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In recent years, one of the challenges facing governments has always been the issue 

of financing the budget deficit. Since 1395, the sale of bonds has started to 

compensate for the budget deficit and these government bonds have also been sold 

to banks. The purpose of this study is to investigate the effect of selling government 

bonds to compensate for the budget deficit on liquidity  The data used in this research 

is seasonal and for the period 1372:Q2-1400:Q1 and the estimations were done using 

the system of simultaneous equations and in the framework of recursive models and 

by the ordinary least squares method .  The results indicate that, According to the first 

equation, the sale of bonds to banks has a positive relationship with the government's 

debt to banks the sale of bonds to banks has increased the government's debt to 

banks. In the second equation, it was found that the government's debt to the banks 

has a positive relationship with the banks' debt to the central bank, Therefore, it can 

be said that the sale of bonds to banks has increased the debt of banks to the central 

bank. Also based on the liquidity equation, The positive relationship between 

government debt to banks and liquidity and the positive relationship between bank 

debt to the central bank and liquidity has been proven, Therefore, it can be said that 

the sale of bonds to banks has led to an increase in liquidity. 
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Extended  Abstract 

Introduction  

During the last decades in Iran's economy, one of the issues that has always faced the government with serious 

challenges is the issue of funding the budget deficit, which has had different effects on macroeconomic variables. 

When the government is faced with the problem of operating budget deficits, it must be financed in some way. In the 

Iranian economy, the government's budget deficit is often compensated by borrowing from the central bank, which has 

increased the monetary base, an increase in liquidity, and an increase in inflation. Another thing that the country's 

budget has always depended on is the resources from the sale of oil and oil products. However the harmful 

consequences of direct borrowing from the central bank made the mentioned method prohibited in the third plan, and 

practically one of the ways of financing the budget deficit was closed for the government. In the past years, especially 

in the 90s, due to the imposition of severe and unprecedented sanctions against Iran by the United States, Iran's 

economy faced a sharp decrease in oil resources. Therefore, due to the specific conditions of the 90s, another method 

of financing the government budget deficit came up, which was the sale of government bonds. From the perspective 

of economic schools, the sale of bonds is often mentioned as a way of non-inflationary financing of the government 

budget deficit, but it is important to pay attention to who are the buyers of government bonds. In Iran, government 

bonds are often sold to the capital market and banks. So, it can be said that one of the important issues in the field of 

selling bonds is the issue of selling bonds to banks. Therefore, the country's economic policymakers must gain 

sufficient knowledge about the consequences of selling government bonds to each of the institutions. For this purpose, 

in this article, the goal is to evaluate the financing of the government budget deficit by selling government bonds to 

banks and its effect on liquidity. 

Method  

This study is done using a special type of simultaneous equations system. The working method in this research is using 

recursive models. Three equations are considered to show the effect of selling bonds to banks on liquidity, and by ols 

method and for the period of the second season of 1372 to the first season of 1400, estimates are made.  

recursive models: One of the methods of estimating the system of simultaneous equations is the ordinary least squares 

method for recursive models in which there is no bidirectional relationship between the endogenous variables (Suri, 

2021). For a better understanding, consider the following three-equation system: 

 

𝑌1𝑡 = 𝛽10 + 𝛽11𝑋1𝑡 + 𝛽12𝑋2𝑡 + 𝑈1𝑡 

𝑌2𝑡 = 𝛾21𝑌1𝑡 + 𝛽20 + 𝛽21𝑋1𝑡 + 𝛽22𝑋2𝑡 + 𝑈2𝑡 

𝑌3𝑡 = 𝛾31𝑌1𝑡 + 𝛾32𝑌2𝑡 + 𝛽30 + 𝛽31𝑋1𝑡 + 𝛽32𝑋2𝑡 + 𝑈3𝑡 

 

There is a certain order in the system of inflectional equations, Thus, Y1 is only a function of external variables, Y2 is 

a function of exogenous variables and Y1, Y3 is a function of exogenous variables, and Y1 and Y2, and so on (Pish-

bahar, 2018). 

The macro model of the research is as follows,; (GB) Government debt to banks, (DEQ) Government operating deficit, 

(SB) Government bonds sold, (D1*SB) Dummy variable of selling bonds to banks, (CB) Banks' debt to the central 

bank, (BF) Facilitation of banks, (M2) Liquidity, (RD) Interest rate on deposits, (NFA) Net foreign assets of the central 

bank, (D5) Dummy variable coronavirus . 
 
𝐿𝑂𝐺(𝐺𝐵) = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸𝑄) + 𝐶(3) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐵) + 𝐶(4) ∗ 𝐷1 ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐵) + 𝑈1    
𝐿𝑂𝐺(𝐶𝐵) = 𝐶(5) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐺𝐵) + 𝐶(6) + 𝐶(7) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐵𝐹) + 𝑈2  

 𝐿𝑂𝐺 𝑀2 = 𝐶(8) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐺𝐵) + 𝐶(9) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐶𝐵) + 𝐶(10) + 𝐶(11) ∗ 𝑅𝐷 + 𝐶(12) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑁𝐹𝐴) + 𝐶(13) + 𝐷5 + 𝑈3   

Results  
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At first, the reliability of the variables was checked. Since the data is seasonal, Heggy's test was used to check the 

reliability, and the seasonal roots of each variable were identified. Then, Johansen's test was used to check the long-

term relationship between the variables. The results of Johansen's test showed the existence of cointegration. Finally, 

the model was estimated, the results of which are as follows: 

Table 1. Model estimation result 

Dependent Variable Explanatory Variable Coefficient t-statistic 𝑅2  

LOG(GB) 

LOG(DEQ)  0.969074 8.47 

0.907 LOG(SB)  -0.052207 -0.66 

D1 * LOG(SB) 0.117195 8.22 

LOG(CB) 
LOG(GB) 0.413019 2.47 

0.988 
LOG(BF) 0.440887 2.09 

LOG(M2) 

LOG(GB)  0.389147 14.75 

0.993 

LOG(CB) 0.316380 9.37 

RD 0.046083 -4.92 

LOG(NFA) 0.291273 17.32 

D5 0.237260 3.00 

 

At the end of this part, the fit of the model was measured, And then prediction and simulation took place, which showed 

that increasing the sale of government bonds has an increasing effect on endogenous variables. 

Conclusion: 

In the past decades, it has been observed that each of the methods used by the government to compensate for its deficit 

has different effects on macroeconomic variables. From around 1395, the government moved towards a transformation 

in the field of financing to get rid of the consequences of the previous methods that fueled inflation. This transformation 

was the use of debt securities, which was put on the agenda of the government. However, because the buyers of these 

bonds are also banks, this study tried to investigate the effect of selling government bonds to banks on liquidity. The 

results show that since 1395, when the government sold bonds to the banks to compensate for its deficit, the 

government's debt to the banks has increased. Then, the government's debt to the banks has caused the banks' debt to 

the central bank to increase. And finally, considering that the government's debt to the banks and the banks' debt to the 

Central Bank has increased liquidity, As a result, the sale of bonds to banks has affected liquidity and increased it. 
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  های کلیدی:واژه

مالی کسری بودجه،   تأمین

،  هابانکفروش اوراق به 

نقدینگی، سیستم معادلات  

 ی عطفی هامدلهمزمان و 

باتوجه به  .  بودجه بوده است   یکسر  جبرانها، بحث  دولت   یرو   شیپ  یهااز چالش  ی کیهمواره    ریاخ  انیدر سال
مالی کسری بودجه به میان آمده و این    تأمینبحث فروش نقدی اوراق برای    1395اینکه در کشور ایران از سال  

برای   هابانکرو هدف مطالعه حاضر بررسی اثر فروش اوراق دولتی به  نیز فروخته شده، از این  هابانکاوراق به  
نقدینگی   برروی  بودجه  ایهاداده.  باشدمی ایران    اقتصاددر  جبران کسری  در  استفاده  مورد  بصورت   مقالهن  ی 

دوره    شدهفصلی  برای  در    بوده  Q2:1372   -  Q1:1400و  و  همزمان  معادلات  سیستم  از  استفاده  با  برآوردها  و 
که طبق    از آنست  ی عطفی و به روش حداقل مربعات معمولی انجام شده است. نتایج حاکی هامدل چارچوب  
 هابانکواقع فروش اوراق به    رابطه مثبت دارد، در  هابانک با بدهی دولت به    هابانکفروش اوراق به  معادله اول  

با   هابانک بدهی دولت به  مشخص شد  را افزایش داده است. از آنجا که طبق معادله دوم    هابانکبدهی دولت به  
  هابانکیش بدهی  باعث افزا   هابانک، در نهایت فروش اوراق به  رابطه مثبت دارندبه بانک مرکزی    هابانکبدهی  

براساس معادله    همچنینشده است.    منجراز بانک مرکزی    هابانکبرداشت    نوعی به اضافهه  به بانک مرکزی یا ب
به   به اینکه رابطه مثبت بدهی دولت  و بدهی    هابانکنقدینگی، باتوجه  با    هابانکبا نقدینگی  به بانک مرکزی 

بنابراین  شودمی نقدینگی نشان داده   شده   منجر  افزایش نقدینگی   به   هابانکفروش اوراق به    بیان کرد  توانمی ، 
 است. 
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 مقدمه  .1

های جدی  گذشتهه در قتهاتاد قانق ه هاوقری ا ا قم ضوعتویاکا ده د را رق چا شار   هایدههدر طول  
ر ی ضهغننهتای دن    دته قرنق  ضهاتا کا چن  ضتارا درتتتنی چودجته چودی کتمضن ضوقجته اتتتا هتهه چ ت   

ی آ  داهن چاشتتده د را رق دشار  هاهزا هده درآضدهای د را قم  قتهاتتادی گذقشتتهه قاتتام ه  اضا
 ده د را چا ضشت   درتنی چودجه یایناکا ضوقجه قاتا چااد آ   مضانا  د دضاکا  درتنی چودجه یاینا

  چنقی جبنق  درتنی چودجه طن  ضتهیاا در دشتورها چ ار گنههه شتدی ضارا د دم    کمضن رق چه طناقا  
کواتت ه درتتنی چودجه قد قری د را ق ی   در قتهاتتادهای درلال هنددقم پناضدهای ضهاا کا دقرندم

