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 ۺ۶
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 

 مقدمو ۱
اؾ ضعهبت هبلی ؼا ثب ُعف کكت قْظ اؼائَ   اًْاع هطتلفی ُكتٌع کَتهکیلاتی   ُب ثبًک

ُب ّ اقتفبظٍ اؾ آى ظؼ   اؾ قپؽظٍ ظؼ التًبظ ایدبظ اًعّضتَ  ُب ثبًک. ًمم هِن کٌٌع هی
 گػاؼی قؽهبیَهفیع ّ یب لؽٌ ظاظى آى ثَ افؽاظ هطتلف ثؽای اُعاف  ُبی گػاؼی قؽهبیَ

کٌٌع  ؼا ضؽیعاؼی هی ُب ثٌگبٍلیع نعٍ تْقظ اقت. ثَ عْؼ قبظٍ ضبًْاؼُب کبلاُب ّ ضعهبت تْ
 ُب ثٌگبٍُكتٌع.  ُب ثٌگبٍظؼآهعُبی ایي  ظؼ زمیمتپؽظاؾًع  ُبیی کَ ایي ضبًْاؼُب هی ّ ُؿیٌَ

ّ ظاًم ّ غیؽٍ(   ًیؿ ثؽای تْلیع کبلاُب ّ ضعهبت، ًیبؾهٌع ػْاهل تْلیع )ًیؽّی کبؼ ّ قؽهبیَ
. ظؼآهع نًْع هیضبًْاؼُب فؽاُن  ظؼ زمیمتّ ػْاهل تْلیع  کٌٌعٍ اؼائَکَ تْقظ ثبؾاؼُبی 

. ایي اؼتجبط هیبى ثٌگبٍ ّ ضبًْاؼ ّ آیع هی ثَ ظقتضبًْاؼُب ُن اؾ ثبؾاؼُبی ػْاهل تْلیع 
 ُب ثبًکیبثع ّ  ّ ثبؾاؼُبی هبلی خؽیبى هی ُب ثبًکظّلت ّخْظ ظاؼظ ّ قؽهبیَ اؾ ضبًْاؼُب ثَ 

ُبی هبلی، خؽیبى  ّاقغَ ػٌْاى ثَ ُب ثبًک. ظٌُع هیًیؿ فؽآیٌع پؽظاضت ؼا ظؼ التًبظ اًدبم 
گػاؼاى فؽاُن  گیؽًعگبى ّ قؽهبیَ اًعاؾکٌٌعگبى ثَ لؽٌ یکٌْاضت هٌبثغ هبلی ؼا اؾ پف

نْظ. ایي قْظ  هی تأهیي ُب ّامکٌٌع. قْظ آًِب اؾ کبؼهؿظ هؼبهلات ّ ضعهبت هبلی ّ ثِؽٍ  هی
هبلی اؼتجبط ظاؼظ.  ُبی ّاقغَ ٌْاىػ ثَثب ظّ کبؼکؽظ ايلی یؼٌی کبؼگؿاؼی ّ تجعیل ظاؼایی 

ّ کبؼگؿاؼی قِبم یب  ظُی ّامتؽی ػلاٍّ ثؽ خػة قپؽظٍ ّ  ُوچٌیي ضعهبت هتٌْع ُب ثبًک
 ُب ثبًک. ظؼ کبؼکؽظ کبؼگؿاؼی، کٌٌع هیُبی پؽظاضت اؼائَ  اؼؾ، هجبظلات پْلی ّ قیكتن

ًوًَْ ظؼ ثبؾاؼ قِبم یب اّؼاق ثِبظاؼ  ػٌْاى ثَیک ػبهل هیبًدی ظؼ یک هؼبهلَ  ػٌْاى ثَ
کٌٌع. کبؼگؿاؼ یک ضؽیعاؼ یب فؽّنٌعٍ ثؽای یک ظاؼایی هبلی اؼائَ کؽظٍ ّ ثَ خبی  فؼبلیت هی

اؾ عؽیك  ُب ثبًک. کبؼکؽظ تجعیل ظاؼایی ظُع هیههتؽی ػول ضؽیع یب فؽّل ؼا اًدبم 
ظ تمبضبی ثَ ههطًبت هسًْل هْؼ گػاؼاى قپؽظٍههطًبت هسًْل هْؼظ ظؼضْاقت 

ضؽظ ثیهتؽ خػة هسًْلاتی ثب ؼیكک لیوتی  گػاؼاى قپؽظٍنْظ.  گیؽًعگبى تجعیل هی لؽٌ
ُبی ثؿؼگ  گیؽًعگبى هبًٌع نؽکت نًْع. لؽٌ ًمعنًْعگی کوتؽ هی ُبی ُؿیٌَتؽ،  پبییي

ثلٌعهعت ُكتٌع اهب ؼیكک آًِب ثبلاتؽ اقت یؼٌی ثبؾپؽظاضت ّام  ُبی ّامثیهتؽ ػلالوٌع ثَ 
 اًعاؾ پفُبی  قپؽظٍ ُب ثبًکُب ثب ػعم لغؼیت ثیهتؽی ُوؽاٍ اقت.  نؽکت اؾ قْی ایي
ُب یب  ثؿؼگ ّ ثلٌعهعت پؽؼیكک ثؽای نؽکت ُبی ّامؼا ثَ  هعت کْتبٍکْچک ّ 

. ظؼ فؽآیٌع تجعیل ظاؼایی، ههطًبت ّخُْی کَ اؾ کٌٌع هیگیؽًعگبى نؽکتی تجعیل  لؽٌ
گػاؼاى ؼا  قپؽظٍ ُبی ظاؼایی. ثبًک، کٌع هی تغییؽ نْظ هیثَ لؽٌ گیؽًعٍ هٌتمل  گػاؼ قپؽظٍ

. ضبًْاؼُب کَ قؽهبیَ کْچکتؽی ظاؼًع یک کٌع هی گػاؼی قؽهبیَثَ ؼّل ظیگؽی ًیؿ 
. ثب اقتفبظٍ اؾ یک تجعیل ضْة، کٌٌع هیکن ؼیكک ثب ثبؾظٍ کن ؼا اًتطبة  گػاؼی قؽهبیَ

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                             2 / 23

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-217-en.html


 ۶۳ یؽاىُب ظؼ التًبظ ا ثبًک یٌگیثؽ ًمم ضلك ًمع یثبًک یَقبضتبؼ قؽهب یؽتأث

 

ُبی تؽاکٌهی کوتؽ،  ب ُؿیٌَتؽ ث ؼا ظؼ لبلت ّازعُبی ثؿؼگ ُب ظاؼاییتْاًٌع ایي  هی ُب ثبًک
گػاؼی کٌٌع. ثب تْخَ ثَ لبًْى تؼعظ ؾیبظ ظؼ یک پؽتفْی  ؼیكک ثبلاتؽ ّ ثبؾظٍ ثیهتؽ قؽهبیَ

یبثع. تجعیل ظاؼایی  گػاؼاى ّ قِبهعاؼاى کبُم هی هتٌْع، ؼیكک کل ّاؼظٍ ثَ قْظ قپؽظٍ
هْخْظ  ُبی فبّتت. ثَ ظلیل آیع هییک ّاقغَ هبلی یک کبؼکؽظ ضؽّؼی ظؼ التًبظ ثَ نوبؼ 

ثیي اُعاف ّ ههطًبت ؼیكکی قِبهعاؼاى، یک نؽکت ًیبؾهٌع ّام ّ هٌبثغ هبلی نؽکب ضْظ 
 تأهیينؽایظ ثِیٌَ ؼا ثؽای  ُب ثبًکاؾ عؽیك  ُب ثٌگبٍ. خؽیبى قؽهبیَ ثیي ضبًْاؼُب ّ ثبنع هی

ؼیكک ثب  اًعاؾ پفضعهبت قپؽظٍ  ُب ثبًک .آّؼظ هیظؼ التًبظ فؽاُن  گػاؼی قؽهبیَهبلی 
یب ظیگؽ  ُب ّامآًبى ؼا ظؼ لبلت  ُبی قپؽظٍفؽاُن کؽظٍ ّ  گػاؼاى قپؽظٍپبییي ؼا ثؽای 

ثب پؽتفْی هتٌْع ّ هعیؽیت  ُب ثبًک. کٌٌع هی گػاؼی قؽهبیَپؽؼیكک نؽکتی  ُبی ظاؼایی
 ظؼ لبلتّ قپف آًِب ؼا  کٌٌع هیپیم ؼّی ضْظ ؼا ثَ یکعیگؽ تجعیل  ُبی ؼیكکضْة، اًْاع 

 .ظٌُع هیخعیع ّ هٌبقت ثَ ػبهلاى التًبظ اؼائَ  ُبی ثكتَ
ظؼ ضلك ًمعیٌگی اثتعا ثَ هسبقجَ نبضى ضلك  ُب ثبًکظؼ ایي همبلَ ثب تْخَ ثَ ًمم 

قبضتبؼ قؽهبیَ ثبًکی ثؽ ضلك  تأثیؽگػاؼیًمعیٌگی ظؼ ًظبم ثبًکی کهْؼ پؽظاضتَ ّ قپف 
بًکی کهْؼ ثؽؼقی ضْاُع نع. ظؼ تبثلْیی پْیب ظؼ ًظبم ث ُبی ظاظٍاؾ عؽیك  ُب ثبًکًمعیٌگی 

ًیؿ ظؼ نجکَ ثبًکی کهْؼ ظؼ هعل  ُب ثبًکثؽ ضلك ًمعیٌگی  هؤثؽایي هیبى قبیؽ ػْاهل 
 .گیؽظ هیاقتفبظٍ نعٍ ّ ؼّاثظ هیبى آًِب هْؼظ ثؽؼقی لؽاؼ 

 مالی ً خلق نقدینگی گری ًاسطو ۲
هبلی ػجبؼت اقت اؾ فؽآیٌع اًتمبل ّخٍْ اؾ ّازعُبی التًبظی ظاؼای هبؾاظ ثَ  گؽی ّاقغَ

 ظُی خِتهبلی ثب  ُبی ّاقغَ. یؽًعکبؼگ ثَّازعُبی التًبظی کَ توبیل ظاؼًع ایي ّخٍْ ؼا 
ّازعُبی ظاؼای کكؽی ؼّثؽّ  قْی ثَّخٍْ اؾ قوت ّازعُبی التًبظی ظاؼای هبؾاظ 

 اًعاؾ پفَ اًتمبل ّخٍْ ؼا اؾ قْی کكبًی کَ ثَ ظًجبل . ایي ثعاى هفِْم اقت کثبنٌع هی
کبؼکؽظ ّاقغَ هبلی آى اقت کَ ظؼ اًتمبل ّخٍْ اؾ  یيتؽ هِن. کٌٌع هیُكتٌع تكِیل 

ّازعُبی التًبظی ظاؼای هبؾاظ ثَ ّازعُبی التًبظی هْاخَ ثب کكؽی ُوکبؼی ظانتَ ّ 
 :عثبنٌ هیچٌع کبؼکؽظ التًبظی ؾیؽ  ظاؼ ػِعٍعی ایي فؽآیٌع 

(۳ پؽظاضت قبؾّکبؼتؼییي ّ  
(۳ تغییؽ نکل قؽؼقیعُب 
(۲ تغییؽ نکل ؼیكک 
(۱ ًمعیٌگی تأهیي  
(۹ هجبظلاتی ّ کكت اعلاػبت لاؾم ُبی ُؿیٌَکبُم  
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۶۳ 
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 
توبیل ظاؼًع کَ ُؽگبٍ کَ ضْاقتٌع، ثتْاًٌع ثَ  هؼوْلاًّازعُبی التًبظی ظاؼای هبؾاظ 

ی ثتْاًٌع آى ؼا ثؽظانت هعت کْتبٍ آگِی یمپّخٍْ ضْظنبى ظقتؽقی ظانتَ ثبنٌع ّ ثب 
هبیل ُكتٌع ّخُْی ؼا  هؼوْلاًّازعُبی التًبظی هْاخَ ثب کكؽی،  کَ یظؼزبلکٌٌع. 
ٌع آى ؼا ظؼ تْاً ویکٌٌع ّ آى ؼا ظؼ افك ؾهبًی ثلٌعهعت هْؼظ اقتفبظٍ لؽاؼ ظٌُع ّ ً تأهیي
ّؼٍ ؾهبًی ؼا ثؽای ظ گػاؼ قؽهبیَهبلی ّخٍْ  گؽ ّاقغَثبؾپؽظاضت ًوبیٌع.  هعت کْتبٍؾهبى 

 ُبی ظاؼاییکوتؽ اؾ یک قبل ظؼیبفت ًوْظٍ ّ ایي تؼِعات ؼا ثَ  هؼوْلاًکْتبٍ ّ 
 ُبی ظاؼاییثَ  هعت کْتبٍ. فؽآیٌع تجعیل تؼِعات ًوبیٌع یههبًٌع ّام تجعیل  یتؽ ثلٌعهعت
ظلایل ایٌکَ ًِبظُبی هبلی  یيتؽ هِن. یکی اؾ ًبهٌع یه ۳ؼا تجعیل قؽؼقیع تؽ ثلٌعهعت

