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 130 تب 111/ ؿ  1392 ثٟبر /  12/ ػ ْچٟبرٔدّٝ زا٘ؼ حغبثسار٢/ عبَ 

 

ٞب٢ پذ٤زفتٝ  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثز ػّٕىزز ؽزوت ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ٞش٤ٙٝ ثزرع٣ تأث٥ز خز٤بٖ

 ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ
 

 * ح٥ٕس ٔحٕٛزآثبز٢زوتز 

 غلأحغ٥ٗ ٟٔس٢ٚ زوتز

 ٔزم٥ٝ فز٤س٣٘ٚ

 

 چى٥سٜ
هاای ناایناذگی    های نقذی آساد و هشینه اثزگذاری جزیان ةاین پژوهص، به بزرسی نحو

طور خاظ،  پزداسد. به های پذیزفته ضذه در بورس اوراق بهادار تهزان می بز عالکزد ضزکت
هاای نقاذی آساد و آسماون تیاوری ناایناذگی       جزیان ةهذف پژوهص حاضز بزرسی فزضی

فزعای طزاحای و باا     ةاصلی و هطت فزضی ةاین هذف، دو فزضی قاست. در راستای تحقّ
 ةهای پذیزفته ضذه در بورس اوراق بهادار تهزان طی بااس  ضزکت اس بین ضزکت 29انتخاب 
، آسمون ضذه است. روش آماری مورد اساتااده جهات   0832الی  0831ساله،  01سمانی 

گیزی  پژوهص، بزای انذاسه های تزکیبی است. در اینهای پژوهص، روش داده آسمون فزضیه
ها و بااسده حقاوق صااحبان ساها  و      عالکزد ضزکت اس دو معیار حسابذاری باسده دارایی

                                  
 .اعتبز٤بر حغبثسار٢ زا٘ؾٍبٜ ؽ٥زاس *
 زا٘ؾ٥بر حغبثسار٢ زا٘ؾٍبٜ ؽ٥زاس 

 .وبرؽٙبط ارؽس حغبثسار٢ زا٘ؾٍبٜ ؽ٥زاس 
 (Email: hamid_mahmoodabadi@yahoo.com)٤ٛ٘غٙسٜ ٔغئَٛ ٔمبِٝ: ح٥ٕس ٔحٕٛزآثبز٢ 

 20/1/92تبر٤د پذ٤زػ:   8/9/91تبر٤د زر٤بفت: 
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توبین و باسده سها  استااده ضذه است. نتایج حاصل اس  Qهاچنین، اس دو معیار باسار نسبت 
 ةا کلیا های نقذی آساد ب دهذ که جزیان های پژوهص نطان می تجشیه و تحلیل آماری فزضیه

مثبت و معنادار دارد. بنابزاین، پژوهص حاضز باه   ةمعیارهای ارسیابی عالکزد ضزکت رابط
ة ، رابطاین های نقذی آساد دست یافت. با این وجود جزیان ةنقض فزضی ةضواهذی در سمین

های نااینذگی و عالکزد به منظور تأییذ تیاوری ناایناذگی در باورس     معناداری بین هشینه
 ر تهزان مطاهذه نطذ.اوراق بهادا

 
های نقذی آساد،  جزیان ةهای نقذی آساد، فزضی تیوری نااینذگی، جزیان و٥ّس٢: ٞب٢ ٚاصٜ
 های نااینذگی، عالکزد ضزکت. هشینه

 
 ٔمسٔٝ

ىٛر ٌغتززٜ زر ازث٥بت  ٞب، ثٝ ٞب٢ ٔزتجو ثب آٖ رٚاثو ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ زرٖٚ ؽزوت ٚ ٞش٤ٙٝ

ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ لزارزاز٢ اعت وٝ ثٝ  ١. راثئٛرز ثزرع٣ لزار ٌزفتٝ اعت ٞب ؽزوت ٔب٣ِ

ٔٛخت آٖ ٤ه ٤ب چٙس ٘فز ٔبِه، ؽرـ ز٤ٍز٢ را ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ب٤ٙسٜ اس خب٘ت ذٛز 

: 1976، ٥ِ2ًٙ ٔه ٚ 1وٙٙس )خٙغٗ ٥ٌز٢ را ثٝ ٢ٚ تف٤ٛل ٣ٔ ٔٙقٛة ٚ اذت٥بر تق٥ٕٓ

را ثب ذٛز زر ٘ت٥دٝ، عٟبٔساراٖ ثب٤س ٔربرخ٣ را ٔتحُٕ ؽٛ٘س تب ثتٛا٘ٙس ٔٙبفغ ٔس٤زاٖ  (.309

ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ پس٤س  ٥ٌ١ز٢ راثي ؽىُ ١خب وٝ چ٥ٙٗ ٔربرخ٣ ثٝ ٚاعيٕٞغٛ وٙٙس. اس آٖ

ؽٛاٞس (. 311: 1976، ٥ًِٙ ٔه ٚ خٙغٗؽٛز ) ٘ب٥ٔسٜ ٣ٔ 3ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ آ٤س، ٞش٤ٙٝ ٣ٔ

ٌذار٢ ٚ اس ا٤ٗ رٚ،  ٞب٢ عزٔب٤ٝ ٞب٢ ٔب٣ِ، تق٥ٕٓ تق٥ٕٓ وٝ تدزث٣ ثغ٥بر٢ ٔج٣ٙ ثز ا٤ٗ

٥ٌزز،  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ لزار ٣ٔ ث٥ز تنبز ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ٥ٔشاٖ ٞش٤ٙٝارسػ ؽزوت تحت تأ

ٞب٢  ٚخٛز زارز. اس ىزف٣، ٔؾىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ زرٖٚ ٤ه ؽزوت، اغّت ٔزتجو ثب خز٤بٖ

 (.37: 2008، 5ٚ ػسْ تمبرٖ اىلاػبت٣ اعت )فّٛراو٥ظ 4٘مس٢ آساز

 ١ف غ٥ز ث٥ٟٙٔقبرتٕب٤ُ ٔس٤زاٖ ثزا٢ ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ،  افشا٤ؼ خز٤بٖ

تٛا٘س ٔؾىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ را افشا٤ؼ زٞس ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ، ٔؾىلات  ، ٣ٔٚخٜٛ ٔشثٛر

ٞب٢ آت٣ تأث٥ز  ٥ٌز٢ ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٥٘ش، ثز ٔغ٥ز تق٥ٕٕٓ٘ب٤ٙس٣ٌ ٘بؽ٣ اس خز٤بٖ

وٝ ٔس٤زاٖ ٚاحس تدبر٢  ٍٞٙب٣ٔثٙبثزا٤ٗ،  (.120: ٥٘2012ب ٚ ٕٞىبراٖ،  ٌذارز )ىبِت ٣ٔ
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ٞب ثتٛا٘ٙس  آٖ اَٚ، ٟٔٓ ا٤ٗ اعت وٝ ١ؽٛ٘س، زر ّٚٞآساز ٔٛاخٝ ٣ٔ ٢ٞب٢ ٘مسثب خز٤بٖ

تب اس ا٤ٗ ىز٤ك  وٙٙسٌذار٢ ٞب٢ ٔٙبعت ٚ پز ثبسزٜ عزٔب٤ٝٚخٜٛ ٔذوٛر را زر پزٚصٜ

، 7ع٢ٛت٣ٚ  6)ٌَٛ رؽس ٚاحس تدبر٢ ٌزز٘س ٚ ٕٞچ٥ٙٗ،ٔبِىبٖ  ٔٛخت افشا٤ؼ ثزٚت

1998 :221.) 

 ١ٞب٢ زْٚ ٚ عْٛ، ثٝ ازث٥بت ٚ پ٥ؾ٥ٙزر ثرؼ اعت:عبذتبر ٔمبِٝ زر ازأٝ ثس٤ٗ ؽىُ 

، آٔبر٢ ١ؽٙبع٣ پضٚٞؼ وٝ ؽبُٔ خبٔؼٝ ٚ ٕ٘ٛ٘ؽٛز. عپظ، رٚػپضٚٞؼ پززاذتٝ ٣ٔ

پضٚٞؼ اعت، زر ثرؼ چٟبرْ ٔٛرز  ٚ ٔتغ٥زٞب٢ ٞبفزم٥ٝ ٞب،رٚػ تدش٤ٝ ٚ تح٥ُّ زازٜ

ٚ پ٥ؾٟٙبزٞب ارائٝ  ٥ٌز٢ٞب٢ پضٚٞؼ، ثحث ٚ ٘ت٥د٤ٝبفتٝ ٥ٌزز ٚ زر ٟ٘ب٤ت،ثحث لزار ٣ٔ

 ؽٛز.٣ٔ

 

 ٔجب٣٘ ٘ظز٢ پضٚٞؼ

 ٚ ٔبِى٥ت خسا٣٤ ز٘جبَ ثٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب٢ ٞش٤ٙٝ وٝ وٙس ٣ٔ ث٥بٖ 8ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ تئٛر٢

