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 04/10/93تبسٿخ دسٿبٛت:                       سيذ ػباط هَسَياى

 21/05/94تبسٿخ پزٿشؽ:                        سزٍستاًيسادُ  حسيي حسي

 ّاشن ًيکَهزام
 

 چکيذُ
ؿٶد. سٵصاٳٸ حزٮ ٵػیڀٔپ اص ػیٺب٭    تشٿٲ اثضاسٯب٫پ ثبصاس ػشٯبٿٸ ٣ـٶس ٯحؼٶة ٯپ ػٺب٭ ٓبدٽ ٯٺٰتشٿٲ ٵ ساٿذ

٧یزاسٽ شؿخلیڀت    ػیشٯبٿٸ ٹبٽ ٯخت٬ٚ دس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ ٯٔبٯ٬ٸ ؿذٷ ٵ ٯب٤٫ڀت آٱ اص  ٓبدٽ ؿش٣ت
٧یزاساٱ ٵ ثیبصاس ػیشٯبٿٸ ٵ ٹٰنٴیڀٲ      دس ٓیشٙ ػیشٯبٿٸ   ؿیٶد.  ٧زاس دٿ٨ش ٯٴت٠٪ ٯیپ  ح٠ڀ٠پ ٿب ح٠ٶٟپ( ثٸ ػشٯبٿٸ

ؿٶد. ثٴبثشاٿٲ ٛشهڀٸ پیظٵٹؾ ٯیب    ٹبٽ ٯخت٬ٚ اَخجبسٽ ٵ ٟبٳٶٳپ، اص اٿٲ ٯٔبٯلات ثٸ خشٿذ ٵ ٛشٵؽ ٿبد ٯپ ٧ضاسٷ

. رٺت آصٯیٶٱ اٿیٲ   ٓٴٶاٱ ٯجڀْ، دس ٠ٓذ ثڀْ ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ ٟشاس ٧ڀشد تٶاٳذ ثٸ ػٺب٭ ٓبدٽ ٯپ٣ٸ  ٓجبست اػت اص اٿٲ
تح٬ڀ٬پ اػتٜبدٷ ٣شدٿٮ؛ دس ثخؾ تٶكڀٜپ ثٸ تٔشٿٚ ػٺب٭ ٓبدٽ، تجڀڀٲ ح٠یٶٝ   -اص سٵؽ تح٠ڀٞ تٶكڀٜپ ٛشهڀٸ

پشداختڀٮ. ٹٰنٴڀٲ تٔشٿٚ، ٯبٹڀت ٠ٓذ ثڀْ ٵ ؿشاٿي  ٯبٹڀت ػٺب٭ ٓبدٽ ٹبٽ ٯخت٬ٚ دسثبسٷ ػٺبٯذاساٱ ٵ دٿذ٧بٷ

ڀٲ ثٶٿظٷ ٯب٫ڀت ٵ ٓڀٲ ثٶدٱ ٯجڀْ تٶهڀح دادٷ ؿذ. دس ثخؾ تح٬ڀ٬پ، اثتذا ٯب٫ڀت ػٺب٭ ٓیبدٽ تیٿڀیذ ؿیذ ٵ    ٓٶه
ٹبٽ ٯٌشح ؿذٷ دسثبسٷ ػٺب٭ ٓبدٽ پشداختڀٮ ٵ ثب تٶریٸ ثیٸ اٿیٲ ٳتڀزیٸ ٠ٛٺیپ ٣یٸ        ػپغ ثٸ تح٬ڀ٪ ٵ ٳ٠ذ دٿذ٧بٷ

داٳٴذ، رٶاص ٿب  ٔت ٵ حٞ سا ٳڀض كحڀح ٯپثشاػبع ٳِش ٯـٺٶس ٠ٛٺب، ٯجڀْ ثبٿذ ٓڀٲ ثبؿذ اٯب ثشخپ اص ٠ٛٺب ثڀْ ٯٴٜ
ٹبٽ ٯخت٬ٚ دسثبسٷ ٯبٹڀت ػٺب٭، ثڀبٱ ٣شدٿٮ. دس اٳتٺب ٳڀض ثیب ر٣یش    ٓذ٭ رٶاص ٯجڀْ ثٶدٱ ػٺب٭ ٓبدٽ سا دس دٿذ٧بٷ

ثبؿیذ ٵ ٹیش    ؿش٣ت ػٺبٯپ ٯٶریٶدٽ آتجیبسٽ ٵ ٯؼیت٠٪ ٯیپ     ٯ٠ذٯبتپ ٳِش ٯختبس اسائٸ ؿذ، ثشاػبع ٳِش ٯختبس

اص اٿٲ ؿپء آتجبسٽ اػت. ثشاػبع اٿٲ دٿذ٧بٷ ٯجڀْ، ٬٣پ دس ٯـبّ ٵ آتجبسٽ اػیت  ػٺبٯذاس ٯب٢٫ رضء ٯـبٓپ 
ٵ ٯت٬ٔٞ اٿٲ ٬٣پ دس ٯـبّ ٳڀض ٣ٸ ؿش٣ت ػٺبٯپ ٓب٭ شؿخلڀت ح٠ٶٟپ( اػت ٿ٢ ٯٶرٶد آتجیبسٽ اػیت ٵ اص   

ػیٺب٭ ٓیبدٽ    آٳزب ٣ٸ ٬٣پ دس ٯـبّ دس دٿذ٧بٷ ا٣خش ٠ٛڀٺبٱ، اص اٟؼب٭ ٯب٩ ٓڀٴپ اػت؛ ثٴبثشاٿٲ ثشاػبع ٳِش ٯختبس،

 تٶاٳذ دس ٠ٓذ ثڀْ، ٯجڀْ ٵاْٟ ؿٶد. ٠ٛٺب ٯپ  اص ٳِش ٹٰٸ
 

 ٍاصگاى کليذی
 ػٺب٭ ٓبدٽ، ؿش٣ت ػٺبٯپ ٓب٭، ثڀْ، ٯجڀْ، ٠ٛٸ اٯبٯڀٸ، ٯب٩، ٓڀٲ

 JEL: G10, G32بٌذی ِ طبم
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 همذهِ

ؿیٶد.   تشٿٲ اثضاسٯیب٫پ ثیبصاس ػیشٯبٿٸ ٣ـیٶس ٯحؼیٶة ٯیپ       ػٺب٭ ٓبدٽ ٯٺٰتشٿٲ ٵ ساٿذ

پزٿشؽ اٵساٝ ثٺبداس دس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ، ػٺب٭ ٓبدٽ ثیب   ثشاػبع دػتٶسا٫ٰٔ٪

ٹبٽ ػٺبٯپ ٓب٭، ٣ٸ تٰب٭ ثٺبٽ اػٰپ آٱ پشداخت ؿذٷ ثبؿذ، دس ثیبصاس اٵ٩ ٵ   ٳب٭ ؿش٣ت

 ٧ڀشد. ٧زاساٱ ٟشاس ٯپ دٵ٭ ثٶسع تٺشاٱ پزٿشٛتٸ ٵ ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ ػشٯبٿٸ

اٵساٝ ثٺیبداس  ٹیبٽ ٯخت٬یٚ دس ثیٶسع     سٵصاٳٸ حزٮ ٵػڀٔپ اص ػٺب٭ ٓبدٽ ؿش٣ت

شؿخلیڀت ح٠ڀ٠یپ ٿیب ح٠یٶٟپ( ثیٸ       ٧یزاسٽ  تٺشاٱ ٯٔبٯ٬ٸ ؿذٷ ٵ ٯب٤٫ڀت آٱ اص ػشٯبٿٸ

 ؿٶد. ٧زاس دٿ٨ش ٯٴت٠٪ ٯپ ػشٯبٿٸ

تش ثٸ اٿٲ ٯٔبٯلات، ثب ػئٶالات پظٵٹـپ ٯخت٬ٜپ ٯٶارٸ خٶاٹڀٮ ؿذ ٞ ثب ٳ٨بٹپ ٰٓڀ

ػٺب٭ ٓبدٽ ٵ  ثشاػبع ٯبٹڀت تٰش٣ض ٯب دس اٿٲ ٯ٠ب٫ٸ ثش اٿٲ ػئٶا٩ خٶاٹذ ثٶد ٣ٸ آٿب٣ٸ 

 1تٶاٳذ ٯجڀْ ٵاْٟ ؿٶد؟ ٯجبحج ٠ٛٺپ ٠ٓذ ثڀْ، ػٺب٭ ٓبدٽ ٯپ

چڀؼیتپ ٯبٹڀیت   تح٬ڀ٬یپ، اثتیذا    -دس ساػتبٽ پبػخ ثٸ اٿٲ ػئٶا٩ ثب سٵؿپ تٶكڀٜپ

ٹبٽ ٯخت٬ٚ پظٵٹـیپ اص   دس حٶصٷتٶاٳذ  ٣ٴڀٮ ٣ٸ اٿٲ تح٬ڀ٪ ٯپ سا تح٬ڀ٪ ٯپ ػٺب٭ ٓبدٽ

دس تجڀیڀٲ چڀؼیتپ    .اٿٜب ٣ٴیذ ٳ٠ـپ اػبػپ ٳڀض ر٬ٰٸ ٵٟٚ ػٺب٭ ٓبدٽ، تٶحڀٞ ػٺب٭ ٵ.... 

پشداصٿٮ، ح٠ٶٝ ٗڀشٯب٫پ ٵ ٯیب٫پ ػیٺبٯذاساٱ    ػٺب٭ ٓبدٽ، اثتذا ثٸ تٔشٿٚ ػٺب٭ ٓبدٽ ٯپ

 ٣ٴڀٮ.  ٹبٽ ٯخت٬ٚ دسثبسٷ ٯبٹڀت ػٺب٭ ٓبدٽ سا ٯٌشح ٯپ سا تٶهڀح دادٷ ٵ دٿذ٧بٷ

٠ٓیذ   ػپغ ثٸ ٯجبحج ٠ٛٺپ پشداختٸ، تٔبسٿٚ ٯخت٬ٚ ٠ٓذ ثڀْ سا اسائٸ دادٷ، ٯبٹڀت

٣ٴڀٮ ٵ ؿشاٿي ٓٶهڀٲ دس ٠ٓذ ثڀْ سا تٶهڀح خٶاٹڀٮ داد. ثیب تٶریٸ ثیٸ     ثڀْ سا تجڀڀٲ ٯپ

ػئٶا٩ پظٵٹؾ، ثٸ ثشسػپ ٵ تجڀڀٲ دٵ ؿشى ٯب٫ڀت ٵ ٓڀٲ ثٶدٱ ٯجڀْ خٶاٹڀٮ پشداخت ٵ 

اثتذا ثٸ اٿٲ ػئٶا٩ پبػخ خٶاٹڀٮ داد ٣ٸ آٿب ػٺب٭ ٓبدٽ ٯب٫ڀت داسد؟ ٵ ػپغ ثیب تح٬ڀی٪   

ثبسٷ ػٺب٭ ٓبدٽ ٵ اسائٸ ٳِش ٯختبس ثٸ ػئٶا٩ اك٬پ پظٵٹؾ پبػیخ  ٹبٽ ٯخت٬ٚ دس دٿذ٧بٷ

 خٶاٹڀٮ داد.
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ٯبٹڀت ٯٔبٯ٬ٸ ٵ اٳت٠ب٩  تجڀڀٲٯبٹڀت ػٺب٭ ٓبدٽ آؿٴب ؿذٿٮ، ثبٿذ ثٸ  حب٩ ٣ٸ ثب تٔشٿٚ ٵ

 شٛتٸ ؿذٷ دس ثٶسع تٺشاٱ ثپشداصٿٮ:ٹبٽ پزٿ ػٺب٭ ؿش٣ت

ثٸ صثبٱ ػیبدٷ، ثیٶسع اٵساٝ ثٺیبداس ٿی٢     ٳٰبٽ تبلاس ٯزبصٽ ثٶسع اٿشاٱ:  ا٫ٚ( تبس

ٹب خشٿذ ٵ ٛشٵؽ  ثبصاس اػت، ثبصاسٽ ٣ٸ دس آٱ، اٳٶاّ اٵساٝ ثٺبداس اص ر٬ٰٸ ػٺب٭ ؿش٣ت

 2ؿٶد. ٯپ

 ثٸ ٹٜتٮ آّثبٱ ٯیبٷ  دس ٹٜتٸ ٯٴتٺپسػبٳپ ثبصاس ػشٯبٿٸ اٿشاٱ:  ة( تبسٳٰبٽ پبٿ٨بٷ اًلاّ

ٯڀ٬ڀبسد سٿب٩ دس  513ٹضاس ٵ  ٹـت ٯڀ٬ڀٶٱ ػٺٮ ثٸ اسصؽ 118ٯڀ٬ڀبسد ٵ  ػٸ ،1393ػب٩ 

ثٸ ٧یضاسؽ پبٿ٨یبٷ اًیلاّ سػیبٳپ ثیبصاس ػیشٯبٿٸ        .ؿذ ٯٔبٯ٬ٸثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ 

دٛٔیٸ ثیٸ داد ٵ ػیتذ     77ٹیضاس ٵ   332دس  خشٿیذاس  788ٹضاس ٵ  90شػٴب(، دس اٿٲ ٯذت 

 3پشداختٴذ.

 ثیٶسع  دس ػیٺب٭ ٵ ٛیشٵؽ   خشٿیذ  چشخیٸ بسٳٰبٽ ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ: د( ت

 :اػت صٿش ٯشاح٪ اص ٯتـ٤٪ تٺشاٱ ثٺبداس ساٝاٵ

o ٪ثیٸ  ٯشارٔیٸ  ٵ اٳتخبة اص ثٔذ ػٺب٭ خشٿذ خشٿذ: ٛشآٿٴذ دسخٶاػت ٛش٭ ت٤ٰڀ 

 خشٿذ ػٜبسؽ ٿب دسخٶاػت ٛش٭ ٳب٭ ثٸ( 1 ؿٰبسٷ ٛش٭ش ٛشٯپ ت٤ٰڀ٪ ثب ٣بس٧ضاس

 ؿٶد. ٯپ ؿشٵّ ثٺبداس اٵساٝ

o ٪ثٺیبداس  اٵساٝ ثیٶسع  دس ػیٺب٭  ٛیشٵؽ  شآٿٴذٛ: ٛشٵؽ دسخٶاػت ٛش٭ ت٤ٰڀ 

 ٯتٜیبٵت  اٟیذاٯبتپ  ثٸ ٳڀبص اٵ٫ڀٸ، ٯشاح٪ دس اٯب اػت، خشٿذ ٛشآٿٴذ ٹٰبٳٴذ تٺشاٱ

 ٹیب  تٜبٵت ثش تی٣ڀذ ثب ػٺب٭ ٛشٵؽ چشخٸ ٟؼٰت اٿٲ دس. داسد خشٿذ چشخٸ اص

 ٛیش٭  ٣یبس٧ضاس  ثٸ ٯشارٔٸ ثب ػٺب٭ ٛشٵؿٴذٷ ٯشح٬ٸ اٿٲ دس .ؿٶد ٯپ دادٷ تٶهڀح

 ٧یٶاٹپ  ٿیب  ػیٺب٭  اكی٪  ٵ ؿٴبػٴبٯٸ ٣پپ ٹٰشاٷ ٵ ت٤ٰڀ٪ سا ٛشٵؽ دسخٶاػت

 4.دٹذ ٯپ تحٶٿ٪ ٣بس٧ضاس ثٸ ػٺب٭ ػپشدٷ ٵ ٵاٳت٠ب٩ ٳ٠٪
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رٺیت اٳزیب٭    خشٿذ ٵ ٛیشٵؽ ٹبٽ ثبلا اص ا٫ٜبٍ  ٣ٴڀٮ، دس ٓجبست ٹٰبٳٌٶس ٣ٸ ٯـبٹذٷ ٯپ

٧زاساٱ ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ ٳڀض  ٯٔبٯلات ػٺب٭ اػتٜبدٷ ؿذٷ اػت؛ دس ٓشٙ ػشٯبٿٸ

 ؿیٶد. ٹٰنٴیڀٲ   اص اٿٲ ٬٣ٰبت شخشٿذ ٵ ٛشٵؽ( رٺت اٳزب٭ ٯٔبٯلات ػٺب٭ اػتٜبدٷ ٯپ

 ، اص ر٬ٰٸ:ٳ٠٪ ٵ اٳت٠ب٩ ػٺب٭، خشٿذ ٵ ٛشٵؽ ت٠٬پ ؿذٷ اػت ثشخپ اص ٟٶاٳڀٲ،دس 

خشٿیذ ػیٺب٭    ، آٯیذٷ اػیت:  1347ٸ اكلاحپ ٟبٳٶٱ تزیبست  لاٿح 198ٯبدٷ دس   -1

   .ؿش٣ت تٶػي ٹٰبٱ ؿش٣ت ٯٰٴٶّ اػت

دس ٟٶاٳڀٲ ثبصاس ػشٯبٿٸ ٳڀض ا٫ٜبٍ خشٿذ، ٛشٵؽ، خشٿذاس ٵ ٛشٵؿٴذٷ ٵرٶد داسد؛  -2

ٟبٳٶٱ ثبصاس اٵساٝ ثٺبداس رٰٺٶسٽ اػلاٯپ اٿیشاٱ ٯلیٶة    1ٯبدٷ  16ثشاٽ ٳٰٶٳٸ دس ثٴذ 

دسثیبسٷ خشٿییذ ٵ ٛییشٵؽ اٵساٝ ثٺییبداس ثییٸ   ٧ییزاسٽ ػییشٯبٿٸآٯیذٷ اػییت: ٯـییبٵس   1384

دػتٶسا٫ٰٔ٪ اٳتـبس اًلآبت ٯٔبٯلات  2ثٴذ ا٫ٚ ٯبدٷ  دٹذ ٿب دس ٧زاس ٯـبٵسٷ ٯپ ػشٯبٿٸ

ٵسٟټ ثٺیبداس   اًلآبتپ ٣ٸ ثبٿؼتپ ثٸ ت٤ٜڀ٢ خٶاٳڀٮ: تٶػي ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ ٯپ

شٵؿیٴذ٧بٱ ثیٸ ت٤ٜڀی٢ ح٠ڀ٠یپ ٵ     تٔیذاد خشٿیذاساٱ ٵ ٛ   ٵ ٳبؿش آلا٭ ؿٶد، ٓجبستٴیذ اص 

ٱ ٵ ٛشٵؿٴذ٧بٱ ح٠ڀ٠یپ ٵ ح٠یٶٟپ   ح٠ٶٟپ؛ حزٮ ٵ اسصؽ ٯٔبٯلات ثٸ ت٤ٜڀ٢ خشٿذاسا

ٳڀیض ثیٸ ٛیشٵؽ ػیٺٮ      1388.. دس ٟبٳٶٱ تٶػٔٸ اثضاسٹب ٵ ٳٺبدٹبٽ ٯب٫پ رذٿذ ٯلٶة ٵ.

ٹب ثخـپ  ، دس تٔشٿٚ ػٺب٭ ؿٴبٵس آصاد دس ثٶسع، آٱ1اؿبسٷ ٣شدٷ اػت. دس ثٴذ ة ٯبدٷ 

ٓشهٸ ٵ ٛیشٵؽ آٱ ػیٺب٭     ٳذ ٣ٸ داسٳذ٧بٱ آٱ ٹٰٶاسٷ آٯبدٷا ؿش٣ت ٯٔشٛپ ؿذٷاص ػٺب٭ 

 88ٯزتٰیْ ٟویبٿپ ؿیٺڀذ ثٺـیتپ دس ػیب٩       19ٽ كبدسٷ تٶػي ؿیٔجٸ  أدس س .ثبؿٴذ ٯپ

ٓٴٶاٱ ؿذٷ اػیت  « ثڀْ» دسخلٶف پشٵٳذٷ ؿش٣ت ٛٶلاد خٶصػتبٱ كشاحتبً ٯٔبٯ٬ٸ ػٺب٭

ٰٗیبٯپ ٵ  شاٳیذ   پزٿشٛتٸ ؿیذٷ  بٯلات ٰٓذٷ ػٺب٭ٹبٽ ٯٶرٶد دسخلٶف ٯٔ ٵ تٰب٭ سٵٿٸ

 .(140 ف ،1391اثشاٹڀٰپ، 

٧ڀیشد ٵ آٱ اٿٴ٤یٸ ػیٺب٭ ٓیبدٽ      ثب تٶرٸ ثٸ ٳ٤بت ثبلا، ٛشهڀٸ پیظٵٹؾ ؿی٤٪ ٯیپ   

، دس ٠ٓذ ثڀْ ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ ٟشاس ٧ڀیشد. دس اداٯیٸ ثیٸ تجڀیڀٲ ػیٺب٭      5تٶاٳذ ثٸ ٓٴٶاٱ ٯجڀْ ٯپ

 پشداصٿٮ. ٓبدٽ ٵ ٯجبحج ٠ٛٺپ ٠ٓذ ثڀْ ٯپ
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 . پيشيٌِ تحميك2

، «ٯ٠بٿؼٸ ؿش٣ت ٯذٳپ ٵ ؿش٣ت تزبسٽ دس ح٠ٶٝ اٿیشاٱ »  ( دس ٯ٠ب٫ٸ1378ڀذاحٰذٽ شػ

 ٵرٶٷ اٛتشاٝ ٯڀبٱ ؿش٣ت ٯذٳپ ٵ ؿش٣ت تزبسٽ سا تجڀڀٲ ٣شدٷ اػت.

، «ٹیبٽ ػیٺبٯپ   ثڀیْ ػیٺب٭ ؿیش٣ت   »اٽ ثب ٓٴٶاٱ  ( دس ٯ٠ب٫ٸ1383ش تٜشؿپ ٵ ػ٤ٶتپ

ٟیٶاٳڀٲ ٯٶهیٶٓٸ ٵ ٯٴیبثْ    ٹبٽ ػٺبٯپ سا ثب تٶرٸ ثیٸ   اٳذ تب ثڀْ ػٺب٭ ؿش٣ت تلاؽ ٣شدٷ

ٹبٽ ح٠ٶٟذاٳبٱ، تزضٿٸ ٵ تح٬ڀی٪ ٣ٴٴیذ. اص ٳِیش ٳٶٿؼیٴذ٧بٱ اٿیٲ ٯ٠ب٫یٸ،        ٠ٛٺپ ٵ دٿذ٧بٷ

 ثبؿذ. اٳت٠ب٩ ػٺب٭ اص ًشٿٞ ٠ٓذ ثڀْ، ثب ٹڀچ ٯٴْ ٟبٳٶٳپ ٿب ٓشٛپ ٯٶارٸ ٳٰپ

، ثب «ٯبٹڀت ػٺٮ ٵ ثبصخشٿذ آٱ تٶػي ؿش٣ت كبدس٣ٴٴذٷ»  ( دس ٯ٠ب٫ٸ1385ش ثبسٿ٬٤ٶ

٧ڀشٽ پشداختٸ ٣ٸ ػٺٮ، ٯب٩ ٯؼت٠٪ ٵ تزیبسٽ   ح٠ٶٟپ ػٺب٭، ثٸ اٿٲ ٳتڀزٸثشسػپ ٯبٹڀت 

 اػت ٵ ٟبث٬ڀت ٯٔبٯ٬ٸ ٵ ت٢٬ٰ سا داسد.

اٯ٤بٱ ػٴزپ ٵٟٚ ػٺب٭ ٵ »اٽ ثب ٓٴٶاٱ  ( دس ٯ٠ب٫ٸ1388شٹ٤ٰبساٱ ٯ٠ذ٭ ٵ  ٯلجبحپ

، ثٸ ثشسػیپ اٯ٤یبٱ ٵٟیٚ ػیٺب٭ ٵ پیٶ٩      «پٶ٩؛ ٯذ٩ كٴذٵٝ ٵٟٚ ػٺب٭ ٵ پٶ٩ دس اٿشاٱ

تٶاٱ رضء اٯٶا٩ ٟبثی٪ ٵٟیٚ دس ٳِیش ٧شٛیت      ٣ٸ ػٺب٭ سا ٯپ ٳتڀزٸ ثحج اٿٲ اٳذ. پشداختٸ

دس ٯب٤٫ڀت ٵاٟٚ ثٶدٱ، كیحت اٟجیبم آٱ ٵ ث٠یبء پیغ اص      ؿشى ٓڀٲ ثٶدٱ،صٿشا چٺبس 

 اٳتٜبّ سا داساػت.  

ثٸ ثشسػپ ٯبٹڀیت   «ٯبٹڀت ٵ ٟٶآذ تٶحڀٞ ػٺب٭» ( دس ٯ٠ب٫ٸ1391ش ػ٬ٌبٳپ ٵ اخٶاٱ

شسػیپ  شسات ٵ آحبس حب٣ٮ ثیش آٱ سا ٯیٶسد ث  بٯپ ٵ ٯ٠ٹبٽ ػٺ ح٠ٶٟپ تٶحڀٞ ػٺب٭ ؿش٣ت

اٳذ. اٿٲ ٳٶٿؼٴذ٧بٱ دس ثخـپ اص ٯ٠ب٫ٸ ثشخپ اص ٳِشات دسثبسٷ ٯبٹڀیت ح٠یٶٟپ    ٟشاس دادٷ

 اٳذ. ػٺب٭ سا تـشٿح ٣شدٷ

ٯبٹڀت ح٠ٶٟپ ػٺب٭ پزٿشٛتٸ ؿیذٷ  »اٽ ثب ٓٴٶاٱ  ( دس ٯ٠ب٫ٸ1391ش ٰٗبٯپ ٵ اثشاٹڀٰپ

٧ڀشٳذ ٣ٸ  ٳبٱ دسثبسٷ ٯبٹڀت ػٺب٭ ٓبدٽ، ٳتڀزٸ ٯپپغ اص اسائٸ ٳِشات ح٠ٶٟذا «دس ثٶسع

ٽ ح٠ٶٝ ٟشاسدادٹبػت ٵ دس اثتذا ٿ٢ حٞ ٳبؿپ اص ٟشاسداد ٵ تٔٺذ ت٠٬یپ   ػٺٮ ٣ٸ صائڀذٷ
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ثٺبداس ثیٸ ٿی٢ داساٽ ٓڀٴیپ تجیذٿ٪       ؿٶد، پغ اص اٿزبد ثب اٳ٤ٔبع ح٠ٶٝ آٱ دس ٵسٟٸ ٯپ

 خٶاٹٴذ ؿذ.

