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  الحسنه هاي قرض صندوق

  كشور ارزيابي كاركرد در بازار پول و اعتبار
  

  ∗زاده علي حسن

  ∗∗دخت كاظمي مهين

  چكيده

تأسـيس  1346الحسنه كه با ديدگاه سياسي، انقلابي و اقتصادي در سال             هاي قرض   صندوق

سـمي و   طـور ر    تحت نظارت سازمان اقتصاد اسلامي به فعاليت خـود بـه           ،شدند و بعد از انقلاب    

 برخي  مشكل ورشكستگي . اند  قانوني ادامه حيات دادند، اكنون معضلي براي اقتصاد ايران شده         

شود كه گذشته از پيامدهاي منفـي اقتـصادي،           كم به بحران ملي تبديل مي      ها كم    اين صندوق  از

هاي اعتبار و     تعاوني. عواقب اجتماعي خطرناكي براي بازار پول و سرمايه كشور خواهد داشت          

 عملاً بـه مؤسـسات انتفـاعي پـولي          ،الحسنه كه هر روز در حال گسترش هستند         ؤسسات قرض م

بـه  . دهنـد  گيرند و به مشتريان خود تسهيلات مـي        هاي بالا سپرده مي      با نرخ  ها  آن. اند  تبديل شده 

ولان بانك مركزي براساس قوانين پولي و بانكي حاكم بر كشور اين مؤسسات ديگر ؤگفته مس

 هـاي ضـرور و اضـطراري كوچـك           بـه اعطـاي وام     ها  آن چرا كه عمليات     ؛نيستندالحسنه    قرض

هـاي ارزي نيـز       هاي ريالي، سپرده    بسياري از اين مؤسسات به جز دريافت سپرده       .  نيست محدود

 بـر  افـزون . شـده اسـت  تبـديل  كنند و عملاً كار اين مؤسسات به عمليات زيرزميني       دريافت مي 

دار، صـدور دسـته چـك و پرداخـت سـود از جملـه                 مـدت  افتتاح حساب جاري، حـساب       ،اين

                                                                 
∗
  .ا.ا.عضو هيأت علمي و معاون پژوهشي پژوهشكده پولي و بانكي بانك مركزي ج 

  .ا.ا. دانشجوي دكتراي اقتصاد و عضو هيأت علمي پژوهشكده پولي و بانكي بانك مركزي ج∗∗
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اين در حالي است كه مؤسسات مذكور تحـت نظـارت و كنتـرل              . استتخلفات اين مؤسسات    

 اخلال در بازار پـول و سـرمايه و گـاهي عـدم               سبب ها  آن و عملكرد    رندبانك مركزي قرار ندا   

  .شود هاي پولي مي اثرگذاري سياست

هــاي  صــندوقبرخــي يي اســت كــه هــا نات و بحــربررســي مــشكلا، مقالــه حاضــرهــدف 

. كنند الحسنه با عملكرد خود و بدون نظارت بانك مركزي در بازار مالي كشور ايجاد مي   قرض

 افـزايش  ، آندر پيتوان به رشد نقدينگي، افزايش ضريب فزاينده پولي و   ها مي   از جمله اخلال  

هاي   فعاليت،تر از آن بيش از حد و مهم    دهي    نرخ تورم، عدم تعهد به سپرده ذخيره قانوني و وام         

ها بـا     در پايان مقاله راهكارهايي جهت ادامه حيات اين صندوق        . صوري و پولشويي اشاره كرد    

  .نظارت كامل بانك مركزي ارائه خواهد شد

  .اينده نقدينگيار پول و سرمايه، نقدينگي، ضريب فزالحسنه، باز هاي قرض صندوق :واژگان كليدي

  

  الحسنه هاي قرض سي و انقلابي صندوقپيشينه سيا

 ����� ��	
��   �� ���       ��� �� �� ��
������� ��! "           �#
$% �� &��$'( &�$)��*�+ *� ��

  ����'� ��+ ���*�� . �	,��- &�)��*�+        �� ����� �)� /�� "0�� ��-»  �)��1 ���,2 ����� «����'� .

            �$� ����$� ��$%�� "&��'( ��*�+ �� *� ��3)� 45�6% 789(   
$���   �� ��      ����$� /�$� �$+

��     �)��1 ��
���      �: ����� �)� "��: ;��<(�+  7���   09= 4���� �����:��:   ���$=     �$: ��

 4% �>)�        0?�@ ���� A���� /B#� ��B% ����+ "��: . ����� ���C(   �� ���        �B$1� �$+ ��
$���

  �+ 0%B8D 0>���%   E�- �- &�F?� . ����� GHI�      ;= �+ ��8( �+ ��      �+ 4%��% ���*����  J+�$�%

   �	�� ���+ 4'1B( 7+��       ���- 7)�5( 0%B8D K���% 4���� ��� .     E�
$�L% 4$���� 0���C?

�� &M �( ��
��� N�= �1  �)��O A���� �: 0?�  �+ ��+&M ����: �HPD .  

�����   �� ���      &�%* &M ��
����+   ��P! �BQ     R? *� ���3	�� S�� �+ ���&     � &��$�%*��� � 

      &��'( �� ���B,�+� �+ �*��5% �- ;��<( .   �
�L% �)�  ��    �	,��- ���?� ��	+� &�P� *�   ���*�+ ��-

  �&�5��:   4% ����� �5	C%   ����:        ��	-�� �: 4)��*��� �+ G���	% F�� /��% � "   �'
( T61 ���+ U E

  �+�F%��:    ����� �)� �+ F�O��     4% �� ��  ��M��� . 4% �	>@         4��
$: ��	
$�� "&��'( &�)��*�+ �B-

  V�� �: ���B+�  �� ��+ ;= ���               ���?� �+ &M ��- �	-�5�� J+��% 7�% *� � ��	,���� ��� 48OB: *����

  4% /�� ��%*���  ����� .     ��� �+ WB+�% E�)��� �+ ��+         �$�� ��
$=�� ��$��X"  Y�$�   0» 7$@   &�F$)� «

)    �	
8-�� ���?� *� 4��% 0)�PD (     ����� �)� 7�89( ���+ 4+B, ���'+    �B$+ �� .»    &��$+ \$��+
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��F�«"   �	,��- *� 48)  ��-   �
�L% �)�(   �� ���  ��
���      ��� �� �: �B+ ��      �$�� ��	
�� ���

�#�=�  �'( �� "&M  ���   �- �*���� .       /�� �B, 4��% J+��% 7�% *� �
�L% �)�    ��� ���
$+   0$,���= �

��: . �
�L% �)�"   �� ����� ��	
��   ��
���               0$5] �$+ "E��$#( &B��$� ���5% �+ �: �B+ ��

 ���� 4�B��� .   4���� �����:��:     �: ^�, 4(�*��5% �
�L%�& �����    �� ���     ��
$��� ��

4=����� ��* 4H�, "���B+ &M   �C% �� �� �� �)�'( ������� 4	��%�������� 0�� 0%B8D.  

