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 چکیذٌ

ّب ثب ّبی التػبدی ّوَاسُ سًی دس ثیطیٌِ وشدى سَد خَد داسًذ. دس ایي خػَظ ثبًهّب هبًٌذ سبیش ثٌگبُثبًه
ّبی گًَبگًَی دس تلاش ّستٌذ وِ افضٍى ثش ثیطیٌِ وشدى سَد، ثِ یه سكح ثبثت اص هیضاى سَد ًیض دستشسی ضیَُ

ّب ّب ّستٌذ ٍ ثبًهضَد، يوذتبً دس اختیبس ثبًهّب ثب يٌَاى هتغیشّبی داخلی ثبًه یبد هی يَاهلی وِ اص آى داضتِ ثبضٌذ.
دًجبل ثبلاثشدى هیضاى سَدآٍسی خَد ّستٌذ. دس ایي هیبى ثشخی اص  ثب اختیبس وشدى یه همذاس ثْیٌِ اص ایي هتغیشّب ثِ

تَاى ثِ هتغیشّبی ولاى التػبدی اضبسُ داضت. ثش ایي ایي هَاسد هیّب ّستٌذ وِ اص خولِ يَاهل، خبسج اص وٌتشل ثبًه
ّب ّب دس ایي چشخِّبی تدبسی ٍ ًمطی وِ سبختبس هبلىیت ثبًهاسبس، دس ایي تحمیك سًی ضذُ است وِ تأثیش چشخِ

ُ اص سٍش ّویي هٌهَس، دس ایي تحمیك ثب استفبدثِّب داضتِ ثبضذ، ثشسسی ضَد.  تَاًذ ثش هیضاى سَدآٍسی آىهی
 ثبًه داخلی دس ادٍاس تدبسی 18، ًحَُ تأثیشپزیشی سَدآٍسی 96تب  85ّبی ّبی تبثلَیی ٍ دس قی سبلالتػبدسٌدی دادُ

دّذ وِ دس ثبصُ صهبًی هَسد ثشسسی، سَدآٍسی ول ًوًَِ تحت تأثیش ادٍاس تدبسی لشاس ثشسسی ضذُ است. ًتبیح ًطبى هی
ّبی ّبی تدبسی ثش سَدآٍسی ثبًهُ اص هتغیش هدبصی سبختبس هبلىیتی، اثش چشخِوِ ثب استفبد ًگشفتِ است؛ اهب صهبًی

 ّب دس ادٍاس تدبسی هطبّذُ ضذ.ای ثَدى سَدآٍسی ایي ثبًهّب تفىیه ضذ، چشخِدٍلتی اص سبیش ثبًه
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 مقذمٍ 
يٌَاى یىی اص اسوبى اغلی ثبصاسّبی هبلی ًمص ثسیبس هْوی دس تَسًِ ٍ سضذ  ّب ثِاهشٍصُ ثبًه

ّب دس ایي وطَسّب ٍیژُ دس وطَسّبی دس حبل تَسًِ وِ يوذتبً هٌبثى هَسد ًیبص ثٌگبُ التػبدی داسًذ، ثِ
دًجبل  ّبی التػبدی ّوَاسُ ثِهبًٌذ سبیش ثٌگبُّب ًیض ضَد. ثبًهتَسف ثخص پَلی ٍ ثبًىی تأهیي هی

ّب ّبی اغلی ثبًهّبی خَد ّستٌذ ٍ اّذاف ٍ ساّجشددست آٍسدى ثیطتشیي همذاس ثبصدُ اص داسایی ثِ
ّب ثیي اللام ّبی ثبًهّب، ًحَُ تَصیى داساییایی ثبًهضًَذ. ٍؾًیت تشاصًبهِ دس ّویي ساستب اتخبر هی

ّب سا تحت تأثیش  تشیي يَاهل داخلی ّستٌذ وِ سَدآٍسی آىاص خولِ هْن هختلف ٍ ّضیٌِ خزة هٌبثى
قَس هستمین  ّب ًیض ثِدٌّذ. اص قشفی ضشایف ولاى التػبدی ٍ هحیف التػبدی پیشاهَى ثبًهلشاس هی

وٌص ثیي غًٌت ثبًىذاسی  ّب تأثیشگزاس است. الجتِ ثشّن یب غیشهستمین  ثش هیضاى ثجبت ٍ سَدآٍسی آى
تَاًذ دٍ قشفِ ّب ثبًه هحَس است، هی ٍیژُ دس وطَسّبیی وِ التػبد آى ولاى التػبدی ثٍِ ضشایف 

ّب ًیض ثب سكح گزاسد، ثبًهّب هیثبضذ ٍ يلاٍُ ثش تأثیشی وِ فؿبی ولاى التػبدی ثش فًبلیت ثبًه
ّبی سبص سوَد یب سًٍك دس التػبد ایي وطَسّب ثبضٌذ. چشخِتَاًٌذ صهیٌِتخػیع ايتجبسات خَد هی

دلیل ٍاثستگی ثبلای التػبد وطَس  ًبپزیش التػبد وطَسّب ّستٌذ ٍ دس ایشاى ًیض ثِ تدبسی خضء خذایی
ّب ّوَاسُ ثسیبس گًَِ چشخِ دًجبل آى دسآهذّبی اسصی ٍ ًشخ اسص، ثشٍص ایي ثِ دسآهذّبی ًفتی ٍ ثِ

سا دس هحیف فًبلیت ّبی سًٍك ٍ سوَد هحتول است ٍ التػبد ایشاى دس همبقى صهبًی هختلف، دٍسُ
ّبی ثبًه ثِ تسْیلات پشداختی اختػبظ داسد، خَد تدشثِ وشدُ است. اص آًدب وِ يوذُ داسایی

دلیل ضشایف ًبهكلَة التػبدی تَاى ثبصپشداخت تسْیلات سا ًذاضتِ  ّب ثِچٌبًچِ هطتشیبى ثبًه
یبفت. اص قشفی اگش  ّب وبّص خَاّذ ّب سَدآٍسی آىثبضٌذ، ثب ثبلاسفتي هیضاى هكبلجبت دس ثبًه

گزاسی ووتشی دس ثبصاسّبی ّب تسْیلات ووتشی دادُ یب سشهبیِدلیل ثشٍص سوَد التػبدی، ثبًه ثِ
ّب  ّب، ثبص ّن سَدآٍسی آىهختلف اًدبم دٌّذ، ثب وبّص هیضاى دسآهذ حبغل اص ایي ًَو فًبلیت

ّب ثسیبس ّب ثشای ثبًه اص آىّبی تدبسی ٍ ًحَُ تأثیشپزیشی وبّص خَاّذ یبفت. ثش ایي اسبس، چشخِ
ّب ثش سفتبس اّویت داسد. هسئلِ دیگشی وِ دس ایي صهیٌِ لبثل ثحث است، تأثیش سبختبس هبلىیت ثبًه