ٹذٿیٸ ػیٺب٭ ٵ اثٔیبد    »ب ٓٴیٶاٱ  ظٵٹـپ ث ( دس ٧ضاسؿپ پ1392ش ٯڀشصاخبٳپ ٵ ٣شٿٰپ

اٳذ. ثیذٿٲ ٯٴِیٶس اثتیذا     ثٸ ثشسػپ اٯ٤بٱ ػٴزپ ٹذٿٸ ػٺب٭ پشداختٸ «٠ٛٺپ ٵ ح٠ٶٟپ آٱ

تیٶاٱ آٱ سا   ٯبٹڀت ػٺب٭ ٓبدٽ سا ٯـخق ٣شدٷ ٵ ٯٔت٠ذٳذ ٣ٸ ػٺب٭، ٯب٫پ اػت ٣یٸ ٯیپ  

 ٓڀٲ ٯٔڀٲ ت٠٬پ ٣شد.
 

 . بخش تَصيفي1
 

 . تؼزيف سْام ػادی1-3

( ػٺٮ ٟؼٰتپ 1347ش لاٿحٸ ٟبٳٶٱ اكلاح ٟؼٰتپ اص ٟبٳٶٱ تزبست 24ثشاػبع ٯبدٷ 

اػت اص ػشٯبٿٸ ؿش٣ت ػٺبٯپ ٣ٸ ٯـخق ٯڀضاٱ ٯـبس٣ت ٵ تٔٺذات ٵ ٯٴبْٛ كبحت 

اٽ اػت ٣ٸ ٳٰبٿٴذٷ تٔذاد  ٵسٟٸ ػٺٮ ػٴذ ٟبث٪ ٯٔبٯ٬ٸ ثبؿذ. آٱ دس ؿش٣ت ػٺبٯپ ٯپ

  ػٺبٯپ اػت ٣ٸ كبحت آٱ دس ؿش٣ت ػٺبٯپ داسد.

اػت. اٿٲ اثیضاس ٯیب٫پ، ٿی٢     ٧6ٜت ٣ٸ ػٺب٭ ٓبدٽ ٿ٢ اثضاس ٯب٫پ تٶاٱ ٹٰنٴڀٲ ٯپ

بٱ ػٺب٭ ٓبدٽ ثٸ ٳؼیجت تٔیذاد ػیٺبٯپ ٣یٸ ٯب٫ی٢ ٹؼیتٴذ،       جاثضاس ٯب٤٫ڀتپ اػت ٵ كبح

ٯب٢٫ ؿش٣ت ػٺبٯپ ٓب٭ ثٶدٷ ٵ ثٸ ٹٰبٱ ٳؼجت دس ؿش٣ت ػٺبٯپ ٓب٭ ؿشٿ٢ ٹؼتٴذ ٵ 

ب٫پ خٶاٹذ ؿذ ثشاٽ اٿٲ ٯب٤٫ڀت ٵ ؿشا٣ت ٯٴزش ثٸ اٿزبد ٿ٢ ػشٽ ح٠ٶٝ ٯب٫پ ٵ ٗڀشٯ

ٹب دس ػٶد ٵ صٿبٱ ؿش٣ت ػٺبٯپ ٓب٭ ؿشٿ٢ خٶاٹٴذ ثیٶد. دس اداٯیٸ ثیٸ تجڀیڀٲ      ٳٰٶٳٸ آٱ

 پشداصٿٮ: ح٠ٶٝ ػٺبٯذاساٱ ٓبدٽ ٯپ
 

 . حمَق سْاهذاراى ػادی1-2

رٺت ؿٴبخت ٯٴبػت ػٺب٭ ٓبدٽ، ثبٿذ دٿذ ٣ٸ داسٳذٷ اٿٲ اثضاس ٯب٫پ چٸ ح٠یٶٟپ داسد؛  

 پشداصٿٮ. ٫پ ٵ ٯب٫پ ػٺبٯذاساٱ ٓبدٽ ٯپدس اداٯٸ ثٸ تجڀڀٲ ح٠ٶٝ ٗڀشٯب
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 . حمَق غيز هالي1-2-3

حٞ داؿتٲ ٧ٶاٹڀٴبٯٸ ٳ٠٪ ٵ اٳت٠ب٩ ٵ ػپشدٷ ػٺب٭ ٓبدٽ ٹیش ػیٺبٯذاس حیٞ داسد پیغ اص     

٧ٶاٹڀٴبٯٸ ٹبٽ پزٿشٛتٸ ؿذٷ دس ثٶسع تٺشاٱ، ت٠بهبٽ دسٿبٛت  خشٿذ ػٺب٭ ٓبدٽ ؿش٣ت

دس  ٿ٢ سٵص ٣بسٽ پغ اص اٳزیب٭ ٯٔبٯ٬یٸ،   ٣ٴذ. اٿٲ ٧ٶاٹڀٴبٯٸ ٩ ٵ ػپشدٷ ػٺب٭اٳت٠ب ٳ٠٪ ٵ

 ٛشٵؽ ػٺب٭ خشٿذاسٽ ؿیذٷ ٳڀیض   .اػت ٯح٪ ٣بس٧ضاسٽ آٯبدٷ تحٶٿ٪ ثٸ خشٿذاساٱ ػٺب٭

 .ثبؿذ ٯپ پزٿش اٯ٤بٱ ػٺب٭ ػپشدٷ اص ٹٴ٨ب٭ دسٿبٛت ٧ٶاٹڀٴبٯٸ ٳ٠٪ ٵ اٳت٠ب٩ ٵ

ٟیبٳٶٳپ اكیلاح     شسات لاٿحیٸ دس ثٔوپ اص ٯ٠ حٞ حوٶس دس ٯزبٯْ ٰٓٶٯپ ؿش٣ت

تحت ٓٴٶاٱ حٞ حوٶس ػٺبٯذاساٱ ثیٸ   49ٵ  38، 37ٳِڀش ٯٶاد ٟبٳٶٱ تزبست،ٟؼٰتپ اص 

اٯتڀبص ٯز٣ٶس اؿبسٷ ؿذٷ اػت. ثذٿٺپ اػت اص آٳزبٿپ ٣ٸ سأٽ دادٱ دس ٯزیبٯْ ٰٓیٶٯپ   

ٽ ارشاٽ اٿٲ حیٞ، حیٞ    ٿ٤پ اص ح٠ٶٝ داسٳذٷ ػٺب٭ ٓبدٽ ؿش٣ت اػت، ثٴبثشاٿٲ لاصٯٸ

 حوٶس دس ر٬ؼبت ٯزبٯْ ٰٓٶٯپ اػت.  

ذاساٱ دس ٯٶاد ٯخت٬ٜیپ اص لاٿحیٸ ٟیبٳٶٳپ اكیلاح ٟؼیٰتپ اص ٟیبٳٶٱ       حٞ سأٽ ػٺبٯ

ٵ.... ٯیٶسد اؿیبسٷ ٟیشاس     294، 279، 257، 129، 84، 77، 75، 38تزبست اص ر٬ٰٸ ٯیٶاد  

ؿیش٣ت   دٱ سأٽ دس ٯزیبٯْ ٰٓیٶٯپ دس اداسٷ  ٧شٛتٸ اػت ٵ كبحت ػٺٮ حٞ داسد ثب دا

 (.24-26 ؿٔبسٿبٱ، ف ٵ ٣ٴذ شتٜشؿپدخب٫ت 

ؿیذٷ دس ثیٶسع    ٹبٽ ػٺبٯپ ٓیب٭ پزٿشٛتیٸ   ٳٰٶٳٸ ؿش٣ت  اػبػٴبٯٸ 18 ثشاػبع ٯبدٻ

ٝ  ٵ ٓیبدٽ  ٰٓیٶٯپ  ٯزبٯْ اختڀبسات ٵ تٺشاٱ، ٵُبٿٚ اٵساٝ ثٺبداس  ؿیش٣ت،  ا٫ٔیبدٻ  ٛیٶ

ْ  ثیشاٽ  تزیبست  ٟیبٳٶٱ  دس ٯٴیذسد  اختڀیبسات  ٵ ٵُبٿٚ ٹٰبٱ  ٵ ٓیبدٽ  ٰٓیٶٯپ  ٯزیبٯ

 ػیب٩  ٹیش  ٪حیذاٟ  ثبٿیذ  ٓیبدٽ  ٰٓیٶٯپ  ٯزْٰ .اػت ٓب٭ ػٺبٯپ ٹبٽ ؿش٣ت ا٫ٔبدٻ ٛٶٝ

 تلیٶٿت  ٵ ثشسػیپ  ثشاٽ ٯب٫پ، ػب٩ پبٿبٱ تبسٿخ اص ٯبٷ چٺبس ٯذت ُشٙ حذا٣خش ٿ٤جبس،

 ثبصسػیبٱ  ٿب ثبصسع تٔڀڀٲ ت٠ؼڀٰپ، ػٶد ٯڀضاٱ تلٶٿت ٟج٪، ٯب٫پ ػب٩ ٯب٫پ ٹبٽ كٶست

 ثیٸ  ٣یٸ  ٯیٶاسدٽ  ٯیذٿشاٱ ٵ ػیبٿش   اٳتخبة آٳٺب، ا٫ضحٰټ حٞ ٵ ؿش٣ت ا٫جذ٩ ٬ٓپ ٵ اك٬پ

ْ   .ثبؿیذ  ٯیپ  ٓیبدٽ  ٰٓیٶٯپ  ٯزْٰ كلاحڀت دس تزبست ٟبٳٶٱ ٯٶرت  ٹٰنٴیڀٲ ٯزٰی
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 ػیشٯبٿٸ  ٯڀیضاٱ  دس ت٘ڀڀیش  اػبػیٴبٯٸ،  ٯٜبد دس ت٘ڀڀش رٺت صٯبٱ ٹش دس ا٫ٔبدٷ ٛٶٝ ٰٓٶٯپ

تزیبست   ٟیبٳٶٱ  ٯ٠یشسات  سٓبٿیت  ثب ٯٶٓذ اص پڀؾ ؿش٣ت ٵ اٳحلا٩ (٣بٹؾ ٿب اٛضاٿؾش

٧ڀیشٽ اػیت،    سأٽؿٶد ٵ دس اٿٲ ٯزبٯْ، ٹش ػٺبٯذاس، دس ٯٶاسدٽ ٣ٸ ٳڀبص ثیٸ   تـ٤ڀ٪ ٯپ

 ثشاٽ ٹش ػٺٮ ٠ٛي ٿ٢ سأٽ خٶاٹذ داؿت.

٣ٴٴیذ ٵ   ثشاػبع اٿٲ حٞ، ػٺبٯذاساٱ ٓبدٽ، ٹڀئت ٯذٿشٷ ٵ ثبصسػبٱ سا اٳتخیبة ٯیپ  

ٹیبٽ   ٧ڀیشٽ، تلیٰڀٮ   ٧ضٿٴیذ ٵ اص ٯٴِیش تلیٰڀٮ    ٯیپ   ت ٯذٿشٷ، ٯذٿشٿت ؿش٣ت سا ثشئٹڀ

٣ٴیذ؛ اص   ٯپٯذٿشٿت ٵ ٹڀئت ٯذٿشٷ دس چبسچٶة اختڀبساتپ اػت ٣ٸ ٯزْٰ ٰٓٶٯپ آٌب 

٬ٰٓڀیبت ؿیش٣ت آٰیب٩    اٿٲ سٵ اص ٳِش تئٶسٽ، ػٺبٯذاساٱ ٓبدٽ ثٸ ًٶس ٗڀش ٯؼت٠ڀٮ ثش 

 .(634 ، ف1378شاٛـبسٽ، ٣ٴٴذ  ٳِبست ٯپ

ؿیش٣ت   ٯب٤٫ڀیت ٣ٸ ػٺبٯذاساٱ ثٸ ٳؼجت ػٺب٭ خٶد دس  اص آٳزبٿپ حٞ ٣ؼت اًلاّ

ٶاٹیذ  ػٺڀٮ ثٶدٷ ٵ هشس ؿش٣ت ثبٓج ٣بٹؾ ٯٴبْٛ ٿب ٵسٵد هشس ثیٸ كیبحجبٱ ػیٺب٭ خ   

ثٶد، ٫زا ًجڀٔپ اػت ٣ٸ حٞ ٣ؼت اًلاّ اص ٵهٔڀت ؿش٣ت سا ثٸ ًٶس ٬٣پ داؿتٸ ثبؿذ. 

دسػیت حیٞ   اٽ ثیشاٽ اریشاٽ    ثشخپ حٞ اًلاّ ػٺبٯذاساٱ اص ٵهٔڀت ؿش٣ت سا ٵػڀ٬ٸ

بٯذاس تٶاٳذ ٯضاٿبٽ دٿ٨شٽ ٳڀیض ثیشاٽ ػیٺ    ٤ٸ حٞ اًلاّ ٯز٣ٶس ٯپاٳذ. دس حب٫ڀ سأٽ داٳؼتٸ

دٓیٶٽ ٬ٓڀیٸ     ػیٺبٯذاساٱ ثخٶاٹٴیذ اص حیٞ اٟبٯیٸ     ثٸ ٓٴٶاٱ ٯخب٩، ا٧ش دس پپ داؿتٸ ثبؿذ.

ٯذٿشاٱ ثٸ خبًش اٟذاٯبت ٗڀشٟبٳٶٳپ آٳبٱ اػتٜبدٷ ٣ٴٴذ، لاص٭ اػت ثذٵاً ثب اػیتٜبدٷ اص حیٞ   

 دٓٶٽ ٣ٴٴذ.  آٵسٽ ٳٰٶدٷ ٵ ػپغ اٟبٯٸ سا رْٰ ٣ؼت اًلاّ، اًلآبت ٵ ٯذاس١ لاص٭

تٶاٳذ اص پیبٳضدٷ سٵص ٟجی٪    ٩. ا. ٝ. ت. ٯ٠شس داؿتٸ ٣ٸ ٹش كبحت ػٺٮ ٯپ 139ٯبدٷ 

ٹب ٯشارٔٸ ٣شدٷ ٵ اص تشاصٳبٯٸ  اص اٳ٠ٔبد ٯزْٰ ٰٓٶٯپ دس ٯش٣ض ؿش٣ت ثٸ كٶست حؼبة

ٵ حؼبة ػٶد ٵ صٿبٱ ٵ ٧ضاسؽ ٬ٰٓڀبت ٯذٿشاٱ ٵ ٧ضاسؽ ثبصسػبٱ سٵٳٶؿیت ث٨ڀیشد؛   

 220ًلاّ ثیشاٽ ػیٺبٯذاساٱ ًجیٞ ٯیبدٷ     دس ٯذت تلٜڀٸ ؿش٣ت ػٺبٯپ ٳڀض حٞ ٣ؼت ا

 (.29 ؿٔبسٿبٱ، ف ٵ لاٿحٸ ثٸ سػٰڀت ؿٴبختٸ ؿذٷ اػت شتٜشؿپٹٰبٱ 
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 ٳیضد  ؿیذٷ  حجیت  ٽٹیب  ؿیش٣ت  اًلآیبت  ٽاٛـیب  ٿپدػتٶسا٫ٰٔ٪ ارشاا٫جتٸ ثشاػبع 

ٹیبٽ   اٳذ تب دس صٯبٱ ٹبٽ ػٺبٯپ ٓب٭ پزٿشٛتٸ ؿذٷ دس ثٶسع تٺشاٱ ٯ٬٤ٚ ، ؿش٣تػبصٯبٱ

دس اختڀبس ٰٓٶ٭ ٟیشاس دٹٴیذ. ٹٰنٴیڀٲ    ٧ٶٳب٧ٶٳپ  سا اص ًشٝٯـخق اًلآبت ٯخت٬ٜپ 

 سا ر٬ؼٸ ذٿثب ٯزْٰ غڀسئدػتٶسا٫ٰٔ٪ اٳوجبًپ ٳبؿشاٱ ثٶسع تٺشاٱ،  14 ٻٯبدثشاػبع 

 ٳِیشات  ٵ ػیٶالات  ًیشح  اٯ٤یبٱ  ر٬ؼیٸ،  دػتٶس چبسچٶة دس ٣ٸ ذٿٳٰب اداسٷ ٽٳحٶ ثٸ

 .ؿٶد ٛشاٹٮ ػبصٯبٱ ٴذٻٿٳٰب ٵ ػٺبٯذاساٱ
 

 . حمَق هالي1-2-2

ػٶد ٹیش ػیٺٮ سا دس پبٿیبٱ ػیب٩ ٯیب٫پ       ػٶد خب٫ق ٵ ٹش ؿش٣ت :سود سهامدریافت 

شپغ اص ٣ؼش رخڀشٷ ٟیبٳٶٳپ(، ٯ٠یذاسٽ سا    تٶاٳذ اص ػٶد خب٫ق ؿش٣ت ٯپ ٣ٴذ. آلا٭ ٯپ

ثٸ ػٶد اٳجبؿتٸ اختلبف دادٷ ٵ ث٠ڀٸ سا ٯڀبٱ ػٺبٯذاساٱ ت٠ؼڀٮ ٣ٴذ. ٯڀضاٱ ػٶد اٳجبؿتٸ ٵ 

ثٸ پڀـٴٺبد ٹڀئت ٯذٿشٷ ٵ ثب  ڀٮ ػٶد ؿش٣ت داسد ٵػٶد ت٠ؼڀٰپ ثؼت٨پ ثٸ ػڀبػت ت٠ؼ

ٞ  ػیٺبٯذاسٽ  ثیٸ  ػیٶد ٹیش ػیٺٮ    ٧یشدد.  تٔڀڀٲ ٯپتلٶٿت ٯزْٰ ٰٓٶٯپ ؿش٣ت   ت٬ٔی

ٵ ا٫جتیٸ ًجیٞ    ثبؿیذ  ػٺٮ آٱ ٯب٢٫ ؿش٣ت، ػب٫ڀبٳٸ ٯزْٰ ثش٧ضاسٽ تبسٿخ دس ٣ٸ ٧ڀشد ٯپ

دسكیذ ػیٶد خیب٫ق ػیب٩      10، حذاٟ٪ ػٶد ت٠ؼڀٰپ، اكلاحڀٸ ٟبٳٶٱ تزبست 90ٯبدٷ 

 ثبؿذ. ٯپ

ٵ ػیٶد   ٹیب  اٛیضاٿؾ ػیشٯبٿٸ اص ٯحی٪ اٳذٵختیٸ    دس  ح٠ٶٝ ٳبؿپ اص اٛضاٿؾ ػیشٯبٿٸ 

 اٳجبؿتٸ، ثب تٶرٸ ثٸ تٔذاد ػٺب٭ ٹش ػٺبٯذاس ٵ دسكذ اٛضاٿؾ ػیشٯبٿٸ، تٔیذاد ٯـخلیپ   

ٹبٽ ٯتٴیٶٓپ اٟیذا٭ ثیٸ     ٹب ثٸ دلاٿ٪ ٵ اٳ٨ڀضٷ ؿش٣تؿٶد.  ثٸ ػٺبٯذاس دادٷ ٯپ ػٺب٭ ربٿضٷ

ٴٴذ. دس اٿٲ ٯٶسد آٳنٸ ٣ٸ دس ٯٶسد ػٺب٭ ربٿضٷ ٯٺیٮ اػیت اٿیٲ    ٣ اٳتـبس ػٺب٭ ربٿضٷ ٯپ

اػت ٣ٸ دس اٿٲ ٳٶّ اٛضاٿؾ، دس ٯزٰٶّ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػیٺب٭ ٵ دس ٳتڀزیٸ دس ٯزٰیٶّ    

ٵ ػٶد  ٹب ٧ڀشد. اٛضاٿؾ ػشٯبٿٸ اص ٯح٪ اٳذٵختٸ ٹبٽ ؿش٣ت، اٛضاٿؾ كٶست ٳٰپ داساٿپ

ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػیٺب٭ اػیت ٣یٸ    دس ٵاْٟ تٴٺب ٳٶٓپ ربثزبٿپ ٵ ت٘ڀڀش دس تش٣ڀت  اٳجبؿتٸ
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ثیٸ حؼیبة    ٵ ػیٶد اٳجبؿیتٸ   ٹب ًپ آٱ ثخـپ اص ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭ اص ٯح٪ اٳذٵختٸ

 .ؿٶد ػشٯبٿٸ ٯٴت٠٪ ٯپ

اٽ اػیت ٣یٸ اص    اٛیضاٿؾ ػیشٯبٿٸ   ،ٵ ٯٌب٫جیبت  ٳ٠ذٽ اٛضاٿؾ ػشٯبٿٸ اص ٯح٪ آٵسدٷ

ص ٯح٪ دسٿبٛت ٟڀٰت اػٰپ ػٺب٭ ثٸ اصاٽ ٹش ػٺٮ اص ػٺبٯذاس شثیٸ كیٶست ٳ٠یذٽ ٿیب ا    

دس اٛیضاٿؾ ػیشٯبٿٸ اص ٯحی٪     ٧ڀیشد.  ٹبٽ ٟج٪( كٶست ٯپ ٯح٪ ٯٌب٫جبت ػٶد ػٺب٭ ػب٩

آٵسدٷ ٳ٠ذٽ، ثٸ ػٺبٯذاساٱ ٬ٔٛپ، ثب تٶرٸ ثٸ تٔذاد ػٺبٯـبٱ ٵ دسكذ اٛیضاٿؾ ػیشٯبٿٸ،   

ٞ      حٞ ت٠ذ٭ آٌب ؿیذٷ؛   ت٠یذ٭ سا پشداخیت ٳٰبٿیذ     ػیٺبٯذاس ٯختیبس اػیت تیب ٟڀٰیت حی

حت ػٺب٭ ٯیٶسدٳِش ٧یشدد. ٹٰنٴیڀٲ داسٳیذٷ     تٶٯبٱ ثٸ اصاٽ ٹش ػٺٮ رذٿذ( تب كب100ش

ٞ  ت٠ذ٭ ٯپ حٞ ت٠یذ٭ خیٶد    تٶاٳذ آٱ سا دس ثبصاس ثٜشٵؿذ ٵ چٴبٳنٸ ٹڀچ ٣بسٽ دس ٯٶسد حی

ت٠ذ٭ دس ثبصاس ٳٰیٶدٷ ٵ ٯج٬یٖ آٱ سا ثیٸ حؼیبة      اٳزب٭ ٳذٹذ، ؿش٣ت اٟذا٭ ثٸ ٛشٵؽ حٞ

   ٣7ٴذ. ػٺبٯذاس ٵاسٿض ٯپ

حٞ ت٠ذ٭ ػٺبٯذاساٱ، ػیٺب٭   ثب ػ٬تدس سٵؽ اٛضاٿؾ ػشٯبٿٸ اص ٯح٪ كشٙ ػٺب٭، 

ٳٶٿؼیپ ٬٣ڀیټ ٯت٠بهیڀبٱ ٟیشاس      رذٿذ ٳبؿپ اص اٛضاٿؾ ػشٯبٿٸ ثٸ ٟڀٰت ثبصاس ٯٶسد پیزٿشٷ 

ٟڀٰیت   دس اٿٲ كٶست اٿٲ اهبٛٸ اسصؽ حبك٪ ؿذٷ شٯیبصاد ٟڀٰیت ثیبصاس ثیٸ     8؛٧ڀشد ٯپ

ٙ ثٴبثش دٹذ. اػٰى( دس تشاصٳبٯٸ رٿ٪ حؼبثى تحت ٓٴٶاٱ كشٙ ػٺب٭ ٳـبٱ ٯى  اٿٲ كیش

ٸ ٟڀٰتیى ثیڀؾ اص ٟڀٰیت اػیٰى     ح٪ اٛضاٿؾ ػشٯبٿٸ ٵ اٳتـبس ػیٺب٭ رذٿیذ ثی   ػٺب٭ اص ٯ

دس ٯیبدٷ   .ؿیٶد  ٯڀٲ ٯب٫ى ٯحؼٶة ٯیى یؿٶد ٵ اص دٿذ٧بٷ ؿش٣ت، رضء ٯٴبثْ ت پحبك٪ ٯ

تٶاٳذ ػٺب٭ رذٿذ سا ثشاثش ٯج٬ٖ اػٰى ثٜشٵؿیذ   : ؿش٣ت ٯىٟبٳٶٱ تزبست آٯذٷ اػت 160

ٱ اهبٛٸ اسصؽ ػٺٮ اص خشٿذاس دسٿبٛت اٿٴ٤ٸ ٯج٬٘ى ٓلاٵٷ ثش ٯج٬ٖ اػٰى ػٺٮ ثٸ ٓٴٶا ٿب

تٶاٳذ ٓٶاٿذ حبك٪ اص اهبٛٸ اسصؽ ػٺب٭ ٛشٵختیٸ ؿیذٷ سا ثیٸ اٳذٵختیٸ      ؿش٣ت ٯى. ٣ٴذ

ٿب ٳ٠ذاً ثڀٲ كبحجبٱ ػٺب٭ ػبثٞ ت٠ؼڀٮ ٣ٴذ ٿیب دس اصا  آٱ ػیٺب٭ رذٿیذ ثیٸ      ٯٴت٠٪ ػبصد

 .ػبثٞ ثذٹذ كبحجبٱ ػٺب٭
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كلاح ٟؼٰتپ اص ٟبٳٶٱ تزیبست،  ٽ ٟبٳٶٳپ ا دس ثشخپ اص ٯٶاد لاٿحٸ حٞ اٳت٠ب٩ ػٺب٭

ٳت٠یب٩ ػیٺب٭ تلیشٿح ؿیذٷ اػیت. اص      ثٸ حیٞ ٵا٧یزاسٽ ٵ ا   41ٵ  40، 39 اص ر٬ٰٸ ٯٶاد

ؿٶد ٵ ح٠ٶٟپ ٳڀض ثٸ تجْ ٯب٤٫ڀت ػیٺب٭ داسد،   زبٿپ ٣ٸ ػٺبٯذاس ٯب٢٫ ػٺٮ ؿٴبختٸ ٯپآٳ

 ٵ تٜشؿیپ ص ح٠ڀ٠پ ٿب ح٠ٶٟپ اٳت٠ب٩ دٹیذ ش تٶاٳذ ػٺب٭ خٶد سا ثٸ ؿخلپ دٿ٨ش آٮ ا ٯپ

 .(33 ٿبٱ، فؿٔبس

ؿیذٷ دس ثیٶسع    ٹیبٽ ػیٺبٯپ ٓیب٭ پزٿشٛتیٸ     ٳٰٶٳٸ ؿش٣ت  اػبػٴبٯٸ 7ثشاػبع ٯبدٻ 

تٺشاٱ، ٳ٠٪ ٵ اٳت٠ب٩ ػٺب٭ ؿش٣ت، تیب صٯیبٳپ ٣یٸ اص ؿیش٣ت ثیٶسع اٵساٝ       اٵساٝ ثٺبداس

ٯٴحلشاً اص ًشٿیٞ ؿیش٣ت ثیٶسع اٵساٝ ثٺیبداس تٺیشاٱ       ،ثٺبداس تٺشاٱ حزٙ ٳـذٷ ثبؿذ

ٵ تـشٿٜبت ٯشثٶى ثٸ حجت ٳ٠٪ ٵ اٳت٠ب٩ ػٺب٭ ؿش٣ت ٵ حجت ٵ ت٘ڀڀیش   ثبؿذ ٯپ پزٿش اٯ٤بٱ

ؿیٶد   ٳـبٳپ اٳت٠ب٩ ٧ڀشٳذٷ ٣ٸ اص ٯٔبٯلات دس ؿش٣ت ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ ٳبؿپ ٯپ

 تبثْ ٯ٠شسات ؿش٣ت ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ خٶاٹذ ثٶد.

