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 چکیذه

وٌٌسُ هؿلوبى ثب تَرِ ثِ يه ؾجس زاضايی  ّسف اظ ايي همبلِ ثطضؾی ضفتبض ههطف
ّبی هكرم ثب  ای اظ زاضايی هؼیي اؾت. ثِ زيگط ثیبى زض ايي همبلِ، هزوَػِ

ّبی هؼیي ثِ ػٌَاى لیس ثَزرِ فطز زض ًظط  ّبی هرتلف زض ٍيؼیت ثبظزّی
تربة ؾجس زاضايی تَؾٍ قَز. ثسيي هٌظَض اثتسا ػَاهل احطگصاض ثط اً گطفتِ هی

فطز زض التهبز اؾلاهی ثطضؾی ذَاّس قس. ّوچٌیي ثحج ههطف زض التهبز 
گیطز ٍ زض ًْبيت هسل انلی همبلِ اضائِ ذَاّس قس.  اؾلاهی هَضز تحلیل لطاض هی

ثسيي هٌظَض فطز هؿلوبى، هُلَثیت ًبقی اظ ههطف ٍ اًفبق ضا زض زٍ زٍضُ 
ؾت ثب ًطخ تطریح ظهبًی تٌعيل قسُ اؾت( ٍ ربضی ٍ آيٌسُ )زٍضُ آيٌسُ ًیع هتٌب

وٌس. زض ًْبيت هكرم  ثب تَرِ ثِ ؾجس زاضايی وِ زض اذتیبض زاضز هبوعيون هی
قَز اضظـ يه زاضايی زض يه ٍيؼیت هؼیي، ثب هُلَثیت ًْبيی ًبقی اظ  هی

اًفبق ٍ ههطف زض زٍضُ ربضی ضاثُِ ػىؽ ٍ هُلَثیت ًْبيی ًبقی اظ اًفبق ٍ 
وٌٌسُ ٍ احتوبل  ههطف ˚گصاض  يٌسُ، ًطخ تطریح ظهبًی ؾطهبيِههطف زض زٍضُ آ

ٍلَع يه ٍيؼیت هؼیي هطثٌَ ثِ يه زاضايی ذبل ًیع ضاثُِ هؿتمین زاضز. 
 تَاى تبثغ ههطف ٍ اًفبق ضا ّوچٌیي ثب اؾتفبزُ اظ هسل اضائِ قسُ هی

 اؾترطاد ًوَز.
 

 کلیذی واشگاى

 اؾلاهی ، التهبز1ؾجس زاضايی، ههطف، اًفبق، اٍضاق اضٍ
 JEL: G85, C70, A20ثٌسی  َجمِ

 

                                                                 
 abolhasani2003@yahoo.com          ًَض   التهبز زاًكگبُ پیبمگطٍُ زاًكیبض  ∗
 moghadam_rafi@yahoo.com           )ًَيؿٌسُ هؿئَل(زاهغبى زاًكگبُ  اؾتبزيبض التهبز ∗∗

 



 7315، پايیس و زهستاى 71هطالعات التصاد اسلاهي، سال نهن، شواره اول، پیاپي      8

 همذهه

تَاى  التهبز ػلوی اؾت وِ هْوتطيي ّسفف پبؾد ثِ ايي ؾَال اؾت وِ چگًَِ هی
هٌبثغ هحسٍز ضا ثِ ذَاؾتِ ّبی ًبهحسٍز ثكطی زض لبلت تَلیس ٍ ههطف ترهیم 

التهبز ايي اؾت وِ چگًَِ ثَزرِ  ػلنزاضز؟ ثِ ػٌَاى هخبل زض همَلِ ههطف ّسف 
ّبی ًبهحسٍزی تُبثك زّس تب حساوخط لصت ٍ هُلَثیت ًبقی  هحسٍز فطز ضا ثب ذَاؾتِ

قَز وِ  اظ ههطف وبلاّب ٍ ذسهبت ضا ثسؾت آٍضز. اظ َطف زيگط ايي ؾَال هُطح هی
ّب ٍ التًبئبت ذبل ذَز ثِ ايي ؾَال اؾبؾی ػلن  فطو چگًَِ التهبز اؾلاهی ثب پیف

تهبز پبؾد زّس. ثِ ػجبضت زيگط آيب انَلاً ّسف التهبز اؾلاهی پبؾد ثِ ايي ؾَال ال
انلی التهبز هتؼبضف اؾت؟ ثِ ػٌَاى هخبل زض ثحج هطثٌَ ثِ ههطف ٍ ضفتبض 

وٌٌسُ هؿلوبى وؿت حساوخط لصت ٍ هُلَثیت ًبقی اظ  وٌٌسُ آيب ّسف ههطف ههطف
 ههطف وبلاّب ٍ ذسهبت اؾت؟

هرتلف ٍ هتٌَع تأهیي هبلی زض التهبز اؾلاهی زض لبلت  ّبی اظ ؾَی زيگط ضٍـ
زض ايي التهبز ضا هتوبيع وطزُ اؾت. لصا  2ای ٍ هكبضوتی، ؾبذتبض ؾجس زاضايی ػمَز هجبزلِ

وٌٌسُ هؿلوبى هتٌبؾت ثب لیس ثَزرِ ٍی  ّسف انلی ايي همبلِ ثطضؾی ضفتبض ههطف
ثبقس. لصا ايي همبلِ زض پی  ي هیثبقس وِ ايي ثَزرِ ًبقی اظ ثبظزّی ؾجس زاضايی هؼی هی

 ّبی ظيط اؾت: پبؾد ثِ پطؾف
 وٌٌسُ هؿلوبى ضا زض لبلت تبثغ هُلَثیت تَاى ضفتبض ههطف چگًَِ هی (1

 تَيیح زاز؟
 ػَاهل هؤحط ثط اًتربة ٍ تكىیل ؾجس زاضايی زض التهبز اؾلاهی چیؿت؟ (2
یس تَاى ضفتبض ههطف وٌٌسُ هؿلوبى ضا زض لبلت يه پطتفَی وِ ل چگًَِ هی (3

 ؾبظی ًوَز؟ ثَزرِ ٍی ضا تكىیل هی زّس ثْیٌِ

 

ضٍ زض ايي همبلِ پؽ اظ اضائِ هطٍضی ثط هُبلؼبت پیكیي اثتسا ػَاهل هؤحط ثط  اظ ايي
ٍ يوي ثطضؾی ًطخ گیطز  اًتربة ؾجس زاضايی زض التهبز اؾلاهی هَضز ثطضؾی لطاض هی

ٍ اضتجبٌ آى ثب ايی ٌَاى يه هتغیطّ هْن زض اًتربة ؾجس زاضثبظزّی ثسٍى ضيؿه ثِ ػ
ّوچٌیي گیطز.  ، اًُجبق آى ثب چبضچَة قطيؼت هَضز ثطضؾی لطاض هیاضظـ ظهبًی پَل
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ثِ ػٌَاى ًطخ ثبظزّی الحؿبة اٍضاق هكبضوت اظ لحبِ فمْی  ًطخ ؾَز ػلی اًُجبق
گیطز. زض لؿوت ثؼس ثحج ههطف زض التهبز اؾلاهی  ثسٍى ضيؿه هَضز تحلیل لطاض هی

ًیبظ رْت  لؿوت ثؼس اذتهبل ثِ اضائِ هفبّین پیف اّس گطفت.هَضز تحلیل لطاض ذَ
ًیبظ ػجبضتٌس اظ لبًَى لیوت ٍاحس ٍ تؼطيف  ايي هفبّین پیف اضائِ هسل انلی همبلِ زاضز.

انلی همبلِ اضائِ ذَاّس قس. پؽ اظ ايي  التهبز هبلی. زض لؿوت ثؼس هسلثبظاض وبهل زض 
لؿوت آذط  قَز. بضثطزی تَيیح زازُ هیلؿوت، هسل انلی همبلِ، زض لبلت يه هخبل و

گیطی زاضز. ايي همبلِ ثطاؾبؼ ّسف، اظ ًَع ثٌیبزی،  ثٌسی ٍ ًتیزِ ًیع اذتهبل ثِ روغ
ای زض  ٍ اظ ًظط هبّیت، تَنیفی اؾت. ثٌبثطايي زض ايي همبلِ اظ زٍ ضٍـ هُبلؼِ وتبثربًِ

 .گطزآٍضی اَلاػبت ٍ اظ ضٍـ تَنیفی زض َطاحی هسل اؾتفبزُ قسُ اؾت
 

 ه تحمیكپیشین .7

هُبلؼبت ظيبزی زض ثبة ههطف زض التهبز اؾلاهی اًزبم قسُ ٍ همبلات ظيبزی ًگبقتِ 
قبهل همبلات ٍ  دسته اول: تَاى تمؿین ًوَز قسُ اؾت ايي هٌبثغ ضا ثِ زٍ زؾتِ ولی هی

قبهل  دسته دوماًس؛  ًگطيؿتِهُبلجی اؾت وِ همَلِ ههطف ضا نطفبً اظ زيسگبُ فمْی 
هُبلؼبتی اؾت وِ ثحج ههطف ضا اظ زيسگبُ التهبزی ٍ فمْی ّوگبم ثب ّن اضائِ 

التهبزی تحلیل  -ًوَزًس. هْوتطيي هُبلؼبتی وِ همَلِ ههطف ضا زض لبلت فمْی
 پطزاظين.  اًس ضا زض ايي لؿوت ثِ هْوتطيي آًْب هی ًوَزُ

پطزاظز. زض  لام هیای ثِ ثطضؾی اروبلی ثحج ههطف زض اؾ ( زض همبل1380ِ) زازگط
ثٌسی ؾَُح ههطف، ؾُح هوٌَع ههطف ٍ ههطف زض فمِ اؾلاهی،  ثِ َجمِايي همبلِ 

 قسُ اؾت.اقبضُ 
وٌٌسُ  ّجی ثط ضفتبض ههطفای ثِ ثطضؾی احط ايوبى هص ( زض همبل1382ِ) ػعتی
وٌٌسُ  زض ايي همبلِ ثب تجییي ههطف، چبضچَة ضفتبضی ٍ هُلَثیت ههطفپطزاذت. 

