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 چکیده

، ػسْ تمبضٖ تٛا٘ٙس ٣ذٛز ٔ ٣تٛؾؼٝ زاذّ ٙس٤ٚ فطآ ٣ىپبضچ٤ٍ ٥ُثسِ ٞب ٤ًٙوٝ ّٞس٣٤ آ٘جب اظ  
ؾٛ ٚ  ه٤ؾٟبٔساضاٖ اظ  ٢ضا وبٞف زٞٙس، زض ذّك اضظـ ثطا ٣ٔبِ ٢ٞب ت٤ٔحسٚز ٚ ٣اعلاػبت

 آٟ٘ب ٣ٔبِ ٢ٞبثٝ ٌعاضـ ٣اػتجبض ثرك ٥ٜٛزاض٘س. أب ق ٣٤٘مف ثؿعا ٍط٤ز ٢ؾٛ جبٔؼٝ اظ
ٚ زض  ت٥ٔبِى ٚ ؾغح عا٥ٖٔ ع٥ٚ ٘ ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب ٢پطتمٛ تٚضؼ٥. اؾت ٟبقطوت ط٤ٔتفبٚت ثب ؾب

 ٤ٗٙبثطاث .آٚضز ٣ٔ س٤ٞب پس قطوت ٤ٗا ٢ضا ثطا ٣ذبن ظ٤قطا ٣ٔؼبٔلات زضٖٚ ٌطٚٞ ت٤ٟ٘ب

زض ثطضؾ٣ قٛز. ٣ٔ ساض٤قطوت ٞب پس ٤ٗزض ا ٣ٔتفبٚت ٣ؾبذتبض وٙتطِ ع٥ٚ ٘ ؿه٤ض ٢ٞبقبذم
ٔكرم ، اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٛضؼّٞس٤ًٙ پص٤طفتٝ قسٜ زض  33نٛضت ٌطفتٝ زض ذهٛل 

ثب ثطضؾ٣ ٥ٔعاٖ ٔبِى٥ت ٚ ٥٘ع  ٕٞچ٥ٙٗ ث٥كتط آٟ٘ب ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ نطف ٞؿتٙس.قسٜ اؾت 
ٞب٢ ثبظ٘ؿكت٣ٍ ٔبِى٥ت نٙسٚق ٞب زضٞب، ٔكرم قسٜ اؾت وٝ ث٥كتط ّٞس٤ًٙوٙتطَ قطوت

زضنس  24ٞب٢ ثعضي نٙؼت٣ ٚ ت٥ِٛس٢ ثب زضنس( ثٛزٜ ٚ ثؼس اظ آٖ قطوت 37)ثٝ عٛض ٔتٛؾظ 
زض ثطضؾ٣ ٘ٛع ٌعاضـ حؿبثطؼ زض ٔجٕٛػٝ ٞب٢ ّٞس٤ًٙ ٔٛضز ٔبِى٥ت ضا ثط ػٟسٜ زاقتٝ ا٘س. 

ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ نطف، ٌعاضـ ٔكطٚط  ٞب٢ضؾ٣، ٔكرم قسٜ اؾت، ث٥كتط ّٞس٤ًٙثط
ٔس٤ط ػبُٔ ٞب زض زٚ ؾبَ اذ٥ط تغ٥٥ط زضنس ّٞس٤ًٙ 60زض حسٚز  ٕٞچ٥ٙٗزض٤بفت زاقتٝ ا٘س. 

ثبض ٥٘ع ضؾ٥سٜ اؾت وٝ  4زاقتٝ ا٘س ٚ زض ثطذ٣ اظ ٔٛاضز زفؼبت تغ٥٥ط ٔس٤ط ػبُٔ ع٣ زٚ ؾبَ ثٝ 
 ٘كبٖ اظ ػسْ ثجبت ٔس٤ط٤ت٣ زض ا٤ٗ ّٞس٤ًٙ ٞب زاضز.

