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 چکيذٌ
‌اكلٖ‌فقبل٘ت‌وِ‌سا‌هٌبثـ‌تخل٘ق‌ٍ‌تزْ٘ض‌هبلٖ،‌ّبٕ‌ٍاػغِ‌تشٗي‌ثضسيفٌَاى‌‌ثِ‌ّب‌ثبًه
‌‌ثِ‌فقبل٘ت‌اٗي‌دٌّذ.‌هٖ‌اًزبم‌ّبػت،‌آى ‌هَارِ‌ّبٖٗ‌سٗؼه‌ثب‌سا‌ثبًه‌عج٘قٖكَست
‌ٍ‌ثَدُ‌ّب‌سٗؼه‌اًتمبل‌ٗب‌پ٘ـگ٘شٕ‌كذد‌دس‌گًَبگَى‌ّبٕ‌ساُ‌اص‌ّب‌ثبًه‌ثٌبثشاٗي‌وٌذ،‌هٖ
‌‌ثِ‌ً٘ض‌اػلاهٖ‌ّبٕ‌ثبًه‌ّؼتٌذ.‌ثبصداسًذُ‌الذاهبت‌پٖ‌دس‌ٗب ‌ّبٕ‌ثبًه‌ربٗگضٗيفٌَاى

‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ّؼتٌذ.‌سٍ‌سٍثِ‌ثبًىذاسٕ‌هتذاٍل‌ّبٕ‌سٗؼه‌ثب‌اػلاهٖ،‌وـَسّبٕ‌دس‌هتقبسف
‌ثبًىذاسٕ‌همبثل‌دس‌اػلاهٖ‌ثبًىذاسٕ‌اص‌اػتمجبل‌ٍ‌ثبًىذاسٕ‌كٌقت‌دس‌رذٗذ‌تحَلات
‌اٗي‌اٌٗىِ‌ٍ‌ثبؿذ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌اص‌هتفبٍت‌اػلاهٖ‌ثبًىذاسٕ‌اٌٗىِ‌فشم‌ثب‌هتقبسف
‌ًؾبست‌اػت‌لاصم‌اػت،‌اػلاهٖ‌فمَد‌ًبم‌ثِ‌حمَلٖ‌ػ٘ؼتن‌ٗه‌ٍرَد‌اص‌ًبؿٖ‌تفبٍت
‌تو٘٘ض‌ٍ‌سٗؼه‌هحبػجِ‌ثِ‌آى‌ّبٕػبصٍوبس‌ثب‌هتٌبػت‌ٍ‌گ٘شد‌لشاس‌تَرِ‌هَسد‌آى‌ثش‌حبون
‌ؿَد.‌پشداختِ‌اػلاهٖ‌فمَد‌ث٘ي‌ؿذى‌لبئل

‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ٓحَص‌دس‌ؿذُ‌اًزبم‌ّبٕ‌پظٍّؾ‌ثش‌هشٍسٕ‌اص‌پغ‌همبلِ،‌اٗي‌دس
‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌اًَاؿ‌هذٗشٗت‌ٍ‌سٗؼه‌ًؾشٕ‌هجبًٖ‌اثتذا‌اػلاهٖ،‌ثبًىذاسٕ

‌اص‌اػتفبدُ‌ثب‌ػپغ‌ؿَد.‌هٖ‌ثشسػٖ‌هٌبثـ‌تخل٘ق‌ٍ‌تزْ٘ض‌هختلف‌ّبٕ‌سٍؽ‌اػبع‌ثش
‌آى‌اص‌حبوٖ‌تحم٘ك‌اٗي‌ًتبٗذ‌.ؿذ‌خَاٌّذ‌‌ثشسػٖ‌پظٍّؾ‌ّبٕ‌فشضِ٘‌،‌tآهبسٕ‌آصهَى
‌دٍ‌رض‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ّبٕ‌سٗؼه‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ّبٕ‌سٗؼه‌وِ‌اػت
‌ًذاسًذ.‌داسٕ‌هقٌب‌تفبٍت‌ٗىذٗگش‌ثب‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌ٍ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌هَسد
‌

 کليذي ياصگان

‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌سثب،‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌اػلاهٖ،‌فمَد‌سٗؼه،‌
‌

  ,JEL: G2, G22, G21, G20 G23 تىذي طثقٍ
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 مقذمٍ

‌‌ثِ‌ّب‌ثبًه ‌تشٗي‌اّو٘ت‌ثب‌ٍ‌تشٗي‌ثضسي‌ً٘ض‌ٍ‌پَل‌ثبصاس‌اكلٖ‌اسوبى‌اص‌ٗىٖفٌَاى
‌دس‌ًمؾ‌اٗي‌ّؼتٌذ.‌هبلٖ‌گشٕ‌ٍاػغِ‌ًمؾ‌داسإ‌ثخؾ،‌اٗي‌دس‌فقبل‌ًْبدّبٕ

‌حفؼ‌ثب‌ًمؾ‌اٗي‌اػلاهٖ‌التلبد‌دس‌اػت.‌تش‌هْن‌ثؼ٘بس‌هشاتت‌ثِ‌پبِٗ،‌ثبًه‌التلبدّبٕ
‌ػبٗش‌ّوبًٌذ‌اػلاهٖ‌ّبٕ‌ثبًه‌اػت.‌اػلاهٖ‌ّبٕ‌ثبًه‌فْذُ‌ثش‌ؿشفٖ‌هَاصٗي‌ٍ‌اكَل
‌ٍ‌تزبسٕ‌هجبدلات‌اهش‌ّب،‌پشداخت‌ٍ‌ّب‌دسٗبفت‌ػبصهبًذّٖ‌ثب‌عشف‌ٗه‌اص‌ّب،‌ثبًه

‌تزْ٘ض‌ثب‌دٗگش،‌عشف‌اص‌ؿًَذ.‌هٖ‌ثبصاسّب‌گؼتشؽ‌هَرت‌ٍ‌وشدُ‌تؼْ٘ل‌سا‌ثبصسگبًٖ
‌ٍ‌سؿذ‌ّبٕ‌صهٌِ٘‌تَل٘ذٕ،‌ّبٕ‌ثٌگبُ‌ػوت‌ثِ‌ّب‌آى‌ّذاٗت‌ٍ‌ولاى‌ٍ‌خشد‌اًذاصّبٕ‌پغ

‌آٍسًذ.‌هٖ‌فشاّن‌سا‌التلبد‌ؿىَفبٖٗ
‌اػت.‌ثشخَسداس‌هتفبٍتٖ‌ّبٕ‌سٗؼه‌هزوَفِ‌اص‌هبّ٘تبً‌اػلاهٖ‌ثبًىذاسٕ‌فقبل٘ت

‌ًْبٖٗ‌ًت٘زِ‌ثَدى‌هـخق‌فذم‌ٍ‌ًت٘زِ‌ٗه‌اص‌ث٘ؾ‌ٍلَؿ‌احتوبل‌اص‌ًبؿٖ‌سٗؼه،
‌ًوَد.‌تقشٗف‌ً٘ض‌غ٘شهٌتؾشُ‌ًتبٗذ‌حجبتٖ‌ثٖ‌ٗب‌تغ٘٘شپزٗشٕ‌تَاى‌هٖ‌سا‌سٗؼه‌اػت.
‌‌ثِ‌هبلٖ‌گشٕ‌ٍاػغِ ‌ّبٖٗ‌سٗؼه‌ثب‌سا‌آى‌عج٘قٖكَست‌‌ثِ‌ّب‌ثبًه‌اكلٖ‌ٍؽ٘فِفٌَاى
‌؛اػت‌هٌبثـ‌تخل٘ق‌ٍ‌تزْ٘ض‌ّوبى‌ثبًه‌اكلٖ‌فقبل٘ت‌وِ‌كَستٖ‌دس‌،وٌذ‌هٖ‌هَارِ
‌دس‌ٗب‌ٍ‌ثَدُ‌ّب‌سٗؼه‌اًتمبل‌ٗب‌پ٘ـگ٘شٕ‌كذد‌دس‌گًَبگَى‌ّبٕ‌ساُ‌اص‌ّب‌ثبًه‌ثٌبثشاٗي

‌ّب‌ثبًه‌دس‌رذٗذ‌ٍ‌هْن‌ّبٕ‌چبلؾ‌اص‌ٗىٖ‌اػبع‌اٗي‌ثش‌ّؼتٌذ.‌ثبصداسًذُ‌الذاهبت‌پٖ
‌گشفتي‌لشاس‌ثشإ‌وِ‌بػتّ‌آى‌سٍٕ‌پ٘ؾ‌ّبٕ‌سٗؼه‌اًَاؿ‌هذٗشٗت‌هبلٖ،‌هؤػؼبت‌ٍ
‌ٍ‌اثضاسّب‌ّب،فشاٌٗذ‌هتقذد،‌لشاسدادّبٕ‌اص‌هتقبسف‌هبلٖ‌ًْبدّبٕ‌پبٗ٘ي،‌سٗؼه‌ؿشاٗظ‌دس

‌.(25ف‌،‌1387احوذ،‌ٍ‌)خبى‌اًذ‌ًوَدُ‌اػتفبدُ‌سٗؼه‌وبّؾ‌ثشإ‌هختلف‌ًْبدّبٕ
‌‌تفجبس‌،هَارٌْذ‌ّب‌آى‌ثب‌ًْبدّب‌اٗي‌وِ‌ّبٖٗ‌سٗؼه‌تشٗي‌هْن‌رولِ‌اص ‌اص:اًذ
‌ٍ‌ّب‌ؿَُ٘‌تبوٌَى‌ًمذٌٗگٖ.‌سٗؼه‌ٍ‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌؛ثبصاس‌سٗؼه‌؛افتجبسٕ‌سٗؼه
‌وِ‌اػت‌آهذُ‌پذٗذ‌‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ٍ‌گ٘شٕ‌اًذاصُ‌ؿٌبػبٖٗ،‌ثشإ‌گًَبگًَٖ‌فٌَى
‌هخبعشات،‌اٗي‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌اًذ.‌داؿتِ‌پٖ‌دس‌ً٘ض‌گًَبگًَٖ‌ّبٕ‌چبلؾ‌ٍ‌ّب‌ثحج
‌هذٗشٗت‌ً٘بصهٌذ‌هبلٖ‌كٌقت‌دس‌ػَدآٍسٕ‌حجبت‌ٍ‌سؿذ‌ثمب،هٌؾَس‌‌ثِ‌اػلاهٖ‌ّبٕ‌ثبًه

‌هبلٖ‌اثضاسّبٕ‌اص‌تَاًٌذ‌ًوٖ‌سثب،‌تحشٗندل٘ل‌‌ثِ‌ّب‌ثبًه‌اٗي‌اٌٗىٍِٗظُ‌‌ثِ‌ّؼتٌذ.‌سٗؼه
‌.(53،‌ف‌1386)فل٘ضادُ،‌وٌٌذ‌اػتفبدُ‌لشضِ‌اٍساق‌چَى‌ثْشُ‌ثب‌لشم‌ثش‌هجتٌٖ
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‌هقّ٘ي‌ؿشفٖ‌ّبٕ‌چبسچَة‌ٍرَددل٘ل‌‌ثِ‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت
‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ثب‌غشسٕ،‌هقبهلات‌ثَدى‌ثبعل‌ٍ‌سثب‌تحشٗن‌ّوبًٌذ
‌ّبٕ‌كٌذٍق‌ًبم‌ثِ‌ّب‌هؤػؼِ‌ثشخٖ‌ً٘ض‌غشثٖ‌وـَسّبٕ‌دس‌اػت.‌هتفبٍت‌هتقبسف
‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌هـبثِ‌،اّذاف‌ًؾش‌اص‌وِ‌اًذ‌ؿذُ‌تـى٘ل‌1اخلالٖ‌گزاسٕ‌ػشهبِٗ
‌ّبٕ‌ثخؾ‌ثِ‌ػشهبِٗ‌ٍسٍد‌اص‌تب‌ّؼتٌذ‌إ‌گًَِ‌ثِ‌ٍام‌افغبٕ‌دًجبل‌ثِ‌ٗقٌٖ‌وٌٌذ؛‌هٖ‌فول

‌ؿَد.‌رلَگ٘شٕ‌التلبدٕ‌ًبهغلَة
‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌اػتفبدُ‌هَسد‌هبلٖ‌اثضاسّبٕ‌دس‌ثٌ٘بدٗي‌ّبٕتفبٍت‌ثِ‌تَرِ‌ثب

‌فمَد‌ًبم‌ثِ‌حمَلٖ‌ًؾبم‌ٗه‌ٍرَد‌اص‌ًبؿٖ‌تفبٍت،‌ث٘ـتشٗي‌اٌٗىِ‌ٍ‌اػلاهٖ‌ثبًىذاسٕ
‌‌اٗي‌اػت،‌اػلاهٖ ‌‌ؿَد‌هٖ‌هغشحػؤال ‌ثب‌هَارِْ‌ه٘ضاى‌دس‌هقٌبداسٕ‌تفبٍت‌آٗبوِ
‌داسد؟‌ٍرَد‌ثبًىذاسٕ‌ًؾبم‌دٍ‌اٗي‌ث٘ي‌سٗؼه

‌‌ثِ‌هقتمذًذ‌ثشخٖ ‌ثب‌همبٗؼِ‌دس‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌ٍام‌هتمبض٘بى‌اٌٗىِدل٘ل
‌ث٘ـتشٕ‌اعلافبت‌ٍام‌وشدى‌ّضٌِٗ‌ًحَُ‌دسثبسُ‌ثبٗذ‌سثَٕ،‌ثبًىذاسٕ‌دس‌ٍام‌هتمبض٘بى
‌2اعلافبت‌تمبسى‌فذم‌وبّؾ‌ثب‌دٗگش،‌ث٘بى‌ثِ‌ٗبثذ،‌هٖ‌وبّؾ‌سٗؼه‌حذٍدٕ‌تب‌ثذٌّذ،

‌ثِ‌افتوبد‌فذم‌اص‌ًبؿٖ‌سٗؼه‌سثَٕ،‌ثبًىذاسٕ‌ثب‌همبٗؼِ‌دس‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس
‌ؿَد.‌هٖ‌ووتش‌آى‌ثبصپشداخت‌دس‌ٍٕ‌تَاًبٖٗ‌ٍ‌ٍام‌هتمبضٖ‌كح٘ح‌فولىشد

‌‌ثِ‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌هقتمذًذ‌إ‌فذُ‌گشٍُ‌ّو٘ي‌دس‌ّوچٌ٘ي ‌آًىِدل٘ل
‌ّبٕ‌عشح‌دس‌گزاسٕ‌ػشهبِٗ‌ثب‌ٍٕ‌ػَٕ‌اص‌تب‌دّذ‌هٖ‌ٍوبلت‌ثبًه‌ثِ‌گزاس‌ػپشدُ

‌ثِ‌اًتؾبس‌هَسد‌ػَد‌تحمّك‌فذم‌سٗؼه‌ثٌبثشاٗي‌وٌذ،‌وؼت‌ٍٕ‌ثشإ‌ػَدٕ‌التلبدٕ
‌اص‌ػَدٕ‌اٌٗىِدل٘ل‌‌ثِ‌سثب‌ثذٍى‌ّبٕ‌ثبًه‌دٗگش،‌فجبست‌ثِ‌گشدد.‌هٖ‌هٌتمل‌گزاس‌ػپشدُ
هتضشس‌‌اًتؾبس،‌هَسد‌ػَد‌ثٌٖ٘‌پ٘ؾ‌تحمّك‌فذم‌كَست‌دس‌ًذاسًذ،‌ؿذُ‌تق٘٘ي‌پ٘ؾ

‌.(75ف،‌‌1381آثبدٕ،‌ًزن‌)هْذٍٕ‌گشدد‌ثبصهٖ‌گزاس‌ػپشدُ‌ثِ‌صٗبى‌توبم‌ٍ‌ًخَاٌّذ‌ؿذ
‌سٗؼه‌ًبم‌ثِ‌سٗؼىٖ‌آهذى‌پذٗذ‌ثبفج‌خَد‌حبثت،‌ػَد‌َدًج‌وِ‌هقتمذًذ‌ثشخٖ‌اهب
دل٘ل‌اٌٗىِ‌‌ثِ‌سثب‌ثذٍى‌ّبٕ‌ثبًه‌وِ‌وٌٌذ‌هٖ‌تقشٗف‌گًَِ‌اٗي‌سا‌آى‌ٍ‌ؿَد‌‌ه3‌ٖتزبسٕ
‌‌ثشإ‌،وٌٌذ‌ًوٖ‌تق٘٘ي‌پ٘ؾ‌اص‌سا‌ػَد ‌رزة‌ثشإ‌سثَٕ‌ّبٕ‌ثبًه‌ثب‌سلبثت‌دسآًىِ

