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 چکیسٌ

ٌصاضي  حيطٌصاض ثط آٖ، ٘مف ٟٕٔي زض تهٕيٕبت ؾطٔبیٝتأٚ قٙبذت ٖٛأُ ٞب ي ثب٘هٞباضي نحيح زاضایيٌصاضظـ
ٞبي  ٌصاضي زاضایي زٞي ثط اضظـ تؿٟيلاتحيط ضقس تأٞب ٚ حجبت التهبزي وكٛضٞب زاضز. زض ایٗ تحميك ثٝ ثطضؾي  آٖ

ٞبي ثب٘ه ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم ويٛ تٛثيٗ اظ  ٌصاضي زاضایي ٞب زض ٘ٓبْ ثب٘ىي ایطاٖ پطزاذتٝ قسٜ اؾت. ثطآٚضز اضظـ ثب٘ه
ٌصاضي ٘ؿجي نٛضت ٌطفتٝ اؾت. زض ایٗ تحميك ٖلاٜٚ ثط ٔحبؾجٝ ٚ ثطضؾي احط ضقس  ٞبي اضظـ ظیطٔجٕٖٛٝ ٔسَ

ٔٙٓٛض، اؾت. ثسیٗ ٞبي ٔٙترت، ُٔبِٗٝ قسٜ ٞبي ثب٘ه ٌصاضي زاضایي ٘يع ثط اضظـ   احط ضقس غيطٖبزي آٖزٞي،  تؿٟيلات
ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾيٖٛ  1395تب  1388ٞبي ًٖٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، َي ثبظٜ ظٔب٘ي  ٞبي پبُ٘ ثب٘ه  زازٜ

ٖٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة  ثب٘ه ثٝ 11ؾتطؾي ثٝ اَلاٖبت، ٘ٓطٌطفتٗ ثبظٜ ظٔب٘ي ٔكتطن ٚ ز چٙس ٔتغيطٜ ثطضؾي ٚ ثب زض
س. ٕٞچٙيٗ، ثطذي ٔكرهٝ قسٜ  ٞبي ٖٙٛاٖ ٔتغيطٞبي وٙتطِي ٚاضز ٔسَ تط، ثٝ ٔٙٓٛض تجعیٝ ٚ تحّيُ زليك ٞبي ثب٘ىي ثٝ ا٘

ي ٚ زٞي ٚ ضقس غيطٖبزي آٖ، ٞط زٚ احط ٔٙف آٔسٜ حبوي اظ آٖ اؾت وٝ ضقس تؿٟيلات زؾت  ا٘س. ٘تبیج ثٝ  تحميك قسٜ
 ٞبي ًٖٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاقتٝ اؾت.  ٞبي ثب٘ه ٌصاضي زاضایي زاضي ثط اضظـ ٔٗٙي
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 ٘بٔٝ ُٔبِٗبت ٔبِي ٚ ثب٘ىساضي اؾلأي، زٚضٜ چٟبضْ، قٕبضٜ ٟ٘ٓ فهُ                                                              74

  

 

‌ممسمٍ‌
ٚ ٘يٗ ؾؿبت ٔبِي، لٛأؤاثعاضٞبي ٔبِي، ٔبِي ٞط التهبزي ٔتكىُ اظ پٙج ثرف پَٛ، ٔحيُ 

تطیٗ ٘مف ضا زض  اؾبؾيٞب  ؾؿبت ٔرتّف ٔبِي، ثب٘هٔؤٖ ٔيبٔمطضات ٚ ثبظاضٞبي ٔبِي اؾت ٚ زض 
ي ٞبِفٝٔؤٚ  3اضيٌص، اضظـ2(. ٔفبٞيٓ اضظـ2012، 1ٖٟسٜ زاض٘س )زٞب٘بثبوبیبْ ٚ وبٚیتب ؾيؿتٓ ٔبِي ثط

ٌصاضي زاضاي ٔمبنس ٚ اٞساف  اضاٖ ثٛزٜ اؾت. اضظـٌص احطٌصاض ثط آٖ، ٕٞٛاضٜ ٔٛضز تٛجٝ ؾطٔبیٝ
حيطٌصاض تأٞبي ٔرتّف ٚ ٞٓ ثطاي ٖٛأُ  اي ٞٓ ثطاي قطوت زض ٔٛاجٟٝ ثب ٔٛلٗيت ٔرتّف ٚ ٌؿتطزٜ

حيطٌصاض تأٞب، یىي اظ ٖٛأُ  ٞبي ثب٘ه ٌصاضي زاضایي (. اضظـ1391ذبضجي اؾت )زاضاثي ٚ ّٖيٕطزا٘ي، 
 ٚ ٔسیطیت ثٟيٙٝ ؾطٔبیٝٞب ي ثب٘هٞباضي نحيح زاضایيٌصؾت. اضظـٞب ا ٌصاضي آٖ ثط تهٕيٕبت ؾطٔبیٝ

ٌصاضي انِٛي  ٞب زاضز. اضظـ ٞب، ٘مكي حيبتي زض حجبت التهبز وكٛضٞب ٚ ضقس التهبزي ثّٙسٔست آٖ آٖ
ٞب، اتلاف ٔٙبثٕ  ٌصاضي ٘بزضؾت زاضایي قٛز ٚ اضظـ اي ٔي زاضایي ٔٛجت ترهيم ثٟيٙٝ ٔٙبثٕ ؾطٔبیٝ

٘جبَ زاضز. ثٟيٙٝ وطزٖ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثب٘ه، زضن ٚ قٙبذت ٔٙبثٕ ٔبِي ٌٛ٘بٌٖٛ ز اي ضا ثٝ ؾطٔبیٝ
ٔيٗ ٔبِي ٚ تأٌيطي ثطاي  ٞب، زض تهٕيٓ ٞب ثطاي ٔسیطاٖ ثب٘ه ٞب ٚ ٔحبؾجٝ ٞعیٙٝ ٞط یه اظ آٖ ثب٘ه
ٔٙٓٛض حساوخطؾبظي  ضیؿه ثٝ وٙٙسٌبٖ ٔٙبثٕ اضظاٖ ٚ وٓ زٞي ثٝ ٌطایف ثب٘ه زض جصة اضائٝ جٟت

ٞب اؾت  ي انّي ثب٘هٞب٘ه، حبئع إٞيت ظیبزي اؾت. اُٖبي تؿٟيلات یىي اظ ٔكرهٝاضظـ ثب
ي زضآٔسظاي ٞبقٛز. زض ٚالٕ تؿٟيلات، زاضایي وٝ ثبٖج جطیبٖ پَٛ ٚ ؾطٔبیٝ زض التهبز وكٛضٞب ٔي

اؾت. ٞب ٞبي ثب٘ه اضي زاضایيـٌصي اضظٞبِفٝٔؤیىي اظ ٞي ز ٞؿتٙس ٚ ضقس تؿٟيلاتٞب انّي ثب٘ه
 ٞبیي   پبیبٖ ضؾيسٜ ٚ تٟٙب ثب٘ه  زٞس وٝ زٚضاٖ ؾٛز ا٘سن اوٖٙٛ ثٝ زض ثرف ثب٘ىساضي ٘كبٖ ٔيضٚ٘س جبضي 

 نٛضت وبُٔ ٚ ُّٔٛة زض قطایٍ تٛا٘ٙس ثٝ زٞي ٔي ٞبي ٔسیطیت اٖتجبض ٚ تؿٟيلات ٔكي ٞب ٚ ذٍ ثب ضٚیٝ
حيط ضقس أت(. زض ایٗ ُٔبِٗٝ، ثٝ ثطضؾي 1395پٛض ٚ زٚلاح،  ضلبثت ضٚ ثٝ جّٛ حطوت وٙٙس )حؿيٗ

ٞبي ًٖٛ ثبظاض  ٞبي ثب٘ه ٌصاضي زاضایي زٞي ثط اضظـ زٞي ٚ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات تؿٟيلات
 قٛز. ، زض التهبز ایطاٖ پطزاذتٝ ٔي1388-1395ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ َي ثبظٜ ظٔب٘ي 

‌

‌  

                                                           
1 Dhanabhakyam & Kavitha 
2 Value 
3 Valuation 
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‌مثاوی‌وظزی‌ي‌پیطیىٍ‌تحمیك
اضظـ ٖ٘ٛي ٔفْٟٛ التهبزي اؾت وٝ وٙٙس.  اضظز تٗطیف ٔي افطاز غبِجبً اضظـ ضا آٖ چيعي وٝ ٔي

ٖجبضت اؾت اظ یه ٔجّغ ثيبٖ قسٜ ثطحؿت پَٛ وٝ زض اظاي وؿت زاضایي یب حمٛق ٘بقي اظ زضیبفت 
ٔٙبفٕ آیٙسٜ اظ َطیك اؾتفبزٜ اظ زاضایي، لبثُ پطزاذت اؾت. ثٝ فطایٙس تٗييٗ اضظـ فّٗي ٚالٗي یه 

ٌصاضي فطایٙسي اؾت وٝ زض آٖ  زیٍط اضظـٖجبضت قٛز. ثٝ ٌصاضي ٌفتٝ ٔي طوت، اضظـزاضایي یب ق
ٞبي ٔكبثٝ یب ثطاؾبؼ اضظـ  اضظـ جبضي یه زاضایي یب قطوت ثطاؾبؼ ٔمبیؿٝ آٖ زاضایي ثب زاضایي

 ٌصاضي اظ جّٕٝ ٔفبٞيٕي اضظـ قٛز. فّٗي ٔتغيطٞبیي وٝ ثبظزٜ آتي زاضایي ثٝ آٖ ثؿتٍي زاضز، تٗييٗ ٔي
ٌصاضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ثٛزٜ اؾت. ٔؤؾؿبت  اؾت وٝ اظ زیطثبظ ٔٛضز تٛجٝ ٔىبتت التهبزي ٔرتّف، ؾطٔبیٝ

ٞبیي  ٞبي ذٛز ٍ٘طا٘ي ٞب ٕٞچٖٛ ؾبیط ٔؤؾؿبت اظ ضلبثت زض ظٔيٙٝ فٗبِيت ذسٔبت ٔبِي اظ جّٕٝ ثب٘ه
ٔٗبّٔٝ قٛز،  ٞب زض ثٛضؼ وٝ ؾٟبْ آٖ ا٘س زض َي ظٔبٖ ثٝ ؾطٖت ضقس وٙٙس ٚ زض نٛضتي زاض٘س ٚ ٔبیُ

ٖٙٛاٖ  ٞب ثٝ قٛ٘س. ٞسف ٔسیطیت قطوت وٙٙس، لًبٚت ٔي ثب ثبظزٜ وّي وٝ ٘هيت ؾٟبٔساضاٖ ٔي
ٕ٘بیٙسٜ ؾٟبٔساضاٖ، ذّك اضظـ ٚ ایجبز حطٚت ثطاي ؾٟبٔساضاٖ اؾت. ترهيم ٔٙبثٕ ٔبِي زض یه 

ض آیٙسٜ ٘يبظٔٙس ٖٙٛاٖ یه ثٍٙبٜ التهبزي، ثٝ آقٙبیي ثب ويفيت ذّك اضظـ ٚ جطیب٘بت ٘مسي ز ثب٘ه ثٝ
ٞبي ٔبِي  ( قفبفيت ٌعاضـ1ٞب ٚجٛز زاضز:  اؾت. ؾٝ زِيُ آقىبض ثطاي زقٛاض ثٛزٖ اضظقيبثي ثب٘ه

ؾبذتبض ٞيتبً ؾؿبتي ٞؿتٙس وٝ ٔبٔؤٞب  ( ثب٘ه2ٌطاٖ ثيطٚ٘ي تب حسٚزي ٔجٟٓ اؾت؛  ثب٘ه ثطاي تحّيُ
ؾؿبت ٔبِي ٔؤٞب ٚ  ٛضز ثب٘هؾطٔبیٝ پيچيسٜ زاض٘س ٚ تٗييٗ نحيح ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ ٘طخ تٙعیُ زض ٔ

ٞبیي ٞؿتٙس وٝ اظ چٙسیٗ ضٚـ  ٞبي جبٕٔ أطٚظي، ثٍٙبٜ ( اوخط ثب٘ه3ثؿيبض ٟٔٓ ٚ پيچيسٜ اؾت؛ 
 (.1393ا٘س )لبِيجبف انُ ٚ ثبثبِٛیبٖ،  وؿت ٚ وبض ٔتفبٚت ثب ثٙيبزٞبي التهبزي ٔتفبٚت تكىيُ قسٜ

ٌصاضي  اي ٔؿتّعْ اضظـ ؾطٔبیٝ ٌصاضي ٚ ترهيم ثٟيٙٝ ٔٙبثٕ اتربش تهٕيٕبت انِٛي ؾطٔبیٝ
تٛاٖ چٙساٖ إَيٙبٖ  ٞبي ثبظاض ٕ٘ي ٞبي ٔٗتجط ّٖٕي اؾت، ظیطا ثٝ ليٕت ٔٙبؾت ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ

زِيُ ٘ٛؾب٘بت قسیس ٚ غيطٚالٗي زض ثبظاض  ٔست ثٝ ٕ٘ٛز یب حسالُ ایٙىٝ پسیسٜ وكف ليٕت زض وٛتبٜ
ٞبي  ا٘س اظ: ٔسَ ٞب ٖجبضت ٚ زاضایي ٞب ٌصاضي قطوت ٞبي ضایج زض اضظـ قٛز. ٔسَ ٔحمك ٕ٘ي

ٞبي ٘مسي، ٔسَ تٙعیُ ؾٛز تمؿيٕي، ٔسَ تٙعیُ  ٌصاضي ٔجتٙي ثط زاضایي، ٔسَ تٙعیُ جطیبٖ اضظـ
زض ایٗ تحميك ثٝ (. 1390ٌصاضي ٘ؿجي )زأٛزاضاٖ،  ٞبي اضظـ ٞبي ٘مسي آظاز ؾٟبْ ٚ ٔسَ جطیبٖ
 ٌصاضي ٞبي اضظـ ظیطٔجٕٖٛٝ ٔسَ وٝ 1تٛثيٗ ٞبي ثب٘ه ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم ويٛ ٌصاضي زاضایي اضظـ

                                                           
1
 Tobin’s Q 
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. ٘ؿجت اضظـ قطوت ثٝ ٞعیٙٝ جبیٍعیٙي ثٝ ويٛ (2007، 1)لاٚاٖ ٚ ِٛیٗقٛز  ٘ؿجي اؾت، پطزاذتٝ ٔي
اضظـ قطوت، ثطاي   تٛا٘س ٕ٘بیٙسٜ اي اؾت وٝ ٔي ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ آٔبضٜتٛثيٗ ٔٗطٚف اؾت. 

