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�++� L@++K�� �++� 	++K5�/� �� 	5��-++� ��(�++� .�6
 � ��-� 	++5�!  

=,��)3��� ��
��A (����H�-@K� � -� 	5��-++� ��(�++� .	++5�!��(��  
�++� L@K�� �� .$5�-��4� .���� �-�

L0� �/, � �<5� �-�.�5��, ��(�� (� ���5( ����� .>�?, $5� ��	++5`�4J � _�<++F  
�++� ��++�  �++4,��

���T���� �����(�� � ����0� T���� X ...�  @'-F 	O-DH�-@K� p4��� ��++C# (�++�, ���++� �����2�� (� ��

 � L��-A �� ���:@D� VR@�� ."�@++KRI,� .�++S5-�# �����++:@D� ��@8�++� .��@8�� $5� (��� 	,��, .���#

 � ��!�I4� � ��
�-@�� .���,�' .�k�� 	@K��� . 
�� 3�4� =5 "��4� 	� 	5��-� ��(�� 	� ��:@D� 	' �F��

 �.�F�� �0, � ����2�� VR@�� a��,� a�4� �� �++���0, $++5� "�++�� f�++����  I,�++IJ �  
�++� ����

	O-� � "��O�/@� "��� f����� ��0K� *��)�� . 
�� �����(�� =++5 ��  
�++� 3��++4� "���44'

Hh�-! �� 3��4� 	4�0� ;�:�� 	� � ���� [��,� 	� �� ���:@D� L@K��	5��-� ��� -14� ���6�

                                                                                                               
1.Bank Based Financial Structure 

2.Market Based  

3.Levine, Op, cit. 

4.Universal Institution 

5 .	5��-� �'-F .���6�»"��(�� �/, �"�-5�  R� 35�4E "��(�����:@D� 	���� ��  
�� ���«  /�/�� P��2� .

 P20 H�� -�� .1371. b8.  
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 ���� ���	�
�  ����� ������ �������� � ��
��� � 
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 �$5� (� .��F� >�?, "��� f����� ���-D-� .�� � .	5��-� ��(�� �  S,� �����S��� (�  S5 �,���

 2�01� �� -�� $5� .��� ���:@D� 35-� �F� 	�  ���@�� �  
�� �����(�� 7���� �0) B��4�

H�I4�  
�� 3��4� $��%� 	4��( �� ������' 3A� � 3��4� ;�:�� �"��(�++� � ��  ++O�/@� ��++�

��� .���5( ���C �� � H���,  ,�5�F =�' 	5��-� ���  
�� �0) �� �� ���:@D� VR@�� ���

��� 	� 3��4� ���� ;�:�� � 2�01� � ���' ���:@D� "���,�� ��� ���:@D� �F� � ���

.�F�� ����8 [��,� 	� �� =,��H�� (� H��<@�� �� "�-5� ��:@D� �� ��H-56!  ������ ��� �  K5�,

 H�F 	5��-� ��(�� ���� .����0� T���� P�-A � �5-8 ��8  
�� $��%� 	� � � .�,(��-!  	++� 	++)��

 ���0����' 5 �,�M ��(��5	 �U�� T���� 	'   � -&@4� 	5��-� �5 [�! ��(�� �� ��++F �++0) "# (�

_�r�,� B�� 	� 	' ���6!5-� R��D � T������ �-++� ��++&@,�� 
�++� $��%++� . �-++� >(` H�++)�� 

@&!�,��  
����� �   � ���(�� H�)� "���,��� �@ �A�5�� � T���� $++5� *U�0++K� "���++44' ��

�,�M ��(��5	  $��%�.��-�  �  

   

�D��:� ��K��  

 ������-� �� �5 *���4R� ��4�� �`���� (*�� �4R�  
�� ��(��) 	5��-� ��(��  	++O-� [�� =5 (� ���

 � �O�/� � .$�49�� .��F» � �� 	5��-� ��(��	���1� ."���  ,���,�� �����(�� (� ���++K,��. �� 	'

H�I4� "#	++@A�5 ;++:�� b�++:�� *���O�� �� .	r��� "��4� 	� ���1� ��� ��++?4� $5�++� � �++,�

