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 چى٘ذُ
٤ٗ دُ اٍسجب٣٥ ٥ٔبٖ ٭١َٝ ٚ سمب١ب٢ ٔٙدبث٬  سَ ٟٔٓ سٛاٖ ٣ٔ ثو٘ ثب٘ى٣ ىٍ الشٞبى ا٤َاٖ ٍا

ثٝ ٢ٍٛ٥ وٝ َٞ ٌٛ٘دٝ ٘مٞدبٖ ىٍ ٕدبهشبٍ ا٤دٗ ثود٘ ٚ ٘بوبٍآٔدي٢ ٭ّٕىدَى آٖ        ، د٣ِٛ ىاٖ٘ز
فٮب٥ِز ثب٘ىيا٢ٍ ٕٞدَاٜ  ، ٤ٕٛ٣وٙي. اُ اٞٓ ٣ٍٔا ٥ِ٘ فَ ٞب ثو٘ٞب٢ ثَُٚ اهشلاَ ىٍ ٕب٤َ ٥ُٔٙٝ

َ ٤ٗ آٟ٘ب اٙدبٍٜ  سَ ٟٔٓثٝ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ثٝ ٭ٙٛاٖ  سٛاٖ ٣ٔ ٞب٢ ٔوشّف٣ إز وٝثب ٤ٍٖه ى. ود
ٞدب  ٌٌاٍ ثَ ٤ٍٖده ا٭شجدب٢ٍ ثب٘ده   سإط٥َٞيف ا٣ّٝ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ ٙٙبٕب٣٤ ٚ سج٥٥ٗ ٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ 

ٞدب ثدٝ ودُ سٖد٥ٟلار ا٭٦دب٣٤ ثدٝ       ثب٘ه كب١َ اُ ٖ٘جز ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ١. ىٍ ٦ٔبِٮثبٙي ٣ٔ
ٞب إشفبىٜ ٙيٜ إز. ٙٛاٞي سؼَث٣ ا٤دٗ ٦ٔبِٮدٝ ىٍ لبِدت    ٭ٙٛاٖ ٙبهٜ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ثب٘ه

ٝ   ٙؼ٣ ىاىٜٔيَ الشٞبىٕ ٣ ى٠ٍٚ ُٔدب٘ ثب٘ده ىاهّد٣ ىٍ    17ا٢ ٙدبُٔ  ٞب٢ سدبث٣٤ّٛ ثدَا٢ ٕ٘ٛ٘د
َ آٔيٜ إز. ٤بفشٝ ىٕز ثٝ 1385 -1393 ٞدب٢ ىٍٚ٘د٣ ودٝ    ٞب٢ سؼَث٣ كبو٣ اُ آٖ إدز ٔشغ٥
ٝ   ، ثبٙدٙي   ٔد٣ ٞدب  ٚ ٭ّٕىَى ثب٘ده ٔي٤َ٤ز  ٠٘لٛ ٠ىٞٙي٘ٚبٖ ا٢ ىٍ س١ٛد٥ق  ٘مد٘ لبثدُ ٔلاك٪د

 ٞب ىاٍ٘ي.٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه
 JEL :G21 ،G32 ،E44 ،C23ثٌذٕ عجمِ
ٞدب٢  ىاىٜ، ٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ، ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ، ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ، : ثب٘ىيا٢ٍّبٕ ول٘ذٍٕاصُ

 سبث٣٤ّٛ
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 هِهمذ. 1
ثود٘ ٔدب٣ِ ٚ ٍٙدي    سٕٛدٮ١  اٍسجب٣ ث٥ٖبٍ سٍٙدبس٣ٍٙ ٥ٔدبٖ   ثٝ ىٍ اىث٥بر الشٞبى٢ 

. ثٝ ا٤ٗ ٍٝٛر وٝ ٔشغ٥َٞب٢ ٔدب٣ِ ٞدٓ ىٍ ٙدىُ ىاىٖ    ٙٛىاٙبٍٜ ٣ٔالشٞبى٢ وٍٚٛٞب 
ٜ  ٠ٕ٘ٛب٘بر اىٚا٢ٍ س٥ِٛي ٘بهدبِٜ ىاهّد٣ ىٍ ىٍٚ   ٔدير اُ ٘مد٘ ٟٕٔد٣ ثَهدٍٛىاٍ     وٛسدب

٣ ثدٝ ٭ٙدٛاٖ ٤ىد٣ اُ دبٍأشَٞدب٢ اٝد٣ّ      ٤دبفش٣ٍ ثود٘ ٔدبِ   سٕٛٮٝ، ٖٞشٙي ٚ ٞٓ ا٤ٙىٝ
الشٞبى٢ وٍٚٛٞب ىٍ ثّٙئدير ٙدٙبهشٝ ٙديٜ إدز.     سٕٛٮ١ ٌٌاٍ ثَ فَآ٤ٙي ٍٙي ٚ سإط٥َ
ٕٝ ٍوٗ ا٣ّٝ ثبُاٍٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ىٍ وُ  ،ٞب ٚ ٘٪بْ ثب٘ى٣ ىٍ وٙبٍ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ ٚ ث٥ٕٝثب٘ه
ددَٛ ٚ ٤دب ثدبُاٍ    ىٞٙي. لاُْ ثٝ ًوَ إز وٝ سٖد٤ّ ثدبُاٍ   ٔب٣ِ ٍا سٚى٥ُ ٣ٔ سإ٥ٔٗ٘٪بْ 

ى ٚ ٞدَ ىٚ ٘د٫ٛ   ٙٛا٢ اُ ١ٮف ٚ ٤ب لٛر ٔلٖٛة ٣ٕ٘ٔب٣ِ ٘ٚب٘ٝ سإ٥َٕٔٗٔب٤ٝ ىٍ ٘٪بْ 
اٝد٣ّ اىث٥دبر    ٤١بفشدٝ ٔٚدبٞيٜ ٙديٜ إدز. ثي٘د      ٔب٣ِ ىٍ وٍٚٛٞب٢ سٕٛٮٝ سإ٥ٔٗ٘٪بْ 

سى٥ٝ ثدَ ثدبُاٍ ددَٛ ٚ ٤دب ثدبُاٍ      ٘٪َ سفى٥ه ث٥ٗ ٕبهشبٍ ٔب٣ِ الشٞبىٞب ٍا اُ ، ٔب٣ِسٕٛٮ١ 
ىْٚ ا٥ٕٞز ىاٖ٘شٝ ٚ هئبر اٍائٝ ٙديٜ سٕٛد٤ ا٤دٗ ىٚ ثدبُاٍ ٔدب٣ِ ٍا      ىٍػ١  َٕٔب٤ٝ ىٍ

 وٙي.  ٔىُٕ ٤ىي٤ٍَ ا٤ٍُبث٣ ٣ٔ

٢ ٔوشّف الشٞبى٢ وٍٚٛ ٞب ثو٥٘٘بُ  ٚػٜٛ ٍٔٛى سإ٥ٕٟٔٗٓ ثبلا٢ ٘٪بْ ثب٘ى٣ ىٍ 
ٔب٣ِ الشٞبى ا٤َاٖ ىاٍى. َٞ ٌٛ٘ٝ ٘مٜ ٚ ٘بودبٍا٣٤   سإ٥ٔٗىلاِز ثَ ثب٘ه ٔلٍٛ ثٛىٖ ٘٪بْ 

ٔٛػت ١ٍَ ٚ ٤ُدبٖ هدٛى آٟ٘دب     ٞب ٘ٝ سٟٙب٤ٙي ػٌة ٚ سو٥ٜٞ ٔٙبث٬ س٤ٕٛ ثب٘هىٍ فَآ
الشٞبى٢ وٍٚٛ ثٝ َٕٞاٜ هٛاٞي ىاٙز. ٍٙي سٕٛٮ١ اطَار ٔوَث٣ ثَ ٍٙي ٚ  ى ثّى٣ٔٛٙٝ

ٝ    ٞب ٕبَٞب ىٍ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه ٞدب٢ ٘بوبٍآٔدي٢   ٢ اه٥َ ثدٝ ٭ٙدٛاٖ ٤ىد٣ اُ ٘ٚدب٘
٥ٍٛ ٌٖشَىٜ د٤ٌَفشٝ ٙيٜ إز ودٝ   ٜ إز. ثٝثو٘ ثب٘ى٣ وٍٚٛ ٕ٘ٛى ث٥ٚش٢َ د٥يا وَى

ٞدب  ثب٘ى٣ ثب ٍٚٙىٖش٣ٍ ثب٘ده  ٞب٢ غ٥َػب٢ٍ ىٍ ٥ٕٖشٓاٍسجب٣ ٖٔشم٣ٕ٥ ث٥ٗ ىٍٝي ٚاْ
ٞب٢ ٔب٣ِ ؿٝ ىٍ وٍٚٛٞب٢ ىٍكبَ سٕٛدٮٝ ٚ ؿدٝ ىٍ وٚدٍٛٞب٢ سٕٛدٮٝ ٤بفشدٝ      ٚ ثلَاٖ

ٔ  اٙدبٍٜ ٔد٣   ، 2010) 1ٞبٍر ٚ ٍاٌدٛف ٤ٍٍٗاث١٦ ٚػٛى ىاٍى. ىٍ ٥ٕٞٗ  شغ٥دَ  وٙٙدي ودٝ 
ٝ ٞدب٢ ثدب٘ى٣ ٔدٍٛى    ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٥َ د٥َٚٚ ىٍ ثلَاٖ سٛاٖ ٣ٔ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ٍا  سٛػد

 لَاٍ ىاى.  
٦ٔبِجبر غ٥َػدب٢ٍ ثدب٘ى٣ ٍا ىٍ ىٚ    ١ٌٌاٍ ثَ ٖٔئّسإط٥َ٭ٛأُ  سٛاٖ ٣ٔ ثٝ ٥ٍٛ و٣ّ

ى. ٭ٛأُ ٚ ٔشغ٥َٞب٢ ث٣َ٘ٚ٥ ث٥ٚدشَ ثدٝ ٙدَا٤٤    وَىٕشٝ ٭ٛأُ ث٣َ٘ٚ٥ ٚ ى٣ٍ٘ٚ هلاٝٝ 
أدب  ، ثبٙدي ٞدب ٔد٣  ٜ ىاٍ٘ي وٝ سب كي ٤ُبى٢ هبٍع اُ وٙشََ ٭ّٕىدَى ثب٘ده  الشٞبى٢ اٙبٍ

                                                                                                                             
1. Reinhart and Rogoff (2010) 
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ٞدب ٖٞدشٙي.   ٭ّٕىَى ٚ ٔي٤َ٤ز ثب٘ده  سإط٥َ٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ ثٝ ٔٛاٍى٢ اٙبٍٜ ىاٍى وٝ سلز 
ٖ  ٔد٣  ٞيف ا٣ّٝ ا٤ٗ ٦ٔبِٮدٝ ٍا  ٌدٌاٍ ثدَ ٦ٔبِجدبر    سإط٥َٙٙبٕدب٣٤ ٭ٛأدُ ىٍٚ٘د٣     سدٛا

ٕبهشبٍ ٔمبِدٝ ثدٝ ٝدٍٛر ٤ُدَ     ، ٤ٗ ٞيف٥ٍٕيٖ ثٝ ا ثَا٢ى. وَٞب ٔٮَف٣ غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه
اُ ٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ ىٍ ٘٪دبْ ثدب٘ى٣     س٢َ٤ٛٞ و٣ّ ، سٙ٪٥ٓ ٙيٜ إز. ىٍ لٖٕز ىْٚ

ٝ ٔد٢ٍَٚ ثدَ ٦ٔبِٮدبر د٥ٚد٥ٗ آٍٚىٜ     وٍٚٛ اٍائٝ ٙيٜ إز. ٕذٔ ىٍ لٖٕز ْٕٛ ٔمبِد 
ٓ  ٙيٜ إز. لٖٕز ثدٝ سَس٥دت ثدٝ ٔٮَفد٣ ٔديَ ٚ ٘شدب٤غ سؼَثد٣        ، ٞب٢ ؿٟدبٍْ ٚ ددٙؼ