 

 ، حؿبثطؼطػب٤ُٔ، ٔس ت٥نطف؛ ؾبذتبض، ٔبِى ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب ًٙ،٤ّٞس: كلیدی كلمات
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 مقدمه
 ٢ٔجبحث زض حٛظٜ ٔؼبٔلات تجبض ٤ٗتط ٣ٚ ترهه ٤ٗاظ ٟٕٔتط ٣ى٤ ٤ٝٔٙبثغ ٚ ؾطٔب ت٤ط٤ٔس

 ٣تّم ٞب ٢ٌصاضٝ ٤( زض انُ ٕٞبٖ زا٘ف وؿت وطزٖ ٔٙبفغ اظ ؾطٔب٤ٝٔٙبثغ) ؾطٔب ت٤ط٤اؾت. ٔس

قسٜ عجك ٔبزٜ  ٣٤قٙبؾب ٣ٔبِ ٢ٟ٘بزٞب ك٤اظ ٔهبز ًٙ،٤ّٞس ٢قطوت ٞب بٖ،٥ٔ ٤ٗ. زض اقٛز ٣ٔ

 ط٤پصٝ ٤زض قطوت ؾطٔب ٢ٌصاضٝ ٤لبٖ٘ٛ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ٞؿتٙس وٝ ثب ؾطٔب ٣٤جطا٘بٔٝ ا ٥٤ٗآ 4

قطوت، زض ا٘تربة  بت٥وٙتطَ ػّٕ ٢لاظْ ثطا ٢حك ضأ ٢جٟت وؿت ا٘تفبع، ثب جٕغ آٚض

زض تلاـ ا٘س تب اظ زض ثطذ٣ ٔٛاضز ٞب قطوت٘ٛع  ٤ٗضٚ ا ٤ٗوٙٙس. اظ ا٣ٔ ٤ٙ٣٘مف آفط ط٤ٜٔس ئت٥ٞ

 ٣ٌطٜٚ ترهه ه٤ ٙس٤ٕ٘ب ٣ٔ ت٥ٔكبثٝ فؼبِ غ٤وٝ ػٕٛٔب زض نٙب ٍط٤ز ٢ٞب تّٕه قطوت ك٤عط

تٛاٖ ثٝ ٞٓ  ٣ثطذٛضزاض قٛ٘س وٝ اظ آٖ جّٕٝ ٔ ٣٤ب٤ثتٛا٘ٙس اظ ٔعا ك٤عط ٤ٗزازٜ تب ثس ٥ُضا تكى

 اقبضٜ زاقت. س٥قسٜ اظ تِٛ جبز٤ا ٣٤افعا

أىبٖ ٚجٛز زاضز  ٤ٗاؾت. اِجتٝ ا ٍط٤ز ٢ؾٟبٔساض قطوت ٞب ٤ٗاؾت وٝ، ٟٕٔتط ٣قطوت ٤ًّٙٞس

ؾٟبْ  ت٥زض ػٛو، ٞسف آٟ٘ب ٔبِى ،٘جبقٙس ٤ٗذسٔبت ٘مف آفط ٤ٝاضا ب٤وبلا  س٥ٞب زض تِٛ ٤ًّٙٞس

ف٥ىجٛئط ٚ ضظ٘ٛوٛا ، 1993وبف٥ٛ زٞٙس) ٥ُاظ قطوت ٞب ضا تكى ٣قطوت ٞب اؾت وٝ ٌطٚٞ ٍط٤ز

 ٣ٔ ؿه٤ٔٙجط ثٝ وبٞف ض ٤ًّٙٞس ٢(. قطوت ٞب2008لبٖ٘ٛ ّٞس٤ًٙ وطٜ جٙٛث٣ ، 2014

ٔمبِٝ  ٤ٗاظ قطوت ٞب ٔٙجط قٛ٘س. زض ا ٢ٚ وٙتطَ تؼساز ت٥تٛا٘ٙس ثٝ ٔبِى ٣ٔ ٥ٗقٛ٘س، ٚ ٕٞچٙ

قٛز ٚ  ٣قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض پطزاذتٝ ٔ طفت٤ٝٞب پص ٤ًٙاظ ّٞس ٣ثطذ ت٥ٚضؼ ٣ثٝ ثطضؾ

لطاض  ثطضؾ٣ٔٛضز  ٢ٌعاضقٍطاػتجبض ثرك٣  ٚ ٣ت٥حبوٕ ٢اظ قبذم ٞب ٣تلاـ قسٜ اؾت ثطذ

 .طز٥ٌ

 ینظز چارچوب

زاضز.ٔس٤ط٤ت ٔٙبثغ زض قطا٤ظ زض التهبز  ٣بت٥٘مف حٕٞٛاضٜ ث٥بٖ قسٜ اؾت وٝ ٔس٤ط٤ت ٔٙبثغ، 

