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تاضهذ    یافتهِ ههی   ّای تأهیي هالی در کطَرّای تَسؼِ تریي رٍش استفادُ از اتسارّای تازار تذّی یکی از هْن

تیٌی ضهذُ   هذت ٍ تلٌذهذت پیص هذت، هیاى ترای ایي هٌظَر اٍراق هتٌَع تذّی تا سررسیذّای زهاًی کَتاُ

اقتصهاد ایهراى تهِ  هَر      ضَد  الوللی ػرضِ هی در تازارّای تیي کِ ایي اٍراق در تازارّای داخلی کطَرّا یا

ّها ٍ   وهَدى فطهار تهر هٌهاتغ تاًه      ت تهاًکی اسهه کهِ ایهي اههر ضهوي ٍارد ً      ػوذُ هتکی تر هٌاتغ ٍ تسْیلا

ّهای ػظهین    ضهَد اسهتفادُ از فرفیهه    ّای تاًکی، هَجة ههی  هحذٍدکردى تَاى آًْا در اًجام تْیٌِ فؼالیه

َل تواًذ   ی ی  دِّ اخیر تازار سرهایِ جایگاُ هٌاسثی در تأهیي هالی کطَر پیذا کردُ تازارّای سرهایِ هغف

اسه، ّر چٌذ کِ تا رسیذى تِ جایگاُ هطلَب فاصلِ زیادی ٍجهَد دارد  ههَارد اسهتفادُ از اتسارّهای تهازار      

هالی هحذٍد تهَدُ ٍ  تذّی تِ ػٌَاى تخطی از تازار سرهایِ ٍ جایگسیٌی ترای تازار پَل در کطَر ترای تأهیي 

پهییر ٍ ارتاهای ًظهام ههالی      قاًَى رفغ هَاًغ تَلیذ رقاتهه  در ضوي تازار هطخصی ترای ٍجَد ًذاضتِ اسه 

صَرت گستردُ فراّن ًوَدُ ِ کطَر زهیٌِ استفادُ از اتسارّای تازار تذّی را ترای تخص دٍلتی ٍ خصَصی ت

یصُ تهرای کوه  تهِ تهأهیي ههالی تخهص خصَصهی        ٍِ گیری هٌسجن ایي تازار ت اسه  تا ایي حال ترای ضکل

 هاذهاتی لازم اسه کِ ٌَّز ػولی ًطذُ اسه 

 

 تازار تذّی، تأهیي هالی، اٍراق هطارکه ّای کلیذی: ٍاشُ
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًسدّنهجلِ اقتصادی سال  88

 

 هاذهِ  8

ٚ   ٚ ثٟزٜ ٞبي سيزثٙبيي اجزاي پزٚصٜتأٔیٗ ٔبِي ثزاي  خردٔبت ابفرُ اس    ثرزداري اس ٔصقرٛ ت 

 در وؾرٛرٞبي  ثٝ ٚيضٜ ٞبي پیؼ رٚي وؾٛرٞب اس ٟٕٔتزيٗ چبِؼآٟ٘ب در ابَ ابضز ثٝ ػٙٛاٖ يىي 

ٞربي   اس آ٘جب وٝ ٔؼٕٛ ً در وؾٛرٞبي در ابَ تٛعؼٝ اجزاي پزٚصٜ .ؽٛد ٔصغٛة ٔيدر ابَ تٛعؼٝ 

ؽرٛد    ٞرب ٚارد ٔري   ٞب لزار دارد، اس ايٗ ٘بایٝ فؾبر سيبدي ثز رٚي ثٛدجٝ دِٚت ثشري ثز دٚػ دِٚت

ٞرب ٚ اثشارٞربي ٔلتّرر در پري جرذة       ٘ٙد يه ثٍٙبٜ التقبدي ثرٝ رٚػ ٞب ٘بچبر ٞغتٙد ٕٞب ِذا دِٚت

ٞب ٚ اثشارٞبي ٌٛ٘بٌٛ٘ي ثزاي تأٔیٗ ٔبِي ٚجرٛد دارد ورٝ ٞرز     ٔٙبثغ ٔبِي ٔٛرد ٘یبس خٛد ثبؽٙد  رٚػ

ٞررب ٚ خررٛاؿ ٔزثررٛو ثررٝ خررٛد اعررت ٚ ثغررتٝ ثررٝ ٘یبسٞررب، تررٛاٖ ٔرربِي، ؽررزاي    وررداْ داراي ٚيضٌرري

 ؽٛ٘د  ٞب تجییٗ ٚ ثٝ وبر ٌزفتٝ ٔي ، ايٗ اثشارٞب ٚ رٚػٌذاري ٚ ٔیشاٖ ريغه آٖ عزٔبيٝ

طرٛر اجٕربِي ٔرٛرد ثزرعري لرزار      ٝ ٞب ٚ اثشارٞبي ٔلتّر تأٔیٗ ٔربِي را ثر   ٌشارػ ابضز رٚػ

ٜ  ٞبي ثبسار ثدٞي ثزاي تأٔیٗ ٔبِي،  دٞد ٚ ثب تٛجٝ ثٝ ايٗ وٝ اعتفبدٜ اس ظزفیت ٔي ثرب تقرٛيت    ثرٝ ٚيرض

ز ٚ ارتمبي ٘ظربْ ٔربِي وؾرٛر، در دعرتٛر وربر دِٚرت لرزار ٌزفترٝ،         پذي لبٖ٘ٛ رفغ ٔٛا٘غ تِٛید رلبثت

 ٕ٘بيد  تٕزوش ثیؾتزي ثز ثبسار ثدٞي ثٝ ػٙٛاٖ ثلؾي اس ثبسار عزٔبيٝ ٔي

 ّای تأهیي هالی رٍشاًَاع   0

ٞب ثب تٛجٝ ثٝ ٘ٛع پزٚصٜ ٚ فٙؼت ٔزتج  ثب آٖ، اجٓ ٔبِي ٚ سٔبٖ ٔٛرد ٘یربس   ٔیٗ ٔبِي پزٚصٜأدر ت

دٜ ثزاي پزٚصٜ، ؽزاي  وؾٛر ٔیشثبٖ پزٚصٜ اس ٘ظز أٙیت عیبعري، التقربدي ٚ لرٛا٘یٗ    در ٘ظز ٌزفتٝ ؽ

