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 چكیده

 گصاضی، ؾطهایِ ههاضف تِ اًساظپؽ هٌاتغ اظ پَل اًتمال ٍ گطزـ هزاضی ػٌَاى تِ هالی تأهیي اتعاضّای

 هٌاتغ اظ هالی تأهیي اهىاى ایٌىِ تط ػلاٍُ اتعاضّا ایي. ًمف هْوی زض التهاز ٍ تاظاضّای هالی زاضًس

 ًمس ٍرَُ تطای گصاضی ؾطهایِ اتعاض ػٌَاى تِ ؾاظز، هی فطاّن ّا قطوت تطای ضا اذتهانی ٍ ػوَهی

 تطای ضا هٌاؾثی تاظزّی گصاضی، ؾطهایِ اتعاض لالة زض تَاًس هی وِ تاقس هی التهاز زض قسُ اًساظ پؽ

 . ؾاظز فطاّن گصاضاى ؾطهایِ

 هرتلف ًیاظّای تَاًس هی وِ اؾت قسُ ػطضِ ٍ عطاحی هتٌَػی ٍ هتؼسز هالی اتعاضّای اهطٍظُ

 گصاضاى ؾطهایِ تطریحات ٍ ؾلایك تا هتٌاؾة زیگط عطف اظ ٍ ؾاظز تطآٍضزُ ضا ّا قطوت هالی تأهیي

 ٍ هست وَتاُ هالی تأهیي اتعاض ػٌَاى تِ ػوستاً وِ اؾت تزاضی اٍضاق اتعاضّا، ایي اظرولِ. تاقس

 اًتكاض اظ تَرْی لاتل ترف ٍ قَزاؾتفازُ هی ّا قطوت گطزـ زض  ؾطهایِ ههاضف تطای ٍ هست هیاى

 ؾایط ّواًٌس ًیع اتعاض ایي ٍرَز، ایي تا. زّس هی اذتهال ذَز تِ ضا الوللی تیي هالی تاظاضّای زض اٍضاق

 ٍ قطایظ تسلیل ٍ اؾت قسُ ؾاظیهسل ٍ عطاحی غطتی تاظاضّای زض هتؼاضف، هالی اتعاضّای

 لَاػس ٍ ضَاتظ ًساضز. ضا اؾلاهی تاظاضّای زض اًتكاض لاتلیت اؾلام، قطیؼت زض همطض ّای هحسٍزیت

 قسُ تزَیع ػمَز ٍ اؾلام لثَل هَضز چاضچَب زض ضا هالی هْن اتعاض ایي وِ زاضز ضا لاتلیت ایي اؾلاهی

 اٍضاقهفَْهی  هسل ذثطگاى، اظ ًظطؾٌزی تا ٍ تغثیمی هغالؼِ تا تحمیك ایي. ًوایس عطاحی فمِ، زض

 اًتكاض لاتلیت ، تغَضیىِ ایي اٍضاقًوایسهی تطای اؾتفازُ قطوتْای تَلیسی عطاحی ضا اؾلاهی تزاضی

 .زاقتِ تاقس ضا ایطاى ؾطهایِ تاظاض هكرم تغَض ٍ اؾلاهی تاظاضّای هالی زض
 

 هالی تأهیيلی اؾلاهی، اٍضاق تزاضی، نىَن، ها  :واژگان کلیدی

 G23, G32 :موضوػیبندی طبقه
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 مقدمه

 ٍ هالی اؾلاهی ّط چٌس زض حال حاضط تِ ػٌَاى گطایف ضطٍضی ٍ ػلوی زض زاًف هالی قٌاذتِ قسُ

ّای هتؼسزی حتی تَؾظ ًكطیات هؼتثط غطتی زض ایي ظهیٌِ هٌتكط قسُ ٍ زاًكوٌساى زض هزلات ٍ وتاب

قٌس، اها تِ ّط تا ّای اؾلاهی ٍ حتی غطتی ٍ غیط هؿلواى تِ تحمیك زض ایي هَضَع هكغَل هیزاًكگاُ

تاقس. زض ظهیٌِ اتعاضّای هرتلف هالی اؾلاهی،  نَضت ٍ زض همایؿِ تا تاضید زاًف هالی، رَاى هی

زض وكَض ها ًیع چٌس وتاب زض لالة تطروِ ٍ تألیف ٍ چٌس همالِ ٍ  ٍ تحمیمات هتؼسزی نَضت گطفتِ

تا  2اذتیاض هؼاهلات 1ٍ ازّای آتیًاهِ زض ظهیٌِ هغالؼِ تغثیمی اتعاضّای هرتلف هالی هاًٌس لطاضز پایاى

 ،ٍ عطاحی آى زض چاضچَب هالی اؾلاهی 3ضَاتظ اؾلاهی اًزام قسُ اؾت اها زض ظهیٌِ اٍضاق تزاضی

پػٍّف ذانی اًزام ًكسُ اؾت. تا تَرِ تِ اّویت ایي اتعاض، تحمیك هؿتمل ٍ اذتهانی زض هَضز آى 

 یاتس. ضطٍضت هی

ّا تِ اٍضاق تزاضی، تِ گؿتطزگی واضتطز ٍ ًیاظ قطوت ، تا تَرِ تِی اؾلاهیوكَضّا تطذیزض 

وِ انغلاح اٍضاق تزاضی عَضیِ ت ،عطاحی ایي اتعاض زض چاضچَب ضَاتظ اؾلاهی پطزاذتِ قسُ اؾت

(ICP) اؾلاهی
ٍ عَض راهغ ِ اها ت ،تاقس زض حال حاضط یه انغلاح قٌاذتِ قسُ زض هالی اؾلاهی هی 4

 تِ آى پطزاذت ًكسُ اؾت. تا تَرِ تِ ظطفیت ػمَز هرتلف اؾلاهی، 

زض  (ICP)ییي هسل هفَْهی ٍ العاهات عطاحی اٍضاق تزاضی اؾلاهی تٌاتطایي ّسف ایي تحمیك تث

ای وِ اؾتفازُ اظ  گًَِِ ت ،اؾتچاضچَب ضَاتظ فمِ قیؼِ ٍ تا اؾتفازُ اظ ػمَز تزَیع قسُ زض قطیؼت 

گصاضی افطاز حمیمی ٍ حمَلی زض تاظاضّای هالی  ّا ٍ ًیع ؾطهایِ هالی قطوت تأهیيایي اتعاض ضا تطای 

الثتِ تا تَرِ تِ ؾاظز.  پصیط اؾلاهی ٍ تِ عَض ذال تاظاض ؾطهایِ وكَض روَْضی اؾلاهی ایطاى اهىاى

زٌّس، تْتط اؾت عطاحی اٍضاق تزاضی ّا تط اؾاؼ ًَع فؼالیتی وِ اًزام هیتفاٍت ًیاظّای قطوت

ّای تَلیسی، تاظضگاًی، ذسهاتی ٍ پیواًىاضی، تاًىی ٍ اػتثاضی، تِ ؾلاهی تطای ّط یه اظ فؼالیتا

نَضت هزعا نَضت گیطز. زض ایي همالِ تِ تثییي اٍضاق تزاضی اؾلاهی هتٌاؾة تا ًَع فؼالیت ٍ 

ّای تَلیسی، ًیاظّای هالی قَز. تا تَرِ تِ ًَع فؼالیت قطوتّای تَلیسی پطزاذتِ هیًیاظّای قطوت

 ػوستاًتاقس وِ م تطای تَلیس ٍ ازاهِ فؼالیت هیؾطهایِ زض گطزـ لاظ تأهیيوَتاُ هست آًْا تطای 

                                              
1.Futures 
2.Options 
3.Comercial Paper 
4. Islamic Comercial Paper 
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هؼغَف تِ هَرَزی والای لاظم تطای تَلیس ٍ ًیع ًمسیٌگی لاظم تطای ایفای تؼْسات وَتاُ هست ٍ 

 ّای راضی قطوت اؾت.پطزاذت

 

 ادبیات نظزی و پیشینه تحقیك

تا تَرِ تِ هاّیت تغثیمی ایي پػٍّف، تطضؾی هثاًی ًظطی ٍ ؾَاتك آى ًیع زض زٍ ترف ازتیات هتؼاضف 

 گیطز.اٍضاق تزاضی ٍ ازتیات هالی اؾلاهی، نَضت هی

 

 های اصلی آنالف( اوراق تجاری و ویژگی

تطای  هست اؾت وِ تَؾظ یه قطوت، هؼوَلاً اٍضاق تزاضی یه اتعاض تسّی تضویي ًكسُ وَتاُ

 ضٍظ  270 هؼوَلاً ووتط اظقَز. ؾطضؾیس آًْا  هست هٌتتكط هی هالی ٍ تطآٍضزى تؼْسات وَتاُ تأهیي

ّای تا ضتثِ اػتثاضی تالا  قطوت. قَز ای پكتیثاًی ًوی تَؾظ ّیچ ٍحیمِ . ایي اٍضاق هؼوَلاًتاقسهی

 اق ذَز ذطیساض پیسا وٌٌس.ّای تْطُ تالایی ضا پیكٌْاز تسٌّس، تطای اٍض تَاًٌس تسٍى ایٌىِ ًطخ هی

گصاضاى فطٍذتِ  اٍضاق تزاضی هؼوَلاً فالس وَپي تَزُ ٍ تِ هثلغی ووتط اظ اضظـ اؾوی آى تِ ؾطهایِ

قَز. ایي اذتلاف لیوت تیاًگط ؾَزی اؾت وِ زض زٍضُ ظهاًی تالیواًسُ تا ؾطضؾیس اٍضاق تِ  هی

ف اظ هَػس ؾطضؾیس زض تَاًس پی ل تَزُ ٍ هیگیطز. تواهی اٍضاق تزاضی لاتل اًتما گصاض تؼلك هی ؾطهایِ

گصاضاى تالی  هؼاهلِ قَز. ّطچٌس وِ اغلة ایي اٍضاق تا ظهاى ؾطضؾیس آى ًعز ؾطهایِ یتاظاض حاًَ

 هاًس.  هی

قًَس ٍ زضآهس  هالی ؾطهایِ زض گطزـ هٌتكط هی تأهیيتطای  اٍضاق تزاضی تا زضآهس حاتت هؼوَلاً

گصاضی وطز.  ّای تلٌسهست ؾطهایِ ّای حاتت ٍ عطح تَاى زض زاضایی یحانل اظ اًتكاض ایي اٍضاق ضا ًو

