
 35-8 صص ،24:3 تابستان و بهار (،5پياپي ) دوم ضمارة دوم، سال اسلامي، -مالي تحقيقاتپصوهطي  -دو فصلنامه ػلمي
 

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

 

 15/01/93تبض٤د زض٤بفت:                  منظور داوود
 10/12/93ص٤طش: تبض٤د پ                زارچ یيبابا کمال

 

 چکيده

 اٚضاق ٕٞبٖ ٤ب غىٛن اسلا٣ٔ ٢ٞب وطٛض سطٔب٤ٝ ثبظاض زض ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٢ٞب اثعاض اظ ٤ى٣
 ٢ٞب ٥٘بظ ثٝ ثٙب ٚ ثبضٙس ٣ٔ اسلا٣ٔ ؾمٛز اظ ثطٌطفتٝ غىٛن .است اسلا٣ٔ ثٟبزاض

  ضٛ٘س. ٣ٔ تمس٥ٓ ٔرتّف٣ ا٘ٛاؼ ثٝ اٌٖصاض سطٔب٤ٝ ٢ٞب ٤ٚژ٣ٌ ٚ وطٛض التػبز٢
 ٌبْ زض ٚ ٌطزز ٣ٔ تج٥٥ٗ غىٛن ا٘ٛاؼ اظ ٤ى٣ ؾٙٛاٖ ثٝ ٔعاضؾٝ اٚضاق ِٝٔمب ا٤ٗ زض

 ثٟبزاض اٚضاق ثبظز٣ٞ ث٥ٗ ظضاؾ٣، ٔحػٛلات ٔب٣ِ ٢ٞب ضبذع اظ استفبزٜ ثب ثؿس
 .ضٛز ٣ٔ ا٘دبْ ٔب٣ِ ٔمب٤سٝ ثٛضس ضبذع ٚ ثب٘ه ٢ٌصاض سپطزٜ ٔعاضؾٝ،

 ٚ ا٢ ثرب٘ٝوتب ٔطبِؿٝ ثب اثتسا وٝ است غٛضت ٤ٗثس پژٚٞص ا٤ٗ تحم٥ك ضٚش
 ططاح٣ ٚ تج٥٥ٗ ٔعاضؾٝ اٚضاق ٔف٣ٟٔٛ ٔسَ غىٛن ٠حٛظ ٘ػطاٖ غبحت ثب ٔػبحجٝ

 خٟبز ٚظاضت اظ ضا 90-81 ثبظٜ ط٣ ظضاؾ٣ ٔحػَٛ 23 ٔب٣ِ اطلاؾبت سپس .زطزٌ ٣ٔ
 ا٤ٗ ض٤سه ٚ ثبظز٣ٞ ٔب٣ِ ٢ٞب ضبذع ٔحبسجٝ ثب ٚ وطزٜ زض٤بفت وطبٚضظ٢

 ط٣ ثٛضس ضبذع ٚ ثب٘ه ٤سهض ٚ ثبظز٣ٞ ٥ٔعاٖ ثب ٞب ضبذع ا٤ٗ ،ٔحػٛلات
 .است ضسٜ ٔمب٤سٝ ثبظٜ ٥ٕٞٗ

 اظ ظضاؾ٣ ٔحػٛلات و٥ّٝ ثبظز٣ٞ وٝ است ا٤ٗ اظ حبو٣ ٔطبِؿبت ا٤ٗ ٘ت٥دٝ
 ٔطغٛة( ثّٙس زا٘ٝ ثط٘ح اظ غ٥ط )ثٝ ثٛضس ضبذع ٚ ثب٘ه ٢ٌصاض سپطزٜ ثبظز٣ٞ ٥ٔعاٖ
 ث٥طتط ثب٘ه ٢ٌصاض سپطزٜ اظ وطبٚضظ٢ ٔحػٛلات و٥ّٝ ض٤سه ،ٕٞچ٥ٙٗ .است ث٥طتط
 ثبضٙس. ٣ٔ وٕتط٢ ض٤سه زاضا٢ ثٛضس ضبذع ثٝ ٘سجت ٣ِٚ است،
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 مقدمه
 ا٤طاٖ وطبٚضظ٢ ٔسبؾس ضطا٤ط ٚ صا٣٤غ ا٥ٙٔت زض وطبٚضظ٢ ثرص ٢ضاٞجُطز ا٥ٕٞت
 ٌطزز. فطاٞٓ وطبٚضظ٢ ثرص ١تٛسؿ ٚ ضضس ثطا٢ ٔٙبست ضطا٤ط تب وٙس ٣ٔ ا٤دبة
 ضسب٘س ٣ٔ ضا آٖ ٔٙبست ٢ٌصاض سطٔب٤ٝ ٚ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ضطٚضت ثرص، ا٤ٗ ذبظ ا٥ٕٞت

 (.88 ا٣ٙ٥ٔ،) ضٛز ٥ٟٔب ثرص ا٤ٗ ضىٛفب٣٤ ٚ ضضس ثطا٢ لاظْ ٔب٣ِ ٔٙبثؽ است لاظْ ٚ
 لطضٝ اٚضاق اظ ذٛز وطبٚضظ٢ ثرص ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثطا٢ غطث٣ وطٛضٞب٢ أطٚظٜ

 سٛ ه٤ اظ اسلا٣ٔ ٤١سطٔب ثبظاض زض لطضٝ اٚضاق حصف اظ حبغُ ذلأ وٙٙس. ٣ٔ استفبزٜ
 سجت ،ٍط٤ز ٢سٛ اظ خس٤س ٣ٔبِ ٢اثعاضٞب ٣ططاح ٢ثطا ٣اسلأ ٢ؾمسٞب لبث٥ّت ٚ

 ٔعاضؾٝ غىٛن ضٛز. طٟٙبز٥پ ٣اسلأ ٣ٔبِ وبضضٙبسبٖ ٢سٛ اظ ٔعاضؾٝ غىٛن ٌطزز ٣ٔ
 ثرص ٣ثبظزٞ ٘طخ ثب ٔتٙبست آٖ ٣ثبظزٞ ٘طخ ٚ ثٛزٜ ٣ا٘تفبؾ ٣ٔبِ ٢اثعاضٞب ٘ٛؼ اظ

 (.1386 ٔٛس٤ٛبٖ،) است ٢وطبٚضظ
 ٔػٛة اٚضاق پص٤طش ثطا٢ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ضٛضا٢ وٝ ضطا٤ط٣ اظ ٤ى٣

 ب٥ٝ٘سبِ ثب٤س ٜضسٔٙتطط ثٟبزاض اٚضاق .است اٚضاق ا٤ٗ التػبز٢ ٚ ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ ثحث وطزٜ،
 ثبضس زاض ازأٝ ٥٘ع ثؿس ٢ٞب سبَ ثطا٢ ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ ا٤ٗ ٚ ثبضٙس ٔٙبست ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ زاضا٢

 (.1380 ثٟبزاض، اٚضاق ثٛضس زض سٟبْ پص٤طش ضٛاثط ٚ ضطا٤ط ٘بٔٝٗ ٥٤آ)
 زض است لطاض وٝ ٔعاضؾٝ اٚضاق ضس، اضبضٜ آٖ ثٝ ثبلا زض وٝ ٔلاحػبت٣ ثٝ تٛخٝ ثب

 ا٤ٗ ثب ثبضس. پ٥ٛستٝ ٚ ٔٙبست ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ زاضا٢ ثب٤س ،ضٛز ٔٙتطط ا٤طاٖ ١سطٔب٤ ثبظاض
 ظضاؾ٣ ٔحػَٛ ٘ٛؼ 23 ٔب٣ِ اطلاؾبت ثطضس٣ ثب ٌطزز ٣ٔ سؿ٣ پژٚٞص ا٤ٗ زض ٞسف،

 ٢ٌصاض سپطزٜ ثب ٔحػٛلات ا٤ٗ ٔب٣ِ ٢ٞب ضبذع ،آٖ ض٤سه ٚ ثبظز٣ٞ ٥ٔعاٖ ٔحبسجٝ ٚ
 .ٌطزز ٔمب٤سٝ ثٛضس ضبذع ٚ ثب٘ه

