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ٝ  تٛا٘س ٔی تعضي ٞای تا٘هٕٔىٗ تطای  ٘ا ٚضقىؿتٍی ٚجٛز تهطای ػهسْ پیهطٚی اظ     ٞها  تا٘هه ضلاته  زض ٔیهاٖ    ٔٙجط ته

تٝ ٔثاتٝ یهه قهٛن زض    تٛا٘س قٛز وٝ تحطاٖ ٘اقی اظ آٖ ٔی ؾاذتاضٞای ٔٙاؾة ٔسیطی  ضیؿه ٚ حاوٕی  قطوتی
ٖ  ؾپطزٜ تعضي تط ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  تأثیطات یطیٌ ا٘ساظٜ تطضؾیتٝ  ٔماِٝ یٗا .تاقستاظاضٞای ٔاِی   ٌهصاضا

تعضي ٚ زض ٘تیجٝ ٚلٛع تحطاٖ تا٘ىی زض وكهٛض   ٞای تا٘هپطزاظز تا اظ ایٗ ططیك تتٛاٖ ػٛأُ ٔؤثط تط ایجاز  یٔ تا٘ىی
 ٞهای  تا٘هه ضا تطضؾی وطز. اظ آ٘جایی وٝ ٔمطضات ٘ظاضتی ٔاِی جسیس لههس زاضز تها انه ور ٚضقىؿهتٍی ٘هإٔىٗ      

ای تطای  تٛا٘س اٍ٘یعٜ تعضي ٔی ٞای تا٘هٔاِی ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  تأٔیٗٞای ٔساْٚ ٞعیٙٝ  اتّٝ وٙس، تطضؾیتعضي ٔم
ٗ ا. تاقهس  ٞها  تا٘هه ٞای انوحی ٔهٛضز ٘ظهط تهط لهٛا٘یٗ ٘ظهاضتی       اػٕاَ توـ تهٝ تطضؾهی ٚ تؼطیهص انه ور     ٔماِهٝ   یه

ٝ اؾ  ٞای تا٘ه یاٖزض ٔ تعضي ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٞای تا٘ىی زض ٞط  ٚ ضات ٝ آٖ ضا تا ؾپطزٜ وكٛض پطزاذت
ٝ ٌصاضاٖ اؾه ، تها    اضتثاط ٔیاٖ ؾپطزٜ تا٘ىی ٚ ضقس آٖ وٝ ٘كاٖ اظ ضفتاض ؾپطزٜ .زٞس تا٘ه ٔٛضز تطضؾی لطاض ٔی  ٔؿهلّ

 ٞهای  تا٘هٔ اتك تا ٘تایج تحمیك،  اؾ . ٌطفتٝ قسٜتعضي ٔٛضز آظٖٔٛ ٚ تطضؾی لطاض  ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ 
ٞها زض قهثىٝ تها٘ىی     ٌصاضاٖ ٚ جصب ٔٙاتغ ٔاِی اظ ططیك ؾپطزٜ ا٘س تط ؾپطزٜ وٛچه تٛا٘ؿتٝ ٞای تا٘هاظ  تعضي تیكتط

ٚضقىؿهتٍی ٘هإٔىٗ    تهأثیط تهاتّٛیی پٛیها تهٝ تطضؾهی      ٞهای  زازٜتٍصاض٘س. زض ایٗ ٔماِٝ تا اؾتفازٜ اظ ضٚـ  تأثیطوكٛض 
تعضي،  ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٔؿلّٝؾی تعضي تط ضقس ؾپطزٜ تا٘ىی پطزاذتٝ قسٜ اؾ . تطای تطض ٞای تا٘ه

ٞها زض ؾیؿهتٓ تها٘ىی     اظ ٔتغیط زأی اؾتفازٜ قسٜ اؾ . اظ ططیك ایٗ ٔتغیط ویفی پٙج تا٘ه تعضي وكٛض اظ ٘ظط زاضایی
 ٌصاضاٖ تا٘ىی ٔثث  ٚ ٔؼٙازاض تط ؾپطزٜ تأثیطایٗ ٔتغیط  آٔسٜ زؾ  تٝوكٛض ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾ . ٔ اتك تا ٘تایج 

 ٞا اؾ . زاضز ٚ زاضای اضتثاط ٔؿتمیٓ تط ضقس ؾپطزٜ
 JEL: G21, G20, G28, G23تٙسی  طثمٝ

 ٌصاضاٖ تعضي، ٘طخ ؾپطزٜ، ؾپطزٜ ٞای تا٘ها٘ساظٜ تا٘ه، ٚاغٌاٖ وّیسی: 

 
 20/01/1311 پصیطـ: تاضید  12/04/1311 زضیاف : تاضید *

                                                             
 ٘اقس٘ی تٝ زِیُ حٕای  اؾ . ٞای تؿیاض تعضي ٚضقىؿ  اؾ  وٝ زض ٚالغ اقاضٜ تٝ تا٘ه Too-Big-To-Fail. ٔؼازَ ان ور 1
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 مقدمٍ .1

ٕٞطاٜ قهس، تٛجٟهات    إِّّی یٗزض ػطنٝ ت یسیقس یوٝ تا ػسْ ثثات ٔاِ یطاذ یزض زٚضٜ تحطاٖ ٔاِ

 .ٔؼ ٛف ٕ٘ٛز یٚ چٝ زض حٛظٜ التهاز زاذّ إِّّی یٗتعضي چٝ زض ػطنٝ ت ٞای تا٘هضا تٝ  یفطاٚا٘

تهط   ٝتّىه  إِّّهی  یٗضا ٘ٝ تٟٙا تهط التههاز ته    یطیٌ اثط چكٓ ی،زض نٛضت ٚضقىؿتٍ ٞا تا٘ه یٗا یطاظ

تهعضي   ٞهای  تا٘هه ٔٛضز تٛجٝ زض ٔحاؾهثٝ   یاضٞایٔؼ . زض ذهٛلوٙٙس یٚاضز ٔ یع٘ یالتهاز زاذّ

تطذهٛضزاض اؾه ، زض نهٛضت     تهطی  تهعضي وٝ اظ ا٘ساظٜ  یاؾ  وٝ تا٘ى ی٘ىتٝ ضطٚض یٗتٛجٝ تٝ ا

 ٞها  تا٘هه  یٗاضتثاط ت یفذٛاٞس زاز ٚ تا افعا یُاظ التهاز ضا تحّ یكتطیترف ت یٚضقىؿتٍ یااػؿاض 

 یكهتط ت یفؼهانٖ تهاظاض ٔهاِ    یٍطتا٘ه تٝ ز یه یاظ ٚضقىؿتٍ ی٘اق یعاثطات ؾطض ی،ٔاِ ٔؤؾؿاتٚ 

تا٘هه اظ   یهه  یه  إٞ یفتطجا ذٛاٞس ٌصاق . تا افعا یمیضا تط التهاز حم یازتطیقسٜ ٚ اثطات ظ

ُ تٝ ذهسٔات آٖ ٚ تهٝ زِ   یقثىٝ تا٘ى یاجعا یٍطٚ اضتثاط ز یٚاتؿتٍ یفٔٙظط افعا  ییػهسْ تٛا٘ها   یه

أىاٖ تٛلص  یتا تحطاٖ ٚ حت ٞا تا٘ه یٍطتا٘ه، ز یٗا ی زض نٛضت تٛلص فؼاِ پصیطی، ایٍعیٗج

زض  یچیهسٌی ٚ پ ٞا ی تٙٛع فؼاِ یطاذ یذٛز ٔٛاجٝ ذٛاٞٙس قس. پؽ اظ تحطاٖ ٔاِ یاتاظ ػّٕ یاضیتؿ

 یطـتهعضي تها پهص    ٞهای  تا٘هه ٔهٛضز تٛجهٝ لهطاض ٌطفتهٝ اؾه  ٚ       یفاظ په  یفتهعضي ته   ٞای تا٘ه

 ٞهای  تا٘هه  ٚ حٕایه   تهعضي  ٞای تا٘ه٘إٔىٗ  یٚضقىؿتٍ ٔؿلّٝٚ تا ٚجٛز  تؼسزٔ ٞای یؿهض

ٗ اثهطات ا  تٛا٘هس  یذٛاٞٙس تٛز وهٝ ٔه   یطاضا پص ٞایی یؿهض ،ٞا آٖاظ  یٔطوع زض  یؿهه ض یطـپهص  یه

 یٔهاِ  یٚ زض تاظاضٞها  یتها٘ى  یؿتٓتط وُ ؾ تٛا٘ٙس یٔ ٞا یؿهض یٗلاتُ تٛجٝ تاقس. ا یاضتؿ یتا٘ىساض

ٗ زٞٙهس. اظ ا ذهٛز لهطاض    تهأثیط تحه    یعضا ٘ ضٞاٚ التهاز ووٖ وكٛ تٍصاض٘س تأثیط  ٞهای  تا٘هه ضٚ،  یه

ٓ زض ؾ تٛا٘ٙهس  یٔه  تط وٛچه ٞای تا٘هاظ  یكتطت تط تعضي وٙٙهس ٚ ثثهات    یجهاز ا یؿهه ض یتها٘ى  یؿهت

 .(2010، 1)ٞاِسیٗ ضا تط ٞٓ ظ٘ٙس یٔاِ یتاظاضٞا

                                                             
1. Haldane, 2010 
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ٚ ٘ظاضت تط  ٌصاضی لاٖ٘ٛزض تاظاضٞای ٔاِی زض  جازقسٜیاپؽ اظ تحطاٖ ٔاِی اذیط ٚ ٔكىوت 

تهط  وٕیتهٝ تهاَ ٘یهع     ٌصاضی لاٖ٘ٛا٘ساظٜ تا٘ه قسٜ ٚ زض ایٗ ضاؾتا  ٔؿلّٝای تٝ  تا٘ىساضی إٞی  ٚیػٜ

 .(2013 ،1تٙظیٓ قسٜ اؾ  )وٕیتٝ تاَ ٞا آٖٚ إٞی  ؾیؿتٕی  ٞا تا٘هتٙسی  طثمٝ اؾاؼ

تا إٞی  ؾیؿهتٕی اظ ٘ظهط وٕیتهٝ تهاَ زاضای إٞیه        ٞای تا٘هتكریم ٔیعاٖ ضیؿه زض تیٗ 

ضا زض ایجاز  ٔؤثطیتٛا٘ٙس ٘مف  ٞای ؾیؿتٕی ٔی تا پصیطـ ضیؿه تعضي ٞای تا٘های تٛزٜ ٚ  ٚیػٜ

تٕایُ تٝ زاقتٗ ؾطٔایٝ وٕتط ٚ  تط تعضي ٞای تا٘هضیؿه ؾیؿتٕی زض تاظاضٞای ٔاِی زاقتٝ تاقٙس. 

ٞای تانتط ٞؿتٙس ٚ ایهٗ ٔٛضهٛع    تط ٔثٙای پصیطـ ضیؿه ٞای فؼاِی ثثات ٚ پایساضی ٔٙاتغ وٕتط ٚ 

ٔٛجثهات قهىٙٙسٌی تیكهتطی ضا     ٞا آٖٞا ٚ پیچیسٌی  ٚ ٘ٛع فؼاِی  ٞاٖ آ ٚواض وؿةٔسَ  تط اؾاؼ

 وٙس. فطاٞٓ ٔی

)قهأُ تؿهٟیوت اػتثهاضی     یٞای اذیط افعایف ٔ اِثات غیطجهاضی تها٘ى   زض ؾاَػوٜٚ تط آٖ، 

ضا تٝ قست  وكٛض ٞای تا٘هته  ته٘ٝ تٟٙا ؾؤ  اِٛنَٛ(،  ، ٔؼٛق ٚ ٔكىٛنٌصقتٝ سیؾطضؾ

تهٝ ز٘ثهاَ آٖ تكهسیس    ٚ  ٞها  تا٘هزٞی   واٞف لسضت ٚاْ اتالتهاز ٘یع   ح ووٖ، تّىٝ زض ؾتٙعَ زازٜ

تٍٙٙای اػتثاضی زض ؾ ح ٘ظاْ ٔهاِی ٚ وهاٞف ضقهس التههازی وكهٛض ا٘جأیهسٜ اؾه . ٞطچٙهس زض         

ٗ   قههىُ ٞههای ٔرتّههص    إِّّههی زض حههٛظٜ ٌیههطی ایههٗ ٔؼفههُ، فانههّٝ ٌههطفتٗ اظ اؾههتا٘ساضزٞای تههی

طی  ضیؿههه، وفایهه  ؾههطٔایٝ، حؿههاتساضی، حؿاتطؾههی، ٌههصاضی ٚ ٘ظههاضت، قههأُ ٔههسی ٔمههطضات