ٍ  هذت يٌَاى یه اثضاس سیبستی وَتبُ ّبی دٍلتی ّوَاسُ ثِّب دس ادٍاس تدبسی است؛ صیشا ثبًه احتیبقی آى
دّی، ًمص ثسضایی دس خشٍج التػبد اص هیضاى تسْیلات دس اختیبس دٍلت، دس دٍساى سوَد ثب افضایص

ّبی ٍیژُ دس التػبدّبی ثبًه هحَس خَاٌّذ داضت. ثٌبثشایي اص ایي هٌهش، سفتبس احتیبقی ثبًه سوَد ثِ
تَاًذ ثب یىذیگش هتفبٍت ثبضذ. ثب ّب هی ّبی خػَغی ٍ دس پی آى هیضاى سَدآٍسی آىدٍلتی ثب ثبًه
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ثِ  1ّبی تبثلَییدس ایي تحمیك ثب استفبدُ اص سٍش التػبدسٌدی دادُ تَخِ ثِ هكبلت گفتِ ضذُ،
 1396تب  1385ّبی ثبًه داخلی قی سبل 18ّبی تدبسی ثش هیضاى سَدآٍسی ثشسسی تأثیش چشخِ
 پشداختِ ضذُ است.

 

 ي پیطیىٍ تحقیقمثاوی وظزی 

، تَسم ّبیی هبًٌذپذیذُ، ثشٍص ّب دس ًهبم التػبدی وطَسثب تَخِ ثِ ًمص ٍیژُ ٍ حسبس ثبًه
ّبی قَس هستمین ٍ غیشهستمین ّضیٌِ قلا ٍ اسص ثِ اص لجیلّب ٍ ًَسبًبت لیوتی دس سبیش ثبصاسّب ضَن

ًهبم ثبًىی سا تحت تأثیش  ٍ دس ًْبیت سَدآٍسی، پَستفَی تسْیلات لیوت توبم ضذُ پَل، يولیبتی
 یت ثخص خػَغی ًیض هوىي است ثِ خكشّب ثشای حفم فًبلدّذ. اص قشف دیگش، نشفیت ثبًهلشاس هی

(. 2004، 2اًذاختِ ضَد ٍ هَخت ًَسبًبت چشخِ وست ٍ وبس یب تطذیذ آى ضَد )گبهجبوَستب ٍ هیستشٍلی
گزاساى ًهبم ثبًىی است وِ ثب اسصیبثی استحىبم  ثٌبثشایي سغذ ادٍاس تدبسی، اثضاسی هْن ثشای همشسات

  ّبی اٍلیِ ثحشاى هبلی، ًهبستی هحتبقبًِ داضتِ ثبضٌذ.فؿبی التػبد ولاى ٍ تطخیع ثِ ٌّگبم سیگٌبل
ّبی تدبسی ؾشٍسی است تب ضٌبخت ّب دس قی چشخِهٌهَس دسن ثْتش سفتبس احتیبقی ثبًهثِ 

هٌهَس دس ایي ثخص اثتذا ثِ تًبسیف ٍ ادثیبت ّبی تدبسی حبغل ضَد. ثذیيهختػشی دس هَسد چشخِ
 ضَد.ّبی تدبسی پشداختِ هیهشثَـ ثِ چشخِ

 
 َای تجاریچزخٍ -الف

 ّبی تدبسی اص لحبل سبل ٍلَو، ضذت ٍ دٍام، ٍیژگی هطتشوی دس توبهیثب ٍخَد تفبٍت ثیي چشخِ
ّب ٍخَد داسد. ایي خٌجِ هطتشن ّوبى فشایٌذ تغییشات هتغیشّبی التػبدی دس استجبـ ثب یىذیگش  آى

ٍخَد آیذ،  دس ادثیبت التػبدی ثِّبی تدبسی است وِ ثبيث ضذُ تًشیف تمشیجبً هطبثْی اص چشخِ
ّبی التػبد ّبی تدبسی سا ًَيی ًَسبًبت ًبهٌهن دس فًبلیت( چشخ1947ِ) 3وِ ثشًٍض ٍ هیچل قَسی 

 ّبی تدبسی ایدبد ٍ سبصهبًذّیاسبس التػبد ثبصاس ٍ فًبلیت ثٌگبُوِ يوذتبً ثش اًذ ولاى وطَسّب داًستِ
 ضَدّبی التػبدی ضشٍو هیشیجبً ّوضهبى دس ثیطتش فًبلیتثش ایي اسبس دس یه دٍسُ، سًٍك تم. ضًَذ هی

ّبی التػبدی آٍسد وِ ایي سوَد، ثبيث وٌذضذى فًبلیتّوشاُ هیسوَد ٍ اًمجبؼ سا ثِ دًجبل خَد ٍ ثِ

                                                           
1
 Panel data 

2
 Gambacorta & Mistrulli 

3
 Burns & Mitchell 
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تػبد ثبس دیگش ٍاسد سوَد گیشد ٍ پس اص آى ال پس اص ایي سوَد ثبص ّن دٍساى سًٍك ضىل هیضَد. هی
اص قشفی لاًگ ٍ ای ًذاسًذ. ضًَذ ٍلی لضٍهبً حبلت هٌهن دٍسُثبسّب تىشاس هیایي تغییشات ضَد. هی

ّبی تدبسی سا الگَّبی ًَسبًی هٌهن هتغیشّبی التػبد ولاى ّوبًٌذ تَلیذ، ( چشخ1987ِ) 1پلاسش
ّبیی است وِ دس اقشاف داًٌذ وِ ضبهل سوَد ٍ سًٍكّب هیگزاسی، اضتغبل ٍ لیوتهػشف، سشهبیِ

 .گیشدضَد، غَست هیلٌذهذت التػبدی وِ اغكلاحبً ثِ آى سًٍذ گفتِ هیهسیش سضذ ث
ّبی تدبسی سا فشاص ٍ فشٍدّبی هٌهن سًٍك ٍ سوَد دس ( ًیض چشخ2002ِ) 2دٍسًجَش ٍ ّوىبساى

 ّبی تدبسیّب چشخِ ثِ يمیذُ آىداًٌذ. ّبی التػبدی پیشاهَى هسیش سضذ ثلٌذهذت التػبدی هیفًبلیت
سٍ ّش ًَسبى هطبّذُ ضذُ سا ّبی ولاى التػبدی ّستٌذ. اص ایيهٌذ فًبلیتًَسبًبت هٌهن ٍ لبيذُ

 (.1390پَس ٍ ّوىبساى،  تَاى چشخِ تدبسی ًبهیذ )سلوبىًوی
 ّبی تدبسی، ثشسسی ًَسبًبت تَلیذ ًبخبلع داخلی حَل سًٍذ ثلٌذهذتتشیي خٌجِ چشخِاهب هًشٍف

شیف لَوبسسٍ ضبیذ خَد است. اص ایي  ّبی تدبسی وِ ّوبى اًحشافبت تىشاسپزیش( سا اص چشخ1972ِ) 3ثتَاى تً
لَیذ ًبخبلع داخلی حمیمی حَل سًٍذ ثلٌذهذت آى است، تًشیفی خبهى ٍ هختػش اص ایي ادثیبت التػبدی  ت