 هصپصو پيطينه .2

 ثطا٢ ٔٙبست ٔب٣ِ اثعاض ٔعاضؾٝ؛ غىٛن» ؾٙٛاٖ ثب ذٛز ١ٔمبِ زض (1386) ٔٛس٤ٛبٖ
 ٚ ذطز التػبز٢ اثؿبز ٚ حمٛل٣ ٚ فم٣ٟ ٔسبئُ ٥ٗ٥تج ثٝ «ا٤طاٖ وطبٚضظ٢ ثرص ١تٛسؿ
 س.زا٘ ٣ٔ وطبٚضظ٢ ١تٛسؿ ثطا٢ ٔٙبست ضا اٚضاق ا٤ٗ پب٤بٖ زض ٚ پطزاذتٝ اٚضاق ا٤ٗ ولاٖ
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 ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ زض ثبظز٣ٞ ٚ ض٤سه» ؾٙٛاٖ ثب ٛزذ ٔمبِٝ زض ا٤ٙس ٚ خٛضسٖٛ
 ٚ وطبٚضظ٢ ٔحػٛلات ثبظز٣ٞ ١ضاثط ٚ وطبٚضظ٢ ثرص ٢ٞب ض٤سه ثٝ «وطبٚضظ٢

 ٢ٞب زاضا٣٤ اظ ث٥طتط ضا وطبٚضظ٢ ٔحػٛلات ثبظز٣ٞ ٚ پطزاذتٝ وطبٚضظ٢ ٢ٞب زاضا٣٤
 .زا٘ٙس ٣ٔ وطبٚضظ٢

 زض ضسٜ طأٛشف ؾمس ٔعاضؾٝ» ؾٙٛاٖ ثب ذٛز ٔمبِٝ زض (1387) ضاح٣ّ ٚ وٛاض٢
 ث٥ٗ زض ضا ؾمٛز ا٤ٗ خب٤ٍبٜ ٔعاضؾٝ، ؾمٛز ثطضس٣ ضٕٗ «وطبٚضظ٢ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ

 .س٤ٕ٘ب ٣ٔ ثطضس٣ ا٤طاٖ زض ٞب ثب٘ه تس٥ٟلات
 پب٤ٝ ٘ػبْ زض وطبٚضظ٢ ثرص ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ» ؾٙٛاٖ ثب ذٛز ٔمبِٝ زض (1382) پٛض٤بٖ

 ا٤ٗ زض ٢ٌصاضٝ ٤ٔبسط ٥٘بظ ٚ وٙس ٣ٔ تٛغ٥ف ضا ا٤طاٖ وطبٚضظ٢ ٚضؿ٥ت ،«ثٟبزاض اٚضاق
 ٘ػبْ طط٤ك اظ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٔمب٤سٝ ثب سپس .زا٘س ٣ٔ ا٤طاٖ وطبٚضظ٢ التػبز ١لاظٔ ضا ثرص

 ٚ وٙس ٣ٔ ث٥بٖ ضا وطبٚضظ٢ اٚضاق ٢ٞب ت٤ٔع ثٟبزاض اٚضاق -پب٤ٝ ٘ػبْ ٚ ثب٘ى٣ -پب٤ٝ
 ٔٙجؽ ضا ض٥ٜٛ ا٤ٗ ٚ زا٘ستٝ ع٥آٔ تٔٛفم ضا اٚضاق ا٤ٗ ١ظ٥ٔٙ زض وطٛضٞب سب٤ط ١سبثم

 .وٙٙس ٣ٔ ٔؿطف٣ وطبٚضظ٢ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثطا٢ بسج٣ٔٙ
 ٢ٌصاض سطٔب٤ٝ ٢ٞب ٚاحس ثبظز٣ٞ ٘طخ تؿ٥٥ٗ» ؾٙٛاٖ ثب ٣پژٚٞط زض (1383) سّطب٣٘

 زض وطبٚضظ٢ زض سطٔب٤ٝ ٚض٢ ثٟطٜ ٔتٛسط وٙس ٣ٔ ٥ٌ٢ط ٘ت٥دٝ ،«وطبٚضظ٢ ثرص زض
 ١ّفبغ زض .است ثٛزٜ غؿٛز٢ آٖ و٣ّ ضٚ٘س ٚ 5/2 ٔؿبزَ 87-50 ٣ثطضس ٔٛضز ٠زٚض

 ضس٤س٢ ٢ٞب ٘ٛسبٖ زاضا٢ وطبٚضظ٢ ثرص زض سطٔب٤ٝ ثبظز٣ٞ ٘طخ ثطضس٣ ٔٛضز ظٔب٣٘
 ثطآٚضز زضغس 9/27 ٔؿبزَ آٖ ٔتٛسط ٚ غؿٛز٢ ٘طخ ا٤ٗ ضٚ٘س ،حبَ ا٤ٗ ثب .است ثٛزٜ
 است. ضسٜ

 سطٔب٤ٝ ثبظاض ٔحػٛلات» ؾٙٛاٖ ثب ذٛز وتبة زض ْ(2005) ؾ٣ّ س٥س سّٕبٖ
 ٚ وٙس ٣ٔ اضبضٜ ا٘سٚ٘ع٢ وطٛض زض وطبٚضظ٢ ثرص زض ثٟبزاض اٚضاق استفبزٜ ثٝ ،«اسلا٣ٔ

 ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ زض استػٙبؼ ٚ ٔطاثحٝ تطو٥ج٣ ٔسَ ٚ سّف زٚ اظ ا٘سٚ٘ع٢ وٝ زاضز ٣ٔ ث٥بٖ
  .(Salman Syed Ali, 2005) وٙس ٣ٔ استفبزٜ ذٛز وطبٚضظ٢ ثٟبزاض اٚضاق

 ٢ٌصاضٝ سطٔب٤ ٔٛا٘ؽ ثطضس٣» ؾٙٛاٖ ثب ذٛز ٔمبِٝ زض (1383) فطأطظپٛض ٚ غبٔت٣
 وطبٚضظ٢ ٔحػٛلات ٠افعٚز اضظش ٚ تٛضْ ٘طخ «ا٤طاٖ وطبٚضظ٢ ثرص زض ذػٛغ٣
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 ٢ٌصاض سطٔب٤ٝ حسبس٥ت ٚ زا٘ستٝ ذػٛغ٣ ٢ٌصاض سطٔب٤ٝ ثط اثطٌصاض ؾبُٔ زٚ ضا
 .ا٘س وطزٜ ؾٙٛاٖ ٞب ط٥ٔتغ٥ ز٤ٍط اظ ث٥ص افعٚزٜ اضظش ثٝ ٘سجت ضا ذػٛغ٣

 ثرص ٢ٌصاض سطٔب٤ٝ ضٚ٘س ثط ٔطٚض٢» ؾٙٛاٖ ثب ذٛز پژٚٞص زض (1391) آلب٘ػ٥ط٢
 ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٚ سطٔب٤ٝ تطى٥ُ ضٚ٘س ثطضس٣ ثٝ ،«وطٛض تٛسؿٝ ثط٘بٔٝ چٟبض زض وطبٚضظ٢

 زض ٌطچٝ وٝ است وطزٜ ٥ٌ٢ط ٘ت٥دٝ ٚ پطزاذتٝ تٛسؿٝ ٢ٞب ثط٘بٔٝ ط٣ وطبٚضظ٢ ثرص
 ضا ثرص ٔب٣ِ ٢ٞب ٥٘بظ اظ ثس٥بض٢ وطبٚضظ٢ ثرص ثٝ ٔب٣ِ ٔٙبثؽ تعض٤ك اذ٥ط ٢ٞب سبَ

 ٘طخ ٔس٤ط٤ت زض تٛخٝ لبثُ تغ٥٥ط ؾسْ ٚ سطٔب٤ٝ ا٘جبضت ثب تسض٤ح  ثٝ أب سبذتٝ، ٔطتفؽ
 است. وطزٜ پ٥سا تٛخ٣ٟ لبثُ وبٞص سطٔب٤ٝ ثبظز٣ٞ

 ا٤ٗ ٔٛضز زض ذٛث٣ ٢ٞب پژٚٞص التػبز٢ ثؿس زض ،ضٛز ٣ٔ ٔطبٞسٜ وٝ طٛض ٕٞبٖ
 وطبٚضظ٢، ٔحػٛلات ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ ٚ ٔب٣ِ ثؿس اظ ٣ِٚ ،ٌطفتٝ غٛضت ٔٛضٛؼ

 ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ ا٤ٗ ثٝ سطٔب٤ٝ ثبظاض ٥٘بظ ضطٚضت است. ٍ٘طفتٝ غٛضت وبف٣ ٞب٢ ٞصپژٚ
 ٔب٣ِ ١ٔمب٤س ٞسف ثب تب زاضت ا٤ٗ ثط ضا ٔب ،ثٛضس ٚ ثب٘ه ثب ا٢ ٔمب٤سٝ غٛضت ثٝ

 ثبظاض زض اٚضاق ا٤ٗ ا٘تطبض زض اسبس٣ ٌب٣ٔ سطٔب٤ٝ ثبظاض ٚ ثب٘ه ثب ظضاؾ٣ ٔحػٛلات
 ثبض٥ٓ. ثطزاضتٝ ا٤طاٖ ١سطٔب٤

 تحقيك روش .3

 ططاح٣ ثرص زض .است ٔب٣ِ سٙد٣ أىبٖ ٚ ٔسَ ططاح٣ ثرص زٚ ضبُٔ پژٚٞص ا٤ٗ
 ط٣ وٝ ٢فطا٤ٙس ثٟبزاض، اٚضاق ٚ ثٛضس سبظٔبٖ ٢ٞب استب٘ساضز ثٝ تٛخٝ ثب ٘ػط ٔٛضز ٔسَ

 ٕ٘ٛز. ططاح٣ ٔسَ ٤ه غٛضت ثٝ ٥ٌطز، ٣ٔ غٛضت ٢ٌصاض سطٔب٤ٝ آٖ
 ا٘دبْ (ٞب ٌبٜ ٚة ٚ ٔمبلات ت،)وت ا٢ وتبثرب٘ٝ ٔطبِؿٝ اثتسا ،ٔسَ ططاح٣ ثطا٢

 ٚ ٔعاضؾٝ اٚضاق ٔسَ غىٛن ٠حٛظ ذجطٌبٖ ثب ٔػبحجٝ ثب ثؿس ٌبْ زض ٚ ضٛز ٣ٔ
 ضس. ذٛاٞس ططاح٣ ا٤طاٖ ٔب٣ِ ٢ٞب سبذتبض ثب ٔتٙبست ٔسبلبت
 ٔطبِؿٝ ٔٛضٛؼ ازث٥بت ٔجبحث ثطا٢ اثتسا ٥٘ع ٔب٣ِ سٙد٣ أىبٖ ثرص زض
 ثطا٢ ،ثؿس ٌبْ زض ٚ ضس ذٛاٞس ٘دبْا (ٞب ٌبٜ ٚة ٚ ٔمبلات )وتت، ا٢ وتبثرب٘ٝ

  زٜ اطلاؾبت زض٤بفت ثب ٚ وطزٜ ٔطاخؿٝ وطبٚضظ٢ خٟبز ٚظاضت ثٝ ٔب٣ِ سٙد٣ أىبٖ
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 ٔحبسجٝ ضا آٖ ثبظز٣ٞ ض٤سه، چٖٛ ٔب٣ِ ٢ٞب ضبذع وطبٚضظ٢ ٔحػٛلات سبِٝ
 و٥ٙٓ. ٣ٔ

 ضٛز: ٣ٔ ظ٤ط ٔٛاضز ضبُٔ ٥٘ع پژٚٞص ا٤ٗ ٘ػط ٔٛضز ٔحػٛلات
 ،٢ا زا٘ٝ شضت ،وٛتبٜ زا٘ٝ ثط٘ح ،ظ٣ٙ٥ٔ ٥تس ،٣فطٍ٘ ٌٛخٝ ،لطٔع ب٥ِٛث ،بظ٥پ ،ٞٙسٚا٘ٝ

 ،پٙجٝ ،ٌٙسْ ،لٙس چغٙسض ،پطٔحػَٛ ثّٙس زا٘ٝ ثط٘ح ،٥بچ٥ت٣ِٛث ،٘رٛز ،آفتبثٍطزاٖ ،بض٥ذ
 ،خـٛ ،ؾسس ،س٥سف ب٥ِٛث ،پطٔحػَٛ ٔتٛسط زا٘ٝ ثط٘ح ،ٔطغٛة ٔتٛسط زا٘ٝ ثط٘ح وّعا،
 .ٔطغٛة ثّٙس زا٘ٝ ثط٘ح ،تبثستب٘ٝ ب٤سٛ

 ا٘دبْ ثبظز٣ٞ ٚ ض٤سه ضبُٔ ٘ػط ٔٛضز ٔحبسجبت اطلاؾبت ا٤ٗ آٚض٢ خٕؽ اظ سثؿ
 ثٛضس ضبذع ٚ ثب٘ه ثطا٢ ٥٘ع ثبظز٣ٞ ٚ ض٤سه ٥ٔعاٖ ،ثؿس ٌبْ زض ضس. ذٛاٞس
 ضس. ذٛاٞس سٙد٥سٜ ٞب ضبذع ا٤ٗ ثب ٔحػٛلات ا٢ ٔمب٤سٝ غٛضت ثٝ ٚ وطزٜ ٔحبسجٝ

 موضوع ادبيات .4

 ز٤ٍط ٤ب ٣ظضاؾ ٞب٢ ظ٥ٔٗ ٤ب ظ٥ٔٗ ثط اٚضاق ٘سٌبٖزاض ٔطبؼ ٔبِى٥ت سٙس ٔعاضؾٝ اٚضاق
 اذت٥بض زض ظضؼ ٚ وطت ثطا٢ ٔعاضؾٝ لطاضزاز ثٝ وٝ است ٔؿ٥ٗ ظضاؾ٣ ت٥ِٛس٢ ٞب٢ ٟ٘بزٜ
 (.1386 ٔٛس٤ٛبٖ،) ضٛز ٣ٔ ٌصاضتٝ ٔعاضؾٝ ؾبُٔ

 وٝ ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضس سبظٔبٖ ثط افعٖٚ ٔعاضؾٝ، اٚضاق ثب ٔطتجط ٞب٢ ٔؿبّٔٝ زض
 آٖ ؾّٕىطز ثط وبض اثٙب٢ زض ٚ غبزض ضا ٔعاضؾٝ اٚضاق ا٘تطبض ثب ٔطتجط ٢ٞب ٔؤسسٝ ٔدٛظ

 ظ٤ط اضوبٖ ا٤طاٖ، اسلا٣ٔ خٕٟٛض٢ ١سطٔب٤ ثبظاض لٛا٥٘ٗ طجك ،وٙس ٣ٔ ٘ػبضت ٞب ٔؤسسٝ
  :وٙٙس ٣ٔ فؿب٥ِت ا٘تطبض فطا٤ٙس زض ٥٘ع

 ٢ٞب سبظٔبٖ ٢،وطبٚضظ ٚظاضت ٔب٘ٙس ٣حمٛل ت٥ضرػ ٞط دهنده(: )سفارش بانی
 ٚ ٣ظضاؾ ٢ٞب ٣تؿبٚ٘ ٣،ظضاؾ ٢ٌصاضٝ ٤سطٔب ٢ٞب ضطوت ٢،وطبٚضظ ٚظاضت ثٝ ٚاثستٝ
  ثرص تٛسؿٝ ٚ ثعضي ٢ٞب ططح ٣ٔبِ تأ٥ٔٗ ٔٙػٛض ثٝ وٝ ٞستٙس ٣ترػػ ٢ٞب ثب٘ه

  .زٞٙس ٣ٔ ضا ٔعاضؾٝ اٚضاق ا٘تطبض سفبضش )٘بضط( ٚاسط ضطوت ه٤ ثٝ ٢وطبٚضظ
 لبٖ٘ٛ 1 ٔبزٜ ز ثٙس ف٤تؿط طجك ٚاسط ٟ٘بز واسط(: )نهاد مشارعه اوراق ناشز

