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6V� �$�N�).���� /�P� �� ���P1:�?����@ 1382 b ?46 (  
• �� $� ���� >��4� ���2�� ���CD>�' �� ��+ $� �:�0� ��2  
• �3 A�./�2 *����� ����:  ������ $ ��0��C��� $ �2*��L� ��2 ����XO  
• �3 A�%%.*��%%��� ����%%:  ��%%���� $ �%%�0� /�%%2�C��%%� $ �%%27!�N%%e� ���%%91C� ��%%2  

 ?�������)1386 b ?10(  
• ���� s��E$ ,�+ ����[��� ���4��  41�� �2  �!�� ��������  
• [%%��� =4%%��( ��%%e� A�%%.$ *�%%�h�( ��%%��$# �%%� �%%2  �%%�� �$�%%� ����%%���� ����%%:  %%
�.  
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•  �������� �� >��41� ������e& *�M1�� ��3$ A�.��� �$�� )?���h����� 1381b? 10(  
• $ 7���� ��3$ A�. ���+ Z�14� )?���h����� 1381b? 11(  

2-4-2 89�2�9��6� �������� ��:!V�W �9�5� � � &� ��  

.;��< ���4. �� �� ������ �� *$!������ �������� ��2;��%%< T��� *�+ ,�-� �� ��%%M�� ��%%2
 ����� �� �H�& ���C� �� ���� ��3$���� � *��+� �2 .�4�  

1-2-4-2 �X��� �>Y� �9�� L��	� M�=�" �� ��9�3� �  

��
2*�� #�  �� ?�+ *��+� ����'�NV� ��2������ �������� ��  ��� J��4� F ����$ �C. ����:�� ?��
*��L� 
��
�� �� .��� [��� $ ����XO �@ B%%�' �� *�3$ �� ��� =��$ [��� ?�-��� =%%��� �%%� �%%<  

L�)*����XO ?��� *��� 
��0� (�-��� 
�4< ��3$ .������ /�P� ������� �� �������� ��� >�� ��
 �[e�� �� [��� �� ��+���  Y�1^� ��2[%%e�� ��%%�� �%%� �%%���� �� �� ��+ �3�@ ��%%2  �%%1U���(  
 �.��+  
  


9�3� �5� ,��Z�5� ��!Y� [�� \� �  

;��< #�  �� �� [���  ��� J��4� F�NV� ��2 7��91C� �� ����1� [��� �� ��� �@ ����$ �C. K$�
� .���
� =
. ����$ �C.��0:�� �� ?J:�$ �  ��2 =
. ����$ �C. 7��91C� �� ����1� [��� �� T�4�

�i ����  ��� $  :�C& ���$�*��L� ��
3 #� ��0Y� %%� >��@ ��<� ?[��� $ ����XO J%%�� �%%� .��%%+
>��@ "�:$�@ JD� ?���F� ��2� �2�4�F2 /�� AF�1e�4�F2 .���  ��� ��v $  ��� ��2  ��%%� ��%%2
�4�F2 =��+�4�F2 $ =��$ 
1D�O $ *�O��� ��2=��+  �����v ��2 1%%D� 
�� #� ?���# 
1D� 
�� #� 


 � ���D �4�F2 $ 7�N+ $ ���1.�.�+��  
       

,��=�" �	�=� �>."!$ <��E" [��  

�� b�U ����$ ��3$  �  ���� J��4� F�NV��� ������4�N� ��Y��( =��G� �� �� ������ 7!�Ne� �
 J:�$ �� .�4� =�G� ��<� � >�� b�U ����$ �� ��3�� A�F�� �� ��+[���)=��$ *�%%3$ ����1� ?(

!�Ne�"�%%4�  ��%%�-� ��� �� *�+ *���  � =��%%G� �� $ �%%4� �#�%%� �%%� 7!�N%%e� �%%4�N� ��%%Y��(
���$���3���  ��2G� A�. Z���� �� .��+ �[%%e�� �%%� [%%��� T7!�N%%e� �%%4�N� ��Y��( =�� ��%%2

4��C� $ ����1.� � 6N� 
�� �� �+ �2��U �3���  M� [��� 7��& ���� ��3 ����N� ���� .�+��  

2-2-4-2 89�2 �9��6� �������� �	 K!� �"�������  

 �������� �������� �� �� ���C. �1G�: *��Y1�� ���� �� � �� [%%���  ?���O 7��%%N0� ���%%3� ���%%�
�.�
V� �� ��U �%%� *$!%%. ?���F� =��0� .��� �2��U =��0� �� 7���U $ 7p�P�� ��O�4+$�D #� ��

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

                            10 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-775-fa.html


 ���� ���	�
�–  %����& �#�	$ � 
��� ����� ������ �������� � ��
��� �� �!"1397                      221    

                                          

