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ٛ اٍساٝ  ـثب١ِطزیٕ ین٤ضت ٝ یتیطی٢ٝؾ٤ض ث٨ج٤ز فْٞٚطز ٝس ث٦ یاؾت ٦ّ ت٤ؾظ ٝؤؾؿبت ٝبٙ یِاؾتطاتػ یازمب ٧ب  . زض٣اٍ
ٗ تثج ٧ب ضا  ت٦ ٣ ثب٧ِ١ؿت٢س ٣ ازمبٛ آٟ ضا ٝحٌَ ؾبذ ٦٢یث٦ ؾغح ث٨ ییاٍساٝبتكبٟ زض ثبظاض ج٨ت ٧ٖٞطا تی٤ٞ٧اض٥ ث٦ ز١جب

ث٨جو٤ز ثركو٢س.    ی٣ض ٣ ث٨ط٥ یهیضا زض ؾغ٤ح تره  ییتجـ آٟ ّبضا ٣ ث٦ ٢٧سذ٤ز ضا ّب٧ف ز ی٧ب ٦٢یتب ٧ع ؾبظز یٍبزض ٝ
١وساضز توب زض ٝو٤ضز آٟ     یٝكره ج٦ی١ت طاٟیزض ا یازمبٛ ثب١ْ تی٣ضق ٠ْیٙ تجطث٦ ازمبٛ ضا زاض١س ٣ یبضیثؿ یّك٤ض٧ب

ٍج٘  ظیزض قطا ی٢ٖی٣ ذٌٚ ١َس ییّبضا تی٣ضق یثطضؾ ٝغبٙق٦ ٠ی٤ٝض٤ؿ، ٧سه اظ ا تی١ؾط ث٦ ا٧ٞ ٠یث٢بثطا .ٍضب٣ت ق٤ز
ٛ ثب ٝج٤ٞف٦ ِ زض ز٣ض٥  32اظ  یا ٣ ثقس اظ ازمب  ی٧ب زاز٥ یپ٤قك٘ ی( ٣ تح2008ٚثطٕط ٣ ثب٠ٝ٣ ) ْطزیثب ض٣ 1399-1384ثب١

ثب١ِ ؾپ٦( زض ١ؾط ٕطىت٦  ی٣اٍق٣ ازمبٛ  یذه٤ن -یازمبٛ ز٣ٙت 6)قبٝ٘  ٤یضاؾتب ٧يت ؾ٢بض ٠ی. زض ااؾت یا ز٣ٝطح٦ٚ
ٌ  ٠یب١ٖیقس. ٝ ٛ ٝثجت ث٦ ی٢ٖی١َسقبذم ذٚ ٘ اظ ازمب ٦ّ  بىتی فیاىعا ی٢ٖی١َس عیآٝس٥ ٣ ثقس اظ ازمبٛ ١ زؾت زض ز٣ض٥ ٍج

 ٤یؾ٢بض ِی٣ ت٨٢ب  بىت٦ی فیاىعا ٤یؾ٢بض 6ثقس اظ ازمبٛ زض  ییّبضا ٠ی٧ب ثبقس. ٧ٞچ٢ ثب١ِ ٦یؾطٝب فیاىعا٘ یث٦ زٙ ت٤ا١س یٝ
ٟ ٝ ّب٧ف ٛ  ٦ْ٢یض٠ٞ ا ٠یث٢بثطا ز٧س؛ ی١كب ٢ٝبؾت  ِیؾت، ا١تربة قطا ٧ب ثب١ِ ییّبضا یاضتَب یبض٧باظ ضا٧ْ یْیازمب
 .ازمبٛ اؾت تی٨ٜٝ ٤ٝىَ ی٧ب اظ ٝؤٙي٦
 JEL: R10– E24 – E31ث٢سی  عج٦َ

 .یا ز٣ٝطح٦ٚ DEA ؛ی٢ٖیذٌٚ ١َس ؛ییّبضا ِ؛یازمبٛ ٣ ت٣ٚٞاغٕبٟ ّٚیسی: 
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 مقدمه. 1

ی زض ایو٠  ا ٕؿوتطز٥ ی ٧وب  تیو ىقبٙف٢بنط ثرف پ٤ٙی اٍتهبز اؾت ٦ّ  تطی٠ ٨ٜٝثرف ثب١ْی یْی اظ 

٧ٞچ٤ٟ ضیؿِ افتجبضی، ضیؿِ ؾیؿتٞیِ، ضیؿِ  ٧ب ؿِیضثرف زاقت٦ ٣ ثب ا٤١اؿ ٝربعطات ٣ 

(. زض حو٤ظ٥  2012، ٨1وبتی ٣ زظ٣یؿوب  اؾوت )ث ٤ٝاجو٦   .١َسی٢ٖی، ضیؿِ ثبظاض، ضیؿِ ١طخ ث٨وط٥ ٣ 

٧بی ٝتيب٣ت  ضا٧ْبض٧بی ١٤ٕب١٤ٕی ثب اثطٕصاضی  تلاـ ثطای ّب٧ف ا٤١اؿ ضیؿِ زض ثرف ثب١ْی،

(M&A)تٞٚیوِ   قس٥ ثحو  ازموبٛ ٣   قس٥ اؾت. یْی اظ ضا٧ْبض٧بی ٝغطح ٝغطح
إطچو٦  اؾوت.   2

 قو٤ز  ی٧ب ٝ ثب١ِ یاظ ٣ضقْؿتٖ یطی٧ب اؾت ٣ ؾجت ج٤ٕٚ ثب١ِ یثبظؾبظ ی٧ب اظ ض٣ـ یْیازمبٛ 

ٕ   ثب١ِ تیثط ىقبٙ كتطیثب٧سه اْٝبٟ ١ؾبضت ث یاٝب ٠ْٞٝ اؾت ثب١ِ ٝطّع اظ ىؿوبز   یطی٧وب ٣ جٚو٤

 ت٤ا١ووس یازمووبٛ ٤ٝىووٌ ٝوو (.٣1399 ٧ْٞووبضاٟ،  ییبیوو)ّ ٢ّووساظ ض٣ـ ازمووبٛ اؾووتيبز٥  عیوو١ یاٍتهووبز

٢ٝوبثـ   یزؾوبظ ٣ آظا بؼیو َٝ فیؾ٤ز، اىعا فیاىعا ٦٢،یزض ٧ع ییج٤ ٝب٢١س نطى٦ یبضیثؿ یزؾتب٣ضز٧ب

ٟ  2013، ٧3وب٤ْٙؼ ٣ ظضٝوؽ  ٢ّس ) جبزیضا ا ٟ  2014، 4؛ ٕبتوبىی ٣ ٧ْٞوبضا ، 5؛ ٧وب٤ْٙؼ ٣ ٧ْٞوبضا

2016  ٟ ٟ  2017، 6؛ قوی ٣ ٧ْٞوبضا ٟ 2017، 7؛ چو٠ ٣ ٧ْٞوبضا  ّكوو٤ض٧بی (.2020، 8؛ غ٣ ٣ ٧ْٞوبضا

 ظجٞٚو٦ اثطضؾی ١تبیج ازمبٛ  زض ح٤ظ٥ ٝغبٙقبت ظیبزی فلا٥٣ ث٦. ا١س ثطز٥ٝرتٚيی اظ ای٠ ضا٧ْبض ث٨ط٥ 

ٍبٙوت   زض ایو٠ ىطای٢وس   ١توبیج  ث٦ ٧ب آٟ زض ٦ّ قس٥ ا١جبٛ ازمبٛ اظ ىطآی٢س ثقس ٣ ٍج٘ ٝطاح٘ زض ّبضایی

٧وبی ١بقوی    ؾ٨بٛ، اؾتيبز٥ اظ نطى٦ ٍیٞت ثبلا ثطزٟ ضاؾتبی زض ٝسیطیت ث٦ ٝؿتَیٜ ٧بی ىطنت اضائ٦

 ایو٠  تٞٚیِ ٣ ازمبٛ سزض ىطآی٢ طاٟیٝس اؾت. قس٥ اقبض٥ ٤ٝاضز ٝكبث٦ ٣ ی٣ض ث٨ط٥اظ َٝیبؼ، اضتَبی 

ٜ  ّؿوت  ضاؾوتبی  زض ضیوعی  ثط١ب٦ٝ ثب تب ضا زاض١س ىطنت ثو٦ ا٧وساىی ٧ٞچو٤ٟ     ثوبظاض،  اظ ثیكوتطی  ؾو٨

                                                             
1. Behati & Dezoysa 
2. Merger and acquisitions  
3. Halkos and Tzeremes 
4. Gattoufi et al 
5. Halkos et al 
6. Shi et al 
7. Chen et.al 

8. Zhu et.al 
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ٟ  ثو٦  (.2016، ٣1اٗ ٣ ٣اؾیٚیؿو٤ْ  یبث٢س )ی٤ زؾت ثیكتط ؾ٤زآ٣ضی  ،یٝثوبٗ، زض ثروف ثب١ْوساض    ف٢و٤ا

قس١س.  ازمبٛ یتبیفٞٚ ی٧ب ٦٢یثب٧سه ّب٧ف ٧ع 1995زض ؾبٗ  3ی٣ ثب١ِ ٤٧ضض ٨٢ٝ2ت٠ ؽیثب١ِ چ

ٟ ّوب٧ف تقوساز   ٣  ی٧ٞپ٤قوب١  یزاضا ی٧ب ثؿت٦ قسٟ ققج٦ ج٦یپؽ اظ ازمبٛ، زض١ت  ٢ّوبض زض  ،ّبض٢ٝوسا

ٛ زض ؾووبٗ ا٣ٗ فبیووس  ٧وب  ٢وو٦یزلاض اظ ٧ع بضزیووٚیٝ 1.5ف٤اٝوو٘،  طیؾوب  چوو٠ ٣ ) سیووقووس٥ ٕطز ثب١ووِ ازموب

ٟ  ثو٦ ثوب ت٤جو٦ ثو٦ ا٧ٞیوت ٤ٝضو٤ؿ       . ث٢وبثطای٠ (٧2017ْٞبضاٟ،  ـ ثطذوی اظ  ضا٧ْوبضی ثوطای ضىو    ف٢و٤ا

ی ٝغبٙقوبت  ؾوبظ  یثو٤ٝ  ٌیو عطآٟ اظ  طیتأثٝكْلات ؾیؿتٜ ثب١ْی، ٝغبٙق٦ ازمبٛ ٣ تٞٚیِ ٣ ثطضؾی 

 ایوو٠ تحَیووٌ، ثطضؾووی ازمووبٛ ٣ تٞٚیووِ اظ اثقووبز  ٧ووسه اظ ض٣ ٠یوواظاذووبضجی حووبئع ا٧ٞیووت اؾووت. 

 اؾت. طاٟیایی زض قطایظ ٍج٘ ٣ ثقس اظ ازمبٛ زض ٣ ّبضا ی٢ٖیذٌٚ ١َس ی٧ب قبذم

، زض ثی٠ ٝغبٙقوبت  ا١س ث٦ ای٠ ٤ٝض٤ؿ پطزاذت٦ زاذٚی ٣ ذبضجی ظیبزیتحَیَبت ٦ ای٢ْ ضمٜ یفٚ

ی ّو٦  ا ٝغبٙقو٦ ٣  ا١س زاز٥ی ٍطاض ٤ٝضزثطضؾآٟ ضا ٣ یب ثؿیبض ٝحس٣ز  ن٤ضت تئ٤ضیِ ث٦ فٞستبًزاذٚی 

زض ضاؾوتبی   .ی ٍوطاض ز٧وس، اظ ؾو٤ی ١ٖبض١وس٥ یبىوت ١ٖطزیوس      ٤ٝضزثطضؾو ّٞی ٤ٝض٤ؿ ضا  ن٤ضت ث٦

ٝغطح ٤ٞ١ز ٦ّ زض چ٢س ز٦٧ اذیط اٍتهبز ایطاٟ ثب  ت٤اٟ یٝؿ زض ذه٤ل ایطاٟ ثطضؾی ا٧ٞیت ٤ٝض٤

٤١ؾب١بت ظیبزی زض ٝتنیط٧بی ّلاٟ اٍتهبزی ٣ ا٤١اؿ ثحطاٟ ٤ٝاج٦ ث٤ز٥ اؾت ٣ ث٦ زٙی٘ ىَساٟ ثجوبت  

ی ظیبزی زاقت٦ ٣ ث٦ ٙحوبػ  طیپص تیآؾی ّك٤ض ٧ب ثب١ِی، اٙٞٚٚ ٠یثی ٧ب تیٝحس٣زاٍتهبزی ٣ ثط٣ظ 

اظ ٍجی٘ حجٜ ثبلای تؿ٨یلات میطجبضی، ٢ّتطٗ زؾوت٤ضی ١وطخ ؾو٤ز ثوب١ْی، ٝٚوی       ٣ج٤ز ٝكْلاتی

ؾوغح ّوبضایی ٝغٚو٤ثی     ٤ٝاضز زیٖطی تْٚیيی ٣ ٧ب بؾتیؾ، تحٞی٘ ٧ب ثب١ِقسٟ ٣ ٝسیطیت ز٣ٙتی 

ِ ؾجت اىوعایف ثوس٧ی    ٧ب ثب١ِ١ساض١س. اىعایف ثس٧ی ز٣ٙت ث٦  ثو٦ ثب١وِ ٝطّوعی اظ عطیوٌ      ٧وب  ثب١و

ایو٠   ّو٦  یع٤ض ث٦اىعایف اضبى٦ ثطزاقت ٣ ذغ٤ط افتجبضی قس٥ اؾت  زضیچ٦ ت٢عی٘ ثب١ِ ٝطّعی ٣

ی قج٦ْ ثب١ْی ١یع قس. ثوط عجوٌ آٝوبض ثب١وِ     جبض طیماىعایف پبی٦ پ٤ٙی ٣ ٝغبٙجبت  ٢ٝجط ث٤ٝ٦ض٤ؿ 

 یحوبٙ ثطاثط قس٥ اؾت ٣ ایو٠ زض   241190ث٦ ثقس ١َسی٢ٖی ّك٤ض حس٣ز  1352ی ٧ب ؾبٗٝطّعی عی 

                                                             
1. Yuval and Vasilescu 
2. Chase Manhattan Bank 

3. Hurray Bank 
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زض ایو٠ ز٣ض٥   ز٧وس  یٝو ثطاثط قس٥ اؾت. ای٠ آٝبض ١كوبٟ   6800ز ٦ّ ت٤ٙیس ١بذبٙم زاذٚی حس٣ اؾت

ضقس ١َسی٢ٖی زض ّك٤ض حس٣ز ؾ٦ ثطاثط ضقس ت٤ٙیس ١بذبٙم زاذٚی ث٤ز٥ ٣ ای٠ ضقس ١َسی٢ٖی یْوی  

ٟ (. 1398)ٝحٞو٤زی ١یوب ٣ ٧ْٞوبضاٟ،     اؾتزض اٍتهبز  رت٦یٕؿ ٙجبٛاظ فٚ٘ ت٤ضٛ  ّو٦ زض   ١٤ٕو٦  ٧ٞوب

 سیو ٝؤ، قوس٥  اقوبض٥ ی ٢ٖی١َوس ظ ضا٧ْبض٧بی ّب٧ف ثحوطاٟ  یْی ا ف٤٢اٟ ث٦ذه٤ل ازمبٛ ٣ تٞٚیِ 

ٟ  ثب٧وسه  ٤ٝضو٤ؿ زض ذهو٤ل ایوطاٟ زض حوبٗ حبضوط ٣        ؽطىیووت٣  یت٤ا٢ٞ١وس  ثو٦ تٞطّوع زضآ٣ضز

ثب١وِ   ِی٤ّثط زض ٍبٙت  ی٣ ٝؤؾؿ٦ افتجبض بٟیطا١یحْٞت ا ،ا١هبض ی ٤ٍاٝی٠، ٨ٝط اٍتهبز،٧ب ثب١ِ

ٕ  ثو٦ ی ٝوص٤ّض  ٧وب  ثب١ِ. اؾت، ٝكتطیب٢ٟٝؾ٤ض اضائ٦ ذسٝبت ث٨تط ث٦  ٣احس ٣ ث٦ ی زض ثب١وِ ؾوپ٦   توبظ

 .ا١س قس٥ ازمبٛ

اظ ٝقوس٣ز   ١ؾوط  نطهث٢بثطای٠ ثب زض ١ؾط زاقت٠ ضط٣ضت ٝغبٙق٦ اثقبز ٝرتٚو ازمبٛ ٣ تٞٚیِ ٣ 

 نو٤ضت  ثو٦ ثو٦ ٙحوبػ ١ؾوطی ٣ یوب      فٞوستبً اظ اثقوبز ٝرتٚوو ٣    قس٥ ا١جبٛٝغبٙقبت ذبضجی، ٝغبٙقبت 

؛ 2005، 1)٣یٖوط ٣ ٤ٕٙوت   ا١وس  پطزاذت٦ب ث٦ ای٠ ٤ٝض٤ؿ ٧ ٤ٝضزی پیطا٤ٟٝ ازمبٛ ٣ تٞٚیِ زض قطّت

، ٍبؾوٞی ٣ ٧ْٞوبضاٟ،   ٣2016 ٧ْٞبضاٟ،  4؛ ىیؿب2013ٗ، 3؛ ٣ثط ٣ ٧ْٞبضا2008ٟ، 2اؾتبٗ ٣ ٣یٖت

ّوو٦  اؾووت یحووبٙایوو٠ زض  (.٣1397 ذووساٝی پوو٤ض٣ ٧ْٞووبضاٟ،  1399، نووسضی ٣ ٧ْٞووبضاٟ، 1399

بٛ ٣ تٞٚیوِ ثپوطزاظز، اظ ؾو٤ی ١ٖبض١وس٥     ّٞی زض ح٤ظ٥ ثب١ْی ث٦ ثح  ازمو  ن٤ضت ث٦ی ٦ّ ا ٝغبٙق٦

٣ ّٞی، اظ عطیٌ  تط ٕؿتطز٤١٥آ٣ضی تحَیٌ حبضط ثطضؾی ٤ٝض٤ؿ اظ ثقُسی  ض٣ ٠یاظایبىت ١ٖطزیس. 

 اظآٟ پوؽ ثطضؾی قوطایظ ٍجو٘ اظ ازموبٛ ٣ تٞٚیوِ ٣      ٢ٝؾ٤ض ث٦ی ّبضایی ٣ ذٌٚ ١َسی٢ٖی ٧ب قبذم

ذم ذٚوٌ ١َوسی٢ٖی ٣ ازموبٛ ٣    . لاظٛ ث٦ ت٤ضیح اؾت ٧ط یِ اظ اثقوبز قوبذم ّوبضایی، قوب    اؾت

جسإب١و٦ ٣ ثووس٣ٟ اضتجووبط ثوب یْووسیٖط زض امٚووت ٝغبٙقوبت زاذٚووی ٣ ذووبضجی     نوو٤ضت ثوو٦تٞٚیوِ  

ی ٍطاض ٕطىت٢س ٣ٙی٠ْ تٚيیٌ ای٠ ٤ٝاضز ثب یْسیٖط ثركی اظ ٤١آ٣ضی تحَیٌ اؾت. ثط ایو٠  ٤ٝضزثطضؾ

ازموبٛ ثوب٥٤َٙ ٝو٤ضز    ، قوس٥  ٕيتو٦ ٝغبٙقبتی  ذلأاؾبؼ زض ای٠ ٝغبٙق٦ ؾقی قس٥ اؾت زض ضاؾتبی ضىـ 

                                                             
1. Viger and Golet 
2. Stall and Woyget 
3. Weber et.al 

4. Faisal et.al 
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ی زض ٦ٚ٧٣ ١رؿت قبذم ث٦ فجبضتی ق٤ز. ٢یث فیپاضظیبثی ٍطاض ٕیطز تب ى٤ایس احتٞبٙی آٟ اضظیبثی ٣ 

ِ ّبضایی ٣ ذٌٚ ١َسی٢ٖی زض قطایظ ىقٚی ؾیؿتٜ ثب١ْی ثطای ٧وط یوِ اظ    ی ١٤ٞ١و٦ تحَیوٌ   ٧وب  ثب١و

ؾو٢بضی٤ی ازموبٛ ٣    اؾوت. زض ٝطحٚو٦ ز٣ٛ، ثوب عطاحوی تقوسازی      ٍطاضٕطىتو٦ ٝحبؾج٦ ٣ ٤ٝضز اضظیوبثی  

 زضٝجٞو٤ؿ ی ٍوطاض ٕطىوت. ث٢وبثطای٠    ٤ٝضزثطضؾو قبذم ّبضایی ٣ ذٚوٌ ١َوسی٢ٖی    ٝجسزاًتٞٚیِ، 

ٕيت ٤١آ٣ضی تحَیٌ حبضط، ثطضؾی ٤ٝض٤ؿ ازموبٛ ٣ تٞٚیوِ اظ حیو  ّٞوی ثوب ٝحبؾوج٦        ت٤اٟ یٝ

ی ثو٦ فجوبضت  ی زض قوطایظ پویف اظ ازموبٛ ٣ پوؽ اظ ازموبٛ ىطضوی ٣       ٢ٖی١َوس قبذم ّبضایی ٣ ذٌٚ 

پیف اظ ٤ٍ٣ؿ( ج٨ت ثطضؾی ١تبیج احتٞبٙی اظ حی  ثب٥٤َٙ ) ن٤ضت ث٦ازمبٛ ٣ تٞٚیِ  ٝؿئ٦ٚبثی اضظی

. ای٠ ٤ٝض٤ؿ اظ ای٠ حی  حبئع زاضای ا٧ٞیت اؾوت  اؾتّبضایی ٣ ذٌٚ ١َسی٢ٖی زض ؾیؿتٜ ثب١ْی 

٧بی ١وب٤ٝىٌ   ٦ّ ضط٣ضت ت٤ج٦ ث٦ ا١تربة قطیِ ٢ٝبؾت ج٨ت ازمبٛ ٣ ٧ٞچ٢ی٠ پیكٖیطی اظ ازمبٛ

 .ضؾب١س یٝثجبت ضا ث٦ ا

قس٥ اؾت. ؾپؽ،  ٝطث٤ع٦ اضائ٦ بتی٣ ٝط٣ض ازث ی، ان٤ٗ ١ؾطتحَیٌ پؽ اظ َٝس٦ٝثط ای٠ اؾبؼ 

. اؾت قس٥ اضائ٦ ٣ضزثطآ ی٧ب ض٣ـ ٠ی٣ ٧ٞچ٢ یتجطث ی٧ب ٝسٗ یٝغبٙق٦ اظ١ؾط ٝقطى ٠یا یق٢بؾ ض٣ـ

 قس٥ اؾت. ٝغطح ك٨٢بز٧بی٣ پ ٧ب یطیٕ ج٦ی١ت، ثطآ٣ضز٧ب جی، ١تبثقسی ی٧ب زض ثرف

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

ث٨ج٤ز فْٞٚطز ٝوسیطیتی نو٤ضت    ٢ٝؾ٤ض ث٦ٝبٙی  ٝؤؾؿبت٦ّ ت٤ؾظ  اؾتازمبٛ اٍساٝی اؾتطاتػیِ 

؛ 3،2013؛ ٧وووب٤ْٙؼ ٣ ظضٝوووؽ2008، 2جوووب١ؽ ٣ یووو٤ ؛1999، 1ىطایوووس ٣ ٧ْٞوووبضاٟ) طزیوووٕ یٝووو

ی ثو٦ ؾوغح ث٨ی٢و٦    ث٦ ز١جبٗ تثجیت اٍساٝبتكبٟ زض ثبظاض ج٨وت ٧ٖٞطایو   ٧ب ثب١ِ( زض٣اٍـ ٣٣4،2013ز٣ا

 ٢٢ّوس  یٝو ( ٝغوطح  2013ظضٝؽ ). ٧ب٤ْٙؼ ٣ ؾبظز یٝازمبٛ ای٠ ٧ٖٞطایی ضا ٝحٌَ  ٝؿئ٧٦ٚؿت٢س ٣ 

 ـ ثو٦ ی ذ٤ز ضا ّب٧ف زاز٥ ٣ ٧ب ٦٢ی٧عؾبظز تب  ٧ب ضا ٍبزض ٝی ٦ّ ازمبٛ ثب١ِ قوبٟ ضا زض   آٟ ّوبضایی  تجو

                                                             
1. Fried et.al 
2. Johnes & Yu 
3. Halkos  & Tzeremes 

4. Vodová 
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زض  ٝوؤثط زمبٛ ضا٧ی ( اقبض٥ زاضز ٦ّ ا2008) 1ی ث٨ج٤ز ثرك٢س. ّبؾؿ٣٤ْض ث٨ط٥ؾغ٤ح ترهیهی ٣ 

 ت٤ا١وس  یٝو (، ازموبٛ  2002) 2. ثط اؾبؼ ١ؾط ٕبٕٚط ٣ ّب١طازاؾت ٧ب ثب١ِاٍتهبزی  ؾلاٝت ث٦زؾتیبثی 