  ����� *� 4H�,   7�89( ���               �$- 7$�_C( A���$� ��9$? �$+ �1�
$% �� ��$- .   *� ����
$+

 ����� &�@������@     /�'(� �+ �	5�� ��  ���    A���$� �+ "4����     ���$- ����9$:  . 4$���+      &�9$� �$�

4%      ����� �: 4��
: ��	
�� ���  �� ���     ��
$���  �����     �$���: �*��$��"     4$���@ ��`$!� 

      /�� �+ �: ���B+ 4����» 4%U�� �>H(L% « ���- S��C% .          �$)� ���*�$+ &�*��$5% �,�$- ab� ��

     ��C� c�D &BdP� �2B>��+ ���?� "0�CP1  �$V%�   G$�5D "4�    
$! e�8��f���" . $H!4   �$P�%��%

    ��	-�� ���� &�)��g�� � 4���� .&M  ��   95�1 4��% ��%<( 4      �$: ��	-�� ��'! �+ ��     E�*��$5% ����

  ����H
%�h    �B+ ��- �BH'= �h��P�% . &M *�    ����� 7�89( �: �1         �$+ 4$���� &�*��5% �� ��

 ��	-�� ��'! �  &�F?�  �)� �+ "  /�� 0,���=       \��+ 45��: "��'+ &��+ ���        $+ &�$)�B') � �$�  �� ��*�

    �+ A���� "�B+ ���: ��
:   ����� *� E�-     �B+ a��� �� �� .�����   �� ���      ��$� �( ��
���

��ij �+    0?�) N)�F?� k)��(l V%�  �+ �      ���$C( &���� &M ^�$, 4$���� ��`? 7���&M  �$� *� mXX 

  ��8� *��#( �
�L% .  ����� "TUR�� &�%*  �         �*��$5% �� "&�$'� � ��8-M "�   �$h    ��$- 0$%B8D

 : 0:�-  F1 � �����    ��	?�@ ���� TUR�� &��P	C%  .�+UR���         *��$)� *��$5% &�$)��*�+ � *��$%� &" 

    ����$� n>D �+ &��dP�     �$� ��$�       �$���: ���$�� ��
$��� .          ���$C( N)�F$?� "��$D �$)� �$+

��  ��
���         7)�5( � ��	,�� ���o( pBhB% "��&M  ��  \��+ �+           $+* �$� �� 4�Bg$, ��$��&   �$� 

  0,�����V%� 4H%   g	�� &�-  �	
+ � ��               �$+ �� �$8>( �$)� "&��$)� �� 4�Bg, ����8��+ �	O &�-

  ��+ ��? q�HC( .CP1�          ������ k�
+ �� 43���= NR� �: 4%U�� �>H(L% 0�h �P�%     ��$- �$h�

 4+ "0-��  r��� *�  �V%� ��P, /4ψ ;��<( *B#% » 4%U$�� \��+ « ��  0$��B,�� ��$: .   �$)� �$+

G�(�("   ���+ »   4%U�� ��g	�� &�%*�� 7�89( «      ��� ����� ���*�� &�P� *���is      � �$- �$	�)� 

        ����� �P� k�
+ �+ 0?�@ t�Pg( &M ��)�% E<��            t���$? �� \$��+ \$) ;��<( E�%�R% "��

���M .    0
9� �� 4%U�� \��+ E�
�L%       
$% �+ �: ���C	% ���L       "��	$-�� �F$:�% \$��+ &f�

   ��	?�@ �� /*f ���*B#% �V%� l     \��+ 0?�@ t�Pg( 0�B% 0���     � � ��      �$�: /U$!� 4H% �� J)�� .

  G�(�( �)� �+"        &M ����� �)�%�� �: 4%U�� \��+ m          /��$% �B� *� � �B+ ��)� ����H�% �   ���$�H�% 
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��)6=      �9� 7�89( "�B+ ��- 4
)B� 4�� l        �u$)� v)��$- �: ��� �B� 0���   �� ��      &�%*�$� ���$+ 

         4%U�� ��g	�� &�%*�� �- ���� � ��: ��#)� 4%U�� ��g	��"   �>�w� �,0%    4����   /�� ��_!� �

����� �+ �� ��� ���3+ ��'! �+ �� ��
��� )http://homitrade.persianblog.com( .  

  ����� ��� 	
�     ���� ������ �����   ��    ��� �� 	�����     ����� �!"� �������
 �#$���   %���&'


  ��()#"*   +�� %�,        ��� ���� �-. /0-1 23� �� 	"&34� .    1 23� �
 ����� ���    �������'� /'0-

()#"*  +�� %�,      6��&7 	
 )� �-8- 	"&34��             �� �� �-9'� %��#':$�
 2'�4�;< �� �9'=
 >�?@ 

   A�) ) ���� ����.�      ()#"* ����.� �� �� ���,    � ���� ���,    #@�-� 	� #,��  ��'� �B  ��    �' ��'8�    #'""� .

#@�-� ��� C����
�()#"*   ��
 #��
 �,�D �� ��E�&F %�-8- G� #*��   %�,H1  %��8 ) ��#$�

	
 �� �-. #""� %��#IJ$ ���� ������ ����� �K$ L��M� N�-* )��?,(.  

  آور رشد شگفت

   �
�L% ���C( ��B% ��   �� ���     �B9: x_� �� ��
���"      ���� �B$1� 4�B@�$�B@ �����%M  .

  4% &�9� ����%M       ��� *� �: �������   �( ��ij  ����� ���C(      �+ ��mXX  ���� �D�� l    �� ;y$� 

��  ����m   �+ ��XX        �+ &M *� ;y� � �D�� mXXX     ��� �� �D�� ����    0$�� �	?�) �-�  .  �$)�

    ��� �� ���C(���i   �+ mmXX      ��� �� *� �C+ � ����� "    *� �(��? �XXX   ��$�� �D��  .   ��$D ��

�h�D"����� �)� ��P- ����%M 4,�+   �� ���XXX4% ���M�+ �D��  ��:.  