قَز وِ  ًكبى زازُ هیقسُ ٍاؾترطاد  ٍیؾپؽ تبثغ هُلَثیت  قسُ ٍ هؿلوبى تكطيح
 .تغییطات ٍ قیت آى هتأحط اظ ايوبى اٍ ثِ آذطت ٍ پبزاـ اذطٍی اؾت

وٌٌسُ زض التهبز  هفطٍيبت ًظطيِ ضفتبض ههطفای ثِ  زض همبلِ( 1382) حؿیٌی
وٌٌسُ ثِ  ّبی ضفتبض ههطف ًظطيِاؾت. زض ايي تحمیك ثیبى قسُ وِ  ًوَزُاؾلاهی اقبضُ 
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ىِ ثب ضفتبض اًؿبى زض ربيگبُ هَرَزی نبحت اضازُ ٍ ّسفوٌس اضتجبٌ زاضًس، ثط زلیل آً
گیطی اٍ هجتٌی ّؿتٌس. ايي  ای زضثبضُ هبّیت اًؿبى ٍ هجبًی تهوین هفطٍيبت ٍيػُ

ّبی  ّبی اضظقی هتفبٍت، زاضای گًَِ هفطٍيبت اغلت رٌجِ ايسئَلَغيه زاقتِ، زض ًظبم
ّبی  هتفبٍتی ذَاٌّس ثَز. ثحج ايي همبلِ، ثطضؾی ايي هفطٍيبت زض چبضچَة اضظـ

 حبون ثط ربهؼِ اؾلاهی اؾت.
ثِ ثطضؾی الگَی ههطف ولاى ربهؼِ اؾلاهی  يه همبلِ( زض 1384) هیطهؼعی

ای وِ اوخط افطاز  قَز وِ زض ربهؼِ اؾلاهی؛ يؼٌی ربهؼِ زض ايي همبلِ احجبت هیپطزاظز.  هی
ِ هجبًی ثیٌكی ٍ اضظقی اؾلام اػتمبز زاضًس ٍ حمَق ٍ اذلاق اؾلاهی زض آى پیبزُ آى ث

گصاضی افعايف  ای اؾت وِ ٍرَُ لبثل ؾطهبيِ گًَِ قسُ اؾت، الگَی ههطف ربهؼِ ثِ
آيس. ثط ايي اؾبؼ ثْتطيي  لاظم رْت تحمك ضقس ٍ تَؾؼِ فطاّن هی ِيبفتِ ٍ ؾطهبي

وطزى   ْت تحمك ربهؼِ اؾلاهی ٍ ًْبزيٌِضاّجطز ضقس ٍ تَؾؼِ آى اؾت وِ زض ر
 قَز.گصاضی  فطٌّگ ههطف ٍ ترهیم زضآهس اؾلاهی ؾیبؾت

ّبی اؾلاهی  ثِ الگَی ههطف ثط هجٌبی اضظـ ای همبلِ( زض 1388) ثبلطی تَزقىی
ّبی  هٌس ًكبى زازى احىبم ٍ اضظـ ثبظقٌبؾی ٍ ًظبم پطزاذتِ اؾت. ايي پػٍّف ثِ
ّبی اروبلی آًْب ثط ههطف ذطز ٍ ولاى  ّوچٌیي ًتیزِ اؾلاهی زضثبضُ الگَی ههطف ٍ

زض وتبة التهبز هب زًجبل قسُ  ٌس ًكبى زازى آًْب ضٍـ قْیس نسضه ، ثطای ًظبمپطزاظز هی
 قَز. ّب ًیع ثِ حسالل اؾتسلال ثؿٌسُ هی ٍ ثطای احجبت احىبم ٍ اضظـ

ّبی ُ ؾبيِ آهَظههطف فطاگیط ٍ پبيساض زض ای ثِ ثطضؾی  ( زض همبل1388ِ) رْبًیبى
ثب ضٍـ تحمیك تَنیفی ٍ نسز اؾت تب پطزاظز. ٍی زض ايي همبلِ زض هیتَؾؼِ اؾلاهی 

ثط اؾلام، ضاّی هُوئي ٍ ػولی رْت زؾتیبثی ثِ  تَؾؼِ هجتٌی احجبت ًوبيس وِتحلیلی، 
 ههطف فطاگیط ٍ پبيساض اؾت.

ٍ تجییي الگَی هُلَة ترهیم زضآهس ای، ثِ ثطضؾی  ( زض همبل1388ِ) حؿیٌی
ّب،  . همبلِ، ثب ثطضؾی هجبًی اػتمبزی، ّسفپطزاظز هیفطزی زض چبضچَة ًگطـ اؾلاهی 

هفَْم  زّس اٍلاً هَاضز ٍ ثبيس ٍ ًجبيسّبی الگَی ترهیم زضآهس زض اؾلام، ًكبى هی
قَز؛  وبًًَی زض ايي الگَ اًفبق )ػبم( اؾت وِ ههطف فمٍ يىی اظ هَاضز آى قوطزُ هی

اتربش ايي هفَْم، ثِ ربی ههطف، ثط هجبًی ثیٌكی ٍ اضظقی اؾلاهی هجتٌی اؾت؛  حبًیبً



 77   استفاده از لیذ پورتفویکننذه هسلواى با  سازی رفتار هصرف بهینه

ضفتبض هُلَة ترهیم زضآهسی )ثِ ٍيػُ ضفتبض ههطفی( زض چبضچَة اؾلاهی ثِ  حبلخبً
 ذَضز وِ ضفبُ، ػسالت ارتوبػی ٍ هؼٌَيت ضا زض وٌبض يىسيگط ای ضلن هی گًَِ

 .ثركس اضتمب هی
گطايی اظ هٌظط اؾلام ٍ  ههطف ٍ ههطفثِ هَيَع ای  ( زض همبل1388ًِیب ) ؾیسی

ثب ضٍـ اؾٌبزی، تحلیل هحتَا ٍ پطزاذتِ اؾت. ايي همبلِ قٌبؾی التهبزی  ربهؼِ
گطايی زض ربهؼِ،  قٌبذتی ثؼس اظ تجییي آحبض ههطف تَنیفی ٍ ضٍيىطز ربهؼِ

ضؾس وِ  ي ًتیزِ هیوٌس ٍ ثِ اي ّبی اؾلاهی ثطضؾی هی گطايی ضا اظ زيس آهَظُ ههطف
هیي أای هصهَم ًیؿت ٍ اؾلام ًیع هؿلوبًبى ضا ثطای ت ههطف ثِ ذَزی ذَز پسيسُ

گطايی ٍ ّسف لطاض زازى ههطف آحبض هٌفی  اهب ههطف ،وٌس ًیبظّبی ظًسگی تكَيك هی
زاقتِ، ّوؿَ ثب هفبّیوی چَى اؾطاف، تجصيط ٍ اتطاف ثَزُ ٍ اظ زيس اؾلام هصهَم 

 .قوطزُ قسُ اؾت
هجبًی اذلالی ههطف اظ زيسگبُ هىبتت  ای همبلِ( زض 1388ًیب ) ٍ ّبزٍی هَفك
، ثِ همبلِ ايي زض گطايی ٍ اؾلام ضا هَضز ثطضؾی ٍ هسالِ لطاض زازًس.ِ ٍظیف ،ؾَزگطايی

گطايی ٍ  ضٍـ تحلیلی تَنیفی، اثتسا ههطف ًبزضؾت، اظ زيسگبُ هجبًی اذلالی ٍظیفِ
رولِ هجبًی هكَْض اذلالی غطة قوطزُ  میك اظًظط ًَيؿٌگبى تح ؾَزگطايی وِ اظ

 اظ زيسگبُ هجبًی اذلالی اؾلامثطضؾی قسُ ٍ پؽ اظ آى ههطف،  قًَس، هی
 .قَز ثطضؾی هی

ثِ الگَی ههطف زض آيبت ٍ ضٍايبت پطزاذتِ  ای همبلِزض  (1388) ظهبًی هحزَة
طف زض هه يوي ضز اؾطاف ٍ ثرل، انَل ٍ هجبًی ٍ الگَی نحیح همبلِايي زض اؾت. 
هكرهِ آى اػتسال ٍ هیبًِ  ّبی زيٌی ٍ آيبت ٍ ضٍايبت، وِ ٍرِ ثط آهَظُ هجتٌی ٍاؾلام 

 قسُ اؾت.ضٍی اؾت، ثیبى 
هجبًی ههطف ربهؼِ اؾلاهی ٍ ای ثِ  زض همبلِ (1389) ذلیلیبى اقىصضی

فطيیِ انلی تحمیك آى اؾت وِ تحمك هجبًی پطزاذتِ اؾت. ضاّىبضّبی انلاح آى 
ای اظ ضاّىبضّبی فطٌّگی ٍ التهبزی  يطاى ًیبظهٌس اؾتفبزُ اظ هزوَػِػولی ههطف زض ا

، پؽ اظ ثیبى هجبًی ًظطی ٍ ػولی ثحج، اضتمبی آهَظـ ػوَهی ٍ ايي همبلِ .اؾت
ّب ٍزاقتي الگَ ٍ ثطًبهِ  ّبی ثطتط، انلاح ًظبم لیوت ّب، هؼطفی اؾَُ زّی ضؾبًِ رْت
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 ح الگَی ههطف ربهؼِ هُطحهٌبؾت ضا ثِ ػٌَاى چْبض ضاّىبض هْن ثطای انلا
 .وطزُ اؾت

ثطضؾی انَل هَيَػِ ضفتبض ثِ  ای همبلِ( زض 1389)ّوىبضاى ؾْیلی ٍ 
ثب اؾتفبزُ  پػٍّفزض ايي اًس.  پطزاذتِوٌٌسُ زض التهبز اؾلاهی ٍ التهبز هتؼبضف  ههطف

وٌٌسُ زض التهبز  ای ٍ ًهَل اؾلاهی، انَل هَيَػِ ضفتبض ههطف اظ هٌبثغ همبيؿِ
ًتبيذ ايي تحمیك گَيبی آى  .قَز اؾلاهی هُطح ٍ ثب انَل هَيَػِ هتؼبضف همبيؿِ هی

وٌٌسُ زض التهبز اؾلاهی اظ انل هَيَػِ  اؾت وِ انل هَيَػِ حبون ثط ضفتبض ههطف
 .وٌٌسُ زض التهبز هتفبٍت اؾت ضفتبض ههطف

َطاحی الگَی ؾؼبزت هحَض ههطف )ثب ای ثِ هَيَع  زض همبلِ( 1390) فطد
 ثط وٌٌسُ هجتٌی ضفتبض ههطف هفطٍيبت زض ايي تحمیك ی( آى پطزاذتِ اؾت.ىطز ضيبيضٍي

 قسُ ٍ ّوچٌیي ّبی حبون ثط ربهؼِ اؾلاهی ٍ لیَز ثطآهسُ اظ تؼبلین اؾلاهی اضائِ اضظـ
 اضائِ ثط لیَز ٍ فطٍو اؾلاهی يه هسل ضيبيی اظ ههطف فطز هؿلوبى، هجتٌی

 .اؾت قسُ
هسلؿبظی هفَْهی حس ههطف  ای ( زض همبل1392ِ)ّوىبضاى نبزلی قبّساًی ٍ 

هسل هفَْهی اؾترطاد . زض ايي همبلِ اًس ضا هَضز ثطضؾی لطاض زازُػملاًی اظ هٌظط اؾلام 
طف تفطيُی ثِ ّوطاُ قسُ، زض ؾِ هحَض ههطف افطاَی، ههطف ػملاًی ٍ هه

جصيط، ّبی ههطف افطاَی ػجبضت اظ اؾطاف، ت اؾت. هؤلفِ  ْب هؼطفی قسُّبی آً هؤلفِ
ّبی ههطف هتؼبزل ػجبضت اظ ػسالت، اًهبف، لَام،  اتطاف، ايبػِ ٍ حطل، هؤلفِ

ّبی ههطف تفطيُی ػجبضت اظ التبض، ثرل ٍ اهؿبن، لئبهت ٍ  لٌبػت ٍ قىط ٍ هؤلفِ
ّب، قطيؼت اؾلاهی لَاػسی ضا هَضز  ثبقٌس. رْت زؾتیبثی ثِ ايي هؤلفِ ػؿط ٍ حطد هی
اػس ػجبضتٌس اظ لبػسُ ًفی ػؿط ٍ حطد، لبػسُ لايطض ٍ زّس وِ ايي لَ اؾتفبزُ لطاض هی

 .لبػسُ ػسم افطاٌ ٍ ػسم تفطيٍ
ای هفَْم قأى زض الگَی  ثطضؾی همبيؿِثِ  ای ( زض همبل1394ِ) قؼجبًی ٍ وطيوی

پطزاظز. ًَيؿٌسگبى زض ايي همبلِ  هیههطف فطز هؿلوبى ٍ ًظطيِ ههطف هتظبّطاًِ 
ٍ هفَْم ثِ ثطضؾی ّط يه اظ ايي زٍ يوي ثطضؾی هفَْم قأى ٍ ههطف هتظبّطاًِ 