، 3)ثط٘سٜ جبیعٜ ٘ٛثُ التهبز ٚ پطٚفؿٛض زا٘كٍبٜ یُ( ٚ ٚیّيبْ ثطیٙبضز 2جيٕع تٛثيٗ ٌصاضاٖ ثبقس. ؾطٔبیٝ
ٔٗطفي وطز٘س. ٕٞچٙيٗ ويٛ تٛثيٗ، ٘ؿجت تٛثيٗ ٘يع ٘بٔيسٜ  1968ويٛ تٛثيٗ ضا زض ؾبَ  قبذم

ٔٙس )ثٛ٘س ٚ ٘بثٝ ٘ؿجت اقبضٜ زاضز. ٌبٞي اٚلبت ٘يع آٖ ضا ويٛ ثطیٙبضز تٛثيٗ ٔي Qز وٝ زض آٖ قٛٔي
ٞب  فيعیىي ٚ اضظـ جبیٍعیٙي آٖ يٞب. ويٛ تٛثيٗ، ٘ؿجتي ثيٗ اضظـ ثبظاضي زاضایي(2004، 4وٛٔيٙع

ٞبي ثّٙسٔست ثٝ  اؾت. ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ اظ تمؿيٓ اضظـ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض قطوت اظ ٞط ٘ٛٔ ٚ ثسٞي
آیس ٚ  زؾت ٔي ٞبي قطوت ثٝ ٔست ثط اضظـ جبیٍعیٙي زاضایي ٞبي وٛتبٜ ايبفٝ اضظـ زفتطي ثسٞي

ظ اٚضاق ثٟبزاض زض ایٗ ٘ؿجت ؾٟبْ ٖبزي، ؾٟبْ ٕٔتبظ ٚ ا٘ٛأ اٚضاق لطيٝ ٔٙتكطٜ قطوت ٔٙٓٛض ا
ٞب ٚ اضظـ ثبظاضي حمٛق  اؾت. ٔمساض ويٛ تٛثيٗ زض ایٗ تحميك اظ حبنُ جٕٕ اضظـ زفتطي ثسٞي

(. ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ اظ جّٕٝ 2016، 5آیس )٘ٛٚ زؾت ٔي ٞب ثٝ نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ اضظـ زفتطي زاضایي
ٞبي تّفيمي اؾت وٝ ثط اَلاٖبت حؿبثساضي ٚ اَلاٖبت ثبظاض ٔجتٙي ثٛزٜ ٚ ٔحمميٗ ظیبزي ٔٗيبض

اؾت. اظ ٞب ٞب اظ جّٕٝ ثب٘هوتاضي قطـٌصٔٗتمس٘س وٝ ثٟتطیٗ ٔٗيبض ثطاي ؾٙجف ّٖٕىطز ٚ اضظ
ٌطاٖ ٔبِي ٚ ؾِٟٛت  وٙٙسٌبٖ ٚ تحّيُٜجّٕٝ ٔعایبي قبذم ويٛ تٛثيٗ، ؾبزٌي زض فٟٓ ثطاي اؾتفبز

تٛاٖ ٘بْ ثطز. ٕٞچٙيٗ ایٗ قبذم ٔٗيبضي اؾت ٔيثٝ اَلاٖبت ٔٛضز ٘يبظ ثطاي ٔحبؾجٝ ضا  زؾتطؾي
وٝ ثيكتط ٔجتٙي ثط اَلاٖبت ثبظاض اؾت، ثٙبثطایٗ ٘مبٌ يٗف ٔٗيبضٞبي ٔجتٙي ثط ؾٛز حؿبثساضي ضا 
٘ساضز. اٌط ٖسز ٔحبؾجٝ قسٜ ایٗ قبذم ثعضٌتط اظ یه ثبقس، ثسیٗ ٔٗٙي اؾت وٝ قطوت اضظـ 

اضي ثيكتط زض ایٗ حبِت، زضآٔسي ثيف اظ ٌصي آٖ زاضز ٚ ؾطٔبیٝٞب٘ؿجت ثٝ ٞعیٙٝ زاضایي ثيكتطي
زٞس. اٌط  ٔي  اضي ٚ ضقس ٘كبٌٖصذٛاٞس زاقت وٝ اٍ٘يعٜ ثبلاي قطوت ضا ثطاي ؾطٔبیٝٞب ٞعیٙٝ زاضایي

ي ٞبٖسز ٔحبؾجٝ قسٜ ثطاي ایٗ قبذم وٕتط اظ یه ثبقس، ثٝ ایٗ ٔٗٙي اؾت وٝ جبیٍعیٙي زاضایي
یف ضا ثفطٚقس تب ٞبِجس. زض ایٗ حبِت ثٟتط اؾت وٝ قطوت زاضایيَي ظیبزي ٔيٞبطوت، ٞعیٙٝق

تٛثيٗ تمطیجبً  ويٛاضي ضا ٔتٛلف وٙس. ثٟتطیٗ حبِت جبیي اؾت وٝ ٌصٞب اؾتفبزٜ ٚ ؾطٔبیٝ ایٙىٝ اظ آٖ
یب  6زٞٙسٜ تٗبزَ قطوت اؾت. ایٗ حبِت ثٝ ٘ٓطیٝ تٗبزَ ٖٕٛٔي ثطاثط ثب ٖسز یه ثبقس وٝ ٘كبٖ
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(. ایٗ ٘ؿجت ثبظاض وبلاٞب ٚ ذسٔبت ٚ 2016، 1قٛز )ضؾتٓ ّٖي ٚ ٕٞىبضأٖيٞٓ قٙبذتٝ  ويٛ٘ٓطیٝ 
وٝ اضظقف زض  ؾبظز. ثطاؾبؼ ایٗ ٘ؿجت، یه قطوت زضنٛضتي ٕٞسیٍط ٔطتجٍ ٔي  ثبظاض ؾٟبْ ضا ثٝ

بثس، اظ ٌصاضي ثيكتط ذٛاٞس وطز ٚ اٌط اضظـ آٖ وبٞف ی ثبظاض افعایف پيسا وٙس، الساْ ثٝ ؾطٔبیٝ
ٌصاضي ذٛز ذٛاٞس وبؾت. زض ٚالٕ ٞسف جيٕع تٛثيٗ ثطلطاضي ضاثُٝ ّٖت ٚ ِّٔٗٛي ثيٗ  ؾطٔبیٝ

 ٌصاضي ا٘جبْ قسٜ تٛؾٍ قطوت ثٛز. قبذم ويٛ تٛثيٗ ٚ ٔيعاٖ ؾطٔبیٝ

‌

 َای‌تاوک‌گذاری‌زارایی‌زَی‌ي‌ارسش‌رضس‌تسُیلات

ثب٘ىي یه ٔٙجٕ حيبتي ثطاي ثؿيبضي زض التهبزٞبي ثب ثبظاضٞبي ؾطٔبیٝ زض حبَ تٛؾٗٝ، تؿٟيلات 
ٞبي التهبزي ثط  ٞبي ٘مسي ٚ ا٘ساظٜ ثٍٙبٜ ٞبي التهبزي اؾت. تفبٚت زض جطیبٖ اظ ذب٘ٛاضٞب ٚ ثٍٙبٜ

ٞبي وٛچه ٚ  (. ثٍٙب2010ٜ، 2ٌصاض اؾت )ٌٛضیٛ ٚ ٔبیٛ حيطتأٞب ثٝ ثبظاضٞبي ؾطٔبیٝ  زؾتطؾي آٖ
ٖٙٛاٖ تٟٙب  یٝ، ثٝ اٖتجبضات ثب٘ىي ثٝظاضٞبي ؾطٔبٞبي ٘مسي ٚ ثب ٞبي ثب زؾتطؾي وٓ ثٝ جطیبٖ  ثٍٙبٜ
ٔيٗ ٔبِي ٔتىي ٞؿتٙس. ٕٞچٙيٗ ذب٘ٛاضٞبي ثب زضآٔس پبیيٗ یب حطٚت وٓ، زؾتطؾي ثؿيبض تأٔٙجٕ 

ٞب ٘يع اٖتجبضات ثب٘ىي اؾت. زض  ٔحسٚزي ثٝ ثبظاضٞبي ؾطٔبیٝ زاض٘س، ثٙبثطایٗ تٟٙب ٔٙجٕ لبثُ اتىبي آٖ
قٛز )ٍٔيٙؿٖٛ ٚ  ٞب تّمي ٔي ٌصاضي ٞي یىي اظ ا٘ٛأ ؾطٔبیٝز نٙٗت ثب٘ىساضي، ضقس تؿٟيلات

زلایُ ظیبزي ضخ  زض یه ثب٘ه ثٝٞي ز (. ضقس تؿٟيلات1998، 4؛ ٞبؾتٖٛ ٚ جيٕع1995، 3ٕٞىبضاٖ
ٌيط٘سٌبٖ  ٖٙٛاٖ ٔخبَ، وبٞف ٔيعاٖ ٚ ٘ٛٔ ٚحبیك تؿٟيلات، اضائٝ تؿٟيلات ثٝ تؿٟيلات زٞس. ثٝ ٔي

 ؛1994، 5ٍط ٚ قطایٍ ولاٖ التهبزي ٔب٘ٙس ضقس التهبزي ٚ تٛضْ )ضجبٖي زیٞبپصیطفتٝ ٘كسٜ تٛؾٍ ثب٘ه
زٞي ٚ  (. زض ٔجب٘ي ٘ٓطي اضتجبٌ ضقس تؿٟيلات2010، 7٘ٛضزٖ ٚ ٚثط ؛ فٛظ،2006، 6زَ آضؾيبٚ ٔبضوٛظ

ٞبي ثب٘ه، زٚ زیسٌبٜ ٚجٛز زاضز. یه ٌطٜٚ اظ ٔجب٘ي ٘ٓطي حبوي اظ ٔٙفي ثٛزٖ  ٌصاضي زاضایي اضظـ
ٞبي ثب٘ه زاضز ٚ ٌطٜٚ زیٍط احط ٔخجت آٖ ضا ثط  ٌصاضي زاضایي زٞي ثط اضظـ تاحط ضقس تؿٟيلا

 قٛز. قٛز. زض ازأٝ ایٗ زٚ ٌطٜٚ ثطضؾي ٔي ٞبي ثب٘ه یبزآٚض ٔي ٌصاضي زاضایي اضظـ
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‌َای‌تاوک‌زَی‌ي‌کاَص‌ارسش‌زارایی‌رضس‌تسُیلات‌-الف

ٞبي ثب٘ه ثٍصاضز ٚ  زاضایي  اضظـتٛا٘س احط ٔٙفي ثط  زٞي ٔي زٚضا٘ي ٚجٛز زاضز وٝ ضقس تؿٟيلات
ا٘جبٔس. ایٗ ُٔبِٗبت ثب ٔٛيٖٛبتي وٝ ثٝ ثطضؾي ٖٛالت ضقس  ٞب  ٞبي ثب٘ه ثٝ وبٞف اضظـ زاضایي

وٝ ضقس ؾطیٕ ٞس زٔيزاظ٘س، ٔطتجٍ اؾت. یه تحميك ٟٔٓ زض ایٗ ظٔيٙٝ ٘كبٖ پطزٞي ٔي تؿٟيلات
؛ 2002، 1بَ زاضز )ؾبلاؼ ٚ ؾٛضیٙبز٘ج زٞي، اغّت ظیبٖ ثيكتط تؿٟيلات ضا زض آیٙسٜ ثٝ تؿٟيلات

