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Abstract: 

Given the importance of banks in the financial market, their proper functioning in countries with 
underdeveloped capital markets like Iran plays a key role in optimal allocation of resources and economic 
growth. Therefore, close supervision of bank performance, especially after the 2008 financial crisis, is of 
greater importance. Examining the balance sheet of banks as a tool to identify risks and prevent financial 
crises is more necessary than in the past. The purpose of this study is to estimate and compare the 
imbalance of banks in Tehran Stock Exchange. For this purpose, using the fuzzy ideal programming 
method, the imbalance of 14  banks in the period from 2016  to 2021  has been estimated and compared 
with each other. The results show that the highest imbalance is related to Bank Saderat and the lowest 
imbalance is related to Bank Khavarmianeh. Also, a major part of the banks' imbalance is related to fictitious 
assets and non-current claims. Therefor,  structural reforming of Iran banking system for reducing 
imbalances and increasing financial stability is recommended. 
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Extended Abstract 

1. Introduction 

Given the k ey role of banks in financial markets, especially in developing countries with underdeveloped 
capital markets like Iran, their proper functioning is crucial for the optimal allocation of resources and 
economic growth. Therefore, monitoring bank performance is essential. This has become even more critical 
after the 2008 financial crisis. Therefor, examining bank balance sheets has become an indispensable tool 
for identifying risks and preventing financial crises. 

There are two types of bankruptcy in the banking system: balance sheet insolvency and liquidity insolvency. 
This paper focuses on the balance sheet insolvency or banking imbalances. The bank imbalances consists 
of the following: 

 (a) Fictitious assets: The total amount of overdue and uncollected claims in the banking system that have 

not been deducted from bank assets through provisioning methods, as well as the rescheduling and deferral 
of low-quality loans and the recognition of unrealized income. 

 (b) Frozen assets: The total value of real estate, foreclosed collateral, overvalued and unsellable fixed 

assets due to market stagnation, and government debt to banks. 
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In developing countries, governments often compel banks to purchase their debt to cover fiscal deficits, 
leading to banking imbalances and increased insolvency. In Iran, despite budget deficits caused by declining 
revenues and sanctions, financing through banks has resulted in liquidity shortages and asset freezes. 

Iran banks are permitted to defer non-performing loans, reclassify them as current loans, and even 
recognize interest on them which contributes to the accumulation of overdue claims on bank balance sheets 
by creating fictitious assets. Another factor leading to banking imbalances in Iran is the overvaluation of real 
estate in reappraisals, the subsequent increase in capital from this source, and speculative activities in the 
real estate market. Therefore, identifying and addressing banking imbalances is essential for banking 
system reform. 

Bank fragility can disrupt market performance and financial intermediation severely. Banking crises may 
arise from the deterioration of asset quality on the asset side of the balance sheet (i.e., an increase in non-
performing loans), from bank runs on the liability side (i.e., depositors rushing to withdraw funds), or from a 
combination of both. These characteristics, particularly after negative macroeconomic shocks, contribute to 
banking system fragility. 

According to monetary theory, banks could only lend if they had previously attracted high-powered money 
from the central bank, thereby stimulating the money multiplier through repeated lending cycles. However, 
based on the Italian Circuitist approach, banks create money without needing to attract pre-existing central 
bank deposits; instead, money is generated through the balance sheet registration. In this method, a credit 
request is recorded on the right-hand side of the balance sheet as a new loan, and a corresponding deposit 
is registered on the liability side through double-entry accounting simultaneously. 

In this context, the liquidity composition of assets on the right-hand side of the balance sheet is crucial. If a 
bank faces a balance sheet imbalance, it must raise new deposits through preferential interest rates, acquire 
the necessary reserves from the interbank market, or borrow from the central bank. The more illiquid the 
composition of the right-hand side assets (i.e., the greater the imbalance), the higher the rate of money 
creation within the bank. Moreover, banking imbalances and changes in deposit composition - favoring an 
increase in long-term deposits - lead to liquidity expansion without affecting monetary base reserves, as 
long-term deposits have much lower reserve requirements, thus increasing the money multiplier. 

Despite the significant imbalances in the banking system, a substantial portion of credit power is dedicated 
to sustaining fictitious and frozen assets through ongoing loan extensions and rollovers. Consequently, the 
expansion of rescheduled loans and the increasing share of interest payments relative to deposits in money 
creation reduce the banking system's ability to issue new loans. As a result, balance sheet insolvency 
increases the risk of liquidity insolvency, raising reserve demand and interest rates, which in turn acts as an 
endogenous force driving liquidity growth and the need for additional reserves. 

2. Methods 

This study uses the Fuzzy Goal Programming (FGP) model to stimate the imbalances of 14 banks listed on 
the Tehran Stock Exchange, over the period 2016–2021.  

3. Results 

The findings indicate that Saderat Bank has the highest level of imbalance, while  Khavarmianeh Bank has 
the lowest. The results also reveal that banking imbalances in Iran have increased in recent years 
significantly. 

4. Conclusion 

The existence of considerable banking imbalances in Iran, can negatively impact both the banking system’s 
performance and the broader economy. Therefore, policymakers must take urgent measures to mitigate 
banking imbalances. 
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 ایشاٖ، ٘مؾٝ تٛػٔٝ ٘یبفتٝ ٔب٘ٙذ دس وـٛسٞبیی ثب ثبصاس ػشٔبیثٛیظٜ ٞب  ٞب دس ثبصاس ٔبِی، ّٕٓىشد كحیح آٖثب تٛرٝ ثٝ إٞیت ثب٘ه

ٞب، ثٝ ٚیظٜ پغ اص ثحشاٖ ٔبِی وّیذی دس تخلیق ثٟیٙٝ ٔٙبثْ ٚ سؿذ التلبدی وـٛس داسد. ثٙبثشایٗ، ِ٘بست دلیك ثش ّٕٓىشد ثب٘ه

ٞب ٚ پیـٍیشی اص ٞب ثٝ ٓٙٛاٖ اثضاسی ثشای ؿٙبػبیی سیؼهاػت. ثشسػی تشاص٘بٔٝ ثب٘هؿذٜ ، اص إٞیت ثیـتشی ثشخٛسداس 2008

ٞبی ٔٛرٛد دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ، ثشآٚسد ٚ ٔمبیؼٝ ٔیضاٖ ٘بتشاصی ثب٘هٌٔبِٔٝٞذف ایٗ  تش اص ٌزؿتٝ اػت. هشٚسی ٞبی ٔبِی،ثحشاٖ

تب  1395دٚسٜ صٔب٘ی  ًیثب٘ه ثٛسػی  14سیضی آسٔب٘ی فبصی، ٔیضاٖ ٘بتشاصی ٘بٔٝتٟشاٖ اػت. ثشای ایٗ ِٔٙٛس، ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ثش

دٞذ وٝ ثیـتشیٗ ٘بتشاصی ٔشثٛى ثٝ ثب٘ه كبدسات ٚ وٕتشیٗ ٘بتشاصی  ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔی ؿذٜ اػت. ثشآٚسد ٚ ثب یىذیٍش ٔمبیؼٝ 1400

حبثت ٔـٟٛد ٚ  یٞب ییاِٛكَٛ، داسا اص ٌٔبِجبت ٔـىٛن یٞب ٘بؿ ثب٘ه یثخؾ ٕٓذٜ ٘بتشاص ٗ،یٕٞچٙٔشثٛى ثٝ ثب٘ه خبٚسٔیب٘ٝ اػت. 

پیـٟٙبد ٔی  یحجبت ٔبِ ؾیٚ افضا یوبٞؾ ٘بتشاص یثشا شاٖیا یدس ِ٘بْ ثب٘ى یاكلاحبت ػبختبس ا٘زبْ ٌٔبِجبت اص دِٚت اػت. هشٚست

 .ٌشدد

 ٞب، ایشاٖثب٘ه تشاص٘بٔٝ، ٘بتشاصی، ٚسؿىؼتٍی، ٚاطٌبٖ وّیذی:

 JEL G21, G28, E44, C61 :ثٙذی ًجمٝ
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ٞاب  یب ٕٞبٖ ٘بتشاصی ثب٘ه ایتشاص٘بٔٝ ٚسؿىؼتٍیتٟٙب  ،رب ایٗ دسی، ٍٙی٘مذی ٚ اتشاص٘بٔٝ ٚسؿىؼتٍی ّ٘ٛ دٚ ثب٘ىی ِ٘بْ دس

 ٚراٛد  ؿٛد،ٔی ٞبثب٘ه ٚسؿىؼتٍیػشا٘زبْ  ٚ تشاص٘بٔٝ ٞب ثذٞی ٚ ٞب داسایی ثیٗ ؿىبف ثٝ ٔٙزش وٝ ٓبّٔی .ؿٛد ٔی ثشسػی

ٝ  ثب٘ىی ْبِ٘ ٘ـذٜ كَٛٚ ٚ ٔٔٛق ٌٔبِجبت ٔزّٕٛ ؿبُٔ ْٔٛٞٛ ٞبیداسایی اػت. ٔٙزٕذ ٚ ْٔٛٞٛ ٞبیداسایی  سٚؽ ثاب  وا

 ؿذٜ وؼت ػٛدٞبی ٕٞچٙیٗ ٚ ویفیتثی ٌٔبِجبت أٟبَ ٚ تمؼیي ٘یض ٚ ا٘ذ٘ـذٜ وؼش ٞبثب٘ه ٞبیداسایی اص ٌیشیرخیشٜ

ٞبی حبثات ثایؾ اسصؽ  ٔزّٕٛ ألان ٚ ٔؼتغلات، ٚحبیك تّٕیىی، داساییؿبُٔ ٞبی ٔٙزٕذ داسایی اػت. ْٔٛٞٛ اػبع اص

 ٞب اػت. ثذٞی دِٚت ثٝ ثب٘هغیش لبثُ فشٚؽ ثبثت سوٛد ثبصاس ٚ ٕٞچٙیٗ ٚ  ٌزاسی ؿذٜ

واٝ   وٙٙاذ  یخٛد ٔ یٞب یثذٞ ذیٞب سا ٔزجٛس ثٝ خش ثب٘ه ،ثٛدرٝ یرجشاٖ وؼش یٞب ثشا دس حبَ تٛػٔٝ، دِٚت یدس وـٛسٞب

ثٛدراٝ   یثاب ٚراٛد وؼاش    ٘یض شاٖی. دس ا(2013 ،1ٗیـىی)ٔ ؿٛد یٔ آٖ یٚسؿىؼتٍ ؼهیٚ س یثب٘ى یأش ثبٓج ٘بتشاص ٗیا

 .ؿٛدٔی ٞب ییٚ ا٘زٕبد داسا یٍٙی٘مذ ٛدٞب ٔٙزش ثٝ وٕج ثب٘ه كیاص ًش یٔبِ ٗیتأٔ ٞب،ٓ یاص وبٞؾ دسآٔذٞب ٚ تحش ی٘بؿ

 ٞب ثٝ ػشفلُ ٌٔبِجبتآٖا٘تمبَ ٚ تؼٟیلات غیش ربسی  اربصٜ اػتٕٟبَ ،ٞب ثب٘ه ثٛدرٝ ثشاػبع لٛا٘یٗ ،ٕٞچٙیٗ دس ایشاٖ

 دس ٔٔٛلبت ثاب٘ىی  ا٘جبؿتوبس ٔٙزش ثٝ داس٘ذ وٝ ایٗ یتٟٔذ یحؼبثذاسٞب سا دس سٚؽ حتی ؿٙبػبیی ػٛد ثبثت آٖربسی ٚ 

 تؼٟیلات،ٞب ثذٖٚ ثبصٌـت ٚالٔی  ، ثب٘هدس سٚؽ حؼبثذاسی تٟٔذی. ؿٛدٔی ْٔٛٞٛ ٞبیداسایی ایزبد ٔزشای اص ٞبتشاص٘بٔٝ ثب٘ه

ٚ دس دس پبیبٖ ٞاش دٚسٜ ٔابِی ؿٙبػابیی    ربسی، تؼٟیلات غیشاِتضاْ الؼبى  ، ػٛد ٚ ٕٞچٙیٗ دسآٔذ حبكُ اص ٚرٝآٌبء آٖ ٔحن ثٝ

 وٙٙذ. كٛست ٞبی ٔبِی حجت ٔی

 ٚ ٞاب آٖ اسصیابثی  تزذیاذ  دس أالان  ٌزاسیاسصؽ ثیؾ ؿٛد ٔی ایشاٖ ٞبیثب٘ه دس ٘بتشاصی ثشٚص ثٝ ٔٙزش وٝ دیٍشی ٓبُٔ

ٝ ثٙابثشایٗ   .ثبؿذٔیٞب حَٛ ألان ٚ ٕٞچٙیٗ فٔبِیت ػفتٝ ثبصا٘ٝ آٖ ٔحُ ایٗ اص ػشٔبیٝ افضایؾ ْ  اكالا   ِٔٙاٛس  ثا  ِ٘اب

 .اػت اِضأی ٞبثب٘ه ٘بتشاصی اكلا  ٚ ؿٙبػبیی ثب٘ىی،

ٝ   ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ثب٘ه ی٘بتشاص ؼٝیثب ٞذف ثشآٚسد ٚ ٔمب ٌٔبِٔٝ حبهش  یضیا س دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟاشاٖ، اص سٚؽ ثش٘بٔا

 یٞاب  ثب٘اه  یػٟٓ سا دس ٘ابتشاص  ٗیـتشیث یاػت وٝ چٝ ٓٛأّ ٗیا حبهش كیتحم ی. ػٛاَ اكّوٙذ یاػتفبدٜ ٔ یفبص یآسٔب٘

 سا وبٞؾ داد؟ یص٘بتشا ٗیا تٛاٖ یداس٘ذ ٚ چٍٛ٘ٝ ٔ شاٖیا

 (FGP) یٞذف فبص یضیس ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ثش٘بٔٝدس ایٗ رب 
. دٞاذ  یٞب اسائٝ ٔ ثب٘ه یػٕ یٞب ییػٙزؾ داسا یثشا یِٔذ2

چاٖٛ   یؿذٜ اػت. دس چبسچٛة ٔاذَ، اٞاذاف ٔتٔاذد    یًشاح یٚ اًلآبت حؼبثذاس یا تشاص٘بٔٝ ی٘بتشاص ٝیٔذَ ثش پب ٗیا

ثاٝ اٞاذاف ٔختّاف أىابٖ ِحابٍ       یدٞ ا٘ذ. ٚصٖ ؿذٜ فیتٔش یثٝ كٛست فبص ٞب ییػبختبس داسا یػبص ٙٝیٚ ثٟ ؼهیوبٞؾ س

اص ًشیك ٔحبػاجٝ ٔبثاٝ   ِزا پغ اص ثذػت آٚسدٖ تشاص٘بٔٝ ثٟیٙٝ ثب٘ه  .ػبصد یسا فشاٞٓ ٔ ش٘ذٌبٖیٌٓ یتلٕ حبتیوشدٖ تشر

 يیدس ؿاشا  یّا یتحّ ىاشد یسٚ ٗیا ا وٙایٓ. اِتفبٚت آٖ ثب تشاص٘بٔٝ ٚالٔی ٔیضاٖ ٘بتشاصی ٞش ثب٘ه دس ٞش دٚسٜ سا ٔحبػاجٝ ٔای  

 .ؿٛد یٔحؼٛة ٔ یِ٘بْ ثب٘ى یٔبِ یؿىٙٙذٌ یبثیاسص یثشا یوبسثشد یاثضاس ت،یلٌٔ ٓذْ

   تحمیك ًظزی هببًی (1

                                                           
1Mishkin 

2
Fuzzy Goal Programming 
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اػت وٝ  بٖیٟ٘بدٌشا ذٌبٜید٘جبَ وشد. ٘خؼت، د یِ٘ش یاكّ بٖیدس ػٝ رش تٛاٖ یسا ٔ یثب٘ى ی٘بتشاص یٞب ـٝیس ،یًٛس وّ ثٝ

 ی. هأف ٟ٘بدٞاب  وٙاذ  یٔا  ذیا تأو یدس ّٕٓىشد ِ٘بْ ثب٘ى یحىٕشا٘ ٜٛیٚ ؿ یلب٘ٛ٘ یٞب ٟ٘بدٞب، چبسچٛة تیفیو تیثش إٞ

ٔٛٞاْٛ ٚ   یٞب ییداسا یشیٌ ؿىُ یلشاسدادٞب، اص ٓٛأُ اػبػ یدس ارشا حشٔإ یٔذاخلات دِٚت ٚ ٘جٛد ػبصٚوبسٞب ٌش،ٓ یتِٙ

 (.1990، 1٘ٛسث) ذیآ یٞب ثٝ ؿٕبس ٔ ٔٙزٕذ دس تشاص٘بٔٝ ثب٘ه

ٖ    ٞبی پؼبویٙضی ٚ ِ٘شیٝ چشخٝ ٚیظٜ دیذٌبٜ دْٚ، ادثیبت التلبد ولاٖ پِٛی ٚ ثٝ صای پاَٛ   ٌشایی ایتبِیابیی ثاش ٔبٞیات دسٚ

ٓٙٛاٖ ثذٞی، ثاذٖٚ ٘یابص ثاٝ     ٞب ثٝ ٓٙٛاٖ داسایی ٚ ػپشدٜ صٔبٖ تؼٟیلات ثٝ ثب حجت ٞٓ ٞب تأویذ داس٘ذ. دس ایٗ چبسچٛة، ثب٘ه

چٙیٗ ٔىب٘یضٔی ٘ـبٖ  (.2014، 3ٚاِٝ ٚ؛ 2003، 2ٌشاصیب٘ی) وٙٙذ رزة رخبیش پیـیٗ اص ثب٘ه ٔشوضی، پَٛ رذیذ خّك ٔی

ثٝ ٘بتشاصی ٚ سؿذ ٘ماذیٍٙی دس التلابد   تٛا٘ذ ٔٙزش  ٞب ٔی دٞذ چٍٛ٘ٝ ٌؼتشؽ آتجبسات ٚ ؿىٙٙذٌی ػبختبسی تشاص٘بٔٝ ٔی

 .ؿٛد

ا٘ذ، ثب ٓجٛس اص سٚیىشد ػٙتی واٝ ثب٘اه سا تٟٙاب یاه ٚاػاٌٝ       ثٝ ثٔذ ؿىُ ٌشفتٝ 1980ٞبی رذیذ ثب٘ىی وٝ اص دٞٝ  تئٛسی

ٞب دس ٔذیشیت سیؼه ٚ حُ ٔـاىلات ٘بؿای    دا٘ؼت، ثش ٘مؾ فٔبَ ثب٘ه ٌیش٘ذٌبٖ ٔی ا٘ذاصوٙٙذٌبٖ ٚ ٚاْ ٔٙفُٔ ٔیبٖ پغ

