
 

1 

 مجله مطالعات مالي

 شتمهشماره  

 9831  زمستان

 

  اثز ًَعبًبت درصذ عَد تمغیوی ثز ثبسدُ حمَق صبحجبى عْبم

 
 

 1هحوذرضب ؽَرٍرسي دكتز

 2ّبؽن ًیكَهزامدكتز 

 

 

 چكیذُ 
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 همذهِ

  :ټشٕبؼ ؼـ ـاثٙڅ ثب س٭ىڍٻ وڃؼ ڂخڃؼ ؼاـؼ اق ڀٝف ټؽڌفاپ ټ١ٽڃلاٌ ؼڂ ؼڌؽٴبڄ 

ڀٵڇؽاـڊ ٠بڌؽار ؼـ ٌفٰز ثڅ ټځٝڃـ اغشّبَ ؼاؼپ آپ ثفاڊ دفؼاغز اِوٷ ڂ   1#

 ٴؿاـڊ. چبڊ وفټبڌڅ پ ټبٸڋ دفڂلڄ ټڋچب ڂ سإ ٨فٞ ثؽچڋ

 سڃقڌٟ وڃؼ ثڅ ٠ځڃاپ وڃؼ وڇبٺ ڀ٭ؽڊ ثڍٿ وڇبټؽاـاپ.  2#

اٴف زوڅ  ، ڂ ٬ڍٽز وڇبٺ ؼاـڀؽټبر ٨ڃ٪ اثفار ټش٩بڂسڋ ثف اـقي ٌفٰز  ٽڋچف ٰؽاٺ اق سّ

سفڌٿ ټځجٟ سوبټڍٿ ټوبٸڋ ثوفاڊ ٌوفٰز ټطىوڃة       ٠ؽٺ س٭ىڍٻ وڃؼ ڂ ڀٵڇؽاـڊ ٠بڌؽار، ـاضز

چوبڊ   ٴوؿاـڊ  . اټب آڌب وڃؼ ڀٵڇؽاـڊ ٌؽڄ ؼـ ٌفٰز ثوڅ ڀطوڃ ټٙٹوڃثڋ ثوڅ ووفټبڌڅ     2ٌڃؼ   ټڋ

ٌؽڄ اق  ٰځؽ؟ ثڅ ٠جبـر ؼڌٵف؛ وڇبټؽاـاپ اڀشٝبـ ؼاـڀؽ وڃؼ ڀٵڇؽاـڊ  ټڋوڃؼآڂـ اغشّبَ دڍؽا 

، سڃاڀىشځؽ ؼـ خبڊ ؼڌٵوف   ټڋٰڅ آڀڇب   ڊٴؿاـ ٘ف٦ ٌفٰز، ثب ڀفظ ثبقؼچڋ ضؽا٬ٷ ثفاثف ثب وفټبڌڅ

ثبٌؽ. ثځبثفاڌٿ ٨ٍبـچبڊ ڀبٌڋ اق س٭بٔوبڊ ووڃؼ ووڇبٺ ڀ٭وؽڊ اق ٘وف٦      ، ٴؿاـڊ ڀٽبڌځؽ وفټبڌڅ

 اڌوڅ اـوفټبڌڅ ٴؿاـاپ ڂ سفخڍص آڀبپ ثڅ س٭ىڍٻ وڃؼ ثب٠ث غڃاچؽ ٌؽ، سب ټؽڌفاپ ٌفٰز ثڅ ؼڀجبٶ 

 ڀڅ ثبٌځؽ. ټڋڌٯ ـاڄ ضٷ ثڇڍځڅ ؼـ اڌٿ ق

ٰځؽ، وفټبڌڅ ٴؿاـاپ اڌوٿ    ټڋڂ٬شڋ ٰڅ ڌٯ ٌفٰز ڀىجز ثڅ ا٠لاٺ وڃؼ ثٙڃـ ټځٝٻ ا٬ؽاٺ 

ٰځځؽ ٰڅ ؼـ٠وڍٿ  ضوبٶ     ټڋسؽاڂٺ ڂ ثجبر ـا ضبٰڋ اق اؼاټڅ ـڂڀؽ ٠ٽٹڍبر ٠بؼڊ ٌفٰز سٹ٭ڋ 

ټشوڋ اق ڂخوڃؼ ڌوٯ    ٌڃؼ ٰوڅ ووڇبټؽاـاپ آپ ـا ٠لا    ټڋٰبچً وڃؼ وڇبٺ ا٠لاٺ ٌؽڄ ثب٠ث 

ر وڍبووز   ٽوڋ . ٌوفش ٨وڃ٪ اچ  2ټٍٱٷ ثبٸ٭ڃڄ ڂڌب اټٱبپ اڌدبؼ ټٍٱٷ ؼـ آڌځؽڄ ثؽاڀځوؽ  

ٰځوؽ.    ټڋقاپ وڃؼ ثف ٬ڍٽز وڇبٺ ڂاڀشٝبـار وڇبټؽاـاپ ـا ثڍبپ  ټڋس٭ىڍٻ وڃؼڂ سإثڍف ـڂاڀڋ 

څ سڃاڀؽ اڀشٝبـ زڇبـ ڀڃٞ ثبقؼچڋ ؼاٌشڅ ثبٌوؽ ٰو    ټڋٰڅ ټبٸٯ آپ اوز،   ٽڋچف وڇبټؽاـ اق وڇ

٠جبـسځؽ اق: وڃؼ ڀ٭ؽڊ، ا٨كاڌً ٬ڍٽز، وڇبٺ خبڌكڄ ڂ ـ٠بڌز ض٫ س٭ؽٺ غفڌؽ ووڇبٺ. ضوبٶ   

اٴف ٨فْ ثف اڌٿ ثبٌوؽ ٰوڅ ڌٱوڋ اق ټڇٽشوفڌٿ اچوؽا٦ ټوؽڌفڌز ٌوفٰز ا٨وكاڌً ثوفڂر          

 چبڊ آڀڇب چٻ ثبڌؽ ؼـ ـاوشبڊ سط٭٫ اڌٿ چؽ٦ اسػبؾ ٴفؼؼ.  ٺ ٽڋثبٌؽ، ثځبثفاڌٿ سّ وڇبټؽاـاپ 

ٴفؼؼ اڌٿ اوز ٰڅ ؼـ ؼڀڍبڊ ڂا١٬وڋ ٰوڅ ٨فٔوڍبر ثوبقاـ       ټڋ وئڃاٸڋ ٰڅ ؼـ اڌځدب ټٙفش

ټبر ټفثڃٖ ثڅ س٭ىڍٻ وڃؼ وڇبٺ ڀ٭وؽڊ زوڅ سوإثڍفڊ ثوف      ٽڋٰبټٷ وفټبڌڅ ضبٰٻ ڀڍىز، سّ
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سڃاڀځؽ ثڅ ٠ځڃاپ ٠بټٹڋ ؼـ خڇز ضؽاٰثف ٰفؼپ   ټڋٴؿاـڀؽ؟ ڂ آڌب اڌٿ وڍبوشڇب   ټڋثبقؼڄ وڇبٺ 