 ّبیّبی تدبسی ًخستیي گبم دس قشاحی سیبست قجك ًهش لَوبس ضٌبخت ٍ فْن ایي ًَو چشخِثشضوشد. 
 ّبی هطتشوی ثشخَداسًذ ّبی تدبسی اص ٍیژگییتی است. ّوچٌیي لَوبس هًتمذ است وِ اوثش چشخِتثج

 وِ ضبهل ایي هَاسد است: 
  وٌٌذ. خْت تغییش هی لف التػبدی ّنّبی هختهیضاى تَلیذ ثخص -الف
ثیطتشی دٍام، ًَسبًبت ای ًسجت ثِ تَلیذ وبلاّبی ثیتَلیذ وبلاّبی هػشفی ثبدٍام ٍ سشهبیِ -ب

 تشی ًسجت ثِ سبیش هتغیشّب داسًذ.داسد ٍ سَدّبی تدبسی، سبصگبسی ثیطتش ٍ ًَسبًبت ضذیذ
  خْت ّستٌذهذت داسای ًَسبًبت تدبسی ّنّبی ثْشُ وَتبُّب ٍ ًشخلیوت -ج
 .یبثذّبی تدبسی افضایص هیّوشاُ افضایص سشيت گشدش پَل دس هشحلِ سًٍك چشخِحدن پَلی ثِ -د

ّبی تدبسی، ّوبى تحلیل ٍ ثشسسی ًَسبًبت ضَد وِ تحلیل ٍ ثشسسی چشخِ هطخع هیثٌبثشایي 
وِ ایي سكح ًسجت ثِ  ٌّگبهیی پیشاهَى هسیش ثلٌذهذت خَد است. التػبدی تَلیذ ًبخبلع داخل

 تش ثبضذ، دٍساى حؿیؽ ٍ سوَد سًٍذ ثبلاتش ثبضذ، دٍساى سًٍك ٍ اٍج ٍ ٌّگبهی وِ ًسجت ثِ سًٍذ پبییي
 (.1393خِ تدبسی است )للیچ، دس یه چش

                                                           
1
 Long & Plosser 

2
 Dornbusch et al. 

3
 Lucas 
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 مطالعات اوجام ضذٌ درتارٌ ادياری تًدن وظام مالی -ب

ذ تدشثی چشخِّب سا تدضیِ ٍ تحلیل هیدّی ثبًهتحمیمبتی وِ ًَسبًبت سفتبس تسْیلات  ایوٌٌذ، ضَاّ
هكبلًبت هختلف گًَِ سفتبسّب دس  ثش ثش ایي(. يَاهل هؤ2008، 1اًذ )ثَاتیش ٍ لپتیتهتًذدی سا اسائِ وشدُ

 تَاى هَاسد صیش سا ًبم ثشد:ثحث ضذُ است، دس ایي هیبى هی
 دّی ّبی تدبسی هوىي است هٌدش ثِ ًَسبًبت دس تسْیلاتاسصیبثی ًبدسست سیسه ايتجبسی دس چشخِ

ّب اص ایي ّبی اسبسبً هثجتی وِ ثبًهثیٌیدس هشاحل سًٍك التػبدی، ثب تَخِ ثِ پیصّب ضَد. ثبًه
دس همبثل اگش پزیشش سیسه ثیطتشی خَاٌّذ داضت.  التػبد ٍ سًٍذ آیٌذُ آى داسًذ، توبیل ثِدٍسُ 
ّبی سوَد ّب دس قَل دٍسُ ّب سیسه ايتجبسی خَد سا دس دٍساى سوَد ثیص اص حذ ثشآٍسد وٌٌذ، آىثبًه

گبتٌتیح ٍ ًگشی ) فشؾیِ فبخًِ وَتبُآٍسًذ. دّی خَد سا پبییي هی یلاتضًَذ ٍ هیضاى تسْثذثیي هی
يلل اسصیبثی ًبدسست سیسه  ( اص2003، 3( ٍ فشؾیِ حبفهِ سبصهبًی )ثشگش ٍ یَدل1986، 2ّشیٌه
ّب هىشساً سخ  اص سَی گبتٌتیح ٍ ّشیٌه ثشای تَؾیح ایٌىِ چشا ثحشاى« ًگشی وَتبُ»فشؾیِ ّستٌذ. 

اقلايبت هشثَـ گزاساى ّشگًَِ ثیٌبًِ، سشهبیِ تحت ضشایف ثسیبس خَشدٌّذ، تًشیف ضذُ است. هی
ّبی دس ٍالى افشاد ثب فبغلِ گشفتي اص فدبیى ٍ اًتخبةگیشًذ. ثِ افضایص دسخِ سیسه سا ًبدیذُ هی

ٌی آى سا ًضدیه ثِ اًذ ٍ احتوبل رّ ًبهسبيذ، احتوبل تىشاس ایي سخذادّب سا ووتش اص حذ ثشآٍسد وشدُ
 صٍال دس تَاًبیی هذیشاى ثبًىی قی چشخًِیض ًبضی اص « حبفهِ سبصهبًی»فشؾیِ گیشًذ. غفش دس ًهش هی

اًدبهذ. ایي فشؾیِ اص  ّب است وِ ثِ آسبى گشفتي استبًذاسدّبی ايتجبسی هیدّی ثبًه تسْیلات
ثشسسی ضذُ است وِ  2000تب  1980ّبی ّبی آهشیىب دس قی سبلسَی ثشگش ٍ یَدل، ثشای ثبًه

تَاًذ هٌدش ثِ اقلايبت ًبهتمبسى ًیض هی ّوچٌیي. وٌذّب اص ایي فشؾیِ حوبیت هی ًتبیح تحلیل آى
 ّب هبیل ثِ ايكبی تسْیلات ثیطتش دس هشاحل سٍ ثِ ثبلایوِ ثبًه ادٍاسی ضذى ًهبم هبلی ضَد، قَسی

ّبی تدبسی ّستٌذ وِ ًتیدِ آى وبّص دّی ووتش دس هشاحل سٍ ثِ پبییي چشخِ ّب ٍ تسْیلاتچشخِ
 ( ًیض دس تحمیك خَد1990) 5ثشًبًىِ ٍ گشتلش(. 2011، 4ذصچطوگیش سكح سلبثت است )اتبًبسگلَ ٍ داًیلی

ّب، ثب يذم  اًذ. دس هذل آىدٌّذُ هبلی تَؾیح دادُ ادٍاسی ثَدى ًهبم هبلی سا ثب استفبدُ اص هذل ضتبة
يٌَاى یه ٍثیمِ يول  گیشًذگبى، ضشایف التػبدی خَة وِ ثِ تمبسى اقلايبت هیبى ثبًه ٍ لشؼ
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ضَد ٍ دس صهبى سوَد التػبدی، يذم تمبسى  تش ثِ هٌبثى هبلی ثبًه هیآسبىوٌذ؛ هٌدش ثِ دستشسی هی
تَاًٌذ ثِ گیشًذگبى ثب ستجِ ايتجبسی ثبلا ثِ سختی هی اقلايبت ثِ ایي هًٌی است وِ حتی تسْیلات