�@ � >�� ����e� [��� F��
� �� ��+  %%� ?�%%��� ;2�� ��U  ��� 7���
. �� �� �� [%%��� �%%����
*�'�^� ����+�. ���
� ���4. �� .�2� ���:  F��@�H4����U $ 7p�P�� ��O�4 ?��%%G� #� w��%%U 7

[e�� �� �� [�����2  ?#�� j�� � �3��� ...$ K$�D $ ���U 6����.�4�  �%%���$ ?[��� ��  ���� ��
 �%%� ?�%%4� A��%%:� 7!�N%%e� 6��e� �� �D�� $ �2�� *����O 7!�Ne� �� �� 7���U  �� Z�P�� ���U

=��� 7!�Ne�  -^� ����� ?7���� ����#� *����O 7!�N%%e� �%%� [%%��� �%%���$ �C. ����+ *�%%���O
 � 6N� 
�� $ ���� ��3$ �%%� �� �@ $ ��%%+ �%%V4� [%%���  ��%%� J��%%4� >��4� g�P^� A�. �� �����

��4< $ �4� �3��� ����1.� [e�� A�%%�� =� �� J��4� g�P^� ?��+ *��1eO  -^� 
�� ��F�� �<
O �2��U A�V��  ���4��� =�+ �� ���P1:� $  ���$ �D�  �� ����� ��  ��%%� J��%%4� ��%%+ ��#��%%� �

�
e: .���O �V4� ���P1:� ������v ��2  

3-2-4-2 ��>/ ��&���>�3����� �=6� � ����I� %��  

������ �������� ��� {���7!�Ne�  ��� 
������  41�� ��$  .�+ ���� �� *����O  ��%%� �D����
*��L� �� �@ #� =��& � ����XO� �� .�+�� �����7!�Ne� ?��� 
�
� �%%��U �%%� �#�%%�� *�%%���O

 ���� ?�+�� �1+��� b�U  �p�� �� Z�P�� %%� ���%%�� ��%%�4� �� ��  ��� 
���� �%%�� �%%� �%%2��U
������ ��C. ���4. 
� �� $ �V4O7!�N%%e� ?7���%%C� $ 
����: B�' �� �%%� b�%%U ��%%C. ��  %%2�

���$���� ? -���+ 
�4< �� .��� *�+ �3���  ��2� ���V7!�N%%e� �%%� ��� *��� ��G�O *�%%��
���� $ �#����1��D �� A��:�#�� � *�4+$�D $ ��U 
��  �!��0� ��@ �� *$!. ?6N� 
�� .�4� ��

��G�*�42�A�. �  � >�� ?��� 
����01�  0:�$ �P:7!�Ne� �� ��+ "�%%H�� #� w��U ��  2�
�2��U Z���� �� �� ��0�  .�+ 7!�G� �� ��+ J:�$ ��U ��� ���$� 
�4< �� ?J:�$ �� .�+�� �

 � S���( ���� ���� �N�+ ? ����N�+ ?��+������ �������� �� �� ��  %%&��' �@ J%%D� ��%%�4� ��
 .��� *�+?���
� ���4. ��  ��%%C. "��%%�� #�  %%�� �%%� �%%�����  ��%%� 
���%%� 7p�%%C1�� $ =%%C� AF���%%��  

������41�� �������� 
�� #�� 7�:$�  2�O ��� ����� ��    � ��� �� ����1.�  ��� 
���� $ �� .�4�
: "�� 
�� ?�C�C&K$� 
�� =( J:���  U�� �� ������ ����%%���� $ �%%�� �%%�  %%41��  ��%%� 
���� ��2

 .����� �$�� ���# ���4
%%G��� #� ����e� ?�+  D�0� �����@ ��  �!��  ��� 
���� #� �M�� 
�� ��
 ��%%C1�� ���� ��e�  �!��  �����%%< �%%����  .�%%+�� ��%%��  ��%%� 
���%%� �%%� ���%%�# �2��%%+ �%%�  

)  ��� ?

&�����.2010 b ?355 (  

5-2 89�2 ]�6"���9��6� �������� ��: �:�!3��3 �� ��  

;��< ���� #� m(������ �������� ��2;��< �R� �� ?����2  � *��+� �@ ��2������ �� ���F� .��%%+
7!�Ne� =����� *����O�D���� �  %%� >�%%� ?7���%%U �� Z�P�����%%C� �����%%� �%%� ��%%+ �#�%%�

*��L� 
�� 7�.!'�7!�Ne� $ ����XO��< ��+ K$�^� ?��O����O  �� �� [%%��� 7���� ?*��+ 
��
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7!�Ne� �� � ;2�� *����O� �� �� A�. $ b�U ����$ ��3$ �� .���� ����%%����  ��%%� J��%%4� F�NV
��������� ?���� ��3$ ������� ���������� 
�� ������ ������� ��#��) �����  �����%%� ���%%H�C1� $ (