ٞای ٔاِی اذیهط   زٞی ٚ افكا اظ إٞی  ذانی تطذٛضزاض اؾ ، أا تحطیٓ حاوٕی  قطوتی، ٌعاضـ

 .(1315)قاٞچطا ٚ ٘ٛضترف،  تٛزٜ اؾ  ٔؤثطؾاتمٝ حانُ اظ آٖ ٘یع زض تؿطیغ ٔٛضٛع  ٚ ضوٛز تی

 نهٙؼ   زض ضلاته   لههس  وٝ اؾ  ٞا ٘هتا ػٟسٜ تط اَٚ ّٚٞٝ زض ذطز، ٔكتطیاٖ ضضای  وؿة

 تحث یه آ٘ىٝ اظ لثُ ٟٔٓ ایٗ أا زاض٘س؛ ذٛز ضلثای ٔیاٖ زض ضا ٘مسیٍٙی تیكتط جصب ٚ تا٘ىساضی

ٝ  تاقس، ٔكتطیاٖ جصب ٚ حفظ تطای تاظاضیاتی ٜ  أٙیه   ٚ ؾهؤ   ته ٝ  زض ٌهصاضی  ؾهپطز  تها٘ىی  قهثى

ٗ ٕٞچ ٚ ٌصاض لاٖ٘ٛ ٚیػٜ تٛجٝ ٘یاظٔٙس ذٛز ایٗ وٝ اؾ  ٔطتٛط ٝ  ٔطوهعی  تا٘هه  ٙهی ٖ  ته ْ  ػٙهٛا  ٔمها

                                                             
1. Basel Committee, 2013 
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تطضؾهی ضقهس    قثىٝ تا٘ىی وكهٛض  زض حٕای  ٚ ٘ظاضت ؾاذتاض زض ضٚ، ایٗ اظ. اؾ  پَٛ تاظاض ٘اظط

وطز تطای تطلطاضی ثثهات قهثىٝ    ازػا تٛاٖ ٔی جطأت زاضز. تٝ حؿاؾی ٚ إٞی  حائع ٘مف ٞا ؾپطزٜ

ٝ  نهٛضت   زض. اؾه   ٌهصاضاٖ ضهطٚضی   ؾپطزٜ اػتٕاز حفظ تا٘ىی، ٖ  اضز ذسقه  ػٕهٛٔی،  اػتٕهاز  قهس

ٝ  تٛز ذٛاٞٙس وؿا٘ی اِٚیٗ تا٘ىی ٌصاضاٖ ؾپطزٜ ٜ  وه ٗ  اظ ضا ذهٛز  ٚجهٛ ٜ  ذهاض   تهاظاض  ایه ٝ  ٚ وهطز  ته

ٜ  أٙی  حفظ ِصا .آٚضز ذٛاٞٙس ضٚی تاظاضٞا ؾایط زض ٌصاضی ؾطٔایٝ ٖ  ٞهای  ؾهپطز ٝ  ذهطز  ٔكهتطیا  وه

 ٚ ٌصاض لاٖ٘ٛ وكٛض، ٞای هتا٘ واض زؾتٛض زض تایس قٛز، ٔی قأُ ضا تا٘ه ٔكتطیاٖ اظ وثیطی تؼساز

تهط ا٘هساظٜ تا٘هه تهٝ ػٙهٛاٖ یهه ٚیػٌهی         تأویساظ ایٗ ضٚ زض ایٗ ٔماِٝ تا . ٌیطز لطاض ٔطوعی تا٘ه

تعضي ٚ ضقس ؾهپطزٜ تها٘ىی پطزاذتهٝ ذٛاٞهس      ٞای تا٘هذال تٝ تطضؾی اضتثاط ٔیاٖ ٚضقىؿتٍی 

، ٔ اِؼات تجطتهی ٔهٛضز   قس. زض ایٗ ٔماِٝ زض ترف اَٚ ٚ زْٚ تا ٔطٚضی ٔرتهط تط ازتیات ٔٛضٛع

ٜ         تجعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٔی ٞهای   ٌیهطز ٚ پهؽ اظ آٖ تها اضائهٝ ٔهسَ ٚ ترٕهیٗ آٖ تهط اؾهاؼ ضٚـ زاز

 تاتّٛیی پٛیا، اثطات آٖ ٔٛضز اضظیاتی لطاض ذٛاٞس ٌطف .

 . ادبیات تحقیق۲

ؿهتط  تٛاٖ تٝ ٔماِهٝ وٛٔهاض ٚ ِ   ٌصاضاٖ ٔی تعضي ٚ ؾپطزٜ ٞای تا٘هزض ضات ٝ تا ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ 

پطزاذتٝ اؾه .   ٞا تا٘هٕٔىٗ  ٘طخ ؾپطزٜ تط ٚضقىؿتٍی ٘ا تأثیطٌصاضیاقاضٜ ٕ٘ٛز وٝ تٝ  1(2014)

ٝ     ٞها  تا٘هتا ٔؼطفی ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٞا آٖ اقهاضٜ   ٞها  آٖا٘هس.   تهٝ ٔكهىوت ٘اقهی اظ آٖ پطزاذته

 ٞهای  تا٘هه زٞهس وهٝ    تهعضي ظٔها٘ی ضخ ٔهی    ٞهای  تا٘هه ا٘س وٝ ٔكىُ ٚضقىؿتٍی ٘هإٔىٗ   وطزٜ

ایهٗ   تهط اؾهاؼ  ٔٙس قٛ٘س.  ٞای زِٚتی تٟطٜ ی ٟٔٓ ا٘تظاض زاض٘س زض ظٔاٖ ٚلٛع ٔكىُ اظ وٕهؾیؿتٕ

وٙٙس اظ ضطض ٚ ظیاٖ ٔكىوت تا٘ىی ٔحافظ  ذٛاٞس قس.  ا٘تظاض، طّثىاضاٖ ایٗ تا٘ه ٘یع تهٛض ٔی

تعضي تط اؾاؼ ٚضقىؿهتٍی ٘هإٔىٗ زض ٔماتهُ     ٞای تا٘هوٙٙس وٝ  ( تیاٖ ٔی2014وٛٔاض ٚ ِؿتط )

اٍ٘یهعٜ   ٞها  تا٘هه اػتثاضی ٔحفٛظ ذٛاٞٙس تٛز ٚ تٝ ٕٞهیٗ زِیهُ ٔهسیطاٖ ٚ ؾهٟأساضاٖ ایهٗ      ضیؿه 

ٞهایی وهٝ تهٝ     ذٛاٞٙس زاق  وٝ ضیؿه تیكتطی ضا تپصیط٘س ٚ ؾٛز تیكتطی ضا زضیافه  وٙٙهس. تا٘هه   

                                                             
1. Kumar A. & Lester 
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وٙٙهس، زض ٚالهغ    ٔاِی وٕتطی پطزاذ  ٔی تأٔیٗتعضي، ٞعیٙٝ  ٞای تا٘هزِیُ ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ 

زٞهس وهٝ ا٘هساظٜ ٚ ٔمیهاؼ      قٛ٘س ٚ زض٘تیجٝ اجاظٜ ٔی ای اظ ایٗ ٔعی  تطذٛضزاض ٔی ن٘ٝتٝ طٛض ٘اػاز

وٙهس وهٝ ایهٗ ٔٛضهٛع ٘یهع تاػهث        ( تیهاٖ ٔهی  2012تیكتط قٛز. زض ایٗ ضات ٝ ا٘سضٚ ٞاِسیٗ ) ٞا تا٘ه

ٞٓ تٕایُ زاقتٝ تاقٙس وٝ تٝ ٚضؼی  ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ زؾ  یاتٙس وٝ  ٞا تا٘هقٛز وٝ ؾایط  ٔی

وٙهس وهٝ ٘ظهأی وهٝ زض آٖ      ( ٔ هطر ٔهی  2012ٔٙهس قهٛ٘س. ٞاِهسیٗ )    ٔاِی وٕتط تٟطٜ تأٔیٗٝ اظ ٞعیٙ

تعضي قیٛع پیسا وٙس، ثثات ٘ظهاْ ٔهاِی ضا زض ٔؼهطو ذ هط لهطاض       ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ 

ٞهایی زض جٟه     زٞهس. زض آٔطیىها ؾیاؾه     زٞس ٚ تٛا٘ایی ٘ظاْ ضا تطای پكتیثا٘ی ثثات واٞف ٔی ٔی

تهٛاٖ تهٝ وفایه      ٞها ٔهی   نٛضت ٌطف . اظ جّٕٝ ایٗ ؾیاؾه   ٞا تا٘هقىؿتٍی واٞف احتٕاَ ٚض

تا٘ىی ٚ غیطٜ اقاضٜ وطز. ترهف زْٚ   ٞای فؼاِی ٞای  ، ٘مسیٍٙی، ٔحسٚزی تط ٌیطا٘ٝ ؾر ؾطٔایٝ 

تٕطوهع   ٞها  تا٘هٞای ٔاِی زِٚ  تطای جٌّٛیطی اظ ؾمٛط  ٞا تط ٔحسٚز وطزٖ حٕای  ایٗ ؾیاؾ 

ضا ٕٔٙٛع وطزٜ اؾ . تؿیاض ٟٔهٓ   200۲ٞای ٔاِی تٝ قىُ ؾاَ  سَ وٕهزاضز. لاٖ٘ٛ زاز فطا٘ه، ٔ

 ٞهای  تا٘هه ٔؤثط تاقٙس ٚ تتٛا٘ٙس ٔكىوت ٘اقی اظ ٚضقىؿتٍی ٘هإٔىٗ   ٞا زٚ ؾیاؾ اؾ  وٝ ٞط 

تعضي زض زٚضٜ پؽ اظ تحهطاٖ تهٝ    ٞای تا٘هٞای ٘طخ ؾپطزٜ  تعضي ضا تطططف وٙٙس. زض وُ ٔعی 

ٖ ػٛأهُ ٔهؤثط   قىُ ٔؼٙازاضی واٞف یافتهٝ اؾه  ٚ    تهٝ ٔهٛاضزی غیهط اظ ػأهُ ٚضقىؿهتٍی       تهط آ

 .1(2014 ،وٛٔاض ٚ ِؿتط) ٌطزز تعضي تطٔی ٞای تا٘ه٘إٔىٗ 

تعضي ٞط زٚ ٌطٜٚ اػتثهاض ٌیط٘هسٌاٖ ٚ ؾهٟأساضاٖ     ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٔؿلّٝزض 

لهطاض   ٖٞایكها  زاضاییٔتفطض ذٛاٞٙس قس. اٌط ؾٟأساضاٖ تا٘ىی احؿاؼ وٙٙس وٝ زض ٔؼطو ضیؿه 

تیكهتط زض   پهصیطی  ضیؿهتا٘ىی اػٕاَ ٘ظط ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ  ٞای فؼاِی زاض٘س تا زل  ٚ ٘ظاضت تیكتطی تط 

تعضي ایهٗ احتٕهاَ ٚجهٛز     ٞای تا٘هوٙٙس. زض قطایط ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  جٌّٛیطی ٔی ٞا تا٘ه

از وٙهس  ضا تهطای تاظاضٞهای ٔهاِی ایجه     ٔؿائّیزاضز وٝ تؼٟسات تا٘ىی تا ٘ظاضت وافی ضٚتطٚ ٘كسٜ ٚ 

 .(2010، 2)فو٘طی

                                                             
1. Kumar, Lester (2014) 

2. Flannery, 2010 
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تٛا٘ٙهس تهٝ اطوػهات ٔٙاؾهثی اظ      تعضي، ٘اظطاٖ ٔهاِی ٔهی   ٞای تا٘هزض قطایط ػسْ حٕای  اظ 

زاقهتٝ  زؾتطؾی زاقتٝ تاقٙس ٚ اضظیاتی ٔٙاؾثی اظ ٚضهؼی  ؾهٟأساضاٖ ٚ اػتثهاض ٌیط٘هسٌاٖ      ٞا تا٘ه

ضا قٙاؾهایی ٚ اظ تهطٚظ   ٞهای ٔهاِی    تؿیاضی اظ ضیؿه ٞا تا٘هٞا ٚ ضیؿه زض  ٚ تا وكص ظیاٖ تاقٙس

ُ  تحطاٖ جّهٌٛیطی   تهعضي، تهطای ؾهٟأساضاٖ     ٞهای  تا٘هه آٚض٘هس. زض نهٛضت حٕایه  اظ     تهٝ ػٕه

. زض ایهٗ نهٛضت تها    تیٙهساظز ضا تهٝ اقهتثاٜ    ٞا آٖتٛا٘س  احتٕانت ٘أؼتثط ٚ ٘أكٟٛز ایجاز قسٜ وٝ ٔی

ضیؿهه زض   ضؾه  ٔكىُ ٘أتماضٖ تٛزٖ اطوػات ٚ وػٔٙكی ضٚتطٚ قسٜ وهٝ ٔٙجهط تهٝ اضظیهاتی ٘از    