‌ّبٕ‌ثبًه‌ثب‌همبٗؼِ‌دس‌ث٘ـتشٕ‌الحؼبة‌فلٖ‌ػَد‌تق٘٘ي‌ثِ‌ًخَسًذ،‌ؿىؼت‌گزاس‌ػپشدُ
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‌ووتش‌ٍ‌ً٘بثذ‌تحمّكدسػتٖ‌‌‌ثِ‌الحؼبة‌فلٖ‌ػَد‌اٗي‌وِ‌كَستٖ‌دس‌ٍ‌هزجَسًذ‌سثَٕ
‌(.156-155قك،‌‌2001خبى،‌ٍ‌)احوذ‌دٗذ‌خَاّذ‌فشاٍاًٖ‌صٗبى‌ثبًه‌ثبؿذ،

ّشچِ‌‌ؿذى‌آصاد‌سثب،‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌ثَدى‌ث٘ـتش‌ثش‌گشٍُ‌اٗي‌دٗگش‌دل٘ل
‌ثِ‌هزجَس‌سثب‌ثذٍى‌ٍ‌اػلاهٖ‌ّبٕ‌ثبًه‌ًت٘زِ‌دس‌اػت؛‌رْبى‌هبلٖ‌ثبصاسّبٕ‌ث٘ـتش
‌ػ٘ؼتن‌ثب‌همبٗؼِ‌دس‌ػ٘ؼتن‌اٗي‌ثَدى‌رذٗذدل٘ل‌‌ثِ‌اهب‌ّؼتٌذ؛‌ثبصاسّب‌اٗي‌دس‌ٍسٍد
‌ّبٕ‌ثبًه‌دس‌سٗؼه‌افضاٗؾ‌ثبفج‌خَد‌وِ‌اػت‌ً٘بص‌ث٘ـتشٕ‌ًمذٌٗگٖ‌حفؼ‌ثِ‌سثَٕ
‌.(154ف‌،‌2001احوذ،‌ٍ‌)خبى‌ؿَد‌‌هٖ‌سثب‌ثذٍى

‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌حَصُ‌دس‌ؿذُ‌اًزبم‌ّبٕ‌پظٍّؾ‌ثش‌هشٍسٕ‌اص‌پغ‌همبلِ،‌اٗي‌دس
‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌اًَاؿ‌هذٗشٗت‌ٍ‌سٗؼه‌ًؾشٕ‌هجبًٖ‌اػلاهٖ،‌ثبًىذاسٕ‌دس
‌ثب‌ػپغ‌ؿَد.‌هٖ‌ثشسػٖ‌هٌبثـ‌تخل٘ق‌ٍ‌تزْ٘ض‌هختلف‌ّبٕ‌سٍؽ‌اػبع‌ثش‌سثب

‌ؿذ:‌خَاٌّذ‌ثشسػٖ‌رٗل‌ّبٕ‌فشضِ٘‌،‌tآهبسٕ‌آصهَى‌اص‌اػتفبدُ
‌ثش‌وـبٍسصٕ(‌)ثبًه‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌سٗؼه .1
‌اػت.‌ّن‌ثِ‌ًضدٗه‌اػلاهٖ‌فمَد‌اػبع
‌دسرِ‌دس‌وـبٍسصٕ(‌)ثبًه‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌فول٘بتٖ‌سٗؼه .2
‌داسد.‌لشاس‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ثِ‌ًؼجت‌ثبلاتشٕ
‌سٗؼه‌ٍارذ‌وـبٍسصٕ(‌)ثبًه‌سثب‌ٍ‌ثْشُ‌ثذٍى‌ثبًىٖ‌ًؾبم‌دس‌اػلاهٖ‌فمَد .3
‌‌ّؼتٌذ.‌هتوبٗض

‌ّبٕسٗؼه‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ّبٕ‌سٗؼه‌وِ‌اػت‌آى‌اص‌حبوٖ‌تحم٘ك‌اٗي‌ًتبٗذ
‌ٗىذٗگش‌ثب‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌ٍ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌هَسد‌دٍ‌رض‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ
‌ًذاسًذ.‌داسٕ‌هقٌب‌تفبٍت

 تحقيق پيشيىٍ .1

‌اص‌اػلاهٖ‌ثبًىذاسٕ‌دس‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌هذٗشٗت»‌همبلِ‌دس‌(1389)‌هَػَٕ‌ٍ‌هَػَٗبى
‌لشاسدادّبٕ‌ثب‌افتجبسٕ‌ًىَل‌ػَآح‌تغج٘ك‌اهىبى‌فشضِ٘‌«افتجبسٕ‌ًىَل‌ػَآح‌عشٗك
‌اهبهِ٘‌فمِ‌هَاصٗي‌اػبع‌ثش‌وِ‌اًذ‌گشفتِ‌ًت٘زِ‌ػشاًزبم‌وشدُ،‌ثشسػٖ‌سا‌ضوبى‌ٍ‌ث٘وِ
‌هَسد‌رذٗذ‌لشاسداد‌لبلت‌دس‌افتجبسٕ‌ًىَل‌ػَآح‌فشم‌ّوچٌ٘ي‌اػت.تأٗ٘ذ‌‌هَسد
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‌ّب،‌هقبهلِ‌كحت‌فوَهٖ‌ؿشاٗظ‌سفبٗت‌رْت‌ثِ‌وِ‌ؿذُ‌دادُ‌ًـبى‌ٍ‌گشفتِ‌لشاس‌تَرِ
 اػت.‌پزٗش‌اهىبى‌ً٘ض‌هؼتحذث‌فمذفٌَاى‌‌ثِ‌آى‌تلح٘ح

‌افتجبسٕ‌ًىَل‌ػَآح‌اص‌اػتفبدُ‌اهىبى»‌تحم٘ك‌دس‌(1387)‌هَػَٕ‌ٍ‌هْذٍٕ
‌كَست‌ثِ‌هـتمِ‌اٗي‌اص‌اػتفبدُ‌،«اػلاهٖ‌ثبًىذاسٕ‌دس‌افتجبسٕ‌هـتمبت‌اص‌ٗىٖفٌَاى‌‌ثِ

‌اًذ.‌وشدُ‌ثشسػٖ‌سا‌ث٘وِ‌ؿشوت‌ٍ‌افتجبسٕ‌هؤػؼِ‌ٗب‌ثبًه‌ٗه‌ث٘ي‌ث٘وِ،‌لشاسداد
‌ٍ‌افتجبسٕ‌ًىَل‌ػَآح‌تغج٘مٖ‌ثشسػٖ‌ثِ‌دٗگشٕ‌تحم٘ك‌دس‌(2008)‌هَػَٕ

‌دس‌سا‌افتجبسٕ‌ًىَل‌ػَآح‌اص‌اػتفبدُ‌ٍ‌پشداختِ‌اػلاهٖ‌فمِ‌لَاً٘ي‌ثب‌ول‌ثبصدُ‌ػَآح
‌ثبصدُ‌ػَآح‌لشاسداد‌اص‌اػتفبدُ‌حبل‌ف٘ي‌دس‌اػت،‌داًؼتِ‌پزٗش‌اهىبى‌ث٘وِ‌لشاسداد‌لبلت
‌غ٘شكح٘ح‌اػلاهٖ‌لشاسدادّبٕ‌ؿشاٗظ‌ٍ‌اكَل‌لحبػ‌اص‌غشس،‌ؿجِْ‌ٍرَدفلت‌‌ثِ‌سا‌ول
‌داًذ.‌هٖ

‌ثب‌«سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت»‌همبلِ‌دس‌(1385)‌دٗبًتٖ‌ٍ‌اوجشٗبى
‌چٌذ‌ِئاسا‌ثِ‌داسٕ‌ػشهبِٗ‌ًؾبم‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ثشإ‌هبلٖ‌هٌْذػٖ‌اثضاسّبٕ‌ثشسػٖ
‌هـبسوت،‌هؼتم٘ن،‌گزاسٕ‌ػشهبِٗكَست‌‌ثِ‌اػلاهٖ‌هبلٖ‌ًؾبم‌دس‌هبلٖ‌هٌْذػٖ‌اثضاس

 پشداصًذ.‌هٖ‌لَلٌبهِ‌ٍ‌الَفب‌ث٘ـ‌تول٘ه،‌ؿشط‌ثِ‌اربسُ‌الؼبعٖ،‌فشٍؽ

‌ػَٕ‌ثِ‌اػلاهٖ:‌سٗؼه‌هذٗشٗت»‌فٌَاى‌ثب‌إ‌همبلِ‌دس‌(2000)‌فج٘ذالله‌هحوذ
‌هقبهلِ‌اخت٘بس‌لشاسداد‌اص‌اػتفبدُ‌ثشسػٖ‌ٍ‌وبساٖٗ‌تقشٗف‌ثِ‌«ث٘ـتش‌اخلال٘بت‌ٍ‌وبساٖٗ
‌وشدُ‌حبثت‌ٍ‌پشداختِ‌اػلاهٖ‌لَاً٘ي‌چبسچَة‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ٍ‌وبّؾ‌ثشإ

‌اػت.‌سثَٕ‌ًؾبم‌دس‌هقبهلِ‌اخت٘بس‌اص‌وبساتش‌اػلاهٖ‌چبسچَة‌دس‌هقبهلِ‌اخت٘بس‌لشاسداد
‌ّبٕ‌سٍؽ‌ٍ‌سٗؼه‌اًَاؿ‌ثشسػٖ»‌همبلِ‌دس‌(1387)‌همذم‌حؼٌٖ‌ٍ‌اثَالحؼٌٖ

‌ثبًىٖ‌ًؾبم‌وِ‌سا‌ّبٖٗ‌سٗؼه‌اًَاؿ‌«اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ًؾبم‌دس‌آى‌هذٗشٗت
‌هذٗشٗت‌ثشإ‌اثضاس‌ٍ‌‌سٍؽ‌چٌذ‌ًْبٗت‌دس‌ٍ‌شدُو‌ثشسػٖ‌سٍػت،ِ‌سٍث‌آى‌ثب‌اٗشاى

‌اًذ.‌دادُ‌پ٘ـٌْبد‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ًؾبم‌دس‌سٗؼه
‌اثضاسّبٕ‌ًمؾ‌ثشسػٖ‌ضوي‌خَد‌وتبة‌دس‌(2001)‌خبى‌الله‌عشٗك‌ٍ‌احوذ‌حج٘ت
‌‌گًَبگَى ‌اثضاسّبٕ‌اص‌اػتفبدُ‌ضشٍست‌افتجبسٕ،‌سٗؼه‌ػبختي‌پذٗذ‌دس‌هبلٖتأه٘ي

‌ثب‌اًذ.‌ؿذُ‌هتزوش‌سا‌اػلاهٖ‌ثبًىذاسٕ‌دس‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌رْت‌رذٗذ‌هبلٖ
‌ثشسػٖ‌ثِ‌ووتش‌گشفتِ‌كَست‌هغبلقبت‌ٍ‌ّبهمبلِ‌وِ‌سػذهٖ‌ًؾش‌ثِ‌ثبلا‌هغبلت‌ثِ‌تَرِ
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‌اٗي‌اًذ.‌پشداختِ‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌فقلٖ‌الگَٕ‌دس‌آى‌هذٗشٗت‌ٍ‌سٗؼه
‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌الگَٕ‌دٍ‌سٗؼه‌ثشسػٖ‌ثِ‌تغج٘مٖ‌تحل٘ل‌دٗذ‌ثب‌پظٍّؾ
‌ثشسػٖ‌ًوًَِفٌَاى‌‌ثِ‌سا‌اٗشاى‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌ٍ‌پشداختِ‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ

‌.اػت‌پشداختِ‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ّبٕسٍؽ‌اسائِ‌ثِ‌ثبًه‌هؼبئل‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ٍ‌اػت‌شدُو

 متعارف تاوکذاري در ريسک مذيزيت .2

‌تقشٗف‌ًتبٗذ‌ٗب‌ّب‌خشٍرٖ‌ٍلَؿ‌اعوٌ٘بى‌فذم‌ٗب‌احتوبل‌ؿبًغ،‌هقوَلاً‌سٗؼه
‌ّو٘ـِ‌تغ٘٘ش‌وِ‌رب‌آى‌اص‌ٍ‌اػت‌سٗؼه‌آهذى‌پذٗذ‌فبهل‌تشٗي‌هْن‌تغ٘٘ش،‌ؿَد.‌هٖ

‌ٍرَد‌ّوَاسُ‌ً٘ض‌سٗؼه‌پغ‌ٗبثذ،‌هٖ‌گؼتشؽ‌سٍص‌ثِ‌سٍص‌آى‌داهٌِ‌ً٘ض‌ٍ‌داسد‌ٍرَد
‌دس‌اػت‌هوىي‌ّب‌ثبًه‌دس‌سٗؼه‌ؿَد.‌هٖ‌افضٍدُ‌ً٘ض‌آى‌اّو٘ت‌ثش‌سٍص‌ثِ‌سٍص‌ٍ‌داسد
‌ثِ‌ٗب‌ثبؿذ‌...ٍ‌اسص‌ًشخ‌ّب،‌ل٘وت‌ػغح‌هبًٌذ‌هبلٖ‌ٍ‌التلبدٕ‌ّبٕ‌ؿبخق‌تغ٘٘شات‌احش
‌اًؼبًٖ،‌ً٘شٍٕ‌ّوبًٌذ‌غ٘شهبلٖ‌ٍ‌غ٘شالتلبدٕ‌هؼبئل‌هَسد‌دس‌اعوٌ٘بى‌فذم‌ٍرَد‌رْت‌

‌صٗبى‌رٌجِ‌تَاًذ‌هٖ‌ّن‌ثبًىذاسٕ‌دس‌هَرَد‌ّبٕ‌سٗؼه‌ثٌبثشاٗي‌آٗذ؛‌پذٗذ‌...ٍ‌لَاً٘ي
‌وِ‌اػت‌لاصم‌ًىتِ‌اٗي‌روش‌ثبؿذ.‌داؿتِ‌هخجت(‌)سٗؼه‌ػَد‌رٌجِ‌ّن‌ٍ‌هٌفٖ(‌)سٗؼه
‌تب‌وِ‌چشا‌دّذ؛‌‌پَؿؾ‌سا‌اٍل‌ًَؿ‌سٗؼه‌ث٘ـتش‌سٗؼه،‌هذٗشٗت‌فقبل٘ت‌حَصُ

‌اػت.‌هحبػجِ‌ٍ‌پ٘ـگ٘شٕ‌لبثل‌حذٍدٕ
‌دػتِ‌چْبس‌ثِ‌تش‌رضئٖ‌كَست‌ثِ‌سا‌پ٘ـ٘ي‌ولٖ‌دػتِ‌دٍ‌ًؾشاى‌كبحت‌اص‌ثشخٖ

‌:وٌٌذ‌هٖ‌تمؼ٘ن‌رٗل
‌ػْبم‌ل٘وت‌تغ٘٘شات‌اسص،‌ًشخ‌تغ٘٘شات‌ثْشُ،‌ًشخ‌تغ٘٘شات‌ؿبهل‌وِ‌ثبصاس‌سٗؼه‌أ.

‌؛ػتوبلا‌ٍ
‌ً٘بص‌هَسد‌تشت٘ت‌اػبع‌ثش‌هقبهلات‌اًزبم‌ّبٕ‌سٗؼه‌وِ‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌ة.