 ٙيٜ إز. اهشٞبٛ ىاىٜ 
 

 هغبلجبت غ٘زخبرٕ در فٌؼت ثبًىذارٕ اٗزاى  . 2
٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ث٥بٍَ٘ ٥ِٔاٖ س٥ٟٖلاس٣ ٖٞدشٙي ودٝ افدَاى )كم٥مد٣ ٚ كمدٛل٣       

إز ودٝ   ٤بىآ٥ٌ٢ٍَٚ٘يٜ لبىٍ ٚ ٤ب ٔب٤ُ ثٝ ثبُدَىاهز ثٝ ٔٛل٬ آٟ٘ب ٥ٖ٘شٙي. لاُْ ثٝ لَٟ
ٍٛا٢ ددَٛ ٚ ا٭شجدبٍ ٔدٍٛم    ىٍ ٘٪بْ ثب٘ىيا٢ٍ ا٤دَاٖ ٦ٔدبثك ثدب ىٕدشٍٛاِٮُٕ ٔٞدٛة ٙد      

ىٕدشٝ   4آٟ٘دب ثدٝ    ٞب ثب سٛػدٝ ثدٝ و٥ف٥دز   س٥ٟٖلار ثب٘ه  28/11/1385ٚ  9/10/1385
ٔٚدىٛن اِٛٝدَٛ.    -4ٔٮدٛق   -3ٍَٕٕد٥ي ٌٌٙدشٝ    -2ػب٢ٍ  -1ي: ٙٛ٘ثٙي٢ ٥٣ٔجمٝ

ٙٛى ودٝ دَىاهدز اٝدُ ٚ ٕدٛى سٖد٥ٟلار ٚ ٤دب       س٥ٟٖلار ػب٢ٍ ثٝ س٥ٟٖلاس٣ ٌفشٝ ٣ٔ
ٔدبٜ ٌٌٙدشٝ    2ٌَفشٝ ٚ ٤ب كدياوظَ اُ ٍَٕٕد٥ي آٖ    ا٘ؼب٥ْي ثبُدَىاهز الٖب٣ ىٍ ٍَٕٕ

٦ٔبِجبس٣ ٖٞشٙي وٝ اُ سب٤ٍن ٥ٍَٕٕي اُٝ ٚ ٕدٛى آٖ  ، ثبٙي. س٥ٟٖلار ٥ٍَٕٕي ٌٌٙشٝ
ىٜ إدز.  ٔبٜ سؼبُٚ ٘ىَ 6ٌٌٙشٝ ٚ ُٞٙٛ اُ ٔبٜ  2ٚ ٤ب سب٤ٍن ل٬٦ دَىاهز الٖب٣ ث٥٘ اُ 

ٓ ٔبٜ ٚ   ٥6٘ اُ س٥ٟٖلار ٔٮٛق ٭جبٍر إز اُ اُٝ ٚ ٕٛى س٥ٟٖلاس٣ وٝ ث َ  ود  18اُ  سد
ٔبٜ اُ سب٤ٍن ٥ٍَٕٕي ٚ ٤ب اُ سب٤ٍن ل٬٦ دَىاهز الٖب٣ ٕذ٢َ ٙيٜ إز ٚ ٔٚش٢َ ُٞٙٛ 
اليا٣ٔ ثَا٢ ثبُدَىاهز آٟ٘ب ا٘ؼبْ ٘ياىٜ إدز.  سٖد٥ٟلار ٔٚدىٛن اِٛٝدَٛ ٦ٔبِجدبس٣      

ٔبٜ اُ سب٤ٍن ٥ٍَٕٕي ٚ ٤ب اُ سب٤ٍن ل٬٦ دَىاهز الٖدب٣ آٖ ٕدذ٢َ    18إز وٝ ث٥٘ اُ 
َ ٔٮدٛق ٚ ٔٚدىٛن  ، يٜ إز. ثٝ ٔؼ٫ٕٛ س٥ٟٖلار ٥ٍَٕٕي ٌٌٙشٝٙ ٦ٔبِجدبر  ، اِٛٝدٛ

 ٙٛى.  غ٥َػب٢ٍ ٌفشٝ ٣ٔ

ثدب٘ى٣ وٚدٍٛ اُ    ١ٔب٘يٜ ٦ٔبِجبر غ٥َػدب٢ٍ ٙدجى  ، ثٙي٢ اٍائٝ ٙي٦ٜٔبثك ثب سم٥ٖٓ
٥ّ٥ٔدبٍى ٤ٍدبَ ىٍ دب٤دبٖ     863,429ثدٝ   ٥ّ٥ٔ1385بٍى ٤ٍبَ ىٍ دب٤دبٖ إدفٙي    204,872

َ فبٝد١ّ   ٔب٘يٜ ٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ ىٍ  ، ٭جبٍس٣. ثٝ 1ٕز٥ٍٕيٜ ا 1393إفٙي  ٢ ٞدب  ٕدب

                                                                                                                             
 ٭ب٣ِ آُٔٛٗ ثب٘ىيا٢ٍ ا٤َأٖؤ١ٖٕ ، 1393سب  1385ٞب٢ ٌِاٍٗ ٭ّٕىَى ٘٪بْ ثب٘ى٣ ٕبَ . 1
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  ٍٚ٘دي ٔب٘ديٜ ٦ٔبِجدبر    1ث٥٘ اُ ؿٟبٍ ثَاثدَ ٙديٜ إدز. ىٍ ٕ٘دٛىاٍ )     1393سب  1385
سوٞٞد٣ ىِٚشد٣ ٚ   ، ٞب٢ سؼدب٢ٍ ىِٚشد٣  غ٥َػب٢ٍ ٥ٕٖشٓ ثب٘ى٣ وٍٚٛ ثٝ سفى٥ه ثب٘ه

٘دَم ٍٙدي   ٘ٚدبٖ ىاىٜ ٙديٜ إدز. ٔشٕٛد٤      1385-٣1393 ى٠ٍٚ ُٔب٘غ٥َىِٚش٣ ثَا٢ 
ىٍٝدي ثدٛىٜ    ٣19.4 ثَاثدَ ثدب    ى٠ٍٚ ُٔدب٘ ثب٘ى٣ ىٍ ا٤ٗ  ٦ٔ١بِجبر غ٥َػب٢ٍ ىٍ وُ ٙجى

ٞب٢ ٞب٢ غ٥َىِٚش٣ ٚ وبٞ٘ ٦ٔبِجبر ثب٘ه٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه ٠إز. افِا٤٘ ٤ىجبٍ
سؼدبٍر  ، ّٔز، ٕب٢ُ ؿٟبٍ ثب٘ه ٝبىٍارثٝ ى٥ُِ ه٣ٝٛٞ 1388سؼب٢ٍ ىِٚش٣ ىٍ ٕبَ 

 ٚ ٍفبٜ ثٛىٜ إز.

 

 
 هبًذُ هغبلجبت غ٘زخبرٕ ثِ تفى٘ه گزٍُ ثبًىٖ )ه٘ل٘برد رٗبل(  .1دار ًوَ

 ٭ب٣ِ آُٔٛٗ ثب٘ىيا٢ٍ ا٤َاٖ ٔؤ١ٖٕ ، 1393سب  ٢1385 ٞب ٕبَٞب٢ وٍٚٛ ٌِاٍٗ ٭ّٕىَى ثب٘ه ٔإهٌ:

 
ىٍ اىث٥بر ٔب٣ِ ٚ د٣ِٛ اُ ٖ٘دجز ٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ ثدٝ ودُ سٖد٥ٟلار ا٭٦دب٣٤        

 ، 2ٙدٛى. ىٍ ٕ٘دٛىاٍ )  ٞب إشفبىٜ ٣ٔب٢ٍ ثب٘ه٭ٙٛاٖ ٔٮ٥ب٢ٍ ثَا٢ ٕٙؼ٘ ٤ٍٖه ا٭شج ثٝ
ٞدب٢  ٖ٘جز ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثٝ وُ س٥ٟٖلار ا٭٦ب٣٤ )٤ٍب٣ِ ٚ ا٢ٍُ  ثٝ سفى٥ه ثب٘ده 

سوٞٞد٣ ىِٚشد٣ ٚ غ٥َىِٚشد٣ ٘ٚدبٖ ىاىٜ ٙديٜ إدز. ٔشٕٛد٤ ٖ٘دجز         ، سؼب٢ٍ ىِٚش٣
ب٢ ٞثَا٢ ثب٘ه 1385-٣1393 ى٠ٍٚ ُٔب٦ٔ٘بِجبر غ٥َػب٢ٍ ثٝ وُ س٥ٟٖلار ا٭٦ب٣٤ ىٍ 
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ىٍٝدي   16.1ٚ  13.6، 23سو٣ٞٞ ىِٚش٣ ٚ غ٥َىِٚش٣ ثٝ سَس٥ت ثَاثدَ ثدب   ، سؼب٢ٍ ىِٚش٣
 2005-٣2014 ى٠ٍٚ ُٔدب٘ ىٍ ٍٝٛس٣ وٝ ٔش٤ٕٛ ا٤ٗ ٖ٘دجز ىٍ ودُ ى٥٘دب ثدَا٢      ،1ثٛىٜ
ٗ    4اُ  سَ وٓ آٔدبٍ ٚ ا٥لا٭دبر اٍائدٝ ٙديٜ سٕٛد٤ ٝدٙيٚق       ، ىٍٝي ثدٛىٜ إدز. ٕٞـٙد٥
ٗ ا٘ياُٜ ٖ٘دجز ٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ ثدٝ ودُ      س٤َي وٝ ث٥٘٘ٚبٖ ٣ٔ ىٞا٣ِّّٕ دَٛ  ث٥ٗ

س٥ٟٖلار ا٭٦ب٣٤ ثٝ ٌَٜٚ وٍٚٛٞب٢ هب٥ٍٔٚب٘ٝ ٚ ٙدٕبَ آف٤َمدب اهشٞدبٛ ىاٍى. ثدب ا٤دٗ      
ٔش٤ٕٛ ٖ٘جز ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثٝ ودُ سٖد٥ٟلار ا٭٦دب٣٤ ىٍ ٌدَٜٚ وٚدٍٛٞب٢      ، كبَ

ىٍٝدي ٌدِاٍٗ ٙديٜ     5.2ثَاثَ ثب  2014سب  ٢2005 ٞب ٕبَهب٥ٍٔٚب٘ٝ ٚ ٕٙبَ آف٤َمب ىٍ 
.إز

   ىاٍى.ىلاِز ا٤ٗ ٙٛاٞي ثَ ١ٚٮ٥ز ٚه٥ٓ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ٘٪بْ ثب٘ى٣ وٍٚٛ  2

 

 
 ًغجت هغبلجبت غ٘زخبرٕ ثِ ول تغْ٘لات اػغبٖٗ  .2ًوَدار 

 ػبلٖ آهَسػ ثبًىذارٕ اٗزاىهؤعغٔ ، 1393تب  1385ٕ ّب عبلّبٕ وؾَر هأخذ: گشارػ ػولىزد ثبًه

  

                                                                                                                             
 ٭ب٣ِ آُٔٛٗ ثب٘ىيا٢ٍ ا٤َأٖؤ١ٖٕ ، 1393سب  1385ٞب٢ ٌِاٍٗ ٭ّٕىَى ٘٪بْ ثب٘ى٣ ٕبَ . 1

  IFSا٣ِّّٕ )ا٣ِّّٕ دَٛ، آٔبٍٞب٢ ٔب٣ِ ث٥ٗٝٙيٚق ث٥ٗ . 2
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 پضٍّؼ  پ٘ؾٌ٘ٔ 
دب٤دياٍ الشٞدبى٢ وٚدٍٛٞب    سٕٛدٮ١  ثب٘ى٣ ىٍ ٍٙدي ٚ  ا٥ٕٞز ؿ٣ٍٍ٘ٛ ٭ّٕىَى ٘٪بْ 

٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ    ١ٔٛػت ٙيٜ إز وٝ ىٍ اىث٥بر الشٞبى٢ سٛػٝ هبٝد٣ ثدٝ ٖٔدئّ   
اَٚ ٙبُٔ  ١ىٍ ىٚ ىٕشٝ و٣ّ لَاٍ ىاٍى. ىٕش سٛاٖ ٣ٔ ٔٮ٦ٛف ٙٛى. ٦ٔبِٮبر ا٤ٗ كُٜٛ ٍا

بر غ٥َػدب٢ٍ  ٦ٔبِجد  ١ثبٙي وٝ ث٥ٚشَ ثَ ٢ٍٚ ٭ٛأُ ولاٖ الشٞبى٢ ٚ ٖٔئ٦ّٔبِٮبس٣ ٣ٔ
٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ   ، ىٍ ٤ه ٢َٕ اُ ٦ٔبِٮبر ٘٪٢َ ٚ سؼَث٣، كم٥مزسَٕوِ ىاٍ٘ي. ىٍ 

ٙدَا٤٤ وّد٣ الشٞدبى لدَاٍ      سإط٥َٙٛى وٝ سلز ٞب ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٢َ٥ ثَِٚ٘ا ِلب٧ ٣ٔثب٘ه
٭دلاٜٚ ثدَ ٭ٛأدُ    ، ٞدب ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ثب٘هك٠ُٛ ىاٍى. ىٍ ٍٝٛس٣ وٝ ىٍ ث٥ٚشَ ٦ٔبِٮبر 

ٞدب ثدٝ ٔٙ٪دٍٛ سج٥د٥ٗ ٚ     ٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ )ىٍِٚ٘ا  َٔسج٤ ثب ٭ّٕىدَى ثب٘ده   ،ث٣َ٘ٚ٥ )ثَِٚ٘ا 
ٝ  ٞب ِؼدب٧ ٔد٣  س٥١ٛق ثٟشَ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه ثدٝ ٔدٍَٚ ٦ٔبِٮدبس٣    ، ٙدٛى. ىٍ اىأد

َ فبوشٍٛٞدب٢ سلدز   ، ٙٛى وٝ ٭لاٜٚ ثَ ٭ٛأُ ودلاٖ الشٞدبى٢  دَىاهشٝ ٣ٔ ٭ّٕىدَى   سدإط٥
 ا٘ي.ب٢ٍ ثب٘ى٣ ىٍ٘٪َ ٌَفشٝٞب ٍا ٥ِ٘ ثَا٢ سجج٥ٗ ٫ٛ١ٛٔ ٦ٔبِجبر غ٥َػثب٘ه

اُ اٍِد٢ٛ د٤ٛدب٢ سدبث٣٤ّٛ ثدٝ ٔٙ٪دٍٛ ثٍَٕد٣ ٭ٛأدُ         ، 2002) 1ٕبلآ ٚ ٕد٤ٍٛٙب 
-٣1997 ى٠ٍٚ ُٔدب٘ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثدَا٢ ٥ٕٖدشٓ ثدب٘ى٣ إدذب٥٘ب ىٍ      وٙٙي٠  سٮ٥٥ٗ
ا٘ي. ٘شب٤غ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ كبو٣ اُ آٖ إز وٝ َ٘م ٍٙي س٥ِٛي ٘بهبِٜ إشفبىٜ ٕ٘ٛىٜ 1985

، سَو٥دت ىاٍا٤د٣  ، ٘بودبٍا٣٤ ، ٍٙي ٬٤َٕ ا٭شجبٍ، ٚ هب٘ٛاٍٞب ٞب ثٍٙبٜإشملاَ ، لٮ٣ىاه٣ّ ٚا
ٌدٌاٍ ثدَ   سإط٥َٖ٘دجز ٕدَٔب٤ٝ ٚ لديٍر ثدبُا٢ٍ اُ ٭ٛأدُ      ، هبِٜ ٠َ٘م ثَٟ، ثب٘ه ٠ا٘ياُ

َ    ٞب ثٝ كٖدبة ٔد٣  ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه ىٍ  ، 2003) 2آ٤ٙدي. ٍا٘ؼدبٖ ٚ ؿب٘ديٍا ىٞدب
ِجبر غ٥َػب٢ٍ ثَا٢ ٥ٕٖشٓ ثب٘ى٣ وٍٚٛ ٞٙي ٍا ٍٔٛى ٦ٔب وٙٙي٠ا٢ ٭ٛأُ سٮ٥٥ٗ ٦ٔبِٮٝ

ا٘ي. ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ ثٝ ٔٙ٪ٍٛ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٔشغ٥َ ٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ   ث٣ٍَٕ لَاٍ ىاىٜ
ا٘ياُٜ ثب٘ده ٚ ....  ٚ  ، ٔب٣ِ )ٕٞب٘ٙي َٙا٤٤ ا٭شجبٍ، ثب٘ى٣ اُ ٕٝ ىٕشٝ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى٢

آٔديٜ اُ ا٤دٗ ٦ٔبِٮدٝ     ىٕدز  ثٝسؼَث٣ ا٘ي. ٘شب٤غ ىٜو٢َ ولاٖ الشٞبى٢ إشفبىٜ ٞب ٙٛن
ىا٢ٍ ثَ ٢ٍٚ ٔشغ٥َ ٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ ثدب٘ى٣    ىٞي وٝ َٙا٤٤ ا٭شجبٍ اطَ ٔٮ٣ٙ٘ٚبٖ ٣ٔ

ثب٘ه ثَ ٢ٍٚ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ  ٠ثٝ اطَ ا٘ياُ سٛاٖ ٣ٔ ىاٍى. اُ ى٤ٍَ ٘شب٤غ ٟٔٓ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ
ب٢ ٔوشّدف ا٘دياُٜ   ودٝ ٔٮ٥بٍٞد   إزٞب٢ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ كبو٣ اُ آٖ ى. ٤بفشٝوَثب٘ى٣ اٙبٍٜ 

 ٞب ىاٍ٘ي.ثب٘ه ٘شب٤غ ٔشفبٚس٣ ثَ ٢ٍٚ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه

                                                                                                                             
1. Salas and Saurina (2002) 
2. Ranjan and Chandra Dhal (2003)  
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ٝ  ، 2012) 1ى٥ٕ٤شَٚٓ ٚ ٕٞىبٍاٖ ٗ    ىٍ ٦ٔبِٮد  وٙٙدي٠ ا٢ ثدٝ ثٍَٕد٣ ٭ٛأدُ سٮ٥د٥

٦ٔبِجدبر  ، ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ىٍ ٘٪بْ ثب٘ى٣ وٍٚٛ ٤ٛ٘بٖ ثٝ سفى٥ده ٦ٔبِجدبر هب٘ٛاٍٞدب   
ثب٘ده   9ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِٮدٝ ٙدبُٔ    ١ا٘ي. ٕ٘ٛ٘سؼب٢ٍ ٚ ٦ٔبِجبر ٣ٍٙٞ دَىاهشٝ

ثٛىٜ إز. ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِٮدٝ اُ ٞدَ ىٚ     2009:3سب  ٣2003:1 ى٠ٍٚ ُٔب٘ثٍِي ٤ٛ٘ب٣٘ ثَا٢ 
ٌدٌاٍ ثدَ   سإط٥َىٕشٝ ٭ٛأُ ولاٖ الشٞبى٢ ٚ ٭ٛأُ هبٛ ثدب٘ى٣ ثدٝ ٭ٙدٛاٖ ٔشغ٥َٞدب٢     

ُ آٖ إز ودٝ  ٞب٢ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ كبو٣ ا٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ى٣ إشفبىٜ ٙيٜ إز. ٤بفشٝ
، ٘دَم ث٥ىدب٢ٍ  ، ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ اُ لج٥ُ َ٘م ٍٙي س٥ِٛي ٘بهبِٜ ىاه٣ّ ٚالٮد٣ 

، ٞب ىاٍى. ٕٞـ٥َٙٗ٘م ثَٟٜ ٚ ثي٣ٞ ٭٣ٕٔٛ اطَار ٖ٘جشب ل٢ٛ ثَ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه
٭ّٕىدَى ٚ ٔدي٤َ٤ز    ٠ىٞٙدي وٙي وٝ ٔشغ٥َٞب٢ ٘ٚب٣ٖٔ ث٥بٖٞب٢ ى٤ٍَ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ ٤بفشٝ
 ٞب ىاٍ٘ي. ا٢ ثَ ٦ٕق ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘هلبثُ ٔلاك٪ٝ سإط٥َٞب ٥ِ٘ ثب٘ه

 ١سٟٙب ٤ده ٦ٔبِٮدٝ دْٚٞٚد٣ ىاهّد٣ ىٍ ٥ُٔٙد      ،ٌَفشٝ ا٘ؼبْٞب٢ ثب سٛػٝ ثٝ ث٣ٍَٕ
ٞدب ٙٙبٕدب٣٤   ٌٌاٍ ثَ ٖٔئّٝ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘هسإط٥َث٣ٍَٕ ٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ ٚ ث٣َ٘ٚ٥ 

ٗ   ٙدٛى  هشدٝ ٔد٣  دَىاٙيٜ إز وٝ ىٍ اىأٝ ثٝ س٥١ٛق آٖ  آثدبى٢  . وَىثـدٝ ٚ ددَىَ ٘دٛ
ثدٝ  ، 1381-٣1387 ى٠ٍٚ ُٔدب٘ ثب٘ه ىاه٣ّ ىٍ ٥َٛ  12ثب إشفبىٜ اُ ا٥لا٭بر  ، 1390)

ا٘دي. ٔشغ٥َٞدب٢   ث٣ٍَٕ ٭ٛأُ ا٤ؼبى ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ىٍ ٥ٕٖشٓ ثب٘ى٣ وٍٚٛ دَىاهشٝ
َ ٍٔٛى إشفبىٜ ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ ثٝ ىٚ ىٕشٝ ٭ٛأُ ودلاٖ الشٞدبى٢ ٚ ٭ٛأدُ سلدز       سدإط٥

ثبٙدي. ٭ٛأدُ ودلاٖ الشٞدبى٢ ٔدٍٛى إدشفبىٜ ىٍ ا٤دٗ        ٞب لبثُ سفى٥ه ٣ٔىَى ثب٘ه٭ّٕ
ْ  ، ٍٙي س٥ِٛي ٘بهبِٜ ىاهّد٣ ، ٙبهٜ ٥ٕىُ سؼب٢ٍ :٦ٔبِٮٝ ٭جبٍسٙي اُ ٘دَم  ، ٘دَم سدٍٛ

، ا٘دياُٜ ثب٘ده  ، ٖ٘جز ٚاْ ثٝ ىاٍا٣٤ :ٞب ٭جبٍسٙي اُث٥ىب٢ٍ ٚ ٭ٛأُ َٔسج٤ ثب ٭ّٕىَى ثب٘ه
 سَٕوِ.  ىٍػ١ ىِٚش٣ ٚ  ٔبِى٥ز، ٙبهٜ وبٍا٣٤ ٭٥ّٕبس٣

ٖ ٘شب٤غ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ ٘ٚبٖ ٣ٔ ٍفشدبٍ  ، ودبٍا٣٤ ٭٥ّٕدبس٣  ، ىٞي وٝ ١ٚٮ٥ز الشٞبى ودلا
ٗ  ، ٞدب اكش٥ب٣٥ ٚ ٫ٛ٘ ٔبِى٥ز ثب٘ه وٙٙديٜ ٚ ٔٮٙدبىاٍ ىٍ س١ٛد٥ق ٍفشدبٍ     ٔشغ٥َٞدب٢ سٮ٥د٥

 ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ىٍ ٘٪بْ ثب٘ى٣ ا٤َاٖ ٖٞشٙي.
ٗ   وَى ١كب١َ ٚ ٦ٔبِٮ ١ىٚ سٕب٤ِ ٭ٕيٜ ث٥ٗ ٦ٔبِٮ   1390آثدبى٢ ) ثـدٝ ٚ ددَىَ ٘دٛ

 ٚػٛى ىاٍى:
ٌٌاٍ ثَ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ سإط٥َكب١َ ٙٙبٕب٣٤ ٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ  ١ٞيف ا٣ّٝ ٦ٔبِٮ .1

ثبٙي ٚ ٔشٙبٕت ثب آٖ ٔشغ٥َٞب٢ ػي٤ي٢ )ٕٞب٘ٙي ٞب ىٍ ٘٪بْ ثب٘ى٣ ا٤َاٖ ٣ٔثب٘ه
.  ثٝ ٭ٙٛاٖ .ٖ٘جز وفب٤ز َٕٔب٤ٝ ٚ .، ٖ٘جز ثبُىٜ ىاٍا٣٤، َٕٔب٤ٝ ٠ٖ٘جز ثبُى

                                                                                                                             
1. Dimitros et al (2012) 
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ٞب ٔٮَف٣ ٙيٜ ٚ ٔشٙبٕت ثب ا٤ٗ ٌٌاٍ ثَ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ثب٘هسإط٥َٛأُ ى٣ٍ٘ٚ ٭
ٞب ىٍ اطٌٌَا٢ٍ ٭ّٕىَى ٚ ٔي٤َ٤ز ثب٘ه ٠ف٥١َٝ ىٍ ٍاث٦ٝ ثب ٘لٛ 5ٔشغ٥َٞب 

 ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ آٟ٘ب ٍٔٛى آُٖٔٛ لَاٍ ٌَفشٝ إز.
ثب٘ه ىاه٣ّ  12اُ ا٥لا٭بر  ، 1390آثبى٢ )ىٍ ٦ٔبِٮٝ وَىثـٝ ٚ دَىَ ٘ٛٗ .2

 17ىٍ ٍٝٛس٣ وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ ٙبُٔ ، بىٜ ٙيٜ إزإشف
د٢َ٤ٌ ٌفز وٝ ٘شب٤غ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ سٮ٥ٕٓ سٛاٖ ٣ٔ ثٙبثَا٤ٗ ،ثب٘ه ىاه٣ّ إز

كب١َ ثٝ  ٣١ ٦ٔبِٮى٠ٍٚ ُٔب٘، ث٥ٚش٢َ ثٝ وُ ٘٪بْ ثب٘ى٣ وٍٚٛ ىاٍى. ٕٞـ٥ٙٗ
 ٍُٚ ٙيٜ إز.

 

 هؼزفٖ هتغ٘زّب ٍ هذل تدزثٖ. 4
َ  ٟٔٓػب٢ٍ ثب٘ى٣ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٤ى٣ اُ ٦ٔبِجبر غ٥َ  ٤١ٗ ٔشغ٥َٞدب٢ د٥ٚدَٚ ىٍ ٥ُٔٙد   سد

 ١ٔشغ٥َٞب٢ ٤ُبى٢ لَاٍ ىاٍى وٝ ا٤دٗ ٔشغ٥َٞدب ىٍ ىٚ ىٕدش    سإط٥َسلز  ،ٞب٢ ثب٘ى٣ثلَاٖ
ث٣َ٘ٚ٥ ٚ ى٣ٍ٘ٚ لبثُ ث٣ٍَٕ ٖٞشٙي. ٔشغ٥َٞب ٚ ٤ب ٭ٛأُ ث٣َ٘ٚ٥ اٙبٍٜ ثٝ ١ٚٮ٥ز ودلاٖ  

ٙي. ىٍ ٝدٍٛس٣ ودٝ   ثبٙد  ٔد٣ ٞدب هدبٍع   ثب٘ه الشٞبى٢ ىاٍ٘ي وٝ سب كيٚى ٤ُبى٢ اُ وٙشََ
َ ىاٍ٘ي ودٝ ودبٔلا سلدز    اٙبٍٜ ٞب ٚ ه٥ٝٛٞبر هبٛ ثب٘ى٣ ٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ ثٝ ٣ٌْ٤ٚ  سدإط٥

ٞديف اٝد٣ّ ا٤دٗ    ، ٌٛ٘ٝ وٝ اٙبٍٜ ٙدي ٘ي. ٕٞبٖٞب لَاٍ ىا٠ٍ ٔي٤َ٤ز ٚ ٭ّٕىَى ثب٘ه٘لٛ
ٞدب  ب٘ده ٙٙبٕب٣٤ ٭ٛأُ هبٛ ثب٘ى٣ َٔسج٤ ثدب ٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ ث    سٛاٖ ٣ٔ ٦ٔبِٮٝ ٍا

ٓ     ى. اِجشٝ ثٝ ٔٙ٪ٍٛ ىٕدز وَ٭ٙٛاٖ  اُ ٭ٛأدُ ودلاٖ    ،٤دبث٣ ثدٝ ٘شدب٤غ ٝدل٥ق ٚ ٖٔدشلى
 الشٞبى٢ ٥ِ٘ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٥َٞب٢ وٙشََ إشفبىٜ ٙيٜ إز.

 

 ػَاهل ولاى التقبدٕ )ث٘زًٍٖ(
ٍَٔٚ ٦ٔبِٮبر ٘٪٢َ ٚ سؼَث٣ ىلاِز ثَ ا٤ٗ ىاٍى وٝ ١ٚٮ٥ز الشٞبى ولاٖ اُ ٭ٛأُ 

ٛ ٞب ٔلٖدٛة ٔد٣  جبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘هب٥ِِٔاٖ ٦ٔ وٙٙي٠سٮ٥٥ٗ ى. ىٍ ُٔدبٖ وٖدبى٢ ٚ   ٙد
٤بثدي ودٝ   ٢ ودبٞ٘ ٔد٣  ٚ هب٘ٛاٍٞدب٢ الشٞدبى   ٞب ثٍٙبٜٞب٢ ٘مي٢ ػ٤َبٖ، ٍوٛى الشٞبى٢

٘ش٥ؼٝ ا٤ٗ ٫ٛ١ٛٔ افِا٤٘ اكشٕبَ ٘ىَٛ س٥ٟٖلار ى٤ٍبفز ٙيٜ س٤ٕٛ ٭ٛأدُ الشٞدبى٢   
٤ٍدبفش٣ ثود٘   ٞدب٢ الشٞدبى٢ ىٕدشِٕىٞب٢ ى   ثب وبٞ٘ ٦ٕق فٮب٥ِز، كم٥مزإز. ىٍ 

٤بثدي ٚ لٖدٕش٣ اُ ٥٘د٢َٚ ودبٍ ٙدغُ هدٛى ٍا اُ ىٕدز        وبٍ وبٞ٘ ٥ٕٚ٣ٔٮ٣ اُ ٢َٚ٥٘ 
ٓ ٌَفشٝ ىٍ الشٞدبى   ا٘ؼبْٞب٢ ٌٌا٢ٍثبُى٣ٞ َٕٔب٤ٝ، ىٞي ٚ ٕٞـ٥ٙٗ ٣ٔ َ  ود اُ ٥ٔدِاٖ   سد
ٚ ثَا٢ دَىاهز اُٝ  ٞب ثٍٙبٜسٛاٖ هب٘ٛاٍٞب ٚ ، ى. ىٍ ؿ٥ٙٗ َٙا٣ٔٛٙ٣٦٤ث٣ٙ٥ ٙيٜ ٘د٥

َ ٝ ٙيٜ وبٞ٘ ٣ٔٞب٢ ٌَفشف٫َ ٚاْ ٞدب  ٤ٍٖده ا٭شجدب٢ٍ ثب٘ده   ، ٤بثي ٚ ٤ب ثٝ ٭جبٍس٣ ى٤ٍد
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٘  ثب٘ه، ىٍ َٙا٤٤ وٖبى٢ ٚ ٍوٛى الشٞبى٢، ٤بثي. اُ ٢ٕٛ ى٤ٍَافِا٤٘ ٣ٔ ث٥ٙد٣  ٞدب دد٥

ىٍ ٘ش٥ؼدٝ  ، ثب ٔٚىُ وٕجٛى ٘مي٣ٍٙ٤ ٔٛاػٝ هٛاٞٙي ثدٛى  ٞب ثٍٙبٜوٙٙي وٝ هب٘ٛاٍٞب ٚ ٣ٔ
سدَ هٛاٞدي ٙدي. ا٤دٗ ١ٛٔد٫ٛ ٔٙؼدَ ثدٝ        ا٥ٌَٝ٘ٞب ٕوز٢ ا٭٦ب٢ ا٭شجبٍ ثب٘هٞب ٥ٕبٕز

  ْ ٞدب٢ ى٤ٍبفدز ٙديٜ    ٢ٔب٭ف ٙيٖ ٔٚىُ وٕجٛى ٘مي٣ٍٙ٤ ٚ افِا٤٘ اكشٕدبَ ٘ىدَٛ ٚا
 ى.  ٣ٔٛٙ ٞب ثٍٙبٜس٤ٕٛ هب٘ٛاٍٞب ٚ 

َ٘م ٕدٛى سٖد٥ٟلار ٚ   ، ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ اُ ٔشغ٥َٞب٢ َ٘م ٍٙي س٥ِٛي ٘بهبِٜ ىاه٣ّ
ف ١ٚٮ٥ز ولاٖ الشٞبى٢ ٚ َٔسج٤ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٥َٞب٢ ٔٮَ ثي٣ٞ ىِٚز ثٝ ٥ٕشٖٓ ثب٘ى٣ ثٝ

٤ٗ سَ ٟٔٓٞب إشفبىٜ ٙيٜ إز. ٔشغ٥َ س٥ِٛي ٘بهبِٜ ىاه٣ّ اُ ثب ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه
١ٚدٮ٥ز ٍودٛى ٚ    ٠ىٞٙيى وٝ ٍٚ٘ي سغ٥٥َار آٖ ٘ٚب٣ٍٖٔٚ ٕٙبٍ  ٢ الشٞبى٢ ثٝٞب ٙبهٜ

بٞ٘ ٙٛى وٝ ٍٚ٘ك )ٍوٛى  الشٞدبى٢ ثدٝ ٕٞدَاٜ ود    ث٣ٙ٥ ٤٣ٔب ٍٚ٘ك الشٞبى٢ إز. د٥٘
    ٝ ٭ٙدٛاٖ   )افِا٤٘  اكشٕبَ ٘ىَٛ س٥ٟٖلار دَىاهش٣ ثبٙي. ٔشغ٥َ ٘دَم ٕدٛى سٖد٥ٟلار ثد

كد٠ُٛ  ٔشمب٥١بٖ ٚػدٜٛ ودٝ سدب كدي ٤ُدبى٢ هدبٍع اُ        ٠ٌٌاٍ ثَ ا٥ٍِ٘سإط٤َ٥ى٣ اُ ٭ٛأُ 
ثٝ ٭ٙٛاٖ ى٥ٔٚٗ ٔشغ٥َ ولاٖ الشٞبى٢ ىٍ ٘٪ٌََفشٝ ٙديٜ   ،وٙش٣َِ ٤ه ثب٘ه هبٛ إز

ْ إز. اُ ِلب٧ ٘٪٢َ افِا٤٘ َ٘م  َ ودبٞ٘ سمب١دب٢    ٕدجت ىٞد٣  ٕدٛى ٚا ٭دبٔلاٖ   ٔدؤط
، ى. ثدٝ ٭جدبٍس٣  ٛٙد بٖ دَ ٤ٍٖه ٔد٣ ٔشمب٥١ ٔؤطَالشٞبى٢ وٓ ٤ٍٖه ٚ افِا٤٘ سمب١ب٢ 