 تش يول وشدُ ٍ هیضاى ّبی سوَد هحتبقبًِّب دس دٍسُايتجبسات ثبًىی دستشسی پیذا وٌٌذ ٍ دس ٍالى ثبًه
 دٌّذ. كبی تسْیلات خَد سا وبّص هیاي

هٌهَس حفم وَاسُ ثِ اتخبر سفتبس احتیبقی ثِّب ّاسبس تحمیمبت اًدبم ضذُ دس ایي صهیٌِ، ثبًهثش
 آٍسًذ.ثجبت ٍ پبیذاسی خَد دس ادٍاس تدبسی ٍ دستیبثی ثِ یه سكح پبیذاس اص هیضاى سَدآٍسی، سٍی هی

ادٍاس تدبسی اص لذست يول ووتشی ثشخَسداس ثَدُ ٍ  ّبی دٍلتی دستش ًیض ثیبى ضذ وِ ثبًهپیص
تَاًذ وٌٌذ، هَؾَيی وِ هی ّب يول هیسبصی اّذاف ولاى التػبدی دٍلتّوَاسُ دس ساستبی پیبدُ

 ّب ثِ سَدآٍسی دسسكحی ثْیٌِ ٍ پبیذاس ضَد.گًَِ ثبًه هبًى دستیبثی ایي
 

 پیطیىٍ تحقیق

ّب ثب هتغیشّبی ولاى التػبدی ّوَاسُ دس لبلت ثبًهاستجبـ ثیي سكح فًبلیت ٍ هیضاى سَدآٍسی 
ًحَُ الگَّبی التػبدی اص سَی پژٍّطگشاى ایي حَصُ ثحث ٍ ثشسسی ضذُ است. دس ایي هیبى 

ٍیژُ ًحَُ تأثیشپزیشی اص ًَسبًبت  ّب اص فؿب ٍ هحیف التػبدی وطَسّب ثِسَدآٍسی ثبًه تأثیشپزیشی
ّبیی اص ایي تحمیمبت وِ دس اس ثَدُ است وِ دس اداهِ ًوًَِای ثشخَسدُ سضذ التػبدی اص اّویت ٍیژ

 ضًَذ. اًذ، ثشسسی هیداخل ٍ خبسج اص وطَس غَست گشفتِ
تدبسی ٍ سَدآٍسی  ّبیچشخِ ساثكِای ثِ ثشسسی دس هكبلًِ( 2009) 1آلجشتبصی ٍ گبهجبوَستب

ّب دس ایي هكبلًِ  آى .پشداختٌذ 1981 - 2003صهبًی  ّبی تدبسی دُ وطَس غًٌتی ثشای دٍسُثبًه
ّبی يولیبتی، ای، ّضیٌِای خبلع، دسآهذ غیشثْشُ دسآهذ ثْشُ ضبهل ٍ هتغیشّب هًبدلات اص ایهدوَيِ

تشیي وطَسّبی غًٌتی ثشآٍسد  ثخص ثبًىی هْن ثشایسا تذاسوبت ٍ سَد لجل اص پشداخت هبلیبت 
وطَسّب اسصیبثی وشدًذ.  ثبًىی ایيسا ثش سَدآٍسی ضجىِ ی يَاهل هبلی ٍ ولاى التػبد آثبسٍ  ًذوشد

خػَظ سضذ  ّب تحت تأثیش يَاهل ولاى ثِدّذ وِ سَدآٍسی ثبًهّب ًطبى هی ًتیدِ تحمیك آى
 گیشد.التػبدی ٍ هتغیشّبی هبلی لشاس هی

اص  ّبی وطَس یًَبى دس ادٍاس تدبسی ثب استفبدُ( ثِ ثشسسی سَدآٍسی ثبًه2009) 2ًیىَلاس آپشگیس
دّذ وِ دس دٍسُ صهبًی ّبی تشویجی پشداختِ است. ًتبیح ایي تحمیك ًطبى هیهذل التػبدسٌدی دادُ
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وِ دس صهبى سًٍك التػبدی  قَسیای يول وشدُ، ثِچشخِّب وبهلاً هَسد ثشسسی، سَدآٍسی ثبًه
بیح ایي ّب وبّص یبفتِ است. ّوچٌیي ًت ّب افضایص ٍ دس دٍساى سوَد سَدآٍسی آىسَدآٍسی ثبًه

 داسی تحمیك ثیبًگش آى است وِ ؾشیت آهبسی سبختبس هبلىیت ثبًه )دٍلتی یب خػَغی ثَدى( تأثیش هًٌی
 ّب ًذاضتِ است. ثش سَدآٍسی آى

 ( ثِ ثشسسی تأثیش هتغیشّبی ولاى التػبدی ٍ سبختبس هبلىیت ثش سَدآٍسی2010) 1ّوىبساًصسٍهش ٍ 
ّب ًتیدِ گشفتٌذ وِ وبّص ًسجت  سبلِ پشداختٌذ. آى 15ّبی وطَس اتشیص ثشای یه ثبصُ صهبًی ثبًه

ّب داسد دس تسْیلات ثِ داسایی ٍ وبّص هیضاى توشوض دس ًهبم ثبًىی تأثیش هثجتی ثش سَدآٍسی ثبًه
 تسْیلات یايكب يی( ٍ ّوچٌیخبسخ تیهبلى صیٍ افضا یسبصی)خػَغ تیسبختبس هبلى شییتغوِ  حبلی
 ّب ًذاضتِ است. داسی ثش هیضاى سَدآٍسی آى تأثیش هًٌی صیاتش ّبیثبًه تَسف یخبسخ

( یه چبسچَة تدشثی سا ثشای ثشسسی اثش هتغیشّبی داخلی ثبًه، 2011) 2آتبًبسَگلَ ٍ ّوىبساًص
اًذ. ّبی یًَبى دس ًهش گشفتِهتغیشّبی غًٌت ثبًىی ٍ هتغیشّبی ولاى التػبدی ثش سَدآٍسی ثبًه

دٍاس تدبسی ًبهتمبسى است ٍ صهبًی ثب سَدآٍسی ثبًه ساثكِ هثجت دّذ وِ اثش ا ًتبیح تحمیك ًطبى هی
 ( ثِ ثشسسی يَاهل2014) 3داسد وِ سكح تَلیذ ثبلاتش اص هیضاى آى دس ثلٌذهذت ثبضذ. اتبسد ٍ ّوىبساًص

اًذ. ًتبیح  پشداختِ 2013تب  2003ّبی وٌٌذُ هیضاى سَدآٍسی ضص ثبًه وطَس هبلت قی سبل تًییي
 وٌٌذُ هیضاى سَدآٍسیتشیي يَاهل تًییيالتػبدی اص هْندّذ وِ ًَسبًبت دس سضذ هیایي تحمیك ًطبى 

