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اؾت. ثسیي هٌظَض، اظ ّبی ثیوِ زض ایطاى  همبلِ ثطضؾی تبثیط تَضم ثط تَاًگطی هبلی قطکتایي ّسف 

تَضم، ًؿجت اؾتفبزُ قس. ًتبیح ًكبى زاز  1391-1394زٍضُ ظهبًی  زض تلفیمیّبی  هسل ضگطؾیًَی زازُ
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شذبیط ضا زض  ؛زٌّسای ؾَق  ّبی ؾطهبیِ ّبی اّطهی ثِ ؾوت قطکت عیف فؼبلیتكبى ضا اظ قطکت
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ّب ضا هتٌبؾت ثب هتَؾظ  گطٍّی اظ حك ثیوِ ٍ ػٌَاى ثبظُ هغلَة ثطای ًؿجت خبضی ذَز تؼییي ًوبیٌس

 .تؼییي ًوبیٌسذؿبضات ػبیس قسُ 

 

 JEL4  .E31, G10, G22 تٌدی طثقِ
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 هقدهِ. 7

ّبی  یکی اظ اّساف انلی ثیوِ، ؾبلن ًگبُ زاقتي چطذِ التهبزی خبهؼِ اظ عطیك حفظ ؾطهبیِ

تطیي ًیبظ  ثِ انلیایدبز هحیغی هغوئي ثطای افطاز خبهؼِ اؾت کِ زض ٍالغ پبؾری اؾت   هلی ٍ

کٌس. ثِ هٌظَض  ّب ضا تْسیس هی گصاضاى، یؼٌی اهٌیت زض لجبل ذغطاتی کِ خبى ٍ هبل آى ثیوِ

ّبی ثیوِ،  طکتگصاضاى ٍ اعویٌبى اظ ثجبت ٍ هثجت ثَزى ٍضؼیت آتی هبلی ق حوبیت اظ ثیوِ

زـ هبلی ثؿیبض . گطاًس ّبی ثیوِ ٍضغ کطزُ قطکتبلی ، لَاًیٌی ثطای ًظبضت هگصاضاى ثیوِ لبًَى

ّب )تؼْساتی کِ هطثَط  ّبی ثؿیبض ظیبز ٍ حدن ثبلای تؼْسات ًبقی اظ آى ثبلا، نسٍض ثیوِ ًبهِ

ای اظ افطاز خبهؼِ شیٌفغ آى ّؿتٌس(   ثِ آیٌسُ ثَزُ، هیعاى آى ًبهكرم اؾت ٍ عیف گؿتطزُ

ؾبظز  ّب ضا آقکبض هی ضطٍضت ٍخَز یک ؾیؿتن کبضآهس ثطای ًظبضت ثط ایي گًَِ فؼبلیت

 (. 1379 )هیطظایی ٍ هیطظاذبًی،

ّب زض  ّبی ثیوِ اؾت کِ زض همبیؿِ ثب ؾبیط قطکت ٍضقکؿتگی قطکت ًکتِ هْن زیگط،

تَاًس اثطات هبلی ؾَئی ثط هكتطیبى ایي نٌؼت ٍ ثط آحبز خبهؼِ زاقتِ ثبقس؛ ثِ ایي  نٌبیغ هی

التهبزی  ّبی ثیوِ هؿبٍی ثب زض ذغط افتبزى هَخَزیت زلیل کِ ٍضقکؿتگی قطکت

(. ّوچٌیي زض چٌیي قطایغی ػلاٍُ ثط ًمف 1388 گصاضاى ٍ اقربل ثبلث اؾت )نحت، ثیوِ

ؾیبؾی ٍ  گصاضاى لاظم اؾت کِ هٌبفغ التهبزی، اختوبػی، ؾٌتی ًظبضت یؼٌی حوبیت اظ ثیوِ

ّبی  ّبی ثیوِ ثب ؾیبؾت گصاضی قطکت ّبی ؾطهبیِ هلی کكَضّب ًظیط ّوبٌّگی فؼبلیت

ًیع هَضز تَخِ خسی لطاض   1خلَگیطی اظ ذطٍج اضظ اظ عطیك ثیوِ اتکبیی التهبزی زٍلت ٍ

  .)ّوبى(گیطز 

ّبی ثیوِ  اهطٍظُ ًْبزّبی ًبظط اظ ضٍـ خسیس ًظبضت هبلی یؼٌی ًؿجت تَاًگطی هبلی قطکت

ثیوِ هطکعی . کٌٌس ّبی ثیوِ اؾتفبزُ هی گیطی ضیؿک قطکت ثطای ثطضؾی ٍضؼیت هبلی ٍ اًساظُ

، ثِ ػٌَاى ًْبز ًبظط ثب زض ًظطگطفتي هؼیبض ًؿجت تَاًگطی هبلی، 1391ایطاى ًیع اظ ؾبل  خوَْضی اؾلاهی

ؾبظی ٍ تغییط ؾبذتبض زٍلتی  ثب تَخِ ثِ ذهَنی اؾت  ّبی ثیوِ کطزُ السام ثِ ًظبضت ثط قطکت

ایي ضٍـ خسیس ًظبضت هبلی   ،ّبی ثیوِ ّبی قطکت ٍ ّن چٌیي ٍضقکؿتگی ایطاى نٌؼت ثیوِ زض

یؼٌی تَاًگطی هبلی اّویت زٍچٌساًی یبفتِ اؾت؛ لصا ضطٍضی اؾت تب ػَاهل هَثط ثط تَاًگطی 
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تَاى ثِ  اض ثط تَاًگطی هبلی هیصخولِ ػَاهل اثطگ ّبی ثیوِ ثطضؾی قَز. اظ هبلی قطکت

اهب اظ آًدب  ؛اقبضُ کطزّبی التهبزی  گطی ٍ... ٍ ّوچٌیي هتغیط ّبی اػتجبض، ًمسیٌگی، ثیوِ ضیؿک

کِ هجحث  ثیوِ اظ خولِ هَاضزی اؾت کِ ظهبى زض آى ًمف ظیبزی زاضز ٍ ّط چِ ظهبى اًدبم یک 

ایطاى،  قَز ٍ ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ضًٍس ًطخ تَضم زض هؼبهلِ ثیكتط ثبقس تبثیط تَضم ثط آى ثیكتط هی

ّبی ثیوِ زض ایطاى چگًَِ  کتایي پطؾف کِ تبثیط تَضم ثط تَاًگطی هبلی قطضطٍضی اؾت تب ثِ 

تبثیط تَضم ثط تَاًگطی همبلِ حبضط ثِ آظهَى ایي فطضیِ کِ  ،ثط ایي اؾبؼ قَز.  اؾت، پبؾد زازُ

 پطزاظز. ، هیاؾت هؼٌبزاضوِ زض ایطاى هثجت ٍ ّبی ثی هبلی قطکت

پیكیي هتغیطّبی هؿتمل زض ًظطگطفتِ قسُ ٍ زٍضُ ًَآٍضی ایي همبلِ ًؿجت ثِ هغبلؼبت 

تبثیط تَضم  ثطای ثطضؾیّبی تلفیمی  ضگطؾیًَی زازُ اؾت. ثسیي هٌظَض، اظ هسل تط ظهبًی عَلاًی

 قَز. هیاؾتفبزُ  1391-1394عی زٍضُ ّبی ثیوِ زض ایطاى  ثط تَاًگطی هبلی قطکت

اؾت. ثؼس اظ همسهِ، ثرف   تٌظین قسُ ثرف پٌحهمبلِ زض یبثی ثِ ایي ّسف،  ثطای زؾت

ثِ زًجبل آى ٍضؼیت هَخَز نٌؼت ثب اؾتفبزُ اظ آهبضّبی تَنیفی ٍ قسُ  هطٍضازثیبت هَضَع 

هؼطفی قسُ اؾت. ثرف چْبضم ثِ ثطآٍضز هسل ٍ تحلیل ًتبیح تدطثی اذتهبل یبفتِ اؾت ٍ 

 قسُ اؾت. ثیبىگیطی ٍ پیكٌْبزّبی ؾیبؾتی  اًتْب ًتیدِزض 

 

 ادتیات هَضَعهسٍزی تس. 2

ّبی  ّبی هتؼسزی ٍخَز زاضز کِ ّطکسام ٍیػگی ضٍـ ّبی ثیوِ ثطای ًظبضت ثط ػولکطز قطکت

كَضّبی هرتلف کبضثطز زاضز )ّبقوی، نفطی ٍ کوبلی ذبل ذَز ضا زاقتِ ٍ زض ک

 تَاى ثِ ؾِ ضٍـ ظیط اقبضُ کطز. ًظبضت هی ّبی تطیي ضٍـ (. اظ هْن1389 ،آثبزی زٍلت

 ای الف( ًظازت تؼسفِ

ای تَؾظ ًْبز ًبظط  ٍ قطایظ لطاضزازّبی ثیوِای ثِ هؼٌبی تؼییي یب تبییس ًطخ  ًظبضت تؼطفِ

 (.1388ظلَهی، هاؾت )

 (7اجثازی ب( ًظازت هشازکتی )اتکایی 

ّبی ثیوِ ثِ ٍاگصاضی اخجبضی  ًظبضت هكبضکتی )اتکبیی اخجبضی( ثِ هؼٌبی اخجبض قطکت
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اخجبضی ٍ اػوبل ًظبضت ثط نسٍض ثیوِ ٍ  زضنسی اظ ػولیبت ذَز تحت ػٌَاى اتکبیی 

 (.1388، هظلَهیذؿبضت اؾت )پطزاذت 

 74هالی ًظازتج( 

ّبی  ّبی لاظم ثطای زضخِ هبًسگبضی ٍ تَاًگطی قطکت ًظبضت هبلی ثِ هفَْم تؼییي قبذم

گصاض  ّب ٍ زذبلت ػولی زض خْت نیبًت اظ حمَق ثیوِ ثیوِ، کٌتطل ضًٍس تغییطات قبذم

زاض قسُ  ّبی ثیوِ زض ایفبی تؼْساتكبى ذسقِ زض قطایغی کِ ثمب ٍ تَاًگطی هبلی قطکت ؛اؾت