، 5؛ آٔبزٚض ٚ ٕٞىبضا2010ٖ، 4 ؛ فٛظ ٚ ٕٞىبضا2009ٖ، 3؛ ٞؽ، ٌطیٕع ٚ ِٕٞٛع2006ٚ ؾٛضیٙب،  2جيٕٙع
زٞي ٚ ظیبٖ  ٞبي تجبضي یه زِيُ آقىبض ثطاي اضتجبٌ ثيٗ ضقس تؿٟيلات (. چطذ2013ٝ، 5ٕٞىبضاٖ

تجبضي ذٛز ضا زض ازٚاض تجبضي تغييط ٞبي اٖ ٞب ؾيبؾت ٞبي ظٔب٘ي ٔرتّف، ثب٘ه اؾت. زض ثطٞٝتؿٟيلات 
یبثس ٚ زض ظٔبٖ  ٞب افعایف ٔي زٞي تٛؾٍ ثب٘ه ٔٗٙي وٝ زض ظٔبٖ ضٚ٘ك، ضقس تؿٟيلاتثسیٗ زٞٙس، ٔي
ٞبي  زٞي زض چطذٝ ٞبي ضقس ؾطیٕ تؿٟيلات ٕٞطاٜ زاضز. زٚضٜزٞي ضا ثٝ وبٞف ٔيعاٖ تؿٟيلاتز، ضوٛ

زٞي زض  ز٘جبَ زاضز. ضقس ؾطیٕ تؿٟيلات ٞبي ظیبٖ ثبلاي تؿٟيلات ضا ثٝ َٛض َجيٗي زٚضٜ ثٝ تجبضي،
قٛز. ثؿيبضي اظ  ایٗ زٚضٜ حتي ثب ٚجٛز وٙتطَ زِٚت، ٔٙجط ثٝ ظیبٖ ثبلاتط تؿٟيلات زض التهبز ٔي

ٙي ٖطيٝ ا٘جبٔس، ٔطتجٍ ثب ا٘تمبَ ٔٙح زٞي زض آٖ ثٝ ظیبٖ تؿٟيلات ٔي ضقس ؾطیٕ تؿٟيلاتزلایّي وٝ 
زٞي زض  زض ثبظاض ٖطيٝ ٚ تمبيبي تؿٟيلات اؾت. ثٝ ایٗ ٔٗٙي وٝ اٍ٘يعٜ تؿٟيلات تؿٟيلات،

ٞب اظ َطیك وبٞف ٘طخ ؾٛز تؿٟيلات جسیس یب وبٞف حسالُ  یبثس. زض ایٗ حبِت ثب٘ه ٔيٞب افعایف  ثب٘ه
ي ذٛز ٞؿتٙس؛ زٞ ز٘جبَ افعایف ٘طخ تؿٟيلات اٖتجبضي ذٛز ثطاي تؿٟيلات جسیس، ثٝ اؾتب٘ساضزٞبي

ٌيط٘سٌبٖ ثب ؾبثمٝ  ٌيط٘سٌبٖ، لجَٛ تؿٟيلات ٞبي تؿٟيلات ٖٙٛاٖ ٔخبَ، وبٞف ٔيعاٖ ٚحيمٝ ثٝ
تط. ایٗ وبٞف زض اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضزٞي، فطنت جسیسي ثطاي ثطذي اظ  اٖتجبضي يٗيف

زض وٙس. وبٞف  ا٘س، ایجبز ٔي ٌيط٘سٌبٖ وٝ زض ٌصقتٝ ٔٛفك ثٝ زضیبفت تؿٟيلات ٘كسٜ تؿٟيلات
زٞس. ثٙبثطایٗ،  ٌيط٘سٌبٖ ضا افعایف ٔي اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي، احتٕبَ ٖسْ ثبظپطزاذت ثطذي تؿٟيلات

ثب فطو وبٞف اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضزٞي ٚ وبٞف ٘طخ ؾٛز تؿٟيلات، ٖطيٝ تؿٟيلات ٚ احتٕبَ 
ٞبي  ضایيٌصاضي زا ظیبٖ تؿٟيلات زض آیٙسٜ افعایف ذٛاٞس یبفت ٚ اظ ایٗ َطیك احط ٔٙفي ثط اضظـ

 ثب٘ه ذٛاٞس ٌصاقت.
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ؾٕت افعایف ٞب ضا ثٝ اؾت وٝ چٝ ٖٛأّي ثب٘ه قٛز ایٗ پطؾكي وٝ زض ایٗ ظٔيٙٝ ُٔطح ٔي
ٌطاٖ ٔبِي ٔٗتمس٘س وٝ  زٞس؟ ثطذي اظ تحّيُ زٞي ٚ وبٞف اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ؾٛق ٔي تؿٟيلات

تٙس ٚ ایٗ ٔٛيٛٔ ثبٖج ٞب زض ازأٝ ٔطاحُ ثٗسي وؿت ٚ وبض ذٛز، ثيف اظ حس ذٛقجيٗ ٞؿ ثب٘ه
زض  ثپطزاظ٘س. زٞي  جسیس ضا ٘بچيع پٙساض٘س ٚ ٕٞچٙبٖ ٔكتبلب٘ٝ ثٝ تؿٟيلات  قٛز تب ضیؿه ظیبٖ تؿٟيلات ٔي

 ٞب ضا تكٛیك ثٝ ایٗ وبض زِيُ ٘طخ ؾٛز ثبلاي آٖ، آٖ ٞب ثطاي اُٖبي تؿٟيلات ثٝ ٚالٕ ضلبثت ثب٘ه
 ٞب وكب٘س. ٖبُٔ زیٍطي وٝ ثب٘ه اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ٔيؾٕت وبٞف ٞب ضا ثٝ وٙس ٚ ایٗ ضلبثت آٖ ٔي

ٔست زض  ٞب ثطاي وؿت قٟطت وٛتبٜ ٞبي آٖ وٙس، ٍ٘طا٘ي زٞي ٞسایت ٔي ؾٕت ضقس تؿٟيلاتضا ثٝ
ٔكىٛن ٕٔىٗ اؾت تب چٙسیٗ   ٞبي ٘بقي اظ ٘ىَٛ تؿٟيلات ٔيبٖ ضلجبیكبٖ اؾت. اظ آ٘جب وٝ ظیبٖ

ٔست ذٛز ضا ثٝ ليٕت  ب٘ه ٕٔىٗ اؾت ثتٛا٘س ؾٛز وٛتبٜؾبَ پؽ اظ پطزاذت آٖ پٟٙبٖ ثٕب٘س؛ ث
ظیبزي ثطاي   ٞب اٍ٘يعٜ زٞي، افعایف زٞس. ثب٘ه وبٞف اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ٚ افعایف ضقس تؿٟيلات

ٖٙٛاٖ ٔسَ  ٞب ثٝ ٔٙٓٛض وؿت ایٗ ٞسف زاض٘س. ایٗ ضفتبض ثب٘ه زؾتىبضي زضآٔسٞبي جبضي ذٛز ثٝ
 ٞبي ٔسیطیتي ٞب ٚ ٍ٘طا٘ي (. ٕٞچٙيٗ زغسغ1989ٝ، 2ثط٘ب٘ه ٚ ٌطتّطقٛز ) قٙبذتٝ ٔي 1ٔحسٚزیت ؾطٔبیٝ

ٞب ضا ثطاي تهٛیت یه ؾيبؾت اٖتجبضي وٝ ثيف اظ حس آظاز  ثطاي زضآٔسٞبي جبضي، ٕٔىٗ اؾت ثب٘ه
زٞي زض ثب٘ه قٛز، أب  تٛا٘س ثبٖج ضقس تؿٟيلات اؾت، ؾٛق زٞس. زض ُٖٕ چٙيٗ ؾيبؾت اٖتجبضي ٔي

 (.1994، 3ٞبي آٖ زاقتٝ ثبقس )ضاجبٖ ضي زاضایيٌصا حيط ٔٙفي ثط اضظـتأ
‌

‌َای‌تاوک‌رضس‌تسُیلات‌ي‌افشایص‌ارسش‌زارایی‌-ب

ٞب ثب٘هٞبي  زاضایيـ زٞي ٚ اضظ زلایُ ٔحىٕي ثطاي ٚجٛز یه ضاثُٝ ٔخجت ٔيبٖ ضقس تؿٟيلات
افعایف  ٞبي تجبضي، تمبيب ثطاي اذص تؿٟيلات ثب٘هذٝٞبٚجٛز زاضز. زض َي ٔطاحُ ثٟجٛز ٚ تٛؾٗٝ چط

ٞبي ذٛز ثٝ  ٌصاضي ٔٙٓٛض افعایف حجٓ ؾطٔبیٝ ثٝٞب (. قطوت1999، 5؛ ويت1992ٖٛ، 4یبثس )وّيط ٔي
ٚض٘س ٚ ذب٘ٛاضٞب ثٝ لهس افعایف ٔهطف ذٛز، تؿٟيلات ٔىآضٚي ٞب اذص تؿٟيلات ثيكتط اظ ثب٘ه

ٖلاٜٚ ثط ایٗ، ثٟجٛز فًبي وؿت ٚ وبض ثبٖج اضتمبي ٚيٗيت ثٝ ٘فٕ ٔيوٙٙس. زضیبفت 
زٞس  ٞب افعایف ٔي ثيكتط ضا زض آٖ قٛز ٚ ثسیٗ تطتيت ْطفيت اذص تؿٟيلات  ٌيط٘سٌبٖ ٔي ٟيلاتتؿ
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زٞي،  (. اٌط ٔٙجٕ افعایف تؿٟيلات1996، 1؛ ثط٘ب٘ه، ٌطتّط ٌٚيّچطیؿت1989)ثط٘ب٘ه ٚ ٌطتّط، 
زٞي ٕٔىٗ اؾت ٔٙجط ثٝ ظیبٖ ثيكتط  تؿٟيلات ٘جبقس، ضقس تؿٟيلات  ا٘تمبَ ٔٙحٙي ٖطيٝ

 3ٚضي تؿٟيلات ٚ ا٘تمبَ ثٟطٜ 2زض آیٙسٜ ٘كٛز. زض ایٗ ظٔيٙٝ زٚ حبِت ا٘تمبَ ٔٙحٙي تمبيبي تؿٟيلات
 تٛاٖ ٘بْ ثطز. ضا ٔي

‌
‌اوتمال‌تماضا‌-1

ٌيط٘سٌبٖ )ذٛـ  ٘ٓط اظ اضتجبٌ ثب ؾُح اٖتجبضي تؿٟيلات افعایف تمبيب ثطاي تؿٟيلات، نطف
اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ٚ وبٞف ظیبٖ زٞي ٚ افعایف  تٛا٘س ثٝ افعایف ضقس تؿٟيلات حؿبثي(، ٔي

تؿٟيلات زض آیٙسٜ ا٘جبٔس. ا٘تمبَ ٔٙحٙي تمبيبي تؿٟيلات اظ َطیك افعایف اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي، 
زٞس. افعایف اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي اظ افعایف ٔيعاٖ  ذُط ٘ىَٛ تؿٟيلات ضا زض آیٙسٜ وبٞف ٔي

تطیٗ حبِت  ٔحتُٕ وٙس. ؿبة، جٌّٛيطي ٔيٌيط٘سٌبٖ ثسح ُٔبِجبت ٔٗٛق، اظ َطیك وبٞف تؿٟيلات
زٞي، اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ٚ ٘ىَٛ تؿٟيلات ایٗ  ثٙسي تغييطات زض ضقس تؿٟيلات زض ظٔيٙٝ ظٔبٖ

زٞي ٚ ؾپؽ افعایف اؾتب٘ساضزٞبي  اؾت وٝ افعایف تمبيبي تؿٟيلات، ٘رؿت ثٝ ضقس تؿٟيلات
حيط ٔخجت ثط ٛز ٚ زض ٟ٘بیت تأق یبٖ تؿٟيلات ٔياٖتجبضزٞي ٔٙجط ٚ زض ٟ٘بیت ؾجت وبٞف ظ

 ٌصاضز. ٞبي ثب٘ه ٔي ٌصاضي زاضایي اضظـ
‌

‌يری‌‌اوتمال‌تُزٌ‌-2

زٞي ٚ وبٞف  ٌيط٘سٌبٖ، ضقس تؿٟيلات ٌصاضي تؿٟيلات ٞبي ؾطٔبیٝ ٚضي پطٚغٜ افعایف زض ثٟطٜ
یٗ ز٘جبَ زاضز؛ ٞطچٙس ٕٔىٗ اؾت اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي زض ا احتٕبَ ظیبٖ تؿٟيلات زض آیٙسٜ ضا ثٝ

قٛز ٚ  ٌيط٘سٌبٖ ٔي ٚضي ؾجت افعایف تٛاٖ ثبظپطزاذت تؿٟيلات ٞبي ثٟطٜ  حبِت وبٞف یبثس. قٛن
 ٌيط٘سٌبٖ ثب ؾٛاثك اٖتجبضي تط وٙٙس یب تؿٟيلات ٞب ضا ؾُٟ زٞس تب قطایٍ لجَٛ ٚحيمٝ ٞب اجبظٜ ٔي ثٝ ثب٘ه

