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Abstract: 
The banking system, both Islamic and conventional banking, faces many risks, one of the most 

important of which is credit risk and liquidity. In Iran's Islamic banking system, facilities in the 

form of loan contracts, exchange, partnership and investment is granted. The interest rate of 

exchange contracts is determined by the central bank and it is fixed. In this research, the credit 

risk and liquidity of exchange contracts on the stability of Iran’s banking system have been 

investigated. Therefore, the financial information of 24 bank during the period of 1390-1397 

have been analyzed using the econometric method of structural equation. Also to examine the 

bank stability variable from two indicators z-score and merton distance to default have been 

used. Based on the results obtained from both indicators, credit risk variable has the most 

positive effect and asset growth variable has the least positive effect on the stability of iran’s 

banking system. The impact of liquidity risk variable is also positive on the stability of iran’s 

banking system. Also, the effect of the inefficiency ratio variable on banking system is not 

significiant. 
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ثٚطٚ یٔتؼسز یٞب ؿهیٚ ٔتؼبضف ثب ض یاؾلأ یاػٓ اظ ثب٘ىساض ی٘ظبْ ثب٘ىساض ٚ  یاػتجابض  ؿهیٞب ض آٖ ٗیتط ؾت وٝ اظ ٟٔٓا ض
،یا یثب٘ىساض ؿتٓی. زض ؾثبقٙس یٔ یٍٙی٘مس ٝ   زض لبِت ػمٛز لطو لاتیتؿٟ طاٖ ، ٔجبزِا  یٌاصاض  یٝٚ ؾاطٔب  یٔكابضوت  ،یا اِحؿاٝٙ

ثاٝ   كیا تحم ٗیٚ حبثت اؾت. زض ا قٛز یٔ ٗییتؼ یتٛؾظ ثب٘ه ٔطوع ینٛضت زؾتٛض ثٝ یا . ٘طخ ؾٛز ػمٛز ٔجبزِٝقٛز یاػغب ٔ
ضٚ اعلاػابت   ٗیا پطزاذتاٝ قاسٜ اؾات. اظ ا    طاٖیا یثب٘ى ؿتٓیثط حجبت ؾ یا ػمٛز ٔجبزِٝ یٍٙیٚ ٘مس یاػتجبض ؿهیض طیتأح یثطضؾ
لاطاض ٌطتتاٝ اؾات.     یٔاٛضز ثطضؾا   یضٔؼبزلات ؾبذتب ی، ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ التهبزؾٙز1397-1390زٚضٜ  یثب٘ه ع 24 یٔبِ

اؾاتفبزٜ قاسٜ اؾات.     MERTON distance to default  ٚZ- scoreاظ زٚ قبذم  یحجبت ثب٘ى طیٔتغ یثطضؾ یثطا یٕٗٞچٙ
ط زٚ قبذم، ٔتغ زؾت ثٝ ذیثط اؾبؼ ٘تب  ٗیوٕتط ییضقس زاضا طیٔخجت ٚ ٔتغ طیتأح ٗیكتطیث یاػتجبض ؿهیض طیآٔسٜ ثب اؾتفبزٜ اظٞ 

ٓ یثاط حجابت ؾ   یٍٙی٘ماس  ؿهیض طیٔتغ طیزاض٘س. تأح طاٖیا یثب٘ى ؿتٓیضا ثط حجبت ؾ جتٔخ طیتأح ٔخجات اؾات.    عیا ٘ طاٖیا ا یثاب٘ى  ؿات
 .ؿتی٘ زاض یٔؼٙ یحجبت ثب٘ى یٞب ثط قبذم یی٘ؿجت ٘بوبضا طیٔتغ طیتأح عٛض یٕٗٞ
 JEL: G01 ,G33 ,G32ثٙسی  عجمٝ

 .Z-score ،Merton (DD) ،یٍٙی٘مس ؿهیض ،یاػتجبض ؿهیضٚاغٌبٖ وّیسی: 
 
 
 
 
 

 
 27/08/1402 پصیطـ: تبضید   28/02/1402 زضیبتت: تبضید *
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 . مقدمه1

زض ز٘یبی أطٚظ اظ نٙؼت ثب٘ىساضی ثٝ زِیُ تٙٛع زض اضائٝ ذسٔبت ٔبِی، ثٝ ػٙاٛاٖ ٘یاطٚی ٔحطواٝ،    

ْ  ٗیث حیاضتجبط نح(.  2020قٛز )ٌٛپتب ٚ وبقیطأىب،  زٞٙسٜ ثرف التهبزی یبز ٔی قتبة ٞابی   ٘ظاب

ٞاب ثاٝ    قاٛ٘س. ثب٘اه   ٛة ٔیٔحؿ یتطیٗ ػٛأُ تٛؾؼٝ التهبز اظ ٟٔٓ یزض ٞط وكٛض یسیٚ تِٛ یٔبِ

ِٛ  ثراف  یضا زض تأٔیٗ ٔبِ ی(، ٘مف انّیثب٘ى ٝی)٘ظبْ پب ی٘ظبْ ٔبِ یػٙٛاٖ ثرف انّ  ،یسیا ٞابی ت

زض  یٚ اػتجابض  یٔابِ  یبٞاب ٚ ٟ٘بزٞا   ثب٘اه  تیا ثاط ػٟاسٜ زاض٘اس. تؼبِ    یزِٚتا  یٚ حت یٔهطت ،یتزبض

ناسٚض ا٘اٛاع اٚضاق لط،اٝ، ناسٚض      ،ٌاصاضی  ؾطٔبیٝ لات،یتؿٟ یٞبی ٔرتّف اظ رّٕٝ اػغب حٛظٜ

 ٍاط یثاٝ ػجابضت ز   بیا ٚ  یا٘ٛاع اػتجبضات اؾٙبز فیٞب ٚ ٌكب ٘بٔٝ ؾپطزٜ، نسٚض ،ٕب٘ت یا٘ٛاع ٌٛاٞ

ٞابی ذابل    ٞب ضا زض ٔؼطو ٔرابعطات ٚ ضیؿاه   آٖ ٝ؛یپَٛ ٚ ؾطٔب ی٘مف تؼبَ زض ثبظاضٞب یفبیا

 (.1392یی، ض،بٚ  ٞب لطاض زازٜ اؾت )٘ظطپٛض ٌٛ٘ٝ تؼبِیت ایٗ

ٚ نٛضت ٌطزـ ٚرٜٛ ٘مس ثاٝ   بٖیٞب قبُٔ تطاظ٘بٔٝ، نٛضت ؾٛز ٚ ظ ثب٘ه یٔبِ ٞبی نٛضت

 كیا تٛا٘اس اظ عط  ٞب ٔای  ای اظ زضآٔس ثب٘ه . ثرف ػٕسٜٞؿتٙس یٞبی اػتجبض قست تحت تأحیط ضیؿه

٘تٛا٘ٙاس   یٔابِ  یزض ربٔؼاٝ، اٌاط ٟ٘بزٞاب    ٝیحبنُ قٛز، أب ثب ٌطزـ پاَٛ ٚ ؾاطٔب   لاتیتؿٟ یاػغب

 ذٛاٞٙس ضتت. یٚ ٚضقىؿتٍ یٚ وٙتطَ وٙٙس، ضٚ ثٝ ٘بثٛز تیٞسا حینح ٘حٛ ٞب ضا ثٝ آٖ

زٞی قسٜ اؾت وٝ پؽ اظ ٔمسٔاٝ، زض اثتاسای ٔجاب٘ی ٘ظاطی ٚ      ایٗ ٔغبِؼٝ ثسیٗ نٛضت ؾبظٔبٖ

ٔغبِؼبت ا٘زبْ قسٜ زض ٔٛ،ٛع ضیؿه اػتجابضی ٚ ٘ماسیٍٙی ٚ حجابت ثاب٘ىی اضائاٝ قاسٜ اؾات. زض        

ثرف پاٙزٓ چابضچٛة ٔفٟاٛٔی پاػٚٞف، زض ثراف قكآ       قٙبؾی تحمیك، زض  چٟبضْ ضٚـ ثرف

 ٌطزز. ٞبی ؾیبؾتی اضائٝ ٔی ٌیطی ٚ تٛنیٝ ٞبی پػٚٞف آٚضزٜ قسٜ ٚ زضٟ٘بیت، ٘تیزٝ یبتتٝ

 مبانی نظری تحقیق. 2

ٝ   ٞابی ثب٘اه   ػجبضت اؾت اظ ایٙىٝ زاضایی "ضیؿه اػتجبضی" ٚیاػٜ تؿاٟیلات اػغابیی اظ ٘ظاط      ٞاب، ثا

ٞب وٕتاط اؾات،    ٞب ٘ؿجت ثٝ وُ اضظـ زاضایی آٖ اضظـ قٛز. ؾطٔبیٝ ثب٘ه اضظـ وبٞف یبثس یب ثی

ٞب ٚنَٛ قٛز، ثب٘ه ثب ذغط ٚضقىؿتٍی ضٚثطٚ ذٛاٞاس قاس. لاظْ    ثٙبثطایٗ اٌط زضنس وٕی اظ ٚاْ
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شوط اؾت ضیؿه اػتجبضی قىّی اظ ضیؿه عطف ٔمبثُ اؾت. ثٝ ػجابضت زیٍاط ضیؿاىی اؾات     ثٝ 

وٝ عطف ٌیط٘سٜ تؿٟیلات یب ثٝ ػّت ٘ابتٛا٘ی یاب ػاسْ تٕبیاُ، ثاٝ تؼٟاسات ذاٛز زض ٔمبثاُ زٞٙاسٜ          

 (.1399، 1وٙس )پىٙسٜ ٚ ٘بظی تؿٟیلات ٚ زض تبضید ؾطضؾیس ػُٕ ٕ٘ی

ٞب، ایفبی تؼٟاسات ٚ   ٔٛلغ ثسٞی زض پطزاذت ثٝ٘بقی اظ ٘بتٛا٘ی یه ثب٘ه  "ضیؿه ٘مسیٍٙی"

تٛاٖ ٌفت ػّات اناّی    ٞبی پطثبظزٜ ثب ٞعیٙٝ ٔتؼبضف اؾت. ٔی یب ػسْ تٛا٘بیی ٌؿتطـ ؾجس زاضایی

ٞاب ٚ زض ٘تیزاٝ ثاطٚظ     ٞاب ٚ زاضایای   ٞب ػسْ تغجیك ٔمساض ٚ ؾطضؾایس ثاسٞی   ضیؿه ٘مسیٍٙی زض ثب٘ه

 قىبف ٘مسیٍٙی ٔٙفی اؾت.

زٞس ثب٘اه ٔٙابثغ ذاٛز ضا اظ چاٝ ضاٞای تاأٔیٗ        ٞب( ٘كبٖ ٔی ٞب ٚ ثسٞی ضاییٞب )زا تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

ٞاب، تؿاٟیلاتی اؾات واٝ ثاٝ ٔتمب،ایبٖ ٚاٌاصاض ٚ زض ؾطضؾایسٞبی ٔماطض           وطزٜ اؾت. زاضایی ثب٘ه

تٛا٘اس ثب٘اه ضا ثاب     ٞب یىؿبٖ ٘یؿات ٚ ایاٗ ٘بٕٞابٍٞٙی ٔای     قٛز. ؾطضؾیسٞبی ایٗ ثسٞی زضیبتت ٔی

ٞب یؼٙای تجاسیُ    ثٝ ٔسیطیت ٘یبظ زاضز. زض ثرف ثب٘ىی تجسیُ زاضایی ضیؿه ٘مسیٍٙی ضٚثطٚ وٙس وٝ

ٓ   ٔست ثٝ زاضایی ٞبی وٛتبٜ ثسٞی ٞابی ثاب٘ىی    تاطیٗ ٚیػٌای   ٞبی ثّٙسٔست زض تطاظ٘بٔٝ یىای اظ ٟٔا

(. 1398ٚ ٕٞىابضاٖ،   ٞب قٛز )٘سیطی اؾت وٝ ٕٔىٗ اؾت ؾجت ثطٚظ ضیؿه ٘مسیٍٙی ثطای ثب٘ه

تٛا٘اس ثاٝ    ب ػلاٜٚ ثط ظیب٘ی وٝ ثطای ٔكتطیبٖ زاضز، ثٝ ؾاطػت ٔای  ٞ ثطٚظ ٔكىُ ٘مسیٍٙی ثطای ثب٘ه

ٔؤؾؿبت اػتجبضی زیٍط ؾطایت وٙس ٚ ؾجت ؾامٛط ٘ظابْ ٔابِی یاه وكاٛض قاٛز. ثاٝ عاٛض وّای          

اِحؿٙٝ(، ػمٛز ا٘تفابػی ثاب ؾاٛز     ترهیم ٔٙبثغ زض ثب٘ىساضی ایطاٖ زض لبِت ػمٛز غیطا٘تفبػی )لطو

ٝ  ای( ٚ ػمٛز ا٘تفبٔؼیٗ )ػمٛز ٔجبزِٝ ٌاصاضی ٔؿاتمیٓ(    ػی ثب ؾٛز ا٘تظبضی )ػمٛز ٔكابضوتی ٚ ؾاطٔبی

 (.1392اؾت )اوجط ظازٜ، 

ٞبی ٟٔٓ ٘ظبْ التهبزی اؾت. حجبت ٘ظبْ ثاب٘ىی زض وٙابض ٔتغیطٞابی     ، اظ قبذم"حجبت ثب٘ىی"

حجابتی   ثبقٙس. زض ٔمبثُ ثیالتهبز ولاٖ )ٔب٘ٙس تٛضْ ٚ تِٛیس ٘بذبِم ّٔی( ػٛأُ تٛؾؼٝ التهبزی ٔی

ٞبی ثب٘ىی ٔب٘ٙس ؾٛززٞی، ٘طخ ثابظزٞی،   ٞبی ٔبِی ثب تغییط ٘بٌٟب٘ی زض ٕٞٝ یب اوخط قبذم اٖٚ ثحط

                                                             
1. Pakandeh, Nazi (2019) 
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ٞب )اٚضاق ثٟبزاض، ؾٟبْ، ٔؿتملات ٚ ظٔیٗ( ثاٝ ٚضقىؿاتٍی ٚ ؾامٛط     ٞبی ثٟطٜ ٚ لیٕت زاضائی ٘طخ

اتتاس واٝ ترهایم وابضای ٔٙابثغ       قٛز. حجبت ٘ظابْ ٔابِی ظٔاب٘ی اتفابق ٔای      ٔؤؾؿبت ٔبِی ٔٙزط ٔی

ٞب ٚرٛز زاقتٝ ثبقاس ٚ ٔاسیطیت ٔٙبؾاجی زض    بزی، ضقس التهبزی، ضتبٜ ػٕٛٔی ٚ تطاوٓ زاضاییالته

 ٌصاضی، ترهیم ٚ ٔسیطیت ٔربعطات ٔبِی نٛضت ٌیطز. ظٔیٙٝ ترٕیٗ لیٕت

ٞب ٔٛؾؿٝ اػتجابضی تٕابْ یاب ثركای اظ ٔٙابثغ ٔابِی        ، ػمٛزی ٞؿتٙس وٝ زض آٖ"ای ػمٛز ٔجبزِٝ"

