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در  ضده زفتهیپذ یها بانک یستمیس سکیاثز انداسه و تنوع درآمدها بز ر

 بورس اوراق بهادار تهزان

 ٥2كاع٠٘ ٗػغلٞ س٨ٟس، 1س٨س كط١َٜ حس٦ٜ٨

خژ١ٝص ت٠ تطضس٦ ضاتغ٠ ٨ٗاٙ اٛساظٟ، زٜٞع زضآٗس١ا ٝ اثط زؼا٦ٔٗ ا٧ٚ زٝ تا ض٧سي ا٧ٚ  چکیذه:

. ض٧سي س٨سس٦٘ تا ضاذع ً٘ثٞز ٗٞضز اٛسظاض ٢ٛاا٦٧  خطزاظز ٥ٗ٦ ذػٞغ٦ ١ا تاٛيس٨سس٦٘ 
(MES ٟسٜد٨س )ٗ٦٧ اسار ًا٠ تااظزٟ    ١اا  ظٗاٙ. ا٧ٚ ٗؼ٨اض، ٨ٗا٨ِٛٚ تاظزٟ س٢إ تاٛي زض ضٞز ٦

تاٛاي   ٥8 زط٨ًث٦ ١ا زازٟ. ًٜس ٦ٗضاذع ترص تا٦ٌٛ ت٠ ظ٧ط اضظش زض ٗؼطؼ ض٧سي سوٞط 
خ٢ار زر٘ا٨ٚ ضاتغا٠ ضُطسا٦ٛٞ٨ تا٠ ًااض ُطكسا٠         93-٥88 ١ا ساّضسٟ زض تٞضس زض  خص٧طكس٠

)زضآٗس ؿ٨ط  NIIزٜٞع زضآٗس١ا٥ تاٛي ٠ً تا ضاذع  ز١س ٦ٗٛطاٙ  خژ١ٝص٥ ١ا اكس٠. ٧ضٞٛس ٦ٗ
٦٧ ١اا  تاٛاي ز٧ِط   ػثاضذ ، تط ض٧سي س٨سس٦٘ آٙ اثط ٗؼٌٞس زاضز. ت٠ضٞز ٦ٗ( سٜد٨سٟ اظ ت٢طٟ

س، ض٧سي س٨سس٦٘ تااتزط٥  ١ٜا س٢ٖ ت٨طسط٥ زاضس٠ تاض ٠ً زضآٗس ت٢طٟ زض خطزل٥ٞ زضآٗس٥ آٙ
ٍ ١اا  تاٛاي ذٞا١ٜس زاضر. ١٘چ٨ٜٚ اثط زٜٞع زضآٗس١ا تط ًا١ص ض٧سي س٨سس٦٘ زض  زاط   ٥ تاعض

تا اكعا٧ص زضآٗس ؿ٨اط اظ ت٢اطٟ، ض٧ساي س٨ساس٦٘ ضا تا٠       زط تعض٥ٍ ١ا تاٛيت٨طسط اسر. زضٝاهغ 
عٞض ه٥ٞ اثط اٛساظٟ ضا تط  ت٠ زٞاٙ ٦ٛ٘. ٛسا٧ح حا٦ً اظ آٙ اسر ٠ً ز١ٜس ٨ٗٗ٦عاٙ ت٨طسط٥ ًا١ص 

 .٠ٛٞ٘ٛ خص٧طكر ١٥ا تاٛيض٧سي س٨سس٦٘ 
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 ؿ٨ط اٛسلاػ٦ اضضاز زٗاٝٛس، ز٢طاٙ، ا٧طاٙ ٤سسؤٗٗس٧ط٧ر ٗا٦ٓ، اضضس  زاٛطد٥ٞ ًاضضٜاس٦ . 2

 06/06/1395:زشیپذخیتبر                                                              30/02/1395:بفتیدرخیتبر

                               E-mail: f.mostafavi1369@gmail.comیفبط همصطفوذهیس:مسئولةسنذینو

ةنحو اینمقبله: به حسینیاسمنبد ، ،.فط. )فط.،مصطفویو .1395 بزدرآمذهبتنوعوانذاسهاثز(.

وتهزانبهبداراوراقبورطدرضذهپذیزفمههبیببنکسیسم یریسک ریسک مذلسبسی فصلنبمة .

   .36-20(،1)1مهنذسیمبلی،



 21ددددددددددددددددددددددددددددددددد...یهبببنکیسم یسسکیاثزانذاسهوتنوعدرآمذهببزر

 

 مقدمه
 ٝ ٗثثار  زحاٞتذ  اٛاس،  ز٨ٜاسٟ  زض١ٖ ظ٧از٥ ٨ٗعاٙ ت٠ ٦ٔٗ اهسػاز١ا٥ ٠ً خ٢ا٦ٛ ز١ٌس٣ زض اٗطٝظٟ
 اهسػاز زض ت٨طسط٥ س٢ٖ اهسػاز ٧ي ١طچ٠. ُصاضر ذٞا١س زأث٨ط ز٧ِط اهسػاز تط اهسػاز ١ط ٜٗل٦

 زض ٝ خا٨ص  ١اا٥  ز٠١ تا٦ٌٛ ١ا٥ تحطاٙ. تٞز ذٞا١س زط ُسسطزٟ آٙ زحّٞ زأث٨ط تاضس، زاضس٠ خ٢ا٦ٛ

 ٗاا٦ٓ  تاظاض١اا٥  زض 1س٨ساس٦٘  ض٧ساي  تحث زا ضس سثة 2007–2012 ٗا٦ٓ تحطاٙ ١ا آٙ ضأس
 زحٞتذ ز٦٧ٜٞ٨ٗٝ ضكساض ت٠ س٨سس٦٘ ض٧سي. ٨ُطز هطاض اهسػاز٥ ًلاٙ ُصاضاٙ س٨اسر خ٠زٞ ٗٞضز
 . زاضز اضاضٟ خ٢ا٦ٛ اهسػاز زط، ٝس٨غ ٗل٢ٕٞ زض ٧ا ٦ٔٗ اهسػاز ُسسطٟ زض ٜٗل٦

ٟ  ٛساضسٚ ٝ ٛلر ت٠ ٝاتسس٦ِ تٞزٙ، ٗحػ٦ٓٞ زي ٝاسغ٠ ت٠ عطك٦ اظ ا٧طاٙ اهسػاز  تااظاض  زض خا٧ِاا

 اهسػااز  حاض٠٨ زض ظٜٛس، ٦ٗ ضا اّٝ حطف ز٨ٛا اٗطٝظ تاظضُا٦ٛ زض ٠ً ضسٟ  ساذس٠ ٝ غٜؼس٦ ًات١ا٥

 خ٢اا٦ٛ  اهسػااز  تا٠  ضسذ  ت٠ غازضاذ ٝ ٝاضزاذ ٨ٗعاٙ ٝاسغ٤  ت٠ ز٧ِط عطف اظ .زاضز هطاض خ٢ا٦ٛ

 .(1388 ذضط٥،) خص٧طز ٦ٗ زأث٨ط خ٢ا٦ٛ زحٞتذ اظ ٝ اسر ٝاتسس٠
ْ  ٦ٔ اظئاذ٨ط تا ٗساا  ١٥ا س٨سسٖ تا٦ٌٛ ًطٞض ع٦ ز٠١ ١اا، زح٨٘اْ    ٗٔا٦ ضاسٙ تاٛاي    هث٨ا

ضٝ  زٝٓر، ٗس٧ط٧ر زٝٓس٦ ٝ ًٜسطّ زسسٞض٥ ٛطخ سٞز تا٦ٌٛ ضٝتا٠  ٥ا ز٨ٌٔل٦ ٝ زثػطٟ ١٥ا اسر٨س
ا٧طاٙ ت٨اِٛط آٙ اسر ٠ً اهسػاز ا٧طاٙ ضطا٧ظ تحطاٙ  ١٥ا تٞزٟ اسر. تطضس٦ ضطا٧ظ حاًٖ تط تاٛي

ٗاا٦ٓ تاٛاي    ١٥اا  ر٧ا ١ا ٝ ح٘ا تا٦ٌٛ ضا زدطت٠ ًطزٟ اسر، ١طچٜس ٠ً ت٠ ػٔر زٝٓس٦ تٞزٙ تاٛي
)ٗطا٨ط٥ ٝ ٛاازػ٦ٔ،    ٗطًع٥ ا٧ٚ ضطا٧ظ ػ٘لاً ت٠ تطٝظ تحطاٙ آضٌاض زض اهسػاز ٜٗدط ٛطسٟ اسار 

1389). 
ت٠ اهسػااز،   زٞاٛس ٠ًٗ٦  ضٞز ٦ٗض٧سي س٨سس٦٘ ت٠ ذغط ٧ي ض٧ٝساز زض سغح ضطًر اعلام 

 سطا٧ر ٝ آٙ ضا ٗسعٓعّ ًٜس.
2
BIS   ٌٜا٠ ٧ا: ذغاط  ًٜاس  ٦ٗا زؼط٧اق   ِٜٞٛا٠ ٧اض٧سي س٨ساس٦٘ ضا 

ت٠ ٌّٛٞ ساا٧ط   ٝاض ط٨ٟظٛدزض هآة ٝاًٜط٦  ،زض ػْ٘ ت٠ زؼ٢ساذ ذٞز ًٜٜسٟ ٗطاضًرضٌسر ٧ي 
ٗساٞٙ ٗاا٦ٓ    ضز .(1994تااظّ،  ) ٜٗدط ضٞز ٝ ٗطٌلاذ ٝس٨غ ٗاا٦ٓ خس٧اس آٝضز   ًٜٜسُاٙ ٗطاضًر

