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Abstract 
One of the most important financial instruments of money and capital 
markets in the capitalist economy is bonds. Financing companies, reducing 
budget deficit of ministries and municipalities in their national projects and 
construction management plans and conducting monetary policy through 
open market operations, make a portion of the application of this tool. 
Nevertheless, the usury based nature of this market created a big challenge 
for Islamic countries' money and capital markets. In the absence of bonds, 
Islamic scholars were led to devise new financial instruments like 
participation bonds by referring to Islamic sources.  

Given the full functionality of this instrument due to its on account profits 
and Islamic nature, this study sought to answer the question of how 
participation bonds' rate of return would affect the value added.  

Since  in Iranian economy, participation bonds' rate of return are 
determined on the average higher than the international standards, the results 
show that this has had a meaningfully negative effect on Iran's value added. 
Therefore, this study concludes that, without undermining the importance of 
the bonds, participation bonds' rate of return must have the necessary 
proportion to the economic value added. 
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 چىيذُ
َ  ثبصاسٞابي  ٔبِي اثضاسٞبي تشيٗ ٟٔٓ اص يىي ٝ  ٚ پاٛ ٝ  التلابد  دس ػاشٔبي اٚساق  داسي، ػاشٔبي

ٝ  ثٛدجٝ وؼشي وبٞؾ ٞب، ؿشوت ٔبِي لشضٝ اػت. تأٔيٗ دس  ٞاب  ؿاٟشداسي  ٚ ٞاب  ٚصاستخب٘ا
ثبصاس ثابص،   ػّٕيبت طشيك اص پِٛي ٞبي ػيبػت اجشاي ٘يض ٚ ػٕشا٘ي ٚ ّٔي ٞبي اجشاي طشح

ٗ  سثاٛي  ٔبٞيت .ٌشدد ٔي ٔحؼٛة اثضاس ايٗ اص وبسثشدٞبي ثخـي ٟٕٔاي   چابِؾ  اثاضاس  ايا
ُ  ثاٛد. لاالا    آٚسدٜ ثاٝ ٚجاٛد   اػالأي  وـٛسٞبي ػشٔبيٝ ٚ پَٛ ثبصاسٞبي ثشاي اص  حبكا
التلابدي   ٞابي  آٔاٛصٜ  ثٝ ثب ٔشاجؼٝ تب داؿت آٖ ثش سا ٔؼّٕبٖ ٔتفىشاٖ لشضٝ، اٚساق حزف
 .سٚي آٚس٘ذ ٔبِي اٚساق ٔـبسوت اثضاسٞبي طشاحي ثٝ اػلاْ،

اِحؼابة ثاٛدٖ ػٛدؿابٖ ٚ یب٘يابً ثاٝ دِياُ        دِيُ ػّي ثب تٛجٝ ثٝ ايٙىٝ ايٗ اثضاس اٚلاً ثٝ
ٔـخق ؿذٖ ٘ٛع فؼبِيت التلبديـبٖ، اػلأي ٚ دس ػيٗ حبَ وبٔلاً وبسثشدي ٞؼاتٙذ. ثاش   

ػبع ايٗ پظٚٞؾ ثٝ د٘جبَ پبػخ ثٝ ايٗ ػاٛاَ ثاٛدٜ اػات واٝ ٘اشد ثابصدٞي اٚساق       ايٗ ا
 دٞذ؟ افضٚدٜ سا تحت تأیيش لشاس ٔي ٔـبسوت چٍٛ٘ٝ سؿذ اسصؽ

ثب تٛجٝ ثٝ ايٙىٝ ٘شد ثبصدٞي اٚساق ٔـبسوت ثٝ طٛس ٔتٛػط دس التلبد اياشاٖ ٘ؼاجت   
دٞاذ واٝ ٘اشد     ثشآٚسدٞب ٘ـبٖ ٔيؿٛ٘ذ ثٙبثشايٗ ٘تبيج  ٞبي جٟب٘ي ثبلا تؼييٗ ٔي ثٝ اػتب٘ذاسد

افضٚدٜ ايشاٖ داؿتٝ اػت. ثٙابثشايٗ   داسي ثش اسصؽ ثبصدٞي اٚساق ٔـبسوت تأیيش ٔٙفي ٚ ٔؼٙي
ٌيشد واٝ ٘اشد ثابصدٞي اٚساق     ٘تيجٝ ٔي ،ثذٖٚ ايٙىٝ پظٚٞؾ اكُ اٚساق سا صيش ػٛاَ ثجشد

 افضٚدٜ التلبدي داؿتٝ ثبؿذ. ٔـبسوت ثبيذ تٙبػت لاصْ سا ثب اسصؽ
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 همذهِ

ٗ . اػات  واشدٜ  ٔٙاغ  سثاب  ٞاب سا اص دسيبفات ٚ پشدالاات    لبٖ٘ٛ اػلاْ، ٔؼّٕبٖ  دس ثٙابثشاي

 ٔب٘ٙاذ  ٔتؼابسف  ٔابِي  اثضاسٞبي اص داس٘ذ، اػتفبدٜ فشاٚا٘ي ٔؼّٕبٖ جٕؼيت وٝ وـٛسٞبيي

 اػلأي ٞبي ؿشوت ٚ ٞب دِٚت ايٗ اػبع ثش ٘ذاسد. ٔمجِٛيتي ٚ وبسايي لشضٝ، اٚساق ا٘ٛاع

 لااٛد  ثاذٞي  ٔاذيشيت  ٚ ٔبِي د٘جبَ تأٔيٗ ثٝ وٝ غيشاػلأي ٚ اػلأي وـٛسٞبي دس فؼبَ

َ  دس ٞؼتٙذ. اكَٛ اػلأي ثب ٔطبثك ٞبيي جبيٍضيٗ يبفتٗ ٘يبصٔٙذ ،ٞؼتٙذ  الاياش  ٞابي  ػاب

 تاب  اػات  ثاٛدٜ  ٌياش  چـٓ يبفتٝ ثؼيبس ؿٟشت كىٛن ثٝ اػلأي وٝ ٔبِي اثضاسٞبي سؿذ

 ثش ثبِغ ؿذٜ ٔٙتـش وُ كىٛن ٔيلادي اسصؽ 2006ػبَ  پبيبٖ تب آٔبس، ثشاػبع وٝ جبيي

ٚ  ٔابِضي،  ثحاشيٗ،  اػت. وـٛسٞبي ؿذٜ ػٙٛاٖ دلاس ٔيّيبسد 50 ٖ  لطاش   جبيٍابٜ  دس إِٓاب

 ثٟابداس  سا اٚساق كاىٛن  تٛاٖ ٔي وّي حبِت دس. ا٘ذ ؿذٜ ؿٙبلاتٝ صٔيٙٝ ايٗ دس پيـٍبٔبٖ

ٝ  دس ثابصاس  ٔؼبّٔٝ لبثُ ش،ٔتغيّ يب یبثت دسآٔذ ، ثب 1داسايي ثش ٔجتٙي َ  ثاش  ٔجتٙاي  ٚ یب٘ٛيا  اكاٛ

 (.Arsalan, 2007, p. 27دا٘ؼت ) ؿشيؼت
ٔاذت ٚ ٞآ دس    ٞابي تاأٔيٗ ٔابِي ٞآ دس وٛتابٜ      ا٘تـبس اٚساق لشضٝ يىي اص سٚؽ

٘ابْ ياب ثب٘ابْ ٚ     تٛاٖ ثٝ كٛست ثي ٕٞچٙيٗ ايٗ اٚساق سا ٔي ؿٛد، ٔذت ٔحؼٛة ٔيثّٙذ
ٚیيمٝ ٔٙتـش وشد. اٚساق لشضٝ ٘يض ٕٞب٘ٙذ ٕٞٝ اثضاسٞبي ٔبِي ديٍش، ٔضاياب  ٚیيمٝ يب ثب ثذٖٚ

ٞضيٙاٝ ٔاریش وآ ٚ     ٚساق لشضٝ ثشاي ثٍٙبٜ كبدسوٙٙذٜتشيٗ ٔضايبي ا ٚ ٔؼبيجي داسد. ٟٔٓ
ٗ آٖ اػات.  بثاُ ا٘تمابَ ثاٛدٖ ٚ ػاٛد ٔؼايّ     لبثُ ثبص لاشيذ ثاٛدٖ آٖ ٚ ثاشاي لاشياذاس ل   

وٙٙذٜ ٚ ٞٓ ثشاي لاشيذاس، لاطش ٚسؿىؼتٍي يٗ ػيت اٚساق لشضٝ، ٞٓ ثشاي كبدستش ٟٔٓ
ثٍٙبٜ ثٝ دِيُ ٘بتٛا٘ي دس ثبصپشدالات اكاُ ٚ ثٟاشٜ لاشم اػات. دس ثشلااي وـاٛسٞبي       
اػلأي ٚ ٔخلٛكبً ايشاٖ وٝ دس آٖ لبٖ٘ٛ ثب٘ىذاسي ثذٖٚ سثب اػٕبَ ٔاي ؿاٛد، ٔـاىُ    
ديٍشي ٘يض ثشاي اٚساق لشضٝ ٚجٛد داسد وٝ وُ ٔبٞيت ٚ ػّٕىشد اٚساق لشضاٝ سا صياش   

 (.40، ف. 1387فطشع ٚ ٔحٕٛدي، ) وٙذ ػراَ ثشدٜ ٚ آٖ سا ثٝ طٛس وّي ٘في ٔي
ثبؿذ، ثٙبثشايٗ ثب تٛجٝ ثٝ  ٗ، لؼٕتي اص رات اٚساق لشضٝ ٔيثٟشٜ ٔؼيّ ثٝ جٟت ايٙىٝ

سٚد. حتاي   ص اٚساق لشضٝ ثٝ كٛست وبُٔ اص ثايٗ ٔاي  ايٗ لبٖ٘ٛ دس ٚالغ أىبٖ اػتفبدٜ ا
ؿٛد، ثشلاي اص ٔؼإّب٘بٖ   دس ثؼيبسي اص وـٛسٞبي ديٍش ٞٓ وٝ چٙيٗ لب٘ٛ٘ي اػٕبَ ٕ٘ي

لشضٝ سا ثشاثش ثاب   وٙٙذ ٚ ثٟشٜ اٚساق ثٝ دِيُ اػتمبدات ديٙي اػتمجبِي اص اٚساق لشضٝ ٕ٘ي
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ص اثضاسٞبي ٔبِي ثؼيبس ٟٔٓ اػات  اص ػٛيي ديٍش، اٚساق لشضٝ أشٚصٜ يىي ا دا٘ٙذ. سثب ٔي
ٕٔىٗ ِٛي يه وـٛس ثؼيبس ػخت ٚ حتي غياش وٝ أىبٖ حزف آٖ اص ثبصاسٞبي ٔبِي ٚ پ

سٚد، ثّىاٝ لاشياذ ٚ    وابس ٕ٘اي   سػذ. اٚساق لشضٝ تٟٙب دس فشآيٙذ تأٔيٗ ٔبِي ثٝ ثٝ ٘ظش ٔي
ثب٘اه ٔشواضي، اص اثضاسٞابي ٟٔآ ثاشاي اػٕابَ        ٝٚػايّ ٝ فشٚؽ اٚساق لشضٝ دِٚتاي ثا  

ثبؿذ. دلابِت ٔمبٔابت ثاب٘ىي دس ثابصاس     ٞبي پِٛي اص طشيك ػّٕيبت ثبصاس ثبص ٔي تػيبػ
اٚساق لشضٝ دِٚتي، ثٝ ٔٙظٛس تٙظيٓ پبيٝ پاِٛي ٔتٙبػات ثاب ٘يبصٞابي ٘ماذيٍٙي التلابد،       

 (.39، ف. 1387فطشع ٚ ٔحٕٛدي، ؿٛد ) ػّٕيبت ثبصاس ثبص ٘بٔيذٜ ٔي
ْ  ٘بپازيش  جاذايي  ثخؾ شٜثٟ ثذٖٚ ٔبِي ٔحلٛلات ٚ ػشٔبيٝ ٕٞچٙيٗ ثبصاسٞبي  ٘ظاب

 ٔمشسات ٚ ضٛاثط سػبيت ثب تٛا٘ؼتٙذ اػلأي ٔتفىشاٖ ايٗ ساػتب دس. ٞؼتٙذ اػلأي ٔبِي

 طشاحاي  سا اثضاسٞبي ٔابِي  اص ا٘ٛاػي اػلأي، جٛأغ ٚالؼي ٘يبصٞبي ثب ٔتٙبػت ٚ ؿشػي

 ٚ فىاش  حذ ثٝ ثشلاي دس ٚ داسد ػّٕي تجشثٝ ػبَ دٜ اص ثيؾ ثشلاي وٝ اثضاسٞب ايٗ ٕ٘بيٙذ،
 غيشا٘تفابػي  ٔابِي  اثضاسٞابي  ٘خؼات  ٌشٜٚ: ؿٛ٘ذ ٔي تمؼيٓ ػٕذٜ ٌشٜٚ ػٝ ثٝ اػت ايذٜ

 طشاحاي  ٚلف اِحؼٙٝ ٚ لشم چٖٛ اػلأي لايشلاٛاٞب٘ٝ لشاسدادٞبي ثشاػبع وٝ ٞؼتٙذ

ٝ  ٞؼتٙذ ا٘تظبسي ػٛد ٞبي ٘شد ثب ا٘تفبػي ٔبِي اثضاسٞبي: دْٚ ٌشٜٚ. ا٘ذ ؿذٜ  ثشاػابع  وا

 ٌاشٜٚ  .ؿاٛ٘ذ  ٔي طشاحي ٔؼبلبت ٚ ٔضاسػٝ ٔضبسثٝ، ٔب٘ٙذ ؿشوت، ٔـبسوتي لشاسدادٞبي

 ٔب٘ٙاذ  ثشاػبع لشاسداٞابيي  وٝ ٞؼتٙذ ٗٔؼيّ ػٛدٞبي ٘شد ثب ا٘تفبػي ٔبِي اثضاسٞبي :ػْٛ

 (.72. ، ف1386)ٔٛػٛيبٖ،  ؿٛ٘ذ ٔي طشاحي اػتلٙبع ٚ اجبسٜ ٔشاثحٝ،
ٗ   ٌٛيي پبػخ ساػتبي دس ٚ اػلأي ٔبِي ثبصاسٞبي ٌؼتشؽ ثب صٔبٖ ٞٓ  ٔابِي  ثاٝ تاأٔي

ٗ  ثاب  ٔٙطجاك  ٔابِي  اثضاسٞابي  اص ٚػيؼي طيف ٌزاسي، ػشٔبيٝ ٞبي پشٚطٜ ٔماشسات   ٚ لاٛا٘ي
ٝ  )اٚساق كىٛن آٟ٘ب، تشيٗ سايج اص يىي وٝ ؿذٜ طشاحي ٘يض اػلأي ْ  اػالأي(  لشضا  ٘اب

 اػات  ٌشفتٝ ؿىُ 2ٞب داسايي وشدٖ ثٟبداس اٚساق ثٝ تجذيُ جشيبٖ دس كىٛن اٚساق . داسد

 ٔٙتـاش  سا اٚسالاي  آٟ٘اب  ٔجٙابي  ثش ٚ آٚسدٜ دػتٝ ث سا ٞبيي داسايي 3ٚاػط آٖ، يه دس وٝ

ٖ  وٝ وٙذ ٔي ٖ  ريٙفاغ  دٞٙاذٜ  ٘ـاب ٖ  ثاٛد ٖ . اػات  ٞاب  داساياي  آٖ اص اٚساق داس٘اذٌب  ػابصٔب