وٙس. ایٗ  تؼبِیت التهبزی ٚ یب ثطعطف وطزٖ ٘یبظ یه ذب٘ٛازٜ تأٔیٗ ٔیٔٛضز ٘یبظ ضا ثٝ ٔٙظٛض ا٘زبْ 

ٖ   ٞبی ذبنی ٞؿتٙس وٝ ٔای  زؾتٝ اظ ػمٛز، زاضای ٚیػٌی ٞاب، ٚراٛز ضاثغاٝ حماٛلی      تاٛاٖ اظ ثایٗ آ

ثسٞىبض ٚ ثؿتب٘ىبض، لبثّیت ثطای تؼییٗ ٘طخ ؾٛز اظ اثتسای ٔؼبّٔٝ، تّٕیىی ثاٛزٖ لطاضزازٞاب ٚ تاأٔیٗ    

طتی، تزاابضی، تِٛیااسی ٚ ذااسٔبتی ضا ٔخاابَ ظز. ٕٞچٙاایٗ ایااٗ ػمااٛز، زاضای    ٔاابِی ٘یبظٞاابی ٔهاا 

تٛاٖ ثٝ ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ثطای ذطیس ٔٛاز اِٚیٝ ٚ  وبضثطزٞبی ٔتٕبیعی ٞؿتٙس وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی

ٗ      وبلاٞبی ٚاؾغٝ ذطیاس ٔحهاٛلات    آلات، پایف  ای، تأٔیٗ ؾاطٔبیٝ زض ٌاطزـ ثاطای ذطیاس ٔبقای

ِی ذب٘ٛاض ثطای ذطیس وبلاٞبی ٔهطتی ثبزٚاْ، تؼٕیط ٚ ثبظؾبظی ٔؿىٗ ٚاحسٞبی تِٛیسی، تأٔیٗ ٔب

ٚ تٙعیُ ٚ اؾاٙبز تزابضی اقابضٜ واطز. زض ایاٗ لطاضزازٞاب ؾاٛز اظ پایف ٔؼایٗ ٚ تخجیات قاسٜ اؾات             

 (.1398)عبٞطپٛض ٚ ٕٞىبضاٖ، 

اؾلأی ثبقاس واٝ عجاك     یٔٙظٛض ثب٘ىساض سیقٛز ِعٚٔبً ثب ٔی ینحجت اظ ثب٘ه ٚ ثب٘ىساض یٚلت

ثاٝ   بیا وكاٛض ٚراٛز زاضز،    یثاٝ ثب٘ىاساض   یطازیا وكٛض زض حابَ ارطاؾات. ِاصا اٌاط ا     یربض ٗیا٘لٛ

واٝ   ی٘اٛع ثب٘ىاساض   ٗیا ا یثٝ قاىُ اراطا   بیقٛز  ٔطثٛط ٔی یاؾلأ یٞبی ٔطتجظ ثب ثب٘ىساض تئٛضی

 یٚ ٔبِ یپِٛ تیطیثٝ ٔس یاؾلأ یثب٘ىساض اثٟبْ ٚرٛز زاضز. اؾبؾبً غٝیتزطثٝ ٘كبٖ زازٜ زض ٞط زٚ ح

 ٗیاؾت ٚ ذسٔبت آٖ ثط اؾبؼ لاٛا٘  یاؾلأ ؼتیٚ قط ٗیٔٙغجك ثب لٛا٘ بتفیقٛز وٝ ػّٕ اعلاق ٔی

ٟ  یاؾلأ یقٛز. اؾبؼ ثب٘ىساض ارطا ٔی یٔؼبٔلات اؾلأ ؾاٛز   ٓی)ثسٖٚ ضثب( حصف ثٟطٜ ٚ ضثب، تؿا

ٜ   یٙالتهبز ٔجت یقسٜ زض ثرف ٚالؼ زبزی)اضظـ اتعٚزٜ ا بٖیٚ ظ ٛ  ثاط ثٟاط أاُ  ٚضی زض اؾاتفبزٜ اظ ػ

ٔهطف ٔٙبثغ ٚ ٘ظبضت ثط ضٚ٘س ٔهاطف ٚ   طی(، ٔكرم ثٛزٖ ٔؿٝیثبلأذم ػبُٔ وبض ٚ ؾطٔب سیتِٛ

 التهبز ذٛاٞس ثٛز.  یوبضٌیطی ٔٙبثغ زض ثرف ٚالؼ ثٝ ُیثٝ زِ ؿهیض طـیپص عی٘
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ا٘سٚذتاٝ ٚ   ٝ،یٔٙابثغ )قابُٔ ؾاطٔب    عیا ( زٚ ػُٕ تزٟیضثٛ طیٚ غ ی)ضثٛ یثب٘ى بتیٕٞٝ ػّٕ زض

اؾت وٝ ثب٘ه ضا ثاٝ   یثب٘ى بتیتطیٗ ػّٕ آٖ اظ رّٕٝ انّی می( ٚ ترهیٔطزٔ ا٘ساظٞبی ٔٙبثغ پؽ

 طاٖیا ا یثب٘ىاساض  ٗیوٙس. عجاك لاٛا٘   ٔی عیٔتٕب یالتهبز یٚاحسٞب ٍطیاظ ز یٚاحس ٔبِ هینٛضت 

ٖ  ٗیا ا تیٔٙبثغ رصة ٚ ثط اؾبؼ ٔبٞ كیتٛا٘ٙس ثٝ زٚ عط ٞب ٔی ثب٘ه زٞٙاس.   میٞاب ضا ترها   ٔٙابثغ، آ

زاضز ٚ ٔغابثك ثاب    تیا ا٘اساظ اؾات واٝ ثب٘اه ثاط آٖ ٔبِى      ٚ پؽ یاِحؿٙٝ ربض ضٚـ اَٚ ٔٙبثغ لطو

اذص ٘ىٙاس ٚ ناطتبً    یؾٛز چیاِحؿٙٝ لطو زٞس ٚ ٞ آٖ ضا نطتبً ثٝ نٛضت لطو یؿتیآٖ ثب تیٔبٞ

 الساْ اذص وٙس.  ٗیٞبی ا پٛقف ٞعیٙٝ یثطا یوبض وبضٔعز ٗیا٘زبْ ا ثبثتتٛا٘س  ٔی

زاقتٝ ٚ ِصا حاك زذاُ ٚ تهاطف     بثتیٌصاض ٘ اؾت وٝ ثب٘ه اظ عطف ؾپطزٜ یٔٙبثؼزْٚ  ضٚـ

ِٛ  بضیا زض اذت سیا ػمٛز ٔرتّاف ثب  یع سیزض آٖ ضا ٘ساضز ٚ ثب ٖ یتزابض ٚ ت ٚ ... لاطاض زٞاس ٚ    سوٙٙاسٌب

ٌاصاضاٖ ثسٞاس واٝ زض حابَ حب،اط       اِٛوبِٝ ثٝ ؾپطزٜ ثٝ ػٙٛاٖ حك یٔٙبتغ حبنُ ضا ثؼس اظ وؿط ٔجّغ

ٜ  یاِحؿبة ثطا ٘طخ ؾٛز ػّی ٗییاتتس تؼ اتفبق ٔی تیآ٘چٝ زضٚالؼ. ؿتیٗ ٘یچٙ ٚ  یٞابی ثاب٘ى   ؾاپطز

واٝ زض قاىُ ضاثغاٝ ٚ لاطاضزاز ٔٙؼماسٜ       حیتٛ،ا  ٗیاؾت. ثب ا ییاػغب لاتیتؿٟ ی٘طخ ؾٛز حبثت ثطا

ٞٓ ثط اؾبؼ آٖ ػمس ٔطثٛعٝ  لاتیاؾت وٝ ٘طخ تؿٟ یػمس اؾلأ هیزضؾت ٚ ثط اؾبؼ  عیٕٞٝ چ

ٟ      یقٛز ِٚ ٔی ٗییتؼ ٔىّاف اؾات آٖ ضا زض ٞاط     ط٘اسٜ یٌ لاتیزض ػٕاُ آٖ ٘اطخ حبثات ثاٛزٜ ٚ تؿا

ٕ  ٗییپطزاذت وٙس وٝ چٖٛ ؾٛز لطو زٞٙسٜ، اظ لجُ تؼ یغیقطا  ٍاط یضاثغاٝ ز  ٗیا قاسٜ، ا  ٗیٚ تضا

زٚضٜ ثط اؾابؼ   بٖیزض پب سیؾٛز ثب یقطػ ٗیٔٛاظ ٝیقٛز. ثّىٝ ثط پب ٔحؿٛة ٕ٘ی یرعٚ ػمٛز اؾلأ

زض وكاٛض،   ذیا أاطٚظ ضا  یزض ثب٘ىساض. قٛز ٗییٌصاضی زاضز، تؼ وٝ آٖ پطٚغٜ ؾطٔبیٝ یثبظزٞ عاٖیٔ

ٝ یٚح یثط ٔجٙب ،یٞب زض لبِت ػمٛز ثب٘ى رصة قسٜ اظ عطف ثب٘ه یٌصاضٝیٔٙبثغ ؾطٔب كیتعض ٚ ٘اٝ   ما

ٌصاقتٝ ٚ ثسٖٚ  مٝیضا ثط ٚح لاتیثب٘ه اؾبؼ تؿٟ یٚلت ٍطیثط اؾبؼ ٔٙبتغ پطٚغٜ اؾت. ثٝ ػجبضت ز

ٔؼٙاب اؾات واٝ اظ ثاٝ      ٗیوٙاس، ثاس   یٔا  زاذتپط لاتیثطؾس، تؿٟ ٗیمیعطح ثٝ  یطیپصٝیاظ تٛر ٙىٝیا

وٙس ٚ ثٙب ثط یٔ سایپ یرٙجٝ قىّ ییاػغب لاتی٘ظبضت ثط تؿٟ زٝیٚ ثبٚض ٘ساضز. زض ٘ت ٗیمیٔٙبتغ عطح 

ٔخابَ  ثاٝ ػٙاٛاٖ    .طزیٌیثب٘ه ا٘زبْ ٔ ّٝیٔربضد ثٝ ٚؾ ینطتبً ظبٞط عطح ٚ ٔؿتٙسؾبظ یفیرٙجٝ تىّ

ٟ  بٖیقاسٜ اظ ٔتمب،ا   یحؿبثطؾا  یٔبِ یٞبنٛضت بتتیٞب ضا ٔىّف ثٝ زض ٌصاض ثب٘هلبٖ٘ٛ  لاتیتؿا
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ثاٛزٜ ٚ زض   یٚ ثبظضؾ یثٝ ٔطارغ ٘ظبضت ییٞب تمظ ثٝ ٔٙظٛض پبؾرٍٛ ثب٘ه یوٙس وٝ اذص آٖ ؾٛیٔ

ت تابوتٛض اظ اِعأاب   اذص تابوتٛض ٚ پایف   ٗیقٛز. ٕٞچٙ تٛرٝ ٕ٘ی یٔبِ یٞبنٛضت یػُٕ ثٝ ٔحتٛا

٘ٝ، نطتبً تبوتٛض  بیا٘زبْ قسٜ  سیذط ٗیوٙس ا تطَٚالؼبً وٙ ٙىٝیاؾت، حبَ آ٘ىٝ ثب٘ه ثسٖٚ ا یلب٘ٛ٘

ػماس   یٔحتٛا ٗیث یٔٛاضز اضتجبط ٚالؼ یبضیزٞس وٝ زض ثؿیلطاض ٔ یلاتیٚ زض پطٚ٘سٜ تؿٟ بتتیضا زض

ٟ  بٖیاظ ٔتمب، یثطذ ٍطیز ینٛضت ٌطتتٝ ٚ ٔٛ،ٛع وبض ٚرٛز ٘رٛاٞس زاقت. اظ ؾٛ ثاب   لاتیتؿا

ضا  یاػتجابض  یٞاب یثطضؾ ٙسیثب٘ه زض تطآ بتیػّٕ ٜٛػمٛز، ٘ح یٚ ٔحتٛا ٗیقىبف ث ٗیاظ ا یآٌبٞ

ٞاب، اٞاساف ذاٛز اظ زضذٛاؾات      ٔاٛضز ٘ظاط ثب٘اه    یٚ ثب تاطاٞٓ واطزٖ اعلاػابت اػتجابض     ییقٙبؾب

تاسا، پاطٚغٜ   ٘ساقاتٗ عاطح اظ اث   ٝیا تٛر ُیثٝ زِ بیوٙٙس أب زض ػُٕ یضا زض آٖ لبِت اضائٝ ٔ لاتیتؿٟ

ٝ یا بیا  ٓیقٛیٞب ٔت٘بٔٛتك ثٛزٜ ٚ قبٞس لفُ قسٖ ٔٙبثغ ٘عز قطو ٖ  ٚاْ ٙىا اظ ٕٞابٖ اثتاسا    ،ٌیط٘اسٌب

ٝ   وٙٙاس یقسٜ ٔهاطف ٔا   فیاظ پطٚغٜ تؼط طیغ ییضا زض رب لاتیتؿٟ  ٗیا ثابظی واٝ ا   )ٔؼابٔلات ؾافت

 ٗیچٙا  قاٛز(. زض یٔٙابثغ ٔا   ٗیا ثاٛزٜ ٚ ثبػاج لفاُ قاسٖ ا     ییثابلا  بضیثؿ ؿهیض یٔٛ،ٛع ٞٓ زاضا

وٙٙاس: زض حبِات اَٚ ثاٝ    یٔا  سازیا ضٚ ٗیا ا یساضالساْ ثٝ حجات حؿابث   ىطزیٞب ثب زٚ ضٚ ثب٘ه یغیقطا

ٚ ٔخجات   یحفا  ثابظزٜ ناٛض    یٞب ثطا قٛز ٚ زض حبِت زْٚ، ثب٘هیاتعٚزٜ ٔ یثب٘ى ؿتٓیٔؼٛلبت ؾ

ثاب چاطذف    بیوٙٙس یٔ لاتیتؿٟ سیؾطضؾ سیذٛز، زض نٛضت أىبٖ الساْ ثٝ تٕس یٔبِ یٞبنٛضت

زٞٙاس.  یلاطاض ٔا   بٖیٕٞابٖ ٔتمب،ا   بضیا ت٘بذٛاؾاتٝ ٔٙابثغ ذاٛز ضا زض اذ    بیا ذٛاؾتٝ  لات،یتؿٟ ینٛض

ثٛزٜ ٚ اظ چطذف  یثبظٔؼبٔلات ؾفتٝ بی ٝیٞب ٕٞچٙبٖ چطذٝ ٘بوبضآٔس عطح اِٚ زضٟ٘بیت ٔٙبثغ ثب٘ه

 ٗیتٕابْ لاٛا٘   طیا اذ بٖیؾابِ  یقٛز. عا یٔ یطیٞبی ِٔٛس رٌّٛ زض ثرف یٔٙبثغ پِٛ ٙسٜیتعا تیٚ ،ط