ٚ  (1984، 4دیبٔٛ٘ذ) وٙٙذ ُٕٓ ٔی «٘بُش ٚاٌزاسؿذٜ»ٓٙٛاٖ  ٞب ثٝ اص اًلآبت ٘بٔتمبسٖ تأویذ داس٘ذ. دس ایٗ چبسچٛة، ثب٘ه

ٝ   اص ًشیك تزٕیْ ٔٙبثْ ٚ اػتفبدٜ اص لشاسدادٞبی ثذٞی ٚ تّٙٛ ْ    ثخـای، ٞضیٙا دٞٙاذٌبٖ خاشد سا    ٞابی ِ٘ابست پشاوٙاذٜ ٚا

ٞب ثاب ا٘زابْ تجاذیُ     ؿٛ٘ذ. ثٝ ٔٛاصات ایٗ وبسوشد، ثب٘ه وبٞؾ دادٜ ٚ ثٝ ٟ٘بدی لبثُ آتٕبد ثشای تخلیق ٔٙبثْ تجذیُ ٔی

ٗ وٙٙاذ  ٞبی ثّٙذٔذت ٚ غیش٘مذ تجذیُ ٔی ٔذت ٚ ٘مذؿٛ٘ذٜ سا ثٝ ٚاْ ٞبی وٛتبٜ ػپشدٜ، ٘مذیٍٙی فشایٙاذ ثاشای پٛیابیی     . ایا

ٝ   دٞذ. ٓلاٜٚ ثش ایٗ، ِ٘شیٝ ٞب سا دس ٔٔشم خٌش ٞزْٛ ثب٘ىی لشاس ٔی التلبد هشٚسی اػت، أب ثب٘ه ای  ٞبی ثب٘ىاذاسی ساثٌا

ٝ ٞب اص ًشیك ایزبد سٚاث دٞٙذ وٝ ثب٘ه ٘ـبٖ ٔیسا  ای  ي ثّٙذٔذت ثب ٔـتشیبٖ ٚ آٌبی ٔىشس تؼٟیلات، ثٝ اًلآبت ٔحشٔب٘ا

 (2000 ،5ثٛت)د ػبص یبثٙذ وٝ أىبٖ ٔذیشیت ثٟتش سیؼه ٚ تؼٟیُ آتجبسی حتی دس ؿشایي سوٛدی سا فشاٞٓ ٔی دػت ٔی

واٝ اص دػات    وٙذ؛ چاشا  ٔیٞب ثشای سفتبسٞبی پشسیؼه افشاًی سا تٔذیُ  ای ٚ ؿٟشت، اٍ٘یضٜ ثب٘ه اسصؽ ایٗ ػشٔبیٝ ساثٌٝ

ٞبی ػٍٙیٙی ثشای ثب٘ه ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿذ. دس ٟ٘بیت، ایٗ ٔزٕٛٓاٝ ِ٘شیابت    تٛا٘ذ ٞضیٙٝ سفتٗ ایٗ داسایی ٘بٔـٟٛد ٔی

وٙاذ ٚ ٔجاب٘ی ِ٘اشی ٔحىٕای ثاشای ٔماشسات        ٚرٛد ٟ٘بدٞبی ٘بُش ثیشٚ٘ی سا ثشای توٕیٗ حجبت ػیؼتٓ ثب٘ىی تٛریٝ ٔی

 .آٚسد ٞبی ثبَ( فشاٞٓ ٔی ٘بٔٝ ٚ اِضأبت وفبیت ػشٔبیٝ )ِ٘یش تٛافكاحتیبًی ٕٞچٖٛ ثیٕٝ ػپشدٜ 

سا ٔختاُ   یٔابِ  یٌش ّٕٓىشد ثبصاس ٚ ٚاػٌٝ تٛا٘ذ یٚ ٔ ؿٛد یٞب اًلاق ٔ ٞب دس ثحشاٖ ثب٘ه یشیپز تیثٝ آػ یثب٘ى یؿىٙٙذٌ

 بیا ٞب(  )ثشداؿت ٌؼتشدٜ ػپشدٜ یٌٔبِجبت ٔٔٛق(، ٞزْٛ ثب٘ى ؾی)افضا ٞب ییداسا تیفیاص وبٞؾ و یٞب ٘بؿ ثحشاٖ ٗیوٙذ. ا

ٌ  ؾیالتلبد ولاٖ، ٔٛرت افضا یٔٙف یٞب پیبٔذپغ اص  ظٜیٚٝ ث ،یٓٛأّ ٗیاص ٞش دٚ ٞؼتٙذ. چٙ یجیتشو ٓ یػ یؿاىٙٙذ  ؼات

 (.2012، 6)ٌب٘ؼُ ؿٛ٘ذ یٔ یثب٘ى

ٝ  ٘یؼاتٙذ  ٔٛراٛد  یا٘اذاصٞب  پاغ  یٞب ٓٙٛاٖ ٚاػٌٝ ثٝتٟٙب ٞب  ثب٘ه ،7ییبیتبِیا ییٌشا چشخٝ ٝیاػبع ِ٘شثش  ٓٙاٛاٖ   ، ثّىاٝ ثا

 یٔٔٙا  ٗیا ػپشدٜ اػت؛ ثٝ ا زبدیٚاْ ٔمذْ ثش ا یچبسچٛة، آٌب ٗی. دس اؿٛ٘ذ یؿٙبختٝ ٔ٘یض خبِمبٖ فٔبَ پَٛ دس التلبد 
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صٔابٖ ٔٔابدَ آٖ سا    ٚ ٞٓ وٙذ یًّت حجت ٔ هیٓٙٛاٖ  ثٝ ٞب ییسا دس ػٕت داسا ٚاْاثتذا ٔجّغ  لات،یتؼٟ یوٝ ثب٘ه ثب آٌب

دًٚشفٝ ػابدٜ اػات    یحجت حؼبثذاس هی ٙذیفشآ ٗی. اذیٕ٘ب یدسد ٔ یٔـتش یثشا ذیٓٙٛاٖ ػپشدٜ رذ ثٝ ٞب یدس ػٕت ثذٞ

خّك پَٛ دس ٔشحّٝ ثٔذ ثاب   ٗ،ی. ثب ٚرٛد اؼتیٚاثؼتٝ ٘ ٗیـیپ یٞب ٚ ثٝ ػپشدٜ ا٘زبٔذ یٔ چیوٝ دس ُٕٓ ثٝ خّك پَٛ اص ٞ

 شیرخاب  ،یثب٘ىٗ یٚ ا٘تمبلات ث یتٟٔذات پشداخت یفبیا یثشا ذیثب٘ه ثب شایص ؿٛد؛ یٔٛارٝ ٔ یٚ لب٘ٛ٘ یبًیاحت یٞب تیٔحذٚد

 ٚثبؿاذ   ش٘ماذتش یثب٘اه غ  یٞاب  یای داسا تیٞشچٝ تشو ذٌبٜ،ید ٗی. ٌٔبثك اوٙذ ٔی ٗیتأٔ یخٛد سا ٘ضد ثب٘ه ٔشوض بصیٔٛسد ٘

ٞاب ثاٝ    آٖأىابٖ تجاذیُ   صیاشا   بثاذ ی یٔ ؾیخّك پَٛ افضا تیُشف بثذ،یاختلبف  ییآٌب لاتیاص آٖ ثٝ تؼٟ یـتشیػٟٓ ث

ٞبی رذیذ ثاشای تاأٔیٗ    ثٝ خّك ػپشدٜ ءٞب ٘بٌضیش اص اتىب دس ٘تیزٝ ثب٘ه ٚ یبثذ رخبیش ثشای پـتیجب٘ی اص تٟٔذات وبٞؾ ٔی

پَٛ ثب٘ىی ٚ ٘ماذیٍٙی دس التلابد ٕٞاشاٜ     ثؼيٞبی غیش٘مذ دس تشاص٘بٔٝ ثب  ٔبِی ٞؼتٙذ. ثٝ ایٗ تشتیت، افضایؾ ػٟٓ داسایی

ٛ٘  شٜرخیا  ٘اش   وٝ ثّٙذٔذت یٞب ػپشدٜ یػٛ ثٝ ٞب یبس ثذٞػبخت شییتغ ٗ،ی. ٕٞچٙؿٛد ٔی  ثبٓاج  داس٘اذ  یتاش ٗ ییپاب  یلاب٘

 ت،یا تشت ٗیا ٝ ا. ثا ذیٚاسد آ یپِٛ ٝیثش پب یٕیوٝ فـبس ٔؼتم ثذٖٚ آٖ ؿٛد، یٔ یٍٙیٚ سؿذ ٘مذ یپِٛ ٙذٜیفضا تیهش تتمٛی

ٞاب   آٖ یٚ احشٌزاس یٍٙیٞب دس ٌؼتشؽ ٘مذ ثّىٝ ثش ٘مؾ فٔبَ ثب٘ه دٞذ، یتٟٙب تمذْ ٚاْ ثش ػپشدٜ سا ٘ـبٖ ٔ ٘ٝ ٔضثٛس ٝیِ٘ش

 (.2015)یضداٖ پٙبٜ،  ٚسصد یٔ ذیولاٖ التلبد تأو یٞب ییبیثش پٛ

ْٔٛٞٛ ٚ ٔٙزٕذ  یٞب ییكشف حفَ داسا یاص آتجبسدٞ یبدیثخؾ ص ؿٛد یثبٓج ٔ یثب٘ى ؼتٓیٌؼتشدٜ دس ػ یٚرٛد ٘بتشاص

سا وابٞؾ   ذیا رذ یٞب ٚاْ یٞب دس آٌب ٚ سؿذ ٘ؼجت پشداخت ثٟشٜ ثٝ ػپشدٜ، تٛاٖ ثب٘ه یاػتٕٟبِ لاتیتؼٟ ؾیؿٛد. افضا

ٚ ٘ش  ثٟشٜ سا ثابلا   شیرخب یدادٜ ٚ تمبهب ؾیسا افضا یٍٙی٘مذ یىؼتٍخٌش ٚسؿ ،یا تشاص٘بٔٝ یٚسؿىؼتٍ زٝ،ی. دس ٘تدٞذ یٔ

ٖ  خٛاٞذ ؿاذ  شیثٝ رخب بصی٘ ؾیٚ افضا یٍٙیسؿذ ٘مذ یصا ثشا دسٖٚ ی٘ش  ثٟشٜ، ٓبّٔ ؾیافضا ٗی. اثشد یٔ  حؼایٙی  ٚ )دسٚدیاب

 (.1400 آثبدی، دِٚت

ٟ   یٚ ٟ٘ابد  یٔجٙب ؿىُ ٌشفتٝ اػت واٝ ٓٛأاُ ػابختبس    ٗیپظٚٞؾ ثش ا ٗیا یچبسچٛة ِ٘ش ٗ،یثٙبثشا  لاتیٕٞچاٖٛ تؼا

ٞاب   ٚ ٔٙزٕذ دس تشاص٘بٔاٝ ثب٘اه   یٔٛٞٛٔ یٞب ییداسا یشیٌ ؿىُ ػبص ٙٝیصٔ ،یحؼبثذاس یٞبٝ یٚ سٚ یاِضأبت ٔمشسات ،یفیتىّ

ٞ  تیُشف فیثب تؤ زبدؿذٜیا ی. ٘بتشاصؿٛد یٔٙزش ٔ یا بٔٝتشاص٘ یثٝ ثشٚص ٘بتشاص ٞب ییداسا ٗیٞؼتٙذ. ا٘جبؿت ا ٚ  یآتجابسد

ٞب سا سلآ   ثب٘ه یػلأت ٔبِ فیاص تؤ ٛةیٔٔ یا وشدٜ ٚ چشخٝ ذیسا تـذ یِ٘بْ ثب٘ى یؿىٙٙذٌ ،یٍٙی٘مذ ؼهیس ؾیافضا

ٝ  ی٘ابتشاص  یوٕا  یشیا ٌ آٖ اػت وٝ هإٗ ا٘اذاصٜ   یدس پحبهش  كیتحم یاػبع، ٔذَ ٔفٟٛٔ ٗیثش ٕٞ. ص٘ذ یٔ  ،یا تشاص٘بٔا

 .ذوٙ ؼٝیٚ ٔمب ییآٖ سا ؿٙبػب شٌزاسیٚ تأح یاكّ یارضا

 تحمیك پیطیٌِ (2

( ثٝ ػاٙزؾ  2024( ٚ ؿبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )2017(، ثشٌش ٚ ثٛٚٔٗ )2015) یٕٞچٖٛ آت ییٞب پظٚٞؾ ،یدس ٌٔبِٔبت خبسر

ا٘اذ.   ٔختّف پشداختٝ یدس وـٛسٞب هیؼتٕیػ ؼهیٚ ثشٚص س یٍٙیدس خّك ٘مذ یا ٚ ٘مؾ ػبختبس تشاص٘بٔٝ یٔبِ یؿىٙٙذٌ

ٖ  ی(، ثذس1393ٚ ٔحٕٛدصادٜ ) یّیٔب٘ٙذ ٘ یپظٚٞـٍشا٘ ضی٘ یدس ٌٔبِٔبت داخّ ٚ ٕٞىابساٖ   یسا٘( ٚ چٙاب 1396صادٜ ) ٚ صٔاب

 ٞاب  بفتٝیا٘ذ.  تٛرٝ وشدٜ شاٖیا یدس ِ٘بْ ثب٘ى یؼتٕیػ ؼهیٚ س ،یشربسیٌٔبِجبت غ ،یا تشاص٘بٔٝ ی٘بتشاص ی( ثٝ ثشسػ1402)

 ٗیداس٘ذ. ثب ا ذیأوٞب ت ثب٘ه یػلأت ٔبِ فیْٔٛٞٛ دس تؤ یٞب ییٚ داسا یٍٙیپَٛ، خّك ٘مذ یثش ٘مؾ ٟٔٓ ػبختبس دسٚ٘ضا

 یدس ػٙزؾ ٘بتشاص یفبص یضیس ٔب٘ٙذ ثش٘بٔٝ ٗی٘ٛ یىشدٞبیثب سٚ ظٜیٚ ثٝ ،یوٝ ٌٔبِٔبت وٕ دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٙٝیـیحبَ، ٔشٚس پ

 ٞؼتٙذ. ـتشیتٛػٔٝ ث بصٔٙذیٞب، ٞٙٛص ا٘ذن ٚ ٘ ثب٘ه یٔبِ یٚ ؿىٙٙذٌ

 خبرجی هطبلؼبت( 3-1
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ٔ  یثب٘ى هیؼتٕبتیػ یٞب ثحشاٖ یبثی خیٚ تبس ییؿٙبػب "ای ثب ٓٙٛاٖ ( دس ٔمب2014ِٝ) 1چبدساٖ ٚ ٞبٖ  ضاٖیا ثب اػاتفبدٜ اص 

، ثحشاٖ ثب٘ىی طاپاٗ  1980ثب ثشسػی چٟبس ثحشاٖ پغ ا٘ذاص ٚ ٚاْ ایبلات ٔتحذٜ دس دٞٝ  " ٞب ثب٘ه یثشٚص ٚ ا٘ذاصٜ ٚسؿىؼتٍ

ٞابی  ٚ ثحشاٖ تشویٝ دس حٛاِی لشٖ ٌزؿتٝ، ٘ـابٖ داد٘اذ واٝ دادٜ    1990، ثحشاٖ ثب٘ىی ٘شٚط دس اٚایُ دٞٝ 1990دس دٞٝ 

ٞابی  ؿٛ٘ذ )یب ثلٛست ربیٍضیٗ وٕهٞبیی وٝ ثب٘ه ٞبی ٚسؿىؼتٝ ٔتحُٕ ٔیٞب ٚ صیبٖٔٛسد ٚسؿىؼتٍی ثب٘ه وٕی دس

 ٞب وٕه وٙٙذ.تٛا٘ٙذ ثٝ ؿٙبػبیی ٚ تبسیخ دلیك تش ایٗ ثحشاٖسػٕی( ٔی

ٌ  ،یالتلبدػٙز یٞب ٚ ٔذَ یصٔب٘ یػش یٞب ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ،2015 2آتی ٚ ؿابخق اػاتشع    یثاب٘ى  یؿبخق ؿاىٙٙذ

َ  اص یثب٘ى یؿىٙٙذٌ وٝ داد ٘ـبٖ٘تبیذ تٛ٘غ ٔحبػجٝ وشد.  یثب٘ى ؼتٓیػ تیػٙزؾ ٚهٔ یسا ثشا یثب٘ى ثاٝ   2000 ػاب

 ،یٔابِ  یآصادػابص  ٕٞچٖٛ یػٙت ٓٛأُ ثٝ یؿىٙٙذٌ ٗیٕٞچٙ اػت. ثٛدٜدس حبَ افضایؾ  ٔٔٛق ٌٔبِجبت دِیُ ثبلا سفتٗ

 .داؿتٝ اػت یثؼتٍ یػٛدآٚس ٗییپب ػٌٛ  ٚ یإِّّ ٗیث یٞب سلبثت ،یثب٘ى ِ٘بست ٓذْ

ٍ  ،یٚ ثحشاٖ ٔبِ یپِٛ بػتیػ ،یثب٘ى یٍٙیتحت ٓٙٛاٖ خّك ٘مذای دس ٔمبِٝ (2017 ) 3ثشٌش ٚ ثٛٚٔٗ َ خّاك   یچٍاٛ٘  پاٛ

الالاْ  ٚ ویفیات  وٝ ٓلاٜٚ ثش حزٓ  داد٘ـبٖ  ذی. ٘تبثشسػی وشد٘ذسا ٞب  ٞب ثب تٕشوض ثش اللاْ ػٕت ساػت تشاص٘بٔٝ ثب٘ه ثب٘ه

. ؿٛد یٔ یٍٙی٘مذ ٙذٜیفضا تیهش هیٚ تحش یٍٙیٔٙزش ثٝ خّك ٘مذ ضی٘ ٞب آًٖجمٝ ٞش وذاْ اص  شییتغ ،ساػت تشاص٘بٔٝ ػٕت

 .ذیآ ی٘مذ ثٝ ٚرٛد ٔ یثٝ ثذٞ ش٘مذیٚ غ ٘مذ ٕٝی٘ یٞب ییداسا ُیتجذ كیٔزوٛس اص ًش پَٛوشد٘ذ وٝ خّك  حیٞب تـشآٖ

ثاب   ٗیچا  یٚ ٔابِ  یثاب٘ى  ؼتٓیػ ی: ٌٔبِٔٝ ٔٛسدیٔبِ یؿىٙٙذٌ یبثیثب ٓٙٛاٖ اسص یا ( دس ٔمب2024ِٝ) 4ؿبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ

 2022تب  2007 یٞب ػبَ ٗیسا ث ٗیچ یثب٘ى ؼتٓیػ یٞب دادٜ ،یٔبِ یؿىٙٙذٌ یبثیٚ ؿبخق اسص یٓبّٔ ُیاػتفبدٜ اص تحّ