 ++� (�++�, ���� *�� (��� 	5��-�.�++F��«1++�?,  
�++� ��++���0, (� �S++&@� ��(�++� $++5�:- =++,�� ��++�  

	5��-�.���6� .����0� T���� X��� �'-F.	��� ��� T��4E � ...�  I@K&,(�� ����F��L0� . $5-�

��2��<@�� ���� ���T���� :���F 	5��-� ��(�� �� H��,� -5�� � >�0� .	O-D *�++� (��� ����++0� T���� a��

-� ��.��� [�� =5 (� ��� ���� $'� (�  S5 "��4� 	� 	5��-� ��(�� 	++� �++/,  
�++� �����(�� ���

�  
�� *�,�S�� 2�01� ��  5�2� 	5��-� 	�++��� � �F� ��?4� 	� �� L++� � ���� ����++&' ���++:@D�

H�++I4� (�++�, ���� *����@��  
�� $��%� �/, "�0) �����&' (� ����K� �� "�4'� �� ���++:@D� ��++�

�,��� H�0�-�2t! 	' ���D�� $5� $@A-� -?, �� �� .	5��-� � (��,�  ��++�C ��++:@D� �F� ��-� ���6�

t++! 	++' �++��  R! 	5��-� ��(�� .�4@K��++:@D� ����++C�� (��++,��++C�� 	++� �� ��(�++� ����� �� ��++�  

                                                                                                               
1 .$�R'�h tS
��  .�4�-A -0J�4� 	�)-� .��:@A� LR�  ,��� ."�S
�� �-,��) ."�-++5�  R� H�I&,�� *���&@,�1354( .

b600  e�++:� ����++0� T���� ��(�++� "�,�D  ��-� .��25  ��R� �O����C (� �/, 	�1384  ��(�++� -++� "# *�-�M%++� �

 ."�-5� 	5��-�)���Y! 	R1� . D�/C ���9 "�@K���� ��0� .L14! [�� .1385( b .144.  

2.H�I4�  
�� $��%� ���O�  ��-� .=�)�� ��0�[�++� �� ���:@D� ���1392  (� 	++,����  14++� -++?, P��2++�)

 H�� ��# .("�-5� �(���&' � "���� .35�4E . ,���(�� T���  ��45��, *���1392b .4. 
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34                                                 � ��
��� �6�� 7���# ���8�� 9�4#�� ���:�/... =�� ����4� �6�>? �4�5���*� 

	5��-��4�(��, "��� 	' ���6�  � [�/@,� .�4@K��C�� .	5��-� ��(�� $5�-��4� .���t! ��� � �(��,�

	5��-� � f����� -I5�S5 �� �� ���6� H�F 	���� �����'(�� -I5� _-� (� .��� �-SR�� $�49�� �

 ���� ��� 	� � 	5��-� ��(��>2�,�S� .-��t! ;�:�� ^5�-F � �  ++�0� *�-++M�  ���@)� ���(��,�

 �� $5� (� .���� ��&' =5 ���:@D� �F� �4�# � 	���� �45�-A �� ++�  ++R�! .	5��-� ��(�� 	++' �++F��

t! .	r��� =5 "�9�� �++0)  
�� 3��4� �4�(��, ���:@D� ����C�� 	� �� ���:@D� �C�� -� (��,�

	5��-� ++� [�/@,� ���6��++��1.  (�$++5� �����++M# 	5��-++� ��(�++� P-@++K�  2++�01� B�++� .	++R�) (�  

t!)  ��-� ���(��,� � (�'��  
�� 3��4� ��++� 	++� . 
�++� 3��++4� $++5� L�/@++K� �5��++� �� � ��F

	5��-���
��A 	���� �� >��� �'��&� ��-� >(` *�,�S�� ��15� � ���6� -@K� .���:@D� ��<� ���

 ���4� ��-� ���(��, $��%� ��-�	5.��� H���# L��-A ��2 ��(�� �����  
�++� >�++?, �� 	5��-� ���

 �  F�, ���D�� $5� (�  �U��	' ��F. �++�� H�-++' 75�++&� �� *��++1� � a�++4�� �� H-++0� >U++�� .  

»���� �5��� L� ����S,�� ���  @C $5-��4�. 	� H-@K���2� � .�++4' �++S��  
�++� ��++���(�� (� �-�

 �� 	5��-� ��(�� .	'�-J $��%� �� ���
�� ����C�� (��, ����  
�� 3��4� . 
�� �����2�� �� a�4� ��15�

 �t! .H�)� [�/@,� ��-� >(` *�,�S�� � �4'�E-A 	� �� >�-� ���(��,�	5��-� ��� L��-++A ���6++�

 � ��0K� �� ��)�� ����0� T���� [�/@,�� �/, � 	@8��.�4'«3=++,�� . @
�++C $�4J �� .��++&' ��++�

-I5�  ++�, .-I5� ��� (� � �F�� �4����, ��-D 	5��-� ���(��, ��&A ����++���� �++� �++4,��� ��++�

��8 ����@��. �,��#�� ��8 ^RK� ��� �4����� 	' �SF -� 	� ��  
�� 3��4� "��O�/@�.   