ٞاب   ثب٘اه  یزض ٘ظط ٌطتتٗ ٔكىلات ؾبذتبض ٖظایی ثسٚ ٞب زض رٟت ضتغ ٔؿئّٝ اقتغبَ ضارغ ثٝ ثب٘ه

 تیا ضػب یثاطا  عیا ٞاب ٘  زٞس. ثب٘هیٔرتّف لطاض ٔ یٞب ضا تحت تكبضٞب ثب٘ه عطتٝ یه ٗیثٛزٜ ثٙبثطا

ٜ ٚ ثاب اذاص   ٞاب ضا ظز ثابظزٜ عاطح   سیا ل ،یثبظضٌب٘ یٞبٚ اتبق ٙسٌبٖیٚ تكبض ٔؿئٛلاٖ ٚ ٕ٘ب ٗیلٛا٘ ٗیا

ٟ    ٞبی اضائٝ قسٜ، ثٝ عاطح  عطح یی٘بپصیطی ٚ ٘بوبضا پٛقف تٛریٝ یثطا مٝیٚح  لاتیٞابی ٔرتّاف تؿا

 ِٛ  بیاا عیاا٘ ط٘ااسٌبٖیٌ لاتیتؿااٟ ٍااطیوٙٙااس. اظ عااطف ز ٔاای تیاضائااٝ وااطزٜ ٚ اظ ذااٛز ؾااّت ٔؿاائ

ا٘س،  ثیٙی وطزٜ ٔٙبتغ ذٛز ضا ذبضد اظ عطح پیف اؾبؾبً بیعطح ضا زضؾت ثطآٚضز ٘ىطزٜ  یطیپصٝ یتٛر
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 یفا یتىّ ٗیاظ لاٛا٘  یؾاط  هیا ثاٝ اؾاتٙبز    یضا ٔهطف ٚ ثؼس اظ قىؿت پاطٚغٜ اناّ   یِصا ٔٙبثغ ثب٘ى

ٞاب ٚ  بٖیتٕبْ ظ طٜ،یٚ غ یلبٖ٘ٛ ٚضقىؿتٍ بیٚچٟبض لبٖ٘ٛ حجت  ٔبزٜ ؾی ٝیٕٞچٖٛ انلاح عطتٝ یه

ضتت اظ ٔكىلات  ثطٖٚ یٔرتّف ثطا یٞبیب ا٘ٛاع لاثث بیعطح ضا ثٝ ػٟسٜ ثب٘ه ٌصاقتٝ  ی٘بوبضآٔس

ثب٘اه   یٚلت ٍطیزٞٙس. اظ عطف زیتحت تكبض لطاض ٔ سیرس لاتیپطزاذت تؿٟ یا ثطاضذٛز، ثب٘ه 

٘ٝ ثط اؾبؼ ٔٙبتغ، ثّىاٝ ثاط    لاتیتؿٟ یآٚض ٔزجٛض ثٝ اػغب ٚ اِعاْ عطتٝ یه ٗیلٛا٘ یىؿطیٔغبثك ثب 

ٝ یاؾبؼ ٚح ٓ یقاٛز، ؾ یٔا  ما ٝ  یثاب٘ى  ؿات ٝ یضتتاٝ ثاٝ ٚح   ضتتا آٚضزٜ ٚ ٔٙابثغ ثب٘اه زض    یضٚ یٔحاٛض  ما

آٚض ٞؿتٙس ٚ ثبػج لفُ بٖیزاقتٝ ٚ زض ػُٕ ظ زٜوبغص ثبظ یقٛز وٝ تمظ ضٚیٞبیی ٔهطف ٔ پطٚغٜ

 (.1396 ،یقٛ٘س )اوجطیقسٖ ٔٙبثغ ٔ

 پیطینه پژوهص .3

ٝ 1400) ٚ ٕٞىبضاٖ یاػٛا٘ ٚ  یاؾالأ  ی٘ىاساض زض ثب یحجابت ثاب٘ى  » یتزطثا  ُیا ای ثاٝ تحّ  (، زض ٔمبِا

ٞبی پػٚٞف زلاِت ثاط آٖ زاضز واٝ    زازٜ ُیآٔسٜ اظ تحّ زؾت ثٝ ذیپطزاذتٙس. ٘تب« ٔتؼبضف یثب٘ىساض

 حجابت تأحیط ٔخجات ٚ ٔؼٙابزاض ثاط     یاؾلأ ی٘فٛش ثب٘ىساض تی،ط فیٚ اتعا یاؾلأ یاؾتمطاض ثب٘ىساض

 یضا ٘ؿاجت ثاٝ وكاٛضٞب    یكتطیث یحجبت ثب٘ى ،یاؾلأ یثب٘ىساض یزاضز ٚ ِصا وكٛضٞبی زاضا یثب٘ى

 وٙٙس. ٔتؼبضف تزطثٝ ٔی یثب٘ىساض یزاضا

ثاط   یٍٙیٚ ٘مس یاػتجبض ؿهیتأحیط ٕٞعٔبٖ ض» یای ثٝ ثطضؾ (، زض ٔمب1398ِٝضازتط ٚ ٕٞىبضاٖ )

( ثب اؾاتفبزٜ  1395-1388) یزض ثبظٜ ظٔب٘« قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٞبی پصیطتتٝ حجبت ثب٘ه

ٚ  یػتجابض ا ؿاه یزٞس تأحیط ٕٞعٔابٖ ض  ٞب ٘كبٖ ٔی آٖ ٗیترٕ ذیپطزاذتٙس. ٘تب بیپٛ تبیاظ ضٚـ پبُ٘ ز

ثط قبذم حجبت  ٝیا٘ساظٜ ثب٘ه، ٘ؿجت ؾطٔب یطٞبیٚ تأحیط ٔتغ یٔٙف یثط قبذم حجبت ثب٘ى یٍٙی٘مس

 زاض اؾت. ٔخجت ٚ ٔؼٙی یثب٘ى

ٖ »ای ثب ٘ابْ   ، زض ٔمبِٝ (1397ػعیعی ) ی ثب٘ىاساضی  ٞابی ٔابِی ٚ زلایاُ حجابت ٔابِی ٘ؿاج       ثحاطا

پطزاظز. اظ ٘ظاط  ٞبی اؾلأی زض ایزبز حجبت ٔی ثٝ ثیبٖ ٚرٝ ثطتطی ثب٘ه« إِّّی اؾلأی زض ؾغح ثیٗ

ٞب ٚ ٔٙبتغ تطاٚا٘ی ٘ؿجت  زضؾتی ارطا قٛ٘س ایٗ ٘ٛع ثب٘ىساضی زاضای ٔعیت ٚی اٌط ػمٛز اؾلأی ثٝ

ٞاب ٚ   ایزابز تغابثك ثایٗ زاضایای     تٛا٘اس ثاب   ٞب ٔی ثٝ ثب٘ىساضی ٔتؼبضف اؾت وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ ٔعیت
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ٞبی حمیمی التهبز،  ٞب، وبٞف اٞطْ ٔبِی ٚ ثسٞی، رصة ٚ تؼسیُ ذٛزوبض قٛن ٞبی ثب٘ه ثسٞی

ٝ   ثطلطاضی پیٛ٘س ذّك پَٛ ثب تِٛیس حمیمای التهابز، وابٞف تؼبِیات     ثابظی ٚ رّاٌٛیطی اظ    ٞابی ؾافت

ٝ  ذطٚد ؾطیغ ٚ وٛتبٜ ٝ رّاٌٛیطی اظ ثاطٚظ   ٞاب اظ یاه وكاٛض تاب حاس ظیابزی لابزض ثا        ٔست ؾاطٔبی

 ٞبی ٔتؼبلت آٖ ثبقس. ٞبی ٔبِی ٚ ثحطاٖ حجبتی ثی

ٚوبض ثاط   تأحیط ضیؿه تضبی وؿت»(، ثٝ آظٖٔٛ تزطثی 1398) ظازٜ ٔمطی ٚ ٕٞىبضاٖ اؾٕبػیُ

ثب ضٚـ ٕٞجؿاتٍی زض ثایٗ   « ضاثغٝ ثیٗ ضیؿه ٘مسیٍٙی ٚ ػّٕىطز ٔبِی زض نٙؼت ثب٘ىساضی ایطاٖ 

ٞاب اظ   ٞبی تحمیك ٚ آظٖٔٛ تط،یٝٙس. زض ایٗ ٔمبِٝ ثطای تحّیُ زازٜپطزاذت 1387اِی  1385ٞبی  ؾبَ

زٚ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ تطویجی ثب احطات تهبزتی ٚ حبثت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثط پبیٝ تط،ایٝ اَٚ، ضیؿاه   

زاض زاضز. ثط پبیاٝ تط،ایٝ    ٘مسیٍٙی ثط ػّٕىطز ٔبِی زض نٙؼت ثب٘ىساضی ایطاٖ تأحیط ٔؼىٛؼ ٚ ٔؼٙی

ت ثب٘ىساضی ایطاٖ تأحیط ٔؼىٛؼ ٚ ٚوبض ثط ػّٕىطز ٔبِی زض نٙؼ زْٚ تحمیك، ضیؿه تضبی وؿت

ٚوابض ثاط ضیؿاه ٘ماسیٍٙی ٚ ػّٕىاطز       زاضی زاضز ٚ ثط پبیٝ تط،یٝ ؾْٛ، ضیؿه تضبی وؿت ٔؼٙی

 زاض زاضز.  ٔبِی زض نٙؼت ثب٘ىساضی ایطاٖ تأحیط ٔؼىٛؼ ٚ ٔؼٙی

ثطضؾی ضاثغٝ ضیؿه ٘مسیٍٙی ٚ اػتجابضی ٚ تاأحیط   » ای ثٝ  (، زض ٔمب2023ِٝ) 1تّٛضا٘ؽ ٚ ٌُٛٔ

پطزاذتٙس. ٘تبیذ تحمیك  2021-2010زض ثبظٜ ظٔب٘ی  GMMثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ « ٞب ثط حجبت ثب٘ىی  آٖ

 ٞبی ٘یزطیٝ زاضز. زٞس وٝ ضیؿه اػتجبضی ٚ ٘مسیٍٙی تأحیط ٔٙفی ثط حجبت ثب٘ه ٘كبٖ ٔی

ٗ  (، زض ٔمب2022ِٝ) 2ذطاثكٝ ٚ غطایجٝ وٙٙاسٜ ثاط حجابت ثاب٘ىی اضزٖ ثاب       ای ثٝ ثطضؾی ػٛأُ تؼیای

زٞاس واٝ    پطزاذتٙس. ٘تبیذ تحمیك ٘كبٖ ٔی 2018-2011بزٜ اظ ٔسَ احطات تطویجی زض ثبظٜ ظٔب٘ی اؾتف

ضیؿه اػتجبضی ٚ ٘مسیٍٙی تأحیط ٔٙفی ثط حجبت ثب٘ىی اضزٖ زاض٘اس. ٕٞچٙایٗ ٞاسایت ٚاْ ثاب٘ىی ثاٝ      

 ٞبی وٛچه ٚ ٔتٛؾظ تأحیط ٔخجت ثط حجبت ثب٘ىی زاضز. ؾٕت قطوت

                                                             
1. Folorunse & Gumel (2023) 

2. Kharabsheh & Gharaibeh (2022)  
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تأحیط تٛضْ، ٘طخ اضظ ٚ ثطذی زیٍط اظ ٔتغیطٞبی التهبزی »ضؾی (، ثٝ ثط2020ٚ زیٍطاٖ ) 1ثٛزی

ٝ  2019تب  2015زض زٚضٜ « ٞبی التهبزی ا٘سٚ٘عی ثط حجبت ثب٘ه ٖ  پطزاذتٙس. ثط اؾبؼ یبتتا ٞاب   ٞابی آ

ٌاصاضز. ثٙابثطایٗ    تٛرٟی ثاط حجابت ثب٘ىاساضی اؾالأی تاأحیط ٔای       ٔتغیطٞبی التهبز ولاٖ ثٝ عٛض لبثُ

آقفتٍی التهبز ولاٖ ثطای حفا  حجابت ثب٘ىاساضی اؾالأی زاضز. ثاٝ       زِٚت ٘مف ٟٕٔی زض وٙتطَ

تاٛرٟی ثاط حجابت ثب٘ىاساضی اؾالأی       ػلاٜٚ ٔتغیطٞبی زاذّی ثرف ثب٘ىساضی تب حسٚزی تأحیط لبثُ

٘ساض٘س، ثٙبثطایٗ لاظْ اؾت تحمیمبت ثیكتطی ثب ػٛأُ ٔرتّاف زاذّای زض ناٙؼت ثب٘ىاساضی ا٘زابْ      

 ساضی اؾلأی احجبت قٛز.قٛز تب تأحیط آٖ ثط حجبت ثب٘ى

زض « ٞابی اؾالأی   تأحیط ٔتغیطٞبی والاٖ ثاط حجابت ثب٘اه    »(، ثٝ ثطضؾی 2017) 2تطاز ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞابی ٘ماسیٍٙی،    ( پطزاذتٙس ٚ ٘تبیذ ٘كبٖ زاز وٝ ٘ؿاجت ؾاطٔبیٝ ٚ ٘ؿاجت   2013 -2004زٚضٜ ظٔب٘ی )

ٔٙفای ثاط حجابت ثب٘اه      احطتِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٚ ٘طخ اضظ تأحیط ٔخجت ٚ ویفیت زاضایی ٚ ٘طخ تٛضْ 

 زاض٘س.

