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 چکيده 

 اٚساق ٕٞبٖ ٤ب غىٛن اسلا٣ٔ ٢ٞب وطٛس سشٔب٤ٝ ثبصاس دس ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٢ٞب اثضاس اص ٤ى٣
 ٢ٞب ٥٘بص ثٝ ثٙب ٚ ثبضٙذ ٣ٔ اسلا٣ٔ ؾمٛد اص ثشٌشفتٝ غىٛن .است اسلا٣ٔ ثٟبداس

  ضٛ٘ذ. ٣ٔ تمس٥ٓ ٔختّف٣ ا٘ٛاؼ ثٝ اٌٖزاس سشٔب٤ٝ ٢ٞب ٤ٚژ٣ٌ ٚ وطٛس التػبد٢
 ٌبْ دس ٚ ٌشدد ٣ٔ تج٥٥ٗ غىٛن ا٘ٛاؼ اص ٤ى٣ ؾٙٛاٖ ثٝ ٔضاسؾٝ اٚساق ٔمبِٝ ا٤ٗ دس

 ثٟبداس اٚساق ثبصد٣ٞ ث٥ٗ صساؾ٣، ٔحػٛلات ٔب٣ِ ٢ٞب ضبخع اص تفبدٜاس ثب ثؿذ
 .ضٛد ٣ٔ ا٘دبْ ٔب٣ِ ٔمب٤سٝ ثٛسس ضبخع ٚ ثب٘ه ٢ٌزاس سپشدٜ ٔضاسؾٝ،

 ٚ ا٢ وتبثخب٘ٝ ٔطبِؿٝ ثب اثتذا وٝ است غٛست ٤ٗثذ پژٚٞص ا٤ٗ تحم٥ك سٚش
 شاح٣ط ٚ تج٥٥ٗ ٔضاسؾٝ اٚساق ٔف٣ٟٔٛ ٔذَ غىٛن ٠حٛص ٘ػشاٖ غبحت ثب ٔػبحجٝ

 خٟبد ٚصاست اص سا 90-81 ثبصٜ ط٣ صساؾ٣ ٔحػَٛ 23 ٔب٣ِ اطلاؾبت سپس .دشدٌ ٣ٔ
 ا٤ٗ س٤سه ٚ ثبصد٣ٞ ٔب٣ِ ٢ٞب ضبخع ٔحبسجٝ ثب ٚ وشدٜ دس٤بفت وطبٚسص٢

 ط٣ ثٛسس ضبخع ٚ ثب٘ه س٤سه ٚ ثبصد٣ٞ ٥ٔضاٖ ثب ٞب ضبخع ا٤ٗ ،ٔحػٛلات
 .است ضذٜ ٔمب٤سٝ ثبصٜ ٥ٕٞٗ

 اص صساؾ٣ ٔحػٛلات و٥ّٝ ثبصد٣ٞ وٝ است ا٤ٗ اص حبو٣ ٔطبِؿبت ا٤ٗ ٘ت٥دٝ
 ٔشغٛة( ثّٙذ دا٘ٝ ثش٘ح اص غ٥ش )ثٝ ثٛسس ضبخع ٚ ثب٘ه ٢ٌزاس سپشدٜ ثبصد٣ٞ ٥ٔضاٖ
 ث٥طتش ثب٘ه ٢ٌزاس سپشدٜ اص وطبٚسص٢ ٔحػٛلات و٥ّٝ س٤سه ،ٕٞچ٥ٙٗ .است ث٥طتش
  ثبضٙذ. ٣ٔ وٕتش٢ س٤سه داسا٢ ثٛسس ضبخع ثٝ ٘سجت ٣ِٚ است،
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 JEL: Q10 - Q14 - O16 - G15 - H54 - R53 ٢ثٙذ طجمٝ
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 مقدمه
 ا٤شاٖ وطبٚسص٢ ٔسبؾذ ضشا٤ط ٚ غزا٣٤ ا٥ٙٔت دس وطبٚسص٢ ثخص ٢ساٞجُشد ا٥ٕٞت
 ٌشدد. فشاٞٓ وطبٚسص٢ ثخص ١تٛسؿ ٚ سضذ ثشا٢ ٔٙبست ضشا٤ط تب وٙذ ٣ٔ ا٤دبة
 سسب٘ذ ٣ٔ سا آٖ ٔٙبست ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ ٚ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ضشٚست ثخص، ا٤ٗ خبظ ا٥ٕٞت

 (.88 ا٣ٙ٥ٔ،) ضٛد ٥ٟٔب ثخص ا٤ٗ ضىٛفب٣٤ ٚ سضذ ثشا٢ لاصْ ٔب٣ِ ٔٙبثؽ است لاصْ ٚ
 لشضٝ اٚساق اص خٛد وطبٚسص٢ ثخص ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثشا٢ غشث٣ وطٛسٞب٢ أشٚصٜ

 سٛ ه٤ اص اسلا٣ٔ ٤١سشٔب ثبصاس دس لشضٝ اٚساق حزف اص حبغُ خلأ وٙٙذ. ٣ٔ استفبدٜ
 سجت ،ٍش٤د ٢سٛ اص خذ٤ذ ٣ٔبِ ٢اثضاسٞب ٣طشاح ٢ثشا ٣اسلأ ٢ؾمذٞب لبث٥ّت ٚ

 ٔضاسؾٝ غىٛن ضٛد. طٟٙبد٥پ ٣اسلأ ٣ٔبِ وبسضٙبسبٖ ٢سٛ اص ٔضاسؾٝ غىٛن ٌشدد ٣ٔ
 ثخص ٣ثبصدٞ ٘شخ ثب ٔتٙبست آٖ ٣ثبصدٞ ٘شخ ٚ ثٛدٜ ٣ا٘تفبؾ ٣ٔبِ ٢اثضاسٞب ٘ٛؼ اص

 (.1386 ٔٛس٤ٛبٖ،) است ٢وطبٚسص
 ٔػٛة اٚساق پز٤شش ثشا٢ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس ضٛسا٢ وٝ ضشا٤ط٣ اص ٤ى٣

 ب٥ٝ٘سبِ ثب٤ذ ٜضذٔٙتطش ثٟبداس اٚساق .است اٚساق ا٤ٗ التػبد٢ ٚ ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ ثحث وشدٜ،
 ثبضذ داس ادأٝ ٥٘ض ثؿذ ٢ٞب سبَ ٢ثشا ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ ا٤ٗ ٚ ثبضٙذ ٔٙبست ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ داسا٢

 (.1380 ثٟبداس، اٚساق ثٛسس دس سٟبْ پز٤شش ضٛاثط ٚ ضشا٤ط ٘بٔٝٗ ٥٤آ)
 دس است لشاس وٝ ٔضاسؾٝ اٚساق ضذ، اضبسٜ آٖ ثٝ ثبلا دس وٝ ٔلاحػبت٣ ثٝ تٛخٝ ثب

 ا٤ٗ ثب ثبضذ. پ٥ٛستٝ ٚ ٔٙبست ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ داسا٢ ثب٤ذ ،ضٛد ٔٙتطش ا٤شاٖ ١سشٔب٤ ثبصاس
 صساؾ٣ ٔحػَٛ ٘ٛؼ 23 ٔب٣ِ اطلاؾبت ثشسس٣ ثب ٌشدد ٣ٔ سؿ٣ پژٚٞص ا٤ٗ دس ،ٞذف

 ٢ٌزاس سپشدٜ ثب ٔحػٛلات ا٤ٗ ٔب٣ِ ٢ٞب ضبخع ،آٖ س٤سه ٚ ثبصد٣ٞ ٥ٔضاٖ ٔحبسجٝ ٚ
 .ٌشدد ٔمب٤سٝ ثٛسس ضبخع ٚ ثب٘ه

 پصوهص پيطينه .2

 ثشا٢ ٔٙبست ٔب٣ِ اثضاس ٔضاسؾٝ؛ غىٛن» ؾٙٛاٖ ثب خٛد ١ٔمبِ دس ش(1386) ٔٛس٤ٛبٖ
 ٚ خشد التػبد٢ اثؿبد ٚ حمٛل٣ ٚ فم٣ٟ ٔسبئُ ٥ٗ٥تج ثٝ «ا٤شاٖ وطبٚسص٢ ثخص ١تٛسؿ
 ذ.دا٘ ٣ٔ وطبٚسص٢ ١تٛسؿ ثشا٢ ٔٙبست سا اٚساق ا٤ٗ پب٤بٖ دس ٚ پشداختٝ اٚساق ا٤ٗ ولاٖ
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 ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ دس ثبصد٣ٞ ٚ س٤سه» ؾٙٛاٖ ثب خٛد ٔمبِٝ دس ا٤ٙس ٚ خٛسسٖٛ
 ٚ وطبٚسص٢ ٔحػٛلات ثبصد٣ٞ ١ساثط ٚ سص٢وطبٚ ثخص ٢ٞب س٤سه ثٝ «وطبٚسص٢