 ����� ��	
�:��	� ��	��  ��� ��� � ���������!"  
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#$%& : ����� ��'(�� � )*�+ �,-&.����"�  

  ����� �� 	
��   �� �
�       ��� ����� �� ��������  �� �
��  . �� 	� �
!� "    ����#� $#%�
&�      	� 
#�

 '(
� �)*(      +�,�- /�)01 �
�$�
�  
2� � �   �	
0�(� /��,��� .  ����� /1�� 3
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:;�<  �� =*9  
7  �����        ���> �%?&7 �	 �)@! ���� �
� .      �� 
7 $��� �!��� �
�AB� 	
�� C��    	� �#>

  8
9:;��      /!D9� �
0,�� �
!�
9 �� 	)�> ����   
7 $9�)1  -�� ��      ����#� 	)!� 	� $�
1� �()    �
#�

�� �	��)1 ������ ���> )ks.shtml-he-ag-baness/sinu/persian/b.bbc.co.ukhttp://www 030211 .(  

    ��� *�IM �+jX  ����� 0���C?       +�� ��)�- 0?� �+ ���  �- �� .    \$��+ 4Q�
$5�� 0����    "�$�

 �+ *�IM                     �$)� �$+ &��$'( a�B$+ 0$���C? &�%FP� ���@�� *� � ���5	!� � 4��% �
�L% ��O ��:

   * �%�� 4��F� ����� .               ���3P9$O ���M�B$� �$: UQ � *�� 0P�� N)�F?� "J)��� �)� ���: ��

 �B= "0-��   ��@�� ���&M  ��       t: � ��: T61 �B, 0P� �+    ����� t:         *� �� �B$, 0�+�6$1 ��

 ����� 0�� )&�P�( �V%� l        �+ ��	>� ��� /�� �P�� *�    &B@��B@ 7H!        *� N�$+ ���3	�$� �$HP1 *�

 \��+ �D        � *� �: /�� ��_!� 0'1 ��    �+ �F:�% \��+ 4h�5R�� 0���       43�)�$R� N��$: �B$z�%

 4% �P9O��  "0?�@  ����� �)�     �����+��     ��� {�	
@ �� �B, 0���C? ��    ���C( � &M  ��   4$��F?

l0?�@  ����� ��)*          4% � ���B5� �F:�% \��+ E��z� 0�( ��      ���y$� 4	D�� �+ ��	
��B(     �� �$�

�����M ��@��*���y+ ��5	!� � /�� ��_!� �+ � .  

  موارد تخلف

   ����� ��8HP! �+ ��R	��   �� ���       ��� v���� *� ��
�����s�   �$- *�IM l      c�� �$+ ;y$� 

 ���� �B, .     ��: /U!� 4)���� � ��g	�� E��*�:»  ����� �)�    ��	
� 4!�>	����I ��l    �: 4��D �� 

  0���C?&M  ��  0�� 4!�>	��  .   ����� *� 4,�+ ���dP�            *� ���>	$�� � ���$1 T�
D }�		?� �+ ��

   E�% T�
D "\O �	��       ���: E���5% �B� 0,���= � ���  ���«.   �� 4H�� ~�+ ���+   �)� 0���C? 

�����    �B�- �+ ��      �+ /�� ��_!� 4�B�����I ���  4%  ���@ .        �%��$���� � 4!�$- �)*�B$% a����+

  ����� �)� 0���C?    �� ��_!� "��@     ��'+ �+ /�� ��B�+   E�B$�      0$�� pB$�P% W��9$% l  �$V%�    �$)� 

 �B���� 4,�+ ����� *�  �= �)* ��4% ��'�.  

    ����� 0���C? E�% �BQ ��   �� ���          ��$� ���$	+� *� ��
$�����  &B�:�$( "    N)��$@ �� 

    ��: �� ��P!&M  ��   0�� ��- ��)�  .  ����� �)� "0
��        �$+ �*��$5% ���$+ ��    ���B,�$+� �$)�= 

��%M        *� ����
+ 0���C? � ���&M  ��   ����� �HP1 *�      � ��g$	�� &�%*�$� �$z� �)* ���   �$+ 4%U$�
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   0?�) �%��� 78- ��P�l V%�        ����� �)� 0���C? �� t� ��3)� N)��@ �    ���)�= �%M  .   *� ����
$+

�����        ���g	�� 0���C? �B9: �B1B% ���)         "�8
% 4�f� �( /�'� {��? � �)�, *� ���B$, 

 7)�+B% � (4%  ���: .    ����� �)� *� 4,�+ 4	D  �+ ��  �B�-           p�B$�� {��$? � �)�, �+ 4��, ���

B�   ����M ��� 43��, /*�  ��� .  "�)� �+ &�F?�             *� 4�B��$���I 0$���C? �$+ E�
$�L% �)� *� 4`C+ 

       0,�� � 4�f� "���� �����*�+ ��#)� "4)B9�B= �HP1 �      ����M ��� �8
$% *�$�   �$�� )  �$%��*��

��'9P� :mi/s/��s�(l         ����� �)� 0�� �)� �+ ��R	!� �: 4��D ��       ���: ���g	�� ��: �)�5� ��

 � �@����	>�+ 4��>(� ���O 0�� ��" �)�+ �+  7%�: �BQ�-�+ 4�B��� � 4!�-.  

  اخلال در بازار پول

      ���R! �)� �+ &������g	�� *� ����
+ �*��%�      &��)� 48��+ /�z� �: ���"      ��B	$�� 4P8�% �)�= �+ 

0
�� .&M  �� 4%   ��)B@:   ���3	�� /�z�            \9$, � ��3�� v+��� � /�� 0,���= ��B% �� 48��+ 

  ����� &M�+ t:�D"    �U(�+ �+ �� /��%       ����9: 4��% ���  0��  ���R! 4,�+ �       4H$�� 7$��� "����� 

�-�  J)�$�  ����$�      �$� ��$�   ��
$���    &�F$?� "           "�B$� ����$8��+ &B��$� �B$5� �$+ 4��B(�$�  

 /�z�0�� 48��+.  

 ����� �)�        �$+ �� 48��+ �_,�= E��HP! ��      /�$R% E��$z� *� ���   ��$�       /�$#�� �B9$: 4��$! 

4%  ���� .�+  ��:&M  �� ���            �+�) �%��� ���� �)� �@� � ����� �B1� 4(��z� ��B@"     *� 4$@�F+ N�+ 

         �1�B% 4��% 789% �+ 4��%*�)* 48��+ �����'� �)�4%  ��B-  ���y� �        4$% ��+ *� ���?� ���  ��� .

  ����� ����8��+ 0���C?   �� ���    4% ~!�+ ��
���              48��$+ /�$z� ��$�: �� ����'� �)� �( �B-" 

 F?� E���             $-�+ �	$-�� 0��� E��z� &��+ �� 4H% ��g	�� �� �B= t#D N)��� .     4��$D �� �$)�

  4+ �: 0��     4��% /�z� �� 4Pz�"      0
�� �B5� 7+�� 4��@�)� ��� ��  .      ���$?� �)�(���$?�Q 4$	D

       0���C? �: ���R	C% t� ��*M ��g	�� �+ �R	C%             "�$D�� /�$z� TBO��$O �� �$)�+ 48��+ �B%� ���  

��-�+ 0+��� 7+��.  