ٔیٗ ٔربِي  أٞبي ٔلتّفي را ثرزاي تر   تٛاٖ رٚػ ٔٛجٛد در آٖ، ٔیشاٖ اغبعیت پزٚصٜ در آٖ وؾٛر ٔي

  پزٚصٜ ٔتقٛر ؽد

خب٘ٛارٞرب،   تٛاٖ ثٝ عٝ دعتٝ ؽٛد، ٔتمبضیبٖ ٔٙبثغ ٔبِي را ٔي ٔؾبٞدٜ ٔي 1ٕٞب٘طٛر وٝ در ٕ٘ٛدار 

تٛاٖ ٕٞب٘ٙد ثٍٙربٜ ثرٝ دٚ دعرتٝ وّري      ثٙدي ٕ٘ٛد  ٔٙبثغ تأٔیٗ ٔبِي دِٚت را ٔي ٞب ٚ دِٚت تمغیٓ ثٍٙبٜ

ٞربي اعتمزاضري ٚ    ثٙدي وزد  ٔٙبثغ خبرجي تأٔیٗ ٔبِي ؽبُٔ رٚػ ٔٙبثغ داخّي ٚ ٔٙبثغ خبرجي دعتٝ

طرٛر ػٕردٜ ؽربُٔ    ٝ داخّي ثؽٛد وٝ ٞز وداْ ؽمٛق ٔلتّفي دار٘د  ثبسارٞبي ٔبِي  غیزاعتمزاضي ٔي

 ثبؽد  ثبسار عزٔبيٝ، ثبسار پَٛ ٚ ثبسار ثیٕٝ ٔي
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 89     ی تأهیي هالی ّا ٍ اتسارّا ًگاّی تِ رٍش

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   دیاگرام هٌاتغ ٍ هتااضیاى تاهیي هالی ٍ تازارّا ٍ اتسارّای تجْیس هٌاتغ هالی 8ًوَدار

 

   تازار سرهایِ ٍ ساختار آى0-8

رورٗ افرّي ثربسار عرزٔبيٝ را تؾرىیُ      عرٝ  « ثبسار ٔؾرتمبت »ٚ « ثبسار عٟبْ»در وٙبر « ثبسار ثدٞي»

ٚ  دٞٙد ٔي ايجربد ٔىرب٘یشٔي ثرزاي ترأٔیٗ        در ٚالغ ٞدف ثبسار عزٔبيٝ تٙظیٓ ػزضٝ ٚ تمبضربي ٚجرٜٛ 

ٚ ػٕٛٔبً دٚرٜ سٔرب٘ي يره    ٔدت ٚ ثّٙدٔدت ٔلبرج ثلؼ خقٛفي ٚ دِٚتي اعت ٔیبٖ ػٕدتبً ٔبِي

عرزٔبيٝ ؽربُٔ دٚ ٌرزٜٚ ٔؼربٔتت اٚراق     طٛر وّي ٔؼربٔتت ثربسار   ٝ ث .ٌیزد عبَ ٚ ثیؾتز را در ثزٔي

 ؽٛد  دارايي يب عٟبْ ٚ اٚراق ثدٞي يب اٚراق لزضٝ ٔي

ؽٛد ورٝ در ثربسار اِٚیرٝ،     ثٙدي ٔي ثبسار عزٔبيٝ اس يه ٔٙظز ديٍز ثٝ دٚ ثبسار اِٚیٝ ٚ ثب٘ٛيٝ تمغیٓ

ٚ چٙب٘چرٝ  ؽرٛد   ٞب ػزضٝ ٔري  عٟبْ ٚ اٚراق لزضٝ تبسٜ ٔٙتؾز ؽدٜ ٔغتمیٕبً اس عٛي دِٚت ٚ يب ؽزوت
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًسدّنهجلِ اقتصادی سال  02

 

 ٝ اِتفربٚت آٖ ثرٝ ػٙرٛاٖ عرٛد ػبيرد دِٚرت يرب ؽرزوت          ارسػ ٚالؼي ثب تز اس ارسػ اعٕي ثبؽد، ٔبثر

ؽٛد  در ثبسار ثب٘ٛيٝ عٟبْ ٚ اٚراق لزضٝ ثزاي خزيد ٚ فرزٚػ ٔجردد ثریٗ فرباجبٖ ٚ      ٔٙتؾزوٙٙدٜ ٔي

 ٌیزد  خزيداراٖ ٔٛرد ٔؼبّٔٝ لزار ٔي

ٞبي  ٞب ٚ ٔٙتؾز وٙٙدٜ بِي ٔجتٙي ثز ثدٞي، ٚيضٌيطٛر ختفٝ اثشارٞبي رٚػ تأٔیٗ ٔٝ ث 1جدَٚ 

 دٞد  ٞز وداْ اس اثشارٞب را ٘ؾبٖ ٔي

 

 ّا ّا ٍ هٌتطرکٌٌذُ   اتسارّای رٍش تأهیي هالی هثتٌی تر تذّی، ٍیصگی8جذٍل 

 هٌتطرکٌٌذُ ّا ٍیصگی تازار

 ثّٙدٔدت

 ٞب ثٍٙبٜدِٚت،  ٞبي ثبثت ٞبي ٔلتّر پزداخت تؼٟدات ثّٙدٔدت ثب رٚػ اٚراق لزضٝ

 ٞب ثٍٙبٜ ؽدٜ اٚراق لزضٝ لبثُ تجديُ ثب ؽزاي  اس پیؼ تؼییٗ اٚراق ثٟبدار لبثُ تجديُ

 ٞب ٟ٘بدٞبي ٔبِي، ثٍٙبٜ ٞبي ٔؼیٗ آتي ٞبي تجديُ ؽدٜ ثٝ اٚراق ثٟبدار ثب پزداختي دريبفتي 1اٚراق ثب پؾتٛا٘ٝ دارايي

عٟبْ تزجیصي، ثدٞي 

 2ثدٖٚ اك تمدْ
 ٞب ثٍٙبٜ عٟبْتزویجي اس ثدٞي ٚ 

 ٔدت ٔیبٖ
 دِٚت ٔدت تؼٟدات ٔیبٖ 3اعٙبد ثدٞي

 ٞب ثٍٙبٜ ٞب ٔدت ثب ٘زخ ثٟزٜ ثزاعبط  يجٛر يب عبيز ؽبخـ اثشارٞبي ٔیبٖ اعٙبد داراي ٘زخ ؽٙبٚر

