
 

 

چهکسانی؟مالکیتازسلب:دربازارپولناگسیریهدوراه

محمدمالجو

 

یسایسداصتقادقن  

1397هامدادرم  

  



2 
 

وُ تا٘ه ٔطوعی ایطاٖ، التصازی وٙٛ٘ی زض ؾرٙاٖ ػثساِٙاصط ٕٞتی، ضئیؽ  ی ٚظغ ػٕیك زضتاضٜ ٘كاٖ پطضٍ٘ی اظ زضایت

ٞا اظ ایٗ  ٘كا٘ٝ. قٛز زیسٜ ٕ٘ی قسایطاز  7931زض ؾاػات پایا٘ی چٟاضزٞٓ ٔطزاز  ی اضظی رسیس زِٚت تا تؿتٝ پیٛ٘سوٝ زض 

زض چٙس ٔاٜ  التصاز ایطاٖ ٚظغ وٝ آٖ حاَ. تٙس اؾت اـ پای ٞای ؾاتك ؾٌٛیطی ٕٞاٖتٝ حىایت زاض٘س وٝ زِٚت وٕاواٖ 

ٌیطی تحطاٖ  اٚد ی ٘رؿتیٗ ٔطحّٝ اظ ٔطاحُ چٙسٌا٘ٝؾؽح تالاتطی اظ  تٝ ضؾٕی ٚضٚزتاظتاب  ،تٝ احتٕاَ تؿیاض لٛی ،اذیط

 .٘اپصیطی تٛزٜ اؾت ٔؿتؼس تحطاٖ وٙتطَ ٞا ؾاَؾاذتاضی اصٛلاً  یٌطایك لتصاز ایطاٖ زض احط اتتلا تٝا .اؾت ٘اپصیطی وٙتطَ

ٔزطای ٚ اظ  ٔمؽغ ظٔا٘ی وساْ٘اپصیطی التصاز ایطاٖ ٔكرصاً اظ  تحطاٖ وٙتطَ تیٙی وٙیٓ وٝ تٛا٘ؿتیٓ پیف تطٞا ٕ٘ی پیف

ی ٚضٚز  فطظیٝ اٌط. ذٛاٞس یافتافعایف اـ  یافتٍی ی فؼّیت زضرٝ ٚ ٞفاـ وا ی تاِمٌٛی زضرٝ ػٕلاً وساْ ٔتغیط التصازی

ٌفت وٝ  تٛاٖ ٔیتا اؼٕیٙاٖ  تؼسٞا٘اپصیطی ضا ضٚیسازٞای آتی تأییس وٙٙس،  طاٖ وٙتطَحالتصاز ایطاٖ تٝ ٘رؿتیٗ ٔطاحُ ت

وٝ ٔؼَّٛ ػٛأُ  اضظـ پَٛ ّٔیی  ؾاتمٝ تیواٞف ٚ اظ ٔزطای  7931تٟاض ٚ تاتؿتاٖ  ٔمؽغ ظٔا٘یِ٘اپصیطی اظ  تحطاٖ وٙتطَ

  .ضا آغاظ وطزاـ  تییا فؼّیتٔؿیط حطوت پطقتاب زض  اؾت پطقٕاضی

التصاز  تمطبٔزطای ٞٓ ٔٛػسِ ٚضٚز ٚ ٞٓ تٝ احتٕاَ لٛی ٌطچٝ ی اضظـ پَٛ ّٔی  ؾاتمٝ واٞف تی حاَ، تاایٗ

٘اپصیطی  تحطاٖ وٙتطَ. یؿتچٙیٗ تحطا٘ی ٘ تٙیازی ػّتٚرٝ  ٞیچ تٝأا  یٗ وطزٜ اؾتتؼی٘اپصیطی ضا  وٙتطَ ایطاٖ تٝ تحطاٖ

ٚ تا رایی وٝ فمػ ، ٔكرصاً .التصاز ایطاٖ اؾت ؾپٟطٞای ٌٛ٘اٌٖٛ تطی زض ی ظیطتٙایی ٞای ػسیسٜ تحطاٖافعایی  ٔؼَّٛ ٞٓ

ٚ  7931ی اضظـ پَٛ ّٔی زض تٟاض ٚ تاتؿتاٖ  ؾاتمٝ ٔا٘سٌاضِ واٞف تی زضٖٚتطیٗ ػّتِ  ٌطزز، اصّی تٝ تاظاض پَٛ تطٔیفمػ 

 ٞای اذیط تٛزٜ زض زٞٝ ای اظ ٘مسیٍٙی ؾاتمٝ ٘اپصیطی یمیٙاً ذّك حزٓ تی التصاز ایطاٖ تٝ تحطاٖ وٙتطَاحتٕاِیِ  ضٚ تمطب اظایٗ

 .اؾت

تكطیح ٚ  ٖ٘مسیٍٙی زض التصاز ایطا ػظیٓحزٓ آفطیٙی  ٘مفآٔس  پیاظط ٔكرصاً ی ح ٔٛظٛع تحج ٔٗ زض ٔماِٝ 

زض زلیماً ایٗ حزٓ اظ ٘مسیٍٙی  اتتسا ٘كاٖ ذٛاٞٓ زاز چطا. اؾت ضٚیاضٚیی تا آٖ ٞای تطیٗ قیٜٛ ظیاٖ وٓ تثییٗ تاضتطیٗ ٚ ظیاٖ

قطح ذٛاٞٓ زاز وٝ چطا . تثسیُ قسٜ اؾت ٚویف حیات ارتٕاػی زض ایطاٖ زض وٓ ای وٙٙسٜ تؼییٗ تٝ ػأُوٙٛ٘ی  ی تطٞٝ

 یؾاظ ؾط٘ٛقت ایطا٘ی ضا تا ا٘تراب ػٕیماً ؾیاؾیِ ی تؼییٗ تىّیف تا ایٗ حزٓ اظ ٘مسیٍٙی ػٕلاً رأؼٝیع٘اپصیط طظطٚضت ٌ

ٚویف حیات  وٓ ،ٌیطی ٘یطٚٞای ؾیاؾی زیٍطی لسضت ٚ چٝ تا ٘ظاْ ؾیاؾی وٙٛ٘ی تا اؾتٕطاض چٝ، ٔٛارٝ وطزٜ اؾت وٝ

تا ایٗ حزٓ ػظیٓ اظ  ضٚیاضٚییی  ٘حٜٛا٘ساظ زٚ  ؾپؽ چكٓ. ذٛز ضلٓ ذٛاٞس ظز ی ٘ٛتٝ تٝ زض ایٗ ؾطظٔیٗ ضاارتٕاػی آتی 

اوٖٙٛ  ٚ ا٘س تاوٖٙٛ تطٌعیسٜ ٞا ٔتؼاضفی وٝ زِٚتضٚیاضٚییِ ی  یىی ٘حٜٛ: تطؾیٓ ذٛاٞٓ وطز ضا ٘مسیٍٙی زض التصاز ایطاٖ

طی ٘یع ، زیٍپطٚضاَ٘س ضا زض تؽٗ ذٛز ٔی فطٚپاقی فاتطیه ارتٕاػی تالایی اظ ظطفیتی  زضرٝاـ  واضٌیطی اؾتٕطاض تٝ زیٍط

٘مسیٍٙی زض  ا٘ثٜٛآفطیٙی  ٌطِ ٘مف آٔسٞای ٚیطاٖ پیتطذی  وٝ ٚارس زضراتی اظ پتا٘ؿیُ ٟٔاضِ ضٚیاضٚییی ٔتفاٚتی اظ  ٘حٜٛ

 ی تاضیری وٙٛ٘ی ضٚیاضٚیی تا ٘مسیٍٙی زض تطٞٝ ٔتؼاضفی  واضٌیطی ٘حٜٛ اؾتٕطاض تٝوٝ  وٙٓ ٔیتأویس  .ی ایطا٘ی اؾت رأؼٝ

تؿا  چٝ٘اپصیطی ذٛاٞس وكا٘س، أطی وٝ  وٙتطَ تحطاٌٖیطی  اٚد ی ٔطاحُ اِٚیٝالتصاز ایطاٖ ضا تٝ ؾؽح تالاتطی اظ  یمیٙاً

 اظ تایسٚ اپٛظیؿیٖٛ  پٛظیؿیٖٛؾیاؾی ٘یطٚٞای . تطای حیات ایطا٘ی تٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ تاقس ٞاؾاِٝ زٌٜطِ  آٔسٞای ٚیطاٖ پی

 .زاقتٝ تاقٙس ؾاٖ ٚإٞٝ یه تٝ ٘اوی ذٛفی  ٚضٚز التصاز ایطاٖ تٝ چٙیٗ ٚضؼٝ

 نقدینگی  انثوهرویارویی تا  ناپذیزیِ اجتناب

ٞای اذیط ٕٞٛاضٜ ٔؿثة ا٘ثؿاغ  افعایف حزٓ ٘مسیٍٙی زض التصاز وكٛض ؼی زٞٝ. قسٜ ٍ٘اٞی تیٙساظیٓ تٝ ٔؿیط ؼی

ی  ٘مسیٍٙی، زض حىٓ اتعاض لسضت ذطیس زض تاظاضٞای زاذّی، ٚؾیّٝ. التصاز ولاٖ قسٜ اؾت اؾٕیِ پطقتاب تماظای وُِ