ای هستمین داضتِ است. اص قشفی ًشخ وفبیت ّب ساثكِّب ثَدُ ٍ ایي هتغیش ثب سَدآٍسی ثبًهثبًه
 غیشهستمیوی داضتِ است.  ّب ساثكِسشهبیِ ثب هیضاى سَدآٍسی ثبًه

ّبی وطَس ّلٌذ ثشای یه دٍسُ پبًضدُ سبلِ پشداختِ دآٍسی ثبًه( ثِ ثشسسی س2016َ) 4پبٍلَسىب
 وٌٌذُ دّذ وِ هیضاى تسْیلات ٍ سبختبس هبلىیت ثبًه اص يَاهل تًییياست. ًتبیح ایي تحمیك ًطبى هی

 ّب ثَدُ است. اص قشفی دس وطَس ّلٌذ ّوبًٌذ دیگش وطَسّبی اسٍپبیی، سَدآٍسیهیضاى سَدآٍسی ثبًه
 گبتٌگی ثب هیضاى ًَسبًبت دس سضذ التػبدی داضتِ است.ّب ساثكِ تٌثبًه
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ّبی وطَس وٌٌذُ سَدآٍسی ثبًه ( ثِ ثشسسی يَاهل داخلی ٍ خبسخی تًییي2016) 1ًبسٍسَویَس
تشیي ّب اص هْندّذ وِ سضذ التػبدی ٍ اًذاصُ ثبًهلیتَاًی پشداختِ است. ًتبیح ایي تحمیك ًطبى هی

 اًذ.ّب دس ایي وطَس ثَدُثبًه وٌٌذُ هیضاى سَدآٍسی يَاهل تًییي
 ( سا ًبم ثشد. يًَی دس تحمیك1386تَاى تحمیك يًَی )خػَظ هكبلًبت داخلی دس ایي صهیٌِ هیدس

ّب يٌَاى هتغیشّبی ولاى التػبدی( سا ثب سَدآٍسی ثبًه خَد ساثكِ ًشخ سضذ التػبدی ٍ ًشخ تَسم )ثِ
تَاى ٍخَد ساثكِ هٌفی هیبى ًشخ تَسم ٍ هیدّذ وِ  ثشسسی وشدُ است. ًتبیح ایي تحمیك ًطبى هی

 سَدآٍسی ٍ ساثكِ هثجت هیبى ًشخ سضذ التػبدی ٍ سَدآٍسی سا تأییذ ًوَد. 
 اًذ.ّب پشداختِ( ثِ ثشسسی اثش سلبثت دس ًهبم ثبًىی ثش سَدآٍسی ثبًه1389ثشٍخشدی ٍ ّوىبساى )

ّب سا ًىی ٍ هیضاى سَدآٍسی ثبًهًتبیح ایي تحمیك ٍخَد ساثكِ هٌفی هیبى ضبخع توشوض دس ًهبم ثب
 دّذ. ًطبى هی

( ثب استفبدُ اص دستگبُ هًبدلات ّوضهبى ثِ ثشسسی تأثیش 1390ّوچٌیي حیذسی، غبثشیبى ٍ ًیلی )
 دست اًذ. ًتبیح ثِّبی وطَس پشداختِهتغیشّبی ولاى التػبدی ٍ سبیش هتغیشّب ثش تشاصًبهِ یىی اص ثبًه

ثش  ْن اًذن ثبًه هضثَس دس غًٌت ثبًىذاسی ایشاى، ضشایف التػبد ولاىدّذ وِ ثب ٍخَد سآهذُ ًطبى هی
 هذتهذت ٍ ثلٌذّبی وَتبُای ایي ثبًه وبهلاً تبثیشگزاس ثَدُ است. ّوچٌیي ًسجت سپشدُاخضای تشاصًبهِ
 ّب، اص دیگش هتغیشّبی تأثیشگزاس ثش سَدآٍسی ایي ثبًه ثَدُ است. ثِ ول سپشدُ

ثشسسی ّبی تشویجی ثِ ( دس تحمیك خَد ثب استفبدُ اص سٍش داد1391ُصادُ ٍ ضبيشی )يیسی
دّذ وِ پشداختٌذ. ًتبیح ًطبى هی ثش ثش حبضیِ سَد خبلع ٍ وبسایی غًٌت ثبًىذاسیؤه هتغیشّبی

 هَخت افضایص دس حبضیِ سَد خبلع ٍ وبّص ،سشی، ثبصدُ داسایی، تَسم ٍ توشوض دس ثبصاسبلاّبی ثضیٌِّ
 ضَد.هیوبسایی غًٌت ثبًىذاسی 
ای ثِ ثشسسی تأثیش يَاهل ولاى التػبدی ثش سَدآٍسی ( ًیض دس هكبل1391ًِضبّچشا ٍ خَصداًی )

دّذ وِ ساثكِ ّب ًطبى هی پشداختٌذ. ًتبیح تحمیك آى 1380 – 1388ّبی ایشاى دس ثبصُ صهبًی ثبًه
 داسی ّب ٍ استجبـ هستمیوی )ّش چٌذ ثب هًٌیهداسی ثیي ًسجت ّضیٌِ ٍ سَدآٍسی ثبً غیشهستمین ٍ هًٌی

 ّب دس ثبصُ صهبًی هَسد ثشسسی ٍخَد داضتِ است.ّبی تدبسی ٍ سَدآٍسی ثبًهون( هیبى سیىل

ّبی  وٌٌذُ سَدآٍسی ثبًه يَاهل تًییي( ًیض دس تحمیك خَد ثب يٌَاى 1395سؾبیی ٍ اسسلاى ثذ )
ی هذیشیتی، ًمذضًَذگی، اًذاصُ ثبًه ٍ سضذ تَلیذ ایویفیت داسایی، وبس ًطبى دادًذ وِتدبسی ایشاى 

 .داضتِ استداسی ّبی تدبسی ساثكِ هًٌیًبخبلع داخلی ٍالًی ثب سَدآٍسی ثبًه
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 تشیي هتغیشّبی ولاى التػبدی ٍ يَاهل دسًٍی ثش سَدآٍسیدس تحمیك خبسی ؾوي ثشسسی تأثیش هْن
 ّب ًیض وِ دس تحمیمبت ّب ثش سَدآٍسی آىثبًه، تأثیش سبختبس هبلىیت 1385-1396ّبی ّب قی سبلثبًه

 داخلی تبوٌَى ثِ آى پشداختِ ًطذُ است، دس لبلت یه هتغیش هدبصی ثشسسی خَاّذ ضذ.

 

 مذل ي متغیزَای تحقیق
 1385 -1396ثبًه داخلی دس دٍسُ صهبًی  18دس ایي تحمیك، تأثیش ادٍاس تدبسی ثش سَدآٍسی 

ّش سبلِ اص  ّب وِّبی هبلی ثبًهاستفبدُ دس ایي تحمیك اص غَستثشسسی ضذُ است. هتغیشّبی هَسد 
ضَد ٍ ّوچٌیي هتغیشّبی ولاى التػبدی اص هٌتطش هی سَی ثبًه هشوضی خوَْسی اسلاهی ایشاى

 خوَْسی اسلاهی ایشاىّبی صهبًی التػبدی هٌذسج دس سبیت ثبًه هشوضی قشیك اقلايبت سشی
 گشدآٍسی ضذُ است. 

