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 چکیدٌ

پبن هغشش ؿَد ٍ ضوي افضايؾ  گشدؿگشي يىي اص ثخـْبي هْن التلبدي اػت وِ تَاًؼتِ اػت ثِ فٌَاى يه كٌقت

اًؼبى ثشاي ثشلشاسي .دسآهذّبي هٌغمِ اي ًيض ثٌوبيذ ووه ؿبيؼتِ اي ثِ سًٍك اؿتغبل ٍ ايدبد ،هلي دسآهذّبي اسصي دسالتلبد

پشداصد هثلاً اص غزا ٍ تقبدل ضشاستي ٍ آػبيؾ گشهبيي ثِ ؿيَُ ّبي گًَبگَى ثِ همبثلِ ثب هطيظ ٍ ؿشايظ آة ٍ َّايي هي 

ػبيل گشهبيي ٍ هؼىي هٌبػت ثشاي وٌتشل دهبي ثذى خَد اػتفبدُ هي وٌذ .ثذيْي اػت وِ يىي اص هقيبسّبي هْن ٍ ٍپَؿبن 

يب ثشاي ايدبد تقبدل ضشاستي ٍ دس ًتيدِ هٌغمِ آػبيؾ ، ثىبسگيشي اػتبًذاسدّبي هقوبسي ٍ عشاضي ػبختوبى ثشاي افضايؾ 

غ ثب تَخِ ثِ َس هي ثبيذ فَاهل هؤثش دس دسخِ ضشاست سا ثـٌبػين ٍ ػپثشاي ًيل ثِ ايي هٌؾوبّؾ دهبي دسٍى ثٌب هي ثبؿذ.

ٍ ؿىلي هٌبػت سا اًتخبة وٌين تب ّن تقبدل ضشاستي ٍ اضؼبع آػبيؾ ثِ دػت آيذ ٍ ّن ّضيٌِ ّبي  ًيبصّبي ضشاستي عشش

ثبيؼتي ثب  ى ٍ ؿْشػبصاىهٌْذػبثٌبثشايي عشاضبى ، هقوبساى ،استي ٍ ثشٍدتي ثِ ضذالل خَد ثشػذ.هشثَط ثِ دػتگبّْبي ضش

تَخِ ثِ هَلقيت خغشافيبي ؿْش هَسد ًؾشؿبى هَاسد فَق الزوش سا دس ًؾش ثگيشًذ.دس ساػتبي تطمك ّويي ّذف دس ًتيدِ ي 

ثب ؿشايظ اللين آػبيؾ  داد وِ ايي اهىبى سا ثِ هٌْذػبىثب پٌِْ ثٌذي الليوي هٌغمِ هَسد هغبلقِ هي تَاى  ,تطميك اًدبم ايي

اًتخبة ي سا دس اخشاييبت خَد عشش ٍ ؿىلي هٌبػج ،ثِ ًيبصّبي ضشاستي ػپغ ثب تَخِمِ هَسد هغبلقِ آؿٌب ؿًَذ ٍ اًؼبًي هٌغ

( 1985ـ2005دس يه دٍسُ آهبسي اص ػبلْبي ) ؿْشػتبى وَّشًگتطميك اص دادُ ّبي آهبسي ػبليبًِ ػيٌَپتيه دس ايي .وٌٌذ

ايي هذل همبٍهت ًؼجي دس ثشاثش اًتمبل گشهب تَػظ هي ثبؿذ. CLO ثىبس گشفتِ ؿذُ دس ايي تطميك هذلاػتفبدُ ؿذُ اػت.

ع ثش اػبع دهبي بفتِ ّبي تطميك ضبوي ثش آى اػت وِ ثب تغييش دس همبٍهت ضشاستي لجبپَؿيذى لجبع سا ًـبى هي دّذ.ي

هٌبػت ػبختوبى عشاضي ّوسٌيي ٍ  هي تَاًذ ثِ آػبيؾ هَسد ًؾش خَد دس آى ؿشايظ الليوي دػت يبثذ گشدؿگشَّاي ّشهبُ،

 ػتبى وَّشًگؿْش ؿشايظ الليوي وِ گشديذ هـخق ؿذُ اًدبم هطبػجبت ثِ تَخِ ثب .دس ايي صهيٌِ داسدّب ّن ووه ؿبيبتي 
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سا هي دّذ وِ ثتَاًذ اص  اخبصُايي  ثِ اًؼبى ٍ ػپتبهجش آگَػتآٍسيل،هي،خَلاي، هبُ ّبي دس عَلاًي "ًؼجتب يدس يه دٍسُ صهبً

 ثِ خَثي دس ثشًبهِ سيضي ّب ٍ عشاضي ّبي ؿْشي اػتفبدُ ثْيٌِ ًوَد. هيتَاى وٌذ ٍ اص ايي لبثليت  اػتفبدُ "پَؿبن ساضت"

  ،پَؿبن،آة ٍ َّا،وَّشًگclo،ؿبخق گشدؿگشياللين آػبيؾ  َبی کلیدی: ياشٌ

 مقدمٍ

قبليت ّبي ثـش دس هيبى ف هقشفي ؿذُ اػت ٍگشدؿگشي ثِ فٌَاى يه ًيشٍي هطشوِ دس تَػقِ خْبًي  ثخَثي سٍؿي اػت وِ

