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 عپبعگشاری

 

 ام داد. ؿپاس ظغای ٧٠ؼةان را ک٥ ا٣غیك٥

ٚياس ظغای را ؿؽاؿث ک٥ از اٌٝاف ظ٨د در ا٣ـان د٠يغ و او را  ص١غ و ؿحایف ةی

ٟ و کـب دا٣ف را اقؼف ٠ع٨ٞٚات ظ٨د ٚؼار داد. صال ک٥ ة٥ ٌٖٝ او ج٨ٗيٙ جضنيٜ ّٞ

٦ایٟ را در راه ظغ٠ث ة٥ زا٥ْ٠ اؿح٨ار  ظ٨ا٦ٟ ک٥ ٚغم ، از ظغاو٣غ ٠حْال ٠یپيغا ٨١٣دم

ام در ٠ـيؼ پيكؼٗث و آةادا٣ی کك٨ر ّؽیؽم  ٦ا آ٨٠ظح٥ گؼدا٣غ جا ةح٨ا٣ٟ از آ٣چ٥ در ای٢ ؿال

 اؿح٘اده ١٣ایٟ.

در دوران پژو٦كٟ  ی١ی ک٥دکحؼ ز٦ؼا کؼدا٣ٟ از اؿحاد گؼا٣ٛغرم  در پایان ةؼ ظ٨د لازم ٠ی

  ٥١٦ ٠كکلات را ةا متؼ و ص٨م٥ٞ جض١ٜ کؼد٣غ م١ي١ا٥٣ ؿپاؿگؽاری ١٣ایٟ.
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 ّٞی ًبم:٨٣ری ٤ٞٚغری                                ًبم ذبًَازگی: 

 ٦ای پ٨ٝی در ایؼانةؼرؿی جاديؼ اةؽار٦ای ٠اٝی اؿلا٠ی ةؼ ؿياؿثػٌَاى پبیبى ًبهِ: 
 دکحؼ ؿکي٥٤ ؿس٨دیاعتبز هؾبٍر:                   دکحؼ ز٦ؼا کؼی١ی جکا٨ٞ٣اعتبز راٌّوب: 

ةا٣کغاری گزایؼ:           اٚحنادرؽتِ: ی ارقغ          کارق٤اؿهمطغ تحصیلی: 

 اؿلا٠ی

 اٚحناد و ٠غیؼیثزاًؾىسُ:                                   جتؼیؽزاًؾگبُ: 

 1400ق٧ؼی٨ر ٠اه تبرید زفبع:                           127تؼساز صفحبت: 
 رقغ اٚحنادی، ج٨رم، مک٨ك، ؿياؿث پ٨ٝیٍاصُ ّبی ولیسی: 

 چىیسُ

گػاری جا٠ي٢ ٠اٝی ٣ٛف گػاری اؿث و ةؼای ا٣سام ؿؼ٠ای٥رقغ و ج٨ؿ٥ْ اٚحنادی ٣ياز٤٠غ ؿؼ٠ای٥

ةـيار ١٧٠ی دارد. در کك٨ر٦ای اؿلا٠ی ةا ج٨ز٥ ة٥ ٨٠ازی٢ دی٢ اؿلام، ا٣حكار ةؼظی اةؽار٦ای ٠اٝی 

٠ی ا٣حكار اةؽار٦ای ٠حْارف ة٥ دٝيٜ صؼام ة٨دن ة٧ؼه ةا ٠كکٜ ٨٠از٥ اؿث. ة٤اةؼای٢ در کك٨ر٦ای اؿلا

رؿغ. ةا ج٨ز٥ ة٥ ای٢ ا٠ؼ ٠ٌا٥ْٝ صاوؼ ة٥ ةؼرؿی ٠اٝی ٤٠ٌتٙ ةا قؼع اؿلام ة٥ ٣ام مک٨ك ة٥ ا٣سام ٠ی

ل ا٣حٛال ؿياؿث پ٨ٝی در ایؼان ٠ی پؼدازد. ة٥ جاديؼ ا٣حكار مک٨ك ةؼ رقغ اٚحنادی و ٣ؼخ ج٨رم از کا٣ا

٣حایر اؿح٘اده قغ.  1399:04-1392:01ا٣ی ٨ُ٤٠ر از روش ظ٨درگؼؿي٨ن ةؼداری در ٨ًل دوره ز٠ ای٢