 كىٛن ٘ٛع 14، اػتب٘ذاسدٞبيي ثشاي 4ٞبي ٔبِي اػلأي ػؼٝٔر حؼبثشػي ٚ حؼبثذاسي

ٝ  ٔضابسثٝ،  ٔـابسوت،  اجبسٜ، كىٛن ؿبُٔ ٌزاسي ػشٔبيٝ  ٚوبِات،  اػتلاٙبع،  ٚ ٔشاثحا

 (.212، ف. 1390)ٔضيٙي،  اػت وشدٜ تؼشيف ٚ ... ٔضاسػٝ
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ٗ  دس ٚ ٌشفات  لاشاس  ٔاذ٘ظش  اسصؽ ثاش  ٔجتٙاي  ٔؼيبسٞبي جبسي ٞبي ػبَ دس ٖ  ايا  ٔياب

ٞاب   ؿشوت ػّٕىشد اسصيبثبٖ تحّيُ ٚ تجضيٝ دس ثؼيبسي إٞيت اص 5تلبديافضٚدٜ ال اسصؽ
ٝ  ؿٛد ٔي تّمي ػبدٜ ػّٕىشد ٔؼيبس يه التلبدي افضٚدٜ اسصؽ .اػت ثشلاٛسداس تلاٛيش   وا
واٝ   اػات  ٔفٟٛٔي التلبدي افضٚدٜ اسصؽ. ٕ٘بيذ ٔي اسائٝ ػٟبٔذاساٖ یشٚت ايجبد اص ٚالؼي
ٗ ٔؼايّ  سيؼاه  ثشاػابع  ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ اص ثيـتش ػٛدآٚسي دس تجبسي ٚاحذ تٛا٘بيي ثٝ

ٝ  آٖ ٞضيٙٝ ثب ؿذٜ ٌزاسي ػشٔبيٝ ٚجٜٛ ثبصدٞي تفبٚت ٚ وٙذ ٔي اؿبسٜ ثشحؼات   سا ػاشٔبي
ايٗ پظٚٞؾ ثٝ د٘جابَ   (. ِزا66. ، ف1388٘يىٛٔشاْ ٚ ػّٛيبٖ لٛا٘يٙي، ) وٙذ ٔي ثيبٖ پَٛ

. ثٝ ٕٞيٗ دِيُ اػتافضٚدٜ التلبدي ايشاٖ  یيش اٚساق لشضٝ ٚ كىٛن ثش اسصؽأٔمبيؼٝ ت
چٍٛ٘ااٝ سؿااذ ػااٛاَ اكااّي پااظٚٞؾ ايااٗ اػاات وااٝ ٘ااشد ثاابصدٞي اٚساق ٔـاابسوت 

 دٞذ؟ یيش لشاس ٔيأافضٚدٜ التلبدي سا تحت ت اسصؽ
دس  دٞي ٔجبحث پظٚٞؾ، دس لؼٕت ثؼذي ٔجب٘ي ٘ظشي اسائٝ ؿذٜ ٚ ثشاػبع ػبصٔبٖ
ٚ دس لؼٕت ثؼذ ٔاذَ پاظٚٞؾ    دؿٛ تشيٗ ٔطبِؼبت تجشثي اؿبسٜ ٔي لؼٕت ثؼذ ثٝ ٟٔٓ

ٞبي  يٝ ٚ تحّيُ يبفتٝ٘تبيج ٚ تجض ثٝ اسائٝ آلاش ٚ تىٙيه تخٕيٗ ٔؼشفي لاٛاٞذ ؿذ ٚ دس
 .ؿٛد ٌيشي ٔجبحث اسائٝ ٔي پظٚٞؾ الاتلبف يبفتٝ اػت ٚ دس لابتٕٝ ٘تيجٝ

 

 هباًي ًظزی ٍ هزٍری بز پيؾيٌِ پضٍّؼ. 1
 

 هباًي ًظزی . 1-1

 ا٘تـابس  ٔب٘ٙاذ  ٞابيي  ؿايٜٛ  ثٝ اػتمشام سثٛي ساٜ اص ٔبِي تأٔيٗ اػلأي ؿشيؼت ثشاػبع
 سا اػلأي جبٔؼٝ دس اػتفبدٜ ٚ لبثّيت داؿتٝ ؿشػي حشٔت یبثت ثٟشٜ ٘شد ثب لشضٝ اٚساق
ثٝ  داسايي ٚصاست وٝ صٔب٘ي ،1320 ػبَ ثٝ ايشاٖ دس لشضٝ اٚساق اص اػتفبدٜ ٘خؼتيٗ .٘ذاسد
َ  دس .ٌاشدد  ٔاي  ثش وشد الذاْ دسكذ ؿؾ ثٟشٜ ٘شد ثب لاضا٘ٝ اػٙبد ا٘تـبس  اص ثؼاذ  ٞابي  ػاب
 .اػات  ؿاذٜ  اػاتفبدٜ  ديٍاش  ٘ٛثت چٙذ دس اٚساق ايٗ اص ا٘ملاة پيشٚصي اص پيؾ تب 1320
ٝ  اٚساق اػاتنٙبي  ثٝ لشضٝ اٚساق ا٘تـبس وٝ اػت آٖ ٘ـبٍ٘ش ايٗ ػٛاثك ثشسػي  ّٔاي  لشضا
 ٚ ؿاذ  ٔٙتـاش  ٘فت كٙؼت ّٔي ؿذٖ لبٖ٘ٛ اجشاي ٔلذق ثشاي دوتش وٝ ثٝ ٚػيّٝ 1330
َ  ٘تٛا٘ؼات  ػٙٛاٖ ٞيچ ثٝ ثٛد، ٔذ٘ظش آٖ ػيبػي ّٔي ٚ جٙجٝ ثيـتش ْ  ػٕاٛٔي  الجاب  ٚ ٔاشد
 (.68، ف. 1381 سحيٕي،) وٙذ جّت لاٛد ثٝ   سا لالٛكي ثخؾ
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 ايٗ اص اػتفبدٜ اػلأي ثب٘ىذاسي لبٖ٘ٛ اجشاي ٚ تلٛيت ٚ اػلأي ا٘ملاة پيشٚصي ثب
 اٚساق ٚجاٛد  لشضاٝ،  اٚساق اص اػاتفبدٜ  لاا   دس .ؿاذ  اػالاْ  ٕٔٙاٛع  لب٘ٛ٘بً سثٛي، اٚساق

 اػالأي  ثٟبداس اٚساق .ؿٛد ٔي احؼبع ثبؿذ ثٝ ؿذت داؿتٝ سا وبسايي چٙيٗ وٝ ٔـشٚػي
 ٔٙبػات  جابيٍضيٙي  وٛؿاذ  ٔاي  وٝ اػت ٚٔفيذي وبسا اثضاسٞبي جّٕٝ اص كىٛن ٕٞبٖ يب

ٓ  سؿاذ  اٚساق، اص ايٗ دػتٝ الايش ػبِيبٖ دس .ثبؿذ لشضٝ اٚساق ثشاي ٖ  دس ٌياشي  چـا  ٔياب
ٞب،  دِٚت ثٝ ٚػيّٝ ثبسٞب ٚ داؿتٝ وـٛسٞبي غيشاػلأي اص ثشلاي حتي اػلأي؛ وـٛسٞبي

ٝ  ٍٞٙبٔي اػت روش ؿبيبٖ .اػت ؿذٜ ٔٙتـش ٔبِي ٞبي ٔرػؼٝ ٚ ٞب ثب٘ه ٗ  اص وا  اٚساق ايا
ٗ  ٞاذف  اغّات  ٔي آيذ، ٔيبٖ ثٝ ػخٗ اػلأي ثٟبداس  ٚ ػٕشا٘اي  ٞابي  پاشٚطٜ  ٔابِي  تاأٔي
 ديٍشي ٞبي ٔضيت تٛاٖ ٔي آ٘ىٝ حبَ ؿٛد، ٔي ٔتجبدس رٞٗ ثٝ لاشد دس ػطح ٌزاسي ػشٔبيٝ

 .ثٛد ٔتلٛس اٚساق ايٗ ثشاي التلبد ولاٖ ثؼذ دس سا
َ   ٔيلادي  2011ثبصاس كىٛن دس ػبَ  ٞابي   ٔؼيش سؿذ لااٛد سا ادأاٝ داد ٚ دس ػاب

 2015إِّّي ٚ ٞٓ دالاّي ثٝ اٚج لاٛد سػيذ ٚ دس ػبَ  ثيٗ  ٞٓ دس حٛصٜ 2013ٚ  2012
٘يشٚٞابي   2015تاٛاٖ آٖ سا فابص تنجيات تٛكايف واشد. دس ػابَ        ٚاسد فبصي ؿذ وٝ ٔي
٘ؼجت ثٝ ػيؼتٓ ٔبِي جٟب٘ي، افت ؿذيذ ليٕت ٘فات ٚ افاضايؾ    لابسجي اص لجيُ تشديذ

ٕيٓ یيشٌزاس ثٛد. ديٍش اتفبق ٟٔٓ دس ايٗ ػابَ تلا  أ٘شد ٔشجغ ثش سٚي ا٘تـبس كىٛن ت
ٔاذت ٚ ٕٞچٙايٗ    ثش تٛلف ا٘تـابس كاىٛن وٛتابٜ    اػتشاتظيه ثب٘ه ٔشوضي ٔبِضي ٔجٙي

ٌزاسي ثٝ ٔاذيشيت   يٝٞبي ػشٔب ٔيٗ فشكتأٞبي ا٘تـبس كىٛن اص ت ٌزاسي تغييش ػيبػت
ثبؿذ. چٙب٘چٝ ثب٘ه ٔشواضي ٔابِضي ٕٞچاٖٛ ػابَ      ٞبي اػلأي ٔي ٘مذيٍٙي ثشاي ثب٘ه

داد، حجآ ا٘تـابسٞبي ػابَ     ٔذت دالاّي لاٛد ادأاٝ ٔاي   ثٝ ا٘تـبس كىٛن وٛتبٜ 2014
  سػيذ. ٔيّيبسد دلاس ٔي 100٘يض ثٝ ٔجّغ  2015

 

 وؾَرّا تفىيه بِ صىَن اًتؾار آهار. 1-2

ٝ  ٔٛسد ثؼيبس اػلأي، ٔبِي دس تأٔيٗ ٘ٛ اي ايذٜ ػٙٛاٖ ثٝ كىٛن ش،الاي دٞٝ دس  لاشاس  تٛجا

ٝ  جبِت ٘ىتٝ ٌشفتٝ اػت. ٝ  اػات  آٖ تٛجا  وـاٛسٞبي  دس ثبصاسٞابي  كاىٛن  ا٘تـابس  وا

كىٛن  اٚساق ٔختّف ا٘ٛاع ا٘تـبس سؿذ ثٝ سٚ سٚ٘ذ آٔبسٞب اص ٚ داسد سٚاج ٘يض غيشاػلأي
 .داسد حىبيت آٔشيىب ٚ اسٚپبيي وـٛسٞبي دس
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 ٗ  2016دس ٔابسع   إِّّاي  ثشاػبع آلاشيٗ آٔبس ٔٙتـش ؿذٜ اص ثبصاس ٔبِي اػلأي ثاي
اي سا ٘ـبٖ داد. ايٗ آٔبسٞب حابوي اص   ، ثبصاس كىٛن جٟب٘ي تغييشات لبثُ ٔلاحظٝٔيلادي

سٚ٘اذ سٚثاٝ سؿاذ ٚ     2007تاب   2001ٞبي  ٌزاسي كىٛن دس طي ػبَ آٖ ثٛد وٝ ػشٔبيٝ
ٝ   2008ٔٙبػجي داؿتٝ، أب دس ػبَ  ٌازاسي دس   ثٝ دِيُ سلاذاد ثحشاٖ ٔبِي جٟاب٘ي، ػاشٔبي

 ايٗ ثبصاس سؿذ ٔٙفي سا تجشثٝ وشدٜ اػت.
 2013تاب ػابَ   ٔايلادي   2009ايٗ دس حبِي اػت وٝ پغ اص ايٗ ثحاشاٖ ٚ اص ػابَ   

اِخلاٛف اص ٘ظاش ثبصاسٞابي دالاّاي      ٌيشي، ػّاي  ثبصاس اٚساق ثٟبداس اػلأي سؿذ چـٓ
ٔيّيابسد دلاس سػايذٜ اػات.     140ٞب ثٝ سلٕي دس حذٚد  يٝوـٛسٞب داؿتٝ ٚ ٔجٕٛع ػشٔب

ٕ٘اٛداس  ٞبي ايٗ ثبصاس تمشيجب دٚ ثشاثش ؿذٜ اػات.   وٝ تٟٙب دس طي دٚ ػبَ ػشٔبيٝ طٛسي ثٝ
ايٗ ثبصاس دػتخٛؽ افات   2013ٌيش تب ػبَ  حبوي اص آٖ اػت وٝ پغ اص سؿذ چـٓ ريُ

 60ي ثٝ سلٕي دس حاذٚد  دسكذ -57ثب سؿذ  2015لبثُ تٛجٟي ؿذٜ ٚ دس ا٘تٟبي ػبَ 
 .ٔيّيبسد دلاس سػيذٜ اػت

 

 
 الوللي در جْاى گذاری در صىَن داخلي ٍ بيي : رًٍذ عزهای1ِوَدار ً

 www.sukuk.irمنبع: 
 

ٌاازاسي دالاّااي سد دادٜ ٚ  ، ايااٗ سؿااذ ٔٙفااي تٟٙااب دس ػااشٔبي1ٝ ثشاػاابع ٕ٘ااٛداس
إِّّي افت ثؼيبس ٘بچيضي داؿتٝ اػت. اياٗ سؿاذ ٔٙفاي ٘بؿاي اص آٖ      ٌزاسي ثيٗ ػشٔبيٝ

كاذٚس اٚساق ثٟابداس اػالأي     ثب٘اه ٔشواضي ٔابِضي   ٔايلادي   2014اػت واٝ اص ػابَ   
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ػاشٔبيٝ دس ٘تيجاٝ   ت ٔبٞٝ( سا ٔتٛلف وشدٜ اػت. ثٙبثشايٗ، اياٗ افا   12تب  9ٔذت ) وٛتبٜ
 ضؼف ثبصاس ٘يؼت.