يٌَاى هتغیشّبی هذل اص  آهبس تَغیفی هتغیشّبی ثبًىی ٍ ولاى التػبدی وِ ثِ(، 1دس خذٍل )
 اًذ. ّب استفبدُ ضذُ است، ًطبى دادُ ضذُ آى

 

 آهبس تَغیفی هتغیشّبی ثبًىی ٍ ولاى التػبدی هَسد استفبدُ دس هذل :1جذيل 

اوحزاف 
 معیار

 متغیزَا وماد حذاقل حذاکثز میاوگیه

0154/0 01423/0 0776/0 01946/0- ROA ّبهتغیش ٍاثستِ: ثبصدُ داسایی 
 متغیزَای  مستقل

0413/0 6558/0 7179/0 5974/0 CR ضبخع توشوض 

0683/0 8263/0 87342/0 5928/0 DOL ًسجت سپشدُ ثِ ثذّی 

05642/0 2425/0 69282/0 3785/0- GLOAN سضذ تسْیلات 
0399/0 8934/0 1757/1 5454/0 COI  ِدسآهذًسجت ّضیٌِ ث 
0448/0 1080/0 2196/0 0675/0 CAR ًسجت حمَق غبحجبى سْبم ثِ داسایی 

0533/0 611/5 736/6 522/3 SIZE اًذاصُ ثبًه 
0465/0 0747/0 184747/0 0205/0 NPLOA ًسجت هكبلجبت هًَق ثِ داسایی 
0512/0 0298/0 1245/0 07024/0- DLGDP سضذ التػبدی 

 دٍلتی یه ٍ خػَغی غفش دس ًهشّبی ایي هتغیش ثشای ثبًه
 ّبی دٍلتی خػَغیگشفتِ ضذُ است. ّوچٌیي ثشای ثبًه

سبصی یه ٍ پس اص آى غفش دس ًهش ضذُ، لجل اص خػَغی
 گشفتِ ضذُ است.

OWN )سبختبس ثبًه )دٍلتی یب خػَغی 
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ّب ثبًهاًذ. ایي ( آٍسدُ ضذ2ُّب دس خذٍل ) ّبی هَسد ثشسسی ٍ سبختبس هبلىیت آىّوچٌیي ثبًه 
 ثبًه خػَغی است. 7ثبًه دٍلتی خػَغی ضذُ ٍ  5ثبًه دٍلتی،  6ضبهل 
 

 ّبی هَسد ثشسسیسبختبس هبلىیتی ثبًه :2جذيل 

 ًَو هبلىیت ثبًه سدیف

 دٍلتی هسىي 1

 دٍلتی هلی 2

 دٍلتی غًٌت ٍ هًذى 3

 دٍلتی وطبٍسصی 4

 دٍلتی سپِ 5

 دٍلتی تَسًِ غبدسات 6

 ضذُدٍلتی خػَغی  هلت 7

 دٍلتی خػَغی ضذُ سفبُ 8

 دٍلتی خػَغی ضذُ تدبست 9

 دٍلتی خػَغی ضذُ غبدسات 10

 دٍلتی خػَغی ضذُ پست ثبًه 11

 خػَغی وبسافشیي 12

 خػَغی التػبدًَیي 13

 خػَغی سیٌب 14

 خػَغی پبسسیبى 15

 خػَغی پبسبسگبد 16

 خػَغی سبهبى 17

 خػَغی سشهبیِ 18

 
 ّبی تشویجی استفبدُ ضذُ است. ضىل ولیّب اص سٍش التػبدسٌدی دادُ دادُثشای تدضیِ ٍ تحلیل 

 ّب دس ایي تحمیك دس صیش آٍسدُ ضذُ است:ثش ثش سَدآٍسی ثبًهوبس سفتِ ثشای سٌدص يَاهل هؤ ل ثِهذ
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 iٍ  96تب  85ّبی ّبی تشویجی ًبهتَاصى ثیي سبلدٍسُ صهبًی سبلاًِ ثشای دادُ  t،(1)دس هذل 
 هتغیش ولاى التػبدیMS ( است. 2ّبی اسائِ ضذُ دس خذٍل )همبقى است وِ ضبهل ثبًه

(DLGDP سضذ التػبدی)،MES  ( هتغیش غًٌت ثبًىذاسیCR  ٍ )ضبخع توشوض BS هتغیشّبی
 خولِ اخلال دس هذل است. uٍ ( GLOAN, COI, NPLOA, DOL, SIZE) ثبًىی

 يٌَاى هتغیش ٍاثستِ ثشای ثشسسی اثش ادٍاس تدبسی ثش سَدآٍسی ثِ (ROA)ّب ( اص ثبصدُ داسایی1دس هذل )
 ضَد.ّب هحبسجِ هیغَست سَد خبلع لجل اص هبلیبت ثش ول داسایی ّب استفبدُ ضذُ است. ایي ًسجت ثِثبًه

يٌَاى هتغیش خبیگضیي وفبیت سشهبیِ دس هذل اص  وِ ثِ (CAR)ًسجت حمَق غبحجبى سْبم ثِ داسایی 
 ّبی ثبًه هحبسجِ ضذُ است. آى استفبدُ ضذُ، اص قشیك تمسین حمَق غبحجبى سْبم ثِ ول داسایی

ست. ّب ایىی دیگش اص هتغیشّبی سبختبسی اثشگزاس ٍ هْن ثش سَدآٍسی ثبًه (SIZE)اًذاصُ ثبًه 
 ّبی ّش ثبًه هحبسجِ ضذُ است. ًسجت هكبلجبتایي ًسجت اص قشیك اًذاصُ لگبسیتن قجیًی ول داسایی

ّبی ّش ثبًه دیگش هتغیش ثبًىی است وِ اص تمسین ول هكبلجبت هًَق ثش داسایی (NPLOA)هًَق 
ًیض اص دیگش هتغیشّبی هستمل دس هذل است وِ سضذ  (GLOAN) دست آهذُ است. سضذ تسْیلات ثِ

 وِ اص تمسین هدوَو  DOLدّذ. ّوچٌیي ًسجت ّب سا ًطبى هیسبلاًِ تسْیلات ايكبیی ثبًه
ّبی ّش ثبًه اص دّذ وِ چِ همذاس اص ثذّیدست آهذُ، ًطبى هی ّبی ّش ثبًه ثِثِ ثذّی ّبسپشدُ

 (COI)ّب تأهیي ضذُ است. آخشیي هتغیش دس هیبى هتغیشّبی ثبًىی، ًسجت ّضیٌِ ثِ دسآهذ هحل سپشدُ
 دست آهذُ است. ّبی ّش ثبًه ثِ هدوَو دسآهذّب ثِاست. ایي ًسجت اص تمسین هدوَو ّضیٌِ