 (.1388اؾت )هظلَهی، 

 

 ّای تیوِ . ًقاط قَت ٍ ضؼف اًَاع ًظازت تس ػولکسد شسکت7 جدٍل

 ًقاط قَت ًقاط ضؼف
ًَع 

 ًظازت

 آٍض ّبی هرطة ٍ ظیبى ایدبز ضاًت  -

 گطاى ثیوِثٌسی  ثٌسی ٍ زضخِ ػسم ضتجِ  -

ّبی ذلالبًهِ   اظ ثیي ثطزى اهکبى تسٍیي قیَُ  -
 زض خْت کبّف لیوت

 ؾَْلت ٍ ػسم پیچیسگی زض ًظبضت  -
ّبی کَچهک ٍ خلهَگیطی اظ    حوبیت قطکت  -

 ّب   ٍضقکؿتگی آى
ّهبی ثهبلا زض    ؾبزگی ٍ ػسم ًیبظ ثِ ترههم   -

 (1392، ًظبضت ٍ اخطا )تطکؿتبًی ٍ ّوکبضاى

ًظبضت 
 ای تؼطفِ

ًجههَز هؼیههبض زلیههك ٍ هكههرم ضتجههِ ثٌههسی    -
 ّبی ثیوِ قطکت

 ّبی ثیوِ کبّف ضلبثت ثیي قطکت  -

-       ِ گهطی ٍ   توبیل ًْهبز ًهبظط ثهِ ػولیهبت ثیوه
 گصاضی ٍ هلاحظبت ؾَز ٍ ظیبى ؾطهبیِ

 گصاضاى حوبیت اظ ثیوِ  -

ّهبی   تمؿین ضیؿک ٍ تَظیغ ذغط ثیي قطکت  -
 ثیوِ

 گیطی ثبظاضّبی خسیس قکل  -

ًظبضت 
 هكبضکتی

ِ   زؾتیبثی ثِ زضخِ  -  ثٌهسی هٌبؾهت    ثٌهسی ٍ ضتجه
 ّبی ثیوِ   قطکت

اضائههِ ؾیؿههتن ّكههساضزٌّسُ ٍ پیكههگیطاًِ زض   -
 ّب هَضز ػسم تَاًگطی هبلی قطکت

-   ِ ای  افهههعایف تهههَاى ههههبلی، فٌهههی ٍ حطفههه
 ّبی ثیوِ قطکت

ًظبضت 
 هبلی

 1392،آثبزی ظازُ ثغساز ٌجغ: تطکؿتبًی، لٌجطًٍس ٍ زّمبًیه
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ّبی  ثِ ًحَی کِ قطکت؛ کٌس قیَُ ًظبضت هبلی ًْبز ًظبضتی ثِ حس اػؿبض قطکت تَخِ هی زض

ثیوِ اظ لسضت ٍ تَاى هبلی ثطای ایفبی تؼْسات ذَز ثطذَضزاض ثبقٌس ٍ ًْبز ًبظط ثِ خعئیبت 

زّس. زض ػیي حبل، ثبظاض ًیع ضلبثتی اؾت. گفتٌی اؾت  ػولیبت ٍ ًطخ تؼطفِ چٌساى اّویتی ًوی

یؿتن ًظبضت ثط تؼطفِ ٍخَز ًساضز؛ اهب ًظبضت فٌی ٍخَز زاضز. قطایظ ػوَهی ثیوِ زض ایي ؾ

کٌس تب حمَق  گطاى اتکبیی ضا ًْبز ًظبضتی کٌتطل هی ّب ٍ ًحَُ اذص ًطخ ٍ قطایظ اظ ثیوِ ًبهِ

 (.1386قسگبى هَضز حوبیت لطاضگیطز )کطیوی،  گصاضاى ٍ ثیوِ ثیوِ

ّبؾت زض ثؿیبضی اظ  ؾت کِ ؾبلا ای قیَُ ثیوِّبی  ًظبضت هبلی ثط قطکتزض هدوَع، 

ؾبظی ًظبضت  اثعاضّبی پیبزُ ّبی زیگط ًظبضت قسُ اؾت. اظ کكَضّبی خْبى خبیگعیي ضٍـ

 هَضز ثیوِ نٌؼت اؾت کِ زض آى ثِ هطثَط اؾتبًساضزّبی ٍ العاهبت ٍ هبلی تَاًگطی ،هبلی

 گیطز. لطاضهی اؾتفبزُ

 تَاًگسی هالی .2-7
7 

 ءهٌكب 1727ایي ٍاغُ اظ ؾبل  2ای لسیوی اؾت. عجك زیکكٌطی ٍثؿتط ٍاغُتَاًگطی هبلی 

حبقیِ تَاًگطی . «3کیفیت یب ٍضؼیت ثسٍى لطو ثَزى»گیطز ٍ هفَْم آى ػجبضت اؾت اظ  هی

 ّبی آى اؾت ثسّی ّبی یک قطکت ثطای پَقف زازى هبلی ؾپط هحبفظی اظ زاضایی

  .(4،1952)پٌتیکبیٌي

ّبی هطتجظ ثب آى  یٌی ٍ ّعیٌِث ّبی لبثل پیف هتهسی ثیوِ، ذؿبضت ّبی انلی یک ثسّی

ّب ٍخَز  قًَس ٍ احتوبل ذغب زض آى ّبی آهبضی هحبؾجِ هی هؼوَلا ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ؾت کِا

گصاضاى ٍ اعویٌبى اظ ثجبت ثبظاضّبی هبلی، ًگْساضی همبزیط  زاضز. ثطای هحبفظت اظ ثیوِ

ى ثیوِ ثِ ػٌَاى یک ؾپط هحبفظ العاهی اؾت کِ ثِ آى هكرهی زاضایی اضبفی تَؾظ هتهسیب

 ّبی آى؛ ّبی قطکت هٌْبی ثسّی قَز ٍ ػجبضت اؾت اظ زاضایی حبقیِ تَاًگطی هبلی گفتِ هی

)ّبقوی،  ٌي ثطای حبقیِ تَاًگطی هبلی اضائِ ًوَزُ اؾتیثبض پٌتیکب ایي تؼطیفی اؾت کِ اٍلیي 

  .(1389، آثبزی نفطی ٍ کوبلی زٍلت
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1(1)ض ًوَزاض ز
SM  (1)گًَِ کِ زض ًوَزاض  سُ حبقیِ تَاًگطی هبلی اؾت. ّوبىزٌّ ًكبى 

ّبی آى ثِ زؾت  ّب ٍ ثسّی قَز حبقیِ تَاًگطی هبلی یک قطکت اظ تفبٍت زاضایی هكبّسُ هی

هبًس آًچِ ثبلی هی ،کیفیت اظ حبقیِ تَاًگطی هبلی کؿط گطزز ّبی ثی حبل اگط زاضایی آیس. هی

 2تَاًگطی هبلی هَخَز یب ّوبى ؾطهبیِ ًمسی قطکت اؾت کِ زض ًوَزاض ثب ػجبضتحبقیِ 

ASM  .ًكبى زازُ قسُ اؾت  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . ًوایشی اش حاشیِ تَاًگسی هالی ٍ حاشیِ تَاًگسی هالی هَجَد7 ًوَداز

 2006هٌجغ: ؾٌسؾتطٍم، 

 

 ًسثت تَاًگسی هالی. 2-2

کٌس کِ آیب یک هتهسی ثیوِ ثِ حسالل العاهبت کفبیت  تؼییي هی 3ًؿجت حبقیِ تَاًگطی هبلی

)ؾبظهبى ّوکبضی ٍ تَؾؼِ  ؾطهبیِ کِ اظ عطف همبهبت ًبظط تؼییي قسُ زؾتطؾی زاضز

. ٍخَز چٌیي ًؿجتی ثِ ایي ػلت اؾت کِ ثبیس خْت حفظ هٌبفغ ػوَهی (2003، 4التهبزی

ّبیی نَضت گیطز. ایي ًؿجت  ثیٌی گطاى پیفّبی احتوبلی ثیوِ قسگبى، ثطای ظیبى خبهؼِ ٍ ثیوِ

                                                           
1  Solvency Margin 
2  Available Solvency Margin 
3  Solvency Margin Ratio 
4  Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD) 

 هابدهی

های بی دارایی

 کیفیت

های با دارایی

 کیفیت

های با دارایی
 کیفیت

L A 

SM=A-L 

ASM 

 (Lبدهی )                 (           Aدارایی )       
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طی هبلی ّط قطکت ثِ حبقیِ تَاًگ 1زض هفَْم کلی اظ تمؿین حبقیِ تَاًگطی هبلی هَخَز

آیس )ّبقوی، نفطی ٍ کوبلی  زؾت هیِ قَز ث کِ تَؾظ ًبظطیي لبًًَی تؼییي هی 2العاهی

 (:1389 ،آثبزی زٍلت

; ًؿجت تَاًگطی هبلی  
 حبقیِ تَاًگطی هبلی هَخَز

حبقیِ تَاًگطی هبلی العاهی
 

 حاشیِ تَاًگسی هالی هَجَد .2-2-7

ّبی آى، ثب  ّبی یک قطکت هٌْبی ثسّی زاضاییحبقیِ تَاًگطی هبلی هَخَز ػجبضت اؾت اظ 

ّب ثبػث  ّبیی زض زاضایی ّب. اػوبل چٌیي هحسٍزیت ّبیی هطتجظ ثب زاضایی اػوبل هحسٍزیت

قَز حبقیِ تَاًگطی هبلی هَخَز، هٌجؼی ثبقس کِ ًمسیٌگی ثؿیبض ثبلایی زاقتِ ٍ اعویٌبى  هی

ّبقوی، نفطی ٍ کوبلی اقتِ ثبقس )لبثل تَخْی اظ هَخَز ثَزى آى زض قطایظ ثحطاًی ٍخَز ز

 (.1389آثبزی،  زٍلت

 . حاشیِ تَاًگسی هالی الصاهی2-2-2

کٌٌس کِ  کٌٌس تؼْسی ضا اظ قطکت ذطیساضی هی ّبی ثیوِ هطاخؼِ هی گصاضاًی کِ ثِ قطکت ثیوِ