 ارجا قم چامقرهای    چان ا(ه قاتهقنق   ضندزی   شتب ه  قاتهقنق  قم ناام چان ا ششتاض  چان چاتور  
  م ( 1401چان اه     شگزقرش پژ هش دی پورا شتودضا قراییا   هن ش ق رق  تنعته د رها قناامضارا چن 
نب  ی چ د قم قنقهااتتالقی ده در ه چه گونهچاشتتدضاقانق  ق عتتاب چه تدری ضهاا     قتهاتتادقضا در 

نق  قم چان  ضندزی صور  ن نههه   ق ی  درنی چودجه د را چوانیه قاهق قاهقنق  قم  ارج یانً
چه هانقی ه ده پناضد آ  قهزقا  پااه پوراه قهزقا  نقدا  ا   رشتتد کورم چنقی قتهاتتاد جبنق  شتتدی

 ش ناا   قاتام ضورد دا نی ده هاوقری چودجه دشتور چه آ   قچرتهه چودیه ض اچا ناشتا قم هن  دقشتهه
ضارا  کمضن ضارا چودجه   شه چنقی   کمضن قم آ ه شه چنقی  هااتالده ق ی   چاشتدضاهای ناها هنآ ردی

 درنی چودجه قاهاادی شدی قاام 
قضا در هن صتور  پناضدهای ماانبار ناشتا قم قاتهقنق  ضرتهقن  قم چان  ضندزی چای  شتد ر ش  

درتتنی چودجه چنقی د را  کمضن های ا ا قم رقی ضذدور در چنناضه اتتوم ضا وب قینم شتتوده   یانً
- 1397    1394-1391ی هااالشچواژی در  90ی گذشهه ننز   چتاوص در دهه  هااالچرهه شدم در 

اتتتاچقه یینه قانق  قم جان   نب چه رهبنی قاا    های شتتتداد   چا(ه چاکوجه چه قیاال ک نا 1400
قی ده در ق ق ن قا  دهه   در چه گونه ض اچا ناها ضوقجه شتتدما داه  شتتداد ضه دیه قتهاتتاد قانق  چ

های  چنقاتا  قطنیا  آضاری چان  ضندزیه ات   ض اچا ناشتا قم هن ش ناا   هنآ ردی  1399اتال 
ه   یدم 90کوجه چه شتنقا   اص دهه  م چاچارغ گنداددرصتد  75م2ناها قم د  ض اچا چودجه یاوضا چه 

ضارا درتتنی چودجه د را چه   کمضن چنقی  یدا ن  ر ش د ا  ذدنشتتدیه چن وردقری قم ض اچا ناها چه 
طناق هن ش   چودجه د را قم  ضارا درتنی  کمضن  قتا   درچودم   نقدی  ضنا  آضده ده چ   هن ش ق رق 
های ضه ارف در هنقا د اتنااته ذقری ضارا قاتا ده در شتنقا   جود  ق رق  ضارا د رها ا ا قم ر ش 
  ننز ربا  در جناا   جوی ضنا  چامقرهای ضتهیف دقرقاا در قتهاتادهای  چامقرهای یانق ق رق  تنعته  
  ق رق  اتاچقه قنهشتار (م  1401چان اه     پژ هشت دی پوراگزقرش ش  چاشتدضاصت  ها   نوه ور ضوردقاتهاادی  

 شق رق  ضشتاردا( چا قاتهاادی قم قا  ق رق     گنددچنضادر قانق  چ د قم قنقنبه چه قنهشتار ق رق  ضشتاردا 
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اتتتاان ضاتتتارفه    کمضن ند   قچزقری چنقی شتتتدضاضارا    کمضن قنهاایا د را  -های یانقناک  ا پن ژی
ر  قتا  ده د  چاشتدضاقات اد  زقنه قاتنضا   یدا ن(م  1400ر  قضور قتهاتادی   دقرقااه ش مق  ضوجود نبود
قم اتتال    دهدها در  اتتوص چامپندق ا ضبیغا قاتتاا قا  ق رق  در آا دی رق نشتتا  ضاک  د د را

گرتهنش ق رق  ضارا قاتنضا   قنهشتار ق رق     90قضا ن هه ض   در دهه    قرد چودجه شتدی قاتام  1392
  قچزقری چنقی جبنق  درنی چودجه د را رق هنقه  دندمقاا ده   1395نقدی قم اال 

ضارا  ننکورضا درتتنی چودجه   کمضن در دادگای ض اک  قتهاتتای ق ی  قم هن ش ق رق  چ  وق  رقی  
ه قضا کوجه چه قا  ن هه عتتن ری قاتتا ده  نادقرق  ق رق  د رها شه درتتانا  شتتودضانام چندی  د را  

پذاند   در قتا یای ند در قا  مضن ه هرته دم در قتهاتاد قانق  یان هن ش ق رق  چه ضندم صتور  ناا
 مقر  قضور شچاشتت د    چامقر اتتنضااه ضا هاچان صتتان قاتتام چ اچنقا  یادی  نادقرق  ق رق  د رهاه  

د دقشتتهه کوقنضاه ده هن ش ق رق  چه هنددقم قم قا  د  ن اد آرار ضهاا کا  (1400قتهاتتادی   دقرقااه 
 چاشدم
ده چ   قنهشتار نقدی ق رق   1395گذشتهه   چواژی قم اتال  یهااتالطوردیا در دشتور قانق  در هچ

 کمضن چاشتت ده قهانا ضوعتتوب جبنق   ضا هاچان چه ضنا  آضدیه    نادقرق  ق رق  ننز چامقر اتتنضااه   
ا ا قم   چنا  دند کوق ضا  چ اچنقا ضارا درتنی چودجه قم طناق قنهشتار ق رق  چرتنار چنشتهن شتدی قاتام  

 ناد ق رق  م 1اا هاچان  ه هن ش ق رق   جود دقرده چ   هن ش ق رق  چه  های ض   ده در مضنچ  

م در د دضاگذقری پورا چان  ضندزی رق هنقه  ا د اتنااتاآمضن ه شتندا چان  در هن هاچان کوات  
ه ا  ا در قتا ق رق  ض هشتن دندی   یاینا  چامقر چام شتودضاقدثن دشتورهای دننا ننز قم قا  قچزقر قاتهاادی 

گذقری های اتنضااههای چان ا   شتنداقضا قرزقم شتب ه  م(1400 مقر  قضور قتهاتادی   دقرقااه دقرند ش
های ضارا( یان چای  کشداد ایطه ضارا   درنی جناا  آن ا در ق رق  تنعه د رها ش قگذقری دقرقاا

قهزقا  نقدی ضذدور   داه  درجه آمقدی ض اچا کتاتناتا شتب ه چان ا شتدی قاتام هاب ن  چای  
ضد  شتب ه چان ا قم چامقر چن  چان ا   قعتاهه چندقشا قم چان  ضندزی شدیه ضارا دوکای  کمضن کقاعتای  

ده قم ا  طنف ضوج  قهزقا  رارت  اتنرتهااکن  قیهباری   قم طنف دا ن چای  قنبرتاو پنواتهه 
چ اچنقا   (م  1401پورا چان اه   پژ هشت دیگزقرش  ش  های پورا   رشتد قنهاارق  کورضا شتدی قاتاد 
ضارا درنی چودجه قم طناق قنهشار   هن ش ق رق  ا  ک ول ض   قم ضنانه دهه   کمضن ر   قا  ه ییا

 
  3ها و موسسات اعتباری غیربانکی موظف هستند حداقل معادل پول و اعتبار، بانک   شورایبا توجه به الزام   1

صورت اوراق مالی اسلامی قابل معامله در بازار سرمایه که توسط    های خود را بهدرصد از مانده کل سپرده 

 شود، نگهداری کنند. داری کل کشور منتشر می خزانه 
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قتهاادی دشور قم پناضد هن ش ق رق  د رها  گذقرق اناااه قضا  مم قاا شودضاچه چ د ض روب   90
ضارا  کمضن ه هدف چنراتتا ضقارهض اور در قا    چه هن ددقم قم ن ادها آگاها داها چداتتا آ رندم چدا 

 م چاشدضا  قرن آ  چن ر ی نقدا  ا  هاچان  انیه هن ش ق رق  د رها چه  درنی چودجه د را چه
های آشت ااا چا دادگای ض اور  چهچت  د م ده؛ در چاشتدضاصتور    شارشوب ضطار ه لاعتن چدا 

 انی   ضطتار تا  قناتامآ ه ن تاها چن ضبتانا ن کتمضن هتای  ضتهیف در رقچطته چتا درتتتنی چودجته   ر ش 
شتدی در رقاتهای ضوعتوب صتور  گنههه   در قنه ای قا  چت  ا  ضدل ضا وضا چنقی ک قنق قاااد 

ه در شتودضاچودجه قاتهاادی   شتدی قاتام چنقی آشت ااا چا ضاهنا ق رق  د رها ده چنقی جبنق  درتنی
نق   در قدقضه در ر ش ک قچه چنا   ش ارم ضن ری چن ق رق  قناام گنهههه اتس  در چت   چت  اتوم
ه چچت  شتشت  ضدل صتور  گنههه قاتام در ن ااا     کازاه   ک ین  چنآ رده هاآمضو  چت  پ ا 

 قاام پندق هه شدیگننی نهناه

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

 . مبانی نظری 2-1

در رقاهای جبنق  درنی چودجه    2  د رنبوش   1های چنقنرو   ک ین ضن ری قجاارا چن  در قا  تراا 
 چوانیه هن ش ق رق  کوعنح دقدی شدی قاام

 کازاه   ک ین  چنقنرو 
 کمضن قم نان  ی پ ج رقی چنقی  پندقمدمدرتن چودجه ضا  کمضن   هایر ش ( چه قرمااچا  1386ش 3  چنقنرتو 