 ٢ٞب داسا٣٤ اص ث٥طتش سا وطبٚسص٢ ٔحػٛلات ثبصد٣ٞ ٚ پشداختٝ وطبٚسص٢ ٢ٞب داسا٣٤
 .دا٘ٙذ ٣ٔ وطبٚسص٢

 دس ضذٜ فشأٛش ؾمذ ٔضاسؾٝ» ؾٙٛاٖ ثب خٛد ٔمبِٝ دس (1387) ساح٣ّ ٚ وٛاس٢
 ث٥ٗ دس سا دؾمٛ ا٤ٗ خب٤ٍبٜ ٔضاسؾٝ، ؾمٛد ثشسس٣ ضٕٗ «وطبٚسص٢ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ

 .ذ٤ٕ٘ب ٣ٔ ثشسس٣ ا٤شاٖ دس ٞب ثب٘ه تس٥ٟلات
 پب٤ٝ ٘ػبْ دس وطبٚسص٢ ثخص ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ» ؾٙٛاٖ ثب خٛد ٔمبِٝ دس (1382) پٛس٤بٖ

 ا٤ٗ دس ٢ٌزاسٝ ٤سشٔب ٥٘بص ٚ وٙذ ٣ٔ تٛغ٥ف سا ا٤شاٖ وطبٚسص٢ ٚضؿ٥ت ،«ثٟبداس اٚساق
 ٘ػبْ طش٤ك اص ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ب٤سٝٔم ثب سپس .دا٘ذ ٣ٔ ا٤شاٖ وطبٚسص٢ التػبد ١لاصٔ سا ثخص

 ٚ وٙذ ٣ٔ ث٥بٖ سا وطبٚسص٢ اٚساق ٢ٞب ت٤ٔض ثٟبداس اٚساق -پب٤ٝ ٘ػبْ ٚ ثب٘ى٣ -پب٤ٝ
 ٔٙجؽ سا ض٥ٜٛ ا٤ٗ ٚ دا٘ستٝ ض٥آٔ تٔٛفم سا اٚساق ا٤ٗ ١ص٥ٔٙ دس وطٛسٞب سب٤ش ١سبثم

 .وٙٙذ ٣ٔ ٔؿشف٣ وطبٚسص٢ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثشا٢ ٔٙبسج٣
 ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ ٢ٞب ٚاحذ ثبصد٣ٞ ٘شخ تؿ٥٥ٗ» ؾٙٛاٖ ثب ٣پژٚٞط دس (1383) سّطب٣٘

 دس وطبٚسص٢ دس سشٔب٤ٝ ٚس٢ ثٟشٜ ٔتٛسط وٙذ ٣ٔ ٥ٌ٢ش ٘ت٥دٝ ،«وطبٚسص٢ ثخص دس
 ١فبغّ دس .است ثٛدٜ غؿٛد٢ آٖ و٣ّ سٚ٘ذ ٚ 5/2 ٔؿبدَ 87-50 ٣ثشسس ٔٛسد ٠دٚس

 ذ٤ذ٢ض ٢ٞب ٘ٛسبٖ داسا٢ وطبٚسص٢ ثخص دس سشٔب٤ٝ ثبصد٣ٞ ٘شخ ثشسس٣ ٔٛسد صٔب٣٘
 ثشآٚسد دسغذ 9/27 ٔؿبدَ آٖ ٔتٛسط ٚ غؿٛد٢ ٘شخ ا٤ٗ سٚ٘ذ ،حبَ ا٤ٗ ثب .است ثٛدٜ
 است. ضذٜ

 سشٔب٤ٝ ثبصاس ٔحػٛلات» ؾٙٛاٖ ثب خٛد وتبة دس ْ(2005) ؾ٣ّ س٥ذ سّٕبٖ
 ٚ وٙذ ٣ٔ اضبسٜ ا٘ذٚ٘ض٢ وطٛس دس وطبٚسص٢ ثخص دس ثٟبداس اٚساق استفبدٜ ثٝ ،«اسلا٣ٔ

 ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ دس استػٙبؼ ٚ ٔشاثحٝ تشو٥ج٣ ٔذَ ٚ سّف دٚ اص ا٘ذٚ٘ض٢ وٝ داسد ٣ٔ ث٥بٖ
  .(Salman Syed Ali, 2005) وٙذ ٣ٔ استفبدٜ خٛد وطبٚسص٢ ثٟبداس اٚساق

 ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ ٔٛا٘ؽ ثشسس٣» ؾٙٛاٖ ثب خٛد ٔمبِٝ دس (1383) فشأشصپٛس ٚ غبٔت٣
 ٚسص٢وطب ٔحػٛلات ٠افضٚد اسصش ٚ تٛسْ ٘شخ «ا٤شاٖ وطبٚسص٢ ثخص دس خػٛغ٣
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 ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ حسبس٥ت ٚ دا٘ستٝ خػٛغ٣ ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ ثش اثشٌزاس ؾبُٔ دٚ سا
 .ا٘ذ وشدٜ ؾٙٛاٖ ٞب ش٥ٔتغ٥ د٤ٍش اص ث٥ص افضٚدٜ اسصش ثٝ ٘سجت سا خػٛغ٣

 ثخص ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ سٚ٘ذ ثش ٔشٚس٢» ؾٙٛاٖ ثب خٛد پژٚٞص دس (1391) آلب٘ػ٥ش٢
 ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٚ سشٔب٤ٝ تطى٥ُ سٚ٘ذ ثشسس٣ ثٝ ،«وطٛس تٛسؿٝ ثش٘بٔٝ چٟبس دس وطبٚسص٢

 دس ٌشچٝ وٝ است وشدٜ ٥ٌ٢ش ٘ت٥دٝ ٚ پشداختٝ تٛسؿٝ ٢ٞب ثش٘بٔٝ ط٣ وطبٚسص٢ ثخص
 سا ثخص ٔب٣ِ ٢ٞب ٥٘بص اص ثس٥بس٢ وطبٚسص٢ ثخص ثٝ ٔب٣ِ ٔٙبثؽ تضس٤ك اخ٥ش ٢ٞب سبَ

 ٘شخ ٔذ٤ش٤ت دس تٛخٝ لبثُ تغ٥٥ش ؾذْ ٚ سشٔب٤ٝ ا٘جبضت ثب تذس٤ح  ثٝ أب سبختٝ، ٔشتفؽ
 است. وشدٜ پ٥ذا تٛخ٣ٟ لبثُ وبٞص سشٔب٤ٝ ثبصد٣ٞ

 ا٤ٗ ٔٛسد دس خٛث٣ ٢ٞب پژٚٞص التػبد٢ ثؿذ دس ،ضٛد ٣ٔ ٔطبٞذٜ وٝ طٛس ٕٞبٖ
 وطبٚسص٢، ٔحػٛلات ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ ٚ ٔب٣ِ ثؿذ اص ٣ِٚ ،ٌشفتٝ غٛست ٔٛضٛؼ
 ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ ا٤ٗ ثٝ سشٔب٤ٝ ثبصاس ٥٘بص ضشٚست است. ٍ٘شفتٝ غٛست وبف٣ ٞب٢ پژٚٞص

 ٔب٣ِ ١ٔمب٤س ٞذف ثب تب داضت ا٤ٗ ثش سا ٔب ،ثٛسس ٚ ثب٘ه ثب ا٢ ٔمب٤سٝ غٛست ثٝ
 ثبصاس دس اٚساق ا٤ٗ ا٘تطبس دس اسبس٣ ٌب٣ٔ سشٔب٤ٝ ثبصاس ٚ ثب٘ه ثب صساؾ٣ ٔحػٛلات