زؼط٧ق زه٨و٦ ضا ت٠ ض٧سي س٨سس٦٘ ٛساثر زاز. ض٧ساي س٨ساس٦٘ زض تسا٨اض٥ ٗاٞاضز       زٞاٙ ٦ٛ٘
اسار.   ضاسٟ   ُطكس٥٠ ٗسٞا٦ٓ ٢ٛاز١ا٥ ٗا٦ٓ ت٠ ًاض ١ا ضٌسرر زٞغ٨ق تحطاٙ ٗا٦ٓ ٛاض٦ اظ خ٢

٧ي زؼط٧ق ٗطرع زاضز. ض٧ساي س٨ساس٘از٨ي،    ٧4ا ض٧سي تاظاض 3زض ٗواتْ، ض٧سي س٨سس٘از٨ي
ترط٦ اظ خطزل٥ٞ حصف ًطز. ٜٗاتغ ض٧ساي   آٙ ضا تا زٜٞع زٞاٙ ٦ٛ٘ ض٧سي شاز٦ ًْ تاظاض اسر ٠ً

 ٥ ت٢طٟ ٝ ... .١ا ٛطخ، ١ا خَٜٜس اظ: ضًٞز، زس٨سس٘از٨ي ػثاض

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Systemic Risk 

2. Bank for International Settlement 

3. Systematic Risk 
4. Market Risk 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B2%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7
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تا٠ سا٢ٞٓر    ٝضضٌساس٦ِ  ٝ حاز تاٌٛساض٥، ٗطٌلاذ غٜؼر س٨سس٦٘ زض ١ِٜإ تطٝظ ض٧سي
زض٨ُاط ٝ   ًطاٞض ضا  اهسػاز ًْ . سدسضٞز ٦ٗٝ ت٠ تحطاٙ تا٦ٌٛ ٜٗدط  ٛ٘ٞزٟ سطا٧ر ١ا تاٛي ت٨ٚ

 .آٝضز ٦ٗتحطاٙ ٗا٦ٓ خس٧س 
 تا٠  هاازض  ًطاٞض  ٧اي  زض ١ا تاٛي اظ ظ٧از٥ زؼساز ٠ً زضٞ ٦ٗ اعلام ٝضؼ٨س٦ ت٠ تا٦ٌٛ تحطاٙ

 ذاٞز  ذااظ  ١٥اا  ٦ژ٧ُٝ ػٔر ت٠ تاٌٛساض٥ حطك٠ شاذ ٛثاضٜس. ذٞز ١٥ا ٦تس١ ز٧ٞٙ ٝ تاظخطزاذر

 زضخا٠  ٦عاٞضًٔ  ت٠. اسر ١ا تحطاٙ تاتزط، زضخاذ زض ٝ ١ا سي٧ضٝ  ٦ثثاز ٦ت زض٧اكر ٗسسؼس ١٘ٞاضٟ

 ساا٧ط  تاا  ٗوا٧سا٠  زض ١ا آٙ ١٥ا زطاظٛا٠ٗ تا حدٖ زٜاسة زض ١ا تاٛي سطٗا٠٧ تٞزٙ ًٖ ٝ تات ا١ط٦ٗ

 زائ٦٘ اػس٘از حلؼ ، ٓع١ٕٝا ٦تس١ ٝ ١ا ٦٧زاضا ت٨ٚ سطضس٨س ظٗا٦ٛ زٜاسة ػسٕ زداض٥، ١٥ا ضطًر

 زض هغؼ٦ ٝخٞز ضلاك٨ر ٝ ػسٕ اضظ ٛطخ ض٧سي اظخ٠ٔ٘ ٗسٜٞػ٦ ١٥ا سي٧ض ت٠ اتسلا ،ُصاضاٙ سدطزٟ

ْ   ٜٗسطاطٟ  ٗا٦ٓ ١٥ا غٞضذ ٕ  زض زـ٨٨اط  ٥تاات   ساطػر  تا٠ ز٨ٓا  تاا  ٗوا٧سا٠  زض ٥ا زطاظٛاٗا٠  اهالا

ٙ   تا٠  ضا ١اا  تاٛي ٠ً ١سسٜس ٗٞاضز٥ اظ ز٨ٓٞس٥ ٝ ٥ زداض١٥ا ضطًر  تاطٝظ  ٗطاخاغ  اظ ٧ٌا٦  ػٜاٞا

 .(1388)ٛٞض٥، ضٜاساٛسٟ اسر اهسػاز زض ١ا تحطاٙ
 ٗوطضاذ ظزا٦٧، خ٨ططكر كٜاٝضا٠ٛ ٝ ٛٞآٝض٥ ٗا٦ٓ زض زٝ ز٠١ هثْ اظ تحطاٙ ٗا٦ٓ خ٢ا٦ٛ ٗٞخة

)زٜاٞع   ٤ضٞٛس. اػسواز تط ا٧اٚ تاٞز ًا٠ اكاعا٧ص زض اٛاساظٟ ٝ زاٜٗا       زط ٗسٜٞعزط ٝ  تعضٍ ١ا تاٛيضس 
تاا  ٜٗدط ضٞز ٝ ١٘چ٨ٜٚ  زضآٗس١ا( تاٛي اظ عط٧ن اهسػاز ٗو٨اس ٝ زا٠ٜٗ ت٠ اكعا٧ص سٞز ٝ اضظش

خاٛاَ، ز٧اح اساسطازٚ ٝ    ) تاٛاي ضا ًاا١ص ز١اس   ترط٦ خطزلا٥ٞ ض٧ساي    زٞخ٠ ت٠ ٗعا٧ا٥ زٜٞع
٨ٓاٞٙ ٝ  ) هاطاض ُطكسٜاس   ٥2008 تعضٍ زض ٗطًع تحطاٙ ٗا٦ٓ خ٢ا٦ٛ ١ا تاٛياٗا  .(2015 اسٌدٜس،
ٌٗ٘ٚ اسار   ١ا تاٛيا٧ٚ تحث تات ُطكر ٠ً اكعا٧ص ؿ٨ط ت٠ٜ٨٢ اٛساظٟ ٝ زا٠ٜٗ  .(١2015ٌ٘اضاٙ، 

ُصاضاٙ ٝ ٗحوواٙ تا٠ اضظ٧اات٦ ٗداسز اٛاساظٟ ٝ زاٜٗا٠       ضٝ س٨اسر ت٠ ضٌسر تعض٦ُ ت٨ٜداٗس. اظا٧ٚ
ٚ  ١ا خژ١ٝصخطزاذسٜس. ٛسا٧ح ٦ًٔ  ١ا يتاٛٗغٔٞب  ٥ ١اا  تاٛاي آ٘ٔٔا٦ ٛطااٙ زازٟ ًا٠     ٥ اذ٨اط تا٨

عاٞض٦ًٔ   . تا٠ ضاٞز  ٦ٗا ترط٦ ت٠ ض٧سي تاتزط ٜٗدط  ض٧سي تاتزط٥ زاضٛس ٝ زٜٞع ٤زٛثآزط  تعضٍ
٥ سطٗا٠٧ ً٘سط، زأ٨ٗٚ ٝخاٟٞ ٛاخا٧اساضزط ٝ زضآٗاس١ا٥    ١ا ٛسثر٥ تعضٍ ُطا٧ص زاضٛس ٠ً ١ا تاٛي

 .(٨ٓ2015ٞٙ، ضازٜٞس٦ٌ ٝ زاَٛ، )آوٟٞ ت٨طسط زاضس٠ تاضٜس ٗسٜٞع تا ض٧سي ت
 .ز١س ٦ٗٛ٘ا٧ص  93زا  ٥88 ١ا ساّتاظٟ ظٗا٦ٛ ٥ ا٧طا٦ٛ ضا زض ١ا تاٛي ٣اٛساظضضس  ،1 ضٌْ
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هبببنکداراییمج وعرضذ.1ضکل

ٚ ٗٔر، غاازضاذ ٝ زدااضذ ت   ١ا٥ تاٛي 93-88 ١ا٥ ساّ ع٦ ضضاس اٛاساظٟ ضا زدطتا٠     ٨طاسط٧
ٝ  اٛس زاضس٠ ٧ساضزطٝخٟٞ ٛاخا زأ٨ٗٚٝ  زط ٗسٜٞعزط، زضآٗس  تعضٍ ١ا٥ تاٛي ظٗا٦ٛ زٝض٣ ٧ٚزض ا. اٛس ًطزٟ

تااظزٟ حواٞم غااحثاٙ     ٨ٚتا  ١ٚ٨ا ً٘سط تٞزٟ اسر. ١٘چٜا  آٙ ٦٧زض ساذساض زاضا ٨لاذٛسثر زس٢
تاعضٍ   ١اا٥  تاٛاي . اٗاا زض  ضاٞز  ٛ٘ا٦  ز٧سٟ ٦زٞخ٢ هاتًْٞچي ٝ تعضٍ زلاٝذ  ١ا٥ تاٛيس٢إ 

ٝخاٟٞ، تااظزٟ تااتزط     ٨ٚزأٗ ٧ساض٥تاضس؟ زٜٞع زضآٗس١ا، ٛاخا ٧سيٜٗثغ ض زٞاٛس ٦ٗ ٨ع٥چ چ٠ ٧طا٦ٛا
 ؟ضسٟ ٧ازػٞاْٗ  ٨ةزطً ٧ا ٦٧زض ساذساض زاضا ٨لاذحوٞم غاحثاٙ س٢إ، اسسلازٟ ً٘سط اظ زس٢

ٝ ٗؤسساذ ٗا٦ٓ ٝ اػسثاض٥ زض ا٧طاٙ ٝ ١٘چ٨ٜٚ ضٝٛاس   ١ا تاٛي ٗلاحظ٠ هاتْ زؼساز ت٠ زٞخ٠ تا
ػٌ٘ٔاطز   ٤ت٨٢ٜا تاٌٛساض٥، زٞخا٠ تا٠ ٗو٨ااس     ٤ػطغٝ اكعا٧ص ضهاتر زض  ١ا تاٛيساظ٥  ذػٞغ٦

