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ذّك ، ضیؿه ؾیؿتٕی

ؾبذتبض  ،ٞب ٘مسیٍٙی ثب٘ه

ضٚـ  ٞب،تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

یبفتٝ  ٌكتبٚضی تؼٕیٓ

(GMM.) 

  چکیده

ٞبی ایطاٖ ثب تٕطوع ثط ذّك ٘مسیٍٙی  وٙٙسٜ ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثب٘ه ٞسف ٔمبِٝ ثطضؾی ػٛأُ تؼییٗ

ساظٜ 1400 -1392ٞب عی زٚضٜ ظٔب٘ی  ٚ ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه یطی ضیؿه ؾیؿتٕی ٌ اؾت. ثطای ا٘

ٛٞبی ثطآٚضزی ثب اؾتفبزٜ اظ MESٞب اظ قبذم ضیعـ ا٘تظبضی ٟ٘بیی ) ثب٘ه ( اؾتفبزٜ قس. ٘تبیح اٍِ

 قسٜ ؾجت ٞب افعایف ذّك ٘مسیٍٙی زض تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه زاز٘كبٖ ( GMMضٚـ پبُ٘ پٛیب )

زاضی  ٞب، ٍ٘ٝٞب افعایف یبثس. ٕٞچٙیٗ، زض ؾٕت زاضایی تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه پصیطی ثب٘ه آؾیت

وٝ ؛ زضحبِیزازٜ اؾتٞب ضا افعایف  عٛض ٔؼٙبزاضی ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه ٞبی غیط٘مسی ثٝ زاضایی

وبٞف ضیؿه ؾیؿتٕی ٚ قىٙٙسٌی  ثبػثٞبی زیساضی زاضی ؾپطزٜ ٞب، ٍ٘ٝزض ؾٕت ثسٞی

ٞب، ا٘ساظٜ  ٞبی تحمیك ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٞطچٝ زض ثب٘هثط آٖ، یبفتٝ . افعٖٚقسٜ اؾت٘ظبْ ثب٘ىی 

تط ٚ ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی ثبلاتط ( ثیفای  ٞبی غیطؾٙتی )زضآٔس غیطثٟطٜتط، فؼبِیتعضيث

وٝ ٞطچٝ وفبیت ؾطٔبیٝ زض  یبثس؛ زضحبِیعٛض ٔحؿٛؾی افعایف ٔی ثبقس، ضیؿه ؾیؿتٕی ثٝ

اِعأبت یبثس. ثطاؾبؼ ٘تبیح، ٘ظبضت خسی ٚ ٞب ثبلاتط ثبقس، ضیؿه ؾیؿتٕی وبٞف ٔی ثب٘ه

ٚیػٜ ٘ىَٛ ٝ ٞب ثای ثب٘ه٘ه ٔطوعی ثطای وٙتطَ ذّك ٘مسیٍٙی ٚ ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝؾرتٍیطا٘ٝ ثب

 قٛز. ٞب پیكٟٙبز ٔیٚاْ
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                             مقدمه   .1

ثبظاض  اظ ثرف چٙس یب یه وٝ ٚضؼیتی زض وطز؛تٛاٖ قىٙٙسٌی خٕؼی ٟ٘بزٞبی ٔبِی تؼطیف ضا ٔی 1«ضیؿه ؾیؿتٕی»

ا٘ساظٜ  ،وفبیت ؾطٔبیٝ ،ضاثغٝ تٍٙبتٍٙی ثب ضیؿه زاضایی ٔٛؾؿٝ ٔبِیس. ضیؿه ؾیؿتٕی ثبق ٜقس زچبض ثحطاٖثٝ 

 وُ زض اثطٌصاض ٚ ٟٔٓ ٔٛؾؿٝ چٙس یب یه وٝ زٞس ضخ ٔی ظٔب٘ی ثبظاض ؾمٛطٔٛؾؿٝ ٚ اضتجبط ثب ثمیٝ ؾیؿتٓ ٔبِی زاضز. 

 ٚضقىؿتٍی ایٗ زیٍط، ٞبیٔٛؾؿٝ ثب سقسی اضتجبط زِیُ ثٝ ٕ٘بیٙس. ٚضقىؿتٍی ثٝ قطٚع ٚ قسٜ زچبض ثحطاٖ ؾیؿتٓ،

 ٞبیٚاوٙف ایٗ ،تطتیت ثسیٗقٛز.  ٌٛ٘ٝآثكبض ٘ىَٛ ؾجت تٛا٘سٔی زض٘تیدٝ، ٌصاقتٝ ٚ ٔٙفی ثط ؾبیط ٔٛؾؿبت تأثیط

قٛز  ٔی ثبظاض یب ؾیؿتٓ وُ ضیعـ یب ٚضقىؿتٍی ٔٛخت ثبِمٜٛ، عٛض ثٝ ٚ قسٜٔٙدط ثبظاض پطیكب٘ی ثٝ ایظ٘دیطٜ

 (. 2017، 4، چبِیب ٚ ٌیّٗیٛضیت ؛2014، 3بؾٍٕ؛ 2008 ،2)قٛاضوع

زض آٔطیىب ٚ ؾمٛط زٚٔیٙٛیی ثبظاضٞبی ٔبِی خٟب٘ی، ثحث ضیؿه ؾیؿتٕی  2008ثؼس اظ ثحطاٖ ٔبِی عٛضوّی،  ثٝ

ٌیطی ٚ اضظیبثی ضیؿه ؾیؿتٕی قىُ ٚ ٔغبِؼبت ثطای ا٘ساظٜ ٔٛضٛع انّی ثجبت ثبظاضٞبی ٔبِی ٔغطح قس ػٙٛاٖ ثٝ

 ٌطفت.  

ٚ اؾت  قسٜ زا٘ؿتٝ ٔحطن التهبز ٚ ٟٔٓ ثؿیبض ٞبی ثرف اظ یىی ٕٞٛاضٜ ٔرتّف وكٛضٞبی زض یٔٛؾؿبت ثب٘ى

زض  ز.ٞبی پِٛی ٚ زض ٟ٘بیت، ثجبت التهبز ولاٖ إٞیت اؾبؾی زاضاخطای ؾیبؾت ثطایٚ وبضوطز ضٚاٖ آٖ  ثجبت

ٞب زض  وبضٞبی ثب٘هؾبظٚ ٘یع ثب تٛخٝ ثٝٔبِی ثب یىسیٍط ٚ  ٔٛؾؿبت اضتجبعبت ٕٞطاٜ ثب ٌؿتطـ ،ٞبی اذیط ؾبَ

زضثبضٜ أىبٖ  اؾت ٚ ٍ٘طا٘ی ا٘ىبض٘بقس٘یٞب زض ذّك ٘مسیٍٙی زض التهبز ایطاٖ  حؿبثساضی ذلاق، ٘مف پطضً٘ ثب٘ه

 ،ثٙبثطایٗ. قىٙٙسٌی خٕؼی ٔبِی افعایف یبفتٝ اؾت ػجبضت زیٍط، ثٝؾیؿتٓ ٔبِی ٚ  ای زضٞبی ظ٘دیطٜایدبز ثحطاٖ

ٞبی  ٞب زض أىبٖ ایدبز ثحطاٖ پیبٔسٞبی ٘بقی اظ ذّك ٘مسیٍٙی تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه ٚ یؿتٕیؾ ضیؿه زضثبضٜٔغبِؼبت اخطای 

 ؾیؿتٓ ٔبِی، ضطٚضت زاضز.  ای زضظ٘دیطٜ

حبَوكٛضٞبی زضزض  تؼساز آٖ،ٚ اؾت یبفتٝ ا٘دبْ قسٜ ٔغبِؼبت زض وكٛضٞبی تٛؾؼٝ ثیكتط ،زض ظٔیٙٝ ضیؿه ؾیؿتٕی

ٌیطی ٚ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ضیؿه ؾیؿتٕی ا٘ساظٜ نطفب ثطٔغبِؼبت زاذّی  زض اغّت اظ ؾٛی زیٍط،اؾت.  ا٘سنتٛؾؼٝ 

ٚیػٜ اظ حیث ذّك ٝ وٙٙسٜ ضیؿه ؾیؿتٕی ث تؼییٗ ءٔٙكبٚ ثٝ ٘مف قسٜ  تىیٝٞبی ٔرتّف ٞب ثب اضایٝ قبذم ثب٘ه

ثٙسی ٚ ضتجٝ ٌیطیثط ا٘ساظٜ قٛز ػلاٜٚزض ایٗ ٔغبِؼٝ ؾؼی ٔی ،ثٙبثطایٗ. ٞب تٛخٟی ٘كسٜ اؾت ٘مسیٍٙی تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

ای ٞب ٚ ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝ ثب تٕطوع ثط ذّك ٘مسیٍٙی ثب٘ه ٚیػٜ ثٝوٙٙسٜ آٖ  ٞبی ایطاٖ، ػٛأُ تؼییٗ ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه

زض تٛا٘س ٔیایٗ ٚیػٌی ایٗ ٔمبِٝ اظ ایٗ ِحبػ ٚاخس ٘ٛآٚضی اؾت. )زاضایی ٚ ثسٞی( ٔٛضز آظٖٔٛ تدطثی لطاض ٌیطز وٝ 

 یبضیٍط تٛخٟی لبثُعٛض ثٝ ٞب، ثب٘ه ؾیؿتٕی ضیؿه وٙتطَ ٚ ایتطاظ٘بٔٝٔسیطیت  ایثط اتربشی ٞبیؾیبؾتا٘تربة 

  قٛز. (ٔبِی ثحطاٖ ٚلٛع وبٞف احتٕبَ ); ٔغّٛة ٘تیدٝیبثی ثٝ  ٔٛخت زؾتثبقس ٚ 

ثرف زض  قٛز؛ ٔی ٔطٚضپؽ اظ ٔمسٔٝ، ازثیبت ٔٛضٛع زض ازأٝ، زٞی قسٜ اؾت:  ثرف ؾبظٔبٖ پٙحٔمبِٝ زض ایٗ 

اثتسا قٛاٞس آٔبضی ٔطثٛط ثٝ ضٚ٘سٞبی ذّك ٘مسیٍٙی )قبذم قٛز؛ ثسیٗ نٛضت وٝ  ثیبٖ ٔی ػٚٞفپؾْٛ، ضٚـ 

زض ثٛضؼ  قسٜ پصیطفتٝٞبی  ( ثب٘هMES( ٚ ضیؿه ؾیؿتٕی )قبذم NPLثطٌط ٚ ثٛٔٗ(، ویفیت تؿٟیلات )قبذم 

                                                 
1 Systemic Risk 
2 Schwarcz 
3 Samga 
4 Uribe, Chuliá   & Guillén 



 

 یا با تمزکش بز ساختار تزاسنامه  یزانها در ا بانک یستمیس یسکبز ر ینگیخلق نقد یزتاث. سمیه صادقی
71 

 ٔسِؿبظی التهبزی

Economic Modelling  86تا  69های صفحه ،1401 سمستان ،60ضماره  ،16دوره . 