ای ثط حجابت   زض ایٗ تحمیك ثطای اِٚیٗ ثبض ثٝ ثطضؾی احط ضیؿه اػتجبضی ٚ ٘مسیٍٙی ػمٛز ٔجبزِٝ

   ْ پطزاذتاٝ قاسٜ اؾات.     EQSاتاعاض   ؾیؿتٓ ثب٘ىی ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٔؼابزلات ؾابذتبضی ٚ ٘اط

، اظ Z-SCORE 3ٌیطی ٔتغیط حجابت ثاب٘ىی ػالاٜٚ ثاط قابذم       ٕٞچٙیٗ زض ایٗ ٔغبِؼٝ، ثطای ا٘ساظٜ

Merton’s distance to default  قبذم
ٜ   Z٘یع اؾتفبزٜ قسٜ اؾات. قابذم    4 ٞابی   ٔجتٙای ثاط زاز

اعلاػابت  ٞبی حؿبثساضی، اظ تحّیاُ آٔابضی    ػلاٜٚ ثط زازٜ Mertonحؿبثساضی اؾت ِٚی قبذم 

ٚ ٕٞىابضاٖ   5وٙس زضٚالغ تطویجی اظ اعلاػبت حؿابثساضی ٚ ثابظاض اؾات) ؾایٟٙب     ثبظاض ٘یع اؾتفبزٜ ٔی

 .ٞب، تبوٖٙٛ زض ٔغبِؼبت ٔكبثٝ زض وكٛضٔبٖ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٍ٘طتتٝ اؾت (. عجك ثطضؾی2013

                                                             
1. Budi et al (2020) 

2. Trad et al (2017) 

3. ln[(ROA+EAR)/SD(ROA)] 

4. (𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 − 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝑃𝑜𝑖𝑛𝑡)/ [(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) (𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑓 

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)] 

5. Sinha et al (2013) 
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 ضناسی تحقیق روش .4

ٞبی لات ؾبذتبضی اظ تىٙیهضٚـ التهبزؾٙزی ایٗ پػٚٞف ٔؼبزلات ؾبذتبضی اؾت. ضٚـ ٔؼبز

 ٝ ٜ  ٚتحّیااُ ؾیؿااتٕبتیه زازٜ آٔاابضی اؾاات وااٝ ثااطای تزعیاا ٌیااطی  ٞاابی چٙااس ٔتغیااطٜ ثااطای ا٘ااساظ

قٛز. ایٗ ضٚـ ثٝ پػٚٞكٍط ایٗ أىبٖ ضا  ؾبذتبضٞبی ٘ظطی )ٔتغیطٞبی آقىبض ٚ پٟٙبٖ( اؾتفبزٜ ٔی

ض ایاٗ تحمیاك   (. ز1396زٞس وٝ یاه تط،ایٝ ضا ثاٝ یاه ٔاسَ آظٔبیكای تجاسیُ وٙاس )یبؾاطی          ٔی

ٜ     1397-1390ثب٘ه عی زٚضٜ  24اعلاػبت ٔبِی  ٞابی ٔاٛضز    ٌاطزآٚضی قاسٜ اؾات. ٕٞچٙایٗ زاز

ٞب ٚ ٘یاع اظ   ٞبی ٔبِی ثب٘ه ثطضؾی پػٚٞف اظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ؾبیت وساَ ٚ ٕٞچٙیٗ نٛضت

 ا٘س.آٚضی قسٜ ؾبیت ثب٘ه ٔطوعی ایطاٖ رٕغ

 :و برازش مدل یمعادلات ساختار یالگوساز .4-1

ٝ  اؾات  ٞب زازٜ تحّیُ ثطای تىٙیىی (SEM) ؾبذتبضی ٔؼبزلات اٍِٛؾبظی ٝ  وا  اضظیابثی  ٔٙظاٛض  ثا

ٝ  ٔتغیطٞابیی (آقاىبض   اِف( ٔتغیطٞابی  :اؾت قسٜ عطاحی ٔتغیطٞب اظ زٚ ٘ٛع ثیٗ ضاثغٝ  ٔؿاتمیٕبً  وا

ٝ  ٔتغیطٞبیی یب پٟٙبٖ ٔىٖٙٛ یب ٔتغیطٞبی )، ة)ا٘س قسٜ ٔكبٞسٜ ٚ ٔتغیطٞبی قسٜ ٌیطی ا٘ساظٜ ٝ  وا  ثا

 زازٜ تحّیُ ٞبی تىٙیه ؾبیط ٘ؿجت ثٝ ؾبذتبضی ٔؼبزلات اٍِٛی .ٞؿتٙس ٔغطح ٘ظطی ؾبظٜ ػٙٛاٖ

ٜ  ٘ظاطی  ٞبی ٔسَ ثتٛا٘س ٔحمك وٝ آٚضز ٔی تطاٞٓ ضا ایٗ أىبٖ ُ  زض یاه  ضا پیچیاس ٖ  تحّیا  آظٔاٛ

 ـ ؾبذتبضی، تحّیُ اٍِٛی ٔؼبزلات اضظقٕٙس ثؿیبض ٚیػٌی .وٙس ٓ  ٚ پاطزاظ ٖ  ٞا ٖ  ضٚاثاظ  ظٔاب  ٔیاب

 ثٝ تب زٞس ٔی ضا اربظٜ پػٚٞكٍط ایٗ ثٝ ؾبذتبضی ٔؼبزلات اٍِٛؾبظی .اؾت ؾٙزف ٔسَ ٔتغیطٞبی

 اظ وٝ (. ظٔب٘ی1997، 1ٔبضیبٔب(ثپطزاظز ٕٞعٔبٖ عٛض ثٝ قسٜ ٚ ٔكبٞسٜ ٔىٖٙٛ ٔتغیطٞبی ػّی تحّیُ

 ٔسَ ثطاظـ چٍٍٛ٘ی اضظیبثی تحّیُ ٟٔٓ ٔؤِفٝ یه قٛز، ٔی اؾتفبزٜ ؾبذتبضی اٍِٛی ٔؼبزلات

ٖ  ٔكبٞسٜ ٞبی زازٜ ثب ای تط،یٝ ٝ  ٔؼٕاٛلاً  قسٜ اؾت. پػٚٞكاٍطا ٗ  اضظیابثی  ٔٙظاٛض  ثا  ـ ایا  اظ ثاطاظ

ُ  ثطضؾای  ٔترههابٖ،  ثطذای  زیاس  وٙٙاس واٝ اظ   ٔی اؾتفبزٜ ثطاظـ ٘یىٛیی ٞبی قبذم ٝ  حاسال  ؾا

                                                             
1. Maryama (1997) 
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 اظ حب،اط  پاػٚٞف  زض(. 1389 ٚحٛلی، اظ ٘مُ ثٝ ؛1996 ،1چٛی ٚ ربوبضز) اؾت ،طٚضی قبذم

ٝ  ٘ؿجت( 2 ذی زٚ،( 1: اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ؾبذتبضی ٔسَ اضظقیبثی ثطای ٞبی ظیط قبذم  ذی زٚ ثا

RMSEA) ذغبی تمطیت ٔزصٚضات ٔیبٍ٘یٗ ( ضیك3ٝآظازی،  زضرٝ
ثطاظـ  ٘یىٛیی قبذم (4، (2

(IFI3) ،5 قبذم )(GFI4) ،6 قبذم )(NNFI5) تغجیمی  ثطاظـ ٚ قبذم(CFI6) زض اٍِٛیابثی . 

ٝ  وٛاضیب٘ؽ ؾبذتبض وٝ زٞس ٔی ذی زٚ ٘كبٖ ؾبذتبضی، ٔؼبزلات َ  ثاب  ٞاب  یبتتا  ٘ظاطی  پیكاٟٙبزی  ٔاس

ٖ  ٔٛضز ٔسَ ٔٙبؾت ثطاظـ زٞٙسٜ ذی زٚ ٘كبٖ تط وٛچه اػساز. ذیط یب زاضز ٔغبثمت . اؾات  آظٔاٛ

ٝ  قبذم ایٗ ِٚی ضٚز ٔی وبض ثٝ ٔسَ وّی ثطاظـ اضظیبثی ثطای ذی زٚ قبذم  تحات  قاست  ثا

ٝ  ثابلا  ٞبیٞؿت ٚ زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘ساظٜ تأحیط َ  ثا  ـ عٛضٔؼٕاٛ َ  ذاٛة  ثاطاظ ٖ  ضا ٔاس زٞاس  ٔای  ٘كاب

ذی زٚ  ٘ؿجت ٔسَ، پصیطـ (. زض ثطذی ٔٙبثغ پیكٟٙبز قسٜ اؾت ثطای7،2006ٔبضوِٛیسؼ ٚ ضیىبٚ(

ٛ  ثیٙای  لسضت پیف RMSEA قبذم(. 8،1998ولایٗ) ثبقس 3 اظ وٕتط ثبیس آظازی زضرٝ ثٝ  ضا اٍِا

ٖ  ٚ ؾاٙزس  ٔی ٛ    آٖ، تاط  وٛچاه  ٔیاعا ٖ  ضا ثیٙای  زض پایف  لاسضت ثابلاتط اٍِا  ٞاٛٔٗ، ) زٞاس ٔای  ٘كاب

1384.)GFI  وٛاضیب٘ؽ تغبثك قبذم  ٜ ٜ  ٔكابٞس َ  وٛاضیاب٘ؽ  ثاب  قاس ٗ  ػاسز . اؾات  ٘ظاطی  ٔاس  ایا

ٝ آٔسٜ  زؾت ثٝ ػسز ٞطلسض ٚ ٌیطز ٔی لطاض یه ٚ نفط ثیٗ قبذم َ  ثبقاس،  تاط  ٘عزیاه  یاه  ثا  ٔاس

ٝ  ٘یاع  9ثٙتّاط  تغجیمای  ثطاظـ قبذم ٔخبثٝ ثٝ CFI. اؾت تط ثطاظ٘سٜ ٚ تط ٔٙبؾت ٗ  قاٛز،  ٔای  قاٙبذت  ایا

 ـ اظ حابوی  یه ثٝ ٘عزیه ا٘ساظٜ ٚ ٌیطز ٔی لطاض یه ٚ نفط ثیٗ ٘یع قبذم  اؾات  ٔٙبؾات  ثاطاظ

 ضا ؾبذتبضی ٔسَ ثطاظـ اظ ٚرٟی ٞطوساْ وٝ ٘یع NNFI ٚ IFI ٞبی قبذم(. 2004 ، 10ٌبضؾٖٛ)

                                                             
1. Jaccard &Choi 

2. Root Mean Square Error of Fit Index 

3. Incermental Fit Index 

4. Goodness of Fit Index 

5. Non_Normed Fit Index 

6. Comparative Fit Index 

7. Reykov & Marcoulides 

8. Kline 

9. Bentler 

10. Garsoon 
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ٗ  ٔماساض  ٞطچماسض  ٚ اؾات  ٔتغیط یه ٚ نفط ثیٗ ٔمساضقبٖ زٞٙس، ٔی ٘كبٖ ٝ  ٞاب  قابذم  ایا  یاه  ثا

 ٕٞىابضاٖ،  ٚ  1ٞٛپط اظ ٘مُ ثٝ 1399 ثٙتّط، ٞٛ،( .زاض٘س زلاِت اٍِٛ ثٟتط ثطاظـ ثط ثبقٙس، تط ٘عزیه

 قسٜ اؾت.  اؾتفبزٜ EQS اتعاض ٘طْ اظ ٔسَ ثطآٚضز (. ثطای2008

 چارچوب مفهومی پژوهص .5

ٞابی   ثٝ ػٙٛاٖ قابذم  Mertons distance to default ٚZ-Score ٞبی  زض ایٗ پػٚٞف اظ قبذم

)٘ؿجت تؿاٟیلات غیاط رابضی     NPLٌیطی ضیؿه اػتجبضی اظ زٚ قبذم  حجبت ثب٘ىی ٚ ثطای ا٘ساظٜ

اِٛناَٛ ثاٝ واُ تؿاٟیلات اػغابیی(       )٘ؿاجت ٔغبِجابت ٔكاىٛن    LLPثٝ وُ تؿٟیلات اػغابیی ٚ  

س )٘ؿجت زاضایی ٘م CMDٌیطی ضیؿه ٘مسیٍٙی ٞٓ اظ ؾٝ قبذم  اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطای ا٘ساظٜ

)٘ؿاجت تؿاٟیلات اػغابیی ثاٝ واُ       TS)٘ؿجت زاضایی ٘مس ثٝ وُ زاضایای( ٚ   MTٞب(،  ثٝ وُ ؾپطزٜ

 ٞب( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ؾپطزٜ

ٝ   IR2ٕٞچٙاایٗ ٔتغیطٞاابی  )ضقااس  AG)ثاابظزٜ زاضایاای(،  ROAای(،  )٘ااطخ ؾااٛز ػمااٛز ٔجبزِاا

)٘اطخ تاٛضْ( ثاٝ     INF)٘ؿاجت ٘بوابضایی( ٚ    ER)ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی(، ٔتغیط  GDPزاضایی(، 

 ا٘س. ػٙٛاٖ ٔتغیطٞبی تأحیطٌصاض ثط حجبت ثب٘ىی زض ٘ظط ٌطتتٝ قسٜ

 ضؾٓ قسٜ اؾت. NPL  ٚLLPٞبی  تّف اظ ؾٕت ضیؿه اػتجبضی ثٝ ؾٕت قبذم

ای( ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط تأحیطٌصاض ثط ضیؿه اػتجابضی اؾات، ِاصا     )ضقس تؿٟیلات ٔجبزِٝ LG2ٔتغیط 

 قٛز. تجبضی( ضؾٓ ٔی)ضیؿه اػ CRثٝ ؾٕت  LG2تّف اظ ؾٕت 

 ، ضؾٓ قسٜ اؾت.CMD ،MT ،TSٞبی  ثٝ ؾٕت قبذم یٍٙی٘مس ؿهیتّف اظ ؾٕت ض

ٝ     IR2ٔتغیطٞبی   )٘ؿاجت ٘بوابضایی(،  ER )ثابظزٜ زاضایای(،    ROAای(،  )٘اطخ ؾاٛز ػماٛز ٔجبزِا

AG ،)ضقس زاضایی(GDP    ٚ )ضقس تِٛیس ٘بذابِم زاذّای(INF       ثاٝ ػٙاٛاٖ ٔتغیطٞابی )ْ٘اطخ تاٛض(

 ا٘س.تأحیطٌصاض ثط حجبت ثب٘ىی زض ٘ظط ٌطتتٝ قسٜ

                                                             
1. Hooper 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

5.
11

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                            14 / 31

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.45.115
http://qjfep.ir/article-1-1498-en.html
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 طیظا )ٚاثؿتٝ( اؾت ٚ تحت تأحیط ؾاب ٔىٖٙٛ زضٖٚ طیثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ MERTON یحجبت ثب٘ى طیٔتغ

 قٛز.یثٝ آٖ ٚاضز ٔ ٍطیز یطٞبیٔتغ یاظ ؾٛ ییطٞبیاؾت ِصا ٔؿ طٞبیٔتغ

 طیظا )ٚاثؿتٝ( اؾت ٚ تحت تأحیط ؾاب  ٔىٖٙٛ زضٖٚ طیٖ ٔتغثٝ ػٙٛا Z-SCORE یحجبت ثب٘ى طیٔتغ

 قٛز.یثٝ آٖ ٚاضز ٔ ٍطیز یطٞبیٔتغ یاظ ؾٛ ییطٞبیاؾت ِصا ٔؿ طٞبیٔتغ

 های پژوهص یافته .6

 ثٝ ػٙٛاٖ قبذم حجبت ثب٘ىی: Merton’s distance to defaultحبِت اَٚ، ا٘تربة قبذم 

 

 ها با الگوی مفروض داده. الگوی تابع ساختاری پس از برازش 1شکل 

ٔطثاٛط ثاٝ   ( ٚ ٘یاع اػاساز   1ٞبی اؾتب٘ساضز )قاىُ   اتعاض اظ ترٕیٗ عٛض وٝ زض ذطٚری ٘طْ ٕٞبٖ

ٞابی تٙبؾات حابوی اظ     قاٛز، ٔمابزیط قابذم    ( ٔكبٞسٜ ٔای 1)رسَٚ ٞبی اضظیبثی ثطاظـ  قبذم

  ثطاظـ ٔٙبؾت ٔسَ اؾت.