ب س٩وبڂر ټ١ځوڋ ؼاـڊ ثوڍٿ ثوبقؼڄ ووڇبٺ      ثفڂر وڇبټؽاـاپ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ ٬فاـ ثٵڍفڀوؽ ؟ آڌو  

ٌفٰشڇبڊ سڃقڌٟ ٰځځؽڄ وڃؼ ڀ٭ؽڊ ثڍٍشف ڂ ٌفٰشڇبڊ ثب سڃقڌٟ ٰځځؽڄ وڃؼ ڀ٭ؽڊ ٰٽشف ڂخوڃؼ  

ثطث ؼـ ټڃـؼ س٭ىڍٻ وڃؼ ڀ٭وؽڊ ؼـ ٍٰوڃـچبڊ دڍٍوف٨شڅ ٰوڅ ؼاـاڊ ثوڃـن        ؼاـؼ ڌب غڍف؟

سفڌٿ ڂ ووئڃاٶ    ڋٽثبٌځؽ اق ؼڌفثبق ټٙفش ثڃؼڄ ڂ ٌبڌؽ ڌٱڋ اق ٬ؽڌ  ټڋاڂـا٪ ثڇبؼاـ دف ـڂڀ٭ڋ 

ثفاڀٵڍكسفڌٿ ټڃٔڃ٠بر ټٙفڂضڅ ؼـ ټؽڌفڌز ټبٸڋ ثبٌؽ ٰڅ سب ٰځڃپ خڃاة ټٍػّڋ ثوفاڊ  

ڀڅ ثوڅ ٬وؽـڊ ټش٩وبڂر     ټڋچب ؼـ اڌٿ ق ڀٍؽڄ اوز. س١ؽاؼ سط٭ڍ٭بر سدفثڋ ڂ سئڃـڊ اـاڌڅآپ 

ڂث١ٕبٌ ټشٕبؼ اوز ٰڅ ؼـ ثفغڋ اق ټشڃپ ټؽڌفڌز ټبٸڋ اق آپ ثوڅ ٠ځوڃاپ ټ١ٽوبڊ دفؼاغوز     

ثوف ثوبقؼڄ     ٽڋغڃاچڍٻ ثؽاڀڍٻ اثف ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍ  ټڋثفڀؽ.ضبٶ    ټڋڀبٺ  1 وڃؼ وڇبٺ

  وڇبٺ ٌفٰشڇب زڅ ڀشبڌدڋ ـا ثڅ ؼڀجبٶ ؼاـؼ ؟

 

 هزٍري ثز ادثیبت هَضَػی ٍ پیؾیٌیِ تحمیك 

 ّب  عیبعتْبي هتذاٍل تمغین عَد در ؽزكت -1

اسػوبؾ ڀٽبڌځوؽ. ؼـ    وڍبووز ټٍػّوڋ ـا   ثبڌؽ ؼـ ـاثٙڅ ثب س٭ىڍٻ وڃؼ،   ټڋٌفٰشڇبڊ وڇب

سؽڂڌٿ اڌٿ وڍبوز ٠ڃاټٷ ټش١ؽؼڊ اق خٽٹڅ وڍبوشڇبڊ ټوڃـؼ اووش٩بؼڄ ؼـ ووبڌف ٌوفٰشڇبڊ     

ر ثڅ ٌفش قڌف اووز   ٽڋټٍبثڅ ثبڌؽ ټڃـؼ سڃخڅ ٬فاـ ٴڍفڀؽ  ؼڂ خځجڅ اق وڍبوشڇبڊ  ضبئك اچ

: 

ثجبر وڃؼ وڇبٺ، ثڅ اڌٿ ټ١ځڋ ٰڅ ؛آڌوب دفؼاغوز ووڃؼ ووڇبٺ ثبثوز اووز ڌوب ؼـ         1#

 ڀڃوبپ ؼاـؼ ؟            چبڊ ټػشٹ٧ ؼڂـڄ

ڀىجز دفؼاغز وڃؼ ووڇبٺ ؼـ ثٹځوؽ ټوؽر، ڌ١ځوڋ ټشڃووٗ ڀىوجز ووڃؼ ووڇبٺ          2#

 دفؼاغشڋ ثڅ وڃؼ غبٸُ ؼـ ثٹځؽ ټؽر. 

ثبٌځؽ. وڃؼ وڇبٺ دفؼاغشڋ، ِف٨ځٝف اق قڌوبؼ    ټڋٰلاً اق ڌٱؽڌٵف ټشٽبڌك  #، 2# ڂ $1چبڊ $ خځجڅ

سڃاڀؽ ثب ثجوبر ڌوب ثوڋ ثجوبر ثبٌوؽ. ؼـ ثفـووڋ         ټڋ، ڌب ٰٻ ثڃؼپ ڀىجز دفؼاغز وڃؼ وڇبٺ

چبڊ ؼڂٴبڀڅ ثبلا، لاقٺ اوز ٠ڃاټٷ ټؤثف ثف سؽڂڌٿ وڍبووز ثڇڍځوڅ سڃقڌوٟ ووڃؼ ووڇبٺ        خځجڅ
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ؼچؽ ٰڅ ٰوؽاٺ ڌوٯ اق ٠ڃاټوٷ ټوڃـؼ       ټڋٸطبٚ ٴفؼؼ سط٭ڍ٭بر  ؼـ ٍٰڃـچبڊ ِځ١شڋ ڀٍبپ 

 .3ر ثڍٍشفڊ ثفغڃـؼاـ اوز  ٽڋسڃخڅ اق اچ

 

 ثجبت عَد عْبم  -2

ؼچوؽ، ٰوڅ ِوف٨ځٝف اق ـڂي س١ڍوڍٿ       ټڋچؽ ثؽوز آټؽڄ اق سط٭ڍ٭بر ٴؿ ٌشڅ ڀٍبپ ٌڃا

چبڊ ټػشٹ٧ ټٽٱوٿ   ڀڃوبڀبر وڃؼ وڇبٺ ؼـ ؼڂـڄ ڀىجز دفؼاغز وڃؼ وڇبٺ ؼـ ثٹځؽ ټؽر، 

 اوز اق چف ڌٯ اق ـاچجفؼچبڊ قڌف دڍفڂڊ ٰځؽ : 