ایي افطاز اظ تَاًبیی قطکت ثیوِ ًؿجت ثِ تؼْساتی کِ  قَز. لاظم اؾت  هطثَط ثِ آیٌسُ هی

ای، اضظیبثی تَاى  گیطی ثطای ذطیس ذسهبت ثیوِ پصیطز، اعویٌبى حبنل کٌٌس؛ لصا زض تهوین هی

هبلی قطکت ثیوِ اهطی حیبتی اؾت. ّسف انلی ًظبضت ثط ثیوِ ًیع آى اؾت کِ اعویٌبى 

 اًس ضا زاضًس )هیطظایی ٍ هیطظاذبًی، ایفبی تؼْساتی کِ پصیطفتِ ّبی ثیوِ تَاى  حبنل قَز قطکت

قًَس هجلغ حبقیِ تَاًگطی هبلی هَخَز  ّبی ثیوِ هلعم هی لصا زض ایي ضاؾتب قطکت (.1379

ّب ٍ زض ًتیدِ  ذَز ضا ثِ ثبلاتط اظ ؾمف لبًًَی تؼییي قسُ ثطؾبًٌس تب احتوبل ٍضقکؿتگی آى

گصاضاى ثِ حسالل ثطؾس. ثِ ؾمف لبًًَی تؼییي قسُ اظ ؾَی  آؾیت ضؾیسى ثِ هٌبفغ ثیوِ

ّبقوی، نفطی ٍ کوبلی قَز ) یِ تَاًگطی هبلی العاهی گفتِ هیهمبهبت ًظبضتی، حبق

 (.1389آثبزی،  زٍلت

ٍ  ...ثبظاض ٍ گطی، ّبی اػتجبض، ًمسیٌگی، ثیوِ ضیؿک ی هبًٌسػَاهلتَاى  ، هیزض هدوَع

گصاض ثط تَاًگطی هبلی هَؾؿبت ثیوِ ضا اظ ػَاهل تبثیطالتهبزی  هبلی ٍ ّبی ّوچٌیي هتغیط

                                                           
1  Available Solvency Margin 
2  Required Solvency Margin 
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تطیي هتغیطّبی کلاى التهبزی کِ ثط تَاًگطی هبلی  قسُ یکی اظ هْن یبززاًؿت. زض کٌبض ػَاهل 

هجحث  ثیوِ اظ خولِ هَاضزی اؾت کِ ظهبى زض آى ظیطا  ؛ّبی ثیوِ هَثط اؾت تَضم اؾت قطکت

 ؛قَز ًمف ظیبزی زاضز ٍ ّط چِ ظهبى اًدبم یک هؼبهلِ ثیكتط ثبقس تبثیط تَضم ثط آى ثیكتط هی

 .پطزاذتِ قسُ اؾتّبی ثیوِ  ثِ ثطضؾی تبثیط تَضم ثط تَاًگطی هبلی قطکتا زض ازاهِ لص

 ًقش تَزم دز تَاًگسی هالی .2-9

ّب زض  تطیي ّعیٌِ ّب ٍ زضآهسّب اؾت. ػوسُ طی ّعیٌِای ّوَاضُ زاضای یک ؾ هؼبهلات ثیوِ

ّبی  ّب، ّعیٌِ لطاضزازّبی پطزاذتی هرتلف ثط حؿت  اظ ذؿبضت ای ػجبضتٌس  هؼبهلات ثیوِ

زض حبلت کلی قبهل  ای ًیع ّب. زضآهسّبی حبنل اظ هؼبهلات ثیوِ ػوَهی ٍ ازاضی ٍ هبلیبت

تَاًس  ثبقس. تَضم هی ّب هی گصاضی ّبی زضیبفتی ٍ زضآهس حبنل اظ ؾطهبیِ اللاهی هبًٌس حك ثیوِ

ّبی  گصاضی قطکت هبیِگصاضی افطاز ٍ ؾط ّبی زضیبفتی، ؾطهبیِ اظ خْبت هرتلفی هبًٌس حك ثیوِ

ّبی ثیوِ تبثیط ثگصاضز. زض ازاهِ  ثیوِ، ذؿبضات، ضیؿک ٍ تمبضبی ثیوِ ثط تَاًگطی هبلی قطکت

 قَز. هی  ثِ قطح ّطیک پطزاذتِ

 ّای دزیافتی ّای تیوِ اش کاًال حق تیوِ تاثیس تَزم تس تَاًگسی هالی شسکت •

ّبی زضیبفتی، هَخت افعایف تَاًگطی  تَاًس اظ عطیك افعایف حك ثیوِ ضؾس تَضم هی ثِ ًظط هی

حك ثیوِ ًیع کِ ثط  ثِ تجغ آىیبثس ٍ  ظیطا ثط اثط تَضم اضظـ هَضَع ثیوِ افعایف هی قَز؛هبلی 

هؿئلِ ثسیي ؾبزگی ضٍز؛ ٍلی  قَز، ذَز ثِ ذَز ثبلا هی هیاؾبؼ ؾطهبیِ ثیوِ قسُ تؼییي 

 ظیطا:؛ ًیؿت

یوِ ٍ حك ثیوِ ٍخَز ًساضز، هثل ثیوِ اتَهَثیل ّب ضاثغِ ثیي ؾطهبیِ ث اٍلا، زض ثؼضی اظ ثیوِ

ّبی آى تؼییي قَز ٍ یب  کِ زض آى هوکي اؾت حك ثیوِ ثط هجٌب لسضت هَتَض یب تؼساز نٌسلی

قَز ٍ زض ًتیدِ تَضم  ثیوِ هحهَلات کكبٍضظی کِ حك ثیوِ ثط هجٌب ؾغح ظیطکكت تؼییي هی

 اظ ایي کبًبل تبثیطی ثط تَاًگطی ًساضز.

ای ٍخَز زاضز کِ تَضم زض  هبى ٍنَل حك ثیوِ ٍ ٍلَع ذؿبضت ّویكِ فبنلِثبًیب، ثیي ظ

گط ثِ ٍخَز آٍضز ٍ هَخت  ایي فبنلِ هوکي اؾت ثِ حسی ثبقس کِ ظیبى ٌّگفتی ثطای ثیوِ

 (.1376 گطزز )کطیوی، کبّف تَاًگطی هبلی قطکت ثیوِ
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 گرازی ّای تیوِ اش کاًال سسهایِ تاثیس تَزم تس تَاًگسی هالی شسکت •

ّبی  گصاضی قطکت گصاضی اظ زٍ هٌظط لبثل ثطضؾی اؾت: ًرؿت، ؾطهبیِ تبثیط تَضم ثط ؾطهبیِ

 ّبی التهبزی. گصاضی ؾبیط ثرف ثیوِ ٍ ؾپؽ ؾطهبیِ

ّبی ثیوِ ثطای افعایف تَاًگطی هبلی ذَز، لؿوتی اظ ٍخَُ حبنل اظ فطٍـ  قطکت

اعویٌبًی تَضم، هَخت افعیف  اهب تَضم ٍ ًب ؛کٌٌس گصاضی هی ای ذَز ضا ؾطهبیِ ذسهبت ثیوِ

ایي  قَز؛ لصا  ّبی کَتبُ هست هی گصاضی ّبی ثیوِ ٍ هكَق ؾطهبیِ گطیعی زض قطکت ضیؿک

ایي هَخت کبّف ؾَز  کٌٌس ٍ  گصاضی هی ّب زض خبّبیی کِ ثبظزّی کوتطی زاضًس ؾطهبیِ قطکت

گطی هبلی ّب ٍ کبّف تَاً ایي قطکت ّبی ثیوِ ٍ حتی زض ثطذی هَاضز هَخت ظیبى  قطکت

 قَز. ّب هی آى

آلات  گصاضی افطاز زض ؾبذتوبى ٍ هبقیي تَاًس هَخت افعایف ؾطهبیِ اهب اظ عطفی تَضم هی

ؾَظی ٍ ًظیط آى قَز ٍ افعایف  ّبی زضیبفتی آتف حك ثیوِ هَخت افعایف ،ًتیدِ قسُ ٍ زض

َ، اهبهی ٍ قَز )پیکبضخ ّبی ثیوِ هی ی قطکتحك ثیوِ زضیبفتی ًیع ثبػث ثْجَز تَاًگطی هبل

 (.1391 ،نجبغی

 ّای تیوِ اش کاًال خسازات تاثیس تَزم تس تَاًگسی هالی شسکت •

زض هَاضزی کِ ضؾیسگی ٍ  ،ثِ ٍیػُ ؛قَز تط هی گط ؾٌگیي ّب، تؼْسات ثیوِ افعایف لیوتثب 

ضفتي ظیطا گصقت ظهبى هَخت ثبلا ؛ًی اؾتتهفیِ یک پطًٍسُ ذؿبضت، ًیبظهٌس ظهبًی عَلا

تَاًس اظ کبًبل ذؿبضات تبثیط  لصا تَضم هی ؛ گط اؾت ایي ثِ ظیبى ثیوِ َز ٍ ق ضلن ذؿبضت هی

هٌس  گطاى ػلالِ ثسیي ؾجت زض چٌیي حبلتی ثیوِ .هٌفی ثط تَاًگطی هبلی قطکت ثیوِ زاقتِ ثبقس

 (.1376 ّؿتٌس کِ ضلن ذؿبضت ضا ّطچِ ظٍزتط هؼیي ؾبظًس )لٌجطظازُ ٍ خؼفطظازُ،

 ّای تیوِ اش کاًال زیسک ی شسکتتاثیس تَزم تس تَاًگسی هال •

ضیؿک ثبظاض ضا افعایف زّس ٍ یب  ،تَاًس اظ عطیك افعایف ًَاؾبًبت لیوت زض ثبظاض تَضم هی

ّبی خبضی قطکت ثیوِ ثطای ایفبی تؼْساتف قَز ٍ ضیؿک  هَخت ػسم کفبیت زاضایی

ّبی ثیوِ ضا ًیع ثبلا ثجطز ٍ هَخت کبّف تَاًبیی هبلی هَؾؿبت ثیوِ ثطای  ًمسیٌگی قطکت

