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 چکیذُ

بی تٞػؼ٠ اهتلبدی ًـٞس اػت ٛیهبكتِی   دٓیهْ تٞػهؼ٠  اهتلبد ثبٛي ٗحٞس ًـٞس ٗب ثه٠ . تٞػؼ٠ ٗبٓی صیشثٜ

-ٛٞآٝسی. ثبصاس پّٞ ٝ ػشٗبی٠، ظشكیت ٗحذٝدی دس تد٢یض ٝ تخلیق ٝ ٗذیشیت سیؼي ٜٗبثغ خٞد داسٛذ

ػهبصی ٝ ٗـهتوب     اٝسام ث٢هبداس ، (كٌٞى)ػلاٗی اػٖ اص اثضاس١بی ٗبٓی ا ١بی ٗبٓی دس ثبصاس پّٞ ٝ ػشٗبی٠،

١هب سا دس ایهٚ    تٞاٜٛ٘ذی ٝ ظشكیهت ثبٛهي   اػتجبسی ایٚ هبثٔیت سا داسد ٠ً ه٘ٚ تحّٞ دس ػبختبس ٛظبٕ ثبٌٛی،

د١هذ ًه٠ ٢ٛبد١هبی    ١بی ٗبٓی ٛـبٙ ٗیُیشی اص ٛٞآٝسیتدشث٠ ػبیش ًـٞس١ب دس ث٢شٟ. صٗی٠ٜ اكضایؾ د١ذ

تٞػهؼ٠   ثهشای ای دس ٗٞكویهت ایهٚ اثضاس١هب    ی ٗذیشیت سیؼي خبیِبٟ ٝیظٟٛظبستی، اػتجبسػٜدی ٝ اثضاس١ب

 . ثبصاس١بی ٗبٓی ٝ ٗوبث٠ٔ ثب خٌشا  احت٘بٓی ایٚ اثضاس١ب داسد

 یبكت٠ اٝسام ث٢بداس ػبصی، ثبصاس ثذ١ی، كٌٞى ٝ تأٗیٚ ٗبٓی ػبختبس کلیذی: ٍاصگاى
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 هقذهِ

ایهٚ ٢ٗهٖ ٗحوهن    تٞػؼ٠ اهتلهبدی ًـهٞس اػهت ٝ     ١بی هشٝس تٞػؼ٠ ٗبٓی یٌی اص 

پبی٠ ٛیبص  ػٜٞاٙ یي اهتلبد ثبٛي اهتلبد ًـٞس ٗب ث٠. ؿٞد ِٗش ثب تٞػؼ٠ ثبصاس١بی ٗبٓی ٛ٘ی

تٞػهؼ٠ ثبصاس١هبی    ١ب ٝ خبٛٞاس اص ًشین ١بی تأٗیٚ ٗبٓی دٝٓت ٝ ؿشًتدٝچٜذاٛی ث٠ تٞػؼ٠ ساٟ

د٢یهض ٝ  سا دس ت ١هب  ٛیهبكتِی ثهبصاس پهّٞ ٝ ػهشٗبی٠، ظشكیهت ثبٛهي      تٞػهؼ٠ . پّٞ ٝ ػهشٗبی٠ داسد 

١بیـهبٙ ٛیهض ٗحهذٝد ًهشدٟ     ٝ ٗذیشیت سیؼي پشتلٞی داسایی تخلیق ث٢ی٠ٜ ٜٗبثغ خٞد

١هب   ١بی ٗبٓی ٌٗهش  دس آٙ، ٗح٘ٔهی اػهت ًه٠ دس آٙ، ثبٛهي     ثبصاس ثذ١ی ٝ ٛٞآٝسی. اػت

 .تش ؿذٙ ٗحیي اهتلبدی ًـٞس ثشآٝسدٟ ػبصدتٞاٜٛذ ٛیبص١بی سٝصاكضٝٙ خٞد سا ثب پیچیذٟ ٗی

ثبصاس١هبی  ؼشكی اخ٘بٓی ثبصاس١بی ٗبٓی، ث٠ خبیِبٟ ثبصاس ثهذ١ی دس  دس ایٚ ٗوب٠ٓ پغ اص ٗ

دس تد٢یهض ٝ   ١هب  ثب ٗجٜب ههشاس دادٙ سػهبٓت ثبٛهي   . پشداصیٖٗبٓی ٝ ٓضٕٝ تٞػؼ٠ آٙ دس ًـٞس ٗی

ًش  دس ٛظبٕ ثبٌٛی ًـٞس   تخلیق ٜٗبثغ دس اهتلبد، اثضاس١بی ٗبٓی اػلاٗی ٗختٔق هبثْ

ٚ    ١بی ٗبٓیٛٞآٝسی. ًٖٜی ٗیسا ثشسػی  ای دس اكهضایؾ   ًٜٜهذٟ  دس ثبصاس ثهذ١ی ٛوهؾ تؼیهی

١بی تهأٗیٚ ٗهبٓی ٝ   ١ب ٝ ًب١ؾ ١ضی٠ٜ ثبٛي ١بی ١ب، ٗذیشیت سیؼي ثبٛي ید١ ظشكیت ٝإ

تهش تٞػهي ٛظهبٕ ٗهبٓی ًـهٞس      ثشسػی ثیؾ  هبثْ خ٢تٗذیشیت داسایی داسٛذ ٝ دس ١٘یٚ 

س ػهبصی ٝ ٗـهتوب    ٜٗهبثغ اص ًشیهن اٝسام ث٢هبدا   ١ب، تدذیهذ  تشیٚ ایٚ ٛٞآٝسی٢ٖٗ. ١ؼتٜذ

پـهتٞا٠ٛ  اٝسام ث٢هبداس   ٗهبٓی ػهبختبسیبكت٠ اػهٖ اص    اػتجبسی اػت ًه٠ تحهت ػٜهٞاٙ اثضاس١هبی    

ثشسػهی ٝ   ١4هبی اػتجهبس   ح ٗؼٞه٠اػٞ 3داس ٢ذا  ثذ١ی ٝثیو٠ؼت ، 2اٝسام ث٢بداس س١ٜی ،1داسایی

سا ١هبی ثهبٌٛی   دس ثخؾ ٢ٛبیی كشآیٜهذ اخشایهی اٝسام ث٢هبداس ػهبصی داسایهی      .ؿٞٛذٗؼشكی ٗی

ًهبسُیشی   ٗٞاٛغ اخشایهی پهیؾ سٝی تٞػهؼ٠ ثهبصاس ثهذ١ی ٝ ثه٠       ٝ آضاٗب  ٝ ثشسػی ٛ٘ٞدٟ

 .   ایًٖشد١ٟبی ٗبٓی سا دس آٙ ثشسػی ٛٞآٝسی

  

 

                                                           
1
 ABS:Abs:Asset Backed Security 

2
 MBS:Mortgage Backed Security 

3
 CDD:Collateralized Debt Obligation 

4
 CDS:Credit Default Swap 
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 تاسارّای هالی -1

اكهٔی   ؿهذٟ ٝ داسای دٝ سػهبٓت    ١بی ٗبٓی دس آٙ ٗؼب٠ٔٗثبصاس ٗبٓی ثبصاسی اػت ٠ً داسایی

 :دس اهتلبد اػت

 ١بی داسای ٗبصاد ٜٗبثغصاد خبٛٞاس ٝ ثِٜبٟٝخٟٞ ٗب تد٢یض -اّٝ

 ]8[ ١بی دچبس ًؼشی ٜٗبثغتخلیق ایٚ ٝخٟٞ ث٠ خبٛٞاس١ب ٝ ثِٜبٟ -دٕٝ

ٙ سیؼي ٟٝ ثش اٛتوبّ ٝخٟٞ، ثبصاس١بی ٗبٓی،ػلا ٝخهٟٞ   ١ب سا ثیٚ د١ٜذُبٙ ٝخٟٞ ٝ ٗتوبههیب

ٞٛ  ذ؛ ٛوهذ ًٜه ١بی ٗبٓی ٗجبدٓه٠ ؿهذٟ سا تؼیهیٚ ٗهی    ًٜذ؛ هی٘ت داساییتٞصیغ ٗی ذُی ؿه

ٞ ٝٝ ١ضیٜه٠ ٗؼهبٗلا  اػهٖ اص ١ضیٜه٠ خؼهت      د١هذ  اكضایؾ ٗهی ١ب سا داسایی ٝ ١ضیٜه٠   1خه

 ]17[. د١ذسا ًب١ؾ ٗی 2اًلاػب 

چٜبٛچه٠  . اػهبع اثؼهبد ٗختٔهق ثشسػهی ٝ تلٌیهي ًهشد      تٞاٙ ثشثبصاس١بی ٗبٓی سا ٗی

ثٜهذی ًٜهیٖ ثه٠ دٝ ثخهؾ ثهبصاس پهّٞ ٝ ثهبصاس        اػبع ػشسػیذ توؼیٖثبصاس١بی ٗبٓی سا ثش

 .تلٌیي اػت بی٠ هبثْػشٗ

 
یهي  تهش اص  ٗذ  ثب ػشسػیذ ًٖثبصاس پّٞ، ثبصاسی اػت ٠ً دس آٙ اثضاس١بی ثذ١ی ًٞتبٟ

ٖ ١بی  تش ٝ ٛٞػبٙ ثیؾؿٞٛذُی  ػٔت ٛوذث٠. ؿٞدػبّ ٗؼب٠ٔٗ ٗی ثهبصاس   تهش اثضاس١هبی  هی٘تی ًه

 ١هب ٝخهٟٞ ٗٞههت    ١ب ٝ ؿهشًت  ثبٛيتش  ثیؾپّٞ ث٠ ٛؼجت ػبیش اثضاس١بی ثذ١ی ثٜٔذٗذ ، 

                                                           
1
 Search Cost 

2
 Information Cost 

 تاسارّای هالی

 تاسار سزهایِ

 تاسار تذّی   تاسار سْام تاسار هشتقات

 تاسار پَل
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پشداخهت  كبههذ   تهش ثهیؾ اثضاس١بی ٗٞخٞد دس ثبصاس پهّٞ  . ثشٛذًبس ٗیدس ایٚ ثبصاس ث٠خٞد سا 

 .سػٜذث٠ كشٝؽ ٗی( تش اص ٗجٔؾ اػ٘یًٖ) 1ؿذٟكٞس  تٜضیْ ًٞپٚ ١ؼتٜذ ٝ ث٠

تهش اص یهي   ثهب ػشسػهیذ ثهیؾ   ) 2ثبصاس ػشٗبی٠ ٛیض ػ٠ ثخؾ داسد ٠ً ؿبْٗ ثبصاس ثذ١ی

 .ؿٞدب  ٗی، ثبصاس ػ٢بٕ ٝ ثبصاس ٗـتو(ػبّ

 :اٛذ اص تشیٚ اثضاس١بی ٗٞسد ٗؼب٠ٔٗ دس ثبصاس پّٞ ػجبس ٢ٖٗ

 

 3خشاًِاسٌاد  -1-1

ؿبٙ، اٛتـبس اٝسام خضا٠ٛ اػهت ًه٠   ١ب ثشای تأٗیٚ ًؼشی ثٞدخ٠تشیٚ ؿیٟٞ دٝٓتسایح

ایٚ اٝسام ثبلاتشیٚ ٛوذ ؿهٞٛذُی ٝ  . ؿٞدٗب٠١ ٜٗتـش ٗی دس ػشسػیذ١بی یي، ػ٠ ٝ ؿؾ

٠ً دٝٓت ١٘یـ٠، ٝٓهٞ ثهب چهبح پهّٞ یهب ثهب اكهضایؾ         ، صیشاسا داسٛذ تشیٚ سیؼي ًٌّٖٛٞ

تشیٚ ٛهش   ، ًٖػٜبد١٘ٞاسٟ ایٚ ااص ایٚ سٝ  ]8[ٗبٓیب  اص پغ تؼ٢ذا  خٞد ثش خٞا١ذ آٗذ؛

 .  ذًٜٜث٢شٟ ثبصاس سا ٗـخق ٗی

خلٞف رخیشٟ احتیبًی خٞد سا دس ایٚ  ث٠ ،١ب ١٘ٞاسٟ ٛؼجتی اص ٗبصاد ٜٗبثغ خٞد ثبٛي

ؿهبٙ   آیی ًٜٜذ تب اص ساًذ ٗبٛذٙ ٜٗبثغ ٗبصاد خُٔٞیشی ًشدٟ ٝ ًبس ُزاسی ٗیی٠ػشٗب ػٜبدا

   ]9[. د١ذسا اكضایؾ ٗی

ثه٠  سا  4تٞاٛهذ ػ٘ٔیهب  ثهبصاس آصاد   دس ثبصاس ٗهی  ػٜبدكشٝؽ ایٚ ا ٝ ثبٛي ٗشًضی ٛیض ثب خشیذ

ادٟ ًه٠  د تٞػي ثبٛي ٗشًضی، رخبیش ٛظبٕ ثهبٌٛی سا اكهضایؾ   ػٜبدخشیذ١بی ایٚ ا. اٛدبٕ سػبٛذ

اٙٞ تؼ٢یلا  ٛیهض،   اػهٜبد ایٚ  كشٝؽ. ؿٞد١ب ٗی د١ی ثبٛيخٞد ٜٗدش ث٠ اكضایؾ ػشه٠ پّٞ ٝ ت

       ]17[. د١ذتجغ آٙ ػشه٠ پّٞ سا ًب١ؾ ٗی رخبیش ٛظبٕ ثبٌٛی ٝ ث٠
 

 

 

 

                                                           
1 Discount 
2 Bond Market 
3 Treasury Bills 
4 Open Market Operation 
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1گَاّی سپزدُ -2-1
 

ٝ دس  ؿهٞد ُزاس كشٝخت٠ ٗهی ُٞا١ی ػپشدٟ یي اثضاس ثذ١ی اػت ٠ً تٞػي ثبٛي ث٠ ػپشدٟ

دٝسٟ صٗهبٛی   ١بی ػپشدٟ ٗؼ٘ٞلاًُٞا١ی. ؿٞدیذ اكْ ٝ ث٢شٟ ػپشدٟ ث٠ ٝی ثشُشداٛذٟ ٗیػشسػ