ز ٰځؽ ٰڅ ڀىوجز دفؼاغو    ټڋڀىجز ثبثز دفؼاغز وڃؼ وڇبٺ، اڌٿ ـچځٽڃؼ اڌدبة # اٸ٧

وڃؼ وڇبٺ، ڌ١ځڋ ټجٹ٣ وڃؼ وڇبٺ دفؼاغشڋ س٭ىڍٻ ثف ټجٹ٣ وڃؼ غبٸُ، ؼـ چف ڌوٯ  

ٰوڅ  ، چبڊ ټبٸڋ ثبثز ڀٵڇؽاٌشڅ ٌڃؼ ڂ ڀشڍدڅ ا٠ٽبٶ ـڂي ټكثڃـ اڌوٿ اووز   اق ؼڂـڄ

چبڊ ټبٸڋ، ثڅ سځبوت ټجٹ٣ وڃؼ غبٸُ س٥ڍڍف  وڃؼ وڇبٺ دفؼاغشڋ ؼـ چف ڌٯ اق ؼڂـڄ

 ٰځؽ.    ټڋ

ڀډ دفؼاغز وڃؼ چوف ووڇٻ ټجٹو٣     ټڋاق ٌفٰشڇب ؼـ قة# ټجٹ٣ ثبثز وڃؼ وڇبٺ، ثىڍبـڊ 

، ا٨كاڌځوؽ   ټوڋ ٰځځؽ ڂ ثب ا٨كاڌً وڃؼ ٌفٰز ثڅ سؽـڌح ثف اڌٿ ټجٹ٣   ټڋټ١ڍځڋ دفؼاغز 

قاپ  ټوڋ ٌفٰشڋ ٰڅ وڍبوز س٭ىڍٻ وڃؼ غڃؼ ـا ثف اڌٿ اوبن ٴؿاـؼڄ ثبٌؽ ثب ا٠لاپ 

ٰځؽ، ثڅ ڂڌمڄ قټبڀڋ اڌٿ   ټڋـا ثڅ وڇبټؽاـاپ ټػبثفڄ   ٽڋچف وڇٻ، دڍبٺ ټڇ  ٽڋوڃؼ س٭ىڍ

چوبڊ   ٌفٰز ؼووشػڃي س٥ڍڍوفار زفغوڅ     ٽڋقاپ وڃؼ س٭ىڍ ټڋا٨شؽ ٰڅ   ټڋاټف اس٩ب٪ 

سدبـڊ ڂ ڀڃوبڀبر ثبقاـ ٬فاـ ڀٵڍفؼ. اق آڀدب ٰڅ دفؼاغز وڃؼ وڇبٺ ټىشٹكٺ ؼاٌوشٿ  

ٰځؽ ثڅ   ټڋٌفٰشڋ ٰڅ زځڍٿ وڍبوشڋ ـا ـ٠بڌز  وڃؼ ڂ چٽسځڍٿ ڀ٭ؽڌځٵڋ ٰب٨ڋ اوز، 

ؼچؽ ٰوڅ اق ڀٝوف ووڃؼآڂـڊ ڂ ٬وؽـر       ټڋچڇبڊ ؾڌځ٩ٟ اڌٿ دڍبٺ ـا وڇبټؽاـاپ ڂ ٴفڂ

 ڀ٭ؽڌځٵڋ ؼـ ڂٟٔ ثىڍبـ غڃثڋ ٬فاـ ؼاـؼ. 

ج# ټجٹ٣ ثبثز وڃؼ وڇبٺ ث١لاڂڄ ڌٯ ټجٹ٣ أب٨ڋ، ثفغڋ اق ٌفٰشڇب وڍبوز س٭ىڍٻ وڃؼ 

ٴؿاـڀؽ ٰڅ وبلاڀڅ ټجٹ٣ ټ١ڍځڋ ثڅ ٠ځڃاپ وڃؼ چوف ووڇٻ ثوڅ      ټڋغڃؼ ـا ثف اڌٿ اوبن 

چف ووڇٻ    ٽڋقاپ وڃؼ س٭ىڍ ټڋاغز ٰځځؽ ڂ ثب ا٨كاڌً وڃؼ ٌفٰز ثف وڇبټؽاـاپ دفؼ
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سڃاڀوؽ ثوف ضىوت      ټوڋ ٨كاڌځؽ. ټكڌز ؼاؼپ ټجٹ٥ڋ أب٨ڋ ؼـ اڌٿ اوز ٰڅ ٌوفٰز  بثڍ

چوف ووڇٻ     ٽڋقاپ ووڃؼ س٭ىوڍ   ټوڋ ٔفڂـر ټجبٸ٣ أب٨ڋ ـا ٬ٟٙ ٰځؽ، ثؽڂپ اڌځٱڅ اق 

ؼـ ووڇبټؽاـاپ  ثٱبچؽ. ڌٱڋ اق ټ١بڌت ٰبـثفؼ زځڍٿ ـڂٌڋ اڌٿ اوز ٰڅ ڀڃ٠ڋ سڃ٬ٟ 

آڂـؼ ڂ چف وبٶ ټځشٝف ؼـڌب٨ز ټجبٸ٣ ثڍٍشفڊ غڃاچځؽ ثڃؼ. اٴف اڌٿ ټجبٸ٣   ټڋثڅ ڂخڃؼ 

 ڌبثؽ.  ټڋأب٨ڋ دفؼاغز ڀٵفؼؼ، اضڍبڀبٌ ٬ڍٽز ثبقاـ وڇبٺ ٌفٰز ٰبچً 

ؼـ وڍبوز س٭ىڍٻ وڃؼ ثب ثجبر، ٌفٰز ثب سڃخڅ ثڅ ټبچڍز ١٨بٸڍوز غوڃؼ ڂ ٨فِوشڇبڊ    

ٰځوؽ ڂ چٽوفاڄ ثوب      ټوڋ پ وڃؼ دفؼاغشڋ چف وڇٻ ـا س١ڍوڍٿ  قا ټڋآسڋ،  ٴؿاـڊ خبـڊ ڂ وفټبڌڅ

ؼچوؽ.    ټوڋ سؽـڌح ټجٹ٣ وڃؼ دفؼاغشڋ چف وڇٻ ـا ا٨كاڌً څ ا٨كاڌً ٬ؽـر وڃؼ ؼچڋ غڃؼ، ث

ٌڃؼ، ٰڅ وڇبټؽاـاپ سب ضؽڂؼڊ ڀىجز ثڅ ؼـڌب٨ز وڃؼ وڇبٺ ڂ   ټڋا٠ٽبٶ اڌٿ وڍبوز ثب٠ث 

ٍڃـچب ڀٍبپ ؼاؼڄ ٰڅ اڌوٿ وڍبووز   دڍؽا ٰځځؽ. سط٭ڍ٭بر ؼـ وبڌف ٰ ا٘ٽڍځبپاټٱبپ ا٨كاڌً آپ 

 ثڅ ؼلاڌٷ قڌف ټشؽاڂٸشفڌٿ وڍبوز س٭ىڍٻ وڃؼ اوز : 

ٴؿاـڊ ؼـ وڇبٺ، ا٠ٽبٶ اڌوٿ وڍبووز ثب٠وث     اٸ٧# ثب سڃخڅ ثڅ ثبلا ثڃؼپ ـڌىٯ وفټبڌڅ

ٴوؿاـڊ غوڃؼ    ٌڃؼ ٰڅ وڇبټؽاـاپ ڀىجز ثوڅ ؼـڌب٨وز ٬ىوٽشڋ اق ثوبقؼڄ ووفټبڌڅ       ټڋ

 ثڍٍشفڊ ؼاٌشڅ ثبٌځؽ.  ا٘ٽڍځبپ

ٌڃؼ آپ ؼوشڅ اق وڇبټؽاـاپ ض٭ڍ٭ڋ ڌب ض٭ڃ٬ڋ ٰڅ ثفاڊ   ټڋاڌٿ وڍبوز ثب٠ث ة# ا٠ٽبٶ 

چبڊ غڃؼ ټشٱڋ ثڅ ؼـآټؽ وفټبڌڅ ٴؿـاڊ چىشځؽ ؼوز ثڅ غفڌؽ ووڇبٺ   پ چكڌځڅ ټڋسإ

 ٌفٰز ثكڀځؽ. 