ّبی  ٍ اظ ایي عطیك ًیع ثط تَاًگطی هبلی قطکت قَزّبی پصیطفتِ قسُ ذَز  پَقف ضیؿک

 ثیوِ تبثیط هٌفی ثگصاضز.
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 ّای تیوِ اش کاًال تقاضای تیوِ تاثیس تَزم تس تَاًگسی هالی شسکت •

ّبی زضیبفتی ٍ زض ًتیدِ ثْجَز تَاًگطی  افعایف تمبضبی ثیوِ هَخت افعایف حدن حك ثیوِ

ای ًیع ّوبًٌس ّط کبلای زیگطی اگط زاضای لیوت  قَز. ذسهبت ثیوِ هی  ّبی ثیوِ هبلی قطکت

تطی ثبقٌس، حتی اگط ثیوِ ضا ثِ ػٌَاى یک کبلای ضطٍضی زض عجمِ اظ ؾغح زضآهسی ثساًین، ثبلا

یک ػسُ اظ افطاز تَاًبیی ذطیس آى ضا ًرَاٌّس زاقت. هرهَنب زض کكَضّبیی کِ زضآهسّب 

قًَس، لسضت ذطیس ٍالؼی افطاز کن قسُ ٍ تمبضب ثطای ذطیس  هتٌبؾت ثب ًطخ تَضم تؼسیل ًوی

ًیع ّوچَى ؾبیط کبلاّب کبّف چكوگیطی ذَاّس زاقت. تَضم زض ضاثغِ ثب  ای ذسهبت ثیوِ

ّب زضآهسّب ًیع ثبلا  تمبضب زٍ تبثیط خساگبًِ زاضز. ًرؿت زض نَضتی کِ هتٌبؾت ثب افعایف لیوت

ای ًیع کبّف  قَز ٍ تمبضب ثطای ذطیس ذسهبت ثیوِ ًطٍز، لسضت ذطیس ٍالؼی افطاز کن هی

ّبی ثیوِ ًیع  ّبی زضیبفتی ٍ ثِ تجغ آى تَاًگطی هبلی قطکت ك ثیوِیبثس ٍ زض ًتیدِ حدن ح هی

یبثس. زٍم ایي کِ هوکي اؾت زض قطایظ تَضهی ثِ زلیل ایي کِ ّعیٌِ خبیگعیٌی  کبّف هی

کبلاّب ثبلا ضفتِ اؾت ٍ یک خَ ًباعویٌبًی زض ضاثغِ ثب لیوت کبلاّب ثِ ٍخَز آهسُ اؾت، زض 

َضهی زاضای زضآهس ٍالؼی ثبلاتطی ثبقس تمبضب ثطای ذطیس نَضتی کِ فطز هتٌبؾت ثب قطایظ ت

ّبی زضیبفتی ٍ ثِ تجغ آى تَاًگطی هبلی  قَز ٍ زض ًتیدِ حدن حك ثیوِ ای ثیكتط  ذسهبت ثیوِ

 (.1376 ّبی ثیوِ ًیع افعایف یبثس )لٌجطظازُ ٍ خؼفطظازُ، قطکت

ٍ  وِ هجْن اؾتّبی ثی ثطاؾبؼ هجبحث هغطح قسُ تبثیط تَضم ثط تَاًگطی هبلی قطکت

لضبٍت زضؾت زض ایي ظهیٌِ، ثطآٍضزّبی تدطثی ضطٍضی اؾت کِ پؽ اظ ثطضؾی پیكیٌِ  ثطای

 پػٍّف، زضضاؾتبی ایي ّسف السام قسُ اؾت.

  پیشیٌِ پطٍّش  .2-2

ّبی  ای ثِ ثطضؾی تَاًگطی هبلی قطکت ( زض هغبلؼ2014ِ) 1آؾٌگب، اؾویت، ثسچَ ٍ ّجطهي

ًتبیح حبکی اظ آى اؾت کِ اضتجبط . ٌسضٍیکطز تطکیت ثْیٌِ پطتفَی پطزاذتای اضٍپب ثب  هٌترت ثیوِ

 .ّبی هٌترت ٍخَز زاضز هؿتمین ٍ هؼٌبزاضی ثیي تطکیت ثْیٌِ پطتفَی ٍ تَاًگطی هبلی قطکت

هحبؾجِ ٍ پیكٌْبز حبقیِ تَاًگطی هبلی ثطای  ( زض پػٍّكی ث2008ِ) 2زضؾی ٍ هیبًی

قطکت ثیوِ  73ّب ثب اؾتفبزُ اظ اعلاػبت هبلی  ایتبلیب پطزاذتٌس. آى  ّبی غیط ظًسگی ثیوِ

                                                           
1  Asanga, Asmit, Badescu and Haberman 
2  Dreassi and Miani 
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ایي پػٍّف ح زًس. ًتبیوَایي قبذم ضا هحبؾجِ ً  2001-2006ّبی  ایتبلیب عی ؾبل  غیطظًسگی

 زاز. ًیع افعایف زض حبقیِ تَاًگطی هبلی ًؿجت ثِ گصقتِ ضا ًكبى هی

ِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي هتغیطّبی ثای  ؼِزض هغبل (1393)ظازُ  خْبًكبز، پَضظهبًی ٍ حیسضی

ّبی ثیوِ  هبلی ؾَز ذبلم ٍ فطٍـ ٍ هتغیطّبی التهبزی تَضم ٍ زضآهس ؾطاًِ قطکت

ثب اؾتفبزُ اظ زٍ هسل تَاًگطی هبلی کوپي ٍ ثبظل  1390-1391ّبی  ذهَنی ایطاى زض ؾبل

تحمیك اظ ضٍـ ّبی  اًس. زض ایي ضاؾتب ثطای آظهَى هسل ثیوِ هطکعی( پطزاذتِ 69)آییي ًبهِ

تَاًگطی هبلی زّس کِ  ّبی تحمیك ًكبى هی ّبی تطکیجی اؾتفبزُ قسُ اؾت. یبفتِ ضگطؾیَى زازُ

 زاضز.اضتجبط هؼکَؾی ثب تَضم  زضآهس ؾطاًِ ٍ فطٍـ ٍ ،اضتجبط هؿتمیوی ثب ؾَز ذبلم

 ثِ قٌبؾبیی ػَاهل هَثط ثط ؾلاهت ٍ ثجبت هبلی ای ( زض هغبلؼ1392ِظاز ) احوسی ثطظیسُ ٍ

هتغیطهبلی هَثط ثط ؾلاهت هبلی زض لبلت  24اًس. زض ایي همبلِ تؼساز  ّبی ثیوِ پطزاذتِ قطکت

ّبی  ّبی ًمسیٌگی، ًؿجت ّبی ؾَزآٍضی، ًؿجت ّبی کفبیت ؾطهبیِ، ًؿجت پٌح ػبهل ًؿجت

ّب ثب هتغیط ٍاثؿتِ  پصیطی ٍ ؾبیط ػَاهل اؾبؾی قٌبؾبیی ٍ هؼٌبزاضی ضاثغِ آى ػولیبتی ٍ ضیؿک

ّبی آهبضی ًبپبضاهتطیک ٍ پبضاهتطیک آظهَى قسُ اؾت. ًتبیح ًكبى زاز  هبلی ثب آظهَى ؾلاهت

 هل پٌدگبًِ، هَثط ٍ هؼٌبزاض اؾت.کِ توبهی ػَا

ؾیؿتن تَاًگطی هبلی ثطضؾی اضتجبط ثیي ثِ  ای ( زض هغبلؼ1392ِ) ، ؾطلک ٍ ًهیطینفطی

زٍضُ  پطزاذتِ اًس. ّبی هرتلفی زض هَؾؿبت ثیوِ ّؿتٌس، ٍ چٌس ًؿجت هبلی کِ هؼطف ضیؿک

 .اؾتقطکت ثیوِ  22ٍ ًوًَِ اًتربثی قبهل  1391 تب 1389ّبی  ظهبًی هَضز ثطضؾی ؾبل

ًتبیح حبنل حبکی اظ آى اؾت کِ یک  پػٍّف ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ضگطؾیَى اًدبم قسُ اؾت.

ضاثغِ ذغی ثیي هتغیطّبی هؿتمل ٍ هتغیط ٍاثؿتِ ٍخَز زاضز ٍ ّوچٌیي ثیي ًؿجت تَاًگطی 

، کبًِ، ًؿجت شذبیط ٍ ضطیت ذؿبضتًؿجت هبل ًؿجت خبضی، ّبی هبلی قبهل هبلی ٍ ًؿجت

اضتجبط هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز ٍ زض ایي هیبى ًؿجت هبلکبًِ ثیكتطیي ضاثغِ ضا ثب قبذم تَاًگطی 

 .هبلی زاضز

 

 ٍضؼیت هَجَد صٌؼت  .9

ّبی ػلوی، ّط یک اظ  ّب ٍ اًدبم تحلیل ثِ هٌظَض فطاّن قسى ظهیٌِ ثطلطاضی ضٍاثظ ثیي زازُ

 اًس: هتغیطّبی پػٍّف ثِ تفکیک ثطضؾی قسُ

http://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1&queryWr=%D8%B5%D9%81%D8%B1%DB%8C&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
http://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1&queryWr=%D8%B5%D9%81%D8%B1%DB%8C&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
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 ًسثت تَاًگسی هالی •

ّبی پصیطفتِ قسُ ذَز اؾت.  ایي ًؿجت هجیي تَاًبیی هبلی قطکت ثیوِ ثطای پَقف ضیؿک

ّبی ثیوِ هَظفٌس ًؿجت تَاًگطی هبلی ذَز ضا ثِ  قطکت ثیوِ هطکعی ایطاى، 69 ًبهِ آییي هغبثك 

ؾغح  5نَضت ؾبلاًِ هحبؾجِ ٍ ثِ ثیوِ هطکعی خْت تبییس اضؾبل ًوبیٌس. ثیوِ هطکعی 

، ؾغح زٍ sol100≥ نَضت ؾغح یک ثطای  ّبی ثیوِ ضا ثِ ًظبضت ثط تَاًگطی هبلی قطکت

ٍ ؾغح پٌح  sol<10≥50، ؾغح چْبض ثطای sol<50≥70، ؾغح ؾِ ثطای sol<70≥100ثطای 

ّبی ثیوِ زض ّط  زض نَضتی کِ ًؿجت تَاًگطی هبلی قطکتٍ گیطز  زض ًظط هی >10solثطای 

تب  8ّبی  ثبقٌس، هَؾؿِ ثیوِ هَظف اؾت ّط یک اظ الساهبت هبزُ 5ٍ  4 ،3 ،2یک اظ ؾغَح 

هبلی هَؾؿِ ثطای تطهین ٍضؼیت ثیوِ هطکعی ضا ثب تَخِ ثِ ؾغح تَاًگطی  69 ًبهِ آییي 13

 هبلی ذَز اًدبم زٌّس.