 ٞبي ٌصاضي ثٝ ا٘جبْ ؾطٔبیٌٝيط٘سٌبٖ ضا  ٚضي ٕٞچٙيٗ تؿٟيلات ٞبي ثٟطٜ فميطتط ضا ثپصیط٘س. ایٗ قٛن
 قٛز.  ٞب ثطاي زضیبفت تؿٟيلات ٔي وٙس ٚ ؾجت افعایف تمبيبي آٖ ثعضٌتط تكٛیك ٔي

ز٘جبَ زاضز. ثب آٌبٞي  ٚضي، وبٞف ٘ىَٛ تؿٟيلات زض آیٙسٜ ضا ٘يع ثٝ افعٖٚ ثط ایٗ، قٛن ثٟطٜ
یبثس ٚ  افعایف ٔيٚضي، زضذٛاؾت تؿٟيلات ثب ٔجبِغ ثيكتط  ٌيط٘سٌبٖ اظ تغييطات ثٟطٜ تؿٟيلات

                                                           
1
 Gilchrist 

2
 Demand Shift 

3
 Productivity Shift 
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ٞب ٚ ٔتمبييبٖ زضیبفت  وٙٙس. اٌط ثب٘ه تطوطزٖ اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ذٛز ٔي ٞب قطٚٔ ثٝ ؾُٟ ثب٘ه
زٞي ٚ اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي  ٚضي آٌبٜ قٛ٘س، ضقس تؿٟيلات ٞبي ثٟطٜ تؿٟيلات ٕٞعٔبٖ اظ قٛن

 زٞس، ظیطا تغييط زض اؾتب٘ساضزٞبي ٞب ضخ ٔي وٙٙس. زض ٞط حبَ، ظیبٖ تؿٟيلات پؽ اظ آٖ ٕٞعٔبٖ تغييط ٔي
 زٞس.  فطو ثب ٚلفٝ ضخ ٔي نٛضت پيف  اٖتجبضي ثٝ

 ٞبي نٛضت ٔخجت یب ٔٙفي ثط اضظـ زاضایي تٛا٘س ثٝ زٞي ٔي ثب تٛجٝ ثٝ آ٘چٝ ثيبٖ قس، ضقس تؿٟيلات
ي ٌصاض اُٖبیي ٚ ضقس غيطٖبزي آٖ ثط اضظـ  حيط ضقس تؿٟيلاتتأثب٘ه احطٌصاض ثبقس. زض ایٗ تحميك، 

ٞبي ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطضؾي قسٜ اؾت. قبیبٖ شوط اؾت وٝ ضقس غيطٖبزي  ٞبي ثب٘ه زاضایي
تؿٟيلات اظ اذتلاف ضقس تؿٟيلات اُٖبیي ٞط ثب٘ه زض ٞط ؾبَ اظ ٔيب٘ٝ ضقس تؿٟيلات اُٖبیي 

ٚ  آیس. ثب تٛجٝ ثٝ ٔجب٘ي ٘ٓطي ُٔطح قسٜ ٚ قطایٍ ٔحيُي زؾت ٔي ٞب زض ٕٞبٖ ؾبَ ثٝ ٕٞٝ ثب٘ه
ٞب ثٝ اُٖبي تؿٟيلات تىّيفي )ٔب٘ٙس تؿٟيلات ٔؿىٗ ٟٔط، تؿٟيلات  ولاٖ التهبزي )اِعاْ ثب٘ه

ؾؿبت پِٛي ٔؤٞب ثب یىسیٍط ٚ ثب زیٍط  زٞي ثب٘ه ٞبي ظٚز ثبظزٜ ٚ...( ٚ ٕٞچٙيٗ ضلبثت تؿٟيلات َطح
زٞي زض  ض تؿٟيلاتضؾس تغييطات ثبظا وٙٙس، ثٝ ٘ٓط ٔي ٞب زض آٖ فٗبِيت ٔي )ٔجبظ ٚ غيطٔجبظ(( وٝ ثب٘ه

ایطاٖ ثيكتط قبُٔ ا٘تمبَ ٖطيٝ تؿٟيلات ٚ وبٞف زض اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي َي زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾي 
 ٌصاضي زٞي ٚ ضقس غيطٖبزي آٖ احط ٔٙفي ثط اضظـ ضٚز وٝ ضقس تؿٟيلات ثٛزٜ اؾت. ثٙبثطایٗ ا٘تٓبض ٔي

 ٕٛزاض ضقس تؿٟيلات ٚ ضقس غيطٖبزيٞبي َي زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾي ثط جبي ٌصاقتٝ ثبقس. زض ازأٝ ٘ زاضایي
 تؿٟيلات آٚضزٜ قسٜ اؾت. 

 

 ضقس ؾبلا٘ٝ تؿٟيلات اُٖبیي :1ومًزار‌
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 ٘بٔٝ ُٔبِٗبت ٔبِي ٚ ثب٘ىساضي اؾلأي، زٚضٜ چٟبضْ، قٕبضٜ ٟ٘ٓ فهُ                                                              82

  

 

 ضقس غيطٖبزي ؾبلا٘ٝ تؿٟيلات اُٖبیي :2ومًزار‌

 
تطتيت ٔطثٌٛ  قٛز ثيكتطیٗ ٚ وٕتطیٗ ٔيعاٖ ضقس تؿٟيلات اُٖبیي ثٝ ٌٛ٘ٝ وٝ ٔكبٞسٜ ٔي ٕٞبٖ

 زضنس 10ثٝ ٔيعاٖ ٔٙفي  1390زضنس ضقس ٔخجت ٚ ثب٘ه تجبضت زض ؾبَ  81ثب  1390ثٝ ثب٘ه ّٔت زضؾبَ 
 ثٛزٜ اؾت. ٕٞچٙيٗ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات اُٖبیي وٝ پيكتط ٘يع تكطیح قس، اظ اذتلاف ضقس ؾبلا٘ٝ

وٝ  قٛز آیس. ٔكبٞسٜ ٔي زؾت ٔي ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾي ثٝ تؿٟيلات ٚ ٔيب٘ٝ ضقس ؾبلا٘ٝ تؿٟيلات ثب٘ه
ا٘س ٚ ثطذي ٘يع زاضاي ضقسي ثؿيبض فطاتط  تطي اظ ٔيب٘ٝ ضقس ؾبلا٘ٝ ثٛزٜ اضاي ضقس پبیيٗٞب ز ثطذي ثب٘ه

ا٘س. زض اضتجبٌ ثب ضقس غيطٖبزي ٘يع ثيكتطیٗ  اظ ٔيب٘ٝ ضقس ؾبلا٘ٝ ٚ ثطذي زاضاي ضقسي ثطاثط ٔيب٘ٝ ثٛزٜ
 ثٛزٜ اؾت.1390تطتيت ٔطثٌٛ ثٝ ثب٘ه ّٔت ٚ تجبضت زض ؾبَ  ٚ وٕتطیٗ ٔيعاٖ ضقس ثٝ

‌
‌پیطیىٍ‌تحمیك‌

زٞي ٚ اضظـ  ثيٗ ضقس تؿٟيلات  ٞبي ظیبزي وٝ ضاثُٝ ذهٛل پيكيٙٝ ذبضجي، پػٚٞفزض
ضٚ زض ازأٝ ثٝ ثطذي اظ ُٔبِٗبت ٔطتجٍ ؾي وطزٜ ثبقٙس، یبفت ٘كس. اظ ایٗٞبي ثب٘ه ضا ثطض زاضایي

 اقبضٜ قسٜ اؾت.
1990ٝ) 1ضیچبضز ثلا٘سَ ٚ ٕٞىبضاٖ  يٞبتٛثيٗ، ضٚي زازٜ ويٛاضي ٚ ٌصاي ثب ٖٙٛاٖ ؾطٔبیٝ ( ثٝ ُٔبِٗ

 تٛثيٗ زض تٗييٗ تهٕيٕبت ويٛي وكٛض اٍّ٘ؿتبٖ پطزاذتٙس. ٞسف ایٗ تحميك ثطضؾي إٞيت ٞبپبُ٘ قطوت
ي ثط اٜوٙٙسنٛضت تٗييٗ ثٝ ويٛثٛز. ٘تبیج ایٗ ثطضؾي ٘كبٖ زاز وٝ ٞب اضي زض ؾُح قطوتٌصؾطٔبیٝ

                                                           
1
 Richard Blundell et al. 
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ٔطثٌٛ ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ قطوت  ويٛزاض اؾت. ٕٞچٙيٗ اظ آ٘جب وٝ ٖسز نحيح  اضي ٔٗٙيٌصؾطٔبیٝ
ٔست ٘ؿجت ثٝ تغييطات زض اضظـ ؾٟبْ  ٌصاضي حسالُ زض وٛتبٜ ضؾس وٝ ٘طخ ؾطٔبیٝ ٘ٓط ٔي اؾت، ثٝ
اض ؾٟبْ ٌصاضي ٘بذبِم ثٝ اضظـ ثبظ ٔست ٘طخ ؾطٔبیٝ پبؾد اؾت. افعٖٚ ثط ایٗ وكف وٛتبٜ ٘ؿجتبً ثي
ٌصاضي  ؾطٔبیٝ زضنسي زض اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ؾجت افعایف فٛضي زض ٘طخ 10زٞس وٝ افعایف  ٘كبٖ ٔي
 قٛز.  زضنس ٔي 5/2ثٝ ٔيعاٖ 

وكٛض قبُٔ  16زض ٞب زٞي ثط ضیؿه ثب٘ه ( ثٝ ُٔبِٗٝ احط ضقس تؿٟيلات2010فٛظ ٚ ٕٞىبضاٖ )
زٞي  اثُٝ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلاتپطزاذتٙس. ض 2007تب  1997ي َٞبثب٘ه َي ؾب 16000ي ٜٞبزاز

فتٝٞب جساٌب٘ٝ زض ایٗ ُٔبِٗٝ ثطضؾي قس. یبييٝٞبي ٚ ؾٛزآٚضي ثب٘ه تحت فطیيٞب ثب ضیؿه زاضا
زٞي ٔٙجط ثٝ افعایف ظیبٖ تؿٟيلات زض ؾٝ ؾبَ ثٗس اظ آٖ، وبٞف  زٞس وٝ ضقس تؿٟيلاتٔي٘كبٖ 

زٞس وٝ ضقس ٔي٘تبیج ٘كبٖ  ز. ٕٞچٙيٗٔيقٛزضآٔسٞبي ٔطثٌٛ ثٝ ٘طخ ثٟطٜ ٚ وبٞف ٘طخ ؾطٔبیٝ 
 تٛا٘س یه ٔحطن ٟٔٓ ثطاي ضیؿه ثب٘ه ثبقس.   زٞي ٔي تؿٟيلات

تٛثيٗ  ويٛٞبي ؾٛزآٚضي ٚ  ثيٗ قبذم  ( زض تحميمي ثٝ ثطضؾي ضاث2012ُٝ) 1وبتبپٗ ٚ ٕٞىبضاٖ
ٞبي ؾٛزآٚضي  ٞب ثب ٔمبیؿٝ ضاثُٝ ثيٗ قبذم ٞبي ثطق ثطظیُ پطزاذتٙس. زض ایٗ تحميك آٖ زض قطوت

ٞبي  زاض ثيٗ ٘ؿجت ٞب ثطضؾي ٚجٛز اضتجبٌ ٔٗٙي ضا تٛؾٗٝ زاز٘س ٚ ٞسف آٖ  تٛثيٗ تحميك يٛوٚ 
BBITDA

LL
،  BBITDA

ٞب اضائيد
 ، ROA ،ROE ٛٞب  ٞبي ٔٛضز ُٔبِٗٝ ثٛز. ٘تبیج ثطضؾي آٖ تٛثيٗ زض قطوت ٚ وي

 زاض اؾت. ٙيٞبي ثطق ثطظیُ ثؿيبض ٔٗ تٛثيٗ زض قطوت ويٛٞبي ؾٛزآٚضي ثط  ٘كبٖ زاز وٝ احط قبذم

تٛثيٗ زض  ويٛثط  ROAحيط ٘ؿجت تأ( زض تحميمي ثٝ ُٔبِٗٝ 2013) 2اِغيفبضي ٚ ٕٞىبضاٖ‌‌‌
ثب اؾتفبزٜ اظ تحّيُ   2011تب  2007ٞبي نٙبیٕ غصایي ٚ ٘ٛقيس٘ي ًٖٛ ثبظاض ؾطٔبیٝ زض زٚضٜ  قطوت

 ويٛثط  ROAضٌطؾيٖٛ ؾبزٜ زض وكٛض ٔبِعي پطزاذتٙس. ٘تبیج ایٗ ثطضؾي ٘كبٖ زاز وٝ يطیت تبحيط 
 س اؾت.زضن 4/85تٛثيٗ  ويٛ زاض ٚ احط ٖٛأُ ذبضجي آٖ ثط ٚ ٔٗٙي زضنس 6/14تٛثيٗ 