زض ثرف چٟبضْ،  اظ آٖ،قٛز؛ پؽ  تهطیح ٔیاٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی  ،ؾپؽ قٛ٘س؛ ٔیاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اضایٝ ٚ تحّیُ 

  س.٘قٛ ٔی ػطضٝ ٞبٌیطی ٚ پیكٟٙبز ثرف پبیب٘ی، ٘تیدٝزض  قٛز ٚ تحّیُ ٔی٘تبیح تدطثی 

 

 مزوری بز ادبیات   .2

 ادبیات نظزی  -
 اَٚ، زؾتٝ تٛاٖ ثٝ ؾٝ زؾتٝ تفىیه وطز:وٙٙسٜ ضیؿه ؾیؿتٕی ضا ٔیازثیبت ٔطثٛط ثٝ ػٛأُ تؼییٗ عٛضوّی، ثٝ

 زؾتٝ ٚ پصیطی ثب٘ىی ٚ غیطٜ( ثب٘ىساضی )ضلبثت ٞبی نٙؼتزْٚ، ِٔٛفٝ )ا٘ساظٜ ٚ غیطٜ(؛ زؾتٝ ثب٘ه ٞبی ؾغح ِٔٛفٝ

ٞبیی چٖٛ ا٘ساظٜ، ٞبی ؾغح ثب٘ه، ٔكرهٝؾیبؾت پِٛی ٚ غیطٜ( ٞؿتٙس. ِٔٛفٝ(ولاٖ  التهبز ثٝ ٔطثٛط ٞبیِٔٛفٝ ؾْٛ،

ػٕستب  ثعضي ٞبی ثب٘ه اَٚ،زٞس وٝ ٘كبٖ ٔی ٌیط٘س. قٛاٞس ثحطاٖ ٔبِی اذیط ؾٛزآٚضی، اٞطْ ٔبِی ٚ غیطٜ ضا زضثطٔی

اؾت؛ ؾْٛ،  یبفتٝ افعایف ٞبی اذیطتٛخٟی زض ؾبَ عٛضلبثُ ثٝ ٞب ثب٘ه لطاض زاض٘س؛ زْٚ، ا٘ساظٜ ٔبِی ٞبیثحطاٖ ٔطوع زض

 ثیكتط ٜٛعٛضثبِم ثٝ اؾت؛ ثٙبثطایٗ، ٘بپبیساضتط آٟ٘ب ٔٙبثغ زاض٘س ٚ تأٔیٗ تطی وٛچه ؾطٔبیٝ ػٕستبً ٘ؿجت ثعضي ٞبی ثب٘ه

 (. 2009، 1ٞؿتٙس )ِیٖٛ ٚ ِٛیٗ ؾطٔبیٝ ثبظاض ثط ٔجتٙی ضیؿىی ٞبیزضٔؼطو فؼبِیت

 زچبض وٕتط حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثبلاتط ؾٛزآٚضتط ٚ ثب تط،ثعضي ٞب ثب ا٘ساظٜ وٝ ثب٘ه وطز٘سٔغبِؼبت تبویس ثیكتط 

ِی، چٗ، ٚاً٘ ٚ  ؛2022، 2ٗ ٚ یحییاِسی قٛ٘س )ضحٕبٖ، تطٚؾتط، نلاحٔی ٘مسیٍٙی ٚ ٟ٘بیتب، ضیؿه ؾیؿتٕی ضیؿه

 (. 2018، 4ٛئٚاضٚتٛ ٚ غا ؛2017، 3غیبً٘

احتٕبَ ضیؿه  زاز٘سٞب ثطحؿت ا٘ساظٜ ٘كبٖ  ثٙسی ثب٘ه( زض ٔغبِؼٝ ذٛز ضٕٗ زؾت2018ٝ) 5لاض٘ؽ ٚ غاً٘

ط ثبیس ٔكَٕٛ تٞبی ثعضي ثب٘ه ٞب پیكٟٙبز وطز٘س وٝتط ثؿیبض ٔؼٙبزاض اؾت. آٖٞب ثب ا٘ساظٜ ثعضي ؾیؿتٕی زض ثب٘ه

ٌیطا٘ٝ وٕتطی  عٛضٔتٛاِی ثبیس ٔكَٕٛ اِعأبت ؾرت تط ثٝٞبی وٛچه وٝ ثب٘ه تطیٗ اِعأبت ثبقٙس؛ زضحبِیؾرتٍیطا٘ٝ

ثط ضیؿه ؾیؿتٕی تبویس قسٜ اؾت. « اثطٌصاض زیٍط ِٔٛفٝ»ػٙٛاٖ  ٞب ثٝ ثط ا٘ساظٜ ثب٘ه، ثط ٘مف ثجبت ثب٘ه افعٖٚ .قٛ٘س

ٞب ٚ زض٘تیدٝ،  زٞی ثب٘هٞب اظ ٔحُ ػسِْ ٚنَٛ تؿٟیلات ٔؼٛق ثیكتط قٛز، لسضت ٚاْیٞطچٝ ؾٟٓ زاضایزض ایٗ ضاؾتب، 

 (.   2019، 6ػّی ٚ پٛآٜیبثس )ؾٛزآٚضی وبٞف ٔی

 ایدبز لبثّیت»ؾبظز، ٔی ٔتٕبیع ٞبقطوت ا٘ٛاع ؾبیط اظ ضا ٞب ثب٘ه وٝ ٟٕٔی ٞبیٚیػٌی یىی اظاظ ؾٛی زیٍط، 

ٔست ضا ثٝ تؿٟیلات ثب ؾطضؾیسٞبی ی ثب ؾطضؾیسٞبی وٛتبٜیٞبٜ ثٛزٜ ٚ ؾپطزٜٞب ٚاؾغٝ ٚخٛ ثب٘هاؾت.  7«٘مسیٍٙی

قٛز ٚ  ٔست )ثسٞی( تبٔیٗ ٔیٞبی وٛتبٜٞب اظ عطیك ؾپطزٜ تط ٚخٜٛ ٔٛضز٘یبظ فؼبِیت ثب٘هثیف. وٙٙس ٔیثّٙسٔست تجسیُ 

قىُ  تط ثٝٞبی ثب٘ه ثیفضاییٔغبِجٝ اؾت. زاِ ٌصاضاٖ لبثُٞب آٖ اؾت وٝ زض ٞطِحظٝ تٛؾظ ؾپطزٜٚیػٌی ایٗ ؾپطزٜ

ٞب ٔؼٕٛلا ؾطضؾیس ثّٙسٔستی ٌصاضی ثّٙسٔست )اػغبی تؿٟیلات ٔبِی ثٝ ٔكتطیبٖ( اؾت وٝ ایٗ ٘ٛع زاضاییؾطٔبیٝ

زض التهبز،  ٞب ثب٘ه فؼبِیت تطتیت، پیبٔس ا٘س؛ ثسیٗٔغبِجِٝ ٔست تٛؾظ ثب٘ه لبثُزاض٘س ٚ تٟٙب زض قطایظ اؾتثٙبیی زض وٛتبٜ

                                                 
1 Leaven & Levine 
2 Rahman, Troster, Salahuddin   & Yahya 
3 Ly, Chen, Wang & Jiang 
4 Varotto & Zhao 
5 Lorenc & Zhang 
6 Ali & Puah 
7 Liquidity Creation 
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، 1زیجیً ٚ التهبز اؾت )زیبٔٛ٘س ٘مسیٍٙی زض ذّك ٔؼٙبی ثٝ ایٗ ٚ ثٛزٜ ٘مس ٞبیثسٞی ٚ غیط٘مس ٞبییزاضای ایدبز

1983 .) 

ٞبی ٔطزْ الساْ ثٝ ذّك ثط ؾپطزٜ ٞب ثب تىیٝ وٙس؛ ظیطا ثب٘هٞب ضیؿه ایدبز ٔی فطایٙس ذّك ٘مسیٍٙی شاتب ثطای ثب٘ه

 ؛سٙوٙ ٔست ضا ثٝ تؿٟیلات ثب ؾطضؾیسٞبی ثّٙسٔست تجسیُ ٔیوٛتبٜٞبیی ثب ؾطضؾیسٞبی وٙٙس؛ یؼٙی، ؾپطزٜ٘مسیٍٙی ٔی

 ٞب اظ عطف زیٍط، ثب٘ه (.1983زیجیً،  ٚ ِتغبثك ؾطضؾیسٞبؾت )زیبٔٛ٘س ٞب ٔؼٕٛلا زچبض ػسْثٙبثطایٗ، تطاظ٘بٔٝ آٖ

ٚ  سوٙٙٔغبِجبت ذٛز ضا ٚنَٛ  ،زلایُ ػٛأُ ٔرتّف التهبزی، اختٕبػی ٚ ؾیبؾی لبزض ٘جبقٙس ٕٔىٗ اؾت ثٝ

یبفتٝ  ٚنَٛ تؿٟیلات اػغبیی افعایفِ ٞب ٚخٛز زاضز. ٞطچٝ ػسْ ٞبی ثب٘ه٘بپصیطی زض زاضاییخٟت، ٘ٛػی ا٘ؼغبف اظایٗ

، زِ ؾٙىتیؽ ٚ قٛز )ثٛتبظیٞب ثیكتط ٔیپصیطی ثب٘ه ٚ ٌؿتطزٌی ٔغبِجبت غیطخبضی ثیكتط ثبقس، قىٙٙسٌی ٚ آؾیت

ٞب ضا زضٔؼطو ا٘ٛاع ٞب ضا وبٞف زازٜ ٚ آٖ شاتی ٘مسیٍٙی ثب٘ه عٛضٝ (؛ ثٙبثطایٗ، فطایٙس ذّك ٘مسیٍٙی ث2020، 2َٚ٘ی

وٝ قٛز. ثب تٛخٝ ثٝ ایٗٔٙدط 4ٚ ٞدْٛ ثب٘ىی3تٛا٘س ثٝ تٍٙٙبی ٘مسیٍٙیزٞس وٝ زض٘تیدٝ، ٔیٔرتّفی اظ ضیؿه لطاض ٔی

ضا زضپی ذٛاٞس زاقت )ثطٌط  ثجبتی ؾیؿتٕی ٔبِیثی ؛تٛا٘س ؾطیؼب اظ ٟ٘بزی ثٝ ٟ٘بز زیٍط ا٘تكبض یبثستٍٙٙبی ٘مسیٍٙی ٔی

  (.2017ٚ  2009 ،5ٚ ثٛٔٗ

زِیُِ ٚلٛع ثحطاٖ  یبفتٝ، ثٝاظحس وبٞفٞبیی وٝ ذّك ٘مسیٍٙی ثیفزض زٚضٜ ،ثیكتط ٔحممبٖ التهبزی ثطایٗ ثبٚض٘س

ٔبِی ثیٙی ثحطاٖ ٔبِی ثٛزٜ اؾت. ایٗ ٌطٜٚ اظ ٔحممبٖ، ؾغح ذّك ٘مسیٍٙی ذبضج تطاظ٘بٔٝ ضا یه ٔؼیبض ٔفیس ثطای پیف

وٙٙس وٝ اٌطچٝ ؾغٛح ثؿیبض ثبلای ذّك ٘مسیٍٙی ٌطٚٞی زیٍط ثیبٖ ٔی ،(. زضٔمبث2017ُ ،وٙٙس )ثطٌط ٚ ثٛٔٗٔغطح ٔی

أب وٕجٛز ذّك ٘مسیٍٙی ٘یع ثب احتٕبَ ثبلای ٚضقىؿتٍی ثب٘ىی ٕٞطاٜ اؾت  ؛ٕٔىٗ اؾت ؾجت ا٘حلاَ ثب٘ه قٛز

 (. 2015 ،6، تٛضن ٚ ِٚیُ)فبٍ٘بوٛا

ٞب ٔٙفی قطعی اؾت؛  ( ٔؼتمس٘س وٝ ضاثغٝ ثیٗ ذّك ٘مسیٍٙی ٚ ٚضقىؿتٍی ثب٘ه2019) 7ػٜ، چًٛ٘ ٚ وطًٚ٘٘غ

 زاز٘س( ثب ٔسِی ٘كبٖ 2016) 9( ٚ آچبضیب ٚ تبوٛض2012) 8وٝ ثؿتٍی ثٝ ٔمساض ؾطٔبیٝ ؾٟبْ زاضز. آچبضیب ٚ ٘مٛیعٛضی ثٝ

ؾبظی ضیؿه ٞعیٙٝ حس اظ عطیك وٓاظ پصیطی ثیفٞب ثٝ ضیؿه اظحس ثب٘ىی ؾجت تكٛیك ٔسیطاٖ ثب٘ه ٘مسیٍٙی ثیف

ٌیطی زٞی تضؼیف قٛ٘س، ذّك ٘مسیٍٙی ثٝ قىُزض٘تیدٝ، چٙب٘چٝ اؾتب٘ساضزٞبی ٚاْ ؛قٛززٞی ٔیٞبی ٚاْؾیبؾت

ػٙٛاٖ اثعاضی  ٘مف اٞطْ ٔبِی ٘یع ثٝ ،زٞس. زض ایٗ ٔیبٖپصیطی ؾیؿتٕی ضا افعایف ٔیحجبة لیٕتی ٔٙدطقسٜ ٚ آؾیت

زِیُ  ٞب ثب اٞطْ ٔبِی ثبلاتط أىبٖ افعایف ضیؿه ؾیؿتٕی ثٝ وٝ زض ثب٘ه عٛضی إٞیت زاضز؛ ثٝثطای ذّك ٘مسیٍٙی ثؿیبض 

 ٌیطز.  ؾطایت ٞدْٛ ثب٘ىی ٚ تٍٙٙبی ٘مسیٍٙی لٛت ٔی

ا٘تربة  ضا ثیكتطی ٚاثؿتٝ ٞٓثٝ پٛضتفٛٞبی ٞب ثب٘ه ظٔبٖ، قٛاٞس ثبظاضٞبی ٔبِی حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ثب ٌصقت

ضٚ، احتٕبَ ٘ىَٛ چٙسیٗ ثب٘ه  اظایٗ .یبثس افعایف ثب ٌصقت ظٔبٖ ٞب ثب٘ه ثیٗ ثؿتٍی قسٜ ٞٓ جتا٘س وٝ ایٗ أط ؾوطزٜ

 (.   2019، 12؛ ضثبت2021ٛ ،11وبضائٛٚ ؛ فبیب 2009، 10قست افعایف زٞس )ٞٛآً٘، غٚٚ ٚ غٚ تٛا٘س ضیؿه ؾیؿتٕی ضا ثٝٔی

