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 مجله مطالعات مالي

 ششمشماره  

 9831 تابستان 

در  پذیزفتِ ؽذُ ّبی ؽزکتراثطِ ثیي عبختبر عزهبیِ ٍ تَاى رلبثتي 

 تْزاى ثَرط اٍراق ثْبدار
 

 1هْذ ثْوي ثٌي دکتز

 2هْغب فزاّبًي فزد

 

 چکیذُ 

يَ٘ ىٍ ُډٕىٍ ٍاث٦ٍ ډٕبن ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سًان ٍٹبثشٓ وٚبن ىاىٌ إز ٕبهشبٍ ْد

اٍ اٵِأ٘ ىَي. اُ أه ٍي أه سلٺٕٸ ثٍ ُسًاوي سًان ٍٹبثشٓ َٙٽز ٍا ىٍ ثب ډٓثُٕىٍ َٕډبٍٔ 

ٽز اُ َٙ  36، ىٍ َب بٍ َٕډبٍٔ ي سًان ٍٹبثشٓ َٙٽزىوجبڃ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ٕبهش

 1386اڅٓ  1380دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ  َبْ َٙٽز

ىَي سًان ٍٹبثشٓ ي ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ  ډٓإز. ٍيٗ سلٺٕٸ َمجٖشڂٓ ثًىٌ ي وشبٔغ وٚبن 

وٖجز ًٕى آيٍْ  .ثبٙىي ي ثَ َڈ سأطَٕ ځٌاٍوي ډٓىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ يډظجز ثب ٔپئڂَ 

، اډب ٍٙي ٵَيٗ ي اوياٌُ َٙٽز ثب ٕبهشبٍ ٍ ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ ډىٶَٓډبٔثب ٕبهشبٍ ٕ

َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ ډظجز ىاٍى. َمـىٕه وٖجز ىاٍأٓ طبثز اٍسجب٣ ډٮىٓ ىاٍْ ثب 

اوياٌُ َٙٽز ي ٍٙي ٵَيٗ ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ ډظجز ثب سًان  ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ وياٍى.

ډٮىٓ ىاٍ ډىٶٓ ثب سًان ٍٹبثشٓ إز يڅٓ ثٕه وٖجز                وٖجز ىاٍأٓ طبثز ٍاث٦ٍ ٍٹبثشٓ إز ي

سًاوي ډًٍى  ډًٕٓى آيٍْ ي سًان ٍٹبثشٓ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى وياٍى. وشبٔغ أه دْيَ٘ 

ډبڅٓ ىٍ سٞمٕڈ  َبْ إشٶبىٌ سلچٕڄ ځَان ډبڅٓ ي ٕبَٔ إشٶبىٌ ٽىىيځبن ا٥لا٭بر ًٍٝر

 .ٹَاٍ ځَٕى َب آن َبْ ځَْٕ

سًان ٍٹبثشٓ، ًٕىآيٍْ، ٍٙري ٵرَيٗ، اورياٌُ ٙرَٽز،      ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ، لیذی:ّبی ک ٍاصُ

 .وٖجز ىاٍأٓ طبثز، وٖجز ًٕىآيٍْ 

                                                 
 (ؤًٖىيٌ ډٖئًڃ) ، ډي٭ً ىاوٚڂبٌ آُاى إلاډٓ ياكي ٭چًڇ ي سلٺٕٺبر ي ٭٢ً َٕبر ٭چمٓ ياكي ٽَع، يإشبىٔبٍ  -1

 .ٓ اٍٙي كٖبثياٍْ ىاوٚڂبٌ آُاى إلاډٓ ياكي ٭چًڇ ي سلٺٕٺبر سَُانىاوٚؼًْ ىيٌٍ ٽبٍٙىبٕ -2

 20/05/89سبٍٔن دٌَٔٗ:   20/02/89سبٍٔن ىٍٔبٵز: 
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 همذهِ

يَ٘ ىٍ ْٽىىي ډل٦ٕٓ ثٖٕبٍ ٍٹبثشٓ إز. د ډٓىٍ آن ٵٮبڅٕز  َب َٙٽزډل٦ٕٓ ٽٍ 

ُډٕىٍ ٍاث٦ٍ ډٕبن ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سًان ٍٹبثشٓ وٚبن ىاىٌ إز ٕبهشبٍ ثُٕىٍ َٕډبٍٔ 

اٍ اٵِأ٘ ىَي. َڈ ؿىٕه اٵِأ٘ سًان ٍٹبثشٓ، ُسًاوي، سًان ٍٹبثشٓ َٙٽز ٍا ىٍ ثبٓ ډ

ډًػت يٍيى ػَٔبن وٺيْ ٭مچٕبسٓ ثٍ ىاهڄ ياكي سؼبٍْ ٙيٌ ي ىٍ وشٕؼٍ وٕبُ َٙٽز ثٍ 

ٔبثي. ثىبثَأه  ډٓإشٺَاٟ ٽبَ٘ ٔبٵشٍ ي اُ أه ٍي ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ َٙٽز وِٕ ثُجًى 

 (.2008ثشٓ ثَ َڈ ىٔڂَ سبطَٕ ډشٺبثڄ ىاٍوي )إمٕز ي ىٔڂَان ، ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سًان ٍٹب

اُ ىٔيځبٌ ډئَٔز ډبڅٓ، ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٔپٓ اُ ډُمشَٔه ډ١ًً٭بسٓ إز ٽٍ ىٍ ىي 

اُ  څلب٧ ا٭شجبٍْ سب  َب َٙٽزىٍَ اهَٕ ثٍ آن دَىاهشٍ ٙيٌ إز. اډَيٌُ ىٍػٍ ثىيْ 

ىٍ ياٹ٬ ډجىبْ سًڅٕي ي اٍائٍ هيډبر، كييى ُٔبىْ ثٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ آوبن ياثٖشٍ إز ي 

ًٙى.ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ََ َٙٽز،َٚياٍ ايڅٍٕ  ډٓثٍ ولًٌ سأډٕه ي ډَٞٳ يػًٌ ډبڅٓ ډَث٣ً 