 اٚضاق ثبظاض لبٖ٘ٛ ٔٛضٛؼ ٔب٣ِ ٟ٘بزٞب٢ اظ ٤ى٣» ،س٤خس ٣ٔبِ ٢ٟ٘بزٞب ٚ اثعاضٞب تٛسؿٝ
 اسلا٣ٔ ؾمٛز ٔٛضٛؼ ٔؿبٔلات ا٘دبْ ثب تٛا٘س ٣ٔ وٝ است ا٤طاٖ اسلا٣ٔ خٕٟٛض٢ ثٟبزاض
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 اضؾٝٔع اٚضاق ٔٛضز زض .«ٕ٘ب٤س الساْ ثٟبزاض اٚضاق ا٘تطبض طط٤ك اظ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثٝ ٘سجت
 ٚوبِت ثٝ سپس ،وٙس ٣ٔ زض٤بفت ٚو٥ُ خب٤ٍبٜ زض ضا ٔطزْ ٚخٜٛ اٚضاق، اؾطب٢ ثب ٘بضط

 ٚ ظضاؾت لبثُ ٞب٢ ظ٥ٔٗ ذط٤س خٟت ثب٣٘ ثٝ ضا زض٤بفت٣ ٚخٜٛ اٚضاق، غبحجبٖ ططف اظ
 ٕ٘ب٤س. ٣ٔ ٚاٌصاض ظضاؾ٣ أٛض ا٘دبْ

 وٝ است ٣حمٛل ضرع ٣اسلأ ثٟبزاض اٚضاق زض فطٚش ؾبُٔ فزوش: عامل
 ٤ب ٞب ثب٘ه )ٔثُ س٤ٕ٘ب ٣ٔ الساْ فطٚش ٢ثطا ٘بضط ططف اظ ٔعاضؾٝ اٚضاق ١ؾطض ثٝ ت٘سج

 (.سطٔب٤ٝ تأ٥ٔٗ سسبتؤٔ
 ٔطبؼ ٔبِىبِٖ ٚالؽ، زض ٔعاضؾٝ اٚضاق زاض٘سٌبٖ )مالک(: مشارعه اوراق دارنده

 حك است، ٚاٌصاضزٜ ٔعاضؾٝ ثٝ آ٘بٖ ططف اظ ٚوبِت ثٝ اٚضاق ٘بضط وٝ ٞستٙس ٞب٣٤ ظ٥ٔٗ
 سٛز بفت٤زض حك ،س٤آ ٣ٔ فطاٞٓ اٚضاق ٠زاض٘س ٢ثطا ٣اسلأ ثٟبزاض اٚضاق زض وٝ ٢ا ؾٕسٜ

 است. ضسٜ ٥٥ٗتؿ ٢سٞب٥سطضس زض اٚضاق اغُ ٚ
 استفبزٜ وطبٚضظ٢ ٞب٢ ظ٥ٔٗ اظ ظاضؼ :کشاورسی( سمین اس کننده )استفاده سارع

 ضا ػَٛٔح اظ س٣ٕٟ استفبزٜ، ا٤ٗ ثطاثط زض ضٛز ٣ٔ ٔتؿٟس ٔعاضؾٝ لطاضزاز طجك ٚ وٙس ٣ٔ
 ثپطزاظز.

 پطزاذت ؾبُٔ ٚخٜٛ ٤ٝتسٛ ٚ ثٟبزاض اٚضاق ٢ٌصاض سپطزٜ ضطوت :پزداخت عامل
 ثٟبزاض اٚضاق اغُ ٚ سٛز پطزاذت ٢ثطا ٟ٘بز ٤ٗا است. ٣اسلأ ثٟبزاض اٚضاق زض

 .وٙس ٣ٔ ٔٙؿمس ٚاسط ٟ٘بز ثب «پطزاذت ؾب٥ّٔت لطاضزاز» ؾٙٛاٖ ثب ٢لطاضزاز
 الساْ وطبٚضظ٢ ٞب٢ ظ٥ٔٗ فطٚش ثٝ وٝ تاس حمٛل٣ ضرع ٞط :دارایی فزوشنده

 ٞستٙس. ٤ى٣ ثب٣٘ ٚ فطٚضٙسٜ ٔٛاضز ثطذ٣ زض وٙس، ٣ٔ
 ٠ٙس٤ٕ٘ب ب٤ ٚ ٘بضط اظ ثٟبزاض اٚضاق س٤ذط فطا٤ٙس ٣،س٤٘ٛ ط٤ٜپص :نویس پذیزه متعهد

 لبٖ٘ٛ ه٤ ٔبزٜ 28 )ثٙس است لطاضزاز طجك آٖ وبُٔ ٚخٝ پطزاذت تؿٟس ٚ آٖ ٣لب٘ٛ٘
 ٢ثٟبزاض اٚضاق س٤ذط ٢ثطا ثبِث ضرع تؿٟس ٤ٛ٘٣س ط٤ٜپص تؿٟس ثٟبزاض(. اٚضاق ثبظاض
 ٘طسس. فطٚش ثٝ «٤ٛ٘س٣ پص٤طٜ» ّٟٔت غطف وٝ است

 )غىٛن( ٣اسلأ ثٟبزاض اٚضاق اضوبٖ اظ ٣ى٤ اعتباری(: بندی رتبه سسهؤم) ضامن
 اظ ٣ثب٘ وٝ است ضٕب٘ت ٔٛضز ٔجّغ پطزاذت ثٝ ٔتؿٟس ٣غٛضت زض ضبٔٗ است. ضبٔٗ
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 ث٣ٙ٥ ص٥پ ٣ٔس٘ لبٖ٘ٛ 699 ٔبزٜ زض ضبٔٗ ٢ثطا أىبٖ ٤ٗا .س٤ٕ٘ب ٢اضذٛزز آٖ پطزاذت
 اظ حبغُ سٛز ٔجبِغ پطزاذت ؾسْ غٛضت زض است، ٔٛغف ضبٔٗ ٤ٗثٙبثطا است؛ ضسٜ
 ٚخٜٛ ،ٔٗ ٣ف لطاضزاز اسبس ثط ٔمطض ٔٛاؾس زض ٘بضط ثٝ ٣ثب٘ تٛسط وطبٚضظ٢ ٢ٞب ظ٥ٔٗ

 .س٤ٕ٘ب پطزاذت ٘بضط ثٝ ضا ٔطثٛطٝ
 اظ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثٝ وٝ است ؾطضٝ ٔطبٚضٜ ٔدٛظ زاضا٢ وٝ است بز٢ٟ٘ :عزضه مشاور

 اٚضاق ا٘تطبض طط٤ك اظ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ اغ٣ِٛ ٔٛافمت ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضس سبظٔبٖ اظ ثب٣٘،
 .ٕ٘ب٤س ٣ٔ ٔطاخؿٝ ٔطوع٢ زاضا٣٤ ت٤ٔس٤ط ضطوت ثٝ ٚاسط ٟ٘بز تؿ٥٥ٗ خٟت ٚ ٌطفتٝ ضا

 غبحجبٖ) اٌٖصاض سطٔب٤ٝ فؽٔٙب حبفع وٝ ٟ٘بز٢ :مزکشی دارایی مدیزیت شزکت
 ؾٟسٜ ثط ضا اٚضاق ا٘تطبض ثطا٢ لاظْ ٞب٢ ضٕب٘ت ٚ ٞب ٚث٥مٝ ثطضس٣ ١ٚغ٥ف ٚ است (اٚضاق
 اظ ٔب٣ِ ٞب٢ ٔجبزِٝ و٥ّٝ ٕٞچ٥ٙٗ .زاضز وبُٔ ٘ػبضت ٔعاضؾٝ اٚضاق فطا٤ٙس وُ ثط ٚ زاضتٝ
 .ٌطفت ذٛاٞس غٛضت ٔطوع٢ زاضا٣٤ ٔس٤ط٤ت ضطوت طط٤ك

 ارػهمس اوراق مفهومي مدل .5

 وطز: ثٙس٢ طجمٝ ٔطحّٝ زٚ زض تٛاٖ ٣ٔ ضا ٔعاضؾٝ اٚضاق تس٤ٛٝ تب ا٘تطبض ٤ٙسآفط
 سمین یساس آماده اول: ۀمزحل

 ٢ٟ٘بزٞب اظ ٣ى٤ ثٝ ٣ٔبِ تأ٥ٔٗ ٥ٛ٠ض ٕ٘ٛزٖ ٔطرع ثطا٢ ٣ثب٘ ٢،سبظ آٔبزٜ ١ٔطحّ زض
 ٣اغِٛ ٔٛافمت بفت٤زض اظ پس ٔطبٚض .س٤ٕ٘ب ٣ٔ ٔطاخؿٝ ؾطضٝ ٔطبٚضٜ ٔدٛظ ٢زاضا
 ٚ ٘بضط ٥٥ٗتؿ ثطا٢ ٔعاضؾٝ، اٚضاق ا٘تطبض ك٤طط اظ ٥ٓطٔستم٥غ ٣ٔبِ تأ٥ٔٗ ٢ثطا ظٔبٖسب