 زّس ههطف هتظبّطاًِ ثب ٍرَز زاضا ّبی تحمیك ًكبى هی يبفتِاًس.  آًْب پطزاذتِ  همبيؿِ
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ض ثَزى ًمبٌ هخجتی چَى تؿطيغ ضقس التهبزی ٍ ثیبى هٌعلت ارتوبػی فطز، زاضای آحب
گطايی قسيس زض رَاهغ  ثبقس وِ ؾجت ههطف ؾَء التهبزی، ارتوبػی ٍ حتی ضٍاًی هی

ثط قأى زض التهبز اؾلاهی ًِ تٌْب ًمبٌ هخجت ههطف  اؾت. اهب ههطف هٌُجك غطثی قسُ 
هتظبّطاًِ ضا زاضاؾت ثلىِ زاضای ًمبٌ هخجت ثیكتطی ّوچَى وبّف قىبف َجمبتی 

ثبقس؛ ثٌبثطايي الگَی  ههطف هتظبّطاًِ هیثَزُ ٍ فبلس ًمبٌ يؼف ٍ آحبض هرطة 
 .ثبقس ای ثطای ههطف فطز هؿلوبى هی ثْیٌِ

وٌٌسُ زض التهبز اؾلاهی  ای ثِ ثطضؾی انَل ههطف ( زض همبل1980ِ) 3وْف
وٌٌسُ  ّبی آى ثط ههطف پطزاظز. ٍی زض ايي همبلِ ثیكتط ثِ هَيَع ظوبت ٍ ٍيػگی هی

 پطزاظز. هؿلوبى هی
ای تَنیفی، ثِ ثطضؾی ٍ اًُجبق ههطف زض التهبز اؾلاهی  لِ( زض همب1992) 4ذبى

پطزاظز. اظ ًظط ٍی هَيَػبتی ّوچَى اًفبق ٍ ظوبت هٌزط  ٍ التهبز هتؼبضف هی
وٌٌسُ هؿلوبى ثِ ََض وبهل ثب التهبز هتؼبضف  قَز ترهیم زضآهس ثطای ههطف هی

 هتفبٍت ّؿتٌس.
ؾبظی ضفتبض  ثِ ثطضؾی ٍ ثْیٌِ 6ای ثب ضٍيىطز هبضغيٌبلیؿتی ( زض همبل2001ِ) 5احوس

ؾبظی ههطف  يبثی، ثْیٌِ پطزاظز. ٍی ثب اؾتفبزُ اظ اثعاضّبی ثْیٌِ وٌٌسُ هؿلوبى هی ههطف
 وٌس. زض چبضچَة التهبز اؾلاهی ضا اضائِ هی

 

 التصاد اسلاهي و انطباق آى با عواهل هؤثر بر انتخاب سبذ دارايي .1

زض التهبز  گصاض ثط اًتربة ؾجس زاضايیفبوتَضّبی احطل ٍ زض ايي لؿوت ثِ ثطضؾی ػَاه
 پطزاظين. هتؼبضف ٍ اًُجبق آى ثب التهبز اؾلاهی هی

گطيعی ٍ هیعاى آى ٍ ثِ ََض ولی  هضيؿ گصاض( ثِ ضيؿه: الف( ًگطـ فطز )ؾطهبيِ
 7گصاض ثِ ضيؿه، اظ ػَاهل هْن زض اًربة ٍ ثْیٌِ ؾبظی ؾجس زاضايی ًگطـ ؾطهبيِ
 گیطی زض زض التهبز هبلی هْن اؾت وِ ثحج تهوینتب ربيی  لِأاؾت. ايي هؿ

 ثبقس قطايٍ ًباَویٌبًی يىی اظ هجبحج هْن زض التهبز ذطز ٍ التهبز هبلی 
.(Danthine & Donaldson, 2002, p.73)  زض هبلیِ اؾلاهی ًیع ثحج ضيؿه ٍ وبّف

ن ثطذی ّبی هْ آى اظ هجبحج ولیسی اؾت ثِ ًحَی وِ هكبضوت زض ضيؿه اظ ٍيػگی
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ضؾس زض ًگطـ ثِ  اظ ػمَز هبلی اؾلاهی هبًٌس ػمَز هكبضوتی اؾت. ثٌبثطايي ثِ ًظط هی
ضيؿه زض التهبز اؾلاهی ٍ هتؼبضف تفبٍت چٌساًی ٍرَز ًساقتِ ثبقس تب ربيی وِ 

 قَز. ثحج غطض ٍ غطضی ثَزى هؼبهلات ٍ ًْی آى زض اؾلام هُطح هی
ؾت هطثٌَ ثِ هؼبهلات غطضی اؾت. يىی اظ هجبحخی وِ زض فمِ اؾلاهی ًْی قسُ ا

 ،1385اًس )هَؾَيبى،  فمْب ٍ اًسيكوٌساى اؾلاهی هؼبًی هتؼسزی ضا ثطای غطض ثط قوطزُ
ًیع  یاهبم ذویٌ. (123)ّوبى، ل ذَاّس ثَز (. غطض ثِ هؼٌبی ذُط121-123نم 

طی فطيجٌسُ ٍ آًچِ ظبٍّ هؼتمس اؾت ؾبيط هؼبًی چَى،  زاًس هؼٌبی غطض ضا ذسػِ هی
ًچِ آغفلت،  ٍ زّس ذُط آًچِ اًؿبى ضا زض هؼطو ّلان لطاض هیثبٌَی هزَْل زاضز، 

وِ اظ َطف ِ هَضز اػتوبز ٍ تؼْس ًیؿت ٍ رْبلت آًچ .اًؿبى اظ يطض آى ايوي ًیؿت
گطزز. ايكبى زض حسيج  ثط هی هُطح قسُ، ّوگی ثِ ّوبى هؼٌبی ذسػِلغَيیي ٍ فمْب 

، 1379 ذویٌی، اهبم) زاًس ؼٌب ثطای غطض ضا هؼٌبی ذسػِ هیتطيي ه ًجَی ًیع هٌبؾت
قَز وِ  ( اوٌَى ايي ؾَال هُطح هی122ل ،1385؛ هَؾَيبى، 295-298نم  ،3لسر

 گیطی زض قطايٍ ًباَویٌبًی تَاى اظ ثحج تهوین هی زض اؾلام آيب غطضًفی ثب تَرِ ثِ 
پبؾد ثبيس گفت يىی اظ ؟ زض )ضيؿه( زض هجبحج هطثٌَ ثِ التهبز اؾلاهی اؾتفبزُ وطز

هْوتطيي زلايل ًْی غطض زض فمِ اؾلاهی رلَگیطی اظ زػبٍی احتوبلی َطفیي زض 
زيگط اؾلام  ىثِ ثیب .(25ل ،1389همسم،  حؿٌی ٍ اثَالحؿٌی) ثبقس هؼبهلات غطضی هی

 .ثِ قفبف ثَزى قطايٍ ٍ وبهل ثَزى اَلاػبت َطفیي زض هؼبهلات ثؿیبض حؿبؼ اؾت
يىی اظ  قَز. ثِ ػٌَاى هخبل ٍ هَرت زػبٍی احتوبلی َطفیي هیظيطا ًمى ايي قطاي

. ثِ زيگط ثیبى چَى زض ايي آًْبؾتثٌسی ٍ لوبض غطضی ثَزى  ػول قطٌ ِ حطهتازلّ
بذت َطف زيگط ّوطاُ ثب قىؿت ٍ ث ٍظی ٍ ثطز يىی اظ َطفیي العاهبًپیط ،گًَِ اػوبل

زض التهبز ثِ  ظ ؾَی زيگطاگًَِ اػوبل زض اؾلام ًْی قسُ اؾت.اؾت، اظ ايي ضٍ ايٌ
ٍرَز زاضز وِ  ای ػسيسُ ََض ػبم ٍ زض التهبز اؾلاهی ثِ ََض ذبل قطايٍ ٍ هؼبهلات

خبل ذطيس اٍضاق ؾْبم ّوطاُ ثب ثبقس. ثِ ػٌَاى ه ّوطاُ ثب ًباَویٌبًی اؾت ٍلی غطضی ًوی
اَویٌبًی اؾت. ثِ زيگط ثیبى ؾَز ايي اٍضاق هؼیي ًجَزُ ٍ اظ لجل تؼطيف قسُ ًب

ثبقس. ظيطا ّوِ  ثبقس. اهب ذطيس ٍ فطٍـ ايي اٍضاق هكوَل هؼبهلات غطضی ًوی ًوی
ٍ اظ ؾَز ايي اٍضاق اؾتفبزُ  ثبقٌستَاًٌس ثطًسُ  ذطيساضاى ايي اٍضاق ثِ ََض ثبلمَُ هی
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 بذت )ظيبى(ثب ث يه ًفط العاهبً )ؾَز( ثطز ،وٌٌس. ثِ زيگط ثیبى زض هؼبهلات اٍضاق ؾْبم
، ثِ زض هؼبهلات اَویٌبًیتَاى گفت ّط قطايٍ ًب ت. ثٌبثطايي هیزيگط ثطاثط ًیؿ َطف

تَاى گفت ثؿیبضی اظ هجبحج  . زض ًتیزِ هیثبقس هؼٌبی غطضی ثَزى ٍ حطهت آى ًوی
گیطی زض قطايٍ ًب اَویٌبًی لبثلیت وبضثطز زض التهبز اؾلاهی ضا زاضز ٍ  هطثٌَ ثِ تهوین

تَاى گفت ّط  ٌَاى يه ًتیزِ ولی هیقَز. زض ًْبيت ثِ ػ هكوَل لبػسُ ًفی غطض ًوی
وِ زض  فتبض التهبزیهؼبهلِ ٍ ضاثُِ غطضی قبهل ًباَویٌبًی اؾت اهب ّط هؼبهلِ ٍ ض

 .)ّوبى( غطضی ًیؿت، اَویٌبًی اًزبم قَزقطايٍ ًب
لاظم ثِ شوط اؾت ثحج ضيؿه ٍ ًباَویٌبًی اظ زٍ رْت زض ايي همبلِ هَضز ثطضؾی 

ًگطـ ثِ ضيؿه زض اًتربة پَضتفَلیَ ًمف زاضز.  لطاض گطفت. اٍل اظ ايي لحبو وِ
گیطی زض قطايٍ  )تهوین زٍم ايٌىِ زض هسل انلی همبلِ اظ تبثغ هُلَثیت اًتظبضی

هجٌبی انَل فَى ًیَهي زض التهبز هتؼبضف ی( اؾتفبزُ قسُ اؾت. ايي تبثغ ثطاَویٌبًًب
ضؾس  هی اؾت وِ ثِ ًظط 8ؾطی انَل ثسيْی قىل گطفتِ اؾت. ايي فطٍو قبهل يه

تب ايٌزب ثیي ًگطـ اؾلاهی ٍ  هؿلوبى يىؿبى ثبقس. ثٌبثطايييطای فطز هؿلوبى ٍ غیط
اهب ايي اًُجبق تب ثحج غطض ٍرَز زاضز ٍ اظ ثحج غطض  ،اؾلاهی تفبٍتی ٍرَز ًساضزغیط

ثٌسی ٍ لوبض  زض قطٌ ثِ ثؼس ثیي زيسگبُ اؾلاهی ٍ غیطاؾلاهی تفبٍت ٍرَز زاضز. هخلاً
یٌبًی ٍ ضيؿه اؾت ثِ ََض وبهل ثیي زيسگبُ اؾلاهی ٍ غیطاؾلاهی ًَع ًباَو وِ يه

 9تفبٍت ٍرَز زاضز. ثِ ظثبى التهبزی ّط ًَع ًباَویٌبًی وِ قبهل ثبظی ثب هزوَع نفط
ثب ثبذت زيگطی ّوطاُ اؾت( اؾت اظ زيسگبُ  ثبظی وِ ثطز يىی اظ َطفیي العاهبً )ّط

ضؾس زض ًگطـ ثِ ضيؿه ثِ  ًظط هیثٌسی ايٌىِ ثِ  اؾلاهی هَضز پصيطـ ًیؿت. روغ
ّبی هُلَثیت اًتظبضی ثیي زٍ زيسگبُ تفبٍتی  ذهَل انَل فوَى ًیَهي ٍ ٍيػگی

هجٌبی  ايي، هسل انلی همبلِ وِ ثط آيس. ثٌبثط ٍرَ ًساضز تب ربيی وِ ثحج غطض ثِ هیبى هی
 هُلَثیت اًتظبضی ٍ انَل فَى ًیَهي اؾت اذتلافی زض زٍ زيسگبُ ٍرَز ًساضز.

