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 ّبگذار ثز رٗغه اػتجبرٕ ثبًهتأث٘زؽٌبعبٖٗ ػَاهل درًٍٖ 

 2*فلاحٖ عبهبى ،1اوجز وو٘دبًٖ
 komijani@ut.ac.irإشبى ىاًٚايُ اقشٞبى ىاًٚتبُ سَْاى، . 1

 saman_fallahi@ut.ac.irىاًٚؼَٕ ىکشَٕ اقشٞبى ىاًٚتبُ سَْاى، . 2

 4/8/1395سبٍٗن دٌَٗٗ:        29/09/1394ىٍٗبفز: سبٍٗن 

 چى٘ذُ
ٗي دل اٍسجب٥ٖ ه٘بى ٭١َِ ٍ سقب١بٕ هٌدبث٬  سَ هْن سَاى هٖ و٘ ثبًاٖ ىٍ اقشٞبى اَٗاى ٍاث

ثِ ٥ٍَٕ کِ َّ گًَدِ ًقٞدبى ىٍ ٕدبهشبٍ اٗدي ثود٘ ٍ ًبکبٍآهديٕ ٭ولادَى آى        ، دَلٖ ىاًٖز
فٮبل٘ز ثبًايإٍ ّودَاُ  ، َٖٕٗکٌي. اُ ٍا ًِ٘ فَاّن هٖ ّب ثوّ٘بٕ ثٍَُ اهشلال ىٍ ٕبَٗ ُهٌِ٘

َ ٗي آًْب اٙدبٍُ  سَ هْنثِ ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ثِ ٭ٌَاى  سَاى هٖ بٕ هوشلفٖ إز کِّثب ٍٖٗک ى. کد
ّدب  گٌاٍ ثَ ٍٖٗدک ا٭شجدبٍٕ ثبًدک   سإطَّ٘يف اٝلٖ اٗي ه٦بلٮِ ٌٙبٕبٖٗ ٍ سج٘٘ي ٭َاهل ىًٍٍٖ 

ّدب ثدِ کدل سٖدْ٘لار ا٭٦دبٖٗ ثدِ       كب١َ اُ ًٖجز ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک ٔ. ىٍ ه٦بلٮثبٙي هٖ
ّب إشفبىُ ٙيُ إز. َٙاّي سؼَثٖ اٗدي ه٦بلٮدِ ىٍ قبلدت    جبٍٕ ثبًک٭ٌَاى ٙبهٜ ٍٖٗک ا٭ش

ِ   ٌؼٖ ىاىُهيل اقشٞبىٕ ٖ ىٍٍٓ ُهدبً ثبًدک ىاهلدٖ ىٍ    17إ ٙدبهل  ّبٕ سدبثلَٖٗ ثدَإ ًوًَد
ّبٕ سؼَثٖ كبکٖ اُ آى إدز هشغَّ٘دبٕ ىًٍٍدٖ کدِ     آهيُ إز. ٗبفشِ ىٕز ثِ 1385 -1393
ٖ  ّدب ٍ ٭ولاَى ثبًدک هيَٗٗز  ًٓلَ ٓىٌّيًٚبى ِ   ، ثبٙدٌي   هد إ ىٍ س١َد٘ق  ًقد٘ قبثدل هلاك٪د

 ّب ىاًٍي.ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک
 JEL :G21 ،G32 ،E44 ،C23ثٌذٕ عجمِ
ّدبٕ  ىاىُ، ٭َاهل ىًٍٍٖ، ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ، ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ، : ثبًايإٍّبٕ ول٘ذٍٕاصُ
 سبثلَٖٗ
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 همذهِ. 1
ثود٘ هدبلٖ ٍ ٍٙدي    َٕدٮٔ  ساٍسجب٣ ثٖ٘بٍ سٌتدبسٌتٖ ه٘دبى   ثِ ىٍ اىث٘بر اقشٞبىٕ 

. ثِ اٗي ٍَٝر کِ هشغَّ٘بٕ هدبلٖ ّدن ىٍ ٙدال ىاىى    َٙىاٙبٍُ هٖاقشٞبىٕ کٍَّٚب 
ُ  ًَٕٓبًبر اىٍإٍ سَل٘ي ًبهدبلٜ ىاهلدٖ ىٍ ىٍٍ   هدير اُ ًقد٘ هْودٖ ثَهدٍَىاٍ     کَسدب

ٗدبفشتٖ ثود٘ هدبلٖ ثدِ ٭ٌدَاى ٗادٖ اُ دبٍاهشَّدبٕ اٝدلٖ         سَٕٮِ، ّٖشٌي ٍ ّن اٌٗاِ
اقشٞبىٕ کٍَّٚب ىٍ ثلٌيهدير ٙدٌبهشِ ٙديُ إدز.     سَٕٮٔ ي ٍٙي ٍ گٌاٍ ثَ فَآٌٗسإطَ٘
ِٕ ٍکي اٝلٖ ثبُاٍّبٕ هبلٖ ٍ ىٍ کل  ،ّب ٍ ً٪بم ثبًاٖ ىٍ کٌبٍ ثبُاٍ َٕهبِٗ ٍ ث٘وِثبًک
ىٌّي. لاُم ثِ ًکَ إز کِ سٖدل٤ ثدبُاٍ ددَل ٍ ٗدب ثدبُاٍ      هبلٖ ٍا سٚا٘ل هٖ سإه٘يً٪بم 

ى ٍ ّدَ ىٍ ًد٫َ   ١َٙٮف ٍ ٗب قَر هلَٖة ًوٖ إ اُهبلٖ ًٚبًِ سإه٘يَٕهبِٗ ىٍ ً٪بم 
اٝدلٖ اىث٘دبر    ٔٗبفشدِ هٚدبّيُ ٙديُ إدز. ثيًد      هبلٖ ىٍ کٍَّٚبٕ سَٕٮِ سإه٘يً٪بم 
ساِ٘ ثدَ ثدبُاٍ ددَل ٍ ٗدب ثدبُاٍ      ً٪َ سفا٘ک ث٘ي ٕبهشبٍ هبلٖ اقشٞبىّب ٍا اُ ، هبلٖسَٕٮٔ 

ثدبُاٍ هدبلٖ ٍا    ىٍم اّو٘ز ىاًٖشِ ٍ هيهبر اٍائِ ٙديُ سَٕد٤ اٗدي ىٍ   ىٍػٔ َٕهبِٗ ىٍ 
 کٌي.  هاول ٗايٗتَ اٍُٗبثٖ هٖ

ٕ هوشلف اقشٞبىٕ کٍَٚ ّب ثوً٘٘بُ  ٍػَُ هٍَى سإه٘يْٕن ثبلإ ً٪بم ثبًاٖ ىٍ 
هبلٖ اقشٞبى اَٗاى ىاٍى. َّ گًَِ ًقٜ ٍ ًبکدبٍاٖٗ   سإه٘يىلالز ثَ ثبًک هلٍَ ثَىى ً٪بم 

ٍ ُٗدبى هدَى آًْدب    هَػت ١ٍَ  ّب ًِ سٌْبىٍ فَآٌٗي ػٌة ٍ سوٜٞ٘ هٌبث٬ س٤َٕ ثبًک
اقشٞبىٕ کٍَٚ ثِ ّوَاُ هَاّي ىاٙز. ٍٙي سَٕٮٔ اطَار هوَثٖ ثَ ٍٙي ٍ  ى ثلاَِٙهٖ

ِ    ّب ٕبلّب ىٍ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک ّدبٕ ًبکبٍآهديٕ   ٕ اهَ٘ ثدِ ٭ٌدَاى ٗادٖ اُ ًٚدبً
٥ٍَ گٖشَىُ دٌَٗفشِ ٙيُ إز کدِ   ثو٘ ثبًاٖ کٍَٚ ًوَى ث٘ٚشَٕ د٘يا کَىُ إز. ثِ

ّدب  ثبًاٖ ثب ٍٍٙاٖشتٖ ثبًدک  ّبٕ غَ٘ػبٍٕ ىٍ ٕٖ٘شنوٖ ث٘ي ىٍٝي ٍاماٍسجب٣ هٖشق٘
ّبٕ هبلٖ ؿِ ىٍ کٍَّٚبٕ ىٍكبل سَٕدٮِ ٍ ؿدِ ىٍ کٚدٍَّبٕ سَٕدٮِ ٗبفشدِ      ٍ ثلَاى

ٖ   ،(2010) 1ّبٍر ٍ ٍاگدَف ٍٗيٍاث٦ٔ ٍػَى ىاٍى. ىٍ ّو٘ي  کٌٌدي کدِ هشغ٘دَ    اٙدبٍُ هد
ِ ّدبٕ ثدبًاٖ هدٍَى    ىٍ ثلَاى ثِ ٭ٌَاى هشغَ٘ دٍَ٘ٚ سَاى هٖ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ٍا  سَػد

 قَاٍ ىاى.  
ه٦بلجبر غَ٘ػدبٍٕ ثدبًاٖ ٍا ىٍ ىٍ    ٔگٌاٍ ثَ هٖئلسإطَ٘٭َاهل  سَاى هٖ ثِ ٥ٍَ کلٖ

ى. ٭َاهل ٍ هشغَّ٘بٕ ثًٍَٖ٘ ث٘ٚدشَ ثدِ ٙدَا٤ٗ    کَىٕشِ ٭َاهل ثًٍَٖ٘ ٍ ىًٍٍٖ هلاِٝ 
ٖ ّدب  اقشٞبىٕ اٙبٍُ ىاًٍي کِ سب كي ُٗبىٕ هبٍع اُ کٌشَل ٭ولادَى ثبًدک   اهدب  ، ثبٙدي هد

                                                                                                                             
1. Reinhart and Rogoff (2010) 
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ّدب ّٖدشٌي.   ٭ولاَى ٍ هيَٗٗز ثبًدک  سإطَ٘٭َاهل ىًٍٍٖ ثِ هَاٍىٕ اٙبٍُ ىاٍى کِ سلز 
ٖ  ّيف اٝلٖ اٗي ه٦بلٮدِ ٍا  گدٌاٍ ثدَ ه٦بلجدبر    سإطٌَ٘ٙبٕدبٖٗ ٭َاهدل ىًٍٍدٖ     سدَاى  هد

ٕبهشبٍ هقبلدِ ثدِ ٝدٍَر ُٗدَ     ، ٍٕ٘يى ثِ اٗي ّيف ثَإى. کَّب هٮَفٖ غَ٘ػبٍٕ ثبًک
اُ ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ ىٍ ً٪دبم ثدبًاٖ     سََٕٞٗ کلٖ ، ٖوز ىٍمسٌ٪٘ن ٙيُ إز. ىٍ ق

ِ هدٍٍَٕ ثدَ ه٦بلٮدبر د٘ٚد٘ي آٍٍىُ     کٍَٚ اٍائِ ٙيُ إز. ٕذٔ ىٍ قٖوز َٕم هقبلد 
ثدِ سَس٘دت ثدِ هٮَفدٖ هديل ٍ ًشدبٗغ سؼَثدٖ        ، ّبٕ ؿْدبٍم ٍ ددٌؼن  ٙيُ إز. قٖوز

 اهشٞبٛ ىاىُ ٙيُ إز. 
 