-��:  ���R	C% ���g	�� &����:    ����� �: 4(�B� ��    �� ���         �B$%� �$+ �$���B�+ ��
���

 ��*���y+ 48��+"      �+ �B9: ���1 v+�Bh 0�( �)�+       �$��� �$%��� �B, ��:l       �$)� �*�$���1 ��$)* 

   *� E�
�L%�3)� \��+           �)� �: �- ���B, G5� 4�Bg, � 4	��� ��� E�
�L% �    �� %���&'
 

2�4�;< 24)� %������ %�,F ) G�= �� �*-�. /=
 �� ���:.  
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4���+    4% &�9� ��      ����� *� ����
+ �: ���   �� ���      �)�%�$� �$+ ��
���      ���$C% ����X 

   4% ;��<( &�%B( ��F�  ��B-l �V%�   JP1 �+    ���y� ���M      /��% ��F+ � \OB: ���"     4��$% E��$� 

 "�$$	?�) 4$$�����?J$$P1 �$$+ ��$$@ ���y$$� �$$)� ���M ���>	$$���B� �$$+ �$$� �$$5% 4g$$�- ��$$� E��

4% ��*��) �%��*��)a� B� :�2M����(. ���P- ���1 )� (���y� t'� �� ���  �F� /��% ��
���

�����   �� ���     ��� ���+ �� ��
���     ��$�����    �$( ����    4$% &�9$�    �$�� .    ���$1 �$)� ��  

        ��� �� �B1B% �����%M *� ���>	�� �+�������  {��F@ �   ���         ��$%M F$:�% ���P$-�� k)�$	� 

  &��)�)�������(   ����� E�!UQ� ���dP� "            �$-� ��$� ��3��$�% {�� *� "4%�$z	�� ����� ��-  

     ���y� {*�� ���M�+ � �5���% �+   �� ���       0�� ��- �	,���= �B9: ����� ��
��� .   �$1B( �+

 ���1 �+"   ���y$� t'�      ;$= ��$�           ����$� �F$� 4�Bg$, N$�+ *��$��     �$� ��$�   ��
$���  

�+    v�B	% �BQ�/�         0$�� �B9$: 7$: 43�)�$R� ���� l         ��y$� �$)� �$: 4��$D ��    t$#D �� �  

4P� �Bz�% 43�)�R�  �B-.  

   ���P- ���1)� ( 4% &�9�      ���y� �: 4(�B� �� ���          �5$���% 43�)�$R� �� �� �B:6% ���

"t��:     0?�) ���B, N)�F?� 43�)�R� t#D  .      ����$1 ���$%M �
)�R%)� (  �)� (     7$: �� E��$>(

    �5- � 4�Bg, N�+ 43�)�R�     �� �B=�+  7��� ���y�     ���  ����� �F� �B1B%   �� ���   ��
���

�+ 4% &��+ aB
�% �BQ ��: .  
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  2جدول شماره 

���/0 12�� �30��& 45 ��� ��� 2�	*� ��	� �6* 7�8'$ 9;+ ����� ����� ��� ���  

)��=� ���>,>& ?����(  

���  
�
��� �� ���  
�� !	"#$ %&' *����

����	 ��� ��� ������  
!+�,�-�  �	�
 ./�  

��	
   	�/�	  
/����  �/�  

��	�   �/��	  �/��		  �/
  

��	�   ��/��
  �/���
  �/�  

��	�   ��/�
�  	/���

  �/�  

��		   ��/���  
/�
		�  
/�  

��	�   ��/		�  	/��	��  
/�  

��	�   ��/���  �/�����  �/�  

��	�   	�/���	  �/

�	�  	/�  

����   ��/����  �/
�	
�  	/�  

����   ��/�	��  �/���		  �/�  

���
   
�/
���  �/�����  
/�  

����   
�/
���  �/	����  �/�  

����   ��/����  
/����
  �/�  

����   	�/���
  	/��	�

  �/�  

���	   �	/����  �/�����
  �/�  

����   ��/	
��  	/������  	/�  

����   �	/����  
/��
	��  �/�  

����   �/�����  
������  
/�  

���� :���	� 
���� ����� ���� ����  



 

  

  3جدول شماره 

��� � ��� 	
� ���� ����� �� ������������ ������  !�" #�$ ��% &' ��()*  #�$+,-./+,-0  

)��2� ������� 3�"�/#��4 (  

 1379  1378  1377 1376 1375 1374 1373 1372  1371 1370 شرح اقلام

  114220  86751  82974  63304  56272  40966  30432  22413  16368  13641  پول

  89262  64632  64199  47924  43056  30294  31731  15581  11009  9061  هاي ديداري سپرده

  25158  2119  18775  15380  13216  10673  8701  6832  5359  4580  اسكناس و مسكوك در دست اشخاص

  134690  1173606  970044  7599976  6420361  4729908  3396727  2776621  2113337  160263  پول شبه

  22014  16296  12446  8693  6039  4616  3495  2683  2441  1869  انداز الحسنه پس هاي قرض سپرده

  103364  779806  623845  499076  392261  319408  255527  204421  163537  103830  ها انداز نزد صندوق الحسنه پس هاي قرض سپرده

  9312  79532  62429  47104  35847  28417  22517  19053  14647  11740  دار گذاري مدت هاي سرمايه سپرده

  100  10110  12891  15186  18394  11072  5400  3986  2410  1379  هاي متفرقه سپرده

  2596607 20048702 17697805 13930326 12051521  8826508  6439927  5017921  3750137  296667  نقدينگي
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   ����� ��	 � 
��   �� ���    ������        �� ������ 
�� �!�"��� #�$"� %#&/'   ���%# 

   (�	 %#')*+     ,	�-. �0% ��   ���1��	23 ��%#       (#��4. �5�% �� 62/7       (��	 %# ���%# 3289 

:�;  <	� �-:�" 
"� .   ����� <1��4: >%�� %#   �� ���  ������?   @#�A	 �$B �C�      
��� ���

       �1"�;D1� (�E �F0 ��;G� �� �% ����� �����?    HBI. J��%� ��"��. ��   ��. �    #��0   ��$B ��K 

�F0       ���1��	 ,	�-. L�� �� (�EMN/8   �. 
"�;:� ��%#   ���" .   (�	 %#32M6  �F0 J��%�     ��O�%� (��E 

       �;K�. P��� Q��G �� @�0M/2RNM     @#�� (�"% #%�1S1.  �K         (��	 %# ���% T�"� �3289     ��0% ��� 

 ���1��	 ,	�-.3R/67 �� ��%# 327M9U<	� �-:�" 
"�;:� (�"% #%�1S1. .  

 V%�� %#  @#�A	 �K �   �� ���     ����� #;� ����� 
�� ������    ��� ���     �% �������

  �F0 �$B ��   (�E�1"�;D1�  �. �HBI. ?  #�0      �0% L�� ?!�"���    ���   %��W      ���1���	 ,�	�V78/67 

  �. 
"�;:� ��%#  ���" .            @#�A�	 ?�!�"���� �$B �S4: >�F	��. %# �K <	� ���B %# T"�    ����

  �5� %�H�. %�KX.     T"� �� � #�0 Q1V�V ?      YZ �� �-5K ����� 
�� �!�"���       #��G� [I�5\ �]

#%�#?�. �-:�C �H� %#   �.� T15� � #�0QF	@����� %# �^�  _-. ��1C1 ���E �����0 �����.  