 های برازندگی مدل ساختاری کلی . شاخص1جدول 

 X2 df X2/df RMSEA IFI GFI NNFI CFI ها شاخص

 44/0 44/0 44/0 49/0 01/0 15/2 194 11/414 مدل نهایی

MERTON

ROA

ER

AG

GDP

INF

IR2

1.77

LR

CMD1.14

MT0.79

TS1.55

CR

NPL1.07

LLP2.25

LG2 1.17

0.79

0.66

1.08

0.004

0.41

0.16

0.87

0.41

0.53

0.27

0.74

0.38

0.42

0.39
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ٖ  ثطای لضبٚت زض ٔٛضز ذغی ثٛزٖ اضتجبط ؾبظٜ  17/418ثطاثاط ثاب   ذای زٚ  ٔماساض   ،ٞبی ٔىٙاٛ

زٚ ثاط زضراٝ آظازی اؾاتفبزٜ قاسٜ     ذای  ٕ٘ٛ٘ٝ پاػٚٞف، اظ ٘ؿاجت    ٔمساض ثب تٛرٝ ثٝ ثبلا ثٛزٖ اؾت.

اؾات،   3وٕتاط اظ   ایاٗ ٘ؿاجت  اؾت. ثاب تٛراٝ ثاٝ ایٙىاٝ      15/2وٝ ٔمساض آٖ زض ایٗ ٔسَ ثطاثط  اؾت

آٔسٜ ثب ٔسَ تط،ی ٔغبثمت زاض٘س. ٔمساض ضیكٝ ذغابی ٔیابٍ٘یٗ    زؾت ٞبی ثٝ تٛاٖ ٌفت وٝ زازٜ ٔی

ثط ثطاظـ  ،ثبقساظ آٖ یب ثیكتط  10/0ایٗ قبذم ثطاثط اٌط اؾت.  07/0ثطاثط ثب  RMSEA ٔزصٚضات

وٝ ٞطوساْ ٞٓ  IFI، NNFI, GFI ٚCFI ٞبی  قبذمٔمبزیط  (.1384، 1)ٞٛٔٗ ،ؼیف زلاِت زاضز

واٝ ٍٕٞای ثایٗ     اؾات  اضائٝ قسٜ 1زض رسَٚ  ، ٘یعزٞٙس ٚرٟی اظ ثطاظـ ٔسَ ؾبذتبضی ضا ٘كبٖ ٔی

 ٔٙبؾت ٔسَ ٟ٘بئی زاض٘س.ثطاظـ  تط ٞؿتٙس ٚ ِصا زلاِت ثط نفط ٚ یه ثٛزٜ ٚ ثٝ یه ٘عزیه

 LLPزاض ثٛزٜ ٚ ثیكتطیٗ تأحیط ضا  ٞبی آٖ ٔؼٙی ط اؾبؼ ٘تبیذ، ضاثغٝ ضیؿه اػتجبضی ثب قبذمث

ای (  )ضقااس تؿااٟیلات ػمااٛز ٔجبزِااٝ LGاحااط  ( زاقااتٝ اؾاات.38/0) NLP( ٚ وٕتااطیٗ احااط ضا 74/0)

ثاط قابذم    LRٚ ضیؿاه ٘ماسیٍٙی    CRزاض اؾت. تاأحیط ضیؿاه اػتجابضی     ( اؾت وٝ ٔؼٙی42/0)

Merton ٝزاض ٞؿاتٙس. تاأحیط ٔتغیطٞابی     ( اؾات واٝ ٍٕٞای ٔؼٙای    39/0( ٚ )87/0تطتیت ) ٘یع ثIR2 ،

ROA ، AG ،GDP ،INF  ثط قبذمMerton زاض ٞؿاتٙس، ِٚای تاأحیط     ٍٕٞی ٔخجت ٚ ٔؼٙیER   ثاط

ْ     ٔؼٙی Mertonقبذم  اتاعاض ٘كابٖ زازٜ قاسٜ اؾات. ضاثغاٝ       زاض ٘یؿت وٝ ثب تّاف لطٔاع تٛؾاظ ٘اط

( ٚ وٕتطیٗ احط ضا 53/0) CMDزاض ثٛزٜ وٝ ثیكتطیٗ احط ضا  ٖ ٔؼٙیٞبی آ ضیؿه ٘مسیٍٙی ثب قبذم

MT (27/0زاضا ٔی )  .ثبقٙس 

 ثٝ ػٙٛاٖ قبذم حجبت ثب٘ىی: Z-Score حبِت زْٚ، ا٘تربة قبذم 

                                                             
1. Homan, )2014) 
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 ها با الگوی مفروض . الگوی تابع ساختاری پس از برازش داده2شکل 

( ٚ ٘یاع اػاساز ٔطثاٛط ثاٝ     2ٞبی اؾتب٘ساضز )قاىُ   اتعاض اظ ترٕیٗ عٛض وٝ زض ذطٚری ٘طْ ٕٞبٖ

ٞابی تٙبؾات حابوی اظ     قاٛز، ٔمابزیط قابذم    ( ٔكبٞسٜ ٔای 2)رسَٚ  ٞبی اضظیبثی ثطاظـ قبذم

  ثطاظـ ٔٙبؾت ٔسَ اؾت.

 های برازندگی مدل ساختاری کلی . شاخص2جدول 

 X2 df X2/df RMSEA IFI GFI NNFI CFI ها شاخص

 19/0 91/0 49/0 42/0 03/0 15/2 194 41/414 مدل نهایی

 

ٞابی ٔىٙاٖٛ    ثطای لضبٚت زض ٔٛضز ذغی ثٛزٖ اضتجبط ؾبظٜذی زٚ ٔمساض ٕٞب٘ٙس حبِت اَٚ، 

اؾت ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ثبلا ثٛزٖ ٔمساض ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف اظ ٘ؿجت ذی زٚ ثاٝ زضراٝ آظازی    81/418ثطاثط ثب 

آٔسٜ ثاب   زؾت ٞبی ثٝ زازٜتغبثك وٝ ٔؤیس  اؾت 15/2 قٛز وٝ ٔمساض آٖ زض ایٗ ٔسَ ثطاثط اؾتفبزٜ ٔی

اؾت. ثط اؾابؼ ایاٗ    03/0. ٔمساض ضیكٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔزصٚضات ذغبی تمطیت ثطاثط ثب اؾت ٔسَ تط،ی

تاط زلاِات زاضز )ٞاٛٔٗ،     یب ثیكتط ثبقس ثط ثطاظـ ،ؼیف 10/0ثطاثط ثب  RMSEAقبذم اٌط ٔمساض 

0.47

ZSCORE

ROA

ER

AG

GDP

INF

IR2

0.07

0.07

0.49

2.15

0.002

0.04

0.72

0.87

0.91

LR

0.33

CMD0.19

0.57MT

TS0.08

0.88

CR

0.48

NPL0.25

LLP1.05

LG2 0.67 0.19

0.55
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ثطاثط ٞٓ  CFIقبذم ٚ  91/0ط ثب ثطاث NNFI، 89/0ثطاثط ثب  GFI، 82/0ثطاثط ثب  IFI(. قبذم 1384

 .تٛاٖ ٌفت ٔسَ ٟ٘بیی اظ ثطاظـ ذٛثی ثطذٛضزاض اؾت ٔیٞؿتٙس وٝ ثسیٗ تطتیت،  79/0ثب 

ٚ  ٞبی آٖ ٔخجت ٚ ٔؼٙای  ضاثغٝ ضیؿه اػتجبضی ٚ قبذم  88/0ثابظ ثاب ػابّٔی      LLPزاض ٞؿات 

( 67/0ای( ٘یاع )  )ضقس تؿٟیلات ػمٛز ٔجبزLG2ِٝ ( وٕتطیٗ احط ضا زاض٘س. احط 48/0) NPLثیكتطیٗ ٚ 

 زاض اؾت.  اؾت وٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙی

TS (91/0 )زاض اؾت ثٝ عاٛضی واٝ    ٞبی آٖ ٘یع ٔخجت ٚ ٔؼٙی ضاثغٝ ضیؿه ٘مسیٍٙی ثب قبذم

 ( وٕتطیٗ احط ضا زاض٘س. 33/0) CMDثیكتطیٗ ٚ 

( ٚ 55/0ثطاثاط ثاب )   Z-scoreثاط قابذم    CRٚ ضیؿاه اػتجابضی    LRتأحیط ضیؿاه ٘ماسیٍٙی   

 ( اؾت وٝ ٍٕٞی ٔخجت ٚ ٔؼٙبزاض ٞؿتٙس.87/0)

زاض  ٍٕٞی ٔخجت ٚ ٔؼٙای  Z-score، ثط قبذم IR2 ،ROA ، AG ،GDP ،INFتأحیط ٔتغیطٞبی 

ْ  ٔؼٙی Z-scoreثط قبذم  ERطیتأحٞؿتٙس ِٚی  اتاعاض ٔكارم    زاض ٘یؿت وٝ ثب تّف لطٔع تٛؾظ ٘اط

 قسٜ اؾت. 

ٟیلات غیط ربضی ثٝ وُ تؿاٟیلات اػغابیی ٚ ٘ؿاجت ٔغبِجابت     ثط اؾبؼ ثطآٚضز ٔسَ ٘ؿجت تؿ

اِٛنَٛ ثٝ وُ تؿٟیلات، تأحیط ٔخجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط ضیؿه اػتجبضی زاض٘اس. ظیاطا ٞاط چاٝ      ٔكىٛن

قاٛز. اظ ایاٗ ضٚ اتاعایف آٖ ٞكاساضی      ایٗ ضلٓ وبٞف یبثس، وبضایی ثب٘ه زض تأٔیٗ ٔبِی ثٟتاط ٔای  

قس التهابزی زض ثّٙسٔاست تاأحیط ٔٙفای ثٍاصاضز ٚ چطذاٝ       ثطای ٘ظبْ ثب٘ىی ثٛزٜ ٚ ٕٔىٗ اؾت ثط ض

زضنس تؿٟیلات  5تب  2إُِّ ثبیس ثیٗ  تِٛیس ضا ٔرتُ وٙس. ایٗ ضلٓ ثط اؾبؼ اؾتب٘ساضزٞبی ػطف ثیٗ

قاٛز   زضناس تؿاٟیلات ثاب٘ىی، ضیؿاه پطذغاط ٔحؿاٛة ٔای        5اػغبیی ثبقس ٚ ٔؼٛلابت ثایف اظ   

ت ؾطضؾااایس ٌصقاااتٝ، ٔؼاااٛق ٚ  . تؿاااٟیلات غیاااط رااابضی قااابُٔ تؿاااٟیلا  )1394احٕاااسیبٖ، (

اؾت. ٞطؾبَ ثاط ٔیاعاٖ تؿاٟیلات غیاط رابضی زض ؾیؿاتٓ ثاب٘ىی ایاطاٖ اتاعٚزٜ           1اِٛنَٛ ٔكىٛن

                                                             
ٔبٜ اظ تبضید ؾطضؾایس ٚ تابضید لغاغ پطزاذات      18قٛز وٝ ثیف اظ  ٔغبِجبت ٔكىٛن اِٛنَٛ ثٝ ٔغبِجبتی ٌفتٝ ٔی .1

 الؿبط آٖ ؾپطی قسٜ اؾت ٚ ٞٙٛظ ٔكتطی الساْ ثٝ پطزاذت ثسٞی ذٛز ٘ىطزٜ اؾت.
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قٛز. اِجتٝ ثرف ظیبزی اظ آٖ ثاٝ زِیاُ تٕسیاس     قٛز وٝ ثبػج اتعایف ضیؿه اػتجبضی ثب٘ىی ٔی ٔی

یه زاضایای ثب٘اه    ٔغبِجبت اظ غیط ربضی ثٝ ربضی اؾت. ثط اؾبؼ اؾتب٘ساضزٞبی ٔٛرٛز ظٔب٘ی وٝ

تٛا٘س ؾٛز ٔتؼّمٝ ثاٝ آٖ ٔغبِجابت ضا راعر زضآٔاس      تٟٙب ٕ٘ی زض عجمٝ غیط ربضی لطاض ٌطتت، ثب٘ه ٘ٝ

ٞبی ٘بقی  ذٛز ٔٙظٛض وٙس، ثّىٝ ّٔعْ ذٛاٞس ثٛز ثركی اظ زضآٔس ربضی ذٛز ضا ثطای پٛقف ظیبٖ

ثٍاصاضز. ٔیاعاٖ ٚ    اِٛناَٛ وٙابض   اظ ٚنَٛ قسٖ وبُٔ ٔغبِجبت، ثب ػٙٛاٖ شذیطٜ ٔغبِجبت ٔكاىٛن 

ٞبی ٕٔىٗ ثط آٖ زاضایی ضا پٛقف زٞس ٌٚط٘ٝ ثب٘ه  ای ثبقس وٝ وّیٝ ظیبٖ ٌٛ٘ٝ ٘حٜٛ شذیطٜ ثبیس ثٝ

ٞاب تؿاٟیلات اػغابیی ثاٝ      زضنس تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه 80عٛض ٔؼَٕٛ  قٛز. ثٝ زض آیٙسٜ ثب ٔكىُ ٔٛارٝ ٔی

قس تؿٟیلات غیط ربضی ٔٙزط ٚاْ ٚ ض ثبظپطزاذتٔكتطیبٖ اؾت ٚ اتعایف ظیبٖ اػتجبض ٘بقی اظ ػسْ 

 (.1398ٌطزز )زٞمبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ثٝ اتعایف ٔغبِجبت ٔؼٛق ٚ ضیؿه اػتجبضی ٔی

عاٛض ٔؼٕاَٛ    ٞب ثٝ ٕٞچٙیٗ ضقس ٚاْ احط ٔخجت ثط ضیؿه اػتجبضی زاضز. ػّت آٖ اؾت وٝ ثب٘ه

ْ      ثٝ ز٘جبَ اتعایف ٚاْ ا وابٞف  ٞاب ض  زٞی ذٛز ثٝ زٚ ضٚـ ٞؿتٙس. ثسیٗ تطتیات واٝ یاب ٘اطخ ثٟاطٜ ٚا

آٚض٘اس. ثاطای ٔخابَ     ٞبی رسیس پابییٗ ٔای   زٞٙس یب حسالُ اؾتب٘ساضزٞبی اػتجبضی ذٛز ضا ثطای ٚاْ ٔی

ٌیط٘سٌبٖ ثب ٌصقتٝ اػتجبضی  ٕٔىٗ اؾت ٔمساض ٚحیمٝ لاظْ رٟت زضیبتت ٚاْ ضا وبٞف زٞٙس یب ٚاْ

     ْ ْ   ،ؼیف ضا لجَٛ وٙٙاس. زض ٘تیزاٝ قاب٘ؽ ایٙىاٝ ثطذای اظ ٚا بی ذاٛز ضا  ٞا  ٌیط٘اسٌبٖ زضٟ٘بیات ٚا

قٛز ) حؿایٗ پاٛض ٚ زٚلاح،    یبثس ٚ ٔٙزط ثٝ اتعایف ضیؿه اػتجبضی ٔی پطزاذت ٘ىٙٙس، اتعایف ٔی

1395.) 

