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 تعُذ وامٍ

 

زا٘كؼٛی وبضقٙبؾی اضقس ضقشٝ ٔسیطیز ثبظضٌب٘ی ٌطایف ٔبِی زا٘كٍبٜ  سمیٍ امیزی ایٙؼب٘ت

ؾٕٙبٖ، زا٘كىسٜ الشهبز، ٔسیطیز ٚ ّْٖٛ ازاضی ٌطٜٚ ٔسیطیز ثبظضٌب٘ی سٟٗس ٔی ٕ٘بیٓ وٝ ٔحشٛای 

ثٛزٜ ٚ اظ ٞیچ ٔٙجٗی وذی ثطزاضی ٘كسٜ ٚ ثٝ دبیبٖ ایٗ دبیبٖ ٘بٔٝ ٘شیؼٝ سلاـ ٚ سحمیمبر ذٛز 

ضؾب٘یسٜ آٖ ٘شیؼٝ سلاـ ٚ ُٔبِٗبر ٔؿشٕط ایٙؼب٘ت ٚ ضإٞٙبیی ٚ ٔكبٚضٜ اؾبسیس ٔحشطْ ثٛزٜ 

اؾز. زض نٛضر اطجبر ذلاف ٔٙسضػبر فٛق، ثٝ سكریم زا٘كٍبٜ ُٔبثك ثب يٛاثٍ ٚ ٔمطضار حبوٓ 

ٖٛ سطػٕٝ ٚ سىظیط وشت ٚ ٘كطیبر ٚ آطبض نٛسی، )لبٖ٘ٛ حٕبیز اظ حمٛق ِٔٛفبٖ ٚ ٔهٙفبٖ ٚ لب٘

يٛاثٍ ٚ ٔمطضار آٔٛظقی، دػٚٞكی ٚ ا٘ٓجبَی ...( ثب ایٙؼب٘ت ضفشبض ذٛاٞس قس ٚ حك ٞطٌٛ٘ٝ 

اٖشطاو زض ذهٛل احمبق ٔىشؿت ٚ سكریم ٚ سٗییٗ سرّف ٚ ٔؼبظار ضا اظ ذٛیف ؾّت ٔی 

حمیمی ٚ حمٛلی ٚ ٔطاػٕ شی ٕ٘بیٓ. زض يٕٗ، ٔؿِٛٚیز ٞطٌٛ٘ٝ دبؾرٍٛیی ثٝ اقربل آٖ اظ 

نلاح )آٖ اظ ازاضی ٚ لًبیی( ثٝ ٖٟسٜ ی ایٙؼب٘ت ذٛاٞس ثٛز ٚ زا٘كٍبٜ ٞیچ ٌٛ٘ٝ ٔؿِٛٚیشی زض 

 ایٗ ذهٛل ٘رٛاٞس زاقز.
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 لذرداوی ي سپاس

ضا وتٝ زض ٕٞتٝ ٔطاحتُ ظ٘تسٌی یتبضیٓ فطٔتٛزٜ ٚ ثتطای        ؾتشبیف ذساٚ٘تس ٔٙتبٖ     ٚ حٕس

ٞتب ضا ثتٝ وٕىتٓ فطؾتشبزٜ اؾتز.ٕٞاٙیٗ اظ دتسض، ٔتبزض ٚ ذتٛاٞط ٖعیتعْ وتٝ            ٞطوبضی ثٟشطیٗ

وتتٙٓ ٚ اظ  ا٘تتسص نتتٕیٕب٘ٝ سكتتىط ٔتتی ٕٞتتٛاضٜ ٔكتتٛق ٚ اضع ٟ٘ٙتتسٜ ٔتتٗ زض أتتط سحهتتیُ ثتتٛزٜ 

 ذساٚ٘س ٔشٗبَ، سٛفیك ٚ ؾٗبزر ایٗ ٖعیعاٖ ضا ٔؿبِز زاضْ.

وتتٝ ثتتٝ  دکتررز سرریذ کررااه ایزاَیمرریٕٞاٙتتیٗ اظ اؾتتشبز اضػٕٙتتس، ػٙتتبة آلتتبی 

ٞتتبی اضظ٘تتسٜ  ٖٙتتٛاٖ اؾتتشبز ضإٞٙتتب زض ا٘ؼتتبْ وّیتتٝ ٔطاحتتُ سحمیتتك، زِؿتتٛظا٘ٝ ٔتتطا اظ وٕتته 

طا٘متتسضْ، ػٙتتبة ٕ٘تتبیٓ.اظ اؾتتشبز ٔكتتبٚض ٌ ٔٙتتس ؾتتبذشٙس، سكتتىط ٚ لتتسضزا٘ی ٔتی  ذتٛیف ثٟتتطٜ 

وتتٝ ٔتتطا ٔتتٛضز ُِتتف ذتتٛیف لتتطاض زازٜ ٚ زض ثطضؾتتی ٚ    دکتررز یریز ررا یز رراوی آلتتبی 

 سهحیح ایٗ اطط وٛقیسٜ ا٘س، وٕبَ سكىط ضا زاضْ.