 ،أا ضٚ تماظای وُ زض تاظاضٞای زاذّی، ٔماتُ ایِٗ حزٓ اظ ٘مسیٍٙی ٚ اظایٗ .ٌیطی تماظای وُ التصاز ولاٖ اؾت قىُ
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التصاز ولاٖ اظ وُ  یٝ ػطظ ،ض التصاز ایطاٖٞای ؾاذتاضی ز ذصّتزض احط  ،قسٜ ٘كاٖ زازٜ اؾت وٝ ٔؿیط ؼی یٝ تزطت

ضٚ، تا  اظایٗ 7.تیف اظ حسٚز قف زضصس افعایف یاتسزض تٟتطیٗ حاِت تٛا٘ؿتٝ اؾت  ٕ٘یؼطیك تِٛیس زاذّی زض زضاظٔست 

تصاز ولاٖ تٝ ایٗ وُ ال یٝ قىاف تیٗ تماظای وُ ٚ ػطظ زض زضاظٔست، ٘مسیٍٙی٘ؿثی ؾطػت ٌطزـ  حثات فطض

ٞای  وُ ؼی زٚضٜ یٝ تركی اظ ایٗ قىاف تیٗ تماظای وُ ٚ ػطظ .ٞا پط قٛز وٝ تا افعایف ؾؽح لیٕت ٌطایف زاقت

ضٚ اتىا تط ٚاضزات  ٞای زضٞای تاظ زض تزاضت ذاضری ٚ اظایٗ ٌیطی اظ ٍِٙط اؾٕی ٘طخ اضظ ٚ اتراش ؾیاؾت ضٚ٘ك ٘فتی تا تٟطٜ

وُ افعایف  یٝ پصیط ػٕلاً ػطظ ٔحصٛلات ٔثازِٝ یٝ ایف ػطظٚ ذسٔات ذاضری ٚ افع تا تىیٝ تط ٚاضزات والاٞا. قس ٔیپط 

قس، أا  ٔیتركی اظ فكاضٞای تٛضٔی ٘اقی اظ افعایف حزٓ ٘مسیٍٙی ٟٔاض تا رثطاٖ حسی اظ وؿطی تِٛیس ػٕلاً ٚ  یافت ٔی

ضٚ حسٚث تطاظ ٔٙفی حؿاب  ٞای وؿازی ٘فتی ٚ اظایٗ زٚضٜ ی ؼیچٙیٗ أىا٘ی تطای ٟٔاض فكاضٞای تٛضٔ. ٘ٝ زض زضاظٔست

وُ التصاز  یٝ افعایف حزٓ ٘مسیٍٙی اٌط تا افعایف ػطظ. چٙساٖ ٚرٛز ٘ساقتٔست ٘یع  ٔست ٚ ٔیاٖ حتا زض وٛتاٜتزاضی 

 ٕ٘ٛزاض اظ. سیٔا٘زا قس زیط یا ظٚز زض زضاظٔست تٝ تٛضْ ٔی ٕیٕٞطاٜ ٘ ، چٝ اظ ٔحُ تِٛیس زاذّی ٚ چٝ اظ ٔحُ ٚاضزات،ولاٖ

تا  تٛضْ ٚ ٘طخ ضقس ٘مسیٍٙی ضٚ٘سٞای زضاظٔستِ 7931تا  7933ٞای  تٛاٖ ٘تیزٝ ٌطفت وٝ ؼی ؾاَ ٔی 7ی  قٕاضٜ

 .اظ ؾٕت ٘طخ تٛضْ زض پیِ ٘طخ ضقس ٘مسیٍٙی ، ِٚٛ تا لسضی ٚلفٝا٘س ؾٛ تٛزٜ تمطیثاً ٞٓ زیٍط یه
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زض ظایِ ٘مسیٍٙی  آٔسٞای تٛضْ تطای ٟٔاض پی تِٛیس زاذّیأىاٖ افعایف اٚلاً ٔؿیط پیكاضٚ زض ا٘تظاض تط ایٗ اؾت وٝ أا 

ٌیطی  ٚ ٚاضزات تطای ٕٔا٘ؼت اظ قىُ تىیٝ تط ٍِٙط اؾٕی ٘طخ اضظأىاٖ  ٚ حا٘یاً تط تاقس ٔطاتة وٓ تٝٞا  لیاؼ تا ٌصقتٝ

زض ٔؿیطی وٝ پیكاضٚ زاضیٓ تطای افعایف  .٘ثاقس یؿطٔ ی چٙساٖحا٘ٛ سیٍٙی تا اؼلاعفكاضٞای تٛضٔیِ ٘اقی اظ ذّك ٘م

. تىیٝ وطزچٙساٖ تٛاٖ تط ٚاضزات  ٔیزاقت ٚ ٘ٝ  أیسچٙساٖ  تِٛیس زاذّیتٝ افعایف تٛاٖ  ٔیی وُ التصاز ولاٖ ٘ٝ  ػطظٝ

 ی وُِ ٔیعاٖ ػطظٝ .ضٚ تٝ افعایف ذٛاٞس ٌصاقت٘اٌعیط  تٝالتصاز ولاٖ  اؾٕیِ قىاف پسیسآٔسٜ تیٗ ػطظٝ ٚ تماظای وُ

٘اٌعیط ذٛز ضا تا ٔیعاٖ ػطظٝ  تٝالتصاز ولاٖ  حمیمیِ ٔیعاٖ تماظای وُ. التصاز ولاٖ افعایف پیسا ٘رٛاٞس وطز حمیمیِ

، ذٛاؾتٝ یا ٘اذٛاؾتٝ، زض تاظاضٞای زاذّی ٞایی اظ رٕؼیت تماظای ترف. قست واٞف ذٛاٞس یافت ٚ تٝ ٛاٞس زازتؽثیك ذ

ٌیط ٚ  چكٓتاضِ واٞف : ٌیطز را قىُ ٔی ٕٞیٗؾاظ زلیماً  ا٘تراب ؾیاؾیِ ؾط٘ٛقت. ضٚ تٝ واٞف ذٛاٞس ٌصاقتقست  تٝ

 التصاز ولاٖ ضا چٝ وؿا٘ی حُٕ ذٛاٞٙس وطز؟ حمیمیِ تماظای وُِ٘اپصیطِ  ارتٙاب
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ضقس  

٘مسیٍٙی

تٛضْ

 1394تا  1369های  تورم و نزخ رشد نقدینگی طی سال: 1نمودار

 : ٔٙاتغ

ٞای ظٔا٘ی،  ٞای التصازی، تا٘ه اؼلاػات ؾطی ٞا ٚ ؾیاؾت تطضؾی یٜ ازاضتا٘ه ٔطوعی رٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ،  -

 .ٔتغیطٞای پِٛی ٚ اػتثاضی، ٘مسیٍٙی

ٞای ظٔا٘ی،  ٞای التصازی، تا٘ه اؼلاػات ؾطی ٞا ٚ ؾیاؾت تطضؾی یٜ تا٘ه ٔطوعی رٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ، ازاض -

 .7931 یٝ اؾاؼ ؾاَ پایٞای لیٕت، قاذص تٟای والاٞا ٚ ذسٔات ٔصطفی، قاذص وُ تط  قاذص

 .ٞای ٘ٛیؿٙسٜ ٔحاؾثٝ -

 زضصس
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 نقدینگی انثوهی متعارف رویارویی دولت تا  نحوه

ٛاٞٓ وطز زض زؾتٛض واض ٔماِٝ پیكٟٙاز ذ ا٘تٟایاؾاؾی زض ؾاذتاض تاظاض پَٛ وٝ زض  زٌطٌٛ٘ی ی٘ٛػ تلاـ تطای ایزازاٌط 

تٕأی تط زٚـ اوخطیتی اظ رأؼٝ لطاض ذٛاٞس  ولاٖ تٝ٘اپصیطِ تماظای وُ التصاز  واٞف ارتٙاب ز، تاضِ ؾٍٙیِٗلطاض ٍ٘یط

. طذٛضزاض٘ستتطی  ٔطاتة وٓ تٝ آٚضیِ ی تاب زضرٝ اظٞا  زض لیاؼ تا ٌصقتٝزیٍط اوٖٙٛ  تطای حُٕ چٙیٗ تاضی ٌطفت وٝ

 اظ ؼطیكٞٓ  صٛضت ذٛاٞس ٌطفت، آٖوطزٖ لسضت ذطیسقاٖ  ؾّة تای تط زٚـ اوخطیت رأؼٝ ؾٍٙیٙ چٙیٗ تاض ٟ٘ازٖ

قٛز ٌطچٝ  ایٗ ضٚیٝ تاػج ٔی .قسذٛاٞس ؾثة  ضا حمیمی تماظای وُِ ا٘مثاض قسیسِیٙس زضز٘ان وٝ فطآ ای تٛضْ ٘اذٛاؾتٝ

تطذٛضزاض زض تاظاضٞای زاذّی تطی  اؾٕی اظ لسضت ذطیسِ وٓ ٕٞاٖ ٔیعاٖ اظ ٘مسیٍٙیِأا  ٘كٛزاظ ضلٓ اؾٕی ٘مسیٍٙی واؾتٝ 

٘اپصیط  ؾاظِ تطلطاضیِ تؼازَِ ارتٙاب ٞای ٌصقتٝ ؾثة وٝ زض تٕاْ زٞٝای  ٔؿثة واٞف تماظای وُِ حمیمی قٛز، ضٚیٝ تاقس ٚ

 وٙٛ٘ی ی ٞا حىایت اظ ایٗ زاض٘س وٝ ٌعیٙٝ ی ٘كا٘ٝ ٚ ٕٞٝ قسٜ اؾت ٔیالتصاز ولاٖ  اؾٕیِ ٚ تماظای وُوُ تیٗ ػطظٝ 