سا  ٞاب  یای ٚ ثابصدٜ داسا  یٍٙی٘ماذ (، ٘ؼجت NPL) 5یشربسیغ یٞب ٚاْ ٝ،یػشٔب تیٔب٘ٙذ وفب ییٞب ٞب ؿبخق وشد٘ذ. آٖ یثشسػ

ً یٔ ٙبیٚ ثب٘ه چ ٗیوٕتش 6ٍٙجٛی٘ـبٖ داد وٝ ثب٘ه ٘ ذیوشد٘ذ. ٘تب ُیتحّ یٔبِ یػٙزؾ ؿىٙٙذٌ یثشا  ٗیـاتش یث 7ٙـاٙ

ٌ   ؼاه یس تیشیٚ ٔذ یِ٘بست یٞب بػتیثش ٘مؾ ٟٔٓ ػٕٞچٙیٗ  ٞب بفتٝیسا داسد.  یشیپز تیآػ  یٔابِ  یدس وابٞؾ ؿاىٙٙذ

 .ٙٙذو یٔ ذیتأو

  داخلی: هطبلؼبت( 2-3

ْ  یٞاب یای داسا بی یشربسیغ ٌٔبِجبت  ٓٙٛاٖ ثب ایٔمبِٝ دس (1393) ٔحٕٛدصادٜ ٚ ٘یّی -یّا یاص سٚؽ تحّ ٞاب ثب٘اه  ٔؼإٛ

 یٔٔٛلبت ثاب٘ى  ؾی(، ٓٛأُ ٔإحش ثش افضا1392-1381) یشربسیٌٔبِجبت غ یخیسٚ٘ذ تبس یاػتفبدٜ وشدٜ ٚ ثب ثشسػ یفیتٛك

ٌٔبِجابت   ٞاب، آٖ ِ٘اش  ثٝ. وشد٘ذ ُیسا تحّ یآتجبس ؼهیس تیشیٓذْ تمبسٖ اًلآبت، ٚ هٔف ٔذ ،یٔب٘ٙذ ٘ٛػب٘بت التلبد

 اػت.  یٔبِ تیشیٚ ػٛء ٔذ یاص ٘ٛػب٘بت ولاٖ التلبد یؿذٜ ٘بؿ ا٘جبؿتٝ یٞب بٖیاص ص یثبصتبث یٔٔٛق ثب٘ى

ٖ  دس پَٛ دسٚ٘ضای ػبختبس چٍٛ٘ٝ اػت؛ ایشاٖ التلبد ا٘تِبس دس پِٛی ثحشاٖ  ٓٙٛاٖ ثب ای ٔمبِٝ دس (1394) پٙبٜ یضداٖ  ایاشا

پاَٛ ٚ   یػابختبس دسٚ٘اضا   یثشسػا  یثاشا  یفیتٛك-یّیاص سٚؽ تحّثب اػتفبدٜ  ثشد؟ یٔ پیؾ ثحشاٖ یه یػٛ ثٝ سا التلبد

ْ  اص تاٛرٟی  لبثُ ثخؾ وٝ سػیذ ٘تیزٝ ایٗ ث1393ٝتب  1357 یٞب ػبَ یً شاٖیا یالتلبد یٞب آٖ ثش ثحشاٖ شیتأح  ٚ تاٛس

                                                           
1 Chaudron and Haan 

2 Ati 
3 Burger and Bowman 
4 Shang et al. 
5
 Non-Performing Loans 

6 Bank of Ningbo 
7 China Minsheng Bank 
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 اص ٘ابلق  تمّیذ اػت. آٖ ثشای اٞشْ ٟٕٔتشیٗ ثٟشٜ ٘ش  افضایؾ وٝ اػت پِٛی ٔٙبػجبت اص صا دسٖٚ ػبختبس ٘تیزٝ، ٘مذیٍٙی

ٝ  ثب ساثٌٝ ٚ ثب٘ىی ػبصی خلٛكی خبف ّ٘ٛ ٔذسٖ، ثب٘ىذاسی ٗ  ثابصی  ػافت ٗ  ٚ صٔای ٝ  ٔؼاى ٗ  اصرّٕا  ٔحٛسٞابی  ٟٕٔتاشی

  .اػت ٔضثٛس ٌٔبِٔٝ

 ساٞىبسٞابی  ٚ پاِٛی  ٔتغیشٞابی  ثش ثب٘ىی ِ٘بْ تشاص٘بٔٝ ٘بتشاصی آحبس تحّیُ ٓٙٛاٖ ثب ای ٔمبِٝ دس (1396) صادٜصٔبٖ ٚ یسثذ

ٝ  ثشداسی، خٌبی تلحیح اٍِٛی اػتفبدٜ اص ثب 1396 اِی 1374 ٞبی ػبَ ًی ٘بتشاصی ایٗ تٔذیُ ُ  ثا ُ  تحّیا  ثاشٚص  ٓٛأا

ٖ  ٘تبیذ .پشداختٙذ ولاٖ التلبد ٚ پِٛی ٔتغیشٞبی ثش آٖ حیشأت ٚ ثب٘ىی ِ٘بْ تشاص٘بٔٝ ٘بتشاصی ٝ  ٘ـاب  دس ٘ابتشاصی  ثاشٚص  داد وا

 ِ٘بْ ثشای تٟٙب ٘ٝ وٝ آٚسد ٔی ثٛرٛد سا ٘مذیٍٙی خّك اص ٘بػبِٕی رشیبٖ ْٔٛٞٛ، ٞبیداسایی ا٘جبؿت ٚ ثب٘ىی ِ٘بْ تشاص٘بٔٝ

ْ  ٘اش   وبٞؾ سغٓ ثٝ ثب٘ىی ػٛد ٘ش  چؼجٙذٌی اكّی ٓبُٔ ثّىٝ ،اػت خٌش٘بن ثب٘ىی  التلابد  دس آٖ ٔٙفای  آحابس  ٚ تاٛس

 .اػت ٖولا

ٖ  ثاب٘ىی  ؿجىٝ دس پٟٙبٖ ٘بتشاصی ٓٙٛاٖ ثب ٌضاسؿی (1400) آثبدی دِٚت حؼیٙی ٚ دسٚدیبٖ ُ  (1396-1393) ایاشا  تحّیا

ٝ  ٘بتشاصی ایزبد ٓبُٔ ٟٕٔتشیٗ ٓٙٛاٖ ثٝ ثٟشٜ ٘ش  اص ٔضثٛس ٌضاسؽ دس .داد٘ذ اسائٝ، ٞب سیـٝ ٚ چیؼتی ْ  تشاص٘بٔا  ثاب٘ىی  ِ٘اب

ُ  ٚ ؿاذٜ  ٞاب آٖ ٞابی داسایای  ٚالٔی سؿذ ٘ش  ثٝ ٘ؼجت ٞبثب٘ه ٞبی ثذٞی سؿذ ٘ش  افضایؾ ٔٛرت وٝ ؿذٜ ثشدٜ ٘بْ  ٓبٔا

 ثاب٘ىی  ثٟاشٜ  ٘اش   وابٞؾ  دیٍاش،  ًاشف  اص اػت. ثٛدٜ ٔٛٞٛٔی ٞبیداسایی ؿٙبػبیی ثٝ ٞبثب٘ه ٌشایؾ تـذیذ ثشای ٟٕٔی

ْ  ؿاذیذ  افاضایؾ  خٌاش  ٚ دٞاذ  ٔای  افضایؾ سا ٚ... ٔؼىٗ ًلا، اسص، ِ٘یش ٞبیی داسایی ثبصاس دس ٌزاسی ػشٔبیٝ اٍ٘یضٜ  ٚ تاٛس

  داؿت. خٛاٞذ د٘جبَ ثٝ سا (داسایی ثبصاسٞبی دس خلٛكبً) لیٕت رٟؾ

ثاب   یشا٘ا یا یٞب دس ثب٘ه یؼتٕیػ ؼهیوٙٙذٜ س ٗییٓٛأُ تٔ یثب ٞذف ثشسػ دس ٌٔبِٔٝ خٛد (1402چٙبسا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞابی تابثّٛیی   اٍِاٛی دادٜ ثب اػاتفبدٜ اص   1400تب  1392 یٞب دس دٚسٜ صٔب٘ ٚ ػبختبس تشاص٘بٔٝ ثب٘ه یٍٙیتٕشوض ثش خّك ٘مذ

 یدس حابِ  دٞذ، یٔ ؾیسا افضا یؼتٕیػ ؼهیس یش٘مذیغ یٞب ییداسا یٚ ٍٟ٘ذاس یٍٙیخّك ٘مذ ؾافضای وٝ داد٘ذ ٘ـبٖ پٛیب

ٔ  ثضسي یٞب ثب٘ه ٗ،ی. ٕٞچٙدٞٙذ یآٖ سا وبٞؾ ٔ یذاسید یٞب وٝ ػپشدٜ ٚ ٌٔبِجابت   ـاتش یث یشػاٙت یغ یٞاب  تیا بِتاش، ف

 ٗیا . ثاش ا دٞاذ  یسا وابٞؾ ٔا   ؼاه یس ٗیا ثبلاتش، ا ٝیػشٔب تیأب وفب وٙٙذ، یٔ ذیسا تـذ یؼتٕیػ ؼهیثبلاتش، س یشربسیغ

ٝ   یٍٙیخّاك ٘ماذ   شا٘ٝ،یٚ اِضأبت ػختٍ یثب ِ٘بست رذ یؿذ ثب٘ه ٔشوض ـٟٙبدیاػبع، پ ٞاب،   ثب٘اه  یا ٚ ػابختبس تشاص٘بٔا

 سا وٙتشَ وٙذ. یفیتىّ لاتیتؼٟ ظٜیٚ ثٝ

دٞذ وٝ دس ایشاٖ ٚ ػبیش وـٛسٞب ثش ٘مؾ تشاص٘بٔٝ ثب٘ىی، ٌٔبِجبت غیشرابسی ٚ   داخّی ٚ خبسری ٘ـبٖ ٔیٌٔبِٔبت ٔمبیؼٝ 

أب تفبٚت ٟٔٓ ایٗ اػت واٝ دس ٌٔبِٔابت خابسری، اػاتفبدٜ اص      .خّك ٘مذیٍٙی دس ایزبد ؿىٙٙذٌی ٔبِی تأویذ ؿذٜ اػت

واٝ   ٞب( ثیـتش سایذ اػت، دس حابِی  ذ خّك ٘مذیٍٙی ٚ تجذیُ داساییٞبی ِ٘شی ٔتّٙٛ )ٔب٘ٙ ٞبی تشویجی ٚ چبسچٛة ؿبخق

 .دس ایشاٖ تٕشوض ثیـتش ثش ؿٙبػبیی ٓٛأُ ٚ پیبٔذٞبی ٘بتشاصی ثٛدٜ اػت

ٝ  ؿٙبختی اػت. ایٗ پظٚٞؾ ثب ثٟشٜ ربیٍبٜ پظٚٞؾ حبهش دس ایٗ ٔیبٖ، پش وشدٖ ؿىبف سٚؽ سیاضی   ٌیشی اص سٚیىشد ثش٘بٔا

سٚیىشدی واٝ   ،ٌیشی وٙذ ؿذٜ ا٘ذاصٜ ػبصی كٛست وٕی ٚ ثٟیٙٝ ٘بتشاصی ثب٘ىی سا ثٝ وٙذ تبٔیتلاؽ  (FGP) فبصی چٙذٞذفٝ

دس ٌٔبِٔبت داخّی ٚ خبسری وٕتش ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ثذیٗ تشتیات، ٔمبِاٝ حبهاش ٞآ اص ِ٘اش سٚؽ ٚ ٞآ اص ِ٘اش        

 .ای ٘ؼجت ثٝ ٌٔبِٔبت ٌزؿتٝ داسد وبسثشد، اسصؽ افضٚدٜ

صا، ؿبخق ٘بتشاصی دس  ای ٚ دیذٌبٜ خّك پَٛ دسٖٚ ٚیظٜ ِ٘شیٝ ٚسؿىؼتٍی تشاص٘بٔٝ ؿذٜ، ثٝ ٌش ثش اػبع ٔجب٘ی ِ٘شی ٔ

ٞبی ٔٙزٕذ ٚ ٔٛٞٛٔی( ٚ تشاص٘بٔٝ ثٟیٙٝ تٔشیف ؿذ.  ٚالٔی)ؿبُٔ داسایی ٓٙٛاٖ ؿىبف ثیٗ تشاص٘بٔٝ ایٗ پظٚٞؾ ثٝ
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سٓبیت ٘ؼجت وفبیت ػشٔبیٝ( ٔؼتمیٕبً  )ٔب٘ٙذ وبٞؾ ٌٔبِجبت غیشربسی ٚ FGP ٕٞچٙیٗ، ا٘تخبة ٔتغیشٞب ٚ اٞذاف ٔذَ

 .ثش ٔجٙبی ایٗ چبسچٛة ِ٘شی ا٘زبْ ٌشفت

 تحمیك ضٌبسی رٍش (3

 هحبسبِ ًبتزاسی  ( 1-4

ٌیشی دلیك ٚ ٞبی ْٔٛٞٛ ثٝ دِیُ ٓذْ رخیشٜداسایی .اػتٞبی ْٔٛٞٛ ٞبی ٔٙزٕذ ٚ داسایی٘بتشاصی، ؿبُٔ دٚ رضء، داسایی

ٌٔبِجبت ٔٔٛق ٚ حتی ؿٙبػبیی ػٛد سٚی ایٗ اللاْ ٚ ٕٞچٙیٗ ػٛدٞبیی وٝ ثبثت ، أٟبَ ٌٔبِجبت غیشربسی كحیح ثبثت

ٌیش٘ذ. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ دادٜ ٞابی  وؼت ٔی ؿٛد، ؿىُ ٔی ٞبی حبثتٔٔبٔلات كٛسی ٚ ثیؾ اسصؽ ٌزاسی ؿذٜ داسایی

ٓٙٛاٖ ؿبخلی ثاشای ٘ـابٖ   ٞب، ثٝ اص رْٕ وّی ٌٔبِجبت ٔٔٛق ثب٘ه حبهش دلیمی اص ایٗ اللاْ دس دػت ٘یؼت، دس ٌٔبِٔٝ

ٌٔبِجابت   ٌٔبِجبت ػشسػیذٌزؿاتٝ،  ٔیضاٖ ٌٔبِجبت ٔٔٛق ػیؼتٓ ثب٘ىی ؿبُٔٞبی ْٔٛٞٛ اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. دادٖ داسایی

 .اػتٔٔٛق ٚ ٌٔبِجبت ٔـىٛن اِٛكَٛ 

حبثات ٔـاٟٛد،   ٞابی  ٞب، داسایای ثذٞی دِٚت ثٝ ثب٘ه ذ ٘یض، ٔبثٝ اِتفبٚت ٔزّٕٛ اللاْٞبی ٔٙزٕثشای ثذػت آٚسدٖ داسایی

ؿاٛد.  ٞب اػتفبدٜ ٔای دس تشاص٘بٔٝ ثٟیٙٝ ٚ ٔزّٕٛ ٕٞیٗ اللاْ دس تشاص٘بٔٝ ٚالٔی ثب٘ه ٞبی ٘بٔـٟٛد ٚ ألان تّٕیىیداسایی

ٞاب،  ثذٞی دِٚت ثٝ ثب٘اه  ؿبُٔ ،ٞبی ٔٙزٕذ دس ِ٘ش ٌشفتٝ ٔی ؿٛدٌیشی داساییٔتغیشٞبیی وٝ ثشای ا٘ذاصٜٝ ایٗ تشتیت، ث

 .ٞؼتٙذألان تّٕیىی  ٞبی ٘بٔـٟٛد ٚ داسایی ٞبی حبثت ٔـٟٛد،داسایی

 ٞاش  ثاشای اٚساق ثٟابداس   ثاٛسع  دس ٔٛرٛد ثب٘ه 14 تشاص٘بٔٝ اص ٘یبص ٔٛسد ٞبی دادٜ اثتذا ثٟیٙٝ، تشاص٘بٔٝ آٚسدٖ ثذػت ثشای

 ؿٛد.ٔی ٔحبػجٝ ٔشاتجی ػّؼّٝ سٚؽ ٚ فبصی آسٔب٘ی سیضی ثش٘بٔٝ ٔذَ اص اػتفبدٜ ثب ػپغ ٚ آٚسدٜ ثذػت دٚسٜ

 (FGP) فبسی آرهبًی ريشی بزًبهِ هدل( 2-4

ٝ  دػاتیبثی  دسكذد ٕٞضٔبٖ ٌیش٘ذٜ تلٕیٓ وٝ اػت ٞبییٔذَ ثشای ٟٔٓ ٞبی سٚؽ رّٕٝ اص خٌی آسٔب٘ی سیضی ثش٘بٔٝ  ثا

ا٘اذاصٜ  ،ٌٛیٙذ آسٔبٖ اص ا٘حشاف ثب ٘بْ ٔتغیشی تٛػي آسٔب٘ی سیضیثش٘بٔٝ ٞبی ٔذَ دس اختلاف ٔیضاٖ .ٞؼتٙذ ٞذف چٙذیٗ

   ثب آسٔبٖ اص ا٘حشاف ٔتغیشٞبی ؿٛد. ٔی ٌیشی
  ٚ   

ثب اػاتفبدٜ   ٛدیل ٗیا یآسٔب٘ یضیس دس ثش٘بٔٝ.  ؿٛددادٜ ٔی ٕ٘بیؾ  

  ی ا٘حشاف شیاص دٚ ٔتغ
   ٚ  

 .(1)رذَٚ  ؿٛ٘ذ یٔ ُیفشْ اػتب٘ذاسد تجذ هیثٝ   

 ٔحذٚدیت آسٔبٖ :(1رذَٚ )

 آسٔبٖ ّ٘ٛ آسٔبٖ ٔحذٚدیت ؿىُ .ضَد حدالل ببيد کِ آرهبى اس اًحزاف هتغیز

          = b     

          = b     

      ٚ               = b     

 (1996) 1سفبٓیٔٙجْ: 

                                                           
1 Rifai 
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-ٔای  دسیبفات  ٔحیي اص وٝ اًلآبتی اص ثؼیبسی .اػت ٔٙبػت یٚالٔ یبید٘ یشیٌ ٓیتلٕ یثشا ی،فبص یآسٔب٘ یضیس ثش٘بٔٝ

ٝ  اػات  سٚؿی فبصی، آسٔبٖ ٚ ذ٘داس خٛد دسٖٚ دس سا اثٟبْ ٘ٛٓیؿٛد  ٖ  وا ٖ  دلیاك  آٖ ٔیاضا ، 1)ٕٔبسیاب٘ی  اػات  ٘ـاذٜ  ثیاب

1999). 