يٌَاى هطخػِ غًٌت ثبًىذاسی دس ایي هذل استفبدُ ضذُ است، ثب  وِ ثِ (CR)ضبخع توشوض 
ّب ٍ تشیي خٌجِّیشضوي هحبسجِ ضذُ است. ایي ضبخع یىی اص هْن -ّشفیٌذال استفبدُ اص فشهَل

ّب ًیض تشیي هتغیش سبختبسی اثشگزاس ثش سَدآٍسی ثبًه تَاًذ هْن اثًبد هْن سبختبس ثبًىی است وِ هی
 ّبیهٌهَس هطخع وشدى دٍسُ (. دس ثشسسی ادٍاس تدبسی، ث1391ِهحسَة ضَد )ضبّچشا ٍ خَصداًی، 

ذ التػبدی ثبلا( ٍ سوَد )سضذ التػبدی پبییي( اص دیفشاًسیل لگبسیتن تَلیذ ًبخبلع داخلی سًٍك )سض
(DLGDP)  استفبدُ ضذُ است. هتغیش هدبصی OWN )ًیض سبختبس هبلىیت ثبًه )دٍلتی یب خػَغی

 دّذ. سا ًطبى هی
 

 َای تحقیقتجشیٍ ي تحلیل یافتٍ
ّب یب پبًل حست تلفیك دادُشوِ ًَو تخویي ث ّبی تشویجی ًیبص استپیص اص ثشآٍسد هذل دس دادُ

 F، ًتبیح حبغل اص آصهَى EViewsافضاس ّب ثِ هحیف ًشمپس اص ٍسٍد دادُ ّب آصهَى ضَد. ثَدى آى
دسغذ ثَدُ ٍ ثِ ایي تشتیت فشؼ غفش  5داسی آصهَى ووتش اص  لیوش حبوی اص آى است وِ سكح هًٌی
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سپس ثشای اًتخبة هذل ثشتش اص ثیي اثشات ثبثت ٍ اثشات ضَد. آصهَى )هذل ثب اثشات تلفیمی( سد هی
ّبی پبًلی اص آصهَى ّبسوي استفبدُ ضذُ وِ هطخع ضذ سٍش تخویي اثشات تػبدفی دس هذل دادُ
 تشی است. هٌبست ثبثت ثشای هذل گضیٌِ

 

 ّبی هذلآصهَى :3جذيل 

 وتیجٍ آسمًن داری سطح معىی مقذار آمارٌ آسمًن

F ّبی پبًلیپزیشش دادُ 00000 01/27 لیوش 

 پزیشش هذل اثشات ثبثت 00000 49/53 ّبسوي
 

 ٍ سضذ التػبدی (GLOAN)ضَد، ثِ خض هتغیش سضذ تسْیلات ( هطبّذُ هی4قَس وِ دس خذٍل ) ّوبى
(DLGDP)اًذ. هتغیش اًذاصُ ثبًه ّب داضتِداسی ثب سَدآٍسی ثبًه ، سبیش هتغیشّب ساثكِ هًٌی(SIZE) 

ّب داضتِ است. ّوچٌیي هتغیشّبی ًسجت داسی ثب هیضاى سَدآٍسی ثبًه دسغذ ساثكِ هًٌی 1دس سكح 
دس  (DOL)ّب ثِ ثذّی ٍ ًسجت هدوَو سپشدُ (CR)، ضبخع توشوض (CAR)حمَق غبحجبى سْبم 

ثِ  ِاًذ. اص قشفی هتغیشّبی ًسجت ّضیٌّب داضتِداسی ثب هیضاى سَدآٍسی ثبًه دسغذ ساثكِ هًٌی 5سكح 
دس  (OWN*DLGDP)ٍ هتغیش هدبصی  (NPLOA)، ًسجت هكبلجبت هًَق ثِ داسایی (COI)دسآهذ 
 اًذ.ّب داضتِداسی ثب سَدآٍسی ثبًه دسغذ ساثكِ هًٌی 10سكح 
 

 ًتبیح حبغل اص ثشآٍسد هذل: 4جذيل 
 Variable ضزیة اوحزاف استاوذارد داری معىی

00/0 0249/0 141/0 C 

023/0 0123/0 0539/0 CAR** 

275/0 0198/0 0198/0 DLGDP 

078/0 0223/0 0784/0 DLGDP*OWN* 

002/0 0041/0 0159/0- SIZE*** 

048/0 0724/0 1653/0- CR** 

036/0 0023/0 0033/0 DOL** 

060/0 0068/0 0341/0- NPLOA* 

679/0 0006/0 0023/0 GLOAN 

073/0 0005/0 0048/0- COI* 
 داس است. هًٌیدسغذ  10دس سكح  *

 داس است. دسغذ هًٌی 5سكح دس ** 
 داس است. دسغذ هًٌی 1دس سكح  ***
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 گیزی تحث ي وتیجٍ
ّب ثب استفبدُ اص ّبی تدبسی ثش هیضاى سَدآٍسی ثبًههٌهَس ثشسسی تأثیش چشخِ دس ایي تحمیك ثِ

 ثشسسی 1396تب  1385ّبی ثبًه داخلی قی ثبصُ صهبًی سبل 18ّبی تشویجی، هذل التػبدسٌدی دادُ
 اص لحبل آهبسی (DLGDP)( ًطبى دادُ ضذ، ؾشیت هتغیش سضذ التػبدی 4قَس وِ دس خذٍل ) ضذًذ. ّوبى

 تَاى ًتیدِ گشفت وِ دس ثبصُ صهبًی هَسد ثشسسی ول ًهبم ثبًىیداس ًجَدُ است. ثش ایي اسبس هی هًٌی
 ّبی تدبسی ثش هیضاى سَدآٍسیچشخِّبی تدبسی لشاس ًگشفتِ است. ثب خذا وشدى اثش تحت تأثیش چشخِ

ّب دس ثبصُ ّبی دٍلتی ثب استفبدُ اص هتغیش هدبصی، ًتبیح ًطبى دادُ ضذ وِ سَدآٍسی ایي ثبًهثبًه
ّبی تدبسی لشاس گشفتِ است. ثِ غَستی وِ دس دٍساى سوَد صهبًی هَسد ثشسسی تحت تأثیش چشخِ

داس ًجَدى ؾشیت  یبفتِ است. ثب تَخِ ثِ هًٌیّب وبّص ٍ دس دٍساى سًٍك افضایص سَدآٍسی ایي ثبًه
تَاى ثِ قَس لكًی دس خػَظ ًحَُ تأثیشپزیشی سَدآٍسی ، ًوی(DLGDP)هتغیش سضذ التػبدی 

 ّبی خػَغی اص ادٍاس تدبسی انْبسًهش وشد.ثبًه
يٌَاى هتغیش غًٌت ثبًىذاسی دس هذل تحمیك  ّوچٌیي ًتبیح ًطبى داد وِ ضبخع توشوض وِ ثِ