زٞي ٚ ضیؿه ثب٘ه، ضاثُٝ  ي ثب ٖٙٛاٖ ضقس تؿٟيلاتا( زض ُٔب2013ِٝٗٚ ٕٞىبضاٖ ) آٔبزٚض‌‌‌‌‌
ي پبُ٘ ٜٞبي وكٛضوّٕجيب ضا ثب اؾتفبزٜ اظ زازٞبپصیطي ثب٘ه ثيٗ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات ٚ ضیؿه

ضیؿه  ثطضؾي وطز٘س. ٘تبیج ٘كبٖ زاز وٝ ضقس غيطَجيٗي اٖتجبضزٞي زض َٛلا٘ي ٔست ؾجت افعایف
 قٛز. ٕٞچٙيٗ زٞي ٚ افعایف ٘ؿجت ُٔبِجبت ٔٗٛق ثٝ وُ تؿٟيلات ٔي ثب٘ه، افعایف تٛاٖ تؿٟيلات

                                                           
1
 Catapan et al. 

2
 Alghifari et al. 
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َي ٞب زٞي، ٘مف اؾبؾي زض ضٚ٘س ٚضقىؿتٍي ثب٘ه ٞب ٘كبٖ زاز٘س وٝ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات آٖ
 زض وكٛض ٔٛضز ثطضؾي زاقتٝ اؾت. 1990ثحطاٖ ٔبِي 

ه زض وكٛضٞبي جسیس ثٝ ًٖٛیت زضآٔسٜ زض اتحبزیٝ ٌصاضي ثب٘ ُٔبِٗٝ زیٍطي ثب ٔٛيٛٔ اضظـ
ا٘جبْ ٌطفت. زض ایٗ تحميك ٘مف انلاحبت ٟ٘بزي ٚ احطات ‌(2014) 1اضٚپب تٛؾٍ فبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

ثطضؾي قس. ٘تبیج  2008تب  1997ٞبي  تٛثيٗ زض وكٛضٞبي ًٖٛ اتحبزیٝ اضٚپب زض َي ؾبَ ويٛآٖ ثط 
ؾؿبت لب٘ٛ٘ي ٚ ثبظاض ؾٟبْ ایٗ وكٛضٞب ٚ ضفٕ ٔؤبزي تٛثيٗ پؽ اظ انلاحبت ٟ٘ ويٛ٘كبٖ زاز وٝ 

ٌصاضي  ٞبي ثب٘ىي افعایف یبفت. ثطضؾي ثيكتط ضٚاثٍ تٗبّٔي ثيٗ انلاحبت ٔرتّف ٚ اضظـ ٕٔب٘ٗت
حيط ثيكتطي تأپصیطز، انلاحبت لب٘ٛ٘ي  ذٛثي نٛضت ٔيبٖ زاز وٝ ٚلتي انلاحبت ثب٘ىي ثٝثب٘ه ٘ك

ٖجبضت زیٍط انلاحبت ثب٘ىي ٚ انلاحبت أٙيتي ثبظاض ضاثُٝ تٍٙبتًٙ ٚ  ٌصاضز. ثٝ تٛثيٗ ٔي ويٛثط 
زٞس وٝ ٔبِىيت ذبضجي، لسضت ثبظاض ٚ  پصیطي ثب ٞٓ زاض٘س. ایٗ ُٔبِٗٝ ٕٞچٙيٗ ٘كبٖ ٔي   تٗٛیى

 تٛثيٗ لطاض زاض٘س.  ويٛحيط تأَٛض چكٍٕيطي تحت  تٙٛٔ زاضایي ثٝ
ضقس   ٌصاضي ثب٘ه ثٝ ثطضؾي ضاثُٝ زٞي ٚ اضظـ تؿٟيلات  ٙٛاٖ ضقس( زض تحميمي ثب 2016ٖ٘ٛٚ )
 2013تب  2002ٞبي فهّي زض ثبظٜ ظٔب٘ي  ٞبي آٔطیىب ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٌصاضي ثب٘ه زٞي ٚ اضظـ تؿٟيلات

زٞي  زاضي ثيٗ ضقس ؾطیٕ تؿٟيلات ٔخجت ٚ ٔٗٙي  زٞس وٝ ضاثُٝ پطزاذت. ٘تبیج ایٗ تحميك ٘كبٖ ٔي
ٞبي ثب ا٘ساظٜ وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ، ضقس ؾطیٕ  ٞبي ثب٘ه ٚجٛز زاضز. زض ثب٘ه زاضایي ٌصاضي ٚ اضظـ

ٞبي ثب ا٘ساظٜ  ز٘جبَ زاقتٝ اؾت، ِٚي زض ثب٘ه ٞبي ثب٘ه ضا ثٝ زٞي افعایف اضظـ زاضایي تؿٟيلات
ٞبي وٕتط ٚ ٘ؿجت  ٞبي ثعضي ٘ؿجت تؿٟيلات ثٝ وُ زاضایي ثب٘ه‌ٌٛ٘ٝ ٘جٛزٜ اؾت. ثعضي ایٗ

ٞب اظ  ثبلایي زاض٘س ٚ ٘يع تٕبیُ ظیبزي ثٝ فٗبِيت زض ثبظاض ؾطٔبیٝ زاض٘س. ایٗ ٔكرهُٝٔبِجبت ٔٗٛق 
ٞبي وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ  ٞب زض ثب٘ه ٌصاضي زاضایي جّٕٝ زلایُ تفبٚت اضتجبٌ ثيٗ ضقس تؿٟيلات ٚ اضظـ

 ٞبي ثعضي ثٛزٜ اؾت. ثب ثب٘ه

ٞب ا٘جبْ  ٞبي ثب٘ه اضي زاضایيٌص زٞي ثط اضظـ اي وٝ زض ظٔيٙٝ احط ضقس تؿٟيلات زض ایطاٖ ُٔبِٗٝ
قسٜ ثبقس، ٔكبٞسٜ ٘كس؛ ثٙبثطایٗ تٗسازي اظ تحميمبتي وٝ تب حسي ٘عزیه ثٝ ٔٛيٛٔ ٔٛضز ٘ٓط اؾت 

 زض ظیط اضائٝ قسٜ اؾت:
ثطضؾي ضاثُٝ ثيٗ ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ ٚ اضظـ ( زض تحميمي ثب ٖٙٛاٖ 1388حيسضپٛض ٚ ٔؿتٛفي )

ثطضؾي ، ثٝ ٞبي پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ افعٚزٜ التهبزي پبلایف قسٜ زض قطوت
  زض نٛضتيٞب پطزاذتٙس.  ایٗ قطوت قسٜ ٕٞجؿتٍي ثيٗ ٘ؿجت تٛثيٗ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهبزي تٗسیُ

                                                           
1
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، ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗثب تٛجٝ ثٝ ؾِٟٛت ٔحبؾجٝ  ،وٝ ثيٗ ایٗ زٚ ٔٗيبض ٕٞجؿتٍي ٚجٛز زاقتٝ ثبقس
قسٜ اؾتفبزٜ وٙٙس.  ٔٗيبض اضظـ افعٚزٜ التهبزي تٗسیُٖٙٛاٖ  ٘ؿجت ثٝتٛا٘ٙس اظ ایٗ  ٌصاضاٖ ٔي ؾطٔبیٝ

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ   ٞبي پصیطفتٝ اي تهبزفي اظ قطوت ثطاي ثطضؾي ایٗ ٔٛيٛٔ ٕ٘ٛ٘ٝ
ا٘تربة ٚ اظ يطیت ٕٞجؿتٍي اؾپيطٔٗ ثطاي ثطضؾي ٕٞجؿتٍي ثيٗ زٚ ٔتغيط اؾتفبزٜ قس. ٘تبیج 

ٚ  ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗوٝ ثيٗ  وطزتٛاٖ ازٖب  ٔيزضنس  95ٝ زض ؾُح إَيٙبٖ آٖ اؾت وٌٛیبي تحميك 
 زاضي ٚجٛز زاضز. قسٜ ضاثُٝ ٔٗٙي اضظـ افعٚزٜ التهبزي تٗسیُ

 ٌصاضي ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ ٚ ٘طخ ضقس زضآٔس ثط ؾُح ؾطٔبیٝ طحيتأ( ثٝ ثطضؾي 1391ٖجبؾي ٚ زیٍطاٖ )
زض ثبظٜ قطوت  100ثب ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربثي قبُٔ  تٟطاٖٞبي پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  وتزض قط
ٞب، ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ  پطزاذتٙس. ٘تبیج ایٗ تحميك ٘كبٖ زاز وٝ ثطاي تٕبٔي قطوت 1381-1387ظٔب٘ي 

حيط تأٌصاضي  زاض ٚ ٔٗىٛؼ زاضز؛ أب ٘طخ ضقس زضآٔس ثط ؾُح ؾطٔبیٝ حيط ٔٗٙيتأٌصاضي  ثط ؾُح ؾطٔبیٝ
ٞبیي ثب ٘ؿجت ويٛ ثعضٌتط اظ یه،  ٘تبیج ٘كبٖ زاز وٝ زض قطوت زاضي زاضز. ٕٞچٙيٗ ٔخجت ٚ ٔٗٙي

ٞبیي ثب ٘ؿجت  زاض ٚ ٔؿتميٕي زاضز؛ أب زض قطوت حيط ٔٗٙيتأٌصاضي  ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ ثط ؾُح ؾطٔبیٝ
 ٌصاضي ٘ساضز. زاضي ثط ؾُح ؾطٔبیٝ حيطات ٔٗٙيتأويٛ وٛچىتط اظ یه، ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ 

ٝ ثطضؾي تحميمي ثب ٖٙٛاٖ ضاثُٝ ٔيبٖ ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ ٚ ( ث1391ذتبئي ٚ ييبئي ثيٍسِي )
ٞبي ٔٛزیّيب٘ي ٚ ٘ؿجت  ٌصاضي ثطاؾبؼ قبذم ٞبي ؾطٔبیٝ اضظـ افعٚزٜ ثبظاض ثب ّٖٕىطز قطوت

ٌصاضي فٗبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ َي  ٞبي قف قطوت ؾطٔبیٝ اضظیبثي، ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ
ٞبي آٔبضي ٘بپبضأتطیه ٚ  ٞبي تحميك، اظ آظٖٔٛ ٖٛ فطييٝپطزاذتٙس. ثطاي آظٔ 1385-1389زٚضٜ 

ٌصاضي  ٞبي ؾطٔبیٝ ثٙسي قطوت زٞس وٝ ثيٗ ضتجٝ ضٌطؾيٛ٘ي اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیج ٘كبٖ ٔي
زاضي ٚجٛز زاضز. ٕٞچٙيٗ ثيٗ ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ  ثطاؾبؼ ٔٗيبض ٔٛزیّيب٘ي ٚ ٘ؿجت اضظیبثي، ضاثُٝ ٔٗٙي

ٌصاضي، ثطاؾبؼ ٔٗيبضٞبي ٔصوٛض ٘يع ضاثُٝ  ٞبي ؾطٔبیٝ ز قطوتٚ اضظـ افعٚزٜ ثبظاض ثب ّٖٕىط
ثٙسي( پطتفٛي  زٞٙسٌي تغييطات ّٖٕىطز )ضتجٝ وٝ لسضت تٛييح زاضي ٚجٛز زاقتٝ اؾت، َٛضي ٔٗٙي

 ٚؾيّٝ اضظـ افعٚزٜ ثبظاض ثيكتط اظ ٘ؿجت ويٛ تٛثيٗ اؾت. ثٝ
ثط ٔيعاٖ ضیؿه اٖتجبضي  ٞب س ٚاْحيط ضق( زض تحميمي ثب ٖٙٛاٖ ثطضؾي تأ1395پٛض ٚ زٚلاح ) حؿيٗ

حيط ضقس تؿٟيلات ثط تأثٝ ثطضؾي  ٞب )ُٔبِٗٝ ٔٛضزي: قٗت ٔٙترت ثب٘ه ّٔت اؾتبٖ ثٛقٟط(، ثب٘ه
ي تؿٟيلات ٜاي ٘ؿجي تؿٟيلات، زضآٔس ثٟطٖٞبثب اؾتفبزٜ اظ ؾٝ قبذم ظیب٘هٞب ضیؿه اٖتجبضي ثب

ٚ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ وُ زاضایي زض پب٘عزٜ قٗجٝ ٔٙترت ثب٘ه ّٔت اؾتبٖ ثٛقٟط زض زٚضٜ ظٔب٘ي 
 زٞس وٝ افعایف تؿٟيلاتٔيٙس. ٘تبیج ٘كبٖ ي تطويجي پطزاذتٜٞبثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زاز 1393تب  1380
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ي تؿٟيلات ٚ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ ٜاي ٘ؿجي تؿٟيلات ٚ وبٞف زضآٔس ثٟطٖٞبثبٖج افعایف ظیب
یي ثب زاضایي ثيكتط، ْطفيت ٘هٞبزٞس. ثبٔيز ٚ زض ٘تيجٝ ضیؿه اٖتجبضي ضا افعایف ٔيقٛوُ زاضایي 