ٗ  ٙدٛى،  1ودْ ا٘شودبث٣   ٠ٔٙؼَ ثٝ ثَُٚ دي٤دي  يسٛا٘ ٣ٔ افِا٤٘ َ٘م ٕٛى س٥ٟٖلار ، ثٙدبثَا٤
ٖده ٚ ىٍ  ا٘ش٪بٍ ثَ آٖ إز وٝ افِا٤٘ َ٘م ٕٛى ثدب٘ى٣ افدِا٤٘ ٕدٟٓ ٔشمب١د٥بٖ د٤ٍَ    

 .ٍا ٔٛػت ٙٛىٞب ٘ش٥ؼٝ افِا٤٘ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ثب٘ه
ٌٌاٍ ثدَ  سإط٥َ٭ٙٛاٖ ٤ى٣ ى٤ٍَ اُ ٔشغ٥َٞب٢  ثٝ ،ٞبٔشغ٥َ ثي٣ٞ ثو٘ ىِٚش٣ ثٝ ثب٘ه

ٔب٣ِ ثٛىػٝ ٭ٕد٣ٔٛ   سإ٦ٕٗ٥ٔق ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ى٣ ٦َٔف إز. ٘بسٛا٣٘ ىِٚز ىٍ 
ى. ٙٛ ىِٚش٣ ٚ ه٣ٝٛٞ ٣ٔ ٞب٢ٞب٢ ىِٚش٣ ثٝ ثب٘هٔٛػت افِا٤٘ ثي٣ٞ ىِٚز ٚ َٙوز

افِا٤٘ اهٌ ٚاْ سٕٛد٤  ، ثبٙي ٣ٔثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔٙبث٬ ىٍ اهش٥بٍ ٥ٕٖشٓ ثب٘ى٣ ٔليٚى 
ٓ ثَا٢ سو٥ٜٞ ثٝ ثو٘ هٞٛٝد٣  ثو٘ ىِٚش٣ ٔٙؼَ ثٝ وبٞ٘ ٥ِٔاٖ ٔٙبث٬ ىٍىٕشَ

٘ ى. ا٤ٗ ٫ٛ١ٛٔ ثب٭دض  ٣ٔٛٙ ٗ سدٛاٖ ثود٘ هٞٛٝد٣ ثدَا٢      ودبٞ ٔدب٣ِ ٔؼديى    سدإ٥ٔ
ٍا ثدٝ ى٘جدبَ هٛاٞدي    ىٍ ٟ٘ب٤ز افِا٤٘ ٦ٔبِجدبر غ٥َػدب٢ٍ    ى وٝٙٛ ٣ٔٞب٢ هٛى  ثي٣ٞ
 . 2ىاٙز

                                                                                                                             
1. Adverse selection  
2. Dimitros et al (2012) 
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 ػَاهل خبؿ ثبًىٖ )ػَاهل درًٍٖ(
ٞدب ٭ٛأدُ ودلاٖ    ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه وٙٙي٠ا٤ٙىٝ فَٟ ٙٛى سٟٙب ٭ٛأُ سٮ٥٥ٗ

ؿٙياٖ ثب ٚالٮ٥ز س٦دبثم٣  ، ٞب ٖٞشٙيثبٙٙي وٝ هبٍع اُ وٙشََ ٭ّٕىَى ثب٘هالشٞبى٢ ٣ٔ
ٞدب٢ ٔوشّدف ٤ده وٚدٍٛ     ٞب٢ غ٥َػب٢ٍ ىٍ ثد٥ٗ ثب٘ده  ٛىٖ ٖ٘جز ٚاْ٘ياٍى.  ٔشفبٚر ث

ٞدب ٘مد٘ ٟٕٔد٣ ىٍ ٥ٔدِاٖ     ىلاِز ثَ ا٤ٗ ٫ٛ١ٛٔ ىاٍى وٝ ٭ٛأُ َٔسج٤ ثب ٭ّٕىَى ثب٘ه
٢ ٞدب  ٥ٕبٕدز ٞدب ٚ  ه٥ٝٛٞبر ٔشٕب٤ِ ثب٘ه، كم٥مز ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ى٣ ىاٍ٘ي. ىٍ

ثدَ ٖٔدئّٝ    يسٛا٘د  ٔد٣  ب٢ٍاسوبً ٙيٜ س٤ٕٛ َٞ ثب٘ه ىٍ اٍسجب٣ ثب ٔي٤َ٤ز ٤ٍٖده ا٭شجد  
ٝ  سإط٥َٞب ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه سدلاٗ  ا٢ ىاٙدشٝ ثبٙدي. ىٍ ا٤دٗ لٖدٕز     لبثُ ٔلاك٪د

ٌدٌاٍ ثدَ ٤ٍٖده ا٭شجدب٢ٍ آٟ٘دب      سإط٥َٞدب ٚ  ٤ٗ ٭ٛأُ سلز وٙشََ ثب٘هسَ ٟٔٓ ٙٛى سب ٣ٔ
 ٙٙبٕب٣٤ ٙٛ٘ي. 

، ٚاْا٢ ثٝ ث٣ٍَٕ ٚػٛى ٍٚاث٤ ٭٣ّ ث٥ٗ و٥ف٥دز  ىٍ ٦ٔبِٮٝ ، 1997) 1ثٌََ ٚ ى٤بً٘
ٞدب٢ ٦ٔدَف ٙديٜ ىٍ    ا٘ي. ثب إشفبىٜ اُ ف٥١َٝٞب دَىاهشٝثب٘ه ١ا٢ ٚ َٕٔب٤وبٍا٣٤ ٤ِٞٙٝ

ٖ  ٣ٔ ، 2012) 2ى٥ٕ٤شَٚٓ ٚ ٕٞىبٍاٖ ١  ٚ ٦ٔبِٮ1997ثٌََ ٚ ى٤بً٘ ) ٦ٔ١بِٮ ددٙغ   سدٛا
ٞدب ٦ٔدَف   ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ده ٌٌاٍ ثَ سإط٥َا٣ّٝ ىٍ اٍسجب٣ ثب ٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ ف١٥١َ 

 ى:وَ
ا٢ دب٥٤ٗ ٔٙؼَ ثٝ افِا٤٘ وبٍا٣٤ ٤ِٞٙٝ ٦ٔ١بثك ثب ا٤ٗ ف٥١َ :3ٗت ثذهذٗزفزض٘ٔ 

فٮب٥ِز ىٍ ثو٘ ثب٘ى٣ ٕٞدَاٜ  ، وٝ اٙبٍٜ ٙي٥ٍٛ ى. ٕٞب٣ٖٛٙ ٦ٔ٣ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ى
 ثبٙي وٝ ٤ى٣ اُ ٩ٚب٤ف فٮدبلاٖ ا٤دٗ ثود٘ ٔدي٤َ٤ز ٤ٍٖده     ٞب٢ ٔشفبٚس٣ ٣ٔثب ٤ٍٖه

كديٚى  ، ثٙي٢ أش٥بُى٣ٞ ٤ب ٍسج٠ُٛٝ كٔي٤َ٤ز ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ٙبُٔ ٕٝ ٙٛى. ٭ٙٛاٖ ٣ٔ
ٔدٍٛى ٥٘دبُ )الشٞدبى٢  إدز. سٛا٘دب٣٤ سٚدو٥ٜ ٚ       ٕدَٔب١٤   ٞب٢ ا٭شجب٢ٍ ٚ ٚ ٔليٚى٤ز

ث٣ٙ٥ ٚ وٙشََ اطَار ٘ب٦ّٔٛة ٘بٙد٣ اُ   كٖبة ٚ د٥٘ كٖبة ٚ ثي سفى٥ه ٔٚش٤َبٖ هٛٗ
، . ىٍ كم٥مدز ٢ ٔي٤َ٤ز ٤ٍٖده ا٭شجدب٢ٍ إدز   ٞب ثو٘س٤َٗ  اُ إب٣ٕ ،٘ىَٛ ٔٚش٤َبٖ

ٞب٢ ٔوشّف ٔي٤َ٤ز ٤ٍٖه ىٍ َٞ َٔكّٝ اُ فَا٤ٙدي ا٭شجدبٍى٣ٞ ثدٝ ودبٍ ٌَفشدٝ      سى٥ٙه
ٙيٜ ٚ َٞ فٮدب٥ِش٣ ىٍ ا٤دٗ هٞدٛٛ ثدب ٞديف ٔلبف٪دز ٚ ثٟجدٛى و٥ف٥دز ٚاْ ٝدٍٛر          

ا٢ دب٥٤ٗ  َٕٞاٜ ٙٛى وٝ ٔي٤َ٤ز ثي )ثٝ ٔٮ٣ٙ وبٍا٣٤ ٤ِٞٙٝد٤ٌَى. ىٍ ا٤ٙؼب ثلض ٣ٔ ٣ٔ
ٖ  ٣ٔ ،ٞب إز. ىٍ ٘ش٥ؼٝثب٘هٞب٢ دب٥٤ٗ ىٍ ٔي٤َ٤ز ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ثب ٟٔبٍر ٌفدز   سدٛا

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

  1997ثٌََ ٚ ى٤بً٘ ) . 3
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ٞب٢ ا٭٦ب٣٤ ٚ ٤ب ثٝ ٭جدبٍس٣ ى٤ٍدَ ٔٙؼدَ ثدٝ     وٝ ٔي٤َ٤ز ثي ٔٙؼَ ثٝ وبٞ٘ و٥ف٥ز ٚاْ
 ى.ٙٛٞب ٣ٔ٘ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘هافِا٤

ٝ   ا٤ٗ ف٥١َٝ ث٥بٖ ٣ٔ :1خغبعتفزض٘ٔ  ا٢ ثدبلا ٔٙؼدَ ثدٝ    وٙي ودٝ ودبٍا٣٤ ٤ِٞٙد
ٛ ٞب ٣ٔ٘ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘هافِا٤ ٜ    ى. ٙد ٞدب ثدب ٤ده    ثب٘ده ، ٦ٔدبثك ثدب ا٤دٗ ى٤ديٌب
ٝ    ثيٜ ا٢ ثٖشبٖ ث٥ٗ سو٥ٜٞ ٔٙبث٬ ثب٘ى٣ ثَا٢ ٔي٤َ٤ز ٤ٍٖه ا٭شجدب٢ٍ ٚ ودبٍا٣٤ ٤ِٞٙد

َ  و١ٙ٤ِٞٓ وٝ سلاٗ ٚ  ٞب٣٤ثب٘ه، ٔٛاػٝ ٖٞشٙي. ثٝ ٭جبٍس٣ ٢ ثدَا٢ ٘٪دبٍر ٚ وٙشدََ    سد
 ٙي.ثبٙا٢ ثبلاس٢َ ثَهٍٛىاٍ ٣ٔوٙٙي اُ وبٍا٣٤ ٤ِٞٙٝى٣ٞ َٝف ٣ٔفَآ٤ٙي ٚاْ

ثب٘ده اُ  َٕٔب١٤ ٦ٔبثك ثب ا٤ٗ ف٥١َٝ دب٥٤ٗ ثٛىٖ ٕٟٓ  :2هخبعزُ اخلالٖفزض٘ٔ 
ٛ ٞب ٣ٔ٘ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘هٞب ٔٛػت افِا٤وُ ىاٍا٣٤ ى. ٥َفديٍاٖ ا٤دٗ ف١َد٥ٝ    ٙد

ٙدٛى ودٝ   ٞب ثب٭ض ٔد٣ ثب٘ه اُ وُ ىاٍا٣٤َٕٔب١٤ وٙٙي وٝ دب٥٤ٗ ثٛىٖ ٕٟٓ إشيلاَ ٣ٔ
ٞب٢ ٤ٍٖى٣ ىاٙشٝ ثبٙٙي وٝ ا٤ٗ ا٢ ٔٚبٍوز ىٍ فٮب٥ِزٔي٤َاٖ ثب٘ى٣ ا٥ٍِٜ٘ ث٥ٚش٢َ ثَ