زض  ١اا  تاٛاي ضطٝضذ زاضز ًا٠  . (1390)خاضا٦٧ كإ، ٥ تطذٞضزاض ضسٟ اسرا ژ٧ٟٝاظ ا٨٘١ر  ١ا تاٛي
 ٗطرػ٦ ٠ً غطك٠ ت٠ ٗو٨اس ٝخٞز زاضز كؼا٨ٓر ًٜٜس. ٣اٛساظ

ترص تا٦ٌٛ ًطاٞض،   ٧ٝژٟعٞض  هسػاز ٝ ت٠زاذ٦ٔ ٝ خ٢ا٦ٛ تط ا ٣تآو٥ٞ ١ا تحطاٙ زأث٨ط اظ س٦٧ٞ
. تس٦٢٧ اسار  ٛ٘ا٧س زا٨ًس ٦ٗخطزاذسٚ ت٠ ٗٞضٞع ض٧سي س٨سس٦٘ ٝ ػٞاْٗ ٗؤثط تط آٙ تط ا٨٘١ر 

 ٛظإ ٗا٦ٓ تاٛي ٗحٞض ا٧طاٙ ت٠ ػٌ٘ٔطز ٝ زحٞتذ ترص تا٦ٌٛ حساس اسر.
ضسٟ زض تٞضس  ٥ خص٧طكس١٠ا تاٛيتا ١سف تطضس٦ اثط اٛساظٟ ٝ زٜٞع زضآٗس١ا تط ض٧سي س٨سس٦٘ 

. ضاٞز  ٦ٗا ذاضخ٦ ٗطزثظ تا ٗٞضٞع خطزاذس٠  ٝ زاذ٦ٔ ١ا٥ خژ١ٝص ت٠ ،٠ازاٗ زض ز٢طاٙاٝضام ت٢ازاض 
. خاٗؼا٠ ٝ ٛ٘ٞٛا٠   ضٞٛس ١ٗ٦ا ٝ سدس ٗسّ خژ١ٝص ت٨اٙ  ٨ُط٥ آٙ ٗسـ٨ط١ا٥ خژ١ٝص ٝ اتعاض اٛساظٟ

ًاض ضكسا٠ زض تاطآٝضز    ٥ ت١٠ا ضٝش. ضٞز ٦ٗاٛدإ  ١ا زازٟآٗاض٥، زؼط٧ق ٝ زض ازا٠ٗ زح٨ْٔ زٞغ٨ل٦ 
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ٗسّ، زطط٧ح ضسٟ ٝ سدس اثط اٛساظٟ ٝ زٜٞع زضآٗس١ا تط ض٧سي س٨سس٦٘ زض هآة زٝ ٗاسّ ٗاٞضز   
 .ضٞز ٦ٗ. زض خا٧اٙ ٛسا٧ح خژ١ٝص اضائ٠ طز٨ُ ٦ٗتطضس٦ هطاض 

 پژوهص پیطینة

 :اظ اٛس ػثاضذ اٛس، خطزاذس٠ س٨سس٦٘ ض٧سي تط ٗؤثط ضطًس٦ ١ا٥ ٧ٝژ٦ُ ت٠ً٠  ١ا٦٧ ٠ٗوآاظ  تطذ٦
 ٤ٗؤسسا  31تٜاس٥   تا٠ ضزثا٠   91زا  88 ١٥ا سا٥ّ ١ا زازٟ( تا اسسلازٟ اظ 1393) ٥ضض٦ٞ ٝ ٨ٜحس 

. زض ا٧اٚ خاژ١ٝص ساغح    اٛاس  خطزاذس٠ضسٟ زض تٞضس اظٛظط س٢ٖ زض ض٧سي س٨سس٦٘  ٗا٦ٓ خص٧طكس٠
ًاْ   ٥ ٗا٦ٓ ٠ً زض عّٞ ٗسذ تحطاٙ تآوٟٞ ػٞاضؼ خاٛث٦ ٜٗلا٦ تا٠  ١ا ٝاسغ٠اسسوطاؼ ٜٗاسة 

، ٗحاسث٠ ٝ ا٨٘١ر س٨سس٦٘ ٗؤسساذ ٗا٦ٓ ضٜاسا٦٧ ضسٟ اسار. ً٘ثاٞز ٗاٞضز    ٌٜٛساهسػاز ٝاضز 
 ٤ضاتغا ػٜٞاٙ ضاذع ض٧سي س٨سس٦٘ زض ٛظط ُطكس٠ ضسٟ اسر. ٗحوو٨ٚ ت٠ ٝخٞز  اٛسظاض ٢ٛا٦٧ ت٠

 .اٛس تطزٟٗؼٜازاض ت٨ٚ ٛٞساٙ اضظش تاظاض س٢إ ٝ ٛٞساٙ تس٦١ تا ض٧سي س٨سس٦٘ خ٦ 

٥ تا زضآٗس ؿ٨ط اظ ت٢طٟ تااتزط )ًا٠ اظ   ١ا تاٛي( ٗسسٜس ًطزٛس ٠ً 2012) ٨ٓاٝ خا زاَٛ تطاٛط٨ٗط،
.( ٛسثر تا٠  ضٞز ٥ٗ٦ زداض٥ حاغْ ١ا ر٨كؼآُصاض٥ ٝ  ٦٧ ٗاٜٛس زأ٨ٗٚ سطٗا٠٧، سطٗا١٠٧ا ر٨كؼآ

ٕ  سادطزٟ ٦٧ ٗاٜٛس ١ا ر٨كؼا٠ًٓ ت٨طسط ت٠ ) ٦سٜس٥ ١ا تاٛي ( سا٢ٖ  .خطزاظٛاس  ٦ٗا ز١ا٦   خاص٧ط٥ ٝ ٝا
ت٨طسط٥ زض ض٧سي س٨سس٦٘ زاضٛس. ا٧طاٙ خس اظ زدع٠٧ ًْ زضآٗس ؿ٨ط اظ ت٢طٟ ت٠ زٝ ترص زضآٗس 

عٞض ٗسا٥ٝ تاا   ت٠ ثا٧ًزوطُصاض٥ زض٧اكسٜس ٠ً ١ط زٝ ترص  زداض٥ ٝ زضآٗس زأ٨ٗٚ سطٗا٠٧ ٝ سطٗا٠٧
ٝ  ١ا تاٛيچ٨ٜٚ خ٦ تطزٛس  ١ٖ .ض٧سي س٨سس٦٘ زض اضزثاط ١سسٜس ضٟ ٦٧ ٠ً زض ٧ي سااّ خا٨ص اظ ز

 .اٛس آٝضزٟزض عّٞ زٝضٟ ضًٞز تاظزٟ ً٘سط٥ ت٠ زسر  ،اٛس زاضس٠ضًٞز، زضآٗس زداض٥ تاتزط٥ 
زح٨ْٔ اثط اٛساظٟ تاط اضظش زض ٗؼاطؼ ذغاط ٝ ض٧ساي      ٝ  ( ت٠ زدع2013٠٧) اسسطٝى خ٨س ٝ
٠ً اٛساظٟ  ز١س ٥ٗ٦ ا٧طاٙ ٛطاٙ ١ا اكس٠. ٧اٛس خطزاذس٥٠ زٟ ًطٞض اظ ازحاز٠٧ اضٝخا ١ا تاٛيس٨سس٦٘ 

ًا٠   تؼاس٥ زاضز. زضحاا٦ٓ   ػٜٞاٙ ٧ي ٗؼ٨اض ض٧ساي زاي   أث٨ط ٦ً٘ تط اضظش زض ٗؼطؼ ض٧سي ت٠ز
 زٞخ٦٢ تاتزط اسر.  عٞض هاتْ ٥ تعضٍ ت١٠ا تاٛيض٧سي س٨سس٦٘ 

( ٧ي ضاتغ٠ ه٥ٞ ٜٗل٦ ضا ت٨ٚ سغح ضهاتر تاٛي ٝ ض٧سي 2014) ظًٝاٛر ٝ -، ز٨ٗطُٞاٛد٨ٜط
ترطا٦ ض٧ساي    ضا تا٠ زٜاٞع   ١اا  تاٛي. ا٧طاٙ زض٧اكسٜس ٠ً ضهاتر ت٨طسط، اٛس ًطزٟس٨سس٦٘ ُعاضش 

 ً٘سط ضٌٜٜسٟ ذٞا١س تٞز. ١ا ضٞىٝ زض خ٦ آٙ س٨سسٖ تا٦ٌٛ زض ٝاًٜص ت٠  ًٜس ٦ٗزط٧ٞن 
 2011 زا 2002تاٛي اظ ساّ  95تط  ٥ تآؾ ا ٠ٛٞ٘ٛ( زض 2014)خٜا ٝ ٗٞضٛٞ -ضٝزض٧ِٞئع ،ٗا٧ٞضزٗٞ

تاط ض٧ساي    ١اا  تاٛاي ١اا٥ ٗاا٦ٓ زض خطزلا٥ٞ     ٗطاسو٠ ط ٢ِٛساضر ٗسحسٟ ت٠ تطضس٦ اث  زض ا٧اتذ
. ا٧طاٙ زض٧اكسٜس ٠ً ٢ِٛساض٥ اٛٞاع اٝضام ٗطسو٠ زضٗد٘ٞع اثاط ٗؼٜاازاض٥ تاط    اٛس خطزاذس٠س٨سس٦٘ 

. زض ٗواتاْ ٢ِٛاساض٥ اٛاٞاع ذاغا٦ اظ اٝضام ٗطاسو٠ ٗاٜٛاس       ز١اس  ٦ٛ٘ا ض٧سي س٨ساس٦٘ ٛطااٙ   
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ًا٠   ، زضحا٦ٓز١س ٦ٗزض ض٧سي س٨سس٦٘ اكعا٧ص  ١ا٥ اػسثاض٥ ٝ اضظ ذاضخ٦، س٢ٖ تاٛي ضا ٗطسو٠
. ١٘چ٨ٜٚ ٛسا٧ح ا٧ٚ خژ١ٝص حا٦ً اظ ًا١ٜس ٦ٗٗطسواذ ٛطخ ت٢طٟ اظ اثط تاٛي تط ض٧سي س٨سس٦٘ 