   .ؿٞٛذثبثتی داسٛذ ٝ دس كٞس  تؼٞی٠ صٝدتش اص ٗٞػذ، ٗـّ٘ٞ خشی٠٘ ٗی
 

2اٍراق تجاری -3-1
 

١هبی ثهضسٍ ٝ   ١هب ٝ ؿهشًت   ثبٛهي  ٗذ  ١بی تأٗیٚ ٗبٓی ًٞتبٟتشیٚ سٝؽیٌی اص سایح

سٝص  270تهش اص  ػشسػیذ اٝسام تدبسی ٗؼ٘ٞلاً ًٖ. سام تدبسی اػتؿذٟ، اٛتـبس اٝؿٜبخت٠

 .   ١ب ٛیض ٗتلبٝ  اػت اػت ٝ ثب تٞخ٠ ث٠ ستج٠ اػتجبسی ٜٗتـشًٜٜذُبٙ ایٚ اٝسام، ٛش  آٙ

ثشخهی اص  ؿهٞد، ٓهیٌٚ   تأٗیٚ ػشٗبی٠ دس ُشدؽ ٜٗتـش ٗهی  ایٚ اٝسام ثب١ذفتش  ثیؾ

 ١هذف  ثب ثیٜٜذ، ثبصاس سا ٗؼبػذ ٛ٘یي ًٜٞٛی داسٛذ ٝ ؿشای١ب ٠ً ٛیبص ث٠ ثذ١ی ثٜٔذٗذ   ؿشًت

ًٜٜذ تأخیش دس اٛتـبس اٝسام ثذ١ی ثٜٔذٗذ  تب ث٢جٞد ؿشایي ثبصاس اص ایٚ اٝسام اػتلبدٟ ٗی

    ]18[. ُٞیٜذ ٗیٗٞهت  3تبٗیٚ ٗبٓی ًٞتبٟ ٗذ ٠ً اكٌلاحبً ث٠ آٙ 
 

4ّای تاًکیپذیزُ-4-1
 

ٚ   ٗهی  ١بی ثبٌٛی ثشاتی اػهت ًه٠ ؿهشًتی آٙ سا كهبدس    پزیشٟ  ًٜهذ ٝ ثبٛهي آٙ سا توه٘ی

ؿٞد تب ٗجٔؾ ٗؼیٜی سا دس تهبسی  ٗـخلهی دس آیٜهذٟ ثه٠ داسٛهذٟ آٙ      ًٜذ ٝ ٗتؼ٢ذ ٗی ٗی

ثبیؼهت یهب ٝخه٠ ٗٞسدٛیهبص سا دس حؼهبة خهٞد       پشداخت ًٜهذ؛ ؿهشًت كهبدسًٜٜذٟ ٗهی    

پهزیشٟ   .ًبكی سا ٗتٜبػت ثهب آٙ دس س١هٚ ثبٛهي ثِهزاسد     ١بی ٠یوُزاسی ًٜذ ٝ یب ٝث ػپشدٟ

ٝ هبثٔیت كشٝؽ دس ثبصاس ثبٛٞی٠ سا داسد؛ ٗوهذاس تٜضیهْ دس ثهبصاس    ضاسی تٜضیٔی اػت ثبٌٛی اث

 ]8[.صٗبٙ تب ػشسػیذ ثؼتِی داسد ثبٛٞی٠ ث٠ ٛش  ث٢شٟ ثبصاس ٝ ٗذ 
 
 

 

 

                                                           
1 Certificate of Deposit 
2 Commercial Paper 
3 Bridging Finace  
4 Banker's Acceptance 
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 (Repo) 1تَافقات تاسخزیذ  -5-1

سا خهٞد  ( اٝسام خضا٠ٛ تش ثیؾ)داسایی  repoثبصخشیذ، ًشف كشٝؿٜذٟ دس  ١بی تٞاكندس 

اٞكن ٗیس ٗیث٠ خشیذا ٝ یهب   ًٜذ ٠ً دس كهٞس  ٛیهبص خشیهذاس ثه٠ ٛوهذیِٜی     كشٝؿذ ٝ ثب خشیذاس ت

اص خشیذاس ثبصخشیذ ًٜذ؛ دس كهٞس    تش ثیؾهی٘ت  ، داسایی ٗٞسدٛظش سا ثبrepoپبیبٙ دٝسٟ 

تٞاٛهذ  ، خشیذاس ٗهی تشثیؾاص تؼ٢ذؽ ثبثت ثبصخشیذ داسایی ثبهی٘ت  repoٌّٛٞ كشٝؿٜذٟ 

ثبصخشیهذ   ١هبی  تٞاكهن . ًٜهذ ٝ ٛوذیِٜی خهٞد سا تهأٗیٚ    ثلشٝؿذداسایی سا ث٠ ؿخق ثبٓث 

ٗؤػؼهب  ٗهبٓی    ٗذ ١بی پٞٓی اػت ٝ دس تأٗیٚ ٗبٓی ًٞتبٟاثضاسی ًٔیذی دس اػ٘بّ ػیبػت

 .  ثبلایی داسد داسٛذ، ًبسایی ١بی خٞدٛیض ٠ً حدٖ ثبلایی اص اٝسام خضا٠ٛ سا دس داسایی
 

 تاًکی ٍام تیي -6-1

 .د١ٜذثبٌٛی ث٠ یٌذیِش ٗی ١ب دس ثبصاس ثیٚ ای اػت ٠ً ثبٛيؿجب٠ٛ ١بیثبٌٛی ٝإ ٝإ ثیٚ
 :اص اٛذ ثذ١ی ػجبس  ثبصاس دس ٗؼب٠ٔٗ ٗٞسد اثضاس١بی تشی٢ٖٗٚ

 2اٝسام هشه٠ دٝٓتی -اّٝ

١3بی دٝٓتی ٝ ٢ٛبد١بی حبً٘یتیاٝسام هشه٠ ؿشًت -دٕٝ
 

آة ٝ ثهشم   تأٗیٚ ٗبٓی ٗٞاسدی ١٘چٞٙ ٗؼٌٚ، ًـهبٝسصی،  ثشایای ١بی تٞػؼ٠ثبٛي

ایهٚ اٝسام  ًٜٜهذ؛  ١هبی دٝٓتهی ٗهی   اهذإ ث٠ اٛتـبس اٝسام هشه٠ ثٜٔذٗذ  ٢ٛبد١ب ٝ ؿشًت

   .ًٜذٗبٜٛذ اٝسام هشه٠ دٝٓتی ػْ٘ ٗی ث٠ؿٞد، اص ایٚ سٝ تٞػي دٝٓت تو٘یٚ ٗی

4اٝسام هشه٠ ؿ٢شداسی -ػٕٞ
 

 .١بی ٗبٓیبتی ثبلایی ثشخٞسداسٛذایٚ اٝسام ٗؼ٘ٞلاً اص ٗؼبكیت

5م هشه٠ ؿشًتیاٝسا -چ٢بسٕ
 

 تهش  ثهیؾ . اٛتـبس اػت ١بی ثب ستج٠ اػتجبسی ثبلا هبثْایٚ اٝسام ثٜٔذٗذ  تٞػي ؿشًت

١بی صٗبٛی ٗـخق پشداخت ٝ اكهْ ثهذ١ی   ١بیی دس دٝسٟكٞس  ٜٗظٖ ًٞپٚ ث٠ ١ب ؿشًت

                                                           
1 Repurchase Agreement 
2 Government Bond 
3 Government Agency Securities 
4 Municipal Bond 
5 Corporate Bond 
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دس آٗشیٌهب اٛهذاصٟ اٝسام هشهه٠ ؿهشًتی      .ًٜٜهذ سا دس ػشسػیذ ث٠ داسٛذٟ اٝسام ٗؼتشد ٗی

ٟ ؿهذ  ذاصٟ ثبصاس ػ٢بٕ اػت، ٓیٌٚ حدهٖ اٝسام هشهه٠ ؿهشًتی ٜٗتـهش    اٛ دسكذ 2ٗؼبدّ 

ٖ  ]8[ٟ اػت؛ؿذ تش اص حدٖ ػ٢بٕ خذیذ ٜٗتـش خذیذ خیٔی ثیؾ تهشی دس  پغ ٛوؾ ٢ٗه

 .  ًٜذ١ب اص ثبصاس ػشٗبی٠ ٛؼجت ث٠ ػ٢بٕ ایلب ٗی تأٗیٚ ٗبٓی ؿشًت

 ٟ ثهب   .١هبی ٗهبٓی ٝ ؿیشٗهبٓی اػهت    ًبسًشد اكٔی ثبصاس ٗـتوب ، ٗذیشیت سیؼي ثِٜهب

 3ٝ اختیهبس ٗؼبٗٔه٠   2، تبخهت 1اػٖ اص هشاسداد آتهی  ،اػتلبدٟ اص اثضاس١بی ٗٞخٞد دس ایٚ ثبصاس

ُزاساٙ ایهٚ  ١ؼتٜذ ث٠ ػشٗبی٠ سٝ سٝث١٠ب ثب آٙ ١بی ٗبٓی ٠ً ثِٜبٟ تٞاٙ ثب اٛتوبّ سیؼيٗی

 .   ١بی ثِٜبٟ سا ًب١ؾ داد ثبصاس١ب، سیؼي
 

  اّویت تَسؼِ تاسار تذّی -2

ٗب١یهت  تٞاٙ ثب تٞخ٠ ث٠ ْ اص ثبصاس پّٞ ٝ ثبصاس ثذ١ی ثٜٔذٗذ  سا ٗیٗتـٌ 4ثبصاس ثذ١ی

ذی ػ٘ٞٗیٜٗتـشًٜٜذٟ آٙ ث٠ دٝدػت٠ توؼیٖ ٚ  6ٝ خلٞكی 5ثٜ ٔٔهی ٝ ٛیض ثهی  7ٝ یهب داخٔهی   ا٘ٓ

اكضایؾ سهبثت ٝ ًبسایی ٛظبٕ ٗهبٓی ٜٗدهش    ث٠تٞػؼ٠ ثبصاس ثذ١ی . ثٜذی ًشددػت٠ 7داخٔی

ؿٞد، ثبصاس١ب كشا١ٖ ٗیٝ اٛتوبّ سیؼي دس ایٚ ثخـی ٠ً اٌٗبٙ تٜٞع آٛدبیی خٞا١ذ ؿذ ٝ اص

دس ثههبصاس ثههذ١ی   اثضاس١ههبی ٗٞخههٞد . پبیههذاسی ٛظههبٕ ثههبٌٛی سا ٛیههض اكههضایؾ خٞا١ههذ داد   

اػهبع  ِزاساٙ ًهلاٙ اهتلهبدی ١ؼهتٜذ تهب ثش    ١بی ثؼیبس ٜٗبػجی ث٠ ػیبػت ١ـذاسد١ٜذٟ

. ًٜٜهذ ذیهذ  ٜٗبػت ثهب ؿهشایي خ   ١بی تل٘ی١ٖبی ٗٞخٞد دس ایٚ ثبصاس اهذإ ث٠ اتخبر  ٛش 

ٙ  آتلبٝ  ٛش  اٝسام پٞؿؾ تٞسٕ ٝ اٝسام خضاٛه٠، ٗهی   ًٞس ٗثبّ ٗبث٠ ث٠ د١ٜهذٟ  تٞاٛهذ ٛـهب

تٞاٛهذ  ، ٗهی 9اٝسام ثهذ١ی  8ثهبصد١ی ثؼیبس ٜٗبػجی اص اٛتظبسا  تهٞسٗی ثبؿهذ ٝ یهب ٜٗحٜهی     

 .ٛش  ث٢شٟ ثبصاس ثبؿذ ١بی پٞٓی ٝ تٜظیٖسا١ٜ٘بی ثؼیبس خٞثی دس ػیبػت

                                                           
1 Future 
2 Swap 
3 Option 
4 Debt Market 
5 Public 
6 Private 
7 Domestic 
8 Yield Curve 

د١هذ  ٜٗحٜی ثبصد١ی، ٜٗحٜی اػت ٠ً ساث٠ٌ ثیٚ ثبصدٟ تب ػشسػیذ اٝسام سا دس ػشسػیذ١بی ٗختٔق ٛـبٙ ٗی 9
 تٞاٛذ سا١ٜ٘بی ٜٗبػجی ثشای ػیبػتِزاساٙ پٞٓی ثبؿذ.د١ذ ٝ ؿٌْ ًٔی ٝ ؿیت ایٚ ساث٠ٌ ٗی
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ْ ( ؿٞداٝسام هشه٠ دٝٓتی ٗی تش ؾثی٠ً )ثبصاس ثذ١ی ػ٘ٞٗی   ُیهشی ٛوؾ اػبػی دس ؿهٌ

ػختی ثتٞاٙ اٛتظبس داؿت ٠ً ثهبصاس ثهذ١ی ثهذٝٙ     ثبصاس ثذ١ی دس ١ش ًـٞسی داساػت ٝ ث٠

چٜبٛچ٠ دٝٓت اص ٗؼیش ثبصاس . ًٜذحوٞس پشسَٛ دٝٓت دس ایٚ ثبصاس ٗؼیش سؿذ خٞد سا ًی 

تش تحت تأثیش ٞكی اهتلبد ٛیض ًٖ، ثبصیِشاٙ خلًٜذاهذإ ث٠ تأٗیٚ ًؼشی ثٞدخ٠ ثذ١ی، 

ای خهض اكهضایؾ پبیه٠ پهٞٓی ٛهذاسد، ههشاس       اكضایؾ ثذ١ی دٝٓت ث٠ ثبٛي ٗشًضی ٠ً ٛتید٠

 .  خٞا١ٜذ ُشكت

ثه٠ ١٘هشاٟ داسد ٝ   تهشی   ثهیؾ تأٗیٚ ٗبٓی اص ثبصاس ثذ١ی داخٔی ثجب  ًلاٙ اهتلهبدی  

 ]10[. د١ذ١بی پٞٓی داخٔی ٝ خبسخی ًب١ؾ ٗیپزیشی ًلاٙ سا دس ثشاثش ؿٞىآػیت

ٛـبِٛش آٙ اػت ًه٠ ًـهٞس١بی داسای تٞػهؼ٠    ( 2004) 1ٌٗبٓؼب  آیضٛ٘ٚ ٝ ١ٌ٘بساٙ

تشی اص تأٗیٚ ٗبٓی خبسخی داؿهتٜذ ٝ تٌیه٠   ػشیغ ؿبْٗ چیٚ، ١ٜذ ٝ ؿیٔی ٠ً ػ٢ٖ ًٖ

١بی ٗهبٓی یهب پهٞٓی دس دٝسٟ سؿهذ     ١بی داخٔی خٞد داؿتٜذ، اص ثحشاٙتشی ثش ػپشدٟثیؾ