زا٘تتٓ وتتٝ اظ سٕتتبٔی اؾتتبسیس ٔحشتتطْ ٌتتطٜٚ ٔتتسیطیز ثبظضٌتتب٘ی   ثتتط ذتتٛیف ٚاػتتت ٔتتی

 سكىطٕ٘بیٓ.     
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 (همذه1-1ِ

ثتب لیٕتز   وٙٙتس ٚ   ٕی زض ضقس الشهبزی ایفب ٔتی ثٟبزاض ٘مف ٟٔثبظاضٞبی ٔبِی ثٝ ٚیػٜ ثٛضؼ اٚضاق 

ٕ  ٌصاضی،وبٞف ضیؿه، ٝ    سؼٟیع ٔٙتبث ٝ ضا ثتطای ضٚ٘تك الشهتبزی فتطاٞٓ     ظٔیٙت  ٚ سرهتیم ثٟیٙتٝ ؾتطٔبی

 ثبظاضٞبی ٔبِی اظ یه ؾٛ اظ َطیك فطاٞٓ آٚضزٖ أىبٖ سطویت اثعاضٞبی ثبظاضٞبی دَٛ ٚ ؾتطٔبیٝ ،  آٚض٘س. ٔی

ٕ٘بیٙتس ٚ اظؾتٛیی زیٍتطاظ َطیتك ثٟجتٛز       ، زؾشطؾی ثٝ دَٛ ٘مس ضا سؿٟیُ ٔتی ٕيٕٗ سرهیم ثٟیٙٝ ٔٙبث

ٚ ػصاة ثتطای آحتبز ػبٔٗتٝ سجتسیُ     فًبی ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ضا ثٝ ٔحیُی أٗ  ؾبظٚوبضٞب ٚ ٚيٕ ٔمطضار،

سب اظ ایٗ َطیك ٚػتٜٛ ٔتطزْ ثتٝ نتحٙٝ سِٛیتس ضاٜ یبثتس ٚ اظ َتطف زیٍتط آحتبز ٔتطزْ اظ ؾتٛز             وٙٙسص ٔی

ٖ    ی سِٛیسی ٔٙشفٕ ٌطز٘تس ٞب فٗبِیز ، ٍٔتط ایٙىتٝ قتطایٍ ذبنتی اظ ػّٕتٝ      دتصیط ٘یؿتز   ٚایتٗ أتط أىتب

ٚػتٛز حتسالّی اظ    قطٌ ثمب ٚ ازأتٝ حیتبر ثتبظاض،   (. 76،ل1389فطاٞٓ ٌطزز)ؾٗیسی ٚزازاضص1٘مسقٛ٘سٌی

 .(15،ل1389)ػٗفطی ؾطقز،٘مسقٛ٘سٌی اؾز

ٞبی  ٚ یب ظیط ؾبذز دطزاظ٘س انّی وؿب٘ی اؾز وٝ ثٝ ٔٗبّٔٝ ٔی ٞبی یىی اظ زغسغٝ٘مسقٛ٘سٌی 

ضٚز وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ذطیساضی  ػّٕٝ ٔٗیبضٞبی ٟٕٔی ثٝ قٕبض ٔی ٚ اظ وٙٙس ٔٗبٔلاسی ضا ٔسیطیز ٔی

ثب  وٙٙس.ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ذٛاٞبٖ ؾٟٕی ٞؿشٙس وٝ زض ٍٞٙبْ فطٚـ آٖ، اٚضاق ثٟبزاض ثٝ آٖ سٛػٝ ظیبزی ٔی

سٛا٘س زض ذطیس یه ؾٟٓ ٚ زض سٛلٕ ؾٟبٔساضاٖ اظ  ثٙبثطایٗ یىی اظ ٖٛأّی وٝ ٔی ٘كٛ٘س. ٔكىُ ٔٛاػٝ

 .(2،ل88)٘ٛثٟبض،ثبقس، لسضر ٘مسقٛ٘سٌی آٖ ؾٟٓ اؾز ثبظزٞی آٖ ٔٛطط

                                                             
1 Liquidity 
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ٔٛػتٛز زضآٖ   لبثّیتز ٘مسقتٛ٘سٌی اٚضاق ثٟتبزاض    اظ ٟٔٓ سطیٗ قبذم ٞب زض ثطضؾی ٚيتٗیز ثتبظاضص  

اَلاٖبر ٚ  ٙسٜ ٔٛفمیز آٖ ثبظاض زض قفبف ؾبظی زض یه ثٛضؼ ٘كبٖ زٞ ثبلا ثٛزٖ ٔیعاٖ ٘مسقٛ٘سٌی اؾز.