 ٔس٤ز٤ت ثٝ را ؽزوت أٛر ٠ازار عٟبٔساراٖ زر ٚالغ،. اعت ؽسٜ ا٤دبز ؽزوت ٔس٤ز٤ت

 ثزٚت وززٖ حساوثز ٤ؼ٣ٙ ؽزوت، اف٣ّ ٞسف ثزذلاف ٔس٤ز٤ت اٌز ٚ وٙٙس ٣ٔ ٚاٌذار

 ؽس ذٛاٞٙس ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب٢ ٞش٤ٙٝ ٔتحُٕ عٟبٔساراٖ وٙس، ػُٕ ٚ ٥ٌز٢ تق٥ٕٓ عٟبٔساراٖ،

 ٞسف ثب ٞب ا٤ٗ زر حب٣ِ اعت وٝ ؽزوت (.413: 2011 حبئز٢، ػلأٝ ٚ عٛازخب٣٘)

 ثٝ ٔٙدز ٞب٢ ؽزوت فؼب٥ِت وٝ سٔب٣٘. ؽٛ٘س ٣ٔ تأع٥ظ عٟبٔساراٖ، ثزٚت حساوثزعبس٢

 ثٝ زعت٥بث٣ ٔٙظٛر ثٝ ٚ ٔرتّف ىزق ثٝ تٛا٘س ٣ٔ حبفُ آساز ٘مس ٚخٜٛ ؽٛز، عٛز وغت

 ٘مس٢ ٚخٜٛ تٛا٘ٙس ٣ٔ ٞب ؽزوت وٝ ٔؼٙبعت ثساٖ ا٤ٗ .ؽٛز ٌزفتٝ وبر ؽزوت، ثٝ ٞسف

 ٚخٜٛ پززاذت ٤ب عٟبٔساراٖ آت٣ ثبسزٜ افشا٤ؼ ٚ ٞب فؼب٥ِت ١تٛعؼ ٔغ٥ز زر را ذٛز ٔبساز

 (. 411: 2011 حبئز٢،ػلأٝ ٚ ٣عٛازخب٘) ٥ٌز٘س وبر ثٝ عٟبْ، عٛز ػٙٛاٖ ثٝ ٔشثٛر

ثبؽس. اس ا٤ٗ رٚ، ٔس٤ز ثٝ ز٘جبَ تأ٥ٔٗ ٔٙبفغ ؽرق٣ ذٛز ٣ٔ(، 1986خٙغٗ ) ٠ثٝ ػم٥س

ٞب٢ زاذ٣ّ ٚ اتلاف ٔٙبثغ عبسٔب٣٘ را ثٝ ٘برعب٣٤ ٞب٢ ٘مس٢ آساز،٥ٔشاٖ ث٥ؼ اس حس خز٤بٖ

ٞب٢ خز٤بٖ ٛر٢ؽٛز. ٢ٚ زر تئٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٣ٔٔٙدز ثٝ ٞش٤ٙٝ ،ز٘جبَ زارز ٚ زر ٘ت٥دٝ
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آساز ث٥ٗ ٔبِىبٖ، تٕب٤ُ  ٢ٞب٢ ٘مسوٙس وٝ ٔس٤زاٖ ثٝ خب٢ تٛس٤غ خز٤بٖآساز ث٥بٖ ٣ٔ ٢٘مس

س٤زا پززاذت ٚخٝ ثٝ عٟبٔساراٖ ٔٛخت  ؛ٌذار٢ ٔدسز آٖ زر ؽزوت زار٘سعزٔب٤ٝ ثٝ

ا٤ٗ  ،ؽٛز. اس ىزف٣ٔ٣ وبٞؼ لسرت آ٘بٖ ؛وبٞؼ ٔٙبثغ تحت وٙتزَ ٔس٤زاٖ ٚ زر ٘ت٥دٝ

خس٤س تٛعو ؽزوت، ٔٛخت افشا٤ؼ ٘ظبرت ثبسار  ١ ثٝ ز٥ُِ ٥٘بس ثٝ خذة عزٔب٤أز احتٕبلاً

آساز ثبػث وبٞؼ تٛاٖ  ٢ٞب٢ ٘مسعزٔب٤ٝ ذٛاٞس ؽس. ثٝ ػجبرت ز٤ٍز، ا٘جبؽت خز٤بٖ

ٕٞچ٥ٙٗ، ٔس٤زاٖ تٕب٤ُ ثٝ رؽس ؽزوت ث٥ؼ اس  .ؽٛز٘ظبرت ثبسار ثز تق٥ٕٕبت ٔس٤ز٤ت ٣ٔ

وت ثب افشا٤ؼ ٔٙبثغ تحت وٙتزَ ٔس٤زاٖ، لسرت ٚ س٤زا رؽس ؽز ؛آٖ زار٘س ١ا٘ساسٜ ث٥ٟٙ

 زٞس.پبزاػ ٔس٤زاٖ را افشا٤ؼ ٣ٔ

٢ ٞب٢ ٘مس خز٤بٖ اٞساف ٔبِىبٖ، ٚخٛز ثبثب تٛخٝ ثٝ ٔتفبٚت ثٛزٖ اٞساف ٔس٤زاٖ  

اس ىز٤ك  ،ىٛر ٔثبَ ثٝ ،ٔٙبثغا٤ٗ ٔٙدز ثٝ اتلاف  ا٤دبز ؽسٜ زر زاذُ ؽزوت ٔبساز

اتلاف ٔٙبثغ زر زعتزط  (.328: 1986)خٙغٗ، ؽس  ذٛاٞس ،ٞب٢ غ٥زث٥ٟٙٝ ٌذار٢ عزٔب٤ٝ

ٚ  9ّٔٛ)ز٢ؽٛز  ٔٛخت وبٞؼ عٛز ؽزوت ٣ٔ ٔٙبفغ ؽرق٣ ٔس٤زاٖ، زر خٟت تأ٥ٔٗ

ٞب٢  تق٥ٕٓٔٙظٛر پٟٙبٖ وززٖ اثزات  ثٝثٝ تجغ آٖ، ٔس٤زاٖ (. 324: 2010، ٥ٔ10زا٘سا

ٞب٢ ب ٚ ر٤ٚٝٞزعتٝ اس رٚػٕٔىٗ اعت اس آٖ ،ذٛز ١ىّجب٘ ٘بآٌبٞب٘ٝ ٚ السأبت ٔٙفؼت

ٚ  11حغبثسار٢ اعتفبزٜ وٙٙس وٝ لبزر ثٝ افشا٤ؼ عٛز ٌشارػ ؽسٜ ٞغتٙس )چبً٘

٘مس٢ آساز ثز ٔغ٥ز  ٞب٢(. زر ا٤ٗ فٛرت، ٔؾىُ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خز٤ب766ٖ: 2005ٕٞىبراٖ، 

٥٘ب ٚ ٕٞىبراٖ، )ىبِت ٌذارز٣ٔ ٞب٢ ؽزوت تأث٥ز٥ٌز٢عٛزٞب٢ حغبثسار٢ ٚ تق٥ٕٓ

 ثز عٟبٔساراٖ ٘ظبرت زؽٛار٢ آساز، ٘مس٢ ٞب٢خز٤بٖ ١فزم٥ جكثٙبثزا٤ٗ، ى (.120: 2012

 ٘مس ٚخٜٛ اس وٝ وٙسا٤دبز ٣ٔ ٔس٤زاٖ زر را ا٥ٍ٘شٜ ا٤ٗ ٔس٤ز٤ت، ١ىّجب٘فزفت رفتبرٞب٢

  (.10: 2011 ،12ٞب٥ًٞٛ٘) وٙٙس اعتفبزٜ ذٛز ؽرق٣ ٔٙبفغ خٟت زر امبف٣،

 ٔؾىلات تٛا٘س مس٢ آساز، ٣ٔٞب٢ ٘ ىّجب٘ٝ ٔس٤زاٖ زر ثزذٛرز ثب خز٤بٖرفتبرٞب٢ فزفت

 ٚ عٛز وبٞؼ ثٝ ٔٙدز اس ىزف ز٤ٍز، ٚ زٞس افشا٤ؼ را ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب٢ ٞش٤ٙٝ ٚ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ

 خب٤ٍش٣ٙ٤ زرفسز عٟبٔساراٖ اعت ٕٔىٗ ٚ ؽٛز ؽزوت عٟبْ ل٥ٕت وبٞؼ آٖ، تجغ ثٝ

ٞب٢ خز٤بٖ ١اس ا٤ٗ رٚ، ىجك ٘ظز٤(. 119: 2012 ٕٞىبراٖ، ٚ ٥٘بىبِت) ثزآ٤ٙس ٔس٤زاٖ
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آساز، ٔٛخت تنؼ٥ف ػّٕىزز  ٢ٞب٢ ٘مسرٚز وٝ افشا٤ؼ خز٤بٖا٘تظبر ٢٣ٔ آساز ٘مس

 (.411: 2010، 13ؽزوت ؽٛز )ٚاً٘
 پضٚٞؼ ١پ٥ؾ٥ٙ

 ثبسزٜ ثب آساز ٘مس٢ ٞب٢ خز٤بٖ وٝ زاز ٘ؾبٖ ى٣ پضٚٞؾ٣ ،(1385) ٘ظب٣ٔ ذٛؽسَ

 ثب تٟٙب ٚ ؽتٝ٘سا ٔؼٙبزار٢ ١راثي ٞب، زارا٣٤ ٔدٕٛع ثبسزٜ ٚ عٟبْ فبحجبٖ حمٛق ثبسزٜ عٟبْ،