پ٥چ٥سٜ التهبز٢ ثطا٢ قطوتٟب٢ ثعضي التهبز٢ ثؿ٥بض ؾرت ٚ زقٛاض ٚ حت٣ ثطا٢ قطوتٟب٢ 

 ،٢ٚ حطفٝ ا ٣ٞب ٚ ثب ٍ٘طـ ترههت٥ٌؿتطـ زأٙٝ فؼبِ ٥ُثسِ اؾت.وٛچه ٞٓ زقٛاضتط 

زض تلاـ قٛز. ثٝ ٥ٕٞٗ جٟت  ٣ٔ ه٥ٔتؼسز تفى ٢لبِت قطوت ٞب٢ قطوت ٞب زض ٞب ت٥فؼبِ

زض  ٍط٤ىس٤ٔىُٕ  ٢ٞبت٥فؼبِ ط٥ٜزض ظ٘ج٥٘ع ٞب ٚ ت٥فؼبِ ٥ٝا٘جبْ وّ ٚ ٔٙبفغحساوثطوطزٖ  ٢ثطا

، أط تره٥م ٤ًّٙٞس٥ٌط٢ ثب قىُ. قٛز٣ػُٕ ٔ ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب ٣ترهه ٢ٞبلبِت قطوت

     قٛز٣ٔٞب٢ اضظـ آفط٤ٗ ٔمسٚضٚ ٔس٤ط٤ت ٔٙبثغ ٔتٕطوع قسٜ ٚ أىبٖ ا٘جبْ ث٥كتط فؼب٥ِت

ٚ ٔٙبثغ ثٝ وٙتطَ ٚ ازاضٜ  ّٞس٤ًٙ ٢ٞب تقطو ٍط،٤ثٝ ػجبضت ز .(2017چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ، )

 ٤ٝٞسف اظ ؾطٔب ،ّٞس٤ًٙ ٢ٞب زض قطوت پطزاظ٘س.٣ٔ ٞب طٔجٕٛػ٤ٝظ ٢ثطا ٢ٌصاض بؾت٥ؾ

اضظـ  افعا٤ف ٥٘ع ٚ ٘ٝ فمظ ؾٛز(ٔٙبفغ )وؿت  ك٤ٌصاض اظ عط ٤ٝثطٚت ؾطٔب ف٤افعا ،٢ٌصاض

 .(2012)پطا٤ؽ ٚاتط ٞبٚؼ وٛپطظ،  اؾت ٤ٝؾطٔب

ثعضي  ٢ٞب قطوت ٚ تٛا٘ب٣٤ ٞب ت٥اظ لبثّ ٣٘بق ٢ب٤ٔعا ت٥تطو تٛاٖ ٣ضا ٔ ٤ًّٙٞس ٢ٞب قطوت

جٕغ ثب ٤ب أىبٖ زؾتطؾ٣ ثٝ ٔٙبثغ ضا زاض٘س ثطقٕطز. اِجتٝ ثطذ٣ اظ ّٞس٤ًٙ ٞب زاض٘سٜ وٝ ٤ب 
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٤ط٢ زض پص ٚ ا٘ؼغبف ٣ ٔٛضز ٥٘بظ ذٛزترههاثعاضٞب٢ ثٝ ز٘جبَ   وٛچه ٢ٞب قطوتپص٤ط٢ 

ٔتحسٜ  بلات٤اْ زض ا19زض جٟبٖ ثٝ اٚاذط لطٖ  ٞب ٤ًّٙٞس ٥ٗاِٚ جبز٤. انٙؼت ٔطثٛعٝ ٞؿتٙس

ثعضي ٕٞب٘ٙس  ٢ٚوبضٞب وؿت ،٢التهبز ٢ٞب طاٖزض ٚاوٙف ثٝ ثح . زض آٖ ظٔبٌٖطزز ٣ثبظ ٔ

آٟ٘ب زض  ٣ٚ ضلبثت ب٤ٝ٘ٔٛاجٟٝ زِٚت ثب السأبت ا٘حهبضٌطا ٣ثٛز٘س وٝ زض پ  قسٜ ٥ُٞب تكى تطاؾت

، ٢ا بفت٤ٝ تٛؾؼٝ ٢قس٘س. أطٚظٜ زض التهبزٞب ٤ٍٗع٤جب ٤ًّٙٞس ٢ثب ؾبذتبضٞب ج٤ثبظاضٞب، ثٝ تسض

