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 افتٍيساختار معادلات اس استفادٌ با يرَى بُادار ايراق سکير يمفًُم مذل يطزاح
 

 يآباد صالح يعل دکتز

 ئس سبزمبن بورس و اوراق بهبداریو رالسلام  هیعلدانشگبه امبم صبدق  یئت علمیعضو ه

 سادگان اضزف رضا ذيس

 السلام هیعلصبدق امام  دانشگبه یت مبلیریو مد یارشد معبرف اسلام یبرشنبسک

 چکيذٌ

 ًطَسّبٕ ثب سبخشبس ٍ ًظبم هبلٖ د٘طشكشِ سوشٗجب سوبم اهلاى ٍ هسشـلار سَسظ اٍسام دس

خشٗذاس هسٌي هوذاس ًوٖ اص  ،اٍسام ٗياثب سبه٘ي هبلٖ اص عشٗن . ضَد سٌّٖ سبه٘ي هبلٖ هٖ ثْبداس

ثب اٗي اٍغبف چٌذٕ  .ًٌذ سٌّٖ سبه٘ي هٖ ّضٌِٗ هسٌي سا ثب ٗي ٍام ثوٖهجلؾ سا دشداخز ٍ هب

اٗي ه٘بى ضٌبسبٖٗ سٗسي  دس.اٗؼبد اٍسام سٌّٖ دس دسشَس ًبس سبصهبى ثَسس هشاس گشكشِ اسز

سشلبدُ هشاس دادًذ ٍ سَػِ ثِ اٗي اٍسام ٍ ثشسسٖ سؼشثِ ًطَسّبٖٗ ًِ اٗي اٍسام سا هَسد ا

ًوي  ًطَسثِ هشاػغ اهش دس  سَاًذ هطٌلاسٖ ًِ سَسظ اٗي اٍسام دس سغح دً٘ب اٗؼبد ضذ هٖ

هشدم  زاٗي اٍسام سا ثِ حذاهل سسبًذ سب اٗي اٍسام، اثضاسٕ ثبضذ ًِ دس خذه ّبٕ ًٌذ ٍ آس٘ت

 .ٍ ثبصاس سشهبِٗ هشاس گ٘شد

ٍ ادث٘بر هَضَع ثِ اسائِ هذلٖ هلَْهٖ اص اٗي هوبلِ دس اص هوذهِ، سٍش سحو٘ن  دس

ثش  ّب سٗسي اٍسام ثْبداس سٌّٖ اهذام ضذُ ٍ دس ًْبٗز هوذاس سأط٘شگزاسٕ ّش ٗي اص سٗسي

 .ضذُ اسز عسٗسي ًل اٍسام ثْبداس سٌّٖ ثب اسشلبدُ اص هؼبدلار سبخشبس ٗبكشِ هطخ

 هؼبدلار سبخشبسٗبكشِ ،سٗسيثْبداس سٌّٖ،  اٍسام :يکليذ ياصگان



2 

 

  ممذمٍ

اسز ًِ آى سا اص سبٗش ًبلاّب  ّبٖٗ ثِ ػٌَاى ًبلاٖٗ اهشػبدٕ، داسإ ٍٗژگٖ هسٌي

ًبلاٖٗ اسبسٖ ًِ ػبًط٘ي ًذاسد ٍ دس ػ٘ي حبل ؿ٘شهٌوَل ٍ هو٘ذ ثِ هٌبى اسز . سبصد هشوبٗض هٖ

سٍضي اسز . ضَد ه٘لَ٘ى ٍاحذ سخو٘ي صدُ هٖ 14ً٘بص ثِ هسٌي دس دِّ آٌٗذُ دس ًطَس حذٍد 

هسبئل ًطَس سجذٗل خَاّذ  سشٗيٖ اسبس اصٌ٘ي سـ٘٘ش ضشبثبًٖ هطٌل سبه٘ي هسٌي ثِ ٌٖٗ ًِ ثب چ

اص سَٕ دٗگش سأه٘ي هبلٖ ثخص هسٌي ٌٖٗ اص اػضإ ًل٘ذٕ اسششاسژٕ اٗي ثخص ثِ ضوبس . ضذ

سوبم اهلاى ٍ هسشـلار  سوشٗجبًطَسّبٕ ثب سبخشبس ٍ ًظبم هبلٖ د٘طشكشِ  دساهشٍصُ . سٍد هٖ

ٍ ًوشش ًسٖ اسز ًِ ثب اٗي اثضاس هبلٖ آضٌب  ضَد داس سٌّٖ سبه٘ي هبلٖ هٖسَسظ اٍسام ثْب

ثب سبه٘ي هبلٖ اص عشٗن اٍسام سٌّٖ، خشٗذاس هسٌي هوذاس ًوٖ اص هجلؾ سا دشداخز ٍ . ًجبضذ

 .ًٌذ هبثوٖ ّضٌِٗ هسٌي سا ثب ٗي ٍام سٌّٖ سبه٘ي هٖ

دشاًٌذُ دس  ّبٕ اص سشهبِٗ هسٌي ّبٕ ٍاهغ اٍسام ثْبداس سٌّٖ هٌبً٘ضهٖ اسز ًِ ّضٌِٗ دس

ثب اٗي . ضَد سَسظ خَد هشدم دشداخشِ هٖ ،ضذى داس خبًِ ٍ ّضٌِٗ ضَد سغح ػبهؼِ سبه٘ي هبلٖ هٖ

 .گشدد هبلٖ ًظبم اهشػبدٕ دس سخػ٘ع اػشجبس ثِ اٗي ثخص ػجشاى هٖ ّبٕ ًبس هحذٍدٗز

سدُ اسز، هظجشٖ ًِ اٍسام ثْبداس سٌّٖ دس اٗي حَصُ ثِ ٍػَد آٍ ّبٕ ٍٗژگٖ سؿن ػلٖ

سؼشثِ ًطَسّبٖٗ ًِ ػلز ثحشاى هبلٖ دس آًْب ّو٘ي اٍسام ثَد ًبضٌبسبى اٗي حَصُ سا ثش آى 

سج٘٘ي اًَاع . هؼغَف داسًذ طششٕاٗي اٍسام سَػِ ث٘ آه٘ض هخبعشُ ّبٕ ًِ ثِ ثشسسٖ ػٌجِ داسد هٖ

 َاًذس ًِ اٍسام ثْبداس سٌّٖ ثب آى سٍثشٍ اسز ٍ عشم هخشلق ثشإ دَضص آى هٖ ّبٖٗ سٗسي

 .ًوبٗذ سش اسشلبدُ اص اٗي اثضاس سا ًبساسش ٍ اطشثخص

آى  ّبٕ ضوي هؼشكٖ اٍسام ثْبداس سٌّٖ ثِ ثشسسٖ سٗسي گشدد اٗي دژٍّص سؼٖ هٖ دس

 ّبٕ ثذشداصٗن ٍ ثب اسائِ هذلٖ هلَْهٖ اص سٗسي ًل اٍسام ثْبداس سٌّٖ، هوذاس ّش ٗي اص ػبهل

شِ دس اٗي دژٍّص هؼبدلار سبخشبسٗبكشِ سٍش سحو٘ن ثِ ًبس سك. سٗسٌٖ سا هطخع ًوبٗ٘ن

دشداخشِ ٍ دس ًْبٗز ثِ سٌو٘ل  سٍاثظ ػلّٖ ث٘ي هشـ٘شّب ثِ غَسر هٌسؼن ثشسسًِٖ ثِ  ثبضذ هٖ

 .ًٌذٖ اهذام ه ّب ٍ سسز هذل هلَْهٖ اسائِ ضذُ ٍ سؼ٘٘ي هوبدٗش ّش ٗي اص ػبهل
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 تحميك ريش