‌ً٘شٍٕ‌سٗؼه‌ٍ‌ّب‌ًبهِ‌آٗ٘ي‌ٍ‌لشاسدادّب‌كح٘ح‌ارشإ‌ؿذُ،‌آٍسٕ‌روـ‌اعلافبت‌ّب،‌آى
 گ٘شد؛‌هٖ‌ثش‌دس‌سا‌اًؼبًٖ

‌‌تشت٘ت‌هَسد‌دس‌اعوٌ٘بى‌فذم‌ؿبهل‌وِ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌د. ‌ٍ‌تؼْ٘لاتتأه٘ي
‌اػت؛‌ثبًه‌دَٗى‌هَلـ‌ثِ‌پشداخت
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‌ٍ‌خشٗذ‌تؼْ٘لات،‌افغبٕ‌دس‌هَرَد‌سٗؼه‌دسثشگ٘شًذُ‌وِ‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌د.
‌هذٗشٗت‌ػَءدل٘ل‌‌ثِ‌ثبًه‌ؿذى‌افتجبس‌ثٖ‌اص‌ًبؿٖ‌صٗبى‌ّوچٌ٘ي‌ٍ‌هقبهلات‌ٍ‌ّب‌فشٍؽ
‌.(175،‌ف‌1381وشهبًٖ،‌‌)فم٘لٖ‌اػت

 اسلامي َاي تاوک در ريسک مذيزيت .3

‌اص‌ؿشفٖ‌ّبٕ‌الضام‌ٍ‌ٍرَُتأه٘ي‌‌ٍ‌تخل٘ق‌ثخؾ‌دس‌خبف‌ّبٕ‌ٍٗظگٖ‌ثِ‌تَرِ‌ثب
‌هبّ٘ت‌اػلاهٖ،‌ّبٕ‌ثبًه‌دس‌صٗبى‌ٍ‌ػَد‌دس‌هـبسوت‌ّبٕ‌هذل‌اص‌اػتفبدُ‌رولِ
‌ؼتً٘‌هق٘ي‌لجل‌اص‌ّب‌ػپشدُ‌ٗب‌ّب‌گزاسٕ‌ػشهبِٗ‌ثبصدُ‌ٍ‌ٗبفتِ‌تغ٘٘ش‌ًْبدّب‌اٗي‌دس‌سٗؼه

‌ٍ‌هبلٖ‌ًؾبم‌،ذٌثبؿ‌هٖ‌ػْ٘ن‌ّب‌سٗؼه‌اٗي‌ثِ‌هشثَط‌ّبٕ‌سٗؼه‌دس‌ّب‌ثبًه‌،سٍ‌اصاٗي‌ٍ
‌هتقبسف‌هذٗشٗت‌ّبٕ‌سٍؽ‌وِ‌ؿَد‌هٖ‌سٍ‌سٍثِ‌ّب‌سٗؼه‌اص‌إ‌پبسُ‌ثب‌اػلاهٖ‌ثبًىذاسٕ
‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ّبٕ‌سٍؽ‌اساِٗسٍ،‌‌اصاٗي‌ًذاسد.‌سا‌ّب‌آى‌ثب‌ثشخَسد‌لبثل٘ت
‌ػَٕ‌اص‌ٍ‌ثبؿذ‌داؿتِ‌هغبثمت‌ؿشفٖ‌ّبٕ‌الضام‌ٍ‌ّب‌لبًَى‌ثب‌ػَ‌ٗه‌اص‌وِ‌اػلاهٖ
‌حؼٌٖ‌ٍ‌)اثَالحؼٌٖ‌اػت‌ضشٍسٕ‌ثبؿذ،‌داؿتِ‌سا‌ًؾبم‌اٗي‌دس‌وبسثشد‌لبثل٘ت‌دٗگش
‌اساِٗ‌ٍ‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌ّب‌سٗؼه‌اًَاؿ‌ؿٌبػبٖٗهٌؾَس‌‌ثِ‌(.146،‌ف‌1387همذم،

‌ٍ‌تزْ٘ض‌ًحَُ‌هشٍس‌ثب‌تب‌اػت‌لاصم‌ّب‌سٗؼه‌اٗي‌هذٗشٗت‌رْت‌هٌبػت‌اثضاسّبٕ
‌تحل٘ل‌ػپغ‌ٍ‌ؿٌبػبٖٗ‌سا‌ّب‌سٗؼه‌اثتذا‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌هٌبثـ‌تخل٘ق
‌پزٗشد.‌كَست‌اػلاهٖ‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌دس‌ّب‌سٗؼه‌اٗي‌ه٘بى‌إ‌همبٗؼِ

 َا شيًٌ اس يک َز َاي ريسک تثييه ي ايزان تاوکذاري در مىاتع تجُيش َاي شيًٌ أ.

‌صٗش‌ؿشح‌‌ثِ‌ػپشدُ‌ًَؿ‌ػِ‌سثب،‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌لبًَى‌ؿؾ‌تب‌ػِ‌ّبٕ‌هبدُ‌ثِ‌تَرِ‌ثب
 داسد:‌ٍرَد‌اٗشاى‌ثبًىٖ‌ًؾبم‌دس

 جاري الحسىٍ قزض سپزدٌ يک.

‌سا‌خَد‌هبصاد‌ٍرَُ‌گزاس،‌ػپشدُ‌ٍ‌اػت‌ثْشُ‌ثذٍى‌لشم‌لشاسداد‌اػبع‌ثش‌ػپشدُ‌اٗي
‌چه،‌ٍػ٘لِ‌ثِ‌سا‌خَد‌هٌبثـ‌ثخَاّذ‌وِ‌صهبى‌ّش‌داسد‌حك‌ٍ‌گزاسد‌هٖ‌ػپشدُ‌آى‌دس
‌پشداخت‌ػَدٕ‌ّب‌ػپشدُ‌ًَؿ‌اٗي‌ثِ‌وٌذ.‌ثشداؿت‌دٗگشٕ‌ٍػ٘لِ‌ثِ‌ٗب‌ؿخلٖ‌عَس‌ثِ

‌وٌذ‌هٖ‌اػتفبدُ‌ربسٕ‌حؼبة‌ساٗگبى‌خذهبت‌اص‌گزاس‌ػپشدُ‌ثشاثش،‌دس‌ؿَد.‌ًوٖ
‌ف‌1385)هَػَٗبى، ‌‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌.(21، ‌الحؼٌِ‌لشم‌ّبٕ‌ػپشدُ‌ثشداؿت‌اهىبىآًىِ
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‌ّب‌ثشداؿت‌اٗي‌اص‌إ‌فوذُ‌ثخؾ‌ٍ‌اػت‌فشاّن‌گزاساى‌ػپشدُ‌ثشإ‌لحؾِ‌ّش‌دس‌ربسٕ
‌ٍسٍد‌ثب‌اٗي‌ثش‌فلاٍُ‌اػت.‌سٍ‌سٍثِ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌ثب‌ثبًه‌ؿذ،‌ثب‌هٖ‌چه‌عشٗك‌اص

‌سلبثت‌اٗزبد‌ٍ‌خذهبت‌تٌَؿ‌ثبًىٖ‌ؿجىِ‌پ٘ؾ‌اص‌ث٘ؾ‌گؼتشؽ‌ٍ‌خلَكٖ‌ّبٕ‌ثبًه
‌ثخؾ‌،ّؼتٌذ‌تشٕ‌ؿ‌هتٌَ‌خذهبت‌داسإ‌وِ‌ّبٖٗ‌ثبًه‌ؿَد‌هٖ‌ػجت‌ّب‌ثبًه‌ه٘بى

‌دٌّذ.‌هٖ‌اختلبف‌خَد‌ثِ‌سا‌ربسٕ‌ّبٕ‌ػپشدُ‌اص‌ث٘ـتشٕ

 اوذاس پس الحسىٍ قزض سپزدٌ دي.

‌خَد‌هبصاد‌ٍرَُ‌گزاس،‌ػپشدُ‌ٍ‌اػت‌ثْشُ‌ثذٍى‌لشم‌لشاسداد‌اػبع‌ثش‌ً٘ض‌ػپشدُ‌اٗي
‌سا‌خَد‌هٌبثـ‌وشدُ،‌هشارقِ‌ثبًه‌ثِ‌ً٘بص‌هَالـ‌دس‌داسد‌حك‌ٍ‌گزاسد‌هٖ‌ػپشدُ‌آى‌دس‌سا

‌گزاساى‌ػپشدُ‌تـَٗك‌ثشإ‌ٍ‌ؿَد‌ًوٖ‌پشداخت‌ػَدٕ‌ّب‌ػپشدُ‌ًَؿ‌اٗي‌ثِ‌وٌذ.‌ثشداؿت
‌دس‌آًبى‌ٍ‌ؿَد‌هٖ‌دادُ‌الحؼٌِ‌لشم‌خ٘ش،‌اهَس‌دس‌آًبى‌هَرَدٕ‌هبًذُ‌وِ‌ؿَد‌هٖ‌افلام
‌اص‌ثشخٖ‌ثِ‌وـٖ‌لشفِ‌كَست‌ثِ‌اٗي،‌ثش‌افضٍى‌ؿًَذ.‌هٖ‌ؿشٗه‌آى‌هقٌَٕ‌پبداؽ
‌اٗي‌دس‌(.21،‌ف1385هَػَٗبى،‌)‌پشداصًذ‌هٖ‌ًمذٕ‌ٗب‌رٌؼٖ‌ّبٕ‌ربٗضُ‌گزاساى‌ػپشدُ
‌صٗشا‌؛اػت‌هَارِ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌ثب‌ثبًه‌ربسٕ‌الحؼٌِ‌لشم‌ػپشدُ‌ّوبًٌذ‌ً٘ض‌ثخؾ
‌ثبؿٌذ.‌خَد‌ّبٕ‌ػپشدُاخز‌‌تمبضٖه‌صهبى‌ّش‌دس‌اػت‌هوىي‌گزاساى‌ػپشدُ

 گذاري سزمايٍ سپزدٌ .سٍ

‌(ػبلِ‌پٌذ‌تب‌ٗه)‌ثلٌذهذت‌ٍ‌(هبِّ‌ؿؾ‌تب‌ػِ)‌هذت‌وَتبُ‌ًَؿ‌دٍ‌ثِ‌وِ‌ّب‌ػپشدُ‌اٗي
‌ٍرَُ‌ٍو٘ل،‌ربٗگبُ‌دس‌ثبًه‌ّؼتٌذ.‌فبم‌ٍوبلت‌لشاسداد‌اػبع‌ثش‌ؿًَذ،‌هٖ‌تمؼ٘ن
‌پبٗبى‌دس‌ٍ‌گ٘شد‌هٖ‌وبس‌ثِ‌ػَدآٍس‌ّبٕ‌هقبهلِ‌دس‌وشدُ،‌دسٗبفت‌سا‌گزاساى‌ػپشدُ‌ًمذٕ
‌گزاساى‌ػپشدُ‌ثِ‌الَوبلِ‌حك‌وؼش‌اص‌پغ‌سا‌ّب‌هقبهلِ‌آى‌اص‌حبكل‌ػَد‌هبلٖ‌ػبل
‌ًؼجت‌ووتشٕ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌ثب‌ثبًه‌اگشچِ‌ّب‌ػپشدُ‌اص‌ًَؿ‌اٗي‌دس‌)ّوبى(.‌پشداصد‌هٖ
‌اص‌صٍدتش‌گزاساى‌ػپشدُ‌اگش‌صٗشا‌؛داسد‌ٍرَد‌سٗؼه‌اٗي‌اهب‌اػت‌هَارِ‌اٍل‌ًَؿ‌دٍ‌ثِ

‌ثشإ‌اهىبى‌اٗي‌،ًوبٌٗذ‌ثشداؿت‌ثبًه‌اص‌سا‌خَد‌ػپشدُ‌ثخَاٌّذ‌گزاسٕ‌ػشهبِٗ‌دٍسُ
‌ٍ‌ثبؿٌذ‌داؿتِ‌سا‌لاصم‌آهبدگٖ‌ّب‌ػپشدُ‌ثخؾ‌دس‌ثبٗذ‌ّب‌ثبًه‌ثٌبثشاٗي‌داسد.‌ٍرَد‌ّب‌آى
‌هذٗشٗت‌سا‌ّب‌ػپشدُ‌ثخؾ‌اص‌ًبؿٖ‌سٗؼه‌،هٌبػت‌اثضاسّبٕ‌وبسگ٘شٕ‌ثِ‌ٍ‌عشاحٖ‌ثب

‌ًوبٌٗذ.
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 َز َاي ريسک تثييه ي ايزان تاوکذاري در مىاتع تخصيص َاي شيًٌ اس کًتاَي معزفي ب.
 َا شيًٌ اس يک

‌ٍرَُ‌تَاًذ‌هٖ‌ثبًىٖ‌ًؾبم‌سثب،‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌لبًَى‌ّفذُ‌تب‌ّفت‌ّبٕ‌هبدُ‌ثِ‌تَرِ‌ثب
‌رٗل‌ًوَداس‌دّذ؛‌تخل٘ق‌هتقذد‌ّبٕ‌سٍؽ‌اص‌اػتفبدُ‌ثب‌سا‌ّب‌ػپشدُ‌اص‌حبكل‌هٌبثـ‌ٍ

 دّذ:‌هٖ‌ًـبى‌خلاكِ‌عَس‌ثِ‌سا‌ّب‌سٍؽ‌اٗي

‌
 
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌وِ‌هتقبسف‌ّبٕثبًه‌هقشم‌دس‌ّبٕسٗؼه‌تشٗي‌هْن‌خلاكِكَست‌‌ثِ‌اداهِ‌دس
‌ًؾش‌اػبع‌ثش‌ول‌دس‌ؿًَذ.هٖ‌دادُ‌تَض٘ح‌،ّؼتٌذ‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ثب‌هـتشن
-سٗؼه‌اص‌فول٘بتٖ‌ٍ‌ثبصاس‌ًمذٌٗگٖ،‌افتجبسٕ،‌سٗؼه‌‌4ثبًه‌حَصُ‌دس‌هبلٖ‌خجشگبى

‌اػت.‌هَرَد‌ثبًىذاسٕ‌ًَؿ‌دٍ‌دس‌وِ‌ّؼتٌذ‌هْن‌ٍ‌هغشح‌ّبٕ

 اعتثاري ريسک

‌ثِ‌لبدس‌گ٘شًذٍُام‌آى‌اػبع‌ثش‌وِ‌ؿذُ‌تقج٘ش‌خغشٕ‌ثِ‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌تقشٗف‌ٗه‌دس
‌ثِ‌ًجبؿذ.‌لشاسداد‌دس‌هٌذسد‌ؿشاٗظ‌عجك‌خَد‌ثذّٖ‌ٗب‌ٍ‌ٍام‌فشؿ‌ٍ‌اكل‌پشداخت
‌ٍكَل‌اكلاًًَ‌ٗب‌ٍ‌ؿذُ‌اًزبمتأخ٘ش‌‌ثب‌ٗب‌ّبثبصپشداخت‌سٗؼه،‌اٗي‌هغبثك‌دٗگش‌فجبست
‌احش‌ؿَد.‌هٖ‌ثبًه‌ًمذ‌ٍرَُ‌گشدؽ‌دس‌هـىلاتٖ‌اٗزبد‌هَرت‌اهش‌اٗي‌گشدًذ.ًوٖ

‌ًىَل‌كَست‌دس‌ًمذٕ‌رشٗبًبت‌ربٗگضٌٖٗ‌ّضٌِٗ‌هحبػجِ‌عشٗك‌اص‌افتجبسٕ‌سٗؼه
‌.(393،‌ف4،‌2003)رَسَٗ‌ؿَدهٖ‌گ٘شٕاًذاصُ‌همبثل‌عشف

 الحؼٌِ‌لشم
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ٖ،‌)فشٍؽ‌إ‌هجبدلِ‌فمذّبٕ (‌دٗي،‌خشٗذ‌ػلف،‌تول٘ه،‌ؿشط‌ثِ‌اربسُ‌الؼبع  رقبلِ

 هـبسوتٖ‌فمذّبٕ

 هضبسثِ(‌حمَلٖ،‌هـبسوت‌هذًٖ،‌)هـبسوت‌ػَد‌اص‌ػْوٖ

 هؼبلبت(‌)هضاسفِ،‌هحلَل‌اص‌ػْوٖ

 هؼتم٘ن‌گزاسٕ‌ػشهبِٗ
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‌ثبًه‌ثِ‌ًؼجت‌هـتشٕ‌تقْذ‌اًزبم‌فذم‌احتوبل‌ثبًه‌وبسثشدٕ‌ٍ‌ػبدُ‌فجبست‌ثِ
‌ؿَد‌ًوٖ‌ثبصپشداخت‌ولٖ‌عَسِ‌ث‌آى‌فشؿ‌ٗب‌اكل‌وِ‌تؼْ٘لاتٖ‌ثبؿذ.‌هٖ‌افتجبسٕ‌سٗؼه

 ؿَد.‌هٖ‌هحؼَة‌ثبًه‌ثشإ‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌هٌـأ‌اػت،‌ّوشاُتأخ٘ش‌‌ثب‌ٗب‌ٍ