ٸ ٹیش  ٹٴ٨ب٭ اٳحلا٩ ؿیش٣ت، ثی   ؿش٣ت پغ اص اٳحلا٩ ٵ تلٜڀٸ ثٸ  حٞ ت٢٬ٰ ػشٯبٿٸ

ثٸ ٳؼجت ػٺٮ خیٶد   ءد٫ڀ٬پ ٵ پغ اص پشداخت دٿٶٱ ٵ ح٠ٶٝ كبحجبٱ ػٺب٭ ٯٰتبص، ؿش٣ب

ثٸ ثٔیذ لاٿحیٸ ٟیبٳٶٳپ اكیلاح ٟؼیٰتپ اص       224اص داساٿپ ؿش٣ت ػٺٮ خٶاٹٴذ ثشد. ٯٶاد 

ؿیٔبسٿبٱ،   ٵ تٜشؿیپ ش ڀٮ داساٿپ ؿش٣ت سا ٯٔیڀٲ ٣یشدٷ اػیت   ٟبٳٶٱ تزبست، تشتڀت ت٠ؼ

 .(42ف
 

 . هاّيت سْام ػادی1-1

 پشداصٿٮ. سٷ ٯبٹڀت ػٺب٭ ٓبدٽ ٯپٹبٽ ٯخت٬ٚ دسثب اٿٲ ٟؼٰت ثٸ تجڀڀٲ دٿذ٧بٷ دس
 

 . سْام ػادی سٌذ طلب ّستٌذ1-1-3

ٳب٭ ٵ ػٺب٭ ثبٳب٭ ٵ پزٿشؽ كیحت سٹیٲ    هٰٲ ت٤ٜڀ٢ ٯڀبٱ ػٺب٭ ثپ ٣9بتٶصٿبٱ،ٯشحٶ٭ 

ثش٤ٓغ، دس ٯٶسد ػٺب٭ ثب ٳب٭ چٶٱ دس ٳِیش ٓیشٙ ثیڀٲ ػیٴذ ٵ      ٳٶٿؼذ: ٳب٭، ٯپ ػٺب٭ ثپ

ٯٶهٶّ آٱ ٿ٨بٳ٨پ ٵرٶد ٳذاسد، اٿٲ ٧ٶٳیٸ اػیٴبد دس ح٤یٮ ػیٴذ ٬ًیت اػیت، اسصؽ       

ٹب ثب تٶرٸ ثٸ ٫ضٵ٭ ٓڀٲ ثٶدٱ ٵحڀ٠یٸ   ٯحتٶاٽ آٱ دس صٯشٷ اٯٶا٩ ٗڀشٯبدٽ اػت ٵ سٹٲ آٱ
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ٵ چیٶٱ   داٳؼیتٸ ػٺٮ سا ٬ًیت ؿیشٿ٢ اص ؿیش٣ت    ٳڀض  اػ٤ڀٴپ سػذ. دسػت ثٸ ٳِش ٳٰپ

٫یزا ػیٺب٭    ؿٶد؛ ٬ًت ٬ًج٤بس اص ٯذٿٶٱ ٯٴ٠ٶ٩ ٯحؼٶة ٯپ ٟبٳٶٱ ٯذٳپ، 20ٯٌبثٞ ٯبدٷ 

ا٫ٰبػپ ثب اؿبسٷ ثٸ ٳ٠ؾ ٵ ٯبٹڀیت ح٠یٶٟپ   ٟشاس دادٷ اػت. اٯٶا٩ ٯٴ٠ٶ٩  ءؿش٣ت سا رض

ا٬ٰ٫ی٪ خلٶكیپ ٵ تٔیبسم     ٹب، دس ٬ٰٟشٵ ح٠ٶٝ ثڀٲ ػٺب٭، دس تٔڀڀٲ ٟبٳٶٱ حب٣ٮ ثش آٱ

داٳؼیتٸ ٵ ٟیبٳٶٱ حیب٣ٮ ثیش      شاٯٶا٩ ٗڀشٯیبدٽ(  ٹب سا رض دٿٶٱ ٭ ؿش٣تٟٶاٳڀٲ، ػٺب٭ ثب ٳب

شتٜشؿیپ، ػی٤ٶتپ ٳؼیڀٰپ،     اٳیذ  ٯٔشٛیپ ٣یشدٷ   شؿش٣ت( ٹب سا، ٟبٳٶٱ اٟبٯت٨بٷ ٯذٿٶٱ آٱ

 (.48، ف 1383
 

 . سْام ػادی بياًگز حمَق ٍ اهتياسات هختلف1-1-2

ٗڀشٯیب٫پ داٳؼیتٸ ٵ   تٶاٱ ٧ٜت ٣ٸ اٿٲ دٿذ٧بٷ ػیٺٮ سا ثڀیبٳ٨ش تٰیب٭ ح٠یٶٝ ٯیب٫پ ٵ       ٯپ

دسٳتڀزٸ ٣بٯ٪ ؿذٷ دٿذ٧بٷ ٟج٬پ اػت. دس اٿٲ دٿذ٧بٷ، ػٺبٯذاساٱ، ٯب٢٫ ٿب ٯب٤٫بٱ ثٴ٨یبٷ  

٧یزاسٽ ٬ٗیي    ٯؼٰپ ٵ حب٣پ اص ٿ٢ ٳیب٭  تزبسٽ ٳڀؼتٴذ. ٵاطٷ ػٺٮ دس ٵاْٟ ٿ٢ اػٮ ثپ

ٹیب ثیٸ ؿیخق     اػت؛ صٿشا ثب تیػڀغ ؿش٣ت ٵ تٶ٫یذ ؿیخق ح٠یٶٟپ، ٯب٤٫ڀیت آٵسدٷ    

ٵ ػٺبٯذاساٱ دٿ٨ش ػٺٰپ اص ٯیب٩ ٯـیتش١ ٳذاسٳیذ ث٤٬یٸ حیذا٣خش       ٿبثذ ح٠ٶٟپ اٳت٠ب٩ ٯپ

ٹیب دس ح٠یٶٝ ٗڀشٯیب٫پ ٵ ٯیب٫پ      ٹب ثب ؿش٣ت اٿٲ اػت ٣یٸ آٱ  تٶكڀٚ ح٠ٶٟپ ساثٌٸ آٱ

اؿبسٷ ؿذٷ، ػٺڀٮ ٹؼتٴذ. ثٴبثشاٿٲ ػٺٮ، ثڀبٳ٨ش حٞ ٿب اٯتڀبص خبكپ ثشاٽ ػٺبٯذاس اػیت  

٣یٸ خیٶد، دسثشداسٳیذٷ     ؿیٶد؛ ح٠یپ   ٳبٯڀیذٷ ٯیپ  « حیٞ ػیٺبٯذاس  » ٣ٸ دس ادثڀبت ح٠ٶٟپ

حیٞ  » ٹب ثیٸ ٓٴیٶاٱ   اٯتڀبصٹبٽ ٧ٶٳب٧ٶٱ اػت. اٿٲ ح٠ٶٝ ٵ اٯتڀبصٹب ٣ٸ دس ٯزٰٶّ اص آٱ

طسٯٴپ ٵ حتیپ   -داٳبٱ سٵٯپ ؿٶد، ٹش چٸ ٹؼت، اص دٿذ٧بٷ ح٠ٶٝ تٔجڀش ٯپ« داسٳذٷ ػٺب٭

شثیٸ تٔجڀیش    ؿٶد. دس دٿذ٧بٷ ٣لاػیڀ٢، حیٞ دٿٴیپ    تٶكڀٚ ٳٰپ ٣10بٯٲ لاٿپ، حٞ ٓڀٴپ

( ثٸ ٓٴٶاٱ ح٠پ ٣ٸ ٿ٢ ؿخق ٳؼجت ثٸ ؿیخق دٿ٨یش داسد، تٶكیڀٚ    طسٯٴپ -سٵٯپ

ؿذٷ اػت. ا٫جتٸ اٿٲ تٶكڀٚ ثب اٿٲ اٳت٠یبد ٵ اٿیشاد سٵثیشٵ ثیٶدٷ ٣یٸ ػیٺبٯذاس، ٬ًج٤یبس        

ؿش٣ت ٳڀؼت ٵ حٞ ٯٌب٫جٸ آٵسدٷ خٶد سا ٳذاسد. اٯب اٿٲ اٿیشاد ٟبثی٪ سد اػیت، ثیب اٿیٲ      

خٶد ٳذاسد ٵ ؿبٯ٪ ٹٰٸ  تٶهڀح ٣ٸ حٞ دٿٴپ اختلبف ثٸ دٿٲ ٵ ٬ًت ثٸ ٯٜٺٶ٭ خبف
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ح٠ٶٟپ اػت ٣ٸ ٿ٢ ؿخق ٳؼجت ثیٸ ؿیخق دٿ٨یش داسد ٵ ػیٺبٯذاس ٳڀیض، ا٧یش چیٸ        

تٶاٳیذ آٵسدٷ ٿیب اسصؽ ػیٺب٭ خیٶد سا اص      اص اٿٲ رٺت ٣ٸ ٳٰیپ  -ثؼتبٳ٤بس ؿش٣ت ٳڀؼت

اٯب داساٽ ح٠ٶٝ ٵ اٯتڀبصاتپ ثشٓٺذٷ ؿش٣ت ثٸ ٓٴٶاٱ ٿی٢ ؿیخق    -ؿش٣ت ٯٌب٫جٸ ٣ٴذ

تٶاٳیذ   ٷ ٧شٛتٸ ؿذٱ اٿٲ ح٠ٶٝ ٵ اٯتڀبصات، ػٺبٯذاس ٯپح٠ٶٟپ اػت ٵ دس كٶست ٳبدٿذ

ٛیشد،   پیٶس   شٓجیذٽ  ٹب ا٫ضا٭ ٣ٴیذ  ٟوبٿپ ثٸ سٓبٿت آٱ ٯذٿشٿت ؿش٣ت سا اص ًشٿٞ ٯشارْ

 .(138-139 ، كق1391
 

 ّای شزکت . سْن بياًگز هالکيت هشاع در سزهايِ يا دارايي1-1-1

ٵ ػیٺب٭   ٹؼیتٴذ  ؿشٿ٢، ؿش٣تٹبٽ  ػشٯبٿٸ ٿب داساٿپػٺبٯذاساٱ ثٸ ٳؼجت ػٺبٯـبٱ دس 

ٹیبٽ   ًجٞ اٿٲ دٿذ٧بٷ ٯب٩ ٯـتش١، ػشٯبٿٸ ٿب داساٿپؿٶد.  ٯپ ػٴذ اٿٲ ؿشا٣ت ٯحؼٶة 

 ؿش٣ت ٹؼتٴذ.
 

 . سْام ػادی بياًگز هالکيتِ هشاعِ شزکت1-1-4

ػٺب٭ ٓبدٽ ثڀبٳ٨ش ٯب٤٫ڀتِ ٯـبِّ ؿش٣ت اٯب ٳٸ ٯب٤٫ڀت داساٿپ ٵ اٯٶا٩ ؿش٣ت ٣ٸ ٯت٬ٔیٞ  

خلڀت ح٠ٶٟپ ٯزضا ٵ ٯؼت٠٪ اػت. ثشاػیبع اٿیٲ دٿیذ٧بٷ،    ثٸ ؿش٣ت ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٢ ؿ

ساثٌٸ ػٺبٯذاس ثب ؿش٣ت، ٳٶٓپ ٯ٤٬ڀت اػت ٣ٸ ٯٶهٶّ آٱ خٶد ؿش٣ت ٵ ثٴ٨بٷ اػیت  

ٵ ٳٸ اٯٶا٩ ٵ داساٿپ آٱ. ؿش٣ت ٿب ثٴ٨یبٷ تزیبسٽ دس حیب٫پ ٣یٸ اص ٿی٢ ػیٶ ؿخلیڀت        

دٿ٨یش،   حٞ اػت، اص ػیٶٽ   ح٠ٶٟپ داؿتٸ ٵ خٶد ٯب٢٫ اٯٶا٩ ٵ داساٿپ خٶٿؾ ٵ داسٳذٷ

خٶد ٯٶهٶّ حٞ ٵ ٯ٬ٰٶ١ ػٺبٯذاساٱ اػت. ٵ٫پ دس ساثٌٸ دٵ٭، ٯٶهٶّ ٯب٤٫ڀت، ٯیب٩  

ٓڀٴپ ٵ ٯ٬ٰٶع ٳڀؼت، ث٤٬ٸ ؿش٣ت ثٸ ٓٴیٶاٱ ٿی٢ ٯٜٺیٶ٭ رٹٴیپ ٵ آتجیبسٽ ٯٶهیٶّ       

٧ڀشد ٵ ٹش ٿ٢ اص آوب ٿب ػٺبٯذاساٱ ؿش٣ت ثٸ ٳؼجت ٯڀضاٱ ػٺب٭ خیٶد   ٯب٤٫ڀت ٟشاس ٯپ

ثذٿٲ تشتڀت ٳٶٓپ ٯب٤٫ڀت ٯـبّ تح٠ٞ ٯپ ٿبثیذ   دس اٿٲ ٯب٤٫ڀت ػٺڀٮ ٵ ؿشٿ٢ ٹؼتٴذ.

٣ٸ ٯٶهٶّ آٱ ٳٸ ٿ٢ ٓڀٲ ٯبدٽ خبسرپ، ث٤٬ٸ ٿ٢ ٯب٩ آتجبسٽ اػت. ٯب٫پ ٣یٸ ٵریٶد   

« اسصؽ تزیبست دس رشٿیبٱ آٱ  » ؿٶد ٵ ٯب٤٫ڀت آٱ ثشاػیبع  آٱ دس ٓب٫ٮ آتجبس ٛشم ٯپ
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ؽ اٿیٲ  ؿٶد ٵ اسصؽ ٯٔبٯلاتپ ٹش ػٺٮ ٳڀض ثٸ ٓٴیٶاٱ رضئیپ اص اسص   ت٠ٶٿٮ ٵ ٯحبػجٸ ٯپ

٧شدد ٵ آٳ٨بٷ ٣ٸ داسٳذٷ ػٺب٭، ػٺب٭ خٶد سا ٯٴت٠٪ ٵ ٵا٧زاس  ٣٪، دس ثبصاس ػٺب٭ تٔڀڀٲ ٯپ

٣ٴذ، دس ٵاْٟ، ٯب٤٫ڀت خٶد ثش ؿش٣ت سا ثب اٵكبٙ ٿبد ؿذٷ ثٔوبً ٿب ٣لاً ثیٸ دٿ٨یشٽ    ٯپ

دٹذ. دس اٿٲ تح٬ڀ٪، ٟیشاسداد ٵا٧یزاسٽ ػیٺب٭ ٿی٢ ٟیشاسداد ت٬ٰڀ٤یپ اػیت ٵ         اٳت٠ب٩ ٯپ

چٸ ٯٶهٶّ ٯب٤٫ڀت اٳت٠ب٩ ٿبٛتٸ ٯب٩ ٵ ؿپء خبسرپ  ٩ ٯب٤٫ڀت اػت ا٧شٯٶهٶّ آٱ اٳت٠ب

 ٳڀؼت، ث٤٬ٸ ٿ٢ ٯب٩ آتجبسٽ اػت.

ثٴبثشاٿٲ ا٧ش ٯٌبثٞ اٿٲ تح٬ڀ٪، ػٺٮ سا ثڀبٳ٨ش ٳٶٓپ ساثٌٸ ٯب٤٫بٳٸ ت٠٬پ ٣ٴڀٮ، خیٶد   

ٳٶٓپ حٞ ٓڀٴپ دس ٯٜٺٶ٭ ٯذسٱ اػت. ثذٿٲ ٯٔٴب ٣ٸ ٯت٬َّٔٞ اٿٲ حٞ ٓڀٴیپ، ٹیڀچ ؿیپء    

رپ ٳڀؼت، ث٤٬ٸ ػٺبٯذاس ٳؼجت ثٸ ٣٪ ؿش٣ت ٵ ثٴ٨بٷ ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٢ ٯٜٺیٶ٭  ٯبدٽ ٵ خبس

، 1391پیٶسٛشد،    رٹٴپ ٵ ٿ٢ ٯب٩ آتجیبسٽ، حیٞ ٓڀٴیپ ٵ ساثٌیٸ ٯب٤٫ڀیت داسد شٓجیذٽ      

 (.137ف
 

 سْام يک هال ػيٌي است سپزدُ ٍ ٍ اًتمال ًمل  سْن يا گَاّي  . بزگ1-1-5ِ

دٿٲ ثٶدٱ حٞ ػٺبٯذاس، ٯٔت٠یذ اػیت ثیب     داٳبٱ اٿشاٳپ، ثب ٵرٶد آتشاٙ ثٸ ٿ٤پ اص ح٠ٶٝ

ؿٶد، تٶأ٭ ٵ ٹٰیشاٷ ؿیذٷ ٵ ٯب٤٫ڀیت     اٿزبد ثش٥ ػٺب٭، حٞ ثب ػٴذٽ ٣ٸ ػٺٮ ٳبٯڀذٷ ٯپ

ػٺٮ ٰٓلاً ثب ٿ٢ حٞ ٓڀٴپ ثش سٵٽ ػٺٮ تجذٿ٪ ؿذٷ اػت ٵ ٯب٫ڀت ػٺٮ ٵ ٯب٢٫ ثیٶدٱ  

، 1375ػٺبٯذاس، ٿی٢ اكیٌلاح ساٿیذ ٵ ٓیبدٽ ح٠یٶٝ تزیبست ؿیذٷ اػیت شػیتٶدٷ،          

ؿیٶد ٣یٸ    (. ثب تیٯ٪ دس ثڀیبٱ ثیبلا ٯ٬ٔیٶ٭ ٯیپ    24، ف1385ٳ٠٪ اص ثبسٿ٬٤ٶ، ، ثٸ 107ف

داٳٴذ ٵ ٯبٳٴذ ٹش ٓڀٲ دٿ٨یش، ػیٺبٯذاس    ٳٶٿؼٴذٷ ٿبد ؿذٷ ٵسٟٸ ػٺب٭ سا دس ٧شٵٷ آڀبٱ ٯپ

داٳذ ٣ٸ دس ٵاْٟ، ٯٴِیٶس   ؿٶد، داساٽ ٿ٢ حٞ ٓڀٴپ ٳؼجت ثٸ آٱ ٯپ سا ٣ٸ ٯب٢٫ ػٺٮ ٯپ

 (.47، ف1383ػت شتٜشؿپ، ٳؼیڀٰپ ػی٤ٶتپ،   اٿـبٱ اص حٞ ٓڀٴپ ٹٰبٱ حٞ ٯب٤٫ڀت ا

 دس ثبٿیذ  سا ػیٺب٭  اص ٳبؿپ ح٠ٶٝ ٳٶٿؼٴذ: ٰٗبٯپ ٵ اثشاٹڀٰپ ٳڀض دس تیٿڀذ اٿٲ دٿذ٧بٷ ٯپ

 ٯ٠بث٪ دس -2 ٵ ٓب٭ ػٺبٯپ ؿش٣ت ٿٔٴپ آٱ ٳبؿش ٯ٠بث٪ دس -1 :٣شد ثٴذٽ ًج٠ٸ ٯشح٬ٸ دٵ

ٝ   صاٿڀیذٷ  ٣یٸ  ػیٺٮ  دٿیذ٧بٷ  اٿیٲ  ثشاػیبع . آٱ ٧ڀشٳیذ٧بٱ  اٳت٠ب٩ ٵ حب٫ج اؿخبف  ح٠یٶ
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 ثیب  اٿزیبد  اص پیغ  ٵ ؿیذٷ  ت٠٬پ تٔٺذ ٵ ٟشاسداد اص ٳبؿپ حٞ ٿ٢ اثتذا دس ٟشاسدادٹبػت

 ػیٺب٭  تٶحڀٞ سٵاد. ؿٶد ٯپ تجذٿ٪ ٓڀٴپ داساٿپ ٿ٢ ثٸ ثٺبداس ٵسٟٸ دس آٱ ح٠ٶٝ اٳ٤ٔبع

 ػیبصٯبٱ  1389 ٯلٶة «ثٺبداس اٵساٝ تٶحڀٞ دػتٶسا٫ٰٔ٪» ثشاػبعػشٯبٿٸ  ثبصاس دس ٳب٭ ثب

 اػیت  حب٫پ دس ٹب ثبٳ٢ اص ٵا٭ اخز ر٬ٰٸ اص ٯب٫پ تیٯڀٲ ٯٴِٶس ثٸ ٵ اٵساٝ ثٺبداس، ثٶسع

 ثبٳیب٭  ػیٺب٭  تٶحڀٞ اٯ٤بٱ. داٳٴذ ٳٰپ كحڀح سا ثبٳب٭ ػٺب٭ تٶحڀٞ داٳبٱ ح٠ٶٝ اص ثؼڀبسٽ ٣ٸ

 اص ٣یٸ  دٹیذ  ٯپ ٳـبٱ ثبصاس، ٛٔبلاٱ ثڀٲ دس خلٶف اٿٲ دس تشدٿذ ٹش٧ٶٳٸ ٵرٶد ٓذ٭ ٵ

 ثیب  ح٠ٶٟیذاٳبٱ  ت٠٬یپ  ًشص ٵ داسد ٵرٶد ٣بٯ٪ ٿ٨بٳ٨پ آٱ ٯٶهٶّ ٵ ػٴذ ثڀٲ ٹب آٱ ٯٴِش

 .اػت ٯتٜبٵت ثبصاس ثش حب٣ٮ ٓشٙ

 ٯٔیبٯلات  ٿٴذآٛش تحٶلات ٵ ت٤ٴٶ٫ٶطٽ ٵسٵد ثب ٣ٸ ػشٯبٿٸ ثبصاس اٟتوبئبتٹٰنٴڀٲ 

 ثیب  ػٺب٭ خلٶف دس ح٠ٶٟذاٳبٱ تلٶس خلاٙ ٣ٸ اػت اٽ ٧ٶٳٸ ثٸ ٳڀض اػت ثٶدٷ ٹٰشاٷ

 حبثیت  سا ٳڀؼیت،  ٟبئی٪  ٿ٨بٳ٨پ آٱ ٯجٴبٿپ حٞ ٵ ػٴذ ثڀٲ ٓشٙ ٣ٸ ٹؼتٴذ ٯٔت٠ذ ٣ٸ ٳب٭،

 (.138-141 ، كق1391شٰٗبٯپ ٵ اثشاٹڀٰپ،  ٣ٴذ ٯپ
 

 . سْام يک هال ػيٌي است1-1-6

سػذ دس ثبصاس ػٺٮ ٵ ٓشٙ تزبست، ػیٺٮ ثیٸ ٓٴیٶاٱ ٿی٢      ٳٶٿؼذ: ثٸ ٳِش ٯپ  ثبسٿ٬٤ٶ ٯپ

٧ڀشد ٵ ٵرٶد ثٶسع ػٺب٭ دس ا٣خیش ٣ـیٶسٹب،    ٯب٩ تزبسٽ ٓڀٴپ ٯٶسد داد ٵ ػتذ ٟشاس ٯپ

٧ٶاٷ ثش اٿٲ ٯ٬ٌت اػت. ٯ٠بٿؼٸ ػٺب٭ ثب حٞ ٳبؿپ اص آٱ خ٬ي ٯجحج اػت، صٿیشا حیٞ   

٧ڀیشد. دس   ٝ ثٸ ػیٺبٯذاس ت٬ٔیٞ ٯیپ   ٳبؿپ اص ػٺٮ ثٔذ اص ػٺبٯذاس ؿذٱ اػت ٵ اٿٲ ح٠ٶ

٣ٸ دس ٓشٙ ثبصاس، ٯب٩ ثٶدٱ ػٺٮ ٯؼ٬ّٮ اػت ٵ آٱ دس ثبصاس خبف  ٳتڀزٸ، ثب تٶرٸ ثٸ اٿٲ

ٮ، حٞ ػیٺبٯذاس دس ؿیش٣ت ٿیب    ػٺ  ٧ڀشد؛ ٯٶهٶّ ٯٔبٯ٬ٸ ػتذ ٟشاس ٯپخٶد، ٯٶسد داد ٵ 

اص ریٸ ثیٸ ح٠یٶٝ ٳبؿیپ     ػٺبٯذاس ثٸ ؿش٣ت ٳڀؼت، ث٤٬ٸ ًشٛڀٲ ٯٔبٯ٬ٸ، ثذٵٱ تٶ  آٵسدٷ

ػٺبٯذاس ثٸ ؿش٣ت، ثب تٶرٸ ثٸ اسصؽ ٵ ٟڀٰت خٶد ػیٺب٭ ٣یٸ دس ثیٶسع      ػٺٮ ٵ آٵسدٷ

دٹٴیذ. دس ٯیٶسد    اٵساٝ ثٺبداس، ٓٶاٯ٪ تٔڀڀٲ ٣ٴٴذٷ داسد، ػٺٮ سا ٯٶسد داد ٵ ػتذ ٟشاس ٯپ

ٓڀٲ ثٶدٱ ٯبٹڀت ػٺٮ، ا٧ش ٓڀٲ ثٸ ٯب٩ ٯحؼٶع ٵ ٯبدٽ حٰ٪ ٧شدد، دس اٿیٲ كیٶست   
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ٽ ػٺٮ، ٯٔشّٙ ػیٺٮ   ٿشا ػٺٮ ٵرٶد ٯبدٽ ٳذاسد ٵ ٵسٟٸ٧شدد؛ ص ٳڀض ػٺٮ ٓڀٲ ت٠٬پ ٳٰپ

٣ٸ دس ٓشٙ تزبست، ػٺٮ ثذٵٱ ٵسٟٸ ػٺٮ ٳڀض ثٶرٶد آٯیذٷ اػیت.    اػت، ٯوبٙ ثش اٿٲ

ٰب٩ ٵ ٬ٗجٸ ٯب٩ ٯحؼٶع ثیش ٯیب٩   ٤٫ٲ حٰ٪ ٓڀٲ ثش ٯب٩ ٯحؼٶع، ٳبؿپ اص ٣خشت اػتٔ

ٯبٳٴیذ   ٯیبدٽ ٩ اػیت، ٵ٫یپ اٯیشٵصٷ، ٣یٸ اٯیٶا٩ ٗڀش     ٯبدٽ دس ٓشٙ ػٴتپ ت٠ؼڀٮ اٯٶاٗڀش

. ثٸ كٶست ٧ؼتشدٷ ٵ صٿبدٽ ساٿذ ؿذٷ اػیت، ٳجبٿیذ ثیب    اًلآبت، داٳؾ ٛٴپ، ػٺب٭ ٵ..