تٛا٘ذ ثٝ دِيُ ٔـىلات التلبدي الاياش دس   إُِّ ٘يض ٔي وبٞؾ ٘بچيض دس كىٛن ثيٗ
 دسثٝ پبيبٖ ٔذت سػايذ٘ذ ٘ياض   ٔيلادي  2014جٟبٖ ثبؿذ. ثشلاي اص كىٛوي وٝ دس ػبَ 

       ٗ ُ  ػبَ جذيذ تٕذيذ ٘ـاذٜ ٚ دس ٘تيجاٝ ٔٙجشثاٝ وابٞؾ ػاشٔبيٝ دس كاىٛن ثاي  إِّا
 .ؿذٜ اػت

 

 
 گذاری بخؼ ّای هختلف در صىَن در باسار جْاى : رًٍذ عزهای2ًِوَدار 

 www.sukuk.irمنبع: 
 

دٞاذ   ٞابي ٔختّاف سا ٘ـابٖ ٔاي     ٌزاسي ثخاؾ  وٝ ٔيضاٖ ػشٔبيٝ 2ٕ٘ٛداس اػبع ثش
ٝ  ٔايلادي   2008ؿٛد وٝ تب ػابَ   ٔـبٞذٜ ٔي ٞابي اياٗ ثابصاس ٔتؼّاك ثاٝ       ػٕاذٜ ػاشٔبي

ٞب ػامٛ  واشدٜ اػات.     ثحشاٖ ٔبِي ػشٔبيٝ ايٗ ؿشوتٞبي ؿشوتي ثٛدٜ ٚ پغ اص  ثخؾ
 ا٘ذ. ٞبي دِٚتي دػتخٛؽ چٙيٗ تغييشاتي ٘ـذٜ ايٗ دس حبِي اػت وٝ ثخؾ

  ٝ ٞابي دِٚتاي دچابس چٙايٗ افتاي ٘ـاذٜ ٚ دس        ايٗ دس حبِي اػت وٝ سٚ٘اذ ػاشٔبي
ٞبي ثؼذ ثٝ طٛس لبثُ تٛجٟي اص ثخؾ ؿشوتي پيـي ٌشفتٝ اػت. دِياُ اياٗ سٚ٘اذ     ػبَ

اِخلااٛف  كاذٚس لبثاُ تٛجاٝ كااىٛن دِٚتاي دالاّاي دس وـاٛسٞب، ػّاي        افضايـاي، 
 .وـٛسٞبي آػيبي ٕٞچٖٛ ٔبِضي اػت
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 هيلادی 2015الولل صادر ؽذُ در جْاى تا پایاى عال  : عاختار صىَن بيي3ًوَدار 

 www.sukuk.irمنبع: 
 

دٞذ وٝ دس ثخؾ كاىٛن   ٘ـبٖ ٔي 2015إِّّي تب ا٘تٟبي ػبَ  شويت كىٛن ثيٗت
دسكذ ٚ وٕتشيٗ ػٟٓ، ٔشثٛ  ثٝ كاىٛن   28ي، ثيـتشيٗ ػٟٓ ٔشثٛ  ثٝ اجبسٜ ثب ؿشوت

دسكذ ثخؾ لبثُ تٛجٟي سا تـاىيُ   19لبثُ تجذيُ اػلأي اػت. كىٛن ٚوبِٝ ٘يض ثب 
ٔيّيابسد دلاس اص واُ    26ٞبي ٘يٕاٝ حىاٛٔتي    دٞذ. ايٗ دس كٛستي اػت وٝ دس ثخؾ ٔي

دسكاذي سا   68اػت وٝ ػٟٓ لبثُ تٛجاٝ  ػٟبْ ايٗ ثخؾ ٔشثٛ  ثٝ اٚساق ثٟبداس ٚوبِٝ 
دسكاذي داساي وٕتاشيٗ    1ثٝ لاٛد الاتلبف دادٜ اػت. كىٛن ٔـبسوت ٘يض ثب ػآٟ  

ٔيّيابسد   31ٞبي حىٛٔتي ثيـتشيٗ ػٟٓ ٔشثٛ  ثٝ كىٛن اجبسٜ ثب  ػٟٓ اػت. دس ثخؾ
دسكذي سا ثٝ لاٛد الاتلبف دادٜ اػت. دس ايٗ ثخؾ كاىٛن   77دلاس اػت وٝ ػٟٓ 
 .ي دس الاتيبس ٘ذاسدٔـبسوت ٞيچ ػٟٕ
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 هيلادی 2015ّا اس صىَن صادر ؽذُ در جْاى تا اوتبز عال  : عْن ّز یه اس بخؼ4ًوَدار 
 www.sukuk.irمنبع: 

 

سٚد.  ثخؾ التلبدي وـٛسٞب ثٝ وابس ٔاي   14كىٛن كبدس ؿذٜ دس ثبصاس جٟب٘ي دس 
ٞاب ػآٟ ثؼايبس وٕاي اص كاىٛن سا ثاٝ لااٛد         ثؼايبسي اص ثخاؾ   4 ٕ٘ٛداسثب تٛجٝ ثٝ 

ػؼبت ردسكذ اص كىٛن كبدس ؿذٜ تٟٙب دس دٚ ثخؾ ٔ 64الاتلبف دادٜ ٚ دس حذٚد 
ُ  دِٚتي ٚ لاذٔبت ٔبِي ػشٔبيٝ ٚ٘ماُ ٘ياض لؼإت     ٌزاسي ؿذٜ اػت. ثخؾ ٘يشٚ ٚ حٕا

يي، بي أالان ٚ كاٙبيغ غازا   ٞ وٕي اص كىٛن سا ثٝ لاٛد الاتلبف دادٜ اػت ٚ ثخؾ
ا٘ذ ٞٙٛص ػٟٓ ٔـخلي اص ثابصاس   ... اص آ٘جبيي وٝ ثٝ تبصٌي ٚاسد ايٗ ثبصاس ؿذٜلاذٔبت ٚ

ٗ  74اي تٟٙب  سا دس الاتيبس ٘ذاس٘ذ. اص ٘ظش ٔٙطمٝ إِّّاي   دسكذ اص وُ كىٛن دالاّي ٚ ثاي
دسكذ ٘يض تٛػط ؿاٛساي ٕٞىابسي    22كبدس ؿذٜ دس جٟبٖ، دس آػيب كبدس ؿذٜ اػت، 

دٞٙاذ. ايابلات    دسكذ كىٛن سا تـىيُ ٔاي  90ع ثيؾ اص وـٛسٞبي ػشة وٝ دس ٔجٕٛ
ا٘ذ وٝ اسٚپب تٟٙب ثب ٌزؿت  ٔتحذٜ آٔشيىب، اسٚپب ٚ آفشيمب ٘يض ثٝ تبصٌي ٚاسد ايٗ ثبصاس ؿذٜ

 .(5 ٕ٘ٛداسدسكذ اص ايٗ ثبصاس سا ثٝ دػت ٌشفتٝ اػت ) 2ٔبٜ  6حذٚد 
 

 
 ؽذُ بزاعاط هٌاطك جغزافيایي جْاى: صىَن صادر 5ًوَدار 

 هيلادی 2015-2001ّای  ي عالدر ط
 www.sukuk.irمنبع: 
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وٙٙذ  إِّّي فؼبِيت ٔي وـٛس دس كذٚس كىٛن دالاّي ٚ ثيٗ 21اص ٔٙبطك روش ؿذٜ 
تٛػاط وـاٛس    ٔيّيابسد دلاس   4/82ثاش   ثبِغ اٚساق ٚ حجٓ دسكذ اص كىٛن 67وٝ تٟٙب 

 ٚ ايٗ وـٛس ثاٝ ٕٞاشاٜ   ٚ ستجٝ ٘خؼت سا ثٝ لاٛد الاتلبف دادٜ اػت ٔبِضي كبدس ؿذٜ
ٗ    83ػشثؼتبٖ كؼٛدي ٚ أبسات  إِّّاي سا دس اياٗ    دسكذ اص وُ كاىٛن دالاّاي ٚ ثاي

 (.6 ٕ٘ٛداسثبصاس دس الاتيبس داس٘ذ )
 

 

 هيلادی 2015-2001ّای  : صىَن صادر ؽذُ تَعط وؾَرّای جْاى در طي عال6ًوَدار 
 www.sukuk.ir منبع:

 

َ   ثبصاس اثضاسٞبي ٔبِي اػلأي )كىٛن( دس ثابصاس ػاشٔبيٝ    ٞابي   اياشاٖ دس طاي ػاب
َ  .اػت ٔختّف دچبس تحٛلاتي ثٛدٜ تاب   2012ٞابي   دس ؿشايطي وٝ ثبصاس كىٛن طي ػاب

ٔاايلادي سؿااذ  2016تمشيجاابً سٚ٘ااذ يىٙااٛالاتي سا تجشثااٝ وااشدٜ اػاات، دس ػاابَ  2015
 .دسكذ سا ثٝ یجت سػب٘ذ 500ٌيشي ثٝ ٔمذاس ثيؾ اص  چـٓ

 

http://shomanews.com/
http://shomanews.com/
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 ّای باسار ابشارّای هالي اعلاهي )صىَن( در باسار عزهایِ ایزاى در طي عال :7ًوَدار 

 هيلادی 2016تا  2009
 www.sukuk.irمنبع: 

 

ثابِغ   2016ٔيٗ ٔبِي اص طشيك ا٘تـبس كىٛن دس ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ دس ػبَ أحجٓ ت
ٞضاس ٔيّيبسد سيبَ ػبَ ٌزؿاتٝ سؿاذ    11وٝ دس ٔمبيؼٝ ثب  ٞضاس ٔيّيبسد سيبَ اػت 84ثش 

 .اػت ٌيشي داؿتٝ  چـٓ

 

 باسار عزهایِ ایزاى تا عالحجن ٍ تعذاد اًتؾار صىَن دارای ًْاد ٍاعط در : 8ًوَدار 
 هيلادی 2016

 www.sukuk.irنبع: م
 

 ٔجب٘ي ٘ظشي سا ثٝ كٛست ريُ تجييٗ ٕ٘ٛد:تٛاٖ  ثشاػبع ادثيبت ٔٛضٛع ٔي
 ٝ اي ثشاثاش كافش ثبؿاذ، اص ٘ظاش آٔابسي ثاٝ        چٙب٘چٝ ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٞي غيشػبدي ٕ٘ٛ٘ا

 ؿٛد: كٛست ريُ ثيبٖ ٔي

http://shomanews.com/
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                                                                                              (:1)ساثطٝ       

                                                                                              (:2)ساثطٝ       
 

ٌيشي ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سٌشػيٖٛ لاطاي ػابدٜ ٚ    ٞبي حبكُ اص ٕ٘ٛ٘ٝ ٕٞچٙيٗ دادٜ
ُ ٞبي ايٗ ٔذَ ٚ ثب سٚؽ  ٔب٘ذٜ ثٝ ػجبست الاق تجضيٝ ٚ تحّيُ ثبلي ٔاٛسد آصٔاٖٛ    ريا

 د:ٌيش لشاس ٔي

                                                                            (:3)ساثطٝ                 

     
       

    
                                                                                          (:4ساثطٝ)

      
                

      
                                                                                :(5ساثطٝ)

                                                                                      (6ساثطٝ)               

 وٝ دس آٖ:

 اػت؛ tدس ٔبٜ  Iثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ثشآٚسدي ػٟبْ ؿشوت     : -
 ؿٛد؛ ٘شد ثبصدٜ ثبصاس ػٟبْ اػت وٝ ثٝ كٛست ٔبٞيب٘ٝ ٔحبػجٝ ٔي     : -
 ٘شد ثبصدٜ يه ػٟٓ دس يه ٔبٜ اػت؛     : -
 اػت؛ tػذد ؿبلاق ليٕت ثبصاس ػٟبْ دس ٔبٜ    : -
 اػت؛ tدس پبيبٖ ٔبٜ  Iليٕت ػٟبْ ؿشوت      : -
بْ جبيضٜ؛ ؿبُٔ ػٛد ٘مذي؛ اسصؽ ػٟ tتٛصيغ ٔٙبفغ ٔبِىيت ػٟبْ دس ٔبٜ      : -

 تمذْ ٚ وبٞؾ اسصؽ اػٕي اػت. حك
 اػت.  tدس ٔبٜ  iثبليٕب٘ذٜ ٔذَ سٌشػيٖٛ ثشاي ثبصدٜ ؿشوت      : -
 

)ثبصدٜ وُ( ٔجٕٛػٝ ٔضايبيي اػت وٝ دس طَٛ يه دٚسٜ ثٝ ػٟٓ تؼّاك     ٔٙظٛس اص 
تٛا٘ذ سٚصا٘ٝ، ٞفتٍي، ٔبٞب٘ٝ، ػبلا٘ٝ ٚ ياب ٞاش دٚسٜ صٔاب٘ي ديٍاش      ٌيشد. ايٗ دٚسٜ ٔي ٔي
 تٙبػت ثب ٘ٛع پظٚٞؾ ثبؿذ.ٔ

 اػت: رئُجٕٛػٝ ايٗ ٔضايب ثشاي ٔحبػجٝ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ػٟبْ ؿبُٔ ٔٛاسد 
آلاشيٗ ليٕت ػٟبْ دس پبيبٖ ٔبٜ ثٝ اِٚيٗ ليٕت دس اثتاذاي ٔابٜ   : اِف. تفبٚت ليٕت

٘ٛيؼٙذ. ايٗ تفبٚت اٌاش ٔنجات ثبؿاذ، ػبٔاُ      ؿٛد ٚ تفبٚت آٟ٘ب سا ٔي دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔي
 ثبصدٜ وُ ٚ اٌش ٔٙفي ثبؿذ، ػبُٔ وبٞٙذٜ ٘شد ثبصدٜ وُ لاٛاٞذ ثٛد.فضايٙذٜ ٘شد 
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ايٗ ػٛد ػجابست اػات اص ػاٛد ٘ماذي ػاٟبْ پيـاٟٙبدي       : ة. ػٛد ٘مذي ٞش ػٟٓ
تلٛيت ؿذٜ دس ٔجٕغ ػٕٛٔي كبحجبٖ ػاٟبْ واٝ تمؼايٓ ثاش تؼاذاد ػاٟبْ دس تابسيخ        

 تلٛيت ؿذٜ اػت.
شٔبيٝ اص ٔحاُ آٚسدٜ ٘ماذي   دس كٛستي وٝ افضايؾ ػ: ج. ٔضايبي ٘بؿي اص حك تمذْ

داساٖ ثب ليٕت اػٕي كٛست ٌيشد، حك تمذْ حبكّٝ داساي اسصؿاي اػات واٝ ثاٝ      ػٟبْ
داس دس ٍٞٙبْ افضايؾ ػشٔبيٝ، دس ٔحبػجٝ ٘شد ثابصدٜ   ػٙٛاٖ يىي اص ٔضايبي ٔتؼّك ثٝ ػٟبْ

 ٌيشد. وُ ػٟٓ ٔذ ٘ظش لشاس ٔي
ايؾ ػاشٔبيٝ اص ٔحاُ   افاض : د. ٔضايبي ٘بؿي اص پشدالات ػٛد ػٟٕي )ػاٟبْ جابيضٜ(  

داساٖ ٔٙجش ثٝ ايجبد ػٛد ػٟٕي يب ػاٟبْ   ٞبي لب٘ٛ٘ي ٚ ٔطبِجبت حبَ ؿذٜ ػٟبْ ا٘ذٚلاتٝ
 جبيضٜ ؿذٜ وٝ داساي اسصؿي اػت ٚ ثبيذ ٔحبػجٝ ثبصدٜ وُ ػٟٓ ٔذ٘ظش لشاس ٌيشد.