سٍاًـٌبػبى، خبهقِ ،ثِ عَس ّوضهبى تَخِ التلبداًبى، خغشافيذاًبى ، هتخللبى هطيظ صيؼت  ايٌگًَِووتش فقبليتي تَاًؼتِ 

ثذٍى اػتثٌبء .(1379ؿٌبػبى ٍ هطممبى فلَم ػيبػي ٍ هذيشيت سا ثِ خَد خلت وٌذ)آدسيبى پَس ، التلبد ػفش ٍ خْبًگشدي ، 

ليِ هَخَدات هتبثش اص ٍضقيت هطيغي اػت ٍ ٍخَد اًؼبى ٍ پشاوٌذگي خوقيت دس صهيي ساثغِ توبهي خٌجِ ّبي ضيبت و

هؼتميوي ثب ػبختبس الليوي هطيظ صهيي داسد. اللين ثِ خَدي خَد ثش ثؼيبسي اص اسوبى صيؼتي اًؼبى، ّوسَى ؿىل ػشپٌبُ ٍ 

لي وِ تفبٍت هيبى اًؼبى ٍ هَخَدات ديگش سا فيبى هي هدتوـ صيؼتي، ًَؿ خَسان ٍ پَؽ ٍ . . . تبثيش فوذُ هي گزاسد. اص فَاه

ًوبيذ، ًؾبست ٍ اضبعِ ثش اللين اعشاف خَد ٍ ثىبسگيشي ضذاوثش ؽشفيت ّبي هَخَد اػت. دس صهيٌِ ي هقوبسي ٍ ؿْشػبصي 

عشاضبى  ثطث اللين آًسٌبى فوذُ اػت وِ هي ثبيذ اكَل ٍ هجبًي آى اص هميبع ولاى تب خشد دس ضبفؾِ ي دائوي هقوبساى ٍ

 هطيظ ّبي هلٌَؿ لشاس گيشد.

 وبسگيشي هٌغمي وٌذ دس ضميمت ًمغِ ؿشٍؿ ثِ دسن كطيص آًسِ وِ اًؼبى سا دس ؿشايظ آػبيـي دس ػبختوبى ضفؼ هي

ّبي هختلف  اًذسوبساى ثب هؼٍَليت اػت. ايدبد ؿشايظ آػبيـي دس ػبختوبى دس استجبط هؼتمين ثب داًؾ ٍ آؿٌبيي دػت اًشطي

ثِ ايي فلت  تمبضب ٍ هلشف اًشطي دس ػبختوبى .ثبؿذ گزاسي هي سيضي، عشاضي، هـبٍسُ، ػبخت، ًؾبست ٍ ػشهبيِ هِاص لجيل ثشًب

وٌذ وِ ضفؼ ؿشايظ آػبيـي ٍ ايدبد هطيظ هٌبػت ثشاي وبس ٍ صًذگي اًؼبى هؼتلضم اًشطي اػت ٍ ؿشايظ  اّويت پيذا هي

ثبؿذ. ٌّگبهي وِ  ت، ػشفت َّا ٍ هيبًگيي دهبي تـقـقي هيهٌبػت ثشاي ػبوٌيي تبثـ فَاهل هطيغي هبًٌذ دهب، سعَث

ثبؿذ. دهب ٍ  وٌذ، هقوَلا ًؾش يه فشد هتفبٍت اص ًؾش ديگشاى هي دػتيبثي ثِ ؿشايظ هٌبػت دس داخل ػبختوبى اّويت پيذا هي

يضم، لجبع ٍ پَؿؾ ؿشايظ آػبيـي هٌبػت ٍاثؼتگي ثِ فَاهلي وِ دس استجبط ثب ؿشايظ خؼوي ٍ سٍضي اًؼبى اص لجيل هتبثَل

ثبؿذ. دس يىي اص تطميمبت اًدبم ؿذُ دس آهشيىب ًـبى دادُ اػت وِ  ػغص ثذى، خثِ، ًشظ تجخيش اص ثذى، ؿلَغي ٍ كذا هي

تَاًذ هتفبٍت ثبؿذ ٍ ايي دس ضبلي اػت وِ داهٌِ تغييشات اتلاف ضشاست  تجخيش اص ثذى ثشاي افشاد هختلف تب ضذ ؿؾ ثشاثش هي

 وٌذ. ذى اًؼبى ثؼيبس ٍػيـ ثَدُ ٍ اص يه ّـتن تب ػِ زْبسم اص ول ثشاي افشاد هختلف فشق هياص عشيك تجخيش اص ث

دس ضميمت عشاضي هتٌبػت ثٌب ثب ؿشايظ الليوي ٍ اثتيبؿ اًشطي هتضوي آػبيؾ ػبوٌيي اػت، ٍ ثب داًؾ ٍ اضبعِ ثش هطيظ 

شپٌبُ هي تَاى فشاّن ًوَد. اص ايي سٍ، دس هلٌَؿ، ٍضقيت هطيغي ٍ هلشف اًشطي دس هدوَؿ آػبيؾ اًؼبى سا دس صيش ػ