وِ عَضیِ ت ؛وطزُ اؾتضقس اًس ٍ تِ ؾطػت  ایي اٍضاق زض اٍایل لطى ًَظزّن ٍاضز تاظاضّای هالی قسُ

انغلاح  ّاى تِ تاقس. هؼوَلاً قطوت تطیي اٍضاق تسّی تاظاضّای آهطیىا هی اٍضاق تزاضی یىی اظ هْن

ػٌَاى ًَػى ٍؾیلِ تأهیي هالى اؾتفازُ  ّاى تَلیسی( اظ ایي اٍضاق تزاضى تِ ل قطوتغیطهالى )هخ

ّایى وِ  تطیي قطوت وٌٌس. ػوسُ ّا( ًیع هٌتكط هى گًَِ اٍضاق ضا هؤؾؿات هالى )هخل تاًه وٌٌس. ایي هى

ّاى هكتطن  ّاى تیوِ، نٌسٍق وٌٌس قطوت گصاضى هى گًَِ اٍضاق تزاضى ؾطهایِ ایيضز

  .ّؿتٌس ّاى تاظًكؿتگی گصاضى ٍ نٌسٍق ؾطهایِ

 وٌٌس: ّاى تزاضى زض رْت تأهیي هالى ذَز تطاى هَاضز ظیط، اظ اًَاع اٍضاق تزاضى اؾتفازُ هى قطوت

o تأهیي هالى تطاى ًیاظّاى هالى وَتاُ هست ٍ فهلى؛ 
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o تلٌسهست زاضز  وِ قطوت ًیاظ تِ هٌاتغ هالى : ظهاًیتأهیي هالى ؾطهایِ زض گطزـ هَضز ًیاظ زائوى

عَض  قطوت تِ، زلیل قطایظ تاظاض ؾطهایِ تْیِ ایي هٌاتغ تا ًطخ هَضزًظط قطوت هیؿط ًثاقس ٍلى تِ

وٌس ٍ تؼس اظ تْثَز قطایظ زض  هَلت، ًیاظ هالى ذَز ضا اظ عطیك اًتكاض اٍضاق تزاضى تأهیي هى

 .وٌس تاظاض ؾطهایِ، تِ اًتكاض ؾْام یا اٍضاق لطضِ تلٌسهست السام هى

o ِزٌّس اظ عطیك اًتكاض ایي اٍضاق )تطاى  ّا تطریح هى ّاى تاًىی، قطوت راى اؾتفازُ اظ ٍام ت

وٌٌس، تا حس  ّا هٌتكط هى حزن اٍضاق تزاضى وِ قطوت. هست( تأهیي هالى وٌٌس ّاى وَتاُ زٍضُ

وِ ؾیاؾت پَلى اًمثاضى گطزز ٍ  ظیازى تِ هیعاى ٍ ًطخ تْطُ ٍام تاًىى تؿتگى زاضز. ظهاًى

ّائى وِ اظ ًظط زضرِ اػتثاضى زاضاى ٍضغ  گیطى وٌٌس، قطوت ّا زض زازى ٍام ؾرت ًهتا

وٌٌس تا تسیي عطیك تأهیي هالى قًَس )زض ٍالغ، ایي  هٌاؾثى ّؿتٌس السام تِ اًتكاض اٍضاق تزاضى هى

ذطًس وِ زاضاى  قَز(. ایي اٍضاق ضا اقرانى هى ّا هى هست تاًه ّاى وَتاُ اٍضاق راًكیي ٍام

  از ًمسیٌگى هَلت ّؿتٌس. هاظ

 ّای هْن اٍضاق تزاضی تِ قطح ظیط اؾت:ٍیػگی

o ُضٍظ قطٍع قسُ ٍ  5هست )تا اهىاى توسیس(: ؾطضؾیس اٍضاق تزاضی هٌتكط قسُ اظ ؾطضؾیس وَتا

تَاى ٍیػگی هكتطن ٍ تَزى ؾطضؾیس ضا هیضؾس تغَضی وِ وَتاُتِ ًسضت تِ یه ؾال هی

 ّای آتی توسیس قَز. تَاًس تطای زٍضُالثتِ ایي ؾطضؾیس هی قاذم انلی ایي اٍضاق زاًؿت وِ

o هالی  تأهیيّای آتی: اٍضاق تزاضی یه اتعاض  هست تا اهىاى تزسیس تطای زٍضُهالی وَتاُ تأهیي

 تأهیيهست ٍ ووثَز ًمسیٌگی راضی ٍ هست اؾت وِ رْت ضفغ ًیاظّای هالی وَتاُوَتاُ

ای  َز. تٌاتطایي هؼوَلاً تطای ًیاظّای فهلی ٍ زٍضُقؾطهایِ زض گطزـ هَضز ًیاظ، هٌتكط هی

 تَاًس تطای یه یا چٌس زٍضُ زیگط توسیس قَز.گطزز. ّطچٌس زض نَضت لعٍم هیعطاحی هی

o ِقَز، یؼٌی تٌسی هی تاظزّی حاتت ٍ هؼیي: اٍضاق تزاضی رعء اٍضاق تا زضآهس حاتت عثم

اًس تا فطو ًگْساضی  ا تٌعیل ذطیساضی وطزُگصاضاًی وِ اٍضاق ضا تا ًطخ ؾَز هؼیي ٍ یا ت ؾطهایِ

وٌٌس ٍ ضیؿه اٍضاق تا ؾطضؾیس، تاظزّی حاتتی ضا وِ اظ اتتسا هؼیي تَزُ اؾت، زضیافت هی

 پصیطًس. هكاضوت زض وؿة ٍ واض ضا ًوی

o ُهست اؾت ٍ هؼوَلاً تا ؾطضؾیس تَؾظ لاتلیت تاظاض حاًَی: ّطچٌس اٍضاق تزاضی، وَتا

قَز، اها لاتلیت ًمسقًَسگی لثل اظ ؾطضؾیس ٍ هؼاهلِ زض تاظاض حاًَی هی گصاضاى ًگْساضی ؾطهایِ

 ضا زاضز.
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o ًفؿِ ٍارس اًتفاع ٍ ؾَز  قَز ٍ فیاًتفاػی تَزى: اٍضاق تزاضی زض فضای وؿة ٍ واض هٌتكط هی

 قَز.گصاضی تلمی هی اؾت ٍ اتعاض ؾطهایِ

 

 ب( اوراق اسلامی

تاقس ٍ یىی اظ هْوتطیي اتعاضّای هالی، اتعاضّای هالی هی ّط ًظام هالی هتكىل اظ تاظاضّا، ًْازّا ٍ

اٍضاق تْازاض هی تاقس. ًظام هالی اؾلاهی ًیع قاهل اتؼاز فَق هی تاقس وِ ّط وسام هثاحج ذال ذَز 

 قسُ اؾت. تأویسضا زاضزوِ تا تَرِ تِ هَضَع ایي تحمیك، زض ایي ترف تط ازتیات اٍضاق اؾلاهی 

)اٍضاق ؾاظهاى حؿاتساضی ٍ حؿاتطؾی ًْازّای هالی اؾلاهی، نىَن  17اؾتاًساضز قطػی قواضٓ 

 :1ضا ایٌگًَِ تؼطیف وطزُ اؾتاؾلاهی( 

ًَیؿی، تیاًگط پطزاذت هثلغ  ّایی تا اضظـ اؾوی یىؿاى وِ پؽ اظ اتوام ػولیات پصیطُ گَاّی"

ّا،  ظ زاضاییای ا اؾوی هٌسضد زض آى تَؾظ ذطیساض تِ ًاقط اؾت ٍ زاضًسٓ آى هاله یه یا هزوَػِ

 ."قَز گصاضی ذال هی هٌافغ حانل اظ زاضایی ٍ یا شیٌفغ یه پطٍغُ یا یه فؼالیت ؾطهایِ

 تْازاض اؾلاهی زٍ قىلِ هرتلف زاضز:  فطآیٌس عطاحی ٍ اًتكاض اٍضاق

 قًَس  تْازاض هٌتكط هی فطآیٌسی اؾت وِ زض آى، اتتسا اٍضاق: 2تْازاض اظ عطیك اًتكاض هؿتمین اٍضاق

ّای  ّا یا پطٍغُ ی اًَاع ذانی اظ زاضایی قسُ اظ ایي عطیك، تطای تْیِ ّای تأهیي ؾطهایٍِ ؾپؽ 

ّا، تیي  ّا یا پطٍغُ قًَس ٍ ؾپؽ زضآهس حانل اظ ایي زاضایی گصاضی هی تؼییي قسُ ؾطهایِ

 قَز. تْازاض، تَظیغ هی زاضًسگاى اٍضاق

 ّای  س هؼىَؼ اؾت وِ زض آى، زاضایییه فطآیٌ .3تْازاض تط هثٌای زاضایی اظ عطیك اًتكاض اٍضاق

  قَز. تْازاض هٌتكط هی قًَس ٍ ؾپؽ تطهثٌای آًْا اٍضاق هی 4هَرَز، هكرم قسُ ٍ گطزآٍضی

 تغَض هؼوَل اضواى ظیط زذالت زاضًس:اؾلاهی زض اًتكاض اٍضاق 

هالی اظ عطیك اٍضاق نىَن تطای ایي ضوي اًزام  تأهیيتاًی: قرهیت حمَلی وِ فطآیٌس  -1

 ایي قرهیت حمَلی آغاظگط ایي فطآیٌس ذَاّس تَز.   .گیطزهی

 ( : قرهیت حمَلی وِ ٍظیفِ اًتكاض اٍضاق ضا تط ػْسُ زاضز. 5ًاقط )ٍاؾظ -2

 وٌٌس.اٍضاق ضا ذطیساضی هیوِ گصاضاى )زاضًسگاى اٍضاق( : اقرال حمَلی یا حمیمی ؾطهایِ -3

                                              
1. Accounting and Auditing Organization For Islamic Financial Institutions, Shari’a Standard No. 

(17): Investment Sukuk, 2004. 