  م چاشتتدضا های  ننچان ا  چت   درتتنی چودجه  جود دقردم ر ش ق له هن ش ق رق  تنعتته چه ضندم
دقری  ر ش اتتوم قا  قاتتا ده  زقنه  ی کااری قاتتامهاچان ر ش د مه هن ش ق رق  تنعتته چه  

ر ش ش ارمه هن ش ق رق  تنعتته چه  ی کااری چنن   چ شتتدمهاچان های دادقری  ود رق قم اتتسندی
هتای پورا  ود رق قم چتانت  ضندزی دقری ضتانتدیر ش پ ا  قا  قاتتتا دته  زقنته  قاتتتام چتانت  ضندزی
هن ش ق رق     ضورد چ   قا  ضطار ه قاتاه در قدقضه ر ش د م   ش ارمچا کوجه چه قا  ه    چندقشتا د دم

ی کااری   هن ش ق رق  چه چان  ضندزی چنقاتا  نان چنقنرتو  ضورد چنراتا تنقر گنههه هاچان چه  
 قاام  
  ض   ا   د تداای کاتاریه ذ تاان پورا کغننن نهتاچتانت ضتارا چته ر ش هن ش ق رق  چته    کتمضن ر  د
LM  چنقی قا  ه چهوقن د ق رق  د رها رق  نادقری د  د چااد داتتا چه هن ش   هاچان ضاندم قضا  راچا ضا

 
1 William H. Branson 
2 Rudiger Dornbusch 
3 William Branson 
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دها  ود چه چت   اوصا رق داه    هاب ن  ضابورند ضنزق  کر نن   هااشا  چزن دااان دقرقاا
هن شتتد   قم اتتسندی های  دقری ق رق  رق چه چان  ضندزی ضا زقنه ده  چاشتتدضار ش دا ن قا    مده د

م د رتا قا   جوی رق قم طناق قنهقتال ضتار نتا آن تا چته ضندم  نج د تدضاضوجود در آ  چتانت  قاتتتهاتادی 
ها چه گذقرند   قا  اتتسندی جوی رق چاتتور  اتتسندی دادقری نزد چان  کااری ضا  ه   ضندم قا د دضا

ی کااری کبدا  شتدی   قم طناق ض اننرت  عنا  هزقا دی پوراه ینعه پول مااد  هاچان ذ اان قعتاها 
دقری چه چان  های کااری ض هق  شتدی   چه قا  م در قتا در قا  لارا ضار نا  جوی قم  زقنهشتودضا

چه اتتاا رقاتتا قنهقال  LMااچدم در قا  لارا ض   ا ااه پورا   ینعتته پول قهزقا  ضاکنکن  پ
 ااچدمضا

 تجزیه و تحلیل دورنبوش 
کسری   جبرانبرای  مالی از طریق خلق پول را    تأمینمالی از طریق بدهی و    تأمیندورنبوش دو راه  

هایی غیر از مقامات  مالی از طریق بدهی دولت اوراق خودرا به بخش   تأمیندر    .کندمی بودجه ارائه  

خریداران این اوراق    هابانکها و همچنین  پولی و درواقع به بخش خصوصی فروخته و افراد و بنگاه

مالی   تأمین ی خود بکند. اما هاهزینهد صرف توانمیهستند. بنابراین دولت نقدینگی را جمع کرده و 

مالی کسری بودجه خود از بانک مرکزی    تأمیندهد که دولت برای  ل زمانی رخ میاز طریق خلق پو

مالی از طریق   تأمین. درادامه اثرات  شودمیوام بگیرد و درواقع بانک مرکزی مجبور به چاپ پول  

 بدهی در حالت کسری موقتی و کسری دائمی مورد بررسی قرار گرفته است. 

ها رق داه  د ن  د را ضارنا ا درتتنی ضوتهاه هن  ضاضارا قم طناق چدها در لار  کمضن در 
ضارا چشتتودم در قا  لارا    کمضن دهد   درتتنی ضوتها قم طناق هن ش ق رق  چه چت   اتتوصتتا 

قا  ه ضارنا  داه  پندق دندی درآضد تاچ  کاتنف چت   اتوصتا مااد شتدی   هاب ن    چاکوجه چه
قری شتتدی ا  قهزقا  رن   چنقی  ی  قا  ه ق رق  د رها کواتت  چت   اتتوصتتا  ناد  چاکوجه چه
م شتودضاد  قهزقا  ااههه   چه رقاتا   چا  ض هق    م چنقاتا  قا  د  ضورد کقاعتایشتودضاض رتوب 

ااچده   کقاعتای د  داا ها د چاری قهزقا  ضاقا  ه درتنی چودجه ضوتها قاتا   ضارنا  قضا چاکوجه چه
ضارا قم طناق چدها    کمضن م قضا در شتودضا ثا  ر د   ضقدقری قم آ  قهزقا  ق رنه  اتاا ش  ضا  چه

لارا در  ده قتهاتاد درقچهدق دقرقی رشتد ننرتام درقا   در لارا درتنی دقمااه در قا اا هن  چنقا رتا
در قچهدق   کوق ضار دم هنش د قا  چ نی رق قی چا  ضا  پندق ا چ نی  شودضاها قنباشهه طول مضا  چدها

آاتد دته قض تا  قم طناق قهزقا  ضتارنتا  اتا دتاه  ضتتارج جبنق  دند قضتا درن تااتا ضوت نها پن  ضا
ضارا درتنی دقماا قمطناق چدها    کمضن قجنقی قا  ضوقرد  جود نتوقهد دقشتام چ اچنقا  در قا  لارا  
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ضارا درتنی چودجه   کمضن   چاشتدضام در قتا  تها قتهاتاد درشتنقا  یدم رشتد  شتودضاچا شت رتا ضوقجه  
 (م1397ض ادیه ششای پذان ننرادقمااه هق  قم طناق چدها   هن ش ق رق  قض ا 

 مطالعات داخلی  .  2-2

( در پژ هشتا چه چنراتا تاچینا ق رق  چ ادقر قاتنضا در جبنق  درتنی چودجه 1394ینرتوی   تین  ش
قندم در چت  ق ل قا  ضطار هه شت ا ا قرزقضا  ق رق  چ ادقر چنقی د را چه ی وق  قچزقر اتنااتها پندق هه

ضورد چنراا تنقر گنها   نهناه آ  شد  IS-LMقرنچتشا در جبنق  درنی چودجه چا قاهاادی قم ضدل  
ده قنهشتتار ق رق  چای   چاشتتدضاده شتتنو پاادقری هنقا د داه  درتتنی چودجه چا قنهشتتار ق رق  قا  

ضارا درتنی چودجه ضورد چ   تنقر   کمضن ت  د م تاچینا ق رق  چ ادقر چنقی قهزقا  کورند شتودم در چ
درتتنی   کمضن ن ااا در ترتتاا آ ن قا  ک قنق ننز قر وهای ق رق  چ ادقر قاتتنضا در  گنهاه   در

چودجه د رها در د  ناونه صت و  قجاری   قاتهات اب ضورد چنراتا تنقر گنها   نشتا  دقدی شتد ده چا 
ضارا درتنی   کمضن د چه د را در کوقنضاهای  ممه قاتهاادی قم قا  ق رق   مضن ه ا رتنی  اتامیهنقه 

ضتارا کتمضن هتای ضتهیف قی چته چنراتتتا آرتار ر ش ( در ضطتار ته1399چنتا    تین  شچودجته دات  چ  تدم  
قندم هدف قا  ضقارهه قا  قاتا ده آرار چودجه د را چن ضهغننهای قتهاتاد دن  قانق  پندق هه درتنی
ضارا درتنی چودجه چن نن  کورم   نن  رشتد قتهاتادی قانق  رق چا قاتهاادی قم   کمضن ی ضتهیف ر شت ا

  ضبه ا چن ر ش چنآ رد  (VARX)شتدی چه ضهغننهای کوعتن ا  ضدل  ودرگناتنو  چندقری عتاناه
 دقدنشتا   م نهااج چاشتدضا  1396:3-1369:1ننز ضنچوو چه د ری  هادقدیپ انی قنبرتاطا قرمااچا ناااد   

چودجه  چودجه چودیه درتنی ضارا درتنی  کمضن هااا ده لرتاب ذ ننی قرمی ض   قصتیا ده در د ری
کارننی چن نن  کورم ندقشتههه قضا  تها  قگذقری شتنده ای د رها   هن ش ق رق  چدها ات   چزرگا در 

 تارق  دق دی   ها  چودجته پنتدق دندیه آرتار کورضا قا  ضهغنن چن م ناودی قاتتتام  ضتارا درتتتنی  کتمضن 
قی چه چنراتا آرار   کب ا  جبنق  درتنی چودجه جا وری قاتنضا قانق  قم طناق  در ضطار ه  (1401ش

قنهشتار ق رق  ضارا قاتنضا پندق هه قاتام قا  پژ ه  چا کوجه چه قطنیا  اتنی مضانا هن ش ق رق   
ر ش لدقت     قاتهاادی قم   1399کا پااا  اتال   1393ضارا قاتنضا چاتور  ضاهانه قم قچهدقی اتال 

دهد هن ش قا  نهااج نشتا  ضا ضنچ ا  چه چنراتا قرنق  قا  ق رق  چن نقدا  ا   کورم پندق هه قاتام
قی  ( در ضطار ه1401ش  ها ارق رشتندی     ق رق  قرن ضثبا   ض  ادقری چن نقدا  ا   کورم دقشتهه قاتام

نضا   قاتهقنق  قم چان  ضارا درتنی چودجه د را قم طناق قات اد  زقنه قات  کمضن چه چنراتا ضقاارته  
قاتام قا  ضطار ه چا   1398-1370صتور  هاتیا   ضنچوو چه د ری مضانا چه  هادقدیقندم ضندزی پندق هه
چنقی قانق  چه ی وق  ا  قتهااد چام قناام شدی قاام نهااج لادا قم آ  قاا   DSGEقاهاادی قم ضدل  

