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ٚ سٛـْ ثهٝ ٠ٙهٛاٖ يهه ٌهبغُ وّیهؽی الشّهبؼ وهاٖ ٚ   هبـ          زٙؽث١ُؽی ٔفْٟٛ ٔبِي ثٝ ٠ٙٛاٖ يه ـاثٙٝ ٔیبٖ سٛو١ٝ
ٝ ٞهبی سهٛـٔي اق ٘فيهك     ٞب ثف يىؽيٍف ثىیبـ ٟٔٓ اوز. ايٗ دمًٚٞ ثب ٌٙبوبيي ـليٓ ؼٚوٛيٝ  ٖ ٌ  ثه ـٞیبفهز   یفیوهبـ

( 2017-1982ٞهبی دهه اق ا٘مهاة ؼـ ايهفاٖ       سٛو١ٝ ٔبِي ٚ سٛـْ ـا ؼـ ؼِٚز  ٛئیسیًٙ، دیٛ٘ؽ ؼٚوٛيٝو -ف ٔبـوٛ
ٞبی سٛـْ ؼـ ايفاٖ  ای ٔیبٖ اث١بؼ ٔػشّف سٛو١ٝ ٔبِي ٚ ـليٓ ـٚ٘ؽی ؼٚوٛيٝ ؼٞؽ وٝ ٞٓ وٙؽ. ٘شبيح ٍ٘بٖ ٔي ثفـوي ٔي

٠ٕهك ٔهبِي    خٙجًٝ ؼٞؽ. اق وٛی ؼيٍف، سٛـْ وٝ سٛا٘ؽ سٛـْ ـا وبٞ ٚخٛؼ ؼاـؼ. اق يه وٛ، ؼوشفوي ٔبِي ثب٘ىي ٔي
ا٘ؽ.  ٌؽٜ ٔٙشفٟٚ  جبر ٔبِي ـا سػفيت وفؼٜ اوز. اِجشٝ ثفغي اث١بؼ ٠ٕك ٔبِي ؼاغّي اق افكايً سٛـْ  ييوبـاإِّّي،  ثیٗ

ٞبی ٞفهشٓ ٚ ٍٞهشٓ ٚ ثهؽسفيٗ     ٞبی دبيیٗ ؼـ ؼِٚز ثٝ ٘ٛـ وّي، ثٟشفيٗ ٠ّٕىفؼ سٛو١ٝ ٔبِي ثفای ضفٛ سٛـْ ؼـ ـليٓ
ٞبی ٔبِي ٌهؽيؽ ؼـ ؼِٚهز ٟ٘هٓ ٚ ؼٞهٓ      ٌؽٜ ؼـ ا ف وفوٛة ٌؽٜ ا٘جبٌشٝ ٠ّٕىفؼ  ٖ ثٝ ؼِیُ  قاؼ ٌؽٖ سٛـْ وفوٛة

 .سدفثٝ ٌؽٜ اوز

 JEL: G00 ،G20 ،G22 ،E31ثٙؽی  ٘جمٝ
 ٞبی ٔبِي، ثبقاـٞبی ٔبِي، ثیٕٝ، سٛـْ سٛو١ٝ ٔبِي، ٔؤوىٝٚالٌبٖ وّیؽی: 

 

 
 15/02/1400 دؿيفي: سبـيع  11/08/1399 ؼـيبفز: سبـيع *

                                                             
ؼـ ٘فش خبٟٔ ا٠شای ٠ّْٛ ا٘ىب٘ي ١ٔٙٛف ثٝ دیٍففز وٍٛـ  ايٗ ٘ٛيىٙؽٌبٖ،ايٗ ٔمبِٝ ٔىشػفج اق ٘فش دمٍٚٞي . 1

 .اوز وٝ ؼـ دمٍٍٚٞبٜ ٠ّْٛ ا٘ىب٘ي ٚ ٔٙب١ِبر ففٍٞٙي ثٝ ا٘دبْ ـویؽٜ اوز
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 هقذهِ .1

ؼـِهؽ ـا سدفثهٝ    20غٛـٌیؽی سب ثٝ أفٚق سٛـْ وبلا٘ٝ ثٝ ٘هٛـ ٔشٛوهٗ    1350الشّبؼ ايفاٖ اق ؼٞٝ 

ـلٕي ؼاٌشٝ وٝ  ٕ٘بيهبٍ٘ف ٔهكٔٗ ٌهؽٖ    ‎ وبَ سٛـْ سه 4وفؼٜ اوز. ايفاٖ ؼـ ث١ؽ اق ا٘ماة سٟٙب ؼـ 

ٍي ـا سدفثٝ وفؼٜ، ٔٙشٟب ايهٗ ـٚ٘هؽ   ـٚ٘ؽ وبٞ 1370سٛـْ ٔشٛوٗ اوز. اٌفزٝ سٛـْ اق اٚاوٗ ؼٞٝ 

 1390ؼٚثبـٜ زفغً دیؽا وفؼٜ ٚ ضشي ـوٛـؼٞبی سٛـٔي ٌؿٌهشٝ ؼـ ؼٞهٝ    1380اق ٘یٕٝ ؼْٚ ؼٞٝ 

 سٛـْ ثیً اق دیً إٞیز يبفشٝ اوز. ٔىئٌّٝىىشٝ ٌؽٜ اوز. ثٙبثفايٗ، سٛخٝ ثٝ 

ف ـٚ٘ؽ  ٖ، ٔٛـؼ ٞبی دِٛي ثٝ ٠ٙٛاٖ يىي اق ّٔكٚٔبر ٟٔبـ سٛـْ ٔشٛوٗ ٚ سغیی سىیٝ ثف ویبوز

ٞهب ثىهشٍي ٠ٕیمهي ثهب وٕویهز ٚ ویفیهز        ايهٗ ویبوهز   وهبـايي سٛافك اغّت الشّهبؼؼا٘بٖ اوهزا أهب    

ٞهبی دهِٛي ثهؽٖٚ سٛخهٝ ثهٝ ویىهشٓ ٔهبِي         قيفوبغشبـٞبی ٔبِي ؼاـؼ. ثٝ ثیهبٖ ؼيٍهف، سغییهف ویبوهز    

شّبؼ ايفاٖ ـا سٛا٘ؽ سٛـْ ـا ؼـ ثّٙؽٔؽر ؼـ وٙص دبيیٗ ٍ٘ٝ ؼاـؼ ٚ ٍٔىُ سٛـْ ٔشٛوٗ ٔكٔٗ ال ٕ٘ي

 ضُ وٙؽ. 

 1اضشٕههبلات سٛوهه١ٝ ٔههبِي دفوههبـثفؼسفيٗ ٔفٟههْٛ دیفأههٖٛ وههٙدً وٕویههز ٚ ویفیههز خ١ٕههي     

 1990ؼٞهٝ   ي ؼـسٛوهٗ ثب٘هه خٟهب٘    سٛوه١ٝ ٔهبِي   يزهبـزٛة ٔفٟهٛٔ  قيفوبغشبـٞبی ٔبِي اوز. 

ُ    ٜ ٚ ده اق  ٖ، دمًٚٞاـائٝ ٌؽ یاؼیٔ ٞهبی   ٞبی ٔػشّفي ثٝ ثفـوي ـاثٙٝ سٛو١ٝ ٔهبِي ثهب ٌهبغ

  ٝ ٝ   الشّبؼ واٖ اق خّٕٝ سهٛـْ دفؼاغشه ْ  يهه  ٔهبِي  ا٘هؽ. سٛوه١ ٝ  اوهز  زٙهؽٚخٟي  ٔفٟهٛ ٝ  وه  سٛوه١

ٚ  ٘ٝبـر ٚ ٔمفـار ٟ٘بؼی ٚ ثٝ ٘ٛـ غبَ ٔطیٗ ثبقاـٞبی دَٛ ٚ وفٔبيٝ،  ٌهؿاـی  ویبوهز  ثهب٘ىي 

ٓ  ثهب  ٔبِي ٌیفؼ. ؼـ ٘شیدٝ، سٛو١ٝ ٔي ثف ؼـ دِٛي ـا ٝ  ٚ ثىهشف   ٚـؼٖ فهفاٞ َ  سٛوه١  ٚ دهِٛي  ٞهبی  وب٘هب

ٝ  ٌٛ٘ٝ ؼٞؽ. ثٝ ثیبٖ ؼيٍف، ٕٞبٖ ـا سطز سأ یف لفاـ ٔي دِٛي ٞبی ویبوز ا فثػٍئبِي،   ویبوهز  وه

 ویبوهز  وهبـايي  ثهف  ٔهبِي ٘یهك   ثػً ٠ٕك ٚ ا٘ؽاقٜ سأ یفٌؿاـ اوز، دِٛي ٚ ٔبِي ثبقاـٞبی ثف دِٛي

 ٌؿاـؼ.  ٔي ا ف دِٛي

                                                             
1. Aggregate 
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ٝ  ـاثٙههٝؼـ ٕٞهیٗ ـاوهشب، دهمًٚٞ ضبٔهف ثهٝ ثفـوهي        ؼـ ايههفاٖ سهٛـْ ثهب سٛوه١ٝ ٔهبِي      ؼٚوهٛي

وٙؽ،  ٖ اوز وهٝ   ٞبی ٍٔبثٝ ٔشفبٚر ٔي دفؼاقؼ.  ٖ زٝ دمًٚٞ ضبٔف ـا ؼـ ٔمبيىٝ ثب دمًٚٞ ٔي

ٌیف٘هؽا  ب٘یهبت    ٞبی سٛو١ٝ ٔبِيِ ٔٛـؼ سأيیؽ ثب٘ه خٟهب٘ي ٔجٙهبی سطّیهُ لهفاـ ٔهي      اٚلات سٕبٔي ٌبغُ

ه ٔفوهكی ٚ  ٞهبی دهِٛي ثب٘ه    ٞبی ویبوهز  ٞبی ث١ؽ اق ا٘ماة ثٝ ٕٞفاٜ ٔطشٛای ثىشٝ ٠ّٕىفؼ ؼِٚز

 ٌٛ٘ؽ. ٞبی سٛو١ٝ سفىیه، ٔمبيىٝ ٚ سطّیُ ٔي ٕٞسٙیٗ ثف٘بٔٝ

ٝ  ِٔٛٔٛٞ اؼثیبرٞبی ث١ؽی ٔمبِٝ ثؽيٗ ٌفش اوز. ؼـ ثػً ؼْٚ،  ثػً ؼٚوهٛيٝ سٛوه١ٝ    ـاثٙه

ٞهب ٚ ـٚي   . ثػً وْٛ ثٝ ٘طٜٛ ٔطبوجٝ ؼاؼٌٜٛ٘ؽ ٔي ا٘شمبؼی ثفـويثٙؽی ٌؽٜ ٚ  ٚ سٛـْ ؼوشٝ ٔبِي

بَ ؼاـؼ. ثػً زٟبـْ ٌٛاٞؽ دیٛ٘ؽ ٔشمبثُ ٠ّٕىهفؼ ویىهشٓ ٔهبِي ٚ    ا٘ا٠بر اغشّ ٚسطّیُ سدكيٝ

ثٙهؽی ٚ دیٍهٟٙبؼٞبی ویبوهشي     . وفا٘دبْ خٕٟوٙؽ ٔيـا ثفـوي  1357سٛـْ ؼـ ايفاٖ ده اق ا٘ماة 

 ٌٛؼ. ثفای ثٟجٛؼ ٠ّٕىفؼ ویىشٓ ٔبِي ايفاٖ اـائٝ ٔي

 ادبیات هَضَع .2

يٍف ثىیبـ غٙي اوز، أب لاقْ اوز ثٝ ِٛـر اؼثیبر ا فٌؿاـی ؼٚوٛيٝ سٛو١ٝ ٔبِي ٚ سٛـْ ثف يىؽ

ثف ايهٗ اوهبن، سٛوه١ٝ    ٞبی ايٗ اـسجبٖ ٍٔػُ ٌٛؼ.  ثٙؽی ٌؽٜ ٔٛـؼ ثطث لفاـ ٌیفؼ سب وب٘بَ ؼوشٝ

ِٛ  بوهز یو يا فثػٍه  ًيافهكا  (1ؼٞهؽ:   ٔبِي اق وٝ وب٘بَِ قيف سٛـْ ـا وهبًٞ ٔهي    ًيافهكا ( 2يا ده

ٔ  یثهفا  يبویو فٍبـ( 3يا ٚ ٔبِ يؼوشفو ٔ یغ ئهبِ  ٗیسهأ ي. سهٛـْ ٘یهك اق ٌهً وب٘هبَ ٔٛخهت      فسهٛـ

ٜ   ي جهبس  يثه  (1ٌٛؼ وهٝ ٠جبـسٙهؽ اق:    سػفيت سٛو١ٝ ٔبِي ٔي  یٞهب  اِهٙىبن  ًيافهكا ( 2ا ٘هفظ ثٟهف

 یٞهب  يهي ؼاـا يثبقؼٜ ٘ىج وبًٞ( 4ا ٔؽر ثٝ ثّٙؽٔؽر وٛسبٜ ئبِ یٞب ييؼاـا ـخطبٖ( 3يا ا٘ا٠بس

َ  یثٝ خب ئبِ یٞب ييؼاـا يٙيٍكيخب( 5يا ٚال١ یٞب ييؼـ ثفاثف ؼاـا ئبِ  كٜیه اٍ٘ ًيافهكا ( 6ا ٚ دهٛ

َ   ي. وبغشبـ ٔبِ فییٚ سغ يوفوٛة ٔبِ یثفا ٞهب ٌهفش ؼاؼٜ    ؼـ اؼأٝ ايٗ ثػً، ٞف يهه اق ايهٗ وب٘هب

 ٌٛ٘ؽ. ٔي
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 اثزگذاری تَسعِ هالی بز تَرم .2-1

ؼٞؽ  ئ أىبٖ یثٝ ثب٘ه ٔفوك يدِٛ بوزیو يثٟجٛؼ ا فثػٍ ثب يسٛو١ٝ ٔبِاثزبخشی سیاست پَلی: 

( 2017  2 ٌٛثب ٚ ٕٞىبـاٖ  ،. ؼـ ٕٞیٗ ـاوشب(2006، 1وفاٚن ٚ ـيٛيب ثٟشف وٙشفَ وٙٙؽ سٛـْ ـا وٝ 

٘مهً   یاوهشماَ ثب٘هه ٔفوهك    ٔبِي  ثهب٘ىي ٚ ثهبقاـ وهٟبْ(   سٛو١ٝ وٙص ثبلاسف وٝ ؼـ  اٜٟبـ ؼاٌشٙؽ

 .غٛاٞؽ ؼاٌزؼـ وبًٞ سٛـْ  سفی دفـً٘

٘هفظ سهٛـْ ٚ    زيفئؽ یثفا ؼٞؽ وٝ بٖ ٔيأى یثٝ ثب٘ه ٔفوك يثػً ٔبِيبفشٍي ثیٍشف  سٛو١ٝ

 یٞهب  زبـزٛة ي،خٟب٘ يثطفاٖ ٔبِ ده اق اوشفبؼٜ وٙؽ. یاق ٘فظ ثٟفٜ ثٝ ٘ٛـ ٔؤ فسف،  ٖ ٘ٛوب٘بر

ٌىىهز   ايدبؼ ٚ سٛاقٖٚ ٠ؽْ  ئبِ یٞب ىهيـؼـ وبًٞ  ييسٛا٘بثٝ ؼِیُ ٠ؽْ  ٌؿاـی سٛـْ ٞؽف

َ  یؼـ الشّهبؼٞب  ٞهب  يٍ٘فا٘ه  ٗيا ا٘ؽ. ٔٛـؼ ا٘شمبؼ لفاـ ٌففشٝ ٘فظ ثٟفٜ بوزیؼـ ا٘شمبَ و سٛوه١ٝ   ؼـضهب

 يي٠فٔهٝ  ٔب٘ٙهؽ سهٛـْ ٔهٛاؼ غهؿا      وهٕز  یٔٛالهٟ سهٛـْ اق فٍهبـٞب    يوٝ ؼـ ث١ٕه  ثیٍشف اوز، زفا

 ی سهٛـٔي ٞهب  ؼـ ؼٚـٜ ي٘هفظ ثٟهفٜ ضشه   ٔجشٙي ثهف   بوزیوب٘بَ ا٘شمبَ وؼـ ٘شیدٝ ٌٛؼ ٚ  ي( ٘بٌيؼاغّ

ٖ   ؼاٌز٘ػٛاٞؽ  وبـايي ی ٠ٓٞبؼ ً 2006، 3اَِٗ ٚ ٕٞىهبـا ٖ 2009، 4ا ٚاِه ا 5: 2010، 5ا اوٛ٘ىهٛ

  (.2013، 6ٛایٛـ ٚ ؼا وخٙ 

 وٝ وبٔات سطز سأ یف وٙص سٛو١ٝ ٔبِي اوز: وٙؽ ئ قيف ٠ُٕٔفضّٝ  وٝ٘فظ ثٟفٜ ؼـ  بوزیو

 ـ ٞهبی  ٘هفظ ثهب٘ىي ثهٝ    ٞبی ثیٗ ي، وذه سجؽيُ ٘فظثب٘ى ٞبی ثیٗ ٘فظ ثٝ يبوشیوٞبی  ٘فظ فییسغ ٚ  ثهبقا

ٌیف٘ؽٌبٖ ثػً ٚال١ي ثف اوبن ٌَٕٛ ثهب٘ىي  ٌٛدهبلاٖ ٚ    وفا٘دبْ ا٘شمبَ ٘فظ ثٟفٜ ثبقاـ ثٝ سّٕیٓ

 يهي قؼا  ٕٞهفاٜ ثهب ٔمهفـار    ٞهب  ثب٘ه ي ٔیبٖاق ـلبثز ؼاغّ ای ؼـخٝ(. ثٙبثفايٗ ثبيىشي 2017، 7ـاخبٖ

 ـ    يبوهش یو ٞهبی  ؼـ ٘هفظ  فییه ٘فظ ثٟفٜ( ٚخٛؼ ؼاٌشٝ ثبٌؽ سب سغ  ٞهبی  ٘هفظ  ٔٛخهت سغییهف ٔهٛـؼ ٘ٝهف ؼ

ٝ  یِثبقاـٞهب . ٕٞسٙهیٗ  ٌهٛؼ  وذفؼٜ ٚٚاْ  ففٌٚي ٞبی غفؼٜ ٘فظ ٚ يثب٘ىٗ یث ٝ ي سٛوه١ اٚـاق لفٔهٝ   بفشه

