1 De Angeo & Stulz 
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 هشالجت یه ثِ هبلی ثجبت ثِ ًبظش ّبی سیؼه هؤػؼبت، ایي راتی ّبی ٍ ؿىٌٌذگی داسًذ لشاس آى

   .ًيبص داسًذ دائوی

شم  هَلؼيت یه سٍی ثش 1ثبلمَُ صیبى ٍ ػَد افضایؾ ثِ ًؼجت تب دّذ هی اخبصُ هبلی هؤػؼِ یه ثِ اّ
 ًَس ثِ وِ آًچِ اص فشاتش ثؼيبس تَاًذ هی وِ صیبًی ٍ ػَد ًوبیذ، الذام گزاسی ػشهبیِ هحل اص هبلی خبف
ثِ  ثبًىی ّبی اّشم .ؿَد هحمك اػت، پزیش اهىبى هؤػؼِ هبلی هٌبثغ گزاسی ػشهبیِ ًشیك هؼتمين اص

 حمَقّب یب ًؼجت ثذّی ثِ ثذّی ثِ ول داساییؿًَذ )هثلاً ًؼجت ول گيشی هیّبی هختلفی اًذاصُ سٍؽ
 یب هؼبػذ( هبلی )اّشم دادُ ًـبى سا ثضسگتش ػْبهذاساى ثبصدُ ًشخ تَاًذ هی هبلی كبحجبى ػْبم(. اّشم

شم دّذ وبّؾ سا ّب آى  تأهيي اص ػبللاًِ اػتفبدُ ثب داسایی ثبصدُ ًؼجت ثٌبثشایي، ّش ًبهؼبػذ(. هبلی )اّ

 اص ًبدسػت اػتفبدُ ثشػىغ، اًدبهذ. هی تشگثضس ػْبم كبحجبى ًؼجت حمَق ثِ ثذّی، ًشیك اص هبلی

 .آٍسد خَاّذ تش يپبیي ّب داسایی ثبصدُ ًؼجت اص سا ػْبم حمَق كبحجبى ًؼجت ثذّی،
 داسد. استجبى ؿذُ گزاسی ػشهبیِ ّبیُ هبلی پشٍط تأهيي دس ّب ثبًه ػشهبیِ ثِ پشداختی ّبی ٍام

ش شم وٌذ. دس حميمت، هی اؿبسُ دس تشاصًبهِ ّب داسایی ثَدىسیؼىی  ثِ ّوچٌيي ّب، م اّ  استجبى هبلی ّبی اّ
 ًمؾ هبلی ّبی اّشم ثٌبثشایي، وٌذ. هی هـخق ّب ثبًه تشاصًبهِ سا دس ّب داسایی ٍ هٌبثغ هيبى دًٍشفِ
 ثبصدُ ثِ سػيذى هٌظَس ؿذ. ثِ خَاٌّذ هٌدش ثبًىی ثجبت افضایؾ ثِ ٍ وٌذ هی ثبًىی ایفب ثجبت دس هْوی

 هْوتشیي اص وٌٌذ. یىی هی اًتخبة سا هختلف ساّجشدّبی ٍ ّب سٍؽ اص ثؼيبسی ّب ثبًه ثبًىی، هٌبػت
جشد شم ٍػيلِ ثِ ّب ثبًه اػت. هٌبػت ػشهبیِ ػبختبس تؼييي ّبساّ  حمَق ثبصدّی تَاًٌذ هی ثبلاتش هبلی اّ

 (.1393وٌٌذ )رالجگی داسػتبًی،  سا ثيـتش ػْبم كبحجبى
 ػٌَاى هؼيبسی ثشای ػبختبسػشهبیِ اص اّويت ثبلایی ثشخَسداس اػت، ثبًىی هٌبػت ثِاًتخبة اّشم 

 ًحَی وِ دس كٌؼتیهَخَد دس یه كٌؼت داؿتِ ثبؿذ، ثِّبی سلبثتی ػضایی ثش هضیت تَاًذ تأثيش ثِ صیشا هی
هجبسصُ تش ؿذُ ٍ دس كٌؼتی دیگش ثِ وبّؾ تَاى ثبلا ثَدى اّشم ثبًىی ثبػث هجبسصُ سلبثتی فؼبل

ّبی هبلی ساّجشدی ًيبصهٌذ تَخِ ٍیظُ ثِ ػَاهل هؤثش سلبثتی هٌدش خَاّذ ؿذ. ثٌبثشایي اتخبر تلوين
 ثب ثبًىی ّب داسد. اّشم ثش هَفميت ٍ ؿىؼت ساّجشدّبی سلبثتی، ًظيش ػبختبس اّشهی ٍ تغييشات آى

 ػول آى هؼىَع ىِآً خبی ثِ ّب ثبًه تشاصًبهِ لجن ٍ ثؼي ػشػت صیشا اػت، ػَ ّن چشخِ تدبسی
 خشیبى دس ّب ثبًه وِ اػت آى اهش ایي دليل ؿَد. یه چشخِ اػتجبسی ثش حبون سًٍذ تـذیذ ثبػث، وٌذ

 خَد تشاصًبهِ لجن ٍ ثؼي ثِ الذام ،ٍثيمِ پـتَاًِ ثب اػتمشام ٍ گيشی ٍام ًشیك اص چشخِ تدبسی،
 هشتت ّب ثبًه اػت، اًجؼبًی التلبدی ولاى اػبػی هتغيشّبی ثِ ًؼجت پَلی ٍلتی ػيبػت وٌٌذ. هی

                                                           
1 Potential Gains or Losses 
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 ٌّگبهی همبثل، دس یبثذ. هی افضایؾ ًمذیٌگی ػشهِ آى ًتيدِ دس دٌّذ وِ هی گؼتشؽ سا خَد تشاصًبهِ
 دًجبل ثِ وِ وٌٌذ هی هٌمجن سا خَد تشاصًبهِ ّب ثبًه اػت، اًمجبهی ٍ گيشاًِ پَلی ػخت ػيبػت وِ
 دس تَاًٌذ هی ثبًىی ًبظشاى تدبسی، چشخِ اثشات وبّؾ ثشای .بثذی هی ًمذیٌگی وبّؾ ول ػشهِ آى

 یتشه ٍ وف ثشلشاسی ًشیك اص سا اّشهی ًؼجت تمَیت ،لشاس داسد سًٍك هؼيش دس التلبد وِ صهبًی
 گزاسی ّذف ثب تَاًذ هی 1اّشهی ًؼجت حذ هحذٍد ًوبیٌذ. ّوچٌيي، ػمف ثشلشاسی ًشیك اص سا اّشهی

 خبیگضیي، یه ػٌَاى ثِ تَاى ّوچٌيي هی ؿَد. داهٌِ تؼشیف یه كَستِ ث ثلٌذهذت ػٌح یه دس
شهی ًؼجت ؿذیذ وبّؾ اص هوبًؼت ثشای ػبصٍوبسی  ثبثت ػذد تؼييي صیشا ًوَد، هؼيي سوَد دٍساى دس اّ
 تَاًذ هی ،اّشهی( هشیت ثشای ثبثت ّويـگی ّبی فو ثشلشاسی اّشهی )یب ًؼجت ثشای ّويـگی

