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 چکیذٍ:

ثَ هٌظْؼ ثؽؼقی اثؽثطهی قیبقت پْلی ظؼ ؼاقتبی پیگیؽی ثجبت هبلی ّ ُوچٌیي اؼؾیبثی آثابؼ 
کبؼثؽظ اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى ثؽ ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کلاى ّ ثطم هبلی، یک هعل تؼابظل 
ػوْهی قبضتبؼی هجتٌی ثؽ الگُْبی ثِیٌَ یبثی پْیبی تًبظفی طؽازی ّ ثاؽآّؼظ ناعٍ اقاتت ًتابیح 

ُبی هطتلف هْیع آى اقت کَ ظؼ قابضتبؼُبی فؼلای، پیگیاؽی ثجابت هابلی ظؼ  قبؾی يل اؾ نجیَزب
نْظ، اهب ثاب  تبثغ لبػعٍ پْلی ثبًک هؽکؿی، قجت کبُم ًْقبًبت تْلیع ّ هتغیؽُبی ثطم هبلی هی

ایي ّخْظ ثَ ظلیل کبقتَ نعى اؾ توؽکؿ ثؽ تْؼم، ًْقبًبت تْؼم تب زعّظی افؿایم ضْاُع یبفتت ظؼ 
ُابی ازتیابطی کالاى ثاَ هٌظاْؼ تسماك ثجابت هابلی، قاجت کابُم ًْقابًبت  مبثل کبؼثؽظ قیبقته

نْظت ثب ایي ّخْظ، اگؽ قبضتبؼ ًِبظی  هتغیؽُبی تْلیع ّ تْؼم ّ ُوچٌیي هتغیؽُبی ثطم هبلی هی
ای ثبنع کَ هیابى قیبقاتگػاؼاى پاْلی ّ ازتیابطی تؼبهال ثؽلاؽاؼ  قیبقتگػاؼی ازتیبطی کلاى ثگًَْ

ثجبتی ظؼ ثطم هبلی، ًْقابًبت هتغیؽُابی التًابظ کالاى نابهل تاْؼم ّ  ػلاٍّ ثؽ کبُم ثیثبنع، 
 تْلیع کبُم ضْاُع یبفتت 
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 هقذهَ -1
ُب ثَ ػٌْاى ًِبظُبیی کَ ػولیبت خبؼی آًِب خػة قپؽظٍ اؾ هؽظم ّ اػطبی اػتجبؼ ثَ ضبًْاؼُب ّ  ثبًک
، 1گاؽی هابلی ظؼ التًابظ ثاَ ػِاعٍ ظاؼًاع  هؽتاْى یى هٌبثغ ّ ّاقاطَُب اقت ًمم هِوی ظؼ تطًٍ  ثٌگب
(ت ثٌبثؽایي ًمًبى ظؼ کبؼکؽظ ایي ثطم، ثطْؼ ثبلمٍْ قجت کوجْظ ػؽضَ اػتجبؼ ّ افؿایم ُؿیٌاَ آى 1993
تْاًاع ثبػان ًْقابًبت ًابهطلْة التًابظ  نْظ ّ ثب ثؽّؾ اضتلال ظؼ ػولکؽظ قبیؽ ثبؾاؼُابی هابلی، های هی

هیلاظی کَ هجبزن آؾاظقبؾی هبلی ّ  :198(ت ثب ایي ّخْظ، اؾ ظَُ 1963، 2 فؽیعهي ّ نْاؼتؿکلاى نْظ 
ُاابی هاابلی ظؼ  ؾظایاای اؾ ثبؾاؼُاابی هاابلی گكااتؽل پیااعا کااؽظٍ اقاات، تکااؽؼ ّ نااعت ثااؽّؾ ثسااؽاى همااؽؼات

ع ههبُعٍ نعت ّلْ 8::2کهْؼُبی هطتلف ًیؿ ثیهتؽ نعٍ کَ ًوًَْ اضیؽ آى ظؼ ثسؽاى هبلی خِبًی قبل 
 ُب ظّ ًتیدَ ههطى ؼا ظؼ ثؽ ظانتَ اقتت ایي ثسؽاى

ُبی هبلی، ثبػن ظؼک ثیهتؽ اثؽات ػوعٍ ّ ًبهطلْة ًْقبًبت ثطم هبلی ثؽ  ًتیدَ اّل ایٌکَ، ثسؽاى
، اثؽات ثؽّؾ ثسؽاى هبلی ثؽ کهاْؼُبی ػواْ 1  ثطم زمیمی التًبظ نعٍ اقتت ثَ ػٌْاى هثبل ظؼ نکل

ناْظ، ثؼاع اؾ  ًهبى ظاظٍ نعٍ اقتت ُوبًگًَْ کاَ هلازظاَ های GDPضى اتسبظیَ اؼّپب ثب اقتفبظٍ اؾ نب
نعٍ ثَ هؽاتت کوتؽ اؾ هیؿاى ثبلمٍْ آى اقتت ثؽ ایي اقبـ، قطر  هسمك GDP، 8::2ثؽّؾ ثسؽاى هبلی 
گْابؼی، ؼیاف ّ  ُبنْؼضْؼظٍ، ًهبى ظٌُعٍ ؾیبى ثسؽاى هبلی ثؽ ثطم زمیمی التًابظ اقاتت ُوچٌایي ُ

 GDPظؼياع  :2تاب  15اًع کَ ظؼ ثساؽاى ثابًکی ؾیابى تدوؼای تْلیاع ثایي  ظاظٍ( ًهبى 2::2  3قبپْؼتب
تْلیاع ظؼياع  25( ًیؿ هتْقط ؾیابى تْلیاعی ثساؽاى هابلی اضیاؽ ؼا :2:1  4قبلاًَ اقتت لْیي ّ ّالٌكیب

 اًعت ثؽآّؼظ کؽظٍ
 GDPسیاى اتحادیَ ارّپا تز اثز تزّس تحزاى هالی تز حسة  -1  ضکل
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ُابی  ُبی هبلی، ػعم کفبیت اثؿاؼُبی هْخْظ نبهل قیبقات ًتیدَ ظّم ایي اقت کَ تکؽؼ ثؽّؾ ثسؽاى
ی  ُاب التًبظ کلاى ّ همؽؼات ازتیبطی ضؽظ ثؽای توویي ثجبت هابلی ؼا آناکبؼ کاؽظٍ اقاتت ثاؽّؾ ثساؽاى
هکابى هبلی، قجت تمْیت ّ گكتؽل ایي ثیاٌم ناعٍ کاَ زتای ظؼ لاْای هسایط التًابظی ثاَ مابُؽ آؼام، ا

 ّخْظ ظاؼظ؛  1گیؽی هطبطؽات ًظبهٌع نکل
ُبی هبلی ّ ػْالت ًبگْاؼ آى ایي ؼّیکؽظ ؼا گكتؽل ظاظٍ اقات کاَ رابؼرْة فؼلای  تکؽؼ ثؽّؾ ثسؽاى

؛ ثابؼیْ :::2؛ کؽّکات، 1999همؽؼات هبلی ثؽای توویي ثجبت هبلی ًظبم هبلی کبفی ًیكات  ظاّیاف، 
 3اقت کَ هطابطؽات ًظبهٌاع ثبیاع تْقاط هماؽؼات هابلی ُب ًهبى ظاظٍ ایي ثسؽاى ت2(6::2؛ ًبیت 3::2

هطًْو کٌتؽل نًْعت هِوتؽیي اقتعلال طؽفعاؼاى ؼّیکؽظ فْق ایي اقات کاَ هماؽؼات هْخاْظ، هبُیتاب  
خؿئی ّ ضؽظ اقت یؼٌی ایٌکَ ُعف آًِب زفبمت اؾ ثجبت هبلی هْقكبت ثَ يْؼت اًفؽاظی اقات ّ لاػا 

ناْظ، گكاتؽل ًیبفتاَ اقاتت ثاَ  ثایي ایاي هْقكابت ثؽلاؽاؼ هایاؾ هٌظؽ کلیت ثطم هبلی ّ تؼبهلاتی کاَ 
ُاب، قالاهت ًظابم هابلی ثاَ  ػجبؼت ظیگؽ، پیم فؽٌ همؽؼات فؼلی ایي اقت کَ قلاهت تک تاک ثبًاک

ػٌْاى یک کلیت ؼا ًیؿ ثَ ُوؽاٍ ضْاُاع ظاناتت ظؼ زابلی کاَ هسممایي ّ قیبقاتگػاؼاى هتؼاعظی هؼتماع 
ناْظ کاَ  ُبیی های هسیط ایؿّلَ، قجت ًبظیعٍ اًگبنتي ؼیكک ُكتٌع کَ ًظبؼت ثؽ هْقكبت هبلی ظؼ یک

يؽفب  ثب ؼّیکؽظ قیكتوی لبثل ههبُعٍ اقتت ثَ ػجبؼت ظیگؽ، ثجبت هبلی لؿّهب  ثَ ػٌاْاى پیبهاع خابًجی ّ 
آیاع ّ ظقاتیبثی ثاَ ایاي ُاعف ًیبؾهٌاع  ُابی التًابظ کالاى ثاَ ّخاْظ ًوای طجیؼی تؽکیت هٌبقت قیبقات

 ثبنعت کلاى هیُبی هطتى ازتیبطی  قیبقت

 2002ُا قثل ّ تعذ اس تحزاى هالی  ًگزش تَ سیاست -2  ضکل
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، ثاَ طاْؼ کلای ًگاؽل ثاَ 8::2نْظ، لجال اؾ ثاؽّؾ ثساؽاى هابلی  هلازظَ هی 2  ُوبًگًَْ کَ ظؼ نکل
ُب ّ ؼناع  ُبی التًبظ کلاى ثَ ظًجبل ثجبت لیوت ُب ایي ثْظ کَ ظؼ ثطم زمیمی التًبظ، قیبقت قیبقت
ثاَ ظًجابل  2ُابی ّیاژٍ ، ثب توؽکؿ ثاؽ ؼیكاک1ُبی ازتیبطی ضؽظ اقتت ظؼ ثطم هبلی ًیؿ قیبقتالتًبظی 

ای  ّ ثاَ ّاقاطَ ظّ ًتیداَ 8::2ثجبت ّ قلاهت هبلی هْقكبت فؽظی اقتت اهب ثؼع اؾ ثؽّؾ ثسؽاى هبلی 
 کَ ظؼ ثبلا ثعاى انبؼٍ نع، ایي ًگؽل تغییؽ کؽظت

ْة هتاعاّل هماؽؼات ّ ًظابؼت هابلی ثاؽای تواویي ثَ ضْثی ػعم کفبیت رابؼر 7::2ثسؽاى هبلی  
ُابی ازتیابطی ّ التًابظ کالاى ثاب یکاعیگؽ  ثجبت کلیت ًظبم هبلی ؼا ًهبى ظاظت ظؼ ًگؽل خعیع، قیبقات
ُب تست ػٌْاى قیبقت ازتیبطی کلاى هطاؽذ  تؼبهل ظاؼًع ّ اؾ ثؽُن کٌم آًِب، طیف خعیعی اؾ قیبقت

آى ایدبظ ثجبت ظؼ ًظبم هابلی ثاَ ػٌاْاى یاک کلیات اقاتت  نعٍ کَ ثب توؽکؿ ثؽ ؼیكک قیكتوبتیک، ُعف
ُاب، اضیاؽا  کابًْى تْخاَ  ثعیي تؽتیت، قیبقت ازتیبطی کلاى ثَ ػٌْاى تلانی ثؽای پبقص ثَ ایاي ًبؼقابیی

ُبی هؽکؿی لؽاؼ گؽفتَ اقت ثَ ًسْی کَ ثطم خعیعی اؾ هطبلؼابت ظؼ کهاْؼُبی  قیبقتگػاؼاى ّ ثبًک
 فتَ اقتتهطتلف ظؼ ایي زْؾٍ گكتؽل یب

اؾ آًدب کَ ظؼ التًبظ ایؽاى، ثجبت هبلی ًظبم ثبًکی ثَ ػٌْاى هِوتؽیي ؼکي ثطم هبلی طای رٌاع قابل 
ُبی ايلی قیبقتگػاؼاى تجاعیل ناعٍ اقات، ظؼ ایاي هطبلؼاَ ثاَ ثؽؼقای قابضتبؼ  گػنتَ ثَ یکی اؾ ظغعغَ

نْظت ظؼ ایي  لی پؽظاضتَ هیقیبقتگػاؼی پْلی ّ اؼتجبط آى ثب همؽؼات ازتیبطی کلاى خِت ًیل ثَ ثجبت هب
ؼاقتب، ایاي پاژُّم ظؼ قاَ ثطام کلای گكاتؽل یبفتاَ اقاتت ظؼ ثطام اّل، هجابًی ًظاؽی ّ تدؽثای ظؼ 

ناْظت ثاعیي هٌظاْؼ اثتاعا ثاب ثؽؼقای ًمابیى  ُبی التًبظ کلاى ّ ازتیبطی پؽظاضتاَ های ضًْو قیبقت
بظٍ اؾ هماؽؼات ازتیابطی کالاى ؼّیکؽظ ضؽظ ثَ همؽؼات ازتیبطی ثؽای ثؽلؽاؼی ثجبت هبلی، ضؽّؼت اقاتف

نْظت قپف، اُعاف قیبقت ازتیبطی کلاى ّ هْضْػبت هؽتجطی کاَ ثبیاع  ثؽای ایدبظ ثجبت هبلی اؼایَ هی
ظؼ طؽازی ربؼرْة خبهغ ازتیبطی کلاى ثؽای ثجبت ًظبم هبلی هْؼظ تْخَ ثبنع، ثؽؼقی ضْاُاع ناعت ظؼ 

قبؾی ایاي اثؿاؼُاب ثؽؼقای  وچٌیي ًوبگؽُبی فؼبلاظاهَ اثؿاؼُبی ثبلمٍْ اػوبل قیبقت ازتیبطی کلاى ّ ُ
ناْظت ظؼ  ُب ّ قبیؽ هكبئل قیبقتگػاؼی ازتیبطی کلاى اؼایَ هی نْظ ّ ظؼ خوغ ثٌعی ایي ثطم ربلم هی

ُبی ّ ًوبگؽُابی هطتلاف ثؽؼقای  ثطم ظّم، ّضؼیت ثجبت هبلی ظؼ ثطم ثبًکی ثب اقتفبظٍ اؾ نبضى
ناْظت ظؼ ایاي ثطام ثاَ طاْؼ  ثابًکی اؾ ایاي هٌظاؽ تسلیال هاینْظ ّ ػولکؽظ قیبقتگػاؼ پْلی ّ نجکَ  هی

ُابی ازتیابطی  ُابی اضیاؽ ّ لاؿّم اقاتفبظٍ اؾ قیبقات ثجبتی هبلی نجکَ ثبًکی طی قبل ضبو ثَ هكبلَ ثی
ُبی پْلی ّ ازتیبطی کالاى  نْظت ظؼ ثطم قْم ًیؿ، الگْیی ثؽای ثؽؼقی تؼبهل قیبقت کلاى پؽظاضتَ هی

نْظت ظؼ  طؽازی ّ ثؽ اقبـ اطلاػبت فًلی التًبظ ایؽاى ثؽآّؼظ ّ اؼؾیبثی هی ثَ هٌظْؼ ًیل ثَ ثجبت هبلی
ُبی هطتلف، آثبؼ قیبقتگػاؼی پاْلی ّ ازتیابطی کالاى ثاؽ هتغیؽُابی التًابظ  ایي ثطم ثب تسلیل قٌبؼیْ

 نْظت ُبی هطتلف اؼایَ هی ثٌعی ثطم نْظت ظؼ ًِبیت ًیؿ ًتبیح ّ خوغ کلاى ّ ثطم هبلی ثؽؼقی هی
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 یٌَ پژُّصپیط -2
ُبی ايلی همؽؼات ازتیبطی ضؽظ ایي اقت کَ "ثجبت هبلی تب ؾهبًی کَ تک تک هْقكابت  یکی اؾ ایعٍ

 2(ت ثاب ایاي زابل، ُوبًگًْاَ کاَ ظؼ هطبلؼابت کؽّکات2:11، 1قبلن ثبنٌع، توویي نعٍ اقات"   ثابؼیْ
یکااؽظ ( ثساان نااعٍ اقاات اقاابـ ؼ9ّ::2  3( ّ ُوچٌاایي ثؽًّؽهیااؽ، کؽّکاات، پؽقااْاظ ّ ناایي:::2 

کٌاع کاَ ثاَ ظلیال اتًابلات  ( ثیابى های1995  4ّیا  ازتیبطی ضؽظ ظربؼ ضطبی نعیع تؽکیت اقتت ُل
ظؼًّی هْقكبت هبلی، ریؿی کَ هوکي اقات ظؼ قاطر ضاؽظ ثجابت هابلی ثاَ ًظاؽ ؼقاع، ظؼ قاطر کالاى 

قلاهت  کٌع کَ توویي ( ثیبى هی:::2ثجبتی هبلی ثبنعت ػلاٍّ ثؽ ایي، کؽّکت   تْاًع نکٌٌعگی ّ ثی هی
ؾًاعت  ُؽ هْقكَ هبلی هوکي اقت قجت ًظبؼت ثایم اؾ زاع ناْظ کاَ ثاَ کابؼایی ّ ًظان ثابؾاؼ لطواَ های

کٌع کَ ًظابؼت ّ پْنام ثایم اؾ زاع هْقكابت هابلی، ًظابم هابلی ؼا اؾ  ( اقتعلال هی5::2  5ریٌبقی
قبؾظت  سؽّم هینْظ، ه ُب هی ُبی هبلی کَ قجت افؿایم کبؼایی ضعهبت هبلی ّ کبُم ُؿیٌَ ایدبظ ًْآّؼی

( ثسان ناعٍ ایاي اقات کاَ 8::2  6( ّ هْؼیف ّ نیي:::2ضطبی تؽکیت ظیگؽی کَ تْقط کؽّکت  
ؼقع، هوکاي اقات ثاَ ظلیال  العاهبت ّ تًویوبتی کَ ثًْؼت اًفؽاظی ثؽای یک هْقكَ هٌطمی ثٌظؽ هی

 ُبی قیكتوبتیک ًتبیح خوؼی هطلْثی ایدبظ ًکٌعت گیؽی ؼیكک نکل
ُبی هابلی اؾ یاک  تؽکیت ظؼ همؽؼات ازتیبطی ضؽظ ّ رگًْگی ثؽّؾ ّ تهعیع ثسؽاىآثبؼ ّخْظ ضطبی 

ظُع ّ اؾ قْی  ُبی ازتیبطی ضؽظ ظؼ ظقتیبثی ثَ ثجبت ثطم هبلی ؼا ًهبى هی ُبی قیبقت قْ هسعّظیت
ظیگؽ، ضؽّؼت اقتفبظٍ اؾ همؽؼات ازتیابطی کالاى ثاَ ػٌاْاى هکوال هماؽؼات ازتیابطی ضاؽظ ؼا ثؽخكاتَ 

ُبی ثیي ظّ ًگاؽل ضاؽظ ّ کالاى ظؼ تٌظاین هماؽؼات  هِوتؽیي تفبّت 1ایي اقبـ، ظؼ خعّل  کٌعت ثؽ هی
ُبی ازتیبطی کالاى  ازتیبطی ثَ هٌظْؼ ًیل ثَ ثجبت هبلی ثؽؼقی نعٍ اقتت ظؼ اظاهَ، هجبًی ًظؽی قیبقت

 نْظت ثؽؼقی هی
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Borio 
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 تفاّت تیي هقزرات احتیاطی خزد ّ کلاى -1جذّل 

 ی کلاىاحتیاط احتیاطی خزد 
ثجابتی هْقكابت  هسعّظ کاؽظى ثای ای ُذف ّاسطَ

 هبلی
 هسعّظ کؽظى تٌم هبلی قیكتوی

کٌٌااااااعٍ  زوبیاااااات اؾ هًااااااؽف ُذف ًِایی
 گػاؼ( گػاؼ/قپؽظٍ  قؽهبیَ

گْیؽی اؾ ؾیبى تْلیع  خل

ُاابی  ًبناای اؾ آثاابؼ ؼفتاابؼ–ظؼًّااؿا  ًبنی اؾ ؼفتبؼ یک هْقكَ –ثؽًّؿا  هاُیت ریسک
 خوؼی 

ُتتتتتای  ریستتتتتکُوثستتتتتتگی ّ 
 هطتزک تیي هْسسات

 هِن ثی اُویت  ًبهؽتجط(

ُبی ّیژٍ: ؼّیکؽظ  ثؽ زكت ؼیكک تٌظین هعیارُای احتیاطی
 پبییي ثَ ثبلا

ُاابی قیكااتوی:  ثااؽ زكاات ؼیكااک
 ؼّیکؽظ ثبلا ثَ پبییي

 (2:17  1هٌجغ: کبُْ ّ لِبؼ
 

ُبی ازتیبطی کلاى ثَ  قیبقتالوللی تكْیَ،  الوللی پْل ّ ُوچٌیي ثبًک ثیي طجك تؼؽیف يٌعّق ثیي
(ت ؼکاي BIS, 2011 ؛IMF, 2011 aاًاع   ػٌْاى اثؿاؼُبی هِن کبُم ؼیكک قیكتوبتیک تؼؽیف نعٍ

ايلی ایي تؼؽیف، هفِْم ؼیكک قیكتوبتیک اقت کَ ثَ ضطؽات اضلال ظؼ ػؽضَ ضعهبت هبلی ثَ ظلیل 
بهعُبی هٌفی ّضین ثؽ ثطم زمیمای نْظ کَ تْاًبیی ثؽّؾ پی ضؼف توبم یب ثطهی اؾ ًظبم هبلی اطلاق هی
ُبی ازتیبطی کلاى، زفظ ثجبت ًظبم هبلی ثَ ػٌاْاى یاک کلیات  التًبظ ظاؼظت ثٌبثؽایي، ُعف کلی قیبقت

 اؾ طؽیك هسعّظ کؽظى ؼیكک قیكتوبتیک اقتت 
ُابی ازتیابطی کالاى ؼا ظؼ لبلات قاَ ُاعف  تاْاى ُاعف کلای قیبقات ثب تْخَ ثَ هسْؼُبی فْق، هی

ظؼ اُاؽم هابلی ّ تابهیي ّخاٍْ   کاؽظت اّلا  ظؼ ثؼاع ؾهابًی، اؾ طؽیاك هساعّظ کاؽظى افاؿایمای ثیابى  ّاقطَ
ُب ّ ظؼ ًتیدَ هساعّظ کاؽظى  ثیي اػتجبؼ ّ ثِبی ظاؼایی 2ای رؽضَ  پؽًْقبى، ثَ ظًجبل کبُم ثبؾضْؼُبی ُن

ایدابظ  ُابی ازتیابطی اؾ طؽیاك ثبنعت ثبًیب ، قیبقات ُبی قیكتوبتیک ظؼ گػؼ ؾهبى هی گیؽی ؼیكک نکل
کْ ُبی کلاى ؼا خاػة ًواْظٍ ّ ثاَ زفاظ تْاًابیی ًظابم هابلی ثاؽای ػؽضاَ اػتجابؼ ثاَ  قپؽُبیی کَ آثبؼ ن
کْ کٌع، ثَ ظًجبل افؿایم تبة التًبظ کوک هی ُاب ُكاتٌعت ثبلثاب ، ظؼ ثؼاع  آّؼی ًظبم هبلی ظؼ همبثال آى نا

ًمم هِوی ظؼ ثبؾاؼُابی ايالی تْاًٌع ثب کٌتؽل هْقكبت هبلی کَ  ُب هی قبضتبؼی یب همطؼی، ایي قیبقت

                                                           
1 Kahou Alfred Lehar 
2
 Procyclical 



 

 
 

ُبی ظؼّى ًظبم هبلی ًبنی اؾ ؼّاثاط  پػیؽی گیؽی آقیت ، نکل1ظاؼًع ّ نکكت آًِب ضیلی پؽاُویت اقت
 (ت2:14، 2ُبی هبلی ؼا کبُم ظٌُع  ُیبت ؼیكک قیتوبتیک اؼّپب گؽی ظؼًّی ثیي ّاقطَ

کلاى کوک ثَ زفبمت اؾ  تْاى گفت ُعف ًِبیی قیبقت ازتیبطی ای، هی ثؽ اقبـ ایي اُعاف ّاقطَ
ّ افاؿایم  3ُاب پاػیؽی گیاؽی آقایت ثجبت ًظبم هابلی ثاَ ػٌاْاى یاک کلیات اقات کاَ نابهل کابُم ناکل

 نْظت  ًظبم هبلی ثَ هٌظْؼ تویوي ًمم پبیعاؼ ًظبم هبلی ظؼ ؼنع التًبظی هی 4آّؼی تبة
 
 اتشارُای احتیاطی کلاى -2-2

اقاتفبظٍ  5اُاعاف آى، اؾ اثؿاؼُابی ازتیابطی کالاىهمبم قیبقتگػاؼ ازتیبطی کالاى ثاؽای ظقاتیبثی ثاَ 
ّ  IMF ،2:11؛ 2:11تاْاى ثاَ الیاْت،  کٌعت ظؼ اظثیبت اثؿاؼُبی هتؼعظی ثسن نعٍ اقات کاَ های  هی

 انبؼٍ کؽظت  2:11ثبًک اًگلیف، 
ظؼ ایٌدب غکؽ رٌع ًکتَ هِن اقتت اّل ایٌکَ، ثؽای ُؽ یک اؾ اُعاف هیبًی، هوکي اقت رٌعیي اثاؿاؼ 