ثب تؼعاظ ؾیبظی اؾ ّازعُبی  ُب ّاقغَقؽؼقیعُب ؼا تغییؽ ظٌُع ایي اقت کَ ٌع تْاً هی
ظاؼًع. ثعیي هفِْم کَ خؽیبى ّؼّظی ّ ضؽّخی  قؽّکبؼالتًبظی هْاخَ ثب کكؽی ّ هبؾاظ 

ٌع ثب ًگِعانت اًعکی غضبیؽ تْاً هینعًی اقت ّ ثَ ُویي ضبعؽ  ثیٌی یمپّخٍْ ًؿظ آًِب 
ع. فؽآیٌع تجعیل قؽؼقیع، فؽآیٌعی اقت کَ ثَ ُؽظّی ًمعی پبقطگْی ههتؽیبى ضْظ ثبنٌ

ثیهتؽی ظؼ اضتیبؼ  ُبی یٌَگؿتب  کٌع هیّازعُبی التًبظی هْاخَ ثب هبؾاظ ّ یب کكؽی کوک 
 گؽ ّاقغَهبلی ًوبیٌع. ظؼ يْؼت فمعاى  تأهیيیب  اًعاؾ پفؼا  یهبىُب پْلظانتَ ثبنٌع ّ 

ثب هبؾاظ ّ ّازعُبیی کَ کكؽی ظاؼًع  هبلی، هجبظلَ کوتؽی ثیي ّازعُبی التًبظی هْاخَ
قبؾگبؼی چٌعاًی  نبى ّخٍْکٌٌعگبى ثَ  اًعاؾ پف هعت کْتبٍؾیؽا لؿّم ظقتؽقی  ظُع هیؼش 

ثلٌعهعت قؽهبیَ ثؽای ّازعُبی التًبظی هْاخَ ثب کكؽی ًعاؼظ. اگؽ  تأهیيثب لؿّم 
هبلی ّخْظ ًعانتَ ثبنع، ازتوبل آى ّخْظ ظاؼظ کَ ّازعُبی التًبظی هْاخَ  گؽی ّاقغَ

ثِؽٍ ثكیبؼ ثبلاتؽی  ُبی ًؽشهبلی ثلٌعهعت ظقت یبثٌع کَ  تأهیيثب کكؽی تٌِب ظؼ يْؼتی ثَ 
ؼا ثَ ّازعُبی التًبظی ظاؼای هبؾاظ پیهٌِبظ کٌٌع تب آًِب اًگیؿٍ پیعا کٌٌع کَ اؾ پْل ضْظ 

ُكتٌع کَ  یهؤثؽهبلی ػْاهل  ُبی ّاقغَّؼ ثوبًٌع. ثؽ ایي اقبـ، ثؽای هعت عْلاًی ظ
 .کبٌُع هیثلٌعهعت ظؼ التًبظ  ُبی قؽهبیَ تأهیياًتمبل ّخٍْ ؼا افؿایم ظاظٍ ّ اؾ ُؿیٌَ 

اؼائَ ّام ثَ  ُب ثبًک. گؽظظ ثؽهیهبلی ّ تئْؼی آى  گؽی ّاقغَضلك ًمعیٌگی ثَ هْضْع 
ظؼ زمیمت اقتطؽ ًمعیٌگی  ُب ثبًک. ظٌُع هیاًدبم ضْظ  ُبی قپؽظٍضبًْاؼُب ؼا اؾ عؽیك 

کٌٌع ّ اؾ عؽیك تغییؽ قؽؼقیع اللام تؽاؾًبهَ ضْظ چٌیي  ُكتٌع. ثٌبثؽایي ایدبظ ًمعیٌگی هی
کَ اللام غیؽًمع  ظُع هیایي اهکبى ؼا  ُب ثبًک. چٌیي چیؿی ثَ ظٌُع هیػولی ؼا اًدبم 

ّ  گػاؼاى قپؽظٍاللام ًمع تؽاؾًبهَ ؼا ثَ تؽاؾًبهَ ؼا ثؽای ثطم غیؽثبًکی ًگِعاؼی کٌٌع ّ 

                                                                                                                                  
1 Maturity Transformation 
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 ۶۲ یؽاىُب ظؼ التًبظ ا ثبًک یٌگیثؽ ًمم ضلك ًمع یثبًک یَقبضتبؼ قؽهب یؽتأث

 

ضْظ ؼا ظؼ اضتیبؼ ثبًک لؽاؼ ظاظٍ ّ  ُبی قپؽظٍ گػاؼاى قپؽظٍلؽٌ گیؽًعگبى ثعٌُع. 
. الجتَ ایي یک قبضتبؼ نکٌٌعٍ کٌٌع هیظؼ ثلٌعهعت اؾ عؽیك ّام، پْل ظؼیبفت  گیؽًعگبى ّام

ضبؼج نًْع. ثب  ُب ثبًکهٌتظؽٍ اؾ غیؽ يْؼت ثَ ُب قپؽظٍ. اگؽ کٌٌع هیایدبظ  ُب ثبًکؼا ثؽای 
ضغؽی ثؽای ثبًک  يْؼت ثَ ُب ثبًکایدبظ چٌیي ثسؽاى ثبًکی ظیگؽ ًمم ضلك ًمعیٌگی 

ظؼ التًبظ اُویت ضْظ ؼا اؾ ظقت ضْاُع ظاظ.  ُب ثبًکضْاُع نع ّ ًمم ضلك ًمعیٌگی 
ام اؼائَ ّ يْؼت ثَُبی ثبًکی ثیهتؽی  کَ قپؽظٍ آیع هی ثَ ّخْظثیهتؽ ًمعیٌگی ظؼ زبلتی 

 نْظ.
ّاقغَ ّخٍْ ثْظٍ ّ  ُب ثبًک، یک ًظبم هبلیي اقت کَ ظؼ یع ثعاى تْخَ ظانت ایآًچَ ثب

ل یثلٌعهعت تجع یعُبیلات ثب قؽؼقیؼا ثَ تكِ هعت کْتبٍ یعُبیثب قؽؼق یُب قپؽظٍ
ثبنع. اؾ  یعُب هیظچبؼ ػعم تغبثك قؽؼق هؼوْلاًل تؽاؾًبهَ آًِب یي ظلیٌع ّ ثَ ُویًوب یه

لبظؼ ثَ  یبقیّ ق ی، اختوبػیل ػْاهل هطتلف التًبظیثَ ظل ُب ثبًک ثؼضبًگؽ یعؽف ظ
 ُبی ظاؼاییظؼ قوت  یؽیپػ اًؼغبفک ًْع ػعم یي خِت یّيْل هغبلجبت ضْظ ًجْظٍ ّ اؾ ا

 یبفتَ ّ گكتؽظگیم یافؿا ییلات اػغبیع. لػا ُؽچَ ػعم ّيْل تكِیآ یه ثَ ّخْظ ُب ثبًک
ي یهتؽ ضْاُع ثْظ. ثٌبثؽایؿ ثیآًِب ً یؽیپػ تیّ آق یکٌٌعگهتؽ نْظ، نیث یؽخبؼیهغبلجبت غ

اؾ  یکیؽ ثْظٍ ّ یپػ تیآق غاتبً یگؽ ّاقغَ ُبی فؼبلیتل یثَ ظل یّ اػتجبؼ یهبل یُب كتنیق
 اقت. یگؽ ؼت ّاقغَیاؾ عج یًبن - یهبل یُب ظؼ ثسؽاى یژٍّ ثَ -آًِب  یؽیپػ تیػْاهل آق

ػعم ثبؾگهت اػتجبؼات ثَ ، ُب ثبًک یگؽ ّاقغَ ُبی فؼبلیتع ًبهغلْة یاؾ ػْا یکی
آى ظؼ قغح  یاقت کَ تجؼبت هٌف یاؾ هٌبثغ نجکَ ثبًک یّ لفل نعى زدو ُب ثبًک

 ثٌعی ینتمكک یگؽظظ. ظؼ  یالتًبظ ه یُب ؿ ُوَ ثطمیّ ً یهتْخَ ًظبم ثبًک یا گكتؽظٍ
ى هٌبثغ یؿ ّ تطًیّخٍْ ظؼ ظّ ثطم تدِ یگؽ ب ّاقغَی یبت ثبًکی، هدوْػَ ػولیکل

كتن هٌبقت ظؼ یک قی یّ اخؽا یهكتلؿم عؽاز یت ًظبم ثبًکیکي هْفمینْظ؛ ل یضلايَ ه
لات پؽظاضت یّيْل تكِ یثؽا ینفبف ّ ػول یک اقتؽاتژیي یلات ّ تعّیتكِ یاهؽ اػغب

ع ثب هعًظؽ لؽاؼ ظاظى یثب یظؼ نجکَ ثبًک ُب ثبًک تک تکتؽ،  نعٍ اقت. ثَ ػجبؼت ؼّني
ؽٍ ظؼ یمَ ّ غی، ًْع ّثیّ هبل یفٌ ییبى، تْاًبیههتؽ یتجبؼقٌدؽ اػیًظ ییُب نبضى

لَ تب زع اهکبى ػعم یي ّقیٌع تب ثعیلات العام ًوبیؽًعگبى تكِیت گیضًْو ازؽاؾ يلاز
کَْ نعى هٌبثغ ؼا کبُم ظٌُع. ثب ا لات یي زبل ػعم ثبؾپؽظاضت تكِیثبؾپؽظاضت ّ ثل

، ثَ ّاقغَ ثؽّؾ ُب ثبًکف یت ضؼیؽیاؾ هع یاقت کَ ػلاٍّ ثؽ ههکلات ًبن یا عٍیپع
 یؿ ؼّیبى ًیّ ههتؽ یهبل هؤقكبتضبؼج اؾ کٌتؽل  یّ اختوبػ یبقی، قیههکلات التًبظ

 یٌع اثؽگػاؼیکي فؽآیؿ لبثل ههبُعٍ اقت؛ لیب ًیظً یهبل یُب كتنیي قیتؽ یظاظٍ ّ ظؼ لْ
 نع.ثب یهطتلف هتفبّت ه یالتًبظ کلاى ظؼ کهْؼُب یؽُبیثؽ هتغ یؽخبؼیهغبلجبت غ
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۶۱ 
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 

 ّ ضظ ثبلای اللام نبهل تؽاؾًبهَ اللام ثٌعی ظقتَ ًمعیٌگی ضلك نبضى هسبقجَ ثؽای
 ظُی ّؾى ثؼعی هؽزلَ ظؼ. ظاؼظ لؽاؼ اّلْیت ظؼ ًمع ًیوَ ّ غیؽًمع ًمع، يْؼت ثَ ضظ پبییي

 .گیؽظ هی يْؼت آًِب ثَ ظُی ّؾى ّ گؽفتَ يْؼت ُب ثطم ایي ثَ
 گؽفتَ ًظؽ ظؼ غیؽًمع ُبی ظاؼایی ػٌْاى ثَ تدبؼی ُبی ّام تؽاؾًبهَ ُبی ظاؼایی ثطم ظؼ

 ُبی ّام ّ ؼٌُی ُبی ّام ّ انطبو ُبی ّام ،ؼقٌع ًوی فؽّل ثَ قبظگی ثَ ؾیؽا نًْع هی
 ظیگؽ ثطم ظؼ. نًْع هی ثٌعی عجمَ ًمع ًیوَ ُبی ظاؼایی ثَ گػاؼاى قپؽظٍ ُبی ّام ّ ظّلتی
 ًمع ُبی ظاؼایی ػٌْاى ثَ قبل یک اؾ کوتؽ قؽؼقیع ثب ُبی ّام ،ُب ّام ثٌعی عجمَ ّ ُب ظاؼایی

 ثطم ظؼ. نع ضْاٌُع هؼؽفی غیؽًمع ُكتٌع ثلٌعهعت یب قبل یک اؾ ثیهتؽ کَ ییُب ّام ّ
 اللام قبیؽ گؽفتَ يْؼت ثبل ظؼ آًِب ثٌعی ینتمك کَ ُب ّام اؾ غیؽ ثَ تؽاؾًبهَ ُبی ظاؼایی

 ثبؾاؼ ُبی ظاؼایی ّ ثِبظاؼ اّؼاق ّ ًمع ُبی ظاؼایی اللام ّ ُكتٌع ًمع غیؽ ُبی ظاؼایی ػٌْاى ثَ
 .نًْع هی گؽفتَ ًظؽ ظؼ ًمع ُبی ظاؼایی ػٌْاى ثَ