شهی ًوَدىذه ثِ ّب ثبًه تـَیك ًشیك اص سا تدبسی چشخِ اثشات  ػشػت سوَد صهبى دس خَد تشاصًبهِ اّ
 ثشػىغ.    دّذ ٍ

ؿًَذ. ثذّی هيي هبلی هیی یب اص ًشیك حمَق كبحجبى ػْبم تأّب اص ًشیك ثذّاػبػبً ؿشوت
ای وِ ثشای اختٌبة اص ّبی ثْشُدليل پشداخت هيي هبلی اػت، ٍلی ثِتش تأچٌذ یه هٌجغ اسصاىّش

تش هحؼَة هیًَس هشتت ثبصپشداخت ؿًَذ، سٍؿی پشسیؼه ثبیذ دس هَػذ همشس خَد ثِ ٍسؿىؼتگی
هيي هبلی اص ًشیك ثذّی، ثِ ًؼجت حمَق داسایی ثب اػتفبدُ ػبللاًِ اص تأ ّش ًؼجت ثبصدُؿَد. ثٌبثشایي، 
اص  اًدبهذ. ثشػىغ، اػتفبدُ ًبدسػت اص ثذّی، ًؼجت حمَق كبحجبى ػْبم سا ثضسگتش هی كبحجبى ػْبم

  .(1391)خًَض،  تش خَاّذ آٍسدّب پبیييًؼجت ثبصدُ داسایی
ّب ٍ اّشم هبلی سا دس ساثٌِ صیش تَاى ساثٌِ دليك ثيي ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم، ثبصدُ داسایی هی

 خلاكِ ًوَد:  
  

ROE
2
=ROA

3
* LV

4
.    

 
 هتَػي ول ػشهبیِ دس ایي ساثٌِ ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم اص تمؼين ػَد ثؼذ اص وؼش هبليبت ثِ

 چگًَِ ثبًه وبسهٌذاى ٍ هذیشاى وِ دّذ آیذ. ایي ًؼجت ًـبى هی دػت هی )حمَق كبحجبى ػْبم( ثِ
اًذ. ایي  وشدُ ّذایت )هبلىبى(، ػْبهذاساى ثشای ثيـتش ثبصدُ آٍسدى دػت ثِ ثشای سا ػوليبت ثبًه

                                                           
1 
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2 
Return on Equity

 

3 
Return on Asset 

4
 Financial Leverage 
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 ثبصدُ حمَق دس ٍالغ، گيشد. هی لشاس ػشهبیِ هَلؼيت ٍ ػَدآٍسی لبثليت ػبهل دٍ تأثيش تحت ًؼجت

 اػت وِ اّذاف ػْبهذاساى ثِ سػيذى ثشای هذیشاى ػولىشد اسصیبثی ثشای ولی هؼيبسی ػْبم كبحجبى

 ؿبهل هبلی، ثخؾ دّذ. هذیشیت ًـبى هی ثبًه ػوليبتی ٍ هبلی ثخؾ دٍ اداسُ دس سا هذیشاى تَاًبیی

 دس اّشم اص اػتفبدُ هيضاى هؼٌی ثِ یِهذیشیت ػشهب ایٌدب دس اػت. ثبًه ػشهبیِ هَلؼيت هذیشیت

 ًيض ػشهبیِ هَلؼيت اسصیبثی ثشای ؿَد. حذاوثش ثبصدُ ػْبهذاساى ًْبیت دس وِ ًَسی ثِ اػت، ػشهبیِ ػبختبس

 ّبی داسایی ول اص ػْبم كبحجبى حمَق ػْن دٌّذُ ًـبى وِ ؿَد اػتفبدُ هی ػشهبیِ ًؼجت اص هؼوَلاً

 اػت. ثبًه
 اص پشوبسثشدتشیي یىی ٍ ػوليبتی ػَدآٍسی اسصیبثی ثشای هؼيبس تشیي هؼوَل ّب داسایی ثبصدُ ًؼجت

 اص اػتفبدُ ٍ دس هذیشیت سا وبسوٌبى ٍ هذیشاى تَاًبیی ًؼجت، ایي اػت. ثبًىذاسی ّب دس كٌؼت ًؼجت
 ٍالؼيت ایي وٌٌذُ هٌؼىغ ًؼجت ایي حبل، دّذ. دس ػيي هی ًـبى ثبًه سٍصاًِ ّبی ّب دس فؼبليت داسایی
 وِ اػت گيشًذ. ٍاهح هی لشاس اػتفبدُ هَسد اثشثخـی ٍ چِ ػَدآٍسی ثب ؿشوت ّبی وِ داسایی اػت

 دس اػت. ثٌبثشایي، ثبلاتش ًيض ثبصدّی ثبؿذ، ّب ثيـتش داسایی اص هـخلی دسآهذ خبلق ثشای همذاس چِ ّش
    .ؿَد هی ثشسػی ثبًىی ؿجىِ ثش ػَدآٍسی هؤثش ػَاهل ػَدآٍسی، ثب تفىيه ؿبخق تحميك ایي
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ثبؿٌذ. ًتبیح تحميمبت وبًت ٍ  ( اص ایي لجيل هی2000) 1( ٍ آثشٍ ٍ هٌذع2015هيلض ٍ ّوىبساى )
ّبی داخلی دس وـَسّبی دس حبل تَػؼِ،  ّبی خبسخی ًؼجت ثِ ثبًه دّذ وِ ثبًه ًـبى هیّوىبساى 
یبفتِ ثذیي كَست ًيؼت. آثشٍ ٍ هٌذع  وِ دس وـَسّبی تَػؼِ ثبلاتشی داسًذ، دسحبلی ػَددّی

دػت آهذُ،  اًذ. هٌبثك ًتبیح ثِ ّب ثش ػَددّی سا هَسد ثشسػی لشاس دادُ ثيي ًؼجت ٍام(، ساثٌِ 2000)
 3( ٍ اػتبوَسع ٍ ٍٍد 2003) 2ّب ٍ ػَددّی ٍخَد داسد. اهب ثـيش ٍ حؼي ًؼجت ٍامساثٌِ هثجت ثيي 

اًذ. ثلتشاتی ٍ پبلادیٌَ  ّب دػت یبفتِ يي ػَددّی ٍ ًؼجت ٍامخَد ثِ ساثٌِ هٌفی ث (، دس هٌبلؼبت2003)
ثش پؼوبًذ دسآهذ  ثبًىیثِ آصهَى اثش اّشم ( دس هٌبلؼبت خَد 2015آًدلَ ٍ اػتَلض ) دیٍ ًيض 

داس ٍ غيشیىٌَاختی ثيي ًؼجت ػشهبیِ ٍ پؼوبًذ  ییه ساثٌِ هثجت، هؼٌٍ  )ػَدآٍسی ثبًىی( پشداختٌذ
(، دس ثشسػی خَد دس هَسد ػَددّی 1993) 4سا ًتيدِ گشفتٌذ. ثَیذ ٍ ساًىلّب(  دسآهذ )ػَدآٍسی ثبًه