آٙ اسر ٠ً ٛسثر ٝإ ؿ٨طػ٨ٔ٘از٦ ٝ ٛسثر ا١ط٦ٗ زض ه٨اس تا ٢ِٛساضر اٝضام ٗطسو٠ اثط تسا٨اض  
 ٥ تط ض٧سي س٨سس٦٘ زاضٛس.زط ٥هٞ

ترط٦ زضآٗس١ا٥ تاٛاي   ٠ً اثط زٜٞع اٛس ًطزٟ( ٗغطح 2015ٝ اسٌدٜس ) خاَٛ، ز٧ح اسسطازٚ
سٜد٨سٟ ضسٟ، تط ض٧ساي س٨ساس٦٘ زض اٛاساظٟ ٝ ضاطا٧ظ      1(٠ًNII تا ضاذع زضآٗس ؿ٨ط اظ ت٢طٟ )
٥ تعضٍ ًاا١ص  ١ا تاٛيضا زض ترط٦ زضآٗس١ا، ض٧سي س٨سس٦٘  ٢ٛاز٥ ٗرسٔق، زلاٝذ زاضز. زٜٞع

١اا٥ تعضُساط ٗع٧ار     ض٧سي س٨سس٦٘ ً٘سط تطا٥ تاٛاي . ز١س ٥ٗ٦ ًٞچي اكعا٧ص ١ا تاٛيزض  ٝ
ترط٦ زض ًطٞض١ا٥ تا اعلاػاذ ٛاٗسوااضٙ   ٥ خژ١ٝص، ٗع٧ر زٜٞع١ا اكس٠عثن ٧ترط٦ اسر.  زٜٞع

 .ضٝز ٦ٗٝ ؿ٨ط ضلاف ٠ً تط تاظاض تا٦ٌٛ ٗس٘طًع ١سسٜس، اظ ت٨ٚ 
٥ تعضٍ ا١ تاٛي( ت٠ ٗغآؼ٠ ػٞاْٗ ٗؤثط تط ض٧سي س٨سس٦٘ 2015) زاَٛٝ ٨ٓٞٙ، ضازٜٞس٦ٌ 

. ا٧طاٙ زض٧اكسٜس ٠ً ض٧سي س٨سس٦٘ تاا ضضاس اٛاساظٟ تاٛاي     اٛس خطزاذس٠زض عّٞ تحطاٙ ٗا٦ٓ اذ٨ط 
 عٞض ٗؼٌٞس ت٠ سطٗا٠٧ تاٛي ٝاتسس٠ اسر. ٝ ت٠ اتس٧ ٦ٗاكعا٧ص 

ٕ  ٗؼاسٝز٥  ١اا٥  خژ١ٝص ا٧طاٙ زض آٙ تط ٗؤثط ػٞاْٗ ٝ س٨سس٦٘ ض٧سي حٞظٟ زض  ضاسٟ  اٛداا
ٟ  ا٧ٚ زض اعلاػاذ اكعا٧ص ٝ ٗٞضٞع ازت٨اذ ذلأ تطزٙ ت٨ٚ اظ تحث، ا٨٘١ر ت٠ زٞخ٠ تا. اسر  حاٞظ

 .ٛ٘ا٧س ٦ٗ ضطٝض٥

 ضناسی پژوهصروش

 متغیزهای پژوهص

ساٜد٨سٟ   2(MES) ٢ٛ٦٧اا ٗسـ٨ط ٝاتسس٠، ض٧سي س٨سس٦٘ اسر ٠ً تا ضاذع ً٘ثٞز ٗٞضز اٛسظااض  
  MESاسر.خ٨ط٢ٜاز ضسٟ ) 2010(. ا٧ٚ ٗؼ٨اض زٞسظ اچط٧ا، خسضسٚ، ك٨ٔ٨دٞٙ ٝ ض٧چاضزسٞٙضٞز ٦ٗ

 ػثاضذ اسر اظ: tزض ظٗاٙ  iتاٛي 

( )       (1ضاتغ٤         |           
 

] 

R i,t ٕتاٛي: تاظزٟ ضٝظا٠ٛ س٢ا i  ٙزض ظٗاt. 
Rm,t ٙتاظزٟ ضاذع ترص تا٦ٌٛ زض ظٗا :t. 

VaR 
Q

m;tاضظش زض ٗؼطؼ ض٧سي :. 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1  . None Interest Income 

2  . Marginal Expected Shortfall 



 1395پبییش،1ةض بر،1ةدور ،یمال  یمهندس و  مدلسازی ریسکددددددددددددددددددددددددددددددددددد 26

 

      (2ضاتغ٤ 
           

      
 

:pi,t  ٕتاٛياضظش تاظاض س٢ا i  ظٗاٙزض .t 
:pi,t-1   ٕتاٛياضظش تاظاض س٢ا i  ٙ1زض ظٗا-t. 

     ∑      (3ضاتغ٤ 

 

   

     

:Wi,t   ٝظٙ تاٛيi زض ترص تا٦ٌٛ. 

       (4ضاتغ٤ 
    

∑     
 

   

 

اضظش زض ٗؼطؼ ض٧سي ت٨طسط٧ٚ ظ٧اٙ ٗاٞضز اٛسظااض ضا زض اكان ظٗاا٦ٛ ٗطارع زض ساغح       
تطا٥ ٗثاّ، ٧ي تاٛاي ٌٗ٘اٚ اسار اػالإ ًٜاس اضظش زض      ٛ٘ا٧س.  ٨ُط٥ ٦ٗ اع٨ٜ٘اٙ ٗؼ٨ٚ اٛساظٟ

٨ٔ٨ٗاٞٙ   x، زضغاس  (Q-1كطٝش خطزل٥ٞ تاٛي زض سغح اع٨ٜ٘ااٙ )  ٝ ضٝظا٠ٛ ذط٧س ٗؼطؼ ض٧سي
ٗؼا٠ٔٗ ضٝظا٠ٛ ٌٗ٘ٚ اسر ضطض ٝ ظ٧ا٦ٛ ت٨ص اظ  100ٗٞضز اظ  Q زضز٧ِط، ز٢ٜا  ػثاضذ . ت٠اسرزتض 

x  .٨ٔ٨ٗٞٙ زتض ضخ تس١س

٥ ١اا  تاٛاي ً٘ثٞز ٗٞضز اٛسظاض خطزل٥ٞ تاظاض تا ٗد٘ٞع ٗٞظٝٙ ً٘ثٞز ٗٞضز اٛسظاض ٢ٛاا٦٧ ًاْ   
اكعا٧ص زض ض٧ساي س٨ساسٖ ضا ًا٠ اظ عط٧ان اكاعا٧ص       MESس٨سسٖ تطاتط اسر. اظ ٛظط ٗل٦ٗٞ٢ 

 .طز٨ُ ٦ٗزض س٨سسٖ ا٧دازضسٟ، اٛساظٟ  ٢ٛiا٦٧ زض ٝظٙ تاٛي 

 ESm,t(R) = E [Rm,t | Rm,t < VaR (5ضاتغ٤ 
Q

m;t] 

 ESm,t(R)=∑ωi,t E [R i,t | Rm,t < VaR (6ضاتغ٤ 
Q

m;t] 

 MES i, t(Q)= 𝜕 ESm, t (R) / 𝜕 ωi,t (7ضاتغ٤ 

VaR  تاQ=5%  ٝ تطا٥ ١طساّ تط اساس خسّٝ ٛطٗاّ اسساٛساضزMES  ٨ٛع تط ٗثٜا٥VaR 
زض هٔ٘طٝ ظٗا٦ٛ خژ١ٝص، هسض ٗغٔن ا٧اٚ   ١ا تاٛي MES. تا زٞخ٠ ت٠ ٜٗل٦ تٞزٙ ضٞز ٦ٗٗحاسث٠ 



 27ددددددددددددددددددددددددددددددددد...یهبببنکیسم یسسکیاثزانذاسهوتنوعدرآمذهببزر

 

ت٠ ٗؼ٦ٜ ض٧ساي س٨ساس٦٘    زط تعضٍ MESهطاض ُطكس٠ اسر. زض ا٧ٚ خژ١ٝص  اسسلازٟ ٗٞضزٗسـ٨ط 
 تاتزط اسر.