تٶرٸ ثٸ اٿٲ اٳغ ػٴتپ، ٓڀٲ سا تٔشٿٚ ٣شد. ثب اٿٲ ثڀبٱ، ٹش چڀضٽ ٣یٸ خیٶد آٱ ٯیٶسد    

ٿ٢ ٫َٜ ٓشثپ اػت ٣ٸ ٯٔیبد٩  « ٓڀٲ» ٧شدد. اكٶلاً ٬٣ٰٸ ٯٔبٯ٬ٸ ٟشاس ٧ڀشد، ٓڀٲ ت٠٬پ ٯپ

سػیذ   ٯ٠بث٪ آٱ ٯٴٜٔت اػت؛ ثٴبثشاٿٲ ثٸ ٳِش ٯپ  اػت ٣ٸ ٳ٠ٌٸ« ٪خٶد ٿب اك»سػپ آٱ ٛب

٣ٸ اٯشٵصٷ، دس ٓشٙ تزبست، ػٺٮ ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٢ ٯب٩ ٓڀٴپ پزٿشٛتیٸ ؿیذٷ ٵ ٯیٶسد داد ٵ    

ٙ    ػتذ ٟشاس ٯپ ٽ  ٳِیش اص آٵسدٷ  ٧ڀشد. اص دٿذ٧بٷ ٓشٙ، ػٺٮ ٯب٩ ٓڀٴپ اػت ٣یٸ ثیب كیش

٧ڀشد، ثب ٵرٶدٽ ٣ٸ ٯٴـیی ٵریٶد    پٵػتذ ٟشاس ٯاس ٿب ح٠ٶٝ ٳبؿپ اص آٱ، ٯٶسد دادػٺبٯذ

حش دس اسصٿیبثپ ٵ ٟڀٰیت آٱ   ؤػٺب٭، آٵسدٷ ػٺبٯذاس اػت ٵ ح٠ٶٝ ػٺبٯذاس دس ؿش٣ت، ٯ

 (.25 -26 ، كق1385شثبسٿ٬٤ٶ،  ثبؿذ ٯپ
 

 سْاهي ّای شزکت هؼاهلات هشزٍػيت. 1-4

ٯٔیبٯلات ػیٺب٭    دسثبسٷ ٯـشٵٓڀت اػتٜتبئبتپ، ثٸ پبػخ دس ٵ ٯؼبئ٬پ ًپ ثضس٧ٶاس ٠ٛٺبٽ

 اص ٳٜیش  چٴیذ  ٛتیٶاٽ  ثیٸ  ٳٰٶٳیٸ  اٳذ، ثیشاٽ  ٹبٽ ػٺبٯپ، ثٌٶس ٬٣پ آلا٭ ٳِش ٣شدٷ ؿش٣ت

 :٣ٴڀٮ ٯپ اؿبسٷ ٯشارْ ت٬٠ڀذ

 ػیٺبٯپ  ٹیبٽ  ؿیش٣ت  ػیٺب٭  ٛیشٵؽ  ٵ خشٿذ ػئٶا٩ اص رٶاة دس ػڀؼتبٳپ الله آٿت

 ٹیبٽ  ؿیش٣ت  ٯٔیبٯلات  ا٧یش  ا٫جتیٸ  اػیت،  كیحڀح  ػٺب٭ اٿٲ ٛشٵؽ ٵ خشٿذ :ٛشٯبٿذ ٯپ

 ثبؿیذ،  ٯـی٘ٶ٩  سثیٶٽ  ٯٔیبٯلات  ٿب ٵ ؿشاة ػتذ ٵ داد ثٸ ٣ٸ آٱ ٯخ٪ ثبؿذ حشا٭ ػٺبٯپ

 تٶهیڀح  ٹبؿیٰپ خٰڀٴیپ،   ثٴپش ٳڀؼت ربٿض ٯٔبٯلات اٿٲ دس ٯـبس٣ت ٵ آٱ ػٺب٭ خشٿذ

 .(746 ف ،2 ٬ذر ت٬٠ڀذ، ٯشارْ ا٫ٰؼبئ٪
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 هیٶاثي  ثشخیپ  ػٺب٭، ٯٔبٯلات تیٿڀذ هٰٲ اػتٜتبٿپ پبػخ دس ٳڀض اٽ خبٯٴٸ الله آٿت

 :اػت ٟشاس ثذٿٲ پبػخ ٵ پشػؾ ٯتٲ ٣ٴٴذ، ٯپ ثڀبٱ سا آٱ

 اص ثٔویى  ٿیب  تزیبس   ٿیب  كیٴٔتى  ٹیب   ؿیش٣ت  ٣ٸ ػٺبٯى ٛشٵؽ ٵ خشٿذ پشػؾ:

 ٿ٤یى  ؿخلیى  ٣ٸ تشتڀت ثذٿٲ داسد؟ ح٤ٰى چٸ ٧زاسٳذ، ٯى ٛشٵؽ ٯٔشم دس ٹب ثبٳ٢

 ٵ ٧ڀیشد  ٯیى  ٟیشاس  ٯٔبٯ٬ٸ ٵ ٛشٵؽ ٵ خشٿذ ٯٶسد ثٶسع ثبصاس دس ٵ خشد ٯى سا ػٺب٭ اصآٱ

 ٯیٶسد  ػٺٮ خٶد ٣ٸ داٳڀٮ ٯى ٵ ؿٶد ٯى ٣ٰتش ٿب ثڀـتش خشٿذ ٟڀٰت اص آٱ ٟڀٰت ٳتڀزٸ دس

 ٯضثیٶس  ٹیب   ؿیش٣ت  ٣یٸ  كیٶستى  دس ٹٰنٴڀٲ. ػشٯبٿٸ ٳٸ ٧ڀشد ٯى ٟشاس ٛشٵؽ ٵ خشٿذ

 داسد؟ ح٤ٰى چٸ ثبؿڀٮ، داؿتٸ ؿ٢ ٯٶسد اٿٲ دس ٿب ثبؿٴذ داؿتٸ سثٶ  ٹب  ٛٔب٫ڀت

 ػٺب٭ خٶد آتجبس ثٸ ثبٳ٢ ٿب ٵ ؿش٣ت ٣بسخبٳٸ، ٣بس٧بٷ، ػٺب٭ ٯب٫ى اسصؽ ا٧ش پبػخ:

 اػیت،  كیحڀح  اٵ ٵػیڀ٬ٸ  ثیٸ  اٿٴ٤یبس  اٳزب٭ ٣ٸ ٣ؼى تٶػي آٳٺب ثٸ آتجبس آٌب  ثشاحش ٵ

 ؿیش٣ت،  ٣بس٧یبٷ،  ٟڀٰت آتجبس ثٸ ا٧ش ٹٰنٴڀٲ ٵ ٳذاسد اؿ٤ب٩ آٱ ٛشٵؽ ٵ خشٿذ ثبؿذ،

 آٱ اص رضئى ثڀبٳ٨ش ػٺٰى ٹش اٿٴ٤ٸ ثٸ تٶرٸ ثب ثبؿذ، آٳٺب ػشٯبٿٸ ٿب ٵ ثبٳ٢ ٿب ٵ ٣بسخبٳٸ

ّ  ثیٸ  ٬ٓٮ ٣ٸ ؿشًى ثٸ ٳذاسد اؿ٤ب٩ ػٺب٭ ٛشٵؽ ٵ خشٿذ ٳتڀزٸ دس اػت،  ػیٺب٭  ٯزٰیٶ

 ٵ ثبؿیذ  داؿیتٸ  اػیت  لاص٭ آٳٺیب  ثیٸ  ٬ٓٮ ٗشس، سْٛ ثشا  ٓشٛبً ٣ٸ دٿ٨ش  اٯٶس ٵ ؿش٣ت

 اٽ، خبٯٴیٸ ش ثبؿیذ  حیلا٩  ؿیشٓبً  ثبٳی٢  ٿب ٵ ٣بس٧بٷ ٵ ٣بسخبٳٸ ٣بسِ ٿب ؿش٣ت ٹب  ٛٔب٫ڀت

 .(396 ف ،1381

ٵرٸ اٵ٩ ثڀبٱ ؿذٷ دس پبػخ اػتٜتبء اٿٲ اػت ٣ٸ ا٧ش اسصؽ ٯب٫پ ػٺب٭ ؿیش٣ت ثیٸ   

 ثیٸ  ٣یبس  اٿیٲ  اٳزیب٭  ٹب اص ػٶٽ ٣ؼیپ ٣یٸ   آتجبس خٶد ػٺب٭ ٵ ثش احش آٌبٽ آتجبس ثٸ آٱ

ثبؿذ. ٿٔٴپ خٶد ػٺب٭ ٛپ ٳٜؼیٸ ثیٸ ٓٴیٶاٱ ٿی٢ ٯیب٩ آتجیبسٽ        اػت، كحڀح اٵ ٵػڀ٬ٸ

اص ٳِیش اٿـیبٱ ٓیڀٲ آتجیبسٽ ٳڀیض      آٱ اػت ٣ٸ اسصؽ ٧زاسٽ ؿذٷ ثبؿذ ٵ اٿٲ ثٸ ٯٔٴبٽ 

 تٶاٳذ ٯجڀْ ٵاْٟ ؿٶد. ٯپ

٤ٸ ا٧ش اسصؽ ٯب٫پ ػٺب٭ ثٸ آتجبس خٶد ؿش٣ت ثبؿذ، دس اٿٲ كٶست ثب ٵرٸ دٵ٭ اٿٴ

 ػیٺب٭  ٛیشٵؽ  ٵ خشٿیذ  ٳتڀزیٸ  دس اػیت،  آٱ اص رضئى ثڀبٳ٨ش ػٺٰى ٣ٸ ٹش تٶرٸ ثٸ اٿٲ
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٢ ٯیب٩ آتجیبسٽ ٛیشم ٳٰیٶدٷ     زب ؿش٣ت سا ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٢ ٣٪ ٵ ٿی ٳذاسد؛ دس اٿٴ اؿ٤ب٩

 اػت.

ٵرٸ ػٶ٭، آٱ اػت ٣ٸ اسصؽ ٯب٫پ ػٺب٭، ثٸ آتجبس ٟڀٰت ػشٯبٿٸ ٵ داساٿپ ؿیش٣ت  

اػت، خشٿذ ٵ ٛیشٵؽ ػیٺب٭    آٱ اص رضئى ثڀبٳ٨ش ػٺٰى ٣ٸ ٹش ثبؿذ، پغ ثب تٶرٸ ثٸ اٿٲ

اؿ٤ب٫پ ٳذاسد. ٧ٜتٴپ اػت ٣ٸ ت٬ٔڀ٪ اخڀش دس ٛتبٵٽ ثشخیپ دٿ٨یش اص ٯشاریْ ت٬٠ڀیذ ٳڀیض      

 (.150 ف ،1391شٓجذٽ پٶسٛشد،  ؿٶد ٷ ٯپٯـبٹذ
 

 . تؼزيف بيغ در فمِ اهاهي1-5ِ

ٵ اص ر٬ٰٸ ٓٴبٵٿٴپ اػیت ٣یٸ اص اهیذاد ثیٸ ؿیٰبس      « ثبّ ٿجڀْ» ثڀْ ارٶٙ ٿبٿپ ٵ ٯلذس

ٹٮ ثش خشٿیذ ٵ ٹیٮ ثیش ٯٔٴیبٽ هیذ آٱ، ٿٔٴیپ ٛیشٵؽ، اًیلاٝ         « ؿشاء»آٿذ ٵ ٯبٳٴذ  ٯپ

ثیشاٽ ٫ٜیَ ثڀیْ ح٠ڀ٠یت      ٳٶٿؼیذ:  ٯیپ (. ؿڀخ اٳلبسٽ 32، ف٧1388شدد شثبٟشٽ،  ٯپ

ٯبٳذ ٵ ٠ٛٺیب دس تٔشٿیٚ    اؽ ثبٟپ ٯپ ؿشٓڀٸ ٵ ٯتـشٓٸ ٵرٶد ٳذاسد، ث٤٬ٸ ثش ٯٔٴبٽ ٓشٛپ

اٳت٠یب٩  »آٱ اختلاٙ داسٳذ، دس ٯجؼٶى، ػشائش، تز٣شٷ ٵ ... تٔشٿٚ ثڀْ ٓجیبست اػیت اص:   

ص ، ٿٔٴپ ثڀیْ ٓجیبست اػیت ا   «ٓڀٲٍ ٯٲ ؿخقٍ إ٫ى ٗڀشٷ ثٔٶم ٯ٠ذّس ٬ٓى ٵرٸ ا٫تشاهپ

اٳت٠ب٩ ٓڀٲ اص ؿخلپ ثٸ ؿخق دٿ٨ش دس اصاٽ ٓٶم ٯـخق ٵ ثش ٵرٸ تشاهپ. اص آٱ 

رٺت ٣ٸ دس اٿٲ تٔشٿٚ تؼبٯح آؿ٤بسٽ ٵرٶد داسد، ٯح٠ّٞ ٛپ ا٫ٰختلش ا٫ٴیبْٛ، ؿیٺڀذ   

اٳذ ٵ دس تٔشٿٚ آٳیبٱ، ثڀیْ    دس ا٫ذسٵع ٵ ٛبه٪ ٯ٠ذاد دس ا٫تٴ٠ڀح، تٔشٿٚ سا تٔذٿ٪ ٣شدٷ

اٯب ؿیڀخ   داسد؛ٯ٢٬ ثٸ ٓٶم ٯ٬ٔٶ٭  لا٫ت ثش اٳت٠ب٩د٣ٸ  اػت اٿزبة ٵ ٟجٶ٫پ ثٸ ٯٔٴپ

ثذٿٲ ٬ٓت ٣ٸ ثڀْ اص ٯ٠ٶ٫یټ ٯٔٴیپ اػیت اٳت٠یبد ٣یشدٷ ٵ ٳڀیض       اٳلبسٽ اص اٿٲ تٔشٿٚ ٳڀض 

ٯ٬ی٢ اص  ٳ٠ی٪  »ثڀْ ثیٸ   ٯح٠ٞ ٣ش٣پ دس ٣تبة ربٯْ ا٠ٰ٫بكذ ٛپ ؿشح ا٠٫ٶآذ اص تٔشٿٚ

ثڀیْ   دٙٯیشا « ٳ٠ی٪ »سا، اص آٱ سٵ ٣یٸ  « ثٸ كیڀ٘ټ ٯخلیٶف   ٿ٢ ٯب٢٫ ثٸ ؿخق دٿ٨ش

٣ٴیذ   تٔشٿیٚ ٯیپ  « اٳـبء ت٬ٰڀ٢ ٓڀٲ دس ثشاثیش ٯیب٩   »ػشاٳزب٭ ثڀْ سا ٵ  ٳپزٿشٛتٸ ،ٳڀؼت

 (.10-11 ق، ك٬3ذ ٝ، ر1415شاٳلبسٽ، 
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لاح ح٬جیپ دس تٔشٿیٚ   اثپ ا٫لپشداصٿٮ.  دس اداٯٸ ثٸ تٔبسٿٚ ثشخپ اص ٠ٛٺب اص ثڀْ ٯپ

ٿٔٴپ ثڀْ  ."ماهُسلیمَن و تَبیع و الثمَصرف فی المُالتَ قتضی استحقاقَتَ قدَعَ هُنَّاِ" ٳٶٿؼذ: ثڀْ ٯپ

٠ٓذٽ اػت ٣ٸ ثٸ ٯٶرت آٱ، دٵ ًشٙ ٠ٓذ اػتح٠بٝ تلشٙ دس ٯجڀْ ٵ حٰیٲ ٵ تؼی٬ڀٮ   

 ٯح٠ٞ ح٬پ دس ؿشاٿْ دس تٔشٿٚ ثڀْ ٳٶؿتٸ اػت:. ٣ٴٴذ آٱ دٵ سا، ثشحؼت ٯٶسد پڀذا ٯپ

ٿٔٴپ ثڀْ ٫ِٜیپ اػیت   . "معلومَ عوضَآخر بِ یال کَمن مالِ لکِقل المُلی نَالدال عَ فظَاللَ هُنَّاِ"

. ٣ٸ دلا٫ت ٯپ ٣ٴذ ثش اٳت٠ب٩ ٯ٢٬، اص ٿ٢ ٯب٢٫ ثٸ ؿخق دٿ٨ش، دس ٯ٠بث٪ ٓٶم ٯ٬ٔٶ٭

 ٳٶٿؼیذ:  ْ ٯیپ ٯشحٶ٭ آخٶٳذ خشاػبٳپ، ٿ٤پ اص حبؿڀٸ ٳٶٿؼبٱ ثش ٯ٤بػت دس تٔشٿٚ ثڀی 

 ثبؿیذ.  ٿٔٴپ ثڀْ ٓجبست اص ت٬ٰڀ٢ ٓیڀٲ دس ٯ٠بثی٪ ٓیٶم ٯیپ    . «ت٬ٰڀ٢ ا٫ٔڀٲ ثب٫ٔٶم»

٧یزاس دس ٯیبدٷ    اػت تٔشٿٚ اٿـبٱ ثٸ ًٶس دٟڀٞ تٔشٿٜپ اػت ٣یٸ ٟیبٳٶٱ  ٤ٸ ٵاهح چٴبٳ

ٳڀض دس تٔشٿیٚ ثڀیْ    شٯ٤بس٭ ؿڀشاصٽ( ٿ٤پ اص ٠ٛڀٺبٱ ٯٔبكشٵ  ٝ.٭ اسائٸ ٣شدٷ اػت 338

 ثبؿیذ  ٿٔٴپ ثڀْ ت٬ٰڀی٢ ٯیب٫پ دس ٯ٠بثی٪ ٓیٶم ٯیپ     . «عوضمال بِ ملیکَتَ هُنَّاِ » اٳذ: ٳٶؿتٸ

ٯب٭ خٰڀٴپشسٷ( ٳڀض ثب تی٣ڀذ ثش ٓشٛپ ثیٶدٱ  (. ا37، ف 1383ػ٤ٶتپ ٳؼڀٰپ،  ٵ شتٜشؿپ

تٔشٿٚ ثڀْ، ثٔذ اص ٳ٠ذ ٵ ثشسػپ تٔبسٿٚ ٠ٛٺب ٵ ٯح٠٠بٱ ثٸ تٔشٿٚ ٯلجبح ا٫ٰٴڀش تٰبٿ٪ 

ٛشٯبٿذ: ُبٹشاً ثٺتشٿٲ تٔشٿٚ، آٱ چڀضٽ اػت ٣ٸ اص ٯلجبح ح٤بٿت ؿیذٷ   پڀذا ٣شدٷ، ٯپ

شٯٶػیٶٽ خٰڀٴیپ،   اػت شٯجبد٫ٸ ٯب٩ ثٸ ٯب٩( ٿٔٴپ ثڀْ ٯجبد٫ٸ ٯیب٩ ثیب ٯیب٩ دٿ٨یش اػیت      

 (.68 ، ف٬1ذ ، ر1379
 

 . هاّيت بيغ1-6

نٸ اص تٔشٿٚ ثڀْ پڀذاػت، ٟشاسداد ثڀْ، ٟشاسداد ٯٔبٵهپ ٵ ت٬ٰڀ٤پ اػت. ٿٔٴپ ثٔذ چٴبٳ

. ا٧ش ٠ٓیذ ثڀیْ   آٿذ ٯپ  اص پبٿبٱ ثڀْ، حٰٲ ثٸ ٯ٤٬ڀت ٛشٵؿٴذٷ ٵ ٯجڀْ ثٸ ٯ٤٬ڀت خشٿذاس دس

ٛبػذ ثبؿذ ٵ ًشٛڀٲ ساهپ ثٸ تلشٙ دس ٓٶهڀٲ ٳجبؿٴذ، ٯتٔبٟذٿٲ ثیب ٧یشٛتٲ ٓٶهیڀٲ    

ؿٶٳذ ٵ هبٯٲ ٓٶهڀٲ خٶاٹٴذ ثٶد. ٟشاسداد ثڀْ چٸ ثب ٫َٜ اٳـب ؿٶد، چیٸ ثیب    ٯب٢٫ ٳٰپ

٣ٸ ثشاٽ ٿ٤پ ٿب  داد ٵ ػتذ ٬ٰٓپ شٯٔبًبت( اص ٹش دٵ ًشٙ، ٟشاسداد لاص٭ اػت، ٯ٨ش اٿٲ
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دٷ ثبؿذ. ٫زا دٵ ًشٙ حٞ داسٳذ دس كٶست سهبٿت ًشٛڀٲ، ٟیشاسداد سا  ٹش دٵ خڀبسٽ ثٶ

 (.8 ٯؼی٫ٸٝ، 1416اٟب٫ٸ ٵ ٯٔبٯ٬ٸ سا ٛؼخ ٣ٴٴذ شٯٶػٶٽ خٰڀٴپ، 
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 . شزايط ػَضيي در ػمذ بيغ1-7

لاص٭ اػت ٓٶهڀٲ، ٯ٢٬ ٯتٔبٟذٿٲ ثبؿٴذ، ٯٴِیٶس اص ٯ٬ی٢ اٿیٲ اػیت ٣یٸ ثیبٿْ ٿیب         -1

ٯ٬ی٢  »٣بٯ٪ داؿتٸ ثبؿٴذ ٣ٸ ٠ٛڀٺیبٱ اص آٱ ثیٸ    ٣ٴٴذ تؼ٬ي ٯـتشٽ دس ٯب٫پ ٣ٸ ٯٔبٯ٬ٸ ٯپ

٣ٴٴذ، ثٸ اٿٲ ٯٔٴب ٣ٸ ٯب٢٫ ثتٶاٳذ دس ٯٶسد ٯب٩ خیٶد ٹش٧ٶٳیٸ ٣یٸ كیلاح      تٔجڀش ٯپ« ٬ًٞ

٤یٸ ٯ٬ی٢   ش اٿٲ اػیبع ٛیشٵؽ ٯیب٩ ٵٟٜیپ ثیب اٿٴ     ثڀٴذ تلٰڀٮ ٧شٛتٸ ٵ سٛتبس ٳٰبٿذ. ث ٯپ

 ثبؿذ. ٹبٽ ٯٶات ٟج٪ اص احڀبء كحڀح ٳٰپ ًٶس صٯڀٲ ٯٶٟٶٙ ٬ٓڀٸ اػت ٵ ٹٰڀٲ

اص آٳزبٿپ ٣ٸ ٛشٵؿٴذٷ ثبٿذ رٴغ ٛشٵختٸ ؿذٷ سا ثٸ ٯـتشٽ تحٶٿ٪ ٵ تؼ٬ڀٮ ٳٰبٿیذ،   -2

٫زا لاص٭ اػت ٯجڀْ اص اٯٶسٽ ثبؿذ ٣ٸ ٟبث٪ تؼ٬ڀٮ ثٶدٷ ٵ ثبٿْ ٟذست ثش تؼی٬ڀٮ آٱ سا ثیٸ   

ٯـتشٽ داؿتٸ ثبؿذ. ا٫جتٸ چٴبٳنٸ ٛشٵؿیٴذٷ ٟیذست ثیش تؼی٬ڀٮ ٵ تحٶٿی٪ ٳذاؿیتٸ ٵ٫یپ        

 ؿٶد. آٵسدٱ آٱ سا داؿتٸ ثبؿذ ٯٔبٯ٬ٸ كحڀح ٯپخشٿذاس تٶاٳبٿپ ثذػت 

دس ٠ٓذ ثڀْ ؿشى اػت ٣ٸ ٓٶهڀٲ ٯٔڀٲ ٵ ٯ٬ٔیٶ٭ ثبؿیٴذ، ثٴیبثشاٿٲ چٴبٳنیٸ ٣یبلاٽ       -3

 ٛشٵختٸ ؿذٷ ٯزٺٶ٩ ثٶدٷ ٿب ثڀٲ دٵ ٿب چٴذ چڀض ٯشدّد ثبؿذ، ثڀْ ثبً٪ اػت.