2. Direct Structuring of Securities 
3. Asset-Securitization 
4.Pooled 
5. Special Purpose Vehicle(SPV) 
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مل ٍ اًتمالات هالی وِ تا اراظُ اهیي: قرهیتی حمَلی اؾت وِ تط فطآیٌس اًتكاض اٍضاق ٍ ولیِ ً -4

 قَز ًظاضت زاضز.  اٍ اًزام هی

-هیاى اًتكاضزٌّسُ اٍضاق ٍ ؾطهایِ ِهالی: قطوتی اؾت وِ تِ ػٌَاى یه ٍاؾغ تأهیيقطوت  -5

ٍظیفِ عطاحی ٍ هكاٍضُ ػطضِ اٍضاق ٍ تاظاضیاتی ٍ فطٍـ آى ضا تط  ػوستاًٍ  تاقسگصاضاى هی

  تاقس. ؾطهایِ اظ رولِ ههازیك ایي ًْاز هی تأهیيّای ػْسُ زاضز. قطوت

ضا تط اٍضاق تٌسی اػتثاضی وِ تا زاقتي هزَظ، ٍظیفِ ضتثِ یتٌسی اػتثاضی: قطوتقطوت ضتثِ -6

 ػْسُ زاضز. 

 های مفهومیتحلیل تطبیقی و تبیین مدل

الی اؾلاهی ای هتساٍل زض ظهیٌِ اٍضاق تزاضی ٍ ازتیات ه  زض ترف ازتیات تحمیك، ازتیات ًظطی ٍ حطفِ

تط اٍضاق اؾلاهی، تكطیح قس. تطای تثییي هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی وِ زض تحمیك  تأویستا 

تؼییي اٍضاق اؾلاهی وِ ٍارس قطایظ  ضؾس، تطضؾی تغثیمی تا ّسفهیساًی تِ ًظطؾٌزی ذثطگاى هی

ّای انلی اٍضاق اٍضاق تزاضی اؾت، اًزام قسُ اؾت. زض هغالؼات تغثیمی، پؽ اظ تطضؾی ٍیػگی

قَز تا هكرم قَز وِ  تزاضی، ّط یه اظ اًَاع اٍضاق اؾلاهی، زض همایؿِ تا ایي قطایظ، تطضؾی هی

وساهیه اظ ایي اٍضاق، لاتلیت تغثیك تا قطایظ اٍضاق تزاضی ضا زاضز. اٍضاق اؾترطاری اظ ایي تطضؾی 

ّای تَلیسی، ٍ ًَع فؼالیت قطوت تط لطاض گطفتِ ٍ تٌاؾة آى تا قطایظ ولی تغثیمی، هَضز تطضؾی زلیك

     قَز، ٍ زض ًْایت هسل هفَْهی اٍضاق اؾلاهی وِ ٍارس قطایظ اٍضاق تزاضی تطای اضظیاتی هی

 قَز.  ّای تَلیسی اؾت، اضائِ هیقطوت

ّای هالی ٍ حمَلی هرتلف، هتفاٍت  ّایی زاضز وِ تؼضاً زض وكَضّا ٍ ًظاماٍضاق تزاضی ٍیػگی

ّایی انلی زاضًس وِ هتوایعوٌٌسُ آى اظ ؾایط اٍضاق ٍ لاظهِ تحمك ضاق ٍیػگیتاقس اها ایي اٍ هی

ّای هصوَض ٍ لاتلیت تغثیك ّط یه اظ اٍضاق تاقس. زض رسٍل ظیط ٍیػگی واضوطز هرتم آى هی

 قَز.اؾلاهی تا ایي قطایظ ًكاى زازُ هی
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 اؾلاهیّای اٍضاق تزاضی زض همایؿِ تا اٍضاق تطضؾی ٍیػگی (:1رسٍل )

 

                 هطتَط تِ � زٌّسُ اهتٌاع لغؼی ٍ ػلاهت ًكاى ×ًكاى زٌّسُ اهىاى لغؼی، ػلاهت  ػلاهت 

عطاحی، تَاًس تا تَرِ تِ ًَع ّایی اؾت وِ ٍضؼیت اٍضاق زض آى اظ پیف هكرم ًیؿت ٍ هیٍیػگی

ّای انلی اٍضاق تزاضی  ٍارس یا فالس آى ٍیػگی تاقس. ّط یه اظ اٍضاق وِ فالس یىی اظ ٍیػگی

قًَس. تط ایي اؾاؼ، ّوِ اٍضاق هثتٌی تط ػمَز هكاضوتی، تسلیل ایٌىِ فالس تاظزّی تاقٌس، ذاضد هی

تِ ایي اٍضاق،  تَاى تا اضافِ وطزى ػمَزی هخل نلحقًَس. الثتِ هیحاتت ٍ هكرم ّؿتٌس، حصف هی

گصاضاى زض ًظط گطفت، اها ػلاٍُ تط ایٌىِ ایطازاتی تِ آى ٍاضز  ای تطای ؾطهایِ قسُحسالل ؾَز تضویي

تاقس ًیع اؾت، تا هاّیت ایي ػمَز، وِ هكاضوت زض ؾَز ٍ ظیاى ٍ پصیطفتي ضیؿه وؿة ٍ واض هی

قَز. تسیي تطتیة تِ آى، ذاضد هیالحؿٌِ ًیع تسلیل هاّیت غیطاًتفاػی تَزى  هٌافات زاضز. اٍضاق لطو

 قَز.ّای اٍضاق تزاضی، پطزاذتِ هیتطضؾی تفهیلی اٍضاق ٍارس قطایظ، زض تغثیك تا ٍیػگی

 

 ّا ٍ قطایظ              ٍیػگی        

 اٍضاق تزاضی             

 

 

 اٍضاق اؾلاهی  

 

ؾطضؾیس 

 وَتاُ هست

 

 

هالی  تأهیي

 وَتاُ هست

 

تاظزّی حاتت 

 ٍ هؼیي

لاتلیت تاظاض 

 حاًَی
 اًتفاػی تَزى

       - - اراضُ

           هطاتحِ

           ؾلف

       - - اؾتهٌاع

       - - رؼالِ

     × - - هضاضتِ

     × - - هكاضوت

     × - - هعاضػِ

     × - - هؿالات

 ×   × - - الحؿٌِ لطو



 93ظهؿتاى  28فهلٌاهِ تَضؼ اٍضاق تْازاض قواضٓ                                                                                           

 

102 

 اوراق اجاره 

ایي اٍضاق، اًتفاػی تَزُ ٍ لاتلیت عطاحی تا ؾَز حاتت ٍ هكرم ٍ اهىاى هؼاهلِ لثل اظ ؾطضؾیس زض 

هست، تؿتگی تِ ًَع عطاحی هالی وَتاُ تأهیيهست ٍ وَتاُتاظاض حاًَی ضا زاضز اها زٍ ٍیػگی ؾطضؾیس 

ًمسیٌگی،  تأهیيّای تلٌسهست ٍ  هالی زاضایی تأهیيتَاًس تا زٍ ّسف ایي اٍضاق زاضز. اٍضاق اراضُ هی

عطاحی ٍ هٌتكط قَز. ًَع اٍل فالس قطایظ اٍل ٍ زٍم تَزُ ٍ ذاضد اظ چاضچَب اٍضاق تزاضی اؾت، 

ظیطا ٍرَُ ًمس هْوتطیي  ؛تَاًس لالثی تطای اًتكاض اٍضاق تزاضی تاقسًمسیٌگی هی تأهیياها اٍضاق اراضُ 

پصیطی  تاقس ٍ اظ عطف زیگط ػمس اراضُ اًؼغافّای تَلیسی هیرعء اللام ؾطهایِ زض گطزـ قطوت

تَاًس زض تاظُ ظهاًی وَتاُ ًیع هحمك قَز. تٌاتطایي قطوت تَلیسی وِ ًیاظهٌس ظیازی زاضز ٍ هی

تَاًس یه زاضایی حاتت ٍارس قطایظ اراضُ ذَز ضا تِ هی ،تاقستطای ًیاظّای فهلی ذَز هی ًمسیٌگی

ٍ اراضُ آى تطای زٍضُ  SPVػٌَاى زاضایی پایِ، پكتَاًِ اًتكاض اٍضاق، لطاض زّس ٍ تا فطٍـ آى تِ 

نَضت ِ ًوایس. اگط ایي ًیاظ تٌْا تطای یه زٍضُ تاقس، لطاضزاز اراضُ ت تأهیيهكرم، ًمسیٌگی لاظم ضا 

گطزز. اها اگط ایي تاقس وِ زض پایاى زٍضُ، هالىیت زاضایی پایِ، تِ تاًی تط هیاراضُ تِ قطط تولیه هی

مس ًیاظ، هؿتوط تاقس ٍ لاظم تاقس وِ اٍضاق، هطتثاً تزسیس قًَس، ػمس اراضُ تهَضت اراضُ ػولیاتی، هٌؼ

ّای آتی ًیع هزسزاً زض  قَز تا زاضایی پایِ وِ پكتَاًِ اٍضاق اؾت، تٌاتط زضذَاؾت تاًی، تطای زٍضُهی

لالة اراضُ ػولیاتی زض اذتیاض تاًی تاقس. تٌاتطایي ًمسیٌگی حانل اظ فطٍـ زاضایی پایِ ًیع تطای 

وٌس وِ ظهاى ىاى ضا فطاّن هیتاقس. اًؼغاف تالای ػمس اراضُ ایي اهّای آتی زض اذتیاض تاًی هی زٍضُ

تْا تا تَرِ تِ ٍضؼیت تاًی ٍ رطیاى ًمسیٌگی آى، تٌظین قَز. هسل هفَْهی اًتكاض اٍضاق پطزاذت اراضُ

 تَاى تكطح ظیط تطؾین ًوَز:تزاضی زض چاضچَب اٍضاق اراضُ ضا هی
 هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی زض چاضچَب اٍضاق اراضُ (: 1) قىل 
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اٍضاق )ٍاؾظ( اضائِ وطزُ تا اظ عطیك  ًاقطضا تِ  اراضُتاًی تماضای اًتكاض اٍضاق  ،زض گام اٍل .1

 قَز.  تأهیياًتكاض ایي اٍضاق ًمسیٌگی هَضز ًیاظ تاًی 

 وٌس.ضا تؼییي هی اراضُتٌسی اػتثاضی، ضتثِ اػتثاضی اٍضاق قطوت ضتثِ .2

 وٌس. ًظاضت هیٍ ههطف ٍرَُ تا ؾطضؾیس ٍ تؿَیِ اٍضاق  هؤؾؿِ اهیي تط فطایٌس اًتكاض اٍضاق .3