ٰځځوؽ    ټوڋ ٰڅ اق اڌٿ وڍبووز دڍوفڂڊ    چبڌڋ ٌفٰزح# س٥ڍڍف ټجٹ٣ وڃؼ دفؼاغشڋ سڃوٗ 

ٌوڃؼ. ووڇبټؽاـاپ ا٨وكاڌً      ټوڋ ڍٽز وڇبٺ ضبڂڊ ا٘لا٠بسڋ اوز ٰڅ ټڃخت س٥ڍڍف ٬

ـا ثڅ ټځكٸډ ثڇجڃؼ ڂ١ٔڍز وڃؼآڂـڊ ٌفٰز سٹ٭ڋ غڃاچځؽ ٰفؼ ڂ   ٽڋټجٹ٣ وڃؼ س٭ىڍ

ؼـ ڀشڍدڅ ثفاڊ وڇبٺ اـقي ثڍٍشفڊ ٬بئٷ غڃاچځؽ ٌوؽ. ؼـ ٍٰوڃـچبڌڋ ٰوڅ وڍىوشٻ     

ا٘لاٞ ـوبڀڋ ثڅ وڇبټؽاـاپ ڀبـوبڌڋ ؼاـؼ ڂ ووڇبټؽاـاپ اق ڂٔو١ڍز ١٨ٹوڋ ڂ آڌځوؽڄ     

ڋ ٰب٨ڋ ڀؽاـڀؽ، ټطشڃاڊ ا٘لا٠وبسڋ ووڃؼ ووڇبٺ ؼاـاڊ اـقي ثىوڍبـڊ     ٌفٰز آٴبچ
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سإثڍف قڌبؼڊ ثف ٬ڍٽز ثوبقاـ ووڇبٺ      ٽڋثفاڊ وڇبټؽاـاپ اوز ڂ ا٠لاٺ س٥ڍڍف وڃؼ س٭ىڍ

 .2غڃاچؽ ؼاٌز 

چبڊ ټػشٹو٧ ټوڃـؼ    خځجډ اڂٶ وڍبوز س٭ىڍٻ وڃؼ وڇبٺ ڌ١ځڋ ثجبر وڃؼ وڇبٺ ؼـ ؼڂـڄ

ثطث ٬فاـ ٴف٨ز. خځجډ ؼڂٺ اڌٿ وڍبوز، ڀىجز دفؼ ا غز وڃؼ وڇبٺ ؼـ ثٹځؽ ټؽر اوز. 

سڃاڀځؽ ڀىجز ټكثڃـ ـا ؼـ وٙڃش ثبلا ڌب دبڌڍٿ ڂ ثؽڂپ سڃخڅ ثوڅ ثجوبر     ټڋڂاضؽچبڊ اڀش٩ب٠ڋ 

ؼچوؽ ٰوڅ ؼـ     ټوڋ ڌكڊ ٰځځؽ. اټب سط٭ڍ٭بر اڀدبٺ ٌوؽڄ ڀٍوبپ   چبڊ ټػشٹ٧ ٘فش ـ آپ ؼـ ؼڂـڄ

٠ٽٷ، ٠ٹڍف٤ٻ ثجبر ڀىجڋ ټجٹ٣ وڃؼ وڇبٺ دفؼاغشڋ، ڀىجز دفؼاغز وڃؼ ووڇبٺ ٌوفٰشڇبڊ   

ټػشٹ٧ ثڅ ٘ڃـ زٍٽٵڍفڊ ټش٩بڂر اووز. ثفاووبن سط٭ڍ٭وبر ټكثوڃـ، ٌوفٰشڇبڊ ثوكـٲ       

زٱشف ڂ خؽڌوؽ  ټ١ٽڃلاٌ ڀىجز دفؼاغز وڃؼ وڇبٺ ثبلاسفڊ ـا ؼـ ټ٭بڌىوڅ ثوب ٌوفٰشڇبڊ ٰوڃ    

 ٰځځؽ.    ټڋڀٵڇؽاـڊ 

 

 ثبسدُ عْبم تبثیز تغییزات عَد عْبم ثز لیوت ٍ -3

ثڍٍشف ټؽڌفاپ سٽبڌٷ ؼاـڀؽ سب اغجبـ غڃة ثڅ وف٠ز ؼـ ٌفٰز اڀشٍبـ ڌبثؽ، چٽبڀٙڃـ ٰڅ 

٘جڍ١ڋ اوز ٰڅ وفټبڌڅ ٴؿاـاپ ڀىجز ثڅ  ٰځځؽ. ثځبثفاڌٿ،  ټڋؼـ ټڃـؼ اغجبـ ثؽ ثڅ ٰځؽڊ ٠ٽٷ 

ٴٽبپ ثبٌځؽ. وڍبوز ڂ غٗ ټٍڋ س٭ىڍٻ وڃؼ ټٽٱٿ اوز ټڃاـؼڊ ـا ثڍوبپ  اٜڇبـار آڀبپ ثؽ

ٰځؽ ٰڅ ټؽڌفڌز ٌفٰز سٽبڌٹڋ ثڅ ثڍبپ آپ ڀؽاـؼ. ثځب ثڅ ؼلاڌٹڋ اٴف ټوؽڌفاپ سٽبڌوٷ ثوڅ ٬ٙوٟ     

س٭ىڍٻ وڃؼ ڀؽاٌشڅ ثبٌځؽ ڂ ضشڋ اٴف اضىبن ڀٽبڌځؽ ٰڅ ؼـ ِڃـر دفؼاغز ووڃؼ ثڍٍوشف،   

غڃاچؽ ٴف٨ز، ثڇف ڀطڃ ٰوڅ ټٽٱوٿ ثبٌوؽ     ٌفٰز ؼـ ڂ١ٔڍز ڂ ټڃ١٬ڍز ټبٸڋ ثڇشفڊ ٬فاـ

ٌڃڀؽ، ؼـ ٤ڍف اڌوٿ ِوڃـر چوڍر      ټڋس٭ىڍٻ وڃؼ ثڍٍشف ثڅ ټځبثٟ ټبٸڋ ټػشٹ٧ ټشڃوٷ  ثفاڊ

پ ؼٸڍوٷ اووز ٰوڅ     ٽڋث١ڍؽ ڀڍىز ٰڅ س٭ىڍٻ وڃؼ ـا ٰبچً ڂ ڌب ضشڋ آڀفا ٬ٟٙ ڀٽبڌځؽ، ثڅ چ