اىوعایف ز٧وس.    ٧وب  آ٣ٟ ت٤َیوت ٍوسضت ثوبظاضی     ضا ثب انلاح ؾوبذتبض ثوبظاض   ٧ب ثب١ِاحتٞبٗ ٤ٝىَیت 

موبٛ ٣ تٞٚیوِ زض ثروف    ٝغبٙقبت ثؿیبضی زض ذه٤ل اضظیبثی ٝعایوبی ثوب٥٤َٙ ١بقوی اظ از    فلا٥٣ ث٦

ّب٧ف ١طخ قْؿت اٍساٝبت ازمبٛ ای٠ اؾت ٦ّ ثب١ِ  ٢ٝؾ٤ض ث٦اؾت. ١ْت٦ اؾبؾی  قس٥ ا١جبٛثب١ْی 

ثب١ِ ٧سه ٤ٝضز١ؾط ضا پیف اظ ازموبٛ ق٢بؾوبیی ١ٞو٤ز٥ ٣ ثطضؾوی ٢ّوس توب        ؿتیثب یٝ ك٨٢بزز٢٧س٥یپ

آ١وبٟ اضائو٦ ز٧وس     یب٧و  تیو ىقبٙ ٘ی٢ٝؾ٤ض تْٞ ٝطتجظ ضا ث٦ ی٧ب ی٣ ٧ْٞبض ییاىعا ٤ٝضز١ؾط ٧ٜ ِیقط

 زض ٣ اؾت قس٥ ض٣ظاىع١٣ی ٝحج٤ة ن٤ضت ث٦ ازمبٛ ضا٧جطز ( اٝط٣ظ2016،2017٥ا٦ْ١ ٣ ٧ْٞبضاٟ،)

ٌ  ازمبٛ یٕب٧ ٧طچ٢س اؾت. پیساّطز٥ ثیكتطی ا٧ٞیت ىضبی اٍتهبزی ٟ  ٣ٙوی  ،اؾوت  ١وب٤ٝى  ّٞبّوب

ٍتهوبزی اظجٞٚو٦   ٧بی ا ث٢ٖب٥ ت٤ؾق٦ ٣ ضقس ضا٧جطز ثطای اجطای ٧ب ض٣ـ تطی٠ انٚی اظ یْی ف٤٢اٟ ث٦

 .اؾت ثبٍیٞب١س٥ ٧ب ثب١ِ

 نو٤ضت  ٝرتٚيوی  ا٧وساه  ثب ج٨بٟ ّك٤ض٧بی تٞبٝی زض ثب١ْساضی ن٢قت زض زمبٛ ٣ تٞٚیِا

 ٧ب ثب١ِ ٣ضقْؿتٖی اظ پیكٖیطی ا٣ٗ، ثبف  :ّطز اقبض٥ ٧ب آٟ تطی٠ ٨ٜٝ ث٦ ت٤اٟ ٝی ٦ّ اؾت ٕطىت٦

 زض ثوب١ْی  ٧وبی  ازمبٛ ثیكتط ٦ّ ىتیب زؾت ت٤اٟ ٝی ١ْت٦ ای٠ ج٨ب١ی ث٦ تجطثیبت ثطضؾی ثب ق٤ز؛ ٝی

ٟ  ز٣ض٥ زض آٝطیْوب  ّك٤ض زض ٦١٤ٞ١ اؾت. ثطای ثب١ْی اجطاقس٥ ٧بی ثحطاٟ ز٣ض٥ ع٤ٗ  ٝوبٙی،  ثحوطا

 ٧بی ازمبٛ تطی٠ ثعضٓ اظ اؾت. یْی قس٥ ا١جبٛ ثب١ْی ازمبٛ 16 تقساز 2009 ٣ 2000 ٧بی ؾبٗ ثی٠

ٗ  زض« 3ْبثب١ِ اٝطی» ٦ّ یع٤ض ث٦ زاز، ضخ ز٣ض٥ ای٠ تبضید، زض ثب١ْی ٘  2000 ؾوب 4ٙیو٢   ٝطیو
 ثو٦  ضا 

 ثوب  اٍتهوبزی  ىؿوبز  اظ جٚو٤ٕیطی  ؾوجت  تٞٚیِ ٣ ز٣ٛ، ازمبٛ .ّطز ذطیساضی زلاض ٝیٚیبضز 50ٝجٚل 

 افتجبضی ٤ٝؾؿ٦ ٣ ثب١ِ 42 حس٣ز حبضط حبٗ ٕطزز. زض ٝی ٧ب ثب١ِ ثط ٝطّعی ثب١ِ ثیكتط ١ؾبضت

 ثب١ِ ١ؾبضت اْٝبٟ ٦ّ ٧ؿت٢س ثب١ْی ٣ پ٤ٙی ٧بی ىقبٙیت ث٦ ایطاٟ ٝكن٤ٗ زض ققج٦ 24000 حس٣ز ثب

                                                             
1. Ceausescu 
2. Gugler & Konrad 
3. Bank of America 

4. Merrill Lynch 
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 اظ یْوی  ٦ّ اؾت زٙی٘ ٧ٞی٠ ث٦ .اؾت ّطز٥ ٤ٝاج٦ جسی ٝكْلات ثب ضا ای٠ ٝؤؾؿبت ثط ٝطّعی

 اىوعایف  ٝعایوبی  اظ ای٢ْو٦  ثط فلا٥٣ تب ٧ب اؾت ثب١ِ ازمبٛ ز٣ٙتٞطزاٟ، ت٤ؾظ ٧ب ثب١ِ ازمبٛ ا٧ساه

 ثت٤ا٢١س ق١٤س، ٢ٝس ث٨ط٥ ٤ٝاضز زیٖط ٣ ٝبٙیبتی ٣ ٧بی ٝبٙی ٧عی٦٢ ّب٧ف ثبظاض، ٍسضت ّؿت ؾطٝبی٦،

 ٣جو٤ز  ّك٤ض ٧بی ثب١ِ زض ٦ّ اٍتهبزی ىؿبز اظ تب ١ؾبضت ١ٞبی٢س افتجبضی ٝؤؾؿبت ای٠ ىقبٙیت ثط

 ثب١ْی ؾبذتبض٧بی ثبظؾبظی ٧بی ض٣ـ اظ یْی ٧ب ثب١ِ تٞٚیِ ٣ ؾ٤ٛ، ازمبٛ .ق٤ز پیكٖیطی زاضز،

 پصیطـ ٣ ٧ب ٣اٛ افغبی عطیٌ اظ ٧ب ثب١ِ بّك٤ض٧ ٦ٞ٧ زض چ٤ٟ ای٠ فلا٥٣ ثط اؾت. ٝبٙی ٨١بز٧بی ٣

 ّوبضایی  ٧ٞو٤اض٥  زاض١وس،  اٍتهبز زض ٝبٙی ذسٝبت اضائ٦ ٣ ٝبٙی ٢ٝبثـ تأٝی٠ زض ١َف ٨ٝٞی ٧ب ؾپطز٥

اؾت. زض١تیج٦  زاقت٦ ٝجص٣ٗ ذ٤ز ث٦ ضا ظیبزی ت٤ج٦ ٦ّ اؾت تطی٠ ٤ٝض٤فبتی ٨ٜٝ اظ ٧ب یْی ثب١ِ

قوٞبض   ثو٦  ١یوع  ٝوبٙی  ٨١بز٧وبی  ّوبضایی  اىوعایف  ض٣ـ توطی٠  ضایوج  ازمبٛ ٣ تٞٚیِ ٤ٝاضز، ثقضی زض

 .(1397ض٣ز )جقيطی نبٝت،  ٝی

چب١ؤ ٣  اؾوت ) چ٨بضٛ، ازمبٛ ٣ تٞٚیِ یْی اظ ضا٧ْبض٧بی اضتَبی فْٞٚطز زض ثرف ثب١ْی 

ی ٧وب  ضا٥ اظ یْوی  ٧ب، ٧عی٦٢ یٕصاض اقتطاُ ث٦ عطیٌ اظ ٧ب ثب١ِ ازمبٛ ٣ تٞٚیِ (.2012، ٧1ْٞبضاٟ

ؾجت ث٦ ٣جو٤ز   ٠ی٣ ٧ٞچ٢ اؾتی ٣ض ث٨ط٥ی اضتَبی ث٦ فجبضت٧ب ٣  ٧٦٢عی ّب٧ف ٣ ؾ٤زآ٣ضی اىعایف

ِ   ٤ٝاضز امٚت زض ث٢بثطای٠ ٧بؾت؛ ثب١ِ ت٤اٟ ثطزٟ ثبلا ٢ٝؾ٤ض ث٦ ْٝب١یؿٞی آٝسٟ  ثوط  ازموبٛ ٣ تٞٚیو

 ازاض٥ پبیی٠ ٧بی ٧عی٦٢ ٣ ٢ٝبثـ اظ اؾتيبز٥ زض ّبضایی ثبلاتط ٦ّ زاضای اؾت جسیسی ٨١بز ت٤ؾق٦ ٝج٢بی

زض ؾغح ج٨بٟ ٦ّ ٝتقبٍت  ٧ب ثب١ِ(، تقساز ققت 2022) 2اٙیؿ٤ٟ ٣ ّٚی ٝغبٙق٦بؼ ثط اؾ .ٕطزز یٝ

 ((.1زاض١س )٤ٞ١زاض ) ت٤ج٦ ٍبث٘ض١٣سی ١ؿجتبً اىعایكی ٣  ق١٤س یٝازمبٛ ٣ تٞٚیِ، ثؿت٦ 

 

                                                             
1. Chang, et al 

2. ELLISON & KELLEY 
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 ((2022) یولٍ  سَىیال :هأخز) ّا دس سطح جْاى ًاشی اص ادغام ٍ تولیه (: خالض تعطیلی شعة تاًه1) وَداسً

 اثوطات  ث٦ ٝقطىی ثطضؾی نطىبًزض ای٠ ح٤ظ٥  ٝغبٙقبتا٣ٙی٠ اظ  یثطذت٤ج٦ ث٦ ق٤ا٧س تجطثی،  ثب

، 3؛ زإتوی 1985، 2؛ پطی ٣ پ٤ضتط1985، 1ز١ْع ٣ زی٤یسؾ٤ٟپطزاذت٢س )٣ پیبٝس٧بی ازمبٛ ٣ تٞٚیِ 

ضا  ازمبٛ ٣ تٞٚیِ ی٧ب ع٥یٝغبٙقبت ا١ٖ یثطذ ٠،یفلا٥٣ ثط ا(. 2000، 4؛ ضاتكچبیٚس ٣ ٧ْٞبضا1990ٟ

ٍوسضت ثوبظاض،    سٕب٥یو ا١وس. اظ ز  ٍطاض زاز٥ ی٤ٝضزثطضؾ یتیطیٝس ی٧ب سٕب٥یٍسضت ثبظاض ٣ ز سٕب٥یاظ ز

ثوب ت٤جو٦ ثو٦    ازموبٛ ٣ تٞٚیوِ   ١كبٟ زاز١وس ّو٦    (2009 ) ٣6 ٤٧ضٟ ٣ ٧ْٞبضاٟ (2008 ) 5ت١٤بیثطتطاٟ ٣ ظ

 سٕب٥یو اظ ز (1996 ) ٤ّ7چوبض  .طزیو ٕ یٝو ی ا١حهبض زض ثبظاض نو٤ضت  طیٕ قْ٘ ثب٧سهی ٣ ضىتبض تجب١

ْ  ،یتیطیٝوس  ی١ٖطا١ ٝ  تیو ٝبْٙ ِیو ٝؿوئ٦ٚ تي ّو٦ ْٝٞو٠ اؾوت ٢ٝوبىـ      یطا١یٝوس  بٟیو ٣ ٢ّتوطٗ ضا زض 

 .٥ اؾتاظ ؾ٨بٝساضاٟ زاقت٦ ثبق٢س، ٤ٝضزٝغبٙق٦ ٍطاض زاز یٝتيب٣ت

ٝغبٙقوبت   یا١وس. ثطذو   ت٤جو٦ ّوطز٥   یاظ ٝغبٙقبت ث٦ اثطات ازمبٛ ثط فْٞٚطز ٝبٙ یٖطیز بٟیجط

٧وب   ّو٦ قوطّت   س١سیضؾ ج٦ی١ت ٠یث٦ ا( 2007) 9ی٢تی٣ ِٝ ٕ ٤زی٧ (2008) ٣8 ٧ْٞبضاٟ یچیٝب٢١س ض 

 ٣10 ٧ْٞووبضاٟ طایكووٝ ثؿویبض ثیكووتطی ثوو٦ زؾووت ثیب٣ض١ووس.  ازمووبٛ ٣ تٞٚیووِ، ؾوو٤زپووؽ اظ  ت٤ا٢١ووس یٝو 

                                                             
1. Deneckere and Davidson 

2. Perry and Porter 
3. Daughety 
4. Rothschild et al 
5. Bertrand and Zitouna 
6. Horne et al. 
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9. Heywood & McGinty 

10. Mishra et.al 

1408 1410 1523 

1846 1884 1761 
1391 

2284 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020



 077  راىیا یها در بانک ییو کارا ینگیادغام بالقوه بر خلق نقد ریتأث

 
 

٤ٝاجو٦ قو٤ز.    یكتطیث ی٧ب ؿِی٠ْٞٝ اؾت ثب ض سیجس ْپبضچ٦یثب١ِ  ِی١كبٟ زاز١س ٦ّ  (2005 )

ی ثوب  ٧وب  قوطّت  ٠یثو  ٣ تٞٚیِ ازمبٛاؾت ٦ّ احتٞبلاً  ٠یا زض ازثیبت ٤ٝض٤ؿٝكتطُ  سٕب٥یز ِی

ٟ  ٣1985 پو٤ضتط،   یپوط  ) ثبقوس ٝكبث٦ ؾ٤زآ٣ضتط  ّبضّطز ٣ ٝوِ   ٤زیو ؛ 2004٧، 1؛ ٧وبُ ٣ ٧ْٞوبضا

 ِیو ازمبٛ  ٜیع٤ض ثب٥٤َٙ ثط تهٞ ا١س ٦ّ ث٦ پطزاذت٦ یف٤اٝٚ یٝغبٙقبت ث٦ ثطضؾ ی. ثطذ (2007 ،ی٢تیٕ

ِ  فْٞٚوطز   یبثیو ٝغبٙقبت ثب٧وسه اضظ  یثطذ ٠،ی٧ٞچ٢ .ٕصاض١س یٝ طیقطّت تأث . زض ازموبٛ ٣ تٞٚیو

ٕبضزٟ  ؛1999، ٣2 اؾت٤ثِ یٕلا١ ) ا١س ّطز٥ثح   DEA ثب ض٣یْطزفْٞٚطز  بیازمبٛ  یی٤ٝضز ّبضا

 یٙ ؛2008 ،6ی٣ ظ ٢عیّبٝ ؛2006، 5قط٠ٝ ٣ ض٣پطت ؛1999 ،4ؽی٣ ظ٤١ ٤یؾ٤تط ؛1999، ٣3 ضاٙؿت٤ٟ

،  (2020غ٣ ٣ ٧ْٞووبضاٟ، ٣  ٣2020 ٧ْٞووبضاٟ،  یٙوو ؛2018، ٣8 ٧ْٞووبضاٟ غ٣ ؛2019، ٣7 ٧ْٞووبضاٟ

ثطٕوط ٣   آظاز ) ـیو ت٤ظ ْوطز ی، ض٣ (1997، ٣9 ٧ْٞبضاٟ ؽیّبپبضاّ ) یتهبزى یٝطظ ْطزیض٣ثطذی ث٦ 

 ( پطزاذت٢س.٣2020 ٧ْٞبضاٟ،  ی، 2010ٙ، 2010، ٧1997ْٞبضاٟ، 

١ْی ّكو٤ض ثوب   ثب ت٤ج٦ ث٦ ٤ٝاضز ى٤ً زض ای٠ ٝغبٙق٦، ٧سه ثطضؾی ازمبٛ ٣ تٞٚیِ زض ثرف ثوب 

ض٣یْطز ثطضؾی قبذم ذٌٚ ١َسی٢ٖی ٣ ّبضایی ٍج٘ ٣ ثقس اظ ازمبٛ اؾت. زض ای٠ ضاؾتب ث٦ ٝوط٣ضی  

 اؾت. قس٥ پطزاذت٦ ٧ب آٟثط ای٠ ض٣یْطز٧ب ٣ ٝجب١ی ١ؾطی ٝطتجظ ثب 

 شاخص خلق نقدینگی

 جوبز یا ،یٝوبٙ  یٕوط  ٣اؾوغ٦  ٦یو ثو٦ ١ؾط  . ث٢وب ٢وس ی٤ٕ یٝو پ٤ٗ ١َسی٢ٖی  زض اٍتهبز ث٦ ٝج٤ٞؿ پ٤ٗ ٣ قج٦

٧ب ثو٦ قوْ٘ ؾوپطز٥ ذٚوٌ      پ٤ٗ ٤ٝج٤ز ت٤ؾظ ثب١ِ كتطی٧ب اؾت. ث ٣ج٤ز ثب١ِ انٚی ٘یزٙ ی٢ٖی١َس

ٛ  ی١َوس طی١ؿوجتبً م  ی٧وب  یوی زاضا یٝوبٙ  ٠یتطاظ١ب٦ٝ ثب تأٝ زضضا  ی٢ٖی٧ب ١َس . ثب١ِق٤ز یٝ  ی٧وب  ٝب٢١وس ٣ا

                                                             
1. Huck et.al 
2. Golany & Storbeck 
3. Garden & Ralston 
4. Soteriou & Zenios 
5. Sherman  and Rupert 
6. Cummins & Xie 
7. Li et.al 
8. Zhu et.al 

9. Kaparakis et.al 
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 ،2ٔیو جب٣ی٣ ز ١وس ٤ٞیا، ز1980 1،ب١وت یثطا ٝقوبٝلات )  ی٧ب ١ؿجتبً ١َس ٝب٢١س ؾپطز٥ ی٧ب یثب ثس٧ یتجبض

٤٧ٙٞؿووتط٣ٛ ٣  ثوو٦ ٣جوو٥٤ ١َووس ) ،ٝكووبث٦ ٝوو٤اضزتق٨ووسات ٣اٛ ٣  ٌیوو٣ ذوبض  اظ تطاظ١بٝوو٦ اظ عط   (1983

اٍتهوبز   یثب١وِ ثوطا   ی٢ٖی١َوس  جوبز ی. ا٢٢ّوس  یٝو  جبزیا (2002 ،٣4 ٧ْٞبضاٟ پی، ّبق1998 ،3تیط٣ٗ

 ،٣7 ٧ْٞبضاٟ بیآچبض، 2008، ٣6 ٧ْٞبضاٟ بیْؿیآض ، ز1983ٗ ،5ثط١ب١ِ اؾت ) زاضای ا٧ٞیتّلاٟ 

ی ذطز ط٧بیآٟ ثط ٝتن یٝثجت ٣ ٢ٝي یبٝس٧بیپ ١یع٣  ، ١ح٥٤ ٝحبؾج٦ آ٧ٟب ثب١ِ ی٢ٖی. ذٌٚ ١َس (2009

ٟ  بٟیو ٝ عیو ثطا١ٖ ثحو   ٨ٝوٜ ٣ اٙجتو٦  ٤ٝضو٤ؿ   ِیو  یاٍتهبز ٣ ّلاٟ  . پوؽ اظ ثو٤ز٥ اؾوت   اٍتهوبززا١ب

ْ  یٝبٙ ی٧ب ثحطاٟ ٗ ٣ ثوب١ ایو٠   اظجٞٚو٦  ثؿویبضی ثو٦ ایو٠ قوبذم پطزاذت٢وس.     ، ٝغبٙقوبت  2008 ی ؾوب

ٟ  2018) 8یث٦ ٝغبٙق٦، چبتبضج ت٤اٟ یٝ ٝغبٙقبت  10(، ثطٕوط ٣ ثوب٣ ٝو٠   2018) 9(، ٤٧ا١ؤ ٣ ٧ْٞوبضا

(، ١یٚووی ٣ ٧ْٞووبضاٟ  1398، ٝحٞوو٤زی ١یووب ٣ ٧ْٞووبضاٟ ) (2016) ٣11 ٧ْٞووبضاٟ ب١وؤی(، ج2017)

اؾوت ّو٦ ذٚوٌ     ٠یا١َغ٦ ٝكتطُ تٞبٝی ٝغبٙقبت  اقبض٥ ّطز. (1394(، قب٧چطا ٣ عب٧طی )1394)

٣  سیو آ یثب١ِ زض اٍتهبز ث٦ قٞبض ٝو  ویتطی٠ ٣ؽب ٣ ٨ٜٝ ٠یتط یاظ انٚ یْیف٤٢اٟ  ثب١ِ ث٦ ی٢ٖی١َس

؛ ىیوسض٤ُٝ ٣  2017، 12ثطٕوط ٣ ؾوس٤١٣  ٢٢ّوس )  یّٞوِ ٝو   اٍتهبز ٣ تؿ٨ی٘ ٝقبٝلات یٝبٙ ٠یث٦ تأٝ

ِ  ی٢ٖیٝغبٙقوبت ١َوف ذٚوٌ ١َوس     یثطذو  ٠ی٧ٞچ٢(. 2015، ٧13ْٞبضاٟ  ؛زا٢١وس  ی٧وب ضا ىطاتوط ٝو    ثب١و

 فیسایو ٣جو٤ز ٣ پ  یانوٚ  ٘یو زٙ ی٢ٖیّو٦ ذٚوٌ ١َوس    ٢٢ّس یٝ بٟی( ث2017ثطٕط ٣ ثب٠ٝ٣ ) ٦ّ یع٤ض ث٦

١َف ٨ٜٝ زض اٍتهوبز زاضز، اٝوب    یثب١ْ ی٢ٖیذٌٚ ١َس ٦ْ٢یاظ ٝغبٙقبت ثب ٍج٤ٗ ا یثطذ .اؾت٧ب  ثب١ِ

ٟ       ٠یٝقتَس ٧ؿت٢س ٦ّ ا ْ  ی٧وب  ذٌٚ افتجوبض ْٝٞو٠ اؾوت قوب٤ٙز٥ ٣ اؾوبؼ ثحوطا  عیو ضا ١ ی٣ ٝوبٙ  یثوب١

                                                             
1. Bryant 
2. Diamond & Dybvig 
3. Holmstrom & Tirole 
4. Kashyap et.al 

5. Bernanke 
6. Dell’Ariccia 
7. Acharya et.al 
8. Chatterjee 
9. Huang et.al 
10. Berger & Bouwman 
11. Jing et.al 
12. Berger & Scdunov 

13. Fidrmuc & et al 
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ٞ ، (2012)ی ٍو٤ آچبضثب ٣  اؾبؼ ١ؾط ثط ٢ّس. یٕصاض ٦یپب ٧وب ثو٦    ؾوپطز٥  بٟیو جط ،ی٢١وب یزض ٤ٝاٍوـ ١باع

 یز٧و  ٣اٛ تیو يیّ، اظ حوس  كوتط یث یز٧ ٦ّ ثب ٣اٛ آ٣ضز ٝی٣ج٤ز ضا ث٦ احتٞبٗ  ٠یا یثب١ْ ؿتٜیزض٣ٟ ؾ

 ٞوت یٍ ی٧وب  ٣ حجوبة  ْیزض تطاظ١بٝو٦ ثوب١   ی٢ٖیذٌٚ ١َوس  فی٢ٝجط ث٦ اىعا اٝط ٠ی٣ ا پیسا ٢ّسّب٧ف 

ثوب ت٤جو٦ ثو٦ ا٧ٞیوت ایو٠      ز٧وس.   فیضا اىعا یثب١ْ رفث ی٤١ث٦ ذ٤ز ق٢٢ْسٕ  ث٦ ثط ای٠ اؾبؼ ٣ ق٤ز

زض ای٠ ٝغبٙق٦ تلاـ قس٥ اؾت، ٣ضقیت قبذم ذٌٚ ١َسی٢ٖی پیف ٣ پوؽ اظ ازموبٛ ثوب     قبذم،

 ، تحٚی٘ ٣ اضظیبثی ٕطزز.ق٤ز یٝ( زض ثرف ثقسی ٝغطح 2008ض٣ـ ثطٕط ٣ ثب٠ٝ٣ )

 شاخص کارایی

زض  فْٞٚوطز  ٠ی١ؿجت ثو٦ ث٨توط   سیؾبظٝبٟ اظ ٢ٝبثـ ذ٤ز زض فطن٦ ت٤ٙ ِی ی٣ض ث٨ط٥ ث٦ ٝق٢بی ییّبضا

ٝ قو٤ز  یٝو  ویو ن٤ضت ١ؿجت ؾتبز٥ ث٦ زاز٥ تقط ث٦ ٣ اظ ظٝبٟ اؾت یَٝغق  ٢وس یىطآ ِیو  ّو٦  ی. ٢٧ٖوب

