
 

 

 در  یاعتبار سکیعَاهل کارساز بر ر لیٍ تحل یٍاکاٍ

 یٍ اقتصاد یهال یبٌگاُ ّا
 (30/04/1404تبری  دذیزػ       19/02/1404)تبری  ارعبل  

 یخاً یقاض یعْزاتتْزام 

 ٔطمك ٚ پمٍٍٚٞف

 چکیذُ

 ـٝ ٤تٕاْ وفٔا  ـ  ٞذا  ٢ٌذؿر  ىذه ٤ـ ٣ٔذاِ  ٢ا٥ذ ؼـ ؼ٘.ٚ غٙذف ٞىذدٙؽ   ىذه ٤ـ ٢ٌذأُ ٔمذؽر

 ٢ٌذذؿرـٝ ٤وذذفٔا ٕات٥ؼـ تّذذٕ ٣رضدٕذذاَ ٔذذفـ ٔذذاِ ا٤ذذٚ  ٙذذا٥ٖرق عذذؽْ رٕ٘ ٢ر تذذٝ ؼـخذذٝ

ٞ   ىذه ٤ـ ٣تذٝ ٘ذٛـ وّذ   .رٌاـٜ ؼرـؼ ٝ  ٣تذا تذاقؼ  ـ  ٥ٓٔىذدم  ٢ر ـرتٙذ  ىذه ٤ؼرٌذدٝ ٚ ٞفزذٝ 

 ٣خثذذفرٖ  ٖ ر٘درذذاـ وىذذة تذذاقؼٞ ٢تذذفر ٌذذؿرـٖٝ ٤وذذفٔا اتذذؽ ٤ ٤ًرفذذكر ٢ٌذذؿرـٝ ٤وذذفٔا

َ  روذ  وذٝ رق   ـ٤ىذى٣  ـ٤ىه رعدثاـ٢.ؼرـ٘ؽ ٢ٍدف٥ت ٘ذف  لذفرـؼرؼ  ٤ذا ؼـ     (لّذٛ ـ) ٘ىذٛ

ٝ  . ٤ذؽ  تذٝ ٚخذٛؼ ٔذ٣   « رتفال٣ رعدثذاـ٢ »تف ـ٤ىى٣ رو  وٝ رق  ضاِد٣ و٣ّ ٘ذٛـ تذاـ٤ػ٣    تذ

ٝ  ر٤ذذٗ ـ٤ىذذذه ٔ ٕذذٛور ؼـ ٔذذذٛـؼ   ٌذذذؽ  تذذؽ٤ٗ ِذذذٛـت وذذذٝ   ٚرلذذذی ٔذذ٣  رٚـرق لفٔذذ

ْ       ؼٞٙذؽٜ  لفْ تذٝ  .٥ٌف٘ذؽٜ ؼرؼٜ تٛؼ٘ذؽ  ٍ٘ذفرٖ تٛؼ٘ذؽ     ٞذا رق تاقپفؼرغذ  ٚرٔذ٣ وذٝ تذٝ لذف

َ  '٥ٕٞٗ غذا٘ف ٌذا٣ٞ ـ٤ىذه رعدثذاـ٢ ـر      ٝ ر٤ذٗ  .ٞذٓ ٤ٌٛٙذؽ   'ـ٤ىذه ٘ىذٛ تفروذان   ٔماِذ

رق ٔٙذذاتی  ٔفتٛ٘ذذٝؼـ ر٤ذذٗ پذذمًٚٞ ر٘ عذذات   ٥ٗوداتػا٘ذذٝ ر٢ ٔذذ٣ تاٌذذؽ ٕٞسٙذذ  ـٚي

٘أذٝ ٞذا رعذٓ رق ٔٙذاتی      ا٤ٖذ پا ٔمذاوت   ات٤ٔٙاِ ذٝ ودذة ٚ ٍ٘ذف    ك٤ذ ٚ رق ٘ف ٢وداتػا٘ٝ ر

 ٌؽٜ رو . ٢خٕی  ٚـ ٣اـخٚ غ ٣ؼرغّ

 

 

   لّٛــ٤ىه رعدثاـ٢  تٍٙاٜ ٞا٢ ٔا٣ِ  رلدّاؼ  تا٘ه  ٘ىَٛ ٍاصگاى کلیذی:

 اسلام جىان در ندیریت وای پژووش فصلنانه
 (4494ؽوارُ تیغت ٍ عَم )تاتغتاى    6464-4954ؽوارُ اعتاًذارد تیي الوللی:      58458ؽوارُ هجَس: 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DA%A9%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DA%A9%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
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 تزرعی ٍ ؽٌاخت ریغکتخؼ اٍل: 

ـ٤ىه عثذاـت رق رضدٕذاَ ٚلذٛ     "ٚرل٠ ـ٤ىه ؼـ ففًٞٙ وٍٕ٘ٗ ز٥ٙٗ ت ف٤ف ٌؽٜ رو : 

ٔفٟذْٛ ـ٤ىذه ـر رق رت ذاؼ    « ٥٘ىّذك »."ز٥ك٢ تؽ ٤ا ٘أّٙٛب ٚ ٤ا رضدٕاَ ٚلذٛ  غٙذف روذ    

٢ٚ ٔ دمؽ رو  .وٙؽ ٔػدّف ٔؽ٘رف لفرـ ؼرؼٜ ٚ  ٖ ـر رق ٘رف ٔف٣ٟٔٛ تٝ ؼٚ ؼودٝ تمى٥ٓ ٣ٔ

ؼـ ر٤ذٗ  .ىه تٝ رضدٕاَ ٔفـ  ؼـخٝ رضدٕاَ ٔفـ  ٚ ٥ٔكرٖ رضدٕاَ ٔذفـ رٌذاـٜ ؼرـؼ  ٚرلٜ ـ٤

ؼـ ضا٣ِ وٝ .٥ٌفؼ ـرودا ـ٤ىه رضدٕاَ غٙف ٞٓ رضدٕاَ وٛؼ ٚ ٞٓ رضدٕاَ ق٤اٖ ـر ؼـتف ٣ٔ

ٌذٛؼ  ٔا٘ٙذؽ    ٥ٌفؼ ٚ ٌأُ رضدٕاَ وذٛؼ ٕ٘ذ٣   ـ٤ىه غاُِ ِففار رضدٕاَ ق٤اٖ ـر ؼـ تف ٣ٔ

تذٛرٖ ـ٤ىذه ـر    ِؿر  تا تٛخٝ تٝ ٔدٕٛعٝ ت اـ٤ف فٛق  ٣ٔ (1999 1رضدٕاَ ٚلٛ   تً)٥٘ىّك

ت٣ٙ٥  ـ٤ىه عثاـت رو  رق رضدٕاَ تغ٥٥ف ؼـ ٔكر٤ا ٚ ٔٙافی پ٥ً» تٝ ِٛـت ق٤ف ت ف٤ف وفؼ:

ٔٙرٛـ رق رضدٕاَ ر٤ٗ روذ  وذٝ   « ٌؽٜ تفر٢ ٤ه ت٥ّٕٓ  ٤ه ٚرل ٝ ٚ ٤ا ٤ه ضاِ  ؼـ  ٤ٙؽٜ

ٖ واف٣ ٘ىث  تٝ تغ٥٥فرت ٚخذٛؼ ؼرٌذ     ؼـ ِٛـت٣ وٝ ر٥ٕ٘ٙا.ر٥ٕ٘ٙا٣٘ تٝ تغ٥٥فرت ٥٘ى 

وفؼ ؼـ ضذا٣ِ   ت٣ٙ٥ ٌؽٜ پًٌٛ پ٥ؽر ٣ٔ تغ٥٥فرت ٕٔٙئٗ ؼـ زاـزٛب ٔٙافی ٚ ٔكر٤ا٢ پ٥ً

ت٣ٙ٥ ٘ا٣ٌ رق رضدٕا٣ِ تٛؼٖ تغ٥٥فرت   ٖ ـر تٝ ـ٤ىه ضاوٓ تف ٔٙذافی ٚ   وٝ عؽْ رٔىاٖ پ٥ً

تٝ ر٤ذٗ ٔ ٙذا   .افی ؼرـؼتغ٥٥ف رٌاـٜ تٝ ٞفٌٛ٘ٝ واًٞ ٤ا رفكر٤ً ؼـ ٔٙ.ٔكر٤ا تثؽ٤ُ وفؼٜ رو 

تّىٝ تغ٥٥فرت .وٙؽ وٝ ِففار تغ٥٥فرت ٘أّٙٛب ٥٘ى  وٝ ؼـ زاـزٛب ـ٤ىه پًٌٛ پ٥ؽر ٣ٔ

 .ّٔٙٛب ٥٘ك ؼـ ر٤ٗ ٔ ٙا ؼـ زاـزٛب ـ٤ىه لفرـ ؼرـؼ

 در ًظام هالی ٍ اقتصادی ریغکٍ دعتِ تٌذی ػَاهل تخؼ دٍم: ؽٌاعایی 

 تٌذ اٍل: ػَاهل ریغک

تذٝ ـ٤ىذه    ٔىدّكْ ؼـن ق٥ٔٙٝ ٞا٢ عٛر٣ّٔ رو  وذٝ ٔٙدذف  ؼـن فف ٤ٙؽ ٔؽ٤ف٤  ـ٤ىه 

ؼـ ٔؽ٤ف٤  پفٚلٜ تطم٥مات ؼـ تاـٜ ٢ عٛرُٔ ـ٤ىه ٞا پفروٙؽٜ تذٛؼٜ ٚ  .ٞا٢ پفٚلٜ ٣ٔ ٌٛؼ

تاـٞا ٔطمماٖ تؽٖٚ ؼـ ٘رف ٌففدٗ ٔا٥ٞ  پذفٚلٜ تذٝ عٛرٔذُ ـ٤ىذه تىذٙؽٜ وذفؼٜ        تاـٞا ٚ

                                                             
1- NICKLES 
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ا٤ی تف٤ٗ عٛرُٔ ـ٤ىه ؼـ تذ٥ٗ  ٌ غا٘ف ٍ٘اٖ وفؼٜ ر٘ؽ  1998ؼـ واَ  1ٚ ٕٞىاـرٖ و٥ُ.ر٘ؽ

  :واقٌاـعثاـتٙؽ رق پفٚلٜ ٞا٢

 فمؽرٖ ت ٟؽ ٔؽ٤فرٖ رـٌؽ تٝ پفٚلٜ -

 عؽْ ٚخٛؼ ت ٟؽ واـتف -

 عؽْ ؼغاِ  واف٣ واـتف -

 عؽْ ٔؽ٤ف٤  پا٤اٖ ر٘در ـرت واـتف -

 و٥ُ.رو  "پٍد٥ثا٣٘  " تٝ خا٢ "ت ٟؽ  "٤ى٣ رق ٘ىدٝ ٞا٢ ٤ٚمٜ ٚ خاِة ؼـ ر٤ٙدا رودفاؼٜ  

ٕٞىاـرٖ رٌاـٜ ٣ٔ وٙٙؽ وٝ ر٤ٗ تٕا٤ك تى٥اـ ٟٔٓ رو .ر٤ٗ غ٣ّ٥ واؼٜ رو  وذٝ ضٕا٤ذ    ٚ 

٤ه پفٚلٜ تٛو٥ّٝ ٢ ر٘دماَ پَٛ ٤ا پف وفؼٖ خاٞا٢ غا٣ِ ٔدفاٚت رو  تا ٕ٘ا٤ٙؽ٣ٌ وذٝ تذٝ   

٘ٛـ ف او٘ٝ تفر٢ ٤ه پفٚلٜ واـ ٣ٔ وٙؽ ٚ ٕٞسٙاٖ ر٤ٗ واـ ـر ؼق قٔاٖ ٘ذٛو٣٘ ر٘دذاْ ٔذ٣    

ؼـ غ َ ر٤ٗ پفوً رق ـ٤ىه ٞا خٛ٘ك ؼـ .٥اق تٝ ٘ٛ  ؼْٚ ضٕا٤  ؼرـ٘ؽٔؽ٤فرٖ پفٚلٜ ٘.ؼٞٙؽ

رٔافٝ وفؼ وٝ پفٚلٜ ٞا٢ ٔفتٖٛ تٝ ر٘ عات ٚ فٗ  ٚـ٢ تٝ غَّٛ ؼـ ٔ فْ عٛرُٔ  1994

 :ـ٤ىه ق٤ف لفرـ ؼرـ٘ؽ

 غ٥كي رِكرٔات واـتف٢ -

 فٍاـ ت٥ً رق ضؽ تف٘أٝ تٝ عّ  ر٘داْ واـ ق٤اؼ ؼـ قٔاٖ غ٣ّ٥ وٓ -

 پا٥٤ٗ واـ تٝ عّ  فٍاـ ت٥ً رق ضؽو٥ف٥   -

 تػ٣ٙ رق ٞك٤ٙٝ ٞا -

 وٙدفَ ٘ا واف٣ رخكر -

 .تى٥اـ٢ رٔا ٘ٝ ٕٞٝ رق عٛرُٔ تاو ٘ا٣ٌ رق عؽْ رـق٤ات٣ واف٣ ـ٤ىه ٞا٢ ؾرت٣ پفٚلٜ ٞاو 

                                                             
1 - Kill and et all 
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 کدعتِ تٌذی ریغتٌذ دٍم: 