‌5تؼَِٗ‌پشداخت/‌سٗؼه‌لبلت‌دس‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌هبّ٘ت
‌داساٖٗ‌تحَٗل‌ٗب‌ٍرِ‌پشداخت‌ثِ‌ًؼجت‌لشاسداد‌عشف‌ٗه‌وِ‌آٗذهٖ‌ٍرَدِ‌ث‌ٌّگبهٖ

‌عشف‌اص‌ًمذ‌ٍرِ‌ٗب‌ٍ‌داساٖٗ‌دسٗبفت‌اص‌لجل‌هضبسثِ(‌لشاسدادّبٕ‌دس‌هخبل‌فٌَاى‌ثِ)
‌سٍؽ‌دس‌دّذ.‌هٖ‌لشاس‌إثبلمَُ‌سٗؼه‌هقشم‌دس‌سا‌خَد‌ٍ‌ًوبٗذهٖ‌الذام‌همبثل،
‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌هـبسوت(‌ٗب‌هضبسثِ‌هخل)‌صٗبى‌-ػَد‌دس‌هـبسوت‌عشٗك‌اص‌هبلٖتأه٘ي‌

‌اػت‌هوىي‌دّذ.هٖ‌سٍٕ‌همتضٖ‌هَفذ‌دس‌وبسفشهب‌تَػظ‌ثبًه‌ػْن‌پشداخت‌فذم‌ثب
‌وبسفشهب‌ٗب‌ؿشوت‌ٍالقٖ‌ػَد‌هَسد‌دس‌ّبثبًه‌ًبهتمبسى‌اعلافبت‌هقلَل‌حبلت‌اٗي

‌سٗؼه‌آٌٗذ،هٖ‌حؼبة‌ثِ‌تزبسٕ‌لشاسدادّبٕ‌هضبسثِ‌لشاسدادّبٕ‌وِ‌آًزب‌اص‌ثبؿذ.
‌هقبهلِ‌عشف٘ي‌اص‌ٗىٖ‌فولىشد‌ضقف‌ػجتِ‌ث‌ٍ‌هقبهلِ‌عشف٘ي‌سٗؼه‌لبلت‌دس‌افتجبسٕ
‌خبسرٖ‌ػ٘ؼتوبت٘ه‌هٌبثـ‌هقلَل‌فولىشد‌ضقف‌وِ‌داسد‌اهىبى‌ّوچٌ٘ي‌وٌذ.هٖ‌ثشٍص
‌.(79ف‌،‌1387احوذ،‌ٍ‌)خبى‌ثبؿذ

 وقذيىگي ريسک

‌دس‌ثبًه‌تَاًًٖبدل٘ل‌‌ثِ‌ثبًه‌خبلق‌دسآهذ‌حجبتٖثٖ‌اص‌ػتا‌فجبست‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه
‌)هـىل‌ّبداساٖٗ‌هٌبػت‌فشٍؽ‌دس‌ًبتَاًٖدل٘ل‌‌ثِ‌چِ‌هٌبػت،‌ّضٌِٗ‌ثب‌ػشهبِٗ‌افضاٗؾ

‌‌ثِ‌ٗب‌ٍ‌ّب(داساٖٗ‌ًمذؿًَذگٖ ‌ث‌اػتمشامدل٘ل ‌رذٗذ‌هبلٖ‌اثضاسّبٕ‌كذٍس‌ٌّگبمِ
‌ثشإ‌هـىل‌ثشٍص‌اص‌لجل‌ً٘ض‌ّبسٗؼه‌ػبٗش‌هقوَلاً‌هبلٖ(.تأه٘ي‌‌ًمذؿًَذگٖ‌)هـىل
‌تَاًبٖٗ‌فذم‌ثبًه‌وبسثشدٕ‌ٍ‌ػبدُ‌فجبست‌ثِ‌ؿًَذ.‌هٖ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌ثِ‌هٌزش‌ثبًه
‌اص‌لحؾِ‌ّش‌دس‌خَد‌دَٗى(‌پشداخت‌ٗب‌ٍ‌تؼْ٘لات‌)افغبٕ‌هبلٖ‌تقْذات‌پَؿؾ‌ثشإ
‌ّب،‌آى‌ّبٕ‌داساٖٗ‌اص‌ثخـٖ‌فٌَاى‌ثِ‌ّب‌ثبًه‌ًمذٌٗگٖ‌ًبهٌذ.‌هٖ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌سا‌صهبى
‌اػت.‌ثبًه‌هبلٖ‌ًؾبم‌ؿىٌٌذگٖ‌ٍ‌تٌضل‌ٗب‌اػتحىبم‌ٍ‌لَام‌دس‌فٌبكش‌تشٗي‌هْن‌اص‌ٗىٖ

‌ح٘بتٖ‌ًمؾ‌ّبداساٖٗ‌فشٍؽ‌ٍ‌اػتمشام‌هحل‌هٌجـ‌دٍ‌اص‌حبكل‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه
‌دس‌ثْشُ‌ًشخ‌ثش‌هجتٌٖ‌ّبٍٕام‌پشداخت‌وِ‌عَس‌ّوبى‌داسد.‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس
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‌حل‌ثشإ‌ٍ‌ضشٍسٕ‌هَالـ‌دس‌تَاًٌذ‌ًوٖ‌اػلاهٖ‌ّبٕثبًه‌دس‌اًذ،ؿذُ‌هٌـ‌ؿشٗقت
‌گزؿتِ،‌اٗي‌اص‌ًوبٌٗذ.‌الذام‌هبلٖ‌هٌبثـ‌اػتمشام‌ثِ‌ًؼجت‌خَد‌ًمذٌٗگٖ‌هـىل
‌افضاٗؾ‌سٍ،‌اٗي‌اص‌اػت.‌ًذادُ‌سا‌اػوٖ‌اسصؽ‌اص‌غ٘ش‌ثِ‌ثذّٖ‌فشٍؽ‌اربصُ‌ؿشٗقت
‌هبلٖ‌ًْبدّبٕ‌سٍٕ‌پ٘ؾ‌اًتخبة‌ثذّٖ،‌ثش‌هجتٌٖ‌ّبٕداساٖٗ‌فشٍؽ‌عشٗك‌اص‌هبلٖ‌هٌبثـ

‌.(80ف‌،‌1387احوذ،‌ٍ‌)خبى‌ثبؿذًوٖ‌اػلاهٖ

 تاسار ريسک

‌ثْشُ،‌ًشخ‌دس‌تغ٘٘شاتدل٘ل‌‌ثِ‌ّبثذّٖ‌ٍ‌ّبداساٖٗ‌هقبهلات‌دس‌خغش‌ثشٍص‌ثِ‌سٗؼه‌اٗي
‌6،‌2003)ػبًذسع‌ؿَد‌هٖ‌گفتِ‌ّب‌داساٖٗ‌ػبٗش‌ل٘وت‌ٍ‌اسص‌ّبٕ‌ًشخ ‌اٗي‌.(425ف،

‌اص‌ثؼ٘بسٕ‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌اػت.‌هشثَط‌هبلٖ‌ّبٕداساٖٗ‌ل٘وت‌تغ٘٘شات‌ثِ‌سٗؼه
‌پشتفَٕ‌اص‌لؼوتٖ‌ّب،‌آى‌ِصٗشهزوَف‌گزاسٕػشهبِٗ‌ّبٕؿشوت‌ٗب‌تزبسٕ‌ّبٕ‌ثبًه

‌دٌّذ،هٖ‌اختلبف‌هـتمبت‌ٍ‌لشضِ‌اٍساق‌ٗب‌ػْبم‌خشٗذ‌ثِ‌سا‌خَد‌گزاسٕ‌ػشهبِٗ
‌پشتفَٕ‌اسصؽ‌هبلٖ،‌ّبٕداساٖٗ‌ًَؿ‌اٗي‌ل٘وت‌تغ٘٘ش‌ثب‌وِ‌داسد‌ٍرَد‌خغش‌اٗي‌ّوَاسُ
‌ثخؾ‌دٍ‌ثِ‌ػْبم‌ل٘وت‌سٗؼه‌ولٖ‌عَس‌ثِ‌ٗبثذ.‌وبّؾ‌ّبؿشوت‌اٗي‌گزاسٕػشهبِٗ
‌ثبصدّٖ‌ًشخ‌رضء،‌دٍ‌اٗي‌روـ‌؛‌صٗشاؿَدهٖ‌هشثَط‌ػْن‌ّش‌دسآهذ‌تغ٘٘ش‌ٍ‌ل٘وت‌تغ٘٘ش
‌ثشٍص‌ٌّگبهٖ‌ثبصاس‌سٗؼه‌حبثت،‌دسآهذ‌ثب‌ثْبداس‌اٍساق‌هَسد‌دس‌دّذ.‌هٖ‌تـى٘ل‌سا‌ػْبم
‌حبلت‌اٗي‌دس‌ثبؿذ.‌)ػشسػ٘ذ(‌اٍساق‌فوش‌دٍسُ‌اص‌ووتش‌گزاسٕػشهبِٗ‌افك‌وِ‌وٌذهٖ
‌‌ثِ‌وِ‌داسد‌ٍرَد‌اهىبى‌اٗي ‌ثب‌لشضِ‌ٍسلِ‌ل٘وت‌ثبصاس،‌دس‌ػَد‌ًشخ‌تغ٘٘شاتدل٘ل

‌.(35-19،‌كق7،‌1998)سٍل‌ثبؿذ‌ّوشاُ‌تغ٘٘شاتٖ
‌سػذهٖ‌ًؾش‌ثِ‌چٌ٘ي‌ًذاسد،‌وبسٕ‌ٍ‌ػش‌ثْشُ‌ًشخ‌ثب‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌وِ‌آًزب‌اص

‌رْت،‌ّش‌ثِ‌گ٘شد.ًوٖ‌لشاس‌ثبصاس‌سٗؼه‌هقشم‌دس‌ثْشُ،‌ًشخ‌دس‌تغ٘٘ش‌خبعش‌ثِ‌وِ
‌خَاّذ‌لشاس‌خغش‌هقشم‌دس‌سا‌اػلاهٖ‌هبلٖ‌ًْبدّبٕ‌دسآهذ‌ثبصاس،‌ثْشُ‌ًشخ‌دس‌تغ٘٘شات

‌احوذ،‌ٍ‌)خبى‌ؿًَذهٖ‌سٍ‌سٍثِ‌ّبٖٗسٗؼه‌ثب‌ثبصاس‌ثْشُ‌ًشخ‌تغ٘٘شات‌خبعش‌ثِ‌ٍ‌داد
‌.(80ف‌،1387
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 عملياتي ريسک

‌ارشإ‌دس‌هَفم٘ت‌فذم‌ٗب‌ٍ‌ًمق‌اص‌ًبؿٖ‌وِ‌غ٘شهؼتم٘ن‌ٗب‌هؼتم٘ن‌صٗبى‌سٗؼه
‌ثبؿذهٖ‌خبسرٖ‌ٍلبٗـ‌تأح٘ش‌ٗب‌ٍ‌ّبػ٘ؼتن‌ٍ‌اًؼبًٖ‌ً٘شٍٕ‌فولىشد‌داخلٖ،‌ّبٕفشاٌٗذ
‌ف‌2001اع،‌إٓ‌)ثٖ ‌سٗؼه‌8‌ٍؿْشت‌سٗؼه‌هبلٖ‌ّبٍٕاػغِ‌اص‌ثؼ٘بسٕ‌(.27،

-هٖ‌لشاس‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌رضء‌ً٘ض‌سا‌ادغبم(‌دس‌ؿىؼت‌هخبل،‌فٌَاى‌)ث9‌ِاػتشاتظٗه

‌دٌّذ.
‌ٗب‌ٍ‌فقلٖ‌تىٌَلَطٕ‌ًبهٌبػت‌فولىشد‌ٗب‌ٍ‌خشاثٖ‌اص‌ًبؿٖ‌فول٘بتٖ‌سٗؼه

‌وِ‌پًَ٘ذدهٖ‌ٍلَؿ‌ثِ‌ٌّگبهٖ‌تىٌَلَطٕ‌سٗؼه‌اهب‌ثبؿذ،هٖ‌حوبٗتٖ‌ّبٕ‌ػ٘ؼتن
‌پٌذ‌ؿَد.‌ًوٖ‌ّبّضٌِٗ‌دس‌اًتؾبس‌هَسد‌وبّؾ‌ثِ‌هٌزش‌تىٌَلَطٕ‌دس‌ّبگزاسٕػشهبِٗ
‌اص:اًذ‌‌تفجبس‌تىٌَلَطٕ‌سٗؼه‌هٌجـ

‌؛صٍال‌ثِ‌سٍ‌ّبٕػ٘ؼتن‌ٍ‌فٌبٍسٕ‌دس‌ًمق‌هخبلفٌَاى‌‌ثِ‌تىٌَلَطٕ: .1
‌؛ػبصهبًٖ‌داخل‌وبسٕخشاة‌ٍ‌وبسوٌبى‌اؿتجبُ‌هخبلفٌَاى‌‌ثِ‌وبسوٌبى: .2
‌‌ثِ‌هـتشٗبى:‌ثب‌سٍاثظ .3 ‌تَػظ‌لشاسداد‌تقْذات‌اهتٌبؿ‌ٗب‌ٍ‌اًىبس‌هخبلفٌَاى
 ؛هـتشٕ

 ؛ٍلبٗـ‌ػبٗش‌ٍ‌ػَصٕآتؾ‌عشٗك‌اص‌خشاثٖ‌هخبلفٌَاى‌‌ثِ‌إ:ػشهبِٗ‌ّبٕداساٖٗ .4

‌‌ثِ‌خبسرٖ: .5 ،‌‌2003)ػبًذسع،‌ػبصهبى‌اص‌خبسد‌ّبٕولاّجشداسٕ‌هخبلفٌَاى
 .(347ف

‌سٗؼه‌لبلت‌دس‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌سثب،‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ثَدى‌وبس‌تبصُ‌ثِ‌تَرِ‌ثب
‌وِ‌اػت‌هوىي‌ح٘ج،‌اٗي‌اص‌ؿَد.هٖ‌هحؼَة‌ًْبدّب‌اٗي‌ثشإ‌حبد‌خغشٕ‌ؿخلٖ،
‌ارشإ‌ثشإ‌ؽشف٘ت(‌ٍ‌)ػشهبِٗ‌لاصم‌تخلق‌ٍ‌و٘ف٘ت‌َدًجدل٘ل‌‌ثِ‌فول٘بتٖ‌سٗؼه
‌ٕا‌ساٗبًِ‌افضاسّبٕ‌ًشم‌وِ‌داسد‌ٍرَد‌اهىبى‌اٗي‌آٗذ.‌ثَرَد‌اػلاهٖ‌هبلٖ‌فول٘بت
‌وبس‌ٍ‌وؼت‌هتفبٍت‌هبّ٘ت‌دل٘لِ‌ث‌هتقبسف،‌ّبٕ‌ثبًه‌اػتفبدُ‌هَسد‌ٍ‌ثبصاس‌دس‌هَرَد

‌.(81ف‌،‌1387احوذ،‌ٍ‌)خبى‌ًجبؿذ‌ّب‌آى‌اػتفبدُ‌هٌبػت‌سثب،‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس
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 تحقيق اوجام ريش .4

‌ؿَد،هٖ‌پشداختِ‌ثبًه‌هجبًٖ‌ٍ‌هبلٖ‌ًؾبم‌دس‌ّبثبًه‌ربٗگبُ‌ثِ‌اثتذا‌تحم٘ك‌اٗي‌دس
‌ثشسػٖ‌ثِ‌اداهِ‌دس‌ٍ‌پشداختِ‌آى‌ّبٕسٗؼه‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ثشسػٖ‌ثِ‌ػپغ

 ؿَد.هٖ‌پشداختِ‌آى‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ٍ‌اػلاهٖ‌فمَد‌ثش‌توشوض‌ثب‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ

‌اص‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌خجشگبى‌ًبهِ‌پشػؾ‌اص‌آهذُ‌دػتِ‌ث‌ّبٕدادُ‌تحل٘ل‌رْت‌
‌ّبٕسٗؼه‌همبٗؼِ‌رْت‌افضاس‌ًشم‌اٗي‌دس‌اػت.‌ؿذُ‌اػتفبد10‌ُاع‌اع‌پٖ‌اع‌افضاس‌ًشم