 گیطز. هالی لطاض هی تأهیيزض هطحلِ تؼسی اٍضاق هٌتكطُ زض اذتیاض یه قطوت  .4

نَضت ٍاحسّای هزعا زض اذتیاض ؾطهایِ  تِ هالی تأهیيهٌتكطُ اظ عطیك قطوت  اراضُاٍضاق  .5

 گیطز. گصاضاى لطاض هی

 زٌّس.  هالی لطاض هی تأهیيضا زض اذتیاض قطوت  اراضُگصاضاى هثلغ اٍضاق ؾطهایِ .6

 )ًاقط هالی زض اذتیاض قطوت ٍاؾظ تأهیيآٍضی قسُ تَؾظ قطوت زض ایي هطحلِ هثالغ روغ .7

 گیطز. لطاض هی (اٍضاق

زٌّسُ( اظ عطیك هَضز ًظط تاًی )ؾفاضـ زاضایی پایِیاظ تطای ذطیس زض ایي گام هثلغ هَضز ً .8

 گطزز. پطزاذت هی تاًیقطوت ٍاؾظ تِ 

 گیطز.اٍضاق( لطاض هی ًاقطتؼس اظ پطزاذت هثلغ آى زض اذتیاض قطوت ٍاؾظ ) زاضایی پایِ .9

تِ اراضُ ػولیاتی یا اراضُ هَضز ًظط ضا عی یه لطاضزاز  زاضاییزض ایي گام قطوت ٍاؾظ،  .10

 زّس.زض اذتیاض قطوت تاًی لطاض هی قطط تولیه

ضا زض ؾطضؾیسّای هكرم تِ اًتكاضزٌّسُ اٍضاق )قطوت  اراضُ تؼییي قسُزض ایي هطحلِ تاًی  .11

 ًوایس.   هیهالی پطزاذت  تأهیيٍاؾظ( یا قطوت 

  ّس.زاًتمال هی اراضًُیع هثالغ پطزاذتی اظ عطف تاًی ضا تِ زاضًسگاى اٍضاق  هالی تأهیيقطوت  .12

 
  اوراق مزابحه 

ّای اٍضاق تزاضی قَز، اٍضاق هطاتحِ تیكتطیي تغثیك ضا تا ٍیػگیهكاّسُ هی 1ّواًغَض وِ زض رسٍل 

-ؾطهایِ قطوت تأهیيًمسیٌگی،  تأهیيّا،  هالی ذطیس زاضایی تأهیي) زاضز. اٍضاق هطاتحِ زض چْاض قىل

ًمسیٌگی هتضوي  تأهیيتاقس. اٍضاق هطاتحِ ّای تزاضی ٍ اٍضاق ضٌّی( لاتل عطاحی ٍ اًتكاض هی

 تأهیيتاقس. اٍضاق هطاتحِ الؼیٌِ تَزُ ٍ عثك ًظط وویتِ فمْی ؾاظهاى تَضؼ ٍ اٍضاق تْازاض، رایع ًوی تیغ

قَز وِ واضوطزی قثیِ ؾْام قطوت هست تلمی هی اٍضاق تلٌس ّای تزاضی ًیع ًَػاًؾطهایِ قطوت

تاقس وِ تا تزویغ ٍ ٍاگصاضی اػتثاضی هٌاؾة هیهؤؾؿاتّا ٍ تاًهزاضز. اٍضاق هطاتحِ ضٌّی ًیع تطای 

ًمسیٌگی ًوایٌس. اها اٍضاق  تأهیيهغالثات ًاقی اظ ػمَز هطاتحِ ٍ یا فطٍـ الؿاعی ذَز تا هكتطیاى، 
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 شزکت تامین مالی

 
 

 بانی 

 (سفارش دهنده)

 ناشز اوراق 
 )واسط(

 شزکت رتبه بندی اعتباری شزکت امین

 سزمایه گذاران 

 )دارندگان اوراق(

1 

4 5 

6 7 8 

11 11 

1 3 

 فزوشنده
 )تولید کننده(

9 

تاقس وِ ّا هیّا ٍ ؾاظهاىّای هَضز ًیاظ قطوتزاضایی تأهیيهالی، اتعاضی واضآهس تطای  تأهیيهطاتحِ 

تاقس. ز ًیاظ تَلیس( هی)هاًٌس هَاز اٍلیِ هَض ّای راضیقاهل زاضایی ػوستاًالثتِ تِ ػٌَاى اٍضاق تزاضی، 

هَرَزی هَاز  تأهیيلاتلیت عطاحی زض لالة اٍضاق تزاضی، تا ّسف  ،هالی تأهیيتٌاتطایي، اٍضاق هطاتحِ 

تطای تىویل چطذِ تَلیس  َلیسیّای تٍ والا ضا ذَاّس زاقت وِ یىی اظ ًیاظّای فهلی قطوت

 تأهیيّای هكرهی ًیاظ تِ ًمسیٌگی تطای  ّا تغَض هٌظن زض زٍضُعَضیىِ تؿیاضی اظ قطوتِ ت .تاقس هی

هَرَزی هَاز ٍ والا تطای تَلیس زاضًس ٍ زض ووتط اظ یه ؾال تا ٍرَُ هاظاز حانل اظ فطٍـ 

 تأهیياٍضاق تزاضی هثتٌی تط هطاتحِ  تاقٌس. هسل هفَْهیهحهَلات ذَز لازض تِ تاظپطزاذت آى هی

 تاقس: هالی تكطح ظیط هی

 هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی زض چاضچَب اٍضاق هطاتحِ (:2)قىل

 

 

 

 

 

 تاقس.تا ّفت، هكاتِ هسل لثلی هی یههطاحل 

 تاًی اظ عطیك قطوت ٍاؾظ تِ فطٍقٌسُ ًیاظهَضز  یزض ایي گام هثلغ هَضز ًیاظ تطای ذطیس والا .8

 گطزز. وٌٌسُ( پطزاذت هی)تَلیس 

 ًاقطزض ایي هطحلِ والای هَضز ًظط تاًی تؼس اظ پطزاذت هثلغ آى زض اذتیاض قطوت ٍاؾظ) .9

 گیطز.اٍضاق( لطاض هی

زض ایي گام قطوت ٍاؾظ، والا یا ذسهت هَضز ًظط ضا عی یه لطاضزاز هطاتحِ زض اذتیاض  .10

 زّس.قطوت تاًی لطاض هی

11 11 
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)قطوت  اٍضاق ًاقطوالا یا ذسهت اضائِ قسُ ضا زض ؾطضؾیسّای هكرهی تِ  تْای ،تاًی .11

 ًوایس.   هیهالی پطزاذت  تأهیيٍاؾظ( یا قطوت 

هالی تِ زاضًسگاى  تأهیياًتكاض زٌّسُ اٍضاق ًیع هثالغ پطزاذتی اظ عطف تاًی ضا اظ عطیك قطوت  .12

هالی تِ زاضًسگاى اٍضاق  تأهیياظ عطف قطوت  هؿتمیواًزّس ٍ یا هثالغ اٍضاق هطاتحِ اًتمال هی

 .هطاتحِ پطزاذت ذَاّس قس

 

 اوراق سلف 

تسیي تطتیة وِ  .تَاى ًمسیٌگی لاظم ضا تطای قطوت تَلیسی فطاّن وطزهیًیع اٍضاق ؾلف  اًتكاضتا 

 )تَلیس وٌٌسُ( ٍرِ آٍضی ٍرَُ، تا اًؼماز لطاضزاز ؾلف تا تاًی قطوت ٍاؾظ تا اًتكاض اٍضاق ٍ روغ

زض آیٌسُ، والاّای تؼییي قسُ ضا  یوٌس ٍ زض ظهاى هكرهپطزاذت هی والاّای هكرهی ضا ًمساً

ّای تَلیسی السام ًوَز. ًىتِ لاتل هالی فؼالیت تأهیيتَاى تِ گیطز. تٌاتطایي اظ ایي اتعاض هیتحَیل هی

 لاظم اؾتى گصاضا ؾت وِ تطای تضویي انل پَل ٍ ؾَز هكرم ؾطهایِاتَرِ زض ایي فطآیٌس ایي

ًؿثت تِ  فطٍـ والای آتی زض لیوت هؼیي اعویٌاى حانل قَز. تطای ایي هٌظَض اقىال ظیط هتهَض 

 اؾت:

o تاقس وِ فطٍـ والای آتی ٍ زضیافت تْای آى زض ظهاى تحَیل: زض حمیمت تیغ والی تِ والی هی

 تاقس.ارواع فمْای قیؼِ تط اتغال آى هی

o تَؾظ قرم حالج: یه قطوت وِ عثك تطًاهِ وؿة  تؼْس فطٍـ والای آتی زض لیوت هكرم

تاقس یا یه قطوت هترهم ٍ واض ذَز ًیاظهٌس والای هَضز ًظط زض ظهاى هكرم زض آیٌسُ هی

 ًوایس. زض اهط تاظاضیاتی ٍ فطٍـ والای هَضز ًظط، السام تِ تؼْس ذطیس زض لیوت هؼیي هی

o ى هَضز ًظط اؾت: زض ایي حالت ٍاؾظ، ػمس رؼالِ تا قرم حالخی وِ ًیاظهٌس والای هصوَض زض ظها

ػاهل تساضن والای هَضز ًظط زض ظهاى هكرم آیٌسُ تطای راػل وِ هتماضی والای هَضز ًظط 

رؼل هَضز هثلغ تاقس ٍ عثك تَافك زض ّواى ظهاى یا زض چٌس هطحلِ تا ظهاى تحَیل والا،  اؾت، هی

 .وٌس تَافك ضا اظ راػل گطفتِ ٍ تیي ناحثاى اٍضاق تَظیغ هی

تاقس، قىل ؾَم لاتل تطریح اؾت.  تا تَرِ تِ ایٌىِ رؼالِ یه ػمس هكرم، هزاظ ٍ هتؼاضف هی

وٌس ّن  تٌاتطایي اٍضاق تزاضی زض لالة اٍضاق ؾلف، ّن ًیاظ ًمسیٌگی ٍاحسّای تَلیسی ضا فطاّن هی

اذت زض وٌس وِ تسٍى ًیاظ تِ پطز ایي اهىاى ضا تطای هتماضیاى والا زض ظهاى هكرم آیٌسُ فطاّن هی

والای ذَز ضا زض آیٌسُ تضویي ًوایٌس. هسل هفَْهی اًتكاض اٍضاق تزاضی تا ّسف  تأهیيحال حاضط، 