2 .�D��X( �2��U 7��� ��1
�  �@��� �������� ��C. 7���
. �� �3�� 
�4h ���.� $ s�1^� ��
8F3 ?�@  .�+ $  NCD 7�8�91:� $ 7��
� ;2�� >��  �� � ��U  ��� ����0D #� [��� F�� .��%%+ 

�@ #��3 �� �������� ������ ��� 
���� �� ��/�P� �4��� ��U ��2 $ �%%2�����U k-%%� �� ��O�%%44�
*�M4� ��� 
���� $ [<�� ��2�� �!� ��2*�M4� ?7�V��U���  ��� 
���� �4� $ >%%e� $ ��F� ��2

 � �!� ��2����(;��< =& ���N� ��� *�� �X� T�#�������� �������� ��2 7��%%� k-%%� $� �� T��
 �4� .���X(Q$��� ��2  �%%� ��� ���N� ?���R ��@��  ��%%� 
���%%� =%%
�� ����%%���� �!%%� ��%%2  

���������+ $ ��� �2��U ��S4�F�� ��2�� ��� ���N� ?  ��� 
���� =
�� ����%%���� ��%%U ��%%2
������O�$ $  ��� 
���� ��+  PP^� �� .��� �2��U �� � �'����  2����#��  �� �@ ���X *�� ����
  �& �� .�%%+�� �%%���� 6%%2  .�+ 7��91C1� $ ��� ��N4G�( ���P1:� $  ��� A��� ���� �� y��-�

� �2 ����� � *��+� 
�FM��3 ��2��N� #� A�� .��+  
  

3- ^��	/R
��_ ��K�� �� ��:1  <����9��6� �������� %�3 �9�� C���" ��  

��
2'Q$�4� #� "�� 
�� ���4. #� �� ����� g^G� �2 
�� TQ$�4%%������%%� �%%� ?�%%2 �� ���X%%O
�F�� � �U���( ���R ��� ��  ��� ��2� � A��:� ?�44�Q$�4� T���
� ���4. �� .�44��%%�@�� �� ��2 

Q��$� �� ���RQ��$� ? 1��+ �H�:Q��$� ?���FUQ��$� ��  42������� �����N+ �H�: � ���XO �%%44�
Q��$� $ %%� ������U �� ���F� .�%%44�)���%%�2 ?
�%%�3m���%%� ?4 ?2003b?109( �@ #� ��%%� �%%��3

���R $  0-: ���F� Q��$� ����  1U���( ������ #� ����& ��@�� �X� T���F�� �@ �� ���XO  0-: T

�� #� .��� �2��U ���R $Q$�4� T$��� ��2 A�� 
�4< ���R ��@��*�%%+ ���X%%O�����%%� .�%%�� ���X%%O  


��Q$�4� ��  ��
���� ��2  ��@�� Z�� �� ���R2005  ?4. 5  �� �%%�� *��%%� �%%����@ �p� �������
 Z�%%� �� 6%%:� 
%%�� �%%�  ��%%&2012  #� ;�%%� �%%�7  .�%%�� *��%%��  ��%%����@ �p� ��%%�����  

)?{$�O52013 b ?2��G� ��U �� (*�42������%%� �%%�v� �Q$�4%%� 
%%�� �
%%� �%%� ����X%%O �%%2  
 � .�+���@ #��� Q��$� ���3 ��#�� �� ���R ��@�� ���43 �1G��  �!����v �����Q��$� � ���� �%%H�:

�� ����N� Q��$� #� ���4� T���N4G�( ��M�� �� �X� T��� ���� �@ ��2�� �� �%%� o��%%� ���R ��@�� 

                                                                                                               
1. Fixed-income funds  

2. Bodie 

3. Kane 

4. Marcus 

5. Grose 
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� ���R ��@��*�N�  �� .��� s�� $ ������ ?*��3� o��� �4��� #� ���O �0��%%+ 7�8�91:� ?�2��N� 
�
 � ���.� {�C� ��2#��� $ ��+��� � �1D�O ����� ���P1:� $  ��� A  .��+  

1-3 
��_ ��K�� �� ��: ^��	/ �� ,����� �	 K!�  

����� �� ����D� � ������ T���R ��@���� ��2 Q$�4�  %%� J%%�
V� �� �41%%e2 ������ ��#�� $ �%%4�
���+ Q��$�*�M4� $ ��$� ?�2��e� �� �� ��  ��2  � ������U ?�41e2 �3��� ������%%+ .�%%4� =�

Q$�4� �4�@�D ��#.��� *��G� ���P� �� �� ���R ��@���� ��2  

<��2
��_ ��K�� �� ^��	/ �	 K!� R  

  
  
  
  
  
  
  

2-3 
��_ ��K���� ^��	/ `�>" �9�� L��	� O�
P"  