لاُڇ إز ىٍ ثَوبډٍ ٍِْٔ إشَاسْٔټ  اْ ىٍ اٍسجب٣ ثب ډِٕان ډ٢ٕٺٍ ډبڅٓ َٙٽز إز ي

ثبٙي.اُ ًْٕ  ، سٮٕٕه ٭ًاډڄ ډًطَ ثَ ٽبٍأٓ سأډٕه ډبڅٓ آوبن ډًٍى سًػٍ ػيَْب َٙٽز

ثٍ ٍٹبثز   َب َٙٽزٽىي ي  ډٓىٔڂَ وٺ٘ اٝچٓ ډًٵٺٕز ىٍ سؼبٍر ٍا سًان ٍٹبثشٓ سٮٕٕه 

دَىاُوي سب ثبُځٚز َٕډبٍٔ هًى ٍا اٵِأ٘ ىَىي ي ػبٔڂبٌ  هًى ٍا ىٍ ثبُاٍ سلپٕڈ  ډٓ

ثوٚىي ي ٍٹجبْ هًى ٍا اُ ىيٍ هبٍع ٽىىي ي ٹيٍر ثبُاٍ ٍا ىٍ ىٕز ځَٕوي)إمٕز ي 

 (.2008ىٔڂَان ، 

َيٳ اٝچٓ أه سلٺٕٸ ايلاً ثٍَٕٓ ٍياث٤ ډشٺبثڄ ثٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سًان ٍٹبثشٓ 

ډياهچٍ ځَ ډبوىي ًٕىآيٍْ،اوياٌُ َٙٽز،ٍٙي  َبْ إز ي طبوٕبً  اطَ ٕبَٔ ډشٲَٕ َب َٙٽز

سًاوىي ثَ ٍاث٦ٍ ثٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سًان ٍٹبثشٓ  ډٓٵَيٗ ي وٖجز ىاٍأٓ طبثز  ٽٍ 

، ځًوٍ اْ سؼَثٓ ثٍ ډئَانا سٮٕٕه ومبٔي. اَمٕز أه سلٺٕٸ آن إز ٽٍ ثٍ اطَځٌاٍ ثبٙي، ٍ

َٕډبٍٔ ځٌاٍان ي ٕبَٔ سٞمٕڈ ځَٕويځبن وٚبن ىَي ٽٍ ٍاث٦ٍ ډٕبن ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سًان 

 ي ٕبَٔ ٭ًاډڄ سبطَٕ ځٌاٍ ثَ آوُب ٽياډىي.  َب َٙٽزٍٹبثشٓ 
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 هجبًي ًظزی ٍ پیؾیٌِ تحمیك

ډ٦َف ومًى. ثٍ  1960ډٕچَ ىٍ ىٍَ  -وٖشٕه ثبٍ ډًىٔچٕبوٓډ٫ً١ً ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍا و

ثبٔي ثٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ آوُب سًػٍ ومًى.  َب َٙٽز٭ٺٕيٌ آوُب ىٍ ٙىبهز ي اٍُٗ ځٌاٍْ 

ډ٦بڅٮبر ځٌٙشٍ وٚبن ىاىٌ إز ٽٍ ٭ًاډڄ ډوشچٶٓ ثَ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ سبطَٕ ځٌاٍ إز. 

ىٍ ثبُاٍ  َب َٙٽزٍٹبثشٓ َمـىٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ وٺ٘ ډًطَْ ثَ ٽبٍأٓ ي سًان 

ډَسج٤ ثب ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ، و٪ٍَٔ سٮبډڄ  َبْ (. ٔپٓ اُ و٪1384ٍَٔىاٍى)ٕٕىبٔٓ ي ١ٍبٕٔبن 

ثبُاٍ ډلًٞڃ ي ٭ًاډڄ سًڅٕي إز. ثَ إبٓ أه و٪ٍَٔ ٍاث٦ٍ اْ ډٖشٺٕڈ ډٕبن ٕبهشبٍ 

ىَي  ډٓوٚبن َٕډبٍٔ ي إشَاسْْ ثبُاٍ ٽبلا ي ٭ًاډڄ سًڅٕي يػًى ىاٍى. ډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ٙيٌ 

ٽىىي.  ډٓٵٮبڃ ىٍ ٝىب٬ٔ ٍٹبثشٓ ، اُ ثيَٓ ثٕٚشَْ ٭ميسبً ثچىي ډير إشٶبىٌ  َبْ َٙٽزٽٍ 

ٽىىي، ىٍ ٕبهشبٍ  ډٓسًڅٕي  ،ٓ ٽٍ ٽبلاَبٔٓ ثب ٽٚ٘ سٺب١بْ ثبلاَبٔ َٙٽزثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ 

 سټ ډلًٞڅٓ ثب ٽٕٶٕز ثبلا َبْ َٙٽزَٕډبٍٔ هًى، ثيَٓ ثٕٚشَْ ىاٍوي. اډب ىٍ ډٺبثڄ وِٕ 

 (. 1386ٽىىي) اكمي دًٍ ي ٕچٕمٓ ډٓاُ ثيَٓ ٽمشَْ ىٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ هًى إشٶبىٌ 

ومبُْ ي َُٕٙاىٌ ىٍ سلٺٕٸ هًى ثٍ ثٍَٕٓ سأطَٕ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ثَ ًٕىآيٍْ 

 .اويٍ دَىاهش 1375-1379دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ ٹچمَي ُډبوٓ  َبْ َٙٽز

كبٽٓ اُ آوٖز ٽٍ ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ثٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ  وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ ىٍ أه سلٺٕٸ

يًٕىآيٍْ َٙٽز ٍاث٦ٍ ْ ډظجشٓ يػًى ىاٍى اډب أه ٍاث٦ٍ اُ څلب٧ آډبٍْ ىٍ كي ١ٮٕٴ 

إز؛ ٍاث٦ٍ ْ ثٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي ًٕىآيٍْ ثٖشڂٓ ثٍ ٝىٮز وِٕ ىاٍى يٕبهشبٍ َٕډبٍٔ 

ٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ يًٕىآيٍْ سًان ىٍ ٝىب٬ٔ ځًوبځًن سٮٕٕه ٽَىي ٍاث٦ٍ ْ ث ډٓثُٕىٍ ٍا 