 ثبض٥ٓ. ثشداضتٝ ا٤شاٖ ١سشٔب٤

 تحقيك روش .3
 شاح٣ط ثخص دس .است ٔب٣ِ سٙد٣ أىبٖ ٚ ٔذَ طشاح٣ ثخص دٚ ضبُٔ پژٚٞص ا٤ٗ
 ط٣ وٝ ٢فشا٤ٙذ ثٟبداس، اٚساق ٚ ثٛسس سبصٔبٖ ٢ٞب استب٘ذاسد ثٝ تٛخٝ ثب ٘ػش ٔٛسد ٔذَ

 ٕ٘ٛد. طشاح٣ ٔذَ ٤ه غٛست ثٝ ٥ٌشد، ٣ٔ غٛست ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ آٖ
 ا٘دبْ (ٞب ٌبٜ ٚة ٚ ٔمبلات )وتت، ا٢ وتبثخب٘ٝ ٔطبِؿٝ اثتذا ،ٔذَ طشاح٣ ثشا٢

 ٚ ٔضاسؾٝ اٚساق ٔذَ غىٛن ٠ٛصح خجشٌبٖ ثب ٔػبحجٝ ثب ثؿذ ٌبْ دس ٚ ضٛد ٣ٔ
 ضذ. خٛاٞذ طشاح٣ ا٤شاٖ ٔب٣ِ ٢ٞب سبختبس ثب ٔتٙبست ٔسبلبت
 ٔطبِؿٝ ٔٛضٛؼ ادث٥بت ٔجبحث ثشا٢ اثتذا ٥٘ض ٔب٣ِ سٙد٣ أىبٖ ثخص دس
 ثشا٢ ،ثؿذ ٌبْ دس ٚ ضذ خٛاٞذ ا٘دبْ (ٞب ٌبٜ ٚة ٚ ٔمبلات )وتت، ا٢ وتبثخب٘ٝ

  دٜ اطلاؾبت دس٤بفت ثب ٚ وشدٜ ٔشاخؿٝ وطبٚسص٢ خٟبد ٚصاست ثٝ ٔب٣ِ سٙد٣ أىبٖ
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 ٔحبسجٝ سا آٖ ثبصد٣ٞ س٤سه، چٖٛ ٔب٣ِ ٢ٞب ضبخع وطبٚسص٢ ٔحػٛلات سبِٝ
 و٥ٙٓ. ٣ٔ

 ضٛد: ٣ٔ ص٤ش ٔٛاسد ضبُٔ ٥٘ض پژٚٞص ا٤ٗ ٘ػش ٔٛسد ٔحػٛلات
 ،٢ا دا٘ٝ رست ،وٛتبٜ دا٘ٝ ثش٘ح ،ص٣ٙ٥ٔ ٥تس ،٣فشٍ٘ ٌٛخٝ ،لشٔض ب٥ِٛث ،بص٥پ ،ٞٙذٚا٘ٝ

 ،پٙجٝ ،ٌٙذْ ،لٙذ چغٙذس ،پشٔحػَٛ ثّٙذ داٝ٘ ثش٘ح ،٥بچ٥ت٣ِٛث ،٘خٛد ،ٍشداٖآفتبث ،بس٥خ
 ،خـٛ ،ؾذس ،ذ٥سف ب٥ِٛث ،پشٔحػَٛ ٔتٛسط دا٘ٝ ثش٘ح ،ٔشغٛة ٔتٛسط دا٘ٝ ثش٘ح وّضا،
 .ٔشغٛة ثّٙذ دا٘ٝ ثش٘ح ،تبثستب٘ٝ ب٤سٛ

 ا٘دبْ ثبصد٣ٞ ٚ س٤سه ضبُٔ ٘ػش ٔٛسد ٔحبسجبت اطلاؾبت ا٤ٗ آٚس٢ خٕؽ اص ثؿذ
 ثٛسس ضبخع ٚ ثب٘ه ثشا٢ ٥٘ض ثبصد٣ٞ ٚ س٤سه ٥ٔضاٖ ،ثؿذ ٌبْ دس ضذ. اٞذخٛ

 ضذ. خٛاٞذ سٙد٥ذٜ ٞب ضبخع ا٤ٗ ثب ٔحػٛلات ا٢ ٔمب٤سٝ غٛست ثٝ ٚ وشدٜ ٔحبسجٝ

 موضوع ادبيات .4

 د٤ٍش ٤ب ٣صساؾ ٞب٢ ص٥ٔٗ ٤ب ص٥ٔٗ ثش اٚساق داس٘ذٌبٖ ٔطبؼ ٔبِى٥ت سٙذ ٔضاسؾٝ اٚساق
 اخت٥بس دس صسؼ ٚ وطت ثشا٢ ٔضاسؾٝ لشاسداد ثٝ وٝ است ؿ٥ٗٔ صساؾ٣ ت٥ِٛذ٢ ٞب٢ ٟ٘بدٜ
 (.1386 ٔٛس٤ٛبٖ،) ضٛد ٣ٔ ٌزاضتٝ ٔضاسؾٝ ؾبُٔ

 وٝ ثٟبداس اٚساق ٚ ثٛسس سبصٔبٖ ثش افضٖٚ ٔضاسؾٝ، اٚساق ثب ٔشتجط ٞب٢ ٔؿبّٔٝ دس
 آٖ ؾّٕىشد ثش وبس اثٙب٢ دس ٚ غبدس سا ٔضاسؾٝ اٚساق ا٘تطبس ثب ٔشتجط ٞب٢ ٔؤسسٝ ٔدٛص
 ص٤ش اسوبٖ ا٤شاٖ، اسلا٣ٔ خٕٟٛس٢ ١سشٔب٤ ثبصاس لٛا٥٘ٗ طجك ،وٙذ ٣ٔ ٘ػبست ٞب سٝٔؤس
  :وٙٙذ ٣ٔ فؿب٥ِت ا٘تطبس فشا٤ٙذ دس ٥٘ض

 ٢ٞب سبصٔبٖ ٢،وطبٚسص ٚصاست ٔب٘ٙذ ٣حمٛل ت٥ضخػ ٞش دهنده(: )سفارش بانی
 ٚ ٣صساؾ ٢ٞب ٣تؿبٚ٘ ٣،صساؾ ٢ٌزاسٝ ٤سشٔب ٢ٞب ضشوت ٢،وطبٚسص ٚصاست ثٝ ٚاثستٝ

  ثخص تٛسؿٝ ٚ ثضسي ٢ٞب طشح ٣ٔبِ تأ٥ٔٗ ٔٙػٛس ثٝ وٝ ٞستٙذ ٣تخػػ ٢ٞب هثب٘
  .دٞٙذ ٣ٔ سا ٔضاسؾٝ اٚساق ا٘تطبس سفبسش )٘بضش( ٚاسط ضشوت ه٤ ثٝ ٢وطبٚسص

 لبٖ٘ٛ 1 ٔبدٜ د ثٙذ ف٤تؿش طجك ٚاسط ٟ٘بد واسط(: )نهاد مشارعه اوراق ناشز
 اٚساق ثبصاس لبٖ٘ٛ ٔٛضٛؼ ٔب٣ِ ٢ٟ٘بدٞب اص ٤ى٣» ،ذ٤خذ ٣ٔبِ ٢ٟ٘بدٞب ٚ اثضاسٞب تٛسؿٝ
 اسلا٣ٔ ؾمٛد ٔٛضٛؼ ٔؿبٔلات ا٘دبْ ثب تٛا٘ذ ٣ٔ وٝ است ا٤شاٖ اسلا٣ٔ خٕٟٛس٢ ثٟبداس
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 ٔضاسؾٝ اٚساق ٔٛسد دس .«ٕ٘ب٤ذ الذاْ ثٟبداس اٚساق ا٘تطبس طش٤ك اص ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثٝ ٘سجت
 ٚوبِت ثٝ پسس ،وٙذ ٣ٔ دس٤بفت ٚو٥ُ خب٤ٍبٜ دس سا ٔشدْ ٚخٜٛ اٚساق، اؾطب٢ ثب ٘بضش

 ٚ صساؾت لبثُ ٞب٢ ص٥ٔٗ خش٤ذ خٟت ثب٣٘ ثٝ سا دس٤بفت٣ ٚخٜٛ اٚساق، غبحجبٖ طشف اص
 ٕ٘ب٤ذ. ٣ٔ ٚاٌزاس صساؾ٣ أٛس ا٘دبْ

 وٝ است ٣حمٛل ضخع ٣اسلأ ثٟبداس اٚساق دس فشٚش ؾبُٔ فزوش: عامل
 ٤ب ٞب ثب٘ه )ٔثُ ذ٤ٕ٘ب ٣ٔ الذاْ فشٚش ٢ثشا ٘بضش طشف اص ٔضاسؾٝ اٚساق ١ؾشض ثٝ ٘سجت