، 1999ٔبٞبض ٚ تٛٔبؼ )لطاض زاضز ٞب ٤ًّٙٞس بض٥ٞب، زض اذت ثٍٙبٜ ٢ٞب ٣زضنس زاضائ 50 جب٤ًتمط

 (.2012ٚاتط ٞبٚؼ وٛپطظ،  ؽ٤پطا

 جبز٤ٔطٖٞٛ ا ٢بز٤ذٛز ضا تب حس ظ ٢ضقس التهبزث٥كتط  ،٣غاپٗ ٚ وطٜ جٙٛث ٢وكٛضٞب

وطٜ  ٗ،٥چٖٛ چ ٣٤زض وكٛضٞب ٤ًّٙٞس ٢ٞب وتقط ط٥ٞؿتٙس. زض زٞٝ اذ ثعضي ٢ٞب ٤ًّٙٞس

 ط٤ا٘س وٝ ثبلاتط اظ ٘طخ ضقس ؾب زضنس ضا تجطثٝ ٕ٘ٛزٜ 20-10 ٢ٚ ٞٙسٚؾتبٖ، ضقس زضآٔس ٣جٙٛث

زض حبَ  ٣ٞب ثب ؾطػت لبثُ تٛجٟ قطوت ٤ٗا .(2014ٚ ضظ٘ٛوٛا  ىجٛئط٥)فٞب ثٛزٜ اؾت قطوت

 ٟ٘بآ  ٣ػ٤ٌذٛز ٞؿتٙس. ٚ طٔجٕٛػ٤ٝظ ٢ٞب ٚ افعٚزٖ قطوت ت٥فؼبِ ٢ٞب ثٝ حٛظٜ ٣تٙٛع ثرك

 ٣نبزضات ٢ٚ حضٛض زض ثبظاضٞب ضؾ٥سٖ ٤ب ؾبذتٗ فٙبٚض٢ٚ  ٣ٔبِ ٥ٗا٘س تبٔ وٝ تٛا٘ؿتٝ ا٤ٗ اؾت

 ٣ٞب ضا اظ ٘ظط ٕٞبٍٞٙ قطوت ٥ٗٚ ضٚاثظ ثؾطػت ثرك٥سٜ ٚ ٕٞٛاضٜ زضا٤ٗ ٔؿ٥ط حطوت وٙٙس ضا 

وٙٙس وٝ ٔٙبفغ  ٣ؾبظٔب٘سٞ ٢ٔتمبعغ، ثٝ ٘حٛ ٢ؾٟبٔساض ك٤اظ عط ٣ت٥ٚ ازغبْ ٔبِى ٣بت٥ػّٕ

 ٢ٞب قطوت ت٥ٚ فؼبِ جبز٤ا ًٙ،٤ضا حساوثط وٙٙس. ٔسَ ّٞس ٞب تقطو ثّٙسٔست ٔجٕٛػٝ

. سٞؿتٙ بظ٥ثٝ قست ٔٛضز ٘ "قسٜ ٣جٟب٘"ٕ٘ٛزٜ وٝ زض التهبز  ٥ُتؿٟ ب٥ضا زض ز٘ ٣ت٥چٙسّٔ

اظ  ٣ذبضج ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب ط٘س٥ٜنطفبً ٌ ٣زض حبَ تٛؾؼٝ وٝ ظٔب٘ ٢وٝ وكٛضٞب ٢ا ثٍٛ٘ٝ

 ٢ٌصاضٝ ٤ٚ ؾطٔب ٣ت٥چٙسّٔ ٢ٞب ٤ًّٙٞس ٥ُثٛز٘س، اوٖٙٛ ذٛز ثٝ ؾٕت تكى كطفت٥ٝپ ٢وكٛضٞب

  (.2012ٚاتط ٞبٚؼ وٛپطظ،  ؽ٤)پطاا٘س آٚضزٜ ٢وكٛضٞب ضٚ ٍط٤زض ز ٣ذبضج

 بظٔٙس٥٘ ٤٣ٙآفط ـاضظ ٢ؾطپطؾت٣ ٚ ضٚـ ٞب ٥٠ٛؾٝ ق ٤ى٣ اظزض اتربش  ّٞس٤ًٙ ٢تٟبقطو

زضن ثؿت٣ٍ ثٝ  ٤ٗحهَٛ ا عا٥ٖذٛز ٞؿتٙس ٚ ٔ ٢زضن ٚ زا٘ف ٔٙبؾت اظ وؿت ٚوبضٞب

ا٣ِّٟ،  ؾجحبٖ) ثبظاض وؿت ٚوبض زاضز ظ٤تبثؼٝ ٚ قطا ٞب٢ ، قطوتّٞس٤ًٙ ٢ٞب ػ٤٣ٌٚ تٙبؾت