 .ٙٛىٔٙؼَ ثٝ افِا٤٘ ٥ِٔاٖ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ى٣  يسٛا٘ ٣ٔ ٫ٛ١ٛٔ
ٔٮىٕٛد٣ ثدب ٥ٔدِاٖ    ٍاث١٦ وٙي وٝ ا٘ياُٜ ثب٘ه ا٤ٗ ف٥١َٝ ث٥بٖ ٣ٔ: 3اًذاسُ ٔفزض٘

ُ    ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ىاٍى. ىٍ ا٤ٙؼب اٙبٍٜ ٣ٔ اُ  يسٛا٘د  ٔد٣  ثب٘ده  ٜ،ٙدٛى ثدب افدِا٤٘ ا٘ديا
ٔٙي ٙٛى ٚ فَآ٤ٙي ا٭شجبٍٕٙؼ٣ ٚ ا٭٦ب٣٤ سٖد٥ٟلار ٍا ثدب   ٞب٢ ٘ب٣ٙ اُ ٔم٥بٓ ثَٟٜ َٝفٝ

ىلز ٚ سوٜٞ ثبلاس٢َ ٔي٤َ٤ز ٕ٘ب٤ي وٝ ا٤ٗ أدَ ٔٙؼدَ ثدٝ ودبٞ٘ ٤ٍٖده ا٭شجدب٢ٍ       
ٕدٟٓ  ، ى. ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ اُ ىٚ ٙبهٜ ا٘ياُٜ ثب٘ه إشفبىٜ ٙيٜ إز؛ ٙبهٜ اَٚٙٛ ٣ٔ

ٕٟٓ َٞ ثب٘ه اُ ٔؼ٫ٕٛ ، ٙبهٜ ىْٚ، ٞبر ا٭٦ب٣٤ وُ ثب٘هَٞ ثب٘ه اُ ٔؼ٫ٕٛ س٥ٟٖلا
 ٞب.ىاٍا٣٤ وُ ثب٘ه

ٞدب ٚ ٦ٔبِجدبر   ث٥ٗ ٕٛىآ٢ٍٚ ثب٘هف١٥١َ ٦ٔبثك ثب ا٤ٗ  :4هذٗزٗت خَةفزض٘ٔ  
ٞب٢ ثبُىٜ َٕٔب٤ٝ ٚ ثبُىٜ ىاٍا٣٤ ثدٝ ٭ٙدٛاٖ   ٔٙف٣ ٚػٛى ىاٍى. اٌَ ٖ٘جزٍاث١٦ غ٥َػب٢ٍ 

ا٘ش٪دبٍ ثدَ آٖ إدز ودٝ ثدبلا ثدٛىٖ ا٤دٗ        ، ٙٛى ٞب ىٍ٘٪َ ٌَفشٝٔٮ٥ب٢ٍ اُ ٭ّٕىَى ثب٘ه
ٞب٢ ثدب٘ى٣ ثبٙدي ودٝ ىٍ ٟ٘ب٤دز     ا٢ اُ ٭ّٕىَى ٚ ٔي٤َ٤ز ٔٙبٕت فٮب٥ِز٘ٚب٘ٝ ،ٞبٖ٘جز

 ى.ٙٛٞب ٣ٍٔ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘هٔٙؼَ ثٝ وبٞ٘ ى

                                                                                                                             
 ٕٞبٖ . 1

  2012ى٥ٕ٤شَٚٓ ٚ ٕٞىبٍاٖ ) . 2

  2002ٚ ٤ٍٕٛٙب )ٕبلآ  . 3

  2012ى٥ٕ٤شَٚٓ ٚ ٕٞىبٍاٖ ) . 4
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  ٔشغ٥َٞب٢ ٍٔٛى إدشفبىٜ ىٍ ا٤دٗ ٦ٔبِٮدٝ ثدٝ ٕٞدَاٜ سٮ٤َدف آٟ٘دب ٚ        1ىٍ ػيَٚ )

ٞدب اٍائدٝ   اطٌٌَا٢ٍ ثَ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ده  ٠اٍسجب٣ ثب ٘لٛ ٞب٢ ٦َٔف ٙيٜ ىٍف٥١َٝ

ٛ   ٤بىآ٢ٍٚٙيٜ إز. لاُْ ثٝ  اٍسجدب٣ ثد٥ٗ ٔشغ٥َٞدب٢ ودلاٖ الشٞدبى٢ ٚ       ٠إز ودٝ ٘لد

ا٘ي. ى٥ُِ ا٘شوبة ٔٮَف٣ ٙيٜ@ 1ٙب٘ٔ ثيAٞب٢ ٭ٙٛاٖ ف٥١َٝثب ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ى٣ 

ودلاٖ الشٞدبى٢ ٚ ٦ٔبِجدبر     ٭ٙٛاٖ ٙب٘ٔ ثي ثدَا٢ اٙدبٍٜ ثدٝ اٍسجدب٣ ثد٥ٗ ٔشغ٥َٞدب٢      

ٔ      إدز ٞب ا٤دٗ  غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه لديٚى٠ وٙشدََ   ودٝ ١ٚدٮ٥ز ودلاٖ الشٞدبى٢ هدبٍع اُ 

ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔشغ٥َٞب٢ ثَِٚ٘ا ثَا٢ فٮبلاٖ ، ز. ثٝ ٭جبٍس٣ٞبٕ ثب٘ه

 ٙٛ٘ي.ثو٘ ثب٘ى٣ ٔلٖٛة ٣ٔ

 
 ّب٘زخبرٕ ثبًهگذار ثز  هغبلجبت غتأث٘زهؼزفٖ ػَاهل درًٍٖ ٍ ث٘زًٍٖ . 1خذٍل 

                                                                                                                             
1. Bad luck  

 ػَاهل درًٍٖ

 تؼزٗف هتغ٘ز هتغ٘زّب
 فزض٘ٔ هَرد آسهَى

 )ػلاهت هَرد اًتظبر(

 ٔي٤َ٤ز هٛة )+   ٖ٘جز ٕٛى هبِٜ ثٝ َٕٔب١٤ ثب٘ه ثبُى٠ َٕٔب٤ٝ

 ٔي٤َ٤ز هٛة )+  ٞب٢ ثب٘هٖ٘جز ٕٛى هبِٜ ثٝ وُ ىاٍا٣٤ ثبُى٠ ىاٍا٣٤

  -ٔوب٥َٜ اهلال٣ ) ٞب٣ٖ٘جز كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ ثٝ وُ ىاٍا٤ وفب٤ز َٕٔب٤ٝ

 ٔي٤َ٤ز ثي )+   ٞب٢ ٭٥ّٕبس٣ ثٝ ىٍآٔيٞب٢ ٭٥ّٕبس٣ٖ٘جز ٤ِٞٙٝ ٘بوبٍا٣٤
   -هٖبٕز )

   -) ٠1 ا٘ياُ ٞبٖ٘جز س٥ٟٖلار َٞ ثب٘ه ثٝ ٔؼ٫ٕٛ س٥ٟٖلار ا٭٦ب٣٤ وُ ثب٘ه 1 ٠ٙبهٜ ا٘ياُ

   -) ٠2 ا٘ياُ ٞب ٖ٘جز ىاٍا٣٤ َٞ ثب٘ه ثٝ ٔؼ٫ٕٛ ىاٍا٣٤ وُ ثب٘ه 2 ٠ٙبهٜ ا٘ياُ

 ػَاهل ث٘زًٍٖ

   -ٙب٘ٔ ثي )  1383َ٘م ٍٙي س٥ِٛي ٘بهبِٜ ىاه٣ّ )ثٝ ل٥ٕز طبثز ٕبَ  َ٘م ٍٙي الشٞبى٢

٢ ٔوشّف ٞب ثو٘ٔش٤ٕٛ َ٘م ٕٛى ٕبلا٘ٝ س٥ٟٖلار ا٭٦ب٣٤ ثٝ  َ٘م ٕٛى س٥ٟٖلار

 الشٞبى٢

 ٙب٘ٔ ثي )+  

ثي٣ٞ ثو٘ ىِٚش٣ 
 ٞبثٝ ثب٘ه

 ٙب٘ٔ ثي )+   ىاه٣ّٖ٘جز ثي٣ٞ ثو٘ ىِٚش٣ ثٝ س٥ِٛي ٘بهبِٜ 
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 ًتبٗح تدزثٖ . 5
ثب٘ه سؼب٢ٍ  3ثب٘ه )ٙبُٔ  17ٞب٢ سؼَث٣ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ ثب إشفبىٜ اُ ا٥لا٭بر ٤بفشٝ

 1385-٣1393 ى٠ٍٚ ُٔدب٘ ثب٘ه غ٥َىِٚش٣  ثدَا٢   11ثب٘ه سو٣ٞٞ ىِٚش٣ ٚ  3، ىِٚش٣
ِش٣ ودٝ  ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِٮٝ ثٝ غ٥َ اُ ؿٙي ثب٘ه غ٥َىٚ ١آٔيٜ إز. ٕ٘ٛ٘ ىٕز ثٝ

ٞدب٢ فٮدبَ ىٍ ٘٪دبْ ثدب٘ى٣ وٚدٍٛ      ثب٘ه سٕب٣ٔٙبُٔ  ،ا٥لا٭بر آٔب٢ٍ آٟ٘ب ٔليٚى إز
ثب٘ده اُ ودُ ٔؼٕد٫ٛ سٖد٥ٟلار      17ثبٙي )لاُْ ثٝ اٙبٍٜ إز وٝ ٔش٤ٕٛ ٕٟٓ ا٤ٗ ٣ٔ

آٔيٜ ىٍ ا٤دٗ   ىٕز ثٝ٘شب٤غ  ثٙبثَا٤ٗ  ،ىٍٝي ثٛىٜ إز 85ا٭٦ب٣٤ ٘٪بْ ثب٘ى٣ ِ٘ى٤ه ثٝ 
٘٪بْ ثب٘ى٣ وٍٚٛ إز. ا٥لا٭بر آٔب٢ٍ ثو٘ ثب٘ى٣ وٚدٍٛ اُ   ٦ٔبِٮٝ لبثُ سٮ٥ٕٓ ثٝ وُ

٭ّٕىَى ٘٪دبْ ثدب٘ى٣    ٌِاAٍٗ٭ٙٛاٖ  ثب٭ب٣ِ آُٔٛٗ ثب٘ىيا٢ٍ ا٤َاٖ ٔؤ١ٖٕ ٞب٢ ٌِاٍٗ
 ١ٞدب٢ ٔشغ٥َٞدب٢ ودلاٖ الشٞدبى٢ اُ ٘ٚد٤َ     ىاىٜ، إشوَاع ٙيٜ إز. ٕٞـ٥ٙٗ@ وٍٚٛ

 آٔيٜ إز.  ىٕز ثٕٝ٘بٌَٞب٢ الشٞبى٢ ثب٘ه َٔو٢ِ ػ٢ٍٟٕٛ إلا٣ٔ ا٤َاٖ 

ٚ آُٔدٖٛ   ٢1 ٥َِٕٞب آُٖٔٛكب١َ ثَإبٓ ٘شب٤غ  ١ٍٚٗ ثَآٍٚى اطَار طبثز ىٍ ٦ٔبِٮ
ا٘شوبة ٙيٜ إز. لجُ اُ سل٥ُّ ٘شب٤غ سؼَث٣ لاُْ إز ودٝ فدَٟٚ ٚا٤ٍدب٘ٔ     2ٞبٕٕٗ

ٕٖٞب٣٘ ٚ ٭يْ هٛىٕٞجٖش٣ٍ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ٥ٌَ٘ي. ىٍ َٙا٤٤ ٘م٠ فَٟٚ ٚا٤ٍدب٘ٔ  
أدب ٕٔىدٗ    ،ٕٞـٙبٖ ١َا٤ت ثدَآٍٚى٢ ٘با٤ٍدت ٖٞدشٙي    ،ٕٖٞب٣٘ ٚ ٭يْ هٛىٕٞجٖش٣ٍ