زاز٥ ٣  ِیو اظ  فیثو  ٦ّ یؾبز٥ اؾت؛ اٝب ٢٧ٖبٝ ییٝحبؾج٦ ّبضا ثبقس،ؾتبز٥  ِی٣  زاز٥ ِیقبٝ٘ 

اؾوت   بظیو ٧وب ٤ٝضز١  ؾتبز٥ ٧ب ٣ زاز٥ ٠یا تیتطّ یض٣ـ ثطا ِی٣ج٤ز زاضز،  س٢یىطآی یِ ؾتبز٥ ثطا

ز٣ ض٣ـ  ،ییّوبضا  یبثیو اضظ یاٝوط٣ظ٥ ثوطا   یع٤ضّٚ . ث٦ّطز سایزؾت پ ییّبضا بضیٝق ِیث٦  تب ثت٤اٟ

 یجسیٝی اٝبٝ) طزیٕ ی٤ٝضزاؾتيبز٥ ٍطاض ٝ ی(ذغ یعیض ثط١ب٦ٝ) ی٣ ١ب پبضاٝتط ی(اٍتهبزؾ٢ج) یپبضاٝتط

زؾت آ٣ضز٥ ٦ ث سیٝطظ ّبضا ثب اؾتيبز٥ اظ ٝي٤٨ٛ تبثـ ت٤ٙ ی،پبضاٝتط ی٧ب زض ض٣ـ (.1381 ٣ ٧ْٞبضاٟ،

ٜ  ٧ب ی٣ض٣ز تی٠ْٞٝ ضا اظ تطّ یذط٣ج ٠یكتطیاؾت ٦ّ ث یتبثق سی. تبثـ ت٤ٙق٤ز یٝ . ٢ّوس  یٝو  ىوطا٧

 اظ یْو ی٣ ؾوپؽ ثوب    قو٤ز  یزض ١ؾوط ٕطىتو٦ ٝو    سیو توبثـ ت٤ٙ  یذبل ثطا قْ٘  ِیض٣ـ اثتسا  ٠یزض ا

 ٠یا ی(پبضاٝتط٧ب)ٝج٤٨ٗ  تیضطا ٝطؾ٤ٛ اؾت، یثطآ٣ضز ت٤اثـ ٦ّ زض آٝبض ٣ اٍتهبزؾ٢ج ی٧ب ض٣ـ

 ،1یٍغقو  یتوبثـ ٝوطظ   سیو ت٤ٙ ث٦ ض٣ـ ت٤اٟ یٝ یپبضاٝتط ی٧ب تطی٠ ض٣ـ . اظ ٨ٜٝق١٤س یثطآ٣ضز ٝ تبثـ

 بیو زؾوت٦ ز٣ٛ  اقبض٥ ّوطز.   3یتهبزى یتبثـ ٝطظ سی٣ـ ت٣ٙ٤ ض 2یآٝبض یٍغق یتبثـ ٝطظ سی٤ٙتض٣ـ 

٣احس  بی ث٢ٖب٥ ِیفْٞٚطز  ْطزیض٣ ٠ی١ساضز. زض ا سیث٦ ثطآ٣ضز تبثـ ت٤ٙ یبظی١ ی١ب پبضاٝتط یب٧ ض٣ـ

                                                             
1. Determinstic Frontier Ananlysis 
2. Statistical Deterministic Frontier Production Function Models 

3. Stochastic Frontier Production Function Models 



 1021، تابستاى 83، سال دهن، شواره اقتصادیهای هالی و  سیاست فصلناهه 032

 1ٗىوبض . ٢٢ّوس  یٝو  یزاذو٘ آٟ نو٢قت ثطضؾو    ی٧وب  فْٞٚطز ثبٙيق٘ ث٢ٖوب٥  ٠یضا ثب ث٨تط ط١س٥یٕٜ یتهٞ

 ٧ب ی٣ ٣ض٣ز یاظ ذط٣ج اؾتيبز٥ ضا ٝغطح ّطز ٣ ثب یپبضاٝتططیم ی٧ب ثبض ض٣ـ ٠ی١رؿت یثطا( 1851)

َ    َٝبٙو٦  .اؾوت  یتبثـ قْؿت٦ ذغو  ِی ٦ّ حبن٘ ثطاظـ ى١ً٤كبٟ زاز   َوبت یىوبضٗ اؾوبؼ ّوبض تح

 ٦یو ا٣ٙ ٘یو ثقوس تحٚ  ی٧وب  ؾبٗ زض ٧ب قس. ٝحََبٟ زاز٥ یپ٤قك ٘ی٣ اضائ٦ ٝسٗ تحٚ 1819زض ؾبٗ  یثقس

٣ چ٢وس   ی٣ض٣ز چ٢وس  قس٥ ثو٤ز، ثو٦ حبٙوت    ٝغطح یچ٢س ٣ض٣ز -یىبضٗ ضا ٦ّ زض حبٙت تِ ذط٣ج

 ـ زاز١س. ٨ٜٝ ٜیتقٞ یذط٣ج  ،٧2وب  زاز٥ یپ٤قكو  ٘یو فجوبضت اظ ض٣ـ تحٚ  ی١بپوبضاٝتط  ی٧وب  توطی٠ ض٣

ٝحبؾوج٦   ٢ٝؾ٤ض ث٦(. 1396)اٝیطی،  اؾت 4یفسز یض٣ـ تبّؿ٤١٤ٝ ٣ 3یانٚ ی٧ب ٝؤٙي٦ ٘یض٣ـ تحٚ

اؾوبؼ ٝوسٗ ت٤ٙیوس     ، ثوط طزیو ٕ یٝو ٍوطاض   ٤ٝضزاؾوتيبز٥ قبذم ّوبضایی، ٝوسٙی ّو٦ زض ایو٠ تحَیوٌ      

 6(DEA) ٧وب  زاز٥. ٙصا ثط اؾبؼ ض٣یْطز تحٚیو٘ پ٤قكوی   اؾت( 2020) 5ی غی ٣ ٧ْٞبضاٟا ز٣ٝطح٦ٚ

، تقووسازی قوبذم ٧ووٜ زض ٝطحٚو٦ ا٣ٗ ٣ ٧ووٜ زض ٝطحٚوو٦ ز٣ٛ   ٧ووب ی٣ض٣زی ث٢وس ٜ یتَؿووی، ا ز٣ٝطحٚو٦ 

 .اؾت( 1قْ٘ ) ن٤ضت ث٦زض ای٠ ثرف  اؾتيبز٥ ٤ٝضز. ٝسٗ ق١٤س ی٣ٝض٣زی زض ١ؾط ٕطىت٦  ف٤٢اٟ ث٦

ی ازاضی ٣ ٧وب  ٢و٦ ی٧عی ثبثوت اؾوت.   ٧وب  یوی زاضاقوبٝ٘  ( ٣ض٣زی ٝطحٚو٦ ا٣ٗ  1ثط اؾبؼ قوْ٘ ) 

ٝحبؾوج٦   ثوطای زض ٧ط یِ اظ ٝطاحو٘   ٧ب آ١ٟؿجت  ٣ ٣2  ٣1ض٣زی ٝكتطُ ٝطح٦ٚ  ف٤٢اٟ ث٦ّبض٢ّبٟ 

ی ١یع ٣ض٣زی ٝطحٚو٦ ز٣ٛ  ثب١ْ ٠یثٕیطی  ٣ ٍطو ٧ب ؾپطز٥اؾت.  قس٥ ٕطىت٦( زض ١ؾط 5/0ّبضایی ١یٜ )

 ،ییافغوب  لاتیؾو٤ز تؿو٨   ،ییافغب لاتیتؿ٨قبٝ٘ ی ٝسٗ ١یع ٧ب یذط٣ج. اؾت)ٝحه٤لات ٝیب١ی( 

ی ٧وب  یذط٣جو )ٝوس ّوبضٝعز   آ٣ زض ٧وب  یٕوصاض  ٣ ؾوپطز٥  ٧وب  یٕصاض ٦یاظ ؾطٝب یبىتیزض بیؾ٤ز حبن٘ 

ُ       ٝغ٤ٚة ٝسٗ( ٣ )ذط٣جوی  ا٤ٙنو٤ٗ   ٝج٤ٞؿ ٝب١وس٥ ٝغبٙجوبت ؾطضؾویس ٕصقوت٦، ٝقو٤ً ٣ ٝكو٤ْ

 ١بٝغ٤ٚة( ٧ؿت٢س.

                                                             
1. Farrell 
2. Data Envelopmnt Analysis 
3. Principal Component Analysis 
4. Numerical Taxonomy Analysis 
5. Xie et.al 

6. Data Envelopment Analysis 
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 هَسد استفادُ. هذل 1شىل 

ٝعیت ازمبٛ ثوب٥٤َٙ ١بقوی    ث٦ ت٤اٟ یازمبٛ ضا ٝ ِیثب٥٤َٙ  یزؾتب٣ضز٧بثط اؾبؼ ض٣ـ ٝص٤ّض، 

ٞ ی ٣احوس  ٧وب  ی٣ض٣ز تیو اظ تطّ ٝعیت ١بقوی  ،1(SIEاظ تنییط ا١ساظ٥ ثب١ِ )  )ثب١وِ(  ط١وس٥ یٕٜ یتهو

 ؾ٤ز CE4 ٠یّطز. ٧ٞچ٢ ٦یتجع 3(LE) پتب١ؿی٘ ث٨ج٤ز فْٞٚطز یب ّبضایی یبزٕیطی ٣ 2(SCE) سیجس

 .ز٧س یٝضا ١كبٟ  یا ز٣ٝطح٦ٚ سیت٤ٙ ی٧ب ؿتٜیؾ یب١یٝحه٤لات ٝ تیتطّ یؾبظ ٦٢یاظ ث١٨بقی ثب٥٤َٙ 

 

                                                             
1. Size efficiency 
2. Scope efficiency  
3. Learning efficiency 

4. Coordination efficiency 

 ثاتت یّاییداسا :1ٍسٍدی خاص هشحلِ 

 

1هشحلِ   

 2ٍ ٍسٍدی هشحلِ  1 خشٍجی هشحلِ

 یتاًىيیتٍ لشع گیشی  ّاسپشدُ

2هشحلِ   

 2خشٍجی هطلَب هشحلِ 

 تسْیلات اعطایی

 سَد تسْیلات اعطایی

سَد حاطل یا دسیافتی اص  

   ّاگزاسیّا ٍ سپشدُگزاسیسشهایِ

  دسآهذ واسهضد

 2خشٍجی ًاهطلَب هشحلِ 

هجوَع هاًذُ هطالثات سشسسیذ 

 الَطَل گزشتِ، هعَق ٍ هشىَن

هشتشن  ٍسٍدی

 2ٍ  1هشحلِ 

ی اداسی ٍ ّاٌِیّض
 واسوٌاى
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 ّا دادُی تحلیل پَششی ا دٍهشحلِ(. تجضیِ واسایی تالمَُ دس سیستن تاًىی دس سٍیىشد 2شىل )

 ((2020: غی ٣ ٧ْٞبضاٟ )ٝأذص)

 ( ٍبث٘ تطؾیٜ اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ق2ْ٘قْ٘ ) ن٤ضت ث٦ ٧ب آٟتٞبٝی ض٣اثظ ى٤ً ٣ اضتجبعبت ٝیبٟ 

 B - D - E - A ی٢ٝح٢زض ای٠ ٤ٞ١زاض . ز٧س ی١كبٟ ٝی ضا ثب١ْ ٠یازمبٛ ث یطیبزٕی٣  ٧سهاثطات  (3)

ٍطاض اؾت زض یوِ   ٣B  Aی طیٕٜ یته٣ٞاحس  اؾت ٦ّ ٠یاؾت. ىطو ثط ا ّبضاییز٢٧س٥ ٝطظ  ١كبٟ

         ازمبٛ ق١٤س. آ١ٖب٥  ٣ABاحس 
    

    
    

 ABظ ذو  ض٣ی٧ط ١َغو٦  اؾت.    

   اظ ثطزاض یذغ تیتطّ ِی
    

   ٣ ثوطزاض     
    

ٞ ٣احوس   .اؾوت     ٧وٜ ١َغو٦    Cی طیو ٕٜ یتهو

ME=SCE1*SIE1*LE1*SCE2*SIE2*LE2*CE 

 هضیت واسایی تالمَُ 

(ME) 

هضیت واسایی تالمَُ تذٍى حضَس 
   ّواٌّگی
(IME) 

 واسایی ّواٌّگی

(CE) 

   1هشحلِ  تالمَُهضیت واسایی 

(ME1) 

   2هشحلِ  تالمَُهضیت واسایی 

(ME2) 

 1واسایی ّذف هشحلِ 

(SCE1) 

 2واسایی ّذف هشحلِ 

(SCE2) 

ذاصُ هشحلِ   1واسایی اً

(SIE1) 

ذاصُ هشحلِ   2واسایی اً

(SIE2) 

 1واسایی یادگیشی هشحلِ 

(LE1) 

 2واسایی یادگیشی هشحلِ 

(LE2) 

IME=ME1*ME2 

ME=IME*ME2 

M
E

2 =SC
E

2 *SIE
2 *

M
E

1 =SC
E

1 *SIE
1 *
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   ی، ث٦ فجبضتاؾت ABٝیب١ی 
  

  
    

 

 
  ٣  

  
  
    

 

 
 ٣ٝطظ  ض٣ی ٣B  A(. ٣احس٧بی 3)قْ٘  

C ٟ١َغو٦  اظ ،ثوب٥٤َٙ  یذط٣جو  فیّو٦ اىوعا   یٝق٢ ٠ی، ث٦ ات٢سّبضایی ٧ؿٝطظ  زض٣ C   ٝوطظ ؾوٞت  ثو٦ 

قبض١ع  ) ییّبضا یطیٕ ٣ ا١ساظ٥ (1970قيطز  تبثـ ىبن٦ٚ ق٤ضز ) ویتقط. ثب ت٤ج٦ ث٦ ز٧س یضخ ٝ ّبضایی

 ی٣ض نو٤ضت ث٨وط٥   ثو٦  ت٤ا١وس  یٝو  C یطیو ٕٜ یته٣ٞاحس  ثب٥٤َٙ یذط٣ج فی، اىعا (٣1978 ٧ْٞبضاٟ 

    یذط٣ج

  
ثب ٣احس  ٝكبث٦ یثبظز٧ C ٣احس ،ثبظز٥ ثبثت ١ؿجت ث٦ َٝیبؼ. ثب ىطو ی ق٤زطیٕ ا١ساظ٥ 

AB ثب٥٤َٙ حبن٘ اظ ازمبٛ  یب٣ضز٧بزؾت ٠،یزاضز؛ ث٢بثطاA  ٣B  یٝو ١یع ضا  ٟ    ثوب   تو٤ا

  
 یطیو ٕ ا١وساظ٥  

ذ٤ا٧وس  اثط زا٢ٝو٦  ، بٛازم ٠یثب٥٤َٙ ا ی٧ؿت٢س، ٝج٤ٞؿ زؾتب٣ضز٧ب ّبضا ٣B  A ٦ّ ٠یّطز. ثب ت٤ج٦ ث٦ ا

 .ث٤ز

 
 (. اثش واسایی ّذف ٍ یادگیشی3شىل )

 ٣A2  A1ی طیٕٜ یتهٞی ٣احس ى٢ ییّبضا١بّبضا ٧ؿت٢س.  ٣B1  ١A1َبط ( ٧3ٞچ٢ی٠ زض قْ٘ )

    . ق٤ز یٝث٦ ای٠ ن٤ضت ١ٞبیف زاز٥ 
  

   
  ٣   

  

   
   .C1  ثرف ذظ  یا١طثح١َغ٦A1B1 

    ن٤ضت ث٦ ت٤ا١س یٝثب٥٤َٙ  بظز٥اىعایف ث طای٠ث٢بثاؾت. 

   
ّو٦ ثروف    ز٧وس  ی١كوبٟ ٝو   3قْ٘  ثبقس. 

    ث٢بثطای٠ ٣ زا٦٢ٝ اؾت. یطیبزٕیقبٝ٘ اثط ، اثطات C'-C1ذظ 

   
   ث٦  ت٤ا١س یٝ 

  
 

  

   
 ق٤ز ٦یتجع 

 ٦ّ   

  
  ٣  ٧سه ییّبضا 

   
ٔ   اؾوت )  ی یب پتب١ؿی٘ ث٨ج٤ز فْٞٚطزطیبزٕی ییّبضا  ،ث٤ٕت٤ىوت ٣ ٣ا١و

2005) . 

 ( ٍبث٘ تطؾیٜ اؾت.٧4ٞچ٢ی٠ زض ذه٤ل ّبضایی ا١ساظ٥، قْ٘ )
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 (: واسایی ًاشی اص اًذاص4ُشىل )

 ؛اؾوت  ّوبضایی ثوب ثوبظز٥ ثبثوت ١ؿوجت ثو٦ َٝیوبؼ        ٝوطظ ٝوؤثط   OD یذظ قوقبف  (،4)قْ٘  زض

ثبظز٧ی ٝتنیط ١ؿوجت ثو٦    ّبضایی زض قطایظ ٝطظ ٝؤثط A - B - D – C' - E یذغ ی٢ٝح٢ ٦ّ یزضحبٙ

 ٠یّو٦ ازموبٛ ثو    سیو آ یٝو ایو٠ ١تیجو٦ ثو٦ زؾوت     ، ثبظز٥ ثبثت ١ؿوجت ثو٦ َٝیوبؼ   . ثب ىطو َٝیبؼ اؾت

٣جو٤ز   ٝثجوت ١بقوی اظ ا١وساظ٥    اثوط   یّو٦ ٧و  ب ٝق٢ ساٟث ؛ی ١ساضزب١یظ بیؾ٤ز             ٣احس٧بی 

 جو٦ ی٧ؿوت٢س، زض١ت  ّوبضایی  ىطو قس٥ ٣ زض ٝوطظ ٝوؤثط   یذط٣ج ِی ٣احس٧ب ثب ٞبٛت٧ٞچ٢ی٠  ) ١ساضز

ثبظز٥ ٝتنیوط ١ؿوجت   ىطو  ثب.  ٣ج٤ز ١ساضز( یطیبزٕیاثطات  بیزا٦٢ٝ  ی زض ازمبٛ ١بقی اظا ثب٥٤َٙ ٝعیت

زض ١ؾط  ْپبضچ٦ی٧ب  ط آٟإ .٧ؿت٢س یزض ٝطظ ّبضآٝس          ٣           ٧بی٣احس ،ث٦ َٝیبؼ

ّو٦   ضؾویس  جو٦ ی١ت ٠یو ثو٦ ا  ت٤اٟ یٝ،              ایجبز ق٤ز  سیجس ٣احس ِی ٕطىت٦ ق١٤س ٣

نوو٤ضت  ثوو٦ّوو٦  اؾووت قووس٥ جووبزیا١ووساظ٥ ا اثووط اظ یا ازمووبٛ ثووب٥٤َٙ  ٝعیووت ٣،          

٣احوس   ِیو ف٢و٤اٟ   ثو٦  ٣E  D یطیٕٜ یته٣ٞاحس  ، إطحبٗ ٠ی. ثبازق٤ یٝحبؾج٦ ٝ          

٣  Dازموبٛ   فسٛ ٤ٝىَیوت ، احتٞبٗ          زض ١ؾط ٕطىت٦ ق١٤س،  سیجس DE یطیٕٜ یتهٞ

E قطایظ ثبظز٧ی ثبثت ١ؿوجت ثو٦ َٝیوبؼ    ٤ٝضز زضاؾت.  یاثط ا١ساظ٥ ٢ٝي ١بقی اظ ٠یز ٣ ااض٣ج٤ز ز، 

ٍوطاض زاض١وس.    سیو اْٝبٟ ت٤ٙ ٤ٞ١زاض ٧ط٦١٤ٕ ازمبٛ ٠ْٞٝ زض زاذ٘ ٝج٤ٞف٦ یقس٥ ثطا ازمبٛ ٣احس٧بی

ٝوطظ  قس٥ ٠ْٞٝ اؾوت ذوبض  اظ ٝج٤ٞفو٦     ازمبٛ ی٧بثبظز٧ی ٝتنیط ١ؿجت ث٦ َٝیبؼ، ٣احس زض ٤ٝضز
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ذ٤ا٧س ّوطز ّو٦    سیت٤ٙ یٝجبظ ٣احس ِی ٣Eاحس  ٣ C ٣احس ٝثبٗ، ازمبٛ یثبق٢س. ثطا سیت٤ٙ ّبضایی

 ((.4)قْ٘  ) طزیٕ یٍٝطاض  A - B - D - E ظثبلاتط اظ ٝط

ٟ  یٝو ضا  ازمبٛ ِیثب٥٤َٙ  یزؾتب٣ضز٧ب، قس٥ ٝغطحثط اؾبؼ ٝجب١ی ١ؾطی لاظٛ ث٦ شّط اؾت   تو٤ا

ی ٧وب  ی٣ض٣ز تیو اظ تطّ ٝعیت ١بقوی  ث٦ اجعای ٝرتٚو آٟ قبٝ٘ ٝعیت ١بقی اظ تنییط ا١ساظ٥ ثب١ِ،

ی ىو٤ً  ٧ب تیٝع تیزض٨١ب ٠ی٧ٞچ٢ّطز.  ٦یتجع٣ پتب١ؿی٘ ث٨ج٤ز فْٞٚطز ١بقی اظ ازمبٛ  سیجس ثب١ِ

ٝ  تیتطّ یؾبظ ٦٢یاظ ث١٨بقی ثب٥٤َٙ  ثب ؾ٤ز جٞوـ قوس٥ ٣ ز٣ ١و٤ؿ ّوبضایی پوؽ اظ       یب١یو ٝحهو٤لات 

. ز٧وس  یٝو ازمبٛ ثب ّبضایی ٧ٞب٢٧ٖی ٣ ّبضایی پؽ اظ ازمبٛ ثوس٣ٟ ّوبضایی ٧ٞوب٢٧ٖی ضا ثو٦ زؾوت      

٥٤َٙ ضا ١كبٟ ز٧س. اظ عطىوی  ١َبط ٤ٍت ٣ ضقو یِ ازمبٛ ثب ت٤ا١س یٝث٦ ای٠ قْ٘  ٧ب ییّبضاتجعی٦ 

ّو٦ ّوبضایی زض ّوساٛ ٝطحٚو٦ ٣ ثوب چو٦ ٣ض٣زی ٣        قو٤ز  یٝو ی، ٝكرم ا ز٣ٝطح٦ّٚبضایی  ثط اؾبؼ

ی ای٠ تحَیٌ ٣ تيْیِ ّبضایی ؾبظ ٝسٗث٢بثطای٠ ٝجب١ی ١ؾطی ى٤ً ٝج٢بی ؛ یی ثبلاتط اؾت٧ب یذط٣ج

ٛ  زق٤ یٝثط اؾبؼ ١تبیج ٝكرم  ٦ّ یث٦ ع٤ضثب٥٤َٙ ث٦ اجعای ى٤ً قس٥ اؾت.  اظ ؾو٢بضی٧٤ب   ٧طّوسا

 ی ثطذ٤ضزاض اؾت.تط ٠ییپباظ ٝعیت ثبلاتط یب  ء، زض ّساٛ جعقس٥ ٠ییتقثب ت٤ج٦ ث٦ قطیِ تجبضی 

( ثو٦ اضظیوبثی   1399پیوط احٞوسی )   .اؾوت  قس٥ ا١جبٛزض ازا٦ٝ ٝط٣ض ٝرتهطی ثط ٝغبٙقبت پیكی٠ 

ِ ثط زضج٦ ضٍبثت  سیتأ٧ّب زض ١ؾبٛ ثب١ْی ایطاٟ ثب  آثبض ّلاٟ ازمبٛ ثب١ِ ٧وب، ٝیوعاٟ شذوبیط     ٝیبٟ ثب١و

ِ     قس٥ زض ثب١ِ ث٨ی٦٢ ٨ٖ١ساضی ٧وبی ١ؾوبٝی ّكو٤ض زض     ٧ب ٣ ضیؿِ ١َسی٢ٖی ثوب ثطضؾوی ازموبٛ ثب١و

، حْٞت ٨ٝط اٍتهبز٧بی  ث٤ز١س ٦ّ ثب١ِ ٠یاظ اثب ض٣یْطز تحٚیٚی حبّی  جی١تب ثب١ِ ؾپ٦ پطزاذت.