ک٥ مک٨ك در ة٤ٞغ٠غت جاديؼ ٣اچيؽی ةؼ صسٟ پ٨ل  ٦ا ٣كان دادة٥ دؿث آ٠غه از آز٨٠ن پاؿط ة٥ ق٨ك

ةؼ رقغ اٚحنادی  ٠ذتثک٥ مک٨ك در ة٤ٞغ٠غت جاديؼ ٣حایر ٣كان داد  در اٚحناد ایؼان دارد. ١٦چ٤ي٢

٤٠٘ی ةؼ ٣ؼخ ج٨رم دارد. ١٦چ٤ي٢ ٣حایر ٣كان داد ک٥ ٣ؼخ ٠غت جاديؼ دارد. در صاٝی ک٥ مک٨ك در ک٨جاه

ج٨رم در ة٤ٞغ٠غت جاديؼی ةؼ رقغ اٚحنادی ٣غاقث. ا٠ا قاظل کٜ ة٨رس، ٣ؼخ ارز و ٠عارج ٠نؼٗی 

٦ا ٣كان داد ک٥ ٣ؼخ ة٧ؼه و ٠عارج جاديؼ ٤٠٘ی ةؼ رقغ اٚحنادی داقح٤غ. ٣حایر آز٨٠ن پاؿط ة٥ ق٨ك

خ ج٨رم ٣غاقح٤غ. ا٠ا ٣ؼخ ارز و قاظل کٜ ة٨رس ٤٠سؼ ة٥ اٗؽایف ٠نؼٗی در ة٤ٞغ٠غت جاديؼی ةؼ ٣ؼ

ج٨رم قغه اؿث. ة٤اةؼای٢ در اٚحناد ایؼان ج٨ؿ٥ْ ا٣حكار مک٨ك ٠ضؼك رقغ اٚحنادی اؿث ةغون ای٢ 

ج٨ا٣غ یک ؿياؿث کارةؼدی در ک٥ در ة٤ٞغ٠غت جاديؼ ةؼ ٣ؼخ ج٨رم داقح٥ ةاقغ. ٝػا ا٣حكار مک٨ك ٠ی

 ایؼان ١ّٞکؼد ٤٠اؿتی داقح٥ ةاقغ.اٗؽایف رقغ اٚحنادی در 
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 همسهِ -0-0

اةؽار٦ای جا٠ي٢ ٠اٝی اؿلا٠ی از اةؽار٦ای ٧٠ٟ جا٠ي٢ ٠اٝی در د٣يای اٚحنادی ا٠ؼوزی اؿث. در واِٚ  

در کك٨ر٦ای اؿلا٠ی اؿث.  اةؽار٦ای جا٠ي٢ ٠اٝی اؿلا٠ی زایگؽی٤ی ةؼ اةؽار٦ای ٠اٝی ٠حْارف

ار٦ای م ةؼظی ٠ـائٜ ٨٠ز٨د در اةؽکك٨ر٦ای اؿلا٠ی ةا اةغاع اةؽار٦ای ٠اٝی ؿازگار ةا قؼیْث دی٢ اؿلا

ک٥ کك٨ر٦ای ٔيؼ اؿلا٠ی ٣يؽ ةؼای  ٠اٝی ٠حْارف را صٜ کؼده ا٣غ. ای٢ ا٠ؼ جا زایی پيف رٗح٥ اؿث

ا٣غ. ا٠ا ةایغ ای٢ ٦ای کك٨ر٦ای اؿلا٠ی و ٠ـ١ٞا٣ان ج٨ؿ٥ْ ای٢ اةؽار٦ا را ٠غ ٣ُؼ ٚؼار دادهزػب ؿؼ٠ای٥

ق٨د؟ در ای٢ اؿلا٠ی ٤٠سؼ ة٥ ادؼات ٠ذتحی ةؼ اٚحناد ٠ی ٣کح٥ را در ٣ُؼ داقث ک٥ آیا اةؽار٦ای ٠اٝی

٦ای ا٣حٛال راؿحا در پژو٦ف صاوؼ ة٥ ةؼرؿی جاديؼ مک٨ك ةؼ رقغ اٚحنادی و ٣ؼخ ج٨رم از کا٣ال