‌فمَد‌ثٌذٕ‌ستجِ‌رْت‌ٍ‌هؼتمل‌ًوًَِ‌دٍ‌ثب‌‌tآصهَى‌اص‌سثب‌ثذٍى‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ
‌اػت.‌ؿذُ‌اػتفبدُ‌فشٗذهي‌آصهَى‌اص‌هـخق‌ّبٕسٗؼه‌اػبع‌ثش‌اػلاهٖ

‌داسد:‌ٍرَد‌فشمپ٘ؾ‌د‌t‌ٍآصهَى‌ثشإ
‌ٍ‌اػت‌كفش‌ربهقِ‌دس‌ًشهبل‌تَصٗـ‌ٍ‌ًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ًوشات‌تَصٗـ‌ث٘ي‌تفبٍت

‌اػت.‌افشاد‌تلبدفٖ‌اًتخبة‌احش‌دس‌،داسد‌ٍرَد‌تفبٍتٖ‌اگش
‌اص‌حبكل‌تفبٍت‌ٍ‌ثَدُ‌كفش‌ربهقِ‌دس‌ًوًَِ‌گشٍُ‌دٍ‌ّبٍٕاسٗبًغ‌ث٘ي‌تفبٍت

‌اػت.‌تلبدفٖ‌گ٘شٕ‌تلو٘ن
‌ٍ‌ًبهؼبٍٕ‌ً٘ض‌ّبگشٍُ‌حزن‌ٗب‌ٍ‌ًـَدتأٗ٘ذ‌‌ثبلا‌فشمپ٘ؾ‌دٍ‌ّش‌وِ‌كَستٖ‌دس
‌اػتفبدُ‌’‌tاص‌آى‌ربٕ‌ثِ‌ٍ‌دّذهٖ‌دػت‌اص‌سا‌خَد‌دلت‌‌tآصهَى‌،ثبؿذ‌ًفش‌‌40اص‌ووتش
 ؿَد.هٖ

-وَلوَگشٍف‌آصهَى‌اص‌ًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل‌آصهَى‌رْت‌پظٍّؾ‌اٗي‌دس
‌اػت.‌ؿذُ‌اػتفبدُ‌لَٗي‌آصهَى‌اص‌ّبٍاسٗبًغ‌ثشاثشٕ‌آصهَى‌رْت‌11‌ٍاػوٌَ٘س

 اطلاعات گزدآيري اتشار ي ريش .4-1

‌اػت.‌ثؼضاٖٗ‌اّو٘ت‌داسإ‌،آى‌اّذاف‌ثِ‌تَرِ‌ثبدس‌تحم٘ك‌‌ٍالقٖ‌اعلافبت‌گشدآٍسٕ
‌گشدآٍسٕ‌آى‌حبكل‌وِ‌ثبؿذ‌هٖ‌ّبٖٗ‌فقبل٘ت‌دسثشگ٘شًذُ‌اعلافبت‌آٍسٕ‌روـ‌فشاٌٗذ
‌فٌبكش‌و٘فٖ‌كفبت‌اص‌تَك٘فٖ‌ٗب‌ٍ‌ّب‌ؿبخق‌فذدٕ‌ّبٕ‌اًذاصُ‌تق٘٘ي‌ثشإ‌ّبٖٗ‌دادُ
‌تحم٘ك‌ّذف‌ثشإ‌هجٌبٖٗ‌ؿذُ‌آٍسٕ‌روـ‌ّبٕ‌دادُ‌دّذ.‌هٖ‌ًـبى‌سا‌ثشسػٖ‌هَسد
‌دس‌ثبؿذ.‌هٖ‌هغلت‌ّو٘ي‌ً٘ض‌اعلافبت‌آٍسٕ‌روـ‌ّذف‌تشٗي‌فوذُ‌اكَلاً‌ٍ‌ثبؿذ‌هٖ

‌ًوبٗ٘ن:‌هٖ‌اػتفبدُ‌اعلافــبت‌گشدآٍسٕ‌ثشإ‌صٗش‌ّبٕ‌سٍؽ‌اص‌تحم٘ك‌اٗي‌اًزبم
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‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌اًَاؿ‌ؿٌبػبٖٗ‌رْت‌سٍؽ‌اٗي‌اص‌إ:‌وتبثخبًِ‌هغبلقبت‌سٍؽ
‌دس‌هـبثِ‌تحم٘مبت‌ّوچٌ٘ي‌ٍ‌ّب‌چبسچَة‌،ّبِ‌ًؾشٗ‌ثشسػٖ‌ٍ‌سثب‌ثذٍى‌ٍ‌هتقبسف
‌ثِ‌لاصم‌اػت.‌ؿذُ‌اػتفبدُ‌هتقبسف‌ٍ‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌خلَف

‌ثبًىذاسٕ‌دس‌سٗؼه‌وبّؾ‌ّبٕسٍؽ‌اػتخشاد‌هغبلقِ‌اٗي‌اًزبم‌ًت٘زِ‌وِ‌اػت‌روش
‌اػت.‌ثَدُ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ثب‌آى‌همبٗؼِ‌ٍ‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى
‌‌ثِ‌سٍؽ‌اٗي‌اص‌هلبحجِ:‌سٍؽ‌ ‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ّبٕسٍؽ‌اػتخشادهٌؾَس
‌اػت‌ؿذُ‌اػتفبدُ‌سٗؼىٖ‌ّبٕ‌ؿبخق‌ٍ‌ثبًه‌دس‌ووجَدّب‌ثشسػٖ‌ٍ‌وـبٍسصٕ‌ثبًه

‌تشت٘ت‌ثذٗي‌تحم٘ك‌ؿٌبػٖ‌سٍؽ‌ثِ‌هشثَط‌اكلاحبت‌اص‌لؼوتٖ‌ً٘ض‌دٗگش‌عشف‌اص‌ٍ
‌اػت.‌ؿذُ‌اًزبم

‌‌ثِ‌:ًبهِ‌پشػؾ ‌ًشخ‌تَسم،‌ثبصاس،‌ًمذٌٗگٖ،‌افتجبسٕ،‌ّبٕسٗؼه‌وشدى‌ووٖهٌؾَس
‌هـبسوت‌ػلف،‌تول٘ه،‌ؿشط‌ثِ‌اربسُ‌الؼبعٖ،‌فشٍؽ‌فمذّبٕ‌ثشإ‌فول٘بتٖ‌ٍ‌ثْشُ
‌ثب‌ٍ‌وشدُ‌هشارقِ‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ّبٕثبًه‌اص‌ٗىٖ‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌ثِ‌هضبسثِ‌ٍ‌هذًٖ
‌ثبًه‌خجشگبى‌ثِ‌ًبهِ‌پشػؾ‌ثَدى‌تخللٖ‌ٍ‌وـبٍسصٕ،‌ثبًه‌هَسدوبٍٕ‌ثِ‌تَرِ

‌دس‌سٗؼه‌اًَاؿ‌آى،‌اهت٘بصثٌذٕ‌ٍ‌ًبهِ‌پشػؾ‌اٗي‌ثشسػٖ‌ثب‌آًبى‌ؿذ.‌هشارقِ‌وـبٍسصٕ
‌ثب‌سا‌آى‌ّوچٌ٘ي‌ًوَدُ‌ٖووّ‌اػلاهٖ‌فمَد‌اػبع‌ثش‌سا‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ
 ‌وشدًذ.‌همبٗؼِ‌بػتسث‌هجٌبٕ‌ثش‌آى‌هقبهلات‌اػبع‌وِ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ

‌ًبهِ‌پشػؾ‌ػؤال‌ثَد،‌ؿذُ‌تِْ٘‌ّبسٗؼه‌وشدى‌ووٖهٌؾَس‌‌ثِ‌وِ‌إ‌ًبهِ‌پشػؾ‌دس
‌‌ثِ‌ٍ‌اػت‌ؿذُ‌تذٍٗي‌تحم٘ك،‌اّذاف‌ثِ‌تَرِ‌ثب ‌ل٘ىشت‌ع٘ف‌ثب‌ٍ‌ثؼتِكَست

‌صٗبد(‌خ٘لٖ‌صٗبد،‌صٗبد،‌ث٘ؾ‌ٍ‌ون‌هتَػظ،‌ون،‌ث٘ؾ‌ٍ‌ون‌ون،‌ون،‌)خ٘لٖ‌تبٖٗ‌ّفت
‌دس‌آى‌وبهل‌هتي‌وِ‌اػت‌ثَدُ‌اكلٖ‌ػؤال‌‌1ؿبهل‌ًبهِ‌پشػؾ‌اٗي‌اًذ.‌ؿذُ‌تِْ٘

‌اػت.‌هَرَد‌پَ٘ػت

 ىامٍپزسش ريايي ي پايايي .4-2

‌ثب‌ػٌزؾ،‌اثضاس‌فٌٖ‌ّبٕ‌ٍٗظگٖ‌اص‌ٗىٖفٌَاى‌‌ثِ‌ػٌزؾ‌اثضاس‌12افتوبد‌لبثل٘ت‌ٗب‌پبٗبٖٗ
‌ٗىؼبًٖ‌ًتبٗذ‌اًذاصُ‌چِ‌تب‌ٗىؼبى‌ؿشاٗظ‌دس‌گ٘شٕ‌اًذاصُ‌اثضاس‌وِ‌داسد‌ػشٍوبس‌اهش‌اٗي
‌اًذاصُ‌چِ‌تب‌وِ‌اػت‌آى‌ث٘بًگش‌افتوبد‌لبثل٘ت‌ضشٗت‌دٗگش‌ث٘بى‌ثِ‌دّذ.‌هٖ‌دػت‌ثِ
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‌سا‌آى‌هَلتٖ‌ٍ‌هتغ٘ش‌ّبٕ‌ٍٗظگٖ‌ٗب‌ٍ‌آصهَدًٖ‌ثبحجبت‌ّبٕ‌ٍٗظگٖ‌ػٌزؾ‌اثضاس
‌تقشٗف‌وبهل(‌)پبٗب‌1‌ٖٗتب‌پبٗبٖٗ(‌)فذم‌كفش‌اص‌إ‌داهٌِ‌دس‌پبٗبٖٗ‌ضشٗت‌ػٌزذ.‌هٖ
‌وِ‌گ٘شد،‌هٖ‌لشاس‌اػتفبدُ‌هَسد‌پبٗبٖٗ‌ضشٗت‌هحبػجِ‌ثشإ‌هختلفٖ‌ّبٕ‌سٍؽ‌ؿَد.‌هٖ
‌ثبصآصهبٖٗ‌سٍؽ‌ٍ‌وشدى(‌ً٘وِ‌)دٍ‌تٌل٘ف‌سٍؽ‌وشًٍجبخ،‌آلفبٕ‌ثِ‌تَاى‌هٖ‌رولِ‌آى‌اص

‌ًوَد.‌اؿبسُ
‌اػتفبدُ‌ػٌزؾ‌اثضاس‌پبٗبٖٗ‌اسصٗبثٖ‌ثشإ‌وشًٍجبخ‌آلفبٕ‌سٍؽ‌اص‌تحم٘ك‌اٗي‌دس

‌‌اػت.‌وشًٍجبخ‌آلفبٕ‌ضشٗت‌هج٘ي‌ساثغِ‌اػت.‌ؿذُ
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J‌:ًبهِ‌پشػؾ‌ّبٕ‌ػؤال‌صٗشهزوَفِ‌تقذاد‌‌

Sj2‌:آصهَى‌صٗش‌ٍاسٗبًغ‌jام‌‌
S2:آصهَى‌ول‌ٍاسٗبًغ‌‌
‌‌ثِ‌پظٍّؾ‌اٗي‌دس ‌وِ‌اػت‌ؿذُ‌اػتفبدُ‌افضاس‌ًشم‌اص‌پبٗبٖٗ‌گ٘شٕ‌اًذاصُهٌؾَس
‌ّشچِ‌وِ‌آًزب‌اص‌اػت.‌دادُ‌ًـبى‌‌891/0سا‌وشًٍجبخ‌آلفبٕ‌همذاس‌افضاس‌ًشم‌خشٍرٖ
‌ثبؿذ،‌هٖ‌ًبهِ‌پشػؾ‌ث٘ـتش‌پبٗبٖٗ‌دٌّذُ‌ًـبى‌،وٌذ‌هٖ‌ه٘ل‌‌1ػوت‌ثِ‌ؿبخق‌اٗي‌همذاس
‌وٌذ.‌هٖ‌ث٘بى‌سا‌پبٗبٖٗ‌اص‌هغلَثٖ‌ػغح‌پظٍّؾ‌اٗي‌دس‌ؿذُ‌هحبػجِ‌آلفبٕ
‌

 کزيوثاخ آلفاي آسمًن وتيجٍ .1 شمارٌ جذيل

Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.891 36 
‌

‌هفَْم‌ٗب‌ٍٗظگٖ‌ه٘ضاى‌چِ‌تب‌ًؾش‌هَسد‌ًبهِ‌پشػؾ‌وِ‌اػت‌اٗي‌سٍاٖٗ‌اص‌هٌؾَس
‌اثضاس‌افتجبس‌ٍضق٘ت‌اص‌آگبّٖ‌ثذٍى‌وٌذ.‌هٖ‌گ٘شٕ‌اًذاصُ‌سا‌هغبلقِ‌هَسد‌خبف
‌آصهَى‌ثشإ‌داؿت.‌اعوٌ٘بى‌تحم٘ك‌اص‌حبكل‌ّبٕ‌دادُ‌دلت‌ثِ‌تَاى‌ًوٖ‌گ٘شٕ‌اًذاصُ
‌صٗش‌دس‌وِ‌دگشد‌هٖ‌اػتفبدُ‌سٍاٖٗ‌ّبٕ‌آصهَى‌اًَاؿاص‌‌ّب،‌ػٌزِ‌ثَدى‌خَة‌ٍ‌دسػتٖ
‌اػت:‌ؿذُ‌اسائِ‌ًبهِ‌پشػؾ‌سٍاٖٗ‌تق٘٘ي‌ثشإ‌هتقذدٕ‌ّبٕ‌سٍؽ
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 ٖٗوِ‌ّبٖٗ‌هؤلفِ‌ٍ‌اثقبد‌ّوِ‌وِ‌دّذ‌هٖ‌اعوٌ٘بى‌هحتَا‌سٍاٖٗ‌هحتَا:‌سٍا‌
‌لشاس‌هذًؾش‌داسد،‌ٍرَد‌ػٌزؾ‌آى‌دس‌ٍ‌دٌّذ‌اًقىبع‌سا‌ًؾش‌هَسد‌هفَْم‌تَاًذ‌هٖ

‌اص‌آى‌اسصٗبثٖ‌رْت‌ًبهِ‌پشػؾ‌اٍلِ٘‌چبسچَة‌تذٍٗي‌اص‌پغ‌اثتذا‌دس‌اػت.‌گشفتِ
‌هحتَاٖٗ‌سٍاٖٗ‌ثش‌اكل‌دس‌اسصٗبثٖ‌اٗي‌ؿذ.‌اػتفبدُ‌خجشگبى‌اص‌ًفش‌‌10دٗذگبُ
‌داؿت.‌توشوض‌تحم٘ك‌عشح‌دس‌ًؾش‌هَسد‌اثقبد‌ػٌزؾ‌ثشإ‌ؿذُ‌اسائِ‌ّبٕ‌ؿبخق
‌ٍ‌ًبهِ‌پشػؾ‌افتجبس‌ه٘ضاى‌ػٌزؾ‌ثشإ‌هحتَا‌افتجبس‌سٍؽ‌اص‌اٍلِ٘‌هشحلِ‌دس‌ثٌبثشاٗي
‌اػت.‌ؿذُ‌اػتفبدُ‌ضشٍست‌كَست‌دس‌آى‌اكلاح

 ٖٗوبسثشد‌اص‌آهذُ‌دػتِ‌ث‌ًتبٗذ‌وِ‌وٌذ‌هٖ‌هـخق‌ػبصُ‌سٍاٖٗ‌ػبصُ:‌سٍا‌
 داسد.‌ػبصگبسٕ‌ؿذُ،‌عشاحٖ‌ّب‌آى‌اػبع‌ثش‌آصهَى‌وِ‌ّبٖٗ‌ًؾشِٗ‌ثب‌حذٕ‌چِ‌تب‌ّب‌ػٌزِ