آٍسٕ اعلاػبر اص ًَع گشد بػٍ اص لح إدژٍّص، ثش اسبس ّذف اص ًَع سَسؼِ اٗي

 .]2[ اسز ٖاعلاػبر اص ًَع ّوجسشگ ل٘ؿ٘شآصهبٗطٖ ٗب سَغ٘لٖ  اسز ٍ اص ػٌجِ سحل

 :سحو٘ن دس چٌذ هشحلِ اًؼبم ضذُ اسز اٗي

ّب ٍ  ّب، ًظشٗبر، چبسچَة سئَسٕثش اسبس  هشحلِاٗي  دس: تذييه مذل مفًُمي .1

بداس ثب دطشَاًِ داساٖٗ ٍ سٗسي هذل اٍسام ثّْوچٌ٘ي سحو٘وبر هطبثِ دس خػَظ 

سٗسي ًل اٍسام ثْبداس . هلَْهٖ هشسجظ ثب سٗسي ًل اٍسام ثْبداس سٌّٖ اسدائِ ضذ

 .سٌّٖ  ثِ سِ سٗسي اػشجبسٕ ٍ سٗسي ثبصاس ٍ سٗسي س٘سشوبس٘ي سوس٘ن ضذ

 ثٌذٕ گشدٗذ؛ ّوچٌ٘ي اٗي سِ هشـ٘ش ثِ ٗبصدُ ضبخع عجوِ

ػْز  ،عشف اص ٗيدس اٗي هشحلِ  :گانتخميه مذل اس طزيك مصاحبٍ با خبز  .2

اسشلبدُ ضذُ ٍ اص عشف دٗگش هسوشٖ اص  سٗسٌّٖبٕ  اسشخشاع هؼ٘بسّب ٍ ضبخع

 . غَسر گشكشِ اسز هذل سٗسي اٍسام ثْبداس سٌّٖهشثَط ثِ  اغلاحبر

آٍسٕ اعلاػبر اص خجشگبى اهش ثِ هٌظَس سطخ٘ع اّو٘ز ٍ  ػوغثِ هٌظَس : پزسطىامٍ .3

 .ضذُ ٍ سأٗ٘ذ هذل هلَْهٖ د٘طٌْبدٕ اسشلبدُ ضذُ اسز ثٌذٕ اًؼبم سٌبست دسشِ

ثسشِ ٍ  غَسر ِث ٍ ثب سَػِ ثِ اّذاف سحو٘ن، سذٍٗي ،سسز هذل ػْز  دشسطٌبهِ سَالار

صٗبد،  د،خ٘لٖ ًن، ًن، ًن ٍ ث٘ص ًن، هشَسظ، ًن ٍ ث٘ص صٗب) سبٖٗ ثب ع٘ق لٌ٘شر ّلز

 .اسز ّب ثب ضبخع شسجظه سؤال 11اٗي دشسطٌبهِ ضبهل . اسز سِْ٘ ضذُ( خ٘لٖ صٗبد

ضذُ ثب اسشلبدُ اص سٍش  آٍسٕ ّبٕ ػوغ دس ًْبٗز دادُ: َا تجشيٍ ي تحليل دادٌ .4

هذلسبصٕ هؼبدلار سبخشبسٗبكشِ هَسد سؼضِٗ ٍ سحل٘ل هشاس گشكشِ سب هطخع گشدد ًِ 

 .ّب ثِ چِ ه٘ضاى ثش هشـ٘ش ٍاثسشِ سأط٘ش داسًذ ّش ٗي اص هشـ٘ش
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 تحميك ومًوٍ ي جامعٍ

اطجبر هذل د٘طٌْبدٕ اسز، هشطٌل اص  دًجبل ًِِ ث ٍّصژٕ سحو٘ن ثشإ اٗي دآهبس ػبهؼِ

 : ثبضذ خجشُ صٗش هٖ ّبٕ گشٍُ

  سٗسي ٍ اثضاسّبٕ هبلٖاسبس٘ذ آضٌب ثب هلَْم  

  ُسٗسيدژٍّطگشاى آضٌب ثب حَص 

  ُثبصاس سشهبِٗهذٗشاى، هؼبًٍ٘ي ٍ ًبسضٌبسبى خجشُ حَص 

 الشحػ٘لاى اٗي سضشِ ًِ ثب  هبلٖ ٍ كبسؽ داًطؼَٗبى دًششٕ ٍ ًبسضٌبسٖ اسضذ هذٗشٗز

 حَصُ هَسد ًظش آضٌبٖٗ داسًذ

ًوش  1000 ْبسَػِ ثِ اٌٌِٗ ػبهؼِ خجشگبى هَسد سحو٘ن، ًبهحذٍد ً٘سشٌذ، سؼذاد آً ثب

اٗي  هوبدٗش)سخو٘ي صدُ ضذ؛ ثٌبثشاٗي اص كَسهَل صٗش ثشإ هحبسجِ سؼذاد ًوًَِ اسشلبدُ ضذُ اسز

 (:ذهبسٖ هحبسجِ ضذُ اسزًوًَِ ثب سَػِ ثِ ًوًَِ هو
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هشاس دادُ ضذ ٍ ّوچٌ٘ي ثب سَػِ ثِ سحو٘وبر  N=1000  ٍT=1.96ساثغِ كَم هوذاس  دس

 278سؼذاد ًوًَِ هوذاس ثشاثش ثب  ؼِدس ًش٘. گشدٗذ سؼ٘٘ي  P=.7   ٍd=.05سؼشثٖ گزضشِ هوذاس 

 .هحبسجِ گشدٗذ

دس ه٘بى  ًبهِ ػذد دشسص 350ش ثِ سؼذاد هَسد ًظ ًبهِ سؼذاد دشسص آٍسٕ ػوغ ػْز

ًبسضٌبسٖ اسضذ گشاٗص هبلٖ ٍ ّوچٌ٘ي ًبسضٌبسبى  الشحػ٘لاى داًطؼَٗبى دٍسُ دًششٕ ٍ كبسؽ

 سَصٗغ....  ضشًز ثَسس ٍ اداسُ هذٗشٗز سٗسي ثبًي هسٌي ٍ َسس،ٍ هشخػػ٘ي سبصهبى ث

هبثل  ّب ًبهِ اص اٗي دشسص ػذد 8ضذُ ًِ سؼذاد  آٍسٕ ػوغ ًبهِ دشسص 291اص اٗي سؼذاد . گشدٗذ

 .غَسر دزٗشكز ًبهِ دشسص 283ثش سٍٕ  ّب لزا سحل٘ل. اسشوبدُ ًجَد
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 وامٍ پزسص ريايي ي پايايي

ثب  ّبٕ هبثل٘ز اػشوبد ث٘بًگش آى اسز ًِ سبچِ حذ اًذاصُ اثضاس سٌؼص، ٍٗژگٖ ضشٗت

اص غلش  إ دس داهٌِضشٗت دبٗبٖٗ . سٌؼذ هشـ٘ش ٍ هَسٖ آى سا هٖ ّبٕ طجبر آصهَدًٖ ٍ ٗب ٍٗژگٖ

گًَبگًَٖ ثشإ هحبسجِ ضشٗت  ّبٕ سٍش. ضَد سؼشٗق هٖ( دبٗبٖٗ ًبهل) 1سب ( ػذم دبٗبٖٗ)

 .]2[ ثِ آللبٕ ًشًٍجبخ اضبسُ ًوَد سَى ًِ اص آى ػولِ هٖ گ٘شد، دبٗبٖٗ هَسد اسشوبدُ هشاس هٖ

 ًبهِ دبٗبٖٗ دشسص: 1ػذٍل ضوبسُ 

 ًشًٍجبخ ٕآللب ًبهِ دشسص سؼذاد

283 750/0 

 

 57/0اٗي سحو٘ن هؼبدل  ًبهِ ًطبى دادُ ضذُ، دبٗبٖٗ دشسص 1ًِ دس ػذٍل ضوبسُ  ّوبًگًَِ

 اسز

هَسد ًظش سب چِ حذ ه٘ضاى ٍٗژگٖ ٗب هلَْم خبظ  ًبهِ اص سٍاٖٗ اٗي اسز ًِ دشسص هٌظَس

 سَاى ًوٖ گ٘شٕ ذاصُثذٍى آگبّٖ اص ٍضؼ٘ز اػشجبس اثضاس اً. ًٌذ هٖ گ٘شٕ هَسد هغبلؼِ سا اًذاصُ

آصهَى دسسشٖ ٍ خَة ثَدى  ثشإ. ثِ دسز آهذُ اص سحو٘ن اعوٌ٘بى داضز ّبٕ ثِ دهز دادُ

ًِ دس دژٍّص حبضش سٍاٖٗ  دسٍاٖٗ هَسد اسشلبدُ هشاس گ٘ش ّبٕ ثبٗذ اًَاع آصهَى ّب، سٌؼِ