                                                             
1. Krause & Rioja 

2. Agoba et al. 

3. Allen et al. 

4. Walsh 

5. Svensson 

6. Agenor & da Siva 

7. Gopalan & Rajan 
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ٚ  اٚـاق ثّٙؽٔؽر ٠بيؽیٔؽر ٚ  وٛسبٜ اٚـاق یٞب ٘فظ فيثف وب يبوشیو یٞب ٘فظي ٘یبق اوز سب ؼِٚش

 .(2004، 1ِٚنً ٙياٌؿاـ٘ؽ   فیوُ ٚ سٛـْ سأ  یثف سمبٔبؼـ ٘شیدٝ، 

 ييٞهب  ثب٘ه ايٗ ا فٌؿاـی ؼـ. ٘یك ثىشٍي ؼاـؼ يثب٘ى یٞب يمٌيٚثٝ  ضشي ٘فظ ثٟفٜ یٌؿاـا ف

لهؽـر  يي ثهب  ٞهب  اوهز. ثب٘هه   فی١ٔ ،٘ؽؼاـ یثبلاسف یٚ وٛؼ ٚـ ٝيوفٔب ٟیسدٕ ،يٌٌٛ٘ؽوٝ ٘مؽ

ٞهبی   يٍٗكيخهب ي اضشٕهبلات  سف ثٝ ٔٙهبثٟ ٔهبِ    وبٖ يثبلاسف ٚ ؼوشفو یثٝ وٛؼ ٚـ ُيسٕب ،ٍشفیث یِثبقاـ

ؼاٌهشٝ ٚ   یوٕشهف  یاسىب یاق ثب٘ه ٔفوك ئبِ ٗیثٝ سأٔ ٞب ايٗ ثب٘هؼاـ٘ؽ.  ی سأٔیٗ ٔبِيثیٍشفی ثفا

 ؼاـ٘هؽ  یوٕشهف ي ضىبوهیز  دِٛ ویبوز ا٠ٕبَ ٘بٌي اق يؼٞ ٚاْ ييٟ٘ب ٙٝيٞك فیی٘ىجز ثٝ سغؼـ ٘شیدٝ 

، 5ٚ ٕٞىههبـاٖ هیٕیىههيا ثف2006، 4ا اٌههىفافز2005، 3ا ٌبٔجبوٛـسههب2000، 2ٗیٚ اوههش بحی وبٌهه

ٔ  يٙیثب خبٍ٘ه  سٛاٖ ي٘فظ ثٟفٜ ـا ٔ ا فٌؿاـی(. 2017ٌٛدبلاٖ ٚ ـاخبٖ، ا 2014 ٞهب ٚ   ٚاْ بٖیه ٘هبلُ 

ٜ  یثب٘ه ٚ لفْ ٌهففشٗ ثهفا   یدفسفٛاٚـاق ثٟبؼاـ ؼـ  ٛ  ثٍٙهب  ـيٚ ثا يوهفؼ  ثف٘هب٘ى   زيه ٞهب سم ، 6ٙهؽ

1988.) 

اق  يػهً ثكـٌه  ٔفضّٝ ٟ٘بيي ا فٌؿاـی ٘فظ ثٟفٜ ٘یبقٔٙهؽ ايهٗ اوهز وهٝ ث    افشایش دستزسی هالی: 

 يثٟهفٜ ثهب٘ى  سغییهف ٘هفظ    فیسطز سهأ   ٕبتیٔىشم ٚ ؼاٌشٝ ثبٌٙؽ يؼوشفو ئبِ يـوٕ ىشٓیثٝ و زیخ١ٕ

ٚسهفا ٚ  ف ٟٔ ٚخٛؼ ؼاٌشٝ ثبٌهؽ  يؼاغّ ئبِ ٌِٕٛیزاق  يي٘ىجشبت ثبلا كاٖیٔ. ثٝ ثیبٖ ؼيٍف، ف٘ؽیلفاـ ٌ

 .(2015، 7شٕٗي

ٌهٛؼ ٚ   غب٘ٛاـٞب ٔي ٔٛخت ٕٞٛاـوبقی ّٔفف ٍشفیثٚ ٌَٕٛ  ؼوشفوي اق ٘فيك يو١ٝ ٔبِسٛ

ثب٘هه   ویت ٘جیٙٙؽ. ؼـ ٘شیدهٝ   يسٛـٔ یٞب وٙؽ اق ٌٛن ٔيوٕه  ٠بٔاٖ الشّبؼیثٝ  ؼـ ٠یٗ ضبَ

٘هفظ سهٛـْ   ؼوشیبثي ثٝ  ٞب ٚ سٛـْ سٕفوك وٙؽ ٚ ثٝ خبی سثجیز سِٛیؽ، ثف سثجیز لیٕز سٛا٘ؽ ئ یٔفوك

                                                             
1. Ingves 

2. Kashyap & Stein 

3. Gambacorta 

4. Ashcraft 

5. Brissimis et al. 

6. Bernanke & Blinder 

7. Mehrotra & Yetman 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
33

.4
1 

] 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
34

53
43

5.
14

00
.9

.3
3.

5.
6 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

25
 ]

 

                             5 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.33.41
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1400.9.33.5.6
http://qjfep.ir/article-1-1201-en.html


 0211بهار ، 33، سال نهن، شواره اقتصادیهای هالی و  سیاست فصلناهه 24

ٝ  .(2015، شٕٗيه سهفا ٚ  فٚ ٟٔ ٌهٛؼ  ٔي ُیٟسف سى سف ٚ ثب جبرٗ يیدب ٜ  ثه ٖ   ،٠هاٚ ( 2019  1اٚيهبٖ ٚ ـاخهب

 فیسأ  ٚ ؼاـؼ يثىشٍ يثب٘ى یٞب يمٌيٚ ٚ ئبِ ٌِٕٛیزثٝ  ٌؿاـی سٛـْ ٞؽف يا فثػٍؼـيبفشٙؽ وٝ 

 اوز. ٔفسجٗ وٟبْسٛو١ٝ ثبقاـ  یٞب ثب ٔؤِفٝ ٘یك سٛـْ ٘ٛوب٘بر ٖ ثف 

ٔ  يثٛؼخهٝ قٔهب٘   یوىهف ( ٍ٘هبٖ ؼاؼٜ  2003  2٘یبدشيفشار سیاسی بزای تأهیي هالی غیزتَرهی:   يسهٛـ

ٝ  يثهٝ ا٘هؽاقٜ وهبف    يٚ ٞٓ ثبقاـ ٔهبِ  ىزیٔىشمُ ٘ یاوز وٝ ٞٓ ثب٘ه ٔفوك وهٝ   ىهز یبفشهٝ ٘ ي سٛوه١

ٗ ؼـ ٔمبثهُ،  ـا ٔطؽٚؼ وٙهؽ.   يا٘شٝبـار سٛـٔ ٖ  (،1991  3ٌهٛؼٔ  5ّؽی، ٔىىهف (1995، 1993  4دهٛق

اق ٘فيهك   ٕهز یثهٝ  جهبر ل   ـاوهع  ٟهؽ وفؼ٘ؽ ثفای س١( اوشؽلاَ 1995  6ّزيٚ ٚ يٛثٞإِف ( 1994ٚ 

ٜ  ٞهبی  اٍ٘یكٜ ،ٔىشمُ یثب٘ه ٔفوك هئب٘ٙؽ  ٟ٘بؼٞبيي ٟ  ؾیي بوه یو ٞهبی  ٌهفٚ لؽـسٕٙهؽ ٘مهً    ٘فه

ٔ   یٞهب  يلاثه  دبؼيالؽاْ ثٝ ا ي،ٔبِفیثػً غ يثب ٕٞفاٞ ي،. ثػً ٔبِؼاـؼ ياوبو  يلؽـسٕٙهؽ ٔهؽسٛـ

 زيه ضٕب وٙؽ( ٌؿاـی ٔي  وٝ  جبر لیٕز ـا ٞؽف ٔىشمُ یثب٘ه ٔفوك هاوشمفاـ ياق  سب وٙؽا ٔي

 وٙؽ.

 اثزگذاری تَرم بز تَسعِ هالی .2-2

ً  ْ ٔيٚاوًٙ ٘فظ ثٟفٜ اوٕي ثٝ ٘فظ سٛـثباتی ًزخ بْزُ:  بی ٚ   ثهي  سٛا٘ؽ ٔٛخت افهكاي   جهبسي ٔهبِي 

ٜ ٞبيٍبٖ  دفؼاغز ثؽٞي ؼـٞب  ثفغي ثٍٙبٜ ،ـٌؽ وفيٟ ثٟفٜثب . ٌٛؼالشّبؼ واٖ   جبسي ثي  ٘بسٛاٖ ٌهؽ

ٜ وهبًٞ ـلبثهز ؼـ لیٕهز     يبثؽ. ايٗ ٔىئّٝ ٔٛخهت  ً ٔيافكاي  ٞب  ٖٞبی ٠ّٕیبسي  ٞكيٙٝٚ  ٚ ثهٝ   ٌهؽ

سمبٔهبی ٚاْ  وٙٙهؽ.   ٔهي  ثیٙي دیً فٍبـ سٛـٔي ـا ايٖٗ الشّبؼی ا٘دبٔؽ. ٠بٔا ٔيفٍبـ سٛـٔي ثیٍشف 

يبثهؽ.   ٌهٛؼ ٚ ايهٗ زفغهٝ اؼأهٝ ٔهي      ٘یك ثیٍشف ٔهي فٍبـ سٛـٔي  وٝ ؼـ ٘شیدٝؼٞٙؽ  ٔيغٛؼ ـا افكايً 

ٝ     1999  7ٞبواي ٚ وٛ ٞهبی   ( ثیبٖ وفؼ٘ؽ وٝ سٛـْ اـسجبٖ سٍٙبسٙهً ثهب وهفوٛة ٔهبِي ؼاـؼ. يبفشه

                                                             
1. Ouyang & Rajan 

2. Neyapti 

3. Goodman 

4. Posen 

5. Maxfield 

6. Al-Marhubi & Willett 

7. Haslag & Koo 
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وٙؽ، أب ايٗ ـاثٙٝ ثب افهكايً ٘هفظ    ٞب ٚخٛؼ يه ـاثٙٝ ٔٙفي ٔیبٖ سٛـْ ٚ سٛو١ٝ ٔبِي ـا سأيیؽ ٔي  ٖ

 ؼٞؽ. ؼاـی غٛؼ ـا اق ؼوز ٔي ای، ١ٔٙي سٛـْ ثبلاسف اق يه وٙص  وشب٘ٝ

سهف ٌهؽٜ قيهفا خفيهبٖ      ٌفی ٔبِي وػز ؼـ ٌفايٗ سٛـٔي، ٚاوٙٝ: ّای اطلاعاتی افشایش اصطکاک

  ٝ ُ   ا٘ا٠بسي ٔفثٖٛ ثٝ ثبقؼٜ ٚال١هي وهفٔبي  جهبسي الشّهبؼ وهاٖ،     ثهي  ٌهٛؼ.  سهف ٔهي   ٌهؿاـی ٘بٍٔهػ

ايهٗ افهكايً   ؼٞهؽ.   ـا افهكايً ٔهي   س١ٟؽاسٍبٌٖیف٘ؽٌبٖ ثفای ا٘دبْ  سٛا٘بيي لفْ ثبـٜ٘بإ٘یٙب٘ي ؼـ

ٌهٛؼ   ٚ ايدبؼ س١هبؼَ ٔهي   ـيىهدُفٞبی  اق دفٚلٜففاـ ٔٙبثٟ ثفای  ؼٚثبـٜسػّیُ ٔٛخت  ٘بإ٘یٙب٘ي

ثػٛـ٘هؽ.  وبفي ٌىىهز   ؼـ وىت ٔٙبثٟ ٔبِيِ غٛة ٞبی غِّٛيِ دفٚلٜوٝ ؼـ ٘شیدٝ ٕٔىٗ اوز 

ٝ  ضدٓ ا٠شجبـار وبًٞ ٔٛختٞب  ـيىه دفٚلٜ وٙص وّيِده ثٝ ٘ٛـ غاِٝ، افكايً   ا٠ٙبيي ثه

 ٌٛؼ. ٔيثػً غِّٛي 

ٖ  2001  2ٚ ٕٞىبـاٖ ؽي(، ث2010ٛ  1ٗیٚ ِ ٓیو وهٝ   ٍ٘هبٖ ؼاؼ٘هؽ  ( 2001  3( ٚ غهبٖ ٚ ٕٞىهبـا

. ؼاـؼ يثف ٠ّٕىفؼ ثػهً ٔهبِ   ئٙف فیٚ سأ  یثبقاـ ا٠شجبـ یٞب ثف اِٙىبن ٔثجز فیسٛـْ سأ  ًيافكا

 ـ  ٌهٛؼ  ئه ار ثیٍهشف  ا٠شجبـ يبثیٚ وٕؼٞؽ  ـا وبًٞ ٔيا٘ؽاق  ، ثبقؼٜ دهٞبی ثبلا سٛـْ ا 1986، 4ٔهٛ

ً  .(1996، 6اوهٕیز ٚ  هيبؼي قاـا 1996، 5ٕٞىبـاٖٚ  ييزٛ  ٕٞسٙهیٗ ٔٛخهت  ٘هفظ سهٛـْ    افهكاي

ـا  ثّٙؽٔهؽر  یٚ ـٌهؽ الشّهبؼ   ي٠ّٕىهفؼ ثػهً ٔهبِ   وٝ ٌؽٜ  یثبقاـ ا٠شجبـ یٞب اِٙىبن ؽيسٍؽ

ٕ  ٔػشهُ غٛاٞههؽ وهفؼ   ب٘ههز ٚ و -ذ فٌههٛیؼٔؼـ ٕٞههیٗ ـاوهشب،   (.1999، 1998 ،7زی ٞههبيجٙه ٚ اوه

ٞهب ؼـ   اِهٙىبن  ؽيسٍهؽ  كيه اق ٘ف ي ـاسهٛـْ ٚ ثطهفاٖ ٔهبِ    ٗی( ـاثٙٝ ٔثجز ث1998  8ريٕٛٚیٔبوى

 وفؼ٘ؽ. سأيیؽ يثٝ ِٛـر سدفث ئبِ یثبقاـٞب

                                                             
1. Kim & Lin 

2. Boyd et al. 

3. Khan et al. 

4. Moore 

5. Choi et al. 

6. Azariadis & Smith 

7. Huybens & Smith 

8. Demirguc-Kunt & Maksimovic 
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ْ  هذت بِ بلٌذهذت: ّای هالی کَتاُ دارایی رجحاى ؼٞٙهؽٌبٖ ؼـ ٍٞٙهبْ ايدهبؼ وهجؽ ؼاـايهي       لهف

ٞهبی   ـیٌؿا ای اق ا٠شجبـار ثٝ وفٔبيٝ ٠ٕؽٜ ثػً  دٝی٘شٔؽر سٛخٝ ؼاـ٘ؽ، ؼـ  ثیٍشف ثٝ اٞؽاف وٛسبٜ

ٜ  يبثهؽ، ٘بإ٘یٙهب٘ي ؼـ ٔهٛـؼ    ٌٛؼ. ٍٞٙبٔي وٝ سهٛـْ افهكايً ٔهي    ثّٙؽٔؽر ٞؽايز ٕ٘ي  ٚال١هي  ثهبقؼ

ؼٞٙهؽٌبٖ ٍٞٙهبْ    ا٠شجبـ ٚ ؼـ ٘شیدٝ، ٌٛؼ ئ ؼٌٛاـسف ئبِ یٌفٝ ٚاوٌٙؽٜ،  وٕشف ٞب یٌؿاـٝ يوفٔب

ثّٙؽٔهؽر ـا وهبًٞ    ا٠شجبـارٚ  وفؼٜسٛخٝ  ثیٍشف ٔؽر غٛؼ ثٝ اٞؽاف وٛسبٜدفسفٛی وٟبْ  سٍىیُ

 (.312: 2009، 1ؼیّٕبقوٛيیـٚوٛ ٚ   ؼٞٙؽ ٔي

افكايً ؼـ ٘فظ سٛـْ، ٘فظ ثهبقؼٜ  ی: ٍاقع یّا ییدر بزابز داراّای هالی  کاّش باسدُ ًسبی دارایی

 ٚـؼ. وهبًٞ ٔهٕٙي ؼـ ثهبقؼٜ     ٞب ـا ثٝ ٘ٛـ وّهي دهبيیٗ ٔهي    ٚال١ي ٘ٝ سٟٙب دَٛ، ثّىٝ سٕبٔي ؼاـايي

وٙهؽ. اق  ٘دهبيي وههٝ اِهٙىبن ثهبقاـ ٔٛخههت      ٠شجهبـار ـا سٍهؽيؽ ٔههي  ٚال١هي، اِهٙىبن ثههبقاـ ا  

ٌٛؼ. ؼـ ٘شیدهٝ،   ثٙؽی ا٠شجبـی ٔشٙبٜف ثب افكايً سٛـْ سٍؽيؽ ٔي ٌٛؼ، وٟٕیٝ ثٙؽی ا٠شجبـی ٔي وٟٕیٝ

ٝ  ٞبی وٕشفی ٔي ثػً ٔبِي ٚاْ سػّهیُ ٔٙهبثٟ وهبًٞ     وهبـايي ٞهبی ٔهبِي ٚ    ؼٞؽ، ف١بِیز ٚاوهٙ

ٝ ثف ٠ّٕىفؼ ثّٙؽٔؽر الشّبؼی ٚ ف١بِیز ثبقاـ وهٟبْ سهأ یف ٔٙفهي    يبثؽ. ايٗ وبًٞ سٍىیُ وفٔبي ٔي

 (. 1996ا زٛيي ٚ ٕٞىبـاٖ، 1999ٌؿاـؼ  ٞبيجٙه ٚ اوٕیز،  ٔي

 ٞهب وبلاثفغهي اق   زلیٕه  قيهفا  اٌهٛؼ  ٔهي  ٘ىجي ٞبی لیٕزثیٍشفِ سغییفدؿيفی ٔٛخت  سفثبلا سٛـِْ

ٌهٛؼ   س١ؽيُ ٔهي سف  وفيٟوٝ لیٕز ثفغي ؼيٍف اق وبلاٞب  ضبِيؼـ ،ؼاـؼ یسٕبيُ ثٝ زىجٙؽٌي ثیٍشف

 ييٞب دفٚلٜ ىهيـ يوٙص وّ .(1997، 4ؼثّٝ ٚ لأٛ٘ز ا1999، 3خبـأیّٛ ا1992، 2 لاذ ٚ ویؽٖٚ

ايهٗ  ٚاثىهشٝ اوهز.    ي٘ىهج  یٞهب  ٕزیل ٘ٛوب٘برٌؽر ثٝ  ٞىشٙؽ، ثٝ ئبِ ٗیؼ٘جبَ سأٔ وٝ ثٝ ييٞب دفٚلٜ