 .(2001، 1)اؾتطٖ ٚ فّسٔٗ تاظاضٞای ٔاِی ذٛاٞس قس

 ٜ  ٞهای  تا٘هه زِٚه  اظ   ٞهای  اظ حٕایه  ٌیط٘هسٌاٖ   ٌهصاضاٖ ٚ اػتثهاض   اظ ططف زیٍط، اٌط ؾهپطز

تعضي ٔ ّغ قٛ٘س، زض ایٗ نهٛضت اضظیهاتی ٚ پیٍیهطی اطوػهات زض ٔهٛضز تا٘هه ٔهٛضز ٘ظطقهاٖ         

لثُ وهاٞف ذٛاٞهس یافه . ٕٞچٙهیٗ تها احتٕهاَ حٕایه         ٞای ٘ظاضت تیكتط اظ  تٛزٜ ٚ اٍ٘یعٜ ٔؼٙا تی

اػتثاضٌیط٘سٌاٖ ایٗ احتٕاَ ٚجهٛز زاضز وهٝ ٘هطخ تهاظزٞی     تعضي، تطای  ٞای تا٘هنسزضنسی اظ 

 .(2001تٝ ؾٕ  ٘طخ اٚضاق زِٚتی تسٖٚ ضیؿه ٘عزیه قٛز )اؾتطٖ ٚ فّسٔٗ  ٞا آٖٔٛضز ا٘تظاض 

تهعضي تهٝ نهٛضتی     ٞای تا٘هی  اظ حٕا تط اؾاؼ ٌطفتٝ قىُزض زاذُ تا٘ه ٘یع ؾاذتاضٞای 

تها٘ىی ضا اظ تهیٗ ذٛاٞهس تهطز. وػٔٙكهی زض تٕهایوت        ٞهای  فؼاِیه  ٞهای   ذٛاٞس تٛز وٝ ٔحسٚزی 

زض ٔحیط ٘ظاضتی تٝ نهٛضت ٘هالم ٚ ٘اوهافی     ٞا تا٘هٌصاقتٝ ٚ ضفتاض  تأثیط ٞا تا٘هپصیطی  ضیؿه

ِمٜٛ تهان ٘یهع ٔٙهتج فؼاِیه      ٞهای تها   ٔاِی پاییٗ ٚ وؿة ؾهٛز ٚ تهاظزٞی   تأٔیٌٗیطز. ٞعیٙٝ  قىُ ٔی

 .(2001تا٘ىی زض چٙیٗ ففایی ذٛاٞس تٛز )اؾتطٖ ٚ فّسٔٗ 

ٞها   ٞا وأوً جهسای اظ زاضایهی   ٌیطز ٚ تسٞی وأُ قىُ ٔی احتیاطی تیٔسیطی  تسٞی تا٘ه تا 

 ـ  تأٔیٗٞؿتٙس. اضظـ ٚالؼی ٔٙاتغ  ضٚی واغهص اؾه . زض وٙهاض     ٞها  آٖ  ٔاِی، قٙاؾهایی ٘كهسٜ ٚ اضظ

تهعضي   ٞهای  تا٘هٞای زِٚتی اظ  ، حٕای ٞا تا٘هپصیطی  ثاط تاظاض ٚ افعایف ضیؿهضؼص زض ا٘ف

 اؾ . تأثیطٌصاضتط ضلات  تاظاضٞای ٔاِی ٘یع 

                                                             
1. Stern, Feldman, 2009 
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وٙٙس  ٔاِی اضظاٖ اؾتفازٜ ٔی تأٔیٗٞای ٔاِی زِٚتی اظ ٔعایای  تعضي ٚ تح  حٕای  ٞای تا٘ه

ٗ ذٛاٞٙهس زاز. اثهط ٞعیٙهٝ     ای افعایف ٞای ؾطٔایٝ ٚ ؾٛزٞای ذٛز ضا اظ ططیك واٞف زض ٞعیٙٝ  تهأٔی

تعضي ٚ وؿة ؾٛز زض ٕ٘ٛزاض ظیط ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾ . زض حاِ  تاظاض ضلهاتتی   ٞای تا٘هٔاِی زض 

ٞای زِٚتی، تماضای ٚاْ تا ٘هطخ تٟهطٜ زض اضتثهاط ٔؼىهٛؼ تهٛزٜ ٚ قهیة ٔٙفهی زاضز.         تسٖٚ حٕای 

   ٜ وٝ تا ٘طخ تٟطٜ اضتثاط ٔثث  زاض٘س. ٘طخ ٚاْ ٚاْ ضٚتطٚ تٛز   ؾپطزٜ ٚ    ٞای  تا ٔٙحٙی ٞا تا٘ه

 ( ضا ایجاز ذٛاٞس وطز.πتٛزٜ ٚ ؾٛز ) 1اؾ  وٝ ٘اقی اظ ایجاز حاقیٝ ؾٛز   تیكتط اظ ٘طخ ؾپطزٜ 

 تهٝ زؾه      ٔٙاتغ تطاتط تٛزٜ وٝ زض ٘طخ تؼازِی  تأٔیٗ، ػطضٝ ٚاْ تا تماضای eزض حاِ  تؼازَ 

آٚضز. زض  ضا تطای تا٘ه فطاٞٓ ٔهی  πتٛزٜ ٚ ؾٛز 1   ٜ زض ایٗ ٘طخ تؼازِی، آٚضزٜ اؾ . ٘طخ ؾپطز

قیف  ٕ٘ٛزٜ ٚ تا  2  تٝ  1  ، ػطضٝ ؾپطزٜ تا٘ه اظ (TBTF)تعضي  ٞای تا٘هاظ   حاِ  حٕای 

( π+  یاتهس. تٙهاتطایٗ )   تٛؾهط تا٘هه افهعایف ٔهی     قهسٜ  وؿهة ، ؾهٛز  2  واٞف ٘هطخ ؾهپطزٜ تها    

ْ ٔاِی واٞف یافتٝ ٚ افعایف زض ؾٛز تسٖٚ تغییه  أٔیٗت ٞای ٙٝٞعی  زٞهی ایجهاز ذٛاٞهس قهس     ط ٘هطخ ٚا

 .(2005، 2)ٞفط٘اٖ

 

 

                                                             
1. Spread 

2. Heffernan, 2005 
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 2011پا٘عضا ٚ ضٚؾی، : ٔأذص

 بزرگ های اثر هزینه تأمین مالی در بانک. 1نمودار 

 TBTFؾٕ  چپ( ٚ غیهط اظ  ) TBTF ٞای تا٘هٞای فطن  ٟ٘ایی تطای  زض ٕ٘ٛزاض ظیط ٞعیٙٝ

٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾ . قیة ایٗ ذط ٔٙفی تٛزٜ ٚ تا تٛجهٝ تهٝ ا٘هساظٜ تطاظ٘أهٝ تا٘هه       )ؾٕ  ضاؾ (

ٝ  تهط  تعضي ٞای تا٘هآٖ اؾ  وٝ  زٞٙسٜ ٘كاٖتطؾیٓ قسٜ اؾ . ایٗ ذط  ٗ ٞهای   اظ ٞعیٙه ٔهاِی   تهأٔی

ضیؿهىی تهانتط ضفتهٝ ٚ اظ     ٞهای  فؼاِیه  وٙٙس. تطای وؿهة ؾهٛز تیكهتط تهٝ ز٘ثهاَ       وٕتطی اؾتفازٜ ٔی

 (.2011 1،ٔٙس ذٛاٞٙس قس )پا٘عضا ٚ ضٚؾی ِی زِٚ  تٟطٜٞای ٔا حٕای 

 

                                                             
1. Panzera & Rossi, 2011 

𝑆𝐿  
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 2011پا٘عضا ٚ ضٚؾی، : ٔأذص

 ها بانکهای فرصت نهایی  هزینه. 2نمودار 

ٞای تا٘ىی افعایف یافتٝ ٚ قیة ٔٙفهی   ٞایكاٖ، ضیؿه ٚ تٙٛع فؼاِی  ٞا تا٘هقسٖ  تط تعضيتا 

ٔاِی ضا زاض٘هس.   تأٔیٗٞعیٙٝ وٕتط  تط تعضي ٞای تا٘هزٞٙسٜ آٖ اؾ  وٝ  ٔٙحٙی فطن  ٟ٘ایی، ٘كاٖ

ٗ ٞهای زِٚتهی ٞعیٙهٝ     ٘م ٝ تؼازَ اِٚیٝ اؾه . تها حٕایه     A٘م ٝ زض  ٔهاِی زض تا٘هه تیكهتط زض     تهأٔی

ضیؿهىی تهانتط ٚ    ٞهای  فؼاِی  Bذٛاٞیٓ ضؾیس. زض ٘م ٝ  Bتعضي واٞف یافتٝ ٚ تٝ ٘م ٝ  ٞای تا٘ه

ػهسْ ترههیم ٔٙاؾهة ٔٙهاتغ ٚ وهاٞف       Bتهٝ   Aا٘فثاط تاظاض وٕتطی ٚجٛز زاضز. حطو  اظ ٘م ٝ 

تٝ ا٘ساظٜ ٔثّث ٞاقٛض ذٛضزٜ تهٝ ػّه  افهعایف     جازقسٜیاض تط ذٛاٞس زاق . واٞف ضفاٜ ضفاٜ ضا ز

ضیؿهىی تها٘ىی قهأُ     ٞهای  فؼاِیه  تهعضي ذٛاٞهس تهٛز. پهصیطـ      ٞهای  تا٘هضیؿىی  ٞای فؼاِی 

ضقهس التههاز ٘یهع     تهط ضٚی اذتهال ٘أٙاؾة اػتثاض ٘یهع ذٛاٞهس قهس ٚ ػطضهٝ ٘أٙاؾهة اػتثهاضات       

 ذٛاٞس تٛز. تأثیطٌصاض

( زض ٔ اِؼٝ ذٛز تیاٖ وطز٘س وٝ ؾهٝ ٞهسف ثثهات التههازی، ترههیم      2001ؾتطٖ ٚ فّسٔٗ )ا

تٛا٘ٙس تٛؾهط ؾیاؾهتٕساضاٖ ز٘ثهاَ قهٛ٘س وهٝ تها ٚجهٛز         اػتثاض ٚ حساوثط ٕ٘ٛزٖ ضفاٜ افطاز جأؼٝ ٔی

TBTF  تا ٔكىُ ضٚتطٚ ذٛاٞٙس قس. تا ٚجٛزTBTF       ٍْ٘طا٘هی تؿهیاضی زض ؾیاؾهتٕساضاٖ تهطای ػهس

ٕٞچٙیٗ اظ ا٘تماَ ضیؿه تٝ وهُ التههاز    ٞا آٖؾیؿتٕی تعضي ٚجٛز زاضز.  ٞای هتا٘ٚضقىؿتٍی 

 ٚؾهٛی  ؾهٕ  تهٝ   ٞها  آٖؾهاذتاضی ٚ ٚظهایص    چهاضچٛب ِصا  ؛ثثاتی ٘یع ٍ٘طاٖ ٞؿتٙس زض اثط تطٚظ تی
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ٞهای   وانٞای ػٕٛٔی وكیسٜ قسٜ ٚ تهٕیٓ تٝ زذاِ  زض ایٗ تهاظاض تهٝ ٔٙظهٛض جّهٌٛیطی اظ تهٙف     

 قٛز. اجتٕاػی ٌطفتٝ ٔی

ٓ      ٌاٜ ٞیچزِٚتٕطزاٖ  ٜ   زض ایٗ ا٘سیكٝ ٘رٛاٞٙهس تهٛز وهٝ زض فطآیٙهس تههٕی ٌهصاضاٖ   ٌیهطی ؾهپطز

ٚ تهٝ ػٙهٛاٖ یهه ٔههّح ذیطا٘هسیف تهٝ        پطزاظ٘س یٔضیعی  تّىٝ تٝ تط٘أٝ ،ٔكىُ ایجاز ذٛاٞٙس وطز

. زِٚتٕههطزاٖ تٟٙهها زض ا٘سیكههٝ ػههسْ  1(2011ضفههاٜ اجتٕههاػی ٞؿههتٙس )٘چیثهها   طزٖوههز٘ثههاَ حههساوثط 

ٞای ٞعیٙهٝ فایهسٜ    وٙٙس. تحّیُ تعضي ٞؿتٙس ٚ اظ ایٗ ٔٛضٛع جٌّٛیطی ٔی ٞای ا٘هتٚضقىؿتٍی 

تهعضي، تطجیحهات زِٚتٕهطزاٖ ٚ ٔىها٘یعْ      ٞهای  تا٘هه زِٚتٕطزاٖ تطای قىؿه  یها ػهسْ قىؿه      