ؽـ ثبنع؛ ظّم ایٌکَ، ًظبؼت ّ کٌتؽل ؼیكک قیكتوبتیک، هوکي اقت ًیبؾهٌع تْخَ قیبقاتگػاؼ ظؼ ظقت
ثَ ثیم اؾ یک ُعف هیبًی ثبنعت ثَ ػٌْاى هثبل، لجل اؾ ثسؽاى هبلی خِبًی اضیؽ، ؼنع هابؾاظ اػتجابؼات ّ 

ییاؽ ّضایؼت تطبثك قؽؼقیعُب ثب یکعیگؽ اتفبق افتبظت ُوچٌیي، ثب رؽضم قایکل هابلی ّ تغ افؿایم ػعم
آى، فؽّل قْؾاى ّ ضهکی اػتجبؼ ؼش ظاظت ثٌبثؽایي اؾ آًدب کَ ؼیكک قیكتوبتیک ظؼ هؽازال هتؼاعظ ّ ظؼ 

ظُع هوکي اقات همبهابت ًیبؾهٌاع کابؼثؽظ تؽکیجای اؾ ایاي اثؿاؼُاب ثاؽای  هی نکل ّ نوبیل هطتلفی ؼّی 
ظؼ ثطم هبلی التًبظُبی ظًیب،  هْاخَِ ثب آى ثبنٌعت قْم ایي اقت کَ ثب تْخَ ثَ ًمم هكلط ًظبم ثبًکی

ُبی هبلی، ًظبم ثبًکی ًیؿ ثَ نعت آقیت ظیعٍ اقت،  ثَ ّیژٍ کهْؼُبی ظؼ زبل تْقؼَ، ّ ایٌکَ ظؼ ثسؽاى
 اًعت  گؽ هبلی هْؼظ ُعف ظؼ ًظؽ گؽفتَ ُب ؼا ثَ ػٌْاى ّاقطَ نْظ، ثبًک اکثؽ اثؿاؼُبیی کَ اقتفبظٍ هی

کٌٌاعٍ ّ  ناْظ ّ ظؼ ایاي ثبؾاؼُاب ًیاؿ ظّ گاؽٍّ ػؽضاَ لی اػوبل هیاؾ آًدب کَ ایي اثؿاؼُب ظؼ ثبؾاؼُبی هب
کٌٌاعگبى ّ یاب  کٌٌع، اثؿاؼُبی ازتیابطی کالاى، ثاؽ زكات ایٌکاَ ثاؽ ػؽضاَ هتمبضی ّخٍْ هبلی فؼبلیت هی

، اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى، ثؽ زكت 3  نْظت ظؼ نکل ثٌعی هی هتمبضیبى ضعهبت هبلی اػوبل نْظ، تمكین
نااْظت ظؼ گااؽٍّ  ثٌااعی هاای عگبى ّ یااب هتمبضاایبى ضااعهبت هاابلی اػواابل نااْظ، تمكااینکٌٌاا ایٌکااَ ثااؽ ػؽضااَ

گیاؽظ کاَ ایاي ّضاؼیت ثاب تْخاَ ثاَ تؽاؾًبهاَ  کٌٌعگبى اػتجبؼ، قبضتبؼ هبلی آًِب هْؼظ تْخَ لاؽاؼ های ػؽضَ
ُبی ازتیبطی کلاى، اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى ظؼ ایي  نْظت ثٌبثؽایي، ثب تْخَ ثَ اُعاف قیبقت ههطى هی

گیؽظت ُوچٌیي هتمبضیبى اػتجبؼ ًیؿ ثطْؼ کلی  ؽٍّ هجتٌی ثؽ قؽهبیَ ّ یب هعیؽیت ًمعیٌگی آًِب يْؼت هیگ
ُاب اثؿاؼُابی ازتیابطی ناؽایط اػتجابؼی آًِاب ؼا ظؼ ًظاؽ  ُب ُكتٌع کَ ظؼ ایاي گاؽٍّ نبهل ضبًْاؼُب ّ ثٌگبٍ

 گیؽظت هی
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2
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3
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4
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5
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نْظ کَ اثؿاؼُبی هؼؽفی ناعٍ کاعاهیک  اثؿاؼُبی هْؼظ اقتفبظٍ ظؼ ُؽ گؽٍّ، ثیبى هی ظؼ اظاهَ ثب تهؽیر
نْظ ّ یب ثبػن کبُم تهکیل  آّؼی هی ظُع؛ یؼٌی ایٌکَ هْخت افؿایم تبة اؾ اُعاف هیبًی ؼا پْنم هی

 نْظ ّ یب ُؽ ظّت ُب هی پػیؽی آقیت
ت ظاؼای ُوپْنبًی ًیؿ ثبنٌع ّ لؿّهب  ُوبًگًَْ کَ گفتَ نع، ثَ قجت گكتؽظگی ایي اثؿاؼُب، هوکي اق

نْظ ّ ًَ ایٌکَ اهکابى اقاتفبظٍ ُوؿهابى اؾ ُواَ اثؿاؼُاب ّخاْظ ظاؼظت ظؼ  یک اثؿاؼ ًَ ثَ تٌِبیی اقتفبظٍ هی
کاابؼثؽظ ایااي اثؿاؼُااب، هلازظاابت هتؼااعظی ّخااْظ ظاؼظ کااَ ظؼ ٌُگاابم ػولیاابتی کااؽظى آًِااب، ثبیااع هااعًظؽ 

 قیبقتگػاؼ ّالغ نْظت
 هثتٌی تز سزهایَ تاًک ّ هْسسات هالی اتشارُای -2-2-1
(، ّ الؿاهابت LEV  2ُابی اُؽهای (، ًكاجتCCB  1ایي اثؿاؼُب نبهل قپؽ قؽهبیَ هطبلف قایکلی 

آّؼی ًظبم ثبًکی ًكجت ثاَ  ( اقتت ایي اثؿاؼُب ثبػن افؿایم تبةDPRS  3ُب پْیب ثؽای پْنم ؾیبى ّام
کْ ناْظت ایاي اثؿاؼُاب هکوال  ُب های ظُی ثبًک ی ّامُبی ًبهطلْة ّ ُوچٌیي کبُم ؼفتبؼ هْافك قیکل ن

 CCBظُاع ّ  ُابی اًتظابؼی ظؼ یاک قایکل تدابؼی ؼا پْنام های ؾیابى DPRیکعیگؽًع، ثَ ًاْػی کاَ 
ظُعت ًكجت اُؽهی ًیاؿ تْاًابیی ثبًاک ؼا  ُبی تٌم هبلی ؼا پْنم هی ُبی غیؽ اًتظبؼی ًبنی اؾ ظّؼٍ ؾیبى

ُبیم  قؽهبیَ( هساعّظ  ُب( ًكجت ثَ مؽفیت خػة ؾیبى ظاؼایی  پذیری‎آن‎‎ظؼ افؿایم اًعاؾٍ کلی هطبطؽٍ
(ت ظؼ ناؽایطی کاَ ایاي اثؿاؼُاب ظؼ ظقاتؽـ ًجبناع ّ یاب ظؼ کابُم ؼناع ناعیع 2:13، 4کٌاع  ُلاعیي هی

 اًعت ( اقتفبظٍ کؽظCCٍ  5اػتجبؼات ًبکبؼا ثبنع، ثؽضی اؾ کهْؼُب اؾ اػوبل قمف ثؽ ؼنع اػتجبؼات
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ظُاع  آیابؼ ّ  (، ؼفتبؼ ّام ظُی هْافك قایکلی ؼا کابُم هایCCBی  اثؿاؼ قپؽ قؽهبیَ هطبلف قیکل
ُابی ؼناع  تهکیل یک قؽهبیَ هسبفظتی ظؼ ضالال ظّؼٍ CCB، ُعف 4  (ت طجك نکل2:14، 1ُوکبؼاى

نعیع اػتجبؼ ّ آؾاظ کؽظى آى ظؼ نؽایط تسمك ؼیكک قیكاتوبتیک اقاتت ثاَ ػجابؼت ظیگاؽ، ایاي اثاؿاؼ ثاب 
آّؼی ًظبم هبلی ظؼ ظّؼٍ ؼًّك، ثبػن تعّام ػؽضَ پبیعاؼ اػتجابؼ ثاَ التًابظ ظؼ ناؽایط ؼکاْظ  افؿایم تبة

ناْظ  ُاب های پػیؽی ُب ّ کبُم آقیت ظؼ تٌگٌبُبی هبلی، ثبػن خػة ؾیبى نْظت ُوچٌیي آؾاظ کؽظى آى هی
گْیؽی هی نْظت ُن اکٌْى کهْؼُبیی هبًٌع ًیْؾلٌع، ثؽیتبًیب، پؽّ،  کَ ثَ ّاقطَ ایي اهؽ اؾ ضهکی اػتجبؼ خل

تاب  2:16اؾ قابل  2ًؽّژ، ٌُع ّ قْیف ظؼ زبل اخؽای ایي اثؿاؼ ُكتٌع ّ طجك اياْل هْافمٌبهاَ ثابل قاَ
 نْظت الوللی ػولیبتی هی ظؼ قطر ثیي 2:19

 CCBًحٍْ اثزگذاری اتشار  -4  ضکل

 

ُابی خابؼی اقات ّ ظؼ  گیؽی آیٌاعٍ ًگاؽ ثاؽای پْنام ؾیابى ازتوابلی ّام ثَ ًْػی غضیؽٍ DPRاثؿاؼ 
ُبی ضْة اًعّضتَ  نعٍ اقتت ایي غضیؽٍ اؾ هسل قْظ ظؼ ؾهبى ُبی هسمك همبثل غضبیؽ ضبو ثؽای ؾیبى

، نعٍ اؾ هیؿاى غضبیؽ ضبو هؽثاْط ثاَ آًِاب ُبی هسمك گؽفتي ؾیبى نْظ ّ ظؼ ؾهبًِبی ًبهكبػع ثب پیهی هی
ُبی ثع اقتفبظٍ کؽظت اقتفبظٍ اؾ ایي اثؿاؼ ظؼ اقپبًیب  ّام  تْاى اؾ هسل ایي هٌبثغ ثؽای پْنم غضبیؽ ؾیبى هی

ُبی ؼکْظ ظانتَ اقت  ثبػن یکٌْاضت نعى قیکل ػؽضَ اػتجبؼ نعٍ ّ آثبؼ ّالؼی هثجتی ثَ ّیژٍ ظؼ ؾهبى
 (ت2:12، 3 خیوٌؽ ّ ُوکبؼاى

َ ُؽ رٌع الؿاهبت هجتٌی ثؽ ّؾى ؼیكک ظؼ ايْل ثبل یاک ّ ظّ تدؽثَ ثسؽاى لجلی زبکی اؾ آى اقت ک
ُب ثَ قطْذ ًبپبیعاؼی افؿایم یبفتَ ثْظت یکی اؾ ظلایل آى کبُم تلمای  ّخْظ ظانت، اهب هیؿاى اُؽم ثبًک

ُبی کل  ( ثب کبُم ظاؼاییLEVُبی ؼًّك اػتجبؼ اقتت ظؼ ایي نؽایط اثؿاؼ اُؽم هبلی   اؾ ؼیكک ظؼ ؾهبى
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ُاب  ثبًاک 1 ُابی ظؼّى تؽاؾًبهاَ ّ ثاؽّى تؽاؾًبهاَ ال، هبًغ اؾ اُاؽم گكاتؽظٍ فؼبلیات َ قؽهبیَثبًک ًكجت ث
ُابی هسبقاجَ ناعٍ ظؼ ػؽياَ  نْظت هطبلؼبتی ّخْظ ظاؼظ کَ زبکی اؾ کابُم ػواْهی ظؼ ّؾى ؼیكاک هی

تغییاؽ ّؾى ُب کَ ثب  اقتت ایي نْاُع ثَ ًْػی ثب ایي ؼفتبؼ ثبًک :199الوللی اؾ اّاقط ظَُ  ثبًکعاؼی ثیي
(ت ثعیي هٌظْؼ 2:13ُب قؼی ظؼ افؿایم ًكجت قؽهبیَ گؿاؼل نعٍ ظاؼًع، قبؾگبؼ اقتت  ُلعیي،  ؼیكک

ظُی هطؽذ ثبنع، ُؽ رٌع کَ ثاَ تٌِابیی  تْاًع ثَ ػٌْاى ًمطَ تْلف ظؼ ّام ًكجت اُؽهی ظؼ طْل ؾهبى هی
 ( 2:14، 2ًیؿ ًجبیع ثَ ػٌْاى اثؿاؼ هع ًظؽ ثبنع  ثبًک اًگلكتبى

کٌاع،  ( اؾ آًداب کاَ ثطاْؼ هكاتمین ػؽضاَ اػتجابؼ ؼا هساعّظ هایCCبل قمف ثؽ ؼنع اػتجبؼات  اػو
ُبی اػتجبؼی هْثؽتؽ ثبنع، اهب ایي اثؿاؼ  هوکي اقت ًكجت ثَ قبیؽ اثؿاؼُبی فْق، ظؼ هسعّظ کؽظى خِم

ُابی  یبقاتًجبیع خبًهیٌی ثؽای قبیؽ اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى تلمی نْظت ثَ ػٌْاى هثابل ظؼ ياْؼتی کاَ ق
اًاع، همبهابت ثبیاع لجال اؾ اػوابل  ُبی التًبظی ّ ثؽّؾ اضلال نعٍ هبلی ّ یب پْلی آقبى ثبػن ػعم تؼبظل

ُبی التًبظ کلاى ؼا اػوبل ًوبیٌعت هسعّظیت ؼنع اػتجبؼ  ایي هسعّظیت، ايلازبت هٌبقت ظؼ قیبقت
ُب ًیؿ لبثال اػوابل اقات  بٍُبی ضبو هبًٌع ضبًْاؼُب ّ ثٌگ ثَ هٌظْؼ کٌتؽل ؼیكک قیكتوبتیک ظؼ ثطم

 ُب غکؽ ضْاُع نعت کَ ظؼ آى ثطم
 اتشارُای هثتٌی تز هذیزیت ًقذیٌگی تاًک ّ هْسسات هالی -2-2-2

ثطْؼ کلی، ُعف ایي اثؿاؼُب تطفیف ؼیكک ًمعیٌگی اقتت ثسؽاى هبلی خِابًی ًهابى ظاظٍ اقات کاَ 
ُاب ّ ؼیكاک تابهیي هٌابثغ اؾ خبًات  ظاؼایایُؽ ظّ طؽف تؽاؾًبهَ یؼٌای ػاعم ًمعناًْعگی ثابؾاؼ اؾ قاوت 
ّ قاؽایت  3تْاًع ثبػن فؽّل قاْؾاى ُب هی تؼِعات ههؽّط ثَ ؼیكک ًمعیٌگی اقتت تسمك ایي ؼیكک
 ُبی ازتیبطی کلاى ًیبؾ اقتت آى نْظت ظؼ ًتیدَ ثَ اثؿاؼُبی ّیژٍ ًمعیٌگی ثب ؼّیکؽظ قیبقت

هعت ّ تبهیي هٌبثغ ػوعٍ ًبنی اؾ  بًٌع هٌبثغ کْتبٍُب ثؽ تبهیي هٌبثغ غیؽ ايلی، ه ٌُگبهی کَ تکیَ ثبًک
یبثاع،  ُبی غیؽًمعی  اػطابی اػتجابؼت( افاؿایم های ثبًکی ثؽای تبهیي هٌبثغ ظاؼایی اقتمؽاٌ اؾ ثبؾاؼ ثیي

کْ ًمعیٌگی لؽاؼ هی کْ تبهیي هٌبثغ ّ ن گیؽظت ُوبًگًَْ کَ ظؼ ثسؽاى هبلی اضیؽ  ًظبم ثبًکی ظؼ هؼؽٌ ن
ُب، تْاًبیی ثبًک ثؽای کكات هٌابثغ ّ تابهیي هابلی هداعظ ؼا ظؼ ناؽایط  پػیؽی آقیتًیؿ ههبُعٍ نع، ایي 

تْاًع ثبػن اُؽم ؾظایی ًبگِبًی ّ آثبؼ فؽّل قْؾاى ظؼ کل قیكتن نْظ  کْیتؽ   ظُع ّ هی تٌم کبُم هی
 (ت 2:12، 5، کبپیعا ّ ُوکبؼاى9::2، 4ّ ُوکبؼاى
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آّؼی قیكاتن  كتگی ثَ تبهیي هٌبثغ غیؽايلی، تبةاثؿاؼُبی ًمعیٌگی ظؼ طْل ؾهبى اؾ طؽیك کبُم ّاث
کْ تْاًع اثؽات خبًجی هبًٌاع کابُم ؼناع اػتجابؼت  ظُعت ایي اثؿاؼُب هی ُب افؿایم هی هبلی ؼا ًكجت ثَ ن

 (ت2:12، 2؛ کویتَ ًظبم هبلی خِبًی:2:1، 1ًیؿ ظانتَ ثبنع  گؽٍّ اؼؾیبثی التًبظ کلاى
ظؼ زبل پیگیؽی اقت ّ تلال ثؽای اؼایَ یک تؼؽیف هجبزن هطتلفی ظؼ ضًْو اثؿاؼُبی ًمعیٌگی 

 3اثاؿاؼ ًكاجت پْنام ًماعیٌگی 2خِبًی ثؽای هعیؽیت ؼیكک ًماعیٌگی ظؼ ظقات ثؽؼقای اقاتت لایکي 
 LCR4( ّ ًكجت ضبلى تبهیي هٌبثغ ثبثجبت  NSFR ثاَ هٌظاْؼ تواویي ًماعیٌگی  3( ظؼ لْاًیي ثابل

ّ ُوچٌایي تؽغیات تابهیي هابلی ثبثجابت اؼایاَ ناعٍ  ُابی هابلی کبفی ثؽای همبثلَ ثب طیف هطتلفی اؾ تٌم
 اقتت

( ثَ ػٌْاى اثؿاؼ ازتیابطی ضاؽظ اقات کاَ اؾ طؽیاك افاؿایم هْخاْظی LCRًكجت پْنم ًمعیٌگی  
کْ ُبی ًمعیٌَ ثبًک ثبػن افؿایم تبة ظاؼایی ُبی ًمعیٌگی ّ پْنم ضؽّج ًبگِبًی  آّؼی آى ًكجت ثَ ن
ي اثؿاؼ ثَ يْؼت اػوبل همبظیؽ اضبفی ثبثت ّ یب هتغیؽ ثؽ الؿاهابت کبؼثؽظ ازتیبطی کلاى ای نْظت هٌبثغ هی

ُبی ًمعیٌَ ثب کیفیات  ُب هتعاّل نعٍ اقتت ایي اثؿاؼ ثَ هٌظْؼ اطویٌبى اؾ ّخْظ ظاؼایی زعاللی ایي ًكجت
 (ت ESRB ،2:14( ثؽای ثمبی یک هبَُ ظؼ نؽایط تٌم هبلی تعّیي نعٍ اقت  HQLA  5ثبلا

( ًیؿ ثَ ًْػی اثؿاؼ ازتیبطی ضؽظ اقت کَ ثب هسعّظ کؽظى NSFR  ثغ ثبثجبتًكجت ضبلى تبهیي هٌب
  ػعم تطبثك ًمعیٌگی ّ قؽؼقیعُبی یک قبلَ ثبًک ظؼ افؿایم ثجبت هٌابثغ ثبًاک ثاؽای همبثلاَ ثاب ضاؽّج

کٌعت کبؼثؽظ ازتیبطی کلاى ایي اثؿاؼ ثَ يْؼت اػوبل همبظیؽ اضبفی ثبثت ّ  ُب ًمم ایفب هی ًبگِبًی قپؽظٍ
ُب ثَ تابهیي هٌابثغ هاْؼظ  هتعاّل نعٍ اقتت ایي اثؿاؼ ثب الؿام ثبًک  یب هتغییؽ ثؽ الؿاهبت زعاللی ایي ًكجت

هاعت، ؼیكاک  ُب اؾ طؽیك هٌبثغ ثبثجبت کبفی ّ کبُم اتکابی آًِاب ثاَ هٌابثغ کْتابٍ ُب ّ فؼبلیت ًیبؾ ظاؼایی
 (ت ESRB ،2:14ظُع   تؽ کبُم هی ُبی ثلٌعهعت تبهیي هٌبثغ ؼا طی ظّؼٍ

ُاب ّ ثِجاْظ  ُوچٌیي اثؿاؼُبی ًمعیٌگی هتؼاعظ ظیگاؽی ًیاؿ ثاؽای افاؿایم قالاهت تابهیي هابلی ثبًاک
کْ تبة ُب ظؼ طْل ؾهبى، ظؼ ظقتؽـ اقت، اهاب قابثمَ تدؽثای آًِاب ثؼواب  هساعّظ  آّؼی آًِب ًكجت ثَ ن

ای  هبًٌاع ًكاجت  هاَُابی تؽاؾًب ُبی همعاؼی ثؽ ًكجت تْاى ظؼ ظّ گؽٍّ هسعّظیت اقتت ایي اثؿاؼُب ؼا هی
ُاب ّ تتتت(  ُاب، هبلیابت (( ّ یب هجتٌای ثاؽ هؼیبؼُابی لیوتای  هبًٌاع کبؼهؿظُاب، ُؿیٌاLTDَّام ثَ قپؽظٍ  

 (ت2:11، 6ثٌعی کؽظ  پؽّتی ّ قْاؼؾ تمكین
( ثؽای اطویٌبى اؾ ّخْظ غضبیؽ کبفی ًؿظ ثبًک RR  7ػلاٍّ ثؽ ایي، اهکبى اقتفبظٍ اؾ اًعّضتَ لبًًْی

ظُای  ظُی ّ اقپؽظ ثیي ًؽش ثِؽٍ قپؽظٍ ّ ًؽش ثِاؽٍ ّام ْظ ظاؼظت ایي اثؿاؼ ثؽ ُؿیٌَ ّامثبًک هؽکؿی ًیؿ ّخ
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(ت ُؽ رٌع کاَ ایاي اثاؿاؼ ثاَ ػٌاْاى قیبقات پاْلی 2:12، 2؛ تّْاؼ ّ ُوکبؼاى2:11، 1هْثؽ اقت  گؽی
، 3یتابیلیظٌُاع  ؼّث نْظ، کهْؼُب ثؽای ؼقیعى ثَ اُعاف ثجبت هبلی، ایي ًؽش ؼا ًیؿ تغییاؽ های اقتفبظٍ هی
(ت هطبلؼبت ًهبى ظاظٍ کَ افؿایم غضبیؽ لبًًْی، ثبػن تطفیف ؼنع اػتجبؼ ّ ُوچٌیي کابُم ُان 2:11

 (تIMF ،b ،2:11؛ 2:11زؽکتی ؼنع اػتجبؼ نعٍ اقت  لین ّ ُوکبؼاى، 
تاْاى  الوللی، هی ُوچٌیي، ػلاٍّ ثؽ اثؿاؼُبی فْق، ظؼ کهْؼُبی ظاؼای ظقتؽقی ثَ ثبؾاؼُبی هبلی ثیي

اػوابل  5ّ تابهیي هٌابثغ اؾ طؽیاك اقاتمؽاٌ ضابؼخی 4ُابی ثابؾ اؼؾی ُب ؼا ثؽای هْلؼیات هسعّظیتقبیؽ 
 ًوْظت

ُابی ًمعیٌاَ، هساعّظکؽظى  ُب ثَ ًگِعاؼی ظاؼایای ظؼ هدوْع اثؿاؼُبی ًمعیٌگی اؾ طؽیك تؽغیت ثبًک
ُب، ثبػان  امُبی غیؽًمعی ّ کبُم قؽؼقیع ّ ُبی پؽًْقبى، کبُم ًگِعاؼی ظاؼایی تبهیي هٌبثغ اؾ هسل
تاؽ ظؼ ناؽایط ثاؽّؾ تاٌم هابلی  ُبیهابى ظؼ ثِابی ثبثجابت ُاب ثاؽای ًماعکؽظى ظاؼایای افؿایم تْاًبیی ثبًاک

ُابی  ُب، ثبػن کبُم ازتوبل ثؽّؾ قاؽایت قیكاتوبتیک ؼیكاک نْظت ایي ثِجْظ ظؼ قطر فؽظی ثبًک هی
 (ت IMF،a،2:13ظُع   ُب ؼا کبُم هی نْظ ّ لػا تؼعظ ّ نعت ثسؽاى ًمعیٌگی ثَ التًبظ زمیمی هی

 اتشارُای تخص خاًْار -2-2-3
ظُع،  کٌٌعٍ ّخٍْ ؼا ُعف لؽاؼ هی ظؼ همبیكَ ثب اثؿاؼُبی هجتٌی ثؽ قؽهبیَ ّ ًمعیٌگی کَ ثبًک ّ ػؽضَ

گابى اػتجابؼ اقاتت ظؼ اثؿاؼُابی ثطهای ثاؽای همبثلاَ ثاب  کٌٌاع گیؽًعگبى ّ ظؼیبفت ُعف ایي اثؿاؼُب، لؽٌ
کٌٌاعگبى ؼا ثاَ ًاْػی  تاْاى اثؿاؼُابی ػؽضاَ ُب، های بؼ نعیع ثَ ضبًْاؼُب یب ثٌگبٍپػیؽی ًبنی اؾ اػتج آقیت