 ؼٞهؽ  ئه  فییسغ ٔػشّف ٞبی ٚ ؼـ خٟز ي٘بٌٟب٘ ِٛـر ثٝٞب ـا  ٞب ٚ وشبؼٜ ٟ٘بؼٜ یٞب ٕزیل ،٘ٛوب٘بر

 ٘ىهجي،  یٞهب  ٕهز یل فثهبلاس ٘ٛوب٘بر  ثٝ ؼِیُ ثٙبثفايٗ وٙؽ. سٛخٟي ايدبؼ ٔي لبثُ یٔفـٞب بيٚ وٛؼٞب 

                                                             
1. Rousseau & Yilmazkuday 

2. Lach & Tsiddon 
3. Jaramillo 
4. Debelle & Lamont 
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 كٜیاٍ٘ يث يثٝ ثػً غِّٛ ا٠شجبـؼٞيٞب ؼـ  ثب٘ه يبثؽ ٚ افكايً ٔي ف٘ؽٌبٖیٌ اضشٕبَ ٘ىَٛ لفْ

 (.2000، 1یجبِؽين ٚ ٌبـا ؼـ ٌٛ٘ؽ ئ

 فییه سغ ٔٛخت ٝيوبًٞ ثبقؼٜ وفٔب كيسٛـْ اق ٘ف١ٔشمؽ٘ؽ وٝ ( 1965  3ٗی( ٚ سٛث1963  2ٔب٘ؽَ

ٔهبٟ٘   ،زیٚٔه١  ٗيه ا٘دبٔهؽ. ا  ئ یٌؿاـٝ يوفٔب یٞب زیٌؽٜ ٚ ثٝ دىففز ؼـ ف١بِ ٞب ييؼاـا ُیسػّ

( ثب ثفـوي ثیٗ وٍٛـی ؼـيبفشٙؽ وهٝ سهٛـْ   2003  4ثٛيؽ ٚ زٕخ ٌٛؼ. يـٌؽ الشّبؼ ٔ ففايٙؽسؽاْٚ 

ٞب سأ یف ٔٙفهي ؼاـؼ.   ٞبی ٔبِي ٚ وٛؼ ٚـی ثب٘ه ؼاـی، ثبقؼٞي ٚال١ي ؼاـايي ف ا٘ؽاقٜ ١ِٙز ثب٘هث

 ٍٔبٞؽٜ وفؼ٘ؽ. یٞب ييؼاـاؼاـی ٔیبٖ سٛـْ ٚ ٘ٛوب٘بر ثبقؼٜ  ٞب ٕٞسٙیٗ اـسجبٖ ٔثجز ٚ ١ٔٙي  ٖ

اوهز. ثفغهي   الشّهبؼؼا٘بٖ  ايهٗ وب٘هبَ ٔطهُ ٔدبؼِهٝ     ّای هالی بهِ جهای پهَ :     جایگشیٌی دارایی

ايٗ وب٘بَ ٞىشٙؽ، ٚ ؼـ ٔمبثُ ثفغهي ؼيٍهف ثهٝ سهأ یف ٔٙفهي  ٖ اٌهبـٜ        ا ف ٔثجزالشّبؼؼا٘بٖ ١ٔشمؽ ثٝ 

سهب غهؽٔبر   وٙهؽ   يسهٛـْ افهفاؼ ـا ٚاؼاـ ٔه    یوهٝ ٘هفظ ثهبلا    وهفؼ ( اوهشؽلاَ  1999  5یًاٍّ٘ه ؼاـ٘ؽ. 

 . ؼـ ايهٗ سطّیهُ،  ٌٛؼ ای ـا خبٍ٘یٗ دَٛ وٙٙؽ ٚ ٠فٔٝ غؽٔبر ٔبِي ٚ سٛو١ٝ ٔبِي سٍٛيك ٔي ٔجبؼِٝ

ٜ   ُیه سمّ ئهبِ  كیس١ٕ ي١ٙي١ؽ  ٖ ثُ هيثٝ  يسٛو١ٝ ٔبِ یٔفْٟٛ زٙؽث١ؽ اوهز. ثهف اوهبن     دیهؽا وهفؼ

 جهبر،   اث١هبؼ  أهب  اٛؼٌه  ي٠ٕهك ٔهبِ   ًيافهكا  ٔٛخهت سٛـْ  ًيوٝ افكا ـٚؼ ٔئٛخٛؼ ا٘شٝبـ  بریاؼث

 .ٌیف٘ؽ ٔيلفاـ  فی١ٔىٛن سطز سأ ٘ٛـ ثٝ  ئبِ يٚ اضشٕبلات ؼوشفو وبـايي

 وهفؼ  سأيیؽ سٛو١ٝ وٍٛـ ٜٟ٘ٛٛـ ٚ ؼـضبَ 32ای ٌبُٔ  ثب ٕ٘ٛ٘ٝ (2018  6٘ٝف سدفثي، ٚيّیبٔكاق 

ٖ  يثهب سٛوه١ٝ ٔهبِ    یؼاـ يوٝ سٛـْ ثٝ ٘ٛـ ٔثجز ٚ ١ٔٙ ٚ ٕٞىهبـاٖ   ؽيه ثٛ ؼـ ٔمبثهُ، اوهز.   ؼـ اـسجهب

ُ ٕ٘ٛ٘هٝ   هي( ؼـ 2009  7ٚ اٌبـٚاَ ٚ ٕٞىبـاٖ (2001   ـ 109 ٌهبٔ ٝ  ٍ٘هبٖ   وٍهٛ ْ  ؼاؼ٘هؽ وه ، سهٛـ

ٝ . وٙهؽ  ئه  سػفيهت ـا  ئهبِ  یٌف ٚاوٙٝ وبـايي ٜ  ثه ٖ (، 2011  8، ثیشٙىهٛـر ٠هاٚ ٖ  غهب  ٚ ٕٞىهبـا

                                                             
1. Druck & Garibaldi 

2. Mundell 

3. Tobin 

4. Boyd & Champ 

5. English 
6. Williams 
7. Aggarwal et al. 

8. Bittencourt 
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ٞبی  ٌبغُضشي ( ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ سٛـْ 2002  1( ٚ ـٚوٛ ٚ ٚاز2001ُ  ٚ ٕٞىبـاٖ (، ثٛيؽ2001 

ثبلا سأ یف ٔٙفهي ثهف ٠ٕهك     سٛـِْـٚؼ وٝ  ، ا٘شٝبـ ٔي(1986ٔٛـ  ثٝ ٘ٝف  ؼٞؽ. س١ٕیك ٔبِي ـا وبًٞ ٔي

  .ٌٛؼ ٔيٞبی ٔبِي ١ٔٛلٝ  اـقي ٚال١ي ؼاـايي ا٘طفاف ٔٛخت ؼاٌشٝ ثبٌؽ زفا وٝٔبِي 

ٞبی دِٛي ـا وبًٞ  سٛـْ وٛؼ ٚـی ؼاـاييافشایش اًگیشُ بزای سزکَب هالی ٍ تغییز ساختار هالی: 

ٞبی ویبوهشي ثهب ٞهؽف سطفيهف وهبغشبـ ٔهبِي        ؼاؼٜ ٚ ؼـ ٘شیدٝ ٔٛخت افكايً اٍ٘یكٜ ثفای سّٕیٓ

وٙهؽ  ـٚوهٛ ٚ يیّٕهبقوٛؼی،     ٌفی ٔهبِي ـا وهفوٛة ٔهي    ـر غاِٝ، سٛـْ ٚاوٌٙٝٛؼ. ثٝ ٠جب ٔي

ٖ (. ثفای ٕ٘ٛ٘ٝ، 2009 ٞ    وٙهؽ  ثیهبٖ ٔهي  ( 2004  2ٞٛ٘ٛٞهب ٚ  فیوهٝ ؼـ اسطهبؼ خٕهب وهبثك ـٌهؽ    یٌهٛـ

ٓ  هيه  1980ؼٞهٝ   يٞهب ٘ه   وذفؼٜ ٕ   يثهب٘ى  ویىهش  ياـقي ٚال١ه  أهب  اؼاؼ يـا ٍ٘هبٖ ٔه   كیه ثهٝ ٜهبٞف ٠

ٌىشفؼٜ  یثٙؽٝ یوٟٕ. ؼـ ٚالٟ، ؽیـو يثٛؼ وٝ ثٝ ٘ٝف ٔ یكیاق  ٖ ز وٕشف ٔفاست ثٝ يثب٘ى یٞب وذفؼٜ

 ٕهز یاق ل سهف ٗ يیدهب  ٔفاست ثٝـا  ئّفف یوبلاٞب یثٟب ،يٕشیل یٞب وٙشفَ ٚؼـ ثبقاـ وبلاٞب  فیٚ ففاٌ

َ    يسٛـْ ٘بٌه  دٝ،یثبقاـ ٍ٘ٝ ؼاٌشٝ ثٛؼ. ؼـ ٘ش يس١بؼِ ٜ  ٝیه اِٚ یٔٛخهٛؼ  اق فٍهبـ زهبح دهٛ  یٞهب  وهذفؼ

ٕٞسٙهبٖ   يثب٘ى ، ویىشٓثبقٌفؼا٘ؽٖ ا٠شٕبؼٚ ثٝ ؼِیُ وٙؽی  وفؼ اـقي يث جبتيـا سمف ٝیؼـ ـٚو يثب٘ى

ٝ     ثٙبثفايٗ، ٘فظ ٔب٘ؽ. يوٛزه ثبل ٝ  ٞهبی سهٛـْ دهبيیٗ ٍ٘ه ٝ   ٌهؽٜ وهفوٛة   ؼاٌهش ٌهؽٜ ٘یهك    ٌهؽٜ ا٘جبٌهش

 ٞب ثیٙدبٔٙؽ. ٞبی ٔبِي ٚ ضشي ٠ٕك وٕشف  ٖ ثیٍشف ویىشٓ يي٘بوبـا جبسي ٚ  سٛا٘ٙؽ ثٝ ثي ٔي

 ّا دادُ هحاسبِ .3

 ّای تَسعِ هالی سادُ ٍ چٌذبعذی شاخص .3-1

سٛو١ٝ ٔبِي ٘ٝیف ٠ٕك ٔبِي ٕٔىٗ اوهز ٔٛخهت ٌٕفاٞهي     وٙشيث١ُؽی  سه ٞبی اوشفبؼٜ اق ٌبغُ

ٞبی سدفثهي خؽيهؽ،    ٌٛؼ. ثٝ ٕٞیٗ ؼِیُ ثفغي دمًٚٞ يبفشٍي ٔبِي وٍٛـٞب  ؼـ س١ییٗ ؼـخٝ سٛو١ٝ

ا٘ؽ. ثف ٕٞهیٗ اوهبن، ؼـ    ٞبی اوشب٘ؽاـؼ ٚ ـايح ٔطبوجٝ وفؼٜ ٌبغّي زٙؽث١ؽی اق سفویت ٌبغُ

                                                             
1. Rousseau & Wachtel 

2. Honohan 
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سأيیؽ ثب٘ه خٟب٘ي وٝ وٝ ثػً ثب٘هه، وهٟبْ ٚ    ٞبی ففاٌیف سٛو١ٝ ٔبِي ٔٛـؼ ايٗ دمًٚٞ ٌبغُ

 ؼٞٙؽ اوشفبؼٜ ٌؽٜ اوز.  ثیٕٝ ـا دًٌٛ ٔي

ُ     1982-2017ٞب ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ي  ايٗ ؼاؼٜ ٞهبی   اق ثب٘ه خٟهب٘ي ٌهفؼ ٚـی ٚ وهذه ٌهبغ

ٞبی ثب٘هه   ( ثٝ ِٛـر ٔیبٍ٘یٗ ٚق٘ي اق ٌبغPCAُ  1ٞبی اِّي زٙؽث١ؽی ثب ـٚي سدكيٝ ٔؤِفٝ

ٌهٛ٘ؽ. وهفا٘دبْ    ٍٔهبٞؽٜ ٔهي   1ٞهبی اِٚیهٝ ٚ زٙؽث١هؽی ؼـ خهؽَٚ      ٌبغُ. 2خٟب٘ي ٔطبوجٝ ٌؽ٘ؽ

ٞهبی وهْٛ سهب يهبقؼٞٓ ثهٝ ِهٛـر ٞٙؽوهي         ٞبی اوشػفاخي ثٝ سفىیه ؼٚـٜ قٔب٘ي ؼِٚهز  ٌبغُ

 ٌیفی ٌؽ٘ؽ. ٔیبٍ٘یٗ

 ّای فزاگیز تَسعِ هالی : ضاخص1جذٍل 

 ٍسى ضاخص تُعذ

ق
عو

 

  GDP 58/2تِ پذیز تِ تخص خصَصی  ّای سپزدُ اعتثارات اعطایی تاًک

  GDP 56/22ّای هؤسسات هالی غیزتاًکی تِ  دارایی

  27/0 ّای سیستن تاًکی ٍ تاًک هزکشی پذیز تِ کل دارایی ّای سپزدُ ّای تاًک دارایی

  GDP 041/0ّای ًقذی تِ  تذّی

  GDP 53/0ّای تاًک هزکشی تِ  دارایی

  GDP 65/73ّای سیستن هالی تِ  سپزدُ

پذیز ٍ سایز هؤسسات هالی تِ تخص خصَصی تِ  ّای سپزدُ اعتثارات اعطایی تاًک
GDP 

33/0  

   GDPپذیز تِ  ّای سپزدُ ّای تاًک دارایی

   GDPاعتثارات داخلی اعطایی تِ تخص خصَصی تِ 

 86/77 ّای تالا )تِ جش دٍ هَرد آخز( ضاخص چٌذتعذی عوق تاًکی اس تزکیة ضاخص ←

  GDP 92/0ّای عوز تِ  حق تیوِ

  GDP 07/99ّای غیز عوز تِ  حق تیوِ

 0028/0 تیوِ عوز تالا  ضاخص چٌذتعذی عوق تیوِ اس تزکیة دٍ ضاخص ←

  GDP 46/99تجویع سزهایِ تاسار سْام تِ 

  GDP 53/0ارسش کل سْام هثادلِ ضذُ تِ 

 12/22 سْام تالا  ضاخصضاخص چٌذتعذی عوق تاسار سْام اس تزکیة دٍ  ←

                                                             
1. Principal Component Analysis 

 اوشفبؼٜ ٌؽٜ اوز. IBM SPSSافكاـ  ٞبی اِّي اق ٘فْ . ثفای اخفای ـٚي سدكيٝ ٔؤِف2ٝ
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 ٍسى ضاخص تُعذ

 چٌذتعذی عوق  ضاخص چٌذتعذی عوق سیستن هالی اس تزکیة سِ ضاخص ←

ي
 تی

اى
زی

ج
 

ی
ولل

ال
 

  GDP  01/4خارج اس کطَر تِ  یّا اس تاًک یافتیدر یّا ٍام

  15/88 یداخل یتاًک یّا ّا تِ سپزدُ تاًک یزًٍیت یّا ّا ٍ سپزدُ ٍام

  GDP 82/7ّا تِ  تاًک یقیتلف یهطالثات خارج

 93/99 تاًکی ستنیس یالولل يیت اىیجز یضاخص چٌذتعذ ←

 GDP 063/0خالص ٍجَُ حَالِ ضذُ تِ 

 ّای تالا ی اس تزکیة ضاخصهال ستنیس یالولل يیت اىیجز یضاخص چٌذتعذ ←

ی
زس

ست
د

 

  ًفز تشرگسال صذّشارّای تاًکی تِ اسای ّز  تعذاد ضعثِ

 GDP 66/73ارسش کل سْام هثادلِ ضذُ )تذٍى دُ ضزکت تزتز( تِ 

 GDP 33/26تجویع سزهایِ تاسار سْام )تذٍى دُ ضزکت تزتز( تِ 

 تاسار سْام  ضاخص چٌذتعذی دستزسی تاسار سْام اس تزکیة دٍ ضاخص ← 

ی
رای

کا
 

 GDP 53/85ّای دٍلتی ًسثت تِ  اعتثارات اعطایی تِ دٍلت ٍ ضزکت

 46/14 هالی تاسار سْامگزدش 

 تالا  سیستن هالی اس تزکیة دٍ ضاخص کاراییضاخص چٌذتعذی  ←

ت
ثثا

 

 ی تاًک یّا تِ سپزدُ یاعتثارات تاًک

 ٞبی اِّي ٞبی دمًٚٞ اق ـٚي سدكيٝ ٔؤِفٝ ٞب ثف اوبن يبفشٝ ثٙؽی ثف اوبن ثب٘ه خٟب٘ي. ٚقٖ : ؼوشٝٔأغؿ

 تَرهی ّای رصین .3-2

اق ثب٘ه خٟب٘ي ٌففشٝ ٌهؽ. وهذه ثهب اوهشفبؼٜ اق      2017-1982ا٘ا٠بر ٘فظ سٛـْ ايفاٖ ثفای ؼٚـٜ 

ـليهٓ سهٛـْ   ٞبی سٛـٔي الشّبؼ ايفاٖ س١ییٗ ٌهؽ وهٝ ٠جبـسٙهؽ اق:     وٛئیسیًٙ ـليٓ-ـٚي ٔبـوٛف

ٖ  ـٚي وهٝ  . ؼـ اؼأهٝ ايهٗ   1دبيیٗ، ـليٓ سٛـْ ٔشٛوهٗ ٚ ـليهٓ سهٛـْ ثهبلا     ، 1989  2سٛوهٗ ٕٞیّشهٛ

 . ٌٛؼ ١ٔففي ٌؽٜ ٌفش ؼاؼٜ ٔي( 1990

                                                             
ٜ  ٞبی وجه ٞبی دیٍیٗ وٝ ثفای سفویٓ ١ٔٚیز ویىشٓ ٔبِي اق ـٚيىفؼ ٚال١یز . ثفغي دم1ًٞٚ ا٘هؽ   ٚاـ اوشفبؼٜ وهفؼ

( 2001(، زَِّز ٚ ٕٞىبـاٖ  2001(، ثٛزبـؼ ٚ دبسفق  1999وٛ٘ز  -(، ِٛيٗ ٚ ؼٔیفٌٛذ1998ؼِ ثٛ٘ؽر  ٠جبـسٙؽ اق: 

وهٛئیسیًٙ اوهشػفاج   -ٚاـ ـا اق ـٞیبفهز ٔهبوٛف   ٞبی وجه (. ثفغي ؼيٍف ٘یك وٝ ايٗ ٚال١یز2006ٚ ـٚؼـيه  