 .ثب دٍ آصهَى سٍاٖٗ هحشَا ٍ سٍاٖٗ سبصُ، سأٗ٘ذ ضذ ًبهِ دشسص

 تحميك َاي فزضيٍ

ٍ سٗسي ًل اٍسام ثْبداس ساثغِ  «اػشجبسٕ سٗسي»هشـ٘ش اٍل، ٗؼٌٖ  ث٘ي :اٍل اغلٖ ضِ٘كش

 .هظجز ٍ هؼٌبداسٕ ٍػَد داسد

ٍ سٗسي ًل اٍسام ثْبداس ساثغِ  «ثبصاس سٗسي» ٗؼٌٖ هشـ٘ش دٍم، ث٘ي: دٍم اغلٖ كشضِ٘

 .هظجز ٍ هؼٌبداسٕ ٍػَد داسد
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ٍ سٗسي ًل اٍسام ثْبداس  «س٘يوبس٘سش سٗسي»هشـ٘ش سَم، ٗؼٌٖ  ث٘ي :سَم اغلٖ كشضِ٘

 .ساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداسٕ ٍػَد داسد

اٍل  هشـ٘ش ٍ( بىٗهطشش ٖاػشجبسسٌؼ سٗسي)ث٘ي ضبخع اٍل، ٗؼٌٖ : كشػٖ اٍل كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس ،(ٕاػشجبس سٗسي)

ل اٍ هشـ٘ش ٍ( سأه٘ي هبلٖ اسصاًشش سيٗس)ث٘ي ضبخع دٍم، ٗؼٌٖ  :كشػٖ دٍم كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس (ٕاػشجبس سٗسي)

 هشـ٘ش اٍل ٍ (ٖسوبسى اعلاػبس ػذم سٗسي)ٗؼٌٖ  سَم،ث٘ي ضبخع : سَمكشػٖ  كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس (ٕاػشجبس سٗسي)

اٍل  هشـ٘ش ٍ (ًبدسسز ثٌذٕ سسجِ سٗسي)ٗؼٌٖ  چْبسم،ث٘ي ضبخع : چْبسمكشػٖ  كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس (ٕبساػشج سٗسي)

 دٍم هشـ٘ش ٍ (ثْشُدس ًشخ  سـ٘٘ش سٗسي)ٗؼٌٖ  دٌؼن،ث٘ي ضبخع : دٌؼنكشػٖ  كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس (ثبصاس سٗسي)

ٍ هشـ٘ش دٍم  (هؼذد گزاسٕ سشهبِٗ سٗسي)ٗؼٌٖ  ضطن،ث٘ي ضبخع : ضطنكشػٖ  كشضِ٘

 .هؼٌبداسٕ ٍػَد داسدساثغِ هظجز ٍ  (ثبصاس سٗسي)

 سٗسي) دٍمٍ هشـ٘ش  (ًوذضًَذگٖ سٗسي)ٗؼٌٖ  ّلشن،ث٘ي ضبخع : ّلشنكشػٖ  كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس (ثبصاس

 دٍم هشـ٘ش ٍ (هسٌي وز٘ه ًبّص سٗسي)ٗؼٌٖ  ّطشن،ث٘ي ضبخع : ّطشنكشػٖ  كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس (ثبصاس سٗسي)

 (ثبصاس سٗسي) دٍم هشـ٘ش ٍ (اسص ًشخ سٗسي)ٗؼٌٖ  ًْن،ث٘ي ضبخع : ًْنشػٖ ك كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس

 سَم هشـ٘ش ٍ( ٍ هوشسار  ي٘هَاً سٗسي)ث٘ي ضبخع دّن، ٗؼٌٖ : كشػٖ دّن كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس (س٘سشوبس٘ي سٗسي)



7 

 

 سٗسي) سَم هشـ٘ش ٍ (سَسم سٗسي)، ٗؼٌٖ ث٘ي ضبخع ٗبصدّن: كشػٖ ٗبصدّن كشضِ٘

 .ٍػَد داسد ٕساثغِ هظجز ٍ هؼٌبداس (س٘سشوبس٘ي

 مًضًع ادبيات

 رَىي بُادار ايراق

. اسز ٖسٌّ ّٕب اص هؼوَػِ ٍام ٖسْو ٌذٓٗاسز ًِ ًوب ٖهبل ٕاثضاس ٖ،ثْبداس سٌّ اٍسام

سٌّٖ غبدس  ّبٕ امثِ دطشَاًِ ٍ 1«سجذٗل ثِ اٍسام ثْبداس ًشدى»عٖ ٗي كشاٌٗذ  اٍسام اٗي

 .]14[ ضَد هٖ

 ٖسٌّ ّٕب اص ٍام ٕبدٗداسًذگبى حؼن ص بٍٗ  ٖهبًٌذ ثبًي سٌّ ٖسٌّ دٌّذگبى ٍام

. اهذام ثِ اًشطبس اٍسام ثْبداس ًٌٌذ ي،ً٘ضد اه ٖسٌّ ّٕب اص ٍام ٕا ثب هشاسدادى هؼوَػِ سَاًٌذٖ ه

 ّٕب اص ٍام ٕا هؼوَػِ. هؼشجش ثبضذ ٖهؤسسبر هبل بٗ ّب وِ٘ث ّب، اص ثبًي ٌٖٗ سَاًذٖ ه ي٘اه

. هٌشطش ضذُ اسز ي٘اسز ًِ سَسظ اه ٕاٍسام ثْبداس ٕثشا ي٘ثِ ػٌَاى دطشَاًِ ٍ سضو ،ٖسٌّ

 يٍٗ سذس ا ضَدٖ اًؼبم ه دٌّذُ ثِ هشؼ شًذُ٘گ هبّبًٔ اغل ٍ ثْشُ، سَسظ هشؼ ّٕب دشداخز

 .ضَدٖ دادُ ههٌبكغ داسًذگبى اٍسام ثْبداس اسز،  ٌذًِٓٗ ًوب ي٘اهسبط ثِ اه

اسز ًِ  ٕاٍسام ثْبداس ٕثشا ي٘ثِ ػٌَاى دطشَاًِ ٍ سضو ،ٖسٌّ ّٕب اص ٍام ٕا هؼوَػِ

ثْبداس سٌّٖ ًَػٖ اص اٍسام ثْبداس ثِ دطشَاًِ داساٖٗ اسز ٍ  اٍسام. هٌشطش ضذُ اسز ٘يسَسظ اه

ٗب ؿ٘ش  اهَال هطَْد ّوبًٌذ صه٘ي ٍ هسشـلار، اسَهج٘ل ٍ اص سَاًذ هٖعَس هؼوَل داساٖٗ  ثِ

ثِ ػٌَاى هظبل گشٍگزاضشي ٗي خبًِ ثشإ  سَاًذ سٌّٖ هٖ ثْبداس ثٌبثشاٗي اٍسام. هطَْد ثبضذ

ثذشداصد،  دٌّذُ اگش هبلي خبًِ ًشَاًذ ٍام سا ثِ هشؼ. سضو٘ي ثبصدشداخز ٗي ٍام ثبضذ

 حن سَه٘ق ٍ سػبحت اهَال سا ثِ هٌظَس اعوٌ٘بى اص ثبصدشداخز داسد، ٍام سٌّٖ سَسظ دٌّذُ ٍام

اٍسام ًِ هؼوَلا ٗي ثبًي هحلٖ ٍ ٗب ًبسگضاس اٍسام هشضِ سٌّٖ اسز اٗؼبد  دٌّذُ سشس٘ت

گلز ًِ ٗي خشٗذاس خبًِ اٍسام هشضِ سٌّٖ  سَاى ثشإ سطشٗح اٗي سجبدلار هبلٖ هٖ. گشدد هٖ

                                                 
1
Securitization 
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 اصٗي ٍام سٌّٖ اص سبٗش هشاسدادّبٕ ثذّٖ . ًٌذ سا هٌشطش ٍ ٗي اٗؼبدًٌٌذُ آى سا طجز هٖ