ثس. ٔيیب٘يع ثٝ ٕٞبٖ ٘ؿجت وبٞف آٖٞب اٖ ثبظزٞي زٞي زاض٘س ٚ زض ٘تيجٝ ٔيع ثبلاتطي ثطاي تؿٟيلات
ٞبي ٘ؿجي  زاضي ثط ظیبٖ ٕٞچٙيٗ ضقس تؿٟيلات غيطٖبزي زض زٚ تب چٟبض زٚضٜ لجُ، احط ٔخجت ٚ ٔٗٙي

ٞب اظ اضائٝ تؿٟيلات ثبلاي زٚ ؾبَ ذٛززاضي  قٛز وٝ ثب٘ه  تؿٟيلات زاض٘س. زض ٘تيجٝ پيكٟٙبز ٔي
 ضي ثب٘ه افعایف ذٛاٞس یبفت.وٙٙس؛ ظیطا زض ایٗ نٛضت ضیؿه اٖتجب

ٝ‌(1395لطثب٘ي ٚ ججبضي )  ثيٗ اُٖبي تؿٟيلات ثب٘ىي ٚ ٘ٛؾب٘بت  اي ثب ٖٙٛاٖ ثطضؾي ضاثُٝ زض ُٔبِٗ
حيط اُٖبي تؿٟيلات ثب٘ىي ثط ٘ٛؾب٘بت تِٛيس ضا ثب اؾتفبزٜ تأ(، 1385-1393تِٛيس زض ایطاٖ َي زٚضٜ )

ٞبي غيطزِٚتي ٔٛضز ثطضؾي  ضي، ترههي ٚ ثب٘هٞبي تجب ثٙسي ثب٘ه ٞبي فهّي زض ؾٝ زؾتٝ اظ زازٜ
ٚ  ٞبي تجبضي، ترههي ٞبي تطويجي ٚ ضٌطؾيٖٛ، ؾٝ ٔسَ ثطاي ثب٘ه ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ لطاض زاز٘س. آٖ
ِٚتي ثٝ ٝ، تؿٟيلات اُٖبیي َٛض ٕٞعٔبٖ ثطآٚضز وطز٘س. ٘تبیج ٘كبٖ ٔي غيطز  زٞس وٝ َي زٚضٜ ٔٛضز ُٔبِٗ

 زاضي ٘ساقتٝ اؾت. حيط ٔٗٙيتأبزي ٞبي وكٛض ثط حجبت الته ثب٘ه

‌
‌تحمیك‌‌مسل‌ي‌متغیزَای

ٞبي  ٞبي ٔبِي ثب٘ه ٞب ٚ اَلاٖبت نٛضت ٌيطي ٔتغيطٞب اظ ٌعاضـ زض ایٗ تحميك ثطاي ا٘ساظٜ
ٞبي ٔٛجٛز  ًٖٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثب تٛجٝ ثٝ اَلاٖبت تطاظ٘بٔٝ ٚ زازٜ

ٖ، پؿت ثب٘ه، پبؾبضٌ)ثب٘ه  11ٞب، تٗساز  ثب٘ه ٖ، التهبزنبزضات، ّٔت، پبضؾيب ٝ، ؾيٙب، ؾبٔب  ٘ٛیٗ،بز، ؾطٔبی
 ا٘س. ( ٔٗطفي قس1ٜثطضؾي قس٘س. ٔتغيطٞبي تحميك زض جسَٚ ) (تجبضت ٚ وبضآفطیٗ

 

‌  
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‌ٔٗطفي ٔتغيطٞبي تحميك‌:1جسيل‌
‌تؼزیف‌ػملیاتی‌ػلامت‌وًع‌متغیز

 ٚاثؿتٝ
TOB 

 )ويٛ تٛثيٗ(
اضظـ ثبظاضي حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٞب ثسٞي   اضظـ زفتطي 

ٞب زاضایي اضظـ زفتطي 
 

 ٔؿتمُ
LOANG 
 زضنس تغييط تؿٟيلات زض ؾبَ زازٜ قسٜ ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ اظ آٖ زٞي( )ضقس تؿٟيلات

 ٞب ٍِبضیتٓ َجيٗي وُ زاضایي )ا٘ساظٜ ثب٘ه( SIZE ٔؿتمُ

 ٞب تؿٟيلات ثٝ وُ زاضایي٘ؿجت  )تؿٟيلات( LOAN ٔؿتمُ

 ٞب ٞب ثٝ وُ زاضایي ٘ؿجت وُ ؾپطزٜ ٞب( )ؾپطزٜ DEPOSIT ٔؿتمُ

 ٔؿتمُ
LOANLOSS 
 )ظیبٖ تؿٟيلات(

 ٞعیٙٝ ُٔبِجبت ٔكىٛن اِٛنَٛ

ؾٛز تؿٟيلات ٞب ؾپطزٜ  ؾٛز 
 

 ٔؿتمُ
ABNORMAL 

 )ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات(

ٟٔٙبي ٔيب٘ٝ ضقس  ضقس تؿٟيلات ثب٘ه زض ؾبَ زازٜ قسٜ
 ٞب زض ٕٞبٖ ؾبَ تؿٟيلات وُ ثب٘ه

 ٔؿتمُ
ROE 

 ٞب ٘ؿجت ؾٛز لجُ اظ وؿط ٔبِيبت ثٝ اضظـ زفتطي زاضایي )ثبظٌكت زاضایي(

 

ٌصاضي  زٞي ضا ثط اضظـ زٞي ٚ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات ایٗ ُٔبِٗٝ احط ٔتغيطٞبي ضقس تؿٟيلات
وٙس ٚ ؾبیط ٔتغيطٞب  ٞبي ثٛضؾي ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾيٖٛ چٙس ٔتغيطٜ ثطضؾي ٔي ٞبي ثب٘ه زاضایي

شوط اؾت  لبثُٞب ثطضؾي قس٘س.  ٖٙٛاٖ ٔتغيطٞبي وٙتطِي زض ٔسَ ثب تٛجٝ ثٝ ُٔبِٗبت ٔكبثٝ ذبضجي ثٝ
ٖٙٛاٖ  ثDUMMYٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ ضقس چكٍٕيطي ضا تجطثٝ وطز، ثٙبثطایٗ ٔتغيط  1392زض ؾبَ وٝ 

 ٔتغيط ٔجبظي ٚاضز ٔسَ تحميك قسٜ اؾت.
 ٞبي ضٌطؾيٛ٘ي ظیط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت: ٞبي تحميك اظ ٔسَ ثطاي آظٖٔٛ فطييٝ

 

 ٔسَ اَٚ:
TOBit=αit+β1OOANGit+β2II EEit+β3OOANit+β4DPPOII Tit+β5NLLit  
+β6∆COSTINCOEE it+β7RO++β8OOANOOSSit+β9DUMMYit+eit 

 

 ٔسَ زْٚ:
TOBit=αit+β1ABNORLAL it+β2II EEit+β3CAII TALit+β4OOANit+β5DPPOII Tit 

+β6NLLit+β7∆COSTINCOEE it+β8ASSBTDIh rr it+β9EEE itt +ββ33 ANOOtt it 

+β11Dr oo n it+eit 
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 اؾت.   جع اذلاَ ضٌطؾيٖٛ eitٞب يطایت ٔتغيطٞبي تحميك ٚ βiجعء حبثت،  αitزض ٔٗبزلات فٛق 
 

‌َا‌َای‌تحمیك‌ي‌تجشیٍ‌ي‌تحلیل‌آن‌یافتٍ
ؾبظي، تٟيٝ جسَٚ ٚ  ٞبیي اؾت وٝ ثطاي ؾبظٔب٘سٞي، ذلانٝ اي اظ ضٚـ آٔبض تٛنيفي ٔجٕٖٛٝ

 ٞب ٚ اَلاٖبت زازٜ قٛز. زض ٚالٕ ایٗ آٔبض، وبض ٌطفتٝ ٔي قسٜ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضي ثٝ  آٚضي ٞبي جٕٕ تٛنيف زازٜ
ٞب ضا ٘تيجٝ  ٞب ثطاي اؾتفبزٜ ؾطیٕ ٚ ثٟتط اظ آٖ وٙس ٚ َطح یب اٍِٛي وّي اظ زازٜ تحميك ضا تٛنيف ٔي

آٔبض تٛنيفي ٞب تٗييٗ قٛز.  ٞب ٚ ٔٛلٗيت وّي زازٜ زٞس. زض ٔحبؾجبت آٔبضي لاظْ اؾت وٝ ٚیػٌي ٔي
 قسٜ اؾت. ( اضائ2ٝٞبي ٔرتّف زض ٔٛضز ایٗ ٔتغيطٞب زض جسَٚ ) قبذم
 

 آٔبض تٛنيفي ٔتغيطٞبي تحميك:‌2جسيل‌

‌میاوٍ‌میاوگیه‌وماز‌متغیز
اوحزاف‌

‌مؼیار
‌کطیسگی‌چًلگی‌کمتزیه‌تیطتزیه

ثٛيٗ ٛ ت  TOBIN 00/1 00/1 08/0 21/1 55/0 3/47- 82/21 وي

ساظٜ  SIZE 12/34 12/32 22/1 14/41 53/9 0/20- 24/2 ا٘

بٔیٝ  CAPITAL 08/0 06/0 04/0 19/0 03/0 09/1 32/3 ؾط

يٟلات  LOAN 60/0 62/0 10/0 75/0 23/0 1/20- 56/4 تؿ

 DEPOSIT 82/0 84/0 13/0 04/1 32/0 77/1- 87/6 ؾپطزٜ

ضقس 
يٟلات  تؿ

LOANGROWTH 22/0 19/0 17/0 81/0 -10/0 24/1 80/5 

كت  ثبظٌ
 زاضایي

ROE 02/0 01/0 02/0 06/0 0 06/1 33/3 

بُجِبت  ٔ
ق ٗٛٔ 

NPL 20/0 17/0 19/0 71/1 03/0 50/5 09/43 

 ٖ ظیب
يٟلات  تؿ

LOANLOSS 15/0 08/0 31/0 62/2 21/0- 26/6 37/48 

س ٝ زضآٔ  COSTINCOME 64/0 69/0 24/0 35/1 14/0 01/0- 54/2 ٞعیٙ

ٔ زاضایي  ASSETDIVERCITY 57/0 56/0 17/0 96/0 23/0 33/0 38/2 تٛٙ

بٖزي   ضقسغيط
يٟلات  تؿ

ABNORMAL 03/0 0 15/0 57/0 -35/0 04/1 60/5 

 ٔحبؾجبت تحميك مىثغ:
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‌وتایج‌تزآيرز‌مسل
ٞبي تبثّٛیي  ٞبي تّفيمي یب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٔٙٓٛض ٔكرم قسٖ اؾتفبزٜ اظ زازٜ زض ایٗ تحميك ثٝ

)پُٙ( اظ آظٖٔٛ چبٚ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض آظٖٔٛ چبٚ، فطييٝ نفط ٌٛیبي یىؿبٖ ثٛزٖ يطایت ٚ 
ثطضؾي اؾت. ثٙبثطایٗ، ضز فطييٝ نفط ٔجيٗ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  ٞبي ٔٛضز زض ثب٘هأ ٖطو اظ ٔجس

( آٚضزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیج، ضز فطييٝ نفط ٚ ِعْٚ 3ٞبي تبثّٛیي اؾت. ٘تيجٝ ایٗ آظٖٔٛ زض جسَٚ ) زازٜ
 زٞس. ٞبي تبثّٛیي زض ٞط زٚ ٔسَ تحميك ضا ٘كبٖ ٔي اؾتفبزٜ اظ زازٜ

 

‌٘تبیج حبنُ اظ آظٖٔٛ چبٚ:‌3جسيل‌
‌ريش‌زاری‌سطح‌مؼىی‌آمارٌ‌آسمًنممسار‌‌مسل

 پُٙ 000/0 64/3 1

 پُٙ 000/0 25/3 2
 ٔحبؾجبت تحميك مىثغ:‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

 

وبض  ٞبي تبثّٛیي آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثٝ ثطاي ا٘تربة ثيٗ ٔسَ احطات حبثت ٚ احطات تهبزفي زض زازٜ
زٞٙسٜ  تهبزفي ٚ ضز فطو نفط ٘كبٖ ضفتٝ اؾت. فطو نفط ایٗ آظٖٔٛ ٌٛیبي اؾتفبزٜ اظ ضٚـ احطات

( اضائٝ قسٜ اؾت. 4اؾتفبزٜ اظ ضٚـ احطات حبثت اؾت. ٘تبیج حبنُ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ زض جسَٚ )
قٛز، فطو نفط زض ٞط زٚ ٔسَ تحميك ضز قسٜ ٚ ایٗ ثٝ ٔٗٙي اؾتفبزٜ اظ  َٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔي ٕٞبٖ

 ٞبي تحميك اؾت. ٔسَ احطات حبثت زض ثطآٚضز ٔسَ
‌

‌٘تبیج حبنُ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ‌:4جسيل‌
‌ريش‌زاری‌سطح‌مؼىی‌ممسار‌آمارٌ‌آسمًن‌مسل

 احطات حبثت 000/0 10 1

 احطات حبثت 001/0 10 2
 ٔحبؾجبت تحميك مىثغ:‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

 