 لاص٭ اػت ٓٶهڀٲ ٯب٫ڀت داؿتٸ ثبؿٴذ. -4

، 1391 ٓیڀٲ ثبؿیذ شٯٶػیٶٿبٱ ٵ ثٺیبسٽ ٟشاٯ٤٬یپ،      ثٸ آت٠بد ٯـٺٶس ٠ٛٺب، ٯجڀْ ثبٿذ -5

 (.275-276كق
 

داٳڀٮ دس ٯٔبٯلات ػٺب٭ دس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ ٯجڀْ شٯخٰٲ( ػٺب٭  ٹٰبٳٌٶس ٣ٸ ٯپ

ٹبٽ پزٿشٛتٸ ؿذٷ دس اٿٲ ثٶسع اػت ٵ حٰٲ پٶ٩ ٳ٠ذ ساٿذ شسٿب٩(  ٓبدٽ ٿ٤پ اص ؿش٣ت

ٸ ٓٴٶاٱ ٯجڀْ، دس ٠ٓذ ثڀْ ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ تٶاٳذ ث اػت. ثب تٶرٸ ثٸ ٛشهڀٸ ٯب شػٺب٭ ٓبدٽ ٯپ

اص ؿیشاٿي ٓٶهیڀٲ دس ٯیٶسد ػیٺب٭      5ٵ  4ٟشاس ٧ڀشد(، اٹٰڀت ثشسػپ ٵ تح٬ڀ٪ ؿشٵى 

 ٧شدد. آؿ٤بس ٯپ
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 . هاليت1-8

 سػذ داؿتٸ ثبؿذ. ثٸ ٳِش ٯپ« ٯب٫ڀت» ثشاػبع ٳِش ٯـٺٶس ٠ٛڀٺبٱ اٯبٯڀٸ، ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ ثبٿذ

ؿپء اػت ٣ٸ اص ٟیبث٬ڀتؾ ثیشاٽ داد ٵ ػیتذ     ، ٯٜٺٶٯپ اٳتضآپ ٵ ٿ٢ ٵٿظ٧پ دس«ٯب٫ڀت»

٧شدد. ٵٟتپ ٿ٢ چڀض اص ٳِش ٓشٛپ ثتٶاٳذ ثٸ ٓٴٶاٱ ٓیٶم ٿیب ٯٔیٶم     دس ثبصاس اٳتضاّ ٯپ

سا داساٽ ٯب٫ڀیت ٬ٰٟیذاد     شٟبث٬ڀت ٯجبد٫ٸ ٵ ت٠ٶٿٮ ثٸ پٶ٩(؛ آٱ دس ٠ٓذ ٯٔبٵهپ ٟشاس ٧ڀشد

پء دس ثیبصاس داد ٵ  تشٿٲ ٓٴلش ٯ٠ٶ٭ ٯب٫ڀت، ٯ٬ٌیٶة ثیٶدٱ ؿی    تشتڀت، ٯٺٮ ثذٿٲ ٣ٴٴذ. ٯپ

ػتذ اػت ٵ د٫ڀ٪ اٿٲ ٯ٬ٌٶثڀت، ثشآٵسدٷ ػبختٲ ٳڀیبصٽ ٯیبدٽ ٿیب ٯٔٴیٶٽ اػیت؛ ٵ٫یپ       

اٿٴ٨ٶٳٸ ٳڀؼت ٣ٸ ٹش چڀض ٣ٸ ٳڀبصٽ اص ٳڀبصٹبٽ ثـش سا ثشًشٙ ٣ٴذ ٵ ثٸ اكیٌلاح داساٽ  

ٯٴٜٔت ٠ٓلاٿپ ثبؿذ، داساٽ ٯب٫ڀت ٬ٰٟذاد ٧شدد، صٿشا چٸ ثؼیب چڀیضٽ ٹٰنیٶٱ ٹیٶا دس     

ػبصد، ٵ٫پ ثٸ د٫ڀ٪ ٣ٰب٩ ٛشاٵاٳپ، ٣ؼیپ   صٽ ٹش چٴذ ٯٺٮ سا ثشآٵسدٷ ٯپؿشاٿي ٓبدٽ، ٳڀب

(. 380-381، كیق ٬2ذ، ر٧1389شدد شٯح٠ٞ داٯبد ٵ دٿ٨شاٱ،  دس ثبصاس ثٸ دٳجب٩ آٱ ٳٰپ

٣یٸ ٟبثی٪ اٳتٜیبّ     ؿٶد ٿ٤پ اٿیٲ  ثٴبثشاٿٲ ٯب٫ڀت اص ٳ٨بٷ ٠ٛڀٺبٱ ؿڀٔٸ ثب ؿشاٿٌپ ٯح٠ٞ ٯپ

٤ٸ ؿبسّ آٱ ٯٴٜٔت سا حیلا٩  تٶرٺپ ثبؿذ؛ دٿ٨ش اٿٴ ٟبث٪ٯٴٜٔت ثٶدٷ ٵ ٳضد ٠ٓلاء داساٽ 

شٯٶػیٶٿبٱ ٵ ثٺیبسٽ   « بأذائ ه م ال   لُرِبَ  یُ» ؿٰشدٷ ثبؿذ ٵ اسصؽ ٯجیبدلاتپ داؿیتٸ ثبؿیذ   

 .(227، ف1391ٟشاٯ٤٬پ، 

د٣تیش  ٟبٳٶٱ ٯذٳپ ٳڀض ٯیٶسد ٯٔبٯ٬یٸ ثبٿیذ ٯب٫ڀیت داؿیتٸ ثبؿیذ؛        215ثشاػبع ٯبدٷ 

ٵ  اػیت ٯٜڀیذ  اػیت؛ اٵ٩  اٽ دٵ ؿیشى اػبػیپ   داس ثش اٿٲ ٠ٓڀذٷ اػت ٣ٸ ٯب٩ ٣بتٶصٿبٱ

ٟبث٪ اختلیبف  دٵ٭  ؛ثبؿذ ، خٶاٷ آٱ ٳڀبص ٯبدٽ ثبؿذ ٿب ٯٔٴٶٽػبصد ٷ ٯپٳڀبصٽ سا ثشآٵسد

اؿڀبٿپ ٯبٳٴذ دسٿبٹیبٽ آصاد ٵ ٹیٶا ٵ خٶسؿیڀذ، اص     .اػتٿبٛتٲ ثٸ ؿخق ٿب ٯ٬ت ٯٔڀٲ 

ادٓیبٽ  ٵ٫پ چٶٱ ٹڀچ ٣غ ٳٰپ تٶاٳذ، ٳؼجت ثٸ آٱ  هشٵسٽ تشٿٲ ٵػبئ٪ صٳذ٧پ اػت؛

اٿـبٱ دس خلٶف ٬ٰٟیشٵ ؿیٰٶ٩ ٯیب٩    . ؿٶد ٯب٤٫ڀت اٳحلبسٽ ٣ٴذ، ٯب٩ ٯحؼٶة ٳٰپ

ٹیبٽ صٳیذ٧پ    ٵ٫پ پڀـیشٛت  ٵٿظٷ ٣بلاٽ ٯبدٽ ثٶد؛ «ٯب٩» دس ٧زؿتٸ ٵاطٷٯٔت٠ذ اػت ٣ٸ 

چٴیذاٱ ٣یٸ    ٣ٴٶٳپ، ثٸ تذسٿذ آٱ سا اص اٿٲ ٯٔٴپ ٯحذٵد ٵ اثتذاٿپ خبسد ػیبختٸ اػیت؛  
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ٯٌب٫جبت ٵ ح٠ٶٝ ٯیب٫پ   ،اٯٶا٩ ٯٴ٠ٶ٩، ٯبٳٴذ صٯڀٲ پٿااٯشٵص، ثٸ تٰب٭ ٓٴبكش ٧ٶٳب٧ٶٱ داس

شتٜشؿپ ٵ ٳؼیڀٰپ ػی٤ٶتپ،    ؿٶد ٳڀض ٯب٩ ٧ٜتٸ ٯپ ٵ حتپ حٞ تی٫ڀٚ، اختشاّ ٵ ػش٬ٜٟپ

 .(39 ، ف1383
 

 . السام هال در فمِ اهاهي1-9ِ

ٹبٽ ٯتٴٶّ ت٠ؼڀٮ ٣شد اٯّب دس اٿٴزب ٠ٛي ٿ٤پ اص  تٶاٱ ثٸ ٧ٶٳٸ ٯب٩ سا اص رٺبت ٯخت٬ٚ ٯپ

٣ٴڀٮ ٣ٸ ٓجبست اص ت٠ؼیڀٮ   آٱ سا ثٸ رٺت استجبى ثب ٯٶهٶّ ٯٶسد ثحج ر٣ش ٯپت٠ؼڀٰبت 

ؿٶد ٣یٸ   ٯب٩ ثٸ آتجبس ٵرٶد آٱ دس خبسد اػت. ٯب٩ ثٸ اٿٲ آتجبس ثٸ ػٸ ٟؼٮ ت٠ؼڀٮ ٯپ

 پشداصٿٮ. ٓجبستٴذ اص: ٓڀٲ، ٯٴٜٔت ٵ حٞ ٣ٸ ثٸ تٶهڀح ارٰب٫پ ٹش ٿ٢ ٯپ

سد ٵ ثب حٶاع ُیبٹشٽ ٟبثی٪ حیغّ    ؿٶد ٣ٸ ٵرٶد خبسرپ دا ثٸ ٯب٫پ ٧ٜتٸ ٯپعین:  -1

ثبؿذ. اٯب ثب تٶرٸ ثٸ اٿٴ٤ٸ ٓڀٲ ٧بٹپ ٯـخق ٵ ٯٔڀٲ ٵ ٧بٹپ ٳڀض ثٸ كٶست ٬٣ّپ ثیٶدٷ  

 اٳذ: ٣شدٷٵ ٵرٶد ٯٔڀٲ ٵ ٯـخق ٳذاسد اص اٿٲ سٵ ٠ٛڀٺبٱ ٓڀٲ سا ثٸ دٵ ٳٶّ ت٠ؼڀٮ 

ٯب٫پ ٣ٸ دس خبسد ٵرٶد ٓڀٴپ ٵ ٯـخق داؿیتٸ ٵ ٟبثی٪    الف( عین شخصی:

 اٳٌجبٝ ثش ثڀؾ اص ٿ٢ ٛشد ٳجبؿذ.

ٯب٫پ ٣ٸ ٵرٶد رٹٴپ داؿتٸ ٵ ٟبث٪ اٳٌجبٝ ثش ثڀؾ اص ٿی٢ ٛیشد    ی:ب( عین کلّ

اػت ٵ اص اٿٲ رٺت ٣ٸ ٯلبدٿٞ آٱ دس خبسد ٯٶرٶدٳذ شثب٫ٜٔ٪ ٿب ثیب٠٫ٶٷ( ثیٸ   

 ؿٶد. آٱ ٳڀض ٓڀٲ ٧ٜتٸ ٯپ
 

 اٳذ ٣ٸ ٓجبستٴذ اص: ا دس ٿ٢ ت٠ؼڀٮ، ثٸ ػٸ ٧ٶٳٸ ت٠ؼڀٮ ٳٰٶدٷ٠ٛڀٺبٱ، ٓڀٲ ٬٣پ س

 ٬٣ّپ دس ٯٔڀّٲ: ٿ٢ تٲ اص دٷ تٲ ثشٳذ ٯٶرٶد دس اٳجبس. .1

٬٣ّپ دس رٯّٸ: ٣ٸ ٯ٤ٰٲ اػت اػت٠شاس آٱ ثش رٯّٸ، ٟج٪ اص ٟشاسداد ثبؿذ ٯخ٪ ثڀْ دٿیٲ   .2

٣ڀ٬یٶ  ٣ٸ دٿٲ دس اٿٲ ٟشاسداد ٟج٪ اص ثڀْ، ثش رٯّٸ حبثت اػت شچٴبٳ٤ٸ ٣ؼى ٿ٤لیذ  

اٽ ٣یٸ ثٶاػیٌٸ ٹٰیبٱ     ٧ٴذٯپ ٣ٸ اص دٿ٨ش  ٬ًت داسد ثٜشٵؿیذ( ٵ ٬٣ّیپ دس رٯّیٸ   

 ٟشاسداد ثش رٯٸّ ٯؼت٠ش ؿٶد ٯخ٪ ٟشاسداد ػ٬ٚ.
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٬٣ّییپ دس ٯـییبّ: ٣ییٸ دس ثییبة ؿییش٣ت ٣ییبسثشد داسد: ٿیی٢ چٺییبس٭ اص ػییبختٰبٱ    .3

ؿٶد شاص اٿٲ سٵ ٟبث٪  ٹش ٟؼٰت اص خبٳٸ سا ؿبٯ٪ ٯپ سثْ اٿٲ ٯؼ٤ٶٳپشٯب٩ ٯـبّ(،

 (.228-229 ، كق1391ػت( شٯٶػٶٿبٱ ٵ ثٺبسٽ ٟشاٯ٤٬پ، ش ٣خڀشٿٲ اكذٝ ث

 

آٿذ ٵ ثٸ دٵ  اٽ اػت ٣ٸ اص ٓڀٲ ٵ ؿپء ٯبدٽ ثٸ دػت ٯپ ٛبٿذٷ ٵ ثٺشٷمنفعت:  -2

آٿذ شٹٰبٳٴذ  كٶست اػت: ٧بٷ ارضا ٵ آٳبت ٯٴٜٔت ٯتشا٣ٮ ؿذٷ، ثٸ كٶست ٓڀٲ دس ٯپ

ثٸ ٯٔذٵ٭ ؿذٱ رضء ٟج٬پ  ٯڀٶٷ دسخت( ٵ ٧بٷ ثٸ دػت آٯذٱ ٹش رضء اص ٯٴٜٔت ٯٴٶى

شٹٰبٳٴذ ٯٴٜٔت ٧شدٳذ  آٱ اػت؛ ٿٔٴپ آٳبت ٯٴٜٔت ثٸ ًٶس تذسٿزپ حبك٪ ٵ ٯٔذٵ٭ ٯپ

..(. ٯب٩ ثٶدٱ ٯٴٜٔت ٓلاٵٷ ثش ٯٴٜٔت ٓڀٲ، ؿبٯ٪ ٰٓ٪ ٵ ٣بس اٛشاد ٹٮ خبٳٸ، اتٶٯجڀ٪ ٵ .

ؿٶد، صٿشا ٰٓ٪ ٵ ٣بس ٳڀض اسصؽ اٟتلبدٽ داسد ٵ ثبصاٽ آٱ حٰٴپ پشداخت ٵ ٯب٩  ٯپ

 (.53، ف٬1ذ ، ر1379ؿٶد شٯح٠ٞ داٯبد ٵ دٿ٨شاٱ،  ة ٯپٯحؼٶ
 

ٹب، اختلاٙ  ٵ ٳڀض ٯلبدٿٞ آٱ« ح٤ٮ»، ٛشٝ ٯڀبٱ آٱ ٵ «حٞ»دس تٔشٿٚ ٠ٛڀٺبٱ حق:  -3

تٔجڀش ٣شدٷ ٵ آٱ سا ٯشتجٸ هٔڀٜپ اص ٯ٤٬ڀت « ػ٬ٌٴت ثش ؿپء»سا ثٸ ٳِش داسٳذ. ثشخپ آٱ

اٳذ ٵ ٧شٵٷ دٿ٨ش ثش اٿٲ  پٴذاؿتٸ« ٯ٢٬»اٳذ. ثشخپ دٿ٨ش اص اٿـبٱ، حٞ سا ٳٶٓپ ثش ؿٰشدٷ

ٯؼت٠لاً اص ربٳت ؿبسّ ٵهْ ؿذٷ ٵ ٓجبست اػت اص ػ٬ٌٴت ثش ٗڀش. « حٞ»ثبٵسٳذ ٣ٸ 

ت٠ؼڀٮ ٣شد، اٯب آٳنٸ دس اٿٲ ثحج ٯٺٮ اػت، ت٠ؼڀٮ  تٶاٱ اص رٶاٳت ٯخت٬ٜپ ٯپحٞ سا 

ٵ « ٟبث٪ اٳت٠ب٩»تٔجڀش دٿ٨ش ثٸ ٫حبٍ ٓٶم ٵاْٟ ؿذٱ آٱ دس ٟشاسداد ٵ ثٸ « حٞ»

٣ٴذ  ثٶدٱ آٱ اػت. ٯشحٶ٭ ؿڀخ اٳلبسٽ حٞ سا ثٸ ػٸ ٟؼٮ ت٠ؼڀٮ ٯپ« ٟبث٪ اٳت٠ب٩ٗڀش»

 ٣ٸ ٓجبستٴذ اص:

 شچٸ ثب ٓٶم چٸ ٯزبٳبً(؛ ح٠پ ٣ٸ ٳٸ ٟبث٪ اػ٠بى اػت ٵ ٳٸ اٳت٠ب٩ ٵ ٯٔبٵهٸ 

 ٯخ٪ حٞ ٵلاٿت ٵ حٞ حوبٳت.

  ح٠پ ٣ٸ ٟبث٪ اٟؼبى اػت چٸ ثب ٓٶم ٵ چٸ ٯزبٳبً، اٯب ت٬ٰڀ٢ آٱ ثٸ دٿ٨شٽ

 ٳڀؼت؛ ٯخ٪ حٞ خڀبس ٵ حٞ ؿٜٔٸ.ٯ٤ٰٲ 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 29    ...ّای پذيزفتِ شذُ در بَرط اٍراق بْادار تْزاى در جايگاُ هبيغ در تحليل سْام ػادی شزکت

 .ح٠پ ٣ٸ ٟبث٪ اٳت٠ب٩ ثٸ ٗڀش اػت ٯخ٪ حٞ تحزڀش 

 

ٟؼٮ ػٶ٭ ثب اٿٴ٤ٸ ٟبث٪ اٳت٠ب٩ ثٸ ٗڀش ٵ اخز ٓٶم دس ٟجب٩ آٱ اػت اٯیب اٳت٠یب٩ آٱ اص ساٷ   

ثش اٿٲ ح٠ٶٝ دسػت ٳڀؼت ٯٶسد تشدٿذ ثشخیپ  « ٯب٩»ٟشاسداد ثڀْ اص اٿٲ رٺت ٣ٸ كذٝ

اٳذ. دس ٯ٠بث٪ ٧شٵٹیپ اص اٳذٿـیٰٴذاٱ ٠ٛیٸ ثیش اٿیٲ       ٳپزٿشٛتٸاص ٠ٛڀٺبٱ ٵاْٟ ؿذٷ ٵ آٱ سا 

ٹیب سا دس ٟیشاسداد ثڀیْ ٳڀیض      تٶاٱ آٱ ثٶدٷ ٵ ٯپ« ٯب٩»ثبٵسٳذ ٣ٸ اٿٲ ح٠ٶٝ ٳڀض اص ٯلبدٿٞ 

ٯٔبٵهٸ ٣شد ٵ ؿبٹذ ثش اٿٲ ٯ٬ٌت اٿٴ٤ٸ ٓشٙ ٵ ٠ٓلاء، ثؼڀبسٽ اص ح٠یٶٝ سا خشٿیذ ٵ   

 ،1391ٵ ثٺیبسٽ ٟشاٯ٤٬یپ،    ٣ٴٴذ ٯخ٪ حٞ ػش٬ٜٟپ ٵ حٞ تحزڀیش شٯٶػیٶٿبٱ   ٛشٵؽ ٯپ

 (.231-233 كق
 

 . ػيي بَدى هبيغ1-31

اٯب٭ خٰڀٴپشسٷ( دس ٣تبة ا٫جڀْ ثحج ٳؼجتبً ٯجؼٶًپ پڀشاٯٶٱ ؿشى ٓڀٲ ثٶدٱ ٯجڀْ داسٳیذ  

٣ٴڀٮ. اٿـبٱ اثتذا  ػبصد، ثب اختلبس آٱ ثحج سا ٳ٠٪ ٯپ ٣ٸ دٿذ٧بٷ ٯـٺٶس سا ٳڀض سٵؿٲ ٯپ

 ٣ٴٴذ: اص كبحت رٶاٹش ٳ٠٪ ٯپ

ْ ٹڀچ اؿ٤ب٩   ٵ خلاٛپ ٳڀؼت دس اٿٴ٤ٸ ٯٔتجش اػت ٯجڀْ ٓڀٲ ثبؿذ، پغ ؿبٯ٪ ٯٴیبٛ

 ٛشٯبٿٴذ: (. ػپغ ٯپ208 ، ف٬22ذ ٝ، ر1368، شٳزٜپ ؿٶد شخذٯبت( ٵ ح٠ٶٝ ٳٰپ

تٶاٳذ ثبؿذ. اٵ٩، ثڀیْ ٯٔٺیٶد ٵ ٯتٔیبسٙ دس     د٫ڀ٪ ٯـٺٶس ثش اٿٲ ٯ٬ٌت چٴذ چڀض ٯپ

اٳلشاٙ ثٸ ثڀیْ ٯتٔیبسٙ داسد.   ٽ ثڀْ ثٸ ارٰبّ ٠ٛٺب  خبسد ٵ ٵاْٟ ثڀْ آڀبٱ اػت ٵ اد٫ٸ

دٵ٭، ؿ٢ داسٿٮ ٣ٸ ٯ٠٬ٌبت ثڀْ ؿبٯ٪ ٗڀش آڀبٱ ؿٶد ٯ٠توبٽ اك٪ ٓذ٭ ؿٰٶ٩ اػیت.  

ٽ ثڀْ، ت٬ٰڀ٢ آڀبٱ اػت. چٺبس٭، ػ٬ت ٵاطٷ ثڀیْ اص ت٬ٰڀی٢ ٯٴیبْٛ     ػٶ٭، ٯتجبدس اص ٵاطٷ

، 11ٽ ثڀیبٱ ؿیذٷ   ٸكحڀح اػت. اٯب٭ خٰڀٴیپشسٷ( دس اٳتٺیبٽ پبػیخ ٵ سد اد٫یٸ چٺبس٧بٳی     

٣ـپ ثؼیبًڀٲ،   آة، رذاٵ٩، صٷ آٵسٳذ ٯبٳٴذ ثڀْ حٞ بٿپ اص ثڀْ ٯٴبْٛ ٵ ح٠ٶٝ سا ٯپٹ ٯخب٩

ٹیب ٯٴبٟـیٸ ٣ٴیذ دس     ٛشٯبٿٴذ: ثش ٛشم ٹٮ ٣ؼپ دس ٯخیب٩  تؼٌڀح اساهپ ٵ ػش٬ٜٟپ ٵ ٯپ
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شٯٶػٶٽ اٽ ٳڀؼت  ٫٘ٶٿڀٲ، ثڀْ ٹؼت ٯٴبٟـٸ اك٪ اٿٴ٤ٸ ثڀْ ٯٴبْٛ ٵ ح٠ٶٝ ٳضد ٓشٙ ٵ

 .(31-32 ، ف٬1ذ ، ر1379خٰڀٴپ، 

ٯ٤یبس٭   ا... آٿیت  داٳٴذ، ٯپ ؿشى ٯجڀْ دس سا ٓڀٴڀت ٣ٸ ٠ٛڀٺبٱ ا٣خش ٯ٠بث٪ ٹٰنٴڀٲ دس

ْ  آڀبٱ، اص آٮ سا آٱ ث٤٬ٸ داٳذ؛ ٳٰپ آڀبٱ ثٸ ٯجڀْ اختلبف ثش ؿڀشاصٽ ٳڀض د٫ڀ٬پ  ٵ ٯٴیبٛ

 ت٬ٰڀی٢  اص ٹیب  آٱ دس ٣ٸ ٣ٴذ ٯپ اػتٴبد سٵاٿبت اص ثشخپ ثٸ آٱ، تیٿڀذ دس ٵ داٳذ ٯپ ح٠ٶٝ

ْ  ٯیذٿش،  ٓجیذ  خذٯت ٛشٵؽ ر٬ٰٸ، اص اػت. ؿذٷ آٵسدٷ تٔجڀش ثڀْ ثٸ ٯٴبْٛ  ػی٤ٶٳت  ثڀی

 د٫ڀی٪  ثٸ داٳذ؛ ٯپ كحڀح سا آٱ ثش ثڀْ اًلاٝ ٵ داٳؼتٸ ػش٬ٜٟپ ثٸ ؿجڀٸ سا دٵٯپ ٣ٸ خبٳٸ

 سا سٵاٿبت ٧ٶٳٸ اٿٲ ٣ٸ ٠ٛڀٺبٱ ا٣خش اص ٵ اربسٷ ٳذاسد؛ ثشخلاٙ ٵرٶد ٯذت آٱ، دس اٿٴ٤ٸ

 سا ٯیٶاسد  اٿیٲ  ٵ ٳڀؼیت  ٯزیبص  ثیش  د٫ڀ٬پ :٧ٶٿذ ٯپ ٵ ٣شدٷ اٳذ؛ اٳت٠بد ٣شدٷ ٯزبص ثش حٰ٪

 ٳڀؼیت  ٯ٬ٔیٶ٭  (ٯیذثش  ٓجذ خذٯت ٛشٵؽ دسش ٓجذ ٰٓش ٯذت ٳبٯڀذ؛ صٿشا اربسٷ تٶاٱ ٳٰپ

ْ  حتپ. اػت اربسٷ كحت ؿشى ٯذت تٔڀڀٲ ٣ٸ دسحب٫پ ٝ  ثڀی  اٳ٤یبس  ٟبثی٪  ٳڀیض  سا ح٠یٶ

ٝ  ٵ آة اٳـیٔبة  حٞ ػش٬ٜٟپ، ٛشٵؽ ٳڀض ٠ٓلاء ثڀٲ دس ٣ٸ چٴبٱ داٳذ. ٳٰپ  ت٬ٜیٲ  ٵ ثیش

 اح٤یب٭  اریشاٽ  اص ٳڀؼت ٯ٤ٰٲ»اػت؛  ٯٔت٠ذ د٫ڀ٪، اٿٲ ثٸ ٵ اػت ٯتذاٵ٩ ٵ ساٿذ اٯشٽ

ٙ  ٳضد دس ٹب آٱ ٛشٵؽ صٿشا ؿٶٿٮ، ٯبٳْ ح٠ٶٝ ٟجڀ٪ اٿٲ ٛشٵؽ ثش ثڀْ ْ  ٓیش  اػیت.  ؿیبٿ

 ٵ ٳیذاسد  ٵریٶد  ٳڀیض  ٹیب  آٱ دس ثڀْ اًلاٝ اص ٯبٳٔپ ٵ داسٳذ ٟجٶ٩ سا آٱ ٹٰٸ ٣ٸ ًٶسٽ ثٸ

، 1383شتٜشؿیپ ٵ ػی٤ٶتپ ٳؼیڀٰپ،     «اػت ٹب آٱ حب٩ ؿبٯ٪ ٳڀض ػٴت ٵ ٣تبة ٰٓٶٯبت

 (.43ف
 

 . بخش تحليلي4
 

 . هاليت سْام ػادی4-3

ثشاػبع آٳنٸ دسثبسٷ ٯبٹڀت ػیٺب٭ ٓیبدٽ ٵ ٯجبحیج ٠ٛٺیپ ٯب٫ڀیت ٧ٜتیٸ ؿیذ، ٳتڀزیٸ         

، خٶاٷ ٯجڀٲ ساثٌٸ ٯ٤٬ڀت ٵ خٶاٷ ثڀیبٳ٨ش اٯتڀیبص ٵ حیٞ    ٓبدٽ ػٺٮ ٵ ػٺب٭٧ڀشٿٮ ٣ٸ  ٯپ

لاٿیپ ٵ  ٹبٽ ٯیب٩، اص ر٬ٰیٸ ٯٴٜٔیت ٠ٓ    ثبؿٴذ، ثٸ د٫ڀ٪ داسا ثٶدٱ ٵٿظ٧پٯب٫پ داسٳذٷ آٱ 

٠ب٩؛ ٟبث٬ڀت اختلیبف ٵ ٯـیشٵّ ثیٶدٱ ٛٔب٫ڀیت     ػتذ ٵ اٳتاسصؽ اٟتلبدٽ، ٟبث٬ڀت دادٵ
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 دس ٯب٩ ثٶدٱ آٱ تشدٿذٽ ٳڀؼیت  ٹبٽ پزٿشٛتٸ ؿذٷ دس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ، ؿش٣ت

 (.143، ف 1391ٹضاٵٷ،  ؛ ػ٬ٌبٳپ ٵ اخٶاٱ141، ف 1391ٛشد،  پٶس شٓجذٽ 
 

 . هبيغ بَدى سْام ػادی4-2

ٯجبحیج ٠ٛٺیپ ٠ٓیذ ثڀیْ سا ثشسػیپ      ٷ ٵ تب اٿٴزب دسثبسٷ ٯبٹڀت ػٺب٭ ٓبدٽ تٶهیڀح داد 

ٹبٽ ٯخت٬ٚ دسثبسٷ ٯبٹڀت ػٺب٭ ٓبدٽ سا تجڀڀٲ ٣یشدٿٮ، اص ًشٛیپ دٿ٨یش     دٿذ٧بٷ ٣شدٿٮ.

