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 زانيالتصاد ا كيدر بخش بان ثبات يبزرس
 

*يگاًيتا شايب تركد
 

 **يآراً يهصعب عبدالله

 
 چكيده

 ٕلداد تِ ثبدات ال ود ذ آى اػد   ٗد لٗظُ اص دٍ دِّ گزؿدتِ تداوٌَى ه  ٍ   بِ ،ٕالتلاد ّإ تدشبِ
 ّٖا بِ عٌدَاى ّؼدتِ اكدل    هباً ٖثبات هال ،اى٘ي هٗآًْاػ   دس ا َٖى ثبات هالٗـَسّا، هذو
ؿذُ اػ  تا  ٖك حايش ػع٘  دس تحماػ بشخَسداس  بؼ٘اسٕ  ٘اص اّو ،ٍٖ هال ٖپَل ّٕا  ٘فعال

ٖ، ٍ دٍلت ٖخلَك ّٕا هباً ى٘هشاى بِ تفٗـَس او ىٖؼتن باً٘ػ ٖثبات هال ٖابٗاسص علاٍُ بش
 ٖهَسد بشسػ ٖاػلاه ـَسوًوًَِ  ٕؿذُ بش سٍ ٘مات اًدام  بِ تحمٗبا عٌاً٘ض  ثش بش آىلعَاهل ه

ٗدشاى اًددام   ا ىٖؼدتن بداً  ٘بَدى ػ ٖفشم اػلاه ِ باو پظٍّؾ حايش ّٕا افتِٗلشاس دادُ ؿَد  
اص دسخِ  1387تا  1380 ٖشاى دس دٍسُ صهاًٗا ّٕا هباً ّوِ ،ِ اٍلاًوذ آى اػ  ٗله ،ؿذُ

، ىٖؼدتن بداً  ٘ل ػود  ٖثبات هدال ثش بش دسخِ لعَاهل ه ،٘اًثاً ؛اًذ ٖ بشخَسداس بَدُوو ٖثبات هال
ذ ًاخالق ٘لاى، سؿذ تَلو ّٕا٘شهتغ ه٘اىاص  ،ثالثاً ٘ؼتٌذ؛ؼاى ًٗى ٍٖ دٍلت ٖخلَك ّٕا هباً
 ٖاّؾ ثبدات هدال  ود هَخدب   ،ٍٖ تٌضل اسصؽ پدَل هلد   ٖؾ ثبات هالٗػبب افضا ،ٖم٘حم ٖداخل
ٖ اسابِ د ٗؾ ًؼب  ٍامافضا ،ٖهال (ّٕا )ًؼب ٕ اّ٘شي هتغ٘اًذ  دس ب ّا ؿذُ هباً  ،ّدا  هباًد  ٗد
ـتش اص ٘ب ٖخلَك ّٕا هي باًّ٘ا داؿتِ اػ   ّوچٌ هباً ٖاّؾ ثبات هالو اثش سا بشٗي ـتش٘ب
  ؿًَذٖ ه ثشأٖ هتهال ّٕا  اص ًؼب ٖدٍلت ّٕا هباً
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 . همذه6ِ

 بٵشٍ ئ سًٕٮٍ كبڃ ْ ىٍَبٽًٍٚىٍ  پٓثلَان ثبو 69ت ثٍ ٕٔبڃ ځٌٙشٍ، ٹَ 25ىٍ ٥ًڃ 
يػاًى  ٍ ( ثا ٓػىًة َٙٹ ي َٓٙٹ ْبٕ)إٓ ْو٩ًًٍُ ىٍ ٭ٍَٝ سًٕٮٍ اٹشٞبى ًٍَْٚبٽ

ب ٔا  ٽڈ. طجبر اوي َىٌٽڄ ًٍَٕٚب سلمٽ أه ٍْا ثَ ثيوٍ اٹشٞبى ٓىٕٕىڂ َْب ٔىٍٍ َِٽآډيٌ 
ىىايٌ  ٽ ٕهډأٓ سي ٭١ٍَ ډىبث٬ ډبڅٔبَ٘ ٙيٽَب  ټثبو ٖٓشڂپي يٍٙپٓ ٖشڈ ثبوٕٕ ٓطجبسٓ ث

 ٓډبڅ َْبٔڄ سَاُسٮي َْب ثَاهبوًاٍ َب ي ٵٚبٍ ثَ ثىڂبٌ ،پٓثبو َْب ، ا٭شجبٍار ي ياڇٍَٕٔډب
َ ٔى ٕاوه ثاٍ   َاب )ي  ټاوياُ ىٍ ثبو ټ ثٍ دٔبن ثبؤبَ٘ ا٭شمبى ډٚشَٽهًى،  ٽابَ٘   ،ڂا

طاَير ٍا ثاٍ ىوجابڃ ىاٍى. اُ     ىٍآډاي ي  ،ٕاي بَ٘ كؼاڈ سًڅ ٽ ،زٔوُبي ىٍ (اوياُ كؼڈ دٔ
ٍ طَ ثاَ آن ىٍ اٹشٞابى َاَ    ؤپٓ ي ٭ًاډڄ ډطجبر ثبو ٓثٍَٕ ،ٍي هٔا ٔاب ډى٦ٺاٍ )ؿاٍ     ٽٚاً

َ  ٔبىٙايٌ ْ َاب  ٔىٍبَ٘ َِٽثٍ  ټمٽ ثَاْسًٕٮٍ(  كبڃ ٔبٵشٍ ي ؿٍ ىٍ سًٕٮٍ ٸ ٔا ي ثاٍ ٥
 ثَهًٍىاٍ إز. ْبىٔز ُٕاَمًٍٚ اُ ٽىٍ ىاهڄ  ْثُجًى ٍٙي ي سًٕٮٍ اٹشٞبى ،ٓايڅ

ثَهلاٳ  ٓإلاډ ٓډبڅ َْب شڈٍٖٕ ٕٽه ثبيٍوي ٔثَ ا ٓإلاډ ْياٍپٖشڈ ثبوٕن ٕبډياٵٮ
َ  ي ٓبدٕا د ْا ْ ىيٌٍَاب  ډبو٬ اُ يٹ٫ً ثلَان ،ٓشٕىّ ٓډبڅ َْب ٕٖشڈٕ  ُاب ىاٍ آو َِٔسجٮابر د
 ٓ٭بډاڄ اٝاچ   1پٓىٖا ٕمه ډٕٚاَ ي َا  ٕىاڀ ٵ َٔئؿًن ا ْىاوبن ډًٍُٚي. اٹشٞبىوًٙٓ ډ
ٽاٍ  ) 2بٍ ثابلا ٕثاب ياڇ ثاب ثُاٌَ ثٖا     ٕهبٍ ٕىڂٕثٖ ٓثيَ ْىاىَبْ ٍا ٹَاٍاٹشٞبى َْبٽًىٍ

ٕز ثُاٌَ،  ډمىً٭ ،ٓإلاډ ْياٍپىاوىي. ثٍ و٪َ ٥َٵياٍان ثبوٓ ( ډًٙىٓ ډ ْثبُ ډًػت ٕٶشٍ
٘ ٓ ډٓ ٕجت بڅٽ ثٍٓ بڅٽِ اوؼبڇ ډٮبډلار ٕي و ْثبُ ٕٶشٍ ٓ ي ياٹٮا  ٓډابڅ  َْاب  ًٙى سب ثوا

 ٍٓ ثوا٘ ډابڅ  ٽا  ٓه ډٮىَٔوي. ثٍ إڂَ ٹَاٍ ځٔئپوٖجز ثٍ ٔټ  ثٍ ٕز ٔټډًٹٮ اٹشٞبى ىٍ
 ٓ يٺا ٕكٺ َْاب  زٕا ثَ ٵٮبڅ ٓډجشى ،څٌا اٹشٞبى ؛َىٕځ ٕٓٚد ٓسًاوي اُ ثو٘ ياٹٮٓ ڂَ ومٔى

 ٖٓاشڈ ډابڅ  ٍٕ ثَهلاٳ ٕٽه ثبيٍوي ٔثَ ا ٓإلاډ ْياٍپثبو پَانډشٶ إز.ٓ سؼبٍر ياٹٮ
ٔٓ َاب  ټٖا ٍٔ ،هٔا ثبطجبر إز. ثب يػًى ا بًٓ ًاسإلاډ ٖٓشڈ ډبڅٕٕ ٓ(،ش)ٕىّ َٓ إلاډٕٱ

ٖاشڈ  ٕثٍ ٕ ډجشلا ،زٕمٽكب ټٍٖٔي  ٓبسٕ٭مچ ټٍٖٔ ،ٍثبُا ټٖٔ، ٍْا٭شجبٍ ټٍٖٔ ډبوىي
ْ ٥اًٍ ډىبٕات   ٍ ث ٓدًڅ َْب ٕبٕزٕ وٚين ٍ اػَاپ١مه آو َٖشىي. ٓإلاډ ٓډبڅ  اُ ٕاً
 وٚاين  ِ اػاَا ٕي و ‐ ىاٍى ْ ىٍ هچٸ دًڃاولٞبٍ ٖٓشڈ وٺٕٚه ٕٔا ٍ ىٍٽ ‐ ِْٽډَ ټثبو
 ،ٍي هٔا ًٙوي. آُ ډ ٓإلاډ ٖٓشڈ ډبڅٕىٍ ٕ ٓكش ٓډبڅ ٓطجبسٓ ث ثب٭ض ،ٓبډڄ ٭ٺًى إلاډٽ

ٍ ڄ ٔا اډب ثاٍ ىلا  ،ًٙىٓ ډ ٓسچٺ ٓإلاډ ،َانٔا ْياٍپٖشڈ ثبوٍٕ ٕپثب آو ىٍٝايى   ٙايٌ  ځٶشا
دبٕن  ىٍ دٓه ډٺبڅٍ ٍٔ ىٍ آ ٽالاسؤٕ .َٖشٕڈ َٔانا پٖٓشڈ ثبوٕىٍ ٕ ٓډبڅ ٓطجبسٓ ث ٓثٍَٕ
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 ْثىي ٕڈؿٍ ىٍ سٺٖ ي ٓچٽَان )ؿٍ ثٍ ًٍٝر ٔا پٖٓشڈ ثبوٕب ٕٔآٹَاٍوي:  ُب َٖشٕڈ ثئهوآ
ؿٺايٍ   ٓطجابس ٓ ه ثا ٔا   ىٍػاٍ ا وٍب ٔ َٖشىي ٓطجبسٓ ( ىؿبٍ ثٓهًٞٝ ي ٓثٍ ىيڅش َب ټثبو

 ي وٕبُٓ طَ اُ هًى ډأَٔان ٍا ډشا َبْ ټثبو ٓطجبر ډبڅ ٓإز  ؿٍ ٭ًاډچ
 ٓىَ ومٌَ بٍٕبن ډٮٕث ي ١ٓمه ډٮَٵ ووٖز ،ډ٦بڅٮٍه ٔىٍ ا ٔبىٙيٌثٍ اَياٳ  سًػٍ ثب

ي  ٓ، ثو٘ هًٞٝا ٽڄَان ىٍ ٍٕ ٦ٕق ٔا پٖٓشڈ ثبوٕٕ ٓطجبر ډبڅ ٓبثٔثٍ اٍُ Zبُ ٕب اډشٔ
َ  ٓطجابر ډابڅ   ٓبر ډ١ًاً٭ ٕثَ اىث ْډَيٍ ،ٓىيڅش ٕڈ ىاٙاز. ٕاذٔ ثاب إاشٶبىٌ اُ     هاًا
ٍ  ْثَا Z ٓٙبهٜ طجبر ډبڅ ،1387 سب 1380 َْب ٕبڃ ْآډبٍ َْب ىاىٌ  َْاب  ټثبوا  َما
ثاٍ ٕاىؼ٘ اطاَار     ٓجا ٽٕسَ َْاب  آوڂابٌ ثاب إاشٶبىٌ اُ ٍيٗ ىاىٌ    ،َىٌٽَان ٍا ډلبٕجٍ ٔا