( 4( تب )1٘تيجٝ آظٖٔٛ ٔب٘بیي ٚ ٕٞچٙيٗ ثطضؾي ٔفطٚيبت ولاؾيه ضٌطؾيٖٛ وٝ زض جساَٚ )
زضآٔس ٔب٘ب ٞؿتٙس. -جع ٘ؿجت ٞعیٙٝ ٔتغيطٞبي تحميك ثٝ  زٞس وٝ ٕٞٝ پيٛؾت آٔسٜ اؾت، ٘كبٖ ٔي

٘تبیج آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ي ٚاضیب٘ؽ )آظٖٔٛ ٚایت( حبوي اظ ٚجٛز ٘بٕٞؿب٘ي ٚاضیب٘ؽ زض جٕلات ذُب 
 ثطا-اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞچٙيٗ ثطاؾبؼ آظٖٔٛ جبضن GLSثٙبثطایٗ ثطاي ترٕيٗ ٔسَ اظ ضٚـ اؾت، 

( ٘يع حبوي اظ ٖسْ ٚجٛز VIFذُي ) جٕلات ذُب اظ تٛظیٕ ٘طٔبَ ثطذٛضزاض٘س ٚ ٘تبیج آظٖٔٛ ٞٓ
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( 6( ٚ )5ٞبي تحميك زض جساَٚ ) ٘تبیج حبنُ اظ ترٕيٗ ٔسَ ذُي زض ٔتغيطٞبي تحميك اؾت. ٞٓ
 ٜ اؾت. اضائٝ قس

 

‌٘تبیج ثطآٚضز ٔسَ اَٚ:‌5جسيل‌
‌زاری‌سطح‌مؼىی‌آمارٌ‌ضزیة‌متغیز‌ػلامت

c 000/0 39/12 000/1 يطیت حبثت 
SIZE ٜ787/0 27/0 002/0 ا٘ساظ 
ROE 066/0 87/1 052/1 ثبظٌكت زاضایي 
NPL 369/0 -90/0 -008/0 ُٔبِجبت ٔٗٛق 

LOANLOSS 023/0 -33/2 -016/0 ظیبٖ تؿٟيلات 
LOANGROTH 000/0 -79/3 -102/0 زٞي ضقس تؿٟيلات 

LOAN 006/0 82/2 129/0 تؿٟيلات 
DUMMY 001/0 28/3 033/0 ٔتغيط ٔجبظي 

∆   T  078/0 -78/1 -021/0 زضآٔس-ٞعیٙٝ       
DEPOSIT ٜ000/0 -69/4 -121/0 ٞب ؾپطز 
 F 61/5آٔبضٜ  61/0 (2 يطیت تٗييٗ )

 000/0 زاضي ؾُح ٔٗٙي 50/0 (Adtusted"R2قسٜ ) يطیت تٗييٗ تٗسیُ
 89/1 (DW)زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ 

 ٔحبؾجبت تحميك مىثغ:
 

 ٘تبیج ثطآٚضز ٔسَ زْٚ:‌6جسيل‌
‌زاری‌سطح‌مؼىی‌آمارٌ‌ضزیة‌متغیز‌ػلامت

C 000/0 51/13 921/0 يطیت حبثت 
SIZE ٜ316/0 01/1 007/0 ا٘ساظ 
ROE 058/0 93/1 053/1 ثبظٌكت زاضایي 
NPL 578/0 -56/0 -005/0 ُٔبِجبت ٔٗٛق 

LOANLOSS 031/0 -19/2 -015/0 ظیبٖ تؿٟيلات 
ABNORMAL يٟلات  000/0 -14/4 -111/0 ضقس غيطٖبزي تؿ

LOAN 011/0 61/2 122/0 تؿٟيلات 
DEPOSIT ٜ000/0 -40/4 -111/0 ٞب ؾپطز 
DUMMY 004/0 93/2 025/0 ٔتغيط ٔجبظي 

∆   T  031/0 -21/2 -023/0 ٞعیٙٝ زضآٔس       
 F 17/6آٔبضٜ  63/0 (2 يطیت تٗييٗ )

 000/0 زاضي ؾُح ٔٗٙي 53/0 (   Ad usted) قسٜ يطیت تٗييٗ تٗسیُ
 84/1 (DWزٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ)

 ٞبي تحميك یبفتٝ مىثغ:
 



 91                                                      ٞبي ...          ٞبي ثب٘هٌصاضي زاضایيزٞي ثط اضظـثطضؾي تأحيط ضقس تؿٟيلات
   

زٞس وٝ جٕلات  ( ٘كبٖ ٔي5/2ٚ  5/1( )ثيٗ ثبظٜ 6( ٚ )5ٔمساض آٔبضٜ زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ زض جساَٚ )
يطیت  ٞط زٚ ٔسَ اظ ٞٓ ٔؿتمُ ٞؿتٙس ٚ ثب یىسیٍط ٕٞجؿتٍي ٘ساض٘س. زض ایٗ جساَٚ ٔمساض ذُب زض
زٞس وٝ ٔمساض آٖ  حيط ٔتغيطٞبي ٔؿتمُ ٘كبٖ ٔيتأ، ٔيعاٖ تغييطات ٔتغيط ٚاثؿتٝ ضا تحت (  تٗييٗ )

اؾت  حبوي اظ آٖ Fآٔبضٜ ‌ٕٞچٙيٗ ٔمساضزضنس اؾت.  63ٚ  61تطتيت ثطاثط  ٞبي تحميك ثٝ ثطاي ٔسَ
  .زاض ٞؿتٙس زضنس ٔٗٙي 95ٞبي تحميك اظ ِحبِ آٔبضي زض ؾُح إَيٙبٖ  وٝ ٔسَ

زضنس( ٚ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات  1زاض زض ؾُح ذُبي  ٚ ٔٗٙي -102/0)  ضقس تؿٟيلات اُٖبیي
 ٞبي ٌصاضي زاضایي زاضي ثط اضظـ زضنس( تبحيط ٔٙفي ٚ ٔٗٙي 1زاض زض ؾُح ذُبي  ٚ ٔٗٙي -111/0) اُٖبیي 

ٌصاضي  زٞي احط ٔٙفي ثط اضظـ وٝ ضقس تؿٟيلات ثب٘ه زاضز. َجك ٔجب٘ي ٘ٓطي تحميك، زض حبِتي
افعایف ضٚ٘س جصة قٛز.  ٌصاضز، ؾجت ا٘تمبَ ٔٙحٙي ٖطيٝ تؿٟيلات ٔي ٞبي ثب٘ه ٔي زاضایي
 ٞب زض ایطاٖ ٞب ثبٖج قسٜ اؾت تب تٕطوع ثب٘ه زاضي ثب٘ه ٞبي ثٍٙبٜ ٞبي ثب٘ىي ٚ وبٞف فٗبِيت ؾپطزٜ

ٞبي زِٚت  ٌيطي ثب٘ىي زض ایطاٖ ثطاؾبؼ اِٚٛیت زٞي ثبقس. ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ جٟت ثيكتط ثط تؿٟيلات
ٞب ثٝ اُٖبي تؿٟيلاتي ٔب٘ٙس  ٞبي ٔجّؽ نٛضت ٌطفتٝ اؾت ٚ ٕٞچٙيٗ ّٔعْ ثٛزٖ ثب٘ه یب َطح

 اضزٞبيٞبي ظٚز ثبظزٜ، تؿٟيلات تىّيفي ٚ غيطٜ َي زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾي، وبٞف اؾتب٘س ٔؿىٗ ٟٔط، َطح
َٛض وٝ ٔٛضز ا٘تٓبض  اٖتجبضي ٚ ا٘تمبَ ٔٙحٙي ٖطيٝ تؿٟيلات زض ایطاٖ ضا ثٝ ز٘جبَ زاقتٝ اؾت؛ ٕٞبٖ

ٞبي ٔٛضز ثطضؾي  زٞي، َي ؾبَ زٞي ٚ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات اؾت، افعایف ضقس تؿٟيلات
ضا ٞبي اذيط  ٞب زض ؾبَ ٞبي آٖ ٌصاضي زاضایي ٞبي ثٛضؾي، وبٞف اضظـ ( زض ثب٘ه1395-1388)

ٚ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات اُٖبیي   . ثٙبثطایٗ ٔمساض يطیت ضقس تؿٟيلات اُٖبیيز٘جبَ زاقتٝ اؾت ثٝ
 ٌٛاٜ ایٗ ُّٔت اؾت.  

تطتيت زض  زاض )ثٝ ٞب ٚ ٘ؿجت ٞعیٙٝ ثٝ زضآٔس زاضاي احط ٔٙفي ٚ ٔٗٙي زض ٔسَ اَٚ، ٔتغيطٞبي ؾپطزٜ
ٔتغيط ثبظٌكت زاضایي احط ٔخجت ٚ  زضنس( ٚ ٔتغيطٞبي تؿٟيلات ٚ 90زضنس ٚ  99ؾُٛح إَيٙبٖ 

ٞبي  ٞبي ثب٘ه ٌصاضي زاضایي زضنس( ثط اضظـ 90زضنس ٚ  95تطتيت زض ؾُٛح إَيٙبٖ  زاض )ثٝ ٔٗٙي
‌زاضي ثط آٖ ٘ساقتٙس. ثٛضؾي زاقتٝ ٚ ٔتغيطٞبي ا٘ساظٜ ٚ ُٔبِجبت ٔٗٛق احط ٔٗٙي

 99يت زض ؾُح إَيٙبٖ تطت ٞب ٚ ٘ؿجت ٞعیٙٝ ثٝ زضآٔس، ثٝ زض ٔسَ زْٚ ٘يع ٔتغيطٞبي ؾپطزٜ
تطتيت زض ؾُح  زاض ٚ ٔتغيطٞبي تؿٟيلات ٚ ثبظٌكت زاضایي، ثٝ زضنس، احط ٔٙفي ٚ ٔٗٙي 95زضنس ٚ 
ٞبي ثٛضؾي  ٞبي ثب٘ه ٌصاضي زاضایي زاض ثط اضظـ زضنس احط ٔخجت ٚ ٔٗٙي 90زضنس ٚ  95إَيٙبٖ 

 ٔتغيط ٚاثؿتٝ تحميك ٘ساقتٙس. زاضي ثط ٚ ٔتغيطٞبي ُٔبِجبت ٔٗٛق ٚ ا٘ساظٜ ثب٘ه احط ٔٗٙي  زاقتٝ

‌  
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‌گیزی‌تحث‌ي‌وتیجٍ
زٞي ٚ ٕٞچٙيٗ ضقس غيطٖبزي  حيط ضقس تؿٟيلاتتأٞسف اظ ا٘جبْ تحميك حبيط، ثطضؾي 

ٞبي ثٛضؾي ایطاٖ ثٛزٜ اؾت وٝ ثطاي ایٗ ٔٙٓٛض،  ٞبي ثب٘ه ٌصاضي زاضایي زٞي ثط اضظـ تؿٟيلات
ٞب ٚ ذهٛنيبتي وٝ  ٞبي پيكيٗ، ثطذي ٚیػٌي اثتسا ثب ُٔبِٗٝ ٔجب٘ي ٘ٓطي ٔٛجٛز ٚ ٕٞچٙيٗ پػٚٞف

ٞب تٗييٗ  ٞبي تحميك ثط ٔجٙبي آٖ حط ٚالٕ قٛ٘س، ا٘تربة ٚ فطييٝٔؤٙس ثط ٞسف تحميك تٛا٘ؿت ٔي
ثب٘ه ٔٛضز ثطضؾي لطاض  11قس٘س. ثطاؾبؼ أىبٖ زؾتطؾي ثٝ تٕبٔي اَلاٖبت ٔٛضز ٘يبظ، تٗساز 

 آٚضي ٚ ٔٛضز تجعیٝ ٚ تحّيُ لطاض ٌطفت.  نٛضت تبثّٛیي جٕٕ ٞب ثٝ ٌطفتٙس. زازٜ
ٞبي ثب٘ه ٘تبیج آٔبضي حبنُ اظ ثطآٚضز   ٌصاضي زاضایي زٞي ٚ اضظـ حيط ضقس تؿٟيلاتتأزض ثطضؾي 

اُٖبیي ٚ ضقس   زضنس( ضقس تؿٟيلات 99زاض )ؾُح إَيٙبٖ  زٚ ٔسَ حبوي اظ احط ٔٙفي ٚ ٔٗٙي
 وٙس وٝ ٞبي ثب٘ه اؾت. ایٗ یبفتٝ اؾتسلاَ ٔي ٌصاضي زاضایي غيطٖبزي تؿٟيلات اُٖبیي ثط اضظـ

ٞبي ثٛضؾي ضا ؾجت قسٜ اؾت. ُٔبثك ثب  ٞبي ثب٘ه ٌصاضي زاضایي زٞي، وبٞف اضظـ ضقس تؿٟيلات
ٌصاضز،  ٞبي ثب٘ه ٔي ٌصاضي زاضایي زٞي احط ٔٙفي ثط اضظـ ٔجب٘ي ٘ٓطي، ٍٞٙبٔي وٝ ضقس تؿٟيلات