  وطز. ذٛاٞس ٔطاخؿٝ ٢ٔطوع ٣٤زاضا ت٤ط٤ٔس ضطوت ثٝ لاظْ أٛض ا٘دبْ
 ؾٙٛاٖ ثٝ ضبٔٗ .است ضبٔٗ ا٘تربة ثٝ ّٔعْ ،٢اؾتجبض ضتجٝ ٘ساضتٗ غٛضت زض ٣ثب٘

 ٔمطضات ٔطبثك ٚ ٕ٘ٛزٜ ؾُٕ بزاضثٟ اٚضاق زاض٘سٌبٖ سٛز ٚ ٤ٝسطٔب پطزاذت ؾبُٔ
 ٚ ٘ػط ٔٛضز ٘بضط ٢،ٔطوع ٣٤زاضا ت٤ط٤ٔس ضطوت ثؿس ٌبْ زض است. ٣اِعأ ٚخٛزش

 اٚضاق ا٘تطبض ثٝ الساْ فطٚش ؾبُٔ ك٤طط اظ ٘بضط ٚ وٙس ٣ٔ ا٘تربة ضا غلاح٥ت زاضا٢
 ٚخٜٛ فطٚش ؾبُٔ .وٙس ٣ٔ زض٤بفت اٌٖصاض سطٔب٤ٝ اظ ضا ٥٘بظ ٔٛضز ٚخٜٛ ٚ وطزٜ ٔعاضؾٝ

 ضا ضسٜ ٢آٚض خٕؽ ٚخٜٛ ٘بضط ٚ زازٜ تح٤ُٛ ٘بضط ثٝ ضا اٌٖصاض سطٔب٤ٝ طط٤ك اظ زض٤بفت٣
 .ٌصاضز ٣ٔ ثب٣٘ بض٥اذت زض اٚضاق زاض٘سٌبٖ س٢ٛ اظ ٚوبِت ثٝ
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 غبحجبٖ ططف اظ ٚوبِت ثٝ ضا آٖ ،ظ٥ٔٗ ٔبِىبٖ ثٝ ٣٤زاضا ٕت٥ل پطزاذت ثب ثب٣٘
 ٔعضٚؾ٣ ثٝ الساْ 1«ثب٤ط ٢ٞب ظ٥ٔٗ ٢ظسب آٔبزٜ ٢ٞب ضطوت» اظ استفبزٜ ثب ٚ زذط ٣ٔ اٚضاق

 وٙس. ٣ٔ ثب٤ط ٢ٞب ظ٥ٔٗ سبذتٗ
 :است ظ٤ط ضىُ ثٝ ٢سبظ آٔبزٜ ١ٔطحّ ؾ٥ّٕبت٣ ٔسَ

  

 
 مسارػه اوراق یساز آماده مرحله مدل .2 نمودار

 سمین اس بزداری بهزه دوم: ۀمزحل
 بض٥اذت زض ٔعاضؾٝ لطاضزاز ثٝ ضا ظ٥ٔٗ ٣ثب٘ ،ظ٥ٔٗ ٢سبظ آٔبزٜ اظ ثؿس ٔطحّٝ ا٤ٗ زض

 ٔحػَٛ اظ ٣ثرط وطبٚضظاٖ لطاضزاز، ٔطبثك ظضاؾ٣ سبَ ب٤ٖپب زض ٚ ٌصاضز ٣ٔ وطبٚضظاٖ
 زٞس. ٣ٔ تح٤ُٛ ٘بضط ثٝ ضا اٚضاق غبحجبٖ سٟٓ ثب٣٘ ٚ ٙسوٙ ٣ٔ بفت٤زض ضا

 ٚ فطٚضس ٣ٔ وطبٚضظ٢ ٔحػٛلات فطٚش ٔطوع زض ضا اٚضاق غبحجبٖ سٟٓ ٘بضط
 ٜضس حبغُ ٔجّغ ٘بضط وٙس. ٣ٔ زض٤بفت ضا وطبٚضظ٢ ٔحػٛلات فطٚش اظ حبغُ ٔجّغ

 ثٝ ٔؿ٥ٗ ٢ٞب سطضس٥س زض ٚخٜٛ ٤١تسٛ ٚ ثٟبزاض اٚضاق ٢ٔطوع ٢ٌصاض سپطزٜ طط٤ك اظ ضا

 ضطوت
 ٢سبظ آٔبزٜ
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 زاضتٝ ثٛضس ثبظاض زض فطٚش ٚ ذط٤س لبث٥ّت اٚضاق ا٤ٗ) زٞس ٣ٔ تح٤ُٛ ضاٖاٌص سطٔب٤ٝ
 ضا ذٛز ١سطٔب٤ اغُ ٚ ثفطٚضٙس ثب٤ٛ٘ٝ ثبظاض زض ضا ذٛز اٚضاق تٛا٘ٙس ٣ٔ اٌٖصاض سطٔب٤ٝ ٚ

 (.ٕ٘ب٤ٙس زض٤بفت

 :است ظ٤ط ضىُ ثٝ ثطزاض٢ ثٟطٜ ١ٔطحّ ؾ٥ّٕبت٣ ٔسَ
 

 
 مسارػه اوراق برداری بهره ۀمرحل مدل .3 نمودار

  ایران ۀسرمای و پول بازار در مسارػه بهادار اوراق بازدهي مالي ارزیابي .6

 وطبٚضظ٢، ٔب٣ِ ٢ٞب ضبذع ثٝ ٔب ٔعاضؾٝ ثٟبزاض اٚضاق ثبظز٣ٞ ٔب٣ِ اضظ٤بث٣ ضس٣ثط زض
 ٔب٣ِ اطلاؾبت ٔب ٞسف ا٤ٗ ثطا٢ زاض٤ٓ. ٥٘بظ سبَ چٙس ط٣ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ٚ ثب٘ه

 ٘ػط ٔٛضز اطلاؾبت ٔب٣ِ تح٥ُّ ٚ زض٤بفت 90-81 سبَ 10 ط٣ ضا ظ٤ط وطبٚضظ٢
 ثط ٔستم٥ٓ طٛض ثٝ ظ٥ٔٗ اضظش وٝ آ٘دب اظ) ٓز٥ٞ ٣ٔ ا٘دبْ ضا ض٤سه( ٚ ثبظز٣ٞ ١)ٔحبسج
 ٔمبِٝ ا٤ٗ زض زٞس، ٣ٔ ٘طبٖ اٚضاق ل٥ٕت ثط ضا ذٛز اثط ٚ زٌصاض ٣ٕ٘ تأث٥ط اٚضاق ثبظز٣ٞ

 ٚ ظ٥ٔٗ ل٥ٕت ٔب٘ٙس ؾٛأُ سب٤ط ٚ است ضسٜ ٌطفتٝ ٘ػط زض ٔحػٛلات ثبظز٣ٞ غطفبً
 (.است ٘طسٜ ٌطفتٝ ٘ػط زض ٞب افعٚزٜ اضظش سب٤ط ٚ تد٥ٟعات

 است: ظ٤ط ضطح ثٝ زض٤بفت٣ ٔب٣ِ تاطلاؾب
 ،٣فطٍ٘ ٌٛخٝ ،لطٔع ب٥ِٛث ،بظ٥پ ،ٞٙسٚا٘ٝ ضبُٔ پژٚٞص ٔٛضز ظاضؾ٣ ٔحػٛلات .1

 ٣،ت٥چب٥ِٛث ،٘رٛز ،آفتبثٍطزاٖ ،بض٥ذ ٢،ا زا٘ٝ شضت ،وٛتبٜ زا٘ٝ ثط٘ح ،ظ٣ٙ٥ٔ س٥ت
 ٔتٛسط  زا٘ٝ ثط٘ح ،وّعا ،پٙجٝ ،ٌٙسْ ،لٙس چغٙسض ،پطٔحػَٛ ثّٙس زا٘ٝ ثط٘ح