. اظ ِٓاض٧سٖ عث٨ؼ٦ ٗد٘اٞع  ١سسٜس اٛساظٟ ٝ زٜٞع زضآٗس١ا٥ تاٛي، ٥ ٗسسوْ خژ١ٝصط١ا٨ٗسـ
ػٜاٞاٙ   ًْ زضآٗس١ا٥ تاٛي ت٠ س ؿ٨ط اظ ت٢طٟ ت٠ػٜٞاٙ اتعاض سٜدص اٛساظٟ ٝ اظ ٛسثر زضآٗ زاضا٦٧ ت٠

 .(2015ٝ ١ٌ٘اضاٙ،  َخاٛ) (2015ٝ ١ٌ٘اضاٙ،  ٨ٓٞٙ) ضٞز ٦ٗضاذع زٜٞع زضآٗس١ا اسسلازٟ 
 هاتْ ٗطا١سٟ اسر. ،1 خس٨ُّٝط٥ ٗسـ٨ط١ا٥ خژ١ٝص زض  ٥ اٛساظ١ٟا ضاذع

 پضوهصیزهبیممغ.1جذول

سنجصابشارزیممغنوعزیممغ

 MES i,t(Q) = E [R i,t | Rm,t < VaR Qm;t] ٝاتسس٠ ٦سس٨٘س سي٧ض

) ٦٧Lnزاضا ٗد٘ٞع ( ٗسسوْ 1اٛساظٟ
2 

 ٗسسوْ زضآٗس١ا زٜٞع
 ٗد٘ٞع/  زضآٗس١ا ط٧سا+  ٥اضظ ٗثازتذ د٨٠ٛس+  ٦اكس٧زض ًاضٗعز

 3زضآٗس

 ٦5تس١/  سدطزٟ ٗد٘ٞع ًٜسطّ 4ٝخٟٞ ٨ٚزأٗ ساذساض

 ٦٧7زاضا ٗد٘ٞع/  ٦٧اػغا لاذ٨زس٢ ًٜسطّ ٦٧6زاضا ة٨زطً

 (س٢إ غاحثاٙ حوٞم/ذآع سٞز) 9س٢إ غاحثاٙ حوٞم تاظزٟ ًٜسطّ ٥8سٞزآٝض

 مدل پژوهص

ضسٟ  ٥ خص٧طكس١٠ا تاٛي ٦سس٨٘س يس٧اثط اٛساظٟ ٝ زٜٞع زضآٗس١ا تط ض ٦تطضس اظ ا٧ٚ خژ١ٝص١سف 
 .ضٞٛس ٦ٗٗغطح  ظ٧ط، سؤاتذ اساس٦ ٦ت٠ ١سف اغٔ ٦ات٨زض تٞضس اٝضام ت٢ازاض ز٢طاٙ. خ٢ر زسس

 ظٛس؟  ت٠ ض٧سي س٨سس٦٘ تاٛي زاٗٚ ٦ٗ ،آ٧ا زض س٨سسٖ تا٦ٌٛ ا٧طاٙ اكعا٧ص اٛساظٟ 
 ؟ز١س ١ٗ٦ا ضا زض ض٧سي س٨سسٖ تا٦ٌٛ اكعا٧ص  ٥ ا٧طا٦ٛ س٢ٖ آ١ٙا تاٛيآ٧ا زٜٞع زضآٗس١ا٥ 

 عا٨ٙا ٥ٗ تعضٍ ٝ ًٞچاي تا٠ ٧اي    ١ا تاٛيآ٧ا ض٧سي ا٧داز ضسٟ اظ عط٧ن اكعا٧ص زٜٞع زض  
اسر؟
 .ضٞز ٦ٗت٠ ًاض ُطكس٠  ،8ضاتغ٤ ضُطس٦ٛٞ٨ تا  ٤ضاتغ، خژ١ٝصؤاتذ خاسد ت٠ س ٜٗظٞض ت٠

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
1. Size 

2. LN(Total Assets) 

3. None Interest Income Share 

4. Funding Structure 

5. Share of Deposit Funding 

6. Asset Structure 

7. Loans to Total Assets 

8. Profitability 
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  MESi,t+1 = β1sizei,t + β2NIIi,t+ β3sizei,t.NIIi,t + β4FSi,t (8ضاتغ٤ 

              + β5ASi,t + β6Pi,t + ui+ εi,t+1 

MESi,t+1: ض٧سي س٨سس٦٘ تاٛيi  ٙزض ظٗاt+1. 
sizei,t :تاٛي ٣اٛساظ i ٙزض ظٗا t. 
NIIi,t تاٛي  ٣ت٢ط: س٢ٖ زضآٗس ؿ٨ط اظi ظٗاٙ زض t )زٜٞع زضآٗس١ا٥ تاٛي(. 

sizei,t.NIIi,t تاٛي  ٤زاٜٗضطت٦( اٛساظٟ ٝ ) ٦زؼاٗٔ: اثطi  ظٗاٙزض t. 
FSi,t ٝخٟٞ ٨ٚزأٗ: ساذساض. 
ASi,tساذساض زاضا٦٧ :. 

Pi,t :حوٞم غاحثاٙ س٢إ ٣تاظز. 
uiاثط تاٛي :. 

εi,t+1ّذغا٥ ٗس :. 
٥ ١اا  ٦ژُا ٧ٝٛطاٙ زازٙ ت٢سط اثط اٛساظٟ ٝ زضآٗس ؿ٨اط اظ ت٢اطٟ، ساا٧ط     تطا٥، ضسٟ ٧اززض ٗسّ 

. ضاٞٛس  ٦ٗا ًٜساطّ  تط ٨ٗعاٙ ً٘ثٞز ٗٞضز اٛسظاض ٢ٛا٦٧ اثطُصاض تاضاٜس،  زٞاٜٛس ٦ٗذاظ ضطًر ٠ً 
خژ١ٝص ػثاضزٜاس اظ: سااذساض زاأ٨ٗٚ ٝخاٟٞ، زط٨ًاة زاضا٧ا٦ ٝ        ٤خ٨ط٨ٜٗسـ٨ط١ا٥ ًٜسطّ تط اساس 

. ضاٞز  ٗا٦ اثط تاٛي، خ٢ر تطضس٦ ذغا١ا٥ اسساٛساضز زض سغح تاٛاي ٓحااػ   سٞزآٝض٥. ١٘چ٨ٜٚ 
 ( زػط٧ح ضسٟ اسر.2015) ١ٌ٘اضاٙٗسّ كٞم تط ٗثٜا٥ خژ١ٝص خاَٛ ٝ 

. زض ٗسّ اّٝ اثاط زؼاا٦ٔٗ   طز٨ُ ٦ٗهطاض  ٦ٞض زض هآة زٝ ٗسّ ٗٞضز تطضسًٗص ٥ط١ا٨ٗسـ ٤ضاتغ
 ٥ط١اا ٨ٗسـ ٤ضاتغ. زض ٗسّ زٕٝ، ضٞز ٦ٗطكس٠ ُط ظزض ٛ β3=0 ٝ طسٟٛاٛساظٟ ٝ زٜٞع زضآٗس١ا ٓحاػ 

 .ضٞز ٦ٗ ٦تا ٓحاػ اثط زؼا٦ٔٗ اٛساظٟ ٝ زٜٞع زضآٗس١ا تطضس خژ١ٝص

 آمارینمونة جامعه و 

. ٛ٘ٞٛا٠ تا٠ ضٝش   اسرضسٟ زض تٞضس اٝضام ت٢ازاض ز٢طاٙ  ٥ خص٧طكس١٠ا تاٛيضاْٗ  خژ١ٝص ٤خاٗؼ
زض تاٞضس   29/12/1387 زااض٧د  ٦٧ اسر ًا٠ زاا  ١ا تاٛيضاْٗ  ٝحصف س٨سس٘از٨ي اٛسراب ضسٟ 

٥ ٗاا٦ٓ  ١ا غٞضذاظ  1393زا  1388تاٛي تٞضس٦ زض هٔ٘طٝ ظٗا٦ٛ  ٥8 ١ا زازٟضسٟ تاضٜس.  خص٧طكس٠ 
.اٛس ضسٟ  ُطكس٠زسس٨ات٦ ت٠ ١سف خژ١ٝص ت٠ ًاض  تطا٥٥ تٞضس٦ اسسرطاج ٝ ١ا ٘ر٨هٝ آضض٨ٞ 

 ها تحلیل توصیفی داده

 تط تاٛي-ساّ ٗطا١ساذ زؼساز ٗوغؼ٦ ٝ ظٗا٦ٛ سط٥ ١٥ا زازٟ زط٨ًة ضٝش اظ ت٠ اسسلازٟ زٞخ٠ تا

 اسر. ٗطا١سٟ 48 ٗسٞاظٙ، زط٨ًث٦ ١٥ا زازٟاساس 
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( كطؼ غلط ٗث٦ٜ 33/0( ٝ احس٘اّ آٙ )MESتا زٞخ٠ ت٠ آٗاضٟ خاضى تطا تطا٥ ٗسـ٨ط ٝاتسس٠ )
سض ٛعز٧ي تٞزٙ ٗوساض ٨ٗاٛا٠ ٝ ٨ٗاا٨ِٛٚ ٝ ها    ٠ً ضٞز؛ ٦ٗتط ٛطٗاّ تٞزٙ زٞظ٧غ ا٧ٚ ٗسـ٨ط خص٧طكس٠ 

. ز١اس  ٦ٗا ٗغٔن چ٦ِٓٞ ٗؤ٧س ٨٘١ٚ اٗط اسر. اٛحطاف ٗؼ٨اض، خطاًٜس٦ُ ٛاچ٨ع ا٧ٚ ٗسـ٨ط ضا ٛطااٙ  
٦٧ ٠ً تاظزٟ تراص تاا٦ٌٛ تا٠ ظ٧اط اضظش زض ٗؼاطؼ      ١ا ظٗاٙزض  ًٜس ٨ٗٗ٦ا٨ِٛٚ ا٧ٚ ٗسـ٨ط ت٨اٙ 

اكر ضا زدطت٠ ًطزٟ  زضغس 02/2عٞض ٗسٞسظ  ٥ تٞضس٦ ت١٠ا تاٛيض٧سي سوٞط ًطزٟ، تاظزٟ س٢إ 
 .اسر

 توصیفیآمبر.2جذول
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 48 48 48 48 48 48 48مطبهذاتتعذاد

 8 8 8 8 8 8 8مقبطغتعذاد

 19/0 59/0 74/0 87/5 30/0 10/19 020/0میبنگین

 22/0 60/0 73/0 74/4 25/0 42/19 021/0میبنه

 40/0 75/0 88/0 41/18 86/0 8/21 038/0حذاکثز

 -34/0 41/0 45/0 72/0 03/0 44/16 003/0حذاقل

 11/0 08/0 07/0 06/4 20/0 30/1 009/0معیبرانحزاف

 -98/1 -24/0 -17/1 11/1 94/0 -03/0 -063/0چولگی

 63/10 16/2 67/6 71/3 23/3 01/2 985/1کطیذگی

 