(، 1397( ٚ تطًٞٙ ٚ ٕٞىابضاٖ ) 1398ٌیطی ضیؿه اػتجبضی؛ زٞمبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ثطای ا٘ساظٜ

ؿٟیلات ( اظ قبذم ٘ؿجت ت1393) اِٛنَٛ ثٝ وُ تؿٟیلات ٚ ٘ٛضٚظی اظ ٘ؿجت ٔغبِجبت ٔكىٛن

ا٘س. ثٝ ذبعط قطایظ ضوٛز تٛضٔی زض التهبز ایاطاٖ   غیط ربضی ثٝ وُ تؿٟیلات اػغبیی اؾتفبزٜ وطزٜ

ٞاب، احتٕابَ ٘ىاَٛ ٘یاع      زٞی ثب٘ه ای، ثب اتعایف ٚاْ ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ ذبعط حبثت ثٛزٖ ؾٛز ػمٛز ٔجبزِٝ

ٞاب اتاعایف    ٘هقٛز ٚ تؿٟیلات غیط ربضی ثب ثیكتط قسٜ ٚ ضیؿه ػسْ پطزاذت تؿٟیلات ثیكتط ٔی

(. اتعایف تؿٟیلات غیط ربضی ثط وُ تؿاٟیلات اػغابیی تاأحیط    1395یبثس )قبٞچطا ٚ اثٛاِفتحی،  ٔی

ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ اللاْ ثسٞی ذٛز زض تطاظ٘بٔٝ قابُٔ ثاسٞی    ٌصاضز. ثب٘هٔخجت ثط ضیؿه اػتجبضی ٔی

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

5.
11

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                            19 / 31

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.45.115
http://qjfep.ir/article-1-1498-en.html


 1443، بهار 45، سال دوازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 132

ٜ  ثٝ ؾٟبٔساضاٖ، ثب٘ه ٔطوعی، ؾبیط ثب٘ه تؿاٟیلات ٚ اػتجابضات    ٞابی اتاطاز، ثاٝ اػغابی     ٞب ٚ ؾاپطز

پطزاظ٘س ٚ اٌط ایٗ اػتجبض زٞی ٔٙزط ثٝ ثّٛوٝ قسٖ زاضایی ثب٘ىی یب ثٝ ػجبضتی اتاعایف تؿاٟیلات    ٔی

قٛز ٚ ضیؿاه   ٞبیف تضؼیف ٔی غیط ربضی قٛز، تٛا٘بیی ثب٘ه زض وؿت زضآٔس ٚ ٘یع تأزیٝ ثسٞی

(. ثاب اتاعایف   1399یبثاس )اؾاسی ٚ ٕٞىابضاٖ،     اػتجبضی ٚ احتٕابَ ٚضقىؿاتٍی ثب٘اه اتاعایف ٔای     

ضیؿه اػتجبضی، احتٕبَ تلاـ ثب٘ه ثطای وبٞف اػغابی تؿاٟیلات ٚراٛز زاضز تاب ثاٝ ٚاؾاغٝ آٖ       

 حجبت ٔبِی ثب٘ه وبٞف ٘یبثس.

زاضی ثاط   ٞب تاأحیط ٔخجات ٚ ٔؼٙای    ٞب، ٘ؿجت تؿٟیلات اػغبیی ثٝ وُ ؾپطزٜ ثط اؾبؼ ثطآٚضز ٔسَ

ْ  تٛا٘ٙس وؿات  ٞب ٔی وٝ ثب٘هزٞس  ٞب زاضز. ایٗ ٘ؿجت ٘كبٖ ٔی ضیؿه ٘مسیٍٙی ثب٘ه زٞای   ٚوابض ٚا

ٞب تأٔیٗ وٙٙس. اتعایف ٘ؿاجت زض ٔاسیطیت ٔٙابثغ ٚ ٔهابضف ثاب٘ىی ٌٛیابی        ذٛز ضا اظ ٔحُ ؾپطزٜ

ٞاب ضا زض پای ذٛاٞاس     ٞبی ثب٘ىی اؾت وٝ وبٞف ٘مسیٍٙی زض ثب٘اه  ٞب ٚ وبٞف ؾپطزٜ اتعایف ٚاْ

 (.1395زز )ٟٔطآضا ٚ ثِّٟٛٛ٘س، ٌط زاقت ٚ ٔٛرت اتعایف ضیؿه ٘مسیٍٙی زض ؾیؿتٓ ثب٘ىی ٔی

  ٜ ٞاب تاأحیط ٔخجات ثاط ضیؿاه       ٘ؿجت زاضایی ٘مس ثٝ وُ زاضایی ٚ ٘ؿجت زاضایی ٘مس ثٝ واُ ؾاپطز

٘مسیٍٙی زاض٘س. ضیؿه ٘مسیٍٙی )٘باعٕیٙب٘ی اظ آیٙسٜ ٚ احتٕبَ ٔطارؼاٝ غیطٔٙتظاطٜ ٔكاتطیبٖ ثاطای     

وٙاس   ٛ٘سٌی ثبلا ٚ ثسٖٚ ثبظزٜ ثیكتط ٔیٞب ثب ٘مس ق زضیبتت ؾپطزٜ( ثب٘ه ضا ٘بٌعیط ثٝ اتعایف زاضایی

زٞس ٚ ثب وبٞف ٚ ٘ٛؾبٖ  ٞب ٚ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضا تحت تأحیط لطاض ٔی وٝ ایٗ أط ثبظزٞی زاضایی

پاصیطی ثاب٘ىی    حجبتی ٚ آؾیت ٞب( ثبػج ثی ٌصاضی ؾٛزآٚضی )ٞعیٙٝ تطنت قطوت زض ؾبیط ؾطٔبیٝ

ٞاب   ٙسٜ ػسْ ٔسیطیت ضیؿه ٘مسیٍٙی تٛؾظ ثب٘اه زٞ تٛا٘س ٘كبٖ قٛز. ثٝ ػلاٜٚ ایٗ احط ٔٙفی ٔی ٔی

ٞب ثب ٘مسیٍٙی ثبلا ثطای ٔسیطیت ضیؿه ٘ماسیٍٙی وابضا ٘جاٛزٜ ٚ     ثبقس، ثٝ ٘حٛی وٝ اتعایف زاضایی

 (.1399یبثس )اؾسی ٚ ٕٞىبضاٖ،  ضیؿه ٘مسیٍٙی اتعایف ٔی

ػغابیی  ( اظ ٘ؿجت تؿٟیلات ا1398ٌیطی ضیؿه ٘مسیٍٙی؛ ظٍ٘ٙٝ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ثٝ ٔٙظٛض ا٘ساظٜ

ٖ    2019) ٞب، آٔطا ٚ ٔجطٚوی ثٝ وُ ؾپطزٜ ( ٚ 2017) ( اظ ٘ؿجت زاضایی ٘مس ثاٝ واُ زاضایای، احٕاسیب

 ا٘س. ٞب اؾتفبزٜ وطزٜ ( اظ ٘ؿجت زاضایی ٘مس ثٝ وُ ؾپطز1396ٜض٘زی ٚ ٕٞىبضاٖ )
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ثط اؾبؼ ثطآٚضز ٔاسَ ثابظزٜ زاضایای تاأحیط ٔخجات ثاط حجابت ثاب٘ىی زاضز. ٘ؿاجت ثابظزٜ زاضایای            

ٞاب زض ناٙؼت    یٗ ٔؼیبض ثطای اضظیبثی ؾٛزآٚضی ػّٕیبتی ٚ یىای اظ پطوابضثطزتطیٗ ٘ؿاجت   تط ٔؼَٕٛ

ٞاب ٚ   ثب٘ىساضی اؾت. ایاٗ ٘ؿاجت تٛا٘ابیی وبضوٙابٖ ٚ ٔاسیطاٖ ضا زض ٔاسیطیت ٚ اؾاتفبزٜ اظ زاضایای        

وٙٙسٜ ایٗ ٚالؼیت اؾت واٝ   زٞس. زض ػیٗ حبَ ایٗ ٘ؿجت ٔٙؼىؽ ٞبی ضٚظا٘ٝ ثب٘ه ٘كبٖ ٔی تؼبِیت

ٌیط٘س. ٚا،ح اؾات واٝ ٞاط     بی قطوت ثب چٝ ؾٛزآٚضی ٚ احطثركی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔیٞ زاضایی

ٞب ثیكتط ثبقس، ثبظزٞی ٘یع ثبلاتط اؾات )شاِجٍای ٚ    چٝ زضآٔس ذبِم ثطای ٔمساض ٔكرهی اظ زاضایی

( تأحیط ثبظزٜ زاضایی 1399( ٚ وٛٞی ِیلاٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )1393زاضؾتب٘ی ) (. شاِجٍی،1393زاضؾتبتی، 

 ا٘س. حجبت ثب٘ىی ضا ثطضؾی وطزٜثط 

زاض اؾت. ٔغبثك ازثیبت  ثط اؾبؼ ثطآٚضز ٔسَ تأحیط ٘طخ تٛضْ ثط حجبت ثب٘ىی ایطاٖ ٔخجت ٚ ٔؼٙی

ٞاب،   ٞب اتعایف یبثس، ٘رؿتیٗ ٔتغیط تأحیطپصیط اظ اتعایف ؾغح لیٕت التهبز ولاٖ چٙب٘چٝ ؾغح لیٕت

ٞاب ػط،اٝ حمیمای پاَٛ وابٞف       غح لیٕات ثبلا٘ؽ حمیمی پَٛ اؾت. ثٝ ػجبضت زیٍط، ثب اتعایف ؾ

یبثس. زض چبضچٛة تحّیُ ویٙعی، ثب وبٞف ػط،ٝ حمیمی پَٛ ٚ زض ٘تیزٝ ایزبز ٔابظاز تمب،ابی    ٔی

آیس وٝ ایٗ أط ؾاجت وابٞف لیٕات اٚضاق لط،اٝ ٚ      پَٛ، زض ثبظاض اٚضاق، ٔبظاز ػط،ٝ ثٝ ٚرٛز ٔی

تٛضْ ٔٛرجبت اتاعایف ٘اطخ ثٟاطٜ زض     ٌطزز. ثٝ ػجبضت زیٍط اتعایف ٘طخ اتعایف ٘طخ ثٟطٜ ثبظاض ٔی

، ٕٞعٔابٖ ثاب   90(. التهبز ایطاٖ زض اٚایُ زٞاٝ  1392آٚضز )اثٛ٘ٛضی ٚ ٕٞىبضاٖ،  التهبز ضا تطاٞٓ ٔی

ٞاب ٚ   اتعایف ٘طخ تٛضْ، قبٞس اتعایف ٘طخ ؾٛز ثب٘ىی ثاٛز. ایاٗ أاط ثبػاج اتاعایف زضآٔاس ثب٘اه       

 ٔخجت تٛضْ ٚ اتعایف حجبت ثب٘ىی زض ایطاٖ، ٞب قس. زض تٛ،یح ضاثغٝاتعایف حجبت ثب٘ىی زض آٖ ؾبَ

ٞاب ثاط ضقاس التهابزی ضا زذیاُ زا٘ؿات        ٞبی ا٘جؿبعی تاٛمْ ثاب اتاعایف لیٕات     تٛاٖ تأحیط ؾیبؾتٔی

ٖ  1395) (. ثبلطی ٞیط، قىٛٞی تطز1395)اضثبثیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،  (، تاأحیط  1397) (، اؾاسی ٚ ٕٞىابضا

 ا٘س. طزٜٔتغیط ٘طخ تٛضْ ضا ثط حجبت ثب٘ىی ایطاٖ ثطضؾی و

تٛا٘س تمب،ب ثطای اػتجبضات  احط ٔخجت ثط حجبت ثب٘ىی زاضز. اتعایف ضقس التهبزی ٔی GDPضقس 

ٞب  ٞبی التهبزی اتعایف یبتتٝ ٚ تٛاٖ آٖ ضا اتعایف زٞس. ثٝ زِیُ اتعایف ضقس التهبزی زضآٔس ثٍٙبٜ

تٛا٘اس ثبػاج    ثطای ثبظپطزاذت تؿٟیلات اتعایف ذٛاٞس یبتت. ٕٞچٙیٗ اتعایف ضقاس التهابزی ٔای   

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

5.
11

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                            21 / 31

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.45.115
http://qjfep.ir/article-1-1498-en.html


 1443، بهار 45، سال دوازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 134

یبثاس. ثاعضي    وبٞف ٔغبِجبت غیط ربضی ثط وُ تؿٟیلات قٛز. ِصا حجبت ؾیؿتٓ ثب٘ىی اتعایف ٔای 

ٖ 1396اناُ ٚ ٕٞىابضاٖ )   ضا ثااط حجابت ٔابِی ثطضؾاای     GDP( تااأحیط ٔتغیاط ضقاس   2018) 1( ٚ پتطؾاٛ

 ا٘س. وطزٜ

ٞبی  زاض٘س. ؾپطزٜای تأحیط ٔخجت ثط حجبت ثب٘ىی  ثط اؾبؼ ثطآٚضز ٔسَ ٘طخ ؾٛز تؿٟیلات ٔجبزِٝ

اقربل اػٓ اظ حمیمای ٚ حماٛلی ثراف اظ قاجٝ پاَٛ ٚ ٘ماسیٍٙی اؾات واٝ اثاعاض ؾیبؾاتی ثاطای            

ا٘ساظ ٚ وؿت  ٞبی ثب٘ىی اظ رٙجٝ پؽ قٛز. زضٚالغ ؾپطزٜ ٌصاضاٖ پِٛی ٚ ثب٘ىی ٔحؿٛة ٔی ؾیبؾت

ٚ حٕاطٜ  زضآٔس ثطای ٘ظبْ ثب٘ىی حبئع إٞیت اؾات. ضیىابضزٚ ٔؼتماس اؾات تٕطواع ؾاطٔبیٝ، ٘تیزاٝ        

قٛز. اٚ ٔؼتماس اؾات واٝ     ا٘ساظ ٚ تٕطوع ؾطٔبیٝ ٔی تٕطوع ؾٛزٞب اؾت. ثٝ ػجبضتی ؾٛز ٔٛرت پؽ

ا٘اساظ. ٘اطخ ؾاٛز     ا٘اساظ ٚ اضازٜ ثاطای پاؽ    تٕطوع ؾطٔبیٝ ثٝ زٚ ػبُٔ ثؿتٍی زاضز. تٛا٘بیی ثطای پؽ

ٞابی   زٜٞاب ثیابٍ٘ط آٖ اؾات واٝ اتاعایف لیٕات ؾاپط       ٞبی ثب٘ىی ثٝ ػٙٛاٖ لیٕت ایاٗ زاضایای   ؾپطزٜ

ا٘اساظ زض   ٞب ضا تحطیه ثٝ ػط،ٝ ثیكاتط ٚراٜٛ )پاؽ    وٙٙسٌبٖ ایٗ ٘ٛع زاضایی ٌصاضی، ػط،ٝ ؾطٔبیٝ

ٜ     ٌصاضی( ٔی ٞبی ؾطٔبیٝ لبِت ؾپطزٜ ٞاب اتاعایف    ٞابی زضآٔاس ثب٘اه    وٙس. ثاب اتاعایف راصة ؾاپطز

( 1396( ٚ احٕاسیبٖ ٚ ٕٞىابضاٖ )  1391) قٛز. ظاضػای ٚ وٕیزاب٘ی   یبثس ٚ حجبت ثب٘ىی ثیكتط ٔی ٔی

 ا٘س. تأحیط ٔتغیط ٘طخ ؾٛز تؿٟیلات ثط حجبت ثب٘ىی ضا ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ

ٞابی ثب٘اه قابُٔ ٚاْ ٚ     زاض اؾت. زاضایای  تأحیط ٔتغیط ضقس زاضایی ثط حجبت ثب٘ىی ٔخجت ٚ ٔؼٙی

قٛز واٝ ثب٘اه   ٞبی ثب٘ه ثبػج ٔی ٞب ثب٘ه اؾت. ضقس زاضایی ٌصاضی تؿٟیلات پطزاذتی ٚ ؾطٔبیٝ

(. اتاعایف  2017 اـ ضا پٛقف زازٜ ٚ ثط حجبتف اتعٚزٜ قٛز )تٟطا٘ی، قبٞچطا، ثتٛا٘س ٘یبظٞبی ثٛزرٝ

ٞاب زض اػغابی    ٞب ضا وبٞف زٞس ٚ لسضت ثب٘ه تٛا٘س ضیؿه ثبظپطزاذت ثسٞی ٞبی ثب٘ه ٔی زاضایی

یبثاس   ٚاْ ضا ثیكتط وٙس. ِصا ضیؿاه اػتجابضی ٚ ٘ماسیٍٙی وابٞف یبتتاٝ ٚ حجابت ثاب٘ىی اتاعایف ٔای         

( تأحیط ٔتغیط ضقاس زاضایای ثاط حجابت ضا     1394(. پٛؾتیٗ چی ٚ ٕٞىبضاٖ )1395پٛض ٚ زٚلاح،  )حؿٗ

 ثطضؾی وطزٜ اؾت.