 آٍسی خوغ ثب (2010وبیؼی )-آل اًذ. ّب، ساثٌِ هٌفی ثيي اًذاصُ ثبًه ٍ ػَددّی سا ًـبى دادُ ثبًه

 داسد ٍخَد ٍ اّشم ػَدآٍسی ثيي هٌفی ساثٌِ یه وِ دسیبفتٌذ ػشثی هتحذُ اهبسات ّبی ثبًه اص ّب دادُ

 هيبى ساثٌِ ثشسػی ثِ (1997) ٍػلض ٍ تيتوي د.ٍخَد داس اّشم ٍ ؿشوت ثيي اًذاصُ هثجت ساثٌِ ٍ

 ثذّی ًؼجت وِ دادًذ ًـبى ٍ پشداختٌذ طاپٌی ٍ آهشیىبیی ّبی ؿشوت دس ػَدآٍسی ٍ ػشهبیِ ػبختبس

( 1977) 5. هيلش ٍ ًَلاعداسد هٌفی ساثٌِ طاپي ٍ هتحذُ ایبلات وـَس ّش دٍ دس ػَدآٍسی ثب داسایی ثِ
وٌگ ًيض دس  ( دس ٌّگ2003) 6( دس تًَغ ٍ خيبًگ ٍ ّوىبساًؾ2003( دس آهشیىب، ًبوَس )1977)

ًؼجت ّبی ثضسگتش  اًذ. ًجك تحميمبت اًدبم ؿذُ ثبًه دػت آٍسدُ تحميمبت خَد ًتبیح هـبثْی سا ثِ
 دس ػشهبیِ ػبختبس ٍ ػَدآٍسی هيبى ٌِداسًذ. ثٌبثشایي ساثّبی وَچىتش ػَدآٍسی ووتشی  ثِ ثبًه

 .اػت ثَدُ هتفبٍتی ًتبیح خبسخی داسای هختلف ّبی پظٍّؾ

 كٌؼت ثبًىذاسی اص دس توشوض ٍ ػَدآٍسیساثٌِ  ثشسػی دس (1390) ّوىبساى ٍ ثشٍخشدی ًَسی
ثِ ایي  1370-1387ّبی  ػبل دس ثبًه دٍلتی 8ثشای  ّب ػپشدُ اػٌبیی ٍ تؼْيلات ّب، داسایی ثؼذ ػِ

داسد. ّوچٌيي  ٍخَد ّب ثبًه توشوض ٍ ػَدآٍسی ثيي داسی هؼٌی ٍ هؼىَع اًذ وِ ساثٌِ ًتيدِ سػيذُ
 دس داسًذ؛ دٍلتی ّبی ثبًه ػَدآٍسی ثب هؼتميوی ًيض ساثٌِ ثْشُ ػٌح هلی ٍ ًشخ ػشهبیِ، وبسایی،

دس ثشسػی ساثٌِ  (1391)ًَساًی ٍ ّوىبساًؾ  داسد. ساثٌِ هؼىَع ثب ػَدآٍسی ثبًه وِ اًذاصُ حبلی

                                                           
1
 Abreu & Mendes  

2
 Bashir & Hassan  

3
 Staikouras & Wood  

4
 Boyd & Runkle 

5
 Miller & Noulos 

6
 Jiang et al. 



 هٌبلؼبت هبلی ٍ ثبًىذاسی اػلاهی، دٍسُ چْبسم، ؿوبسُ ّـتن ًبهِ فلل                                                            112

دسیبفتٌذ وِ  1388تب  1382ثيي ػبختبس ػشهبیِ ٍ ثبصدُ ػشهبیِ ثشای ّدذُ ثبًه ایشاى دس ًی دٍسُ 
ٍ  ّبی هبلی ٍ ثبصدُ ػشهبیِ ٍخَد داسد. ّوچٌيي ساثٌِ هثجت ثيي ثبصدُ داسایی یه ساثٌِ هثجت ثيي اّشم
 ػبختبس ػشهبیِ ٍخَد داسد.

ساق ثْبداس تْشاىثِ تحل (1391وبظن چبٍؿی )  يل ساثٌِ هيبى ػَدآٍسی ٍ ػبختبس ػشهبیِ دس ثَسع اٍ
ّبی هبلی )تشاصًبهِ ٍ ػَد ٍ صیبى(  یبفتِ پشداختِ اػت. ثب ثشسػی كَست ثب سٍؽ پبًل گـتبٍس تؼوين

الی  1385ّبی هٌتخت پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس  تْشاى ًی دٍسُ پٌح ػبلِ ) وليِ ؿشوت
تحميك دس حبلت خٌی حىبیت اص آى داسد وِ ساثٌِ هيبى ػبختبس ػشهبیِ ٍ ػَدآٍسی ثِ (، ًتبیح 1390

تَاًذ ًبؿی اص سٍاثي پيچيذُ هَخَد دس ثبصاس ٍ هـىلات  تبهيي هبلی  ؿىل هٌفی اػت ٍ ایي اهش هی
 ّب ثبؿذ. هجتٌی ثش ثذّی دس ؿشوت

 ثش ّبی پبًلی هجتٌی دادُ تفبدُ اصثش ثش ػَدآٍسی ثب اػدس ثشسػی ػَاهل هؤ( 1391ؿبّچشا ٍ خَصداًی )
 اًذ وِ ساثٌِ غيشخٌی ثيي ػشهبیِ ٍ ػَدآٍسی دس ؿجىِ ثبًىی ایشاى یبفتِ ًـبى دادُ سٍؽ گـتبٍس تؼوين

اًَذ ّبی هـتشیبى ٍ تٌَع خذهبت ٍ اػٌبی تؼْيلات ثيـتش هی ٍخَد داسد. ّوچٌيي داسایی ًمذ ثِ ول ػپشدُ  ت
 ّبی ػٌَاى هتغيش لگبسیتن هدوَع داسایی ثبؿذ. دس ایي تحميك هتغيش اًذاصُ ثِثيش هثجت داؿتِ ثش ػَدآٍسی تأ

 داسی هشیت اص هذل حزف ؿذ. ػلت ػذم هؼٌی ثبًه، ثِ

 

 شٌاسی تحقیق رٍش
 هذل ٍ هتغیزّاي تحقیق

دس ایي تحميك اًلاػبت هَسد ًيبص اص ًشیك ثشسػی اػٌبد ٍ هذاسن هشثًَِ، ثب تَخِ دٍسُ صهبًی 
ّبی  ّبی ایشاى، ػشی ّبی ثبًه (، اص ًشیك هشاخؼِ ثِ تشاصًبه1395ِتب  1384ّبی  )ػبلتحميك 

ّبی صهبًی ثبًىی هٌتـش ؿذُ تَػي  صهبًی التلبدی هٌذسج دس ػبیت ثبًه هشوضی ٍ ػشی
ّبی  ّبی ایي تحميك ثِ كَست دادُ پظٍّـىذُ پَلی ٍ ثبًىی، اػتخشاج ؿذُ اػت. اص آًدب وِ دادُ