. زٞس٣ٔ ٘ؾبٖ ٔؼٙبزار٢ ٚ ٔؼىٛط ١راثي ػ٥ّٕبت٣ ٞب٢ زارا٣٤ ذبِـ ثبسار ارسػ رؽس

 ٔس٤ز٤ت ثب ؽزوت ارسػ ٚ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب٢ٞش٤ٙٝ ١راثي تج٥٥ٗ ثٝ ،(1389) ٕٞىبراٖ ٚ تم٢ٛ

 زر ؽسٜ پذ٤زفتٝ ٞب٢ؽزوت زر عٛز وٝ ٔس٤ز٤ت ثٛز آٖ اس حبو٣ ٘تب٤ح. پززاذتٙس عٛز

افشٖٚ ثز آٖ، ٘تب٤ح پضٚٞؼ . عٛزٔٙس ٘ٝ ٚ ثبؽس٣ٔ ىّجب٘ٝ فزفت تٟزاٖ، ٟبزارث اٚراق ثٛرط

 ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ارسػ ؽزوت ثٛز.ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزار ث٥ٗ ٞش٤ٙٝ ١ث٥بٍ٘ز ٚخٛز راثي

 ٢٘مس ٞب٢خز٤بٖ ث٥ٗ ارتجبه تدزث٣ آسٖٔٛ ثٝ اثتسا ذٛز پضٚٞؼ زر ،(2010) ٚاً٘

 ٞب٢ؽزوت ػّٕىزز ثز را زٚ ٞز تأث٥ز ،عپظ ٚ پززاذت ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب٢ٚ ٞش٤ٙٝ آساز

ٞب٢ ٞب ٚ ٘غجت ٞش٤ٙٝزارا٣٤ وُ ٌززػ ٌزفتٗ ٘ظز زر زاز. ثب لزار ثزرع٣ ٔٛرز تب٤ٛا٣٘

 عب٤ز اعتثٙب٢ ثٝ ٚ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب٢ٞش٤ٙٝ ٔٙبعت ٔؼ٥برٞب٢ ػٙٛاٖ ثٝ ػ٥ّٕبت٣ ثٝ فزٚػ،

 وٝ بٔؼٙ ثس٤ٗ فت؛٤ب زعت ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ١٘ظز٤ تأ٥٤س ثز ٔج٣ٙ ؽٛاٞس٢ ثٝ ٢ٚ پضٚٞؼ ٔتغ٥زٞب،

 ؽزوت عٟبْ ثبسزٜ ٚ ػ٥ّٕبت٣ ػّٕىزز ثز ٔؼٙبزار ٚ ٔٙف٣ تأث٥ز زارا٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب٢ ٞش٤ٙٝ

 ػّٕىزز ٔؼ٥برٞب٢ ٚ آساز ٘مس٢ ٞب٢خز٤بٖ ث٥ٗ وٝ زاز ٘ؾبٖ پضٚٞؼ ٘تب٤ح ٔمبثُ، زر. اعت

 أ٥٤ست زر وبف٣ ؽٛاٞس ٘جٛز ٔؼ٣ٙ ثٝ ذٛز ا٤ٗ وٝ زارز؛ ٚخٛز ٔؼٙبزار ٚ ٔثجت ١راثي ؽزوت

 .اعت آساز ٢٘مس خز٤بٖ فزك

-فزفت ٚ ٔثجت آساز ٘مس٢ ٞب٢خز٤بٖ ثب ٞب٢ؽزوت وٝ زاز ٘ؾبٖ ،(2011) 14حج٥ت

 ا٤ٗ ث٥بٍ٘ز ٘تب٤ح آٖ، ثز افشٖٚ. وٙٙس٣ٔ تدزثٝ را ارسػ زر افشا٤ؼ تٛخٝ، لبثُ رؽس ٞب٢

 ،(2012اٖ )٥٘ب ٚ ٕٞىبر. ىبِتزارز عٟبْ ثبسزٜ ثب ٔثجت٣ ارتجبه آساز، ٘مس٢ وٝ خز٤بٖ ثٛز

ث٥ٗ عٛز ٞز عٟٓ ٚ ارسػ  ١ثٝ ثزرع٣ تأث٥ز ٔؾىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خز٤بٖ ٘مس٢ آساز ثز راثي

وٝ عٛز ٞز عٟٓ  ثٛزحبو٣ اس آٖ  ٞبپضٚٞؼ آٖزفتز٢ ل٥ٕت ٞز عٟٓ پززاذتٙس. ٘تب٤ح 
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ارتجبه ٔثجت ٚ ٔؼٙبزار٢ ثب ارسػ زفتز٢ ل٥ٕت ٞز عٟٓ زارز ٚ ٔؾىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ خز٤بٖ 

-ثٝ وبٞؼ ارتجبه ٥ٔبٖ عٛز ٞز عٟٓ ٚ ارسػ زفتز٢ ل٥ٕت ٞز عٟٓ ٣ٔ ٘مس٢ آساز ٔٙدز

 ؽٛز. 

 رٚػ اخزا٢ پضٚٞؼ
 ٞبرٚػ پضٚٞؼ ٚ ٌززآٚر٢ زازٜ

 ٞسف ثب س٤زا ؛اعت وبرثزز٢ ٞب٢ پضٚٞؼ٘ٛع  اس، ٞسف ِحبً اس حبمز پضٚٞؼ

 ىزح .اعت ٌزفتٝ فٛرت ٞب عبسٔبٖ زر ٔٛخٛز ٤ُٔغب حُ ثزا٢ ٞب ٤بفتٝ ٘تب٤ح اس ٥ٌز٢ ثٟزٜ

 ، اس ٘ٛع پظ ر٤ٚساز٢ اعت. ٥٘ش ا٤ٗ پضٚٞؼ

ا٢ اعتفبزٜ  ٞب ٚ اىلاػبت اس رٚػ وتبثرب٘ٝآٚر٢ زازٜ زر پضٚٞؼ حبمز، ثزا٢ خٕغ

وتت ٚ ٔدلات ترقق٣ ٞب ٚ اىلاػبت ٥٘ش ػجبرتٙس اس: اثشار ٌززآٚر٢ زازٜ. ؽسٜ اعت

 ٢ فشارٞبا ٘زْٚ ٕٞچ٥ٙٗ،  ٞب٢ تٛم٥ح٣ٞب٢ ٔب٣ِ، ٤بززاؽتفٛرت، فبرع٣ ٚ ا٥ٍّ٘غ٣

 .پززاسٚ تسث٥ز ٤ٛ٘ٗ زآٚررٜ

 

 آٔبر٢ پضٚٞؼ ١خبٔؼٝ ٚ ٕ٘ٛ٘

ٞب٢ پذ٤زفتٝ ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ  ؽزوت ١آٔبر٢ ا٤ٗ پضٚٞؼ، و٥ّ ١خبٔؼ

 ٕ٘ٛ٘ٝ ػٙٛاٖ ثٝ س٤ز ؽزا٤و ش٤حب ٞب٢ ؽزوت اعت. 1389ا٣ِ  1380سٔب٣٘  ٠ى٣ زٚر

 :٘ساؽسٜ ا٘تربة

ٞب ثسٖٚ ٚلفٝ،  عٟبْ آٖ ٚ زاؽتٝ ٔغتٕز فؼب٥ِت ثٛرط زر ثزرع٣، ٔٛرز سٔب٣٘ زٚرٜ زر -1

 ٔٛرز ٔؼبّٔٝ لزار ٌزفتٝ ثبؽس.

 .ثبؽس عبَ ٞز ٔبٜ اعفٙس پب٤بٖ ثٝ ٔٙت٣ٟ ؽزوت ٔب٣ِ عبَ -2

 .ثبؽس ؽسٜ ارائٝ وبُٔ ىٛر ثٝ پضٚٞؼ، ا٘دبْ ثزا٢ آٖ ٥٘بس ٔٛرز اىلاػبت ١و٥ّ -3

 َ ٔب٣ِ ٘ساؽتٝ ثبؽس.سٔب٣٘ پضٚٞؼ، تغ٥٥ز فؼب٥ِت ٤ب تغ٥٥ز عب ٠ى٣ زٚر -4

 ٞب ٘جبؽس.ٌذار٢ ٚ ثب٘هٞب٢ ٔب٣ِ، عزٔب٤ٝخشء ٔؤعغٝ -5
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ٚ ثٝ  1389ا٣ِ  1380سٔب٣٘  ٠ؽزوت زر زٚر 92ثب ِحبً وززٖ ؽزا٤و ثبلا، تؼساز 

 آٔبر٢ ا٘تربة ؽسٜ اعت. ١ؽزوت( ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ -)عبَ 920 ،ػجبرت٣

 

 

 