ٝ اٛحاطاف   1/19ػٜٞاٙ ضاذع اٛساظٟ تا ٨ٗاا٨ِٛٚ   ٥ تاٛي ت١٠ا ٦٧زاضآِاض٧سٖ عث٨ؼ٦ ٗد٘ٞع 
٥ زضآٗس١اػٜٞاٙ ضاذع زٜٞع  ت٠ زضآٗس ؿ٨ط اظ ت٢ط٦ًٟ٘ زاضز. ٨ٗا٨ِٛٚ  ٛسثساًخطاًٜس٦ُ  3/1ٗؼ٨اض 

اظ خطزلا٥ٞ زضآٗاس٥    زضغس ٥46/30 ٠ٛٞ٘ٛ ١ا تاٛيزض هٔ٘طٝ ظٗا٦ٛ خژ١ٝص،  ز١س ٦ٗتاٛي ٛطاٙ 
. اٛحطاف ٗؼ٨اض تاات٥ ا٧اٚ ٗسـ٨اط ت٨ااِٛط زلااٝذ      اٛس ًطزٟ ٨ٚزأٗذٞز ضا اظ زضآٗس١ا٥ ؿ٨ط اظ ت٢طٟ 

 زثاغ  تا٠  زضآٗس ؿ٨اط اظ ت٢اطٟ   . اثط زؼا٦ٔٗ اٛساظٟ ٝسرا ١ا تاٛيزض اسسطازژ٥ ًسة زضآٗس  زٞخ٠ هاتْ
ز. سااذساض زاأ٨ٗٚ ٝخاٟٞ ٝ سااذساض     تات٦٧ زاض ٛسثساً، خطاًٜس٦ُ زضآٗس ؿ٨ط اظ ت٢طٟخطاًٜس٦ُ تات٥ 

ض٥ٝ حواٞم   زضغاس  74/19عاٞض ٗسٞساظ    ٥ ٠ٛٞ٘ٛ ت١٠ا تاٛي. ١سسٜسزاضا٦٧ زاضا٥ ٛٞساٙ خا٦ٜ٨٧ 
زٟ تاٞزٙ ٧ٌا٦ اظ    . ز٢ٜا زازٟ ٜٗل٦ ا٧ٚ ٗسـ٨ط ت٠ ػٔر ظ٧اٙاٛس ًطزٟغاحثاٙ س٢إ ذٞز تاظزٟ ا٧داز 

 ض تات٥ آٙ ٜٗدط ضسٟ اسر.زض ٧ي ساّ ت٠ اكعا٧ص زا٠ٜٗ زـ٨٨طاذ ٝ اٛحطاف ٗؼ٨ا ١ا تاٛي
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های آماری در بزآورد مدل روش
ٝ چاا ؿ٨ط١ِ٘ٚ اظ آظٗاٞٙ   ٧ا ٗواعغ ١ِ٘ٚ ضٝش ٗواعغ ت٠ ٗسّ زر٨٘ٚ اٛسراب ٜٗظٞض ت٠زض اتسسا 
 ٜٗظٞض ت٠ .ضٞز ٦ٗضس، آظٗٞٙ ١اس٘ٚ اٛدإ  س٨٧زأ ١ا زازٟخْٜ تٞزٙ  ٠ً ٦زضغٞضز .ضٞز ٦ٗاسسلازٟ 

 ساّ زض ٠ً آظ٦ٛٞٗ اظ ضُطس٦ٛٞ٨ ٤ضاتغ تطا٥ زر٨٘ٚ زػازك٦ ٝ ثاتر اثطاذ ضٝش زٝ ٨ٗاٙ اٛسراب

  .ضٞز ٦ٗ اسسلازٟ ضس، اضائ٠ ١اس٘ٚ زٞسظ 1980
٥ ٗؼٜازاض٥ ٗؼاز٠ٓ ضُطسا٨ٞٙ )آٛاا٨ٓع ٝاض٧ااٛس( تاا     ١ا آظٗٞٙتا زٞخ٠ ت٠ ٛسا٧ح زٝ آظٗٞٙ كٞم، 

 .ضٞٛس ٦ٗاٛدإ  tٝ آظٗٞٙ ٗؼٜازاض٥ ضطا٧ة ضُطس٨ٞٙ تا زٞخ٠ ت٠ آٗاضٟ  Fزٞخ٠ ت٠ آٗاضٟ 

 های پژوهص یافته
 اسر: 3 ت٠ ضطح خسّٝ β3=0 تا كطؼ 8 تطضس٦ ضاتغ٤

یمذلاولدارمعنبسمونآ.نمبیج3جذول

یدارمعنبسطحمقذارآمبره

چبوآسمونةآمبر
cross-section chi- square

17/16 02/0 

هبس نآسمونةآمبر
chi- square

57/3 61/0 

 F11/2 08/0ةآمبر

 33/0 20/2وابسمهزیممغ-بزاجبرکةآمبر

 _ 105/0 ضذهلیتعذنییتعبیضز

 _ 85/1 واتسوندوربینةآمبر



زاض٥  ٗؼٜاا . ساغح  ضٞز ٦ٗ س٨٧زأ ١ا زازٟزاض٥ آٗاضٟ آظٗٞٙ چاٝ، خْٜ تٞزٙ  ٗؼٜاتا زٞخ٠ ت٠ سغح 
. تاا ٓحااػ زٝ ٌٛسا٠ كاٞم زض     ًٜاس  ٦ٗا  س٨٧زأآظٗٞٙ ١اس٘ٚ، ًاضازط تٞزٙ ضٝش اثطاذ زػازك٦ ضا 

زاض  ٗؼٜاا  زضغس 90ضُطس٨ٞٙ زض سغح اع٨ٜ٘اٙ  ًٜس ٦ٗت٨اٙ  Fزاض٥ آٗاضٟ  ٗؼٜازر٨٘ٚ ٗسّ، سغح 
 زٞاٜٛس ٦ٛ٘اسر. ضط٧ة زؼ٨٨ٚ خا٨٧ٚ ٗسّ ٛطاِٛط ا٧ٚ اسر ٠ً ٗسـ٨ط١ا٥ ٗسسوْ ٝ ًٜسطّ ٝضٝز٥ 

سٕ ذٞز١٘ثسس٦ِ ٗطزثا٠ اّٝ  ضا زٞخ٠٨ ًٜٜس. آٗاضٟ زٝضت٨ٚ ٝازسٞٙ اظ ػ MESذٞت٦ زـ٨٨طاذ زض  ت٠
( 3/2-7/1) 2. ٗوساض ٜٗاسة ا٧ٚ آٗاضٟ تا٧س زوط٧ث٦ اظ ػسز ًٜس ٦ٗ)اسسولاّ خ٘لاذ ذغا( حٌا٧ر 

 تاضس.
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 t ٣زاض٥ آٗااض  ٗؼٜاا سغح ضا ٛطاٙ ٦ٗ ز١س.  ضطا٧ة ٗسّ اّٝ زاض٥ ٗؼٜاٛسا٧ح آظٗٞٙ ، 4خسّٝ 
زاض تا٨ٚ   ٗؼٜاا  ٤اظ ٝخٞز ضاتغا  زضغس 90( زض سغح اع٨ٜ٘اٙ 05/0زض ضاتغ٠ تا ٗسـ٨ط ٗسسوْ اٛساظٟ )
 .ًٜس ٦ٗاٛساظٟ ٝ ض٧سي س٨سس٦٘ حٌا٧ر 

ٝ ض٧ساي س٨ساس٦٘، تا٠ ز٨ٓاْ زاضا تاٞزٙ ساغح        ا٥ ت٢طٟٝخٞز اضزثاط ت٨ٚ ٗسـ٨ط زضآٗس ؿ٨ط 
 .طز٨ُ ٦ٛ٘ٗٞضز خص٧طش هطاض  1/0زاض٥ تات٥  ٗؼٜا

ض زاضا٦٧، اضزثاط ا٧اٚ  ٝخٟٞ ٝ ساذسا ٨ٚزأٗزاض٥ ٗسـ٨ط١ا٥ ًٜسطّ ساذساض  ٗؼٜاتا زٞخ٠ ت٠ سغح 
 ٗؼٜا٦  ساغح  ١٘چ٨ٜٚ .ضٞز ٦ٗزضغس خص٧طكس٠  90زض سغح اع٨ٜ٘اٙ  ٗسـ٨ط١ا ٝ ض٧سي س٨سس٦٘،

ٚ  زاض ٗؼٜا٦  اضزثااط  ٝخاٞز  ػسٕ اظ حا٦ً ،(98/0) سٞزآٝض٥ ًٜسطّ ٗسـ٨ط زاض٥ ٚ  تا٨  ٝ ٗسـ٨اط  ا٧ا
 .اسر اّٝ ٗسّ زض س٨سس٦٘ ض٧سي

 ضزایبمذلاولداریمعنب.نمبیجآسمون4جذول

داریمعنبسطح tآمبرهرگزسیونضزیبممغیز

 05/0 93/1 003/0 انذاسه

 33/0 -97/0 -007/0بهزهاسغیزدرآمذ

 06/0 87/1 04/0 وجوهتأمینسبخمبر

 06/0 -92/1 -04/0 داراییتزکیب

 98/0 -01/0 -000/0 سودآوری


ٝسا٠ٔ٨   ، زٞض٨ح زا حس اٌٗاٙ زـ٨٨اطاذ ٗسـ٨اط ٝاتساس٠ تا٠    ضُطس١ٙٞ٨سف اساس٦ ٧ي زح٨ْٔ 

ػٜٞاٙ ٧ي ٗسّ ذاٞب   ٧ي ٗسّ، ظٗا٦ٛ ت٠ اظ ا٧ٜطٝٗسـ٨ط١ا٥ زٞض٨ح٦ ٓحاػ ضسٟ زض ٗسّ اسر؛ 
 ضٞز، ٨ُط٥ ٦ٗ اٛساظٟ ضط٧ة زؼ٠ًٚ٨٨ هسضذ زٞض٨ح ز١ٜس٦ُ آٙ ٠ً زٞسظ  ضٞز زض ٛظط ُطكس٠ ٦ٗ