   هغبلجبت غ٘زخبرٕ در فٌؼت ثبًىذارٕ اٗزاى. 2
ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ث٘بًتَ هِ٘اى سْٖ٘لاسٖ ّٖدشٌي کدِ افدَاى )كق٘قدٖ ٍ كقدَقٖ(      

إز کدِ   ٗبىإٍٍٓگًَ٘يُ قبىٍ ٍ ٗب هبٗل ثِ ثبُدَىاهز ثِ هَق٬ آًْب ًٖ٘شٌي. لاُم ثِ قَٟ
ىٍ ً٪بم ثبًايإٍ اٗدَاى ه٦دبثق ثدب ىٕدشٍَالٮول هٞدَة ٙدٍَإ ددَل ٍ ا٭شجدبٍ هدٍَم          

ىٕدشِ   4آًْدب ثدِ    ّب ثب سَػدِ ثدِ ک٘ف٘دز   ر ثبًکسْٖ٘لا  28/11/1385ٍ  9/10/1385
هٚداَک الَٝدَل.    -4هٮدَ    -3ٍَٕٕد٘ي گٌٙدشِ    -2ػبٍٕ  -1ي: ًَٙثٌيٕ ه٥ٖجقِ

َٙى کدِ دَىاهدز اٝدل ٍ ٕدَى سٖدْ٘لار ٍ ٗدب       سْٖ٘لار ػبٍٕ ثِ سْٖ٘لاسٖ گفشِ هٖ
هدبُ گٌٙدشِ    2گَفشِ ٍ ٗب كدياکظَ اُ ٍَٕٕد٘ي آى    اًؼبمثبُدَىاهز اقٖب٣ ىٍ ٍَٕٕ٘ي 
ه٦بلجبسٖ ّٖشٌي کِ اُ سبٍٗن ٍَٕٕ٘ي اٝل ٍ ٕدَى آى  ، ثبٙي. سْٖ٘لار ٍَٕٕ٘ي گٌٙشِ

ىُ إدز.  هبُ سؼبٍُ ًاَ 6گٌٙشِ ٍ ٌَُّ اُ هبُ  2ٍ ٗب سبٍٗن ق٬٦ دَىاهز اقٖب٣ ث٘٘ اُ 
َ  کدن هبُ ٍ   6سْٖ٘لار هٮَ  ٭جبٍر إز اُ اٝل ٍ َٕى سْٖ٘لاسٖ کِ ث٘٘ اُ   18اُ  سد

اُ سبٍٗن ق٬٦ دَىاهز اقٖب٣ ٕذَٕ ٙيُ إز ٍ هٚشَٕ ٌَُّ هبُ اُ سبٍٗن ٍَٕٕ٘ي ٍ ٗب 
اقياهٖ ثَإ ثبُدَىاهز آًْب اًؼبم ًياىُ إدز.  سٖدْ٘لار هٚداَک الَٝدَل ه٦بلجدبسٖ      

هبُ اُ سبٍٗن ٍَٕٕ٘ي ٍ ٗب اُ سبٍٗن ق٬٦ دَىاهز اقٖدب٣ آى ٕدذَٕ    18إز کِ ث٘٘ اُ 
ه٦بلجدبر  ، الَٝدَل هٮدَ  ٍ هٚداَک  ، ٙيُ إز. ثِ هؼو٫َ سْٖ٘لار ٍَٕٕ٘ي گٌٙشِ

 َٙى.  غَ٘ػبٍٕ گفشِ هٖ

ثدبًاٖ کٚدٍَ اُ    ٔهبًيُ ه٦بلجبر غَ٘ػدبٍٕ ٙدجا  ، ثٌيٕ اٍائِ ٙيُه٦بثق ثب سقٖ٘ن
ه٘ل٘دبٍى ٍٗدبل ىٍ دبٗدبى     863,429ثدِ   1385ه٘ل٘بٍى ٍٗبل ىٍ دبٗدبى إدفٌي    204,872
 ّٕدب  ٕدبل فبٝدلٔ   هبًيُ ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ ىٍ  ، ٭جبٍسٖ. ثِ 1ٕزٍٕ٘يُ ا 1393إفٌي 
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( ًٍٍدي هبًديُ ه٦بلجدبر    1ث٘٘ اُ ؿْبٍ ثَاثدَ ٙديُ إدز. ىٍ ًودَىاٍ )     1393سب  1385
ٖ  غَ٘ػبٍٕ ٕٖ٘شن ثبًاٖ کٍَٚ ثِ سفا٘ک ثبًک سوٞٞدٖ ىٍلشدٖ ٍ   ، ّبٕ سؼدبٍٕ ىٍلشد

ًٚدبى ىاىُ ٙديُ إدز. هشَٕد٤ ًدَم ٍٙدي        1385-1393ٖ ىٍٍٓ ُهبًغَ٘ىٍلشٖ ثَإ 
ىٍٝدي ثدَىُ    19.4ٖ ثَاثدَ ثدب    ُهدبً  ىٍٍٓثبًاٖ ىٍ اٗي  ٔه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ىٍ کل ٙجا

ّبٕ ّبٕ غَ٘ىٍلشٖ ٍ کبّ٘ ه٦بلجبر ثبًکه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک ٓإز. افِاٗ٘ ٗاجبٍ
سؼدبٍر  ، هلز، ٕبُٕ ؿْبٍ ثبًک ٝبىٍارثِ ىل٘ل هَٖٞٝ 1388سؼبٍٕ ىٍلشٖ ىٍ ٕبل 

 ٍ ٍفبُ ثَىُ إز.

 

 
 ل٘برد رٗبل( هبًذُ هغبلجبت غ٘زخبرٕ ثِ تفى٘ه گزٍُ ثبًىٖ )ه٘ .1ًوَدار 

 ٭بلٖ آهَُٗ ثبًايإٍ اَٗاى(هؤٕٖٔ ، 1393سب  1385ٕ ّب ٕبلّبٕ کٍَٚ گِاٍٗ ٭ولاَى ثبًک هإهٌ:

 
ىٍ اىث٘بر هبلٖ ٍ دَلٖ اُ ًٖدجز ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ ثدِ کدل سٖدْ٘لار ا٭٦دبٖٗ        

 ،(2ٙدَى. ىٍ ًودَىاٍ )  ّب إشفبىُ هٖ٭ٌَاى هٮ٘بٍٕ ثَإ ٌٕؼ٘ ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ثبًک ثِ
ّدبٕ  جبر غَ٘ػبٍٕ ثِ کل سْٖ٘لار ا٭٦بٖٗ )ٍٗبلٖ ٍ إٍُ( ثِ سفا٘ک ثبًدک ًٖجز ه٦بل

سوٞٞدٖ ىٍلشدٖ ٍ غَ٘ىٍلشدٖ ًٚدبى ىاىُ ٙديُ إدز. هشَٕد٤ ًٖدجز         ، سؼبٍٕ ىٍلشٖ
ّبٕ ثَإ ثبًک 1385-1393ٖ ىٍٍٓ ُهبًه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثِ کل سْٖ٘لار ا٭٦بٖٗ ىٍ 
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 غَ٘ىٍلشٖ سوٖٞٞ ىٍلشٖ سؼبٍٕ ىٍلشٖ هؼو٫َ ٙجاِ ثبًاٖ
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ىٍٝدي   16.1ٍ  13.6، 23َ ثدب  سوٖٞٞ ىٍلشٖ ٍ غَ٘ىٍلشٖ ثِ سَس٘ت ثَاثد ، سؼبٍٕ ىٍلشٖ
 2005-2014ٖ ىٍٍٓ ُهدبً ىٍ ٍَٝسٖ کِ هش٤َٕ اٗي ًٖدجز ىٍ کدل ىً٘دب ثدَإ      ،1ثَىُ
آهدبٍ ٍ ا٥لا٭دبر اٍائدِ ٙديُ سَٕد٤ ٝدٌيٍ        ، ىٍٝي ثدَىُ إدز. ّوـٌد٘ي    4اُ  سَ کن
سَٗي اًياُُ ًٖدجز ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ ثدِ کدل      ي کِ ثً٘٘ٚبى هٖ ىّالوللٖ دَل  ث٘ي

ِ گٍَُ کٍَّٚبٕ هبٍٍه٘بًِ ٍ ٙدوبل آفَٗقدب اهشٞدبٛ ىاٍى. ثدب اٗدي      سْٖ٘لار ا٭٦بٖٗ ث
هش٤َٕ ًٖجز ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثِ کدل سٖدْ٘لار ا٭٦دبٖٗ ىٍ گدٍَُ کٚدٍَّبٕ      ، كبل

ىٍٝدي گدِاٍٗ ٙديُ     5.2ثَاثَ ثب  2014سب  2005ٕ ّب ٕبلهبٍٍه٘بًِ ٍ ٙوبل آفَٗقب ىٍ 
.إز
   ىاٍى.ىلالز ٖ کٍَٚ اٗي َٙاّي ثَ ١ٍٮ٘ز ٍه٘ن ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ً٪بم ثبًا 2
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 پضٍّؼ  پ٘ؾٌ٘ٔ 
دبٗدياٍ اقشٞدبىٕ کٚدٍَّب    سَٕدٮٔ  اّو٘ز ؿتًَتٖ ٭ولاَى ً٪بم ثبًاٖ ىٍ ٍٙدي ٍ  

ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ    ٔإز کِ ىٍ اىث٘بر اقشٞبىٕ سَػِ هبٝدٖ ثدِ هٖدئل   هَػت ٙيُ 
اٍل ٙبهل  ٔىٍ ىٍ ىٕشِ کلٖ قَاٍ ىاٍى. ىٕش سَاى هٖ هٮ٦َف َٙى. ه٦بلٮبر اٗي كَُُ ٍا

ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ    ٔثبٙي کِ ث٘ٚشَ ثَ ٍٍٕ ٭َاهل کلاى اقشٞبىٕ ٍ هٖئله٦بلٮبسٖ هٖ
ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ   ، بر ً٪َٕ ٍ سؼَثٖىٍ ٗک َٕٕ اُ ه٦بلٮ، كق٘قزسوَکِ ىاًٍي. ىٍ 

ٙدَا٤ٗ کلدٖ اقشٞدبى قدَاٍ      سإطََ٘ٙى کِ سلز ّب ثِ ٭ٌَاى هشغَٕ٘ ثًٍَِا للب٧ هٖثبًک
٭دلاٍُ ثدَ ٭َاهدل    ، ّدب ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ثبًکكَُٓ ىاٍى. ىٍ ٍَٝسٖ کِ ىٍ ث٘ٚشَ ه٦بلٮبر 

ٍَ سج٘د٘ي ٍ  ّدب ثدِ هٌ٪د   ٭َاهل ىًٍٍٖ )ىًٍٍِا( هَسج٤ ثب ٭ولادَى ثبًدک  ، ثًٍَٖ٘ )ثًٍَِا(
ٖ  س١َ٘ق ثْشَ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک ِ  ّب لؼدب٧ هد ثدِ هدٍٍَ ه٦بلٮدبسٖ    ، ٙدَى. ىٍ اىاهد

ٕ  دَىاهشِ هٖ َ فبکشٍَّدبٕ سلدز   ، َٙى کِ ٭لاٍُ ثَ ٭َاهل کدلاى اقشٞدبى ٭ولادَى   سدإط٘
 اًي.ّب ٍا ًِ٘ ثَإ سجج٘ي ه٫َ١َ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًاٖ ىًٍ٪َ گَفشِثبًک

ُ التدَٕ دَٗدبٕ سدبثلَٖٗ ثدِ هٌ٪دٍَ ثٍَٕدٖ ٭َاهدل        ا ،(2002) 1ٕبلآ ٍ ٕدٌٍَٗب 
-1997ٖ ىٍٍٓ ُهدبً ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثدَإ ٕٖ٘دشن ثدبًاٖ إدذبً٘ب ىٍ      کٌٌيٓ  سٮ٘٘ي
اًي. ًشبٗغ اٗي ه٦بلٮِ كبکٖ اُ آى إز کِ ًَم ٍٙي سَل٘ي ًبهبلٜ إشفبىُ ًوَىُ 1985

ٖ ً، ٍٙي ٬َٕٗ ا٭شجبٍ، ٍ هبًَاٍّب ّب ثٌتبُإشقلال ، ىاهلٖ ٍاقٮٖ ٖ  ، بکدبٍاٗ ، سَک٘دت ىاٍاٗد
گدٌاٍ ثدَ   سإطًَٖ٘دجز ٕدَهبِٗ ٍ قديٍر ثدبُإٍ اُ ٭َاهدل      ، هبلٜ ًَٓم ثَْ، ثبًک ٓاًياُ

ٖ  ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک ىٍ  ،(2003) 2آٌٗدي. ٍاًؼدبى ٍ ؿبًديٍا ىّدبل    ّب ثِ كٖدبة هد
ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثَإ ٕٖ٘شن ثبًاٖ کٍَٚ ٌّي ٍا هٍَى  کٌٌيٓإ ٭َاهل سٮ٘٘ي ه٦بلٮِ
اًي. ىٍ اٗي ه٦بلٮِ ثِ هٌ٪ٍَ سؼِِٗ ٍ سلل٘ل هشغَ٘ ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ   قَاٍ ىاىُ ثٍَٕٖ

اًياُُ ثبًدک ٍ ....( ٍ  ، هبلٖ )ّوبًٌي َٙا٤ٗ ا٭شجبٍ، ثبًاٖ اُ ِٕ ىٕشِ هشغَّ٘بٕ اقشٞبىٕ
آهديُ اُ اٗدي ه٦بلٮدِ     ىٕدز  ثِاًي. ًشبٗغ سؼَثٖ ىُکَٕ کلاى اقشٞبىٕ إشفبىُ ّب َٙک

ىإٍ ثَ ٍٍٕ هشغَ٘ ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ ثدبًاٖ    ا٭شجبٍ اطَ هٮٌٖ ىّي کِ َٙا٤ًٗٚبى هٖ
ثبًک ثَ ٍٍٕ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ  ٓثِ اطَ اًياُ سَاى هٖ ىاٍى. اُ ىٗتَ ًشبٗغ هْن اٗي ه٦بلٮِ

کدِ هٮ٘بٍّدبٕ هوشلدف اًدياُُ      إزّبٕ اٗي ه٦بلٮِ كبکٖ اُ آى ى. ٗبفشِکَثبًاٖ اٙبٍُ 
 ّب ىاًٍي.َػبٍٕ ثبًکثبًک ًشبٗغ هشفبٍسٖ ثَ ٍٍٕ ه٦بلجبر غ٘

                                                                                                                             
1. Salas and Saurina (2002) 
2. Ranjan and Chandra Dhal (2003)  
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ِ  ،(2012) 1ىٗو٘شٍَٓ ٍ ّوابٍاى  کٌٌديٓ إ ثدِ ثٍَٕدٖ ٭َاهدل سٮ٘د٘ي    ىٍ ه٦بلٮد

ه٦بلجدبر  ، ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ىٍ ً٪بم ثبًاٖ کٍَٚ ًَٗبى ثِ سفا٘دک ه٦بلجدبر هبًَاٍّدب   
ثبًدک   9هٍَى ثٍَٕٖ ىٍ اٗي ه٦بلٮدِ ٙدبهل    ٔاًي. ًوًَسؼبٍٕ ٍ ه٦بلجبر ٌٍّٖ دَىاهشِ

ثَىُ إز. ىٍ اٗي ه٦بلٮدِ اُ ّدَ ىٍ     2009:3سب  2003:1ٖ ىٍٍٓ ُهبًإ ثٍِگ ًَٗبًٖ ثَ
گدٌاٍ ثدَ   سإطَ٘ىٕشِ ٭َاهل کلاى اقشٞبىٕ ٍ ٭َاهل هبٛ ثدبًاٖ ثدِ ٭ٌدَاى هشغَّ٘دبٕ     

ّبٕ اٗي ه٦بلٮِ كبکٖ اُ آى إز کدِ  ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًاٖ إشفبىُ ٙيُ إز. ٗبفشِ
ٖ هشغَّ٘بٕ کلاى اقشٞبىٕ اُ قج٘ل ًَم ٍٙي سَ ٕ  ، ل٘ي ًبهبلٜ ىاهلٖ ٍاقٮد ، ًدَم ث٘ادبٍ

، ّب ىاٍى. ّوـٌ٘يًَم ثَُْ ٍ ثيّٖ ٭وَهٖ اطَار ًٖجشب قَٕ ثَ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک
٭ولادَى ٍ هديَٗٗز    ٓىٌّدي کٌي کِ هشغَّ٘بٕ ًٚبىهٖ ث٘بىّبٕ ىٗتَ اٗي ه٦بلٮِ ٗبفشِ
 ىاًٍي. ّب إ ثَ ٦ٕق ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًکقبثل هلاك٪ِ سإطَّ٘ب ًِ٘ ثبًک

 ٔسٌْب ٗدک ه٦بلٮدِ دٍّْٚدٖ ىاهلدٖ ىٍ ُهٌ٘د      ،گَفشِ اًؼبمّبٕ ثب سَػِ ثِ ثٍَٕٖ
ّدب ٌٙبٕدبٖٗ   گٌاٍ ثَ هٖئلِ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًکسإطَ٘ثٍَٕٖ ٭َاهل ىًٍٍٖ ٍ ثًٍَٖ٘ 

ٖ  دَىاٙيُ إز کِ ىٍ اىاهِ ثِ س١َ٘ق آى  ٗ   ٙدَى  هشدِ هد آثدبىٕ  . کَىثـدِ ٍ ددَىل ًدَ
ثدِ  ، 1381-1387ٖ ىٍٍٓ ُهدبً ثبًک ىاهلٖ ىٍ ٥َل  12٭بر ثب إشفبىُ اُ ا٥لا ،(1390)

اًدي. هشغَّ٘دبٕ   ثٍَٕٖ ٭َاهل اٗؼبى ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ىٍ ٕٖ٘شن ثبًاٖ کٍَٚ دَىاهشِ
َ هٍَى إشفبىُ ىٍ اٗي ه٦بلٮِ ثِ ىٍ ىٕشِ ٭َاهل کدلاى اقشٞدبىٕ ٍ ٭َاهدل سلدز       سدإط٘

ٍَى إدشفبىُ ىٍ اٗدي   ثبٙدي. ٭َاهدل کدلاى اقشٞدبىٕ هد     ّب قبثل سفا٘ک هٖ٭ولاَى ثبًک
ٖ ، ٙبهٜ ٕ٘ال سؼبٍٕ :ه٦بلٮِ ٭جبٍسٌي اُ ًدَم  ، ًدَم سدٍَم  ، ٍٙي سَل٘ي ًبهبلٜ ىاهلد

، اًدياُُ ثبًدک  ، ًٖجز ٍام ثِ ىاٍاٖٗ :ّب ٭جبٍسٌي اُث٘ابٍٕ ٍ ٭َاهل هَسج٤ ثب ٭ولاَى ثبًک
 سوَکِ.  ىٍػٔ هبلا٘ز ىٍلشٖ ٍ ، ٙبهٜ کبٍاٖٗ ٭ول٘بسٖ

ٖ  ، ِ ١ٍٮ٘ز اقشٞبى کدلاى ىّي کًشبٗغ اٗي ه٦بلٮِ ًٚبى هٖ ٍفشدبٍ  ، کدبٍاٖٗ ٭ول٘دبس
کٌٌديُ ٍ هٮٌدبىاٍ ىٍ س١َد٘ق ٍفشدبٍ     هشغَّ٘دبٕ سٮ٘د٘ي  ، ّدب اكش٘ب٥ٖ ٍ ٫ًَ هبلا٘ز ثبًک

 ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ىٍ ً٪بم ثبًاٖ اَٗاى ّٖشٌي.
ٗ    ٔكب١َ ٍ ه٦بلٮ ٔىٍ سوبِٗ ٭ويُ ث٘ي ه٦بلٮ ( 1390آثدبىٕ ) کَىثـدِ ٍ ددَىل ًدَ

 ٍػَى ىاٍى:
گٌاٍ ثَ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ سإطَ٘كب١َ ٌٙبٕبٖٗ ٭َاهل ىًٍٍٖ  ٔٮّيف اٝلٖ ه٦بل .1

ثبٙي ٍ هشٌبٕت ثب آى هشغَّ٘بٕ ػيٗيٕ )ّوبًٌي ّب ىٍ ً٪بم ثبًاٖ اَٗاى هٖثبًک
.( ثِ ٭ٌَاى .ًٖجز کفبٗز َٕهبِٗ ٍ .، ًٖجز ثبُىُ ىاٍاٖٗ، َٕهبِٗ ًٖٓجز ثبُى

                                                                                                                             
1. Dimitros et al (2012) 
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يُ ٍ هشٌبٕت ثب اٗي ّب هٮَفٖ ٙگٌاٍ ثَ ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ثبًکسإطَ٘٭َاهل ىًٍٍٖ 
ّب ىٍ اطَگٌإٍ ٭ولاَى ٍ هيَٗٗز ثبًک ٓف١َِ٘ ىٍ ٍاث٦ِ ثب ًلَ 5هشغَّ٘ب 

 ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ آًْب هٍَى آُهَى قَاٍ گَفشِ إز.
ثبًک ىاهلٖ  12اُ ا٥لا٭بر  ،(1390آثبىٕ )ىٍ ه٦بلٮِ کَىثـِ ٍ دَىل ًَٗ .2

 17لٮِ ٙبهل ىٍ ٍَٝسٖ کِ ًوًَِ هٍَى ثٍَٕٖ ىٍ اٗي ه٦ب، إشفبىُ ٙيُ إز
دٌَٕٗ گفز کِ ًشبٗغ اٗي ه٦بلٮِ سٮو٘ن سَاى هٖ ثٌبثَاٗي ،ثبًک ىاهلٖ إز

كب١َ ثِ  ٖٔ ه٦بلٮىٍٍٓ ُهبً، ث٘ٚشَٕ ثِ کل ً٪بم ثبًاٖ کٍَٚ ىاٍى. ّوـٌ٘ي
 ٍٍُ ٙيُ إز.

 

 هؼزفٖ هتغ٘زّب ٍ هذل تدزثٖ. 4
َ  هْنه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًاٖ ثِ ٭ٌَاى ٗاٖ اُ   ٍٔ ُهٌ٘د ٗي هشغَّ٘دبٕ د٘ٚدٍَ ى  سد

 ٔهشغَّ٘بٕ ُٗبىٕ قَاٍ ىاٍى کِ اٗدي هشغَّ٘دب ىٍ ىٍ ىٕدش    سإطَ٘سلز  ،ّبٕ ثبًاٖثلَاى
ثًٍَٖ٘ ٍ ىًٍٍٖ قبثل ثٍَٕٖ ّٖشٌي. هشغَّ٘ب ٍ ٗب ٭َاهل ثًٍَٖ٘ اٙبٍُ ثِ ١ٍٮ٘ز کدلاى  

ٖ ّدب هدبٍع   اقشٞبىٕ ىاًٍي کِ سب كيٍى ُٗبىٕ اُ کٌشَل ثبًک ٌي. ىٍ ٝدٍَسٖ کدِ   ثبٙد  هد
َ ىاًٍي کدِ کدبهلا سلدز    اٙبٍُ ّب ٍ هَٞٝ٘بر هبٛ ثبًاٖ ْٗگٖ٭َاهل ىًٍٍٖ ثِ ٍ  سدإط٘

ّديف اٝدلٖ اٗدي    ، گًَِ کِ اٙبٍُ ٙدي ًي. ّوبىّب قَاٍ ىآٍ هيَٗٗز ٍ ٭ولاَى ثبًکًلَ
ّدب  ٌٙبٕبٖٗ ٭َاهل هبٛ ثبًاٖ هَسج٤ ثدب ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ ثبًدک     سَاى هٖ ه٦بلٮِ ٍا
اُ ٭َاهدل کدلاى    ،ل٘ق ٍ هٖدشلان ٗدبثٖ ثدِ ًشدبٗغ ٝد    ى. الجشِ ثِ هٌ٪ٍَ ىٕدز کَ٭ٌَاى 

 اقشٞبىٕ ًِ٘ ثِ ٭ٌَاى هشغَّ٘بٕ کٌشَل إشفبىُ ٙيُ إز.
 

 ػَاهل ولاى التقبدٕ )ث٘زًٍٖ(
هٍٍَ ه٦بلٮبر ً٪َٕ ٍ سؼَثٖ ىلالز ثَ اٗي ىاٍى کِ ١ٍٮ٘ز اقشٞبى کلاى اُ ٭َاهل 

ٖ  جبر غَ٘ػبٍٕ ثبًکهِ٘اى ه٦بل کٌٌيٓسٮ٘٘ي َ ّب هلٖدَة هد ى. ىٍ ُهدبى کٖدبىٕ ٍ   ٙد
ٖ  ٍ هبًَاٍّدبٕ اقشٞدبى   ّب ثٌتبُّبٕ ًقيٕ ػَٗبى، ٍکَى اقشٞبىٕ ٗبثدي کدِ   ٕ کدبّ٘ هد

ًش٘ؼِ اٗي ه٫َ١َ افِاٗ٘ اكشوبل ًاَل سْٖ٘لار ىٍٗبفز ٙيُ س٤َٕ ٭َاهدل اقشٞدبىٕ   
ّدبٕ اقشٞدبىٕ ىٕدشوِىّبٕ ىٍٗدبفشٖ ثود٘      ثب کبّ٘ ٦ٕق فٮبل٘ز، كق٘قزإز. ىٍ 

ُ ً٘دٍَٕ کدبٍ ٙدغل هدَى ٍا اُ ىٕدز      ٗبثدي ٍ قٖدوشٖ ا  کبٍ کبّ٘ هٍٖٕ٘ٮٖ اُ ًٍَٕ٘ 
َ  کدن گَفشِ ىٍ اقشٞدبى   اًؼبمّبٕ گٌإٍثبُىّٖ َٕهبِٗ، ىّي ٍ ّوـٌ٘ي هٖ اُ ه٘دِاى   سد
ٍ ثَإ دَىاهز اٝل  ّب ثٌتبُسَاى هبًَاٍّب ٍ ، ى. ىٍ ؿٌ٘ي َٙا٦َٖٗٙهٖثٌٖ٘ ٙيُ ٘د٘

َ ّبٕ گَفشِ ٙيُ کبّ٘ هٖف٫َ ٍام ٕ  ، ٗبثي ٍ ٗب ثِ ٭جبٍسٖ ىٗتد ّدب  ثبًدک  ٍٖٗدک ا٭شجدبٍ
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٘  ثبًک، ىٍ َٙا٤ٗ کٖبىٕ ٍ ٍکَى اقشٞبىٕ، ٗبثي. اُ َٕٕ ىٗتَافِاٗ٘ هٖ ثٌ٘دٖ  ّدب دد٘

ىٍ ًش٘ؼدِ  ، ثب هٚال کوجَى ًقيٌٗتٖ هَاػِ هَاٌّي ثدَى  ّب ثٌتبُکٌٌي کِ هبًَاٍّب ٍ هٖ
سدَ هَاّدي ٙدي. اٗدي ه١َد٫َ هٌؼدَ ثدِ        گَ٘اًِّب ٕوزٕ ا٭٦بٕ ا٭شجبٍ ثبًکّب ٕ٘بٕز

ّدبٕ ىٍٗبفدز ٙديُ    جَى ًقيٌٗتٖ ٍ افِاٗ٘ اكشودبل ًادَل ٍام  ه٢ب٭ف ٙيى هٚال کو
 ى.  َٙهٖ ّب ثٌتبُس٤َٕ هبًَاٍّب ٍ 

ًَم ٕدَى سٖدْ٘لار ٍ   ، ىٍ اٗي ه٦بلٮِ اُ هشغَّ٘بٕ ًَم ٍٙي سَل٘ي ًبهبلٜ ىاهلٖ
٭ٌَاى هشغَّ٘بٕ هٮَف ١ٍٮ٘ز کلاى اقشٞبىٕ ٍ هَسج٤  ثيّٖ ىٍلز ثِ ٕ٘شٖن ثبًاٖ ثِ

ٗي سَ هْنّب إشفبىُ ٙيُ إز. هشغَ٘ سَل٘ي ًبهبلٜ ىاهلٖ اُ ثب ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک
١ٍدٮ٘ز ٍکدَى ٍ    ٓىٌّيى کِ ًٍٍي سغَ٘٘ار آى ًٚبىٍٍهٖ ٙوبٍ  ٕ اقشٞبىٕ ثِّب ٙبهٜ

َٙى کِ ًٍٍق )ٍکَى( اقشٞدبىٕ ثدِ ّودَاُ کدبّ٘     ثٌٖ٘ هٖٗب ًٍٍق اقشٞبىٕ إز. د٘٘
ِ     )افِاٗ٘( اكشوبل ًاَل سْٖ٘لار دَىاهشٖ ثبٙي. هشغَ٘ ٭ٌدَاى   ًدَم ٕدَى سٖدْ٘لار ثد

كدَُٓ  هشقب١٘بى ٍػدَُ کدِ سدب كدي ُٗدبىٕ هدبٍع اُ        ٓگٌاٍ ثَ اًتِ٘سإطَ٘ٗاٖ اُ ٭َاهل 
ثِ ٭ٌَاى ىٍه٘ي هشغَ٘ کلاى اقشٞبىٕ ىٍ ً٪َگَفشِ ٙديُ   ،کٌشَلٖ ٗک ثبًک هبٛ إز

َ کدبّ٘ سقب١دبٕ    ٕدجت ىّدٖ  إز. اُ للب٧ ً٪َٕ افِاٗ٘ ًَم ٕدَى ٍام  ٭دبهلاى   هدؤط
ٖ هشقب١٘ هؤطَٖٗک ٍ افِاٗ٘ سقب١بٕ اقشٞبىٕ کن ٍ ٖ  َٙد بى دَ ٍٖٗک هد ، ى. ثدِ ٭جدبٍس