 .ا٘س ٞایی تٛزٜ چٝ ٌطٜٚ ٞای اذیط زض زٞٝ ٔاِىیت ؾّة ایٗ ٘ٛع یٙیٓ تاظ٘سٌاٖ ٚ تط٘سٌاٖتث. تاقسٕٞیٗ ٘یع  زِٚت

تایس  فتٝ اؾتتحمك یا ی ضٚیاضٚیی تا ٘مسیٍٙی ٘حٜٛ واضٌیطی ایٗ اظ ضٍٞصض تٝٔاِىیتی وٝ  ؾاظٚواض ؾّةتطای تثییٗ 

ؾٝ ٘ٛع  وٙٙسٌاٖ، ٔاِىیت ؾٝ لایٝ اظ ؾّةٔاِىیت،  یه ٘ٛع ٔٛظٛع ؾّة: چٙس ٚرٝ تٝ تطضؾی ٌصاقتٝ قٛ٘س

ی  ٞا اظ ویؿٝ ضفتٝ قسٌاٖ، ؾٝ ٘ٛع اظزؾت ٔاِىیت وٙٙسٌاٖ، ؾٝ لایٝ اظ ؾّة ىیتِٔا ٞا تطای ؾّة آٚضزٜ زؾت تٝ

 . قسٌاٖ ٔاِىیت ؾّة

ػثاضت اـ زض التصاز ولاٖ  ٚ ظٟٛض تٛضِْ ٔتؼالةزض تاظاض پَٛ  ٞا زض فطآیٙس ذّك ٘مسیٍٙی ٔاِىیت ٔٛظٛع ؾّة 

حزٕی اظ ٘مسیٍٙی وٝ تٝ ٞط ػّت زض تاظاض پَٛ ذّك قسٜ ٚ تماظای وُ . زض تاظاضٞای ّٔیتٛزٜ اؾت اظ لسضت ذطیس ضیاَ 

 ٞای اذیط زٞٝزض  ،وُ التصاز ولاٖ یٝ ٔتٙاؾة زض ػطظ ، تا تٛرٝ تٝ ػسْ افعایفالتصاز ولاٖ ضا افعایف زازٜ اؾت

اظ لسضت ذطیس ٚاحس پَٛ ّٔی زض تاظاضٞای  تٛضْ ٔؿتمیٕاً. اؾتا٘زأیسٜ ضٚ تٛضْ  ٞا ٚ اظایٗ ٔتٙاؾثاً تٝ افعایف ؾؽح لیٕت

 .ٞایی اظ رٕؼیت ضا تا حسی اظ حیع ا٘تفاع ؾالػ وطزٜ ٚ ؾٛظا٘سٜ اؾت ٚ ٌٛیی ٘مسیٍٙی ترف واؾتٝ اؾتزاذّی 

وٝ ؾٝ ٘ٛعِ ٔتٕایع اظ  وٙٙسٌاٖ ٔاِىیت ٔاِىیت زض التصاز ایطاٖ تٝ ٘فغ ؾٝ لایٝ اظ ؾّة ایٗ ٘ٛع ؾّة

ٞا ضا اظ  ضفتٝ وٝ ؾٝ ٘ٛعِ ٔتٕایع اظ اظزؾت قسٌاٖ ٔاِىیت ٚ تٝ ظیاٖ ؾٝ لایٝ اظ ؾّة ا٘س وطزٜ ٞا ضا حاصُ ٔی آٚضزٜ زؾت تٝ

زاضاٖ ٚ اػعای  یىٓ، ؾٟاْ:  ا٘س اظ وٙٙسٌاٖ ػثاضت تٛزٜ ٔاِىیت ؾٝ لایٝ اظ ؾّة. تٝ ػُٕ آٔسٜ اؾت ا٘س زازٜ وف ٔی

ایٗ ٟ٘ازٞا وٝ  یٝ ٞای ظیطٔزٕٛػ اٖ ٚ اػعای قطوتزاض ٟ٘ازٞای پِٛی زض تاظاضٞای ٔتكىُ ٚ غیطٔتكىُ پِٛی ٚ ٘یع ؾٟاْ

ا٘س یا افعایف ؾطٔایٝ زض ٟ٘ازٞاقاٖ پسیس  ٞای اؾاؾاً غیطٔزاظ تٛا٘ؿتٝ چٝ تا ترؽی اظ ٔمطضات تا٘ه ٔطوعی ٚ چٝ تا فؼاِیت

؛ زْٚ، صاحثاٖ تطی تطذٛضزاض قٛ٘س ؾٟاْ تٝ ٔیعاٖ تیف یٜ قس قاٖ ضا افعایف زٞٙس یا اظ ؾٛز تٛظیغ تیاٚض٘س یا لیٕت ؾٟاْ

ٞاقاٖ واٞف ٘یافتٝ اؾت تّىٝ زض  زاضایی تٟای ٘ؿثییٙس تٛضْ ٘ٝ فمػ یاِیِ ٔٙمَٛ ٚ غیطٔٙمَٛ وٝ زض فطآٞایِ غیطض زاضایی

قاٖ اظ  زِٚتی وٝ تاضِ تطذٛضزاضی یٝ یافت ٞای افعایف تؿیاضی اظ ٔٛالغ حتا افعایف ٘یع یافتٝ اؾت؛ ٚ ؾْٛ، ٔٙتفؼاٖ اظ ٞعیٙٝ

ضٚ فكاضٞای  زِٚت ٚ احتٕالاً اؾتمطاض زِٚتی ٚ ٟ٘ایتاً افعایف ٘مسیٍٙی ٚ اظایٗ یٝ ٔراضد زِٚتی اظ ٔزطای وؿطی تٛزر

قاٖ اصٛلاً  زٞٙسٜ ٚ ارعای تكىیُ ا٘س ثٛزٜیه اظ ایٗ ؾٝ لایٝ ٔؽّماً ٍٕٞٗ ٘ ٞیچ. تٛضٔی تط زٚـ ٍٕٞاٖ لطاض ٌطفتٝ اؾت

اَٚ اظ  یٝ وٙٙسٌیِ لای ٔاِىیت ؾّة یٝ ػٛأُ تأحیطٌصاض تط زضر. ا٘س ٔاِىیت ضا تحمك تركیسٜ ٌٛ٘اٌٛ٘ی اظ ؾّةزضرات 

زاضاٖ ٚ  زاضاٖ ٚ اػعای ٟ٘ازٞای پِٛی زض تاظاضٞای ٔتكىُ ٚ غیطٔتكىُ پِٛی ٚ ٘یع ؾٟاْ وٙٙسٌاٖ، یؼٙی ؾٟاْ ٔاِىیت ؾّة

قاٖ اظ تاظاض پَٛ ضا تا حسی  قاٖ وٝ ؾٟٓ ا٘س اظ ٔیعاٖ تٛاٖ ٔاِی تٛزٜ ایٗ ٟ٘ازٞا، ػثاضت یٝ ٞای ظیطٔزٕٛػ اػعای قطوت

ظ٘س،  قاٖ ضلٓ ٔی ٔیعاٖ ذّك ٘مسیٍٙی ضا تطای وٝوٙس، ٘ٛع ٔمطضات حاوٓ تط ػّٕىطزقاٖ زض تاظاض ٔتكىُ پِٛی  ٔكرص ٔی
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زض تاظاض  تا٘ه ٔطوعیقاٖ اظ ٔمطضات  ٌطیعی ٘ظاضت یٝ ٞاقاٖ ٚ زضر اِػٕاَ ٘ظاضت تا٘ه ٔطوعی تط فؼاِیت یٝ زضر

قاٖ تطای حعٛض ٚ فؼاِیت زض تاظاض  وٙس، ٚ تٛاٖ ؾیاؾی ضا ٘عزقاٖ ٔمطض ٔی  ٞای ذّك ٘مسیٍٙی وٝ ظطفیت ٔتكىُ پِٛی

 یٝ ػٛأُ تأحیطٌصاض تط زضر. وٙس قاٖ تیطٖٚ اظ ٘ظاضت تا٘ه ٔطوعی ضا تؼییٗ ٔی ظایی غیطٔتكىُ پِٛی وٝ تٛاٖ ٘مسیٍٙی

ٞایِ غیطضیاِیِ ٔٙمَٛ ٚ غیطٔٙمَٛ، ػثاضت  وٙٙسٌاٖ، یؼٙی صاحثاٖ زاضایی ٔاِىیت زْٚ اظ ؾّة یٝ وٙٙسٌیِ لای ٔاِىیت ؾّة

قاٖ ٚ ٘یع ٘طخ ضقس اضظـ تاظاضی زاضایی غیطضیاِیِ ٔٙمَٛ یا  ا٘س اظ اضظـ تاظاضی زاضایی غیطضیاِیِ ٔٙمَٛ یا غیطٔٙمَٛ تٛزٜ

ؾْٛ اظ  یٝ وٙٙسٌیِ لای ٔاِىیت ؾّة یٝ تط زضرتطیٗ ػأُ تأحیطٌصاض  اصّی. قاٖ زض فعای تٛضٔی غیطٔٙمَٛ

قاٖ اظ  زِٚتی، ٘یع ػثاضت تٛزٜ اؾت اظ ٔیعاٖ تطذٛضزاضی یٝ یافت ٞای افعایف وٙٙسٌاٖ، یؼٙی ٔٙتفؼاٖ اظ ٞعیٙٝ ٔاِىیت ؾّة