ٓ ىٍ ثٍ ىٍآډاي، ىاٍا ٔ، وٖجز َِٓ، وٖجز ياڇ ثٍ ثئَٓىاٍا ډبوىي ََٔٓبٕډشٲ  ټثبوا  َْاب  ٔا
دَىاهشاٍ   ِٓان طجابر ډابڅ  ٕا ثاَ ډ  ٓي وبهبڅٜ ىاهچا ٕسًڅي  وَم اٍُ ،وَم سًٍڇ ،ٓهًٞٝ

 ًٙى.ٓ ډ
 

 Z ٖدّ هذل ًوزُٖ هؼزف. 0

ا١ا٦َاٍ   ز ه٦اَ ي ٕي١ٮ ٓبثٔاٍُ ْډٮَيٳ ثَا ٓډيڅ ،(1987) آڅشمه Z ٓىَ ډيڃ ومٌَ
ىاي  ٽٓ ډا  ټما ٽه ډايڃ ثاٍ ډلٺٺابن    ٔا إاز. ا  ٓٝىٮش َْب زٽَب ي ډٚبٍْ بٍپَم ْثَا

َ ٕثاٍ يٕا   ْٖز سؼبٍپٙ َْب ٙبهٜ ٜ   ٓمّا ٽ ق ئچٍ سٞا  ي طَؤْ ډا َاب  ٽاَىن ٙابه
ٜ   سُٽز ز ه٦َ ىٍ ډٚبٍٕىىيٌ ي١ٮٽٓ ىٕث ٕ٘د  ْثاَا  ٔبىٙايٌ  َْاب  ٕاٍ ٙاًوي. اُ ٙابه

 ي ٓه ډبڅٕډأَب ثب س ټَا ثبؤُ، َىٽسًان إشٶبىٌ ٓ ِ ډَٕب و ټثبو ٖٓشڂپاكشمبڃ يٍٙ ٓبثٔاٍُ
ًٙوي. ٓ ډ ْځٌاٍ ٍٔز ىٍ َٕډبٽَ ډٚبٍٕځٓ ىٍوً٭ ثٍ َب ٥َف ْاػَا ْثَا ْ ا٭شجبٍارا٭٦ب

َ   ياڇ ٓبثٔا اٍُ َْب ثَا ه ٍيٗٔسَ ډ٦چًة ٔه يسَ ٔپٓ اُ ٕبىٌ ،ىٍ كبڃ كب١َ ٍ ٔا دب َاب ثا
ٍ  ٓىَا  ومٌَإز.  1«ْا٭شجبٍ ٓىَ ومٌَ»ٍيٗ  ،ټٍٖٔ ٽاٍ ىٍ آن  إاز   ٍٓيٙا  ،ْا٭شجاب

َ  ٽ )ا٭اڈ اُ ډٞاَٳ   َب ټاُ ثبو َٓويځبن ډىبث٬ ډبڅٕځ ٹَٟ َ  زٽىىايځبن ي ٙا إابٓ  َاب( ث
ب ياڇ ثاٍ  ٔا ٍ آٽا ٙاًى  ٓ ډٚوٜ ډ ،ه إبًٓٔٙوي. ثَ آ ډ ْثىي ٓ ي ٍسجٍىَٕبُاډش ،ټٍٖٔ

ًڃ پي و ْ ه٦َِ ٭يڇ ثبُدَىاهزٍ ىٍ ًٍٝر اكشمبڃ ثبلاپىٔب أ  وٍب ٔا٭٦ب ًٙى  ٓډشٺب١
ٽاٍ  َاب   اُ ياڇ اْ ىٕشٍ ْه ٍيٗ ثَأ. ىٍ اڇ ثبٙيأْ سًٚشَٕه ثٕياڇ ثب س٢م ْآډين، ا٭٦ب

ُ  َٔٓاب  ياڇ ْي ثاَا  ثاًىٌ ثَاثاَ ياكاي    Z ٙبهٜ ،ًٙويٓ دَىاهز ومثبُ دَىاهاز  ٽاٍ ثب
ڄ ٕا سلچثَ ډجىبْ  ٓبٍؿًة ډيڅؿآڅشمه  بٍٽإبٓ  .إزثَاثَ ٝٶَ  Z ٙبهٜ ،ًٙويٓ ډ
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اُ  ْا ٽااَىن ډؼمً٭ااٍډٚااوٜ  ،بٍثَى آنٽااَاايٳ اُ  إااز ي 1«ىىاايٌ ؿىيځبوااٍډؼِاٽ»
َ ٕا ډشٲ َٶاز ٍ ٽا بٵاز  ٔىٍ ِْ ىاى. يٕډوشچٴ ٍا اُ َڈ سم ٽٍ ثشًان ىي ځَيٌََبٕز ٕډشٲ
َ  ٖٓاشڂ پيٍٙ ټٖا ٔه ٍٕإ ٍ ثاٍ سٮ ٽ ِٔٽىىيٌ يػًى ىاٍويډشمب ْيٕچٽ  ٽماټ  َاب  زٽٙا
َ  َاب، ْ ئا طجابر ٭ب  ،ٔٓثبُىٌ ثٍ ىاٍا: وي اُا ٭جبٍر. آن ډشٲََٕب ىىيٽٓ ډ ٍ  2،ٓثاي  ْٕاًىآي

ٽاٍ   ،1ه اډَ ىٍ ٹبڅت ٍاث٦اٍ ٙامبٌٍ   ٔ. اي اوياٌُ ثىڂبٌ 4ٍٔڄ َٕډبپٕسٚ ،ٓىڂٔوٺي 3،اوجبٙشٍ
وٚابن ىاىٌ   ٽىاي، ٓ ٍا ثَٹاَاٍ ډا   ٓٙابهٜ طجابر ډابڅ    ََب يٕډشٲ ٔها ډٕبن ٓه٦ ْا ٍاث٦ٍ

 :ًٙىٓ ډ

(1) 



7

1i

ii xz  

ثٍ  وِٕ ثَ ثًى ي ُډبن ْاډَ ٔبىٙيٌ َْبَٕډشٲ ْثَا ٍْ ا٥لا٭بر كٖبثيإٍٍ سُٽ اُ آوؼب
څاٌا   ؛يػًى وياٙاز  ټٖٔكٖت ٍْ ياڇ ثَثىي ْ ٍىٌثَا ٓمپډل ٔپٍٓ سئًٍٍٔ دبپآو ىڅٕڄ
 ي ٻبٍ ډٮبډچٍ )ثلإاهش ْځٌاٍ ٕمزٹ َْب ډيڃ ،آن إبٍٓ ٽ «وبثًى ٙين ټٍٖٔ»َى ٔپٍي

ٔه ىٍ و٪اَ  ڂِٔثٍ ٭ىًان ډايڃ ػاب   إز، (1974ىٍ ٕبڃ  6ي ډَِسده 1973ىٍ ٕبڃ 5ًٙڅِ
َ ٽثىڂبٌ  ٔټ ٔٓاٍُٗ ىاٍا ٍٓ يٹشٽ ٽىيٓ بن ډٕه ډيڃ ثٔ. اځَٵشٍ ٙيوي  ٓمشَ اُ اٍُٗ ثاي

ٍ  ٕماز ٹ ىٍ ډايڃ  ٍيى.ٓ ډ ٖٓشڂپثىڂبٌ ثٍ ٕمز يٍٙ ،ًٙىٓ آن ډ بٍ ډٮبډچاٍ  ٕا اهش ْځاٌا
ي اٍُٗ  Dډاير   ًسبٌٽ ٓ، ثيAَىيٌٍ  َْب ىٍ اثشيا ٔٓثٍ اٍُٗ ىاٍا ٖٓشڂپاكشمبڃ يٍٙ

آن  ٍ ىٍٽا إاز   KMV ه ډيڃ، ډيڃٔا ْبٍثَى سؼبٍٽ .ىاٍى ٓثٖشڂ A َب ٔٓىاٍا ْثبُاٍ
 :ًٙىٓ ډ ٕه ُىٌسوم ځًوٍ ثئه پًڃ آډين اُ اوؼبڇ سٮُياراكشمبڃ ٭يڇ دَىاهز ي و

(2) 
AA A

DAA
DA

d
 .






 

ًن إاز. ىٍ  ٔي ى پًڃ آډين سٮُيارِان ٵبٝچٍ اُ وٕډ ٔبوڂَومب d ،2ٙمبٌٍ ىٍ ٍاث٦ٍ 
سب ٭ايڇ  ْ ٚشَٕٵبٝچٍ ث ،ٕٚشَ ثبٙيث Z ََؿٍ ډٺياٍ إز. Zډٮبىڃ  d ،٬ وَډبڃٔكبڅز سًُ
ډٺاياٍ  پٔ ََؿٍ مشَ إز. ثَ٭ٽدَىاهز ب اكشمبڃ ٭يڇ ثبُ، ًٔن يػًى ىاٍىٔدَىاهز ى

Z ٓىَ ٕبٍ ومٌَډٮ. ٚشَ إزًٕن ثٔدَىاهز ىبُ٭يڇ ث ي پًڃ آډيناكشمبڃ و ،مشَ ثبٙيٽ Z 
ُ   ٕزي اُ ډٺجًڅ ٙيٌپٓ إشٶبىٌ ي ثبو ٓٺبر ىٍ كًٌُ ډبڅٕاُ سلٺ ْبٍٕىٍ ثٖ  ٓٹبثاڄ ساًػ

                                                           
1. multiple discriminate 

2. debt service 

3. cumulative profitability 

4. capitalization 

5. Black & Scholes 

6. Merton 
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 ٓه ىٍػاٍ طجابر ډابڅ   ٕإ سٮ ْبٍ ثاَا ٕا ه ډٮٔا ڈ اُ إهًآَ ٍ ډٺبڅه ډٔثَهًٍىاٍ إز. ىٍ ا
 .ٽىٕڈَان إشٶبىٌ ٔا َْب ټثبو
 ك٘تحم ٖبت هَضَػ٘ثز ادث ٕهزٍر .1

َ  پٓ ي اُ ػمچٍ ٙبهٜثبو ي ٓكًٌُ دًڅ ىاوبنِْ اُ اٹشٞبىبٍٕثٖ ځٶشٍ ثَإبٓ  ،ٔه آوُاب سا
 1ډشمَٽِواي.  َب ټىٍ ثبوٓ ډبڅ َْبٓ طجبسٓ ي ث ثَ ډٮ٢لارٱبڅجبً  ٓډبڅ َْب ثلَان ،ځًىَبٍر
يػاًى   ٓثلاَان ډابڅ   َٙا٤ٔ ٍ ىٍ آنٽإز  ٦َٓٔٙا ٓطجبر ډبڅ( 2001) 2ىًٔٔٔ ثٍ و٪َ

ٍ ٽا إاز   ٓٮٔيٹب اُ آډيٌيػًىٍ ث ټٖٔي ٍ َب ٕبډي اسٶبٷهًى د ،ٓوياٙشٍ ثبٙي. ثلَان ډبڅ
سإٔٔاي  ٓ ُوي. ٙاًاَي سؼَثا  ٓ ١َثٍ ډْ ا٭شجبٍار ځَ ٔب يا٦ٍٕ ٍٜٔ َٕډبٕسوٞ ٔبنثٍ ػَ
 ٓډابڅ  َْاب َٕي ډشٲ ْلان اٹشٞبىٽ َْبَٕطَ اُ ډشٲأپٓ ډشثبو ٖشڈٕٕ ٓطجبر ډبڅ ٽٍ ٽىىي ډٓ
، واَم  ٓآډي ډچا سًٍڇ، ىٍٍٙي اٹشٞبى،  َٕډبوىي ډشٲ ََٔٓبٕاطَ ډشٲٕٺبر سلٺ ثٕٚشَىٍ  .إز
ن بثاٍ و٪اَ ډشوٞٞا    اوي. ٽلان ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ ََْبَٕب ثٍ ٭ىًان ډشٲ سَاُ دَىاهز اٍُ،

 ٓډابڅ  َْاب  ٔؼابى ثلاَان  طَ ىٍ اؤٔٓ اُ ػمچٍ ٭ًاډڄ ډا مز ىاٍإٹ َْب كجبة ،ٓكًٌُ ډبڅ
 وياٙاشه  ٍ سٺابٍن ٽىَىي ٓ ډ ٕىٍ وٚبنه ُډٔىٍ ا اٍْ ىٍ ډ٦بڅٮ (1999) 3ڄٕځ آڅه ي َٖشىي.