 ؿياؿث پ٨ٝی در ایؼان پؼداظح٥ قغ. ة٤اةؼای٢ در ٗنٜ صاوؼ ة٥ ةيان کٞيات جضٛيٙ پؼداظح٥ قغه اؿث.
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 ثیبى هغلِ -0-2

ةاقغ. یکی از ٦ای اٚحنادی در ٦ؼ کك٨ری ٠یجؼی٢ آر٠انج٨ؿ٥ْ پایغار یکی از ١ّغه رقغ و 

-گيؼی ج٨ؿ٥ْ اٚحنادی، رقغ ج٨ٝيغ ٣اظاٝل داظٞی اؿث. از ًؼٗی ؿؼ٠ای١٧٠٥حؼی٢ ٠ْيار٦ای ا٣غازه

گػاری و دتات گػاری و دتات اٚحنادی از ٨ّا٠ٜ ٨٠دؼ و امٞی رقغ اٚحنادی اؿث. جضؼك ؿؼ٠ای٥

٨ُ٤٠ر از ٦ای پ٨ٝی و ٠اٝی اؿث، ٦ای اٚحنادی از ز٥ٞ١ ؿياؿثجضث جاديؼ ؿياؿث اٚحنادی،

ازؼای  رقغ و ج٨ؿ٥ْ اٚحنادی از ًؼیٙةاقغ، ٠ی )صسٟ پ٨ل( ٦ای پ٨ٝی صسٟ ٣ٛغی٤گیؿياؿث

یاةغ. ازؼای ٦ای پ٨ٝی و ٠اٝی ة٥ م٨رت جؼکيتی از ؿ٨ی ةا٣ک ٠ؼکؽی و دوٝث جضٛٙ ٠یؿياؿث

ةایغ ة٥ د٣تال ٠ضٛٙ ؿاظح٢ ا٦غاف کلان اٚحنادی از ز٥ٞ١ رقغ اٚحنادی،  ٦ای پ٨ٝی و ٠اٝیؿياؿث

٦ای ج٨ٝيغی در ةا گـحؼش ْٗاٝيث ک٥ گػاریؿؼ٠ای٥ ٦ا ةاق٤غ.گػاریؼ٠ای٥کا٦ف ج٨رم و اٗؽایف ؿ

اٚحناد ٠ضؼك رقغ اٚحنادی اؿث، ٣ياز٤٠غ جا٠ي٢ ٠اٝی ٦ـث. را٦کار٦ای ٠عحٞ٘ی در جا٠ي٢ ٠اٝی 

٦ا ٣يؽ ٦ا و ٨٠ؿـات ٠اٝی. ١٦چ٤ي٢ دوٝثو دریاٗث اّحتار از ةا٣ک ٣حكار اوراق٠ٌؼح ٦ـث از ز٥ٞ١ ا

٤٠حكؼ ک٤٤غ. ا٠ا اوراق  1ج٨ا٤٣غ اوراق ٚؼو٥ةؼای جا٠ي٢ ٠اٝی کـؼی ة٨دز٥ ظ٨د در قؼایي ٠حْارف ٠ی

ٚؼو٥ ة٥ دٝيٜ وز٨د ٣ؼخ ة٧ؼه، از ٣ُؼ قؼیْث اؿلام صؼام اؿث، ةؼ ای٢ اؿاس در اٚحناد اؿلا٠ی ةضخ 

در ةا٣کغاری اؿلا٠ی ٠ٌؼح قغه و ازؼا  ٠2ي٢ ٠اٝی اؿلا٠ی از ًؼیٙ اةؽار٦ای ٠اٝی از ز٥ٞ١ مک٨كجا

 ق٨د. ٠ی

                                                 
1Bonds 

2Sukuk 
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ای ک٥ وز٨د دارد ق٤اؿایی و ٠ٌا٥ْٝ جاديؼ اةؽار٦ای اؿلا٠ی از ز٥ٞ١ مک٨ك ةؼ ةعف ٠ـئ٥ٞ 

ادؼات ظ٨د را ٦ایی ؿياؿث پ٨ٝی، ٦ـث. ازؼای ؿياؿث پ٨ٝی از ًؼیٙ ٠کا٣يـٟ واْٚی اٚحناد از کا٣ال