 ناشز
 )واسط(

 
 ثب٣٘

 ٔطوع٢ ٌصاض٢ سپطزٜ
 ٚ ثٟبزاض اٚضاق

 ٚخٜٛ تس٤ٛٝ

 

 
 کشاورسان

 فزوش مزکش
 کشاورسی محصولات

 
 گذاران سزمایه

1 

4 2 

3 5 
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 ثط٘ح ،ب٤سٛ ،خـٛ ،ؾسس ،س٥سف ب٥ِٛث ،پطٔحػَٛ ٔتٛسط زا٘ٝ حثط٘ ،ٔطغٛة
 .است ٔطغٛة ثّٙس زا٘ٝ

 ثٟب٢ اخبضٜ ضبُٔ ثبلا زض شوطضسٜ ٔحػٛلات وطٛض٢ ٔتٛسط ت٥ِٛس ١ٞع٤ٙ .2
 .است ٢سبظ آٔبزٜ ١ٞع٤ٙ ثطزاضت، زاضت، وبضت، ظ٥ٔٗ،

 .ضسٜ شوط ظضاؾ٣ ٔحػٛلات وطٛض٢ ٔتٛسط سٛز .3
 

 ٚ ثب٘ه ٢ٌصاض سپطزٜ ثبظز٣ٞ اطلاؾبت بٚضظ٢،وط ٔب٣ِ اطلاؾبت ،ا٤ٗ ثط ؾلاٜٚ
 ضس. زض٤بفت تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس سبظٔبٖ ٚ ٔطوع٢ ثب٘ه اظ ٥٘ع ثٛضس

 ثطا٢ وٝ ضٛز ٣ٔ استفبزٜ ثبظز٣ٞ ٚ ض٤سه و٣ٕ ضبذع 2 اظ پژٚٞص ا٤ٗ زض
 ضبذع ثطا٢ ٚ و٥ٙٓ ٣ٔ استفبزٜ تغ٥٥طات ضط٤ت ضبذع اظ و٣ٕ ض٤سه سٙدص
 و٥ٙٓ. ٣ٔ استفبزٜ زٜثبظ ٘طخ اظ ٥٘ع ثبظز٣ٞ

 ٕٞبٖ ٤ب ٢پص٤ط ٘ٛسبٖ ٥ٔعاٖ ض٤سه ٔحبسجٝ ٢ٞب ضٚش اظ ٤ى٣ :تغییزات ضزیب
 ٔتفبٚت٣ ظضاؾ٣ ٔحػٛلات ثب ٔب چٖٛ أب ؛است ٔؿ٥بض اظ ا٘حطاف ٚ (ٚاض٤ب٘سٚضزا٣٤ )

 ضط٤ت ٔؿ٥بض اظ ،ثسٙد٥ٓ ٤ىسبٖ ٔؿ٥بض٢ ثب ضا ٔحػٛلات ا٤ٗ و٥ّٝ ثب٤س ٚ ٞست٥ٓ ضٚ ضٚثٝ
 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثط ٔؿ٥بض ا٘حطاف تمس٥ٓ ثب تغ٥٥طات ضط٤ت ضٚش زض و٥ٙٓ. ٣ٔ ٜاستفبز تغ٥٥طات

 ضس٥ٓ. ٣ٔ وطبٚضظ٢ ٔتفبٚت ٔحػٛلات ٢ٞب ذطٚخ٣ ث٥ٗ ٤ىٙٛاذت٣ ثٝ ٔب
 وبضضفتٝ ثٝ سطٔب٤ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثٝ استٟلان وسط اظ پس ٤ٚژٜ سٛز ٘سجت زضغس باسده:

 ثطا٢ ٔب٣ِ ٢ٞب ٘سجت اظ ٤ى٣ ثبظزٜ، ٘طخ .٘بٔٙس ٣ٔ ثبظزٜ ٘طخ ضا التػبز٢ فؿب٥ِت ٤ه زض
 تٛاٖ ٣ٔ ضا ٘طخ ا٤ٗ .است ٢ٌصاض سطٔب٤ٝ ٢ٞب ططح ٤ب التػبز٢ ٢ٞب ثٍٙبٜ وبضا٣٤ سٙدص

 (.283ظ ،1985 ٘ٛٚ،) آٚضز زست ثٝ سٛز اظ ٔب٥ِبت وسط ثسٖٚ ٤ب ثب
 R=A/A`*100  ا٥ِٚٝ ٢ٌصاض سطٔب٤ٝ ٢/ٌصاض سطٔب٤ٝ اظ حبغُ سٛز ; ثبظزٜ ٘طخ

 بحث و نتایج .7

 ثبظز٣ٞ ٚ ض٤سه ثب ،پژٚٞص ٔٛضز ظضاؾ٣ ٔحػٛلات ض٤سه ٚ ثبظز٣ٞ ،لسٕت ا٤ٗ زض
 (2 ٚ 1 )پ٥ٛست پ٥ٛست زض ضسٜ ٔحبسجٝ ٢ٞب ٕ٘ٛزاض ٚ خساَٚ اسبس ثط ثٛضس ٚ ثب٘ه

 ضس. ذٛاٞٙس ٔمب٤سٝ
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 ثٛزٖ ثبلاتط اظ حبو٣ ضٛز ٣ٔ زازٜ ٘طبٖ  ثب وٝ ٔٛاضز٢ ثبظز٣ٞ، لسٕت زض
 ثٛزٖ تط پب٥٤ٗ اظ حبو٣ ضٛز ٣ٔ زازٜ ٘طبٖ  ثب وٝ ٔٛاضز٢ ٚ زاضز ٔحػٛلات آٖ ثبظز٣ٞ
 حبو٣ ضٛز ٣ٔ زازٜ ٘طبٖ  ثب وٝ ٔٛاضز٢ ض٤سه، لسٕت زض ٕٞچ٥ٙٗ است. آٖ ثبظز٣ٞ

 اظ حبو٣ ،ضٛز ٣ٔ زازٜ ٘طبٖ  ثب وٝ ٔٛاضز٢ ٚ زاضز ٔحػٛلات ض٤سه ثٛزٖ تط پب٥٤ٗ اظ
 است. ٔحػٛلات ض٤سه ثٛزٖ ثبلاتط

 

 بانک و بورض با زراػي محصولات مالي مقایسۀ .2 جدول

 ٔحػٛلات
 ثبظز٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 ثب٘ه
 ثبظز٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 ثٛضس
 ثبظز٣ٞ ض٤سه

 ثب٘ه
 ثبظز٣ٞ ض٤سه

 ثٛضس

     ٞٙسٚا٘ٝ
     بظ٥پ
     ٣فطٍ٘ ٌٛخٝ

     ت٥س

     وٛتبٜ زا٘ٝ ثط٘ح

     ٢ا زا٘ٝ  شضت

     پطٔحػَٛ ثّٙس  زا٘ٝ ثط٘ح

     بض٥ذ

     لطٔعب٥ِٛث

     س٥سفب٥ِٛث

     آفتبثٍطزاٖ

     ٣ت٥چب٥ِٛث

     ٌٙسْ

     پٙجٝ

     لٙس چغٙسض

     ٔطغٛة ٔتٛسط  زا٘ٝ ثط٘ح

     وّعا

     پطٔحػَٛ ٔتٛسط  زا٘ٝ ثط٘ح

     ٘رٛز

     ٣تبثستب٘ ب٤سٛ

     ؾسس

     ـٛخ

     ٔطغٛة ثّٙس  زا٘ٝ ثط٘ح

 پژوهشگزان محاسبات: منبع
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 یگير نتيجهبندی و  جمغ

 طط٤ك اظ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثٝ ا٤طاٖ وطبٚضظ٢ ٔب٣ِ ٥٘بظ ضطٚضت اسبس ثط وٝ ٔمبِٝ ا٤ٗ زض
 ٔسَ ٚ پطزاذت٥ٓ ٔعاضؾٝ غىٛن تج٥٥ٗ ثٝ اثتسا زض است، ضسٜ تس٤ٚٗ سطٔب٤ٝ ثبظاض