 ٞب رٚػ تدش٤ٝ ٚ تح٥ُّ زازٜ

 رٚػ اس ٔٛخٛز، تح٥ُّ ٚ تدش٤ٝ ٞب٢ رٚػ ٚ ٞب زازٜ ٘ٛع ثٝ ٝتٛخ ثب حبمز، پضٚٞؼزر 

 ذي٣ رٌزع٥ٖٛ اس ثب اعتفبزٜ آٔبر٢ ٞب٢ فزم٥ٝ آسٖٔٛ ؽٛز. ٣ٔ اعتفبزٜ ٞب٢ تزو٥ج٣ زازٜ

ٞب٢  وٝ اس زازٜسٔب٣٘ .ؽسٜ اعتا٘دبْ ( OLSٔؼ٣ِٕٛ ) ٔزثؼبت حسالُ رٚػ ثٝ چٙسٌب٘ٝ

ٞب٢ اثزات  رٚػ رٌزع٥ٖٛ، اس ٤ى٣ اس ٢ؽٛز، ثٝ ٔٙظٛر تر٥ٕٗ اٍِٛ تزو٥ج٣ اعتفبزٜ ٣ٔ

ؽٛز. ثزا٢ تؾر٥ـ رٚػ تر٥ٕٗ  ٔؾتزن، اثزات ثبثت ٚ اثزات تقبزف٣ اعتفبزٜ ٣ٔ

ٞب٢ ٔرتّف٣ ا٘دبْ زاز. ثس٤ٗ تزت٥ت وٝ اثتسا ثزا٢ ٌش٤ٙؼ ث٥ٗ اثزات  ٔٙبعت ثب٤س آسٖٔٛ

ٔسٜ زعت آٝ ث عيح ٔؼٙبزار٢ؽٛز. اٌز  ٔؾتزن ٚ اثزات ثبثت اس آسٖٔٛ چبٚ اعتفبزٜ ٣ٔ

ىٛر ٔٛاس٢، خٟت ٌش٤ٙؼ ث٥ٗ . ثٝؽٛز ثبثت ا٘تربة ٣ٔ اتاثزرٚػ  ،ثبؽس 05/0تز اس وٓ

عيح ؽٛز. اٌز  پبٌبٖ ا٘دبْ ٣ٔ -اثزات ٔؾتزن ٚ اثزات تقبزف٣ ٥٘ش، آسٖٔٛ ثزٚػ

. زر ؽٛز تقبزف٣ ا٘تربة ٣ٔ اتاثزرٚػ  ،ثبؽس 05/0تز اس زعت آٔسٜ وٓٝ ث ٔؼٙبزار٢

ؽٛز.  ٣ٔ ثبثت ٚ اثزات تقبزف٣ اس آسٖٔٛ ٞبعٕٗ اعتفبزٜ اثزات ٟ٘ب٤ت، خٟت ٌش٤ٙؼ ث٥ٗ

 . ؽٛز ثبثت ا٘تربة ٣ٔ اتاثزرٚػ ثبؽس  05/0تز اس  زعت آٔسٜ وٓٝ ث عيح ٔؼٙبزار٢اٌز 

 

 ٞب٢ پضٚٞؼفزم٥ٝ

ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز  ١ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ػّٕىزز ؽزوت، راثيث٥ٗ خز٤بٖ :اف٣ّ اَٚ ١فزم٥

 زارز.

 ػجبرتٙس اس: اَٚاف٣ّ  ٥١ٞب٢ فزػ٣ ٔزثٛه ثٝ فزمفزم٥ٝ

 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. ١، راثيٞبثبسزٜ زارا٣٤ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ث٥ٗ خز٤بٖ -1
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 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. ١، راثيثبسزٜ حمٛق فبحجبٖ عٟبْٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ث٥ٗ خز٤بٖ -2

 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. ١، راثيتٛث٥ٗ Q٘غجت ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ث٥ٗ خز٤بٖ -3

 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. ١از ٚ ثبسزٜ عٟبْ، راثيٞب٢ ٘مس٢ آسث٥ٗ خز٤بٖ -4

 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. ١ٚ ػّٕىزز ؽزوت، راثي ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌث٥ٗ ٞش٤ٙٝ :اف٣ّ زْٚ ١فزم٥

 ػجبرتٙس اس: زْٚاف٣ّ  ١ٞب٢ فزػ٣ ٔزثٛه ثٝ فزم٥فزم٥ٝ

 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. ١، راثيٞبثبسزٜ زارا٣٤ٚ  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌٞش٤ٙٝث٥ٗ  .1

 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. ١، راثيثبسزٜ حمٛق فبحجبٖ عٟبْٚ  ٕ٘ب٤ٙس٣ٌٞب٢ ٞش٤ٙٝث٥ٗ  .2

 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. ١، راثيتٛث٥ٗ Q٘غجت ٚ  ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌٞش٤ٙٝث٥ٗ  .3

 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز زارز. ١ٚ ثبسزٜ عٟبْ، راثي ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌث٥ٗ ٞش٤ٙٝ .4

 

 ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ

 ؽٛز.تٝ ٚ وٙتز٣ِ تمغ٥ٓ ٣ٔثٝ عٝ ٌزٜٚ ٔتغ٥زٞب٢ ٔغتمُ، ٚاثغ حبمز ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ

 

 ٔتغ٥زٞب٢ ٔغتمُ

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥زٞب٢ ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ٞش٤ٙٝخز٤بٖزر پضٚٞؼ حبمز، 

چبً٘  ٕٞب٘ٙس ،ٞب٢ ٘مس٢ آسازخز٤بٖ ٥ٌ١ز٘س. ثٝ ٔٙظٛر ٔحبعجٔغتمُ ٔٛرز ثزرع٣ لزار ٣ٔ

ثٝ ؽزح س٤ز ( 1989) 16ٚ پِٛغٗ 15ِٗ ٢اس اٍِٛ ،(2010ٚاً٘ ) ( 2005ٚٚ ٕٞىبراٖ )

  .ؽٛزاعتفبزٜ ٣ٔ

(1)   =     

، عٛز ػ٥ّٕبت٣ لجُ ٔب٣ِ؛  ١، ٞش٤ٙٞب٢ ٘مس٢ آساز؛  ، خز٤بٖ  وٝ زر آٖ؛ 

ٚ  ٔب٥ِبت ثز زرآٔس؛، ، عٛز پززاذت٣ ثٝ عٟبٔساراٖ؛  اعتٟلان؛  ١اس وغز ٞش٤ٙ

 اعت. ٞب ، خٕغ ٔجّغ زفتز٢ زارا٣٤

اس  ،(2010ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ، ٕٞب٘ٙس پضٚٞؼ ٚاً٘ )ٞش٤ٙٝ ١زر ا٤ٗ پضٚٞؼ، ثزا٢ ٔحبعج

 :ٔؼ٥برٞب٢ س٤ز اعتفبزٜ ؽسٜ اعت
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ٞب٢ ؽزوت ٚر٢ اس زارا٣٤٘غجت، چ٣ٍٍ٘ٛ اعتفبزٜ ٚ ثٟزٜا٤ٗ  :ٞب٘غجت ٌززػ زارا٣٤

-تز زر لجبَ اعتفبزٜ اس ٔٙبثغ زر اذت٥بر ٔس٤ز را ا٘ساسٜ ، ثزا٢ ا٤دبز فزٚػ ث٥ؼتٛعو ٔس٤زاٖ

. ا٤ٗ ٘غجت، رٚزوبر ٣ٔٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثٝ ٥ٌز٢ وززٜ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥بر ٔؼىٛع٣ ثزا٢ ٞش٤ٙٝ

 آ٤س.  ٞب ثٝ زعت ٣ٔ اس تمغ٥ٓ فزٚػ عبلا٘ٝ ثٝ ٔدٕٛع زارا٣٤

ٌزا٣٤ ٔس٤ز٤ت زر ا٘دبْ ٔربرج ٔؼ٥بر٢ اس افزاه، ا٤ٗ ٘غجت :ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ثٝ فزٚػ ٘غجت ٞش٤ٙٝ

 آ٤س.ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ثٝ فزٚػ عبلا٘ٝ ثٝ زعت ٣ٔٚ اس تمغ٥ٓ ٞش٤ٙٝ اذت٥بر٢ اعت

ٞب٢ ٞش٤ٙٝ اعت وٝ اذت٥بر ا٤ٗ ٘غجت، ٤ى٣ ز٤ٍز اس ٘غجت :ثٝ فزٚػ ػ٣ٕٔٛ ٚ ازار٢ٞب٢ ٘غجت ٞش٤ٙٝ

ٞب٢ ػ٣ٕٔٛ ٚ ازار٢ ٞش٤ٙٝ وٙس ٚ اس تمغ٥ٓٔس٤ز٤ت را زر ٔقزف ٔٙبثغ ؽزوت ٔٙؼىظ ٣ٔ

 آ٤س. ثٝ فزٚػ عبلا٘ٝ ثٝ زعت ٣ٔ

وٝ ثٝ فٛرت ا٘حزاف ٔؼ٥بر ٘غجت عٛز ػ٥ّٕبت٣ ثٝ ٔدٕٛع فزٚػ، ثٝ  :٘ٛعب٘بت عٛز ػ٥ّٕبت٣

 ؽٛز:٣ٔ ؽزح س٤ز، ٔحبعجٝ

(2)   = STD  

 ٣ اعت.، عٛز ػ٥ّٕبتNOI ٚ؛ ، ٘ٛعب٘بت عٛز ػ٥ّٕبت٣ NOIVol وٝ زر آٖ؛

وٝ ثٝ فٛرت ا٘حزاف ٔؼ٥بر ٘غجت عٛز ذبِـ ثٝ ٔدٕٛع فزٚػ، ثٝ  :٘ٛعب٘بت عٛز ذبِـ

 ؽٛز:ؽزح س٤ز، ٔحبعجٝ ٣ٔ

(3)   = STD  

 ، عٛز ذبِـ اعت.NI، ٘ٛعب٘بت عٛز ذبِـ؛ ٚ  NIVolوٝ زر آٖ؛ 

 

 ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ

زا٢ ارس٤بث٣ ػّٕىزز، ٕٞب٘ٙس ٚاً٘ ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ ا٤ٗ پضٚٞؼ، ػّٕىزز ؽزوت اعت. ث

 (، اس ٔؼ٥برٞب٢ س٤ز اعتفبزٜ ؽسٜ اعت.2010)

 

  ٞبزارا٣٤ ثبسزٜ ٘غجت

(4)   =   
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 ٘غجت ثبسزٜ حمٛق فبحجبٖ عٟبْ

(5)   =   

 تٛث٥ٗ Q٘غجت 

(6)   =   

، ٔجّغ زفتز٢ ٔدٕٛع Debt؛ ، ارسػ ثبسار حمٛق فبحجبٖ عٟبْ ػبزMVA٢ آٖ؛وٝ زر 

ٔجّغ زفتز٢ ٔدٕٛع ، TAB ٚ ؛، ارسػ ثبسار حمٛق فبحجبٖ عٟبْ ٕٔتبسPS؛ ٞب ثس٣ٞ

، تٛث٥ٗ Qخب وٝ زر ا٤زاٖ عٟبْ ٕٔتبس ٚخٛز ٘سارز، ِذا، زر ٔحبعجٝ  اس آٖ اعت. ٞب زارا٣٤

 ؽٛز. ز٢ ِحبً ٣ٔتٟٙب ارسػ ثبسار حمٛق فبحجبٖ عٟبْ ػب

عٟبْ، ػجبرت اعت اس تغ٥٥زات ل٥ٕت اَٚ زٚرٜ ٚ  ١ٔٙظٛر اس ثبسزٜ عبلا٘ :عٟبْ ١عبلا٘ ثبسزٜ

عٟبْ، ثٝ ػلاٜٚ عب٤ز ػٛا٤س ٘بؽ٣ اس ذز٤س عٟٓ، ٔب٘ٙس: ٔشا٤ب٢ ٘بؽ٣ اس حك تمسْ،  ٠آذز زٚر

رعبئ٥بٖ،  پٛر ٚ )وبؽب٣٘عٟبْ خب٤شٜ ٚ عٛز ٘مس٢ عٟبْ، تمغ٥ٓ ثز ل٥ٕت عٟبْ زر اَٚ زٚرٜ 

پٛر ٚ  ( ٚ وبؽب1384٣٘افُ ٚ ر٘دجز ) لب٥ِجبفٕٞب٘ٙس  ،زر پضٚٞؼ حبمز (.136: 1386

 ؽٛز: س٤ز اعتفبزٜ ٣ٔ ١راثيثبسزٜ عٟبْ اس  ١، ثزا٢ ٔحبعج(1386رعبئ٥بٖ )

 

(7)  
Rit

 =  

 

 ٠تؼساز عٟبْ افشا٤ؼ ٤بفتٝ اس ىز٤ك آٚرز، ؛tثبسزٜ عٟبْ زر سٔبٖ ،  Rit وٝ زر آٖ؛

، تؼساز عٟبْ افشا٤ؼ ٤بفتٝ اس ىز٤ك ا٘سٚذتٝ ٤ب عٛز ؛ t ل٥ٕت عٟبْ زر سٔبٖ ،؛ ٘مس٢

، ؛ ٚ  تؼساز عٟبْ لجُ اس افشا٤ؼ عزٔب٤ٝ ، ؛ t-1، ل٥ٕت عٟبْ زر سٔبٖ ؛ا٘جبؽتٝ

 اعت. عٛز ٘مس٢ ٘بذبِـ ٞز عٟٓ
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 ٔتغ٥زٞب٢ وٙتز٣ِ

 ٠(، ا٘ساس2010ثٝ ٔٙظٛر وٙتزَ ز٤ٍز ػٛأُ احتٕب٣ِ ٔؤثز ثز ػّٕىزز، ٕٞب٘ٙس ٚاً٘ )

ٞب( ٚ ٞب ثٝ وُ زارا٣٤ؽزوت )ٍِبر٤تٓ ىج٥ؼ٣ فزٚػ ذبِـ(، اٞزْ ٔب٣ِ )٘غجت وُ ثس٣ٞ

ثبسار( ثٝ  ٠ثبسار تمغ٥ٓ ثز ؽبذـ اثتسا٢ زٚر ٠ٜ ثبسار )تفبٚت ؽبذـ اثتسا ٚ ا٘تٟب٢ زٚرثبسز

 ؽٛز.ػٙٛاٖ ٔتغ٥زٞب٢ وٙتز٣ِ زر ٘ظز ٌزفتٝ ٣ٔ
 ٞب٢ تٛف٥ف٣ ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ آٔبرٜ .0 ٠خسَٚ ؽٕبر

 ا٘حزاف ٔؼ٥بر و٥ٕٙٝ ث٥ؾ٥ٙٝ ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٘بْ ٔتغ٥ز

 0921/0 -3605/0 5837/0 0512/0 0614/0 ٞب٢ ٘مس٢ آسازخز٤بٖ

 5146/0 0018/0 5466/11 7748/0 8035/0 ٞب٘غجت ٌززػ زارا٣٤

 0781/0 0074/0 3709/1 0691/0 0814/0 ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ثٝ فزٚػ٘غجت ٞش٤ٙٝ

ازار٢ ػ٣ٕٔٛ ٚ ٞب٢ ٘غجت ٞش٤ٙٝ

 ثٝ فزٚػ
0717/0 0625/0 0846/0 0006/0 0521/0 

 2070/0 0000/0 8142/3 0476/0 0935/0 ٘ٛعب٘بت عٛز ػ٥ّٕبت٣ 

 3042/0 0000/0 5551/6 0471/0 1094/0 ٘ٛعب٘بت عٛز ذبِـ

 1456/0 -3097/0 2334/1 1133/0 1412/0 ٞب٘غجت ثبسزٜ زارا٣٤

 6531/0 -3086/5 6472/6 3433/0 3946/0 ٘غجت ثبسزٜ حمٛق فبحجبٖ عٟبْ

 1079/1 5646/0 8045/11 2865/1 6225/1 تٛث٥ٗ Q٘غجت 

 0257/0 -7846/0 4345/5 1427/0 3598/0 ْثبسزٜ عٟب

 4418/1 6802/5 4075/18 4528/12 6116/12 ا٘ساسٜ

 1735/0 1185/0 3377/1 6709/0 6694/0 اٞزْ ٔب٣ِ

 4452/0 -2201/0 2429/1 0583/0 2902/0 ثبسزٜ ثبسار

 

 ٞب٢ پضٚٞؼ٤بفتٝ
 آٔبر تٛف٥ف٣

 زٞس.٢ ٔٛرز ٔيبِؼٝ را ٘ؾبٖ ٣ٔٞب٢ تٛف٥ف٣ ٔزثٛه ثٝ ٔتغ٥زٞب، آٔبر1ٜخسَٚ ؽٕبرٜ 
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 ٞب٢ پضٚٞؼسٖٔٛ فزم٥ٝآ
 آسٖٔٛ ا٘تربة اٍِٛ

ٞب٢ فزػ٣ ٔزتجو  ٘تب٤ح ٔزثٛه ثٝ ا٘تربة اٍِٛ ثزا٢ ٞز ٤ه اس فزم٥ٝ ،2 ٠خسَٚ ؽٕبر

ٞب٢ فزػ٣ اَٚ ٚ زْٚ،  ثزا٢ آسٖٔٛ فزم٥ٝ زٞس. را ٘ؾبٖ ٣ٔ اف٣ّ اَٚ ٚ زْٚ ٞب٢ثب فزم٥ٝ

 ٢اعت، اٍِٛ 05/0تز اس  ٞب٢ چبٚ ٚ ٞبعٕٗ، ٞز زٚ وٓ خب وٝ عيح ٔؼٙبزار٢ آسٖٔٛ اس آٖ

خب وٝ عيح ٔؼٙبزار٢  ٞب٢ فزػ٣ عْٛ ٚ چٟبرْ، اس آٖ اثزات ثبثت ٚ ثزا٢ آسٖٔٛ فزم٥ٝ

 05/0تز اس  پبٌبٖ وٓ -ٚ عيح ٔؼٙبزار٢ آسٖٔٛ ثزٚػ 05/0تز اس  آسٖٔٛ ٞبعٕٗ ث٥ؼ

 ؽٛز. اثزات تقبزف٣ ا٘تربة ٣ٔ ٢اعت، اٍِٛ

 
 ٞبفزم٥ٝ اس ٤ه آسٖٔٛ ٞز ثزا٢ اٍِٛ ا٘تربة ثٝ ٔزثٛه . ٘تب٤ح9 ٠خسَٚ ؽٕبر

 آسٖٔٛ 
 ٢اٍِٛ اف٣ّ زْٚ ١فزم٥ اف٣ّ اَٚ ١فزم٥

 ٔؼٙبزار٢ آٔبرٜ آسٖٔٛ ٔؼٙبزار٢ آٔبرٜ آسٖٔٛ ٔٙبعت

 ١فزم٥
 فزػ٣ اَٚ

 0001/0 538305/12 0001/0 299315/7 چبٚ

 0001/0 383487/98 0001/0 238193/53 ٞبعٕٗ اثزات ثبثت
 -ثزٚػ
 پبٌبٖ

08/648 0001/0 53/562 0001/0 

 ١فزم٥
فزػ٣ 

 زْٚ

 0001/0 329619/4 0021/0 917493/2 چبٚ

 0116/0 690454/7 0094/0 923067/24 ٞبعٕٗ اثزات ثبثت
 -ثزٚػ
 9720/0 01/0 9358/0 01/0 پبٌبٖ