٦ای ا٣حٛال ک٤غ. از ز٥ٞ١ کا٣الگػاری وارد ٠یةؼ ةعف واْٚی اٚحناد از ز٥ٞ١ ج٨ٝيغ، ج٨رم، ؿؼ٠ای٥

ج٨ان ة٥ کا٣ال ٣ؼخ ة٧ؼه، کا٣ال ةؼ ةعف واْٚی اٚحناد ٠ی ٦ای پ٨ٝی در اٚحناد ٠حْارفادؼات ؿياؿث

٦ای پ٨ٝی از ک٥ ؿياؿث ره کؼد. از آ٣ساج٨ةي٢، کا٣ال اّحتاری اقا ٣qؼخ ارز، کا٣ال ٚي١ث دارایی، کا٣ال 

ةا ج٨ز٥ ة٥ ٨٤١٠ّيث ظؼیغ و . از ؿ٨ی دیگؼ ق٨د٦ایی ة٥ ةعف واْٚی اٚحناد ٤٠حٜٛ ٠یًؼیٙ کا٣ال

در کك٨ر٦ای اؿلا٠ی از ز٥ٞ١ ایؼان ةا  1ٗؼوش اوراق ٚؼو٥، ؿياؿث پ٨ٝی از ًؼیٙ ١ّٞيات ةازار ةاز

٦ای ٠اٝی ک٥ ٚاةٞيث ازؼای ؿياؿث پ٨ٝی را ةؼای ق٨د. ةؼ ای٢ اؿاس ًؼاصی اةؽار٠كکٜ ٨٠از٥ ٠ی

ک٤غ، ٨٠رد ج٨ز٥ اٚحناددا٣ان ص٨زه اٚحناد اؿلا٠ی ٚؼار ةا٣ک ٠ؼکؽی ٠ٌاةٙ ةا قؼیْث اؿلام ٗؼا٦ٟ ٠ی

٦ای پ٨ٝی ٣تاقغ ة٥ گؼٗح٥ اؿث. ة٥ ای٢ ٤ْ٠ی ک٥ اولاً اؿح٘اده از اةؽار٦ای ٠اٝی اؿلا٠ی ٠عاٖٝ ؿياؿث

ای ًؼاصی ق٣٨غ ک٥ از ٤٠ُؼ ٧ٛٗی و ص٨ٛٚی ا٠کان جٕييؼ ٚي١ث یا ٣ؼخ ؿ٨د ای ک٥ اةؽار٦ا ة٥ گ٥٣٨گ٥٣٨

را داقح٥ ةاق٤غ جا در ٨٠اِٚ ٣ياز، ةا٣ک ٠ؼکؽی ةا پيك٧٤اد ٚي١ث ةالاجؼ دار٣غگان اةؽار٦ای ٠اٝی را ة٥ 

جؼ، دار٣غگان وز٨ه ٠ازاد را ة٥ ظؼیغ اةؽار٦ای ٠اٝی ٗؼوش و در ٨٠اِٚ دیگؼ ةا پيك٧٤اد ٚي١ث پایي٢

 (.1391ك٨یٙ ک٤غ )٨٠ؿ٨یان، ج

٦ایی ادؼات ظ٨د را ةؼ ةعف واْٚی ٦ای پ٨ٝی در اٚحناد ٠حْارف از ًؼیٙ کا٣الة٤اةؼای٢ ؿياؿث

٦ای ا٣حٛال ؿياؿث پ٨ٝی در اٚحناد ٠حْارف ةا اٚحناد اؿلا٠ی ک٤غ. ا٠ا ةؼظی از کا٣الاٚحناد وارد ٠ی

ْث اؿلام رةا ٠ضـ٨ب قغه و صؼام اؿث. ٠ٕایؼت دارد. از ز٥ٞ١ کا٣ال ٣ؼخ ة٧ؼه ک٥ از ٝضاظ قؼی

ة٤اةؼای٢ در اٚحناد اؿلا٠ی ةا ارائ٥ اةؽار٦ای ٠اٝی ٤٠ٌتٙ ةا قؼیْث اؿلا٠ی از ز٥ٞ١ مک٨ك ؿْی قغه 