تؼعیل کؽظ کَ فمط یک ثطم ضبو هبًٌع ضبًْاؼ یب ثٌگبٍ ؼا هسعّظ ًوبیع، کَ نبهل اقاتفبظٍ اؾ الؿاهابت 
تاْاى، اؾ  ، ّ یاب هساعّظیت ؼناع اػتجابؼات ظؼ آى ثطام اقاتت ػالاٍّ ثاؽ ایاي، های6قؽهبیَ ظؼ آى ثطام

 اؼُبی ضبو هتمبضیبى آى ثطم ًیؿ اقتفبظٍ کؽظت اثؿ
(، ّام ثاَ LTV  7ُابی ّام ثاَ اؼؾل اثؿاؼُبی ثطم ضابًْاؼ، نابهل هساعّظیت  قامف( ثاؽ ًكاجت

( اقاتت ایاي اثؿاؼُاب هیاؿاى اػتجابؼ ؼا ثاب تْخاَ ثاَ DSTI  9( ّ ثبؾپؽظاضت ثعُی ثَ ظؼآهعLTI  8ظؼآهع
کٌاعت  ( هساعّظ هایDTI  ّDSTI( ّ یب ظؼآهع لؽٌ گیؽًعٍ  قامف LTVاؼؾل ّثیمَ هكکي  قمف 

ایي اثؿاؼُب ظؼ رٌعیي کهْؼ ثَ ّیژٍ ثؼع اؾ ثؽّؾ ثسؽاى هبلی خِبًی ُن ظؼ کهْؼُبی تْقؼَ یبفتَ ّ ُن ظؼ 
نًْعت هطبلؼبت تدؽثی هتؼعظی ًیؿ زبکی اؾ هْثؽ ثْظى ایي اثؿاؼُب  کهْؼُبی ظؼ زبل تْقؼَ اقتفبظٍ هی

 ب پیبهعُبی ؼیكک قیكتوبتیک ثْظٍ اقتتظؼ همبثلَ ث
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ُبی پْنم ظاظٍ ناعٍ ًكاجت ثاَ اؼؾل کبؼنٌبقای  غبلجب  ظؼ ثبؾاؼُبی ؼٌُی ثؽ اًعاؾٍ ّام LTVًكجت 
گیؽًعٍ هكاتمیوب  هساعّظ ناعٍ کاَ  گػاؼظت ظؼ ایي نؽایط ّخٍْ ظؼ ظقتؽـ لؽٌ نعٍ آى ظاؼایی قمف هی

ناْظ  ایگابى ّ  ُبی قفتَ ثبؾی ظؼ آى ظاؼایای های ؼبلیتثبػن کبُم اًتظبؼات ثِبی آتی آى ظاؼایی ّ لػا ف
ظٌُاعگبى  ُابی ههاؽّط ثاَ ؾیابى ًیاؿ ثاؽای ّام (ت اؾ طؽف ظیگؽ ؼیكک ازتوبل ًکْل ّ ؾیبى2:11کٌگ، 

   یبثعت کبُم هی
اًعاؾٍ ثبؾپؽظاضت تؼِعات ثعُی ؼا ثَ ًكجت ثبثتی اؾ ظؼآهع ضابًْاؼ کابُم  DTI  ّDSTIُوچٌیي 

(ت ایاي اثاؿاؼ 2:12، 1ناْظ  لای بى اؾ تْاًابیی ضبًْاؼُاب ثاؽای ثبؾپؽظاضات ّام هایظُع ّ ثبػان اطویٌا هی
ظُع ثاب  ( اقت کَ هیؿاى ّام ؼا ثَ ضؽیجی اؾ ظؼآهع کبُم هیLTI  2خبیگؿیي ًؿظیک قمف ّام ثَ ظؼآهع

ُابی ضابًْاؼ لبثال  ثاؽای طیفای اؾ ثاعُی DTIظُاع ّ  ُابی ؼٌُای ؼا پْنام های ّام LTIایي تفبّت کاَ 
 اقتتاقتفبظٍ 
 
 ُا اتشارُای تخص تٌگاٍ -2-2-4

گیاؽظ، اثؿاؼُابی ازتیابطی کالاى  ُاب ًهابت های پػیؽی نؽکت ؾهبًی کَ ؼیكک قیكتوبتیک اؾ هطبطؽٍ
تاْاى، ػالاٍّ ثاؽ تؼاعیل اثؿاؼُابی  هٌبقت ثبیع اتطبغ نْظت ظؼ ایي ناؽایط ًیاؿ ُوبًٌاع ثطام ضابًْاؼ های

ُب، اؾ اثؿاؼُابی ضابو هتمبضایبى هبًٌاع اػوابل  کٌٌعگبى هبًٌع هسعّظیت ثؽ ؼنع اػتجبؼات نؽکت ػؽضَ
( ثاَ ّیاژٍ ثاؽای لاؽاؼ DSC  3( ّ ًكجت پْنم ثِؽٍ ثؽای ثبؾپؽظاضت ثاعُیLTVقمف ثؽ هیؿاى ّام  

 گؽفتي ظؼ هؼؽٌ اهلاک تدبؼی اقتفبظٍ کؽظت
نْظ کَ هیؿاى ضبلى ظؼآهع ػولیبتی، ثیم اؾ ضؽیت ثبثتی اؾ  ثبػن هی DSCاػوبل قمف ثؽ ًكجت 

کْ ثِابی  گیؽًاعگبى ّ ثبًاک آّؼی لاؽٌ ثبؾپؽظاضت ثعُی ثبنع ّ لػا ثبػن افؿایم تبة ُاب ًكاجت ثاَ نا
 نْظت  ای هی  ُب ّ یب ظؼآهع اخبؼٍ ظاؼایی

غکاؽ ظّ  ظؼ ایٌدابتؽیي اثؿاؼُبی قیبقت ازتیبطی کلاى اؼایاَ ناعت  ظؼ هدوْع، ظؼ ایي لكوت هتعاّل
 ؼقعت ًکتَ ضؽّؼی ثٌظؽ هی

ًکتَ اّل ایٌکَ، اگؽ ظلت نْظ، اکثؽ اثؿاؼُبی اؼایَ نعٍ، ثیهاتؽ هتْخاَ هبُیات ؾهابًی ایدابظ ؼیكاک 
ًیؿ، اثؿاؼُبی ازتیبطی ضؽظ ثب  قیكتوبتیک اقتت ظؼ ضًْو هبُیت همطؼی ایدبظ ؼیكک قیكتوبتیک

ُاب، کٌتاؽل هْقكابت ثاَ ياْؼت  ثبًاک 4ُابی توؽکاؿ نْظت هبًٌع کٌتؽل نبضى ؼّیکؽظ کلاى اقتفبظٍ هی
ُاابی پیگیااْیی  ( ّ یااب اػواابل هبلیاابتINTER  6(، کٌتااؽل ثاابؾاؼ ثاایي ثاابًکیSIFI  5قیكااتوبتیک هِاان
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 TAX هْقكبت هبلی ثَ ؼفتابؼ اختوابػی (ت ظؼ هدوْع ُعف ایي اثؿاؼُب، ًؿظیک کؽظى ؼفتبؼ ضًْيی
 آًِب اقتت

ُبی ازتیبطی کلاى اؾ ًْع همؽؼات  ًکتَ ظّم ایٌکَ، ُوبًگًَْ کَ هلازظَ نع، خٌف اثؿاؼُبی قیبقت
ُابی ازتیابطی کالاى"  اقتت ثَ ُویي ظلیل، ايطلاذ "همؽؼات ازتیبطی کلاى" ًیؿ ثؼوب  ثدابی "قیبقات

 نْظت  اقتفبظٍ هی
 لاىًواگزُای احتیاطی ک -2-3

همبهبت ازتیبطی کلاى ظؼ ضًْو اهکبى مِْؼ ػبهل تِعیعکٌٌعٍ ثجبت هبلی ّ ظؼ ًتیدَ لؿّم ظضبلت 
ثجابتی هابلی  قیبقت ازتیبطی کلاى ّ اػوبل اثؿاؼُبی هْؼظ ًیبؾ، ثبیاع هؼیبؼُابیی ثاؽای اؼؾیابثی ثاؽّؾ ثای

تیبطی کلاى، فؼابل ناعى ؼيع ًوبیٌعت ثٌبثؽایي، ثؽای ػولیبتی کؽظى اثؿاؼُب ظؼ ربؼرْة قیبقتگػاؼی از
پاػیؽی ّ  گیاؽی آقایت اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى ثبیع ثَ ًوبگؽُبیی هؽتجط نْظ کَ ثَ ًْػی زابکی اؾ ناکل

ثجبتی هبلی اقتت اًتطبة هدوْػَ ُعفگػاؼی نعٍ اؾ ًوبگؽُبیی کَ هٌبثغ نٌبقبیی نعٍ ؼیكاک  ثؽّؾ ثی
 ُب هْثؽ اقتت  ایي ؼیكک گیؽی ًوبیع، ظؼ ًظبؼت ّ اؼؾیبثی نکل قیكتوبتیک ؼا ؼيع هی

ُاب ّ  ظؼ ؾهیٌَ ًوبگؽُب، کبؼُبی هِوای اًدابم ناعٍ ّلای ٌُاْؾ ظؼ زابل تکویال اقاتت اکثاؽ پیهاؽفت
طؽازی قپؽ قؽهبیَ هطابلف قایکلی اقتت  CCBُبیی کَ زبيل نعٍ اقت ظؼ ضًْو اثؿاؼ  گكتؽل

ُابی ثابؾاؼ هابلی لجال اؾ  پاػیؽی ّ ػاعم تؼابظل گیؽی اًجبنت آقیت کبؼا هكتلؿم ظانتي ًوبگؽ ُبی( اًعاؾٍ
ُب ّ ناکبف  ُبی هبلی زبکی اؾ آى اقت کَ ثِبی ظاؼایی ثؽّؾ ثسؽاى اقتت هؽّؼ هطتًؽ تبؼیطچَ ثسؽاى

تْاًع ثَ ػٌْاى ًوبگؽُبی لبثل اػتوبظ اقاتفبظٍ ناْظ    ّ ؼًّع ثلٌعهعت آى هی GDPثیي ًكجت اػتجبؼ ثَ 
(، ثبًااک اًگلاایف 2:13  1(، ثاي، ظتکااي، پلتااًْي ّ ناْظل2:13(، ناایي  4::2، 2::2ثابؼیْ، لااْی  

ُوچٌیي ًتبیح اّلیَ ثكیبؼی اؾ هطبلؼبت زبکی اؾ آى اقت کَ نکبف اػتجبؼ ثَ تْلیع ًبضبلى ((ت 2:13 
ُابی ازتیابطی کالاى ثاَ  ُابی هابلی کاَ قیبقات نٌبقبیی ثسؽاى ظاضلی تْاًبیی ػلاهت ظاظى ظؼ ضًْو
( اؾ ناکبف ًكاجت 2:12  2ظؼ ُوایي ؾهیٌاَ، ظؼضواي ّ گوجبکْؼتابظًجبل کابُم آى اقات، ؼا ظاؼاقاتت 

ثَ ػٌْاى ًوبگؽ ُهعاؼظٌُعٍ اّلیَ ثؽای ایدبظ قاپؽ قاؽهبیَ هطابلف قایکلی اقاتفبظٍ  GDPاػتجبؼات ثَ 
ظُاع کاَ ایاي قاپؽ، ؼناع  ػتجبؼات ؼا ثؽؼقای کؽظًاعت ًتابیح آًِاب ًهابى هایکؽظًع ّ آثبؼ ایي قپؽ ثؽ ؼنع ا

 ظُعت کٌع ّ ؼیكک ثؽّؾ ضهکی اػتجبؼ ؼا کبُم هی اػتجبؼات ؼا کٌتؽل هی
، ثِابی GDPًتبیح هطبلؼبت زبکی اؾ آى اقت کَ اؾ ثیي هتغیؽُبی ثابلمٍْ هبًٌاع ؼناع اػتجابؼ، ؼناع 

ُبی ثبًکی ثاْظٍ  هْثؽتؽیي ًوبگؽ اًفؽاظی ثسؽاى 3اػتجبؼی ُب، نکبف ُب ّ اهلاک ّ قْظآّؼی ثبًک ظاؼایی
ظؼ  GDPاًع کَ افاؿایم ًكاجت اػتجابؼ ثاَ  (ت آًِب ًهبى ظاظ2:12ٍّ  2:11، 4اقت  ظؼضوي ّ ُوکبؼاى

تاؽیي قایگٌبل  ظؼيع اضاتلاف لاْی :1اقتت ثَ ّیژٍ CCBهمبیكَ ثب ؼًّع آى زبکی اؾ ضؽّؼت اػوبل 
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اًع، لایکي  یبفتَ آؾهْى کؽظٍ لؼبت اّلیَ ایي هؼیبؼ ؼا ظؼ کهْؼُبی تْقؼَثؽّؾ ثسؽاى اقتت ُؽ رٌع کَ هطب
کٌع  ظؼضوي  نکبف اػتجبؼ ؼا تبییع هی  ظُی ایي اظثیبت ظؼ کهْؼُبی ظؼ زبل تْقؼَ ًیؿ ضبيیت قیگٌبل

 (ت2:14، 1ّ تكبتكؽًّیف
جابؼ ثاَ ظلیال کٌاع، ظؼ زبلیکاَ اػت ناؽّع ثاَ کابُم های GDPُبی هبلی، غبلجاب   ثب ًؿظیک نعى ثسؽاى

گیؽًااعگبى اؾ ضطااْط اػتجاابؼی ثااؽای تااعاّم ػولیتهاابى، ظؼ زاابل افااؿایم اقاات  گاایف ّ  اقااتفبظٍ لااؽٌ
ضْاُاع  CCB(ت ایي تسْلات، ثبػن افؿایم نکبف اػتجبؼی ّ قیگٌبلی ثؽای افؿایم 2:14، 2ُوکبؼاى

ای کَ قبضتَ نعٍ،  قؽهبیَ ُب ثتْاًٌع ثب اقتفبظٍ اؾ ثبیع آؾاظ نْظ، تب ثبًک CCBهبلی،   نعت ظؼ هْالغ تٌم
ُب قاؽهبیَ آؾاظ  ُب ؼا خػة ًوْظٍ ّ ؼیكک ضهکی اػتجبؼ ؼا کبُم ظٌُعت ثؽای اطویٌبى اؾ ایٌکَ ثبًک ؾیبى

، ثبیاع CCBکٌٌاع، ُوؿهابى ثاب آؾاظ ناعى   ُب ّ ًَ پؽظاضت ثَ قِبهعاؼى اقتفبظٍ  نعٍ ؼا ثؽای خػة ؾیبى
 تْؾیغ قْظ تمكیوی هسعّظ نْظت

 
 ُا ُای احتیاطی کلاى تا سایز سیاست ًِادی ارتثاط سیاستساختار  -2-4

ُبی ازتیبطی  ُوبًگًَْ کَ ظؼ ثطم لجل ًیؿ ػٌْاى نع، ُؽ رٌع کَ ُعف ثجبت هبلی ثَ ّقیلَ قیبقت
ُابی پاْلی، هابلی ّ اؼؾی ًیاؿ ُاؽ  ُبی التًبظ کلاى هبًٌع قیبقت نْظ، اهب قبیؽ قیبقت کلاى هسمك هی

ػاؼی ثؽ ثجبت هبلی ؼا ظاؼًعت ظؼ ایاي ناؽایط قیبقات ازتیابطی کالاى ههاوْل یک ثَ ًْثَ ضْظ اهکبى اثؽگ
ُبی ُوپْنبى ّ ُوچٌیي ايالاذ اضاتلالات ایدبظناعٍ ّ اثؽگاػاؼ ثاؽ ؼیكاک قیكاتوبتیک تْقاط  ثطم

ُاب  ُبی ازتیبطی کلاى ثب ظیگاؽ قیبقات ُب ضْاُع ثْظت لػا ًسٍْ اؼتجبط ّ ُوبٌُگی قیبقت ظیگؽ قیبقت
 هِن اقتت

 ُای پْلی یاستس -2-4-1
ُبی ازتیبطی کلاى ثجبت هبلی اقاتت  ُب ّ ُعف ايلی قیبقت ُعف ايلی قیبقت پْلی ثجبت لیوت

اؾ آًدب کَ ایي ظّ قیبقت ثب یکعیگؽ تؼبهل ظاؼًع، ُؽ یک هوکاي اقات، اثؽثطهای ظیگاؽی ؼا افاؿایم یاب 
هعًظؽ ظقات یبثٌاعت  آل ؾهبًی اقت کَ ُؽ ظّ قیبقت، ثَ يْؼت کبهل ثَ اُعاف کبُم ظُعت زبلت ایعٍ

ناْظ کاَ ًمام ُاؽ قیبقات ؼا ظؼ ياْؼت ػاعم کابؼایی هاْثؽ  اهب ثؽای قبیؽ نؽایط، قاْالاتی هطاؽذ های
ُابی آى ثاؽای  کٌعت یؼٌی ایٌکَ، اگاؽ قیبقات پاْلی ًابلى ػوال کاؽظ، ظلالات قیبقت ظیگؽ ههطى هی

ُبی پْلی  ؽ قیبقتقیبقت ازتیبطی کلاى ریكت؟ اگؽ قیبقت ازتیبطی کلاى ًبلى ػول کؽظ، آثبؼ آى ث
 ُبی ًِبظی ّ التًبظ قیبقی، ایي ظّ رگًَْ لبثل اتطبغ ُكتٌع؟ ریكت؟ ّ ایٌکَ ثب تْخَ ثَ هسعّظیت

ثَ ظلیل تؼبهلات نعیع ثیي قیبقت پْلی ّ ازتیبطی کلاى، ربؼرْة ازتیبطی کالاى همتاعؼی هاْؼظ  
ُابی هؽکاؿی هٌابفغ ؾیابظی ظؼ  ًیبؾ اقتت ايْلا  ثَ ظلیل ُویي تؼبهلات، اؾ یاک طاؽف اؾ آًداب کاَ ثبًاک

ُبی ازتیبطی کلاى ظاؼًع، هؼوْلا  ظؼ يف همعم تلال ثؽای ایدبظ  اطویٌبى اؾ اخؽای هْثؽ اُعف قیبقت
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ثبنٌعت اؾ طؽف ظیگؽ، ایي تؼبهل ًیبؾ ثَ ظؼخبتی اؾ ُوکبؼی ثیي همبهبت پْلی  ّ تبقیف ایي ربؼرْة هی
بؼ ثبًااک هؽکاؿی ظؼ قیبقاات پاْلی ؼا یاابظآّؼی ّ همبهابت ازتیاابطی کالاى، ضااوي زفاظ اقااتملال ّ اػتجا

ُاب ثبناع، ًتیداَ  کٌعت ایي ثعاى قجت اقت کَ زتای ؾهابًی کاَ قیبقات پاْلی قابؾگبؼ ثاب ثجابت لیوات هی
ُابی  ّضؼیت پْلی هوکي اقت اثؽ ًبهطلْثی ثؽ ثجبت هبلی ظانتَ ثبنعت ثَ ػٌْاى هثابل ظؼ زابلی کاَ ًاؽش

ثبناع، ایاي اهاؽ هوکاي اقات هٌداؽ ثاَ ؼناع ناعیع اػتجابؼات ّ  ُبی پبییي قبؾگبؼ پبییي ًؽش ثِؽٍ ثب تْؼم
ناْظت ُوچایي ظؼ التًابظُبی ثابؾ کْراک، هوکاي  ثجبتی هبلی  تهکیل زجبة ظاؼایی نعٍ ّ ؾهیٌَ قبؾ ثی

کْ ُبی تاْؼهی، افاؿایم ظؼ ًاؽش ثِاؽٍ ضاؽّؼی ثبناع، ظؼ زابلی کاَ ایاي قیبقات  اقت ثؽای همبثلَ ثب ن
ای ّ تهعیع ؼیكک هبلی نْظت هتمبثلاً، کابُم ًاؽش ثِاؽٍ ثاؽای   قؽهبیَ ُبی تْاًع ثبػن افؿایم خؽیبى هی

 اًعاؾظت تسؽیک تمبضبی ظاضلی هوکي اقت ثبػن ضؽّج قؽهبیَ نْظ کَ ایي ًیؿ ثجبت هبلی ؼا ثَ ضطؽ هی
ثٌبثؽایي ظؼ يْؼت ّخْظ ربؼرْة هٌبقت قیبقتگػاؼی ازتیبطی کلاى، توابظ آى ثاب قیبقات پاْلی 

کْ کبُم یبفتَ ّ لػا اؾ ُابی ًابهطلْة ثطام هابلی  یک طؽف ثب کبُم لؿّم همبثلَ قیبقت پاْلی ثاب نا
ُااب ثپااؽظاؾظ  تْاًااع ثااَ ُااعف ثجاابت لیواات ُااب، ایااي قیبقاات ثااب توؽکااؿ ثیهااتؽی هاای هبًٌااع زجاابة ظاؼایاای

 IMF،b،2:13ُاابی ازتیاابطی کاالاى ثااب ایداابظ قااپؽُبیی ثااؽای همبثلااَ ثااب  (ت اؾ طااؽف ظیگااؽ، قیبقاات
کْ ُبی قیكتوبتیک، ظؼ ؼیكک ُابی ًابهطلْة ثاَ ظلیال  افؿایم کبؼایی قیبقت پْلی ظؼ نؽایط ثاؽّؾ نا

گْیؽی اؾ ثؽّؾ هسعّظیت کَ ظؼ ثسؽاى اضیؽ تْقط  - 1ُبی قیبقتگػاؼی پْلی هبًٌع ًؽش ثِؽٍ ؾیؽ يفؽ خل
 هْثؽ ضْاُع ثْظت -ثكیبؼی اؾ کهْؼُب ههبُعٍ نع

 ُای هالی سیاست -2-4-2
ُابی ظاضلای ّ ضابؼخی ّ یاب ایدابظ  هكاتمیوب  اؾ ػاعم تؼابظلتْاًاع  ُبی قیكتوبتیک هی تهکیل ؼیكک

 2ُابی هابلی ّ قابضتبؼی اضتلالاتی کَ ثؽ تؽکیت تْلیع اثؽگػاؼ اقت، ًهبت گیؽظت ثَ ُویي ظلیل، قیبقات
کْ ُبی التًبظ کالاى هِان ُكاتٌعت ُاؽ رٌاع کاَ همبهابت ازتیابطی کالاى  هٌبقت ثؽای کبُم ازتوبل ن

ُابی  ُب ّ ػعم تؼابظل تْاًٌع ثؽای تسلیل ؼیكک لی ّ قبضتبؼی ثبنع، هیُبی هب تْاًٌع هكئْل قیبقت ًوی
ُب ؼا نٌبقبیی کؽظٍ ّ هلازظبت ضْظ ؼا ثاَ ثاؽای اتطابغ  ػوعٍ التًبظکلاى، آثبؼ قیكتوبتیک ایي قیبقت

 قیبقت ّ العام هٌبقت ثَ همبهبت هبلی اًتمبل ظٌُعت 
ع کاَ ظؼ ؼیكاک قیكاتوبتیک هاْثؽ اقاتت تْاًع نؽایطی ؼا ایدابظ کٌا ُبی هبلیبتی هْخْظ هی قیبقت

هثبل ثبؼؾ آى، ًظبم هبلیبت قتبًی نؽکتی کًٌْی اقت کَ ػوْهب  اقتفبظٍ ثیهتؽ اؾ ثعُی ثدبی تابهیي هابلی 
کٌعت رؽا کَ تبهیي هبلی اؾ طؽیك اقتمؽاٌ ثَ ػٌْاى ُؿیٌَ لبثل لجْل هبلیبتی نٌبقبیی ناعٍ  ؼا تؽغیت هی

گًَْ ًیكات ّ هبلیابت آى ثبیاع پؽظاضات ناْظت ثاَ  لیکي ػبیعی قِبم ایيّ لػا ظاؼای هٌبفغ هبلیبتی اقت، 
؛ ظهاْخی ّ 2:11، 3ناْظ ًظابم هبلیابت ناؽکتی، هتوبیال ثاَ ثاعُی اقات  ظهاْخی ُویي خِت گفتَ هی

ُابی  (ت نْاُع هتؼعظی ّخْظ ظاؼظ کَ ایي ًْع هبلیابت ظؼ اًتطابة ًكاجت اُؽهای ناؽکت2:13ُکبؼاى، 
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(ت ثٌاابثؽایي ثااَ ًااْػی ثاایي 2:12، 1هاابلی هااْثؽ اقاات  کاایي ّ ظهااْخیُاابی  غیؽهاابلی ّ ُوچٌاایي نااؽکت
ُابی هبلیابتی  کٌع اؾ یک طؽف ّ اًگیؿٍ ُبی ازتیبطی کَ ًیبؾ ثَ ًگِعاؼی قؽهبیَ ثیهتؽ ؼا هطؽذ هی اًگیؿٍ

ظاًع اؾ طؽف ظیگؽ، هدبظلاتی ّخْظ ضْاُع ظاناتت ظؼ  کَ تکیَ ثیهتؽ ثؽ ثعُی ّ قؽهبیَ کوتؽ ؼا ثِیٌَ هی
ًوبیاع،  تاؽ های یت، اؾ آًدب کَ ایي نؽایط ظقتیبثی همبهبت ازتیبطی کلاى ثَ اُعافهبى ؼا قاطتایي ّضؼ

 تْاًٌع هكئْلیي هؽتجط ؼا ظؼ خِت ايلاذ همؽؼات هبلیبت قتبتی تؽغیت کٌٌعت هی
پػیؽی ثیهتؽ ضبًْاؼُب ّ تهعیع  هثبل ظیگؽ، ؼفتبؼ هبلیبت ظؼ ثطم هكکي اقت کَ آى ًیؿ ثبػن آقیت