گتذقریه قهزقا  اها چته ض اور قهزقا  اتتتنضتااتهدته در ضوقج ته چتا ک تانته نن  قرم   ک تانته پورا   ک تانته ن
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کورند نا ارص دق یا   داه  کورم قاتهاادی قم قات اد  زقنه قاتنضا ر ش ض اات  کنی ضا چاشتد در 
ده چه ض اور قهزقا  ضاتتنف  انوقر قاتتهقنق  قم چان  ضندزی ر ش چ هنی در مضا  قاااد صتتورکا
  قاتهاادی قم قات اد  زقنه قاتنضا در قرن قاااد دهد در صتورم هاب ن  نهااج نشتا  ضاچاشتدضاک انه 

شتتتوند   در ضد  مضا  قا  اتتته ک انهه ضهغننهای ضورد چنراتتتا داهن قم لارا ک ادل  ود  ارج ضا
 مگندندضا کنی چه ک ادل ق رنه  ود چامدوکای

شتدیه در قا  ک قنق قم ضدرا قاتهاادی شتدی ده کاد و  هن  ا   چا کوجه چه چنراتا ضطار ا  قناام
ضارا درتنی چودجه چا آ  صتور  ن نههه قاتام در  کمضن های  قم ضطار ا  در لومی چ   قرمااچا ر ش 

ور   قتا قگنشه ضطار ا  چرتناری پننقضو  قتهاتاد قانق  چا قاتهاادی قم اتنرته  ض اد   هازضا  صت 
طوردیا در قا  گنههه ده قربهه چرتنار چا قهانا ننز چودیه قضا ضدل یطاا ض اوً  قاتهاادی نشتدی قاتام چه

 چن نقدا  ا چنراا شودم هاچان پژ ه  ا ا شدی چه صور  ضنلیه چه ضنلیه کمرنن هن ش ق رق  چه 
ق رق  قاتهاادی شتدیه قضا در قا  ضورد دا ن قا  قاتا ده در قدثن ضطار ا  قم قات اد  زقنه چه ی وق   

چه   1395ده د را چنقی جبنق  درتنی چودجه قم اتال   چاشتدضاننز    ک قنق چ   چن ر ی ق رق  نقدی
 چ د آ  رق ض هشن دندی قاام

چود  قا  ضطتار ته چتا ضوقرد ضشتتتاچته تبیا قا  قاتتتا دته در ن هته تتاچت  ذدن دا ن در ضورد ضهاتا  
 قندمرق چنراا ن ندی هاچان ازق قرن هن ش ق رق  د رها چه ضطار ا  گذشهه هنب دقم چه صور  ض

 مطالعات خارجی  .3-2

پندقمدم قر وی قی چته چنراتتتا آمقداتتتامی   اتتتندوب ضتارا در کندنته ضا( در ضطتار ته1997ش  1ایتد  
م  ی در ترتاها قم قا  ضطار ه چه چاشتدضا( CGEضوردقاتهاادی در قا  پژ ه  ضدل ک ادل یاوضا ش

ندقمدم نهااج پدند  کورم ضا ضارا درتنی چودجه قم طناق قچزقر چدها   پورا  کمضن چنراتا پناضدهای  
ضارا درتنی چودجه قم طناق قنهشتار ق رق  تنعته قرن ضثبها چن کورند دقشتهه     کمضن ده  لادا قم آنرتا

دند  درتتنی چودجه قرن   نویا پورا پول اا چهضارا درتتنی چودجه قم طناق قنهشتتار    کمضن هاب ن   
ضارا   کمضن ( در پژ هشتا چه چنراتا قرنق  کورضا 2007ش 2چوآراو   چنن  ضثبها چن کورم دقشتهه قاتام  

درتنی چودجه در قتهاتادهای ض اصتن پندق هه قندم در قا  پژ ه  چنا  ضا شتود ده د  گزا ه قصتیا در 
ضارا  نن پورا( کارنن   کمضن ضارا پورا     کمضن ق هنار د را ها چنقی پوشتتت  درتتتنی چودجه شا  ا  

  کتمضن ض اور  هضتارا پورا قااتاد پول جتداتد چت   کتمضن ضهاتا کا چن کورم دقرنتدم هاب ن  قم آناتااا دته  

 
1 Erink Yeldan 
2 Boariu & Bilan 
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ها قاتا ده چطور ه یاوضا ضرتهیزم قلهاال چنشتهن قهزقا  کورضا تنااد دضادرتنی چودجه رق هن  
م هاب ن  قا  ضقاره چه چنراتا  چاشتدضاها  شتدی کوات  د را  آ ریاضرتهقن  چرتهه چه ضقاتد ض اچا جا

های نقدی  زقنه چا  ه ق ل مضانا ده درتنیپندقمدضارا چدها د را ضا  کمضن د  ر ش قنهشتار پول در 
ه   د م مضانا ده چان  ها ضا   قاتتا ق رق  د رها  های چان  ضندزی پوشتت  دقدی ضا شتتود قم 

ضتارا ضاتدد چته چتانت  ضندزی ضنقج ته  کتمضن  ناتدقری د  تد   چتا دابود نقتدا  ا ضوقجته شتتتونتد   چنقی 
 د را   کورم ضندقن دم ضا د  دم   در مضا  ضطار ه قا  ضورد د م رق ضرتوول قرکباو چن  درتنی چودجه

 ننکمر نن ااچودجه چن کورم در اتتن  یش ونه درتتنقی چا ی وق   ( چه ضطار ه2012ش  1  ضااتتار   ااد قپن

پندق هتهگتذقرداض قا  پژ ه  ضنچوو چته د ری مضتانا    هتادقدیقنتدم  ه  چودی   ضتدل   2010_1950در 
قم آ  قاتا    الاد  قنک ق   اق جانهام  چاشتدضا( VARضوردقاتهاادی در آ  ضدل  ودرگناتنو  چندقری ش

ا  دق ی  یهاده قاتتهقنق  دهدانشتتا  ض جانها قتا   م دردقرند اچودجه   کورم رقچطه ضثبه یده درتتن
 یشتهننضثبا چ  ننچن کورم کمر (  کوات ه   ق رق  تنعته  زقنه  هیقهنر پ  یقات اد  زقنهه  قم هاششتاض   

( در ضقاره  ود داه  اتتطح کورم در چی دضد  رق 2018ش 2 هاگد ر م  دقرد  ا ارج  یهانرتتبا چه  قم
پندقمد ده در صورکن ه دشد   چه قا  ضرویه ضاک  ا چا قاهاادی قم قچزقر ق رق  تنعه د رها چه شار  ضا

ق رق  تنعته د رها چا  جود قرمش چنشتهن نرتبا چه چدها ضارناکا آا دیه چ  وق  رن   ض رتوب شتود 
های ضارا   اتنااته ای پورا رق چه چاارتا اتنااتاطح تناه ا   کورم ضاچنقی چنراتا قرنق  آ  چن ات 
( چتا ضطتار ته دشتتتورهتای قر پتااا پ  قم 2021ش  3  ها تارق     چی بتارد  طور هازضتا   قرد ضتدل دندم

 ان   دن نا چه قا  نهناه داتا ااهه دده درتنی چودجه   رشتد ناضه اات  چامپندق ا قصت    اتود 
های پورا شتدی قاتا ده آرار آ  اتام قهزقا  قاتهقنق  قم چان  ضندزی   رشتد د ق رق  تنعته مضن ه

 ق هن   تناها چن م  وقهد دندم در نن  کورم  

 . مدل مفهومی تحقیق 2-4

     شتتدی ضنچوو چه ضبانا نانی   ضطار ا  قناام شتتدی پننقضو  ضوعتتوب  ی وق   کوعتتن ا کوجه چه    چا
 ه در قا  چت  ا  ضدل ضا وضا چنقی ک قنق درهاب ن  چ ا چه کانچه   شتت ا ا قم قتهاتتاد قانق 

شتتدی در    ضهغننهای ر اظ هاچان ه ده در آ  ض اننزم کارننگذقری هن ش ق رق  چه نان گنههه شتتدی
 ر ی نقدا  ا نشا  دقدی شدی قاام ک قنق چن

 چن نقدا  ا هاچان هن ش ق رق  چه  ض اننزم قرنگذقری

 
1 Tharaka Niroshan Devapriya & Masaru 
2 Hagedorn 
3 Blanchard et all. 
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ه چااد چه قا  ن هه کوجه قاتهاادی دندی  نقدیق رق   د را چنقی جبنق  درتنی  ود قم ده 1395قم اتال 
د ات   کوقنت ضا  هتاچتانت  ناتد ق رق  چنقی    مچتاشتتت تدضا  هتاچتانت دند دته چت  ض اا قم  ناتدقرق  ق رق ه  

گذقری چد   رارت  چاشتد کا ه  چهوقن د  عت نا رارت  دقرقان ای  ود رق داه  هنصتا چنقی اتنضااه
گذقری چان  چ  وق  ا  قچزقر اتنااتا رق چ بود چتشت د   ه  ق رق  در کنقمناضه     عت نا کنقمناضه  ود

م قربهه هن ش  (1400 مقر  قضور قتهاتتادی   دقرقااه  ش    چامقر چامه ضوردننام چان  قاتتاپورا در یاینا
در ا  لاراه چان  قگن   آرار   کب اکا ننز دقرد ده در قدقضه چه آ  پندق هه شتدی قاتام هاچان ق رق  چه  

 ضاق  مندهچه رشتد نقدا  ا دقض  ناای  ناد ق رق  قاتهاادی د د ضندم( چنقهای  اتسندیقم ض اچا  ودش ش
ده  تها چان  ض اچا  ودش رق صتنف  ناد قا  ق رق    چاشتدضاقانقدی ده چن قا  تضتنه  قرد قاتا قا  

رتا چه چت   اتوصتا قهدق  کوقنضاه در  قتا ض اچ ا ده شتودضاتدر  قهدقی کرت ننک  د    د دضا
درلارا دا نه قگن  ناد   قاتاماتادی شتوده چه چت  د رها  قگذقر شتدی  های قتهشتود    قرد ه ارنا

چه  هاچان ضندزی شتتوده در قا  لارا چدها  چندقشتتا قم چان  ض انچه قعتتاهه  هاچان ق رق  کواتت   
م درلارا اتومه شتودضانقدا  ا    چان  ضندزی قهزقا  ااههه ده درن ااا ض انچه قهزقا  پااه پورا