 (.سشٔب٤ٝ تأ٥ٔٗ سسبتؤٔ
 ٔطبؼ ٔبِىبِٖ ٚالؽ، دس ٔضاسؾٝ اٚساق داس٘ذٌبٖ )مالک(: مشارعه اوراق دارنده

 حك است، ٚاٌزاسدٜ ٔضاسؾٝ ثٝ آ٘بٖ طشف اص ٚوبِت ثٝ اٚساق ٘بضش وٝ ٞستٙذ ٞب٣٤ ص٥ٔٗ
 دسٛ بفت٤دس حك ،ذ٤آ ٣ٔ فشاٞٓ اٚساق ٠داس٘ذ ٢ثشا ٣اسلأ ثٟبداس اٚساق دس وٝ ٢ا ؾٕذٜ

 است. ضذٜ ٥٥ٗتؿ ٢ذٞب٥سشسس دس اٚساق اغُ ٚ
 استفبدٜ وطبٚسص٢ ٞب٢ ص٥ٔٗ اص صاسؼ :کشاورسی( سمین اس کننده )استفاده سارع

 سا ٔحػَٛ اص س٣ٕٟ استفبدٜ، ا٤ٗ ثشاثش دس ضٛد ٣ٔ ٔتؿٟذ ٔضاسؾٝ لشاسداد طجك ٚ وٙذ ٣ٔ
 ثپشداصد.

 پشداخت ؾبُٔ ٜٚخٛ ٤ٝتسٛ ٚ ثٟبداس اٚساق ٢ٌزاس سپشدٜ ضشوت :پزداخت عامل
 ثٟبداس اٚساق اغُ ٚ سٛد پشداخت ٢ثشا ٟ٘بد ٤ٗا است. ٣اسلأ ثٟبداس اٚساق دس

 .وٙذ ٣ٔ ٔٙؿمذ ٚاسط ٟ٘بد ثب «پشداخت ؾب٥ّٔت لشاسداد» ؾٙٛاٖ ثب ٢لشاسداد
 الذاْ وطبٚسص٢ ٞب٢ ص٥ٔٗ فشٚش ثٝ وٝ است حمٛل٣ ضخع ٞش :دارایی فزوشنده

 ٞستٙذ. ٤ى٣ ٣٘ثب ٚ فشٚضٙذٜ ٔٛاسد ثشخ٣ دس وٙذ، ٣ٔ
 ٠ٙذ٤ٕ٘ب ب٤ ٚ ٘بضش اص ثٟبداس اٚساق ذ٤خش فشا٤ٙذ ٣،س٤٘ٛ ش٤ٜپز :نویس پذیزه متعهد

 لبٖ٘ٛ ه٤ ٔبدٜ 28 )ثٙذ است لشاسداد طجك آٖ وبُٔ ٚخٝ پشداخت تؿٟذ ٚ آٖ ٣لب٘ٛ٘
 ٢ثٟبداس اٚساق ذ٤خش ٢ثشا ثبِث ضخع تؿٟذ ٤ٛ٘٣س ش٤ٜپز تؿٟذ ثٟبداس(. اٚساق ثبصاس
 ٘شسذ. فشٚش ثٝ «٤ٛ٘س٣ پز٤شٜ» ّٟٔت غشف وٝ است

 )غىٛن( ٣اسلأ ثٟبداس اٚساق اسوبٖ اص ٣ى٤ اعتباری(: بندی رتبه سسهؤم) ضامن
 اص ٣ثب٘ وٝ است ضٕب٘ت ٔٛسد ٔجّغ پشداخت ثٝ ٔتؿٟذ ٣غٛست دس ضبٔٗ است. ضبٔٗ
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 ث٣ٙ٥ ص٥پ ٣ٔذ٘ لبٖ٘ٛ 699 ٔبدٜ دس ضبٔٗ ٢ثشا أىبٖ ٤ٗا .ذ٤ٕ٘ب ٢خٛدداس آٖ پشداخت
 اص حبغُ سٛد ٔجبِغ پشداخت ؾذْ غٛست دس است، ٔٛغف ضبٔٗ ٤ٗثٙبثشا ؛است ضذٜ
 ٚخٜٛ ،ٔٗ ٣ف لشاسداد اسبس ثش ٔمشس ٔٛاؾذ دس ٘بضش ثٝ ٣ثب٘ تٛسط وطبٚسص٢ ٢ٞب ص٥ٔٗ

 .ذ٤ٕ٘ب پشداخت ٘بضش ثٝ سا ٔشثٛطٝ
 اص ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ثٝ وٝ است ؾشضٝ ٔطبٚسٜ ٔدٛص داسا٢ وٝ است ٟ٘بد٢ :عزضه مشاور

 اٚساق ا٘تطبس طش٤ك اص ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ اغ٣ِٛ ٔٛافمت ثٟبداس اٚساق ٚ ثٛسس ٖسبصٔب اص ثب٣٘،
 .ٕ٘ب٤ذ ٣ٔ ٔشاخؿٝ ٔشوض٢ داسا٣٤ ت٤ٔذ٤ش ضشوت ثٝ ٚاسط ٟ٘بد تؿ٥٥ٗ خٟت ٚ ٌشفتٝ سا

 غبحجبٖ) اٌٖزاس سشٔب٤ٝ ٔٙبفؽ حبفع وٝ ٟ٘بد٢ :مزکشی دارایی مدیزیت شزکت
 ؾٟذٜ ثش سا اٚساق ا٘تطبس ثشا٢ لاصْ ٞب٢ ضٕب٘ت ٚ ٞب ٚث٥مٝ ثشسس٣ ١ٚغ٥ف ٚ است (اٚساق
 اص ٔب٣ِ ٞب٢ ٔجبدِٝ و٥ّٝ ٕٞچ٥ٙٗ .داسد وبُٔ ٘ػبست ٔضاسؾٝ اٚساق فشا٤ٙذ وُ ثش ٚ داضتٝ
 .ٌشفت خٛاٞذ غٛست ٔشوض٢ داسا٣٤ ٔذ٤ش٤ت ضشوت طش٤ك

 مسارػه اوراق مفهومي مدل .5

 وشد: ٙذ٢ث طجمٝ ٔشحّٝ دٚ دس تٛاٖ ٣ٔ سا ٔضاسؾٝ اٚساق تس٤ٛٝ تب ا٘تطبس ٤ٙذآفش
 سمین یساس آماده اول: ۀمزحل

 ٢ٟ٘بدٞب اص ٣ى٤ ثٝ ٣ٔبِ تأ٥ٔٗ ٥ٛ٠ض ٕ٘ٛدٖ ٔطخع ثشا٢ ٣ثب٘ ٢،سبص آٔبدٜ ١ٔشحّ دس
 ٣اغِٛ ٔٛافمت بفت٤دس اص پس ٔطبٚس .ذ٤ٕ٘ب ٣ٔ ٔشاخؿٝ ؾشضٝ ٔطبٚسٜ ٔدٛص ٢داسا

 ٚ ٘بضش ٥٥ٗتؿ ثشا٢ ٔضاسؾٝ، اٚساق ا٘تطبس ك٤طش اص ٥ٓشٔستم٥غ ٣ٔبِ تأ٥ٔٗ ٢ثشا سبصٔبٖ
  وشد. خٛاٞذ ٔشاخؿٝ ٢ٔشوض ٣٤داسا ت٤ش٤ٔذ ضشوت ثٝ لاصْ أٛس ا٘دبْ

 ؾٙٛاٖ ثٝ ضبٔٗ .است ضبٔٗ ا٘تخبة ثٝ ّٔضْ ،٢اؾتجبس ستجٝ ٘ذاضتٗ غٛست دس ٣ثب٘
 ٔمشسات ٔطبثك ٚ ٕ٘ٛدٜ ؾُٕ ثٟبداس اٚساق داس٘ذٌبٖ سٛد ٚ ٤ٝسشٔب پشداخت ؾبُٔ

 ٚ ٘ػش ٔٛسد ٘بضش ٢،ٔشوض ٣٤داسا ت٤ش٤ٔذ ضشوت ثؿذ ٌبْ دس است. ٣اِضأ ٚخٛدش
 اٚساق ا٘تطبس ثٝ الذاْ فشٚش ؾبُٔ ك٤طش اص ٘بضش ٚ وٙذ ٣ٔ ا٘تخبة سا غلاح٥ت داسا٢