 .ضَد ٘وِ گزاضشي هلي ٍ داساٖٗ هطَْد هشوبٗض هٖعشٗن ثِ ٍط

 يرَى بُادار ايراق کار ي ساس

ٍ سسْ٘لاسٖ  ًِ  ْبضبهل ٍاه) ّبٕ ثبًي  اص داساٖٗ سجذٕ ،ثْبداس سٌّٖ اٍسامًَع سبدُ  دس

سذس  . ضَد گزاضشِ هٖ  ٍاسظدس اخش٘بس ٗي ضشًز ( ثِ هطششٗبى ثشإ هسٌي  اسائِ ضذُ اسز

ٍ ثٌبثشاٗي دس اص . ًوبٗذ ّب اهذام ثِ اًشطبس اٍسام ثْبداس سٌّٖ هٖ اٗي ٍام اٗي ضشًز ثِ دطشَاًِ

دس ًْبٗز ٌّگبهٖ ًِ . گشدد كشٍش اٗي اٍسام ثِ هطششٗبى ٍػَُ حبغلِ ثِ ثبًي سحَٗل هٖ

دّذ، ضشًز اهذام ثِ دشداخز سَد ثِ  گ٘شًذُ هسٌي اهسبط خَد سا سحَٗل هٖ ٍام

 (.2007گبثبًس، )ًوبٗذ اخش٘بس داسًذ هٖ دسٌٖ سا گزاساًٖ ًِ اٍسام ثْبداس سّ سشهبِٗ

 
 

 كشآٌٗذ اٗؼبد ٍ اًشطبس اٍسام ثْبداس سٌّٖ: 1ضٌل ضوبسُ 

 

 
                                                 

1
SPV 



9 

 

 رَىي بُادار ايراق َاي ريسک

ًِ اص سَٕ  ّبٖٗ ثِ دل٘ل سضو٘ي ضَد ًِ اٍسام ثْبداس سٌّٖ هؼبهلِ هٖ ّبٖٗ دس ثبصاس گشچِ

اهب  داًٌذ اٗي اٍسام سا كبهذ سٗسي هٖ گ٘شد، ث٘وِ غَسر هٖ ّبٕ هوبهبر دٍلشٖ ٍ ٗب ضشًز

ثشٍص داضشِ  سَاًذ دس هَسد اٗي اٍسام هٖ ّب دٗگش اسز ٍ ثشخٖ اص سٗسي إ ٍاهغ اهش ثِ گًَِ

داسًذگبى اٍسام ثْبداس سٌّٖ دس ٍاهغ آخشٗي حلوِ اص كشآٌٗذ گشدش اٗي اٍسام سا سطٌ٘ل . ثبضذ

 ّب ام اٗطبى ّسشٌذ، ثٌبثشاٗي ػوذُ سٗسياغلٖ دس اٗي اٍس گزاساى ٍ ثٌبثشاٗي سشهبِٗ دٌّذ هٖ

 بٖٗدس ػشٗبى سًٍذ اٗي دژٍّص اًَاع سٗسٌْبٕ اٗي اٍسام ضٌبس. هشَػِ اٗي گشٍُ خَاّذ ثَد

 : ضذ ًِ ػجبسسٌذ اص 

 ثْبداس اٍسام داسًذگبى سٌّٖ، ّبٕ ٍام سٍٕ ثش اغلٖ گزاساى سشهبِٗ ًْبٗز دس: اػشجبسٕ سٗسي

 هَاػِ آى ثب سٌّٖ ثْبداس اٍسام داسًذگبى ًِ ّبٖٗ ٗسيس هْوششٗي اص ٌٖٗ. ثبضٌذ هٖ سٌّٖ

 هشؼْذٗي سَسظ ّب  دشداخز كشع ٍ اغل ًٌَل اص ًبضٖ ًِ اسز 1اػشجبسٕ سٗسي ّسشٌذ

 ٗب ًشَاًذ سٌّٖ ثْبداس اٍسام دس هشؼْذ عشف ًِ دّذ هٖ سخ صهبًٖ ًٌَل هؼوَلا. ثبضذ هٖ

 .دٌّذ اًؼبم سا خَد سؼْذار ًخَاّذ

 ًَسبًبر ٍ سـ٘٘شار اسبس ثش هحشول ّبٕ صٗبى ثِ هشثَط سٗسي ثبصاس، سٗسي: اسارب ريسک

 ٍػَد ثبصاس سٗسي ثْبداس، اٍسام طبًَِٗ ثبصاسّبٕ دس عج٘ؼٖ غَسر ثِ .]4[ اسز ثبصاس ػَاهل

 . ]1[ ثشد ث٘ي اص سا  آى دشسلَٕ سبخشي هشٌَع ثب سَاى ًوٖ ٍػِ ّ٘چ ثِ ٍ داسد

اًذ ًِ هٌطأ ثس٘بس  اٗي سٗسٌْب اص اٗي ػْز س٘سشوبس٘ي ًبه٘ذُ ضذُ :سيستماتيک ريسکُاي

 .سَاى سٍضٖ ثشإ دَضص آًْب اسخبر ًوَد داضشِ ٍ ًوٖ ّب كشاسش اص سغح دٗگش سٗسي

                                                 
1 Credit Risk 
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 تحميك پيطيىٍ

 صٗبدٕ ّبٕ و٘نهَسد سٗسٌْبٕ اٍسام ثْبداس سٌّٖ دس ثبصاسّبٕ آهشٌٗب ٍ اسٍدب، سح دس

 :ثِ هَاسد صٗش اضبسُ ًوَد سَاى اًؼبم گشكشِ اسز ًِ اص هْوششٗي آًْب هٖ

 ّبٕ سٗسي اٍسام ثْبداس سٌّٖ سٌص ّبٕ هذل»ثب ػٌَاى  إ هوبلِ دس 2008سبل  دس سٍسشب

اسائِ ضذُ ثشإ سٗسي اٍسام ثْبداس سا اص هٌظش  ّبٕ هذل ضؼق «گ٘شد اسبسٖ سا دس ًظش ًوٖ

 .ثشسسٖ ًوَدُ اسز ضَد ٍ غبحجبى خبًِ اٗؼبد هٖ ساىگز ًِ ه٘بى سشهبِٗ ّبٖٗ سٌص

هذل هذٗشٗز سٗسي ثشإ ًبضشاى اٍسام »سحز ػٌَاى  إ دس  هوبلِ 2002دس سبل  لن

ًوذٕ دس كشاٌٗذ اٗي اٍسام دشداخشِ ٍ اص اٗي هٌظش ثِ اسائِ  ّبٕ ثِ سج٘٘ي اًَاع ػشٗبى« ثْبداس سٌّٖ

 .اسز داخِاٍسام ثْبداس سٌّٖ دشٍ كشاٌٗذّبٕ هذٗشٗز آى ثشإ  ّب اًَاع سٗسي

ثب «  سٗسي دَسسلَّبٕ اٍسام ثْبداس سٌّٖ گ٘شٕ اًذاصُ» ثب ػٌَاى 2003دس سض سبل  هَسٌ٘ب

اسشلبدُ اص سٍش سحل٘ل سگشسَ٘ى ثِ اسائِ سٍش هحبسجِ سٗسي اٍسام ثْبداس سٌّٖ دشداخشِ 

 .اسز

اهِ ثْبداس سٌّٖ ثب آًْب اػشجبسٕ ًِ اٍس ّبٕ ثِ سطشٗح سٗسي  2003سبل  ًبهِ دس دبٗبى چي

  .ثشإ دَضص آى ث٘بى ًوَدُ اسز ّبٖٗ هَاػِ اسز دشداخشِ ٍ دس اص آى ضَُ٘

ًِ دس سبصهبى ثَسس « ثحشاى اػشجبسار آهشٌٗب»عٖ دژٍّطٖ ثب ػٌَاى  87دس سبل  كشّبً٘بى

 اًؼبم گشكشِ اسز ثِ ثشسسٖ اٍسام ثْبداس سٌّٖ دس دٍسُ ثحشاى دشداخشِ ٍ ػَاهل ًٌَل آى سا