(�++�, .	5��-++� ��(�++� ��  
�++� $��%++� 2++�, � [�! ��(�� ��  
�! ����� [���� ��-�   ++C�-� 	++�

 �����2��	' ��� ��5�) ._�� �4,��@� �5�� ."��� a�-&� $�O.�4++&�� 7/�� �� ��(�� �� -� ��� 

 
�� �����2�� �� ���#�, 	� (��, .$5�-��4�  H-++0� �++���4�� �-++5( ��++�����(�� $++5� �� >-�� (��, =5

 ��� T������ "# -@&��  I@K��� B)�� .=��U'.��� H�F >�0� 	� �� ��� »[�� ���++� .-�8� ��� 

 ++�  �U++��  
�++� �����0, . �U�� ����0� T���� "���,�� a��,� ��&@,� ��++� �5-5�++� ��-++� �++4,���

 (� -++�c -++�i@� � �++��M �++�#�� �++� a�4@� �����2�� (� H-�c � 	��,(�-� �5-5�� .=K5� �F�! . 5����

.�45��, H��<@�� >�0� 	k��� � ��&@,� �� .-I5� ��� (��E-A .���2� T���� ��) ��� ��++���(�� �� ��5

                                                                                                               
1 . ."�-++5� �� 	5��-++� ��(�� "�,�D $5��� *��-O  ��-� ."���S�� � "��)�C �O����� *�++/�/�� 	++K�s� :"�-++0�

 2�5�! . S,�� �  
�!1377 b .5. 

2 .�-�
� >�� t,�5�  .��++&' 	5��-++� ��(�� �� "# H�I5�) � ����0� T���� X��� . /�/C W�5�,  R�) .��++:@D�� =++,��

 H���F9( b .63 �b . ,UE�-��� 	
����55.  

3 .�(�� �/, � ��:@D� �� 	5��-� ��(�� ����� . ,UE�-��� 	
���� .	5��-� ��(�� �� 	�
�� �)H(�� H���++F .��++:@D� ��++�

63 ���-� .1376( b .56.  
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�  ����� ������ �������� � ��
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"# (� H��<@�� �� 	' ��� H�F ��15�  ,�0)  
�� � ��	5��-� ���(��, "��� >U++�� ��++�,� ��:@D� ��

.���, �5-5�� ��«1 �U++�� �����++&' (� ����++K� �� �++�� "��++� ����++S,�� 7++A�� ��-++)� (� �++��. 

	4��( �� "��RK� "��4�&5�,� *�++�
�r� . �U++��  
�++� �����2��  C�-� �H�-@++K� a��++,� ��� ��

"#.�,��� >�1,� �(�� ��2�� ��-� . �-F ��/�l-++D .�'��&� T���� :�4,�� o�SE a��,� �4@K,��� ��-

 *-0++F o�S++E 	� 	' ����2�� $5� .�44'  C�-� *�D�K� � 	���2� .a�4:@�� .H��)� .	���-� .	4K�
�

	@A�5[�� �� ��,�	@F�� -�I�&J �F� -�8� ���"# ��@8�� .�,�P(��� a-F �� 7�r4� ��  �U�� ���

H�F  C�-�� �,�  �  ��8 	��4,��� 	5��-� ���(��, �� H��<@++�� �++�R��D . ++8-� .�++,��#-� �� ���6�

�-++� ��-++� [���� ��� 	� � �,��� 2�, ��  
�! ����� ��2�� H�I5�)Hh�-++! � �++�"�++�� ��++� � *�++�

 � ��' 	� *���4R�.�,��2[�! ��(�� ���S� ��-�  ����-���' �� -I5� �����2��  C�-� 	� (��, .	5��-��

H���'��� *��.  �����(�� .��� 	5�,�M ��(�� � 	�
�� ��(�� . ���� ��� �� ����� 	5��-� ��(��

 � 	�
�� �����(�� .	@A�5 ��&@,�  �(�� 	�  
�� *��
�r� 	� f��-� 	� f��-� �����(�� .�4F��

H�F H��<@��  
�� *��
�r�3 �� =5  I45�/, ���' 	5�,�M ��(�� =5 ��)� .�4@K� 	5�,�M �����(

 � �5�2A� ��  
�� 	�
�r� � ��0K� �� e�KC 	5�K� 	5�,�M ��(�� �-5( .��� *��
�r� � �5��,

 ++� H���#-� �� H�4F�-A 	� ���5-8 (� �5-8 *��D [�/@,� _��  
�� .	++�
�� ��(�++� �� .�++44'

>�� $�� [�/@,�>�� � H�4��� � *��E H�,-�.�-56!  �5�2A� �� *����@�� L1C �' [�/@,� $5�

 � � � ���	5��-�  
�� $��%� ��-� .[��� ��� 	� �,������6� 	++@A-� ��++' 	++� �++5�) ���

>�� �� $�� *`���� 	5�,�M �����(�� �� .tS�-� .��F � *��E H�4�� ��(�++� �++�
��A .�-56!

 �, 	5�,�M � ;
�8 �5�2A� �4,������# ��)� 	� *����@�� ��  ��/@K�4.  

	5��-� ��-� 	5�,�M ��(�� �-SR��	5��-� � "���6�  
�++C �� .�++�� ����++K� ����� ����� "�-56!