 یٝ ٛػوٙٙسٌاٖ ػٕلاً ٔزٕ ٔاِىیت وٙٙسٌیِ ٞط ؾٝ لایٝ اظ ؾّة ٔاِىیت ؾّة یٝ ػٛأُ تأحیطٌصاض تط زضر. ٔراضد زِٚتی

ٞا زض ؾاظٚواض ذّك ٘مسیٍٙی ضلٓ ظزٜ  ٔاِىیت اظ تٛزٜ ٔسز ؾّة یٙس تصاحة تٝوٙٙسٌاٖ ضا زض فطآ ٔاِىیت اظ ؾّة ٘إٍٞٙی

 .اؾت

ٞای ٘مسیِ ضیاِی؛ زْٚ،  یىٓ، صاحثاٖ زاضایی: ا٘س اظ قسٌاٖ ٘یع ػثاضت تٛزٜ ٔاِىیت ؾٝ لایٝ اظ ؾّة

 یٝ تٍیطاٖ اظ زِٚت ٚ رأؼ ؿة ٚاحس پَٛ ّٔی تٛزٜ اؾت؛ ٚ ؾْٛ، ػایسیٞاقاٖ غاِثاً تط ح تٍیطاٖ وٝ زضیافتی ٔعزٚحمٛق

قاٖ اصٛلاً ٔكَٕٛ زضرات ٌٛ٘اٌٛ٘ی اظ  زٞٙسٜ ٚ اػعای تكىیُ ا٘س ثٛزٜیه اظ ایٗ ؾٝ لایٝ ٔؽّماً ٍٕٞٗ ٘ ٞیچ. ٔس٘ی

اَٚ اظ  یٝ قسٌیِ لای ٔاِىیت ؾّة یٝ تطیٗ ػأُ تأحیطٌصاض تط زضر اصّی. ا٘س قسٌی لطاض ٌطفتٝ ٔاِىیت ؾّة

ترف ٚؾیؼی اظ . قاٖ ٞای ٘مسیِ ضیاِی، ػثاضت تٛزٜ اؾت اظ ٔیعاٖ زاضایی ٘مسی قسٌاٖ، یؼٙی صاحثاٖ زاضایی ٔاِىیت ؾّة

ا٘ساظ ارثاضی  ٘اٌعیط زؾت تٝ پؽ ا٘س وٝ تٝ قسٌاٖ ذصٛصاً زض ازٚاض تٛضْ ؾٍٙیٗ اصٛلاً وؿا٘ی تٛزٜ ٔاِىیت ایٗ لایٝ اظ ؾّة

قاٖ ضا تٝ  قاٖ زض حسی ٘ثٛزٜ اؾت وٝ زض ا٘ٛاع تاظاضٞای ؾطٔایٝ تتٛا٘ٙس ٘مسیٍٙی ضیاِی ٘مسیِ ضیاِیا٘س ظیطا زاضایی  ظزٜ ٔی

تٛضْ أا غاِثاً الكاض تالاتط زض  ٞای پاییِٗ زض ازٚاض تٛأْ تا ٘طخ. ٞای ٔٙمَٛ یا غیطٔٙمَِٛ غیطضیاِی تثسیُ وٙٙس ا٘ٛاػی اظ زاضایی

ٞای  یىی اظ لایٝ یٜ ٘حٛی زض ظٔط ظٔاٖ تٝ ا٘س ٞٓ ٌیطی زاقتٝ ی ضیاِیِ چكٓقسٌاٖ وٝ ٘مسیٍٙ ٔاِىیت ایٗ لایٝ اظ ؾّة

زْٚ اظ  یٝ قسٌیِ لای ٔاِىیت ؾّة یٝ ػٛأُ تأحیطٌصاض تط زضر. ا٘س وٙٙسٌاٖ ٘یع تٛزٜ ٔاِىیت ؾّة ی ٌا٘ٝ ؾٝ

ٌیطی زض رٕغ  رای قاٖ تط حؿة اٚلاً ٚظؼیت قغّی: ا٘س اظ تٍیطاٖ، ػثاضت تٛزٜ قسٌاٖ، یؼٙی ٔعزٚحمٛق ٔاِىیت ؾّة

ٞای  وٓ زض زٚضٜ ا٘س أا زؾت تطی زاقتٝ ای وٝ ٌطچٝ تیىاضاٖ احتٕالاً ٚظغ ٔاِی ٚذیٓ قاغلاٖ یا تیىاضاٖ تٝ ٌٛ٘ٝ

تٍیطاٖ  قسٌی زض رٕغ ٔعزٚحمٛق ٔاِىیت ا٘س ٚ ایٗ ٘ٛع ؾّة ٌطفتٝ ٔاِىیت لطاض ٕ٘ی قاٖ زؾترٛـ ایٗ ٘ٛع ؾّة تیىاضی

 یٝ ای وٝ ٞط چٝ زضر قاٖ تٝ ٌٛ٘ٝ أٙیت قغّی یٝ قاٖ تٛزٜ اؾت، حا٘یاً زضر ی واضیٞا فمػ ٔطتٛغ تٝ قاغلاٖ ٚ زٚضٜ

ا٘س، ٚ حاِخاً  ٌطفتٝ قسٌی لطاض ٔی تطی ٘یع ٔكَٕٛ ایٗ ٘ٛع ؾّة ٔاِىیت تط تٛزٜ تاقس تٝ ٔیعاٖ تیف قاٖ وٓ أٙیت قغّی

. قاٖ تا ٘طخ تٛضْ ٘طخ ضقس زؾتٕعزٞا ٚ حمٛق قاٖ زض تاظاض واض ٚ ٔحُ واض تطای تؽثیك رٕؼی ظ٘ی فطزی یا زؾتٝ تٛاٖ چا٘ٝ

 یٝ تٍیطاٖ اظ زِٚت ٚ رأؼ قسٌاٖ، یؼٙی اػا٘ٝ ٔاِىیت ؾْٛ اظ ؾّة یٝ قسٌیِ لای ٔاِىیت ؾّة یٝ ػٛأُ تأحیطٌصاض تط زضر

ٞا تٝ  ٞای زِٚت وٝ ٔتؼالة فكاضٞای تٛضٔی ٚ افعایف ؾؽح لیٕت اٚلاً ؾٟٕی اظ افعایف ٞعیٙٝ: ا٘س اظ ٔس٘ی، ػثاضت تٛزٜ

 یٝ ٞای اػؽایی زِٚت ٚ ٟ٘ازٞای رأؼ تؽثیك ٚرٜٛ اػا٘ٝ یٝ ٞا ترصیص یافتٝ اؾت ٚ حا٘یاً زضر اضلاْ ا٘ٛاع اػا٘ٝ یٝ ٔزٕٛػ

قسٌاٖ ػٕلاً  ٔاِىیت قسٌیِ ٞط ؾٝ لایٝ اظ ؾّة ٔاِىیت ؾّة یٝ ػٛأُ تأحیطٌصاض تط زضر. تٍیطاٖ تا ٘طخ تٛضْ ٔس٘ی تٝ اػا٘ٝ

 .ضلٓ ظزٜ اؾت اـ ٚ ظٟٛض تٛضْ ٔتؼالة یٙس ذّك ٘مسیٍٙیآقسٌاٖ ضا زض فط ٔاِىیت ٘إٍٞٙی اظ ؾّة یٝ ٔزٕٛػ

اظ  قسٌاٖ ٔاِىیت ٚ ا٘ٛاع ؾّة اظ یه ؾٛ وٙٙسٌاٖ ٔاِىیت ٔیاٖ ا٘ٛاع ؾّة تعاز ٔٙافغ ؾاظٚواض 7ی  قٕاضٜ قىُ 

 .زٞس ٘كاٖ ٔی اـ ٚ ظٟٛض تٛضْ ٔتؼالة ٔاِىیت زض ذلاَ ذّك ٘مسیٍٙی تط ؾط ٔٛظٛع ؾّة ؾٛی زیٍط ضا
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 نقدینگی انثوهی متفاوتی اس رویارویی تا  تندی نحوه ضزورت صورت

ٔازأی وٝ زٌطٌٛ٘ی تٙیازی زض ؾاذتاض تاظاض پَٛ زض زؾتٛض واض لطاض ٍ٘یطز، تٛضِْ حاصُ اظ حزٓ ػظیٓ ٘مسیٍٙی زض التصاز 

قسٌاِٖ  ٔاِىیت ؾّةی  لایٝؾٝ لسضت ذطیس وٝ  وطزذٛاٞس  ضا اظ ایٗ ؼطیك تؼسیُ تماظای وُِ حمیمیػٕلاً ایطاٖ 

ضا  اوخطیت رٕؼیت ٞایی وٝ وٙس، لایٝ قاٖ ٔی ٔاِىیت زٞس ٚ ؾّة تٝ زضرات ٌٛ٘اٌٖٛ أا قسیساً واٞف ٔی ضا ٌفتٝ پیف

ایٗ ترف  .تط حیات ضٚؾتایی زؾتاٖ قٟطی ٚ الكاض فطٚزؾت ٚ ؼثمات واضٌطی ٚ تٟی ٌیط٘س ٔكتُٕ تط الكاض ٔیا٘ی زضتطٔی

ٚ تؼٕیك تحطاٖ اذتلاَ زض  ی ٌصقتٝ زض احط ا٘ثاقت فكاضٞای التصازی چٟاض زٞٝ ،وٙٛ٘ی ی ظ رٕؼیت زض تطٞٝاػظیٓ 