ّبی پبًلی كَست  ّبی التلبدػٌدی دادُ ّب ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ، تدضیِ ٍ تحليل آى پبًلی پَیب اػت
  اػتفبدُ ؿذُ اػت. EViews 7افضاس  هٌظَس اص ًشمگيشد وِ ثذیي هی

 كَست صیش اػت:  پبًلی اػتفبدُ ؿذُ وِ  ثِ ّبی دادُ هذل اص حبهش تحميك دس
 

   =   +         +          +…. +      +      
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دٍسُ  mؿًَذ ٍ  گزاسی هیؿوبسُ pتب  1اص  iٍاحذ تلوين هدضا وِ ثب ؿبخق  pفشم وٌين وِ 
اسصؽ هتغيش ٍاثؼتِ  Yttؿًَذ ٍخَد داسد.  گزاسی هیؿوبسُ mتب  1اص  tصهبًی هتَالی وِ ثب ؿبخق 

تؼذاد  k، امt ام دس دٍسُ  iام ثشای ٍاحذ  jاسصؽ هتغيش تَهيحی       ام،  tام دس دٍسُ  iثشای ٍاحذ 
هٌظَس ثشآٍسد هتغيشّبی  اص پبساهتشّب ثِ k×1ثشداسی β هتغيشّبی تَهيحی هَخَد دس هذل سگشػيًَی، 

 اخضای اخلال اػت. ett، خضء هشثَى ثِ ػشم اص هجذأ aiتَهيحی اػت، 
 دٍسُ صهبًی ٍخَد داسد. اگش ّش ٍاحذ Tٍاحذ همٌؼی یب هـبّذُ ٍ حذاوثش  Nؿَد حذاوثش فشم هی

گبُ چٌيي پبًلی یه پبًل هتَاصى ًبهيذُ  صهبًی ثبؿذ، آىهمٌؼی داسای تؼذاد یىؼبًی اص هـبّذات ػشی
  ًبهين.ؿَد. اگش تؼذاد هـبّذات دس هيبى اػوبی پبًل هتفبٍت ثبؿذ، چٌيي پبًلی سا یه پبًل ًبهتَاصى هیهی

ّبی التلبدػٌدی،  پشوبسثشدتشیي سٍؽػٌَاى یىی اص  یبفتِ ثِ ػشػت ثِ ثشآٍسدیبة گـتبٍس تؼوين
ّبی تشويجی هَسد اػتفبدُ لشاس گشفت، چشا وِ ثؼيبس  ّن دس ثشآٍسد همٌؼی ٍ ّن دس ثشآٍسد دادُ

وبسگيشی ایي ثشآٍسدیبة ثِ ٍیظُ ٌّگبهی وِ  ًيبص داسد. ثِ 1پزیش ثَدُ ٍ تٌْب ثِ فشٍم هؼيفیاًؼٌبف
كَست هتغيش  ذ اػت. دس ایي الگَ ٍلفِ هتغيش ٍاثؼتِ ثِالگَ ثيؾ اص حذ لبثل ؿٌبػبیی ثبؿذ، ثؼيبس هفي

ؿَد. ثِ ایي تشتيت اهىبى پبساهتشثٌذی هدذد هذل، ثِ سٍؽ هؼتمل دس ػوت ساػت هؼبدلِ ظبّش هی
 ؿَد.  پزیش هیهذت اهىبىّبی وَتبُ آیذ. ثب ایي وبس ثشآٍسد وـؾٍخَد هی ّبی پبًلی پَیب ثِ دادُ

داس دس ًشف كَست ٍلفِ ّبی پبًلی، هتغيش ٍاثؼتِ ثِ دس هذل دادُلاصم ثِ روش اػت ٌّگبهی وِ 
OLSؿَد، دیگش ثشآٍسدگشّبی ساػت هذل ظبّش هی

ػبصگبس ًيؼت )ّيـبئَ، آسلاًَ ٍ ثبًذ ٍ ثبلتبخی،  2
یبفتِ )آسلاًَ  ای )اًذسػَى ٍ ّيـبئَ( یب گـتبٍسّبی تؼوين ّبی ثشآٍسد دٍ هشحلِ( ٍ ثبیذ اص سٍؽ1995

 ( اػتفبدُ ًوَد. 1991ٍ ثبًذ، 
یبفتِ ثِ هؼتجش ثَدى فشم ػذم ّوجؼتگی ػشیبلی خولات  صًٌذُ گـتبٍس تؼوين ػبصگبسی تخويي

(، 1991تَاًذ ثِ ٍػيلِ دٍ آصهَى تلشیح ؿذُ تَػي آسلاًٍَ ثًَذ )خٌب ٍ اثضاسّب ثؼتگی داسد وِ هی
ػبسگبى اػت وِ هؼتجش ثَدى  ( ثشسػی ؿَد. اٍلی آصهَى1998( ٍ ثلًَذل ٍ ثًَذ )1995آسلاًَ ٍ ثٍَس )

اػت وِ ٍخَد ّوجؼتگی ػشیبلی هشتجِ دٍم دس خولات  M2وٌذ ٍ دٍهی آهبسُ اثضاسّب سا آصهَى هی
وٌذ. ػذم سد فشهيِ كفش ّش دٍ آصهَى ؿَاّذی سا هجٌی ثش خٌبی تفبهلی هشتجِ اٍل سا آصهَى هی

 ثش ثش ػَدآٍسیػَاهل هؤ ثشای اسصیبثیوٌذ. فشم ػذم ّوجؼتگی ػشیبلی ٍ هؼتجش ثَدى اثضاسّب فشاّن هی
 ثب یبفتِ تؼوين هجتٌی ثش سٍؽ گـتبٍس سگشػيَى چٌذ هتغيشُ خٌی ریل هذل ایشاى، كٌؼت ثبًىذاسی دس

                                                           
1 Weak Assumptions 
2 Ordinary Least Squares 
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اػت.  گشفتِ لشاس اػتفبدُ هَسد تخويي، هٌظَس ( ث2015ِثش پظٍّؾ آًذسیب ثلتشاتی ٍ ّوىبساى ) اػتٌبد
هذل  دسؿذُ  وبسگشفتِ ثِ اثضاسی هتغيشّبی اثتذا اػت لاصم سٍؽ ایي ٍػيلِ ثِ هذل تخويي ثشای

 ذ.تَهيحی ّؼتٌ هتغيشّبی ٍ ٍاثؼتِ هتغيش ٍلفِ ثب همبدیش هذل ایي اثضاسی هتغيشّبی. ؿًَذ هـخق

 اػت: صیش ؿشحثِ پَیب پبًلی سگشػيَى ِهؼبدل

 
(1) 

ROE=α+α1(ROEt-1)+α2(iiiii iii tt io)+α3(DEPOII Trtt io)+α4(LOANrtt io)+α5 

(SIZE)+α6(INF)+α7(Leverage Ratio)+ε it 
 (2) 