قبیس ای٠ ٣ضقیت ضا ث٨جو٤ز ١جركوس.   ٣ ازمبٛ ١یع  زاض١س ىبن٦ٚایطا١یبٟ ٣ ا١هبض اظ ١ؿجت ٝغ٤ٚة شذبیط 

ٗ  1399آثبزی ٣ نبٙحیبٟ ث٨ط٣ظ ) قب٥ ٧وبی   ( ث٦ ثطضؾی ّبضایی ققت ثب١ِ ت٤ؾق٦ نبزضات عوی ؾوب

ٝطاتجی پطزاذت٦ ٣ عجوٌ   ثب ض٣ـ تطّیجی قج٦ْ فهجی ٝه٤٢فی ٣ ض٣ـ تحٚی٘ ؾٚؿ٦ٚ 1393تب  1383

جقيطی نبٝت ا١س.  ث٤ض ث٤ز٧٥بی ٝع ّبضاتطی٠ ققت عی ؾبٗ ٣ ظ١جبٟٝطّعی  ز٣ ققج١٦تبیج حبن٦ٚ 

 اظ ٣ضقْؿوتٖی  پیكوٖیطی  ثطای انٚی ضا٧ْبض٧بی اظ ٢ّس، یْی ( زض ٝغبٙق٦ ذ٤ز ٝغطح ٝی1397)

اظ  اؾوتيبز٥  ثوب  ٝغبٙقو٦  ایو٠  زض اؾوت.  ازمبٛ قس٥،  تجطث٦ ز١یب زض ٝبٙی ٧بی ثحطاٟ قطایظ زض ٦ّ ٧ب ثب١ِ

 ی ٢ٝبؾتب٧ ضا٥ اظ یْی اؾت ٣ قس٥  ٝغطح٣   ثطضؾی ازمبٛ ٝعایبی ت٤نیيی، ٣ ای ّتبثرب٦١ ٧بی ض٣ـ
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پ٤ض ٣  ض٣ز. ذساٝی ٝی قٞبض ث٦ ٣ضقْؿتٖی ٣ ٝبٙی ١بثؿبٝبٟ قطایظ اظ ی اٍتهبزی٧ب ث٢ٖب٥ ١جبت ثطای

 ٣ تٞٚیووِ ٣ ازمووبٛ ىطآی٢ووس ٧ووبی چووبٙف اضظیووبثی ای ثوو٦ ق٢بؾووبیی ٣ ( زض ٝغبٙقوو٧1397٦ْٞووبضاٟ )

 ز٧وس  ٝوی  ای٠ تحَیٌ ١كبٟ ١تبیج ب پطزاذت٢س.٧ زض قطّت ىطآی٢س ای٠ ؾبظی پیبز٥ زض ٝؤثط ٧بی اؾتطاتػی

٣  حَو٤ٍی  اؾتطاتػیِ، ؾبظٝب١ی، ىط٢٧ٖی، ٝسیطیتی، ٧بی چبٙف قبٝ٘ تٞٚیِ، ٣ ازمبٛ ٤ٝا١ـ ىطآی٢س

٘  ضا٧جطز٧وبی  ٝطح٦ٚ ؾ٦ زض ١یع تٞٚیِ ٣ ازمبٛ ؾبظی پیبز٥ ٧بی اؾت. اؾتطاتػی ٍب١٤١ی ٛ  ٍجو  ٣ اظ ازموب

ِ  ٣ ازمبٛ حی٠ ضا٧جطز٧بی تٞٚیِ، ٛ  اظ پوؽ  ا٧جطز٧وبی ض ٣ تٞٚیو ِ  ٣ ازموب ا١وس.   قوس٥  ق٢بؾوبیی  تٞٚیو

٘  ٧وب  زض قوطّت  آٟ ؾوبظی  پیوبز٥  ١توبیج  ٣ پیبٝوس٧ب  ٧ٞچ٢ی٠ ٘  اظ ٝو٤اضزی  قوبٝ  ٝوبٙی،  ّبضآٝوسی  ٍجیو

. عجطؾوتب١ی ٣ ٧ْٞوبضاٟ   اؾوت  ؾوبظٝب١ی  ّبضآٝسی ٝقبٝلاتی ٣ ىطآی٢س تؿ٨ی٘ اؾتطاتػیِ، ّبضآٝسی

ؾو٤ ٣  یِ ٧ب ٣ ٝؤؾؿبت ٝبٙی ٣ افتجبضی اظ  ١ِقس ثب، ض٢٢ّس یٝ( ١یع زض ٝغبٙق٦ ذ٤ز ٝغطح 1396)

نو٤ضت جوسی زض    ٧ب ث٦ ازمبٛ ثب١ِ ضا٧ْبضتب  قس٧٥ب اظ ؾ٤ی زیٖط ٤ٝجت  فْٞٚطز ١ب٢ٝبؾت ثب١ِ

 ی٧وب  ٧وب، حَٚو٦   ّبضثطز ض٣ـ پ٤یبق٢بؾی ؾوبٝب٦١ ٝغبٙق٦ ف٤اٝٚی ٧ٞچ٤ٟ ّك٤ض ٝغطح ٕطزز. زض ای٠ 

اجتٞوبفی ٣ زقو٤اضی زض    ی٧وب  ، ٝربٙيوت ظطٝجوب ی٧ب ٣ ٝؤؾؿبت م ثب١ِ ٦یض٣ یٝتقسزی ٝب٢١س ضقس ث

 ییٕطا فْٞٚطزی ثطای ٝسیطیت ١َسی٢ٖی ٣ حيؼ ترهم ی٧ب قبذم یٍب١٤١ی، اضتَب ی٧ب ١ؾبضت

 ِ ٧وب زض تج٨یوع ؾو٤زآ٣ض ٢ٝوبثـ،      ثب١ْی، ت٤اٟ ١ؾبضتی ثب١ِ ٝطّعی، اؾتحْبٛ ثبظاض پ٤ٙی، ت٤اٟ ثب١و

 تٞٚیِ ق٢بؾبیی قس١س. اظ زلای٘ ضط٣ضت ازمبٛ ٣ذبضجی ٣ ثجبت اٍتهبزی  یٕصاض ٦یؾطٝب

 ّوب٧ف  زض ٝوسیطیتی  ّوبضایی  توأثیط  ثطضؾوی  ( زض ٝغبٙقو٦ ذو٤ز ثو٦   1395ظاز٥ ٣ ٝؾ٨طی ) فیؿی

 ٧وبی  نوطى٦  ٣جو٤ز  ٦ّ ز٢٧س ٝی ایطاٟ پطزاذت٢س. ١تبیج ای٠ تحَیٌ ١كبٟ زض ثب١ْی ازمبٛ اظ ثقس ٧ب ٧عی٦٢

 ّوبضایی  اؾوت. ٧ٞچ٢وی٠   بٛازمو  اظ ٧ب ثقوس  ٧عی٦٢ ّب٧ف زلای٘ تطی٠ ٨ٜٝ اظ ٝسیطیتی ّبضایی ٣ َٝیبؼ

 ضا تجوبضت  ٣ ٝٚت ثب١ِ تحَیٌ ز٣ ای٠ زض زاضز. ثطتطی ققت ّبضایی ٣ َٝیبؼ ٧بی نطى٦ ثط ٝسیطیتی

 ؾوبظی  قجی٦ ای٠ ز٣ ثی٠ ازمبٛ ٣ ٕطزیس ا١تربة زاقت٢س، ضا زاضایی ثیكتطی٠ ایطا١ی ٧بی ثب١ِ ثی٠ زض ٦ّ

 اؾتيبز٥ قوس  1393تب  1382 ز٣ض٥ زض اظ١ب٦ٝتط ٧بی زاز٥ اظ ٧ب ازمبٛ زض ّبضایی ٣ج٤ز ثطضؾی قس. ثطای

ی ٍطاض ٕطىت. ثطضؾ ٤ٝضز٧ب  ٧عی٦٢ ّب٧ف زض ققت حصه ٣ ٝسیطیتی ّبضایی ، تأثیطSUR ض٣ـ ثب ٣

 ٝوسیطیتی  ّوبضایی  ٣جو٤ز  ث٦ زٙی٘ ثب١ِ، ز٣ ای٠ ثی٠ ىطضی ازمبٛ ٦ّ ز٧س ١كبٟ ٝی ٝسٗ ثطآ٣ضز ١تبیج
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ِ  ٧عی٢و٦  ّوب٧ف  ثبفو   ست٤ا١و  ١ٞوی  حصه ققت اٝب ،ق١٤س ٝی ٧عی٦٢ ّب٧ف ثبف   ازموبٝی  ی٧وب  ثب١و

ٌ  اظ ت٤ا١س ٝی ثب١ِ ز٣ ای٠ زیٖط ازمبٛ فجبضت ٕطزز. ث٦  ّوب٧ف  ؾوجت  ٝوسیطیتی  ا١تَوبٗ ّوبضایی   عطیو

ذ٤ز ث٦ ثطضؾی ف٤اٝ٘ ٝؤثط ثط زض ٝغبٙق٦   (،1387ق٨طؾتب١ی ٣ ٍجبزی ) .ق٤ز ازمبٝی ثب١ِ ٧بی ٧عی٦٢

ز٣  اظّوبضایی   یطیو ٕ ا١وساظ٥  ٢ٝؾو٤ض  ثو٦ ای٠ ٝغبٙق٦ زض  ا١س. ّبضایی ن٢قت ثب١ْساضی زض ایطاٟ پطزاذت٦

 ی٧ووب زاز٥اؾووت. ٧ٞچ٢ووی٠ اظ  قووس٥  ٕطىتوو٦ّٞووِ (، SFA( ٣ پووبضاٝتطی )DEAض٣ـ ١بپووبضاٝتطی )

. اؾوت  قس٥  اؾتيبز٥ 1384-1380 ظٝب١ی ٧بی تجبضی، ترههی ٣ ذه٤نی زض ز٣ض٥ تطاظ١ب٦ٝ ثب١ِ

ضاثغ٦ ٢ٝيی ٣ تقوساز قوقت،    ثب ّبضایی ٞطّعا١ساظ٥ ثب١ِ، زاضایی ّ٘ ٣ ت ای٠ ٝغبٙق٦،ثط اؾبؼ ١تبیج 

تؿ٨یلات ث٦ زاضایی، ضیؿِ افتجوبضی، ؾوطٝبی٦ ثو٦ زاضایوی ٣      ی٧ب ، ١ؿجتّطز٥٘ ی١یط٣ی ا١ؿب١ی تحه

اؾت ّو٦   قس٥  ٝغطح٧ٞچ٢ی٠ ای٠ ١تیج٦ ضاثغ٦ ٝثجت زاضز. ثب ّبضایی قبذم ثب١ْساضی اْٙتط١٣یْی 

 ٦ّ ثب١ِ ١بّبضاتط زض ثب١ِ ّبضاتط ازمبٛ ق٤ز. ق٤ز ی٤ٝجت اىعایف ّبضایی ٝ ظٝب١ی٧ب  ازمبٛ ثب١ِ

ازمبٛ ن٢قت  ٠یتط ثعضٓ طیتأث( ث٦ ثطضؾی 2022) 1زض ٝیبٟ ٝغبٙقبت ذبضجی ١یع ا٣چی٤٢ ٣ ی٤ؾ٤ٕی

یی ّو٦ ثوب   ٧ب قطّت٣ زضیبىت٢س  پطزاذت٦قطّت  -٧ب اظ عطیٌ ض٣اثظ ثب١ِ  ثب١ْساضی ثط ض٣ی قطّت

٧بیی ٦ّ ىَظ ثب یْوی اظ آٟ ز٣   ١ؿجت ث٦ قطّتقت٢س زا ٝجبزلاتز٣ ثب١ِ ازمبٝی پیف اظ ازمبٛ  ٧ط

. ٧ٞچ٢ووی٠ اىووعایف یبىووت bp 13ثوو٦ ٝیووعاٟ  ٧ووب آٟ ٕیووطی ٧ووبی ٍووطو ٧عی٢وو٦ثب١ووِ تقبٝوو٘ زاقووت٢س 

٘ ٧بیی ٦ّ ىَظ ثب یْی اظ ز٣ ثب١ِ ازمبٝی پیف اظ ازمبٛ  قطّت زض  15bpزاقوت٢س ثوب اىوعایف     تقبٝو

یوِ اظ ز٣ ثب١وِ    ٧بیی ٦ّ ثوب ٧وی    ث٦ قطّت ٧ب ١ؿجت ٕیطی ٣ ّب٧ف زض ٝیعاٟ ٣اٛ ٧بی ٍطو ٧عی٦٢

ِ    ٝؿوئ٦ٚ ( 2021) ٣2 ٧ْٞبضاٟ ٤ٟٝبٝ ا١س. ث٤ز٥ ض٣ثط٣ٝطا٣ز٥ ١ساقت٢س  ٧وبی فضو٤    ازموبٛ اججوبضی ثب١و

-٧9بی  ٧بی ٝبٙی ؾبٗ ٧ب پؽ اظ ثحطاٟ ٧بی ىسضاٗ ثط ث٨ج٤ز فْٞٚطز فٞٚیبتی آٟ ن٢س٣ً ثی٦ٞ ؾپطز٥

 ت٤جو٦  ٍبث٘اججبضی ٤ٝجت ث٨ج٤ز  ٧بی ٍب١٤١ی ٦ ازمبٛضا ثطضؾی ٤ٞ١ز٥ ٣ ث٦ ای٠ ١تیج٦ ضؾیس١س ّ 2008

ٟ  ٕوطزز.   زض ؾ٤زآ٣ضی ٣ ّبضایی ٧عی٦٢ تب ز٣ ؾبٗ ثقس اظ ازمبٛ ٝوی  ( زض 2020) 3اٙرؿوب٦١ ٣ ٧ْٞوبضا

                                                             
1. Uchino and Uesugi 
2. Mamun et.al 

3. Al-Khasawneh  et.al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S088915832100068X#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S088915832100068X#!
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زض  ٝتحوس٥  بلاتیو اازموبٝی   ی٧وب  اظ ثب١ِ یتقساز یثطا ی٣ض ث٨ط٥ ی٧ب یػٕی٣ یٝغبٙق٦ ذ٤ز ث٦ ثطضؾ

ِ  ز٧وس،  یٝغبٙقو٦ ١كوبٟ ٝو    ٠یا جیپطزاذت٢س. ١تب 2003-1992 ی٧ب ؾبٗ ٛ   ی٧وب  ثب١و قوس٥   ثوعضٓ ازموب

زض حوبٗ ازموبٛ،    تط چ٤ِّ ی٧ب زاض١س ٣ ثب١ِ ٝكبث٦ ذ٤ز ی٧ب ثب ثب١ِ ؿ٦یزض َٝب یْؿب١ی ی٣ض ث٨ط٥

ث٦ ثطضؾی اضتجبط ٝیبٟ ذٌٚ ١َسی٢ٖی زض  ( زض ٝغبٙق٦ ذ٤ز2018) 1چبتطجی زاض١س. یّٞتط ی٣ض ث٨ط٥

قوس   حبن٘ای٠ ّك٤ض پطزاذت. زض ای٠ ٝغبٙق٦ ای٠ ١تیج٦ ٧بی آٝطیْبیی ٣ ض٤ّز اٍتهبزی زض  ثب١ِ

 ثی٢ی ضّو٤ز اٍتهوبزی زاضز. ٧ٞچ٢وی٠ زض ایو٠ ٝغبٙقو٦ ٝغوطح       ٦ّ ذٌٚ ١َسی٢ٖی ١َف ٨ٝٞی زض پیف

٢٢ّوس.   تط اعلافبت ثیكتطی زض اضتجوبط ثوب ضّو٤ز زض آی٢وس٥ اضائو٦ ٝوی       ٧بی ثعضٓ قس٥ اؾت ٦ّ ثب١ِ

 ثبظاض٧بی ٝوبٙی  یبىتٖی ت٤ؾق٦ ١َف ثطضؾی ث٦ ذ٤ز ( زض تحَی2017ٌ) ٧2ٞچ٢ی٠ ّب١سی٤ٚ ٣ ٧ْٞبضاٟ

ّو٦   ٧وبیی  ایبٙوت  ّو٦  زضیبىت٢وس  ٧وب  آٟ .پطزاذت٢وس  آٝطیْبیی ٧بی ثطای قطّت َٝهس ٣ ٝجسأ ّك٤ض زض

 ٝجوبزلات  ا١وس  ت٤ا١ؿوت٦  ا١وس،  ١یع پطزاذتو٦  ثب١ْساضی زض ظزایی َٝطضات ث٦ ٣ زاقت٦ ث٨تطی افتجبضی قطایظ

 ّو٦  زضیبىت٢وس  ٧ٞچ٢وی٠  ٧ب آٟ .٢٢ّس اضظـ جصة ٣ تقساز اظ١ؾط ضا ثیكتطی ٝطظی ثط٣ٟ تٞٚیِ ٣ ازمبٛ

 جب١كی٢ی اثط ت٤ا١ؿت٢س ٣ زاقت٦ ٝثجت تأثیط ٣ تٞٚیِ ازمبٛ ض١٣س ثط ٝجسأ ّك٤ض زض ٝبٙی تأٝی٠ ثبظاض فٌٞ

ثو٤ضؼ   زض قوس٥  پصیطىتو٦  ٧وبی  قوطّت  زض تأثیطات ٢٢ّس. ای٠ پیسا َٝهس ٝجسأ ٣ ّك٤ض ٝبٙی ثبظاض ٝیبٟ

ٟ  ٝوبٙی  توأٝی٠  ث٦ ثیكتط ٦ّ ٧بیی قطّت ٤ٝضز زض ٣ ّٞتط ث٨بزاض ا٣ضاً ثیكوتط   زاض١وس  اتْوب  ؾوبظٝب١ی  ثوط٣

 ثوی٠  زض ازمبٛ اظ ثقس ٣ ٍج٘ ٝبٙی زض ٝغبٙق٦ ذ٤ز ث٦ ثطضؾی ّبضایی (2013) ٧3ْٞبضاٟ ٣ آجبیی .اؾت

 .ٕطىت٢وس  ١ؾوط  زض ضا ازمبٛ ٧بی ؾبٗ ٣ ٧ب ازمبٛ ٝیب١ٖی٠ ذ٤ز ٝسٗ زض ٧ب آٟپطزاذت٢س.  ١یجطی٦ ٧بی ثب١ِ

٘  ٧ب ثب١ِ ثی٠ ؾ٤زآ٣ضی ٝق٢بزاضی تيب٣ت ٧ی  ٦ّ ّطز١س ثیبٟ ذ٤ز ١تبیج زض ٧ب آٟ ٛ  اظ ثقوس  ٣ ٍجو  ازموب

 ثقوس  ٧ب ثب١ِ ٧ٞچ٢ی٠ ٣ اؾت یبىت٦ ازمبٛ اىعایف اظ ثقس ٧ب ثب١ِ زاضایی ذبٙم اضظـ اٝب ١ساضز، ٣ج٤ز

 ـ زض ظٝی٢و٦  ضا ثیكوتطی  ٕصاضی ت٤ا١ؿت٢س ؾطٝبی٦ ٧ب پ٤ٗ اظ فؾیٞی حجٜ ٣ج٤ز زٙی٘ ث٦ ازمبٛ اظ  ٕؿوتط

 .ز٢٧س ا١جبٛ ققت

                                                             
1. Chatterjee 
2. Kandilov et.al 

3. Ajayi et.al 
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طضؾوی ّوبضایی ٣ ذٚوٌ ١َوسی٢ٖی زض     ثسی٨ی اؾت ث قس٥ ا١جبٛی اظ ٝغبٙقبت طیٕ ج٦ی١ت ثط اؾبؼ

 جسإب١و٦  نو٤ضت  ثو٦ ٣ اٙجتو٦   ٧بی ایطا١ی ٣ ذبضجی زض ٝغبٙقوبت پیكوی٠   ٧بی ٝرتٚو ثب١ِ ٝج٤ٞف٦

 یثب١ْ ؿتٜیزض ؾ طیٍساٝبت اذ٣ٙی٠ْ ٤١آ٣ضی تحَیٌ حبضط ثب ت٤ج٦ ث٦ ا ؛٤ٝضزت٤ج٦ ٍطاضٕطىت٦ اؾت

اؾوتيبز٥ اظ   تٚيیٌ ّبضایی، ذٌٚ ١َسی٢ٖی ٣ ٝطتجظ ؾبذت٠ آٟ ثب ثح  ازمبٛ ٣ تٞٚیِ ثوب  ،ا٣ٗ طاٟ،یا

٣ تجعی٦ ٝعیت ١بقی اظ ازمبٛ ٣ تٞٚیِ ث٦ اجعای پ٨٢وبٟ   ٧ب زاز٥ یا ز٣ٝطح٦ٚ یپ٤قك ٘یتحٚ ْطزیض٣

ٛ  ٢وس ی٧وب زض ىطآ  آٟ سٟ٘ ضؾوب١ زض ث٦ حوساٍ  ی١بٝغ٤ٚة ٣ ؾق ی٧ب یذط٣ج ق٢بؾبیی ز٣ٛ، ؛آٟ ٣  ازموب

زض ٝغبٙقبت زاذٚوی یبىوت    ذه٤ل ث٦ّ٦  اضظیبثی ازمبٛ ثب٥٤َٙ زض ای٠ ٝغبٙق٦ اؾتؾ٤ٛ،  ٣ ؛تٞٚیِ

 ١ٖطزیس.

 ی پژوهششناس روش. 3

( ث٨ط٥ 2009) 1قس٥ ت٤ؾظ ثطٕط ٣ ثب٠ٝ٣ ٕیطی قبذم ذٌٚ ١َسی٢ٖی اظ ض٣یْطز ٝقطىی ثطای ا١ساظ٥

١َوس ٣   ی٠ ض٣یْطز، اٍلاٛ تطاظ١بٝو٦ ثوب١ْی ثو٦ ؾو٦ زؾوت٦ اٍولاٛ ١َوس، ١یٞو٦        اؾبؼ ا قس٥ اؾت. ثط  ٕطىت٦

٧وب   ث٢سی ثطای ؾ٤٨ٙت، ٧عی٢و٦  . ای٠ عج٦َق٤ز یٝی اذتهبل زاز٥ ٣ظ١  ِث٢سی ٣ ث٦ ٧ط ی عج٦َ ١َسطیم

ؾو٨بٛ   زض ذهو٤ل ٧ب )ٝكتطیبٟ( ثطای تجسی٘ تق٨ساتكبٟ ث٦ ٣ج٥٤ ١َس اؾت.  ٣ ظٝبٟ لاظٛ ثطای ثب١ِ

 اقوبض٥ ١َوس اظ ثب١وِ    ٣جو٥٤ ّؿوت   ثطایؾ٤٨ٙت، ٧عی٦٢ ٣ ظٝبٟ لاظٛ ثطای ٝكتطیبٟ  ٧ب ١یع ث٦ ٣ ثس٧ی

ِ  ث٢وسی اٍولاٛ تطاظ١بٝو٦    ای اظ عجَو٦  ( ذلانو٦ 1جس٣ٗ ) زاضز. ٧وب ٣ چٖو١٤ٖی تقیوی٠ ا٣ظاٟ ٣     ای ثب١و

ز٧س. لاظٛ ث٦ ت٤ضیح اؾت ثوب   ٧ب ضا ١كبٟ ٝی ٧ٞچ٢ی٠ چ١٤ٖٖی ٝحبؾج٦ قبذم ذٌٚ ١َسی٢ٖی ثب١ِ

ای اٖٙو٤ی ثطٕوط    ث٢سی تطاظ١ب٦ٝ ٧بی ایطا١ی ثب عج٦َ ٧بی ثب١ِ غبثَت اٍلاٛ تطاظ١ب٦ٝضط٣ضت ٝ  ت٤ج٦ ث٦

 ( ٧ٞطا٥ قس٥ اؾت.1(، اٍلاٛ ٝص٤ّض ثب تنییطاتی ث٦ قطح جس٣ٗ )٣2009 ثب٠ٝ٣ )

  

                                                             
1. Berger and Bouwman 
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 ّای ایشاى اللام تشاصًاهِ دس تاًه تشحسةی تٌذ طثمِ(. 1جذٍل )

 ی ًمذ )ّا ییداسا

 
 ) ًمذ شیغی ّا ییداسا (0ی ًیوِ ًمذ )ّا ییداسا (-

 
) 

 ًمذ

 ّای هشوضی هطالثات اص تاًه

 اعتثاسی هؤسساتّا ٍ  هطالثات اص تاًه

 اٍساق هشاسوت ٍ سایش اٍساق هشاتِ
 دسساُاللام 

 ّا هشاسوتٍ  ّا یگزاسِ یسشها

تسْیلات اعطایی ٍ هطالثات 

 تخش دٍلتی

تسْیلات اعطایی ٍ هطالثات 
 تخش غیشدٍلتی

 ی ثاتتّا ییداسا

 ّا ییداساسایش 

 ی ًمذ )ّا یتذّ

 
 ) ًمذ شیغی ّا یتذّ (0ی ًیوِ ًمذ )ّا یتذّ (

 
-) 

 تذّی تِ تاًه هشوضی

 اعتثاسی هؤسساتّا ٍ  تذّی تِ تاًه
 ی دیذاسیّا سپشدُ

 ٍ هشاتِ اًذاص پسی ّا سپشدُ

 دسساُاللام 

ی گزاسِ یسشهای ّا سپشدُ
 هذت وَتاُ

 ّا سپشدُسایش 

ی گزاسِ یسشهای ّا سپشدُ

 تلٌذهذت
 ّا یتذّرخایش ٍ سایش 

 حمَق طاحثاى سْام

 ًمذ )اللام خاسج اص تشاصًاهِ 

 
 ًمذ ) شیغاللام خاسج اص تشاصًاهِ  (0اللام خاسج اص تشاصًاهِ ًیوِ ًمذ ) (- 

 
) 