 ّ ثْظٍ ًمع ُبی ثعُی ػٌْاى ثَ ظّلتی هغبلجبت ّ ُب قپؽظٍ تؽاؾًبهَ، ُبی ثعُی ثطم ظؼ
 ّ ًمع ًیوَ ُبی قپؽظٍ ّ ًمع ًیوَ ػٌْاى ثَ ظاؼًع کوتؽی ًمعنًْعگی کَ ُب قپؽظٍ قبیؽ

 زمْق یب قؽهبیَ ثطم ایي ظؼ .نًْع هی گؽفتَ ًظؽ ظؼ غیؽًمع ػٌْاى ثَ ثلٌعهعت ُبی قپؽظٍ
 اًْاع تؽاؾًبهَ ضظ ؾیؽ اللام ظؼ. نًْع هی گؽفتَ ًظؽ ظؼ غیؽًمع ًیؿ قِبم يبزجبى
 ػٌْاى ثَ کَ اقت تؽاؾًبهَ ضظ ثبلای اللام ظؼ تدبؼی ُبی ّام اللام هبًٌع ُب ًبهَ ضوبًت
 ّ ههتمَ اّؼاق ُبی ّام ّ ضبلى ههتمَ اّؼاق ّ اػتجبؼی اّؼاق. نًْع هی هسكْة غیؽًمع
 ًمع ػٌْاى ثَ ًیؿ ههبؼکت اّؼاق کلیَ. نًْع هی هسكْة ًمع ًیوَ ػٌْاى ثَ ؼا ثِبظاؼ

 .نًْع هی هسكْة
 ُبی تئْؼی ثؽ اقبـ فْق یُب لكوت ظؼ نعٍ ییيتؼ یُب ثطم اؾ ُؽیک اّؾاى تؼییي

 ضظ ثبلای اللام اؾ ٌُگبهی ُب ثبًک تئْؼی ایي ثؽ اقبـ. گیؽظ هی يْؼت ًمعیٌگی ضلك
 تجعیل ًمع ُبی ثعُی ثَ ؼا غیؽًمع ُبی ظاؼایی ثتْاًٌع کَ کٌٌع هی ایدبظ ًمعیٌگی ؼا تؽاؾًبهَ

 گؽفتَ ًظؽ ظؼ ًمع ُبی ثعُی ّ غیؽًمع ُبی ظاؼایی ُؽظّ ثؽای هثجت ّؾى ثٌبثؽایي. کٌٌع
 غیؽ ُبی ثعُی ثَ ًمع ُبی ظاؼایی کَ ؼّظ یه ثیي اؾ ٌُگبهی ًیؿ ًمعیٌگی ُوچٌیي. نْظ هی
 قؽهبیَ ّ غیؽًمع ُبی ثعُی ّ ًمع ُبی ظاؼایی ثؽای ثبیع ثٌبثؽایي. نًْع تجعیل قؽهبیَ یب ًمع
 ثٌبثؽایي. ثبنع هی یک ثَ یک هسبقجبت ثؽ اقبـ ُب ّؾى اًعاؾٍ. نْظ گؽفتَ ًظؽ ظؼ هٌفی ّؾى
 ؼا ضْظ غیؽًمع ُبی ظاؼایی اؾ ؼیبل یک ثبیع ثبًک زتوبً نْظ ایدبظ ًمعیٌگی ؼیبل یک اگؽ

 یُب ثعُی ّ ًمع ُبی ظاؼایی ثؽای هْضْع ایي ههبثَ يْؼت ثَ. کٌع ًمع یُب ثعُی ثَ تجعیل
 یُب ثعُی ّ غیؽًمع ُبی ظاؼایی ُؽظّ ثؽای ½ ّؾى اقبـ ایي ثؽ. اقت ثؽلؽاؼ ًیؿ غیؽًمع
 ثؽای. نْظ هی ثؽظٍ ثکبؼ غیؽًمع ُبی ثعُی ّ ًمع ُبی ظاؼایی ثؽای - ½ ّؾى ّ غیؽًمع
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 ۶۹ یؽاىُب ظؼ التًبظ ا ثبًک یٌگیثؽ ًمم ضلك ًمع یثبًک یَقبضتبؼ قؽهب یؽتأث

 

 ؾیؽضظ اللام ثؽای. نْظ هی گؽفتَ ًظؽ ظؼ يفؽ ّؾى ًیؿ ًمع نجَ ُبی ثعُی ّ ُب ظاؼایی
 هؽزلَ ظؼ. نْظ هی گؽفتَ ًظؽ ظؼ اّؾاًی چٌیي تؽاؾًبهَ ضظ ثبلای اللام هبًٌع ًیؿ تؽاؾًبهَ

 ایي. نْظ هی هسبقجَ ًمعیٌگی ضلك ثؽای اًعاؾٍ چِبؼ ًمعیٌگی، ضلك نبضى هسبقجَ قْم
 .نًْع هی تمكین آًِب قؽؼقیع ّ هطتلف ُبی ثطم ثَ ُب فؼبلیت ثؽ اقبـ ُب اًعاؾٍ

 اللام ثَ ًبثؽاثؽ ُبی ّؾى اگؽ. اقت تؽاؾًبهَ اللام ثْظى ًمع ظٌُعٍ ًهبى ًمعیٌگی ضلك
 یکكبى ثبیع ُب ّؾى ثٌبثؽایي. ظاظ ضْاُع ظقت اؾ ؼا ضْظ اؼؾل تؽاؾًبهَ نْظ ظاظٍ تؽاؾًبهَ

 نًْع، ؾظٍ خوع یکعیگؽ ثب ثبیع ًمعیٌگی ضلك هسبقجَ ثؽای اللام کلیَ ُوچٌیي ّ ثبنٌع
 ایدبظ گؽی ّاقغَ ػولیبت اؾ کَ ؼا ثبًک تْقظ نعٍ ایدبظ ًمعیٌگی تؽاؾًبهَ کَ یا گًَْ ثَ

 یک ایٌکَ ّخْظ ثب ًمعیٌگی ضلك نبضى هسبقجَ ثؽای ثٌبثؽایي. ظُع ًهبى ؼا اقت ًوْظٍ
 ایي ّخْظ ثب ّلی نع ضْاُع هًؽف ظاؼایی ّازع یک هبلی تأهیي ثؽای هٌجغ یب ثعُی ّازع

 ّخْظ ثب ثعُی ّازع یک ایي ّ نع ضْاٌُع ثجت تؼِعی يْؼت ثَ اللام تؽاؾًبهَ ظؼ اًتمبل
 ّام ّازع یک يْؼت ثَ ظاؼایی عؽف ظؼ ّ نع ًطْاُع زػف ُب ثعُی عؽف ظؼ ًمعیٌگی ضلك

 پف نْظ هی زكبة ثعُی ّ ظاؼایی هدوْع ًمعیٌگی ضلك هسبقجَ ظؼ. نْظ هی ههبُعٍ
 ًظؽ ظؼ ثؽای. ظاؼین ًمعیٌگی ضلك ّازع ظّ ظاؼایی، ّازع یک ّ ثعُی ّازع یک هدوْع
 ّ ًمع غیؽ ثعُی ّازع یک اؾ ًمعیٌگی ضلك ّازع یک ایدبظ یؼٌی ظلاؼ ثَ ظلاؼ لبػعٍ گؽفتي
 ایدبظ ثؽای تؽاؾًبهَ ظؼ هٌبثغ اؾ ًیوی اؾ ثٌبثؽایي ّ کٌین هی اقتفبظٍ ½ ّؾى اؾ تؽاؾًبهَ تؼبظل
 .نْظ ایدبظ ًمعیٌگی ظلاؼ یک تب ًوْظٍ اقتفبظٍ ًمعیٌگی ضلك

 ًمع، ظاؼایی ّ ثعُی ثَ تؽاؾًبهَ اللام ثٌعی ظقتَ ًمعیٌگی ضلك نبضى هسبقجَ ثؽای
 هسبقجَ ثؽای ًمعیٌگی ضلك نبضى اظثیبت اقبـ ثؽ ؾیؽا. ظاؼظ اُویت غیؽًمع ّ ًمع ًیوَ
 ًین هٌفی یب هثجت ضؽیت غیؽًمع ّ ًمع ًیوَ ًمع، ُبی قؽفًل اؾ ُؽیک ثَ ثبیع نبضى ایي

 اقتطؽاج تؽاؾًبهَ کل اؾ ػعظی اللام توبم خوع اؾ ّ ضؽیت اػوبل ثب تب نْظ ظاظٍ يفؽ ّ
 ّظیفَ اػوبل ثبثت اؾ ثبًک ثَ هتسولَ ؼیكک هیؿاى ّ ًمعیٌگی ضلك نبضى ثَ کَ گؽظظ

 ثبًک ُبی ظاؼایی کل ثَ ؼا هؽثْعَ نبضى تْاى هی آى اؾ پف. نْظ هسبقجَ گؽی ّاقغَ
 اؼؾیبثی ّ همبیكَ ثؽای اقتطؽاخی نبضى یک ثبًک تؽاؾًبهَ ّضؼیت اؾ ّ ًوْظ ًؽهبل
 .ظانت ُب ثبًک

 مطالعات تجربی در زمینو خلق نقدینگی ۳
( ّ ۷ۺۺ۳) هبلی گؽیي ثبم ّ تبکْؼ گؽی ّاقغَهغبلؼبت اًدبم نعٍ ظؼ ؾهیٌَ  ثؽ اقبـ

ّ قؽهبیَ ػؽضَ  ُب قپؽظٍّخُْی ؼا تْقظ تؽکیجی اؾ  ُب ثبًک(، ۸ۺۺ۳ؼّچبت ) فؽیکكبـ ّ
ضلك ًمعیٌگی ؼا اؾ عؽیك تغییؽ نکل ظاظى  ُب ثبًک. ظٌُع هینعٍ اؾ عؽف قِبهعاؼاى ّام 
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۶۶ 
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 

. ظؼ ًظؽ ثگیؽیع زبلتی کَ ُیچ ثبًکی ّخْظ ًعانتَ ظٌُع هیثب کیفیت اًدبم  ُبی ظاؼایی
ؼا اًدبم  ُب ثٌگبٍهبلی ّخٍْ  تأهیي یوبًهكتمکٌٌعگبى اًعاؾ پفثبنع ظؼ ظًیبی ثعّى ثبًک 

. ثؽػکف ظؼ ظًیبیی کَ ثبًک نًْع هیی غیؽًمعی ؼّثؽّ ُب ثعُیّ آًِب ظؼ آضؽ ثب  ظٌُع ویً
ٌع اؾ تْاً هی ُب ثبًکّ  کٌٌع هیفؽاُن  ُب ثٌگبٍثلٌعهعت ثؽای  ُبی ّام ُب ثبًکّخْظ ظاؼظ 

ی غیؽًمع ؼا ظؼ ُب ثعُی ُب ثبًکتَ ثبنٌع. ثٌبثؽایي کٌٌعگبى تمبضبی قپؽظٍ ظاناًعاؾ پف
. ثَ ػلت اضتلاف ًمعیٌگی ثیي آًچَ ظٌُع هیکٌٌعگبى لؽاؼ اًعاؾ پفی ًمع ُب ثعُیهمبثل 

 ُبی فؼبلیتهبلی ثؽای  تأهیيکَ  ُبیی ؼاٍّ  ظٌُع هیاًدبم  گػاؼاى قپؽظٍثب پْل  ُب ثبًک
اُویت ظاؼظ  ایي ًظؽیَ آًچَ ثؽ اقبـ. نْظ یهضلك ًمعیٌگی ایدبظ  کٌٌع هیؼا پیعا  ُب ثٌگبٍ

 ((۳۹۹۱( ّ ُلْیگ )۳۹۹۲تبکْؼ )ثبتبچبؼیب ّ تغییؽ قؽؼقیع اقت. )
ٌع تْاً هیگػاؼاى  ( قپؽظ۳۹۸۲ٍّ ظیجْگ ) ( ّ ظیبهًْعۺ۳۹۸) ظؼ ظیعگبٍ ثؽیبًت

ؼفبٍ ضْظ ؼا  ُب ثبًکُبی ضْظ ظؼ  قپؽظٍ ظانتي ًگَُبی ًمعیٌگی ؼا تسول کٌٌع ّ ثب  نْک
کٌٌع.  ؼیكک ایدبظ هی ُب ثبًک( ضلك ًمعیٌگی ثؽای ۳۹۸۲افؿایم ظٌُع. ظیبهًْع ّ ظیجْگ )

 ُب ثبًکهؽظم ظچبؼ ثسؽاى ثبًکی نًْع، ؼیكک ثؽای  ُبی قپؽظٍثب تکیَ ثؽ  ُب ثبًکتؽـ 
گْیؽی اؾ چٌیي ههکلی، يٌعّق ثیوَ قپؽظٍکٌع هیایدبظ  ّ  نْظ هیُب ایدبظ  . ثؽای خل