 .ًِ ثبػض اٗي ًٌَل ضذُ اسز سا ضٌبسبٖٗ ٍ سج٘٘ي ًشدُ اسز ّبٖٗ ثشسسٖ ًوَدُ ٍ سٗسي

دس اص سطشٗح اٗي اٍسام، ثِ « سٗسي سبخشبسّبٕ غٌَى»ثب ػٌَاى  إ دس هوبلِ عشٗن

 .اٍسام غٌَى دشداخشِ اسز ّبٕ سج٘٘ي اًَاع سٗسي

ثِ اسائِ  «ْبداس اػبسُ اٍسام ث سيٗس زٗشٗهذ »ثب ػٌَاى  إ دس هوبلِ  86دس سبل  سشٍش

هَػَد ثشإ اٗي اٍسام  ّبٕ دس اٗي هذل اًَاع سٗسي. هذلٖ ثشإ اٍسام غٌَى دشداخشِ اسز

 .اٍلِ٘ ٍ طبًَِٗ هَسد سحل٘ل هشاس گشكشِ اسز ّبٕهجل اص اًشطبس ٍ دس اص آى دس ثبصاس
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س سٌّٖ دس صهٌِ٘ اٍسام ثْبدا ثَسس،سبصهبى  هحذٍد سَسظ ّبٕ ؿ٘ش اص دژٍّص ثِاٗشاى  دس

خلأ هَػَد  سَاًذ، ٍ ثب سٍش سخػػٖ غَسر ًگشكشِ اسز ٍ اٗي سحو٘ن هٖ هٌذ سحو٘وٖ ًظبم

 .دس اٗي حَصُ سا ػجشاى ًوبٗذ

 تحميك مفًُمي مذل

اٗي دژٍّص سٗسي ًل اٍسام ثْبداس سٌّٖ سبثؼٖ اص سِ هشـ٘ش سٗسٌٖ اسز ًِ دس  دس

هشـ٘ش ٍاثسشِ ٍ سِ « ْبداس سٌّٖسٗسي اٍسام ث»ثِ ػجبسر دٗگش، . اسز ضٌل صٗش خلاغِ ضذُ

 .اًذ هشـ٘ش دٗگش، هشـ٘شّبٕ هسشول

 

 

 

 

 

 

 

 ضذُ هؼشكٖ ّبٕ ثشإ ّشٗي اص سٗسي ،سٗسٌْبٕ اٍسام ثْبداس سٌّٖ گ٘شٕ اًذاصُ ػْز

 :سٗسٌٖ ضٌبسبٖٗ گطز ًِ ػجبسسٌذ اص ّبٕ ضبخع ،اٗي اٍسام

 َاي ريسک اعتباري ضاخص( الف

 ثِ ثبًي ًِ ّبٖٗ م ٍا دطشَاًِ ثِ سٌّٖ داسثْب اٍسام: مطتزيان اعتبارسىجي ريسک 

 اًؼبم ثِ هٌَط ثبًي سَٕ اص ٍام اػغبٕ. گشدد هٖ هٌشطش ًٌذ هٖ دشداخز خَد هطششٗبى

. گشدد ثشسسٖ هطششٕ اػشجبسٕ ٍ هبلٖ سَاى سب اسز ثبًي سَٕ اص هطششٗبى لاصم ّبٕ ثشسسٖ

 دسػِ اص ثبضذ هٖ سٌّٖ ثْبداس ماٍسا دطشَاًِ آًْب ّبٕ ٍام ًِ گ٘شًذگبًٖ ٍام چٌبًچِ ثٌبثشاٗي

 هَػذ دس سا ثْشُ ٍ اغل دشداخز اص اػن خَد هبلٖ سؼْذار ٍ ًجبضٌذ ثشخَسداس ًبكٖ اػشجبس

 رَىي ريسک ايراق بُادار

 ريسک اعتباري

 سيستماتيک ريسک

 باسار ريسک
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 دسز ثِ اٗطبى ّبٕ دشداخز چَى ٍ گشدد هٖ كشاّن ًٌَل هَػجبر ًذٌّذ، اًؼبم هوشس

 سٍثشٍ اػشجبسٕ سٗسي ثب سا ثْبداس اٍسام داسًذگبى سسذ؛ هٖ سٌّٖ ثْبداس اٍسام داسًذگبى

 .ًوَد خَاّذ

اص دلاٗل ػوذُ ًٌَل اٍسام ثْبداس سٌّٖ دس ثبصاس آهشٌٗب ًِ هٌؼش ثِ ثحشاى ػْبًٖ  ٌٖٗ

 .هسٌي ثَد گ٘شًذگبى گطز، ّو٘ي ًٌَل ٍام

 اسز ّوشاُ ثْشُ ًشخ ثب ضَد هٖ گشكشِ ًِ ّبٖٗ ٍام هؼوَلا:  ارساوتز مالي تأميه ريسک 

 ه٘وز ػٌَاى ثِ سا ٍام ثْشُ ًشخ هبلٖ ادث٘بر دس. ٌذً هٖ هطخع سا ثبصدشداخز هوبدٗش ًِ

 د٘ذا اسصاًششٕ سسْ٘لار ثشَاًٌذ هبلٖ، ثبصاس دس سسْ٘لار گ٘شًذگبى چٌبًچِ. ضٌبسٌذ هٖ ٍام

 سش اسصاى ًشخ ثب ّبٖٗ ٍام سشاؽ ثِ ٍ ًٌٌذ ًٌَل خَد ػبسٕ ٍام دس ًِ اسز هوٌي ًٌٌذ

 آى دطشَاًِ ثِ ٍ اسز ًشدُ خبسع خَد اصًبهِسش اص سا ّب ٍام اٗي ثبًي ًِ آًؼبٖٗ اص ٍ ثشًٍذ

 ًٌَل سٗسي دچبس ًِ ّسشٌذ سٌّٖ ثْبداس اٍسام داسًذگبى اٗي اسز؛ ًشدُ هٌشطش اٍسام

 .ضذ خَاٌّذ

 ّبٖٗ ٍام سٗسي 2اٍسام ًٌٌذُ هٌشطش ًِ حبلشٖ دس: اطلاعاتي تمارن عذم ريسک ًِ 

 سٗسي اٗي ثبضذ ًٌشدُ ج٘٘يس شٖدسس ثِ سا ضَد هٖ هٌشطش آى دطشَاًِ ثِ سٌّٖ ثْبداس اٍسام

 سا ضذُ دشداخز ّبٕ ٍام سٗسي اسز هوٌي اٍسام ًٌٌذُ هٌشطش ٍاهغ دس ٍ ضَد هٖ اٗؼبد

 ثب سٌّٖ ثْبداس اٍسام ثش گزاساى سشهبِٗ  ثٌبثشاٗي. ًٌذ هؼشكٖ ّسز ًِ چِ آى اص ًوشش

 .ضذ خَاٌّذ هَاػِ ًٌَل سٗسي

 هشاس ثٌذٕ سسجِ ّبٕ ضشًز ثشسسٖ َسده سٌّٖ  ثْبداس اٍسام: وادرست بىذي رتبٍ ريسک 

 ثِ اهذام هَسسبر، اٗي سَسظ ضذُ اًؼبم ثٌذٕ سسجِ ثِ اػشوبد ثب گزاساى سشهبِٗ ٍ گ٘شد هٖ

 ٗب ٍ ضَد اًؼبم ده٘ن ؿ٘ش ّبٕ سٍش اص ثٌذٕ سسجِ چٌبًچِ. ًوبٌٗذ هٖ سٌّٖ ثْبداس اٍسام خشٗذ

                                                 
1 Refinance Risk 
2 SPV 
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 چشا ضَد؛ اػغب ثْشش سسجِ اسز اٍسام ث٘طشش كشٍش ًِ ثٌذٕ سسجِ هَسسبر هٌبكغ ثِ سَػِ ثب

 اٍسام كشٍش ٍ ثٌذٕ سسجِ اًؼبم اص دس ػوَهب ٍ ًبضشاى سَسظ ثٌذٕ سسجِ هَسسبر ّضٌِٗ ًِ

 ثب سا سٌّٖ ثْبداس اٍسام داسًذگبى اٍسام، ثِ ًبدسسز سسجِ دادى ثب سَاًذ هٖ ضَد؛ هٖ دشداخز

 .]9[ ًوبٗذ هَاػِ ًٌَل سٗسي

 اسارب ريسک َاي ضاخص( ب

 شُ ًشخ سٗسي: بُزٌ وزخ در تغييز ريسک  اٍسام اسصش دس ًِ سـ٘٘شٕ اص اسز ػجبسر ثْ

بداس،  ػجبسر ثِ .اكشذ هٖ اسلبم گزاسٕ سشهبِٗ ّبٕ كشغز دٗگش ثبصدُ ًشخ دس سـ٘٘ش ػلز ثِ ثْ