اٌدی - - ذات هشتشیاى تاتت اعتثاسات اس  تعْ

- - 
تعْذات هشتشیاى تاتت 

 ی طادسُّا ًاهِ ضواًت

 سایش تعْذات هشتشیاى - -

 ٍجَُ اداسُ شذُ ٍ هَاسد هشاتِ - -

 سایش هَاسد خاسج اص تشاصًاهِ - -

                   (
 

 
                                     ( 

 

 
)              )

 (
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 (1398: ٝح٤ٞزی ١یب ٣ ٧ْٞبضاٟ )ٝأذص

ٕطىتو٦  زض ١ؾوط   یا ض٣ـ ز٣ٝطحٚو٦  ِیو ف٤٢اٟ  ث٦ ی ّك٤ض٧ب ثب١ِ سیت٤ٙ ٢سی، ىطآٝغبٙق٦ زض ای٠

ٜ یاظ ٝو٤اضز، ؾ  یبضیثؿ زض .ق٤ز یٝ ثوب   یا ز٣ٝطحٚو٦  ی٢وس٧ب یْٝٞو٠ اؾوت قوبٝ٘ ىطآ    سیو ت٤ٙ ی٧وب  ؿوت

ٜ ی١و٤ؿ ؾ  ٠یو ا ٝحه٤لات ٣اؾغ٦ ثبق٢س. َ    ثو٦  ٧وب  ؿوت ٣  یاٍتهوبز  یَوبت یعو٤ض ٕؿوتطز٥ زض َٝوبلات تح

ثوب٥٤َٙ   یزؾوتب٣ضز٧ب  . (2014؛ ّوب٣٣  2010ّو٤ُ ٣ ٧ْٞوبضاٟ    ا١وس )  ٤ٝضزٝغبٙق٦ ٍطاضٕطىت٦ یبتیفٞٚ

 DEA. قو٤ز  یٝو ٝحبؾج٦  یا ز٣ٝطح٦ٚ (DEA ٧ب ) زاز٥ی پ٤قك ٘یاظ ض٣ـ تحٚ یی زض ای٠ ٝغبٙق٦ّبضا
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ضا اظ  یذط٣جو  ٠یاؾوت ّو٦ چ٢وس    سیت٤ٙ یا ٨١بز٥ ی١ؿج ییّبضا ٠یترٞ یثطا یپبضاٝتططیض٣ـ م ِی

 یطیٕٜ یتهٞ ی٣احس٧ب یسیت٤ٙ ی٣احس٧ب زض ای٠ ض٣ـ،. ٢ّس یٝ سیچ٢سٕب٦١ ت٤ٙ ی٧ب ی٣ض٣ز ٌیعط

( DMU)  ٝ٠ی١رؿت یب ثطا٧ زاز٥ض٣ـ تحٚی٘ پ٤قكی . ق١٤س یٝ س٥ی١ب     ٟ  1ثوبض ت٤ؾوظ چوبض١ع٣ ٧ْٞوبضا

 ت٤اٟ ی٧ب ضا ٝ زاز٥ یپ٤قك ٘یتحٚ ی( اضائ٦ قس. ا1957٤ٖٙ) 2ىبضٗ یچبضچ٤ة ١ؾط ثط ٝج٢بی (1978)

 ثوبظز٥  سٕب٥یو ثو٦ ز٣ ز  ت٤اٟ یٝ ٧ب یث٢سٜ یتَؿ ٠یتطی٠ ا ّطز. اظ ٨ٜٝ یث٢سٜ ی١٤ٕب٤ٕٟ تَؿ ی٧ب ج٢ج٦ اظ

زؾوت٦   ثو٦ ز٣  DEA یا٣ٗ، اٖٙو٤  سٕب٥یو ض٥ ّوطز. زض ز اٖٙو٤ اقوب   (ج٨ت) فی٣ ٕطا بؼی١ؿجت ث٦ َٝ

DEA َٝ بؼیثب ثبظز٥ ثبثت ١ؿجت ث٦ ( ٗٝسCCR ٣ )DEA   طیو ثوب ثوبظز٥ ٝتن   َ ٝوسٗ  ) بؼیو ١ؿوجت ثو٦ ٝ

BCC) ی٣احس٧ب ییاّبض یز٣ٛ، ثطضؾ سٕب٥ی٣ زض ز ق٤ز یٝ یث٢سٜ یتَؿ  ٞ  ٦ج٢جو  ز٣ اظ یطیو ٕٜ یتهو

ی ثوبظز٧ی ٝتنیوط ١ؿوجت    حبضط، اظ ىطٛ ا٤ٖٙ. زض پػ٧٣ف طزیٕ یٝح٤ض ن٤ضت ٝ ٝح٤ض ٣ ؾتبز٥ ٨١بز٥

 .اؾت قس٥ اؾتيبز٥ث٦ َٝیبؼ 

ٟ  ضا ث٦ سیت٤ٙ ٢سیىطآ یؾ٢ت DEA ی٧ب ٝسٗ  ٢سی٣ فْٞٚطز ىطآ ط١سیٕ یٝزض ١ؾط  ب٥یجقج٦ ؾِ یف٤٢ا

٣  یزاذٚو  یؾوبذتبض٧ب  ٠ی؛ ث٢وبثطا ٢ّوس  یٝو  یبثیجقج٦ اضظ ی٧ب ی٣ ذط٣ج ٧ب یضا ثط اؾبؼ ٣ض٣ز سیت٤ٙ

ضا ثوبظ   ب٥یؾو  جقجو٦ ی ا ز٣ٝطحٚو٦  DEA. قج٦ْ ق١٤س یٕطىت٦ ٝ س٥ی١بز ب٥یجقج٦ ؾزض٣ٟ  یب١یٝ اضتجبعبت

 یبثیو . اضظ٢ّوس  یٝو  یبثیو اضظ ١یوع  زض آٟ ضا قس٥ ٦یتقج یىطف ی٢س٧بی٣ ىطآ ب٥یؾ ٣ فْٞٚطز جقج٦ ٢ّس یٝ

ٜ یؾ ِیو  یزض ّكو ٢ٝكأ ١بّبضآٝس ط١سٕبٟیٕٜ یث٦ تهٞ ت٤ا١س یٝ یىطف ٢سیفْٞٚطز ىطآ  سیو ت٤ٙ ؿوت

ِ ٢ّس. ىطآ  یی٧ب ع٤ض ٕؿتطز٥ زض ح٤ظ٥ اؾت ٦ّ ث٦ ٦یپب سیؾبذتبض ت٤ٙ ِی یا ز٣ٝطح٦ٚ سیت٤ٙ س٢یّٞ

 DEA ی٧ب ٝسٗ ٦ْ٢ی. ثب ت٤ج٦ ث٦ اق٤ز یٝاؾتيبز٥ ٤ج٤ز ٝ یثب١ْ ی٧ب تی٣ ىقبٙ ٠یتأٝ ی٧ب ط٥یظ١ج ٢١سٝب

ت ح٘ ٝكْلا ٝج٢بیف٤٢اٟ  ث٦ ّبض ٕطىت٦ ق٤ز ٣ ث٦ ـیزض ن٢بٜ یع٤ض ٝؿتَ ث٦ ت٤ا١س یٝ یا قج٦ْ ز٣ٝطح٦ٚ

 ٢٢ّس یٝ عؾبذتبض ؾبز٥ تٞطّ ٠یا یاظ ٝحََبٟ ثط ض٣ یبضیقج٦ْ زض ١ؾط ٕطىت٦ ق٤ز، ثؿ یّٚ یبثیاضظ

ٟ  ب١ٔیٙ ) ٔ ٣2006 ٧ْٞبضا ٘ 2008؛ ّبئ٤ ٣ ٤٧ا١ ٟ  ٠ی. اّثط ا (2008؛ چ٢ي  ی٣ض ثطآ٣ضز ث٨ط٥ثط ٝحََب

 ا١س. تٞطّع ّطز٥ یىطف ی٢س٧بیآٟ ث٦ ىطآ ٦ی٣ تجع یا ز٣ٝطح٦ٚ سیؾبذتبض ت٤ٙ

                                                             
1. Charnes et.al 

2. Faree 
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 ـ قوس٥   اؾتيبز٥ (2005 ث٤ٕت٤ىت ٣ ٣ا١ٔ )ی٠ ٝغبٙق٦ اظ ض٣ـ پیك٨٢بزی زض ا  DEA اؾوت. ض٣

 ٠یو اؾوت. ا  سیو جس یحو٤ظ٥ ّوبضثطز   ِیو ازموبٛ،   ِیو اظ حبن٘ ثب٥٤َٙ  یزؾتب٣ضز٧ب ٠یترٞ یثطا

 ٠یو ثوب٧ٜ ازموبٛ قو١٤س. ا    ت٤ا٢١وس  یٝ ی )ثب١ِ(طیٕٜ یته٣ٞاحس چ٢س  بی٦ّ ز٣  ٢ّس یىطو ٝ ْطزیض٣

ازمبٛ ثوب٥٤َٙ ضا   یث٦ْٚ زؾتب٣ضز٧ب ٢ّس، یٝ ضز٧ب ضا ثطآ٣ ازمبٛ ٠یثب٥٤َٙ ا ی٣ضز٧بت٨٢ب زؾتب ٦١ ْطزیض٣

ٖ   (LE ) یطیبزٕیو ،  (SCE ) ٧وسه ،  (SIE ا١ساظ٥ ) ث٦ ىوطو  . ٢ّوس  یٝو  ٦یو تجع (CE ) ی٣ اثوطات ٧ٞوب٢٧

ی اظ ا طٝج٤ٞفو٦ یظ٣ج٤ز زاضز ٦ّ ٍهس ازمبٛ  (DMU)ی طیٕٜ یته٣ٞاحس  nی اظ ا ٝج٤ٞف٦ق٤ز  ٝی

k  ی یب طیٕٜ یتهٞزاضز. ٧ط ٣احس  ضا٣احسDMU   (. 1ی اؾوت )قوْ٘   ا ز٣ٝطحٚو٦ یِ ؾیؿتٜ ت٤ٙیوس

اؾووت،  1ی ٝطحٚوو٦ ٧ووب ی٣ض٣زثووطزاضی اظ               ی، طیووٕٜ یتهووٞثووطای ٧ووط ٣احووس   

ضی اظ ثووووطزا              ی اؾووووت ٣ ا ٣اؾووووغ٦ثووووطزاضی اظ ٝحهوووو٤لات               

ضووطایت ٣ض٣زی، ٝحهوو٤لات ٣اؾووغ٦ ٣      ، ٣    ،   اؾووت.  2ی ٨١ووبیی ٝطحٚوو٦  ٧ووب یذط٣جوو

ٝح٤ض، ثوط اؾوبؼ ض٣اثوظ ظیوط ّوبضایی       ی ٨١بیی ٝسٗ ٧ؿت٢س. ثب ت٤ج٦ ث٦ ض٣یْطز ذط٣جی٧ب یذط٣ج

  ثب  1ٝطح٦ٚ 
  ثب  2، ّبضایی ٝطح٦ٚ  

 .(1ضاثغ٦ ) ق٤ز یٝ ١كبٟ زاز٥   ٣ ّبضایی ؾیؿتٜ ثب  

   
∑         

 
   

∑      
 
   

   
 
 

∑         
 
   

∑      
 
   

   
 
 

∑         
 
   

∑      
 
   

 

ثو٦ َٝیوبؼ    ١ؿجتنيط ثبق٢س، ّبضایی ثب ض٣ـ ثبظز٥ ثبثت   ٣    ٦ّ یضتزضن٤زض ض٣اثظ ثبلا، 

 سیو توبثـ ت٤ٙ  .قو٤ز  یٝو ن٤ضت ثب ثبظز٥ ٝتنیط ١ؿجت ث٦ َٝیبؼ ٝحبؾوج٦   ای٠ میط ٣ زض ق١٤س یٝٝحبؾج٦ 

 :ق٤ز یٝظیط تقطیو  ن٤ضت ث٦ی ا ز٣ٝطح٦ٚثب ىطای٢س ت٤ٙیس  ٧ب ث٢ٖب٥ثطای 

            

x ٝت٤ا١س ی z ا ت٤ٙیس ٢ّس ٣ ضz ٝثب عطح  ت٤ا١س یy .ایجبز ق٤ز 

         
         

 ی ثب٥٤َٙ یبزٕیطی اؾت:٧ب ییّبضا( ١یع زض اضتجبط ثب 2ضاثغ٦ )

(2)    
  

   
 

    
      

   ,    
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ای٢ْو٦ آیوب    ٖوط یز فجوبضت  ثو٦  ؛اؾوت ی ٝحهو٤لات ٝیوب١ی   ؾوبظ  ٢و٦ یث٢٧٨ٖی زض ای٠ ٝسٗ، اثط ٧ٞب

یب ذیط. ضاثغو٦   ز٧س یّٝبضا تَبضبی ٣ضزی ٝطح٦ٚ ز٣ٛ ضا پ٤قف  ن٤ضت ث٦ی ٝطح٦ٚ ا٣ٗ ٧ب یذط٣ج

 :اؾت( 3ضاثغ٦ ) ن٤ضت ث٦ّبضایی ٧ٞب٢٧ٖی 

(3) 
    

   

    
 

ٞ ٣احس  ٦ّk  ق٤ز یٝ٘ ى٤ً، ىطو ی ٝطاحؾبظ بز٥یپ ٢ٝؾ٤ض ث٦ ٣جو٤ز زاض١وس ّو٦     ط١وس٥ یٕٜ یتهو

    ىطضی ازمبٛ ق١٤س. ط١س٥یٕٜ یتهٍٞهس زاض١س تب زض یِ ٣احس 
   ٣   

ّوبضایی   ز٢٧س٥ ١كبٟ   

ٝیب١ی ض٣ی ٝطظ ّبضایی  ٝحه٤لاتٝح٤ض،  ض٣یْطز ذط٣جی . ثط ٝج٢بیاؾتثب٥٤َٙ ٝطح٦ٚ یِ ٣ ز٣ 

   . ٝوسٗ ٝحبؾوج٦   ٝب٢١س یٝی ا٣ٙی٦ ثس٣ٟ تنییط ٧ب ی٣ض٣ز ٦ّ یزضحبٙ ،ط١سیٕ یٝٝطح٦ٚ یِ ٍطاض 
   

 :اؾتظیط  ن٤ضت ث٦

(4) 

      
 

      ∑   
           

 (∑       )         

∑   
        (∑       )         

∑   
      

             

 

 :سیآ یٝ( ث٦ زؾت 5ز٣جب١ج٦ ثبظ٤١یؿی ق٤ز ضاثغ٦ ) ن٤ضت ث٦إط  ثبلا  ٝسٗزض 

(5) 

         ∑   
    (   

 ∑       )    

       ∑   
    (∑       )   

 ∑   
        ∑   

                     

                              

 

    ّو٦ ١ؿوجت اتؿوبؿ    قو٤ز  یٝو ٝسٗ تحٚی٘ پ٤قكی ١یع ١بٝیس٥  ف٤٢اٟ ث٦ ثبلا  ٝسٗ
ضا حوساّثط     

ضا    ٝوب  پؽ اظ اتؿبؿ ثط ض٣ی ٝطظ ّوبضایی ٍوطاض ٕیوطز.    Kظی ٝجب ط١س٥یٕٜ یته٣ٞ ٣احس  ؾبظز یٝ

   . ّوبضایی ثوب٥٤َٙ   ٜیطیو ٕ یٝو ّبضایی ثب٥٤َٙ ١بقوی اظ ّو٘ ؾیؿوتٜ ت٤ٙیوس زض ١ؾوط       ف٤٢اٟ ث٦
١یوع      

 :اؾت ٝحبؾج٦ ٍبث٘ظیط  ن٤ضت ث٦

(6) 

   
      ∑   

    (∑       )    

       ∑   
    (∑       )   

 ∑   
        ∑   

                     

                              

 



 1021، تابستاى 83، سال دهن، شواره اقتصادیهای هالی و  سیاست فصلناهه 020

سٗ ا٣ٗ اؾوت ّو٦ ٝحهو٤لات ٝیوب١ی زض ٝو      ٠یو ثوبلا ا زض  قوس٥  ٝغوطح ت٨٢ب تيب٣ت ثوی٠ ز٣ ٝوسٗ   

   
. ٝعیووت ّووبضایی ثووب٥٤َٙ ثووس٣ٟ حضوو٤ض اؾووت        ∑زض ٝووسٗ ز٣ٛ ّوو٦ یزضحووبٙ        ∑ 

 آیس: ( ث٦ زؾت ٝی٧7ٞب٢٧ٖی اظ ضاثغ٦ )

(7)         
     

  

ٝقوبٝلات   اظ ٝطاح٘ ثب حوصه اثوط یوبزٕیطی،    ٧طّساٛٝكبث٦ زض ذه٤ل ّبضایی ٧سه  ع٤ض ث٦

 .ٕطز١س یٝظیط حبن٘ 

(8) 
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    (
 

 
∑   

     )    

       ∑   
    (

 

 
∑      

 
   )   

 ∑   
        ∑   

                     

                            

 

    
      ∑   

    (
 

 
∑       )    

       ∑   
    (

 

 
∑      

 
   )   

 ∑   
        ∑   

                     

                              

 

 :٧ؿت٢س ٝحبؾج٦ ٍبث٘اظ ٝطاح٘ ت٤ؾظ ٝقبزلات ظیط  ٧طّساٛزض ذه٤ل ّبضایی ا١ساظ٥ 

(9) 

    
      ∑   

    (∑       )    

       ∑   
    (    

 ∑      
 
   )   

 ∑   
        ∑   

                     

                            

 

    
      ∑   

    (∑       )    

 ∑   
    (    

 ∑      
 
   )   

 ∑   
        ∑   

                     

                              

 

   ثب ح٘ ٝقوبزلات ثوبلا،   
   ،  

  ،     
  ،    

   ،    
   ٣    

ثوط   .٢وس یآ یٝو ثو٦ زؾوت     

 نوو٤ضت ثوو٦یووبزٕیطی ٧طیووِ اظ ٝطاحوو٘ یووِ ٣ ز٣ ١یووع    ، ّووبضاییث٨ووط٥  اضائوو٦اؾووبؼ تقووبضیو  

   
  

   
 

    
      

  ٣    
  

   
 

    
      

ت٤ؾوظ ٝوسٗ        ٕطز١وس. ّوبضایی ّٚوی    ؾج٦ ٝوی ٝحب  

 اؾت. ٝحبؾج٦ ٍبث٘( 10ضاثغ٦ ) ن٤ضت ث٦ی ا ز٣ٝطح٦ٚی ا قج٦ْ تحٚی٘ پ٤قكی زاز٥
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(10) 

        ∑   
    (∑       )       

       ∑   
    (∑       )   

 ∑   
        ∑   

                     

 ∑   
        ∑   

                     

                                               

 

   ن٤ضت ث٦ٝجبظی  ط١س٥یٕٜ یتهٞی ثب٥٤َٙ ٣احس ّبضایی ٧ٞب٢٧ٖ

 ؛ق٤ز یٝٝحبؾج٦           

 اؾت. ٦یتجع ٍبث٘( 11ضاثغ٦ ) ن٤ضت ث٦    ّبضایی ثب٥٤َٙ تیزض٨١ب ٠یث٢بثطا

(11)             
      

     
      

      
     

  

، ٧سه اظ ای٠ تحَیٌ ثطضؾی ّوبضایی ٣ ١َوسی٢ٖی پویف ٣ پوؽ اظ     قس٥ ٝغطحثب ت٤ج٦ ث٦ ض٣اثظ 

 .اؾتازمبٛ 

 1384ٍطاض زاضز. ز٣ض٥ ظٝب١ی تحَیٌ اظ ؾبٗ  ای٠ تحَیٌ اظ ثقس ٤ٝض٤فی زض ح٤ظ٥ ثب١ْی ّك٤ض

ِ  32 ٝغبٙقو٦ ١یووع ٝج٤ٞفو٦ ٢ٝترجووی اظ   . ١٤ٞ١و٦ ٝوو٤ضز اؾووت 1399ٙنبیوت   ی، میطز٣ٙتووی ٣ ز٣ٙتوو  ثب١و

ٛ  اظ عطیٌلاظٛ ث٦ شّط اؾت تٞبٝی ٝحبؾجبت . اؾتاٙحؿ٦٢  ٍطو  DEA SOLVER V1.9 اىوعاض  ١وط

 اؾت. قس٥ ا١جبٛ

 نتایج و بحث. 4

اؾوت. زض ٧وط ٝطحٚو٦،     قوس٥   اضائو٦ زض ای٠ ثرف، ١تبیج زض ز٣ ٝطح٦ٚ پیف اظ ازمبٛ ٣ پوؽ اظ ازموبٛ   

٣ زض قطایظ پیف اظ ازمبٛ ٣ پؽ اظ ازمبٛ ثب یْوسیٖط   قس٥ ٝحبؾج٦قبذم ذٌٚ ١َسی٢ٖی ٣ ّبضایی 

 .ا١س قس٥َٝبیؿ٦ 

 محاسبه شاخص خلق نقدینگی پیش از ادغام

ِ ا تطاظ١بٝو٦ ثب ت٤ج٦ ث٦ ثرف ٝجب١ی ١ؾطی، ثب ٝغبثَت اٍلاٛ  ی ث٢وس  عجَو٦ ٧وبی ٢ٝتروت ایوطاٟ ثوب      ی ثب١و

ٚوٌ ١َوسی٢ٖی ثوطای    (، قوبذم ذ 2009زض چبضچ٤ة ا٤ٖٙی ثطٕط ٣ ثب٠ٝ٣ ) قس٥ یٝقطىی ا تطاظ١ب٦ٝ

( 2ی زض قووطایظ ٍجوو٘ اظ ازمووبٛ ثوو٦ قووطح جووس٣ٗ ) ٤ٝضزثطضؾوو٧ووبی ایووطاٟ عووی ز٣ض٥ ظٝووب١ی  ثب١ووِ

 اؾت: آٝس٥ زؾت ث٦

 



 1021، تابستاى 83، سال دهن، شواره اقتصادیهای هالی و  سیاست فصلناهه 022

 1399-1384دس دٍسُ صهاًی  ّا تاًه(. هیاًگیي شاخض خلك ًمذیٌگی پیش اص ادغام 2جذٍل )

 شاخض خلك ًمذیٌگی تاًه شاخض خلك ًمذیٌگی تاًه

 -9/224856 ِاًیخاٍسه 540494817 التظاد ْشه

 -5/254720 تجاست 8/1564566 ٍ هعذى طٌعت

 -304492 وَثش 28/764496 يیفشآواس

 -6/324307 شْش 75/694805 تاًه پست

 -5/614483 دی 634117 هسىي

 -6/624650 سپِ 06/594392 سسالت

 -8/624803 ساهاى 82/394960 شاىیا هْش

 -6/724198 یگشدشگش 56/214737 ٌایس

 -6/754142 يیًَ التظاد 59/204417 ِیسشها

 -7/864690 طادسات 15/204032 طادسات تَسعِ

 -5/894319 سفاُ 03/512 یوشاٍسص

 -1794555 پاساسگاد -5/44536 اىیشاًیا حىوت

 -2054307 یهل -75/74739 تعاٍى

 -2094615 اىیپاسس -19/94341 اًظاس

 -2324197 يیلَاه -4/144315 هلت

 -2624353 ٌذُیآ -9/144433 يیهص شاىیا

 446314634 هجوَع

 ٧وب  ؾب٧ٗب زض ثطذی  ی، ذٌٚ ١َسی٢ٖی ثب٤ِٝ١ضزثطضؾ**لاظٛ ث٦ ت٤ضیح اؾت زض ز٣ض٥ ظٝب١ی  ٝحبؾجبت تحَیٌ: ٝأذص

ی ثطضؾو  ٝو٤ضز ٢ٝيی ث٤ز٥ اؾت ٣ َٝبزیط جس٣ٗ، ٝیب١ٖی٠ قبذم ذٌٚ ١َسی٢ٖی زض ز٣ض٥ ظٝوب١ی   ٧ب ؾبٗٝثجت ٣ ثطذی 

 .٧بؾت ثب١ِاظ ثطای ٧ط یِ 

ِ  ز٧وس  یٝو قبذم ذٌٚ ١َسی٢ٖی ١كبٟ  ١َوسی٢ٖی ثیكوتطی ١ؿوجت ثو٦      فٞوستبً ٧وبی ز٣ٙتوی    ثب١و

ِ ی ٢ٝيی ثطای ا ب٦١یپب. ذٌٚ ١َسی٢ٖی ا١س ّطز٧٥بی ذه٤نی ذٌٚ  ثب١ِ آٟ ثوط   طیتوأث ٣  ٧بؾوت  ثب١و