	O-� -� ����/@K� 	�
�� ��(�� .	'	5��-� ��-� H�)� � � -�M%� ���6����6��  ��++' $�++�� 	5�,�M ��(��

 � >�1,� L�/@K� -�c ��� 	� �� �� .���.	1�@, 	5��-++� �++45#-A ��A-E 	�
�� ��(�� ��0++K� �� ���6++�

 � ++�  I45�++/, $��++u�� ��15� 	5�,�M ��(�� ��)� 	<KRA � �4'�'-++F � ��-++A� .�-++5( .�++F�� ��++�

                                                                                                               
1 .�,��'  �@1�� H�����  5����@<�.����# d
�E  R�[�� -� ��'%� ��:(o�SE) �U�� ����0� T���� �  ��++�R�� ��++�

.(a) T��E >��� H�I&,�� .	����� 	/A -�  4@��  .[�� ��J 1389  

2 ."�5���� ..X��� ���  .(o�SE )  �U��  
�� �����2��) 	++&5�,�� �++4�-A H�I++&��Y! *���&@,� "��(�� ."�-0�

 . �U��1386( b .345.  

3.Used financial claims. 

4 . ��C� ��0&� ����� �  ,�1��' -�'� :"��)-@� .���:@D� 	���� �� ����S,�� � H-0� .[�! .��-A . ) [�KS�

 	K�s� :"�-0� . �@�� ��! ����, �	��,-� � �5-5�� ���Y! � P(��#  
�� ��0� .[�� ��J .�25�1390b .396. 
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36                                                 � ��
��� �6�� 7���# ���8�� 9�4#�� ���:�/... =�� ����4� �6�>? �4�5���*� 

	5��-� � ����0� T���� �5-8 	� >��D� ���� $5� �� ��6��44' 	'.  P�-++A �++� �-++I5� "�++�( �� �4,��@�

"#� 	5�,�M ��(�� �� ��.�4��5 ���  I45�/,� [�! 	  

  

 XD�Y� �D��:� ��K��   

 V5�N�	5��-� ��(��   :��� -5( �-F 	� "# H�-@K� >�0<� ��  

1.  R� ��:@D� �� 	5��-� ��S&�  

2. H�I4� 	5��-� $���� [�\K���  

3. ���D � P(�� $���� 
�� �����2��  ��� ���  

�'-FH�I4� � ���1� ��� ++�, ��++8 	5��-++� $���++� ��-� 	' �� �++�� (�  A�++' 3��++4� �++4,���  

t!H(��,��-A ( oU0@�� -5�8� � 	@F��,� ���) ��8 �� � �-��� H�)� �-K' �� �45��, L� 	++' �,�F

 �H�� (�  S5 (� �� ��8 �-K' �4,��� :�44' $���� -5( ���  

>�0� ��&@,� (V
�  @�S
�� �����2��) (�@�� � ����(  

�����&@,� (e��� �����2��) 	O-D T�*�� �4R�   (  

 [�! ��(�� (� l�-/@�� (q*�� H���'  ��� �����2�� ^���)(  

P�� $5� 	� �  ,�-��  
�� $���� .���45�� ."# (� 2�, ����0� T���� X��� 	++R���� �++�� 	++' �)

"# *�/@++&� � (�++@�� � ���� >�0� -�?, L0� "��C�E T�/C �5  @�S
�� �����2�� BRc��++�� �++� .

K�� 	5��-� ��(�� � e���F1. ���  
�� $��%� ����� ��
� 	� .��++&' �� ���++:@D� VR@�� ���

��(�� ��-�5	 ��&' ��5� $�O ����� �������� �E�d � 
�E�  �� �++���� /@++K��L �++� H�++I4��++�� 

��:@D�� � �����"���6� �5$ .H(�C (� 5�KS 2�5���� @��D�  ��8 �� �<C H�-' � (� ��� �5.-++I 

j��� 0K��� -)5"���� ��:@D�� � �%��$ 
��  �� ������ ��:@D�� ^��-� ��F .�� ��(�� ��-�5	 

�'-F��  ��4,��� ����$ 3��4�  
�� �44' � 	�  @C�� 3��4� ���� ,�(� ��8 �� 	++� �++�� H���# � �� 

�0) 	���� .*�1,�8��' 
���� � 	���� *����E >�D���  ++���� �� �++,���-� 	++' �++5$ L++0� ��++8 

B)�� �2A�5� [�i@F� � 
����  � ��F � L� D����� ��  � �,��� [���@� �4' .�� a��1� � "��++� 

.�<� ��(�� ��-�5	 ����� -�`��5$ K,�@!�� �-�� ���"� 	� "�'�� ��:@D� @���/�  L�� (� ��C++5� (� 


���� R� . [��A "�F ���C��� =J�' � .^��@� �++�5-5� 3��++4� (���. �++&�57 ��-++�5	��6++�� 

)��8 . A�<F�� *��U�� � ���' �5=K ��-�5	 ��6��. -A#��'54  H��<@�� -�'��++C� (� .3��++4� 

���' I@K���  	� �<, ��� � �� ��(�� ��-�5	 � "��� 	� �5$ _���� 
�E�  � /r4�  �k�, �++F2 �� .