ٜ     تعضي ضا ٔكرم ٔی ٞای تا٘ه ٌهصاضاٖ ٚ ٔهسیطی  تا٘هه     وٙس ٚ ایٗ تطجیحهات تهط ضفتهاض ؾهپطز

ٌصاضی ضیؿه زض ا٘ساظٜ ٚالؼهی ذهٛز ا٘جهاْ ٘كهسٜ ٚ ػهسْ       لیٕ اؾ . زض چٙیٗ ففایی  تأثیطٌصاض

ٞای ذٛز ٚ افعایف  پصیطز. ٔسیطی  تا٘ه تٝ ز٘ثاَ ٔسیطی  تسٞی ترهیم واضای ٔٙاتغ نٛضت ٔی

 ٌصاضاٖ تٝ ز٘ثاَ ٔسیطی  زاضایی ٚ واٞف ا٘فثاط تاظاض ٞؿتٙس. پصیطی ٚ ؾپطزٜ ضیؿه

 . پیشیىٍ تحقیق۳

تهعضي تهط ضٚی    ٞهای  تا٘هه ا٘هساظ اثهطات ٚضقىؿهتٍی ٘هإٔىٗ      كٓٔ اِؼات تؿیاضی زض ضات ٝ تا چ

ٔاِی نٛضت ٌطفتٝ اؾ . تؿیاضی اظ ایٗ ٔ اِؼات اظ ططیك تطضؾی اثطات ا٘ساظٜ تط  تأٔیٗٞای  ٞعیٙٝ

ٝ      ٔاِی ٔطتٛط تهٝ ا٘هٛاع تهسٞی    تأٔیٗٞای  ٞعیٙٝ ا٘هس. تطذهی اظ ٔ اِؼهات     ٞها تهٝ ایهٗ ٔٛضهٛع پطزاذته

ا٘س وٝ تٝ طٛض زلیك اثهطات ٚضقىؿهتٍی    اػتثاضؾٙجی تىیٝ وطزٜ ٘یع تط ٌعاضـ ٔؤؾؿات قسٜ ا٘جاْ

ٌصاضاٖ ضا  ٌیطی ٕ٘ایٙس ٚ ضفتاض ؾپطزٜ تعضي ضا تطای اػتثاضؾٙجی ٞط تا٘ه ا٘ساظٜ ٞای تا٘ه٘إٔىٗ 

ٜ  تٙسی ضتثٝ ٔؤؾؿاتتا اطوػات آٔاضی  ا٘هس. ٔ اِؼهات    قٙاؾایی ٚ اظ ایٗ ططیك زض ٔسَ اضافٝ ٕ٘هٛز

ٝ ا٘ساظٜ تا٘ه ٚ ٔتغیطٞای التهازی ٚ تا٘ىی نٛضت ٌطفتهٝ اؾه . یىهی اظ    تجطتی ٔتفاٚتی زض ضات 

( اؾ  وٝ تها ٔؼطفهی زٚ ٔتغیهط ا٘هساظٜ تا٘هه      2011) 2ٔمانت انّی زض ایٗ ضات ٝ، وا٘  ٚ ٞٛظیٍٙا

                                                             
1. Nechyba, 2011 

2. Kunt & Huizinga, 2011 
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  ٜ ٞهای پهاّ٘ی ؾهؼی زض     قأُ ٔ ّك ٚ ا٘ساظٜ ؾیؿتٕی زض وكٛضٞای ٔرتّص ٚ تا اؾهتفازٜ اظ ٔهسَ زاز

آٔس ّٔی،  ٘ه تا زیٍط ٔتغیطٞای التهازی اظ جّٕٝ تاظزٜ ؾطٔایٝ، ضقس ذاِم زضیافتٗ ضات ٝ ا٘ساظٜ تا

 ٞها  تا٘هه زض ٔ اِؼهات ذهٛز زضیافتٙهس وهٝ ضقهس       ٞها  آٖا٘س.  ای وطزٜ تٟطٜ ٝتٛضْ، ضقس ؾپطزٜ ٚ ٞعیٙ

تیهاٖ   ٞها  آٖٚالغ قسٜ تاقهٙس.   تط تعضيقٛز تٝ قططی وٝ زض وكٛضی  ٔٛجة افعایف ؾٛزآٚضی ٔی

آٚض  ؾهٛز  ٞها  تا٘هه افطاز ٔطتٛطهٝ تهٝ غیهط اظ ٔهسیطاٖ       ِعٚٔاً تطای ٕٞٝ ٞا تا٘ه٘ساظٜ وطز٘س وٝ ضقس ا

ٞؿتٙس. یىی اظ ػٛأهُ ٟٕٔهی    ٞا تا٘هٕٞٛاضٜ ٔایُ تٝ ضقس تیكتط  ٞا تا٘ه٘یؿ  ٚ زض ٘تیجٝ ٔسیطاٖ 

قسٜ، ؾیاؾه  ٚضقىؿهتٍی    ٞا تا٘هوٝ ٔٛجة ٔراِف  تؿیاضی اظ التهاززا٘اٖ تا ضقس تیف اظ حس 

ٔهاِی زض آٔطیىها ٚ    ٔؤؾؿهات ایهٗ ؾیاؾه  ٔٛجهة ضقهس      چطاوٝ ؛تعضي اؾ  ٞای تا٘ه٘إٔىٗ 

ٞای التهاز وكٛض ٚ زض ٘تیجٝ تهطٚظ تحهطاٖ ٔهاِی ؾهاَ      تٝ زیٍط لؿٕ  ٞا آٖا٘تماَ ضیؿه اظ ططیك 

زض ٔماِٝ ذٛز تٝ تحطاٖ ٔهاِی اذیهط اقهاضٜ     1(2010قسٜ اؾ . زض ایٗ ضات ٝ ٚیسان ظاضیه ) 200۲

ٔكىوت ؾیؿتٓ ٔاِی زض آٖ قهطایط ضا لهسضت ضهؼیص ٘ظهٓ تهاظاض شوهط        تطیٗ ٟٔٓوطزٜ ٚ یىی اظ 

تهعضي قهأُ    ٞهای  تا٘هه ضا ٘هساضز. اغّهة    ٞها  تا٘هه وٙس، ظیطا وٝ تٛا٘ایی وٙتطَ ضفتاض ضیؿىی  ٔی

ضا  ٞها  تا٘ه ٌٛ٘ٝ ایٗ  وٙٙسٌاٖ ؾیؿتٓ ٔاِی تٛا٘ایی وٙتطَ تٟیٙٝ ا٘س ٚ تٙظیٓ ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ قسٜ

قهٛ٘س.   ٞهای زِٚتهی ٔهی    ٞا ٚ ضٕا٘  اٌط وٝ زچاض ٔكىُ قٛ٘س، قأُ وٕه ٞا تا٘ه٘ساض٘س ٚ ایٗ 

تهٛز وهٝ تیكهتط اظ آٖ      تٝ ز٘ثاَ حساوثط ا٘هساظٜ تها٘ىی   وٙس وٝ تایس ٔی (، تیا2010ٖ)ظاضیه ٚیسان 

تهٝ تهیف اظ ایهٗ ا٘هساظٜ      ٞها  تا٘هقٛز ٚ زض ٘تیجٝ اظ ضؾیسٖ  وٙتطَ ٚ حتی ٔٛجة ؾمٛط ٔی طلاتُیغ

قٛز. تطای ایٗ واض اتتسا ؾاذتاض تهاظاض ٔهاِی    ات التهازی ٚ ٔاِی زض جأؼٝ حفظ جٌّٛیطی وطزٜ ثث

ه ٔحسٚزٜ ٔؼیٗ تهطای ا٘هساظٜ زاضایهی    یٞا  اظ ایٗ ٌطٜٚ ٞطوساْضا تٝ ؾٝ ٌطٜٚ تمؿیٓ وطزٜ ٚ تطای 

ٞهایی ضا زض جٟه  وٛچهه     ٔكرم وٙس وٝ چٙا٘چٝ اظ ایٗ ٔحسٚزٜ ػثٛض وطز٘س، ؾیاؾ  ٞا تا٘ه

زض ٔماِهٝ ذهٛز تهٝ ٔٛضهٛع      2(2011زض پیف ٌطفتهٝ قهٛز. تهطٚٚض ٚ جٍتیها٘ی )     ٞا آٖوطزٖ ٔؿتمیٓ 

ؾؼی  ٞا آٖپطزاظ٘س.  تٝ ایٗ قطایط ٔی ٞا تا٘هٚضٚز  ٝتعضي ٚ آؾتا٘ ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ 

                                                             
1. Vidak Sarić, 2010 

2. Elijah Brewer and Julapa Jagtiani, 2011 
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ٞایی وٝ ٞط تا٘ه  ٞا ٚ ٞعیٙٝ ٔیعاٖ زاضایی  تعضي آٔطیىا ٚ ٔحاؾثٝ ٞای تا٘ها٘س وٝ تا تطضؾی  وطزٜ

ٚضقىؿهتٍی ٘هإٔىٗ    ٜ  تىٙس تا اظ ٘ظهط ؾیؿهتٕی ٟٔهٓ تّمهی قهٛز تهٝ تطضؾهی ٔحهسٚز        حاضط اؾ

تهعضي ٚ ٕٞچٙهیٗ    ٞای تا٘هٞایی ذال زض لثاَ  تعضي تپطزاظ٘س. تٝ زِیُ ٚجٛز ؾیاؾ  ٞای تا٘ه

تٕایهُ زاض٘هس وهٝ ٚاضز     ٞها  تا٘هه ٚجهٛز زاضز، تؿهیاضی اظ    ٞها  تا٘ه ٌٛ٘ٝ ایٗظیازی وٝ تطای   ٔٙفؼ 

( زض ایهٗ ٔماِهٝ تهٝ    2011تهطٚٚض ٚ جٍتیها٘ی )   تهعضي قهٛ٘س.   ٞای تا٘ه٘إٔىٗ  ٚضقىؿتٍی ٜحٛظ

یاتٙهس وهٝ    ٔهی  پهطزاظز ٚ زض  تعضي ٔی ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٝتطضؾی تؼطیص تاظاض اظ آؾتا٘

ٜ   اظ ایٗ ٔٙفؼ  ٞا تا٘هٞایی زاض٘س وٝ زیٍط  ذیّی تعضي ٔعی  ٞای تا٘ه تط٘هس. زض   ای ٕ٘هی  ٞها تٟهط

تعضي تهٛیة وطز٘س وٝ ایٗ  ٞای تا٘هضا تطای جٌّٛیطی اظ ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ آٔطیىا لا٘ٛ٘ی 

ٔیّیهاضز زنض ترٕهیٗ ظزٜ قهسٜ زض حهاِی وهٝ       50ؾیؿتٕی ٟٔٓ  تٝ ػٙٛاٖ تا٘ه ٞا تا٘ه ٝلاٖ٘ٛ آؾتا٘

( زض ٔماِهٝ ذهٛز ٔحاؾهثٝ    2011ایٗ ٔیهعاٖ ذیّهی وٕتهط اظ ترٕیٙهی اؾه  وهٝ تهطٚٚض ٚ جٍتیها٘ی )        

تهٝ   ٞها  تا٘هه ٚضٚز  ٜتٛاٖ تٝ طٛض لهاطغ ٔیهعاٖ ٔكرههی ضا تهٝ ػٙهٛاٖ ٔحهسٚز       ٕ٘یا٘س. تٙاتطایٗ  وطزٜ

ظیطا وٝ ایٗ ٔیهعاٖ زض ٌهصض ظٔهاٖ ٚ ٔىهاٖ ٔمهازیط ٔتفهاٚتی پیهسا         .ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ تؼییٗ وطز

ٞایی  تعضي ٚ تا٘ه ٞای تا٘هتاوٖٙٛ تٝ لاٖ٘ٛ ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  شوطقسٜوٙس. زض ٔ اِؼات  ٔی

ی ئه تٕایُ زاض٘س وهٝ جع  ٞا تا٘هقٛ٘س اقاضٜ قسٜ اؾ  ٚ ٕٞچٙیٗ تا چٝ حس  یوٝ قأُ ایٗ لاٖ٘ٛ ٔ

ٞههای ؾیاؾهه   تههٝ زِیههُ ٔٙهافغ ٚ ٔعیهه   ٞها  تا٘هههاظ ایهٗ لههاٖ٘ٛ ٚ ؾیاؾهه  تّمهی قههٛ٘س. تؿههیاضی اظ   

ذٛز ضا افهعایف زٞٙهس تها تهٝ      ٜوٙٙس وٝ ٔیعاٖ زاضایی ٚ زض ٘تیجٝ ا٘ساظ ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ ؾؼی ٔی

زض آٔطیىها   ٞها  تا٘هه زؾ  پیسا وٙٙس. یىهی اظ ایهٗ الهسأات ازغهاْ اؾه . تؼهساز       ایٗ لاٖ٘ٛ  ٝآؾتا٘