ٝ  ٘ؼاجت  ،ثبؿاٙذ  فابصی  یاب  لٌٔی تٛا٘ٙذ ٔی ٞبٔحذٚدیت ٚ اٞذاف فبصی آسٔب٘ی سیضی ثش٘بٔٝ سٚؽ دس وٝ ایٗ ثٝ تٛرٝ ثب  ثا

ٝ  كٛست ثٝ فبصی آسٔب٘ی سیضی ثش٘بٔٝ ٔذَ وّی ؿىُ  .داسد ثشتشی ِٕٔٔٛی، خٌی سیضی ثش٘بٔٝ ٚ آسٔب٘ی سیضی ثش٘بٔٝ  ساثٌا

 :اػت صیش

         (         )  (1)                                                                                                 

Subject to:    ( ) (
 ̃
 
 ̃

)    

Subject to:   (
 ̃
 
 ̃

)      

ٗ  اػت. ( )    ثب ٔشتجي آسصٚی ػٌح     ٚ خٌی غیش یب خٌی یب فبصی ٞذف أیٗ i ، ( )   دس ایٙزب وٝ  ٞاب  ٓلأات  ایا

(
 ̃
 
 ̃

)    ٚ آسصٚ ػٌٛ  ثٛدٖ فبصی دٞٙذٜ ٘ـبٖ ،(
 ̃
 
 ̃

 ایٗ حُ سٚؽ .اػت ٞب ٔحذٚدیت ٔزٕٛٓٝ وٙٙذٜ ٔٙٔىغ  (

 (.2010 فشری، ٚ )آرس ؿذ اسائٝ 3حٙبٖ ػپغ ٚ 2٘بساػیٕٟبٖ تٛػي اثتذا دس ٔؼبئُ ٌٛ٘ٝ

 ٞابی ٔحاذٚدیت  ٚ لٌٔای  آٖ ٞبیآسٔبٖ وٝ اػت ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ٔذَ اسائٝ ،ٌیشد ٔی لشاس تٛرٝ ٔٛسد ٌٔبِٔٝ ایٗ دس آ٘چٝ أب

َ  ٞبػات  آسٔبٖ اص ا٘حشافبت ػبصی حذالُ تبثْ ٕٞبٖ ٞذف تبثْ وٝ ایٗ فشم ثبدس ایٙزب  اػبع ایٗ ثش ثبؿذ. فبصی آٖ  ٔاذ

 اػاتفبدٜ  4ٚس٘شص تٛػي ؿذٜ اسائٝ سٚؽ اص ٔذَ حُ ثشای ٚ ٌشفتٝ ِ٘ش دس غیشٔتمبسٖ فبصی خٌی  سیضی ثش٘بٔٝ كٛست ثٝ سا

 :داؿتٝ ثبؿیٓ اٌش كٛست ایٗ دس ؿٛد. ٔی

     ( )                (2)                                                                                                        
Subject to:          

    

ُ  لٌٔای  ٔذَ یه ثٝ سا ٔذَ ٚ ؿٛد اػتفبدٜ صیش ساثٌٝ ٔذَ اص ثبیذ آٖ ػبصی دیفبصی ثشای ٌبٜ آٖ  ٞاذف  اٌاش  .واشد  تجاذی

      ( )  ثٛد. خٛاٞذ صیش ؿىُ ثٝ لٌٔی ٔذَ ٌبٜ آٖ ثبؿذ،      

                                                                  (3)                                                                            

Subject to:      (     )     

          

                                                           
1 Memariani 
2 Narasimhan 
3 Hanan 
4 Werners 
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ٝ  ثاب  آتی ٞبیػبَ ثشای سا تشاص٘بٔٝ اللاْ اص یه ٞش ثٟیٙٝ ٔمبدیش اسائٝ لبثّیت ،ٌٔبِٔٝ ایٗ پیـٟٙبدی ٔذَ ٝ  تٛرا  ؿاشایي  ثا

ٖ  9 تٔاذاد  ،ٟ٘ابیی  رٛاة ثٝ سػیذٖ رٟت .ثٛد خٛاٞذ داسا ٌزؿتٝ، ٞبیػبَ ٔاٛسد اص ایاٗ    8واٝ   ٔحاذٚدیت  31 ٚ آسٔاب

 رٟات  ٔاذِی  اسائٝ ،ٞؼتیٓ آٖ د٘جبَ ثٝ ٌٔبِٔٝ ایٗ دس آ٘چٝ .سفت ذٙخٛاٞ ثىبس ٔذَ دسثٛدٜ،  فبصی ٔحذٚدیت ٞب ثٝ ؿىُ

 .اػتٞب ٔحبػجٝ ٘بتشاصی ثب٘ه

 ّبی سوی دارايی هیشاى هحبسبِ بزای هدل تصوین هتغیزّبی( 3-4

اللاْ ًشف ثذٞی تشاص٘بٔٝ ثٛدٜ ٚ ثٝ  ٔتغیش ؿب17ُٔ .اػت تشاص٘بٔٝ اللاْ ثٝ ٔشثٛى شیٔتغ 32 ؿبُٔ: اصلی هتغیزّبی

 . (2)رذَٚ  ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی ٌیش٘ذ ٔذَ یٚسٚد یشٞبیٔتغ ٚٔؼتمُ  شیٔتغٓٙٛاٖ 

 
(2 :) رذَٚ 

 یٔٔشف

 یاكّ یشٞبیٔتغ

 

ٔتغیشٞب

   ی 
 تمشیجیهشیت  داسایی ٞب

 سیؼه
ٔتغیشٞبی 

   
 ٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٞبثذٞی

   
 ٔٛرٛدی ٘مذ 

0    
 بٖیٔـتش ٙٝیثذٖٚ ٞض یٞبػپشدٜ

   
 ٌٔبِجبت اص ثب٘ه ٔشوضی

0    
 بٖیٔـتش ٙٝیٞض داسای یٞبػپشدٜ

   
 ػپشدٜ لب٘ٛ٘ی

0    
 ثذٞی ثٝ ثب٘ه ٔشوضی

   
 ٞب ٚ ٔٛػؼبت آتجبسیٌٔبِجبت اص ثب٘ه

20    
 ٞب ٚ ٔٛػؼبت آتجبسیثذٞی ثٝ ثب٘ه

   
 ٌٔبِجبت اص دِٚت

0    
 ٞبی پشداختٙیٔبِیبت

   
 تؼٟیلات آٌبیی ٚ ٌٔبِجبت ربسی

85    
 ٞبرخبیش ٚ ػبیش ثذٞی

   
 تؼٟیلات آٌبیی ٚ ٌٔبِجبت غیش ربسی

100    
 رخیشٜ ٔضایبی پبیبٖ خذٔت وبسوٙبٖ

   
اػٙبدی ٚ ثشٚات اػٙبدی ٔذت ثذٞىبساٖ ثبثت آتجبس 

 داس
100    

 ػٛد ػٟبْ پشداختٙی

   
 ٌزاسی دس ػٟبْ ٚ ػبیش اٚساق ثٟبداسػشٔبیٝ

40    
 ػشٔبیٝ

    
 ٞبی حبثت ٔـٟٛدداسایی

100     
 كشف ػٟبْ

    
 ٞبی ٘بٔـٟٛدداسایی

100     
 ا٘ذٚختٝ لب٘ٛ٘ی

    
 ٚحبیك تّٕیىی

100     
 ٞبػبیش ا٘ذٚختٝ

    
 ٞب ٟٔٙبی ٚحبیك تّٕیىیػبیش داسایی

100     
 ٞبٔبصاد تزذیذ اسصیبثی داسایی

    
 تٟٔذات ثبثت آتجبسات اػٙبدی

20     
ٞب ٚ ثذٞی ٞبی  ا٘ذٚختٝ تؼٔیش داسایی

 اسصی

    
 ٞبتٟٔذات ثبثت هٕب٘تٙبٔٝ

50     
 ػٛد ا٘جبؿتٝ

 
 

     
 ًشف تٟٔذات ثبثت آتجبسات اػٙبدی

 
  

    
 ٞبًشف تٟٔذات ثبثت هٕب٘تٙبٔٝ
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 ٞبی تحمیكٔٙجْ: یبفتٝ

 ثٝ ٓٙٛاٖ، ٞب دخبِت ٚ وٙتشَ ٘ذاسد ًٛس ٔؼتمیٓ دس آٖٝ ثب٘ه ثٞب ٚ ایٙىٝ ایٗ اللاْ ثب تٛرٝ ثٝ حبثت ٚ لٌٔی ثٛدٖ آٖ

ٞؼتٙذ ٘یض اللاْ ًشف داسایی تشاص٘بٔٝ ٔذَ  یخشٚروٝ  ٚاثؼتٝ شیٔتغ 15. ٘ذٔحذٚدیت ٞبی ػبختبسی ٚاسد ٔذَ ؿذ

 .ثبؿٙذ یٔ
 

 ٔذَ ایٗ دس .دٞذ ٔی ٘ـبٖ سا   آسٔبٖ اص ٔٙفی ٚ ٔخجت ا٘حشاف، ٞبایٗ ٔتغیش: (   آرهبى اس اًحزاف ّبی فزػی)هتغیز

 ٞذف ثٝ تٛرٝ ثب وٝ ایٗ ا٘حشافبت ٛدؿ یٔ ٌشفتٝ ِ٘ش دس ٔذَ یٞب ٔحذٚدیت دس یٔٙف ا٘حشاف یه ٚ ٔخجت ا٘حشاف یه

 اص ٔٙفی ٚ ٔخجت ا٘حشافبت سا تلٕیٓ ٔتغیشٞبی دْٚ ٌٜشٚ ثٙبثشایٗ .ثبؿذ دٚ ٞش یب ٚ یٔٙف یب ٔخجت ذتٛا٘ٔی ،ِ٘ش ٔٛسد

 :(3)رذَٚ دٞٙذٔی تـىیُ ٌب٘ٝ 9 ٞبی آسٔبٖ

 
 ا٘حشاف اص آسٔبٖ یٞب شی( ٔتغ3رذَٚ )

 آرهبى ًَع اًحزاف هتغیز آرهبى فردي

   ثب٘ه ػٛد حذاوخشػبصی 1
      

   غیشربسی ٌٔبِجبت وبٞؾ 2
      

   ٞبػپشدٜ ثٝ تؼٟیلات ٘ؼجت ٔحذٚدیت سٓبیت 3
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 ٞبی تحمیكٔٙجْ: یبفتٝ

ٗ  اِضأبت ٌٔبِٔٝ، ٔٛسد ٞبیثب٘ه اسؿذ ٔذیشاٖ ثب ٔلبحجٝ ًشیك اص ٔذَ دس ؿذٜ اسائٝ ٞبیٔحذٚدیت  ًاشف  اص ؿاذٜ  تٔیای

ٓ  ثاب  ٞاب آٖ ٌزؿتٝ ٞبیػبَ سٚ٘ذ ٚ ٔبِی ٞبیكٛست ٚ تشاص٘بٔٝ اللاْ استجبى ٚ ٔشوضی ثب٘ه ٗ  ٞا ٝ  اػات  ؿاذٜ  تٔیای  دس وا

 .ؿٛدٔی اؿبسٜ ٞبآسٔبٖ ٚ اِضأبت ءٔٙـب ثٝ ٓذدی ؿىُ ثٝ ٔذَ اسائٝ لؼٕت

ٗ  ٔشاتجی ػّؼّٝ تحّیُ سٚؽ ًشیك اص ٘یض اٞذاف ثٙذیاِٚٛیت ٚ إٞیت دسرٝ  ٖ  ٚصٖ ٔمابدیش  .ؿاٛد ٔای  تٔیای  اص ٞاب آسٔاب

AHP) یٔشاتج ػّؼّٝ ُیتحّ ٙذیفشآ پشػـٙبٔٝ ًشیك
ٖ " ؿابخق  دٚ اػبع ثش( 1 ٖ  ّٕٓیابتی  ٔیاضا ٖ  ثاٛد ٖ " ٚ "آسٔاب  ٔیاضا

 .آٔذٜ اػت ثذػت 4 رذَٚ ؿش  ثٝ ٞبییٚصٖ ٚ ؿذٜ ثشسػی پَٛ ثبصاس بٖٔتخلل ثشخی اص ِ٘شػٙزی ثب "آٖ إٞیت

 

 ٞباص آسٔبٖ هیٞش   تیدسرٝ إٞ بی(: ٚصٖ 4رذَٚ )

 ٍسى آرهبى رديف

    ثب٘ه ػٛد حذاوخشػبصی 1

    غیشربسی ٌٔبِجبت وبٞؾ 2

    ٞبػپشدٜ ثٝ تؼٟیلات ٘ؼجت ٔحذٚدیت سٓبیت 3

    ی ِٔٛذٞبداسایی ٔمذاس افضایؾ 4

    ٔـٟٛد حبثت ٞبیداسایی دس ٌزاسی ػشٔبیٝ حزٓ وبٞؾ 5

    ٞبداسایی رْٕ سؿذ 6

    ػشٔبیٝ وفبیت ٔحذٚدیت سٓبیت 7

    آٖ ثٝ ثذٞی ٔمذاس اص ٔشوضی ثب٘ه اص ٌٔبِجبت ثٛدٖ ثیـتش 8

    ٞب آٖ ثٝ ثذٞی ٔمذاس اص آتجبسی ٔٛػؼبت ٚ ٞبثب٘ه اص ٌٔبِجبت ثٛدٖ ثیـتش 9

 ٞبی تحمیكٔٙجْ: یبفتٝ

 ثب تحمیك پشػـٙبٔٝ ثٙبثشایٗآٚسد. ثذػت  سا تحمیك ٞبیآسٔبٖ إٞیت هشایت ثبیذ فبصی آسٔب٘ی ٔذَ آٚسدٖ ثذػت اص لجُ

 تِٙیٓ ؿذ. AHP سٚؽ ثب ٚ ٘مذیٍٙی ٔذیشیت ٌب٘ٝ 9 اٞذاف یثٙذ اِٚٛیت ٚ ٚصٖ تٔییٗ ٞذف

                                                           
1
 Analytic Hierarchy Process 

   ی ِٔٛذٞبداسایی ٔمذاس افضایؾ 4
      

   ٔـٟٛد حبثت ٞبیداسایی دس ٌزاسیػشٔبیٝ حزٓ وبٞؾ 5
      

   ٞبداسایی رْٕ سؿذ 6
      

   ػشٔبیٝ وفبیت ٔحذٚدیت سٓبیت 7
      

   آٖ ثٝ ثذٞی ٔمذاس اص ٔشوضی ثب٘ه اص ٌٔبِجبت ثٛدٖ ثیـتش 8
      

 ثذٞی ٔمذاس اص آتجبسی ػؼبتإٔ ٚ ٞبثب٘ه اص ٌٔبِجبت ثٛدٖ ثیـتش 9

 ٞب آٖ ثٝ
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ٔٙبًك اػتبٖ ٔبص٘ذساٖ ٚ  ثب٘ه تزبست ؿبُٔ افشادی وٝ دس ٔذیشیتب٘ىی ٘فش اص خجشٌبٖ ث 43ثیٗ  ٔضثٛس پشػـٙبٔٝ

ٚ ٔٔبٚ٘یٗ ؿٔت ٚ ثشخی اص اػبتیذ  سؤػبسئیغ ٚ یب ٔٔبٖٚ دایشٜ ثٛد٘ذ ٚ ٕٞچٙیٗ ثشخی اص  داسای ػٕت خشاػبٖ سهٛی

كٛست ٝ ث وٝ پشػـٙبٔٝ 36 ٔیبٖاص ایٗ  ؿذ. تٛصیْثٛد٘ذ، آؿٙب دا٘ـٍبٜ ٔبص٘ذساٖ ٚ فشدٚػی ٔـٟذ وٝ ثب ٔؼبئُ ثب٘ىی 

دس (، 00393/0 ش  ٘بػبصٌبسی وّی ٔذَ تحمیك)٘ ثٛد 0/1ٚ داسای ٘ش  ٘بػبصٌبسی وٕتش اصثٛد  كحیح تىٕیُ ؿذٜ

 .اػت (5)رذَٚ ثٝ ؿش   ثذػت آٔذٜ ٘تبیذ .ٌشفتٔحبػجٝ اِٚٛیت اٞذاف دس ٘شْ افضاس اوؼپشت چٛیغ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس 

 كیتحم یٞب آسٔبٖ تیإٞ تی(: هشا5رذَٚ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٞبی تحمیكٔٙجْ: یبفتٝ

ٞاب ٘ؼاجت ثاٝ ٞآ دس راذَٚ       ٔمبیؼٝ دٚ ثٝ دٚ ٚ دسرٝ إٞیت ٞش یه آٖٞب،  آسٔبٖٞبی ٞش یه اص  اػبع ؿٕبسٜ سدیفثش 

 ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت: 6ؿٕبسٜ 

  ٘ؼجت ثٝ یىذیٍش ٞبی تحمیك آسٔبٖ تیدٚ ثٝ دٚ ٚ دسرٝ إٞ ؼٝیٔمب(: 6رذَٚ )
ّب هتغیز 1 2 3 4 5 6 7 8 9  

04/1-  13/1  2/2-  5/1  6/1  31/1  03/1-  24/1-   1 

21/1  007/1-  06/2-  27/1  83/1  33/1  08/1    2 

16/1  24/1  7/1-  55/1  7/1  51/1     3 

006/1-  05/1  93/1-  37/1  39/1      4 

71/1-  6/1-  06/3  41/1-       5 

07/1-  112/1-  06/2-        6 

32/2  12/2         7 

2/1          8 

         9 

 ٔٙجْ: یبفتٝ ٞبی تحمیك

ٖ  ٝیا اػت وٝ پب یصٚر ؼبتیٔمب غیٔبتش هی( 6رذَٚ ) ْ  AHPٞاب دس سٚؽ   ٔحبػاجٝ ٚص ٛ    ٚ ٘اش سا  غیافاضاس اوؼاپشت چا

آسٔابٖ   یثشتاش  بٍ٘شیا ث یٔٙف شیٚ ٔمبد یثش ػتٛ٘ یآسٔبٖ ػٌش یدٞٙذٜ ثشتش ٘ـبٖ 1ٔخجت ثبلاتش اص  شی. ٔمبددٞذ یٔ ُیتـى

 ٍسى آرهبى رديف

W1= 101/0 ػٛد ثب٘ه حذاوخشػبصی 1  

W2= 111/0 وبٞؾ ٌٔبِجبت غیشربسی 2  

W3= 121/0 ٞبسٓبیت اِضاْ ٔحذٚدیت ٘ؼجت تؼٟیلات ثٝ ػپشدٜ 3  

W4= 096/0 ٞبی ِٔٛذ افضایؾ ٔمذاس داسایی 4  

W5= 064/0 ٞبی حبثت ٔـٟٛدوبٞؾ حزٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسایی 5  