 ٔدت وٛتبٜ

 دِٚت ٔدت تؼٟدات وٛتبٜ 4اعٙبد خشا٘ٝ

 ٞب ثٍٙبٜ ٔدت اثشارٞبي ثدٞي وٛتبٜ 5اٚراق تجبري

 ٞب ثب٘ه ٔدت اثشارٞبي ثدٞي وٛتبٜ عپزدٌٜٛاٞي 

 DARŠKUVIENĖ, Financial Markets, page 12ٔأخذ: 

 

 

 

                                                           
1. Asset-backed securities 

2. subordinated debt 

3. Notes 

4. Bills 

5. Commercial paper 
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 08     ی تأهیي هالی ّا ٍ اتسارّا ًگاّی تِ رٍش

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   دیاگرام اتسارّای تأهیي هالی اسلاهی هثتٌی تر تذّی0ًوَدار 

 

   هاایسِ تازار پَل ٍ تازار تذّی0-0

ثبسار ثدٞي در ٔمبيغٝ ثب ٘ظبْ ثب٘ىي داراي دٚ ٔشيت ػٕدٜ اعت: اٚ ً ثٝ دِیُ ٚجٛد ثربسار ثب٘ٛيرٝ   

ٞرب افرشايؼ يبفترٝ ٚ ايرٗ أرز       ٌرذاراٖ ثرزاي ترأٔیٗ ٔربِي ؽرزوت      ٚ ايجبد ٘مدؽٛ٘دٌي، تٕبيُ عزٔبيٝ

ٜ      ٔي ، يىري اس  ثب٘یربً ٞرب در ٔمبيغرٝ ثرب ٘ظربْ ثرب٘ىي ؽرٛد         تٛا٘د ثبػث وربٞؼ ٞشيٙرٝ ترأٔیٗ ٔربِي ثٍٙرب

تزيٗ وبروزدٞبي ٞز ثبسار وٝ ٕٞبٖ تؼییٗ لیٕت ثٝ ػٙٛاٖ يه عیٍٙبَ ثغیبر ٟٔٓ التقبدي اعرت،   افّي

ٓ     تٛع  ثبسار ثدٞي اجزا ٔي ا٘رداس آتري عرٛدآٚري     ؽٛد  در ثبسار ثدٞي، در ٞز ِصظٝ، ثرب تٛجرٝ ثرٝ چؾر

  ٝ ثرب آٖ لیٕرت اٚراق    وٙرد ٚ ٔتٙبعرت   ٌرذاراٖ اٚراق تیییرز ٔري    ؽزوت، ٔیشاٖ ػزضٝ ٚ تمبضربي عرزٔبي

   .وٙد يبثد  ثب وبٞؼ يب افشايؼ لیٕت اٚراق، ثبسدٞي تب عزرعید اٚراق تیییز ٔي وبٞؼ يب افشايؼ ٔي

ثب تیییز لیٕت اٚراق ٚ ٔتؼبلجبً تیییز ٘زخ ثبسدٞي تب عزرعرید اٚراق ٔلتّرر، تٟٙرب    در ثبسار ثدٞي، 

وٙٙد  ايٗ در اربِي   ٔيا٘داس رؽد ٚ عٛدآٚري ٔثجت أىبٖ تأٔیٗ ٔبِي ارساٖ پیدا  ٞبي ثب چؾٓ ؽزوت

ٝ    اعت وٝ در ٘ظبْ تأٔیٗ ٔبِي ثب٘ىي، تٟٙب ػبُٔ تؼییٗ ٌرذاري يرب ػردْ     وٙٙدٜ در تقرٕیٓ ثرزاي عرزٔبي
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًسدّنهجلِ اقتصادی سال  00

 

ٌررذاري ٚ ٘یررش ٘ررزخ عررٛد ٚاْ، ارسيرربثي وبرؽٙبعرربٖ اػتجرربري ثب٘رره اعررت  طجیؼترربً در چٙرریٗ   زٔبيٝعرر

عبختبري، ٕٞٛارٜ ريغه تصّیُ ٘بدرعت ٚ ٘بوبُٔ اس عٛي وبرؽٙبعبٖ اػتجبري ٚ ٘یش اایب٘ربً فغربد ٚ   

ٓ   تجؼیض در اػطبي تغٟیتت ٚجٛد دارد ا٘رداس   در ٚالغ، اٌز ؽزوت عبثمٝ عٛدآٚري ٔٙبعت ٚ چؾر

تٛا٘د ثدٖٚ درٌیز ؽدٖ ثرب ٘ظربْ ثرب٘ىي، الرداْ ثرٝ ترأٔیٗ        ٌذاراٖ داؽتٝ ثبؽد ٔي خٛثي اس ٍ٘بٜ عزٔبيٝ

 .تز اعت ٞشيٙٝ ٔبِي اس طزيك ثبسار ثدٞي وٙد وٝ ثغیبر وٓ

   هاایسِ تازار سْام ٍ تازار تذّی0-3

د ثرٝ  ٙي تٛا٘ثبسار عٟبْ ٚ ثدٞي ٞز دٚ اس جّٕٝ اروبٖ افّي ثبسار عزٔبيٝ ٔصغٛة ٔي ؽٛ٘د وٝ ٔ

ثزاي  دٞد ثبسارٞبي عٟبْ ػٕدتبً ٔٙظٛر تأٔیٗ ٔبِي اس آٟ٘ب اعتفبدٜ ؽٛد  ثب ايٗ ابَ، ٔطبِؼبت ٘ؾبٖ ٔي

ٞربي فیشيىري ا٘ردن ٌشيٙرٝ      ثٙیبٖ ٚ ثٝ طٛر وّي فٙبيغ ثرب دارايري   ٞبي ٘ٛآٚرا٘ٝ، فٙبيغ دا٘ؼ فؼبِیت

ٞربي   ثرزاي ترأٔیٗ ٔربِي ؽرزوت     ؽٛ٘د ٚ در ٔمبثُ، ثبسارٞربي ثردٞي،   آَ تأٔیٗ ٔبِي ٔصغٛة ٔي ايدٜ