اَلاػبت ٍػسم  ثحج گصاض: لبثلیت زؾتطؾی ػبزلاًِ ثِ اَلاػبت تَؾٍ ؾطهبيِة( 
10تمبضى اَلاػبت

ؾبظی ؾجس زاضايی اّویت ظيبزی  زض التهبز هبلی ٍ ثِ ذهَل ثْیٌِ 
وبضثطز التهبز اَلاػبت زض هجبحج  12ٍ هربَطُ اذلالی 11زاضز. هجبحخی هبًٌس وػگعيٌی

هبلیِ اؾلاهی ًیع ثِ قفبفیت  زض (Campbell, 2000, p.36). وٌس هبلی ضا زٍچٌساى هی
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لِ اَلاػبت ٍ أزٌّسُ هؿ قَز. ذیبض غجي ًیع ًكبى اَلاػبت زض ػمَز تأویس ظيبزی هی
لِ ًیع اذتلافی أضٍ زض ايي هؿ ايي ثبقس. اظ اّویت زؾتطؾی ثِ آى ثطای َطفیي هؼبهلِ هی

 ثیي هبلیِ اؾلاهی ٍ هتؼبضف ٍرَز ًساضز.
ًظطيبت رسيس  هجٌبی ًطخ ثبظزّی اًتظبضی ٍ ضيؿه: هُلَثیت ثطؾبظی  د( هبوعيون

 13گطيع گصاض ضيؿه ؾبظی هُلَثیت ضا ّسف ؾطهبيِ زض هَضز ؾجس زاضايی، هبوعيون
ؾبظی هُلَثیت  گصاض هبوعيون هجٌبی ايي ًظطيبت، ّسف ؾطهبيِثِ زيگط ثیبى ثط زاًٌس. هی

)ّوبى(  وٌس ظبضی حساوخط هیپبضاهتط ضيؿه ٍ ثبظزّی اًتاًتظبضی ذَيف ثطهجٌبی زٍ 
ّسف فطز هؿلوبى زؾتیبثی ثِ لطة ٍ پبزاـ الْی اؾت. ثٌبثطايي فطز هؿلوبى اظ ّط 

وٌس. زض ضٍايبت اؾلاهی  ؾبظز زضيغ ًوی هؿیطی وِ زؾتیبثی ثِ ايي ّسف ضا هیؿط هی
آهسُ ترهیم زضآهس ثِ ًیبظّبی ههطفی ذَز ٍ ذبًَازُ زض حس هتؼبضف، اظ ههبزيك 

ضاُ ذساًٍس ٍ اظ رولِ ثْتطيي ًَع نسلبت اؾت. ثٌبثطايي ههطف ّطگًَِ وبلا اًفبق زض 
ٍ ذسهبت زض هحسٍزُ قطع ٍ زض حس هتؼبضف اگط ثب اًگیعُ وؿت ضيبيت الْی ثبقس 

يىی اظ انَل حبون ثط لیس ثَزرِ فطز هؿلوبى وِ زض  وٌس. ثطای فطز ايزبز هُلَثیت هی
هربضد هطثٌَ ثِ اًفبق اؾت. ثبتَرِ ثِ ايي آيبت ٍ ضٍايبت ثِ آى تَنیِ فطاٍاًی قسُ 

وِ پبزاـ الْی ّسفی اؾت وِ ترهیم زضآهس فطز هؿلوبى زض لبلت اًفبق ضا ظيط 
وٌس.  ثٌبثطايي هربضد هطثٌَ ثِ اًفبق ثطای ٍی ايزبز هُلَثیت هی ،زّس پَقف لطاض هی

م زيي تَاظى ٍ اؾلا ضز تبثغ هُلَثیت فطز هؿلوبى قَز.ثبيؿت ٍا ط اًفبق هیثٌبثطايي هتغیّ
اهَض ذیط فطز تؼبزل اؾت. ّطچٌس لطآى ثب نطاحت هؤهٌبى ضا ثِ پیكی گطفتي زض 

اهب زض نطف هربضد )حتی هطثٌَ ثِ هربضد اًفبق( تَنیِ ثِ  ،(148ذَاًسُ )ثمطُ: 
افعايف ايي هربضد ثِ نَضت ثی حس ٍ هطظ  ِ زيگط ثیبىاػتسال ٍ تَاظى ًوَزُ اؾت. ث

وٌس، ظيطا ايي هَيَع ثطهجٌبی لَاًیي اؾلاهی تَنیِ  َثیت ًویثطای هؿلوبى ايزبز هُل
 وٌٌس گیطی هی گصضًس ٍ ًِ ؾرت وٌٌس، ًِ اظ حس هتؼبضف هی چَى اًفبق هیًكسُ اؾت )

ًتیزِ ّطچٌس هربضد اًفبق زض  .((67 فطلبى:)ايي زٍ زض حس اػتسال اؾت  ٍ ّوَاضُ هیبى
ی حس ٍ هطظ حتی زض ضاُ اًفبق، اظ وٌس اهب هربضد ث ثطای هؿلوبى ايزبز هُلَثیت هی

ضؾس  ٌبثطايي ثِ ًظط هیزّس. ث ههبزيك اؾطاف ثَزُ ٍ هُلَثیت فطز هؿلوبى ضا وبّف هی
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ط اًفبق ٍ ههطف وبلاّب ٍ ذسهبت زض انل ًعٍلی ثَزى هُلَثیت ًْبيی ثطای زٍ هتغیّ
 تبثغ هُلَثیت فطز هؿلوبى حبون ثبقس.

گصاضاى،  ؾطهبيِ ًِظطيبت التهبز هبلی اگط ّوهجٌبی ثط ز( ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه:
گصاضی زض يه ؾجس  وٌٌس ٍ حبيط ثِ ؾطهبيِ گطيع ثبقٌس، فمٍ ظهبًی ذُط هی ضيؿه

ّبی  گصاضی زض زاضائی قًَس وِ پبزاـ وبفی زضيبفت وٌٌس ٍ ثطای ؾطهبيِ زاضايی هی
ّبی پطذُط  یّبی ثسٍى ذُط آظازی وبهل زاقتِ ثبقٌس. ثبظزُ ايي زاضائ پطذُط ٍ زاضائی

ذَاّس قس. ثِ ػٌَاى هخبل زض  گصاضی هجٌبی اضائِ پبزاـ ثطای پصيطـ ضيؿه، لیوتثط
ثبظزُ ّط زاضايی تبثؼی اظ ثبظزُ يه زاضايی  14ای ّبی ؾطهبيِ گصاضی زاضايی لیوت هسل

پبزاـ ضيؿه اؾت. ثبظزُ زاضايی ثسٍى ضيؿه ًیع پبزاقی ثطای  ِثسٍى ضيؿه ثِ ايبف
ثِ هجلغ اػُب قسُ ثطای پصيطـ ضيؿه گفتِ  «پبزاـ ضيؿه» ٍ تاضظـ ظهبًی پَل اؾ

 ذَاّین زاقت ثبظزُ هَضز اًتظبضّبی ثبظزُ ضا وٌبض ّن لطاض زّین،  ٍلتی هؤلفِ ٍ قَز هی
.(Hall & Murphy, 2002, p.8) 

 

 ; ثبظزُ هَضز اًتظبض يه زاضايی (پبزاـ ضيؿه + ثبظزُ هَضز اًتظبض يه زاضايی ثسٍى ضيؿه)
 

تَاى گفت ًطخ ثْطُ ثسٍى ضيؿه، ًطذی اؾت هتؼیي ٍ هكرم  تؼجیط زيگط هیثِ 
قَز ايي اؾت  اوٌَى ؾؤالی وِ هُطح هی .)ّوبى( قَز وِ زض ّط قطايُی پطزاذت هی

وِ آيب ًطخ ثبظزّی ثسٍى ضيؿه زض التهبز اؾلاهی وبضثطز زاضز؟ ثب تَرِ ثِ ايٌىِ ًطخ 
ايي ثِ ًظط . ثٌبثط... غیطُ ٍرَز زاضزهطاثحِ ٍ ای هبًٌس ػمس ثبظزّی هؼیي زض ػمَز هجبزلِ

 ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضيؿه زض التهبز اؾلاهی ًیع وبضثطز زاضز.
ثبيؿت ثِ  قَز ايي اؾت وِ چِ ًطذی ضا هی ؾؤالی وبضثطزی وِ هُطح هیاوٌَى 

 ػٌَاى ًطخ ثبظزّی ثسٍى ضيؿه زض ايطاى زض ًظط گطفت؟
الحؿبة اٍضاق  ًطخ ؾَز ػلی زض ثؿیبضی اظ هُبلؼبت اًزبم قسُ زض وكَض،

قَز. ًطخ ثبظزّی ثسٍى  هكبضوت ثِ ػٌَاى ًطخ ثبظزّی ثسٍى ضيؿه زض ًظط گطفتِ هی
ضيؿه يؼٌی ًطذی وِ زض ّط قطايُی ثسٍى تَرِ ثِ ٍيؼیت هَرَز ثِ نَضت لُؼی 

گصاض ثِ نَضت تًویي  ٍ هؼیي لبثل پطزاذت ثبقس. ثِ زيگط ثیبى ًطذی اؾت وِ ؾطهبيِ
 تَاى ؾَز اٍضاق هكبضوت ضا تًویي ًوَز؟ س آى ضا زضيبفت وٌس. اهب آيب هیتَاً قسُ هی
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ثِ همتًبی ػمس قطوت، ؾَز ٍ ظيبى حبنل اظ هكبضوت زض يه پطٍغُ هتَرِ ّوِ 
تَاًٌس ذؿبضت  هی ءقطوباؾت. ًْبيت ايٌىِ ثِ فتَای ثطذی اظ فمْب، ثطذی اظ  ءقطوب

ضا تًویي وٌٌس. ايي زض حبلی اؾت وِ  ءقطوباحتوبلی ضا پصيطا قسُ، انل ؾطهبيِ ؾبيط 
ثِ تًویي ثبظ پطزاذت انل ؾطهبيِ، ؾَز  5تب  3ّبی  لبًَى اٍضاق هكبضوت زض هبزُ

ّبی زٍلتی ثِ  وٌس ٍ يوبًت آى ضا زض َطح الحؿبة ٍ ؾَز تحمك يبفتِ اقبضُ هی ػلی
ض گصاضز. ز ػْسُ ٍظاضت اهَض التهبزی ٍ زاضايی ٍ زض غیط آًْب ثِ ػْسُ ًبقطيي هی

 .(418ل ،1386تحلیل هَاضز هصوَض، زٍ تفؿیط لبثل اضائِ اؾت )هَؾَيبى، 
همهَز اظ تًویي، « تًویي ثبظ پطزاذت ؾَز تحمك يبفتِ»تفؿیط اٍل ايٌىِ ثِ لطيٌِ 

ّبی هؼیي ًیؿت، ثلىِ همهَز تًویي انل ػولیبت ٍ ثبظ پطزاذت  تًویي هجلغ ٍ ًطخ
زض فطو ٍرَز اؾت. گَيب ٍظاضت الحؿبة ٍ ؾَز تحمك يبفتِ  ؾطهبيِ، ؾَز ػلی