. قست واؾتٝ قسٜ اؾت تٝتٝ زضرات ٌٛ٘اٌٖٛ أا قاٖ  آٚضی تابتاضیری ٞای  اظ ظطفیت تاظتِٛیس ارتٕاػی ٘یطٚٞای واض،

تاضِ واٞف تماظای وُ حمیمیِ  ،ارتٕاػی زض ٚظؼیت وٙٛ٘یی فطٚپاقی فاتطیه  واٞف احتٕاَ ٔراؼطٜ ٘ظط تٝ ظطٚضت

 زٚ ٟ٘از ی تطضؾیِ ظٕٗ احاِٝ ؟ٌعیٗ ی رایٞا وساْ قا٘ٝ. ٞای زیٍطی ٌصاقتٝ قٛز ظطٚضتاً تایس تط قا٘ٝ التصاز ولاٖ

تطضؾی  وٛقٓ پاؾد ضا اظ ؼطیك ٔیای ٔزعا،  تٝ ٔماِٝ( زِٚت ٚ تا٘ه ٔطوعی) تأحیطٌصاض تط ذّك ٘مسیٍٙی زض تاظاض پَٛ

   . تیاتٓ پِٛی ٚ غیطٔتكىُِؾاذتاض تاظاضٞای ٔتكىُ 

 نقدینگی انثوهی متفاوتی اس رویارویی تا  وجوی نحوه در جست

 .ی ٟ٘ازٞای پِٛیِ فؼاَ زض تاظاض پَٛ اؾت وٝ ظیط ٘ظاضت تا٘ه ٔطوعی لطاض زاض٘س تاظاض ٔتكىُ پِٛی ػثاضت اظ ٔزٕٛػٝ

 2.٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت 2ی  زض قىُ قٕاضٜ 7933تطیٗ اضواٖ ؾاذتاض تاظاض ٔتكىُ پِٛی زض ؾاَ  اصّی
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تا٘ه ترصصی، تا٘ه تزاضی، تا٘ه : ا٘س قسٜ تطیٗ ٟ٘ازٞای تاظاض پَٛ ٔتكىُ زض ایطاٖ تط قف ٘ٛع تمؿیٓ ٔی اصّی

وٓ تٝ ِحاؾ  ایٗ ٟ٘ازٞا ؼثك لٛا٘یٗ تاظاض پَٛ زؾت. ی اػتثاضی، ٚ تؼاٚ٘ی اػتثاض اِحؿٙٝ، ٔؤؾؿٝ اِحؿٙٝ، صٙسٚق لطض لطض

تطیٗ ٔصاضف غیطٔزاظقاٖ، ٔمساض  ٔٙاتغ ٔزاظقاٖ، ٔصاضف ٔزاظقاٖ، اصّی: ا٘س قسٜ زیٍط ٔتٕایع ٔی ٞكت ٔؤِفٝ اظ یه

ٚاْ  قاٖ، حساوخط ٘طخ واضٔعز ٞاقاٖ، حساوخط ٚاْ اػؽایی قاٖ، ٘طخ ؾٛز ؾپطزٜ ی لا٘ٛ٘ی قاٖ، ٘طخ شذیطٜ ی اِٚیٝ ؾطٔایٝ

 .زٞس ٞای ایٗ قف ٟ٘از پِٛی زض تاظاض ٔتكىُ پِٛی ضا ٘كاٖ ٔی تطیٗ ٔؤِفٝ ٕٞیٗ وّیسی 7ی  رسَٚ قٕاضٜ 9.قاٖ اػؽایی
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ی تزٟیع ٔٙاتغ ٔزاظ، ترصیص ٔصاضف ٔزاظ، ٔمساض  ٌفتٝ اظ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات تا٘ه ٔطوعی زض ظٔیٙٝ ٟ٘ازٞای پِٛی پیف

ٞا، حساوخط ٚاْ اػؽایی، ٚ حساوخط ٘طخ واضٔعز ٚاْ اػؽایی زض  طخ ؾٛز ا٘ٛاع ؾپطزٜی لا٘ٛ٘ی، ٘ ی اِٚیٝ، ٘طخ شذیطٜ ؾطٔایٝ

ٚ ذٛاؾت   تطیٗ ػُّ ذّك ٘مسیٍٙی فطاتط اظ اضازٜ اظ ٟٔٓیىی ٞا  ا٘س ٚ ٕٞیٗ ترؽی ٌصض ظٔاٖ تٝ زضرات ٌٛ٘اٌٖٛ ترؽی وطزٜ

ٞایی تٛزٜ اؾت ٘أؿتظٟط تٝ  زاضی زض ظٔیٜٙٝ ٞا تٍٙا ٞای تا٘ه اظ تاب ٕ٘ٛ٘ٝ، یىی اظ ا٘ٛاع ترؽی. تا٘ه ٔطوعی تٛزٜ اؾت

٘كاٖ زازٜ قسٜ  9ی  ٞا زض قىُ قٕاضٜ ی تا٘ه ٞای ظیطٔزٕٛػٝ ؾاذتاض قطوت. ٞا ٛا٘یِٗ ٔطتثػ تا فؼاِیت تا٘هتأییس ل

 1.اؾت

 

حاَ، تٝ ٔٛاظات تاظاض ٔتكىُ پِٛی وٝ ظیط ٘ظاضت تا٘ه ٔطوعی لطاض زاضز، تاظاض غیطٔتكىُ پِٛی ٘یع زض  تاایٗ

تا٘ه ٔطوعی پٙذ ترف . ایطاٖ تطلطاض تٛزٜ اؾت وٝ تٝ زضرات ٌٛ٘اٌٖٛ ذاضد اظ ٘ظاضت تا٘ه ٔطوعی لطاض زاقتٝ اؾت

ضا، زض  1«ٞا ٞا ٚ ِیعیًٙ ٞای ٔاِی ٚ اػتثاضی، صطافی ٞای تؼاٚ٘ی اػتثاض، ٔؤؾؿٝ اِحؿٙٝ، قطوت ٞای لطض صٙسٚق»

تط ایٗ اؾاؼ، ٌطچٝ تاظاض غیطٔتكىُ پِٛی . ی تاظاض غیطٔتكىُ پِٛی ٔؼطفی وطزٜ اؾت زٞٙسٜ ٔطاؾلات ذٛز، ػٙاصط تكىیُ

زض  7931ی  اـ زض زٞٝ یافتٝ اؾت، أا اضواٖ اصّی قست لثط ٚ تؿػ ٔی ی پؽ اظ ا٘ملاب تٝ ٞای ٌٛ٘اٌٖٛ زٚضٜ زض تطٞٝ

 .٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت 1ی  قىُ قٕاضٜ
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ٞای تاضٕ٘ای ضؾٕی  اٌط زازٜ. ٚفٛض لثط ٚ تؿػ زاقتٝ اؾت ی اذیط تٝ تاظاض غیطٔتكىُ پِٛی زض ایطاِٖ چٟاض زٞٝ

ی  ٔٛضز، ٕٞٝ 14اِحؿٙٝ تٝ غیط اظ  ٞای لطض ی صٙسٚق ضا ٔلان لطاض زٞیٓ، ٕٞٝ 7933ٔاٜ  آتاٖ زض تا٘ه ٔطوعی

ی  ٔٛضز، ٕٞٝ 213ای تؼاٚ٘ی اػتثاض قغّی غیط اظ ٞ ی قطوت ٞای ٔاِی ٚ اػتثاضی تٝ غیط اظ قف ٔٛضز، ٕٞٝ ٔؤؾؿٝ

ٚاحس، رٍّٕی، اظ ارعای تاظاض غیطٔتكىُ پِٛی  91ٞای ِیعیًٙ تٝ غیط اظ  ی قطوت ٚاحس، ٚ ٕٞٝ 131ٞا غیط اظ  صطافی

ا فمػ ایٗ ٟ٘ازٞ. تٕأی غیطلا٘ٛ٘ی تٛزٜ اؾت ىُ پِٛی زض التصاز ایطاٖ تٝك٘فَؽِ حعٛض ٟ٘ازٞای پِٛیِ تاظاض غیطٔت. تٛز٘س

ا٘س حعٛضی پطضً٘ ٚ ٔؤحط زض تاظاض پَٛ زاقتٝ  تٛا٘ؿتٝ تالای لسضت ؾیاؾیِ ٔؿتمط ٔی ٔؿتظٟط تٝ پكتیثا٘ی ا٘ٛاع ٔطاوع ضزٜ

أا . تاظاض غیطٔتكىُ پِٛی تٝ ػُٕ ٘یأسٜ اؾت ظاییِ ٞای ٘مسیٍٙی ٌٛ٘ٝ تطآٚضز زلیمی اظ ٔیعاٖ ظطفیت ٞیچتاوٖٙٛ . تاقٙس

اظ تاب ٕ٘ٛ٘ٝ، تٙا تط . ا٘س ظایی زاقتٝ ٌیط ایٗ ٟ٘ازٞا زض ٘مسیٍٙی ا٘س وٝ حىایت اظ تٛاٖ چكٓ ٛزٜٞای فطاٚا٘ی زض تیٗ ت ٘كا٘ٝ

ٞای  ٞعاض ٔیّیاضز ضیاَ اظ ؾپطزٜ 311ی اػتثاضیِ غیطٔزاظ  ، فمػ قف ٔؤؾؿ7939ٝٔماْ تا٘ه ٔطوعی زض ؾاَ  ی لائٓ ٌفتٝ