ٞدب٢ آٔدب٢ٍ   ٞب٢ ٘بىٍٕز ىٍ إدشٙجب٣ ٢َ٥ٌإز وبٍا٣٤ ٚػٛى ٘ياٙشٝ ثبٙي ٚ ثب س٥ٕٞٓ
ٙدٛى  ٞب٢ سّف٥مد٣ إدشفبىٜ ٔد٣   ٢ دبُ٘ اُ ىاىٜٞب ٔئَٛاػٝ ثب٥ٙٓ. ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ىٍ 

      ٝ ٔٙ٪دٍٛ ثٍَٕد٣    لاُْ إز وٝ ٚػٛى ٚا٤ٍب٘ٔ ٕٖٞدب٣٘ ثد٥ٗ ٌَٚٞد٣ ثٍَٕد٣ ٙدٛى. ثد
إشفبىٜ ٙديٜ إدز. لاُْ ثدٝ     3ٚا٤ٍب٘ٔ ٘بٕٖٞب٣٘ ث٥ٗ ٣ٌَٞٚ اُ آُٖٔٛ ٚاِي سٮي٤ُ ٙيٜ

ْ  xttest3اٙبٍٜ إز وٝ ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِٮدٝ ثدَا٢ ا٘ؼدبْ ا٤دٗ آُٔدٖٛ اُ ثَ٘بٔدٝ        ٍ ىٍ ٘دَ  افدِا
13  Stata ٗثَا٢ ث٣ٍَٕ ٚػٛى ٤ب ٭يْ هٛىٕٞجٖدش٣ٍ ثد٥ٗ   ، إشفبىٜ ٙيٜ إز. ٕٞـ٥ٙ

  إدشفبىٜ ٙديٜ ٚ ا٘ؼدبْ آٖ سٕٛد٤ ثَ٘بٔدٝ      2002) 4آُٔدٖٛ ِٚٚدي٤ٍغ   ػٕلار اهلاَ اُ
xtserial َْ٘ ٍ12افِاٍى  Stata ٌَْفشٝ إز. ا٘ؼب 

ٝدفَ ٚػدٛى ٚا٤ٍدب٘ٔ ٕٖٞدب٣٘ ثد٥ٗ سٕدب٣ٔ       ف١َد١٥   ،ىٍ آُٖٔٛ ٚاِي سٮي٤ُ ٙديٜ 
ٝدفَ ٚا٤ٍدب٘ٔ   ف١َد١٥  آٔيٜ  ىٕز ث٥ٌَٝى. ٘شب٤غ ٚاكيٞب٢ ٔم٦ٮ٣ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ٣ٔ

٘ش٥ؼٝ آُٖٔٛ ٚاِدي  ، . ثٝ ٭جبٍس٣وٙي ٍا ثٝ ٙير ٍى ٣ٔٔيَ دبُ٘ س٤َٞق ٙيٜ ٕٖٞب٣٘ ىٍ 
                                                                                                                             
1. Leamer  
2. Hausman  
3. Modified Wald test 
4. Wooldridge  test 
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ٞدب  ىاٍى. ىٍ  ٞب٢ ٔم٦ٮ٣ )ثب٘ده سٮي٤ُ ٙيٜ ٘ٚبٖ اُ ٚػٛى ٚا٤ٍب٘ٔ ٘بٕٖٞب٣٘ ث٥ٗ ٚاكي
٥ٌدَى ودٝ ٘شدب٤غ    ٝفَ ٭يْ هٛىٕٞجٖش٣ٍ ٍٔٛى آُٖٔٛ لدَاٍ ٔد٣  ف١٥١َ آُٖٔٛ ِٚٚي٤ٍغ 

ثبٙي. ىٍ ا٤دٗ ٦ٔبِٮدٝ ثدٝ    ٝفَ ٣ٔف١٥١َ ٜ ٍى ىٞٙيآٔيٜ اُ ا٤ٗ آُٖٔٛ ٥ِ٘ ٘ٚبٖ ىٕز ثٝ
ٓ    ث٥ََف وَىٖ ٔٙ٪ٍٛ  ٤بفشدٝ  ٔٚىُ ٚا٤ٍب٘ٔ ٘بٕٖٞدب٣٘ اُ ٍٚٗ كديالُ َٔثٮدبر سٮٕد٥
اُ  ،ٔٚدىُ هٛىٕٞجٖدش٣ٍ  ثَىاٙشٗ ثٝ ٔٙ٪ٍٛ ، إشفبىٜ ٙيٜ ٚ ٕٞـ٥ٙٗ  FGLS) 1٭٣ّٕ

 ثَٟٜ ٌَفشٝ ٙيٜ إز. 2وٛٚا٤ٍب٘ٔ ٖٔشلىٓ -ٔبس٤َٔ ٚا٤ٍب٘ٔ
٘شب٤غ ثدَآٍٚى ؿٟدبٍ    ، 3ثٝ ٙٛاٞي سؼَث٣ ٖٔشلىٓ ىٍ ػيَٚ )٤بث٣ ثٝ ٔٙ٪ٍٛ ىٕز

سٟٙدب ٭ٛأدُ ىٍٚ٘د٣     ، 3  ٚ )1س٤َٞق ٔشفبٚر ٔيَ سؼَث٣ ٌِاٍٗ ٙيٜ إز. ىٍ ٔيَ )
  ٭لاٜٚ ثدَ ٭ٛأدُ   4  ٚ )2ٞب ِلب٧ ٙيٜ ٚ ىٍ ٔيَ )ٌٌاٍ ثَ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘هسإط٥َ

ٚ ٔدَسج٤ ثدب ٦ٔبِجدبر     ٤ه ىٕشٝ اُ ٔشغ٥َٞب٢ ٔٮَف ١ٚدٮ٥ز ودلاٖ الشٞدبى٢    ،ى٣ٍ٘ٚ
ٔودب٥َٜ  ، ٞب٢ ٔي٤َ٤ز هدٛة ٞب٢ سؼَث٣ ف٥١َٝغ٥َػب٢ٍ ٥ِ٘ إشفبىٜ ٙيٜ إز. ٤بفشٝ

 ٠ثدبُى ، َٕٔب٤ٝ ٠ثٝ ا٤ٗ ٍٝٛر وٝ ٤َ١ت ٔشغ٥َٞب٢ ثبُى وٙي، ٣ٔ سإ٥٤يٍا اهلال٣ ٚ ا٘ياُٜ 
٢ ثَآٍٚى ٙيٜ ٔٙف٣ ثٛىٜ ٚ ٞب ٔي٢َ ا٘ياُٜ ىٍ سٕب٣ٔ ٞب ٙبهٜوفب٤ز َٕٔب٤ٝ ٚ ، ىاٍا٣٤

 ىاٍ إز. ُ ِلب٧ آٔب٢ٍ ٥ِ٘ ٔٮ٣ٙا
ٞب٢ ٕٛىآ٢ٍٚ ثٝ ٭ٙٛاٖ ٔٮ٥دب٢ٍ  ثبلاسَ ثٛىٖ ٖ٘جز، ٔي٤َ٤ز هٛةف١٥١َ ٦ٔبثك ثب 
ٞب هٛاٞي ثٛى. ٔٙفد٣  سَ ثب٘ه ثٝ َٕٞاٜ وبٞ٘ ىٍ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه اُ ٭ّٕىَى ل٢ٛ
ٝ  ٘ٚبٖ ٣ٔىا٢ٍ آٔب٢ٍ ٤َ١ت ٔشغ٥َ وفب٤ز َٕٔب٤ٝ ثٛىٖ ٚ ٔٮ٣ٙ افدِا٤٘ ٕدٟٓ    ىٞي ود

ٓ ٙدٛى ودٝ ٔدي٤َاٖ ثدب٘ى٣ ا٥ٍ٘دِٜ      ٣ٕٔجت ٞب ثب٘ه اُ وُ ىاٍا٣٤َٕٔب١٤  َ  ود ٢ ثدَا٢  سد
ودبٞ٘ ٥ٔدِاٖ    يسٛا٘د  ٔد٣  ٞب٢ ٤ٍٖى٣ ىاٙشٝ ثبٙٙي وٝ ا٤ٗ ١ٛٔد٫ٛ ٔٚبٍوز ىٍ فٮب٥ِز

ٔودب٥َٜ اهلالد٣ . ٔٙفد٣ ثدٛىٖ     ف١٥١َ ) ٍا ىٍد٣ ىاٙشٝ ثبٙي.٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ى٣ 
كبو٣ اُ آٖ إز وٝ ثب افدِا٤٘ ا٘دياُٜ ثب٘ده ٚ    ١َا٤ت َٞ ىٚ ٔشغ٥َ ٙبهٜ ا٘ياُٜ ثب٘ه 

كد٠ُٛ  ٭ّٕىدَى ثٟشد٢َ ىٍ    يسٛا٘د  ٔد٣  ثب٘ه ،ٞب٢ ٘ب٣ٙ اُ ٔم٥بٓٔٙي ٙيٖ اُ َٝفٝثَٟٜ
 زوٙشََ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ىاٙشٝ ثبٙي. ثٝ ا٤ٗ ٔٮٙد٣ ودٝ ثدب افدِا٤٘ ا٘دياُٜ ثب٘ده ٖ٘دج       

ا٣٤ ٔظجدز  ٦ٔبِجبر ػب٢ٍ ثٝ وُ س٥ٟٖلار ا٭٦ب٣٤ وب٣ٚٞ هٛاٞي ثٛى. ٥١ت ٔشغ٥َ ٘بوبٍ
ٞد٥ؾ ودياْ اُ   ، كم٥مدز ىاٍ ٥ٖ٘دز. ىٍ  أدب اُ ِلدب٧ آٔدب٢ٍ ٔٮٙد٣     ،ثَآٍٚى ٙديٜ إدز  

 ٞب٢ ٔي٤َ٤ز ثي ٚ هٖبٕز لبثُ دٚش٥جب٣٘ ٥ٖ٘شٙي. ف٥١َٝ
 

                                                                                                                             
1. Feasible Generalised Least Square (FGLS) 
2. Robust covariance  



  ّبؽٌبعبٖٗ ػَاهل درًٍٖ تأث٘زگذار ثز رٗغه اػتجبرٕ ثبًه   649

 
 ٗبفتِ ػولًٖتبٗح ثزآٍرد ثب اعتفبدُ اس رٍػ حذالل هزثؼبت تؼو٘ن .2خذٍل 

ًغجت هغبلجبت غ٘زخبرٕ ثِ 
 ول تغْ٘لات اػغبٖٗ

 (4هذل ) (3هذل ) (2هذل ) (1هذل )

 ثبُى٠ َٕٔب٤ٝ
1473/0-  

(66/1- *** 

1789/0-  

(81/1- ** 
  

   ثبُى٠ ىاٍا٣٤
387/3-  

(71/2- * 

203/4-  

(02/3- * 

 وفب٤ز َٕٔب٤ٝ
3159/0-  

(75/2- * 

3551/0-  

(82/2- * 

1041/0-  

(81/1- ** 

0952/0-  

(94/0-  

 ٘بوبٍا٣٤
0206/0  

(87/0  

0341/0  

(53/1  

0129/0  

(55/0  

0282/0  

(48/1  

 1ٙبهٜ ا٘يا٠ُ 
9898/0-  

(02/5- * 

8387/0-  

(15/4- * 
  

   2ٙبهٜ ا٘يا٠ُ 
6283/0-  

(66/2- * 

5780/0-  

(67/2- * 

  َ٘م ٍٙي الشٞبى٢
0153/0-  

(11/0-  
 

0299/0-  

(19/0-  

  َ٘م ٕٛى س٥ٟٖلار
6787/0-  

(27/2- ** 
 

039/1-  

(31/4- * 

  ثي٣ٞ ىِٚز ثٝ ٥ٕٖشٓ ثب٘ى٣
3913/0  

(02/1  
 

9139/0  

(14/2 ** 

38/0 ٤َ١ت سٮ٥٥ٗ  4/0  38/0  41/0  

F 952/3ىا٢ٍ آُٖٔٛ ٔٮ٣ٙ  593/3  924/3  799/3  

ثبٙٙي. ٭لا٤ٓ )*   ٣ٔ ثَا٢ ث٣ٍَٕ ٔٮٙبىا٢ٍ ١َا٤ت ثَآٍٚى ٙيٜ t ٔمبى٤َ آُٖٔٛ ٠ىٞٙي ا٭ياى ىاهُ دَا٘شِ ٘ٚبٖ