١اا ضا تا٠    ١اا، زازٟ  ضُطسا٦ٛٞ٨ ٛ٘ٞٛا٠   ٤ٗؼازٓا ز١س زا چ٠ اٛاساظٟ   ، ٛطاٙ ٦ٗتات تاضس. ضط٧ة زؼ٨٨ٚ
ٖ ًٜس. ضط٧ة زؼ٨٨ٚ خا٨٧ٚ ٧ي ٗاسّ اظ هاسضذ خاا٨٧ٚ ٗاسّ زض      ٦ٗ ٦٧ٌٞ٨ٛ تطاظش ز١ا٦ ٝ   زؼ٘ا٨

زاض تٞزٙ اثاط اٛاساظٟ تاط ض٧ساي س٨ساس٦٘،       ٗؼٜاضؿٖ  زض ٗسّ كٞم ػ٦ٔ .ًٜس ٦ٗت٦ٜ٨ حٌا٧ر  خ٨ص
اػسثاض ٗسّ خا٨٧ٚ اسر. ت٠ ز٨ْٓ خا٨٧ٚ تٞزٙ ضط٧ة زؼ٨٨ٚ ٝ زض ٛس٨د٠ آٙ، ضؼق زض هسضذ زؼ٘ا٨ٖ  

 ٞض ه٥ٞ ٗغطح ٛ٘ٞز ٠ً اٛساظٟ تاٛي تط ض٧سي س٨سس٦٘ ٗؤثط اسر.ع ت٠ زٞاٙ ٦ٛ٘ز٦١ ٗسّ، 
تا زٞخا٠ تا٠    .اسر 5ت٠ ضطح خسّٝ  تا ٓحاػ اثط زؼا٦ٔٗ اٛساظٟ ٝ زٜٞع زضآٗس١ا 8 ٤تطضس٦ ضاتغ

زاض٥ آظٗٞٙ ١اسا٘ٚ،   ٗؼٜا. سغح ضٞز ٦ٗزأ٨٧س  ١ا زازٟزاض٥ آٗاضٟ آظٗٞٙ چاٝ، خْٜ تٞزٙ  ٗؼٜاسغح 
كاٞم زض زر٘ا٨ٚ ٗاسّ، ساغح      ٤. تا ٓحااػ زٝ ٌٛسا  ًٜس ٦ٗر ضا زأ٨٧س ًاضازط تٞزٙ ضٝش اثطاذ ثات

زاض اسر. ضط٧ة زؼ٨ا٨ٚ   ٗؼٜا زضغس 90ضُطس٨ٞٙ زض سغح اع٨ٜ٘اٙ  ًٜس ٦ٗت٨اٙ  Fزاض٥ آٗاضٟ  ٗؼٜا

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D8%AA%D8%B9%DB%8C%DB%8C%D9%86&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%DA%A9%D9%88%DB%8C%DB%8C_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%B2%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%DA%A9%D9%88%DB%8C%DB%8C_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%B2%D8%B4
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٥ ٗسّ ٛطاِٛط ا٧ٚ اسر ٠ً ٗسـ٨ط١اا٥ ٗساسوْ ٝ ًٜساطّ ٝضٝز٥ زاا حاس ٜٗاساث٦       زضغس 5/33
ضا زٞخ٠٨ ًٜٜس. آٗاضٟ زٝضت٨ٚ ٝازسٞٙ اظ ػسٕ ذٞز١٘ثسس٦ِ  ض٧سي س٨سس٦٘زـ٨٨طاذ زض  زٞاٜٛس ٦ٗ

 .ًٜس ٦ٗٗطزث٠ اّٝ )اسسولاّ خ٘لاذ ذغا( حٌا٧ر 

مذلدومیدارمعنبسمونآ.نمبیج5جذول

یدارمعنبسطحمقذارآمبره

چبوآسمونآمبره
cross-section chi- square

73/21002/0

هبس نآسمونآمبره
chi- square

18/1304/0

F82/2007/0آمبره

20/233/0وابسمهممغیز-بزاجبرکآمبره

  335/0ضذهلیتعذنییتعبیضز

  19/2واتسوندوربینآمبره

 
تا زٞخ٠ ت٠ سغح خژ١ٝص ضا ٛطاٙ ٦ٗ ز١س. ضطا٧ة ٗسّ زٕٝ  زاض٥ ٗؼٜاٛسا٧ح آظٗٞٙ ، 6خسّٝ 

ضاتغا٠   اٛساظٟ ٝ ض٧سي س٨ساس٦٘  لر ت٨ٚزٞاٙ ُ ٦ٗ ،ت٨طسط اسر 1/0زاض٥ ٗسـ٨ط اٛساظٟ ٠ً اظ  ٗؼٜا
 زاض٥ ٝخٞز ٛساضز. ٗؼٜا

 ضزایبمذلدومداریمعنب.نمبیجآسمون6جذول

داریمعنبسطح tآمبرهرگزسیونضزیبممغیز

 58/0 54/0 002/0 انذاسه

 03/0 -14/2 -44/0 بهزهاسغیزدرآمذ

 04/0 08/2 02/0بهزهاسغیزدرآمذوانذاسهتعبملیاثز

 25/0 14/1 02/0 وجوهتأمینسبخمبر

 10/0 -67/1 -04/0 داراییتزکیب

 07/0 80/1 03/0سودآوری

 
 

(، ٝخٞز ضاتغ٠ ت٨ٚ ا٧ٚ ٗسـ٨اط ٝ ض٧ساي   03/0زاض٥ زضآٗس ؿ٨ط اظ ت٢طٟ ) ٗؼٜاتا زٞخ٠ ت٠ سغح  
ٗغطح ٛ٘ٞز ٠ً ت٨ٚ زٜٞع زضآٗس١ا٥ تاٛاي ٝ ض٧ساي    زٞاٙ ٦ٗ. طز٨ُ ٦ٗس٨سس٦٘ ٗٞضز زأ٨٧س هطاض 

٦٧ ٠ً ١ا تاٛي ز١س ٦ٗس٨سس٦٘ ضاتغ٠ ٗؼٜازاض٥ ٝخٞز زاضز. ػلاٗر ٜٗل٦ زضآٗس ؿ٨ط اظ ت٢طٟ ٛطاٙ 
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١ا سا٢ٖ ت٨طاسط٥ زاضز، ض٧ساي س٨ساس٦٘ تااتزط٥ ذٞا١ٜاس        زضآٗس ت٢طٟ زض خطزل٥ٞ زضآٗس٥ آٙ
 زاضر.

ا٧اٚ   ٤ضاتغ(، حا٦ً اظ زأ٨٧س 04/0ضآٗس ؿ٨ط اظ ت٢طٟ )زاض٥ ٗسـ٨ط اثط زؼا٦ٔٗ اٛساظٟ ٝ ز ٗؼٜاسغح 
ًا٠ اكاعا٧ص زضآٗاس ؿ٨اط اظ      ًٜس ٦ٗٗسـ٨ط ٝ ض٧سي س٨سس٦٘ اسر. ػلاٗر ٗثثر ا٧ٚ ٗسـ٨ط ت٨اٙ 

 .ضٞز ٦ٗزط ت٠ ًا١ص ت٨طسط٥ زض ض٧سي س٨سس٦٘ ٜٗدط  ٥ تعض١ٍا تاٛيت٢طٟ زض 
ٚ   س٢إ غاحثاٙ حوٞم زاض٥ تاظزٟ ٗؼٜاسغح  ٗسـ٨اط ٝ ٨ٗاعاٙ ض٧ساي     ٛطاِٛط اضزثاط تا٨ٚ ا٧ا

تاتزط، ض٧ساي س٨ساس٦٘    س٢إ ٥ تا تاظزٟ حوٞم غاحثا١ٙا تاٛي٠ً  ٗؼ٦ٜتس٧ٚ  ؛س٨سس٦٘ اسر
ا٧ٚ  ٤ضاتغزاض٥ ساذساض زأ٨ٗٚ ٝخٟٞ ٝ ساذساض زاضا٦٧ ت٨اِٛط ػسٕ  ٗؼٜاتاتزط٥ ذٞا١ٜس زاضر. سغح 

اذساض زسا٨٢لاذ  ت٠ ز٨ْٓ ٜٗغثان تاٞزٙ سا    زٞاٛس ٦ٗزٝ ٗسـ٨ط ٝ ض٧سي س٨سس٦٘ اسر. ا٧ٚ حآر 
 اػغائ٦ تط زأ٨ٗٚ ٗا٦ٓ تاضس.

 گیزی و پیطنهادها نتیجه
خژ١ٝص تا ١سف تسظ ازت٨اذ ٗٞضٞع حّٞ ض٧سي س٨سسٖ ٗا٦ٓ ًطٞض ٝ تطضسا٦ ػٞاٗاْ   ا٧ٚ زض 

ضسٟ  ٥ خص٧طكس١٠ا تاٛيٗؤثط تط ض٧سي س٨سس٦٘، ت٠ اثط اٛساظٟ ٝ زٜٞع زضآٗس١ا تط ض٧سي س٨سس٦٘ 
ٚ  خژ١ٝص تاٛسا٧ح ا٧ٚ خژ١ٝص ، 7زض خسّٝ  ضس.زض تٞضس اٝضام ت٢ازاض ز٢طاٙ خطزاذس٠  ١ا٥ خ٨طا٨

 ٗوا٧س٠ ضسٟ اسر.