   ����� #�%� <	� ��"��   �� ���           �F�0 #��$"� `�"�W �� ����E J��H� %# ������   %# (��E

       �. �1abV (�E �c�\ �� ���E @��"�;: Q"�c  #%�XC .#  d��� T"� %?      �!�"���� @���"�;: Q"�c 

             �	%�� <��B �# %# #�G�. >�\IW� � %�.Z �� �G�V �� �% @#��K   ��"�        (���G %# YZ e���B � 

 @%�50)7 (<	� @�0 @#%�Z.  
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 ����� ��	
�  

��� � ���	�� �	����� ���� ������  ����!"#$�!%&  

���  ����	
� �	���� ����  

 �� ����	
� �	���� ����
 ������ ��� ������

�!	�" #�$ %�& '�()*  

����   �,��  �,	�  

����   �,

  �,��  

����   �,
�  �,�	  

���   �,��  �,
�  

����   �,�
  �,��  

����   �,��  �,��  

����   �,
�  �,�	  

����   �,��  �,��  

����   �,��  �,�	  

����   �,�
  �,��  

����   �,��  �,
�  

����   �,�
  �,
�  

����   �,��  �,�
  

���   �,��  �,��  

����   �,��  �,��  

����   �,��  �,
�  

����   �,�
  �,��  

����   �,��  �,	�  

�'��(� :�	�����  

<1��4: T-:�C �H� %# Y��� �!�"��� @��"�;: Q"�c �����  �� ��� (�	 %# ������  ���

M8h32M6          �� ����;� ����% P�" �� 99/3    ��� MR/3     (��	 %# 32M8  @�1�	%  � ?       ��� ���i�. J���%� 

%�H�.Y#�K  ����� #�jS5\    �� ���     �� ������U3/6    (�	 %# 32M6   �� 86/3     (��	 %# 32M8 

 " 
��K <	� �-:� .  (�	 �W T1�k5�    ���89h32MN      �� �!�"��� @��"�;: Q"�c N3/3    ��� 9R/6 

           ����� <1��4: T-:�C �H� %# �� J��%� T"� �K <	� �-:�" 
"�;:�   �� ���     �� ������9U/3  %# 

  (�	32M6   �� 8/2    (�	 %# 3289        J��%� �� �K <	� �-:�" �11_V  T1i�1E      �1!5i�] lI-���#%�# .

;5� �K <	� ��"������� T"� <1��4: m�-�C �� Y�. �. 
"�;:� %��;. lI-�� �� ���".  
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 YZ ��                <�51� ��� ��S. n������ �1��V �1��V �� (�E m#�C <\�	 �K �G        ��� �%��G ����

     �� ������ 
�� �!�"����    ��. <�	#   ��"Z? 
m

y
v =         T�"� ��� ��G�V ��� �     ������ ��K    ����

��       �"��� �� ��G�V e��� ��%# ������     �. d��-�� #�� �� �% �!         >�F�	��. %# ��K ����#

  �5� %�H�. �S4:   #�0      @#�A	 Y#�;:� �� (�E m#�C <\�	 ?     �. 
��K %��;. ���    �K � ���"  Y#��

   �. (�E m#�C <\�	     �4. T"� �� ����V�            n������ ��1��V �� ��"��. %# �!�"��� �$B �K �0�� 

<	� o�� %�1�� �%�G <51� �� �S..  

����� @#�A	 <F���?<	�1	 %# �paq. (�B T1\ %# � ��. ���%�;�� �� �j"   ���E ���<	� .

         <�	�1	 (�5\� �� %�;�� T"� `"�W �� �;K�. P���               <14�c� ��� `���^. �%��F-\� � ����E ����

   �. J���� %�iK �#��-��         J�� >%�� �� YZ 
"�;:� �� � ��K   P��� ��#   �. ��   ����Kr   ����B %#     ��K

�����   �� ���    \% Y��� ������       J�� <��#�E �� <"#���. T"� <"�  J�����. ��K    �.� T"� � �

  QF	    �. ���E <	�1	 �"�%�K 
��K   #��0 .            <�	�1	 ����G� � �1�H�V <�	� ��"��� �E  � ���

 %�iK �%�F-\�?  s���5� J;S-�.       ���. >��	q. �1SK Y#��  <	� �� �K ���C          %��F-\� � (��E ��� ��

 ��%�# t�FV%� .Y��]  ����� �]   �� ���    �� ������        ������ @#�A	 � �;K�. P��� �V%�H� �^1B 

 ��0�� u%��                 v���. 
"�;:� � #�� �W�1-B� @�1�w L�� 
��K �� �-i1� e5\ �#��Z x��B� �� ?

   @#�K J���� J�� ��^\� ����?  ��. @���i�K �!-�j0%� J�# �� �!�"��� P�"% 
"�;:� ��   ����0 .

    �� �K <	� �\�c�. T"�     ����� �� �%�1�� �1!��F"�C Y��K�      <�	� @��0 �� .    <���B T�"� %#? 

    � ������ @#�A	 %�;�� �]�C�  >%��                P���� %��1-�� %# ����E <�	�1	 (��5\� ����%�;�� �� �j" 

    �� �� ���		
� ��� �����          � �	���� � ����� ���� �� !��" ���#�$� #%&� '	(#�    )�� #%&� '	(#

*�� +	� ����� ,��� ��	-"� �# .� �� �� */�	-0� 1�	"2 �-� 3��%�34�� �-4�# �� ���-�� #�%� 56.  

  �C�  @#�A	 <F�� ��   �� ���   ����� ������    @#�A	 �� ��    ��� ����        �jF�0 #;�� �������

  �j���  ���!� �10�� �-0�#?    .�K >%�H� <15�� �G�-. e    ����� �� �;K�. P���     �0 �1���� �� .