ضان د قاتهقنق   ضندزی شتوده چه کوات  چان  1 ض انچه یاینا  راسو هاچان قگن  ناد ق رق  کوات  
( ننز یقندی  9811ش  2روی   مشتودضانقدا  ا     پورا  ضندزی قاتا ده چای  قهزقا  پااه د را قم چان 

د چا هشار چن نن  چ نیه ضقام پورا رق کوقنضاضارا درنی چودجه    کمضن ض اور    دقرد هن ش ق ق  تنعه چه
دند  درتتتنی چودجته    نویا هاتا  پورا ضابور چته  ناتد ق رق  در تتارت  یاینتا  چتامقر چتام چ  تد دته چته

ه  تها  ناتدقرق  ق رق   دت   چتاشتتتدضاطوردیا ذدن قا  ن هته ض      چتهم  چتاشتتتدضاچطور  ننضرتتتهقن   
ه هاا  قرنق  صتور  ن نندگذقری ضندم یادی در قا  تضتنه های د را چاشت د   اتنضااهمانضااویه

 هانقی  وقهد دقشام  یق پول رق چه
 چن نقدا  ا هاچان ن وی قرنگذقری کر نن  

قاتام در  هاچان   کرت نن  ا در جاض ه دقرد چ   ا ا دا ن قم ضوقردی ده قرن چا اا چن قاااد نقدا 
 چندقشتتا قم چان   چان  رق ندهد   چان  ضابور چه قعتتاهه  دها2 قما  لارا قگن ض اچا چان  دااف 

 
باشد. قرارداد ریپو، قراردادی است که براساس  یکی از ابزارهای رایج عملیات بازار باز بانک مرکزی ریپو می   1

نقدینگی دارد، اوراق بهادار خود را به موسسه دیگری واگذار کرده و نقدینگی مازاد  آن یک موسسه که نیاز به  

ررشده و با قیمت از قبل قشود که همان اوراق بهادار را در آینده در زمان مکند و متعهد میآن را دریافت می

ت وجه نقد از خریدار، اوراق  شده و بالاتری بازخرید کند. در واقع در قرارداد ریپو فروشنده در قبال دریافتعیین

 فروشد. بهادار را به وی می 
2 Levy 
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پورا  ضندزی قهزقا  ااههه ده چای  قهزقا  پااه چه چان  هاچان ضندزی شتوده در قا  صتور  چدها  
 هاچان    ض اننزم  یق پول کوات  شتدی   درن ااا قهزقا  نقدا  ا رق درپا دقردم لارا دا ن ننز چ

 منقدا  ا دقرد لا  قهزقا ر ی  ده قرن ضرهقن  چن چاشدضا  قاااد قیهبار 
 ن وی قرنگذقری نن  اود اسندی چان ا چن نقدا  ا

های  ند چه چا  ر د اتتنضااهضهغنن دا ن نن  اتتود اتتسندی چان ا قاتتام در دشتتورهای ضتهیف ق ی  
قتهاتادی    گذقرق اتنااتاات ه    ننی   چوجودآضد  ضشت ن  در پا آ ه چامقرهای  اصتا ضان د قرم   

در قتا در قتهاتادهای پنشتنههه چا قاتهاادی قم قهزقا  نن   د  دمضاها قتدقم چه قهزقا  نن  اتود اتسندی
آ ری د  د ده در کنش هرته د ده چهوقن د نقدا  ا رق قم جاض ه جاا گذقرق اتنااتااتود اتسندی چان ا 

ها قهزا  ااچد کنجنح رن نقدا  ا چنر ی کورم داهن شتتودم در قتا مضانن ه نن  اتتود اتتسندینویا ق  چه
 های اتتاههقاتتام چ اچنقا  نقدا  ا اتتنگندق  چه اتتاا ه ارنا هاچان ضندم ن  دقری نقدا  ا در 

های ضتهیف قتهاتادی ضان د صت ااا   دشتا رمی هدقاا شتدی  ر د   در یو  چه اتاا چت چامی ناا
  د تد ضاچتار نتوقهتد آ رده مانق قم قهزقا  کقتاعتتتا چتد   قهزقا  ینعتتته جیوگننی  رشتتتد کورضا چته  

 جود چامقرهای ضوقمی  چ  ذدن قا  قاتا ده در دشتور قانق  چاام قضا ن هه ت(1392شقچونوری   ها ارق ه  
داه     جذقب قرم   طن   ات هه قهزقا  نن  اتود اتسندی چان ا ضا   قاتا نهوقند قرن ش دقنا چن

 نقدا  ا دقشهه چاشدم
 های  ارجا چان  ضندزی چن نقدا  ان وی قرنگذقری  ارص دقرقاا

قگن ض اچا ناها ن وی قرنگذقری قا  ضهغنن چاکوجه چه قهزقا  ض اچا ناها در قدقضه چنراتتا شتتدی قاتتام  
ا   ارص  چ اچنق شتودااقهزقا  ااچد   دشتور در شتنقا  ک نااا چاشتده قرم چیوده شتدی    قرد دشتور ن

چان  ضندزی چه پشتتهوقنه قرم چیوده شتتدی   ااچدم لال قگنضاضندزی قهزقا    های  ارجا چان دقرقاا
 م وقهد دقشاپا  نقدا  ا رق در   پورا قهزقا  پااه قا  جناا  نهناهاً چزندهقنهشار قا  ا   داا چه
 ک قنق چه نااا  گذقشهه شدی قاام ضا وضا( ضدل 1در ش   ش
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 های تحقیق( هومی تحقیق )یافته. مدل مف 1شکل

 به بعد در ایران 1395مروری بر اوراق دولتی از سال  .3
 نهشتتار ق رق  چ ادقر قاتتنضا در ضااویه د را قم نان ضاهنا چه د  گن ی قنهشتتار نقدی    نننقدیق

قاتام ق رق  نقدی    ضورد کوجه د را تنقر گنههه  1395قنهشتار نقدی ق رق  قم اتال   هشتوند دکقرتن  ضا
نقتدا  ا د رتا در چتامقر پول   اتتتنضتااته ض هشتتتن    جوی لتاصتتتیته پ  قم  قراز چته   کتمضن ض اور    چته

ق رق     وقهد شتدم  های صتادری صتنف ضوعتوب قنهشتار ق رق های  زقنه   در شارشوب کتاتنصلرتاب
م شتتودضاض اور کرتتواه ضطاربا  قشتتتاص لقنقا   لقوتا قم د را چه ذا ا ا   قگذقر    نننقدی چه

ضداناا قنهشار نقدی ق رق  د رها چنی دی قدقری ضداناا نقدا  ا   چامقرااچا ق رق  ضارا قانضا قاا  
ق   ضارا   ق ر  کمضن   قنهشتارهای ق رق   نننقدی د را نانن قات اد  زقنه قاتنضا ننز قم طناق قدقری  

   م(1402ه   مقر  قضور قتهاادی   دقرقاا) شودضاچ ادقر قانضا قناام 

 مدقدی شدی قاانشا   1401-1394یای ند ضنچوو چه ق رق  قم اال ( 2ش   شدر 
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 (داری کل کشور خذ: خزانه ما) میلیارد ریال – . عملکرد اوراق دولتی2شکل 

داهنا   هقناام شتدی قاتا  ننزصتور  نقدی    ق رق  چهده قنهشتار    1395قم اتال   ه(2ش شت  چاکوجه چه  
ضنینارد راال چودی قاتام   445000چا  1396ضنزق  ق رق  ض هشتنشتدی شنقدی    نننقدی( ضنچوو چه اتال 

ناها      ض اچاهای شتتداد یینه قتهاتتاد قانق    داه  شتتداد  چدرن  قیاال ک نا   1399در اتتال 
ضنینارد راال   2024659ق رق  شنقدی    نننقدی( چه   هاب ن  چدرن  شتتنقا  دن ناااه ضنزق  قنهشتتار

 2185000چا  1401ضنچوو چه اتال  راتندی   درن ااا چا کنا  ضنزق  قنهشتار ق رق  شنقدی    نننقدی(
 م چاشدضاضنینارد راال 

داهنا  ضنزق  قنهشتتار  نننقدی ق رق  ضنچوو چه اتتال   ه1401-1395ی  هااتتالچن    هاب ن  در
ضنینتارد راتال   910000چتا    1401ضنینتارد راتال چودی   چنشتتتهنا  ضنچوو چته اتتتال    340620چتا    1396
 30000چا  1397داهنا  ضنزق  قنهشتتار نقدی چنقی اتتال  هااتتالدا ن در چن  قا    م قمطنفچاشتتدضا

 مچاشدضاضنینارد راال  1302659چا  1399ضنینارد راال چودی قاتا   چنشتهنا  ضنزق  ننز ضنچوو چه اتال 
ی گذشتهه هااتالچاکوجه چه گرتهنش ق رق  ضارا قاتنضاه قا  ق رق  در  چنا  دند  کوق ضاچطوردیا  

  چطورا ه ضنزق  هچودجه  ود تنقر گنههه قاتتا ها چنقی جبنق  درتتنیچن  قم پن  ضورد کوجه د را
ضنینارد راال   2185000چه   1394ضنینارد راال در اتال    105000   ار شنقدی    نننقدی( آ  قمقنهشت  د 

ضارا نقدی    نننقدی د راه   کمضن کنا  قچزقر  قد و  قصتیا ه   هاب ن   مراتندی قاتا  1401در اتال  
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ه ضندقد   مقر  قضور قتهاتادی   دقرقااش چاشت دکنکن  ق رق  ضنقچ ه یام   قات اد  زقنه قاتنضا ضا  چه
 م(1402

ضنزق  ق رق  ض هشتتنی   ضنزق   قگذقری    1398کا   1394ی ضورد چنراتتاه قم اتتال  هااتتالدر چن   
هزقر ضنینارد کوضا  ق رق  ض هشتتنشتتدیه لد د   202قم لد د    1399کقنابا نزدا  چه ه  چودیه در اتتال 