اؿث ای٢ ٠ـئ٥ٞ ٠ؼجِ٘ ق٨د. ة٤اةؼای٢ در ای٢ جضٛيٙ ؿْی ةؼ آن اؿث ک٥ جاديؼ ا٣حكار اةؽار جا٠ي٢ ٠اٝی 

ج٨رم در ایؼان از ًؼیٙ کا٣ال ا٣حٛال ؿياؿث پ٨ٝی ٨٠رد  اؿلا٠ی مک٨ك را ةؼ رقغ اٚحنادی و ٣ؼخ

ق٨د آیا ا٣حكار مک٨ك ٤٠سؼ ة٥ اٗؽایف ٦غف از ای٢ ٠ٌا٥ْٝ آن اؿث ک٥ ٠كعل  ةؼرؿی ٚؼار د٦غ.

                                                 
1Open market operations 
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در اٚحناد ایؼان قغه اؿث؟ ١٦چ٤ي٢ جاديؼ آن ةؼ رقغ  رقغ اٚحنادی و یا کا٦ف ٣ؼخ ج٨رمصسٟ پ٨ل، 

 ؟ا٣حٛال ؿياؿث پ٨ٝی چگ٥٣٨ اؿثاٚحنادی و ٣ؼخ ج٨رم از کا٣ال ٦ای 

 

 

 

 اّویت ٍ ضزٍت تحمیك -0-3

اةؽار٦ای ٠اٝی ٠حْارف از ز٥ٞ١ اوراق ٚؼو٥ ٠اٝی ٠ا٤٣غ اوراق ٚؼو٥ دوٝحی و ٣ؼخ ة٧ؼه، ةا ج٨ز٥ ة٥    

ق٨د. ة٥ ١٦ي٢ دٝيٜ در اٚحناد اؿلا٠ی اةؽار٦ای ٠اٝی ٤٠ٌتٙ ةا قؼیْث دی٢ اؿلام رةا ٠ضـ٨ب ٠ی

٠يلادی ةا ج٨ؿ٥ْ و گـحؼش  1990ارائ٥ قغه اؿث. در ای٢ راؿحا در د٥٦  ٦ای دی٢ اؿلامآ٨٠زه

٦ای اؿلا٠ی، ایغه اؿح٘اده از اةؽار٦ای ٠اٝی اؿلا٠ی در ةازار ؿاظحار٦ای ٠عحٖٞ ٠اٝی ج٨ؿي ةا٣ک

ؿؼ٠ای٥ گـحؼش پيغا کؼد و اٚحناددا٣ان ص٨زه اٚحناد اؿلا٠ی ةا ١٦ؼا٦ی ١ّٞای دی٢ اؿلام ة٥ ٠ٌا٥ْٝ 

(. ةغی٢ جؼجيب 1397کار٦ای ٠عحٖٞ در ای٢ ز٠ي٥٤ پؼداظح٤غ )٨٠ؿ٨یان و جاز١يؼ ریاصی، و ةؼرؿی را٦

٦ا در ای٢ راؿحا ة٨ده و ٦ـث ک٥ اةؽار٦ایی ٠اٝی ٤٠ٌتٙ ةا قؼیْث اؿلام ارائ٥ قغ. در واِٚ ج١ام جلاش

٨د. از ةضخ ٣ؼخ ة٧ؼه و رة٨ی ة٨دن اةؽار٦ای جا٠ي٢ ٠اٝی در ٣ُام اٚحنادی و ةا٣کغاری اؿلا٠ی صػف ق

ؿپحا٠تؼ ةا ج٨ز٥ ة٥  11ةْغ از صادد٥  ١٦يث مک٨كامک٨ك اقاره کؼد. ج٨ان ة٥ ز٥ٞ١ ای٢ اةؽار٦ا ٠ی

د٥ د٠كکلاجی ک٥ کك٨ر٦ای اؿلا٠ی ةا آن روةؼو قغ٣غ ةيف از پيف ١٣ایان قغ. در واِٚ ةْغ از ای٢ صا

اةؽار ٠اٝی اؿلا٠ی ةؼای ةا ق٤اظح٥ قغن مک٨ك، کك٨ر٦ای آ٠ؼیکایی و اروپایی ٔيؼ ٠ـ١ٞان ٣يؽ از ای٢ 