ظٌُع. الجتَ ثب  غضیؽٍ ظؼ آى يٌعّق لؽاؼ هی يْؼت ثَُبی ضْظ ؼا  ظؼيعی اؾ قپؽظٍ بُ ثبًک
گْیؽی هی ّخْظ ثیوَ قپؽظٍ نْظ ّلی  ُب اگؽچَ اؾ ازتوبل ثسؽاى ثبًکی ّ ُدْم ثبًکی خل

 ضْظ ظاؼًع. گػاؼاى قپؽظًٍیبؾ ثیهتؽی ثَ ًمعیٌگی هْاخَِ ثب ًیبؾُبی ًمعیٌگی  ُب ثبًک
 ُب ثبًکگیؽی ّ اػغبی ّام تْقظ  ( قپؽظ۳ٍۺۺ۳) اخبى ّ اقتیيظؼ ظیعگبٍ کبنیبپ، ؼ

نعٍ اقت. آًِب ثؽاهکبى ضلك ًمعیٌگی اؾ عؽیك اللام  تأکیعظؼ التًبظ  ُب ثبًکًمم  ػٌْاى ثَ
گػاؼاى  ثب تمبضبی ًمعیٌگی اؾ عؽف قپؽظٍ ُب ثبًک. اًع ًوْظٍ تأکیع ُب ثبًکؾیؽضظ ثؽای 

ُكتٌع. ثٌبثؽایي  ُب ثبًکثلٌعهعت  ُبی ّامًیؿ ضؽیعاؼ  ؼّثؽّ ثْظٍ ّ اؾ عؽف ظیگؽ ههتؽیبًی
گیؽًعگبى ضْظ  ثَ ظًجبل ثؽآّؼظٍ کؽظى ًیبؾُبی لؽٌ ُب ثبًک  ًمع، ُبی ظاؼاییظؼ اقتطؽ 

آًِب ظؼ ایي هغبلؼَ ثْظٍ  تأکیعهْؼظ  ُب ثبًکُكتٌع. ایدبظ تؼبظل ظؼ ّضؼیت ضلك ًمعیٌگی 
افؿایی ثیي ّام ّ قپؽظٍ ّ ًگِعاؼی  تْقظ ُن ُب ثبًککٌٌع کَ  اقت ّ آًِب ثیبى هی

 کٌٌع. ًمع ضلك ًمعیٌگی ایدبظ هی ُبی ظاؼایی
آلوبى ؼا هْؼظ  اًعاؾ پف ُبی ثبًک( تؼییي ضلك ًمعیٌگی ظؼ ۺ۳ۺ۳) ُبکتبل ّ ُوکبؼاى

( نبضى ضلك ًمعیٌگی ثؽگؽ ۳۹۹۷-۶ۺۺ۳تْخَ لؽاؼ ظاظٍ اقت. ظؼ ایي همبلَ ظؼ ظّؼٍ ؾهبًی )
هسبقجَ نعٍ اقت ّ همبیكَ آى ثب نبضى نکبف تجعیل ًمعیٌگی ظیپ ّ  (۹ۺۺ۳ّ ثبّهي )

تبثلْیی اؼتجبط ُؽ ظّ نبضى ظؼ  ُبی ظاظٍؼّل  یلَّق ثَ( اًدبم نعٍ اقت. ۱ۺۺ۳نیفؽ )
ظؼ قیكتن  تأثیؽگػاؼالتًبظ کلاى ّ هتغیؽُبی ثبًکی  ُبی نبضىکهْؼ آلوبى ثب  ُبی ثبًک
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 ۶۷ یؽاىُب ظؼ التًبظ ا ثبًک یٌگیثؽ ًمم ضلك ًمع یثبًک یَقبضتبؼ قؽهب یؽتأث

 

، هیؿاى آهعٍ ظقت ثًَتبیح  ثؽ اقبـؽفتَ اقت. ثبًکی آلوبى هْؼظ تدؿیَ ّ تسلیل لؽاؼ گ
. اًع ثْظٍقیبقت پْلی ّ التًبظی ظؼ آلوبى ظؼ اؼتجبط  ُبی نبضىنبضى ضلك ًمعیٌگی ثب 

اًع.  ُبی پْلی اؼتجبط هؼکْـ ظانتَ ثْظى قیبقت تؽ قطتثب ؾیبظ نعى ّ  ُب نبضىایي 
. ظؼ ایي هغبلؼَ عیبث هیثٌبثؽایي ثب نؽایظ قیبقت پْلی قطت، ضلك ًمعیٌگی کبُم 

ظانتَ اقت ّخْظ  تأثیؽکَ اًعاؾٍ ّ ػولکؽظ هبلی ثؽ ضلك ًمعیٌگی  نْاُعی هجٌی ثؽایي
 ًعاؼظ.

 ُب ثبًک ظٌُع هیؼفبٍ ؼا افؿایم  ُب ّاماًع کَ  ( ًهبى ظاظ۳۹۹۲ٍثْت، گؽیي ثبم ّ تبکْؼ )
ثب اؼائَ ّام ًمعیٌگی ثؽای  ُب ثبًک. ظٌُع هیثبًکی ّ اػتجبؼ اًدبم  ُبی قؽهبیَ هیبى ای هجبظلَ
 .کٌٌع هیگیؽًعگبى فؽاُن  لؽٌ

 اًعاؾ پف ُبی ثبًکثؽ ضلك ًمعیٌگی ظؼ  هؤثؽ( ثَ ثؽؼقی ػْاهل ۳۳ۺ۳) ؼاچ ّ ُوکبؼاى
هدوْػَ ػْاهلی اؾ نؽایظ التًبظ کلاى،  آهعٍ ظقت ثًَتبیح  . ثٌبثؽپؽظاؾًع هیآلوبى 
ل اًعاؾٍ ّ ػولکؽظ هبلی ثؽ ضلك ثبًکی نبه هؤثؽُبی پْلی ّ ثیکبؼی ّ ػْاهل  قیبقت

. ضؼف قیبقت پْلی هْخت کبُم ضلك ًمعیٌگی ضْاُع نع ّ یؽگػاؼًعتأثًمعیٌگی 
 .اًع ًعانتَؾیبظی ثؽ ضلك ًمعیٌگی  تأثیؽهتغیؽُبی ثبًکی 

( ثب اقتفبظٍ اؾ ثیوَ قپؽظٍ ثَ ایي هْضْع ظؼ ؼّقیَ ۺ۳ۺ۳فبًگبکْا ّ ُوکبؼاى )
تسمیك آًِب، اؼتجبط هیبى قؽهبیَ ّ نبضى ضلك ًمعیٌگی لجل ّ ثؼع  ثؽ اقبـاًع.  پؽظاضتَ

ثبًکی ثؽؼقی نعٍ اقت. ایي اؼتجبط ثكتَ ثَ اًعاؾٍ ّ هبلکیت  ُبی قپؽظٍاؾ ثؽًبهَ ثیوَ 
ضًْيی ؼاثغَ هؼکْـ  ُبی ثبًککْچک ّ هتْقظ ّ  ُبی ثبًکهتفبّت اقت. ظؼ  ُب ثبًک

ثؿؼگ ّ ظّلتی ّ ضبؼخی ظؼ کهْؼ ؼّقیَ ایي  یُب ثبًکّ ظؼ   ّخْظ ظانتَ اقت ظاؼی یهؼٌّ 
 ًجْظٍ اقت. ظاؼ یهؼٌاؼتجبط 

غیؽًمع ضْظ ؼا ثَ  ُبی ّام ُب ثبًککَ اگؽ  کٌٌع هیظیبهًْع ّ ؼاخبى ظؼ هغبلؼَ ضْظ ثیبى 
ؼقبًٌع کَ ایي اؼؾل ّالؼی ظاؼایی ًیكت، ؾیبى  اؾ اؼؾل ظفتؽی ثَ فؽّل هی تؽ ییيپبلیوت 

غیؽًمع هٌغمی ًیكت ّ  ُبی ظاؼایی. ضلك ًمعیٌگی اؾ عؽیك فؽّل کٌع هیثؽای ثبًک ایدبظ 
ثبًک ثبیع ایي تْاًبیی ؼا ظانتَ ثبنع کَ اؾ هسل ظاؼایی ًمع ًیبؾ آًی ًمعیٌگی ؼا فؽاُن کٌع ّ 

ثبًک اؾ خولَ  ُبی فؼبلیتآًکَ ػوعٍ  ضًْو ثَاؾ هسل ثعُی ًمع ایدبظ ًمعیٌگی کٌع. 
ًیكت ّ تٌِب خػة  ههبُعٍ لبثلؽای ػوْم خبهؼَ ثبًک ث ُبی فؼبلیتاقتمؽاٌ ّ قبیؽ 

اقت. ثٌبثؽایي،  ههبُعٍ لبثلهبلی ثبًک  ُبی يْؼتقپؽظٍ ثب ُعف ایدبظ ًمعیٌگی اؾ عؽیك 
تؽ اؾ  ظلیك ثیٌی پیماؾ لسبػ تبؼیص قؽؼقیع ّ  ضًْو ثَثب هعیؽیت قپؽظٍ ضْظ  ُب ثبًک

ؼا کبُم ظاظٍ ّ ّضؼیت  ٌع هیؿاى ؼیكک نؽایظ ثسؽاًیتْاً هیزدن ًمعیٌگی آًی ضْظ 
ّاؼظ نْظ  پػیؽ آقیت ُب ثبًکظانتَ ثبنٌع. ظؼ نؽایغی کَ نْک کْچکی ثؽ  پػیؽی اًؼغبف
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۶۸ 
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 

زكبقیت ثبًک ًكجت ثَ   ثبًک ظانتَ اقت ّ ثٌبثؽایي ُبی ظاؼاییایي نْک اثؽ ثؿؼگی ثؽ 
یي ضلك ًمعیٌگی ثؽای ثبًک ثكیبؼ زبئؿ اُویت اقت ّ ظؼ لْاًیي ّ همؽؼات خعیع خِبًی ا

 .اًع ظاظٍفؽاّاى لؽاؼ  تأکیعهْضْع ؼا هْؼظ 
( اؼتجبط هیبى ضلك ًمعیٌگی ّ ؼیكک ًمعیٌگی ؼا هْؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ۳۲ۺ۳چي ّ یبًگ )

ظؼ ایي تسمیك ؼیكک ًمعیٌگی ّ ضلك ًمعیٌگی ظاؼای  آهعٍ ظقت ثَ. هغبثك ثب ًتبیح اًع ظاظٍ
. کٌع هیسؽاى هبلی نعت پیعا ث یُب ؾهبىثْظٍ ّ ایي هیؿاى ظؼ  ظاؼی یهؼٌؼاثغَ هٌفی ّ 

کَ ُویي  آیع ظؼيْؼتی هی ثَ ّخْظُب  ّ ثعُی ُب ظاؼاییؼیكک ًمعیٌگی اؾ ػعم تغبثك هیبى 
غیؽًمع ؼا اؾ  ُبی ظاؼاییکٌع. ٌُگبهی کَ ثبًک  ًمعیٌگی ُن ایدبظ هی ُب ثبًکهْضْع ثؽای 

هْضْع هٌدؽ ثَ  ضلك ًمعیٌگی ایدبظ ًوْظٍ ّ ایي کٌع هیهبلی  تأهیيُبی ًمع  عؽف ثعُی
هعیؽیت ثبًک ظؼ ایدبظ ضلك  ُبی فؼبلیتضْاُع نع. الجتَ  ُب ثبًکایدبظ قْظ ًیؿ ثؽای 

کَ تْخَ ثیهتؽی ؼا ظؼ ایي ؾهیٌَ ثؽای  کٌع هیُبیی ؼا ایدبظ  ؼیكک ُب ثبًکًمعیٌگی ثؽای 
 .ًوبیع هیهعیؽیت ثبًک علت 

 فرضیو شکنندگی مالی ً خلق نقدینگی ۴
ظؼ التًبظ فؽاُن ًوْظى ًمعیٌگی ثؽای  ُب ثبًکگؽی هبلی، ًمم هِن  تئْؼی ّاقغَ ثؽ اقبـ

ُبی ًمع اقت. ظیبهًْع  هعت ّ ثعُی غیؽًمع ظؼ کْتبٍ ُبی ظاؼاییثلٌعهعت ّ  ُبی هبلی تأهیي
ًمعیٌگی ثؽای ػبهلاى التًبظی ظؼ نؽایظ ػعم اعویٌبى  ُبی اؼخسیت( ثؽ ۳۹۸۲ّ ظیجْگ )

 ثَ ّخْظتؽ اؾ ثبؾاؼُبی هبلی  ثؽای فؽاُن ًوْظى ًمعیٌگی ثب اعویٌبى ُب ثبًکظاؼظ.  تأکیع
کَ ًمعیٌگی هغوئي ؼا ظؼ اضتیبؼ ػبهلاى التًبظی لؽاؼ  ثبنٌع هیّ ایي لبثلیت ؼا ظاؼا  اًع آهعٍ