 (77،ل89٘عزیىی لیٕز اٚضاق ثٟبزاض ثٝ اضظـ شاسی آٖ ٞبؾز.)ؾٗیسی ٚ زازاض،

٘مسقٛ٘سٌی یىی اظ وبضوطزٞبی انّی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاضاؾز ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٕٞٛاضٜ  افعایف

عیٙٝ ٕٔىٗ آٖ ضا ٔٗبّٔٝ وٙٙس.)ضحٕب٘ی ذٛاؾشبض ؾٟٕی ٞؿشٙس وٝ ثشٛا٘ٙس ثب وٕشطیٗ ٞ

(زض ایٗ سحمیك ؾٗی ثط ایٗ اؾز سب يٕٗ سجییٗ ٔفْٟٛ ٘مسقٛ٘سٌی ٚ سكطیح ٔٗیبضٞبی 2،ل90ذّیّی،

ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ایٗ ٔٛيٛٔ ثب ٚیػٌی ٞبی ؾٟبْ قطوز ٞبی دصیطفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  ٔرشّف آٖ،

 .ثٟبزاضسٟطاٖ دطزاذشٝ قٛز

 ( بیاى هسأل1-2ِ

ثٝ ٚػٝ سؿٟیُ ٚ سؿطیٕ فطایٙس سجسیُ زاضایی ٞبی ٔبِی  ظ وبضوطزٞبی انّی ثبظاضٞبی ٔبِی،یىی ا

قٛز ثٝ  ایٗ ٚیػٌی وٝ اظ آٖ ثٝ ٖٙٛاٖ ٘مسقٛ٘سٌی یبز ٔی سجسیُ ٚػٝ ٘مس ثٝ زاضایی ٔبِی اؾز. یبٚ ٘مس 

ٔٙؼط ثٝ وبٞف  اظایٗ ٚیػٌیوبُٔ  ٖسْ ثطذٛضزاضی آیس. ٔظبثٝ قطیبٖ حیبسی ثبظاضٞبی ٔبِی ثٝ قٕبض ٔی

٘مسقٛ٘سٌی اظ ٟٕٔشطیٗ  صاظ ؾٛی زیٍط (4،ل88ضٚ٘ك آٖ ٔی ٌطزز.)٘ٛثٟبض، وبٞفٚ ٔبِی ثبظاضػصاثیز 

وٙس. ثبیس سٛػٝ زاقز وٝ  اضظـ قطوز ؾٟٓ ثؿعایی ضا ایفب ٔیٖٛأّی اؾز وٝ زض لیٕز ٌصاضی ؾٟبْ ٚ 

ٚ لبثُ ٔلاحٓٝ ای  ططٚر ؾٟبٔساضاٖص ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟٓ، ٘مف دطضً٘زض ضاؾشبی حساوظط ٕ٘ٛزٖ 

زؾشیبثی ثٝ ثبظاضی ثب ٘مسقٛ٘سٌی ثبلا اظ یه ؾٛ ثب ٔكبضوز َیف ٚؾیٗی اظ . (2،ل90زاضز)ذّیّی،

ٞبی ؾطٔبیٝ  نبحجبٖ ٚ ٔشمبيیبٖ زاضایی ٞبی ٔبِی ثب ؾُٛح ٔرشّف ضیؿه دصیطی، ُّٔٛثیز ٚ افك

اضؾبظٞب ٚ ا٘ٛأ ٚاؾُٝ ٞبی ٔبِی ثبظ ،اثعاضٞبی ٔبِی ٚ حًٛض سحّیٍّطاٌٖصاضی ٚ اظ ؾٛی زیٍط ثب سٙٛٔ زض 

ثط٘بٔٝ ٞبی انّی ٔشِٛیبٖ ثبظاضؾطٔبیٝ  ( ٕٞٛاضٜ یىی اظاٞساف 4ٚ،ل1388ٌطزز. )٘ٛثٟبض، دصیط ٔی أىبٖ
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یىی اظ اِٚٛیز ٞب ٚ ٔحٛض سلاـ ٞبی ٔسیطاٖ ثبظاض  زضایطاٖ ٘یع حفّ ؾُح ُّٔٛة ٘مسقٛ٘سٌی اؾز.