زّس وِ اگط َطح ثب هَفمیت اًزبم قس ٍ  التهبز ٍ زاضايی ثِ نبحجبى اٍضاق تًویي هی
ؾَز حبنل گطزيس، حتوبً انل ؾطهبيِ ٍ ؾَز حبنلِ پطزاذت ذَاّس گطزيس، اهب ًطخ 
ؾَز چمسض ذَاّس ثَز؟ تًویٌی ٍرَز ًساضز. ايي تفؿیط ثب همتًبی قطوت هٌبفبتی 

 .(50ل ،1378)ّبزٍی تْطاًی،  ٍ زض ٍالغ همتًبی ذَز قطوت اؾتًساضز 
ّبی اػلام قسُ ثِ ػٌَاى انل ؾطهبيِ،  تفؿیط زٍم ايٌىِ همهَز تًویي هجلغ ٍ ًطخ

الحؿبة ٍ ؾَز تحمك يبفتِ اؾت. ػولىطز چٌس ؾبل گصقتِ ًیع، ّویي ضا  ؾَز ػلی
هكبضوت زض  ˚وت وٌس. زض ايي نَضت، چٌیي تًویٌی ثب هبّیت ػمس قط حىبيت هی
 .)ّوبى( وٌس هٌبفبت زاقتِ، اٍضاق هكبضوت ضا ثِ اٍضاق لطيِ ًعزيه هی ˚ ؾَز ٍ ظيبى

ضؾس ؾَز  ًىتِ لبثل شوط زض تحمیمبت وبضثطزی ايي اؾت وِ ثِ ًظط هی

الحؿبة اٍضاق هكبضوت اظ لحبِ فمْی ربيگعيي هٌبؾجی ثطای ًطخ ثبظزّی ثسٍى  ػلی

ثبيؿت اظ ًطخ ثبظزّی نىَن اربضُ يب اؾتهٌبع وِ ثِ  ضيؿه ًجبقس ٍ ثِ ربی آى هی

تهبزی ؾَز لثِ زيگط ثیبى ّطچٌس اظ لحبِ ظبّطی ٍ ا نَضت هؼیي اؾت اؾتفبزُ ًوَز.

تَاى اظ آى ثِ ػٌَاى ًطخ ثبظزّی ثسٍى ضيؿه  اٍضاق هكبضوت تًویي قسُ ثَزُ ٍ هی

مس هكبضوت ؾبظگبض اهب تًویي ًطخ ؾَز اٍضاق هكبضوت ثب انَل فمْی ػ ،اؾتفبزُ ًوَز

ظيطا اٍضاق  .ًیؿت. زض هَضز اٍضاق اربضُ، اؾتهٌبع ٍ هطاثحِ ايي هَيَع تفبٍت زاضز
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ثبقس وِ ايي ػمَز  هجٌبی ػمس اربضُ، اؾتهٌبع ٍ هطاثحِ هیع ٍ هطاثحِ ثطاربضُ، اؾتهٌب

)زٍلت يب  لصا تًویي ايي ًطخ تَؾٍ َطف ؾَم ،زاضای ثبظزّی حبثت ٍ هتؼیي ّؿتٌس

تَاى اظ آى ثِ ػٌَاى ًطخ ثبظزّی  ی( اظ لحبِ فمْی ثلا اقىبل ثَزُ ٍ هیثبًه هطوع

حزن اًتكبض اٍضاق اربضُ ٍ هطاثحِ ثِ تطتیت  93ثسٍى ضيؿه اؾتفبزُ ًوَز. زض ؾبل 

)آهبض ٍ  زضنس هٌتكط قسُ اؾت 20هیلیبضز ضيبل ثب ًطخ ثبظزّی  1000ٍ  7258ثطاثط 

 .ّبی ثبًه هطوعی( گعاضـ
 

 التصاد اسلاهيهصرف در  .3

وٌٌسُ هؿلوبى زض اًتربة اًگیعُ ههطف، اًتربة ًَع وبلا ٍ ضٍـ زؾتیبثی ثِ  ههطف
ّسف ّوَاضُ ضيبی ذساًٍس ضا زض ًظط زاقتِ ٍ زض لبلت انَل اؾلاهی زؾت ثِ 

وٌٌسُ هؿلوبى اظ ّطگًَِ ػملاًیت اثعاضی ٍ انبلت  ظًس. ثٌبثطايي ههطف اًتربة هی
 فبيسُ هجطاؾت. 
ّبی اًؿبى التهبزی  ؾی انَل حبون ثط ضفتبض هؿلوبى ثِ تحلیل ٍيػگیلجل اظ ثطض

قَز. آًچِ اظ هُبلؼبت آيبت لطآى وطين زض هَضز  ؾبظگبض ثب تؼبلین اؾلاهی پطزاذتِ هی
 آيس ايي اؾت وِ: ضفتبضّبی اًؿبى، اظ رولِ ضفتبضّبی التهبزی اٍ ثِ زؾت هی

ظ ثسی ٍ يطض زض اًؿبى گطايف ٍ ضغجت ثِ ذیط ٍ هٌفؼت، ٍ اوطاُ ٍ گطيع ا -1
 اهطی هؿلن اؾت.

 اًؿبى زض ضفتبضّبی ذَز ههَى اظ ذُب، غفلت ٍ يطيت ًیؿت. -2
تَاًس گطايف ٍ ضغجت ذَز ثِ ذیط ٍ هٌفؼت ضا زض ضاُ ؾؼبزت  اًؿبى ٍلتی هی -3

ّبی اؾلاهی پیسا وٌس  ثط آهَظُ ذَز ثِ وبض گیطز. وِ قرهیت ٍ شٌّیتی هجتٌی
 (.216-227 نم، 1384 )وطهی ٍ زيطثبظ،

 

اًؿبى التهبزی، ؾبظگبض ثب تؼبلین اؾلاهی هَرَزی اؾت وِ ضفتبضّبی اٍ ػملايی ٍ 
ثؼًی اظ آًْب زض پی ًفغ قرهی هبزی اؾت؛ لیىي ثب ؾبذتبض ٍرَزی ػزیي قسُ ثب 

 .ّبی اؾلاهی )ّوبى( آهَظُ
 ثبقس: ّبی شيل هی بى )ثِ لحبِ التهبزی( يب ٍيػگیاًؿبى هؿلو
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 .زاضای ًظن ٍ ثطًبهِ -1
وَقی: ػجبزت زُ رعء زاضز وِ ًِ رع آى زض وبض ٍ وَقف  طوبضی ٍ ؾرتپُ -2

 (.18ل، 103د ق،1403 ثطای وؿت زضآهس حلال اؾت )هزلؿی،
وَقی ٍ پطوبضی ٍ  طزضآهس ثَزى )ثبلمَُ(: اًؿبى هؿلوبى ثِ زلیل ؾرتپُ -3

 تَاًس زاضای زضآهس فطاٍاى ثبقس. الجتِ گبُ هوىي ّبی زيگط، هی ثبتَرِ ثِ هؤلفِ
اؾت ذَز زض احط ػَاهلی، زضآهس ووی پیسا وٌس ٍلی زض قطايٍ ػبزی 

 ّوجؿتگی هخجت ٍ هؼٌی زاضی ثیي پطوبضی ٍ پطزضآهس ثَزى ٍرَز زاضز. 

الف( فمط ٍ تٌگسؾتی ثِ ًَػی ثلا ٍ گطفتبضی، ٍ فطاٍاًی هبل، ًؼوت 
 (.67ل، 1369)حَاًی،  اؾت

)قید نسٍق،  اؾتحطٍت ٍ هبل ظيبز، يبٍض ذَثی ثطای تمَای الْی ة( 
 (.295لق، 1413

ػلالوٌس ثِ زازى لطو الحؿٌِ: آيبت ٍ ضٍايبت ظيبزی اًؿبى ضا تطغیت ٍ  -4
وٌٌس. لطو زازى ثِ زيگطاى ثِ ػٌَاى يه  الحؿٌِ هی تكَيك ثِ زازى لطو

لطاضزاز حمَلی، اظ اػوبل ذیطی اؾت وِ اًؿبى هؿلوبى تكَيك ٍ تطغیت ثِ 
ذي لَن ذا اَمَفطهبيس:  هَضز لطو زازى هیاًزبم آى قسُ اؾت. لطآى وطين زض 

؛ ویؿت آى وؿی وِ ثِ ثٌسگبى ٓثيزَضعافاً كَاِ هُلَه وَعفُضَيَناً فَسَضاً حَزَالله قَ ضُقزَيَ
 .(245)ثمطُ:  ذسا ٍام ًیىَيی زّس تب ذساًٍس آى ضا ثطای اٍ چٌس ثطاثط ثیفعايس

ت ثِ ََض َجیؼی گصاض ثَزى: ثبتَرِ ثِ ايٌىِ ذَز هؿلوبى پطوبض اؾ ؾطهبيِ -5
ضٍز زضآهس ظيبزی زاقتِ ثبقس ٍ ثركی اظ زضآهس ذَز ضا ًیع ثِ ػٌَاى  اًتظبض هی

ثطزاضی لطاض ذَاّس زاز. ثِ ػجبضت زيگط، ّوبى ََض وِ  ؾطهبيِ، هَضز ثْطُ
وٌس اظ ؾطهبيِ هبلی ذَز ًیع وؿت  وبض ذَز وؿت زضآهس هی هؿلوبى اظ ًیطٍی

اظ ضٍايبت اؾتزبة ظاضػِ ٍ  (.224ل، 1384 )وطهی ٍ زيطثبظ، ًوبيس زضآهس هی
ايي اهَض   تَاى تأيیس اؾلام ًؿجت ثِ هكبضوت ثب ؾطهبيِ زض غطؼ ٍ تزبضت هی

ػلاٍُ ضٍايبت ٍ احىبم فمْی فطاٍاًی وِ زض ايي لجیل  ًوَز، ثِ  ضا ًیع اؾتفبزُ
ًوبيس  ّب ٍاضز قسُ، اقتغبل هؿلوبًبى ثِ آًْب ضا گَقعز هی گصاضی ؾطهبيِ

 (.19دق، 1412 ػبهلی،)حط
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اًفبق وٌٌسُ: آيبت ٍ ضٍايبت فطاٍاًی زلالت زاضًس ثط ايٌىِ هؿلوبى اّل اًفبق  -6
اظ وؿبًی وِ ايوبى  :منكُسقِا رِمِنفقوا مِو اِنُامَ ها الذينَيُيا اَاظ رولِ:   ،اؾت
 (.254ُ: طاين اًفبق وٌیس )ثم چِ ثِ قوب ضٍظی وطزُايس، اظ آً آٍضزُ

صيط ٍ اتطاف: آيبت ٍ ضٍايبت ظيبزی زضذهَل ًْی اظ زٍضی اظ اؾطاف، تج -7
 اؾطاف ٍ تجصيط ٍ ؾفبضـ ثِ زضؾت ههطف وطزى ٍ لٌبػت ٍاضز قسُ اؾت.