ضنزق  قنهشتتار    قگذقری کقنابا هاصتتیه داا    1400هزقر ضنینارد کوضا   قگذقر شتتدیه در اتتال    192
شت اف ششتا ننی ضنا  ضنزق  قنهشتار ق رق    ضنزق  هن ش آ    1401شتههه قضا در اتال  چاا دا ن دق
هزقر   166هزقر ضنینارد کوضا  ق رق  ض شتتنشتتدی ک  ا لد د   218ه چطورا ه قم لد د شتتودضاضشتتاهدی  

 ضنینارد کوضا  چه هن ش رههه قاام
ق رق  ده چاتور  نقدی   هزقر ضنینارد کوضا  130قم لد د    1399در اتال  (ه 2ش شت  چنقاتا  آضار 
درصتد ننز در چامقر اتنضااه هن  هه شتدی قاتام   50درصتد در چامقر پول   لد د   50هن ش رهههه لد د  

رهههه لد د    ه قم د  ق رق  نقدی هن ش هااالننز در هن ددقم قم  1401    1400ی هااالهاب ن  در 
 دی قاامدرصد چه چامقر انضااه هن  هه ش 74  لد د   هاچان درصد چه  26

 مبانی و تصریح مدل  .4

گنندم ر ش دار در قا  قا  ضطار ه چا قاتهاادی قم نوب  اصتا قم اتنرته  ض اد   هازضا  صتور  ضا
شتدی  های ضبانا نانی   ضطار ا  قناامچاکوجه چه چ   ی یطاا قاتامهاضدلپژ ه ه چا قاتهاادی قم 

دقد  قرن هن ش ق رق  چه ض ادره چنقی نشتا در رقچطه چا ضوعتوب   هاب ن  ضدل ضا وضا ک قنقه اته 
ر ی نقدا  ا درنان گنههه شتتتدی   در شارشوب اتتتنرتتته  ض اد   هازضا    در تار     چن هاچان 
چنآ ردها صتور   1400کا هات  ق ل   1372هات  د م اتال   چنقی د ری  OLSی یطاا چه ر ش  هاضدل
 گنندمضا

 . الگوی کلان تحقیق 4-1

چنقی چنراتتا قرکباو ق رق  د رها چا نقدا  ا اتته ض ادره در نان گنههه شتتدیه   قنهتاب ضهغننها چه 
ض تادرته  2رقچطته    ههتاچتانت ض تادرته چتدها د رتا چته  1رقچطته ( قاتتتام  1401ش  ر  ضاندگت پنن ی قم ضطتار ته 

  مچاشدضاه ض ادره نقدا  ا 3رقچطه چه چان  ضندزی    هاچان چدها  
𝐿𝑂𝐺(𝐺𝐵) = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸𝑄) + 𝐶(3) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐵) + 𝐶(4) ∗ 𝐷1 ∗

𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐵) + 𝑈1                  1ش )  

𝐿𝑂𝐺(𝐶𝐵) = 𝐶(5) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐺𝐵) + 𝐶(6) + 𝐶(7) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐵𝐹) + 𝑈2 2ش )                
𝐿𝑂𝐺 𝑀2 = 𝐶(8) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐺𝐵) + 𝐶(9) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝐶𝐵) + 𝐶(10) + 𝐶(11) ∗ 𝑅𝐷 +

𝐶(12) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑁𝐹𝐴) + 𝐶(13) + 𝐷5 + 𝑈3          3ش )  
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 ض نها ضهغننها:

LOG(GB) : چاور  هایا هاچان ر اراه  چدها د را چه 
LOG(DEQ):  ر اراه  درنی یایناکا 

LOG(SB):  ر اراه  ضنزق  د  ق رق  هن ش رههه 
D1*LOG(SB):    چه چ د ده چ   هن ش    1395ی هااالشچنقی  هاچان ضهغنن ضاامی هن ش ق رق  چه

 هن  هه شدیه ضهغنن ضاامی ر اظ شدی قاا( هاچان نقدی ق رق  چه ضنا  آضدی   ق رق  چه 
LOG(CB):  چه چان  ضندزی چاور  هایا هاچان ر اراه  چدها 
LOG(BF):  چاور  هایا هاچان ر اراه  کر نن  قیطااا 

LOG(M2):  چاور  هایار اراه  ضنزق  لا  نقدا  ا 
RD: ااره چان ا  های ا نن  اود اسندی 

LOG(NFA): های  ارجا چان  ضندزی چاور  هایار اراه   ارص دقرقاا 
D5:  ضهغنن ضاامی ک ناف شدی قاا( 1398ضهغنن ضاامی دن نا شقم ها  ش ارم اال 

U: جایه ق نل 
دقری د    زقنه   هاتتاد   دقرقااقم ض اچا آضاری چان  ضندزیه  مقر  قتشتتدیه آضار ضهغننهای قرقمه

قاتهاادی شتدی قاتام هاب ن  چاکوجه  13 اوم  قهزقری قیه   چنقی چنآ ردها ننز قم چرتهه ننمک نهدشتور 
چاتور  هاتیا ضوجود    هارههه   نن  اتود اتسندیقا  ه ضهغننهای درتنی یایناکاه ق رق  هن ش   چه
قاتهاادی   هادقدیدند  قا  چنقی هاتیا 1  اا چاتور  ناتص درداتهن  چودیه قم ر ش دنهو   چاشتداان

های نزدا  رق چا قاتهاادی قم ر ش لدقت  ضنچ ا ه کاا   در ک دا  نرتبا هات   شتدی قاتام قا  ر ش 
های هاتیا چه چ هنا  شت   چه قا  کنکن  کغنننق  در اتنی  هد دضانرتبا چه تند دیا اتا نه لدقت  

 م(Di fonzo et all, 2012ش شودضاظ  لا
ضن ری قجاتارا چن چ تاچنقا     هدر قدقضته چتاکوجته چته قا  ته ضتدل چ تاررههته در ک قنقه ضتدل یطاا چودی

 قاام صور  گنههه آ 
 . مدل عطفی4-2

ی هاضدلهای کتان  اتتنرتته  ض اد   هازضا ه ر ش لدقت  ضنچ ا  ض اورا چنقی ا ا قم ر ش 
یطاا قاتتام در قتا نوب  اصتتا قم اتتنرتته  ض اد   هازضا  قاتتا ده در آ  رقچطه د اتتواه چن  

 
1  Denton 
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هاب ن  دقرقی د  شتنو قاتا:    م(729      711ه ص 2ه ج 1400شاتوریه  ضهغننهای در نزق  جود ندقردم 
جزء  -2اتامی چاتور  ضثیثا چاشتدماتامی   ننضالضاکنا  عتنقا  ضهغننهای در نزق چ د قم ضنک -1

 ل هنا  قم ض اد   قم جزء  طای ااان ض اد   ضرهق  چاشدمق ن
 رق در نان چ نناد: 3رقچطه قی چنقی ه   چ هنه انره  اه ض ادره

𝑌1𝑡 = 𝛽10 + 𝛽11𝑋1𝑡 + 𝛽12𝑋2𝑡 + 𝑈1𝑡 

𝑌2𝑡 = 𝛾21𝑌1𝑡 + 𝛽20 + 𝛽21𝑋1𝑡 + 𝛽22𝑋2𝑡 + 𝑈2𝑡         4ش )  
𝑌3𝑡 = 𝛾31𝑌1𝑡 + 𝛾32𝑌2𝑡 + 𝛽30 + 𝛽31𝑋1𝑡 + 𝛽32𝑋2𝑡 + 𝑈3𝑡 

 :4رقچطه  در
𝑐𝑜𝑣(𝑢1𝑡،𝑢2𝑡) = 𝑐𝑜𝑣(𝑢1𝑡،𝑢3𝑡) = 𝑐𝑜𝑣(𝑢2𝑡،𝑢3𝑡) = 0 

هق  کاچ ا قم  𝑌1 ا  نا   اصتتا چنتنقر قاتتاه چدا  کنکن  ده یطاادر اتتنرتته  ض اد   
     𝑌1کاچ ا قم ضهغننهای چن نزق    𝑌3قاتاه    𝑌1کاچ ا قم ضهغننهای چن نزق     𝑌2ضهغننهای چن نزقاتاه  

𝑌2 م(702-699ه ص 2ه ج 1397چ اره شپن  قاا   چه هان  کنکن  قدقضه دقرد 

 ها و برآورد مدلنتایج آزمون .5

های ضوردننام ششتتتاض  چاکوجه چه ضبال  ترتتتاا تب  در رقچطه چا ر ش ک قنقه در قا  چت  آمضو 
قنباشته ا(ه چنقی چنراتا رقچطه ه  2چنقی چنراتا پااااا ضهغننها   آمضو  جوهانرت    1آمضو  ه ا  

 اامی ضدل صور  گنههه قاامچنآ رد ضدله   شبنه
 . نتایج آزمون هگی برای بررسی پایایی متغیرها5-1

آمضو  شودم چاکوجه چه قا  ه در ضطار ه   چاارا پااااا ضهغننهامضانا تب  قم چنآ رد ضدل ضادر هن انی
ی هاتیا چ نی گنههه شتدیه چ اچنقا  چنقی چنراتا  جود اا یدم  جود راشته  قلد هاتیا هادقدیلاعتن قم 

( چنقی چنراا پااااا ضهغننهای  1990  ها ارق  ش 3قم آمضو  ه ا قاتهاادی شتدی قاتام طبق هاایبن  
قاشتا   چه  طا در چنراتا  جود راشته  قلد ض ان شتوده  ضاهانه   هاتیاه آمضو  دا ا هورن ضا   قاتا

های چنقی رها قا  ضش   آمضونا قرقمه ناودند ده چه دا  آ ه قض تتا  آمضتتو  راشتته  قلتتد در د ری
های هایا  هتتدف قاتت  آمضتتو  ک نتتن  ک تتدقد راشه  .ضاهه   هایا  جود دقرداارهه ش مضانا ا 

چ اچنقا  چنقی چنراتتا پااااا   م(1394شطنبا   ها ارق ه   اتتاق اپاادند  ضهغنن  هن ضهغنن   ضشتتتص
قناام شتدی ه ا    چه ر ش آمضو  راشته  قلد   هجیوگننی قم چن م رگناتنو  داذب    ی هاتیاضهغننها