تف٘أٝ وّىّٝ ٔفرتث٣ رق ؼودٝ ٞا٢ ـ٤ىه ـر وٝ ٔؽ٤فرٖ پفٚلٜ ؼـ ٍٞٙاْ  1996ٔه وائُ  -

ـ٤ك٢ پفٚلٜ تا٤ؽ تٝ  ٖ تٛخٝ ؼرٌدٝ تاٌٙؽ تفٌٕفؼ.تا ر٘دذاْ ر٤ذٗ وذاـ ٕٔىذٗ روذ   ٟ٘ذا رق       

 .ـ٤ىه ٞا٢ ٍٔػُ ٌؽٜ خ٥ٌّٛف٢ وٙٙؽ

ٔه وائُ عٕٛ ٥ٞئ  ٌٙاوا٣٤ ؼـ پمًٚٞ غٛؼ زٟاـ ؼودٝ رق ـ٤ىه ٞا٢ ٟٔٓ ـر ؼودٝ  - 

 ٣ٞ ٚ ؼرً٘ٔىائُ ٔفتٖٛ تٝ ٔؽ٤ف٤  ٚ عؽْ  ٌا رِكرٔات  ٚرتىد٣ٍ  تٙؽ٢ ٣ٔ وٙؽ:

٤ه ٔؽ٤ف پفٚلٜ ٣ٔ تٛر٘ؽ ـ٤ىه ٞا٢ ٚرتىد٣ٍ ـر ٌٙاوا٣٤ ٚ رق  ٟ٘ا رخدٙاب وٙؽ رقخّٕذٝ   -

 :ٚرتىد٣ٍ ٞا

 ٚرتىد٣ٍ ٞا٢ ٘فْ رفكرـ٢ -

 ٚرتىد٣ٍ ٞا٣٤ وٝ ؼـ وفروف تٛرتی تمى٥ٓ تٝ ٚخٛؼ ٣ٔ  ٤ؽ -

 ؼـ ؼودفن تٛؼٖ رففرؼ ؼـ قٔاٖ ٔٛـؼ ٥٘اق تفر٢ ر٘داْ ٚظا٤ف -

 ٚ لات٥ّ  ر٥ٕ٘ٙاٖ رق تط٤ُٛ تا تٛخٝ تٝ تف٘أٝـٚرتٗ واـ ففع٣  -

 :ـ٤ىه ٞا تٝ ٘ٛـ ٔ َٕٛ تٛوٗ عٛرُٔ ق٤ف ر٤داؼ ٣ٔ ٌٛ٘ؽ

  فمؽرٖ ٤ه زٍٓ ر٘ؽرق ـٌٚٗ تفر٢ پفٚلٜ -

 عؽْ تٛرفك تف وف٥٘اق  تٝ ٤ٚمٜ ؼـ ؼـٖٚ واقٔاٖ -

 عؽْ ر٤ِٛٚ  تٙؽ٢ ؼـ واـٞا -

 ا٢ وف  ٚ وػ تٛو ٝ ؼـ ٤ه ٔط٥ٗ ٚتٝ وفع  ؼـضاَ تغ٥٥ف ؼـ پفٚلٜ ٞ -

 .فف ٤ٙؽ ٔؽ٤ف٤  تغ٥٥ف وٝ ٔىدٙؽرت ـر ٘ا واف٣ تفر٢ ٔفرخ ات ت ؽ٢ رـرئٝ ٣ٔ ؼٞؽ -

 :ـ٤ىىٟا٢ ٔفتٖٛ تٝ ٔؽ٤ف٤  رغّة غ ِٝ ٣ٔ ٌٛ٘ؽ تٝ ؼٚ ؼودٝ
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 تف٘أٝ ـ٤ك٢ و٣ّ ٚ واف٣ ٘ثٛؼٖ ٌٙاوا٣٤ ٚظا٤ف ؼـٖٚ پفٚلٜ -

 ٣ پفٚلٜؼ٤ؽ ٘أٙاوة ٚغ٥ف ٚرلی تٝ پفٚلٜ تٝ عّ  ٔ ف ٔؽ٤ف٤  ٚ رعٕ -

 ٍٔػُ ٘ثٛؼٖ ٔاِى٥  پفٚلٜ ٚ فف ٤ٙؽ ت٥ّٕٓ ٥ٌف٢ -

 ت ٟؽرت غ٥ف ٚرل ٣ وٝ ٔٙدفتٝ ر٘دراـرت غ٥ف ٚرل ٣ ٣ٔ ٌٛؼ -

 ؼـ٥ٌف٢ ٚ رـتثاٖ ٔ ٥ف ت٥ٗ واـوٙاٖ -

 .٥ٌفؼ خاِة تٛخٝ رو   فٗ  ٚـ٢ خكء ر٤ٗ ؼودٝ تٙؽ٢ ـ٤ىه لفرـ ٣ٕ٘

 ٚـ٢ ٔٛخذة ٔذ ف ؼـ ؼـن   تٟٙا ؼـ ٌؿٌدٝ عؽْ  ٌا٣ٞ تٝ عّ  وٕثذٛؼ  ٔذٛقي ؼـ فذٗ    

ع ٜٚ تفر٤ٗ ٕٔىٗ رو  تٝ عّ  .ؼـو  رودفاؼٜ رق رتكرـٞا ٚ تى٥ٙه ٞا٢ فٗ  ٚـ٢ تٛؼٜ رو 

 .٘ا  ٌٙا٣٤ رعٕا٢ پفٚلٜ ٚ واـٌٙاواٖ تا واـتفؼ ٘أٙاوة ـٚتفٚ ٌٛ٘ؽ

غیزعیغکتواتیک( در  -)عیغکتواتیک اًَاع ریغکک   تخؼ عَم: تزرعی ٍ تثییي

 هالی )تاًک ّا(تٌگاُ ّای هالی در تٌگاُ ّای 

( 1958( ٚ تذٛت٥ٗ ) 1952ر٢  ـر ٔذاـوٛئ٥دك ) ٌؿرـ٢ ؼرـر٣٤ وفٔا٤ٝروان تٛو ٝ ٔؽَ ل٥ٕ 

-ٞا٢ ر٥ِٚٝ  ـ٤ىه ٤ه رٚـرق تٟاؼرـ ٔٙففؼ ـر  ر٘طذفر  روذدا٘ؽرـؼ رق تذاقؼٜ   ر٘ؽ ٘رف٤ٝتٙا ٟ٘اؼٜ

ٗ  ٞا٤ً ٔ فف٣ وفؼ٘ؽ وٝ تٝ عٙٛرٖ ٤ه ٔ ٥اـ ت٣ ثثات٣ تاقؼٜ رـرئذٝ ٔذ٣   ٝ وذٝ  ٌٛ٘ذ ٌذؽ  تذؽ٤

( ٚ تف٤ٙذٛـ  ٥ّ٤ٚ1964ذاْ ٌذاـج )  .ر٘طفر  رودا٘ؽرـؼ ت٥ٍدف  ٍ٘ا٘ؽٞٙؽٜ ـ٤ىه تاوتف٢ روذ  

( رق خّٕٝ ٔطمما٣٘ تٛؼ٘ذؽ وذٝ وٌٛذ٥ؽ٘ؽ رق ٘رف٤ذٝ     1977( ٚ تّه )1965( ٚ ٥ِٙدف )1961)

ٌؿرـ٢ رٚـرق تٟاؼرـ تٝ ٘ٛـ ٔٛثف٢ روذدفاؼٜ وٙٙذؽ )٥ِك٘ثذفي    ٔاـوٛئ٥دك تفر٢ ٔىا٥٘كْ ل٥ٕ 

ٌؿرـرٖ رِكرٔا ؼـ پذ٣  تئٛـ٢ ٔاـوٛئ٥دك ففْ غٛؼ ـر تف ر٤ٗ ٌؿرٌ  وٝ وفٔا٤ٝؼـ ر٤ٗ .(1976

تٝ ضؽروثف ـوا٥٘ؽٖ تاقؼٜ ٔٛـؼ ر٘دراـ ٥٘ىذدٙؽ زفروذٝ رٌذف  ٟ٘ذا تٟٙذا ؼـ پذ٣ تذٝ ضذؽروثف         

ـوا٥٘ؽٖ تاقؼٜ ٔٛـؼ ر٘دراـ تٛؼ٘ؽ  فمٗ ؼـ ٤ه لّٓ ؼرـر٣٤ وٝ ؼرـر٢ ت٥ٍذدف٤ٗ تذاقؼٜ ٔذٛـؼ    

تٛرٖ تٝ ر٤ذٗ  وفؼ٘ؽ.ر٤ٗ ؼـضا٥ِى  وٝ تا ٤ه تفـو٣ رخٕا٣ِ ٣٣ٌٔؿرـ٢ ٔر٘دراـ تٛؼ وفٔا٤ٝ
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ٞذا٢  ٌؿرـرٖ )زٝ ففؼ٢ ٚ زذٝ ٟ٘ذاؼ٢( ٔ ٕذٛو ؼرـر٢ پفتفذ٢ٛ    ٘د٥دٝ ـو٥ؽ وٝ روثف وفٔا٤ٝ

ٌذؿرـرٖ ٕٞكٔذاٖ تذٝ ؼٚ    تٛرٖ عٙٛرٖ وفؼ وٝ وفٔا٤ٝؼـ تٛخ٥ٝ ر٤ٗ ـفداـ ٣ٔ.ر٘ؽٌؿرـ٢وفٔا٤ٝ

تذاؼـ٘رف ٌذففدٗ   .(1386ك پ٣ خٛ٘ك تفخٕٝ تٟفر٘ذ٣  وٙٙؽ)زاـِپؽ٤ؽٜ ـ٤ىه ٚ تاقؼٜ تٛخٝ ٣ٔ

تذٛرٖ ـ٤ىذه وذُ ـر تذٝ ؼٚ     ر٢ ٔذ٣ ٌؿرـ٢ ؼرـر٥٤ٟا٢ وفٔا٤ٝتئٛـ٢ پفتف٥ِٛٛ ٚ تئٛـ٢ ل٥ٕ 

 تٙؽ٢ وفؼ.تػً ـ٤ىه و٥ىدٕا٥٘ه ٚ ـ٤ىه غ٥فو٥ىدٕات٥ه تمى٥ٓ

 و٥ىدٕات٥ه ; ـ٤ىه وُـ٤ىه غ٥فو٥ىدٕات٥ه + ـ٤ىه

 ریغک غیز عیغتواتیک تٌذ اٍل: 

ً  ٕٞا٘ ت٥ٙذ٣ ٍ٘ذؽٜ تذاقؼٜ  ٤ ٙذ٣ تػذً ٘اٌذ٣ رق رغثذاـ غ٥ذف         ٙٛـ وٝ ت٥اٖ ٌؽ تػذً پذ٥

 –ٌؿرـ٢ رو   ـ٤ىه ٤ه ؼرـر٣٤ رق رغثاـ غ٥ف ٔدفلثذٝ  ٔدفلثٝ ـ٤ىه ٚرل ٣ ٞف ٘ٛ  وفٔا٤ٝ

 و٥ىدٕات٥ه غ٥ف ـ٤ىه  ٔٙدرفٜ غ٥ف رغثاـ رق ٘ٛع٣.ٌٛؼ٣ٔ ٘ا٣ٌ ٍ٘ؽٜ ت٣ٙ٥ پ٥ً رتفالات

 وذٛزى٣  ٌفٜٚ وٟٓ ٤ا غاَ وٟٓ ٤ه وٝ رو   ٖ و٥ىدٕات٥ه غ٥ف ـ٤ىه.ٌٛؼ٣ٔ ٘ا٥ٔؽٜ

ً   ٘فر تٛر٣ٖٔ تػ٣ٍتٙٛ  ٘ف٤ك رق ٚ ؼٞؽ٣ٔ لفرـ تاث٥ف تط  ـر ٌفودٟا رق  ٘دذا   رق.ؼرؼ وذاٞ

ٞذا٢ غذاَ ٤ذا    ٞا ٔٙطّف تٝ ٤ه ٌفو  غاَ ٞىذدٙؽ  ٌذا٣ٞ ـ٤ىذه   وٝ ر٤ٗ ٘ٛ  ـ٤ىه

تٛرٖ واوٞا ٚ غذؽٔات ت٥ِٛذؽ٢   رق عٛرُٔ ٟٔٓ ر٤ٗ ـ٤ىه ٣ٔ.ٌٛ٘ؽٔٙطّف تٝ ففؼ ٘ا٥ٔؽٜ ٣ٔ