ٝ   ثبصدٜ ؿشوت وٝ ٘بؿاي اص چٟابس ٔاٛسد يابد ؿاذٜ اػات        ، ثاٝ سٚؽ رياُ ٔحبػاج
 ؿذٜ اػت:

                                                                  (:7ساثطٝ)                   

 وٝ دس آٖ:
 ؛ثبصدٜ ٘بؿي اص تغييشات ٔبٞب٘ٝ ليٕت ػٟبْ اػت   : -
 ؛ثبصدٜ ٘بؿي اص ػٛد ٘مذي اػت     : -
 ؛ثبصدٜ ٘بؿي اص حك تمذْ اػت   : -
 ثبصدٜ ٘بؿي اص ػٛد ػٟٕي اػت.    : -

   
     

  
                                                                                               (:8ساثطٝ)

 وٝ دس آٖ:
 ليٕت ػٟٓ دس اثتذاي ٔبٜ؛   : -
 ليٕت ػٟٓ دس ا٘تٟبي ٔبٜ.   : -

     
   

  
                                                                                              (:9ساثطٝ)

 وٝ دس آٖ:

- D.P.S.ػٛد ٘مذي ٞش ػٟٓ اػت : 
 ليٕت ٔشثٛ  ثٝ ٔبٜ ٔجٕغ ػٕٛٔي ػبدي اػت.   :  -
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(    )   (      )   

  
                                                                  (:10ساثطٝ)

 وٝ دس آٖ:

 ليٕت ػٟٓ پغ اص ٔجٕغ ػٕٛٔي ػبدي وٝ افضايؾ ػشٔبيٝ دادٜ اػت.   : -
 ليٕت ػٟٓ لجُ اص ٔجٕغ ػٕٛٔي ػبدي وٝ افضايؾ ػشٔبيٝ دادٜ اػت.   : -
- %R.دسكذ حك تمذْ ٔلٛة دس ٔجٕغ : 
- N.P.ٟٓليٕت اػٕي ػ : 

         
(     )     

  
                                                                        (:11ساثطٝ)

 وٝ دس آٖ:
- SD ٚ ػٛد ػٟٕي اػت :%SD   ثٝ ٔؼٙبي دسكذ افضايؾ ػشٔبيٝ اص ٔحُ ػاٛد

 ٞب اػت. ا٘جبؿتٝ ٚ يب ا٘ذٚلاتٝ
 اِؼبدٜ اػت. اِٚيٗ ليٕت ثؼذ اص ٔجٕغ فٛق   : -
 اِؼبدٜ اػت. آلاشيٗ ليٕت لجُ اص ٔجٕغ فٛق :    -

 

ٞابي ٞاش    ٔب٘اذٜ  ػبِيب٘ٝ ثبصاس، ثابلي ثؼذ اص ٔحبػجٝ ثبصدٜ ٔبٞيب٘ٝ ٞش ؿشوت ٚثبصدٞي 
 ؿشوت ثٝ وٕه ٔذَ سٌشػيٖٛ ثٝ دػت آٔذ٘ذ.

EVA تفبٚت اص اػت ػجبست  ٗ ٞضيٙاٝ   ٚ ٔبِيابت  اص ثؼاذ  ػّٕيابتي  لاابِق  ػاٛد  ثاي
ػٛد لجُ  ٔب٘ٙذ حؼبثذاسي ػٛد ػٙجؾ ػٙتي اثضاسٞبي اص ٔتفبٚت EVAثٙبثشايٗ  ػشٔبيٝ،

واُ   EVAٚ... اػات، صياشا    7اػاتٟلان  ٚ ٔبِيابت  ٚ ثٟشٜ اص لجُ ، ػٛد6ٔبِيبت ٚ ثٟشٜ اص
ٝ  ٌيشد ٔي دس٘ظش سا ػشٔبيٝ تأٔيٗ ٞبي ٞضيٙٝ التلابدي ؿابلاق    افاضٚدٜ  اسصؽ تؼجياشي  ثا
اص حبكّضاشة   EVAثبؿذ.  ٔي ؿشوت اسصؽ تؼييٗ ٚ ػّٕىشد ٌيشي ا٘ذاصٜ ثشاي ثٙيبديٗ
ٝ  ٘شد ( rٚثبصدٜ) ٘شد ثيٗ تفبٚت ٝ  ٔجّاغ  ( دسcػاشٔبيٝ)  ٞضيٙا  :آياذ  ٔاي دػات  ٝ ثا  ػاشٔبي

 .(69، ف1388لٛا٘يٙي،  )٘يىٛٔشاْ ٚ ػّٛيبٖ
 افضٚدٜ التلبدي اسصؽ =٘شد ثبصدٜ ػشٔبيٝ (  –) ٘شد ٞضيٙٝ ػشٔبيٝ  ×ٔجّغ ػشٔبيٝ 

 EVA= (r-c) Capital                                                                             (:12ساثطٝ)
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 اص ثابلاتش  ثابصدٜ  وؼات  ساػتب ٕٞيٗ دس ٚ دسآٔذ وؼت ٕٞٛاسٜ ؿشوت يه ثمبي ثشاي
  ٝ ٗ  اػات  ضاشٚسي  ٚ لاصْ اي ٞضيٙاٝ ػاشٔبي ٝ  ثابصدٜ  ٘اشد  ايا ٝ  ػاشٔبي ُ  ؿاشح  ثا  ريا

 :ؿٛد ٔي ٔحبػجٝ

                                                                                          :8(13ساثطٝ)
     

       
    

 :داد افضايؾ تٛاٖ ٔي ريُ طشق ثٝ سا التلبدي افضٚدٜ اسصؽ
ٝ  وبٞؾ وبس، ٘يشٚي ٚسي ثٟشٜ افضايؾ ٔنُ ػّٕيبتي اِف. وبسايي  پشػاّٙي،  ٞابي  ٞضيٙا

 تِٛياذ  افضايؾ ثبػث وٝ تِٛيذ ثٟيٙٝ پشٚػٝ ا٘تخبة ويفيت، حفظ ثب تش اسصاٖ اِٚيٝ تٟيٝ ٔٛاد
َ  تلإيٕبت  ايٗ ٕٞٝ ٚالغ دس وٝ ديٍش ٞبي سٚؽ ٚ ؿٛد ضبيؼبت ٚ وبٞؾ ٔحاٛس   حاٛ
ٝ  ثذٖٚ ٔبِيبت اص ثؼذ ػّٕيبتي لابِق ػٛد يب ثبصدٜ ٘شد دس افضايؾ جذياذ   ٌازاسي  ػاشٔبي
 .ص٘ذ ٔي دٚس

ٝ  ٘اشد  اص ثايؾ  ثبصدٞي ٘شد وٝ ٞبيي پشٚطٜ دس ٌزاسي ة. ػشٔبيٝ ٝ  ٞضيٙا ٖ  ػاشٔبي  ؿاب
ٝ  اػات  ػّٕىشد ٌيشي ا٘ذاصٜ ٔؼيبس تٟٙب EVAوٝ  ٕ٘بيذ ٔي ييذتأ سٚؽ ايٗ. ثبؿٙذ داؿتٝ  وا
تٙضياُ   ثب وٝ تشتيت ايٗ ثٝ داسد، لاٛا٘ي ٞٓ اػتب٘ذاسد اي ػشٔبيٝ ثٙذي ثٛدجٝ لٛا٘يٗ ثب وبٔلاً

EVA ُثاٝ   ٔؼتميٕبً ٔـخق اي ػشٔبيٝ پشٚطٜ يه اص حبكNPV ٖٔاي  آ  ٓ ٝ  سػاي  )ٞضيٙا
 .(ؿٛد وٓ ٔي EVAٔحبػجٝ  دس پشٚطٜ ٔبِي ٔيٗػشٔبيٝ تأ
 كاشف  ٚ ٚ ساوذ ثبصدٜ وٓ ٞبي داسايي فشٚؽ غيشالتلبدي، ٞبي فؼبِيت وشدٖ ج. سٞب

ٝ  .ثبؿذ ٔي كبحجب٘ؾ ثٝ پشدالات يب ٚ آٚس ػٛد ٞبي فؼبِيت دس آٖ ٚجٜٛ ٖ  ػاشٔبي  اص ٌازاسا
ٝ  .٘يض داس٘ذ ٔـخق ثبصدٜ ا٘تظبس ا٘ذاص٘ذ ٔي وبسٝ ث ؿشوت دس وٝ ٞبيي ػشٔبيٝ ٗ  چٙب٘چا  ايا
 وابٞؾ  ايجابد ٕ٘ٙبيٙاذ،   ثؼتب٘ىبساٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ اص ثيـتش ثبصدٞي ٔٙبثغ
 آيذ.   ٘يض پبييٗ ٔي MVAآٖ  تذاْٚ كٛست دس ٚ يبثذ ٔي

ٔابِي   ٞبي ػيبػت طشيك اص وٝ اػت ػشٔبيٝ ٞضيٙٝ وبٞؾ EVAافضايؾ  ديٍش د. ساٜ
ٖ  ٘يؼات  آػاب٘ي  وبس ػشٔبيٝ ٞضيٙٝ ٔتٛػط ثبؿذ وبٞؾ ٔي پزيش أىبٖ ٝ  ثابصاس  چاٛ  ػاشٔبي
ٖ  سلابثتي  دس ثابصاس  ٚ اػات  سلابثتي  ٝ  أىاب ُ  صيشليٕات  وابلايي  تٟيا  .ثبؿاذ  ٔاي  ٔـاى
ٝ  ثذٞي وشدٖ اػتشاتظي جبيٍضيٗ اص تٛاٖ ٔي ثٙبثشايٗ ْ  جابي  ثا ٝ  ػابلاتبس  دس ػاٟب  ػاشٔبي
 .ٕ٘ٛد اػتفبدٜ

 :ٞؼتٙذ تش اسصاٖ دِيُ دٚ ثٝ ٞب ثذٞي
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 .داسد ا٘تظبس وٕتشي ثبصدٜ پغ پزيشد ٔي وٕتشي سيؼه دٞٙذٜ ٚاْ .1
لاٛا٘يٗ   طجك وٝ ثبؿذ ٔي ثٟشٜ پشدالات اص ٘بؿي ٔبِيبتي جٛيي كشفٝ تش، ٟٔٓ دِيُ .2

  ثبؿاذ، صٔاب٘ي   ٔي ٔبِيبت ٔحبػجٝ دس لجَٛ لبثُ ٞضيٙٝ ٞب ٚاْ ثٟشٜ تجبسي، ٔبِيبتي
ٝ  ٔشثاٛ   ثٟاشٜ  ٞضيٙٝ ٕ٘بييٓ، ػٟبٔذاساٖ حمٛق سا جبيٍضيٗ ثذٞي وٝ   ثاذٞي  ثا

 اص ثخـي ٚ ؿذ لاٛاٞذ ػٟبْ كبحجبٖ ثٝ ٔشثٛ  ٞضيٙٝ ٘بٔحؼٛع يه جبيٍضيٗ
 فؼّاي  اسصؽ. ؿٛد ٔي ٔتحُٕ وٕتش ٔبِيبت ؿىُ ٚكَٛ ثٝ دِٚت سا ثٟشٜ ٞضيٙٝ
ٝ  ثبيذ اِجتٝ. ٌشدد ٔي  EVAافضايؾ  ثبػث ٔبِيبتي، جٛيي كشفٝ ايٗ  داؿات  تٛجا

ٝ   حذ تب ػشٔبيٝ ػبلاتبس دس ثذٞي اص اػتفبدٜ ٝ  ٔـخلاي ٞضيٙا  وابٞؾ  سا ػاشٔبي
ُ ٝ ثا ، سٚد فشاتش آٖ اص اٌش ٚ دٞذ ٔي ٗ  ثابلا  دِيا ٝ دٞٙاذٜ،   ٚاْ سيؼاه  سفات  ٘تيجا

 داد. لاٛاٞذ ٔؼىٛع

 

 هذل عَلَ. 1-3

دا٘اذ ٚ داساي   ايٗ ٔذَ ػّت سؿذ التلبدي وـٛسٞب سا دس ا٘جبؿت ػاشٔبيٝ فيضيىاي ٔاي   
 :  ثبؿذ ٔي ريُفشٚضي ثٝ ؿشح 

 ذ:ثبؿ ٔي ريُتِٛيذ وُ التلبد ثٝ كٛست تبثغ  :فشم اَٚ -
                                                                           Y(t) = F (K(t), A(t).L(t)) :9(14ساثطٝ)

 :يبثذ ٘يشٚي وبس ٚ وبسايي ٘يشٚي وبس ثب ٘شد سؿذ ثشٚ٘ضا افضايؾ ٔي فشم دْٚ: -
                                                    L(t) = L (0) em ̇(t)= nL(t):                 (15ساثطٝ)

                                                                   A(t)= A(0) egt ̇(t)= g A(t):(16ساثطٝ)

 .ٌزاسي ٕٞٛاسٜ ثب ٞٓ ثشاثش ٞؼتٙذ ا٘ذاص ٚ ػشٔبيٝ پغ فشم ػْٛ: -
 (S(t) = I(t))                                                                                      (:17ساثطٝ)

ا٘ذاص  التلبد ٕٞٛاسٜ دس اؿتغبَ وبُٔ ثٛدٜ ٚ تٕبْ پغٝ ايٗ فشم ثذاٖ ٔؼٙي اػت و
ؿاٛد. اص آ٘جابيي واٝ     ِٔٛاذ تجاذيُ ٔاي    ٞبي ٌزاسي افشاد دس ٞش ِحظٝ اص صٔبٖ ثٝ ػشٔبيٝ

 :ثبؿذ ٔذ ّٔي ٔياص تبثغ ٔتٙبػجي اص دسآا٘ذ پغ
 ).                                                                                        (S(t) =sY(t)(:18ساثطٝ)

 :ثيبٖ وشد 17طجك ساثطٝ  ٌزاسي سا ثٝ كٛست تبثؼي اص دسآٔذ تٛاٖ ػشٔبيٝ ٔي
                                                                                              I(t)=sY(t) (:19ساثطٝ)
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 ّای عزهایِ در هذل رؽذ عَلَ پَیایي. 1-3-1

ٔحلَٛ تِٛيذ ؿذٜ ثش  تٛاٖ ٔي( 1956) ٔذَ ػِٛٛدس  تِٛيذ ساثطٝشدٖ طشفيٗ وثب تمؼيٓ 
 :یش دس ٘ظش ٌشفتروبس ٔ تبثؼي اص ػشا٘ٝ ٘يشٚي وبس سا ثٝ ػٙٛاٖ حؼت يه ٚاحذ ٘يشٚي

                                                                                          y(t)=F(K(t)) (:20ساثطٝ)

y)t(=
 ( )

 ( )  ( )
(:21ساثطٝ)                                                                                       

k(t)=
 ( )

 ( )  ( )
(:22ساثطٝ)                                                                                        

 :( داسي23ٓ) ؿٕبسٜ ٌيشي اص طشفيٗ ساثطٝ ثب ٍِبسيتٓ
ln k(t)=ln K(t) - ln A(t) - ln L(t)                                             (ٝ23ساثط)              :  

 :ٌيشيٓ ديفشا٘ؼيُ ٔي (20 )ساثطٝاص طشفي 

( )̇  (:24ساثطٝ)

 ( )
 
 ̇( )

 ( )
  

 ̇( )

 ( )
– 
 ̇( )

 ( )
                                                              

ٝ ضشة وشدٖ طاشفيٗ  ( ٚ 15ٚ ) (14) ٞبي ؿٕبسٜ ساثطٝثب اػتفبدٜ اص   ( دس20) ساثطا
 داسيٓ: ( ) 

̇( )                                                       (:25ساثطٝ) =
 ̇( )

 ( ) ( )
 (   ) ( ) 

ٝ ( ث̇ ) ٌزاسي لابِق اص طشف ديٍش طجك تؼشيف ػشٔبيٝ ٌازاسي   شاثش اػت ثب ػاشٔبي
 ثبؿذ(. ٘شد اػتٟلان ػشٔبيٝ ٔي Ɣايٗ ثٙبثش)( Ɣk) ٟٔٙبي اػتٟلان ػشٔبيٝ  (I)ق٘بلابِ
                                                                                              I(t)-d K(t)=(t)̇ (:26ساثطٝ)

 :(داسي15ٓ)اص ساثطٝ   I(t)ثب جبيٍضيٗ وشدٖ ٔمذاس
 ̇  sY(t)-Ɣ=(t)̇                                                                             (:27ساثطٝ)