 (. 1394گػاری اؿح٘اده کؼد٣غ )ز٣غی٥ و ز٣غی٥، جؼٔيب ؿؼ٠ای٥

-٦ای پ٨ٝی و ة٥ جتِ آن ٣ؼخ ج٨رم و ؿؼ٠ای٥ج٨ا٣غ ؿياؿثاز آ٣سا ک٥ مک٨ك دوٝحی و قؼکحی ٠ی

ی ٦اد٦غ. ةؼ ای٢ اؿاس ةؼرؿی جاديؼ اةؽار٦ای جا٠ي٢ ٠اٝی اؿلا٠ی ةؼ ؿياؿثگػاری را جضث جاديؼ ٚؼار 

ا١٦يث . پ٨ٝی و ١٦چ٤ي٢ رقغ و ج٨ؿ٥ْ اٚحنادی و ٣ؼخ ج٨رم ة٥ ظن٨ص در ایؼان لازم و وؼوری اؿث

جضٛيٙ صاوؼ ة٥ ای٢ دٝيٜ اؿث ک٥ در ای٢ جضٛيٙ جاديؼ مک٨ك ةؼ رقغ اٚحنادی و ٣ؼخ ج٨رم از کا٣ال 
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ؼٗح٥ اؿث. ا٣حٛال ؿياؿث پ٨ٝی ةؼرؿی ٠ی ق٨د ک٥ در کك٨ر ایؼان از ای٢ کا٣ال ٨٠رد ةؼرؿی ٚؼار ٣گ

ای٢ ا٠ؼ ا١٦يث ةؼرؿی جاديؼ مک٨ك ةؼ رقغ اٚحنادی و ٣ؼخ ج٨رم در اٚحناد ایؼان را ک٥ در چ٤غ ؿال 

-اظيؼ ج٨ؿ٥ْ اةؽار٦ای ٠اٝی اؿلا٠ی و ةا٣کغاری اؿلا٠ی را ٦غٗگػاری کؼده اؿث، ة٥ وو٨ح روق٢ ٠ی

٨ؿـ٥ ٦ایی ک٥ از ًؼیٙ ؿازد. و از ٣حایر ای٢ جضٛيٙ ؿياؿحگػاران اٚحنادی و ةا٣ک ٠ؼکؽی و ؿایؼ ٠

ک٤٤غ و یا ة٥ د٣تال رقغ اٚحنادی و کا٦ف ج٨رم ٦ـح٤غ ٠ی ج٨ا٤٣غ اؿح٘اده مک٨ك جا٠ي٢ ٠اٝی ٠ی

 ک٤٤غ.

 

 خٌجِ ًَآٍری تحمیك -0-4

گػاری در اٚحناد در ٠ٌاْٝات ٠حْغدی ادؼ اةؽار٦ای جا٠ي٢ ٠اٝی اؿلا٠ی ةؼ رقغ اٚحنادی و ؿؼ٠ای٥

ٗح٥ اؿث و أٞب ٣يؼ ةيا٣گؼ جاديؼ ٠ذتث اةؽار٦ای جا٠ي٢ ٠اٝی اؿلا٠ی ایؼان ٨٠رد ةضخ و ةؼرؿی ٚؼار گؼ

(. 1393؛ اکتؼیان و ٗؼا٦ا٣ی، 1398ة٥ ظن٨ص مک٨ك ةؼ رقغ اٚحنادی ة٨ده اؿث )٣ْي١ی و ١٦کاران، 

مک٨ك ةؼ رقغ اٚحنادی ةغون در ٣ُؼ گؼٗح٢  ا٣حكار ةؼرؿی ادؼات در ٠ٌاْٝات م٨رت گؼٗح٥ أٞب 

ؿث پ٨ٝی ٨٠رد ةؼرؿی ٚؼار گؼٗح٥ اؿث. ا٠ا در جضٛيٙ صاوؼ ة٥ ةؼرؿی جاديؼ ٦ای ا٣حٛال ؿياکا٣ال

٦ای ا٣حٛال ؿياؿث ا٣حكار مک٨ك ةؼ رقغ اٚحنادی و ج٨رم در اٚحناد ایؼان ةا در ٣ُؼ کؼٗح٢ کا٣ال

پ٨ٝی از ز٥ٞ١ ٚي١ث دارایی، ٣ؼخ ارز، ٣ؼخ ؿ٨د )ةا ج٨ز٥ ة٥ رة٨ی ة٨دن ٣ؼخ ة٧ؼه( و کا٣ال ٠نؼف 