                                                 
1 Diamond & Dybig 
2 Bottazzi, De Sanctis & Vanni 
3 Liquidity Crunch 
4 Bank Run 
5 Berger & Bouwman 
6 Fungacova, Turk & Weill 
7 Zheng, Cheung & Cronje 
8 Acharya & Naqvi 
9 Acharya & Thakor 
10 Huang, Zhou & Zhu 
11 Faia & Karau 
12 Robatto 
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 زض وٝ ٞبیی ثب٘هضٚاثظ ثیٗ ثب٘ىی ٘كبٖ زاز٘س  ثب تٕطوع ثط (2019) 1ضازیهٚ  ، فیٛضزِیؿی، خیطاضزٖٚزیٍُ ایٙٛؾٙتی

 ضیؿه زضٔؼطو ٚ قسٜ ٔٛاخٝ ذٛز ثبظاضی ؾٟٓ وبٞف ٚ ؾٛزآٚضی وبٞف ثب قٛ٘س،ٔی ضٚثطٚ ٔكىُ ثب ٔٙبثغ تدٟیع

 .قس ذٛاٞسٔٙدط ثب٘ىی ٚ پِٛی ٘ظبْ ؾغح زض ؾیؿتٕی ضیؿه ثٝ ضیؿه، وِٙتطَ ػسْ ٌیط٘س ٚ زض نٛضت ٔی لطاض اػتجبضی

ٞبی تٙٛع ضیؿه ثٝ وبٞف ضیؿه ؾیؿتٕی ٞب اظ عطیك تكٛیك ؾیبؾت افعایف ضلبثت ثیٗ ثب٘ه اظ ؾٛی زیٍط،

یبفتٝ ٚ زض٘تیدٝ، ضیؿه  افعایف فعایٙسٜ نٛضت ثٝ ٔؼٛق ٔغبِجبت افعایف تٕطوع ثب٘ىی، ثبٌطزز. ثطػىؽ،  ٔٙدطٔی

وكٛضٞبیی وٝ ثب٘ه (. اِجتٝ زض 2019، 3ثٛؾتٖٛ -؛ ؾیّٛا2018، 2وٙت ٚ ِٔط -)آ٘دیٙط، زٔیطٌٛذ یبثسؾیؿتٕی افعایف ٔی

زِیُ اؾتملاَ ٚ ٘ظبضت ثیكتطی وٝ زض اتربش ؾغٛح اػتجبضی اػٕبَ  ٔطوعی اظ اؾتملاَ ؾیبؾت پِٛی ثطذٛضزاض اؾت، ثٝ

، 4قٛز )حؿٙٛف ٚ ثبتبچبضیب یبفتٝ ٚ زض٘تیدٝ، اظ ٚلٛع ثحطاٖ خٌّٛیطی ٔیٞب وبٞف ذٛاٞس قس، احتٕبَ ٘ىَٛ ثب٘ه

2019   .) 

ٞب زض ایدبز یب وٙتطَ ضیؿه وٙٙسٜ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٚ ٘ظبضت ثط ضیؿه ثیٙیػٙٛاٖ پیف التهبز ولاٖ ٘یع ثٝ ٞبیقبذم

، 5تٛاٖ ثٝ ؾیبؾت پِٛی اقبضٜ وطز )آچبضیب ٚ اؾتفٗٞب ٔیتطیٗ آٖؾیؿتٕی ٘مف زاض٘س. زض ایٗ ضاؾتب، اظخّٕٝ ٟٔٓ

 ضیؿىی ٚ پطتفٛی اٞطْ ثط تبثیط عطیك ثٛز. اَٚ، اظ ٞسذٛا اثطٌصاض ؾیؿتٕی ضیؿه ثط پِٛی اظ ؾٝ عطیك ؾیبؾت(. 2012

 اظ ؾْٛ،ٞب ٚ  ثب٘ه ثیٗ ٚ زض٘تیدٝ، افعایف ضٚاثظ ثبظاض عطیك اظ ٔبِی تأٔیٗ ثطای ثب٘ه تٕبیُ ثط تأثیط عطیك اظ زْٚ، ثب٘ه؛

 ٘ظبْ زض ٞطقٛن ب،ٞ ثب٘ه ضٚاثظ ثیٗ افعایف ٚ ؾٝ تغییط ایٗ زض٘تیدٝ ؾٛز. ثیكتط وؿت ثطای ثب٘ه تٕبیُ ثط تأثیط عطیك

؛ 2021، 6ٚ غٚ ، ِی، ِیٛ)چٗ یبثسا٘تمبَ ٔی ٔبِی ٚ پِٛی ؾیؿتٓ وُ ٟ٘بیت، زض ٚ ثب٘ه زیٍط ثٝ ثب٘ىی اظ ؾطػت ثٝ پِٛی

 (.2019، 7، ٌیّسض ٚ اٚ٘بِینجطی ؛2021فبیب ٚ وبضائٛ، 

ٔتبثط ؾبظز. افعایف ٘طخ ٞب ضا  تٛا٘س ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘هتغییطات ٘طخ اضظ، ِٔٛفٝ زیٍط التهبز ولاٖ اؾت وٝ ٔی

زٞی اضظی یب حدٓ ظیبزی اظ ٔجبزلات اضظی ٔكتمٝ زاض٘س، ؾجت ٞبی ثّٙسٔست ٚاْٞب فؼبِیت اضظ تحت قطایغی وٝ ثب٘ه

، 10زٔٙسٚظا ٚ زاؾیّٛا ٚ 2016، 9وبؾتطٚ ٚ یٌِٛٛیٙی -؛ ضثٛضِزٚ، ضیٛضا2013، 8ٌطزز )یؿیٗافعایف ضیؿه ؾیؿتٕی ٔی

2018 .) 

ثیٙی حجبة زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ ضیؿه ِٔٛفٝ ٟٔٓ زیٍط زض پیفاظخّٕٝ ضٚ٘ك التهبزی( ٚ  ازٚاض تدبضی )ضوٛز

قسٜ ٚ تب ظٔبٖ فؼبَ  ٖ ضٚ٘ك )ثب ٘ٛؾب٘بت پبییٗ( ؾبذتٝس ضیؿه زض زٚضازٞضٚ٘س. قٛاٞس ٘كبٖ ٔیقٕبض ٔی ثٝ ؾیؿتٕی

تٛا٘س ثٝ ثحطاٖ ٘مسیٍٙی ٚ زض  یؿه ٔیوٝ التهبز زض ٚضؼیت ضوٛز لطاض ثٍیطز، ا٘جبقت ضقٛز. ظٔب٘یقسٖ، ا٘جبقتٝ ٔی

 ثؿیبضی التهبزی، ضٚ٘ك زٚضاٖ ٘كبٖ زاز٘س زض( 2016آزضیبٖ ٚ ثطا٘طٔیط )ٟ٘بیت، ٚضقىؿتٍی ؾیؿتٓ ثب٘ىی ٔٙدطٌطزز. 

 ٞبآٖ پصیطیآؾیت ٔبِی، اٞطْ زٞٙس. افعایفٔی افعایف ایعٛضفعایٙسٜ ثیكتط، ثٝ ثبظزٜ وؿت ثطای ضا ٔبِی اٞطْ ٞبقطوت اظ

 ثب ٔبِی ثحطاٖ ٚلٛع نٛضت زض اٞطٔی ٞبیقطوت اظ ثؿیبضی وٝ عٛضی زٞس؛ ثٝٔی ثبظاض افعایف زٚضاٖ ضوٛز زض ضا

 ٌطز٘س. ٔی ٔٛاخٝ ٞبی قسیسی ظیبٖ

                                                 
1 Degl'Innocenti, Fiordelisi, Girardone and Radić 
2 Anginer, Demirgüç-kunt & Mare 
3 Silva-Buston 
4 Hasanov & Bhattacharya 
5 Acharya & Steffen 
6 Chen, Li, Liu and Zhou 
7 Sabri, Gilder & Onali 
8 Yesin 
9 Reboredo, Rivera-Castro & Ugolini 
10 De Mendoza & Da Silva 
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 تجزبی مطالعات  -

زض چبضچٛة  MES  ٚCoVaRٞبی وطٜ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی  ( ثٝ ثطضؾی ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه2014) 1یٖٛ ٚ ٖٔٛ

ؿتٍی قطعی پٛیب پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز اٌطچٝ ایٗ زٚ ٔؼیبض زض تؼطیف ضیؿه ؾیؿتٕی ثب یىسیٍط ث ٞبی ٞٓٔسَ

ضؾٙس. ٕٞچٙیٗ، ٞب ثٝ ٘تبیح ٔكبثٟی ٔی ٞبی ؾٟٓ ضیؿه ؾیؿتٕی ثیٗ ثب٘هتفبٚت زاض٘س؛ أب ٞطزٚ زض تٛضیح تفبٚت

تم ٕٞبٖ ثب٘ه اظخّٕٝ ا٘ساظٜ ٚ ٘ؿجت ٞبی ٔر٘تبیح ٘كبٖ زاز ؾٟٓ ٞطثب٘ه اظ ضیؿه ؾیؿتٕی ثب ثطذی اظ ٔكرهٝ

 ٘عزیىی زاضز. اضتجبطاٞطٔی 

اؾتفبزٜ پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز ٞب  ثب٘ه( ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ اٞطْ ٔبِی ٚ ضیؿه ؾیؿتٕی 2016آچبضیب ٚ تبوٛض )

ؾجت  وٝ اؾتفبزٜ ثیكتط اظ ثسٞی قٛز؛ زضحبِیثیكتط اظ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ وبٞف ٘مسیٍٙی ثب٘ه ٔٙدطٔی

احتٕبَ ا٘حلاَ یه ٞب ٘كبٖ زاز٘س افعایف ضیؿه ؾیؿتٕی ٚ زض٘تیدٝ، ا٘حلاَ ثب٘ىی ذٛاٞس قس. ٕٞچٙیٗ، آٖ

ٞبی ٔكبثٝ  ٞبیی وٝ پطتفٛی زاضایی حس ثب٘ه اظ ثب٘ه زض نٛضت افعایف ثٟطٜ ثب٘ىی ٚ ٘یع زض نٛضت افعایف ثیف

 زاض٘س، ثیكتط اؾت.

 147ثیٙی ثحطاٖ ثب٘ىی ثطای ٞب ضا ثط پیف ای ثب٘هز اثط ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝذٛ ( زض ٔغبِؼ2020ٝ) 2زٞبٖ، فبً٘ ٚ غیًٙ

ٞبی ؾغٛح پبییٗ زاضاییؾبظی ٘كبٖ زاز وٝ آظٖٔٛ وطز٘س. ٘تبیح قجیٝ 2016-1980تٛؾؼٝ عی زٚضٜ ظٔب٘ی  وكٛض زضحبَ

ٞبی  ی انّی ثحطاٖٞبٞبی ذبضخی ٚ افعایف اٞطْ ٔبِی اظ قبذمثسٞی ٞبی ٔبِی زاذّی، ؾغٛح ثبلای٘مسی ٚ ثسٞی

  ثب٘ىی ٞؿتٙس.

ٞب  ٞب زض ؾغٛح ثب٘ىی ٚ التهبز ولاٖ ثط ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه( ثٝ ثطضؾی تبثیط ِٔٛف2020ٝ) 3پبضٚا٘ٛ ٚ زیٕبیب٘تی

ٞبی ؾغح ثب٘ىی، ٘مسیٍٙی ٚ اٞطْ ٔبِی اثط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط زض ا٘سٚ٘عی پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز، زض ٔیبٖ ِٔٛفٝ

ٞب ٚ ا٘ساظٜ ثب٘ه، ٔٙفی اؾت. وٝ ایٗ اثط ثطای ٔتغیطٞبی ٘ؿجت ؾپطزٜ ٞب زاقتٝ اؾت؛ زضحبِی ب٘هضیؿه ؾیؿتٕی ث

زض ؾغح التهبز ولاٖ، ٔتغیطٞبی ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثیٗ ثب٘ىی اضتجبط ٔؼٙبزاضی ثب ػّٕىطز ؾیؿتٓ ٔبِی  ٕٞچٙیٗ،

 زاض٘س. 