دِیُ ايٗ تٕبيش أىربٖ اعرتفبدٜ اس    .ٗ ٌشيٙٝ ٞغتٙديتز ٞبي فیشيىي ثب  ٔٙبعت ثشري ٚ ثب اجٓ دارايي

ٔیٗ ٔبِي چٝ اس طزيك ثربسار ثردٞي ٚ چرٝ    أٞبي ّٕٔٛط ٚ فیشيىي ثٝ ػٙٛاٖ ٚثیمٝ اعت وٝ در ت دارايي

 ٝ ٔؾتزن ثبسار ثدٞي ٚ ٘ظبْ ثب٘ىي اعت اس طزيك ٘ظبْ ثب٘ىي ٘مؼ ٟٕٔي دارد ٚ اس ايٗ جٟت ٚج

 

   ٍیصگیْای تازار تذّی ٍ تازار سْام0جذٍل 

 تازار سْام تازار تذّی

 ؽفبف غیزؽفبف

 ثدٖٚ تضٕیٗ ؽدٜ  تضٕیٗ

 ثب ٞدف ٔؾبروت در ريغه ٌذاري ثب ٞدف عزٔبيٝ

 ٘بْ ثي دٚجب٘جٝ

 ٔؼبٔتت ثب ٔیبٍ٘یٗ وٛچه ٔؼبٔتت ثب ٔیبٍ٘یٗ ثشري

    Source: BIS Working Papers, No 479, January 2015 

   تجرتیات جْاًی0-4

ثب تٛجٝ ثٝ ايٗ وٝ در ايزاٖ اعتفبدٜ اس اثشارٞبي ثبسار ثدٞي در ٔزااُ اِٚیرٝ خرٛد لرزار دارد، ِرذا     

 تٛاٖ اس تجبرة عبيز وؾٛرٞب در جٟت تٛعؼٝ ثبسار ثدٞي وؾٛر اعتفبدٜ ٕ٘ٛد  ٔي
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 03     ی تأهیي هالی ّا ٍ اتسارّا ًگاّی تِ رٍش

 

 
 

 تذّی در جْاى رًٍذ تَسؼِ تازار  0-4-8

(  GDPؽبخـ ػٕك ٔبِي )٘غجت ٔب٘دٜ تغٟیتت اػطبيي، اٚراق ثدٞي ٚ عرٟبْ ٔٙتؾرز ؽردٜ ثرٝ     

يبفتٝ ثغریبر ثرب تز اس التقربدٞبي ٘ٛظٟرٛر اعرت  ثرب ايرٗ اربَ، ػٕرك ٔربِي ثرب              در وؾٛرٞبي تٛعؼٝ

ٔربِي صاپرٗ ثرٝ    ثزاي ٔثبَ، ادٚد ٘قر ػٕرك    دٞٙدٜ ؽیٜٛ تأٔیٗ ٔبِي يىغبٖ در وؾٛرٞب ٘یغت ٘ؾبٖ

دِیُ اٚراق ثدٞي ػظیٓ ٔٙتؾز ؽدٜ اس عٛي دِٚت ايٗ وؾٛر اعرت  در ارٚپربي غزثري، ترأٔیٗ ٔربِي      

ٞبي ثرب٘ىي ٚ عرٟبْ ثیؾرتزيٗ     ثیؾتز ٔتىي ثز اخذ تغٟیتت ثب٘ىي اعت ٚ در التقبدٞبي ٘ٛظٟٛر، ٚاْ

ٞربي   اس تغّ  عیبعت دٞٙد  اٍ٘یشٜ تأٔیٗ ثٛدجٝ ثلؼ ػٕٛٔي ٚ پزٞیش ٔٙبثغ تأٔیٗ ٔبِي را تؾىیُ ٔي

  ٞبي پِٛي يىي اس د يُ افّي تٛعؼٝ ثبسارٞبي ثدٞي در وؾٛرٞبي فٙؼتي اعت ٔبِي ثز عیبعت

دٞرد ورٝ اوثرز التقربدٞبي ٘ٛظٟرٛر ٔب٘ٙرد ٔربِشي،         ٚ٘دٞبي جٟب٘ي تٛعؼٝ ثبسار ثدٞي ٘ؾبٖ ٔري ر

اٚراق ثدٞي ٔتٕبيرُ   ثٝ عٛي تٛعؼٝ ثبسار ثدٞي ٚ ا٘تؾبرٔیتدي  1997جٙٛثي ٘یش اس عبَ  ثزسيُ ٚ وزٜ

ٔیّیبرد  1511ٔیتدي  2114در پبيبٖ عبَ جٙٛثي ا٘د  ثٝ طٛري وٝ اجٓ اٚراق ثدٞي ٔصّي وزٜ  ؽدٜ

ٔیّیربرد   4711د ر ثٛدٜ اعت ٚ ٔب٘دٜ اٚراق ثدٞي ٔصّي ٔٙتؾزؽدٜ تٛع  چریٗ ٘یرش در ٕٞریٗ عربَ     

ِي ايٗ وؾرٛر دارد ٚ ثؼرد اس آٖ   وزٜ جٙٛثي، ثبسار ثدٞي ثیؾتزيٗ عٟٓ را اس ثبسارٞبي ٔبٛد  در د ر ث

عْٛ اس ثبسار ثدٞي ايٗ وؾٛر ثرزاي   ٌیز٘د  ادٚد يه ثبسارٞبي عٟبْ ٚ پَٛ در ٔزاتت ثؼدي لزار ٔي

عرْٛ   يره  در وؾٛرٞبي ٔبِشي ٚ وزٜ جٙرٛثي تمزيجربً    ٌیزد تأٔیٗ ٔبِي ؽزوتي ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٔي

درفرد   22ايرٗ ػردد ثرزاي وؾرٛر چریٗ       ٞب اختقربؿ دارد   ثبسار ثدٞي ٔصّي ثٝ تأٔیٗ ٔبِي ؽزوت

َ    72 در ٔجٕٛعاعت  ايٗ عٝ وؾٛر   درفد اس وُ ثبسار ثدٞي داخّي وؾرٛرٞبي ٘ٛظٟرٛر را در عرب

ٌذاري ؽد  در  پبيٝٔیتدي  1971٘د  ثبسار ثدٞي ٔبِشي در دٞٝ اٜ ٔیتدي ثٝ خٛد اختقبؿ داد 2111