 (.2014( ٚ وب٘ؽيؽٚ ٚ قيٍّٕٗ  2006ا٘ؽ ٠جبـسٙؽ اق: ثٛلا ٚ ثٛلا   وفؼٜ
2. Hamilton 
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ٜ  ففايٙهؽ ای اق قٔهبٖ، ؼاـای يهه ـفشهبـ يهب      يه ٔشغیف ٕٔىٗ اوز ؼـ ؼٚـٜ ای  ثبٌهؽ ٚ ؼـ ؼٚـ

وفی قٔب٘ي ٔٛـؼ ٘ٝف، ثهٝ   ففايٙؽؼيٍف، ـفشبـی ٔشفبٚر اق غٛؼ ثفٚق ؼٞؽ. ثٙبثفايٗ، اٌف ؼـ ثفـوي 

سٛا٘هؽ ـفشبـٞهبی ٔشغیهف ـا ثهٝ      ايٗ ٚيمٌي ؼلز ٍ٘ٛؼ، ٘شبيح سٛـي غٛاٞؽ ؼاٌز. ٔؽَ ٔبـوٛف ٔي

 ففايٙهؽ ؼاـای   ٞبی ٔػشّف ٘ىهجز ؼٞهؽ. ثهفای سٛٔهیص وهبؼٜ ايهٗ ٔهؽَ فهفْ ٌهٛؼ ٔشغیهف            ـليٓ

 اوز:  غٛؼسٛٔیص اق ٔفسجٝ 

         ∑      
 
                        (     

 )                                   1)  

-. ؼـ ٔههؽَ ٔههبـوٛفثبٌههؽ  سههب  1سٛا٘ههؽ ثههیٗ  ـليههٓ اوههز ٚ ٔههي ؼٞٙههؽٜ ٍ٘ههبٖ   وههٝ ؼـ  ٖ 

افشؽ ٚ ٘مٙٝ ٌىىز سٛوٗ دمٍٚٞهٍف ثهٝ ٔهؽَ     قا اسفبق ٔي وٛئیسیًٙ ا٘شمبَ ـليٓ ثٝ ِٛـر ؼـٖٚ

ثٝ ٘ٛـ ٔىشمیٓ لبثُ ٍٔبٞؽٜ ٘یىهز، ثّىهٝ ٠ّٕىهفؼ       ٌٛؼ وٝ  ففْ ٔيٌٛؼ. ٕٞسٙیٗ  سطٕیُ ٕ٘ي

 (. 83-81: 2000، 1لبثُ اوشٙشبج اوز  ففا٘ىك ٚ ؼيه   ٌؽٜ   ٖ اق ـفشبـ ٔشغیفِ ٍٔبٞؽٜ

 فیه ٔشغ خهبـی ٔمهؽاـ   ٍهف، يثهٝ ٠جهبـر ؼ  ٞب دیهفٚ ق٘دیهفٜ اَٚ ٔهبـوٛف اوهز.      ا٘شمبَ ثیٗ ـليٓ

ثهف ايهٗ اوهبن، اضشٕهبَ  ٖ      ؼاـؼ. يثىشٍ (      لجُ ؼٚـٜؼـ  فیٔشغ ٗيسٟٙب ثٝ ٔمؽاـ ا(     زی١ٔٚ

 ٌٛؼ: سغییف ١ٔٚیز ؼٞؽ ثٝ ِٛـر قيف ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٔي  ثٝ ـليٓ   وٝ ویىشٓ اق ـليٓ 

  (            )                 2)  

ثبٌؽ، ي١ٙي سغییهفی ؼـ ٚٔه١یز ـظ       ٌٛؼ. قٔب٘ي وٝ  ٘بٔیؽٜ ٔي 2ايٗ ١ٔبؼِٝ اضشٕبَ ا٘شمبَ

 ٗيه اسغییهف ٚٔه١یز ؼاؼٜ اوهز.      ثهٝ ـليهٓ     ثبٌؽ، ي١ٙي ویىهشٓ اق ـليهٓ       ٘ؽاؼٜ ٚ قٔب٘ي وٝ 

وٝ ؼـ  ٖ  اوز( 1972  3وٛا٘ز يسّبؼف فییٔؽَ سغ ٘مٙٝ ٔمبثُ وٛئیسیًٙ-ٔبـوٛف ٔؽَ يِمٌيٚ

( ٍٔهػُ  1ٌٛ٘ٝ وٝ ؼـ ١ٔبؼِهٝ    ٕٞبٖ .ٍف٘ؽيىؽئىشمُ اق  ؼـ َ٘ٛ قٔبٖ وبٔات ٞب يٓـلثیٗ  ا٘شمبَ

(، ٠فْ MSMیبٍ٘یٗ ٔشغیفٞب  ٞبی ٔش٠ٛٙي اق ايٗ ٔؽَ لبثُ ثف ٚـؼ اوز وٝ ؼـ  ٖ ٔ اوز، ضبِز

 اق ضبِز ٔفايت ٚاثىهشٝ   4( سبث١ي اق ـليٓ ثبٌٙؽMSH( ٚ يب ٚاـيب٘ه خٕار غٙب  MSIاق ٔجؽا  

                                                             
1. Franses & Dijk 

2. Transition probabilities 

3. Quandt 

 اوشفبؼٜ ٌؽٜ اوز. OxMetricsافكاـ  وٛئیسیًٙ اق ٘فْ-. ثفای ثف ٚـؼ ٔؽَ ٔبـوٛف4
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ٞبی ٔػشّف ٚاثىهشٍي ٔشغیفٞهب ٚ يهب دبـأشفٞهب ـا ثهٝ       سفویت 2ثٝ ـليٓ ِففٙٝف ٌؽٜ اوز(. خؽَٚ 

 ٌٛ٘ؽ.  ٙي ٔطىٛة ٔئب٘ؽٜ غیفغ ؼٞؽ. ؼٚ ٔٛـؼ ٔؽَ غٙي ٚ ًٌ ٔٛـؼ ثبلي ـليٓ ٍ٘بٖ ٔي

 سَئیچیٌگ-هارکَفهختلف هذل  یّا : حالت2جذٍل 

 هتغیز یا پاراهتز ٍاتستِ تِ رصین
 عزض اس هثذأ هیاًگیي

 رصیوی رصیویزیغ رصیوی رصیویزیغ

ضزایة غیزٍاتستِ 

 تِ رصین

 Lin-AR MSM-AR Lin-AR MSI-AR ّوساى اًسیٍار

-MSH-AR MSMH ّوساىًا اًسیٍار
AR MSH-AR MSIH-AR 

 ثٙؽی دمًٚٞ : ؼوشٝٔأغؿ

ٜ    ثفای ا٘شػبة ٔؽَ ثٟیٙٝ اثشؽا  قٖٔٛ غیفغٙي ثٛؼٖ اٍِٛی ؼاؼٜ ٘ىهجز   ٞهب ثهب اوهشفبؼٜ اق  ٔهبـ

وٙؽ  ضبِهز ٔیهبٍ٘یٗ ٘یهك ثهٝ ؼِیهُ ٠هؽْ        ٘شبيح  ٖ ـا ٌكاـي ٔي 3ؼـوشٕٙبيي ا٘دبْ ٌففز. خؽَٚ 

ٌٛؼ: ٔؽَ ثب ٠فْ اق ٔجهؽ  ٚاثىهشٝ    ٔيلبثّیز ثف ٚـؼ ضؿف ٌؽ(. ؼـ ؼٚ ضبِز ٔؽَ غیفغٙي سأيیؽ 

ثٝ ـليٓ ٚ ٕٞىب٘ي ٚاـيب٘ه غٙبٞب، ٔؽَ ثب ٠فْ اق ٔجؽ  ٚاثىشٝ ثٝ ـليٓ ٚ ٚاـيب٘ه خٕهار غٙهب   

 ٚاثىشٝ ثٝ ـليٓ  ٘بٕٞىب٘ي(.

 : آسهَى ًسثت درستٌوایی3جذٍل 

 هتغیز یا پاراهتز ٍاتستِ تِ رصین
 عزض اس هثذأ

 ٍاتستِ تِ رصین غیزٍاتستِ تِ رصین

 ٍاریاًس ّوساى
000/0 

  [000/1]       (000/1) 
317/17 

*[011/0     ]**(004/0) 

 ٍاریاًس ًاّوساى
891/6 

 [536/0(       ]229/0) 

291/21 
**[002/0   ] **(003/0) 

( ٚ 2002، 1998سٛٔیص: ا٠ؽاؼ ؼاغُ دفا٘شك ٚ وفٌٚٝ ثٝ سفسیت اضشٕبَ  ٔبـٜ ـا ثهف ٔجٙهبی ـٚيىهفؼ  ٘هً ٚ ثىهبـر       

 ؼٞٙؽ. ( ٍ٘بٖ ٔي1977ؼيٛيه  

 ٞبی دمًٚٞ : يبفشٝٔأغؿ

وذه ثف اوبن ١ٔیبـ ا٘ا٠بر  وبيیهه، ثیٍهیٙٝ سهبثٟ ٍِهبـيشٓ ضهؽاوثف ؼـوهشٕٙبيي ٚ وٕیٙهٝ        

(. ١ٔیهبـ  وبئیهه   4ٞبی ثف ٚـؼی ٔمبيىٝ ٚ ٔؽَ ثٟیٙٝ ا٘شػهبة ٌهؽ  خهؽَٚ     ٚاـيب٘ه غٙبٞب، ٔؽَ

ٔؽَ(، ؼـخٝ  قاؼی ـا ٘یهك ِطهبٚ    يؼٞٙؽٌ صیٛٔس٠اٜٚ ثف ٔمؽاـ سبثٟ ٍِبـيشٓ ؼـوشٕٙبيي  لؽـر 
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وٙؽ ٚ ؼـ ا٘شػبة ٔؽَ اـخص اوز. ثب سٛخٝ ثٝ ايٗ ١ٔیبـ، ٔؽَ ثب ٠فْ اق ٔجؽ  ٚاثىشٝ ثٝ ـليهٓ ٚ   ٔي

 .1ٚاـيب٘ه خٕار غٙبی ٕٞىبٖ ثٝ ٠ٙٛاٖ ٔؽَ ثٟیٙٝ ٟ٘بيي ا٘شػبة ٌؽ

 : اًتخاب هذل تْی4ٌِجذٍل 

 هتغیز یا پاراهتز ٍاتستِ تِ رصین
 اس هثذأعزض 

 ٍاتستِ تِ رصین غیزٍاتستِ تِ رصین

 ٍاریاًس ّوساى
440/7AIC=  

914/125-Ln L=   

903/6AIC=  

260/117-Ln L=    

 ٍاریاًس ًاّوساى
193/7AIC=  

468/122-Ln L=   

904/6AIC=  

269/115-Ln L=   

 ٞبی دمًٚٞ : يبفشٝٔأغؿ

 ّای پضٍّش یافتِ .4

ُ  ٌٛ٘ٝ وٝ دیً ٕٞبٖ ٞهبی ففاٌیهف    سف ٘یك ثیبٖ ٌؽ، دمًٚٞ ضبٔف ؼـ دي  ٖ اوز وٝ اـسجبٖ ٌهبغ

ٞهبی   سٛو١ٝ ٔبِي ـا ثب ٘فظ سٛـْ ؼـ ايفاٖ ثفـوي وٙؽ. ايٗ ثفـوي ثف اوبن ٔمبيىٝ ٠ّٕىهفؼ ؼِٚهز  

  ٝ ٝ  ٞهبی دهِٛي ثب٘هه ٔفوهكی ٚ      ٞهبی ویبوهز   وْٛ سب يبقؼٞٓ ثب سٛخٝ ٕٔٙي ثهٝ ثىهش ٚ  ثف٘بٔهٝ سٛوه١

 ٌیفؼ. ٞبی ٘فظ سٛـْ  ثبلا، ٔشٛوٗ ٚ دبيیٗ( ا٘دبْ ٔي یٗ سفىیه ـليٕٓٞسٙ

 هالی سیستنعوق . 4-1

ٜ       1ثب سٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛؼاـ  ٞهب ٚ   ، اق ؼِٚز اَٚ ٔٛوٛی سهب ا٘شٟهبی ؼِٚهز ؼْٚ غهبسٕي، ٠ٕهك ٔهبِي وهذفؼ

خٟشي ؼاٌشٝ اوز. ٞف قٔبٖ سٛـْ دبيیٗ ثٛؼٜ، ٠ٕك ٔبِي ٘یهك   ـٚ٘ؽی ٚ ٞٓ ا٠شجبـار ثب٘ىي ثب سٛـْ ٞٓ

١ٙبی سأيیهؽ  دبيیٗ ثٛؼٜ اوز ٚ ثف ٠ىه. سٟٙب اوشثٙب ؼـ ايٗ ٔٛـؼ ؼِٚز ؼْٚ ـفىٙدب٘ي اوز. ايٗ ثٝ ٔ

سفيٗ ؼِٚز ؼـ اـسجبٖ سٛـْ ٚ ايٗ ٘ٛٞ اق ٠ٕك  ٔیبٖ سٛـْ ٚ سٛو١ٝ ٔبِي اوز. ثب جبر قٔبٖ ٞٓاـسجبٖ 

 سٛاٖ ؼٚ ؼِٚز غبسٕي ؼا٘ىز. ٔبِي ـا ٔي

                                                             
لاقْ ثٝ سٛٔیص اوز وٝ ؼـ ٔؽَ ٟ٘بيي ايٗ دمًٚٞ سٟٙب ٠فْ اق ٔجؽ  ٚاثىشٝ ثٝ ـليٓ اوهز، ثٙهبثفايٗ س١یهیٗ وهٙص     . 1

 ٌیفؼ. ٞب ا٘دبْ ٔي ثبلا، ٔیب٘ي ٚ دبيیٗ ثف اوبن ٠فْ اق ٔجؽ  ٞبی ٞب ٚ سٍػیُ ـليٓ ١ٔٚیز س١بؼِي دبيؽاـ ـليٓ
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ُ  ٘ماؼ ٚ ـٚضب٘ي اـسجبٖ ٔیبٖ ـليٓ ٞبی اَٚ اضٕؽی ؼـ ؼِٚز ٞهبی   ٞبی سٛـْ ٚ سغییفار ٌهبغ

سفيٗ ـليٓ غٛؼ لفاـ  سٛخٝ ٠ٕك ٔبِي، سٛـْ ؼـ دبيیٗ يً لبث٠ُٕك ٔبِي لٟٙ ٌؽٜا قيفا ثب ٚخٛؼ افكا

ٕٔىٗ اوز ايٗ ١ٔٚیز، ّٔٙٛة ثفؼاٌز ٌٛؼ ٚ يب ؼـ ضٕبيهز اق ا فٌهؿاـی    ٞفزٙؽؼاٌشٝ اوز. 

ـوهؽ ؼِیهُ اِهّي  ٖ وهفوٛة ٔهبِي لیٕشهي        ٔٙفي سٛو١ٝ ٔبِي ثف سٛـْ سٛخیٝ ٌٛؼ، أب ثٝ ٘ٝهف ٔهي  

 1387ٞهبی دهِٛي ٚ ا٠شجهبـی     اِهف اق ویبوهز   1-2. ثٙهؽ  وفوٛة ٘فظ ثٟفٜ ٚ ٘فظ اـق ثبٌهؽ  مٜيٚ ثٝ

ٞبی وفوٛة ٔبِي، سٛـْ ثٝ ٘هٛـ ّٔه٠ٛٙي دهبيیٗ ٍ٘هٝ      ٌٛيبی ايٗ ّٔٙت اوز. ؼـ ا ف ايٗ ویبوز

ٝ  وفوٛة»ؼاٌشٝ ٌؽٜ ٚ الشّبؼ يه ٘فظ سٛـْ ثٝ ٜبٞف ٔشٛوٗ أب  ٜ   ٌؽٜ ا٘جبٌهش ـا سدفثهٝ وهفؼٜ   « ٌهؽ

ٝ ٘ماؼ ٘هفظ سهٛـْ    ْ اضٕؽیاوز. ؼِیُ ايٗ اؼ٠ب  ٖ اوز وٝ ؼـ ؼِٚز ؼٚ ثهٝ ـليهٓ ثهبلا ٚ     وهف٠ز  ثه

ثبلاسف ٔٙشمُ ٌؽٜ اوز  ٚ اِجشٝ ا٘شٝبـ ٍٔبٞؽٜ زٙیٗ ٘شبيدي ثفای ؼِٚز ؼْٚ ـٚضهب٘ي دهه اق ا٘شٍهبـ    

 ٞب لبثُ ا٘شٝبـ اوز(. ؼاؼٜ

افهكايً ا فثػٍهي ویبوهز    ثف٘بٔهٝ اَٚ سٛوه١ٝ،    3-1-6اق ثٙؽ ٞؽف ؼـ ؼِٚز اَٚ ـفىٙدب٘ي، 

 ـ   ٞبی ثٟفٜ ویبوهشي ثهٝ ٘هفظ    ٘فظ سغییفاق ٘فيك وٝ  ـْ ثٛؼٜدِٛي ثفای وبًٞ سٛ ثهب    ٞهبی ثٟهفٜ ثهبقا

ٌهؽٜ اوهز. ٕٞسٙهیٗ افهكايً سهٛـْ ٚ ٠هؽْ        ( ؼ٘جبَ ٔهي ٔؽاغّٝ ٔىشمیٓ ؼـ ٘طٜٛ سػّیُ ا٠شجبـار

سٛاٖ ٠بُٔ وبًٞ ٠ٕك ٔبِي ثب٘ىي ؼا٘ىز  ث١ؽی ـا ٔي ؼٚـٜٔٛفمیز ؼـ خؿة ٘مؽيٍٙي خب١ٔٝ ؼـ 

، اِهف( ٚ  2 ثٙؽ  11، 9ٞبی  ٞبی وّيِ ثف٘بٔٝ ؼْٚ سٛو١ٝ(. سجّفٜ ویبوز 6-1-2  ٚ ثٙؽ ٞ 1-1-2 ثٙؽ 

 ثٙؽ ق( ٔبؼٜ ٚاضؽٜ ثف٘بٔٝ ؼْٚ سٛو١ٝ  ؼِٚز ؼْٚ ـفىٙدب٘ي( وفوٛة ٔبِي ـا اق ٘فيك ٔؽاغّهٝ   25

، ج( ٔهبؼٜ ٚاضهؽٜ اق ٕٞهیٗ    3 ثٙؽ  25ؼٞؽ. ٕٞسٙیٗ سجّفٜ  ؼـ سىٟیار ثب٘ىي ٚ ٘فظ ثٟفٜ ٍ٘بٖ ٔي