  ]11[. اٛذخٞد ث٠ دٝس ثٞدٟ

ٙ  ،تشیٚ ِٛشاٛی دس ٗٞسد تٞػؼ٠ ثبصاس ثذ١ی داخٔی٢ٖٗ ساٛهی اػهت ًه٠ دس آٙ    اثش ثهشٝ

اٛذاص١بی داخٔی، ٜٗبثغ لاصٕ ثشای اػٌبی ٝإ ثه٠ ثخهؾ خلٞكهی سا    دٝٓت ثب ٗلشف پغ

ُیشٛذُبٙ خلٞكی سا اكضایؾ دادٟ، توبهبی ػشٗبی٠ ثخؾ ًب١ؾ دادٟ، ١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ ٝإ

ایهٚ   ]14[. د١هذ ػشٗبی٠، سؿذ ٝ سكهبٟ سا ًهب١ؾ ٗهی   خلٞكی سا ًب١ؾ دادٟ ٝ اٛجبؿت 

دس  IMF 2 ٛتبیح تحویوهب   ]10[. ٗشاتت حبدتش اػت ػ٘ن ث٠ٗؼئ٠ٔ دس ثبصاس١بی ٗبٓی ًٖ

ْ  ثه٠  3د١ذ چٜبٛچ٠ ٛؼجت ثهذ١ی ػ٘هٞٗی داخٔهی   تٞػؼ٠ ٛـبٙ ٗی  حبّ ًـٞس١بی دس  ًه

 ًهبسایی ٛبؿهذٟ ٝ    ؿهٞد، سؿهذ اهتلهبدی توهؼیق     دسكذ 35تش اص ١بی ثبٌٛی ثیؾ ػپشدٟ

١٘چٜهیٚ اثهش ثهذ١ی داخٔهی ثهش سؿهذ       . سا ؿهب١ذ خهٞا١یٖ ثهٞد    4ساٛی١ب ٝ اثش ثشٝٙ ثبٛي

تشی داسٛذ ٝ اٝسام تشی داسٛذ، ٛش  ث٢شٟ ٝاهؼیاهتلبدی دس ًـٞس١بیی ٠ً ثبصاس ثبٛٞی٠ كؼبّ

                                                           
1 Aizenmann, Pinto and Radziwill 
2 IMF:International Monetary Fund 
3 Public Domestic Debt 
4 Crowding Out Effect 
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تهشی ثهش ٛهش  سؿهذ      ؿٞد، آثبس ٗثجت اهتلبدی ثهیؾ ثبٌٛی ٢ِٛذاسی ٗی ٛظبٕدس خبسج اص 

 ]10[. خٞا١ذ داؿت

 

 استفادُ در ًظام تاًکی اتشارّای هالی اسلاهی قاتل -3

كٞس  ٗؼهتویٖ یهب ؿیشٗؼهتویٖ كهٞس       تٞاٛذ ث٠كشآیٜذ تأٗیٚ ٗبٓی دس ٛظبٕ ٗبٓی ٗی

 :ثپزیشد
 

 خشیبٙ ٝخٟٞ دس ٛظبٕ ٗبٓی :1شوارُ  شکل

             

                     

)           (

    
   

   
 

    

                    

 -         

 -      

 -      

 -        

    

             

 -       

 -      

 -        

 -        

  
  

       

                        

                            

  
 

كهشٝؽ اٝسام ث٢هبداس ثه٠     دس كشآیٜذ تأٗیٚ ٗبٓی ٗؼتویٖ، ٗتوبههیبٙ ٝخهٟٞ اص ًشیهن   

 ًٜٜهذ  ٗیٛیبص خٞد ث٠ ٝخٟٞ سا تأٗیٚ  ث٠ ًٞس ٗؼتویٖٝخٟٞ، دس ثبصاس١بی ٗبٓی  كضٝٛیداسٛذُبٙ 

دس ٝخهٟٞ خهٞد سا    كضٝٛهی ٝخٟٞ،  كضٝٛیٝٓی دس كشآیٜذ تأٗیٚ ٗبٓی ؿیشٗؼتویٖ، داسٛذُبٙ 

 ثه٠  تٞخه٠  ثهب  .س د١ذاختیبس ٢ٛبد١بی ٗبٓی هشاس دادٟ تب ٢ٛبد ٗبٓی دس اختیبس ٗتوبهیبٙ ٝخٟٞ هشا

 ١هبی  سیؼهي  ١٘ه٠  ٗؼهشم  ُش ٗبٓی، ایٚ ٢ٛبد١هب دس ٢ٛبد١بی ٝاػ٠ٌ كؼبٓیت ٗحیي پیچیذُی

سا ١٘هٞاسٟ   ثبیؼهت حهذاهْ دٝ ٗؼهئ٠ٔ اػبػهی     ٗی اص ایٚ س١ٝؼتٜذ؛  خٞد ُٞٛبُٞٙ ٗـتشیبٙ

 :  پبػخِٞ ثبؿٜذ
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 (  سیؼي ٛوذیِٜی)تٌجین ػشسػیذ ٝخٟٞ ػشه٠ ٝ توبهب ؿذٟ  -اّٝ

 ]8[ شیت سیؼي اػتجبسی ٗتوبهیبٙ ٝخٟٞػٜدؾ ٝ ٗذی -دٕٝ

ٝ  ٜٗظٞس پبػ  ث٠ ٛیبص١بی خهٞد ٝ تٌجیهن خهٞد ثهب ؿهشایي ًهلاٙ اهتلهبد        ٢ٛبد١بی ٗبٓی ث٠

   .ٛیبصٜٗذ اػتلبدٟ اص اثضاس١بی ٗبٓی ٗختٔق دس ثبصاس١بی ٗبٓی ١ؼتٜذ ،ثبصاس١بی ٗبٓی

 ٗهذیشیت  ثه٠  تهشی  ثهیؾ  اٛؼٌبف ثب ١ٖ ٠ً ًٜٜذ ٗی كشا١ٖ سا اٌٗبٙ ایٚ ٗبٓی اثضاس١بی

 ٜٗهبثغ  تخلهیق  ٝ ٜٗهبثغ  تد٢یض ١بیسٝؽ خزاثیت ثش ثتٞاٜٛذ ١ٖ ثپشداصٛذ، خٞد ١بی سیؼي

 . ثٞسصٛذ ٗجبدس  ٗـتشیبٙ ٛیبص١بی ٝ سٝص ؿشایي ثب ٗتٜبػت

ؿهذٟ دس ٛظهبٕ ٗهبٓی سثهٞی       دس ًـٞس١بی اػلاٗی ثؼیبسی اص اثضاس١بی ٗهبٓی تؼشیهق  

. ثبؿهذ  ًه٠ ٌٜٗجهن ثهش ؿهشیؼت     ًشداػتلبدٟ ثبیؼت اص اثضاس١بیی ٝ ٗی ٛذاسدٗوجٞٓیت ؿشػی 

دس پبػ  ثه٠   حٔی ٌٜٗجن ثش ؿشیؼتاثضاس١بی ٗبٓی اػلاٗی ٠ً ث٠ كٌٞى ٗؼشٝف ١ؼتٜذ، ساٟ

 .ٛیبص ثبصاس ث٠ چٜیٚ اٝساهی اػت

ا١ٞی كٌٞى ؼبٙ اػ٘ی اسصؽ ثب اػت ١بییُ بٕ٘ اص پغ ٠ً یٌ ٘ٔیب  ات یٞؼی، پزیشٟ ػ  ثیهبِٛش  ٛ

 یهب  یي ٗبٓي آٙ داسٛذ٣ ٝ اػت ٛبؿش ث٠ خشیذاس تٞػي آٙ دس ٜٗذسج اػ٘ی ٗجٔؾ پشداخت

 كؼبٓیهت  یهي  یهب  پهشٝطٟ  یهي  ٛلهغ  ری یب ٝ داسایی اص حبكْ ٜٗبكغ ١ب،داسایی اص ای ٗد٘ٞػ٠

ٙ  17اػهتبٛذاسد حؼهبثذاسی ؿه٘بسٟ    ) .ؿهٞد  ٗهی  خهبف  ُهزاسی  ػشٗبی٠ حؼهبثذاسی ٝ   ػهبصٗب

 (حؼبثشػی ٢ٛبد١بی ٗبٓی اػلاٗی

ٚ  ثهش . ًهشد ای ٝ ٗـهبسًتی توؼهیٖ   بدٓه٠ ُشٟٝ ٗج دٝ ث٠ سا كٌٞى تٞاٙ ٗی  اػهبع  ایه

ُیهشد ًه٠   ای هشاس ٗهی كٌٞى ٗجبد٠ٓ صیشٗد٘ٞػ٠ ٗشاثح٠ ٝ اػتلٜبع ػٖٔ، اخبسٟ، كٌٞى

ٗـبسًت، ٗوبسث٠، ٗضاسػ٠ ٝ ٗؼهبهب ، كهٌٞى ٗـهبسًتی     كٌٞى ٝ ٛش  ػٞد ثبثت داسٛذ

   .ؿٞٛذ ٠ً ٛش  ػٞد اٛتظبسی داسٛذٗحؼٞة ٗی

اٙٞ اثضاس١هبی  هتلهبد ٝ ٗب١یهت اثضاس١هبی ٗهبٓی اػهلاٗی، ٗهی      ثب تٞخ٠ ث٠ ًبسًشد ثبٛي دس ا  ته

 :ثٜذی ًشداػتلبدٟ دس ٛظبٕ ثبٌٛذاسی ثذٝٙ سثب سا دس چ٢بس دػت٠ توؼیٖ هبثْ

ّ دػت٠ -اّٝ  اٙٞ تٞػؼ٠ ث٠ ٠ً ١ؼتٜذ ٗبٓی اثضاس١بی اٝ  دس .ًٜهذ  ٗهی  ً٘ي ثبٛي ٜٗبثغ تد٢یض ت

 .ًشد ؿبسٟا اٛتوبّ ١بی ػپشدٟ هبثُْٞا١ی ث٠ تٞاٙٗی خ٢ت ایٚ

 تٞػهؼ٠ تد٢یهض ٝ تخلهیق    ٝ ث٢جهٞد  خ٢ت  دس ٠ً ُشدد ثشٗی اٝساهی دٕٝ ث٠ دػت٠ -دٕٝ

؛ ًٜهذ  ثهشآٝسدٟ  سا ثبٛهي  داساٙػ٢بٕ ٜٗبكغ ٗـتشیبٙ، ١ٖ ٛیبص ١ٖ ٠ً ای ٠ُٛٞ ث٠ ثبٌٛی ٜٗبثغ
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 ٝ اخبسٟ ٗشاثح٠، ػٖٔ، اػتلٜبع، اص اػٖ ٗبٓی چبسچٞة ؿ٘بس صیبدی اص اثضاس١بی دس ایٚ

 اػت؛ شسػیث هبثْ... 

ٝ ٗی ١ب ثبٛي ٠ً اٌٗبٙ تدذیذ ٜٗبثغ سا ث٠ ١ؼتٜذ اٝساهی ػٕٞ دػت٠ -ػٕٞ  ظشكیهت  د١هذ 

( ABS) ٝ اٝسام ث٠ پـتٞا٠ٛ داسایهی  (MBS) س١ٜی اٝسام د١ذ؛ٗی اكضایؾ سا ١ب آٙ د١یٝإ

 .چٜیٚ ًبسًشدی داسٛذ

 ص سیؼهي سیؼهي ثبٛهي اػهٖ ا    ٗذیشیت خ٢ت  دس ٠ً ١ؼتٜذ اٝساهی چ٢بسٕ ٛیض دػت٠ -چ٢بسٕ

یبكته٠   ١ؼتٜذ ٝ تحت ػٜٞاٙ اثضاس١بی ٗهبٓی ػهبختبس   ٗؤثش ٛوذیِٜی ٝ سیؼي اػتجبسی

   ؿٞٛذ؛ؿٜبخت٠ ٗی

ْ  كو٢هی  ٛظش اص ؿذٟ ٌٗش  اثضاس١بی اص ثؼیبسی  ٝ ٛذاسٛهذ  ٗهب  ًـهٞس  دس خبكهی  ٗـهٌ

ٕ  دس سا خٞد خبی تب ؿٞد دیذٟ ١بآٙ ثشای لاصٕ ت٢٘یذا  اخشایی ٛظش اص ثبیؼت ٗی  ثهبٌٛی  ٛظهب

 .ًٜٜذ پیذا

 

 تجْیش هٌاتغ -1-3

 پذیز اًتقال سپزدُ گَاّی

اٝسام ُٞا١ی ػپشدٟ هبثْ ٗؼب٠ٔٗ ًٝبٓتی یب ٗـبسًتی، ػٜذ ٗبٌٓیت ٗـبع ٝ ٗـبسًتی 

-ثبٛي ٗهی  .ثبؿذُزاسی ؿذٟ اػت، ٗیُزاس ٛؼجت ث٠ آٛچ٠ ٠ً اص ػپشدٟ اٝ ػشٗبی٠ػپشدٟ

كٞس  داسٛذٟ اٝسام ُهٞا١ی   ُزاس ثبؿذ ٝ دس ١ش دٝتٞاٛذ دس خبیِبٟ ًٝیْ یب ؿشیي ػپشدٟ

؛ ساث٠ٌ ًٜذتٞاٛذ ػ٢ٖ خٞد سا اص ٗبٌٓیت ٗـبع دس ثبصاس ثبٛٞی٠ ث٠ دیِشی ٜٗتوْ ػپشدٟ ٗی

چٜبٛچ٠ ایهٚ اٝسام   ]9[. ؿٞدًٝبٓتی یب ٗـبسًتی پیـیٚ ثب كبحت خذیذ اٝسام ثشهشاس ٗی

 .١ب داسٛذ ًبسًشد تد٢یض ٜٗبثغ ثشای ثبٛي ت٢ٜبكٞس  ُٞا١ی ػپشدٟ ػبٕ ٜٗتـش ؿٞٛذ،  ث٠

 