 تحقيق ومًوٍ ي آماري جامعٍ .4-3

‌دس‌سٗؼه‌ؿذى‌هَارِ‌ه٘ضاى‌ثشسػٖ‌دًجبل‌ثِ‌وِ‌پظٍّؾ‌اٗي‌ثشإ‌تحم٘ك‌آهبسٕ‌ربهقِ
‌اص‌هتـىل‌اػت،‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ثِ‌ًؼجت‌اػلاهٖ‌فمَد‌اػبع‌ثش‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ
 ‌ثبؿذ:‌هٖ‌صٗش‌خلَك٘بت‌ؿبهل‌وِ‌اػت‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌خجشگبى

 وـبٍسصٕ‌ثبًه‌هبلٖ‌اثضاسّبٕ‌ٍ‌سٗؼه‌هفَْم‌ثب‌آؿٌب‌اػبت٘ذ‌

 وـبٍسصٕ‌ثبًه‌سٗؼه‌حَصُ‌ثب‌آؿٌب‌پظٍّـگشاى‌

 ،سثبٕ‌ثذٍى‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌حَصُ‌خجشُ‌وبسؿٌبػبى‌ٍ‌هقبًٍ٘ي‌هذٗشاى‌
‌وـبٍسصٕ‌ثبًه

 وـبٍسصٕ‌ثبًه‌سٗؼه‌ٍ‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌حَصُ‌دس‌هغلـ‌افشاد‌
‌ثب‌ٍ‌اػت‌ه٘بًگ٘ي‌پبساهتش‌رٌغ‌اص‌پظٍّؾ‌هتغ٘ش‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ًْبٗت‌دس
‌تخو٘ي‌ثِ‌صٗش‌ساثغِ‌اص‌ؿَد،‌هٖ‌سػ٘ذُ‌فذد‌ٗه‌ثِ‌ل٘ىشت‌اػتبًذاسد‌ع٘ف‌اص‌اػتفبدُ
‌ؿَد:‌هٖ‌پشداختِ‌ًؾش‌هَسد‌ًوًَِ

  
  

  2 

2
     

2

(  1) 2     2   
2
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 ‌:‌حزن‌ول‌ًوًَِ،‌‌N:‌تقذاد‌ًوًَِ،‌‌n،وِ‌دس‌آى
  2 

‌:‌هتغ٘ش‌اػتبًذاسد‌تَصٗـ‌ًشهبل،‌2

  
وN‌‌ِ;100:‌دلت‌ثشآٍسد‌اػت.‌دس‌ساثغِ‌فَق‌همذاس‌‌ ‌ٍٍاسٗبًغ‌ًوًَِ‌همذهبتٖ‌‌:‌2

 ‌;‌8416/3تقذاد‌تمشٗجٖ‌خجشگبى‌ثبًه‌وـبٍسصٕ‌ثش‌اػبع‌هَاسد‌ثبلاػت‌ٍ‌
  2 

لشاس‌‌2
ّبٕ‌هذٗشٗتٖ‌ٍ‌ثب‌اػتفبدُ‌اص‌اًحشاف‌هق٘بس‌ًوًَِ‌‌دادُ‌ؿذ‌ٍ‌ّوچٌ٘ي‌ثب‌تَرِ‌ثِ‌تمشٗت

هحبػج50‌‌ًِوًَِ‌ثشاثش‌ثب‌تق٘٘ي‌گشدٗذ.‌دس‌ًت٘زِ‌تقذاد‌‌ ‌;‌04/0‌‌ٍ2/0ثشاثش‌ثب‌همذهبتٖ
‌گشدٗذ.

‌ه٘بى‌دس‌ًبهِ‌پشػؾ‌فذد‌‌80تقذاد‌ثِ‌ًؾش‌هَسد‌ًبهِ‌پشػؾ‌تقذاد‌آٍسٕ‌روـ‌رْت
‌وِ‌ؿذُ‌آٍسٕ‌روـ‌ًبهِ‌پشػؾ‌‌68تقذاد‌اٗي‌اص‌گشدٗذ.‌تَصٗـ‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌خجشگبى
‌ًبهِ‌پشػؾ‌‌60سٍٕ‌ثش‌ّب‌تحل٘ل‌لزا‌ًجَد؛‌اػتفبدُ‌لبثل‌ّب‌ًبهِ‌پشػؾ‌اٗي‌اص‌فذد‌‌8تقذاد

‌پزٗشفت.‌كَست

 رتا تذين تاوکذاري ي متعارف تاوکذاري در ريسک اوًاع مقايسٍ .5

‌آى‌ثِ‌وِ‌تحم٘مٖ‌سٍؽ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ثبًىذاسٕ‌ًَؿ‌دٍ‌دس‌سٗؼه‌اًَاؿ‌همبٗؼِ‌رْت
‌آٍسٕروـ‌ثب‌گشدٗذ.‌اًزبم‌ًبهِ‌پشػؾ‌تَصٗـ‌ٍ‌عشاحٖ‌رْت‌لاصم‌الذاهبت‌،ؿذ‌اؿبسُ

‌آهذ.‌دػتِ‌ث‌رٗل‌ًتبٗذ‌آهذُ‌دػتِ‌ث‌ّبٕ‌دادُ‌سٍٕ‌تحل٘ل‌ٍ‌ًبهِ‌پشػؾ

 رتا تذين ي متعارف تاوکذاري در اعتثاري ريسک مقايسٍ .5-1

‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌همبٗؼِ‌رْت
‌ّش‌سٗؼه‌تَاىًوٖ‌ٍ‌سػ٘ذُ‌هـخق‌فذد‌ٗه‌ثِ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ّوچَى‌ثبٗذ‌اثتذا
‌دس‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌تشاصًبهِ‌اػبع‌ثش‌ثبٗذ‌ثلىِ‌گشفت‌ػبدُ‌ه٘بًگ٘ي‌سا‌فمَد‌اص‌ٗه

‌گشفت.‌ٍصًٖ‌ه٘بًگ٘ي‌فمَد‌دٗگش‌ّبٕ‌سٗؼه‌ٍ‌افتجبسٕ‌سٗؼه
‌ثبًه‌اػلاهٖ‌فمَد‌اص‌ٗه‌ّش‌هغبلجبت‌هبًذُ‌ه٘بًگ٘ي»‌اػبع‌ثش‌«ٍصًٖ‌ه٘بًگ٘ي»

‌‌ثشاثش‌وِ‌«‌1389ػبل‌هغبلجبت‌هبًذُ‌ول‌ه٘بًگ٘ي»‌ثِ‌«‌1389ػبل‌دس ‌159976925ثب
 اػت.‌هـخق‌رذٍل‌دس‌آى‌اعلافبت‌ٍ‌اػت
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 1389 سال 12 تا 1 َاي ماٌ اسلامي عقًد مطالثات ماوذٌ مياوگيه. 2جذيل شمارٌ 

 الحسىٍ قزض جعالٍ مشارکت مضارتٍ سلف اسلامي عقًد

 فزيش

 اقساطي

 اجارٌ

 926672 98706799 9241562 905957 32512149 8544082 9130604 ارقام

 در عقًد يسوي درصذ

 تاوک تزاسوامٍ

06/0 05/0 20/0 01/0 06/0 62/0 01/0 

‌

‌ّبٕسٗؼه‌اص‌وذام‌ّش‌دس‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ّوچَى‌ثبلا‌رذٍل‌اػبع‌ثش‌ثٌبثشاٗي
‌ٍػ٘لِ‌ثِ‌ٍ‌ؿذُ‌هحبػجِ‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ثشإ‌هـخق‌فذد‌ٗه‌ؿذُ‌هـخق
‌ؿَد.‌هٖ‌پشداختِ‌همبٗؼِ‌ٍ‌ثشسػٖ‌ثِ‌آهبسٕ‌تحل٘ل

‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌ه٘بًگ٘ي‌همبٗؼِ‌رْت
‌وٌ٘ن.هٖ‌ارشا‌سا‌إًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبلآصهَى‌‌اثتذا

‌داسٕ‌هقٌب‌ػغح‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ؿَد‌هٖ‌هـبّذُ‌فَق‌رذٍل‌دس‌وِ‌عَس‌ّوبى
(sig.)‌ِسثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌(‌2هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌(‌1گشٍُ؛‌دٍ‌ّش‌ثشإ‌ؿذُ‌هحبػج‌

‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌دس‌إ‌ًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل‌فشم‌لزا‌؛ثبؿذه‌05/0‌ٖاص‌ووتش
‌ً٘ؼت.‌لجَل‌لبثل

‌  

 اعتثاري ريسک اي ومًوٍ َاي گزيٌ تًدن وزمال آسمًن. 3جذيل شمارٌ 

Group 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic Df Sig. 

Credit 
‌1هتقبسف .202 60 .000 .911 60 .000 

‌125. 2سثب‌ثذٍى 60 .021 .978 60 .341 

a. Lilliefors Significance Correction    
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 اعتثاري ريسک اي ومًوٍ َاي گزيٌ تٍ مزتًط تًصيفي آمار. 4جذيل شمارٌ 

Group Statistics 

group‌ N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Credit 
1 60 3.4500 1.64085 .21183 

2 60 3.4452 1.21479 .15683 

 

 
‌داسٕهقٌب‌ػغح‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ؿَد‌هٖ‌هـبّذُ‌فَق‌رذٍل‌دس‌وِ‌عَس‌ّوبى

(sig.)لجَل‌هَسد‌ّبٍاسٗبًغ‌ّوؼبًٖ‌فشم‌لزا‌؛ثبؿذه‌05/0‌ٖاص‌ووتش‌لَٗيآصهَى‌‌دس‌‌
‌،ًگشفت‌لشاس‌پزٗشؽ‌هَسد‌إًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌لزا‌ً٘ؼت.

‌اٍل‌سدٗف‌اص‌اػتفبدُ‌ثب‌فَق‌رذٍل‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ّوچٌ٘ي‌ؿَد.هٖ‌اػتفبدُ‌’‌tآصهَى‌اص
‌‌05/0اص‌ث٘ـتش‌.‌sigهمذاس‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌((’‌tآصهَى)‌ّبٍاسٗبًغ‌تؼبٍٕ‌فذم‌)فشم

‌ثذٍى‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌گشٍُ‌دٍ‌دس‌ّبه٘بًگ٘ي‌ثشاثشٕ‌فشم‌لزا‌،ثبؿذهٖ‌(98/0);
‌ٍ‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌ه٘بًگ٘ي‌ث٘ي‌دٗگش‌فجبست‌ثِ‌گشدد.هٖتأٗ٘ذ‌‌سثب

‌ًذاسد.‌ٍرَد‌هقٌبداسٕ‌اختلاف‌هتقبسف
‌هغبلجبت‌اػبع‌ثش‌وِ‌سا‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌دس‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌ّبٕؿبخق‌آًچِ‌اهب
‌سٗؼه‌ؿبخق‌دّذهٖ‌ًـبى‌ثبؿذ،‌هٖ‌اخ٘ش‌ػبل‌ػِ‌هغبلجبت‌ول‌ثِ‌الَكَل‌هـىَن
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‌ّبٕػبل‌دس‌سا‌ثبًه‌هَضَؿ‌اٗي‌ٍ‌داسد‌فبكلِ‌الوللٖث٘ي‌اػتبًذاسدّبٕ‌ثب‌ثبًه‌افتجبسٕ
‌دس‌هؼئلِ‌اٗي‌ٍ‌وشدُ‌ًضدٗه‌رْبًٖ‌ّبٕؿبخق‌ثِ‌سا‌خَد‌تب‌ٍاداؿتِ‌تلاؽ‌ثِ‌اخ٘ش

‌خَد‌ثبًه‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌ؿبخق‌ثْجَد‌ثِ‌سٍ‌سًٍذ‌اص‌ثبًه‌فبهل‌هذٗش‌اخ٘ش‌ػخٌشاًٖ
‌دّذ.‌هٖ‌ًـبى‌سا

‌ٍ‌آهبس‌آٍسدى‌اص‌ثبًه‌اعلافبت‌ثَدى‌هحشهبًِ‌ؿشاٗظ‌اػبع‌ثش‌اػت‌روش‌لبثل
‌اػت.‌ؿذُ‌خَدداسٕ‌اسلبم

 رتا تذين ي متعارف تاوکذاري در وقذيىگي ريسک مقايسٍ .5-2

‌سا‌إًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبلآصهَى‌‌اثتذا‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌ه٘بًگ٘ي‌همبٗؼِ‌رْت
‌وٌ٘ن.هٖ‌ارشا

 وقذيىگي ريسک اي ومًوٍ َاي گزيٌ تًدن وزمال آسمًن. 6جذيل شمارٌ 

Tests of Normality 

Group 
Kolmogorov-Smirnov

a Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic df‌ Sig. 

Market 
1 .225 60 .000 .870 60 .000 

2 .109 60 .075 .947 60 .012 

a. Lilliefors Significance Correction     

‌داسٕ‌هقٌب‌ػغح‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌،ؿَد‌هٖ‌هـبّذُ‌فَق‌رذٍل‌دس‌وِ‌عَس‌ّوبى
(sig.)‌ِسثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌(2ٍ‌‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌(‌1گشٍُ؛‌دٍ‌ّش‌ثشإ‌ؿذُ‌هحبػج‌

‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌دس‌إ‌ًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل‌فشم‌لزا‌؛ثبؿذه‌05/0‌ٖاص‌ووتش
 ً٘ؼت.‌لجَل‌لبثل
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 وقذيىگي ريسک اي ومًوٍ َاي گزيٌ تٍ مزتًط تًصيفي آمار. 7جذيل شمارٌ 

Group Statistics 

group N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Liquidity 
1 60 4.3167 1.61026 .20788 

2 60 3.5060 1.35273 .17464 

‌

‌
‌

‌داسٕهقٌب‌ػغح‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌،ؿَد‌هٖ‌هـبّذُ‌فَق‌رذٍل‌دس‌وِ‌عَس‌ّوبى
(sig.)لجَل‌هَسد‌ّبٍاسٗبًغ‌ّوؼبًٖ‌فشم‌لزا‌،ثبؿذه‌05/0‌ٖاص‌ووتش‌لَٗيآصهَى‌‌دس‌‌

‌اص‌ًگشفت‌لشاس‌پزٗشؽ‌هَسد‌إًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌لزا‌ً٘ؼت.
-هٖ‌(003/0);‌‌05/0اص‌ووتش‌(.sig)‌همذاس‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ؿَد.هٖ‌اػتفبدُ‌’‌tآصهَى

-ًوٖتأٗ٘ذ‌‌سثب‌ثذٍى‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌گشٍُ‌دٍ‌دس‌ّب‌ه٘بًگ٘ي‌ثشاثشٕ‌فشم‌لزا‌،ثبؿذ

‌ثبًىذاسٕ‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌دس‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌ه٘بًگ٘ي‌ث٘ي‌،دٗگش‌فجبست‌ثِ‌؛گشدد
‌.داسد‌ٍرَد‌داسٕهقٌب‌اختلاف‌سثب‌ثذٍى
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‌‌3/4هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ثشإ‌ه٘بًگ٘ي‌تَك٘فٖ‌رذٍل‌ّبٕدادُ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ثٌبثشاٗي
‌سٗؼه‌وِ‌اػت‌اٗي‌ث٘بًگش‌وِ‌ثبؿذ‌ه‌5/3‌ٖسثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ه٘بًگ٘ي‌اص‌ث٘ـتش

‌اػت.‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌اص‌ث٘ـتش‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌ًمذٌٗگٖ
‌عٖ‌ثبًىٖ‌ػ٘ؼتن‌اص‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌دسٗبفتٖ‌افتجبس‌ٍ‌تؼْ٘لات‌سًٍذ‌ثشسػٖ

‌وؼشٕ‌صٗبد‌)ه٘ضاى‌اػتمشاضٖ‌هٌبثـ‌ثِ‌ثبًه‌ثبلإ‌ٍاثؼتگٖ‌اص‌ًـبى‌اخ٘ش‌ّبٕ‌ػبل
‌اخ٘ش‌ّبٕ‌ػبل‌عٖ‌،ؿَد‌هٖ‌هـبّذُ‌ثبًه‌اعلافبت‌دس‌وِ‌گًَِ‌ّوبى‌داسد.‌ًمذٌٗگٖ(