 هبیپیطینمقبیسةنمبیجاینپضوهصوپضوهص.7جذول

پضوهصاینپضوهصهبیپیطین

انذاسهاثز

 س٨سس٦٘ ض٧سي تط اٛساظٟ ٗثثر اثط زأ٨٧س
 (2013) اسسطٝى خ٨س ٝ

 (2015) ٨ٓٞٙ، ضازٜٞس٦ٌ ٝ زاَٛ

 (2015خاَٛ، ز٧ح اسسطازٚ ٝ اسٌدٜس )

 س٨سس٦٘ ض٧سي تط اٛساظٟ اثط ضز

درآمذهبتنوعاثز

 تط ت٢طٟ اظ ؿ٨ط زضآٗس ٗثثر اثط زأ٨٧س
 س٨سس٦٘ ض٧سي 

 (2012تطاٛط٨ٗط، زاَٛ ٝ خا٨ٓا )
 (2015خاَٛ، ز٧ح اسسطازٚ ٝ اسٌدٜس )

  تط ت٢طٟ اظ ؿ٨ط زضآٗس ٜٗل٦ اثط زأ٨٧س
 س٨سس٦٘ ض٧سي

انذاسهتعبملیاثز

درآمذهبتنوعو

 ض٧سي تط ٗسـ٨ط زٝ ا٧ٚ زؼا٦ٔٗ اثط زأ٨٧س
 ٜٗل٦ ػلاٗر تا س٨سس٦٘ 

 (2015خاَٛ، ز٧ح اسسطازٚ ٝ اسٌدٜس )

 ض٧سي تط ٗسـ٨ط زٝ ا٧ٚ زؼا٦ٔٗ اثط زأ٨٧س
 ٗثثر ػلاٗر تا س٨سس٦٘ 
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 ٗرآق ػلاٗر اظٛظط اٛساظٟ ٝ( ت٢طٟ اظ ؿ٨ط)زضآٗس  زضآٗس١ا زٜٞع ٗسـ٨ط ضُطس٨ٞٙ ضط٧ة
ًطزٛس ٗغطح ( 2015( ٝ خاَٛ ٝ ١ٌ٘اضاٙ )2012تطاٛط٨ٗط ٝ ١ٌ٘اضاٙ ) .١ا٥ خ٨ط٨ٚ اسر خژ١ٝص

 ٧ةخژ١ٝص ضط ا٧ٚ زضاٗا  ضٞز؛ ٦ٜٗٗدط  ٨طسطت ٨سس٦٘س ٧سياظ ت٢طٟ تاتزط ت٠ ض ٨ط٠ً زضآٗس ؿ
تا  ٧ِط،ز ػثاضذ ت٠ ٧ااسر.  ٨سس٦٘س ٧سيٝ ض ٨طٗسـ ٧ٚا ٦زٜٞع زضآٗس١ا ٛطاٙ اظ ضاتغ٠ ٜٗل ٦ٜٗل

 ٧اتس؛ ٦ٗتاٛي ًا١ص  ٧سياسر، ض ٦تاٌٛ ٥ًاضٗعز١ا ػ٘سزاًاظ ت٢طٟ ٠ً  ٨طؿ ٥تات ضكسٚ زضآٗس١ا
 آًٞا٠ٓ حنسوق  ٥زاضا ٦اسلاٗ ٥هاٛٞٙ تاٌٛساض اساس تط ا٥ ت٢طٟ ٥زضآٗس١ا ا٠ٌٜ٧زٞخ٠ ت٠  تا

ٜٗاسة ػٌ٘ٔطز تاٛي اسر ٠ً  ٨رؼاظ ٝض ٦اظ ت٢طٟ حاً ٨طتٞزٙ تاٛي ت٠ زضآٗس ؿ ٦اسر، ٗسٌ
 .ضٞز ٦ٗعٞض ًاْٗ س٢ٖ تاٛي ٗحسٞب  ت٠

اٛاساظٟ زض   ٨ةزطز ٧ٚزض خژ١ٝص حاضط، ضز ضسٟ اسر. تس ٨سس٦٘س ٧سياٛساظٟ ٝ ض ٗسـ٨ط ضاتغ٤
ٗحاساث٠   ١اا٥  ٗحاسٝز٧ر اظ  ٦ٛاض زٞاٛس ٦ٗٗٞضٞع  ٧ٚٛساضز. ا ٦تاٛي اثط چٜساٛ ٨سس٦٘س ٧سيض
ٖ ٗاٜٛس زاٜٗا٠ ٛٞسااٙ ٝ    ١ا٦٧ ٗحسٝز٧رتاضس.  ٠٧زض تاظاض سطٗا ٨سس٦٘س ٧سيض ًا٠ اظ   ٗثٜاا  حدا

 ٦حاً ،ضز اثط اٛساظٟ حاّ زضػ٨ٚ اٗا ًا١ٜس؛ ٦ٗ ٧سياضظش زض ٗؼطؼ ض ٧طاحس٘اّ سوٞط تاظزٟ ت٠ ظ
ٚ تا اٛساظٟ ٗسلاٝذ اسر. ا ١ا٥ تاٛيزض  ٧سيضثا١ر ض اظ ْ ٗٞضاٞع تا٠ زٓ   ٧ا ٌ   ٨ا ٝ  ٦سااذساض تااٛ

 .زاضٛس هطاض ٗوطضاذ ٝ ساذساض زأث٨ط زحر اٛساظٟ اظ اضؽك ١ا تاٛي ٠٨اسر ٝ ًٔ ٧ط٥ٗوطضاذ خص
 ١٥ا تاٛي زض ٦ؼ٧ٜ ؛ٗثثر اسر خژ١ٝصضط٧ة ٗسـ٨ط اثط زؼا٦ٔٗ اٛساظٟ ٝ زٜٞع زضآٗس١ا زض ا٧ٚ 

زٜٞع  . تا زٞخ٠ ت٠ اثط ٜٗل٦زاضر ذٞا١س ٥زط تعضٍ اثط ٦سس٨٘س سي٧ض تط، زٜٞع زضآٗس١ا زط تعضٍ
 اظ ط٨ا ؿ زضآٗس ص٧اكعا اثط زض ٦سس٨٘س سي٧ض ًا١صُلر  زٞاٙ ٦ٗض٧سي س٨سس٦٘،  تطزضآٗس١ا 

ٍ ١اا  تاٛاي اسر. زضٝاهغ  زط ًٞچي٥ ١ا تاٛي اظ طسط٨ت ،زط تعضٍ ١٥ا تاٛي زض ،ت٢طٟ اظ  ،زاط  ٥ تاعض
 .تطٛس ٦ٗترط٦ زضآٗس١ا خ٢ر ًا١ص ض٧سي س٨سس٦٘ ت٨طسط ت٢طٟ  زٜٞع

٥ آز٦، تطضس٦ اثط اٛساظٟ، ٨ٗاعاٙ ساطٗا٠٧، ساٞزآٝض٥، ٗؼ٨اض١اا٥ حا٨ً٘ار      ١ا خژ١ٝصخ٢ر 
تط ض٧سي س٨سس٦٘ ٢ٛاز١ا٥ ٗا٦ٓ ٗاؤثط تاضاٜس،    زٞاٜٛس ٥ٗ٦ ضطًر ٠ً ١ا ٦ژ٧ُٝضطًس٦ ٝ سا٧ط 

 ضاسٟ  اضائا٠ ٗحاسث٠ ض٧سي س٨ساس٦٘، اظ ٗاسّ    تطا٥ ضٞز ٦ٗچ٨ٜٚ خ٨ط٢ٜاز . ١٘ضٞز ٦ٗخ٨ط٢ٜاز 
زض غاٞضذ   اظ٨ٛ ٗٞضز)سطٗا٠٧ MES ٝ  SRISK ت٠( ٠ً 2012) ض٧چاضزسٞٙ ٝ اِْٛ، اچط٧ازٞسظ 

 ، اسسلازٟ ضٞز.اٛس خطزاذس٠ػٜٞاٙ ٗؼ٨اض١ا٥ ض٧سي س٨سس٦٘  ٝهٞع تحطاٙ( ت٠

 منابع
 (. آٗاض ٝ ًاضتطز آٙ زض ٗس٧ط٧ر )خٔس اّٝ(. ز٢طاٙ: اٛسطاضاذ س٘ر.1387ٝ ٗؤ٦ٜٗ،ٕ. ) ،آشض، ع.

تاٛي اظ ٛظط اهسػاز٥ )ٗغآؼ٠ ٗٞضز٥ تاٛي سد٠(. ت٨سر ٝ  ٤ت٨٢ٜ ٣(. تطضس٦ اٛساظ1390خاضا٦٧ كإ، ض. )
 ػا٦ٓ آٗٞظش تاٌٛساض٥ ا٧طاٙ. ٤ز٨ٗٝٚ ١٘ا٧ص تاٌٛساض٥ اسلا٦ٗ، ز٢طاٙ، ٗؤسس
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٤ (. ٛوص سطٗا٠٧ زض ض٧سي س٨سس٦٘ ٗؤسساذ ٗا٦ٓ. كػٜٔا1393ٗٝ ضض٥ٞ، س. ) ،حس٦ٜ٨، ع.
 .147 -127( ، 13)١4ا٥ زدطت٦ حساتساض٥،  خژ١ٝص

ٗس٧ط٧ر  ٤(. تطضس٦ آثاض تحطاٙ ٗا٦ٓ زض اهسػاز اٗط٧ٌا تط اهسػاز ا٧طاٙ. كػٜٔا1387ٗذضط٥، ٕ. )
 .82-65(، 1)12ضا١ثطز٥، 

١ا٥  س٨اسر ٤. كػٜٔا١ٗا٥ تا٦ٌٛ زض اهسػاز ا٧طاٙ ضٜاسا٦٧ تحطاٙ(. 1389ٝ ٛازػ٦ٔ، ٕ. ) ،ٗط٨ط٥، س.
 .88-59(، 1)6اهسػاز٥، 

ت٨سس٨٘ٚ ١٘ا٧ص  .١ا ١ا٥ ٨ًٔس٥ تاٛي ضاذع ١ا٥ ٗا٦ٓ تط تطضس٦ ٛوص تحطاٙ (.1388 . )ج، ٛٞض٥
 .ػا٦ٓ آٗٞظش تاٌٛساض٥ ا٧طاٙ ٤سسؤتاٌٛساض٥ اسلا٦ٗ، ز٢طاٙ، ٗ
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