 تجْیش ٍ تخصیص هٌاتغ -2-3

تش اثضاس١بی ٗبٓی اػلاٗی، ػلاٟٝ ثش ًبسًشد تد٢یض ٜٗبثغ، ًبسًشد تخلیلهی ٛیهض   ثیؾ

اهذإ ث٠ تد٘یغ ٜٗبثغ ًشدٟ ٝ ثب تخلهیق  ثب اػلإ ١ذكـبٙ اص اٛتـبس اٝسام، ١ب  ثبٛي. داسٛذ

ًه٠   دسكهٞستی ٓهیٌٚ  . ٜذًٜ ٗیآٙ ث٠ ٗـتشی ػبصًٝبس اٛتوبّ ٝخٟٞ ث٠ ٗتوبهیبٙ سا كشا١ٖ 
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ْ   ًٜهذ ُهزاسی  ثبٛي ٜٗهبثغ خهٞد سا دس اٝسام ٜٗتـشؿهذٟ ػهشٗبی٠     ٗلهشف ٝخهٟٞ    ٝ یهب ٗحه

خٜج٠ تخلیق ٜٗبثغ سا ثهشای   ت٢ٜب ثبؿذ، ًشدٟكٞس  دهین ٗـخق  ؿذٟ سا ث٠ آٝسی خ٘غ

 .  ثبٛي ث٠ ١٘شاٟ داسد

      
 اجارُ اٍراق -1-2-3

ًبلا١هبی   ًشدٟ ٝ ث٠ ًٝبٓت اص كبحجبٙ اٝسام، ثبٛي ثب اٛتـبس اٝسام اخبسٟ، ٜٗبثغ سا ُشدآٝسی

دٝإ ٗبٜٛهذ   ثهب ای ٗبٜٛذ صٗیٚ، ١ٞاپی٘ب ٝ یب ثی٘بسػتبٙ ٝ اتٞثبٙ ٝ ًبلا١بی ٗلهشكی  ػشٗبی٠

تٞاٛهذ  اخهبسٟ ٗهی   .د١هذ ٝ ث٠ ٗـتشیبٙ اخهبسٟ ٗهی   ًٜذ ٗیٝ ٓٞاصٕ خي تٞٓیذ خشیذاسی  خٞدسٝ

 ؿشى ت٘ٔیي ثبؿذ؛  ػبدی یب اخبسٟ ث٠

ٝ  ًهشد  ١بی ثبثتی دس ًّٞ دٝسٟ اخبسٟ دسیبكت خٞا١هذ تشی ثبصپشداختدس اخبسٟ ػبدی ٗـ

سػهیذٟ ٝ هی٘هت   دٕٝ ث٠ كهشٝؽ   ٝسٟ اخبسٟ، ًبلای ٗزًٞس دس ثبصاس ًبلا١بی دػتپبیبٙ د دس

كهبحجبٙ اٝسام ٝاسیهض    حؼبة یبثذ ٝ یب ث٠حبكْ اص كشٝؽ یب ث٠ خشیذ ًبلای خذیذ اختلبف ٗی

هشه٠ ثٜٔذٗذ  ثب ًٞپٚ ثبثت ًه٠ دس آٙ ًهٞپٚ سا   پشداخت ػٞد اٝسام  . ػبص ًٝبسؿٞدٗی

 ثشاػهبع ُهشدد،  كٞس  ٜٗظٖ ث٠ كبحت اٝسام دادٟ ٝ دس ػشسػیذ اكْ پّٞ ٛیهض ثشٗهی   ث٠

 . اٝسام اخبسٟ ػبدی هبثْ ًشاحی اػت

اػهت   ای اػت ٠ً ثیغ ػیٚ ٗؼتبخشٟ دس آٙ ؿشى ؿهذٟ ؿشى ت٘ٔیي، ػوذ اخبسٟ اخبسٟ ث٠

یٌهی اص   .ؿهٞد ت٘بٕ اهؼبى، ٗبٓهي ػهیٚ ٗؼهتبخشٟ ٗهی    ای ٠ً ٗؼتأخش ثب پشداخت  ٠ُٛٞ ث٠

كهبحجبٙ   اص ٠ً تب اٛت٢بی دٝسٟ اخبسٟ، ثبٛي ثه٠ ًٝبٓهت   ؿشى ت٘ٔیي آٙ اػت ٗضایبی اخبسٟ ث٠
 . سٝ ٛیبصی ث٠ اخز ٝثیو٠ اص ٗؼتأخش ٛیؼت ایٚ اٝسام، ٗبٓي ػیٚ ٗؼتبخشٟ اػت ٝ اص

ثه٠ ػهبیش خشیهذاساٙ دس     تٞاٜٛذ ػ٢ٖ خٞد اص ٗبٌٓیت ٗـهبع سا كبحجبٙ اٝسام اخبسٟ ٗی

 ]7[.ثبصاس ثبٛٞی٠ ٜٗتوْ ًٜٜذ

 
 هزاتحِ اٍراق -2-2-3

سام ٗشاثحه٠، تد٢یهض ٜٗهبثغ     زاسی اٝ اُٝ تـبس ٝ  ٙ  ٝ  ثه٠  ًٜهذ  ٗهی دس ایٚ حبٓت ثبٛي ثب اٛ اٞ  ػٜه

كهٞس  ٛؼهی٠    كٞس  ٛوذ ت٢ی٠ ٝ ث٠ ًٝیْ كبحجبٙ اٝسام، ًبلا١بی ٗٞسدٛیبص ٗـتشیبٙ سا ث٠

آًٞب٠ٓ ثیٚ كبحجبٙ اٝسام ٗشاثح٠ تٞصیهغ  كْ پغ اص ًؼش حنػٞد حب. كشٝؿذ١ب ٗی ث٠ آٙ
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١ؼتٜذ ٠ً تشًیجهی اص  ػؼ٠ كٞس  ٗـبع ٗبٓي داسایی ٗؤ ٠كبحجبٙ اٝسام ٗشاثح٠ ث. ؿٞدٗی

سام ٗی. پّٞ ٛوذ، ًبلا ٝ ٌٗبٓجبتی اػت ذ١ش یي اص كبحجبٙ اٝ اٜٞٛ ػ٢ٖ خٞد اص داسایهی ٗـهبع    ت

 ثلشٝؿٜذ.سا دس ثبصاس ثبٛٞی٠ 

 
 استصٌاع اقاٍر -3-2-3

ػبخت ٝ تحٞیْ ًهبلای  ( كبٛغ)یٌی اص ًشكیٚ  آٙ ٗٞخت اػتلٜبع ػوذی اػت ٠ً ث٠

ػ٢هذٟ  شٗبٙ ٗؼیٚ ٝ ث٠ اصای ٗجٔؾ ٗؼیٚ ثسا دس ص( ٗؼتلِٜغ)ًشف دیِش  ٗـخلی ٛؼجت ث٠

ٝ   ًٞس ث٠ .ُیشدٗی ؿهٞد؛  دس آیٜهذٟ ػهبخت٠ ٗهی    ٗؼّ٘ٞ ٗٞهٞع اػتلٜبع ٗٞخهٞد ٛیؼهت 

ث٘ٚ پغ اص تحٞیْ ًهبلا  ؿٞد ٝ حتی ثخـی اص پشداخت ٗی تذسیح ١٘چٜیٚ ث٘ٚ ٗؼب٠ٔٗ ث٠

 اػبع ایٚ ػوهذ ًشاحهی  ٠ً ثش اٝسام اػتلٜبع اٝسام ث٢بداسی اػت. ؿٞدث٠ كبٛغ پشداخت ٗی

 .ؿذٟ اػت 

ٝٓت، ؿشًت ٝٓتی، ؿ٢شداسید ٚ ١بی خلٞكی ٗی١ب ٝ ؿشًت١بی د ذ ثشای تهأٗی اٜٞٛ ٗهبٓی   ت

ٚ  .اػتلٜبع ث٢شٟ ثجشٛهذ اٝسام  ای خٞد اص١بی ػ٘شاٛی ٝ تٞػؼ٠پشٝطٟ ٜٗظهٞس چٜبٛچه٠   ثهذی

تٞاٜٛهذ  ٗهی كٞس  ٗؼتویٖ اص ثبصاس ػشٗبی٠ اهذإ ث٠ تهأٗیٚ ٗهبٓی خهٞد ًٜٜهذ،      ثخٞا١ٜذ ث٠

پشداخهت ٝخه٠    خهبی  ، ٗتٜبػت ثب پیـشكت پشٝطٟ ثه٠ (پی٘بٌٛبس)ه٘ٚ ػوذ اػتلٜبع ثب ػبصٛذٟ 

ایٚ اٝسام حهبًی اص دیهٚ   . ٜٜذًث٠ پی٘بٌٛبس ( اػٜبد ثذ١ی)ٛوذ، اهذإ ث٠ اػٌبی اٝسام اػتلٜبع 

ثبیؼت ٗجٔهؾ اػه٘ی اٝسام   ٗی د١ٜذٟآٙ ػلبسؽ ثشاػبع د١ٜذٟ ث٠ ػبصٛذٟ اػت ٠ًػلبسؽ

ًه٠ ایهٚ اٝسام دس ثهبصاس ثبٛٞیه٠ هبثهْ       آٛدهبیی  اص. سا دس ػشسػیذ ث٠ داسٛذٟ اٝسام تؼ٢ذ ًٜذ

بصاس ثبٛٞیه٠ ثه٠   ١ب سا دس ثه  آٙ ،تٞاٛذ دس كٞس  ٛیبص ث٠ ٛوذیِٜیٗؼب٠ٔٗ ١ؼتٜذ، پی٘بٌٛبس ٗی

 . كشٝؽ ثشػبٛذ

١هبی   ١ب ٝ سیؼيچٜبٛچ٠ پی٘بٌٛبساٙ ت٘بیْ ث٠ پزیشؽ چٜیٚ اٝساهی ث٠ ػٔت پیچیذُی

ٝ ثهب آِهٞی    ًٜٜهذ تٞاٜٛذ دس ایٚ صٗی٠ٜ ٛوهؾ ایلهب   ١ب ٗی ٗبٓی آٙ سا ٛذاؿت٠ ثبؿٜذ، ثبٛي

ت دٝٓهت ٝ یهب   دس ایٚ حبٓ. ػبص ٝ ًبس اػتلبدٟ اص ایٚ اٝسام سا كشا١ٖ آٝسٛذ  اػتلٜبع ٗٞاصی

خٞا١هذ؛ ػهپغ ثبٛهي ثهب     د١ٜذٟ ػبخت یي ًبلا یب پشٝطٟ سا اص ثبٛهي ٗهی  ؿشًت ػلبسؽ

تٜبػهت پیـهشكت پهشٝطٟ، دٝٓهت اٝسام      ًٜهذ؛ ثه٠  پی٘بٌٛبساٙ هشاسداد اػتلٜبع ٜٗؼوهذ ٗهی  

ّ   اص یهي  -اػتلٜبع سا ٠ً داسای ػشسػهیذ١بی ٗـخلهی   ١ؼهتٜذ ثه٠ ثبٛهي     -تهب دٟ ػهب
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ٙ   ؿذ د١ذ ٝ ثبٛي ٝخ٠ ٛوذ ٗوشس ٗی ١هب   ٟ دس هشاسداد اػتلٜبع خٞد ثهب پی٘بٌٛهبساٙ سا ثه٠ آ

 ]7[. پشداصدٗی

 
 هشارکت اٍراق -4-2-3

ثٞدٛهذ  ثبٛي داسٛذ، اٝٓیٚ اثضاس تأٗیٚ ٗبٓی  ای دس ػجذ داساییایٚ اٝسام ٠ً خبیِبٟ ٝیظٟ

 ، اٝسام هشهه٠  آٗذٟ پغ اص ٜٗ٘ٞػیت اٛتـهبس  ٠ً پغ اص اٛولاة اػلاٗی ٝ دس پبػ  ث٠ خلأ پیؾ

ًهش  ثضسُهشاٟ ٛهٞاة،     اٛتـهبس اٝسام ٗـهبسًت  . ؿهذ دٓیْ سثٞی ثٞدٙ آٙ ًشاحی ٝ ٜٗتـش ث٠

ٛخؼتیٚ تدشث٠ اٛتـبس كٌٞى دس دٛیبػت ٝ ًـٞس١بی ٗبٓضی، ثحشیٚ ٝ ػشثؼتبٙ پهغ اص  

 ]7[. ایشاٙ دػت ث٠ اٛتـبس كٌٞى صدٛذ

 :اٛتـبس اػت  اػبع ػوذ ؿشًت ث٠ دٝ كٞس  هبثْاٝسام ٗـبسًت ثش

ٛیهبص خهٞد سا اص ًشیهن اٛتـهبس اٝسام ٗـهبسًت       م، ثخـی اص ػشٗبی٠ ٗهٞسد ٛبؿش اٝسا -اّٝ

 .ًٜذٛظش ؿشیي ٗی ١ب سا دس ػٞد حبكْ اص كؼبٓیت ٗٞسد ٝ آٙ ًشدٟتأٗیٚ 

دس ایهٚ  . ًٜهذ ٛیبص سا اص ًشین اٛتـبس اٝسام ت٢یه٠ ٗهی   ٛبؿش اٝسام ٠٘١ ػشٗبی٠ ٗٞسد -دٕٝ

اٙٞ ًٝیْ ٗی حبٓت ٛبؿش ث٠ ذ ػلاٟٝ ثش حنػٜ اٛٞ ؿهٞد ٝ   ًٓٞب٠ٓ اص حن ٗذیشیت ٛیض ثشخٞسداسات

 ]7[. كبحجبٙ اٝسام ث٠ ٛحٞ ٗـبع ٗبٓي اكْ كؼبٓیت ٝ ػٞد آٙ ١ؼتٜذ

د١هذ ًه٠ ػ٘هلاً ایهٚ اٝسام     ١بی ایشاٛی دس اٛتـبس ایهٚ اٝسام ٛـهبٙ ٗهی   تدشث٠ ػبصٗبٙ