‌دس‌ًؼجت‌اٗي‌ٍ‌ثبؿذ‌هٖ‌ٗه‌اص‌تش‌ثضسي‌ّوَاسُ‌ثبًه‌ّبٕ‌ػپشدُ‌ثِ‌تؼْ٘لات‌ًؼجت
‌اػت.‌داؿتِ‌صٗبدٕ‌افضاٗؾ‌ربسٕ‌ػبل‌ًخؼت‌هبِّ‌ؿؾ
‌‌ًمذٌٗگٖ‌وؼشٕ‌گؼتشؽ‌تَاى‌هٖ‌ولٖ‌عَس‌ثِ‌ ‌اػبػٖ‌هـىلات‌اص‌ٗىٖسا
‌سٗؼه‌تشٗي‌هْنفٌَاى‌‌ثِ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌،حبضش‌حبل‌دس‌ؿوشد‌وِ‌ثبًه‌اخ٘ش‌ّبٕ‌ػبل
‌هبلٖتأه٘ي‌‌اص‌ًبؿّٖبٕ‌‌ّضٌِٗ‌اخ٘ش،‌ػبل‌ػِ‌دس‌ثبًه‌اعلافبت‌هغبثك‌ثبؿذ.‌هٖ‌ثبًه

ّبٕ‌‌ّضٌِٗ‌ول‌اص‌دسكذ‌‌20حذٍد‌ثشسػٖ‌هَسد‌ّبٕ‌ػبل‌دس‌ثبًه‌ًمذٌٗگٖ‌وؼشٕ
‌سٗؼه‌ٍ‌ثَدُ‌ثبًه‌خجشگبى‌ًؾش‌هغبثك‌اعلافبت‌اٗي‌ٍ‌دّذ‌هٖ‌تـى٘ل‌سا‌ثبًه

‌‌ثبؿذ.هٖ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ثِ‌ًؼجت‌ثبلاتشٕ‌دسرِ‌اص‌ثبًه‌ًمذٌٗگٖ
‌ًمؾ‌ث٘ـتشٗي‌وِ‌ثبًه‌وٌتشل‌اص‌خبسد‌ٍ‌ث٘شًٍٖ‌دلاٗل‌اص‌ثشخٖ‌ساػتب‌اٗي‌دس‌اهب

‌اؿبسُ‌ّب‌آى‌اّن‌ثِ‌صٗش‌دس‌وشدُ،‌تِْ٘‌سا‌آى‌ثبًه‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ٍاحذ‌ٍ‌اًذ‌داؿتِ‌سا
‌گشدد:‌هٖ

‌اص‌ثبًه‌هغبلجبت‌ػجت‌ثذٗي‌وِ‌هختلف،‌ّبٕ‌ًْبد‌اص‌ثبًه‌هغبلجبت‌اًجبؿت‌-1
‌‌اػت.‌سػ٘ذُ‌تَرْٖ‌لبثل‌ه٘ضاى‌ث‌1389‌ِػبل‌پبٗبى‌دس‌خلَكٖ‌غ٘ش‌ثخؾ
‌آفت‌خـىؼبلٖ،‌)ػشهبصدگٖ،‌الل٘وٖ‌ؿشاٗظ‌هَسد‌دس‌دٍلت‌هىشس‌توذٗذّبٕ‌-2

‌ًمذٌٗگٖ‌وؼشٕ‌افضاٗؾ‌ًت٘زِ‌دس‌ٍ‌هغبلجبت‌هَلـ‌ثِ‌ٍكَل‌فذم‌ثِ‌هٌزش‌وِ‌،(ٍ...
‌اػت.‌ؿذُ‌ثبًه‌اخ٘ش‌ّبٕ‌ػبل

‌وـبٍسصٕ.‌ث٘وِ‌كٌذٍق‌ّبٕ‌خؼبست‌پشداخت‌اص‌ًبؿٖ‌هٌبثـتأه٘ي‌‌فذم‌-3
‌ثب‌دسٗبفتٖ،‌ث٘وِ‌حك‌ثش‌هبصاد‌وـبٍسصٕ‌ث٘وِ‌كٌذٍق‌ّبٕ‌غشاهت‌پشداخت‌-4
‌‌وٌذ.‌هٖ‌ّب‌غشاهت‌اٗي‌پشداخت‌ثِ‌هلضم‌سا‌ثبًه‌وِ‌لبًًَٖ‌هلَثبت‌ثِ‌اػتٌبد
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‌،‌1389ػبل‌پبٗبى‌دس‌هشوضٕ‌ثبًه‌ٍ‌ّب‌ػبصهبى‌دٍلت،‌هـبسوت‌اٍساق‌ثبصخشٗذ‌-5
‌‌گشدد.‌هٖ‌اسػبل‌ثبًه‌آى‌ثِ‌هبِّ‌ّش‌آى‌سٗض‌كَست‌وِ

‌اهَس‌اٗي‌تحمك‌ثبلغجـ‌وِ‌ّب،‌ٗبساًِ‌ّذفوٌذٕ‌لبًَى‌‌8هبدُ‌ارشإ‌ساػتبٕ‌دس‌-6
‌رْت‌لاصم‌هٌبثـ‌ًذاؿتي‌ًت٘زِ‌دس‌ٍ‌ثبًه‌هٌبثـ‌اص‌صٗبدٕ‌ثخؾ‌ؿذى‌دسگ٘ش‌ػجت

‌اػت.‌هشوضٕ‌ثبًه‌ًضد‌خَد‌ًمذٌٗگٖ‌وؼشٕ‌پَؿؾ
‌ًبحِ٘‌اص‌وـبٍسصاى‌ّبٕ‌ّضٌِٗ‌افضاٗؾ‌ػجت‌ّب‌ٗبساًِ‌ّذفوٌذٕ‌عشح‌ارشإ‌-7
‌...ٍ‌ًمل‌ٍ‌حول‌اًجبسداسٕ،‌دػتوضد،‌..(،.ٍ‌ػَخت‌ثزٍس،‌)ػن،‌اٍلِ٘‌هَاد‌ل٘وت‌افضاٗؾ

‌فـبس‌افضاٗؾ‌ٍ‌وـبٍسصٕ‌ثخؾ‌دس‌تؼْ٘لات‌تمبضبٕ‌افضاٗؾ‌ثِ‌هٌزش‌اهش‌اٗي‌ؿَد.‌هٖ
‌‌ؿَد.‌هٖ‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌اص‌تؼْ٘لات‌دسٗبفت‌رْت
‌دسكذ‌‌25پشداخت‌ثِ‌هىلف‌افتجبسٕ‌هؤػؼبت‌گزؿتِ‌ػٌَات‌دسوِ‌‌دسحبلٖ‌-8

‌ػبل‌ًؾبستٖ‌ػ٘بػتٖ‌ثؼت‌7‌ِهبدُ‌هغبثك‌ثَدًذ،‌آة‌ٍ‌وـبٍسصٕ‌ثخؾ‌دس‌خَد‌هٌبثـ‌اص
‌هٌبثـ‌ػَ‌ٗه‌اص‌اهش‌اٗي‌اػت.‌ٗبفتِ‌وبّؾ‌دسكذ‌‌20ثِ‌ًؼجت‌اٗي‌ثبًىٖ،‌ؿجى1390‌ِ

‌ٍ‌تؼْ٘لات‌تمبضبٕ‌فـبس‌دٗگش‌ػَٕ‌اص‌ٍ‌دادُ‌وبّؾ‌سا‌وـبٍسصٕ‌ثخؾ‌دػتشع‌دس
‌‌دّذ.‌هٖ‌افضاٗؾ‌سا‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌اص‌دٍلت‌اًتؾبسات
‌وؼشٕ‌گؼتشؽ‌ًت٘زِ‌دس‌ٍ‌ّب‌لاٍكَلٖ‌افضاٗؾ‌ػجت‌وِ‌دلاٗلٖ‌دٗگش‌اص‌-9

‌ّبٕ‌سٗؼه‌ٍ‌وـبٍسصٕ‌ثخؾ‌ّبٕ‌فقبل٘ت‌هبّ٘ت‌ثِ‌تَاى‌هٖ‌ؿذُ،‌ثبًه‌ًمذٌٗگٖ
‌ل٘وتٖ‌ًَػبى‌ػشهبصدگٖ،‌تگشي،‌خـىؼبلٖ،‌آفت،‌)ػ٘ل،‌ثخؾ‌اٗي‌دس‌هَرَد

‌هَلـ‌ثِ‌ثبصپشداخت‌دس‌سا‌ثخؾ‌فقبل٘ي‌وِ‌داؿت‌اؿبسُ‌..(.ٍ‌وـبٍسصٕ‌هحلَلات
‌ػبصد.‌هٖ‌هَارِ‌هـىل‌ثب‌دسٗبفتٖ‌تؼْ٘لات

 رتا تذين ي متعارف تاوکذاري در تاسار ريسک مقايسٍ .5-3

آصهَى‌‌اثتذا‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ثبصاس‌سٗؼه‌ه٘بًگ٘ي‌همبٗؼِ‌رْت
‌وٌ٘ن.‌هٖ‌ارشا‌سا‌إ‌ًوًَِ‌ّبٕ‌گشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل
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 تاسار ريسک ايومًوٍ َايگزيٌ تًدن وزمال آسمًن. 9جذيل شمارٌ 

Tests of Normality 

Group 
Kolmogorov-Smirnov

a Shapiro-Wilk‌
Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 

Marke
t 

1 .225 60 .000 .870 60 .000 

2 .109 60 .075 .947 60 .012 

a. Lilliefors Significance Correction     

‌داسٕ‌هقٌب‌ػغح‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌،ؿَد‌هٖ‌هـبّذُ‌فَق‌رذٍل‌دس‌وِ‌عَس‌ّوبى
(sig.)‌ِسثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌(2ٍ‌‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌(‌1،گشٍُ‌دٍ‌ّش‌ثشإ‌ؿذُ‌هحبػج،‌

‌لبثل‌ثبصاس‌سٗؼه‌دس‌إ‌ًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل‌فشم‌لزا‌،ثبؿذه‌05/0‌ٖاص‌ووتش
‌ً٘ؼت.‌لجَل

 تاسار ريسک ايومًوٍ َايگزيٌ تٍ مزتًط تًصيفي آمار. 10جذيل شمارٌ 

Group Statistics 

group N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Market 
1 60 3.2833 1.47397 .19029 

2 60 3.6702 .87091 .11243 
‌

‌‌ّوبى ‌رذٍل ‌دس ‌وِ ‌ه11‌ٖعَس ‌ثِهـبّذُ ‌تَرِ ‌ثب ‌هقٌبداسٕ‌‌ؿَد، ‌ػغح اٌٗىِ
(sig.دس‌آصهَى‌لَٗي‌ووتش‌اص‌‌)ّب‌هَسد‌لجَل‌ثبؿذ،‌لزا‌فشم‌ّوؼبًٖ‌ٍاسٗبًغه05/0‌ٖ

‌ً٘ؼت.
‌
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‌اص‌ًگشفت‌لشاس‌پزٗشؽ‌هَسد‌إًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌لزا
‌اٍل‌سدٗف‌اص‌اػتفبدُ‌ثب‌فَق‌رذٍل‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ّوچٌ٘ي‌ؿَد.هٖ‌اػتفبدُ‌’‌tآصهَى
‌‌05/0اص‌ث٘ـتش‌.‌sigهمذاس‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌((’‌tآصهَى)‌ّبٍاسٗبًغ‌تؼبٍٕ‌فذم‌)فشم

‌ثذٍى‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌گشٍُ‌دٍ‌دس‌ّبه٘بًگ٘ي‌ثشاثشٕ‌فشم‌لزا‌،ثبؿذهٖ‌(98/0);
‌ٍ‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌ثبصاس‌سٗؼه‌ه٘بًگ٘ي‌ث٘ي‌دٗگش‌فجبست‌ثِ‌گشدد.هٖتأٗ٘ذ‌‌سثب

 ًذاسد.‌ٍرَد‌داسٕهقٌب‌اختلاف‌هتقبسف
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‌تَاًذهٖ‌ثبصاس،‌سٗؼه‌هقشم‌دس‌اسصؽ‌ٗب‌ثبصاس‌سٗؼه‌،ؿذ‌روش‌وِ‌عَس‌ّوبى
‌‌ثِ ‌ثبًه‌ٗه‌هقبهلاتٖ‌پشتفَٕ‌دسآهذّبٕ‌لغق٘ت‌فذم‌ثِ‌هشثَط‌خغش‌احتوبلفٌَاى
‌اسص‌ًشخ‌ٍ‌ثْشُ(‌)ًشخ‌ثبصدّٖ‌ًشخ‌ّب،‌ل٘وت‌تغ٘٘ش‌ؿبهل‌ثبصاس‌ؿشاٗظ‌دس‌تغ٘٘شٍاػغٔ‌‌ثِ

‌‌ثشإ‌تحم٘ك‌دس‌ؿَد.‌تقشٗف ‌تأٗ٘ذ ‌‌تفبٍت‌ثبصاس‌سٗؼه‌دساٌٗىِ ‌دٍ‌دسهقٌبداسٕ
‌ً٘ض‌تَسم(‌سٗؼه‌ٍ‌ثبصدّٖ‌ًشخ‌)سٗؼه‌آى‌دٗگش‌رض‌دٍ‌ثِ‌ًذاسد‌ٍرَد‌ثبًىذاسٕ
‌ًذاؿت.‌ٍرَد‌ثبًىذاسٕ‌دٍ‌دس‌داسٕبهقٌ‌تفبٍت‌وِ‌ؿذ‌پشداختِ

 رتا تذين ي متعارف تاوکذاري در عملياتي ريسک مقايسٍ .5-4

‌‌اثتذا‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌ه٘بًگ٘ي‌همبٗؼِ‌رْت ‌سا‌إًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبلآصهَى
‌وٌ٘ن.هٖ‌ارشا

 عملياتي ريسک اي ومًوٍ َاي گزيٌ تًدن وزمال آسمًن. 12جذيل شمارٌ 

Tests of Normality 

group 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic‌ df Sig. 

Operational 1 
.217 60 .000 .920 60 .001 

2 .141 60 .005 .966 60 .090 
a. Lilliefors Significance Correction     

‌داسٕ‌هقٌب‌ػغح‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌،ؿَد‌هٖ‌هـبّذُ‌فَق‌رذٍل‌دس‌وِ‌عَس‌ّوبى
(sig.)‌ِاص‌ووتش‌،سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٍٕ‌‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌،گشٍُ‌دٍ‌ّش‌ثشإ‌ؿذُ‌هحبػج‌

‌لجَل‌لبثل‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌دس‌إ‌ًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل‌فشم‌لزا‌،ثبؿذه05/0‌ٖ
 ً٘ؼت.
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 عملياتي ريسک ايومًوٍ َايگزيٌ تٍ مزتًط تًصيفي آمار. 13جذيل شمارٌ 

Group Statistics 

group N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Operatio
nal 

1 60 4.4500 1.41930‌ .18323‌

2 60 3.6813 1.13237 .14619 

 

 
 

‌داسٕهقٌب‌ػغح‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌،ؿَد‌هٖ‌هـبّذُ‌فَق‌رذٍل‌دس‌وِ‌عَس‌ّوبى
(sig.)لجَل‌هَسد‌ّبٍاسٗبًغ‌ّوؼبًٖ‌فشم‌لزا‌،ثبؿذه‌05/0‌ٖاص‌ووتش‌لَٗيآصهَى‌‌دس‌‌

‌،ًگشفت‌لشاس‌پزٗشؽ‌هَسد‌إًوًَِ‌ّبٕگشٍُ‌ثَدى‌ًشهبل‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌لزا‌ً٘ؼت.
-هٖ‌(01/0);‌‌05/0اص‌ووتش‌(.sig)‌همذاس‌اٌٗىِ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ؿَد.هٖ‌اػتفبدُ‌’‌tآصهَى‌اص

-ًوٖتأٗ٘ذ‌‌سثب‌ثذٍى‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌گشٍُ‌دٍ‌دس‌ّب‌ه٘بًگ٘ي‌ثشاثشٕ‌فشم‌لزا‌،ثبؿذ
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‌ثبًىذاسٕ‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌دس‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌ه٘بًگ٘ي‌ث٘ي‌،دٗگش‌فجبست‌ثِ‌؛گشدد
‌.داسد‌ٍرَد‌داسٕهقٌب‌اختلاف‌سثب‌ثذٍى

‌‌45/4هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ثشإ‌ه٘بًگ٘ي‌تَك٘فٖ‌رذٍل‌ّبٕدادُ‌ثِ‌تَرِ‌ثب‌ثٌبثشاٗي
‌سٗؼه‌وِ‌اػت‌اٗي‌ث٘بًگش‌وِ‌ثبؿذ‌ه‌6/3‌ٖسثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ه٘بًگ٘ي‌اص‌ث٘ـتش