 (1391، ٤ج٣ٍ٥ انُ ٚ ضحٕب٘ؿطقت

 هلدینگ ها در ایزان

تكى٥ُ قطوتٟب٢  طزز.ٌ ٣ٔ ظثب ف٥ؾبَ پ 60ثٝ حسٚز  س٤قب ا٤طاٖزض  ٞب ٤ًّٙٞس جبز٤ؾبثمٝ ا

ثط ٣ٔ ٌطزز، ٚجٛز قطوتٟب٢ ٘ظ٥ط ؾطٔب٤ٝ  1349ا٣ِ  1345ّٞس٤ًٙ زض ا٤طاٖ ثٝ ؾبَ ٞب٢ 

ٌصاض٢ اِجعض، ٌطٜٚ نٙؼت٣ ٣ّٔ ٚ تٛؾؼٝ نٙب٤غ ثٟكٟط ٣ٔ تٛاٖ ٔهبز٤م٣ اظ ا٤ٗ قطوتٟب ثبقٙس. 

از، ذطز 15ثب ا٤جبز ٔجٕٛػٝ ٞب٢ ٘ظ٥ط ث٥ٙبز ٔؿتضؼفبٖ، ؾبظٔبٖ ٌؿتطـ ٚ نٙب٤غ ٣ّٔ، ث٥ٙبز 

تٛؾؼٝ ٚ ٔس٤ط٤ت ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض ا٤طاٖ ٚاضز ٔطحّٝ جس٤س٢ قس. زض ٥ٔبٖ زِٚت ٞٓ ثطا٢ 

وٙتطَ ػ٥ّٕبت ٚ ٔٙبثغ زض ؾغح ٚظاضت ذب٘ٝ ٞب، ثب تكى٥ُ ّٞس٤ًٙ ٞب، ؾبظٚوبض آٟ٘ب ضا ثطا٢ 



 ـیل مالتحلی نشریه 
  ،1397ؾبَ(، 2قٕبضٜ )(، 2زٚضٜ )

 
  

 
 

www.ijfa.ir 

ثط٘بٔٝ ؾْٛ  ٣تٛؾظ زِٚت ع ٣ٔبزض ترهه ٢ٞب قطوت جبز٤أس٤ط٤ت ٔٙبثغ ٚ ٚجٜٛ ثطٌع٤س. 

. ( زض وكٛض زا٘ؿت٣)اظ ٘ٛع زِٚت ٞب ٤ًّٙٞس ٥ُتكى ٢ثطا ٣ٌبْ ضؾٕ ٥ٗاِٚ تٛاٖ ٣تٛؾؼٝ ضا ٔ

، زؾتطؼ ٣ٔ تٛاٖ ثٝ ؾٝ ٘ٛع، ػٕٛز٢ قطوتٟب٢ ّٞس٤ًٙ ثط اؾبؼ تطو٥ت زاضا٣٤ ٚ ٔٙبثغ زض

ٞب٢ ػٕٛز٢ ذطٚج٣ ٞط قطوت ظ٤ط ٔجٕٛػٝ، ٔٙبثغ زض ّٞس٤ًٙ .افم٣ ٚ ٔرتّظ تمؿ٥ٓ ٕ٘ٛز

، ٔجٕٛػٝ ٞب زض ثبظاض وبلا ٚ ذسٔبت ٔكبثٝ فؼب٥ِت ٣افم قطوت ز٤ٍط اؾت. زض ٞس٥ًِٙ ٞب٢

زاضز. اظ ٘ظط ؾبذتبض  زاض٘س ٚ زض ّٞس٤ًٙ ٔتٙٛع، ٞط زٚ ٤ٚػ٣ٌ ّٞس٤ًٙ ٞب٢ ػٕٛز٢ ٚ افم٣ ضا

، وٝ فمظ زض حٛظٜ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٚ 1ثب ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ نطف ؾبذتبضٞب٢ ثٝ زٚ ٥٘ع ّٞس٤ًٙ