ٖ   ٓهٌؼَ ثِ ثٍَُ ديٗدي  يسَاً هٖ افِاٗ٘ ًَم َٕى سْٖ٘لار ، ثٌدبثَاٗي  ٙدَى،  1کدْ اًشودبث
اًش٪بٍ ثَ آى إز کِ افِاٗ٘ ًَم َٕى ثدبًاٖ افدِاٗ٘ ٕدْن هشقب١د٘بى دٍَٖٗدک ٍ ىٍ      

 .ىٍا هَػت َّٙب ًش٘ؼِ افِاٗ٘ ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ثبًک
گٌاٍ ثدَ  سإطَ٘٭ٌَاى ٗاٖ ىٗتَ اُ هشغَّ٘بٕ  ثِ ،ّبهشغَ٘ ثيّٖ ثو٘ ىٍلشٖ ثِ ثبًک

هبلٖ ثَىػِ ٭ودَهٖ   سإه٘ي٦ٕق ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًاٖ ه٦َف إز. ًبسَاًٖ ىٍلز ىٍ 
ى. َٙ ّبٕ ىٍلشٖ ٍ هَٖٞٝ هّٖبٕ ىٍلشٖ ثِ ثبًکهَػت افِاٗ٘ ثيّٖ ىٍلز ٍ َٙکز

افِاٗ٘ اهٌ ٍام سَٕد٤  ، ثبٙي هٖ٘بٍ ٕٖ٘شن ثبًاٖ هليٍى ثب سَػِ ثِ اٌٗاِ هٌبث٬ ىٍ اهش
ٓ ثَإ سوٜٞ٘ ثِ ثو٘ هَٞٝدٖ  ثو٘ ىٍلشٖ هٌؼَ ثِ کبّ٘ هِ٘اى هٌبث٬ ىٍىٕشَ

٘ ى. اٗي ه٫َ١َ ثب٭دض  َٙهٖ هدبلٖ هؼديى    سدإه٘ي سدَاى ثود٘ هَٞٝدٖ ثدَإ      کدبّ
ٍا ثدِ ىًجدبل هَاّدي    ى کِ ىٍ ًْبٗز افِاٗ٘ ه٦بلجدبر غَ٘ػدبٍٕ   َٙ هّٖبٕ هَى  ثيّٖ
 . 2اٙزى

                                                                                                                             
1. Adverse selection  
2. Dimitros et al (2012) 
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 ػَاهل خبؿ ثبًىٖ )ػَاهل درًٍٖ(
ّدب ٭َاهدل کدلاى    ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک کٌٌيٓاٌٗاِ فَٟ َٙى سٌْب ٭َاهل سٮ٘٘ي

ؿٌياى ثب ٍاقٮ٘ز س٦دبثقٖ  ، ّب ّٖشٌيثبٌٙي کِ هبٍع اُ کٌشَل ٭ولاَى ثبًکاقشٞبىٕ هٖ
ٍَ ّدبٕ هوشلدف ٗدک کٚد    ّبٕ غَ٘ػبٍٕ ىٍ ثد٘ي ثبًدک  ًياٍى.  هشفبٍر ثَىى ًٖجز ٍام

ّدب ًقد٘ هْودٖ ىٍ ه٘دِاى     ىلالز ثَ اٗي ه٫َ١َ ىاٍى کِ ٭َاهل هَسج٤ ثب ٭ولاَى ثبًک
ٕ ّدب  ٕ٘بٕدز ّدب ٍ  هَٞٝ٘بر هشوبِٗ ثبًک، كق٘قز ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًاٖ ىاًٍي. ىٍ

  ٕ ٖ  اسوبً ٙيُ س٤َٕ َّ ثبًک ىٍ اٍسجب٣ ثب هيَٗٗز ٍٖٗدک ا٭شجدبٍ ثدَ هٖدئلِ    يسَاًد  هد
ِ  سإطَّ٘ب ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک سدلاٗ  إ ىاٙدشِ ثبٙدي. ىٍ اٗدي قٖدوز     قبثل هلاك٪د

گدٌاٍ ثدَ ٍٖٗدک ا٭شجدبٍٕ آًْدب      سإطَّ٘دب ٍ  ٗي ٭َاهل سلز کٌشَل ثبًکسَ هْن َٙى سب هٖ
 ٌٙبٕبٖٗ ًَٙي. 
، إ ثِ ثٍَٕٖ ٍػَى ٍٍاث٤ ٭لٖ ث٘ي ک٘ف٘دز ٍام ىٍ ه٦بلٮِ ،(1997) 1ثَگَ ٍ ىٗبًگ

ّدبٕ ه٦دَف ٙديُ ىٍ    ب إشفبىُ اُ ف١َِ٘اًي. ثّب دَىاهشِثبًک ٔإ ٍ َٕهبٗکبٍاٖٗ ٌِِّٗ
ددٌغ   سدَاى  هٖ ،(2012) 2ىٗو٘شٍَٓ ٍ ّوابٍاى ٔ( ٍ ه٦بلٮ1997ثَگَ ٍ ىٗبًگ ) ٔه٦بلٮ
ّدب ه٦دَف   ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًدک گٌاٍ ثَ سإطَ٘اٝلٖ ىٍ اٍسجب٣ ثب ٭َاهل ىًٍٍٖ ف١َ٘ٔ 

 ى:کَ
َ ثِ افِاٗ٘ إ دبٗ٘ي هٌؼکبٍاٖٗ ٌِِّٗ ٔه٦بثق ثب اٗي ف١َ٘ :3هذٗزٗت ثذفزض٘ٔ 

فٮبل٘ز ىٍ ثو٘ ثبًاٖ ّودَاُ  ، کِ اٙبٍُ ٙي٥ٍَ ى. ّوبىَٖٙ هٖه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًا
 ثبٙي کِ ٗاٖ اُ ٩ٍبٗف فٮدبلاى اٗدي ثود٘ هديَٗٗز ٍٖٗدک     ّبٕ هشفبٍسٖ هٖثب ٍٖٗک
كديٍى  ، ثٌيٕ اهش٘بُىّٖ ٗب ٍسجِكَُٓ هيَٗٗز ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ٙبهل ِٕ َٙى. ٭ٌَاى هٖ
هدٍَى ً٘دبُ )اقشٞدبىٕ( إدز. سَاًدبٖٗ سٚدوٜ٘ ٍ       ٕدَهبٗٔ   ٍٕ ٍّبٕ ا٭شجب ٍ هليٍىٗز

ثٌٖ٘ ٍ کٌشَل اطَار ًبه٦لَة ًبٙدٖ اُ   كٖبة ٍ د٘٘ كٖبة ٍ ثي سفا٘ک هٚشَٗبى هَٗ
، . ىٍ كق٘قدز ٕ هيَٗٗز ٍٖٗدک ا٭شجدبٍٕ إدز   ّب ثو٘سَٗي  اُ إبٕٖ ،ًاَل هٚشَٗبى

ّ  ساٌ٘ک ٖ ثدِ کدبٍ گَفشدِ    ّبٕ هوشلف هيَٗٗز ٍٖٗک ىٍ َّ هَكلِ اُ فَاٌٗدي ا٭شجدبٍى
ٙيُ ٍ َّ فٮدبل٘شٖ ىٍ اٗدي هٞدَٛ ثدب ّديف هلبف٪دز ٍ ثْجدَى ک٘ف٘دز ٍام ٝدٍَر          

إ دبٗ٘ي( ّوَاُ َٙى کِ هيَٗٗز ثي )ثِ هٮٌٖ کبٍاٖٗ ٌِِّٗدٌَٗى. ىٍ اٌٗؼب ثلض هٖ هٖ
گفدز   سدَاى  هٖ ،ّب إز. ىٍ ًش٘ؼِّبٕ دبٗ٘ي ىٍ هيَٗٗز ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ثبًکثب هْبٍر

                                                                                                                             
1. Berger and Deyoung (1997) 
2. Dimitros et al (2012) 

 (1997ثَگَ ٍ ىٗبًگ ) . 3
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ّبٕ ا٭٦بٖٗ ٍ ٗب ثِ ٭جدبٍسٖ ىٗتدَ هٌؼدَ ثدِ     ثِ کبّ٘ ک٘ف٘ز ٍام کِ هيَٗٗز ثي هٌؼَ
 ى.َّٙب هٖ٘ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًکافِاٗ

ِ   اٗي ف١َِ٘ ث٘بى هٖ :1خغبعتفزض٘ٔ  إ ثدبلا هٌؼدَ ثدِ    کٌي کدِ کدبٍاٖٗ ٌِّٗد
َ ّب هٖ٘ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًکافِاٗ ُ    ٙد ّدب ثدب ٗدک    ثبًدک ، ى. ه٦دبثق ثدب اٗدي ىٗديگب
ِ   ثٖشبى ث٘ي سو ثيُ إ ٜٞ٘ هٌبث٬ ثبًاٖ ثَإ هيَٗٗز ٍٖٗک ا٭شجدبٍٕ ٍ کدبٍاٖٗ ٌِّٗد

َ  کنٌِّٗٔ کِ سلاٗ ٍ  ّبٖٗثبًک، هَاػِ ّٖشٌي. ثِ ٭جبٍسٖ ٕ ثدَإ ً٪دبٍر ٍ کٌشدَل    سد
 ثبٌٙي.إ ثبلاسَٕ ثَهٍَىاٍ هٖکٌٌي اُ کبٍاٖٗ ٌِِّٗىّٖ َٝف هٖفَآٌٗي ٍام

ثبًدک اُ  َٕهبٗٔ َىى ْٕن ه٦بثق ثب اٗي ف١َِ٘ دبٗ٘ي ث :2هخبعزُ اخلالٖفزض٘ٔ 
َ ّب هٖ٘ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًکّب هَػت افِاٗکل ىاٍاٖٗ ى. ٥َفديٍاى اٗدي ف١َدِ٘    ٙد
ٖ ثبًک اُ کل ىاٍاَٖٕٗهبٗٔ کٌٌي کِ دبٗ٘ي ثَىى ْٕن إشيلال هٖ ٙدَى کدِ   ّب ثب٭ض هد