ُابی ؼٌُای ظؼ ثؽاثاؽ اؼؾل ضبًاَ،  ّام  نْظت ظؼ ثكیبؼی اؾ کهْؼُب ثاؽای ثِاؽٍ یكتوبتیک هیُبی ق ؼیكک
ای ّخْظ ظاؼظ، کَ ػلاٍّ ثؽ اؾ ظقت ؼفتي ظؼآهعُبی هبلیبتی، ثبػن اضاتلالات  ُبی هبلیبتی ػوعٍ هؼبفیت

َ اؼؾل هكکي نًْع هیؿاى اقتمؽاٌ ثَ ّثیم نْظت رؽا کَ ظؼ ایي نؽایط ضبًْاؼُب تؽغیت هی ػوعٍ ًیؿ هی
ناْظت ظؼ  ُبی غیؽ هكکي ّ یب هًؽف فْؼی هی گػاؼی ظؼ ظاؼایی ؼا افؿایم ظٌُع کَ ػوْهبٌ يؽف قؽهبیَ

ُابی اًتمابل اثاؽات هابلی ظؼ  پاػیؽی ضبًْاؼُاب، کبًابل ُبی ؼٌُای ثاب افاؿایم آقایت ایي نؽایط افؿایم ّام
 کٌعت نؽایط ثؽّؾ ثسؽاى هبلی ؼا تهعیع هی

ُابی پیگاْیی هكاتمین  ی هٌفای ؼیكاک قیكاتوبتیک اهکابى اقاتفبظٍ اؾ هبلیابتثؽای همبثلَ ثب پیبهعُب
هبلی ّ یب تبهیي هٌبثغ ػوعٍ  یب اؾ هٌبثغ غیؽايالی هبًٌاع   ّخْظ ظاؼظت ثَ ػٌْاى هثبل اػوبل هبلیبت ثؽ اُؽم

گْیؽی اؾ تهعیع ؼًّك ّ یب ؼکْظ اػتجبؼ ّ لػا تم ثبًک هؽکؿی ّ اقتمؽاٌ ثیي ثبًکی( هی ْیات تْاًع ظؼ خل
گْیؽی  ُب ظؼ ظّؼاى ؼًّك هی ثجبت هبلی هْثؽ ثبنعت ُوچٌیي، اػوبل هبلیبت ثؽ ثبؾظُی ظاؼایی تْاًاع ظؼ خلا

ُاب ظؼ ظّؼاى  ُب هْثؽ ثبنعت ضوي ایٌکَ ایي هبلیبت اؾ تهکیل زجبة ّ هسعّظ کؽظى افؿایم لیوت ظاؼایی
فكاَ ثاَ ػٌاْاى اثؿاؼُابی ازتیابطی ؼکْظ لبثل تؼلیك اقتت نبیبى غکؽ اقت، ظؼ زبلی کَ ایي اثؿاؼُب فای ً

کلاى هطؽذ ًیكت، اهب اؾ آًدبیی کَ آثبؼ آى ثؽ هسعّظ کؽظى ؼیكاک قیكاتوبتیک هفیاع اقات، همبهابت 
 ُبیی ثؽای اثؽگػاؼی ثؽ طؽازی ایي اثؿاؼُب ضْاٌُع ظانتت ازتیبطی کلاى ًیؿ اًگیؿٍ

 ُای احتیاطی خزد سیاست -2-4-3
ؾهبًِبی ثع هوکي اقت ثیي ًگبٍ ازتیبطی ضؽظ ّ کلاى توبظُبیی ظؼ ثؽضی هْالغ، ػلی الطًْو ظؼ 
(ت ظؼ ایاي ناؽایط، هوکاي اقات همبهابت ازتیابطی کالاى 2:13، 2ثَ ّخْظ آیاع  اّقیٌكاکی ّ ُوکابؼاى

ُبی ؾهابى ثاع،  ُبی ضْة، ثؽای خػة ؾیبى ضْاقتبؼ آؾاظقبؾی قپؽُب ّ الؿاهبت ظؼ ًظؽ گؽفتَ نعٍ ؾهبى
گْیؽی اؾ فؽّل قْؾاى ّ  تعاّم ػؽضَ اػتجبؼ ثَ التًبظ ثبنٌع، لیکي همبهبت ازتیبطی ضاؽظ ثاَ هٌظاْؼ خل

 ُب ثبنٌعت  ُب، ضْاقتبؼ هسعّظیت ثیهتؽ ثبًک تک ثبًک گػاؼاى تک زفظ هٌبفغ قپؽظٍ
ثطْؼ کلی، همبهبت ازتیبطی ضؽظ ثبیع ظؼ تؼبهل ثب همبهبت ازتیبطی کلاى فؼبلیت ظاناتَ ثبناٌعت یکای 

ؽؼات ثبل، ػعم کفبیت همؽؼات ازتیابطی ضاؽظ ثاؽای ایدابظ ثجابت ًظابم هابلی ثاَ اؾ ظلایل ثبؾًگؽی ظؼ هم
ناعٍ اقاتت ثاَ  3ػٌْاى یک کلیت ثْظ کَ هٌدؽ ثَ هؼؽفی قپؽ قاؽهبیَ هطابلف قایکلی ظؼ هماؽؼات ثابل 
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ػجبؼت ظیگؽ، همبهبت ًظبؼتی ًَ تٌِب ثبیع اؾ قلاهت ّ ثجبت فؽظی هْقكبت اطوٌیبى ظانتَ ثبناٌع، ثلکاَ 
 ؼی آًِب ثؽ ثجبت هبلی، کلیت ًظبم هبلی ًیؿ ثبیع هعًظؽ ثبنعتظؼ اثؽگػا

ثَ هٌظْؼ ثؽؼقی ّ آنٌبیی ثب ّضؼیت ثجبت هبلی ظؼ ثطم ثبًکی التًابظ ایاؽاى ّ ُوچٌایي ضاؽّؼت 
قیبقتگػاؼی ازتیبطی کلاى، ظؼ ثطم ثؼع ػولکؽظ قیبقت پْلی ّ ناجکَ ثابًکی ظؼ ؼاقاتبی ثجابت هابلی 

 نْظت  اؼؾیبثی هی
 ُای ثثات هالی سیاست پْلی ّ ضثکَ تاًکی در اقتصاد ایزاى اس هٌظز ضاخصعولکزد  -3

 ثطْؼ کلی ًِبظُبی ثطم هبلی ثَ تفکیک ظؼ قَ گؽٍّ ؾیؽ ظؼ زبل فؼبلیت ُكتٌع
ّ  ی، هؤقكابت اػتجابؼیّ ضًْيا ی، تطًًایتدابؼ ینبهل ثبًکِب یثبًکِب ّ هؤقكبت اػتجبؼ – 1 

  .لؽٌ السكٌَ( یُب  يٌعّقیؽهتهکل پْلیثبؾاؼ غ
 .یَ گػاؼیقؽهب یُب ثاؽ اّؼاق ثِابظاؼ نابهل ثاْؼـ  قاِبم ّ کابلا( ّ نؽکت یهؤقاكبت هجتٌا- 2
 .یثبؾًهكتگ یُب وااَ ّ يااٌعّقیث ی، نااؽکتِبیي اختواابػیناابهل تااأه یهؤقااكبت لااؽاؼظاظ – 3 

ّ یب ضاؼف لاْاًیي هْخاْظ ظؼ خِات ُبی لاؾم  ثب ایي ّخْظ، ثَ ظلایل هطتلف، هي خولَ ًجْظ ؾیؽقبضت
تؼویك هبلی ّ یب تٌْع اثؿاؼُبی آى، یکی اؾ اؼکبى هِن ثطم هبلی، ثَ ّیاژٍ ظؼ کهاْؼُبی ظؼ زابل تْقاؼَ 
ًظبم ثبًکی اقتت ثؽاقبـ آهبؼ ّ اطلاػبت هٌتهؽ نعٍ تْقط ثبًک هؽکاؿی، قاِن ًظابم ثابًکی اؾ تابهیي 

ظؼيع ثْظٍ کَ هْیع تكالط ًظابم ثابًکی  :9تْقط ثطْؼ ه :139-1393ُبی  هبلی التًبظ ایؽاى طی قبل
ُبی ظّلتی ّ ضًْيای  گػاؼی ثٌگبٍ ظؼ ثطم هبلی التًبظ ایؽاى اقتت ظؼ ایي نؽایط، تًویوبت قؽهبیَ

ّ تًویوبت هًؽفی ضبًْاؼُب ثَ نعت تست تبثیؽ ًسٍْ فؼبلیت ًظبم ثبًکی کهاْؼ ضْاُاع ثاْظت ظؼ ایاي 
التًبظی، ؼيع نؽایط ثجبت هبلی ثؽای قیبقتگػاؼ پْلی زابئؿ  نؽایط، ثَ هٌظْؼ ظقتیبثی ثَ اُعاف کلاى

ُبی پْلی ّ اػتجبؼی ًظبم ثبًکی ّ اؼتجبط آى ثب  اُویت ضْاُع ثْظت ثب ایي ّخْظ، ثؽؼقی ّضؼیت نبضى
ثطم زمیمی التًبظ زبکی اؾ آى اقت کَ ثجبت هبلی ًظبم ثبًکی طی ظَُ گػنتَ ؼًّعی نکٌٌعٍ ؼا قپؽی 

ُبی اضیؽ ثَ ناعت افاؿایم یبفتاَ اقاتت ثاعیِی  پػیؽی ایي ثطم طی قبل آقیت کؽظٍ اقت ثَ ًسْی کَ
اقت ظؼ نؽایط ًبپبیعاؼی ایي ثطم، اثؽثطهی قیبقت پْلی ظؼ ظقتیبثی ثَ اُعاف کبُم تاْؼم ّ ایدابظ 

ُابی  ُبی خعی ُوؽاٍ ضْاُع ثْظت ظؼ اظاهَ قؼی نعٍ اقت ثب اقتفبظٍ اؾ نبضى ؼنع التًبظی ثب ربلم
 ظ قیبقت پْلی ّ نجکَ ثبًکی ظؼ ؼاقتبی ثجبت هبلی اؼؾیبثی نْظتهطتلف ػولکؽ

 



 

 
 

 
 

زبکی اؾ آى اقت کَ هبًاعٍ تكاِیلات اػطابیی ّ ُوچٌایي ثاعُی ثطام غیؽظّلتای ثاَ  7اطلاػبت نکل 
ثاب افاؿایم  :138ؼًّاع ثاب ثجابتی ظاناتَ اقات، اؾ اّاقاط ظُاَ  :137ّ  :136ثطم ثبًکی کَ طی ظَُ 

ؼنعی نتبثبى ؼا تدؽثَ کؽظٍ اقتت ظؼ يْؼتی کَ افؿایم  :139اؾ آغبؾ ظَُ هْاخَ نعٍ اقت ّ ایي ؼًّع 
ُاابی ثطاام زمیماای التًاابظ ًجبنااع، ًتیدااَ ایااي ؼًّااع افااؿایم  نااتبثبى اػتجاابؼات ظؼ ؼاقااتبی مؽفیاات

، ؼًّاع 8ثبنعت ثعیي هٌظْؼ ظؼ ناکل  ثجبتی هبلی ظؼ نجکَ ثبًکی هی پػیؽی ثطم هبلی ّ گكتؽل ثی آقیت
 تْلیع ثؽؼقی نعٍ اقتت ًكجت اػتجبؼات ثَ
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    تذّی تخؾ غیش دٍلتی تِ تِ تاًىْا ٍ هَػؼات اػتثاسی غیشتاًىی  

 هاًذُ تؼْیلات  تاًىْا ٍ هَػؼات اػتثاسی غیشتاًىی تِ تخؾ غیشدٍلتی 
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 GDPًؼثت تذّی تِ  GDPًؼثت تؼْیلات تِ 



 

 
 

 GDPثؽؼقی ؼًّع ًكجت ثعُی ثطم غیؽظّلتی ّ ُوچٌیي هبًعٍ تكِیلات اػطبیی ثطم غیؽظّلتی ثاَ 
ُاب ثایم اؾ ؼًّاع ثلٌعهاعت ضاْظ افاؿایم  ظؼ التًبظ ایؽاى زبکی اؾ آى اقت کَ ظؼ ظُاَ اضیاؽ ایاي ًكاجت

ُابی ظُاَ  الطًاْو طای قابل می ػلیاًع کَ ثَ هؼٌبی افؿایم اػتجبؼات ثیم اؾ مؽفیت ثطم زمی یبفتَ
گاػاؼی ّ  ُابی قاؽهبیَ ثبنعت ظؼ يْؼتی کَ ثطم زمیمی تْاًبیی خػة ایي اػتجبؼات ظؼ پؽّژٍ هی :139

ثجابتی هابلی،  هِبثبی ؼنع اػتجبؼات، ػلاٍّ ثاؽ ایدابظ ثای افؿایم مؽفیت تْلیعی ؼا ًعانتَ ثبنع، ؼًّع ثی
 هبؼُبی تْؼهی ضْاُع نعت قجت ثؽّؾ ًْقبًبت التًبظ کلاى ظؼ لبلت ثؽّؾ ف

ؼناع  1394-1395ُابی  ُابی فاْق طای قابل نْظ، ًكجت ههبُع هی 8ُوچٌیي، ُوبًگًَْ کَ ظؼ نکل 
ثباتی ‎اات  ‎ل‎ اسلع‎ال اتز‎اهسا ىاتی‎‎رهوگیؽی ظانتَ اًع کَ طجك ًوبگؽُبی ازتیبطی کلاى ظلالت ثؽ ثی

 احتیتط ‎دا د.
پاْلی هبًٌاع ًماعیٌگی، تًاْیؽ ثِتاؽی اؾ ػولکاؽظ  ُابی ثؽؼقی ؼًّعُبی فْق ثب اقتفبظٍ اؾ ظیگؽ نابضى

زبکی اؾ آى اقت  9ًوبیعت ههبُعٍ ؼًّع ًمعیٌگی ّالؼی ظؼ نکل  ُبی اضیؽ اؼایَ هی نجکَ ثبًکی طی قبل
ُبی ثبثت( نؽّع ثَ افؿایم کؽظٍ  ًمعیٌگی  ثؽ زكت لیوت :8کَ ُوبًٌع ؼًّع اػتجبؼات، اؾ اّاقط ظَُ 

ای کَ ظؼ نؽایطی کَ ًمعیٌگی ّالؼی تب اّایال  آى نتبثبى نعٍ اقت ثگًَْ افؿایم :9اقت ّ اؾ اّایل ظَُ 
 ثؽاثؽ نعٍ اقتت  4قبل ثیم اؾ  15ُؿاؼ هیلیبؼظ ؼیبل ثْظ، طی  ::5ظؼ زعّظ  :8ظَُ 

 

زبکی اؾ افؿایم ثیم اؾ زاع  :1ُوچٌیي، همبیكَ ًمعیٌگی التًبظ ثب مؽفیت تْلیعی کهْؼ ظؼ نکل 
 ثبنعت ًمعیٌگی هی
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ظَُ گػنتَ زبکی اؾ آى اقات کاَ هتْقاط ایاي ًكاجت ظؼ  4ؼًّع ًكجت ًمعیٌگی ثَ تْلیع طی  ثؽؼقی

کٌاع ّ اؾ  ایاي ًكاجت ناؽّع ثاَ افاؿایم های :138ظؼيع ثْظٍ اقتت اهب اؾ اّاقط ظُاَ  57التًبظ ایؽاى 
گؽظظت ایي ًكجت ثؼاع اؾ آى ثاب ؼناعُبی ناتبثبى ثاَ  ثبلغ هی1392ظؼيع ظؼ قبل  65ظؼيع ثَ  45زعّظ 
 اقتت  GDPگؽظظ کَ زبکی اؾ اًجكبط نعیع ًمعیٌگی ظؼ همبیكَ ثب  ثبلغ هی 1395ظؼيع ظؼ قبل  ::1

تْاًاع ثاَ ػٌاْاى  ُاب های طای ایاي قابل GDPثب تْخَ ثَ هجبًی ًظؽی افؿایم نعیع ًكجت ًمعیٌگی ثَ 
ظُاَ گػناتَ ًكاجت ًماعیٌگی ثاَ تْلیاع ثاَ  4ثجبتی هبلی تلمی نْظت ظؼ يْؼتی کَ هیبًگیي  نبضًی اؾ ثی

ظؼيع ًْقابى ًیاؿ زاعّظ هدابؾ ایاي ًكاجت لسابخ ناْظ، ضابؼج اؾ  5ػٌْاى ًكجت پبیعاؼ آى تلمی نْظ ّ 
 ُهعاؼ کبُم ثجبت هبلی تلمی کؽظت تْاى ثَ ػٌْاى هسعّظٍ ظؼيع ؼا هی 62تب  52هسعّظٍ 
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 ًؼثت ًمذیٌگی تِ تَلیذ - 10ؿىل 
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 GDPؿىاف ًمذیٌگی تِ  - 11ؿىل 



 

 
 

 

ُبی هطتلف آقیت پػیؽی هبلی افؿایم یبفتَ  ههطى نعٍ اقت، طی ظّؼٍ 11ُوبًگًَْ کَ ظؼ نکل 
ناؽّع  :139اقت ّ ثؼع اؾ آى ایي ًكجت ثَ هسعّظٍ تؼبظلی ضْظ ثؽگهتَ اقاتت اهاب ؼًّاعی کاَ اؾ قابل 
ظٍ ثاْ 1394نعٍ اقت، ثَ هؽّؾ ؾهبى تهعیع نعٍ اقتت ثیهتؽیي افؿایم ایي ًكجت ًیاؿ هؽثاْط ثاَ قابل 

اقتت ظؼ ایي قبل ػلی ؼغن کبُم تْلیع، ًمعیٌگی ثَ هیؿاى ؾیبظی افؿایم یبفتَ اقت ّ ظؼ ًتیدَ ًكاجت 
ظؼيع ظؼ اًتِبی قبل ثبلغ گهتَ اقتت اؾ آًداب کاَ  91ظؼيع ظؼ اثتعای قبل ثَ  72اؾ  GDPًمعیٌگی ثَ 

، ثَ هٌظْؼ تسلیل ػْاهل گیؽظ ؼنع ًمعیٌگی طجك تؼؽیف اؾ تغییؽات پبیَ پْلی ّ ضؽیت فؿایٌعٍ ًهبت هی
 نْظت ُبی آى ثؽؼقی هی ؼنع نعیع ًمعیٌگی ؼًّع پبیَ پْلی ّ قبیؽ هْلفَ

 

 :25ی  ُابی ثبثات ظؼ هساعّظٍ زبکی اؾ آى اقت کَ ثؽ ضلاف ًمعیٌگی، پبیَ پْلی ثَ لیوت 13نکل 
هیاؿاى ایاي  1395( ظؼ زابل ًْقابى اقات، ثاب ایاي ّخاْظ ظؼ قابل 1383ُؿاؼ هیلیبؼظی  ثَ لیوت ثبثت 

 نؽّع ثَ افؿایم کؽظٍ اقت کَ ظؼ يْؼت تعاّم آى، ًمعیٌگی ؼا ثیم اؾ پیم افؿایم ضْاُع ظاظت
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 GDPؿىاف ًمذیٌگی تِ  -12ؿىل 
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 هیلیاسد سیال -(1383ّای ثاتت  تِ لیوت)پایِ پَلی  -13ؿىل 



 

 
 

 

زابکی اؾ آى اقات کاَ  14همبیكَ ؼًّع پبیَ پْلی ظؼ همبیكَ ثب مؽفیت ثطم زمیمی التًبظ ظؼ نکل 
ُبی اًملاة  قبلظؼيع ثْظٍ اقتت ایي ًكجت، کَ ظؼ  :2طی ظّؼٍ هْؼظ ثؽؼقی ًكجت پبیَ پْلی ثَ تْلیع 

ظؼيع ًیؿ افؿایم یبفتَ ثْظ، ثؼع اؾ اتوبم ظّؼٍ خٌگ تسویلی، ثَ تعؼیح کبُم یبفتَ اقت ّ  45ّخٌگ تب 
ایاي ًكاجت ناؽّع ثاَ افاؿایم کاؽظٍ  1384ؼقیعٍ اقتت اهاب اؾ قابل  1383ظؼيع ظؼ قبل  :1ثَ زعّظ 

 ظؼيع ؼقیعٍ اقتت  15اقت ّ ثَ زعّظ 
ی ثَ تْلیع کبُم ّلای ًكاجت ًماعیٌگی ثاَ تْلیاع افاؿایم یبفتاَ اقات، ثب تْخَ ثَ آًکَ ًكجت پبیَ پْل

ُبی پبیَ پاْلی ّ ًماعیٌگی ثاَ تْلیاع زابکی اؾ آى اقات کاَ  ، یب ثؼجبؼتی ًكجت:1ّ  14ُبی  همبیكَ نکل
از‎احا ‎پا ز‎د ل ا ‎ل0831‎‎ىاتی‎دىاو‎،‎‎ل‎هو‎لیژه‎طا ‎ساتز0831ثبتی ‎ات  ‎از‎الاسط‎دىو‎‎افؿایم ثی

 ‎ه ده‎است.‎هو‎لبت ت‎دیگر،‎گسترش‎هیص‎از‎حا ‎پا ز‎د ل ا ‎سابز‎اشاسایص‎ضا ی ‎ل لکرد‎ضبکو‎هت ک
ثجابتی هابلی افاؿایم یبفتاَ اقاتت ظؼ ناکل  لیع نعٍ اقت کَ ظؼ ًتیدَ ثی سبت‎التبت ات‎ل‎ ق ینگ ‎هو‎ی 

 ، ثؽای قِْلت همبیكَ، ایي ظّ ؼًّع ًهبى ظاظٍ نعٍ اقتت15
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 ًؼثت پایِ پَلی تِ تَلیذ -14ؿىل 



 

 
 

 

ثایي ظّ ًكاجت فاْق یاک ّاگؽایای  :138اّاقاط ظُاَ ناْظ اؾ  ههبُعٍ هی 15ُوبًگًَْ کَ ظؼ نکل 
ایدبظ نعٍ اقت ثَ ًسْی کَ ػلی ؼغن ثجبت ًكجی ًكجت پبیَ پْلی ثَ تْلیع، ًكجت ًمعیٌگی ثَ تْلیاع ظؼ 

ثاَ ّاقاطَ ؼناع ناعیع آى، ّاگؽایای ثایي ایاي ظّ ًكاجت  :139هعاّم اقت ّ اؾ اّاضؽ ظَُ   زبل افؿایم
 تهعیع نعٍ اقتت

ُاب، تغییاؽات ُؿیٌاَ تابهیي  پْل ظؼًّی، تغییؽ قبضتبؼ تبهیي ّ تدِیؿ هٌابثغ ثبًاکػْاهل هْثؽ ثؽ ؼنع 
 ُبی هبؾاظ نجکَ ثبًکی اقتت ُبی لبًًْی ّ قپؽظٍ هٌبثغ آًِب ّ تغییؽات قپؽظٍ

ُاب ثایم اؾ  ، هًابؼف ثبًاک:138ثؽؼقی تؽاؾًبهَ قیكتن ثبًکی زبکی اؾ آى اقت کَ اؾ اّاقاط ظُاَ 
ُابی ثطام  ظّ ًكجت نبهل ثاعُی ثطام ضًْيای ثاَ قاپؽظٍ 16ظؼ نکل هٌبثغ آًِب ؼنع ظانتَ اقتت 

ُبی ثطام ضًْيای ّ  ضًْيی ّ ُوچٌیي، هدوْع ثعُی ثطم ضًْيی ّ ظّلتی ثَ هدوْع قپؽظٍ
ًكاجت تكاِیلات  :138ظُع کَ اؾ اّاقط ظَُ  ُب ًهبى هی ظّلتی اؼایَ نعٍ اقتت ثؽؼقی ؼًّع ایي قؽی

ظؼيع ّ ثاجم اؾ  ::1افؿایم یبفتَ اقت ّ ظؼ ثؼوی همبطغ ثَ  ظؼيع :8ُب ثَ ثیم اؾ  اػطبیی ثَ قپؽظٍ
آى ًیؿ ثبلغ گهتَ اقتت فهبؼ تبهیي هٌبثغ ثؽای تسمك هًبؼف ثیم اؾ زع، اؾ یک طؽف قالاهت ّ ثجابت 

ظُاع ّ اؾ طاؽف ظیگاؽ، ثاب ثاؽّؾ کكاؽی هٌابثغ قاجت افاؿایم اقاتمؽاٌ  هبلی قیكتن ثبًکی ؼا کبُم هی
ُاب  ًتیدَ کبُم اًوجبط پْلی ّ اًفؼبل پبیَ پاْلی اؾ هسال اقاتمؽاٌ ثبًاکُب اؾ ثبًک هؽکؿی ّ ظؼ  ثبًک
 نْظت هی
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 سًٍذ پایِ پَلی ٍ ًمذیٌگی  -15ؿىل 

 ًؼثت پایِ پَلی تِ تَلیذ ًؼثت ًمذیٌگی تِ تَلیذ



 

 
 

 

قجت افاؿایم ًكاجت اػتجابؼات ثاَ  1385-1391افؿایم ًكجت هًبؼف ثَ هٌبثغ ثبًکی طی قبلِبی 
ثاب افاؿایم ًاؽش  1391  ثجبتی ظؼ ثطم هبلی نعٍ اقتت اؾ قْی ظیگاؽ، اؾ قابل تْلیع ّ ظؼ ًتیدَ ثؽّؾ ثی