    ٝ ٞذا٢ ٌذفو  رٌذاـٜ وذفؼ )     ٌفو  ٤ا ِٙ    ٘ٛ  ٔذؽ٤ف٤  ف ا٥ِ  ـلثذا ٚ وذاغداـ ٞك٤ٙذ

 (  1389خٟا٘ػا٣٘ ٚ ٌٛـ٢ 

 ریغک عیغتواتیک تٌذ دٍم: 

 ؼـ تٟاؼرـ ٚـلٝ  ٖ تاقؼٜ پؿ٤ف٢تغ٥٥ف ٚ ضىاو٥  ٥ٔكرٖ تٟاؼرـ  ٚـلٝ ٤ه ـ٤ىه و٥ىدٕات٥ه

 ٤ه تاقؼٜ تغ٥٥فرت ؼـخٝ ـ٤ىه ر٤ٗ  ٔاـ٢ ت٥اٖ تٝ.رو  تاقرـ ؼـ ٔؽٜ  تٛخٛؼ تغ٥٥فرت ٔماتُ

ٌؿرـ٢ تذاقرـ روذ  ٚ   تٝ تغ٥٥فرت تاقؼٜ ٔدٕٛعٝ وفٔا٤ٝ ٘ىث  غاَ ٌؿرـ٢وفٔا٤ٝ ٤ا ؼرـر٣٤

 ؼـ ـر وٟاْ ٤ه عُٕ ز٣ٍٍ٘ٛ و٥ىدٕات٥ه ٌٛؼ تٝ عثاـت٣ ـ٤ىه٣ٔ ٥ٌف٢ر٘ؽرقٜ (β) تا تدا

ـ٤ىه و٥ىدٕات٥ه )تدذا (   وٙص تٝ ؼرـر٣٤ ر٘دراـ٢ ٜتاقؼ ٥ٔؽٞؽ ٚ ٍ٘اٖ تاقرـ تاوٟاْ رـتثاٖ

و٥ىذدٕات٥ه ٤ذا ـ٤ىذه غ٥فلاتذُ وٙدذفَ  ٖ تػذً رق       تٝ ت٥ا٣٘ واؼٜ  ـ٤ىه .ؼرـؼ تىد٣ٍ
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ـ٤ىه وُ وٟاْ رو  وٝ ٘ا٣ٌ رق عٛرُٔ تاقرـ تٛؼٜ ٚ تٙذٛـ ٕٞكٔذاٖ تذف ل٥ٕذ  وذُ رٚـرق      

تٛرٖ ضؿ  ٕ٘ٛؼ.رق عٛرُٔ ٟٔذٓ  تػ٣ٍ ٣ٕ٘ر٤ٗ ـ٤ىه ـر رق ٘ف٤ك تٙٛ .ٌؿرـؼتٟاؼرـ تاث٥ف ٣ٔ

ٞا٢ تداـ٢  تٛـْ ٚ ت٥ىاـ٢ رٌذاـٜ  تٛرٖ تٝ تطٛوت و٥او٣ ٚ رلدّاؼ٢ زفغٝر٤ٗ ـ٤ىه ٣ٔ

ؼـ تطم٥مات رغ٥ف رق ـ٤ىه و٥ىدٕات٥ه تمى٥ٓ تٙؽ٢ خؽ٤ؽ٢ ٥٘ك رـرئٝ ٌؽٜ رو  وذٝ  .وفؼ

عثاـت رو  رق ـ٤ىه و٥ىدٕات٥ه ٘ذأّٙٛب ٚ ـ٤ىذه و٥ىذدٕات٥ه ّٔٙذٛب  ؼوذدٝ رَٚ      

-ر٢ ـر ٍٞٙا٣ٔ وٝ تاقرـ ـٚ تٝ پا٥٤ٗ رو  ر٘ؽرقٜ ٥ٌف٢ ٔذ٣   تاقؼ٣ٞ ؼرـر٣٤ وفٔا٤ٝضىاو٥

تٝ عثاـت ؼ٤ٍف ضىاو٥  تاقؼ٣ٞ ؼرـر٣٤ ٘ىث  تٝ تاقرـ فمٗ ؼـ ٌفر٤ٗ رفذ  ٚ وذاًٞ   .وٙؽ

٥ٌف٢ ٣ٔ ٌٛؼ  ؼودٝ ؼْٚ ضىاو٥  تاقؼ٣ٞ ؼرـر٣٤ وذفٔا٤ٝ ر٢ ـر ٍٞٙذا٣ٔ وذٝ    تاقرـ ر٘ؽرقٜ

 .(1389رقٜ ٥ٌف٢ ٣ٔ وٙؽ)ِاؼل٣ ٚ ٕٞىاـرٖ تاقرـ ـٚ تٝ تاو رو  ر٘ؽ

ٍ ػَاهل هَثز در ایکي  ّای ًاؽی اس ؽزکت  ریغکتخؼ چْارم: ًگاّی اجوالی تِ 

 راعتا

 ریغک تجاری  تٌذ اٍل: 

رق ؼ٤ؽٌاٜ ٘رف٢ ٌفو  ؼرـر٢ ٔمؽرـ ٔ ٣ٙ٥ ـ٤ىه رو  وذٝ تّذٛـت ؾرتذ٣ ٤ذا فٙذف٢ ؼـ      

داـ٢ ٤ٌٛٙؽ ٚ ٤ا ت ثذاـت٣ ـ٤ىذه   ٞا٢  ٖ ٚخٛؼ ؼرـؼ وٝ ؼـ رِٙ ش تٝ  ٖ ـ٤ىه تف ا٥ِ 

تذٝ  .تداـ٢ عؽْ ر٥ٕ٘ٙا٣٘ رو  وٝ تّٛـت ؾرت٣ ؼـ پ٥ً ت٣ٙ٥ وٛؼ ع٥ّٕذات٣ ٌذفو  ؼرـؼ  

ؼـ ر٤ٗ ـرتٙٝ غاُِ وٛؼ ع٥ّٕات٣ په رق وىف .رو  1عثاـت٣ ـ٤ىه تداـ٢ ـ٤ىه ر٘ففرؼ٢

 1984ؼـ وذاَ   3پفروذؽ ٚ ٔف٤ىذان  .عثاـت رو  وٛؼ ع٥ّٕات٣ ت ؽ رق وىف ٔا٥ِذات  2ٔا٥ِات

تٛرٖ رق ٘ف٤ك ر٘طفر  ٔ ٥ذاـ  ر٘ؽ وٝ ـ٤ىه تداـ٢ ٌفو  غ٥ف رٞف٣ٔ ـر ٤٣ٔٙٙٛـ ت٥اٖ وفؼٜر

                                                             
1- Stand alone Risk  

2- Net Operating Profit after Tax (NOPAT) 

3- Prasede & Merichas 



   فصلنانه پژووش وای ندیریت در جىان اسلام  42

ٚ تا تٛخٝ تٝ  ٖ ففَٔٛ ٔطاوثٝ ـ٤ىذه تدذاـ٢ تذا     (1388تاقؼٜ وٟاْ ٔطاوثٝ وفؼ)خٛو٢ 

 رودفاؼٜ رق ـٌفو٥ٖٛ تّٛـت ق٤ف رـرئٝ ٌؽ:

Rut = au + βut * Rmt + eu 

 ٚ ٔدغ٥فٞا٢ ٔفتٖٛ تٝ  ٖ تؽ٤ٗ ٌىُ ت ف٤ف غٛرٞٙؽ ٌؽ: 

Rut ٜتاقؼٜ ٌفو  غ٥ف رٞف٣ٔ تفر٢ ؼٚـ :t 

βut. ـ٤ىه ٌفو  غ٥ف رٞف٣ٔ وٝ ٕٞاٖ ـ٤ىه تداـ٢ رو : 

Rmtتاقؼٜ پفتف٢ٛ تاقرـ : 

au.ٖٛعفْ رق ٔثؽر غٗ ـٌفو٥ : 

ٝ  ـ٤ىه تداـ٢ تا ضؽ ق٤اؼ٢ تٝ ٞك٤ٙٝ ع٥ّٕات٣ ٌفو  ٥٘ك ٚرتىدٝ رو  تٙٛـ٤ىٝ -رٌف ٞك٤ٙذ

تٛر٘ؽ تاقؼٜ وٟاْ ـر تذٝ ٥ٔذكرٖ ق٤ذاؼ٢    ٞا٢ ثات  تاو تاٌؽ  ضد٣ واًٞ ر٘ؽو٣ ؼـ ففٚي ٣ٔ

ٞذا٢ ثاتذ  ق٤ذاؼ تاٌذٙؽ     تٙاتفر٤ٗ رٌف وا٤ف عٛرُٔ ثات  تاٌٙؽ ٞفر٘ؽرقٜ وٝ ٞك٤ٙٝ.واًٞ ؼٞؽ

ٌٛؼ.رق ٘فف٣ رٌف ٌفو  ٥ٞسٍٛ٘ٝ ٚر٣ٔ ؼـ٤اف  ٘ىٙؽ عذؽْ  ـ٤ىه تداـ٢ ٌفو  ت٥ٍدف ٣ٔ

ٌٛؼ تٙذاتفر٤ٗ ٥ٔدذٛرٖ ر٤ٙٙذٛـ    ٤ا ـ٤ىه تاقؼٜ وٟاْ  ٤ٙؽٜ  ـ٤ىه تداـ٢ تّم٣ ٣ٔ ر٥ٕ٘ٙاٖ

٘د٥دٝ ٌفف  وٝ ـ٤ىه تداـ٢ ٘ٝ تٟٙا ؼـ ِٙا٤ی ٔػدّف تّىٝ ؼـ ٌذفودٟا٢ ف ذاَ ؼـ ٤ذه    

 وٙؽ.ِٙ   ففق ٣ٔ

 ػَاهل هَثز در ریغک تجاری  تٌذ دٍم: 

٘ذإٔٙئٗ تذٛؼٖ    فؼٜ رو :ـ٤ٕٛ٘ؽ پ٣ عٛرُٔ ٔٛثف ؼـ ـ٤ىه تداـ٢ ـر تٝ ِٛـت ق٤ف ت٥اٖ و

تمأا: ؼـ ِٛـت٥ىٝ وا٤ف عٛرُٔ ثات  تاٌٙؽ  ٞف ر٘ؽرقٜ وٝ تمأا تفر٢ ٔطّٛوت ٌفو  لاتُ 

 ت٣ٙ٥ تاٌؽ  ؼـ  ٖ ِٛـت ـ٤ىه تداـ٢ ت٥ٍدف رو .پ٥ً

تغ٥٥ف ٤ا ٘ٛواٖ ؼـ ل٥ٕ  ففٚي: ٞف ر٘ؽرقٜ وٝ ٘ٛواٖ ؼـ ل٥ٕ  فذفٚي ت٥ٍذدف تاٌؽ ـ٤ىذه    

 تداـ٢ ٥٘ك ت٥ٍدف رو .
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 فرت ؼـ ٞك٤ٙٝ ٔٛرؼ ر٥ِٚٝ تغ٥٥٥

 ٞا٢ غاـخ٣لفرـ ٌففدٗ ؼـ ٔ فْ ـ٤ىه

ٞذا٢ ثاتذ  ٌذفو  ت٥ٍذدف تاٌذؽ  ٌذفو  ؼـ       ٥ٔكرٖ ثثات ؼـ ٞك٤ٙٝ ٞا: ٞف ر٘ؽرقٜ وٝ ٞك٤ٙٝ

ٔ فْ ـ٤ىه تداـ٢ ت٥ٍدف٢ رو  تػَّٛ قٔا٥٘ىٝ ل٥ٕ  ففٚي ٔطّٛوت ٘ٛوذاٖ ٞذٓ   

ٞفر٘ؽرقٜ رٞفْ ع٥ّٕات٣ ٌفود٣ ت٥ٍدف ت ثاـت٣ رٌف وا٤ف عٛرُٔ ثات  تال٣ تٕا٘ٙؽ  .ؼرٌدٝ تاٌؽ

 تاٌؽ ـ٤ىه تداـ٢ ٥٘ك ت٥ٍدف غٛرٞؽ تٛؼ.

 تٛر٘ا٣٤ ؼـ ت ؽ٤ُ ل٥ٕ  ٔطّٛوت تا تٛخٝ تٝ تغ٥٥ف ؼـ ٞك٤ٙٝ رل ْ ٚـٚؼ٢.