W6= 014/0 ٞبسؿذ رْٕ داسایی 6  

W7= 210/0 سٓبیت ٔحذٚدیت وفبیت ػشٔبیٝ 7  

W1= 102/0 ٌٔبِجبت اص ثب٘ه ٔشوضی اص ٔمذاس ثذٞی ثٝ آٖثیـتش ثٛدٖ  8  

W9= 091/0 ٞبثیـتش ثٛدٖ ٌٔبِجبت اص ثب٘ه ٞب ٚ ٔٛػؼبت آتجبسی اص ٔمذاس ثذٞی ثٝ آٖ 9  
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دس ثشاثاش   ٝیػاشٔب  تیا ( وفب7راذَٚ، آسٔابٖ )   یٞاب  دادٜ عثب ٕٞبٖ ؿذت ٞؼتٙذ.ثٝ ٓٙٛاٖ ٔخبَ ثش اػب یثش ػٌش یػتٛ٘

( 2واٝ آسٔابٖ )   دٞاذ  ی٘ـابٖ ٔا   ؼبتیداسد. ٔمب یثبلاتش تی( ا12/2ٕٞٚ  32/2 شیثب ٔمبد 9ٚ  8ٞب )ٔب٘ٙذ  اص آسٔبٖ یبسیثؼ

ٖ  شیاص ػاب  یاٞذاف ثٛدٜ ٚ دس ػاٌح ثابلاتش   ٗیتش ٟٔٓ ٝیػشٔب تی( وفب7ٚ آسٔبٖ ) یشربسیوبٞؾ ٌٔبِجبت غ ٞاب لاشاس    آسٔاب

ٚ ؿاذت ثابلا )ٔب٘ٙاذ     یٔٙفا  شیحبثت ٔـاٟٛد ثاب ٔمابد    یٞب ییدس داسا یٌزاسٝ ی( وبٞؾ ػشٔب5) . دس ٔمبثُ، آسٔبٖش٘ذیٌ یٔ

 .شدیٌ یلشاس ٔ ٗییسا داسد ٚ دس ستجٝ پب ی٘ؼج تیإٞ ٗی( وٕتش7ثب آسٔبٖ  ؼٝیدس ٔمب -06/3

 هدل ( طزاحی4-4

 آرهبى تفضیلی تَضیح( 1-4-4

 صیش اػت: ؿش  ثٝ ؿذٜ اسائٝ ٞبی آسٔبٖ

حبكاُ اص   دسآٔاذ  ٞاب ؿابُٔ ٘اش  ػاٛد تؼاٟیلات آٌابیی،      ثب٘ه یٞبدسآٔذثٌٛس ٕٓذٜ، : ببًک سَد داکثزسبسیح -1

ٕٓاذٜ الالاْ    اػات.  یاػاٙبد  آتجابسات  ٚ ٞب هٕب٘ت اص حبكُ دسآٔذ ،یثب٘ى خذٔبت وبسٔضد، دس اٚساق ثٟبداس یٌزاسٝ یػشٔب

 .اػت اِٛكٌَٛٔبِجبت ٔـىٛن شٜیرخ ٚ ثب٘ه اِٛوبِٝ حك، ٞب ثٝ ػپشدٜ یپشداخت اِحؼبة یّٓ ػٛدٞب ٘یض ؿبُٔ ٞضیٙٝ آٖ
.  ٌشفتاٝ اػات  ثٝ ِٔٙٛس حذاوخشػبصی ػٛد ٔاٛسد اػاتفبدٜ لاشاس     ،ٔحبػجٝ ػٛداكّی ٚ دس دػتشع  ارضای ٌٔبِٔٝدس ایٗ 

ٟ  اػت ٓجبست تیثب٘ه ثٝ تشت یٞب ٙٝیدسآٔذٞب ٚ ٞض یٔٙجْ اكّ ٞاب ٚ ػاٛد   یٌازاس  ٝیٚ ػاشٔب  لاتیاص دسآٔذ حبكُ اص تؼا

دسآٔاذ ٞابی وابسٔضدی    دٞاذ.   یدسآٔذ ٔـبّ ثب٘ه سا ٘ـبٖ ٔ ٝیٞب اػت وٝ تفبٚت حبكُ اص آٖ حبؿثبثت ػپشدٜ یپشداخت

دسكذ رْٕ هٕب٘تٙبٔٝ ٚ آتجبسات اػٙبدی كبدسٜ دس  2ًٛس ٔتٛػي  ٝ ٘یض ثٔشثٛى ثٝ كذٚس هٕب٘تٙبٔٝ ٚ آتجبسات اػٙبدی 

اص  یًجاك ثخـاٙبٔٝ ثب٘اه ٔشواض     ضیاِٛكَٛ ٌ٘ٔبِجبت ٔـىٛن ٙٝیٞض .٘ـبٖ دادٜ ٔی ؿٛد   وٝ ثب  ِ٘ش ٌشفتٝ ٔی ؿٛد

٘ـبٖ دادٜ    وٝ ثب  ؿٛدیٔحبػجٝ ٔ ٙٝیٞضٚ  یٕٓٛٔ شٜیثٝ ٓٙٛاٖ رخ ییآٌب لاتیدسكذ ٔب٘ذٜ تؼٟ 5/1ٔٔبدَ  85ػبَ 

  سؿذ آٖ دس ٞش ثب٘ه دسِ٘ش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٗیبٍ٘یكٛست ٔٝ دسآٔذ ٔـبّ ث ٝیحبؿ ؾیافضا ،آسٔبٖ ٗی. دس اؿٛد ٔی

  (     )           (       )            (     )  

                                                                            (4)                                     ( ػٛد خبِق ػبَ لجُ) (    ) 

          

َ  دس راضء  آٖ ٔماذاس  وُ ثٝ ِ٘ش ٔٛسد رضء اص حبكّٝ دسآٔذٞبی تمؼیٓ حبكُ اص    ٚ    ٚ     هشایت  ِ٘اش  ٔاٛسد  ػاب

   آیذ.ٔی ثذػت ثب٘ه ٞش دس ػٛد خبِق سؿذ ٔیبٍ٘یٗ اص ٘یض     هشیت ٚ اػت آٔذٜ ثذػت

ٟ  وُ ثٝ  (NPL) ،غیشربسی ٌٔبِجبت ٘ؼجت :غیزجبری هطبلببت ًزخ ّصکب -2 ٝ  ییآٌاب  لاتیتؼا ٝ  وا ٖ  ثا  ٘اش   ٓٙاٛا

َ  دس آٖ ییتٛا٘ب ٚ ثب٘ه هی یٔبِ ػلأت ػٙزؾ یثشا وٝ اػت یبسیٔٔ ؿٛدیٔ ؿٙبختٝ ضی٘ یشربسیغ ٌٔبِجبت  ٚاْ ٚكاٛ

 بیا  ٔٔاٛق  حبهاش  حبَ دس ثب٘ه هی یٞب ٚاْ وُ اص یدسكذ چٝ وٝ دٞذ یٔ ٘ـبٖ ٘ؼجت ٗیا ؿٛد. یٔ اػتفبدٜ خٛد یٞب

ٝ  یحابِ  دس اػت، ػبِٓ ثب٘ه هی دٞٙذٜ ٘ـبٖ دسكذ( 3 شی)ص ٗییپب NPL ،یوّ ًٛس ثٝ ٞؼتٙذ. ؿذٖ ٔٔٛق ثٝ ٔـىٛن  وا

NPL (.1،2022)وبستیىب ٚ ٕٞىبساٖ اػت ثب٘ه یٔبِ حجبت یثشا ثبِمٜٛ خٌش دٞٙذٜ ٘ـبٖ دسكذ( 5 اص ؾی)ث ثبلا 

  

     
       (5 )                                                                                                                                    

                                                           
1
 Kartika et al. 
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     (6     )                                                                                                                                   

ُ  ٘ؼاجت  ثٝ ِٔٛذ شیغ یٞبییداسا وٝ وٙذ یٔ یػٔ ٞذف ٗیا  :ّبی هَلدر دارايیهمدا فشايصا -3  سؿاذ  ٞاب یای داسا وا

ٝ  ِ٘ش دس دسكذ 85 ٞب،ثب٘ه تشاص٘بٔٝ ٞبیداسایی وُ ثٝ ِٔٛذ ٞبیداسایی آَ ایذٜ ٘ؼجت ایشاٖ دس .ثبؿذ داؿتٝ یوٕتش  ٌشفتا

 (.1395ٕٓشا٘ی،  ٚ ٘بریؿٛد )ٔی
∑     ∑   

 
        

 
   

∑   
  
   

      (7          )                                                                                                      

 حبثات  ٞبیداسایی خبِق ٘ؼاجت ،حبثت ٞبیداسایی خبِق ٘ؼجت  :ثببت ّبیدارايی در گذاریسزهبيِ حجن ّصکب -4

 30ٔشواضی  ثب٘اه  ًاشف  اص ٘ؼجت ایٗ حذاوخشاػت ٚ  ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ثٝ ثب٘ىی ٘بٔـٟٛد ٞبیداسایی ٚ ثب٘ىی ٔـٟٛد

 .ی(ثب٘ه ٔشوض 04/02/1402ٔٛس   20713/02ثخـٙبٔٝ ؿٕبسٜ ) اػت ؿذٜ تٔییٗ دسكذ

       

∑    
  
   

     (8                              )                                                                                          

وٝ ثب  ثب٘ه ٞش ثشای ٌٔبِٔٝ ٔٛسد ٞبیػبَ دس ٞبییداسا سؿذ ٗیبٍ٘یٔ ثٝ دسكذ 10 افضٚدٖ  : ّب دارايی جوغ رضد -5

 سػذ. یٔ ِ٘ش ثٝ دػتشع لبثُ ٚ ٌّٔٛة دسكذی٘ـبٖ دادٜ ٔی ؿٛد،    

∑   
  
     (( (        )   (9)  رْٕ داساییٟب دس ػبَ لجُ(  

 تشاص٘بٔٝ، ٔذیشیت ٔذَ تذٚیٗ اص ثب٘ه اٞذاف ٟٕٔتشیٗ ٚ حیشٌزاستشیٗأت اص یىی :سزهبيِ کفبيت هحدٍديت ػبيتر -6

 ػؼبتإٔ ٚ ٞب ثب٘ه ثشای ػشٔبیٝ وفبیت ٘ؼجت حذالُ ثبَ، وٕیتٝ ٞبی اػتب٘ذاسد اػبع ثش. اػت ػشٔبیٝ وفبیت ٘ؼجت

  .اػت ؿذٜ تٔییٗ دسكذ 8 ٔٔبدَ آتجبسی،

      
 ػشٔبیٝ پبیٝ

هشیت سیؼه) هشیت تجذیُ  ( اللاْ صیش خي  هشیت سیؼه)  ( اللاْ ثبلای خي 
 ٘ؼجت وفبیت ػشٔبیٝ  

 .اػت لاصْ اتوؼٛس ا٘زبْ اص پغ تىٕیّی ػشٔبیٝ ٚ اكّی ػشٔبیٝ رْٕ حبكُ آتجبسی، ػؼبتإٔ ٚ ٞبثب٘ه پبیٝ ػشٔبیٝ

 ػاٛد  ٚ ػٟبْ كشف ٞب، ا٘ذٚختٝ ػبیش لب٘ٛ٘ی، ا٘ذٚختٝ ؿذٜ، پشداخت ػشٔبیٝ: اص ٓجبستٙذ اكّی ػشٔبیٝ دٞٙذٜ تـىیُ اللاْ

 اسصیابثی  تزذیاذ  رخیاشٜ  ٕٓاٛٔی،  اِٛكَٛ ٔـىٛن ٌٔبِجبت رخبیش: ؿبُٔ تىٕیّی ػشٔبیٝ دٞٙذٜ تـىیُ اللاْٚ  ا٘جبؿتٝ

ْ  وّیٝ، وؼش ٔخشد دٞٙذٜ تـىیُ اللاْٚ  ػٟبْ اسصیبثی تزذیذ اص ٘بؿی ا٘ذٚختٝ .ا٘ذٚختٝٚ  حبثت ٞبی داسایی -داسایای  الالا

ٝ  خي ثبلای اللاْ ٚ خي صیش اللاْ اص آٓ آتجبسی ػؼبتإٔ ٚ ٞبثب٘ه ٞبی ٖ  ٝٔشثًٛا  سیؼاه  ثشحؼات  ثبیاذ  تشاص٘بٔا  ٔاٛصٚ

 .ثبؿذٔی 100 ٚ 50،20، 0 تشتیت ثٝ ٞبآٖ احتٕبِی ٔخبًشات ثب ٔتٙبػت ٞبداسایی ا٘ٛاّ سیؼه هشایت. ؿٛ٘ذ

ٝ  ِ٘ش دس ٞبٌزاسی ػشٔبیٝ ٚ ٌٔبِجبت رخیشٜ ٓٙٛاٖ ثٝ آٌبیی تؼٟیلات اص دسكذ 5/1 ثب٘ه وبسؿٙبػبٖ ِ٘ش ثشاػبع  ٌشفتا

 .٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت 5 ؿٕبسٜ رذَٚ دس داسایی ٔتغیشٞبی اص وذاْ ٞش هشایت .اػت ؿذٜ

(10                                       )
∑   
  
          (     ) 

                                               
                                

  

 اػات  ٌّٔاٛة  ثب٘اه  ثشای آ٘چٝ :ّبآى بِ بدّی همدار اس اػتببری هؤسسبت ٍ ّبببًک اس هطبلببت بَدى یطتزب -7

 .اػت ٞبآٖ ثٝ یثذٞ ثٝ ٘ؼجت ٔإػؼبت ٍشید اص ٌٔبِجبت ثٛدٖ ـتشیث ٚ ٔؼبٚی

                                                                                                                                    (11)    
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ٖ  ثیـتش ٚ ٔؼبٚی اػت ٌّٔٛة ثب٘ه ثشای آ٘چٝ :آى بِ بدّی همدار اس هزکشی ببًک اس هطبلببت بَدى یطتزب -8  ثاٛد

 اػت. آٖ ثٝ ثذٞی ثٝ ٘ؼجت ٔشوضی ثب٘ه اص ٌٔبِجبت

       (12         )                                                                                                                    

 .ّستٌد غیزکزاًدار ٍ کزاًدار هحدٍديت ًَع دٍ ضبهل ًیش هسئلِ سبختبری ّبی هحدٍديت( 2-4-4

 ضابهل  ،دارًد فبسی حبلت ضدُ تؼزيف ببسُ در ابْبم دلیل بِ ّبآى اکثز کِ کزاًدار ّبی هحدٍديت (1-2-4-4

 ّستٌد: سيز هَارد

 ِ٘اش  دس ثابلا  حاذ  اص ثایؾ  آٖ ٔمذاس اٌشحبَ  .اػت سیؼه ثذٖٚ ٚ ثبصدٜ ثذٖٚ ٞبیداسایی رضء داسایی ایٗ ًمد: هَجَدی

ٌشفتاٝ   ِ٘اش  دس ٌّٔٛة حذ اص وٕتش سا آٖ ٔمذاس اٌش ٚ ؿذ خٛاٞذ ثب٘ه دسآٔذ وبٞؾ ٚ ثبصدٞی وبٞؾ ٔٛرت ٌشفتٝ ؿٛد

ٝ  ٞب ثب٘ه ٘مذیٍٙی ػمف ٞبثب٘ه سٚیٝ ًجك .ؿذ خٛاٞذ ٘مذیٍٙی سیؼه افضایؾ ٔٛرت ؿٛد ٖ  ثا ّ  دسكاذ  2 ٔیاضا  ٔزٕاٛ

  .(1390 ،ٕٞىبساٖٚ  یاػلأ)اػت  دسكذ 3 آٖ ٔیضاٖ وٕتشیٗ ٚ ٔشوضی ثب٘ه ثٝ ثذٞی ٚ ٞبػپشدٜ

      
  

∑   
 
   

          (13       )                                                                                                    

 ثبثت یىذیٍش ٘ضد ٞبثب٘ه دیذاسی ٞبیحؼبة ؿبُٔ ٕٓذتبً ٘یض لؼٕت ایٗ اػتببری: هؤسسبت ٍ ّبببًک اس هطبلببت

 ٞبی چه ٘ـذٜ ٚكَٛ ٔب٘ذٜ ٗیٕٞچٙ ٚ ٞبثب٘ه شیػب ثٝ ییآٌب آتجبس ٚ ٚاْ ،ثب٘ىی اػٙبد پبیبپبی اتبق دس تؼٛیٝ ا٘زبْ

 ٕٔٔٛلا تمشیجی ثلٛست وٝ اػت ثب٘ىی ثیٗ ٘یبصٞبی ثشای داسایی ایٗ اػت. ٚكَٛ بٖیرش دس ٞبیچه ٕٞبٖ بی یثب٘ى

 .ثبؿذٔی ٞب ػپشدٜ ٔزّٕٛ دسكذ 3 حذالُ

  

∑   
 
   

                                                                                                                                         (14)  

ٟ دِٚات،   تٟٔذ دس ٌٔبِجبت دِٚت ٕٓذتبً ؿبُٔ: ػٛد :هطبلببت اس دٍلت ٕ  یداسا لاتیتؼا  ٔـابسوت  ، اٚساقدِٚات  ٗیتوا

ٗ  ٚ ثابلا  حاذ  ثبؿذ.ٔی دِٚت یثذٞ، دِٚت ٗیتوٕ یداسا یآتجبسات اػٙبد، دِٚت ٗیتوٕ داسای ٝ  ٘یاض  آٖ پابیی  كاٛست  ثا

 ؿٛد. ٔی تٔییٗ ثذٞی ٔٙبثْ اص دسكذی

      
  

∑   
 
   

                                                                                                                          (15)  

( ثٝ وُ NPL) یشربسی٘ؼجت ٌٔبِجبت غ یرٟب٘ یدسػت اػت وٝ ًجك اػتب٘ذاسدٞبی: زجبریحدالل همدار هطبلببت غ

ٓ    دس تشاص٘بٔاٝ ثب٘اه   یشرابس یثبؿاذ، أاب ٚراٛد حاذالُ ٔماذاس ٌٔبِجابت غ       ـتشیدسكذ ث 3اص  ذی٘جب لاتیتؼٟ  یٞاب ثاٝ ٘اٛ

ٌٔبِجابت   یواٝ ثاشا   یحاذالُ دسكاذ   ؼاه، یس تیشیٔذ یٚ اػتب٘ذاسدٞب یإِّّٗ یاػت. ثب تٛرٝ ثٝ تزشثٝ ث شی٘بپز ارتٙبة

ٝ ایٗ حذالُ ثاب تٛراٝ    ٌٔبِٔٝ حبهش،دس دسكذ اػت.  1تب  5/0 ٗیٕٔٔٛلاً ث ؿٛد یدس ِ٘ش ٌشفتٝ ٔ یشربسیغ ثابلا ثاٛدٖ    ثا