 وٌٌسُ هؿلوبى. زض ايي لؿوت ثِ ثطضؾی ٍ انَل حبون ثط ضفتبض ههطف
 وٌٌسُ هؿلوبى زض زٍ لؿوت ترهیم ٍ تزْیع تحلیل ضفتبض ههطف

 پطزاظين. ای هی ثَزرِ

 

زّس.  ای وِ زاضز ضفتبض ذبنی ضا اًزبم هی ای تحت تأحیط لیس ثَزرِ وٌٌسُ ّط ههطف
قبهل حطهت وٌٌسُ هؿلوبى ًیع تحت تأحیط انَل ٍ لَاًیي اؾلاهی  لیس ثَزرِ ههطف

 .(53ل ،1379حؿیٌی، ثبقس ) ضثب، تجصيط، اؾطاف ٍ ًْی وٌع هی
زضآهس ذَز ضا ّبی اؾلام، ّط هؿلوبى،  زض حَظُ ترهیم زضآهس ًیع ثطاؾبؼ آهَظُ

؛ 165-149من، 1379 وٌس )حؿیٌی، گصاضی ٍ اًفبق تمؿین هی ثیي ههطف، ؾطهبيِ
 (.81-77من، 1381 هیطهؼعی،

اٍلَيت ترهیم زضآهس ثِ ّط يه اظ ؾِ هَضز پیف گفتِ ثب تجییي حسٍز ههطف ٍ 
قَز وِ  گصاضی ٍ اًفبق ضٍقي ذَاّس قس. اظ آيبت ٍ ضٍايبت چٌیي اؾتفبزُ هی ؾطهبيِ

ط هؿلوبى ٍارت اؾت هربضد ظًسگی ذَز ضا زض حس يطٍضت ٍ افطاز تحت ثط ّ
تَاًس اظ  وفبف تأهیي وٌس ٍ اگط ًتَاًس چٌیي وٌس، فمیط اؾت ٍ هی ضا زض حس تىلفف

ػْسُ زٍلت اؾت وِ ووجَز اٍ ٍ ظوبت( اؾتفبزُ وٌس. ّوچٌیي ثط ٍرَُ قطػی )ذوؽ
 (.705-697من، 1350 ضا رجطاى، فمط ضا اظ اٍ زفغ وٌس )قْیس نسض،

 گصاضی رْت ثِ زؾت آٍضزى تَاى ًتیزِ گطفت وِ ؾطهبيِ ثِ ََض هٌُمی هی
ٍ زض نَضتی وِ  وفبف تأهیي وٌس ًیع ٍارت اؾت زضآهسی وِ هربضد ظًسگی ضا زض حس

 .فطز ًتَاًس زضآهسی زض ايي حس ثِ زؾت آٍضز، زٍلت ثبيس ثِ اٍ ووه وٌس )ّوبى(
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 هذلنیاز جهت ارائه  هفاهین پیش. 1

اهب لجل اظ آى ثِ ثطذی اظ هفبّین پیف ًیبظ زض  پطزاظين. ِ ثطضؾی ٍ اضائِ هسل هیاوٌَى ث
 التهبز هبلی وِ زض اضائِ هسل انلی وبضثطز زاضًس پطزاذتِ ذَاّس قس.

ّبی هرتلف ٍرَز زاضًس وِ وبلاّبی هرتلف ضا  فطو وٌین افطاز هرتلف ثب حطٍت
  قَز زٍ زٍضُ ٍرَز زاضز ؾبزگی فطو هی وٌٌس. ثطای زض قطايٍ هرتلف هجبزلِ هی

 Mٍيؼیت ٍرَز زاضز وِ ثطای ّط ٍيؼیت  Sزض زٍضُ آيٌسُ  -زٍضُ حبل ٍ آيٌسُ-
)وبلا هفطٍو اؾت. ثٌبثطايي زض هزوَع  1)S M+ ٌٍزض ايي التهبز  15وبلای هكط

 Sوبلای هكطٌٍ هتٌبؾت ثب  MSوبلا هطثٌَ ثِ زٍضُ ربضی ٍ  M) ٍرَز زاضز
  (Barberis, Huang, & Santos, 2001, p.38). ٍيؼیت زض آيٌسُ(

)ثطای ؾبزگی اظ ثرف قَز  ثِ نَضت ظيط تؼطيف هی 16اوٌَى التهبز هكطٌٍ
 :نطف ًظط قسُ اؾت( تَلیس

)      وٌٌسُ زض التهبز  (: تبثغ هُلَثیت ههطف1) 1): S M

iu R R+ → 

 

)فطز  اٍلیِ 17هَاّت تبثغ هُلَثیت 1)S M

iw R )ثٌبثطايي ظٍد ثبقس.  هی ∋+ , ( ))iu w i 
ای اظ ول  هزوَػِوٌٌسُ اؾت. زض ايي حبلت يه التهبز هكطٌٍ  هكرهِ ّط ههطف

 شيل اؾت )ّوبى(: وٌٌسگبى ثِ نَضت ههطف

(2)              {( , ( ) : 1,2,... }iu w i i I= 
 

وٌین. ثٌبثطايي ثبظزّی  ای ايبفِ هی ّبی هبلی ضا ثِ ايي التهبز زٍ زٍضُ حبل زاضايی

sضا ثِ نَضت  Sام زض ٍيؼیت Jزاضايی 

jr  ِتؼطيف ًوَز. زض نَضتی وJ  ٍ زاضايیS 
ؾتَى  Sؾُط ٍ  Jٍيؼیت زض التهبز تؼطيف قَز، زض ايي حبلت هبتطيؽ ثبظزّی ثب 

 .)ّوبى( زّین ًكبى هی rزاضين. ثطای ؾبزگی هبتطيؽ ثبظزّی ضا ثب 
 زض ازاهِ ثِ يه تؼطيف ثٌیبزی زض التهبز هبلی وِ زض ايي هسل ًیع وبضثطز

 پطزاظين: زاضز هی

: يه زاضايی ضا اٍضاق اضٍ گَيٌس زض نَضتی وِ يه ٍاحس ثبظزّی ضا 18اٍضاق اضٍ

اضائِ وٌس ٍ نفط ٍاحس ضا زض غیط اظ آى. ثٌبثطايي اٍضاق هصوَض  Sزض ٍيؼیت هؼیي 
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قَز. ايي اٍضاق  ًكبى زازُ هی 19حبلت نفط ٍ يه زاضز. اٍضاق اضٍ ثب هبتطيؽ ّوبًی

 (Campbell, 2000, p.1518). وٌس تط هی ّبی هبلی ضا ؾبزُ تحلیل

زض ازاهِ ثِ تؼطيف زٍ هفَْم انلی زض التهبز هبلی وِ زض ؾبذتبض هسل انلی ًمف 
 ثبقٌس: ثِ قطح شيل هیپطزاظين. ايي زٍ هفَْم  هْوی زاضًس هی

 

  11لانوى لیوت واحذ. 1-7

قَز وِ ّعيٌِ هجبزلِ ٍ حبقیِ ؾَز ثطای ذطيس ٍ فطٍـ  زض ازثیبت هبلی فطو هی
قًَس ثب  ٍرَز ًساضز. ثٌبثطايي يه اٍضاق ٍ زاضايی، ثب ّطلیوتی وِ ذطيساضی هیاٍضاق 

زض ثبظاضّبی هبلی  21ّوبى لیوت ًیع فطٍذتِ ذَاٌّس قس. ثِ زيگط ثیبى فطنت آضثیتطاغ
ّب آضثیتطاغ  اظ تفبٍت لیوت ثطای وؿتزاضايی ظهبى يه  فطٍـ ّن ٍ ذطيسٍرَز ًساضز. 

هكبثِ زض زٍ  زاضايیقَز وِ يه  ثیتطاغی ظهبًی ايزبز هیقَز. ثِ ػجبضتی ؾَز آض گفتِ هی
ّبی  اهب لیوت ،قَز ثبظاض هرتلف يب زض هَاضزی ذبل زض زٍ لبلت هتفبٍت ػطيِ هی

وٌس  يىؿبًی ًساضز. ٍرَز آضثیتطاغ ًتیزِ ًبوبضآهس ثَزى ثبظاض اؾت ٍ هىبًیعهی ايزبز هی
قبى زض زضاظهست  ٍالؼیتَرْی اظ اضظـ  ّب ثِ َطظ لبثل قَز لیوت وِ هَرت هی
وٌٌس. يىی زيگط اظ فطٍو هبلی  ّبی هبلی ضا زچبض اقىبل هی ؿبظیٍ هسل هٌحطف قًَس

زاضای  22هطثٌَ ثِ لبًَى لیوت ٍاحس اؾت. ثب تَرِ ثِ ايي لبًَى اگط زٍ ؾجس زاضايی
آًگبُ لیوت آًْب ًیع يىؿبى ذَاّس ثَز. ثِ ظثبى ضيبيی زٍ  ،ثطزاض ثبظزّی يىؿبى ثبقٌس

ايي زٍ ؾجس يىؿبى (r) گیطين زض نَضتی وِ ثبظزّی  ضا زض ًظط هی ′z  ٍzزاضايی ؾجس 
.ثبقس  .r z r z′=  زض ايي نَضت لیوت ايي زٍ زاضايی( )q  يب ّعيٌِ آًْب ًیع يىؿبى

.ذَاّس ثَز  .q z q z′=. 

ٍ لیوت  αزض التهبز ٍ ضيبيیبت هبلی حبثت هی قَز اگط لیوت اٍضاق اضٍ ضا ثب 

ثِ  α  ٍqًكبى زّین، ثب تَرِ ثِ لبًَى لیوت ٍاحس ضاثُِ ثیي  qاٍضاق هؼوَلی ضا ثب 

 23نَضت ظيط ذَاّس ثَز:

(3)        . (3)q rα= 

 



 7315، پايیس و زهستاى 71هطالعات التصاد اسلاهي، سال نهن، شواره اول، پیاپي      11

قبهل يه  ،24تَاى گفت يه التهبز ّوطاُ ثب زاضايی ثٌسی ايي لؿوت هی زض روغ
)ثِ فطم  25التهبز قطَی ٍ يه هبتطيؽ رطيبى ًمسيٌگی , , )u w r اؾت. هبتطيؽr  

 ّبی هبلی( اؾت تؼساز زاضايی J) ؾتَى Jٍيؼیت( ٍ  S) ؾُط Sزاضای 
(Danthine & Donaldson, 2002, pp. 146-148). 

 

 بازار کاهل. 1-1

قَز وِ ؾُط ٍ ؾتَى هبتطيؽ  تِ هییبت هبلی ثبظاض وبهل ثِ ثبظاضی گفزض التهبز ٍ ضيبي
پصيط ثبقس زض  ثبظزّی ثب ّن ثطاثط ثبقٌس. ثِ ظثبى ضيبيی اگط هبتطيؽ ثبظزّی هؼىَؼ

( ثِ نَضت 3تَاى لیوت اضٍ ضا ثب اؾتفبزُ اظ ضاثُِ ) ايي نَضت ثبظاض وبهل اؾت ٍ هی
 ظيط ثِ زؾت آٍضز:

(4  )               1. (4)q rα −= 
 

ّبی  ثِ ظثبى التهبزی زض ثبظاض وبهل ثِ اظای ّط ٍيؼیت، يه زاضايی ثب ٍيػگی
 .)ّوبى( هكرم ٍرَز زاضز

 

 ارائه هذل. 5

لُؼی ب ثبظزّی لُؼی ٍ ػمَز ثبظزّی غیطزض التهبز اؾلاهی زض هزوَع ثب زًٍَع ػمَز ث
هتؼیي، ثبظزّی ًْبيی لُؼی ٍ اظ پیف تؼییي قسُ رِ ّؿتین. زض ػمَز ثب ثبظزّی غیطهَا

ّبی هرتلف اؾت. لاظم ثِ شوط اؾت وِ  ًیؿت. ثٌبثطايي ثبظزّی هكطٌٍ ثِ ٍيؼیت
. هبًٌس ؾلف، رؼبلِ، اؾتهٌبع يب ثبظزّی تب حسٍزی هؼیي ّؿتٌسثطذی اظ ػمَز زاضای 

گصاض ثِ ػَاهل هتؼسزی ثؿتگی زاضز ثطای هخبل  اربضُ ػبزی زض ايي ػمَز ثبظزّی ؾطهبيِ
وٌس  گصاض تغییط هی زض ؾلف اگط لیوت هحهَل زض ؾطضؾیس تغییط وٌس ثبظزّی ؾطهبيِ