                                                                                                               
1 .."�5���� ��� X���  :�UE� ��@8�� ��(�� 
�� . 	R1� ��:@D� �U��  2�5�! 1382 - H���F 11b.5  

2 . H���F .X��� 	��4��� .���� ��� .��Y,  �F��114  �115 ��5-0F � ���-� .1393 b .6  
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�  ����� ������ �������� � ��
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�
�J  ��-� $�O 	���� 7/�� �� "# �/, .��&' �� 	5��-� ��(�� �-����' 	� ��5�2� � �� ��++:@D�

 � "��� ��  @���/� .L�4'  

  

�6�� U��	� 7��E# �� �D��:� ��K�� ��D�Z�    

 -++� L�/@K� -�M%� . 
�� 3��4� ;�:�� � 2�01� �� 	5��-� ��(�� ��-SR�� >2�,�S� (� -@&�� H��<@��

	5��-� "�2�� .	5��-� ��S&� ��++@5�0, �  ++R� ;
�++8�, �++�
�� L++1C .��++&' ���
�� ��@8�� .���6�

 	�����F�� ����8 ��&' ���:@D�1 $�49�� . q��++��  
�++� $��%++� ��-++� 	5��-� ��(�� (� H��<@��

[���@� (� 2�, �
���++
�� ��++S�� .�++��  
�++� *`��++�� �SF $5-� B++Rc� �� 	5��-++� ��(�++� 	++� �++�

�
�� 	' ��� L0� �0) $5� (� �04� 	, "��� �����:@D� ++� -++&@4� 	O-D T���� ���
�c �� �++� �++44'

 ���	452� H��� �++' (�  ++��?� L1C ���
�c �
�� l�-/@�� 	SR� .�45��,  
�� $��%� �� ��8 ���

>�� ^��� ��(�� �� H�F 	O-� H�)� ++� e6++) �� "���4���++4'2 ��-++� >(` -@++K� ��++8 -++�� $++5� .

 � �F� (� �-���R) 	++� -++14� ��++&, ���� ��
�� -�� �� 	4�0� �SF 	�  ���E �� 	'  I45�/, 	5��

�15� � >��� � $�++O (����++0� T���� X��++�) 	5��-++� ��(�++� 75-� (� �
��  
�� $��%� $5�-��4� .��F

 � ����,  ! ��  ���� -M� 	S45� ��++:@D� ��++O�/� _-++� �5�2++A� �++0) ��  @���� "��4� 	� �,���

L0� 	R�) (�.�5��, ���, ���++�  
�++� 3��++4� $��%++� �� (>�0++� ��(�++�) 	5��-� ��(�� ��5�2� $5-� (�++�

	5��-� �, �5�2A� ��  
�! 	5�! �`�� 	' ��� $5� ���6� I45�++/, ��++�,�M ��� 	++' �� "��-�-++� ��++�

 � 	���) ��  ���� �����&A j��� � H2�
���' �
�� ���-�K� �� ��-��4'3 >(��
 (�  S5 $5�-��4� .

 R� ����&' 	������� ^5�-F �� ����C �� 	' 	���� [�C �� �����&' b�:�
� �4@K� �-���  �

	5��-� (��, ����  
�� $��%� �0) 	5��-� ��(�� 7���� � P-@K� ++� "���6�.�++F��  ��(�++� 3++D�� ��

 �++0) ��(�++� 3��++4� "���++,��� ��-++� �-�`�++� �++�
��/� (� 	++5�,�M ��(�++� "��++� ���� ��
� 	� 	5��-�  

	5��-�� ��(�� 3��4� "���,��� 	' *��E $5� 	� .��� �����8-� ���6�	5��-++� *��++E � �� ���6++�

                                                                                                               
1 .-�� . ,UE��'-F 	5��-� ��(�� .�����	5��-� ����'-F �/,  ��-� � ���6�	5��-� ��� ��(�� �� ���6�

 ,�-4�� 	���1� . �U�� ����S,�� ��4��� $��@<� .	5��-� (� *�-?,  ��-� � [�! P(�� �<C) *`�/� � ��

 q �2'-� =,�� ."�-5� ����S,�� 	K��� :"�-0� .(>U�� ����S,�� H���5�1,1 .1 H�� ��5-0F .[�� ��J  .1375 .

b96.  

2 .b .$�&�! .��1� . ����-�� � "��C� . ��R!16.  

3. t,�-<4' ��4��� $��@&� *`�/� 	���1� . 4�� ����F :���:@D� �F� �  
�� 	���� .�O-�R� ��� . ,��(�'

�����t!) �(�� �  
�! ���� � (��,�	5��-	5��-� � [�! ��(�� .���6� �?, H�I5�) � 	K�s� :"�-0� .( S,�� >

 "�@K��� . �.�. q �2'-� =,�� 	� 	@K���  S,�� �  
�! *�/�/��1377b .509 . 
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38                                                 � ��
��� �6�� 7���# ���8�� 9�4#�� ���:�/... =�� ����4� �6�>? �4�5���*� 