ةا وز٨د  ١٦چ٤ي٢ ٦ـثق٨د و ای٢ ا٠ؼ ةيان ک٤٤غه ٨٣آوری و زغیغ ة٨دن پژو٦ف صاوؼ پؼداظح٥ ٠ی

وٝی جا ة٥ صال ادؼ ا٣حكار مک٨ك ةؼ رقغ  ،ادؼ ا٣حكار ؿ٧ام ةؼ رقغ اٚحنادی ةؼرؿی قغه اؿث ای٤ک٥

. در واِٚ جلاش جضٛيٙ صاوؼ ةؼ ای٢ اؿث ک٥ ادؼ اٚحنادی و صسٟ پ٨ل و ٣ؼخ ج٨رم ةؼرؿی ٣كغه اؿث

٦ای پ٨ٝی ةا٣ک ٠ؼکؽی و ةؼرؿی مک٨ك ةؼ رقغ اٚحنادی ایؼان را ةا در ٣ُؼ گؼٗح٢ ؿياؿث ا٣حكار

٦ای ٠عحٖٞ ا٣حٛال آن ة٥ ةعف واْٚی اٚحناد ٨٠رد ةؼرؿی ٚؼار ٦ای پ٨ٝی از کا٣الادؼات ازؼای ؿياؿث

 د٦غ.
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 اّساف تحمیك -0-5

 ّسف اصلی تحمیك -0-5-0

 ٦ای پ٨ٝی در ایؼانؿياؿثةؼ  ار مک٨ك()ا٣حك اةؽار٦ای ٠اٝی اؿلا٠یةؼرؿی جاديؼ   -

 اّساف فزػی تحمیك -0-5-2

 در ایؼان ةؼ ج٨رم )ا٣حكار مک٨ك( اةؽار٦ای ٠اٝی اؿلا٠یةؼرؿی جاديؼ   -

 ةؼ رقغ اٚحنادی در ایؼان  )ا٣حكار مک٨ك( اةؽار٦ای ٠اٝی اؿلا٠یةؼرؿی جاديؼ  -

  

 ّبی تحمیكفزضیِ -0-6

 فزضیِ اصلی تحمیك -0-6-0

 .در ایؼان دارد صسٟ پ٨لةؼ  ٠ذتث و ٤ْ٠ادارجاديؼ  )ا٣حكار مک٨ك( ٝی اؿلا٠یاةؽار٦ای ٠ا  -

 

 ّبی فزػی تحمیكفزضیِ -0-6-2

 ةؼ رقغ اٚحنادی در ایؼان دارد. ٠ذتثجاديؼ   ) ا٣حكار مک٨ك(اةؽار ٦ای ٠اٝی اؿلا٠ی  -

 ةؼ ج٨رم در ایؼان دارد. ٤٠٘یجاديؼ  ) ا٣حكار مک٨ك(اةؽار٦ای ٠اٝی اؿلا٠ی -

 

 ثززّبی تحمیكوبر-0-7

ریؽان کلان در ص٨زه ؿياؿحگػاری از ٣حایر ة٥ دؿث آ٠غه از ای٢ جضٛيٙ ؿياؿحگػاران و ةؼ٣ا٥٠ 

ؿياؿث پ٨ٝی از ز٥ٞ١ ةا٣ک ٠ؼکؽی و ؿياؿحگػاران ٠اٝی ة٥ ظن٨ص دوٝث و ١٦چ٤ي٢ ٠سٞؾ ق٨رای 

 را داقح٥ ةاق٤غ.ةؼدای لازم ج٨ا٤٣غ ة٧ؼهو٦كی ٠یژاؿلا٠ی و ٠ؼاکؽ ١ّٞی و پ
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 رٍػ تحمیك -0-8 

 ًَع رٍػ تحمیك -0-8-0

رود. ١٦چ٤ي٢ از ٝضاظ روش جضٛيٙ صاوؼ از ٨٣ع ٦غف، از ٨٣ع جضٛيٛات کارةؼدی ة٥ ق١ار ٠ی

 ق٨د.جضٛيٙ ٣يؽ از ٨٣ع جضٛيٛات ّٞی ٠ضـ٨ب ٠ی

 رٍػ تدشیِ ٍ تحلیل اطلاػبت -0-8-2

حاج از ٨٣ع جضٛيٛات ای٢ جضٛيٙ از ز٧ث ٦غف از ٨٣ع جضٛيٛات کارةؼدی اؿث و از ز٧ث روش اؿح٤