 (.1398ٝح٤ٞزی ١یب ٣ ٧ْٞبضاٟ، اؾت )ی اٍتهبزی ّك٤ض٧ب ٝثجت ٣ ىعای٢س٥ ٧ب ثحطاٟ

 رایی پیش از ادغاممحاسبه کا

ٟ  ثو٦ ی ثبثوت  ٧ب ییزاضای ٍجٚی ٝغطح قس، ٧ب ثرفثط اؾبؼ ٝسٗ تحَیٌ ٦ّ زض  ٣ض٣زی ٝطحٚو٦   ف٢و٤ا

ٕیووطی  ٣ض٣زی ٝكووتطُ ٝطحٚوو٦ ا٣ٗ ٣ ز٣ٛ، ٍووطو  ف٢وو٤اٟ ثوو٦ی ازاضی ٣ ّبض٢ّووبٟ ٧ووب ٢وو٦ی٧عا٣ٗ، 

فغوبیی،  ٣ض٣زی ٝطحٚو٦ ز٣ٛ( ٣ تؿو٨یلات ا  ٣اؾوغ٦ ) ٝحهو٤لات   ف٤٢اٟ ث٦ ٧ب ؾپطز٥ی ٣ جٞـ ثب١ْ ٠یث
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ٝوس  آ، زض ٧وب  یٕوصاض  ؾوپطز٥ ٣  ٧وب  یٕوصاض  ٦یؾوطٝب ؾ٤ز تؿ٨یلات افغبیی، ؾ٤ز حبن٘ یب زضیبىتی اظ 

ذط٣جی ٝسٗ  ف٤٢اٟ ث٦ ا٤ٙن٤ٗ ٝج٤ٞؿ ٝب١س٥ ٝغبٙجبت ؾطضؾیس ٕصقت٦، ٝق٤ً ٣ ٝك٤ُّْبضٝعز ٣ 

 اؾت: قس٥ اضائ٦ی ى٤ً ٧ب قبذمی يیت٤ن( ثطذی آٝبض 3اؾت. زض جس٣ٗ ) قس٥ ٕطىت٦زض ١ؾط 

 یا دٍهشحلِ DEA(. آهاس تَطیفی دادُ، هحظَلات هیاًی ٍ خشٍجی هذل 3) جذٍل

 حذاوثش حذالل  چَلگی اًحشاف هعیاس هیاًگیي هتغیش

 818475 16 74/10 339/49917 98/17715 ی ثاتتّا ییداسا

 5/85310 1 396/4 25/9558 6/4825 ی اداسی ٍ واسوٌاىّا ٌِیّض

 4838562 0 76/3 4/595002 6/357141 ّا سپشدُجوع 

 شیّا ٍ سا تِ تاًه یتذّ

 یهؤسسات اعتثاس
33/50539 18/120333 865/3 0 825578 

 481311 0 979/4 98/552572 72/315153 تسْیلات اعطایی

 481311 0 098/3 6/66582 64/41930 سَد تسْیلات اعطایی

اص  یافتیدس ایسَد حاطل 

ٍ  ّا یگزاسِ یسشها
 ّا یگزاس سپشدُ

13/5377 8/13019 757/5 1- 126809 

هجوَع هاًذُ هطالثات سشسسیذ 

 الَطَل گزشتِ، هعَق ٍ هشىَن
78/40982- 203/74406 238/4- 563968- 0 

 29389 0 99/2 506/4586 13/2906 دسآهذ واسهضد

 (1400تحَیٌ )آٝبض ثب١ِ ٝطّعی، ٝحبؾجبت : ٝأذص

ز٣ض٥ ٍجو٘ ٣ ثقوس اظ ازموبٛ، تقوسازی      ٧ب زض ؾیؿتٜ ثوب١ْی زض  َٝبیؿ٦ ٝیبٟ ّبضایی ثب١ِ ٢ٝؾ٤ض ث٦

ی ثو٦ ؾو٦ زؾوت٦    ثطضؾو  ٝو٤ضز ٧بی ١٤ٞ١و٦   زض ای٠ ضاؾتب ثب١ِ .اؾت قس٥ ٕطىت٦ؾ٢بضی٤ی ازمبٛ زض ١ؾط 

٧ووبی ز٣ٙتووی ٣ ذه٤نووی(  تطّیووت ثب١ووِ) یثووب٧ْ١ووبی ز٣ٙتووی، ذه٤نووی ٣ ّوو٘ ؾیؿووتٜ   ثب١ووِ

ثو٦ ت٤ضویح اؾوت زض     . لاظٛقوس   ٝحبؾوج٦ ّبضایی پیف اظ ازمبٛ ای٠ ؾو٦ ٕوط٥٣    ٣ ی ٕطزیسث٢سٜ یتَؿ

ی ثبثوت  ٧وب  یوی زاضای ازاضی ٣ ّبض٢ّبٟ ث٦ ٧ٞطا٥ ٧ب ٦٢ی٧عزضنس  50ی، ا ز٣ٝطح٦ٚٝحبؾجبت ّبضایی 

٣  ٧وب  ؾوپطز٥ ی ازاضی ٣ ّبض٢ّوبٟ ثو٦ ٧ٞوطا٥ جٞوـ     ٧وب  ٦٢ی٧عزضنس  ٣50ض٣زی ٝطح٦ٚ ا٣ٗ ٣  ف٤٢اٟ ث٦

ّوبضایی پویف اظ    جیتوب ١اؾت.  قس٥  ٕطىت٣٦ض٣زی ٝطح٦ٚ ز٣ٛ زض ١ؾط  ف٤٢اٟ ث٦ی ثب١ْ ٠یثٕیطی  ٍطو

 اؾت: قس٥  اضائ٦( 6( ٣ )5(، )4ی ٦١٤ٞ١ تحَیٌ زض جسا٣ٗ )٧ب ثب١ِازمبٛ ّ٘ 
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 1399-1384 یدس دٍسُ صهاًی دٍلتی ّا تاًه(. واسایی پیش اص ادغام دس هجوَعِ 4جذٍل )

 واسایی تاًه
واسایی 
 (1هشحلِ )

واسایی 
 (2هشحلِ )

 واسایی تاًه
واسایی 
 (1هشحلِ )

واسایی 
 (2) هشحلِ

طٌعت ٍ 

 هعذى
 84/0 43/0 64/0 هلی 93/0 70/0 81/0

 95/0 60/0 77/0 تاًه پست
تَسعِ 

 طادسات
58/0 52/0 63/0 

 91/0 49/0 70/0 هسىي
تَسعِ 

 تعاٍى
54/0 39/0 70/0 

 73/0 31/0 52/0 سپِ 88/0 42/0 65/0 وشاٍسصی

 : ٝحبؾجبت تحَیٌٝأذص

اؾت تب ٝكورم قو٤ز ١بّوبضایی     قس٥  اضائ٦( ١یع 2)( ٣ 1فلا٥٣ ثط ّبضایی ّ٘، ّبضایی ٝطح٦ٚ )

٦ ی ّو ا ٝج٤ٞفو٦ ٤ٝج٤ز ١بقی اظ ّساٛ ٝطح٦ٚ اؾت. لاظٛ ث٦ ت٤ضیح اؾت، قبذم ّوبضایی زض ٧وط   

 قوس٥   ٝحبؾوج٦ ، زض ثی٠ ٧ٞبٟ ٝج٤ٞف٦ ٣ زض َٝبیؿ٦ ثوب زیٖوط افضوبی ٝج٤ٞفو٦     طزیٕ یٝٝس١ؾط ٍطاض 

ی ز٣ٙتی زاضای ثیكتطی٠ ٧ب ثب١ِٟ زض ٝیبٟ (، ثب١ِ ن٢قت ٣ ٝقس4اؾت. ٙصا ثط اؾبؼ ١تبیج جس٣ٗ )

ّبضایی ٣ ثب١ِ ؾپ٦ ّٞتطی٠ ّبضایی ضا زاضز. لاظٛ ث٦ ت٤ضیح اؾت ؾ٢بضی٧٤بی ا١تربثی اظ ٝیوبٟ ایو٠   

ی ثقوسی ت٤ضویح زاز٥ ذ٤ا٧وس قوس.     ٧وب  ثروف ا١ساظ٥ قبذم ّوبضایی اؾوت ّو٦ زض     ثط اؾبؼٕط٥٣ 

 :ز٧س یٝی ذه٤نی ضا پیف اظ ازمبٛ ١كبٟ ٧ب ثب١ِ( ّبضایی 5جس٣ٗ )

 1399-1384 یدس دٍسُ صهاًی خظَطی ّا تاًه(. واسایی پیش اص ادغام دس هجوَعِ 5جذٍل )

 واسایی تاًه
واسایی 

 (1هشحلِ )

واسایی 

 (2هشحلِ )
 واسایی تاًه

واسایی 

 (1هشحلِ )

واسایی 

 (2هشحلِ )

 64/0 09/0 37/0 سسالت 1 16/0 58/0 لَاهیي

 53/0 18/0 36/0 سیٌا 98/0 10/0 54/0 هْش ایشاى

 58/0 13/0 35/0 خاٍسهیاًِ 92/0 15/0 53/0 هْش التظاد

التظاد 

 ًَیي
 42/0 23/0 33/0 شْش 66/0 35/0 50/0

 25/0 33/0 33/0 ساهاى 77/0 18/0 48/0 پاساسگاد

 52/0 12/0 32/0 تجاست 46/0 47/0 46/0 سشهایِ

  



 022  راىیا یها در بانک ییو کارا ینگیادغام بالقوه بر خلق نقد ریتأث

 
 

 1399-1384 یدس دٍسُ صهاًخظَطی  یّا تاًه(. واسایی پیش اص ادغام دس هجوَعِ 5جذٍل )اداهِ 

 واسایی تاًه
واسایی 

 (1هشحلِ )
واسایی 

 (2هشحلِ )
 واسایی تاًه

واسایی 
 (1هشحلِ )

واسایی 
 (2هشحلِ )

 42/0 21/0 32/0 يیصه شاىیا 58/0 28/0 43/0 هلت

 33/0 14/0 24/0 گشدشگشی 52/0 34/0 43/0 پاسسیاى

 50/0 12/0 31/0 واسآفشیي 36/0 43/0 40/0 آیٌذُ

 46/0 08/0 27/0 اًظاس 65/0 16/0 40/0 وَثش

 36/0 095/0 23/0 سفاُ 52/0 24/0 38/0 طادسات

حىوت 

 ایشاًیاى
 29/0 12/0 21/0 دی 68/0 08/0 38/0

 ٧بی تحَیٌ : یبىت٦ٝأذص

ِ ( زض ٝیوبٟ  ١5تبیج جس٣ٗ ) ثط اؾبؼ ی ذه٤نوی، ثب١وِ ٍو٤اٝی٠ ٣ ٨ٝوط ایوطاٟ زاضای      ٧وب  ثب١و

ٟ ( 6ی ضىب٥ ٣ زی ّٞتوطی٠ ّوبضایی ضا زاض١وس. ١توبیج جوس٣ٗ )     ٧ب ثب١ِ ثیكتطی٠ ّبضایی ٣  ز٢٧وس٥  ١كوب

 .زض ّ٘ ؾیؿتٜ ثب١ْی ٣ زض ٍیبؼ ثب یْسیٖط اؾت ٧ب ثب١ِّبضایی 

 1399-1384 یدس دٍسُ صهاًی دٍلتی ٍ خظَطی ّا تاًه(. واسایی پیش اص ادغام دس هجوَعِ 6جذٍل )

 تاًه
هیاًگیي 

 واسایی

واسایی 

 (1هشحلِ )

یی واسا

 (2هشحلِ )
 تاًه

هیاًگیي 

 واسایی

واسایی 

هشحلِ 

(1) 

واسایی 

هشحلِ 

(2) 

ٍ  طٌعت

 هعذى
 62/0 08/0 35/0 تاًه پست 79/0 32/0 56/0

 47/0 21/0 34/0 هلت 1 12/0 55/0 يیلَاه

 96/0 13/0 54/0 التظاد ْشه
 تَسعِ

 طادسات
33/0 17/0 48/0 

 45/0 16/0 31/0 طادسات 97/0 08/0 53/0 شاىیا هْش

 48/0 13/0 31/0 ٌایس 82/0 14/0 48/0 پاساسگاد

 42/0 18/0 30/0 شْش 44/0 45/0 45/0 ِیسشها

 39/0 20/0 30/0 يیصه شاىیا 60/0 30/0 45/0 اىیپاسس

 50/0 09/0 30/0 يیواسآفش 37/0 44/0 40/0 ٌذُیآ

 44/0 10/0 27/0 تجاست 63/0 12/0 38/0 یوشاٍسص

 34/0 14/0 24/0 هاىسا 65/0 11/0 38/0 وَثش
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 1399-1384 یدس دٍسُ صهاًی دٍلتی ٍ خظَطی ّا تاًه(. واسایی پیش اص ادغام دس هجوَعِ 6جذٍل )اداهِ 

 تاًه
هیاًگیي 
 واسایی

واسایی 
 (1هشحلِ )

واسایی 
 (2هشحلِ )

 تاًه
هیاًگیي 
 واسایی

واسایی 
هشحلِ 

(1) 

واسایی 
هشحلِ 

(2) 

 41/0 05/0 23/0 اًظاس 68/0 08/0 38/0 سسالت

 33/0 08/0 21/0 سفاُ 47/0 27/0 37/0 هسىي

 التظاد
 يیًَ

 27/0 11/0 19/0 دی 60/0 14/0 37/0

 27/0 10/0 18/0 یگشدشگش 64/0 11/0 37/0 ِاًیخاٍسه

 حىوت

 اىیشاًیا
 30/0 04/0 17/0 تعاٍى 66/0 06/0 36/0

 29/0 05/0 17/0 سپِ 49/0 23/0 36/0 یهل

 ی٧ٌبی تحَ یبىت٦: ٝأذص

؛ ز٧س یٝی ٦١٤ٞ١ ضا زض ٍیبؼ ثب یْسیٖط ١كبٟ ٧ب ثب١ِقبذم ّبضایی زض جس٣ٗ ى٤ً، ّبضایی 

٦ّ ٝطثو٤ط   آٝس٥  زؾت  ث٦زضنس  56ثط اؾبؼ ١تبیج جس٣ٗ ى٤ً، ثیكتطی٠ ّبضایی زض حس٣ز ّبضایی 

 17ٝطث٤ط ث٦ ثب١ِ ؾپ٦ ثب ّبضایی  یثطضؾ ٤ٝضزث٦ ثب١ِ ن٢قت ٣ ٝقسٟ ٣ ّٞتطی٠ ّبضایی زض ٦١٤ٞ١ 

ٗ   اؾت ثوب ت٤جو٦ ثو٦ فوسٛ زؾتطؾوی ثو٦ زاز٥       شّط بٟیقب. اؾتزضنس  ثطذوی   ٣96  ٧95وبی   ٧وبی ؾوب

ثوطای ز٣ض٥ ظٝوب١ی    نوطىبً ٧ب  ثب١ِ ٤ٍاٝی٠ ّبضایی ای٠ ثب١ِ ج٦ٚٞ اظی ازمبٝی زض ثب١ِ ؾپ٦ ٧ب ثب١ِ

١تیجو٦  ١یؿوت.   طیتوأث  یثو ّوبضایی آٟ   ؾوغح اىوعایف   ثط اٝطاؾت ٣ ای٠  قس٥ ٕطىت٦ؾب٦ٙ زض ١ؾط  چ٨بض

ی ٧وب  ٢و٦ ی٧عای٠ اؾت ّو٦ ّوبضایی ٝطحٚو٦ ز٣ٛ )٣ض٣زی     ق٤ز یٖٝطی ٦ّ اظ ٝحبؾج٦ ى٤ً حبن٘ زی

اظ ّوبضایی   ٧وب  ثب١ِی( ثطای تٞبٝی ثب١ْ ٠یثٕیطی  ٣ ٍطو ٧ب ؾپطز٥ازاضی ٣ ّبض٢ّبٟ ث٦ ٧ٞطا٥ جٞـ 

ی ثبثوت ٣ ذط٣جوی جٞوـ    ٧وب  یوی زاضای ازاضی ٣ ّبض٢ّوبٟ ثو٦ ٧ٞوطا٥    ٧وب  ٢و٦ ی٧ع ٣ض٣زیا٣ٗ )ٝطح٦ٚ 

١بقوی اظ ٝطحٚو٦ ا٣ٗ    ٧ب ثب١ِث٢بثطای٠ فٞس٥ ١بّبضایی  .ی( ثیكتط اؾتثب١ْ ٠یث٣ ٍطو ٕیطی  ٧ب ؾپطز٥

٧وبی اذیوط    زض ١ؾط ضىت٠ تؿ٨یلات میطجبضی ٦ّ حجٜ ثبلایی زض ؾبٗ ٣ج٤ز ثبحتی  ٝؿئ٦ٚاؾت. ای٠ 

ذط٣جی ١بٝغ٤ٚة ٣ ثب فلاٝت ٢ٝيی ٙحبػ ٕطزیس١س ١یع ثبف  ّٞتط قوسٟ ّوبضایی    ف٤٢اٟ ث٦زاقت٦ ٣ 

ٜ یؾ ی١بّبضآٝوس ٝطح٦ٚ ١ؿجت ث٦ ٝطح٦ٚ یِ ١ٖطزیس٥ اؾوت.  ای٠  ْ  ؿوت اظ فٚو٘ فٞوس٥ ضّو٤ز     ،یثوب١

 ی٣ فٚوت فٞوس٥ ١بّبضآٝوس    زض ّك٤ض٧بؾوت  یض١٣َو  ی٣ ٝكْ٘ اقتنبٗ ٣ ثو  سی٣ ضقو ت٤ٙ یاٍتهبز
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ٜ  ی ایطا١ی٧ب ثب١ِ ی ٕوصاض  ٦یؾوطٝب ز٧وی ١بٝتقوبضه ٣ ثوس٣ٟ پوبیف افتجوبضی ٢ٝبؾوت،        تؿو٨یلات  ٧و

 ٧بؾت. ١بُ آٟ ٣ قج٦٨ یضث٤ ی٧ب تیىقبٙ یثطذ٧بی ثبثت ٣  ثط ض٣ی زاضایی اظحس فیث

 شاخص خلق نقدینگی و کارایی پس از ادغام

٣ آثبض ٝتقسزی ٦ّ ثوط ثجوبت ٝوبٙی،     ١ؾبٛ ثب١ْی ی٧ب تی٣ حؿبؾ ٧ب یسٕیچیپ ٙحبػ٧ب ث٦  ازمبٛ ثب١ِ

ٟ   ٢ٝوبىـ فٞو٤ٝی، ؾووپطز٥    ی٧ووب ، ثووب چوبٙف ٕوصاضز  یضٍبثووت زض ١ؾوبٛ ثووب١ْی ٝو   ٣ ٕوصاضاٟ، ؾو٨بٝساضا

ِ   ٕوب٧ی  .قو٤ز  یٝو ث٦ زلای٘ ٝرتٚيی ا١جبٛ  ٧ب ض٣ثط٣ اؾت. ازمبٛ ثب١ِ یت٤ج٨ ٍبث٘ ٧وب زض   ذو٤ز ثب١و

اظ  ٣ ٕوب٧ی  ٢٢ّوس  یٝو ی عیو ض ثط١بٝو٦ ثطای ازمبٛ  ع٤ض اذتیبضی ٣ ت٤ؾق٦ ٣ ث٦ ی٣ض اىعایف ث٨ط٥ ضاؾتبی

ث٢بثطای٠ ث٦ ؛ ق٤ز یٝا١جبٛ ن٤ضت اثعاضی اججبضی  ظز٥ ث٦ ثحطاٟ ی٧ب َٝبٛ ١بؽط ثطای ١جبت ثب١ِؾ٤ی 

ٝت٢بؾت ثوب ىضوبی    ح٤ٍَی ٧ب، ١ؾبٛ ازمبٛ ثب١ِٙحبػ ىضبی اٍتهبزی ٣ ؾیبؾی حبّٜ ثط ٧ط اٍتهبز، 

ازموبٛ   ثوطای  اٝوط٣ظ٥ ثؿویبضی اظ ّكو٤ض٧ب زض ذهو٤ل َٝوطضات ذبنوی       اؾوت.  بظیو ١ ٤ٝضزٝص٤ّض 

ِ    ٧ب ٣ضـ ٤ٞ١ز٥ ثب١ِ ٛ   ا١وس ٣ ازموبٛ ثب١و ضا ٣ )زا١وف آ  ٢ّوس  ٝوی تجقیوت   یا ػ٥یو حَو٤ٍی ٣  ٧وب اظ ١ؾوب

اؾت. ثط اؾوبؼ   ١كس٥ ی٢یث فیپ( ٣ٙی٠ْ زض ایطاٟ ١ؾبٛ ح٤ٍَی ٝجعایی ثطای ای٠ اٝط ٧1400ْٞبضاٟ، 

لایح٦ جسیس ٍب٤١ٟ تجبضت، ازمبٛ ث٦ ز٣ ن٤ضت ؾبز٥ ٣ ٝطّت ٍبث٘ ا١جبٛ اؾت. ث٦ ای٠ ١حو٤ ّو٦ ثو٦    

ٛ جصة یِ یب چ٢س قطّت زض قطّت زیٖط، ازمبٛ ؾبز٥ ٣ ث٦ تكْی٘ قطّت جسیس اظ عطیٌ ازموب 

ٍوب٤١ٟ   حو٦ یلا 147ٝوبز٥  ثوط اؾوبؼ    .قو٤ز  یٝو حساٍ٘ ز٣ قطّت زض یْسیٖط، ازمبٛ ٝطّت اعولاً  

ٝ   ـیازمبٛ فجبضت اؾت اظ تجٞ یثب١ْساض  ِیو  ّو٦  ی١حو٤  ثو٦  یؾؿو٦ افتجوبض  ؤحَو٤ً ٣ تق٨وسات زض 

ٝ  بیو اظ آٟ حبنو٘ قو٤ز. تٞٚوِ فجوبضت اؾوت اظ ازموبٛ ز٣        سیو جس یح٤ٍَ تیقره ؾؿو٦  ؤچ٢وس 

 ثٞب١س. ی٧ب ثبٍ اظ آٟ یْی یح٤ٍَ تیقره نطىبً ٦ّ ی١ح٤ ث٦ یافتجبض

ثطای توس٣ی٠ ؾو٢بضی٧٤بی ازموبٛ ثوب ٝحبؾوج٦       اٙصّط ى٤ًٝلاحؾ٦  ٠زض ای٠ ٝغبٙق٦ ثب زض ١ؾط زاقت

 ِ ٧وب ثوط اؾوبؼ قوبذم ّوبضایی ثو٦ چ٨وبض چوبضُ          ّبضایی پیف اظ ازمبٛ زض ٧ط ٕط٥٣ ثب١ْی، ثب١و

توس٣ی٠ ؾو٢بضی٤ ٣جو٤ز زاضز ٣ٙوی٠ْ     ی ظیوبزی ثوطای   ٧وب  ضا٥ی قس١س. لاظٛ ث٦ ت٤ضیح اؾت ث٢سٜ یتَؿ

٣ ٍبثٚیت تقٞیٜ آٟ ث٦ زیٖط ؾ٢بضی٧٤ب، تهوٞیٜ ٕطىتو٦ اؾوت     تط ی٣اٍق١ٖبض١س٥ ثطای زؾتیبثی ث٦ ١تبیج 

ٟ  ثو٦ ی ٝتيب٣ت زض ٧ط ٕوط٥٣ ا١تروبة ٢ّوس.    ٧ب چبضُضا اظ  ٧ب ثب١ِ ٗ  ف٢و٤ا چوبضُ ا٣ٗ ٣ ؾو٤ٛ،    ٝثوب
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زض ٧ط چبضُ ثط اؾوبؼ   ٧ب ثب١ِ چبضُ ز٣ٛ ٣ چ٨بضٛ، چبضُ ا٣ٗ ٣ چ٨بضٛ. لاظٛ ث٦ ت٤ضیح اؾت

. ١توبیج  ا١وس  قوس٥   ا١تربةّبضایی ثبلاتط ثطای ثب١ِ ا٣ٗ ٣ ّبضایی ّٞتط ثطای ثب١ِ ثقسی ثطای ازمبٛ 

 :اؾت( 7زض ٍبٙت ٧يت ؾ٢بضی٤ ث٦ قطح جس٣ٗ ) قس٥ ٕطىت٧٦بی زض ١ؾط  ؾ٢بضی٧٤بی ازمبٝی ثب ثب١ِ

 اّ تاًهتش اساس واسایی  شذُ یطشاح(. سٌاسیَّای 7جذٍل )

 ّا تاًه دٍلتی/خظَطی سٌاسیَی ادغام

 تَسعِ طادسات ٍ طٌعت ٍ هعذى دٍلتی اٍل

 تَسعِ تعاٍى ٍ هسىي دٍلتی دٍم

 ٍ هْش ایشاى يیصه شاىیا خظَطی سَم

 گشدشگشی ٍ سشهایِ خظَطی چْاسم

 سفاُ ٍ طٌعت ٍ هعذى دٍلتی ٍ خظَطی پٌجن

 تعاٍى، گشدشگشی، دی ٍ خاٍسهیاًِ دٍلتی ٍ خظَطی ششن

اَهیي هَسد  ّفتن  سپِ، حىوت ایشاًیاى، هْش التظاد، وَثش، اًظاس ٍ ل

اؾوت. زض ایو٠ ؾو٢بضی٤     قوس٥  ٕطىتو٦ ** یِ ؾ٢بضی٤ی ٢ّتطٙی ١یع ثطای ؾ٢بضی٤ی ز٣ٛ زض ١ؾوط   ٌیتحَٝحبؾجبت : ٝأذص