ڀوڅ ٨ٱوف،   زٵڃ "س٥ڍڍفار ووڃؼ ووڇبٺ دڍوبٺ ڂ ا٘لا٠وبسڋ ـا ؼـ ټوڃـؼ اڌځٱوڅ ټوؽڌفاپ ڂا١٬وب        

ڀوؽـر اق  څ ؼچوؽ. ا٘لا٠وبر ثو     ټڋٰځځؽ ـا ؼـ اغشڍبـ وڇبټؽاـاپ ٬فاـ   ټڋـڌكڊ ڂ ٠ٽٷ  ثفڀبټڅ

چبڊ ټؽڌفڌز سوب ضوؽ    ثڍځڋ ٘فڌ٫ وبڌف ټځبثٟ ټٽٱٿ اوز ثڅ ؼوز آڌؽ $ټٽٱٿ اوز ثڅ دڍً

٬بثٷ ٬جڃٸڋ ثشڃاپ ا٠شٽبؼ ڀٽڃؼ، وڍبوز س٭ىڍٻ وڃؼ ثػڃثڋ ټځ١ٱه ٰځځؽڄ ڂ ضبټوٷ اڌځٵڃڀوڅ   
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ا٠لاٺ وڃؼ ٴڇٵبچڋ ثڅ ٰبچً ڂ ٴبچڋ اڂ٬بر ثوڅ ا٨وكاڌً    پ ؼٸڍٷ ٽڋثڅ چ#. ا٘لا٠بر اوز

چىشځؽ ٰڅ ٌفٰز ؼـ اڌوٿ ټوبڀڃـ     ٽڋٌڃؼ. اڌٿ س٥ڍڍفار ؼـ ِڃـسڋ ؼائ  ټڋ٬ڍٽز وڇبٺ ټځدف 

سڃاپ ٴ٩وز ڀشوبڌح آپ ؼـ س٥ڍڍوفار س٭ىوڍٻ ووڃؼ        ټڋسب زڅ ضؽ غڃة ڂ ڌب ثؽ ٠ٽٷ ڀٽبڌؽ ڂ 

 ٌڃؼ.   ټڋټځ١ٱه 

ثڍځڋ ڂ١ٔڍز ٌفٰز ٰب٨ڋ ڂ ٰبټٷ  ثڅ ٠جبـر ؼڌٵف، اٴف س٥ڍڍفار س٭ىڍٻ وڃؼ ثفاڊ دڍً

ڀجبٌؽ، چف س٥ڍڍفڊ ٰڅ ؼـ ٬ڍٽز وڇبٺ ـظ ؼچؽ، ٰبټلاٌ ټڃ٬ز ڂ ٠بؼڊ اوز. اټب اٴوف ٌوفٰز   

س٭ىڍٻ وڃؼ ـا ثڅ ؼلاڌٷ ټڃخڇڋ اق خٽٹڅ ٠ؽٺ دفؼاغز ټبٸڍبر أب٨ڋ ضوؿ٦ ٰځوؽ، ټٽٱوٿ    

ٴفؼؼ ٰڅ ؼـ ټڃ١٬ڍوز ٬جوٷ     ټڋثڅ چٽبپ وٙطڋ ثف اټب ث١ؽاوز اثشؽا ٬ڍٽز وڇبٺ ٰبچً ڌبثؽ 

ؼـ ټڃاـؼڊ ٰڅ ټوؽڌفڌز ټٽٱوٿ اووز     ، اق س٭ىڍٻ وڃؼ ثڃؼڄ ڂ زڅ ثىب ثبلاسف اق آپ ڀڍك ثفڂؼ

ؼـ ٰڃسبچشفڌٿ ټؽر وڃؼ ثڍٍشفڊ س٭ىڍٻ ڂ ټځب٨ٟ څ ٠ٽٷ ثذڃٌبڀؽ، ڀشڃاڀؽ ثڅ ـٌؽ ٌفٰز خبټ

چب وڃؼ  پ ټڃٔڃٞ اوز ٰڅ ٌفٰز ٽڋچ اڀؽاقؼ، ٌبڌؽ  ټڋثٹځؽ ټؽر وڇبټؽاـاپ ـا ثڅ ټػب٘فڄ 

ٴوؿاـڊ ڂ سط٭ڍو٫ ڂ سڃوو١څ اغشّوبَ      ٰٽشفڊ ـا س٭ىڍٻ ڂ ټځوب٨ٟ ثڍٍوشفڊ ـا ثوڅ ووفټبڌڅ    

سڃاپ ٴ٩ز ٰڅ س٥ڍڍفار س٭ىڍٻ وڃؼ ا٘لا٠بر قڌوبؼڊ ؼـ ثوبـڈ ٌوفٰز      ټڋؼچځؽ. ثځبثفاڌٿ   ټڋ

ـاڊ ڋ ٰڅ وڍىوشٻ ا٘ولاٞ ـووبڀڋ ثوڅ ووڇبټؽاـاپ ؼا     ڌغّڃَ ؼـ ٍٰڃـچبڅ ث ؼچؽ،   ټڋ اـاڌڅ

چب ڂ ڀ٭بٖ ٧١ٔ ثڃؼڄ ڂ وڇبټؽاـاپ اق ڂ١ٔڍز ١٨ٹڋ ڂ آڌځوؽڄ ٌوفٰز ثوڅ ؼلاڌٹوڋ      ڋڌڀبـوب

ثبٌؽ  ڂ   ټڋټطشڃاڊ ا٘لا٠بسڋ وڃؼ وڇبٺ ؼاـاڊ اـقي قڌبؼڊ ثفاڊ آڀبپ  ،آٴبچڋ ٰب٨ڋ ڀؽاـڀؽ

 .8سإثڍف قڌبؼڊ ثف ٬ڍٽز ثبقاـ وڇبٺ غڃاچؽ ؼاٌز    ٽڋا٠لاٺ س٥ڍڍف وڃؼ س٭ىڍ اضشٽبلاً

 

 كپیؾیٌِ تحمی

ڂ ٬ڍٽوز ووڇبٺ ٌوفٰشڇبڊ      ٽڋثفـوڋ ـاثٙڅ ثڍٿ وڃؼ س٭ىڍ»سط٭ڍ٭ڋ ثب ٠ځڃاپ  1 اهبًی

اڀدبٺ ؼاؼ. ڀشبڌح سط٭ڍو٫ ڀٍوبپ ټوڋ ؼچوؽ ٰوڅ      « دؿڌف٨شڅ  ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ

دفؼاغوز ٌوؽڄ ثوڅ      ٽڋڂثوڍٿ ووڃؼ س٭ىوڍ   ، ٌوڃؼ   ټوڋ س٭ىڍٻ وڃؼ ثب٠ث ا٨كاڌً ٬ڍٽز وڇبٺ 

 وڇبټؽاـاپ  ڂ ٬ڍٽز وڇبٺ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ. 
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چبڊ س٭ىوڍٻ ووڃؼ ؼـ ٌوفٰشڇبڊ     ثفـوڋ غٗ ټٍڋ» سط٭ڍ٭ڋ ثب ٠ځڃاپ  10 ػجذالله پَر