ثشخیپ اص ٠ٛٺیب اص    تٶهڀح دادٿٮ ٣ٸ ثشاػبع ٳِش ٯـٺٶس ٠ٛٺب، ٯجڀْ ثبٿذ ٓیڀٲ ثبؿیذ اٯیب   

ا... ٯ٤بس٭ ؿڀشاصٽ ثڀْ ٯٴٜٔت ٵ حٞ سا ٳڀض كحڀح  ر٬ٰٸ حوشت اٯب٭ خٰڀٴپشسٷ( ٵ آٿت

 ٣ٴڀٮ. ٹبٽ ٯخت٬ٚ دسثبسٷ ػٺب٭ ٓبدٽ سا تح٬ڀ٪ ٯپ داٳٴذ. دس اداٯٸ ثٸ تٜلڀ٪، دٿذ٧بٷ ٯپ
 

 . سْام ػادی سٌذ طلب ّستٌذ4-2-3

٬ًت ٵ ػٺبٯذاس سا ٬ًج٤یبس ٵ  ٵاْٟ اٯش اٿٲ اػت ٣ٸ ٓشٙ تزبسٽ ٵ ثبصاس ػٺٮ، ػٺٮ سا 

(. 19 ، ف1385شثیبسٿ٬٤ٶ،   ٣ٴیذ  خشٿذ ٵ ٛشٵؽ ػٺٮ سا خشٿذ ٵ ٛشٵؽ ٬ًت ت٠٬پ ٳٰپ

 اؿ٤بلات ٯخت٬ٜپ ثش اٿٲ دٿذ٧بٷ ٵاسد اػت ٣ٸ ٓجبستٴذ اص:

 آٿیب  ٣یٸ  اػیت  اٿٲ ؿٶد، ٯپ ٯٌشح (ػٺب٭ داٳؼتٲ ٬ًتش كٶست اٿٲ دس ٣ٸ اؿ٤ب٫پ

 ػیٺبٯذاس  ٬ًیت  ٯؼ٬ٮ؟ ا٧ش ٬ًت ٿب اػت احتٰب٫پ ٬ًت ٿ٢ ؿش٣ت، اص داس ػٺب٭ ٬ًت

 ٣یٸ  ٟیبٳٶٱ ٯیذٳپ   190 ٯبدٷ 3 ثٴذ ثب آٱ اٳت٠ب٩ كٶست، اٿٲ دس ثبؿذ، احتٰب٫پ ٬ًت ٿ٢

ّ  ٵریٶد  سا ٯٔیبٯلات  كحت اػبػپ ؿشاٿي اص ٿ٤پ  داٳیذ،  ٯیپ  ٯٔیڀٲ  ٵ ٯ٬ٔیٶ٭  ٯٶهیٶ

 دس ٵ اػیت  ٟشاسدادٹب ٰٓٶٯپ ٟٶآذ رضٵ ؿذٷ ٿبد ؿشى ٣ٸ آٳزب اص .ثٶد خٶاٹذ ٯخب٫ٚ

 ثبًی٪  (٬ًیت ش ػیٺب٭  اٳت٠ب٩ ٿب ٛشٵؽ ٟشاسداد اػت؛ پغ ا٫ضاٯپ آٱ ٟشاسدادٽ سٓبٿت ٹش

 اٯیشٽ  آٱ ٟجیٶ٩  ٣یٸ  ثیذاٳڀٮ  ٯؼ٬ٮ ٬ًت سا، ؿش٣ت اص ػٺبٯذاس ٬ًت ا٧ش اٯب .ثٶد خٶاٹذ

 ٯ٬ٔیٶ٭  اػت، ٳـذٷ پشداخت آٱ دٿٶٱ ٵ ٳـذٷ ٯٴح٪ ؿش٣ت ٣ٸ صٯبٳپ تب ،ثبؿذ ٯپ دؿٶاس

 ٿی٢  دس ؿش٣ت ثؼب چٸ ٵ اػت ؿش٣ت داساٿپ اص ٯڀضاٱ چٸ ٯٔشٙ ػٺبٯپ ٹش ٣ٸ ٳڀؼت

 ػیٺبٯذاساٱ  ثیٸ  ؿیش٣ت  داساٿیپ  اص چڀیضٽ  ٠ٛي ٳٸ ٣ٸ ثبؿذ داؿتٸ ٟشاس ٯب٫پ ثذِ ٵهٔڀت

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 3191(، پاييش ٍ سهستاى 7تحميمات هالي اسلاهي، سال چْارم، شوارُ اٍل )پياپي    12

 ثیٶدٱ  ٯؼ٬ٮ ٟجٶ٩ كٶست دس حتپ .ٯبٳذ ٯپ ثبٟپ ٯذٿٶٱ ٹٰنٴبٱ ؿش٣ت سػذ؛ ث٤٬ٸ ٳٰپ

ْ  ٯبٳٴذ ٯٔٶم ٠ٓٶد دس صٿشا ،اػت ثبٟپ خٶد ٟٶت ثٸ اؿ٤ب٩ ثبص ػٺبٯذاس، ٬ًت  ...ٵ ثڀی

 ثبؿذ؛ ٵ٫یپ  ٯـخق ٵ ٯ٬ٔٶ٭ ٠ٓذ اٳ٠ٔبد صٯبٱ دس ثبٿذ ٓٶهڀٲ، اص ٿ٢ ٹش ٯڀضاٱ ٵ ٯ٠ذاس

 ٯزٺیٶ٩  د٫ڀ٪ ثٸ ٟشاسداد ٳتڀزٸ، دس ٵ ثٶد ٳخٶاٹذ پزٿش اٯ٤بٱ چڀضٽ چٴڀٲ ػٺب٭، ٯٶسد دس

 ٬ًیت  ػیٺٮ،  ٣ٸ ٣شد ٟجٶ٩ تٶاٱ ثٴبثشاٿٲ ٳٰپ .ثٶد خٶاٹذ ثبً٪ ٯٔبٯ٬ٸ، ٯٶسد ٯ٠ذاس ثٶدٱ

 كیٶست،  اٿٲ دس ؿذ، سٵؿٲ چٴبٳ٤ٸ صٿشا، ثبؿذ دٿٶٱ رضٵ ٳتڀزٸ دس ٵ ؿش٣ت اص ؿشٿ٢

ٚ  ٵ ٟیبٳٶٳپ  ٳلٶف ثشخلاٙ اٿٲ، ٵ ؿٶد ٯپ خبسد ثٶدٱ ٯٔبٯ٬پ ٟبث٬ڀت اص ػٺب٭  تٔشٿی

 (.  50-51، كق1383اػت شتٜشؿپ ٵ ػ٤ٶتپ ٳؼڀٰپ،  ٧زاس ٟبٳٶٱ دٿذ٧بٷ اص ػٺٮ

 ػیٺٮ  اٳت٠یب٩  اٿشاٱ، ح٠ٶٝ دس ٳٶٿؼٴذ: ٳڀض دس ٳ٠ذ اٿٲ دٿذ٧بٷ ٯپٰٗبٯپ ٵ اثشاٹڀٰپ 

 اػیجبة  اص تٔٺذ تجذٿ٪ ٣ٸ چشا ٳڀؼت 12تٔٺذ تجذٿ٪ ٯلذاٝ ٌٟٔب ثٶسع دس ؿذٷ پزٿشٛتٸ

 رذٿیذ  تٔٺیذٽ  اٿزبد ٵ پڀـڀٲ تٔٺذ ػ٠ٶى آٱ  لاصٯٸ ٵ تٔٺذ اٳت٠ب٩ ٳٸ اػت تٔٺذ ػ٠ٶى

 ثیب  اٵ صٿیشا  داسد ٯٺٰیپ  ٳ٠یؾ  ٳڀیض ( ؿیش٣ت ش ٯیذٿٶٱ  تحیٶ٩،  اٿٲ دس آٱ ثش ٓلاٵٷ. اػت

 اٵساٝ ثٶسع دس ٤ٸحب٫ڀ دس ؿٶد، ٯپ اٽ  تبصٷ ساثٌٸ ٵاسد رذٿذ ٬ًج٤بس( 136ف ٰٗبٯپ،ش

 تٔٺیذ  اٳت٠یب٩ . ٳیذاسد  ػیٺٮ  اٳت٠یب٩  ٵ ٳ٠ی٪  دس ٳ٠ـیپ  ٹیڀچ  ؿذٷ، پزٿشٛتٸ ؿش٣ت ثٺبداس،

 اٳت٠یب٩  دس ٣یٸ  داٳیڀٮ  ٯیپ  ا٫جتیٸ . اػت تش ٳضدٿ٢ ػٺب٭ اٳت٠ب٩ ٵأٟڀت ثٸ ٣ٸ اػت اٽ ٳِشٿٸ

 اص ٿ٤یپ  ٟب٫یت  دس ٬ًت اٳت٠ب٩ چٸ ؿٶٿٮ، ٟبئ٪ ت٤ٜڀ٢ ٬ًت ٵ دٿٲ اٳت٠ب٩ ثڀٲ ثبٿذ تٔٺذ

 ٠ٓیذ  ٵٿیظٷ  دٿیٲ  اٳت٠یب٩  ٣یٸ   حیب٫پ  دس اػت ؿذٷ پزٿشٛتٸ تشاهپ ثب ٿب ٳب٭ ثب ٟشاسدادٹبٽ

 ٬ًیت  سا آٱ ٣یٸ  ح٠ٶٟیذاٳبٳپ  ُبٹشاً اػت؟ ٬ًت ٿ٢ ػٺٮ آٿب اٯب .اػت حٶا٫ٸ ٵ هٰبٱ

 ثیٸ  ٳیبُش  ٬ًیت  اٿیٲ  اٯیب  داٳٴیذ  ٯیپ  ؿیش٣ت  اص ػٺبٯذاس ٬ًت سا ػٺٮ اٳذ ٣شدٷ ؿٴبػبٿپ

 :ث٨ڀشٿٮ ٳِش دس سا صٿش ٯٜشٵهبت اص ٿ٤پ ثبٿذ ٳِشٿٸ اٿٲ ثشاػبع ٟبٓذتبً چڀؼت؟

 ٯحت٬ٰیپ  تٔٺیذ  تٔٺیذ،  اٿیٲ . ٯیب٫پ  ػب٩ پبٿبٱ دس ػٶد پشداخت ثٸ ؿش٣ت تٔٺذ -1

 .ٳـٶد ؿٴبػبٿپ ٯب٫پ ػب٩ پبٿبٱ دس ػٶدٽ اػت ٯ٤ٰٲ ٣ٸ چشا اػت
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 11    ...ّای پذيزفتِ شذُ در بَرط اٍراق بْادار تْزاى در جايگاُ هبيغ در تحليل سْام ػادی شزکت

 ٯٶریٶد  ٬ًت ٳڀض حٞ اٿٲ. ػٺب٭ اػٰپ ٯج٬ٖ ٵ ؿش٣ت داساٿپ ثش ػٺبٯذاساٱ حٞ -2

 اٿزیبد  تلیٜڀٸ  ٯذت دس ٵ ؿش٣ت اٳحلا٩ اص پغ حٞ اٿٲ چشا٣ٸ ؿٶد ٳٰپ ت٠٬پ

 اص ٹڀنڀی٢  ٯـیٰٶ٩  ٵ اػیت  ٛٔب٫ڀیت  حب٩ دس ؿش٣ت ٣ٸ صٯبٳپ دس ٵ ؿٶد ٯپ

 چٴیڀٲ  ٯ٠تویپ  ٵ ػیجت  اػیت،  ٳ٨شٛتٸ ٟشاس اكلاحپ لاٿحٸ 199 ٯبدٷ ثٴذٹبٽ

ٝ  ٯشاتیت  ثٴیبثش . ثبؿذ ٳٰپ اٳت٠ب٩ ٟبث٪ ثٴبثشاٿٲ ٵ اػت ٳـذٷ اٿزبد ٬ًجپ  ثیٸ  ٛیٶ

ٝ  ػیٺٮ  اٳت٠ب٩ سػذ ٯپ ٳِش ٰٗیبٯپ ٵ  ش ٳڀؼیت  تٔٺیذ  تجیذٿ٪  ٿیب  اٳت٠یب٩  ٯلیذا

 .(135-136 قك ،1391اثشاٹڀٰپ، 
 

 . سْام ػادی بياًگز حمَق ٍ اهتياسات هختلف4-2-2

ثشاػبع اٿٲ دٿذ٧بٷ ػٺب٭ ثڀبٳ٨ش ح٠ٶٝ ٯب٫پ ٵ ٗڀشٯب٫پ اػت ٵ ٯزٰٶّ اٿٲ ح٠ٶٝ، حٞ 

٣ٸ ثش اٿٲ دٿذ٧بٷ ٵاسد اػت، اٿٲ اػت ٣ٸ خٶد ػٺب٭، حیٞ   13اؿ٤ب٫پػٺبٯذاس ٳب٭ داسد. 

٧شدد ٵ ٣ؼیپ ٣یٸ ػیٺبٯذاس     ػٺبٯذاس دس ؿش٣ت ٳڀؼت، ث٤٬ٸ ثش ػٺٮ ح٠ٶٟپ ٯتشتت ٯپ

ثبؿیذ. ثٴیبثشاٿٲ، ػیٺٮ ثیٸ ٯٔٴیبٽ ح٠یٶٝ ٵ        تٶاٳذ ح٠ٶٟپ دس ؿیش٣ت داؿیتٸ   اػت، ٯپ

اٯتڀبصات ػٺبٯذاس ٳڀؼت، ث٤٬ٸ ٯٴجْ ح٠ٶٝ ٵ ٯٴبْٛ ػٺبٯذاس دس ؿش٣ت اػیت شثیبسٿ٬٤ٶ،   

   .(16 ، ف1385

دس كٶستپ ٣ٸ ػٺٮ كشٛبً ثڀیبٳ٨ش حیٞ ٵ اٯتڀیبص ٟیبٳٶٳپ داسٳیذٷ آٱ دس      دس ٹش حب٩ 

اٯیب   ٵاٟیْ ؿیٶٳذ.  ٳیذ ٯجڀیْ   تٶا ٳٰیپ  ثشاػبع دٿذ٧بٷ ٯـٺٶس ٠ٛٺیب،  ثبؿذ، ػٺبٯپؿش٣ت 

، ثڀیْ ػیٺب٭ ٓیبدٽ    اٳیذ  اص ٠ٛٺب ٣ٸ ثڀْ حٞ سا ربٿض ٵ ٯٔتجش داٳؼتٸ ثشخپثشاػبع دٿذ٧بٷ 

 كحڀح اػت.
 

 ّای شزکت . سْام ػادی بياًگز هالکيت هشاع در سزهايِ يا دارايي4-2-1

ٹبٽ ػٺبٯپ ٓب٭ ٯجتٴپ ثش تٔشٿیٚ   سػذ ٣ٸ اٿٲ دٿذ٧بٷ ٳبؿپ اص تٔشٿٚ ؿش٣ت ثٸ ٳِش ٯپ

دس ٣تت ٠ٛٺپ ٿب ؿش٣ت دس ح٠ٶٝ ٯذٳپ اػت. ؿش٣ت ٠ٓذٽ، ٟیشاسدادٽ  ؿش٣ت ٠ٓذٽ 

ٹب ٯٔبٯ٬ٸ ٵ داد ٵ ػیتذ اٳزیب٭ ؿیٶد. حٰیشٷ      اػت ثڀٲ دٵ ٿب چٴذ ٳٜش تب ثب ٯب٩ ٯـتش١ آٱ
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چٴڀٲ ٟشاسدادٽ آٱ اػت ٣ٸ ًجٞ ٟشاسداد، تلشٙ دس ٯب٩ ٯـتش١ ٵ ٣بس ثب آٱ ثیٸ ٹیذٙ   

ت ػیشٯبٿٸ ثیڀٲ ؿیش٣بء ت٠ؼیڀٮ     ٣ؼت ػٶد ربٿض ٯپ ؿٶد ٵ ػٶد ٵ صٿبٱ حبك٪ ثٸ تٴبػ

٧شدد. ؿش٣ت ٠ٓذٽ ثٸ چٺبس كٶست ٯٌشح اػت ٣ٸ ثٸ آت٠بد ٯـٺٶس ٠ٛٺبٽ ؿیڀٔٸ،   ٯپ

 ثبؿیذ  ٧ٶٿٴذ كحڀح ٯیپ  ٿب ؿش٣ت دس اٯٶا٩ ٯپ« ؿش٣ٸ ا٫ٔٴبٱ»تٴٺب كٶست اٵ٩ ٣ٸ ثٸ آٱ 

ٟیبٳٶٱ ٯیذٳپ ؿیش٣ت ٓجیبست      571(. ٹٰنٴڀٲ ثشاػبع ٯبدٷ 232، ف1390شٯٶػٶٿبٱ، 

ًجیٞ اٿیٲ دٿیذ٧بٷ    «. ح٠ٶٝ ٯب٤٫ڀٲ ٯتٔذد دس ؿپء ٵاحذ ثٸ ٳحٶ اؿبٓٸارتٰبّ »اػت اص 

 ٹبٽ ؿش٣ت ٹؼتٴذ. ٯب٩ ٯـتش١ ٿب ؿپء ٵاحذ، ػشٯبٿٸ ٿب داساٿپ

  ٹیبٽ خیبف خیٶد پذٿیذٷ     ٭ ثب ٵٿظ٧پٹبٽ ػٺبٯپ ٓب اٯب ثبٿذ تٶرٸ ٣شد ٣ٸ ؿش٣ت 

رذٿذٽ ٹؼتٴذ ٵ ػبث٠ٸ دٿشٿٴٸ ٳذاسٳذ ٵ ثیب ؿیش٣ت ٠ٓیذٽ ٣یٸ دس ٣تیت ٠ٛٺیپ ثحیج        

، ءٹبٽ صٿبدٽ داسٳذ. ؿخلڀت ح٠ٶٟپ ؿش٣ت، ٯؼیئٶ٫ڀت ٯحیذٵد ؿیش٣ب    ؿٶد تٜبٵت ٯپ

ٓذ٭ ٟبث٬ڀت ت٠ؼڀٮ ؿش٣ت ثٸ ت٠بهبٽ ثشخپ ػٺبٯذاساٱ ٵ ٵسٵد ٵ خشٵد ؿیش٣ب تٴٺیب اص   

ًشٿٞ خشٿذ ٵ ٛشٵؽ ػٺب٭، اداسٷ ؿش٣ت تٶػي ٹڀئت ٯذٿشٷ ٵ ثشاػیبع سأٽ ا٣خشٿیت،   

ٹیب،   ٺبٯذاساٱ ٵ ٯٺٰتش اص ٹٰٸ اٿٲٓذ٭ تٶٟٚ ٛٔب٫ڀت ؿش٣ت ثب ٛٶت ٿب رٴٶٱ ثشخپ اص ػ

ٹیبٽ ػیٺبٯپ ٣یٸ تٶػیي      ٫ضٵ٭ سٓبٿت سٓبٿت ثشخپ ٟٶاٳڀٲ ٵ ٯ٠شسات حب٣ٮ ثش ؿش٣ت

ٚ ٹؼتٴذ اػبػٴبٯٸ ُٹب ٯٶ ؿٶد ٵ ؿش٣ت ٧زاسٽ اثلإ ٯپ ٹب ٵ ٯزبٯْ سػٰپ ٟبٳٶٱ دٵ٫ت

ٹب تٴِڀٮ ٣ٴٴذ ٵ دس چٺبسچٶة آٱ ٟٶاٳڀٲ ٵ ٯ٠یشسات ٛٔب٫ڀیت ٣ٴٴیذ،     خٶد سا ثشاػبع آٱ

ش٣ت ؿٶد ؿش٣ت ػٺبٯپ ٓب٭ اص ٳِش ٯبٹٶٽ ٯتٜبٵت اص ؿی  ٹب ٯٶرت ٯپ اٿٲ تٜبٵت ٹٰٸ

 (.392 ، ف٠ٓ1391ذٽ ٯٌشح دس ٣تت ٠ٛٺپ ثبؿذ شٯٶػٶٿبٱ،

 دٹیذ؛ ثیذٿٲ   ٯپ  ٯبٹڀت ػٺبٯپ ٓب٭، ت٘ڀڀش ٹبٽ ؿش٣ت دس  ػٺبٯذاساٱ ٵ ءؿش٣ب آٵسدٷ

 ػیٺب٭  حجبٱكیب  ٵ ءؿش٣ب ؿش٣ت، آٵسدٷ تـ٤ڀ٪ ٯحن ثٸ ٹب ؿش٣ت ٧ٶٳٸ اٿٲ دس ٣ٸ ٯٔٴب

 تلٜڀٸ ٣ٸ تبصٯبٳپ ٵ ؿٶد ٯپ داخ٪ ح٠ٶٟپ ؿخق داساٿپ دس ٵ ؿذٷ رذا ٹب آٱ داساٿپ اص

 ٣یٸ  دسحب٫پ ٧شدد. ٯپ  ت٠٬پ (ح٠ٶٟپ ؿخقش ؿش٣ت تٔٺذات ٵحڀ٠ٸ اػت ٳ٨شٛتٸ كٶست

 اكیب٫ت  ٵ ٯبٳیذ  ٯیپ   ثیبٟپ  ٵٽ ٯب٤٫ڀت دس ؿشٿ٢ ٹش ا٫ـش٣ٸ ٯذٳپ، ػٺٮ ٹبٽ ؿش٣ت دس
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 15    ...ّای پذيزفتِ شذُ در بَرط اٍراق بْادار تْزاى در جايگاُ هبيغ در تحليل سْام ػادی شزکت

 ٯٜیشٵص  ٯب٤٫ڀیت  دس ٯب٢٫ ٣ٸ ح٠ٶٟپ ٹٰبٱ ٳتڀزٸ دس .دٹذ ٳٰپ دػت اص سا خٶد ح٠ٶٟپ

 سا ؿیشٿ٢   ا٫ـیش٣ٸ  ػیٺٮ  ٗبكیجپ  ا٧یش  ٯیخلاً ثیٶد.   خٶاٹذ داسا ٳڀض ٯـبّ ٯب٤٫ڀت دس داسد

 اص تٶاٳیذ  ٯیپ  داسد ٣یٸ  ٓڀٴیپ  حٞ خبًش ثٸ ٵ ٯـبّ ٯب٩ ٯب٢٫ ٓٴٶاٱ ثٸ ٵٽ ٳٰبٿذ ٗلت

ٝ  سْٛ ٵ تلشٙ سْٛ دٓٶٽ ًشح ٵ داد٧بٷ ثٸ ٯشارٔٸ ًشٿٞ ٞ   ٯضاحٰت، اح٠یب  ٳٰیبٽ  حی

  ثیٶدٱ  اٳحلیبسٽ  حب٫یت  ثیٶدٳؾ  ٯـبّ ٵاػٌٸ ثٸ ؿشٿ٢ ٯب٤٫ڀت ٓڀٴپ حٞ ا٫جتٸ ٳٰبٿذ.