 ثْبداس اٍسام اسصش گشدد، اٗؼبد ثْشش ًشخ ثب دٗگشٕ گزاسٕ سشهبِٗ ّبٕ كشغز ٍهشٖ دٗگش

 .ٗبكز خَاّذ ًبّص گزاساى سشهبِٗ زدسس دس سٌّٖ

 ثِ سا خَد اهسبط سسْ٘لار داسًذگبى ًِ آًؼبٖٗ اص:   مجذد گذاري سزمايٍ ريسک 

 سَد ٌٗجبس هبُ سِ ّش هؼوَلا سٌّٖ ثْبداس اٍسام داسًذگبى اهب ًٌٌذ هٖ دشداخز هبّ٘بًِ عَس

 ًشخ ثب آًْب سَد ُدٍس اٗي عٖ ًِ سٍد هٖ اًشظبس ثٌبثشاٗي ًٌٌذ، هٖ دسٗبكز  سا خَد اٍسام

 ًشخ ثب سا ًبس اٗي سَد ًٌٌذُ دشداخز ضشًز چٌبًچِ ٍ. ضَد گزاسٕ سشهبِٗ هغلَة

 .ضذ خَاٌّذ سٗسي دچبس اٍسام داسًذگبى دّذ، اًؼبم دٗگشٕ

 ٍسهِ هؼبهلِ سَْلز اص اسز ػجبسر ثْبداس، ٍسهِ ًوذضًَذگٖ:  ومذضًوذگي ريسک 

 ثِ اًذاصُ چِ سب هبلٖ اثضاس ٗي اٌٌِٗ ٗؼٌٖ ًوذضًَذگٖ ٍاهغ دس. خبظ ثبصاس ٗي دس ثْبداس

 اهجبل ًبّص ثبضذ، ًذاضشِ ٍػَد اثضاسٕ دس هؼبهلِ ساحشٖ چٌبًچِ ٍ. ثبضذ هؼبهلِ هبثل ساحشٖ

 .ثَد خَاّ٘ن ضبّذ سا اٍسام آى خشٗذ ثِ گزاساى سشهبِٗ

                                                 
1
 Reinvestment Risk 

2 Liquidity Risk 
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 ٍ 1اهٌبى هؼبهلِ دس ثبصاس طبًَِٗ ضبهل ثَسس اٍسام ثْبداس ٗب ثبصاسّبٕ خبسع اص ثَسس 

 .ثَدى اثضاس سَْلز هؼبهلِ سا اكضاٗص خَاّذ داد ًبم ثٖ

 غبدس هسٌي ّبٕ ٍام دطشَاًِ ثِ سٌّٖ ثْبداس اٍسام: مسکه ليمت کاَص ريسک 

 ٍام هوبثل دس آى دس اسصش ًبّص هَػت سَاًذ هٖ هسٌي ه٘وز ًبّص ثٌبثشاٗي ضَد، هٖ

 هَػت اهش اٗي ًِ. دضَ ٍام گ٘شًذگبى عشف اص ًٌَل ضبّذ غَسر اٗي دس ٍ ثبضذ اخزضذُ

 هَاسد ثش ػلاٍُ سَاًذ هٖ هسٌي ه٘وز ًبّص اٗي. ضَد هٖ ً٘ض اٍسام اٗي ه٘وز ًبّص

 سَصٕ آسص غبػوِ، س٘ل، اص ًبضٖ عج٘ؼٖ حَادص ٗب هسٌي هذاكشبدگٖ اص هبًٌذ ػللٖ ػبدٕ،

 .ثبضذ داضشِ.... ٍ

 ثَدُ الوللٖ٘يث غَسر  ثِ دً٘ب دس هٌشطشضذُ سٌّٖ ثْبداس اٍسام اًظش:  ارس وزخ ريسک 

 ٍ اسز هٌشطشًٌٌذُ ًطَس دَل ثِ اٍسام ًوذٕ ّبٕ ػشٗبى اٌٌِٗ ثِ سَػِ ثب ثٌبثشاٗي. اسز

 ًوبٗذ؛ سجذٗل خَد ًطَس دَل ثِ سا آى ثبٗسز هٖ اسشلبدُ ػْز ثِ ثْبداس اٍسام داسًذُ

 سَد حبضِ٘ اسص، ًشخ سٗسي. گزاسد هٖ اطش آى اسصش ثش اسص ًشخ ّبٕ ًَسبى ثٌبثشاٗي

 .دّذهٖ هشاس الطؼبع سحز سا گزاساىِسشهبٗ

 ريسک سيستماتيک َاي ضاخص( ج

 هَاً٘ي سـ٘٘ش احشوبل ضبهل هوشسار ٍ هَاً٘ي سٗسي: ممزرات ي لًاويه ريسک ٍ 

 ٍ صه٘ي سولي هوٌَػ٘ز هبًٌذ) خبظ هَاً٘ي هبل٘بسٖ، هَاً٘ي اٍسام، اًشطبس ثب هشسجظ هوشسار

 ّبٕ عشف ث٘ي هٌؼوذضذُ حوَهٖ هشاسدادّبٕ ٗسيس ٍ( ث٘گبًِ اسجبع ٍس٘لِ  هسٌي آى سجغ ثِ

 .اسز......  ٍ گًَبگَى

 ً٘ض 1خشٗذ هذسر سٗسي غَسر ثِ  ّبه٘وز ػوَهٖ سغح سـ٘٘ش سٗسي:  تًرم ريسک 

                                                 
1 Over The Counter 
2 Exchange Risk 
3 Inflation Risk 
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 ثب ًِ هؼٌبسز ثذٗي ٗبثذ،هٖ اكضاٗص ّبه٘وز ػوَهٖ سغح ًِ ٌّگبهٖ. ضَد هٖ ضٌبخشِ

 سَسم دٗگش، ػجبسر ثِ. ًشد اسٕخشٗذ سَاىٖه ًبلا ًوششٕ هوذاس هبلٖ داساٖٗ اص طبثشٖ هوذاس

 ثب ثٌبثشاٗي. اسز حو٘وٖ ّبٕداساٖٗ ًسجز ثِ هبلٖ ّبٕداساٖٗ هذسر ًبّص هؼٌبٕ ثِ

 هذسر ًٌٌذ،هٖ دسٗبكز طبثشٖ دسآهذ چَى سٌّٖ ثْبداس اٍسام داسًذگبى سَسم، اكضاٗص

 سَسم اكضاٗص ،دٗگش ػجبسر ثِ. ٗبثذهٖ ًبّص سَد حو٘وز، دس ٍ ٗبكشِ ًبّص خشٗذضبى

 .دّذ هٖ ًبّص سا گزاساى سشهبِٗ ٍاهؼٖ ثبصدُ

 ساختاري معادلات مذلساسي

 ّبٕ صٗبدٕ دس دِّ ّبٕ غَسر هٌسؼن ًَضص ثِهشـ٘شّب  ث٘يثشسسٖ سٍاثظ ػلّٖ  ثشإ

ًَٗذثخص دس اٗي صهٌِ٘، هؼبدلار سبخشبسٕ ٗب  ّبٕ ٌٖٗ اص اٗي سٍش. اخ٘ش غَسر گشكشِ اسز

 .هشـ٘شّبٕ هٌٌَى اسز سحل٘ل چٌذ هشـ٘شٕ ثب

دسثبسُ  ّبٖٗ ثشإ آصهَى كشضِ٘ ؼٖهؼبدلار سبخشبسٗبكشِ، سٌٍٗشد آهبسٕ ػبه هذلسبصٕ

 سَاى اص عشٗن اٗي سٌٍٗشد هٖ. ثبضذ هٖ 3ٍ هشـ٘شّبٕ هٌٌَى 2سٍاثظ ث٘ي هشـ٘شّبٕ هطبّذُ ضذُ