RO =α+α1(ROAt-1)+α2(      rrtt io)+α3(DEPOII Trtt io)+α4(LOANrtt io)+α5 

(SIZE)+α6 (INF)+α7(Leverage Ratio)+ε it 
 

 اًذ. هَسد ثشسػی لشاس گشفتِ 1395الی  1385اص ػبل  ػؼِ اػتجبسیثبًه ٍ هؤ 25دس ایي تحميك 
 ثبؿذ. هی صیش ؿشحثِ سفتِ وبس ثِ هتغيشّبی

 ثشای .وٌٌذ هی توشوض ّب ىػبصهب ػَد ثش ػَدآٍسی : هؼيبسّبی(ROE,ROA هؼيبسّبی ػَدآٍسی ) •

 ثبصدُ .ؿَد هی ؿذُ ثيبى گزاسی ػشهبیِ دلاس ّش هجٌبی ثش ول ػَد ّب، ثبًه ثيي همبیؼِ تؼْيل

 تحت ّب، تًؼج ایي ثيي ساثٌِ ّؼتٌذ، اهب هشتجي یىذیگش ّب ثب داسایی ثبصدُ ٍ ػْبم كبحجبى حمَق

ٍ  ػْبم كبحجبى حمَق ثبصدُ گزؿتِ سفتبس وِ تحليلگشی .گيشد یه لشاس ؿشوت هبلی ّبی ػتػيب تأثيش
شم ثبًىی( داؿتِ ثبؿذ ثذّی تشويت ثِ تَخِ دليمی ثبیذ وٌذ، هی تفؼيش سا ثبصدُ داسایی  .ثِ داسایی )اّ

ثشای  تشاصًبهِ دس هٌبثغ اػتفبدُ چگًَگی هؼٌبیثبًىی ثِ اّشم  (Leverage Ratio):ثبًىی اّشم •
ّب ثِ حمَق كبحجبى ػْبم  ٍ دس ایي تحميك اص تمؼين ول ثذّی داسد اؿبسُ ّبهبلی داسایی تأهيي

 (.2005، 1؛ فشاًؼيغ ٍ چي1393 داسػتبًی، )رالجگیؿَد  حبكل هی
 ٍخَُ ثِ دػتيبثی دس هؤػؼبت تَاًبیی ًمذیٌگی ّبی ًؼجت (:Liquidity Ratio) ًمذیٌگی ًؼجت •

 سا ٍخَُ ًمذ غيشهٌتظشُ خشٍج ثب هَاخِْ ٍ گزاسی ػشهبیِ ّبی فشكت هبلی تأهيي ثشای ًمذ وبفی،

 ًشیك اص یب سا ًمذیٌگی خَد ًيبصّبی ّب ثبًه ػوَهبً ػٌدٌذ. هی ّب ػبصهبى دس هؼمَل ّضیٌِ یه ثب

 .وٌٌذ ثيي ثبًىی تأهيي هی ثبصاس ًشیك اص یب ٍ هـتشیبى ّبی ػپشدُ

                                                           
1 Fransice & Che 
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ّب، تؼذاد ؿؼت، سؿذ ٍ تَػؼِ  ، ػْن ّش ثبًه اص ثبصاس ػپشدُ : هيضاى داسایی(Size) اًذاصُ ثبًه •
تَاًٌذ  یّبی هبلی ًَیي )ثبًىذاسی الىتشًٍيه( ّوگی خضء ػَاهلی ّؼتٌذ وِ ه وبسگيشی ؿيَُ ثِ

ّبی  داسایی ولاًذاصُ ثبًه لگبسیتوی اص اًلاػبت هشثَى ثِ  ثيشگزاس ثبؿٌذ.دس تؼييي اًذاصُ ثبًه تأ
 ثبًه اػت.

 ّبی اػٌبیی ثِ هدوَع ایي ًؼجت اص ًشیك تمؼين ٍام :(          )ًؼجت ٍام ثِ ول داسایی  •
 كَست ٍام دس ّب ثِ دٌّذُ آى اػت وِ چِ دسكذی اص هدوَع داسایی ؿَد ٍ ًـبى ی هحبػجِ هیداسای

 هـخق ًوَدى هيضاى ًمذیٌگیّب هؼيبسی ثشای  اختيبس هتمبهيبى لشاس گشفتِ اػت. ّوچٌيي ًؼجت ٍام
 دس ثبًه اػت. ثٌبثشایي ّش چِ ایي ًؼجت ثيـتش ثبؿذ، ثيبًگش ووتش ثَدى ًمذیٌگی ثبًه اػت. 

 سا ٍخَُ ًمذی هيضاى ًؼجت ایي  (:Deposit Ratioّب ) یداسای ول ثِ اكلی ّبی ػپشدُ ًؼجت •
 هتىی اػت. گشفتِ ؿذُ وبس ثِ ّب داسایی هبلی تأهيي خْت دس صیبد پبیذاسی ثب وِ دّذ هی ًـبى
 ّبیی هحذٍدیت ٍ هبلی هتٌَع اثضاسّبی اص هٌذی ثْشُ ػذم ٍ ّب ػپشدُ ثِ ایشاى ثبًىی ؿجىِ ثَدى

 اص .اػت ثخـيذُ ای ٍیظُ ًؼجت اّويت ایي ثِ ّؼتٌذ، سٍسٍثِ آى ثب هٌبثغ تأهيي دس ّب ثبًه وِ
 ػبهل ػٌَاى تحت ّب ػپشدُ اص ؿَد، هی ّب اًدبم ػپشدُ ٍػيلِ ثِ ّب ثبًه ػوليبت ثيـتش وِ آًدب

ّبی  ػپشدُ ًبگْبًی ثشداؿت ثِ الذام گزاساى ػپشدُ دیگش اگش ػَی اص ؿَد. هی یبد ّب ثبًه حيبت
 اػتمشام ثِ ّب آى آٍسدى سٍی ثِ دس ًْبیت وِ ؿًَذ هی گشفتبس دام ًمذیٌگی دس ّب ثبًه خَد وٌٌذ،

 الذام ّب ثبًه اگش فَق، تفبػيش ثِ اػتٌبد ثب ؿَد. هی هٌدش ثبلاتش ثْشُ ّبی ثب ًشخ ثبًىی ثيي ثبصاس اص
 سا ثبلاتشیثجبت  ٍ ػَدآٍسی وٌٌذ، خَد تشاصًبهِ ػبختبس دس پبیذاس ّبی ػپشدُ اص ای ثْيٌِ حفظ حدن ثِ

 .وشد خَاٌّذ تدشثِ

 ٍهؼيتی ثبؿذ. تَسم ثش ثش ػَدآٍسی هتغيش تَسم هیؤاص دیگش هتغيشّبی ه (Inflation): تَسم ًشخ •
تَسم  ًشخ اص یبثذ. هٌظَس هی افضایؾ صهبى هشٍس ثِ ٍ ًَس هذاٍم ثِ ّب، ليوت ػوَهی ػٌح وِ اػت

 اػت. هلشفی خذهبت ٍ وبلا ثْبی ؿبخق تحميك، ایي دس

 