 تاقس:ًمسیٌگی ٍاحسّای تَلیسی تا اؾتفازُ اظ ؾاذتاض اٍضاق ؾلف تِ قطح ظیط هی
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 هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی زض چاضچَب اٍضاق ؾلف -3 قىل

 

 
اٍضاق )ٍاؾظ( اضائِ وطزُ تا اظ عطیك  ًاقطضا تِ  ؾلفزض گام اٍل تاًی تماضای اًتكاض اٍضاق  .1

ّوعهاى، ًاقط تا هتماضی والای هَضز ًظط  قَز. تأهیياًتكاض ایي اٍضاق ًمسیٌگی هَضز ًیاظ تاًی 

لا زض ظهاى هكرم زض آیٌسُ، هثلغ آى ضا قَز وِ زض نَضت تحَیل وا ٍاضز لطاضزاز رؼالِ هی

 گیطز. وِ هتضوي انل ٍ ؾَز اٍضاق اؾت، تحَیل هی

 تاقس.تا ّفت، هكاتِ هسل لثلی هی زٍهطاحل 

تاًی اظ عطیك قطوت ٍاؾظ تِ زض لالة لطاضزاز ؾلف  زض ایي گام هثلغ هَضز ًیاظ تطای ذطیس والا .8

 گطزز.  پطزاذت هی

 ًاقطزض اذتیاض قطوت ٍاؾظ ) زض لطاضزاز ؾلف، زض ؾطضؾیسزض ایي هطحلِ والای هَضز ًظط  .9

 گیطز. اٍضاق( لطاض هی

 .زّسلطاض هی هتماضیزض اذتیاض  رؼالِلطاضزاز  عثكضا  تحَیلی اظ تاًی یقطوت ٍاؾظ، والا .10

 گیطز. تحَیل هیاظ هتماضی والا )راػل( هثلغ هَضز تَافك ضا )ًاقط( قطوت ٍاؾظ  .11

 .زّسهالی اًتمال هی تأهیيعطیك قطوت  تِ ضا هتماضیی اظ عطف اٍضاق ًیع هثالغ پطزاذت ًاقط .12

 .وٌسپطزاذت هی تِ زاضًسگاى اٍضاق ؾلفهالی زض ًْایت هثالغ زضیافتی ضا  تأهیيقطوت  .13

 
 اوراق استصناع 

)زیٌی( ّؿتٌس  اٍضاق اؾتهٌاع، اٍضاق تْازاضی اؾت وِ زاضًسگاى آى تهَضت هكاع هاله زاضایی هالی

وِ تط اؾاؼ لطاضزاز اؾتهٌاع حانل قسُ اؾت. ایي اٍضاق لاتل هثازلِ زض تاظاض حاًَی تَزُ ٍ زاضای 

 باوی

تولیدی()شرکت   

 متقاضی کالا)ها(

 )جاعل(
 ناشز

 )واسط(

 شزکت تامین مالی 

 امین بندی شزکت رتبه

 گذاران سزمایه

 )دارندگان اوراق(

1 8 

5 

3 1 

11 13 
11 

4 
11 

7 6 

9 
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 -)تاظزّی حاتت ٍ هؼیي تٌاتطایي اٍضاق اؾتهٌاع ٍارس ؾِ ٍیػگی انلی اٍضاق تزاضی .تاظزُ هؼیي اؾت

ٍ  هست گی انلی ؾطضؾیس وَتاُاها زض ذهَل زٍ ٍیػ .تاقساًتفاػی تَزى( هی -لاتلیت تاظاض حاًَی

ّای ای ٍ پطٍغُ ّای ؾطهایِ هست، اتْام ٍرَز زاضز. اٍضاق اؾتهٌاع هؼوَلا تطای عطحهالی وَتاُ تأهیي

تَاًس تطای یه یا  اها ؾفاضـ ؾاذت هی .تاقٌسهست ٍ تلٌسهست هی وِ هیاى قَز ػوطاًی تؼطیف هی

ّعاض زؾتگاُ ذَزضٍ( تاقس وِ زض یه تاظُ ظهاًی )هخلا یه فطًٍس وكتی یا زُ  تؼسازی والای هكرم

هست، ؾاذت ٍ تحَیل قَز ٍ ایي تا هاّیت ػمس اؾتهٌاع، هٌافاتی ًساضز. تٌاتطایي اظ ایي اٍضاق وَتاُ

ّای تَلیسی اؾتفازُ وطز. تسیي تطتیة وِ ٍاؾظ، هست قطوت ًمسیٌگی وَتاُ تأهیيتَاى تطای هی

وٌس ٍ تا اًتكاض اٍضاق ٍ یا والاّای هَضز ًظط تا تَلیس وٌٌسُ هیالسام تِ لطاضزاز ؾفاضـ ؾاذت والا 

وٌس.  ؾطهایِ زض گطزـ تاًی)قطوت تَلیسی( ضا فطاّن هی تأهیيآٍضی ٍرَُ، ًمسیٌگی لاظم تطای روغ

ای وِ تتَاًس  زض ایي هطحلِ تایس ٍضؼیت والای تَلیس قسُ ٍ تحَیلی زض آیٌسُ هكرم قَز تِ گًَِ

تَاى تا هكرم ضا تطای ناحثاى اٍضاق فطاّن وٌس. تطای ضفغ ایي هكىل هی انل ٍرَُ ٍ تاظزّی

زٌّسُ انلی اؾت، قرم حالخی وِ هتماضی والا یا والاّای هَضز ًظط اؾت ٍ زض حمیمت ؾفاضـ

تاقس. ًىتِ رالة تَرِ ایي اؾت وِ زض ایي ٍاضز لطاضزاز زیگطی قس وِ زض ػول، اؾتهٌاع اٍل هی

وٌٌسُ ًْایی)هاًٌس تَاًس یه قطوت تاظضگاًی، لیعیٌگ یا ههطفنلی وِ هیزٌّسُ اعطاحی، ؾفاضـ

هالی قسُ اؾت ٍ تسٍى  ایٌىِ تا ظهاى تحَیل والا، هلعم تِ  تأهیيقطوت وكتیطاًی( تاقس ًیع تِ ًَػی 

 ًوَزُ اؾت. تٌاتطایي تأهیيپطزاذت هثالغی تاقس، ًیاظ ذَز تِ والا یا والاّای هَضز ًظط زض آیٌسُ ضا 

ّای ًمسیٌگی قطوت تأهیيهسل هفَْهی اًتكاض اٍضاق تزاضی زض لالة اٍضاق اؾتهٌاع ٍ تا ّسف 

 قَز:تَلیسی، تِ قطح ظیط تطؾین هی

 هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی زض چاضچَب اٍضاق اؾتهٌاع (:4) قىل
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 تاًی

 )تَلیسوٌٌسُ(
 

 ٍاؾظ 
قطوت 

 تاهیي هالی
هتماضی 

 والا)ّا(

 هَؾؿِ اػتثاض ؾٌزی هَؾؿِ اهیي

گصاضاى ؾطهایِ  

 )زاضًسگاى اٍضاق(



 93ظهؿتاى  28فهلٌاهِ تَضؼ اٍضاق تْازاض قواضٓ                                                                                           

 

108 

 

تِ ضا زض هماتل هثلغ هؼیٌی  هكرهی والا)ّا(ی ، ؾفاضـ تَلیس، هغاتك لطاضزاز اؾتهٌاعٍاؾظ .1

  .زّس هیتَلیسوٌٌسُ 

ٍاؾظ ّوعهاى ؾفاضـ ّواى والا)ّا( ضا اظ هتماضی انلی )قطوت تاظضگاًی، لیعیٌگ، قطوت  .2

 گیطز. حول ٍ ًمل ٍ ...( هی

 وٌس.تٌسی اػتثاضی، ضتثِ اػتثاضی اٍضاق ضا تؼییي هی قطوت ضتثِ .3

 وٌس. هیًظاضت ٍ ههطف ٍرَُ تا ؾطضؾیس ٍ تؿَیِ اٍضاق  هؤؾؿِ اهیي تط فطایٌس اًتكاض اٍضاق .4

 گیطز. هالی لطاض هی تأهیيتؼسی، اٍضاق هٌتكطُ زض اذتیاض یه قطوت  زض هطحلِ  .5

هالی تِ نَضت ٍاحسّای هزعا زض اذتیاض  تأهیي، اٍضاق هٌتكطُ اظ عطیك قطوت  زض ایي هطحلِ .6

 گیطز. گصاضاى لطاض هی ؾطهایِ

 زٌّس. الی لطاض هیه تأهیيگصاضاى تا ذطیس اٍضاق، هثلغ اٍضاق ضا زض اذتیاض قطوت  ؾطهایِ .7

هالی زض اذتیاض قطوت ٍاؾظ)ًاقط  تأهیيآٍضی قسُ تَؾظ قطوت  زض ایي هطحلِ هثالغ روغ .8

 گیطز. اٍضاق( لطاض هی

هثلغ هَضز ًیاظ رْت ؾاذت والا)ّا(ی هكرم زض لالة لطاضزاز اؾتهٌاع، اظ عطیك قطوت ٍاؾظ  .9

 گیطز. زض اذتیاض تاًی)تَلیس وٌٌسُ( لطاض هی

هَضز ًظط زض لطاضزاز اؾتهٌاع، زض ؾطضؾیس زض اذتیاض قطوت ٍاؾظ)ًاقط( لطاض والا)ّا(ی . 10

 گیطز. هی

 زّس. تِ هتماضی والا)ّا( تحَیل هی . ٍاؾظ، والا)ّا( ضا ػیٌا11ً

ظ ضا زض اذتیاض ٍاؾظ لطاض هتماضی تا تحَیل والا، هثلغ هَضز ًظط عثك لطاضزاز اؾتهٌاع اٍل تا ٍاؾ.  12

 زّس. هی

 وٌس.هٌتمل هی هالی تأهیيقطوت ٍرِ ضا تِ  ٍاؾظ ًیع. 13

 وٌس. هی پطزاذت)زاضًسگاى اٍضاق(  گصاضاى تِ ؾطهایِ هالی ٍرَُ ضا تأهیي. قطوت  14

 
  اوراق جؼاله 

ًاقط اٍضاق رؼالِ زض ًمف قَز.  اٍضاق رؼالِ، اٍضاق تْازاضی اؾت وِ تط اؾاؼ ػمس رؼالِ عطاحی هی