تٛر٘ا٣٤ ؼـ عفٔٝ ٔطَّٛ خؽ٤ؽ )تٝ ٍٞٙاْ ( ٚ ٔثد٣ٙ تف ٔما٤ىٝ ٞك٤ٙٝ ٚ ٔٙف  : ٌفودٟا٣٤ 

 ٗ وٙٙذذؽ ت٥ٍذذدف ؼـ ٔ ذذفْ ـ٤ىذذه تدذذاـ٢      ٚـ٢ پ٥ٍذذففدٝ روذذدفاؼٜ ٔذذ٣  وذذٝ رق فذذ

 (.1385ٞىدٙؽ)خٟا٘ػا٣٘ 

 تخؼ پٌجن: تزرعی ٍ ؽٌاخت ریغک اػتثاری ٍ اقغام عِ گاًِ آى

ـ٤ىه رعدثاـ٢ ـ٤ىى٣ رو  وٝ تفروان  ٖ لفْ وٙٙؽٜ ٚخٝ لاؼـ تٝ پفؼرغ  رُِ ٚ فذف   

ـ٤ىه   تٝ عثاـت ؼ٤ٍف ٔٙاتك ر٤ٗ.تؽ٣ٞ)ٚرْ( غٛؼ ٘ثك ٌفر٤ٗ ٔٙؽـج ؼـ لفرـؼرؼ ٣ٕ٘ تاٌؽ

ر٤ٗ رٔف ٔٛخة ر٤داؼ ٍٔى ت٣ .تاقپفؼرغدٟا ٤ا تا تأغ٥ف ر٘داْ ٌؽٜ ٚ ٤ا رِ ر َِٚٛ ٣ٕ٘ ٌٛ٘ؽ

ـ٤ىه رعدثاـ٢ ـ٤ىى٣ رو  وذٝ رق ٘ىَٛ/لّذٛـ ٘ذف     .ؼـ ٌفؼي ٚخٜٛ ٘مؽ تا٘ه ٣ٔ ٌٛؼ

تذٝ ٘ذٛـ   . ٤ذؽ  تٝ ٚخٛؼ ٣ٔ« رتفال٣ رعدثاـ٢»تف ـ٤ىى٣ رو  وٝ رق  لفرـؼرؼ  ٤ا ؼـ ضاِد٣ و٣ّ

ٞا  ؼٞٙؽٜ ٌؽ  تؽ٤ٗ ِٛـت وٝ لفْ ٤ٗ ـ٤ىه ٔ ٕٛور ؼـ ٔٛـؼ رٚـرق لفٔٝ ٚرلی ٣ٔتاـ٤ػ٣ ر

تٝ ٥ٕٞٗ غا٘ف ٌا٣ٞ رٚلذات  .٥ٌف٘ؽٜ ؼرؼٜ تٛؼ٘ؽ  ٍ٘فرٖ تٛؼ٘ؽ رق تاقپفؼرغ  ٚر٣ٔ وٝ تٝ لفْ

٥ٌفؼ وٝ  ـ٤ىه رعدثاـ٢ رق ر٤ٗ ٚرل ٥  ـ٤ٍٝ ٣ٔ.ٞٓ ٤ٌٛٙؽ 'ـ٤ىه ٘ىَٛ'ـ٤ىه رعدثاـ٢ ـر 

تذأث٥ف ر٤ذٗ ـ٤ىذه تذا ٞك٤ٙذٝ      .٤ا ٘ػٛرٞؽ ت ٟؽرت لفرـؼرؼ ـر ر٘داْ ؼٞذؽ ٘ف  لفرـؼرؼ  ٘دٛر٘ؽ 

ٔفـٞا٢ ٘اٌذ٣ رق ـ٤ىذه   .ٌٛؼ خا٤ٍك٣ٙ٤ ٚخٝ ٘مؽ ٘ا٣ٌ رق ُ٘ىَٛ ٘ف  لفرـؼرؼ وٙد٥ؽٜ ٣ٔ

تف ـ٤ىذه   تٝ ٘ٛـ و٣ّ.رعدثاـ٢ ٕٔىٗ رو  لثُ رق ٚلٛ  ٘ىَٛ ٚرل ٣ ٘ف  لفرـؼرؼ ـظ ؼٞٙؽ
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رفدؽ  ت٥اٖ  وٝ ؼـ رثف ٤ه ـغؽرؼ رعدثاـ٢ رتفاق ٣ٔتٛرٖ تٝ عٙٛرٖ ٔفـ ٔطدُٕ  رعدثاـ٢ ـر ٣ٔ

ـغؽرؼ رعدثاـ٢ قٔا٣٘ ٚرل ٣ ٌٛؼ وٝ تٛر٘ا٣٤ ٘ف  لفرـؼرؼ ؼـ تى٥ُٕ ت ٟذؽرتً تغ٥٥ذف   .وفؼ

ٞذا٢ ٔذا٣ِ    ٞذا ٚ ٌذفو    تف٤ٗ عٛرُٔ ت٥ِٛؽ ـ٤ىه ؼـ تا٘ه ـ٤ىه رعدثاـ٢ ٤ى٣ رق ٟٔٓ.وٙؽ

ٖ تىذ٥ٟ ت تٛر٘ذا٣٤   وٙٙذؽٌا  ٌذٛؼ وذٝ ؼـ٤افذ     ر٤ٗ ـ٤ىه رق ر٤ذٗ خٟذ  ٘اٌذ٣ ٔذ٣    .رو 

وذٝ  ؼـ ر٤ٗ ـرتٙٝ تا٤ؽ تٛخٝ ؼرٌذ    .تاقپفؼرغ  رلىاٖ تؽ٣ٞ غٛؼ ـر تٝ تا٘ه ٘ؽرٌدٝ تاٌٙؽ

 رق:٘ٛ  ٟٔٓ ـ٤ىه رعدثاـ٢ عثاـتٙؽ

 ٜـ٤ىه ٌػ٣ّ ٤ا ّٔف  وٙٙؽ 

  ـ٤ىه ٌفو 

 ـ٤ىه وٍٛـ٢ 

ٝ   ؼـ ر٘ؽرقٜ ر٢ ـر تا٤ذؽ ر٘ذؽرقٜ ٌففذ  وذٝ ت ث٥فٞذا٢       ٥ٌف٢ ـ٤ىه رعدثاـ٢  ـ٤ىذه ٍٔػّذ

ٌٛؼ وفؼ: ـ٤ىه ٘ىَٛ  ـ٤ىه واًٞ ـتثٝ  ـ٤ىذه ٘ذفظ تٟذفٜ  ـ٤ىذه      ٔػدّف٣ رق  ٖ ٣ٔ

 تفاٚت ٘فظ تٟفٜ.

 گیزی ریغک اػتثاری تٌذ اٍل: اًذاسُ

 ٥ٌف٢ ـ٤ىه رعدثاـ٢ تا٤ؽ تٝ ر٤ٗ ٔٛرـؼ تٛخٝ وفؼ: تفر٢ ر٘ؽرقٜ

تٕاْ ٤ا ٌؽٜ ؼـ لفرـؼرؼ  تٝ  رضدٕاَ ُ٘ىَٛ: رضدٕاَ ر٤ٗ رو  وٝ ٘ف  لفرـؼرؼ ؼـ ٔؽت ت ٥٥ٗ

 ري  غٛرودٝ ٤ا ٘اغٛرودٝ عُٕ ٘ىٙؽ. تػ٣ٍ رق ت ٟؽرت

ؼٞؽ وٝ ؼـ قٔاٖ ٘ىَٛ  زٝ ٔمؽرـ رق ت ٟؽرت ٔدذأثف رق ٘ىذَٛ    رعدثاـ٢: ٍ٘اٖ ٣ٔ ت ٟؽ٥ٔكرٖ 

 ٥ٌفؼ. لفرـ ٣ٔ

ٜ ٘فظ تاق٤اف : ؼـ ِٛـت ٘ىٛ ٞذا٢ ٔػدّذف ٔثذُ     َ  زٝ و٣ٕٟ رق ت ٟؽرت ٕٔىٗ روذ  رق ـر

 تاقٌفؼؼ..ٚث٥مٝ ٚ..

 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B9%D9%87%D8%AF
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 تٌذی اػتثاری تٌذ دٍم: رتثِ 

ٝ ٌذٛؼ    ٥ٌف٢ ـ٤ىه رعدثاـ٢ ٔٙفش ٣ٔ تطث٣ ٟٔٓ ؼ٤ٍف٢ وٝ ؼـ ر٘ؽرقٜ  تٙذؽ٢ رعدثذاـ٢   ـتثذ

 ٞذا ـر تذف روذان ـ٤ىذى٣ وذٝ ؼ ـ     تفر٢ وٙدً ـ٤ىه رعدثاـ٢ ٔ ٕٛور ٌفو .ٞاو  ٌفو 

٥ٌذف٢   تذفر٢ ر٘ذؽرقٜ  .وٙٙؽ تٙؽ٢ ٣ٔ وٙٙؽ ٔفتة وفؼٜ ٚ رِٙ ضا ـتثٝ لفرـؼرؼ ٔدٛخٝ تا٘ه ٣ٔ

ٝ  .ؼٞٙذؽ  ـ٤ىه رعدثاـ٢  تٝ ٞف ـتثٝ رضدٕاَ ُ٘ى٣ِٛ ٘ىث  ٔذ٣  تٙذؽ٢ رعدثذاـ٢ رق    تذفر٢ ـتثذ

ٞا٢ ِٛخ٥  ٚ پفٚت٥   تط٥ُّ تفى٥ه غٙذ٣  ـٚي   ٔؽَ.ٌٛؼ ٞا٢ ٔػدّف٣ رودفاؼٜ ٣ٔ ٔؽَ

َ  رْ ٞا٢ واغداـ٢ )ٔثُ ٔؽَ و٣   ٔؽَٞا تف٤ٗ ٕٞىا٤ٝ ٘كؼ٤ه ٞذا٢ ٌذثىٝ    ٢ٚ( ٚ ٟ٘ا٤دا ٔذؽ

 عّث٣ ٚ رٍِٛـ٤دٓ ل٘د٥ه.

 ریغک اػتثاری  یارسیات تٌذ عَم:

ٞا٢ تذا٘ى٣  روذدفن ٔذا٣ِ  فٍذاـ تذاقرـ رـق  ٚـٌىىذد٣ٍ  ٘ىذَٛ          ٞا٢ رـق٢  تطفرٖ تطفرٖ

رلدّذاؼ٢ تذٝ وذاـ    ٞا٣٤ ٞىدٙؽ وٝ فذفرٚرٖ ؼـ رؼت٥ذات    ٚرلٜ...ٌؽٜ ٚ ٔٙاِثات ٔ ٛق ٚ وٛغ 

ٞٙف رلدّاؼؼر٘اٖ  ٔدػّّاٖ ٔا٣ِ ٚ .ٌٛؼ ـٚ٘ؽ ٚ ٞف ٚرلٜ ٕٞفرٜ تا رٔٙفرب ٚ تفن ت٥اٖ ٣ٔ ٣ٔ

ٞذا٢ ٌذْٛ رلدّذاؼ٢ ـر ٔدٛلذف وٙٙذؽ ٤ذا        ضد٣ و٥اودٍؿرـرٖ  ٖ رو  وٝ ٚلٛ  ر٤ٗ پؽ٤ؽٜ

ٞذا٢   رلدّاؼؼر٘اٖ و ٣ ؼرـ٘ؽ تا تفو٥ذة ت٥ٟٙذٝ و٥اوذ    .رضدٕاَ ـغؽرؼ  ٟ٘ا ـر واًٞ ؼٞٙؽ

ٞا٢ پ٣ِٛ ٚ تا رودفاؼٜ رق ٟ٘اؼٞا٢ واـٌٙاو٣ ٕٞسٖٛ تا٘ذه ٔفوذك٢ ثثذات     ٚ و٥او ٔا٣ِ 

ٟ٘اؼٞا٢ ٘اظف تف تاقرـ وفٔا٤ٝ و ٣ ؼرـ٘ذؽ تذا   .ٕٞفرٜ تا ـٌؽ ـر تفر٢ رلدّاؼ تٝ رـٔغاٖ ت٥اٚـ٘ؽ

٥ٌف٢ ضثاب ٚ ومٖٛ تاقرـ  ٘فرض٣ لٛرعؽ ٚ رتكرـٞا٢ ٔٙاوة  ٕٔٗ ٌىٛفا٣٤ تاقرـ ٔا٘ی ٌىُ

ٖ    رٔا تا ٕٞٝ .ٌٛ٘ؽ ؼٞٙذؽ ٚ تث ذات ٘ذاٌٛرـ٢ تذٝ تذاـ       ٞذا ـظ ٔذ٣   ر٤ٗ رلذؽرٔات تذاق ٞذٓ تطذفر

ٌففدذٝ رق ٘ذف  ٟ٘اؼٞذا٢     ٞا٢ ِٛـت ؼـ وٍٛـٞا٢ پ٥ٍففدٝ ع ٜٚ تف تٕا٣ٔ ت ي. ٚـ٘ؽ ٣ٔ