 .ٌشفتٝ ؿذٜ اػتدسكذ دس ِ٘ش  1ٔٔٛلبت ثب٘ىی دس ایشاٖ 

  

     
                                                                                                                                       (16)  
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ٝ  آٖ پبییٗ ٚ ثبلا حذ ارس: بِ دار هدت بزٍات ٍ اسٌبدی اػتببرات بببت بدّکبراى ٞابی  ػاپشدٜ  اص دسكاذی  كاٛست  ثا

 ؿٛد. ٔی تٔییٗ ثب٘ه

      
  

∑   
 
   

                                                                                                                       (17)  

ٝ  اٚساق ػابیش  ٚ ٔـابسوت  اٚساق وٝ ایٗ ثٝ تٛرٝ ثب  :بْبدار اٍراق سبيز ٍ سْبم در گذاری سزهبيِ  ٔلابسف  راضء  ٔـابث

 حاذ  تاب  خٛاٞٙاذ ٔی ٞبثب٘ه ثٙبثشایٗ ،ؿٛدٔی تأٔیٗ ٞبثب٘ه داخّی ٔٙبثْ ٔحُ اص آٖ اػٕی ٔجّغ وٝ اػت ٞبثب٘ه ارجبسی

 ًجك ؿٛد.ٔی تٔییٗ ثذٞی ٔٙبثْ اص دسكذی ٓٙٛاٖ ثٝ آٖ پبییٗ ٚ ثبلا حذ وٙٙذ ثٝ ایٗ تشتیت رٌّٛیشی آٖ ا٘زبْ اص أىبٖ

َ  ؿٛسای 1996ٔلٛة ػبَ  وـٛس ثب٘ىی ٚ پِٛی لبٖ٘ٛ 34 ٔبدٜ 3 ثٙذ ٔٛهّٛ ٌزاسیػشٔبیٝ دػتٛسإُِٔ 3 ٔبدٜ ٔفبد  پاٛ

ٝ  ػشٔبیٝ دسكذ 40 ٔیضاٖ ثٝ حذاوخش ٚاػٌٝ ثی ٚ ٚاػٌٝ ثب ٞبیٌزاسی ػشٔبیٝ ٚ ٔـبسوت اٚساق خشیذ ػمف آتجبس، ٚ  پبیا

ی، دسآٔاذ ٚ ثٟجاٛد ػاٛدآٚس    ؾیافاضا ، ٞاب  ییثٝ ػجذ داسا یثخـ تّٙٛ، ٕٞچٖٛی ٞب ثٝ دلایّثب٘ه ،اص ًشف دیٍش .اػت ثب٘ه

یه حذالّی ثاشای ػاشٔبیٝ ٌازاسی دس ػاٟبْ ٚ اٚساق     ، ٞب ییداسا تیشیدس ٔذ یتٛإ٘ٙذ تیتمٛی، ٔبِ یشیپز اٌ٘ٔبف ؾیافضا

 .ؿٛددس ِ٘ش ٌشفتٝ ٔیثلٛست صیش حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  دسكذ 5ایٗ حذالُ،  ربدس ایٗ  .ثٟبداس خٛد تٔییٗ ٔی وٙٙذ

     
  

 ∑   
  
   

                                                                                                              (18)  

ٞبیی ٞؼتٙذ وٝ ثٝ كٛست فیضیىی لبثاُ دیاذٖ یاب     داسایی ،ٞبی ٔـٟٛد اسایید ّبی ثببت هطَْد:دارايیحدالل همدار 

ٞبی حبثت ٔـاٟٛد ٚ ٘بٔـاٟٛد(   ٞبی حبثت ) رْٕ داساییٌزاسی دس داساییػشٔبیٝثب٘ه ثبیذ حذالّی اص  .ِٕغ وشدٖ ٞؼتٙذ

حبثات   یٞاب  ییدس داسا یٌزاسٝ یػشٔب. اص ًشف دیٍش، ثتٛا٘ذ ٘یبصٞبی ّٕٓیبتی خٛد سا ثٝ خٛثی پٛؿؾ دٞذسا داؿتٝ ثبؿذ تب 

خاذٔبت ٚ   تیفیثٝ ثٟجٛد و تیٟبوٝ دس ٘ وٕه وٙذ یثب٘ى یٞب شػبختیٚ تٛػٔٝ ص یثٝ اػتحىبْ ػبختبس تٛا٘ذ یٔـٟٛد ٔ

ٌزاسی دس ایاٗ ثخاؾ، حاذالّی ٔٔابدَ     . ثٙبثشایٗ ثشای رٌّٛیشی اص كفش ؿذٖ ػشٔبیٝؿٛد یثب٘ه ٔٙزش ٔ یبتیّٕٓ ییوبسا

 ٌزاسی دس ایٗ ثخؾ دس ِ٘ش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. دسكذ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثشای ػشٔبیٝ 20

   

∑   
  
   

                                                                                                                                       (19)  

ٞاب  تٛاٖ ثٝ چٙذ دِیُ اؿبسٜ واشد واٝ ثب٘اه    ٞبی ٘بٔـٟٛد ٘یض ٔیثشای داسایی هطَْد:ًبّبی ثببت دارايیحدالل همدار 

 ثاشای   ظٜیٚ یسلبثت یٞب تیٔض ٚ دْٚ، ایزبد حفَ آتجبس ٚ ؿٟشتٌزاسی حذالّی دس ایٗ ثخؾ ٞؼتٙذ. اَٚ، ّٔضْ ثٝ ػشٔبیٝ

 یٚ ِ٘ابست  یٞب وٕه وٙذ تب ثٝ اٞذاف تزبس ثٝ ثب٘ه تٛا٘ذ ی٘بٔـٟٛد ٔ یٌزاسٝ یداؿتٗ حذالُ ػشٔب ٗ،ی. ثٙبثشااػتٞب  ثب٘ه

ٝ  ٗیثٕب٘ٙذ. ا یثبل یحبَ دس ثبصاس سلبثت ٗیٚ دس ٓ بثٙذیخٛد دػت  دس كاٙٔت ٚ اكاَٛ    ذیا سا یٞاب  ٔحذٚدٜ ثش اػبع تزشثا

 .ؿذٜ اػت ٗییتٔ ٞب ییداسا تیشیٔذ

   

∑   
  
   

                                                                                                                                      (20)  

 بٖیثٝ ٔـتش ییآٌب لاتیتؼٟ یثشا مٝیوٝ ثٝ ٓٙٛاٖ ٚح ؿٛد یاًلاق ٔ یثٝ ألاو ،یىیتّٕٞبی ٚحیمٝ تولیکی:ّبی ٍثیمِ

 ٗیای تٔ ُیا٘ذ. دلا ثب٘ه ٔلبدسٜ ؿذٜ اص ًشیك بٖ،یتٛػي ٔـتش لاتیا٘ذ ٚ ثٝ ّٓت ٓذْ پشداخت تؼٟ ٞب لشاس ٌشفتٝ ٘ضد ثب٘ه

ٚ  یٔـاىلات ٍٟ٘اذاس  ٚ  وابٞؾ اسصؽ  ؼاه یس، ٞاب  یای اص ا٘زٕبد داسا یشیرٌّٛی ؿبُٔ، ىیتّٕ كیٚحب یثشا ٔمذاس حذاوخش
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ٝ ی ٘یض ؿابُٔ،  ىیتّٕٞبی ٚحیمٝ یحذالُ ثشا ٗییتٔ ُیدلااػت.  تیشیٔذ ٝ  پـاتٛا٘ ٌ ، ثب٘اه  یثاشا  ایٚ ػاشٔبی اص  یشیرّاٛ

 .  ثبؿذٔی ٚ ثب هشس ْیفشٚؽ ػش

     
   

∑   
  
   

                                                                                                                     (21)  

 :  ّبی غیزکزاًدارهحدٍديت( 4-4-2-2

 ٔٛرت ثٝ اػت روش ؿٛد. ؿبیبٖٔیٞب تٔشیف كٛست دسكذی اص ػپشدٜ ثٝحذ ثبلا ٚ پبییٗ آٖ،  هطبلببت اس ببًک هزکشی:

ّ  ثاشای  ػپشدٜ لب٘ٛ٘ی ٘ؼجت 14/02/1394ٔٛس    94/34215ؿٕبسٜ  ثخـٙبٔٝ  ٚ تزابسی  ٞابی ثب٘اه   دس ٞاب ػاپشدٜ  ا٘اٛا

 ٞابی  ػاپشدٜ  لاب٘ٛ٘ی  ػاپشد  ٘ؼجت .ؿذ دسكذ تٔییٗ 13ٚ ٔٔبدَ  یىؼبٖ ًٛس ثٝ غیشدِٚتی( ٚ )دِٚتی آتجبسی ٔإػؼبت

ٗ  دسكذ 10 ٔٔبدَ آصاد ٔٙبًك دس آتجبسی ٚ ٔإػؼبت ٞبثب٘ه ٚ ؿٔت تخللی ٞبیثب٘ه َ  .ؿاذ  تٔیای ثٔاذ   یٞاب  دس ػاب

 ٗیثا  یا ثبصٜ ،پَٛ ٚ آتجبس یؿٛسا 1291ٔلٛثبت ، 1399ٓٙٛاٖ ٔخبَ، دس ػبَ  ٘ؼجت إٓبَ ؿذٜ اػت. ثٝ ٗیدس ا یشاتییتغ

ٞبی ٔٛرٛد دس ایٗ تحمیك تزبسی  ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ تٕبٔی ثب٘ه أبوشد.  ٗییتٔ ی٘ؼجت ػپشدٜ لب٘ٛ٘ یدسكذ ثشا 13تب  10

 دسكذ دسِ٘ش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. 13ٞب ٔٔبدَ ػپشدٜ ا٘ٛاّ ثشای ٘ؼجت ػپشدٜ لب٘ٛ٘یٞؼتٙذ 

 
  

∑   
 
   

                                                                                                                                       (22)  

 .اكّی یه تشاص٘بٔٝ اػتتٔبدَ دٚ ػٕت تشاص٘بٔٝ، ؿشى 

     ∑   
  
     ∑                                                                                                                               

  
   (23)  

 ٌشفت دسِ٘ش تٛاٖ ثلٛست صیش تٟٔذات سا ٔی ًشف یب ثب٘ه تٟٔذات ٚ ٔـتشیبٖ تٟٔذات تؼبٚی   

                                                                                                                                                                                                       (24)  

                                                                                                                                                  (25)  
ٌزاسی ػپشدٜ ا٘ٛاّ ِ٘یش ٞبثذٞی ًشف ٔتغیشٞبی ؿذٜ، ًشاحی : دسٔذَٔحذٚدیت ٔشثٛى ثٝ اللاْ ًشف ثذٞی تشاص٘بٔٝ 

ٚ ٔمبدیش آٖ اص تشاص٘بٔٝ ٞش ثب٘ه  ٚسٚدی ٔتغیشٞبی ثٝ ٓٙٛاٖ ثب٘ه ٘یؼت اختیبس دس ٔؼتمیٓ ثٌٛس ٞبآٖ وٙتشَ وٝ ...ٚ ٞب

ٔتغیشٞبی خشٚری، ٔتغیشٞبی دسٚ٘ضایی ٞؼتٙذ وٝ ثش اػبع ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ سٚاثي ٔذَ  .اػتخشاد ٔی ؿٛ٘ذ

فبدٜ اص اللاْ ثذٞی ٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ تشاص٘بٔٝ ٔذَ ثب اػت ٞبی ٔذَ( تٔییٗ ٔی ؿٛ٘ذ. ٔتغیشٞبی ٚسٚدی)ٔحذٚدیت

ٞب، ٔلبسف ٚرٜٛ ثب٘ه ٚ دس ٘تیزٝ تخلیق ٔٙبثْ دس  تٔییٗ ؿذٜ اػت ثٙبثشایٗ ٔتغیشٞبی خشٚری ٔذَ دس ٚالْ داسایی

ٛاٞیٓ ( داس٘ذ. ثٙبثشایٗ خ ٔحذٚدیت ٔشثٛى ثٝ اللاْ ًشف ثذٞی تشاص٘بٔٝ ٘یض ٔمذاس حبثتی ) 16آٖ ٞؼتٙذ. ثٝ ایٗ تشتیت، 

 داؿت:
        (37    )  

            (31)  

            (39)  

             (40)  

             (41)  

           (32)  

           (33)  

            (34)  

          (35)  

        (36  )  

        (26     )  

             (27)  

             (21)  

            (29)  

            (30)  

            (31)  
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ٚ  اص ٘تابیذ غیشٌٔٙمای   ٌیش٘ذ. دِیاُ ایاٗ أاش، ارتٙابة    سا كفش دس ِ٘ش ٔیػبصی ٔبِی، ٔمذاس ػٛد ا٘جبؿتٝ ٔٙفی  دس ثٟیٙٝ

ثبؿذ وٝ ؿاشوت   ٔیٞبی تبسیخی  صیبٖٚ حزف  تش ٚهٔیت ٔبِی فّٔی ٕ٘بیؾ دلیك ٚ ٞبی ٔحبػجبتی رٌّٛیشی اص پیچیذٌی

اػتفبدٜ اص كفش ثٝ ٓٙٛاٖ ٔمذاس پبیٝ ٕٔىٗ اػت ٔذیشاٖ سا ثٝ ثٟجٛد ٚهٔیت ٔابِی   . ٕٞزٙیٗدس ٌزؿتٝ تزشثٝ وشدٜ اػت

 رب داسیٓ: ثٙبثشایٗ دس ایٗ ٚ ثٟجٛد ّٕٓىشد ؿشوت تشغیت وٙذ.
                                                                                                                                      (42)  

                                                                                                                                       (43)  

 

 ثبؿذ. ؿٛد. ٔذَ ٘ٛؿتٝ ؿذٜ ثب رضئیبت دس پیٛػت ایٗ ٌٔبِٔٝ ٔٛرٛد ٔی ٔذَ ثب تٛهیحبت فٛق تٔشیف ٔی ثٙبثشایٗ

ٔای  ًشاحی ؿذٜ، حُ  ٔذ1َِیٍٙٛثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس  ،ٞب ٚ تبثْ ٞذفپغ اص ٔـخق ؿذٖ ٔحذٚدیتٔذَ تٟیٝ ؿذٜ، 

ایٗ ِٔٙٛس، اثتذا ثبیذ هشایت تبثْ ٞذف ٔشثٛى ثٝ ٞش ثب٘ه آیذ. ثشای  ؿٛد ٚ ٔمذاس ثٟیٙٝ ٞش یه اص اللاْ تشاص٘بٔٝ ثذػت ٔی

دٚسٜ ٔختّاف ٞاش ثب٘اه، ثاٝ كاٛست       11ٞبی ٔاذَ )ٔلابسف تشاص٘بٔاٝ( دس    دس تبثْ ٞذف ربیٍزاسی ؿٛد ٚ ػپغ ٚسٚدی

ٙاٝ  تشاص٘بٔاٝ ثٟی  11رذاٌب٘ٝ دس ٔذَ ربیٍزاسی ؿذٜ تب تشاص٘بٔٝ ثٟیٙٝ ٞش دٚسٜ ثشای ٞش ثب٘ه ثذػت آیذ. ثٝ ایاٗ تشتیات،   

 آیذ.ثب٘ه ٔٛسد ٌٔبِٔٝ ثذػت ٔی 14ثشای ٞش یه اص 

 ا٘ذ: آٔذٜ 7رذَٚ  دس ثب خجشٌبٖ ٔـٛست ٚ ٔبِی ٞبی كٛست ثشسػی اص پغ ٞب ٔحذٚدیت اص ٔزبص ا٘حشاف ٔمبدیش

 ٞب ٔحذٚدیت (: دأٙٝ تغییشات فبصی7رذَٚ )

 دأٙٝ تغییشات فبصی ٓٙٛاٖ ٔشثٛى ثٝ ٔحذٚدیت ٔتغیش سدیف

1    
   

005/0 

2    
   

001/0 

3    
   

01/0 

4    
   

001/0 

5    
   

005/0 

6     
   

005/0 

7     
   

05/0 

8     
   

0005/0 

 ٞبی تحمیكٔٙجْ: یبفتٝ

 

 ٔٙجْ اكّی ا٘تخبة ؿذ٘ذ: ػٝٞبی تغییشات فبصی ٞش ٔحذٚدیت ثش اػبع  دأٙٝ

  ٔٛسد ٌٔبِٔٝٞبی  ٞب ًی ػبَ ٞبی ٔبِی ثب٘ه ؿذٜ دس اللاْ ٔتٙبُش دس كٛست ا٘حشافبت ٔـبٞذٜ( 1) 

 (. 2017)ٚ ٕٞىبساٖ  ٘یب ایضدی -2(. 2011) ٚ ٕٞىبساٖ ثیذٌّی اػلأی -1ٞبی ّٕٓی ا٘زبْ ؿذٜ پیـیٗ ٔب٘ٙذ : تحمیك (2)

                                                           
1
 Lingo  
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كٛست دسكذی اص ٔیبٍ٘یٗ  ِ٘ش خجشٌبٖ ثب٘ىی ؿبُٔ ٔذیشاٖ سیؼه، حؼبثشػبٖ ٚ ٔتخللبٖ آتجبسی. ٔمبدیش اِٚیٝ ثٝ (3)

ٞابی حبثات   داسایای تبسیخی ٞش لّٓ ٔحبػجٝ ؿذ ٚ ػپغ دس رّؼبت خجشٌی تٔذیُ ٌشدیذ. ثٝ ٓٙٛاٖ ٔخبَ، ثشای ٔحذٚدیت 

ِحابٍ ؿاذ. دس    0٫05وٝ ثب تأییذ خجشٌبٖ ثاٝ كاٛست دأٙاٝ     ثٛدٜ اػت، %  8/4 ، ثیـتشیٗ ا٘حشاف تبسیخی حذٚد٘بٔـٟٛد

( 0٫0005ای ثؼیبس وٛچاه )  دأٙٝٚحبیك تّٕیىی ٘یض ٞبیی وٝ ٘ٛػبٖ تبسیخی ٘بچیضی داؿتٙذ ٔب٘ٙذ  ٔمبثُ، ثشای ٔحذٚدیت

 .ثبؿٙذٞبی فبصی ٞٓ اص ِ٘ش آٔبسی ٚ ٞٓ اص ِ٘ش وبسؿٙبػی ٔٔتجش  ا٘تخبة ؿذ. ایٗ سٚیىشد تشویجی ثبٓج ؿذ وٝ دأٙٝ

ثب اػتفبدٜ اص رذَٚ ثبلا ٚ سٚؽ دیفبصی ػبصی، وذ دیفبصی ثشای تحمیك سا تٟیٝ ٚ ٔذَ سا ثب ٘شْ افضاس ِیٍٙٛ تٟیٝ وشدیٓ. دٚ 

 ثبؿذ.ٞب ٔٛرٛد ٔی وذ ٘ٛیؼی دس حبِت لٌٔی ٚ دیفبصی دس پیٛػت

 

  ّبی پژٍّصيبفتِ -5

ٝ  1400تب  1395ثب٘ه ٔٛرٛد دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ثبصٜ صٔب٘ی  14ایٗ ٌٔبِٔٝ اص تشاص٘بٔٝ دس  ٔٛراٛد   ثب تٛرٝ ثا

پاغ اص ٚاسد واشدٖ هاشایت دس ٔاذَ ٚ دٚ ٘اّٛ واذ        .ؿذٜ اػات ای ٚ آٔبس ٌٔبِجبت ٔٔٛق، اػتفبدٜ ثٛدٖ اًلآبت تشاص٘بٔٝ

خشٚرای ٔاذَ سا ثاشای ثب٘اه     ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ،  .آیذٔیدٚسٜ ثذػت  11ثب٘ه دس  14ٔمبدیش ثٟیٙٝ ثشای  ٘ٛیؼی فبصی ٚ لٌٔی،

 تزبست ثٝ ؿش  رذِٚی دس پیٛػت ایٗ ٌٔبِٔٝ ٔـخق ؿذٜ اػت.