وفوٛة ٔبِي اٌبـٜ ؼاـؼ وٝ ٘شیدٝ  ٖ سأ یف ٔٙفي سٛـْ ثف سٛو١ٝ ٔبِي ثب٘ىي اوهز:    ٍ٘یكٜثف٘بٔٝ ثٝ ا

ُ  ا٠شجهبـی  ... سىهٟیار  اوهز  ٔىّف ايفاٖ اوأي خٕٟٛـی ٔفوكی ثب٘ه» ٝ  ا٠ٙهب   لبثه ً  ثه  ثػه

ْ  وٍٛـ ثب٘ىي ٌجىٝ ثٝ ٚ س١ییٗ ٞف وبَ ؼـ  غبق ـا وٍٛـ ِبؼـار غیف٘فشي ٕ٘بيهؽ. سىهٟیار    ا٠ها

ٝ  ثب٘هه  ٘فيهك  اق ِهبؼـار  ٔیكاٖ ثب ٔشٙبوت سفخیطي ٘فظ ثب ٔؿوٛـ ...  وهبيف  ٚ يهب  ِهبؼـار  سٛوه١

 «.غٛاٞؽ ٌؽ ٚاٌؿاـ ِبؼـوٙٙؽٌبٖ ثٝ ٞب ثب٘ه
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بلٕي ؼـ ـاثٙٝ ثب وفوٛة ٔبِي ؼاـؼ ٚ ثهٝ ٘هٛـ   ٙشْٛ سٛو١ٝ  ؼِٚز غبسٕي(، ثٙؽٞبی ٔثف٘بٔٝ و

« اِهف »ـ ٘یىز. ثفای ٕ٘ٛ٘ٝ، ثٙهؽٞبی  وّي ؼـ قٔیٙٝ سٛو١ٝ ٔبِي اق ا٘ىدبِْ لبثُ ؼفب٠ي ثفای ثفغٛـؼا

ثٝ سفسیت ثٝ وبًٞ وفوٛة ٔمؽاـی ا٠شجبـار ٚ افكايً وفوٛة لیٕشي ا٠شجهبـار   84ٔبؼٜ « ة»ٚ 

اٍ٘یهكٜ ؼِٚهز ثهفای  قاؼوهبقی ٔهبِي ٚ       ٕٞیٗ ثف٘بٔٝ ؼـ ـاوهشبی  98اٌبـٜ ؼاـ٘ؽ. ٕٞسٙیٗ، ؼـ ٔبؼٜ 

ً  ٔٙٝٛـ ثٝ»اوز:   ٔؽٜ وبًٞ وفوٛة ٔبِي ٗ  افهكاي  سٍهٛيك  ٚ ٔهبِي  ثبقاـٞهبی  ؼـ ـلهبثشي  ٌهفاي

ٖ  ٚ اق ٔفـ ٚ خٌّٛیفی وٍٛـ الشّبؼی سٛو١ٝ ٚ ـٌؽ قٔیٙٝ ايدبؼ ٚ ٌؿاـی وفٔبيٝ ٚ ا٘ؽاق ده  قيهب

 ٌهٛؼ  ٔهي  ؼاؼٜ ضمهٛلي ؼاغّهي   ٚ ضمیمي اٌػبَ ثٝ غیفؼِٚشي سٛوٗ ثػً ثب٘ه سأویه ... اخبقٜ

.»... 

اق ویىشٓ ٔهبِي   ٌیفی ثٟفٜثفای ٌٕي وْٛ، ؼزبـ يه وفؼـ  ثف٘بٔٝ زٟبـْ سٛو١ٝ ٕٞب٘ٙؽ ثف٘بٔٝ

ؼـ خٟهز ايدهبؼ اٍ٘یهكٜ     10ٔهبؼٜ  « ة». ثهفای ٕ٘ٛ٘هٝ، ثٙهؽ    ثٝ اٞؽاف ثف٘بٔٝ اوهز  ؼوشیبثيؼـ خٟز 

 اق ٕٞبٖ ٔبؼٜ ثٝ وبًٞ وفوٛة ٔبِي اٌبـٜ ؼاـؼ.« ج»وفوٛة ٔبِي اوز، ؼـ ضبِي وٝ ثٙؽ 

ؼِٚههز اَٚ   اٚاغههف 1387٘ٝههبـسي ویىههشٓ ثههب٘ىي ؼـ وههبَ   -ؼـ ثػههً اِههف ثىههشٝ ویبوههشي  

ٞبی الشّبؼی، ٘یهُ ثهٝ ٘هفظ     ثب سٛخٝ ثٝ   بـ ٌىشفؼٜ ٘فظ سٛـْ ثف ٌبغُ»٘ماؼ(  ٔؽٜ اوز:  اضٕؽی

سهٛاٖ ثهٝ    ٕٞسٙیٗ، ٔي«. ٌفؼؼ ٌؿاـی ٌؽٜ ثٝ ٠ٙٛاٖ ٞؽف اِّي ثب٘ه ٔفوكی س١ییٗ ٔي سٛـْ ٞؽف

ً        (ة ثػً  ٝ      اق ٕٞهیٗ ثىهشٝ ویبوهشي ٘یهك اٌهبـٜ وهفؼ. دهی  ٌهفٖ ٔٛفمیهز زٙهیٗ ویبوهشي، سٛوه١

ايدبؼ  ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖسٛاٖ اٌبـٜ وفؼ وٝ   ٞبيي ٔي خب٘جٝ ویىشٓ ٔبِي اوز. ؼـ ٔمبثُ، ثٝ ثٙؽٞب ٚ ٔبؼٜ ٕٞٝ

  ُ ٞهبی ٠ٕهك ـٚ٘هؽ افكايٍهي      اٍ٘یكٜ ثفای وفوٛة ٔبِي اوزا ٞفزٙؽ وٝ ؼـ ٠ُٕ ثفغهي اق ٌهبغ

، 2ٞهبی   ا ٔبؼ1387ٜٞبی دِٛي ٚ ا٠شجبـی  ثػً اِف ویبوز 8ٚ  7ا٘ؽ  ثٝ ٠ٙٛاٖ ٔثبَ، ثٙؽٞبی  ؼاٌشٝ

ٝ ايٗ ، ث1387 ثىشٝثػً اِف اق  9(. ثٙؽ 1388٘ٝبـسي ثب٘ه ٔفوكی -ثىشٝ ویبوشي 12ٚ  11، 10، 8

ٞب ثؽٖٚ اوشفبؼٜ اق ٔٙبثٟ ثب٘ه ٔفوكی ثٝ سٙٝیٓ ٔٙبثٟ ٚ ّٔهبـف غهٛؼ    ٔٛٔٛٞ اٌبـٜ ؼاـؼ وٝ ثب٘ه

 سأ یف سٛو١ٝ ٔبِي ثف وبًٞ سٛـْ اق وب٘بَ سأٔیٗ ٔبِي غیفسٛـٔي اوز. ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖوٝ  ٔجبؼـر وٙٙؽ

 يبِاق وهفوٛة ٔه   يوٕه ٘ماؼ ٕٞسٙبٖ اؼأهٝ يبفشهٝ اوهز.     وفوٛة ٔبِي ؼـ ؼِٚز ؼْٚ اضٕؽی

ثّٙؽٔهؽر   یاثكاـٞهب  يأب وهفوٛة ٔهبِ   ،ٚ وٕشف اق  ٖ( وبوشٝ ٌؽٜ وبِٝ هئؽر   وٛسبٜ یاثكاـٞب
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ٖ ؼِٚهز غهٛؼي ثهٝ     ،ي٠اٜٚ ثهف وهفوٛة ٔهبِ    ي١ٙيٌؽٜ اوز.  ؽيسٍؽ  ئهبِ  یٞهب  يهي ؼاـا ـخطهب

! وهز وهفؼٜ ا  ؽيـا سٍهؽ  يسهٛـْ ثهف سٛوه١ٝ ٔهبِ     ئؽر ثٝ ثّٙؽٔؽر وٕه وفؼٜ ٚ   هبـ ٔٙفه   وٛسبٜ

ٞبی دِٛي، ا٠شجهبـی   ویبوز  (. ثىش1389ٌٝجىٝ ثب٘ىي ٘ٝبـسي  -ثىشٝ ویبوشي 7ٚ  5، 4، 2ٞبی   ٔبؼٜ

، ٍٔههبثٝ وههبَ لجههُ ثههٝ وههفوٛة ٘ههفظ ثٟههفٜ ي١ٙههي سٍههؽيؽ ـخطههبٖ  1390ٚ ٘ٝههبـسي ویىههشٓ ثههب٘ىي 

ٜ  5ٔؽر ثٝ ثّٙؽٔؽر  ٔبؼٜ  ٞبی ٔبِي وٛسبٜ ؼاـايي ٝ  8 ( اٌهبـٜ ؼاـؼ. ٔهبؼ  اق ضهبوي  1391 دهِٛي  ثىهش

ٜ  اثكاـٞبی ٔبِي وفوٛة وبًٞ ٝ  هيه   ٔهؽر  وٛسهب  ٔهبِي  وهفوٛة  سٍهؽيؽ  ٚ(  ٖ اق وٕشهف  ٚ وهبِ

ٝ . اوهز  (1388 وبَ ثٝ ٘ىجز  ثّٙؽٔؽر اثكاـٞبی ٝ  خبِهت  ٘ىشه ٝ  اوهز   ٖ سٛخه ٝ  ویبوهشي  وه  ؼـ وه

 سغییهف  ثّٙؽٔهؽر  ٞهبی  ؼاـايي سمبٔبی وٕز ثٝ ـا اففاؼ ـخطبٖ سب ،ثٛؼ ٌؽٜ اسػبؾ 1390 وبَ اثشؽای

ٝ  ؼـ. لفاـ ٌففز 1389ٞبی اٌشجبٜ  ٚ ؼـ اؼأٝ ویبوز ٌؽ ١ٔىٛن ؼٚثبـٜ ؼٞؽ، ٓ  ثف٘بٔه ٝ  دهٙد  سٛوه١

ٜ   وٙهؽ  ٔهي  سمٛيهز  ـا ٔبِي وفوٛة اٍ٘یكٜ وٝ يبفز ٔٛاـؼی سٛاٖ ٔي ٘یك ٚ  145 ،92 ،84 ٞهبی  ٔهبؼ

224.) 

ٜ  ٘فظ وفوٛة سٍؽيؽ ٘یك ـٚضب٘ي اَٚ ؼِٚز ؼـ ٖ  ٚ ثٟهف ٝ  افهفاؼ  ـخطهب  ٞهبی  ييه ؼاـا وهٕز  ثه

ٝ  1 ثٙهؽ   اوهز  وٕشهف  ٘ماؼ اضٕؽی ؼٚـٜ ٘ىجز ثٝ اٌفزٝ ٌٛؼ ٔي ؼيؽٜ ٔؽر وٛسبٜ  ا1393 دهِٛي  ثىهش

ٝ  9ٚ  7ٞبی  ٕٞسٙیٗ ٔبؼٜ (.1395 دِٛي ثىشٝ 3 ٚ 2 ثٙؽ ا1394 دِٛي ثىشٝ ؼْٚ ٚ اَٚ ٔٛـؼ دهِٛي   ثىهش

ؼٞٙهؽ. ؼـ   وفوٛة ٔبِي ـا اق ٘فيك سىٟیار ؼوشٛـی ٍ٘بٖ ٔهي  1391ثىشٝ دِٛي  10ٚ ٔبؼٜ  1390

، وبًٞ وفوٛة ٔهبِي ـا اق  1391ثىشٝ دِٛي  2( ٚ ٔبؼٜ 1سجّفٜ  غَّٛ ثٝ  5ٞب، ٔبؼٜ  سٕبؼ ثب ايٗ

ثهب٘ىي ٚ  ؼاـ  اِطىبة وهبلا٘ٝ وهذفؼٜ ٔهؽر    س١ییٗ ٘فظ وٛؼ ٠ّي»ق٘ؽ:  ٘فيك  قاؼوبقی ٔبِي ـلٓ ٔي

 «.ٞب غٛاٞؽ ثٛؼ ٌؿاـی ؼـ اغشیبـ ثب٘ه اٚـاق ٌٛاٞي وذفؼٜ ٠بْ ٚ غبَ ؼـ َ٘ٛ ؼٚـٜ وذفؼٜ

ٞهب ٘هكؼ    ٞبی لهب٘ٛ٘ي ثب٘هه   ، اق وبًٞ وذفؼ1388ٜ٘ٝبـسي ثب٘ه ٔفوكی -ثىشٝ ویبوشي 4ٔبؼٜ 

ؼٞؽ. ؼـ ٚالٟ، ٔمؽاـی اق وفوٛة ٔبِي وبًٞ يبفشٝ اوز. ؼـ ٠یٗ ضبَ، ؼـ  ثب٘ه ٔفوكی غجف ٔي

َ » وٝ ثب ٞؽف سأٔیٗ ٔبِي غیفسٛـٔي اوهز(  ٔهؽٜ اوهز:     6ٔبؼٜ  1 سجّفٜٚيمٜ ؼـ  ٚ ثٝ 5ؼٜ ٔب  ١ٔهبؼ

ٜ  ٔٙشٍف ٍٔبـوز اٚـاق ٔجّغ ؼـِؽ ثیىز ٟ  اق ٌهؽ ٖ  ٔٙهبث ٜ  ٌهفوز  يهب  وهبقٔب ٝ  ا٘شٍهبـؼٞٙؽ  اٚـاق، ثه

ز ؽ وٝ ؼِٚه ٙؼٞ ٍ٘بٖ ٔيايٗ ٔٛاـؼ «. ٌٛؼ. ٔي ٍٟ٘ؽاـی ثب٘ه ٘كؼ ٍٔشفيبٖ اضشٕبِي ثبقغفيؽ ٠ٙٛاٖ
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ٜ  ، ثب ٞؽف وٙشفَ سٛـْ اق ٘فيك سٛو١ٝ ٔبِي ویبوشي ٞبی ضشي ؼـ ٔبؼٜ  الؽاْ ثٝ وفوٛة ٔهبِي وهفؼ

ٝ   وٝ سهٛـْ وهفوٛة   يه ٘بوبقٌبـی ویبوشي  ٌىبـ ٚ ٠دیت اوز اوز. ايٗ ٌهؽٜ ـا   ٌهؽٜ ا٘جبٌهش

 .وٙؽ سأيیؽ ٔي

ٝ   ا٘شٝبـ ٔي ٚ ؼـ ٘شیدٝ٘فظ ؾغیفٜ لب٘ٛ٘ي وبًٞ يبفشٝ ؼـ ؼِٚز اَٚ ـٚضب٘ي  وهفوٛة   ـفشهٝ وه

ؼـ خٟهز   ثهٝ ٘هٛـ ٘ىهجي    ،ٞب يىىبٖ ٌؽٜ ثفای ٕٞٝ ا٘ٛاٞ وذفؼٜايٗ ٘فظ أب زٖٛ  وبًٞ يبثؽ.ٔبِي 

ـا ثهٝ   ٔهبِي  ٔٙفي سٛـْ ثف سٛو١ٝ سٍؽيؽ ا فِ ٠ُٕ وفؼٜ ٚسف  ٔؽر ٞبی وٛسبٜ ٞب ثٝ وذفؼٜ سٍٛيك ثب٘ه

 (.1394ٕٞفاٜ ؼاٌشٝ اوز  ٔٛـؼ زٟبـْ ثىشٝ دِٛي 

ٍٔبـوز ٘یك ٞٓ ثٝ ِطبٚ لیٕشي ٚ ٞٓ ثهٝ ِطهبٚ ٔمهؽاـی وهفوٛة     ثبقاـ اٚـاق ؼـ ايٗ ؼِٚز، 

ٞبی  اِطىبة اٚـاق ٍٔبـوز ٌفوز ٘فظ وٛؼ ٠ّي(: »1394ا٘ؽ  ٔٛـؼ دٙدٓ ٚ ٌٍٓ ثىشٝ دِٛي  ٌؽٜ

ُ    ؼِٚشههي ٚ غیفؼِٚشههي ٚ ٌههٟفؼاـی   ٔٛٔههٛٞ ٞههبی ٘ههفش اق ٞههب ٔشٙبوههت ثههب وههٛؼ ا٘شٝههبـی ضبِهه

ٗ  اِطىهبة  ٠ّهي  ٘فظ وهٛؼ  ؼؼ. ضؽاوثفٌف ٔي دفؼاغز ٔبٞٝ وٝ ٔمبٟ٘ ؼـ ٚ ٌؿاـی وفٔبيٝ  اٚـاق ايه

ُ  وهمف »ٚ « ... ٌهٛؼ  ٔهي  س١ییٗ ؼـِؽ ١ٔ21بؼَ   ـ لبثه ٞ   ٚ ٍٔهبـوز  اٚـاق ا٘شٍهب  ِهىٛن  ٔٛٔهٛ

 100ٔیكاٖ  ثٝ 1394ؼـ وبَ  ٔفوكی ثب٘ه ؼِٚشي( ؼاـای ٔدٛق  ٞبی ٌفوز ٚ ٞب ٌٟفؼاـی ٞب، ثب٘ه

( ٘یك 1394ا٠شجبـی  ٔٛـؼ ٍٞشٓ ثىشٝ دِٛي ٞبی  وبًٞ اِٙىبن...«. ثٛؼ  غٛاٞؽ ـيبَ ٔیّیبـؼ ٞكاـ

سٛا٘ؽ ٔىب٘یىٕي ثفای وهبًٞ   هبـ سهٛـْ ثهف سٛوه١ٝ       ٌٛؼ وٝ ٔي ؼـ ؼِٚز اَٚ ـٚضب٘ي ٍٔبٞؽٜ ٔي

 ٔبِي لّٕؽاؼ ٌٛؼ.
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 ّا ٍ اعتثارات( عوق هالی تاًکی )سپزدُ –ّای ًزخ تَرم رصین .1ًوَدار 

 ٞبی دمًٚٞ : يبفشٝٔأغؿ

ٔبيٝ ثبقاـ وٟبْ ثٝ سِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّي  ثٝ ٠ٙٛاٖ ٌبغُ ا٘جهبـٜ  ، سدٕیٟ وف2ثف اوبن ٕ٘ٛؼاـ 

 ٓ ٓ    ٠ٕك ٔبِي ثبقاـ وٟبْ( ٕٞٛاـٜ ثب ـليه . ثهب ا٘شمهبَ ثهٝ    اوهز ـٚ٘هؽی ١ٔىهٛن ؼاٌهشٝ     ٞهبی سهٛـْ ٞه

ٞبی سٛـْ ثبلاسف، ٕ٘ٛؼاـ ايٗ ٌبغُ وبٍٞي ٌؽٜ يب ضؽالُ اق ٘فظ ـٌؽ  ٖ وبوشٝ ٌؽٜ اوز.  ـليٓ