تٙذؽ٢ ٚ رعدثاـوذٙد٣    رِؿوف  ٔٛوىات ـتثٝ ٞا٢ فٛق ؼِٚد٣ ٚ و٥اودٍؿرـ٢ تفر٢ ٟٔاـ تطفرٖ

ر٤ٗ ٔٛوىذات ؼـ ر٤ذٗ   .ؼٞٙؽ ٞا ر٘داْ ٣ٔ ٖ تطفرٖوٕه تى٥اـ ق٤اؼ٢ ؼـ خ٥ٌّٛف٢ رق ٚلٛ   

ٝ  وٍٛـٞا رق خا٤ٍاٜ تى٥اـ تاو٣٤ تفغٛـؼرـ ٞىدٙؽ ٚ ٌكرـي ٌذؿرـرٖ   ٞا٢  ٟ٘ا تف ـفداـ وذفٔا٤

واتمٝ ر٤ٗ ٔٛوىات تى٥اـ ٘ٛو٣٘ رو ؛ تٝ عٙٛرٖ ٔثاَ ٔٛوىٝ رودا٘ؽرـؼ ر٘ؽ .ٌؿرـؼ تاث٥ف ٣ٔ

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C_%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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تط٥ٍّّذف   1400ؼـ ضاَ ضأف تذ٥ً رق   ٥ٔ ؼ٢ ٌفٚ  تٝ ف ا٥ِ  وفؼ ٚ 1860پٛـق رق واَ 

وٍٛـ ؼ٥٘ا ٚ رـق٤ات٣ ٤ه ٥ّ٥ٖٔٛ رٚـرق تٟذاؼرـ تذا    127تٙؽ٢ ت٥ً رق  ؼـ وُ ؼ٥٘ا ؼرـؼ ٚ ـتثٝ

ٝ   75ؼـ ضاَ ضأذف تذ٥ً رق   .ؼٞٙؽ تف٥ّ٤ٖٛ ؼوـ ـر ر٘داْ ٣ٔ 60ت٥ً رق  تٙذؽ٢    لر٘ذه ـتثذ

ـر ٘ا٣ٌ 2007-2009ٞا٢  تى٥اـ٢ رق واـٌٙاواٖ  تطفرٖ رغ٥ف واَ.ٚخٛؼؼرـؼرعدثاـ٢ ؼـ ؼ٥٘ا

ٔٛوىٝ رودا٘ؽرـؼ ر٘ؽ پذٛـق  .ر٘ؽ ٞا٢ ـ٣ٙٞ ؼر٘ىدٝ ٞا٢ ٘اؼـو  رق رٚـرق تٟاؼرـ ٚ ٚرْ رق رـق٤ات٣

 2013تا  غف وذاَ   2007ـوٕار تٝ ر٤ٗ ٘مّاٖ رعدفر  وفؼٜ ٚ رٌاـٜ ؼرٌدٝ رو  وٝ رق واَ 

ٖ   400تاِغ تف  ٢ و٥ىذدٓ  ٞذا  ٥ّ٥ٖٔٛ ؼوـ خٟ  رـتما٢ و٥ىدٓ غٛؼ ٚ تف٘ف  وذفؼٖ ٘مّذا

ر٤ٗ ٔٛوىٝ رع ْ ؼرٌذدٝ روذ  ت ذؽ رق ر٤ذٗ تطذفرٖ ٤ىذ٣ رق       .رـق٤ات٣ غٛؼ ٞك٤ٙٝ وفؼٜ رو 

ٔ ٥اـٞا٢ خؽ٤ؽ٢ وٝ تٝ و٥ىدٓ غٛؼ رٔافٝ وفؼٜ رو   ٔ ٥اـ وٙدفَ ٘راـت٣ ؼِٚ  تف رٚـرق 

 ـ    2007ت ؽ رق تطفرٖ واَ .رو  ٘مذً   (IOSCO) وذاقٔاٖ خٟذا٣٘ و٥ٕىذ٥ٖٛ رٚـرق تٟذاؼر

تٙؽ٢ تٝ ٤ٚمٜ ؼـ ر٘دماَ ر٘ عات ر٤فا وذفؼٜ   ٞا٢ ـتثٝ رـتثاٖ ت٥ٗ  لر٘هٔٛثفتف٢ ؼـ تفلفرـ٢ 

ٞذا٢   ٞا٢ تى٥اـ ق٤اؼ٢ ؼـ تاو تفؼٖ رودا٘ؽرـؼٞا ٚ ٘راـت ٕٞس٥ٙٗ ر٤ٗ واقٔاٖ ف ا٥ِ .رو 

ٌذٛؼ ٚ  ٖ ـر خذكٚ ـٔذٛق     ٤ى٣ رق ٔٛرـؼ٢ وٝ تاو٥ؽ ق٤اؼ٢ تف  ٖ ٔذ٣ .ر٣ِّّٕ ؼرٌدٝ رو  ت٥ٗ

ر٤ذٗ ٔٛٔذٛ  رق   .وٙٙؽ تطث رودم َ ٚ ٌذفاف٥  روذ    ٣ٔ تٙؽ٢ ؾوف ٔٛفم٥  ٔٛوىات ـتثٝ

زٙاٖ ر٥ٕٞد٣ تفغٛـؼرـ رو  وٝ ٔؽ٤ف عأُ ٔٛوىٝ رودا٘ؽرـؼ ر٘ؽ پذٛـق ؼـ وذػٙفر٣٘ وذاَ    

وٙؽ وٝ تفر٢  و  ٚ ت٥اٖ ٣ٔر 1تف٤ٗ ٞؽ  ر٤ٗ  لر٘ه  ٌفاف٥  ٟٔٓ  وٙؽ غٛؼ ت٥اٖ ٣ٔ 2013

  ر٤ذٗ  لر٘ذه لذفرـ ؼرؼٜ ٌذؽٜ     وا٤ تٙؽ٢ ٔٛوىٝ ؼـ ٚب ر٤ٗ ٔٙرٛـ ٔدؽِٚٛل٢ ٔطاوثٝ ـتثٝ

ر٤ٍذاٖ  .وٙٙؽٌاٖ فٟٓ واف٣ رق ٘طٜٛ رـق٤ات٣ ـ٤ىذه رعدثذاـ٢ ؼرٌذدٝ تاٌذٙؽ     رو  تا رودفاؼٜ

ٕٞس٥ٙٗ ؼـ وػٙفر٣٘ غٛؼ رٌاـٜ ؼرـؼ وٝ رففرؼ خٟ  وىة ر٘ عات رعدثاـ٢ غٛؼ رق تٕا٣ٔ 

فا٣ٞ  تفر٢ ر٤ٗ ٔٙرٛـ رق ضه ؼـ٣٘ٚ غٛؼ  ٔذؿروفرت ٌذ  .وٙٙؽ ٞا٢ ٕٔىٗ رودفاؼٜ ٣ٔ وا٘اَ

وٙٙؽ ٚ ؼـتذاـٜ ِذط  ٚ وذمٓ ر٘ عذات وذأ ر ضىذان        رودفاؼٜ ٣ٔ.ٞا٢ ٥ٔؽر٣٘ ٚ.. تفـو٣

تٙؽ٢ ر٘ عات ٘ال٣ّ تٝ  ٟ٘ا رـرئٝ ؼٞٙؽ  رعدٕاؼ  ٟ٘ذا   ٞىدٙؽ ٚ ؼـ ِٛـت٣ وٝ ٔٛوىات ـتثٝ

                                                             
1 - Transparency 
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تٙؽ٢ ٔٙاِذة ق٤ذاؼ٢    ؼـ تاب ر٥ٕٞ  ٚ خا٤ٍاٜ ٔٛوىات ـتثٝ.ـٚؼ تٝ ر٤ٗ ٔٛوىات رق ت٥ٗ ٣ٔ

 :تٛرٖ تٝ ٔٛرـؼ ق٤ف رٌاـٜ وفؼ وٝ رق خّٕٝ ٣ٔ ت٥اٖ ٌؽٜ رو 

تذ٥ٗ ؼٚ ٘ذف     1و٥ف٥   ٌذىا  ر٘ عذات٣   تٛر٘ٙؽ تا رـرئٝ ر٘ عات تا تٙؽ٢ ٣ٔ ٔٛوىات ـتثٝ

تٝ عثاـت ؼ٤ٍذف تذا رـرئذٝ    .٥ٌف٘ؽٌاٖ( ـر واًٞ ؼٞٙؽ ؼٞٙؽٌاٖ ٚ لفْ ٔ أّٝ )ٔث ر ت٥ٗ لفْ

ر٥ٕٞ  ر٤ٗ ٔٛٔٛ  رق ر٤ٗ خٟ  .ٌٛ٘ؽ 2تٛر٘ٙؽ ٔٙدف تٝ تماـٖ ر٘ عات٣ ر٘ عات ٔٙاوة  ٣ٔ

رو  وٝ تا ٌىدفؼ٣ٌ خٛرٔی ٚ ٌذٟفٞا  وىذة ر٘ عذات ؼل٥ذك ؼـتذاـٜ رفذفرؼ  ٔٛوىذات ٚ        

تا وذاًٞ  .ّ٘ثؽ ر٢ ٚ ٔىدمُ ـر ٣ٔ ٞا تى٥اـ ٍٔىُ رو  وٝ ٚخٛؼ ٤ه ٟ٘اؼ وأ ر ضففٝ تٍٙاٜ

تذٝ  .ٌذٛؼ  پؿ٤ف ٣ٔ تف رٔىاٖ ٞا٢ ت٥ٟٙٝ ٤ا رق ت٥ٗ ـفدٗ ٌىا  ر٘ عات٣  رٔىاٖ ؼود٥ات٣ تٝ ٘فظ

ٞذا٢ تذاوتف تذفر٢     ٞا٢ ت٥ٕٝ تا رعٕاَ ٘فظ پؿ٤فتف  ٌفو  عٙٛرٖ ٔثاَ تا ٌٙاوا٣٤ رففرؼ ـ٤ىه

تذٝ عثذاـت ؼ٤ٍذف تذا     .ؼٞٙذؽ  ٌف٤كتف وذاًٞ ٔذ٣   ٞا٢ غٛؼ ـر تفر٢ ٌفٜٚ ـ٤ىه ر٤ٗ ٌفٜٚ  ٘فظ

ـٌذؽ  وقٔذٝ  .تف ٚخٛؼ غٛرٞؽ ؼرٌ  ٞا٢ عاؼو٘ٝ ٌٙاوا٣٤ ؼل٥ك ـفداـ رففرؼ  رٔىاٖ رعٕاَ ٘فظ

ٞذا٢ ر٘ عذات٣ ٘مذً      لر٘ذه .رلدّاؼ٢ و ٔ  ٚ ٌفاف٥  ؼـ ٟ٘اؼٞا ٚ ٔٛوىات ٔا٣ِ رو 

ر٤ٗ عُٕ ـر رق ٘ف٤ك واًٞ .تى٥اـ ٣ٕٟٔ ؼـ ففرٞٓ  ٚـؼٖ ٌفاف٥  ٚ واـر٣٤ ؼـ رلدّاؼ ؼرـ٘ؽ

تفـو٣ ٚٔذ ٥  تاقرـٞذا٢ ٔذا٣ِ ؼـ    .ؼٞٙؽ فاِّٝ ر٘ عات٣ ت٥ٗ غف٤ؽرـ ٚ ففٌٚٙؽٜ ر٘داْ ٣ٔ

ٞا ٚ  ٔما٤ىٝ ت ؽرؼ تا٘ه.ر٘ؽ ر٢ ؼرٌدٝ رو  وٝ ر٤ٗ تاقرـٞا ـٌؽ لاتُ ٔ ضرٝر٤فرٖ ضاو٣ رق  ٖ 

ٔٛوىات رعدثاـ٢ ضاَ ضأف تذا ٤ذه ؼٞذٝ ٌؿٌذدٝ ٍ٘ذاٖ رق ـٌذؽ وٕذ٣ ر٤ذٗ ٔٛوىذات          

ٌؽٜ تٝ تٛـن ٚ ٕٞس٥ٙٗ ضؽٚؼ وٝ تفرتف ٌؽٖ ضدٓ ٔ أ ت ؼـ  تفـو٣ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٚرـؼ.رو 

ٞا٢ ت٥ٕذٝ   ت ؽرؼ ٌفو .ـ وفٔا٤ٝ ؼـ وٍٛـ ؼرـؼواَ ٌؿٌدٝ ٥٘ك ٍ٘اٖ رق ـٚ٘ؽ ـٚ تٝ ـٌؽ تاقر