ڀشبڌح سط٭ڍو٫ ڀٍوبپ ټوڋ ؼچوؽ  ٰوڅ       .اڀدبٺ ؼاؼ« دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ

ـ سڇوفاپ اق وڍبووز س٭ىوڍٻ ووڃؼ ټٍػّوڋ      ٌفٰشڇبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼا

ٴؿاـڊ غوڃؼ ا٬وؽاٺ ثوڅ     ٰځځؽ ڂ ثڍٍشف ٌفٰشڇب ثف اوبن ڀڍبقچبڊ ټ٭١ٙڋ ڂ وفټبڌڅ  ٽڋدڍفڂڊ ڀ

 ڀٽبڌځؽ.   ټڋسڃقڌٟ وڃؼ وڇبٺ 

سإثڍف وڃؼ وڇبٺ ثف س٥ڍڍوفار ٬ڍٽوز ووڇبٺ ؼـ ثوڃـن     »سط٭ڍ٭ڋ ثب ٠ځڃاپ  5 خَرعٌذ

٫ ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ ٰڅ ا٨كاڌً وڃؼ چف وڇٻ ثب٠وث  ڀشبڌح سط٭ڍ .اڀدبٺ ؼاؼ« اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ 

 ٌڃؼ ڂ ثبٸ١ٱه.   ټڋا٨كاڌً ٬ڍٽز چف وڇٻ 

اڀدبٺ « اـسجبٖ ثڍٿ وڃؼچبڊ ضىبثؽاـڊ ڂ ثبقؼڄ وڇبٺ» سط٭ڍ٭ڋ ثب ٠ځڃاپ  8 ؽبّوزادي

 ڀشبڌح سط٭ڍ٫ ضبٰڋ اق ـاثٙڅ ١ٔڍ٧ ثڍٿ وڃؼچبڊ ضىبثؽاـڊ ڂ ثبقؼڄ وڇبٺ، ثڃؼ.  .ؼاؼ

چبڊ س٭ىڍٻ وڃؼ ڂ سإثڍف آپ ثف اـقي ووڇبٺ   غٗ ټٍڋ»ځڃاپ . سط٭ڍ٭ڋ ثب 9٠ صوذسادُ

ؼچوؽ ٰوڅ وڍبووشڇبڊ      ټوڋ ڀشبڌح سط٭ڍ٭بر اڂ ڀٍبپ  .اڀدبٺ ؼاؼ« ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ

  .ٌځبغشڅ ٌؽڄ ڀڍىز ، س٭ىڍٻ وڃؼ  ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ

اڌدووبؼ ټووؽٸڋ ثووفاڊ ـاثٙووڅ ثووڍٿ س٭ىووڍٻ وووڃؼ ڂ  »سط٭ڍ٭ووڋ ثووب ٠ځووڃاپ  11 هْزاًييی

ؼچؽ ٰڅ ټش٥ڍفچبڊ وڃؼ وبٶ ٬جوٷ ڂ س٭ىوڍٻ     ټڋاوز. ڀشبڌح ڀٍبپ  اڀدبٺ ؼاؼڄ« ٴؿاـڊ وفټبڌڅ

ٴوؿاـڊ،   چوبڊ ووفټبڌڅ   ثبٌځؽ ڂ وڍبوز  ٽڋچب ڀ ٴڍفڊ ٺ ٽڋؼـ سّ  ٽڋ٠ڃاټٷ ټڇ، وڃؼ وبٶ ٬جٷ

 چبڊ س٭ىڍٻ وڃؼ چىشځؽ. ټىش٭ٷ اق وڍبوز

پ ټوبٸڋ، ڂ اـقي   ټڋوفټبڌڅ ٴؿاـڊ ،سوب  "ؼـ سط٭ڍ٭ڋ ثب ٠ځڃاپ  20 جی. گَردٍى ام.

ٌوڃؼ ڂ    ټوڋ ثڅ اڌٿ ڀشڍدڅ ـوڍؽ ٰڅ  دفؼاغز وڃؼ وڇبٺ ثب٠ث ا٨كاڌً اـقي وڇبٺ  "ٌفٰز

 ؼچځؽ.   ټڋوڇبټؽاـاپ ؼـڌب٨ز وڃؼ ـا ثڅ ا٨كاڌً اضشٽبٸڋ ٬ڍٽز وڇبٺ سفخڍص 

ؼـ   ټڋوڍبوشڇبڊ س٭ىوڍٻ ووڃؼ ٌوفٰشڇبڊ ووڇب    "ؼـ سط٭ڍ٭ڋ ثب ٠ځڃاپ  17 جبى ثزيتیي

ټٙبٸ١څ ٴىشفؼڄ اڊ ـا ؼـ ثبـڄ ـ٨شبـ وڃؼ وڇبٺ ڀ٭وؽڊ ٌوفٰز چوؽاڌز    "ڂاٌځٵشٿ ؼڊ وڋ  

ٰفؼڄ ڂ آپ ـا ثب ټؽٶ اِٹڋ ٸڍځشځف ٰڅ ؼـ آپ ؼڂ ټڃـؼ اِلاش ثڅ ٠ٽٷ آټؽڄ سىز ڀٽڃؼ. اڂ ؼـ 
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خفڌبڀبر ڀ٭ؽڊ ـا ثڅ خبڊ وڃؼ ، ٌڃؼ#  ټڋڄ ؼ ټڋٰڅ ټؽٶ خفڌبڀبر ڀ٭ؽڊ ڀباڂٸڍٿ اِلاضً $

ٌڃؼ#، خفڌبپ   ټڋؼڄ  ټڋٰڅ ټؽٶ اوشڇلاٮ آٌٱبـ ڀبپ اِلاش $ ټڋاـڊ ٬فاـ ؼاؼ ڂ ؼـ ؼڂضىبثؽ

وڃؼ ڂ اوشڇلاٮ س٭ىڍٻ ٰفؼ ثوفڌشڍڍٿ ؼـ اڌوٿ سط٭ڍو٫ دٍوشڍجبڀڋ ٬بثوٷ       ڀ٭ؽڊ ـا ثڅ ؼڂ خكء؛ 

 ٶ ثؽوز آڂـؼ. چبڊ اِلاش ٌؽڄ ټؽ سڃخڇڋ ثفاڊ ټؽٶ ٸڍځشځف، ثڅ ڂڌمڄ ثفاڊ ٌٱٷ

سئڃـڌڇب ڂ ٠ڃاټٷ س١ڍڍٿ ٰځځوؽڄ وڍبووز س٭ىوڍٻ     "ؼـ سط٭ڍ٭ڋ ثب ٠ځڃاپ 14 اعتفبى ثیٌز

چف وبٶ ثب ووبٶ ٬جوٷ     ٽڋچبڊ وڃئڍىڋ ثبقؼڄ وڃؼ س٭ىڍ وبقؼ ٰڅ ؼـ ٌفٰز  ټڋـڂٌٿ  "وڃؼ