ٞای  پطزاذتٙس تّىٝ ٞٓ ٘طخ ی لا٘ٛ٘ی تٝ تا٘ه ٔطوعی ٕ٘یٜ ٞا ٘ٝ فمػ ؾپطز ٌصاضاٖ ضا زض زؾت زاقتٙس ٚ ایٗ ٔؤؾؿٝ ؾپطزٜ

ٌیط٘سٌاٖ  تطی اظ تؿٟیلات زاز٘س ٚ ٞٓ ٘طخ ؾٛز تؿٟیلات غیطٔزاظ تیف ٌصاضاٖ ٔی ؾٛز غیطٔزاظ تالاتطی تٝ ؾپطزٜ

تا٘ه . ٜ اؾتوطز ٞا زض تاظاض پَٛ وٝ حزٓ ػظیٓ أا ٔزِٟٛی اظ ٘مسیٍٙی ضا ذّك ٔی آفطیٙی ای اظ ٘مف ٔزٕٛػٝ 3ؾتا٘س٘س، ٔی

تركی اظ ٟ٘ازٞای . ی ارعای تاظاض غیطٔتكىُ پِٛی اػلاْ ٘ىطزٜ اؾت ٞای ػّٙی ٔٛحك فطاٌیطی زضتاضٜ  ٔطوعی تاوٖٙٛ زازٜ

تطٞا ٟ٘ازٞای پِٛیِ غیطلا٘ٛ٘ی تٛز٘س وٝ تا اتىا تط لسضت ؾیاؾی اتتسا اظ  پِٛیِ فؼاَ زض تاظاض ٔتكىُ پِٛیِ وٙٛ٘ی اصٛلاً پیف

٘س ٚ ؾپؽ ذٛزقاٖ ضا تا لٛت تٝ تا٘ه ٔطوعی تحٕیُ وطز٘س ٚ اظ ٜ تٛزض زض تاظاض پَٛ تطذٛضزاض قستٛا٘ایی تخثیت حعٛ

 .تاظاض غیطٔتكىُ تٝ تاظاض ٔتكىُ پِٛی ا٘تماَ یافتٙس

ظاییِ ٟ٘ازٞای پِٛیِ فؼاَ  تٛاٖ تٝ تٛاٖ تالای ٘مسیٍٙی ی ٘مسیٍٙی ٔی زٞٙسٜ اظ ذلاَ تطضؾی تطویة ارعای تكىیُ

ٞای  ؾپطزٜ+ اؾىٙاؼ ٚ ٔؿىٛن زض رطیاٖ )رٕغ پَٛ  ٘مسیٍٙی ػثاضت اؾت اظ حاصُ. زض تاظاض پَٛ وكٛض پی تطز

ٞای  ی ٘مسیٍٙی ؼی ؾاَ زٞٙسٜ ضٚ٘س زٌطٌٛ٘ی ػٙاصط تكىیُ (.ٞای غیطزیساضی رٕغِ ا٘ٛاع ؾپطزٜ حاصُ)پَٛ  ٚ قثٝ( زیساضی

پَٛ زض ٔحٛض  ٔمیاؼ ٔتغیطٞای ٘مسیٍٙی ٚ پَٛ ٚ قثٝ. ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت 2ی  زض ٕ٘ٛزاض قٕاضٜ 7931اِی  7931

پَٛ تٝ ٘مسیٍٙی ٘یع زض ٔحٛض ػٕٛزی ؾٕت ضاؾت ٕ٘ٛزاض  ٞای پَٛ تٝ ٘مسیٍٙی ٚ قثٝ ٘ؿثتٔمیاؼ ػٕٛزی چپ ٕ٘ٛزاض ٚ 

 .٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت
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ی ٞكتاز ذٛضقیسی تٝ ایٗ  تٛاٖ زضیافت وٝ، اظ اٚایُ زٞٝ پَٛ تٝ ٘مسیٍٙی ٔی ی زٚ ٘ؿثتِ  پَٛ تٝ ٘مسیٍٙی ٚ قثٝ اظ ٔمایؿٝ

آفطیٙی ٞط چٝ  ی ٘مف زٞٙسٜ ؼطظی فعایٙسٜ افعایف یافتٝ اؾت وٝ ٘كاٖ پَٛ زض ذّك ٘مسیٍٙی تٝ ؾٛ، ضٚ٘س ؾٟٓ قثٝ

زضصس اظ  41زضصس ٚ  79تطتیة حسٚزاً  پَٛ تٝ پَٛ ٚ قثٝ 7931زض ؾاَ . تط ٟ٘ازٞای پِٛیِ فؼاَ زض تاظاض پَٛ اؾت پطضً٘

تطی  تطی تطذٛضزاض اؾت أا ٘مف وٓ پَٛ اظ لسضت ٘مسقٛ٘سٌی تیف پَٛ وٝ زض لیاؼ تا قثٝ. زاز٘س ٘مسیٍٙی ضا تكىیُ ٔی

 9ی  ٕ٘ٛزاض قٕاضٜ. ٞای زیساضی اؾت رٕغ اؾىٙاؼ ٚ ٔؿىٛن زض رطیاٖ ٚ ؾپطزٜ صُزض ضقس ٘مسیٍٙی زاقتٝ اؾت حا

ٔمیاؼ ٔتغیطٞای پَٛ، اؾىٙاؼ . زٞس ٘كاٖ ٔی 7931اِی  7931ٞای  ی پَٛ ضا ؼی ؾاَ زٞٙسٜ ضٚ٘س تغییطات ارعای تكىیُ

اٚلاً اؾىٙاؼ ٚ ٔؿىٛن زض ٞای  ٘ؿثتٔمیاؼ ٞای زیساضی زض ٔحٛض ػٕٛزی چپِ ٕ٘ٛزاض ٚ  ٚ ٔؿىٛن زض رطیاٖ، ٚ ؾپطزٜ

 .ٞای زیساضی تٝ پَٛ ٘یع زض ٔحٛض ػٕٛزی ؾٕت ضاؾت ٕ٘ٛزاض ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت رطیاٖ تٝ پَٛ ٚ حا٘یاً ؾپطزٜ
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 1395تا  1361های  نقدینگی طی سال ی هدهند اجشای تشکیل: 2نمودار
ٔیّیاضز ضیاَٞعاض   

 :اتغٔٙ

ٞای ظٔا٘ی،  ٞای التصازی، تا٘ه اؼلاػات ؾطی ٞا ٚ ؾیاؾت تطضؾی یٜ تا٘ه ٔطوعی رٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ، ازاض -

 .آٖ یٜ زٞٙس ٔتغیطٞای پِٛی ٚ اػتثاضی، ٘مسیٍٙی، ٘مسیٍٙی تط حؿة ارعای تكىیُ

 .ٞای ٘ٛیؿٙسٜ ٔحاؾثٝ -
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تٛاٖ زضیافت وٝ  ٞای زیساضی تٝ پَٛ ٔی ی زٚ ٘ؿثتِ اٚلاً اؾىٙاؼ ٚ ٔؿىٛن زض رطیاٖ تٝ پَٛ ٚ حا٘یاً ؾپطزٜ اظ ٔمایؿٝ

ی  زٞٙسٜ ٘كاٖاظ رّٕٝ ؼطظی فعایٙسٜ افعایف یافتٝ اؾت وٝ تاظ ٞٓ  ٞای زیساضی زض ذّك پَٛ تٝ ضٚ٘س ؾٟٓ ؾپطزٜ

 7931زض ؾاَ . تٛزٜ اؾت ٘یع ض تاظاضٞای ٔتكىُ ٚ غیطٔتكىُ پِٛیتط ٟ٘ازٞای پِٛیِ فؼاَ ز آفطیٙی ٞط چٝ پطضً٘ ٘مف

. زاز٘س زضصس اظ حزٓ پَٛ ضا تكىیُ ٔی 13ٞای زیساضی حسٚزاً  زضصس ٚ ؾپطزٜ 21اؾىٙاؼ ٚ ٔؿىٛن زض رطیاٖ حسٚزاً 

تكىیُ  تطی تطذٛضزاض اؾت اظ ؾٝ لؿٕت ٞای زیساضی وٝ زض لیاؼ تا اؾىٙاؼ ٚ ٔؿىٛن اظ لسضت ٘مسقٛ٘سٌی وٓ ؾپطزٜ

ٞای زیساضی ٘عز  ؾپطزٜ، ٞای ترصصی ٞای زیساضی ٘عز تا٘ه ؾپطزٜ، ٞای تزاضی ٞای زیساضی ٘عز تا٘ه ؾپطزٜ: قسٜ اؾت

ٞای  ی ؾپطزٜ زٞٙسٜ ضٚ٘س تغییطات ارعای تكىیُ 1ی  ٕ٘ٛزاض قٕاضٜ. اػتثاضی غیطتا٘ىی ٞایٝ ٞای غیطزِٚتی ٚ ٔؤؾؿ تا٘ه

 .زٞس اٖ ٔی٘ك 7931اِی  7931ٞای  زیساضی ضا ؼی ؾاَ
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 1395تا  1361های  پول طی سال ی هدهند اجشای تشکیل: 3نمودار 
ٔیّیاضز ضیاَٞعاض   

 :اتغٔٙ

ٞای ظٔا٘ی،  ٞای التصازی، تا٘ه اؼلاػات ؾطی ٞا ٚ ؾیاؾت ی تطضؾی تا٘ه ٔطوعی رٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ، ازاضٜ -