ٞب اظ َطیك وبٞف ٘طخ ؾٛز یب وبٞف اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ذٛز ثطاي تؿٟيلات جسیس،  ثب٘ه
افتس  زٞي ٞؿتٙس ٚ ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ظیبٖ تؿٟيلات ؾطیٕ اتفبق ٕ٘ي ز٘جبَ افعایف ٘طخ تؿٟيلات ثٝ

قٛز  )ظیطا ظیبٖ تؿٟيلات ٕٔىٗ اؾت تب چٙسیٗ ؾبَ ثٗس اظ زضیبفت آٖ پٟٙبٖ ثٕب٘س(، ثب٘ه لبزض ٔي
لات زضآٔسٞبي جبضي ذٛز ضا ثٝ ليٕت ظیبٖ ثيكتط تؿٟيلات افعایف زٞس ٚ زض ظٔيٙٝ اُٖبي تؿٟي

زٞي افعایف  ٞب ضا ثطاي تؿٟيلات ثيٗ ُٖٕ وٙس.  ایٗ ٔٛيٛٔ اٍ٘يعٜ ثب٘ه ثؿيبض آظازا٘ٝ ٚ ذٛـ
ٞب ضا ثٝ ؾٕت  قٛز ٚ ایٗ ضلبثت آٖ زٞي ٔي ٞب ثطاي تؿٟيلات زٞس ٚ ؾجت تكسیس ضلبثت ثب٘ه ٔي

طزٜ ٖجبضت زیٍط ضیؿه ظیبٖ تؿٟيلات جسیس ٘بچيع قٕ وكب٘س؛ ثٝ وبٞف اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ٔي
 زٞي ٚ افعایف زٞي ٚ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات قٛز. ایٗ ؾيبؾت اٖتجبضي ؾجت افعایف ضقس تؿٟيلات ٔي

 ٌصاضي تٛا٘س اظ وب٘بَ افعایف ظیبٖ تؿٟيلات، ؾجت وبٞف اضظـ قٛز وٝ ٔي زٞي ٔي ؾُح وُ تؿٟيلات
 صاضي اؾت. یس ایٗ وب٘بَ احطٌزاض ظیبٖ تؿٟيلات ٘يع ٔؤ ي ٚ ٔٗٙيقٛز وٝ يطایت ٔٙف ٞب  زاضایي

 ٞبي ٔبِي اظ جّٕٝ ثب٘ىساضي زا٘ؿت. ایٗ ٔٛيٛٔ تٛاٖ ٚجٝ ٔكتطن تٕبْ فٗبِيت ٌصاضي ضا ٔي اضظـ
اضي زليك ٚ نحيح ٌصتطیٗ ٔفبٞيٓ التهبزي ٞط وكٛض اؾت. اضظـ تطیٗ ٚ پيچيسٜ یىي اظ ٟٔٓ

زاضز.  قٛز ٚ ٘مف ٟٕٔي زض تٛؾٗٝ جٛإٔ ٞب ٔي ؾجت ترهيم ثٟيٙٝ ؾطٔبیٝ آٖٞب ي ثب٘هٞبزاضایي
ي ااضي ٘بزضؾت ٞٓ تجٗبت ثسي ٕٞچٖٛ ترهيم ٘بزضؾت ؾطٔبیٝ ٚ اتلاف ٔٙبثٕ ؾطٔبیٌٝصاضظـ
اؾت. ضٚ٘س ٞب ٞبي ثب٘ه اضي زاضایيـٌصي اضظٞبِفٝٔؤیىي اظ ٞي ز زاضز. ضقس تؿٟيلاتٞب ثب٘ه
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ٞبیي ثب    ؾط آٔسٜ ٚ تٟٙب ثب٘ه  زٞس وٝ زٚضاٖ ؾٛز ا٘سن اوٖٙٛ ثٝ جبضي زض ثرف ثب٘ىساضي ٘كبٖ ٔي
قطایٍ نٛضت وبُٔ ٚ ُّٔٛة زض  تٛا٘ٙس ثٝ زٞي ٔي ٞبي ٔسیطیت اٖتجبض ٚ تؿٟيلات ٞب ٚ ذٍ ٔكي ضٚیٝ

زض ثب٘ه  ٌصاضي (. اتربش تهٕيٕبت انِٛي ؾطٔبی1395ٝپٛض ٚ زٚلاح،  ضلبثت ضٚ ثٝ جّٛ حطوت وٙٙس )حؿيٗ
 ٞبي ٔٗتجط ّٖٕي اؾت. زٜ اظ ضٚـآٖ اظ جّٕٝ تؿٟيلات آٖ ثب اؾتفب  ٞبي ٌصاضي زليك زاضایي ٔؿتّعْ اضظـ

زٞي ٚ  ٌٛ٘ٝ وٝ زض ٔجب٘ي ٘ٓطي ثيبٖ قس زٚ زیسٌبٜ ٔتفبٚت زض اضتجبٌ ثب ضقس تؿٟيلات ٕٞبٖ
زٞي ثط  ٞبي ثب٘ه ٚجٛز زاضز. ٌطٚٞي اقبضٜ ثٝ ٔٙفي ثٛزٖ احط ضقس تؿٟيلات ٌصاضي زاضایي اضظـ
ٞبي ثب٘ه ضا  ٌصاضي زاضایي ثط اضظـٞبي ثب٘ه زاض٘س ٚ ٌطٜٚ زیٍط احط ٔخجت آٖ  ٌصاضي زاضایي اضظـ

زٞي ٚ  زٞٙسٜ اضتجبٌ ضقس تؿٟيلاتتٛا٘ٙس یىي اظ زلایُ تٛييح ضي ٔيٞبي تجب قٛ٘س. چطذٝ یبزآٚض ٔي
 ٞبي ٔرتّف التهبزي ٚ ٔتٙبؾت ٞب زض ظٔبٖ ٘ىَٛ تؿٟيلات ثبقٙس، چطا وٝ اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ثب٘ه

زِيُ  اُٖبي تؿٟيلات ضا زض ظٔبٖ ضوٛز التهبزي ثٝ وٙس، ثسیٗ ٔٗٙي وٝ ثب ازٚاض تجبضي تغييط ٔي
 وٙٙس.   ضا تؿٟيُ ٔي  احتٕبَ ٖسْ ثبظٌكت آٖ ٔحسٚز ٚ زض حيٗ ضٚ٘ك التهبزي، آٖ

قٛز، قبُٔ  زٞي زض آٖ ٔٙجط ثٝ ٘ىَٛ تؿٟيلات ٔي ثؿيبضي اظ زلایّي وٝ ضقس ؾطیٕ تؿٟيلات
ٞب اظ  لات اؾت. زض ایٗ حبِت ثب٘ها٘تمبَ ٔٙحٙي ٖطيٝ تؿٟيلات، زض ثبظاض ٖطيٝ ٚ تمبيبي تؿٟي

ز٘جبَ  َطیك وبٞف ٘طخ ؾٛز یب وبٞف حسالُ اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ذٛز ثطاي تؿٟيلات جسیس، ثٝ
ٞب اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ذٛز ٚ  زٞي ذٛز ٞؿتٙس. ثٙبثطایٗ، ثب فطو ایٙىٝ ثب٘ه افعایف ٘طخ تؿٟيلات

زِيُ ا٘تمبَ ٔٙحٙي ٖطيٝ، ثٝ افعایف  ي ثٝزٞ ٘طخ ؾٛز تؿٟيلات ضا وبٞف زٞٙس، افعایف تؿٟيلات
‌ظیبٖ تؿٟيلات زض آیٙسٜ ذٛاٞس ا٘جبٔيس.

اُٖبیي ثط   زٞي ٚ ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات ثطاؾبؼ ٘تبیج تحميك ٚ احط ٔٙفي ضقس تؿٟيلات
قٛز وٝ زض وٙبض زیٍط ٔٙبثٕ اَلاٖبتي ثطاي  ٌطاٖ پيكٟٙبز ٔي ٞبي ثب٘ه، ثٝ تحّيُ ٌصاضي زاضایي اضظـ

ٞب  ٕٞچٙيٗ ثٝ ٔسیطاٖ ثب٘ه ٞب ثٝ ایٗ ٔتغيطٞب تٛجٝ وٙٙس.  ٞبي ثب٘ه ٌصاضي زاضایي اضظـاضظیبثي 
ٚ حفّ حمٛق ؾٟبٔساضاٖ زض   ٞبي ثب٘ه قٛز وٝ ثطاي جٌّٛيطي اظ وبٞف اضظـ زاضایي پيكٟٙبز ٔي

 ظٔيٙٝ ترهيم ثٟيٙٝ ٚ ُٔٙجك ثب اؾتب٘ساضزٞبي اٖتجبضي ٔٛجٛز، الساْ وٙٙس.
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‌پیًست

‌
‌٘تبیج آظٖٔٛ ٔب٘بیي ٔتغيطٞبي تحميك:‌‌1جسيل

‌وتیجٍ‌زاری‌سطح‌مؼىی‌آمارٌ‌وماز‌متغیز

 ٔب٘ب اؾت TOBIN 29/22- 000/0 ويٛ تٛثيٗ

 اؾتٔب٘ب  SIZE 56/5- 000/0 ا٘ساظٜ

 ٔب٘ب اؾت CAPITAL 37/8- 000/0 ؾطٔبیٝ

 ٔب٘ب اؾت LOAN 32/9- 000/0 تؿٟيلات

 ٔب٘ب اؾت DEPOSIT 22/7- 000/0 ؾپطزٜ

 ٔب٘ب اؾت LOANGROWTH 46/16- 000/0 ضقس تؿٟيلات

 ٔب٘ب اؾت RETURNONEQUITY 54/12- 000/0 ثبظٌكت زاضایي

 ٔب٘ب اؾت NPL 87/7- 000/0 ُٔبِجبت ٔٗٛق

 ٔب٘ب اؾت LOANLOSS 32/3- 000/0 تؿٟيلاتظیبٖ 

 ٔب٘ب اؾت 000/0 -38/21             *ٞعیٙٝ زضآٔس

 ٔب٘ب اؾت ASSETDIVERCITY 29/7- 000/0 تٙٛٔ زاضایي

ضقسغيطٖبزي  
 تؿٟيلات

ABNORMAL 69/7- 000/0 ٔب٘ب اؾت 

 
‌تحميكفطو ٔسَ ضٌطؾيٖٛ  ٞبي پيف ٘تبیج آظٖٔٛ‌:‌2جسيل

‌يضؼیت‌زاری‌سطح‌مؼىی Fآمارٌ‌‌آسمًن‌مسل

 000/0 796/13 ٚایت اَٚ
 ضز فطو نفط

 ٘بٕٞؿب٘ي ٚاضیب٘ؽ زض جٕلات ذُب

 000/0 395/14 ٚایت زْٚ
 ضز فطو نفط

 ٘بٕٞؿب٘ي ٚاضیب٘ؽ زض جٕلات ذُب

 
‌تحميكٞبي ضٌطؾيٖٛ  فطو ٔسَ ٞبي پيف ٘تبیج آظٖٔٛ‌:‌3جسيل

‌يضؼیت‌زاری‌سطح‌مؼىی‌آمارٌ‌آسمًن‌آسمًن

 1تٛظیٕ ٘طٔبَ جٕلات ذُب زض ٔسَ  869/0 28/0 ثطا -جبضن

 2تٛظیٕ ٘طٔبَ جٕلات ذُب زض ٔسَ  850/0 33/0 ثطا-جبضن
 ٔحبؾجبت تحميك مىثغ:     
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‌تحميكٞبي ضٌطؾيٛ٘ي  فطو ٔسَٞبي پيف ٘تبیج آظٖٔٛ‌:1ومًزار‌

0
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-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Standardized Residuals

Sample 1388 1394

Observations 77

Mean       8.11e-19

Median   0.003323

Maximum  0.133386

Minimum -0.120043

Std. Dev.   0.047882

Skewness   0.024734

Kurtosis   3.291485

Jarque-Bera  0.280442

Probability  0.869166
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Series: Standardized Residuals

Sample 1388 1394

Observations 77

Mean      -2.25e-19

Median   0.002389

Maximum  0.135313

Minimum -0.121112

Std. Dev.   0.047803

Skewness  -0.059466

Kurtosis   3.295820

Jarque-Bera  0.326141

Probability  0.849531
 
 

 (VIF) ذُي آظٖٔٛ ٞٓ٘تبیج ‌:4جسيل‌

 VIFآمارٌ‌‌متغیزَای‌پضيَص‌ػلامت

SIZE ٜ48/1 ا٘ساظ 

RETURNONEQUITY 88/1 ثبظٌكت زاضایي 

NPL 27/1 ُٔبِجبت ٔٗٛق 

LOANLOSS  ٖ07/1 تؿٟيلاتظیب 

LOANGROTH 27/1 زٞي ضقس تؿٟيلات 

LOAN 03/2 تؿٟيلات 

DEPOSIT ٜ31/1 ٞب ؾپطز 

∆SSST OOOOME 22/1 ٞعیٙٝ زضآٔس 

ABNORMAL 00/1 زٞي ضقس غيطٖبزي تؿٟيلات 

 