ؼیكک اًتمبل ّ ؼیكک ُدْم ثبًکی ثؽای  ُب ثبًکظٌُع. ثب ایي ّخْظ ضلك ًمعیٌگی ثؽای 
. ایدبظ کٌٌع هیُبی التًبظی ایدبظ  ًمعیٌگی ؼا ثؽای ثطم ظؼیبفت قپؽظٍ ؼّثؽّ ثْظٍ ّ

ؼیكک ثَ ُوؽاٍ ظانتَ ّ ایي ؼیكک ثؽای  ُب ثبًکًمعیٌگی ثؽای خبهؼَ ّ التًبظ ثؽای 
غیؽ ًمعی اقت کَ ثؽای پْنم ًیبؾُبی آًی ّ ًمع  ُبی ظاؼاییهْاخَِ ثب ؾیبى ظانتي 

ظٌُع  ایي تضویي ؼا ثَ ههتؽیبى هی ایدبظ اقتطؽ ًمعیٌگی ّقیلَ ثَ ُب ثبًکههتؽیبى اقت. 
ضْاُع کؽظ. ایي ّضؼیت چٌبًچَ کَ هیؿاى  تأهیيکَ ًیبؾُبی غیؽهٌتظؽٍ آًِب ؼا 

ی ؼا ثؽای ثبًک پػیؽ آقیت یتّضؼ ،نعٍ ثیٌی یمپههتؽیبى ثیهتؽ اؾ هیؿاى  یُب ضْاقتَ
 ((۳۹۷۸( ّ ًیِبًف )۳۹۶۹( ّ تْثیي )۳۹۶۲. )فؽیعهي ّ نْاؼتؿ )کٌع هیایدبظ 

يسیر ؼیكک  گػاؼی لیوتعجك ًظؽیَ نکٌٌعگی هبلی افؿایم ثعُی ّ ػعم لغؼیت 
. ایي افؿایم ثعُی ّ زجبة نْظ هیگیؽی زجبة ظاؼایی  هٌدؽ ثَ نکل ظٌُعگبى ّامتْقظ 

. فؽضیَ نکٌٌعگی هبلی ایي نْظ هیظاؼایی ثب یک نْک هتلانی نعٍ ّ ثسؽاى ثبًکی ایدبظ 
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 ۶۹ یؽاىُب ظؼ التًبظ ا ثبًک یٌگیثؽ ًمم ضلك ًمع یثبًک یَقبضتبؼ قؽهب یؽتأث

 

ظؼ ایي نؽایظ  ُب ثبًکهبًع ضلك ًمعیٌگی ضْاُع نع.  کَ قؽهبیَ ثیهتؽ کٌع هیچٌیي ثیبى 
ّام ظؼ اضتیبؼ لؽٌ گیؽًعگبى لؽاؼ  يْؼت ثَقپؽظٍ ظؼیبفت ًوْظٍ ّ  گػاؼاى قپؽظٍاؾ 
ّ آًِب ثبیع ؼفتبؼ لؽٌ  یبثع هیؼیكک آًِب افؿایم  ُب ثبًک. ثب پؽظاضت ّام اؾ عؽف ظٌُع هی

ای  ّقْقَ ضْاٌُع نع کَ ُؿیٌَ ُب ثبًک گیؽًعگبى ؼا ثیهتؽ ظؼ ًظؽ ثگیؽًع. ثب ّخْظ ؼیكک
زبضؽ ثَ پؽظاضت  گػاؼاى قپؽظٍضْظ ثگیؽًع ّ اگؽ  گػاؼاى قپؽظٍثیهتؽ اؾ هؼوْل ؼا اؾ 

ثؽای آًِب ههِْظ نْظ  گػاؼاى قپؽظٍثبلاتؽ ًجبنٌع ّ ازتوبل قْ اقتفبظٍ ثبًک اؾ  ُبی ُؿیٌَ
کَ  کٌٌع هیثسؽاى ثبًکی ؼا ایدبظ نعٍ ّ  ُب ثبًکهبى اؾ ُبی قپؽظٍآًِب ثَ ظًجبل ضبؼج ًوْظى 

ثیهتؽ ّ ّام ظاظى ثیهتؽ اؾ  ُبی قپؽظٍ. ثب ّخْظ کٌع هیؼا ایدبظ  ُب ثبًکنکٌٌعگی هبلی ظؼ 
نکٌٌعگی هبلی ضلك ًمعیٌگی ؼا کوک ًوْظٍ ّ ثَ ًفع ضلك ًمعیٌگی ضْاُع  ُب ثبًکعؽف 

ثب افؿایم لعؼت ّ  ظُع هیثْظ. ثٌبثؽایي، اگؽ قؽهبیَ ثیهتؽ نکٌٌعگی هبلی ؼا کبُم 
ضْاُع نع. ثٌبثؽایي  گػاؼاى قپؽظٍهبًع اؾ کبُم اػتجبؼ ثبًک ظؼ همبثل  ُب ثبًک ؾًی چبًَ

تمْیت  هٌظْؼ ثَ ُب ثبًکاؼتجبط ههطًی هیبى قؽهبیَ ّ ضلك ًمعیٌگی ایدبظ ضْاُع نع. 
 ٌْاىػ ثَاؾ قؽهبیَ  تْاى هیّ  کٌٌع هیاؾ قؽهبیَ اقتفبظٍ  ُب ثعُیتْاًبیی ضْظ ظؼ پؽظاضت 

 یک قپؽ ثؽای ایدبظ ضلك ًمعیٌگی ثِؽٍ ثؽظ.
ثؽای  ُب ثبًکقؽهبیَ ثبلاتؽ تْاًبیی  ُبی ًكجتکَ  کٌع هیفؽضیَ خػة ؼیكک ًیؿ ثیبى 

ع. ٌع ًمعیٌگی ثیهتؽ ایدبظ کٌٌتْاً هی ُب ثبًک. ثٌبثؽایي ظُع هیؼا افؿایم  ُب ؼیكکهمبثلَ ثب 
 ((۹ۺۺ۳( ّ کّْالْ تبکْؼ )۱ۺۺ۳) بظىًّت( ّ ۱ۺۺ۳( ّ ؼیپْلْ )۳۹۹۲تبکْؼ )ّ  ثبتبچبؼیب)

کَ اؼتجبط قؽهبیَ ّ ضلك  ظُع هیؼا افؿایم  ُب ثبًکؼیكک  ُب ثبًکضلك ًمعیٌگی 
ایي فؽضیَ اؼتجبط هیبى  ثؽ اقبـههِْظ ًوْظ.  ُب ؼیكکاؾ عؽیك  تْاى هیًمعیٌگی ؼا 

 .نْظ هیقؽهبیَ ّ ضلك ًمعیٌگی هثجت اؼؾیبثی 
ثؽ ( ثَ ایي هْضْع انبؼٍ ظاؼًع ّ هجٌبی ایي همبلَ ۳ۺۺ۳ّ  ۺۺۺ۳ظیبهًْع ّ ؼاخبى )

ایدبظ کبؼآفؽیٌی يْؼت  هٌظْؼ ثَاى گػاؼ قؽهبیًَمم ثبًک ظؼ افؿایم ّخٍْ اؾ عؽیك  اقبـ
اؾ قپؽظٍ تْخَ  ُب ّامهبلی  تأهیيظؼ ظؼیبفت قپؽظٍ ّ  ُب ثبًکگؽفتَ اقت. آًِب ثَ ًمم 

آًِب ّ  ُبی فؼبلیتلؽٌ گیؽًعگبى ّ  ثب تْخَ ثَ اعلاػبت ضْظ ظؼ هْؼظ ُب ثبًکظاؼًع. 
 ثباًگیؿٍ ُب ثبًک. ظؼ ایي زبلت آّؼًع هی ثَ ّخْظًوبیٌعگی ؼا  هكئلَآًِب  کّبؼ کكتچگًْگی 

ثَ کكت قْظ پؽظاضتَ ّ ایي  ُب قپؽظٍ ُبی ُؿیٌَافؿایم ظؼآهعُبی ضْظ ثب ظؼ ًظؽ گؽفتي 
ع اؾ تْاً هیکَ ثبًک  آّؼظ هی ّخْظثَ ؼا  هكئلَایي  گػاؼاى قپؽظٍکكت قْظ ثؽای  ُبی اًگیؿٍ

 ُب ثبًکؼا کبُم ضْاُع ظاظ. ثٌبثؽایي  ُب ثبًکّخٍْ آًِب قْ اقتفبظٍ ًوبیع ّ اػتوبظ آًِب ثَ 
ثَ ظًجبل ضبؼج  گػاؼاى قپؽظٍنکٌٌعٍ ؼّثؽّ ثْظٍ کَ ُؽلسظَ هوکي اقت  ای قؽهبیَثب 

ثؽای خػة  یؾً چبًَؿایم ثَ ظًجبل اف ُب ثبًکضْظ ثبنٌع. ظؼ ایي يْؼت  ُبی قپؽظًٍوْظى 
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 ۺ۷
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 

ًوْظٍ تب ایي نکٌٌعگی ؼا کبُم ظٌُع. اعلاع ظانتي  گػاؼاى قپؽظٍقپؽظٍ ّ خػة اػتوبظ 
 ُب ثبًکهٌدؽ ثَ ایي ضْاُع نع کَ ضلك ًمعیٌگی  گػاؼاى قپؽظٍاؾ چٌیي هْضْػبتی تْقظ 

 اؾ عؽیك کبُم قؽهبیَ کبُم یبثع.
کَ ًكجت  کٌٌع هیظاؼًع ّ ثیبى  تأکیعاکن ( ًیؿ ثؽ اؾظزبم ّ یب تؽۺۺۺ۳) گْؼتْى ّ ّیٌتْى

. نْظ هی ُب قپؽظٍ  crowding outقؽهبیَ ثبلاتؽ هٌدؽ ثَ کبُم ضلك ًمعیٌگی اؾ عؽیك
افؿایم یبثع ثبیع اؾ  یَاگؽ قؽهبهدوْع قپؽظٍ ّ قؽهبیَ ظؼ تؽاؾًبهَ یک هیؿاى ثبثت اقت. 

، یبثع هیکبُم  ُب ظٍقپؽُب کبقتَ نعٍ ّ ثؽػکف. ًمعیٌگی کل التًبظ ثب کبُم  قپؽظٍ
يبزجبى قِبم یب قؽهبیَ افؿایم یبثع ّ قپؽظٍ کبُم یبثع هٌدؽ ثَ  زمْق اگؽ ثٌبثؽایي،

کبُم ضلك ًمعیٌگی ضْاُع نع ّ اؼتجبط هؼکْـ هیبى ضلك ًمعیٌگی ّ قؽهبیَ ثب ُؽظّ 
 ُب قپؽظٍایي تسمیك  ثؽ اقبـ. نْظ هیًظؽیَ اؾظزبهی ّ نکٌٌعگی هبلی ًهبى ظاظٍ 

 ُب ثبًک گػاؼی قؽهبیَاى ظاؼًع ثَ خبی آًکَ ثؽ گػاؼ قؽهبیَؼا ثؽ ؼّی ًمعیٌگی  تأثیؽثیهتؽیي 
 يْؼت ثًَمع  ُبی قپؽظٍاؾ  ظاؼاى قؽهبیَثبنٌع. ثٌبثؽایي ًكجت قؽهبیَ ثبلاتؽ ّخٍْ  هؤثؽ

 ّ ظؼ کل هٌدؽ ثَ کبُم ًمعیٌگی ضْاُع نع. ظُع هیقؽهبیَ ثبًکی غیؽًمع قْق 
ایي هْضْع ثَ آى تْخَ ظانت تئْؼی خػة ؼیكک اقت. تئْؼی ظیگؽی کَ ثبیع ظؼ 

. هغبلؼبت اًدبم نعٍ ظُع هیؼا ظؼ ضلك ًمعیٌگی افؿایم  ُب ثبًکقؽهبیَ ثبلاتؽ تْاًبیی 
( ًهبى ۱ۺۺ۳( ّ آلي ّ گبل )۳۹۹۸( ّ آلي ّ قبًتْهؽّ )۳۹۸۲تْقظ ظیبهًْع ّ ظایجْیک )

. الجتَ هغبلؼبت ظیگؽی ُوچْى ُعظ هیؼا افؿایم  ُب ثبًککَ ضلك ًمعیٌگی ؼیكک  اًع ظاظٍ
ؼیكک ؼا  ُب ثبًککَ قؽهبیَ  اًع ظانتَ تأکیع( ثؽایي هْضْع ۱ۺۺ۳( ّ ًّتبظى )۱ۺۺ۳) ؼا پْلْ

کبُم ظاظٍ ّ ًكجت قؽهبیَ ثبًکی ثبلاتؽ هٌدؽ ثَ ایدبظ ًمعیٌگی ثیهتؽ ضْاُع نع. پیک ّ 
ظؼ  ُب ّامم ؾیبى ( ثَ ثؽؼقی اؼتجبط هیبى کبُم ًكجت قؽهبیَ ّ افؿای۳۹۹۹) ؼّؾًگؽى