ز افعایف ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض ٚ وبٞف ضیؿه ٖسْ اسربش سساثیط ٔٙبؾت ٚ سلاـ زض ػٟ ؾطٔبیٝ وكٛض،

ثٙبثطایٗ اظآ٘ؼب وٝ  (3،ل89٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٛزٜ اؾز.)ػٗفطی ؾطقز،

زض السأبر ذطیس ٚ فطٚـ ؾٟبْ اؾز ٘مسقٛ٘سٌی یىی اظ فبوشٛضٞبی انّی سهٕیٓ ٌیطی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ 

يطٚضی اؾز وٝ ثٝ ثطضؾی  ٌطزز، بظزٜ ٚ ضیؿه(یبز ٔیاظ آٖ ثٝ ٖٙٛاٖ ثٗس ؾْٛ سهٕیٓ ٌیطی )ثٗس اظ ث ٚ

زض ایٗ سحمیك ؾٗی ثط آٖ اؾز سب ثٝ ثطضؾی  سبطیط ٖٛأُ ٔرشّف ثط ضٚی ٘مسقٛ٘سٌی دطزاذشٝ قٛز.

اضسجبٌ ٚیػٌی ٞبی ؾٟبْ قطوز ٞب ثط ضٚی ٘مسقٛ٘سٌی آٟ٘ب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاضسٟطاٖ زض َی 

دطزاذشٝ قٛز. 1390سب 1385ؾبِٟبی

 ٍرت ٍ اّویت تحمیك( ضز1-3

ٞبی ثبظاض طب٘ٛیٝ ٖلاٜٚ ثط ایؼبز ٔىب٘یعٔی ثطای وٕه ثٝ سٗییٗ لیٕز ٖبزلا٘ٝ    اظ ٖٕسٜ سطیٗ وبضوطز

اٚضاق ثٟبزاض،وٕه ثطای سكىیُ ثؿشطی ثطای ٔٗبّٔٝ ایٗ اٚضاق ػٟز ایؼبز ٘مسقٛ٘سٌی 

لبثّیز ٘مسقٛ٘سٌی ثٝ  ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٍٞٙبْ سكىیُ دطسفٛی، (4،ل90ٔٙبؾت،اؾز.)ضحٕب٘ی ذّیّی،

( اظ ؾٛیی زیٍط ایٗ ٖبُٔ زض اضظـ ٌصاضی زاضایی ٞب حبئع 3،ل86ؾٟبْ سٛػٝ ثؿیبضی زاض٘س.)ؾبض٘غ،

ٌصاضی زاضایی ٞب ٘بقی اظ سجّٛض ٔفْٟٛ ضیؿه ٖسْ  ٘مف ٖبُٔ ٘مسقٛ٘سٌی زض اضظـ إٞیز اؾز.

 ض اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی قٛز.سٛا٘س ثبٖض ا٘هطاف ؾطٔبیٝ ٌصا ٘مسقٛ٘سٌی زاضایی زض شٞٗ ذطیساضاؾز وٝ ٔی

ؾطٔبیٝ ٌصاضا٘شٓبض زضیبفز ثبظزٜ ثیكشطی ذٛاٞس زاقز ٚ یىی  ٞطچٝ ضیؿه ٘بقی اظ زاضایی افعایف یبثس،

لبثّیز ٘مسقٛ٘سٌی آٖ اؾز.اٚضاق ثٟبزاضی وٝ ثٝ َٛض ضٚظا٘ٝ ٚ ثٝ زفٗبر  اظ ٖٛأُ ٔٛطط ثط ضیؿه زاضایی،

لبثّیز  ثٝ زفٗبر ٔحسٚز ٚ یب وٓ ٔٗبّٔٝ ٔی قٛ٘س، ٘ؿجز ثٝ اٚضاق ثٟبزاضی وٝ ٔىطضٔٗبّٔٝ ٔی قٛ٘س،

ثب آ٘ىٝ ایٗ ٖبُٔ زض سهٕیٓ ٌیطی ٘مف ٟٕٔی ضا ایفب  ٚ زض ٟ٘بیز ضیؿه وٕشطی زاض٘س. ٘مسقٛ٘سٌی ثیكشط