ـغٓ ٌىدفؼ٣ٌ ٘ىثدار ق٤اؼ ٔٛوىات ٚ ٟ٘اؼٞا٢ ٔا٣ِ  ٔٛوىات  تٝ.٥٘ك ٤ٛٔؽ ر٤ٗ ٔٛٔٛ  رو 

ت٥ً رق ٤ه .ر٘ؽ تٙؽ٢ ٚ رعدثاـوٙد٣ ٞٙٛق خا٤ٍاٜ ٚرل ٣ غٛؼ ـر پ٥ؽر ٘ىفؼٜ ٞا٢ ـتثٝ ٚ  لر٘ه

ؼـ .ٌؿـؼ رعدثاـوٙد٣ ؼـ ر٤فرٖ ٣ٔ ٞا٢ ٞا٢ ٌفو  ٥ٌف٢ ؼـتاـٜ ف ا٥ِ  ؼٞٝ رق ٌفٚ  ت٥ّٕٓ
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ٞذا٢ غِّٛذ٣ ٚ ٔدذف٢     ر٘ؽ وذٝ ٌذفو    ر٤ٗ ٔؽت ٔٛوىات٣ ؼـ ر٤فرٖ  غاق تٝ ف ا٥ِ  وفؼٜ

تا٤ؽ رٌاـٜ ٌٛؼ رٌف زذٝ ر٤ذٗ ٔٛوىذات ٚ وذا٤ف ٔٛوىذات      .وأا٘ٝ ٣ّٔ رعدثاـوٙد٣ ٞىدٙؽ

ؼٞذ٣   ٞذا٣٤ ؼـ خٟذ  وذأاٖ     ؼ٤ٍف وٝ عٕؽتار واـتفؼ ؼرغ٣ّ تفر٢ واقٔاٖ غٛؼ ؼرـ٘ؽ  ت ي

ر٘ؽ  رٔا ٞٙٛق تا ٘مٙٝ ّٔٙٛب فاِذّٝ تىذ٥اـ    تٙؽ٢ ٚ رعدثاـوٙد٣ ؼـ وٍٛـٔاٖ ر٘داْ ؼرؼٜ ـتثٝ

ٞا ر٘ؽن ٚ غ٥فواـتفؼ٢ روذ  ٚ رغّذة تذفر٢     ٔداوفا٘ٝ ر٘ عات ر٤ٗ وأا٘ٝ.ق٤اؼ٢ ٚخٛؼ ؼرـؼ

غذٛؼ  )ر٘ذؽ    ٞا ٘فرض٣ ٌذؽٜ  ٌٛ٘ؽ ٤ ٣ٙ عٕؽتار تا ـ٤ٚىفؼ رودفاؼٜ تفر٢ تا٘ه ٞا ت٥ٟٝ ٣ٔ تا٘ه

ٞا رودفا ٘ىذفؼٜ ٚ تذف روذان ر٘ عذات      ٞا ٥٘ك تٝ خك ٔٛرـؼ غاَ تٝ ر٘ عات ر٤ٗ وأا٘ٝ ٘هتا

ٝ     وٙٙؽ( ؼـ ضذا٣ِ  ٥ٌف٢ ٣ٔ ؼرغ٣ّ غٛؼ تا٘ه ت٥ّٕٓ تٙذؽ٢ ؼرٔٙذٝ تىذ٥اـ     وذٝ ٔٛٔذٛ  ـتثذ

ٞذا٢ ٔػدّذف    تٙذؽ٢ ؼـ ضذٛقٜ   تف ـتثٝ ـ٤ك٢ ؼل٥ك ّ٘ثؽ وٝ تا ٤ه تف٘أٝ تف٢ ؼرـؼ ٚ ٣ٔ ٚو٥ی

تٙؽ٢ ٚ رعدثاـوذٙد٣ ؼـ   ٞا٢ ـتثٝ ٞا٢ وأا٘ٝ و٥ٙٓ وٝ عٕؽٜ ٔطؽٚؼ٤  تا٤ؽ رٌاـٜ.ٚرـؼ ٌٛؼ

تف٤ٗ عأُ  وٕثٛؼ ؼرؼٜ ٚ ر٘ عات رو  وٝ ٤ذه   ر٥ِٚٗ ٚ ٟٔٓ.ر٤فرٖ ٔفتٖٛ تٝ ؼٚ ضٛقٜ رو 

   ٝ ـ٤ذك٢   ٍٔىُ واغداـ٢ ؼـ وٍٛـٔاٖ رو  وٝ تفر٢ ضُ ر٤ٗ ٍٔىُ ٤ه عذكْ ّٔذ٣ ٚ تف٘أذ

ٝ .ضذٛقٜ روذ    عأُ ؼْٚ  ٔ ف ؼرً٘ ؼـ ر٤ٗ.ٔؽٖٚ وقْ رو  ـغذٓ ٔفٟذْٛ ٘ىذثدار وذاؼٜ       تذ

ر٢ ٥٘ى  ٚ ٔىدّكْ روذدفاؼٜ   تٙؽ٢ ٤ا رعدثاـوٙد٣  ع٥ّٕات٣ وفؼٖ  ٖ واـ زٙؽرٖ واؼٜ ـتثٝ

تٝ ؼ٥ُِ ٘ٛ .رو  (BI)وٙد٣  وأپ٥ٛتف ٚ ٞٛي تداـ٢  رق ؼرً٘ تاو٢ ـ٤ا٥ٔات   ٔاـ  رلدّاؼ

ّ٘ثؽ تا تٛخذٝ تذٝ وذاًٞ     تٛؼٖ ر٤ٗ ٔفا٥ٞٓ ؼـ ر٤فرٖ ؼرً٘  ٖ ؼـ وٍٛـ ر٘ؽن رو  وٝ ٣ٔ

ٞا ٚ ٔٛوىات ٔ دثف ؼـ ر٤ٗ ق٥ٔٙٝ تفلذفرـ   ٞا ٚ ٌٍا٤ً فٕا٢ و٥او٣ ـرتٙٝ تا ٌفو  تطف٤ٓ

ْ  .ٌٛؼ تا تدفت٥ات  ٟ٘ا ٔٛـؼ رودفاؼٜ لفرـ ٥ٌفؼ رفذكرـ   تا٤ؽ رٌاـٜ ٌٛؼ وٝ ِف  غف٤ؽ ٤ذه ٘ذف

ٓ تا٘ىؽرـ٢ ٘ٛـ وٝ ؼـ و٥ىد ٕٞاٖ.تٙؽ٢ ٔف٥ؽ ٘ػٛرٞؽ تٛؼ ٔ دثف خٟا٣٘ ؼ٥ُِ تف لات٥ّ  ـتثٝ

٘فرض٣ ٌؽٜ رو  ٚ ٘ىثدار رق وذاـر٣٤   1رفكرـٞا٢ تا٘ى٣ ر٤فرٖ ٔدٙاوة تا تا٘ىؽرـ٢ رو ٣ٔ  ٘فْ

تاو٣٤ تفغٛـؼرـ رو  ؼـ ر٤ذٗ ضذٛقٜ ٥٘ذك وقْ روذ  ٔذٕٗ روذدفاؼٜ رق تدفت٥ذات ٚ ؼر٘ذً         

ٝ  ٔٛوىات ٔ دثف غاـخ٣  تطث ت٣ٔٛ ٞذا ٚ   تٙذؽ٢ ٌذفو    واق٢ ٥٘ك ؼ٘ثاَ ٌٛؼ تا تدٛرٖ ـتثذ

ً   ٞا  ٌفو  رٚـرق تٟاؼرـ  ٍٔدف٤اٖ تا٘ه ٔٛوىات  ٞذا ٚ ضدذ٣ غف٤ذؽرـٖ     ٞا٢ ت٥ٕذٝ  ٥ِك٤ٙذ

                                                             
1 - Core Banking 
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تا٤ؽ ٤اؼ ٚـ ٤ٌٛٓ وذٝ ٔٛٔذٛ     .ٔ ٣ِٕٛ ٤ه ٔغاقٜ ٘ىثدار تكـي ـر ؼـ وٙص ٔمثَٛ ر٘داْ ؼرؼ

ؼـ  IOSCO ر٣ِّّٕ  لر٘ه ت٥ٗ.تٙؽ٢ ٚ رعدثاـوٙد٣ ٔٛٔٛع٣ خٟا٣٘ ٚ ففر٥ٌف ٌؽٜ رو  ـتثٝ

ٞذا٢   وٙؽ وذٝ تٕذا٣ٔ  لر٘ذه    ٞا٢ غٛؼ تٝ ر٤ٗ ٔٛٔٛ  رٌاـٜ ؼرـؼ ٚ تاو٥ؽ ٣ٔ  غف٤ٗ ت٥ِٛٝ

تٙؽ٢ ٕٔٗ ت٥ٟذٝ ر٘ عذات ؼرغّذ٣  ٍ٘ذا٣ٞ خٟذا٣٘ ؼرٌذدٝ ٚ وذ ٣ وٙٙذؽ ر٘ عذات           ـتثٝ

 .ٞا ٕٞىاـ٢ ؼرٌدٝ تاٌٙؽ ر٣ِّّٕ ـر ت٥ٟٝ وٙٙؽ ٚ تا وا٤ف  لر٘ه ت٥ٗ

 تخؼ ؽؾن: پیؾیٌِ تحقیقاتی پضٍّؼ

 هطالؼات خارجیتٌذ اٍل: 

( ؼـ ٔٙاِ ٝ غٛؼ تف ر٤ٗ تاٚـ٘ؽ وٝ ـ٤ىه رعدثاـ٢ تمف٤ثذار ٕٞذفرٜ ٚ   2003)1وٛپٕٗ ٚ ِٛوان

وٙؽ ٚ ر٤ٗ ٔىاِٝ ٘ىدذٝ ٟٕٔذ٣ ؼـ ففر٤ٙذؽ    ٞٓ خٟ  تا ٔدغ٥فٞا٢ و ٖ رلدّاؼ٢ ضفو  ٣ٔ

َ    . ٤ؽٔؽ٤ف٤  ـ٤ىه تٝ ضىاب ٣ٔ ؼـ  1397-1393ٞذا٢   ٟ٘ا تذا روذدفاؼٜ رق ر٘ عذات وذا

ٞا٢ تداـ٢ و٥ٌٛؽٜ ر٘ؽ  عم٥ذؽٜ  ٞا٢ رعدثاـ٢ ٚ ٌىى ؽ ٘اغاُِ ؼرغ٣ّ  ضا٥ٌٝق٥ٔٙٝ ت٥ِٛ

ؼٞؽ ـرتٙذٝ ٞذٓ خٟذ  رق ِطذاٚ ـفدذاـ      ٘دا٤ح تطم٥ك ر٤ٍاٖ ٍ٘اٖ ٣ٔ.فٛق ـر تفـو٣ ٕ٘ا٤ٙؽ

2ٞا٢ رعدثاـ٢ضا٥ٌٝ "رؼٚرـ٢ ت٥ٗ 
ٞا٢ تداـ٢ ٔ ٣ِٕٛ ؼـ تٛر٣ِ "ت٥ِٛؽ ٘اغاُِ ؼرغ٣ّ"ٚ  "

 .)ًٌ واِٝ( ٚخٛؼ ؼرـؼ

ـرتٙٛوى٣ .( تٝ تفـو٣ تاث٥ف ٌفاف٥  وٛؼ ؼـ ٔؽ٤ف٤  ـ٤ىه تا٘ه پفؼرغ ٣2007)ـرتٙٛوى

ٞا تا ٘ذاتٛر٣٘ ؼـ تاقپفؼرغذ  ؼ٤ذٖٛ ٚ ٍٔذى ت ٘مذؽ٣ٍٙ٤      ؼرـؼ وٝ ٍٞٙا٣ٔ وٝ تا٘هت٥اٖ ٣ٔ

ٞذا٢ ٔذا٣ِ ـر   تٛر٘ٙؽ ٌفاف٥  ِٛـتٔٛرخٝ ٞىدٙؽ تفر٢ ٔؽ٤ف٤  وفؼٖ ـ٤ىه ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٣ٔ

فؼ وٝ تفروان  ٖ ٍٞٙا٣ٔ وٝ تفر٢ تا٥ٔٗ ٔا٣ِ  عؽْ تمذاـٖ  رٚ ٔؽ٣ِ ـر رـرئٝ و.تٟثٛؼ تػٍٙؽ

تٛر٘ٙؽ تا رفكر٤ً ٌفاف٥  ٞا ٣ٔتا٘ه.ٌٛؼر٘ عات٣ ٥٘ك ٔٛخة تفٚق رِٙىان ٚ ضىاو٥  ٣ٔ

 تف وٙٙؽ.ٚ واًٞ عؽْ تماـٖ ر٘ عات٣  تا٥ٔٗ ٔا٣ِ غٛؼ ـر ـرض 

                                                             
1- Koopman and Lucas 

2- Credit Spreads 
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-2010ٞذا٢ ٌذفو  ؼـ وذاَ    255( ؼـ پمًٚٞ غٛؼ وذٝ ٌذأُ   2012) زًٙ ٚ ٕٞىاـرٖ