 10ىا٢ٍ ىٍ ٦ٕق ٚ )***  ٔٮ٣ٙ ىٍٝي 5ىا٢ٍ ىٍ ٦ٕق )**  ٔٮ٣ٙ، ىا٢ٍ ىٍ ٦ٕق ٤ه ىٍٝيث٥بٍَ٘ ٔٮ٣ٙ

 .ىٍٝي ٖٞشٙي

 
ىٍ اىأٝ، ٙٛاٞي سؼَث٣ ىٍ هٞٛٛ ٔشغ٥َٞب٢ ٔٮَف ١ٚٮ٥ز ولاٖ الشٞبى٢ اٍائدٝ  

  1383ٞب٢ طبثدز ٕدبَ    ٙٛى. ٤َ١ت ٔشغ٥َ َ٘م ٍٙي س٥ِٛي ٘بهبِٜ ىاه٣ّ )ثٝ ل٥ٕز٣ٔ
٥ٖ٘دز.  ىاٍ أب اُ ِلب٧ آٔدب٢ٍ ٔٮٙد٣   ،ث٣ٙ٥ ٘٪٢َ ٔٙف٣ ثَآٍٚى ٙيٜ إز٦ٔبثك ثب د٥٘
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ىٞٙي٣ٌ ٕب٤َ ٭ٛأدُ ثبٙدي.   ي ثٝ ى٥ُِ ليٍر ثبلا٢ س٥١ٛقسٛا٘ ٣ٔ ا٤ٗ ٤بفشٝ سب كي ٤ُبى٢
أدب ٭لأدز آٖ ٔودبِف     ،ىاٍ إز٤َ١ت ٔشغ٥َ َ٘م ٕٛى س٥ٟٖلار اُ ِلب٧ آٔب٢ٍ ٔٮ٣ٙ

وٝ افدِا٤٘ ٘دَم ٕدٛى سٖد٥ٟلار     ىٞي  ٘ٚبٖ ٣ٔوْ ا٘شوبث٣ إز. ٙٛاٞي سؼَث٣  ١ف٥١َ
ٖ  ٔد٣  ر غ٥َػب٢ٍ ٙيٜ إز. ا٤ٗ ٫ٛ١ٛٔ ٍأٙؼَ ثٝ وبٞ٘ ٖ٘جز ٦ٔبِجب ثدٝ ٔٙفد٣    سدٛا

ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ٖ٘جز ىاى. ٔٙف٣ ثٛىٖ  ثٛىٖ َ٘م ٕٛى كم٥م٣ س٥ٟٖلار ىٍ ث٥ٚشَ ٕبَ
ٛ ٞب٢ ى٤ٍبفش٣ ١٣ٔ ٚأْشمب٥١بٖ ثَا٢ س٤ٖٛ ٠وبٞ٘ ا٥ٍِ٘ ٕجتَ٘م ٕٛى س٥ٟٖلار  ى، ٙد

ثبٙدي.  ٍ كبَ وبٞ٘ ٥ٌ٣َٔ٘يٌبٖ ىاٍُٗ ثي٣ٞ ٚاْ ،ؿَا وٝ كش٣ ثب ِلب٧ ػَا٤ٓ ى٤َوَى
ي ٔٙؼَ ثدٝ س٢دٮ٥ف ا٤دٗ ا٥ٍ٘دِٜ ٚ     سٛا٘ ٣ٔ ىٍ ؿ٥ٙٗ َٙا٣٦٤ افِا٤٘ َ٘م ٕٛى س٥ٟٖلار

 ،ٞب ٥ِ٘ ٦ٔبثك ثب ا٘ش٪بٍى. ٔشغ٥َ ثي٣ٞ ىِٚز ثٝ ثب٘هٙٛوبٞ٘ ٖ٘جز ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ 
 ٞب ٙيٜ إز.ٔٙؼَ ثٝ افِا٤٘ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثب٘ه

كب١َ كبو٣ اُ آٖ إدز   ١ٛاٞي سؼَث٣ ٦ٔبِٮٞب ٚ ٌٙفز وٝ ٤بفشٝ سٛاٖ ٣ٔ ىٍ وُ، 
ٞب ثٝ ٖ٘جز ٭ٛأُ ولاٖ الشٞبى٢ ٘م٘ ث٥ٚش٢َ ىٍ س٥١ٛق ٖ٘جز وٝ ٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ ثب٘ه

 ٙي.  وٙر ا٭٦ب٣٤ ٘٪بْ ثب٘ى٣ ا٤فب ٦ٔ٣ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ثٝ وُ س٥ٟٖلا
 

 ّبٕ ع٘بعتٖثٌذٕ ٍ تَفِ٘خوغ. 6

بو٣ اُ ٘مد٘ دَا٥ٕٞدز ٚ   ٔدب٣ِ ىٍ الشٞدبى ا٤دَاٖ كد     سإ٥ٔٗثب٘ه ٔلٍٛ ثٛىٖ ٘٪بْ 
َٞ ٌٛ٘ٝ ٘مٞدبٖ  ، كم٥مزٌٌاٍ ٘٪بْ ثب٘ى٣ ثَ ٢ٍٚ ٭ّٕىَى الشٞبى٢ وٍٚٛ إز. ىٍ سإط٥َ

ٖ   يسٛا٘د  ٔد٣  ٚ اهشلاَ ىٍ ٭ّٕىَى ٘٪بْ ثدب٘ى٣ وٚدٍٛ   ثدبٍ فَاٚا٘د٣ ىٍ سٕدب٣ٔ    اطدَار ٤ُدب
٢ الشٞبى٢ وٍٚٛ ثٝ َٕٞاٜ ىاٙشٝ ثبٙي. سفبٚر لبثدُ ٔلاك٪دٝ ٖ٘دجز ٦ٔبِجدبر     ٞب ثو٘

ىٍٝدي  ىٍ   18ٝ وُ س٥ٟٖلار ا٭٦دب٣٤ ىٍ ٘٪دبْ ثدب٘ى٣ وٚدٍٛ )ِ٘ى٤ده ثدٝ       غ٥َػب٢ٍ ث
ٓ ٔمب٤ٖٝ ثب ٔش٤ٕٛ ا٤ٗ ٖ٘جز ىٍ ى٥٘ب ) َ  ود ىٍٝدي  ٕ٘ب٤دبٍَ٘ ثدبلا ثدٛىٖ ٤ٍٖده       4اُ  سد

سفبٚر ؿٚد٥ٍَٕ ا٤دٗ ٖ٘دجز ىٍ ثد٥ٗ     ، ثبٙي. ٕٞـ٥ٙٗا٭شجب٢ٍ ىٍ ٘٪بْ ثب٘ى٣ وٍٚٛ ٣ٔ
ٕدِا٣٤  ثٝ سإط٥َٞب وٙشََ ثب٘هٞب٢ ىاه٣ّ كبو٣ اُ آٖ إز وٝ ٭ٛأُ هبٛ سلز ثب٘ه

ىٍ ا٘ياُٜ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ آٟ٘ب ىاٍى. ثٝ ٔٙ٪ٍٛ سج٥٥ٗ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ فٮب٥ِز ثب٘ىديا٢ٍ ىٍ  
٭ٛأُ ى٣ٍ٘ٚ ٚ ث٥َٚ٘د٣ ٔدٍٛى    ١ٌٌاٍ ثَ ٦ٔبِجبر غ٥َػب٢ٍ ىٍ ىٚ ىٕشسإط٥َ٭ٛأُ ، وٍٚٛ

ٝ ٞب ٚ ٙدٛاٞي سؼَثد٣   . ٤بفشٝٝ إزث٣ٍَٕ لَاٍ ٌَفش  ب١دَ ٍا آٔديٜ اُ ٦ٔبِٮدٝ ك   ىٕدز  ثد
 ى:وَثٝ ٍٝٛر ٤َُ هلاٝٝ  سٛاٖ ٣ٔ

٤ٍٖه دب٥٤ٗ ثٛىٖ ٖ٘جز َٕٔب٤ٝ ثٝ ىاٍا٣٤ )وفب٤ز َٕٔب٤ٝ  ٔٙؼَ ثٝ افِا٤٘    .1
 ٔوب٥َٜ اهلال٣ ف١٥١َ ى )ٙٛا٭شجب٢ٍ ٣ٔ
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ٍاث١٦ ٞب )ثبلاسَ ثٛىٖ ٖ٘جز ثبُىٜ َٕٔب٤ٝ ٚ ثبُىٜ ىاٍا٣٤  ىَى ثٟشَ ثب٘ه٭ّٕ .2
 ز هٛة ٔي٤َ٤ف١٥١َ ٭ى٣ٖ ثب ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ىاٍى )

ف١٥١َ ى )ٙٛٔي٤َ٤ز ثٟشَ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ٣ٔ افِا٤٘ ا٘ياُٜ ثب٘ه ٔٙؼَ ثٝ .3
 ا٘ياُٜ 

وبٞ٘ َ٘م ٕٛى ثب٘ى٣ )ىٍ َٙا٤٤ ٔٙف٣ ثٛىٖ ٕٛى كم٥م٣ س٥ٟٖلار  ٚ  .4
٘ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ثب٘ى٣ ٔٙؼَ ثٝ افِا٤ ١ىجافِا٤٘ ثي٣ٞ ثو٘ ىِٚش٣ ثٝ ٙ

 ٙب٘ٔ ثي .ف١٥١َ ى )ٙٛ٘٪بْ ثب٘ى٣ ٣ٔ

ٞب٢ ٥ٕبٕش٣ ٤َُ ىٍ ػٟدز وٙشدََ   س٥ٝٛٝ، ٞب ٚ ٙٛاٞي سؼَث٣فشٝٔشٙبٕت ثب ا٤ٗ ٤ب
 ثبٙي:ٞب لبثُ اٍائٝ ٤ٍ٣ٖٔه ا٭شجب٢ٍ ثب٘ه

ٞب ٚ ٘٪بٍر ث٥ٚشَ ثب٘ه ٍ٭ب٤ز اِِأبر ٖ٘جز وفب٤ز َٕٔب٤ٝ س٤ٕٛ ثب٘ه .1
 َٔو٢ِ ىٍ ا٤ٗ ٍاث٦ٝ

ٞب ثٝ ٔي٤َ٤ز ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ ٚ ا٤ؼبى اهشٞبٛ ٔٙبث٬ وبف٣ س٤ٕٛ ثب٘ه .2
٭بر الشٞبى٢ اٙوبٛ س٤ٕٛ ثب٘ه َٔو٢ِ ىٍ ػٟز س٥ُٟٖ ٞب٢ ا٥لا دب٤ٍبٜ

 فَآ٤ٙي ٔي٤َ٤ز ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍ 

 ٢ ٭ّٕىَى ىٍ ػٟز وبٞ٘ ٤ٍٖه ا٭شجب٢ٍٞب ٙبهٜٞب ثٝ سٛػٝ ث٥ٚشَ ثب٘ه .3

 ٞب٢ د٤ٍَٖهىٍ٘٪َ ٌَفشٗ ٕٟٓ ٚ ا٘ياُٜ ثب٘ه ثَا٢ َٙوز ىٍ فٮب٥ِز .4
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