پؽظاضتَ اقت. ایي تسمیك ایي ّالؼیت ؼا آنکبؼ  ۺ۳۹۹ّ اّایل ظَُ  ۺ۳۹۸اّاضؽ ظَُ 
کَ اؼتجبط هثجت هیبى قؽهبیَ ّ ضلك ًمعیٌگی ظؼ ظّؼاى ثسؽاى ًیؿ ّخْظ ظانتَ  قبؾظ هی

ظؼ آهؽیکب، ًبظؽاى ثبًکی الؿاهبت اُؽهی خعیعی ؼا تست ػٌْاى  ۺ۳۹۹اقت. ظؼ اّایل ظَُ 
ّ افؿایم قؽهبیَ ثبًکی ّ ضلك ًمعیٌگی  ظُی ّاماؼائَ ًوْظًع کَ ایي الؿاهبت کبُم  Iثبل 

 ((۳۹۹۱ُوؽاٍ ظانت. )ثؽگؽ ّ یْظل ) ؼا ثَ ُب ثبًکثیهتؽ ثؽای 
ثٌبثؽایي عجك فؽضیَ خػة  ظُع هیؼا افؿایم  ُب ثبًک ُب ؼیكک ُب ثبًکضلك ًمعیٌگی 

فؽضیَ  ثؽ اقبـ کَ یظؼيْؼتؼیكک، اؼتجبط هیبى قؽهبیَ ّ ضلك ًمعیٌگی هثجت ثْظٍ 
 .ثبنع هینکٌٌعگی هبلی اؼتجبط قؽهبیَ ّ ضلك ًمعیٌگی هٌفی 
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 ۷۳ یؽاىُب ظؼ التًبظ ا ثبًک یٌگیثؽ ًمم ضلك ًمع یثبًک یَقبضتبؼ قؽهب یؽتأث

 

 تصریح الگٌی تحقیق ۵
 تب ۳۲۸۹ ُبی قبلکَ ظؼ  اقت کهْؼ ثبًکی نجکَاؾ  ُب ثبًک نبهل تسمیك ایي آهبؼی خبهؼَ
ًوًَْ آهبؼی هْؼظ اقتفبظٍ ظؼ ایي  .اًع ظانتَ فؼبلیت ایؽاىخوِْؼی اقلاهی  ظؼ ۳۲۹۳

هلی،  ُبی ثبًکثبًک نجکَ ثبًکی کهْؼ نبهل  ۳۷آهبؼی،  ُبی هسعّظیتتسمیك ثب تْخَ ثَ 
، کهبّؼؾی، هكکي، تْقؼَ يبظؼات، ثبًک پكتقپَ، يبظؼات ایؽاى، تدبؼت، هلت، ؼفبٍ، 

. ثبنع هیيٌؼت ّ هؼعى، کبؼآفؽیي، قبهبى، پبؼقیبى، التًبظ ًْیي، پبقبؼگبظ ّ قؽهبیَ 
 :ثبنٌع ؾیؽ ُبی ّیژگی توبم ظاؼای کَ اًع لؽاؼگؽفتَ ثؽؼقی هْؼظ ایي تسمیك ی ظؼُبی ثبًک
(۳ .ثبنع قبل ُؽ هبٍ اقفٌع ۳۹ ُب ثبًک ایي هبلی قبل پبیبى 
(۳ .ًجبنع ػضْ ًوًَْ هبلی گؽی ّاقغَ ّ گػاؼی قؽهبیَ ثیوَ، لعیٌگ،ُْ ُبی نؽکت 
(۲ .ثبنٌع هبٍ ظانتَ ۹ اؾ ثیم ػولیبتی ّلفَ تسمیك ظّؼٍ عی ًجبیع ُب ثبًک 
(۱ .ثبنع ظقتؽـ ظؼ ُب ثبًک هْؼظ ظؼ ًیبؾ هْؼظ اعلاػبت 

( هعل هْؼظ ثؽؼقی ظؼ ایي همبلَ ۹ۺۺ۳ّ  ۶ۺۺ۳) هغبثك ثب هغبلؼَ ثؽگؽ ّ ثبّهي
  ؾیؽ اقت: يْؼت ثَ

                     
(۳ )                    ۺ    ۳               

  ۳         ۲              ۱           ۹               

   ۶                     

کَ ثؽای  (liquidity Creationهتغیؽ ّاثكتَ نبضى ضلك ًمعیٌگی ) ایي هؼبظلَ،ظؼ 
هتغیؽ هكتمل ّاؼظ نعٍ اقت.  يْؼت ثَثب یک ّلفَ ًیؿ  هعل ُبی پْیبییههطى ًوْظى 

قپؽ ظفبػی هسکن ظؼ همبثل ًبهلایوبت ّ ههکلات هبلی ظؼ ضًْو  ثبًک هبًٌعقؽهبیَ 
ازتوبلی ؼا اثتعا هتْخَ  ُبی ؾیبىازتوبلی اقت. ظؼ ّالع، قؽهبیَ یک ثبًک  ُبی ؾیبىخػة 

. ًوبیع هی تأهیيؽای اظاهَ زیبت ثبًک ضوي آًکَ هٌبثغ هبلی لاؾم ؼا ث کٌع هیقِبهعاؼاى 
 ُبی ظاؼاییاؾ تمكین زمْق يبزجبى قِبم ثَ خوع کل  (Capital ratio) ًكجت قؽهبیَ

. ایي ًكجت ثیبًگؽ لعؼت زوبیتی ثبًک اؾ قْی يبزجبى قِبم آیع هی ثَ ظقتثبًک 
ظؼ هغبلؼَ زبضؽ ًكجت قؽهبیَ اؾ تمكین خوع زمْق . اقت ظؼ آىنعٍ  گػاؼی قؽهبیَ

 .نْظ هیهسبقجَ  ُب ظاؼاییيبزجبى قِبم ثَ کل 
یکی ظیگؽ اؾ  ػٌْاى ثَاقت  ی کل ثبًکُب ظاؼاییلگبؼیتن  ( ًیؿ کSizeَ) اًعاؾٍ ثبًک

ثؽ ضلك ًمعیٌگی ظؼ ًظؽ گؽفتَ نعٍ اقت. یکی ظیگؽ اؾ هتغیؽُبی هْؼظ اقتفبظٍ  هؤثؽػْاهل 
 پػیؽی ؼیكک ازتوبل (Z-score) نبضى ثجبت ثبًک .بضى ثجبت ثبًکی اقتظؼ هعل ن
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۷۳ 
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 

ثیهتؽ اؾ  ُبیم ظاؼاییٌُگبهی کَ یک ثبًک ثب کبُم اؼؾل  کٌع هی گیؽی اًعاؾٍیک ثبًک ؼا 
هتغیؽ ؼیكک ظؼ  ػٌْاى ثَیم ؼّثؽّ ثبنع. ایي نبضى ظؼ هغبلؼبت هتؼعظ ُب ثعُیقوت 

 ظُع هیؽ ثیهتؽ ایي همعاؼ ثجبت ثبًکی ؼا افؿایم ُبی هطتلف اقتفبظٍ نعٍ اقت. همبظی هعل
. آیع هی ثَ ظقتهدوْع ًكجت قؽهبیَ ّ ًكجت ثبؾظُی ثؽ اًسؽاف هؼیبؼ ثبؾظُی  یناؾ تمكّ 

ثبًکی  ُبی ظاؼایی( اؾ ًكجت ثبؾظُی profitability) ثؽای ّاؼظ ًوْظى هتغیؽ قْظآّؼی
(ROA اقتفبظٍ نعٍ اقت. ثبؾظُی )ّازع ُؽ اؾ آهعٍ ظقت ثَ قْظ ظٌُعٍ ، ًهبىُب ظاؼایی 

 هٌبثغ اؾ هغلْة اقتفبظٍ ظؼ تیؽیهع ییتْاًب ظٌُعٍ ًهبى گؽ،یظ یقْ اؾ ّ اقت ییظاؼا یپْل
 تمكین اؾ ُب ظاؼایی کل ثبؾظُی ًكجت. اقت قْظ ضلك ظؼ کثبً یهبل ّ ای قؽهبیَ یّالؼ

 ُؽ هْؼظ ظؼ ُب ظاؼایی کل ثبؾظُی ًكجت. آیع هی ثَ ظقت ُب ظاؼایی هدوْع ثؽ قْظ ضبلى
 کٌتؽل یؽلبثلغ ؽاتییتغ یثؽض ي،یُوچٌ ّ کثبً یبقتیق ُبی تًوین ثَ یثكتگ ،کثبً

( کَ ثیبًگؽ کبؼایی Cost Ratioًكجت ُؿیٌَ ثَ ظؼآهع ). ظاؼظ یظّلت همؽؼات ؿیً ّ یالتًبظ
ثَ ثبًک هؽکؿی ثَ کل  ُب ثبًکّ کیفیت هعیؽیت ظؼ نجکَ ثبًکی اقت ّ هیؿاى ًكجت ثعُی 

ثب ثبًک هؽکؿی ّ  ُب ثبًک( ًیؿ ثؽای تجییي هعل ّ اؼتجبط Debt Central) ُب ظاؼایی
 اؾ هٌبثغ ثبًک هؽکؿی اقتفبظٍ نعٍ اقت. ُب ثبًکچگًْگی اقتفبظٍ 

 ؼا یگؽیظ هِن یؽُبیهتغ ،ًظؽ هْؼظ یؽُبیهتغػلاٍّ ثؽ  تْاى هی یضْث ثَ هعل یيظؼ ا
ظؼ  ّاؼظ ًوْظ. تْؼم ّ ؼنع التًبظی ؼاُوبًٌع هتغیؽُبی کلاى التًبظی ُوچْى  ؿیً

 لیظل ثَ ؿیً ّ نْظ هی ثؽآّؼظ هْؼک یکثبً نجکَ قغح ظؼ هؿثْؼ هعل َک آًدب اؾ ،ضوي
 يیتطو ۳بیتبثلْیی پْ ُبی ظاظٍؼّل  ثَ َک فْق هعل اقتفبظٍ، هْؼظ یؾهبً یقؽ تیهسعّظ

 هٌظْؼ ثَ. نْظ یهٌتِ حیًتب يیثِتؽ ثَ یالتًبظقٌد ًظؽ اؾ عتْاً هی نع، ضْاُع ؾظٍ
قوت ؼاقت هؼبظلَ  ظؼ ب اؾ هتغیؽ ّاثكتَ ثب ّلفَیتبثلْیی پْ ُبی ظاظٍي هؼبظلَ اؾ هعل یتطو

ُب تْقظ  ییبیتبثلْیی ظؼک ثِتؽ پْ ُبی ظاظٍ یاؾ هٌبفع ّ کبؼثؽظُب یکی. نْظ هیاقتفبظٍ 
ثَ هب اخبؾٍ کٌتؽل اًْاع هطتلف ّ ظؼخبت هطتلف  ثبًکی ُبی ظاظٍاقتفبظٍ اؾ  هسمك اقت.