 -5�++� 	++� ��++K, �-�`�++�  I45�++/, *��++D �++�  5����2�� 	� ����0� T���� �5-8 75-� (� 	5��-� ��(��  

P��	5��-� ��� ��-++� ��++�@�  5�++5�2� "��++� ���� -++� H�U� -�� $5� 	' �A�5 �4���8 ��� ���6�

	5��-� 	� (`��  I45�/,) ��(�� 3��4� "���,���� �� "���6��� �++0) *�++��4R�  
�++� 3��4� 	�  ��5

	5��-���
��A 7,�� � ���6� � =�' ��8  ����8 � ���
�� ���.�++4'  $@++F�� �++� 	5��-++� ��(�++�

�'-F  
�� $��%� ��-�  :�&� ^5�-F	5��-� � ��P�� -5�� 	� ��K, "���6�  
�++� $��%++� ���

3D�� �� .��� �����8-�  5�5�2� (� ( S,�� >�?, 75-� (�)  �++4�(��, 	5��-++� ��(�++� 	� �'-F =5 ����

=5e�KC *��E �UE� . 
�� *��U�� 3D�� 	� ��&A� 	R�) (� *���2
� �-� ��A�<++F . 
�++� ��++�

 � H-�c � �-SR�� � L��-A �� 3��4� 	4�0� ;�:�� �5�2A� 	4��( ���� $5� 	' �F�� $++5� 	++� .�++4'

�� 75-� (�  
�� $��%� "����8 	'  @'-F 	' *��E ��(�++� 	� ���� *���2
� �5��� �� ��� 	5��-� ��(

=5 7/�� (� 	5��-�P�� 7++5-� (�  
�� $��%� *US&� (� �-� �  ++452�Y' 	++R�) (� -++I5� ��++�

 &4�Y'1 � �-���R) .=K5� $5� ���' P�� .�4' .	++' �++�� *��++E $5� 	� 	5��-� ��(�� �� ��

�-� ��(�� 75-� (�  
�� $��%� 	� >��D� 	'  @'-F=++K5� �++� 	++'  ���++E �� �++�� H���, 	5� ��++�

 B�++� ��++8 $++5� 	' �F ����8 	)��� H-&@4� T���� � >�0� ���D �A� �� ��F 	)��� ... � ����@��

�'-++F -5�� �� ���D� ��uA (� �'-F q�-8 *���4R� �� � �'-F ����@�� P(�� ���' ��-++� �++�

 �  
�� $��%� I@KSF�� [��@C� *���4R� �� 	' ��F2 -F � �5�2A� �'.���5  

=++K5� ���' ��  
�� $��%� -�� �� `��  5���' �� 	5��-� ��(�� ��)� $5�-��4�  
�++� $��%++� ��++�

��� 	� -14� 	'  
�� 3��4� 	4�0� ;�:�� ��-� �� 	4��( �++F ����8 ���5�! ���:@D� �F� 	�  ��5

 � L��-A ���4'3 . .	5��-� ��(�� ��5�2� 	� 	)�� �� 	5��-++� �5�2A� �0)  
�� $5�, �����2��  C�-�

	452� L' � -@�5-� 	J-�  
�� $��%� � T���� -5�++� � o�SE .�'��&� T���� ��A-N (� H��<@�� .-�

                                                                                                               
1.)  &4� Y'Moral Hazard >�++1,� -��++8 	++� �++�� $++S�� 	++' �++�� �-++r8  
�++� �����(�� ��  &4�Y' :(  

��
��Al-D) =,�� (� 	' ���l-D .��� e�Rr��, (H�4���++@A�) ��++F "# ��J� H�,-�� [�++�@C� � ( ++DU8� -++�c �

 .$�S&�) �4' -@�' �� >�� �&�(��1388 :79.(  

2.)  I@KSF��Bankruptcy ++� >U�� �����) �'-F �5 �  /�/C ;�F "#  � 	'  @��O� :( 	++� ���++D (�++4'

 ��� �8��-! .L�� ��! j�') �K�, ��8 ���1391 :903.(  

3. <r
 	5��-� ��(�� ����� ��I
�  C�-� . ��5 .��, . �U�� ��:@D� e�J��J ��  S,�� >�?, ��1393 b .15 

  

 

 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

01
-0

3 
] 

                            12 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-834-fa.html


 ���� ���	�
�  ����� ������ �������� � ��
��� � 
����� ! �"�����# 1398           39  

                                               

�'-++F �5�2++A� �  F�-A >�8 (� �-���R) ��?4� 	� (�� � �<,  R5��� 35�4E �/��� �� ��)�� ���

�45#-A 35-K� 	R��� 	�  �����-A �  ���� �'-F ����  ��-���(�� 	� ����  O�/@� ��� 	5��-�  (�

L0���A-N $5-���� 	5��-� ��(�� ��� .�45�-A ���0� �0) $�49��	P�� . 
�� $���� �� �5� ���

�'-F ��� ��! 	5��-� ��(��	5��-� � ��:���� ��-D "���6� 

(X6�	:�D��:� [D�Z��  

1./, H���# ��� (� ��� 	�  I45�/, e6)) �� (��
��2. -++8 (� �++�,���) 	@F��,� ��� ��� (� q�

H�I4�  I45�/, (���:@D� ���3.  5����  ��5(�� �5�1��'-F 	��,(�-� "�F  �D��) �� 	++� 	)�� �� .��

[��  � >��� g-, �5�2A�	' -�8� ��� �'-F ����@�� "��� �5�2A� B)�� L0� $5�(�F ����8 ��  

:�!�� O���� ��B��� (\  

	� T����a�4� �� � ����  
�� $���� ��R��D ��&' ��  ��  &��V�� *���?@,� T���� $5� VR@�� ���

	5��-��,��++O �	R�) (�  ��� ��(�� 	���� �� ��)�� 3,��� 3A� ��-� .�F ����8 $���� "���6� ���

5�4F#�, �  ��� T���� ��&@,� �45#-A "���  ,`�� . ��� ��(�� 	� $@F��,  �-@�� . S,�� "�-5�++�  

 ��  
�� 	' �1,# (� .�-' PU� �5�� ��(�� $5�  �U++�� �  �-++F ��++������-D B++
�D �� �++5�� T���� $5�

	++c�c� 	++R�) (� �++5�� ���++45#-A ��0K� 	' �,���  ,`�� ��&@,� �  C�-� �,�� .�,�F  C�-� ���

L��:� .�F�� �5�� 	5��-� ��(�� �� "���,-��  

  

[6�0 ��!��K�� �D��:�  �6�� 7���# ��  

 ��-� ��(�� 	5��-� ��&' "�&,  ���� 	'  	5��-� ��(���� "�-5� �4,�� ����K� -I5� (� �++����++� 

���:@D� ��&' ���@8�� �� [�C 	���� ���� .>�0<� $++5� �++��D�� �� L++' 	�++���  I@A�++5  ++<�' 

;8�F ��� .��(�� ��)� =K5� �`�� 	5��-�.���6� ����' �'-F��� H���&� � ��R��-++� . 
�++� 

V�O >�?, �I���! 5.  I@K��� V��O $�� ��(�� 	5��-� � 	,�� "U' ��:@D�  ++� ���5�!��++F .�� 

-5( 	�  8-� (� *US&� ��(�� 	5��-� "�-5� H��F�  ���F: 

1. "��3� 7���M� � )��:3� U��Q �� ��K�� �D��:� 

 S5 (� $5-@��2�  @��'��� ��++���(�� T���� ����++0� .��++&' >�++� ��++)� $�,��++D � *��-++/� 3��++) 

�����(��  
�� � b�:�� ��(�� 	5��-� ��� . 4�,��D 	' �
��� � L?, �++���(�� �� $��++u� �++44' 	++� 

���, 	' t!(��,�"���44' =J�' � 	5��-�"���6� ��2� �4,��@� �� [��8 �C�� �++�
��A �++45��, (� 

���(��,  RE� X���  ��F��. 

2. 
��1�] F�G� V��� �M*� �� ���8�� F�G� �6�� �MB1 
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40                                                 � ��
��� �6�� 7���# ���8�� 9�4#�� ���:�/... =�� ����4� �6�>? �4�5���*� 

>�?,  
�� ��&' =,�� ������� .(� _-� .-I5� >�� ��-)�  E�:8�(�� �  @
�� "�,�� ����K� 

(� ����C�� ���:@D� j��� H�F ��� 	' ����C�� ���:@D� ��-� 3A� ���(��,  
�� 	� >�?,  S,�++� 

	' "# L�  @
�� ��� � ����K� (� *�D�� 3��4�  
�� �� "�(��-� (� ���D ��(�� �� ��++�@8� "�++,# ��-++D 

 �.��� 	�)�-� �44'.  

3. F�� �:N�����:� K� �!��Z�� �D �D������! �6�� I����� �� ��!��K�� �6�� ���NQ 

>�� a�4� T���� ����0� ��)�� �� ��(�� X��� (�  RE�$5-�  @��'��� ��(�� T���� ����0�  ++R�A �++��. 

��)� �����2��  
�� "���,�� �� ��(�� T���� .����0� P2++�I,� � �'��++&� -@++&�� >�-++� �� �� $���++� 

3��4�  
�� ��
��A ��� *��(��� 	� H�-��  ����# .a�4� �����2��  
�++� (� -++?, :B++�'-� =++K5� � 

.H�(�� ����� ��� � H��F �'��&� �� .=K5� H�-����  <R@�� �� ��K� ��(�� ����++0�  ++��,�++&' .

�����2��  
��  R5��� ��-� �/, [�/@,�� H�)� (� "# 5�� 	' ��(�� �,��� �  ��4���8 	5��-�6++���� 

�44' 	� "# 5�� 	' 	� $5� H�)� ��-� 	5��-����6� �� ����5 ���  /�/C (��, �,��� �4@K�. 