 ا٘س. تا یىسیٍط ازغاْ قسٜ ٞا آٖواٞف پیسا وطزٜ تٝ ایٗ زِیُ وٝ ذیّی اظ 

 ٝ تههٝ تطضؾههی اضتثهاط آثههاض حٕایهه  ٚ ٘جههات ٔههاِی   1(2011ای زیٍههط ازٚاضزٚ زاٚیههو ) زض ٔماِه

اظز. اٚ تا اؾتفازٜ اظ تؼازَ ترف تا٘ىی، احتٕهاَ پطزاذه    پطز ٔی ٞا تا٘ه ٜتعضي ٚ ا٘ساظ ٞای تا٘ه

 ٜحٕای  زِٚتی ٚ اضتثاط آٖ تا اٞطْ ٔاِی ضا ٔهٛضز تطضؾهی لهطاض زازٜ ٚ زض ٘تیجهٝ اضتثهاط تهیٗ ا٘هساظ       

                                                             
1. Eduardo Dávila, 2011 
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تهعضي   ٞای تا٘هآٚضزٜ اؾ . تٝ ایٗ ٘تیجٝ زؾ  یاف  وٝ  تٝ زؾ تا٘ه ٚ اٞطْ ٔاِی ٞط تا٘ه ضا 

ِتی تٕایُ تٝ افعایف اٞطْ ٔاِی ذهٛز ضا زاض٘هس. اٚ ٔؼتمهس اؾه  وهٝ ایهٗ       ضٕا٘  زٚ ٝتٝ زِیُ پكتٛا٘

قهٛ٘س.   تٝ افعایف اٞطْ ٔهاِی ذهٛز ٔهی    تط وٛچه ٞای تا٘هتعضي ٔٛجة تكٛیك  ٞای تا٘هالساْ 

تعضي ٚ وٛچه ٚ اثط حٕای  زِٚتی، تا اؾتفازٜ اظ  ٞای تا٘ه ٝ( تطای ٔمایؿ2011ازٚاضزٚ زاٚیو )

پطزاذتٝ ٚ  ٞا آٖاظ  ٞطوساْ٘ٛع تا٘ه ٔطوعی تٝ تطضؾی اٞطْ ٔاِی تٟیٙٝ تطای ٔتغیطٞای اٞطْ ٔاِی ٚ 

اؾه  ٚ ٘هاظطاٖ    ٔهؤثط ٔاِی تطای تؼییٗ اٞطْ ٔاِی تؿیاض  ٔؤؾؿاتتٝ ایٗ ٘تیجٝ زؾ  یاف  وٝ ا٘ساظٜ 

تٕایُ تهٝ ضیؿهه    ٞا آٖزاقتٝ تاقٙس ظیطا وٝ  تط تعضئاِی  ٔؤؾؿاتای تٝ  التهازی تایس تٛجٝ ٚیػٜ

( 2011ضا زاض٘هس. ٕٞچٙهیٗ ازٚاضزٚ زاٚیهو )    تهط  وٛچهه  ٞای تا٘هاثطٌصاضی تط تهٕیٕات  تیكتط ٚ

ٔهاِی ذیّهی تهعضي وهٝ قهأُ       ٔؤؾؿهات تیكتط تٝ ٔؿائُ ٔطتٛط تٝ اٞطْ ٔاِی تٟیٙٝ پطزاذتٝ ٚ ایٙىٝ 

قٛ٘س چٍٛ٘هٝ ٔٛجهة ا٘تمهاَ ضیؿهه تهٝ زیٍهط        تعضي ٔی ٞای تا٘هؾیاؾ  ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ 

 ٛ٘س.ق ػٛأُ التهازی ٔی

تههعضي تها ٚضقىؿههتٍی غیههطٕٔىٗ   ٞهای  تا٘ههه( تههٝ تطضؾهی  201۲)تٛٔها ٚ واتههاضیٗ زض ؾهاَ   

ٓ  ٘ظهط  اظ ٞا تا٘ه وٝ ضؾس ٔی ٘ظط تٝ وٝ آ٘جایی اظ. ا٘س پطزاذتٝ ُ  ؾیؿهت ٝ  ػأه  زض ٟٕٔهی  یٞها  ٔؤؾؿه

 ٔفْٟٛ تٝ پطزاذتٗ ایٗ تطضؾی اٞساف. ا٘س ٌطفتٝ لطاض ُیتؼس ٔٛضز ظٔاٖ طَٛ زض ٞؿتٙس، تاظاض التهاز

 تٛزٜ اؾ  وٝ زض ضاؾتای التهاز جٟا٘ی ایجاز قهسٜ اؾه .   ٞا تا٘هٚضقىؿتٍی  تطای تعضي ذیّی

ٜ  وٕهی  تحمیك ضٚـ یه اظ ٘ٛیؿٙسٌاٖ ٔٙظٛض، ایٗ تطای ٗ . وطز٘هس  اؾهتفاز ٝ  ایه ٖ  ٔماِه ٝ  زاز ٘كها  وه

 ٘كاٖ ٕٞچٙیٗ،. اؾ  تا٘ىساضی جٟاٖ زض ٟٔٓ ٔٛضٛػیٚضقىؿتٍی  ػسْ تطای تعضي تؿیاض ٔفْٟٛ

 تأثیط. ٞؿتٙس ٔؿتمط آؾیا ٚ قٕاِی آٔطیىای اضٚپا، زض جٟا٘ی ؾیؿتٕاتیه ٟٔٓ تا٘ه یٗچٙس وٝ زاز

 ٞهای  تا٘هه  ظٟٛض تٝ ٔٙجط وٝ اؾ  ػٛأّی تطیٗ ٟٔٓ اظ جٟا٘ی ٔاِی ٞای تحطاٖ ٚ قسٖ جٟا٘ی ٔاِی

 ٚضقىؿتٍی اؾ . تطای تعضي تؿیاض

 . معرفی مدل۴

ٝ    واضضفتٝ تٝاطوػات آٔاضی  ایهطاٖ ٚ ؾهای  آٔهاضی ٚ     ٞهای  تا٘هه ٞهای   زض ایهٗ پهػٚٞف اظ تطاظ٘أه

ایهٗ پهػٚٞف تهٝ نهٛضت      ٞهای  زازٜاطوػاتی تا٘ه ٔطوعی اؾترطا  قهسٜ اؾه . اظ آ٘جهایی وهٝ     

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

8.
31

.1
13

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
18

 ]
 

                            13 / 27

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.8.31.113
http://qjfep.ir/article-1-987-en.html


 1399، پاییز 31، سال هشتم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 126

 

ٞهای   تا اؾتفازٜ اظ ضٚـ ٞا زازٜتا تٛجٝ تٝ ٔاٞی   ٞا آٖاؾ ، تجعیٝ ٚ تحّیُ  1تطویثی پٛیا ٞای زازٜ

اؾهتفازٜ   Eviwes8 یافعاضٞها  ٘طْظٛض اظ ٌیطز وٝ تسیٗ ٔٙ ٞای تطویثی نٛضت ٔی التهازؾٙجی زازٜ

 قسٜ اؾ .

ٝ  تؼٕیٓاظ ضٚـ تطآٚضز ٌكتاٚضٞای  ٞا فطضیٝتٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ   قهٛز  ٔهی ( اؾهتفازٜ  GMM) یافته

تها اؾهتفازٜ    13۲5-1315 ٞهای  ؾاَتا٘ه اظ قثىٝ تا٘ىی وكٛض ٚ تطای  25 ٞای زازٜوٝ تسیٗ ٔٙظٛض 

ٞایی وٝ ٔتغیط ٚاتؿتٝ تها ٚلفهٝ ؾهٕ      . زض ٔسَ٘سقٛ ٔیترٕیٗ ظزٜ  یافتٝ تؼٕیٓاظ ضٚـ ٌكتاٚضٞای 

. ضٚاتط پٛیا تا قٛز ٔیضاؾ  ٔؼازِٝ ٚجٛز زاضز، تٝ ٔٙظٛض ترٕیٗ ٔؼازِٝ اظ ٔسَ تّفیمی پٛیا اؾتفازٜ 

 :قٛز ٔی ؾاظی ٔسَحفٛض ٔتغیطٞای ٚاتؿتٝ ٚلفٝ زاض زض ٔیاٖ ٔتغیطٞای تٛضیحی 

 Yit= δyit-1+βXit+uit     i=1,….,N     t=1,….,T (1)  

ٝ یااؾىاِط ٞؿتٙس. تها فهطو    Yit  ٚδوٝ زض آٖ  ٝ  هیه اظ ٔهسَ جهعا اذهوَ     uit ٙىه تثؼیه    ططفه

ٚ آٖ اٍِهٛی اثهطات ثاته  اؾه ،      ٞاؾه   م هغ ٔ، تٝ ػثاضتی تٟٙا یه ػأُ ٔٛجة تفهاٚت  وٙس ٔی

 تٙاتطایٗ:

Uit= µi+Vit (2)  

            وٝ زض تیٗ ٔماطغ ٚ زض ٞط ٔم غ ٔؿتمُ اظ یىسیٍط٘س. 
              

وٝ    

ٚ  تٝ زٚ زِیُ حفٛض ٔتغیط ٚاتؿتٝ ٚلفٝ زاض زض ٔیاٖ ٔتغیطٞهای تٛضهیحی   یذٛزٕٞثؿتٍ ٔؿلّٝ زض آٖ

زض ؾهاَ   2. تطای ضفغ ایٗ ٔكىُ، آضن٘ٛ ٚ تٛ٘هس ٌطزز ٔیاثطات ٔم ؼی ٘أتجا٘ؽ تیٗ ٔماطغ آقىاض 

لثّهی   ٞهای  ظ٘ٙسٜپیكٟٙاز زاز٘س وٝ واضاتط اظ ترٕیٗ  یافتٝ تؼٕیٓفطایٙسی اظ ضٚـ ٌكتاٚضٞای  1111

اؾهتفازٜ   اؾ . تطای ضفغ ٕٞثؿتٍی ٔتغیط تها ٚلفهٝ ٚ ؾهایط ٔتغیطٞهای تٛضهیحی اظ ٔهاتطیؽ اتعاضٞها       

ٖ  قٛز ٔی اؾهتفازٜ قهسٜ    3. زض ایٗ ترٕیٗ تطای تطضؾی ٔؼتثط تٛزٖ ٔاتطیؽ اتعاضٞا اظ آظٔهٖٛ ؾهاضٌا

پهیف اظ   آظٖٔٛ فطضیٝ نفط حاوی اظ ػسْ ٕٞثؿتٍی اتعاضٞا تا اجهعای اذهوَ اؾه .    ٗیزض ااؾ . 

                                                             
1. Dynamic Panel Data 

2. Arellano & Bond, 1991 
3. Sargan test 
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ظیهطا   ٖ لطاض ٌیهطز، ٞا، ٔٛضز آظٔٛ، نظْ اؾ  ٔا٘ایی تٕاْ ٔتغیطٞای ٔٛضز اؾتفازٜ زض ترٕیٗتطآٚضز

   ٜ ٜ    ٔا٘ایی ٔتغیطٞها چهٝ زض ٔهٛضز زاز ٞهای تهاتّٛیی تاػهث تهطٚظ ٔكهىُ      ٞهای ؾهطی ظٔها٘ی ٚ چهٝ زاز

ْ ظٔها٘ی وهٝ ٔكهاٞسات ؾهطی ظٔها٘ی زض       .قهٛز ضٌطؾیٖٛ واشب ٔی اظ ٔمهاطغ ظیهاز تاقهس،     ٞطوهسا

ضت آظٔهٖٛ  اظ آٖ ٔمهاطغ ضا ٔهٛضز تطضؾهی لهطاض زاز. أها لهس       ٞطوساْتٛاٖ تحّیُ ٔا٘ایی ضا تطای  ٔی

وٓ تاقس تؿیاض پهاییٗ اؾه . زض ایهٗ پهػٚٞف اؾهتفازٜ اظ       ٞا زازٜ  ضیكٝ ٚاحس ٍٞٙأی وٝ طَٛ زٚضٜ

 ٞا ضطٚضی اؾ . آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس تطای افعایف لسضت آظٖٔٛ

ٚضقىؿتٍی ٘هإٔىٗ   ٔؿلّٝزض ایٗ تحمیك تطای تطضؾی اضتثاط ٔیاٖ ؾپطزٜ تا٘ىی ٚ ضقس آٖ ٚ 

ٝ  تهط اؾهاؼ  تاتّٛیی پٛیها اؾهتفازٜ قهسٜ اؾه .      ٞای زازٜ یالتهازؾٙجاظ ٔسَ  ٞا تا٘ه ای وهٝ   ٔ اِؼه

تهعضي تهٝ زنیهُ ٔرتّفهی      ٞهای  تا٘هه نهٛضت ٌطفتهٝ اؾه      1(2014تٛؾط اِٚیهٛضا ٚ ٕٞىهاضاٖ )  

تهعضي تهط    ٞهای  تا٘هضفتاض  تأثیطٌصاضیزاقتٝ تاقٙس ٚ  ٞا تا٘هضفتاضٞای ٔتفاٚتی اظ ؾایط  تٛا٘ٙس ٔی

ٞا تٝ ػٙٛاٖ ٔتغیهط ٚاتؿهتٝ زض    زض ایٗ تطضؾی اظ ضقس ٘ؿث  ؾپطزٜ زاضز. تا٘ىی ٘یع تؿیاض إٞی   ؾپطزٜ

 زض ایٗ ٔماِٝ تٝ نٛضت ظیط اؾ : قسٜ واض ٌطفتٝٔسَ تجطتی تٝ  ٔسَ اؾتفازٜ قسٜ اؾ .