 .ظُع هیًبُوگي ثب آى ؼّثؽّ ُكتٌع ؼا  ُبی ثبًکهبلی کَ  ُبی هسعّظیت
. اثتعا ثبنع هیتبثلْیی پْیب  ُبی ظاظٍ ؼّل اقبـ ثؽ ُب ظاظٍ تطویي ؼّل تسمیك ایي ظؼ

 افؿاؼ ًؽمسلیل اؾ ّ ت اًدبم تدؿیَ هٌظْؼ ثَنعٍ ّ قپف  Excelّاؼظ  نعٍ یآّؼ خوعُبی  ظاظٍ
Eviews .اقتفبظٍ ضْاُع نع 

                                                                                                                                  
1 Dynamic Panel Data 
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 ۷۲ یؽاىُب ظؼ التًبظ ا ثبًک یٌگیثؽ ًمم ضلك ًمع یثبًک یَقبضتبؼ قؽهب یؽتأث

 

 اؾ یکی کَ ثبنع هی ۳یبفتَ ینتؼو گهتبّؼ ، ؼّلظؼ ایي تسمیكؼّل هْؼظ اقتفبظٍ 
 یثؽا اقتفبظٍ لبثل ثْظٍ ّ بیپْ ییتبثلْ ُبی ظاظٍ بفتیؼُ ظؼ هعل یپبؼاهتؽُب ثؽآّؼظ ُبی ؼّل
 ؽیهتغ یبیپْ لیتؼع اثؽات ؼّل يیا .اقت ییتبثلْ ُبی ظاظٍ ّ یهمغؼ ،یؾهبً یقؽ ُبی ظاظٍ

 ضْاُع قجت نْظ، هعل ّاؼظ ثبّلفَ ؽیهمبظ ثب ّاثكتَ ؽیهتغ اگؽ .گیؽظ هی ًظؽ ظؼ ؼا ّاثكتَ
 ظؼ ّ عیآ ّخْظ ثَ یُوجكتگ اضتلال خولات ّ )ؼگؽقْؼُب( یسیتْض یؽُبیي هتغیث َک نع

 ضْاُع ًهبى یًبقبؾگبؼ ّ تْؼنعاؼ حیًتب یهؼوْل هؽثؼبت ؼّل زعالل اؾ اقتفبظٍ دَ،یًت
 ثؽعؽف ؼا ؽاظیا يیا یاثؿاؼ یؽُبیهتغ یؽیکبؼگ ثَثب  عتْاً هی یبفتَ ینتؼو گهتبّؼ ظاظ. ؼّل

 ۳بیپبًل پْ یالگُْب یگهتبّؼُب ثؽا یبفتَ ینتؼوهػکْؼ اؾ ؼّل  یي الگْیتطو یثؽا .ٌعک
ف یاؾ هبتؽ یسیتْض یؽُبیؽ هتغیؽ ثب ّلفَ ّ قبیهتغ یؼفع ُوجكتگ ی. ثؽانْظ هیاقتفبظٍ 

ؾیؽا  اؼائَ نعٍ اقت ای هؽزلَظّ  GMMي ؾى یتطو ي ؼّل،ی. ظؼ انْظ هیاثؿاؼُب اقتفبظٍ 
ي یي تطوی. ظؼ اکهْؼ اعلاػبت آهبؼی هسعّظ ثْظٍ ّ ظّؼٍ ؾهبًی کْتبٍ اقت ُبی ثبًکثیي 

آؾهْى  یيظؼ ااقتفبظٍ نعٍ اقت.  ۲ف اثؿاؼُب اؾ آؾهْى قبؼگبىیهؼتجؽ ثْظى هبتؽ یثؽؼق یثؽا
 اضلال اقت. یاثؿاؼُب ثب اخؿا یاؾ ػعم ُوجكتگ یزبک َ يفؽیفؽض

 ً برآًرد مدل آزمٌن مانایی ۶
تسلیل  تْاى هیّلتی کَ تؼعاظ ههبُعات قؽی ؾهبًی ظؼ ُؽ کعام اؾ همبعع ؾیبظ ثبنع، 

هبًبیی )ّخْظ ؼیهَ ّازع( ؼا ثؽای ُؽ کعام اؾ آى همبعع هْؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظ. اهب لعؼت 
. ظؼ ایي ثبنع هیکن اقت ثكیبؼ پبییي  ُب ظاظٍ هی کَ عْل ظّؼٍآؾهْى ؼیهَ ّازع ٌُگب

 ُب آؾهْىتبثلْیی ثؽای افؿایم لعؼت  ُبی ظاظٍنؽایظ اقتفبظٍ اؾ آؾهْى ؼیهَ ّازع هجتٌی ثؽ 
، ُب تطویيضؽّؼی اقت. پیم اؾ ثؽآّؼظ لاؾم اقت هبًبیی توبم هتغیؽُبی هْؼظ اقتفبظٍ ظؼ 

 ُبی ظاظٍقؽی ؾهبًی ّ چَ  ُبی ظاظٍی هتغیؽُب چَ ظؼ هْؼظ هْؼظ آؾهْى لؽاؼ گیؽظ. ؾیؽا هبًبی
 ُبی ؼّلثب اقتفبظٍ اؾ  ُؽزبل ثَ. نْظ هیتبثلْیی ثبػث ثؽّؾ ههکل ؼگؽقیْى کبغة 

  هتعاّل ؾیؽ ثَ ثؽؼقی آؾهْى ؼیهَ ّازع پؽظاضتَ نعٍ اقت:
(۳ آؾهْى لْیي لیي چْ 
(۳ آؾهْى این، پكؽاى ّ نین 
(۲ آؾهْى ثؽتًْگ 

                                                                                                                                  
1 Generalized Method of Moments (GMM) 
2 Dynamic panel 
3 Sargan test 
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۷۱ 
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 

(۱ آؾهْى فیهؽ 
(۹ ظؼیبُ  آؾهْى 

چٌعگبًَ ُكتٌع کَ ثؽای  ُبی قؽیی ؼیهَ ّازع ُب آؾهْىاؾ لسبػ تئْؼی آًِب 
ؼًّع ثؽؼقی هبًبیی ُوگی ثَ غیؽ اؾ  ُب آؾهْى. ظؼ ایي اًع ؼفتَقبضتبؼُبی اعلاػبت پٌل ثکبؼ 

 ؼّل ُبظؼی ثَ یک يْؼت اقت ّ ثب ؼظ 
ّ ثیبًگؽ هبًبیی هتغیؽ  نْظ هیػعم هبًبیی ؼظ  ۺ 

 اقت. ثٌبثؽایي ثب ؼظ فؽضیَ 
، نْظ هیّ هبًبیی پػیؽفتَ  نْظ هیًبهبًبیی یب ؼیهَ ّازع ؼظ  ۺ 

کَ ثؽای تهطیى ایي لكوت  نْظ هیکَ یب ظؼ قغح ّ یب ثب یک تفبضل ّ یب ثب ظّ تفبضل هبًب 
 ظؼيع کْچکتؽ ثبنع. ۹کَ ثبیكتی اؾ  نْظ هیثَ قغح ازتوبل آى تْخَ 

 ۳عّل خ
 خلق وقدیىگیبز  تأثیزگذاروتایج آسمون ریشه واحد جمعی متغیزهای 

Hadri 

Levin, Lin, 
Chu t. 

Im, Pesaran 
and Shin 

W-stat 

ADF – Fisher 
Chi- square 

PP- Fisher 
Chi-square هتغیؽُب 

s. p. s. p. s. p. s. p. s. p.  

 ۺۺ٫ۺ ۳۳۹٫۷ ۹ۺ٫ۺ ۺ۱۸٫ ۺۺ٫ۺ -۲٫۳ ۺۺ٫ۺ -۳٫۷ ۺۺ٫ۺ ۱.۹۹
Liquidity 
creation 

 Size ۳ۺ٫ۺ ۺ۱۳٫ ۺۺ٫ۺ ۲۸٫۳ ۱ۺ٫ۺ -۳٫۷ ۺۺ٫ۺ -ۺ۳۹٫ ۺۺ٫ۺ ۹٫۳۳

 ۺۺ٫ۺ ۺ۳۳۳٫ ۺۺ٫ۺ ۱۱٫۱ ۺۺ٫ۺ -۳٫۸ ۺۺ٫ۺ ۲٫۶ ۺۺ٫ۺ ۷٫۳۳
Capital 
ratio 

 Z-score ۺۺ٫ۺ ۹۶٫۳ ۺۺ٫ۺ ٫۷ۺ۸ ۺۺ٫ۺ ۱٫۲ ۺۺ٫ۺ -۳۹٫۸ ۺۺ٫ۺ ۲ۺ۹٫

 Cost ratio ۺۺ٫ۺ ۳۳۷٫۹ ۺۺ٫ۺ ۹۷٫۱ ۺۺ٫ۺ -۲٫ ۺۺ٫ۺ -۳۳٫۳ ۺۺ٫ۺ ۶٫۳۶

 Roa ۺۺ٫ۺ ۳۲۱٫۱ ۺۺ٫ۺ ۲۳٫۹ ۺۺ٫ۺ -۳٫۳ ۺۺ٫ۺ -۳٫۶ ۺۺ٫ۺ ۱٫۷۱

 ۺۺ٫ۺ ۹۳٫۱ ۺۺ٫ۺ ۳۸٫۸ ۺۺ٫ۺ ۳٫۷ ۺۺ٫ۺ ۹٫۳ ۺۺ٫ۺ ۹٫۸۳
Debt 
Central 

 Inflation ۺۺ٫ۺ ۳۳۳٫۱ ۺۺ٫ۺ ۳۹٫۳ ۺۺ٫ۺ -۳٫۳ ۺۺ٫ۺ ۺ۳٫ ۺۺ٫ۺ ۹٫۸۷
rate 

 اؼؾل ازتوبل اقت. هٌجغ: هسبقجبت ًْیكٌعگبى. .pآهبؼٍ هسبقجَ نعٍ ّ  .sیبظظانت. 
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 ۷۹ یؽاىُب ظؼ التًبظ ا ثبًک یٌگیثؽ ًمم ضلك ًمع یثبًک یَقبضتبؼ قؽهب یؽتأث

 

ظؼ قغح هبًب  هتغیؽُبههطى گؽظیع کَ توبم  ُب آؾهْىثب تْخَ ثَ ًتبیح زبيل اؾ 
هتغیؽُب اؾ قَ آؾهْى لْیي لیي چْ، آؾهْى این،  ۳ثؽؼقی هبًبیی خوؼی هٌظْؼ ثَُكتٌع. 

 .اًع نعٍ اؼائَپكؽاى ّ نین، آؾهْى فیهؽ اقتفبظٍ نعٍ اقت. ًتبیح ؾیؽ 
ثب تْخَ ثَ . نْظ هیپؽظاضتَ  ۳پف اؾ آؾهْى هبًبیی ثَ ثؽؼقی ّ ثؽآّؼظ هعل ظؼ خعّل 

کَ  عْؼ ُوبىهلازظَ کؽظ  تْاى هیظؼ ُؽ قَ تطویي فْق ، ۳ظؼ خعّل  ًتبیح تطویي هعل
ثب قبیؽ هتغیؽُب اؼتجبط هثجت ّ هؼٌبظاؼی ظاؼظ.  هتغیؽ ثب ّلفَ ضلك ًمعیٌگی ؼفت هیاًتظبؼ 

َ ایي هؼٌی کَ ثب افؿایم هیؿاى ضلك ًمعیٌگی ظؼ ظّؼٍ لجل، ضلك ًمعیٌگی ظؼ ظّؼٍ فؼلی ث
ثَ ایي يْؼت ًیؿ تفكیؽ کؽظ کَ افؿایم ضلك  تْاى هی. ایي هغلت ؼا یبثع هیًیؿ افؿایم 

ظؼ التًبظ ظؼ آیٌعٍ یب  ُب ثبًکًمعیٌگی ظؼ ظّؼٍ کًٌْی ثبػث افؿایم ضلك ًمعیٌگی ّ ًمم 
 نع. ظّؼٍ ثؼع ضْاُع

ی هتفبّت ثْظٍ ُب تطویيظؼ  ظاؼ هؼٌیثجبت ثبًکی ّ ضلك ًمعیٌگی ظاؼای اؼتجبط هثجت ّ 
ثؽ ضلك  ظاؼ هؼٌیاقت ّ ًكجت ُؿیٌَ ًیؿ ثب کبُم ضلك ًمعیٌگی، ظاؼای اؼتجبط هٌفی ّ 

 ًمعیٌگی ظؼ نجکَ ثبًکی کهْؼ اقت.
اقت. ثؽای  ههطى ًوْظى اؼتجبط هیبى ضلك ًمعیٌگی ّ قؽهبیَ ُعف ايلی ایي همبلَ

ههطى ًوْظى ایي هْضْع ثبیع ظّ ًظؽیَ نکٌٌعگی هبلی ّ خػة ؼیكک قؽهبیَ ؼا ظًجبل 
کبُم ؼیكک هٌدؽ ثَ افؿایم ضلك ًمعیٌگی ضْاُع نع ّ یب  ّقیلَ ثَکٌین کَ آیب قؽهبیَ 

. ًوبیع هیایٌکَ قؽهبیَ ثب کبُم نکٌٌعگی هبلی ثَ اػغبی تكِیلات ّ ضلك ًمعیٌگی کوک 
يسیر  گػاؼی لیوتثٌبثؽایي، عجك ًظؽیَ نکٌٌعگی هبلی افؿایم ثعُی ّ ػعم لغؼیت 

ّ ایي افؿایم ثعُی ّ  نْظ هیگیؽی زجبة ظاؼایی  هٌدؽ ثَ نکل ظٌُعگبى ّامؼیكک تْقظ 
. فؽضیَ نکٌٌعگی نْظ هیزجبة ظاؼایی ثب یک نْک هتلانی نعٍ ّ ثسؽاى ثبًکی ایدبظ 

قؽهبیَ ثیهتؽ هبًع ضلك ًمعیٌگی ضْاُع نع. ثٌبثؽایي ثب  کَ کٌع هیهبلی ایي چٌیي ثیبى 
ّ  گیؽظ هیلؽاؼ  تأییعاؼتجبط هٌفی هیبى ضلك ًمعیٌگی ّ قؽهبیَ ًظؽیَ نکٌٌعگی هبلی هْؼظ 

ضْاُع نع. فؽضیَ  تأییعثب اؼتجبط هثجت هیبى ضلك ًمعیٌگی ّ قؽهبیَ ًظؽیَ خػة ؼیكک 
ثؽای همبثلَ ثب  ُب ثبًکَ ثبلاتؽ تْاًبیی قؽهبی ُبی ًكجتکَ  کٌع هیخػة ؼیكک ًیؿ ثیبى 