سیٍٙی ثب٘ه ٚ ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثرف ثب٘ىی آٔطیىب ذّك ٘م( ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ 2021) 4زاٚیساٚ، ٚاٞبٔب ٚ یبؾط

ٞبی ذبل ثب٘ه اظخّٕٝ ا٘ساظٜ ثب٘ه ٚ پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز تبثیط ذّك ٘مسیٍٙی ثط ضیؿه ؾیؿتٕی ثٝ ٚیػٌی

ٞب زض  پصیطی ثب٘هضیؿهٞب پؽ اظ تدعیٝ ضیؿه ؾیؿتٕی ٘كبٖ زاز ثیٗ ٞبی آٖثؿتٍی زاضز. ٕٞچٙیٗ، یبفتٝضیؿه زاضایی 

قست  ٞبی فطزی ضا ثٝ فطزی ثب ذّك ٘مسیٍٙی ضاثغٝ ٔٙفی ثطلطاض اؾت. اِجتٝ ذّك ٘مسیٍٙی اضتجبط ؾیؿتٕی ثب٘ه ؾغح

 قٛن زض ؾیؿتٓ ٔبِی اؾت.  ٔٙعِٝ ػبُٔ ٟٔٓ  ٚ ایٗ ثٝ وٙستمٛیت ٔی

اضظـ  ثب٘ه ثعضي ایبلات ٔتحسٜ آٔطیىب زض ضیؿه ؾیؿتٕی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبض 25( ثٝ ثطضؾی ؾٟٓ 2022) 5ػثٕبٖ

 2021-1997( عی زٚضٜ ظٔب٘ی 2SLSای ) زضٔؼطو ذغط قطعی ثٝ وٕه ثطآٚضزٌط حسالُ ٔطثؼبت زٚٔطحّٝ

. زاض٘س تطیوٓ آتی ثبظزٜعٛضٔتٛؾظ  تطی زض ضیؿه ؾیؿتٕی زاض٘س، ثٝٞبیی وٝ ؾٟٓ ثیف ثب٘هپطزاذت. ٘تبیح ٘كبٖ زاز 

                                                 
1 Yun & Moon 
2 De Haan, Fang & Jing 
3 Purwono & Dimayanti 
4 Davydov, Vähämaa & Yasar 
5 Usman 
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ٞبی  ه ؾیؿتٕی ثبظاض ٔبِی زاض٘س، ٕٞچٙبٖ اظ حٕبیتتطی زض ضیؿٞبیی وٝ ؾٟٓ ثیف ٘تبیح تبییس وطز ثب٘هٕٞچٙیٗ، 

  زِٚتی زض ضاؾتبی ثبظزٜ ا٘تظبضی ثبلاتط ثطذٛضزاض ٞؿتٙس.

ٞبی ( ضٕٗ عطاحی قجىٝ چٙسلایٝ ثیٗ ثب٘ىی قبُٔ ضٚاثظ ٔؿتمیٓ ثیٗ ثب٘ىی )تطاوٙف2022) 1ٞٛ، ٌبٖ ٚ ِٖٚ

ٞبی چیٗ  لطضٝ( ثٝ اضظیبثی ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه ٌصاضی اٚضاقثب٘ىی )ؾطٔبیِٝ ثب٘ىی( ٚ ضٚاثظ غیطٔؿتمیٓ ثیِٗ ثیٗ

ثب٘ىی ِ ٞبی لیٕت زاضایی پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز ضٚاثظ ثیٗٞبی اػتجبضی، قٛن ٘مسیٍٙی ٚ قٛنتحت قٛن

ٌط ثبیس ثب تٛخٝ ثٝ فطاٌیط ثٛزٖ ٚ تٙظیٓ ،ثٙبثطایٗ ؛قٛ٘سغیطٔؿتمیٓ ثیكتط اظ ضٚاثظ ٔؿتمیٓ ثٝ ضیؿه ؾیؿتٕی ٔٙدطٔی

 س.تٛخٝ ذبنی زاقتٝ ثبقٞبی تدبضی  ؾطایت ضیؿه ٘بقی اظ ضٚاثظ غیطٔؿتمیٓ ثیٗ ثب٘ه ٝضیؿه ؾیؿتٕی، ثپٛیبیی 

ثب٘ه فؼبَ زض ثبظاض  15ثطای وٙٙسٜ ضیؿه ؾیؿتٕی  ( ثٝ ثطضؾی ػٛأُ تؼیی1398ٗ) یضحٕب٘ ٚ ٟٔطآضا ،یكٕیاثط

 MES  ٚ ΔCoVaRاظ ٔؼیبضٞبیؾیؿتٕی  ٌیطی ضیؿهپطزاذتٙس. ثطای ا٘ساظٜ 1392-97عی زٚضٜ ظٔب٘ی ایطاٖ  ؾطٔبیٝ

 ٘جٛزٜ، ثعضي ٞبی ثب٘ه ثٝ ٔؼغٛف نطفب ؾیؿتٕی ٘كبٖ زاز، زض قجىٝ ثب٘ىی ایطاٖ، ضیؿه ٘تبیحقسٜ اؾت.  اؾتفبزٜ

 ٚ ٔبِىب٘ٝ ٘ؿجت ثٝ نطفب تٛخٝ ٕٞچٙیٗ، .زاض٘س ٘مف ضیؿه ایٗ ٌؿتطـ ٚ پیسایف زض ٘یع وٛچه ٞبی ثب٘ه ثّىٝ

 ٘یع ٞب ثب٘ه اٞطٔی ثط آٖ، ٘ؿجت  ػلاٜٚ ٌطزز. ٞب ثب٘ه ؾیؿتٕی وٙتطَ ضیؿه ختٔٛ تٛا٘سٕ٘ی ؾطٔبیٝ وفبیت

 ثب وبٞف ٚ  MES التهبزی، ٔؼیبض ضقس ثٟجٛز ثب ٞطحبَ، ٘یؿت. ثٝ ٞبقبذم ایٗ ثطای تغییطات ٔٙبؾجی زٞٙسٜ تٛضیح

 . یبثسٔی افعایف  ΔCoVaRتٛضْ، ٔؼیبض افعایف

 قبُٔ ٔٙترت ثب٘ه پٙح ثیٗ ضیؿه ٔتمبثُ ٚاثؿتٍی( ثٝ ثطضؾی 1400)ٚ ثطذٛضزاضی زٚضثبـ  ػبّٔی٘بنطی، خجُ

 ذغط زضٔؼطو ٔؼیبضٞبی اضظـ اظثب اؾتفبزٜ  ثب٘ىی قجىٝ وُ ثب تدبضت ٚ نبزضات ّٔت، پبضؾیبٖ، ٘ٛیٗ،التهبز 

 ٘ٛیٗ التهبز ٚ تدبضت ٞبی نبزضات، پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز ثب٘ه 1398-1388ا٘تظبضی عی زٚضٜ  ضیعـ ٚ قطعی

ٟ٘بیی  ا٘تظبضی ضیعـ ٔؼیبض عجك قسٜٔحبؾجٝ ٔمساض ضیؿه ٕٞچٙیٗ، زاض٘س. وُ ثب٘ىی قبذم ثط ضا اثط تطیٗثیف

(MES) ٝثیف ٔطاتت ث ( اظ ٔؼیبض تغییطات زض اضظـ ٔؼطو ذغط قطعیΔCoVaR اؾت. ثطضؾی ٘حٜٛ تغییطات )

ف ؾٛئیچیًٙ ٘كبٖ زاز ٕٞطاٜ ثب افعایف ٞبی ٔرتّف ضٚ٘ك ٚ ضوٛز ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ٔبضوٛضیؿه ؾیؿتٕی زض ضغیٓ

 یبثس.احتٕبَ ٚضٚز ثٝ زٚضٜ ضٚ٘ك، ٔیعاٖ ضیؿه ؾیؿتٕی قجىٝ ثب٘ىی افعایف ٔی

 

 روش پضوهص  .3

 ضواهد آماری   -

عٛضٔتٛؾظ ؾبلا٘ٝ  ثٝ 90زٞس. حدٓ ٘مسیٍٙی زض زٞٝ ( ضٚ٘س ٘مسیٍٙی ٚ ضقس آٖ ضا زض التهبز ایطاٖ ٘كبٖ ٔی1ٕ٘ٛزاض )

ٞعاض ٔیّیبضز تٛٔبٖ زض  4600ثٝ  1390ٞعاض ٔیّیبضز تٛٔبٖ زض ؾبَ  350وٝ اظ  عٛضی س زاقتٝ اؾت؛ ثٝزضنس ضق 2/28

ٞبی ٞبیی وٝ التهبز ایطاٖ ثب قٛن تحطیٓ زٚضٜ تٛاٖ ٌفت وٝ زض تط، ٔیضؾیسٜ اؾت. ثب ٍ٘بٞی خعئی 1400ؾبَ 

ٔتٛؾظ ٔمساض ثبلاتط اظ ثؿیبض  وٝ ضا تدطثٝ ٕ٘ٛزٜ اؾتضقس افؿبضٌؿیرتٝ ٘مسیٍٙی  ،التهبزی ٔٛاخٝ قسٜ اؾت

اثط فعایٙسٜ ذبِم  زِیُ ثٝضقس پبیٝ پِٛی  ،ٞب زض اوثط ؾبَوٝ  وٙسٞبی ثب٘ه ٔطوعی تبییس ٔیاؾت. ٌعاضـ ثّٙسٔست آٖ

ٚاؾغٝ  وٝ ثٝ ٔٛاخٝ قسٜ یٞبی ثب ٘بتطاظی ایٗ زٚضٜعی  ٘یع قجىٝ ثب٘ىیاظ ؾٛی زیٍط،  .اؾت ثٛزٜٞبی ذبضخی  زاضایی

 ٚ ٚضٚز ٚ ٞعیٙٝ –٘بتطاظی زضآٔسایٗ ظایی آٖ ضا زض التهبز افعایف زازٜ اؾت.  پتب٘ؿیُ تٛضْ ٘بؾبِٓ، ذّك ٘مسیٍٙی

                                                 
1 Hu, Gan & Wen 
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فكبض ثط زض٘تیدٝ، ٞبی خسیس ٚ  ؾپطزٜ ؾٛز ٚ تؿٟیلات ٔحُ اظ ٘مسیٍٙی ذّك ثٝ زض ٟ٘بیت، ٞب ثب٘ه ثٝ ٚخٜٛ ذطٚج

 .قسٜ اؾتٔٙدطپبیٝ پِٛی 

 

 

 90د ایزان طی دهه . روند خلق نقدینگی در اقتصا1نمودار 
 ٔٙجغ: ٔحبؾجبت تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ آٔبضٞبی ثب٘ه ٔطوعی   

  

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی، ٔیعاٖ ذّك ٘مسیٍٙی ٞطیه اظ  تط ٚضؼیت ذّك ٘مسیٍٙی ثب٘ه( ثطای تحّیُ خعئی2زض ٕ٘ٛزاض )

 ذّك ػٙٛاٖ ثٝ آ٘چٝ ٔٗ،( ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. زض ضٚـ ثطٌط ٚ ث2009ٛاؾتفبزٜ اظ قبذم ثطٌط ٚ ثٛٔٗ ) ٞب ثب ایٗ ثب٘ه

 ثٝ زاضایی ؾطٔبیٝ ٚ غیط٘مس ثسٞی تجسیُ ٚ زضٔمبثُ،اؾت  غیط٘مس زاضایی ثٝ ٘مس ثسٞی تجسیُ قٛزِحبػ ٔی ٘مسیٍٙی

٘ؿجت  1400ٞب زض ؾبَ  زٞس وٝ ضقس ذّك ٘مسیٍٙی ثب٘ه( ٘كبٖ ٔی2ٌطزز. ٕ٘ٛزاض )٘مسیٍٙی ٔٙدط ٔی حصف ثٝ ٘مس

ثطاثط قسٜ اؾت. اٌطچٝ ضقس ذّك ٘مسیٍٙی زض زٚ ثب٘ه قٟط ٚ زی ثبلاتط اظ ٔتٛؾظ  5/8عٛضٔتٛؾظ  ثٝ 1392ثٝ ؾبَ 

ٞبی ّٔت، نبزضات، تدبضت ٚ پبضؾیبٖ ثبلاتطیٗ  ثطاثط(. ٕٞچٙیٗ، ثب٘ه 12ثطاثط ٚ ثب٘ه زی،  11لطاض زاض٘س )ثب٘ه قٟط، 

ٞبی ّٔت، نبزضات،  اؾت وٝ ثب٘هٞب عی زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی زاض٘س. ٌفتٙی  ٔیعاٖ ذّك ٘مسیٍٙی ضا ٘ؿجت ثٝ ؾبیط ثب٘ه

 ا٘س.  ٞبی ذهٛنی لطاض ٌطفتٝ ؾبظی، زض ضزٜ ثب٘هٞبی ذهٛنیٞبی زِٚتی ٞؿتٙس وٝ ثب اخطای ؾیبؾت تدبضت، ثب٘ه

 

 

 های مورد بزرسی )هشار میلیارد ریال( . مقایسه میشان خلق نقدینگی بانک2نمودار 
 ٞب اظ ؾبیت وساَ ٔٝ ثب٘هثب اؾتفبزٜ اظ آٔبضٞبی تطاظ٘ب ٔٙجغ: ٔحبؾجبت تحمیك
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ٞبی ٟٔٓ ویفیت تؿٟیلات اػغبیی ػٙٛاٖ یىی اظ قبذم ضا ثٝ 1( ضٚ٘س ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی ثٝ تؿٟیلات3ٕ٘ٛزاض )

زیٍط، زض ایٗ ثبظٜ  ػجبضت زضنس اؾت. ثٝ 19/11ثطاثط  90ٔتٛؾظ ایٗ قبذم عی زٞٝ زٞس. ٔمساض ٞب ٘كبٖ ٔی ثب٘ه