 .(1384ىٍ ٝىب٬ٔ ډوشچٴ ثٖشڂٓ ثٍ سٮَٔٴ ًٕىآيٍْ وِٕ ىاٍى )ومبُْ ي َُٕٙاىٌ

ثَ ؿڂًوڂٓ ٙپڄ ځَْٕ  َب َٙٽزي ١ٍبٕٔبن ثٍ ثٍَٕٓ سأطَٕ ٭ًاډڄ ىاهچٓ  ٕٕىبٔٓ

ىٍ أه سلٺٕٸ  .اويٍ ٭٢ً ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان دَىاهش َبْ َٙٽزٕبهشبٍ َٕډبٍٔ 

اوياٌُ  ،َب ي ٝىب٬ٔ ډوشچٴ و٪َٕ ي١ٮٕز ىاٍأٓ َب َٙٽزَ ٭ًاډڄ ىٍيوٓ سأطٕ ٌٕٮٓ ٙي

إشٶبىٌ اُ ٍيٗ سأډٕه ډبڅٓ ډًٍى ٕىؼ٘  ٍٙي ثَ َبْ ٵَٝز ډِٕان ًٕىآيٍْ ي َٙٽز،
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ٍا سإٔٔي  َب َٙٽزهبٛ ََ ٝىٮز ثَ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٹَاٍ ځَٕى.وشبٔغ كبٝڄ، اطَ ٭ًاډڄ 

 (.1386ي ١ٍبٕٔبن ٽىي) ٕٕىبٔٓ ډٓ

ٍٕبٕٔبن ىٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ ٥ٓ ٔټ ىيٌٍ  ٝچًاسٓ ي

دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ  َبْ َٙٽزَٙٽز اُ  60( ىٍ ډٕبن 1383اڅٓ  1380ٕبڅٍ ) 4

ي  َب َٙٽزثُبىاٍ سَُان ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ ثٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ 

ياٍى. اډب ډٕبن وٖجز اٍُٗ ثبُاٍ ثٍ اٍُٗ ىٵشَْ ي ًٕىآيٍْ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍْ يػًى و

 ( . 1386ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ يػًى ىاٍى)ٝچًاسٓ ي ٍٕبٕٔبن 

وًُٕڅىي ٍا ىٍ  َبْ َٙٽزإمٕز ي اويًٍٕن، ٍاث٦ٍ ثٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سًان ٍٹبثشٓ 

ثٍ أه ډ٫ً١ً  آوُب ىٍ سلٺٕٸ هًى ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاىوي. 2006اڅٓ  1993ٵبٝچٍ ُډبوٓ 

دَىاهشىي ٽٍ آٔب إشٶبىٌ اُ ثيَٓ ثچىي ډير ثَ ٍاث٦ٍ ثٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سًان ٍٹبثشٓ سأطَٕ 

وشبٔغ سلٺٕٸ آوُب وٚبن ىاى يٹشٓ وٖجز ٵَيٗ ٔټ ٝىٮز وٖجز ثٍ  ځٌاٍى ٔب هَٕ؟ ډٓ

ٔبثي.ډمپه إز  ډٓٔبثي ،إشٶبىٌ اُ ثيَٓ ثچىي ډير وِٕ اٵِأ٘  ډٓٝىب٬ٔ ىٔڂَ اٵِأ٘ 

ډشًٍُاوٍ ٍٹبثشٓ ٍا ثٍ ٽبٍ  َبْ إشَاسْْ ثب ٍٙي ٵَيٗ، َب َٙٽزأه ځًوٍ سٶَٖٕ ًٙى ٽٍ 

ٽمشَ (ي اُ اََڇ ثٕٚشَْ ثَاْ اىاډٍ  َبْ ځَٕوي )ثَاْ ډظبڃ ٵَيٗ ډلًٞلار ثب ٹٕمز ډٓ

ثيَٓ ثچىي  ٽىىي. اُ ػُز ىٔڂَ ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ إشٶبىٌ ُٔبى اُ ډٍٓٹبثز إشٶبىٌ 

 )إمٕز ي اويًٍٕن ًٙى ډَٓب  َٙٽزډًػت اٵِأ٘ ٵَيٗ  ،بٍ َٕډبٍٔډير ىٍ ٕبهش

2008.) 

َٙٽز اُ  308يٕز ځبٍى ي َمپبٍان ىٍثبٌٍ ٭ًاډڄ سٮٕٕه ٽىىيٌ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ثَ 

ىٍ اوڂچٖشبن سلٺٕٸ ٽَى. ثب إشٶبىٌ اُ ٍځًَٕٕن، ىٍٔبٵز ٽٍ   2006سب  1998ٕبڃ 

ځٌاٍى . ٹبثچٕز ًٕى ىَٓ  ډٓسأطَٕ  َب َٙٽزٓ ٭ميٌ اْ ثَ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ اوشوبث َبْ ٵبٽشًٍ

ي  َب َٕډبٍٔ ىاٍى ىٍ كبڅٓ ٽٍ  ځَىٗ ىاٍأٓ ي اوياٌُ َٙٽز اٍسجب٣ ډظجز ثب ٕبهشبٍ

سؼبٍْ ي ٵٮبڃ ىٍ  َبْ َٙٽزىَي  ډٓډپمڄ وٚبن  َبْ ًٕىآيٍْ اٍسجب٣ ډىٶٓ ىاٍى. ٔبٵشٍ

ٽىىي )يٕز ځبٍى ي  ډٓىٌ ٝىب٬ٔ ٍٹبثشٓ اوڂچٖشبن اُ ثيَٓ ثٕٚشَْ ىٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ إشٶب

 (.2008َمپبٍان 
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اْ ثٍ ثٍَٕٓ ٭ًاډڄ سٮٕٕه ٽىىيٌ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ىٍ ٝىٮز  آوشًوًٕ ي َمپبٍان ىٍ ډٺبڅٍ 

 َبْ دَىاُوي. آوُب ىٍ أه سلٺٕٸ ىٍٔبٵز ٽٍ وٖجز ثيَٓ ٍاث٦ٍ ډظجشٓ ثب ىاٍأٓ ډٓثبوپياٍْ 