 :داسيٓ ػبصي ػبدٜ( ٚ 21دس ساثطٝ ) ̇( ) ثب جبيٍضيٗ وشدٖ ٔمذاس

=K(t)              (:28ساثطٝ)
  ( )

 ( )  ( )
 (    Ɣ) ( )                                              

( )  ثٝ جبي f(k(t)) دس ٟ٘بيت ثب جبيٍضيٗ وشدٖ

 ( )  ( )
طٝ ريُ ثاٝ  ، ساث(23)اثطٝ سدس  

 آيذ: دػت ٔي
̇( )              (:29ساثطٝ) =sf(k(t)) - (     Ɣ) ( )                                                    
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٘اشد تغيياش    ̇( )  وٙاذ  ثبؿذ، وٝ ثيبٖ ٔي اكّي اٍِٛي ػِٛٛ ٔي  ي ساثطٝ، (26)ساثطٝ 
حؼات  ٌزاسي ػشا٘ٝ ثش  ػشٔبيٝ sf(k(t)) یش، تفبضُروبس ٔ حؼت ٘يشٚيش ػشٔبيٝ ػشا٘ٝ ث

 ذ.ثبؿ ػش ٔي ثٝ ٌزاسي ػش ػشٔبيٝ k(t) (g+n+Ɣ) یش ٚروبس ٔ ٘يشٚي

ثب تٛجٝ ثٝ ٔجب٘ي ٘ظشي پظٚٞؾ ٚ ادثيبت ٔٛضٛع ٔذَ سؿذ التلبدي ثب وٕه ٔذَ 
دٞاذ تلاشيح    تشيٗ ؿىُ ٔاذَ سؿاذ ٘ئٛولاػايه سا ٘تيجاٝ ٔاي      ػٛاٖ وٝ اكّي -ػِٛٛ
ٝ  اص سؿذ چٍٛ٘ٝ وٝ وٙذ ٔي تأويذ ٔٛضٛع ثشايٗ ٘ئٛولاػيه ٔذَ ٌشدد. ٔي  ا٘جبؿت ػاشٔبي

 ٞاش  اصا  ثٝ ػشٔبيٝ رلايشٜ لاطي، تِٛيذ تبثغ يه اص ؿشٚع ثب ٔذَ، ايٗ دس .ؿٛد ٔي حبكُ
 :ٌيشد ٔي ؿىُ ريُ كٛستٝ وبسٌش ث ٚاحذ
 k = s. f (k) – (n+g+δ) k                                                                :10(30ساثطٝ)

ٝ  دسآٔاذ  چٍٛ٘ٝ وٝ داد ٘ـبٖ تٛاٖ ٔي ٔذَ ايٗ طشيك اص ٝ  التلابد  ٞاش  ػاشا٘  ػإت  يا
 .ؿٛد ٔي ٍٕٞشا التلبدٞب ديٍش ػشا٘ٝ دسآٔذ ػٕت ثٝ ٚ لاٛدؽ حبِت پبيذاس

 :ؿٛد ٔي تؼشيفريُ  كٛست ثٝ پبيذاس حبِت ػطح
 k =0            s. f (k                                                  (:31ساثطٝ)

*
) = (n+g+δ) k 

*
 

افاضٚدٜ اص ٍ٘ابٜ والاٖ التلابدي      شٞبي ٟٔٓ ایشٌزاس ثش سؿذ اسصؽثش ايٗ اػبع ٔتغيّ
یيش أش جٕؼيت فؼبَ ٚ ػبّٔي وٝ ٔي تٛا٘ذ ثش اسصؽ ٚالؼي اٚساق لشضٝ ٚ كىٛن تا ٔتغيّ

 افضٚدٜ سا دس پي داؿتٝ ثبؿذ. ٌزاؿتٝ ٚ تغييشات سؿذ اسصؽ
ػٙٛاٖ يىي اص ػبلاتبسٞبي التلبدي ٌزاس ٔٛجٛدي ػشٔبيٝ ثٝ ؿبلاق ٟٔٓ ديٍش ایش

 ٝ پازيشي   وـٛس اػت. ثب تٛجٝ ثٝ ايٙىٝ ٔحٛس ٔذَ سؿذ ػِٛٛ ثش جشيبٖ ػشٔبيٝ ٚ ػاشٔبي
تٛا٘ذ جشيبٖ ػشٔبيٝ سا دس اياٗ ٔاذَ سؿاذ     شٞبيي وٝ ٔياػت ثش ايٗ اػبع يىي اص ٔتغيّ

ٗ     یيش لشاس دٞذ ٘اشد أتحت ت دس اياٗ ٔاذَ سؿاذ يىاي اص      ٞابي ثابصدٞي اػات. ٕٞچٙاي
ٞابي   ثٙبثشايٗ ػبٔاُ ٔشثاٛ  ثاٝ ٘اشد     ،ثبؿذ ٞبي ٟٔٓ پيـشفت تىِٙٛٛطي ٘يض ٔي ؿبلاق

ٌزاسي ٚ جشيابٖ ٔشثاٛ  ثاٝ ػاشسيضٞبي تىِٙٛاٛطي سا       تٛا٘ذ جشيبٖ ػشٔبيٝ ثبصدٞي ٔي
یيش لشاس دٞذ. ثش ايٗ اػبع ٘شد ثابصدٞي اٚساق ٔـابسوت اص ياه طاشف ٘ماؾ      أتحت ت

یيش أثبؿذ سا تحات تا   ٔذَ سؿذ ػِٛٛ ٔيش وّيذي دس ػشٔبيٝ ٚ جشيبٖ ػشٔبيٝ سا وٝ ٔتغيّ
دٞذ ٚ اص طشف ديٍش چٖٛ ٘شد ثبصدٞي اٚساق ثاش جشيابٖ ػاشٔبيٝ ٚ دس ٘تيجاٝ      لشاس ٔي

یش دس سؿذ جذاٌب٘اٝ ٔاٛسد   ریش اػت ثٝ ػٙٛاٖ يه ػبُٔ ٔرجشيبٖ ا٘تمبَ تىِٙٛٛطي ٘يض ٔ
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دس اػت. اِجتٝ ادثيبت جٟاب٘ي ثاٝ ٚياظٜ دس وابسثشد ٔاذَ سؿاذ ػاِٛٛ         تٛجٝ لشاس ٌشفتٝ
یيشي أا٘ذ )ثٝ دِياُ تا   وـٛسٞبي ٘ٛ ظٟٛس دس وٙبس ػبُٔ ػشٔبيٝ اص ٘شد ثٟشٜ اػتفبدٜ وشدٜ

وٝ ثش جشيبٖ ػشٔبيٝ داؿتٝ اػت(. دس پظٚٞؾ حبضاش ثاٝ دِياُ تاٛجٟي واٝ ثاٝ اٚساق       
ش وٙتشِاي دس ٔاذَ سؿاذ    ثبؿذ، ٘شد ثبصدٞي اٚساق لشضاٝ ثاٝ ػٙاٛاٖ ٔتغيّا     ٔـبسوت ٔي

تٛا٘اذ سؿاذ اسصؽ    ٚ ثش اػبع ادثيبت ٔٛضٛع ٘يض ٔيالتلبدي دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت 
ٝ یيش لشاس دٞاذ ثبػاث ؿاذٜ واٝ ثاٝ وٕاه ٔجاب٘ي ٘ظاشي         أافضٚدٜ سا تحت ت ُ  ساثطا  ريا

 ٔؼشفي ؿٛد.
 GDP=AP+CS+RR                                                                      :11(32ساثطٝ)

 

  پيؾيٌِ پضٍّؼ. 2
اٚساق ثٟبداس اػالأي   پيشأٖٛ اي ٔطبِؼٝ تبوٖٙٛ وٝ ايٗ اػت ثيبٍ٘ش پظٚٞؾ ػبثمٝ ثشسػي

ٞبي ا٘جبْ ؿاذٜ دس التلابد اياشاٖ دس     اػت ٚ پظٚٞؾ ٘ـذٜ ا٘جبْ دس ثش٘بٔٝ ؿـٓ تٛػؼٝ
شسػاي فمٟاي اياٗ    ٔيٗ ٔبِي، ثأٞبي ت ثٝ ثشسػي سٚؽ صٔيٙٝ اٚساق ثٟبداس اػلأي، ػٕذتبً

 .ؿٛد ٔي پشدالاتٝ ؿذٜ ا٘جبْ ٔطبِؼبت تشيٗ ٟٔٓ ثٝ ريُ دس اٚساق ٚ ا٘ٛاع آٖ پشدالاتٝ ا٘ذ.
ثٝ « ثشسػي فمٟي ٘ظشي اٚساق ثٟبداس اػلأي»ثب ػٙٛاٖ   دس ٔمبِٝآثبدي  حبجي احٕذي

 تٛا٘ٙاذ  ٔاي  ٔابِي  ثابصاس  دس كىٛن اٚساق ٚجٛد ثب اػلأي ٞبي ايٗ ٘تيجٝ سػيذ وٝ ثب٘ه

ٝ  افشادي ديٍش طشف اص .وٙٙذ ٔذيشيت تشي كٛست ایشثخؾ ثٝ سا لاٛد تشاص٘بٔٝ ٓ  وا  حجا

 لاشيذ ثب اوٖٙٛ آٚس٘ذ، ٔي دػتٝ ث آٖ اص ا٘ذوي ثبصدٜ داس٘ذ ٚ الاتيبس دس ٘مذيٍٙي اص ػظيٕي

 ٘شد ثب ٔمبيؼٝ لبثُ وٝ آٖ سلبثتي ٚالؼي ثبصدٜ اص ٘شد تٛا٘ٙذ ٔي كىٛن ٔؼبّٔٝ لبثُ اٚساق

ٗ  اص زؿتٝ. ٌؿٛ٘ذ ٔٙذ ثٟشٜ اػت، ولاػيه ثبصاس ثبصدٜ ٝ  اػالأي  ٞابي  ثب٘اه  ايا  ثاشاي  وا
 وؼات  ثاشاي  كىٛن اص تٛا٘ٙذ وٙٙذ، ٔي ٔي اػتفبدٜ وبلا ٔشاثحٝ اص لاٛد ٘مذيٍٙي ٔذيشيت
ٝ  كاىٛوي  اوناش اٚساق . وٙٙاذ  اػتفبدٜ لاٛد ٘مذيٍٙي ٔذيشيت ٕٞچٙيٗ ٚ ثبصدٜ ٖ  وا  تابوٙٛ
 اػالأي،  ٞابي  ٔشواضي ثب٘اه   ٞبي ثب٘ه لجيُ اص ثضسي ٔبِي ٟ٘بدٞبي سا اػت ؿذٜ ٔٙتـش
 ٚالغ دس ايٗ ٟ٘بدٞب. ا٘ذ وشدٜ لاشيذاسي ديٍشي غيشثب٘ىي ٔبِي ٟ٘بدٞبي ٚ لالٛكي ثخؾ
 آٟ٘اب  ٚ اوناش  ا٘ذ دادٜ الاتلبف كىٛن اٚساق دس ٌزاسي ػشٔبيٝ ثٝ سا لاٛد ٘مذيٍٙي ٔبصاد
 ٞيچ ٘يابصي  ٟ٘بدٞب ايٗ ثٙبثشايٗ .وٙٙذ ٍٟ٘ذاسي ػشسػيذ تبسيخ تب سا اٚساق ايٗ داس٘ذ تٕبيُ



 1397بْار ٍ تابغتاى (، 14پياپي دٍم )، ؽوارُ ّفتنعال                              358

ٝ  ثبيذ أب ٘ذاس٘ذ، لاٛد كىٛن اٚساق ٔؼبّٔٝ ثشاي یب٘ٛيٝ ثبصاس يه ثٝ ٗ  ثا ٞآ   ٔٛضاٛع  ايا
ٝ  ٘يبص یب٘ٛيٝ ثبصاس يه ثٝ ؿذت ثٝ اػت ٕٔىٗ فشدي ٌزاساٖ ػشٔبيٝ وٝ داؿت تٛجٝ  داؿات

 ٔتفابٚت  ثاضسي  ٔابِي  ٟ٘بدٞابي  سٚيىاشد  ثب ٌزاسي ػشٔبيٝ ثشاي آٟ٘ب سٚيىشد ثبؿٙذ، صيشا
 .(1386آثبدي،  حبجي احٕذي) ثبؿذ ٔي

ثٝ ايٗ ٘تيجاٝ سػايذ   « ٔياػلا ثٟبداس اٚساق ؿشػي ٔجب٘ي» ثب ػٙٛاٖ  دس ٔمبِٝتؼخيشي 
 سثٛي ثٟبداس اٚساق ثب ٞبيي ؿجبٞت ػّٕيبتي ؿيٜٛ جٟت اص ٌشچٝ اػلأي ثٟبداس اٚساقوٝ 

 سثاٛي  ثٟبداس اٚساق داس٘ذ، اػبػي ٞبي تفبٚت حمٛلي ٔبٞيت ٚ ٔحتٛا اص جٟت أب ،داس٘ذ

 ٔبِىيت دس اٚساق كبحجبٖ ا٘ذ، ؿذٜ طشاحي ثٟشٜ ثب لشم لشاسدادثشاػبع  ٔؼَٕٛ طٛس ثٝ

 دس ٚ ٘ذاس٘اذ  ٔـابسوتي  ٞايچ  آٟ٘اب  ثابصدٞي  ٚ ٞبي التلبدي فؼبِيت ٚ حميمي ٞبي داسايي

 ثٟابداس  اٚساق دس وٝ دسحبِي وٙٙذ، ٔي ش دسيبفتٔتغيّ احيب٘بً ٚ یبثتثٟشٜ  ٔمشس ػشسػيذٞبي

ٚ  ٞابي  داساياي  ٔبِىيات  دس اٚساق كبحجبٖ اػلأي،  التلابدي  ٞابي  فؼبِيات  دس حميماي 

 ایش اٚساق دسآٔذ كبحجبٖ سٚيثش  ٞب فؼبِيت ٚ ٞب پشٚطٜ ٞب، طشح ثبصدٞي ٚ داس٘ذ ٔـبسوت

 .(1386)تؼخيشي،  اػت التلبد ٚالؼي ثخؾ اص یشٔتأ اٚساق ػٛد ٚ ٌزاسد ٔي

اٚساق كىٛن، اثضاسي ٔٙبػت ثشاي جب٘ـيٙي »دس ٔمبِٝ ثب ػٙٛاٖ  ٔحٕٛدي ٚ فطشع
ٝ  اٚساق جب٘ـيٙي ثشاي ٔٙبػت اثضاسي كىٛن، ٔطبِؼٝ ثٝ« لشضٝ  ٘تابيج  .پشدالاتٙاذ  لشضا

ٖ  جذياذ،  اثاضاسي  كاىٛن  وٝ دٞذ ٔي ٘ـبٖ پظٚٞؾ ايٗ دس آٔذٜ دػت ثٝ  ٚ ؿاذٜ  آصٔاٛ
ٓ  ٚ دِٚتي ٞبي ؿشوت ثشاي ٞٓ ٔبِي، تأٔيٗ ثشاي فشآيٙذ ٔٙبػت  ٞابي  ؿاشوت  ثاشاي  ٞا

َ  لاب٘ٛ٘ي،  اثضاسيكىٛن  ايٙىٝ ضٕٗ. اػت غيشدِٚتي، ٝ  اػات وابسا   ٚ ٔمجاٛ ٖ  وا  أىاب