      @%�50 (��G �� �G�V ��)R (   @#�A	 <F�� �"# �1����   �� ���    �� #;� ���������     �Vo��� ��

  ��RU ��%#   @#�A	 T"�       <	� �j��� �jF0 #;� ��r T"������ ?      �. e1jiV �% ��G�V e��� ��%     ���#

    YZ �� �G�V J�\ �K?              � #��K ������ #�$"� ���E Y�%�X!-	�1	 ���� �% ���V �\�� YZ   ���   %# �% 

�15�V  ��1C<	%#�. Y��V��  #��	.  
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 ����� ��	
)  

�*�+� ,'�� -�. ��� � ���(/�0�	�1 *� �*�+� 2�� �3 �� 4��3 �4'� *�� ��  

���  

���+�  %�&

#�$  ��� '�()*

�!	�" �&  

���+� #�$ %�&  '�()*

����� '�,- ���  

���+� .,(� #�$ %�&  ��� '�()*

�!	�"  '� �&#�$ '�()*���+�   �&

����� '�,- ���  

����  ��/����  ����  �/�  

����  ��/���	  
���  �/�  

���
  
�/
���  
���  �/�  

����  
�/
			  ���	  �/�  

����  ��/����  ����  �/�  

���	  ��/��

  ����  �/�  

����  ��/����  ����  �/�  

����  �	/�
��  �
���  	/�  

����  ��/����  ��
��  	/�  

����  �/�����  

���  	/�  

567� : ����� ���	
� /� �  

  ه مدلرائا

  ̀ 1��V T"� %#?      ������ #�jS5\ �1abV �	%�� l��      ��� ����           � (��E %����� ��� �������
(I��   <	� �"��    ����� T"� #�jS5\ �K           �. #%�� (�E %���� �� �c�B ej0 �� ��  ��K . YZ ��   ��G

     (�E %���� %# (I�� #�$"� �K? � �    @#�A	 �%�XC�a� ?�1�-�. %�W     ������ T"� ���        ��$B ��� ���
  �!�"���<	�       @#�A	 T"� �1abV `"�W �� �% �	%�� ?       �. �.�#� �!�"��� �$B �� ��  �1�# .   ��G�V ��

   %��. � v���. ��                 ��$B (��. ?<�	� @�0 �O�%� �!�"��� �$B ���� �K �D"%�4V � ���E �"�E l
 �!�"���2M�. �:�4. e"w ej0 �� �%  �1�K:  

)SH,Nms,Nm,NGL,NFA(Fm =2  

YZ %# �K:  

  FA :�"�%�# n��� �;K�. P��� �IW @�1�w � �G%�� ���  

  NGL :���� n��� @�!�� � <��# ���  �� <��# ����;K�. P���  

  Nm :1#�8� 9%�:� ;�< ��� �3� � ��+=(� ,��� #�� ��# >>?� � ���:� ���*  

  Nms :@#�A	 eK m�%� ����� #;� �� �� ��� ������  

  SH :<51� n��0 ��  
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   �Kw Y�"�0  YZ �� ?<	�   ����� �K �G   �� ���       @#�A	 eK �� �jV� �� ������       ���c��V ��� ��

   �. z	�E Y�"�-i. J��   �%� ?���#    ����� #;� @#�A	 eK m        %�H�. ��#�4. T"� %# ?��@�0  <�	�  .

  �!"# l�W ��?   @#�A	 T"� Y�]    ����  >%��  �� {��B    |E ������    �����?<	�      
1�E T�"� �� 

              ��1_-. ?�!�"���� ��� #��� T"� �%�XC�1abV Y�;1. ��"��. <�G �:MN  ���   >%���   }��5$. 

@#�A	 �� ��� >�. � ������ P��� ���� %�# $V ���<	� @�0 %�H�. ����V � �%�.  

  آزمون ريشه واحد

    ���.� ��	 ����1_-. �� ��-F. Y�1	�C% %#? [�F��~ Y����. 2R�. @���i. �% �"o��   ����Kr 

    �4. �^��% �K ��] ���       �0�� �-0��� #�G� ���1_-. T1� �%�# .        �� �K <	� YZ �� �0�� eji. T"�

 _-. �#1   "�5V ���.� ��	 �   ��"�0 e   �. Y�i� Y�.� ��  ���# T"�� r  <�G 2R    @���i. �K �"o�� 

�.  #�0?      Y�.� �1_-. #�G� ��  <	� �0��  �� ��           ����1_-. T1�� ���1�B t��FV%� �^�	��r   T"������� 

            ����� <�15�� �#��-�� ����1_-. �!-��	 �" ��1�B t�FV%� �	%��#%�# . T1-����    J��C %#

<�G  �"�"�E T114V   �1_-. P" ?       e�1S�V �� |�E ��V <�	� ��1_-. YZ ���.� ��	 %�#�5� @���i. 

  Y�.�Z ?�����% }�� ���.� ��	 ���% �"�E ���"#�# J�$�� �% J�o � .   �� ��j" ��B�� �i"% Y�.�Z

(�54.   Y�.�Z T"�V              @#�D-	� #%�. ���.� ��	 ��"��: �"�"�E n1�iV ���� @���.� �K <	� �"��

�. %��� #�1C . T"� ���� Y�.�Z �� %�H�.» ���: � �j"#AFD«�. @#�D-	�  #�0.  

Y�.�Z T"� �"�-� `FW?`S^.%�� ��.�   ������ �"#��. %# ���1_-. J�5V ���: � �j"# @%YZ  ��� %# 

  �^	R ��%#   #�� �-i1� r      ��#�� ���.�� ���1_-. J�5V �$1-� %# r ������ "        �"��"�E J��\ v�:% <�G T

  (�� �FV�. ec�DV?   ���1_-. ���.� ��	              �FV�. ec�DV �� �% �B�� �i"% Y�.�Z � �-:�C �H� %# �% 

            ��-�� ���. (�� �FV�. �� ���1_-. �5� #�# Y�i� �K @#�K %��jV (��r        ���	 ?���"��: T"� �$1-� %# 

       (�� �FV�. �� �-0�F�� (�. ���.�r<	� T"������ ?  �� Y�.�Z        n�i. �V �"#�K �	%�� �% �!-0�F��

#�0  �����   @����.        �� e���B ����     TK��	 Y�1�	�C% ��-��� .  %#        Y��.�Z ����� d���� T�"�

�� �!-0�F�� @%���# ?     �� ���: �j"# Y�.�Z ��   ���� x�	� @���.   �� Y�1	�C% ��    J��$�� �% �!-�0�F��

��� ��� �	 
��� ��� �� ���� ����� �� �	�	� ���� ��	  
��� �� 
������ ��!"��#$% 
	�&�. ��#.  

  خطي ماهيت هم

  �� �iK ����  � ?�^�              � �"#��K x��C% ���1_-. �"�	 ��% �% e�-�. ����1_-. �� P" �
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  �HBI.0    Y�1	�C% �"�-� �2R    �. Y�i� �% ��1"�E       ��� eji�. � ���#     �����1_-. T1�� ��^�

#%��� #�G� Y�1	�C% (�. ��1c�V.  

  واريانس همساني

    Y�.�Z J�$�� ��WHITE   (�. ?�0 n�i. ?    ����5��� |��"%�� ��%�#   <�	� � .    v�:% <��G

    m�% �� ����5���GLS)    �-:�" �154V >�4��. e���B(        ��K �% �����5�E >�4��. ���� }�5$. ?