جسشگٖ، ّو ّبٕ خبظ ثب اسشلبدُ اص دادُ ّبٕ ًظشٕ سا دس ػبهؼِ ّبٕ هبثل هجَل ثَدى هذل

سطٌ٘ل ضذُ  سشّوٖ اٗي سٌٍٗشد اص ٌٗسشٕ هشاحل دطز. ؿ٘شآصهبٗطٖ، ٍ آصهبٗطٖ آصهَد

 بدلارّو٘ي هشاحل هذلسبصٕ هؼ اسبسثش Lisrel ،EQS اكضاسّبٕ اسز ٍ اسبس ًشم

 .]5[ سبخشبسٗبكشِ اسز

ضبهل ( هذلسبصٕ هؼبدلار سبخشبسٕ)سؼضِٗ ٍ سحل٘ل سبخشبسّبٕ ًَاسٗبًس  كشآٌٗذ

ًِ حشوبً ثِ عَس هشَالٖ اص اٗي هشاحل د٘شٍٕ  ضَد ثِ هحون سَغِ٘ هٖ. هشاحل اسز ٌٗسشٕ

 : اٗي هشاحل ػجبسسٌذ اص. ًٌذ

 ث٘بى هذل -هشحلِ ًخسز 

                                                                                                                        
1 Purchase Power Risk 

2Observed variables 

3Latent Variables 
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 سخو٘ي هذل -هشحلِ دٍم 

 اغلاح هذل  -هشحلِ سَم 

 آصهَى كشضِ٘  -هشحلِ چْبسم 

 سلس٘ش هذل -هشحلِ دٌؼن 

 اثلاؽ ٗب ًَضشي گضاسش سحو٘وبسٖ  -هشحلِ ضطن 

 َا دادٌ تحليل ي تجشيٍ

دشداخشِ  ضذُ، ثشسسٖ ًبهِ دشسص 283ثِ دسز آهذُ اص  ّبٕ اٗي هسوز ثِ سحل٘ل دادُ دس

سٍش هؼبدلار سبخشبسٗبكشِ، سٍاثظ ث٘ي هشـ٘شّب ٍ ه٘ضاى سأط٘ش ّش  صثٌبثشاٗي ثب اسشلبدُ ا. ضَد هٖ

ضذى، هَسد سحل٘ل هشاس كشضِ٘ اغلٖ ٍ كشػٖ ثشإ سأٗ٘ذ ٗب سد15ثش هشـ٘شّب ثب  ّب ٗي اص ضبخع

 .گ٘شد هٖ

 ساختاريافتٍ َاي معادلٍ آسمًن

 ًبهِ، دشسص 283اص  ضذُ اسشخشاع ّبٕ ثش اسبس دادُ سحو٘نهشـ٘شّبٕ  ثٌذٕ ػبهل ثشإ

سحل٘ل ػبهلٖ گشكشِ ضذ ٍ دس ًْبٗز، ثِ غَسسٖ ًِ دس اداهِ خَاّذ آهذ، هذل هَسد ًظش دزٗشكشِ 

 .ضذُ اسز ثٌذٕ هشـ٘شّب، ثشسسٖ ٍ ػبهل هشسجظ ثب ّبٕ دس اٗي هسوز، دادُ. ضذ

KMOآصهَى هَسد ًظش، آصهَى  اٍل٘ي
 KMOآصهَى . ثبسسلز اسز داسٕ ٍ سغح هؼٌٖ 1

ضبخػٖ اسز ًِ هوذاسّبٕ ّوجسشگٖ  ضَد، هٖ ٘ذًُبه ثشداسٕ ًِ ضبخع ًلبٗز ًوًَِ

 .ًٌذ سا ثب هوذاسّبٕ ّوجسشگٖ ػضٕ هوبٗسِ هٖ ضذُ هطبّذُ
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1 Kaiser-Meyer-Olkin 
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ضشٗت ّوجسشگٖ  i  ٍj  ٍaijّوجسشگٖ سبدُ ث٘ي هشـ٘شّبٕ  ضشٗتrij اٗي كشهَل،  دس

ث٘بًگش آى اسز ًِ ّوجسشگٖ ث٘ي صٍع هشـ٘شّب  KMOهوذاس ًَچي . ػضئٖ ث٘ي آًْبسز

هؼشوذًذ ًِ ٍهشٖ هوذاس ( 1977) 1سشًٖ ٍ ً٘سش. سَسظ هشـ٘شّبٕ دٗگش سج٘٘ي ضَد سَاًذ ًوٖ

KMO   ّشچِ اٗي هوذاس ث٘طشش . سَاى سحل٘ل ػبهلٖ ًوَد احشٖ هٖثبضذ، ثِ س 6/0ثضسگشش اص

 .ثشداسٕ ث٘طشش خَاّذ ثَد سش اسز ٍ ًلبٗز ًوًَِ ثبضذ، هٌبست

ٍ سغح هؼٌبداسٕ آصهَى  6/0ث٘طشش اص  ثبٗذ  KMOاسبس آًچِ گلشِ ضذ، ػذد آصهَى  ثش

 :ي حَصُ ثِ سشس٘ت ًوَداس صٗش اسزدس اٗ ّب خشٍػٖ. ثبضذ 05/0ثبسسلز ً٘ض ثبٗذ ًوشش اص 

 

 ي بارتلت  KMOوتايج آسمًن :  2جديل شمارٌ 

 

KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .710 

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 911.291 

df 55 

Sig. .000 

 

 

ثبسسلز دزٗشكشِ ضذُ  آصهَى ٍ  KMOش دٍ هَسد آصهَى ّ ،2اسبس ػذٍل ضوبسُ  ثش

ّبٕ اٍل  ًِ ػبهل دّذ هٖ ًطبىًِ  دّذ ّوچٌ٘ي ػذٍل ًل ٍاسٗبًس سج٘٘ي ضذُ ًطبى هٖ. اسز

ًِ  ًوبٗذ دسغذ ٍاسٗبًس سٗسي اٍسام ثْبداس سا سج٘٘ي ٍ دَضص هٖ 6119سب چْبسم دس حذٍد 

 .ي حَصُ اسزسٍاٖٗ ثس٘بس هٌبست سؤالار اٗ دٌّذٓ دس ٍاهغ ًطبى

 

 

                                                 
1 Cerney & Kaiser 
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 يارياوس کل تبييه شدٌ:  3جديل شمارٌ 

 

 

بًس سج٘٘ي ضذُ، سِ ًل ٍاسٗ ٘ضاىآهذُ ٍ ه 1ًِ دس ضٌل  ضذُ اًؼبم ّبٕ آصهَى ًشبٗغ

 .كشضِ٘ اغلٖ ٍ دُ كشضِ كشػٖ سا سأٗ٘ذ ًشد؛ اهب كشضِ٘ ضوبسُ دّن سأٗ٘ذ ًطذ

 

                                                 
1 Initial Eigenvalues 
2 Extraction Sums of Squared Loadings 
3 Rotation Sums of Squared Loadings 

 

 ؤلفٍم

 1مقذار مشخصٍ ايليٍ
مجمًع مجذيرَاي بارَاي بٍ دست 

 2آمذٌ
 3مجمًع مجذيرَاي بارَاي ديران

 کل

درصذ 

 کل درصذ کل يارياوس
درصذ 

 کل درصذ کل يارياوس
درصذ 

 درصذ کل يارياوس

1 2.998 27.256 27.256 2.998 27.256 27.256 1.980 18.004 18.004 

2 1.406 12.783 40.039 1.406 12.783 40.039 1.781 16.194 34.198 

3 1.247 11.333 51.373 1.247 11.333 51.373 1.578 14.349 48.547 

4 1.168 10.617 61.990 1.168 10.617 61.990 1.479 13.443 61.990 

5 .950 8.641 70.631       

6 .849 7.719 78.350       

7 .754 6.852 85.202       

8 .540 4.911 90.114       

9 .472 4.292 94.406       

10 .310 2.817 97.223       

11 .306 2.777 100.000       

 
Extraction Method: Principal Component Analysis. 
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 (1اكضاس ل٘ضسل خشػٖ ًشم)ّبٕ اغلٖ ٍ كشػٖ  ّبٕ كشضِ٘ ًشبٗغ آصهَى: 2ضٌل ضوبسُ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Lisrel Software 

6/0  

(45/3)  
22/0  

(57/2)  
55/0  

(51/2)  
48/0  

(99/4)  

71/0  

(19/4)  
54/0  

(07/6)  
58/0  

(49/6)  
53/0  

(02/6)  
18/0  

(16/2)  

9/0  

(13/1)  

6/0  

(69/4)  