ّبٕ ٍٖٗاٖ ىاٙشِ ثبٌٙي کِ اٗي هيَٗاى ثبًاٖ اًتُِ٘ ث٘ٚشَٕ ثَإ هٚبٍکز ىٍ فٮبل٘ز
 .َٙىهٌؼَ ثِ افِاٗ٘ هِ٘اى ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًاٖ  يسَاً هٖ ٫َه١َ

هٮإَدٖ ثدب ه٘دِاى    ٍاث٦ٔ کٌي کِ اًياُُ ثبًک اٗي ف١َِ٘ ث٘بى هٖ: 3اًذاسُ ٔفزض٘
ُ    ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ىاٍى. ىٍ اٌٗؼب اٙبٍُ هٖ ٖ  ثبًدک  ُ،ٙدَى ثدب افدِاٗ٘ اًديا اُ  يسَاًد  هد

ي ا٭شجبٌٍٕؼٖ ٍ ا٭٦بٖٗ سٖدْ٘لار ٍا ثدب   هٌي َٙى ٍ فَآٌّٗبٕ ًبٖٙ اُ هق٘بٓ ثَُْ َٝفِ
ىقز ٍ سوٜٞ ثبلاسَٕ هيَٗٗز ًوبٗي کِ اٗي اهدَ هٌؼدَ ثدِ کدبّ٘ ٍٖٗدک ا٭شجدبٍٕ       

ٕدْن  ، ى. ىٍ اٗي ه٦بلٮِ اُ ىٍ ٙبهٜ اًياُُ ثبًک إشفبىُ ٙيُ إز؛ ٙبهٜ اٍلَٙ هٖ
ْٕن َّ ثبًک اُ هؼو٫َ ، ٙبهٜ ىٍم، ّبَّ ثبًک اُ هؼو٫َ سْٖ٘لار ا٭٦بٖٗ کل ثبًک

 ّب.ىاٍاٖٗ کل ثبًک
ّدب ٍ ه٦بلجدبر   ث٘ي َٕىإٍٍٓ ثبًکف١َ٘ٔ ه٦بثق ثب اٗي  :4هذٗزٗت خَةفزض٘ٔ  

ّبٕ ثبُىُ َٕهبِٗ ٍ ثبُىُ ىاٍاٖٗ ثدِ ٭ٌدَاى   هٌفٖ ٍػَى ىاٍى. اگَ ًٖجزٍاث٦ٔ غَ٘ػبٍٕ 
اًش٪دبٍ ثدَ آى إدز کدِ ثدبلا ثدَىى اٗدي        ، ّب ىًٍ٪َ گَفشِ َٙىهٮ٘بٍٕ اُ ٭ولاَى ثبًک

ّبٕ ثدبًاٖ ثبٙدي کدِ ىٍ ًْبٗدز     إ اُ ٭ولاَى ٍ هيَٗٗز هٌبٕت فٮبل٘زًًِٚب ،ّبًٖجز
 ى.َّٙب هٍٖ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًکهٌؼَ ثِ کبّ٘ ى
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( هشغَّ٘بٕ هٍَى إدشفبىُ ىٍ اٗدي ه٦بلٮدِ ثدِ ّودَاُ سٮَٗدف آًْدب ٍ        1ىٍ ػيٍل )

اٍائدِ  ّدب  اطَگٌإٍ ثَ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًدک  ّٓبٕ ه٦َف ٙيُ ىٍ اٍسجب٣ ثب ًلَف١َِ٘

َ   ٗبىإٍٍٓٙيُ إز. لاُم ثِ  اٍسجدب٣ ثد٘ي هشغَّ٘دبٕ کدلاى اقشٞدبىٕ ٍ       ٓإز کدِ ًلد

اًي. ىل٘ل اًشوبة هٮَفٖ ٙيُ@ 1ٙبًٔ ثيAّبٕ ٭ٌَاى ف١َِ٘ثب ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًاٖ 

٭ٌَاى ٙبًٔ ثي ثدَإ اٙدبٍُ ثدِ اٍسجدب٣ ثد٘ي هشغَّ٘دبٕ کدلاى اقشٞدبىٕ ٍ ه٦بلجدبر          

ٍ  إدز ّب اٗدي  غَ٘ػبٍٕ ثبًک لديٍىٓ کٌشدَل   ١دٮ٘ز کدلاى اقشٞدبىٕ هدبٍع اُ ه    کدِ 

هشغَّ٘بٕ کلاى اقشٞبىٕ ثِ ٭ٌَاى هشغَّ٘بٕ ثًٍَِا ثَإ فٮبلاى ، ز. ثِ ٭جبٍسّٖبٕ ثبًک

 ًَٙي.ثو٘ ثبًاٖ هلَٖة هٖ

 
 ّبگذار ثز  هغبلجبت غ٘زخبرٕ ثبًهتأث٘زهؼزفٖ ػَاهل درًٍٖ ٍ ث٘زًٍٖ . 1خذٍل 

                                                                                                                             
1. Bad luck  

 ػَاهل درًٍٖ

 تؼزٗف هتغ٘ز هتغ٘زّب
 ٔ هَرد آسهَىفزض٘

 )ػلاهت هَرد اًتظبر(

 هيَٗٗز هَة )+ ( ًٖجز َٕى هبلٜ ثِ َٕهبٗٔ ثبًک ثبُىٓ َٕهبِٗ

 هيَٗٗز هَة )+( ّبٕ ثبًکًٖجز َٕى هبلٜ ثِ کل ىاٍاٖٗ ثبُىٓ ىاٍاٖٗ

 (-هوب٥َُ اهلاقٖ ) ّبًٖجز كقَ  ٝبكجبى ْٕبم ثِ کل ىاٍاٖٗ کفبٗز َٕهبِٗ

 هيَٗٗز ثي )+ ( بسٖ ثِ ىٍآهيّبٕ ٭ول٘بسّٖبٕ ٭ولًٖ٘جز ٌِِّٗ ًبکبٍاٖٗ
 ( -هٖبٕز )

 ( -) 1ٓ اًياُ ّبًٖجز سْٖ٘لار َّ ثبًک ثِ هؼو٫َ سْٖ٘لار ا٭٦بٖٗ کل ثبًک 1 ٓٙبهٜ اًياُ

 ( -) 2ٓ اًياُ ّب ًٖجز ىاٍاٖٗ َّ ثبًک ثِ هؼو٫َ ىاٍاٖٗ کل ثبًک 2 ٓٙبهٜ اًياُ

 ػَاهل ث٘زًٍٖ

 ( -ٙبًٔ ثي ) (1383ًبهبلٜ ىاهلٖ )ثِ ق٘وز طبثز ٕبل ًَم ٍٙي سَل٘ي  ًَم ٍٙي اقشٞبىٕ

ٕ هوشلف ّب ثو٘هش٤َٕ ًَم َٕى ٕبلاًِ سْٖ٘لار ا٭٦بٖٗ ثِ  ًَم َٕى سْٖ٘لار

 اقشٞبىٕ

 ٙبًٔ ثي )+ (

ثيّٖ ثو٘ ىٍلشٖ 
 ّبثِ ثبًک

 ٙبًٔ ثي )+ ( ًٖجز ثيّٖ ثو٘ ىٍلشٖ ثِ سَل٘ي ًبهبلٜ ىاهلٖ
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 ًتبٗح تدزثٖ . 5
ثبًک سؼبٍٕ  3ثبًک )ٙبهل  17اٗي ه٦بلٮِ ثب إشفبىُ اُ ا٥لا٭بر ّبٕ سؼَثٖ ٗبفشِ
 1385-1393ٖ ىٍٍٓ ُهدبً ثبًک غَ٘ىٍلشٖ( ثدَإ   11ثبًک سوٖٞٞ ىٍلشٖ ٍ  3، ىٍلشٖ
هٍَى ثٍَٕٖ ىٍ اٗي ه٦بلٮِ ثِ غَ٘ اُ ؿٌي ثبًک غَ٘ىٍلشٖ کدِ   ٔآهيُ إز. ًوًَ ىٕز ثِ

ّدبٕ فٮدبل ىٍ ً٪دبم ثدبًاٖ کٚدٍَ      ثبًک سوبهٖٙبهل  ،ا٥لا٭بر آهبٍٕ آًْب هليٍى إز
ثبًدک اُ کدل هؼود٫َ سٖدْ٘لار      17ثبٙي )لاُم ثِ اٙبٍُ إز کِ هش٤َٕ ْٕن اٗي هٖ

آهيُ ىٍ اٗدي   ىٕز ثًِشبٗغ  ثٌبثَاٗي (،ىٍٝي ثَىُ إز 85ا٭٦بٖٗ ً٪بم ثبًاٖ ًِىٗک ثِ 
ُ ه٦بلٮِ قبثل سٮو٘ن ثِ کل ً٪بم ثبًاٖ کٍَٚ إز. ا٥لا٭بر آهبٍٕ ثو٘ ثبًاٖ کٚدٍَ ا 

٭ولاَى ً٪دبم ثدبًاٖ    گِاAٍٗ٭ٌَاى  ثب٭بلٖ آهَُٗ ثبًايإٍ اَٗاى هؤٕٖٔ ّبٕ گِاٍٗ
 ّٔدبٕ هشغَّ٘دبٕ کدلاى اقشٞدبىٕ اُ ًٚدَٗ     ىاىُ، إشوَاع ٙيُ إز. ّوـٌ٘ي@ کٍَٚ

 آهيُ إز.  ىٕز ثًِوبگَّبٕ اقشٞبىٕ ثبًک هَکِٕ ػوٍَْٕ إلاهٖ اَٗاى 

ٍ آُهدَى   1ٕ ل٘وَّب آُهَىٕبٓ ًشبٗغ كب١َ ثَا ٍٍٔٗ ثَآٍٍى اطَار طبثز ىٍ ه٦بلٮ
اًشوبة ٙيُ إز. قجل اُ سلل٘ل ًشبٗغ سؼَثٖ لاُم إز کدِ فدٍَٟ ٍاٍٗدبًٔ     2ّبٕوي

ّوٖبًٖ ٍ ٭يم هَىّوجٖشتٖ هٍَى ثٍَٕٖ قَاٍ گًَ٘ي. ىٍ َٙا٤ٗ ًق٠ فٍَٟ ٍاٍٗدبًٔ  
اهدب هوادي    ،ّوـٌبى ١َاٗت ثدَآٍٍىٕ ًباٍٗدت ّٖدشٌي    ،ّوٖبًٖ ٍ ٭يم هَىّوجٖشتٖ