٭بډاڄ ثاَيُ    ،(ټبن ثبؤ)ډٚشَ ٓډىبث٬ ډبڅ َٕويځبنځ ىَىيځبن ي ٹَٟ ٹَٟ ډٕبنا٥لا٭بر 
. إزَب  ټىٍ ثبو ٓسَ ٙين كجبة ي ثَيُ ثلَان ډبڅ ثٍِٿ ي ٍٔډبٕمز ىٍ ثبُاٍ َٕكجبة ٹ

َ  ٙابن ٸ هًىٕٺىٍ سل (1996) 4ه َبٍرٔي ٍا پٓىٖٕبډٽ ٍ   ١امه سم  ډٕابن  ٽاِ ثاَ ٍاث٦ا
ًٍٚ ٽثٕٖز ڄ اُ پډشٚ ْبَ َب ىٍ ٹبڅت ومًوٍ سَاُ دَىاهز َْب ثلَانٓ ي ډبڅ َْب ثلَان

َ ٔبَ٘ ىٍ كؼاڈ ًهاب  ٽا  ،ٓ ثبلاٺٕثٌَُ كٺ َْب وَم ډبوىئٓ َبٍَٕ ٍٵشبٍ ډشٲٽوٚبن ىاىوي 
ي ثاٍ  ىا سًاوٓ ډا  ،اوجبٙز ْبلاَبٽ َْب مزٕبَ٘ ىٍ ٹٽ ي ٓي ډچٕىي ٙين ٍٙي سًڅٽد ،ْاٍُ

 ي.ىٓ ثبٙډبڅ ٓطجبسٓ ث َْبْ ٍهياىثَا ْ٭ىًان ُوڀ ه٦َ
ٔي ٘ ٙاي ٍٔ اٵاِا ٽا ه ثبيٍواي  ٔ( ثَ ا1998) 5ډه ه ي َبؤٔډبوىي ځً َمـىٕه ثَهٓ

ثٍ  ،ٔبىڇ ثب ه٦َ ُأسً ِٓىَ ٕبر ياڇىٍ ٭مچ َب ټثبو َْب َٔٓ ٙين ىاٍإځٓ ي ىٍىَ ٍيوي ياڇ
پٓ ٖاشڈ ثابو  ٕڄ ٕٽا  ٙاين  َٔسَدٌ ٕتإٓ ٕجت زٔوُبثًىٌ ي ىٍسَ  َبْ ډلشب٣ ١ٍَ ثبوټ

 ًٙى.ٓ ډ
ډٺبډبر ىيڅشٓ ي ثبوټ ډَٽاِْ   َبْ ٔي آن َٖشىي ٽٍ سٞمٕڈؤٙيٌ ډ َبْ اوؼبڇ دْيَ٘

                                                           
1. Goodhart, C., 2006 

2. Davis 

3. Allen & Gale 

4. Kaminsky & Reinhart 

5. Haunsmann 
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ٓ ثَ سٲَٕٕاسا  اٵِينطَ إز. ؤثَ طجبر ډبڅٓ ډ ،ىٍ اسوبً ٕٕبٕز دًڅٓ ثَاْ ٽىشَڃ وَم ثٌَُ
، ٍم ىاىٌ َبْ ثَيٽَاسٕاټ  ىٍ ٍّٔڈ ٓ ٽٍسٲَٕٕاسوِٕ  ىٍ ٕبهشبٍ ٹبوًوٓ ډٺٍَار ثبوپٓ ي ٽٍ

َ   اػَاْ ډَاكڄ اىاٍْ ي ا٭مبڃ سٲَٕٕار ډٺٍَار ي كشٓ ُډابن  ؿڂًوڂٓ ٔىاي  اثاَ ثاًىن ٵ
 IIَبْ ػئاي ٽمٕشاٍ ثابڃ     سًاٵٺبر ي اػَاْ ډٺٍَار ىٍ ٍإشبْ إشَاسْْ ځَْٕ، سٞمٕڈ
ٽاٍ ٍيواي طجابر     َٖاشىي ډ٦بڅٮبر ځًٔابْ آن   ،ثىبثَأه وي.طَؤثَ طجبر ډبڅٓ ٽًٍَٚب ډ وِٕ
َابْ داًڅٓ ي    اسوبًٙايٌ ىٍ كاًٌُ   َبْ سٞمٕڈ اُ سىُب ثو٘ ثبوپٓ وٍ طجبسٓ ډبڅٓ ىٍ ثٓ ٔب

َ   أثب س ثبوپٓ ىَىايځبن، كؼاڈ    ځَٕوايځبن ي َاڈ ياڇ   ٥اَٳ ياڇ  طَٕځٌاٍْ ډٖاشٺٕڈ َاڈ ثا
ثچپٍ ډشٲٕاَ   ي،ودٌَٔ سأطَٕ ډَٓبْ ډبڅٓ ثبوپٓ  ٽبٍأٓ ي وٖجز اوياُ، َِٔىٍ، ًٕىآيٍْ، دٔ

وُبٔاز ثاَيُ   ىٍ طجبسٓ ثو٘ ثابوپٓ ي  ثَ ثٓ طَٕځٌاٍأسَٔه ٭ًاډڄ س ٽلان اٹشٞبىْ وِٕ ډُڈ
 .َٖشىيَبْ ډبڅٓ ٽًٍَٚب  ثلَان

ٍ ثاَ  ٽ ٓإلاډ ْياٍپٖشڈ ثبوٍٕ ىٍ ٕٽه ثبيٍوي ٔثَ ا ٓإلاډ ْياٍپډلٺٺبن كًٌُ ثبو
 ډجشىٓ إز، 2(2004، ٓٺٔٝي؛ 2002، اكمي ؛2007 ،ډُشب) 1ي ١ٍَ(ٽز ىٍ ًٕى )ډٚبٍ
ثاب   ،ٕٖشڈه ٕٔثب َڈ ثَاثَوي. ىٍ ا څل٪ٍ اُ ُډبنَب ىٍ ََ  ًٔٓن ي ىاٍأى ٓٺٕكٺ َْب اٍُٗ
 هاًى ثاٍ ٭ىاًان    ،پٓثابو  َْاب  ٔٓىاٍا َٓب ثب ثبُىَاوياُ ٓ دٔثبُىَ ج٤ ثًىنثٍ ډَس سًػٍ
 پٓز ثوا٘ ثابو  ٕا َڈ ٕجت سظج ثوٚي يٓ ٍا ثُجًى ډ پٓثبو ٔٓابٍٽَڈ  ،ىَىيٌ ْ و٪ڈاثِاٍ
ډىابث٬   ا٭٦بٽىىايځبن  ي ځبنَٕويځ ډٕبنبن ٔڈ ًٕى ي ُٕسُٖ ْٓځٔي ،ڂَٔى ْاُ ًٕ ًٙى.ٓ ډ
ٍ ْ ثچىيډاير  َاب  دَيٌّ ٍيْثشًاوىي  ٓإلاډ َْب ټٍ ثبوٽًٙى ٓ ٕجت ډ ،ٓډبڅ  ټٖا ٔثاب 
ِ ٕا ٍا و ْٚشَ اٹشٞبىٕبن ٍٙي ثپىي اډوسًآ ٍ اڅجشٍ ډٽ؛ ىىيٽ ْځٌاٍ ٍِٔ َٕډبٕو ْئ٭ب ْثبلا

 5ٍَٖ ي ٻُبٕٕ 2008ىٍ ٕبڃ  .(1999 4،ٖٓچٔٔ ي دَٕچٕډ 3؛1992 )ؿذَا يوٵَاَڈ ٕبُ
 397ي  ٓإالاډ  ټثبوا  77ٙبډڄ ثَ  ،ٽًٍٚ ثٕٖزڄ اُ پډشْٚ ا ٸ ثَ ومًوٍٕسلٺ ثب 5ٍَٖ
ٍيٗ كاياٹڄ ډَثٮابر    ټمٽي ثب  2004سب  1993ْ َب ُډبن ٕبڃ ْ ىٍ ډيرسؼبٍ ټثبو
 ټٖا ٔ٘ ٍٔثَ اٵِا ْىآٍ ډٮى ٍ سىِڃ اٍُٗ دًڃ اطَ ډُڈ يٽيوي ٕؼٍ ٍٕٕه وشٔثٍ ا 6ٓجٽٕسَ
ىٍ  . آوُاب ىيٖاش ٕٹبثاڄ سًػاٍ و  ٓ ډابڅ ٍڇ ثَ طجبر ْ ي سًاډب اطَار ٍٙي اٹشٞبى ،ىاٍى پٓثبو

 ٓشَ ٕىّٕٱ ي ٓشىٍ آوُب ثٍ ىي ځَيٌ ٕىّ پٓغ ثبؤٖشڈ ٍإكٖت َٕب ٍا ثَ ټډ٦بڅٮٍ هًى ثبو
ٍ ٽبٵشىي َٔىوي ي ىٍٽڈ ٕي ثٍِٿ ثًىن سٺٖ ټًؿٽَب ثَكٖت  ټاوياٌُ ثبو پٕټِ ثٍ سٶٕو ي
َ  ٓػاٍ طجابر ډابڅ   ىٍٓ اُ ثٍِٿ إلاډ َْب ټثٍ ثبو ٓ وٖجزشثٍِٿ ٕىّْ َب ټثبو ْ ثابلاس

                                                           
1. profit and loss sharing 2. Mehta, Ahmed, Siddiqi  
3. Chapra 4. Millis & Presely  
5.Čihák,M.&Hesse,H. 6. pooled ordinary least squares  
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ٕٖشڈ ىٍ ٕټ ًؿْ ٽَب ټثبوٓ وٖجز ثٍ إلاډ ټًؿٽ َْب ټثبو ،پٍكبڃ آو ؛ثَهًٍىاٍوي
 ٥ًٍ ٹب٬٥ ثٍٸ ٕسلٺ أه ٍٔثَ دب ،ٍي هٔاُ ا ىاٍوي.ثَهًٍ ْٚشَٕث ٓاُ طجبر ډبڅ ،ٓشٕىّ پٓثبو
 ساًان ٓ وم ْ ىاٍى،ٕٚشَث ٓطجبر ډبڅ ٽڄىٍ  پٖٓشڈ ثبوٕياڇ ٕٽ پٍىٔا ثبٌٍىٍ ٔقبډلاً َٝٽ ي

 ٽَى.ا٩ُبٍ و٪َ 
َان ٔا ا پٖٓشڈ ثبوٕٕ ٓطجبر ډبڅٕز ي١ٮ ٔبىٙيٌ،ٺبر ٕسلٺ سًػٍ ثٍثب آٔىيٌ ىٍ ثو٘ 

