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ٙ ٝ اهتهاز ًكٞض زاضٛس ٝ تٞجه٠   ١ا قطًتٗثثتی تط زضآٗس  تأثیط ١ا آٙٝ حجٖ ٗؼاٗلات ٗآی  ١ا تاٛي قهطاطظ   ٠ته  ًهطز
ٝ  یِٜطٛوهس  ؿهي طضتهیٚ   زض پی زاقت٠ تاقس. اطٚ پػ١ٝف تا ١هسف قٜاؾهاطی ضاتغه٠    یتاثثاتاهتهاز تٞاٛس  ٗی ١ا آٙثثات 
، ١٘ثؿتِیاظ ٛظط ضاتغ٠ تیٚ ٗتـیط١ا پػ١ٝف ی اٛجإ قسٟ اؾت. اطٚ تط ثثات تاٌٛاطٚ زٝ ضطؿي  تأثیطٝ  یاػتثاض ؿيطض

زض آٙ تهطای   ٠ًاؾت  ِٛط ُصقت٠ً٘ی ٝ  ١ا زازٟٝ اظ ٛظط ٛٞع پی٘اطكی  -اظ ٛظط ضٝـ تٞنیلی ،اظ ٛظط ١سف ًاضتطزی
١های   اظ ضٝـ زازٟ ،زض اطهٚ پهػ١ٝف   .ؾهت قسٟ اآٗاضی اؾتلازٟ  ی١ا علاػات تاضطری ٝ ضٝـ١ا اظ ا ٠یطا ضز كطض تأطیس

زض تهٞضؼ اٝضام ت٢هازاض ت٢هطاٙ زض     قسٟ طكت٠طپص تاٛي 11 ،یاضآٗ جاٗؼ٠ ٝ ٟ اؾتتر٘یٚ ٗسّ اؾتلازٟ قس تطایتاتٔٞطی 
ز١س ٠ً تیٚ ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ ضطؿي اػتثاضی، ضاتغ٠ ٗؼٜهازاضی   یٗپػ١ٝف ٛكاٙ  ١ای طاكت٠. اؾت 1394-1390زٝضٟ 

 زاضز. تأثیطتاٛي  ثثاتی تی١٘چٜیٚ ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ ضطؿي اػتثاضی تط  ؛ٝجٞز زاضز

 JEL: G21, G29, G32تٜسی  عثو٠
 یثثات تاٌٛی، اػتثاض ؿيطضی، ِٜطٛوس ؿيطضٝاغُاٙ ًٔیسی: 
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 هقدهِ .1

ٙ تها   ١ها  تاٛهي . آطهس  ٗهی اهتهاز ته٠ قه٘اض    ی١ا تیكؼآ ٚطتط تیتاا١٘تاٌٛساضی طٌی اظ  ٝ  یز١ه  ؾهاظٗا

ْ    تٞاٜٛهس  ٗی ١ا پطزاذتٝ  ١ا زضطاكت١ساطت  ٝ ٗٞجهة ُؿهتطـ    ًٜٜهس  ٗثهازتت تاظضُهاٛی ضا تؿه٢ی

 (.٢ٗ1395ط آضا ٝ ت٢ٔٞٓٞٛس، قٞٛس )تاظاض١ا ٝ ضقس ٝ قٌٞكاطی اهتهاز 

 ١های  ُصاضی ؾطٗاط٠ٝ اؾتلازٟ اظ آٙ زض  ١ا ؾپطزٟزض اهتهاز اطجاز اٛسٝذت٠ اظ  ١ا تاٛيٛوف ٢ٖٗ 

قها١چطا ٝ جهٞظزاٛی،   اؾهت )  ُهصاضی  ؾهطٗاط٠ ٗلیس طا هطو زازٙ آٙ ت٠ اكطاز ٗرتٔق تطای ا١هساف  

1395.) 

ضقهس ٝ تٞؾهؼ٠ اهتههازی ١هط ًكهٞض ٗؿهتٔعٕ اٛتوهاّ ٜٗاؾهة ٜٗهاتغ ٗهآی ٗهاظاز             ًه٠  طیآٛجااظ 

ٗآی ًاضآٗس ٝ ُؿتطزٟ ٠ً زض آٙ ٜٗاتغ  ٝجٞز طي تاظاض ،اؾت ُصاضاٙ ؾطٗاط٠ًٜٜسُاٙ ت٠  اٛساظ پؽ

 (.1397ػیٜی، اؾت )ؾٞم زازٟ قٞز تؿیاض حیاتی  ُصاضی ؾطٗاط٠ ١ای ٗٞهؼیتٗآی ت٠ ت٢تططٚ 

١ای ٗرتٔق زٛیها   تا ترهیم حجٖ ػظیٖ ٜٗاتغ ٗآی اظ عططن تاٛي ظٗاٙ ١ٖ١ای اذیط،  زض ؾاّ

١ای ٗٞكهن ته٠ زتطهْ     اطٖ. تاٛي تٞزٟ ١ا ١ای ٗتؼسز تاٛي ١ا ٝ حتی ٝضقٌؿتِی ١ا، ظطاٙ س تحطاٙقا١

١ای ٛطخ ت٢طٟ، تٞضٕ، اضظ ٝ طها تاظپطزاذهت ٛكهسٙ     ١ای ٛاقی اظ ٛٞؾاٙ ٗرتٔلی اظ هثیْ ذغط طا ١عط٠ٜ

١های اجت٘هاػی ٝ پ٢ٜهاٙ، ٗؿهنٞٓیٚ      اٛس. تحطاٙ ضٝ قسٟ ١٠ای ٗتؼسزی ضٝت تؿ٢یلات پطزاذتی، تا تحطاٙ

 ،تا ٗسطططت ضطؿي ٢ٛاز١ای ٗهآی  ط آٙ زاقت٠ اؾتت١ای ٗآی ضا  ٢ٛاز١ای ٛظاضتی ٝ اجطاطی ؾیؿتٖ

ضحی٘یهاٙ ٝ  ز١ٜهس ) تهطی ٗهٞضز تٞجه٠ ههطاض      تط ٝ ًاضقٜاؾها٠ٛ كه ضا تها جهسطت تی   ،١ها  تاٛي ذهٞل ت٠

 .اؾتتٜاتطاطٚ ؾیؿتٖ تاٌٛی ٛیاظٜٗس قٜاؾاطی ٜٗاتغ ػسٕ ثثات تاٌٛی ؛ (1390اتطا١ی٘ی، 

(. تهط  2017ٝ ١ٌ٘هاضاٙ،   1آٗیٜی) ١ؿتٜسزض ٗؼطو چٜس ضطؿي ٗآی  ١ا تاٛيت٠ ػثاضت زطِط، 

ٗهآی قهاْٗ تـییهط زض تطزاقهت ٛا٢ُهاٛی       ی١ها  ؿهي طض( 2011) 2اؾاؼ تحویوات ؾچتی ٝ ق٢ٛٞٞٓع

ٙ  ٝإزض ظٗهاٙ ٗوهطض تٞؾهظ     ١ها  ٝإی )ضطؿي ٛوهسطِٜی(، ػهسٕ پطزاذهت    ی تا١ٌٛا ؾپطزٟ  ُیطٛهسُا

)ضطؿهي   ١ا تاٛي)ضطؿي اػتثاضی(، تـییط ٛطخ ت٢طٟ )ضطؿي ٛطخ ت٢طٟ( ٝ ذغای ؾیؿتٖ ًاٗپیٞتطی 

                                                             
1  . Ameni 

2  . Cecchetti and Schoenholtz 
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ٖ ، ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ اػتثاضی ٠ٛ ت٢ٜا ١ا ضطؿيػ٘ٔیاتی( اؾت. زض ٗیاٙ اطٚ  ٚ  ٢ٗه  ١های  ضطؿهي  تهطط

ٜهی  آٗیُصاضٛهس )  ٗی تأثیط ١ا تاٛيت٠ نٞضت ٗؿتویٖ تط ذغا١ا ٝ ػسٕ ثثات  ١ا آٙت٠ٌٔ  ،تاٌٛی ١ؿتٜس

 (.2017ٝ ١ٌ٘اضاٙ، 

تها آٙ ضٝتهطٝ ١ؿهتٜس ٝ     ١ها  تاٛهي ١اطی اؾت ٠ً  تططٚ ضطؿي ضطؿي ٛوسطِٜی، طٌی اظ ٗتساّٝ

ُهصاضی، اؾهتلازٟ اظ    ای ؾطٗاط١٠ ٗسطططت نحیح ٛوسطِٜی ت٠ ٜٗظٞض جُٔٞیطی اظ ١سض ضكت كطنت

ظز١ی تیكتط، ُصاضی ٝ اػغای تؿ٢یلات جسطس ت٠ ٜٗظٞض ًؿة تا ٗوازطط ٛوسطِٜی ٗاظاز تطای ؾطٗاط٠

 (.2015، 1آٗی ١ٞزاؾت )ضطٝضی  یآٗازُی تطای ضٝطاضٝطی تا قطاطظ تحطاٛی ٝ ًؿطی ٜٗاتغ ٛوس

ٝإ زازٟ  نهٞضت   ت٠ ١ا تاٛيٜٗاتغ تیكتططٚ  ،زاضز نسؾا٠ٓزض تاٌٛساضی ٗتؼاضف ٠ً هسٗت چٜس 

ت٠ آٛهاٙ تهس١ٌاض    ٗؤؾؿاتاظ ٗطزٕ ٝ  ١ا ؾپطزٟٝ  اٛساظ١ا پؽزض اطٚ ٛظإ تا زضطاكت  ١ا تاٛي قٞز. ٗی

ٟ ، انهْ ؾهپطزٟ ٝ   اٛهساظ  پؽٝ پؽ اظ ٗستی تا تٞج٠ ت٠ عّٞ ٗست ٝ ٗثٔؾ  قٞٛس ٗی آٙ ضا ٗغهاتن    ت٢هط

. زض اطهٚ ٛهٞع ؾیؿهتٖ تاٌٛهساضی ؾهٞزآٝضی تاٛهي ٗهٞهؼی        ز١ٜس ٗیٛطخ اظ پیف تؼییٚ قسٟ ت٠ آٛاٙ 