وٝ  ت پطزاذتی قجىٝ ثب٘ىی ثٝ ٔغبِجبت غیطخبضی تجسیُ قسٜ اؾت؛ زضحبِیزضنس اظ وُ تؿٟیلا 19/11ظٔب٘ی، 

تٛاٖ ٌفت وٝ ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی ثؿیبض ثبلاتط اظ ثٙبثطایٗ، ٔی. زضنس لطاض زاضز 5-2إِّّی ثیٗ اؾتب٘ساضزٞبی ثیٗ

اظخّٕٝ زلایُ ثبلا ٖ اؾت. زٞٙسٜ ذغط ضیؿه اػتجبضی ٘ظبْ ثب٘ىی زض التهبز ایطااؾتب٘ساضز ذٛز لطاض زاضز ٚ ٞكساض

( ٞبوبضٔعز ٚ ؾبیط ٞعیٙٝ ػلاٜٚٝ ت ثلا٘طخ ؾٛز تؿٟی)ٌیطی ط ثٛزٖ ٘طخ ٔٛثط ٚاْلاتثبتٛاٖ زض ثٛزٖ ایٗ ٘ؿجت ضا ٔی

ٞبی  وٝ لبزض ثٝ اذص ٚاْ اظ ثب٘هقٛز  ٞبی ذهٛنی ٔی ثٝ ثب٘هتط ؾجت ٔطاخؼٝ ٔكتطیبٖ پطضیؿهخؿتدٛ وطز وٝ 

ی ذهٛنی ٞب زض ثب٘هٚیػٜ  ثٝ (ٞب ٚ ٟ٘بزٞبی ٚاثؿتٝ ثٝ قطوت)زٞی زضٚ٘ی ثٛزٖ ٚاْ بلاث٘یع ط زیٍ . زِیُا٘سزِٚتی ٘جٛزٜ

ضٚ٘س ٘عِٚی زاقتٝ اؾت. ٘عِٚی  90٘ىتٝ ٟٔٓ زیٍط آٖ اؾت وٝ ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی قجىٝ ثب٘ىی زض زٞٝ  اؾت.

عجك ثركٙبٔٝ ثب٘ه ٔطوعی ثٝ ٞبی أٟبَ تؿٟیلات غیطخبضی  زِیُ اتربش ؾیبؾت قسٖ ایٗ ٘ؿجت زض ایٗ زٚضٜ ثٝ

 ٞبؾت. ثب٘ه

 

 
  90. روند نسبت مطالبات غیزجاری به تسهیلات اعطایی طی دهه 3نمودار 

 ٔٙجغ: ٔحبؾجبت تحمیك        

 

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی اؾت، ٘كبٖ  تطی اظ ٚضؼیت ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی ثب٘ه( وٝ تحّیُ خعیی4زض ٕ٘ٛزاض )

نبزضات، پبضؾیبٖ، زی، ٞبی ؾطٔبیٝ،  ثب٘هقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  طفتٝٞبی پصی زض ٔیبٖ ثب٘ه زٞس وٝ ٔی

ٞبی ؾیٙب،  زضٔمبثُ، ثب٘ه .زض ٔیعاٖ تؿٟیلات غیطخبضی ٞؿتٙس پطضیؿهثؿیبض  ٞبی خّٕٝ ثب٘هاظ ّٔت، قٟط ٚ تدبضت

ض٘س. ایٗ قٛاٞس ثب زضنس وُ تؿٟیلات ضا زا 5ؾبٔبٖ، وبضآفطیٗ ٚ پؿت ثب٘ه، ؾٟٓ ٔغبِجبت غیطخبضی وٕتط اظ 

ٞبی ذهٛنی زض ٔغبِجبت  ؾٟٓ ثب٘هٞبی ثب٘ه ٔطوعی ٘یع ؾبظٌبضی زاضز. ثط اؾبؼ ٌعاضـ ثب٘ه ٔطوعی، ٌعاضـ

ٞبی ترههی لطاض  قسٜ ٚ ثب٘هذهٛنی ٞبی زِٚتی ثب٘ه ،تطتیت ثٝ، پؽ اظ آٖ ٚ ط اؾتلاتثب ٞب ثب٘ه تٕبْغیطخبضی اظ 
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 های مورد بزرسی ی به کل تسهیلات اعطایی در بانک. نسبت مطالبات غیزجار4نمودار 

 ٔٙجغ: ٔحبؾجبت تحمیك

 

عی زٚضٜ ٔٛضز  ٞب ضا ثب٘ه ثٙسیضتجٝ ٚ( MES)ثب اؾتفبزٜ اظ قبذمٞب  ؾیؿتٕی ثب٘ه ( ٔتٛؾظ ضیؿه5ٕ٘ٛزاض )

 ثب ٔرتّف ٞبی ثب٘ه ؾیؿتٕی ضیؿه. زض ثرف تهطیح ٔسَ اقبضٜ قسٜ اؾت( MESزٞس )ٔحبؾجٝ ثطضؾی ٘كبٖ ٔی

ٞبی ّٔت، زی، تدبضت، ؾطٔبیٝ، نبزضات، پبضؾیبٖ ٚ التهبز ٘ٛیٗ  وٝ ثب٘هعٛضی ثٝ زاض٘س؛ ٔؼٙبزاضی تفبٚت یىسیٍط

ٞب زض قطایظ ثحطا٘ی ثبظاض )افت ثیف اظ یه  زیٍط، ایٗ ثب٘ه ػجبضت تطیٗ ضیؿه ؾیؿتٕی ضا زاض٘س. ثٝثیف ،تطتیت ثٝ

 ٞب وٙٙس. زض٘تیدٝ، ایٗ ثب٘هظیبٖ زض ثبظزٜ ضا تدطثٝ ٔی تطیٗزضنس قبذم وُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ(، ثیف

 ثبیس تٛخٝ ٘ظبضتی )ثب٘ه ٔطوعی( ٟ٘بز ٚ ٞؿتٙس ثحطا٘ی قطایظ زض ؾیؿتٓ ظیبٖ اظ تبثیطپصیطی ٔؿتؼس نٛضت ثبِمٜٛ، ثٝ

ه ؾیؿتٕی ٞبی ؾیٙب، پؿت ثب٘ه، ؾبٔبٖ، پبؾبضٌبز ٚ وبضآفطیٗ ضیؿ زضٔمبثُ، ثب٘ه .ثبقس زاقتٝ ٞب ثب٘ه ایٗ ذبنی ثٝ

 تطی زاض٘س.  پبییٗ
 

 
 MESبندی آنها با استفاده اس ضاخص  ها و رتبه . متوسط ریسک سیستمی بانک5نمودار 

 ٔٙجغ: ٔحبؾجبت تحمیك

 

 تطیٗٞبیی وٝ ثیف ثب٘هتٛاٖ زضیبفت ٚضٛح ٔی زضٔدٕٛع، ثب ٔمبیؿٝ ٕ٘ٛزاض ضیؿه ؾیؿتٕی ٚ ٕ٘ٛزاضٞبی لجُ ثٝ

ٞبی چبِف ثب اذیط ؾبَ چٙس زض ٚ زاض٘س ثعضٌی ا٘جبقتٝ ٞبیظیبٖ وٝ ٞبیی ٞؿتٙس ب٘هضا زاض٘س، ث ؾیؿتٕی ضیؿه ٔیعاٖ

زاضز.  ٔتٛؾظ لطاض حبِت زض آٖ ٔبِی ٚضغ وٝ ّٔت ثب٘ه اِجتٝ ثدع ٞؿتٙس. ضٚثطٚ ٚضقىؿتٍی ذغط اظخّٕٝ ظیبزی

 ٚ ثب٘ىی ثحطاٖ ثٝ اؾت ىٕٗٔ ٔبِی ثبظاض زض ثحطا٘ی قطایظ اظ ٞبتبثیطپصیطی آٖ ٚ ٞب ثب٘ه ایٗ قىٙٙسٌی ٌفتٙی اؾت

 ٔیعاٖ تطیٗٞبیی وٝ ثیف ثط آٖ، ثب٘ه عّجس. ػلاٜٚٔی ضا ٞب ثب٘ه ایٗ ثط ٘بظط ٟ٘بز تٛخٝ وبفی وٝ ٔٙدطقٛز ثب٘ىی ٞدْٛ

ػٙٛاٖ ٔثبَ، ثب٘ه زی وٝ خعٚ  ثٝ ؛ضا زاض٘س، اظحیث ا٘ساظٜ زض عیف وٛچه تب ثعضي لطاض زاض٘س ؾیؿتٕی ضیؿه
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تٛاٖ زضیبفت وٝ نطفب تٛخٝ ٚ ٘ظبضت ثط ز؛ ضیؿه ؾیؿتٕی ثبلایی زاضز. ثٙبثطایٗ، ٔیقٛٞبی وٛچه ٔحؿٛة ٔی ثب٘ه

 تٛخٝ ٘یبظٔٙسٞبی وٛچه ٘یع  وبفی ٘یؿت ٚ ثب٘ه 1ثعضي ثؿیبضقىؿت ٞبی ثعضي ثطای خٌّٛیطی اظ ٚضؼیت  ثب٘ه

  ٞؿتٙس. ٔبِی ٚضؼیت ؾبٔب٘سٞی ٚ ؾطٔبیٝ وفبیت اِعأبت تؼییٗ خّٕٝ اظ ٘بظط ٟ٘بز تطثیف

 

 تصزیح مدل و معزفی متغیزها  -

ٞبی ایطاٖ ثب تٕطوع ثط ذّك ٘مسیٍٙی ٚ  وٙٙسٜ ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘هتحمیك، قٙبؾبیی ػٛأُ ٟٔٓ تؼییٗ ایٗ ٞسف

ٚ قبذم وُ  ٞب ثب٘ه ؾٟبْ لیٕت ثط ٔجتٙی ضٚـ ثطای ٔحبؾجٝ ضیؿه ؾیؿتٕی اظ. ثبقسٞب ٔی ای ثب٘هؾبذتبض تطاظ٘بٔٝ

 ضٚـ اظ اؾتفبزٜ حبَ، قسٜ اؾت. ثبایٗ اؾتفبزٜ زاضز، وكٛض ٚالؼیت التهبز ثب ثیكتطی ؾبظٌبضی ٚ تٙبؾت ثبظاض وٝ

 زض ثبظاضی، تأذیط ؾٟبْ ٘جٛزٖ ٚ ٞب ثب٘ه ثطذی ثٛزٖزِٚتی اظخّٕٝ ٞبیی ٔحسٚزیت ثب ٘یع ٞب ؾٟبْ ثب٘ه لیٕت ثط ٔجتٙی

تٛخٝ  ثب ثطضؾی ٔٛضز ٕ٘ٛ٘ٝ ثطایٗ، ا٘تربةاؾت. ثٙب ٔٛاخٝ ؾطٔبیٝ ثبظاض زض فؼبِیت ؾبثمٝ تفبٚت ٚ ٔبِی اعلاػبت اضائٝ

ٞبی پبضؾیبٖ، ّٔت، ؾبٔبٖ، تدبضت، وبضآفطیٗ، التهبز ٘ٛیٗ،  اؾبؼ، ثب٘ه ثطایٗ .اؾت ٌطفتٝ نٛضت ٔلاحظبت ایٗ ثٝ

 اظ تبضید آٟ٘ب اعلاػبت لیٕت ؾٟٓ ٚ ؾبیط اعلاػبت ٔبِی پبؾبضٌبز، پؿت ثب٘ه، ؾیٙب، نبزضات، ؾطٔبیٝ، زی ٚ قٟط وٝ

ٞبی  ا٘س. ٌفتٙی اؾت وٝ زازٜػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘بیی ا٘تربة قسٜ اؾت، ثٝ ثٛزٜ زض زؾتطؼ 30/07/1400اِی 14/01/1392

ٞبی ٔٛضز٘یبظ اظ اعلاػبت ٔبِی  لیٕت ؾٟٓ ٚ قبذم وُ اظ قطوت ٔسیطیت فٙبٚضی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ ؾبیط زازٜ

ؾیٛ٘ی ثطاؾبؼ ٔجب٘ی ٘ظطیٝ ٚ ثب تٛخٝ چبضچٛة اٍِٛٞبی ضٌطا٘س.  ٞب اظ ؾبیت وساَ اؾترطاج قسٜ قسٜ ثب٘ه حؿبثطؾی

 قٛ٘س:نٛضت ظیط زض٘ظط ٌطفتٝ ٔی ثٝ ٔبٞیت پٛیبی ٔتغیطٞبی تحمیك ثٝ

(1)                                                                  
     

(2)                                                                   
                     

 

 وٝ زض آٖ: عٛضی ثٝ
 

 گیزیق و نحوه انداسه. معزفی متغیزهای تحقی1جدول 

 رفزنس گیزینحوه انداسه متغیز تحقیق

ضیؿه ؾیؿتٕی 

(SYSR )* 

 (MESقبذم ضیعـ ا٘تظبضی ٟ٘بیی )