 .ٽىٕڈ ډٓ ٓبثٔاٍُ ،ثًىن آن ٓٵَٟ إلاډ ٍا ثب
 

 ثزآٍرد هذل ي ٍ٘تخو. 2

 ټثبو وًُىٌ ٕٕٖشڈ، ٙبډڄ َؼيٌ ،1387سب  1380 َْب ٕبڃ ىٍ ٥ًڃَان ٔا پٖٓشڈ ثبوٕٕ
ٕاذٍ،   َْاب  ثٍ وبڇٓ ىيڅش ټثبو ٔبُىٌ ،ه سٮياىٔثًىٌ إز. اُ إٍٖ ډبڅٓ ا٭شجبٍْ ؤي ٔټ ډ

ُ ٽ، ډچز، سؼابٍر، ٝابىٍار، سًٕاٮٍ ٝابىٍار،     ٓډچ ډٮاين، ٍٵابٌ    ، ٝاىٮز ي ْٚابيٍ
ْ  ثٍ وبڇ ٓهًٞٝ ټثبو وِٕ َٚزي  ټه ي دٖز ثبوپبٍځَان، ډٖٽ ه، ٔبٍآٵَٽا ىب، ٕٕا  َاب

 اواي.  ْ سًٕٮٍ ثًىٌا٭شجبٍ ٍٕٖٓ ډبڅؤبن ي ډٔه، دبٕبٍځبى، ٕبډٍ، اٹشٞبى ؤًبن، َٕډبٕدبٍٕ
بٍؿًة ٹابوًن  پٓ هاًى ٍا ىٍ ؿا  بر ثابو ٕا ٭مچ ،ٓهًٞٝا  ي َٓب ا٭ڈ اُ ىيڅش ټثبو َمٍ
 َْاب  ثب إاشٶبىٌ اُ ىاىٌ  ، ووٖزٕٸه سلٺٔاوي. ىٍ ا ْ ثيين ٍثب اوؼبڇ ىاىٌياٍپبر ثبوٕ٭مچ
 ٔټ ََ ٓىٍػٍ طجبر ډبڅ ،َٔانا ٓإلاډ ْػمًٍُ ِْٽډَ ټثبو اُ ًْْٕ ډىشَٚٙيٌ آډبٍ
ڄ وٺٞابن  ٕا ٍ ثاٍ ىڅ ٽا  ٍ ي دبٕبٍځبىَٕٔډب ٓهًٞٝ ټ)ثٍ ػِ ىي ثبو ٔبىٙيٌ َْب ټاُ ثبو

ٍ  (ځٌاٙشٍ ٙيوي ىبٍٽاُ ډ٦بڅٮٍ  ْا٥لا٭بر آډبٍ ي ٕاذٔ ثاب إاشٶبىٌ اُ ٍيٗ    ٙا  ډلبٕاج
لان ثَ طجبر ٽاٹشٞبى  َْبَٕ( ي ډشٲٓډبڅ َْب )وٖجز ٓډبڅ َْبََٕ ډشٲٕطأس ،ٓجٽٕسَ َْب ىاىٌ
 .ٙيوي ٓبثٔاٍُ ٓډبڅ

ًٙى. ٓ إشٶبىٌ ډ Z بٍٕاُ ډٮ ٓه طجبر ډبڅٕٕسٮ ْثَا ،اٙبٌٍ ٙي وِٕ هٔ٘ اُ إٍ دٽ ؿىبن
َب  ٔٓاٍُٗ هبڅٜ ىاٍا ووٖز ټََ ثبو ْ، ثَا3ثٍ ٍاث٦ٍ ٙمبٌٍ  سًػٍٍ ثب ٽ ٓه ډٮىٔثٍ ا

وٚابن   K ٍ ثب ومبىٽ ٍا 1َب ٔٓاُ ىاٍا َْ ثٍ ًٍٝر ىٍٝئًن( ي ًهبٍٔ ىٕچٽَٖ ٽ)دٔ اُ 
َىٌ ي ٕذٔ ثاَ  ٽػم٬  µ 2َب ٔٓاُ ىاٍا ْثٍ ٭ىًان ىٍٝي ٓثب ډش٤ًٕ ثبُىَ ،ًٙىٓ ىاىٌ ډ

َ   َبْ اُ وًٕبن ٍْ هًى ومبىٽ ،σ 3َب ٔٓبٍ ثبُىٌ ىاٍإاولَاٳ ډٮ  ،( إاز ٓ)وابډى٪ڈ ثابُى
 ٥ٓا  ٓىٍػٍ طجابر ډابڅ   ٔبىٙيٌ َْب ټاُ ثبو ٔټ  ََ ْثَا ،تٕسَس ٔهڈ. ثئٕومبٓ ډٕڈ سٺٖ

                                                           
1. equity capital and reserve as percent of assets 

2. average return as percent of assets 
3. standard deviation of return on assets as proxy for return volatility 
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 .ًٙى ډٓډلبٕجٍ  1387سب  1380 َْب ٕبڃ
(3) 






K
Z 

ػييڃ ي  1َان ٍا ىٍ ومًىاٍ ٙمبٌٍ ٔا َْب ټاُ ثبو ٔټ ْ ََآډيٌ ثَا ىٕزٍ ث Zَ ٔډٺبى
 .وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز 1ٙمبٌٍ 
 

 

 

 

 

 

 

 1387‐1381 ّٕب ي سبل٘زاى ثٗا ّٕب كثبً ك٘كثِ تف ٖرًٍذ ثجبت هبل :1ًوَدار 

 (ك حبضز٘بفتِ تحمٗ هٌجغ:)
 

 1387‐1381 ّٕب سبل ه٘بىزاى ٗا ّٕب كثبً ٖثجبت هبل :1 جذٍل

 (ك حبضز٘بفتِ تحمٗ :هٌجغ)

 تاًل
 

 سال

 ضفاُ هلت تجاضت صازضات سپِ هلي
 پست
 تاًل

 هسني يمطاٍضظ
 تَسعِ

 صازضات

 صٌعت ٍ
 هعسى

1380 205/0 257/0 065/0 187/0 216/0 213/0 
041/
0 

134/0 
099/
0 

606/0 481/0 

1381 174/0 211/0 042/0 147/0 157/0 183/0 
031/
0 

116/0 
171/
0 

458/0 421/0 

1382 142/0 154/0 033/0 133/0 144/0 169/0 
012/
0 

096/0 
132/
0 

414/0 313/0 

1383 180/0 203/0 145/0 172/0 158/0 141/0 
380/
0 

143/0 
183/
0 

352/0 435/0 

1384 245/0 186/0 189/0 165/0 161/0 154/0 
353/
0 

118/0 
178/
0 

316/0 348/0 

1385 212/0 171/0 184/0 144/0 144/0 160/0 
255/
0 

110/0 
118/
0 

277/0 323/0 

1386 171/0 161/0 163/0 142/0 140/0 235/0 
231/
0 

103/0 
176/
0 

804/0 658/0 

1387 157/0 199/0 173/0 207/0 143/0 199/0 
239/
0 

088/0 
090/
0 

576/0 532/0 

 

 تاًل
 

 پاضسياى ساهاى ماضآفطيي
 اقتصاز
 ًَيي

 سيٌا
تَسعِ 
صٌعت 
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 *ساذتواى سال

1380 423/0 138/0 874/0 851/0 063/0 128/0 

1381 224/0 311/0 306/0 397/0 036/0 119/0 

1382 176/0 181/0 165/0 199/0 039/0 117/0 

1383 189/0 239/0 208/0 210/0 119/0 181/0 

1384 199/0 180/0 203/0 216/0 095/0 177/0 

1385 185/0 185/0 210/0 203/0 097/0 123/0 

1386 208/0 164/0 140/0 171/0 128/0 092/0 

1387 226/0 175/0 199/0 060/0 223/0 132/0 

 .ا٭شجبٍْ إز ٍٕٖ ډبڅٓ يؤسًٕٮٍ ٝىٮز ٕبهشمبن ٔټ ډ* 

وُبى ثبوپٓ ي  18)ډٚشمڄ ثَ َان ٔا َْب ټثبو ْثَا Zډٺياٍ  ،ًٙىٓ ډك٪ٍ ډلا ٽٍ ؿىبن
إاز ي   وًٕابن  2/0سب  01/0 ډٕبن ټًؿٽبٍ ٕثٖ ْٱبڅجبً ٭يىٍٕٖ ډبڅٓ ا٭شجبٍْ( ؤٔټ ډ

 ،كابڃ  هٔا ٍٕي. ثب آ ډ 87/0َىٌ ي ثٍ ٽسؼبيُ  2/0ه ډٺياٍ اُ ٔا ،ډلييى ْسىُب ىٍ ډًاٍى
ٌْ ٔا ي ثٍ ،ىَىيٓ وٚبن ډ 1ي ػييڃ ٙمبٌٍ  1ٙمبٌٍ ؿىبوـٍ آډبٍ ي اٍٹبڇ ډٖششَ ىٍ ومًىاٍ 

 ٓاُ و٪َ طجابر ډابڅ   ،ٓب هًٞٝٔ ٓا٭ڈ اُ ىيڅش ،َانٔا َْب ټثبو ،1387سب  1383ٕبڃ اُ 
 ،ٓىيڅشا  َْاب  ټبن ثبوٕاوي. ىٍ ډ ٽڈ ٹَاٍ ىاٙشٍ ٓطجبر ډبڅ ٓٮىٔ ،ٔپٖبن ٓشٕجبً ىٍ ي١ٮٔسٺَ
َ  ډٮاين ثبطجابر   ٝىٮز ي ټسًٕٮٍ ٝبىٍار ي ثبو ټت ثبوٕسَس ثٍ ٍا  ٓز ډابڅ ٕه ي١اٮ ٔسا
 ،ىبٕٕا  ٓهًٞٝ ټثبو  ثٍ ػِ ،ىَيٓ ي١ًف وٚبن ډٍ ث 1مبٌٍ ٍ ومًىاٍ ٙٽ اوي. ؿىبن شٍىاٙ

ٍ بَىيٌ ثاًىٌ إاز.   ٽ ،ٓهًٞٝ َْب ټثبو ىٔڂَ ٍٓيوي طجبر ډبڅ ز ٕه ي١اٮ ٔا ا ئاٌْ  ثا
ه ي ٕبډبن ډًُٚى إاز.  ٔبٍآٵَٽه ي ٕذٔ ٔاٹشٞبى وً ،ٕبندبٍٕ َْب  ټثبو ثبٌٍىٍووٖز 
ز ٕه ي١ٮٔډًٍى ثلض، ثُشَٕبڅٍ  َٚزىيٌٍ  ٥ٓ ،Z ٕه ومٌَبوڂٕثٍ څلب٧ ډ ،هٔثب يػًى ا

 ه اهشٞبٛ ىاٍى.ٔبن ي اٹشٞبى وًٕدبٍٕ َْب ټثٍ ثبو
ومًواٍ   َْاب  ټثبوا  ٓاطَ ٭ًاډڄ ډوشچٴ ثَ طجابر ډابڅ   ٓبثٔثٍ اٍُ ،ثَآيٍى ْډَكچٍ ثٮي
٘ ٔا دَىاُى. ىٍ آ ډ ٓډًٍى ثٍَٕ ٍ ثاب إاشىبى ثاٍ ډ٦بڅٮابر سؼَثا      ،ه ثوا  َٕطأسا  ،ٓ ځٌٙاش