                                                             
1. Peterson  
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 ٜ ٌاصاضاٖ ضا زضیبتات ٚ    ضیؿه اػتجبضی احط ٔخجت ثط حجبت ثب٘ىی ایطاٖ زاضز. ثب٘ه ٚرٜٛ ؾاپطز

زٞس. ٞطٌٛ٘اٝ لهاٛض زض ثبظپطزاذات تؿاٟیلات ٔؼابزَ ثاب        ثركی اظ آٖ ضا ثٝ ٔتمب،یبٖ تؿٟیلات ٔی

ضظـ ؾطٔبیٝ ثب٘ه اؾت ٚ ثطای آ٘ىٝ ثب٘ه لبزض ثٝ ثبظپطزاذت زیٖٛ ذٛز ثبقس، ثبیاس ایاٗ   وبٞف ا

وبٞف ؾطٔبیٝ ضا اظ ٔحُ ػٛایس ؾبیط تؿٟیلات پطزاذت قسٜ ثٝ ٔكتطیبٖ رجطاٖ وٙاس. ثٙابثطایٗ ٞاط    

چٝ ػسْ ثبظپطزاذت تؿٟیلات تٛؾظ ٔكتطیبٖ ثیكتط ثبقس ثب٘ه ثبیس ثطای حفا  ثمابی ذاٛز حبقایٝ     

ٞبی زضیبتتی ٚ پطزاذتی( ضا اتاعایف زٞاس. ثاب تٛراٝ ثاٝ ٔساذّاٝ ٔؿاتمیٓ ٔمبٔابت          ٚت ٘طخؾٛز )تفب

ثب٘ىی زض رٟت تؼییٗ ٘طخ ؾٛز تؿٟیلات، ٚرٛز اٚضاق ضٞٙی لبثاُ تاطٚـ، تٙاٛع تؼبِیات ثب٘اه ٚ      

(. 1398ٞاب زاقاتٝ ثبقاس )قابٞچطا ٚ ناجٛضی،       تٛا٘س تأحیط ٔخجات ثاط حجابت ثب٘اه     تٙٛع اػتجبضات، ٔی

ثاطز ٚ ایاٗ أاط ٘یبظٔٙاس ثّٛواٝ قاسٖ        ٞب ضا ثبلا ٔی لات اػتجبضی، ضیؿه اػتجبضی ثب٘هاتعایف تؿٟی

ٞابی ایاطاٖ ثاب     قٛز. ثب٘اه  ٞب ٔی ؾطٔبیٝ ثب٘ه اؾت وٝ ٔٙزط ثٝ اتعایف ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ ثب٘ه

ٞبیی وٝ ضیؿه  ٞب ضا ثبلا ثطزٜ ٚ زاضایی ثبلا ثطزٖ ٘ؿجت وفبیت ؾطٔبیٝ، تٕبیُ زاض٘س ضیؿه زاضایی

ٞب ثب زضآٔس ثابلاتط ؾاطٔبیٝ ثیكاتطی ضا حفا       ثبظزٜ ثیكتطی زاض٘س، ٍٟ٘ساضی وٙٙس ٚ زض ٘تیزٝ ثب٘هٚ 

 (.1400ٚ زیٍطاٖ،  وٙٙس )ثٟطأی ٔی

زاض ٞؿات. زض وكاٛضٞبیی واٝ ٘ظابْ      تأحیط ضیؿه ٘مسیٍٙی ثط حجبت ثب٘ىی ایطاٖ ٔخجت ٚ ٔؼٙای 

ٌصاضاٖ ثٝ ثب٘ه ثٝ ٔؼٙابی   ؾپطزٜقٛز، ٔؿئّٝ ٞزْٛ  ثب٘ىی تٛؾظ زِٚت ٚ ثب٘ه ٔطوعی حٕبیت ٔی

آ٘چٝ زض وكٛضٞبی ثب ٘ظبْ آظاز التهبز ٚراٛز زاضز، ٔٛ،اٛػیت ٘اساضز. أاب ثاٝ ٞاط حابَ ثاب ٚراٛز          

ٞاب ٘ابٌعیط ثاٝ     ضیؿه ٘مسیٍٙی ٚ یب ثٝ ػجبضتی ٘ب اعٕیٙب٘ی اظ پٛقف تمب،بی ٚرٝ زض آیٙاسٜ، ثب٘اه  

 (.1399س )اؾسی ٚ ٕٞىبضاٖ، قٛ٘ ٞبی ثسٖٚ ثبظزٜ ثب ٘مس قٛ٘سٌی ثبلا ٔی ٍٟ٘ساضی زاضایی

قاٛ٘س ثب٘اه ٔطواعی ثاطای رّاٌٛیطی اظ       ٞب ثب اتعایف ضیؿه ٘مسیٍٙی ٔٛارٝ ٔی ٚلتی ثب٘ه

وٙاس ثاب تعضیاك     زٞاس ٚ ؾاؼی ٔای    ایزبز ثحطاٖ زض قجىٝ ثاب٘ىی ٘اطخ شذیاطٜ لاب٘ٛ٘ی ضا وابٞف ٔای      

ٗ ٞب ث ٞب ضا تطاٞٓ آٚضز. ٕٞچٙیٗ زؾتطؾی ثب٘ه ٘مسیٍٙی، ٘مسیٍٙی ٔٛضز ٘یبظ ثب٘ه ثاب٘ىی   ٝ ثبظاض ثای

قٛز زض نٛضت ٘یبظ ثٝ ٘مسیٍٙی اظ یىسیٍط اؾتمطاو وٙٙس ٚ ٘یبظ وٕتطی ثطای ٍٟ٘اساضی   ثبػج ٔی

تط ثتٛا٘ٙس ثٝ ٔٙبثغ ثبظاض  ٞب ضاحت تط ثبقس ٚ ثب٘ه ثب٘ىی ٌؿتطزٜ ٘مسیٍٙی زاقتٝ ثبقٙس. ٞطچٝ ثبظاض ثیٗ
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قاٛ٘س )احٕاسیبٖ ٚ ویب٘ٛ٘اس،     ثب٘ىی زؾتطؾی زاقتٝ ثبقاٙس، وٕتاط زچابض ضیؿاه ٘ماسیٍٙی ٔای       ثیٗ

( ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ضیؿه 1396ثعضي انُ ٚ ٕٞىبضاٖ، (ٚ  )2019، 1آٔبضا ٚ ٔبثطٚوی((. 1394

 ا٘س. حجبتی( ثب٘ىی پطزاذتٝ ٘مسیٍٙی ٚ ضیؿه اػتجبضی ٚ حجبت )ثی

 گیری نتیجه .7

ثرف ٔبِی ثٝ زِیُ اضتجبط ػٕیمی وٝ ثب ثرف حمیمی التهبز زاضز ٚ ٘مف ٟٕٔی وٝ زض تاأٔیٗ ٔابِی   

ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٞؿتٝ اناّی   ٕ٘بیس، زاضای إٞیت ثؿیبض ظیبزی اؾت. اظ آ٘زب وٝ ثب٘ه ایٗ ثرف ایفب ٔی

ت ػٕسٜ ٔجبحج ثط حجاب  قٛ٘س تٛؾؼٝ قٙبذتٝ ٔی ذهٛل زض وكٛضٞبی زضحبَ ٔبِی ثٝ –حٛظٜ پِٛی 

ٞب ٔتٕطوع قسٜ اؾت. ٞسف ایٗ تحمیك ثطضؾای تاأحیط ضیؿاه اػتجابضی ٚ ضیؿاه ٘ماسیٍٙی        ثب٘ه

  Merton ٚZ-scoreای ثط حجابت ؾیؿاتٓ ثاب٘ىی ایاطاٖ ثاب اؾاتفبزٜ اظ زٚ قابذم حجابت          ػمٛز ٔجبزِٝ

زض ثطضؾی حجبت ثب٘ىی ثب اؾتفبزٜ اظ ٞط زٚ قابذم ٔتغیاط ضیؿاه اػتجابضی ثیكاتطیٗ تاأحیط ٚ        اؾت.

 ؿتٓیثط حجبت ؾ٘مسیٍٙی  ؿهیض طیٔتغضقس زاضایی وٕتطیٗ تأحیط ضا ثط حجبت ثب٘ىی زاض٘س. تأحیط ٔتغیط 

 زاض ٘یؿت.ٞبی حجبت ثب٘ىی ٔؼٙی ٘یع ٔخجت اؾت. تأحیط ٔتغیط ٘ؿجت ٘بوبضایی ثط قبذم طاٖیا یثب٘ى

زض ٘ظبْ ثب٘ىی ایطاٖ، ثب٘ه ٔطوعی ٘مف ٟٕٔی زض وبٞف احتٕبَ ضیؿه ٘مسیٍٙی ٚ اػتجبضی 

زٞس وٝ ٔٙابثغ ثب٘اه ٔطواعی ثاٝ ػٙاٛاٖ ٔٙابثغ ٔابِی         زاضز. قبذم ثسٞی ثٝ ثب٘ه ٔطوعی ٘كبٖ ٔی

لجَٛ ثطای اتىب ثٝ تأٔیٗ ٚراٜٛ اظ ثب٘اه    ا٘س. اظ زلایُ لبثُ ٞبی ایطاٖ تجسیُ قسٜ اتىب ثطای ثب٘ه لبثُ

ٌی ثاطای  ٞب یب ضتغ احتیبرابت ٘ماسی ثب٘اه، آٔابز     تٛاٖ ثٝ ٔٛلتی یب تهّی ثٛزٖ ایٗ ٚاْ ٔطوعی ٔی

ٌصاضاٖ ثب٘ه اقبضٜ وطز. زض ؾیؿتٓ ثب٘ىساضی ایطاٖ،  ٞبی ػٕسٜ ٚ غیطٔٙتظطٜ ؾپطزٜ ٔمبثّٝ ثب ثطزاقت

ثیٙی ٘ىطزٜ ٚ ثطای رجطاٖ ایاٗ ٘میهاٝ ٚ تاأٔیٗ     زضؾتی پیف ٞب ٚ،ؼیت شذبیط ضٚظا٘ٝ ذٛز ضا ثٝ ثب٘ه

ثب٘اه ٔطواعی ٞآ ثاطای      قٛ٘س. اِجتٝ ٔٛلت ٔٙبثغ ٔبِی ثب٘ه، ٘بچبض ثٝ اذص ٚاْ اظ ثب٘ه ٔطوعی ٔی

ٞاب، تعضیاك ٘ماسیٍٙی     وٙس ٍٞٙابْ وٕجاٛز ٔٙابثغ ثب٘اه     ٕٔب٘ؼت اظ ضذساز ضیؿه ٘مسیٍٙی ؾؼی ٔی

                                                             
1. Amara, Mabroki, (2019) 
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پصیطی یاه ثب٘اه ثیكاتط ثبقاس، تعضیاك ٘ماسیٍٙی ثیكاتط ثبػاج وابٞف           ا٘زبْ زٞس. ٞط چٝ ضیؿه

 (.1394قٛز )احٕسیبٖ، ویب٘ٛ٘س،  احتٕبَ ضذساز ضیؿه ٘مسیٍٙی ٚ اػتجبضی ٔی

 سیاستی توصیه. 8

ٝ یوٙاس ٚ اظ ٚح  طییتغ سیثب ساضی وكٛضثب٘ىزض  لاتیتؿٟ یاػغب ٘حٜٛ ٍ  یٔحاٛض  ما  طایا . ظطزیا تبناّٝ ث

٘ٝ ثط اؾابؼ ٔٙابتغ،    لاتیتؿٟ یآٚض ٔزجٛض ثٝ اػغب ٚ اِعاْ عطتٝ یه ٗیلٛا٘ یؾط هیثب٘ه ثب  یٚلت

آٚضزٜ ٚ ٔٙبتغ ثب٘اه زض   یضٚ یٔحٛض مٝیضتتٝ ثٝ ٚح ضتتٝ یثب٘ى ؿتٓیقٛز، ؾ ٔی مٝیثّىٝ ثط اؾبؼ ٚح

ٖ   یقٛز وٝ تمظ ضٚ ٞبیی ٔهطف ٔی پطٚغٜ آٚض ٞؿاتٙس ٚ ٔٛرات    وبغص ثبظزٜ زاقتٝ ٚ زض ػٕاُ ظیاب

تٛا٘اس   ٌصاضی قاسٜ ذاٛز ضا ٕ٘ای    تٟٙب انُ ؾپطزٜ ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٘ٝ زٝیقٛ٘س. زض ٘ت لفُ قسٖ ٔٙبثغ ٔی

 ٌصاضاٖ ذٛز اؾت. پطزّٜٔعْ ثٝ پطزاذت ؾٛز ثٝ ؾ ؾٛیٝ یه ٗیٚنَٛ وٙس، ثّىٝ عجك ٕٞبٖ لٛا٘

 

 منابع

ٞبی ثب٘ىی زض ؾیؿتٓ ثب٘ىساضی  (. ضاثغٝ ثیٗ ٘طخ تٛضْ ٚ ٘طخ ؾٛز ؾپطز1392ٜػّی ) اثٛ٘ٛضی، ػجبؼ

 52-23، 1394، پبییع 3، ؾبَ اَٚ، قٕبضٜ ٞبی ٔبِی ٚ التهبزی تهّٙبٔٝ ؾیبؾتایطاٖ، 

ٓ  زض ٔبِی تأٔیٗ پیكطٚی چبِف اػتجبضی، ضیؿه (. ٔسیطیت1394احٕسیبٖ، اػظٓ )  ثاب٘ىی  ؾیؿات

 .احساث نٙؼت إِّّی ثیٗ وٙفطا٘ؽ ؾٛٔیٗ ایطاٖ،

(. تحّیُ ٘مف ثب٘اه ٔطواعی زض وابٞف احتٕابَ ضیؿاه      1394احٕسیبٖ، اػظٓ، ویب٘ٛ٘س، ٟٔطاٖ )

، 59، ؾابَ پاب٘عزٞٓ، قإبضٜ    ٞبی التهابزی  تهّٙبٔٝ پػٚٞف٘مسیٍٙی زض قجىٝ ثب٘ىی وكٛض، 

93-57. 