                                                   

                                              

                

ذهٛنهی    آذطیٗ ؾاَ اؾ . زض ایٗ ٔسَ Tٚ  ٞا تا٘هتؼساز  i=1,….,N،t=1,….,T ،Nوٝ 

اضی ٚ تهاظزٞی  زض ازتیات اؾتا٘ساضز قأُ ٔتغیطٞای ٘ؿث  ؾطٔایٝ ٚ ٔ اِثات غیطجه  ٞا تا٘هٔرتم 

تطویهة تٟیٙهٝ ؾهطٔایٝ تا٘هه، زض ضؾهیسٖ تهٝ اٞهسافی چهٖٛ ؾهٛزآٚضی، ٘مهسیٍٙی،           ؾطٔایٝ اؾه .  

ٜ ٗ یهی تؼوّی پیكثطز ػّٕیهات یهه تا٘هه، ػهأّی      طٛض  تٝٚ  پصیطی ضیؿه ، ضٚ اظ ایهٗ  اؾه .   وٙٙهس

ٔ      ٞا تا٘ه ساضاٖ اؾه ،  زض ٔؿیط ضؾیسٖ تٝ ؾٛز، وٝ ٞسف انّی زض جٟه  ضؾهیسٖ تهٝ اٞهساف ؾهٟا

ٌعیط٘س تطویة تٟیٙٝ ؾطٔایٝ ضا تؼییٗ وٙٙس ٚ ٕٞٛاضٜ زض ٘ظط زاقتٝ تاقٙس وٝ ؾهطٔایٝ ػأهُ ٟٕٔهی    ٘ا

 ای ٘ؿث  ؾطٔایٝ زٞٙسٜ ٘كاٖزض جصب ظیاٖ ٘اقی اظ ػّٕیات تا٘ه اؾ . ٘ؿث  اذیط ػوٜٚ تط ایٙىٝ 

                                                             
1. Oliveira et al., 2014 
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ٜ  ؾ  وٝ اظ ططیك ؾٟأا ٌیهطی لهسضت ؾهطٔایٝ زض    ساضاٖ جصب قسٜ اؾ  ٔؼیاضی وّی تهطای ا٘هساظ

 ٘یع ٞؿ . ؤؾؿاتٔ

ٗ  ا٘ساظٜ تا٘ه، ٍِاضیتٓ زاضایی ٜ  1115، 1ٞای وُ تا٘ه زض ٔ اِؼٝ واقیاب، اؾهتی قهسٜ   اؾهتفاز

َ  2000، 2اؾ  ٚ زض ٔٛضز ٘ؿث  وفایه  ؾهطٔایٝ ٘یهع زض ٔ اِؼهات ویكهاٖ، اٚپهیو       ، 3ٚ ٖٚ زٖ ٞیهٛ

ط زأهی  تهعضي اظ ٔتغیه   ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٔؿلّٝتطای تطضؾی قسٜ اؾ .  تأویس 2002

پٙج تا٘ه تعضي وكٛض اظ ٘ظهط   زٞٙسٜ ٘كاٖتعضي ٘یع اؾتفازٜ قسٜ اؾ . ایٗ ٔتغیط ویفی  ٞای تا٘ه

 ٞای تا٘هٔتغیط ا٘ساظٜ تا٘ه زض ٔتغیط  ضطب حانُٞا زض ؾیؿتٓ تا٘ىی اؾ . زض ایٗ ٔسَ اظ  زاضایی

تهٝ طهٛض    ٞها  آٖتهعضي ٚ ا٘هساظٜ    ٞهای  تا٘هه تعضي اؾتفازٜ قسٜ اؾ  تا تتهٛاٖ اظ ططیهك ٔتغیطٞهای    

پطزاذه .   ٞها  تا٘هه ٞای زِٚتی اظ  یا حٕای  ٞا تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٔؿلّٝتٝ تطضؾی  ظٔاٖ ٞٓ

ٗ    زض ٘ظطتٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ؾٛزآٚضی زض ٔسَ  ؾٟاْ ناحثاٖ حمٛق تاظزٜ ٘ؿث   ٌطفتٝ قهسٜ اؾه . ایه

َ  یهه  ٞط ٔماتُ زض جازقسٜیا( ٔاِیات وؿط اظ پؽ) ذاِم ؾٛز ٔیعاٖ ٘ؿث   اٖنهاحث  حمهٛق  ضیها

 ٘اذهاِم  سیه تِٛتطای تثییٗ تٟتط ٔسَ اظ ٔتغیطٞای التهازی ٘طخ تٛضْ ٚ ضقهس   .زٞس ٔی ٘كاٖ ضا ؾٟاْ

ُ  تِٛیهس  اظ ٔؼیهاضی  زاذّهی  ٘اذهاِم  زاذّی ٘یع اؾتفازٜ قسٜ اؾ . تِٛیهس   زض ذهسٔات  ٚ وانٞها  وه

ٝ  زضحههاَ التهههاز زاذّههی، ٘اذههاِم تِٛیهس  ؾههطیغ ضقههس. اؾهه  التههاز   وههٝ زٞههس ٔههی ٘كههاٖ ضا تٛؾهؼ

 وٙس. ٔی ایجاز ذسٔات افعایف جٟ  ٔاِی ٔؤؾؿات تطای فطاٚا٘ی ٞای  فطن

 . آزمًن ماوایی متغیرَای مدل۵

ٞای تاتّٛیی پٛیا، تطای ضفغ ٕٞثؿتٍی ٔتغیهط تها ٚلفهٝ ٚ ؾهایط ٔتغیطٞهای تٛضهیحی اظ        زض ضٚـ زازٜ

ٞها اظ آظٔهٖٛ   قٛز. زض ایٗ ترٕیٗ تطای تطضؾی ٔؼتثط تٛزٖ ٔاتطیؽ اتعاض ٔاتطیؽ اتعاضٞا اؾتفازٜ ٔی

آظٖٔٛ فطضیٝ نفط حاوی اظ ػسْ ٕٞثؿتٍی اتعاضٞا تها اجهعای    زض ایٗاؾتفازٜ قسٜ اؾ .  4ؾاضٌاٖ

                                                             
1. Kashyap & Stein, 1995 
2. Kishan & Opiela, 2000 
3. Van den Heuvel, 2002 
4. Sargan test 
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ٕٞچٙیٗ ػوٜٚ تط آظٖٔٛ ؾاضٌاٖ اظ ٔا٘ایی ٔتغیطٞهای ٔهسَ ٘یهع تایهس اطٕیٙهاٖ حانهُ        اذوَ اؾ .

ٜ   ٕ٘ٛز. ظیطا ٔا٘ایی ٔتغیطٞا چٝ زض ٔٛضز زازٜ ٛیی تاػهث تهطٚظ   ٞهای تهاتّ  ٞای ؾهطی ظٔها٘ی ٚ چهٝ زاز

اظ ٔماطغ ظیاز تاقهس،   ٞطوساْظٔا٘ی وٝ ٔكاٞسات ؾطی ظٔا٘ی زض  .قٛزٔكىُ ضٌطؾیٖٛ واشب ٔی

اظ آٖ ٔمهاطغ ضا ٔهٛضز تطضؾهی لهطاض زاز. أها لهسضت آظٔهٖٛ         ٞطوساْتٛاٖ تحّیُ ٔا٘ایی ضا تطای  ٔی

ٚٞف اؾهتفازٜ اظ  ٞا وٓ تاقس تؿیاض پهاییٗ اؾه . زض ایهٗ پهػ     زازٜ  ضیكٝ ٚاحس ٍٞٙأی وٝ طَٛ زٚضٜ

 ٞا ضطٚضی اؾ . آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس تطای افعایف لسضت آظٖٔٛ

ٞا، ٔٛضز  پیف اظ تطآٚضز ٔسَ تحمیك، نظْ اؾ  ٔا٘ایی تٕاْ ٔتغیطٞای ٔٛضز اؾتفازٜ زض ترٕیٗ

ٞای آظٖٔٛ ِٛیٗ ِیٗ چٛ، آظٖٔٛ ایٓ،  تٛاٖ تٝ آظٖٔٛ ٞای ایٗ ٔماِٝ ٔی آظٖٔٛ لطاض ٌیطز. زض آظٖٔٛ

 آظٖٔٛ ٞازضی اقاضٜ ٕ٘ٛز.  ، آظٖٔٛ تطتًٛ٘، آظٖٔٛ فیكط،پؿطاٖ ٚ قیٓ

 : وتایج آزمون ریشه واحذ متغیرهای مذل1جذول 

آزمون ریشه 

 واحذ
Hadri 

PP - Fisher Chi-

square 
ADF - Fisher 

Chi-square 
Im, Pesaran and 

shin W-stat 
Levin, Lin & 

Chut 

 احتمال آماره احتمال هآمار احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

-4677 060025 -26811 060014 61635 06000 122690 06000 8665 وسثت سرمایه  06000 

رشذ تولیذ 

واخالص 

 داخلی

6632 06000 120626 06000 88630 060003 46323- 06000 15669-  06000 

-18627 06004 -2601 06000 218642 06002 94624 06000 11612 ورخ تورم  06000 

-13673 06000 -46313 06000 84696 06000 189694 06000 5698 ها رشذ سپرده  06000 

مطالثات 

 غیرجاری
5656 06000 110625 06000 966099 06000 3649- 06000 14649-  06000 

تازدهی 

 سرمایه
9625 06000 177662 06000 87693 06000 1697- 06000 5668-  06000 

-7637 06000 -2666 06000 90681 06000 175631 06000 11606 اوذازه تاوک  06000 

 تحمیك ٞای افتٝی :ذصأٔ

ٞهای چٙسٌا٘هٝ ٞؿهتٙس وهٝ تهطای ؾهاذتاضٞای        ٞهای ضیكهٝ ٚاحهس ؾهطی     اظ ِحاظ تلٛضی آظٖٔٛ

ٞا ضٚ٘س تطضؾهی ٔا٘هایی ٍٕٞهی تهٝ غیهط اظ       ا٘س. زض ایٗ آظٖٔٛ تاتّٛیی تٝ واض ضفتٝ ٞای زازٜاطوػات 

قٛز ٚ تیاٍ٘ط ٔا٘ایی ٔتغیهط   ت اؾ  ٚ تا ضز فطو نفط ػسْ ٔا٘ایی ضز ٔیضٚـ ٞازضی تٝ یه نٛض

قٛز وهٝ یها    قٛز ٚ ٔا٘ایی پصیطفتٝ ٔی نفط ٘أا٘ایی یا ضیكٝ ٚاحس ضز ٔی ٝاؾ . تٙاتطایٗ، تا ضز فطضی

َ  زض ؾ ح ٚ یا تا یه تفاضُ ٚ یا تا زٚ تفاضُ ٔا٘ا ٔی  قٛز وٝ تطای تكریم ایٗ لؿٕ  تٝ احتٕها
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ٚ تطضؾهی ٔمههازیط   1تاقهس. ٘تهایج جهسَٚ     تهط  وٛچهه زضنهس   5قهٛز وهٝ تایؿهتی اظ     آٖ تٛجهٝ ٔهی  

 تاقٙس. زٞس وٝ تٕأی ٔتغیطٞا ٔا٘ا ٔی ٘كاٖ ٔی ٞا آٖٚ احتٕاَ پصیطـ  قسٜ ٔحاؾثٝٞای  آٔاضٜ

 . برآيرد مدل۶

، ٔتغیهط ٚاتؿهتٝ ٘هطخ ضقهس     ٞها  تا٘هه تعضي ٚ ؾهپطزٜ   ٞای تا٘هزض تطضؾی اضتثاط ٔیاٖ ٚضقىؿتٍی 

ؾ . ٘طخ ضقس ؾپطزٜ تا یه ٚلفٝ زض ٔسَ ٚاضز قسٜ اؾ . ٔتغیط ٚلفٝ زاض ٔتغیط ٚاتؿتٝ تطای ؾپطزٜ ا