اؾتهٌبع تغییط وٌس ثبظزّی تغییط ّبی اًزبم تؼْسات زض رؼبلِ ٍ  ّویٌَُض اگط ّعيٌِ
 وٌس. ّویٌَُض اگط اؾتْلان هَيَع اربضُ تغییط وٌس ثبظزّی تغییط هی ٍ ذَاّس يبفت

ّبی هرتلف  ّب زض ٍيؼیت تَاى گفت ثبظزّی زاضايی ثٌبثطايي زض التهبز اؾلاهی هی
 لِ ثب التهبز هكطٌٍ هُبثمت زاضز.أهتفبٍت ثَزُ ٍ ايي هؿ

التهبزی هَارِ اؾت.  ˚گیطی هبلی  وبًی ثب يه تهویناوٌَى فطو وٌین فطز هؿل
ّبی هبلی ٍرَز زاضز ٍ التهبزی اظ ايي  هبلی اظ ايي رْت وِ زض ايي التهبز زاضايی
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ؾبظی هُلَثیت ًبقی اظ ههطف ٍ اًفبق هَارِ اؾت. ثِ  رْت وِ ٍی ثب هبوعيون
وبلاّب ٍ  ػجبضت زيگط زض ايي حبلت فطز هؿلوبى ًِ تٌْب اظ هربضد ههطفی ثط ضٍی

ثلىِ اظ هربضد ٍ ووه ثِ ًیبظهٌساى زض ضاُ ذسا  ،وٌس ذسهبت حلال وؿت هُلَثیت هی
 لِ ظيط هَارِ اؾت:أًوبيس. زض ايي نَضت ٍی ثب هؿ ًیع وؿت ضيبيت ٍ هُلَثیت هی

(5  )         { ( , ) , ( )}(5)Max u c f c f M q∈ 
 

قس وِ ثطای فطز ثب هربضد هطثٌَ ثِ اًفبق هی fهربضد ههطفی ٍ  c( 5زض ضاثُِ)
)وٌس. زض ايي ضاثُِ  هؿلوبى ايزبز هُلَثیت هی )M q ( ُِتؼطيف 6ثِ نَضت ضاث )

 قَز. ثٌبثطايي زاضين: هی

(6  )            ( ) { . }(6)J
q

M q z z R
r

− 
= ∈ 

 
 

 

ذطيساضی  qٍ ثِ لیوت  zفطز هؿلوبى اهطٍظ يه ؾجس زاضايی ذبل ضا ثِ هیعاى 
ثِ هیعاى  s ضا هی پطزاظز ٍ فطزا زض ٍيؼیت qzهی وٌس. يب ثِ زيگط ثیبى اهطٍظ ّعيٌِ 

.sr z وٌس. ثٌبثطايي  ثبظزّی زضيبفت هی( )M q زّس.  لیس ثَزرِ ٍی ضا تكىیل هی
ؾبظی هُلَثیت ًبقی اظ ههطف ٍ اًفبق ضا ثب تَرِ ثِ لیس  وٌٌسُ هؿلوبى حساوخط ههطف
)ثَزرِ  )M q زّس. لاظم ثِ شوط اؾت وِ  اًزبم هی( )M q 26يه فًبی ذُی

ثب  
 اؾت. J 27حساوخط ثؼس

گیطی فطز هؿلوبى ضا زض زٍ زٍضُ نفط ٍ يه ثطضؾی ًوَز.  نتَاى تهوی اوٌَى هی
زاضز. اگط هربضد ههطفی زض ايي  0yوٌین ٍی زض زٍضُ نفط زضآهسی هؼبزل  فطو هی

 zثبقس ٍ ّوچٌیي ٍی ثِ هیعاى   0fٍ ًیع هیعاى اًفبق زض ّویي زٍضُ  0cزٍضُ ثطاثط 

تْیِ ... ضا ، گَاّی ؾپطزُ زض ثبًه اؾلاهی ٍٍاحس ؾجس زاضايی قبهل اٍضاق نىَن
اؾت. زض زٍضُ يه) فًبی قطَی( حبون اؾت.  q ًوبيس وِ لیوت )ّعيٌِ( آًْب

اظ ؾجس زاضايی  syزض آهسی هؼبزل  sف ّبی هرتل ثٌبثطايي ٍی ثب تَرِ ثِ ٍيؼیت
ٍ scزاضز. ّوچٌیي هربضد ههطفی ٍ اًفبق زض ايي زٍضُ ثِ تطتیت 

sf  ِاؾت. ثب تَر
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اظ ؾجس  srثبظزّی  sهَلؼیت ثِ ايٌىِ قطايٍ زض ايي زٍضُ لُؼی ًیؿت، ثؿتِ ثِ ًَع 
 قَز. ثٌبثطايي ذَاّین زاقت: زاضايی ًهیت ٍی هی

(7  )       0 0 1 1 0 0 0{ ( , ) ( , ) . ,}(7)s sMax u c f Eu c f y c f q zδ+ − − = 
 

وٌس.  ًكبى زٌّسُ ًطخ تطریح ظهبًی اؾت ٍ آيٌسُ ضا تٌعيل هی δ( 7) زض ضاثُِ
1ّوچٌیي  1( , )s sEu c f  ُِهُلَثیت اًتظبضی زض زٍضُ يه اؾت. زض ايي نَضت زض ضاث

1( ثِ ربی ػجبضت 7) 1( , )s sEu c f تَاى هؼبزل آى ضاثُِ ظيط ضا ًَقت: هی 

(8  )         1 1 1 1

1

( , ) ( , )(8)
S

s s s s s

s

Eu c f u c fπ
=

=∑ 
 

هَضگي  ˚( تبثغ هُلَثیت اًتظبضی اؾت وِ ثطهجٌبی انَل فَى ًیَهي 8ضاثُِ )
 قىل گطفتِ اؾت. 28اقتبيي

هُلَثیت زض زٍضُ  ،زاضز وِ فطز هؿلوبى ثیبى هی (7)تَاى گفت ضاثُِ  زض ًْبيت هی
ل قسُ ٍ ًبقی اظ وِ ثب ًطخ تطریح ظهبًی تٌعي ضا نفط ٍ هُلَثیت اًتظبضی زض زٍضُ يه

 وٌس ثِ قطَی وِ زض زٍضُ نفط ٍی ٍ اًفبق ّؿتٌس ضا هبوعيون هی هربضد ههطفی
)0اظ زضآهس زض ايي زٍضُ  ثركی )y 0 ضا ثِ ههطف( )c 0 ٍ اًفبق( )f  ِهبثمی ضا ث ٍ
q.هیعاى  z زّس. زض زٍضُ يه ٍی هتٌبؾت ثب  ل هیثِ ذطيس ؾجس زاضايی اذتهب

sr.زض هزوَع زضآهسی هؼبزل ، sٍيؼیت  z  ٍ اظ ثبظزّی ؾجس زاضايیsy  ِزاضز و
ًوبيس. اگط  هی ضا نطف اًفبق sfٍ  اظ هزوَع ايي زضآهسّب ضا نطف ههطف scهمساض 

ضا لطاض  rαهؼبزل آى  qفطو ًوبيین ثبظاضّب وبهل اؾت زض ايي نَضت ثِ ربی 
ٍ ّوچٌیي  sزّین. زض ايي نَضت ثب ربيگصاضی ٍ تجسيل آًْب ثِ هَلؼیت  هی

1 ربيگصاضی 1

1

( , )
S

s s s

s

u c fπ
=
 ذَاّین زاقت: (7) زض ضاثُِ ∑

(9 )0 0 1 1 0 0 0

1 1

{ ( , ) ( , ) ( ) 0}(9)
S S

s s s

s s s s

s s

Max u c f u c f y c f y c fδ π α
= =

+ − − + − − =∑ ∑ 

 

 ذَاّین زاقت: (9)اظ قطايٍ هطتجِ اٍل ثطای ضاثُِ 
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(10 )                1

0

' 1 1

' 0 0

( , )
(10)

( , )

c s s

s s

c

u c f

u c f
δπ α= 

(11 )                1

0

' 1 1

' 0 0

( , )
(11)

( , )

f s s

s s

f

u c f

u c f
δπ α= 

 

 ذَاّین زاقت:( 11( ٍ )10ثب اؾتفبزُ اظ ضٍاثٍ )

(12 )           1 1

0 0

' 1 1 ' 1 1

' 0 0 ' 0 0

( , ) ( , )
(12)

( , ) ( , )

c s s f s s

c f

u c f u c f

u c f u c f
= 

 

لیوت ثْیٌِ يه زاضايی زض يه  تَاى گفت هی (11( ٍ )10)ثب ػٌبيت ثِ ضٍاثٍ 
 اظ اًفبق ٍ ههطف زض زٍضُ ربضی ضاثُِ ػىؽ ٍ يؼیت هؼیي ثب هُلَثیت ًْبيی ًبقیٍ

، ًطخ تطریح ظهبًی اظ اًفبق ٍ ههطف زض زٍضُ آيٌسُ ًبقی هُلَثیت ًْبيی ثب ؾِ هؤلفِ
وٌٌسُ ٍ احتوبل ٍلَع يه ٍيؼیت هؼیي هطثٌَ ثِ يه زاضايی  ههطف ˚گصاض  ؾطهبيِ

ثِ ػٌَاى هخبل  التهبزی ايي ًتبيذ ًیع ربلت اؾت.ذبل ضاثُِ هؿتمین زاضز. تحلیل 
قس زض ايي ّطچِ هُلَثیت ًْبيی ًبقی اظ ههطف ٍ اًفبق زض زٍضُ ربضی ثیكتط ثب

هیعاى ووی اظ  نَضت فطز اوخط زضآهس ذَز ضا زض زٍضُ ربضی ثِ ههطف ضؾبًسُ ٍ
زضآهس ضا نطف ذطيس پَضتفَلیَ زض زٍضُ ربضی ذَاّس ًوَز. ثٌبثطايي زاضايی ٍ ؾجس 

اضظـ چٌساًی ًساقتِ زض ًتیزِ لیوت ؾجس زاضايی وبّف  هطثٌَ ثِ آى ثطای ٍی
يی ًبقی اظ ههطف ٍ اًفبق زض زٍضُ آيٌسُ ثیكتط يبثس. ثط ػىؽ ّطچِ هُلَثیت ًْب هی

ثبقس ٍی زضآهس ذَز زض زٍضُ ربضی ضا ووتط ههطف ًوَزُ ٍ ثیكتط زضآهس ذَز ضا 
وٌس تب زض زٍضُ آيٌسُ اظ ثبظزّی آى رْت ههطف اؾتفبزُ  نطف ذطيس ؾجس زاضايی هی

زض زٍضُ  ؾْن ثیكتطی اظ زضآهس ذَز ضا نطف ذطيس ؾجس زاضايی ،ًوبيس. زض ًتیزِ فطز
ًوبيس. ثٌبثطايي ؾجس زاضايی ثطای ٍی اضظقوٌس قسُ ٍ حبيط اؾت لیوت  ربضی هی

ٍظى ههطف، زض زٍضُ  ،ثیكتطی ثطای آى ثپطزاظز. ّوچٌیي ثب افعايف ًطخ تطریح ظهبًی
ؾْن ثیكتطی اظ زضآهس ذَز ضا نطف  ٍیٍثب تَرِ ثِ تحلیل لجلی، آيٌسُ افعايف يبفتِ 

ب اظ ثبظزّی آى زض آيٌسُ اؾتفبزُ وٌس ٍ ههطف ذَز زض آيٌسُ ذطيس ؾجس زاضايی ًوَزُ ت
ي هطثٌَ ثِ آيٌسُ، ضا افعايف زّس. ّوچٌیي ثب افعايف احتوبل ٍلَع يه ٍيؼیت هؼیّ
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 ًتیزِ ؾْن پَضتفَلیَ ٍ يبثس زض چَى لُؼیت هطثٌَ ثِ زاضايی ٍ ثبظزّی آى افعايف هی
 يبثس. ذطيس آى زض زضآهس فطز افعايف هی