اػت٘هاز ٝ   تض٘یٚ ذٞا١س قس ٠ً ٗتواضی تؿه٢یلات ٝ ٗكهتطی تاٛهي زض ؾطضؾهیس ٗوهطض ٝ تهط پاطه٠       

ؾهثس ٝإ  تاٛهي ضا   ١های  زاضاطیاع٘یٜاٙ زض پطزاذت ٝإ ٝ ٗغآثات اػتثاضی ػْ٘ ًٜس. هؿ٘ت ػ٘سٟ 

، تاٛي ضا ٛؿثت ت٠ پطزاذت ؾٞز ٝ انْ آٙ زض ؾطضؾیس١ای قسٟ جصبی ١ا ؾپطزٟ. ز١س ٗیتكٌیْ 

ی تهطای  ضٗتوا تٜاتطاطٚ، تطضؾی اػتثاض؛ ز١س هطاض ٗی ُیطٛسُاٙ ٝإزض ٗؼطو ٌّٛٞ  قسٟٚ ییتؼاظ هثْ 

 (.1395)اح٘سی ٝ ١ٌ٘اضاٙ،  ای زاضز ٝطػٟا١٘یت  ١ا آٙاػغای ٝإ ت٠   ٠ٜیظٗزض  ُیطی ته٘یٖ

اكهعاطف  زضٛتیجه٠  ٝ  قهسٟ ػسٕ تٞجه٠ ته٠ ًیلیهت اػتثهاضز١ی ؾهثة اكهعاطف ضطؿهي اػتثهاضی         

 (.1397قا١چطا ٝ ٗكؼْ، قس )ذٞا١س  ١ا تاٛيٗغآثات ٗؼٞم 

٠ً عطف هطاضزاز ٛتٞاٛس طا ٛرٞا١س ته٠ تؼ٢هساتف    ُیطز ٗیضطؿي اػتثاضی اظ اطٚ ٝاهؼیت ضطك٠ 

ٛاقی اظ ضطؿي اػتثاضی ٌٗ٘ٚ اؾت هثْ اظ ٝهٞع ٝاهؼی ٌّٛٞ اظ جاٛة عطف  ١ای ظطاٙػْ٘ ًٜس. 

ظطاٛی ٗحتْ٘ تؼططق ًطز ٠ً زض اثهط طهي    تٞاٙ ٗیتٜاتطاطٚ ضطؿي اػتثاضی ضا ؛ هطاضزاز اطجاز قٞز

                                                             
1  . Amihud 
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ًه٠ تٞاٛهاطی عهطف ههطاضزاز زض اٛجهإ       اكتهس  ٗهی ی ظٗهاٛی اتلهام   . ضٝطساز اػتثاضاكتس ٗیضٝطساز اتلام 

 (.1395اح٘سی ٝ ١ٌ٘اضاٙ، ًٜس )تؼ٢ساتف تـییط 

ا١٘یهت   ١ها  آٙتٞج٠ ت٠ ٗا١یهت ًهاضًطز    تاٌٛساضی تا ٗرتٔق زض نٜؼت ١ای ضطؿيضاتغ٠ تیٚ 

ٖ اظ  ١ها  آٙٝ احت٘اّ تهطٝظ تحهطاٙ زض    ١ا آٙتط ٛاپاطساضی  ١ا ضطؿياطٚ  تأثیطٝ  زاضز ظطازی ٚ  ٢ٗه  تهطط

 .ٗآی زض زٛیا ٗٞضز تٞج٠ نٜؼت تاٌٛهساضی ههطاض ُطكته٠ اؾهت     ١ای تحطاٙػٜاٝطٜی اؾت ٠ً زض عی 

ٗسططاٙ اٌٛاضٛاپصطط تٞزٟ ٝ زض  ُیطی ته٘یٖتطضؾی ضاتغ٠ تیٚ ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ ضطؿي اػتثاضی تط 

تاقهس  ٜٗس ؾهٞز  ١ها  آٙزض حهْ تؿهیاضی اظ ٗؿهافْ كهطاضٝی      تٞاٛهس  ٗهی حویوت، تٞج٠ ت٠ ًاضتؿت آٙ 

 (.1396تعضٍ انْ ٝ ١ٌ٘اضاٙ، )

 ١ای طاكت٠تتٞاٙ اظ  زض٢ٛاطتتا  ز١سظطط پاؾد  ؾؤاتتتٜاتطاطٚ پػ١ٝف حاضط زض تلاـ اؾت ت٠ 

 .ضؾیسثثات تاٌٛی  تطای ٗؤثطحانْ اظ اطٚ پػ١ٝف ت٠ اضاف٠ ضا١ٌاض١ای 

 ٝجٞز زاضز؟ ای ضاتغ٠آطا تیٚ ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ ضطؿي اػتثاضی  -

 زاضٛس؟ تأثیطوسطِٜی ٝ اػتثاضی تط ثثات تاٌٛی ٛ ١ای ضطؿيآطا  -

 ادبیات ًظری ٍ پیطیٌِ پژٍّص. 2

ته٠ زٝ ُهطٟٝ ػٞاٗهْ زاذٔهی هاتهْ ًٜتهطّ ٗهسطططت تاٛهي ٝ          ١ا تاٛيؾٞزآٝضی  ًٜٜسٟٚ ییتؼػٞاْٗ 

زض ؾطاؾط ج٢اٙ نٜؼت تاٌٛهساضی طٌهی اظ   . اٛس قسٟػٞاْٗ تیطٝٛی كطاتط اظ ٗسطططت تاٛي تلٌیي 

ضٝز ٝ ت٠ زٓیْ اضاف٠ ذهسٗات ٗتٜهٞع ٗهآی ٝ اػتثهاضی      اهتهاز ١ط ًكٞض ت٠ ق٘اض ٗیاضًاٙ تؿیاض ٢ٖٗ 

ٙ  ٗهی ٝ  ًٜهس  ٗیضا زض تٞؾؼ٠ ٝ ضقس اهتهازی ًكٞض١ا اطلا  یا ًٜٜسٟٚ ییتؼٛوف  اظ آٙ ته٠ ػٜهٞاٙ    تهٞا

 (.1390 انٔی،ًطز ) اهتهاز طاز ترف ؾاٗاٙٝ  ًٜٜسٟ ٗتؼازّ، ز١ٜسٟ قتاب ،ٛیطٝی ٗحط٠ً

اظ ضطؿي ١٘طاٟ اؾت. ؾهٞزآٝضی طها توهای طهي      ای زضج٠ت٠ عٞض ًٔی ١ط كؼآیت اهتهازی تا 

ًٜتطّ ٝ تطذهی زطِهط ذهاض      هاتْ ١ا آٙتِٜاٟ اهتهازی ت٠ ػٞاْٗ ٗتؼسزی تؿتِی زاضز ٠ً تطذی اظ 

اٛهساظٟ تِٜهاٟ، تؼهساز ًاضًٜهاٙ، ٗیهعاٙ تٞٓیهس ٝ        تٞاٛهس  یٗه اظ ًٜتطّ تِٜاٟ اؾت. طي تِٜهاٟ تٞٓیهسی   

آطٜهسٟ، ٛهطخ اضظ، قهطاطظ     ١های  هی٘تٝٓی تط ػٞاْٗ زطِط ٛظیط  ،زی اظ اطٚ زؾت ضا ًٜتطّ ًٜسٗٞاض

ٟ  چی١ضهیة ًٜتطّ چٜساٛی ٛساضز، اظ اطٚ ضٝ ضطؿي ضا  ١ای تِٜاٟؾیاؾی ٝ كؼآیت  ٙ  ٘هی ٛ ُها ته٠   تهٞا
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ته٠  ؛ (1388ٛهػاز،   ١٘تهی ٝ ٗحثهی  اؾهت ) عٞض ًاْٗ حصف ًطز ٝ ت٢ٜا ضاٟ ٌٗ٘ٚ، ٗسطططت ضطؿي 

اظ ج٘ٔه٠ ضطؿهي اػتثهاضی ٝ ٛوهسطِٜی      ١ا ضطؿيزض جططاٙ ػ٘ٔیات تا اٛٞاع  ١ا تاٛي ،طِطػثاضت ز

كط١ٜهَ ٝ ١ٌ٘هاضاٙ،   اؾهت ) ت٢ٜا ضاٟ حْ ٌٗ٘ٚ ٗغطح  ١ا آ٠ًٙ قٜاؾاطی ٝ ٗسطططت  ١ؿتٜسٗٞاج٠ 

1395.) 

اذیط كطاضٝی ٛظإ تاٌٛی ًكٞض ت٠ تثغ اكعاطف ٗغآثات ٗؼٞم ٝ ً٘ثٞز ٛوسطِٜی ته٠   ی١ا تحطاٙ

ٝ اػغهای   ُهصاضی  ؾهطٗاط٠ ٗآی ت٠ زٛثاّ ١ط  ١ای ٗؤؾؿ٠ٝ  ١ا تاٛيف ٗٔی ٗثسّ قسٟ اؾت. طي چآ

ٟ    ٝا١ٕؿهتٜس ًه٠ تاظپطزاذهت     طی١ا ؿيطضٝإ ٛاچاض ت٠ پصططـ  ههطاض   ١ها ضا تحهت تهأثیط    ١ها طها ؾهپطز

 (.1394)زطٜاقی،  ز١ٜس ٗی

. ضطؿهي  اؾهت ٟ ١ای ٗرتٔلی اظ ضطؿي اضاف٠ قس تٜسی زض ٗغآؼات ٛظطی نٞضت ُطكت٠، عثو٠

َ تاٛي ٝ ٗسطططت آٙ تط ؾ٠ ضطؿهي اػتثهاضی، ٛهطخ ت٢هطٟ ٝ ٛوهسطِٜی ٗت٘طًهع اؾهت.         ٝ  1ُطٝٛیٜه

تٜهسی زطِهطی اظ ضطؿهي     زض تحویوی ٠ً زض تاٛي ج٢اٛی نٞضت ُطكت، عثوه٠ ( 1999)١ٌ٘اضاٙ 

اقاضٟ زاضز ٠ً ت٠ ٛٞػی ٗؼٜای تـییهطات ٗثثهت    2ضطؿي ٝهاطغ ٗسّ ت٠اطٚ طٝٛیَٜ زض ُ. ًطزٛساضاف٠ 

ت٠ چ٢اض عثو٠ ضطؿي ٗآی، ضطؿي ػ٘ٔیهاتی، ضطؿهي   زازٟ ٝ ٜٗلی زض ٜٗاكغ آطٜسٟ ضا ٗس ٛظط هطاض ٝ 

 ًٜس. ٝ ضطؿي ٝهاطغ اقاضٟ ٗی تجاضی

ٗحطاتی، اؾت )١ای ٗسطططت آٙ اضاف٠ قسٟ  اٛٞاع ضطؿي زض ٛظإ تاٌٛی ٝ ضٝـ (1)زض جسّٝ 

1389.) 