 ٚخٜٛ فشٚش ؾبُٔ .وٙذ ٣ٔ دس٤بفت اٌٖزاس سشٔب٤ٝ اص سا ٥٘بص ٔٛسد ٚخٜٛ ٚ وشدٜ ٔضاسؾٝ
 سا ضذٜ ٢ٚسآ خٕؽ ٚخٜٛ ٘بضش ٚ دادٜ تح٤ُٛ ٘بضش ثٝ سا اٌٖزاس سشٔب٤ٝ طش٤ك اص دس٤بفت٣

 .ٌزاسد ٣ٔ ثب٣٘ بس٥اخت دس اٚساق داس٘ذٌبٖ س٢ٛ اص ٚوبِت ثٝ
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 غبحجبٖ طشف اص ٚوبِت ثٝ سا آٖ ،ص٥ٔٗ ٔبِىبٖ ثٝ ٣٤داسا ٕت٥ل پشداخت ثب ثب٣٘
 ٔضسٚؾ٣ ثٝ الذاْ 1«ثب٤ش ٢ٞب ص٥ٔٗ ٢سبص آٔبدٜ ٢ٞب ضشوت» اص استفبدٜ ثب ٚ دخش ٣ٔ اٚساق

 وٙذ. ٣ٔ ثب٤ش ٢ٞب ص٥ٔٗ سبختٗ
 :است ص٤ش ضىُ ثٝ ٢سبص آٔبدٜ ١ٔشحّ ٥بت٣ؾّٕ ٔذَ

  

 
 مسارػه اوراق یساز آماده مرحله مدل .2 نمودار

 سمین اس بزداری بهزه دوم: ۀمزحل
 بس٥اخت دس ٔضاسؾٝ لشاسداد ثٝ سا ص٥ٔٗ ٣ثب٘ ،ص٥ٔٗ ٢سبص آٔبدٜ اص ثؿذ ٔشحّٝ ا٤ٗ دس

 ٔحػَٛ اص ٣ثخط وطبٚسصاٖ لشاسداد، ٔطبثك ساؾ٣ص سبَ ب٤ٖپب دس ٚ ٌزاسد ٣ٔ وطبٚسصاٖ
 دٞذ. ٣ٔ تح٤ُٛ ٘بضش ثٝ سا اٚساق غبحجبٖ سٟٓ ثب٣٘ ٚ ٙذوٙ ٣ٔ بفت٤دس سا

 ٚ فشٚضذ ٣ٔ وطبٚسص٢ ٔحػٛلات فشٚش ٔشوض دس سا اٚساق غبحجبٖ سٟٓ ٘بضش
 ٜضذ حبغُ ٔجّغ ٘بضش وٙذ. ٣ٔ دس٤بفت سا وطبٚسص٢ ٔحػٛلات فشٚش اص حبغُ ٔجّغ

 ثٝ ٔؿ٥ٗ ٢ٞب سشسس٥ذ دس ٚخٜٛ ٤١تسٛ ٚ ثٟبداس اٚساق ٢ٔشوض ٢ٌزاس سپشدٜ طش٤ك اص سا

 ضشوت
 ٢سبص آٔبدٜ

 ش٤ثب ٥ٗصٔ

2 

9 

 ناشز
 (ٚاسط)

 

  ص٥ٔٗ ٔبِىبٖ

 

 ثب٣٘

 

 ؾبُٔ
 فشٚش

 سسٝؤٔ
 ٤ب ثٙذ٢ ستجٝ

  ضبٔٗ

 

 ؾشضٝ ٔطبٚس
 ضشوت

 داسا٣٤ ٔذ٤ش٤ت
 ٔشوض٢

 

 اٌٖزاس سشٔب٤ٝ

1 4 

7 

5 

5 

6 

6 
8 

 

3 



 26     ایران سرمایه و پول بازار در آن بازدهي ارزیابي و مسارػه اوراق پيطنهادی مدل طراحي

 داضتٝ ثٛسس ثبصاس دس فشٚش ٚ خش٤ذ لبث٥ّت اٚساق ا٤ٗ) دٞذ ٣ٔ تح٤ُٛ ساٖاٌز سشٔب٤ٝ
 سا خٛد ١سشٔب٤ اغُ ٚ ثفشٚضٙذ ثب٤ٛ٘ٝ ثبصاس دس سا خٛد اٚساق تٛا٘ٙذ ٣ٔ اٌٖزاس سشٔب٤ٝ ٚ

 (.ٕ٘ب٤ٙذ دس٤بفت

 :است ص٤ش ضىُ ثٝ ثشداس٢ ثٟشٜ ١شحّٔ ؾ٥ّٕبت٣ ٔذَ
 

 
 مسارػه اوراق برداری بهره ۀمرحل مدل .3 نمودار

  ایران ۀسرمای و پول بازار در مسارػه بهادار اوراق بازدهي مالي ارزیابي .6
 ،وطبٚسص٢ ٔب٣ِ ٢ٞب ضبخع ثٝ ٔب ٔضاسؾٝ ثٟبداس اٚساق ثبصد٣ٞ ٔب٣ِ اسص٤بث٣ ثشسس٣ دس

 ٔب٣ِ اطلاؾبت ٔب ٞذف ا٤ٗ ثشا٢ داس٤ٓ. ٥٘بص سبَ چٙذ ط٣ ثٟبداس اٚساق ثٛسس ٚ ثب٘ه
 ٘ػش ٔٛسد اطلاؾبت ٔب٣ِ تح٥ُّ ٚ دس٤بفت 90-81 سبَ 10 ط٣ سا ص٤ش وطبٚسص٢

 ثش ٔستم٥ٓ طٛس ثٝ ص٥ٔٗ اسصش وٝ آ٘دب اص) د٥ٞٓ ٣ٔ ا٘دبْ سا س٤سه( ٚ ثبصد٣ٞ ١)ٔحبسج
 ٔمبِٝ ا٤ٗ دس دٞذ، ٣ٔ ٘طبٖ اٚساق ل٥ٕت ثش سا خٛد اثش ٚ دٌزاس ٣ٕ٘ تأث٥ش اٚساق ثبصد٣ٞ

 ٚ ص٥ٔٗ ل٥ٕت ٔب٘ٙذ ؾٛأُ سب٤ش ٚ است ضذٜ ٌشفتٝ ٘ػش دس ٔحػٛلات ثبصد٣ٞ غشفبً
 (.است ٘طذٜ ٌشفتٝ ٘ػش دس ٞب افضٚدٜ اسصش سب٤ش ٚ تد٥ٟضات

 است: ص٤ش ضشح ثٝ دس٤بفت٣ ٔب٣ِ اطلاؾبت
 ،٣فشٍ٘ ٌٛخٝ ،لشٔض ب٥ِٛث ،بص٥پ ،ٞٙذٚا٘ٝ ضبُٔ پژٚٞص ٔٛسد صاسؾ٣ ٔحػٛلات .1

 ٣،ت٥چب٥ِٛث ،٘خٛد ،آفتبثٍشداٖ ،بس٥خ ٢،ا داٝ٘ رست ،وٛتبٜ دا٘ٝ ثش٘ح ،ص٣ٙ٥ٔ س٥ت
 ٔتٛسط  دا٘ٝ ثش٘ح ،وّضا ،پٙجٝ ،ٌٙذْ ،لٙذ چغٙذس ،پشٔحػَٛ ثّٙذ داٝ٘ ثش٘ح

 ناشز
 )واسط(

 
 ثب٣٘

 ٔشوض٢ ٌزاس٢ سپشدٜ
 ٚ ثٟبداس اٚساق

 ٚخٜٛ تس٤ٛٝ

 

 
 کشاورسان

 فزوش مزکش
 کشاورسی محصولات

 
 گذاران سزمایه

1 

4 2 

3 5 
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 ثش٘ح ،ب٤سٛ ،خـٛ ،ؾذس ،ذ٥سف ب٥ِٛث ،پشٔحػَٛ ٔتٛسط دا٘ٝ ثش٘ح ،ٔشغٛة
 .است ٔشغٛة ثّٙذ دا٘ٝ

 ثٟب٢ اخبسٜ ضبُٔ ثبلا دس روشضذٜ ٔحػٛلات وطٛس٢ ٔتٛسط ت٥ِٛذ ١ٞض٤ٙ .2
 .است ٢سبص آٔبدٜ ١ٞض٤ٙ ثشداضت، داضت، وبضت، ص٥ٔٗ،