چوبڊ   ټفسجٗ اوز. ٰڅ اڌٿ ټڃٔڃٞ ثوب سئوڃـڊ چٽڃاـووبقڊ ووڃؼ ټٙبث٭وز ؼاـؼ ڂ ٨فِوز      

 چبڊ وڃئڍىڋ ـاثٙڅ ټ١ٱڃن ثب سڃقڌٟ وڃؼ ؼاـؼ. اقڄ ٌفٰز  ؼـ ٌفٰزٴؿاـڊ ڂ اڀؽ وفټبڌڅ

 

 رٍػ ؽٌبعی

 رٍػ تحمیك  -1

چوب اووز.    ـڂي سط٭ڍ٫ اوش٭فاڌڋ اوز ڂ اق ڀڃٞ چٽجىشٵڋ ثڅ ٌٱٷ سطٹڍٷ ټ٭١ٙڋ ؼاؼڄ

چبڊ ټڃـؼڀڍبق ثفاڊ آقټڃپ ٨فٔڍڅ چوب اق ٸوڃش ٨ٍوفؼڄ دوبـن دڃـس٩ڃٸڍوڃ، ؼڀوب ووڇٻ ڂ         ؼاؼڄ

اوش٩بؼڄ  SPSSآقټڃپ ٨فٔڍڅ چب اق ڀفٺ ا٨كاـچبڊ  ثفاڊسؽثڍفدفؼاق خٽٟ آڂـڊ ٌؽڄ اوز ڂ 

 .ٌؽڄ اوز

 

  ّبي تحمیك فزضیِ -2

  .٨فٔڍڅ چبڊ سط٭ڍ٫ ثڅ ٌفش قڌف سؽڂڌٿ ٌؽڄ اوز

ثڍٿ ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍٽڋ ڂ ثبقؼڄ وڇبٺ ٌفٰشڇب ـاثٙڅ ټ١ځبؼاـڊ ڂخڃؼ  (1فزضیِ )

 .ؼاـؼ

 ثڍٿ سڃقڌٟ وڃؼ ڀ٭ؽڊ ثڍٍشف ڂ ٬ڍٽز وڇبٺ ـاثٙڅ ټ١ځبؼاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ. (2فزضیِ )

ـاثٙڅ ټ١ځبؼاـڊ ، ٻثڍٿ وڃؼ ڀ٭ؽڊ چف وڇٻ ڂ ڀىجز س٥ڍڍفار وڃؼ چف وڇ (3فزضیِ )

 ڂخڃؼؼاـؼ.
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 گیزي هتغیزّب اًذاسُ -3

 ټش٥ڍفچبڊ ڂاثىشڅ #اٸ٧ .1-1
 ټش٥ڍفچبڊ ټىش٭ٷ  #ة

 هتغیزّبي تحمیك(: ًحَُ هحبعجِ 1ًوبيِ ؽوبرُ )

ف
ردي

 

 ًبم هتغیز
ػلاهت 

 اختصبري
 هٌجغ اطلاػبتی ًحَُ هحبعجِ

1 
س٥ڍڍفار ؼـ 

 ٬ڍٽز وڇبٺ
1( )t t itP P   

وڇٻ ث١ؽ اق ټدٽٟ ڂ س٩بڂر ٬ڍٽز ثبقاـچف 

 ٬ڍٽز ثبقاـ چف وڇٻ ؼـ سبـڌع ټدٽٟ

ټبر  ٽڋغلاِڅ سّ

  ټڋټدٽٟ ٠ٽڃ

2 

س٥ڍڍفار وڃؼ 

چف   ٽڋس٭ىڍ

 وڇٻ

( / )itDPS P 

چف وڇٻ ٘ج٫ ټّڃثڅ ټدٽٟ   ٽڋوڃؼ س٭ىڍ

چف   ٽڋؼـ وبٶ خبـڊ ټځڇبڊ وڃؼ س٭ىڍ  ټڋ٠ٽڃ

 ؼـ وبٶ ٬جٷ  ټڋوڇٻ ٘ج٫ ټّڃثڅ ټدٽٟ ٠ٽڃ

ټبر  ٽڋغلاِڅ سّ

  ټڋټدٽٟ ٠ٽڃ

Re ثبقؼڄ وڇبٺ 3 itturn
 

( ) ( )it it
it

it

P P DPS C
R

P





   
 1

1

1000

 
 

4 
ڀىجز وڃؼ 

  ٽڋس٭ىڍ
/DPS EPS 

چف وڇٻ ٘ج٫ ټّڃثڅ ټدٽٟ،   ٽڋوڃؼ س٭ىڍ

 س٭ىڍٻ ثف وڃؼ چف وڇٻ

ټبر  ٽڋغلاِڅ سّ

  ټڋټدٽٟ ٠ٽڃ

5 
ڀڃوبڀبر ؼـِؽ 

EPSDPS  ٽڋوڃؼ س٭ىڍ / 

وبٶ خبـڊ ڂ   ٽڋوڃؼ س٭ىڍڀطڃڄ س٩بڂر ڀىجز 

 وبٶ ٬جٷ  ٽڋوبٶ ٬جٷ ثف ڀىجز وڃؼ س٭ىڍ

ټبر  ٽڋغلاِڅ سّ

  ټڋټدٽٟ ٠ٽڃ

6 
ڀىجز س٥ڍڍفار  

 وڃؼ چف وڇٻ
( / )itEPS P س٩بڂر وڃؼ چف وڇٻ وبٶ خبـڊ ثب وبٶ ٬جٷ 

ټبر  ٽڋغلاِڅ سّ

  ټڋټدٽٟ ٠ٽڃ

7 

ڀىجز س٭ىڍٻ 

وڃؼ ؼـ ثٹځؽ 

 ټؽر

( / )itDPS P 

دځح وبٶ ٬جٷ   ٽڋس٭ىڍٻ خٽٟ وڃؼ س٭ىڍضبِٷ 

 ثف خٽٟ وڃؼ چف وڇٻ دځح وبٶ ٬جٷ

ټبر  ٽڋغلاِڅ سّ

  ټڋټدٽٟ ٠ٽڃ
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 تحمیك  جبهؼِ آهبري -4

ثب سڃخڅ ثڅ ٌفاڌٗ چبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ  ٌفٰزخبټ١څ اق ثڍٿ 

 :قڌف اڀشػبة ٌؽڄ اوز

 ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ثبٌځؽ.  1379ضؽا٬ٷ اق اثشؽاڊ وبٶ  1#

ټطبوجڅ ټش٥ڍفچبڊ سط٭ڍ٫ ؼـ ټڃـؼ آپ ٌفٰشڇب، ؼـ ٘وڃٶ   ثفاڊا٘لا٠بر ټڃـؼ ڀڍبق  2#

 ؼڂـڄ سط٭ڍ٫ ؼـ ؼوشفن ثبٌؽ.