ّدبٕ آهدبٍٕ   ّبٕ ًبىٍٕز ىٍ إدشٌجب٣ گَٕ٘اٖٗ ٍػَى ًياٙشِ ثبٙي ٍ ثب سٞو٘نإز کبٍ
ٖ   ٕ دبًل اُ ىاىُّب هيلهَاػِ ثبٙ٘ن. ثب سَػِ ثِ اٌٗاِ ىٍ  ٙدَى  ّبٕ سلف٘قدٖ إدشفبىُ هد

لاُم إز کِ ٍػَى ٍاٍٗبًٔ ّوٖدبًٖ ثد٘ي گٍَّدٖ ثٍَٕدٖ ٙدَى. ثدِ هٌ٪دٍَ ثٍَٕدٖ         
إشفبىُ ٙديُ إدز. لاُم ثدِ     3ي سٮيٗل ٙيٍُاٍٗبًٔ ًبّوٖبًٖ ث٘ي گٍَّٖ اُ آُهَى ٍال

ٍ ىٍ ًدَم  xttest3اٙبٍُ إز کِ ىٍ اٗي ه٦بلٮدِ ثدَإ اًؼدبم اٗدي آُهدَى اُ ثًَبهدِ         افدِا
13  Stata ثَإ ثٍَٕٖ ٍػَى ٗب ٭يم هَىّوجٖدشتٖ ثد٘ي   ، إشفبىُ ٙيُ إز. ّوـٌ٘ي

ًَبهدِ  ( إدشفبىُ ٙديُ ٍ اًؼدبم آى سَٕد٤ ث    2002) 4ػولار اهلال اُ آُهدَى ٍٍلديٍٗغ  
xtserial 12افِاٍىٍ ًَم  Stata گَفشِ إز. اًؼبم 

ٝدفَ ٍػدَى ٍاٍٗدبًٔ ّوٖدبًٖ ثد٘ي سودبهٖ       ف١َد٘ٔ   ،ىٍ آُهَى ٍالي سٮيٗل ٙديُ 
ٝدفَ ٍاٍٗدبًٔ   ف١َد٘ٔ  آهيُ  ىٕز ثِگَ٘ى. ًشبٗغ ٍاكيّبٕ هق٦ٮٖ هٍَى ثٍَٕٖ قَاٍ هٖ
ش٘ؼِ آُهَى ٍالدي  ً، . ثِ ٭جبٍسٖکٌي ٍا ثِ ٙير ٍى هّٖوٖبًٖ ىٍ هيل دبًل سَٞٗق ٙيُ 

                                                                                                                             
1. Leamer  
2. Hausman  
3. Modified Wald test 
4. Wooldridge  test 
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ّدب( ىاٍى. ىٍ  ّبٕ هق٦ٮٖ )ثبًدک سٮيٗل ٙيُ ًٚبى اُ ٍػَى ٍاٍٗبًٔ ًبّوٖبًٖ ث٘ي ٍاكي
ٖ  ف١َ٘ٔ آُهَى ٍٍليٍٗغ  گ٘دَى کدِ ًشدبٗغ    ٝفَ ٭يم هَىّوجٖشتٖ هٍَى آُهَى قدَاٍ هد

ثبٙي. ىٍ اٗدي ه٦بلٮدِ ثدِ    ٝفَ هٖف١َ٘ٔ ىٌّيُ ٍى آهيُ اُ اٗي آُهَى ًِ٘ ًٚبى ىٕز ثِ
ٗبفشدِ  هٚال ٍاٍٗبًٔ ًبّوٖدبًٖ اُ ٍٍٗ كدياقل هَثٮدبر سٮود٘ن    کَىى  ث٥ََفهٌ٪ٍَ 
ٖ  ثَىاٙشي ثِ هٌ٪ٍَ ، إشفبىُ ٙيُ ٍ ّوـٌ٘ي (FGLS) 1٭ولٖ اُ  ،هٚدال هَىّوجٖدشت

 ثَُْ گَفشِ ٙيُ إز. 2کٍَاٍٗبًٔ هٖشلان -هبسَٗٔ ٍاٍٗبًٔ
ٍ   ،(3ٗبثٖ ثِ َٙاّي سؼَثٖ هٖشلان ىٍ ػيٍل )ثِ هٌ٪ٍَ ىٕز  ًشبٗغ ثدَآٍٍى ؿْدب

سٌْدب ٭َاهدل ىًٍٍدٖ     ،(3( ٍ )1سَٞٗق هشفبٍر هيل سؼَثٖ گِاٍٗ ٙيُ إز. ىٍ هيل )
( ٭لاٍُ ثدَ ٭َاهدل   4( ٍ )2ّب للب٧ ٙيُ ٍ ىٍ هيل )گٌاٍ ثَ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًکسإطَ٘
ٗک ىٕشِ اُ هشغَّ٘بٕ هٮَف ١ٍدٮ٘ز کدلاى اقشٞدبىٕ ٍ هدَسج٤ ثدب ه٦بلجدبر        ،ىًٍٍٖ

هودب٥َُ  ، ّبٕ هيَٗٗز هدَة ّبٕ سؼَثٖ ف١َِ٘شِغَ٘ػبٍٕ ًِ٘ إشفبىُ ٙيُ إز. ٗبف
 ٓثدبُى ، َٕهبِٗ ٓثِ اٗي ٍَٝر کِ ١َٗت هشغَّ٘بٕ ثبُى کٌي، هٖ سإٗ٘يٍا اهلاقٖ ٍ اًياُُ 

ٕ ثَآٍٍى ٙيُ هٌفٖ ثَىُ ٍ ّب هيلٕ اًياُُ ىٍ سوبهٖ ّب ٙبهٜکفبٗز َٕهبِٗ ٍ ، ىاٍاٖٗ
 ىاٍ إز. اُ للب٧ آهبٍٕ ًِ٘ هٮٌٖ

ّبٕ َٕىإٍٍٓ ثِ ٭ٌَاى هٮ٘دبٍٕ  ثبلاسَ ثَىى ًٖجز، ز هَةهيَٗٗف١َ٘ٔ ه٦بثق ثب 
ّب هَاّي ثَى. هٌفدٖ  سَ ثبًک ثِ ّوَاُ کبّ٘ ىٍ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک اُ ٭ولاَى قَٕ
ِ  ًٚبى هٖىإٍ آهبٍٕ ١َٗت هشغَ٘ کفبٗز َٕهبِٗ ثَىى ٍ هٮٌٖ افدِاٗ٘ ٕدْن    ىّي کد

َ  کدن اٖ اًت٘دُِ  ٙدَى کدِ هديَٗاى ثدبً    هٖٕجت ّب ثبًک اُ کل ىاٍاَٖٕٗهبٗٔ  ٕ ثدَإ  سد
ٖ  ّبٕ ٍٖٗاٖ ىاٙشِ ثبٌٙي کِ اٗي ه١َد٫َ هٚبٍکز ىٍ فٮبل٘ز کدبّ٘ ه٘دِاى    يسَاًد  هد

هودب٥َُ اهلاقدٖ(. هٌفدٖ ثدَىى     ف١َ٘ٔ ) ٍا ىٍدٖ ىاٙشِ ثبٙي.ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًاٖ 
١َاٗت َّ ىٍ هشغَ٘ ٙبهٜ اًياُُ ثبًک كبکٖ اُ آى إز کِ ثب افدِاٗ٘ اًدياُُ ثبًدک ٍ    

ٖ  ثبًک ،ّبٕ ًبٖٙ اُ هق٘بٓيى اُ َٝفِهٌي ٙثَُْ كدَُٓ  ٭ولادَى ثْشدَٕ ىٍ    يسَاًد  هد
 زکٌشَل ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ىاٙشِ ثبٙي. ثِ اٗي هٮٌدٖ کدِ ثدب افدِاٗ٘ اًدياُُ ثبًدک ًٖدج       

ه٦بلجبر ػبٍٕ ثِ کل سْٖ٘لار ا٭٦بٖٗ کبّٖٚ هَاّي ثَى. ١٘ت هشغَ٘ ًبکبٍاٖٗ هظجدز  
ٖ     ،ثَآٍٍى ٙديُ إدز   ّد٘ؾ کديام اُ   ، كق٘قدز ًٖ٘دز. ىٍ  ىاٍ اهدب اُ للدب٧ آهدبٍٕ هٮٌد

 ّبٕ هيَٗٗز ثي ٍ هٖبٕز قبثل دٚش٘جبًٖ ًٖ٘شٌي. ف١َِ٘
 

                                                                                                                             
1. Feasible Generalised Least Square (FGLS) 
2. Robust covariance  
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 ٗبفتِ ػولًٖتبٗح ثزآٍرد ثب اعتفبدُ اس رٍػ حذالل هزثؼبت تؼو٘ن .2خذٍل 

ًغجت هغبلجبت غ٘زخبرٕ ثِ 
 ول تغْ٘لات اػغبٖٗ

 (4هذل ) (3هذل ) (2هذل ) (1هذل )

 ثبُىٓ َٕهبِٗ
1473/0-  

(66/1-) *** 

1789/0-  

(81/1-) ** 
  

   ثبُىٓ ىاٍاٖٗ
387/3-  

(71/2-) * 

203/4-  

(02/3-) * 

 کفبٗز َٕهبِٗ
3159/0-  

(75/2-) * 

3551/0-  

(82/2-) * 

1041/0-  

(81/1-) ** 

0952/0-  

(94/0-)  

 ًبکبٍاٖٗ
0206/0  

(87/0)  

0341/0  

(53/1)  

0129/0  

(55/0)  

0282/0  

(48/1)  

 1ٙبهٜ اًيآُ 
9898/0-  

(02/5-) * 

8387/0-  

(15/4-) * 
  

   2ٙبهٜ اًيآُ 
6283/0-  

(66/2-) * 

5780/0-  

(67/2-) * 

  ًَم ٍٙي اقشٞبىٕ
0153/0-  

(11/0-)  
 

0299/0-  

(19/0-)  

  ًَم َٕى سْٖ٘لار
6787/0-  

(27/2-) ** 
 

039/1-  

(31/4-) * 

  ثيّٖ ىٍلز ثِ ٕٖ٘شن ثبًاٖ
3913/0  

(02/1)  
 