ًكبى زازُ  1391-1394ّبی ّبی ثیوِ زض ؾبل ؾغَح تَاًگطی هبلی قطکت (2)زض ًوَزاض 

 3ٍ  2، 4ٍ ؾپؽ  1قَز ثیكتطیي زضنس هطثَط ثِ ؾغح  عَض کِ هكبّسُ هی ّوبى .قسُ اؾت

 قَز. هی )کِ تٌْب قطکت ثیوِ زی زض آى لطاض زاقت( 5ٍ زض آذط ؾغح 
 

 

 7937-7932 ّای ّای تیوِ دز سال سطَح تَاًگسی هالی شسکت .2ًوَداز 

 ایطاى  ًبهِ آهبضی ثیوِ هطکعی هٌجغ: ؾبل

 1سطح  1391سال

 2سطح 

 3سطح 

 4سطح 

 5سطح 

 1393سال 1392سال

 1394سال
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ّبی هبلی  ّبی ثیوِ کِ ثط اؾبؼ اضلبم نَضت ًؿجت تَاًگطی هبلی قطکت (3)زض ًوَزاض 

ًكبى زازُ قسُ اؾت. ثب تَخِ ثِ  ،اًس هحبؾجِ قسُ 1391-1394ّبی  سُ ؾبلحؿبثطؾی ق

یوِ آضهبى زض ًوَزاض ثیكتطیي ًؿجت تَاًگطی هبلی زض ثبظُ ظهبًی گفتِ قسُ، هطثَط ثِ قطکت ث

تَاى ػلت آى ضا تبظُ تبؾیؽ ثَزى ٍ یب پطتفَی یب حدن کن حك ثیوِ ٍ  اؾت کِ هی 1391ؾبل 

لی هطثَط ثِ قطکت ثیوِ پبییي ثَزى ضیؿک نسٍض ثیوِ آى زاًؿت. کوتطیي ًؿجت تَاًگطی هب

ایي قطکت زض ایفبی  زّس کِ  اؾت کِ ًكبى هی 1392زض ؾبل -74زی ثب تَاًگطی هبلی 

تَاى زلایل آى ضا زض لطاضزاز ایي قطکت ثب  ضٍ ثَزُ اؾت. کِ هی تؼْسات ذَز ثب هكکل ضٍثِ

ایي  کبًَى ثبظًكؿتگبى ٍ اضظیبثی ًبزضؾت اظ هسیطیت ضیؿک قطکت زاًؿت. اهب ثب ایي ٍخَز

قطکت تَاًؿت ثب اخطای ثطًبهِ تطهین هبلی ٍ هسیطیت ضیؿک ٍ پطتفَی ذَز ٍ کبّف 

ثِ  1394ّبی ازاضی ثِ ؾِ هطحلِ اضتمب تَاًگطی زؾت یبثس ثِ عَضی کِ زض ؾبل  ّعیٌِ

 تَاًگطی ضؾیس. 2ٍ ؾغح  71گطی هبلی تَاً

 

 
 7937-7932 ّای ّای تیوِ دز سال تَاًگسی هالی شسکت ًسثت .9ًوَداز 

 ایطاى  ًبهِ آهبضی ثیوِ هطکعی هٌجغ: ؾبل
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 تَزم •

زّس. ثب تَخِ ثِ ًوَزاض،  ًكبى هی 1391-1394ی ّب ًطخ تَضم )زضنس( ضا زض ؾبل (4)ًوَزاض 

زضنس  7/34ثِ ثیكتطیي همساض ذَز یؼٌی  1392ًطخ تَضم زض ثبظُ ظهبًی هَضز ًظط، زض ؾبل

 ضؾیسُ اؾت ٍ پؽ اظ آى کبّف یبفتِ اؾت.

 

 
 7937-7932ّای  ًسخ تَزم )دزصد( دز سال .2 ًوَداز

 ایطاى  هٌجغ: ثبًک هطکعی

 

 ًسثت جازی •

ّبی کَتبُ هست ذَز چِ هیعاى  ایي قبذم ثسیي هفَْم اؾت کِ قطکت زض همبثل ثسّی

ایي گًَِ   ایي کِ  زاضایی خبضی زض اذتیبض زاضز ٍ ّط چِ ایي ًؿجت ثبلاتط ثبقس، ثب فطو

کیفیت ثبقٌس )یب ًمس ثبقٌس ٍ یب ثتَاى ثِ ؾطػت آى ضا ثِ ٍخِ ًمس تجسیل کطز(، ّب ثب  زاضایی

ایفبی تؼْسات خبضی اؾت، الجتِ ثبیس تَخِ زاقت ثعضگ ثَزى   ّب زض ًكبًگط تَاى ؾطیغ قطکت

ّبی خبضی ثِ ذَثی اؾتفبزُ ًكسُ  ایي ًؿجت ًیع ًكبًِ ایي اؾت کِ اظ زاضایی  ثیف اظ حس

 اؾت. 
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 7937-7932 ّای ّای تیوِ دز سال شسکتجازی  ًسثت .2 ًوَداز

 ایطاى  ًبهِ آهبضی ثیوِ هطکعی هٌجغ: ؾبل

 

 ضسیة خسازت •

ثبقس.  ّبی هْن هَضز هحبؾجِ نٌؼت ثیوِ ضطیت ذؿبضت پطزاذتی قطکت هی یکی اظ ًؿجت

زّس کِ قطکت چٌس زضنس اظ زضآهس حك ثیوِ نبزضُ ذَز ضا ثبثت  ایي ضطیت ًكبى هی

کٌس. عجیؼتب ضطیت  ّبی گصقتِ پطزاذت هی ذؿبضت ؾبل خبضی ٍ ذؿبضات هؼَق ؾبل

 ز ًبذبلم ثیكتط قطکت اؾت. تط ٍ ؾَ تط هجیي ضیؿک پبییي ذؿبضت پبییي

قَز کِ زض ایي هیبى ثیوِ آضهبى اظ ؾبیط ضلجبی ذَز پیكی  هلاحظِ هی (6)ثب تَخِ ثِ ًوَزاض 

قَز. الجتِ  هی 1391گطفتِ اؾت ٍ زاضای کوتطیي ضطیت ذؿبضت اؾت کِ هطثَط ثِ ؾبل 

ذؿبضت زّی تَاى گفت چَى هؼوَلا زض ؾِ ؾبل اثتسایی فؼبلیت، قطکت ٌَّظ ثِ هطحلِ  هی

ًطؾیسُ اؾت ٍ ثب تَخِ ثِ تبظُ تبؾیؽ ثَزى ثیوِ آضهبى، زاضا ثَزى کوتطیي ضطیت ذؿبضت ثطای 

عَض کِ پیكتط ًیع گفتِ قس ثیوِ آضهبى زاضای ثیكتطیي تَاًگطی  ضؾس. ّوبى آى هٌغمی ثِ ًظط هی

ثبقس.  هی 1391ّبی ثیوِ هَضز ثطضؾی اؾت کِ هطثَط ثِ ؾبل  هبلی ًیع زض هیبى ؾبیط قطکت

 ّوچٌیي، ثیكتطیي هیعاى ضطیت ذؿبضت زض ثبظُ ظهبًی هَضزًظط، هطثَط ثِ ثیوِ زی زض ؾبل

 1392ّبی ثیوِ ًیع ثِ ثیوِ زی زض ؾبل  اؾت کِ کوتطیي تَاًگطی هبلی زض ثیي قطکت 1392

ّبی هبلی  تطیي ًؿجت تَاى گفت کِ ضطیت ذؿبضت یکی اظ هْن تؼلك زاقت. ثٌبثطایي هی

زض ّط  ،زض هدوَع ّبی ثیوِ زاضز. ثبقس کِ اضتجبط تٌگبتٌگی ثب تَاًگطی هبلی قطکت ّب هی قطکت

٠ 

۵ 

١٠ 

١۵ 

٢٠ 

سیا
آ

 

 دانا

 
رز

الب
 

 
لم

مع
ان 
سی

پار
 

ت
مل

ی 
راز

ان 
سام

 

ن
وی

ن
 

اد
رگ

سا
پا

ن 
ری

رآف
کا

 

ینا
س

ن 
یه

م
ثر 

کو
ان 

رم
آ

 

 ما

ان
یر

ا
 

ی
د

 

 94ًؿجت خبضی  93ًؿجت خبضی  92ًؿجت خبضی  91ًؿجت خبضی 



 (7931 تاتستاى« 22پیاپی » 2، شوازُ دٍاشدّنفصلٌاهِ هدلساشی اقتصادی )سال                          92

ثِ ایي ّبیی کِ اًحطاف کوتطی ًؿجت ثِ قبذم ثبظاض زاضًس زض قطایظ ثْتطی ثَزُ  ؾبل قطکت

اًس ثب هسیطیت هٌبؾت  گصاضاى تَاًؿتِ هت ضؾبًی ثِ ثیوِّب ضوي هكبضکت زض ذس کِ قطکت هؼٌب

 هثجت قسى حبقیِ ؾَز ذَز ًیع تَخِ زاقتِ ثبقٌس.  پطتفَی ذَز، ثِ

 

 
 )دزصد( 7937- 7932 ّای ّای تیوِ دز سال شسکتخسازت  ضسیة .2 ًوَداز

 ایطاى  ًبهِ آهبضی ثیوِ هطکعی هٌجغ: ؾبل

 

 ًسثت هالکاًِ •

ایي ًؿجت لسضت هبلی ٍاحس تدبضی ضا اظ ًظط علجکبضاى )ثِ ذهَل ثؿتبًکبضاى ٍ  

کٌس ٍ ّطچِ ثبلاتط ثبقس ثیبًگط آى اؾت کِ ٍاحس تدبضی  اػتجبضزٌّسگبى ثلٌسهست( هكرم هی

 اظ اؾتحکبم ثیكتطی ثطذَضزاض اؾت. 