  

                                                             
1  . Greuning 

2  . Exposure Risk 
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 آنیت اوًاع مختلف ریسک در وظام باوکی ي ريش مذیز .1جذيل 

 َای مذیزیت ريش اوًاع ریسک

 ریسک اػتباری

دَىذگان، استفادٌ  َای لاسم بزای حفاظت اس مىافغ يامي احتیاط دَی يامایجاد ساختار مىاسب 

1َای اػتباری اس مطتمٍ
باوک، مذیزیت تزکیب  َای داراییای  با لزارداد تسُیلات، باسوگزی ديرٌ 

 دَذ یا گزفته يثایك اضافی. تسُیلات بٍ ػلت اتفالاتی کٍ در باسار رخ می

 ریسک باسار
باسار ضامل ریسک وزخ بُرزٌ، ریسرک ورزخ ارس،     ضذٌ اػلام َای ریسک تأییذارسیابی، آسمایص ي 

 ریسک تؼذیلات ي ریسک جاری.

 ریسک ػملیاتی

َا ي  واضی اس لػًر ي ػذم کارایی ویزيی اوساوی، ضکست تذابیز امىیتی، کىتزل َای سیانپًضص 
واضی اس ػذم آگاَی ي یا ػذم غحت اطلاػرات، ارتباطرات، ریسرک اجزایری      َای سیانفىايری، 

ي ریسک اػتماد ي اػتبار با تمزکش کىتزل در ػملیات متمابل. ایه کىتزل  َا وامٍ هییآلزاردادَا ي 

ای برز اطلاػرات يارد وطرًد ي اس سرًی دیگرز اس دستزسری        ست کٍ َیچ خذضٍبٍ ایه مىظًر ا

 .کىذکىىذٌ مماوؼت  سًءاستفادٌاضخاظ 

 ریسک ومذیىگی

بز مبىای سٍ ريش سیز اوجرام گیرزد:    تًاوذ میبزآيرد ویاسَای ومذ باوک در آیىذٌ. ایه بزآيردَا 

َرا ي   ي برذَی  َرا  دارایری بزآيرد بز مبىای مىابغ ي مػارف يجًٌ ومذ، بزآيرد بز مبىای سراختار  

 ومذیىگی. َای ضاخعي بزآيرد بز مبىای  بٍ يجًٌ ومذ َا آنسزػت تبذیل 

 1389ٗأذص: ٗحطاتی، 

س قهسٟ اؾهت   أطیٝ ٗغآؼات جسطس ت تتاطسٟ ضاتغ٠ تیٚ ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ اػتثاضی تا اٛٞاع ٗوا

تحویوهات   ، ٗاٜٛهس اٛهس  زاقهت٠ ت٘طًهع   2009-2008اهتهازی ؾاّ  ١ای تحطاٙت ٝ لا٠ً تط ضٝی ٗكٌ

ٝ ١ههی ٝ  (2011( 4ُٞضتههٞٙ ٝ ٗتططههي(، 2011( 3آچاضطهها ٝ ؾههیٞاٛتاٙ(، 2005) 2زطاٗٞٛههس ٝ ضاٗههاٙ

 ١ا تاٛيتط اطٚ كطضی٠ اؾت ٠ً ٗثتٜی  ١ا آٙٗسّ  ،(2005) 6(. ٗوا٠ٓ زطاٗٞٛس ٝ ضاجا2012ٙ) 5غطَٞٛ

، ًٜٜهس  ٗهی ػازی ٠ً ت٢ٜا تطای ٝإ ُهطكتٚ ته٠ تاٛهي ٗطاجؼه٠      ی١ا یُصاض ؾپطزٟٝ  ُصاضاٙ ؾطٗاط٠اظ 

ی تتٜهاتطاطٚ زٓیهْ انهٔی اطهٚ اؾهت ًه٠ ضطؿهي تها        ؛ آٝضزٛهس  یٗه ٝ پّٞ ت٠ زؾهت   ًٜٜس یٗاؾتلازٟ 

                                                             
1. Credit Derivatives 
2  . Diamond and Raman 
3  . Acharya and Svante 
4  . Corticosteroids and Metrics 
5  . Hee and Jung 

6  . Diamond and Rajan 
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)تهعضٍ   قهٞز  ٗیاطجاز  ُصاضاٙ ؾپطزٟزضذٞاؾت  ج٠یزضٛتٛوسطِٜی  تاتیاػتثاضی، ١٘طاٟ تا ضطؿي 

 (.1396انْ ٝ ١ٌ٘اضاٙ، 

تنٞضی ًلاؾیي تاٌٛساضی ٗیٌطٝاهتهازی اظ ضاتغه٠ ٛعزطهي اطهٚ زٝ ضطؿهي ح٘اطهت ًهطزٟ       

ٝ زطههسُاٟ  1ًٔههیٚ -نههٜؼتی ٝ ؾههاظٗاٛی تاٌٛههساضی اظ هثیههْ چ٢ههاضچٞب ٗههٞٛتی   ١ههای ٗههسّاؾههت. 

( ٛكاٙ زازٛس ٠ً ؾاذتاض 1980) 3تططاٛت ( طا1983) 2ٗآی زض تحوین زطاٗٞٛس ٝ زطثٞطٚ یُط١ا ٝاؾغ٠

ته٠ تطزاقهت اظ    تها تٞجه٠  ته٠ ٝطهػٟ    ؛زاضٛهس  ِططتا ١٘ساضتثاط ٛعزطٌی  ١ا تاٛي ی١ا یتس١ٝ  ١ا زاضاطی 

ٛوهسطِٜی ضا زض   ١ها  تاٛهي ٗآی،  یُط١ا ٝاؾغ٠. زض قٞز ٗیاطٚ اضتثاط تیكتط  ١ا طٛسٟیُ ٝإنٜسٝم ٝ 

ٟ اظ تطاظٛاٗه٠ ذهٞز ته٠ ٝؾهی٠ٔ      ١ها  آٙ ًٜٜس؛ ٗیاهتهاز اطجاز  ٟ  ی١ها  پهطٝغ ػ٘هٞٗی ًه٠ اظ    عیه آٗ ٗرهاعط

ٙ  ی ٗكتططاٙ طها  ١ا ؾپطزٟ  ًٜٜهس  ٗهی آٙ، ته٠ ٝؾهی٠ٔ تهاظ ًهطزٙ ذغهٞط اػتثهاضی، اؾهتلازٟ         تهطاظ ًهطز

(. تههط اؾههاؼ اطههٚ ٗههسّ، ١طًههسإ اظ  2002، 5؛ ًاقههیو ٝ ١ٌ٘ههاضا1998ٙ، 4)١ٞٓ٘ؿههتطٝٙ ٝ تیههطّٝ

 ١ها  تاٛهي آٙ تط ثثات  تأثیطیٚ ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ اػتثاضی ٝ تحویوات اذیط تٞج٠ ذانی ت٠ اضتثاط ت

 (.2017 آٗیٜی ٝ ١ٌ٘اضاٙ،اٛس ) زاقت٠

١ههسف ؾیؿههتٖ اهتهههازی، تههیف اظ پههیف زض   تهه٠ ػٜههٞاٙ ثثههات ٗههآی  ، تهه٠اذیههط ١ههای ز١هه٠زض 

ٗطًعی ٝ ٗؤؾؿات ٗآی تؿهیاضی، اظ ج٘ٔه٠ نهٜسٝم     ١ای تاٛياؾت.  قسٟتٞج٠  ١ا یُصاض اؾتیؾ

كطاٝاٛی ضا زض ظٗیٜه٠ ثثهات ٗهآی     ١ای ُعاضـ، آْ٘ٔٚ یتتاٛي ج٢اٛی ٝ تاٛي تؿٞط٠ پّٞ،  آ٘ٔٔیٚ یت

تحویواتی ذهٞز ضا ته٠ ٗغآؼه٠ زض اطهٚ ظٗیٜه٠ اذتههال        ١ای كؼآیتٝ ترف تعضُی اظ  ٛسٜٗتكط ًطز

ًه٠ ؾیؿهتٖ تها قهطاطظ تحطاٛهی       قهٞز  ٗیم . زض طي تؼططق ؾازٟ، ثثات ٗآی ت٠ قطاطغی اعلازازٛس

ٗثثتهی زاضز ٝ ًهاضاطی    تهأثیط  ١ها  تاٛهي ثثات ٗآی تهط ػٌ٘ٔهطز ٗؤؾؿهات ٗهآی ٝ      .سٗٞاج٠ ٛكسٟ تاق

 (.1395ط ٝ ١ٌ٘اضاٙ، ١ی یطتاهطیز١س )ٗ ٗیضا اضتوا  ١ا آٙ ١ای كؼآیت

                                                             
1  . Monti-Klein 
2  . Diamond and Dybvig 
3  . Bryant 
4  . Holmstrom & Tirole 

5  . Kashyap et al. 
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تاٌٛی تاقس. ٗغاتن تها   ١ای زاضاطیٗآی  تأٗیٚتیاِٛط ؾاذتاض ٜٗاتغ تاٌٛی ٝ  تٞاٛس ٗیثثات تاٌٛی 