 ّا ّاي تحقیق ٍ تجشیِ ٍ تحلیل آى یافتِ
 )پایایی(آسهَى ریشِ ٍاحذ 

 ّبی ػشی دادُ خَاف ثبیذ صهبًی، ػشی ّبی دادُ اص اػتفبدُ ثب التلبدی سٍاثي ثشآٍسد اص پيؾ

 ّبی ثب دادُ سٍاثي ایي ثشآٍسد ٍ الگَػبصی دس ٍالغ، وشد. ثشسػی ٍاحذ سیـِ ّبی آصهَى ثب سا صهبًی

 ّبی ػشی اص ثؼيبس صیبدی تؼذاد صیشا ًيؼت، هؼتجش ٍاحذ سیـِ ّبی ىَآصه ثِ تَخِ ثذٍى صهبًی ػشی
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 ػبختگی سگشػيَى .ػبختگی ّؼتٌذ یب خؼلی ػوَهبً ّب آى ثيي ّبی سگشػيَى ٍ ًبهبًب التلبدی صهبًی
 ًذاسد. ٍخَد هتغيشّب ثيي داسی ساثٌِ هؼٌی تؼييي، هشیت ثبلا ثَدى سغن ثِ وِ ؿَد هی گفتِ ٍهؼيتی ثِ

 هَسد التلبدػٌدی ٍ وبسثشدی هٌبلؼبت دس ایُ ًَس گؼتشد ثِ اًجبؿتگی ّن ّبی سٍؽ اخيش، دِّ دٍ ًی

 ثَدى پبیيي ّوچٌيي ٍ ثلٌذهذت صهبًی ّبی ػشی لجيل اص ثشخی هـىلات ٍخَد ذ.اً گشفتِ لشاس اػتفبدُ

 ؿذ ثبػث آى، ًظبیش ٍ پشٍى یبفتِ، نتؼوي فَلش دیىی دیىی فَلش، لجيل اص سیـِ ٍاحذ ّبی آصهَى لذست

 ّبی آصهَى. دٌّذ گؼتشؽ ٍ تؼوين پبًل ّبی دادُ ثِ سا اًجبؿتگی نّ ٍ سیـِ ّبی التلبدداًبى آصهَى تب

 كحت ٍ لذست اص صهبًی ػشی ٍاحذ سیـِ ّبی آصهَى ثِ ًؼجت پبًل ّبی ثش دادُ هجتٌی ٍاحذ سیـِ

 ،2ؿيي ٍ پؼشاى این، آصهَى ،1چَ ٍ لَیي، ليي اص، ٌذتػجبس ّب آصهَى ایي تشیيوثشخَسداسًذ. هْ ثبلاتشی
.ّبدسی ٍ (PP) فيـش(، ADF) فيـش

 .اػتهـبّذُ  لبثل (1) خذٍل دس ٍاحذ سیـِ ّبی آصهَى ًتبیح 3
 ػٌَح آًدب وِ اػت. اص آهذُ دػت ثِ 1395 تب 1385 ّبی ػبل ًی ایشاى ثبًىی ؿجىِ ثشای ًتبیح

 هتغيشّب توبهی اػت، 1/0اص  وَچىتش ٍاحذ سیـِ ّبی آصهَى توبم دس هتغيشّب ّوِ ثشای ًْبیی اّويت

 .ّؼتٌذ پبیب دسكذ 99 داسی هؼٌی ػٌح دس
 

  

                                                           
1 Levin, Lin & Chu 
2 Im, Pesaran & Shin 
3 Hadri 
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 ٍاحذ هتغيشّبی تحميكًتبیح آصهَى سیـِ  :۱جذٍل 

 فیشز هتغیزّا
(PP) 

 فیشز
(ADF) 

 این، پسزاى

 ٍ شیي

 لَیي، لیي

 ٍ چَ

 ثبصدُ داسایی
61/86 

(000/0) 
15/75 

(000/0) 
12/4- 

(000/0) 
66/7 

(000/0) 

 ًؼجت ٍام ثِ ول داسایی
68/150 

(000/0) 
73/6- 

(002/0) 
36/2- 

(009/0) 
63/8- 

(000/0) 

 ًؼجت ًمذیٌگی ثِ داسایی
13/78 

(000/0) 

10/74 

(000/0) 
89/2- 

(001/0) 
63/8- 

(000/0) 

 ًؼجت ػپشدُ ثِ ول داسایی
42/1- 

(000/0) 
19/8- 

(083/0) 
15/52 

(062/0) 
74/126 

(000/0) 

 اًذاصُ ثبًه
10/179 

(000/0) 
81/90 

(000/0) 
66/2- 

(003/0) 
64/7- 

(000/0) 

 ًؼجت اّشم ثبًىی
68/150 

(000/0) 
59/50 

(002/0) 
40/2- 

(009/0) 
42/6- 

(000/0) 

 تَسم
57/89 

(000/0) 

22/59 

(000/0) 
26/3- 

(000/0) 
59/14- 

(000/0) 

 ًؼجت ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم
59/124 

(000/0) 
59/50 

(002/0) 
84/2- 

(002/0) 
34/7- 

(000/0) 
 باشذ.  داري هی اعذاد داخل پزاًتش، هقذار احتوال هعٌی   

 

ٍ  تدضیِثبؿٌذ.  ( توبم هتغيشّب دسخِ ّودوؼی هشتجِ كفش داؿتِ ٍ پبیب هی1هٌبثك ثب خذٍل )
ػَد خبلق ثِ  ًؼجت ؿبخق دٍ هتغيش ػَدآٍسی ثِ وِ اػت كَستی ثِ ایي تحميك دس هذل تحليل

 ّب آى اص یه ّش ثشای ٍ  ؿذُ ػَد خبلق ثِ ول حمَق كبحجبى ػْبم تمؼين ًؼجت ٍ ول داسایی
ًَس خلاكِ خذاٍل خشٍخی ًْبیی  ثِ  .اػت صدُ ؿذُ تخويي خذاگبًِ كَست ثِ ٍ گشفتِ ًظشدس  هذلی

 سٍؽثب اػتفبدُ اص  ّبی لجل ًيض ثؼتگی داسد. دٌّذ، ػَدآٍسی ّش ثٌگبُ ثِ ػَدآٍسی دٍسُ ًـبى هی
ب ٍلفِ ٍاسد هذل ؿذُ ٍ ایي هَهَع ّبی پبًلی پَیب، هتغيش ٍاثؼتِ ث یبفتِ دس سٍؽ دادُ گـتبٍس تؼوين

 گزؿتِ ثبؿذ. ّبی دٌّذُ استجبى ػَد ثب دٍسُ تَاًذ ًـبى هی

 .اػت ؿذُ گضاسؽ (2)خذٍل  دس 1 هذل ثشآٍسد ًتبیح
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 ًتبیح ثشآٍسد هذ اٍل ثب هتغيش ٍاثؼتِ ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم: ۲جذٍل 
 بزآٍرد سَم بزآٍرد دٍم بزآٍرد اٍل ًام هتغیز