9139/0  

(14/2) ** 

38/0 ١َٗت سٮ٘٘ي  4/0  38/0  41/0  

F 952/3ىإٍ ُهَى هٮٌٖآ  593/3  924/3  799/3  

ثبٌٙي. ٭لاٗن )*(  هٖ ثَإ ثٍَٕٖ هٮٌبىإٍ ١َاٗت ثَآٍٍى ٙيُ t هقبىَٗ آُهَى ٓىٌّي ا٭ياى ىاهل دَاًشِ ًٚبى

 10ىإٍ ىٍ ٦ٕق ىٍٝي ٍ )***( هٮٌٖ 5ىإٍ ىٍ ٦ٕق )**( هٮٌٖ، ىإٍ ىٍ ٦ٕق ٗک ىٍٝيث٘بًتَ هٮٌٖ

 .ىٍٝي ّٖشٌي

 
َٙاّي سؼَثٖ ىٍ هَٞٛ هشغَّ٘بٕ هٮَف ١ٍٮ٘ز کلاى اقشٞبىٕ اٍائدِ  ىٍ اىاهِ، 

( 1383ّبٕ طبثدز ٕدبل    َٙى. ١َٗت هشغَ٘ ًَم ٍٙي سَل٘ي ًبهبلٜ ىاهلٖ )ثِ ق٘وزهٖ
ٖ   ،ثٌٖ٘ ً٪َٕ هٌفٖ ثَآٍٍى ٙيُ إزه٦بثق ثب د٘٘ ىاٍ ًٖ٘دز.  اهب اُ للب٧ آهدبٍٕ هٮٌد



 1395، پبٗ٘ش 3،  ؽوبرُ 51دٍرٓ تحم٘مبت التقبدٕ /   650

ىٌّيگٖ ٕبَٗ ٭َاهدل ثبٙدي.   لإ س١َ٘قي ثِ ىل٘ل قيٍر ثبسَاً هٖ اٗي ٗبفشِ سب كي ُٗبىٕ
اهدب ٭لاهدز آى هودبلف     ،ىاٍ إز١َٗت هشغَ٘ ًَم َٕى سْٖ٘لار اُ للب٧ آهبٍٕ هٮٌٖ

کِ افدِاٗ٘ ًدَم ٕدَى سٖدْ٘لار     ىّي  ًٚبى هٖکْ اًشوبثٖ إز. َٙاّي سؼَثٖ  ٔف١َ٘
ٖ  هٌؼَ ثِ کبّ٘ ًٖجز ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ٙيُ إز. اٗي ه٫َ١َ ٍا ثدِ هٌفدٖ    سدَاى  هد

ّبٕ هٍَى ثٍَٕٖ ًٖجز ىاى. هٌفٖ ثَىى  ًَم َٕى كق٘قٖ سْٖ٘لار ىٍ ث٘ٚشَ ٕبل ثَىى
َ ّبٕ ىٍٗبفشٖ هٖٔ ٍامهشقب١٘بى ثَإ سَٖٗ ٓکبّ٘ اًتِ٘ ٕجتًَم َٕى سْٖ٘لار  ى، ٙد

ثبٙدي.  گًَ٘يگبى ىٍ كبل کبّ٘ هٖاٍُٗ ثيّٖ ٍام ،ؿَا کِ كشٖ ثب للب٧ ػَاٗن ىَٗکَى
ي هٌؼَ ثدِ س٢دٮ٘ف اٗدي اًت٘دُِ ٍ     سَاً هٖ ْ٘لارىٍ ؿٌ٘ي َٙا٦ٖٗ افِاٗ٘ ًَم َٕى سٖ

 ،ّب ًِ٘ ه٦بثق ثب اًش٪بٍى. هشغَ٘ ثيّٖ ىٍلز ثِ ثبًکَٙکبّ٘ ًٖجز ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ 
 ّب ٙيُ إز.هٌؼَ ثِ افِاٗ٘ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثبًک

كب١َ كبکٖ اُ آى إدز   ّٔب ٍ َٙاّي سؼَثٖ ه٦بلٮگفز کِ ٗبفشِ سَاى هٖ ىٍ کل، 
ّب ثِ ًٖجز ٭َاهل کلاى اقشٞبىٕ ًق٘ ث٘ٚشَٕ ىٍ س١َ٘ق ًٖجز ثبًک کِ ٭َاهل ىًٍٍٖ

 ٌي.  کٌر ا٭٦بٖٗ ً٪بم ثبًاٖ اٗفب هٖه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ثِ کل سْٖ٘لا
 

 ّبٕ ع٘بعتٖثٌذٕ ٍ تَفِ٘خوغ. 6

هدبلٖ ىٍ اقشٞدبى اٗدَاى كدبکٖ اُ ًقد٘ دَاّو٘دز ٍ        سإه٘يثبًک هلٍَ ثَىى ً٪بم 
َّ گًَِ ًقٞدبى  ، كق٘قزاَى اقشٞبىٕ کٍَٚ إز. ىٍ گٌاٍ ً٪بم ثبًاٖ ثَ ٍٍٕ ٭ولسإطَ٘

ٖ  ٍ اهشلال ىٍ ٭ولاَى ً٪بم ثدبًاٖ کٚدٍَ   ثدبٍ فَاٍاًدٖ ىٍ سودبهٖ    اطدَار ُٗدبى   يسَاًد  هد
ٕ اقشٞبىٕ کٍَٚ ثِ ّوَاُ ىاٙشِ ثبٙي. سفبٍر قبثدل هلاك٪دِ ًٖدجز ه٦بلجدبر     ّب ثو٘

ىٍٝدي( ىٍ   18غَ٘ػبٍٕ ثِ کل سْٖ٘لار ا٭٦دبٖٗ ىٍ ً٪دبم ثدبًاٖ کٚدٍَ )ًِىٗدک ثدِ       
َ  کدن هقبِٖٗ ثب هش٤َٕ اٗي ًٖجز ىٍ ىً٘ب ) ىٍٝدي( ًوبٗدبًتَ ثدبلا ثدَىى ٍٖٗدک       4اُ  سد

سفبٍر ؿٚدوتَ٘ اٗدي ًٖدجز ىٍ ثد٘ي     ، ثبٙي. ّوـٌ٘يا٭شجبٍٕ ىٍ ً٪بم ثبًاٖ کٍَٚ هٖ
ٕدِاٖٗ  ثِ سإطَّ٘ب ّبٕ ىاهلٖ كبکٖ اُ آى إز کِ ٭َاهل هبٛ سلز کٌشَل ثبًکثبًک

آًْب ىاٍى. ثِ هٌ٪ٍَ سج٘٘ي ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ فٮبل٘ز ثبًاديإٍ ىٍ  ىٍ اًياُُ ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ 
٭َاهل ىًٍٍٖ ٍ ثًٍَ٘دٖ هدٍَى    ٔگٌاٍ ثَ ه٦بلجبر غَ٘ػبٍٕ ىٍ ىٍ ىٕشسإطَ٘٭َاهل ، کٍَٚ

ِ ّب ٍ ٙدَاّي سؼَثدٖ   . ٗبفشِِ إزثٍَٕٖ قَاٍ گَفش  آهديُ اُ ه٦بلٮدِ كب١دَ ٍا    ىٕدز  ثد
 ى:کَثِ ٍَٝر َُٗ هلاِٝ  سَاى هٖ

ٍٖٗک ٖجز َٕهبِٗ ثِ ىاٍاٖٗ )کفبٗز َٕهبِٗ( هٌؼَ ثِ افِاٗ٘ دبٗ٘ي ثَىى ً   .1
 هوب٥َُ اهلاقٖ(ف١َ٘ٔ ى )َٙا٭شجبٍٕ هٖ
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ٍاث٦ٔ ّب )ثبلاسَ ثَىى ًٖجز ثبُىُ َٕهبِٗ ٍ ثبُىُ ىاٍاٖٗ( اَى ثْشَ ثبًک٭ول .2
 هيَٗٗز هَة(ف١َ٘ٔ ٭اٖٖ ثب ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ىاٍى )

ف١َ٘ٔ ى )َٙ٭شجبٍٕ هٖهيَٗٗز ثْشَ ٍٖٗک ا افِاٗ٘ اًياُُ ثبًک هٌؼَ ثِ .3
 اًياُُ(

کبّ٘ ًَم َٕى ثبًاٖ )ىٍ َٙا٤ٗ هٌفٖ ثَىى َٕى كق٘قٖ سْٖ٘لار( ٍ  .4
٘ ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ثبًاٖ هٌؼَ ثِ افِاٗ ٔاجافِاٗ٘ ثيّٖ ثو٘ ىٍلشٖ ثِ ٙ

 ٙبًٔ ثي(.ف١َ٘ٔ ى )ًَٙ٪بم ثبًاٖ هٖ

شدَل  ّبٕ ٕ٘بٕشٖ َُٗ ىٍ ػْدز کٌ سَِٝ٘، ّب ٍ َٙاّي سؼَثٖهشٌبٕت ثب اٗي ٗبفشِ
 ثبٙي:ّب قبثل اٍائِ هٍٖٖٗک ا٭شجبٍٕ ثبًک

ّب ٍ ً٪بٍر ث٘ٚشَ ثبًک ٍ٭بٗز الِاهبر ًٖجز کفبٗز َٕهبِٗ س٤َٕ ثبًک .1
 هَکِٕ ىٍ اٗي ٍاث٦ِ

ّب ثِ هيَٗٗز ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ ٍ اٗؼبى اهشٞبٛ هٌبث٬ کبفٖ س٤َٕ ثبًک .2
ّبٕ ا٥لا٭بر اقشٞبىٕ اٙوبٛ س٤َٕ ثبًک هَکِٕ ىٍ ػْز سْٖ٘ل  دبٗتبُ
 ٌي هيَٗٗز ٍٖٗک ا٭شجبٍٕ فَآٗ

 ٕ ٭ولاَى ىٍ ػْز کبّ٘ ٍٖٗک ا٭شجبٍّٕب ٙبهّٜب ثِ سَػِ ث٘ٚشَ ثبًک .3

 ّبٕ دٍَٖٗکىًٍ٪َ گَفشي ْٕن ٍ اًياُُ ثبًک ثَإ َٙکز ىٍ فٮبل٘ز .4
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