     ( )                (   |    
     
   

) 

آچبضیب ٚ 

ٕٞىبضاٖ 

(2012) 

قبذم وُ ذّك 

 *( LIQ٘مسیٍٙی )

( فؼبِیت ٞبی غیط ٘مسی ذبضج تطاظ٘بٔٝ  ثسٞی ٘مسی زاضایی غیط ٘مسی)          

 (فؼبِیت ٞبی ٘یٕٝ ٘مسی ثسٞی ٘یٕٝ ٘مسی زاضایی ٘یٕٝ ٘مسی)  

زاضایی ٘مس)      (فؼبِیت ٞبی  ٘مس تطاظ٘بٔٝ حمٛق ٔبِىب٘ٝ ٚ ثسٞی غیط٘مس 

ثطٌط ٚ ثٛٔٗ 

(2009  ٚ )

ػٕط ٚ ؾبٖ 

(2016) 

٘مسیٍٙی زض ذّك 

ؾٕت زاضایی 

(ASSLIQ) 

 ٞبی ٘مسٞبی غیط٘مس ٚ زاضاییقىبف زاضایی

 )عجك فطَٔٛ ثبلا(

چًٛ٘ 

(2015) 

ٞبٖ  ٚ زٚ 

ٕٞىبضاٖ 

                                                 
1 Too Big to Fail 
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 رفزنس گیزینحوه انداسه متغیز تحقیق

(2020) 

ذّك ٘مسیٍٙی ؾٕت 

 (DEBTLIQثسٞی )

 ٞبی غیط٘مس )ثسٞی غیطانّی(ٞبی ٘مس )ثسٞی انّی( ٚ ثسٞیقىبف ثسٞی

 )عجك فطَٔٛ ثبلا(

چًٛ٘ 

(2015) 

ٞبٖ  ٚ زٚ 

ٕٞىبضاٖ 

(2020) 

 ٔغبِؼبت ٍِبضیتٓ وُ زاضایی ٞط ثب٘ه (SIZEا٘ساظٜ ثب٘ه )

٘ؿجت ؾطٔبیٝ 

(Capital) 
 ٔغبِؼبت ثب٘ه اضظـ ثبظاضی زاضایی ثٝ اضظـ ؾٟبْ ٞط ثب٘ه ٘ؿجت

 ٔغبِؼبت ایای ثب٘ه ثٝ زضآٔسٞبی ثٟطٜ٘ؿجت زضآٔسٞبی غیط ثٟطٜ (NII)ٔسَ تدبضی 

 ٘ؿجت ٔؼٛلبت ثب٘ىی

(NPL) 
 ٔغبِؼبت ٘ؿجت تؿٟیلات غیطخبضی ثٝ وُ تؿٟیلات اػغبیی ثب٘ه

 ٌیطی ٞط یه اظ ٔتغیطٞبی ضیؿه ؾیؿتٕی ٚ ذّك ٘مسیٍٙی زض پیٛؾت آٔسٜ اؾت.* تٛضیحبت تفهیّی زضثبضٜ ٘حٜٛ ا٘ساظٜ

 ٔٙجغ: ٌطزآٚضی ٔحمك

 

 یٕٓٔبوع ٚ بت ذغبحسالُ ٔطثؼ ضٚـ ب٘ٙس، ٔٔؼَٕٛ یبثیثطآٚضز یٞب ضٚـ اظ اؾتفبزٜ زض یاؾبؾ ٔؿئّٝ

ثطآٚضز ضطایت  ثطای وٓ یظٔب٘ زٚضٜ ٚ یبزتؼساز ٔكبٞسات ظ ٚضؼیت زض ثطآٚضزٌطٞب یٗا وٝ اؾتایٗ  ییٕ٘ب  زضؾت

 ثؿتٍی ٘بٞٓ ٔب٘ٙس یٖٛ،ضٌطؾ ٔسَ زض ٔؼَٕٛ یٞب فطو اظ یثؼض ٕٔىٗ اؾت یٗ،. ٕٞچٙاؾت ٘بؾبظٌبضیب، پٛ پبُ٘ ٔسَ

 یٍعیٗخب ضٚـ ػٙٛاٖ ( ثGMMٝ) یبفتٝ یٓتؼٕ یٌكتبٚض ضٚـ ضٚ، . اظایٗ٘جبقس ثطلطاض ذغب، یاخعا ٚ یحیتٛضیط ٔتغ

 یطٔتغ ،ضٚـ یٗا زضوٝ اؾت  یح. لاظْ ثٝ تٛضٌطزز یٔ اضائٝ یپبّ٘ یبیپٛ یذغ یٖٛضٌطؾ یٞب ٔسَ یبثیثطآٚضز یثطا

 یطثؿتٍی ٔتغ ضفغ ٞٓ یثطا ،ضٚـ یٗ. زض اقٛز یٔ ٚاضز زض ٔسَ یحیتٛض یطٔتغ ػٙٛاٖ ثٝ یطیذأت زٚضٜ یه ثب ٚاثؿتٝ

 . ضٚز یوبض ٔ ثٝ GMM ظٖ یٗػٙٛاٖ اثعاض زض ترٕ ثٝ یطٞبٚلفٝ ٚ خّٕٝ ذغب، ٚلفٝ ٔتغ ٚاثؿتٝ ثب

 ،یىی ٚخٛز زاضز: آظٖٔٛ زٚ ،GMMثط  ٞبی ٔجتٙیزض ضٚـ نحت ٚ اػتجبض ٔتغیطٞبی اثعاضیاظ  اعٕیٙبٖ ثطای

عاضٞب ثب پؿٕب٘س اؾت. ثٙبثطایٗ ضز فطو نفط، ثؿتٍی اث اؾت. زض ایٗ آظٖٔٛ، فطو نفط ثیبٍ٘ط ػسْ ٞٓ 1ؾبضٌٗآظٖٔٛ 

زض ایٗ . اؾت AR(2)ٚ ٔطتجٝ زْٚ  AR(1) اَٚ ٔطتجٝ پؿٕب٘سٞب ثؿتٍی ٞٓ آظٖٔٛوٙس؛ زیٍطی، اػتجبض ٘تبیح ضا تبییس ٔی

 AR(2)زْٚ  ٔطتجٝ ؾطیبِی ثؿتٍی ٞٓ ثبقٙس ٚAR(1)  اَٚ ٔطتجٝ ؾطیبِی ثؿتٍی زاضای ٞٓ اذلاَ خٕلات ثبیسآظٖٔٛ 

 .(2021، 2)ثبِتبخیثبقٙس  ٘ساقتٝ

 

 های پضوهص یافته  .4

ٞب ثطای ثطضؾی تطیٗ آظٖٔٛیىی اظ ٟٔٓٞبی ضٌطؾیٛ٘ی، ثطضؾی ٔب٘بیی ٔتغیطٞبؾت.  عٛضوّی، اِٚیٗ ٌبْ زض تحّیُ ثٝ

وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت.  اؾت وٝ زض ایٗ تحمیك ثٝ 3«یٗ، پؿطاٖ ٚ قایٓ »آظٖٔٛ آظٖٔٛ ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس زیتبٞبی پبّ٘ی، 

                                                 
1 Sargan Test 
2 Baltagi 
3 IPS Unit Root test 
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تٛاٖ پصیطفت وٝ ٔتغیط ٔٛضز ثطضؾی، ٔب٘بؾت. ثط ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس ضز ٌطزز، ٔی وٝ فطضیٝ نفط آظٖٔٛ ٔجٙی ضنٛضتیز

زیٍط، زضخٝ  ػجبضت ثٝ ٞؿتٙس. ٔب٘بزضنس،  95ٕٞٝ ٔتغیطٞب زض ؾغح اعٕیٙبٖ وٝ  زٞس ی٘كبٖ ٔ ٔب٘بیی ٞبی٘تبیح آظٖٔٛ

 زاض٘س. I(0) یخٕؼٞٓ

زض اٍِٛی اَٚ وٝ ثطای وُ ٘مسیٍٙی ثطآٚضز قسٜ اؾت،  GMMب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ثط اؾبؼ ٘تبیح ثطآٚضز اٍِٛٞب ث

وٝ ذّك ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ .ٞب زض ایطاٖ، ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض اؾت ( ثط ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘هLIQاثط ذّك ٘مسیٍٙی تطاظ٘بٔٝ )

قسٜ ٚ  زٞیٚاْ اضزٞبیاؾتب٘س ٚ تضؼیف حس اظ ثیف پصیطیضیؿه ثٝ ٞب ثب٘ه ٔسیطاٖ تكٛیك ؾجتحس  اظ ٘مسیٍٙی ثیف

 ای ٔٙغمی اؾت.  یبثس، ثٙبثطایٗ، ٘تیدٝٔی افعایف ثب٘ىی ثرف ؾیؿتٕی پصیطیآؾیت زض٘تیدٝ،

ای ذّك ٘مسیٍٙی )ؾٕت زاضایی ٚ ثسٞی( ثطآٚضز قسٜ اؾت، زض زض اٍِٛی زْٚ وٝ ثب تٕطوع ثط ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝ

اظ  .ٞب، ٔحؿٛؼ ٚ ٔؼٙبزاض اؾت یف ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه( ثط افعاASSLIQؾٕت زاضایی تطاظ٘بٔٝ، اثط ذّك ٘مسیٍٙی )

( Trade-offٞبی ٘مس ٚ غیط٘مس، ٔجبزِٝ )زاضی زاضایی ٌیطی پطتفٛی ذٛز، ثیٗ ٍ٘ٝٞب ٕٞٛاضٜ زض تهٕیٓ آ٘دب وٝ ثب٘ه

ٚ ٞبی غیط٘مس زاضی زاضایی تٕبیُ ثٝ ٍ٘ٝ ذٛز ٞبیضیؿه پٛقف ٞب ثطای زٞٙس ٚ عی زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی ثب٘ها٘دبْ ٔی

 ثبظزٜ ثبلاتط(؛ ثٙبثطایٗ، ٘تیدٝ ٔٙغمی اؾت.  -ا٘س )ضیؿه ثبلاتط ضیؿىی زاقتٝ

ثب ( ثط ضیؿه ؾیؿتٕی، ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاض اؾت. اظ آ٘دب وٝ Debtliqزض ؾٕت ثسٞی تطاظ٘بٔٝ، اثط ذّك ٘مسیٍٙی )

وٝ افعایف  یبثس؛ زضحبِییقٛز، ضیؿه ؾیؿتٕی وبٞف ٔای پطزاذت ٕ٘یوٝ ثٟطٜزِیُ ایٗ ٞب )زیساضی( ثٝافعایف ؾپطزٜ

ٞب ٞعیٙٝ ثبلاتطی زاقتٝ ٚ ضیؿه ٘ىَٛ ٚ  زاضی ثسٞی غیطانّی )حمٛق ٔبِىب٘ٝ ٚ شذبیط ثبظ٘كؿتٍی( ثطای ثب٘ه ٍ٘ٝ

ٞبی  یبثس. اظ آ٘دب وٝ ثطای ثب٘هزٞس ٚ زض٘تیدٝ، ضیؿه ؾیؿتٕی افعایف ٔیٞب افعایف ٔی تٍٙٙبی ٘مسیٍٙی ضا زض ثب٘ه

 ثٙبثطایٗ، ٘تیدٝ ٔٙغمی اؾت.  ؛غیطانّی )حمٛق ٔبِىب٘ٝ ٚ ؾٟبْ( خصاثیتی ٘ساضززاضی ثسٞی  ایطا٘ی، ٍ٘ٝ

 زاضز. ؾیؿتٕی ضاثغٝ ٔثجت ٔؼٙبزاض ٚ ثؿیبض ٔحؿٛؼ ثب ضیؿه اٍِٛی ثطآٚضزی، ٞطزٚ ( زضSizeا٘ساظٜ ثب٘ه )

ثطلطاض  «Too Big to Failثؿیبض ثعضي ثطای قىؿت/»ایطا٘ی ٔهساق ػجبضت  ٞبی تٛاٖ ٌفت وٝ زض ثب٘هثٙبثطایٗ، ٔی

 ثبػث ثیكتط أط ایٗ أب وٙٙس؛ظیبز ٔی ذٛز ضا ٞبیزاضایی ؾغح ٕٞٛاضٜ ذٛز ٞبیضیؿه پٛقف ٞب ثطای اؾت؛ ظیطا ثب٘ه

 قٛز. ٔی ؾیؿتٕی ضیؿه قسٖ

زٞٙسٜ لسضت حٕبیتی ثب٘ه اظؾٛی نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت. ضطیت اثط ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ثط ( ٘كبCapitalٖ٘ؿجت ؾطٔبیٝ )