ُبی  ُب ثَ قوت هٌبثغ گؽاًتؽ هتوبیل نعٍ اقت ثَ ًسْی کَ قپؽظٍ ُب، تؽکیت تبهیي هٌبثغ ثبًک ظٍثِؽٍ قپؽ
ًیاؿ ههابُعٍ  17ُبی خبؼی ؼنع ظاناتَ اقات؛ ُوبًگًْاَ کاَ ظؼ ناکل  ظاؼ ثَ ًكجت ثیهتؽ اؾ قپؽظٍ هعت
ظؼياع  :1ُبی ظیاعاؼی ثاَ  ظؼيع ّ کبُم قپؽظٍ 85نْظ، ایي تسْل قجت افؿایم قِن نجَ پْل ثَ  هی

 طی قَ قبل اضیؽ نعٍ اقتت

 

ُاب  افؿایم رهوگیؽ قِن نجَ پْل ظؼ تبهیي هٌبثغ ثبًکی، قجت افؿایم ُؿیٌَ تبهیي هٌبثغ ثاؽای ثبًاک
 85ظؼيع ثْظٍ اقت، ثب لسبخ قِن  :2ُبی اضیؽ ًؽش ثِؽٍ ؼایح زعّظ  نْظت ثب تْخَ ثَ ایٌکَ ظؼ قبل هی
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 ًؼثت هلاسف تِ هٌاتغ تاًىی -16ؿىل 

 تذّی تِ ػپشدُ تخؾ خلَكی ٍ دٍلتی تذّی تِ ػپشدُ تخؾ خلَكی
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 دیذاسی ٍ ؿثِ پَل تِ ًمذیٌگی  ًؼثت ػپشدُ -17ؿىل 

 ًؼثت ؿثِ پَل ّای دیذاسی ًؼثت ػپشدُ



 

 
 

ظؼياع اؾ  17ُبی ثبًکی ثطْؼ هتْقط قبلیبًَ  ؽ، تؽاؾًبهَُبی اضی ظؼيعی نجَ پْل ظؼ ًمعیٌگی، طی قبل
 ایي هسل هٌجكط نعٍ اقتت

ُب، فهبؼ تبهیي هٌبثغ ثبًکی کبُم یبثاع، اهاب ثاب  ظؼ همطؼی قؼی نع ثب کبُم ًؽش غضیؽٍ لبًًْی ثبًک
تْخَ ثَ ؼکْظ ثطم زمیمی التًبظ ّ کبُم قؽػت گؽظل پْل، ایي اهاؽ ًیاؿ اثاؽ رٌاعاًی ًعانات ّ ظؼ 

ُبی تدبؼی( ثؽای پْنم ثطهی اؾ کكؽی ضْظ، هتْقال ثاَ اقاتمؽاٌ اؾ  ُب  ثبلاضى ثبًک ثبًکػول 
 اًعت ثبًک هؽکؿی نعٍ

 

ُابی  ّ ُوچٌایي پؽظاضات ثِاؽٍ 1385-:139آثبؼ ؼًّع افؿایم هٌبثغ ثَ هًبؼف ثبًکی طی قابلِبی 
ثجبتی  ُب ّ ثؽّؾ ثی هَ ثبًکُبی هعت ظاؼ طی قبلِبی اضیؽ کَ قجت اضتلال ظؼ قبضتبؼ تؽاؾًب ثبلا ثَ قپؽظٍ

 اًؼکبـ یبفتَ اقتت 18ُب ثَ ثبًک هؽکؿی ظؼ نکل  هبلی نعٍ اقت، ثَ ضْثی ظؼ ؼًّع ثعُی ثبًک
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 میلیارد ریال -(1383قیمت ثابت سال )ها از بانک مرکسی  استقراض بانک -18شکل 
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 ها به پایه پولی نسبت بدهی بانک -19شکل 



 

 
 

ُاب اؾ ثبًاک هؽکاؿی،  ظُع، ثب افؿایم اقاتمؽاٌ ثبًاک ًهبى هی 19اؾ قْی ظیگؽ، ُوبًگًَْ کَ نکل 
 ایدبظ ػعم اًوجبط پْلی نعٍ اقتتقِن آى ظؼ پبیَ پْلی افؿایم یبفتَ اقت کَ ایي اهؽ ًیؿ قجت 

ػلاٍّ ثؽ هؼولات افؿایم ًكجت هًابؼف ثاَ هٌابثغ ّ افاؿایم اقاتمؽاٌ اؾ ثبًاک هؽکاؿی، قیكاتن 
ُبی غیؽًمعی هبًٌاع اهالاک ّ هكاتغلات هابؾاظ ّ زدان  ثبًکی ثب ههکلات ظیگؽی اؾ خولَ ّخْظ ظاؼایی

ظُاع طای ظُاَ گػناتَ، ثاب  ًهابى های :2ثبلای تكِیلات غیؽخبؼی ًیؿ هْاخَ اقتت ُوبًگًْاَ کاَ ناکل 
 افؿایم ًكجت هًبؼف ثَ هٌبثغ ثبًکی، ًكجت تكِیلات غیؽخبؼی ًیؿ ثَ نعت افؿایم یبفتَ اقتت 

 

ُبی ثبثت  اهلاک ّ هكتغلات هبؾاظ( ّ ُوچٌایي  ُبی ثبًکی ظؼ لبلت ظاؼایی اًدوبظ ثطهی اؾ ظاؼایی
ُب، ػلاٍّ ثؽ کبُم لعؼت قاْظآّؼی  ظاؼایینْظ کَ ثَ ظلیل ػعم گؽظل ایي  هطبلجبت غیؽخبؼی قجت هی

 ُبی قیكتن ثبًکی ؼا ًیؿ کبُم یبثعت ُب، کیفیت ظاؼایی ثبًک
ُابی اضیاؽ ثجابت هابلی ثاَ ّاقاطَ ػولکاؽظ  هدوْػَ تساْلات فاْق زابکی اؾ آى اقات کاَ طای قابل

اف ًبهطلْة نجکَ ثبًکی کبُم یبفتَ اقتت ظؼ يْؼتی کَ ثبًک هؽکؿی طی ظُاَ گػناتَ، ػالاٍّ ثاؽ اُاع
ًواْظ، اؾ یاک قاْ ًكاجت هًابؼف ثاَ  کٌتؽل تْؼم ّ ؼنع التًبظی ثَ هكبلَ ثجبت هبلی ًیؿ تْخَ کبفی هی

ُابی ناجکَ  نْظ ّ اؾ قْی ظیگؽ ثب اػوبل اثؿاؼُبی ازتیبطی ظاؼایای هٌبثغ ثبًکی ظؼ زعّظ هدبؾ کٌتؽل هی
ُاب ظؼ  ثطهای اؾ ظاؼایای ثبًکی ًیؿ تست ًظبؼت ثْظ تب ًكجت هطبلجبت غیؽخبؼی افؿایم ًیبثع ّ ُوچٌیي

گػاؼی ًهْظ ّ لػا ظؼ هؼؽٌ ؼیكک کبُم ثِابی ظاؼایای لاؽاؼ ًگیاؽظت  ثطم اهلاک ّ هكتغلات قؽهبیَ
ُبی ؼًّك اػتجبؼ ًمم  ُوبًگًَْ کَ هطبلؼبت ًیؿ ًهبى ظاظٍ اقت، کبؼثؽظ اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى ظؼ ظّؼٍ

ع ًؽش ُبی ثِؽٍ ًطْاُع ثْظت ظؼ ایي نؽایط ثاب هکولی ثؽای قیبقت پْلی ظانتَ ّ لػا ًیبؾ ثَ افؿایم نعی
کبُم ثی ثجبتی هبلی، اػتجبؼ ّ ًمعیٌگی ًیؿ کوتؽ اؾ نؽایط فؼلی ؼنع هی یبفت کَ ظؼ ًتیدَ آى ًْقابًبت 
ّ التِبثبتی کَ ظؼ یک قبل گػنتَ ظؼ ثبؾاؼُبی هطتلف هي خولَ اؼؾ، طلا ّ هكکي اتفبق افتابظٍ اقات ثاب 

 ظاظت نعت کوتؽی ؼّی هی
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 (دسكذ)ًؼثت تؼْیلات غیشخاسی تِ ول تؼْیلات  -20ؿىل 



 

 
 

هٌظْؼ ثؽؼقی اثؽثطهی قیبقت پْلی ظؼ ؼاقتبی پیگیؽی ثجبت هبلی ّ ُوچٌیي اؼؾیبثی آثبؼ کبؼثؽظ ثَ 
اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى ثؽ ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کالاى ّ ثطام هابلی، ظؼ لكاوت ثؼاع قاؼی ناعٍ 

 اقت ثب اؼایَ یک الگْی تؼبظل ػوْهی قبضتبؼی ایي تؼبهلات ثؽؼقی نْظت
 لیل سٌاریْارایَ الگْ ّ تح -4

ُبی ازتیابطی کالاى ثاؽ ثجابت هابلی التًابظ ایاؽاى، یاک التًابظ ثابؾ  ثؽای ثؽؼقی آثبؼ کبؼثؽظ قیبقت
(، 7::2  1گیؽینت هتؼبلت لْثیک ّ نْؼفِیع کْرک ؼا ثب لسبخ ثطم ثبًکی ظؼ ػؽضَ اػتجبؼات ًظؽ هی

ی ثب الِبم اؾ الگْی (، اؾ یک هعل قبضتبؼ:2:1  3( ّ آگْؼی ّ گؽّقوي7::2  2الْقگْیی ّ ُوکبؼاى
( ّ لبػعٍ ISُبی خعیع هجتٌی ثؽ هؼبظلات ػؽضَ کل  هٌسٌی فیلیپف(، تمبضبی کل  هٌسٌی ای کیٌؿیي پبیَ

ُابی  ُبی التًبظ ثبؾ ّ قیكتن ثبًکی ًیؿ ثاَ آى اضابفَ ناعٍ اقاتت هٌسٌای نْظ کَ ثطم پْلی اقتفبظٍ هی
تْلیعکٌٌعٍ ظؼ یک هسیط ؼلبثت اًسًابؼی ّ  کٌٌعٍ ّ ػؽضَ کل ّ تمبضبی کل اؾ ثِیٌَ یبثی ؼفتبؼ هًؽف

نًْعت ثٌبثؽایي، هتغیؽُابی الگاْ ثاَ  هی  ضطی-ُب اقتطؽاج نعٍ ّ لگبؼیتن اقوی لیوت  ثب لسبخ ركجٌعگی
يْؼت اًسؽاف اؾ همبظیؽ ّضؼیت پبیعاؼ ُكاتٌعت ثاب ثاؽآّؼظ پبؼاهتؽُابی هاعل ّ اؼؾیابثی اػتجابؼ الگاْ ظؼ 

 نْظت ُّم ظؼ لبلت تسلیل قٌبؼیُْبی هطتلف ثؽؼقی هیُبی هطتلف، قْالات پژ همبثل تکبًَ
ظؼ قٌبؼیْ پبیَ، قیبقتگػاؼ پْلی ثب ُعف کٌتؽل تْؼم، ثیکبؼی ّ تغییؽات ًؽش اؼؾ، ًؽش ثِاؽٍ قیبقاتی 

ًوبیعت ظؼ قٌبؼیْ خبیگؿیي، قیبقتگػاؼ پْلی ػلاٍّ ثؽ اُعاف فْق، ثَ ّضؼیت ثجبت هبلی ًیؿ  ؼا تؼییي هی
تْاى ثؽؼقی ًوْظ کَ ظؼ قبضتبؼُبی هْخْظ پیگیؽی ُعف  یي، ظؼ لبلت ایي هعل، هیظُعت ثٌبثؽا اُویت هی

ثجبت هبلی تْقط ثبًک هؽکؿی رَ اثؽاتی ثؽ ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کلاى ضْاُع ظاناتت همبیكاَ ظّ 
قٌبؼیْی قیبقتگػاؼی پْلی ًهبى ضْاُع ظاظ کاَ ظؼ هْاخِاَ ثاب افاؿایم ثای ثجابتی هابلی، ظضبلات ثبًاک 

ُابیی ظؼ التًابظ ایاؽاى  ّ کٌتؽل ثبؾاؼ اػتجبؼات کَ هدؽای تسمك قیبقت پاْلی اقات، راَ ظلالات هؽکؿی
 ضْاُع ظانتت

ناْظ؛ ظؼ  ُوچٌیي، ظؼ هؽزلَ ثؼع، ثب گكتؽل هعل، قیبقتگػاؼی ازتیبطی کلاى ًیؿ ثَ هعل اضبفَ های
ؼا ثب تْخَ ثَ ؼًّع ًكجت  ایي هعل، همبم ازتیبطی کلاى ثب ُعف ایدبظ ثجبت هبلی، اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى

ظُاع کاَ ظؼ  ُبی هعل ثب قٌبؼیْ پبیاَ ًهابى های کٌعت ظؼ ایي قٌبؼیْ همبیكَ پْیبیی اػتجبؼ ثَ تْلیع تؼییي هی
ثجبتی ثطم هابلی ؼا ظاؼظ ّ ُوچٌایي راَ  ُبی ازتیبطی کلاى ثَ رَ هیؿاى تْاًبیی کبُم ثی ػول قیبقت

ظ کلاى ضْاُع ظانتت ػلاٍّ ثؽ ایي، ظؼ لبلت ایي هعل، آثبؼی ثؽ ثطم زمیمی التًبظ ّ هتغیؽُبی التًب
تْاى ایي قٌبؼیْ ؼا ثؽؼقی ًوْظ کَ اگؽ ػلاٍّ ثؽ ّخْظ همابم ازتیابطی کالاى، ثایي قیبقاتگػاؼ پاْلی ّ  هی

ازتیبطی کلاى ًیؿ ًْػی تؼبهل ثؽلؽاؼ ثبنع ّ لػا ُعف ثجبت هبلی ًیؿ ثَ لبػعٍ قیبقتگػاؼی پاْلی اضابفَ 
 ل ّ ًْقبًبت هتغییؽُب ظؼ همبیكَ ثب قٌبؼیْ پبیَ رَ تغییؽاتی ضْاُع ظانتتُبی هع نْظ پْیبیی
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 تصزیح هعادلات الگْی پایَ -1-4
 تمبضبی کل(، ظؼ زبلت کلی ؼاثطَ ثیي تْلیع خبؼی، ًؽش ثِؽٍ زمیمای ّ تْلیاعات آتای ؼا  ISهٌسٌی 
تمبضابی کال، تغییاؽات ًاؽش اؼؾ  کٌعت ثؽای ظؼ ًظؽ گؽفتي آثبؼ التًبظ ثبؾ ّ ًْقبًبت ًاؽش اؼؾ ثاؽ ثیبى هی

(ت ثاؽای ًهابى ظاظى آثابؼ ػابظات هًاؽفی ّ 7::2، 1زمیمی ًیؿ لسبخ نعٍ اقات  آظلفكاْى ّ ُوکابؼاى
(؛ ُوچٌایي ثاؽای :::2، 2ركجٌعگی تؽخیسبت، همعاؼ ثب ّلفَ تْلیع ًیؿ ظؼ ًظؽ گؽفتَ نعٍ اقات  فاْؼؼ

ضبی کل، اؾ تفبّت ثایي ًاؽش ثِاؽٍ اقاوی ّ ُبی هبلی ّ نؽایط ثبؾاؼ اػتجبؼات ثؽ تمب ؼيع آثبؼ ايطکبک
(ت ػلاٍّ ثؽ ایي ثب تْخَ ثَ ظّلتی ثْظى التًابظ ایاؽاى :2:1، 3ظُی اقتفبظٍ نعٍ اقت  ظیت ّام ًؽش ثِؽٍ 

ّ اثؽگػاؼی هطبؼج ظّلت ثؽ تمبضبی کل، هطبؼج ظّلت کاَ ػواعتب  تسات تابثیؽ ظؼآهاعُبی ًفتای اقات، 
 لسبخ نعٍ اقتت

 1)   ̂      ̂       ̂       ̂        ̂     ̂          
  

ًكاجت هطابؼج ظّلات ثاَ   ًؽش اؼؾ زمیمای،     ًؽش ثِؽٍ زمیمی،   نکبف تْلیع،   ، 1ظؼ ؼاثطَ 
  ظُی ّ  اقپؽظ ًؽش ثِؽٍ ّام   تْلیع، 

کْ تمبضبی کل اقتت طجك تؼؽیف، اقپؽظ ًؽش ثِؽٍ ّام   ظُای  ن
 ( اقتت ( ّ ًؽش ثِؽٍ قیبقتی    ظُی   ثِؽٍ ّامًیؿ ثؽاثؽ اضتلاف ًؽش 

 2)        ̂   ̂  
ظؼ هٌسٌی فیلیپف  ػؽضَ کل(، تْؼم تست تبثیؽ نکبف تْلیع، تاْؼم اًتظابؼی ّ ُوچٌایي تاْؼم ظّؼٍ 

( اقتت ػلاٍّ ثاؽ ایاي ناْاُع هتؼاعظی زابکی اؾ اثؽگاػاؼی تاْؼم ّاؼظاتای اؾ 1999، 4لجل  گبلی ّ گؽتلؽ
 (ت5::2، 6؛ کوپب ّ گْلعثؽگ5::2، 5زمیمی اقت  گبلی ّ هًْبقلی طؽیك ًؽش اؼؾ
 3)  ̂      ̂           ̂       ̂        ̂    

          
  کَ ظؼ آى 

کْ ػؽضَ کل اقتت    ن
نْظ کَ ظؼ آى ًؽش ثِاؽٍ  ظؼ ًظؽ گؽفتَ هی 4ُوچٌیي قیبقتگػاؼی پْلی ثَ نکل لبػعٍ تیلْؼ ظؼ ؼاثطَ 

ظُاع؛ ُوچٌایي  ًكجت ثَ ّضؼیت تْؼم، نکبف تْلیع ّ کبُم اؼؾل پْل هلی ّاکٌم ًهبى هایقیبقتی 
 ثَ ظلیل ّخْظ ّاثكتگی هكیؽ ظؼ قیبقتگػاؼی پْل، ّلفَ ًؽش ثِؽٍ ًیؿ لسبخ نعٍ اقتت

 4)      ̂     ̂       ̂      ̂       ̂    
  

  تٌؿل اؼؾل پْل هلی ّ   کَ ظؼ آى 
کْ ًؽش ثِؽٍ اقتت    ن

ثبناعت ظؼ لبلات ُوایي قابضتبؼ، ظؼ  ( هایMهجٌبی ؼفتبؼ قیبقتگػاؼی پْلی ظؼ قاٌبؼیْ پبیاَ   4ؼاثطَ 
يْؼتی کَ ػلاٍّ ثؽ اُعاف فْق، ثبًک هؽکؿی ثَ ّضؼیت ثجبت هبلی ًیاؿ اُویات ظُاع، لبػاعٍ تیلاْؼ ثاَ 

 ضْاُع ثْظ 5نکل ؼاثطَ 
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 5)       ̂     ̂       ̂      ̂       ̂      ̂    
  

ًكجت اػتجبؼ ثَ تْلیع اقت ّ اًسؽاف آى اؾ ؼًّع ثلٌعهعت ثاَ ػٌاْاى یکای اؾ ًوبگؽُابی    کَ ظؼ آى 
( MFتسات قاٌبؼیْی خابیگؿیي   5نْظت آثبؼ ؼفتبؼ قیبقتگػاؼ پْلی ظؼ لبػاعٍ  ثجبتی هبلی نٌبضتَ هی ثی

 نْظت ثؽؼقی ّ تسلیل هی
تست تبثیؽ ثؽاثؽی ًؽش ثِؽٍ غیؽپْنهی  6ی آى، ثِبی اؼؾ طجك ؼاثطَ ُب ظؼ ضًْو ثبؾاؼ اؼؾ ّ پْیبیی

 UIPنْظت ( ّ ُوچٌیي غضبیؽ اؼؾی ثَ ػٌْاى لعؼت هبًْؼ ثبًک هؽکؿی ظؼ ثبؾاؼ اؼؾ، تؼییي هی 
 6)    ̂    ̂        ̂           ̂       ̂  

 ًؽش ثِؽٍ ضبؼخی اقتت   غضبیؽ اؼؾی ثبًک هؽکؿی ّ     کَ ظؼ آى 
( ّ    ثب تْخَ ثَ غضبیؽ ظّؼٍ لجال، ظؼآهاعُبی اؼؾی ًفات   7ُبی غضبیؽ اؼؾی ًیؿ طجك ؼاثطَ  پْیبیی

 نْظت ُوچٌیي کبُم اؼؾل پْل هلی تؼییي هی
 7)        ̂       ̂       ̂       ̂  

نْظت ًكاجت اػتجابؼ ثاَ  ظُی ظؼ ًظؽ گؽفتَ هی مظؼ پبیبى ًیؿ ّضؼیت نجکَ ثبًکی، اػتجبؼ ّ ًؽش ثِؽٍ ّا
 ظُی ّ هیؿاى آى ظؼ ظّؼٍ لجل اقتت تست تبثیؽ تغییؽات تْلیع، ًؽش ثِؽٍ ّام 8( طجك ؼاثطَ   تْلیع  

 8)    ̂     ̂        ̂      ̂      
   

(، تغییاؽات تْلیاع ّ هیاؿاى    ثؽ اقبـ ًؽش ثِاؽٍ قیبقاتی 9( ثب تْخَ ثَ ؼاثطَ   ظُی   ًؽش ثِؽٍ ّام
 نْظت ( تؼییي هی   هطبلجبت غیؽخبؼی  

 9)   ̂       ̂     ̂     ̂    
   

ثاَ ؼًّاع ایاي هطبلجابت ّ ّضاؼیت التًابظ ثكاتگی  :1ػلاٍّ ثؽ ایي هطبلجبت غیؽخبؼی، طجك ؼاثطاَ 
قْظآّؼی، هطبلجابت غیؽخابؼی کابُم  ظاؼظت ظؼ ظّؼٍ ؼًّك، ثب هكبػع نعى فوبی کكت ّ کبؼ ّ افؿایم

یبثع؛ ظؼ همبثل ظؼ ظّؼٍ ؼکْظ ّ کبُم تمبضاب ّ قاْظآّؼی ّ ثاؽّؾ ضاؽؼ ّ ؾیابى، هطبلجابت غیؽخابؼی  هی
 یبثعت افؿایم هی

 1:)    ̂       ̂       ̂    
    

ًّاؿای هاعل ُبی هطتلف الگْ، تؼبؼیف ّ ؼّاثاط ثؽ پف اؾ تًؽیر اخؿا ايلی هعل ّ هؼبظلات ثطم
 نْظت اؼایَ هی

ثیابى ناعٍ  11ًؽش ثِؽٍ زمیمی هؼبظل اضتلاف ًؽش ثِؽٍ اقوی ّ تْؼم اًتظبؼی طجك تؼؽیف ظؼ ؼاثطَ 
 اقتت

 11)  ̂   ̂      ̂    
ًؽش اؼؾ زمیمای ًیاؿ، ثاب تْخاَ ثاَ تؼؽیاف، تسات تابثیؽ اضاتلاف تاْؼم ظاضلای ّ ضابؼخی ّ ُوچٌایي 

 اقتت 12َ ثَ نکل ؼاثطَ تغییؽات اؼؾل اقوی پْل هلی اقت ک
 12)     ̂   ̂    ̂

     ̂  
 ػلاٍّ ثؽ ؼًّع لجل ثَ ظؼآهعُبی ًفتی ًیؿ ّاثكتَ اقتت 13ُوچٌیي، هطبؼج ظّلت طجك ؼاثطَ 



 

 
 

 13)  ̂     ̂          ̂    
  

 AR(1)اؾ فؽآیٌاع  14-16ظؼآهعُبی ًفتی، ًؽش ثِؽٍ ضبؼخی ّ تْؼم ضابؼخی ًیاؿ ثاؽ اقابـ ؼّاثاط 
 کٌٌعت تجؼیت هی

 14)    ̂       ̂    
    

 15)   ̂
       ̂

      
   

 16)   ̂      
 ̂
      

   
ست اًتظبؼات ػملایای ثاَ ناکل ظؼ هدوْع، هعل اؼایَ نعٍ یک قیكتن ضطی اؾ هؼبظلات تفبضلی ت

 ؾیؽ اقتت
              

ثاؽظاؼی اؾ    هبتؽیف ضؽایت ّ تبثؼی غیؽ ضطی اؾ پبؼاهتؽُبی قبضتبؼی هعل،  A ،B  ّCکَ ظؼ آى 
کْ   هتغیؽُبی ظؼًّؿا ّ   ُبی قبضتبؼی ثَ نؽذ ؾیؽ اقتت ثؽظاؼی اؾ ن

   {  
 
   

    
    

     
     

      
 
   

      
  

   
  } 

قاؽی  8تکبًَ، هتغیؽُبی لبثل ههبُعٍ ثؽای ثاؽآّؼظ الگاْ اؾ اطلاػابت  :1ُوچٌیي ثب تْخَ ثَ ّخْظ 
ظُای، ًكاجت اػتجابؼات ثاَ تْلیاع، ًكاجت هطبلجابت  ؾهبًی هؽثْط ثَ تْلیع، تْؼم، ًؽش ثِؽٍ، ًؽش ثِاؽٍ ّام

عُبی اؼؾی ًفت ظؼ التًبظ ایؽاى ّ ُوچٌیي اطلاػبت تْؼم آهؽیکاب غیؽخبؼی، ًكجت هطبؼج ظّلت، ظؼآه
اقتفبظٍ نعٍ اقتت پبؼهتؽُبی قبضتبؼی هاعل ثاؽ  1396:1الی  1376:1ُبی  ّ ًؽش ثِؽٍ آهؽیکب طی قبل