َٙا٤ٔ ثبُاٍْ إز ٽٍ ثبوپُب  وٖجز ثيَٓ سلز سأطَٕ ىاٍى. َب َٙٽزٹبثڄ ډًُٚى ي اوياٌُ 

 َبْ ثبٙي. ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ثبوپُب سلز سأطَٕ ډل٤ٕ ډٓ ،ىٍ آن ٵٮبڃ َٖشىي

ډبڅٕبسٓ ،ٍياث٤ ٹَٟ ىَىيٌ ي ٹَٟ ځَٕويٌ ي  َبْ آوُب ،ٕٕٖشڈ َبْ اٹشٞبىْ ي ٕبُډبن

 (.2008ثبٙي) آوشًوًٕ ډَٕٓډبٍٔ  َبْ ثبُاٍ

ثٍِٿ  َبْ َٙٽزٽىىيٌ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ىٍ ٽٕڈ ي ثَځَ ٥ٓ سلٺٕٺٓ ٭ًاډڄ سٮٕٕه 

ډشٲََٕبْ  اْ ٍا ثب َڈ ډٺبٍٖٔ ومًىوي. وشبٔغ سلٺٕٸ آوُب وٚبن ىاى ٽٍ آډَٔپبٔٓ ي ٽٌَ

، ٍٙي ٵَيٗ ي ٍٖٔټ سؼبٍْ ثب ٕبهشبٍ ًٕىآيٍْ، اوياٌُ َٙٽز، ثيَٓ ٱَٕ ډبڅٕبسٓ

 (. 2008َٕډبٍٔ ىٍ ََ ىي ٽًٍٚ ٍاث٦ٍ اْ ډٖشٺٕڈ يػًى ىاٍى)ٽٕڈ ي ثَځَ 

ْ آډَٔپبٔٓ  َب َٙٽزٍا ثَ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ىٍ  َب ٓ ثٕچپٴ اطَ وٺي ًٙويځٓ ىاٍإٔٓ

ثٍَٕٓ ومًى. اي ىٍٔبٵز ٽٍ ډٕبن ىاٍإُٔبْ وٺي ًٙويٌ ي ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ اْ ډظجز 

س٢مٕه ٙيٌ  َبْ يػًى ىاٍى. َمـىٕه اي أه ٍاث٦ٍ ٍا ډٕبن ىاٍإُٔبْ وٺي ًٙويٌ ي ثيَٓ

 (. 2009 وِٕ ىٕز ٔبٵز)ٕٓ ثٕچپٴ

 َبْ َٙٽزٽبٍاىوِٕ ي َمپبٍان ىٍ ثٍَٕٓ ٭ًاډڄ سٮٕٕه ٽىىيٌ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ىٍ 

 2005اڅٓ  1994دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ إشبوجًڃ سَٽٍٕ ىٍ ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ 

ىٍٔبٵشىي ٽٍ وَم ډبڅٕبر ، ىاٍأٓ طبثز ډًُٚى ي ًٕىآيٍْ ثب ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ اْ ډىٶٓ 

ٔبن وٺيْ آُاى ، ٍٙي ٵَيٗ ي اوياٌُ َٙٽز ثب ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ اْ ىاٍى. اډب ػَ

 (. 2009وياٍوي)ٽبٍىوِٕ ي َمپبٍان 

ؿىي ډچٕشٓ  َبْ َٙٽزآځبٍياڃ ي َمپبٍان ىٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ىٍ 

ٔبثي،  ډٓىٍ هبٍع اُ ٽًٍٚ اٵِأ٘  َب َٙٽزىٍٔبٵشىي ٽٍ ََ ؿٍ ٵٮبڅٕز ي ٍٹبثز دٌَْٔ 

ٽىىي ، اُ ثيَٓ ٽمشَْ ىٍ ٕبهشبٍ  ډٓٓ ٽٍ ىٍ ىاهڄ ٽًٍٚ ٵٮبڅٕز َبٔ َٙٽزثب ىٍ ډٺبٍٖٔ 

 (. 2010ٽىىي)آځبٍياڃ ي َمپبٍان  ډَٕٓډبٍٔ إشٶبىٌ 
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سبًٔاوٓ ىٍٔبٵشىي ٽٍ  َبْ َٙٽزٔبوڀ ي َمپبٍان ثٍ ٽمټ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ څٍِٕڃ ىٍ 

٭ًاډڄ سٮٕٕه ٽىىيٌ  ثبُىٌ ُٕبڇ ، ٕبهشبٍ ىاٍإُٔب ، ٍٙي ٵَيٗ ، ًٕىآيٍْ ي و٫ً ٝىٮز اُ

دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سبًٔان َٖشىي)ٔبوڀ ي  َبْ َٙٽزٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ىٍ 

 (. 2010َمپبٍان 

ثَ  َب َٙٽزثبُوٖٚشڂٓ  َبْ ًٕٙاىإبوٓ ي إشٶبوًٖ ىٍ ثٍَٕٓ اطَ ډِأبْ ٥َف

ىٍٝي اُ  35وبٙٓ اُ ډِأبْ ډٌٽًٍ ىٍ كييى  َبْ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ىٍٔبٵشىي ٽٍ ػم٬ ثيَٓ

ىَي. وشٕؼٍ سلٺٕٸ آوُب  ډٍٓا سٚپٕڄ  َب َٙٽزَٙٽز ىٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ آن  َبْ ثيَٓ

وٚبن ىاى ٽٍ ىٍ سٞمٕمبر ډَث٣ً ثٍ سٮٕٕه ٕبهشبٍ ثُٕىٍ َٕډبٍٔ ثبٔي ثيَٓ وبٙٓ اُ ډِأبْ 

 (. 2010ثبُوٖٚشڂٓ ٍا  ډي و٪َ ٹَاٍ ىاى)ًٕٙاىإبوٓ ي إشٶبوًٖ 

 

 تؼزیف هتغیزّب: 

 ځَٕى ٭جبٍسىي اُ: ډٓٽٍ ىٍ أه سلٺٕٸ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ  مٕٓډُمشَٔه ډٶبَ

: سًان ٍٹبثشٓ ٔپٓ اُ ډٮٕبٍَبْ ٕىؼ٘ ٍٹبثز ىٍ ثبُاٍ إز يثٕبوڂَ ٭مچپَى تَاى رلبثتي

ثبٙي ي٭جبٍر إز اُ سًان َٙٽز ىٍ أؼبى ٵَيٗ  ډٓٵَيٗ َٙٽز وٖجز ثٍ ٕبَٔ ٍٹجب 

ََ َٙٽز ثٍ ػم٬ ٵَيٗ ٝىٮز ٹبثڄ ي ٽٖت ثبُاٍ . أه  ډشٲَٕ  اُ ٥َٔٸ وٖجز ٵَيٗ 

 اوياٌُ ځَْٕ إز.