ّ  ٯیب٩  دس ؿیشٿ٢  ٹیش  ٯبدٽ تلشٙ ٣ٸ ٧شدد ٯپ ثبٓج ٵ دٹذ ٯپ دػت اص سا خٶد  ٯـیب

 ٵ اػیت  ؿیش٣ت  داساٿیپ  اص رضئیپ  ٯب٫ی٢  ؿیشٿ٢  صٿشا ثبؿذ ءؿش٣ب دٿ٨ش ارٱ ثٸ ٯٴٶى

احٰذٽ ػیزبدٽ،  شػڀذ داسد ٯلاصٯٸ ءؿش٣ب دٿ٨ش ػٺٮ دس تلشٙ ثب ٵ تلشٛبت  ٧ٶٳٸ اٿٲ

 .(150-151 ، كق1378

شؿش٣ت ٠ٓذٽ( حٞ ؿشٿ٢ دس رضء رضء ٯیب٩، ٿیب اٯیٶا٩     ثٴبثشاٿٲ دس ؿش٣ت ٯذٳپ

ٯٶهٶّ ؿش٣ت ؿڀٶّ ٵ اؿبٓٸ داسد ٵ ٿ٢ حٞ ٓڀٴپ اػت ٣ٸ اص آٱ ثیٸ ٯب٤٫ڀیت ٯـیبّ    

ٯٶا٩ ٯٶهیٶّ ؿیش٣ت ٯٴیٶى ثیٸ     ؿٶد ٵ ثش ٯجٴبٽ آٱ ٹش٧ٶٳٸ تلشٙ ٯبدٽ دس ا تٔجڀش ٯپ

ٹب دس ٯٶسد ؿش٣ت، ثبٿذ ثٸ اتٜبٝ آسا اٳزیب٭   ارٱ ٵ سهبٿت ٹٰٸ ؿش٣بػت ٵ ٹٰٸ تلٰڀٮ

ٳذاسد ٵ كشٛبً ثڀیبٳ٨ش ٿی٢ ٳیٶّ     ء٧ڀشد. ؿش٣ت ٯذٳپ ؿخلڀت ح٠ٶٟپ ٯؼت٠٪ اص ؿش٣ب

 سطٿٮ ٯب٤٫ڀت اػت.

اٯب رٶٹشٷ ٵ اػبع ؿش٣ت ػٺبٯپ ٓب٭ داؿتٲ ؿخلڀت ح٠ٶٟپ ٯؼت٠٪ ٵ ٯتٰبٿض اص 

ٿیب   ءاٳذ. اٿٲ ثذاٱ ٯٔٴبػیت ٣یٸ حتیپ ا٧یش ؿیش٣ب      اؿخبكپ اػت ٣ٸ آٱ سا ثٶرٶد آٵسدٷ

ٵ  ٣ٴذ ٓب٭ پڀٶػتٸ ت٘ڀڀش ٣ٴٴذ، ؿش٣ت، ٹٶٿت خٶد سا حَٜ ٯپ ٹبٽ ػٺبٯپ ٯذٿشاٱ ؿش٣ت

ٯتٶٟٚ ٵ اص ػیش ٧شٛتیٸ ؿیٶد.     ءچٴذ ٧بٷ ثب ت٘ڀڀش ؿش٣بلاص٭ ٳڀؼت ٛٔب٫ڀت تزبسٽ آٱ ٹش

ٯبٱ داساٽ ؿخلیڀت ح٠یٶٟپ اػیت ٵ ٯب٤٫ڀیت     ػؼٸ ٿب ػبصؤؿش٣ت ػٺبٯپ ٓب٭، ٿ٢ ٯ

ٿبثذ ٵ دس ًٶ٩ حڀبت ؿش٣ت، داساٿپ ؿش٣ت ٯؼیت٠٪   ، ثٸ ؿش٣ت اٳت٠ب٩ ٯپ ءآٵسدٷ ؿش٣ب

 (.134 ، ف1391ٛشد،  ٵ ٯزضا اص داساٿپ ؿخلپ ؿش٣بػت شٓجذٽ پٶس
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ٳِش اص ٳ٠ذ ٵاسدٷ دس كٶستپ ٣ٸ ػیٺٮ ثڀیبٳ٨ش ٯب٤٫ڀیت ٯـیبّ دس ػیشٯبٿٸ ٿیب        كشٙ

 تٶاٳذ ٯجڀْ ٵاْٟ ؿٶد. ػبع دٿذ٧بٷ ٹٰٸ ٠ٛٺب ٯپٹبٽ ؿش٣ت ثشا داساٿپ
 

 . سْام ػادی بياًگز هالکيتِ هشاعِ شزکت4-2-4

ٳِشاٱ ح٠ٶٟپ ثش ٯجٴبٽ ٳِشٿیٸ اػیت٠لا٩ ؿخلیڀت ح٠یٶٟپ ٵ      ٣ٸ كبحت ثب تٶرٸ ثٸ اٿٲ

٧ٶٳٸ ساثٌٸ ٯب٤٫بٳٸ ٵ حیٞ ٓڀٴیپ ٳؼیجت     ، ٯٔت٠ذٳذ ػٺبٯذاساٱ ٹڀچػٺبٯپداساٿپ ؿش٣ت 

كشٛبً ٯب٢٫ ؿیش٣ت ثیٸ ٓٴیٶاٱ ٿی٢      ؿش٣ت ٳذاسٳذ ٵ داسٳذ٧بٱ ػٺب٭ثٸ اٯٶا٩ ٵ داساٿپ 

٧ٶٳٸ ٣یٸ ٧ٜتیڀٮ دس اٿیٲ تح٬ڀی٪      ح٠ٶٟپ ٹؼتٴذ ٵ ٹٰبٱ« ثٴ٨بٷ تزبسٽ داساٽ ؿخلڀت»

ؿٶد ٵ ػٺبٯذاساٱ ثٸ ٳؼجت ٯ٠ذاس  ٯحؼٶة ٯپ« ٿ٢ ٯب٩ آتجبسٽ»ثٴ٨بٷ تزبسٽ ثٸ ٓٴٶاٱ 

بع اٿیٲ تئیٶسٽ، ٯجڀیْ دس    ػٺب٭ خٶد دس اٿٲ ٯب٩ آتجبسٽ ٯب٤٫ڀیت ٯـیبّ داسٳیذ. ثشاػی    

ٯب٤٫ڀیت    ٲ ٳڀؼیت ٵ اٵساٝ ػیٺب٭ ػیٴذ ٯخجتیٸ    ٟشاسداد ٛشٵؽ ٵ ٵا٧زاسٽ ػٺب٭ ٓڀٲ ٯٔڀّ

 سٽ، ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٢ ٯب٩ آتجبسٽ اػت.ٯـبّ داسٳذٷ ثش ؿش٣ت تزب

ّ  » دس اٿٲ تح٬ڀ٪، ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ ٵ ٯجڀْ دس ثڀْ ػیٺب٭  اػیت ٵ داسٳیذٷ   « ٬٣یپ دس ٯـیب

ثٸ ٯڀضاٱ ػٺب٭ ٯیٶسد ٯٔبٯ٬یٸ ثیٸ خشٿیذاس ٯٴت٠ی٪      ػٺب٭ ٯب٤٫ڀت ٯـبّ خٶد ثش ؿش٣ت سا 

ٯلی٬ٌح دس ٓجیبسات    ٣14ٴذ. اٯب اٿٲ ٬٣پ دس ٯـبّ ثب ٬٣پ دس ٯـبّ ٣ٴذ ٵ ٵا٧زاسٽ ٯپ ٯپ

٧ٶٳٸ اػیت ٣یٸ ٯیب٩     ٠ٛڀٺبٱ تب حذٵدٽ تٜبٵت داسد. ٬٣پ دس ٯـبّ ٯشػٶ٭ ٵ ٯتذاٵ٩ اٿٲ

ـبّ ٯت٬ٔٞ ثٸ دٵ ٯٴ٠ٶ٩ ٿب ٗڀش ٯٴ٠ٶ٩ ٣ٸ ٵرٶد ٯبدٽ خبسرپ داسد، ٯب٤٫ڀت آٱ ثٸ ٳحٶ ٯ

ٛشٵؿیذ، آٱ سا ثیٸ    ػیٺٮ خیٶد سا ٯیپ    ءٿب چٴذ ؿخق اػت ٵ آٳ٨بٷ ٣ٸ ٿ٤یپ اص ؿیش٣ب  

ا٧یش چیٸ تٔیڀّٲ ٵ    « ٬٣پ دس ٯـبّ»ٛشٵؿذ. دس اٿٲ ٯٜٺٶ٭، خٶد  كٶست ٬٣پ دس ٯـبّ ٯپ

ؿیٶد، اٯیب    تـخّق خبسرپ ٳذاسد ٵ ٿ٢ ٯٜٺٶ٭ رٹٴپ اػت ٵ ٯٶرٶد آتجبسٽ ت٠٬پ ٯیپ 

 ٯٴ٠ٶ٩ ٯبدٽ ٵ ٛڀضٿ٤پ اػت ٣ٸ ٵرٶد خبسرپ داسد.ٯت٬ٔٞ آٱ ٯب٩ ٯٴ٠ٶ٩ ٿب ٗڀش 

ثشاػبع اٿٲ تح٬ڀ٪ ٣ٸ ػٺبٯذاس ثب خٶد ؿش٣ت ٵ ثٴ٨بٷ تزبسٽ ساثٌیٸ ٯب٤٫بٳیٸ داسد،   

شٯجڀیْ(،   ٣ٸ ٯیٶسد ٯٔبٯ٬یٸ   ٳٸ ثب اٯٶا٩ ٵ داساٿپ آٱ؛ دس ٟشاسداد ٛشٵؽ ػٺب٭، ٓلاٵٷ ثش اٿٲ

شٿٔٴیپ   ح٠یٶٟپ  ٬٣پ دس ٯـبّ ٵ ٯٶرٶد آتجبسٽ اػت، ٯت٬ٔٞ اٿٲ ٬٣یپ ٯـیبّ ؿیخق   
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ؿش٣ت تزبسٽ( اػت ٣ٸ ٧ٜتڀٮ خٶد ٯٶرٶد آتجبسٽ اػت ٵ ا٧ش آٱ سا ٯب٩ ثذاٳڀٮ، ٯیب٩  

ا٧یش ؿیشى ٓیڀٲ ثیٶدٱ ٯجڀیْ سا ثیٸ ٳحیٶ         آتجبسٽ ٵ ٳبٯ٬ٰٶع اػت. دس اٿیٲ كیٶست،  

ػخت٨ڀشاٳٸ ثش اٿٲ ٯٶسد تٌجڀٞ ٣ٴڀٮ، كحت چٴڀٲ ثڀٔپ اص ٳِش ٯـٺٶس ٠ٛٺب، ثٸ ؿذت ثیب  

ا٧ش ٯٜٺٶ٭ ٓڀٲ سا تٶػٔٸ دادٷ ٵ ؿیبٯ٪ اٯیٶا٩ آتجیبسٽ ٳڀیض      بتشدٿذ ٯٶارٸ خٶاٹذ ؿذ اٯ

خیٶد ؿیپء ٵ   »ثذاٳڀٮ ٵ چٴڀٲ تٶكڀٸ ؿٶد ٣ٸ ٯٴِٶس اص ٓڀٲ ثٶدٱِ ٯجڀْ، اٿیٲ اػیت ٣یٸ    

ٵ ٳٸ ٯٴٜٔت آٱ ٵ ٳٸ ح٠پ سارْ ثٸ آٱ، ت٬ٰڀ٢ ؿٶد ٵ ٯٶسد ٯجبد٫ٸ ٟشاس ٧ڀیشد  « خٶد ٯب٩

ت، ا٫جتیٸ ثیٸ ٟذسا٫ؼیٺٮ    ٣ٸ ٿی٢ ٯیب٩ آتجیبسٽ اػی    « خٶد ٯب٩»ٵ دس ٛشم ثحج ٯب ٹٮ 

٧ڀشد، دس اٿٲ كٶست ٳڀض ثڀْ ػیٺب٭ اص دٿیذ٧بٷ ٹٰیٸ ٠ٛٺیب      ٵؿٴذٷ، ٯٶسد ٯجبد٫ٸ ٟشاس ٯپٛش

 .(148-149 قك ،1391 ٛشد،پٶس شٓجذٽكحڀح خٶاٹذ ثٶد 
 

 سْن يک هال ػيٌي  . بزگ4-2-5ِ

 ٯٴ٤ٔغ آٱ دس ػٺب٭ ثٸ ٯشثٶى ح٠ٶٝ ٣ٸ اػت اٽ ٵسٟٸ ػٺب٭، ٵسٟٸ ٧ٜتڀٮ دس اٿٲ دٿذ٧بٷ

 ٫یزا . ؿٶد دادٷ اٳت٠ب٩ ٓڀٴپ اٯٶا٩ ثش حب٣ٮ ٯ٠شسات ًجٞ ثش تٶاٳذ ٯپ ثٴبثشاٿٲ ٵ اػت ؿذٷ

ٝ  تٰبٯپ ثٸ ٳؼجت ث٤٬ٸ آٵسد، ٯپ ثذػت سا ػٴذ ٯب٤٫ڀت تٴٺب ٳٸ ػٺب٭ ٵسٟٸ خشٿذاس  ح٠یٶ

(. دس ٳ٠یذ اٿیٲ دٿیذ٧بٷ    139 ، ف1391شٰٗبٯپ، اثشاٹڀٰپ،  ؿٶد ٯپ ٯحٞ ػٴذ ثٸ ٯشثٶى

بلاٿپ اص ٯٔیبٯلات ػیٺب٭ ثلیٶست اٿٴتشٳتیپ ٵ ثیشخي اٳزیب٭       ٧ٶٿڀٮ: اٯشٵصٷ دسكذ ثی  ٯپ

 ٓیبدٽ  ػٺب٭ ػپشدٷ ٵ اٳت٠ب٩ ٵ ٳ٠٪ ٧ٶاٹڀٴبٯٸؿٶد ٵ ا٧شچٸ دس ٹش خشٿذ ػٺب٭ ٓبدٽ،  ٯپ

ٹیب دسٿبٛیت    ٹب سا اص ٣یبس٧ضاسٽ  ؿٶد ٵ٫پ ثؼڀبسٽ اص ٯٔبٯ٬ٸ ٧شاٱ اٿٲ ٧ٶاٹڀٴبٯٸ كبدس ٯپ

٣ٴٴذ ٵ ٠ٛي ثٸ حجت ػٺب٭ خشٿذاسٽ ؿذٷ دس كیٜحٸ ؿخلیپ اٿٴتشٳتیپ خیٶد ٿیب دس       ٳٰپ

٧زاسٽ ٯش٣ضٽ اٵساٝ ثٺیبداس ٵ تؼیٶٿٸ    ػڀؼتٮ ٵهٔڀت داساٿپ ػٺبٯذاساٱ ؿش٣ت ػپشدٷ

ٿذاسٽ ؿذٷ سا ثلیٶست ثیشخي ٵ اٿٴتشٳتیپ اٳزیب٭     ٵرٶٷ آتٰبد ٣شدٷ ٵ ٛشٵؽ ػٺب٭ خش

دٹٴذ. ثٴبثشاٿٲ ٯ٤ٰٲ اػت دس آٿٴذٷ، كذٵس ٧ٶاٹڀٴبٯٸ ٳ٠٪ ٵ اٳت٠یب٩ ٵ ػیپشدٷ ػیٺب٭     ٯپ

ٹبٽ دادٷ( رٺیت اٳزیب٭ ٯٔیبٯلات     ٹبٽ ا٤٫تشٵٳڀ٤پ شپبٿ٨بٷ ٓبدٽ ٯتٶٟٚ ؿٶد ٵ ثٸ دادٷ

رٺت ٣یٸ كیذٵس ثش٧یٸ    ٳٶٿؼذ: شاٿٲ دٿذ٧بٷ( اص آٱ  ا٣تٜب ؿٶد. ثبسٿ٬٤ٶ دس اٿٲ صٯڀٴٸ ٯپ

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 3191(، پاييش ٍ سهستاى 7تحميمات هالي اسلاهي، سال چْارم، شوارُ اٍل )پياپي    18

داٳذ، ثب اؿ٤ب٩ ٯٶارٸ اػت، صٿشا اٯشٵصٷ دس ح٠ٶٝ ثٔوپ اص  ػٺب٭ سا ؿشى ٓڀٴڀت آٱ ٯپ

، ٣1385ـٶسٹب، ٯبٳٴذ ٛشاٳؼٸ، كذٵس ػیٺٮ ثیش سٵٽ ٵسٟیٸ هیشٵست ٳیذاسد شثیبسٿ٬٤ٶ،       

٠ٛٺب، ػیٺب٭ ٓیبدٽ     (. دس ٹش حب٩ ثب پزٿشؽ اٿٲ دٿذ٧بٷ ٳڀض، ثشاػبع دٿذ٧بٷ ٹٰٸ25ف

 ٵاْٟ ؿٶد.تٶاٳذ ٯجڀْ  ٯپ
 

 . سْام يک هال ػيٌي4-2-6

ٙ    ا٧ش چ  ٸ ادٓب ؿذٷ دس ٓشٙ ثبصاس ػٺب٭ ٓبدٽ ٿ٢ ٯب٩ ٯؼت٠٪ ٓڀٴیپ اػیت، ٤٫یٲ ٓیش

 ٳذاسد. ٹبٽ پزٿشٛتٸ ؿذٷ دس ثٶسع تٺشاٱ ٓبدٽ ؿش٣ت ٭بچٴڀٲ ثشداؿتپ اص ػٺ ثبصاس
 

 . ًظز هختار5

 ٣ٴڀٮ: سا ر٣ش ٯپ دٿ٨شٽ ٯ٠ذٯبتپ ٓلاٵٷ ثش ٯجبحخپ ٣ٸ دسثبسٷ ػٺب٭ ٓبدٽ تٶهڀح دادٿٮ،

ٹیبٽ   ػٺب٭ ٓیبدٽ ؿیش٣ت   ٛشاٵاٳپ، تٺشاٱ ٯٔبٯ٬ٸ ٧شاٱ اٵساٝ ثٺبداس سٵصاٳٸ دس ثٶسع -1

 اسصؽ اػیٰپ ػیٺب٭ ٓیبدٽ    ٳٸ ثشاػبعاٿٲ ٯٔبٯلات  ٣ٴٴذ. ٯخت٬ٜپ سا خشٿذ ٵ ٛشٵؽ ٯپ

دس  سا آٳنیٸ ٣یٸ ٟڀٰیت ػیٺٮ     ؿیٶد.  ٽ اٳزب٭ ٯیپ ٟڀٰت ثبصاسثشاػبع  (، ث٤٬ٸسٿب1000٩ش

ٓشهٸ ٵ ت٠بهب ٳڀض ٯتیحش  ٣ٴذ، ٯڀضاٱ ٓشهٸ ٵ ت٠بهب ثشاٽ ٿ٢ ػٺٮ اػت. ثٶسع تٔڀڀٲ ٯپ

ٹیبٽ   پ، رشٿبٳبت ٳ٠ذٽ آتپ، سٿؼ٢ٓٶاٯ٪ ٣لاٱ اٟتلبدٽ، ػڀبػاص ٓٶاٯ٪ ٯتٔذدٽ چٶٱ 

ثشاٽ ٯخب٩، ٯ٤ٰٲ اػیت ثیٸ ٬ٓیت ٤٬ٰٓیشد      .ثبؿذ ٯخت٬ٚ، ػڀبػت ت٠ؼڀٮ ػٶد ٵ.... ٯپ

ٿبدٽ ٯت٠بهیپ خشٿیذ ػیٺب٭ آٱ    ٧زاساٱ ص ت، ػشٯبٿٸٿ٢ ؿش٣ اٳذاص ٯٴبػت ٵ چـٮخٶة 

ؿش٣ت دس ثٶسع ثبؿٴذ. ثٴبثشاٿٲ، ٟڀٰت آٱ دس ثیٶسع ثشاػیبع ٯڀیضاٱ ت٠بهیب، اٛیضاٿؾ      

خٶاٹذ ٿبٛت ٵ حتپ ٯ٤ٰٲ اػت اٿٲ اٛضاٿؾ، تب چٴذ ثشاثش ٟڀٰت اػیٰپ ٹیٮ ثبؿیذ. دس    

ٿی٢ ؿیش٣ت ٯ٤ٰیٲ اػیت ثبٓیج       اٳیذاص ٳبٯٴبػیت   ٵ چـٮ ٳ٠ٌٸ ٯ٠بث٪، ٤٬ٰٓشد هٔڀٚ

ساٱ ثٸ خشٿذ ٿب ٳ٨ٺذاسٽ ػٺٮ ٯز٣ٶس ٵ دس ٳتڀزٸ، اٛضاٿؾ ٓشهیٸ آٱ  ٧زا سٗجتپ ػشٯبٿٸ ثپ

ثب اٛضاٿؾ ٓشهٸ، ٟڀٰت ػٺٮ ٣بٹؾ ٿبٛتٸ ٵ ا٧ش اٿٲ سٵٳیذ اداٯیٸ    دس ثٶسع ثبؿذ. ًجڀٔتبً
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ثشػذ. ثٴیبثشاٿٲ،   ٹضاس سٿب٩ٿبثذ، ٯ٤ٰٲ اػت ٟڀٰت ػٺٮ حتپ ثٸ صٿش ٟڀٰت اػٰپ، ٿٔٴپ 

 15ؿٶد. ثشاٽ ػٺٮ تٔڀڀٲ ٯپ ٟڀٰت ثبصاس ٿ٢ ػٺٮ، ٟڀٰتپ اػت ٣ٸ دس ثٶسع،

ػٺبٯذاس   ٗڀشٯب٫پ ٵ ٯب٫پ ػٺبٯذاس دس ؿش٣ت ٿب آٵسدٷ ػٺٮ، ح٠ٶٝ  ٯٶهٶّ ٯٔبٯلات -2

ا٧ش چیٸ ٯ٤ٰیٲ اػیت ثشخیپ اص ح٠یٶٝ چیٶٱ        ٹبٽ ؿش٣ت ٳڀؼت، ٿب داساٿپ ثٸ ؿش٣ت

٧یزاس سا رٺیت اٳزیب٭     ح٠ٶٝ ٳبؿپ اص اٛضاٿؾ ػشٯبٿٸ، ت٠ؼڀٮ ػیٶد ٵ... اٳ٨ڀیضٷ ػیشٯبٿٸ   

ػیٺب٭   ٟڀٰیت تٶاٱ ٧ٜت ٣یٸ اٿیٲ ح٠یٶٝ ٯخت٬یٚ دس      دٹذ. ٹٰنٴڀٲ ٯپ ٯٔبٯ٬ٸ اٛضاٿؾ

 احش٧زاس ٹؼتٴذ.  

ٹب، ٣ؼت ػٶد ٳبؿیپ   ٧زاساٱ دس خشٿذ ػٺب٭ ٓبدٽ ؿش٣ت ٹبٽ ػشٯبٿٸ ٿ٤پ اص اٳ٨ڀضٷ -3

( ٯٰٔیٶلاً اص ػیٶد ٳ٠یذٽ    Capital Gainاص اٛضاٿؾ ٟڀٰت ػٺب٭ ؿش٣ت اػت. اٿٲ ػٶد ش

 ػٺب٭ ثڀـتش اػت.

٧یزاس دٿ٨یشٽ    ٧زاسٽ ثیٸ ػیشٯبٿٸ   ػٺب٭ اص ػشٯبٿٸ ٯب٤٫ڀتٔبٯلات، دس پبٿبٱ ٛشآٿٴذ ٯ -4

اٿٲ ٯب٤٫ڀت ٓلاٵٷ ثش حجت تٔذاد ػیٺب٭ ٓیبدٽ ٵ ٳٰیبد ؿیش٣ت دس      ػٴذؿٶد ٵ  ٯپ  ٯٴت٠٪

 17ٿیب دس ػڀؼیتٮ ٵهیٔڀت داساٿیپ ػیٺبٯذاساٱ،      ٧16یزاس  كٜحٸ ؿخلپ اٿٴتشٳتپ ػشٯبٿٸ

 ٵ ثٴبثشاٿٲ ػٺب٭ ٵرٶد ٯبدٽ ٳذاسد. ثبؿذ ٧ٶاٹڀٴبٯٸ ٳ٠٪ ٵ اٳت٠ب٩ ٵ ػپشدٷ ػٺب٭ ٓبدٽ ٯپ

ػٺب٭ ٓبدٽ، داساٽ ح٠ٶٝ ٗڀشٯب٫پ ٵ ٯب٫پ ٯخت٬ٜپ  ٧زاساٱ پغ اص ٯب٢٫ ؿذٱ ػشٯبٿٸ -5

 ؿٶٳذ. ٯپ

اٿیٮ ؿیش٣ت ػیٺبٯپ ٓیب٭ ٛشاتیش اص اٯیٶا٩ ٵ        ثب تٶرٸ ثٸ ٳ٤بت ٧ٜتٸ ؿذٷ ثش اٿیٲ ٠ٓڀیذٷ  

٫ی٢ ریضء   ٹبٽ آٱ ثٶدٷ ٵ ٯٶرٶدٽ آتجیبسٽ ٵ ٯؼیت٠٪ اػیت ٵ ٹیش ػیٺبٯذاس ٯب      داساٿپ

ؿیٶد،   ٧زاس اٳزب٭ ٯیپ  اٽ ٯڀبٱ دٵ ػشٯبٿٸ ٯـبٓپ اص اٿٲ ؿپء آتجبسٽ اػت. ٵٟتپ ٯٔبٯ٬ٸ

٧زاسٽ خیبسد   اص ٯب٤٫ڀت ػشٯبٿٸ شؿپء آتجبسٽ( ٵاْٟ رضء ٯـبٓپ اص ؿش٣ت ػٺبٯپ دس

ؿٶد ٵ پغ اص اٳت٠ب٩ ٯب٤٫ڀت، ػٺبٯذاس رذٿذ  ٧زاس دٿ٨شٽ داخ٪ ٯپ ٵ دس ٯ٤٬ڀت ػشٯبٿٸ

ٵ ٯب٫پ اؿبسٷ ؿذٷ خٶاٹذ ؿذ. ثشاػبع اٿٲ دٿذ٧بٷ ٯجڀیْ ٬٣یپ دس   داساٽ ح٠ٶٝ ٗڀشٯب٫پ 
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شؿخلیڀت   ٯـبّ ٵ آتجبسٽ اػت ٵ ٯت٬ٔٞ اٿٲ ٬٣پ دس ٯـبّ ٳڀض ٣ٸ ؿش٣ت ػٺبٯپ ٓب٭

   ح٠ٶٟپ( اػت ٿ٢ ٯٶرٶد آتجبسٽ اػت.