ػهٞد  ١بی ٗٞخٞد دس ثبصپشداخت ػٞد ٗب١یتی ؿجی٠ ث٠ اٝسام هشه٠ ثب ٛش  دٓیْ تو٘یٚ ث٠

-دٝٓتی ثهٞدٟ  ١بی تأٗیٚ ٗبٓی ؿذٟ ثب اٝسام ٗـبسًت،٠ً ؿبٓت ًش  اٛذ ٝ اصآٛدبییت داؿت٠ثبث

ثه٠   آحؼهبة پشداختهی  ػهٞد ػٔهی  اٛهذ، اص ایهٚ سٝ   ُزاسی ثهبصاسی ثهٞدٟ  اٛذ ٝ كبهذ اٌٗبٙ اسصؽ

 ایهٚ دس  .یبكت٠ دس پبیهبٙ دٝسٟ ٗـهبسًت ثهٞدٟ اػهت      اٛذاصٟ ١٘بٙ ػٞد تحون كبحجبٙ اٝسام ث٠

اػبع ػٞد اٛتظبسی اػت ٝ دس پبیهبٙ  ب١یت ثبصپشداخت ػٞد ایٚ اٝسام ثشٗ اػت ٠ً حبٓی

 . ؿٞددٝسٟ، ػٞد هٌؼی ٗحبػج٠ ٗی
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 هضارتِ اٍراق -5-2-3

اٝسام ٛبؿش . ؿٞداػبع ػوذ ٗوبسث٠ ٜٗتـش ٗیٗوبسث٠ اٝسام ث٢بداسی اػت ٠ً ثش اٝسام

ٛؼهجت تٞاكهن    اػبعسٟ ٗبٓی ثشس ُشكت٠ ٝ دس پبیبٙ دًٝبؿذٟ سا دس ثبصسُبٛی ث٠ آٝسی خ٘غ ٝخٟٞ

 .ؿٞدؿذٟ ثیٚ ٗبٓي ٝ ٗوبسة، ػٞد حبك٠ٔ توؼیٖ ٗی

كؼهبّ   ١هبی تٞاٜٛذ اص ایٚ اثضاس ٗبٓی ثشای تد٢یض ٜٗبثغ ٝ تخلیق آٙ ث٠ ؿشًت١ب ٗی ثبٛي

سام ٗوبسث٠ ػبٕ ثهب . ذٜدس حٞصٟ ثبصسُبٛی اػتلبدٟ ًٜ تـبس اٝ ٝ یهب ثهذٝٙ    ػشسػهیذ  ثبٛي اهذإ ث٠ اٛ

ٝ دس پبیهبٙ   ًٜهذ  ٗی، (ٗب٠١ ٝ یب ػبلا٠ٛ ٗب٠١، ؿؾ ػ٠)١بی ٗبٓی ٗؼیٚ سٟػشسػیذ ٝ ثب دٝ

آًٞبٓه٠ خهٞد، ػهٞد حبكهْ اص تدهبس  سا ثهیٚ       ١ش دٝسٟ ٗبٓی ثب ًؼش ػ٢ٖ ٗوبسة ٝ حن

 .  ًٜذكبحجبٙ اٝسام تٞصیغ ٗی

تٞاٛهذ ثه٠   دس كٞس  ٛیبص ٗهی ٗؼب٠ٔٗ دس ثبصاس ثبٛٞی٠ سا داسد، اص ایٚ سٝ  ایٚ اٝسام هبثٔیت

 .اٙ ٝاُزاس ؿٞددیِش

 
 اٍراق سلف هَاسی -6-2-3

سا  ؿهذٟ اػهت    یٌی اص ٗـٌلا  ػوذ ػٔق آٙ اػت ٠ً ًبلایی ٠ً ثه٠ ػهٔق خشیهذاسی   

٠ً ٗـهٌلا  ػهذٕ   ، صیشا ًش  ٛیؼت ثبصاس ثبٛٞی٠ ثشای آٙ هبثْ اص ایٚ سٝتٞاٙ كشٝخت؛ ٛ٘ی

 .ؿهذٟ اػهت   احیػٔق ٗٞاصی دس پبػ  ث٠ ایٚ ٛیبص ًش. ١٘شاٟ خٞا١ذ آٝسدؿٞٛذُی سا ث٠ٛوذ 

ػهٔق اٝٓیه٠ ٝ   : ؿهٞد ٗٞاصا  ١ٖ ٝ ٗؼتوْ اص ١ٖ ٜٗؼوهذ ٗهی   دس ػٔق ٗٞاصی، دٝ ػٔق ث٠

دس ایٚ حبٓت خشیذاس ػٔق اٝٓی٠، ث٘ٚ ٗؼب٠ٔٗ ػٔق سا ثه٠ كشٝؿهٜذٟ   (. ٗٞاصی) ػٔق ثبٛٞی٠

خشیذاس ػٔق اٝٓیه٠  . ؿٞدپشداصد ٝ داسایی پبی٠ ػٔق دس ػشسػیذ ث٠ خشیذاس تحٞیْ ٗیٗی

ؿهخق دیِهشی دس هبٓهت    ؿذٟ دس ػٔق اٝٓی٠، ث٠  ٗیضاٙ خشیذاسیسایی پبی٠ سا ث٠تٞاٛذ داٗی

كشٝؿهٜذٟ  اص یٌذیِش ثٞدٟ، ٓهیٌٚ   ایٚ دٝ هشاسداد ًبٗلاً ٗؼتوْ. ػٔق ثبٛٞی٠ یب ٗٞاصی ثلشٝؿذ

٠ً كشٝؿٜذٟ ػٔق ٗهٞاصی، خشیهذاس   تٞاٛذ ث٠ خشیذاس ػٔق ایٚ اخبصٟ سا ثذ١ذ  ػٔق اٝٓی٠ ٗی

 ]3[.ث٠ كشٝؿٜذٟ ػٔق اٝٓی٠ حٞا٠ٓ ثذ١ذ ْ ًبلا یب تؼٞی٠ ٛوذیتحٞی ثشایػٔق ٗٞاصی سا 

ٝ  ػهشٗبی٠ دس ُهشدؽ اػهت؛    تهش  ثهیؾ ٗهذ  ٝ  ًبسًشد اكٔی ایٚ اٝسام تأٗیٚ ٗبٓی ًٞتبٟ

     ٙ سام اػتلٜبع یب ٗـبسًت ٠ً پشٝطٟ ٗحهٞس ١ؼهتٜذ، ٗحهذٝدیتی دس خهشج ًهشد آٙ  ثشخلاف اٝ

سیؼهي   د١ٜهذٟ ٗیٚ ٗبٓی، ایهٚ اٝسام پٞؿهؾ  دس ًٜبس تأ. ثشای ٜٗتـشًٜٜذٟ اٝسام ٝخٞد ٛذاسد
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ثهب اٝسام آتهی    ١ب اص ًشف كشٝؿهٜذٟ، دس ٗوبیؼه٠   چ٠ سیؼي ٌّٛٞ آٙ اُش. ٜٗبػجی ٛیض ١ؼتٜذ

. ههشاس ُیهشد   اػهتلبدٟ  ػٜٞاٙ اثهضاس پٞؿهؾ سیؼهي ٛیهض ٗهٞسد      تٞاٛذ ث٠ٗیتش اػت، ٓیٌٚ ثیؾ

ػٔق ثب ٗـهتشیبٙ  سداد تأٗیٚ ػشٗبی٠ دس ُشدؽ ٗـتشیبٙ خٞد، هشا ثشای تٞاٜٛذ ١ب ٗی ثبٛي

ٗٞاصی ثه٠ ٗؼبٗٔه٠ آٙ دس    تش، دس چبسچٞة ػٔقٝ خ٢ت ٛوذ ؿٞٛذُی ثیؾ ًٜٜذخٞد ٜٗؼوذ 

 .   ثبصاس١بی ٗبٓی ثپشداصٛذ

 

 تجذیذ هٌاتغ  تاًکی -3-3

 .پزیشد١بی ٗٞخٞد دس ثبصاس ثبٛٞی٠ كٞس  ٗیتدذیذ ٜٗبثغ ثبٌٛی اص ٗحْ كشٝؽ داسایی

  كٌٞى اػت ٠ً هبثٔیهت ٗؼبٗٔه٠ دس ثهبصاس ثبٛٞیه٠ سا     كٞس ١بی ثبٌٛی ث٠ثخـی اص داسایی

تٞاٜٛذ دس كٞس  ٛیبص ث٠ تـییش دس پشتلٞی خٞد ٝ یب ٛیبص ث٠ ٜٗهبثغ، اههذإ   ١ب ٗی ثبٛي. داسٛذ

ث٠ ٗؼب٠ٔٗ ایٚ اٝسام دس ثبصاس ًهشدٟ ٝ ٜٗهبثغ خهٞد سا تدذیهذ ًٜٜهذ تهب ثتٞاٜٛهذ دس ٗهٞسد         

ٚ . یذ اتخبر ًٜٜهذ خذیذی ٗتٜبػت ثب ؿشایي خذ ١بی تل٘یٖتخلیق آٙ  ١هب   ثبٛهي  ٓهیٌ

 ،د١ٜهذ ١ب تشخیح ٗهی  ١بیـبٙ سا ث٠ خشیذ اٝسام ث٢بداس اص آٙپشداخت تؼ٢یلا  ث٠ ٗـتشی

 ]4[. تش اص ثبصد١ی ٝإ ثشای ثبٛي اػت١ب ًٖ ُزای آٙصیشا اؿٔت ثبصدٟ ػشٗبی٠

 تهش  ثهیؾ ١بی ثهبٌٛی ٗٞخهٞد دس تشاصٛبٗه٠ ثبٛهي ٛیهض ًه٠       ؿیش اص اٝسام ٗزًٞس، داسایی

٠ ٌه ثهشای آٛ . كٞس  ٌٗبٓجب  ثبٛي اػت، هبثٔیت ٗؼب٠ٔٗ دس ثبصاس ثبٛٞی٠ سا خٞا١ذ داؿهت  ث٠

اٝسام ث٢هبداس ػهبصی   "تهٞاٙ اص  ١ب هبثٔیت ٗؼب٠ٔٗ دس ثهبصاس سا داؿهت٠ ثبؿهذ، ٗهی    ایٚ داسایی

كشآیٜذی اػت ٠ً دس آٙ پشتلٞیی اص  1اٝسام ث٢بداس ػبصی. اػتلبدٟ ًشد "١بی ثبٌٛیداسایی

ؿٞد تهب ثه٠ ؿهخق    ٗٞٓذ خشیبٙ ٛوذیِٜی دس هبٓت اٝسام ث٢بداس تـٌیْ ٗی اثضاس١بی ٗبٓی

تهٞاٙ  ١هبی ثهبٌٛی سا ٗهی   ا١ذاف اكٔی اٝسام ث٢بداس ػهبصی داسایهی  ] 20[.ثبٓث اٛتوبّ یبثذ

 :كٞس  صیش ثشؿ٘شد ث٠

 ُزاساٙ ٗتٜٞع دس ثبصاس ٗبٓیای اص ػشٗبی٠ اٛتوبّ سیؼي اػتجبسی اص ٛظبٕ ثبٌٛی ث٠ ٗد٘ٞػ٠ 

  ٜٗ 19[ؿذٟ بثغ ثبٛي ٝ ثبصتخلیق ًبساتش ٜٗبثغ حبكْتدذیذ[ 
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 1ثذ١ی -ًب١ؾ ػذٕ اٌٛجبم داسایی   

 دسیبكهت  )ؿذٟ ث٠ داسٛهذُبٙ اٝسام    اكضایؾ دسآٗذ ًبسٗضدی ثبٛي ث٠ اصای خذٗب  اسائ٠

 (  اكْ ٝ ػٞد داسایی ٝ پشداخت آٙ ث٠ داسٛذُبٙ اٝسام

 ثهبٌٛی   ثب تجهذیْ داسایهی  : ٗبی٠ٗذیشیت ػشٗبی٠ هبٛٞٛی لاصٕ ثشای سػبیت آضاٗب  ًلبیت ػش

ٝ ههشیت  ؿهٞٛذ  ای ث٠ اهلإ صیشخي تشاصٛب٠ٗ تجهذیْ ٗهی  ث٠ اٝسام ث٢بداس، اهلإ تشاصٛب٠ٗ

لاصٕ ثشای تهأٗیٚ   تٞاٛذ اص ایٚ ٗحْ ػشٗبی٠ هبٛٞٛییبثذ ٝ ثبٛي ٗی١ب ًب١ؾ ٗی سیؼي آٙ

 .ًٜذًلبیت ػشٗبی٠ خٞد سا ٗذیشیت 

 ٘شًض پشتلٞی اػتجبسیٗذیشیت پشتلٞی اػتجبسی ٝ ًب١ؾ سیؼي ت 

  16[ًب١ؾ ١ضی٠ٜ تأٗیٚ ٗبٓی[ 

.  ثؼتش كو٢ی اٝسام ث٢بداس ػبصی ٌٗبٓجب  ثبٌٛی ث٠ ثهش ثحهث ثیهغ دیهٚ اػهتٞاس اػهت      

ّ  ثذٝٙ ػٜی ٝ ؿیؼ٠ كو٢بی ٠٘١ ٛظش ًجن تٜضیْ، ثب ًٔجٌبس ث٠ دیٚ كشٝؽ اػهت،   اؿهٌب

ٝ  ٗدهبص  بٌٓیٗه  ٝ ؿهبكؼی  ؿهیؼ٠،  كو٢بی ثبٓث، ًجن ٛظش ٗـ٢ٞس ؿخق ث٠ دیٚ كشٝؽٓیٌٚ 

 .اػت ثبًْ حٜجٔی ٝ حٜلی ثٜب ث٠ آسای كو٢بی

ب ای ذاسی هبٛٞٙ دس ؿذٟ تؼشیق ١بیداسایی اص یي ٠ٌ ًذإٜاٗ  هبثٔیهت  ًـٞسٗبٙ سثبی ثذٝٙ ثبٌٛ

. تهش اػهت  ثیؾ ای ٗحْ تأْٗ اػت ٠ً ٛیبصٜٗذ ثشسػی داسد، خٞد ٗؼئ٠ٔ اٝسام ث٢بداس ػبصی سا

ًـهٞسٗبٙ ٗهٞاسد صیهش هبثهْ      سثهبی  ثذٝٙ ثبٌٛذاسی ؿذٟ دس هبٛٞٙ ثب تٞخ٠ ث٠ ػوٞد تؼشیق

 :ُیشی اػتٛتید٠

 تدهبسی  ٝاحهذ  یهي  ١هبی داسایهی  ثهش  ثبٛي ٗبٌٓیت هشاسداد ٛتید٠ ٗوبسث٠، دس  ٖ  اص اػه

 .اػت ٌٗبٓجب  ٝ ٛوذ پّٞ آتدبسٟ، ٗبّ

 صٗهیٚ،  چٞٙ ٝاهؼی ١بیداسایی دس ثبٛي ؿذٙ ػ٢یٖ هشاسداد ٛتید٠ ٗذٛی ٗـبسًت دس 

 .اػت اٝٓی٠ ٗٞاد ٝ  آلا ٗبؿیٚ ػبخت٘بٙ،

 اػت ثبؽ ٝ صٗیٚ چٞٙ كیضیٌی داسایی ٗبٓي ػیٚ یب ٜٗبكغ ثبٛي ٗؼبهب ، ٝ ٗضاسػ٠ دس. 