 .ی آٖ، پَٛ زٞٙسٜ ٘مسیٍٙی، ٘مسیٍٙی تط حؿة ارعای تكىیُٔتغیطٞای پِٛی ٚ اػتثاضی، 

 .ٞای ٘ٛیؿٙسٜ ٔحاؾثٝ -
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 1ی  تٛاٖ زض ٕ٘ٛزاض قٕاضٜ ٞا ضا ٔی ٞای زیساضی تٝ وُ ایٗ ؾپطزٜ ی ؾپطزٜ زٞٙسٜ ٘ؿثت ٞط یه اظ ؾٝ ػٙصط تكىیُ

 .ٔكاٞسٜ وطز
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 1395تا  1361های  های دیداری طی سال اجشای سپزده: 4نمودار 
ٔیّیاضز ضیاَٞعاض   

ٞای ظٔا٘ی،  ٞای التصازی، تا٘ه اؼلاػات ؾطی ٞا ٚ ؾیاؾت تطضؾی یٜ تا٘ه ٔطوعی رٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ، ازاض: ٔٙثغ

 .ٞای زیساضی آٖ، پَٛ، ؾپطزٜ یٜ زٞٙس ٔتغیطٞای پِٛی ٚ اػتثاضی، ٘مسیٍٙی، ٘مسیٍٙی تط حؿة ارعای تكىیُ
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ٞای زیساضی  ٞای زیساضی، حا٘یاً ؾپطزٜ ٞای تزاضی تٝ وُ ؾپطزٜ ٞای زیساضی ٘عز تا٘ه ی ؾٝ ٘ؿثتِ اٚلاً ؾپطزٜ اظ ٔمایؿٝ

ٞای  ٞای غیطزِٚتی ٚ ٔؤؾؿٝ ٘عز تا٘ه ٞای زیساضی ٞای زیساضی، ٚ حاِخاً ؾپطزٜ ٞای ترصصی تٝ وُ ؾپطزٜ ٘عز تا٘ه

ٞای زیساضی ؼی  ٞای ترصصی زض ذّك ؾپطزٜ تٛاٖ زضیافت وٝ ٘مف تا٘ه ٞای زیساضی ٔی اػتثاضیِ غیطتا٘ىی تٝ وُ ؾپطزٜ

ٞای تزاضی زض ذّك  تٝ تؼس ٘مف تا٘ه 7941 تغییط ظیازی ٘ساقتٝ اؾت أا ذصٛصاً اظ ؾاَ  7931اِی  7913ٞای  ؾاَ

ٞای اػتثاضی غیطتا٘ىی  ٞای غیطزِٚتی ٚ ٔؤؾؿٝ قست واٞف پیسا وطزٜ ٚ، زض ػٛض، ٘مف تا٘ه ضی تٝٞای زیسا ؾپطزٜ

ؾاظی  ذصٛصی: ٔكی زض لّٕطٚ تا٘ىی تٛزٜ اؾت ٞایی وٝ اظ رّٕٝ ٔؼَّٛ ؾٝ ذػ قست افعایف پیسا وطزٜ اؾت، زٌطٌٛ٘ی تٝ

ٞای زیساضی  ؾپطزٜ 7931زض ؾاَ . اػتثاضیٞای  ٞای ذصٛصی، ٚ ٌؿتطـ ٔؤؾؿٝ ی تأؾیؽ تا٘ه ٞای زِٚتی، اراظٜ تا٘ه

ٞای  زضصس ٚ ؾپطزٜ 71ٞای ترصصی حسٚزاً  ٞای زیساضی ٘عز تا٘ه زضصس، ؾپطزٜ 22ٞای تزاضی حسٚزاً  ٘عز تا٘ه

ٞای زیساضی ضا  زضصس اظ وُ ؾپطزٜ 34ٞای اػتثاضی غیطتا٘ىی ٘یع حسٚزاً  ٞای غیطزِٚتی ٚ ٔؤؾؿٝ زیساضی ٘عز تا٘ه

 .زاز٘س تكىیُ ٔی
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 1395تا  1376های  های دیداری طی سال های دیداری ته کل سپزده نسثت اجشای سپزده: 5 نمودار

 :تغأٙ

ٞای ظٔا٘ی،  ٞای التصازی، تا٘ه اؼلاػات ؾطی ٞا ٚ ؾیاؾت ی تطضؾی تا٘ه ٔطوعی رٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ، ازاضٜ -

 .ٞای زیساضی ی آٖ، پَٛ، ؾپطزٜ زٞٙسٜ ٔتغیطٞای پِٛی ٚ اػتثاضی، ٘مسیٍٙی، ٘مسیٍٙی تط حؿة ارعای تكىیُ

 .ٞای ٘ٛیؿٙسٜ ٔحاؾثٝ -
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تطیٗ ؾٟٓ  ٞای زیساضی زاضز ٚ تیف تطی اظ ؾپطزٜ قٛ٘سٌی وٓ ٞای غیطزیساضی وٝ لسضت ٘مس پَٛ یا ؾپطزٜ أا قثٝ

ٞای  ؾپطزٜ، ٔست ٌصاضی وٛتاٜ ٞای ؾطٔایٝ ؾپطزٜ: رٕغ چٟاض لؿٕت اؾت ضا زض ضقس ٘مسیٍٙی زاقتٝ اؾت حاصُ

ضٚ٘س تغییطات ارعای  3ی  ٕ٘ٛزاض قٕاضٜ. ٞا ؾپطزٜ ؾایط، ا٘ساظ ی پؽ اِحؿٙٝ ٞای لطض ؾپطزٜ، تزضاظٔسٌصاضی  ؾطٔایٝ

 .زٞس ٘كاٖ ٔی 7931اِی  7931ٞای  ضا ؼی ؾاَ( پَٛ قثٝ)ٞای غیطزیساضی  ی ؾپطزٜ زٞٙسٜ تكىیُ

 

تٛاٖ زض ٕ٘ٛزاض  ٞا ضا ٔی تٝ وُ ایٗ ؾپطزٜ( پَٛ قثٝ)ٞای غیطزیساضی  ی ؾپطزٜ زٞٙسٜ ٘ؿثت ٞط یه اظ چٟاض ػٙصط تكىیُ

  .ٔكاٞسٜ وطز 1 ی قٕاضٜ
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 ٞعاض ٔیّیاضز ضیاَ 1395تا  1361های  طی سال( های غیزدیداری سپزده)پول  اجشای شثه: 6نمودار 

ٞای ظٔا٘ی،  ٞای التصازی، تا٘ه اؼلاػات ؾطی ٞا ٚ ؾیاؾت ی تطضؾی ٔی ایطاٖ، ازاضٜتا٘ه ٔطوعی رٕٟٛضی اؾلا: ٔٙثغ

 .پَٛ ی آٖ، قثٝ زٞٙسٜ ٔتغیطٞای پِٛی ٚ اػتثاضی، ٘مسیٍٙی، ٘مسیٍٙی تط حؿة ارعای تكىیُ
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 11حسٚزاً  تزضاظٔسٌصاضی  ٞای ؾطٔایٝ ؾپطزٜزضصس،  14حسٚزاً  ٔست ٌصاضی وٛتاٜ ٞای ؾطٔایٝ ؾپطزٜ 7931زض ؾاَ 

پَٛ یا  ٞا حسٚزاً زٚ زضصس اظ وُ قثٝ حسٚزاً قف زضصس، ٚ ؾایط ؾپطزٜ ا٘ساظ ی پؽ اِحؿٙٝ ٞای لطض ؾپطزٜزضصس، 

 .زاز٘س ٞای غیطزیساضی ضا تكىیُ ٔی ؾپطزٜ

ظایی ٟ٘ازٞای تاظاض پَٛ اظ اتتسای  زٞس وٝ تٛاٖ ٘مسیٍٙی ی ٘مسیٍٙی ٘كاٖ ٔی زٞٙسٜ تطضؾی تطویة ارعای تكىیُ

زٌطٌٛ٘ی ؾاذتاضی قىُ ٌطفتٝ  ایٗ تٛاٖ فعایٙسٜ زض احط پٙذ. اؾتای افعایف یافتٝ  ؼطظ فعایٙسٜ ی ٞكتاز ذٛضقیسی تٝ زٞٝ

ٞای زِٚتی؛ ؾْٛ، ترؽی ٟ٘ازٞای  ؾاظی تا٘ه یىٓ، صسٚض اراظٜ تطای تأؾیؽ تا٘ه زض ترف ذصٛصی؛ زْٚ، ذصٛصی: اؾت

ٔؿتظٟط تٝ  ؾاظی ػّٕىطز آٖ ٟ٘ازٞای پِٛی غیطلا٘ٛ٘ی وٝ اتتسا پِٛی اظ ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ تا٘ه ٔطوعی؛ چٟاضْ، لا٘ٛ٘ی

پكتیثا٘ی ٔطاوع لسضت ؾیاؾی زض تاظاض غیطٔتكىُ پِٛی قىُ ٌطفتٝ تٛز٘س ٚ ؾپؽ تا تىیٝ تط ٔطاوع لسضت ؾیاؾی تٝ تاظاض 

ٔتكىُ پِٛی ضاٜ پیسا وطز٘س ٚ ضؾٕیت لا٘ٛ٘ی یافتٙس؛ پٙزٓ، حیات تاصلاتت ا٘ٛاع ٟ٘ازٞای پِٛی غیطلا٘ٛ٘ی زض تاظاض 
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 1395تا  1363های  پول طی سال ته شثه( های غیزدیداری سپزده)پول  شثهنسثت اجشای : 7 نمودار