 داسد ٞبيي صيشػبلات فشاٞٓ وشدٖ ثٝ احتيبج چٙذ ٞش اػت، فشاٞٓ ايشاٖ دس آٖ وبسٌيشي ثٝ

ٖ  اػتب٘ذاسد ػجبستٙذاص لالاكٝ طٛس ثٝ وٝ  ٚ دس كاىٛن  اػاتفبدٜ  ٔاٛسد  ٞابي  داساياي  واشد
ٝ  ٚ ا٘تـبس ثٝ ٔشثٛ  أٛس تؼٟيُ آٟ٘ب، اسصيبثي فشآيٙذ  ايجابد  ٚ كاىٛن  اٚساق ثٙاذي  ستجا

 ٚ كاىٛن  اٚساق فاشٚؽ  ٚ لاشيذ ثشاي ٔٙبػتیب٘ٛيٝ  ثبصاس ايجبد ٚ ثٙذي ٔرػؼبت ستجٝ
 .(1387ٔحٕٛدي،  ٚ فطشع) آٟ٘ب ٘مذؿٛ٘ذٌي تؼٟيُ

ٝ  ٚیٛق ٚ فشٞبديبٖ ٔٛػٛيبٖ ٚ فشيذي اق ثٟابداس )كاىٛن(   اٚس»ثاب ػٙاٛاٖ     دس ٔمبِا
ثاٝ ثشسػاي   « اس دس ثب٘ىاذاسي ثاذٖٚ سثاب   ثب٘ىي؛ تجذيُ تؼٟيلات ثاب٘ىي ثاٝ اٚساق ثٟابد   

ٞبي  أشٚصٜ دس وٙبس طشاحي ا٘ٛاع ٔتٙٛع ػپشدٜ ا٘ذ. پشدالاتٝ ٞب ٞبي تأٔيٗ ٔبِي ثب٘ه سٚؽ
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ٞب، اػتفبدٜ اص ا٘تـبس اٚساق ثٟبداس  ٞبي تأٔيٗ ٔبِي ثب٘ه تشيٗ سٚؽ ثب٘ىي، يىي اص ٔتذاَٚ
ثب٘ىذاسي ٔتؼبسف ػبثمٝ صيابدي  ثب پـتٛا٘ٝ تؼٟيلات ثب٘ىي اػت. اػتفبدٜ اص ايٗ اثضاس دس 

ٌيشي اص ايٗ اثاضاس ٔٙابثغ لااٛد سا تجذياذ واشدٜ ٚ لاذست اػطابي         ٞب ثب ثٟشٜ داسد؛ ثب٘ه
ٞبي اػلأي اص   وٙٙذ، اػتفبدٜ اص ايٗ اثضاس دس ثب٘ه تؼٟيلات اػتجبسي لاٛد سا ٔضبػف ٔي

َ  جّٕٝ دس ايشاٖ ػبثمٝ صيبدي ٘ذاسد. ثب تلٛيت لابٖ٘ٛ ثابصاس اٚساق ثٟابداس دس    ٞابي   ػاب
، ثؼتش لب٘ٛ٘ي لاصْ ثشاي طشاحي ٚ ا٘تـابس ا٘اٛاع ٌٛ٘ابٌٖٛ اٚساق ثٟابداس     1388ٚ  1384

تٛا٘ٙذ اص طشياك طشاحاي ٚ ا٘تـابس     ٞبي ايشاٖ ٘يض ٔي  جذيذ ايجبد ؿذٜ اػت. اوٖٙٛ ثب٘ه
ٚيظٜ اص طشيك تجذيُ تؼٟيلات اػطبيي ثاٝ اٚساق ثٟابداس، الاذاْ      اثضاسٞبي ٔبِي جذيذ، ثٝ

ثب ٞذف ٔؼشفي چٙايٗ   ٕٞچٙيٗ ايٗ پظٚٞؾبِي اص طشيك ثبصاس ػشٔبيٝ ٕ٘بيٙذ. ثٝ تأٔيٗ ٔ
، ثاب ٍ٘ابٞي ثاٝ ػابثمٝ تجاذيُ      اَٚاثضاسي، اص ػٝ ثخؾ تـىيُ ؿاذٜ اػات: دس ثخاؾ    

اٞاذاف،   ٞابي اػالأي   ٞبي ثب٘ىي ثٝ اٚساق ثٟبداس دس ثب٘ىذاسي ٔتؼابسف ٚ ثب٘اه   داسايي
؛ دس ؿاٛد  ثاٝ اٚساق ثٟابداس تجيايٗ ٔاي     ٞبي ثاب٘ىي  ؿٙبػي تجذيُ داسايي ػّٕىشد ٚ آػيت

ٞبي ثب٘ىي ثٝ اٚساق ثٟبداس دس ثب٘ىذاسي  ثخؾ دْٚ، اثضاس ٔبِي ٔٙبػت ثشاي تجذيُ داسايي
َ    اٚلاً،ٞب  ٌشدد، ثب ايٗ ٚيظٌي ايشاٖ طشاحي ٔي ؿاذ٘ي ثبؿاذ؛    اص ٔٙظش فمٟاي اثاضاسي لجاٛ

ْ ثخؾ دس ، ثب لٛا٘يٗ ٚ ٔمشسات پِٛي ٚ ٔبِي ايشاٖ ػبصٌبس ثبؿذ؛ بًدٚٔ ثاب تٛجاٝ ثاٝ     ػاٛ
٘مؾ ايٗ اثضاسٞب دس پذيذ آٔذٖ ثحشاٖ ٔبِي الايش، ثبػث ايجبد ثحشاٖ ٍ٘شدد ٚ دس ثخاؾ  

)ٔٛػاٛيبٖ ٚ   ؿذٜ اػتٟب ثشسػي ؿذٜ ٚ ٔذيشيت آ٘ اثضاسٞبي طشاحي ٞبي پبيب٘ي سيؼه
 .(1390ٚیٛق ٚ فشٞبديبٖ  فشيذي

ٖ    ٔمبِٝدس  اسجٕٙذي ِـٍشي ٚ ثٟضاد ٞابي تاأٔيٗ ٔابِي دس     ٚؽثشسػاي س » ثاب ػٙاٛا
ثٝ سٚؽ تٛكيفي تحّيّاي ٚ ثاب اػاتفبدٜ اص تجشثاٝ      «ػيؼتٓ اػلأي ثب تأويذ ثش كىٛن

  ٝ ػٙاٛاٖ اٚساق ثٟابداس اػالأي ٔؼشفاي ٚ وابسثشد       ػبيش وـٛسٞبي اػلأي كاىٛن سا ثا
كىٛن سا دس ٔذيشيت سيؼه ٚ وٙتشَ ٘مذيٍٙي ثشسػاي ٕ٘اٛدٜ ٚ دس ٟ٘بيات كاىٛن     

ثاٝ اياٗ ٘تيجاٝ     ٕ٘بياذ. آٟ٘اب دس اياٗ پاظٚٞؾ     ٖ سا ؿٙبػبيي ٔاي التلبد ايشا وبسثشدي دس
َ ٘مذيٍٙي ثبؿذ تٛا٘ذ اثضاس ٔٙبػجي جٟت ٔذيشيت سيؼه ٚ وٙتش سػيذ٘ذ وٝ كىٛن ٔي
ثٙذي ٚ ا٘تـابس اٚساق ٚ ٘ياض    لاصْ اص جّٕٝ تؼٟيُ دس أٛس ستجٝٞبي  ٚ چٙب٘چٝ صيشػبلات

تٛا٘ذ ؿاشايط   فشاٞٓ ٌشدد، ٔي ٚ فشٚؽ اٚساقايجبد ثبصاسٞبي یب٘ٛيٝ ٔٙبػت جٟت لاشيذ 
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ِـاٍشي ٚ  ) سؿذ ٚ ٌؼتشؽ ٘ظبْ ٔبِي ٚ دس ٘تيجٝ ٘ظبْ التلبدي وـاٛس سا فاشاٞٓ آٚسد  
 (.  1391اسجٕٙذي،  ثٟضاد

ثاٝ   «اػالأي  ثب٘ىذاسي دس كىٛن اٚساق ا٘ٛاع ثشسػي»ثب ػٙٛاٖ دس پظٚٞـي ػلبس 
 ثٟتاشيٗ اثاضاس   پشدالاتاٝ اػات.  لأي دس ثب٘ىذاسي اػلأي ثشسػي ا٘ٛاع اٚساق ثٟبداس اػ

ْ  دس اثاضاس  ايٗ اص اػتفبدٜ وٝ ثبؿذ ٔي لشضٝ اٚساق ٔتؼبسف ٔبِي ٘ظبْ دس ثذٞي  ٔابِي  ٘ظاب

ٝ  اػلأي ٞبي ؿشوت ٚ ٞب دِٚت .ؿٛد ٔي ؿٕشدٜ ٔشدٚد آٖ ثٛدٖ دِيُ سثٛي ثٝ اػلأي  وا

ٗ  جٟات  ؿٛد ٔي ٔحؼٛة آٟ٘ب جٛأغ دس اِٚيٝ اػبػي ٚ اكَٛ جض  ؿشػي ضٛاثط  تاأٔي

 ػبلاتبسٞبي ٌؼتشؽ ثب وٝ اػلأي ثبؿذ اكَٛ ثب ٔطبثك وٝ ٞؼتٙذ اثضاسٞبيي ٘يبصٔٙذ ٔبِي

 اص يىي ٔبِي كىٛن اثضاس اص اػتفبدٜ ايذٜ اػلأي ٞبي ثب٘ه تٛػط ٔبِي ٔؼبٔلات ٔختّف

 ٕٞچٙايٗ دس اياٗ پاظٚٞؾ   . ثاشد  ثٟشٜ آٖ اص تٛاٖ ٔي وٝ ثبؿذ ٔي اػلأي فشاٌيش اثضاسٞبي

 ٔٛجاٛد  ٞبي سيؼه ٚ ٔـىلات ثشسػي ٚ كىٛن اٚساق ا٘ٛاع اص اػتفبدٜ ثب تب ؿذٜ ػؼي

 .(1392)ػلبس،  ثبؿيٓ داؿتٝ ٔٙبػجي ا٘تخبة كىٛن ثتٛا٘يٓ اٚساق ا٘ٛاع ثٝ ٔشثٛ 
 ٞابي  ثب٘اه  ٚ اػالأي  ٞابي  ثب٘ه وبسايي ٔمبيؼٝ» ٔمبِٝ ثب ػٙٛاٖدس ػبِٓ ٚ لاطيجي 

ٌزاسي ثحشاٖ ٔبِي ٚ ٘ياض   ثٝ ثشسػي تأیيش «التلبدي ثحشاٖ ٚ ٔبِي ثحشاٖ داسي دس ػشٔبيٝ
ٝ التلبدي ثش وبسايي ٞضيٙٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚيىشد ٔشص تلبدفي پ اياٗ  ا٘اذ. آٟ٘اب ثاٝ     شدالاتا

ٞابي   دٚسٜ ثحشاٖ ٔبِي ثاب وابسآيي ثب٘اه    ٞبي اػلأي دس ٘تيجٝ سػيذ٘ذ وٝ وبسآيي ثب٘ه
يجاٝ دس ؿاشايطي حبكاُ    تثب ٞٓ ثشاثش اػت ٚ ايٗ ٘ داسي تفبٚت ٘ذاؿتٝ ٚ تمشيجبً ػشٔبيٝ

ٝ  ؿذٜ وٝ ثب٘ه ٞابي ٚياظٜ ثشلااٛسداس     ٖ اص وٕاه داسي دس طاَٛ دٚسٜ ثحاشا   ٞبي ػاشٔبي
دس دٚسٜ ثحاشاٖ   ٞبي اػلأي ايٗ ٘تيجٝ سػيذ٘ذ وٝ وبسآيي ثب٘هٕٞچٙيٗ آٟ٘ب ثٝ ذ. ا٘ ثٛدٜ

تٛاٖ دس ساثطاٝ   داسي ثٛدٜ اػت وٝ ػّت سا ٔي ٞبي ػشٔبيٝ التلبدي وٕتش اص وبسآيي ثب٘ه
 (.1394)ػبِٓ ٚ لاطيجي،  ٞبي اػلأي ثب ثبصاسٞبي حميمي جؼتجٛ وشد تًٙ ثب٘هتٍٙب

ٖ  دس حؼيٙي ٚ لجبدي   دس اػالأي  ثبصاسٞابي  دس ثٟبداسػابصي  اٚساق» ٔمبِٝ ثاب ػٙاٛا

 ثب سٚؽ ٔاشٚسي ثاٝ ثشسػاي سٚ٘اذ     «د٘يب ػٕذٜ دس ثبصاسٞبي ثٟبداسػبصي اٚساق ثب ٔمبيؼٝ
 ٚ د٘ياب  ثبصاسٞبي ػٕاذٜ  دس ثٟبداسػبصي اٚساق ٘يض ٚ ثٟبداس اٚساق ثٝ ؿذٜ تجذيُ ٞبي داسايي

ٝ  آ٘جب اص .دٞذ ٔي لشاس ٔمبيؼٝ ٔٛسد سا اػلأي ثبصاسٞبي  ا٘تـابس  طشياك  اص ٔابِي  ٔيٗتاأ  وا
ٝ  ضاشٚسي  ثٛدٜ ٔٛاجٝ ٌيشي چـٓ تحٛلات ٚ تغييش ثب ٌزؿتٝ دٞٝ دس يه ثٟبداس اٚساق  ثا



 361                             / عيذعبذالوجيذ جلایي ٍ دیگزاى ...بزرعي تأثيز ًزخ باسدّي اٍراق هؾاروت بز 

ٓ  فشآيٙذ داؿتٝ ايٗ ثش ٔشٚسي تب سػذ ٔي ٘ظش ٝ  آ٘جاب  اص ديٍاش  طاشف  اص. ثبؿاي ٝ  ٘يابص  وا  ثا
ٝ  اػلأي چبسچٛة دس ٘مذيٍٙي ٗ  اػات  ؿاذٜ  دادٜ تـاخيق  لااٛثي  ثا  پاظٚٞؾ  دس ايا
 ثٟبداسػابصي  اٚساق اصجّٕٝ اػلأي لبٖ٘ٛ دس ثٟبداسػبصي اٚساق فشآيٙذ ٔختّف ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ
 دس بًٟ٘بيت .دٞيٓ ٔي لشاس ثشسػي ٔٛسد سا اجبسٜ ثش ٔجتٙي ثٟبداسػبصي اٚساق ٚ ثش ٔشاثحٝ ٔجتٙي
َ  ثاب  تؼابسم  دس ٘جبياذ  اػالأي  ثبصاسٞبي دس اٚساق ثٟبداسػبصي فشآيٙذ وٝ يبثيٓ ٔي  اكاٛ

ٝ  اػات  حابِي  دس ايٗ .ثبؿذ سثب ثذٖٚ ٔبِي أٛس ٘ظيش اػلأي ٔبِي أٛس اػبػي ٗ  وا  فاشآي
ٗ  ثاب  تؼابسم  دس د٘يب ػٕذٜ ثبصاسٞبي دس ػبصي ثٟبداس داٚساق  ثبؿاذ  ٔاي  ٞٙجبسٞابيي  چٙاي

 .(1395)حؼيٙي ٚ لجبدي، 
12ٔب٘جٛ

ٝ  ٞبي اػالأي  ثب٘ه دس ٟٔٓ ػٙذي ؛ثٟبداسػبصي اٚساق»ٔمبِٝ دس   ٝ  ثا  ٔمبيؼا

ٝ  ؿاؾ  دس «اػالأي  ثٟبداس اٚساق ثشتش ٘بؿشاٖ ٝ ٔايلادي   2005ػابَ   ٔبٞا ٖ  پشدالاتا  ٘ـاب

 اػات  ثاٛدٜ  داسا سا اٚساق ا٘تـابس  ػٟٓ ثبلاتشيٗ دسكذ 3/88ثب  پبوؼتبٖ دِٚت دٞذ وٝ ٔي
(Manjou, 2005). 