 حمَق كبحجبى ػْبم ثب یه ٍلفِثبصدُ 
950/0 

(000/0) 
702/4 

(000/0) 
614/6 

(000/0) 

 ًؼجت اّشم ثبًىی
941/1 

(000/0) 
072/2 

(001/0) 
020/0 

(000/0) 

 ًؼجت ٍام ثِ ول داسایی
039/2- 

(001/0) 

851/1- 
(066/0) 

937/1- 
(003/0) 

 --- ّب ّبی ًمذ ثِ ول داسایی ًؼجت داسایی
564/0 

(000/0) 
--- 

 --- --- ّب ثِ ول داسایی ًؼجت ػپشدُ
063/2 

(000/0) 

 --- --- اًذاصُ ثبًه
900/4- 

(000/0) 

 تَسم
225/3- 

(001/0) 

476/2- 

(014/0) 
132/1- 

(894/0) 

 280/22 993/31 727/19 آهبسُ ػبسگبى
 باشذ. داري هی هعٌی اعذاد داخل پزاًتش احتوال           

 

شم ثبًىی، هی هؼٌیثب تَخِ ثِ هشیت هثجت ٍ   تَاى چٌيي ًتيدِ گشفت وِ ساثٌِ خٌی هثجت داسی اّ
شایي ًؼجت اّشم ثبًىی ثب یه ٍلفِ ثيي اّشم ثبًىی ٍ ػَدآٍسی دس ؿجىِ ثبًىی ایشاى ٍخَد داسد. ثٌبث

 داس ثش ًؼجت ػَد خبلق ثِ ول داسایی )ثبصدُ داسایی( ٍ ًؼجت ػَد خبلق ثش ثيش هثجت ٍ هؼٌیداسای تأ
 گَاسد، (،1995)ثشگش  صهيٌِ ایي دس جبى ػْبم )ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم( اػت.حمَق كبح
1ٍیلؼَى هَليٌَوغ ٍ

 ( دس2010) ثبٍهي ٍ ٍ ثشگش ،( 2008) 2دليغ ٍ سیؼيويغ آتبػبًگلَ، ،(2004)  
 .اًذ دادُ ًـبى سا ػَدآٍسی اّشم ثبًىی ٍ هيبى هثجت استجبى ًيض خَد هٌبلؼبت

داس ثبصدُ داس ثَدى استجبى هيبى هتغيش ٍلفِ هثجت ٍ هؼٌیتَاى ثِ  دػت آهذُ، هی هٌبثك ثب ًتبیح ثِ
ثشد. ثِ ثيبى حمَق كبحجبى ػْبم ٍ هتغيش ٍاثؼتِ هذل )ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم ثذٍى ٍلفِ( پی

حمَق كبحجبى  ثيش هثجت ٍ هؼتميوی ثش ثبصدُحمَق كبحجبى ػْبم دس دٍسُ لجل تأ دیگش افضایؾ ثبصدُ
                                                           
1 Goddard, Molyneux & Wilson 
2 Athanasoglou, Brissimis & Delis 
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 تَاى دس ػولىشد ًبهٌبػت. تَخيِ ایي ساثٌِ سا هیداؿتِ اػتدس ؿجىِ ثبًىی ایشاى دٍسُ فؼلی ػْبم دس 
 ًَسولی دس ثبصاسّبی پَل ٍ هذیشیت ؿجىِ ثبًىی دس حَصُ حمَق كبحجبى ػْبم داًؼت، چشا وِ ثِ

 ّبی هتَالی ثب یىذیگش ّوجؼتگیگزاسی ػبلّبی ػشهبیِػشهبیِ ثب ػولىشد هٌبػت، اًتظبس داسین ثبصدُ
 ًذاؿتِ ثبؿٌذ.

 
 ّب ًتبیح ثشآٍسد هذل دٍم  ثب هتغيش ٍاثؼتِ ثبصدُ داسایی: ۳جذٍل 

 تخویي سَم تخویي دٍم تخویي اٍل ًام هتغیز

 ثبصدُ داسایی ثب یه ٍلفِ
452/6 

(000/0) 
636/2 

(001/0) 
256/6 

(000/0) 

 ًؼجت اّشم ثبًىی
551/27 

(000/0) 
680/4 

(001/0) 
790/2 

(000/0) 

 ًؼجت ٍام ثِ ول داسایی
663/1- 

(098/0) 

686/2- 

(009/0) 
256/2- 

(000/0) 

 --- ّب ّبی ًمذ ثِ ول داسایی ًؼجت داسایی
399/2 

(000/0) 
--- 

 --- --- ّب ثِ ول داسایی ًؼجت ػپشدُ
830/3 

(000/0) 

 --- اًذاصُ ثبًه
236/7- 

(000/0) 
--- 

 تَسم
850/8- 

(000/0) 

035/2- 
(043/0) 

184/12- 

(000/0) 

 618/22 025/19 743/19 آهبسُ ػبسگبى

 باشذ. داري هی هعٌی اعذاد داخل پزاًتش احتوال         

 

 ؿبخق ػَدآٍسی ثبًىی اص ثخـی داس )ًؼجت ثبصدُ داسایی( وِ( هتغيش ٍلف3ِثب تَخِ ثِ خذٍل )
لِ دسن ایي هؼأ ثبصدُ داسایی ػبل خبسی اػت،داس ٍ هثجت ثش  ثيش هؼٌیاػت، ثب یه ٍلفِ داسای تأ

ثبصدُ داسایی ٍ ثبصدُ حمَق  ًؼجت یؼٌی ؿبخق دٍ ّش تشويت ثب دٌّذُ پَیبیی سؿذ اػت. آهبس ًـبى
ػَدآٍسی  ثش سا ثبًىی تأثيش هتغيشّبی ٍ یبفت دػت ػَدآٍسی ثبًه ؿبخق ثِ تَاى كبحجبى ػْبم هی

 داد.  لشاس ثشسػی هَسد ایشاى ثبًىی ؿجىِ دس
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 ثش داس هؼٌی ٍ هثجت تأثيش ثبًىی ّبی خبف ثبًه، هتغيش ًؼجت ًمذیٌگی اػت. ًمذیٌگی اص ٍیظگی
سا وليذ ًمذیٌگی داًؼت. ؿشوتی وِ تَاى اّشم  ثبلا دس ؿجىِ ثبًىی  داسد. ثٌبثشایي هی ثبًىی ػَدآٍسی

ػولاً ثش ثبصدُ ػْبم ٍ  گزاسی اص آى هحل، تَاًذ ثب افضایؾ ػشهبیِ ٍخَُ ًمذ ثؼيبسی داؿتِ ثبؿذ، هی
ّب ٍ ؿتبة  فؼبليت التلبدی ثٌگبُ ٍخَُ ًمذ خَد ثيبفضایذ. دس ًتيدِ ًمذیٌگی هَخت ثِ خشیبى افتبدى