: ٭جبٍر إز اُسَٽٕجٓ اُ ډىبث٬ سبډٕه ډبڅٓ)ثيَٓ ي كٺًٷ ٝبكجبن عبختبر عزهبیِ

ىَىي. ثَاْ  ډٓثٍ ډى٪ًٍ سبډٕه وٕبَُبْ ډبڅٓ هًى ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ  َب َٙٽزُٕبڇ(ٽٍ 

 .ًٙى ډٓ)وٖجز ثيَٓ ( إشٶبىٌ  ډٓاوياٌُ ځَْٕ آن اُ وٖجز اََ

 .َب : ٭جبٍر إز اُ څڂبٍٔشڈ ٥جٕٮٓ ػم٬ ىاٍأٓاًذاسُ ؽزکت

: ٭جبٍر إز اُ سٶبير ٵَيٗ ٕبڃ ػبٍْ ي ٵَيٗ ٕبڃ ٹجڄ سٺٖٕڈ ثَ رؽذ فزٍػ

 ٵَيٗ ٕبڃ ٹجڄ.

 .َب ٭جبٍر إز اُ  ډؼم٫ً ىاٍأٓ طبثز سٺٖٕڈ ثَ ػم٬ ىاٍأٓ :ًغجت دارایي ثبثت
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ٌَُ ي ډبڅٕبر سٺٖٕڈ ثَ ػم٬ : ٭جبٍر إز اُ ًٕى ٹجڄ اُ ٽَٖ ثًغجت عَد آٍری

   َٙٽز. َبْ ىاٍأٓ

 

 تحمیك ّبی فزضیِ

 َُٔ سيئه ٙيٌ إز: َبْ ثب سًػٍ ثٍ ډجبوٓ و٪َْ دْيَ٘ ي َيٳ آن ٵ١ٍَٕ

 .ثٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سًان ٍٹبثشٓ ٍاث٦ٍ  ډٮىٓ ىاٍ يػًى وياٍى (1

 ثٕه وٖجز ىاٍأٓ طبثز يسًان ٍٹبثشٓ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ يػًى وياٍى  (2

 .ز ًٕىآيٍْ ي سًان ٍٹبثشٓ ٍاث٦ٍ  ډٮىٓ ىاٍ يػًى وياٍىثٕه وٖج (3

 .ثٕه اوياٌُ َٙٽز ي سًان ٍٹبثشٓ ٍاث٦ٍ  ډٮىٓ ىاٍ يػًى وياٍى (4

 .ثٕه ٍٙي ٵَيٗ ي سًان ٍٹبثشٓ ٍاث٦ٍ  ډٮىٓ ىاٍ يػًى وياٍى (5

 سًان ٍٹبثشٓ ثَ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ اطَ ځٌاٍ وٕٖز ي ثب آن ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ وياٍى. (6

 ىاٍ يػًى وياٍى. ثز ي ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮىٓثٕه وٖجز ىاٍأٓ طب (7

 يػًى وياٍى.ىاٍ  وٖجز ًٕىآيٍْ ثب ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ (8

 .ثٕه اوياٌُ َٙٽز ي ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ يػًى وياٍى (9

 ثٕه ٍٙي ٵَيٗ ي ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ يػًى وياٍى.   (10

 

 تحمیك ؽٌبعي  رٍػ

َمجٖشڂٓ ي ٍيٗ سلٺٕٸ سَٽٕجٓ اٽشٚبٵٓ اُ و٫ً ، ٍيٗ  دْيَ٘ٺٕٸ ىٍ أه ٍيٗ سل

إز. ىٍ سلٺٕٸ سَٽٕجٓ، ډجبوٓ و٪َْ ډ٫ً١ً ډًٍى دْيَ٘، اُ ٥َٔٸ ډ٦بڅٮبر ٽشبثوبوٍ اْ 

ٍيٗ َمجٖشڂٓ  ،ْ سلٺٕٸَب آٔي. َمـىٕه ثَاْ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ي آُډًن ٵ١ٍَٕ ثيٕز ډٓ

ثًٍ آن إز ٽٍ سٮياى ډشٲََٕبْ ثبُٔڂَ ىٍ . ٭چز اوشوبة ٍيٗ ډٌِ إزاوشوبة ځَىٔي

ډًٍى ډ٫ً١ً دْيَ٘ ُٔبى ثًىٌ ي سىُب ٍيٗ سلٺٕٸ َمجٖشڂٓ إز ٽٍ ثٍ ډلٺٸ اػبٌُ 

ْ ُٔبىْ ٍا اوياٌُ ځَْٕ ٽىي ي َمِډبن َمجٖشڂٓ آوُب ٍا ډلبٕجٍ ي ىٍ َب ډٓ ىَي سب ډشٲَٕ

ٍځًَٕٕن، ثَاْ  وُبٔز ٔټ ډيڃ ثب إشٶبىٌ اُ آوُب إشوَاع ومبٔي. َمـىٕه ىٍ سلچٕڄ
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ْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ، اُ ٍيٗ دبوڄ ىٔشب إشٶبىٌ َب سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ىاىٌ ي ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ډشٲَٕ

 ًٙى. ډٓ

 

 ًوًَِ آهبری

-1386ٓ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ اوي ٽٍ كشمبًىٍ ىيٌٍ ُډبوٓ َبٔ َٙٽزىٍ أه سلٺٕٸ 

وشچٴ،َٶز و٫ً ٝىٮز ٵٮبڅٕز ىاٙشٍ ثبٙىي.ثٍ ىڅٕڄ ٕىؼ٘ سًان ٍٹبثشٓ ىٍ ٝىب٬ٔ ډ 1380

څًاُڇ هبوڂٓ،لاډخ يسًَٞٔ،ٕٙمٕبٔٓ،هًىٍي،ٱٌأٓ،وٖبػٓ ي ىاٍئٓ ثٍ ٭ىًان ومبٔىيٌ ٽچٍٕ 

ٙرَٽز   36دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ اوشوبة ٙيٌ اوي ٽٍ سٮياى آوُب  َبْ َٙٽز

ثبٙي. َڈ ؿىٕه ومًوٍ آډبٍْ دْيَ٘ كب١َ ، ٙبډڄ َٙٽشُبٔٓ إز ٽٍ اُ ٙرَا٤ٔ ُٔرَ    ډٓ

 هًٍىاٍ ثبٙىي:ثَ

 ډًٍى دٌَٔٗ ٹَاٍ ځَٵشٍ ي َٙٽز ٕرَډبٍٔ ځرٌاٍْ     1380ٔٓ ٽٍ اُ ٕبڃ َب َٙٽز

 وجبٙىي.