 .ضذٜ روش صساؾ٣ ٔحػٛلات وطٛس٢ ٔتٛسط سٛد .3
 

 ٚ ثب٘ه ٢ٌزاس سپشدٜ ثبصد٣ٞ اطلاؾبت وطبٚسص٢، ٔب٣ِ اطلاؾبت ،ا٤ٗ ثش ؾلاٜٚ
 ضذ. دس٤بفت تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس ٖسبصٔب ٚ ٔشوض٢ ثب٘ه اص ٥٘ض ثٛسس

 ثشا٢ وٝ ضٛد ٣ٔ استفبدٜ ثبصد٣ٞ ٚ س٤سه و٣ٕ ضبخع 2 اص پژٚٞص ا٤ٗ دس
 ضبخع ثشا٢ ٚ و٥ٙٓ ٣ٔ استفبدٜ تغ٥٥شات ضش٤ت ضبخع اص و٣ٕ س٤سه سٙدص
 و٥ٙٓ. ٣ٔ استفبدٜ ثبصدٜ ٘شخ اص ٥٘ض ثبصد٣ٞ

 ٕٞبٖ ٤ب ٢پز٤شٖ ٘ٛسب ٥ٔضاٖ س٤سه ٔحبسجٝ ٢ٞب سٚش اص ٤ى٣ :تغییزات ضزیب
 ٔتفبٚت٣ صساؾ٣ ٔحػٛلات ثب ٔب چٖٛ أب ؛است ٔؿ٥بس اص ا٘حشاف ٚ (ٚاس٤ب٘سٚسدا٣٤ )

 ضش٤ت ٔؿ٥بس اص ،ثسٙد٥ٓ ٤ىسبٖ ٔؿ٥بس٢ ثب سا ٔحػٛلات ا٤ٗ و٥ّٝ ثب٤ذ ٚ ٞست٥ٓ سٚ سٚثٝ
 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثش ٔؿ٥بس ا٘حشاف تمس٥ٓ ثب تغ٥٥شات ضش٤ت سٚش دس و٥ٙٓ. ٣ٔ استفبدٜ تغ٥٥شات

 سس٥ٓ. ٣ٔ وطبٚسص٢ ٔتفبٚت ٔحػٛلات ٢ٞب خشٚخ٣ ث٥ٗ ىٙٛاخت٤٣ ثٝ ٔب
 وبسسفتٝ ثٝ سشٔب٤ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثٝ استٟلان وسش اص پس ٤ٚژٜ سٛد ٘سجت دسغذ باسده:

 ثشا٢ ٔب٣ِ ٢ٞب ٘سجت اص ٤ى٣ ثبصدٜ، ٘شخ .٘بٔٙذ ٣ٔ ثبصدٜ ٘شخ سا التػبد٢ فؿب٥ِت ٤ه دس
 تٛاٖ ٣ٔ سا ٘شخ ا٤ٗ .است ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ ٢ٞب طشح ٤ب التػبد٢ ٢ٞب ثٍٙبٜ وبسا٣٤ سٙدص

 (.283ظ ،1985 ٘ٛٚ،) آٚسد دست ثٝ سٛد اص ٔب٥ِبت وسش ثذٖٚ ٤ب ثب
 R=A/A`*100  ا٥ِٚٝ ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ ٢/ٌزاس سشٔب٤ٝ اص حبغُ سٛد ; ثبصدٜ ٘شخ

 بحث و نتایج .7

 ثبصد٣ٞ ٚ س٤سه ثب ،پژٚٞص ٔٛسد صساؾ٣ ٔحػٛلات س٤سه ٚ ثبصد٣ٞ لسٕت، ا٤ٗ دس
 (2 ٚ 1 )پ٥ٛست پ٥ٛست دس ضذٜ ٔحبسجٝ ٢ٞب ٕ٘ٛداس ٚ خذاَٚ اسبس ثش ثٛسس ٚ ثب٘ه

 ضذ. خٛاٞٙذ ٔمب٤سٝ
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 ثٛدٖ ثبلاتش اص حبو٣ ضٛد ٣ٔ دادٜ ٘طبٖ  ثب وٝ ٔٛاسد٢ ثبصد٣ٞ، لسٕت دس
 ثٛدٖ تش پب٥٤ٗ اص حبو٣ ضٛد ٣ٔ دادٜ ٘طبٖ  ثب وٝ ٔٛاسد٢ ٚ داسد ٔحػٛلات آٖ ثبصد٣ٞ
 حبو٣ ضٛد ٣ٔ دادٜ ٘طبٖ  ثب وٝ ٔٛاسد٢ س٤سه، لسٕت دس ٕٞچ٥ٙٗ است. آٖ ثبصد٣ٞ

 اص حبو٣ ،ضٛد ٣ٔ دادٜ ٘طبٖ  ثب وٝ ٔٛاسد٢ ٚ داسد ٔحػٛلات س٤سه ثٛدٖ تش پب٥٤ٗ اص
 است. ٔحػٛلات س٤سه ثٛدٖ ثبلاتش

 

 بانک و بورض با زراػي محصولات مالي مقایسۀ .2 جدول

 ٔحػٛلات
 ثبصد٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 ثب٘ه
 ثبصد٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 ثٛسس
 صد٣ٞثب س٤سه

 ثب٘ه
 ثبصد٣ٞ س٤سه

 ثٛسس

     ٞٙذٚاٝ٘
     بص٥پ
     ٣فشٍ٘ ٌٛخٝ

     ت٥س

     وٛتبٜ دا٘ٝ ثش٘ح

     ٢ا دا٘ٝ  رست

     پشٔحػَٛ ثّٙذ  دا٘ٝ ثش٘ح

     بس٥خ

     لشٔضب٥ِٛث

     ذ٥سفب٥ِٛث

     آفتبثٍشداٖ

     ٣ت٥چب٥ِٛث

     ٌٙذْ

     پٙجٝ

     لٙذ چغٙذس

     ٔشغٛة ٔتٛسط  دا٘ٝ ثش٘ح

     وّضا

     پشٔحػَٛ ٔتٛسط  دا٘ٝ ثش٘ح

     ٘خٛد

     ٣تبثستب٘ ب٤سٛ

     ؾذس

     خـٛ

     ٔشغٛة ثّٙذ  دا٘ٝ ثش٘ح

 پژوهشگزان محاسبات: منبع
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 یگير نتيجهبندی و  جمغ
 طش٤ك اص ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثٝ ا٤شاٖ وطبٚسص٢ ٔب٣ِ ٥٘بص ضشٚست اسبس ثش وٝ ٔمبِٝ ا٤ٗ دس

 ٔذَ ٚ پشداخت٥ٓ ٔضاسؾٝ غىٛن تج٥٥ٗ ثٝ اثتذا دس است، ضذٜ تذ٤ٚٗ سشٔب٤ٝ ثبصاس
 وشد٤ٓ. طشاح٣ ثشداس٢ ثٟشٜ ٚ ٢سبص آٔبدٜ ٔشحّٝ دٚ لبِت دس سا آٖ ٔف٣ٟٔٛ
 ٚ پَٛ ثبصاس دٚ دس اٚساق ا٤ٗ ثبصد٣ٞ ٔب٣ِ ١ٔمب٤س ٚ بث٣اسص٤ ثشا٢ ثؿذ٢ ٌبْ دس
 ٔطبثك ثٛسس ٚ ثب٘ه صاسؾ٣، ٔحػٛلات 90-81 سبِٝ 10 ثبصد٣ٞ ٚ س٤سه سشٔب٤ٝ،
 ثب٘ه ٚ ثٛسس ثب صاسؾ٣ ٔحػٛلات ١ٔمب٤س ثٝ ٟ٘ب٤ت دس ٚ ضذ ٔحبسجٝ پ٥ٛست

 پشداخت٥ٓ.
  ٕٛد:٘ ث٥بٖ ص٤ش غٛست ثٝ تٛاٖ ٣ٔ سا ثبلا ٔطبِت اص حبغُ ٘تب٤ح اٞٓ

 ص٤ش ٔٛاسد ثٝ ثٛسس ٚ ثب٘ه ثب ٔضاسؾٝ اٚساق ثبصد٣ٞ ٔب٣ِ ٔمب٤سٝ ٔٛسد دس 
 وشد: اضبسٜ تٛاٖ ٣ٔ