"�5�  ����#   <	� ,	�-. Y�� ?  �"#�K e���B  .           Y#�# ��� �% ��W��:� >����i�. <15�� v��� %#

   �� Y��YZ  ��    |��"%�� |j\ �� Q	��-.         �. e���B �� m�% T"� %# Y�i"��  ���	% . �Z �"�-�  Y��.

(�. T15�V %# <"��?<	� ����5��� v:% �!��1� .  

  شده تخمين مدل و بررسي پارامترهاي برآورد

      @#�A	 �� YZ %# �K �!�"��� (�.   �� ���    P��� #;� ������          � �����V � �%��$V ����

@#�A	 �� �� ��� ����� #;� ������ #�G� ��?#%�#  �� >%�� e"w #%���� 0�:  
 

99901613773

96048090311811150
5130173006507251

2

2

.R.STATISTICF

].)(MA,.)(AR[SHL.NL.

NL.NGLL.NFAL..mL

nmsn

mnnnn

==−
==++

−+++=
 

Y�5�    �. @���i. �K ���C        ����� #;� @#�A	 �1_-. Q"�c <.I\ ?#�0   �� ���    �������
      <�	� �D�. ?@�0 #%�Z�� (�. %#r  T"������� ?     _-. T�"� >���11_V  �1        >���11_V |�j\ <��G %# �

  �!�"���<	� .�.      @%�# %# <:�C �$1-� Y��V       <�	�1	 (��5\� ��� �;�K�. P��� �K �"��   ����E 
   
"�;:� `"�W �� �c�F���       J�� >%��� 
��K %# ������ @#�A	      P���� ���#     ��� @�1�0�K   ?<�	� 

�����   �� ���   �-����V ������         J�� <��#�E �� <"#���. Y��� ���  J���� ����K .   �V%��� %#
    @#�A	 �� ���%# �C� �K    ����� #;� ���     ��� ���   >%���           �;�K�. P���� #;�� ������� @#�A�	 

 �. �%���!�  �0?   �. �;K�. P���        (��5\� %# <����V     ̀ �:�. <�	�1	 T�"�         <�1�.� � ��0�� ��V
@#�A	                ����" 
"�;�:� �j�����1~ ����#��� T�"� #;�� J#��. ��� .     @#�A�	 }��5$. Q"��c    ����
��    >�. � ������    P��� #;� %�#       �%�$V � ����� �����  >%��    ����� �4��� R32/U r<	� 
  ��4"3UU         �!� <��a �: �� �1_-. T"� %# 
"�;:� #%�1S1.    ���1_-. T-0�#� �!"# QF	    
"�;�:� 

R3      �. �!�"��� �$B %# (�"% #%�1S1.  �0# .             �!�"���� ��1_-. T�"� ��HBI. e��� �a� �� �G�V ��
�.            �i"�;:� �a� T"� �� #%�1S1. @#��" �K <DC Y��V��     �S1�	� ������     ��� ����     �������  �����
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�.  r#�0     @#�A	 �$B Y�;1. �K ��]     "�� �K ���  P��� %#        #��0 �%����!� ���?      #���� <5�	 ���  �
Y�"�G �-:�"                ��. <�1��4: %�i�K ����E J��. J�H� �^1B �� u%�� [I5\ �K <	�   ���K .  l��W ��
�!"#?    �.� T"� QF	 �.   #�0   �!�"��� �$B [I5\ ?    @����� �4��� %���. ��     ��1C #�0 �-5K T"�� r  
QF	  @����� ��^�          �% ���E ����1_-. �"�	 %# ��1C�\�� �.   #�0 ���� r     m#��C <\�	 ?(��. 

   �� (�E    ����� <1��4: T-:�C �H� %#   �� ���         �. @#�# Y�i� �4��� %���. �� �-5K ������   #�0
      <�51� ��� ��S. n������ �1��V �^	 �K <	� T"� ���4. �� (�E m#�C <\�	 Y#�� T1"�E �

     <	� �!�"��� �$B �� �-5K �%�G  rT"������?             � (��E m#��C <\��	 �F�	��. %# <	� J�o 
# �% �-j� T"� YZ �� @#�D-	��"�1!� �H� %.  

 ������ ��� 	
�� �����   

Dependent Variable: LM2 

Method: Least Squares 

Date: 01 /31 /04 Time: 10: 07 

Sample(adjusted): 1365 1379 

Included observalions: 15 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 100 iterations 

 White Heteroskedasticity – Consistent Standard Errors & Convariance 

 Backcast: 1361 1364 

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob 
C 

2m
LN  
NGLL

n
 

NFAL
n

 

msn
NL  
SHL

n
 

AR(3) 
MA(4) 

1.725455 
0.513257 
0.173451 
0.065712 
-0.115019 
1.118112 
-0.809147 
0.960362 

0.971515 
0.129206 
0.093590 
0.026187 
0.082877 
0.023697 
0.372867 
1.25E-05 

1.776047 
3.972402 
1.853312 
2.509371 
-1.387831 
47.18292 
-2.170067 
77037.47 

0.1190 
0.0054 
0.1062 
0.0404 
0.2078 
0.0000 
0.0666 
0.0000 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E.of regression 
Sum squared resid 
Log Likelihood 
Durbin-Watson stat 

 

0.999735 
0.999470 
0.024245 
0.004115 
40.22498 
2.431257 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob (F- statistic) 

10.81930 
1.053228 
-4.296664 
-3.919037 
3773.161 
0.000000 

Inverted AR Roots 
Inverted MA Roots 

.47-.81i 
.70+.70i 

.47+.81i 

.70+.70i 
-.93 

-.70-.70i 
 

-.70-.70i 
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  الحسنه هاي قرض نظارت بر صندوق

 YZ ��    ����� #�jS5\ �K �G   �� ���   i. ������  >Ij�%�1��        �"�.��	 � (�E %���� %# �% 

      <�	�1	 �%�X�C�a� �!��!] � Y��"�         #��$"� ����E ���� #��K  ? Y�;�:�         #��B eji�. ?T�"� ��� 

  ����� T"� �!-�j0%�       �1��� >Iji. �� ;1� ��YZ  ���  @#�;�:�     ?%��F-\� � (��E ��%��0 ?@��0 

      <1��4: �.�#� � #�$"� ���� ��"�G >�%��.   ����� T"�     #�K Q"��V �� .��    ?�����. T"� x�	�

�����    <1��4: �� ��                     J���	 ?(����.�1~ � (����. (���.� m���: � ��"�� ��1H� ?�%��$V ���

<K�0  ��?   >�. {��B ?�%�G {��B ��--:� ?<K%�i. ��%��    @��0 v��. P] �-	# � %�#  ���� .