در تزویرٝ    وزد ٛدجٝ ػظیٓ خٛد اعتفبدٜ ٔيايٗ دٞٝ دِٚت ٔبِشي اس ايٗ اٚراق ثٝ ٔٙظٛر تأٔیٗ ٔبِي ث

درفردي( ٚ   21ٌیرزد )ثرب عرٟٕي     ثبسار ثدٞي در جبيٍبٜ عْٛ ثؼد اس ثبسارٞبي پَٛ ٚ عرٟبْ لرزار ٔري   

دٞي وؾرٛرٞبي ٞٙرد ٚ صاپرٗ ٘یرش       ثبسارٞربي ثر  ي دارددرفد 2عٟٓ تأٔیٗ ٔبِي ؽزوتي در ايٗ ثبسار 

 در خدٔت تأٔیٗ ٔبِي دِٚت لزار دار٘د  بًػٕدت

ؽررٛد، در عررطا جٟررب٘ي ثیؾررتز اٚراق ثرردٞي تٛعرر   ٔتاظررٝ ٔرري 4ٚ  3٘ىررٝ در ٕ٘ٛدارٞرربي چٙب

 ٌزدد  ؽٛد ٚ ثلؼ ػٕدٜ ايٗ اٚراق در ثبسار داخّي ػزضٝ ٔي ٞب ٔٙتؾز ٔي دِٚت
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًسدّنهجلِ اقتصادی سال  04

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ّا )ّسار هیلیارد دلار(   کل اٍراق تذّی در جْاى تِ تفکی  هٌتطرکٌٌذ3ًُوَدار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اٍراق تذّی در جْاى تِ تفکی  تازار ّذف )ّسار هیلیارد دلار(  4ًوَدار 
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 05     ی تأهیي هالی ّا ٍ اتسارّا ًگاّی تِ رٍش

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   سْن اٍراق تذّی دٍلتی از کل اٍراق تذّی هٌتطرضذُ در کطَرّای هٌتخة5ًوَدار 

 

   اتسارّای تذّی ٍ ساختار آًْا0-4-0

اغّرت ايرٗ   اثشارٞبي ثدٞي دِٚتي در وؾٛرٞبي ٔلتّر اعبٔي ٔتفبٚتي دار٘رد ثرب ايرٗ اربَ، در     

، در giltsايرٗ اثشارٞرب در ثربسار اٍّ٘غرتبٖ      ٌیز٘رد   فٛرت يىغبٖ ٔٛرد اعرتفبدٜ لرزار ٔري   ٝ وؾٛرٞب ث

ٚ در صاپٗ اٚراق لزضٝ  Obligations Assimilables du Tresor (OATs)، در فزا٘غٝ bundsإِٓبٖ 

 2114يربٖ عربَ   تزيّیرٖٛ د ر ثردٞي در پب   18( ٘بْ دار٘رد  دِٚرت آٔزيىرب ثرب ثریؼ اس      JGBsدِٚتي )

ايٗ وؾرٛر   GDPدرفد  113ثبؽد وٝ ايٗ رلٓ ٔؼبدَ  ٔیتدي، ثشرٌتزيٗ دِٚت ثدٞىبر در جٟبٖ ٔي

  1ثٛدٜ اعت 

ٝ   1917ٔقرٛة عربَ    2ثزاعبط لبٖ٘ٛ دْٚ آسادي اٚراق لزضٝ ٓ  ٔریتدي، خشا٘ر ٌیرز   داري تقرٕی

ٕرٛٔي  افّي در خقرٛؿ ٘رٛع، رٚػ ا٘تؾربر ٚ رٚػ ػزضرٝ اٚراق ثردٞي ثرزاي ٔرديزيت ثردٞي ػ        

ؽرٛد  فردراَ رسرٚ در فزآيٙرد     ثبؽد  ٔصدٚديت عمر ا٘تؾبر اٚراق ثدٞي تٛع  وٍٙزٜ تؼییٗ ٔي ٔي

                                                           
1. http://www.tradingeconomics.com/united-states/government-debt-to-gdp 

2. Second Liberty Bond Act 
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًسدّنهجلِ اقتصادی سال  06

 

تزيٗ اثشارٞبي  وٙد  ٟٔٓ داري دارد ٚ ثٝ ػٙٛاٖ وبرٌشار ٔبِي فؼبِیت ٔي ٔديزيت ثدٞي در وٙبر خشا٘ٝ

ٝ ؽرٛ٘د، ؽربُٔ اٚراق خش   داري ايٗ وؾٛر ٔٙتؾرز ٔري   ثدٞي دِٚت آٔزيىب وٝ تٛع  خشا٘ٝ ، اعرٙبد  1ا٘ر

 ثبؽٙد  ٔي 5ا٘داس ٚ اٚراق پظ 4ؽدٜ در ٔمبثُ تٛرْ ، اٚراق ٔصبفظت3، اٚراق لزض2ٝثدٞي

وٝ عزرعید آٟ٘ب ثریٗ چٙرد رٚس ترب     ٔدت دِٚتي ٞغتٙد ( اٚراق ثدٞي وٛتبT-billsٜاٚراق خشا٘ٝ )

شارٞربي  ثبؽد  اٚراق خشا٘ٝ ثٝ دِیُ ٘مدؽٛ٘دٌي آعبٖ ٚ ريغه ورٓ، اغّرت ثرٝ ػٙرٛاٖ اث     ٞفتٝ ٔي 52

ؽٛ٘د ٚ ثرٝ آٟ٘رب    تٙشيُ ارسػ اعٕي فزٚختٝ ٔي ثٝ فٛرتٌزد٘د  ايٗ اٚراق  ثٙدي ٔي طجمٝ 6ثبسار پَٛ

 ٌیزد  رٚػ فزٚػ ايٗ اٚراق ازاج ٞفتٍي تٛع  خشا٘ٝ اعت  لجُ اس عزرعید ثٟزٜ تؼّك ٕ٘ي

ٝ    عبِٝ ٔٙتؾز ٔري  11ٚ  7، 5، 3، 2اعٙبد ثدٞي در عزرعیدٞبي  ثرٝ   ؽرٛ٘د ٚ ثرزختف اٚراق خشا٘ر