4. "��3� LM	# �� �!��N� � �^���!�� �6�� 

>�� a�4� �� "���2���' � 	r���"�-�  
�� � 	5��-++����6++� �� ��++4' 	r��++O�++4� "��++�, �++�
��A 

��++���0, ��++)�� (� H�++��$5-++�  @++��'��++� ��(�++� T���� ����++0� �++�� .>�++� ��++)� =++,����++�   

	5��-����6� 	' (� "`��A  RE� ��(�� 	�
�� T���� ����0� �4@K� � �� .H���&� H-56! ++K5�, � ��++,��C� 

�5-8 	�
�� T���� ����0� �'��&� .�,��� ���K� ��0&� ��� .��uC �'-F��� 	��� � T��4++E��++� 

 I@K&,(�� � "��(�� ���$� ���@)� 	' (� �/, "�45-A# L0� �����(�� 	5��-� 	� ���F  ��++45# �� 

�����(�� 	5��-� "�-5� ���K�  �,-�'��� � $5� ����0, -@&�� �� ��(�� [�++! [�++�A �4@++K� .���++�� � 

L1C ��
��A �'-F��� 	5��-����6� 	' >��D� 	� �5-8 >�0� �'-F��  ��44' � ��  5������++� 

��8 >�0� a��,� �'-F�� �� ,����  A�' �K�,. 

5. "��3� ���������! FK_ ��:� 
1��B� �D��:�"���`? �Q��8 �� ��K�� O���� ����N� 

*US&� [-@4' e�KC 	5��-� (�-� �8��-!.�� "���, � �4J  8-, "��� (�� � 	@K� "��� �����(�� 

T���� ����0� -� ��� 	5��-����6�  )��8 (�  @��'��� -I5� ��(�� T���� ����0� 4@K�� � >�2++
 ���� 

	5��-����6�  )��8 �0) 7,�� X��� X�KC�  ���F. 

6. �D����� 7���M� �#��6�� 

$�,��D  ���
�� �� 	r��� �� T���� ����0� ��  �US&� 	)��� �4@++K� .$�,��++D 	++���-� 	++� ��++' � ��++�� 

 ���@)� � $�,��D f��-� 	� ��M �'-F�� L�  �US&� �� ��-�  5���' -++@0� � -@++&�� ��(�++� ���� T 

����0� � 	5��-����6� �� "# b�:�� 	5��-����6� . )��8 L��-A H���#�,�. 

7. "��3� �MQ� ��!��K�� ���� )���a� �3� X��� K�� 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

01
-0

3 
] 

                            14 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-834-fa.html


 ���� ���	�
�  ����� ������ �������� � ��
��� � 
����� ! �"�����# 1398           41  

                                               

3,��� ��S&� =5 ��(�� VR� �� "�-5� �� �� 	@�� )���++:@D� �  �-++F (	++EU8  ++��,�++F .�++��� 

���:@D� >�� "�S�� ��S&� =5 ��(�� VR� (�� 	� >�� ��)� =5 ���  
�� 	���� .	@A�5 7++��� � 

���' (��  ���-� .�� $5� ��� . 
�� g-,��� H-0� �� ��(�� $����  ��,�-� � ���D��� VR++� 	++'   

��4��-� "#�� $����  ��,�F  /�/C �4@K� .=5 ��(�� ��(# � ����' *U���� �/, (�� ��)� ���� 	' 

g-,��� "#  ��4,��� ��4�� 	����� g-,��� VR� ��-D �,-�� �  ++
-@4' V/++�-� *���++�@��  
�++5� 

��)� ����,. 

8. �:#:� ��K�� IMb �� ��K�� �D��:� 

 S5 (� ���R'$5-� *US&� ��:@D� "����&' 	' "�4'� 	� ��
� �@��D 	� =5 �S++&� ���@8�++� 

[�� 	@&� .��� j�� T�<� ��(�� [�! -� ��(�� 	5��-� �� ��:@D� "�-5� ��� .a�O�� �-�-� ��(�� [�! 

-� ��(�� 	5��-� 	� $5�  4��  ��F�� 	'  5����(�� "�J .(�� U� � .	S� $��( .$S++K� � ....�`�++��� 

��K, 	� �����(�� -I5� ��� 	5��-����6� �� ��
�� ����6)��� ���K� �-@&�� ���� .$++5� a�++O�� 

����� �5`� ����K� ��� 	' (� 	R�)  �"��� 	� �/,  ��,�F � ������ ��� H���# �� ��(�� [�++! (� 

=5 _-� � *US&� ���K� H��9�! -�-� H�� ��
��H�44' 	J ��! (� ��
�� � 	J t++! (� "# H��++F� 

.�-' ��� $5-@��2� ����� �-�-� ��(�� [�! -� ��(�� 	5��-� ���F  � ���M ���:@D� � >���  ++��++F�� .

	@�
� $5� �� a�O�� 	� =5 ��
� 	&5��� -@��2� f��-�  ��,�F � "# �F� L1C  I45�/, �� ��(�++� 

[�! ��
��  I@K��� �
�� 	� �����#��  @<,  ��F�� .$5� �F� L1C  I45�++/, H�-++�� �++� ��-++)� 

��������  
�! B��4��, -�?, g-, H-�8�  ,�,�D .$�5�! j��� �F�  I45�++/, � >��++�  ++���++F � 
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