َ ثب٘ه تـىیُ دٞٙذٜ ٘بتشاصی ثشایارضای  ٞش یه اص ٘بتشاصی ثشای ٔیضاٖ ٔیبٍ٘یٗ  ٘یاض دس ٞابی ٔاٛسد ٌٔبِٔاٝ     ٞب، ًی ػاب

 دس پیٛػت ایٗ ٌٔبِٔٝ ٔـخق ؿذٜ اػت. ٞبی ٕ٘ٛداس

 ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت: 1ؿٕبسٜ  ی ٔٛسد ٌٔبِٔٝ ٘یض دس ٕ٘ٛداسٞب ثب٘هوّی  ٘بتشاصی

 

 

 1400-1395ّبی  ّب بز اسبس هٌطأ آى طی سبل (: ًبتزاسی ببًک1ًوَدار )
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 ٞبی تحمیكٔٙجْ: یبفتٝ
  ٞبی ٔٛسد ٌٔبِٔٝ تشػیٓ ؿذٜ اػت: ٞب ًی ػبَ ، ٘بتشاصی ثب٘ه2ؿٕبسٜ دس ٕ٘ٛداس 

 

 1400-1395ٞبی  ٞب ًی ػبَ (:  ٘بتشاصی ثب٘ه2ٕ٘ٛداس )
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 دٍرُ ّبی هَرد هطبلؼِ
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 ٞبی تحمیك : یبفتٝٔٙجْ

ٔشثٛى  ی٘بتشاص ٗیٔٛسد ٌٔبِٔٝ ٔشثٛى ثٝ ثب٘ه كبدسات ٚ وٕتش یٞب ثب٘ه ٗیدس ث ی٘بتشاص ٗیـتشیثثب تٛرٝ ثٝ ٕ٘ٛداس فٛق، 

حبثت  یٞب ییاِٛكَٛ، داسا اص ٌٔبِجبت ٔـىٛن یٞب ٘بؿ ثب٘ه یثخؾ ٕٓذٜ ٘بتشاص ٗ،یاػت. ٕٞچٙ ب٘ٝیثٝ ثب٘ه خبٚسٔ

س ػٟٓ سا د ٗیـتشیث ،دسكذ 31 ٔیضاٖاِٛكَٛ ثب  ٔـٟٛد ٚ ٌٔبِجبت اص دِٚت اػت. ثٝ ًٛس خبف، ٌٔبِجبت ٔـىٛن

 ٞب داسد. ثب٘ه ی٘بتشاص

 ّبتحلیل حسبسیت ًبتزاسی ببًک -6

 یذیوّ یپبسأتشٞب شاتییدس ثشاثش تغ ذی٘تب یذاسیپب ضاٖیحبكُ اص آٖ، ثّىٝ ثٝ ٔ ذیتٟٙب ثٝ ٘تب ٘ٝ یػبص ٙٝیٔذَ ثٟ هی آتجبس

ٟٔٓ ٔذَ ثش ؿبخق  ٛدیل یدس ثشخ شاتییاحش تغ یثب ٞذف ثشسػ تیحؼبػ ُیپظٚٞؾ، تحّ ٗیدس ا . ثٙبثشایٗثبؿذ آٖ ٔی

دٞٙذٜ  وٕتش ثبؿذ، ٘ـبٖ یا٘زبْ ؿذٜ اػت. ٞشچٝ ٔمذاس ٘بتشاص (ٙٝیٚ تشاص٘بٔٝ ثٟ یتشاص٘بٔٝ ٚالٔ ٗیاختلاف ث) ی٘بتشاص

 .اػت ٙٝیثٟ تیثب ٚهٔ یتشاص٘بٔٝ ٚالٔ ـتشیث ییٍٕٞشا

دس  یٌزاسٝ یِٔٛذ ٚ حذاوخش ػشٔب یٞب یی، ٌٔبِجبت اص دِٚت، داسا(CAR) ٝیػشٔب تیؿبُٔ ٘ؼجت وفب یاػبػ شیچٟبس ٔتغ

 :اػتٛاس اػت شیص یبسٞبیٔٔ ٝیا٘تخبة ثش پب ٗیا٘تخبة ؿذ٘ذ. ا ُیٓٙٛاٖ ٔحٛس تحّ حبثت ثٝ یٞب ییداسا

ثبصَ ٚ  یدس اػتب٘ذاسدٞب یٔمشسات یذیوّ یٞب اص ؿبخق یىی (CAR) ٝیػشٔب تی٘ؼجت وفب ی:ٚ ِ٘بست یبػتیػ تیٕٞا -1

 .اػت یاِضأبت ثب٘ه ٔشوض

ؿذٖ ٔٙبثْ ٚ وبٞؾ  دس لفُ یٕیحبثت ٘مؾ ٔؼتم یٞب ییٌٔبِجبت اص دِٚت ٚ داسا: ٚ تشاص٘بٔٝ یٍٙیثش ٘مذ یاحشٌزاس -2

 .داس٘ذ یدٞ لذست ٚاْ
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ٚ  (1399)، ٓجذاِّٟی پٛس ٚ ثت ؿىٗ (1396)ٖ ثذسی ٚ صٔبٖ صادٜ چٛ یٌٔبِٔبت: ٗیـیپ بتیٚ ادث یؿٛاٞذ تزشث -3

 یٞب یٚ ثذٞ ی٘بوبف ٝیػشٔب شِٔٛذ،یغ یٞب ییا٘ذ وٝ داسا وشدٜ ذیتأوٚ ٌٔبِٔبت ٔـبثٝ  (1387)ثیذآثبد ٚ اِٟیبسی فشد 

 .ٞؼتٙذ یثب٘ى یٞب ثحشاٖ یدِٚت اص ٓٛأُ اكّ

 زبدیٞب دس ا آٖ یػٟٓ ثبلا ُیثٝ دِ ٓبُٔچٟبس  ٗیا٘تخبة اثش ٔیضاٖ ٘بتشاصی:  ٚ تٕشوض ثش ٓٛأُ ٔإحش یٔحبػجبت تیلبثّ -4

 .كٛست ٌشفتٔذَ  یٔحبػجبت تیٔحذٚد ضیؿىبف تشاص٘بٔٝ ٚ ٘

 طزاحی سٌبريَّب 6-1

 یٞاب  تیا ٚ ٚالٔ یخیتابس  یٞاب ٗ یبٍ٘یٔ بٍ٘شیؿذ. ػٌٛ  ٔتٛػي ٕٓذتبً ث فیتٔش ذیدٚ ػٌح ٔتٛػي ٚ ؿذ ش،یٞش ٔتغ یثشا

 يیدٞٙاذٜ ؿاشا   ثبصتابة  بی( یإِّّٗ یث ی)ٕٞؼٛ ثب اػتب٘ذاسدٞب ی٘بُش ثش اٞذاف آسٔب٘ ذیٞب ٞؼتٙذ ٚ ػٌٛ  ؿذ ٔٛرٛد ثب٘ه

ٔاذَ دس   تیحؼبػا  یبثیا اسص یثشا يیاص ؿشا ی/ثحشا٘یتب آسٔب٘ ٙب٘ٝیث ٚالْ یا دأٙٝ ت،یتشت ٗی. ثذٙذٞؼتٚ ٘بٌّٔٛة  یثحشا٘

 ِ٘ش ٌشفتٝ ؿذ.

 ؿاذیذ، ا٘ٔىابع ٚهأیت فّٔای ٚ      دسكاذ  9–5)ٔتٛػي، ٘ضدیه ثٝ ٔیبٍ٘یٗ تابسیخی( ٚ   دسكذ 7–3  :ٌٔبِجبت دِٚت(

 .ؿٛن ٔٙفی(

 ٌیشا٘اٝ   ػابصی ػیبػات ػاخت    )ؿذیذ، ؿجیٝ دسكذ 12٘ضدیه ثٝ ٚالٔیت ٔٛرٛد( ٚ )ٔتٛػي،  دسكذ 6 ٝ:وفبیت ػشٔبی

 .ِ٘بستی(

 ؿذیذ، ٘مٌٝ آسٔب٘ی رٟب٘ی( دسكذ 94)ٔتٛػي، ٘ضدیه ثٝ ّٕٓىشد ٌّٔٛة داخّی( ٚ  دسكذ 80 :ٞبی ِٔٛذ داسایی(. 

 ٝؿاذیذ، ثبصتابة ٚهأیت    ) دسكذ 40)ٔتٛػي، ػیبػت ا٘وجبًی ٔلایٓ( ٚ  دسكذ 20 :ٞبی حبثت ٌزاسی دس داسایی ػشٔبی

 .ٞب( پشسیؼه ثشخی ثب٘ه

ٞابی ٔخجات )اٞاذاف ِ٘ابستی ٚ      ٞبی ٔٙفای )ؿاشایي ثحشا٘ای( ٚ ؿاٛن     ایٗ ًشاحی أىبٖ ٔمبیؼٝ ٚهٔیت ٔٛرٛد، ؿٛن

 .آٚسد اػتب٘ذاسدٞبی رٟب٘ی( سا فشاٞٓ ٔی

ٚ  «یتشاص٘بٔٝ ٚالٔ»اِتفبٚت  ؿٛد وٝ ٔبثٝ ٓیتِٙ یا ٌٛ٘ٝ ثٝ یخشٚر ذیٞش ثب٘ه ثب ی٘بتشاص ثش ٛٞبیاحش ػٙبس ثٝ ِٔٙٛس ػٙزؾ

دس تحّیُ ٘تبیذ ثبیذ دلت ؿٛد وٝ تغییش تٕبٔی ٔتغیشٞب  د.ؿٛدس ٞش ثب٘ه ٚ دٚسٜ اػتخشاد  «ٛیبستحت ػٙ ٙٝیتشاص٘بٔٝ ثٟ»

ٝ ٔیضاٖ ثش ًجك ّ٘ٛ ٔحبػج .حیش خٛاٞٙذ ٌزاؿتأٔشتجي ثب ٔیضاٖ ٘بتشاصی دس آٖ تشاص٘بٔٝ ثٟیٙٝ ت اللاْتشاص٘بٔٝ ثٟیٙٝ ٚ  ثش

حش ثش ٘بتشاصی دس تشاص٘بٔٝ ثٟیٙٝ ٚ ٚالٔی إٔ اللأْیضاٖ ٘بتشاصی، ثب ٌشفتٗ ٔبثٝ اِتفبٚت  ثش٘بتشاصی دس ایٗ تحمیك، احش ٟ٘بیی 

 .آیذ ٔیثذػت 

دٚسٜ( اٌش دٚ ػٙبسیٛی ٔتٛػي ٚ ؿذیذ دس تٕبْ هشیت ٞبی ٔٛرٛد ارشا  11ثب٘ه ٚ  14ٞب )ثب تٛرٝ ثٝ حزٓ ثبلای دادٜ

 2هشیت اص ثیٗ هشایت ٔٛرٛد ا٘تخبة ٚ دس  4 ربدس ایٗ  ثٙبثشایٗ . خٛاٞذ ثٛد ٌٔبِٔٝخبسد اص حٛكّٝ ایٗ  ٘تیزٝ ؿٛد،

 14 ×هشیت  4 ×ػٙبسیٛ  2×حبِت لٌٔی ٚ فبصی 2یبثی لٌٔی ٚ فبصی )یٔٙی ٔتٛػي ٚ ؿذیذ ٚ دس دٚ ثٟیٙٝ یػٙبسیٛ

 دس هٕیٕٝ آٔذٜ اػت. ػٙبسیٛٞبی تحّیُ حؼبػیتذَٚ رذ. ؿارشای ثش٘بٔٝ ِیٍٙٛ(، ارشا  2464;دٚسٜ  11× ثب٘ه 

 

 ّبی هَرد هطبلؼِ ًتبيج تحلیل حسبسیت بز کل ببًک 2-6

 بسیثؼ حبثت یٞب ییدس ٌٔبِجبت دِٚت ٚ داسا شییثٝ تغ ی٘بتشاص ٘ـبٖ داد وٝ تیحؼبػ ُیتحّ، ذی٘تب یذاسیپب خلٛف سد

 یوٝ حت یٔٔٙ ٗیٔتٛػي اػت؛ ثذ ٘ؼجتبً ِٔٛذ یٞب ییٚ داسافبیت ػشٔبیٝ و  دس شییثٝ تغ تیحؼبػٚ حؼبع اػت 
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. تش ػبختٝ اػت ؿىبف سا پشسً٘ ضاٖیٔذَ ٘ـذٜ ٚ كشفبً ٔ زٝیدس ٘ت یفیو شییثبٓج تغ ضی٘ تیهشا ٗیدس ا ذیؿذ شاتییتغ

داس ثش  یرٟت ٔٔٙ هیٕٞٛاسٜ دس  شیٞش ٔتغ ثٝ ایٗ ٔٔٙی وٝ اػت ذاسیپب ذی٘تب یدس ٔزّٕٛ، ٔذَ اص ِ٘ش رٟت احشٌزاس

 .احش داسد ی٘بتشاص

 :دٞذ وٝ ارشای ثش٘بٔٝ ِیٍٙٛ( ٘ـبٖ ٔی 2464خشٚری تحّیُ حؼبػیت )

تغییشات آٖ ثیـتشیٗ احش سا ثش ؿبخق ٘بتشاصی داسد. دس ػٙبسیٛٞبی ٔتٛػاي، افاضایؾ رضئای ٘ابتشاصی     : هطبلببت دٍلت .1

ٞ  ٚ دسكاذ لاشاس داؿات    2تب  1حذٚد  یا آٖ دس ثبصٜ ٗیبٍ٘یٔـبٞذٜ ؿذ وٝ ٔ ُ  ؾواب دس ؿابخق   یاسد یتٛراٝ ٚ ٔٔٙا   لبثا

 كیا تحم یِ٘ش یثب ٔجب٘ یسفتبس یاٍِٛ ٗیا .ذیثٝ حجت سػ یدسكذ 28/4وٝ وبٞؾ  1396دس ػبَ  ظٜیٚ س  داد؛ ثٝ ی٘بتشاص

ٔٙزٕذ  یٞب ییٔٛرت سؿذ ػٟٓ داسا ٓیًٛس ٔؼتم ٌٔبِجبت دِٚت ثٝ ؾیافضا ،یداسد. ثش اػبع چبسچٛة ِ٘ش یٕٞخٛا٘ ضی٘

الالاْ ٔتٙابُش    بٖیٔحبػجٝ تفبٚت ٔ كیسا اص ًش یپظٚٞؾ وٝ ٘بتشاص ٗیا یؿٙبػ . ثب تٛرٝ ثٝ سٚؽؿٛد یٔ ٙٝیدس تشاص٘بٔٝ ثٟ

ٔٙزش ثٝ وابٞؾ   ٙٝیٔٙزٕذ دس تشاص٘بٔٝ ثٟ یٞب ییػٟٓ داسا ؾیافضا وٙذ، یٔ یشیٌ ا٘ذاصٜ ٙٝیٚ تشاص٘بٔٝ ثٟ یٚالٔ ص٘بٔٝدس تشا

 .بثذی یوبٞؾ ٔ یداس یًٛس ٔٔٙ ؿذٜ ثٝ ٔحبػجٝ یػٌح ٘بتشاص زٝ،یٚ دس ٘ت ذٜؿدٚ تشاص٘بٔٝ  بٖیفبكّٝ ٔ

تغییشات ایٗ ؿبخق احش ٘ؼجتبً ٔحذٚد ٚ پبیذاس ثاش ٘ابتشاصی داسد. دس ػاٙبسیٛٞبی ٔتٛػاي، تغییاشات       :کفبيت سزهبيِ .2

ثابلی ٔب٘اذ. اص ِٔٙاش     یاه دسكاذ  ٚ حتی دس ػٌح ؿاذیذ ٘یاض ٘ٛػاب٘بت دس حاذٚد     ثٛد دسكذ  هیثؼیبس ا٘ذن ٚ وٕتش اص 

 تیا تاب دس تشو  ػابصد  یسا ٚاداس ٔا ٞاب   ٔی ؿٛد ثب٘اه  ٔٛرت اِضاْ ثٝ سٓبیت ٘ؼجت وفبیت ػشٔبیٝ ؾیافضا ،یچبسچٛة ِ٘ش

سا  یپظٚٞؾ وٝ ٘ابتشاص  ٗیا یؿٙبػ ٔٙزٕذ ٚ ْٔٛٞٛ سا وبٞؾ دٞٙذ. ثب تٛرٝ ثٝ سٚؽ یٞب ییخٛد، ػٟٓ داسا ٙٝیتشاص٘بٔٝ ثٟ

وابٞؾ داسایای ٞابی     وٙاذ،  یٔا  یشیٌ ا٘ذاصٜ ٙٝیتشاص٘بٔٝ ثٟ ٚ یٚالٔ ص٘بٔٝاللاْ ٔتٙبُش دس تشا بٖیٔحبػجٝ تفبٚت ٔ كیاص ًش

ٝ  یػٌح ٘ابتشاص  زٝ،یٚ دس ٘ت ذٜؿدٚ تشاص٘بٔٝ  بٖیفبكّٝ ٔ افضایؾٔٙزش ثٝ  ٙٝیدس تشاص٘بٔٝ ثٟ ٔٙزٕذٚ ْٔٛٞٛ ؿاذٜ   ٔحبػاج

خیّای ٔیاضاٖ   ٞاب   دٞذ وٝ تغییشات اِضاْ سٓبیت ٘ؼجت وفبیت ػشٔبیٝ تٛػي ثب٘اه  خٛاٞذ یبفت أب ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔی افضایؾ

ٞب دس ایشاٖ داسای ٘ؼجت وفبیت ػشٔبیٝ پابییٗ ثاٛدٜ ٚ حتای ٔٙفای دس      دٞذ صیشا ٕٓذتبً ثب٘ه ٘بتشاصی سا تحت تبحیشلشاس ٕ٘ی