ثؽظانت ًوًْاَ ثاؽآّؼظ  :::::1ؾًدیؽٍ ُؽ کعام ثب  زدن  5اقبـ الگْی هتؽّپلیف ُیكتی  ظؼ لبلت 
ط ثَ تْؼم ّ ًؽش ثِؽٍ ضبؼخی اؾ فعؼال ؼؾؼّ آهؽیکب ّ قبیؽ اطلاػبت ظاضلای اؾ نعٍ اقتت اطلاػبت هؽثْ
 آّؼی نعٍ اقتت ثبًک هؽکؿی جتات ایؽاى خوغ
پؽقکبت ؼًّع ؾظایای ناعٍ ّ ثاؽای -ُبی ؾهبًی فْق، ثب اقتفبظٍ اؾ فیلتؽ ُعؼیک ظؼ هؽزلَ ثؼع، قؽی

پبؼاهتؽُبی هاعل ّ ُوچٌایي هماعاؼ ثاؽآّؼظ  ثؽآّؼظ ثیؿیي هْؼظ اقتفبظٍ لؽاؼ گؽفتٌعت تًؽیر تْؾیغ پیهیي
پیْقت اًدبم نعٍ اقتت ثؽؼقی ًتبیح ثؽآّؼظ الگْ ثب اقتفبظٍ اؾ آؾهاْى تهطیًای -1آًِب ثَ نؽذ خعّل 

ای ّ  ُاابی ظؼّى ًوًْااَ ( هْیااع ُوگؽایاای ّاؼیاابًف1988  1تااک هتغیااؽٍ ّ رٌااع هتغیااؽٍ ثؽّکااؿ ّ گلوااي
ثت اقت ّ ًهبى ظٌُعٍ يست ضاْثی ثؽآّؼظُاب ثاب اقاتفبظٍ اؾ ای توبم پبؼاهتؽُب ثَ یک همعاؼ ثب ًوًَْ ثیي

اقتت ُوچٌیي همبیكَ گهتبّؼُبی ثؽآّؼظ نعٍ ّ ظًیابی ّالؼای زابکی اؾ اػتجابؼ ًكاجی  MCMCؼّل 
 ُبی هتغیؽُب اقتت قبؾی پْیبیی الگْ ظؼ نجیَ

 ُا تزرسی آثار تکاًَ -2-4
ناْظت اؾ آًداب کاَ  ُابی هطتلاف ثؽؼقای های تکبًاَُبی هعل پبیَ، آثبؼ  ُب ّ پْیبیی ثؽای نٌبضت ّیژگی

ّیژگی هتفبّت ایي هعل اضبفَ نعى ثطم هبلی اقت، آثبؼ تکبًَ هثجت ثَ ًاؽش ثِاؽٍ قیبقاتگػاؼ پاْلی ّ 
 نْظت ظُی ثسن هی ُوچٌیي ًؽش ثِؽٍ ّام

                                                           
1
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 تکاًَ ًزخ تِزٍ سیاستی -الف
ظُای ًیاؿ افاؿایم  ًاؽش ثِاؽٍ ّامنْظ، ثب افؿایم ًؽش ثِؽٍ هجٌاب،  هلازظَ هی 21ُوبًگًَْ کَ ظؼ نکل 
ناْظت ظؼ ایاي  تؽ نعى نؽایط اػطبی اػتجابؼ ّ کابُم ظقتؽقای ثاَ اػتجابؼات های یبفتَ ّ لػا قجت قطت

یبثع ّ ثب کبُم تمبضبی کبلاُب ّ ضاعهبت قاجت کابُم تْلیاع ّ  نؽایط ًكجت اػتجبؼ ثَ تْلیع کبُم هی
  قتی نؽّع ثَ کبُم کؽظٍ ّ قجت کبُم ًاؽشنْظت ثب کبُم تْؼم ّ تْلیع، ًؽش ثِؽٍ قیب کبُم تْؼم هی

نااْظت  ثِاؽٍ ّام ظُای، افاؿایم ًكااجت اػتجابؼات ّ افاؿایم تمبضااب ّ ظؼ ًتیداَ افاؿایم تْلیااع ّ تاْؼم های
 یبثعت ُبی فْق تب ؼقیعى ثَ ّضؼیت تؼبظل پبیعاؼ اظاهَ هی پْیبیی

 آثار تکاًَ ًزٍ تِزٍ سیاستی -21ضکل 

 
  



 

 
 

 دُی تکاًَ ًزخ تِزٍ ّام -ب
 آثار تکاًَ ًزٍ تِزٍ سیاستی -22 ضکل

 
ظُی، ظقتؽقی ثَ اػتجبؼات کبُم یبفتَ ّ قجت افؿایم اقپؽظ  ، ثب افؿایم ًؽش ثِؽٍ ّام22طجك نکل 
نْظت ثاب کابُم ظقتؽقای ثاَ اػتجابؼات، ًكاجت اػتجابؼ ثاَ تْلیاع کابُم یبفتاَ ّ ظؼ  ظُی هی  ًؽش ثِؽٍ ّام

ؼ ایي ّضؼیت، قیبقتگػاؼ پْلی ثاب ههابُعٍ ناکبف نْظت ظ هدوْع قجت کبُم تمبضبی کل  ّ تْؼم هی
تْلیع ّ تْؼم العام ثَ کبُم ًؽش ثِؽٍ قیبقتی ًوْظٍ ّ ثَ تعؼیح تْؼم ّ تْلیع ثَ ّضؼیت پبیاعاؼ ضاْظ ثاَ 

 ؼقٌعت تؼبظل هی
ناْظ، ّخاْظ قیكاتن ثابًکی ّ لسابخ کبًابل اػتجابؼات ظؼ  ُبی فْق هلازظاَ های ُوبًگًَْ کَ ظؼ تکبًَ
ُابی  ر ثیهتؽی ثؽای ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کلاى فؽاُن ًوْظٍ اقت کاَ ظؼ هاعلقیكتن ثبًکی تْضی

ُبی اًتمبل قٌتی،  ُبی هعل، ػلاٍّ ثؽ هکبًیكن اقتبًعاؼظ ّخْظ ًعاؼظت ثَ ػجبؼت ظیگؽ، ظؼ تْضیر پْیبیی
 ثبنعت ُبی هبلی ظؼ ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کلاى هِن هی ظؼ ایي هعل ًمم ثبؾاؼ اػتجبؼات ّ ايطکبک

 تحلیل سٌاریْی سیاستگذاری پْلی تا ُذف ثثات هالی -ج
تاْاى قاْالات  ُابی هطتلاف، اکٌاْى های ُابی هاعل ظؼ ّاکاٌم ثاَ تکبًاَ ُب ّ پْیبیی ثب ثؽؼقی ّیژگی

پژُّم ؼا ثؽؼقی کؽظت ظؼ لبلت هعل پبیَ، ایي قْال هطؽذ نع کَ نوْل ُعف ثجبت هبلی ظؼ تبثغ ُعف 
هتغیؽُبی التًبظ کلاى ظاؼظ؟ اؾ آًدب کَ التًبظ ایؽاى، ثَ ػٌْاى یک التًبظ  قیبقتگػاؼ پْلی رَ آثبؼی ثؽ

ُابی ًفتای یکای اؾ هِوتاؽیي ظلایال  ناْظ ّ ثاؽ اقابـ هطبلؼابت تدؽثای هتؼاعظی تکبًاَ ًفتی نٌبضتَ هی



 

 
 

ُابی تدابؼی ظؼ التًابظ ایاؽاى اقات، ًْقابًبت هتغیؽُابی التًابظ کالاى ّ ثطام هابلی ؼا ظؼ ظّ  قایکل
( ّ قیبقاتگػاؼی پاْلی ثاب لسابخ ُاعف Mاؼی پْلی ثعّى ُعف ثجبت هبلی  قاٌبؼیْ ّضؼیت قیبقتگػ
ثاب  5ّ  4ُابی هاعل ظؼ لْاػاع ؼّاثاط  نْظت ثَ ػجابؼت ظیگاؽ پْیابیی ( ثؽؼقی هیMFثجبت هبلی  قٌبؼیْ 

 نْظ: یکعیگؽ همبیكَ همبیكَ هی
ناْظ  فؽم اّلیَ ثؽؼقای هایظؼ اثتعا آثبؼ تکبًَ ظؼآهعُبی ًفتی ظؼ لبلت ربؼرْة قیبقتگػاؼی پْلی ثَ 

 لبثل هلازظَ اقتت 23کَ ظؼ نکل 
 آثار تکاًَ درآهذُای ًفتی -23ضکل 

 
نْظت ثب ؼًّك تْلیع ثاَ  تکبًَ ًفتی ثب افؿایم هطبؼج ظّلت، قجت ثؽّؾ ؼًّك ّ نکبف هثجت تْلیع هی

کابُم ُؿیٌاَ ُب کبُم یبفتَ ّ قاجت  ظلیل ثِجْظ ّضؼیت التًبظی، اؾ یک قْ هطبلجبت غیؽخبؼی ثبًک
ظُی ّ ًؽش ثِؽٍ هجٌب، نؽایط  نْظ ّ اؾ قْی ظیگؽ، ثب کبُم فبيلَ ًؽش ثِؽٍ ّام توبم نعٍ تبهیي هٌبثغ هی
نْظت ظؼ هدوْع ایي نؽایط ثاب افاؿایم ػؽضاَ اػتجابؼ، قاجت افاؿایم  تؽ هی ُب آقبى تكِیلات ظُی ثبًک

ای ثطام هابلی ظاؼظ ّ اؾ  رؽضَ ؽ ؼفتبؼ ُنُب اؾ یک قْ ظلالت ث نْظت ایي پْیبیی ًكجت اػتجبؼ ثَ تْلیع هی
قْی ظیگؽ ثیبًگؽ ًْقبًبت ثیهتؽ ثطم هبلی ظؼ همبثل ًْقبًبت ثطم زمیمی التًبظ اقت کاَ ثاَ ظلیال 

ثجبتی هبلی افؿایم یبفتاَ ّ ًیبؾهٌاع الاعاهبت ازتیابطی  پػیؽی ّ ثی ُبی قیكتوبتیک، آقیت تهکیل ؼیكک
 کلاى اقتت



 

 
 

افؿایم تمبضب ثؽای کبلاُب ّضعهبت، ثاَ تاعؼیح فهابؼُبی تاْؼهی ایدابظ ثب افؿایم اػتجبؼ ّ ظؼ ًتیدَ 
کٌع ثب افؿایم ًؽش ثِؽٍ هجٌب، اؾ نعت تْؼهی ؼًّك ثکبُعت  نْظت ظؼ ایي نؽایط، ثبًک هؽکؿی قؼی هی هی

 یبثع ّ لػا ثَ تعؼیح ظقتؽقی ثَ اػتجبؼات کبقاتَ ظُی ًیؿ افؿایم هی ثب افؿایم ًؽش ثِؽٍ هجٌب، ًؽش ثِؽٍ ّام
ناْظ  نْظت کبُم ًكجت اػتجبؼات ثَ تْلیع قجت کبُم تمبضب ّ کبُم فهبؼُبی تْؼهی هی ّ هسعّظ هی

 گؽظظت ّ هدعظا  ثَ تؼبظل پبیعاؼ ثؽ هی
(، اکٌاْى Mثب ههطى نعى ّاکاٌم هتغیؽُاب ثاَ تکبًاَ ًفتای ظؼ ناؽایط لبػاعٍ پاْلی هجٌاب  قاٌبؼیْ 

ناْظ ّ ثاب  ( ثؽؼقای هایMFعٍ پاْلی  قاٌبؼیْ ّاکٌم هتغیؽُب ظؼ نؽایط لسبخ ُعف ثجبت هابلی ظؼ لبػا
نْظت ظؼ ایي زبلت ثبًک هؽکؿی ػلاٍّ ثؽ اُعاف لجل، ثَ ًكجت اػتجابؼ ثاَ تْلیاع ّ  زبلت لجل همبیكَ هی

اًسؽاف آى اؾ ؼًّع ثلٌعهعت ًیؿ ثَ ػٌْاى یاک ًوابگؽ ّضاؼیت ثجابت هابلی تْخاَ های ًوبیاعت ًتابیح ایاي 
 ًهبى ظاظٍ نعٍ اقتت 24همبیكَ ظؼ نکل 

 (MF( ّ تا ُذف ثثات هالی )Mهقایسَ آثار قاعذٍ پْلی تذّى ُذف ثثات هالی ) -24ضکل 

 
گیاؽظ،  نْظ، ٌُگبهی کَ ثجبت هبلی ظؼ هدوْػَ اُعاف ثبًک هؽکؿی لؽاؼ های ُوبًگًَْ کَ هلازظَ هی

ُبی قیكتوبتیک ّ ثؽّؾ ثی ثجبتی هبلی اقت،  ثب افؿایم ًكجت اػتجبؼ ثَ تْلیع کَ زبکی اؾ تهکیل ؼیكک
ناعت ًْقابًبت  کٌاع ّ ظؼ ًتیداَ اؾ تاؽ ًكاجت ثاَ افاؿایم ًاؽش ثِاؽٍ هجٌاب الاعام های قاؽیغ  ثبًک هؽکاؿی

نْظت ظؼ ایي زبلت ُؽ رٌع کَ هوکي اقت ثاب اضابفَ ناعى ُاعف ثجابت  هتغیؽُبی ثطم هبلی کبقتَ هی



 

 
 

هبلی ثَ هدوْػَ اُعاف ثبًک هؽکؿی، ثَ ظلیل کبُم اُویت ًكجی تْؼم، ًْقبًبت تْؼم تب زاعّظ ثكایبؼ 
ظُی، ًكجت اػتجبؼ ثاَ   ؽٍ ّامکوی افؿایم یبثع، اهب ثب کبُم ًْقبًبت هتغیؽُبی ثطم هبلی، هبًٌع ًؽش ثِ

ثجبتی هبلی کبُم یبفتَ ّ قجت کابُم ًْقابًبت تدابؼی ظؼ ثطام  تْلیع ّ ًكجت هطبلجبت غیؽخبؼی، ثی
نْظت ایي تسْلات ثب ثؽؼقی ًْقبًبت  ثاؽ زكات اًساؽاف هؼیابؼ( هتغیؽُابی التًابظ  زمیمی التًبظ هی

 کلاى ّ ثطم هبلی ًیؿ لبثل همبیكَ اقتت
( ّ تا ُذف Mزاف هعیار هتغیزُای الگْ در قْاعذ سیاستگذاری تذّى ُذف ثثات هالی )تزرسی اًح -2جذّل 

 (MFثثات هالی )
 MFS MFS VS Mسٌاریْ  Mسٌاریْ  ًواد هتغیز

 pi 0.1639 0.1732 5% تْرم
 y 0.0568 0.0336 -41% تْلیذ

 i 0.1156 0.0902 -22% ًزخ تِزٍ هثٌا
 il 0.1058 0.0744 -30% دُی ًزخ تِزٍ ّام

 spread 0.0314 0.0252 -20% اسپزد ًزخ تِزٍ
 cr 0.0403 0.0222 -45% ًسثت اعتثار تَ تْلیذ

 npl 0.0866 0.0662 -24% ًسثت هطالثات غیزجاری
 

نْظ ظؼ نؽایطی کَ ثبًک هؽکؿی ثاَ ُاعف ثجابت هابلی تْخاَ ًعاناتَ ثبناع،  ُوبًگًَْ کَ هلازظَ هی
هؼیبؼ ثَ هیؿاى رهوگیؽی ثیهتؽ ضْاُع ثاْظ ثاَ ًساْی کاَ ًْقابًبت ًْقبًبت هتغیؽُب ثؽ زكت اًسؽاف 

% ّ ًكاجت 45%، ًكاجت اػتجابؼ ثاَ تْلیاع :3ظُای  %، ًاؽش ثِاؽٍ ّام22%، ًاؽش ثِاؽٍ هجٌاب 41تْلیع، 
% ثیهتؽ ضْاُع ثْظت ظؼ همبثل اگؽ ثبًاک هؽکاؿی ثاَ ّضاؼیت ثطام هابلی ّ  24هطبلجبت غیؽخبؼی ًیؿ 

ظانتَ ثبنع، ایي ًْقبًبت کبُم یبفتَ ّ ظؼ همبثل ًْقبًبت تْؼم يؽفب  ثاَ ثجبت ظؼ ثطم ثبًکی ًیؿ تْخَ 
 % افؿایم ضْاُع یبفتت5هیؿاى 

قْال ظّم کَ ظؼ ایي پژُّم هطؽذ نع ایي اقت کَ اگؽ ثدبی ایٌکَ ُعف ثجبت هبلی ثاَ قیبقاتگػاؼ 
طی ثؽای زفظ ثجابت پْلی ّاگػاؼ نْظ، همبم ازتیبطی کلاى ثًْؼت هكتمل العام ثَ تٌظین همؽؼات ازتیب

هبلی ًوبیع رَ آثبؼی ثاؽ هتغیؽُابی کالاى ّ ثطام هابلی التًابظ ایاؽاى ضْاُاع ظاناتت ثاَ ػجابؼتی ظیگاؽ 
ًْقبًبت هتغیؽُب ظؼ ایي ّضؼیت رَ تغییؽاتی ضْاُع ظانت؟ ثؽای ایاي ثؽؼقای، ًیابؾ اقات کاَ هاعل ثاب 

عل ثاب لسابخ همابم ازتیابطی لسبخ همؽؼات ازتیبطی کلاى گكتؽل یبثعت ثَ ُویي خِت ظؼ هؽزلَ ثؼاع ها
 نْظت کلاى گكتؽل یبفتَ ّ آثبؼ کبؼثؽظ اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى ثؽؼقی هی

 الگْی گستزش یافتَ -3-4
ثؽای لسبخ همبم ازتیبطی کلاى ظؼ هعل گكتؽل یبفتَ، ثبیع اثؿاؼُب ّ ًوبگؽُبی هاؽتجط ثاب آى ظؼ هاعل 

َ ػٌاْاى اثاؿاؼ ازتیابطی کالاى ظؼ ًظاؽ گؽفتاَ ناعٍ ث 3اضبفَ نْظت یکی اؾ اثؿاؼُبی هِن کَ ظؼ لْاًیي ثبل 



 

 
 

اقت کَ همعاؼ آى طی ؾهبى ثب تْخَ ثَ نؽایط التًابظ کالاى ّ ثطام هابلی  1اقت، ًكجت کفبیت قؽهبیَ
کٌعت ُوچٌیي، ظؼ ػوعٍ هطبلؼبت تدؽثی ًوابگؽ ًكاجت اػتجابؼ ثاَ تْلیاع ثاَ ػٌاْاى نبضًای اؾ  تغییؽ هی

نْظت ظؼ ایي هطبلؼَ ًیؿ اؾ ایي ًوبگؽ ثؽای اػوبل همؽؼات ازتیبطی کلاى ّ تغییؽ  ثجبتی هبلی اقتفبظٍ هی ثی
ُابی هابلی، ظؼ ظّؼٍ ؼًّاك ثاب افاؿایم  جت کفبیت قؽهبیَ طی اظّاؼ هبلی، اقتفبظٍ نعٍ اقتت ظؼ قیکلًك

گیاؽظت  ُبی قیكتوبتیک نکل های اػتجبؼ، ًكجت اػتجبؼ ثَ تْلیع اؾ ؼًّع ثلٌعهعت ضْظ فؽاتؽ ؼفتَ ّ ؼیكک
افاؿایم یبثاع ایاي  لػا ضؽّؼت ظاؼظ کَ ثب فؼبل قبؾی قپؽ قؽهبیَ هطبلف قیکلی، ًكجت کفبیت قؽهبیَ،

 ًهبى ظاظٍ نعٍ اقتت  17ؼاثطَ ثَ نکل 
 17)    ̂       ̂        ̂  

ُبی قیكتوبتیک کَ آقیت پػیؽی ًظبم هبلی ظؼ زابل  ُبی ؼًّك اػتجبؼ ّ تهکیل ؼیكک ظؼ ضلال ظّؼٍ
یم ُؿیٌاَ افؿایم اقت، فؼبلكبؾی قپؽ قاؽهبیَ ّ ظؼ ًتیداَ افاؿایم ًكاجت کفبیات قاؽهبیَ، ثبػان افاؿا

ظُای  ظُی ًیؿ افؿایم ضْاُع یبفتت ثٌبثؽایي هؼبظلَ ًاؽش ثِاؽٍ ّام نْظ ّ ظؼ ًتیدَ ًؽش ّام تبهیي هٌبثغ هی
 یبثعت تغییؽ هی 18(، ظؼ هعل گكتؽل یبفتَ ثَ نکل ؼاثطَ 9 ؼاثطَ 

 18)   ̂       ̂     ̂     ̂       ̂    
   

یبثاع ّ ظؼ ًتیداَ اؾ افاؿایم ثایم اؾ زاع  ًیؿ ػؽضَ اػتجابؼات کابُم هایظُی  ثب افؿایم ًؽش ثِؽٍ ّام
گْیؽی هاای ُاابی  نااْظ؛ لااػا ًكااجت اػتجاابؼ ثااَ تْلیااع کٌتااؽل ّ تهااکیل ؼیكااک اػتجاابؼات ظؼ ظّؼٍ ؼًّااك خلاا

ُبی ضهکی اػتجبؼ، قاپؽ قاؽهبیَ تهاکیل ناعٍ آؾاظ  نْظت ُوچٌیي ظؼ ضلال ظّؼٍ قیكتوبتیک هسعّظ هی
ناْظت ظؼ  م ُؿیٌَ تبهیي هٌبثغ ّ افؿایم ػؽضَ اػتجبؼ ظؼ ُؽ قطر ًاؽش ثِاؽٍ هاینْظ ّ لػا ثبػن کبُ هی

آّؼی ًظابم هابلی  ایي نؽایط ثَ ظلیل افؿایم اػتجبؼ اؾ نعت ضهکی اػتجبؼ کبقتَ ناعٍ ّ ثاب افاؿایم تابة
 نْظت افؿایم قجت کبُم ثی ثجبتی هبلی هی

ؽّؼی اقات کاَ ثاب ثاؽآّؼظ هداعظ ثب تْخَ ثَ اضابفَ ناعى همابم ازتیابطی کالاى ّ تغییاؽات هاعل، ضا
پبؼاهتؽُبی هؼبظلات، هعل هدعظا  زل نْظ ّ تْاثغ قیبقتی ّ گػؼ خعیع اقتطؽاج نْظت تْؾیاغ پكایي ّ 

پیْقات اًدابم ناعٍ اقات ّ اػتجابؼ الگاْ ثاب  2ُوچٌیي همبظیؽ ثؽآّؼظُبی ثیؿیي پبؼاهتؽُاب طجاك خاعّل 
 ّ ظًیبی ّالؼی اؼؾیبثی نعٍ اقتت ُبی هطتلف ّ ُوچٌیي همبیكَ گهتبّؼُبی هعل ثؽؼقی تکبًَ

 تحلیل سٌاریْی سیاستگذاری احتیاطی کلاى در راستای ثثات هالی -الف
ُبی ازتیبطی کلاى ثب ُعف ایدبظ ثجبت هبلی،  تْاى ثؽؼقی کؽظ کَ ظؼ يْؼت اػوبل قیبقت اکٌْى هی

قتگػاؼ پْلی ثَ ظًجابل ًْقبًبت هتغیؽُبی هعل رگًَْ ضْاُع ثْظت ثَ ػجبؼت ظیگؽ، اگؽ ثَ خبی ایٌکَ قیب
ثجبت هبلی ثبنع، همبم ازتیبطی کلاى اثؿاؼُبی آى ؼا ثؽای تسمك ثجابت هابلی تٌظاین ًوبیاع، راَ آثابؼی ثاؽ 
ًْقبًبت التًبظ کلاى ّ ثطم هبلی ضْاُع ظانتت ثعیي هٌظْؼ ُوبًٌاع لجال، ًْقابًبت هتغیؽُابی الگاْ 

( ثاب M+Pنْظ  قاٌبؼیْ  تیبطی کلاى پیگیؽی هتؼبفت ثؽّؾ تکبًَ ظؼ نؽایطی کَ ثجبت هبلی تْقط همبم از
 نْظت ( همبیكَ هیMقٌبؼیْی پبیَ  

                                                           
 1 Capital Adequacy Ratio 



 

 
 

 
 (M( ّ پْلی )M+Pهقایسَ آثار سیاستگذاری احتیاطی کلاى ) -25ضکل 

 
(، پیگیاؽی ثجابت هابلی تْقاط همابم ازتیابطی کالاى Mکَ ظؼ همبیكَ ثب قٌبؼیْ پبیاَ   25ًتبیح نکل 

ُابی قیكاتوبتیک، ًكاجت  ؼیكاک  اػتجابؼ ثاَ تْلیاع ّ تهاکیل نْظ کَ ثب ههبُعٍ افؿایم ًكاجت قجت هی
ُب افؿایم یبثع ّ اؾ ایي طؽیك ؼنع اػتجبؼات ًكجت ثَ قٌبؼیْ پبیَ هسعّظتؽ نْظت ظؼ  کفبیت قؽهبیَ ثبًک

ایي نؽایط ػلاٍّ ثؽ کبُم ًْقبًبت هتغیؽُبی ثطم هبلی، ػولکؽظ هتغیؽُبی التًابظ کالاى ًیاؿ ثِجاْظ 
ظُع کَ ثِجْظ ثجبت هبلی قجت کابُم ؼفتبؼُابی قاْظاگؽی ّ قافتَ ثابؾی ظؼ  هبى هییبثعت ایي ًتبیح ً هی