 ی ٝؿ٠ْ ٣ ت٤ؾق٦ نبزضات ثب یْسیٖط ازمبٛ قس١س.٧ب ثب١ِ

٘ ٥٤ زض قطایظ ٝرتٚو اؾت تب ١توبیج  فٚت تقسز ؾ٢بضی٧٤ب ثطضؾی ٣ضقیت ازمبٛ ثبَٙ  ٜیتقٞو  ٍبثو

ؾیؿتٜ ثب١ْی زض ایطاٟ ثبقس. ؾ٢بضی٤ی ٧يتٜ ١یع ثط اؾوبؼ ازموبٛ ٣ تٞٚیوِ اذیوط زض ایوطاٟ زض       ّ٘ ث٦

ٛ   ی ٍوطاض ٕیوطز.   ثطضؾو  ٝو٤ضز ثبٙيق٘ ١یع ای٠ اٝوط   ن٤ضت ث٦اؾت تب  قس٥ ٕطىت١٦ؾط   ،زض اثوط ایو٠ ازموب

تی نس زضنس ز٣ٙتی ٤ٝاج٦ ذ٤ا٧س قوس. ١ْتو٦ ٨ٝٞوی ّو٦     ثب١ِ ثب ٝب٧ی ٠یتط اٍتهبز ّك٤ض ثب ثعضٓ

 ٘ یوِ اثوط ثب١وِ ثوب ٝوب٧یتی       یطیو ٕ پؽ اظ تحٌَ ای٠ حجٜ ٣ؾیـ اظ ازمبٛ حبئع ا٧ٞیت اؾت، قوْ

اٍتهبزی ٣ آثبض ٨ٝٞی ثط ١ؾبٛ ٝبٙی ٣ ثجبت آٟ ثو٦   ّلاٟز٣ٙتی زض ١ؾبٛ ثب١ْی ّك٤ض اؾت ٦ّ ١تبیج 

)زا١وف آضا ٣   اثط آٟ ثوط ّو٘ ١ؾوبٛ ثوب١ْی ضوط٣ضی اؾوت      ٧ٞطا٥ زاضز؛ ث٢بثطای٠ ت٤ج٦ ث٦ ای٠ ازمبٛ ٣ 

ازا٦ٝ ١تبیج حبن٘ اظ قبذم ذٌٚ ١َوسی٢ٖی پویف اظ ازموبٛ ٣ پوؽ اظ ازموبٛ       زض .(٧1400ْٞبضاٟ، 

 اؾت. قس٥ اضائ٦ قس٥ یعطاح٧ب ثط اؾبؼ ؾ٢بضی٧٤بی  ثب١ِ
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 (. همایسِ خلك ًمذیٌگی پیش اص ادغام ٍ تعذ اص ادغام8جذٍل )

 خلك ًمذیٌگی پس اص ادغام مذیٌگی پیش اص ادغامخلك ً تاًه سٌاسیَ

 اٍل
 15/20032 تَسعِ طادسات

9/1764598 
 8/1564566 طٌعت ٍ هعذى

 دٍم
 -75/74739 تَسعِ تعاٍى

29/724308 
 634117 هسىي

 سَم
 -9/144433 يیصه شاىیا

3/434401 
 82/394960 شاىیهْش ا

 چْاسم
 -6/724198 گشدشگشی

364755- 
 59/204417 ِسشهای

 پٌجن
 -5/894319 سفاُ

25/674247 
 8/1564566 طٌعت ٍ هعذى

 ششن

 -75/74739 تعاٍى

1874711- 
 -6/724198 یگشدشگش

 -5/614483 ید

 -9/224856 اًِیخاٍسه

 ّفتن

 -6/624650 سپِ

444964545 

 -5/44536 اىیشاًیحىوت ا

 540494817 هْش التظاد

 -304492 وَثش

 -19/94341 اًظاس

 -2324197 يیلَاه

 : ٝحبؾجبت تحَیٌٝأذص

عو٤ض   ثب١ِ اظٙحبػ آٝبضی ٣ اٍتهبزی ث٦ ی٢ٖی، ذٌٚ ١َس(2017) ١1ؾط ثطٕط ٣ ؾسا٤١ثب ت٤ج٦ ث٦ 

ضوطثبٟ   ی٢ٖیاؾوت. ذٚوٌ ١َوس    )ت٤ٙیس ١بذوبٙم زاذٚوی( ٝطثو٤ط   اٍتهبز  ی٣اٍق سیت٤ٙ ث٦ی ت٤ج٨ ٍبث٘

ثط اؾبؼ  كتطیث ی٢ٖی٤ّچِ ذٌٚ ١َس ی٧ب ثب١ِ اؾت. ثطای یٚان ی٧ب ضٍبثت ثب١ِ زض ی٧ب ییزاضا

ٓ ی ٧ب ٣ ثطای ثب١ِ ذظ تطاظ١ب٦ٝ ثبلایاٍلاٛ  ٌ  ثوعض  طذظیو ثوط اؾوبؼ اٍولاٛ ظ    كوتط یث ی٢ٖی١َوس  ذٚو

                                                             
1. Berger & Sedunov 
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ِ   ی٧ب ثب١ِ ی٢ٖی١َس جبزی. ااؾت٨ٜٝ  تطاظ١ب٦ٝ ٓ  ی٧وب  ٤ّچِ ١ؿجت ثو٦ ثب١و اىعایكوی   طیتوأث  ثوعض

 ی٢ٖی٤ّچوِ ١َوس   ی٧وب  ثعضٓ ١ؿجت ث٦ ثب١ِ ی٧ب ثب١ِ اٝب .ثیكتطی ثط ت٤ٙیس ١بذبٙم زاذٚی زاضز

ٍو٤ی اؾوت ٣ ثوب     بضیاٍتهبز زض ن٢قت ثب١ْساضی ثؿو  ی٣اٍق ثبظز٥ ضاثغ٦ آٟ ثب ،٢٢ّس یٝ جبزیا كتطییث

 .ثبق٢س یٝ ا١تَبٗ ؾبظٕبض عٛیْٝب١ ٦یىطض

ظیوطا ؾوطٝبی٦ ثب١وِ ؾوجت ّوب٧ف       اؾوت  طٕوصاض یض١٣س ذٌٚ ١َوسی٢ٖی تأث ثط ؾطٝبی٦ ثب١ِ ١یع 

ٟ  ) ٢ّس یىطآی٢س ذٌٚ ١َسی٢ٖی ضا تؿ٨ی٘ ٝ ٣ اظ ای٠ عطیٌ ق٤ز یٝبٙی ٝق٢٢ْسٕی   1زیب١٤ٝوس ٣ ضاجوب

؛ ث٢بثطای٠ ثركس یت٤ا١بیی ثب١ِ ضا ثطای ذٌٚ ١َسی٢ٖی ث٨ج٤ز ٝ ثبلاتطاظ عطىی ؾطٝبی٦  ( 2000-2001

، 2ثبتبچبضیب ٣ توب٤ّض )٠ْٞٝ اؾت ث٦ ثب١ِ اجبظ٥ ذٌٚ ١َسی٢ٖی ثیكتطی ضا ز٧س  ثبلاتط١ؿجت ؾطٝبی٦ 

ٙصا ثب ت٤ج٦ ث٦ ای٢ْو٦ ؾوطٝبی٦ ثب١وِ ثقوس اظ ازموبٛ ٣ تٞٚیوِ        .(1398ضضبظاز٥ ٣ ؾطٕٚعایی، ؛ 1993

ی ذ٤ا٧س قس. ٢ٖی١َسی ن٤ضت ١ٖیطز، ٢ٝجط ث٦ اىعایف ٝؤثط١ؾبضت  ٦ّ یزضن٤ضت، بثسی یٝاىعایف 

یف پیوسا  ٧ب پؽ اظ ازموبٛ اىوعا   ی زض ثب٢ِ١ٖی١َسٝیب١ٖی٠، ذٌٚ  ع٤ض ث٦، آٝس٥ زؾت ث٦ثط اؾبؼ ١تبیج 

 .٢ّس یٝ

( ٣ ٦ّCE زض ثرف ٍجٚی ثح  قس، ّبضایی پوؽ اظ ازموبٛ ثو٦ ّوبضایی ٧ٞوب٢٧ٖی )      ٦١٤ٕ ٧ٞبٟ

ٖ ّوبضایی ثوب٥٤َٙ ثوس٣ٟ زض ١ؾوط ٕوطىت٠ اثوط        (. ّووبضایی 1)قوْ٘   قو٤ز  یٝو ( تجعیو٦  IME) ی٧ٞوب٢٧

٣ ثوب ٧ٞوبٟ    بثوس ی یٝو ی ٝحه٤ٗ ٝیب١ی اىعایف ٣ض ث٨ط٧٥ٞب٢٧ٖی ٝطث٤ط ث٦ ٣ضقیتی اؾت ٦ّ عی آٟ 

ی، ّبضایی ا ز٣ٝطح٦ٚ. ثب ت٤ج٦ ث٦ ض٣ـ تحَیٌ ّبضایی ق٤ز یٝ بىتیزض یكتطیثیعاٟ زاز٥، ذط٣جی ٝ

ٛ ّو٦   قو٤ز  یٝو ( تجعیو٦  ME2) 2( ٣ ME1) 1ثب٥٤َٙ ث٦ ّبضایی ثب٥٤َٙ ٝطح٦ٚ  اظ ایو٠ ٝطاحو٘    ٧طّوسا

( تجعیو٦  CE( ٣ ّوبضایی یوبزٕیطی )  SIEا١وساظ٥ ) (، ّوبضایی  ٧SCEوسه ) ذو٤ز ثو٦ ّوبضایی     ٤١ثو٦  ث٦

 قوس٥  اضائو٦  شّطقس٥ی ّبضایی ٧ب قبذم( آٝبض ت٤نیيی ٝطث٤ط ث٦ ٧ط یِ اظ 9. زض جس٣ٗ )زق٤ یٝ

 اؾت:

 

                                                             
1. Diamond & Rajan 

2. Bhattacharya & Thakor 
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 ی واساییّا شاخض(. آهاس تَطیفی 9جذٍل )

 حذاوثش حذالل  چَلگی اًحشاف هعیاس هیاًگیي هتغیش

ME 811/0 376/0 62/1- 0000022/0 1 

SCE1 201/0 288/0 93/1 0029/0 1 

SCE2 167/0 335/0 97/1 0001/0 1 

SIE1 124/0 264/0 77/2 0014/0 1 

SIE2 263/0 41/0 159/1 0 1 

LE1 06/3400 3/13688 96/5 1254/0 25/102783 

LE2 150/300060 8/3752591 47/4 0 25455000 

ME1 3106/0 3019/0 03/1 03/0 1 

ME2 478/0 339/0 512/0 0 1 

IME 924/0 237/0 187/3- 0014/0 1 

CE 72/30 92/36 9/1 022/0 77/181 

 یٌتحَ ی٧ب بىت٦ی: ٝأذص

ٞ  یَٝبٙو٦، ٣احوس٧ب   ٠یو ، زض ا (2005 ثبٝغبٙق٦ ث٤ٕت٤ىت ٣ ٣ا١ٔ )٧ٞؿ٤  ف٢و٤اٟ   ثو٦  یطیو ٕٜ یتهو

٧وط ٝطحٚو٦ ثو٦     یثوب٥٤َٙ ثوطا   یبیو ٝعا تجعیو٦ . قو١٤س  یٝو ٕطىت٦ زض ١ؾط  یا ز٣ٝطح٦ٚ سیت٤ٙ ی٢س٧بیىطآ

. ط١وس یٕ یٝو  ١كوأت ثب٥٤َٙ ازمبٛ اظ ّجوب   یبیٝعا٦ّ  ٝت٤ج٦ ق١٤ستب  ٢ّس یِّٞ ٝ ط١سٕبٟیٕٜ یتهٞ

ٛ  ٦یثطآ٣ضز ٣ تجع ٠،یفلا٥٣ ثط ا ثو٦   یا ز٣ٝطحٚو٦  سیو ت٤ٙ ی٢وس٧ب یىطآ یثوب٥٤َٙ ثوطا   ٝعایبی ثب٥٤َٙ ازموب

ٝثبٗ،  یزض ٝطاح٘ ٝرتٚو ٝتيب٣ت ٧ؿت٢س. ثطا ٣SIE  ٦ّLE ،SCE  ز٧س ی١كبٟ ٝ ط١سٕبٟیٕٜ یتهٞ

 یٝطح٦ٚ ز٣ٛ ٢ٝي یثطا ٦ّ یح٦ٚ ا٣ٗ ٝثجت ثبقس، زضحبٙٝط یازمبٛ ٠ْٞٝ اؾت ثطا ِی زض اثط ا١ساظ٥

٤٢٧ظ  ثب١ِ( سیجسی )طیٕٜ یته٣ٞاحس اؾت ٦ّ  یٝق٢ ٠یٝطح٦ٚ ا٣ٗ ث٦ ا یثطاثبقس. اثط ا١ساظ٥ ٝثجت 

 یٝق٢و  ٠یٝطح٦ٚ ز٣ٛ ث٦ ا یثطا یاثط ا١ساظ٥ ٢ٝي ٦ّ یضا ٕؿتطـ ز٧س، زضحبٙذ٤ز  بؼیَٝ ت٤ا١س ی٧ٜ ٝ

ِ  ٖطیٝحه٤لات ٣اؾغ٦ ضا ث٦ ز یثطذ ت٤ا١س یٝ سیجس ثب١ِاؾت ٦ّ  ، LE ٦یو . تجع٣قوس ثيط ٧وب  ثب١و

SCE  ٣SIE ٞ٠یو ٢٢ّوس ٣ ا  تيْوط  ٢وس٥ یآ ی٧وب  یتب زضثبض٥ اؾتطاتػ ٢ّس یِّٞ ٝ ط١سٕبٟیٕٜ یث٦ ته 

 .ز٧س یزضثبض٥ ازمبٛ ثبظذ٤ضز ٝ ٜیث٦ تهٞ ٤ٝض٤ؿ

ؾوبٗ  ٝطث٤ط ث٦ ثب١وِ ؾوپ٦ عوی     قس٥ حبن٘لاظٛ ث٦ شّط اؾت ثیكتطی٠ ٝیعاٟ ّبضایی یبزٕیطی 

99      ِ  ـ٧وبی امٚوت ١بّوبضا     اؾت ٦ّ ثوب ت٤جو٦ ثو٦ ازموبٛ ثب١و ٧وبی   ٝیوعاٟ اىوعایف ایو٠ ٣احوس     زض٣اٍو
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زض ای٠ ثروف ١توبیج ّوبضایی     ج٨ت ضؾیسٟ ث٦ حبٙت ّبضا ثیكتط اظ حس ٝق٤ٞٗ اؾت. ط١س٥یٕٜ یتهٞ

ی ّوبضایی ٧ٞوب٢٧ٖی ٣ ثوب٥٤َٙ( ثوب ّوبضایی پویف اظ ازموبٛ زض        ٧وب  قوبذم پؽ اظ ازمبٛ )تطّیجی اظ 

 اؾت: قس٥ اضائ٦( 10زض ؾ٢بضی٧٤بی تحَیٌ زض جس٣ٗ ) قس٥ ی٢یث فیپ٧بی  ثب١ِ

 ّا تاًه(. همایسِ واسایی پیش اص ادغام ٍ تعذ اص ادغام 10جذٍل )

 واسایی پیش اص ادغام تاًه سٌاسیَ
واسایی پس اص 

 ادغام

واسایی پس اص ادغام تذٍى واسایی 

 ّواٌّگی

 اٍل

تَسعِ 

 طادسات
58/0 

1 47/0 
طٌعت ٍ 

 ذىهع
81/0 

 * دٍم

تَسعِ 

 تعاٍى
58/0 

006/0 37/0 

 70/0 هسىي

 سَم
 32/0 يیصه شاىیا

89/0 377/0 
 54/0 شاىیهْش ا

 چْاسم
 24/0 گشدشگشی

86/0 674/0 
 46/0 سشهایِ

 پٌجن

 21/0 سفاُ

طٌعت ٍ  237/0 96/0
 هعذى

56/0 

 ششن

 17/0 تعاٍى

1 18/0 
 18/0 یگشدشگش

 19/0 ید

 37/0 اًِیخاٍسه

 ّفتن

 17/0 سپِ

1 53/0 

حىوت 

 اىیشاًیا
36/0 

 54/0 هْش التظاد

 38/0 وَثش

 23/0 اًظاس

 55/0 يیلَاه

 تحَی٧ٌبی  یبىت٦: ٝأذص
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یِ ٤ٝضز  جع ث٦، ّبضایی پؽ اظ ازمبٛ زض امٚت ٤ٝاضز ز٧س ی٦ّٝ ١تبیج تحٚی٘ ١كبٟ  ٦١٤ٕ ٧ٞبٟ

ق٢بؾوبیی ٝكوْ٘، عوی یوِ ؾو٢بضی٤ی زیٖوط ثب١وِ         ٢ٝؾو٤ض  ث٦اؾت.  بىت٦ی فیاىعازض ؾ٢بضی٤ی ز٣ٛ 

ّوبضایی پوؽ اظ    آٝوس٥  زؾوت  ثو٦ ١توبیج   ثط اؾوبؼ ت٤ؾق٦ نبزضات ازمبٛ ىطضی قس ٣  ثب١ِٝؿ٠ْ ثب 

(، اىعایف یبىت ث٢وبثطای٠ ٝكوْ٘   50/0) ی٧ٞب٢٧ٖ( ٣ ثس٣ٟ ّبضایی 94/0ثب )یی ّبضاازمبٛ زض ٧ط ز٣ 

ب٢٧ٖی ٣ ا١غجبً ز٣ ثب١ِ ؾ٢بضی٤ی ز٣ٛ زض ازمبٛ اؾت. ٙصا ایو٠ ز٣  زض ای٠ ؾ٢بضی٤ ٝطث٤ط ث٦ فسٛ ٧ٞ

. لاظٛ ث٦ شّوط اؾوت ّوبضایی پوؽ اظ     ق١٤س ی١ٞثب١ِ قطّبی ازمبٛ ٢ٝبؾجی ثطای یْسیٖط ٝحؿ٤ة 

ی ٝحهو٤لات ٣اؾوغ٦ اؾوت.    ؾوبظ  ٢و٦ یث٨ازمبٛ ثب زض ١ؾط ٕوطىت٠ ٧ٞوب٢٧ٖی، ٝكوتٞ٘ ثوط ّوبضایی ثوب       

ٖ  ییپوؽ اظ ازموبٛ ثوس٣ٟ ّوبضا     ییّبضااؾت  قس٥  زاز٦ّ٥ زض ؾت٤ٟ آذط ١كبٟ  ٦١٤ٕ ٧ٞبٟ ی ٧ٞوب٢٧

زض ثروف تحٚیو٘    آٝوس٥  زؾوت  ث٦ّٞتط اظ ؾغح ّبضایی پؽ اظ ازمبٛ اؾت. ت٤جی٨بت ١تبیج  ٝطاتت ث٦

 اؾت. قس٥  اضائ٦

 یریگ جهینت. 5

ِ ٕيت ٧سه اظ ای٠ تحَیٌ ثطضؾوی ٣ضوقیت    ت٤اٟ یٝ زضٝج٤ٞؿ زض قوطایظ ٍجو٘ ٣ ثقوس اظ     ٧وب  ثب١و

. زض قطایظ ىقٚی ؾیؿتٜ ثب١ْی، ازموبٛ  اؾت٣ قبذم ٨ٜٝ ّبضایی ٣ ذٌٚ ١َسی٢ٖی ازمبٛ اظ ٢ٝؾط ز

ِ ٣ تٞٚیِ یْی اظ ضا٧ْبض٧بی اىوعایف ؾو٤ز ٣ پیكوٖیطی اظ ٣ضقْؿوتٖی      ٣ٙوی٠ْ   ؛اؾوت  ٧وب  ثب١و

٣ ٧ٞچ٢وی٠   ا١وس  زاقت٦ازمبٛ ٣ تٞٚیِ ضا  تجطث٦ّك٤ض٧بی ثؿیبضی  طیاذ ی٧ب ؾبٗ یعای٦ْ٢  ضمٜ یفٚ

ٛ  ی٧ٞو٤اض٥ ثوط اجوطا    ای٠ ح٤ظ٥ زض ّك٤ض ١یوع  ٕصاضاٟ بؾتیؾ٣  ٠یٝؿئ٤ٙ ّ  ازموب  ،ا١وس  زاقوت٦  سیو ٧وب تأ

 آ٣ٟضقیت ازمبٛ ثب١ْی زض ایطاٟ توب٤٢ّٟ ١تیجو٦ ٝكرهوی ١ساقوت٦ اؾوت توب ثتو٤اٟ زض ٝو٤ضز ١توبیج          

ای٠ ضا٧ْبض زض ذه٤ل ایطاٟ ىبٍس ٝجب١ی تجطثوی اؾوت ٣ ثو٦ ٧ٞوی٠      زیٖط یث٦ فجبضت ٍضب٣ت ٤ٞ١ز.