 
1  Hegy 
2  Johansen 
3  Hylleberge 
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های هایا هن ضهغنن ش ااااا آمضتو ه راشه  قا  چتا قاتهاادی قم اس   (م1395قاا شازدقنا   پننپوره  
 نشا  دقدی شدی قاام (1شهای هایا در جد ل  نن  راشهنهااج ک   

 رای بررسی پایایی متغیرهای فصلی. نتایج آزمون هگی ب1جدول  

 های تحقیقخذ: یافتهما

 متغیر پایا 

ریشه های 

سالانه 

(𝜋3و𝜋4) 

ریشه شش 

 (𝜋2ماهه )

 ریشه کلی

  (𝜋1) 
 متغیر  

𝐷𝑙𝑛𝑔𝑏   

 با عرض از مبدا و روند  - 42/2 - 40/5 74/8
لگاریتم بدهی دولت به 

 هابانک
 درصد 5کمیت بحرانی  - 32/3 - 90/1 30/8

 بررسی وجود ریشه ها وجود دارد  وجود ندارد  وجود ندارد 

 𝐷𝑙𝑛𝑠𝑏  

 باعرض از مبدا و روند  - 02/3 - 05/4 05/18

 درصد 5کمیت بحرانی  - 33/3 - 90/1 27/8 لگاریتم فروش اوراق 

 بررسی وجود ریشه ها وجود دارد  ندارد وجود  وجود ندارد 

𝐷𝑙𝑛𝑑𝑒𝑞  

 باعرض از مبدا و روند  - 19/2 - 00/10 42/101

 درصد 5کمیت بحرانی  - 32/3 - 90/1 35/8 لگاریتم کسری عملیاتی 

 بررسی وجود ریشه ها وجود دارد  وجود ندارد  وجود ندارد 

 ∆4𝑙𝑛𝑐𝑏 

 روندبدون عرض از مبدا و  - 30/1 - 53/1 14/4
به  هابانک لگاریتم بدهی 

 درصد 5کمیت بحرانی  - 89/1 - 89/1 38/8 بانک مرکزی

 بررسی وجود ریشه ها وجود دارد  وجود دارد  وجود دارد 

  ∆4𝑙𝑛𝑏𝑓 

 باعرض از مبدا و روند  - 47/2 - 38/0 - 11/0
لگاریتم تسهیلات  

 هابانک اعطایی 
 درصد 5کمیت بحرانی  - 32/3 - 89/1 38/8

 بررسی وجود ریشه ها وجود دارد  وجود دارد  وجود دارد 

𝐷𝑟𝑑   

 باعرض از مبدا و روند  - 22/3 - 31/8 10/67
نرخ سود یک ساله 

 های بانکیسپرده
 درصد 5کمیت بحرانی  - 34/3 - 92/1 14/8

 بررسی وجود ریشه ها وجود دارد  وجود ندارد  وجود ندارد 

 𝐷𝑙𝑛𝑛𝑓𝑎  

لگاریتم خالص   بدون عرض از مبدا و روند - 86/1 - 23/3 98/21

های خارجی بانک  دارایی

 مرکزی
 درصد 5کمیت بحرانی  - 90/1 - 90/1 35/8

 بررسی وجود ریشه ها وجود دارد  وجود ندارد  وجود ندارد 

  𝑙𝑛𝑚2𝑡 +
𝑙𝑛𝑚2𝑡−1 +
𝑙𝑛𝑚2𝑡−2 +

𝑙𝑛𝑚2𝑡−3  

 روند باعرض از مبدا و  - 48/4 - 14/1 00/4

 درصد 5کمیت بحرانی  - 33/3 - 90/1 26/8 لگاریتم حجم نقدینگی 

 بررسی وجود ریشه ها وجود ندارد  وجود دارد  وجود دارد 
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 انباشتگی نتایج آزمون جوهانسن برای بررسی هم  .5-2

چ د قم چنراتا پااااا ضهغننهای قر وه چنقی قطان ا  قم یدم  جود ا  رگناتنو  داذب   چنراتا رقچطه 
آ  نااا  نهااج  (2جد ل شدر ه   تنقر گنهههچی دضد  ضنا  ضهغننهاه آمضو  جوهانرتت  ضورد قاتتهاادی  

 دقدی شدی قاام
 انباشتگی نتایج آزمون جوهانسن برای بررسی هم  .2دول  ج

 های تحقیق خذ: یافتهما

قنباشته ا   ه نهااج آمضو  جوهانرت  لادا قم  جود ه شتودضاضنلاه  (2ش  هاانطور ده در جد ل
 قتا چتا ضنلاته نهتااجه قم یتدم  جود ات    ه درچتاشتتتدضاض تادرته    ضهغننهتای هنرقچطته چی تدضتد  ضنتا   

 مشودضارگنانو  داذب قطان ا  لاص  
 . نتایج برآورد مدل 5-3

 :هاچان نهناه ض ادره چدها د را چه 
LOG(GB)=0.351152 + 0.969074 * LOG(DEQ) - 0.052207 * LOG(SB) + 0.117195 *  

 آزمون هم انباشتگی جوهانسننتایج 

 هابانکآزمون هم انباشتگی مبتنی بر آماره تریس برای معادله بدهی دولت به 

 Prob 5٪کمیت بحرانی  آماره اثر   

None 49/63 85/47 0009/0 

 به بانک مرکزی  هابانک آزمون هم انباشتگی مبتنی بر آماره تریس برای معادله بدهی 

 Prob 5٪کمیت بحرانی  آماره اثر   

None 77/48 19/35 0010/0 

At most 1 02/26 26/20 0072/0 

At most 2 19/9 16/9 0494/0 

 نقدینگیآزمون هم انباشتگی مبتنی بر آماره تریس برای معادله 

 Prob 5٪کمیت بحرانی  آماره اثر   

None 29/76 06/60 0012/0 

At most 1 46/38 17/40 0736/0 

At most 2 31/24 27/24 0494/0 
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                                   (0.49)                              (8.47)                                        (-.66)                                         

(8.22) 

D1 * LOG(SB)                    (5) 

                                                                𝑅2=0.907                             �̅�2=0.903 

 چه چان  ضندزی: هاچان نهناه ض ادره چدها 
LOG(CB)=0.413019 * LOG(GB) + 0.521961 + 0.440887 * LOG(BF)    (6) 

                                                     (2.47)                         (0.21)                         (2.09)  

                                                                𝑅2=0.988                             �̅�2=0.988 

 نهناه ض ادره نقدا  ا:
LOGM2=0.389147 * LOG(GB) + 0.316380 * LOG(CB) + 3.034967 – 0.046083 *  

                                           (14.75)                                   (9.37)                                  (25.58)            

(-4.92)   

RD + 0.291273 * LOG(NFA) + 0.237260 * D5          (7) 

                                    (17.32)                                (3.00)  

                                                                𝑅2=0.993                             �̅�2=0.993 

م در قا  ض ادره ضشتتص شتد ده قم اتال چاشتدضا هاچان ه ض ادره چدها د را چه  (5رقچطه ش ض ادره ق ل
چای  قهزقا  چدها د را   هاچان ده چ   قنهشتتار نقدی ق رق  چه ضنا  آضدیه هن ش ق رق  چه   1395
ه  چاشتتدضاچه چان  ضندزی  هاچان ده ض ادره چدها  (6شرقچطه  شتتدی قاتتام در ض ادره د م هاچان چه  

چه چان  ضندزی قهزقا  پندق  هاچان دی چدها  چای  شتت  هاچان نشتتا  دقدی شتتدی ده چدها د را چه  
چته چتانت  ضندزی   هتاچتانت چتایت  قهزقا  چتدها   هتاچتانت چنتا  دند هن ش ق رق  چته   کوق ضاد تده در قتا  

ا  ا   (7شرقچطه  چنقاتا  ض ادره اتومم  قم چان  ضندزی شتدی قاتا هاچان نویا چای  قاتهقنق     اا چه
چته   هتاچتانت چتا نقتدا  ا   چتدها   هتاچتانت ه ضثبتا چتدها د رتا چته ض تادرته نقتدا  اه چتاکوجته چته قا  ته رقچطت 
چای   هاچان گاا هن ش ق رق  چه   کوق ضاه چ اچنقا  شتتودضاچان  ضندزی چا نقدا  ا نشتتا  دقدی  

 قاتتام چنقدقضه دا ن ضهغننهای قرنگذقر در هن ض ادره چنراتتا شتتدی   در  قهزقا  نقدا  ا شتتدی قاتتام
چودجه د را ننز یاض  قرنگذقر دا ن چن چدها  نشتا  دقدی شتد ده درتنی (5قاتا  ض ادره ق ل شرقچطه 

دها  ( هاب ن  ضشتتتص شتتد ضنزق  کرتت نن 6شرقچطه   در ض ادره د م  چودی قاتتام هاچان د را چه  
 چنقاتا  ض ادره اتوم مچاشتدضاچه چان  ضندزی  هاچان ننز یاض  قرنگذقر دا ن چن ر ی چدها   هاچان 
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های  ارجا چان  ضندزی قرن ضثبا چن ر ی قهزقا  نقدا  ا    ارص دقرقاا( ضشتتص شتد  7شرقچطه 
ن هه تاچ  ذدن دا ن در رقچطه چا ض ادره   مقندها رقچطه ض اا چا قهزقا  نقدا  ا دقشتههنن  اتود اتسندی
رنن ضثبا قا   ان   چن مده دی کنشا  دهده ضهغنن ضاامی دن نا  قرد ضدل شتد  چاشتدضانقدا  ا قا  

چته ضوقرد   کوق ضاه قم د ات  قرنگتذقری  ان   دن نتا چن قهزقا  نقتدا  ا  چتاشتتتدضاقهزقا  نقتدا  ا  
کاتوا   1399ی وق  ضثال در اتال  هااا آ ردی شتدی قاتام چهضتهیاا قشتاری دند ده در قدقضه ناونه