ٔس٤ط٤ت ٔٙبثغ ثطا٢ قطوتٟب٢ ظ٤ط ٔجٕٛػٝ فؼب٥ِت زاض٘س ٚ ّٞس٤ًٙ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ وٝ ػلاٜٚ ثط 

ثب  پطزاظ٘س.٣ٔ ثٝ ٔس٤ط٤ت قطوتٟب٢ ظ٤ط ٔجٕٛػٝ٘ىٝ ذٛز زض ت٥ِٛس ٤ب اضا٤ٝ ذسٔبت ٘مف زاض٘س آ

تٛاٖ زض٤بفت ث٥كتط ّٞس٤ًٙ ٞب،  ٞب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ا٤طاٖ ٣ٍٔ٘ب٣ٞ ثٝ ٚضؼ٥ت ّٞس٤ًٙ

زضنس اظ  82) ثطاؾبؼ ثطضؾ٣ نٛضت ٌطفتٝ زض ذهٛل اظ ٘ٛع ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ نطف ٞؿتٙس

 ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾ٣(.

 روش تحقیق

زض ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ ثطضؾ٣ ّٞس٤ًٙ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض پطزاذتٝ قسٜ 

ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض  1396ٚ  1395ؾبَ ّٞس٤ًٙ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ع٣  33اؾت ثٝ ٥ٕٞٗ ٔٙظٛض 

ّٞس٤ًٙ  62ّٞس٤ًٙ ؾٟب٣ٔ ذبل ٚ  22ٌطفتٝ ا٘س. عجك اعلاػبت ؾبٔب٘ٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 

ؾٟب٣ٔ ػبْ ، اعلاػبتكبٖ ثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚاٚضاق ثٟبزاض اضا٤ٝ قسٜ اؾت. زض ثطضؾ٣ نٛضت 

ٜ اؾت وٝ ؾبَ ثٛز 34ٌطفتٝ ٔكرم قسٜ اؾت وٝ ٔتٛؾظ ؾٗ ّٞس٤ًٙ ٞب اظ ظٔبٖ ثجت 

ثطذ٣ ؾ٣ٙ ث٥ف اظ ضاٜ ا٘ساظ٢ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاقتٝ ا٘س. زض ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ ثطضؾ٣ 

 ٔٛضز ّٞس٥ً٘ اظ ٘ظط ٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ ٘ٛع ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٚ حبو٥ٕت٣ پطزاذتٝ قسٜ اؾت. 33

 (، ثطضؾ٣ ّٞس٤ًٙ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ اظ ٘ظط ٘ٛع ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٚ ٔبِى٥ت1جسَٚ )

 رینوع سزمایه گذا

 ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ نطف) ٔس٤ط٤ت٣( ػ٥ّٕبت٣

   
 ث٥كتط٤ٗ ٔبِى٥ت

 ثب٘ه ٞب نٙسٚق ٞب٢ ثبظ٘كؿت٣ٍ

   
 نٙؼت٣/ ت٥ِٛس٢قطوت ٞب٢ ثعضي  ؾب٤ط قطوتٟب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢

   

                                                           
1
 Pure investing  
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ّٞس٤ًٙ زض ثطضؾ٣ ٥ٔعاٖ ٔبِى٥ت ٚ ٥٘ع وٙتطَ قطوتٟب، ٔكرم قسٜ اؾت وٝ زض حسٚز ث٥كتط 

زضنس( ٚ ثؼس اظ آٖ قطوتٟب٢ ثعضي نٙؼت٣  37ٞب زض ٔبِى٥ت ٞب٢ نٙسٚق ٞب٢ ثبظ٘ؿكت٣ٍ ) 

زضنس  12زضنس ٔبِى٥ت ا٤ٗ قطوتٟب ضا ثط ػٟسٜ زاقتٝ ا٘س. ثب٘ه ٞب ٥٘ع حسٚز  24ٚ ت٥ِٛس٢ ثب 

 ٔب٥ِىت ّٞس٤ًٙ ٞب ضا زض زؾت زاقتٝ ا٘س.