Y�;:�  T"� �� ?   ����� |1	bV ��$.    �� ���     �� Y��K�V �K ������     %#�� �.�H-�� ���1� �S1	�

�.                    � (��E ��%��0 Q"��V �� �4� � �0 �-0�XC �;K�. P��� @��\ �� �"�G >�%��. %# ?�0

    <1��4: ��$. ?%�F-\�YZ  ��   #�� ����� ������  .   ����� T"� ���. v���.       >b1� �" |	q. @#%�Z ?��

   P5K � �"��� ?|	q.                �"���� � >��:���. ?�����B � ��1�B d��0� �����1~ � ���� ���

<	� @�0 T114V )m/econom.ht.com/hnewspaperarghttp://sh 820925(.  

     d��0� �� �-:�"%# @�G� ?>�%��. x�	���?    �� @#�A	 Y���\ <�V    |E ������     � ������

 v���.,�: �!"#<	� T1.bV e��� �;K�. P��� �1"bV �� .  

�����   �� ���     �1� <��#�E �� ������      @#�A	 �� �:�c� �G� ���C    Y�%�XC  ��$.  � ��-�1�

 �� <��#�E      ���\� �� ������              Y��j"#;� � Y��	%��� � e�.�\ �"��. ?@�"�. >b1� ?��.� >b1�

<	# (�� �G%# <	� }��5. ����� Y�%�K%���.  

�����            ��%��� �% �!"# `W��. %# �C��"�5� � �F40 #�$"� `B ��?   YZ ��!.        �� YZ ���$. ��K

     �0�� @�0 %#�� �;K�. P��� ��	 .            ������ %��K ��� �;�K�. P���� Y��	%��� T1�k5�    ����

��  ������   ����� � <0�# ������ >%�H�  �;K�. P��� <	���%# �� ��D��. ��? >�\IW� 

���# %��� P��� T"� %�1-�� %# �% ��1� #%�..  

��  �H� �.    YZ �	%        ����� T"� #�jS5\ ���� %�F-\�� (�E ��%�0 �]       T1�14V ��� @#��K   <�	� 

              Z%# Y����� � �H� <�V Y��"� ���. %���� %# �% >��	q. T"� #�jS5\ ����-�#%�r  ���   %��W   ��K �

  ��-� %�KX. >��	�.�    {�]%�] %# ��<	%#           P�5K (�E %���� ��1�� #�jS5\ �� #�� ��I��\ � 

  Y�;:� � ���K      ?������E��� �.� T"� �� »��  ������ «   `��V ;1����" .    o� <�	 Q1V�V T"� ��  ���

��     T"� Y��� ;1� ������           ���� %# ��G� �� ?��K #�$"� (�E %���� %# ��I�� �K �.Z �r �.�    ���G �
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    P" �K <	� �	bV ���                     ��� �;�K�. P���� >%��H� ����� <���# �����. %�i�-�� �� |�E @�.

�����   �� ���    ?������7UU    ����� Y��"�. �� �D�      ��� ����          P���� <����# ��� �������

      ����� T"� �K ���5V%�� ����-iE � �;K�.            �% ����. T"� ���G� ?��%�# Y��"� �-p�	 %���� %# ��

 �K �� ��% ���  #�K �% .      ��� ?>%��H� Y�D���. @�1�\ ��   o� <��	 �������    <���# � <�	� ���

�. o� <�	 T"� �����#�F� T1� �� �% �� .T"� �� e:�~  ���G� �� �V�:��. Y���� � �H� �%����� �K

<�	   o� ��� #%��� �� .  (�B �� ��? ��  �H� �.     ?�	%2R       |1�	bV �� �4� (�	  T1-����   ������ 

��   %# ������    �� Y���V @#���� �$�.     ����.� @�10)  �� J�� ��    "��G @�1�w �������(  <��# ?

 <1��4: <	� �-����-�YZ ��#%�Z%# (�-�K <�V ������ Q��� %# �% .  

  

  

    و مĤخذمنابع

� .  �	%�� @%�#�    <	�1	 � ���    ?�#���-�� ���  ������	
�          ������ ����
� ����� ����

��� ��	
�	 ����	  �����!�"�#��	
�� � $ ���
� ����.	.	.  

6 .    ?e�D����� ?�%�"��D	�  %&'() �� ���*�   +
, ���  �(-/0	?     >%�H� � �	%��� Y�.��	 

>�.�� � ��o�K v"��V � <51� ��?���. � ���E >�.�� �� >%�H� @%�#�  ?32N6m.  

2 .    ?���� ?�.I	�          %&'(�) & �1���� 23-�4� 5
�16�7 ���
�     +
�, ����     5 �(-�/0	

 85
9� :�;<   +
, ���    �(-/0	=>       +
�, ���?7	 @�4�-� & �	'�	     �(-�/0	)�"!

�"BC(  ?Y�"�E     ��0%� �	��0%�K �.��             ����\ ���	q. ?Y����V ?�%���j��� J��S\ �-�0% ?

Y��"� �%��j��� ?328Rm .  

7 . �.����%  ��0   ?%&'() 5
16�7 �� ���*�  +
�, ���   ��&��E� & �(-�/0	   ��F37	 ���� ?

?Y���V. @%�50 93 %wZ ?32N6m.  

R . ���i5� �.����% �	��%&'() G6H� 5 +
, ��� �(-/0	Y���V ?.   

M .   �� x�" �.����%  ?              %&'(�) 5 '���I� �	 ����
� ����� 8'�(�5 ���1� �����J    ����

+
, �(-/0	Y���V ?.   

�.  �������	
 �	�http://homitrade .persianblog.com? ��� ����	
  ��� �� ����� �������.   
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K . ���-��-�"� <"���	 �m/econom.ht.com/hnewspaperarghttp://sh 820925����*� � ���� �

%&'() 5
16�7 +
, ��� �(-/0	.  

9 .  �-��-�"� <"�	�ks.shtml-he-ag-baness/sinu/persian/b.bbc.co.ukhttp://www 030211 �

%&'() LI0�H� & L0&5 @�M� +
, ��� �(-/0	.  

3U .  ?���1^\ ?����1:  ��	���� 5 �1�����
4N �0���� @�-���O� 5
��16�7 & P��Q� �������	

L��4�    �R� �0�> ���  ?Y�"�E      ��0%� ��	��0%�K �.��    ��.���� �-�0% ?       e�1S�V � �;�"%

�-�1	 >��1��V � J�S\ �B�� ?�.I	� #��Z @�!i��# ?�#��-�� ���?32N6m.  

33 .          ?�#��-�� %�.� <���4. ?�"�%�# � �#��-�� %�.� >%���%&'()   +
, ���     & �(-�/0	

S�T�S U�V ���M� ����"�%�# � �#��-�� %�.� >%��� ?Y���V ? ?32NUm.  

  

  

  منابع انگليسي

1. Meli, Ali, ( 2004 ): Concentrated Credit Risk, Directed lending, and 

Speculative Activity. From: Freethoughts,org/archives/ 000412 ,php 

2. Van Schaik, Diederik: ( 2001), Islamic Banking, The Arab Bank Review, vd 

3 , No .1  