 ثه٠  ثبٛي ث٠ ٗؼتأخش ث٢بی اخبسٟ ؿبْٗ هشاسداد ٛتید٠ ت٘ٔیي ؿشى ث٠ اخبسٟ دس  ٙ ٚ  ػٜهٞا  دیه

 .داسد ٗؼیٜی ثبصد١ی ٠ً اػت ثبٛي ٗٔي ػٜٞاٙ ث٠ ٗؼتبخشٟ ػیٚ ٝ اٝ
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 اػت ثبٛي ث٠ ُیشٛذٟ ٝإ ثذ١ی هشاسداد ٛتید٠ ٛیض خؼب٠ٓ ٝ اهؼبًی كشٝؽ دس. 

 ًشیهن  اص تٞاٛذ ٗی ثبٛي ٝ داسٛذ اٛتظبسی اهتلبدی ثبصد١ی هشاسداد ٛتبیح ٗٞاسد ایٚ ٠٘١ دس

 .ًٜذ ٝاُزاس سا خٞد ١بیداسایی ثبٛٞی٠ ثبصاس دس ثیغ

   سثب ثذٝٙ ثبٌٛذاسی دس هبٛٞٙ ػوٞد ١بیٝیظُی ث٠ تٞخ٠ اٗب ثب

 ٛذاسد اهتلبدی تٞخی٠ ١ب ثبٛي ثشای آحؼ٠ٜ ػبصی داسایی هشمساٝسام ث٢بدا. 

 ٛ٘هی  ، صیشاٛذاسد كو٢ی تٞخی٠ ١ب ثبٛي ػٔق ػبصی داساییاٝسام ث٢بداس  ٙ  سا ػهٔق  ٗجیهغ  تهٞا

 ]5[.كشٝخت ػشسػیذ اص پیؾ

١بیی اػت ٠ً تحت ػٜهٞاٙ تهأٗیٚ   ١بی ثبٌٛی یٌی اص سٝؽاٝسام ث٢بداس ػبصی داسایی

ُشدد ًه٠  ثشٗی١بیی دس ثبصاس١بی ٗبٓی ٌٗش  اػت ٝ ث٠ ٗد٘ٞػ٠ سٝؽ 1یبكت٠ ٗبٓی ػبختبس

   .آٝسدثب اػتلبدٟ اص ٢ٛبد١بی پیچیذٟ اٌٗبٙ ٗذیشیت سیؼي سا كشا١ٖ ٗی

 

 افتِی ساختارتأهیي هالی  -4-3

یبكته٠ ؿهبْٗ ػه٠     ػهبختبس  اثضاس١هبی ٗهبٓی   ،2آ٘ٔٔیاػبع تؼشیق ثبٛي تؼٞی٠ ثیٚثش

 ]12[:ٝیظُی اػت

 ١ب،اییتد٘یغ داس -

 ١بیی ثب سیؼي ٗتلبٝ  ١ٝب ث٠ ثشؽثذ١ی 3ثٜذیثشؽ -

ؿهذٟ اص   تلٌیي سیؼي اػتجبسی ٜٗتـشًٜٜذٟ ثذ١ی ٝ داسایهی پـهتٞا٠ٛ ثهذ١ی ٜٗتـهش     -

       4ػؼ٠ ثب ٜٗظٞس خبفؤٗ ًشین ٝاػي

اػهت  ث٠ اٝسام ث٢بداس ػبصی ٗحذٝد ًشدٟ  ت٢ٜبیبكت٠ سا  ایٚ تؼشیق تأٗیٚ ٗبٓی ػبختبس

یبكت٠ هٔ٘هذاد   ػٜٞاٙ اثضاس١بی ٗبٓی ػبختبس تٞاٙ ث٠ي ٢ٜٗذػی ٗبٓی سا ٠ً ٗیٝ اػبػبً ١ش تٌٜی

ؿهٞٛذُی، اٛتوهبّ سیؼهي ٝ ١هش     ُیشی آٙ ٛیبص ث٠ تأٗیٚ ٗهبٓی، ٛوذ ًبس ًشد ٠ً ثتٞاٙ ثب ث٠

 ]15[.د١ی ٛجبؿذ، ثشآٝسدٟ ػبخت ٛیبصی سا ٠ً ثب اثضاس١بی ٗبٓی ٗٞخٞد هبثْ پبػ 

                                                           
1 Structured Finance 
2
 BIS: Bank for International Settlements 

3
 Tranching 

4
 SPR: Special Purpose Vehicle 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 221                                                      ١بی ٗبٓی دس ٛظبٕ ثبٌٛذاسی ثذٝٙ سثبٗشٝسی ثش ٛٞآٝسی

 
 

 یبكته٠ ًه٠ دس ثبصاس١هبی ٗهبٓی ثؼهیبس سایهح ١ؼهتٜذ        تشیٚ اثضاس١بی ٗبٓی ػبختبساص ٢ٖٗ

 .  اؿبسٟ ًشد ٝ ٗـتوب  اػتجبسی 2داستؼ٢ذا  ثذ١ی ٝثیو٠ ،1س١ٜیث٢بداس تٞاٙ ث٠ اٝسام  ٗی

 
 اٍراق رٌّی  -1-4-3

ثخهؾ   اٝسام س١ٜهی، ( ABS) ، ٛٞع خبكی اص اٝسام ث٠ پـتٞا٠ٛ داسایهی (MBS) اٝسام س١ٜی

ًهٞس خذاُبٛه٠    ثبیؼت٠ اػت ثه٠  اص ایٚ سٝد١ذ؛ ٌیْ ٗیای اص ثبصاس ثذ١ی خ٢بٙ سا تـػ٘ذٟ

 .ثشسػی هشاس ُیشد ٗٞسد

ثشخلاف اٝسام هشه٠ ؿشًتی ٠ً ًٞپٚ ٝ اكْ سا دس ػشسػیذ اٝسام، ث٠ كهبحجبٙ اٝسام  

١ب ثبصپشداخت ثبثتی ث٠ داسٛذٟ اٝسام داسٛذ ٝ اكٌلاحبً اكْ ٝإ دس MBSًٜذ، پشداخت ٗی

 .ؿٞداهؼبى ٗؼت٢ٔي ٗی

ٓهیٌٚ   كٞس  اػ٘ی اٝسام س١ٜی داسای پشداخت اص پیؾ ٗؼیٚ ٝ ثبثهت ١ؼهتٜذ   چ٠ ث٠ اُش

یي اختیهبس  س١ٜی  ١بیٝإ. سٝاٛذ سٝث٠ 3ٝاهغ ایٚ اٝسام ثب سیؼي پشداخت صٝدتش اص ٗٞػذ دس

اص اٝسام ثهذ١ی   تهشی  ثیؾ١٘یٚ خبًش اػت ٠ً ٗؼ٘ٞلاً ٛش  ثبصد١ی داسٛذ؛ ث٠ 4ٗؼب٠ٔٗ هٜ٘ی

ایٚ اختیبس سا داسد ٠ً دس صٝدتش اص ػشسػهیذ ٝإ، اههذإ    ٗـتشی ٝإ س١ٜی،. ؿشًتی داسٛذ

ٗٞسد ٗؼ٘هٞلاً دس ؿهشایٌی اص   ایٚ . ٝ ٝإ سا تؼٞی٠ ٛ٘بیذ ًٜذث٠ ثبصپشداخت اكْ تؼ٢یلا  

 .د١ذتش س  ٗیثبصاس ٠ً ٛش  ػٞد ٝإ س١ٜی دس حبّ ًب١ؾ ١ؼت، ثیؾ

ذاسی ثذٝٙ سثب ٗی سام س١ٜی دس ٛظبٕ ثبٌٛ ذ تحت دٝ ٛٞع اص كاٝ اٛٞ  :ٌٞى ٜٗتـش ؿٞدت

 اٝسام اخبسٟ س١ٜی -اّٝ

 اٝسام ٗشاثح٠ س١ٜی -دٕٝ

١هبی ثبصاس١هبی ٗهبٓی سا    ABSای اص ثخهؾ ػ٘هذٟ   5ؿهذٟ دٝٓتهی  اٝسام س١ٜی تو٘یٚ

١ضاس ٗیٔیهبسد سیهبّ تؼه٢یلا  اػٌهبیی ثه٠ ًهش         500د١ذ؛ اص ًشكی حذٝد تـٌیْ ٗی

ثهب تٞخه٠ ثه٠     اص ایهٚ سٝ  .د١ذای اص ٌٗبٓجب  ثبٌٛی ًـٞس سا ؿٌْ ٗیٗؼٌٚ ٢ٗش، ثخؾ ػ٘ذٟ

                                                           
1
 MBS:Mortage Backed Securities 

2
 CDO:Collaterslized Debt Obligation  

3
 Prepayment risk 

4
 Embedded call option 

5 Agency MBS 
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ؿهذٟ دٝٓتهی،    تٞاٙ دس چبسچٞة اٝسام س١ٜی تو٘یٚٗب١یت دٝٓتی تؼ٢یلا  ٗؼٌٚ ٢ٗش، ٗی

 .داس ثخؾ ٗؼٌٚ سا ثبلا ثشدظشكیت تأٗیٚ ٗبٓی ٝ ٗذیشیت سیؼي ٗؤػؼب  ٗبٓی ػ٢ذٟ

 
 (CDO) دار قِیٍثتؼْذات تذّی  -2-4-3

ثهذ١ی  تٞا٠ٛ پشتلهٞیی اص اٝسام  داس، اٝسام ثذ١ی ١ؼتٜذ ٠ً ث٠ پـه تؼ٢ذا  ثذ١ی ٝثیو٠

ثبؿهذ ثه٠    ، ػ٘هذتبً اص خهٜغ اٝسام هشهه٠   CDOچٜبٛچ٠ تؼ٢هذا  پبیه٠   . ؿٞددیِش ٜٗتـش ٗی

CBO چٜبٛچ٠ ػ٘ذتبً اص خٜغ ٝإ ثبؿٜذ ث٠ ،CLO ؿهذٟ   س١ٜی تـٌیْ ١بیتش اص ٝإٝ اُش ثیؾ

ذ ٗشػٕٞ CMOثبؿٜذ، ث٠  ٌبٙ سا ٗی ایٚ اثضاس ث٠ ثبٛي. اٛ ٕ ٠ً ثه  د١ذ١ب ایٚ اٗ ١هبیی  ٠ پـهتٞا٠ٛ ٝا

 .  ٠ً دس داسایی خٞد داسد، اٝسام ٜٗتـش ًٜذ

ػؼه٠  ٗؤ تٞػي( CMO)داس ٠ داس، اص ٛٞع تؼ٢ذا  س١ٜی ٝثیو٠ثبس تؼ٢ذا  ثذ١ی ٝثیواٝٓیٚ 

 1982دس ػهبّ   (MBS)ٗٞخهٞد دس اٝسام س١ٜهی    ٛهب اً٘یٜهبٛی  ٗي دس پبػ  ث٠  س١ٜی كشدی

١ؼهتٜذ،   ٠ًCMO ٝثیوه٠  ١ٜی یب اٝسام س١ٜی ١بی ساػبع ٝا٠ٌٕ ثتٞاٙ ثشثشای آٛ. ٜٗتـش ؿذ

 ؿٞد؛  ث٠ ایٚ ٜٗظٞس اػتلبدٟ ٗی ثٜذی، اص ثشؽًشد١بی ٗختٔق ٜٗتـش ثب ستج٠ CMOاٝسام 

  ١ههبی س١ٜههی پـههتٞا٠ٛ اٝسام، اٝٓٞیههت اّٝ ٗتؼٔههندس كههٞس  ٌٛههّٞ ثههذ١ٌبساٙ ثبثههت ٝإ

خشیهبٙ   سٛهذ ٝ ثویه٠  یٚ ستج٠ اػتجبسی سا داثشؽ اّٝ ١ؼتٜذ ٠ً ثبلاتش CMOث٠ كبحجبٙ اٝسام 

ثهب اٝٓٞیهت ثهبلا،     ١بیًجیؼتبً ٛش  ثبصد١ی ٗٞسد اٛتظبس ثشؽ. سػذ١بی ثؼذی ٗیٛوذی ث٠ ثشؽ

 . تش اػت١بی ثب اٝٓٞیت پبییٚتش اص ثشؽًٖ

 
 1هشتقات اػتثاری -3-4-3

ٝ دس كٞس  تٞػؼ٠ ثبصاس ثذ١ی، ایهٚ   سٝ سٝث١٠ب ثب آٙ  ١بیی ٠ً ثبٛيتشیٚ سیؼيیٌی اص ٢ٖٗ

 :  سیؼي اػتجبسی دٝ ٜٗـأ داسد. ٛیض ثب آٙ ٗٞاخ٠ خٞا١ذ ثٞد، سیؼي اػتجبسی اػتثبصاس 

ػٔهت  چٜبٛچه٠ ٗـهتشی ثه٠   )ٗٞههغ تؼ٢هذاتؾ    ثهذ١ٌبس دس ایلهبی ثه٠    2سیؼي ٌّٛٞ -اّٝ

بٛذ ١ب ٝ یب تؼ٢ذاتؾ ثبصٗٞهغ ثذ١ی اص ثبصپشداخت ث٠ 4یب اهٌشاس ٗبٓی 3ٝسؿٌؼتِی    (ث٘
                                                           