قطوتٟب٢ فطػ٣ ٚ ٚاثؿتٝ، ٘ٛع (، ثطضؾ٣ ّٞس٤ًٙ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ اظ ٘ظط 2جسَٚ )

 حؿبثطؼ ٚ تغ٥٥ط ٔس٤طػبُٔ

 شزكتهای فزػی و وابسته

 مدیزیتی()سزمایه گذاری صزف ػملیاتی

 فطػ٣ ٚاثؿتٝ فطػ٣ ٚاثؿتٝ

   
 نوع حسابزس

 مدیزیتی()سزمایه گذاری صزف ػملیاتی

ؾبظٔبٖ حؿبثطؾ٣ ٚ  ؾب٤ط ٔٛؾؿبت
 ٔف٥س ضاٞجط

ؾبظٔبٖ حؿبثطؾ٣ ٚ  ؾب٤ط ٔٛؾؿبت
 ٔف٥س ضاٞجط

   
 تغییز مدیزػامل

 ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ نطف ػ٥ّٕبت٣

   
 

زض ثطضؾ٣ تؼساز قطوتٟب٢ فطػ٣ ٚ ٚاثؿتٝ ٔتؼّك ثٝ ٔجٕٛػٝ ٞب٢ ّٞس٤ًٙ ٔٛضز ثطضؾ٣، 

ٔكرم قسٜ اؾت وٝ ث٥كتط٤ٗ قطوتٟب٢ فطػ٣ ضا ثغٛض ٔتٛؾظ قطوت ٞب٢ ّٞس٤ًٙ 

اظ ج٥ّٕٝ ٔٛاضز٢ وٝ زض اػتجبض ثرك٣ ٌعاضـ ٞب٢ ّٞس٤ًٙ ٞب ٔٛضز تٛجٝ ػ٥ّٕبت٣ زاقتٝ ا٘س. 

زض ثٝ ٥ٕٞٗ جٟت  ،(2017)٥ٌپط ٚ ٕٞىبضاٖ، ثطؼ اؾتلطاض ٣ٔ ٥ٌطز، ٘ٛع ٚ ا٘ساظٜ حؿب

ذهٛل ٘ٛع حؿبثطؼ ٔكرم قسٜ اؾت وٝ ث٥كتط قطوتٟب٢ ّٞس٤ًٙ ػ٥ّٕبت٣ ضا ؾبظٔبٖ 

حؿبثطؾ٣ ٚ ٔٛؾؿٝ حؿبثطؾ٣ ٔف٥س ضاٞجط ضؾ٥س٣ٌ وطزٜ ا٘س. ا٤ٗ آٔبض زض ذهٛل ّٞس٤ًٙ 

ب ضا قبُٔ قسٜ زضنس ا٤ٗ قطوت ٞ 49ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ نطف ٥٘ع ثبلا ثٛزٜ ٚ زض حسٚز 

 اؾت .

زض زٚ آٟ٘ب زضنس  60ٞب٢ ّٞس٤ًٙ ٔكرم قسٜ اؾت وٝ زض حسٚز زض ثطضؾ٣ ز٤ٍط قطوت

ؾبَ اذ٥ط تغ٥٥ط ٔس٤ط ػبُٔ زاقتٝ ا٘س ٚ زض ثطذ٣ اظ ٔٛاضز زفؼبت تغ٥٥ط ٔس٤ط ػبُٔ ع٣ زٚ ؾبَ 
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ط٤ت٣ زض ٔطتجظ ثب ثجبت ٔس٤حبو٥ٕت٣  ثبض ٥٘ع ضؾ٥سٜ اؾت وٝ ٘كبٖ اظ ضؼف ٤ب ؾبظٚوبضٞب٢ 4ثٝ 

 .ا٤ٗ ّٞس٤ًٙ ٞب اؾت

 (، ٘ٛع ٌعاضـ حؿبثطؼ زض ّٞس٤ًٙ ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ 3جسَٚ )

 سزمایه گذاری صزف -الف    

 نوع گزارش حسابزس

 ٔمجَٛ ٔكطٚط ٔكطٚط زض تّف٥ك

  
 ػملیاتی -ب            

 نوع گزارش حسابزس

 ٔمجَٛ ٔكطٚط ٔكطٚط زض تّف٥ك

  
ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢، ٢ حؿبثطؼ، ٔكرم قسٜ اؾت، ث٥كتط ّٞس٤ًٙ ٞب زض ثطضؾ٣ ٘ٛع ٌعاضـ

 ثٛزٜ اؾت. ٤ىؿبٖٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ا٤ٗ قطا٤ظ ّٞس٤ًٙزض  ا٘س ٚ ٌعاضـ ٔكطٚط زض٤بفت زاقتٝ