6/0  

(12/6)  

6/0  

(40/7)  

6/0  

(09/8)  
 ريسک ايراق بُادار رَىي

 ريسک اعتباري

 کريسک سيستماتي

 ريسک باسار

 اعتبارسىجي مشتزيان

 تاميه مالي ارساوتز

 یعدم تقارن اطلاعات

 بىدي وادرست رتبٍ مشتزيان 

 مشتزيان 
 ز دروزخ بُزٌ ييتغ

 

  وقدشًودگی

  مت مسکهيکاَش ق 

 

  مجدد يٍ گذاريسزما

 مشتزيان 

  ارس وزخ

 

 تًرم

 

 ه ي مقزراتيقًاو
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اٗي ػذد . ثبضذ ضٌل ثبلا، اػذادٕ ًِ سٍٕ ّش دٌ٘بى ًَضشِ ضذُ اسز، هوبدٗش ثشب هٖ دس

ثشإ هظبل ػذد . ًطبًگش ه٘ضاى سـ٘٘ش هشـ٘ش ٍاثسشِ دس غَسر سـ٘٘ش ٗي ٍاحذ اص هشـ٘ش هسشول اسز

سٍٕ دٌ٘بى ضبخع اٍل ثِ اٗي هؼٌبسز ًِ اگش اص ضبخع اٍل ٗي ٍاحذ سٗسي حبغل  6/0

 هؼبدل) دسغذ 8/58دسغذ دچبس سٗسي خَاّذ ضذ ٍ دس ًش٘ؼِ،  60گشدد، هشـ٘ش اٍل 

ػذد . ٗبكزه٘ضاى سٗسي دس دس اٍسام ثْبداس سٌّٖ اكضاٗص خَاّذ ( 98/0 دس 6/0حبغلضشة 

ًجبضذ،  -96/1ٍ + 96/1اگش اٗي ػذد ث٘ي . دشاًشض صٗش ّش دٌ٘بى ً٘ض ػذد هؼٌبداسٕ اسز

 .اسز( هؼٌبداس)هَسد سأٗ٘ذ( سأط٘ش ثشب)ساثغِ

اغلٖ ٍ  كَم ٍ ثب سَػِ ثِ هوبدٗش ثشب ٍ ػذد هؼٌبداسٕ، سِ كشضِ٘ ّبٕ اسبس سَض٘ح ثش

 .اهب كشضِ٘ دّن سد اسز ضَد؛ اٍل سب ٗبصدّن ثِ ؿ٘ش اص كشضِ٘ دّن سأٗ٘ذ هٖ ّبٕ كشضِ٘

 سِاص هؼبدلِ  سَاى هٖسٗسي اٍسام ثْبداس سٌّٖ،  گ٘شٕ اًذاصُ ٍ هحبسجِ ػْز ،ثٌبثشاٗي

 :ًوَد اسشلبدُهشـ٘شُ ثِ غَسر صٗش 

 

 

 گيزي وتيجٍ

هسٌي دس دً٘ب  هبلٍٖ دشًبسثشدسشٗي سٍش سبه٘ي  سشٗي اغلٖسٌّٖ ثِ ػٌَاى ثْبداس  اٍسام

ثَد ًِ ثِ ػٌَاى  إ اسز ٍ عشاحٖ اٗي اٍسام ٍ اًَاع سضبهٌٖ٘ ًِ دس آى ٍػَد داضز ثِ گًَِ

اثضاسٕ ثذٍى سٗسي ضٌبخشِ ضذُ ثَد، لٌ٘ي اًظش ًبسضٌبسبى هؼوذًذ ًِ ػبهل اغل ثحشاى هبلٖ 

ًِ ثِ ػٌَاى ٗي  اثضاسٕدس ٍاهغ  ٍ. ضذى ّو٘ي اٍسام ثَدُ اسز ًٌَل 2007ػْبًٖ دس سبل 

ٍسهِ ثذٍى سٗسي ضٌبخشِ ضذُ ثَد، ثِ دل٘ل سػبٗز ًٌشدى ًٌبر لاصم دچبس هخبعشُ گشدٗذ ٍ 

 سٗسي ًل اٍسام ثْبداس سٌّٖ; 98/0× (سٗسي اػشجبسٕ+ )91/0× ( ثبصاسسٗسي +)54/0×( سٗسي س٘سشوبس٘ي)

Y=.98X1 +.91X2 + .54X3 
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سبط٘ش گزاضز ثلٌِ ًل اهشػبد ًطَس  هبلٖثحشاى ػْبًٖ سا هَػت گطز ًِ ًِ سٌْب ثش ثبصاس 

 . سا دچبس ثحشاى ًوَد اٗبلار هشحذُ ٍ دس اص آى اهشػبد ػْبًٖ

 اًذ ػْبًٖ ًطبى داد ًِ ًِ سٌْب اثضاسّبٖٗ ًِ ثِ ػٌَاى اثضاسّبٕ سٗسٌٖ ضٌبخشِ ضذُ ثحشاى

 سٍد اص آى ًوٖ إ ثلٌِ گبّٖ اٍهبر اٍساهٖ ًِ ّ٘چ اًشظبس هخبعشُ ًوبٌٗذاٗؼبد خغش  سَاًٌذ هٖ

سٖ ًِ ثِ ثْبٕ گضاكٖ سا هَػت گشدد، دس الوللٖ حذ ث٘ي سثحشاًٖ ثس٘بس ٍس٘غ ٍ د سَاًذ هٖ

 .گشكشِ ضذ

 هذلسبصٕسٍش  ثب ًل اٍسام ثْبداس سٌّٖ سٗسي گ٘شٕهذلٖ ثشإ اًذاصُ هوبلِ ثِ اسائِ اٗي

اغلٖ اص عشٗن  ّبٕ ضبخع ًوَدى طخعثٌبثشاٗي دس اص ه. سبخشبسٗبكشِ دشداخشِ اسز هؼبدلار

هَسدٕ دس اٗي  بّٕ دژٍّص هغبلؼِهبلٖ،  اثضاسّبٕ دژٍّطگشاىهشاػؼِ ثِ خجشگبى سٗسي ٍ 

ًِ ثش اسبس آى ٗبصدُ ضبخع  ضذ ِثِ اسائِ هذلٖ هلَْهٖ دشداخش إ، ٍ هٌبثغ ًشبثخبًِ صهٌِ٘

ثش سٗسي اٍسام  گشكشِ دژٍّص اًؼبم ِدُ هَسد ثب سَػِ ث ّب، ضبخع اٗي ه٘بىاص . هؼشكٖ ضذ

٘طششٗي دٌؼن ٍ ٗبصدّن ث اٍل،سٗسٌٖ  ّبٕ دس اٗي ه٘بى ضبخع. ثبضٌذ ثْبداس سٌّٖ هؤطش هٖ

چٌ٘ي سَغ٘ق ًشد ًِ سـ٘٘ش دس  سَاى سأط٘شگزاسٕ ثبلإ ػبهل دٌؼن سا هٖ. سأط٘شگزاسٕ سا داسد

ٍ چَى اسصش  دّذ ًوذٕ اٍسام ثْبداس سا سـ٘٘ش هٖ ّبٕ ًشخ ثْشُ دس ٍاهغ اسصش كؼلٖ ػشٗبى

سشو٘وب ًشخ ثْشُ ه ٘شآسٖ آى اسز ثٌبثشاٗي سـ٘ ّبٕ اٍسام ثْبداس سٌّٖ دس ٍاهغ اسصش كؼلٖ ػشٗبى

 سَاى دس هَسد ضبخع اٍل ً٘ض هٖ. اطش خَد سا ثش اسصش اٍسام ٍ داسًذگبى آى خَاّذ گزاضز

ٍ  گشدد هٌشطش هٖ ضَد ًِ دادُ هٖ ّبٖٗ گلز ًِ دس ٍاهغ اٍسام ثْبداس سٌّٖ ثِ دطشَاًِ ٍام

اص اػشجبس ًبكٖ ثشخَسداس ًجبضٌذ هسشو٘وب اطش هؼٌَس خَد سا ثش  گ٘شًذگبى ٍامچٌبًچِ اٗي 

 . كضاٗص سٗسي داسًذگبى اٍسام ثْبداس سٌّٖ خَاٌّذ گزاضزا
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