تَاى ًتیدِ سٍ هیب ساثكِ هًىَس داضتِ است. اص ایيّذُ است، ثب هیضاى سَدآٍسی ثبًهاستفبدُ ض
يجبست دیگش سلبثت دس ًهبم ثبًىی وبّص  گشفت ّش همذاس وِ توشوض دس ًهبم ثبًىی افضایص یبثذ یب ثِ

 ّب ًیض وبّص پیذا خَاّذ وشد.پیذا وٌذ، سَدآٍسی ثبًه
ّب ساثكِ هستمیوی داضتِ است. ثش ایي اسبس آٍسی ثبًهّب ثِ ثذّی ثب سَدًسجت هدوَو سپشدُ

ّب افضایص پیذا  ّب، سَدآٍسی آىپزیشی اص سَی ثبًهتَاى ًتیدِ گشفت وِ ثب افضایص هیضاى سپشدُهی
يٌَاى هتغیش  دّذ وِ ًسجت حمَق غبحجبى سْبم ثِ داسایی وِ ثِوشدُ است. ّوچٌیي ًتبیح ًطبى هی

ّب ساثكِ هستمیوی هذل استفبدُ ضذُ است، ثب هیضاى سَدآٍسی ثبًهخبیگضیي وفبیت سشهبیِ دس 
ّب ًسجت داد. ثش ایي اسبس ثِ داضتِ است. ضبیذ ثتَاى ٍخَد ایي ساثكِ سا ثِ هیضاى تَاى هبلی ثبًه

 ّب ًیض افضایص خَاّذ یبفت. ّب ثبلاتش ثبضذ، هیضاى سَدآٍسی آىّش هیضاى وِ تَاى هبلی ثبًه

ّب، ًسجت هكبلجبت هًَق ٍ ًسجت ّضیٌِ ثِ دسآهذ ثب هیضاى  ًذاصُ ثبًهاص قشفی هتغیشّبی ا
تَاى انْبس داضت ّش همذاس وِ حدن اًذ. ثش ایي اسبس هیّب ساثكِ هًىَسی داضتِسَدآٍسی ثبًه

ّب وبّص پیذا وشدُ است. دس خػَظ ساثكِ هًىَس  ّب افضایص یبفتِ، سَدآٍسی آىّبی ثبًهداسایی
ّب ًیض ثذیْی است وِ ّش همذاس حدن هكبلجبت هًَق هًَق ٍ سَدآٍسی ثبًه هیبى ًسجت هكبلجبت

ّب ّب اص هحل تسْیلات ايكبیی وبّص خَاّذ یبفت ٍ ّوچٌیي ثبًهافضایص یبثذ، سَد دسیبفتی ثبًه
هٌبثى ووتشی ثشای ايكبی تسْیلات هدذد ٍ وست سَدآٍسی دس اختیبس خَاٌّذ داضت وِ دس ًْبیت 



 ًبهِ هكبلًبت هبلی ٍ ثبًىذاسی اسلاهی، دٍسُ چْبسم، ضوبسُ ًْن فػل                                                              186

  

 

ّب ثِ دسآهذّبی ّبی ثبًهّب خَاّذ ضذ. ّوچٌیي افضایص ًسجت ّضیٌِ ٍسی آىهٌدش ثِ وبّص سَدآ
 ّب ضذُ است.  ّب هَخت وبّص سَدآٍسی آى آى

ّب سا دس ادٍاس تدبسی تحت تأثیش  ّب، سَدآٍسی آىّبی تحمیك، سبختبس هبلىیت ثبًهاسبس یبفتِثش
ّوچٌیي اص ّب است.  ى سَدآٍسی آىّب دس هیضااّویت ًمص حبوویت ضشوتی ثبًه ثیبًگشلشاس دادُ وِ 

ّب دس پی وبّص سكح سلبثت دس ًهبم ثبًىی است، وبّص هیضاى سَدآٍسی ثبًهثیبًگش آًدب وِ ًتبیح 
هٌهَس افضایص سكح سَدآٍسی  ضَد وِ ثبًه هشوضی ًهبست ثیطتشی دس ایي صهیٌِ ثِ پیطٌْبد هی

 ّب داضتِ ثبضذ. ثبًه
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 مىاتع ي مزاجع
 الف. فارسی

 

 ثیز متغیزَای کلان اقتصادی تز تزاسوامٍأت(: 1390) ،حیذسی، ّبدی، سَدُ غبثشیبى ٍ فشّبد ًیلی
 .1390 ،ثیست ٍ یىویي ّوبیص سبلاًِ پژٍّطىذُ پَلی ٍ ثبًىی، َا تا ريیکزد آسمًن تىصتاوک
 

گذاری در تخص ارتثاط تیه سزمایٍ: (1390)، پَس يلی، خْبًذیذُ فبقوِ، ثْلَلی پشیسب سلوبى
. 1390بس سبصی التػبدی، سبل پٌدن، ثًْبهِ هذل . فػلَای تجاری در ایزانمسکه ي سیکل

 .144 -125غفحبت 
 

َای تأثیز وسثت سزمایٍ تز سًدآيری تاوک :(1391)ضبّچشا، هْطیذ، خَصداًی، ًسین، 
 .20-43ثبًىی؛  -ّبی پَلی ًبهِ پژٍّص ، فػلديلتی ي خصًصی ایزان

 
َای  کىىذٌ سًدآيری تاوکعًامل تعییه :(1395) ،سؾبیی، هحوذسؾب اسسلاى ثذ سا غبثشيز

 .دّویي وٌگشُ پیطگبهبى پیطشفت ،نایزا تجاری
 

 ثیز حاضیٍ سًد تاوکی تز کارایی صىعتأتزرسی ت (:1391)، صادُ، سًیذ ٍ صیٌت ضبيشیيیسی
ٍ دٍهیي ّوبیص  )ثیست ،مطالعٍ مًردی: کطًرَای خايرمیاوٍ ي ضمال آفزیقا؛ تاوکذاری

 .(ّبی پَلی ٍ اسصیسیبست بلاًِس
 

ًَی، لیلا اًمل م :(1396) ،ي تاوک  :َای تجاری مًرد مطالعٍثز تز سًدآيری تاوکؤضىاسایی ع
 .ًبهِ وبسضٌبسی اسضذ، داًطگبُ آصاد اسلاهی، ٍاحذ يلَم تحمیمبتپبیبى ،رفاٌ

 
 َایاسلامی در اثزگذاری تز چزخٍمالی َای اتشارَای تحلیل قاتلیت (:1393)، للیچ، ٍّبة
 داًطىذُ التػبد. داًطگبُ يلاهِ قجبقجبیی.  ، سسبلِ دوتشا،تجاری اقتصاد
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ثیز تمزکش ي سایز تزرسی تأ :(1389) ،یلی، هحوذ، هشداًی، فبقوًَِسی ثشٍخشدی، پیوبى، خل
 .176-202ًبهِ پَل ٍ التػبد؛ ، فػلَای ديلتیعًامل در صىعت تاوکذاری تز سًدآيری تاوک
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