ٞای تاتّٛیی پٛیا اظ ٔتغیط ٚلفٝ زاض ٔتغیط ٚاتؿهتٝ زض   پٛیا ٕ٘ٛزٖ ٔسَ ٚاضز قسٜ اؾ  ٚ زض ضٚـ زازٜ

ٔٙفهی   أثیطتایٗ ضطیة زاضای  قسٜ ا٘جاْ یٞا حیتهطقٛز. زض  ٔسَ تٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ اؾتفازٜ ٔی

ٜ اؾ  ٚ تیاٍ٘ط آٖ اؾه  وهٝ وهاٞف ضقهس      زاض یٔؼٙٚ  زض قهثىٝ تها٘ىی وكهٛض تهٝ چكهٓ       ٞها  ؾهپطز

 .ذٛضز ٔی

تهط ضقهس    زاض ٔؼٙیٔثث  ٚ  تأثیط، ا٘ساظٜ تا٘ه زاضای 2ٔ اتك تا جسَٚ  قسٜ ا٘جاْ ٞای ترٕیٗزض 

ٗ زاض ٔؼٙیتٛزٜ ٚ ایٗ  ٞا ؾپطزٜ ي تیكهتط اظ  تهعض  ٞهای  تا٘هه  ٞها حفهظ قهسٜ اؾه .     ی زض وّیٝ ترٕهی

ٜ       ا٘س زض ضفتاض ؾپطزٜ وٛچه تٛا٘ؿتٝ ٞای تا٘ه ٞها زض   ٌهصاضاٖ ٚ جهصب ٔٙهاتغ ٔهاِی اظ ططیهك ؾهپطز

تعضي اظ ٔتغیط  ٞای تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٔؿلّٝقثىٝ تا٘ىی وكٛض الساْ ٕ٘ایٙس. تطای تطضؾی 

تعضي قهٛض اظ   پٙج تا٘ه زٞٙسٜ ٘كاٖتعضي ٘یع اؾتفازٜ قسٜ اؾ . ایٗ ٔتغیط ویفی  ٞای تا٘هزأی 

ٔثثه    تأثیطایٗ ٔتغیط زاضای  آٔسٜ زؾ  تٝٞا زض ؾیؿتٓ تا٘ىی وكٛض اؾ . ٔ اتك تا ٘تایج  ٘ظط زاضایی

 ٞا ذٛاٞس زاق . تط ؾپطزٜ تا٘ىی تٛزٜ ٚ زاضای اضتثاط ٔؿتمیٓ تط ضقس ؾپطزٜ زاض ٔؼٙیٚ 

تهعضي تهط    ٞهای  تا٘هه  تهأثیطات تیكهتط ٚ   تأویسایٗ ٔتغیط ٚ ا٘ساظٜ تا٘ه ٘یع تطای  ضطب حانُ

 زاض ٔؼٙهی ایٗ زٚ ٔتغیط ٘یع زاضای ػؤ  ٔثثه  ٚ   ضطب حانُ. ضطیة ا٘س قسٜزض ٔسَ ٚاضز   ؾپطزٜ

ٔٙاتغ ٔاِی ذٛز ضا تها   ٌصاضاٖ ؾپطزٜتعضي  ٞای تا٘هتٛزٜ ٚ ٘كاٍ٘ط آٖ اؾ  وٝ تا افعایف حٕای  

 زٞٙس. لطاض ٔی ٞا تا٘هاطٕیٙاٖ تیكتط زض اذتیاض 

ٜ زاض تط ضقس  ٔثث  ٚ ٔؼٙی تأثیطٙٛاٖ ٔتغیط ؾٛزآٚضی زاضای ٘ؿث  تاظزٞی ؾطٔایٝ تٝ ػ  ٞها  ؾهپطز

تٛا٘ٙس تٝ جصب ؾپطزٜ تیكتط زض قثىٝ تها٘ىی وكهٛض    تعضي تا ؾٛزآٚضی تیكتط ٔی ٞای تا٘هتٛزٜ ٚ 

ٔثثه  ٚ   تأثیطزاضای  ،2ٔ اتك تا جسَٚ  قسٜ ا٘جاْٞای  تپطزاظ٘س. ٘ؿث  وفای  ؾطٔایٝ ٘یع زض ترٕیٗ
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تها ٘ؿهث  ؾهطٔایٝ تهانتط زض قهثىٝ تها٘ىی وكهٛض ضقهس          ٞها  تا٘هه تهٛزٜ ٚ   ٞا ؾپطزٜتط ضقس  زاض ٔؼٙی

، حهسالُ اِعأهات   3لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات تاَ  تط اؾاؼ تط تعضي ٞای تا٘هٞای تانتطی ضا زاض٘س.  ؾپطزٜ

تها ؾهطٔایٝ تیكهتط     تهط  تعضي ٞای تا٘هظیطا  ؛زاض٘س تط وٛچه ٞای تا٘های تانتطی ٘ؿث  تٝ  ؾطٔایٝ

 ٞای پیف ضٚ زض تاظاضٞای ٔاِی ٔماتّٝ ٕ٘ایٙس. تا ضیؿهتٛا٘ٙس  ٔی

 ها متغیرهای مستقل تر رشذ سپرده تأثیروتایج تخمیه  26جذول 

 (4) (3) (2) (1) متغیرها

رشذ سپرده تا یک 
 وقفه

0620287- 
(263-) 

062068- 
(2628-) 

06195- 
(1693-) 

06219- 
(1698-) 

 --- اوذازه تاوک
061907 

(26439) 

062042 

(2623) 
--- 

 دامی تاوک تسرگ
062828 

(663) 
063013 

(5686) 
0630038 

(2675) 
--- 

اوذازه  ضرب حاصل

تاوک و دامی تاوک 

 تسرگ

--- --- --- 
06051 

(2609) 

 مطالثات معوق
062303- 

(1689-) 
06493- 

(1681-) 
06465- 

(1673-) 
06399- 

(1656-) 

 --- --- تازدهی سرمایه
06011 

(26006) 

060166 

(26541) 

 وسثت کفایت سرمایه
0603945 

(2627) 

0608151 

(1675) 

060254 

(2611) 

060554 

(2641) 

 تورم
06002904- 

(2631-) 

06001197- 

(2661-) 

0600587- 

(262-) 

0600384- 

(2614-) 

 --- --- تولیذ واخالص داخلی
060337 

(3637) 

060772 

(1679) 

 احتمال()آماره سارگان 
21651 

(0632) 
2364 

(0634) 
22633 

(0632) 
19666 

(0648) 

 0678 0679 0669 0688 ضریة تشخیص

 ٞای تحمیكیافتٝ :ذصأٔ
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ٜ  زؾ  تٝٞا ٔ اتك تا ٘تایج  ٔ اِثات غیطجاضی تط ضقس ؾپطزٜ  زاض ٔؼٙهی ٔٙفهی ٚ   تهأثیط زاضای  آٔهس

زازٜ ٚ لهطاض   تأثیطتح   قست تٝضا  ٞا تا٘ه ی٘مس یاٖ٘ٝ تٟٙا جط غیطجاضی ضقس ٔ اِثاتتٛزٜ اؾ . 

ٝ  فهعایف ضا ٔحسٚز ٕ٘ٛزٜ، تّىٝ ٔٙجط تٝ ضطٚضت ا ٞا آٖ یٚ تٛاٖ اػتثاضزٞ یٍٙی٘مس ی ٔٛلؼ  ؾهطٔای

زض قطایط . قسٜ اؾ  ٞا تا٘هساضاٖ زِٚتی ٚ ذهٛنی یاض فطاتط اظ تٛاٖ ؾٟأتؿ ٔمیاؾیزض  ٞا تا٘ه

فٝ تطزاق  اظ اتىا تٝ اضاٚ  یؾؤ  ٔاِٞای  ترطیة قاذمتا  ٞا تا٘هاظ لاتُ تٛجٟی ترف فؼّی 

ٓ تٛجهٝ تهٝ   تا زض ایٗ قطایط  .وٙٙس یٔ یطی تؼٟسات ضٚظا٘ٝ ذٛز ضا ٔس ی،تا٘ه ٔطوع  یهسٌی تٙ زضٞه

ٍ   یچٙس تا٘ى یاػوْ ٚضقىؿتٍ ،ٞا تا٘هتطاظ٘أٝ  یتان تط٘هس،   یتهٝ ؾهط ٔه    یوٝ ػٕهوً زض ٚضقىؿهت

تیكهتطی ضا زض   یٞها  تا٘هه تٛا٘هس تؼهساز    ٔهی تٝ ذ ط ا٘ساذتٝ ٚ  یعضا ٘ ٞا تا٘ه یٍطتؼٟسات ز یطی ٔس

 ٔؼطو تحطاٖ ٘مسیٍٙی ٚ ٚضٚز تٝ آؾتا٘ٝ تٛلص ػّٕیات تا٘ىی ٚ اػؿاض لطاض زٞس.

تٛاٖ تیهاٖ   زض ظٔیٙٝ ٔ اِثات غیطجاضی ٚ ضٚ٘س افعایكی آٖ ٔی قسٜ ا٘جاْٞای  تا تٛجٝ تٝ تطضؾی

ضؾهس وهٝ    ض٘ج تثطز. تٝ ٘ظط ٔهی  یا سٜیػسٚ ٔكىوت  ٔؿائُتٛا٘س اظ  ٕ٘ٛز وٝ ؾیؿتٓ تا٘ىی ایطاٖ ٔی

ٞهای ٔرتّهص ؾیؿهتٓ     زض اؾتا٘ساضزٞای حؿاتساضی ؾیؿتٓ تا٘ىی ؾهاظٚواضی تهطای افكهای ضیؿهه    

ٔٙظٛض تٟثٛز ٚضهؼی    تا٘ىی تؼطیص ٘كسٜ اؾ . ػوٜٚ تط آٖ حؿاتطؾی ػّٕیاتی زض ؾیؿتٓ تا٘ىی تٝ

ٞای زاذّی ٘ٛپا اؾه  وهٝ ضهطٚضت زاضز اضتمها یاتهس.       حاوٕی  قطوتی، قٙاؾایی ضیؿه ٚ وٙتطَ

ٗ  ٚضؼی  حؿاتساضی ٚ حؿاتطؾی ؾیؿتٓ تا٘ىی ٚ حطو  تٝ تٟثٛز إِّّهی زض   ؾٛی اؾتا٘ساضزٞای تهی

ٜ  تط تحطاٖ زض ؾیؿهتٓ تها٘ىی ضا تها ذهٛز      ایٗ حٛظٜ أىاٖ اضظیاتی نحیح ٚ قٙاؾایی ؾطیغ  تهٝ ٕٞهطا

زاضز. ٕٞچٙیٗ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ٚضقىؿتٍی ٚ الأهٝ زػهٛی زض ؾیؿهتٓ تها٘ىی ٕٞؿهٛ تها لهٛا٘یٗ ٚ        

 إِّّی ٘یاظ تٝ تاظٍ٘طی جسی زاضز. یٗٔمطضات ت

ای تانتطی ٘ؿث   ، حسالُ اِعأات ؾطٔای3ٝلٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات تاَ  تط اؾاؼ تط تعضي ٞای تا٘ه

ٞای پیف  تٛا٘ٙس تا ضیؿه تا ؾطٔایٝ تیكتط ٔی تط تعضي ٞای تا٘هزاض٘س ظیطا  تط وٛچه ٞای تا٘هتٝ 

تا ضیؿه اػتثهاضی ٚ ٔ اِثهات غیطجهاضی وٕتهطی      اٞ تا٘هضٚ زض تاظاضٞای ٔاِی ٔماتّٝ ٕ٘ٛزٜ ٚ ایٗ 

ٟٕٔی  ٔؿائُضٚتطٚ قٛ٘س. اِثتٝ ٔىا٘یعْ ٔٙاؾة زض ظٔیٙٝ ٔسیطی  ضیؿه ٚ حاوٕی  قطوتی ٘یع اظ 
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ٖ  ؾپطزٜ، تط ضفتاض ٞا آٖتٛاٖ زض تٟثٛز  ٔی یإِّّٗ یتاؾ  وٝ تا ضػای  اؾتا٘ساضزٞای  ٚ ایجهاز   ٌهصاضا

 طتركی زاق .اث تٝ قثىٝ تا٘ىی وكٛض ٞا آٖاػتٕاز 

ٚ  یتركه  تٙهٛع تهعضي تهٝ ػّه      ٞهای  تا٘هه تٛاٖ تیاٖ ٕ٘هٛز وهٝ    ٔی قسٜ ا٘جأْ اِؼٝ  تط اؾاؼ

ثثاتی ٔٙهاتغ ٔهاِی    تٛا٘ٙس ٔٛجة واٞف ضیؿه ٚ تی ٞا ٚ زضآٔسٞای ذٛز ٔی زض فؼاِی  یطیپص تٙٛع

تهعضي اغّهة زچهاض حاوٕیه  قهطوتی ضهؼیص ٚ        ٞای تا٘هپایساض ٚ وفای  ؾطٔایٝ وٕتط تاقٙس. 