 َْاب َِٕ ډشٲٕا و واَم اٍُ( ي  وَم ساًٍڇ،  ،ٓىاهچي وبهبڅٜ ٕلان )ٙبډڄ ثَ سًڅٽ َْبَٕډشٲ
ثوا٘   َْب ٔٓ، وٖجز ىاٍأٓىاٍا ،ٔىٍ ثٍ ىٍآډيوٖجز َِ ،َٔٓ وٖجز ياڇ ثٍ ىاٍإو٪)ٓ ډبڅ

ٓ   .ًٙى ډٓ ٓبثٔاٍُ Zَ ٕډشٲ ( ثَٔٓڄ ىاٍاٽثٍ  ٓهًٞٝ ثاٍ ٭ىاًان    ،سًڅٕي وبهابڅٜ ىاهچا
ٓ  سَٔه ډشٲََٕبٔٓ ٽٍ ومبْ ٽچٓ اٹشٞبى ٽًٍٚ ٍا وٚبن ٔپٓ اُ ٽچٕيْ ثاَ ثوا٘    ،ىَاي  ډا

ٽىىايٌ اكشمابڃ    ډىٮپٔ ،َبْ ٽچٓ اٹشٞبى ٵٮبڅٕز ْاٍسٺب ځٖشَٗ ي ځٌاٍى. ډٓ طَٕأثبوپٓ س
َبْ ٽمشَ ي ٍيواٸ   َب ثَاْ ثبُدَىاهز ىًٔن هًى، يٍٙپٖشڂٓ سًان ثٕٚشَ ډٚشَٔبن ثبوټ
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ْ  سًاوي اكشمابڃ وًٕابن   . اٵِأ٘ وَم سًٍڇ ډٓإزثٕٚشَ ثو٘ ثبوپٓ  وابډ٦چًة ىٍ   َاب
ًٕ ي اكشمبڃ سًان ثبُدَىاهز ٽمشاَ ثاَاْ ٭ماًڇ     ِٕ سٺب١بْ ياڇ ثٕٚشَ اُ ٔټاٹشٞبى ي و

 وبډ٦چًةطَٕ أَب س ډٚشَٔبن ثبوټ اُ ًْٕ ىٔڂَ ٍا اٵِأ٘ ىاىٌ ي ثَ ىٍػٍ طجبر ډبڅٓ ثبوټ
َبْ هاًى ٍا ثاٍ    َب ي ٕٕٖشڈ ثبوپٓ ثوٚٓ اُ ىاٍأٓ ًٕ ثبوټ اُ ٔټ ثٍ ىڅٕڄ آوپٍثڂٌاٍى. 

ُ ًْٕ ىٔڂَ سَٹٓ اٍُٗ دًڃ ډچٓ ىٍ ثَاثَ دًڃ هابٍػٓ ثاب   ىاٍوي ي ا ًٍٝر اٍُ وڂٍ ډٓ
ٔټ  ٙي. ََ ىٍ و٪َ ځَٵشٍډشٲَٕ وَم اٍُ  ؛ ثىبثَأه،وَم اٍُ ٹبثڄ ډٚبَيٌ إز َبْ وًٕبن

ٍ  ،«ىاٍأٓ»َٖشىي؛ َب  اُ اػِاْ ډُڈ سَاُوبډٍ ثبوټ ٔبىٙيٌاُ ډشٲََٕبْ ٽچٕيْ  ْ  ثا ثاٍ   ٌئا
ثٍ ٭ىاًان ډشٲٕاَْ ٽاٍ ډ٦بڅجابر      ،«اڇ ثٍ ثيَٓوٖجز ي» َب، ٭ىًان ومبىْ ثَاْ اوياٌُ ثبوټ

ٓ     ثبوټ ٓ » )ي ىَاي  َب ٍا اُ ډٚاشَٔبن هاًى وٚابن ډا ٍ  «ثايَ ٭ايڇ يٝاًڃ آن هاًى اُ     ٽا
ىَآ   ٽاٍ اكشمابڃ ُٔابن    «وٖجز َِٔىٍ ثٍ ىٍآډاي »طجبسٓ ډبڅٓ إز(،  سَٔه ىلأڄ ثٓ اٝچٓ
ٓ  َب ٍا اٵِيىٌ ي ثبوټ ٕٕٖاشڈ  وٕاِ ٽاڄ    طجابسٓ ډابڅٓ ثبواټ ي    ثَ اكشمبڃ يٍٙپٖشڂٓ ي ثا
ٍٹابثشٓ ٙاين    ٽاٍ آٔاب   ىَاي  َبْ هًٞٝٓ وٚبن ډٓ ك٢ًٍ ََؿٍ ثٕٚشَ ثبوټ اٵِأي. ډٓ

طَٕ ډؼمً٭اٍ  أثَاْ ثٍَٕٓ سا   .وٍ طجبر ډبڅٓ اٵِيىٌ إز ٔب ََؿٍ ثٕٚشَ ٕٕٖشڈ ثبوپٓ ثَ
ىٍ ٍٕ كبڅز ثَاْ  4٭ًاډڄ ډبڅٓ ي َٙا٤ٔ ٽچٓ اٹشٞبى ٽًٍٚ ثَ طجبر ډبڅٓ ډٮبىڅٍ ٙمبٌٍ 

 :َبْ هًٞٝٓ ي ىيڅشٓ سومٕه ُىٌ ٙي ثبوټ ٽڄ ٕٕٖشڈ ثبوپٓ،
(4)
)()()()()()()( 7654321 ExrGDPInfPBACILAAz  

 
ٍ   4ٙمبٌٍ ٍاث٦ٍ   َْاب  ټ، ثبوا َاب  ټٍ ثبوا ٕا چٽ ْت ثاَا ٕا سَس ىٍ ٍٕ كبڅز ډوشچاٴ ثا
ٓ ومابى ىاٍا  Aَ ٕا ډشٲ ،4 ٓ ثَآيٍى ٙي. ىٍ ٍاث٦ٍ ٙمبٌٍىيڅش َْب ټي ثبو ٓهًٞٝ  LA، ٔا

ٓ وٖاجز ىاٍا  PBAىٍ ثاٍ ىٍآډاي،   ٔوٖجز َِ CI، ٔٓوٖجز ياڇ ثٍ ىاٍا  َْاب  ټثبوا  َْاب  ٔا
 ٓي وبهابڅٜ ىاهچا  ٕا سًڅ GDPوَم سًٍڇ،  Inf، پٖٓشڈ ثبوٕٕ َْب ٔٓڄ ىاٍاٽثٍ  ٓهًٞٝ

. ىٍ إز ٕبڃ وَم اٍُ إمٓ( ثٍ سٲَٕٕ ٕبڃ َمبنسٲَٕٕار وَم اٍُ ) Exr هٌَٓ ي ثبلأٺٕكٺ
إاشٶبىٌ ٙايٌ    1ٓجا ٽٕسَ ٓه كياٹڄ ډَثٮابر ډٮماًڅ  ََٕ ٍٕ كبڅز ثَآيٍى اُ ٍيٗ سوم

 إز.
ٽاٍ ىٍ   پٖٓاشڈ ثابو  ٕڄ ٕٽ ي ٓ، هًٞٝٓىيڅش َْب ټثبو ْت ثَإسَس ثٍ ٕهؼٍ سومٕوش

 :ًٔڄ إزثٍ ًٍٝر  ،آډيٌ 7سب  5ٙمبٌٍ  ٹبڅت ٍياث٤
                                                           
1. pooled ordinary least squares 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

162            

 

(5) 
)1(7.0)1(01.0007.0)1(001.0)1(26.8)1(1.0)1(26.0)1(0734.748.0 ARExrGDPInfPBACILAAEz 

=61.4% R2 

(6) 
)1(01.001.0)1(02.0)1(7.12)1(2.0)1(24.0)1(0743.213.0  ExrGDPInfPBACILAAEz

=68.2% R2 

(7) 
)1(82.0)1(01.0007.0)1(006.0)1(5.001.1)1(04.0)1(32.0)1(0774.46.0 ARExrGDPInfPBAECILAAEz   

=55.5% R2 

اٍائاٍ   3ساب   1ٙامبٌٍ   بَْا  ًٕاز ي ىٍ دٕ ثاَآيٍى ٽبډاڄ  غ ثٍ ًٍٝر ػييڃ ٔه وشبٔا
 وي.ا ٙيٌ

ٍ   ٔڄ ىٍ هلاٍٝ ومًىن وشبٕثٍ ډى٪ًٍ سُٖ  ت ي١ٔاَا  ْغ ثَآيٍى )ثٍ څلاب٧ ا٭شجابٍ آډاب
ثٍ  ٓبثِٕ ىٕشٕثٍ څلب٧ ٙير ي و٫ً اٍسجب٣( ي و َٓ ډٖشٺڄ ثب طجبر ډبڅٍٕاث٦ٍ ډشٲ ٓؿڂًوڂ
 .ٍ ٙيٕڄ سُٔػييڃ ً ٓچٽؼٍ ٕوش ٔټ
 

 ٖهبلز ثجبت ٘هذل ثب هتغ ٖح٘تَض ّٕب٘زارتجبط هتغ ٍٖ چگًَگ ٕاػتجبر آهبر ٖخلاغِ ثزرس: 2جذٍل 

 (ك حبضز٘بفتِ تحمٗهٌجغ: )

 ًام هتغيط
 
 

 هعازلِ

زاضايي زٍضُ 
 قثل

ًسثت ٍام 
تِ زاضايي 
 زٍضُ قثل

ًسثت 
ّعيٌِ تِ 

زضآهس زٍضُ 
 قثل

ّاي  ًسثت زاضايي
ّاي ذصَصي  تاًل

ّاي  تِ مل زاضايي
سيستن تاًني زٍضُ 

 قثل

ًطخ تَضم 
 زٍضُ قثل

تَليس 
ًاذالص 
زاذلي 
 حقيقي

 ّايتغييط
 آتي ًطخ اضظ

 ّاي اًلت
 

 زٍلتي

اعتثاض 
 آهاضي زاضز

اعتثاض 
آهاضي 
 ًساضز

اعتثاض 
آهاضي 
 ًساضز

 اعتثاض آهاضي ًساضز
اعتثاض 

 آهاضي ًساضز

اعتثاض آهاضي 
 ًساضز

اعتثاض آهاضي 
 زاضز

هعنَس ٍ 
 تسياض
 ضعيف

 هعنَس هستقين هعنَس تسياض قَيٍ  هستقين هعنَس هعنَس

 ّاي تاًل
 

 ذصَصي

اعتثاض 
آهاضي 
 ًساضز

اعتثاض 
 آهاضي زاضز

اعتثاض 
 آهاضي زاضز

 اعتثاض آهاضي زاضز
اعتثاض 

 آهاضي زاضز

اعتثاض آهاضي 
 زاضز

اعتثاض آهاضي 
 ًساضز

هعنَس ٍ 
تسياض 

 هستقين ٍ قَي هعنَس هعنَس
 هستقين ٍ

ًسثت  تِ
ٍ  هستقين

ًسثت  تِ
هستقين ٍ 

ًسثت  تِ
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 ًام هتغيط
 
 