تٝ تفـو٣ ـرتٙٝ ت٥ٗ عؽْ ٌفاف٥  وٛؼ  خف٤ا٘ات ٘مؽ٢ ٚ ـ٤ىه واًٞ ل٥ٕ  وٟاْ  2000

پفؼرغدٙؽ   ٟ٘ا ٍ٘اٖ ؼرؼ٘ؽ وٝ عؽْ ٌفاف٥  وٛؼ ٚ ضىاو٥  خف٤ا٘ات ٘مؽ٢ ع٥ّٕات٣ ٔٙدف 

 .تٝ رفٍاء ٘ىفؼٖ رغثاـ تؽ ٣ٔ ٌٛؼ ٚ ـ٤ىه ومٖٛ ل٥ٕ  وٟاْ رـ رفكر٤ً ٣ٔ ؼٞؽ

اـ وفٔا٤ٝ  تٛر٘ا٣٤ ـلات  ؼـ تاقرـ ٔطَّٛ ٚ عّٕىفؼ  ٟ٘ا ـر ٔذٛـؼ  ـرتٙٝ واغد( 2013) 1فاوٛ

تفـو٣ لفرـ ؼرؼ  فاوٛ رق ٔ ٥اـ٢ خؽ٤ؽ تفر٢ ر٘ذؽرقٜ ٥ٌذف٢ تذٛرٖ ـلذاتد٣ ٌذفو  روذدفاؼٜ       

ٌفو   فف٤ما٢ خٙٛت٣ ـر ؼـ ٘ذَٛ ؼٚـٜ   ٢ٚ257 تا رودفاؼٜ رق ؼرؼٜ ٞا٢ پاُ٘ عّٕىفؼ .ٕ٘ٛؼ

ؼٞؽ وٝ رٞفْ ٔذا٣ِ رثذف ٔثثذ  ٚ لاتذُ      ٤ح ٍ٘اٖ ٣ٔـر ٔٛـؼ تٛخٝ لفرـ ؼرؼ  ٘دا1998-2009

ٚ تاث٥ف ـلات  ؼـ تاقرـ ٔطَّٛ تف عّٕىفؼ ٌفودٟا٣٤ وٝ رٞفْ .تٛخ٣ٟ تف عّٕىفؼ ٌفو  ؼرـؼ

 ٔا٣ِ تاوتف٢ ؼرـ٘ؽ ت٥ٍدف رو .

( ؼـ٤افدٙؽ َ٘ٛ تاغ٥ف ر٘ عات رعدثاـ ؼٞٙؽٌاٖ ٚ وا٤ف ؼ٤ٙف ذاٖ  2013ٚ ٕٞىاـرٖ) ٥ِٙؽو 

  رعدثاـ ٟٔٓ ٥٘ى  ٚ ٤ى٣ رق ٟٔٓ تف٤ٗ عٛرُٔ وٝ تفر٢ رعٙا٢ ٚرْ تفر٢ و٥او  ٞا٢ ؼـ٤اف

رق ؼ٤ؽ رعدثاـؼٞٙؽٌاٖ ضائك ر٥ٕٞ  رو  وٙص ر٘ عات ٔدماـٖ ت٥ٗ ؾ٤ٙف ذاٖ ٔذ٣ تاٌذؽ ٚ    

ٔذ٣ تاٌذٙؽ   .ٌفو  ٞا٣٤ وٝ ؼرـر٢ عؽْ تماـٖ ر٘ عات٣ ت٥ٗ رعدثاـ ؼٞٙؽٌاٖ  وٟأؽرـرٖ ٚ..

ٞذا٣٤ ٞىذدٙؽ وذٝ ؼرـر٢ عذؽْ تمذاـٖ       ؼرـر٢ ـ٤ىه رعدثاـ٢ ت٥ٍذدف٢ ٘ىذث  تذٝ ٌذفو     

 .ر٘ عات٣ ٥٘ىدٙؽ

 تٌذ دٍم: تحقیقات داخلی 

تفـوذ٣ ـرتٙذٝ تذ٥ٗ وذاغداـٞا٢ ـلذاتد٣ ؼـ تذاقرـ ٚ       تاوٖٙٛ تطم٥م٣ تٝ ِٛـت ٔىدم٥ٓ تٝ 

تفغ٣ رق ٔفتثٗ تف٤ٗ ر٤ٗ تطم٥مات .ؼـ ر٤فرٖ ٔٛـؼ تفـو٣ لفرـ ٘ؽرؼٜ رو ـ٤ىه رعدثاـ٢ ـر 

 تٝ ٌفش ؾ٤ُ ٣ٔ تاٌؽ:

                                                             
1 Fosu 
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(  ؼـ ٔماِٝ ر٢ تا عٙٛرٖ وٙدً تٛرٖ ـلاتد٣ ٔطّٛوت ٔددٕی 1386٘داـ قرؼٜ ٚ ٕٞىاـرٖ )

  تٝ تفـو٣ تذٛرٖ ـلذاتد٣ ٔددٕذی پدفٌٚذ٣ٕ٥     WTOپدف٣ٕ٥ٌٚ تثف٤ك ؼـ ـرودا٢ رِطاق تٝ 

ؼـ ر٤ٗ ٔماِٝ تذ٥ٗ  .تثف٤ك تٝ عٙٛرٖ ٤ى٣ رق ٟٕٔدف٤ٗ ٚرضؽٞا٢ پدف٣ٕ٥ٌٚ ؼـ وٍٛـ پفؼرغدٙؽ

تٝ ر٤ٗ ِٛـت وٝ تذٛرٖ ـلذاتد٣ تذف    .ٔك٤  ٘ىث٣ تفاٚت لائُ ٌؽٜ رو ٔفْٟٛ تٛرٖ ـلاتد٣ ٚ 

روان ل٥ٕ  ٞا٢ تاقرـ وٝ ٌأُ ر٘طفرفات ل٥ٕد٣ ٘ا٣ٌ رق و٥او  ضٕا٤د٣ ؼِٚ  رق خّٕذٝ  

رٔا ٔك٤  ٘ىذث٣ تذٝ ٔك٤ذ  ٞك٤ٙذٝ ر٢ ؼـ ل٥ٕذ  ٞذا٢       .٤اـر٘ٝ ٞا ٚ خف٤ٕٝ ٞا رو   ٥ٔثاٌؽ

ؼـ  ٖ ٚخذٛؼ ٘ذؽرـؼ ٌاغّذٟا٢ تذٛرٖ      ت اؼ٣ِ ٔفتٖٛ ٥ٍٔٛؼ وٝ ٥ٞسٍٛ٘ٝ ر٘طفرفات ل٥ٕدذ٣ 

ـلاتد٣ تفر٢ ٔددٕی رق ٘ف٤ك ٌاغُ ٘ىث  ٞك٤ٙٝ ٚرضؽ ٔطاوثٝ ٌؽٜ ر٘ذؽ ر٤ذٗ ٔطاوذثات    

ٍ٘اٖ ٥ٔؽٞٙؽ وٝ تٝ ٘ٛـ ٔدٛوٗ ٔطّٛوت ٔددٕی تؽٖٚ رضدىاب ٞك٤ٙذٝ ففِذ  وذفٔا٤ٝ    

٥ِىٗ ٌاغُ ٔفتٛق تٝ ٔك٤  ٘ىذث٣ ٍ٘ذاٖ   .تٛرٖ ـلات  ؼـ تاقرـٞا٢ ؼرغ٣ّ ٚ غاـخ٣ ـر ؼرـؼ

 ٥ٔؽٞؽ وٝ ٔطّٛوت ٔددٕی ٔٛـؼ ٘رف ؼرـر٢ عؽْ ٔك٤  ٘ىث٣ ٞىدٙؽ.

تا ٞؽ  ٌٙاوا٣٤ عٛرُٔ ٔٛثف تف ـ٤ىه رعدثاـ٢ ٚ رـرئٝ  ر٢ ٔماِٝ ( 1390ٚ ٕٞىاـرٖ.)ِفف٢ 

ٔؽ٣ِ خٟ  پ٥ً ت٣ٙ٥ ـ٤ىه رعدثاـ٢ ٚ ـتثٝ تٙؽ٢ رعدثذاـ٢ ٍٔذدف٤اٖ ضمذٛل٣ ٔدمأذ٣     

٥ُّ پٌٍٛذ٣ ؼرؼٜ ٞذا ٚ ٌذثىٝ عّذث٣ ٚ     تى٥ٟ ت ٤ه تا٘ه تداـ٢  تا رودفاؼٜ رق ـٚي تط

ٔدغ٥فتٛٔذ٥ص ؼٞٙذؽٜ ٌذأُ     27ؼـ ر٤ذٗ پذمًٚٞ    .ٔما٤ىٝ ر٤ٗ ؼٚ ٔؽَ ر٘داْ ٌففدٝ روذ  

ٔدغ٥فٞا٢ ٔا٣ِ ٚ غ٥ف ٔا٣ِ ٔٛـؼ تفـو٣ لفرـ ٌفف  وٝ رق ت٥ٗ ٔدغ٥فٞا٢ ٔٛخذٛؼ ٟ٘ا٤دذار تذا    

 ٥ذذفٔدغ 8روذدفاؼٜ رق تى٥ٙذذه تدك٤ذذٝ ٚ تط٥ّذُ عذذا٣ّٔ ٚ لٕذذاٚت غثفٌذاٖ )ـٚي ؼِفذذ٣(     

ُ  ٔؽَ ٚرـؼ وٝ ٌفؼ٤ؽ ر٘دػاب رعدثاـ٢ ـ٤ىه تف تاث٥فٌؿرـ  ٚ ٌذؽٜ  ٞذا  ؼرؼٜ پٌٍٛذ٣  تط٥ّذ

 ر٘دػات٣ ٞا٢ ٔدغ٥ف ٕٞس٥ٙٗ. ٔؽ تؽو   ٟ٘ا رق رودفاؼٜ تا ضمٛل٣ ٌفودٟا٢ واـر٣٤ رٔد٥اقرت

و٤ٝ ٚرـؼ ٔؽَ ٌذؽ.٘دا٤ح ضاِذُ رق ٔذؽَ     3دفٖٚ پفوپ عّث٣ ٌثىٝ ٚـٚؼ٢ تفؼرـ عٙٛرٖ تٝ

ٞا ٚ ٌثىٝ عّث٣ ؼـ تف ٚـؼ ـ٤ىه رعدثاـ٢ ٚ ـتثٝ تٙذؽ٢ رعدثذاـ٢ ؼـ    تط٥ُّ پ٣ٌٍٛ ؼرؼٜ

ٔما٤ىٝ تا ٘دا٤ح ٚرل ٣ ضاو٣ رق  ٘ى  وٝ ٔؽَ ٌثىٝ عّث٣ ؼـ پ٥ً ت٣ٙ٥ ـ٤ىه رعدثذاـ٢  

 .ٍٔدف٤اٖ ضمٛل٣ ٚ ـتثٝ تٙؽ٢ رعدثاـ٢  ٟ٘ا رق واـر٣٤ ت٥ٍدف٢ تفغٛـؼرـ رو 
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رتم٤ٟا٢ تداـ٢ تف ـ٢ٚ رـتثذاٖ تذ٥ٗ   (  تا تفـو٣ رثف ٘ىث٣ رودف1391ٞٙفتػً ٚ ٕٞىاـرٖ )

رٞفْ ٔا٣ِ ٚ عّٕىفؼ ٌفودٟا تٝ ر٤ٗ ٘د٥دٝ ـو٥ؽ٘ؽ  وٝ ؼـ ٌفودٟا٢ تذا روذدفرتم٢ ـٞثذف٢    

ٚ ؼـ ٌفودٟا٢ تا رودفرتم٢ تٕذا٤ك  .ٞك٤ٙٝ  وٛؼ تمى٣ٕ٥ ـرتٙٝ ٔثثد٣ تا عّٕىفؼ ٌفو  ؼرـؼ

تٙذٝ ٔٙفذ٣ تذا    ٔطَّٛ  ٔدغ٥ف ر٘ؽرقٜ ٌفو   ـرتٙٝ ٔثث  تا عّٕىفؼ رٔذا وذٛؼ تمىذ٣ٕ٥ ـر   

 عّٕىفؼ ٌفو  ؼرـؼ.