 ػّٕىاشد  ٔؼيبسٞابي  ٔذِؼابصي »ػٙاٛاٖ  ٔمبِاٝ ثاب   دس  13، ػٛيه ٚ تشيٛتيٙٛع ٔبدي
ٖ  ػشٔبيٝ ثبصاس دس ٞب ػٟبْ ؿشوت ثبصدٜ تجييٗ ثشاي حؼبثذاسي ٚ ثش اسصؽ ٔجتٙي ثاٝ  « يٛ٘اب
ٗ  ثشاي حؼبثذاسي ٚ ثش اسصؽ ٔجتٙي ػّٕىشد ٔؼيبسٞبي ٔذِؼبصي ٔٙظٛس ػاٟبْ   ثابصدٜ  تجياي
 ٔٙتخات  اسصؽ ثش ٔجتٙي ػّٕىشدي ٔؼيبسٞبي .داد٘ذ ا٘جبْ يٛ٘بٖ ػشٔبيٝ ثبصاس دس ٞب ؿشوت
 ٗ ٚ  افاضٚدٜ  التلابدي ٚ اسصؽ  افاضٚدٜ  اسصؽ پاظٚٞؾ،  دس ايا ػّٕىاشد   ٔؼيبسٞابي  ثابصاس 
حماٛق   ثابصدٜ  ٞاب، ٘اشد   داساياي  ثابصدٜ  ٞش ػٟٓ، ٘اشد  ػٛد حؼبثذاسي، ٞبي دادٜ ثش ٔجتٙي

ٝ  ثاٛد  ايٗ اص حبوي ٚي ٘تبيج پظٚٞؾ ٚ كبحجبٖ ػٟبْ ثٛدٜ ٖ  وا  دسػاٛد ٞاش ػآٟ     تاٛا
 ثشسػاي  ٔاٛسد  ػٙتئؼيبسٞبي  ػبيش التلبدي ٚ افضٚدٜ اص اسصؽ ثيؾ ػٟبْ ثبصدٜ تٛضيح
ٓ  ٚسٚد ٔـخق ٌشديذ ٔؼيبسٞب ايٗ اطلاػبتي فضايٙذٜ تحّيُ ٔحتٛاي دس ٕٞچٙيٗ .ثٛد  ٞا
 تٛضيحي تٛاٖ شٜچٙذٔتغيّسٌشػيٖٛ  ٔذَ التلبدي دس افضٚدٜ ػٟٓ ٚ اسصؽ ٞش ػٛد صٔبٖ

 .(Maditinos, Sevic & Theriou, 2009) دٞذ ٔي افضايؾ اي لبثُ ٔلاحظٝ ٔيضاٖ ثٝ سا ٔذَ
 ثب« ٞب ٞب دس اٚساق لشضٝ داسايي ٘مؾ ثب٘ه»ٔمبِٝ ثب ػٙٛاٖ دس  14پشيؼتيب٘ي ٚ وتٛسِي

 ثٟبداسػابصي  اٚساق اص فؼبِيات  جبٔغ آٔبسي ثّٛٔجشي، دادٜ پبيٍبٜ اص ٞبيي دادٜ آٚسي جٕغ

ٝ  وـاٛسٞب  اص ثشلااي  دس سأايلادي   2008تب  1978ٞبي  ػبَ ثيٗ  ٘تابيج  .اػات  دادٜ اسائا
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 صٔاب٘ي  دٚسٜ ايٗ دس داسايي پـتٛا٘ٝ ثٝ ثٟبداسػبصي اٚساق ػٟبْ وٝ داد آ٘بٖ ٘ـبٖ پظٚٞؾ

 ٔاابثمي ٚ دسكااذ 7/12واابيٕٗ،  دس جضايااش آٖ اص ثؼااذ ٚ دسكااذ 1/73آٔشيىااب،  دس
ٝ  .اػت ثٛدٜ وـٛسٞب ػبيش دس ٗ  جضاياش  ٚ آٔشيىاب  ػجابستي،  ثا  ثايؾ اص  يىاذيٍش  ثاب  وابيٕ
ٓ  اص دسكاذ  85 ٝ  ثٟابداس  اٚساق ا٘تـابس  حجا ٝ  ثا ُ  سا داساياي  پـاتٛا٘  داد ٔاي  تـاىي
(Cetorelli & Peristiani, 2012). 

آياب اٚساق ٔـابسوت اػالأي ٔتفابٚت اص     »دس ٔمبِٝ ثب ػٙاٛاٖ   15، حؼٗ ٚ ٞمٛ آلاْ
 اػلأي لشضٝ اٚساق آيب وٝ پشدالاتٙذ ٔٛضٛع ايٗ ثٝ ٔطبِؼٝ« اٚساق لشضٝ ٔتؼبسف اػت؟

كاىٛن   سٚي ثحث ثيـتش وٝ ثٛد٘ذ ٔؼتمذ آٟ٘ب ؟ثبؿٙذ ٔشػْٛ ٔي اٚساق لشضٝ اص ٔتفبٚت
ٝ  ثابصاس  بتٔٛضٛػ ٚ ؿشيؼت ثب ٔطبثمت پيشأٖٛ  سٚي ثاش  ٔحاذٚدي  ادثيابت  بثا  ػاشٔبي

 ایش ٔطبِؼٝ ايٗ .اػت يبفتٝ تٕشوض اػلأي لشضٝ اٚساق بتٔـتشن ٔٛضٛػ ٔبِي دٚسٕ٘بي

 ٔٛجاٛدي  ٞبي ثبصٌـتي سٚي سا ٔشػْٛ اٚساق لشضٝ ٚ كىٛن ٞبي اػلاْ داسايي تطجيمي

 .(Alam, Hassan & Haque, 2013) ٕ٘ٛد ثشسػي اكّي اػلأي ٔبِي ثبصاس ثٝ
 

 پضٍّؼؽٌاعي  رٍػ. 3

ٌيشي دس لالٛف تمبضابي ثابصاس    يبسي دادٖ ثٝ فشآيٙذ تلٕيٓ ٞذف اص پظٚٞؾ حبضش،
ثبؿذ. ٕٞچٙيٗ ايٗ پظٚٞؾ  ثبؿذ، ِزا اص ٘ظش ٔبٞيت ٔٛضٛع تٛكيفي ٔي ٔي وبس دس ايشاٖ

اص حيث ٞذف، وبسثشدي اػت، يؼٙي دس جؼتجٛي دػتيبثي ثٝ يه ٞذف ػّٕاي اػات.   
ٝ ايٗ ٘ٛع پظٚٞؾ چٙب٘چٝ دسػت ا٘جبْ ؿ سياضي،   ٛد، اطلاػبت ػٛدٔٙذي دس صٔيٙٝ ثش٘بٔا

 وٙٙذٌبٖ لشاس لاٛاٞذ داد. ٚ تٛػؼٝ ٚ... دس الاتيبس اػتفبدٜ طشح
ٞبي پزيشفتاٝ ؿاذٜ دس ثاٛسع اٚساق ثٟابداس      ؿشوت  جبٔؼٝ آٔبسي ايٗ پظٚٞؾ وّيٝ

دس اياٗ پاظٚٞؾ اص    ا٘اذ.  دس ثٛسع فؼبَ ثاٛدٜ  1392تب  1360ثبؿذ وٝ اص ػبَ  تٟشاٖ ٔي
 ٌيشي حزفي اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ

يٍابٜ ايٙتش٘تاي ثاٛسع اٚساق    ٞابي ٔاٛسد ٘يابص اص پب    دس ايٗ پظٚٞؾ اطلاػبت ٚ دادٜ
، ٔشوض آٔبس ايشاٖ ٚ ثب٘ه اطلاػابت ػاشي صٔاب٘ي ثب٘اه ٔشواضي دس دٚسٜ صٔاب٘ي       ثٟبداس
اػتخشاج ؿذٜ اػت. ٕٞچٙيٗ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػي ادثيبت ٚ ػٛاثك پظٚٞؾ  1360 - 1392

ٗ     وتبةاػت وٝ  اي اػتفبدٜ ؿذٜ وتبثخب٘ٝ ٘يض اص سٚؽ إِّّاي   ٞاب، ٘ـاشيبت دالاّاي ٚ ثاي
   ا٘ذ. ٔشتجط ثب ٔٛضٛع پظٚٞؾ، ٔٛسد ٔطبِؼٝ لشاس ٌشفتٝ
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دسٌشػيٖٛ ثشداسي اػتفبدٜ ؿذٜ ػٙجي اٍِٛٞبي لاٛدس ايٗ پظٚٞؾ اص سٚؽ التلبد
ثشسػاي  ٞبي ٔختّف، ٕٞچٙيٗ اثضاسٞبي تجضيٝ ٚ تحّيُ ايٗ اٍِٛٞب ٔٛسد  ٚ آصٖٔٛ اػت

 ٖ ٞابي ٔتفابٚتي اػاتفبدٜ ؿاذٜ اػات واٝ        لشاس دادٜ ؿذٜ اػت. دس ايٗ پظٚٞؾ اص آصٔاٛ
ٖ »ٚ آصٖٔٛ  16«فِٛش ديىي»ٞبي  تٛاٖ ثٝ آصٖٔٛ ٔي شٞاب  ثاشاي ٔب٘ابيي ٔتغيّ   17«فيّيپغ پاشٚ

افاضٚدٜ ثاب اػاتفبدٜ اص ٔاذَ      یيشٌازاس ثاش اسصؽ  أشٞابي ت اؿبسٜ ٕ٘ٛد ٚ ػپغ ایاشات ٔتغيّ 
ٌيشد. ٕٞچٙيٗ دس كٛست ٚجٛد ثاشداس ٞآ    ثشسػي لشاس ٔيلاٛدسٌشػيٖٛ ثشداسي ٔٛسد 

 ؿٛد. شٞب ٘يض ثشآٚسد ٔئذت ثيٗ ٔتغيّ ، ساثطٝ ثّٙذا٘جبؿتٍي
 

 ًتایج پضٍّؼ. 4

ٞااب اثااضاس ثؼاايبس ٔتااذاَٚ ٚ  دس ثشسػااي تىب٘ااٝ VARتجضيااٝ ٚ تحّيااُ ٔتااذاَٚ اٍِااٛي 
ٝ  VAR. ؿاٛد  اسصؿٕٙذي ٔحؼٛة ٔاي  َ  ٔجٕٛػا ٞابي سٌشػايٖٛ اػات واٝ      اي اص ٔاذ

ٞبي ٔؼابدلات   شٜ ٚ ٔذَٞبي ػشي صٔب٘ي ته ٔتغيّ ػٙٛاٖ ٘ٛػي پيٛ٘ذ ثيٗ ٔذَ تٛا٘ذ ثٝ ٔي
ش دسٚ٘اضا ٚ  ٕٞچٙيٗ دس ايٗ سٚؽ  ٘يبصي ثاٝ تؼيايٗ ٔتغيّا    صٔبٖ ٔٛسد تٛجٝ لشاس داد. ٞٓ

ٚاثؼتٍي ٔمابديش   VARاص آ٘جب وٝ  ضا ٞؼتٙذ ٚشٞب دسٚ٘ثشٚ٘ضا دس ٔذَ ٘يؼت ٚ ٕٞٝ ٔتغيّ
ٞبي لاٛدؽ يب تشويجي اص اللاْ ٘ٛفٝ ػافيذ تؼٕايٓ    سد ثيـتشي اص ٚلفٝش سا ثٝ ٔٛايه ٔتغيّ

اػت ٚ اياٗ   ARٞبي ديٍش اص جّٕٝ  پزيشي ثيـتشي ٘ؼجت ثٝ ٔذَ دٞذ داساي ا٘ؼطبف ٔي
تٛا٘اذ   ٔاي  VARٞبي  ؿٛد. يؼٙي ٔذَ ثبػث اسائٝ ػبلاتبس پش ٔحتٛا اص طشيك ايٗ ٔذَ ٔي

ٝ   ذ. ٞب سا دس لاٛد جبي دٞا  لالٛكيبت ثيـتشي اص دادٜ ، تٛاثاغ  ثٙابثشايٗ، دس اياٗ ٔشحّا
 ٌيشد. ٔٛسد تحّيُ لشاس ٔي VARاِؼُٕ حبكُ اص تخٕيٗ ٔذَ  ػىغ

 

 زّابزرعي هاًایي هتغيّ. 5

دس ايٗ پظٚٞؾ، لجُ اص ايٙىٝ ٔذَ لاٛدسٌشػيٛ تخٕيٗ صدٜ ؿٛد، اص آصٖٔٛ ٔب٘بيي ثاشاي  
ٔب٘ب ٘جبؿاذ، ثاٝ    ٞبي صٔب٘ي اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. اٌش ػشي صٔب٘ي ٔٛسد ٔطبِؼٝ تٕبٔي ػشي

ٞبي لاٛدسٌشػيٛ ٚجٛد ٘ذاسد.  ، أىبٖ اػتفبدٜ اص ٔذَشػيٖٛ وبرةدِيُ ثشٚص ٔـىُ سٌ
تاشيٗ   ٞبي سيـٝ ٚاحذ اػتفبدٜ ؿاذٜ اػات. يىاي اص ساياج     ثشاي آصٖٔٛ ٔب٘بيي، اص آصٖٔٛ

تؼٕيٓ يبفتٝ اػت، واٝ دس اياٗ    18فِٛش –ٞبي تـخيق سيـٝ ٚاحذ، آصٖٔٛ ديىي  آصٖٔٛ
 ٔزوٛس اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.پظٚٞؾ اص آصٖٔٛ 
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ثبؿذ، فشم  F ذٜ وٕتش اص ٔمبديش ثحشا٘ي آٔبسٜدس كٛستي وٝ ٔمذاس آٔبسٜ ٔحبػجٝ ؿ
دس  ؿٛد؛ ثاٝ ػجابست ديٍاش    ثش ٚجٛد لاٛد ٕٞجؼتٍي دس پؼٕب٘ذٞب پزيشفتٝ ٔي كفش ٔجٙي

ثؼاتٍي ٞؼاتٙذ ٚ اياٗ ثاذيٗ ٔؼٙاي       پزيشيٓ وٝ پؼٕب٘ذٞب داساي لاٛدٞٓ ايٗ كٛست ٔي
 اي لبدس ثٝ لاٛد تٛضيحي لاٛاٞذ ثٛد. كٛست ثٟيٙٝ اػت وٝ ٔذَ ثٝ

اػابع  شٞبي ٔٛجٛد ثشٔلاحظٝ ٔي ؿٛد، ثشاي وّيٝ ٔتغيّريُ ٕٞب٘طٛس وٝ دس جذَٚ 
 دسكذ ٔب٘ب ٞؼتٙذ. 99فِٛش تؼٕيٓ دس ػطح  –ٔذَ آصٖٔٛ سيـٝ ٚاحذ ديىي 

 

 فَلز -ًتایج آسهَى ریؾِ ٍاحذ دیىي :1جذٍل 

 رهامتغیّ مقدار احتمال %0 مقادیر بحرانی %5 مقادیر بحرانی %01 مقادیر بحرانی
62/2- 96/2- 67/3- 213/0 GDP 
61/2- 95/2- 65/3 527/0 AP 
61/2- 96/2- 66/3- 000/0 CS 
61/2- 96/2- 66/3- 000/0 RR 