نْظ ّ ظؼ ًتیدَ ثب افاؿایم تابهیي هابلی پبیاعاؼ ّ ثاب ثجابت ظؼ ثطام زمیمای، ثجابت ظؼ  ثبؾاؼُبی هبلی هی
 یبثعت هسیط التًبظ کلاى ًیؿ افؿایم هی

ًیؿ زبکی اؾ ایي اقت کاَ ظؼ ایاي  3همبیكَ ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کلاى ّ ثطم هبلی ظؼ خعّل 
یبثع رؽا کاَ  زبلت ػلاٍّ ثؽ کبُم ًْقبًبت هتغیؽُبی ثطم هبلی ّ تْلیع، ًْقبًبت تْؼم ًیؿ کبُم هی

ناْظ ّ ظؼ ًتیداَ ثبًاک هؽکاؿی  ظؼ ایي زبلت ثجبت هبلی ياؽفب  تْقاط همابم ازتیابطی کالاى پیگیاؽی های
اُعاف ايلی ضْظ ّ کبُم اُویت آى اُعاف هتسول  ای ثؽای ایدبظ ثجبت هبلی ظؼ لبلت اًسؽاف اؾ ُؿیٌَ

 ًطْاُع نعت
  



 

 
 

( ّ سٌاریْ اضافَ ضذى هقام احتیاطی کلاى Mتزرسی اًحزاف هعیار هتغیزُای هذل در سٌاریْ پایَ ) -3جذّل 
(M+P) 

 M MFS M+P MFS VS M M+P VS M ًواد هتغیز
 pi 0.163 0.173 0.151 6% -7% تْرم

 y 0.056 0.033 0.045 -41% -20% تْلیذ
 i 0.115 0.092 0.104 -22% -10% ًزخ تِزٍ هثٌا
 il 0.105 0.074 0.085 -30% -19% دُی ًزخ تِزٍ ّام

 spread 0.031 0.025 0.022 -20% -30% اسپزد ًزخ تِزٍ
 cr 0.040 0.022 0.031 -45% -23% ًسثت اعتثار تَ تْلیذ

 npl 0.086 0.066 0.072 -24% -16% ًسثت هطالثات هعْق
 

ظُاع ایاي اقات کاَ ظؼ ایاي زبلات کابُم ًْقابًبت  ثب ایي ّخْظ ًکتاَ ای کاَ خاعّل فاْق ًهابى های
هتغیؽُبی التًبظ کلاى ّ ثطم هبلی کوتؽ اؾ قٌبؼیْی لجلی ضْاُع ثْظ کَ ظؼ آى ثبًک هؽکاؿی ػالاٍّ ثاؽ 

ظلالت ثؽ ایاي ظاؼظ کاَ هوکاي کٌعت ایي ًتبیح ثَ ًْػی  اُعاف ايلی ضْظ ثَ هكبلَ ثجبت هبلی ًیؿ تْخَ هی
اقاات ظؼ يااْؼت ُوکاابؼی ظّ ًِاابظ ازتیاابطی ّ پااْلی ظؼ پیگیااؽی ُااعف ثجاابت هاابلی، ػاالاٍّ ثااؽ کاابُم 

 ًْقبًبت تْؼم، ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کلاى ّ ثطم هبلی ًیؿ ثیهتؽ کبُم یبثعت
 تحلیل سٌاریْی تعاهل سیاستگذاری پْلی ّ احتیاطی کلاى در راستای ثثات هالی -ب

نْظ ػلاٍّ ثؽ ایٌکَ همبم ازتیبطی کالاى ظؼ هاعل ّخاْظ ظاؼظ،  ثعیي هٌظْؼ ظؼ قٌبؼیْ رِبؼم فؽٌ هی
(ت ظؼ ایي MF+Pای اقت کَ ثبًک هؽکؿی ًیؿ ثَ ظًجبل ثجبت هبلی اقت  قٌبؼیْ  قبضتبؼ ًِبظی آى ثَ گًَْ

 نْظت ثب یکعیگؽ همبیكَ هی 26نؽایط ًْقبًبت ایي قٌبؼیُْب ظؼ نکل 
  



 

 
 

 هقایسَ آثار تعاهل سیاستگذاری پْلی ّ احتیاطی کلاى تا سٌاریْ هثٌا -26ضکل 

 
، زبکی اؾ آى اقت کَ ظؼ همبیكَ ثب قٌبؼیْ پبیَ، ظؼ نؽایطی کَ ظؼ پیگیؽی ثجابت هابلی 26ًتبیح نکل 

قبضتبؼ ًِبظی همبم ازتیبطی کلاى ثَ ًسْی ثبنع کَ ثبًاک هؽکاؿی ًیاؿ ظؼ قیبقاتگػاؼی پاْلی ثاَ ظًجابل 
ثبنع، ظؼ همبیكَ ثب قبیؽ قٌبؼیُْبی هوکي ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کلاى ّ ثطم هابلی ظؼ  ثجبت هبلی

کوتؽیي همعاؼ ضْظ لؽاؼ ظاؼظت یکی اؾ هِوتؽیي ظلایل ایي اهؽ کاَ ظؼ هطبلؼابت هطتلاف ًیاؿ هاْؼظ تبکیاع 
 لؽاؼ گؽفتَ اقات، ظقتؽقای ثبًاک هؽکاؿی ثاَ خعیاعتؽیي اطلاػابت هتغیؽُابی ثطام هابلی ّ زمیمای ّ
گْیؽی اؾ ثؽّؾ ّلفاَ  ُوچٌیي تكِین اطلاػبت ثیي همبهبت قیبقتگػاؼ اقت کَ قجت العام ثَ هْلغ ّ خل

 گیؽی اقتت  تًوین
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 تزرسی اًحزاف هعیار هتغیزُای هذل در سٌاریُْای هختلف -4جذّل 

 M MFS M+P MF+P MFS ًواد  هتغیز
VS M 

M+P VS 
M 

MF+P 
VS M 

 pi 0.1639 0.1732 0.1518 0.1602 6% -7% -2% تْرم

 y 0.0568 0.0336 0.0455 0.0306 -41% -20% -46% تْلیذ

 i 0.1156 0.0902 0.1044 0.0835 -22% -10% -28% ًزخ تِزٍ هثٌا

 il 0.1058 0.0744 0.0857 0.0651 -30% -19% -38% دُی ًزخ تِزٍ ّام

 spread 0.0314 0.0252 0.0221 0.0206 -20% -30% -34% اسپزد ًزخ تِزٍ

 cr 0.0403 0.0222 0.0311 0.0191 -45% -23% -53% ًسثت اعتثار تَ تْلیذ

 npl 0.0866 0.0662 0.0726 0.0601 -24% -16% -31% ًسثت هطالثات هعْق

ًیؿ ثیبًگؽ ایي اقت کاَ ظؼ ياْؼت تؼبهال قیبقاتگػاؼ پاْلی ّ ازتیابطی کالاى ظؼ  4اطلاػبت خعّل 
ُاب افاؿایم یبفتاَ ّ ضاوي کابُم ًْقابًبت تاْؼم، کابُم  اثؽثطهای قیبقاتؼاقتبی ایدبظ ثجبت هابلی، 

ًْقبًبت هتغیؽُبی ثطم هبلی ّ تْلیع ًیؿ ثیهتؽیي همعاؼ ضْاُع ثْظت ثٌبثؽایي ثاؽای تسماك ثجابت هابلی، 
ُبی ازتیبطی کلاى ضؽّؼی اقتت ثبًیب ؛ ظؼ ایي ؼاقتب ًمم ثبًک هؽکؿی اُویت ظاؼظ  اّلا  کبؼثؽظ قیبقت

َ تؼبهل قیبقت پاْلی ّ ازتیابطی کالاى ظؼ پیگیاؽی ثجابت هابلی، ػالاٍّ ثاؽ کابُم ًْقابًبت ثَ ًسْی ک
 نْظت هتغیؽُبی ثطم هبلی قجت ثِجْظ ػولکؽظ ثطم زمیمی التًبظ هی

 ظؼ هدوْع، ثؽ اقبـ الگْی اؼایَ نعٍ، ًتبیح همبیكَ قٌبؼیُْبی هطتلف زبکی اؾ آى اقت کَ:
لی ظؼ تبثغ لبػعٍ پْلی ثبًک هؽکؿی، قجت کبُم ًْقبًبت ظؼ قبضتبؼُبی فؼلی، پیگیؽی ثجبت هب -1

نْظ اهب ثب ایي ّخْظ ثَ ظلیل کبقاتَ ناعى اؾ توؽکاؿ ثاؽ تاْؼم، ًْقابًبت  تْلیع ّ هتغیؽُبی ثطم هبلی هی
 تْؼم تب زعّظی افؿایم ضْاُع یبفتت 

ًْقابًبت ُبی ازتیبطی کلاى ثَ هٌظْؼ تسمك ثجبت هابلی، قاجت کابُم  ظؼ همبثل کبؼثؽظ قیبقت -2
نْظت ظؼ ایي قٌبؼیْ ُؽ رٌع کَ ثی ثجبتی هبلی کابُم  هتغیؽُبی التًبظ کلاى ّ هتغیؽُبی ثطم هبلی هی

 یبثع، اهب کبُم آى کوتؽ اؾ زبلتی اقت کَ ثبًک هؽکؿی ثَ ظًجبل ایدبظ ثجبت هبلی اقتت هی
هؽکاؿی ًیاؿ  ای ثبناع کاَ ثبًاک ظؼ يْؼتی کَ قبضتبؼ ًِبظی قیبقاتگػاؼی ازتیابطی کالاى ثگًْاَ -3

هكئْل ثجبت هبلی ثبنع، یؼٌی ایٌکَ هیبى قیبقتگػاؼاى پاْلی ّ ازتیابطی تؼبهال ثؽلاؽاؼ ثبناع، ػالاٍّ ثاؽ 
کبُم ثی ثجبتی ظؼ ثطم هبلی، ًْقبًبت هتغیؽُابی التًابظ کالاى نابهل تاْؼم ّ تْلیاع کابُم ضْاُاع 

کولی ضْاٌُع ظانت ّ اثؽ ُبی پْلی ّ ازتیبطی کلاى ًمم ه یبفتت ثَ ػجبؼت ظیگؽ ظؼ ایي زبلت قیبقت
 کٌٌعت یکعیگؽ ؼا تمْیت هی

 
 



 

 
 

 تٌذی ّ ًتیجَ گیزی جوع -5
ُابی  ثَ قجت اُویت ثجبت هبلی ظؼ پیگیؽی اُعاف التًبظ کلاى ّ ُوچٌیي ههبُعٍ آثبؼ ّضین ثسؽاى

ُبی ازتیابطی ضاؽظ  ، ًبکبؼآهعی قیبقت7::2هبلی ثؽ ثطم زمیمی التًبظ، ثَ ّیژٍ ثسؽاى هبلی خِبًی 
ُبی قیكتوبتیک ّ تسمك ثجبت ًظبم هبلی ثیم اؾ پیم هسؽؾ نعٍ ّ ظؼ ًتیدَ اهاؽّؾٍ  همبثلَ ثب ؼیكکظؼ 

ُبی ازتیابطی  نْظ کَ هكبلَ ثجبت هبلی ظؼ قیبقتگػاؼی ثَ يْؼت ّیژٍ ّ ثب اقتفبظٍ اؾ قیبقت تلال هی
ُاب ّ  یبقاتکلاى هع ًظؽ ثبناع؛ ثاَ ُوایي خِات، ثاؽای زوبیات اؾ کابؼثؽظ ّ تْقاؼَ کبؼکؽظُابی ایاي ق

ُابی ًِابظی ّ قابؾهبًی  ظقتیبثی ثَ ثجبت هبلی، کهْؼُبی هتؼعظی ظؼ زبل ثبؾثیٌی ّ ثابؾًگؽی رابؼرْة
ُكتٌعت ظؼ ثؽضی هْاؼظ، ایي فؽآیٌع نبهل ثبؾضْاًی هؽؾُبی هٌبقت قبؾهبًی ثیي ثبًک هؽکاؿی، ًِبظُابی 

ی قیبقتگػاؼی ّیاژٍ ثجابت هابلی ُب ّ یب نْؼاُب گؽی هبلی اقت کَ هٌدؽ ثَ تهکیل کویتَ ًظبؼتی ّ تٌظین
ُب ظؼ قابضتبؼ ًِابظی ّ قابؾهبًی هْخاْظ ظؼ  ُبیی ثؽای تمْیت ُوکبؼی نْظت ظؼ قبیؽ هْاؼظ ًیؿ تلال هی

 ُبی تفبُن ّخْظ ظاؼظت لبلت گكتؽل یبظظانت
ُاابی اضیااؽ هكاابلَ ؼیكااک  هااؽّؼ هجاابًی ًظااؽی ّ هطبلؼاابت تدؽثاای زاابکی اؾ آى اقاات کااَ ظؼ قاابل

ُابی  ُاب ثاَ یکای اؾ ظغعغاَ بؼگیؽی اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى ثؽای کٌتؽل ایي ؼیكاکقیكتوبتیک ّ لؿّم ثک
  ايلی قیبقتگػاؼاى التًبظ کلاى ّ ثبلاضى قیبقتگػاؼ پْلی تجعیل نعٍ اقتت ثب تْخَ ثَ ایٌکاَ ؼیكاک
قیكتوبتیک ظؼ ُؽ ظّ ثؼع ؾهبًی ّ همؼطی اهکبى نکل گیؽی ظاؼظ، اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى ًیؿ ثَ تٌبقت 

کٌٌاعگبى ّ هتمبضایبى اػتجابؼ  اًع ّ ثاؽ ُاؽ ظّ گاؽٍّ ػؽضاَ ُب ظؼ ُؽ ظّ ثؼع گكتؽل یبفتَ ؼيع ایي ؼیكک
ای ثطام هابلی اقات ّ ظؼ ثؼاع  رؽضاَ نًْعت ظؼ ثؼع ؾهبًی ُعف ایي اثؿاؼُب کابُم ؼفتابؼ ُان اػوبل هی

چٌایي ؼياع ثابؾاؼ ای نجکَ ثبًکی، ُعف کٌتؽل هْقكبت هِن ّ ُو همطؼی ًیؿ ثَ ظلیل اؼتجبطبت تؽاؾًبهَ
ثاایي ثاابًکی اقااتت ایااي اثؿاؼُااب ثااب ایداابظ قااپؽُبیی ظؼ همبثلااَ ثااب ؼیكااک قیكااتوبتیک، قااجت افااؿایم 

کْ اًؼطبف نْظتُوچٌیي هطبلؼبت هطتلف ظؼ  ُبی هطتلف هی پػیؽی ّ تبة آّؼی ثطم هبلی ظؼ ثؽاثؽ ن
تْلیع یکی اؾ ًوبگؽُبی قبؾی اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى زبکی اؾ آى اقت کَ ًكجت اػتجبؼ ثَ  ضًْو فؼبل

هفیع ّ زبّی اطلاػبت هِوی ظؼ ضًْو ثجابت هابلی اقاتت ػالاٍّ ثاؽ ایاي ناْاُع هطتلاف زابکی اؾ 
افؿایم ثکبؼگیؽی اثؿاؼُابی ازتیابطی کالاى طای یاک ظُاَ گػناتَ اقاتت هطبلؼابت هطتلاف ًیاؿ ثیابًگؽ 

ياْؼتی کاَ رابؼرْة  ُبی ازتیبطی کلاى ظؼ ظقتیبثی ثَ ثجبت هبلی اقتت ُوچٌیي ظؼ اثؽثطهی قیبقت
افؿایای ّ پؽُیاؿ اؾ هاعاضلات  قیبقتگػاؼی ازتیبطی کلاى ظؼ تؼبهل ثب قیبقتگػاؼ پْلی ثبنع، ثَ ظلیل ُن
 یبثعت قیبقتی، ػولکؽظ ثطم زمیمی ًیؿ ثِجْظ یبفتَ ّ ؼفبٍ ػوْهی افؿایم هی

ثی آثبؼ کبؼثؽظ ثَ هٌظْؼ ثؽؼقی اثؽثطهی قیبقت پْلی ظؼ ؼاقتبی پیگیؽی ثجبت هبلی ّ ُوچٌیي اؼؾیب
اثؿاؼُبی ازتیبطی کلاى ثؽ ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کلاى ّ ثطم هبلی، الگْی تؼبظل ػوْهی ثؽ اقبـ 
اطلاػبت فًلی التًبظ ایؽاى ثؽآّؼظ ّ اؼؾیبثی ناعٍ اقاتت ثاؽ اقابـ الگاْی اؼایاَ ناعٍ، ًتابیح همبیكاَ 

ثجابت هابلی ظؼ تابثغ لبػاعٍ پاْلی  قٌبؼیُْبی هطتلف زبکی اؾ آى اقت کَ ظؼ قبضتبؼُبی فؼلی، پیگیاؽی
نْظ اهب ثب ایي ّخْظ ثَ ظلیل کبقتَ  ثبًک هؽکؿی، قجت کبُم ًْقبًبت تْلیع ّ هتغیؽُبی ثطم هبلی هی



 

 
 

ُابی  نعى اؾ توؽکؿ ثؽ تْؼم، ًْقبًبت تْؼم تب زعّظی افاؿایم ضْاُاع یبفاتت ظؼ همبثال کابؼثؽظ قیبقات
م ًْقابًبت هتغیؽُابی تْلیاع ّ تاْؼم ّ ُوچٌایي ازتیبطی کلاى ثَ هٌظْؼ تسمك ثجبت هابلی، قاجت کابُ

ای  نْظت ثب ایي ّخْظ، اگاؽ قابضتبؼ ًِابظی قیبقاتگػاؼی ازتیابطی کالاى ثگًْاَ هتغیؽُبی ثطم هبلی هی
ثبنع کَ هیبى قیبقتگػاؼاى پْلی ّ ازتیبطی تؼبهال ثؽلاؽاؼ ثبناع، ػالاٍّ ثاؽ کابُم ثای ثجابتی ظؼ ثطام 

 هل تْؼم ّ تْلیع کبُم ضْاُع یبفتت هبلی، ًْقبًبت هتغیؽُبی التًبظ کلاى نب
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 پَلی ٍ احتیاعی ولاى دس التلاد ایشاى: سٍیىشد ثثات هالی ػیاػتگزاسی
MBRI- PP -97006 ّادیاى هْذی 

 ای ٍ ثثات هالی دس التلاد ایشاى اسصیاتی اثشات هتماتل پایذاسی تَدخِ 
MBRI- PP -97005 طالِ صاسػی 

 تحلیل ػَاهل هَثش تش تلوین ػپش ػشهایِ ؿثىِ تاًىی 
MBRI- PP -97004 صّشا خَؿٌَد، هشضیِ اػفٌذیاسی 

 ّای پَلی ٍ اسصی چىیذُ ػیاػتی تیؼت ٍ ّـتویي ّوایؾ ػالاًِ ػیاػت
MBRI- PP -97003  

 تَلیذ ٍ لیوت خشد ّای دادُ اص واستشدی:وـَس كٌؼت تخؾ دس گزاسی لیوت ٍ تَلیذ تش اسص ًشخ ًَػاًات تأثیش

 لادسی اهیذ تیات، ػؼیذ اتشاّیوی، ػداد MBRI- PP -97002 كٌؼتی

 ّای اػلاهی تشای تاًه (Resolution) لاًًَی گضیشؿٌاػایی چاسچَب 
MBRI- PN -97001 

 لیلا هحشاتی

1396 

 IFRSّای هالی تیي الوللی   دسآهذ دس هؼشم خغش تاًه ٍ لالة خذیذ گضاسؿگشی كَست
MBRI- PN -96014 ّادی حیذسی ٍ ایواى ًَستخؾ 

 الولل ًظام حمَلی ٍثایك هٌمَل دس تؼاهل تا تاًىذاسی تیي
MBRI- PN -96013 صّشا خَؿٌَد 

  ًاهِ كىَن: ساٌّوایی تشای ػاختاسدّی كىَن دػت
MBRI-TR-96012 سضا یاسهحوذی، سػَل خَاًؼاسی،ػیذ هحوذ حؼي هلیحی 

ّای ًمذ ٍ تشسػی  ٍیىن ػلؼلِ ًـؼت گضاسؽ تفلیلی خلؼِ تیؼت :ؿٌاػی ًظام تاًىی وـَس آػیة

  MBRI- SR -96011 ّای تاًىذاسی ٍ هالی اػلاهی پظٍّؾ

 تحلیل آثاس ًاتشاصی تشاصًاهِ ًظام تاًىی تش هتغیشّای پَلی ٍ ساّىاسّای تؼذیل ایي ًاتشاصی
MBRI-WP-96010 ُاحوذ تذسی، حویذ صهاى صاد 

ػلؼلِ  نگضاسؽ تفلیلی خلؼِ تیؼت :تشسػی اهىاى خلك پَل تَػظ ًظام تاًىی دس ًظام هالی اػلاهی

  MBRI-SR-96009 ّای تاًىذاسی ٍ هالی اػلاهی ّای ًمذ ٍ تشسػی پظٍّؾ ًـؼت

ّای  ػلؼلِ ًـؼتًَصدّن گضاسؽ تفلیلی خلؼِ  :ّای تداسی ػٌدی تؼوین ػمذ هضاستِ تِ توام فؼالیت اهىاى

  MBRI-SR-96008 ّای تاًىذاسی ٍ هالی اػلاهی ًمذ ٍ تشسػی پظٍّؾ

 گزاسی پَلی ٍ تحلیل آى اص هٌظش اػلاهی  دّی ًشخ تْشُ ػیاػتی دس ػیاػت ػاهاى
MBRI- PN -96007 حؼیي هیثوی، واهشاى ًذسی 

 داس تاًىی گزاسی هذت پزیشی ػشهایِ ػپشدُ تشسػی اتؼاد فمْی
MBRI-PP-96006 ٍّاب للیچ 

 ّای تَلیذی ػَاهل هَثش تش ّضیٌِ هالی تٌگاُ
MBRI-PN-96005 ُػداد اتشاّیوی، ػیذػلی هذًی صادُ، اهیٌِ هحوَدصاد 

 ؿٌاػایی هٌحٌی فیلیپغ ػاصگاس تا التلاد ایشاى
MBRI-PN-96004 هشین ّوتی 

 پـتَاًِ ٍثایك هٌمَل دس ؿثىِ تاًىی هغفَل تِهالی  ٍاواٍی ظشفیت تأهیي
MBRI-PN-96003 صّشا خَؿٌَد، هشضیِ اػفٌذیاسی 

  تأهیي هالی پایذاس ٍ ػَدآٍسی تاًه
MBRI-PN-96002  هْـیذ ؿاّچشا، هاًذاًا عاّشی 
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 ًَیؼٌذگاى /ًَیؼٌذُ گضاسؽوذ  ػٌَاى

 تشسػی تدشتِ وـَسّا دس تذٍیي ػٌذ ساّثشدی تاًىذاسی اػلاهی
MBRI-RP-96001 لیلا هحشاتی، سػَل خَاًؼاسی 
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 ّای تَسم پاییي ٍ تالا  گزاسی دس ًشخ ؿَاّذی اص سفتاس لیوت  
MBRI- RR -95017 ػؼیذ تیات 

 صّشا خَؿٌَد ، هشضیِ اػفٌذیاسی MBRI- PP -95016 ّا الگَی سفتاسی ػپش ػشهایِ لاًًَی تاًه

 هحوذ حؼیي سضایی MBRI- RR -95015 تیٌی تَسم  تشٍصسػاًی خؼثِ اتضاس پیؾ

 اػظن احوذیاى، ّادی حیذسی MBRI- PP -95014   ؿثىِ تاًىی وـَس عشاحی ػیؼتن ّـذاس ػشیغ دس

 ٍّاب للیچ MBRI- PP -95013 ّای غیشاًتفاػی اتضاسّای هالی اػلاهی دس تاهیي هالی عشح  تثییي ظشفیت

 هحوذٍلی پَس پاؿاُ ٍ هحوذ استاب افضلی MBRI- PP -95012 ثثاتی تاصاس اسص تش تاصدّی ؿثىِ تاًىی ایشاى آثاس تی

 لیلا هحشاتی MBRI-TR-95011 2015تٌذی هَػؼات هالی اػلاهی تشتش خْاى دس ػال  ستثِ

 سػَل خَاًؼاسی MBRI-PN-95010 الوللی دس ًظام تاًىی ایشاى ّای واست اػتثاسی تیي ّا ٍ چالؾ فشكت

 ػلی تْادس MBRI-PP-95009 ػاصی ثثات تخؾ هالی اسواى اكلاحات ًْادی لاصم تشای ًْادیٌِ

 صّشا خَؿٌَد MBRI-PP-95008 گزاسی خاسخی دس كٌؼت تاًىی ایشاى ٍاواٍی اتؼاد حمَلی ػشهایِ

 دس كٌؼت تاًىذاسی IFRSواسگشٍُ هغالؼاتی  MBRI-RR-95007 ّای ایشاى: تماتل لاًَى تا اػتاًذاسد یا ّوضیؼتی هؼالوت آهیض؟ الاخشای تاًه ّای هالی لاصم َستك

 دس كٌؼت تاًىذاسی IFRSواسگشٍُ هغالؼاتی  MBRI-RR-95006 ّای ایشاى تاًهچاسچَب گضاسؿگشی هالی 

 ًٍذ هْشداد ػپِ MBRI-RR-95005 گشی هالی غیشتاًىی دس ًظام هالی خایگاُ هؤػؼات اػتثاسی ٍ ٍاػغِ