٧ٜتڀٮ ٣ٸ ٬٣پ دس ٯـبّ دس دٿذ٧بٷ ا٣خش ٠ٛڀٺبٱ، اص اٟؼیب٭ ٓیڀٲ ٵ ٯیب٩ اػیت. ا٫جتیٸ      

٣ٸ ٯت٬ٔٞ ٬٣پ دس ٯـبّ ٯذٳِش ٠ٛڀٺبٱ، ٿ٢ ٯیب٩ ٯیبدٽ اػیت،    ٯ٤ٰٲ اػت اؿ٤ب٩ ؿٶد 

٤٫ٲ ٯت٬ٔٞ ٬٣پ دس ٯـبّ دس اٿٲ دٿذ٧بٷ، ٳڀض خٶد ٯٶریٶدٽ آتجیبسٽ اػیت. دس پبػیخ     

ثبؿیٴذ،   ٠یبٿٞ آتجیبسٽ ٯیپ   ٧ٶٿڀٮ ٹٮ ٯب٫ڀت، ٹٮ ٯ٤٬ڀت ٵ ٹیٮ ٬٣یپ دس ٯـیبّ اص ح    ٯپ

سٽ ثٶدٱ ٯت٬ٔٞ ٬٣یپ دس  ثب پزٿشؽ اٿٲ ح٠بٿٞ آتجبسٽ، صٯڀٴٸ ثشاٽ پزٿشؽ آتجب ثٴبثشاٿٲ

 ٧شدد. بدٽ ٯخت٬ٜپ اػت ٛشاٹٮ ٯپٯـبّ ٣ٸ خٶد ٯب٢٫ اٯٶا٩ ٯبدٽ ٵ ٗڀشٯ

تٶاٳذ دس ٠ٓیذ ثڀیْ،    ٠ٛٺب ٯپ  ختبس ٳڀض، ػٺب٭ ٓبدٽ اص ٳِش ٹٰٸثٴبثشاٿٲ ثشاػبع ٳِش ٯ

 ٯجڀْ ٵاْٟ ؿٶد.
 

 گيزی ًتيجِبٌذی ٍ  جوغ

ٹیبٽ   ٺب٭ ٓیبدٽ ؿیش٣ت  دس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ، سٵصاٳٸ تٔیذاد ثؼیڀبس صٿیبدٽ ػی    

ٽ ٹیب  ٧زاساٱ ٵ ثبصاس ػشٯبٿٸ ٵ ٹٰنٴیڀٲ ٧یضاسٷ   ؿٶد. دس ٓشٙ ػشٯبٿٸ ٯخت٬ٚ ٯٔبٯ٬ٸ ٯپ

ؿیٶد. ثٴیبثشاٿٲ    اص اٿٲ ٯٔبٯلات ثٸ خشٿیذ ٵ ٛیشٵؽ ٿیبد ٯیپ     ،خجبسٽ ٵ ٟبٳٶٳپٯخت٬ٚ ا

تٶاٳذ ثٸ ٓٴیٶاٱ ٯجڀیْ، دس ٠ٓیذ ثڀیْ ٯیٶسد       ػٺب٭ ٓبدٽ ٯپٛشهڀٸ پظٵٹؾ ٯب اٿٲ ثٶد ٣ٸ 

 ٧ڀشد. ٯٔبٯ٬ٸ ٟشاس 

دس اداٯٸ اثتذا ثٸ تٔشٿٚ ػٺب٭ ٓبدٽ پشداختڀٮ ٵ ح٠ٶٝ ػٺبٯذاساٱ سا تجڀڀٲ ٵ ػیپغ  

ٹبٽ ٯخت٬ٚ دسثبسٷ ٯبٹڀت ػٺب٭ ٓبدٽ سا ٯٌشح ٣شدٿٮ. دس ٯٶسد ٯجبحیج ٠ٛٺیپ،    دٿذ٧بٷ

اثتذا ثٸ تجڀڀٲ تٔشٿٚ ٵ ٯبٹڀت ٠ٓذ ثڀْ پشداختٸ ٵ ؿشاٿي ٯجڀْ ٵ حٰٲ سا تٶهڀح دادٿٮ ٵ 

 ظٵٹؾ، دٵ ؿشى ٯب٫ڀت ٵ ٓڀٲ ثٶدٱ ػٺب٭ ٓبدٽ سا ثشسػپ ٣شدٿٮ. ثب تٶرٸ ثٸ ٛشهڀٸ پ

ٹیبٽ پزٿشٛتیٸ    ػٺب٭ ٓیبدٽ ؿیش٣ت  ٣ٸ دس ٯب٩ ثٶدٱ  دس ٯٶسد ٯب٫ڀت ػٺب٭ ٳتڀزٸ اٿٲ

ثٸ د٫ڀ٪ داسا ثٶدٱ ٵٿظ٧پ ٹبٽ ٯب٩، اص ر٬ٰٸ ٯٴٜٔیت  ؿذٷ دس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ، 
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ٟبث٬ڀت اختلبف ٵ ٯـشٵّ ثٶدٱ  ٠ب٩؛٠ٓلاٿپ ٵ اسصؽ اٟتلبدٽ، ٟبث٬ڀت داد ٵ ػتذ ٵ اٳت

 تشدٿذٽ ٵرٶد ٳذاسد. ٹبٽ پزٿشٛتٸ ؿذٷ دس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ، ٛٔب٫ڀت ؿش٣ت

دس ٯٶسد ٓڀٲ ثٶدٱ ػٺب٭ ٓبدٽ، اثتذا تٶهڀح دادٿٮ ٣ٸ ثشاػبع ٳِیش ٯـیٺٶس ٠ٛٺیب،    

ٯجڀْ ثبٿذ ٓڀٲ ثبؿذ اٯب ثشخپ اص ٠ٛٺب اص ر٬ٰٸ حوشت اٯب٭ خٰڀٴپشسٷ( ٵ آٿت ا... ٯ٤بس٭ 

ٹیبٽ ٯخت٬یٚ دسثیبسٷ     داٳٴذ. ػیپغ دٿیذ٧بٷ   ؿڀشاصٽ ثڀْ ٯٴٜٔت ٵ حٞ سا ٳڀض كحڀح ٯپ

 ػٺب٭ ٓبدٽ سا تح٬ڀ٪ ٣شدٿٮ. 

     ْ  دس پبٿبٱ ٳڀض ٳِش ٯختبس سا ثب ر٣ش ٯ٠ذٯبتپ ر٣ش ٣شدٿٮ ٣یٸ ثشاػیبع اٿیٲ ٳِیش ٯجڀی

شػٺب٭(، ٬٣پ دس ٯـبّ ٵ آتجبسٽ اػت ٵ ٯت٬ٔٞ اٿٲ ٬٣پ دس ٯـبّ ٳڀض ٣ٸ ؿش٣ت ػٺبٯپ 

لڀت ح٠ٶٟپ( اػت ٿ٢ ٯٶرٶد آتجبسٽ اػت ٵ اص آٳزب ٣ٸ ٬٣پ دس ٯـیبّ دس  شؿخ ٓب٭

ِش ٯختبس، ػٺب٭ ٓبدٽ اص دٿذ٧بٷ ا٣خش ٠ٛڀٺبٱ، اص اٟؼب٭ ٯب٩ ٓڀٴپ اػت؛ ثٴبثشاٿٲ ثشاػبع ٳ

 تٶاٳذ دس ٠ٓذ ثڀْ، ٯجڀْ ٵاْٟ ؿٶد. ٠ٛٺب ٯپ ٳِش ٹٰٸ
 

 ّا يادداشت
                                                           

خیٶاٹڀٮ   ٧زاساٱ شٯٔبٯلات حبٳٶٿیٸ( پبػیخ   . اٿٲ ػئٶا٩ سا ثب ٛشم اٳزب٭ ٯٔبٯلات ٯڀبٱ ػشٯبٿٸ1

 داد.
2. http://www.irvex.ir 

3. www.sena.ir 

4 .www.tse.ir 

چٸ دس ٯ٠بث٪، اص ًشٙ ٯـتشٽ ثیٸ   ؿٶد ٯجڀْ ٿب ٯخٰٲ ٵ آٱ . دس ٠ٓذ ثڀْ، ٣بلاٿپ ٣ٸ ٛشٵختٸ ٯپ5

 ؿٶد. ٧شدد، حٰٲ ٳبٯڀذٷ ٯپ ثبٿْ پشداخت ٯپ

6. Financial Instrument 

7. www.refahbroker.com 

8 .www.sena.ir 

ْ  ٯٌب٫جٸ ثٸ ٯٴحلش ؿشٿ٢ حٞ»ٳٶٿؼذ:  . ا٫جتٸ د٣تش ٣بتٶصٿبٱ دس ربٽ دٿ٨شٽ ٯپ9  حبكی٪  ٯٴیبٛ

 ٯؼیت٠ڀٮ  ثٌٶس حٞ اٿٲ. اػت آٱ اٳحلا٩ اص پغ ػشٯبٿٸ  ثبٟڀٰبٳذٷ ت٢٬ٰ ٵ ؿش٣ت ث٠بٽ صٯبٱ دس

 -ػشٯبٿٸ ٯب٢٫ ٯ٠بث٪ دس ؿشٿ٤بٱ ٣ٸ اػت خبكپ حٞ ٳڀؼت؛ ؿش٣ت اٯٶا٩ ٵ ػشٯبٿٸ ثٸ ٯشثٶى

http://www.irvex.ir/
http://www.sena.ir/
http://www.tse.ir/
http://www.tse.ir/
http://www.refahbroker.com/
http://www.refahbroker.com/
http://www.sena.ir/stpage.aspx?PID=10
http://www.sena.ir/stpage.aspx?PID=10
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ٝ  ٟشاسداد، احش دس ٣ٸ ٣شد ٟجٶ٩ ثبٿذ پغ .داسٳذ -ح٠ٶٟپ ؿخلڀت ٿٔٴپ  ثیش  ؿیش٣ب  ٓڀٴیپ  ح٠یٶ

 ثیٸ  ٵ اػیت  ػب٫ڀبٳٸ ٯٴبْٛ ثٸ ٯشثٶى دسآٯذ آٱ ٯٶهٶّ ٣ٸ ؿٶد ٯپ خبكپ حٞ ثٸ تجذٿ٪ ػشٯبٿٸ،

ّ  اص تجٔڀت ثٸ رٺت ٹٰڀٲ  ،1376 ٣بتٶصٿیبٱ شة(، ش «ؿیٶد  ٯحؼیٶة  ٯٴ٠یٶ٩  ثبٿیذ  آٱ، ٯٶهیٶ

 .(60ف

ؿیٶد؛ حیٞ ٓڀٴیپ     ثٸ دٵ دػتٸ حٞ ٓڀٴپ ٵ حٞ دٿٴپ ت٠ؼڀٮ ٯپ« حٞ ٯب٫پ». دس ح٠ٶٝ سٵ٭، 10

٣ٴیذ ٵ حیٞ    اٽ ٣ٸ ٟبٳٶٱ ثٸ ٿ٢ ؿخق ٳؼجت ثٸ ٯب٩ ٯٔڀٴیپ آٌیب ٯیپ    ٓجبست اػت اص تٶاٳبٿپ

ح٠ٶٟپ ثڀٲ دٵ ؿخق شٯتٔٺذ ٵ ٯتٔٺذ٫ٸ( ٣ٸ ثشاػبع آٱ، ٯتٔٺذ٫یٸ    دٿٴپ ٓجبست اػت اص ساثٌٸ

تٶاٳذ اص ٯتٔٺذ، آٌبٽ چڀضٽ ٿب اٳزب٭ ٿب تش١ ٣بسٽ سا دسخٶاػت ٣ٴذ. ت٠ؼڀٮ حٞ ثٸ ٓڀٴیپ   ٯپ

 (.110 ، ف1389ا٬٫ٺپ،  ٹبٽ ح٠ٶٟپ پڀشٵ ح٠ٶٝ سٵ٭ ثٶدٷ اػت شٳٰٔت بٯپ ٳِب٭ٵ دٿٴپ دس تٰ

ٛشٯبٿٴذ: اٵلاً ٯ٠لٶد ٯب اص ثڀْ دس اٿٲ ٯ٠ب٭، كذٝ ٯٜٺیٶ٭ ٓشٛیپ آٱ اػیت ٿٔٴیپ      اٿـبٱ ٯپ. 11

٧ٶٿٴذ،  اٿٴ٤ٸ ٳضد ٓشٙ ثڀْ ٯٴحلش دس ت٬ٰڀ٢ آڀبٱ اػت ٿب ثٸ ت٬ٰڀ٢ ٯٴبْٛ ٵ ح٠ٶٝ ٳڀض ثڀْ ٯپ

رٰبّ ٠ٛٺب، تؼب٫ٮ اكحبة ٵ اٳلشاٙ اد٫ّٸ ثڀْ ٵ ؿ٢ دس اًلاٟبت ثڀْ ٯٔٴیب  ثٴبثشاٿٲ تٰؼ٢ ثٸ ا

٣ٴذ، ث٬پ تجیبدس ٵ كؼیحت ػی٬ت     ٹب ٣ـٚ اص ٯٔٴبٽ ٓشٛپ ثڀْ ٳٰپ ٿ٢ اص آٱ ٳذاسد. چٶٱ ٹڀچ

تٶاٳٴذ ٟبث٪ اػتذلا٩ ثبؿٴذ ٤٫ٲ كحڀح ٳڀؼیت چیٶٱ اػیتٰٔب٩ ٵاطٷ ثڀیْ دس ت٬ٰڀی٢ ٯٴیبْٛ        ٯپ

 بٯلاً ٯتٔبسٙ اػت.شخذٯبت( ٵ ح٠ٶٝ ٳضد ٓشٙ ٵ ٠ٓلا ٣

 ٳٜڀیبً  ٛٔی٪  اٳزب٭ ثٸ ٯ٬ض٭ سا ًشٙ ٿ٢ ٣ٸ اػت ح٠ٶٟپ ٵهٔڀت ٿب ح٠ٶٟپ ساثٌٸ ٿ٢ . تٔٺذ12

 .٣ٴذ ٯپ احجبتبً ٿب

 ٯب٩ تؼ٬ڀٮ اٳت٠ب٩، ثٸ ٯ٬٤ٚ دٿ٨شٽ ثشاثش دس ؿخق آٱ ٯٶرت ثٸ ٣ٸ اػت ح٠ٶٟپ ساثٌٸ تٔٺذ

ّ  ٿیب  ثبؿیذ  ٠ٓ٪ ساثٌٸ آٱ اٿزبد ػجت خٶاٷ ؿٶد ٯپ ٣بسٽ دادٱ اٳزب٭ ٿب ٵ ٟٺیشٽ   ا٫یضا٭  ٿیب  اٿ٠یب

 (.108 ف اٵ٩، ر٬ذ ،1376 ش٣بتٶصٿبٱ،

 اص تٔٺیذات  ؿیٶد  ٳٰیپ  ٧ٜتیٸ  تٔٺیذ  ٟبٳٶٳپ ت٤ب٫ڀٚ ٵ ٓڀٴپ ح٠ٶٝ ٯب٫پ، ٗڀش اٯٶس ٳ٤تٸ اٿٴ٤ٸ ثٸ

 (.213 ف ،1376 داسد ش٣بتٶصٿبٱ، ٟشاس ٓڀٴپ ح٠ٶٝ ٯ٠بث٪ دس ٵ دٿٴپ ح٠ٶٝ

 . اٿٲ اؿ٤ب٩ ثش دٿذ٧بٷ ٟج٬پ ٳڀض ٵاسد اػت.13

٧ٜتٴپ اػت دس خلٶف ٯجڀْ ٬٣پ اٿٲ اٿشاد ٯٌشح ؿذٷ ٣ٸ تٔڀّٲ ٵ تـخّق خبسرپ ٳذاسد . 14

تٶاٳذ ٯٶهٶّ ٯ٤٬ڀت ٵ اٳت٠ب٩ ٟیشاس ٧ڀیشد. دس پبػیخ ٧ٜتیٸ      ٵ ثٸ ٫حبٍ ٓذ٭ ٵرٶد خبسرپ ٳٰپ
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٬٣پ ٯـبّ ٳڀض ٵرٶد داسد، اٯب ٟبثی٪ دٛیْ اػیت؛ صٿیشا ٯ٤٬ڀیت اص      »ؿذٷ اػت ٣ٸ اٿٲ اؿ٤ب٩ دس 

٤ٸ اص آتجبسات ٠ٓلائڀٸ اػت ٵ ٯبٳٔپ ٳڀؼت ٣ٸ دس ٯٶهیٶّ آتجیبسٽ   آشام خبسرپ ٳڀؼت، ث٬

٣ٸ اك٪ ساثٌٸ، ٿٔٴپ ٯ٤٬ڀیت، آتجیبسٽ اػیت، ًیشٛڀٲ      دٿ٨ش آتجبس ٧شدد. ثٸ ػخٲ دٿ٨ش، چٴبٱ

ٹب ٯٔذٵ٭  تٶاٳٴذ آتجبسٽ ثبؿٴذ. ٬٣پ دس رٯٸ ٵ ٳڀض دٿ٨ش ٬٣پ ساثٌٸ، ٿٔٴپ ٯ٬ٰٶ١ ٵ ٯب٢٫ ٳڀض ٯپ

ٹب ٵریٶد خیبسرپ داسٳیذ ٵ     ٹبٽ آٱ ثش آٱ، ٯلذاٝ  اٳذ، ٓلاٵٷ تجبسٽٯ٬ٌٞ ٳڀؼتٴذ، ث٤٬ٸ ٯٶرٶد آ

 (.147، ف1391پٶسٛشد،  ٣ٴٴذ شٓجذٽ  ٹٴ٨ب٭ تؼ٬ڀٮ ٯلذاٝ تٔڀّٲ ٵ تـخّق پڀذا ٯپ
15. http://training.irvex.ir 

 اػت.. ٣ٸ تٶػي ؿش٣ت ٣بس٧ضاسٽ ثٸ ػٺبٯذاس اختلبف دادٷ ؿذٷ 16

٧زاسٽ ٯش٣ضٽ اٵساٝ ثٺبداس ٵ تؼٶٿٸ ٵرٶٷ ثٸ ػٺبٯذاس اختلیبف   . ٣ٸ تٶػي ؿش٣ت ػپشدٷ17

 ؿٶد. ٯپ  دادٷ

 

 کتابٌاهِ

 .ػشٵؽ اٳتـبسات: تٺشاٱ ،ٰٓ٪ ٵٽ تئٶس دسپ ٯب٫ تٿشٿٯذ ،(1378ش ...اػذا ،ٽاٛـبس

 آِٮ ؿڀخ ثضس٧ذاؿت رٺبٳى ٣ٴ٨شٷ: ٟٮ ،ا٤ٰ٫بػت ،(1415ٝش ٯحٰذاٯڀٲ ثٲ ٯشتوى ،ٽاٳلبس

 .ػٶ٭ ر٬ذ اٵ٩، چبح اٳلبس ،

 پظٵٹـیٴبٯٸ  ،«كیبدس٣ٴٴذٷ  ؿش٣ت تٶػي آٱ ذٿثبصخش ٵ ػٺٮ تڀٯبٹ» ،(1385ش شهبڀ٬ٓ ٬٤ٶ،ٿثبس

 .1 ؿٰبسٷ ،پبػڀػ ٬ٓٶ٭ ٵ ح٠ٶٝ

 .7 ؿٰبسٷ ،بتڀا٫ٺ ٳبٯٸ ،«اكٌلاح ٵ ٫٘ت دس ْڀث ٯٜٺٶ٭» ،(1388ش احٰذ ،ٽثبٟش

پ. اػیلاٯ  اٳتـیبسات  دٛتش: ٟٮ ،ٯشارْ ا٫ٰؼبئ٪ حڀتٶه ،(1388ش ٯحٰذحؼٲ ،پٴڀخٰپ ٹبؿٰ پثٴ

 .دٵ٭ ر٬ذ

 ٬ٓیٶ٭  ،«پػیٺبٯ ٽ ٹیب  ؿش٣ت ػٺب٭ ْڀث» ،(1383پ شٰڀٳؼپ ػ٤ٶت سهب ٵپ ؼڀٓ ٯحٰذ ،پتٜشؿ
 .2 ؿٰبسٷ ،21 دٵسٷ ،شاصڀؿ داٳـ٨بٷپ اٳؼبٳ ٵپ ارتٰبٓ

ٝ  دس ٯٰتیبص  ػیٺب٭  ثیش  حب٣ٮپ ح٠ٶٟ ٳِب٭پ ثشسػ» ،(1388پ شدؿت سحٰت ٵ بڀ٫ٔ ،ٽذڀرٴ  ح٠یٶ

 .7 ؿٰبسٷ ،ثٺبداس اٵساٝ ثٶسع ،«ٵاٳ٬٨ؼتبٱ شاٱٿا

 ٽ.ا٫ٺذپ ا٬٬ٰ٫ ٲڀث اٳتـبسات ،الاػتٜتبئبت ارٶثٸ سػب٫ٸ ،(1381ش پ٬ٓ ذڀػ ،ٽا خبٯٴٸ

http://training.irvex.ir/
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 ثیٶسع  ،«ػیٺب٭  ٞڀتٶحپ ح٠ٶٟ ٟٶآذ ٵ تڀٯبٹ» ،(1391ش حبٯذٷ ٹضاٵٷ، اخٶاٷ ٵ ٯحٰذ ،پػ٬ٌبٳ

 .17 ؿٰبسٷ ،ثٺبداس اٵساٝ

ٝ  دسٽ تزیبس  ؿیش٣ت  ٵپ ٯیذٳ  ؿش٣ت ؼٸٿٯ٠ب» ،(1378ش پ٬ٓ ذڀػ ،ٽػزبدٽ ذاحٰذڀػ  ح٠یٶ

 .4 ؿٰبسٷ ،ٟٮپ ٓب٫ آٯٶصؽ ٯزتْٰ ،«شاٱٿا

ٝ  اصپ ٬ڀتح٬ ٯجبحج ،(1391ش پٶسٛشد ٽٓجذ  داٳـی٨بٷ،  ٵ حیٶصٷ  پظٵٹـی٨بٷ : ٟیٮ  ،تزیبست  ح٠یٶ

 .اٵ٩ چبح

 ،«ثیٶسع  دس ؿیذٷ  شٛتیٸ ٿپز ػیٺب٭ پ ح٠یٶٟ  تڀی ٯبٹ» ،(1391ش پٰی ڀاثشاٹ ٮٿٯش ٵ ذڀٯز ،پٰٗبٯ

 .2 ؿٰبسٷ ،3 دٵسٷ ،پ٠ڀتٌج ح٠ٶٝ ٯٌب٫ٔبت

 اٵ٩، چیبح  ػیٰت، : تٺیشاٱ  ،ٸڀی اٯبٯ ٠ٛیٸ  دس ٟشاسدادٹب ح٠ٶٝ ،(1379ش ٨شاٱٿد ٵ ٪ڀر٬ ،پٟٴٶات

 .1ر٬ذ

 .اٵ٩ ر٬ذ دٵ٭، چبح ٬ذا،ٿ ٳـش تٺشاٱ، ،ٟشاسدادٹب پٰٓٶٯ ٟٶآذ ،(1376ش ٳبكش بٱ،ٿ٣بتٶص

 .اٵ٩ چبح ٬ذا،ٿ ٳـش تٺشاٱ، ،تٔٺذات پٰٓٶٯ ٸٿٳِش ،(1376ش ٳبكش ،(ا٫ٚش بٱٿ٣بتٶص

 .داد٧ؼتش: تٺشاٱ ،تڀٯب٤٫ ٵ اٯٶا٩پ ٯذٳ ح٠ٶٝ ،(1376ش ٳبكش ،(ةش بٱٿ٣بتٶص

 پظٵٹـی٨بٷ : ٟیٮ  ،ٸڀی اٯبٯ ٠ٛٸ دس ٟشاسدادٹب ح٠ٶٝ ،(1389ش ٨شاٱٿد ٵپ ٯلٌٜ ذڀػ داٯبد، ٯح٠ٞ

 .دٵ٭ ر٬ذ اٵ٩، چبح داٳـ٨بٷ، ٵ حٶصٷ

 ،(ّشٲڀشا٫ٰیٶٯٴ ڀاٯ اٯیب٭  ٯذسػیٸ  ٯٴـیٶسات : ٟیٮ  ،اٳٶاسا٠ٜ٫بٹیٸ  ،(1413ٝش ٳبكش ،ٽشاصڀؿ ٯ٤بس٭

 .1 ر٬ذ دٵ٭، چبح ٹذٙ،پ ٯٌجٶٓبت

: تٺیشاٱ  ،ٸٿػشٯب ٵ پٶ٩ ثبصاسپ ٠ٛٺپ ٯجبٳ ،(1391ش پٟشاٯ٤٬ٽ ثٺبس حؼٲ ٵ ذٓجبعڀػ بٱ،ٿٯٶػٶ

 .اٵ٩ چبح ،(ّشكبدٝ اٯب٭ داٳـ٨بٷ

 .ٸڀ٬ٰٓ حٶصٷ ٲڀٯذسػ ربٯٔٸ: ٟٮ ،٬ٸڀشا٫ٶػٿتحش ،(1416ٝش ...ا سٵح ذڀػ ،پٴڀخٰٽ ٯٶػٶ

 ا٫تشاثٽ بڀاح داس: شٵتڀث ،الاػلا٭ ؿشائْ ؿشحپ ٛ رٶاٹشا٤٫لا٭ ،(1368ٝش ٯحٰذحؼٲ ،پٳزٜ

 .22 ر٬ذ ٹٜتٮ، چبح ،پا٫ٔشث

 ٯٌب٫ٔبت ،«ٯشتجي ٮڀٯٜبٹ ٵپ ٴٿد حٞ ٵپ ٴڀٓ حٞپ ٠ٛٺ ٪ڀتح٬» ،(1389ش ٪ڀاػٰبٓ ،پا٬٫ٺ ٳٰٔت
 .3 ؿٰبسٷ دٵ٭، ػب٩ ،پاػلاٯ ح٠ٶٝ ٵ ٠ٛٸ
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