7$�Y� #�  �������� �������� ��  ��2� �� ��*��� �� T���� ���R ��@�� �� Q$�4�%%4� g�%%P^� � J�
������ �������� �� .���  ��� ��� 
���� T��-  ��%%� J��%%4� g�P^� 6�C1%%e� =�%%+ �%%�1  7��%%�  

 � ����  ��� 
���� ��  ��& �� T���X(�� Q$�4� 6�C1%%e���v =�%%+ �� T���R ��@��2 B%%��' #� $
 � 7��� ������ ��#�� ?Z��).���X(2012 b ?11Q$�4� TJ:�$ �� (�� ��2 �$� T���R ��@�� �%%�  %%:�

 � �G14� ������ ��#�� ��*�+ �G14� �� (���$� ��#��)���+)�%%��%%����R ��#�� %%� ����%%��U �� (� .�%%44�
�� ��F������� g�P^� "�� 
���O$� ;��( ?�@ ���+�� $ *�+ �G14� Q��$� �$� �� �� ��� �� �%%2

 � 7��� $ Q��$� y�%%^1���� Q$�4%%� ��%%PP^1� �%%��� �%%�  %%G��(�� *$!. T�M��  ���� �� .���O
 � A�V�� ���+���%%( �� 62 �'���� {��� ���+ $ {��� ���#�� �4���  ����� ��2��N� ?�42� $ ;�

� A��:� ���+�� ����0D ���  ;2�� �� T�44� � �V�1� �� J��4� g�P^� �� [e�� .�2�  

3-3 ^��	/ �!3��3
��_ ��K�� �� ��:  

Q$�4��@�� �� ��2�-��$ ��2��N� �M�� ���G� ���R � A�%%�� ��  %%Y�1^� ��2������ �����  ��� �O
���� ������ Z���� .�41e2  ��� ����������6%%N� #�  %%�� T������ ���H�C1� $ � ��%%2������ 
��%%�

                                                                                                               
1.Direct financing  

2.Indirect financing  

 ��K���� ^��	/


��_ 

�� ��!%���� ( b>�/ )^����  

 
��_ ��K�� �� 

( ��9�� ��&�� �� ) ^���� !��� �� �>Y� d�5���  

( � >��_ ��&�� �� ) ��� !e �� � 
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 �� �� ���  ��� ��N� 
�� � *�2�G� ��  ��U �� �@ �4�@�D+Q$�4%%� ��%%3$ �%%� J%%:�$ �� .�� ��%%2
 T���F�*�M4� ?��$� ���� *�+ �G14� o������+ $ �2 ��� 
���� ���� �2 ��2 $ ������U T�!�

 � J
3 ��#�� #� ��� J��4� $ ��+  %%� ��#��� ���@ �
� �� Q$�4� #���%%+  �!%%�  ��%%� 
���%%� $
 � 7��� .���X(Q$�4�*�N� �� �2=���� $ ��PP^1� #� ���O�%%4�FO y�%%^1�� �%%�  ��%%� ���O ��%%2

������ >��4� � A��:� ���XO �%%4�N�  ��%%Y��( �4���1� ?B��' 
�� #� �� �44� ��%%V�� Q$�4%%� ���%%�
"�4� �� $ �44� $ �%%44� Z�14� �� Q$�4� [e�� T*��@ ��� ��  G^� �%%� ��  1��%%R *�#�%%� �%%4���1�

� Q$�4� �����Q$�4� J:�$ �� .���$@ ��� �� T��*#�& 7���� $ ;��( �� T�2������ ��2 ���X%%O
 � ��U � B��' 
�� #� �� ��#���(�����%%� �%%� �%%4���� ���%%C� �%%� �%%2�� �� ��%%4�
'� 
%%�� ����X%%O

$ ����  ��.!'��-�� .��� ��3�� ������ ���H�C1� $  ��� �OQ$�4%%� �%%� ��%%M�� �����%%� ��%%2
 ����� ���R ��@���������� �������� ���G� �� ��� �@ � �U���(  0-: ��� T/��01� $ �� $ �%%44�

 � 
��������  ��� J��4� yX3 �� �����[e�� ����XO�@ ���� $ �4� [
� F��O  G^� ��4�
'� �2
 *��
2 ��Q$�4� .�+�� �1+���� ��2 ��
2 T���R  2�#���-��$ �M�� �4*�%%N� �%%�  ��� ���O #� ��%%�O

{��C� �� �D��1�4�F2 ;2�� �������� ��2� ��%%2������ �� �%%:��� �� .�4� [
� ���XO ����%%���
������ �������� ?/��01�Q$�4� $ �� %%� �3�1� ���R ��@�� �� ��2�@ �%%� �%%2 �%%� 6��%%+ �� T�%%2

2������ � �X� .�41e2 ���G� ���O��N< ��� ����*�%%N� � �%%� ��%%�F� ��%%2��N� #� A��%%� �%%2 #� ��%%�O
�@ ��� .�D�� ���  ��� A��� �� ���O��N< ��2������� �� �� �� �< �$��� ���F� ��2��N� y�^1�� �

 ��@  ����
. �4�@�D ����� ���z� T�4� �2-   ��%%� J��%%4� g�%%P^� $ F�NV� �4���-  7�8�%%91:� �%%�
�@ B�' .���  .�+ T�+ *��+� �� �<Q$�4� � ?���R ��@�� �� ��2 �%%� ����� =%%
�� ��%%N� ���%%4.