 نتیجه گیزی

 پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٢ٞبٝ ثٝ ثطضؾ٣ ٚضؼ٥ت ثطذ٣ اظ ّٞس٤ًٙزض ا٤ٗ ٔمبِ 

حبو٥ٕت٣ ٚ  ٢پطزاذتٝ قسٜ ٚ ثطذ٣ اظ ِٔٛفٝ ٞب٢ التهبز٢ آٟ٘ب ثٝ ٕٞطاٜ قبذم ٞب تٟطاٖ

وٝ اِعاْ قطوت ّٞس٤ًٙ  33ثب ثطضؾ٣ ٌعاضقٍط٢ ٔٛضز اضظ٤بث٣ لطاض ٌطفتٝ اؾت. اػتجبض ثرك٣ 

٥ٔعاٖ ٔبِى٥ت ٚ ٥٘ع وٙتطَ قطوت ٞب،  ٔٛضززض ، ثٝ اضا٤ٝ اعلاػبت ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞؿتٙس

زضنس(  37وٝ ث٥كتط ّٞس٤ًٙ ٞب زض ٔبِى٥تٟب٢ نٙسٚق ٞب٢ ثبظ٘ؿكت٣ٍ ) ٔكرم قسٜ اؾت

زضنس ٔبِى٥ت ا٤ٗ قطوتٟب ضا ثط ػٟسٜ  24ٚ ثؼس اظ آٖ قطوتٟب٢ ثعضي نٙؼت٣ ٚ ت٥ِٛس٢ ثب 

 . ٞب ضا زض زؾت زاقتٝ ا٘سّٞس٤ًٙ ٔبِى٥تزضنس  12زاقتٝ ا٘س. ثب٘ه ٞب ٥٘ع حسٚز 

ّٞس٤ًٙ ٞب زض زٚ ؾبَ اذ٥ط تغ٥٥ط ٔس٤ط  زضنس 60ٕٞچ٥ٙٗ ٔكرم قسٜ اؾت وٝ زض حسٚز 

ثبض ٥٘ع ضؾ٥سٜ  4ػبُٔ زاقتٝ ا٘س ٚ زض ثطذ٣ اظ ٔٛاضز زفؼبت تغ٥٥ط ٔس٤ط ػبُٔ ع٣ زٚ ؾبَ ثٝ 

-٥كٟٙبز ٣ٔاؾت وٝ ٘كبٖ اظ ضؼف ثجبت ٔس٤ط٤ت٣ زض ا٤ٗ ّٞس٤ًٙ ٞب زاضز. ثٝ ٥ٕٞٗ جٟت پ

ٛز. ثب تٛجٝ ثٝ آ٘ىٝ قٛز زض ذهٛل ؾبذتبض ٥ٞئت ٔس٤طٜ ٚ ٔس٤ط٤ت ّٞس٤ًٙ زلت لاظْ ق

ٔؼٕٛلا اؾتطاتػ٢ ٞب٢ ثّٙسٔست زض ّٞس٤ًٙ ٞب ثٝ اجطا زض ٣ٔ آ٤س ثجبت ٔس٤ط٤ت ثؿ٥بض حب٤ع 

 ا٥ٕٞت اؾت.

، ٔتبؾفب٘ٝ قٛاٞس٢ اظ ٚجٛز ٔبِى٥ت ثبلا ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ذبضج٣ ٔٛضز ثطضؾ٣زض ّٞس٤ًٙ ٞب٢ 

 ٢ٌصاضٝ ٤جّت ٔكبضوت ؾطٔبٔكبٞسٜ ٘كسٜ اؾت ثٝ ٥ٕٞٗ جٟت پ٥كٟٙبز ٣ٔ قٛز جٟت 



 ـیل مالتحلی نشریه 
  ،1397ؾبَ(، 2قٕبضٜ )(، 2زٚضٜ )

 
  

 
 

www.ijfa.ir 

وكٛض ثٝ  ٢ٞب ٤ًٙحطوت ّٞس ع٥زض حبَ تٛؾؼٝ ٚ ٘ ٢وكٛضٞب ٣ت٥چٙسّٔ ٢ٞب ٤ًٙٚ ّٞس ٣ذبضج

 لسْ ٞب٢ اؾبؾ٣ ثطزاقتٝ قٛز.قسٖ  ٣ؾٕت جٟب٘

 منابغ 
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