 هعازلِ

زاضايي زٍضُ 
 قثل

ًسثت ٍام 
تِ زاضايي 
 زٍضُ قثل

ًسثت 
ّعيٌِ تِ 

زضآهس زٍضُ 
 قثل

ّاي  ًسثت زاضايي
ّاي ذصَصي  تاًل

ّاي  تِ مل زاضايي
سيستن تاًني زٍضُ 

 قثل

ًطخ تَضم 
 زٍضُ قثل

تَليس 
ًاذالص 
زاذلي 
 حقيقي

 ّايتغييط
 آتي ًطخ اضظ

 ضعيف ضعيف ضعيف ضعيف

 مل
 
 ّا تاًل

اعتثاض 
آهاضي 
 ًساضز

اعتثاض 
 آهاضي زاضز

اعتثاض 
آهاضي 
 ًساضز

 اعتثاض آهاضي زاضز
اعتثاض 

 آهاضي ًساضز

اعتثاض آهاضي 
 زاضز

اعتثاض آهاضي 
 زاضز

هعنَس ٍ 
 تسياض
 ضعيف

 هعنَس
 هعنَس ٍ

 ضعيف

 هعنَس ٍ تسياض
 ضعيف

 هعنَس ٍ
 ضعيف

 هستقين ٍ
 ضعيف

 هعنَس ٍ
ًسثت  تِ

 ضعيف

 
ي وبهابڅٜ  ٕا سًڅ ،ٓلٕس١ًا  َْاب َٕډشٲ ٕابن ىٍ ډٽٍ ي ىىَٓ ٙيٌ وٚبن ډ ْ اوؼبڇَبثَآيٍى
 َْاب  ټثبوٕز ٍ ډ٦بثٸ اوش٪بٍ، َمًاٌٍ ىٍ ََ ٍٕ ي١ٮٽإز  َْٕسىُب ډشٲ ،ٓٺٕكٺ ٓىاهچ
 ؿىاي ََ ىاٙشٍ إز. ٓډٮشجَ ي ډظجز ثب طجبر ډبڅ ْا َب ٍاث٦ٍ ټڄ ثبوٽي ٓ ، هًٞٝٓىيڅش
َاَ   ىٍ ،َ كبڃَ اډب ثٍ وياٍى، ْا٭شجبٍ ٓىيڅش َْب ټٴ ثًىٌ ي ىٍ ډًٍى ثبوٕٮه اٍسجب٣ ١ٔا

 ا١بٵٍ ٙيٌ إز. پٖٓشڈ ثبوٕٕ ٓثَ طجبر ډبڅ ٓٺٕكٺ GDP ٍٕ٘ٔ كبڅز ثب اٵِا
ِ ٕا ي و پٖٓاشڈ ثابو  ٕڄ ٕٽا  ٓبَ٘ طجابر ډابڅ  ٽا لان وَم ساًٍڇ ٕاجت   ٽَ ٕاځَؿٍ ډشٲ

َ ډٮشجَ و ْاډب ثٍ څلب٧ آډبٍ ،ٙيٌ إز ٓىيڅش َْب ټثبو ٍ ٕٖز. ىٍ ٭ًٟ ثا  ،هلاٳ اوش٪اب
 اٵِيىٌ إز. ٓهًٞٝ َْب ټثبو ٓ٘ وَم سًٍڇ ثَ طجبر ډبڅٔاٵِا

ُ ٍٔ ثاب اٵاِا  ٽه إز ٔاوش٪بٍ ا ،بر ډًػًىٕاىث إبٓثَ ڃ اٍُٗ داًڃ  )سىاِّ  ٘ واَم اٍ
ه ٔا ا. ثاب  ٕاِ ډٞاياٷ ىاٍى  ه ډ٫ً١ً ىٍ ډ٦بڅٮٍ كب١َ ؤا بٕشٍ ًٙى.ٽ ٓاُ طجبر ډبڅ ،ٓ(ډچ

٘ وَم اٍُ ىٍ ىيٌٍ ثٮي )ثاب ٵاَٟ يػاًى    ٔثب اٵِا ٓهًٞٝ َْب ټثبو ثبٌٍٍ ىٍٽسٶبير 
ٍ   ٔا ٍ اڅجشٍ اٽا١بٵٍ ٙيٌ  ِٓان طجبر ډبڅٕثَ ډ (ٔٓاوش٪بٍ ٭ٺلا ډٮشجاَ   ْه ٍاث٦اٍ اُ و٪اَ آډاب

 ٖز.ٕو
ٍ  ،ىيٌٍ ٹجاڄ  ٍَٔ َٕډبٕډشٲ ،ٍ ثَهلاٳ اوش٪بٍٽ ٽىىي سإٔٔي ډٕٓٸ سلٺ َْب بٵشٍٔ  ْا ٍاث٦ا
ه اٍسجب٣ سىُب َٔب ىٍ ََ ٍٕ كبڅز ثَآيٍى ىاٙشٍ إز. اځَؿٍ ا ټثبو ٓطجبر ډبڅًٓ ثب پډٮ
َ ٽ اُ آوؼب اډب ىاٍى،ْ ا٭شجبٍ آډبٍ ٓىيڅش َْب ټثبو ثبٌٍىٍ ٙايٌ   ُىٌ ٕهت سوما ٍٔ ډٺياٍ ١ا
 .يٕدًٙ سًان اُ آن ؿٚڈٓ ډ ،إز ټًؿٽبٍ ٕثٖ

٘ ٔاٵاِا  پًٓ ثبډٮ ْا ٍاث٦ٍ ٓىٍ ََ ىيٌٍ ُډبو ٓطجبر ډبڅ ٽٍ يىىَٓ َب وٚبن ډثَآيٍى
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 ،ٍٕاي ٓ ثاٍ و٪اَ ډا    ٍٓ ډى٦ٺا ٽا ه اٍسجب٣ ٔا ه ىاٙشٍ إز.ٕٕٚىيٌٍ د ٔٓوٖجز ياڇ ثٍ ىاٍا
 .إزِ ثَهًٍىاٍ ٕو لاُڇ ْاُ ا٭شجبٍ آډبٍ پٖٓشڈ ثبوٕڄ ٕٽي  ٓهًٞٝ َْب ټثبو ثبٌٍىٍ

 ٓاُ طجبر ډبڅ ()ىٍ ىيٌٍ ٹجڄ ىٍ ثٍ ىٍآډئ٘ وٖجز َِٔىٍ ََ ٍٕ كبڅز ثَآيٍى، ثب اٵِا
 ډى٦جٸ إز، ْاٹشٞبى َْبْ سئًٍ ي٦ٸ ه اٍسجب٣ ثب ډىٔبٕشٍ ٙيٌ إز. اځَؿٍ اٽب َ ټثبو
 .ىاٍى ْا٭شجبٍ آډبٍ ٓهًٞٝ َْب ټثبو ثبٌٍَ سىُب ىٍٕطأٔه ساډب ا

ٓ ڄ ىاٍاٽثٍ ٓ هًٞٝ َْب ټثبو َْب ٔٓڂَ وٖجز ىاٍأى ،َٓ ډبڅٕډشٲ ٖاشڈ  ٕٕ َْاب  ٔا
 ي ٓىيڅشا  َْاب  ټثبوا  ٓ٘ طجابر ډابڅ  ٔاٵاِا  ثب٭اض ٘ آن ٍٔ اٵاِا ٽىيٌٍ ٹجڄ إز  پٓثبو

 ثب أهډٮشجَ إز.  ٓهًٞٝ َْب ټه اٍسجب٣ سىُب ىٍ ډًٍى ثبؤاډب ا ،ٙيٌ إزٓ هًٞٝ
؛ إاز  ْثَهلاٳ ډى٦اٸ اٹشٞابى   پٖٓشڈ ثبوٕڄ ٕٽ ًٓٓ آن ثَ طجبر ډبڅپَ ډٮٕطأس ،كبڃ

 .إز ٓدًٙ اډب ٹبثڄ ؿٚڈ ىاٍى، ا٭شجبٍ ْآډبٍٔه اٍسجب٣ اُ و٪َ اځَؿٍ ا ثىبثَأه،
 

 ٘كتحم ّٕب ٗبفتِخلاكِ  .6‐2

 ي ٓهًٞٝا  َْاب  ټِ ثبوا ٕا و ي ٔاَان ا پٖٓشڈ ثبوٕٕ ٓٙيٌ ثَ طجبر ډبڅ اوؼبڇ َْبٓ ثٍَٕ
 :ٽٍآن إز  ثٕبوڂَ 1387‐1380 ٓٵبٝچٍ ُډبو ىٍ ٓىيڅش
ي ؿٍ  پٖٓشڈ ثبوٕڄ ٕٽؿٍ ىٍ  ،٥ًٍٓ ډش٤ًٕ طجبر ډبڅ ثٍ ډًٍى و٪َ ٓىيٌٍ ُډبو ٥ٓ ‐
ٍا ثاٍ هاًى    2/0مشاَ اُ  ٽ ي ټًؿا ٽ ْ٭ايى  ،ٓي ىيڅشا  ٓهًٞٝا  َْب ټثبو پٕټثٍ سٶ

 ؛اهشٞبٛ ىاىٌ إز
َ ٽِ ٕا ه اٵاز ي  ٓىيڅشا  َْب ټىٍ ثبو ٍٓيوي طجبر ډبڅ ‐  َْاب  ټوٖاجز ثاٍ ثبوا    ْمشا

 ؛إز ىاٙشٍ ٓهًٞٝ
ٓ ٘ وٖاجز ياڇ ثاٍ ىاٍا  َٔان ثب اٵِأا پٖٓشڈ ثبوٕڄ ٕٽ ٓطجبر ډبڅ ‐ ىٍ ىيٌٍ ٹجاڄ ي   ٔا

ىٍ ىيٌٍ ثٮاي )ثاب ٵاَٟ     ٓډچا ڃ اٍُٗ دًڃ ڂَ سىِّٔى ٕوهب ثٍ ٔ ،٘ وَم أٍُاوش٪بٍ اٵِا
ثاَ   ٓٺٕكٺ ٓي وبهبڅٜ ىاهچٕ٘ سًڅٔبٵز. اډب ثب اٵِأبَ٘ هًاَي ٽ(، ٔٓ٭ٺلا َبْاوش٪بٍ

ٕ٘ ثا  ،نٽالا  َْبَٕډشٲ ډٕبنَان اُ ٔا پٖٓشڈ ثبوٕٕ ٥ًٍ ٽچٓ، ثًٍٙى. ٓ ا١بٵٍ ډ ٓطجبر ډبڅ
ٓ ډابڅ  َْاب َٕډشٲ ډٕابن اُ  ي ٓياٹٮا  GDP ڃ اٍُٗ دًڃ ىٍ ىيٌٍ ثٮي يطَ اُ سىِّأاُ َمٍ ډش

 ؛إز ٓطَ اُ وٖجز ياڇ ثٍ ثيَأډش
ٓ ٘ كؼڈ ياڇ ثٍ ىاٍأثب اٵِا ٓهًٞٝ َْب ټثبو ٓطجبر ډبڅ ‐ ِ  ٔا ىاٍ ثاٍ   ٔي وٖاجز َ
ثاٍ  ٓ هًٞٝا  َْب ټثبو َْب ٔٓ٘ وٖجز ىاٍأثب اٵِا ،كبڃ ثب أهبثي. ٔٓ بَ٘ ډٽ ،ىٍآډي

ٓ ډابڅ ، ثاَ ىٍػاٍ طجابر    ٓياٹٮا  ٓي وبهبڅٜ ىاهچِٕ سًڅٕي و پٖٓشڈ ثبوٕٕ َْب ٔٓڄ ىاٍاٽ
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 ٓياٹٮا  GDP٘ ٔلان سىُب ثب اٵاِا ٽ َْبَٕډشٲ ډٕبن ًٙى. ىٍٓ ا١بٵٍ ډ ٓهًٞٝ َْب ټثبو
ٔبىٙايٌ   ٓډبڅ َْبَٕډشٲ ىٔڂَ ،َٔٓ ىاٍإبثي. ثٍ ػِ ډشٲٔٓ ٘ ډَٔب اٵِا ټه ثبؤا ٓطجبر ډبڅ

 ؛َ ىاٍويٕطأٓ سهًٞٝ َْب ټثبو ٓثَ طجبر ډبڅ
سىُاب   ٔبىٙايٌ، ٽلان  ََْبٕډشٲ ي ٓډبڅ ََْبٕډشٲ ډٕبناُ  ٓىيڅش َْب ټثبو ٓطجبر ډبڅ ‐
 ؛ٓ إزطَ اُ وَم اٍُ ىٍ ىيٌٍ آسأډش