گصاضاى ضا  تاقس، تا ٍاگصاضی اٍضاق، ٍرَُ ؾطهایِ ػاهل تطای لطاضزاز رؼالِ اٍل، تا راػل )هتماضی( هی

آٍضی وطزُ ٍ تِ ػٌَاى  ٍویل، ذسهات هَضَع رؼالِ اٍل ضا زض لالة لطاضزاز رؼالِ زٍم تِ ػاهل  روغ
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ضی انلی تحَیل ٍ هثلغ رؼل هَضز ًظط زض لطاضزاز وٌس ٍ پؽ اظ اًزام آى، تِ هتما )تاًی( ٍاگصاض هی

تاقس ضا زض ؾطضؾیس تِ  گصاضاى( ٍ ؾَز هكرم هی )ؾطهایِ اٍل وِ قاهل انل پَل ذطیساضاى اٍضاق

لاتلیت  ˚)تاظزّی حاتت ٍ هؼیي  زّس. ایي اٍضاق ؾِ ٍیػگی انلی اٍضاق تزاضی زاضًسگاى اٍضاق هی

هست ًیع هالی وَتاُ تأهیيهست ٍ تاظاض حاًَی ٍ اًتفاػی تَزى( ضا زاضز ٍ زٍ ٍیػگی ؾطضؾیس وَتاُ

هاًٌس  ،هٌافاتی تا هاّیت ػمس رؼالِ ًساضز ٍ ّطچٌس ایي اٍضاق تیكتط تطای ذسهات پیواًىاضی تلٌسهست

اها تا تَرِ تِ هَضَع  ،قَز هی اؾتفازُای  ّای ؾطهایِتؼویطات اؾاؾی ٍ احساث ٍ ٍاگصاضی زاضایی

ًمسیٌگی ٍاحسّای  تأهیيتَاًس تطای  تَاًس ٍارس ایي قطایظ ًیع تاقس. لصا ایي اٍضاق هی رؼالِ، هی

تَلیسی تطای تَلیس تؼساز هكرم والا ٍ تحَیل آى، واضتطز زاقتِ تاقس. اظ عطف زیگط، راػل انلی 

ظضگاًی یا لیعیٌگ( تاقس ًیع تِ ًَػی )هاًٌس قطوت تا تَاًس قطوت هتماضی والاّای هكرم وِ هی

هالی قسُ اؾت ٍ هثلغ هَضز ًظط تطای ذطیس والای هَضز ًیاظ ذَز ضا پؽ اظ زضیافت والا  تأهیي

هسل هفَْهی اًتكاض اٍضاق تزاضی زض لالة اٍضاق رؼالِ  وٌس. )تهَضت زفؼی یا تسضیزی( پطزاذت هی

 تكطح ظیط لاتل تطؾین اؾت:

 
 ضاق تزاضی زض چاضچَب اٍضاق رؼالِهسل هفَْهی اٍ (:5قىل)
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)تَلیسوٌٌسُ( تطای تَلیس والا)ّا(ی هكرم  ٍاؾظ تِ ػٌَاى راػل تا تاًی تِ ػٌَاى ػاهل .1

 .تٌسز لطاضزاز رؼالِ هی

)تِ ػٌَاى راػل(  ّوعهاى تا قطوت یا ؾاظهاى هتماضی والا یا ذسهات هصوَضٍاؾظ  .2

 ؾاظز. هیلطاضزاز رؼالِ زیگطی تطای اضائِ ّواى والاّا ، هٌؼمس 

 هطاحل ؾِ تا ّكت ّواًٌس هسل لثلی اؾت.

اظ عطیك  هَضز ًظط هتماضیت اذسهاضائِ یا  )ّا(والا تَلیسزض ایي گام هثلغ هَضز ًیاظ تطای   .9

 گطزز. )تَلیس وٌٌسُ( پطزاذت هی تاًیقطوت ٍاؾظ تِ 

 گیطز.اٍضاق( لطاض هی ًاقطزض اذتیاض قطوت ٍاؾظ ) )ّا( یا ذسهات هَضَع رؼالِوالا  .10

 زّس.لطاض هی هتماضیت هَضز ًظط ضا زض اذتیاض ایا ذسه )ّا(قطوت ٍاؾظ، والا .11

 وٌس.هی زضیافت ضا اظ ٍاؾظ یا ذسهات هكرم هتماضی تا والا)ّا(زض ایي هطحلِ  .12

وِ هتضوي انل ٍ ؾَز )هثلغ هكرم زض لطاضزاز رؼالِ ذَز تا ٍاؾظ  هتماضی .13

 وٌس. اؾت ضا پطزاذت هی (گصاضاى ؾطهایِ

 وٌس.هٌتمل هی هالی تأهیيقطوت تِ  ضا هتماضیًیع هثالغ پطزاذتی  (اٍضاق ظ)ًاقطٍاؾ  .14

 وٌس. رؼالِ پطزاذت هیتِ زاضًسگاى اٍضاق  هالی ٍرَُ زضیافتی ضا تأهیيقطوت  .15

 

 

 روش تحقیك

وٌس ٍ ّن زض یه ای ٍ اؾٌاز ٍ هساضن اؾتفازُ هیتا تَرِ تِ ایٌىِ ایي تحمیك ّن اظ هٌاتغ وتاتراًِ

ای ٍ ًیع پطزاظز، اظ زٍ ضٍـ هغالؼات اؾٌازی ٍ وتاتراًِهغالؼِ هیساًی تِ ًظطؾٌزی اظ ذثطگاى هی

ای ًیع تا ػٌایت تِ ایٌىِ قَز. زض ضٍـ هغالؼات اؾٌازی ٍ وتاتراًِتطضؾی هیساًی زض تحمیك اؾتفازُ هی

اؾلاهی  اٍضاقیع ازتیات هغالؼات زض زٍ ترف ازتیات اٍضاق تزاضی ٍ ً ایي تحمیك هاّیت تغثیمی زاضز،

اظ ضٍـ زلفی تؼٌَاى ضٍقی ؾیؿتواتیه تطای  ،زض هغالؼات هیساًی ؾپؽ قَز.)نىَن( اًزام هی

  . هٌسی اظ ًظطات ذثطگاى اؾتفازُ قسُ اؾت تْطُ

پؽ اظ تكطیح نىَن زض همایؿِ تا قطایظ ٍ العاهات اٍضاق تزاضی ٍ هحسٍز وطزى اٍضاق اؾلاهی 

اٍضاق تزاضی ّؿتٌس، هسل هفَْهی اًتكاض اٍضاق تزاضی  انلیارس قطایظ )نىَن( تِ اٍضالی وِ ٍ

ًظط ذثطگاى ٍ زض زٍ فاظ ًظطؾٌزی، تِ آظهَى گصاقتِ  اؾاؼ زض چاضچَب ایي اٍضاق اؾلاهی تط

هَضز اؾتفازُ زض ایي تحمیك   پطؾكٌاهِ. تَزُ اؾت« پطؾكٌاهِ»اؾتفازُ زض ایي تحمیك هَضز تعاض قَز. ا هی
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ال تطای اضظیاتی ّط هسل ایي پطؾكٌاهِ قاهل ّفت گَیِ یا ؾؤاؾت.  هحمك ؾاذتِ تَزُیه پطؾكٌاهِ 

قَز.  الات پطؾیسُ هیك ایي ؾؤتاقس وِ ًظطات ٍ آضاء راهؼِ آهاضی زض ذهَل ّط هسل اظ عطیهی

ّای تؿیاض هَافك، هَافك، ًظطی ًساضم،  ّا تط اؾاؼ عیف لیىطت، پاؾد ایي گَیِ اظتطای ّط وسام 

ّا ضا تطای ػثاضات  تؿیاض هرالف زض ًظط گطفتِ قسُ اؾت وِ پاؾد زٌّسگاى یىی اظ ایي گعیٌِهرالف، 

 وٌٌس: ظیط اًتراب هی

o ُهست ضا زاضز.ایي اٍضاق، اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض زض ؾطضؾیس وَتا 

o  هست)ؾطهایِ زض گطزـ( ضا زاضز.هالی وَتاُ تأهیيایي اٍضاق، اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض تطای 

o  اٍضاق، تاظزّی حاتت ٍ هؼیي )تا ؾطضؾیس( ضا زاضز.ایي 

o .ایي اٍضاق، لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض حاًَی ضا زاضز 

o تاقس. ایي اٍضاق، اًتفاػی هی 

o تاقس. ایي اٍضاق هٌغثك تط قطایظ ػمس ... ٍ عثك ضَاتظ فمِ قیؼِ، هكطٍع ٍ هزاظ هی 

o ِتا تَرِ تِ قطایظ فَق ٍ هسل اضائ (قسُ، اٍضاق تزاضیCommercial Papers زض لالة )

 اٍضاق ... لاتل عطاحی اؾت.

 5ّای عیف لیىطت، تطای گعیٌِ تؿیاض هَافك ػسز اظتٌسی گعیtٌِتطای تزعیِ ٍ تحلیل ؾَالات ٍ ام

قسُ تطای ّوچٌیي پطؾكٌاهِ قاهل پٌذ هسل عطاحی. اؾت زض گطفتِ قسُ 1ٍ تطای ذیلی هرالف ػسز 

ّا ػثاضتٌس ًوایٌس. ایي هسلتاقس وِ ذثطگاى زض هَضز آًْا اظْاضًظط هیهی اؾلاهی اًتكاض اٍضاق تزاضی

ًمسیٌگی(، هسل هفَْهی اٍضاق  تأهیي) اظ: هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق اراضُ

هَاز ٍ والا(، هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض  تأهیيتزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق هطاتحِ )

لالة اٍضاق ؾلف، هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق اؾتهٌاع ٍ هسل هفَْهی اٍضاق 

 تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق رؼالِ.