ِٚی ثب ٚػٛز ایٗ سجسیُ آٖ ثٝ ٖبُٔ ٖیٙی ٚ وٕی ٚ ا٘ساظٜ ٌیطی آٖ لسٔز چٙسا٘ی ٘ساضز.)یحیی  وٙس، ٔی
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ٔؿبِٝ ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاضسٟطاٖ وٝ ثٝ زِیُ فمساٖ ( 112،ل89ٚ زیٍطاٖ، ظازٜ فط

یىی اظ زغسغٝ  ؾبظٚوبضٞبی فطاٞٓ آٚض٘سٜ ٘مسقٛ٘سٌی زض ضزیف ثٛضؼ ٞبی غیط ٘مس ػٟبٖ لطاض ٔی ٌیطز،

ٍ٘طاٖ ٚيٗیز ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ  ٞبی انّی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اؾز.ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض

وٝ ثطای ذطیس آٖ ثٝ اثعاضی ثطای دیف ثیٙی ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبٔی زاض٘س  ٚ ثٝ ٕٞیٗ زِیُ ٘یبظ ذٛز ٞؿشٙس

( ثٝ ٕٞیٗ ّٖز، ٘یبظ ثٝ سحمیك زض ذهٛل ٘مسقٛ٘سٌی 78،ل89وٙٙس.)ؾٗیسی ٚ زازاض، ذٛز ضا آٔبزٜ ٔی

ٚ ٖٛأّی وٝ ٔی سٛا٘س ثطآٖ سبطیط ثٍصاضز،زضن قسٜ اؾز.

 سابمِ هطالعات اًجام گزفتِ (1-4

یه زاضایتی ظٔتب٘ی اظ ٘مسقتٛ٘سٌی ثیكتشطی ٘ؿتجز ثتٝ       "( وٝ 1930مسقٛ٘سٌی ثب ایٗ ٌفشٝ ویٙع)٘

زاضایی زیٍط ثطذٛضزاض اؾز وتٝ ثشتٛاٖ آٖ ضا ثتسٖٚ سحٕتُ ظیتبٖ زض وٛستبٜ ٔتسر، ثتب لُٗیتز قٙبؾتبیی           

٘حتٜٛ وٕتی وتطزٖ آٖ اؾتز.ٞطچٙس      ،چبِف ثطاٍ٘یع ٔطسجٍ ثب ٘مسقٛ٘سٌییىی اظ ٔؿبئُ  .ُٔطح قس"وطز

كٕٙساٖ ٔبِیص٘مسقٛ٘سٌی ضا زض سحمیمبر ذٛز ِحبِ ٔی ٕ٘ٛز٘س ِٚی ٔٗیبض وٕی ٚ لبثُ آظٔٛ٘ی سب لجُ ا٘سی

ا٘سیكٕٙس ضقشٝ ٔتسیطیز   زٚ ،1986زض ؾبَ  (.4،ل88ٔیلازی ثطای آٖ ٔٗطفی ٘كسٜ ثٛز)٘ٛثٟبض،80اظ زٞٝ 

یتب  "سفبٚر ٖطيٝ ٚ سمبيب "، ثب اضائٝ ٔٗیبضی ثب ٖٙٛاٖ 2ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ ٘بْ ٞبی آٔیٟٛز ٚ ٔٙسِؿٖٛ

آٖ ٞب ثٝ اضسجتبٌ ٔظجتز    ثٝ ا٘ساظٜ ٌیطی ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ دطزاذشٙس. "دیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ  اذشلاف"

آٖ ٞب ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثبظزٜ ٔتٛضز ا٘شٓتبض ثتب     ثیٗ ٘مسقٛ٘سٌی ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شٓبض ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ دی ثطز٘س.

 ثتبلاسطص ثتبظزٜ  «ٖطيتٝ ٚ سمبيتب   »٘شیؼٝ ؾٟٓ ٞبیی ثب اذتشلاف  یبثس ٚ زض  افعایف ٔی افعایف زٚضٜ ٍٟ٘ساضی،

ٕ٘بیٙتس. ثتٝ زِیتُ ایٙىتٝ زازٜ ٞتبی لاظْ ثتطای ٔحبؾتجٝ سفتبٚر لیٕتز           ثبلاسطی ضا ٖبیس زاض٘سٌب٘كبٖ ٔتی 

ثٝ زِیتُ ذبنتیز   ، ؾب٘ی لبثُ زؾشطؾی ٘جٛز ٚ اظ ؾٛیی زیٍطذطیس ٚ فطٚـ زض ٕٞٝ ثبظاضٞب ثٝ آ دیكٟٙبزی
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