 ي ،ٓياٹٮا  GDP ي ٓلان وَم اٍُ ىيٌٍ آسٽ َْبَٕډشٲ ډٕبناُ  ،ٔٓىاٍا ٓ ثٍوٖجز ثيَ ‐
 ٕبُى.ٓ طَ اُ هًى ډأپٓ ٍا ډشٖشڈ ثبوٕٕ ٓ٘ اُ َمٍ طجبر ډبڅٕث ،ٓډبڅ ََْبٕډشٲ ډٕبنىٍ 

 

 ٕثٌذ جوغ. 3

، پٖٓاشڈ ثابو  ٕٕ ٓطجابس  ٽاڈ )َمـاًن   پٓٚاٍ ىٍ ډٖابئڄ ثابو   ٔٱبڅجبً ٍٍ ٽ ٓډبڅ َْب ثلَان
َ ٔىىيٌ ٕاَډب ٽ ٕهډأٓ سډبڅ ٽمجًى ډىبث٬ َب، ټثبو ٖٓشڂپيٍٙ ٷ ي ٭ايڇ  ډٮاًّ  َْاب ٓ ٍ، ثاي

َ ٽ، پٖٓشڈ ثبوٕٙيٌ اُ ٕځَٵشٍ َب ي ا٭شجبٍار  ثبُدَىاهز ياڇ بن ٔبَ٘ ا٭شمبى ډشٺبثڄ ډٚاش
ٔ  ي وِٕ ټي ثبو ُ  ٽبَ٘ كؼڈ دا ي ثاَيُ   ٓي ډچا ٕا بَ٘ كؼاڈ سًڅ ٽا ٕاجت   ،( ىاٍىاوايا

وٺا٘   ْٙاًى. ډلٺٺابن اٹشٞابى   ٓ ډا  ٽًٍَٚب ْسًٕٮٍ اٹشٞبى ىٍ ٍيوي ٍٙي ي ٓاهشلالاس
 ْاٹشٞابى  َْاب ٽًىؼبى ٍٔبٍ ثبلا ٍا ىٍ إب ياڇ ثب ثٌَُ ثٖٔ ٕهبٍ ٕىڂٕثٖ ٓثيَ ْىاىَبٹَاٍ
ٍ ه ثبيٍواي  ٔا ثاَ ا  ٓإلاډ ْياٍپٖشڈ ثبوٕٕ ٥َٵياٍان ٕبنه ډٔىاوىي. ىٍ آ طَ ډؤٕبٍ ډثٖ  ٽا
ِ ٕي و ْثبُ ٕز ثٌَُ، ٕٶشٍډمىً٭َٔا ثٍ څلب٧ ُ َٖشىي؛ثبطجبر  بًٓ ًاسإلاډ ٓډبڅ َْب ٕٖشڈٕ

 ٓٚا ٕد ٓسًاوي اُ ثو٘ ياٹٮٓ وم ٓ، ثو٘ ډبڅٓ()سؼبٍر ثيَ ٓبڅٽ ثٍٓ بڅٽاوؼبڇ ډٮبډلار 
 ډمپاه إاز   ،ه كابڃ ٔا ثب ا .ًٙىٓ ډ َْٕػچًځ ٓډبڅ َْب اُ يٹ٫ً ثلَان ،ٍي هٔا اُ ؛َىٕځ

ٍ ٽا  ثاٍ يػاًى آٔاي    ٔٓٚاًٍَب ٽىٍ اٹشٞابى   پٓي ثابو  ٍٓٚ دًڅٔثب ٍ ْه اٹشٞبىٕٔدبٍٙي 
٭چاڄ ثاَيُ    ٓثَها ٓ ٙايٌ ساب   ه ډٺبڅاٍ ٕاٮ  ًٔٙى. ىٍ آ ىٍ آوُب اػَا ډ ٓإلاډ ْياٍپثبو
( ىٍ ٙاًوي ٓ ډا  ًْى اٹشٞابى ٽا َمـًن ٍ ٍٓ ٕجت ثَيُ ډٮ٢لاسٽ) ٍا پٓثبو َْبٓ طجبسٓ ث
ٍ  ثائه . ٽىٕڈَان ډ٦بڅٮٍ ٔا ٓإلاډ ْياٍپٖشڈ ثبوٕٕ ٓ ٔ ٓډٮَٵا  ثاب  ووٖاز  ،ډى٪اً اُ  پا

 ،Z ٓىَا  ٕابٍ وماٌَ  ډٮ ٓٮىا ٔ ،ٓػٍ طجبر ډبڅٕٕه ىٍسٮ َْب ٔه ٍيٗسَ ٔغٍا ي ٔهسَ ډٮَيٳ
ه ٙاي.  ٕإ َان سٮٔا ټثبو وًُىٌ ْثَا ،1387 سب 1380 َْب ٕبڃ ىٍ ٥ًڃ ِٓان طجبر ډبڅٕډ
ٕٖاٍ  ؤثبوټ ي ٔټ ډ َؼيٌ)ٙبډڄ  ًٍٚٽ َْب ټثبو ٥٤ًٍٕ ډشً ٽٍ ثٍبٍ وٚبن ىاى ٕه ډٮٔا

 ْىاٍا جبًٔسٺَ ٥ًٍ ٽبډڄ ىٕشَٓ ثًى( َبْ آن ثَاْ ومًوٍ ډًٍى و٪َ ثٍ ډبڅٓ ا٭شجبٍْ ٽٍ ىاىٌ
 َٕا و٪ ٓهًٞٝا  َْاب  ټثبو ٓاځَؿٍ ثَه ،بنٕه ډٔ. ىٍ اَٖشىي (2/0مشَ اُ ٽ) ٓمٽطجبر 
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ٓ ٹبثڄ سًػُ ٓٔ طجبر ډبڅٕٕأثيي س ىٍ ه ي ٕبډبنٔبٍآٵَٽه ي ٕذٔ ٔاٹشٞبى وً ،ٕبندبٍٕ
ٍ  إز، ٙيٌ ٽبٕشٍآوُب  ِٓان طجبر ډبڅٕغ اُ ډٔسيٍٍ اډب ث ،اوي ىاٙشٍ  ىٍ ٥اًڃ ٍ ٽا  ْا ثٍ ځًوا
 َْاب  ټؿىايان ثَساَ اُ ثبوا    ٓ وٍشٕي١ٮ ىٍٓ ثٍ څلب٧ طجبر ډبڅ 1387سب  1383 َْب ٕبڃ
ثَهاًٍىاٍ ثاًىٌ    ٓثٍ ٍٙي طجبر ډبڅ ىب اُ ٍيوي ٍيٕٕ ټثبو اڅجشٍ ٵٺ٤اوي.  ٹَاٍ ځَٵشٍ ٓىيڅش
 ، ىٍ ٥اًڃ Z ه وماٌَ ٕبوڂٕا ثٍ څلب٧ ډ ،هٔاٹشٞبى وً بن يٕدبٍٕ ټىي ثبو ،كبڃَ ٍ َث إز.
 اوي. ثَهًٍىاٍ ثًىٌ ْٚشَٕث ٕٓبڅٍ ډًٍى ثلض، اُ طجبر ډبڅ َٚزىيٌٍ 

 ټسًٕٮٍ ٝابىٍار ي ثبوا   ټىٍ ثبو ٓطجبر ډبڅ ٔبىٙيٌٕبڅٍ  َٚزىيٌٍ  ٓاځَؿٍ ىٍ ٥
 ، أاه ٓىيڅشا  َْب ټبن ثبوٕىٍ ډ ، اډبثًىٌ إز َمَاٌْ يسَٔثب وًٕبن ٙي ،ډٮين ٝىٮز ي
 اوي. ْ ىاٙشٍٚشَٕث ٥ًٍٓ ډش٤ًٕ طجبر ډبڅ ثٍ ټىي ثبو

ٓ  ٓ ٍ ًٙاَي سؼَثا ٽ اُ آوؼب لان ٽا  َْاب َٕډًاٹا٬ ډشٲ  ْبٍٍٕ ىٍ ثٖا ٽا  ٽىىاي  سإٔٔاي ډا
ډًػت طجبر  ،ٓډبڅ َْب ََب ي وٖجزٕ٭لايٌ ثَ ډشٲ ،...ډبوىي وَم اٍُ، وَم سًٍڇ ي ،ْاٹشٞبى

واَم   :ٽالان َ ٕا اطَ ٍٕ ډشٲ ،ٙيٌ ٔز ثٍ ډ٦بڅٮبر اوؼبڇڅٌا ثب ٭ىب ؛ًٙويٓ ډ پٓثو٘ ثبو ڈِٽ
ٍ  ٺا ٕكٺ ٓي وبهبڅٜ ىاهچا ٕسًڅسًٍڇ،   ََاب ي ٕثاب اطاَ ډشٲ   َمِډابن ٥اًٍ   ٓ ي واَم اٍُ ٍا ثا
ٓ وٖجز ياڇ ثاٍ ىاٍا ٔٓ، ىاٍا ٓٮىٔ ،ٓډبڅ َْب وٖجز ِ ٔا ىاٍ ثاٍ ىٍآډاي، وٖاجز     ٔ، وٖاجز َ
( 4)ىٍ ٹبڅت ٍاث٦اٍ ٙامبٌٍ    پٖٓشڈ ثبوٕٕ َْب ٔٓڄ ىاٍاٽثٍ  ٓثو٘ هًٞٝ َْب ٔٓىاٍا

، ٓهًٞٝا  َْاب  ټثبوا  ْثاَا  ٹَاٍ ځَٵاز. ډايڃ ىٍ ٕاٍ كبڅاز ډوشچاٴ      ٓبثٔډًٍى اٍُ
ٍ ثاٍ ٍيٗ  ٽا ه ٕغ سوما ٔثَآيٍى ٙاي. وشاب   پٖٓشڈ ثبوٕڄ ٕٽز ٔوُبىٍي  ٓىيڅش َْب ټثبو

ثاَ   ٔبىٙيٌْ ََبَٕ ډشٲٕطأٽٍ سآن ثًى  ثٕبوڂَ ،اوؼبڇ ځَٵز ٓجٽٕسَ ٓكياٹڄ ډَثٮبر ډٮمًڅ
ه ٔا . ثاٍ ا وٕٖزٖبن ٔپ ٓي ىيڅش ٓهًٞٝ َبْ ثبوټ پٕټب ثٍ سٶَب ٔ ټثبو َمٍ ٓطجبر ډبڅ

اڅِاډابً طجابر    ځٌاٍوي، سأطَٕ ډٓٓ ىيڅش َْب ټثبو ٓطجبر ډبڅ ثَ ٍٽ َٔٓبٍَٕ َمبن ډشٲٽ ٓډٮى
 ،يىا ىَٓ غ وٚبن ډٔوشب ٽٍ َا ؿىبنُٔ ؛اوي َٕ ٹَاٍ وياىٌطأٓ ٍا سلز سهًٞٝ َْب ټثبو ٓډبڅ

 ؛إز ٔىيٌوَم اٍُ ىٍ ىيٌٍ آ َبْ سبث٬ وًٕبن ،٘ اُ َمٍٕث ٓىيڅش َْب ټىٍ ثبو ٓطجبر ډبڅ
ٍ طجابر  پا آو بٕشٍ ٙيٌ، كابڃ ٽَب  ټه ثبؤا ٓاُ ىٍػٍ طجبر ډبڅ ،ٓڃ اٍُٗ دًڅثب سىِّ ٓٮىٔ
 ثٍ ٕوه ىٔڂَ،ثًىٌ إز.  ٓډبڅ َْب طَ اُ وٖجزإٔ٘ اُ َمٍ ډشث ٓهًٞٝ َْب ټثبو ٓډبڅ