1 Credit Derivative 
2 Default Risk 
3 Bankruptcy 
4 Financial Distress 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 223                                                      ١بی ٗبٓی دس ٛظبٕ ثبٌٛذاسی ثذٝٙ سثبٗشٝسی ثش ٛٞآٝسی

 
 

 ]21[ی ٝ ًب١ؾ اسصؽ اٝسام ثذ١یٗـتش 1سیؼي تٜبصّ ستج٠ اػتجبسی -دٕٝ

ٝ . ای ٝخٞد داسد١ب دس ٗٞسد كٌٞى ٗـبسًتی ٝ ٗجبد١٠ٓش دٝ ٛٞع ایٚ سیؼي  اص ایهٚ س

١بی اػتجهبسی اص اثضاس١هبی    ثبیؼت دس ٛظبٕ ثبٌٛذاسی ثذٝٙ سثب ٛیض ثشای ٗذیشیت سیؼيٗی

جهبسی ًه٠   ثب تٞػؼ٠ ثبصاس ثذ١ی، سیؼي تٜبصّ ستج٠ اػت ث٠ خلٞف ای٠ٌٜٜٗبػت ث٢شٟ ثشد؛ 

پهیؾ ٛـهبٙ    اص  ٛـبِٛش اٛتظبس  ثبصاس اص اػتجهبس ٜٗتـهشًٜٜذٟ اٝسام اػهت، خهٞد سا ثهیؾ     

 .خٞا١ذ داد ٝ اسصؽ اٝسام سا تحت تأثیش هشاس خٞا١ذ داد

ٗـهتوب   . ًٜٜهذ خ٢ت پٞؿؾ سیؼي اػتجهبسی، اص ٗـهتوب  اػتجهبسی اػهتلبدٟ ٗهی     

ـییههش دس اػتجههبس ١ههب ٗـههشٝى ثهه٠ ت اػتجههبسی ٛههٞػی اص ٗـههتوب  ١ؼههتٜذ ًهه٠ ػبیههذی آٙ

 تهشیٚ ٗـهتوب  اػتجهبسی، تبخهت اػتجهبسی     اػهتلبدٟ  پهش . ٜٗتـشًٜٜذٟ اٝسام ثذ١ی اػهت 

(CDS) اص حدٖ ٗؼبٗلا  ٗـتوب  اػتجبسی آٗشیٌب  دسكذ 75تبخت ٌّٛٞ اػتجبسی، . اػت

 ]1[. د١ذسا ث٠ خٞد اختلبف ٗی

اػ٘ی ٔؾ ای، دسكذی اص ٗجكٞس  دٝسٟ ث٠ 2(خشیذاس ه٘بٛت)كشٝؿٜذٟ سیؼي اػتجبسی 

ًه٠  تهب ٗهبداٗی   .پشداصدٗی( كشٝؿٜذٟ ه٘بٛت)اٝسام ثذ١ی یب ٝإ سا ث٠ خشیذاس سیؼي اػتجبسی 

ٜٗتـشًٜٜذٟ اٝسام ثذ١ی یب ٝإ دچبس ٌّٛٞ یب تٜبصّ ستج٠ اػتجهبسی ٛـهذٟ اػهت، خشیهذاس     

ٌّٛٞ یهب تٜهبصّ   )ٗحن ٝهٞع سخذاد اػتجبسی  سیؼي اػتجبسی پشداختی ٛخٞا١ذ داؿت؛ ث٠

ای داؿهت٠   ؿهذٟ  تٞاكهن  ثبیؼت ٗجٔؾ پشداخهت اص پهیؾ  س سیؼي اػتجبسی ٗیخشیذا( ستج٠

 ]13[: ؿٞدثبؿذ ٠ً ث٠ ػ٠ حبٓت تؼییٚ ٗی

 ایهٚ هی٘هت تٞػهي   )سٝص ثهذ١ی ؿیشخهبسی    پشداخت ٗجٔؾ اػ٘ی ثذ١ی ٢ٜٗبی هی٘هت ثه٠   -اّٝ

 (  ؿٞد١بی ٗؼبٗلاتی سٝص تؼییٚ ٗیثب ٗشاخؼ٠ ث٠ هی٘ت 3ػؼ٠ ٗحبػجبتیٗؤ

 ؿذٟ  اػ٘ی ثذ١ی ٢ٜٗبی ٗجٔؾ اص پیؾ تؼییٚپشداخت ٗجٔؾ  -دٕٝ

 (ٝإ ؿیشخبسی)پشداخت ٗجٔؾ اػ٘ی ثذ١ی دس اصای تحٞیْ كیضیٌی داسایی پبی٠  -ػٕٞ

 .د١ذٛ٘ٞداس صیش ػبختبس تبخت سیؼي اػتجبسی سا ٛـبٙ ٗی

 

                                                           
1 Deterioration Risk 
2 Protection buyer 
3 Calculation Agent 
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 ػبختبس تبخت اػتجبسی :2شکل شوارُ 

 
سی، ٗلهذام ػوهذ   اٝسام تبخت اػتجهب ( 1387)ٌٗبٓؼب  آهب٢ٗذٝی ٝ ٗٞػٞی  ثشاػبع

ٙ تٞهیق ٝ ثب ٗجٜب هشاس دادٙ  ٛیؼتٗؼٔن، اًْ ٗبّ ث٠ ثبًْ، ؿشسی ثٞدٙ، سثب ٝ ه٘بس   ٛـهذ

 ]1[. ، ٗبٛغ ؿشػی ٛذاسد1ػوٞد

 

 ّای تاًکی فزآیٌذ اٍراق تْادارساسی دارایی -4

ثؼیبسی ث٠ كشآیٜذ اٛتـبس كٌٞى  ؿجب١ت١بی ثبٌٛی كشآیٜذ اٝسام ث٢بداس ػبصی داسایی

 :تٞاٙ ٗشاحْ صیش ثشای آٙ ثشؿ٘شدسد ٠ً ٗیدس ًـٞس دا

اػهبع ٛهش    ١بی خهٞد ثهش  ػٜٞاٙ ثبٛی اٗیذٛب٠ٗ خٞد سا ثشای ٝاُزاسی داسایی ثبٛي ث٠ -اّٝ

 .  د١ذاسائ٠ ٗی( ػبصٗبٙ ثٞسع ٝ اٝسام ث٢بداس)تٜضیٔی ٗؼیٚ ث٠ ٛبظش 

                                                           
ًهٞس   ٗؼبٗلا  ثش ٗؼبٗلاتی اػهت ًه٠ ٗؼلهٕٞ )ع( ثه٠     دسػتیػذٕ تٞهق  ٗؼٜبیػوٞد ث٠  ٞهیق ٛـذٙت 1

ٗؼهبٗلا  دس كوه٠    دسػهتی ١ش ػوذی ٠ً ٌٜٗجن ثش هٞاػهذ ًٔهی ٝ    اص ایٚ س١ٝب سا تأییذ ًشدٟ اػت؛  آٙخبف 

 ]13 [اػت. ثبؿذ، كحیح
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حهْ  ، اهذإ ث٠ تأػیغ ٢ٛهبد ٝاػهي   (ؿشًت ٗذیشیت داسایی ٗشًضی)ػؼ٠ اٗیٚ ٗؤ -دٕٝ

ػؼ٠ اٗیٚ ثش ًْ كشآیٜذ اٛتـبس، ٗلهشف ٝخهٟٞ، ٛحهٟٞ    ٗؤ١٘چٜیٚ . ًٜذ ٗی 1ٝیظٟ

ػي ٛظبس  داسد ٝ ١بی ٗبٓی ٝ ػٌ٘ٔشد اخشایی ٢ٛبد ٝا١ب ٝ كٞس  ٢ِٛذاسی حؼبة

 .  ًٜذاٛتوبلا  ٗبٓی سا تب تؼٞی٠ ًبْٗ اٝسام كبدس ٗی ٝ  ٛوْ ٗدٞص١بی لاصٕ دسثبسٟ

 ثٜهذی ػؼ٠ ستج٠ٝ ٝاػي ث٠ ٗؤ( ثبٛي)ػتجبسی ثبٛی ٝاػي اٗیذٛب٠ٗ سا خ٢ت تؼییٚ ستج٠ ا -ػٕٞ

 .ًٜذاسائ٠ ٗی

دس ثهبصاس  ( ؿهشًت تهأٗیٚ ػهشٗبی٠   )ٝاػي، اٝسام ث٢بداس سا اص ًشین ػبْٗ كهشٝؽ   -چ٢بسٕ

 .  ًٜذػشٗبی٠ ٜٗتـش ٗی

اٝػي  ًٜذ ٗیآٝسی ٝخٟٞ سا خ٘غ (ؿشًت تأٗیٚ ػشٗبی٠)ػبْٗ كشٝؽ  -پٜدٖ -ٗهی ٝ دس اختیبس 

ذ ث٠ٟ ٗیآٝسی ٝخٞخ٘غ. ُزاسد اٛٞ كٞس  ٗؼتویٖ تٞػي ؿشًت تأٗیٚ ػشٗبی٠ كهٞس    ت

دبٕ ؿٞدثپزیشد ٝ یب اص ًشین یي ػبْٗ ٠ً ؿؼت ُؼتشدٟ  .ای دس ًـٞس داسد، اٛ

ُهزاساٙ اههذإ ثه٠    ؿذٟ ثه٠ ًٝبٓهت اص ػهشٗبی٠   آٝسیٝاػي ثب اػتلبدٟ اص ٝخٟٞ خ٘غ -ؿـٖ

ٝ  ًٜهذ  ٗهی اٗیذٛب٠ٗ اػبع ٛش  تٜضیْ ٗؼیٚ دس ثش( ٌٗبٓجب ) ١ب ثبٛيخشیذ داسایی

 .ؿٞداص ًشف كبحجبٙ اٝسام، ٗبٓي داسایی ٗی

ی خشیهذاسی ١بی حبكْ اص داساییاٝػي دس ػشسػیذ١بی ٗوشس ثبصپشداخت -١لتٖ  ؿهذٟ  ١بی ثبٌٛ

ؿهشًت  )آًٞبٓه٠ اص ًشیهن ػبٗهْ پشداخهت     ٝ پغ اص ًؼش حن ُیشد ٗیسا تحٞیْ 

 .  پشداصدٝسام ٗیث٠ كبحجبٙ ا( ُزاسی اٝسام ث٢بداس ٝ تؼٞی٠ ٝخٟٞػپشدٟ

ثبٛی ثشای اٛتـبس اٝسام ػلاٟٝ ثش اسًبٙ ػبْٗ كشٝؽ ٝ ػبْٗ پشداخت، ػه٠ سًهٚ دیِهش    

 :ثبیؼت ٗـخق ػبصدٛیض ٗی

 ٚٗسًٚ هب 

 ٟٛٞیغ سًٚ ٗتؼ٢ذ پزیش 

 ٙسًٚ ثبصاسُشدا 

                                                           
1
 SPV:Special Purpose Vehicle 
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 ػبصیكشآیٜذ اخشایی اٝسام ث٢بداس: 3 شکل شوارُ

 

 الشاهات ٍ هَاًغ اجزایی   -5

ػ٘هٞٗی  تش اص اٝسام ثهذ١ی  ٗشاتت ثیؾ ؼ٠ ثبصاس ثذ١ی خلٞكی ث٠آضاٗب  ٝ ٗٞاٛغ  تٞػ

سام ثذ١ی خلٞكی . اػت سام هشه٠ ؿشًتی)اٝ ٙ  تهشی  ثهیؾ ١هبی   ثب سیؼي( اٝ ١ؼهتٜذ ٝ   تٞأٗهب

ٙ    ٗوبٕ ٛبظش ثبصاس ػشٗبی٠ ٗی دس خ٢هت حله     ثبیؼت ٛظبس  ًهبكی ثهش ػٌ٘ٔهشد ٜٗتـهشًٜٜذُب

ًٜذ، ٗحبكظت ٗی ٝچ٠  اُش. ًٜذحوٞم ٗبٌٓیت داسٛذُبٙ اٝسام ثذ١ی خلٞكی سا اػ٘بّ 

-اٗب اسصؽ اٝسام ثذ١ی دس ثبصاس ثبٛٞی٠ ٗتأثش اص ػٞاْٗ دیِشی ٛیض ١ؼت ٠ً ٗوبٕ ٛبظش ٗهی 

 .ثبیؼت ث٠ آٙ تٞخ٠ ًبكی داؿت٠ ثبؿذ

سام ثهذ١ی      تـهبسًٜٜذُبٙ اٝ تهضإ داؿهتٚ اٛ ب  اخشایی تٞػؼ٠ ثبصاس ثهذ١ی، آ ضاٗ ثه٠   یٌی اص آ

ایهٚ تؼ٢هذا     .اػت( كبحجبٙ اٝسام ثذ١ی)ُزاساٙ ٗبی٠ػش ثشاثش١ب دس  آٙ 1سػبیت تؼ٢ذا 

ػبصًٝبسی تشتیهت  ٝ ؿشًت ٗٞظق اػت ؿٞٛذ ثبیؼت اخشا  ٗیػٜٞاٙ ؿشایي ه٘ٚ ػوذ،  ث٠

اػتجهبسی  ٝ اكضایؾ سیؼي  د١ذ تب خشیذاس اٝسام اص دس ٗؼشم خٌش هشاس ِٛشكتٚ دسآٗذ ؿشًت

                                                           
1 Covenant 
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١هب   ا  ًظٜٗـی ٗذیشاٙ ؿهشًت ایٚ تؼ٢ذ. اؽ اً٘یٜبٙ حبكْ ًٜذُزاسیآٙ، دس دٝسٟ ػشٗبی٠

 ]22[. د١ذٝ ػذٕ توبسٙ اًلاػبتی كبحجبٙ اٝسام ٝ ؿشًت سا ًب١ؾ ٗی

دس ثهبصاس ػه٢بٕ    1تؼ٢ذا  ه٘ٚ ػوذ دس ثبصاس ثذ١ی، ًبسًشدی ٗـبث٠ حبً٘یت ؿشًتی

تؼ٢هذا   ایهٚ  .  داسد 2ثشای حلبظت اص حوٞم كبحجبٙ ػ٢بٕ ٝ ًهب١ؾ ٗؼهئ٠ٔ ٛ٘بیٜهذُی   

ٕ  تٞاٛذ ؿبْٗ ٗحذٝد ًشدٙ ٗی ٜٗتـهشًٜٜذٟ دس   ٜٗتـشًٜٜذٟ اٝسام دس ُشكتٚ ٝإ خذیهذ، آهضا