 ٽٍ ىيٌٍ  ډبڅٓ آوُب آهَ إرٶىي ډربٌ َرَ ٕربڃ ثرًىٌ ي ىٍ ىيٌٍ ډرًٍى       َب َٙٽز ٓٔ

 ثٍَٕٓ سًٹٴ ډٮبډچٍ وياٙشٍ ثبٙىي.

 ٽٍ ثٮي اُ دٌَٔٗ  سًٹٴ ډٮبډچٍ وياٙشٍ  ثبٙىي. َبٔ َٙٽز ٓ 

 ىٍ ىٕشَٓ ثبٙىي.  َب آن َبْ ٽٍ ىاىٌ َٓبٔ َٙٽز 

َٙا٤ٔ  1386اڅٓ  1380َٙٽز ىٍ ىيٌٍ ُډبوٓ   36ثب سًػٍ ثٍ ډؼمً٭ٍ َٙا٤ٔ ٵًٷ، سىُب  

 ثبلا ٍا ىاٍا ثًىٌ ي ثىبثَأه ثٍ ٭ىًان ومًوٍ ډًٍى ثٍَٕٓ، اوشوبة ٙيوي

 

 ّب تَفیف دادُ

ؤ، ؿرًڅڂٓ ي  َربْ ډَٽرِْ ي يأٍرب    ىٍ ػيايڃ َُٔ ډٕبوڂٕه ي ډٕبوٍ اُ ػمچٍ ٙبهٜ

َبْ دَاٽىيځٓ ثٍ ٝرًٍر ٽچرٓ ډلبٕرجٍ ٙريٌ      ٽٕٚيځٓ ي ىاډىٍ سٲَٕٕار اُ ػمچٍ ٙبهٜ

ٽٍ ډٺياٍ ؿًڅڂٓ ي ٽٕٚيځٓ س٬ًُٔ وَډبڃ ٝٶَ إز ثىبثَأه وِىٔټ ثًىن  إز. اُ آوؼبٔٓ

 أه ٙبهُٞب ثٍ ډٺبىَٔ ٝٶَ كبٽٓ اُ وَډبڃ ثًىن س٬ًُٔ آن ډشٲََٕب ىاٍى. 
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ځَىى. لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ٽٍ  ډٓثًىن ډشٲَٕ ياثٖشٍ وِٕ ثٍَٕٓ  ٹجڄ اُ ثَاُٗ ډيڃ وَډبڃ

َبْ ډيڃ، ٣َٙ لاُڇ ثَاْ ا٭شجبٍ ٍځًَٕٕوٓ إز. يڅٓ ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ  وَډبڃ ثًىن ثبٹٕمبويٌ

َب وِٕ وَډبڃ هًاَىي ثًى. ٵَٟ ٝٶَ ي ٵَٟ ډٺبثڄ ىٍ  ډشٲَٕ ياثٖشٍ وَډبڃ ثبٙي ثبٹٕمبويٌ

 ًٙى. أه آُډًن ثٍ ًٍٝر َُٔ وًٙشٍ ډٓ

 

ٽىي َب ثَاْ ډشٲَٕ ياثٖشٍ اُ س٬ًُٔ وَډبڃ دَٕيْ ډٓ ىاىٌ  

ٽىي َب ثَاْ ډشٲَٕ ياثٖشٍ اُ س٬ًُٔ وَډبڃ دَٕيْ ومٓ ىاىٌ  

 

ثَاْ ثٍَٕٓ ٵَٟ ٝٶَ ثبلا ثٍ ٽبٍ ٍٵشٍ إز. ىٍ  46إمَٕوٴ -آُډًن ٽچمًځَيٳ

وٍ ٽٍ ًٍٝر ٱَٕوَډبڃ ثًىن ډيڅُبْ ٍځًَٕٕوٓ ي دبوچٓ اُ ا٭شجبٍ ٕبٹ٤ هًاَىي ثًى َمبوڂً

ٽمشَ  83ي  82ىاٍْ ثَاْ ډشٲَٕ ياثٖشٍ ىٍ ٕبڅُبْ  ًٙى. ٦ٕق ډٮىٓ ىٍ ػييڃ َُٔ ىٔيٌ ډٓ

إز ) ىٍ َٕٖشًځَاڇ سًان ٍٹبثشٓ ٽٍ ثٍ ًٍٝر ٽچٓ سَٕٕڈ ٙيٌ إز  0/ 05اُ ډٺياٍ 

وَډبڃ  َب څڂبٍٔشڈ ىاىٌ َب َب ؿًڅٍ ثٍ ٍإز إز ٽٍ ډٮمًلا ىٍ أه ځًوٍ س٬ًُٔ س٬ًُٔ ىاىٌ

ثىبثَأه ٵَٟ ٝٶَ ٔٮىٓ وَډبڃ ثًىن ىاىٌ ٍى ډًٕٚى. ثَاْ څڂبٍٔشڈ سًان  هًاَي ثًى(.