 ٢ٌزاس سپشدٜ سٛد اص ثبلاتش ثبصد٣ٞ ِحبظ اص صساؾ٣ ٔحػٛلات و٥ّٝ .أ 
 ثبضٙذ. ٣ٔ ثب٘ى٣

 ِحبظ اص ٔشغٛة ثّٙذ دا٘ٝ ثش٘ح اص غ٥ش ثٝ صساؾ٣ ٔحػٛلات و٥ّٝ .ة 
 ثبضٙذ. ٣ٔ ثٛسس ضبخع ثبصد٣ٞ اص ثبلاتش ثبصد٣ٞ

 ؛است ثب٘ى٣ سٛد س٤سه اص ث٥طتش وطبٚسص٢ ٔحػٛلات و٥ّٝ س٤سه .ج 
 .است غفش تمش٤جبً ثب٘ى٣ سٛد س٤سه چٖٛ

 .است ثٛسس ضبخع س٤سه اص وٕتش ٔحػٛلات و٥ّٝ س٤سه .د 
 

 ٥ٔضاٖ داد، تطى٥ُ صساؾ٣ ٔحػٛلات اص سجذ٢ ثتٛاٖ ٔضاسؾٝ اٚساق دس اٌش 
 خٛاٞذ پ٣ دس سا ث٥طتش٢ ٣ثبصدٞ ٚ ضٛد ٣ٔ وبستٝ ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ س٤سه
 اص پشتف٣٤ٛ ضبُٔ ثب٤ذ ٔضاسؾٝ اٚساق وٝ ٌفت تٛاٖ ٣ٔ ٤ؿ٣ٙ ؛داضت

 ثبضذ. صساؾ٣ ٔحػٛلات

 ٘ت٥دٝ تٛاٖ ٣ٔ صساؾ٣، ٔحػٛلات اص 2ٌشفتٝ غٛست ثٙذ٢ ستجٝ ثٝ تٛخٝ ثب 
 ؾٙٛاٖ ثٝ ا٤شاٖ ٔؿشف٣ ٚ صساؾ٣ ٔحػٛلات غبدسات ساستب٢ دس وٝ ٌشفت

 ٔحػٛلات س٢ٚ ثش ا٤شاٖ صساؾ٣ تٕشوض ثشتش، ٔحػَٛ ٤ه ٠ت٥ِٛذوٙٙذ
 .ثبضذ ٚ... فش٣ٍ٘ ٌٛخٝ پ٥بص، ٞٙذٚا٘ٝ، ٔب٘ٙذ ٣خبغ
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 ضش٤ت ٚ است سبِٝ دٜ دسغذ 35 ثبصد٣ٞ داسا٢ ثٟبداس اٚساق ثٛسس 
 ٚ س٤سه خذاَٚ دس وٝ طٛس ٕٞبٖ ٣ِٚ ،است 29/1 ثشاثش آٖ تغ٥٥شات
 صساؾ٣ ٔحػٛلات و٥ّٝ ثبصد٣ٞ ٚ س٤سه ،ضٛد ٣ٔ ٔطبٞذٜ ثبصد٣ٞ

 اٚساق ثشتش٢ تٛاٖ ٣ٔ ٘ىتٝ ا٤ٗ ِحبظ ثب .است ثٛسس ضبخع اص تش بستٔٙ
 اسخح٥ت) وشد ٥ٌ٢ش ٘ت٥دٝ ثٛسس ضبخع ثٝ ٘سجت ٔسبلبت ٚ ٔضاسؾٝ

 (.ثٛسس ضبخع ثش ٔضاسؾٝ اٚساق ٔب٣ِ

 ُسٛد ٘شخ وٝ دسحب٣ِ ،است %34 صساؾ٣ ٔحػٛلات ثبصد٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ حذال 
 ثٝ ٘سجت وطبٚسص٢ تٔحػٛلا ثشاثش٢ چٙذ٤ٗ ثبصد٣ٞ .است %14 ٞب ثب٘ه
 ثس٥بس ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ پز٤ش س٤سه افشاد خػٛظ ثٝ افشاد اص ثس٥بس٢ ثشا٢ ثب٘ه

  .است ٔٙبسج٣

 

 ها پيوست
 

  سراعی محصولات ریسک و باسدهی ۀمحاسب .1 پیوست
 ،(اٚساق ثبصد٣ٞ ،سٙدص ٔؿ٥بس) است اٚساق س٤سه ٚ ثبصد٣ٞ ثشسس٣ خص،ث ا٤ٗ ٞذف
 ٤ب س٤سه ٚ ثبصد٣ٞ خذَٚ ٞذف ا٤ٗ ٢ثشا .ستا اٚساق ل٥ٕت ٌشفتٗ ٘ػش دس ثذٖٚ

 است. ضذٜ ٔحبسجٝ ص٤ش ٔطبِت حب٢ٚ تغ٥٥شات ضش٤ت
 .ا٘ذ ضذٜ ا٘تخبة ثشسس٣ ٚ ٔمب٤سٝ ثشا٢ وٝ صاسؾ٣ ٔحػَٛ 23 ٘بْ .1

 .صساؾ٣ ٔحػٛلات ٞىتبس ٞش دس حبغُ سبِٝ دٜ ٣ثبصدٞ ٔتٛسط .2

 هس٤س ؾٙٛاٖ ثٝ ا٤ٙدب دس وٝ صاسؾ٣ ٔحػٛلات ٘بخبِع سٛد تغ٥٥شات ضش٤ت .3
 ثبصد٣ٞ سبَ 10 ٔؿ٥بس ا٘حشاف ،ٔثبَ شا٢ث ؛است ضذٜ ٌشفتٝ ٘ػش دس حبغُ سٛد

 آٔذٜ دست ثٝ ؾذد و٥ٙٓ ٣ٔ تمس٥ٓ ثبصد٣ٞ سبِٝ دٜ ٥ٔٗ٥بٍ٘ ثش ٚ و٥ٙٓ ٣ٔ ٔحبسجٝ سا ٞٙذٚا٘ٝ
 ثشا٢) است ٔحػٛلات سٛد س٤سه اص حبو٣ وٝ است سٛد تغ٥٥شات ضش٤ت
 ضش٤ت ضبخع اص ٔؿ٥بس حشافا٘ خب٢ ثٝ صساؾ٣ ٔحػٛلات وُ س٤سه ٢سبص ٤ىسبٖ

 (.است ضذٜ استفبدٜ تغ٥٥شات
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 يزراػ محصولات راتييتغ بیضر ای یسکر .4 جدول
 باسدهی 1390 1389 1388 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 سارعی سال محصولات/