‌ٗىٖ‌ٍػ٘لِ‌ثذٗي‌وِ‌اػت.‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌اص‌ث٘ـتش‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌فول٘بتٖ
‌،دادهٖ‌ًـبى‌سا‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌ثَدى‌ث٘ـتش‌وِ‌سا‌تحم٘ك‌فشض٘بت‌اص
‌ؿذ.تأٗ٘ذ‌‌ً٘ض‌خجشگبى‌ًؾش‌تَػظ‌اٌٗزب‌دس

  گيزي وتيجٍتىذي ي  جمع

‌)ثبًه‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌،خجشگبى‌ًؾش‌اػبع‌ثش‌آهذُ‌دػتِ‌ث‌ًتبٗذ‌اػبع‌ثش
‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌ٍ‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه‌ؿذُ‌گ٘شٕ‌اًذاصُ‌ّبٕسٗؼه‌ه٘بى‌اص‌وـبٍسصٕ(
‌دس‌ٍ‌ثَدُ‌ث٘ـتش‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ثِ‌ًؼجت‌وـبٍسصٕ(‌)ثبًه‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ
‌ثش‌تَرِ‌لبثل‌ًىتِ‌اهب‌ًذاؿت.‌ٍرَد‌داسٕبهقٌ‌تفبٍت‌ثبصاس‌سٗؼه‌ٍ‌افتجبسٕ‌سٗؼه
‌وِ‌ًىتِ‌اٗيتأٗ٘ذ‌‌ضوي‌وـبٍسصٕ‌ثبًه‌ػبلِ‌ػِ‌هحبػجبت‌ٍ‌ووٖ‌هتغ٘شّبٕ‌اػبع
-هٖ‌ًؾش‌دس‌آى‌ثش‌سا‌هتقذد‌دلاٗل‌ٍ‌ثَدُ‌ثبًه‌ّبٕسٗؼه‌تشٗي‌هْن‌اص‌ًمذٌٗگٖ‌سٗؼه

‌الوللٖ‌ث٘ي‌ّبٕؿبخق‌ثب‌داؿت‌ًؾش‌دس‌ثبٗذ‌افتجبسٕ‌سٗؼه‌خلَف‌دس‌اهب‌،گ٘شًذ
‌سٗؼه‌وبّؾ‌ثشإ‌ثبٗذ‌ثبًه‌ٍ‌داؿتِ‌فبكلِ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌افتجبسٕ‌سٗؼه
‌گ٘شد.‌وبسِ‌ث‌سا‌لاصم‌الذاهبت
‌ثبًىذاسٕ‌خجشگبى‌ًؾش‌اص‌اػلاهٖ‌فمَد‌اص‌ٗه‌ّش‌ؿذ‌هـخق‌دٗگش‌هْن‌ًت٘زِ‌دس
‌دس‌هتفبٍتٖ‌ّبٕستجِ‌ٍ‌اػت‌ثَدُ‌هتفبٍتٖ‌ٍ‌هزضا‌ّبٕسٗؼه‌داسإ‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى

‌ثبؿٌذ.هٖ‌داسا‌هـخق‌ّبٕسٗؼه
‌)ثبًه‌سثب‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌دس‌هـتشن‌ّبٕسٗؼه‌ثشسػٖ‌ضوي‌همبلِ‌اٗي‌دس

‌فمَد‌اػبع‌ثش‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ػبختبس‌ٍ‌هتقبسف‌ثبًىذاسٕ‌ٍ‌وـبٍسصٕ(
‌ثِ‌سارـ‌ثبل‌وو٘تِ‌ث٘بًِ٘‌حبل‌ٍ‌ؿذ‌پشداختِ‌ثبًىٖ‌فمَد‌ّبٕسٗؼه‌توبٗض‌ثِ‌اػلاهٖ
‌ضشٗت‌داسإ‌الؼبعٖ‌فشٍؽ‌ٍ‌تول٘ه‌ؿشط‌ثِ‌اربسُ‌ثزض‌اػلاهٖ‌فمَد‌ولِ٘»‌اٌٗىِ

‌ثبؿذ.ًوٖ‌اٗشاى‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕتأٗ٘ذ‌‌هَسد‌،«ثبؿٌذهٖ‌دسكذ‌كذ‌سٗؼه
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‌ًىتِ‌اٗي‌،اػت‌ثَدُ‌اػلاهٖ‌فمَد‌ثحج‌ثش‌وِ‌تحم٘ك‌اٗي‌هغبلقِ‌هَسد‌ثِ‌تَرِ‌ثب
‌ثبًه‌پشتفَٕ‌تشو٘تاٌٗىِ‌‌ٍ‌اػت‌تَرِ‌لبثل‌فمَد‌اص‌ٗه‌ّش‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌هَسد‌دس
‌وِ‌هغلت‌اٗي‌،دّذهٖ‌تـى٘ل‌سا‌ثبًه‌پشتفَٕ‌اص‌تَرْٖ‌لبثل‌حزن‌وِ‌فمَد‌اػبع‌ثش
‌اػت.‌احجبت‌لبثل‌ٍ‌هـَْد‌گ٘شد،‌ؿىل‌ثبًه‌پشتفَٕ‌فمَد‌اص‌ٗه‌ّش‌سٗؼه‌اػبع‌ثش

‌هتفبٍت‌ضشاٗت‌اػبع‌ثش‌سا‌ػشهبِٗ‌وفبٗت‌الگَٕ‌داؿت‌ًؾش‌دس‌ثبٗذ‌ّوچٌ٘ي
‌ًبؽش‌ث٘بًِ٘‌عجك‌سثب‌ثذٍى‌ّبٕ‌ثبًه‌ًجبٗذ‌ٍ‌دادُ‌ًـبى‌ّبثبًه‌فمَد‌اص‌ٗه‌ّش‌سٗؼه

‌گشدًذ.‌ثشسػٖ‌ٍ‌ًؾبست‌هتقبسف‌ّبٕثبًه‌ثش
‌ًؾبم‌دس‌سٗؼه‌اًَاؿ‌وبّؾ‌ساػتبٕ‌دس‌تَاًذ‌هٖ‌رٗل‌پ٘ـٌْبدّبٕ‌ٍ‌ساّىبسّب

‌ثبؿذ:‌هؤحش‌وـَس‌سثبٕ‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ
‌لشاسدادّبٕ‌ثب‌هشتجظ‌افشاد‌ٍ‌وبسوٌبى‌ثِ‌لاصم‌ّبٕ‌آهَصؽ‌ٍ‌رلؼبت‌اص‌اػتفبدُ (1
‌ؿَد؛‌وبػتِ‌هَرَد‌فول٘بتٖ‌سٗؼه‌اص‌تب‌ثبًه‌دس‌اػلاهٖ‌هبلٖ

‌دس‌هَرَد‌ؿشاٗظ‌ثب‌آى‌ػبصٕ‌ثَهٖ‌ٍ‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌سٍص‌ثِ‌اكَل‌سفبٗت (2
‌افتجبسٕ؛‌ٍ‌هبلٖ‌ِهؤػؼ‌ٍ‌ثبًه

‌ٍ‌داخلٖ‌هختلف‌ؿشاٗظ‌دس‌سٗؼه‌هذٗشٗت‌ثشإ‌وبفٖ‌ٍ‌لاصم‌ػشهبِٗ‌تق٘٘ي (3
 خبسرٖ؛

 ثبًه؛‌پشتفَٕ‌دس‌تش‌پبٗ٘ي‌سٗؼه‌داسإ‌فمَد‌اص‌الاهىبى‌حتٖ‌اػتفبدُ (4

‌ٍ‌تؼْ٘لات‌افغبٕ‌دس‌افتجبسٕ‌ثٌذٕستجِ‌ٍ‌ػٌزؾ‌وبسإ‌ًؾبم‌ثِ‌اتىب (5
 ثبًىٖ؛‌خذهبت

‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ًؾبم‌دس‌سٗؼه‌اًَاؿ‌وٌتشل‌ٍ‌پبٗؾ‌ػٌزؾ،‌ًؾبم‌آٍسدى‌پذٗذ (6
 سثب؛

‌ثبًىذاسٕ‌هبلٖ‌ًؾبم‌هجٌبٕ‌ثش‌حؼبثذاسٕ‌اػتبًذاسد‌ٍ‌هـتشن‌سٍِٗ‌تـى٘ل (7
 سثب؛‌ثذٍى

 سثب؛‌ثذٍى‌ثبًىذاسٕ‌ًؾبم‌فول٘بتٖ‌لبًَى‌ٍ‌الگَ‌دس‌ثبصًگشٕ (8

‌
‌
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 َا  يادداشت

                                                           
1. Ethical Investment Funds 

2. Asymmetric Information 

3. Commercial Risk 

4. Jorion 

5. Settlement/ Payment risk 

6. Saunders 

7. Roll 

8. Reputational Risk 

9. Strategic Rrisk 
10. SPSS  

11. Kolmogorov- Sminor 

12. Reliability 

 کتاتىامٍ
‌اكغش‌ٍ‌ ‌1387)‌همذم‌حؼٌٖسف٘ـ‌اثَالحؼٌٖ، ‌ٍ‌سٍؽ‌ثشسػٖ‌اًَاؿ‌سٗؼه»(، ّبٕ‌هذٗشٗت‌‌ّب

-147،‌ف‌30،‌ػبل‌ّـتن،‌ؿوبسُ‌التلبد‌اػلاهٖ،‌«آى‌دس‌ًؾبم‌ثبًىذاسٕ‌ثذٍى‌سثبٕ‌اٗشاى
174‌.‌

التلبد‌،‌«هذٗشٗت‌سٗؼه‌دس‌ثبًىذاسٕ‌ثذٍى‌سثب»(،‌1385)‌دٗبًتٖهحوذحؼ٘ي‌اوجشٗبى،‌سضب‌ٍ‌
‌.25،‌ؽ‌اػلاهٖ

‌ ٍ‌ٍٕ‌ ‌ػبًذساساربى، ‌لَوب ‌1381)اسٗىَ ‌اثضاسّبٕ‌ػشهبِٗ»(، ‌هؤػؼبت‌هبلٖ‌‌ربٗگبُ گزاسٕ‌ٍ
‌ث٘ي ‌ًؾبم ‌دس ‌چبلؾ‌اػلاهٖ ٍ‌ ‌سٗؼه ‌هذٗشٗت ‌دس ‌اكلٖ ‌هجبحج ‌هَرَد‌الوللٖ، ،‌«ّبٕ

‌ثبًىذاسٕ ‌ّوبٗؾ ‌ػ٘ضدّو٘ي ‌همبلات ‌ثبًىذاسٕ‌اػلاهٖ‌هزوَفِ ‌فبلٖ ‌هؤػؼِ ‌تْشاى: ،
 اٗشاى.

،‌هحوذهْذٕ‌فؼىشٕ؛‌هحوذ‌فل٘ضادُ‌پَؿؾ‌سٗؼه‌دس‌هبلٖ‌اػلاهٖ(،‌1386الؼَٗلن،‌ػبهٖ‌)
 ٍ‌هْذٕ‌حبرٖ‌سػتولَ،‌تْشاى:‌داًـگبُ‌اهبم‌كبدق)ؿ(.

‌عشٗك ‌1387)‌احوذحج٘ت‌‌ٍ‌الله‌خبى، ‌آى‌دس‌كٌقت‌(، ‌ثشسػٖ‌فَاهل‌ثشٍص هذٗشٗت‌سٗؼه،
:‌اًتـبسات‌داًـگبُ‌،‌تشروِ‌ػ٘ذ‌هحوذ‌هْذٕ‌هَػَٕ‌ثَ٘وٖ،‌تْشاىاػلاهٖخذهبت‌هبلٖ‌

 .)ؿ(اهبم‌كبدق

 هؤػؼِ‌تٌؾ٘ن‌ٍ‌ًـش‌آحبس‌اهبم‌خوٌٖ٘)ؿ(،‌چبح‌اٍل.‌:،‌لنالج٘ـ‌ق(،1415)‌الله‌خوٌٖ٘،‌اهبم‌سٍح

‌اًتـبسات‌هجبًٖ‌هٌْذػٖ‌هبلٖ‌ٍ‌هذٗشٗت‌سٗؼه،‌(،‌1383)‌ػق٘ذٕفلٖ‌‌سافٖ،‌سضب‌ٍ تْشاى:
 ػوت.
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‌)فم٘ل‌ ‌پشٍٗض ‌ثبًىذاسٕ‌(1381ٖ‌وشهبًٖ، ‌ثب ‌همبٗؼِ ‌ثبًىذاسٕ‌ػٌتٖ‌دس ‌هذٗشٗت‌سٗؼه‌دس ،
‌فبلٖ‌ ‌هؤػؼِ ‌اػلاهٖ، ‌ثبًىذاسٕ ‌ػوٌ٘بس ‌ّـتو٘ي ‌همبلات ‌هزوَفِ ‌تْشاى: ‌سثب، ثذٍى

 .اٗشاىثبًىذاسٕ‌

هبٌّبهِ‌،‌«هشاثحِ‌اثضاسٕ‌ثشإ‌پَؿؾ‌سٗؼه‌دس‌ًؾبم‌هبلٖ‌اػلاهٖ»،‌(1386)فل٘ضادُ،‌هحوذ،‌‌
 .‌65بسُو،‌ؿثَسع

‌ًزن‌ ‌حؼ٘ي‌هْذٍٕ ‌ػ٘ذ ‌1381)‌آثبدٕ، ‌ًؾبم‌‌تفبٍت»(، ‌دٍ ‌دس ‌سٗؼه ‌تَصٗـ ‌اػبػٖ ّبٕ
‌ػٌتٖ ‌«ثبًىذاسٕ‌اػلاهٖ‌ٍ ‌همبلات‌ّوبٗؾ‌ثبًىذاسٕ‌اػلاهٖ، ‌هؤػؼِ‌هزوَفِ ‌تْشاى: ،

 فبلٖ‌ثبًىذاسٕ‌اٗشاى.

 .‌22وبسُ،‌ؿ،‌التلبد‌اػلاهٖ«الگَٕ‌رذٗذ‌ثبًىذاسٕ‌ثذٍى‌سثب»(،‌1385هَػَٗبى،‌ػ٘ذ‌فجبع‌)‌

ّبٕ‌ثشسػٖ‌ػبص‌ٍ‌وبس‌پشداخت‌ػَد‌ٍالقٖ‌ثِ‌ػپشدُ»(،‌1386)‌ثبلشٍٕح٘ذ‌ًبكشٕ،‌هْذٕ‌ٍ‌‌
‌آىػشهبِٗ ‌ارشإ ‌فشاسٍٕ ‌هـىلات ٍ‌ ‌اػلاهٖ ‌ثبًىذاسٕ ‌دس ‌«گزاسٕ ‌همبلات‌، هزوَفِ

 ،‌تْشاى:‌هؤػؼِ‌فبلٖ‌ثبًىذاسٕ‌اٗشاى.ّزذّو٘ي‌ّوبٗؾ‌ثبًىذاسٕ‌اػلاهٖ

‌‌ ٍ‌ ‌آستَس ‌چؼتش ‌سٗچبسٍٗل٘بهض، ‌1382)‌ّبً٘ضد ‌حزتهذٗشٗت‌سٗؼه(، ‌ًٍَع‌ٍ ‌داٍس الله‌‌،
 گَدسصٕ،‌تْشاى:‌ًگبُ‌داًؾ،‌اٍل.
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Banks' major responsibility, as the largest financial intermediaries, is to provide 

and allocate resources. This activity has its own risks which cause banks to seek 

ways of preventing or transferring them to other places. Islamic banks as 

substitutes of conventional banks in Islamic countries have, in their turn, faced 

similar risks.  

In regard to new evolutions in banking industry and many countries' 

recourse to the Islamic banking against conventional one, and the assumption 

that there is some remarkable difference between the two due to the existence of 

a legal system called Islamic contracts, it is necessary to consider the state's 

supervision on them and compute risks and differentiate between different types 

of Islamic contracts.  

This article, after reviewing researches done in the area of risk management 

in Islamic banking, first examines risks' theoretical bases and the management 

of various risks in usury-free banking based on different ways of resource 

allocation. Then research hypotheses are reviewed by using T statistical test. 

The results of this research imply that conventional and usury-free banking risks 

in Iran don't show a significant difference except in liquidity risk and 

operational risk. 
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