 :تغأٙ

ٞای ظٔا٘ی،  ٞای التصازی، تا٘ه اؼلاػات ؾطی ٞا ٚ ؾیاؾت ی تطضؾی تا٘ه ٔطوعی رٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ، ازاضٜ -

 .پَٛ ی آٖ، قثٝ زٞٙسٜ ٔتغیطٞای پِٛی ٚ اػتثاضی، ٘مسیٍٙی، ٘مسیٍٙی تط حؿة ارعای تكىیُ

 .ٞای ٘ٛیؿٙسٜ ٔحاؾثٝ -
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تٛاٖ زض ضٚ٘س  ظایی ٟ٘ازٞای پِٛیِ فؼاَ زض تاظاض پَٛ ضا ٔی اظ ضٚ٘س تٛاٖ ٘مسیٍٙیا٘ؼىاؼ ترف ٟٕٔی . غیطٔتكىُ پِٛی

 . ٔلاحظٝ وطز 4ی  قتاتاٖ ضقس ظطیة تىاحطی ٘مسیٍٙی زض ٕ٘ٛزاض قٕاضٜ

 

 وُ ٘مسیٍٙی زٞس ظایی ٟ٘ازٞای پِٛیِ فؼاَ زض تاظاض پَٛ اؾت وٝ ٘كاٖ ٔی زضٚالغ تٛاٖ ٘مسیٍٙی ٘مسیٍٙیظطیة تىاحطی  

زض تؿیاضی اظ ٔٛالغ اِثتٝ ضقس ظطیة . یاتس تٝ چٝ ٔیعاٖ تغییط ٔی( پَٛ پطلسضت)ی پِٛی  اظای یه ٚاحس تغییط زض پایٝ تٝ

تطی فطاٞٓ  ی پِٛی وٓ ض تاظاض پَٛ تاقس وٝ ٘مسیٍٙی ضا تا پایٝای اظ واضایی ٟ٘ازٞای پِٛی ز تٛا٘س ٘كا٘ٝ تىاحطی ٘مسیٍٙی ٔی

أا ایٗ اضظیاتی ضا تایس ظطٚضتاً زض پیٛ٘س تا واضایی ٘ظاْ تٛظیغ تؿٟیلات زض تاظاضٞای ٔتكىُ ٚ غیطٔتكىُ پِٛی . وٙٙس ٔی

افعایف . ض ٘ساقتٝ اؾت٘ظاْ تٛظیغ تؿٟیلات زض ایطاٖ چٙساٖ زض ذسٔت تِٛیس ٚ ػساِت ارتٕاػی لطا. رطح ٚ تؼسیُ وطز

ٞای ٔؼؽٛف تٝ تِٛیس التصازی ٚ  تط تٝ ؾٛی فؼاِیت قسٜ ضا وٓ ظایی ٟ٘ازٞای پِٛی زض ایطاٖ وٝ ٘مسیٍٙی ذّك تٛاٖ ٘مسیٍٙی

ا٘س اظ  وطزٜ ٞای ایسئِٛٛغیه زِٚت ٞسایت ٔی ٞای ٘أِٛس ٚ تحىیٓ ؾاظٚتطي تط تٝ ؾٛی فؼاِیت ػساِت ارتٕاػی ٚ تیف

ٌطزز، التصاز ایطاٖ ضا تٝ ؾٛی تحطاٖ  ای تٛزٜ اؾت وٝ، تا رایی وٝ تٝ تاظاض پَٛ تطٔی حطوٝتطیٗ ٘یطٚٞای ٔ ٔرطب

ی  ٘رؿتیٗ ٔطحّٝ اظ ٔطاحُ چٙسٌا٘ٝزض ٔٛلؼیتی وٝ التصاز ایطاٖ احتٕالاً تٝ ؾؽح تالاتطی اظ . ا٘س ٘اپصیطی ؾٛق زازٜ وٙتطَ

ٌیط ٘مسیٍٙی  یاؾت پِٛی تا٘ه ٔطوعی ٘یع اظ واٞف چكٓٚ اتعاضٞای ٔتؼاضف ؾ٘اپصیطی ٚاضز قسٜ  ٌیطی تحطاٖ وٙتطَ اٚد

واٞف تماظای وُِ حمیمیِ تاضِ ٌطزز،  تا رایی وٝ فمػ ٚ فمػ تٝ تاظاض پَٛ تطٔی، قسٜ اؾتاظ حیع ا٘تفاع تا حس ظیازی ؾالػ 

ٟ٘ازٞایی وٝ ، ٌصاقتفؼاَ زض تاظاضٞای ٔتكىُ ٚ غیطٔتكىُِ پِٛی  یِتایس تط زٚـ تطذی ٟ٘ازٞای پِٛ التصاز ولاٖ ضا

كتاز ی ٞ زض فطآیٙس ذّك ٘مسیٍٙی ذصٛصاً اظ اتتسای زٞٝ وٙٙسٌاٖ ٔاِىیت ی ؾّة ٌا٘ٝ ٞای ؾٝ تطیٗ لایٝ اظ لایٝ اصّی

ٚ  زض تاظاض ٔتكىُ پِٛی زِٚتی ٚ قثٝ قسٜ ؾاظی ؾاظی ٟ٘ازٞای پِٛیِ ذصٛصی ٚ ذصٛصی ّٔی: ا٘س ذٛضقیسی تٝ ایٗ ؾٛ تٛزٜ
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ضریب تکاثری نقدینگی

ظطیة  

تىاحطی  

٘مسیٍٙی

 1394تا  1378های  طی سالضزیة تکاثزی نقدینگی : 8 نمودار

 .ٞای ٘ٛیؿٙسٜ ٔحاؾثٝ :ٔٙثغ
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فؼاَ زض تاظاض  ی ٟ٘ازٞای پِٛیِ غیطػطفیِ ی ٕٞٝ ، ٚ ٘یع ا٘حلاَ ٚ ٔصازضٜٞا ط ػطصٝؾایزض قاٖ  ٞای ظیطٔزٕٛػٝ قطوت

 ٔٙاتغ ٟ٘ازٞای پِٛیِٔاظاز  .تسٖٚ پطزاذت غطأتػٕستاً ٞا،  قاٖ زض ؾایط ػطصٝ ٞای ظیطٔزٕٛػٝ غیطٔتكىُ پِٛی ٚ قطوت

ی ٔٙاتغ  ػلاٜٚ تٝ ٌصاضاٖ ؾپطزٜ ٞای ٚؾیؼی اظ ٔؽاِثات ترفاصُ ٚ ٘ٝ فطعِ پؽ اظ وؿط  قسٜ ٔصازضٜ یا قسٜ ّٔی

ٞای  یىٓ، پطزاذت تسٞی: ٞسف لطاض تٍیطز پٙذتایس زض ذسٔت  قاٖ ی ظیطٔزٕٛػٝ قسٜ قسٜ یا ٔصازضٜ ٞای ّٔی قطوت

ؾایط ٟ٘ازٞای پِٛیِ  تمٛیت التصازی ی پِٛی؛ زْٚ، ٚ اظ ایٗ ضٍٞصض تلاـ تطای واٞف پایٝ ی تا٘ىی تٝ تا٘ه ٔطوعی قثىٝ

تط اظ  قاٖ وٓ زضیافتیِ پایٝتٍیطا٘ی وٝ  ٞای ٔعزٚحمٛق ی زضیافتی افعایف ؾالا٘ٝزِٚتی؛ ؾْٛ، وٕه تٝ تأؾیؽ صٙسٚلی تطای 

ػعِٛ قاغُ ٞایی وٝ  ذا٘ٛازٜی تیىاضی تٝ  ا٘ساظی صٙسٚلی تطای پطزاذت تیٕٝ ضلٓ ذػ فمط ضؾٕی اؾت؛ چٟاضْ، وٕه تٝ ضاٜ

  .ٞای التصازی ِٔٛس ٞای ٘یطٚٞای واض رٟت فؼاِیت ی تؿٟیلات تطای تأؾیؽ تؼاٚ٘ی ائٝ؛ پٙزٓ، اضساض٘س٘

 :ها یادداشت

                                                           
 
ی  تانکی ایزان در خدمت توسعهچزا نظام : های پولی و نظام تانکی در ایزان ارسیاتی سیاست تٟطٚظ ٞازی ظ٘ٛظ ٚ افكیٗ تطٔىی،  

 .31 یٝ صفح( 7931٘ٛیٗ ؼطاحاٖ آظاز، : ٔكٟس) صنعتی و اقتصادی نیست؟
 .734 یٝ صفحٕٞاٖ ٔٙثغ،    
ٞای ٔزّؽ قٛضای  ٔطوع پػٚٞف: تٟطاٖ)« ٌیطی ٚ اضظیاتی ػّٕىطز اتؼاز لا٘ٛ٘ی، ضٚ٘س قىُ: اِحؿٙٝ زض ایطاٖ ٞای لطض تا٘ه»   

 .73 یٝ صفح( 7939اؾلأی، 
 .977 یٝ ، صفحهای پولی و نظام تانکی در ایزان ارسیاتی سیاست   1
 . 2 یٝ صفح( 7931ٞای ٔزّؽ قٛضای اؾلأی،  ٔطوع پػٚٞف: تٟطاٖ)« قٙاؾی تاظاض غیطٔتكىُ پِٛی آؾیة»  1
  .7939، ٞفتٓ تٟٕٗ 9111 یٜ ، قٕاضدنیای اقتصاد ،«ٌیط واٞف ٘طخ ؾٛز تا٘ىی ؾطػت»  3