������ �������� ,�-� �������� �������� ��2������ $ ��+ .������ A�V�� �� �� ��  

4-3 ^��	/ C��-��_ ��K�� �� ��:�9��6� �������� �� �� �5� �� 
���  


�� �� *$!.$�4� ��Q�4� F�NV� �
e: �� ���R ��@�� �� ��2�� ��2������ �����  ��� J� ����%%��
������ �������� $ /��01�;��< T�41e2 �� 
� ���� �� �������� ��2�@ =��� �� J:�$ �� .�4+�� �%%�

�-��������� �G� $ ������ Q$�4� �� ����XO�%%-��� �%%� l�%%��� 7!�%%G� T�%%�� ����  1��%%�$ �
����� ��3$. �@ =��� �� 
�4h
2����0D F��
� ���� Q$�4� ��2���� Q��$� ���U T�%%�� �%%��R �%%�@

����0D�� F��
� ;��< �X�;�( ��  PP^� ��v ��2 ������ �������� ���� �� 
�� #� ?�%%+ ��%%�� ��
  .����� ��3$  

   

                                                                                                               
1.Economies of scale  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

                            14 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-775-fa.html


 ���� ���	�
�–  %����& �#�	$ � 
��� ����� ������ �������� � ��
��� �� �!"1397                      225    

                                          

4- 
3!�Rf	 M�9 ��: <��� �9��6� �������� �!e �9�� C���"  ��  

���+�F�� ��2�e��� ��
3 #� S4 �� BD�� ���P1:� ��2Z�����+ 
�� .�41e2 ��U� ��2 �%%� �2
7�� ���XO�$� $ ���/�P� �� /�' [� #� ?�2p��  '�e:��%%��U��� �� �M�� /�' #� $ ��O�44 ��%%2

� ���N� �� $ ������ � [
� ��2��G� Z�z1+� $ ����� � ?�������) .�44�1385 b ?75( 

���+ �<�O ����%%� �� $ �%%���� ��O���O "���� S4�F�� ��2��: #� b�%%U ��%%D �%%� �%%P�4� ��%%2����
 � *��Y1��[� $ ���G� 7!��0� Z�
0� ��' �� ?�44� =%%&��� {�%%���� ����� �x�� �� $ �����  ���

 � ��1D� =�i.�44�  

:�!�E� �6�3 
��>e��  ���%%+ �%%�  ��U �p�� ���� �� ��U ��H�C� ? �1� A�D  ' ��1G�
��;�( ��F�� $ A!.� S4�F*��� $ �U���(� �@ ���0� $ ���� $ l�e:� �U���( � ��NE� �� �2.�4� 

:g�3 ��=" H�C� ���� �p�� S4�F�� ���+ *�44� ����� #� �� � [%%�
� $ ����%%��U �@ *�4%%+$�D ��
 � .�+�� p�� *�44������ S4�F�� ���+ ��U ��� 
�
� ������ �� $ �4�  

:g�3 ���Y� �+ �� *��3� ������: {����� S4�F�� ���+�p�� [��
� l  ��1%%G� �%%� �� �%%�� ����
 � ��XO�$ %%� �%%N01� ������%%: 

H $ �4��3�1%%e�) ��1%%G� �%%� ��%%4< ��%%+ ?������%%: B��%%-� (  

*��3���p�� ��  �PD ��) ���2�� ��2 �%%� �� p�%%� 
�%%. ������%%: ��%%��( �� ���%%+ ?�#���%%L� >��� �� (
�����  � �� ��1G� .��$@  

:g�3 < >-" �0� ;�( �D���� $ ������: ��C0�� #�� �N3 �� ��� ���� �p�� ���+ ?�U���( *��Y1�
 � ���: �3�1e� ���1U� �� .�2�  

���Y� 
e��!$:�=� ��%%�# B�' �3�1e�*��%%3� ?g^%%G� ��%%4� ���%%+ �%%� �� B%%D��� ���%%� ��%%N�  
 �.�#���(  

 :g�3 \���"C� �� �� *��3� ���� �p�� ���+ ?������: ����( �� ���%%1�� �� �%%�  %%4�0� �
�: =��
 �%%%� �%%%� �%%%�� *�%%%+ g^%%%G� ������%%: %%%� �� ��1%%%G� [%%%��
� �%%%�  ��%%%V� 7��%%%�.��$@  