 اتىبی ثٝ زٞٙسٔی تطخیحٞب  زض ٞطزٚ اٍِٛی ثطآٚضزی، ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاض اؾت. اظ آ٘دب وٝ ٔسیطاٖ ثب٘ه ضیؿه ؾیؿتٕی

 تٍٙٙبٞبی ثطذی ٚ ثبظاض ٘بٔؿبػس قطایظ اػغبقسٜ، ٞبیٚاْ ثبظپطزاذت ػسِْ اظ ٘بقی ٞبیظیبٖ ٔمبثُ زض ذٛز ؾطٔبیٝ

 أب ٔٙدطقٛز؛ اػتجبضی ٚضؼیت زقٛاضقسٖ ثٝ یب ٚ ثبقس ٞعیٙٝپط اؾت، ٕٔىٗ وبض ایٗ ػُٕ وٙٙس، زض ایؿتبزٌی ػّٕیبتی

وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ اثط ٘ؿجتب وٛچه اؾت. ایٗ زٞس. ٌفتٙی اؾت ضطیت ثطآٚضزیٔی ٚضقىؿتٍی ضا وبٞف احتٕبَ

 ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثٝ ِحبػ قبذم وفبیت ؾطٔبیٝ اظ ٚضؼیت ٔٙبؾجی ثطذٛضزاض ٘یؿتٙس، ٘تیدٝ ٔٙغمی اؾت. ثب٘ه

ضطیت قٛز. ٞب ٔحؿٛة ٔی ای )٘بپبیساض( ثطای ثب٘هػٙٛاٖ تأٔیٗ ٔبِی غیطؾپطزٜ ( ثNIIٝای )طٜزضآٔسٞبی غیطثٟ

ٞبی غیطؾٙتی  ٞبیی وٝ ثیكتط زضٌیط فؼبِیت ثب٘هزٞس ای زض ٞطزٚ اٍِٛی ثطآٚضزی ٘كبٖ ٔیثطآٚضزی زضآٔسٞبی غیطثٟطٜ

ٚضزی غیطٔؼٙبزاض اؾت. یىی اظ زلایُ، تٛا٘بیی ِجتٝ ایٗ ضطیت ثطآاٞؿتٙس، زضٔؼطو ضیؿه ؾیؿتٕی ثبلاتط لطاض زاض٘س. 

زض٘تیدٝ، ، وبٞف ؾٛزآٚضی ٚ ی ثبلاٞبٞعیٙٝ یدبزثبػث ا اؾت وٝٞبی غیطؾٙتی ثركی فؼبِیت زض تٙٛع ٞب ثب٘هٔحسٚز 

  ٌطزز.ٔیافعایف ضیؿه 
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ط آٖ ثط ضیؿه ٞبؾت وٝ ضطیت اث تط ثب٘هزٞٙسٜ ویفیت زاضایی پبییٗ( ثبلاتط ٘كبNPLٖٞبی غیطخبضی )٘ؿجت ٚاْ

 ضٚز،ا٘تظبض ٔی عٛضوٝ ٕٞبٖ .ؾیؿتٕی زض ٞطزٚ اٍِٛی ثطآٚضزی، ٔثجت ٔؼٙبزاض ٚ ٘ؿجتب ٔحؿٛؼ ثطآٚضز قسٜ اؾت

 ثب ٘مسی ذٛز خطیب٘بت ضیرتٍیثٟٓ ٚ ٘مسیٍٙی وٕجٛز زِیُ ثٝ ٞب ثب٘ه ضٚز، ثبلاتط ثب٘ىی قجىٝ زض ٞبٚاْ ٘ىَٛ ٞطچٝ

  قس. ذٛاٞٙس ٔٛاخٝ تؼٟسات ایفبی ٔكىُ

 

 GMMنتایج بزآوردی الگوی اول )کل خلق نقدینگی( با استفاده اس پانل پویا 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ         

 

 GMMای( با استفاده اس پانل پویا نتایج بزآورد الگوی دوم )ساختار تزاسنامه

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ         

 

قسٜ، فطضیٝ نفط ٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؾغٛح احتٕبَ ٔحبؾج زض ٞطزٚ اٍِٛی ثطآٚضزی٘تیدٝ آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ ٌفتٙی اؾت وٝ 

ؾیؿتٕی  GMM ظ٘ٙسٜ وٙس ٚ حبوی اظ ؾبظٌبضی ترٕیٗثؿتٍی پؿٕب٘سٞب ثب ٔتغیطٞبی اثعاضی ضا ضز ٕ٘ی ثط ػسْ ٞٓ ٔجٙی

 .t Probآماره  مقدار ضزیب نام متغیز

SYSR(-1) 294/0 ضیؿه ؾیؿتٕی ثبٚلفٝ  022/3  0035/0  

LIQ 470/0 وُ ذّك ٘مسیٍٙی  181/2  032/0  

SIZE 845/21 ا٘ساظٜ ثب٘ه  452/2  0166/0  

ؾطٔبیٝ ٘ؿجت  CAPITAL 556/0-  5/304-  000/0  

ای٘ؿجت زضآٔسٞبی غیطثٟطٜ  NII 024/0  116/0  970/0  

NPL 009/1 ٘ؿجت ٔؼٛلبت ثب٘ىی  516/2  0141/0  

556/0 آٔبضٜ ؾبضٌبٖ  

AR(1) 010/0  

AR(2) 607/0  

م متغیزنا  .t Probآماره  مقدار ضزیب 

SYSR(-1) 318/0 ضیؿه ؾیؿتٕی ثبٚلفٝ  610/2  011/0  

ASSLIQ 071/1 ذّك ٘مسیٍٙی ؾٕت زاضایی  062/2  042/0  

-DEBTLIQ 584/0 ذّك ٘مسیٍٙی ؾٕت ثسٞی  169/4-  0001/0  

SIZE 900/20 ا٘ساظٜ ثب٘ه  276/2  0258/0  

ؾطٔبیٝ ٘ؿجت  CAPITAL 286/0-  423/2-  0179/0  

ای٘ؿجت زضآٔسٞبی غیطثٟطٜ  NII 365/0  816/1  0734/0  

NPL 127/2 ٘ؿجت ٔؼٛلبت ثب٘ىی  578/3  0006/0  

756/0 آٔبضٜ ؾبضٌبٖ  

AR(1) 018/0  

AR(2) 460/0  
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ثؿتٍی ؾطیبِی زض  ٚخٛز ٞٓس. ٕٞچٙیٗ، ٞؿتٙ ٔؼتجط، اظ٘ظط آٔبضی تأییس ٚ ی٘تبیح ضطایت ثطآٚضز ،اؾت؛ ثٙبثطایٗ

 ثطایثط ایٗ ٔٛضٛع زلاِت زاضز وٝ قطایظ ٌكتبٚضی  AR(2) ثبلاتط اظ یه، ٔب٘ٙسزض ٔطاتت  پؿٕب٘سٞبتفبضُ ٔطتجٝ اَٚ 

ٌیطی ٔطتجٝ اَٚ ثطای حصف اثطات ثبثت زض نٛضتی ثؿتٍی ٔؼتجط ٘جٛزٜ اؾت؛ ظیطا ضٚـ تفبضُ ا٘دبْ آظٖٔٛ ذٛزٞٓ

ضطیت ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ثبیس  زیٍط، ػجبضت ثٝاظ ٔطتجٝ زٚ ٘جبقس. پؿٕب٘سٞب ثؿتٍی  ضٚـ ٔٙبؾجی اؾت وٝ ٔطتجٝ ذٛزٞٓ

، زض ٞطزٚ تٛخٝ ثٝ ٘تبیح . ثب٘جبقس ٔؼٙبزاض AR(2) زاض ثبقس ٚ ضطیت ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ٔطتجٝ زْٚبٔؼٙ AR(1) ٔطتجٝ اَٚ

تٛاٖ ضز وطز. أب ضا ٔی پؿٕب٘سٞبثؿتٍی زضخٝ اَٚ تفبضُ ٔطتجٝ اَٚ  ثط ػسْ ذٛزٞٓ ، فطضیٝ نفط، ٔجٙیاٍِٛی ثطآٚضزی

اػتجبض  ،تٛاٖ ضز وطز. ثٙبثطایٗضا ٕ٘ی پؿٕب٘سٞبثؿتٍی ؾطیبِی زضخٝ زْٚ تفبضُ  ثط ػسْ ذٛزٞٓ فطضیٝ نفط ٔجٙی

 قٛز. تبییس ٔیاٍِٛٞبی پػٚٞف اظ ایٗ ٘ظط 

 
 گیزی و پیطنهادها نتیجه  .5

ٞبی ایطاٖ ثب تٕطوع ثط ذّك ٘مسیٍٙی ٚ ؾبذتبض  وٙٙسٜ ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘هقٙبؾبیی ػٛأُ ٟٔٓ تؼییٗٔمبِٝ ٞسف 

  ثٛز. 1400-1392قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی زٚضٜ ظٔب٘ی  ٞبی پصیطفتٝ ٘های ثبتطاظ٘بٔٝ

ٞب  قٛز قىٙٙسٌی ثب٘هٞب ؾجت ٔی افعایف ذّك ٘مسیٍٙی زض تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه ٘تبیح اٍِٛٞبی ثطآٚضزی ٘كبٖ زاز٘س وٝ

زاٚیساٚ ٚ ٕٞىبضاٖ ( ٚ 2009ثٛٔٗ ) یبثس. ایٗ ٘تیدٝ ثب ٔغبِؼٝ ثطٌط ٚٞب افعایف  پصیطی ؾیؿتٕی ثب٘هزض٘تیدٝ، آؾیتٚ 

 وٙٙس ذّك ٘مسیٍٙی ثبلا قبذهی ٞكساضزٞٙسٜ اظ ثحطاٖ ٔبِی آیٙسٜ اؾت. ٔغبثمت زاضز وٝ تبویس ٔی( 2021)

ٞبی غیط٘مس زاضی زاضایی ٍ٘ٝٚ  ٞب ٞب، ٕٞطاٜ ثب ثعضي قسٖ عطف ضاؾت تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه زض ؾٕت زاضایی تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

 ( ٔغبثمت زاضز.2020ٞبی زٞبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ ). ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝیبثسیع افعایف ٔی، ضیؿه ؾیؿتٕی ٘ٚ ضیؿىی

ٞبی انّی(، ضیؿه ؾیؿتٕی وبٞف ٞبی زیساضی )ثسٞیثب افعایف ؾپطزٜٞب، ٕٞطاٜ  زض ؾٕت ثسٞی تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

تٛا٘س ٞكساض اِٚیٝ ذٛة ٞبی غیطانّی )حمٛق ٔبِىب٘ٝ ٚ شذبیط ثبظ٘كؿتٍی( ٔیثبلای ثسٞی٘ؿجت وٝ  یبثس؛ زضحبِیٔی

 ؾبظٌبضی زاضز.( 2020زٞبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )ٞبی ثطای قىٙٙسٌی ٔبِی ثبقس. ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝ

تٛاٖ ٌفت زیٍط، ٔی ػجبضت ٞبی ایطاٖ زاضز. ثٝ ا٘ساظٜ ثب٘ه تبثیط ثؿیبض ٔحؿٛؾی زض افعایف ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه

ضؾس ٚ ٘ظط ٔی ثطلطاض اؾت. ایٗ ٘تیدٝ ٔٙغمی ثٝ ایطا٘ی ٞبی ثب٘ه زض« ثؿیبض ثعضي ثطای قىؿت» وٝ ٔهساق ػجبضت

لاض٘ؽ ٚ غً٘  ٞب اظ حس ٔؼیٙی خٌّٛیطی ٕ٘بیس. ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝ ٞبی ثب٘هثب٘ه ٔطوعی ثبیس اظ افعایف زاضایی

 وٝ تطیٗ اِعأبت ثبقٙس؛ زضحبِی ٌیطا٘ٝ ٞب ثبیس ٔكَٕٛ ؾرت تطیٗ ثب٘هثعضي ( ٔغبثمت زاضز وٝ زضیبفتٙس2018)

( ٘یع 2018تطی ثبقٙس. اٌطچٝ ٚاضتٛ ٚ غاٚ )ٌیطا٘ٝ وٓ عٛضٔتٛاِی ٔكَٕٛ اِعأبت ؾرت تط ثبیس ثٝٞبی وٛچه ثب٘ه

قٛ٘س وٝ زلاِت ثط ٍ٘طا٘ی اؾبؾی  ٞبی ضیؿه ؾیؿتٕی ػٕستبً تٛؾظ ا٘ساظٜ قطوت ٞسایت ٔی وٙٙس قبذمتبویس ٔی

تط ٘یع ٕٔىٗ اؾت تٟسیسات ؾیؿتٕی  وٛچهٞبی  زاضز، أب ثب٘ه« ثؿیبض ثعضي ثطای قىؿت»ثطای ٔٛؾؿبت 