 إز ٔٮىٓ س٬ًُٔ آن وَډبڃ ٙيٌ إز.  05/0ٍٹبثشٓ ډِٕان ٦ٕق ډٮىبىاٍْ ثٕٚشَ اُ 
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 : ّب ًتبیح آسهَى فزضیِ

 ًٙى: ډٓډَ ث٥ًٍ آيٍىٌ  َبْ ثٍ َمَاٌ آډبٌٍ َب ىٍ ػييڃ َُٔ وشبٔغ آُډًن ٵ١ٍَٕ

 عطح هؼٌبداری ّبِ ؽوبرُ فزضی
همذار ضزیت 

 تؼییي

دٍرثیي 

 ٍاتغَى

ٍضؼیت رد یب تبئیذ 

 فزضیِ

 ًٙى ډٍٓى  68/1 02/0 04/0 1

 ًٙى ډٍٓى  66/1 045/0 001/0 2

 ًٙى ډٓسبئٕي  71/1 004/0 361/0 3

 ًٙى ډٍٓى  72/1 12/0 00/0 4

 ًٙى ډٍٓى  68/1 615/0 001/0 5

 ًٙى ډٍٓى  439/0 5302/0 00/0 6

 ًٙى ډٓسبئٕي  4/0 5291/0 361/0 7

 ًٙى ډٍٓى  527/0 4905/0 00/0 8

 ًٙى ډٍٓى  43/0 5379/0 00/0 9

 ًٙى ډٍٓى  38/0 5704/0 00/0 10

 

  ٍ ثحث ٍ پیؾٌْبدات ًتیدِ گیزی

 ًٙى. ډٓىٍ ػييڃ َُٔ هلاٍٝ وشبٔغ آُډًن ٵ١ٍَٕ آيٍىٌ 

 

يسًان ٍٹبثشٓ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔاٍسجب٣ ثٕه   

اهل تأثیز گذار ثز تَاى رلبثتيػَ ًَع راثطِ  ػَاهل تأثیز گذار ثز عبختبر عزهبیِ ًَع راثطِ 

 ډظجز

 ډىٶٓ

 يػًى وياٍى

 ډظجز

 ډظجز

 ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ

 وٖجز ىاٍأٓ طبثز

 وٖجز ًٕىآيٍْ

 اوياٌُ َٙٽز

 ٍٙي ٵَيٗ

 ډظجز

 يػًى وياٍى

 ډىٶٓ

 ډظجز

 ډظجز

 سًان ٍٹبثشٓ

 وٖجز ىاٍأٓ طبثز

 وٖجز ًٕىآيٍْ

 اوياٌُ َٙٽز

 ٍٙي ٵَيٗ
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 َب َٙٽزډٚبَيٌ ٙي سًان ٍٹبثشٓ ثَ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ  َب َمبو٦ًٍ ٽٍ ىٍ آُډًن ٵ١ٍَٕ

ثب سًان ٍٹبثشٓ ثبلاسَ ىٍ سأډٕه َٕډبٍٔ ډًٍى وٕبُ  َبْ َٙٽزاطَځٌاٍ إز، ثئه ډٮىب ٽٍ 

ثبلاسَْ  ډٓآيٍوي ي ىاٍاْ وٖجز اََ ډٓهًى ثٍ إشٶبىٌ ثٕٚشَ اُ ثيَٓ ثچىي ډير ٍيْ 

اطَ ځٌاٍ إز ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ  َب َٙٽز. َمـىٕه ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ثَ سًان ٍٹبثشٓ ثبٙىي ډٓ

ٓ ٽٍ ىٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ هًى اُ ثيَٓ ثچىي ډير ثَاْ سأډٕه ډىبث٬ هًى إشٶبىٌ َبٔ َٙٽز

ًٕى  َبْ ومًىٌ اوي، ُٕڈ ثٕٚشَْ اُ ثبُاٍ ٍا ثٍ هًى اهشٞبٛ ىاىٌ اوي. َمـىٕه ډشٲَٕ

ي ٍٙي ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىاٍ ثب سًان ٍٹبثشٓ يثٍ سَسٕت ثب ٭لاډز  آيٍْ،ىاٍأٓ طبثز ،اوياٌُ

ډىٶٓ َٖشىي. ًٕىآيٍْ ي ٍٙي ثب ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ يثب  ډظجز ي ډىٶٓ، ډىٶٓ،

 ثبٙي.  ډٓىاٍأٓ طبثز ي اوياٌُ ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډظجز 

 َب ٺٕٸ آنثبٙي. وشبٔغ سل ډٓ( 2008ىٔڂَان)   وشبٔغ أه سلٺٕٸ ډٚبثٍ سلٺٕٸ إمٕز ي

ډَسج٤ ثب ٝىٮز ىٍ ٝىب٬ٔ سًڅٕيْ وًُٕڅىي  َبْ َٙٽزىَي ُډبوٕپٍ ډِٕان ٵَيٗ  ډٓوٚبن 

ثب  َب َٙٽزٔبثي. ىٍ ياٹ٬  ډٓٔبثي،إشٶبىٌ آوُب اُ ثيَٓ ثچىي ډير وِٕ اٵِأ٘   ډٓاٵِأ٘ 

ىٌ ٍٹبثشٓ ٹًْ سَْ ٍا اسوبً ياُ اََڇ ثبلاسَْ ثٍ وٚبوٍ اٍا َبْ إشَاسْْ ،ٍٙي ٵَيٗ ثبلاسَ

 ومبٔىي.  ډٓهًى ثَاْ اىاډٍ ٍٹبثز ٕوز سَ إشٶبىٌ 

 ځَىى: ډٓسلٺٕٸ يوشبٔغ كبٝڄ اُ آوُب دٕٚىُبىَبْ َُٔ اٍأٍ  َبْ ثب سًػٍ ثٍ آُډًن ٵ١ٍَٕ

ثب سًػٍ ثٍ يػًى ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ يډٮپًٓ ثٕه وٖجز ىاٍأٓ طبثز يسًان  (1

ثز ىٍ ٝلىٍ ثبُاٍ، اُ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ثَاْ اىاډٍ ٍٹب َبْ َٙٽزځَىى  ډٍٓٹبثشٓ،دٕٚىُبى 