 وطز٤ٓ. ططاح٣ ثطزاض٢ ثٟطٜ ٚ ٢سبظ آٔبزٜ ٔطحّٝ زٚ ِتلب زض ضا آٖ ٔف٣ٟٔٛ
 ٚ پَٛ ثبظاض زٚ زض اٚضاق ا٤ٗ ثبظز٣ٞ ٔب٣ِ ١ٔمب٤س ٚ اضظ٤بث٣ ثطا٢ ثؿس٢ ٌبْ زض
 ٔطبثك ثٛضس ٚ ثب٘ه ظاضؾ٣، ٔحػٛلات 90-81 سبِٝ 10 ثبظز٣ٞ ٚ ض٤سه سطٔب٤ٝ،
 ٘هثب ٚ ثٛضس ثب ظاضؾ٣ ٔحػٛلات ١ٔمب٤س ثٝ ٟ٘ب٤ت زض ٚ ضس ٔحبسجٝ پ٥ٛست

 پطزاذت٥ٓ.
  ٕ٘ٛز: ث٥بٖ ظ٤ط غٛضت ثٝ تٛاٖ ٣ٔ ضا ثبلا ٔطبِت اظ حبغُ ٘تب٤ح اٞٓ

 ظ٤ط ٔٛاضز ثٝ ثٛضس ٚ ثب٘ه ثب ٔعاضؾٝ اٚضاق ثبظز٣ٞ ٔب٣ِ ٔمب٤سٝ ٔٛضز زض 
 وطز: اضبضٜ تٛاٖ ٣ٔ

 ٢ٌصاض سپطزٜ سٛز اظ ثبلاتط ثبظز٣ٞ ِحبظ اظ ظضاؾ٣ ٔحػٛلات و٥ّٝ .أ 
 ثبضٙس. ٣ٔ ثب٘ى٣

 ِحبظ اظ ٔطغٛة ثّٙس زا٘ٝ ثط٘ح اظ غ٥ط ثٝ ؾ٣ظضا ٔحػٛلات و٥ّٝ .ة 
 ثبضٙس. ٣ٔ ثٛضس ضبذع ثبظز٣ٞ اظ ثبلاتط ثبظز٣ٞ

 ؛است ثب٘ى٣ سٛز ض٤سه اظ ث٥طتط وطبٚضظ٢ ٔحػٛلات و٥ّٝ ض٤سه .ج 
 .است غفط تمط٤جبً ثب٘ى٣ سٛز ض٤سه چٖٛ

 .است ثٛضس ضبذع ض٤سه اظ وٕتط ٔحػٛلات و٥ّٝ ض٤سه .ز 
 

 ٥ٔعاٖ زاز، تطى٥ُ ظضاؾ٣ ٔحػٛلات ظا سجس٢ ثتٛاٖ ٔعاضؾٝ اٚضاق زض اٌط 
 ذٛاٞس پ٣ زض ضا ث٥طتط٢ ثبظز٣ٞ ٚ ضٛز ٣ٔ وبستٝ ٢ٌصاض سطٔب٤ٝ ض٤سه
 اظ پطتف٣٤ٛ ضبُٔ ثب٤س ٔعاضؾٝ اٚضاق وٝ ٌفت تٛاٖ ٣ٔ ٤ؿ٣ٙ ؛زاضت

 ثبضس. ظضاؾ٣ ٔحػٛلات

 ٘ت٥دٝ تٛاٖ ٣ٔ ظضاؾ٣، ٔحػٛلات اظ 2ٌطفتٝ غٛضت ثٙس٢ ضتجٝ ثٝ تٛخٝ ثب 
 ؾٙٛاٖ ثٝ ا٤طاٖ ٔؿطف٣ ٚ ظضاؾ٣ ٔحػٛلات غبزضات ٢ضاستب زض وٝ ٌطفت

 ٔحػٛلات ض٢ٚ ثط ا٤طاٖ ظضاؾ٣ تٕطوع ثطتط، ٔحػَٛ ٤ه ٠ت٥ِٛسوٙٙس
 .ثبضس ٚ... فط٣ٍ٘ ٌٛخٝ پ٥بظ، ٞٙسٚا٘ٝ، ٔب٘ٙس ٣ذبغ
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 ضط٤ت ٚ است سبِٝ زٜ زضغس 35 ثبظز٣ٞ زاضا٢ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس 
 ٚ ض٤سه خساَٚ زض وٝ طٛض ٕٞبٖ ٣ِٚ ،است 29/1 ثطاثط آٖ تغ٥٥طات
 ظضاؾ٣ ٔحػٛلات و٥ّٝ ثبظز٣ٞ ٚ ض٤سه ،ضٛز ٣ٔ ٔطبٞسٜ ثبظز٣ٞ
 اٚضاق ثطتط٢ تٛاٖ ٣ٔ ٘ىتٝ ا٤ٗ ِحبظ ثب .است ثٛضس ضبذع اظ تط ٔٙبست
 اضخح٥ت) وطز ٥ٌ٢ط ٘ت٥دٝ ثٛضس ضبذع ثٝ ٘سجت ٔسبلبت ٚ ٔعاضؾٝ

 (.ثٛضس ضبذع ثط ٔعاضؾٝ اٚضاق ٔب٣ِ

 ُسٛز ٘طخ وٝ زضحب٣ِ ،است %34 ٣ظضاؾ ٔحػٛلات ثبظز٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ حسال 
 ثٝ ٘سجت وطبٚضظ٢ ٔحػٛلات ثطاثط٢ چٙس٤ٗ ثبظز٣ٞ .است %14 ٞب ثب٘ه
 ثس٥بض ٔب٣ِ تٛخ٥ٝ پص٤ط ض٤سه افطاز ذػٛظ ثٝ افطاز اظ ثس٥بض٢ ثطا٢ ثب٘ه

  .است ٔٙبسج٣

 

 ها پيوست
 

  سراعی محصولات ریسک و باسدهی ۀمحاسب .1 پیوست
 ،(اٚضاق ثبظز٣ٞ ،سٙدص ٔؿ٥بض) است اٚضاق سهض٤ ٚ ثبظز٣ٞ ثطضس٣ رص،ث ا٤ٗ ٞسف
 ٤ب ض٤سه ٚ ثبظز٣ٞ خسَٚ ٞسف ا٤ٗ ٢ثطا .است اٚضاق ل٥ٕت ٌطفتٗ ٘ػط زض ثسٖٚ

 است. ضسٜ ٔحبسجٝ ظ٤ط ٔطبِت حب٢ٚ تغ٥٥طات ضط٤ت
 .ا٘س ضسٜ ا٘تربة ثطضس٣ ٚ ٔمب٤سٝ ثطا٢ وٝ ظاضؾ٣ ٔحػَٛ 23 ٘بْ .1

 .ظضاؾ٣ تٔحػٛلا ٞىتبض ٞط زض حبغُ سبِٝ زٜ ٣ثبظزٞ ٔتٛسط .2

 ض٤سه ؾٙٛاٖ ثٝ ا٤ٙدب زض وٝ ظاضؾ٣ ٔحػٛلات ٘بذبِع سٛز تغ٥٥طات ضط٤ت .3
 ثبظز٣ٞ سبَ 10 ٔؿ٥بض ا٘حطاف ،ٔثبَ طا٢ث ؛است ضسٜ ٌطفتٝ ٘ػط زض حبغُ سٛز

 آٔسٜ زست ثٝ ؾسز و٥ٙٓ ٣ٔ تمس٥ٓ ثبظز٣ٞ سبِٝ زٜ ٥ٔٗ٥بٍ٘ ثط ٚ و٥ٙٓ ٣ٔ ٔحبسجٝ ضا ٞٙسٚا٘ٝ
 ثطا٢) است ٔحػٛلات سٛز ض٤سه ظا حبو٣ وٝ است سٛز تغ٥٥طات ضط٤ت
 ضط٤ت ضبذع اظ ٔؿ٥بض ا٘حطاف خب٢ ثٝ ظضاؾ٣ ٔحػٛلات وُ ض٤سه ٢سبظ ٤ىسبٖ

 (.است ضسٜ استفبزٜ تغ٥٥طات
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 يزراػ محصولات راتييتغ بیضر ای یسکر .4 جدول
 باسدهی 1390 1389 1388 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 سارعی سال محصولات/