ؽرٛد ٚ ارسػ اعرٕي    ٔبٜ ثرب ٘رزخ ثبثرت پزداخرت ٔري      6ؽٛ٘د ٚ ثٟزٜ آٟ٘ب ٞز  ارسػ اعٕي فزٚختٝ ٔي

ؽٛد  رٚػ فزٚػ ايٗ اعٙبد ٘یش ثرز اعربط ارزاج اعرت ورٝ ارزاج        اعٙبد در عزرعید ثبسٌزدا٘دٜ ٔي

 عبِٝ چٙد ثبر در عبَ اعت  11عبِٝ ٔبٞب٘ٝ ٚ ازاج اعٙبد  5ٚ  2اعٙبد 

ٔربٜ   6عربِٝ ثرٛدٜ ٚ ثٟرزٜ آٟ٘رب ٞرز       31ثّٙدٔدت اعرت ورٝ عزرعرید آٟ٘رب     اٚراق لزضٝ تؼٟدات 

ٌرذاري ػتلٕٙرد ثرٝ خزيرد ايرٗ       ٞبي پزداخت ٔغتٕزي ٚ ٟ٘بدٞبي عزٔبيٝ ؽٛد  فٙدٚق پزداخت ٔي

ؽٛد  ايرٗ اٚراق در   اٚراق ٞغتٙد  ٕٞب٘ٙد اعٙبد ثدٞي در عزرعید، ارسػ اعٕي اٚراق ثبسٌزدا٘دٜ ٔي

 ؽٛ٘د  فزٚختٝ ٔي ثبر ٚ ثٝ رٚػ ازاج 4عبَ 

ؽرٛ٘د، ٘رٛػي اس    ٔیتدي ٔٙتؾز ٔي 1997( وٝ اس عبَ TIPSؽدٜ در ٔمبثُ تٛرْ ) اٚراق ٔصبفظت

ٔبٜ  6ؽٛد  ثٟزٜ اٚراق ٞز  اٚراق ثدٞي ٞغتٙد وٝ ارسػ افُ آٟ٘ب ثب تیییزات ؽبخـ تٛرْ تؼديُ ٔي

ٍٙربْ عزرعرید اس ثریٗ    عبِٝ ٞغتٙد  ارسػ اٚراق در ٞ 31ٚ  11، 5ؽٛد ٚ داراي عزرعید  پزداخت ٔي

ٌیزد  ثب تٛجٝ ثرٝ ايرٗ ورٝ     ارسػ اعٕي ٚ ارسػ تؼديُ ؽدٜ ثب تٛرْ ٞز وداْ ثیؾتز ثبؽد، ٔجٙب لزار ٔي

 وٙد ثٟزٜ پزداختي ٘یش ٔتفبٚت اعت  ارسػ افُ آٟ٘ب تیییز ٔي

                                                           
1. Bill 

2. Note 

3 . Bond 

4 . Inflation-protected Securities 

5 . Savings Bonds 

6 . Money-Market Instrument 
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 07     ی تأهیي هالی ّا ٍ اتسارّا ًگاّی تِ رٍش

 

 
 

ؽرٛ٘د  ٘رزخ ثٟرزٜ ايرٗ اٚراق      ا٘داس اس طزيك ثب٘ه يب ثٝ رٚػ ثجرت ٘ربْ خزيرداري ٔري     اٚراق پظ

 1وٙد  ٞز عبِٝ در ٔبٜ ٔي يب ٘ٛأجز ثزاعبط ؽزاي  ثبسار ٚ يب تٛرْ تیییز ٔي ٔؼٕٛ ً

 

 هیلادی 0284  حجن ٍ ترکیة اٍراق قرضِ هٌتطرضذُ در کطَرّای هٌتخة تا پایاى 3جذٍل 

 کطَر

ارزش اٍراق 

 تذّی

 )هیلیارد دلار(

 هؤسسات غیرهالی هؤسسات هالی دٍلتی

 ارزش 

 )هیلیارد دلار(

سْن 

 )درصذ(

 ارزش 

 )هیلیارد دلار(

سْن 

 )درصذ(

 ارزش 

 )هیلیارد دلار(

سْن 

 )درصذ(

35780/615453/643/2 14994/941/9510914/3 آٔزيىب

6122/22630/3432873/946/9614/510 اٍّ٘غتبٖ

3779/7200052/9162543154/84/1 إِٓبٖ

4372/92084/347/71663/538625/114/3 فزا٘غٝ

11047/2820574/32185/219/86575/9 صاپٗ

4702/71686 35/91990/7 42/31025/921/8 چیٗ

ر رر ر712/2684/496/1 ٞٙد

2138/71316 61/1643/930/1189/98/9 ثزسيُ

1603/4487/530/4564/7 35/2551/234/4 جٙٛثي وزٜ

373/915942/5 80 21/4134/936/1 ٔبِشي

175/713576/821/212/119/511/1 ا٘دٚ٘شي

294/6236/880/449/816/982/7 تزویٝ

 ر ر ر ر11/811/8100 ػزثغتبٖ

 إِّّي ٚ ٔصبعجبتي : ثب٘ه تغٛيٝ ثیٗٔأخذ

  

                                                           
1 . Mobius   
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 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًسدّنهجلِ اقتصادی سال  08

 

 هیلادی 0284  اٍراق تذّی دٍلتی هٌتطرضذُ در کطَرّای هٌتخة تا پایاى سال 4جذٍل 

 کطَر

اٍراق 

تذّی 

 دٍلتی

 الوللی تیي داخلی

 ارزش
 سررسیذ

 ارزش
 ًرخ تْرُ سررسیذ

 سایر ثاته تلٌذهذت هذت کَتاُ تلٌذهذت هذت کَتاُ

4/54/20/3 ر4/5 ر ر15453/615449/1 آٔزيىب

 ر22/722/7 ر22/7 ر ر2630/32607/6 اٍّ٘غتبٖ

8772/514/5ر87 ر ر1913 2000 إِٓبٖ

9/48/41 ر9/4 ر ر2074/9 2084/3 فزا٘غٝ

 ر5/55/5 ر82001143/67056/35/5 8205 صاپٗ

 ر15/5 15/5 ر 15/5 ر ر 1670/5 1686 چیٗ

ررررر684/473/4611ر ٞٙد

 ر 62/9 62/9 ر62/9 ر ر13061243/1 ثزسيُ

 ر 6/4 6/4 ر487/54810 481 6/4 جٙٛثي وزٜ

4/54/10/5 ر 155/71/2154/5 4/5 159 ٔبِشي

 ر 36/2 36/2 ر36/2 ر ر13598/8 ا٘دٚ٘شي

 ر62/562/5 ر236/8178/70/5178/562/5 تزویٝ

ررر رر 11/8 ر11/811/8 ػزثغتبٖ

 إِّّي ٚ ٔصبعجبتي : ثب٘ه تغٛيٝ ثیٗٔأخذ

   اٍراق تْادار اسلاهی )صکَک(0-5

ٝ  طزااي ؽدٜ ٔتٙبعت ثب ٘یبسٞبي ٔبِي جٛأغ اعتٔي اٚراق ثٟبدار اعتٔي )فىٛن(  عرٝ   ورٝ ثر