ٌع ًمعیٌگی ثیهتؽ ایدبظ کٌٌع. ضلك تْاً هی ُب ثبًک. ثٌبثؽایي ظُع هیؼا افؿایم  ُب ؼیكک
کَ اؼتجبط قؽهبیَ ّ ضلك ًمعیٌگی ؼا  ظُع هیؼا افؿایم  ُب ثبًکؼیكک  ُب ثبًکًمعیٌگی 

 ههِْظ ًوْظ. ُب ؼیكکاؾ عؽیك  تْاى هی

                                                                                                                                  
1 Common Unit Root 
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۷۶ 
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 

 ۳خعّل 
 ه مدلوتایج تخمی

هتغیؽُبی 
 هعل

 هعل چِبؼم هعل قْم هعل ظّم هعل اّل
 tآهبؼٍ  ضؽیت tآهبؼٍ  ضؽیت tآهبؼٍ  ضؽیت tآهبؼٍ  ضؽیت

ضلك 
ًمعیٌگی 

ثب یک 
 ّلفَ

 ۳۹٫۹۲ ٫۶۳ۺ ۷٫۷۳ ٫۱۹ۺ ۹٫۳۳ ٫۹۲ۺ ٫۹۲ۺ۳ ٫۶۳ۺ

ًكجت 
 -۳٫۷۸ -۸۸ۺۺۺ٫ۺ -۳٫۷۱ -۳۳ۺۺ٫ۺ -۳٫۶۹ -۳۶۳ۺۺ٫ۺ -۲٫۱۶ -۳۹۹ۺۺ٫ۺ قؽهبیَ

z-score ۳٫۳۱ ۳۱ۺۺ٫ۺ ۳٫۳۶ ۱۹ۺۺ٫ۺ ۳٫۹ ۲۲ۺۺ٫ۺ ۲٫۳۸ ۳۷۸ۺۺ٫ۺ 
اًعاؾٍ 
 ثبًکی

 ---- ---- -۳٫۷۸ -۳۶ۺ٫ۺ ---- ---- -۳٫۳۱ -۳۱ۺ٫ۺ

 ۲٫۳۳ ۳۷۷ۺۺ٫ۺ ۳٫۲ ۳۳۳۶ۺۺ٫ۺ ۳٫۳۹ ۹۹ۺۺۺ٫ۺ ۲٫۸ ۳۱ۺۺ٫ۺ ًؽش تْؼم
ًكجت 
 ُؿیٌَ

 --- --- --- --- -۳٫۳۳ -۳۲۹ۺۺۺ٫ۺ --- ---

ًكجت 
ثبؾظُی 
 ظاؼایی

 --- --- -۳٫۲۳ -۳۶۳ۺ٫ۺ --- --- --- ---

ًكجت 
ثعُی ثَ 

ثبًک 
 هؽکؿی

 ۳٫۲۲ ۱۸ۺۺ٫ۺ --- --- --- --- --- ---

آؾهْى 
 قبؼگبى
 )ظؼخَ(

 ٫۳۱ۺ۳
(۳۷) 

۳۹٫۷ 
(۳۷) 

۳۳٫۹۳ 
(۳۷) 

 ۳ۺ۳۹٫
(۳۷) 

ضؽیت 
 تهطیى

 ٫۸۷ۺ ٫۷۲ۺ ٫۹۷ۺ ٫۶۸ۺ

 تسمیك ُبی یبفتَ هٌجغ:

، ظؼ نجکَ ثبًکی کهْؼ اؼتجبط هٌفی هیبى قؽهبیَ ثبًکی ّ آهعٍ ظقت ثَهغبثك ثب ًتبیح 
ثٌبثؽایي، ثْظٍ اقت.  ظاؼ هؼٌیآهعٍ اقت. ضؽایت ثؽآّؼظ هٌفی ّ  ثَ ظقتضلك ًمعیٌگی 

قؽهبیَ هٌدؽ ثَ کبُم اقت.  تأییعفؽضیَ نکٌٌعگی هبلی ظؼ نجکَ ثبًکی کهْؼ هْؼظ 
هبلی  تأهیيثیهتؽ اؾ قؽهبیَ ثؽای  ُب ثبًکنکٌٌعگی هبلی ظؼ نجکَ ثبًکی کهْؼ ضْاُع نع ّ 
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ثَ خبی آًکَ ثؽای افؿایم ّام ّ اػغبی آى ثَ التًبظ  کٌٌع هیًمع ضْظ اقتفبظٍ  ُبی ظاؼایی
 ُبی ثبًکاقت ّ  ضلك ًمعیٌگیهٌفی ثؽ  تأثیؽاًعاؾٍ ثبًکی ًیؿ ظاؼای العام ًوْظٍ ثبنٌع. 

ثؿؼگ ظؼ کهْؼ  ُبی ثبًک. عاً ًوْظٍثؿؼگ العام ثَ ضلك ًمعیٌگی  ُبی ثبًککْچک ثیهتؽ اؾ 
ثَ ظّلت العام ثَ زدن ّقیؼی اؾ  ظُی ّامی ضْظ اؾ ثبًک هؽکؿی ّ ُب ثعُیثیهتؽ اؾ عؽیك 

کَ آثبؼ تْؼهی ؾیبظی ؼا ثؽ التًبظ ثَ خب گػانتَ اقت. ایي عؽیك  اًع ًوْظًٍمعیٌگی ظؼ خبهؼَ 
هْؼ يْؼت گؽفتَ کَ ظؼ نجکَ ثبًکی ک یهؽکؿاؾ ایدبظ ضلك ًمعیٌگی اؾ عؽیك ثعُی ثبًک 

ظؼ هعل ًهبى  ُب ظاؼاییاقت اؾ عؽیك ّاؼظ ًوْظى هتغیؽ ًكجت ثعُی ثَ ثبًک هؽکؿی ثَ کل 
ّ ًهبى  ثبنع هیثؽ ضلك ًمعیٌگی  ظاؼ هؼٌیهٌفی ّ  تأثیؽظاظٍ نعٍ اقت. ایي هتغیؽ ظاؼای 

 متْؼظٌُعٍ آى اقت کَ ثب افؿایم ثعُی ثَ ثبًک هؽکؿی ضلك ًمعیٌگی افؿایم ظانتَ اقت. 
ضلك ًمعیٌگی اقت.  ثؽ ظاؼ هؼٌی ّ هثجت اثؽ ظاؼای هعل ظؼ کلاى التًبظ نؽایظ ثؽ تأکیع ثب ًیؿ

 ضلك ًمعیٌگی اقت.ثؽ  ظاؼ هؼٌیاًعاؾٍ ثبًکی ظاؼای اثؽ هٌفی ّ 
ُبی اؾ پیم تؼییي نعٍ ثؽای  ( اؾ هسعّظیت۳۹۹۸نبیبى غکؽ اقت کَ آهبؼٍ قبؼگبى )

کٌع. ثؽای ایٌکَ اثؿاؼُب هؼتجؽ  ضغبُب اقتفبظٍ هی تؼییي ُؽ ًْع ُوجكتگی ثیي اثؿاؼُب ّ
ُوجكتگی ّخْظ ًعانتَ ثبنع. ظؼ ایي  گًَْ یچُثبنٌع، ثبیع ثیي اثؿاؼُب ّ خولات ضغب 

آؾهْى فؽٌ ايلی )فؽضیَ يفؽ( ثؽ آًكت کَ اثؿاؼُب تب آًدب هؼتجؽ ُكتٌع کَ ثب ضغبُب ظؼ 
تْاًع نبُع هٌبقجی  ایي فؽٌ هی هؼبظلَ تفبضلی هؽتجَ اّل ُوجكتَ ًجبنٌع. هؽظّظ ًهعى

ثبنع ظال ثؽ هٌبقت ثْظى اػتجبؼ اثؿاؼُب. ثَ ثیبى ثِتؽ ظؼ ایي زبلت هتغیؽُبی اثؿاؼی 
تْاى ًتیدَ گؽفت کَ اثؿاؼُبی هْؼظ  اقتفبظٍ نعٍ ثب پكوبًعُب ُوجكتَ ًیكتٌع ّ هی

 اقتفبظٍ ثؽای ثؽآّؼظ اؾ اػتجبؼ لاؾم ثؽضْؼظاؼًع.

 گیری یجونت ۷
غیؽًمع اؾ  ُبی ظاؼاییهبلی  تأهیيثب  ُب ثبًکظاؼظ کَ  تأکیعی ثؽایي هْضْع ضلك ًمعیٌگ

. ظؼ ایي تئْؼی ثؽ اثؽ قؽهبیَ ثبًکی ثؽ ًوبیٌع هیی ًمع ایدبظ ًمعیٌگی ظؼ التًبظ ُب ثعُی
قپؽ ظؼ همبثل  ػٌْاى ثٌَع تْاً هیاؾ قؽهبیَ  ُب ثبًکضلك ًمعیٌگی ًیؿ انبؼٍ نعٍ اقت. 

ٌع اقتفبظٍ کٌٌع ّ یب ثب کبُم نکٌٌعگی هبلی ضلك ًمعیٌگی ؼا ظؼ خبهؼَ اؾ تْاً هی ُب ؼیكک
، افؿایم ثجبت ثبًکی ثَ آهعٍ ظقت ثَعؽیك قبضتبؼ تؽاؾًبهَ افؿایم ظٌُع. هغبثك ثب ًتبیح 

هٌفی ثؽ ضلك  تأثیؽ. اًعاؾٍ ثبًکی ًیؿ ظاؼای ًوبیع هیظؼ التًبظ کوک  ُب ثبًکافؿایم ًمم 
ثؿؼگ العام ثَ ضلك ًمعیٌگی  ُبی ثبًککْچک ثیهتؽ اؾ  بیُ ثبًکًمعیٌگی اقت ّ 

ی ضْظ اؾ ثبًک هؽکؿی ّ ُب ثعُیثؿؼگ ظؼ کهْؼ ثیهتؽ اؾ عؽیك  ُبی ثبًک. اًع ًوْظٍ
کَ آثبؼ تْؼهی ؾیبظی  اًع ًوْظٍثَ ظّلت العام ثَ زدن ّقیؼی اؾ ًمعیٌگی ظؼ خبهؼَ  ظُی ّام
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۷۸ 
 

 ۳۲۹۱ثِبؼ / ۳۲نوبؼٍ / ُهتن قبل
 

یح، قؽهبیَ ثبلاتؽ هٌدؽ ثَ ایدبظ ًمعیٌگی ؼا ثؽ التًبظ ثَ خب گػانتَ اقت. هغبثك ثب ًتب
. اثؽات هٌفی قؽهبیَ ثؽ ؼّی ًمعیٌگی ثَ ایي هؼٌبقت کَ نْظ هیکهْؼ  ُبی ثبًککوتؽ ظؼ 
. اؾ عؽف ظیگؽ، اؼتجبط کٌع هیؼا ایدبظ  ُب ثبًکثبلاتؽ کبُم ضلك ًمعیٌگی  ای قؽهبیَالؿاهبت 

ضلك ًمعیٌگی ظؼ التًبظ ّخْظ  ُبی ُؿیٌَهیبى ضلك ًمعیٌگی ًبنی اؾ ثجبت ثبًکی ّ کبُم 
کَ ضلك ًمعیٌگی اثؽات هٌفی ضْظ ؼا ثؽ ؼّی  نْظ هی تؽ یلْظاؼظ. ایي اؼتجبط ٌُگبهی 

الؿاهبت  قبؾی یبظٍپقؽهبیَ ثتْاًع خػة کٌع ّ اثؽات هثجت قؽهبیَ ثؽ ؼّی ضلك ًمعیٌگی اؾ 
. هغبثك کٌع هییت هغؽذ نعٍ اقت زوب ۲هبًٌع آًچَ ظؼ ثبل  ُب ثؽ ثبًکای نعیعتؽ  قؽهبیَ

، ظؼ نجکَ ثبًکی کهْؼ اؼتجبط هٌفی هیبى قؽهبیَ ثبًکی ّ ضلك ًمعیٌگی آهعٍ ظقت ثَثب ًتبیح 
ثْظٍ اقت. قؽهبیَ هٌدؽ ثَ کبُم  ظاؼ هؼٌیآهعٍ اقت. ضؽایت ثؽآّؼظ هٌفی ّ  ثَ ظقت

هبلی  تأهیيثیهتؽ اؾ قؽهبیَ ثؽای  ُب ثبًکنکٌٌعگی هبلی ظؼ نجکَ ثبًکی کهْؼ ضْاُع نع ّ 
ثَ خبی آًکَ ثؽای افؿایم ّام ّ اػغبی آى ثَ التًبظ  کٌٌع هیًمع ضْظ اقتفبظٍ  ُبی ظاؼایی

 العام ًوْظٍ ثبنٌع.
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