ٞب ٚ ٔؤوىبر ٔبِي غیفثهب٘ىي   ٞبی ثب٘ه ٕك ٔبِي ثف ضىت ؼاـاييٞبیِ ٠ ايٗ ٔٛٔٛٞ ثفای ٌبغُ

٘یك ِهبؼق اوهز. اـسجهبٖ سٍٙبسٙهً ٚ ثهؽٖٚ ٚلفهٝ ٔیهبٖ سغییهفار ؼـ ـليهٓ سهٛـْ ٚ ٘ٛوهب٘بر ايهٗ             

 ٞب لبثُ ؼـن اوز. ٌبغُ

ٞبی ثب٘ه ٔفوهكی   سٟٙب اوشثٙب ؼـ ٔٛـؼ لؽـر ٔبِي ثب٘ه ٔفوكی، ي١ٙي ٌبغُ ٘ىجز ؼاـايي

ٞهبی اَٚ ٚ ؼْٚ   اغّي اوز. ايٗ ٌبغُ ؼـ وٝ ؼِٚز اَٚ ٔٛـؼ ٔٙب١ِهٝ  ؼِٚهز  ثٝ سِٛیؽ ٘بغبُِ ؼ

ؼـِههؽ ثههٛؼٜ ٚ ؼـ ٘شیدههٝ،  30ٔٛوههٛی ٚ ؼِٚههز اَٚ ـفىههٙدب٘ي( ثههٝ ٘ههٛـ ٔشٛوههٗ سمفيجههبت ثفاثههف ثههب  

ٌٛؼ. ؼـ ؼٚـٜ ٔؿوٛـ، ثٝ ؼِیُ ثهبلا ثهٛؼٖ    ٞبی سٛـْ ٚ ايٗ ٌبغُ ٍٔبٞؽٜ ٔي ـٚ٘ؽی ٔیبٖ ـليٓ ٞٓ

ویبوز دِٛي ا فثػٍي ثبلايي ثف ـٚی سٛـْ  زٝ ؼـ خٟز وهبًٞ ٚ زهٝ   ٠ٕك ٔبِي ثب٘ه ٔفوكی، 

 َ ـفىهٙدب٘ي    ؼـ خٟز افكايً( ؼاٌشٝ اوز. ـٚ٘ؽ وبٍٞي لؽـر ثب٘ه ٔفوكی اق اثشؽای ؼِٚهز اٚ
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     ٓ  12-1-2ٞهبی ثهبلاسف ؼـ ؼِٚهز ؼْٚ ٚی ٌهؽ  ثٙهؽ       ٌفٚٞ ٚ ؼـ اؼأٝ ٔٛخهت ا٘شمهبَ سهٛـْ ثهٝ ـليه

ای وٝ  ٌٛ٘ٝ ـٚ٘ؽ وبٍٞي ٌبغُ ثٝ ٘ٛـ دیٛوشٝ اؼأٝ ؼاٌشٝ ثٝٞبی وّي ثف٘بٔٝ ؼْٚ سٛو١ٝ(.  ویبوز

٘ماؼ ٚ ؼِٚز اَٚ ـٚضب٘ي( ثهٝ وٕشهف    ٞبی اَٚ ٚ ؼْٚ اضٕؽی ؼـ وٝ ؼِٚز  غف ٔٛـؼ ثفـوي  ؼِٚز

ؼٞؽ وٝ لؽـر ٔبِي ثب٘ه ٔفوكی ايفاٖ زٙبٖ  ؼـِؽ ومٖٛ وفؼٜ اوز. ايٗ ٌبغُ ٍ٘بٖ ٔي 3اق 

 ٞبی سٛـْ ـا سٛٔیص ؼٞؽ. ٓ سٛا٘ؽ سغییفار ـلي وبًٞ يبفشٝ وٝ ٕ٘ي

 
 ّا( ٍ اًثارُ عوق هالی تاسار سْام عوق هالی تاًکی )دارایی -ّای ًزخ تَرم رصین .2ًوَدار 

 ٞبی دمًٚٞ : يبفشٝٔأغؿ

سٛوه١ٝ ٟ٘هبؼ    ٚقايهي   ٔمهفـار ، ثهٝ  1388ٞهبی دهِٛي ٚ ا٠شجهبـی     ویبوز 21ٚ  20، 18ٞبی   ٔبؼٜ

ٚ ؼـ ٘شیدٝ، افكايً  ٔؤوىبر ٔبِي غیفثب٘ىي( مٜيٚ ثٝ  سف وفؼٖ ویىشٓ ٔبِي ٔشٍىُٚ  ٔمفـاسي ٔبِي

ٌهٛؼ، وهبًٞ ايهٗ ٌهبغُ      ؼـ ٕ٘ٛؼاـ ثبلا ٍٔبٞؽٜ ٔي  ٘سٝاٌبـٜ ؼاـؼ. أب ا فثػٍي ویبوز دِٛي 

 اوز.

ٌٛيبی  ٖ اوز وٝ ٌبغُ ـٚا٘ٝ ٠ٕك ٔبِي ثهبقاـ وهٟبْ  وهٝ ثهب ٘ىهجز اـقي وهُ        3ٕ٘ٛؼاـ 

ٓ    ٌیفی ٔهي  ؽاقٜوٟبْ ٔجبؼِٝ ٌؽٜ ثٝ سِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّي ا٘ ٝ  ـٚ٘هؽی يهه   ٌهٛؼ( يهه ٞه ای ثهب   ٚلفه

ٞبی سٛـْ ؼاـؼ. ثٝ ِطبٚ قٔب٘ي، ده اق ٞف ثبـ ثبلاسف ـفشٗ ـليٓ سهٛـْ، ايهٗ ٌهبغُ افهكايً      ـليٓ
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ٌؽيؽی ـا سدفثٝ وفؼٜ اوزا ٚ ثب دبيیٗ  ٔؽٖ ـليٓ سٛـْ ؼـ ؼِٚز اَٚ غبسٕي، ٌیت افكايٍي ايٗ 

ای ؼاٌشٝ اوز. ثٙبثفايٗ، ـٚا٘ٝ ٠ٕك ثهبقاـ وهٟبْ    ٌبغُ ؼـ ؼِٚز ؼْٚ غبسٕي وبًٞ لبثُ ٔاضٝٝ

 ٞبی ايٗ ٌبغُ ؼا٘ىز. ـاٖ سفيٗ دیً سٛا٘ؽ سٛـْ ـا يىي اق ٟٔٓ غٛؼ ـا ثب سٛـْ س١ؽيُ وفؼٜ ٚ ٔي

ٞبی وّي ثف٘بٔٝ ؼْٚ سٛو١ٝ، ؼـ ؼِٚز ؼْٚ ـفىٙدب٘ي ـٚ٘ؽ افكايٍهي ٠ٕهك    ویبوز 5-2-2ثٙؽ 

ٜ  45وٙهؽ. ٕٞسٙهیٗ سجّهفٜ     سأيیهؽ ٔهي   ٔبِي ثبقاـ وٟبْ ٚ وبًٞ اِٙىبن ا٘ا٠بسي ـا ٜ  ٔهبؼ  ٚاضهؽ

ثف٘بٔٝ ؼْٚ سٛو١ٝ، ثٝ سأٔیٗ ٔبِي غیفسٛـٔي اٌبـٜ ؼاـؼ وٝ ؼـ ـاوشبی سأ یف ٠ٕك ٔبِي ثبقاـ وٟبْ ثهف  

ٜ     ؼٚـٜسهف ؼـ ا٘شٟهبی    ا٘شمبَ سٛـْ ثٝ ـليٓ دبيیٗ ٞهبی ث١هؽی ٘یهك     ـفىهٙدب٘ي اوهز. ايهٗ ـٚ٘هؽ ؼـ ؼٚـ

 ثف٘بٔٝ وْٛ سٛو١ٝ(. 16ٚ  9ـ ـليٓ دبيیٗ ٌؽٜ اوز  ٔبؼٜ افكايٍي ثٛؼٜ ٚ ٔٛخت ٔب٘ؽٖ سٛـْ ؼ

ـٚ٘ؽی ٔثجشي ثب سغییفار ـليٓ سٛـْ ؼـ ايفاٖ ؼاٌشٝ اوز وٝ  ٞبی غیف٠ٕف، ؼـ اثشؽا ٞٓ ٠ٕك ثیٕٝ

ٝ     -ؼٞٙؽٜ دیٛ٘ؽ سٛـْ ٍ٘بٖ ٞهبی   ٠ٕك ٔبِي اوز. ؼـ اؼأٝ، ثب اخجبـی ٚ ؼوهشٛـی ٌهؽٖ ثفغهي اق ثیٕه

ٝ وفؼٜ ٚ ده اق  ٖ ـٌؽ ثىیبـ ا٘ؽوي ؼاٌشٝا ثٙبثفايٗ دیٛ٘ؽ  ٖ غیف٠ٕف، ايٗ ٌبغُ خًٟ ـا سدفث

 ثب سٛـْ لٟٙ ٌؽٜ اوز.

ٌؿاـی ثفای افكايً  ساي ثفای وبًٞ سٛـْ اق ٘فيك ویبوز٘ماؼ،  اٚاوٗ ؼِٚز ؼْٚ اضٕؽی

یبفشهٝ ٚ ٞهٓ   ٘ؼـ ٠ُٕ ٔٛفك ٘جٛؼ. ي١ٙي ٞهٓ سهٛـْ وهبًٞ    وٝ  ِٛـر ٌففز ٞبی غیف٠ٕف ٠ٕك ثیٕٝ

ثف٘بٔهٝ دهٙدٓ    72. ؼـ ٔهبؼٜ  غیف٠ٕف ٘ىجز ثٝ سِٛیؽ ٘بغبُِ ؼاغّي افكايً ٘یبفشٝ اوزٞبی  ٠ٕك ثیٕٝ

 ٘فظ ٘ٛوب٘بر خّٕٝ اق ٞب لیٕز ٘ٛوب٘بر اق ٘بٌي غٙفدؿيفی وبًٞ ٔٙٝٛـ ثٝ»سٛو١ٝ  ٔؽٜ اوز: 

 أىبٖ ثیٕٝ، سدبـی ٞبی ٌفوز ٘فيك اق ايفاٖ ٔفوكی ثیٕٝ ِبؼـاسي،-سِٛیؽی ٚاضؽٞبی ثفای اـق

 «. ٚـؼ ففاٞٓ ـا اـق ٘فظ ٘ٛوب٘بر ٚ ٞب ٘ٛوب٘بر لیٕز ثٝ ٔفثٖٛ ای ثیٕٝ غؽٔبر اـائٝ

ٞب ثفای سٛوه١ٝ ٔهبِي ثىهیبـ     ٌؿاـی ٔبِي ؼاـ٘ؽ، ثٙبثفايٗ سغییفار  ٖ ٞبی ٠ٕف خٙجٝ وفٔبيٝ ثیٕٝ

ٞب اوز. ٍٕٞبْ ثب سغییفار ـٚ ثٝ ثبلا ؼـ ـليهٓ سهٛـْ، ايهٗ ٌهبغُ ٘یهك افهكايً        سف اق وبيف ثیٕٝ ٟٔٓ

٘هماؼ،   ٞهبی اَٚ ٚ ؼْٚ غهبسٕي ٚ ؼِٚهز اَٚ اضٕهؽی     ٔمبثُ ثب سثجیز ـليٓ سٛـْ ؼـ ؼِٚهز  يبفشٝ ٚ ؼـ

 ٘ٛوب٘بر ايٗ ٌبغُ ٞٓ ثىیبـ ا٘ؽن ثٛؼٜ اوز.
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 عوق هالی تیوِ ٍ رٍاًِ عوق تاسار سْام -ّای ًزخ تَرم رصین .3ًوَدار 

 ٞبی دمًٚٞ : يبفشٝٔأغؿ

وٍهؽ، ٌٛيهبی ٔهٛاـؼ     ـا ثٝ سّٛيف ٔيٞبی زٙؽث١ؽی ٠ٕك ٔبِي  وٝ سغییفار ٌبغُ 4ٕ٘ٛؼاـ 

 قيف اوز.

ً   ٞفزٙؽ ُ    وهٝ دهی ٞهبی سىهي ٠ٕهك ثهب٘ىي ٚ ٠ٕهك ثهبقاـ وهٟبْ ٍ٘هبٖ اق          سهف ثفغهي اق ٌهبغ

ٞبی سٛـْ ٚ ٠ٕك ٔبِي ؼاٌهشٙؽ ٚ ؼـ ضٕبيهز اق ايهٗ ؼيهؽٌبٜ ثٛؼ٘هؽ وهٝ        ـٚ٘ؽی ٔثجز ٔیبٖ ـليٓ ٞٓ

ُ  سف ٔي ا٘ؽاقٜ ٔبِي سطز سأ یف افكايً سٛـْ ثكـي ٞهبی زٙؽث١هؽی ٠ٕهك ثهب٘ىي ٚ      ٌٛؼا أب ٌهبغ

افكايً سٛـْ وفا٘دبْ ٠ٕك ٚ ا٘هؽاقٜ ویىهشٓ   »٠ٕك ثبقاـ وٟبْ ؼـ ضٕبيز اق ايٗ ؼيؽٌبٜ ٞىشٙؽ وٝ: 

ثهفای اِٚهیٗ ثهبـ ؼـ يهه ثف٘بٔهٝ سٛوه١ٝ       ثف٘بٔٝ دٙدٓ سٛو١ٝ  99ؼـ ٔبؼٜ «. ٔبِي ـا وبًٞ غٛاٞؽ ؼاؼ

 وهبٔات ـا ِهفيطبت ا٠هاْ وهفؼٜ وهٝ      «سغییف س١ٕؽی ٚ ؼوشٛـی وبغشبـ ٔبِي» ِٚز اٍ٘یكٜ غٛؼ ثفایؼ

 .ٔشأ ف اق ايٗ اـسمبی دیبدي ـليٓ سٛـْ ثٛؼٜ اوز

ٓ  ٌبغُ زٙؽث١ؽی ٠ٕك ثیٕٝ وٕشفيٗ ٘ٛوب٘بر ـا ؼاٌشٝ، أب ثب سٛـْ ٞٓ خٟهز ثهٛؼٜ    ـٚ٘ؽ ٚ ٞه

ٓ  اوز. ثف٠ىه، ٌبغُ زٙؽث١ؽی ٠ٕك ٔبِي ثیٗ ٞهبی سهٛـْ ثهبلاسف ثهٝ ٘هٛـ ٘ىهجي        إِّّي ؼـ ـليه

سف ثٝ ٘ٛـ ٘ىجي ٔمبؼيف ثیٍشفی ؼاٌشٝ اوز. ايٗ ثهٝ  ٖ ١ٔٙهب    ٞبی سٛـْ دبيیٗ ـ ـليٓٔمبؼيف وٕشف، ٚ ؼ

ٌفٖ اوبوي ثفای افكايً خؿة ٔٙبثٟ ٔبِي غبـخي ٚـٚؼی  اوز وٝ  جبر الشّبؼ واٖ يه دیً
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غهبسٕي ٔٙهبثك    ؼٚـٜثٝ يه وٍٛـ اوز. خؿة ٚخٜٛ غبـخي ٚ ـٚ٘هؽ افكايٍهي ايهٗ ٌهبغُ ؼـ     

 ثف٘بٔٝ وْٛ سٛو١ٝ اوز. 97ٚ  93(، 1 ثٙؽ  85ٞبی  ٔبؼٜ

زٟبـْ  ثف٘بٔٝ ثٙؽ ج(  15٘ماؼ اق ثیٗ ـفشٝ اوز. ٔبؼٜ  ٞبی اَٚ ٚ ؼْٚ اضٕؽی ايٗ ـٚ٘ؽ ؼـ ؼِٚز

٘ماؼ اٌبـٜ ؼاـؼ، أب ؼـ ٠ُٕ ايهٗ ٠ٕهك    إِّّي ؼـ ؼِٚز اَٚ اضٕؽی سٛو١ٝ ثٝ افكايً ٠ٕك ٔبِي ثیٗ

ٞبی ثب٘ىي ايفاٖ ؼـ غبـج اق وٍهٛـ   ىٝٞبيي ثب ٕٕٖٔٛ سٛو١ٝ ٌج وبًٞ يبفشٝ اوز. ٕٞسٙیٗ، ٔبؼٜ

ا 1388ٞبی دِٛي ٚ ا٠شجبـی  ویبوز 30ٌٛؼ  ٔبؼٜ  ٔٙفش ٌؽٜ أب افكايٍي ؼـ ايٗ ٌبغُ ؼيؽٜ ٕ٘ي

ثٝ ؼِیُ اـسمبی ـليهٓ سهٛـْ ٚ افهكايً    (. ؼـ اؼأٝ، 1389٘ٝبـسي ٌجىٝ ثب٘ىي -ثىشٝ ویبوشي 17ٔبؼٜ 

، ٔهبؼٜ  ؼ -2، ثٙهؽ  81ٔبؼٜ  ة -2 ثٙؽ  يبفشٝ اوز إِّّي وبًٞ  جبسي الشّبؼ واٖ، ٠ٕك ٔبِي ثیٗ ثي

 اق ثف٘بٔٝ دٙدٓ سٛو١ٝ(. 113ٚ ٔبؼٜ  82

ٌبغُ زٙؽث١ؽی ٠ٕك وُ ویىشٓ ٔبِي، اق يه وهٛ ؼـ ٌهفايٗ  جهبر ـليهٓ سهٛـْ ؼـ ضهبَ       

   ٓ ٞهبی ثهبلاسف،    افكايً ثٛؼٜ اوزا ٚ اق وٛی ؼيٍف ثب غفٚج سٛـْ اق ١ٔٚیز  جبر ٚ ا٘شمهبَ ثهٝ ـليه

سٛـْ اوز. ثٙهبثفايٗ،  -ايً يبفشٝ اوز. ايٗ ٌٛاٞؽ ؼـ ضٕبيز اق دیٛ٘ؽ ؼٚوٛيٝ ٔبِيٍٕٞبْ ثب  ٖ افك

ثٙؽی ثػهً ؼْٚ اق اؼثیهبر ٔٛٔهٛٞ ـا     ٠ٕك وّي ویىشٓ ٔبِي اـسجبٖ ؼٚوٛيٝ ثب سٛـْ ؼاـؼ وٝ ؼوشٝ

ُ    سأيیؽ ٔي سهف اق اث١هبؼ ٔػشّهف     ٞهبی خكئهي   وٙؽ. اِجشٝ ثفای سطّیُ ٞف وٛ اق ايٗ ـاثٙٝ ثبيهؽ ثهٝ سطّیه

 سف ثطث ٌؽ ـخٛٞ ٌٛؼ. ٝ ٔبِي وٝ دیًسٛو١

ثف٘بٔهٝ وهْٛ سٛوه١ٝ     93 ثٙؽ اِهف ٚ ة( ٚ   91ٞبی  ثف٘بٔٝ ؼْٚ سٛو١ٝ ٚ ٔبؼٜ 85ثٙؽ اِف سجّفٜ 

ثهبقاـ اٚـاق لفٔهٝ    أب زٖٛ الشّبؼ ايفاٖ فبلهؽ يهه  ٌٛؼ، ؼ سأٔیٗ ٔبِي غیفسٛـٔي لّٕؽاسٛا٘ىز  ٔي

 ا٘ؽ. ٘جٛؼٜ ٞب ٔٛفك ٌٛ٘ٝ ویبوز اوز، ايٗای  يبفشٝ ٔشٍىُ ٚ سٛو١ٝ

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
33

.4
1 

] 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
34

53
43

5.
14

00
.9

.3
3.