 یداس یٔٔٙا  شیدسكذ، تاأح  12تب  6دس ثبصٜ  ٝیػشٔب تیٔشثٛى ثٝ وفب یٞب تیإٓبَ ٔحذٚد ٗیثٙبثشا .1ٞبی اخیش ثٛدٜ ا٘ذػبَ

 .٘خٛاٞذ داؿت ی٘بتشاص ضاٖیثش ٔ زٝیٞب ٚ دس ٘ت ٘هثب یا ثش سفتبس تشاص٘بٔٝ

٘ابتشاصی   تغییشات ٔحؼٛػی دسًٛس وّی  ٞبی ِٔٛذ ثٝ ٘ؼجت داسایی تغییشات دسدٞذ  ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔی: ّبی هَلد دارايی .3

دسكذ افضایؾ داؿتٝ اػت أب  6/1ثلٛست ٔتٛػي ٘بتشاصی  افضایؾ ٔیضاٖ. دس ػٙبسیٛٞبی ؿذیذ، وٙذٔحبػجبتی ایزبد ٕ٘ی

ثاش اػابع   . ٞاب ثاب چابسچٛة ِ٘اشی تحمیاك ٕٞؼاٛ اػات        ثٛد. ایٗ یبفتٝ ضی٘بچ یاص ِ٘ش آٔبس شاتییتغٔتٛػي  ،دس ػٙبسیٛ

ثاب تٛراٝ ثاٝ     ِازا  ؿاٛد  یٔا  ٙٝیٔٙزٕذ دس تشاص٘بٔٝ ثٟ یٞب ییداسا وبٞؾٔٛرت  ٞبی ِٔٛذ داسایی ؾیافضا ،یچبسچٛة ِ٘ش

ٝ اللاْ ٔتٙابُش دس تشا  بٖیٔحبػجٝ تفبٚت ٔ كیسا اص ًش یتشاصپظٚٞؾ وٝ ٘ب ٗیا یؿٙبػ سٚؽ ٟ  یٚالٔا  ص٘بٔا ٝ یٚ تشاص٘بٔاٝ ث  ٙا

ٔ افاضایؾ  ٔٙزش ثٝ  ٙٝیدس تشاص٘بٔٝ ثٟ ِٔٛذ یٞب ییداسا ؾیافضا وٙذ، یٔ یشیٌ ا٘ذاصٜ دٚ تشاص٘بٔاٝ   الالاْ ٔتٙابُش   بٖیا فبكاّٝ 

 .بثذی یٔ افضایؾؿذٜ  ٔحبػجٝ یػٌح ٘بتشاص زٝ،یٚ دس ٘ت ذٜیٌشد

                                                           
1
 ٞبی ٔبِی حؼبثشػی ؿذٜ ٔٛرٛد دس وذاَ اػتخشاد ؿذٜ اػت. ٘ؼجت وفبیت ػشٔبیٝ دس تٕبٔی ثب٘ه ٞبی ٔٛسد ٌٔبِٔٝ، اص كٛست 
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ٞابی   دٞذ وٝ ؿبخق ٘بتشاصی ٘ؼجت ثٝ تغییشات دس ػٟٓ داسایی ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔی: ّبی ثببت گذاری در دارايی سزهبيِ .4

ثٝ ٓٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ دس ػابَ  ( ٔٙزش ثٝ افضایؾ ٔحؼٛع ٘بتشاصی ؿذ دسكذ 20حبثت حؼبػیت ثبلایی داسد. ٔحذٚدیت ؿذیذ )

وبٞؾ ؿذیذ ٘بتشاصی ٔـبٞذٜ ٌشدیذ واٝ ٔیاضاٖ آٖ   ٘یض ( دسكذ 40دس ؿشایي ثحشا٘ی ) ٞـت دسكذ افضایؾ وشد ٚ 1400

 ؾیافاضا  ،یثش اػابع چابسچٛة ِ٘اش   . ٞب ثب چبسچٛة ِ٘شی تحمیك ٕٞؼٛ اػت دسكذ ٘یض سػیذٜ اػت. ایٗ یبفتٝ 7/14ثٝ 

پظٚٞؾ واٝ   ٗیا یؿٙبػ ثب تٛرٝ ثٝ سٚؽ ِزا ؿٛد یٔ ٙٝیٔٙزٕذ دس تشاص٘بٔٝ ثٟ یٞب ییداسا افضایؾٔٛرت  ٞبی حبثت داسایی

ٝ یٚ تشاص٘بٔٝ ثٟ یٚالٔ ص٘بٔٝاللاْ ٔتٙبُش دس تشا بٖیٔحبػجٝ تفبٚت ٔ كیسا اص ًش ی٘بتشاص  ؾیافاضا  وٙاذ،  یٔا  یشیا ٌ ا٘اذاصٜ  ٙا

 یػٌح ٘بتشاص زٝ،یٚ دس ٘ت ذٜیدٚ تشاص٘بٔٝ ٌشد اللاْ ٔتٙبُش بٖیفبكّٝ ٔوبٞؾ ٔٙزش ثٝ  ٙٝیدس تشاص٘بٔٝ ثٟ حبثت یٞب ییداسا

 .دٞذ ٞب، احش ٔٔىٛع داؿتٝ ٚ ػٌح ٘بتشاصی سا افضایؾ ٔی دس حبِی وٝ وبٞؾ ػٟٓ ایٗ داسایی بثذی یٔ وبٞؾؿذٜ  ٔحبػجٝ

 تحلیل حسبسیت بٌدی جوغ 6-3

ٞاب حبثات ثابلی ٔب٘اذٜ      ٔذَ دس ثشاثش تغییشات پبسأتشٞب پبیذاس اػت ٚ رٟت احشٌزاسی ٞش ٔتغیش ثش ٘بتشاصی دس تٕبْ دٚسٜ .5

ٞبی ِٔٛذ  حؼبػیت ٔتٛػي ٔشثٛى ثٝ داسایی. ٞبی حبثت اػت بت دِٚت ٚ داساییثیـتشیٗ حؼبػیت ٔشثٛى ثٝ ٌٔبِج. اػت

 .وٕتشیٗ حؼبػیت ٔشثٛى ثٝ وفبیت ػشٔبیٝ اػت. اػت

 یزیگ جِیبحث ٍ ًت -7

ٝ     ای ثب٘اه  دٞذ وٝ ٘بتشاصی تشاص٘بٔٝ ٘ـبٖ ٔیحبهش ٞبی ٌٔبِٔٝ  یبفتٝ ای اص ٓٛأاُ دس ػإت    ٞابی ایاشاٖ ٘بؿای اص ٔزٕٛٓا

( 1400تاب پبیابٖ    1395ػابِٝ ٔاٛسد ٌٔبِٔاٝ )اص پبیابٖ      ثشسػی سٚ٘ذ ٘بتشاصی ؿجىٝ ثب٘ىی ًای دٚسٜ ؿاؾ   .ٞب اػت داسایی

ٔیّیابسد تٛٔابٖ دس پبیابٖ ػابَ      1587ٞب، حزٓ واُ ٘ابتشاصی اص    دٞٙذٜ سؿذی ؿذیذ ٚ ٔؼتٕش اػت. ثش اػبع یبفتٝ ٘ـبٖ

ٓجبست دیٍاش، ًای ایاٗ ثابصٜ صٔاب٘ی ٘ابتشاصی       ثٝ  .افضایؾ یبفتٝ اػت 1400ٔیّیبسد تٛٔبٖ دس پبیبٖ ػبَ  4801ثٝ  1395

ٔبٞٝ ثٝ كٛست  ٞبی ؿؾ دسكذی( ؿذٜ اػت. ایٗ سٚ٘ذ افضایـی تمشیجبً دس تٕبٔی دٚسٜ 202ٞب ثیؾ اص ػٝ ثشاثش )سؿذ  ثب٘ه

ٞب اػت. اػتٕشاس چٙایٗ   داس دس ٔذیشیت تشاص٘بٔٝ ثب٘ه تٛاصٖ ػبختبسی ٚ سیـٝ ٔتٛاِی اػتٕشاس داؿتٝ ٚ ٔإیذ ٚرٛد یه ٓذْ

ثذٞی، ثیبٍ٘ش افضایؾ تذسیزی سیؼه ٘مذیٍٙی دس ؿاجىٝ ثاب٘ىی ٚ احتٕابَ اتىابی      -ی ٓلاٜٚ ثش تـذیذ ؿىبف داسایییاٍِٛ

 .ٞبی آتی اػت ٞب ثٝ ٔٙبثْ ثب٘ه ٔشوضی دس دٚسٜ فضایٙذٜ ثب٘ه

تٓ ثاب٘ىی سا  دٞذ وٝ ثب٘ه كبدسات دس وُ دٚسٜ، ثیـتشیٗ ػٟٓ اص ٘بتشاصی ػیؼا  ٞب ٘ـبٖ ٔی ٞبی تفىیىی ثب٘ه تحّیُ دادٜ

ٔیّیابسد   1109ثاٝ ثایؾ اص    1395ٔیّیابسد تٛٔابٖ دس    335ای وٝ سلٓ ٘بتشاصی آٖ اص  ٌٛ٘ٝ اختلبف دادٜ اػت؛ ثٝ ثٝ خٛد

ٔیّیابسد   880ٚ  870ٞابی ثاٝ تشتیات     ٞبی تزبست ٚ ّٔت ثاب ٘ابتشاصی   سػیذٜ اػت. پغ اص آٖ، ثب٘ه 1400تٛٔبٖ دس ػبَ 

دِٚتی ٕٓلاً ثخاؾ آِآ ٘ابتشاصی ؿاجىٝ ثاب٘ىی سا       ٗ ػٝ ثب٘ه ثضسي دِٚتی ٚ ٘یٕٝٞبی ثٔذی لشاس داس٘ذ. ای تٛٔبٖ دس ستجٝ

ٞبی خلٛكی ِ٘یش پبػبسٌبد ٚ پبسػیبٖ ًی دٚسٜ ٔٛسد ٌٔبِٔٝ سؿذ ثؼیبس پشؿاتبة   ا٘ذ. دس ٔمبثُ، ثشخی ثب٘ه ذٜٔٛرت ؿ

ٔیّیبسد تٛٔبٖ دس  421ثٝ  1395تٛٔبٖ دس ٔیّیبسد  81ا٘ذ. ثٝ ٓٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٘بتشاصی ثب٘ه پبػبسٌبد اص  ٘بتشاصی سا تزشثٝ وشدٜ

ٞبی تٟبرٕی دس تٛػأٝ   تٛا٘ذ ثبصتبثی اص ػیبػت دسكذی اػت. چٙیٗ سٚ٘ذی ٔی 420افضایؾ یبفت وٝ ٔٔبدَ سؿذ  1400

 .ٞب ٚ تٌبثك ػشسػیذٞب ثبؿذ تشاص٘بٔٝ یب ٘بوبسآٔذی دس ٔذیشیت ثذٞی
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ا٘ذ ٘بتشاصی خٛد سا دس ػٌحی ثؼیبس ٔحاذٚد وٙتاشَ ٕ٘بیٙاذ. دس     ٞب تٛا٘ؼتٝ دٞذ وٝ ثشخی ثب٘ه ٞب ٕٞچٙیٗ ٘ـبٖ ٔی یبفتٝ

وٝ ٘ٝ تٟٙب دس وُ دٚسٜ وٕتاشیٗ ػاٌح ٘ابتشاصی سا حجات واشدٜ،       ًٛسی ایٗ ٔیبٖ، ثب٘ه خبٚسٔیب٘ٝ ّٕٓىشدی ٔتٕبیض داسد ثٝ

حتی ثب ٘بتشاصی ٔٙفی ٔٛارٝ ثٛدٜ اػت وٝ ثیبٍ٘ش سٚیىشد ٔحتبًب٘ٝ  1400ٚ اػفٙذ  1399ثّىٝ دس ٔمبًٔی ٕٞچٖٛ اػفٙذ 

تش ِ٘یش سػبِت، ػیٙب ٚ پؼت ثب٘اه ٘یاض ثاب حجات      ٞبی وٛچه وبسا٘ٝ دس ٔذیشیت تشاص٘بٔٝ اػت. ٓلاٜٚ ثش آٖ، ثب٘ه ٚ ٔحبفِٝ

 ٌیش٘ذ.   تش لشاس ٔی ٞبی ثب سیؼه ٘مذیٍٙی پبییٗ ٔیّیبسد تٛٔبٖ دس صٔشٜ ثب٘ه 50٘بتشاصی وٕتش اص 

ٞبی ثضسي داسد واٝ ایاٗ أاش هإٗ      دس ٔزّٕٛ، ٘تبیذ پظٚٞؾ حىبیت اص تٕشوض ؿذیذ ٘بتشاصی دس تٔذاد ٔحذٚدی اص ثب٘ه

دٞذ. اص ایاٗ   ٞبی ٘مذیٍٙی سا افضایؾ ٔی پزیشی وُ ؿجىٝ دس ثشاثش ؿٛن ایزبد یه ػبختبس دٚ لٌجی دس ِ٘بْ ثب٘ىی، آػیت

ٞبی پیـتبص دس ٘بتشاصی، ثایؾ اص پایؾ ٕ٘بیابٖ     ٕٙذ ٚ اكلاحبت ٟ٘بدی دس ثب٘هٞبی ِ٘بستی ٞذف سٚ، هشٚست اتخبر ػیبػت

 .ؿٛد ٔی

تزشثی دس تأییذ تحمیمابت پیـایٗ داخّای )ٔب٘ٙاذ پٛسٓجبداِٟابٖ ٚ ٕٞىابساٖ،        دس صٔیٙٝ ایشاٖ، ٘تبیذ ایٗ ٌٔبِٔٝ ؿٛاٞذی

تشیٗ ٓٛأُ ٘بتشاصی دس ؿجىٝ ثاب٘ىی   ٟٔٓٞبی ٔٙزٕذ ٚ ٌٔبِجبت اص دِٚت  دٞذ وٝ ٘ـبٖ دادٜ ثٛد٘ذ داسایی ( اسائٝ ٔی1397

 .ٞؼتٙذ

ٖ  ؿٛد وٝ ٔای  ای اص اكلاحبت تٛكیٝ ٔی ثشای وبٞؾ ٘بتشاصی ٚ افضایؾ پبیذاسی ِ٘بْ ثب٘ىی، ٔزٕٛٓٝ ٞاب سا دس پاٙذ    تاٛاٖ آ

 :ثٙذی وشد ٔحٛس دػتٝ

 اِٛكَٛ اِف( ٔذیشیت آتجبسی ٚ ٌٔبِجبت ٔـىٛن

 .تش ٔـتشیبٖ ٞبی ولاٖ ثشای اسصیبثی دلیك تفبدٜ اص دادٜاػتمشاس فشآیٙذٞبی پیـشفتٝ آتجبسػٙزی ٚ اػ

 .تمٛیت ِ٘بست ثش تؼٟیلات آٌبیی ٚ ًشاحی ػبصٚوبسٞبی لب٘ٛ٘ی ثشای تؼشیْ دس ٚكَٛ ٌٔبِجبت ٔٔٛق

 .ٞبی غیشربسی ٞبی تخللی دس حٛصٜ ثبصیبثی ٚ ٔذیشیت داسایی ایزبد ثب٘ه

 ٞبی ٔٙزٕذ ٞبی حبثت ٚ داسایی ة( داسایی

 .ٞب ٚ وبٞؾ تٕشوض ثش ألان ٚ ٔؼتغلات ثٝ ػجذ داساییثخـی  تّٙٛ

 .ِٔٙٛس افضایؾ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٞبی غیشربسی ثٝ ایزبد ٚ تٛػٔٝ ثبصاسٞبی حب٘ٛیٝ ثشای داسایی

 .ٞبی ٘مذ دس تشاص٘بٔٝ ٞب ثٝ سٓبیت ٘ؼجت ٔـخلی اص داسایی اِضاْ ثب٘ه

 ای د( ٌٔبِجبت اص دِٚت ٚ ٚاثؼتٍی ثٛدرٝ

 .دِٚت ٚ ا٘وجبى ٔبِی وبٞؾ تذسیزی وؼشی ثٛدرٝ

 .ٞب ا٘تـبس اٚساق ثذٞی دِٚتی لبثُ ٔٔبّٔٝ ثٝ ربی ا٘جبؿت ٌٔبِجبت غیش٘مذ دس ثب٘ه

 .ٞبی دِٚت ثٙذی ٔـخق ثشای ثبصپشداخت ثذٞی افضایؾ ؿفبفیت ٚ صٔبٖ

 د( اكلاحبت ٟ٘بدی ٚ ِ٘بستی

 .تمٛیت ِ٘بست ٔجتٙی ثش سیؼه دس ثب٘ه ٔشوضی

 .ٌضاسؿٍشی ٔبِیثٟجٛد اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ٚ 

 .ٌزاساٖ رذیذ، ػٛد ا٘جبؿتٝ یب ا٘تـبس ػٟبْ ٞب اص ًشیك رزة ػشٔبیٝ افضایؾ ػشٔبیٝ ثب٘ه

 ٜ( ٘ٛآٚسی ٔبِی ٚ تٛػٔٝ ثبصاس ػشٔبیٝ

 .ٞبی ثضسي ٓٙٛاٖ ٔىُٕ ِ٘بْ ثب٘ىی دس تأٔیٗ ٔبِی پشٚطٜ تٛػٔٝ ثبصاس ػشٔبیٝ ثٝ
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 .دس ٔذیشیت سیؼه ٚ آتجبسػٙزی( ٞبی ولاٖ تحّیُ دادٜٞبی ٘ٛیٗ )ٔب٘ٙذ ٞٛؽ ٔلٙٛٓی ٚ  ٌیشی اص فٙبٚسی ثٟشٜ

 .ٞب ثشای افضایؾ ؿفبفیت، سلبثت ٚ وبسایی دس ِ٘بْ ثب٘ىی ته ٌؼتشؽ فیٗ

 ٞیچ حٕبیت ٔبِی ٚرٛد ٘ذاسد. هیي هبلی:أت

 ٘ذاس٘ذ. یتوبد ٔٙبفٔ ٌٛ٘ٝ چیوٝ ٞ داس٘ذ یآلاْ ٔ ؼٙذٌبٖی٘ٛ: تضبد هٌبفغ

پٛس، اػتبداٖ سإٞٙبی  ّیٔدوتش ٔحٕذّٓی فلاحی ٚ دوتش ٔحٕذسهب ٌِفهطبرکت(:  ًَيسٌدگبى )هیشاى سْن

 .ٌشری دا٘ـزٛی دوتشی اػت ٘بٔٝ ٞؼتٙذ ٚ حؼیٗ اػذی پبیبٖ

  : هآخذ ٍ هٌببغ
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