 فشؿتِ هلاوشیوی، ٍّاب للیچ MBRI-RR-95004 هَاًغ حزف ستا اص ًظام تاًىی ایشاى ٍ اسائِ ساّىاسّای اكلاحی

 صادُ، ػلی تْادس اوثش وویداًی، حویذ صهاى MBRI-PP-95003 ّای ػَد دس چاسچَب ػیاػت پَلی ػاصٍواس هذیشیت ًشخ

 احوذ تذسی IFRS MBRI-PP-95002گزاسی: استمای پاػخگَیی دس هذل وؼة ٍ واس تاًىذاسی تذٍى ستا، ّوگشا تا  ّای ػشهایِ كَست ػولىشد ػپشدُ

 ػلی تْادس MBRI-PN-95001 ی تاًىی سلوی دس ؿثىِ ی ًشخ تَسم ته پایذاسوٌٌذُلضٍم اكلاحات ػاختاسی 
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 حؼیي هیثوی MBRI-PN-94025 التلادی-ؿٌاػی اٍساق هـاسوت تاًه هشوضی اص دیذگاُ فمْی آػیة

 هشین ّوتی MBRI-PN-94024 سلوی ؿشط تحمك ًشخ تَسم ته ّا تِ تاًه هشوضی: پیؾ هذیشیت تذّی تاًه

 ػلی تْادس MBRI-PN-94023 ّای تاصاسّای هالی ایشاى ٍ ثثات لیوتی واػتی

 افضلی، هْـیذ ؿاّچشا، هاًذاًا عاّشی هحوذ استاب MBRI-PN-94022 ای دس ایشاى ًگاسی تاًىذاسی ػایِ ولاى

 صّشا خَؿٌَد MBRI-RR-94021 هؼیش آتی ًظام هالی: تاًه هحَس یا تاصاس هحَس

 حؼیي تاػتاًضاد،هحوذٍلی پَس پاؿا، ّادی حیذسی MBRI-PN-94020 ّا ّا دس هغالثات غیشخاسی تاًه ی تخؾ حمیمی ٍ سؿذ لیوت داساییّا آثاس هؤلفِ

 ػداد اتشاّیوی MBRI-RP-94019 ّای تداست خاسخی ایشاى ػاصی لیوت ؿاخق

 سػَل خَاًؼاسی ٍ اهیش حؼیي اػتلاهی MBRI-PN-94018 پیًَذ دس ًظام هالی ایشاى  عشاحی اٍساق تْاداس اػلاهی تَسم

 هدیذ ػیٌیاى MBRI-PN-94017 20ای گشٍُ  ای تش اػاع هؼیاسّای پایِ ؿوَل هالی دس ایشاى: همایؼِ

  MBRI-SR-94016 ًَیغ عشح لاًَى ػولیات تاًىی تذٍى ستا ًمذ ٍ تشسػی پیؾ

 صّشا خَؿٌَد ، هشضیِ اػفٌذیاسی MBRI-PN-94015 ّای سوَد ٍ سًٍك تحلیل ػاصٍواس تؼذیل ًؼثت وفایت ػشهایِ دس دٍسُ

 ٍّاب للیچ MBRI-PP-94014 ًمؾ اٍساق تْاداس اػلاهی دس تاهیي وؼشی تَدخِ دٍلتی

 ًٍذ، حویذ لٌثشی، اهیي خؼفشی، لیلا هحشاتی  هْشداد ػپِ MBRI-RR-94013 ّای هشوضی ّای تاًىی هٌتخة ٍ ًمؾ تاًه تی دس ًظامحىوشاًی ؿشو

 حؼیي هیثوی ، حؼیي تَولیاى MBRI-PN-94012 تاًه هشوضی  هٌذ تَػظ عشاحی اتضاسّای اػلاهی خْت اسائِ تؼْیلات لاػذُ

 احوذ تذسی IFRS MBRI-PP-94011 گزاسی: استمای پاػخگَیی دس هذل وؼة ٍ واس تاًىذاسی تذٍى ستا، ّوگشا تا ّای ػشهایِ كَست ػولىشد ػپشدُ

 طالِ صاسػی MBRI-PN-94010 گزاسی تَسهی لَاػذ هالی ٍ ّذف

 حؼیي هیثوی  MBRI-RR-94009 دس تاًىذاسی هشوضی ًَیي ٍ تحلیل آى اص هٌظش فمْیػولیات تاصاس تاص 

 خَاًؼاسیٍّاب للیچ ٍ سػَل  MBRI-PN-94008 ّای ولی التلاد هماٍهتی دس ًظام تاًىی ػَاهل هَثش تش تحمك ػیاػت

 پیش پائَلَ تٌیٌَ، ػالَاتَس ًیؼتیىَ MBRI-WP-94007 ًاخٌثایی ػولیات تاصاس تاص

 اتَالفضل خاٍسی ًظاد MBRI-RR-94006 داس  تشآٍسد اسصؽ خذهات خاًگی وـَس تا تأویذ تش خذهات صًاى خاًِ
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 ًَیؼٌذگاى /ًَیؼٌذُ گضاسؽوذ  ػٌَاى

 صادُ حویذ صهاى MBRI-PN-94005 افك صهاًی گزاس تِ تَسم ته سلوی پایذاس دس ػایِ ػیاػت پَلی ٍ اسصی

 طالِ صاسػی ٍ ایلٌاص اتشاّیوی MBRI-TR-94004 2014ّای هختلف تاًىذاسی هشوضی دس ػال  تشگضیذگاى حَصُ

 ػلی تْادس MBRI-RP-94003 ّای اسصی: دػتِ تٌذی، ؿٌاػایی ٍ آثاس التلادی ًظام

 صّشا خَؿٌَد، پی یش اِی. تَلتض MBRI-WP-94002 وضی خوَْسی اػلاهی ایشاىهش لذست لاًًَی تاًه 

 هشین ّوتی، سضا تَػتاًی MBRI-WP-94001 هؼشفی یه ؿاخق ؿشایظ پَلی خذیذ تشای التلاد ایشاى
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 فشّاد ًیلی ٍ هشضیِ اػفٌذیاسی MBRI-RR-93042 گیشی تماضا تشای ٍام دس خاًَاسّای ؿْشی هٌذی اص ٍام ٍ ؿىل ػَاهل هَثش تش تْشُ

 فشّاد ًیلی ٍ اهیٌِ هحوَدصادُ MBRI-PN-93041 ّا ٍ تماضا تشای هٌاتغ هالی ای تٌگاُ ػاختاس ّضیٌِ

 لیلا هحشاتی MBRI-TR-93040 2014تٌذی هَػؼات هالی اػلاهی تشتش خْاى دس ػال  ستثِ

 ػؼیذ تیات، وشهیػیذػلی هذًی صادُ، َّهي  MBRI-PN-93039 ّای تَسم ٍ سؿذ التلادی دس ایشاى تحلیل پَیایی

 هدیذ ػیٌیاى، اهیٌِ هحوَدصادُ MBRI-PN-93038 تشسػی آهاس ٍ اعلاػات حَصُ تأهیي هالی

 هْـیذ ؿاّچشا ٍ هاًذاًا عاّشی  MBRI-PN-93037 گشی هالی ؿثىِ تاًىی وـَس اسصیاتی ػاختاس تشاصًاهِ ٍ ٍاػغِ

 ػیذ احوذسضا خلالی ًائیٌی ٍ هحوذاهیي ًادسیاى MBRI-PP-93036 چاسچَتی تشای اكلاح ػیاػتگزاسی پَلی دس ایشاى

 طالِ صاسػی MBRI-PP-93035 ػاصی آى دس ایشاى لَاػذ هالی ٍ پیادُ

 حویذ صهاى صادُ MBRI-PR-93034 1393دی هاُ « هذت التلاد ولاى ایشاى اًذاص وَتاُ چـن»گضاسؽ ادٍاسی 

 ػیذػلی هذًی صادُ، ػؼیذ تیات، َّهي وشهی MBRI-PR-93033 1393گضاسؽ هاّاًِ پیؾ تیٌی تَسم، دی هاُ 

  صادُ،هشین ّوتی ٍ حؼیي تَولیاى حویذ صهاى MBRI-PP-93032 هذت سٌّگاؿت تاًىذاسی هشوضی ایشاى دس افك هیاى

 ایلٌاص اتشاّیوی MBRI-PN-93031 تدشتِ ؿیلی، تشویِ ٍ تشصیل دس تاصًگشی چاسچَب ػیاػت پَلی 

 فشّاد ًیلی ٍ اهیٌِ هحوَدصادُ MBRI-PP-93030 تٌگٌای اػتثاسی اص ؿَاّذ خشد تا پیاهذّای ولاى

 حؼیي هیثوی  MBRI-PN-93029 اتضاس ػیاػت پَلیكىَن تیغ دیي تِ ػٌَاى 

 صادُ هحوذحؼیي سحوتی ٍ ػیذػلی هذًی MBRI-PP-93028 سوَد تَسهی ٍ ساّىاسّای خشٍج

ُ،فاعوِ ًدفی هحوذحؼیي سحوتی، ػیذػلی هذًی MBRI-PP-93027 ّای آهاسی ٍ ػَاهل آى سوَدتَسهی دس ایشاى: ًظن  صاد

 MBRI-PP-93026 هذیشیت ًشخ اسص تحت ًظام اسصی خضًذُ دس وشیذٍس
،ػلی تْادس، حؼیي تاػتاًضاد، حؼیي حویذ صهاى صادُ

 تَولیاى

 فشّاد ًیلی ٍ اهیٌِ هحوَدصادُ MBRI-PP-93025 ّا تاًهّای هؼوَم  خاسی یا داسایی هغالثات غیش

 حویذ صهاى صادُ MBRI-PR-93024 (1393هاُ   آتاى ) «هذت التلاد ولاى ایشاى اًذاص وَتاُ چـن»گضاسؽ ادٍاسی 

 MBRI-PR-93023 (1393تاتؼتاى  ) گضاسؽ فللی هتغیشّای التلاد ولاى
دوتش ػیذػلی هذًی صادُ، دوتش ساهیي هداب، ػداد 

 اتشاّیوی، ػؼیذ تیات، هدیذ ػیٌیاى، َّهي وشهی

 دوتش ػیذػلی هذًی صادُ، ػؼیذ تیات، َّهي وشهی MBRI-PR-93022 (1393هاُ  آتاى) گضاسؽ هاّاًِ پیؾ تیٌی تَسم

 ػداد اتشاّیوی MBRI-PR-93021 (1393ى گضاسؽ فللی تَلیذ كٌؼتی ایشاى )تاتؼتا

 فشّاد ًیلی ٍ اهیٌِ هحوَدصادُ MBRI-PP-93020 ؿىؼت تاصاس اػتثاسات 

)حؼاب الواسی هحیظ صیؼت  ػیؼتن حؼاتْای ادغام ؿذُ هحیظ صیؼتی ٍ التلادی ایشاى 

 (SEEAIRANى)ایشا
MBRI-RR-93019 اتَالفضل خاٍسی ًظاد 

ّا تشسػی اثشات دٍس اٍل ٍ دٍم تحَلات التلاد ولاى تش تشاصًاهِ تاًه  MBRI-PN-93018 ّادی حیذسی 

 صادُ سػَل خَاًؼاسی، هاًذاًا عاّشی، حویذ صهاى MBRI-PN-93017 ّا حل ّا ٍ ساُ گزاسی خاف: واػتی داس ػشهایِ گَاّی ػپشدُ هذت

 ػیذ هْذی تشوچیاى، ػؼیذ تیات، َّهي وشهی MBRI-WP-93016 تیٌی تَسم ایشاى تا اػتفادُ اص هٌحٌی فیلیپغ پیؾ

 فشّاد ًیلی ٍ اهیٌِ هحوَدصادُ MBRI-PP-93015 ّای تداسی ٍ اػتثاسی چشخِ

 ساهیي هداب MBRI-PP-93014 وٌٌذُ ؛ تا توشوض تش اخضای ؿاخق لیوت هلشفاستثاط پَل ٍ لیوت

 اػظن احوذیاى MBRI-PN-93013 پزیشی  اسصیاتی پَیایی كٌؼت تاًىذاسی ایشاى تا تأویذ تش سلاتت

 ایلٌاص اتشاّیوی MBRI-PN-93012 ّای اػاػی ؿشط گزاسی تَسم؛ لضٍم اػوال ٍ پیؾ ّذف

 هشین ّوتی MBRI-PP-93011 صػاصی چاسچَب استثاعی تاًه هشوضیضشٍست تا
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 ًَیؼٌذگاى /ًَیؼٌذُ گضاسؽوذ  ػٌَاى

 وشهیػیذ هْذی تشوچیاى، ػؼیذ تیات، َّهي  MBRI-WP-93010 هتغیش  ّای غیشخغی ٍ صهاى وٌتشل اثشات ًاپایذاسی ٍ ؿىؼت ػاختاسی تَسم تا هذل

 ٍّاب للیچ ٍ فشؿتِ هلاوشیوی MBRI-PN-93009 ساّىاسی دس خْت تمَیت سػایت اكَل ؿشیؼت دس لشاسدادّای تاًىی

 صّشا خَؿٌَد ٍ هشضیِ اػفٌذیاسی  MBRI-PN-93008 الوللی ّا تش اػاع اػتاًذاسدّای تیي اسصیاتی ػشهایِ تاًه

 ػیذ هْذی تشوچیاى، ػؼیذ تیات، َّهي وشهی MBRI-WP-93007 تیٌی تَسم ایشاى تا اػتفادُ اص ػَاهل هـتشن اخضای ؿاخق لیوت والاّا ٍ خذهات پیؾ

 هدیذ ػیٌیاى MBRI-PN-93006 ٍضؼیت كٌایغ دس دٍسُ ّای سًٍك ٍ سوَد

 لیلا هحشاتی  MBRI-PN-93005 اسصیاتی ٍضؼیت هغالثات غیشخاسی دس ًظام تاًىی ایشاى ٍ همایؼِ آى تا ػایش وـَسّا

ّای تاهیي هالی اػلاهی دس وـَسّای هختلف سٍؽ هؼشفی  MBRI-PN-93004  لیلا هحشاتی 

 صّشا خَؿٌَد  MBRI-PP-93003 ًاهِ ػشهایِ تال ػِ ػپش ػشهایِ هخالف چشخِ ػٌذی اص خولِ اػٌاد تَافك

تاًىی سیالی دس ایشاى تا تأویذ تش اتؼاد فمْی ؿٌاػی تاصاس تیي آػیة  MBRI-PP-93002  سػَل خَاًؼاسی 

 ػاهاى لادسی MBRI-RR-93001 خاًـیٌی پَل دس ایشاىاثش پؼواًذ 
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 هشین ّوتی MBRI-9228 ضشٍست تاصػاصی چاسچَب استثاعی تاًه هشوضی

 هشین ّوتی MBRI-9227 گزاسی پَلی اػتملال تاًه هشوضی؛ گام ًخؼت دس پیـثشد اّذاف ػیاػت

 حاهذ ػادلی ًیه MBRI-9226 تأثیش ًَػاًات هتغیشّای ولاى التلادی تش هغالثات غیشخاسی تخؾ تاًىی؛ سّیافت التلادػٌدی

( ٍ اسصیاتی آى تِ ػٌَاى ػاصٍواس 1390-1360ّا تش تخؾ ٍالؼی التلاد ایشاى )  اثشات پَیای حدن ول تذّی

 ّـذاسدٌّذُ ٍلَع تحشاى هالی
MBRI-9225 احوذػلی سضایی 

 اػظن احوذیاى MBRI-9224 1392-1391ّای  ّا دس ػثذ داسایی، تذّی، ػَد ٍ صیاى دس ػال اسصیاتی ػولىشد تاًه

 اػظن احوذیاى MBRI-9223 (1391-1390ّا  ) تحلیل ػْن اص تاصاس تاًه

 اػظن احوذیاى MBRI-9222 (1391-1390ّای ایشاى ) ّای ػلاهت تاًىی، دس تاًه اسصیاتی ؿاخق

 لیلا هحشاتی MBRI-9221 گزاسی دس التلاد خْاًی  اًذاص ٍ ػشهایِ عای دس تحشاى التلادی خْاى ٍ تحَلات ج ّای تَػؼِ تدشتِ تاًه

 ٍّاب للیچ، لیلا هحشاتی MBRI-9220 ّای ایشاًی( تأویذ تش ًمؾ تاًهٍضؼیت آهاسی هَػؼات هالی اػلاهی تشتش دس خْاى )تا 

 لَ حدت تمی MBRI-9219 پایذاسی تَسم ٍ ػَاهل هَثش تش آى دس التلاد ایشاى

 دوتش هحوذاػواػیل تَػلی ٍ ٍّاب للیچ MBRI-9217 هالیات تَسهی دس تشاصٍی ػذالت

 سػَل خَاًؼاسی، سضا یاسهحوذی MBRI-9216 ٍت اػلاهیهذیشیت ثش

 فشؿتِ هلاوشیوی MBRI-9215 ّای فمْی پیشاهَى هؼألِ خثشاى واّؾ اسصؽ پَل تشسػی دیذگاُ

 هاًذاًا عاّشی، فشّاد ًیلی MBRI-9214 ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى ّای كٌؼتی پزیشفتِ ّای هالی تٌگاُ تحلیل ػاهلی ًؼثت

 سػَل خَاًؼاسی، حؼیي هیثوی ، لیلا هحشاتی MBRI-9213 هذت ٍ واستشدّای آى دس تاًىذاسی ٍ هالی اػلاهی كىَن وَتاُ

 ػیذ هْذی تشوچیاى، ػؼیذ تیات، َّهي وشهی MBRI-9212 تیٌی تَسم دس التلاد ایشاى خؼثِ اتضاس پیؾ

 حؼیي هیثوی  MBRI-9211 گزاساى دس تاًىذاسی تذٍى ستا هحاػثِ ػَد لغؼی ػپشدُ

 اػظن احوذیاى MBRI-9210 (1390ٍ  1389ّای  اسصیاتی ػولىشد كٌؼت تاًىذاسی دس ایشاى )همایؼِ ػال

 حویذ لٌثشی MBRI-9209 ًگاّی تِ چاسچَب لاًًَی، ًْادی ٍ ًظاستی ٍسؿىؼتگی تاًه

 اػظن احوذیاى MBRI-9208 ّای ػولىشد ؿثىِ تاًىی دس تأهیي هالی تَلیذ ؿاخق تحلیل

 آساًیهلؼة ػثذالْی  MBRI-9207 تؼتشّای تـىیل هٌغمِ تْیٌِ پَلی تیي وـَسّای ػاصهاى ّوىاسی التلادی )اوَ(

حاوویت ؿشوتی، ًظاست ٍ همشسات احتیاعی دس هَػؼات هالی اػلاهی: گضاسؽ پٌدویي سٍص هذسػِ صهؼتاًِ تاًىذاسی 

 اػلاهی
MBRI-9206  حؼیي هیثوی 

 ٍّاب للیچ MBRI-9205 اػتاًذاسدّای حؼاتذاسی ٍ حؼاتشػی دس هَػؼات هالی اػلاهی: گضاسؽ چْاسهیي سٍص هذسػِ صهؼتاًِ تاًىذاسی اػلاهی

 لیلا هحشاتی MBRI-9204 ّای اػلاهی: گضاسؽ ػَهیي سٍص هذسػِ صهؼتاًِ تاًىذاسی اػلاهی هذیشیت داسایی ٍ تذّی دس تاًه

 سػَل خَاًؼاسی MBRI-9203 ّای اػلاهی: گضاسؽ دٍهیي سٍص هذسػِ صهؼتاًِ تاًىذاسی اػلاهی هذیشیت سیؼه دس تاًه

 فشؿتِ هلاوشیوی MBRI-9202 لی: گضاسؽ اٍلیي سٍص هذسػِ صهؼتاًِ تاًىذاسی اػلاهیاكَل ٍ همشسات ؿشػی دس هؼاهلات ٍ تأهیي ها

 حؼیي هیثوی  MBRI-9201 اػلاهیّای تاًىذاسی ٍ هالی  تَسم ٍ خثشاى واّؾ اسصؽ پَل اص دیذگاُ اػلاهی: گضاسؽ ّفتویي خلؼِ ًمذ پظٍّؾ
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 ًَیؼٌذگاى /ًَیؼٌذُ گضاسؽوذ  ػٌَاى

 حؼیي هیثوی  MBRI-9111 ّای تاًىذاسی ٍ هالی اػلاهی پَلی وشدى وؼشی تَدخِ اص هٌظش التلاد اػلاهی: گضاسؽ ؿـویي خلؼِ ًمذ پظٍّؾ

 فشؿتِ هلاوشیوی MBRI-9110 هدوَػِ سٍایات ستا)تخؾ اٍل(

 فشؿتِ هلاوشیوی MBRI-9109 تشسػی فمْی ٍ حمَلی ٍثایك تاًىی

 فشّاد ًیلی ٍ هشضیِ اػفٌذیاسی MBRI-9108 ػَاهل هؤثش تش اػتفادُ خاًَاسّای ؿْشی اص اًَاع خذهات هالی

 صّشا خَؿٌَد MBRI-9107 ضشٍست هؼشفی سٌّوَد خذیذی دس هذیشیت سیؼه ًمذیٌگی تا تَخِ تِ تحَلات ػیؼتن هالی دس ایشاى

 لیلا هحشاتی MBRI-9106 ػاختاس تاًىذاسی اػلاهی دس وـَسّای اػلاهی: ًوًَِ هَسدی وـَس هالضی

 حؼیي هیثوی  MBRI-9105 ؿٌاػی ستا ٍ تْشُ هفَْم

 ٍّاب للیچ MBRI-9104 تَسق چیؼت؟

 لیلا هحشاتی MBRI-9103 اًذاص التلاد اػلاهی تش تحشاى هالی خْاًی چـن

 لیلا هحشاتی MENA MBRI-9102ٍضؼیت تاًىذاسی اػلاهی دس وـَسّای هٌغمِ 

 ایلٌاص اتشاّیوی MBRI-9101 تحشاى یَسٍ؛ سیـِ ّای پیذایؾ ٍ ػٌاسیَّای آیٌذُ
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 حؼیي لضاٍی، حؼیي تاصهحوذی MBRI-9008 (1390) تاتؼتاى  ػولیات تاصاس تاص دس چاسچَب تاًىذاسی تذٍى ستا 

 فشّاد ًیلی MBRI-9007 (1390)پاییض  ؿٌاػی التلاد سیاضی وتاب

 ػیذ كفذس حؼیٌی MBRI-9006 (1390) تْاس ّای دٍلتی ایشاى دس ؿثىِ تاًهتشآٍسد لذست تاصاسی 

 اتَالفضل اوشهی، پیواى لشتاًی MBRI-9005 (1390) تاتؼتاى ّای اػاػی تغییش ٍاحذ پَل هلی؛ تدشتِ ًٍضٍئلا خٌثِ

 دل سٍؿيحؼیي هؼلَهی، هحوذ  MBRI-9004 (1390) تاتؼتاى ّای تیوِ ػپشدُ اكَل اػاػی اثشتخـی ًظام

 صّشا ػلغاًی ، صّشا خَؿٌَد ، عاّشُ اوثشی آلاؿتی MBRI-9003 (1390) تْاس ّای وَچه ٍ هتَػظ ػاص ٍ واسّای تأهیي هالی ؿشوت

 ٍّاب للیچ MBRI-9002 (1390) تْاس تاًىذاسی اخلالی دس خْاى

 حؼیي لضاٍی MBRI-9001 (1390) تْاس هالیات تَسهی دلاس
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 صادُ ، اػظن احوذیاى ػلی حؼي MBRI-8911 تْاداس دس ایشاى ٍ تشخی وـَسّای هٌتخةتَسع اٍساق 

 اهیش حؼیي اهیي آصاد، حؼیي هؼلَهی MBRI-8910 لاًَى تاًه هشوضی فذساػیَى سٍػیِ

 هْذی هٌدوی MBRI-8909 ّای پَلی ٍ لیوت ًفت ػیاػت

 ّادی حیذسی، صّشا صٍاسیاى، ایواى ًَستخؾ MBRI-8908  هذیشیت ًمذیٌگی ٍخَُ ًمذ كٌذٍق ؿؼة تا اػتفادُ اص هذل اًتـاس

 لیلا هحشاتی MBRI-8907  گزاسی اػتاًی هلَتِ تـىیل هشاوض خذهات ػشهایِ

 هْـیذ ؿاّچشا MBRI-8906  تشسػی تشًاهِ پٌدن تَػؼِ وـَس

 عاّشُ اوثشی آلاؿتی MBRI-8905  وٌٌذگاى خذهات فٌی ٍ هٌْذػی ًاهِ اخشایی حوایت اص كادس آییي

 تشاًگ تَی، تاهین تایَهی، هتشخن: ػَفی تیگلشی MBRI-8904  اثش خاسخی تحشاى ّای هالی آهشیىا ٍ اًگلؼتاى تش دیگش ًماط خْاى

 پشػتَ ؿدشی MBRI-8903  ًمؾ یَآى دسهَفمیت تداسی چیي

 وشین صادُ، لیلا ًیلفشٍؿاى هدیذ كاهتی، ػؼیذ دائی MBRI-8902  ادٍاس تداسی ٍ آصهَى ػلیت گشًدش

 اكل لائویحؼیي هیثوی ، هحؼي ػثذالْی، هْذی  MBRI-8901 التلادی اػتفادُ اص ًْاد ٍلف دس تاهیي هالی خشد اػلاهی-ػٌدی فمْی اهىاى
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