5.
6 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

25
 ]

 

                            24 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.33.41
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1400.9.33.5.6
http://qjfep.ir/article-1-1201-en.html


 44   ...عولکرد سیستن هالی و تورم در ایراى

 
 

 
 ّای چٌذتعذی عوق ضاخص-ّای ًزخ تَرم رصین .4ًوَدار 

 ٞبی دمًٚٞ : يبفشٝٔأغؿ

 دستزسی سیستن هالی .4-2

ُ         ٍ٘بٖ ٔي 5ٕ٘ٛؼاـ  ٞهبی   ؼٞؽ وٝ ؼـ ؼِٚهز ؼْٚ غهبسٕي ٍٕٞهبْ ثهب  جهبر ؼـ ـليهٓ سهٛـْ، ٌهبغ

       ٝ أهب ؼـ ؼِٚهز اَٚ   ا٘هؽ.   ؼوشفوي ٔبِي ثبقاـ وهٟبْ ٘ىهجز ثهٝ ؼِٚهز اَٚ افهكايً زٍهٍٕیفی ؼاٌهش

ُ     اضٕؽی ٞهب ثهب وهبًٞ ثیٍهشفی ٔٛاخهٝ ٌهؽ٘ؽ.        ٘ماؼ ثب ٚخٛؼ ٠ؽْ سغییف ؼـ ـليهٓ سهٛـْ ايهٗ ٌهبغ

 سٛاٖ يبفز. ٞب ٚ ٘فظ سٛـْ ٕ٘ي ثٙبثفايٗ، اـسجبٖ ٍٔػّي ٔیبٖ ايٗ ٌبغُ

ٌٛاٞؽ ٌٛيبی سٛا٘بيي سٛو١ٝ ٔبِي ؼـ وبًٞ سٛـْ اق ٘فيهك ثٟجهٛؼ ؼوشفوهي ٔهبِي ؼـ ثػهً      

ٗ ِٛـر وٝ ٍٕٞبْ ثب افكايً ايٗ ٌبغُ ؼـ ؼِٚز اَٚ ـٚضب٘ي، ٘فظ سهٛـْ ثهٝ   ثب٘ىي اوزا ثٝ اي

سف ٔٙشمُ ٌؽٜ اوز. ايٗ ٍ٘ب٘ٝ إٞیز قيبؼ ؼوشفوهي ٚ ٌهِٕٛیز ٔهبِي ثهفای وهبًٞ       ؼٚ ـليٓ دبيیٗ

 سٛـْ اوز.

ٖ غهبسٕي(   ؼٚـٜثف٘بٔٝ وهْٛ سٛوه١ٝ     9ٔبؼٜ  ٜ  ٍ٘هب افهكايً ؼوشفوهي ثهبقاـ وهٟبْ اوهز.       ؼٞٙهؽ

 ثٙهؽ اِهف( ٚ    139 ثٙهؽ ج(،   116 ثٙهؽ ة(،   111، 67، 56، 54، 51 ثٙؽ ة(،  50ٞبی  ٕٞسٙیٗ ٔبؼٜ
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وٙٙهؽ. ؼـ ايهٗ     ثٙؽ ٜ( ـٚ٘ؽ افكايٍي ؼوشفوي ٔهبِي ٚ سهأ یف  ٖ ثهف وهبًٞ سهٛـْ ـا سأيیهؽ ٔهي        152

ٞب، افكايً ؼوشفوي ٔبِي اق ٘فيك وفوٛة ٔبِي ؼ٘جبَ ٌؽٜ، ؼـ ٘شیدٝ ايٗ ٘ٛٞ ؼوشفوهي ٔهبِي    ٔبؼٜ

 ٞب ا٘جبٌشٝ ٌؽٜ ثٛؼ. ٞبيي ٌؽٜ وٝ ؼـ ايٗ ؼٚـٜ ؽی ٔٛخت افكايً سٛـْٞبی ث١ ؼـ ؼٚـٜ

سٛاٖ سأ یف ؼوشفوي ٚ ٌِٕٛیز ٔبِي ـا ثف دهبيیٗ ٍ٘هبٜ ؼاٌهشٗ     ٘ماؼ ٘یك ٔي ؼـ ؼِٚز اَٚ اضٕؽی

ٞهب   ثب٘هه » ٔهؽٜ اوهز:    1388٘ٝبـسي ثب٘هه ٔفوهكی   -ثىشٝ ویبوشي 15سٛـْ ٍٔبٞؽٜ وفؼ. ؼـ ٔبؼٜ 

ؼاغز سىٟیار  اُِ ٚ وٛؼ( ثٙب ثهٝ سمبٔهبی وشجهي ٌیف٘هؽٜ سىهٟیار،      ٔدبق ٞىشٙؽ ثٝ ٔیكاٖ ثبقدف

 19اق ٔهبؼٜ   3سٛاٖ ثٝ ثٙؽ  اِجشٝ ٔي...«. ٘ىجز ثٝ  قاؼوبقی ٚ وبًٞ ٔیكاٖ ٚ یمٝ ؼـيبفشي الؽاْ ٕ٘بيٙؽ 

 ٘یك اٌبـٜ وفؼ.  1387ٞبی دِٛي ٚ ا٠شجبـی  ویبوز 4-2ٞبی  ٕٞبٖ ثىشٝ ٚ ٔبؼٜ 43-38ٞبی  ٚ ٔبؼٜ

سهٛاٖ ٘هبْ ثهفؼ:     ٘ماؼ ٘یك ٔٛاـؼی ٔفثٖٛ ثٝ افكايً ؼوشفوهي ٔهبِي ـا ٔهي    اضٕؽی ؼـ ؼِٚز ؼْٚ

اق ثف٘بٔهٝ زٟهبـْ سٛوه١ٝ.     27ٚ ٔهبؼٜ   1389٘ٝهبـسي ٌهجىٝ ثهب٘ىي    -ثىشٝ ویبوهشي  19ٚ  14ٞبی  ٔبؼٜ

ٜ    1390ٞبی دِٛي  ثىشٝ ویبوز 20ٚ  19ٞبی  ، ٔبؼ٠ٜاٜٚ ثٝ ثىهشٝ   22ٚ  20ٞهبی   ٚ ثٝ ٘هٛـ ٍٔهبثٝ ٔهبؼ

ٞب ثٝ  دفؼاق٘ؽ. ؼـ ايٗ ٔبؼٜ ٞبی ا٠شجبـی ٚ افكايً ؼوشفوي ٔبِي ٔي ٝ وبًٞ اِٙىبنث 1391دِٛي 

ا٘ؽاقی  ضىبة ٚ ٍٔشفيبٖ ٔطفْٚ اق غؽٔبر ٔبِي ٚ ـاٜ سىٕیُ ا٘ا٠بر ٍٔشفيبٖ ثؽضىبة ٚ غٛي

 وبٔب٘ٝ اِىشفٚ٘یىي ثفای ايدبؼ ضىبة ايٗ ٍٔشفيبٖ اٌبـٜ ٌؽٜ اوز. 

٘هماؼ( ٌٛيهبی ايهٗ ّٔٙهت      ٓ سٛوه١ٝ  ؼِٚهز ؼْٚ اضٕهؽی   اق ثف٘بٔٝ دٙد 124ثٙؽ اِف ٚ ة ٔبؼٜ 

ساي ثفای افكايً ؼوشٛـی ؼوشفوي ٔبِي ٘ٝ سٟٙب ٔٛفهك ٘جهٛؼٜ، ثّىهٝ ٘هٝ ؼوشفوهي ٔهبِي       اوز وٝ 

٘یهك سأيیهؽی ثهف ايهٗ ٔؽ٠بوهز(.       139 ٔهبؼٜ   سٛخٟي يبفشٝ ٚ ٘ٝ سٛـْ وبًٞ يبفشٝ اوهز  افكايً لبثُ

 ٔٛخهت بِي سٛـْ ـا وبًٞ ؼٞؽ، أب ثبلا ثهٛؼٖ سهٛـْ   ؼوشفوي ٔ ثٟجٛؼوٝ ثب ٜ ؼِٚز ثٝ ؼ٘جبَ  ٖ ثٛؼ

ا٘جبٌهشٝ   اِٙاضبتؼِٚز ثٝ وفوٛة ٔبِي ـٚی  ٚـؼ سب اق ايٗ ٘فيك، سٛـْ ـا وفوٛة وفؼٜ ٚ  ٌٜؽ

 ثػً وِْٛ لٛا٘یٗ سٙفیؿی(. 8ثف٘بٔٝ دٙدٓ ٚ ٔبؼٜ  183ٔبؼٜ  2ٍ٘ٝ ؼاـؼ  ثفای ٕ٘ٛ٘ٝ سجّفٜ 
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 لیدستزسی ها-ّای ًزخ تَرم رصین .5ًوَدار 

 ٞبی دمًٚٞ : يبفشٝٔأغؿ

 ٍ ثبات سیستن هالی کارایی .4-3

ٞهبی ؼِٚشهي ثیٍهشف     ؼٞؽ وٝ ٞف زٝ ٘ىجز ا٠شجهبـار ا٠ٙهبيي ثهٝ ؼِٚهز ٚ ٌهفوز      ٍ٘بٖ ٔي 6ٕ٘ٛؼاـ 

سغییهفار ايهٗ ٌهبغُ ٌٛيهبی     ویىشٓ ٔبِي ؼـ سػّهیُ ثٟیٙهٝ ٔٙهبثٟ ثیٍهشف اوهز.       يي٘بوبـاثبٌؽ، 

سٛا٘ؽ ؼـ ضٕبيز اق وب٘هبَ فٍهبـ ویبوهي     ٞبی سٛـْ اوز. ايٗ ٌٛاٞؽ ٔي ـٚ٘ؽی ثب سغییف ؼـ ـليٓ ٞٓ

ثفای سأٔیٗ ٔبِي غیفسٛـٔي ؼـ خٟز ا فٌؿاـی ٔٙفي سٛو١ٝ ٔهبِي ثهف سهٛـْ لّٕهؽاؼ ٌهٛؼا ثهٝ ايهٗ        

ؼِٚشي وٕشف ثبٌهؽ،   ِٛـر وٝ ٞف زٝ وٟٓ ثػً غِّٛي اق ا٠شجبـار ثب٘ىي ثیٍشف ٚ وٟٓ ثػً

ٜ    ٞبی سٛـْ فٍبـ ویبوي ثف ؼِٚز خٟز اوشفبؼٜ اق ـٚي ٝ   قا ثفای سهأٔیٗ ٔهبِي دهفٚل ٞهبی   ٞهب ٚ ثف٘بٔه

 يبثؽ.  غٛؼ وبًٞ ٔي

وهُ ویىهشٓ ٔهبِي ٘یهك      وبـاييثبقاـ وٟبْ ٚ ٌبغُ زٙؽث١ؽی  وبـايي٘شیدٝ ثبلا ثفای ٌبغُ 

٘ماؼ، ؼـ ٞف وبَ ـليٓ ٘فظ سهٛـْ ثهٝ    ثفلفاـ اوز. ثٝ ٘ٛـ ٍٔػُ، ؼـ ؼٚ وبَ دبيب٘ي ؼِٚز اضٕؽی
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ثبقاـ وٟبْ ٚ  وبـاييویىشٓ ثب٘ىي افكايً ٚ  يي٘بوبـا٘ٛـ دیبدي يه ـسجٝ ثبلا ـفشٝا ؼـ ٕٞیٗ ضبَ، 

 وُ ویىشٓ ٔبِي وبًٞ يبفشٝ اوز. وبـايي

 فٍبـ ویبوي ثفای سأٔیٗ ٔبِي غیفسٛـٔي ثٝ ا٘هؽاقٜ وهبفي ٘جهٛؼٜ اوهز    ؼـ ؼِٚز اَٚ ـفىٙدب٘ي 

ٌهبيؽ فٟهٓ    .اق ثف٘بٔٝ اَٚ سٛوه١ٝ(  1-3-4ٚ  1-2-4ٚ ٕٞسٙیٗ ثٙؽٞبی  ٚاضؽٜ ٔبؼٜ 29ٜ  ثٙؽ ؼ سجّف

 ٔٛخهت افهكايً وٕیهز ٔهبِي ثیٍهشف اق  ٖ وهٝ       ٞفٌٛ٘ٝ٘ٝفی ٍٔشفن ايٗ ثٛؼٜ وٝ ده اق خًٙ، 

ٝ وٙهؽ.   ٔهي  وٕهه  الشّبؼی وٍٛـ سٛـْ ٌٛؼ ثٝ ـٌؽ ٚ سٛو١ٝ ٜ  ثه ٌهٛؼ افهكايً    ، ٍٔهبٞؽٜ ٔهي  ٠هاٚ

ثف٘بٔهٝ اَٚ   6-3-6وهٝ ثٙهؽ    يً سٛـْ ؼـ ٘هي ايهٗ ؼٚـٜ ٕٞهفاٜ ٌهؽٜا ؼـضهبِي     ٔبِي ثب افكا يي٘بوبـا

 ویىشٓ ثب٘ىي اٌبـٜ ؼاـؼ.  وبـاييسٛو١ٝ ثٝ افكايً 

 وٙشفَ ٚ ٘مؽيٍٙي ـٌؽ وبًٞ ٚ ّٔي دَٛ سمٛيز»ٞبی وّي ثف٘بٔٝ اَٚ سٛو١ٝ ثٝ  ویبوز 1ثٙؽ 

سٛا٘ىهز ا هفثػً ثبٌهؽ وهٝ      اٌبـٜ ؼاٌشٝ أهب ؼـ ِهٛـسي ٔهي   « ثٛؼخٝ وىفی وبًٞ ٘فيك اق سٛـْ

ٞبی وّي ثف٘بٔٝ ؼْٚ سٛو١ٝ  ؼـ ویبوز 1-2-2لؽـر ٔبِي ثب٘ه ٔفوكی ثبلا ثبٌؽ. ٕٞسٙیٗ ثٙؽ ة 

ثهبقاـ وهٟبْ ؼـ ؼِٚهز     وهبـايي ثبقاـ وٟبْ ثٛؼٜ، أب  ٘سٝ ـظ ؼاؼٜ وبًٞ  وبـاييثٝ ٔٙٝٛـ افكايً 

ٓ سٛا ؼْٚ ـفىٙدب٘ي اوز وٝ ٔي ٞهبی ثهبلاسف ٚ ٠هؽْ ٔٛفمیهز ؼـ خهؿة       ٘ؽ ٠ّز ا٘شمبَ سٛـْ ثٝ ـليه

 ٘مؽيٍٙي ثبٌؽ.

ٝ غهبسٕي ثهٝ ٘ىهجز ثٟشهف اوهز. ؼـ       ؼٚـٜویىهشٓ ٔهبِي ؼـ    وبـايي١ٔٚیز  وهْٛ سٛوه١ٝ    ثف٘بٔه

اٌبـٜ وفؼ وٝ اق فٍبـ ویبوي ثفای وبًٞ سأٔیٗ ٔبِي سٛـٔي ثٟفٜ ٌففشهٝ ٌهؽٜ    60سٛاٖ ثٝ ٔبؼٜ  ٔي

ویىشٓ ٔبِي ـٚ٘ؽ وبٍٞهي   وبـاييٌٛ٘ٝ وٝ ٍٔػُ اوز  ٘ماؼ ٕٞبٖ ؼْٚ اضٕؽی  اوز. أب ؼـ ؼٚـٜ

ثهب ٞهؽف ايدهبؼ     سٛو١ٝ ٍٔػُ اوز. ؼِٚهز  زٟبـْاق ثف٘بٔٝ  1ٚ ؼ ٔبؼٜ   ؼاٌشٝ ٚ ؼِیُ  ٖ ؼـ ثٙؽ ٞ

ویىهشٓ ٍ٘هؽٜ ثّىهٝ سهٛـْ ـا ثهٝ       وبـايياق ٘فيك سأٔیٗ ٔبِي سٛـٔي، ٘ٝ سٟٙب ٔٛخت افكايً  وبـايي

ویىشٓ  وبـاييٕٞیٗ ثف٘بٔٝ ٘یك ٕٞسٙبٖ ثٝ افكايً  10ٞبی ثبلاسف ٔٙشمُ وفؼٜ اوز. ثٙؽ ج ٔبؼٜ  ـليٓ

 ثب٘ىي اٌبـٜ ؼاـؼ.

ؼٞهؽ   ٘هماؼ( ٍ٘هبٖ ٔهي    َ ؼِٚز ؼْٚ اضٕؽی اٚ 1389٘ٝبـسي ٌجىٝ ثب٘ىي -يثىشٝ ویبوش 6 ٔبؼٜ

 كيسب اق ٘فوفؼٜ  ٔٙفشـا  يبوشیو ٗیزٙ يفسٛـٔیغ ئبِ ٗیسأٔ یثفا يبویفٍبـ و فیؼِٚز سطز سأ 
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  هبـ   ،يبوهش یٔهبؼٜ و  ٗیثب وفوٛة ٘هفظ ثٟهفٜ ؼـ ٕٞه    قٔبٖ ٞٓأب . سٛـْ ـا وبًٞ ؼٞؽ يسٛو١ٝ ٔبِ

ٝ  يّيسٕهب  اضشٕهبلات وهٝ ؼِٚهز    ؼٞهؽ  يٍ٘بٖ ٔه  ٗيوفؼٜ اوز. ؼـ ٚالٟ، ا يـا غٙث بوزیو ٗئثجز ا  ثه

 .وهفؼٜ اوهز   يغٙثه  ئٛـؼ ـا ثب وفوٛة ٔهبِ  ٗيؼـ ا يبویفٍبـ و ٘ؽاٌشٝ أب يفسٛـٔیغ ئبِ ٗیسأٔ

  ٟٔبـ سٛـْ ٌٛؼ.ٔٛخت اوز وٝ ا٘شٍبـ اٚـاق ٍٔبـوز ٘شٛا٘ىشٝ  يّياق ؼلا يىي ٗيا

ٞبی  شٓ ثب٘ىي اٌبـٜ ؼاـ٘ؽ. ٔبؼٜویى وبـاييثٝ وبًٞ  1390ثىشٝ  10ٚ ٔبؼٜ  1389 ثىشٝ 8ٔبؼٜ 

 ٠ٕهات ٘یك ثٝ ؼِیُ فمؽاٖ لؽـر ٔبِي ثبلای ثب٘ه ٔفوهكی   1391ثىشٝ دِٛي  14ٚ  1390ثىشٝ دِٛي  4

ویىشٓ ٔبِي ـا ثف سغییهف ـليهٓ ـٚ    يي٘بوبـاسٛاٖ سأ یف  ٘ماؼ ٔي ٔطمك ٍ٘ؽٜ ٚ ؼـ اٚاغف ؼِٚز اضٕؽی

 ثٝ ثبلای سٛـْ ٍٔبٞؽٜ وفؼ. 