ثیكتطیي ٍ ثیوِ زی  1391زض ثبظُ ظهبًی هَضز ًظط ثیوِ آضهبى زض ؾبل  (7) ثبتَخِ ثِ ًوَزاض

کوتطیي همساض ایي ًؿجت ضا زاضًس. زض ٍالغ ّط چِ ایي ًؿجت کوتط ثبقس هجیي ایي  1392زض ؾبل 

آٍضز ٍ  ّبیف ضا اظ عطیك ایدبز ثسّی ثِ زؾت هی اؾت کِ قطکت ثرف ثیكتطی اظ زاضایی

ثیكتطیي ٍ  1391زض ثبظُ ظهبًی هَضز ًظط ثیوِ آضهبى زض ؾبل عَض کِ گفتِ قس  ثبلؼکؽ. ّوبى

قَز  اًس. هلاحظِ هی کوتطیي تَاًگطی هبلی ضا ًیع ثِ ذَز اذتهبل زازُ 1392ثیوِ زی زض ؾبل 

 ّب زاقتِ ثبقس. تَاًس تبثیط ثِ ؾعایی زض تَاًگطی هبلی قطکت کِ ًؿجت هبلکبًِ هی
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 7937-7932 ّای دز سال ّای تیوِ ًسثت هالکاًِ شسکت .1ًوَداز 

 ایطاى  ًبهِ آهبضی ثیوِ هطکعی هٌجغ: ؾبل

 

 ًسثت ذخایس •

ایي ًؿجت تَاًگطی آًی  ّب.  ًؿجت شذبیط ػجبضت اؾت اظ کل شذبیط فٌی ٍ ضیبضی ثِ کل زاضایی

کٌٌس کِ  ای ًگْساضی هی ّبی ثیوِ اظ پطتفَی ذَز شذیطُ زّس. قطکت قطکت ثیوِ ضا ًكبى هی

ایي هٌجغ خسا اظ هٌبثؼی اؾت کِ قطکت ثیوِ  قَز.  ت اظ آى اؾتفبزُ هیثطای پطزاذت ذؿبضا

 .کٌس ّبی خبضی ذَز اظ آى اؾتفبزُ هی ثطای پطزاذت ّعیٌِ

ّبی ثیوِ زض  ّبی ثیوِ ًكبى زازُ قسُ اؾت. قطکت ًؿجت شذبیط قطکت (8)زض ًوَزاض 

پبیبى ّط ؾبل هَظفٌس ثِ زلیل تؼْساتی کِ ثطایكبى ایدبز قسُ ٍ افعایف تَاى هبلی، ثركی اظ 

تَاًٌس اظ هحل  ّبی ثیوِ هی ّب زض ًظط ثگیطًس. قطکت زضآهسقبى ضا ثِ ػٌَاى شذبیط زض حؿبة

ّبی ثیوِ ثبیس ًظبضت ٍ  س. ثِ زلیل حدن ػظین شذبیط زض قطکتگصاضی کٌٌ شذبیط ذَز ؾطهبیِ

گصاضی ّسایت ًكًَس هوکي  ّب نَضت گیطز. ظیطا اگط زض هؿیط نحیح ؾطهبیِ کٌتطل ثط آى

ّبی هرطة التهبزی ًظیط زلالی ٍ ثَضؼ ثبظی ؾط زض ثیبٍضًس کِ ّن هٌبفغ  اؾت اظ فؼبلیت

ؾبظز. اظ آًدب کِ شذبیط زض  ضا ثب هكکل هَاخِ هی افتس ٍ ّن التهبز هلی گصاضاى ثِ ذغط هی ثیوِ

قَز ّطچِ ًؿجت شذبیط کِ کل شذبیط فٌی ٍ  ّب هحؿَة هی ّب خعء ثسّی تطاظًبهِ قطکت

زّس ثعضگتط ثبقس هجیي ایي اؾت کِ قطکت ثرف کوتطی  ّب ضا ًكبى هی ضیبضی ثِ کل زاضایی

 ثِ ػکؽ.آٍضز ٍ  ّبیف ضا اظ عطیك حمَق نبحجبى ؾْبم ثِ زؾت هی اظ زاضایی
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 7937-7932 ّای ّای تیوِ دز سال . ًسثت ذخایس شسکت2 ًوَداز

 ایطاى  ًبهِ آهبضی ثیوِ هطکعی هٌجغ: ؾبل
 

 ًتایج تجستی تسآٍزد ٍ  .2

ّبی کبضثطزی ضقتِ  ثِ ػٌَاى ضٍقی ًَیي زض تدعیِ ٍ تحلیل  1تدعیِ ٍ تحلیل الگَّبی تلفیمی

ّبی همغؼی ٍ  ضٍز. زض ایي ضٍـ ثب اؾتفبزُ اظ تطکیت زازُ قوبض هی ػلَم اختوبػی ٍ التهبز ثِ

پیطٍ هغبلؼِ نفطی، ؾطلک ٍ گیطز.  ّب هَضز ثطضؾی لطاض هی ؾطی ظهبًی، ضٍاثظ ثیي پسیسُ

یدبز ؾیؿتن تَاًگطی هبلی، کٌتطل ضیؿک ٍ اضظیبثی ا اظ آًدب کِ ّسف اظ ٍ  (1392)ًهیطی 

گصاضاى ًؿجت ثِ پطزاذت ذؿبضت آتی اؾت،  ّبی ثیوِ ثِ هٌظَض اعویٌبى ثیوِ تَاى هبلی قطکت

اؾت کِ ثتَاًٌس اّساف ػٌَاى قسُ ضا زضثط زاقتِ  ّبیی اؾتفبزُ قسُ ثطای تهطیح هسل اظ هتغیط

کِ هؼطف  5ٍ ضطیت ذؿبضت 4، ًؿجت شذبیط3بًِ، ًؿجت هبلک2خبضی  ثبقٌس، زض ًتیدِ اظ ًؿجت

 اؾت.  اؾتفبزُ قسُ  6ّبی ثیوِ ّؿتٌس زض کٌبض هتغیط تَضم ّبی قطکت ضیؿک

قطکت فؼبل زض ؾطظهیي انلی نٌؼت ثیوِ  18قسُ ثطای یبز اعلاػبت هطثَط ثِ هتغیطّبی 

 1391ّبی ثیوِ اظ ؾبل )ظیطا اعلاػبت هطثَط ثِ تَاًگطی هبلی قطکت 1391-1394ثطای زٍضُ 

                                                           
ّبی تبثلَیی  ّبی فبضؾی زازُ اؾت. ایي انغلاح زض ثطذی ًَقتِ Panel Data Models  ٍاغُ الگَّبی تلفیمی تطخوِ 1

 قسُ اؾت. اؾتفبزُالگَّبی تلفیمی  اظ تطخوِ قسُ اؾت؛ ٍلی زض ایي همبلِ
2   Current Ratio 
3   Equity Ratio 
4   Reserves Ratio 
5   Loss Ratio 
6   Inflation  
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ثٌبثطایي زض ایي پػٍّف اظ ضٍـ تدعیِ ٍ تحلیل ضگطؾیًَی  ثطضؾی قسُ،ثبقس(  زض زؾتطؼ هی

 اؾت.  ظیط اؾتفبزُ قسُای  پبیٍِ هسل  1الگَّبی تلفیمی

Solit= � + �i+ �t+ �1lrit + �2crit + �3rrit + �4erit + �5infit +�it 

ضطیت هطثَط ثِ  t ،δiام زض ظهبىiًؿجت تَاًگطی هبلی قطکت  ثیبًگط Solit زض ضاثغِ فَق

، tام زض ظهبى iضطیت ذؿبضت قطکت  lrit، ضطیت هطثَط ثِ اثطات ظهبى  θt، اثطات همغغ

crit  ًؿجت خبضی قطکتi ام زض ظهبىt ،rrit  ًؿجت شذبیط قطکتi ام زض ظهبىt ،erit  ًؿجت

ّبی  ذغبی ثطآٍضز زازُ t ،εitام زض ظهبى iتَضم قطکت  t ،infitام زض ظهبى iهبلکبًِ قطکت 

 ثبقٌس. هی تلفیمی

 ّب ثِ قطح ظیط اؾت: اًدبم قسُ ٍ ًتبیح آىّبی ّوگٌی ٍ ّبؾوي  ثطای تؼییي هسل ثْیٌِ آظهَى

  

 ٍ ّاسوي ًتایج آشهَى ّوگٌی .2جدٍل 

Prob ُآشهَى آهاز 

0000/0 977680/6 Cross section F 

445/0 766429/4 Cross-section random 

 ّبی پػٍّف  هٌجغ: یبفتِ

 

 تهبزفیّبی ّوگٌی ٍ ّبؾوي هسل ًْبیی ایي همبلِ الگَی اثطات  ثط اؾبؼ ًتبیح آظهَى

 کِ ًتبیح آى ثِ قطح ظیط اؾت:یک عطفِ زض همغغ اؾت 

                                                   
( )     (     )    (     )     (    )     (     )      (    )    (    ) 
                           

ٍ احتوبل  tاؾت کِ ثب تَخِ ثِ آهبضُ  12/9 ثط اؾبؼ ًتبیح ثطآٍضز هسل، ػطو اظ هجسا 

 هطثَط ثِ آى اظ اػتجبض آهبضی ثطذَضزاض اؾت. 