دی شتوده قضا چاکوجه چه قا  ه قرم در شتد ا  ضنینارد د ر قرم قم ض اچا صت د   چنقی دن نا ق هاتاص دق
شتدی  ج وچا    ننی چیوده چودیه چ اچنقا  چان  ضندزی چه پشتهوقنه آ  قرم چیوده دشتورهااا ضان د دنی

راال شاپ دندی قاتام هاب ن  در قا  اتال د را کاتوا  دند ده چان  ضندزی چه  انوقرهای دشتور 
درصتتتدی ننز چته   12ده ین ی چن قا  ات   قم  درصتتتد چتدهت   4 قم کنجن ا ات  ضنینو  کوضتانا چتا نن  

ها ق هااص دقدی شدی قاام ضوقرد ذدنشدی در د رق  دن نا درنیا چن دقض  مد  چه قهزقا    رشد چ  ای
 نقدا  ا در د ار ااان یوقض  چودی قاام

 . سنجش برازش مدل 5-4

 اامی شدی ضهغننها نشا  شدی قاامدر قا  چت  ر ند کاراتا   شبنه
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 های تحقیق( خذ: یافتهما. سنجش برازش مدل )3شکل 

 سازیبینی و شبیه. پیش5-5

چن ا ضقادان آا دی ضهغننهای قم ضدل چنقی پن   کوق ضای کاراتاه هادقدیپ  قم ضشاهدی ضدل در چنقچن  
رد ضقادان ضهغننهای چن نزق چنقی د ری گننی در ضودر نزق قاتهاادی دندم در قا  هنقا د ق رن  گام کاتان 

ی کاراتا چاشد اا قا  ه ا  لد    گاا  در ضورد ضهغنن هادقدید چنقاا  کوقنضاچن ا قاا ده  پن 
م چ اچنقا  در قا  ترتاا چنقی نشتا  دقد  قرن هن ش چاشتدضاچاشتد ده ض قق ینتا د چه چنراتا آ  

چته چتانت  ضندزی      هتاچتانت ه چتدها  هتاچتانت ا د رتا چته  چنر ی ضهغننهتای در نزق شچتده  هتاچتانت ق رق  چته 
 نقدا  ا(ه چا راچا چود  ااان یوقض  ا  شو  دی درصدی چه هن ش ق رق  دقدی شدی قاام
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 ( های تحقیقخذ: یافتهما ثیر شوک ده درصدی به فروش اوراق بر متغیرهای درونزا ) أ. ت4شکل 
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های خذ: یافتهمأسازی تصادفی)شبیه –ثیر شوک ده درصدی به فروش اوراق بر متغیرهای درونزا  أ. ت5شکل 

 (تحقیق

ر ی ضهغننهای در نزق قرن    ( چوعتو  ضشتتص قاتا قهزقا  هن ش ق رق  چن5(   ش4های ششت  در 
 قهزقاشا دقردم

 یریگجهینتبحث و  .6

هااا ده د را چنقی جبنق  درتنی  ود قم آ  هن ددقم قم ر ش گذشتهه ضشتاهدی شتدی ده  هایدههدر 
  1395قم لد د اتال   گذقرندم د راضا  قتهاتاد  ر ی ضهغننهای دن   قرنق  ضهاا کا چن د دضاقاتهاادی 

هتای تبت  دته چته کورم دقض   ضتارا لندتا دند کتا قم یوقتت  ر ش   کتمضن چته اتتتاتا ات  ک ول در لومی 
مد رهااا پندق د دم قا  ک ول قاتتهاادی قم ق رق  چدها چود ده در داتتهور دار د را تنقر گنهام در ضا

د آرار کوقنضاده   هن  هه شتدی هاچان چت  ض اا قم قا  ق رق  چه  قا  رقاتها ن هه قصتیا قا  قاتا ده 
 کمضن چنقی   هاچان چ اچنقا  در قا  پژ ه  ات ا شتد قرن هن ش ق رق  د رها چه  مضتهیاا دقشتهه چاشتد
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ض اور در ک قنق لاعتن  ر ی نقدا  ا ضورد ضنلاه   چنراتا تنقر چ نندم چدا  ضارا درتنی چودجه چن
چن ر ی نقدا  ا چنا  شتتده   اتتس  چنقی آشتت ااا   هاچان های قرنگذقری هن ش ق رق  چه  ض اننزم

 چه چ د صتتور  گنهام در  1395ضاهنا ق رق  نقدی    نننقدیه ضن ری چن ق رق  قم اتتال چنشتتهن چا 
درنانگنههه شتدی   چن نقدا  ا اته ض ادره  هاچان دقد  قرنگذقری هن ش ق رق  چه   ن ااا چنقی نشتا 

ض ادره در شارشوب اتنرته  ض اد     اتهم قا   قاتا  Q2:1372 - Q1:1400د ری   ننز چنقی د ری  هادقدی

نهااج لاصتت  قم   ل  شتتدی قاتتام  ضنچ ا  ض اورا  هازضا    در تار  ضدل یطاا   چه ر ش لدقت
ضارا درتتنی    کمضن چنقی  هاچان ده هن ش ق رق  چه    1395دهد ده قم اتتال  چنآ رد ضدل نشتتا  ضا

هه قاتام چ اچنقا  هنش د قم ر ش  چودجه صتور  گنهههه ر ش ضذدور قرن ضثبها چن قهزقا  نقدا  ا دقشت 
 ه قضا چنشتتتودضاضارا  ننکورضا نام چندی   کمضن هن ش ق رق  چنقی جبنق  درتتتنی چودجه چ  وق  رقی 

قاتا  نهااج ک قنق لاعتن ضشتتص شتد چرته ا دقرد ده ق رق  ضذدور چه شه ن ادی هن  هه شتودم 
 ده هاا  قرنق  قاتهقنق  قم چان  های د را چاشت گاا قگن  نادقر ق رق  مانضااویه کوق ضادر قتا  

 مشتودضاضندزی    یق پول رق دقرده چا قا  کاا   ده در قا  ر ش چاتور   ننضرتهقن  قا  دار قناام 
درنی چودجه د را قم  کمضن ی گذشهه ضطار ه ضرهقیا در چ   قرنق   هااالهن ش د در چه طور دیا  

قاا نهااج لاص  قم پژ ه  لاعن چا ضطار ا    صور  ن نهههه قضا  مم هاچان طناق ق رق  چدها چه  
نهااج لاصت  قم ضطار ه لاعتن چا ضقاره چنا    تین    ههاضشتاچه ضورد ضقاارته تنقر گنندم چ ا چه چنراتا

ضارا درتنی چودجه دقشتهه   کمضن ده هن ش ق رق  چدها ات   چزرگا قم ( ده چنا  دقشتا مضانا1399ش
( ده یقندی دقشه د ق رق  ضارا قانضا قرنق  ضثبها 1401ش    ضاندرگ چاشد آرار کورضا دقرده چا ضطار ه 

ق رق    هتاچتانت دند  ( دته چنتا  ضا2012چن نقتدا  ا   کورم دقرده هاب ن  چتا ضطتار ته چوآراو   چنن  ش
نقتدا  ا  ود چته چتانت    کتمضن شتتتونتد   چنقی  د رها رق  ناتدقری دندی   چتا دابود نقتدا  ا ضوقجته ضا

د  د ده قا   ود چه قهزقا  کورم ض ان  وقهد شتتده   در ن ااا چا ضطار ه چی بارد ضندزی ضنقج ه ضا
های  اتام قهزقا  د ( ده یقندی دقشتا چامپندق ا قصت    اتود ق رق  تنعته مضن ه2021  ها ارق  ش
( ده 1997ا دقردم قربهه چا نهناه ضطار ه اید  شچقضطاها در ا  رقاتها تنقر دقشتهه   چا آ پورا قاتاه  

دند ک  ا قنهشتار پول یاضیا چنقی قهزقا  کورم قاتا   قنهشتار ق رق  تنعته چن کورند قرن ضثبا نا  ضاچ
 دقرد   آرار کورضا ندقرده ضغاان  دقردم

ر ی نقدا  ا قرن ضثبا دقشهه قاا     چن هاچان ده ضشتص شد  ناد ق رق  کوا   قم آنااااقضا  
ده شودضاه چ اچنقا  کوصنه  چاشدضا مم  هاچان طنها چاکوجه چه قا  ه ن  دقری قا  ق رق  در ابد    قم

درصتتورکا چهوقن د در  ناد ق رق  د رها شتتندا د  د ده چه قیطای کرتت نن  آن ا چه چت   هاچان 
  قت ا قتهااد آان  ننادم
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شتدی   دتنقا در ضورد قا  ه قم  ن آضار کا هاچان ده چاشتدضاا  ض د داها ده  جود دقرد قا  
قی دته قرماتاچا قا  ته آاا  ده تده چته گونتهد  تده قرقمته نااشته ض ب ا چنقی  ناتد ق رق  د رها قاتتتهاتادی ضا

های ضندم( چنقی  ناد ق رق  قرن ضثبا چن قهزقا  نقدا  ا دقرد قم ض اچا  ود شاتسندی هاچان قاتهاادی 
آضار شتااها در ضورد رق ضابور د د کا  هاچان ضقام پورا   شتودضا  کوصتنهچ اچنقا   اا  نن ضقد ر ننرتام 

ض اچا  ناد ق رق  شض اچا قیهباری  ود اا قعتاهه چندقشتا قم چان  ضندزی( گزقرش چده د کا   کمضن ض شتا  
 در ضطار ا  آکا قا  چ   ننز ضورد چنراا تنقر چ نندم

ه در قتا چامی مضانا دوکای ضنچوو چه دچاشت ضاا  ض د داا دا نه د ری د  ضنچوو چه یاینا  راسو 
قجنقی یاینا  ضذدور چای  شتتدی ضهغنن  اصتتا نهوق  چنقی آ  در چ   ضدررتتامی درنان گنهام در 

کنی قرقمه چشتوده کا کن   شتاافر د آضار آ  کوات  ن ادهای ضنچوطه چه صتور  دتنققا  ضورد قنهاار ضا
 گانه ضورد چنراا تنقر چ نندمدر ضطار ا  چ دی قرن قا  یاینا  ننز چاور  جدق
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