سهأٔیٗ وىهفی ثٛؼخهٝ ؼِٚهز اق     »ثف٘بٔٝ دٙدٓ سٛو١ٝ ٔجٙي ثف ايهٗ وهٝ    117٘جك سجّفٜ ج ٔبؼٜ 

ؼِٚهز ثهفای   سٛاٖ اؼ٠هب وهفؼ ثهٝ     ، ٔي«ٔطُ اوشمفاْ اق ثب٘ه ٔفوكی ٚ ویىشٓ ثب٘ىي ٕٔٙٛٞ اوز

ٝ  ٠ٕات سأٔیٗ ٔبِي غیفسٛـٔي فٍبـ  ٔؽٜ اوز. أب  يب ايٗ ویبوز ؼـوز اخفا ٌؽٜ اوز؟ زهٖٛ   ا٘ه

ُ    سٛـْسٛاٖ ؼيؽ  ٘جك ٕ٘ٛؼاـ ٔي ايهٗ    ٖ ؼـ ؼٚ وبَ دیبدي ٞف وبَ يه ـليٓ اـسمب يبفشهٝ اوهز. ؼِیه

ٚ  ؽاٌههشٙؽاوهز وههٝ ثفغهي اق اث١ههبؼ ویىهشٓ ٔههبِي سٛوه١ٝ ٘یبفشٙههؽ، ثفغهي ثههٝ ا٘هؽاقٜ وههبفي سٛوه١ٝ ٘       

ثف٘بٔٝ  1ٔبؼٜ   وٝ ثٙؽ ٞ ٞفزٙؽ. ثفای وبًٞ سٛـْ وبفي ٘جٛؼٜ اوز ييسٟٙب ثٝيبفشٍي ثفغي ٞٓ  سٛو١ٝ

ثب٘هه وٍهبٚـقی اٌهبـٜ ؼاـؼ، أهب      وهبـايي ٚ ثٛؼخٝ اق لٛا٘یٗ سٙفیؿیِ ثف٘بٔٝ دٙدٓ سٛو١ٝ ثٝ افكايً 

ؼـ سهٛاٖ ٌفهز    وُ ویىشٓ ثب٘ىي سٛخهٝ ٌهٛؼ. ؼـ وهُ ٔهي     وبـاييايٗ ٔیوىف ٘یىز ٍٔف ثٝ افكايً 

ٓ ٝ ٚ ثب٘ىي، ثبقاـ وٟبْ ٚ وُ ویىشٓ ٔبِي وهبًٞ يبفشه   وبـايي، ؼْٚ اضٕؽ٘ماؼ ؼٚـٜ ٖ  ٞه ـليهٓ   قٔهب

 .سٛـْ اـسمب يبفشٝ اوز

 جبسي ویىشٓ ثب٘ىي اوز، ثب يه ؼٚـٜ ٚلفٝ ثهب   ٕ٘بيٙؽٜ ثيوٝ  ٌبغُ ا٠شجبـار ٚ وذفؼٜ ثب٘ىي

ـٚ٘هؽ اوهز. اق يهه وهٛ، ثهب اـسمهبی ـليهٓ سهٛـْ ؼـ ٔیب٘هٝ ؼِٚهز ؼْٚ            ٞبی سٛـْ ٞٓ سغییف ؼـ ـليٓ

٘هماؼ،   ٘یٕٝ ؼْٚ ؼِٚز ؼْٚ اضٕؽی شبتيٟ٘بٚ  ٔٛوٛی، ا٘شٟبی ؼِٚز اَٚ ٚ اثشؽای ؼِٚز ؼْٚ ـفىٙدب٘ي

 جبسي ویىشٓ ثب٘ىي ثب يه ؼٚـٜ ٚلفٝ افكايً يبفشٝ اوز. اق وٛی ؼيٍف، ثب سٙكَ سٛـْ ثهٝ   ٌبغُ ثي

 جهبسي ویىهشٓ    ٘هماؼ، ثهي   ٞبی اَٚ ٚ ؼْٚ غبسٕي ٚ ؼِٚز اَٚ اضٕؽی سفيٗ ـليٓ غٛؼ ؼـ ؼِٚز دبيیٗ
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٘ماؼ ٚ ؼـ اؼأٝ، ؼـ ؼِٚز اَٚ ـٚضهب٘ي(   ؼْٚ اضٕؽی ثب٘ىي ثب يه ؼٚـٜ ٚلفٝ  ي١ٙي ثب ٌفٚٞ ؼِٚز

 جبسي ـفشبـ ٔشغیفٞهبی ٔهبِي،    وبًٞ يبفشٝ اوز. ايٗ ٌٛاٞؽ ٌٛيبی وبًٞ سٛـْ اق ٘فيك وبًٞ ثي

وٙٙهؽٌبٖ ؼـ ثبقاـٞهبی ٔهبِي اوهز وهٝ ثٟجهٛؼ        ٞبی ٔبِي ٚ ٘یك ـفشبـ ٍٔبـوز ٘ٛوب٘بر ثبقؼٜ ؼاـايي

ٝ      ٚ سٛو١ٝ ٔبِي ـا ايدبؼ وفؼ٘ؽ   وبـايي ثٙهؽی ٚ ثطهث    ايهٗ ٔهٛاـؼ ؼـ ثػهً اؼثیهبر ٔٛٔهٛٞ ؼوهش

 ٌؽ٘ؽ(.

 

 
 ٍ ثثات کارایی-ّای ًزخ تَرم رصین .6ًوَدار 

 ٞبی دمًٚٞ : يبفشٝٔأغؿ

افكايً سٛـْ ٚ ٠ؽْ ٔٛفمیز ؼـ خؿة ٘مؽيٍٙي ؼـ ؼِٚز ـفىٙدب٘ي ٚ ا٘شمبَ اق ـليٓ ٔشٛوهٗ  

 1-6-2  ٚ ثٙههؽ ٞ 1-2ؼا٘ىههز  ثٙههؽ   جههبسي ثههب٘ىي ٔههفسجٗ ثههي سههٛاٖ ثههب افههكايً  ثههٝ ـليههٓ ثههبلا ـا ٔههي

٘هماؼ   ؼْٚ ؼِٚز اَٚ اضٕؽی ٘یٕٝٞبی وّي ثف٘بٔٝ ؼْٚ سٛو١ٝ(. ٠ّز افكايً  جبر ثب٘ىي ؼـ  ویبوز

ٜ    ٞب خىز سٛاٖ ؼـ ايٗ ٔبؼٜ ـا ٔي ٘ٝهبـسي ثب٘هه   -ثىهشٝ ویبوهشي   26ٚ  23، 22ٞهبی   ٚخهٛ وهفؼ: ٔهبؼ

ٕٞبٖ ثىهشٝ اٌهبـٜ    35ٚ  34، 33، 32 ،29، 28، 27، 25 یٞب ٔبؼٜسٛاٖ ثٝ  . ٕٞسٙیٗ ٔي1388ٔفوكی 

ٞب ي١ٙي اوشماَ ثب٘هه   ٞب اٌفزٝ افكايً  جبر ٔبِي ثٛؼٜ، أب ٌفٖ اوبوي ؼـ  ٖ وفؼ وٝ ٞؽف  ٖ

ٞبی ث١هؽ ٘یهك    ٞبی ویبوشي وبَ ٞبی ٔٛخٛؼ ؼـ ثىشٝ ٔفوكی ٚ لؽـر ٔبِي  ٖ ؼيؽٜ ٍ٘ؽٜ اوز. ٔبؼٜ
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-ویبوهشي  18ٚ  12ٞهبی   وٙؽ  ٔبؼٜ سأيیؽ ٔي٘ماؼ ـا   جبر ثب٘ىي ؼِٚز ؼْٚ اضٕؽی ـٚ٘ؽ افكايٍي ثي

(. اٌفزٝ، 1391ثىشٝ دِٛي  17، ٔبؼٜ 1390دِٛي   ثىشٝ 16ٚ  15ٞبی  ، ٔبؼ1389ٜ٘ٝبـسي ٌجىٝ ثب٘ىي 

 سٛا٘ىز وٕشف ثبٌؽ.  جبسي ثب٘ىي ٘یك ٔي ؼـ ِٛـر ثبلا ثٛؼٖ لؽـر ٔبِي ثب٘ه ٔفوكی، ثي

 گیزی ٍ دلالت سیاستی ًتیجِ .5

دفؼاقؼ. اثشؽا، ثهب اوهشفبؼٜ اق    ؼـ ايفاٖ ٔيسٛـْ ثب سٛو١ٝ ٔبِي  ؼٚوٛيٝ ـاثٙٝ دمًٚٞ ضبٔف ثٝ ثفـوي

ٝ   -سٛوه١ٝ ٔهبِي    ؼٚوٛيٝ  ٞبی ـاثٙٝ اؼثیبر ٔٛخٛؼ وب٘بَ ثٙهؽی ٌهؽ٘ؽ وهٝ ثهٝ      سهٛـْ ٌٙبوهبيي ٚ ؼوهش

ٞب اق يىؽيٍف خؽا ٘جٛؼٜ ٚ ضشي ٕٔىٗ اوهز   اِجشٝ ايٗ وب٘بَلبثُ ٍٔبٞؽٜ اوز.  1اغشّبـ ؼـ ٌىُ 

 اـسجبٖ ٔشمبثُ ؼاٌشٝ ثبٌٙؽ. ثب يىؽيٍف 

 

 ّای راتطِ دٍسَیِ تَسعِ هالی ٍ تَرم : کاًال1ضکل 

 دمًٚٞ ثٙؽی ٞب ٚ ؼوشٝ : يبفشٝٔأغؿ

ٝ ٞبی ویبوشي ثب٘ه ٔفوكی ٚ  ٔطشٛای ثىشٝٞب  ؼـ اؼأٝ، ثف اوبن ايٗ وب٘بَ ٞهبی   ٕٞسٙیٗ ثف٘بٔه

ٞهبی ویبوهشي    ٔٛـؼ اق ثىشٝ 150سٛو١ٝ ثب ٔطٛـيز اـسجبٖ سٛـْ ٚ سٛو١ٝ ٔبِي ثفـوي ٌؽ٘ؽ. ضؽٚؼ 

 اثزگذاري تورم بز توسعه مالي

(هاي کلي کانال)  

هاي  افشایش اصطکاک
 اطلاعاتي

• ثباتي نزخ بهزه بي  

افشایش انگیشه بزاي سزکوب •
 مالي و تغییز ساختار مالي

اثزگذاري تورم بز توسعه مالي  

(ها دارایي  کانال)  

کاهش باسده نسبي •
هاي مالي در بزابز  دارایي

هاي واقعي دارایي  

• هاي مالي  جایگشیني دارایي
 به جاي پول

• هاي مالي  رجحان دارایي
مذت به بلنذمذت کوتاه  

اثزگذاري توسعه مالي بز تورم  

افشایش اثزبخشي سیاست 
 پولي

 افشایش دستزسي مالي

فشار سیاسي بزاي تأمین •
 مالي غیزتورمي
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ٌهٛ٘ؽ. ؼـ   ٞبی اـسجبٖ سٛـْ، سٛو١ٝ ٔبِي ٚ اث١بؼ سٛو١ٝ ٔبِي ٔفثهٖٛ ٔهي   ٞبی سٛو١ٝ ثٝ وب٘بَ ٚ ثف٘بٔٝ

 ـ   ٞب ٚ ثٙهؽٞب، وهفوٛة   ٞب ٚ سجّفٜ ايٗ ٔبؼٜ ٞهبی   ثػهً ٔهبِي ثهف ویبوهز     ٞهبی لیٕشهي ٚ ٔمهؽاـی ؼ

     ٓ ٞهب ٚ سٕهبؼٞبی ؼـٖٚ ايهٗ      قاؼوبقی ٚ ثبقاـٌفا غّجٝ ؼاٌشٝ اوز. ؼـ ٠هیٗ ضهبَ، ثهٝ ؼِیهُ سٙهبل

ٞهب فبلهؽ يهه ٍ٘هبٜ ٔٙىهدٓ ٚ اوهشفاسمی        ٞب ٚ ویبوز ٞب ٍٔػُ اوز وٝ ايٗ ثىشٝ لٛا٘یٗ ٚ ویبوز

 شٙؽ.ثّٙؽٔؽر ثفای سٛو١ٝ ثػً ٔبِي ثب ٞؽف ثٟجٛؼ ویبوز دِٛي ٚ ٟٔبـ سٛـْ ٞى

ٞهبی   ٞبی ففاٌیف سٛو١ٝ ٔبِيِ ٚ ٠ّٕىهفؼ ؼِٚهز   وفا٘دبْ ثٝ اـقيبثي سدفثي ـاثٙٝ ٔیبٖ ٌبغُ

ٞبی دهبيیٗ دفؼاغشهٝ ٌهؽ. ثهٝ ٘هٛـ غاِهٝ        ث١ؽ اق ا٘ماة ؼـ وٙشفَ سٛـْ ٚ ٍ٘ٝ ؼاٌشٗ  ٖ ؼـ ـليٓ

  ٔؽ. ثٝ ؼوز٘شبيح قيف 

 ُ٘جبـٜ ٚ زٝ ثهٝ ِهٛـر   ٞبی ٠ٕف زٝ ثٝ ِٛـر ا ٞب ٚ ثیٕٝ ٞبی ٠ٕك ثبقاـ وٟبْ ٚ ثب٘ه ٌبغ

ٗ  ٞبی سٛـْ ٞٓ ـٚا٘ٝ ثب ـليٓ إِّّهي   ـٚ٘ؽی ؼاٌشٙؽ. اِجشٝ ـاثٙٝ ٌبغُ زٙؽث١ؽی ٠ٕك ٔبِي ثهی

ٌفٖ اوبوي ثفای افهكايً   ؼٞٙؽٜ  جبر الشّبؼ واٖ ثٝ ٠ٙٛاٖ يه دیً ١ٔىٛن ثٛؼٜ وٝ ٍ٘بٖ

 خؿة ٔٙبثٟ ٔبِي غبـخي اوز.

 ٘فيهك ثٟجهٛؼ ؼوشفوهي ٔهبِي ؼـ ثػهً       ٌٛاٞؽ ٌٛيبی سٛا٘بيي سٛو١ٝ ٔبِي ؼـ وبًٞ سٛـْ اق

 ثب٘ىي اوز، أب ايٗ اـسجبٖ ثب ؼوشفوي ٔبِي ثبقاـ وٟبْ سأيیؽ ٍ٘ؽ.

  ثي يي٘بوبـاثیٗ ؼٚ ث١ُؽ ٚ      ٓ ٞهبی سهٛـْ يهه      جبسي ویىشٓ ٔبِي  ثهب٘ىي ٚ ثهبقاـ وهٟبْ( ثهب ـليه

 ـٚ٘ؽی ٔثجز لبثُ ٍٔبٞؽٜ اوز.  ٞٓ

 ٓثهٝ ث١هؽ   ٞبی سٛـْ اق ؼِٚز  ـاثٙٝ ٔیبٖ سٛو١ٝ ٔبِي ٚ ـلي ٟٓ٘ ٓ ً  وه ٌهؽٜ اوهز. ثٟشهفيٗ     ـ٘ه

 ٓ ٞهبی اَٚ ٚ ؼْٚ غهبسٕي    ٞهبی دهبيیٗ ؼـ ؼِٚهز    ١ٔٚیز سٛو١ٝ ٔبِي ثفای ضفٛ سٛـْ ؼـ ـليه

ٌفايب٘هٝ ٔهبِي ؼـ    ٞهبی ٘بِهطیص ٚ وهفوٛة    سدفثٝ ٌؽٜا ؼـ ٔمبثُ، ا٠ٕبَِ ضهؽاوثفی ویبوهز  

ٗ     ٞبی اَٚ ٚ ؼْٚ اضٕؽی ؼِٚز ٞهب ؼـ   وهفوٛة  ٘ماؼ اسفبق افشبؼٜ اوهز. ؼـ ٟ٘بيهز، ا٘جبٌهز ايه

 ٘ماؼ ٔٛخت ؼٚ ثبـ اـسمبی ـليٓ سٛـْ ؼـ ؼٚ وبَ دیبدي ٌؽٜ اوز. ٞبی اضٕؽی ؼِٚز

ثٙؽی اق اؼثیبر ٔٛٔهٛٞ ـا سأيیهؽ    اث١بؼ سٛو١ٝ ویىشٓ ٔبِي اـسجبٖ ؼٚوٛيٝ ثب سٛـْ ؼاـؼ وٝ ؼوشٝ

سػفيهت  وٙؽ ٚ ؼـ ضٕبيز اق ايٗ ؼيؽٌبٜ اوز وٝ افكايً سٛـْ، ؼـ ٟ٘بيز اث١بؼ ویىشٓ ٔهبِي ـا   ٔي
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ـٚؼ. ثٙهبثفايٗ دیٍیهفی يهه     وٙؽ ٚ ثب سٛو١ٝ ٔبِيِ ٔه١یف ٞهٓ لبثّیهز ٟٔهبـ سهٛـْ اق ؼوهز ٔهي        ٔي

ٝ -ٞبی دِٛي ٌفايب٘ٝ ؼـ ثىشٝ اوشفاسمی ثّٙؽٔؽر ٚ ٔٙىدٓ سٛو١ٝ ٔبِي غیفوفوٛة ٞهبی   ثب٘ىي، ثف٘بٔه

 سٛو١ٝ ٚ وبيف ٔد٠ٕٛٝ لٛا٘یٗ ثبقاـٞبی ٔبِي ٔفٚـی اوز.
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