) ?�������1385 g� ?77  $78  (  

1-4 
3!� L��	� M�=�"f	 M�9 ��:  

�@ #����+ ���32����� $  D�P� ��2p�� S4�F�� ��� A�$��� ��27�� 7��� �� $ ��N� � �� ���
 ���1U� � ���: ���H�C1� �%%�N� �� �%%���U�� ���%%� ��%%2p�� �%%� �%%����  ��� J��4� �� w��1&� ?�42�

 ���%%�
2 ?o��%%���G1�� ?�������N� ������ .���� ��3$  Y�1^� ��2 K$� T���4� 
�� ���� .�44�
���� ��) ����3 �� ��2������: ?��O�44�� 
x�� $ ������� ?1394 b ?70 ���U $ ( $ p�%%� ���%%e�

�U) *�4+$�D #� 7�� 7���%%U #� ���%%+ �%%� �%%�� ���%%e� j�� #� �1G�� [��
� �� *��3� j�� �1���  
 ���*�N� K� � T(��+ �4�K$� ����� ��2 ���+  ��� J��4� F�NV� ���4� �� .�+�� S4�F�� ��2  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

                            15 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-775-fa.html


226            89�2�9��6� �������� ��:�;��� � ��<��� ���=� �>?9� � �>5� �!�@��3 ��/... %��"�>�/ C��� ��-�  

2-4 �9�� L��	� O�
P"  

� ���H�C1����+ #� ����U�� �� 7���U �� p�3� 7��� �� S4�F�� ��2 �%%� [%%��
� l�%%+ �%%� *��
�� � ��� ��U #��� ���� 7���U $ p �%%��U �%%� l�%%���� �� ���%%+  ��� J��4� g�P^� �X� .�4���

  .��� S4�F�� ���+ ����1G� #��� ���� 7p�P��  

3-4 ��9��6� �������� ��:�!3��3 �� �5f	 M�9 
3!� � ��  
���+ ��2������  ���� �� S4�F�� ��2 $  ��� A��� �� %%� �3�1� ���P1:� ��%%2��N� �%%� 6��%%+

�@ #� ���F��3 �-��$ ��2�� ����� �� �� ?�41e2  ��� ��O������ �������� ���G� ��2������ $ ��
 � A��:� /��01����+ �� .�44�S4�F�� ��2 ���%%+ �%%O�) 6�C1%%e� ��%%' �%%� �����%%�  %%H�C1� T

����� S4�F�� 6�C1e���v ��' �� �� (�+�� Z�P�� *�44������ S4�F�� ���+ �O�) $ �%%+��� *�44�
P�� � ����� ������ ��#�� �� (�4� ������U *�44������ #� �� Z� �����%%� Z�C1�� ������ �X� T��+
< �� PP^� �� .���� ��3$ ���1U�� 
�4���+ �� ����0D ��+S4�F�� ��2�4�F2 T �%%����� ��%%2

 � ;2�� F��� S%%4�F�� ���%%+ ��+  PP^� �� .�+�� $ 7p�%%P�� ����1%%G� ?b�%%U  104%%� �
7���U  � �03��� ��U ��� ���� ��N� ���4�F2 $ �:$ �� $ �44��D�%%� ��%%G��2 ��%%3$ �%%�  ��%%3

�@ #� .��@ �2��U�-��� ���3 ��%%� 
����) ����1G� �� S4�F�� ���+ ���O���%%+1�� ( ��%%C.��  %%4
������[e�� �X� T��� ���� ��3$ �@ �� ��� j�� ��� 6%%N� 
%%�� $ ( 1���G� ��C. /!U��) .�����

 �A�N� ����� ��� �� ��e� �� �����*�%%N� �%%� 
�%%4h
2 .�%%4� 
�%%
-�  ���%%+ $ B��%%R$ #� ��%%�O  
���
H � �2�@ #� 
�%%4h
2 .��%%� =%%��& ��%%4�
'� ��%%�@ Z��� �� ��e� �����%%3  ���%%+ �� �%%�

 � ���: ����0� ���� p�� S4�F����C� A�. 7!�G� T���O�%%� ��e� ��  ��.!'� �  Z�%%( �%%� [%%���
 � ���: Z���� ���� %%H�C1� ��%%�� �%%��$� �� p�%%� ��%%3$ J%%:�$ �� .�%%�� �%%1
� T���O  $ Z�%%P��

 � >�� Z�P�� *�44��-.� �%%� ��%%e� Z�%%P�� ��2������1�� �� �:� �� Z�P�� �����U �� ��+
U� *�'�^� [e�� F�� S4�F�� ���+ $ �4� =��& ��4�
'� ���+ ��.�� {�%%�0� y�^1�� $  :!