اډاب   ،بٵشٍٔبَ٘ ٽ ٓىٍ ثٍ ىٍآډي ىٍػٍ طجبر ډبڅٔوٖجز َِ ٔٓ ي٘ وٖجز ياڇ ثٍ ىاٍأثب اٵِا
طجابر   ،پٖٓشڈ ثابو ٕٕ َْب ٔٓڄ ىاٍاٽثٍ  ٓهًٞٝ َْب ټثبو َْب ٔٓ٘ وٖجز ىاٍأثب اٵِا
ي وبهابڅٜ  ٕا لان سىُب سًڅٽ َْبَٕډشٲ ډٕبنىٍ  ٓ ا١بٵٍ ٙيٌ إز.هًٞٝ َْب ټثبو ٓډبڅ
ډ٦بڅٮاٍ كب١اَ    .ىاٙاشٍ إاز   َٓب اطَ ډظجش ټه ثبؤ( ثَ طجبر آمٽ كيّ َڈ سب )آن ٓٺٕكٺ
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٘ هاًى اُ طجابر   ٔثاب اٵاِا   ،ٓوٖجز ياڇ ثٍ ثيَ ،ٓډبڅ َْب بن وٖجزٍٕ اُ ډٽىَي ٓ وٚبن ډ
ىٍ ىيٌٍ ثٮاي   ٓبَ٘ اٍُٗ دًڃ ډچا ٽه اوش٪بٍ ٕبٕشٍ إز. َمـىٽ پٖٓشڈ ثبوٕڄ ٕٽ ٓډبڅ

ٖشڈ ٕڄ ٕٽ٘ طجبر ٔډًػت اٵِا ٓٺٕي وبهبڅٜ كٺٕ٘ سًڅٔي اٵِا ٓبَ٘ طجبر ډبڅٽٕجت 
 ي.او ٙيٌ َٔانا پٓثبو

ڈ ٽا طجابر  ىؿابٍ  ثبُ َڈ  ،ٓ ثًىنَان ثب يػًى إلاډٔا)ي ډبڅٓ(  پٖٓشڈ ثبوٕٕ ثىبثَأه
ْ  ه اډَ سب كئٍّٕي آ ثٍ و٪َ ډ ،ٸٕسلٺ َْب ٔبٵشٍثٍ  سًػٍإز. ثب  ٓډبڅ ڄ ٕا ثاٍ ىڅ  ثٖإبٍ
 پٓثابو  ي ٓاي١ب٫ ثو٘ دًڅ ثٍ ىڅٕڄ ٓچٽ٥ًٍ  ب ثٍٔ ،ٓ اسوبً ٙيٌي دًڅ ْاٍُ َْب بٕزٕٕ
ڃ اٍُٗ دًڃ ٙيٌ إاز. ثاب يػاًى    ي سلٺٸ اوش٪بٍ سىِّ َْٕځ پڄٙ ثب٭ضٍ ٽًٍٚ إز ٽ
( ىٍ ٓاڅمچچا  ٕهثا ) ٓډابڅ  َْبإاشبوياٍى  وٚين ٔزي ٍ٭ب ٔٓ٘ وٖجز ياڇ ثٍ ىاٍأاٵِا ،هٔا
َ ٍٔ ٭ًاډڄ ىٽ آٔيي ثٍ و٪َ ٔإز. ٙب طجبر ٽَىٌ ٽڈَان ٍا ٔىٍ ا پٓثو٘ ثبوثبٌٍ،  هٔا  ْڂا

 ٓبَىايٌ طجابر ډابڅ   ٽڂاَ ٭ًاډاڄ   ٔاُ ى ،ٓإلاډ ٭ٺًى َمٍٸ ٕبډڄ ي ىٹٽ ا وٚيناػَ ډبوىي
 ٽىشَڃ ،َ كبڃَ . ثٍْ ثبٙيٺبر ثٮيٕسًاوي ډ٫ً١ً سلٺٓ ه هًى ډٔاډب ا ،ثبٙيپٓ ثو٘ ثبو

ؿًن ا٭شمابى   ٽَىن ډًاٍىْز ِٔ ٍ٭بٕو ي ٓلار ډبڅٕسُٖ ياڇ ي ْٚشَ ىٍ ا٭٦بٕجب٣ ث٢او ي
ٙايٌ اُ   ٓ ي١ا٬ ډٺٍَار ډبڅ َب يإشبوياٍى ٽَىن ٔزٍ٭ب ،ٙيٌْ ا٭٦بَب اڇدَىاهز يثٍ ثبُ
ٍ ٓ ٍ اڅجشٍ هًى ډٽ) ٓاڅمچچ ٕهث ٓډبڅ ْوُبىَب ًْٕ  ،ثبٙاي(  ْا سًاوي ډ٫ً١ً ثلض ػياځبوا
اسوابً   ٕه. َمـىا ١اَيٍر ىاٍى ٚاًٍ  ٽ ٓإالاډ  ْياٍپا ٖاشڈ ثبو ٕ٘ طجبر ٕٔاٵِا ْثَا
 ْاٹشٞابى ٘ ٍٙي ِٔ اٵِإي و ٓاٍُٗ دًڃ ډچ وٕبٵشه ڃسىِّثَاْ  ْاٍُ ي ٓدًڅ َْب بٕزٕٕ
 ي.ىٔٶِإَان ثٔا پٖٓشڈ ثبوٕٕ ٓثَ ىٍػٍ طجبر ډبڅ ،يىسًاوٓ ډ

 ،ٔاَان ا ْياٍپا ثبو ٓىيڅش يٓ ىٍ ثو٘ هًٞٝ ٓطَ ثَ طجبر ډبڅؤ٭ًاډڄ ډډٚبثٍ وجًىن 
ُ  ٔبىٙيٌ َْب ټَويځبن ثبوٕځ ٕڈٍ سٞمٽآن إز  ْبٔځً َ  ثبٔاي ا اڅِاډابً   ْبٍَاب پاسوابً ٍا

؛ ډڂَ ىيٍْ ٽىىي، ٔ٘ ىٍػٍ طجبر هًىاٵِا ْٖبن( ثَأپ ٓډبڅ َْب ه وٖجزٕٕډٚبثٍ )ي سٮ
َ  ٓي ىيڅشا  ٓهًٞٝا  ټػٍ طجبر ََ ىي ثبوا ثَ ىٍ ٔټ ٭بډڄٍ ٽ ْىٍ ډًاٍى ْ ډٚابثٍ  اطا

لان ثاٍ ػاِ   ٽا ىٍ ٦ٕق  َْٕډشٲ ؿٍ ي ٍٓ ؿٍ ٭ًاډڄ، وٖجز ډبڅپىٔإز ا ُٓٔڂٌاٍى. ثيث
ٍ  ٓي ىيڅشا  ٓهًٞٝا  َْاب  ټاُ ثبو ٔټ ىي ثَ طجبر ََوسًآ ډ ٔبىٙيٌ ََْبٕډشٲ ٥اًٍ   )ثا

 .ْ ثبٙيڂَٔىٍ ډ٦بڅٮبر ىٕسًاوي ُډٓ ي هًى ډوًٙى( اطَ ځٌاٍ ٻډٚشَٔب ػياځبوٍ 
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 ّب پَ٘ست .4

 ٖدٍلت ّٕب كثبً ٕج ثزآٍرد هذل ثزاًٗتب: 1پَ٘ست 

Dependent Variable: ?Z   
Method: Pooled Least Squares   

Date: 10/20/10 Time: 12:37   
Sample (adjusted): 1382 1386   

Included observations: 5 after adjustments  
Cross-sections included: 11   

Total pool (balanced) observations: 55  
Convergence achieved after 9 iterations  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 0.483824 0.325164 1.487938 0.1436 

?A(-1) -7.34E-07 3.30E-07 -2.220834 0.0313 
?LA(-1) -0.268347 0.187060 -1.434549 0.1582 
?CI(-1) -0.107749 0.084621 -1.273316 0.2093 

?PBA(-1) 8.267712 8.687366 0.951694 0.3462 
?INF(-1) -0.001356 0.011535 -0.117600 0.9069 

?GDP 0.007609 0.004295 1.771459 0.0831 
?EXR(+1) -0.016378 0.008285 -1.976790 0.0541 

AR(1) 0.702586 0.139733 5.028068 0.0000 

          
R-squared 0.614268 Mean dependent var 0.213255 

Adjusted R-squared 0.547185 S. D. dependent var 0.134991 
S.E. of regression 0.090838 Akaike info criterion -1.810907 
Sum squared resid 0.379567 Schwarz criterion -1.482435 

Log likelihood 58.79995 F-statistic 9.156737 
Durbin-Watson stat 1.698465 Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 ٖخػَغ ّٕب كثبً ٕج ثزآٍرد هذل ثزاًٗتب: 2پَ٘ست 

Dependent Variable: ?Z   
Method: Pooled Least Squares   

Date: 10/02/10 Time: 13:37   
Sample (adjusted): 1381 1386   

Included observations: 6 after adjustments  
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Cross-sections included: 6   
Total pool (unbalanced) observations: 35  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C -0.138221 0.190599 -0.725192 0.4746 

?LA(-1) -0.240454 0.050545 -4.757260 0.0001 
?CI(-1) -0.202367 0.037976 -5.328825 0.0000 
?A(-1) -2.43E-07 4.20E-07 -0.577872 0.5681 

?PBA(-1) 12.70284 4.301419 2.953174 0.0064 
?GDP 0.014840 0.004226 3.511492 0.0016 

?EXR(+1) 0.013482 0.008558 1.575338 0.1268 
?INF(-1) 0.020492 0.009541 2.147716 0.0409 

          
R-squared 0.682078 Mean dependent var 0.180000 

Adjusted R-squared 0.599654 S.D. dependent var 0.069958 
S.E. of regression 0.044265 Akaike info criterion -3.199625 
Sum squared resid 0.052903 Schwarz criterion -2.844117 

Log likelihood 63.99344 F-statistic 8.275205 
Durbin-Watson stat 2.094827 Prob(F-statistic) 0.000022 

 
 كٖستن ثبً٘ل سك ٕج ثزآٍرد هذل ثزاًٗتب: 3پَ٘ست 

Dependent Variable: ?Z   
Method: Pooled Least Squares   

Date: 10/02/10 Time: 13:49   
Sample (adjusted): 1382 1386   

Included observations: 5 after adjustments  
Cross-sections included: 17   
Total pool (unbalanced) observations: 84  
Convergence achieved after 5 iterations  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 0.606821 0.169149 3.587490 0.0006 

?A(-1) -4.74E-07 3.07E-07 -1.545346 0.1265 
?LA(-1) -0.326441 0.102881 -3.173010 0.0022 
?CI(-1) -0.043854 0.054706 -0.801630 0.4253 

?PBA(-1) -1.01E-05 5.03E-06 -1.999695 0.0492 
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?INF(-1) -0.006554 0.005755 -1.138818 0.2584 
?GDP 0.007584 0.002868 2.644877 0.0099 

?EXR(+1) -0.012855 0.005200 -2.471957 0.0157 
AR(1) 0.821609 0.098647 8.328770 0.0000 

          
R-squared 0.555499 Mean dependent var 0.198048 

Adjusted R-squared 0.508086 S.D. dependent var 0.113931 
S.E. of regression 0.079907 Akaike info criterion -2.114941 
Sum squared resid 0.478889 Schwarz criterion -1.854496 

Log likelihood 97.82752 F-statistic 11.71609 
Durbin-Watson stat 1.697810 Prob(F-statistic) 0.000000 
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