(  ؼـ ٔماِٝ رـتثذاٖ تذ٥ٗ ـلاتذ  تذاقرـ ٔطّذَٛ ٚ تذاقؼٜ وذٟاْ ؼـ        1391ٕ٘اق٢ ٚ رتفر٣ٕ٥ٞ)

تفر٢ ؼود٥ات٣ تٝ ر٤ٗ ٞذؽ    .ٌفودٟا٢ پؿ٤ففدٝ ٌؽٜ ؼـ تٛـن رٚـرق تٟاؼرـ ـر تفـو٣ وفؼ٘ؽ

ا٢ ـلات  ؼـ ٥ٞفٌٕٗ  ٌاغُ ِف٘ف ٚ ِف٘ف ت ؽ٤ُ ٌؽٜ ـر تٝ عٙٛرٖ ٔ ٥اـٞ-ٌاغُ ٞفف٥ٙؽرَ

٘دذا٤ح  .تذٛؼ  88-81ٌذفو  ؼـ ؼٚـٜ قٔذا٣٘    87ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛـؼ ٘رف تطم٥ك ٌذٕاَ  .٘رف ٌففدٙؽ

ضاُِ رق رقٖٔٛ فف٥ٔات تطم٥ك تٝ ـٚي ؼرؼٜ ٞذا٢ تفو٥ثذ٣ ٍ٘ذاٖ ؼرؼ وذٝ تذ٥ٗ ٌذاغُ       

٥ٞفٌٕٗ تا تاقؼٜ وٟاْ ٌفودٟا٢ ٔٛـؼ تفـو٣ ـرتٙٝ ٔٙفذ٣ ٚخذٛؼ ؼرـؼ ٚ ـرتٙذٝ    -ٞفف٥ٙؽرَ

ىٝ وٝ ـرتٙٝ ت٥ٗ ٌاغُ ِف٘ف ٚ ِف٘ف ت ؽ٤ُ ٌؽٜ تا تاقؼٜ وٟاْ ـرتٙذٝ  ؼـ ضا٥ِ.ٔ ٙاؼرـ ٥٘ى 

ٕٞس٥ٙٗ ٘دا٤ح ت٥اٍ٘ف ر٤ذٗ روذ  وذٝ ٌذفودٟا٢ ٔٛخذٛؼ ؼـ ِذٙا٤ی       .ٔٙف٣ ٚ ٔ ٙاؼرـ٢ ؼرـؼ

ـلاتد٣ تاقؼٜ ت٥ٍدف٢ وىة وفؼٜ وٝ ر٤ٗ رٔف تا پ٥ً ت٣ٙ٥ فف٥ٔٝ ٞذا٢ تػف٤ذة غ لا٘ذٝ ٚ    

 .ٔٛر٘ی ٚـٚؼ واقٌاـ رو 

 ًتیجِ گیزی 

ـلات  ؼـ تاقرـ ٔطَّٛ تاث٥ف لاتذُ   خٕی تٙؽ٢ ٚ ٘د٥دٝ ٥ٌف٢ پا٤ا٣٘ ر٤ٗ ٔماِٝ تا٤ؽ ٌف ؼـ 

تٛخ٣ٟ ؼـ وفٔا٤ٝ ٌؿرـ٢ تٍٙاٜ ٞا ٚ ت٥ّٕٓ ٥ٌف٢ ٞا٢ ع٥ّٕذات٣ ؼرـؼ ٚ تذٝ ِطذاٚ ٘رذف٢     

ٕٞس٥ٙٗ تذا تٛخذٝ تذٝ    .ٍ٘اٖ ؼٞٙؽٜ ضؽ تاو ٚ پا٥٤ٗ وفٔا٤ٝ ٌؿرـ٢ ؼـ تٍٙاٜ رلدّاؼ٢ رو 

ثاـ٢ ٤ى٣ رق رتكرـٞا٢ ؼـ ؼو  رعدثذاـ ؼٞٙذؽٌاٖ )تا٘ذه ٞذا( وذٝ      ر٤ٙىٝ ٔطاوثٝ ـ٤ىه رعد

ٕٞاٖ تٍٙاٜ ٞا٢ ٔا٣ِ ٚ رلدّاؼ٢ ٣ٔ تاٌٙؽ  ٚ تا٘ه ٞا رق  ٖ تفر٢ ت٥ّٕٓ ٥ٌذف٢ ؼـ ٔذٛـؼ   

تف ٥ٕٞٗ روان ؼـ ر٤ٙدا ٌٛرٞؽ٢ ففرٞٓ ٣ٔ ٌٛؼ وٝ تا٘ه ٞذا  .رـرئٝ رعدثاـ رودفاؼٜ ٣ٔ وٙٙؽ

تاقرـ ِذٙ   تذفر٢ رـرئذٝ رعدثذاـ تذٝ ٌذفو  ٞذا        تٙٛـ عم ٣٘ تٝ ٔطاوثٝ واغداـ ـلات  ؼـ 
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واغداـ ـلات  ؼـ تاقرـ ِٙ   تٕ ٥ف ٌٛؼ ر٤ذٗ  ؼـ ِٛـت٥ىٝ ؼـ ٚرضؽ رلدّاؼ٢ رٔا .تپفؼرق٘ؽ

ٞا٢ ٔ ذأ ت٣  ٔذ ف   پ٥أؽٞا٢ ٘أّٙٛت٣ رق لث٥ُ واًٞ واـر٣٤ تاقرـ  رفكر٤ً ٞك٤ٙٝٔٛـؼ 

 أ ت ؼـ تاقرـٞذا٢ وذفٔا٤ٝ    تاقرـ  ٘مؽ ٌٛ٘ؽ٣ٌ پا٥٤ٗ ٚ تٙٛـ و٣ّ  واًٞ وٛؼ ضاُِ رق ٔ

تف ٥ٕٞٗ روان ؼـ تاقرـ٢ وٝ ضا٥ٌٝ وٛؼ ٚرضؽ ٞا٢ رلدّاؼ٢ تٝ ؼ٥ُِ .ؼـ پ٣ غٛرٞؽ ؼرٌ 

ؼـ ضاَ واًٞ تاٌؽ تف ٥ٕٞٗ روان ٔؽَ ٞا٢ ـ٤ىه واغداـ ٔ ٥ف ـلات  ؼـ تاقرـ ِٙ   

ـر  رعدثاـ٢ تا پ٥ً ت٣ٙ٥ ق٤اٖ ٞا٢ عؽْ تاقپفؼرغ  ٚرْ ٞا  ـ٤ىه رعدثاـ٢ ٚرضذؽ رلدّذاؼ٢  

 .رفكر٤ً ٣ٔ ؼٞٙؽ

 

 هٌاتغ ٍ هآخذ

 الف( هٌاتغ فارعی

 (.1389تفٞا٣٘  ض٥ٕؽ.)"    تفـو٣ عُّ ٚ عٛرُٔ ر٤داؼ ٔٙاِثات ٔ ذٛق ٚ ـرٞىاـٞذا٢

 تٟفرٖ.ت٥ى  ٚ ٤ى٥ٕٗ ٕٞا٤ً تا٘ىؽرـ٢ رو ٣ٔ "واًٞ  ٖ

 تٟفر٣٘ ـٔا.ٚ ٌٕه  ٥ٔف  ٓ ٗ  ٚ ٘فرضذ٣ "(.1384فذ ش.)  فذ٥ َ  تث٥ذ٥  ـ٤ىذه  ٔذؽ

ٜ  ر٘ىا٣٘ ٚ رخدٕاع٣ عّْٛ .ٔدّٝ"وٍٛـ تا٘ى٣ ٘راْ ؼـ رعدثاـ٢  ٌذ٥فرق.ؼٚـٜ  ؼرٍ٘ذٍا

 191-43َ.211 تاتىداٖ.پ٥اپ٣ ؼْٚ  ٌٕاـٜ ؼْٚ  ٚ ت٥ى 

  رعدثاـوذٙد٣  ٞا٢  ٥ٌٜٛ(1383)و ٥ؽ خ٥ٍٕؽ٢. ٖ  ٚ پذ٣ِٛ  پمٍٚٞذىؽٜ  ;ٍٔذدف٤ا

 .ر٤فرٖ رو ٣ٔ خٕٟٛـ٢ ٔفوك٢ تا٘ه تا٘ى٣ 

   رعدثذاـ٢    .تذاث٥ف ـ٤ىذه ٞذا٢   (1391)غٛي و٥ٕا ـٔا  ٥ٌٟى٣ تذاي ٔطٕذؽ٘ث٣

 ٝ -17.95 ;ع٥ّٕات٣ ٚ ٘مؽ٣ٍٙ٤ تف واـر٣٤ ٘راْ تا٘ى٣ ر٤فرٖ.فّّٙأٝ تف٘أٝ ٚ تٛؼخذ

69(.4) 

  (ٖ1391ؼٕٞفؼٜ  ٘رف ٚ ٕٞىذاـر  )" رعدثاـوذٙد٣  ٖ  رق روذدفاؼٜ  تذا  تا٘ذه  ٍٔذدف٤ا

ٝ :ـ٤ٚىذفؼ رٔد٥ذاقؼ٣ٞ رعدثذاـ٢    ٝ  تا٘ذه  ٌذ ة  ٔذٛـؼ٢  ٔٙاِ ذ  "قرٞذؽرٖ   ؼـ وذپ
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ٖ  ٞدؽٞٓ  ٌٕاـٜ  پٙدٓ ع٣ٕٔٛ واَ ٔؽ٤ف٤  پمٍٟٚٞا٢ ِذفطٝ   - 1391 قٔىذدا

152-135 

 ( ٔماِٝ 1390ـ٥ٌؽ٤اٖ وا٘اق  )"  ٘ثمٝ تٙؽ٢ ٍٔدف٤اٖ ٌثىٝ تا٘ى٣ تفروان ـ٤ىه

رعدثاـ٢ تا رودفاؼٜ رق ٔؽَ ٞا٢ پ٥ً ت٣ٙ٥ ٚ ت٥ّٕٓ ٥ٌذف٢ زٙذؽ ٔ ٥اـٜ)ٔٙاِ ذٝ    

پا٤اٖ ٘أٝ واـٌٙاو٣ رـٌؽ  ؼرٍ٘ذٍاٜ  قرؼ روذ ٣ٔ ٚرضذؽ    "ٔٛـؼ٢:تا٘ه واـ فف٤ٗ( 

 ٌفٜٚ ٔؽ٤ف٤ –ٙؽج ؼرٍ٘ىؽٜ عّْٛ ر٘ىا٣٘ وٙ

 (.1386عثؽٜ تثف٤ك٢  ضى٥ٗ.ٌف٤ف٥اٖ  ـٚش رلله«.)تذف  ٘ذأّٙٛب  ـ٤ىه رثف تفـو٣ 

 ؼـ ٌؽٜ پؿ٤ففدٝ ٌؿرـ٢ وفٔا٤ٝ ٌفودٟا٢ ـ٤ىه  ؼـ روان تف ٌؽٜ ت ؽ٤ُ عّٕىفؼ

ُ 1فّّٙأٝ تٛـن رٚـرق تٟاؼرـ.واَ رَٚ.ٌٕاـٜ«.تٟفرٖ تٟاؼرـ رٚـرق تٛـن -70.ِذ

35. 

 1384ٌٕىذ٣ ٥ٔفف٥ٓ ٚ تٟفر٘ذ٣  ـٔذا )    ف ش  ٗ ٔذؽَ ـ٤ىذه    (.٘فرضذ٣ ٚ تث٥ذ٥

 .43 ٔدّٝ عّْٛ رخدٕاع٣ ٚ ر٘ىا٣٘ ؼرٍٍ٘اٜ ٥ٌفرق.ٌٕاـٜ رعدثاـ٢ ؼـ ٘راْ تا٘ى٣

  ٜتفـو٣ ـرتٙٝ عٛرُٔ واغداـ وذفٔا٤ٝ  "( 1390)ٔٛو٢ٛ و٥ؽع٥ّفٔا,وٍاٚـق ض٥ٕؽ

رٚـرق تٟذاؼرـ  ٞا٢ پؿ٤ففدٝ ٌؽٜ ؼـ تٛـن  ٚ ٘ثمات ـ٤ىه و٥ىدٕات٥ه ؼـ ٌفو  

 .36-19َ ;1390تٟاـ  (ٔؽ٤ف٤ )٤ٚمٜ ٘أٝ پمٍٍٚٞف  "تٟفرٖ

 .تذذفؼرٚ ٔا٤ىذذُ ٞٙؽـوىذذٗ ر ٖٚ    ٖ تئٛـ٤ٟذذا٢ "  1385 تفخٕذذٝ عّذذ٣ پاـوذذائ٥ا

 خّؽ رَٚ ٚ ؼْٚ. ر٘دٍاـرت تفٔٝ  "ضىاتؽرـ٢

 (تفـو٣ رـتثاٖ تذ٥ٗ وذاغداـ ـلذاتد٣ تذاقرـ     1391ٕ٘اق٢  ٔطٕؽ ٚ ٌٟ  رتفر٣ٕ٥ٞ.)

 اْ.پمًٚٞ ٞا٢ ضىاتؽرـ٢ ٔا٣ِ.واَ ؼْٚ.ٌٕاـٜ ٔطَّٛ ٚ تاقؼٜ وٟ
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