(. ثطضؾی احطات ضیؿه ٘مسیٍٙی ٚ اػتجبضی ثط 1399ضی، حؿٗ )اؾسی، ظٞطٜ، یبٚضی، وبظٓ، حیس

، ؾبَ ٌصاضی التهبزی ٘كطیٝ ػّٕی ؾیبؾت، Z-Scoreحجبت ثب٘ىی ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم 

 .23، قٕبضٜ 12
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(. آظٔاٖٛ  1398ظازٜ ٔمطی، ػّی، ثیٍسِی، ٔحٕس، تمٛی، ٟٔسی، زأاٗ وكایسٜ، ٔطرابٖ )    اؾٕبػیُ

ٚوبض ثط ضاثغٝ ثایٗ ضیؿاه اػتجابضی ٚ ػّٕىاطز زض ناٙؼت       تزطثی تأحیط ضیؿه تضبی وؿت

 .48، قٕبضٜ 13، زٚضٜ ٘كطیٝ التهبز ٔبِیثب٘ىساضی ایطاٖ، 

زض  یحجابت ثاب٘ى   یتزطثا  ُیا تحّ، )1400(اػٛا٘ی، ٔط،یٝ، وبقایبٖ، ػجسإِزیاس، ػطتاب٘ی، ػّیط،اب     

ٝ زٚ ، ٔتؼابضف  یٚ ثب٘ىساض یاؾلأ یثب٘ىساض ، ؾابَ  ػّٕای ٔغبِؼابت التهابز اؾالأی     تهاّٙبٔ

 247-278ؾیعزٞٓ، قٕبضٜ اَٚ، 

ٝ 1392اوجطظازٜ، ٔؼیٗ ) ای ٚ ٔكابضوتی ٚ قاٙبذت ٔكاىلات ٚ تٛایاس      (. ٔمبیؿٝ تغجیمی ػمٛز ٔجبزِا

 .161-198، تهّٙبٔٝ التهبز ٚ ثب٘ىساضی اؾلأیٞب زض ٘ظبْ ثب٘ىساضی اؾلأی،  وبضثطز آٖ

 یرٕٟاٛض  یثب٘ه ٔطواع  ،یٚ ثب٘ى ی، پػٚٞكىسٜ پِٛثسٖٚ ضثب یثب٘ىساض(، 1396) یٔطتض ،یاوجط

 .طاٖیا یاؾلأ

ٞابی   ٞبی زضٖٚ ثب٘ىی ٚ ػٛأُ التهبزی ثاط ٘ماسیٍٙی ثب٘اه    (. تأحیط قبذم1395ایعزی، ٟٔسی )

 (ٞبی ٘ٛیٗ زض ٔسیطیت، التهبز ٚ حؿبثساضی پػٚٞفغیطزِٚتی )

. ضاثغاٝ ثایٗ ضیؿاه ٘ماسیٍٙی ٚ     )1396(ثعضي انُ، ٔٛؾی، ٔحٕسی، ٔحٕستمی، ثطظیسٜ، تاطخ  

تهااّٙبٔٝ ضیؿااه اػتجاابضی ٚ تااأحیط آٖ ثااط ٘بپبیااساضی ٔاابِی زض نااٙؼت ثب٘ىااساضی ایااطاٖ،      
 509- 531، ؾبَ زٞٓ، ثب٘ىی -ٞبی پِٛی پػٚٞف

ْ (. ثطضؾای ضاثغاٝ ثایٗ ضیؿاه اػتجابضی ثاب لیٕات        1399پىٙسٜ، ٔحطاة، ٘ابظی، ٔحٕاس )   ٜ  تٕاب  قاس

ٖ    پَٛ)ٔغبِؼٝ ٔاٛضزی ثب٘اه   ٞابی وابضثطزی زض ٔاسیطیت ٚ     پاػٚٞف ایالاْ(،   ٞابی ّٔای اؾاتب
 .1-19، 17، قٕبضٜ حؿبثساضی

. تاأحیط ضلبثات زض نااٙؼت   (1395) پٛؾاتیٗ چای، ٔزتجای، تحهایّی، حؿااٗ، واطیٓ ظازٜ، ٔهاغفی      

 11، ؾبَ ثیؿت ٚ ؾْٛ، قٕبضٜ ٔبِی -زٚ تهّٙبٔٝ التهبز پِٛیٞب،  ثب٘ىساضی ثط حجبت ثب٘ه

 یاػتجابض  ؿاه یض عاٖیٞب ثط ٔ تأحیط ضقس ٚاْ یثطضؾ .)1395( حؿیٗ پٛض، ػجساِىطیٓ، زٚلاح، ػجسالله

  67-89، 4، قٕبض12ٜ، زٚضٜ تهّٙبٔٝ التهبز ٔمساضی، ٞب ثب٘ه

ٞاب زض   ٞب ٚ ضیؿه ثبظزٜ ؾٟبْ آٖ (. ثطضؾی اضتجبط ضیؿه اػتجبضی ثب٘ه1398زٞمبٖ، ػجسإِزیس )

 قٕبضٜ ثیؿت ٚ ٟ٘ٓ.، ٌصاضی تهّٙبٔٝ ػّٕی پػٚٞكی زا٘ف ؾطٔبیٝثٛضؼ اٚضاق تٟطاٖ ، 
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ٞابی   تهّٙبٔٝ پػٚٞف. ػٛأُ ٔؤحط ثط حجبت زض قجىٝ ثب٘ىی ایطاٖ، )1393(شاِجٍی زاضؾتب٘ی، حؿبْ 
 307-327، 20، ؾبَ ٞفتٓ، قٕبضٜ ثب٘ىی-پِٛی

. تأحیط ٕٞعٔبٖ ضیؿه ٘ماسیٍٙی ٚ ضیؿاه   )1398(ضازتط، ٞبزی، قبٞچطا، رٕكیس، نجٛضی، ثٟٙبظ 

ٞابی   تهاّٙبٔٝ ؾیبؾات  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  طتتٝٞبی پصی اػتجبضی زض حجبت ثب٘ه

 191-214، ؾبَ ٞفتٓ، ٔبِی ٚ التهبزی

ٞابی پاِٛی ٚ    (. تحّیّی ثاط ضاثغاٝ ؾیبؾات   1395ضحٕب٘ی، تیٕٛض، احٕسیبٖ، اػظٓ، ویب٘ٛ٘س، ٟٔطاٖ )

، 29، ؾبَ ٟ٘ٓ، قإبضٜ  ثب٘ىی –ٞبی پِٛی  تهّٙبٔٝ پػٚٞفپصیطی قجىٝ ثب٘ىی ایطاٖ،  ضیؿه

425-405 

(. ثطضؾای تغجیمای ٔاسیطیت ضیؿاه     1398ظٍ٘ٙٝ، ٔحؿٗ، غفبضی تط، ٔحٕس، ػبِٕی، ٔحٕسرٛاز )

-تهّٙبٔٝ ػّٕای ٘مسیٍٙی زض ثب٘ىساضی اؾلأی ٚ ٔتؼبضف )ٔغبِؼٝ ٔٛضزی اتغب٘ؿتبٖ ٚ ایطاٖ(، 
 121-150، قٕبضٜ ثیؿت ٚ قكٓ، تطٚیزی التهبز ٚ ثب٘ىساضی اؾلأی

. ثطضؾای پسیاسٜ ٔؼٛلابت ثاب٘ىی ٚ     )1400(ب، اؾلأیبٖ، ٔزتجای  ؾعاٚاض، ٔحٕسض،ب، ذعائی، ػّیط،

ٔمبیؿٝ آٖ ثب ثطذی وكٛضٞب ) ثب تأویس ثط ٘ماف لابٖ٘ٛ ػّٕیابت ثاب٘ىی ثاسٖٚ ضثاب زض ایاطاٖ(،        

 .263-286، ٞبی التهبزی ٞب ٚ ؾیبؾت ٘كطیٝ ػّٕی پػٚٞف

ٟ 1398عبٞطپٛض، رٛاز، ٔحٕسی، تیٕٛض، تطزی وّٟطٚزی، ض،ب ) یلات ثاب٘ىی ثاط   (. تأحیط تٛظیغ تؿا

      ٝ زٚ تهاّٙبٔٝ ػّٕای ٔغبِؼابت    ای،  ضقس التهبزی ایطاٖ ثاب تأویاس ثاط ػماٛز ٔكابضوتی ٚ ٔجبزِا
 .151-176، ٔمبِٝ پػٚٞكی، ؾبَ زٚاظزٞٓ، قٕبضٜ اَٚ، التهبز اؾلأی

(. ثحااطاٖ ٔاابِی ٚ زلایااُ حجاابت ٔاابِی ٘ؿااجی ثب٘ىااساضی اؾاالأی زض ؾااغح  1397ػعیااعی، ٔحٕااس )

 .5، قٕبضٜ 2، زٚضٜ  یبض ٘كطیٝ لبٖ٘ٛإِّّی،  ثیٗ

(. اضظیبثی حجبت ٔبِی زض ایطاٖ ثب تأویس ثط حجبت ثب٘ىی )ضٚیىطز 1391وٕیزب٘ی، اوجط، ظاضػی، غاِٝ )

 ، ؾبَ ؾْٛ، قٕبضٜ زٞٓ.تهّٙبٔٝ التهبز وبضثطزیآظٖٔٛ ٞكساضٞبی اِٚیٝ(، 

 ػٛأُ. ثطضؾی )1399(وٛٞی ِیلاٖ، ثبثه، زثبؽ، ضحیٓ، ویبراِحؿیٗ، ؾیس،یبراِسیٗ، ضٞجط، تطٞبز 

ٝ ٞبی ثب٘ىی زض وكٛضٞبی ٔٙترت ٔٙب،  ٔؤحط ثط حجبت ٘ظبْ ، زٚضٜ قكآ،   ٔزّٝ تٛؾؼٝ ٚ ؾاطٔبی

 .1-18، 1قٕبضٜ 
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. آٔبض ٔغبِجبت غیطربضی زض ٘ظبْ ثب٘ىی وكٛض زض ٔمبیؿٝ ثب ؾابیط وكاٛضٞبی   )1392(ٔحطاثی، ِیلا 

 .144، قٕبضٜ ٞبی التهبزی تهّٙبٔٝ تبظٜاؾلأی، 

، تٟاطاٖ:  ٞاب  ٔؿبئُ وٙاٛ٘ی پاَٛ، ثب٘اه ٚ ٔكابضوت زض قاطوت     (. 1385ٔهجبحی ٔمسْ، غلأط،ب )

 زا٘كٍبٜ أبْ نبزق.

ٔغبِؼابت  ٞب زض ایطاٖ،  (. ػٛأُ ٔؤحط ثط ضیؿه اػتجبضی ثب٘ه1395ٟٔطآضا، ٔحؿٗ، ثِّٟٛٛ٘س، اِٟٝ )
 .27-56، 2ٕبضٜ ، ق11ؾبَ ، ٞبی التهبزی ؾیبؾت

. اضظیبثی حجابت ٔابِی ٚ   )1395(یطذیع، ٔحٕسض،ب، قىٛٞی تطز، ؾیبٔه ٔیطثبلطی ٞیط، ٔیط٘بنط، أ

، ؾابَ  ٞبی ٔبِی ٚ التهبزی تهّٙبٔٝ ؾیبؾتٞبی وكٛض،  تجییٗ ػٛأُ ٔؤحط ثط حجبت ٔبِی ثب٘ه

 .23-42، 15چٟبضْ، قٕبضٜ 

ٔغبِجابت   فیػّاُ اتاعا   ُیا ٚ تحّ یثطضؾ(. 1392٘تبد، غلأحؿٗ، ٚ ٘زف پٛض وطزی، حٕیسض،ب )

٘كااطیٝ تحمیماابت حؿاابثساضی ٚ ، ٚ واابٞف آٖ یطیكااٍیوبضٞاابی پ ه ٕ٘ٛ٘ااٝ ٚ ضأٜؼااٛق ثب٘اا

 .19، قٕبضٜ حؿبثطؾی

(. ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ضیؿاه ٘ماسیٍٙی،   1398٘سیطی، ٔحٕس، ٔٛؾٛیبٖ، ؾیسػجبؼ، ظاضػی، تبعٕٝ )

ٚ   PCSEویفیت زاضایی ٚ تأٔیٗ ٔبِی زض ثب٘ىساضی اؾلأی ٚ ٔتؼابضف ثاب اؾاتفبزٜ اظ اٍِاٛی    

FGLS ،ّؾبَ ٞفتٓ، قٕبضٜ زْٚ.ٙبٔٝ ػّٕی پػٚٞكی ٔسیطیت زاضایی ٚ تأٔیٗ ٔبِیته ، 

. ٔاسیطیت ضیؿاه اػتجابضی زض ثب٘ىاساضی اؾالأی ثاب       )1392(٘ظطپٛض، ٔحٕاستمی، ض،ابیی، ػّای    

پػٚٞكای تحمیمابت   -زٚ تهاّٙبٔٝ ػّٕای  ضٚیىطز ثطضؾی ػمٛز ٚ اٍِٛی پطزاذت تؿاٟیلات،  
 .2ٕبضٜ ، ق2بَ ، ؾٔبِی اؾلأی

تهاّٙبٔٝ  ٞابی ایاطاٖ،    (. تأحیط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبز ثط ضیؿه اػتجبضی ثب٘اه 1395٘ٛضٚظی، پیبْ )
 .237-257، 20، ؾبَ ٞفتٓ، قٕبضٜ ثب٘ىی-ٞبی پِٛی پػٚٞف

ْ    (. 1384ٞٛٔٗ، حیسضػّی ) َ   ٔسَ یبثی ٔؼبزلات ؾابذتبضی ثاب وابضثطز ٘اط ، تٟاطاٖ: ٘كاط   اتاعاض ِیاعض

 ؾٕت.

ٞابی   ؾابظی ٔؼابزلات ؾابذتبضی ٚ وابضثطز آٖ زض پاػٚٞف      ثب ٔسَ(. آقٙبیی 1396یبؾطی، ٟٔسی )

-62، 16، قإبضٜ اَٚ، زٚضٜ  ٔزّٝ زا٘كىسٜ ثٟساقت ٚ ا٘ؿاتیتٛ تحمیمابت ثٟساقاتی   ثٟساقتی، 

51. 
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