 ضزیب
 تغییزات

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

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

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

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

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

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

 44/0 %77 %119 %126 %67 %132 %75 %38 %42 %61 %47 %61 ثّٙس پطٔحػَٛ ثط٘ح زا٘ٝ

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

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

 43/0 %67 %90 %97 %28 %89 %64 %100 %9 %61 %83 %53 ٥سسف٥بِٛث

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

 65/0 %66 %62 %77 %32 %103 %158 %70 %12 %4 %74 %65 ٥ت٣چ٥بِٛث

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

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

 27/0 %58 %72 %78 %26 %54 %36 %62 %54 %54 %72 %68 لٙس چغٙسض

 73/0 %57 %30 %167 %56 %93 %24 %21 %54 %38 %44 %40 ٔتٛسط ٔطغٛة ثط٘ح زا٘ٝ

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

 ٔتٛسط زا٘ٝ ثط٘ح
 پطٔحػَٛ

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

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

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

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

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

 49/0 %34 %58 %36 %27 %68 %35 %13 %24 %17 %23 %35 ٔطغٛة ثّٙس زا٘ٝ ثط٘ح

 منبع: محاسبات پژوهشگزان
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 زراػي محصولات بازدهي .4 نمودار

 ژوهشگزان()منبع: محاسبات پ
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 يزراػ محصولات یسکر .5 نمودار

 )منبع: محاسبات پژوهشگزان(
 

ٖ  ٚ است %122 تب %34 ث٥ٗ ٣ظضاؾ ٔحػٛلات ثبظز٣ٞ ٥ٔعاٖفٛق  خسَٚ اسبس ثط  ٥ٔـعا
 .است %84-%19 ث٥ٗ ٘ػط ٔٛضز تغ٥٥طات( )ضط٤ت ٔحػٛلات ض٤سه
 

 بورس و بانک مالی یها شاخص ۀمحاسب .2 پیوست
 ثٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق سبظٔبٖ ٚ ٔطوع٢ ثب٘ه ٔب٣ِ اطلاؾبت اظ فبزٜاست ثب ظ٤ط خسَٚ زض

 است. ضسٜ پطزاذتٝ ٔب٣ِ ٟ٘بز زٚ ا٤ٗ 90-81 سبِٝ زٜ ض٤سه ٚ ثبظز٣ٞ ٥ٔعاٖ ٔحبسجٝ
 

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

 بورس

1381 13% 50% 

1382 13% 138% 
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1383 13% 9% 

1384 13% 8-% 

1385 14% 6% 

1386 14% 6% 

1387 16% 5-% 

1388 15% 54% 

1389 15% 85% 

1390 13% 11% 

 %35 %14 میانگین

 45/0 01/0 معیار انحزاف

 29/1 08/0 تغییزات ضزیب

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

 

 ها  یادداضت
                                                           

ٗ  ٞب ضطوت ا٤ٗ .1 ٝ  ٔعضٚؾـ٣  ٢٘بپـص٤ط وبضثط ٚ ثـب٤ط  حبِـت  اظ ضا ظٔـ٥ ٗ  ثـ  ٔعضٚؾـ٣  ٞـب٢  ظٔـ٥
 وٙٙس. ٣ٔ تجس٤ُ وطبٚضظ٢

 .است پ٥ٛست زض پژٚٞص ٔٛضز ٔحػٛلات ثٙس٢ ضتجٝ .2

 کتابنامه
  .سْٛ چبح سٕت، تٟطاٖ: ،ت٤ط٤ٔس زض آٖ وبضثطز ٚ آٔبض ،(1383) ؾبزَ آشض،

 ثط٘بٔٝ چٟبض زض وطبٚضظ٢ ثرص ٌصاض٢ سطٔب٤ٝ ضٚ٘س ثط ٔطٚض٢» ،(1391) ٔط٤ٓ آلب٘ػ٥ط٢،
 .5 ٚ 4 ضٕبضٜ ،التػبز٢ ٞب٢ س٥بست ٚ ٔسبئُ ثطضس٣ ،«وطٛض تٛسؿٝ

 اضلبْ تحم٥مبت زض ٌصاض٢ سطٔب٤ٝ ثبظزٜ ثطآٚضز» (،1383) سؿ٥س٢ؾجبس  ٚ ٞطٔع اسس٢،
 .64 ضٕبضٜ ،سبظ٘س٣ٌ ٚ پژٚٞص ،«ا٤طاٖ زض آث٣ ٌٙسْ ضسٜ اغلاح
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 وتت تس٤ٚٗ ٚ ٔطبِؿٝ سبظٔبٖ تٟطاٖ: ،ٔب٣ِ ٔس٤ط٤ت ،(1385) ٥ب٤ٖپبضسبؾ٣ّ  ٚ ؾ٣ّ ٘رب٣٘،خٟب
 .ٞب زا٘طٍبٜ ا٘سب٣٘ ؾّْٛ

 التػبز ،«وطبٚضظ٢ ثرص زض ٌصاض٢ سطٔب٤ٝ ثبظز٣ٞ ٘طخ تؿ٥٥ٗ» ،(1383) غلأطضب سّطب٣٘،
 .45 ضٕبضٜ ،تٛسؿٝ ٚ وطبٚضظ٢

 ٔطوع :تٟطاٖ سْٛ، ٤ٚطاست ،وطبٚضظ٢ ػبزالت ،(1385) ثٟبءاِس٤ٗ ٘دف٣، ٚ غلأطضب سّطب٣٘،
 اَٚ. چبح ،زا٘طٍب٣ٞ ٘طط

 ٚ ٣ٔبِ ٣بث٤اضظ زض استفبزٜ ٔٛضز ٢ٞب ضٚش ٣ثطضس» ،(1386) ا٤طج ضبزٔب٣٘، ٚ ؾ٥ّطضب غبِح،
 التػبز وٙفطا٘س ٥ٗضطٕ ،«طا٤ٖا ٢وطبٚضظ ثرص زض ٢ٌصاضٝ ٤سطٔب ٢ٞب ططح ٢التػبز

 .طا٤ٖا ٢وطبٚضظ

 ثرص زض ذػٛغ٣ ٌصاض٢ سطٔب٤ٝ ٔٛا٘ؽ ثطضس٣» ،(1383) ث٥تب ،فطأطظپٛض ٚ ٔد٥س غبٔت٣،
 .زٚاظزٞٓ سبَ ،تٛسؿٝ ٚ وطبٚضظ٢ التػبز ،«ا٤طاٖ وطبٚضظ٢

 ٥ٗٔأت زض ضسٜ فطأٛش ؾمٛز ؛ٔسبلبت ٚ ٔعاضؾٝ» (،1387) ٥ٗحس ،٣ضاحّ ٚ ؾجساِطضب ٢،وٛاض
 زض ٣بِٔ ٥ٗٔأت ٘ػبْ تٛسؿٝ ٣إِّّٗ ٥ث وٙفطا٘س ٔمبلات ٔدٕٛؾٝ ،«٢وطبٚضظ ثرص ٣ٔبِ

 .طا٤ٖا

 ا٘س٤طٝ ٚ فطًٞٙ پژٚٞطٍبٜ :تٟطاٖ ،اسلا٣ٔ ٔب٣ِ اثعاضٞب٢ ،(1390) ؾجبس س٥س ٔٛس٤ٛبٖ،
 .اسلا٣ٔ

 تٛسؿٝ ٢ثطا ٔٙبست ٣ٔبِ اثعاض ٔسبلبت؛ ٚ ٔعاضؾٝ غىٛن» ،(1386) س٥سؾجبس ٔٛس٤ٛبٖ،
  .26 ضٕبضٜ ،ٞفتٓ سبَ ،اسلا٣ٔ التػبز ،«طا٤ٖا ٢وطبٚضظ ثرص
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One of the capital market financial instruments, especially in Islamic 

countries, is Sukuk or Islamic securities. Sukuk is based on Islamic law. 

Different types of Sukuk are available for different economic situations of 

countries and different investors. One type of Sukuk is mozare'e which is the 

subject of this research. To do this, we have used financial indices of crops to 

compare mozaree securities, bank deposits, and stock exchange index. First, 

we got financial information of 23 agricultural products in the years 1381 to 

1390 from the Ministry of Agriculture. By calculating the financial indices of 

return and risk for these products, we compared these indices with the 

investment risk and return in banks and stock exchange index during the same 

period.  

The result shows that return of investment in all crops is more than 

returns from bank deposits and stock exchange index. It has also been 

revealed that investment risk in all crops is more than bank deposits, while it 

is less than stock exchange index. 
 

Keywords: Agricultural Finance, Mozaree Securities, Risk, Return, Crops, 

Stock Exchange Index, Bank Deposit. 
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