 های تحقیق یافتهمنبع: 
 

 ثاش سيـاٝ ٚاحاذ    س ػطح ٔب٘ب ٞؼتٙذ ٚ فشم كفش ٔجٙيشٞب دثشاػبع ايٗ ٘تبيج ٔتغيّ
 ؿٛد. سد ٔي

 

 پزٍى -ًتایج آسهَى ریؾِ ٍاحذ فيليپظ :2جذٍل 

 متغیرها مقدار احتمال %0 مقادیر بحرانی %5 مقادیر بحرانی %01 مقادیر بحرانی
62/2- 96/2- 67/3- 213/0 GDP 
61/2- 95/2- 65/3- 527/0 AP 
61/2- 95/2- 65/3- 000/0 CS 
61/2- 95/2- 65/3- 007/0 RR 

 تحقیقهای  یافتهمنبع: 
 

ثب تٛجٝ ثٝ ا٘تمبدات پشٖٚ اص سٚؽ آصٖٔٛ سيـٝ ٚاحاذ ديىاي فاِٛش، دس صٔاب٘ي واٝ      
ٞبي صٔب٘ي ٚجٛد داسد، ثشسػي ؿىؼت ػبلاتبسي ٚ آصٔاٖٛ   ؿىؼت ػبلاتبسي دس ػشي

، ضاشٚسي اػات،   پشٖٚ دس كٛست ٔلذاق داؿتٗ ؿىؼاتٍي ػابلاتبسي   –سيـٝ ٚاحذ 
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بدي اياشاٖ دس اٚاياُ ا٘مالاة    ٚجٛد ؿىؼت ػبلاتبسي ثب تٛجٝ ثٝ تبسيخ تحٛلات التلا 
یيشات لبثاُ تٛجاٝ دس   أ( ثب تٛجٝ ثٝ تغيياشات التلابدي، ػيبػاي اجتٕابػي ٚ تا     1357)

دٞاذ واٝ    ٚ ايٗ آصٖٔٛ ٘ـبٖ ٔاي  شٞبي التلبدي وٝ ايجبد ؿذٜ ثٛد. لبثُ دفبع اػتٔتغيّ
 ا٘ذ. ٔب٘ب ؿذٜ أشٞبي ٔذَ دس تفبضُ اَٚ ٚ ثب ػشم اص ٔجذتٕبْ ٔتغيّ

 

 بزآٍرد هذل. 6

ٔـاىُ لابكاي ٘ذاؿاتٝ ٚ     ،ؿٛد واٝ تخٕايٗ ا٘جابْ ؿاذٜ     ثشاػبع ٘تبيج، ٘ـبٖ دادٜ ٔي
ُ  ثبؿذ لبثُ لجَٛ ٔي VARاػتفبدٜ اص سٚؽ  ش س ٔتغيّا بثايٗ چٟا   ،ٚ طجك ٘تبيج جذَٚ ريا
حبَ ٔذَ، ثاب اػاتفبدٜ اص سٚؽ لااٛد سٌشػايٖٛ      ؿٛد. ثشداس تأييذ ٔي سبٔذَ، ٚجٛد چٟ

ثاشداسي ثاٝ    يه ٔذَ لاٛدسٌشػيٖٛ ٗ ٚلفٝ ثٟيٙٝؿٛد. ثب تٛجٝ ثٝ تؼيي ثشداسي ثشآٚسد ٔي
 ؿذٜ اػت: ريُ طشاحي ساثطٝكٛست 
 – GDP = 424/24 – 0/96GDP(-1) – GDP (-2) -0/0009AP (-1)            (:33ساثطٝ)

0/1AP (-2) + 0/0004 CS (-1) – 0/001CS(-2) + 1/28 RR (-1) +0/52 RR(-2) 
 

 بزآٍرد هذل خَدرگزعيَى بزداری ًتایج :3 جذٍل

 GDP AP CS RR رهای توضیحیمتغیّ

GDP(-1) -0/96 
(-1/43) 

-22/40 
(-1/12) 

245/83 
(1/02) 

-0/10 
(-0/63) 

AP(-1) -0/000 
(-0/11) 

0/84 
(3/67) 

-1/41 
(-0/51) 

0/001 
(2/10) 

CS(-1) 0/000 
(0/75) 

0/02 
(1/21) 

1/27 
(5/59) 

0/000 
(2/13) 

RR(-1) 1/28 
(1/95) 

9/67 
(0/49) 

576/80 
(2/47) 

1/43 
(8/85) 

C 424/24 
(4/11) 

3738/12 
(1/22) 

129064/6 
(3/53) 

-47/71 
(-1/87) 

 R 0/66 0/99 0/99 0/99ٔمذاس
 F 4/95 366/42 2800/55 2415/82ٔمذاس آٔبسٜ 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

ثبؿذ ٚ ٕٞچٙايٗ ایاش    ٔٙفي ٔيثش لاٛدؽ افضٚدٜ  اسصؽش سؿذ اػبع ٘تبيج ایش ٔتغيّثش
افاضٚدٜ   اسصؽٞبي جٕؼيت فؼبَ ٚ ٘شد ثبصدٞي اٚساق ٔـبسوت ثش ؿابلاق سؿاذ   شٔتغيّ
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افاضٚدٜ   اسصؽشٞبي ٔازوٛس ثاش سؿاذ    داسي ایش ٔٙفي ٔتغيّ ثبؿذ ٚ حبوي اص ٔؼٙي ٔٙفي ٔي
 يبثذ. وبٞؾ ٔيافضٚدٜ  اسصؽشٞب سؿذ ثٝ ايٗ ٔؼٙي وٝ ثب افضايؾ ايٗ ٔتغيّ ؛اػت

داسي ایاش   ٔنجت اػت ٚ ايٗ ثيابٍ٘ش ٔؼٙاي  افضٚدٜ  اسصؽایش ٔٛجٛدي ػشٔبيٝ ثش سؿذ 
 افااضٚدٜ اسصؽش اػاات ثااٝ ايااٗ ٔؼٙااي وااٝ ثااب افااضايؾ ٔٛجااٛدي ػااشٔبيٝ   ايااٗ ٔتغيّاا
 يبثذ. افضايؾ ٔي

يياذ  أا٘جبؿاتٍي سا ت  ٞبي ا٘جبْ ؿذٜ ٚجٛد ثشداس ٞٓ دس ايٗ ٔشحّٝ، ثب تٛجٝ ثٝ آصٖٔٛ
شٞب دس لبِت ٔذَ تخٕيٗ صدٜ ؿذٜ ٚ ثشداس ٘شٔبَ ؿاذٜ  ثيٗ ٔتغئّذت ا٘ذ، ساثطٝ ثّٙذ وشدٜ

 ؿٛد: صا ا٘تخبة ٔي ش دسٖٚ٘ؼجت ثٝ ٔتغيّ
      GDP = 507/71 – 0/01       - 0/001         +2/22               (: 33ساثطٝ)

 

ساثطاٝ  ا٘جبؿتٍي ٚ ياب   ٞٓ ، ٔؼبدِٝپظٚٞؾ٘تخبة ؿذٜ دس ايٗ اثب تٛجٝ ثٝ ثشداس ثٟيٙٝ 
 اػت. شٞبي ٔذَ ثٝ كٛست جذَٚ ريُتؼبدِي ثّٙذٔذت ثيٗ ٔتغيّ

 

 VECMتخويي هذل  :4 جذٍل

 GDP AP CS RR رهامتغیّ

GDP(-1) -0/22 
(-0/52) 

-4/03 
(-0/22) 

375/23 
(1.93) 

-0/089 
(-0/57) 

AP(-1) 0/009 
(1/61) 

0/042 
(0/16) 

-0/75 
(0/26) 

0/004 
(2/19) 

CS(-1) 0/000 
(1/91) 

0/02 
(1/49) 

0/74 
(3/45) 

0/000 
(1/08) 

RR(-1) -0/14 
(-0/19) 

-2/36 
(-0/07) 

440/08 
(1/29) 

0/60 
(2/22) 

C -13/11 
(-2/60) 

221/19 
(1/05) 

-1176/03 
(-0/51) 

-0/71 
(-0/38) 

 CointEq -1/247ٔمذاس 
(-5/72) 

-14/60 
(-1/60) 

-233/18 
(-2/33) 

0/05 
(0/72) 

 R 0/82 0/28 0/93 0/83ٔمذاس
 F 9/50 0/79 27/96 9/80ٔمذاس آٔبسٜ 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

شٞابي سؿاذ   دػات آٔاذٜ طاي دٚسٜ صٔاب٘ي ٔاٛسد ٔطبِؼاٝ، ٔتغيّ       ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبيج ثٝ
یيش ٔٙفاي ثاش   أ، جٕؼيت فؼبَ، ٘شد ثبصدٞي اٚساق ٔـبسوت دس ايشاٖ داساي تافضٚدٜ اسصؽ
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 افاضٚدٜ  اسصؽثاش سؿاذ    یيش ٔنجتأػشٔبيٝ ٘يض تش ٔٛجٛدي غيّثٛدٜ ٚ ٔتافضٚدٜ  اسصؽسؿذ 
 داؿتٝ اػت.

 

 
 ّای ٍارد ؽذُ رؽذ تَليذ ًاخالص داخلي بِ تىاًِالعول  عىظ :9 ًوَدار

 ّای دیگز اس طزف هتغيزّ
 های تحقیق یافتهمنبع: 

 

ٞبي ٚاسد ؿاذٜ اص طاشف ػابيش     ٘ؼجت ثٝ تىب٘ٝافضٚدٜ  اسصؽٚاوٙؾ سؿذ  ،9 ٕ٘ٛداس
اػابع ٕ٘اٛداس،   دٞذ. ثش ا٘حشاف ٔؼيبس ثشاي دٚسٜ صٔب٘ي سا ٘ـبٖ ٔي ±2ثٝ ا٘ذاصٜ شٞب ٔتغيّ

افاضٚدٜ   اسصؽٔـخق اػت. ٚاوٙؾ سؿذ افضٚدٜ  اسصؽش ٘ؼجت ثٝ سؿذ ٚاوٙؾ ٞش ٔتغيّ
دٞاذ ٚ اص دٚسٜ ٘اٝ ثاٝ ثؼاذ وابٞؾ       جٕؼيت فؼبَ افضايؾ سا ٘ـابٖ ٔاي  ٘ؼجت ثٝ تىب٘ٝ 

يبثذ ٚ  ثؼذ اص ايٗ دٚسٜ وبٞؾ ٔي تىب٘ٝ ٔٛجٛدي ػشٔبيٝ تب دٚسٜ دْٚ افضايؾ ٚ يبثذ. ٔي
ش ٘شد ثبصدٞي ؿٛد. ثب تٛجٝ ثٝ ٕ٘ٛداس، ٔتغيّ دٚثبسٜ اص دٚسٜ ٞفت ثٝ ثؼذ دچبس افضايؾ ٔي

 دٞذ. اٚساق ٔـبسوت دس ٘ٛػبٖ ثٛدٜ ٚ دس پبيبٖ دٚسٜ وبٞؾ سا ٘ـبٖ ٔي
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 گيزی بٌذی ٍ ًتيجِ جوع

ٔـاابسوت ثااش سؿااذ ثاابصدٞي اٚساق یيش ٘ااشد أؾ، ثشسػااي تااٞااذف اكااّي ايااٗ پااظٚٞ
َ   دس ايٗ ساػتب ایش ٔتغيّ ،ايشاٖ اػت افضٚدٜ التلبد اسصؽ ، ٔٛجاٛدي  شٞابي جٕؼيات فؼاب

ٔٛسد ثشسػي لاشاس  افضٚدٜ  اسصؽػشٔبيٝ ٚ ٘شد ثبصدٞي اٚساق ٔـبسوت ثش ؿبلاق سؿذ 
ٝ   VAR سٚؽ ٔاذَ پاظٚٞؾ ثاب اػاتفبدٜ اص     ٌشفت. ٞابي ٚاسد ؿاذٜ اص    ثاشآٚسد ٚ تىب٘ا
اِؼٕاُ آ٘اي ٔاٛسد     ثب اػتفبدٜ اص تٛاثاغ ػىاغ   افضٚدٜ ؿذ اسصؽثش ٔتغيش س شٞبي ٔذَٔتغيّ

شٞابي ٔاذَ   ، ٘ـابٖ داد واٝ ثايٗ ٔتغيّ   VECMتحّيُ لشاس ٌشفت. ٕٞچٙيٗ ثشآٚسد ٔذَ 
 .ٔذت ٚجٛد داسد تؼبدِي ثّٙذ ساثطٝ

٘اشد  ، شٞبي جٕؼيت فؼبَٔتغيّآ٘ي ٘ـبٖ داد وٝ دس ٔجٕٛع تىب٘ٝ  اِؼُٕ تٛاثغ ػىغ
ش داسد، دس حابِي واٝ ٔتغيّا    افاضٚدٜ  اسصؽیيش وبٞـي ثش سؿاذ  ثبصدٞي اٚساق ٔـبسوت تأ
نجت داسد. ثب تٛجٝ ثٝ ساثطٝ ثّٙذٔذت ثشآٚسد ایش ٔافضٚدٜ  اسصؽٔٛجٛدي ػشٔبيٝ ثش سؿذ 

ؼابَ ٚ ٘اشد   شٞابي جٕؼيات ف  تٛاٖ ٌفت طي دٚسٜ صٔب٘ي ٔٛسد ٔطبِؼٝ، ٔتغيّ ؿذٜ ٘يض ٔي
 ا٘ذ. افضٚدٜ داؿتٝ اسصؽیيش ٔٙفي ٚ ٔؼٙي داس ثش سؿذ ثبصدٞي اٚساق ٔـبسوت تأ

ثشاي آٖ ٔٙتـش ٞب  ثٙبثشايٗ ثب تٛجٝ ثٝ ايٙىٝ اٚساق ٔـبسوت ثب تٛجٝ ثٝ تؼشيف پشٚطٜ
ٌزاؿت ِٚاي دس اياٗ    داسي ٔي یيش ٔنجت ٚ ٔؼٙيافضٚدٜ تأ ؿٛ٘ذ ثبيؼتي ثش سؿذ اسصؽ ٔي

 پظٚٞؾ ٘ـبٖ دادٜ ؿذ وٝ ثٝ دِيُ ثبلا ثٛدٖ ٘اشد ثابصدٞي اٚساق ٔـابسوت واٝ ػٕٛٔابً     
یيش افاضٚدٜ تاأ   ٔذت ٚ ٘شد تاٛسْ اػات ثاش اسصؽ   ٞبي ثّٙذ ُ جٕغ ٘شد ػٛد ػپشدٜحبك

ؿٛد ثب تٛجٝ ثٝ وبسايي اٚساق ٔـبسوت ٘ؼاجت ثاٝ اٚساق    ٔٙفي داسد. ثٙبثشايٗ پيـٟٙبد ٔي
افاضٚدٜ   لشضٝ ٚ ٕٞچٙايٗ اػالأي ثاٛدٖ اياٗ اٚساق ثابصدٞي اٚساق ٔتٙبػات ثاب اسصؽ       

 التلبدي دس وـٛس تؼييٗ ؿٛد.
 

 ّا یادداؽت
                                                                        

1. Asset Base Securities  
2. Asset Securitization  
3. Special Purpose Vehicle 

4. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions 

5. Economic Value Added  
6. Earning Before Interest & Tax  
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