تَاى تَاثغ ههطف ٍ اًفبق زض زٍضُ  ( هی11( ٍ )10اؾتفبزُ اظ ضٍاثٍ )ّوچٌیي ثب 
آتی ضا اؾترطاد ًوَز وِ ايي تَاثغ تبثؼی اظ ًطخ تطریح ظهبًی، لیوت زاضايی، احتوبل 

 ٍلَع يه ٍيؼیت هؼیي ٍ ههطف يب اًفبق زض زٍضُ ربضی اؾت:
(13  )         1 0 0 1( , , , , )s s sc f c f fα δ= 
(14  )         1 0 0 1( , , , , )s s sf f c f cα δ= 
 

 هثال کاربردی .3

پطزاظين. فطو وٌین  زض ايي لؿوت ثِ اضائِ يه هخبل وبضثطزی زض لبلت ضٍاثٍ لجل هی
 ّبی هرتلف ثِ قطح رسٍل ّبی آى هتٌبؾت ثب ٍيؼیت ؾجس زاضايی ٍ ثبظزّی

 شيل ثبقس:
 های (: سبذ دارايي و بازدهي7جذول )

 زاضايی
 اضظـ

 )لیوت(
ثبظزّی 
 1ٍيؼیت

ثبظزّی 
 2ٍيؼیت

ثبظزّی 
 3ٍيؼیت

ثبظزّی 
 4ٍيؼیت

ثبظزّی 
 5ٍيؼیت

گَاّی ؾپطزُ زض 
 اؾلاهی  ثبًه

4 8 5 2 0 0 

 4 0 0 8 12 8/2 اٍضاق هكبضوت

 0 1 1 1 1 7/0 ؾْبم

زض   گصاضی ؾطهبيِ
 هكبضوتلبلت 

4/1 1 1 1 0 1 

 0 0 0 3 6 8/0 اٍضاق اؾتهٌبع

 

ثبقس.  2/0ّب ثِ نَضت هؿبٍی ٍ ثطاثط ثب  ٍيؼیتوٌین احتوبل ٍلَع  فطو هی
ٍ فطز اظههطف ٍ اًفبق زض زٍضُ  ای اؾت ّوچٌیي فطو هی وٌین ايي التهبز زٍ زٍضُ
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وٌٌسُ ثطای زٍضُ ربضی ٍ  وٌس. تبثغ هُلَثیت ههطف ربضی ٍ آتی هُلَثیت وؿت هی
 آيٌسُ ّط زٍ يىؿبى ٍ ثِ نَضت ظيط اؾت:

(15  )            u cf= 
ضا ثطای ّط زاضايی زاضين.  qّب يؼٌی همساض  اضظـ زاضايی ،ثب تَرِ ثِ رسٍل

تَاى ثب تَرِ ثِ ثبلا ثِ زؾت آٍضز  ضا هیضا  rّوچٌیي هبتطيؽ ثبظزّی يؼٌی هبتطيؽ 
تَاى ثب اؾتفبزُ اظ  ضا هی −1rهؼىَؼ ايي هبتطيؽ يؼٌی   اؾت. 5زض  5وِ يه هبتطيؽ 

 ثِ زؾت آٍضز. MATLABافعاض  ًطم

q.1اوٌَى ثب تَرِ ثِ ضاثُِ  rα هتٌبؾت ثب  تَاى لیوت زاضايی اضٍ ضا هی =−
 ّبی هرتلف ثِ نَضت ظيط ثِ زؾت آٍضز: هَلؼیت

] 18/0 ،06/0 ،35/0 ،23/0  ٍ12/0 [ 
 

، احتوبل هتٌبظط ، ًطخ تٌعيلs ٍ زض زٍضُ زض نَضتی وِ زضآهس فطز زض زٍضُ ربضی
( ضا زاقتِ ثبقین ثب اؾتفبزُ اظ هؼبزلات ظيط z) ٍ ّوچٌیي همساض ّط زاضايی ثب ّط ٍيؼیت

تَاى همساض ههطف ٍ اًفبق هتٌبؾت ثب  )پَضتفَلیَ( هی ٍ ّوچٌیي هؼبزلات لیس ثَزرِ
 .ّبی ربضی ٍ آيٌسُ ثِ زؾت آٍضز ضُضا ضا زض زٍّط ٍيؼیت 

(16  )       1

0

' 1 1

' 0 0

( , )
(13)

( , )

c s s

s s

c

u c f

u c f
δπ α= 

(17  )       1

0

' 1 1

' 0 0

( , )
(14)

( , )

f s s

s s

f

u c f

u c f
δπ α= 

(18  )          0 0 0 . (15)y c f q z− − = 
(19  )        1 1 1 . (16)s s s sy c f r z− − = − 
 

ٍيؼیت ٍ احتوبل هتٌبظط ثب  2/0وٌین ًطخ تٌعيل  اوٌَى ثطای هخبل لجل فطو هی
 500ثطاثط يه. ّوچٌیي زضآهس زض زٍضُ ربضی هتٌبؾت ثب ٍيؼیت ثبقس 2/0ثطاثط ثب  يه

ٍ حزن ّطيه اظ  ثبقس 3500ٍ زضآهس زض زٍضُ آتی هتٌبؾت ثب ٍيؼیت يه ثطاثط 
آًگبُ اًفبق زض  گیطين. ضا ثطاثط يه ٍاحس زض ًظط هی zّب زض ٍيؼیت يه، يؼٌی  زاضايی
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ثب  بضی، اًفبق زض زٍضُ آيٌسُ، ههطف زض زٍضُ ربضی ٍ ههطف زض زٍضُ آيٌسُزٍضُ ر
 ( ذَاّین زاقت:19) ˚( 16ّبی هخبل ٍ هؼبزلات ) تَرِ ثِ زازُ

(20  )               
1

0

0.2(0.2)
0.12

f

f
= 

(21  )                
1

0

0.2(0.2)
0.12

c

c
= 

(22  )               0 0500 9.7c f− − = 
(23  )             1 13500 28c f− − = − 
 

، ههطف زض زٍضُ آتی، اًفبق ههطف زض زٍضُ ربضی طّبیهتغیّ حل هؼبزلات ثبلاثب 
، 15/333زض زٍضُ ربضی ٍ اًفبق زض زٍضُ آتی ثِ نَضت تمطيت ٍ ثِ تطتیت ثطاثط 

 آيس. ثِ زؾت هی 45/471ٍ  15/157، 45/999
 

 گیری بنذی و نتیجه جوع

گصاض ثط اًتربة ؾجس زاضايی زض التهبز اؾلاهی هَضز اثتسا فبوتَضّبی احطزض ايي همبلِ 
)تٌعيل( زض لبلت انَل  ّوچٌیي يوي ثطضؾی اضظـ ظهبًی پَل. ثطضؾی لطاض گطفت

. فمْی، هكرم قس ًطخ ثبظزّی ثسٍى ضيؿه لبثلیت اؾتفبزُ زض التهبز اؾلاهی ضا زاضز
زض  .ّبی آى هَضز تحلیل لطاض گطفت ثحت ههطف زض التهبز اؾلاهی ٍ ٍيػگی ّوچٌیي

ًیبظ، هسل انلی همبلِ اضائِ قس. ثسيي هٌظَض  لؿوت ثؼس، يوي اضائِ هفبّین پیف
گصاض، هُلَثیت ًبقی اظ ههطف ٍ اًفبق ضا زض زٍ زٍضُ ربضی ٍ آيٌسُ )زٍضُ  ؾطهبيِ

قسُ اؾت( ٍ ثب تَرِ ثِ ؾجس زاضايی وِ زض آيٌسُ ًیع هتٌبؾت ثب ًطخ تطریح ظهبًی تٌعيل 
لیوت ثْیٌِ يه زاضايی زض يه  تحلیل ًتبيذ هسل ًكبى زازوٌس.  اذتیبض زاضز هبوعيون هی

ٍ ههطف زض زٍضُ ربضی ضاثُِ ػىؽ ٍ اظ اًفبق ؼیت هؼیي ثب هُلَثیت ًْبيی ًبقی ٍي
گصاض  ًی ؾطهبيِاظ اًفبق ٍ ههطف زض زٍضُ آيٌسُ، ًطخ تطریح ظهب هُلَثیت ًْبيی ًبقی

وٌٌسُ ٍ احتوبل ٍلَع يه ٍيؼیت هؼیي هطثٌَ ثِ يه زاضايی ذبل ضاثُِ  ههطف ˚
ّوچٌیي زض قطايٍ ثْیٌِ، ًؿجت هُلَثیت ًْبيی ًبقی اظ ههطف زض زٍضُ  هؿتمین زاضز.

آيٌسُ ثِ هُلَثیت ًْبيی ًبقی اظ ههطف زض زٍضُ ربضی، ثطاثط ثب ًؿجت هُلَثیت ًْبيی 
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زض  ًبقی اظ اًفبق زض زٍضُ ربضی اؾت.زٍضُ آيٌسُ ثِ هُلَثیت ًْبيی ًبقی اظ اًفبق زض 
هْوتطيي  ًْبيت هسل انلی همبلِ زض لبلت يه هخبل وبضثطزی تَيیح زازُ قس.

 وبضثطزّبی هسل اضائِ قسُ زض ايي همبلِ ػجبضتٌس اظ:
وٌٌسُ  الف( ثِ زؾت آٍضزى اضظـ زاضايی ثْیٌِ ثِ ًحَی وِ تبثغ هُلَثیت ههطف

طّبی ههطف ٍ اًفبق اؾت هبوعيون قَز. ثِ زيگط ثیبى اضظـ ى وِ تبثؼی اظ هتغیّهؿلوب
 زّس. زاضايی ثْیٌِ ضا اضائِ هی

تَاى تبثغ ههطف ٍ اًفبق فطز  ة( ثب اؾتفبزُ اظ ضٍاثٍ ٍ هؼبزلات اضائِ قسُ هی
هؿلوبى وِ تبثؼی اظ ًطخ تطریح ظهبًی، لیوت زاضايی، احتوبل ٍلَع يه ٍيؼیت هؼیي 

 يب اًفبق زض زٍضُ ربضی اؾت ضا ثِ زؾت آٍضز. ٍ ههطف
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اؾات   Contingent Claim Economyالتهبز هكطٌٍ تطروِ تحت الفظی ثطای ػجابضت   .16
 زثطٍ اؾت. ˚وِ قبذهِ انلی هسل اضٍ 
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 رْت رعئیبت احجبت ضيبيی ايي ضاثُِ ثِ هٌجغ اضربػی هطارؼِ قَز. .23
24. Asset Economy 
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The purpose of this paper is to survey of Muslim consumer behavior with 
respect to a given portfolio. In other words, in this paper, a set of specified 
assets with returns in certain state be considered as the individual's budget 
constraint. In this regard, factors affecting the portfolio selection by the 
individual in Islamic economics will be discussed. Also the subject of 
consumption in Islamic Economics is analyzed and finally the principal 
model of paper will be provided. For this purpose a Muslim, utility of 
consumption and the utility of Infaq in the current period and future (future 
periods discounted with the rate of time preference) and maximize with 
respect of his portfolio. Finally will be specified that the value of Asset in 
certain state with marginal utility of Infaq and consumption in current time 
have inverse relationship and marginal utility of Infaq and consumption in 
future time, time preference of investor ˚  consumer and the probability of a 
given situation related to a specific asset have a direct relationship. It also 
use of this model can be derived the function of consumption and Infaq. 
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