ٝ ؾهطٗاط٠   ًٜسً٘ي  ١ا تاٛيٗآی ت٠  ١ای ظطاٙتطای جثطاٙ  تٞاٛس ٗیؾلاٗت ٝ ثثات تاٌٛی  ،ازتیات

. اظ عهطف زطِهط،   ؾهت ا ١ها  تاٛهي  ز١هی  ٝإ كطآطٜهس ٝ ًا١ف ضطؿهي   ١ا قٞىػاْٗ ًا١ٜسٟ اٛتواّ 

ٛتیجه٠ آٙ ؾهطٗاط٠ تاٛهي     ٠ً زض قٞز ٗیٜٗجط  ١ا تاٛيٜٗاتغ ت٠ ًا١ف ؾٞزآٝضی  ١ای ١عط٠ٜاكعاطف 

زاقهت٠ تاقهٜس ًه٠     زض ٛظطضا  ز١ی ٝإؾٞزآٝض  ی١ا كطنتآت تاطس زض اطٚ ح ١ا تاٛيًا١ف طاكت٠ ٝ 

تهطای جٔهُٞیطی اظ    ١ها  تاٛهي اكهعاطف ٛهطخ ت٢هطٟ زض    . آٙ ٛیع ت٠ اكعاطف ٛطخ ت٢طٟ ٜٗجط ذٞا١هس قهس  

 (.2012، 1زٙ ١ّٞٝ تاٛي زض آطٜسٟ اؾت )ٝٙ ١ای ؾطٗاط٠ًا١ف 

اهتههاز ًهلاٙ )ٗاٜٛهس تهٞضٕ ٝ      ثثات تاٌٛی ت٠ ٗیعاٙ پاطساضی ٛظإ تاٌٛساضی زض ٗواتْ ٗتـیط١ای

. ثثهات  قهٞز  ٗهی تٞؾؼ٠ اهتهازی ٝ ت٘طًع ترهف تاٌٛهساضی اعهلام     ١ای ػاْٗتٞٓیس ٛاذآم ٗٔی(، 

. تحطاٙ ٗآی ت٠ طي تـییط ٛا٢ُاٛی زض ٠٘١ طها  قٞز ٗیٗؼ٘ٞتً تا ضس آٙ تؼططق  ،ٗاٜٛس ؾلاٗت ،ٗآی

ٟ ت٢طٟ  ١ای ٛطخٗآی قاْٗ  ١ای قاذماًثط  )اٝضام ت٢هازاض، ؾه٢إ،    ١ها  زاضاطهی ٝ هی٘هت   ٗهست  ًٞتها

ضٝٛهن طها    ًه٠   یزض حهآ ، قهٞز  ٗهی ٝ ٝضقٌؿتِی ٝ ؾوٞط ٗؤؾؿات ٗآی ُلته٠   (ٗؿتـلات ٝ ظٗیٚ

ًه٠ تهط اٛتظهاض     قهٞز  ٗهی حویوهی طها ٗهآی قٜاؾهاطی      ١های  زاضاطیؾٞی  حثاب تطحؿة ١جٕٞ پّٞ ت٠

 .(1393 اح٘سی ٝ ١ٌ٘اضاٙ،ٗثتٜی اؾت ) ١ا زاضاطیاؾت٘طاض زض اكعاطف هی٘ت 

زاذٔی ظطازی زض تطضؾی ػٌ٘ٔطز ؾیؿتٖ تاٌٛی اٛجإ ُطكت٠ اؾت ٠ً زض اطٚ ٗیاٙ  ١ای پػ١ٝف

(، 1387) یسیه ظت(، ُٞزضظی ٝ 1385) یتاهطضطؿي قسٟ اؾت.  تأثیطُصاضی ٛحٟٞتٞج٠ ً٘تطی ت٠ 

ذؿههطٝاٙ (، 1389ظازٟ ) (، حؿههی1389ٚ) یٛهههطآتاز(، ؾههٔغاٛی 1388) طیضضهها(، 1388) یسیضقهه

٘ (، 1389) اٙی١ساف(، 1389) جهاٙ  ( ٝ ٝٓهی  1391تثهاض ) (، ضهطؿإ  1390) یاٛههاض (، 1389) ی١اقه

ٟ ( ًؿاٛی ١ؿتٜس ًه٠ ؾهٞزآٝضی تهاٌٛی ضا اظ ظٝاطهای ُٞٛهاُٞٙ تحٔیهْ       1392) . زض تیكهتط  اٛهس  ًهطز

زاذٔی، تٞج٠ انهٔی ته٠ ٛوهف ٗتـیط١های اهتههاز ًهلاٙ ٝ        ١ای پػ١ٝفطازقسٟ ٝ ؾاطط  ١ای پػ١ٝف

                                                             
1. Van den Heuvel 
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اؾهت   ٛكهسٟ ػٞاٗهْ ضطؿهي تٞجه٠    ته٠  ٗتـیط١ای ٗرتم تاٛي ٗثْ ؾطٗاط٠ ٝ كٜاٝضی تهٞزٟ اؾهت ٝ   

 (.1396كطزٝؾی ٝ كغطؼ، )

اط٘ثهطٝطچ ٝ  ٗهٞضز ) ت٠ زٝ  تٞاٙ ٗیزض حٞظٟ تطضؾی اضتثاط تیٚ ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ اػتثاضی ت٢ٜا 

ذهٞز ته٠ تطضؾهی    (، زض ٗغآؼه٠  2012. اط٘ثیهطٝطچ ٝ ضاچ ) ًطز( اقاضٟ 2013، 2؛ تططٞؼ2012، 1ضاچ

. ٛتهاط   اٛس پطزاذت٠ ١ا تاٛيضطؿي ٛوسطِٜی ٝ اػتثاضی تط ٛاپاطساضی ٝ تحطاٙ ٗآی زض  ظٗاٙ ١ٖضاتغ٠ 

ٙ  ١ٖحاًی اظ اطٚ اؾت ٠ً ١طچٜس ٗسطططت  ١ا آٙ تحهطاٙ ٗهآی ٝ    زض ًها١ف اطهٚ زٝ ضطؿهي    ظٗها

. ز١ٜهس  ٘هی ٛكهاٙ ٛ  ِططٌهس طتها  ٗؼٜهازاضی    ضاتغه٠ ٛوف تؿعاطی زاضز، ٝٓی ١هیچ   ١ا تاٛياكعاطف ثثات 

(، تا ضٝطٌطز زطِطی ت٠ اطٚ ٗٞضٞع ت٠ تطضؾی ضاتغ٠ تیٚ ضطؿي اػتثاضی ٝ ػٌ٘ٔهطز  2013) ٞؼطتط

. ٛتهاط  تیهاِٛط   پهطزاظز  ٗهی  ١ا تاٛيٗآی ٝ اثط اكعاطف اػتثاضات ضطؿٌی تط ػٌ٘ٔطز ٗآی ٝ ٛوسطِٜی 

اض ٗكهتططاٙ( ٗٞجهة   ُهطكتٚ اػتثه   زض ٛظطی تسٝٙ احتیاط )تسٝٙ ١ا ٝإاطٚ ٗٞضٞع اؾت ٠ً اكعاطف 

 (.1396تعضٍ انْ ٝ ١ٌ٘اضاٙ، ) قٞز  ٗیٝ ًا١ف زض ٛوسطِٜی  ١ا تاٛيًا١ف زض ػٌ٘ٔطز ٗآی 

ٟ جا زضتاٛي اػتواز زاضز  ،(2012) 3تطٝٗٚ ٖ  طِها ٚ  ٢ٗه ٞٓ  ٢ٛهاز  تهطط  ١های  ضطؿهي  تها ًكهٞض   یپه

 طٜهسٟ آ ٝ حاّ یتطا ٛلغ ناحثاٙ یاٛتظاض١ا ٝ یطٝٛیت ی ٝزضٝٛػٞاْٗ  . تواتْاؾت ضٝ ضٝت٠ یُٞٛاُٞٛ

ٚ ا اظ یذه تط. آٝضٛهس  یٗه  طهس پسضا  ١اطی طؿيض ،ًكٞض زض كؼاّ ١ای تاٛي ٛٞظ٢هٞض،   ١های  ضطؿهي  طه

 تاػهه  ،١هها آٙ تههط یحنههح طططتٗههس ػههسٕ اػ٘ههاّ نههٞضت زض ًهه٠ ١ؿههتٜس یضا١ثههطز ١ههای ضطؿههي

ٌ  تٔهٞؽ  ی١ها  ٗكرهه٠  اظقهس.   ذٞا١ٜهس  ١ها  تاٛهي  یٝضقٌؿتِ  ٝ ذهال  ١ایكطآطٜهس  طهق تؼطی، تهاٛ

 اؾت. یضا١ثطز ١ای ضطؿي طططتٗس یتطا ای طٌپاضچ٠

ٟ   ١ای ضطؿيضطؿي اػتثاضی طٌی اظ  ٟ  ٌهس تاٛ  اؾاؾهی زض حهٞظ ضطؿهي    اضی ٝ ١٘چٜهیٚ حهٞظ

١های   ج٢اٙ تها ٗكهٌْ تهس١ی    ١ای تاٛي. توططثاً ت٘اٗی قٞز ٗیاؾت ٠ً قاْٗ تیكتط ضطض١ای تاٌٛی 

ّ    جه٠ یزضٛتًٜٜس.  ٝپٜج٠ ٛطٕ ٗی تطجؿت٠( زؾت ١ای ٝإ) 4تس ٝ  تاطهس پیٞؾهت٠ ٗهس اههساٗات ذهٞز زض    ١ها 

                                                             
1  . Imbierowicz & Rauch 
2  . Berrios 
3. Truman 

4  . Bad Debts 
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 ـ     ضاؾتای ٗسطططت حٞظٟ ١های جسطهستط ٝ ٗهؤثطتطی ضا تهطای      ضطؿهي اػتثهاضی ضا ت٢تهط ًٜٜهس ٝ ضٝ