 تٛخٟی زاقتٝ ثبقٙس.  لبثُ

 زٞٙس ثٝٞب تطخیح ٔی وٝ ثب٘ه. اظ آ٘دبٞب وبٞف یبثسقٛز تب قىٙٙسٌی ثب٘هٞب ؾجت ٔی افعایف ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ثب٘ه 

 ػّٕیبتی تٍٙٙبٞبی یثطذ ٚ ثبظاض ٘بٔؿبػس قطایظ ٞب،ٚاْ ثبظپطزاذت ػسْ اظ ٘بقی ٞبیظیبٖ ٔمبثُ زض ذٛز ؾطٔبیٝ اتىبی

زض ػُٕ، ایٗ وبض ٕٔىٗ اؾت پطٞعیٙٝ ثبقس ٚ یب زقٛاض قسٖ ٚضؼیت اػتجبضی قٛز؛ أب احتٕبَ  وٙٙس. ایؿتبزٌی

 زٞس. ٚضقىؿتٍی ضا وبٞف ٔی
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تٛاٖ ٌفت زیٍط، ٔی ػجبضت ثٝضیؿه ؾیؿتٕی ثبلاتط زاض٘س. ای ثبلاتطی زاض٘س، ٞبیی وٝ زضآٔسٞبی غیطثٟطٜ ثب٘ه

ایٗ ٘تیدٝ ثب تطی زاض٘س. پصیطی ؾیؿتٕی ثیفای( ٞؿتٙس، آؾیتٞبی غیطؾٙتی )غیطؾپطزٜزضٌیط فؼبِیت ٞبیی وٝ ثب٘ه

 ؾبظٌبضی زاضز. ( 2020پبضٚا٘ٛ ٚ زیٕبیب٘تی )ٞبی یبفتٝ

عٛض ٔحؿٛؾی افعایف یبثس. ٞبی ایطاٖ ثٝ قٛز ضیؿه قىٙٙسٌی ثب٘هافعایف ٘ؿجت ٔغبِجبت غیطخبضی ؾجت ٔی

قٕبض  ٞبی ٔبِی ٚ ٚالؼی التهبز ثٝجت ٔغبِجبت غیطخبضی، ِٔٛس انّی ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثرف٘ؿزیٍط،  ػجبضت ثٝ

( ؾبظٌبضی 2013( ٚ ٚٚوٛیه ٚ زٚٔبظ )2020ٞبی ثٛتبظی ٚ ٕٞىبضاٖ )ضٚز. ایٗ ٘تیدٝ عجك ا٘تظبض ثٛزٜ ٚ ثب یبفتٝ ٔی

 زاضز.

 ،ٚالغوٙٙس، زض مسیٍٙی ثبلایی ایدبز ٔیٞب ٘ ب٘هزٞس: اٚلاً، ٚلتی ثٞبی ایٗ ٔغبِؼٝ چٙسیٗ ٔفْٟٛ ٟٔٓ اضائٝ ٔییبفتٝ

زٞس، ثّىٝ ؾجت افعایف ضیؿه وٙٙس وٝ ایٗ أط ٘ٝ تٟٙب احتٕبَ ٚضقىؿتٍی ثب٘ه ضا افعایف ٔی ذٛز ضا غیط٘مس ٔی

ٞبی تدبضی  زٞٙسٜ ثطای ثب٘هػٙٛاٖ قبذهی ٞكساض تٛا٘س ثٝقٛز. ثٙبثطایٗ، ثبلا ثٛزٖ ذّك ٘مسیٍٙی ٔیؾیؿتٕی ٔی

قبٖ  اٌط پطتفٛی ٚاْ ،حس ٔتىی ثبقٙس ٚ اظ ؾٛی زیٍط اظ زٞی ثیفثٝ ٚاْ ،ؾٛ ، اظ یهٞب اٌط ثب٘ه ،ٕچٙیٗثبقس. ٞ

وٙس(، ایٗ أط ثٝ  ٞبی ٘مسی ضقس ٔی ٞبی غیط ٘مسقٛ٘سٜ ثب ثسٞی ٞبیكبٖ ضقس وٙس )تبٔیٗ ٔبِی زاضایی تط اظ ثسٞی ؾطیغ

ٞبی ٞب، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ ثسٞیط آٖ، زض ؾٕت ثسٞیث ػلاٜٚقٛز.  ٔیٔٙدطتط ػسْ ٘مسقٛ٘سٌی ثب٘ه ٚ ضیؿه ثیف

ٞبی غیطانّی ضا ٞب ثسٞی یبثٙس، ثب٘هٞب( ٔؼٕٛلا ثٝ ا٘ساظٜ وبفی ثطای تبٔیٗ ٔبِی ضقس اػتجبض افعایف ٕ٘یانّی )ؾپطزٜ

قىٙٙسٌی  زٞٙسٜ ذٛثی ثطایتٛا٘س ٞكساضٞبی غیطانّی ٘یع ٔیضٚ، ٘ؿجت ثبلایی اظ ثسٞی اظ ایٗافعایف ذٛاٞٙس زاز. 

وٝ ٔمطضات ٚ ٘ظبضتی ثط ٞبی تحمیك ٔكبثٝ ثب قطایظ لجُ اظ ثحطاٖ خٟب٘ی اذیط اؾت، ظٔب٘یٔبِی ثبقس. ایٗ یبفتٝ

 ٞب ٚخٛز ٘ساقت.  ٘مسیٍٙی ثب٘ه

ػٙٛاٖ ٔطخغ ٘ظبضت ثبیس ٔؼبٔلات ضٚظا٘ٝ ثیٗ ثب٘ىی ضا وٙتطَ وٙس ٚ اظ  قٛز ثب٘ه ٔطوعی ثٝتطتیت، پیكٟٙبز ٔی ثسیٗ

وٝ ذیّی زیط قٛز، ایدبز ٌیطا٘ٝ زاقتٝ ثبقس تب لجُ اظ ایٗ ٞب ٘ظبضت ؾرت ثبیس ثط ؾبذتبض تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه ؾٛی زیٍط،

 تسضیدی ؾبذتبض انلاح خبٔغ ثطای ایثط٘بٔٝ قٛزپیكٟٙبز ٔیٞب ٔحسٚز ٌطزز. زض ایٗ ضاؾتب،  حس زض ثب٘ه اظ ضیؿه ثیف

 زض اؾٕی ؾٛز ٘طخ ٘مسیٍٙی تسٚیٗ ٌطزز. وبٞف ذّك خطیبٖ ظیؾبؾبِٓ ٚٞب( ٞب ٚ ثسٞی)زاضایی ثب٘ىی ٘ظبْ تطاظ٘بٔٝ

٘مسیٍٙی  ذّك خطیبٖ ؾبظیؾبِٓ ٚ ٞب ثب٘ه تطاظ٘بٔٝ انلاح اظ ٔحٛضٞبی ٟٔٓ یىی حمیمی ؾٛز ٘طخ وبٞف ضاؾتبی

یس ثب٘ىی ثب ٞدْٛ ٚ ثحطاٖ ٚلٛع اظ خٌّٛیطی زض ٘مس إٞیت زاضایی ثٝ تٛخٝ ٞب ٘یع ثب ثب٘ه ،قٛز. ٕٞچٙیٗپیكٟٙبز ٔی

ٌیطا٘ٝ زض ایٗ ٔیبٖ، اِعأبت ؾرت .ٕ٘بیٙس ضػبیت ضا زاضایی وُ ثٝ ٘مس زاضایی ٘ؿجت زض ٔثجت ضقس ّٔعْ قٛ٘س لبػسٜ

حس، ِٔٛس انّی ضیؿه ؾیؿتٕی ٞؿتٙس، ثبیس اػٕبَ  اظ پصیطی ثیفزِیُ ضیؿه ٞبی ثعضي وٝ ثٝ ثب٘ه ٔطوعی ثطای ثب٘ه

 فُ ٔب٘س. تط ٘یع غب ٞبی وٛچه قٛ٘س. اِجتٝ ٘جبیس اظ ثب٘ه

اظ طذی ٞب ثبیس ث ثب٘هتطتیت وٝ  ضاٞىبضٞب ثطای تؼبزَ تطاظ٘بٔٝ، تٛخٝ ثٝ ؾبظٚوبض ضیپٛ اؾت، ثسیٗیىی اظ زیٍط اظ 

ثسٖٚ ضیؿه زِٚتی، اٚضاق ؛ ظیطا ذبضج وٙٙس ٚ ثدبی آٖ اٚضاق زِٚتی ثرط٘س تسضیح ٞبی غیط٘مس ضا اظ تطاظ٘بٔٝ ثٝزاضایی

ثطزاقت اظ ثب٘ىی افعایف پیسا وطز ٚ ثب٘ه ٔٙبثغ ٘مس وبفی ضا ظٔب٘ی وٝ  .ض ثبلاؾتٞب ثؿیبزضخٝ ٘مسپصیطی آٖ ثٛزٜ ٚ

زازٜ ٚ ٞبیی وٝ ٔٙبثغ ٔبظاز زاض٘س، زض لبِت ػّٕیبت ضیپٛ، اؾتمطاو ا٘دبْ  ثب٘ىی اظ ثب٘هِ ٘ساقت، اظ عطیك ثبظاض ثیٗ

ثب٘ه  ثّىٝثبظاض فطٚذتٝ ٘كسٜ اؾت، زض ػّٕیبت ضیپٛ، اٚضاق ثب٘ه زض  ٚالغ،زضوٙس.  ضا ضفغ ٔی٘بتطاظی ٘مسی  ٔكىُ

 ثبظذطیس ثبلاتط ٘طخ ثب ضا اٚضاق زض ؾطضؾیس ٕٞبٖاٚضاق ضا ٔٛلتب ثٝ ثب٘ىی وٝ ٔبظاز زاضز، فطٚذتٝ اؾت ثب ایٗ قطط وٝ 

٘یع زٞس، وؿطی ٔٙبثؼف ضا ٞب زض ػیٗ حبَ وٝ اٚضاق ذٛزقبٖ ضا اظ زؾت ٕ٘ی قٛز ثب٘هثبػث ٔی ایٗ فطایٙس. وٙس
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تٛا٘س وؿطی ثٛزخٝ ذٛز ضا اظ عطیك ضاحتی ٔی ثٝ ٘یعظیطا زِٚت  ؛حتی ثطای زِٚت ٞٓ ذٛة اؾت أطیٗ ا .تبٔیٗ وٙس

لاظْ ثٝ شوط اؾت  .ٞب ٔتمبضی ذطیس اٚضاق ذٛاٞٙس ثٛز ، چٖٛ ثب٘هٕ٘بیستبٔیٗ ٚ ثسٖٚ پیبٔسٞبی تٛضٔی فطٚـ اٚضاق 

ٞب ٕٞچٙبٖ اظ ؾبظٚوبض ضیپٛ تجؼیت  ب ثب٘هٔمسٔبت اِٚیٝ ضیپٛ زض وكٛض قىُ ٌطفتٝ اؾت؛ أ 1399اٌطچٝ اظ ؾبَ 

ضٚز، پیكٟٙبز  قٕبض ٔی ٞب ثٝ ای ثب٘هٞب وٝ ػبُٔ ٟٔٓ زیٍط زض لسضت تطاظ٘بٔٝ٘ىَٛ ٚاْثط آٖ، زضثبضٜ  ػلاٜٚ وٙٙس. ٕ٘ی

 ٌیط٘سٌبٖتؿٟیلات تٛا٘بیی ثطای ثطضؾی ٌیط٘سٌبٖتتؿٟیلا زضخٝ اػتجبضی ٚ ٔأذٛشٜ ٚثبیك ٚ ٞبضٕب٘ت ویفیتقٛز  ٔی

 زاضایی ٞب زض ترهیم وبضایی ثب٘ه ثٍیطز وٝ زض٘تیدٝ ایٗ أط، لطاض ٌصاضٔٛضز تٛخٝ ٟ٘بزٞبی لبٖ٘ٛ ثبظپطزاذت ثسٞی زض

 زض ضاؾتبی پیكٟٙبزٞبی فٛق، تٛخٝ ثٝ قبذم ٘ؿجتقٛ٘س.  ٔی ثحطاٖ ٚ ضیؿه زچبض تطاػتجبض ثٟجٛزیبفتٝ ٚ وٓ ػطضٝ ٚ

ثب٘ىی ضا پٛقف  ٞبیضیؿه ا٘ٛاع التهبز ولاٖ ٚ ٞبیقٛن اظ ٘بقی ذغطات تٛا٘سإٞیت زاضز؛ ظیطا ٔی ثب٘ه ؾطٔبیٝ

َ، ثب وٕیتٝ ثطاؾبؼ وٝ ؾطٔبیٝ ٞب ضا ثٝ ضػبیت حسالُ وفبیت عٛض خسی ثب٘ه زٞس. زض ایٗ ضاؾتب، ثب٘ه ٔطوعی ثبیس ثٝ

 تؼییٗ قسٜ اؾت، ّٔعْ ٕ٘بیس. زضنس8  ٔمساض
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