زٞٙهس. ایهٗ    مهاٖ ٔسیطی  ضیؿه تٛزٜ ٚ تا اظ تیٗ تطزٖ ٔٙاتغ ٔاِی ا٘ساظٜ تا٘ه ذٛز ضا افعایف ٔی٘

ٗ    اوثهطاً ٞهای تیكهتط تا٘هه ٔطوهعی ٚ زِٚه ،       تا حٕایه   ٞا تا٘ه تهطی ٘ؿهث  تهٝ     ٞعیٙهٝ تهسٞی پهایی

زض  ضا تیكتط ٕ٘ٛزٜ ٚ ٔٙجط تٝ افعایف ضیؿهه  ٞا تا٘هثثاتی زض ایٗ  زاقتٝ ٚ تی تط وٛچه ٞای تا٘ه

 قٛز. تعضي ٔی ٞای تا٘هایٗ 

 تهأثیط ٔتغیط تٛضْ ٘یع تٝ ػٙٛاٖ قاذم التههازی زض ٔهسَ ٚاضز قهسٜ اؾه  وهٝ زض ٔهسَ زاضای       

قاذم ضقس تِٛیس ٘اذاِم زاذّی ٘یع اظ زیٍط ٔتغیطٞهای   اؾ . ٞا زاض زض وّیٝ ترٕیٗ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی

تٛا٘هس ٔٙجهط تهٝ     یط التههازی ٔهی  زاقتٝ ٚ تٟثٛز قطا ٞا ؾپطزٜالتهازی اؾ  وٝ اضتثاط ٔثث  تا ضقس 

ٞای تاتّٛیی پٛیها   ٞای ٔسَ زازٜ . زض وّیٝ ترٕیٗٛزق ٞا تا٘هٞا ٚ افعایف ٔٙاتغ ٔاِی  ضقس زض ؾپطزٜ

زاضی اتعاضٞای ٔٛضز اؾهتفازٜ زض ٔهسَ اؾهتفازٜ قهسٜ اؾه  ٚ ٔٙاؾهة        اظ آظٖٔٛ ؾاضٌاٖ تطای ٔؼٙی

 ِحاظ قسٜ اؾ . ٞا آٖة تٛزٖ اتعاضٞای ٔٛضز اؾتفازٜ تطای تٟثٛز ترٕیٗ ٚ ضطای

 یبىد جمع. ۶

ٌهصاضی ٔهاِی    التهاززاٖ زض پی انور ٘ظاضت ٚ ٔمهطضات  2010-2003پؽ اظ تحطاٖ ٔاِی جٟا٘ی 

 ٗ إِّّهی تهٝ ٚجهٛز     تٛز٘س. ظیطا تٝ ٍٞٙاْ ٚلٛع تحطاٖ ٔاِی اذیط، ػسْ ثثات ٔاِی قسیس زض ػطنٝ تهی

إِّّی ٚ چٝ زض حٛظٜ  ٝ زض ػطنٝ تیٗتعضي چ ٞای تا٘هآٔس. ٚلٛع ایٗ ػسْ ثثات ٔٙجط قس وٝ تٝ 

ٗ ٞا تا٘هالتهاز زاذّی تٛجٝ ذانی قٛز ظیطا زض نٛضت ٚضقىؿتٍی ایٗ  إِّّهی ٚ   ، تط التهاز تهی

تطذهٛضزاض اؾه ،    تطی تعضيتٛا٘ؿ  ٚاضز قٛز. تا٘ىی وٝ اظ ا٘ساظٜ  زٞی ٔی التهاز زاذّی اثط ظیاٖ

لهطاض ذٛاٞهس زاز. زض ایٙجها     تأثیطتح   زض نٛضت اػؿاض یا ٚضقىؿتٍی ترف تیكتطی اظ التهاز ضا

قههٛز. یىههی اظ اٞههساف انههّی ٘ظههاضت ٚ     تحههث ٔطتههٛط تههٝ ٚضقىؿههتٍی ٘ههإٔىٗ ٔ ههطر ٔههی    
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تٛا٘ٙس اظ  تعضي ٔی ٞای تا٘هتعضي اؾ .  ٞای تا٘هٌصاضی ٔاِی، انور ٚ تطضؾی ضفتاض  ٔمطضات

ِی اثطات ؾهٛا زاقهتٝ   ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ ٔٙافغ ٘أ ّٛتی ضا وؿة ٕ٘ایٙس وٝ زض وُ ٘ظاْ ٔا ٔؿلّٝ

ٗ ٚ چٍهٍٛ٘ی   ٞها  آٖ٘إٔىٗ تٛزٖ ٚضقىؿتٍی  ٔؿلّٝتعضي ٚ  ٞای تا٘هتاقس. قطایط  ٔهاِی   تهأٔی

اؾ  ٚ اظ ٔٛضٛػات ٟٕٔی اؾ  وٝ وٕتط تٝ آٖ تٛجٝ  عیتطاٍ٘ چاِفٞایكاٖ تؿیاض  زض فؼاِی  ٞا آٖ

تهعضي ٚجهٛز    ٞهای  تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٔؿلّٝوٝ  طزوتٛاٖ تیاٖ  قسٜ اؾ . زض ایطاٖ ٘یع ٔی

تهعضي تٛؾهط زِٚه  ٚ ٕٞچٙهیٗ تا٘هه ٔطوهعی        ٞهای  تا٘ه تأٔیٗتٝ  یتا حسٚز ٔؿلّٝزاضز ٚ ایٗ 

 ٞا تا٘هٕٔىٗ اؾ  اظ ٘ظط تطاظ٘أٝ، ٔكىوت ؾاذتاضی ضا تطای  ٞا تا٘هٔطتثط اؾ . تعضي قسٖ 

تط قؼثات ٘ظهاْ   اضتأثیطٌصٔتغیطٞای تا٘ىی  ٔؤثطتطیٗتٛا٘س اظ  ایجاز وٙس. اظ ایٗ ضٚ، ا٘ساظٜ تا٘ه ٔی

تٛا٘هس   تا ٚجٛز ضهؼص زض حاوٕیه  قهطوتی ٔهی     ٞا تا٘هتا٘ىی ٔحؿٛب قٛز. تعضي قسٖ ا٘ساظٜ 

لهطاض زٞهس ٚ ِهعْٚ پاؾهرٍٛیی تهٝ ؾهٟأساضاٖ ضا تفهؼیص ٕ٘ایهس.          تهأثیط ضا تحه    ٞا تا٘هٔسیطی  

ٚظ ٕٞچٙیٗ پاؾرٍٛ ٘ثٛزٖ ٔسیطی  تطای تجسیس ؾاذتاض یا تٟثهٛز ٚضهؼی  تا٘هه ٘یهع ٔٙجهط تهٝ تهط       

قٛز. اظ ٔكهىوت ٚضقىؿهتٍی ٘هإٔىٗ احتٕهاَ تهطٚظ ٔرهاططٜ        ٞای تیكتطی زض تا٘ه ٔی ضیؿه

قٛ٘س، ٚ ایٗ تههٛض ٚجهٛز    تعضي اؾ  وٝ اظ حٕای  زِٚ  تطذٛضزاض ٔی ٞای تا٘هاذولی تطای 

ٚ تطٚظ ٞط ٘ٛع ٔكىُ ٚ تحطاٖ اظ ططف زِٚه  وٕهه ٚ    ٞا تا٘هزاضز وٝ زض نٛضت تعضي قسٖ 

ٚ  ٞها  تا٘هه ٞای پیف ضٚی  تعضي ٔطتٛط تٝ ضیؿه ٞای تا٘هتٍی ٘إٔىٗ حٕای  قٛ٘س. ٚضقىؿ

زض نهٛضت ٚضقىؿهتٍی    یتها٘ى ٗ یته قٛز. تا افعایف اضتثاطات  تط قثىٝ تا٘ىی ٔی ٓیطٔؿتمیغاثطات 

ٖ تفهاٚت زض ٘ظهاضت ٚ    ٌیطز. ٔٙفی لطاض ٔی تأثیط، ثثات ٔاِی تح  ٞا تا٘هٞط یه اظ   ٌهصاضی  لها٘ٛ

ٗ ٘یع وٝ پهؽ اظ تحهطاٖ تٛؾهط تا٘هه تؿهٛیٝ      تعضي  ٞای تا٘هتا٘ىی تطای  قهسٜ،   تأویهس  إِّّهی  تهی

ٞهای ؾهاذتاض ؾهاظٔا٘ی ٘مهف اؾاؾهی زض       زٞٙسٜ ایٗ ٔٛضٛع اؾ  وٝ ا٘ساظٜ تا٘ه ٚ پیچیسٌی ٘كاٖ

تهعضي   ٞهای  تا٘هه تا٘ىی زاضز. اِثتٝ تطٚظ ٚضقىؿهتٍی یها احتٕهاَ ضذهساز آٖ زض      یٞا تحطاٖتطٚظ 

ضا تهطای ػهسْ    ٞها  تا٘هه ٚ ضلات  ٔیهاٖ   ایجاز وٙس ای ٔاِیزض تاظاضٞ تعضٌی ضا تٛا٘س یه قٛن ٔی

 .پیطٚی اظ ؾاذتاضٞای ٔٙاؾة ٔسیطی  ضیؿه ٚ حاوٕی  قطوتی افعایف زٞس
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ٌصاضاٖ زض ٘ظاْ تا٘ىی وكهٛض اثطٌهصاض اؾه . تهٝ      ػٛأُ تؿیاضی ٚجٛز زاضز وٝ تط ضفتاض ؾپطزٜ

تٛا٘ههس ٔٙجهط تههٝ افههعایف   یٔه  ٞهها تا٘هه ػٙهٛاٖ ٔثههاَ ٘هطخ تههٛضْ پهاییٗ ٚ افههعایف ٘هطخ ؾههٛز ٚالؼههی     

 ٔؿههلٌّٝههصاضی قههٛز. یىههی اظ ٔٛضههٛػات ٟٕٔههی وههٝ ٕٞههٛاضٜ ٔههٛضز تحههث تههٛزٜ اضتثههاط    ؾههپطزٜ

ٜ   ٞها  تا٘هٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ظیهطا ایهٗ ٘ظطیهٝ ٚجهٛز زاضز وهٝ زض       ؛ٌهصاضاٖ اؾه    ٚ ضفتهاض ؾهپطز

ٜ       ٞا تا٘هنٛضت ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ  ٗ ٌهصاضی زض ایه   ، ٔهطزْ تها اطٕیٙهاٖ تیكهتطی الهساْ تهٝ ؾهپطز

ٚضقىؿهتٍی ٘هإٔىٗ ٕٞهٛاضٜ زض     ٞهای  تا٘هه ایٗ اطٕیٙاٖ ٚجٛز زاضز وٝ  طاوٝچ .وٙٙس ٔی ٞا تا٘ه

تط ا٘ساظٜ تا٘ه تهٝ ػٙهٛاٖ    تأویسحاقیٝ أٗ حٕای  ٔاِی زِٚ  لطاض زاض٘س. اظ ایٗ ضٚ زض ایٗ ٔماِٝ تا 

تط  ٞا تا٘هیه ٔتغیط زض تكریم ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ تٝ تطضؾی اضتثاط ٔیاٖ ٚضقىؿتٍی ٘إٔىٗ 

 تمٛیه   ٚ پطزاذتٝ ذٛاٞس قس. ٕٞچٙهیٗ زض ضاؾهتای التههاز ٔمهاٚٔتی، انهور      ٌصاضاٖ ضفتاض ؾپطزٜ

 ٚ ایجهاز  قه، تسٖٚ. اؾ  ّٔی ضطٚضی التهاز زض ثثات ایجاز ٞسف تا وكٛض ٔاِی ٘ظاْ جا٘ثٝ ٕٞٝ

 اؾه   تطذهٛضزاض  وكٛض التهازی تهٕیٕات زض تانیی اِٚٛی  اظ تا٘ىی قثىٝ زض ثثات پایساضؾاظی

ٜ  اػتٕاز حفظ ٚ ٔساضی ٔكتطی حؿاؾی  تٝ تٛجٝ تا وٝ ٖ  ؾهپطز ٗ  زض ذهطز  ٌهصاضا ٗ  ٘ظهاْ،  ایه  تفهٕی

 تىاٞس. تا٘ىی ٞطاؼ آٔسٖ ٚجٛز  تٝ اظ تٛا٘س ٔی ٞا ؾپطزٜ أٙی 
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