.�� ���� =�� �� ������ *��Y1�� A�. �N3 #� ������ ��%%3$ [%%��� �� �%%�  ��%%G�) ��1%%G� �� (
��
2 �1���) .�+�� �1+������ [e�� T�+ *��+� �� ��'���
%%H $ B��%%R$ �%%� �%%� ���� ��3$ Z  ��%%2  

 ���� ������ �� �@ ����(  
  

5- ?9��9��6� �������� <��� ��:��=� �>��  

��M�� ���� ���$� T��# =�+ �� �%%����� ����%%����  ��%%� 
���� =
�� .�%%�� *�%%�@�� ���%%P� �%%� ��
��
2�� Q$�4� ��N� $� T��� g^G� =�+ �� �� ��'  %%� S%%4�F�� ���%%+ $ �%%��R ��@�� �%%����

������ �������� ��2������ .�44� �Y��  ��� A��� �� �� ��  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

                            16 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-775-fa.html


 ���� ���	�
�–  %����& �#�	$ � 
��� ����� ������ �������� � ��
��� �� �!"1397                      227    

                                          

<��3�� ^��	/ �>?9� R 
��_ ��K�� !� ��9��6� �������� <��� Rf	 M�9 
3��  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

������!�@  

�� ��2������  ���� �� $�G�( ;2$I(�%%����� ����%%���� $ /��%%01� ������ ����%%���� .�%%U���( ��
������ "���� #�  �� ���4. �� ���� �������������� ��C. #� *��Y1�� �� T �! A��%%:� J��4� F�NV� �� ��

 �*�N� �� mL� $ �4��%%����� ��%%C. #� ��%%�O%%4� ?�� %%� g�%%P^� ��  ��%%� J�� ����%%���� .�%%42�  
������ #� $ �%%4� �%%Y��  ��%%� A��� �� �� /��01� ��������  ��� ��2������ ��� �1e����  D�' #� ��

 5��� #� T D�'6N� 
�� .�4� =
.  .�+ 7��91C� �� >��41� ����  �������� �� ��� *�+ >��
����������� #� ����e� ���� �� ����%%���� #� y�%%�-�  ��%%M�� ���%%4. �� T �!�� �������� ��#���(

�� �1%%G�� �:��� �� .��+ ,�-�  �!�� �%%����� ����%%����  ��%%��
. �%%4�@�D;��%%< �%%� T�� #�  ��%%2
�� ������������ ( �� ��%%C.  %%0-: ��%%� j�%%� 
�%%�0� .�%%+ J%%:�$ *��%%+� ���%%� ���C� �� �� 6����  

������*��L� ����  1���$ ���$�  O��h�( ?�� 7!�N%%e� �4�N� ��Y��( =��G� A�. ?[��� $ ����XO
 ����$ �C. ��3$ ������ ����� ? ��� J��4� F�NV� ��  :�%%C& �%%��$� ����U 62�� $ ����0� ��+

�i �������
� [���  ��� ��0Y�;��< #�  ��2������ �������� ��2 ���%%� �%%��C� 
%%�� �� �%%� ��� ��

 ��������  
�� ������ 

%���U@ ��!h� 

 

 %�@��!�@ ,��=�" 

 

 ,��=�"

%�3 %�@��!�@ 

 

 ,��=�"

�!e %�@��!�@ 

 

 ^��	/ ��K����


��_ 

%���U@ � ��!�  

( %���� [�=� ) 

 

 �� ( b>�/ ) ^����


��_ �:�&��  

 ��&�� �� ...� 
9�� ��: ��?	� `�>" ��� !E�	�

� >��_ � ��9�� 

�!�  ��� 
���� 

S4�F�� ���+ 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

                            17 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-775-fa.html


228            89�2�9��6� �������� ��:�;��� � ��<��� ���=� �>?9� � �>5� �!�@��3 ��/... %��"�>�/ C��� ��-�  

;��< ;2��  ���4� �� .�+ *��+�2���C� T���F� ���$#�� �� �H�& � �%%� ��%%� *��%%+� ��%%M�� ���
�� *$!.�@������ �������� ��2������ ��;��%%< T�%%+�� �1%%+�� �� ��� �1%%+��� �� �@ ��%%2 .�%%+� ��

=
�� �� ���N�  ��M�� T;2$I(  �%%�  ��2��N� T�M�� 
�� �� .�+ ��N4G�( T�+�� �� ������ ��������
 �2��+ ������� ��� #������� �������� �� ��1G���� �� � ����� 62  .�+ 7�8�91:� $ ��� T��%%�O

Q$�4� T;2$I( 
�� �� .���+  D�0����%%+ $ ���R ��@���� ��2�%%4. �%%�)S4�F�� ��%%2 (�%%��
� ��
 � �� ���+  D�0�  ��2��N������� �������� =
�� ���4. �� �4����Q$�4� .�4+�� ,�-� �� �� ��2

 �� ���R ��@�� � ��� �� �!�  ��� 
���� ���4����+ $ �$��� S4�F�� ��2   ��%%� 
���%%� ��%%�4�
 � ��� �� ��U�� *$!. ���F� ��2��N� .�$��@ � ����2������ �4����  ����%%����  ��%%� $ ���%%P1:�

������C�� ��D�E T�44�  ����
. �� /��01� $ ���0%%��� .�%%���� 62  .�+ 7�8�91:� B ��%%2��N� �
 =
��  ��� �  ��� A��� ��  �!�� �������� 7�8�%%91:� �%%��.� $  �@��%%� ?�%%��:� ;��FD� �� �����

 .�4� [
� ������ $ Z�( ��#�� �� Z�0D  ��� ��2��N�  .�+  

   

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

                            18 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-775-fa.html


 ���� ���	�
�–  %����& �#�	$ � 
��� ����� ������ �������� � ��
��� �� �!"1397                      229    

                                          

 L��	�  

1. ) w��� ?���h�����1381@ ?( ����  �!�� ?����� �������� �� *��
+ ? �!�� ��P1:� ���4�PD6 .  
2. O���)��&�� ? C��� ��#$��D ?���� ?�1390��  ��<��< �8��� ?( ��%%C. �� ��%%� j�%%� 
�%%�0� ��

������;2$I( ���4�PD ?�� *��
+ ?���P1:� ��24  .  
3.  %%��� ?

&����%%�.)2010�%%42 ?(  ��%%� ? %%���N' ��%%��� ? �!%%��  ��%%� 
���%%� $ ����%%����

� ;2$I( $ K#��@  ��. �e��� ?���N� ?�H��
�������� $ �����.�F��  
4.  ���') 
e& ? ���� ?�
�� ?1391�G�� ?(;��<  ��� A�%%�� ��  1���G� ��C. #� *��Y1�� ��2

��� *�MG���  �!��  ��� 7�C�C�� ?�����  �!�� ���N
3 ��������*��
+ ?(") Q��� A2 . 

5. {��.��� ?�������)1385 ?(���%%+ 7!��0�  :�C& $  NCD  ���� ���4�%%PD ?S%%4�F�� ��%%2
 *��
+  �!�� ��P1:�22 .  

6. ��� ?�������{��.)1386 ����%%: ��N4%%G�( $ �%%�� �$�%%�  ���%%� 7�%%��
. ����:  ���� $ �C� ?(
 *��
+ ? �!�� ��P1:� ���4�PD ?
�FM��325 .  

7. � ?���������{��. 4e& ?�z�� ? ���1e2  4e������ ?J�D� ?A�C�)1393 �4�N� 6N� 
��0� ?(
� ��2�C.����� *��
+ ? �!�� ��P1:� ���4�PD ?��� �$�� �������� ��  1���G� $ ��53 .  

8. ��� ?�������) 
�%%e& ? 
x�� ?{��.1394 ��1U�%%�  %%���� ?( ����%%���� y�%%�-�  ��%%��
.
��p�)  �!�� ��  ��2,!�� ��1��� ��� �$�� �������� 7���
. ����: *��
%%+ ?��$� ���4�PD ?(

72 .  
9. � �$�N�6V)
�e& ��� ?����@1382j�� �4�N� ��1U�� ?( ����� ��  �!�� ��P1:� �� ��� ��2


�
2���N< ? �!�� �������� �� ��1U�� 
�� �� ;��
2 ��������  . �!��  
10. y�2$ ?t��: ?
�e& ? 
e��)1389 [%%e�� $  .�+ 7���� ?( : �!%%�� ����%%���� �� �0��%%+

��p� ���� A��� Z��� ,�' ����  ��2*#�� ? *��
+ ?��P1:� ��2130 .  
11. )y�%%2$ ?t�%%�: ?
�e& ? 
e��1390>�%%�@ ?( :��%%G� ��  �!%%�� ����%%���� ���%%3�  %%��4+  

��p���2*#�� ? ���� A��� �� Z��� ����   *��
+ ?��P1:� ��2132.  
12. Ball, Lawrence (2012), money, banking and financial markets, New York, 

Worth Publishers. 

13. Bodie, Kane, Marcus (2003), Investments volume 1, United States of 

America, McGraw−Hill.  

14. Grose, Chris (2014), Diversification Opportunities through Fixed-income 

Managed Funds in Eastern Europe, Journal of Emerging Market Finance 

2013 12: 1. 

15. Mishkin, Frederic S(2004),The economics of money, banking, and financial 

markets , United States of America, Pearson.  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

                            19 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-775-fa.html


230            89�2�9��6� �������� ��:�;��� � ��<��� ���=� �>?9� � �>5� �!�@��3 ��/... %��"�>�/ C��� ��-�  

16. Neave,H, Edwin (2002), Financial Systems Principles and Organization, 

Simultaneously published in the USA and Canada by Routledge. 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

12
-3

1 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            20 / 20

http://mieaoi.ir/article-1-775-fa.html
http://www.tcpdf.org