 ضزیب
 تغییزات

 23/0 %122 %88 %132 %109 %115 %114 %137 %105 %114 %199 %113 ٞٙذٚا٘ٝ

 39/0 %118 %159 %215 %102 %100 %50 %147 %109 %75 %144 %82 ٥بصپ

 24/0 %86 %92 %118 %71 %121 %78 %53 %81 %96 %69 %83 ٣فشٍ٘ ٌٛخٝ

 57/0 %81 %77 %80 %98 %8 %145 %126 %37 %13 %130 %94 ٣ٙ٥صٔ ٥تس

 62/0 %78 %143 %192 %48 %63 %88 %57 %59 %35 %45 %47 وٛتبٜ دا٘ٝ ثش٘ح

 32/0 %77 %127 %54 %60 %83 %122 %58 %71 %64 %66 %68 ٢ا دا٘ٝ رست

 44/0 %77 %119 %126 %67 %132 %75 %38 %42 %61 %47 %61 ثّٙذ پشٔحػَٛ ثش٘ح دا٘ٝ

 21/0 %71 %76 %88 %47 %86 %89 %68 %61 %74 %78 %46 ٥بسخ

ث  66/0 %68 %97 %135 %64 %58 %61 %153 %9 %14 %47 %44 ٥بلشٔضِٛ

ث  43/0 %67 %90 %97 %28 %89 %64 %100 %9 %61 %83 %53 ٥ذسفب٥ِٛ

 41/0 %66 %90 %64 %109 %111 %46 %46 %67 %61 %47 %24 آفتبثٍشداٖ

ث  65/0 %66 %62 %77 %32 %103 %158 %70 %12 %4 %74 %65 ٥ت٣چ٥بِٛ

 24/0 %59 %51 %67 %58 %30 %47 %55 %60 %62 %83 %78 ٌٙذْ

 47/0 %59 %89 %81 %1 %43 %75 %41 %31 %68 %94 %69 پٙجٝ

 27/0 %58 %72 %78 %26 %54 %36 %62 %54 %54 %72 %68 لٙذ چغٙذس

 73/0 %57 %30 %167 %56 %93 %24 %21 %54 %38 %44 %40 ٔتٛسط ٔشغٛة ثش٘ح دا٘ٝ

 55/0 %55 %40 %42 %63 %17 %20 %45 %51 %56 %101 %115 وّضا

 ٔتٛسط دا٘ٝ ثش٘ح
 پشٔحػَٛ

45% 59% 34% 23% 35% 34% 148% 64% 78% 26% 55% 65/0 

 84/0 %46 %82 %65 %28 %-7 %66 %133 %34 %25 %21 %13 ٘خٛد

 42/0 %42 %17 %35 %56 %50 %84 %29 %33 %35 %35 %43 ٣تبثستب٘ ٤بسٛ

 48/0 %38 %43 %87 %51 %30 %35 %39 %27 %28 %21 %22 ؾذس

 21/0 %37 %25 %29 %45 %32 %43 %33 %40 %47 %48 %33 خـٛ

 49/0 %34 %58 %36 %27 %68 %35 %13 %24 %17 %23 %35 ٔشغٛة ثّٙذ دا٘ٝ ثش٘ح

 منبع: محاسبات پژوهشگزان
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 سرا   محصولات  اس ه  .3 نمو ار

 ()منبع: محاسبات پژوهشگزان
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 يزراػ محصولات یسکر .5 نمودار

 ()منبع: محاسبات پژوهشگزان
 

ٖ  ٚ است %122 تب %34 ث٥ٗ ٣صساؾ ٔحػٛلات ثبصد٣ٞ ٥ٔضاٖفٛق  خذَٚ اسبس ثش  ٥ٔـضا
 .است %84-%19 ث٥ٗ ٘ػش ٔٛسد تغ٥٥شات( )ضش٤ت ٔحػٛلات س٤سه
 

 بورس و بانک مالی یها شاخص ۀمحاسب .2 پیوست
 ثٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق سبصٔبٖ ٚ ٔشوض٢ ثب٘ه ٔب٣ِ اطلاؾبت اص استفبدٜ ثب ص٤ش خذَٚ دس

 است. ضذٜ پشداختٝ ٔب٣ِ ٟ٘بد دٚ ا٤ٗ 90-81 سبِٝ دٜ س٤سه ٚ ثبصد٣ٞ ٥ضأٖ ٔحبسجٝ
 

 بانکی ساله یک یگذار سپزده باسدهی میشان سال
 شاخص مبنای بز باسدهی میشان

 بورس

1381 13% 50% 

1382 13% 138% 



 34     ایران سرمایه و پول بازار در آن بازدهي ارزیابي و مسارػه اوراق پيطنهادی مدل طراحي

1383 13% 9% 

1384 13% 8-% 

1385 14% 6% 

1386 14% 6% 

1387 16% 5-% 

1388 15% 54% 

1389 15% 85% 

1390 13% 11% 

 %35 %14 میانگین

 45/0 01/0 معیار انحزاف

 29/1 08/0 تغییزات ضزیب

 بورض ضاخص و بانک سود نرخ يمال یها ضاخص ساله  ده يمال ۀسیمقا .5 جدول
 (پژوهشگزان محاسبات )منبع:

 

 ها  یادداضت
                                                           

 تجذ٤ُ وطبٚسص٢ ٔضسٚؾ٣ ٞب٢ٗ ص٥ٔ ثٝ ٔضسٚؾ٣ ٢٘بپز٤شوبسثش ٚ ثب٤ش حبِت اص سا ص٥ٔٗ ٞب ضشوت ا٤ٗ .1
 وٙٙذ. ٣ٔ
 .است پ٥ٛست دس پژٚٞص ٔٛسد ٔحػٛلات ثٙذ٢ ستجٝ .2

 کتابنامه
  .سْٛ چبح سٕت، تٟشاٖ: ،ت٤ش٤ٔذ دس آٖ وبسثشد ٚ آٔبس ،(1383) ؾبدَ آرس،

 ثش٘بٔٝ چٟبس دس وطبٚسص٢ ثخص ٌزاس٢ سشٔب٤ٝ سٚ٘ذ ثش ٔشٚس٢» ،(1391) ٔش٤ٓ آلب٘ػ٥ش٢،
 .5 ٚ 4 ضٕبسٜ ،التػبد٢ ٞب٢ س٥بست ٚ ٔسبئُ ثشسس٣ ،«وطٛس تٛسؿٝ

 اسلبْ تحم٥مبت دس ٌزاس٢ سشٔب٤ٝ ثبصدٜ ثشآٚسد» (،1383) سؿ٥ذ٢ؾجبس  ٚ ٞشٔض اسذ٢،
 .64 ضٕبسٜ ،سبص٘ذ٣ٌ ٚ پژٚٞص ،«ا٤شاٖ دس آث٣ ٌٙذْ ضذٜ اغلاح
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 وتت تذ٤ٚٗ ٚ ٔطبِؿٝ سبصٔبٖ تٟشاٖ: ،ٔب٣ِ ٔذ٤ش٤ت ،(1385) ٥ب٤ٖپبسسبؾ٣ّ  ٚ ؾ٣ّ خٟب٘خب٣٘،
 .ٞب دا٘طٍبٜ ا٘سب٣٘ ؾّْٛ

 التػبد ،«وطبٚسص٢ ثخص دس ٌزاس٢ سشٔب٤ٝ ثبصد٣ٞ ٘شخ تؿ٥٥ٗ» ،(1383) غلأشضب سّطب٣٘،
 .45 ضٕبسٜ ،تٛسؿٝ ٚ وطبٚسص٢

 ٔشوض :تٟشاٖ سْٛ، ٤ٚشاست ،وطبٚسص٢ التػبد ،(1385) ثٟبءاِذ٤ٗ ٘دف٣، ٚ غلأشضب سّطب٣٘،
 اَٚ. چبح ،دا٘طٍب٣ٞ ٘طش

 ٚ ٣ٔبِ ٣بث٤اسص دس استفبدٜ ٔٛسد ٢ٞب سٚش ٣ثشسس» ،(1386) ا٤شج ٣٘،ضبدٔب ٚ ؾ٥ّشضب غبِح،
 التػبد وٙفشا٘س ٥ٗضطٕ ،«شا٤ٖا ٢وطبٚسص ثخص دس ٢ٌزاسٝ ٤سشٔب ٢ٞب طشح ٢التػبد

 .شا٤ٖا ٢وطبٚسص

 ثخص دس خػٛغ٣ ٌزاس٢ سشٔب٤ٝ ٔٛا٘ؽ ثشسس٣» ،(1383) ث٥تب ،فشأشصپٛس ٚ ٔد٥ذ غبٔت٣،
 .دٚاصدٞٓ سبَ ،تٛسؿٝ ٚ ص٢وطبٚس التػبد ،«ا٤شاٖ وطبٚسص٢

 ٥ٗٔأت دس ضذٜ فشأٛش ؾمٛد ؛ٔسبلبت ٚ ٔضاسؾٝ» (،1387) ٥ٗحس ،٣ساحّ ٚ ؾجذاِشضب ٢،وٛاس
 دس ٣ٔبِ ٥ٗٔأت ٘ػبْ تٛسؿٝ ٣إِّّٗ ٥ث وٙفشا٘س ٔمبلات ٔدٕٛؾٝ ،«٢وطبٚسص ثخص ٣ٔبِ

 .شا٤ٖا

 ا٘ذ٤طٝ ٚ ًٞٙفش پژٚٞطٍبٜ :تٟشاٖ ،اسلا٣ٔ ٔب٣ِ اثضاسٞب٢ ،(1390) ؾجبس س٥ذ ٔٛس٤ٛبٖ،
 .اسلا٣ٔ

 تٛسؿٝ ٢ثشا ٔٙبست ٣ٔبِ اثضاس ٔسبلبت؛ ٚ ٔضاسؾٝ غىٛن» ،(1386) س٥ذؾجبس ٔٛس٤ٛبٖ،
  .26 ضٕبسٜ ،ٞفتٓ سبَ ،اسلا٣ٔ التػبد ،«شا٤ٖا ٢وطبٚسص ثخص
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