اٍتهوبز  ّ٘  ٝتقبٍجبًثرف پ٤ٙی ٣ ثط  ینسٝبت جس ت٤ا١س ی٧ب ٝ ازمبٛ یٙنعـ زض اجطا زٙی٘ ّٞتطی٠

٘ ثو٦   زض ثرف ثب١ْی، ٝؿئ٦ٚا١تربة ای٠ . ٢ّس٣اضز  ِ  ٨ٝوٜ ٣ حؿوبؼ  ١َوف   زٙیو ٗ   ثب١و ٣  ٧وب زض ا١تَوب

 ثروف پو٤ٙی اٍتهوبز   تطی٠ ٝؿبئ٘  اظ ٨ٜٝیْی ٧ب  ثب١ِ ییث٨ج٤ز ّبضا چطا٦ّ ؛اؾتی ٢ٝبثـ ٝبٙ ت٤ظیـ

 ق٤ز ی٧ب ٝ ثب١ِ ییث٨ج٤ز ّبضا ٣ تهٞیٞبتی ٦ّ ٤ٝجت ٧ب بؾتیؾی ثطضؾ ٣ ییق٢بؾب ٠یث٢بثطا ٣ اؾت

ذوبض  اظ   فیثوب اىوعا   ت٤ا١س یٝ ٣ ؾیؿتٜ ثب١ْی ٧ب زض ثب١ِ ییثطذ٤ضزاض اؾت. ّبضا ظیبزی تیاظ ا٧ٞ
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ی اظ تهوٞیٞبت زض  ْو یٝو٤اضز   ٠یو ٣اٍـ قو٤ز. زض ا  سیتطز ٧ب ٤ٝضز ثب١ِ ی٧ب ٦٢یزض تقساز ٣ ٧ع فطه

ی ٣ضوقیت ازموبٛ زض   ٢و یث فیپو ٝغبٙقو٦ ٣   ٠یث٢وبثطا  .اؾوت ازموبٛ  ، ضا٧ْبض ضاؾتبی ح٘ ٝقضلات ى٤ً

 ٣قو٤ز   ی٢و یث فیآٟ پو  جی١تب یٍج٘ اظ ا١جبٛ ٧ط٦١٤ٕ ازمبٝاؾت تب  تیا٧ٞؾیؿتٜ ثب١ْی ّك٤ض زاضای 

ٕ  ای٠ ؾیؿتٜ ت٤ج٦ ٍبث٘ذؿبضات اظ ٣اضز آٝسٟ  ثحو  ازموبٛ زض ٝغبٙقوبت     .قو٤ز  یطیثط اٍتهبز جٚو٤

اؾت ٣ٙی٠ْ زض ای٠ تحَیٌ تلاـ قوس٥   ٍطاضٕطىت٦ی ٤ٝضزثطضؾی بضجذٝغبٙقبت  ذه٤ل ث٦ظیبزی 

ثطضؾی ٣ضقیت ّبضایی ٣ ١َسی٢ٖی زض قطایظ ٍج٘ ٣ ثقوس اظ ازموبٛ ثوب    ث٦ اؾت ثب ض٣یْطزی ٤١آ٣ضا٦١ 

( ٣ 1ی ثبثوت، ذط٣جوی ٝطحٚو٦ )   ٧وب  یوی زاضا( قبٝ٘ 1ی )٣ض٣زی ٝطح٦ٚ )ا ز٣ٝطح٦ٚض٣یْطز ّبضایی 

ْ  ٠یثو ٣ ٍطو ٕیطی  ی٧ب ؾپطز٥( قبٝ٘ ٣2ض٣زی ٝطح٦ٚ ) ( 2( ٣ )1ی، ٣ض٣زی ٝكوتطُ ٝطحٚو٦ )  ثوب١

( قبٝ٘ تؿو٨یلات افغوبیی، ؾو٤ز تؿو٨یلات     2ی ازاضی ٣ ّبض٢ّبٟ ٣ ذط٣جی ٝطح٦ٚ )٧ب ٦٢ی٧عقبٝ٘ 

ٝجٞو٤ؿ ٝب١وس٥   ، زضآٝوس ّوبضٝعز ٣   ٧وب  یٕوصاض  ؾوپطز٥ ٣  ٧وب  یٕوصاض  ٦یؾوطٝب افغبیی، ؾ٤ز حبن٘ اظ 

  ُ ٗ  ٝغبٙجبت ؾطضؾیس ٕصقت٦، ٝقو٤ً ٣ ٝكو٤ْ ٣ ض٣یْوطز ذٚوٌ ١َوسی٢ٖی ثطٕوط ٣ ثوب٠ٝ٣       (ا٤ٙنو٤

 ق٤ز. پطزاذت٦( 2009)

. ای٠ ١تیج٦ زض ٝغبٙقوبت  ق٤ز ی٧ٝب  ثط اؾبؼ ١تبیج ای٠ ٝغبٙق٦ ازمبٛ ٢ٝجط ث٦ ث٨ج٤ز ّبضایی ثب١ِ

( ازموبٛ  2006) ٤2ٕبی٣ ض١ ٤ت٤ای( ٣ ٝبضتب2004) 1جب١عیٙت١٤جبؼ ٣ اااظ١ؾط ضؾیس٥ اؾت.  تأییسثؿیبضی ث٦ 

ٜ  اظ عطیٌ ییث٦ ضقس ٣ ّبضا یبثیزؾت یثطا یضا٧جطز ٨ٝٞ ،یبضتج ی٧ب ث٢ٖب٥ثطای  ّوب٧ف   ،یوی اىعا ٧و

ازمبٛ  یع٤ضّٚ ث٦ .اظ آٟ اؾت ی١بق سیجس ی٣ ٣ض٣ز ث٦ ثبظاض٧ب سیسج ی٧ب ییزاضا ٘یتحه ی٧ب ٦٢ی٧ع

 ٠ی(، ١و٤ 1990) ط٣یىوبضٗ ٣ قوبپ   اظ١ؾوط . ٧ٞچ٢وی٠  قو٤ز  یّٝبضایی زض ؾیؿتٜ ثب١ْی  فی٢ٝجط ث٦ اىعا

ِ  ِیو ؾو٤زآ٣ض اؾوت ّو٦     یظٝوب١ زض ؾیؿوتٜ ثوب١ْی   ازمبٛ  ٢سی(. ىطآ٣2002ٙط )ا ٤ٙ( ٣ 1990)  ثب١و

ٛ ّٞتوط   ی٧ب ٦٢یتط ٣ ثب ٧ع ثعضٓ ثب١ِ ّبضاتط ١٣بّبضآٝس ت٤ؾظ  ١ؿجتب٣ً  ٦٢یپط٧ع ثوط ایو٠   قو٤ز.   ازموب

ِ    ٢و٦ یّو٦ ٧ع  قو٤ز  یٝو ایجوبز   یظٝب١ ییاىعا ٧ٜ اؾبؼ اظ ٝجٞو٤ؿ   توط  ٠یی٧وب پوب   حبنو٘ اظ ازموبٛ ثب١و

 یازموبٛ ثوطا   ٢وس یثب٣ض١وس ّو٦ ىطآ   ٠یو (، ثوط ا 2009) ع٣یٞی٣ ق ٢بیثبقس. اث ازمبٝی ی٧ب ثب١ِ ی٧ب ٦٢ی٧ع

                                                             
1. Altunbas &Ibanez 

2. Martaynova & Renneboog 
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آٟ  یٝحه٤لات ٣ اضائو٦ ذوسٝبت ٝوطتجظ ٣ زض پو     سی٦ّ ث٦ ت٤ٙ اؾتؾ٤زآ٣ضتط  یی ّبضاتط ٧٣ب ثب١ِ

. ثط اؾبؼ ١ؾط ذوساٝی  (2016 ،1طیٝب٧ٚت ٣ ٕبئ١٤)ٝكتطُ ثپطزاظ١س  یضٍبثتح٤ظ٥  ِیزض  ی٧ْٞبض

توب ثوب    ز٧وس  یثعضٓ ٝ ی٧ب قطّت طاٟیىطنت ضا ث٦ ٝس ٠یا ِیازمبٛ ٣ تٞٚ (1397سٛ )پ٤ض ٣ ث٨بض َٝ

ثبلاتط  ی ٣ ّبضاییؾ٤زآ٣ض ٘یاظ ٍج یاظ ثبظاض، ث٦ ا٧ساى یزض ج٨ت تهبحت ؾ٨ٜ پطٝكتط یعیض ثط١ب٦ٝ

ای٠ ٝغبٙق٦ ض٣یْطز ٤١ی٢ی ج٨ت ترٞوی٠ ذٚوٌ ١َوسی٢ٖی ٣ ّوبضایی ثوب٥٤َٙ ٣ ٧ٞچ٢وی٠       . ٢سیزؾت پب

ِ     تجعی٦ ٝعایبی ی اضائو٦  ا ز٣ٝطحٚو٦ ٧وب ثوب اؾوتيبز٥ اظ ض٣یْوطزی      ّبضایی ١بقوی اظ ازموبٛ ثوب٥٤َٙ ثب١و

ٝطح٦ٚ یِ ٣ ز٣ ٣ ّبضایی ٧ٞب٢٧ٖی ثی٠ ای٠ ز٣  ؿتٜیطؾیظ. ّبضایی زض ٝطح٦ٚ ١رؿت ث٦ ز٣ ٢ّس یٝ

ز٣ٛ ٧طّساٛ اظ ٝطاح٘ ث٦ ّبضایی ٧سه، ا١ساظ٥ ٣ یبزٕیطی تجعی٦  ٝطح٦ٚٝطح٦ٚ تيْیِ ٕطزیس. زض 

اضتَبی ّبضایی ٣ ث٨ج٤ز ٣ضقیت ذٌٚ ١َوسی٢ٖی   ز٢٧س٥ ١كبٟزض ای٠ تحَیٌ  آٝس٥ زؾت ث٦بیج ١تقس١س. 

 ٧ب ثب یْسیٖط اؾت. پؽ ازمبٛ ثب١ِ

ی زض ١ؾط ٕطىت٦ ا ز٣ٝطح٦ٚزض ثطضؾی ؾیؿتٜ ثب١ْی ایطاٟ، ؾیؿتٜ ت٤ٙیس ثب١ِ ث٦ ف٤٢اٟ ؾیؿتٞی 

٣ آٟ ؾو٢بضی٤ی ز٣ٛ ایو٠   ١كوس٥ اؾوت    تأییوس زض ذه٤ل ّبضایی، ت٨٢ب زض یِ ٝو٤ضز ایو٠ اٝوط    قس. 

ض٣یْطز ای٠ ٝغبٙقو٦ ج٨وت اضظیوبثی ٝعایوبی ثوب٥٤َٙ      ٧بی تقب٣ٟ ٣ ٝؿ٠ْ( اؾت.  ٝغبٙق٦ )ازمبٛ ثب١ِ

١توبیج ثؿویبضی اظ ٝغبٙقوبت ٣     زض ی ّبضثطزی ٣ ٝيیس اؾت.ا ز٣ٝطح١٦ٚبقی اظ ازمبٛ زض ؾیؿتٜ ت٤ٙیس 

)ذوساٝی پو٤ض ٣    قو٤ز  ی١ٞو ی ١یع زض ز١یبی ٣اٍقی، ١تیجو٦ ازموبٛ ٣ تٞٚیوِ ٢ٝجوط ثو٦ اىوعایف ّوبضای       

اظ  فیّو٦ ثو   ٢٢ّوس  یٝو زض ٝغبٙق٦ ذ٤ز ٝغوطح   (2016) ٤ٕ2 ٣ ضییس (. زض ای٠ ضاثغ٧1397،٦ْٞبضاٟ، 

ف٤اٝو٘   چطاّو٦ ؛ بث٢وس یذو٤ز زؾوت    یث٦ اجطا زضآٝس٥، ١ت٤ا١ؿت٦ اؾت ث٦ ا٧ساه ثوبظز٧  مبٛاظ از یٞی١

 .اؾوت زض ج٨وبٟ   ِیو ٛ ٣ تٞٚازمب ٝقبزلات ١بىطجبٝیفبٝ٘ زض  ٠یتط ی، انٚیؾبظ ْپبضچ٦یٝطتجظ ثب 

اؾت ٦ّ زض آٟ  ازمبٛی ىطای٢س ٧ب ثرف تطی٠ ٨ٜٝث٢بثطای٠ ٧ٞب٢٧ٖی اٍساٝبت زض ؾغح فٞ٘ یْی اظ 

ثط ای٠ اؾبؼ ثطضؾی فو٤اٝٚی ّو٦ ٍجو٘ اظ     .طزیٕ یٝی جسیس اظ پیْط٥ ز٣ ؾبظٝبٟ ٝجعا قْ٘ ا قب٦ّٚ

     ِ ٧ٖٞطایوی ٣ ا١ؿووجبٛ،  ٧ووب ثو٦ ٙحووبػ   ازموبٛ ثبیووس ثو٦ آٟ ت٤جوو٦ ّوطز ٧ٞچوو٤ٟ ٍبثٚیوت تطّیووت ثب١و

                                                             
1. Mahelet & Gautier 

2. Go & Reed 
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ی ىط٢٧ٖوی،  ٧ب تيب٣تی ٝسیطیتی، ٧ب ؾجِی، قجب٧ت ب٣ضى٧٢ب، قجب٧ت  ی ؾبذتبضی ثب٧ِ١ب قجب٧ت

ذوساٝی پو٤ض ٣   زاضز )ثؿویبض ا٧ٞیوت    زؾوت  ٠یو اظاَٝب٣ٝت ّبض٢ّبٟ، ٤ٍٝقیت جنطاىیبیی ٣ ٝو٤اضزی  

ِ    ضؾس یٝ(. ثط ای٠ اؾبؼ ث٦ ١ؾط ٧1397ْٞبضاٟ،  بی ازموبٝی  ٧و  ازمبٛ ٝص٤ّض ٝغٚو٤ة ١جو٤ز٥ ٣ ثب١و

ی اظ ٙحبػ ٝسٗ تجوبضی  تجبضث٢بثطای٠ یبىت٠ ث٨تطی٠ قطیِ ا١س؛  زاقت١٦ب١٤ٖٞ٧ی ثؿیبضی ثب یْسیٖط 

ق٤ز. ثب ت٤ج٦  بىت٦ی زؾتثطای ازمبٛ زض ای٠ ح٤ظ٥ اظ ا٧ٞیت ثبلایی ثطذ٤ضزاض اؾت تب ث٦ ١تبیج ٝس١ؾط 

 اؾت: عطح ٍبث٘ ظیطیی ث٦ قطح ٧ب ك٨٢بزیپث٦ ٤ٝاضز ٝص٤ّض 

٧بی ٝؿ٠ْ ٣ ت٤ؾق٦ تقب٣ٟ ٦ّ ٤ٝجت ٣ذبٝت ّبضایی ٣احس  ازمبٛ ثب١ِ یؾ٢بضی٤ث٦  تیثب ف٢ب .1

اظ افٞوبٗ   فیپو ق٤ز  ازمبٝی ١ؿجت ث٦ ٣احس٧بی پیف اظ ازمبٛ ٕطزیس ت٤نی٦ ٝی ط١س٥یٕٜ یتهٞ

، ا١تروبة ث٨توطی٠   قوس٥  ی٢و یث فیپو جٚو٤ٕیطی اظ قْؿوت ضا٧ْوبض     ٢ٝؾو٤ض  ث٦ی ٣ ثب١ْ ی٧ب ازمبٛ

ِ    اظجٞٚو٦  ٧وب  یػٕو ی٣ی قطیِ تجبضی ث٦ ٙحبػ ٧ٖٞو١٤ی ثطذو   ٧وب،   ٧ٖٞطایوی ٣ ا١ؿوجبٛ ثب١و

ی ٧وب  تيوب٣ت ی ٝوسیطیتی،  ٧ب ؾجِ، قجب٧ت ت٤ٙ٤٢ْغیْی، قجب٧ت ٧ب آٟی ؾبذتبضی ٧ب قجب٧ت

 ی ٣ ؾبیط ٤ٝاضز ٝس١ؾط ٍطاض ٕیطز.ىط٢٧ٖی، َٝب٣ٝت ّبض٢ّبٟ، ٤ٍٝقیت جنطاىیبی

ّوبضایی ٣ ذٚوٌ   ٧ٞچ٢ی٠ ثب زض ١ؾط زاقوت٠ ای٢ْو٦ امٚوت ؾو٢بضی٧٤بی ازموبٛ ٢ٝجوط ثو٦ اىوعایف          .2

٧ب زض ١ؾبٛ ثب١ِ ١تیجو٦ ٝغٚو٤ثی ١وساضز ٣     اىعایف ثیف اظ حس ٣ تقسز ثب١ِ ،س١سیٕطزی ٢ٖی١َس

ِ  ؽیتأؾو  ٦یو ض٣ یثثط ای٠ اؾبؼ ثطای ث٨ج٤ز ّبضایی ؾیؿتٜ ثب١ْی اظ نس٣ض ٝج٤ظ٧بی   ٧وب  ثب١و

 ذ٤ززاضی ق٤ز.

٣ ث٨ج٤ز ٣ضقیت  ثب ت٤ج٦ ث٦ ٝكْلات فسیس٥ زض ؾیؿتٜ ثب١ْی ٣ ١َف ازمبٛ زض اىعایف ّبضایی .3

ٕوطزز ّو٦ ثوب اؾوتيبز٥ اظ تجطثیوبت ّكو٤ض٧ب زؾوت٤ضاٙقٞٚی ثوطای          ذٌٚ ١َوسی٢ٖی پیكو٨٢بز ٝوی   

ی ١توبیج آٟ ٣ یوب ضوط٣ضت اتروبش ازموبٛ      ٢و یث فیپو ی ازموبٛ ٣ ١یوع   طیّبضٕ ث٦ی ضط٣ضت ٢یث فیپ

 ی َٝغقی ت٨ی٦ ٣ اثلاك ق٤ز.٧ب یطیٕٜ یتهّْٞٞی ٣ 
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 منابع

 زض٣ٟی ط٧وب ی٣ اضتجبط آٟ ثوب ٝتن  طاٟی٢ٝترت زض ا ی٧ب ثب١ِ ییاّبض یبثیاضظ(. 1396) ٠یحؿاٝیطی، 

، 7ؾبٗ ، پػ٧٣كی ٝغبٙقبت اٍتهبزی ّبضثطزی ایطاٟ -ىه٢ٚب٦ٝ فٚٞی. ی٣ ّلاٟ اٍتهبز یثب١ْ

 114-89، 62قٞبض٥ 

ٕ    یازمبٛ، ضا٧ْبض(. 1397) جقيطی نبٝت، اٝیط ٖ  یطیٝوؤثط ج٨وت جٚو٤ ِ ی اظ ٣ضقْؿوت . ٧وب  ثب١و

 .466-437، 37، قٞبض٥ 11، ؾبٗ ٣ ثب١ْیی پ٤ٙی ٧ب پػ٧٣فىه٢ٚب٦ٝ 

ثوط ١َوسی٢ٖی    طٕوصاض یتأث(. ثطضؾی ف٤اٝ٘ 1395ظاز٥، فعیع)  چبلاّی، پطی، حیسضی، ٨ٝسی، زازاـ

 .76-59، 12، قٞبض٥ 4، ؾبٗ ضا٧جطز ٝسیطیت ٝبٙیٝبٙی افتجبضی ایطاٟ.  ٝؤؾؿبت٧ب ٣  ثب١ِ

 .ؿِ ١َسی٢ٖی زض ن٢قت ثب١ْوساضی ثط ضی ٝؤثطف٤اٝ٘  (.1391) ؾٞی٦ ،ضحٞب١ی پ٤ض، ىط٧بز ،ح٢یيی

 .13 ، قٞبض4٥ ، ؾب٣ّٗبض ّؿتىه٢ٚب٦ٝ ٝسیطیت 

، ق٢بؾوبیی ٣ اضظیووبثی  1397ی، ث٨وبض َٝووسٛ. ٨ٝوسی،   ٝحٞوسفٚ  سیؾو ذوساٝی پو٤ض. احٞوس، نووسضی.    

زض  ٝوؤثط ی ٧وب  یاؾوتطاتػ  اضائو٦ زض ایوطاٟ ٣   ٧وب  قطّت٣ ٤ٝا١ـ ىطای٢س ازمبٛ ٣ تٞٚیِ  ٧ب چبٙف

 .58-31، 39، قٞبض٥ 10، ؾبٗ ضی ٝبٙیىه٢ٚب٦ٝ حؿبثسا٤ٝىَیت آٟ، 

١ؾوبٛ   ٠یضوط٣ضت توس٣  (. 1400ی )ٝطتضو  ب،ی١ یق٨جبظ ،ٝحٞس ،یتيطق یؿبییف، فهٞتآضا، زا١ف 

 ٦ی١كط. ْبیآٝط یاظ ١ؾبٛ ح٤ٍَ یثطزاض ثب ث٨ط٥ طاٟی٧ب زض ح٤ًَ ا ازمبٛ ثب١ِ یثطا ػ٥ی٣ یح٤ٍَ
 171-142، 1قٞبض٥  ،25ز٣ض٥ . یَیح٤ًَ تغج ی٧ب پػ٧٣ف

فْٞٚطز ثب١ْی ثط ذٚوٌ ١َوسی٢ٖی    طیتأث(. 1398ی،  ىبع٦ٞ، ؾطٕٚعایی، ىبع٦ٞ.) ّبض ؾبلاض ضضبظاز٥

 .133-113، 64، قٞبض٥ 16ؾبٗ ،یٝبٙ یحؿبثساض یٝغبٙقبت تجطثزض ؾیؿتٜ ثب١ْی، 

ْ  3ثبٗ  ی٢ٖی٣ اٙعاٝبت ١َس ی٢ٖیذٌٚ ١َس(. 1396) ٝب١سا١ب ،یعب٧ط ،سیقب٧چطا، ٨ٝك  یزض قج٦ْ ثوب١

 .64تب  31،  77قٞبض٥  «ض١٣س  ٝج٦ٚ .ّك٤ض

ٟ   ثب١ِ ییازمبٛ ثط ّبضا طیتأث(. 1387) ق٨طؾتب١ی، حٞیس، ٍجبزی، ننطی ١كوطی٦ اٍتهوبز   . ٧وب زض ایوطا

 . 120- 103، 5قٞبض٥ ، 2ز٣ض٥  ،ٝبٙی

 ی٣ ف٤اٝو٘ اٍتهوبز   یزاذٚو  یاثط ف٤اٝ٘ ٝبٙ(. 1397) قیساییبٟ، ٨ٝسی، ز٤ٙ٣، ٝطیٜ، ٣ض٧طاٝی، ٣یسا

ی پو٤ٙی ٣  ٧وب  پوػ٧٣ف ىهو٢ٚب٦ٝ  . طاٟیو ٨بزاض ٣ ىطاث٤ضؼ اثا٣ضاً  ث٤ضؼ ی٧ب ثب١ِی ٢ٖیثط ١َس
 .412-383، 37، قٞبض٥ 11، ؾبٗ ثب١ْی
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ی ث٢وس  تیو ا٤ٙ٣(. ق٢بؾوبیی ٣  1399نسضی، ؾیسٝحٞس فٚی، ذساٝی پ٤ض، احٞس، ث٨بض َٝسٛ، احٞس )

١كطی٦ فٚٞی زا١وف ٝوبٙی   ی ایطاٟ. ٧ب قطّتف٤اٝ٘ ّٚیسی ٤ٝىَیت ىطای٢س ازمبٛ ٣ تٞٚیِ زض 
 .158-137، 46، قٞبض٥ 13، ؾبٗ ٘ ا٣ضاً ث٨بزاضتحٚی

ثقس اظ ازموبٛ   ٧ب ٦٢یزض ّب٧ف ٧ع یتیطیٝس ییاثط ّبضا(. 1396فیؿی ظاز٥، ؾقیس، ٝؾ٨طی آ٣ا، ؾقیس)

، قٞبض٥ 6، ؾبٗ پػ٧٣كی ٝغبٙقبت اٍتهبزیِ ّبضثطزی ایطاٟ -ىه٢ٚب٦ٝ فٚٞی. طاٟی٧ب زض ا ثب١ِ

21 ،173-187. 

 یقوبز  ،یب١یقوب٤٧ضز  ،٢ٍجوط  ،فجبؼ پ٤ض اؾي٢سٟ ،اث٤تطاة ،ییطضبیٚف ،ضضب ،یت٨طا١ ،نبزً ،یٍبؾٞ

 ْوطز ی٣ ض٣ ّوبض٤ٙ  ١٤ٝوت  یؾبظ ٦یقجثب اؾتيبز٥ اظ  ِیحبن٘ اظ ازمبٛ ٣ تٞٚ ییاىعا ٧ٜ(. 1399)

 .ا١تكبض آ١لای٠، یاٍتهبز ی٧ب بؾتیٝغبٙقبت ٣ ؾ یفٚٞ ۀز٣ىه٢ٚبٝ. ی٣اٍق بضاتیاذت

ٗ  تیو ٝب٧ ،ی٨١بز ثبظؾوبظ  (.1399) .ٝح٤ٞز ،یثبٍط، حؿ٠ ِ،یض٧پ، ىبع٦ٞ ،یبئیّ ٧وب زض ١ؾوبٛ    ٣ ٝوس

 .128-103، 18قٞبض٥  ،27، ؾبٗ ٣1399 ظٝؿتبٟ  عییپب ،یزا١ك٢ب٦ٝ ح٤ًَ اٍتهبز .طاٟیا یثب١ْ

زض  ی٢ٖیقبذم ذٚوٌ ١َوس    ٝحبؾج٦ (.1398.)ٝقٞبضظاز٥، فجبؼ  ،ظ٧طا ،یٝحٞس، زا٣ز ب،ی١ یٝح٤ٞز

 تیاظ ٝسٗ پب١٘ لاج ی: ّبضثطزیثب١ْ ی٧ب طاٟآٟ ثط ثح طیثطٕط ٣ ثب٠ٝ٣ ٣ تأث یچبضچ٤ة ا٤ٖٙ

 .110-67، 28قٞبض٥  ،8ؾبٗ ، یضا٧جطز اٍتهبز .تی٣ پط٣ث

ثوط ضیؿووِ ١َوسی٢ٖی زض نوو٢قت    ٝووؤثط(. ثطضؾووی ف٤اٝو٘   1395) ٨ٝوطآضا، ٝحؿو٠، ث١٤ٙ٤ٚ٨ووس، ا٨ٙو٦   

ٟ   ٧بی ایطاٟ.  ثب١ْساضی ٝجت٢ی ثط ض٣یْطز ثیعی٠: ٝغبٙق٦ ٤ٝضزی ثب١ِ ، پػ٧٣كو٢ب٦ٝ اٍتهوبز ّولا

 .22، قٞبض٥ 11بٗ ؾ

ِ یض یَو یتغج یثطضؾ(. ١1398سیطی، ٝحٞس، ٤ٝؾ٤یبٟ، ؾیسفجبؼ، ظاضفی، ىبع٦ٞ ) زض  یافتجوبض  ؿو

ّ   ی٣ ثب١ْساض یاؾلاٝ یثب١ْساض ْ    طیثوط توأث   سیو ٝتقوبضه )ثوب تأ ىهو٢ٚب٦ٝ  . (یف٤اٝو٘ ذوبل ثوب١
 .118-99، 25، قٞبض٥ پیبپی 2، قٞبض٥ 7، ؾبٗ ٝبٙی ٠یتأٝٝسیطیت زاضایی ٣ 

 ىهو٢ٚب٦ٝ ضیؿِ.  ٝسیطیت ثطای اؾتطؼ آظ٤ٟٝ ی٧ب ٝسٗ ا٤١اؿ (. ّبضثطز1398طضی٦) ٤١ضاحٞسی، ٝ
 .29، قٞبض٥ 8، ؾبٗ یٕصاض ٦یؾطٝب زا١ف

٣ ١َوف   ٢ٖییثطضؾوی تقیوی٠ ذٚوٌ ١َوس    (. ١1394یٚوی، ىط٧وبز، قوب٧چطا، ٨ٝكویس، عوب٧طی، ٝب١وسا١ب. )      

 .50-13، 07، قٞبض٥ 22، ؾبٗ ىه٢ٚب٦ٝ ض١٣س. طاٟی٧ب زض ا ٝبٙی ثب١ِ یٕط ٣اؾغ٦
Acharya, V., Hyun Song, S., Tanju, Y. (2009). Endogenous Choice of Bank 

Liquidity: The Role of Fire sales, working paper. 
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