 دس تأثيشگزاس ولاى ػٌَاى هتغيش ثِ ًيض ؿَد. تَسم ثخـيذى ثِ آى ٍ دس ًْبیت افضایؾ ػَدآٍسی هی
وِ ثب افضایؾ تَسم،  اص آًدبیی .داسد ػَدآٍسی ؿبخق ثش داس هؼٌی ٍ هٌفی تأثيش وـَس ثبًىی ؿجىِ
اًذ سا ًذاسًذ، ثب كَست ٍام دس اختيبس هـتشیبى لشاس دادُ ّبی خَد وِ ثِّب تَاى حفظ اسصؽ داسایی ثبًه

ثِ ول داسایی  ًؼجت ٍام ػلاٍُ،ؿًَذ. ثِّب ٍ دس ًتيدِ وبّؾ ػَدآٍسی هَاخِ هیافت اسصؽ داسایی
 دس هؼَق هٌبلجبت ٍخَد ثب ػَدآٍسی داسد ٍ داسی ثب ساثٌِ هٌفی ٍ هؼٌیدس ؿجىِ ثبًىی ایشاى ًيض 

 ثبًىی ؿجىِ دس ثبًه داسد. اًذاصُ ثش ػَدآٍسی ثبًىی هٌفی تأثيش وـَس دس دّی ٍام هيضاى ّب، ثبًه
 ثبؿٌذ، داؿتِ گتشیثضس ّب اًذاصُ ثبًه چِ ّش ٍ داؿتِ داس ٍ هؼىَػی تأثيش هؼٌی ثبًىی ثش ػَدآٍسی وـَس

 ّبیؿبخقثجبتی تَاى دس آٌّگ افضایـی ثی ػلت ایي اهش سا هی یبثذ. ًوی افضایؾ ثبًىی لضٍهبً ػَدآٍسی
ثبًىی ؿذُ اػت ّب دس ول ؿجىِ التلبد ولاى هبًٌذ ًشخ تَسم یبفت وِ هٌدش ثِ وبّؾ اسصؽ داسایی

 تأثيش ّبی ثبًىی ػپشدُدّذ وِ  َد. ّوچٌيي ًتبیح ًـبى هیؿّب هی دّی ثبًهٍ هٌدش ثِ وبّؾ ٍام
 هٌبثغ ثبًىی، تدْيض ٍ ثبًىی ّبی ػپشدُ افضایؾ ثب داسد ٍ ّب ثبًه ثش ػَدآٍسی داس هؼٌی ٍ هثجت
 وٌٌذ. ثبًىی ایدبد ؿجىِ دس سا ٍ ػَدآٍسی ثپشداصًذ خَد خذهبت ٍ ّب فؼبليت ثِ تَاًٌذ هی ثْتش ّب ثبًه

 

 گیزي بحث ٍ ًتیجِ
 ؿبخق ًؼجت ػَد خبلق ثِ ول داسایی )ثبصدُ داسایی( ایي تحميك ؿبخق ػَدآٍسی ثبًىی سا ثِ دٍ

ثيش مَق كبحجبى ػْبم( تفىيه وشدُ ٍ تأٍ ًؼجت ػَد خبلق ثِ ول حمَق كبحجبى ػْبم )ثبصدُ ح
 اص حبكل هتغيشّبی ثبًىی سا ثش ػَدآٍسی، دس ؿجىِ ثبًىی ایشاى هَسد ثشسػی لشاس دادُ اػت. ًتبیح

ّب، دس ول  ِ ثب افضایؾ اّشم ثبًهو اػت آى دٌّذُ ًـبى پبًلی، ّبی دادُ ثب سگشػيًَی ّبی هذل ثشآٍسد
شم ثبًىی ٍ ول یبثذ وِ ایي  استجبى خٌی ه ؿبخق ػَدآٍسی افضایؾ هی  ؿبخقثجت سا ثيي ًؼجت اّ

ٍ  داساییػپشدُ ثِ داس ثيي  ثب تَخِ ثِ هشیت هثجت ٍ هؼٌی دّذ. ػَدآٍسی دس ؿجىِ ثبًىی وـَس ًـبى هی
ٍ  داس تَاى چٌيي ًتيدِ گشفت، ثيي ًؼجت ػپشدُ ثِ ول داسایی ٍ ػَدآٍسی ساثٌِ هؼٌی هیػَدآٍسی ثبًىی 

 دّذ. یىی اص دلایلی سا وبّؾ هی ثبًىی ؿجىِ ثِ داسایی، ػَدآٍسی داسد. افضایؾ ًؼجت ٍام دهثجتی ٍخَ
ػلاٍُ  ّب اػت. ثِ وِ ؿبیذ ثتَاى ثشای ایي هؼبلِ روش وشد، افضایؾ ًؼجت هٌبلجبت هؼَق ثِ داسایی
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لِ ثب ایي ّب كَست پزیشفتِ اػت. ایي هؼأ ٍامدّذ هشالجت ووتشی دس پشداخت ایي  ًتبیح ًـبى هی
دٌّذ، تشی سا اًدبم  ّب ثِ ًظبست ٍ وٌتشل ّويـگی ًيبص داسًذ تب الذاهبت ون سیؼه تَهيح وِ ثبًه

داس اػت. اص آًدب  ثيش ًمذیٌگی ثش ػَدآٍسی ؿجىِ ثبًىی هثجت ٍ هؼٌیؿَد. ّوچٌيي تأ لبثل دسن هی
شم وليذ ًمذیٌگی هی شم  افضایؾ ثب ،ثبؿذ وِ اّ  ّب ثبًه ٍ یبفتِ افضایؾ ثبًىی هيضاى ًمذیٌگی ّب ثبًهاّ

افضایؾ . وٌٌذ همبثلِ سٍی خَد پيؾ ّبی سیؼه ثب ػَدآٍسی ًبؿی اص ًمذیٌگی ٍػيلِ ثِ تَاًٌذ هی
داؿتِ اػت.  ثيش هٌفیی تأػَدآٍسی ؿجىِ ثبًىّبی ثبًه، ثش  ای اص داسایی ػٌَاى ًوبیٌذُ اًذاصُ ثبًه ثِ

 یبثذ.  هؼٌی اػت وِ ثب افضایؾ اًذاصُ ثبًه ػَدآٍسی ؿجىِ ثبًىی وبّؾ هیایي ساثٌِ هٌفی ثذیي
 گشاى لاى ٍ پظٍّؾئَدس ؿجىِ ثبًىی ػجت ؿذُ تب هؼ اخيش ّبی افضایؾ اّشم ثبًىی دس ػبل

 . ایدبد اّشم ثبًىی دس ؿجىِ ثبًىی ػلاٍُ ثشًذسٍی آٍسدًجبل ػلت ایدبد ٍ سؿذ ؿذیذ ایي هؼألِ  ثِ
دس ًی خشیبى ثحشاى هبلی  .ثبؿذ التلبدی حبون ثش ّش وـَس ًيض هی ػَاهل ػَاهل داخلی، هتأثش اص

ثشای تـخيق ایدبد ثحشاى دس  یّب ؿذ. هيضاى اّشم ثبًى تَخِ صیبدی ثِ تؼبدل تشاصًبهِ ثبًه 2008
 . ؿَد ّب، اٍليي ؿبخق ثبًىی هحؼَة هی ثبًه
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