 ١زم٥ف
فزػ٣ 
 عْٛ

اثزات  2564/0 287335/32 0926/0 805347/21 ٞبعٕٗ
 -ثزٚػ تقبزف٣

 0001/0 48/759 0001/0 09/814 پبٌبٖ

 ١فزم٥
فزػ٣ 
 چٟبرْ

اثزات  7510/0 246512/4 4389/0 707830/2 ٞبعٕٗ
 -ثزٚػ تقبزف٣

 پبٌبٖ
85/3 0497/0 74/4 0295/0 
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 اف٣ّ اَٚ ١آسٖٔٛ فزم٥

ث٥ٗ  ١ٞب٢ فزػ٣ ثٝ آسٖٔٛ راثياف٣ّ اَٚ، زر ٞز ٤ه اس فزم٥ٝ ١فزم٥ثٝ ٔٙظٛر آسٖٔٛ 

ٞب، ثبسزٜ ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ٞز ٤ه اس ٔؼ٥برٞب٢ ارس٤بث٣ ػّٕىزز )ثبسزٜ زارا٣٤خز٤بٖ

ىٛر خساٌب٘ٝ، پززاذتٝ ؽس. ٘تب٤ح  تٛث٥ٗ ٚ ثبسزٜ عٟبْ(، ثٝ Qحمٛق فبحجبٖ عٟبْ، ٘غجت 

 رزٜ ؽسٜ اعت. آٚ 3 ٠اَٚ زر خسَٚ ؽٕبر ١آسٖٔٛ فزم٥

 

 
 اف٣ّ اَٚ ١. ٘تب٤ح تر٥ٕٗ اٍِٛٞب٢ رٌزع٥ٖٛ ٔزثٛه ثٝ آسٖٔٛ فزم8٥ ٠خسَٚ ؽٕبر

 ٔتغ٥زٞب
 فزػ٣ زْٚ ١فزم٥ فزػ٣ اَٚ ١فزم٥

 ٔؼٙبزار٢ tآٔبرٜ  ٔؼٙبزار٢ tآٔبرٜ 

 0001/0 357745/7 0001/0 79542/19 ٞب٢ ٘مس٢ آسازخز٤بٖ

 0003/0 673992/3 0001/0 720778/6 ا٘ساسٜ ؽزوت

 0013/0 227302/3 0001/0 94915/14 اٞزْ ٔب٣ِ

 0001/0 -978801/4 0017/0 151050/3 ٔمسار ثبثت

 107003/0 763165/0 مز٤ت تؼ٥٥ٗ

 094949/0 761979/0 مز٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ؽسٜ

 249005/2 210599/2 زٚرث٥ٗ ٚاتغٗ

 ٔتغ٥زٞب
 فزػ٣ چٟبرْ ١فزم٥ فزػ٣ عْٛ ١فزم٥

 ٔؼٙبزار٢ tبرٜ آٔ ٔؼٙبزار٢ tآٔبرٜ 

 0001/0 250311/8 0001/0 139766/8 ٞب٢ ٘مس٢ آسازخز٤بٖ

 0115/0 531163/2 6711/0 -424722/0 ا٘ساسٜ ؽزوت

 0101/0 578158/2 7306/0 -344473/0 اٞزْ ٔب٣ِ

 0089/0 619695/2 0086/0 634759/2 ثبسزٜ ثبسار

 0039/0 -894810/2 0001/0 417663/4 ٔمسار ثبثت

 125985/0 710840/0 ٥٥ٗمز٤ت تؼ

 120495/0 709028/0 مز٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ؽسٜ

 987041/1 738489/1 زٚرث٥ٗ ٚاتغٗ
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ٔزثٛه ثٝ  tؽٛز، عيح ٔؼٙبزار٢ آٔبرٜ  ٔلاحظٝ ٣ٔ 3ىٛر وٝ زر خسَٚ ؽٕبرٜ  ٕٞبٖ

اعت ٚ ا٤ٗ ثساٖ  05/0تز اس  ٞب٢ فزػ٣، وٓ فزم٥ٝ ١ٞب٢ ٘مس٢ آساز زر و٥ّ ٔتغ٥ز خز٤بٖ

-ٔؼ٥برٞب٢ ػّٕىزز ؽبُٔ ٘غجت ثبسزٜ زارا٣٤ ١ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ و٥ّٝ ث٥ٗ خز٤بٖٔؼٙبعت و

ٔثجت ٚ ٔؼٙبزار  ١تٛث٥ٗ ٚ ثبسزٜ عٟبْ راثي Qٞب، ٘غجت ثبسزٜ حمٛق فبحجبٖ عٟبْ، ٘غجت 

افشٖٚ ثز ا٤ٗ، ٘تب٤ح حبفُ اس ثزرع٣ ذٛزٕٞجغت٣ٍ خٕلات ذيب ثب اعتفبزٜ اس ٚخٛز زارز. 

ٞب٢  ٚاتغٖٛ زر ٞز٤ه اس اٍِٛ -وٝ آٔبرٜ زٚرث٥ٗ ، ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗٚاتغٖٛ ٥٘ش -آٔبرٜ زٚرث٥ٗ

ذيبٞب٢ ذٛزٕٞجغت٣ٍ اٍِٛ  اعت، ث٥بٍ٘ز ٘جٛزِ 5/2تب  5/1ٞب٢ فزػ٣ ث٥ٗ  ٔزثٛه ثٝ فزم٥ٝ

ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ثبسزٜ ٔؼٙبزار ث٥ٗ خز٤بٖ ١زر ٟ٘ب٤ت، ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛز راثيثبؽس.  ٣ٔ

 Qفزػ٣ زْٚ(، ٘غجت  ١حمٛق فبحجبٖ عٟبْ )فزم٥ٞب )فزم٥ٝ فزػ٣ اَٚ(، ثبسزٜ  زارا٣٤

ٞب٢ فزػ٣ اَٚ  فزم٥ٝ ١فزػ٣ چٟبرْ(، و٥ّ ١فزػ٣ عْٛ( ٚ ثبسزٜ عٟبْ )فزم٥ ١تٛث٥ٗ )فزم٥

 ؽٛز. اف٣ّ اَٚ پذ٤زفتٝ ٣ٔ ١فزم٥ ،تب چٟبرْ ٚ زر ٘ت٥دٝ

 

 اف٣ّ زْٚ ١آسٖٔٛ فزم٥

ث٥ٗ  ١ٝ آسٖٔٛ راثيٞب٢ فزػ٣، ث اف٣ّ زْٚ، زر ٞز ٤ه اس فزم٥ٝ ١ثٝ ٔٙظٛر آسٖٔٛ فزم٥

ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣  ٞب، ٘غجت ٞش٤ٙٝ ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ )٘غجت ٌززػ زارا٣٤ ف ٞش٤ٙٝٔؼ٥برٞب٢ ٔؼزّ

ٞب٢ ػ٣ٕٔٛ ٚ ازار٢ ثٝ فزٚػ، ٘ٛعب٘بت عٛز ػ٥ّٕبت٣ ٚ ٘ٛعب٘بت  ثٝ فزٚػ، ٘غجت ٞش٤ٙٝ

ٞب، ثبسزٜ حمٛق فبحجبٖ  عٛز ذبِـ( ٚ ٞز ٤ه اس ٔؼ٥برٞب٢ ارس٤بث٣ ػّٕىزز )ثبسزٜ زارا٣٤

ىٛر خساٌب٘ٝ، پززاذتٝ ؽس. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبفُ  تٛث٥ٗ ٚ ثبسزٜ عٟبْ(، ثٝ Qٟبْ، ٘غجت ع

 tؽٛز وٝ عيح ٔؼٙبزار٢ آٔبرٜ  ، ٔلاحظٝ 4٣ٔ ٠اس ثزرع٣ مزا٤ت ٔتغ٥زٞب زر خسَٚ ؽٕبر

ٞب٢ فزػ٣  فزم٥ٝ ١ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ، زر و٥ّ )عيح ٔؼٙبزار٢( ٔزثٛه ثٝ ٔؼ٥برٞب٢ ٞش٤ٙٝ