ٗٞاضز، ضطؿي اػتثاضی ضا ت٠ ػٜٞاٙ ضطؿي ٝ ذغط ضهطض١ای ٛاقهی    كتطپیكِیطی اظ آٙ تیاتٜس. زض تی

ٖ  ُیطٛسُاٙ تؼططق ٗی ١ا اظ ؾٞی ٝإ اظ ههٞض زض تاظپطزاذت ٝإ اٛی ٗٞضهٞػیت  . اطهٚ اٗهط ظٗه   ًٜهی

ًٜهس ٝ ٗٞجهة ٝاضز    ًٜس ٠ً عطف زطِط هطاضزاز تط اؾاؼ ٗلاز ٝ قطاطظ هطاضزاز ضكتاض ٛ٘هی  پیسا ٗی

 (.2014، 1ٝاتقٌٞٝا، ُاٝاتًٞٝا ٝ زِٛاٝز )قٞ ٗی ١ا زاضاطیآٗسٙ ظطاٙ ٗآی ت٠ ٗآي 

ٝجٞز زاضز  ١ا تاٛيی ١ا كؼآیت  تا اطٚ حاّ، هطاضُیطی زض ٗؼطو ذغط اػتثاضی زض ًْ ُؿتطٟ

 پههصططـ ١ِٜههإ زض ٝإ ضهه٘اٛات ٝ تؼ٢ههسات نههسٝض كطآطٜههس جططههاٙ زض ٗههثلاً ،ٝإ  اضافهه٠ٝ كوهظ تهه٠  

، اٝضام 3، ٗؼاٝضهات 2آتهی  هطاضزاز١های  اضظ١ها،  تها  ؾهطٗاط٠  تهاظاض  زض زازٝؾهتس  ١ِٜإ زض تاٌٛساضاٙ،

 (.2005، 5)تاضتٞقٞٝا قٞز ٛ٘ی ... ٗحسٝز ١ای ذاضجی ٝ ، اذتیاضات ٗؼا٠ٔٗ، ؾ٢ا4ٕهطض٠

طهي   اؾت ٠ً٠ً ٗسطططت ضطؿي اػتثاض ٗآی زاضای زٝ هؿ٘ت  ًطز( اظ٢اضٛظط 2014)آكیؽ 

 ١ا تاٛيٝ زطِطی ضهاتت ؿیطتاٌٛی ٠ً تحْ٘ ١ؿتٜس  طهاتْی١اطی ٠ً ؿ ٝ ظطاٙ قٜاؾاطی ضطضهؿ٘ت 

ٜٗثغ انٔی ضطؿهي  . قٞٛس ٗیقاْٗ  ضاٛس ٗیٜٗاؾة ضقس ٝ تطهی ت٠ جٔٞ  ُیطٛسُاٙ ٝإضا تطای طاكتٚ 

ٗهسطططت   ؾٞز كطاض، ی١ا عاٙیٗاػتثاضی ؿیطٜٗاؾة،  ١ای ؾیاؾت تٞاٛاطی ٗحسٝز ٢ٛازی، اػتثاض ٗآی،

اػغهای ظطهاز    ٗؿهتویٖ،  ز١هی  ٝإٝ ؾهغٞح ٛوهسطِٜی ًهٖ،     ُصاضی ؾطٗاط٠ هٞاٛیٚ ٛاٜٗاؾة، ضؼیق،

 ،ز١هی  ٝإضهؼیق   ١های  ضٝـاضظطهاتی اػتثهاض ٗهآی،     ْیتؿه٢  تؼ٢س ضؼیق ذططس ٝإ، ٗجٞظ تاٌٛی،

اكعاطف ضطؿي اػتثهاض ٗهآی   . قٞز ٗیزٝٓتی ٝ ٛظاضت ٛاًاكی تٞؾظ تاٛي ٗطًعی ضا قاْٗ   ٗساذ٠ٔ

 .قٞز ٗیٜٗجط ت٠ ٗؿافْ ٛوسطِٜی ٝ تٞاٛاطی پطزاذت تس١ی   طتسض ت٠تاٌٛی 

                                                             
1  . Valášková, Gavlaková & Dengov 
2  . Futures 
3  . Swap 
4  . Bonds 

5  . Bartošová 
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ضطؿي اػتثاضی ٝ ضطؿي ٛوسطِٜی تط ثثهات تاٛهي    تأثیط( ت٠ تطضؾی 2017آٗیٜی ٝ ١ٌ٘اضاٙ )

 ١ا ضطؿيتا اطٚ حاّ اطٚ  ؛اؾتػسٕ اضتثاط اطٚ زٝ ضطؿي تا ١ٖ  ز١ٜسٟٙ ٛكاپطزاذتٜس. ٛتاط  تحوین 

 .اؾت تأثیطُصاضتاٛي  ثثاتی تیتط  ١ا آٙٝ تؼاْٗ  ُصاضٛس ٗی تأثیطجساُا٠ٛ  عٞض  ت٠تط ثثات تاٌٛی 

ٝ تتها( ٝ   اٛؽطه ٝاض) ؿهي طض  طه ضای اض١ها یٗؼ ٚیت ای ٗواطؿ٠ی تطضؾ( ت٠ 1392ی٘اٛی )پی ٝ ت٢طاٛ

ٞ تتاٝ  اٛؽطٝاض ٠٘ی)ٛی ٛاٗغٔٞب اض١ایٗؼ  سطه ٗؤ نیه تحو ٚطه احانهْ اظ    طٛتها پطزاذتٜهس.   ب(ی ٛهاٗغٔ

ی ذهٞز ضا ته٠   تطتهط ٛهاٗغٔٞب   ؿيطضی اض١ایٗؼ ٠ً زضآٙ اؾت نیتحو اتیازتاظ  آٗسٟ زؾت ت٠  طٛتا

 .ز١س یٗٛكاٙ  ؿيطض  طضای اض١ایٗؼ

( ت٠ تطضؾی چ٢اض ٛٞع ضطؿي تهاظاض، اػتثهاضی، ػ٘ٔیهاتی ٝ ٛوهسطِٜی زض     1393ی )ًطٗاٛ یٔیػو

زض تاٌٛساضی تسٝٙ ضتها   ١ا زاضاطی٠ً تا تٞج٠ ت٠ ثثت  ٝ ت٠ اطٚ ٛتیج٠ ضؾیس پطزاذتتاٌٛساضی اؾلاٗی 

ضطؿهي اػتثهاضی ٗتلهاٝت     ُصاضی، تیٚ تاٌٛساضی ؾٜتی ٝ تاٌٛساضی تسٝٙ ضتها كوهظ   تا ػٜٞاٙ ؾطٗاط٠

، زض تاٌٛساضی تسٝٙ ضتا اظ ٓحاػ ٗسطططت ضطؿي كوظ تطای ضطؿهي اػتثهاضی تاطهس    ضٝ  ٚطاظ ا. اؾت

. ًٜهس  یٗه  اضافه٠ . ٝی تهطای اطهٚ ٗؿهن٠ٔ زٝ پیكه٢ٜاز     زاز اضافه٠ ضا١ٌاض١ای ٗتلاٝتی اظ تاٌٛساضی ؾٜتی 

ػ٘هْ   ؛ زٕٝ،اؾهتوطاو  ته٠ نهٞضت  حطًت ت٠ ؾ٘ت تاٌٛساضی ؾهٜتی ٝ اػغهای تؿه٢یلات     ،ٛرؿت

ٌیْ ؾثس زاضاطی ًاضا، حطًت ػسٕ اٌٗاٙ تك ت٠ ػٔتُصاضی،  ی ؾطٗاط١٠ا قطًت ت٠ نٞضت ًطزٙ

 .ز١س یٗت٠ ؾ٘ت تاٌٛساضی ؾٜتی ضا تطجیح 

ٙ ( ت٠ تطضؾی چ٢اض ٛٞع ضطؿي ٗآی، ػ٘ٔیاتی، تاظا1394) یآتاز ٛجٖ ی٢ٗسٝ ؾهاظٗاٛی   ض ٝ تهطٝ

ٌٛهساضی  ًه٠ ٗهسطططت ضطؿهي زض تا    ضؾهیس زض تاٌٛساضی اؾلاٗی ٝ ؾٜتی پطزاذت ٝ ته٠ اطهٚ ٛتیجه٠    

. ٝی تطای ًها١ف  اؾتتط اظ تاٌٛساضی ؾٜتی  ١ای ذال آٙ تؿیاض ٗكٌْ اؾلاٗی تا تٞج٠ ت٠ ٝطػُی

اجطای ٛظهإ   تاٛي ٝ ١٘چٜیٚ اظُطكتٚ ٝثیو٠  اظ عططنُیطٛسٟ ٝإ قطاًت ضطؿي تا  ١ا ضطؿياطٚ 

 .اؾت ًطزٟتاٛي ضا تطضؾی  ٠ٔیت٠ ٝؾًٝآتی 

ٝ  یاػتثهاض  ؿهي طٝ ض یِٜطٛوهس  ؿهي طض ٚیت ضاتغ٠( ت٠ تطضؾی 1396تعضٍ انْ ٝ ١ٌ٘اضاٙ )

 ؿهي طض تغه٠ زض ضا یتطضؾه   طٛتها پطزاذتٜهس ٝ   طاٙطا یزض نٜؼت تاٌٛساض یٗآ ٛاپاطساضیآٙ تط  تأثیط

ٝ  ١ای تاٛي ٚیزض ت ؿيطزٝ ض ٚطضاتغ٠ ٗثثت ا ز١ٜسٟ ٛكاٙ یِٜطٝ ٛوس یاػتثاض  یٓته ًكٞض )اػهٖ اظ ز
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 یطیتهأث  یِٜطٛوهس  ؿيطتط ض یزٝٓت ١ای تاٛيزض  یاػتثاض ؿيطض ٠ً  یزض حآ ؛( اؾتیٝ ذهٞن

ٜٗجهط ته٠    ؿهي طزٝ ض ٚطه ا ،یٗهٞضز تطضؾه   ١های  تاٛهي  ٚیزض ته  قهس، ٗكرم  ٚیٛساقت٠ اؾت. ١٘چٜ