 َبْ طبثز ثٍ ډى٪ًٍ أؼبى ٵَيٗ إشٶبىٌ ومبٔىي.  ٩َٵٕز ٽبډڄ ىاٍأٓ

ًان ٍٹبثشٓ ٍى ٙي. ٙبهٜ ًٕى ، يػًى ٍاث٦ٍ ثٕه ًٕىآيٍْ يسَب ىٍ آُډًن ٵ١ٍَٕ (2

ثبٙي. ثىبثَأه دٕٚىُبى  ډٓ َب َٙٽز، ډشٲَْٕ إز ٽٍ ثٕبوڂَ ٭مچپَى ډئَان آيٍْ

ٍ اٵِأ٘ سًان ٍٹبثز َٙٽز ىٍ ثبُاٍ، ٭مچپَى ډئَان ٍا ًٙى، ُٕبډياٍان ثٍ ډى٪ً ډٓ

 سًػٍډًٍى ي اٵِأ٘ ثٌَُ يٍْ  َب َٙٽزَب ي ډىبث٬  ىٍ ثپبٍځَْٕ ډىبٕت اُ ىاٍائٓ

 .     ٹَاٍ ىَىي
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ٓ َبٔ َٙٽزاطَ ځٌاٍ إز ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ  َب َٙٽزٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ثَ سًان ٍٹبثشٓ  (3

ر ثَاْ سأډٕه ډىبث٬ هًى إشٶبىٌ ومًىٌ ٽٍ ىٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ هًى اُ ثيَٓ ثچىي ډي

اوي، ُٕڈ ثٕٚشَْ اُ ثبُاٍ ٍا ثٍ هًى اهشٞبٛ ىاىٌ اوي. ثىبثَأه ثب سًػٍ ثٍ سأطَٕ 

 َبْ ډٖشٺٕڈ ي ډٮىٓ ىاٍْ ٽٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ثَ سًان ٍٹبثشٓ ىاٍى ثٍ  ډئَان ياكي

ډير ډبوىي  ثچىي َبْ ًٙى ثٍ ډى٪ًٍ اٵِأ٘ سًان ٍٹبثشٓ ، اُ ثيَٓ ډٓسؼبٍْ سًٍٕٝ 

 ايٍاٷ ډٚبٍٽز ىٍ سبډٕه ډبڅٓ إشٶبىٌ ٽىىي. 

ثٌَُ يٍْ  َبْ ًٙى ىٍ سلٺٕٺبر آسٓ ، ٍاث٦ٍ ثٕه سًان ٍٹبثشٓ ي ٙبهٜ ډٓدٕٚىُبى  (4

 ډجشىٓ ثَ اٍُٗ اٵِيىٌ كٖبثياٍْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ځَٕى. 
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ثَ  َب َٙٽز َبْ ثٍَٕٓ سبطَٕ ئْځٓ"( 1384ٕٕىبٔٓ، كٖىٮچٓ ي ١ٍبٕٔبن ، ٭چٓ ) (2

دبِٕٔ  -ُدْيَٚٓ ٭چًڇ اػشمب٭ٓ ي اوٖبوٓ ىاوٚڂبٌ َٕٙا مٓډؼچٍ ٭چ "ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ 

 148اڅٓ  123، ٛ ٛ   1384

ىٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي وٺي  "( 1386ٙبدًٍ ي ٍٕبٕٔبن اډَٕ ) فلَاتي (3

دْيَٚٓ  وبډٍ ډٶٕي )وبډٍ اٹشٞبىْ(، اوشٚبٍار ىاوٚڂبٌ  مٓډؼچٍ ٭چ "ًٙويځٓ ُٕبڇ

  163اڅٓ  143ٛ ٛ  13ٵَىيٕٓ ډُٚي، ٙمبٌٍ 

ثٍَٕٓ  ٍاث٦ٍ ْ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ثب  " (1384ومبُْ  ، ډلمي  ي َُٕٙاىٌ ، ػلاڃ ) (4

دْيَٚٓ  مٓډؼچٍ ٭چ  "دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ  َبْ َٙٽزًٕىآيٍْ 

  95اڃ  75، ٛ ٛ  1384ُډٖشبن  42كٖبثياٍْ ي كٖبثَٕٓ  ٙمبٌٍ  َبْ ثٍَٕٓ

5) Aggarwal , R. Kyaw, N. (2010) " Capital Structure , dividend policy 

    and multinationality: Theory versus empirical evidence. " 

International Review of Financial Analysis, Vol.19 ,Issue2  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ډُي ي ډُٖب ٵَاَبوٓ ٵَى   ىٽشَ ثُمه ثىٓ 

 
 شماره ششم  مجله مطالعات مالي /   132

6) Antoniou Antonios, Yilmaz Guney, and Krishna Paudyal 2008 " The 

Determinants of Capital Structure: Capital Market-Oriented versus 

Bank-Oriented Institutions, JOURNAL OF FINANCIAL AND 

QUANTITATIVE ANALYSIS , Vol. 43, No. 1 pp. 59-92 

7) Karadeniz,E. Kandir,S. Balcilar,M and Onal,Y. (2009) " 

Determinants of Capital Structure: Evidence from Turkish Lodging 

Companies" International Journal of Contemporary Hospitality 

Management, Vol.21 Issue 5 , PP.594-609  

8) Kim, Hanjoon  and Paul D. Berger (2008) " A Comparison of 

Capital Structure Determinants: The United States and The Republic 

of  Korea" The Multinational Business Review Vol.16 , No 1   

9) Shivdasani , A. and Stefanescu, I. (2010) " How Do Pensions Affect 

Corporate Capital Structure Decisions?" Review of Financial 

Studies; Mar2010, Vol. 23 Issue 3, p1287-1323, 37p, 

10) 
relationship between capital structure and product markets: Evidence 

from New Zealand . www. ssrn.com 

11) Valeriy Sibilkov (2009) Asset Liquidity and Capital Structure 

Journal of   Financial and    Quantitative Analysis  Vol. 44, No. 5 

12) Westgaard S., Amund E, Stien ,F. and Thor C.  (2008) " 

Investigating the Capital Structure of UK Real Estate Companies" 

Journal of Property Research, 25(1) PP. 61–87 

13) Yang, C. , Lee, C. Gu, Y and Lee, Y.(2010) "  Co-determination of 

capital structure and stock returns—A LISREL approach: An 

empirical test of Taiwan stock markets." Quarterly Review of 

Economics & Finance, Vol. 50 Issue 2, p222-233 

 

 ّب یبدداؽت

 

                                                 
46  Kolmogorev-smirnov test 
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