زاض اؾت  ثیوِ هٌفی ٍ هؼٌبّبی  ی هبلی قطکتضطیت ذؿبضت ثط تَاًگط صاضیّوچٌیي اثطگ

ّب اؾت،  ثیوِ ّب ثِ حك زض ٍالغ ثب افعایف ضطیت ذؿبضت، کِ ثِ هفَْم افعایف ًؿجت ذؿبضت

                                                           
1   Panel Data Regression Models  
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 یبثس.  گصاضاى کبّف هی ّبی ثیوِ ثطای ایفبی تؼْسات ذَز ًؿجت ثِ ثیوِ تَاًبیی هبلی قطکت

آهبضی هؼٌبزاض ٍلی اظ ًظط اثط هثجت زاضز  ّبی ثیوِ ًؿجت خبضی ثط تَاًگطی هبلی قطکت

ّبی خبضی  ّبی خبضی ثِ ثسّی ثب افعایف ًؿجت خبضی، کِ ثِ هؼٌبی افعایف زاضایی ًیؿت.

ؾطهبیِ  ،یبثس ٍ اظ عطف زیگط ّبی ثیوِ کبّف هی اؾت، اظ عطفی ضیؿک ًمسیٌگی قطکت

ّبی ثیوِ ًیع  کٌس ٍ زض ًتیدِ تَاًگطی هبلی قطکت ّبی ثیوِ افعایف پیسا هی هَخَز قطکت

 یبثس.  یثْجَز ه

زاض اؾت. اظ آًدب کِ  ّبی ثیوِ هٌفی ٍ هؼٌب ی هبلی قطکتًؿجت شذبیط ثط تَاًگطصاضی اثطگ

قَز، ّطچِ ًؿجت  ّبی قطکت هحؿَة هی ّبی ثیوِ، شذبیط خع ثسّی قطکت  زض تطاظًبهِ

ّبی ثیوِ کبّف  ّب افعایف یبثس، ؾطهبیِ هَخَز قطکت شذبیط فٌی ٍ ضیبضی ثِ کل زاضایی

 قَز.  ّبی ثیوِ ًیع کن هی ض ًتیدِ تَاًگطی هبلی قطکتیبثس ٍ ز هی

زاض اؾت. ثب افعایف ّبی ثیوِ هثجت ٍ هؼٌب هبلی قطکت ًؿجت هبلکبًِ ثط تَاًگطی صاضیاثطگ

ّبی ثیوِ  ّب، هبّیت قطکت ًؿجت هبلکبًِ ٍ افعایف ًؿجت حمَق نبحجبى ؾْبم ثِ کل زاضایی

ضٍز ٍ زضًتیدِ لسضت هبلی قطکت  هی 2ای ّبی ؾطهبیِ ثِ ؾوت قطکت 1ّبی اّطهی اظ قطکت

اظ اؾتحکبم ثیكتطی ثطذَضزاض )ثِ ذهَل اظ ًظط ثؿتبًکبضاى ٍ اػتجبضزٌّسگبى ثلٌسهست( 

 قَز. ایفبی تؼْساتف هی  قَز ٍ زض ًْبیت هَخت افعایف تَاًبیی هبلی قطکت زض هی

ّب ٍ ًؿجت شذبیط  اظ آًدب کِ ًؿجت هبلکبًِ یؼٌی ًؿجت حمَق نبحجبى ؾْبم ثِ کل زاضایی

تَاى ثِ ًَػی همبثل یکسیگط زاًؿت،  ّب ضا هی یؼٌی ًؿجت شذبیط فٌی ٍ ضیبضی ثِ کل زاضایی

 یکسیگط ثبقٌس. هؼکَؼایي زٍ ًؿجت ًیع  ضفت کِ ضطیت  اًتظبض هی

هوکي اؾت زض زاض اؾت. هؼٌب ّبی ثیوِ هثجت ٍ تَضم ثط تَاًگطی هبلی قطکت صاضیاثطگ

قطایظ تَضهی ثِ زلیل ایي کِ ّعیٌِ خبیگعیٌی کبلاّب ثبلا ضفتِ اؾت ٍ یک خَ ًباعویٌبًی زض 

ضاثغِ ثب لیوت کبلاّب ثِ ٍخَز آهسُ اؾت، زض نَضتی کِ فطز هتٌبؾت ثب قطایظ تَضهی زاضای 

قَز ٍ زض ًتیدِ حدن  ای ثیكتط  ت ثیوِزضآهس ٍالؼی ثبلاتطی ثبقس، تمبضب ثطای ذطیس ذسهب

 ّبی ثیوِ ًیع افعایف یبثس. ّبی زضیبفتی ٍ ثِ تجغ آى تَاًگطی هبلی قطکت حك ثیوِ

                                                           
 (.1385ّبیی ّؿتٌس کِ ثطای تبهیي هٌبثغ هبلی هتوبیل ثِ ایدبز ثسّی ّؿتٌس )کٌؼبًی اهیطی ٍ خْبًربًی،  قطکت 5قطکت اّطهی  1
 ؾْبم ّؿتٌس )ّوبى(.ّبیی ّؿتٌس کِ ثطای تبهیي هٌبثغ هبلی هتوبیل ثِ اؾتفبزُ اظ ؾطهبیِ نبحجبى  قطکت5  ای قطکت ؾطهبیِ 2
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گصاضی افطاز زض ؾبذتوبى ٍ هبقیي آلات قسُ ٍ  تَاًس هَخت افعایف ؾطهبیِ ّوچٌیي تَضم هی

ى قَز ٍ افعایف حك ؾَظی ٍ ًظیط آ ّبی زضیبفتی آتف حك ثیوِ هَخت افعایف زض ،ًتیدِ زض

ّوچٌیي یکی اظ زلایل  قَز. ّبی ثیوِ هی ثیوِ زضیبفتی ًیع ثبػث ثْجَز تَاًگطی هبلی قطکت

تَاى ایي گًَِ ثیبى کطز  ّبی ثیوِ زض ایطاى ضا هی هثجت قسى ضاثغِ تَضم ثب تَاًگطی هبلی قطکت

ثبلث اؾت ٍ ّط ( هطثَط ثِ ثیوِ قرم 3/1حسٍزّب ) اى لؿوت اػظوی اظ ثیوِ ًبهِکِ زض ایط

ّب افعایف  قَز ٍ ثِ تجغ آى حك ثیوِ ؾبلِ تَؾظ لَُ لضبییِ ثطای ایي هیعاى زیِ اػلام هی

تَاًس ثِ نَضت کبهلا هؿتمین حك ثیوِ ضا افعایف زّس ٍ  زض ًتیدِ تَضم زض ایطاى هی ؛یبثس هی

 ّبی ثیوِ ضا ًیع ثْجَز ثجركس. تَاًگطی هبلی قطکت

 

 ٍ پیشٌْادّای سیاستی گیسی ًتیجِ .2

ّبی ثیوِ زض قطایظ تَضهی ؾجت قس تب زض پػٍّف حبضط ثِ  لعٍم کٌتطل ضیؿک قطکت

ایطاى پطزاذتِ قَز. زض ایي ضاؾتب ثطای   ّبی ثیوِ زض ثطضؾی تبثیط تَضم ثط تَاًگطی هبلی قطکت

ّبی  ّبی خبضی، هبلکبًِ، شذبیط ٍ ضطیت ذؿبضت کِ هؼطف ضیؿک اظ ًؿجت تهطیح هسل

 ّبی ثیوِ ّؿتٌس زض کٌبض هتغیط تَضم اؾتفبزُ قس. کتقط

ّبی ثیوِ  ایطاى ٍ تطاظًبهِ قطکت  اؾلاهی  ایي پػٍّف، اظ ثیوِ هطکعی خوَْضی  ّبی زازُ

عطفِ زض همغغ  یک تهبزفیقس. ثطای ثطآٍضز هسل اظ ضٍـ اثطات   گطفتِ 1391-1394عی زٍضُ 

هؼٌبزاض ٍ هثجتی ثیي تَضم ٍ تَاًگطی هبلی  زاز یک ضاثغِ  اؾتفبزُ قس ٍ ًتبیح ثطآٍضز ًكبى

ًوبیس. ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ًتبیح  زاضز کِ فطضیِ پػٍّف ضا تبییس هی  ّبی ثیوِ ٍخَز قطکت

ّبی ثیوِ زض ایطاى ثب هتغیطّبی ًؿجت خبضی ٍ ًؿجت هبلکبًِ  هبلی قطکت  پػٍّف تَاًگطی

 ضاثغِ هؼکَؾی زاضز. ذؿبضت ٍ ًؿجت شذبیط   ضاثغِ هؿتمین ٍ ثب هتغیطّبی ضطیت

( ًیع ٍخَز ضاثغِ هؼٌبزاض ثیي ضطیت ذؿبضت، 1392ظاز ) زض پػٍّكی اظ ثطظیسُ ٍ احوسی

تبییس قسُ اؾت. زض پػٍّف نفطی، ؾطلک ٍ  شذبیط ثب تَاًگطی هبلی  خبضی، ًؿجت  ًؿجت

ّف ؼٌبزاض اؾت. زض پػٍهبلی ثب تَاًگطی هبلی هثجت ٍ ه  (، ضاثغِ ّط چْبضًؿجت1392)ًهیطی، 

ّبی  ( ضاثغِ ثیي هتغیط تَضم ٍ تَاًگطی هبلی قطکت1393) ظازُ خْبًكبز، پَضظهبًی ٍ حیسضی

 ثیوِ هثجت ٍ هؼٌبزاض اؾت.
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ّبی ثیوِ تبثیط هثجت زاضز، هوکي اؾت زض قطایظ  اظ آًدب کِ تَضم ثط تَاًگطی هبلی قطکت

ّب ثِ  یبزی اظ قطکتّبی ثیوِ افعایف یبثس ٍ تَاًگطی هبلی تؼساز ظ تَضهی ضلبثت ثیي قطکت

 ّبیی کِ همساض ًؿجت تَاًگطی هبلی قطکت توبهیثطؾس، اهب زض حبل حبضط  زضنس100ثیف اظ 

گیطًس، زض چٌیي قطایغی ثِ ثیوِ  زضنس ٍ ثیكتط ثبقس زض ؾغح یک لطاضهی 100ثطاثط ثب  آًْب