 .قٞز ٗی ١ا تاٛي یقسٙ ٝ احت٘اّ ٝضقٌؿتِ ساضتططٛاپا

ضطؿي اػتثاضی ٝ ٛوسطِٜی تهط ضطؿهي زضٗاٛهسُی     تأثیط( ت٠ تطضؾی 1396ضٛجی ٝ ١ٌ٘اضاٙ )

اططاٙ پطزاذتٜس ٝ ٛتاط  حاًی اظ آٙ اؾت ٠ً ضطؿي اػتثاضی ت٠ ٓحاػ ًیلیت تؿه٢یلات   ١ای تاٛي

، زاضز ١ها  تاٛهي ٗثثهت ٝ ٜٗلهی ٗؼٜهازاضی تهط ضطؿهي زضٗاٛهسُی        تهأثیط ٝ حجٖ تؿ٢یلات ت٠ تطتیة 

 زاضز. ١ا تاٛيٗؿتویٖ ٝ ٗؼٜازاضی تط ضطؿي زضٗاٛسُی  تأثیط١٘چٜیٚ ضطؿي ٛوسطِٜی 

تطضؾی اثطات ضطؿي اػتثاضی ٝ ضطؿهي ٛوهسطِٜی تهط ػٌ٘ٔهطز      ( ت1396٠كطزٝؾی ٝ كغطؼ )

 ضا ١ها  تاٛهي اػتثاضی ٝ ضطؿي ٛوسطِٜی تهط ؾهٞزآٝضی    تأثیط ٜٗلی ضطؿي پطزاذتٜس. ٛتاط ، ١ا تاٛي

 ز١س. ٗی  كاٙٛ

تطضؾی ضاتغ٠ تیٚ ضطؿي ٛوهسطِٜی   نٞضت  ت٠انٔی پػ١ٝف  ؾؤاّ، قسٟ اٙیتتا تٞج٠ ت٠ پیكی٠ٜ 

ٝ كطضیات پهػ١ٝف   قس تط ثثات تاٌٛی ٗغطحاطٚ زٝ ضطؿي  تأثیطٝ  ١ا تاٛيٝ ضطؿي اػتثاضی زض 

 :اؾتت٠ قطح ظطط 

 تیٚ ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ ضطؿي اػتثاضی ضاتغ٠ ٗؼٜازاضی ٝجٞز زاضز. فرضیِ اٍل:

 س.ٛزاض تأثیطتاٛي  ثثاتی تیضطؿي ٛوسطِٜی ٝ ضطؿي اػتثاضی تط  فرضیِ دٍم:

 رٍش پژٍّص. 3

، پطزاذت٠ آٗسٟ زؾت ت٠ ی١ا زازٟ ْیٝ تحٔ ٠طت٠ تجع یٝ اؾتٜثاع یلیپػ١ٝف، ت٠ زٝ ضٝـ تٞن ٚطزض ا

ٟ  طكت٠طپص ١ای تاٛي، ًٔی٠ پػ١ٝف ٚطا یآٗاض جاٗؼ٠قسٟ اؾت.  زض تهٞضؼ اٝضام ت٢هازاض ت٢هطاٙ     قهس

كهٞم ٝ اظ ؾهاٗا٠ٛ ؾهاظٗاٙ     ١های  تاٛهي ی ٗهآ  ی١ا نٞضت اظ پػ١ٝف ٚطا اظیٛ ٗٞضز ی١ا زازٟ ٝ اؾت

 ٗحاؾهث٠  ٝ اؾهترطا   1394-1390 ١ای ؾاّٗوغغ  زض CODAL.IRتٞضؼ ٝ اٝضام ت٢ازاض ت٠ ٛكاٛی 

 .اؾت قسٟ
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 هتغیرّا ٍ هدل رگرسیَى تحقیق. 4

( اظ 2017تحویههن آٗیٜههی ٝ ١ٌ٘ههاضاٙ ) تههط اؾههاؼآظٗههٞٙ تههیٚ ضطؿههي ٛوههسطِٜی ٝ اػتثههاضی  تههطای

 :قٞز ٗیظطط اؾتلازٟ  ١ای ٗسّ

(1)                         ∑          
  

    ∑         
  

        

(2)                         ∑          
  

    ∑         
  

        
 

تحویهن آٗیٜهی ٝ    اؾهاؼ تهط  ٝ اػتثاضی تط ثثات تاٛي  ٛوسطِٜیضطؿي  تأثیطُصاضیتطای اٛساظی 

 :قٞز ٗی( اظ ٗسّ ظطط اؾتلازٟ ١2017ٌ٘اضاٙ )

(3 )

                                                             

                                                            
 

 ٠ً زض آٙ:

 ؛t: ثثات تاٛي زض ظٗاٙ         

 ؛: ضطؿي ٛوسطِٜی                

 ؛: ضطؿي اػتثاضی             

 ؛: پاضاٗتط تر٘یٜی  

 ؛: اٛساظٟ تاٛي      

 ؛١ا زاضاطی: تاظزٟ      

 ؛: ٛؿثت ًلاطت ؾطٗاط٠     

 ؛تاٛي ز١ٜسٟ ٛكاٙ:  

T :ٙزٝضٟ ظٗاٛی ز١ٜسٟ ٛكا. 
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 پژٍّص ّای یافتِ. 5

 .ز١س ٗیضا ٛكاٙ  آٗسٟ زؾت ت٠آٗاض تٞنیلی ٝ قاذم  (2)جسّٝ 

 در بًرس ايراق بُادار تُزان( ضذٌ زفتٍیپذَای  وتایج آمار تًغیفی )ضزکت .2جذيل 

 اوحزاف مؼیار میاوگیه بیطتزیه کمتزیه متغیز

 415/2 541/0 951/0 087/0 یىگیومذ سکیر

 524/1 442/0 874/0 0 یاػتبار سکیر

 360/0 510/5 650/8 210/4 اوذاسٌ باوک

 155/0 370/0 880/0 050/0 َا داراییباسدٌ 

 921/1 6421/0 5222/1 0118/0 ٍیسزما تیوسبت کفا

 ٗأذص: ٗحاؾثات پػ١ٝف

 ،١ا تٞز تیاِٛط پاْٛ تٞزٙ زازٟ ٠ً ٓی٘ط،١ای پاْٛ تا آظٗٞٙ  ١ای زازٟ زض پػ١ٝف حاضط اظ آظٗٞٙ

ؾهپؽ   ؛١ای پػ١ٝف اظ آظٗٞٙ ١اؾه٘ٚ ت٢هطٟ ُطكته٠ قهس     ٝ تطای اٛتراب ضٝـ ٜٗاؾة تطآٝضز ٗسّ

١ا ٛیع اٛجإ ُطكت ٠ً ٛتاط  آٙ ٗاٛها   ١ا ٝ آظٗٞٙ ٛا١٘ؿاٛی ٝاضطاٛؽ زازٟ ٗاٛاطی )پاطاطی( زازٟ  آظٗٞٙ

  ٟ ػهلاٟٝ تهط آظٗهٞٙ ٗاٛهاطی ٗتـیط١ها، تهطای اجتٜهاب اظ        ١ها تهٞز.    تٞزٙ ٝ ٛثٞز ٝاضطهاٛؽ ٛا١٘ؿهاٛی زاز

آظٗٞٙ اؾتلازٟ قس ٝ ٛكهاٙ  ت٠ ػٜٞاٙ طي پیف 1ج٘ؼی١ای ضُطؾیٞٙ ؾاذتِی، آظٗٞٙ ١ٖ ٝضؼیت

اٛثاقتِی( ٝجهٞز زاضز ٝ ٓهصا ضُطؾهیٞٙ تهطآٝضز      ج٘ؼی )١ٖزاز تیٚ ٗتـیط١ای ٗسّ ٗٞضز تطضؾی ١ٖ

. ١٘چٜهیٚ ٛتهاط  آظٗهٞٙ    ًهطز  اتٌها تهطآٝضزی  تٞاٙ ت٠ ضهطاطة   قسٟ، ضُطؾیٞٛی ًاشب ٛثٞزٟ ٝ ٗی

١ای ٗهسّ تهطآٝضزی زاضای تٞظطهغ ٛطٗهاّ      ٗاٛسٟ ٛطٗاّ تٞزٙ ج٘لات پؿ٘اٛس تیاِٛط آٙ اؾت ٠ً تاهی

 .اؾت

ٛتهاط  حانهْ اظ ذطٝجهی     تهط اؾهاؼ  پطزاذت٠ قس ٠ً  ١ا كطضی٠ت٠ آظٗٞٙ  ،١ا پؽ اظ اطٚ آظٗٞٙ

٠ ٗؼٜازاضی طاكت قس. كطضی٠ اّٝ ٗثٜی تط آٌٛه٠  قسٟ ٝ ضاتغ تأطیسپػ١ٝف  ١ای كطضی٠اكعاض ت٘اٗی  ٛطٕ

. تا تٞج٠ ت٠ ٛتاط  اضافه٠ قهسٟ زض   ٝجٞز زاضز یضاتغ٠ ٗؼٜازاض یاػتثاض ؿيطٝ ض یِٜطٛوس ؿيطض ٚیت

 42/1ضططة تطآٝضز قسٟ تطای اطٚ ٗتـیهط ًه٠ تطاتهط تها      تط اؾاؼتٞاٙ تیاٙ زاقت ٠ً  ٗی (3)جسّٝ 

                                                             
1. Co integration Test 
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تاٛي ٝجٞز زاضز ٝ اظ عطكی زههت زض ؾهغح   ضطؿي ٛوسطِٜی تط ضطؿي اػتثاضی ٗثثت  تأثیط ،اؾت

زاض ٗیاٙ اطهٚ زٝ ٗتـیهط    ٓصا ضاتغ٠ ٗؼٜی ؛اؾت ٠ً000/0 تطاتط تا  قٞز ٗیزاضی اطٚ ٗتـیط ٗلاحظ٠  ٗؼٜی