ػشٗبی٠، ٗحهذٝدیت دس   ای، ٗحذٝدیت دس اكضایؾ١بی ٗبٓی حؼبثشػی ؿذٟ دٝسٟاسائ٠ كٞس 

تٞاٙ چ٢هبس  ًٞسًٔی ٗی ث٠. ١ب ثبؿذٝ یب ٗحذٝدیت كشٝؽ داسایی 3ادؿبٕ ٝ تحلیْ ؿشًتی

٠ً ثش ٛبظش ثبصاس ػشٗبی٠ آضاٗهی اػهت    سا ثشؿ٘شدػبْٗ توبد ٜٗبكغ ؿشًت ٝ كبحجبٙ ثذ١ی 

 :ٜٗبػت ث٠ ًٜتشّ دسآٝسد ُشكتٚ تؼ٢ذا  ١ب سا ثب دس ٛظش تب آٙ

سام ثهب كهشم ثجهب  ػیبػهت    : داساٙپشداخت ػٞد ٛوذی ث٠ ػ٢بٕ -اٍل  ١هبی ٗؼ٘ٞلاً كبحجبٙ اٝ

سام ٗیتوؼیٖ ػٞد اهذإ ث٠ ػشٗبی٠ ث٠ اهذإ  داساٙ ؿشًتًٜٜذ، چٜبٛچ٠ ػ٢بُٕزاسی دس ایٚ اٝ

ٕ   ُٞٛه٠  ١بی توؼیٖ ػٞد ًٜٜهذ، ثه٠  تـییش ػیبػت ؿهشًت سا ثه٠ ًهشص     ای ًه٠ اسصؽ ػه٢ب

حههذی آٙ حبٓههت  .تـییههش د١ههذ، اسصؽ اٝسام ثههذ١ی ًههب١ؾ خٞا١ههذ یبكههت چـههِ٘یشی

ا١ٞذ ثٞد ٠ً ت٘بٗی داسایی ثذیٚ ٕ  ١بی ؿهشًت ثهشای پشداخهت ػهٞد ثه٠     كٞس  خ داساٙ ػه٢ب

بٙ  كشٝخت٠ سام ثذ١ی ت٢ٜب ٗبٌٓ ساهی ثیؿذٟ ٝ كبحجبٙ اٝ  .اسصؽ ١ؼتٜذاٝ

ثب اكضایؾ ثذ١ی ؿشًت ثب اٝٓٞیت ثهبلاتش یهب ٗـهبث٠ ثهذ١ی     : 4اكضایؾ ثذ١ی ؿشًت -دٍم

 .  ، اسصؽ اٝسام ثذ١ی دس ثبصاس ًب١ؾ پیذا خٞا١ذ ًشدًٜٞٛیكبحجبٙ اٝسام ثذ١ی 

١هبی ثهب سیؼهي ثهبلا سا ثهب      چٜبٛچ٠ ؿشًتی داسایهی : ١5بی ثب سیؼي ثبلاخبیِضیٜی داسایی

بی ثب سیؼي پبییٚ خبیِضیٚ ًٜذ، ٜٗدش ث٠ اكضایؾ اسصؽ ػ٢بٕ ػه٢بٗذاساٙ ٝ  ١داسایی

 .  ًب١ؾ اسصؽ اٝسام ثذ١ی خٞا١ذ ؿذ

اص  آیذ ًه٠ ؿهشًت  ایٚ ٗؼئ٠ٔ دس ٗٞهؼیتی پیؾ ٗی: ١6بی ثب سیؼي ثبلاُزاسیػشٗبی٠ -سَم

ٝ ػهشٗبی٠  ًٜذ ثبصُـت ٌٗ٘ئٚ اٗتٜبع ٗی ١بی ثب سیؼي ًٖ ُٝزاسی دس پشٝطٟػشٗبی٠

                                                           
1 Corporate Governance 
2 Agency Problem 
3 M&A:Mergers and Acquisition 
4 Claim Dilution 
5 Asset Substitution 
6 Underinvestment 
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ٕ اسصؽ ػه٢ب  ُیهشد ًه٠ ٗٞخهت اكهضایؾ    ًهبس ٗهی  ١بی ثب سیؼي ثبلا ث٠ًت سا دس پشٝطٟؿش

ّ  دٓیهْ اكهضایؾ   ؿشًت ٝ ًب١ؾ اسصؽ ثذ١ی ؿشًت ثه٠   اص .ؿهٞد ٗهی  آٙ، سیؼهي ٌٛهٞ

یهضٟ   ؿٌْ ٗهی ١بی سؿذ آیٜذٟ آٙ تش اسصؽ ؿشًت سا كشكت٠ً ثیؾ دبییآٛ د١ٜهذ، اِٛ

 ]22[.صیبد اػت ١بیی ُزاسی داساٙ آٙ ثشای چٜیٚ ػشٗبی٠ٗذیشاٙ ؿشًت ٝ ػ٢بٕ

هبثهْ ثشؿه٘شدٙ    خ٢هت خذای اص آضاٗب  تٞػؼ٠ ثبصاس ثذ١ی، ٗٞاٛؼی ٛیض دس ایٚ  -چْارم

یٌی اص ٗٞاٛغ تٞػؼ٠ ثبصاس ثذ١ی دس ایشاٙ، آضإ ػبصٗبٙ ثٞسع ث٠ هه٘بٛت اٝسام  . اػت

تدشث٠ ًشٟ خٜٞثی دس تٞػؼ٠ ثبصاس١هبی هشهه٠ خهٞد حهبًی اص آٙ     . ػت١ب تٞػي ثبٛي

پههیؾ  اص  خٜههٞة ؿههشهی آػههیب ٝ ٛیههبص ثههیؾ 1999پههغ اص ثحههشاٙ اسصی اػههت ًهه٠ 

١ب سا ث٠ اٝسام هشه٠ ثذٝٙ ه٘بٛت ثهبٌٛی   ای ث٠ ٛوذیِٜی، ػ٘لاً ؿشًت١بی ًشٟ ؿشًت

دس  دسكهذ  85ثبصاس، اص ای ػ٢ٖ اٝسام هشه٠ ه٘بٛت ؿذٟ اص ًْ اٝسام  ٠ُٛٞ ػٞم داد؛ ث٠

تٞخ٠ آٙ اػت ًه٠    ٌت٠ خبٓتٛ. ًب١ؾ پیذا ًشد 2002دس ػبّ  دسكذ1ث٠  1997ػبّ 

١٘هشاٟ ثهٞد،    «دٝٝ»ًی ایٚ دٝسٟ اص ثحشاٙ اسصی، ًشٟ ٠ً ثب ٝسؿٌؼتِی ُشٟٝ ثهضسٍ  

تشیٔیٞٙ ٝٝٙ سػهیذ ًه٠    725تشیٔیٞٙ ٝٝٙ ث٠  222حدٖ ًْ اٝسام هشه٠ ٜٗتـشٟ اص 

  ]2[. تٞاٛؼت تب حذ خٞثی ٛیبص ث٠ ٛوذیِٜی سا دس دٝسٟ خٞد پبػ  د١ذ

بیـهِش سیؼهي، ٝخهٞد ههبٗٚ ههشٝسی      ػٜٞاٙ پ ثٜذی ث٠ج٠دس ؿیبة ٗؤػؼب  ست -پٌجن

چٜبٛچ٠ ایٚ ٗؤػؼب  دس ثهبصاس حوهٞس كؼهبّ داؿهت٠ ثبؿهٜذ ٝ ثخـهی اص       اػت، ٓیٌٚ 

كشآیٜذ اخشایی اٛتـبس اثضاس١هبی ٗهبٓی ثبؿهٜذ، ٝخهٞد سًهٚ ههبٗٚ ههشٝس  ٛهذاسد ٝ         

 ٛیبصؿهبٙ ث٢هشٟ    ١ب ٝ ٗؤػؼبتی ٠ً اص ههبٗٚ دس اٛتـهبس اثضاس١هبی ٗهبٓی ٗهٞسد      ؿشًت

 یٌهی اص آضاٗهب  تٞػهؼ٠    اص ایٚ سٝ. تٞاٜٛذ اٝسام خٞد سا ث٢تش ث٠ كشٝؽ ثشػبٜٛذٗی ،ثشٛذٗی

اػتجهبسی   -تدشث٠ ثحشاٙ ٗهبٓی . ثبصاس ثذ١ی، اػتوشاس سًٚ اػتجبسػٜدی دس ثبصاس ػشٗبی٠ اػت

بٙ 2007 سام س١ٜی سیؼٌیٗی ٛـ ْ  ثذیٔیٛوؾ ثی 1د١ذ ٠ً اػتجبسػٜدی اٝ ُیهشی  دس ؿهٌ

 .٠ اػتایٚ ثحشاٙ داؿت

١بی دٝٓتی ٛیض ١٘بٜٛذ دٝٓت ٛیبصی ث٠ هبٗٚ ثهشای اٛتـهبس اٝسام ٛذاسٛهذ ٝ    ثبٛي -ششن

 ١هبی احتیهبًی ٝ    ٜٗظهٞس تٌجیهن ثبػیبػهت    خٞاص ثبٛي ٗشًضی ثشای اٛتـبس اٝسام، ث٠

                                                           
1
 Subprime Mortgage Backed Security 
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ثٜبثشایٚ حتهی دس دٝسٟ ػهذٕ حوهٞس    . ًٜذ١بی پٞٓی ثبٛي ٗشًضی ًلبیت ٗیػیبػت

 ]6[. ١بی دٝٓتی ٛیبصی ث٠ هبٗٚ ٛذاسٛذٝ ػشٗبی٠، ثبٛي ثٜذی دس ثبصاس پّٞٗؤػؼب  ستج٠

١هب ٝ  اٛتوبّ، اسصیهبثی داسایهی   ٝ  اػٖ اص ١ضی٠ٜ ٛوْ ،١باٛتوبّ داسایی ٝ  ٗـٌلا  ٛوْ -ّفتن

اٛتوبّ، ٗـٌلا  ٗشثٞى ث٠ اػتبٛذاسد١بی حؼبثذاسی اٝسام، اث٢هبٕ   ٝ  كشآیٜذ اداسی ٛوْ

، اصخ٘ٔه٠  (ثهبٛی ٝ ٝاػهي  )ـشًٜٜذٟ اٝسام دس ٛحٟٞ اخز ػٞاسم ٝ ٗبٓیب  اص اسًبٙ ٜٗت

١هب ٝ   ًبسُیشی اثضاس١بی ٗهبٓی تٞػهي ؿهشًت    ػبیش ٗـٌلا  اخشایی اػت ٠ً ٗبٛغ ث٠

 ]6[. ١ب ؿذٟ اػت ثبٛي
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 ًِاهکتاب

 الف. فارسی

 تاًککذاری  در اػتثکاری  ریسک   :ٝ ػیذ ٗح٘ذ ٢ٗهذی ٗٞػهٞی  ٢ذٝی، اكـش آهبٗ ]1[

 -ػٔ٘هی  كلهٜٔب٠ٗ  ، دٝآى کٌتکزل  جْت اػتثاری کَلً تاخت اس استفادُ ٍ اهکاى اسلاهی

 .٢ٛ1387ٖ،  ؿ٘بسٟ پٜدٖ، ػبّ اهتلبدی، خؼتبس١بی پظ١ٝـی

 
تَسکؼِ    حکال  در کشکَرّای  شزکتی قزضِ اٍراق تاسارثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢هشاٙ،   ]2[

 .2005، اآسی

 

ف قزاردادّکای سکل  ثٞسع ًبلای ایشاٙ، ٗؼبٝٛت تٞػؼ٠ ثبصاس ٝ ٌٗبٓؼهب  اهتلهبدی،    ]3[

 .1393 ،«دهَاسی استاًذار

 

ٙ هذیزیت تاً  ٍ خذهات هالی :ػیٔٞیب ١بچیٜضساع، پیتش ٝ  ]4[  ٝ ٢ُهش ، تشخ٠٘ پشٝیض ػبػهب

 .1392ػؼ٠ ػبٓی آٗٞصؽ ثبٌٛذاسی ایشاٙ، اثٞآلوْ ك٘ذی، ٗؤ

 

ّای تاًکی تِ اٍراق تْکادار در تاًککذاری    تثذیل دارایی :ٗٞػٞیبٙ، ػیذ ػجبع ]5[

 .1389، تبثؼتبٙ 4ّٞ ٝ اهتلبد، ؿ٘بسٟ ، كلٜٔب٠ٗ پتذٍى رتا
 

 شٌاسکی اًتشکار وککَ     آسیة : پیٞػتی ٝ اًجش ًـبٝسصیبٙ ٗٞػٞیبٙ، ػیذ ػجبع ]6[

ِ    : ّای ایزاى اجارُ در تاً  ١هب ٝ   ، كلهٜٔب٠ٗ پهظ١ٝؾ  هطالؼکِ هکَردی تاًک  سکپ

 .1393، ث٢بس ١69بی اهتلبدی، ؿ٘بسٟ  ػیبػت

 

ٝ   ،(وککَ  ) لاهیاتشارّای هالی اسک » :ٗٞػٞیبٙ، ػیذ ػجهبع  ]7[  پظ١ٝـهِبٟ كش١ٜهَ 

 .1391اٛذیـ٠ اػلاٗی،
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، تشخ٠٘ حؼیٚ هوهبٝی،  اقتصاد پَل، تاًکذاری ٍ تاسارّای هالی ٗیـٌیٚ، كشدسیي: ]8[

 .1388ػؼ٠ ػبٓی آٗٞصؽ ثبٌٛذاسی ایشاٙ، ٗؤ

 

سٌجی اجزایی گَاّی اهکاى: ٗح٘ذسهب یٞػلی ٝ ٗیثٖ حویویٗح٘ذ ٛوی؛  ٛظشپٞس، ]9[

، ػٌَاى اتشار ػولیات تکاسار تکاس در ًظکام تاًککذاری تکذٍى رتکا       لِ تِسپزدُ قاتل هؼاه

 .1391، صٗؼتبٙ ١53بی اهتلبدی ایشاٙ، ؿ٘بسٟ  پظ١ٝؾ
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