ٞب٢  اعت ٚ ا٤ٗ ثساٖ ٔؼٙبعت وٝ ث٥ٗ ٞش٤ٙٝ 05/0تز اس  زْٚ ث٥ؼ اف٣ّ ١ٔزثٛه ثٝ فزم٥

 ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز ٘سارز.  ١ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ٥ٞچ ٤ه اس ٔؼ٥برٞب٢ ػّٕىزز، راثي
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افشٖٚ ثز ا٤ٗ، ٘تب٤ح حبفُ اس ثزرع٣ ذٛزٕٞجغت٣ٍ خٕلات ذيب ثب اعتفبزٜ اس آٔبرٜ 

ٞب٢ ٖٛ زر ٞز٤ه اس اٍِٛٚاتغ -زٚرث٥ٗ ٠وٝ آٔبر ٚاتغٖٛ ٥٘ش، ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ -زٚرث٥ٗ

ذيبٞب٢ ذٛزٕٞجغت٣ٍ اٍِٛ  اعت، ث٥بٍ٘ز ٘جٛزِ 5/2تب  5/1ٞب٢ فزػ٣ ث٥ٗ ٔزثٛه ثٝ فزم٥ٝ

ٞب ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ثبسزٜ زارا٣٤ٔؼٙبزار ث٥ٗ ٞش٤ٙٝ ١راثي زر ٟ٘ب٤ت، ثب تٛخٝ ثٝ ٘جٛزِثبؽس. ٣ٔ

 ١تٛث٥ٗ )فزم٥ Qت فزػ٣ زْٚ(، ٘غج ١)فزم٥ٝ فزػ٣ اَٚ(، ثبسزٜ حمٛق فبحجبٖ عٟبْ )فزم٥

ٞب٢ فزػ٣ اَٚ تب چٟبرْ ٚ زر فزم٥ٝ ١فزػ٣ چٟبرْ(، و٥ّ ١فزػ٣ عْٛ( ٚ ثبسزٜ عٟبْ )فزم٥

 تٛاٖ پذ٤زفت.٘ت٥دٝ، فزم٥ٝ اف٣ّ زْٚ را ٣ٕ٘

 
 . ٘تب٤ح تر٥ٕٗ اٍِٛٞب٢ رٌزع٥ٖٛ ٔزثٛه ثٝ آسٖٔٛ فزم٥ٝ اف٣ّ ز4ْٚخسَٚ ؽٕبرٜ 

 ٔتغ٥زٞب
 فزم٥ٝ فزػ٣ زْٚ فزم٥ٝ فزػ٣ اَٚ

 عيح ٔؼٙبزار٢  tآٔبرٜ  عيح ٔؼٙبزار٢ tرٜ آٔب

 5821/0 550565/0 0628/0 062204/3 ٞب٘غجت ٌززػ زارا٣٤

 3190/0 997086/0 1819/0 -336236/1 ٘غجت ٞش٤ٙٝ ػ٥ّٕبت٣ ثٝ فزٚػ

 2847/0 -080804/1 1716/0 368274/1 ٘غجت ٞش٤ٙٝ ػ٣ٕٔٛ ٚ ازار٢ ثٝ فزٚػ

 9388/0 076739/0 4761/0 712928/0 ٘ٛعب٘بت عٛز ػ٥ّٕبت٣

 7184/0 360671/0 9818/0 -022872/0 ٘ٛعب٘بت عٛز ذبِـ

 0001/0 816644/3 0001/0 180197/6 ا٘ساسٜ ؽزوت

 0486/0 866143/7 0001/0 52007/23 اٞزْ ٔب٣ِ

 0001/0 -892663/3 0001/0 093697/5 ٔمسار ثبثت

 062320/0 673356/0 مز٤ت تؼ٥٥ٗ
 045368/0 668873/0 مز٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ؽسٜ

 251584/2 160119/2 زٚرث٥ٗ ٚاتغٗ
 اف٣ّ زْٚ ٞب٢ رٌزع٥ٖٛ ٔزثٛه ثٝ آسٖٔٛ فزم٥ٝ٘تب٤ح تر٥ٕٗ اٍِٛ

 ٔتغ٥زٞب
 فزم٥ٝ فزػ٣ چٟبرْ فزم٥ٝ فزػ٣ عْٛ

 عيح ٔؼٙبزار٢ tآٔبرٜ  عيح ٔؼٙبزار٢ tآٔبرٜ 

 0709/0 807973/1 3973/0 846851/0 ٞب٘غجت ٌززػ زارا٣٤

 0642/0 804391/1 0847/0 -884007/1 ٤ٙٝ ػ٥ّٕبت٣ ثٝ فزٚػ٘غجت ٞش

 0570/0 -937930/1 0728/0 905784/1 ٘غجت ٞش٤ٙٝ ػ٣ٕٔٛ ٚ ازار٢ ثٝ فزٚػ
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 4031/0 836533/0 8948/0 132244/0 ٘ٛعب٘بت عٛز ػ٥ّٕبت٣

 7399/0 332154/0 8832/0 146950/0 ٘ٛعب٘بت عٛز ذبِـ

 0011/0 284092/3 1407/0 -474600/1 ا٘ساسٜ ؽزوت

 0032/0 951431/2 0621/0 -389012/7 اٞزْ ٔب٣ِ

 0001/0 632695/6 0001/0 265348/4 ثبسزٜ ثبسار

 0364/0 -095604/2 0001/0 770365/6 ٔمسار ثبثت

 076676/0 699587/0 مز٤ت تؼ٥٥ٗ
 066184/0 696182/0 مز٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ؽسٜ

 974991/1 743896/1 زٚرث٥ٗ ٚاتغٗ

 
 ٥ٌز٢٘ت٥دٝ ثحث ٚ

ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ٔؼ٥برٞب٢ ارس٤بث٣ اف٣ّ اَٚ، ث٥ٗ خز٤بٖ ١ىجك ٘تب٤ح حبفُ اس فزم٥
-ٞب ث٥بٍ٘ز ا٤ٗ اعت وٝ ثب افشا٤ؼ خز٤بٖٔثجت ٚ ٔؼٙبزار ٚخٛز زارز. تح٥ُّ ١ػّٕىزز، راثي

ت ٔٙبع ٥ٌ٠زز ٚ ٔس٤زاٖ ثب اعتفبزتز٢ زر اذت٥بر ٔس٤زاٖ لزار ٣ٔٞب٢ ٘مس٢ آساز، ٔٙبثغ ث٥ؼ
وٙٙس. زر ٘ت٥دٝ، ٚ ٔؤثز اس ٚخٜٛ ٔشثٛر ثٝ رؽس زرآٔسٞب ٚ عٛزآٚر٢ ؽزوت وٕه ٣ٔ

ٞب٢ ٘مس٢ آساز اس ٤ه ىزف، تٛا٘ب٣٤ ٔس٤ز٤ت را زر وغت ثبسزٜ اس ٔٙبثغ زر خز٤بٖ افشا٤ؼ
ٞب را وٝ زارا٢ ارتجبه ٔغتم٥ٓ ثب اذت٥بر ٢ٚ افشا٤ؼ زازٜ ٚ زر ٚالغ، افشا٤ؼ ثبسزٜ زارا٣٤

ٞب٢ ٘مس٢ اعت، ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاؽت. اس ىزف ز٤ٍز، ثب افشا٤ؼ خز٤بٖػّٕىزز ٔس٤ز٤ت 
٥ٌز٢ اس ٔٙبثغ زر زعتزط، ثبسزٜ تٛا٘س ثب ثٟزٜؽٛز وٝ ٔس٤ز ٣ٔٞب٣٤ فزاٞٓ ٣ٔآساز، فزفت

 ١ٞب٢ ٘مس٢ آساز، ػب٣ّٔ ٔؤثز زر س٥ٔٙعٟبٔساراٖ را افشا٤ؼ زٞس. ثٙبثزا٤ٗ، افشا٤ؼ خز٤بٖ
ؽٛز. ىجك ٘تب٤ح ثٝ افشا٤ؼ ارسػ ؽزوت ٥٘ش ٔحغٛة ٣ٔوٕه ثٝ تٛا٘ب٣٤ ٔس٤ز٤ت زر 

٣٤ ػ٥ّٕبت ٔس٤زاٖ ٥٘ش آٞب٢ ٘مس٢ آساز وٝ زر ارتجبه ثب وبرزعت آٔسٜ، افشا٤ؼ خز٤بٖ
ؽٛز. افشا٤ؼ عٛز ٥٘ش، ثٝ غت، ٔٛخت رؽس زرآٔسٞب ٚ افشا٤ؼ عٛزآٚر٢ ؽزوت ٣ٔٞ

ثبسزٜ عٟبْ  ،اس ٤ه ىزف ؽٛز. ثٙبثزا٤ٗ،٘ٛثٝ ذٛز ٔٙدز ثٝ ثبلا رفتٗ ل٥ٕت عٟبْ ؽزوت ٣ٔ
 وٙس.ٚ اس ىزف ز٤ٍز، ارسػ ؽزوت )وٝ ٔتأثز اس ارسػ ثبسار عٟبْ اعت( افشا٤ؼ پ٥سا ٣ٔ

ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٘بؽ٣ اس وبرا٣٤ ػ٥ّٕبت زاذ٣ّ، ٔٙدز ثٝ ىٛر و٣ّ، ت٥ِٛس خز٤بٖ ثٝ
تز٢ را ثزا٢ ؽٛز ٚ ارسػ ث٥ؼتز٢ ثزا٢ ؽزوت ٣ٌٔذار٢ ث٥ؼٞب٢ عزٔب٤ٝا٤دبز فزفت
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ٞب س٘س ٚ ثٟجٛز ػّٕىزز ؽزوت را ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاؽت. زر ٘ت٥دٝ، تح٥ُّت رلٓ ٣ٔؽزو
ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٔم٥بط ٣ٕٟٔ ثزا٢ علأت ؽزوت ٚ حبو٣ اس آٖ اعت وٝ خز٤بٖ

-ٞب، ٔس٤ز٤ت فح٥ح ٞش٤ٙٝا٢ اس تٛا٘ب٣٤ ؽزوت زر و٥ف٥ت ٔس٤ز٤ت زارا٣٤ٕٞچ٥ٙٗ، ٘ؾب٘ٝ

ش ٤ٌذاراٖ، حبرؽس ثٛزٜ وٝ تٕبٔبً اس ٘ظز عزٔب٤ٝ ٣٤ ػ٥ّٕبت زاذ٣ّ ٚ ٥٘ش تغز٤غآٞب، وبر
 ا٥ٕٞت اعت.