ّا، زض ترف ّای آهاضی هٌاؾة تطای آظهَى فطضیِّای آهاض تَنیفی، اظ آظهَىػلاٍُ تط ضٍـ

ّای آهاضی اؾتفازُ قسُ زض ایي تحمیك، آظهَى تی یه ًوًَِ قَز. آظهَىاؾتٌثاعی اؾتفازُ هی آهاض

(one sample T testتطای آظهَى هؼٌی )ّای لفِؤزاضی تفاٍت هیاًگیي تسؾت آهسُ تطای ّطیه اظ ه   

ات یا ضز تَزى هسل اؾت وِ تطای احثػٌَاى حس ضؼیفِ ّای پیكٌْازی تا ػسز حاتت هكرم قسُ تهسل

 ّای تحمیك اؾتفازُ قسُ اؾت.ّای آهاضی ٍ تِ تثغ آى فطضیِفطضیِ
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 هانتایج تحقیك میدانی و آسمون مدل

ّای آهاض اؾتٌثاعی پطزاذتِ زض ایي ترف تِ اضائِ ًتایذ تحمیك هیساًی ٍ تحلیل آى تط اؾاؼ ضٍـ

ی ّاگیطًس. هسلتطضؾی لطاض هیآٍضی قسُ، هَضز  ّای روغ الات تحمیك تط اؾاؼ زازُؾؤٍ  قَز هی

قَز وِ قاهل  زض تحمیك هیساًی تِ آظهَى ًظطؾٌزی ذثطگاى گصاقتِ هی تسؾت آهسُ زض ترف لثل،

 تاقٌس. ًفط اظ هترههیي ٍ افطاز هزطب زض حَظُ هالی اؾلاهی هی 37

قَز، تسیي نَضت وِ  یه گطٍّی اؾتفازُ هی tّای تسؾت آهسُ اظ آظهَى  تطای تطضؾی هیاًگیي

اضائِ قسُ زض ّط هسل،  تِ چِ ّای  هؤلفِهیاًگیي ًظطات افطاز تطای ّط هسل تِ عَض ولی ٍ ته ته 

تَزى هسل زاضز یا ذیط. زض ایي پػٍّف پاؾد ضؼیف ضا زاضی تا ضؼیفهیعاى اؾت ٍ آیا اذتلاف هؼٌی

وِ ض هَاضزیذهَل زِ ( للوساز وٌین؛ ظیطا تا تَرِ تِ احتیاط ذثطگاى ت2) "هرالف"تَاى گعیٌِ هی

تَاى اؾتٌثاط وطز وِ ّطگاُ ًظطات زاًكوٌساى ٍ ذثطگاى زض  یاتس، هی تا هَضَػات قطػی اضتثاط هی

تالاتط تاقس ٍ تِ ؾوت هَافك ؾَق پیسا وٌس، حاوی اظ  "هرالف"آى، اظ ّای  هؤلفِهَضز یه هسل یا 

تَاًس  ط تاقس، هسل ًویتاقس ٍ اگط ًظطات هرالف تیكتذثطگاى هی تأییسآى اؾت وِ ایي هسل هَضز 

ناحثٌظطاى ٍ ذثطگاى راهؼِ آهاضی تحمیك لطاض تگیطز. تا ایي ٍرَز، تا تَرِ تِ ًَآٍضی  تأییسهَضز 

ّای پیكٌْازی ٍ اػتماز تِ ایٌىِ هَفمیت اتعاضّای رسیس هٌَط تِ ارواع هَافمیي )اظ تحمیك زض هسل

( 3راش گطزیس ٍ حس ٍؾظ )ي ذهَل اتای زض ای تاقس؛ ضٍیىطز ؾرتگیطاًِ ذثطگاى ٍ هترههیي( هی

هسل تَؾظ ذثطگاى،  تأییستطای قاذم ضؼیف تَزى هسل تؼییي قس. تٌاتطایي  "تسٍى ًظط"ٍ گعیٌِ 

ٍ اذتلاف  زض عیف لیىطت )تسٍى ًظط( ٍؾظیكاى اظ گعیٌِ هٌَط تِ تالاتط تَزى هیاًگیي ًظطات ا

 تاقس. ، هی(ضؼیف تَزى هسلایي گعیٌِ )زاض آى تا هؼٌی

ّای هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی  لفِؤتطای ه tقَز، آظهَى  هكاّسُ هی ظیطّواًغَض وِ زض رسٍل 

زاض اؾت، هیاًگیي ًظطات افطاز تا ًمسیٌگی(، زض ّوِ اتؼاز هؼٌی تأهیياؾلاهی زض لالة اٍضاق اراضُ )

ّا  ي آظهَىزاضی زاضز، زض ایقَز، اذتلاف هؼٌی وِ هؼازل ًوطُ هتَؾظ ذثطگاى هحؿَب هی "3"ًوطُ 

تِ ػول آهسُ هسل  tزاض اؾت. تٌاتطایي تط اؾاؼ آظهَى زضنس هؼٌی 99تسؾت آهسُ ، زض ؾغح  tهیعاى 

ذثطگاى ضا  تأییسًمسیٌگی( زض ّوِ اتؼاز  تأهیي) هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق اراضُ

ًوًَِ زض هَضز لاتلیت عطاحی ًْایی ایي هسل، وِ ًظط هترههاى ٍ افطاز   هؤلفِاؾت. زض هَضز  گطفتِ

، زض ؾغح  84/5، ًیع تا  آهاضُ اؾت ًمسیٌگی( تأهیياٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق اراضُ )

 تأییسوِ هسل هفَْهی اضائِ قسُ، هَضز  تَاى ازػا ًوَزتٌاتطایي هیزاض اؾت. هؼٌیذغای یه زضنس 

 تاقسذثطگاى هی
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 آهاض اؾتٌثاعی زض هَضز هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق اراضُ  (:2رسٍل )

 ایته ًوًَِ  tذلانِ آظهَى 

 هیاًگیي  هؤلفًِام  ضزیف
اًحطاف 

 هؼیاض
 tهیعاى 

زضرِ 

 آظزای

اذتلاف 

 هیاًگیي
 ؾغح هؼٌی زاضی

1 
اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض زض 

 ؾطضؾیس وَتاُ هست
51/3 86/0 59/3 36 51/0 001/0 

2 
اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض تطای 

 هالی وَتاُ هست تأهیي
43/3 95/0 74/2 36 43/0 009/0 

 001/0 32/1 36 86/12 62/0 32/4 تاظزّی حاتت ٍ هؼیي 3

 001/0 45/1 36 51/17 50/0 45/4 لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض حاًَی 4

 001/0 64/1 36 72/20 48/0 64/4 اًتفاػی تَزى 5

6 
تط قطایظ ػمس اراضُ اًغثاق 

 عثك ضَاتظ فمِ قیؼِ
21/4 58/0 67/12 36 21/1 001/0 

 001/0 81/0 36 84/5 84/0 81/3 ولی هسل  تأییس 7

 

 (:  آهاض اؾتٌثاعی زض هَضز هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق هطاتح3ِرسٍل)

 ایته ًوًَِ  tذلانِ آظهَى 

 هیاًگیي  هؤلفًِام  ضزیف
اًحطاف 

 هؼیاض
 tهیعاى 

زضرِ 

 آظزای 

اذتلاف 

 هیاًگیي

ؾغح 

 زاضیهؼٌی

1 
اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض زض ؾطضؾیس 

 وَتاُ هست
24/4 76/0 94/9 36 24/1 001/0 

2 
 تأهیياهىاى عطاحی ٍ اًتكاض تطای 

 هالی وَتاُ هست
13/4 94/0 28/7 36 13/1 001/0 

 001/0 48/1 36 89/13 65/0 48/4 تاظزّی )تا ؾطضؾیس( حاتت ٍ هؼیي 3

 001/0 32/1 36 20/15 52/0 32/4 لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض حاًَی 4

 001/0 56/1 36 98/19 50/0 56/4 اًتفاػی تَزى 5

6 
اًغثاق تط قطایظ ػمس هطاتحِ عثك 

 ضَاتظ فمِ قیؼِ
10/4 65/0 25/10 36 10/1 001/0 

 001/0 27/1 36 79/13 56/0 27/4 ولی هسل  تأییس 7

هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی ّای  هؤلفِتطای  tتط اؾاؼ اعلاػات هٌسضد زض رسٍل تالا آظهَى 

ّای  زاض اؾت، زض ّوِ آظهَىهَاز ٍ والا( زض ّوِ اتؼاز هؼٌی تأهیياؾلاهی زض لالة اٍضاق هطاتحِ )

زاض اؾت. تٌاتطایي هسل زضنس هؼٌی 99،  حسالل زض ؾغح 36تسؾت آهسُ تا زضرِ آظازی  tفَق، هیعاى 
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 قف فاوتَض هَضزًظط،هَاز ٍ والا( اظ ًظط  تأهیيهفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق هطاتحِ )

ًْایی ایي هسل، وِ ًظط هترههاى ٍ افطاز ًوًَِ زض هَضز   هؤلفِاؾت. زض هَضز  ذثطگاى ضا گطفتِ تأییس

ًیع تا آهاضُ اؾت،  هَاز ٍ والا( تأهیيطاتحِ )لاتلیت عطاحی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق ه

هسل هفَْهی اضائِ تَاى ازػا وطز وِ تٌاتطایي هیزاض اؾت. یه ّعاضم هؼٌیذغای ، زض ؾغح 79/13

 تاقس.ذثطگاى هی تأییسقسُ، هَضز 

 
 آهاض اؾتٌثاعی زض هَضز هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق ؾلف (:4)رسٍل 

 ایته ًوًَِ  tذلانِ آظهَى 

 هیاًگیي  هؤلفًِام  ضزیف

اًحطا

ف 

 هؼیاض

 tهیعاى 
زضرِ 

 آظزای 

اذتلاف 

 هیاًگیي

 ؾغح 

 زاضیهؼٌی

1 
اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض زض 

 ؾطضؾیس وَتاُ هست
02/4 64/0 68/9 36 02/1 001/0 

2 

اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض 

هالی وَتاُ  تأهیيتطای 

 هست

00/4 74/0 16/8 36 00/1 001/0 

3 
تاظزّی )تا ؾطضؾیس( حاتت 

 ٍ هؼیي
89/3 07/1 04/5 36 89/0 001/0 

4 
لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض 

 حاًَی
32/3 13/1 74/1 36 32/0 09/0 

 001/0 40/1 36 17/17 49/0 40/4 اًتفاػی تَزى 5

6 

اًغثاق تط قطایظ ػمس 

ؾلف عثك ضَاتظ فمِ 

 قیؼِ

83/3 79/0 37/6 36 83/0 001/0 

 001/0 94/0 36 37/7 77/0 94/3 ولی هسل  تأییس 7

هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی ّای  هؤلفِتطای  tقَز، آظهَى  ّواًغَض وِ زض رسٍل هكاّسُ هی

لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض حاًَیِ،   هؤلفِّا تِ غیط اظ   هؤلفِاؾلاهی زض لالة اٍضاق ؾلف، زض ّوِ اتؼاز ٍ 

تِ ػول آهسُ هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة  tتٌاتطایي تط اؾاؼ آظهَى  اؾت. زاضهؼٌی

یؼٌی لاتلیت هؼاهلِ زض  ،چْاضم  هؤلفٍِ تٌْا زض هَضز   ذثطگاى ضا گطفتِ تأییسّوِ هَاضز اٍضاق ؾلف، زض 

اق تزاضی لصا اظ ًظط ذثطگاى ٍ هترههاى ایي حَظُ، اٍض .لطاض ًگطفتِ اؾت تأییستاظاض حاًَی، هَضز 
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ًْایی ایي   هؤلفِضا ًساضز. زض هَضز  اى لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض حاًَیاؾلاهی زض لالة اٍضاق ؾلف چٌس

هسل، وِ ًظط هترههاى ٍ افطاز ًوًَِ ضا زض هَضز لاتلیت عطاحی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق 

تَاى ازػا تٌاتطایي هیاض اؾت. زهؼٌی زضنس 99اعویٌاى ، زض ؾغح 7.37آهاضُ ًیع تا  ،ؾلف اذص قسُ

                       ذثطگاى  تأییسهسل هفَْهی اضائِ قسُ غیط اظ گعیٌِ لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض حاًَیِ، هَضز  وطز وِ

 تاقس.هی

 آهاض اؾتٌثاعی زض هَضز هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق اؾتهٌاع(:5رسٍل )

 ایته ًوًَِ  tذلانِ آظهَى 

اًحطاف  هیاًگیي  هؤلفًِام  ضزیف

 هؼیاض

زضرِ  tهیعاى 

 آظزای

اذتلاف 

 هیاًگیي

 ؾغح 

 زاضیهؼٌی

1 
اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض 

 زض ؾطضؾیس وَتاُ هست
40/3 98/0 50/2 36 40/0 001/0 

2 

اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض 

هالی وَتاُ  تأهیيتطای 

 هست

45/3 96/0 91/2 36 45/0 001/0 

3 
تاظزّی )تا ؾطضؾیس( 

 حاتت ٍ هؼیي
13/4 71/0 67/9 36 13/1 001/0 

4 
لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض 

 حاًَی
05/4 84/0 56/7 36 05/1 001/0 

 001/0 35/1 36 27/15 53/0 35/4 اًتفاػی تَزى 5

6 

اًغثاق تط قطایظ ػمس 

اؾتهٌاع عثك ضَاتظ 

 فمِ قیؼِ

91/3 68/0 19/8 36 91/0 001/0 

 001/0 72/0 36 29/5 83/0 72/3 ولی هسل تأییس 7

ولی آى  تأییستطای ّوِ هَاضز ایي هسل ٍ هَضز ًْایی ٍ  tقَز، آظهَى  ّواًگًَِ وِ هكاّسُ هی

تِ ػول  tتَاى ایي اذتلاف ضا حانل قاًؽ یا تهازف ًاهیس. لصا تط اؾاؼ آظهَى  ًویاؾت ٍ  زاضهؼٌی

هترههاى ٍ اًسیكوٌساى  تأییسی اؾلاهی زض لالة اٍضاق اؾتهٌاع، آهسُ، هسل هفَْهی اٍضاق تزاض

ایي هسل یؼٌی لاتلیت عطاحی اٍضاق تزاضی اؾلاهی   هؤلفِتحمیك ضا اذص ًوَزُ اؾت. زض هَضز آذطیي 

تٌاتطایي تط زاض اؾت. هؼٌی زضنس 99اعویٌاى ، زض ؾغح  5.29آهاضُ زض لالة اٍضاق اؾتهٌاع، ًیع تا 

تَاى هسػی تَز وِ هسل هفَْهی  ى حَظُ هالی اؾلاهی، تا اعویٌاى آهاضی ظیازی، هیًظط ذثطگااؾاؼ 

 تاقس.ذثطگاى هی تأییساضائِ قسُ، هَضز 
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 آهاض اؾتٌثاعی زض هَضز هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق رؼالِ (:6رسٍل )

 ایتک ومووه  tخلاصه آزمون 

 ضزیف
  هؤلفًِام 

اًحطاف  هیاًگیي

 هؼیاض

زضرِ  tهیعاى 

 آظزای 

اذتلاف 

 هیاًگیي

 ؾغح 

 زاضیهؼٌی

1 
اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض زض 

 هستؾطضؾیس وَتاُ
72/3 87/0 09/5 36 72/0 001/0 

اهىاى عطاحی ٍ اًتكاض  2

هالی وَتاُ  تأهیيتطای 

 هست

67/3 91/0 49/4 36 67/0 001/0 

تاظزّی )تا ؾطضؾیس( حاتت  3

 ٍ هؼیي
02/4 83/0 50/7 36 02/1 001/0 

لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض  4

 حاًَی
81/3 77/0 35/6 36 81/0 001/0 

 001/0 10/1 36 64/9 69/0 10/4 اًتفاػی تَزى 5

اًغثاق تط قطایظ ػمس رؼالِ  6

 عثك ضَاتظ فمِ قیؼِ
78/3 75/0 35/6 36 78/0 001/0 

 001/0 72/0 36 09/5 87/0 72/3 ولی هسل  تأییس 7

 1زض ؾغح ذغای   فَق  هؤلفِتطای ّفت  tقَز، آظهَى  ّواًگًَِ وِ زض رسٍل فَق هكاّسُ هی

زاض تَزُ اؾت. هٌسضرات فَق حاوی اظ آى اؾت وِ هسل هفَْهی اٍضاق تزاضی اؾلاهی هؼٌی زضنس

  لفِهؤضا زاضز. آذطیي  اؾلاهی هترههاى ٍ اًسیكوٌساى هالی تأییسزض لالة اٍضاق رؼالِ، زض ّوِ اتؼاز 

ذغای یه ، ًیع زض ؾغح رؼالِایي هسل یؼٌی لاتلیت عطاحی اٍضاق تزاضی اؾلاهی زض لالة اٍضاق 

تَاى هسػی تَز وِ هسل  ، هیزضنس 99اعویٌاى  زض ؾغح،  تط اؾاؼ تحلیل فَقزاض اؾت. هؼٌیزضنس 

 تاقس.ذثطگاى هی تأییسهفَْهی اضائِ قسُ، هَضز 

 

 گیزی نتیجه

ّای آهاضی اًزام قسُ، پٌذ هسل پیكٌْازی تطای ًظطات ذثطگاى ٍ آظهَى تط اؾاؼ ًتایذ حانل اظ

          ؼ ًتایذ اگطزیس. تط اؾ تأییس ،اؾلاهی ػمَز ٍ اٍضاقزض چاضچَب اؾلاهی اًتكاض اٍضاق تزاضی 

ّای تَاًس هثٌای عطاحی ٍ اًتكاض اٍضاق تزاضی اؾلاهی تطای قطوت ّا هیّای آهاضی، ایي هسلتحلیل

اٍضاق تزاضی تَزُ ٍ اظ عطف زیگط انلی ّای هصوَض ٍارس ّوِ قطایظ لطاض گیطًس، ظیطا هسل تَلیسی
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تاقس. فمظ یه هَضز هطتَط تِ لاتلیت هؼاهلِ زض تاظاض حاًَی  ز قطػی هطتَعِ هیَهٌغثك تط العاهات ػم

اٍضاق ولیت هسل )لاتلیت عطاحی  ،ذثطگاى لطاض ًگطفت ٍلی تا ایي ٍرَز تأییساٍضاق ؾلف، هَضز 

تَاى گًَِ هی . ػلت ایي هَضَع ضا ایيِ اؾتلطاض گطفت تأییستزاضی زض لالة اٍضاق ؾلف( هَضز 

تاقس ٍ اظ عطف زیگط تٌاتط  ّای اٍضاق تزاضی هیتفؿیط وطز وِ ّط چٌس ٍرَز تاظاض حاًَی رعء ٍیػگی

( لاتل هؼاهلِ ًظط اوخط فمْای قیؼِ، اٍضاق ؾلف لثل اظ ؾطضؾیس لطاضزاز ؾلف )هَػس تحَیل والا

هست اٍضاق تزاضی، تاظاض حاًَی فؼالی تطای ایي اٍضاق تاقس، اها زض ػول تا تَرِ تِ ؾطضؾیس وَتاُ ًوی

تٌاتطایي تا تَرِ تِ ایٌىِ ایي هسل زض  .قًَس تا ؾطضؾیس ًگْساضی هی ػوستاًٍرَز ًساضز ٍ ایي اٍضاق 

ًظط قَز، تٌاتطایي اظ ًظط ذثطگاى، نطف هی تأییسؾایط قطایظ ٍ هؼیاضّا، ٍضؼیت ذَتی زاضز ٍ تا لَت 

اظ ٍرَز تاظاض حاًَی ٍ هكطٍط تِ ًگْساضی اٍضاق تا ؾطضؾیس، اٍضاق تزاضی زض لالة اٍضاق ؾلف، 

 تاقس. لاتل عطاحی هی

هالی وَتاُ هست ٍ ؾطهایِ زض گطزـ ایي  تأهیيتا تَرِ تِ ًَع فؼالیت قطوتْای تَلیسی، ًیاظ تِ 

تاقس تٌاتطایي  هَرَزی هَاز ٍ والا تطای تَلیس هی تأهیيًمسیٌگی ٍ  تأهیيْت زض ر ػوستاًّا، قطوت

ّای ًمسیٌگی قطوت تأهیيتٌسی ٍ تلریم ًوَز وِ تطای  تَاى ایٌگًَِ روغ ًتایذ تحمیك ضا هی

تَلیسی، اٍضاق تزاضی اؾلاهی هثتٌی تط ػمَز اراضُ، ؾلف، رؼالِ ٍ اؾتهٌاع زض لالة هسلْای اضائِ 

ّای تَلیسی هَاز ٍ والای قطوتهَرَزی  تأهیيّوچٌیي تطای  .تاقس عطاحی ٍ اًتكاض هیقسُ، لاتل 

 تاقس. ًیع اٍضاق تزاضی اؾلاهی هثتٌی تط ػمس هطاتحِ تط اؾاؼ هسل پیكٌْازی، لاتل عطاحی ٍ اًتكاض هی
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