ًیع  زضنس 100ّبی ثبلاتط اظ  قَز تب ثطای ًؿجت ایطاى، پیكٌْبز هی  هطکعی خوَْضی اؾلاهی

 قَز.  ؾغح هؼیٌی زضًظطگطفتِ

قَز زض چٌیي فضبیی، ثطای ضلبثت ثب ؾبیط  ّبی ثیوِ پیكٌْبز هی ّوچٌیي ثِ قطکت

ّبیی اظ خولِ تٌَع زض ذسهبت لبثل اضائِ ذَز،  گصاضی ضیعی ٍ ؾیبؾت ّب ثِ ثطًبهِ قطکت

 ّبی ًَیي فٌبٍضی ٍ تجلیغبت السام کٌٌس. اؾتفبزُ اظ ؾیؿتن

ّبی ثیوِ زاضز  فعایف ضطیت ذؿبضت تبثیط هٌفی ثط تَاًگطی هبلی قطکتاظ آًدب کِ ا

ّبی ثیوِ ثِ زًجبل کبّف ضطیت ذؿبضت ثبقٌس. اظ خولِ هَاضزی کِ  قَز تب قطکت تَنیِ هی

ّب هتٌبؾت ثب هتَؾظ  قَز ایي اؾت کِ گطٍّی اظ حك ثیوِ ثطای کبّف ایي ضطیت پیكٌْبز هی

قسُ   حك ثیوِ ذَزٍضّب هتٌبؾت ثب ذؿبضات هٌؼکؽ ثطای هثبل ؛ذؿبضات ػبیس قسُ ثبقٌس

 قَز.   گصاض تؼییي ثیوِ

 ؛ّبی ثیوِ ضاثغِ هثجت زاضز ّبی پػٍّف، ًؿجت خبضی ثب تَاًگطی هبلی قطکت هغبثك یبفتِ

 .ّبی ثیوِ ثطای افعایف تَاًگطی هبلی ذَز ثبیس ثطای افعایف ایي ًؿجت السام کٌٌس لصا قطکت

ّبی خبضی ثِ ذَثی  تَاًس هیجي ایي ثبقس کِ زاضایی ي ًؿجت هیاهب افعایف ثیف اظ حس ای

ّبی  قَز. ثٌبثطایي ثِ قطکت قًَس ٍ یب اظ هٌبثغ اػتجبضی کَتبُ هست کن اؾتفبزُ هی اؾتفبزُ ًوی

ای هؼیي ضا ثِ ػٌَاى ثبظُُ هغلَة ثطای ًؿجت  ّبی زلیك ثبظُ قَز تب ثب کبضقٌبؾی ثیوِ تَنیِ هی

 .خبضی ذَز تؼییي ًوبیٌس

ّبی ثیوِ تبثیط هثجتی زاقتِ ثبقس،  تَاًس ثط تَاًگطی هبلی قطکت اظ آًدب کِ هبّیت شذبیط هی

ّب زض  ّبی زیگطی ثِ خع ثسّی ّب ضا زض ثرف ّبی زلیك آى قَز تب ثب کبضقٌبؾی پیكٌْبز هی

 ّبی ثیوِ ثِ حؿبة آٍضًس. ّبی قطکت تطاظًبهِ

ّبی ثیوِ تبثیط هثجت  َاًگطی هبلی قطکتتَاًس ثط ت اظ آًدب کِ افعایف ًؿجت هبلکبًِ هی

ّبی اّطهی ثِ  قَز تب عیف فؼبلیتكبى ضا اظ قطکت ّبی ثیوِ تَنیِ هی زاقتِ ثبقس ثِ قطکت

 ای ؾَق زٌّس. ّبی ؾطهبیِ ؾوت قطکت
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 ًحَُ هحبؾجِ ٍ ًظبضت ثط تَاًگطی هبلی هَؾؿبت ثیوِ. (.1390) 69 آییي ًبهِ −

 www.cbi.ir ،ّبی ظهبًی التهبزی ایطاى، ثبًک اعلاػبت ؾطیثبًک هطکعی خوَْضی اؾلاهی  −

هبلی   ّبی هبلی هَثط ثط ؾلاهت ًؿجت (.1392) آضهبى ،ظاز احوسی، ػیؿی ،پطیعازی، فطخ ،ثطظیسُ −

 .201-181(: 28) 2، ثیوِ پػٍّكٌبهِ. ّبی ثیوِ زض ایطاى قطکت

ثطضؾی تبثیط ًباعویٌبًی تَضم ثط  (.1391)ًبظًیي  نجبغی،، کطین ،اهبهی، کبهجیع، پیکبضخَ −
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 (7931 تاتستاى« 22پیاپی » 2، شوازُ دٍاشدّنفصلٌاهِ هدلساشی اقتصادی )سال                          22

ّبی   ضاثغِ ثیي قبذم تَاًگطی هبلی ٍ ًؿجت(. 1392)ضثبثِ  ،ًهیطی، ًطگؽ ،ؾطلک، اهیط، نفطی −

 اضقس، زاًكکسُ هسیطیت ٍ التهبز زاًكگبُ لن. ًبهِ کبضقٌبؾی پبیبى .هبلی زض هَؾؿبت ثیوِ ایطاى

ًبهِ کبضقٌبؾی اضقس،  بیبىپ .ثطضؾی اثطات تَضم ثط ثبظاض ثیوِ (.1376)ػلی  ،خؼفطظازُ ،هظفط ،لٌجطظازُ −

 زاًكکسُ ػلَم اًؿبًی ٍ اختوبػی زاًكگبُ هبظًسضاى.

 ، تْطاى، چبح زٍم.ایطاى  هطکعی  اًتكبضات ثیوِ .ثیوِ  کلیبت (.1376)آیت  ،کطیوی −

 :42 ،آؾیب ترههی فهلٌبهِ .ایطاى ثیوِ ثبظاض ثط ًظبضت ّبیقیَُ ثِ ًگبّی. )1386 (آیت ،کطیوی −

19-24. 

 قبًعزّویي .ثیوِ ًظبضت زض ؾطهبیِ کفبیت ٍ هبلی تَاًگطی ًمف ثطضؾی .)1388 (ؾؼیس ،هحوسی −

 .ٍ تَؾؼِ ثیوِ هلی ّوبیف

 .ّبی ًَیي ًظبضت هبلی زض ایطاى (. ثطضؾی هَاًغ ٍ ثِ کبضگیطی ؾیؿتن1388هظلَهی، ًبزض ) −

 قبًعزّویي ّوبیف هلی ثیوِ ٍ تَؾؼِ.

ّبی  طکتضطٍضت ٍ اّویت ًظبضت ثط تَاًگطی هبلی ق (.1379) آتَؾب ،هیطظاذبًی ، حجیت،هیطظایی −

 .82-73(: 15) 59 ،فهلٌبهِ نٌؼت ثیوِ. ثیوِ زض قطایظ آظازؾبظی

(. اضظیبثی حبقیِ تَاًگطی هبلی 1389آثبزی، هْسی ) ّبقوی، ؾیسػجبؼ، نفطی، اهیط، کوبلی زٍلت −

 .120-79(: 98) 2، فهلٌبهِ نٌؼت ثیوِّبی ثیوِ زض ایطاى.  قطکت

ای حبقیِ  (. اضظیبثی همبیؿ1388ِآثبزی، هْسی ) ّبقوی، ؾیسػجبؼ، نفطی، اهیط، کوبلی زٍلت −

کبضقٌبؾی اضقس، زاًكکسُ ػلَم ًبهِ  ّبی ثیوِ زٍلتی ٍ ذهَنی ایطاى. پبیبى تَاًگطی هبلی قطکت

 ازاضی ٍ التهبز زاًكگبُ انفْبى.

− Asanga, S. & Asimit, A. & Badescu, A. & Haberman, S. (2014). Portfolio 

optimization under solvency constraints: a dynamical approach. North American 

Actuarial Journal, 18 (3): 394-416. 

− Baltagi, BH. (1995). Econometric analysis of panel data. NewYork: John Wiley 

& Sons Ltd. 

− Benjamin, B. (1977). General insurance. Heinemann, London (published for the 

Institute of Actuaries and the Faculty of Actuaries). 

− Butler, Eamonn (1985). Milton Friedman: A Guide to His Economic Thought. 
Gower Publishing Company Limited. 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/660629
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/660629


 21                                                    ّای تیوِ دز ایساى هالی شسکت  تاثیس تَزم تس تَاًگسی

 
 

− Campagne, C. (1957). Minimum standards of solvency for insurance firms. Report 

of the ad-hoc Working Party on Minimum Standards of Solvency, OECD. 

− Campagne, C. & Van Der Loo, A. & Yntema, J. (1948). Contribution to the 

method of calculating the stabilization reserve in life assurance business. 

Gedenboek Verzekeringskamer 1923-1948. 

− De Wit, GW. & Kastelijn, WM. (1980). The solvency margin in non-life 

insurance companies. Astin Bullettin, 1: 136-144. 

− Dreassi, A. & Miani, S. (2008). The european solvency margin: an update for 

Italian non-life insurers. International Review of Business Research Papers. 

− http://www.investordictionary.com 

− IAIS (2002). Principles on capital adequacy and solvency. principles 5, January. 

− IAIS (2003). Glossary of Terms. IAIS, September. 

− Maddala, GS. (1988). Introuduction to econometrics. University of Florida, 

Macmillan Publishing Company, New York. 

− OECD (2003). Assessing the solvency of insurance companies. Author, Paris. 

− Pentikainen, T. (1952). On the net retention and Solvency of insurance 

companies. Skandinavisk Aktuarietidskrift, 35: 71-92. 

− Sandstrom, A. (2006). Solvency: models, assessment and regulation. 

Chapman & Hall/CRC, London. 

− Sandstrom, A. (2007). Solvency ˚  a historical review and some pragmatic 

solution. Retrieved April 22, 2009, http://actuaries.ch/de/55_bulletin. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.investordictionary.com/
http://actuaries.ch/de/55_bulletin
http://actuaries.ch/de/55_bulletin