ج٨مي٘ی پي١ایكی از ٨٣ع جضٛيٛات ّٞیّ و ١٦تـحگی اؿث. روش ٨٠رد اؿح٘اده در ای٢ جضٛيٙ ٠غل 

٦ای ٠ْادلات ای قتي٥ ٠غلجا ا٣غازه (VAR)اٝگ٨ی ظ٨درگؼؿي٨ن ةؼداری ظ٨درگؼؿي٨ن ةؼداری اؿث. 

زا ةا د و ٦ؼ ٠حٕيؼ دورنزا وز٨د دار١٦ؽ٠ان اؿث، ة٥ زؽء ای٢ ک٥ در ای٢ روش جْغادی ٠حٕيؼ درون

ق٨د زای ٠غل ج٨ويش داده ٠یاؿح٘اده از ٠ٛادیؼ گػقح٥ ظ٨د و ٠ٛادیؼ ةا و٥٘ٚ دیگؼ ٠حٕيؼ٦ای دورن

چ٤ي٢ اٝگ٨ی ظ٨درگؼؿي٨ن ةؼداری رٗحار ک٨جاه ٠غت ٠حٕيؼ٦ا و (.. 2017ٟ٦، 1)چي٤گ وای و ١٦کاران

( 1-1م ز١ِ قغه ای٢ اٝگ٨ ة٥ م٨رت راة٥ٌ )ک٤غ. ة٤اةؼای٢ ٗؼدار ظ٨د ٠حٕيؼ را جْيي٢ ٠ی٠ٛادیؼ و٥٘ٚ

 اؿث.

 1-1راة٥ٌ 

 

 ةاٚي١ا٣غه ٠غل ٦ـح٤غ. دیگؼ ٠حٕيؼ٦ای ٠غل و  Xدر ای٢ ٠غل 

از آ٣سا ک٥ در ٠غل ظ٨درگؼؿي٨ن ةؼداری وؼایب ةؼآورد قغه ة٥ ظ٨دی ظ٨د ٚاةٞيث ج٘ـيؼ ٣غار٣غ، 

 ق٨د.ةؼای جضٞيٜ و ج٘ـيؼ ٣حایر اؿح٘اده ٠ی ٦ا و آز٨٠ن جسؽی٥ واریا٣ؾاز آز٨٠ن پاؿط ة٥ ق٨ك

  

 هسل تحمیك -0-8-3

                                                 
1 Ching-Wai et al 
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٦ای پ٨ٝی در اؿثيای٢ ٠ٌا٥ْٝ ز٧ث ةؼرؿی جاديؼ اةؽار٦ای ٠اٝی اؿلا٠ی ةؼ رقغ اٚحنادی از کا٣ال ؿ 

ایؼان اؿث. ای٢ جضٛيٙ از ٝضاظ ٦غف، زؽء جضٛيٛات کارةؼدی اؿث. روش گؼدآوری اًلاّات آن، ة٥ 

٦ای آ٠اری ةا٣ک ٠ؼکؽی، ة٨رس اوراق ة٧ادار ٦ای ٨٠رد ٣ياز، از ؿایثؿث و دادهای ام٨رت کحاةعا٥٣

ج٧ؼان اؿحعؼاج قغه اؿث. زا٥ْ٠ آ٠اری ای٢ جضٛيٙ، کك٨ر ایؼان اؿث و دوره ٨٠رد ةؼرؿی از 

( ة٥ 2018) ٦1ای جضٛيٙ ی٥ اؿح٤اد ٠ٌا٥ْٝ ؿ٨ریا٣ی و ١٦کاراناؿث. ٠غل 1399:04جا  1392:01

 ٦Eviewsای جنؼیش قغه از ةـح٥ ٣ؼم اٗؽاری ةؼای ةؼآورد ٠غل ١٦چ٤ي٢ا٣غ. هم٨رت زیؼ جنؼیش قغ

 اؿح٘اده قغه اؿث. ٣11ـع٥ 
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