ا٘تفبػي جٟت تأٔیٗ ٔبِي اٞداف خیزخٛاٞب٘ٝ، اثشارٞبي ٔربِي ا٘تفربػي   ٌزٜٚ ػٕدٜ اثشارٞبي ٔبِي غیز

ٝ ثب عٛد ٔؼیٗ ثرزاي   ٌزيرش ٚ اثشارٞربي ٔربِي ا٘تفربػي ثرب عرٛد ا٘تظربري ثرزاي          ٌرذاراٖ ريغره   عرزٔبي

إِّّري،   ؽٛ٘د  يىي اس اٚرالي وٝ تب ثٝ أزٚس ػتٜٚ ثز عطا ثیٗ غیٓ ٔيپذيز تم ٌذاراٖ ريغه عزٔبيٝ

در وؾٛر ايزاٖ ٞٓ اجزايي ٌؾتٝ اٚراق اجبرٜ اعت  اٚراق اجبرٜ، اٚراق ثٟبداري اعرت ورٝ ثزاعربط    

دٞٙدٜ ٔبِىیت ٔؾبع دار٘ردٌبٖ آٖ، در دارايري ٔجٙربي ا٘تؾربر اٚراق      ؽٛد ٚ ٘ؾبٖ ػمد اجبرٜ ٔٙتؾز ٔي

یؾتزيٗ عٟٓ را در ثبسار فىٛن جٟبٖ ثٝ خٛد اختقبؿ دادٜ ٚ اِٚیٗ وؾرٛري اعرت   ٔبِشي ث  اعت

  إِّّي وزدٜ اعت وٝ الداْ ثٝ ا٘تؾبر فىٛن ثیٗ
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   تازار تذّی در ایراى0-6

ثبؽد  ايٗ در اربِي   ٞبي ٟٔٓ التقبدي دِٚت ٔي خزٚج اس روٛد ثدٖٚ ايجبد تٛرْ يىي اس ثز٘بٔٝ

ٞربي افرّي وغرت ٚ وربر وؾرٛر ٔصغرٛة        اعت وٝ ٔؾىُ تأٔیٗ ٔبِي ٚ وٕجٛد ٘مديٍٙي اس چبِؼ

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
1-

22
 ]

 

                            13 / 16

https://ejip.ir/article-1-877-fa.html


 

 8ٍ  7ّای  ضوارُ ضاًسدّنهجلِ اقتصادی سال  32

 

تٛا٘ررد الررداْ ٔرررثزي در جٟررت دعررتیبثي ثررٝ ٞرردف  ؽررٛد  اعررتفبدٜ اس اثشارٞرربي ثرربسار ثرردٞي ٔرري ٔرري

 التقبد ثدٖٚ ايجبد تٛرْ ثبؽد  ثلؾي ثٝ رٚ٘ك

ٞب ٔتٕزوش اعت ٚ ثبسار پَٛ اس وربروزد   در ابَ ابضز تأٔیٗ ٔبِي التقبد وؾٛر ػٕدتبً در ثب٘ه

ٞرب،   ٔدت فبفّٝ ٌزفتٝ اعت  تٕزوش تأٔیٗ ٔربِي التقربد ثرز ثب٘ره     افّي خٛد يؼٙي تأٔیٗ ٔبِي وٛتبٜ

ٞربي ٔٛجرٛد ثرزاي افرشايؼ      ابضرز ظزفیرت  ٞبي وؾٛر ٚارد وزدٜ ٚ در ابَ  فؾبر سيبدي را ثز ثب٘ه

ثٟجٛد لبثُ ٔتاظٝ تأٔیٗ ٔبِي التقبد، تٟٙب اس طزيك  .تأٔیٗ ٔبِي اس ٔصُ ثبسار پَٛ ثغیبر ٔصدٚد اعت

پذيز خٛاٞد ثٛد  ثب ٚجرٛد عرٟٓ پربيیٗ ثربسار      افشايؼ عٟٓ عبيز ٔٙبثغ ٔبِي ثٝ ٚيضٜ ثبسار عزٔبيٝ أىبٖ

ٝ         عزٔبيٝ در تأٔیٗ ٔبِي التقبد، ؽیٜٛ  اي  ترأٔیٗ ٔربِي در ايرٗ ثربسار ٘یرش ثیؾرتز ثرز ا٘تؾربر اٚراق عرزٔبي

درفرد ايرٗ ثربسار اس     95ٔصُ تأٔیٗ ٔبِي  1393وٝ طجك اػتْ ثٛرط در عبَ  ٔتٕزوش اعت  ثٝ طٛري

ٟترزيٗ راٜ خرزٚج التقربد    درفد اس طزيك اٚراق ثدٞي ثرٛدٜ اعرت  ث   5اي ٚ تٟٙب  طزيك اٚراق عزٔبيٝ

چٙیٗ وٙتزَ ؽزاي  پغربتصزيٓ، تٛعرؼٝ ثربسار ثردٞي ٚ ا٘تؾربر      د تٛرْ ٚ ٕٞوؾٛر اس روٛد ٚ ػدْ ايجب

  اٚراق خشا٘ٝ اعتٔي اعت وٝ پیؾتز ٘یش در دعتٛروبر ثب٘ه ٔزوشي لزار ٌزفتٝ اعت

 گیری تٌذی ٍ ًتیجِ جوغ  3

ٞرب،   ٞب ٔتٕزوش اعت ٚ تٕزوش ترأٔیٗ ٔربِي التقربد ثرز ثب٘ره      تأٔیٗ ٔبِي در ايزاٖ ػٕدتبً در ثب٘ه