تیٚ ضطؿي ٛوهسطِٜی ٝ ضطؿهي اػتثهاضی ضاتغه٠     ٗكا١سٟ قسٟ اؾت. تط اطٚ اؾاؼ كطضی٠ نلط ضز ٝ 

 .ضزٗؼٜازاضی ٝجٞز زا

 1 مذل ثابت اثزات ريش بٍ ًنیرگزس آسمًن جیوتا. 3جذيل 

 سطح مؼىاداری محاسبٍ ضذٌ T اوحزاف مؼیار ضزیب تؼییه متغیز

 000/0 7751/5 2464/0 423/1 یىگیومذ سکیر

C 3457/0- 644/3 0948/0- 523/0 

 000/0 (F-statistic)سطح مؼىاداری  R 87/0ضزیب 

 28/2 ياتسًنآسمًن ديربیه  R 49/0جذر 

 F 55/3آمارٌ 

 ٗأذص: ٗحاؾثات پػ١ٝف

. تطضؾی ٛتاط  زاضز تأثیطتاٛي  ثثاتی تیتط  یٝ اػتثاض یِٜطٛوس ؿيطض تط آ٠ٌٛكطضی٠ زٕٝ ٗثٜی 

تاٛهي   ثثهاتی  تهی تط  یٝ اػتثاض یِٜطٛوس ؿيطضزاضز  تطای آظٗٞٙ كطضی٠ زٕٝ ٠ً تیاٙ ٗی (4)جسّٝ 

تطاتط تا  ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ اػتثاضیقسٟ تطای ٗتـیط زُٝا٠ٛ  ٗحاؾث٠ ٠ًProb  طیآٛجااظ  ٝ زاضز تأثیط

ٝ اظ  اؾهت زاضی ٗیاٙ اطٚ زٝ ٗتـیط تطههطاض  زضنس ضاتغ٠ ٗؼٜی 95ٓصا زض ؾغح اع٘یٜاٙ  ،اؾت 000/0

 ؿهي طضٗثثهت   تهأثیط ، اظ اؾهت  78/3زههت زض ضهططة تهطآٝضز قهسٟ تطاتهط تها        ت٠ زٓیْ اطٌٜه٠  عطكی

ضطؿهي ٛوهسطِٜی ٝ   تٜاتطاطٚ كهطو نهلط ضز ٝ   ؛ زاضزحٌاطت تاٛي  ثثاتی تیتط  یٝ اػتثاض یِٜطٛوس

 .سٛزاض تأثیطتاٛي  ثثاتی تیاػتثاضی تط 
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 2 مذل ثابت اثزات ريش بٍ ًنیرگزس آسمًن جیوتا. 4 جذيل

 سطح مؼىاداری محاسبٍ ضذٌ T اوحزاف مؼیار ضزیب تؼییه متغیز

 000/0 0912/4 9254/0 786/3 یي اػتبار یىگیومذ سکیر

C 3744/0- 6442/2 1415/0- 753/0 

 000/0 (F-statistic)سطح مؼىاداری  R 69/0ضزیب 

 832/1 آسمًن ديربیه ياتسًن R 41/0جذر 

 F 854/2آمارٌ 

 ٗأذص: ٗحاؾثات پػ١ٝف

 گیری ًتیجِ. 6

ِ ی ٗآی ج٢اٛی ٗٞجة اطجاز طي ؾهطی  ١ا تحطاٙ ٖ  ١ها  یٝضقٌؿهت ١های تهاٌٛی    ی تهاٌٛی زض ؾیؿهت

١٘چٜیٚ اكعاطف ٗغآثات ٗؼٞم ٝ ً٘ثٞز ٛوسطِٜی كطاضٝی ٛظإ تاٌٛی ًكٞض ته٠  ج٢اٛی قسٟ اؾت. 

ُهصاضی ٝ اػغهای ٝإ    ١ای ٗآی ت٠ زٛثاّ ١ط ؾهطٗاط٠  ١ا ٝ ٗؤؾؿ٠ چآكی ٗٔی ٗثسّ قسٟ اؾت. تاٛي

ز١ٜهس.   ١ا ضا تحت تأثیط ههطاض ٗهی   ١ا طا ؾپطزٟ ١اطی ١ؿتٜس ٠ً تاظپطزاذت ٝإ ٛاچاض ت٠ پصططـ ضطؿي

 زض اطهٚ پهػ١ٝف اظ جاٗؼه٠    پهطزاظز.  اطٚ پػ١ٝف ت٠ تطضؾی ٜٗاتغ انٔی قٌٜٜسُی ٛظهإ تهاٌٛی ٗهی   

ٟ  طكته٠ طپص ١های  تاٛهي ی ًٔی٠ آٗاض  1394-1390زض تهٞضؼ اٝضام ت٢هازاض ت٢هطاٙ زض عهّٞ زٝضٟ      قهس

١ای كٞم تط ثثات  یط ضطؿياؾتلازٟ قسٟ اؾت تا ضاتغ٠ تیٚ ضطؿي اػتثاضی ٝ ضطؿي ٛوسطِٜی ٝ تأث

 تاٌٛی تطضؾی قٞز.

آٗهسٟ،   زؾهت  ته٠  ی١ها  زازٟ ْیه ٝ تحٔ ٠طت٠ تجع یٝ اؾتٜثاع یلیپػ١ٝف، ت٠ زٝ ضٝـ تٞن ٚطزض ا

ضاتغ٠ ٝجٞز  یاػتثاض ؿيطٝ ض یِٜطٛوس ؿيطضتیٚ  ١ای پػ١ٝف تط اؾاؼ طاكت٠ پطزاذت٠ قسٟ اؾت.

 یِٜطٛوس ؿيطض ٚٛتاط  كطضی٠ اّٝ پػ١ٝف )تیزاضی زاضٛس. تأثیط ٗؼٜیی تط ثثات تاٌٛزاضز ٝ ١ط زٝ 

 یٔه یػو( ٝ 2012) ٝ ضاچ چططٝیه ٘ثطای ١ها  تها ٗغآؼه٠  ( ٝجهٞز زاضز  یضاتغ٠ ٗؼٜازاض یاػتثاض ؿيطٝ ض

ٟ  ٛتههاط  تطضؾهی  زاضز. ی( ١٘رهٞاٛ 1393) یًطٗهاٛ  ز١هس ًهه٠ تٞجه٠ تهه٠    ترهف ٛكههاٙ ٗهی  اطههٚ زض  قهس

ًهه٠ تاطههس زض ٗههسطططت  زاضٛههس ظطههازیا١٘یههت  طٌؿههاٙ عههٞض  ١ههای اػتثههاضی ٝ ٛوههسطِٜی تهه٠ ضطؿههي

ٜٗجهط ته٠ اكهعاطف     ١ها  اكهعاطف ١هط طهي اظ ضطؿهي     چطا ًه٠  قٞز؛ تٞج٠ ١ا ت٠ آٙ ١ای تاٌٛی ضطؿي
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اطٚ ضطؿي تا  ؛قٞز ٗی ٛوسطِٜی ٌّٛٞ تؿ٢یلات تاػ  اكعاطف ضطؿيذٞا١س قس. ضطؿي زطِطی 

سطِٜی ٝ ، ضطؿهي ٛوه  ٛظهطی ؛ تٜهاتطاطٚ حهساهْ اظ ٓحهاػ    قهٞز   ً٘تط قسٙ جططاٛات ٛوسی آؿاظ ٗهی 

نهٞضت    ته٠ زض ٗوا٠ٓ حاضط اطٚ ٢ٖٗ ٠ً تا طٌسطِط زاضٛس ای  ضطؿي اػتثاضی اضتثاط ٗثثت زٝ جاٛث٠

ی اػتثهاضی ٝ ٛوهسطِٜی اترهاش    ١ا ؿيطضی ؾاظ ٠ٜیت٢تططٚ ٌٗاٛیعٕ  تجطتی ت٠ اثثات ضؾیسٟ اؾت. ٢ٖٗ

٠ ٗهٞتات . اضافاؾت١ای ػاْٗ زض ١ط زٝضٟ ظٗاٛی  ١ای ٜٗاؾة زٝٓت تاٛي ٗطًعی ٝ تاٛي ؾیاؾت

ی ٗهسطططت  ١ا تطاٝٓٞٗٞهغ ٗكتططاٙ اظ  ت١٠ای تكٞطوی ٜٗاؾة تطای ُطزآٝضی ٜٗاتغ ٝ تؿٞط٠  ٝ عطح

 .اؾتی اػتثاضی ٝ ٛوسطِٜی ١ا ؿيطض

( تا ثثاتی تاٛي تأثیط زاضز تط تی یٝ اػتثاض یِٜطٛوس ؿيطض١٘چٜیٚ، ٛتاط  كطضی٠ زٕٝ پػ١ٝف )

ٝ ١2017ای آٗیٜی ٝ ١ٌ٘هاضاٙ )  پػ١ٝف ( ٝ تهعضٍ انهْ ٝ ١ٌ٘هاضاٙ    1396كغهطؼ )  (، كطزٝؾهی 

ٙ تهٞاٙ   ٗی ثثات تاٌٛیاطٚ زٝ ٗتـیط تط  زض تطضؾی تأثیط( ١٘رٞاٛی زاضز. 1396) اكهعاطف زض  زاز  ٛكها

ثثات تاٌٛی قٞز.  ٗی ١ا زض تاٛيثثاتی  ٝ تی١ای اػتثاضی ٝ ٛوسطِٜی ٜٗجط ت٠ اكعاطف ٛاپاطساضی  ضطؿي

١های ٜٗهاتغ ته٠ ًها١ف      . اكهعاطف ١عطٜه٠  اؾهت ١های تهاٌٛی    ٗآی زاضاطهی  تیاِٛط ؾاذتاض ٜٗاتغ ٝ تأٗیٚ

١های ؾهٞزآٝض    ي ًا١ف طاكت٠ ٝ كطنتٛؾطٗاط٠ تا ،آٙ ج٠یزضٛت قٞز ٝ ١ا ٜٗجط ٗی ؾٞزآٝضی تاٛي

