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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�( ��%%��$# �%%� �%%2  �%%�� �$�%%� ����%%���� ����%%:  %%
�.  

 ?���h�����)1381 b ?9(  
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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 #� ��
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�@ � >�� ����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���� ?*��+ 
��

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                            11 / 20

https://mieaoi.ir/article-1-775-en.html


222            89�2�9��6� �������� ��:�;��� � ��<��� ���=� �>?9� � �>5� �!�@��3 ��/... %��"�>�/ C��� ��-�  

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�
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