ٞبي وؾٛر ٚارد وزدٜ ٚ در ابَ ابضز ثب تٛجرٝ ثرٝ ٔؾرىتت ٔتؼردد عیغرتٓ       سيبدي را ثز ثب٘هفؾبر 

ٞبي ٔٛجٛد ثزاي افشايؼ تأٔیٗ ٔبِي اس ٔصُ ثربسار   اجٓ ػظیٓ ٔطبِجبت ٔؼٛق، ظزفیت ثٝ ٚيضٜثب٘ىي 

ٔٙربثغ  ثٟجٛد لبثُ ٔتاظٝ تأٔیٗ ٔبِي التقبد، تٟٙب اس طزيك افشايؼ عٟٓ عبيز  .پَٛ ثغیبر ٔصدٚد اعت

 پذيز خٛاٞد ثٛد  ٔبِي ثٝ ٚيضٜ ثبسار عزٔبيٝ أىبٖ

ثز اعرت    يٙد خبفي اعت وٝ سٔبٖر ثبسار ثدٞي ايزاٖ ٔغتّشْ طي فزااعتفبدٜ اس اثشارٞبي ثدٞي د

در وؾٛرٞبي پیؾزفتٝ ايٗ اٚراق پظ اس ا٘تؾبر ٔؼٕٛ ً فم  در عزرعرید تٛعر  ٘بؽرز لبثرُ ثبسخزيرد      

ٙرٛاٖ اٚراق ثٟربدار در ثرٛرط )ثربسار ثب٘ٛيرٝ( ٔرٛرد داد ٚ عرتد لرزار         ٞغتٙد ِٚي طي ٔدت اػتجبر ثٝ ػ

ٞب اس اثتدا تب ا٘تٟب در عیغتٓ ثب٘ره   ٌیز٘د در ابِي وٝ در ايزاٖ اٚراق ٔؾبروت فبدرٜ تٛع  ثٍٙبٜ ٔي

ٞرب   ٛد ٚ در ٟ٘بيت ثٝ ٘ٛػي ثٝ ثدٞي فبدروٙٙدٜ اٚراق ٔؾبروت ثٝ ثب٘ره ؽ ٔي)ثبسار پَٛ( داد ٚ عتد 

ٔ      در عطا ثیٗ .ٛدؽ ٔيتجديُ  )ٚاْ ثب٘ىي( عغربت  رإِّّي ثٝ طرٛر ٔؼٕرَٛ، فرىٛن اجربرٜ تٛعر  

ٚ ايرٗ   ردثٙدي فىٛن در وؾٛر ٚجرٛد ٘ردا   أب در ابَ ابضز ٔغئّٝ رتجٝ  ؽٛد ثٙدي ٔي ٔطزح، رتجٝ
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 38     ی تأهیي هالی ّا ٍ اتسارّا ًگاّی تِ رٍش

 

 
 

خٛد ٕٔىٗ اعت در آيٙدٜ ٚ ثب تٛعؼٝ ثبسار فىٛن اجبرٜ، ٔؾىتتي ايجبد ٕ٘بيد  اس ايرٗ رٚ فرزاٞٓ   

ثٙدي، ضرزٚرتي ديٍرز جٟرت تٛعرؼٝ ثربسار فرىٛن        ٞبي رتجٝ عیظ ٚ تٛعؼٝ ؽزوتأت  ٕ٘ٛدٖ سٔیٙٝ

 .اجبرٜ در وؾٛر اعت

ؽدٖ ٔٙبثغ ثب٘ىي ٚ تغٛيٝ ثدٞي دِٚت ثٝ پیٕب٘ىبراٖ، ايجبد تٙبعت ثیٗ ريغه  جٌّٛیزي اس لفُ

پَٛ ٚ  ٞبي عزٌزداٖ اس ثبسارٞبي دارايي، تمغیٓ ٚظبير تأٔیٗ ٔبِي در ثبسار ٚ ثبسدٜ، جذة ٘مديٍٙي

ٚ     ثبسار عزٔبيٝ ثز اعبط ا٘داسٜ ثٍٙبٜ افرشايؼ ؽرفبفیت در    ٞب، تشريك غیزتٛرٔي ٔٙربثغ ٔربِي ثرٝ التقربد 

 ثبؽد   اس جّٕٝ ٔشايبي تٛعؼٝ ثبسار ثدٞي در وؾٛر ٔي ٚوبر فضبي وغت

ٝ   ٌیزي ثبسار ثدٞي در ايزاٖ ٚ ػدْ ؽٙبخت وبُٔ ؽزوت عبثمٝ وٓ ؽىُ ٌرذاراٖ اس   ٞرب ٚ عرزٔبي

ٌذاري اٚراق ٔٙتؾرز ؽردٜ، ػردْ أىربٖ تیییرز لیٕرت ٚ        جٛدٖ ٘ظبْ ػزضٝ ٚ تمبضب ثز ٘زخآٖ، ابوٓ ٘

ثٙدي اػتجبري اٚراق ثردٞي، ٘یربس ثرٝ ا٘تؾربر اطتػربت       ثبسدٞي اٚراق ثب درآٔد ثبثت، ػدْ اجزاي رتجٝ

 ٚ يثرٛدٖ ترأٔیٗ ٔربِي اس طزيرك ثربسار ثردٞي، دؽرٛار        ٞب، ٌزاٖ ٔبِي ٚ ريش اطتػبت تأٔیٗ ٔبِي ثٍٙبٜ

ثز ثٛدٖ فزآيٙرد تٟیرٝ ٌرشارػ ترٛجیٟي، ديردٌبٜ       ثز ثٛدٖ تأٔیٗ ٔبِي اس طزيك ثبسار ثدٞي، سٔبٖ سٔبٖ

ٞب ثٝ ٔٙظٛر ثبسپزداخت افُ ٔجبِغ  عٙتي ٔٛجٛد ٔجٙي ثز اػتٕبد ثیؾتز ثٝ عیغتٓ ثب٘ىي، فؾبر ثز ؽزوت

 .اٚراق در عزرعید، اس جّٕٝ د يُ ػدْ تٛعؼٝ ثبسار ثدٞي در ايزاٖ اعت
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