اكعاطف ٛطخ ت٢طٟ تطای جٔهُٞیطی اظ ًها١ف   ٛٞت٠ ذٞز ٜٗجط ت٠ ٠ً آٙ ٛیع ت٠ ضٝز  اظ تیٚ ٗیز١ی  ٝإ

ُهصاضز ٝ   ٗهی  ١ها تهأثیط   تط زضآٗس ٝ ؾهطٗاط٠ تاٛهي  ٛیع ی ٗكٌلات ٛوسطِٜقٞز.  ٗی١ای تاٛي  ؾطٗاط٠

ت٠ اؾتوطاو  ٗجثٞضٛاُعطط ١ا زض ظٗاٙ تحطاٙ ٛوسطِٜی  تٞاٛس تاػ  ٝضقٌؿتِی تاٛي قٞز. تاٛي ٗی

ٚ اٗط زض٢ٛاطت ت٠ ًا١ف زضآٗس تاٛي١ؿتٜس. تاتطی  ت٠ ٛؿثت ٝج٠ ٛوس تا ٛطخ ت٢طٟ  قٞز. ١ا ٜٗجط ٗی اط

زض اػغای تؿ٢یلات ته٠   قٞز ٗیپیك٢ٜاز  ١ا تاٛيٗسططاٙ ٝ ناحثاٙ ت٠  ،تا تٞج٠ ت٠ ٛتاط  پػ١ٝف

ظططا تحویوات ٛكاٙ زاز ٠ً اػغای تؿه٢یلات ظطهاز    ًٜٜس؛ٗكتططاٙ تا زهت ٝ حؿاؾیت تیكتطی ػْ٘ 

تؿه٢یلات تاػه  اكهعاطف     ٗٞههغ  ته٠ ػسٕ تاظُكت  قٞز؛ ١٘چٜیٚ ٗی تاػ  اكعاطف ضطؿي ٛوسطِٜی

. پیكه٢ٜاز پػ١ٝكهی اطهٚ اؾهت ًه٠ زض      قهٞز  ٗهی تهاٌٛی   ثثهاتی  تهی تاػه    ج٠یزضٛتضطؿي اػتثاضی ٝ 

ّ یؿٗؼ٘هّٞ ٝ   ١های  ضطؿهي تحویوات آتی ٛؿثت ت٠ پطزاظـ ٝ تثییٚ زاٜٗه٠ ٝ آِهٞی    تهاٌٛی   طٗؼ٘هٞ

 اهسإ قٞز.
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 هٌابع

ًژادحسییٌی   هحوید  دیٍ سی  يیحسی  دیسی زادُ، هحودحسییي؛ راد،   رهضاى؛ حسییي  ، هحوداحودی

زاٛكِاٟ  .«طاكت٠ كاٗا ٝ كطٛچ ٝ ٛوس قٞٛسُی تا تاظزٟ زض ٗسّ تٞؾؼ٠ ٗیاٙ ضقس زاضاطی اضتثاط» .(1393)

 .آظاز اؾلاٗی ٝاحس كططسٝٙ. ُطٟٝ حؿاتساضی. انل٢اٙ. اططاٙ

ت زض ؾهاطط  لاٗسطططت ضطؿي اػتثاضی تا ِٛها١ی تهط آِهٞی پطزاذهت تؿه٢ی     » .(1390) علِصلی، ضا

 .ازاضٟ تحویوات ٝ ًٜتطّ ضطؿي تاٛي ؾپ٠ .«ًكٞض١ا

 یِٜطٛوس ؿيطض ٚیضاتغ٠ تتطضؾی »(. 1396) هَسی؛ برزیدُ، فرخ ٍ هحودتقی صودیبسرگ اصل، 

١های   كههٜٔا٠ٗ پهػ١ٝف  . «طاٙطا یزض نٜؼت تاٌٛساض یٗآ یساضطٝ تأثیط آٙ تط ٛاپا یاػتثاض ؿيطٝ ض

 .509-531. نم 33. ق٘اضٟ 10 زٝضٟ .یتاٌٛ -یپٞٓ

ٝ تتا(  اٛؽط)ٝاض ؿيطض  طضا یاض١ایٗؼ ٚیت ای ٗواطؿ٠ یتطضؾ» .(1392) یواًیرضا ٍ هسلن پ ،یتْراً

 .26قه٘اضٟ   .10زٝضٟ  .یٗآ واتیتحو ٠طٛكط .«ٛاٗغٔٞب( یٝ تتا اٛؽطٝاض ٠٘یٛاٗغٔٞب )ٛ یاض١ایٝ ٗؼ

 .7-92م ن

تطضؾهی ضاتغه٠ تهیٚ ضطؿهي اػتثهاضی ٝ ضطؿهي ٛوهسطِٜی تها ؾهٞزآٝضی          » .(1394) زّرُ ،دیٌاضی

 .ٗسطططت ٝ ػٕٔٞ اٛؿهاٛی  آ٘ٔٔی تیًٜٚلطاٛؽ . «ت٢طاٙی پصططكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ١ا تاٛي

 .زتی -اٗاضات

(. 1396) ًییا  ی هَسیَی هرتضی  دیسی ، اسیواعیل ٍ  پَر رهضاىزادُ، هحودحسي؛  رًجی، فریبرز؛ قلی

ٙ   تطضؾی تأثیط ضطؿي اػتثاضی ٝ ٛوسطِٜی تط ضطؿي زضٗاٛسُی تاٛي» . كههٜٔا٠ٗ ضٝٛهس  . «١های اطهطا

 .47-74نم  .78. ق٘اضٟ 24زٝضٟ 

آقهٜاطی تهها ضطؿهي: ٗل٢ههٕٞ ٝ   » .(1390) حییا ی سیید ابراّیوییی  یعلییٍ  يیالید  ًظییامرحیوییاى،  

 .68. ل 56. ق٘اضٟ 13 زٝضٟ .زٝٗا١ٜا٠ٗ حؿاتطؼ .«ضٝطٌطز١ای ٛٞطٚ آٙ

زضآٗهس١ا ٝ ؾهٞزآٝضی زض قهث٠ٌ تهاٌٛی      یططپهص  تٜهٞع » .(1395)  یَزداًی  نیًسضاّچرا، هْطید ٍ 

 .33-52 من .14ق٘اضٟ  .4 زٝضٟ .اهتهازی١ای ٗآی ٝ  كهٜٔا٠ٗ ؾیاؾت .«ًكٞض

كههٜٔا٠ٗ   .«زض قهث٠ٌ تهاٌٛی ًكهٞض   ًیلیت اػتثهاضز١ی  » .(1397) ضاّچرا، هْطید ٍ احودرضا هطعل

 .93-122 من .22ق٘اضٟ ، 6 زٝضٟ .١ای ٗآی ٝ اهتهازی ؾیاؾت
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تهسٝٙ   یتها تاٌٛهساض   ؿه٠ طزض ٗوا یؾٜت یزض تاٌٛساض ؿيطض تطططٗس». (1393) علی ،یکرهاً یلیعق

 .7-92 من .26ق٘اضٟ  .10زٝضٟ  .یٗآ واتیتحو ٠طٛكط .«ضتا

كهٜٔا٠ٗ ػٔ٘ی تطٝطجی اهتههاز ٝ تاٌٛهساضی    .«ٗسطططت ت٢ی٠ٜ ضطؿي اػتثاضی» .(1397) آرشعیٌی، 
 .96-97 من .25ق٘اضٟ . 7زٝضٟ  .اؾلاٗی

اثهطات ضطؿهي اػتثهاضی ٝ ضطؿهي ٛوهسطِٜی تهط       » .(1396) فطرسهحودحسي فردٍسی، هْدی ٍ 

 .22-41نم  .3. ق٘اضٟ 2زٝضٟ . ی ضطؿي ٝ ٢ٜٗسؾی ٗآیؾاظ ٗسّكهٜٔا٠ٗ . «١ا ػٌ٘ٔطز تاٛي
 بیاباًی ری ْاًگ، هحودرضا ٍ رًجبر فلاحعطری، ابَالقاسن؛ ابَالحسٌی، اصغر؛  فرٌّگ، اهیرعلی؛ اثٌی

كههٜٔا٠ٗ ػٔ٘هی پػ١ٝكهی    . «زض نٜؼت تاٌٛساضیٝ ؾٞزآٝضی  ای، ضطؿي زضآٗس ؿیطت٢طٟ». (1395)
 .47-70 من. 35ق٘اضٟ  .10زٝضٟ  .ی اهتهازیؾاظ ٗسّ

ٟ   .«ٗسطططت ضطؿي اػتثاضی زض تاٌٛساضی تسٝٙ ضتها » .(1389) حرابی، لیلاه  .١های اهتههاز   ٗجٔه٠ تهاظ

 .66-77 . نم6. ق٘اض130ٟزٝضٟ 

اضظطهاتی ثثهات   » .(1395) فرد ضکَّی، هحودرضا ٍ سیاهک ًاّیدی اهیرخیسر، هیرًاصر؛ ّی یرباقریه

 .١های ٗهآی ٝ اهتههازی    كههٜٔا٠ٗ ؾیاؾهت   .«ًكٞض ١ای تاٛيٗآی ٝ تثییٚ ػٞاْٗ ٗؤثط تط ثثات ٗآی 

 .23-42 من. 15ق٘اضٟ  .4 زٝضٟ

 یاؾلاٗ یزض زٝ ٛظإ تاٌٛساض ؿيطض غطتٞظ یاؾاؾ ی١ا تلاٝت» .(1394) نیهر ،یآباد ًجن یهْدٍ

 ی.تاظضُاٛ تطططاضقس ٗس یًاضقٜاؾ ٛا٠ٗ اٙطپا .«یٝ ؾٜت

ٙ  ١ها  تاٛيتط ضطؿي اػتثاضی  ٗؤثطػٞاْٗ » .(1395) هْرآرا، هحسي ٍ الِْ بْلَلًَد ٛكهطط٠   .«زض اطهطا

 .26-27 من .2ق٘اضٟ  .11زٝضٟ  .١ای اهتهازی ٗغآؼات ٝ ؾیاؾت
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