( ٚ حج٥ت 2010(، ٚاً٘ )2005) 17ٞب٢ ٌز٤دٛر٢پضٚٞؼ حبمز، ٕٞب٘ٙس پضٚٞؼ
ٞب٢ ٘مس٢ آساز زعت ٤بفت؛ س٤زا ىجك خز٤بٖ ١ثٝ ؽٛاٞس٢ ٔج٣ٙ ثز ٘مل فزم٥ ،(2011)

ٔؼ٥برٞب٢  ١ٙبزار٢ ثب و٥ّٔثجت ٚ ٔؼ ١ٞب٢ ٘مس٢ آساز راثياف٣ّ اَٚ، خز٤بٖ ١٘تب٤ح فزم٥
-ٞب٢ ا٘دبْ ؽسٜ ثٝػّٕىزز ؽزوت زارز. ثب ا٤ٗ حبَ، ٘تب٤ح ا٤ٗ پضٚٞؼ، ٔغب٤ز ثب پضٚٞؼ

ٞب٢ ٔٙف٣ ث٥ٗ خز٤بٖ ١( اعت وٝ راثي2005( ٚ چبً٘ ٚ ٕٞىبراٖ )1986ٚع٥ّٝ خٙغٗ )
-٘مس٢ آساز ٚ ػّٕىزز ؽزوت را تأ٥٤س وزز٘س ٚ ٕٞچ٥ٙٗ، ٔغب٤ز ثب ٘تب٤ح پضٚٞؼ ذٛؽسَ

ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٚ ٔؼ٥برٞب٢ ٔؼٙبزار ث٥ٗ خز٤بٖ ١( اعت وٝ ٚخٛز راثي٣ٔ1385 )٘ظب
 ارس٤بث٣ ػّٕىزز را رز وزز.

٤ه اس ٔؼ٥برٞب٢ ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ٥ٞچاف٣ّ زْٚ، ث٥ٗ ٞش٤ٙٝ ١ىجك ٘تب٤ح حبفُ اس فزم٥
ٔؼٙبزار٢ ٚخٛز ٘سارز. ثٙبثزا٤ٗ، زر پضٚٞؼ حبمز ؽٛاٞس٢ ٔج٣ٙ  ١ارس٤بث٣ ػّٕىزز، راثي

ٞب٢ ا٤ٗ پضٚٞؼ ز تأ٥٤س تئٛر٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ٔؾبٞسٜ ٘ؾس. ٤بفتٝث
ا٤ٗ پضٚٞؼ  ١( اعت. ػّت ٚخٛز تفبٚت ث٥ٗ ٘ت٥د2011) 20ٚ ثبن ٣ِ19 ٔغب٤ز ثب پضٚٞؼ

ٞب٢ ذبرخ٣ ٕٔىٗ اعت تفبٚت زر ثبفت ع٥بع٣، اختٕبػ٣ ٚ زر ٔمب٤غٝ ثب پضٚٞؼ
 ثبؽس. التقبز٢ وؾٛرٞب ٘غجت ثٝ ٤ىس٤ٍز

 
 ٞب٢ پضٚٞؼ ٔحسٚز٤ت

ٞب٢ فؼبَ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ، ٔٙدز ثٝ ٔحسٚز٤ت  س٤بز ؽزوت ١ػسْ عبثم .1

 آٔبر٢ ؽس.١ ٕ٘ٛ٘
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ٞب٢ ٔب٣ِ اعترزاج ؽسٜ، اس ثبثت تٛرْ تؼس٤ُ ٘ؾسٜ اعت. ثب ٞب٣٤ وٝ اس فٛرتزازٜ .2

ٞب٢ وٝ زازٜٞب٢ ٔٛرز ثزرع٣، زر فٛرت٣تٛخٝ ثٝ ٔتفبٚت ثٛزٖ ٘زخ تٛرْ زر عبَ

 ٘تب٤ح فؼ٣ّ ثبؽس.  ثب ؽس، ٕٔىٗ ثٛز ٘تب٤ح ٔتفبٚت ٔٛرز اعتفبزٜ اس ا٤ٗ ثبثت تؼس٤ُ ٣ٔ

 

 پ٥ؾٟٙبزٞب٢ پضٚٞؼ
 ٞب٢ پضٚٞؼپ٥ؾٟٙبزٞب٢ حبفُ اس ٤بفتٝ

ٞب٢  اف٣ّ اَٚ ٔج٣ٙ ثز ٚخٛز راثيٝ ٔثجت ث٥ٗ خز٤بٖ ١ثٝ ز٘جبَ ٘تب٤ح حبفُ اس فزم٥ .1

ٞب٢ ٘مس٢ آساز،  ٝ خب٢ تلاػ زر خٟت وبٞؼ خز٤بٖٞب ث ٘مس٢ آساز ٚ ػّٕىزز، ؽزوت

وبرٞب٢ ٔٙبعت ثٝ ٔٙظٛر وٙتزَ رفتبر ٔس٤زاٖ ثبؽٙس تب ثتٛا٘ٙس اس  ثب٤س ثٝ ز٘جبَ اػٕبَ راٜ

ٞب٢ ث٥ٟٙٝ ٔب٘ٙس تٛعؼٝ ٔحقٛلات خس٤س، ٚخٜٛ ٘مس٢ ٔبساز ا٤دبز ؽسٜ زر ؽزوت زر راٜ

ٞب اعتفبزٜ وٙٙس. بسپززاذت ثس٣ٞا٘دبْ ػ٥ّٕبت، پززاذت عٛزٞب٢ ٘مس٢ ثٝ عٟبٔساراٖ، ٚ ث

 ؛ؽٛز ثٝ ٘مؼ ٘ظبرت ٔؤثز ٚ ٤ب السأبت ا٘نجبى٣ ٥٘ش، تٛخٝ ٤ٚضٜ زاؽتثٙبثزا٤ٗ، پ٥ؾٟٙبز ٣ٔ

ٕٔىٗ اعت ثٝ  ،ؽٛ٘سوٝ ٔس٤زاٖ ثب ٚخٜٛ ٘مس ٔبساز ٔٛاخٝ ٣ٔ ٞب سٔب٣٘ س٤زا زر غ٥بة آٖ

 ؽٙس.ز٘جبَ عٛء اعتفبزٜ اس ٚخٜٛ ٔشثٛر زر راعتب٢ تأ٥ٔٗ ٔٙبفغ ذٛز ثب

ا٢ ثز افشا٤ؼ  ٞب٢ ٘مس٢ آساز، غبِجبً ٔمسٔٝ ٔيبثك ثب ٘تب٤ح حبفُ اس پضٚٞؼ، رؽس خز٤بٖ .2

ٌز وٝ  ؽٛز ثب وٙتزَ عب٤ز ػٛأُ ٔساذّٝ زرآٔسٞب ٚ عٛز اعت. ثٙبثزا٤ٗ، پ٥ؾٟٙبز ٣ٔ

ٞب ثٝ  ٞب٢ ٘مس٢ آساز را تحت تأث٥ز لزار زٞس، ؽزوت تٛا٘س ٘مؼ ٔثجت ٚ ٔؤثز خز٤بٖ ٣ٔ

 ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٔثجت ثبؽٙس. وغت ٚ وبر ثٝ ز٘جبَ ا٤دبز خز٤بٖ ١ٔب٘سٖ زر ػزفٔٙظٛر ثبل٣ 

 

 ٞب٢ آ٤ٙسٜپ٥ؾٟٙبزٞب٣٤ ثزا٢ پضٚٞؼ

 ا٘دبْ ا٤ٗ پضٚٞؼ ثٝ تفى٥ه ٘ٛع فٙؼت. .1

ٞب٢ ٘مس٢ آساز ٔب٘ٙس ٥ٌز٢ خز٤بٖٞب٢ ز٤ٍز ا٘ساسٜ٘دبْ ا٤ٗ پضٚٞؼ ثب اعتفبزٜ اس اٍِٛا .2

 (.٤2008ٛاٖ ٚ خ٥بً٘ )

 

 ب٤ٞبززاؽت
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