ٰڅ ؼـ ٘ڃٶ ؼڂـڄ سط٭ڍ٫ وڇبټٍبپ ؼـ ثڃـن ټڃـؼ ټ١بټٹڅ ٬فاـ ٴف٨شڅ  چبڌڋ ٌفٰز 3#

 ڂ ؼزبـ ڂ٩٬څ ټ١بټلاسڋ ڀٍؽڄ ثبٌځؽ.

 ثبٌؽ. 29/12ٰڅ دبڌبپ وبٶ ټبٸڋ آڀڇب  چبڌڋ ٌفٰز 4#

 چبڌڋ ٰڅ س٥ڍڍف وبٶ ټبٸڋ ڀؽاٌشڅ ثبٌځؽ. ٌفٰز  -1

 چبڌڋ ٰڅ ڀىجز س٭ىڍٻ وڃؼ ؼـ ثٹځؽ ټؽر آڀڇب ټځ٩ڋ ڀجبٌؽ. ٌفٰز -2

 ؼاٌشڅ ثبٌځؽ.  ٽڋچبڌڋ ٰڅ ؼـ ٘ڃٶ ؼڂـڄ سط٭ڍ٫ وڃؼ س٭ىڍ ٌفٰز -3

 اوز.ٌفٰز ٌؽڄ  86ثب ؼـ ڀٝف ٴف٨شٿ ٌفاڌٗ ثبلا خبټ١څ ټڃـؼ سط٭ڍ٫ ٌبټٷ 

 

 آسهَى فزضیِ ّبي تحمیك

ڂ  ؼاـ ټ١ځڋڂ ثبقؼڄ وڇبٺ ٌفٰشڇب ـاثٙڅ   ٽڋڍٿ ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍث:  ٨H1فٔڍڅ 

  .ڂخڃؼ ؼاـؼ ټىش٭ڍٻ

ڂ  ټ١ځڋ ؼاـڂ ثبقؼڄ وڇبٺ ٌفٰشڇب ـاثٙڅ   ٽڋڍٿ ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍث: ٨H0فٔڍڅ 

  .ؽاـؼڀڂخڃؼ  ټىش٭ڍٻ

 وز اق:ا ٨فٔڍڅ ٠جبـر ثفـوڋ ثفاڊټؽٶ ـٴفوڍڃڀڋ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ 

ititit EPSDPSturn   )/ln_(Re 10 
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 تحلیل ّوجغتگی 

ڂ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ   ٽڋٔوفڌت چٽجىشوٵڋ ثوڍٿ ټوش٥ڍف ټوىش٭ٷ ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍ

ثبٌؽ ڂ ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ ثفـوڋ ټ١ځڋ ؼاـڊ آپ   ټڋ 549/0ثبقؼڄ وڇبٺ ثفاثف 

$0;:0H ٌڃاچؽڊ  95/0 ا٘ٽڍځبپٰڃزٱشف اوز ؛ثځبثفاڌٿ ثب  05/0اوز ٰڅ اق  000/0# ثفاثف

ټجځڋ ثف ـؼ ـاثٙڅ ثڍٿ ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍٽڋ ڂ ثبقؼڄ وڇبٺ ڂخڃؼؼاـؼ ده ټڋ سڃاپ 

 ڀشڍدڅ ٴف٨ز ٰڅ ثڍٿ ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍٽڋ ڂ ثبقؼڄ وڇبٺ ـاثٙڅ ڂخڃؼ ؼاـؼ. 

 

 تحلیل هذل رگزعیًَی

" اق س٥ڍڍفار 25ثبٌؽ ڂ ثؽڌٿ ټ١ځڋ اوز ٰڅ ضؽڂؼ   ټڋ 251/0ؽٶ ثفاثف ٔفڌت س١ڍڍٿ ټ

# ٬بثٷ  ٽڋټش٥ڍف ڂاثىشڅ $ثبقؼڄ وڇبٺ# ثڃوڍٹڅ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ $ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍ

سڃِڍ٧ اوز. ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ ٨فْ ٩ِف آټبـڊ ټجځڋ ثف ٠ؽٺ ڂخڃؼ اـسجبٖ ثڍٿ 

ٰڃزٱشف اوز  05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 000/0ثفاثف  #1:0H;0ټش٥ڍف ټىش٭ٷ ڂ ټش٥ڍف دبوع $

ٌڃؼ ؼـ ڀشڍدڅ اـسجبٖ ټ١ځڋ ؼاـڊ ثڍٿ ؼڂ ټش٥ڍف   ټڋ" اڌٿ ٨فْ ـؼ 95 ا٘ٽڍځبپ؛ثځبثفاڌٿ ثب 

ٌڃؼ. ټؽٶ ثفاقي   ټڋٌڃؼ ڂ اڌٿ ڀشڍدڅ ټځدف ثڅ سبڌڍؽ ٨فٔڍڅ ٌٽبـڄ ڌٯ سط٭ڍ٫   ټڋټٍبچؽڄ 

 ٌؽڄ ڀڍك ٠جبـسىز اق:

 ititit EPSDPSturn  )/ln(247/0322/0Re 
 

 آسهَى فزضیبت سيزثٌبيی 

ؼـ ڀٽڃؼاـ دفاٰځً ثب٬ڍٽبڀؽڄ چبڊ اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ؼـ ټ٭بثٷ دڍً ثڍځڋ چبڊ اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ 

 ثبٌؽ؛ ثځبثفاڌٿ چٽٵځڋ ؼـ ټڋـڂڀؽڊ ټٍبچؽڄ ڀٍؽڄ ڂ س٭بـپ ټٍبچؽار ضڃٶ غٗ ٩ِف 

سڃاڀڍٻ ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ ؼچڍٻ. ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ آقټڃپ   ټڋچب ـا  ڂاـڌبڀه ثب٬ڍٽبڀؽڄ

 ا٘ٽڍځبپثځبثفاڌٿ ثب  ثكـٴشف اوز؛ 05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 075/0ـڀ٧ ثفاثف  ٽڋٰڃٸٽڃٴفڂ٦ او

ٴڍفؼ. ټ٭ؽاـ آټبـڄ ؼڂـثڍٿ ڂاسىٿ ثفاثف   ټڋ" ڀفټبٶ ثڃؼپ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ 95
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 اثف ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍٽڋ ثف ثبقؼڄ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ 

 
 13 شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /  

سڃاڀڍٻ اوش٭لاٶ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب ـا   ټڋ 2ثبٌؽ ٰڅ ڌوب سڃخڅ ثڅ ڀكؼڌٱڋ آپ ثڅ ٠ؽؼ   ټڋ 843/1

 05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 086/0# ثفاثف Runsثذؿڌفڌٻ. چٽسځڍٿ ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ آقټڃپ ؼڂـڄ چب $

چب ـا ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ  سڃاڀڍٻ اوش٭لاٶ ثب٬ڍٽبڀؽڄ  ټڋ" 95 ا٘ٽڍځبپثكـٴشف اوز؛ ثځبثفاڌٿ ثب 

ڀڅ ڂ ثڍٍڍځڅ  ٽڋ# غفڂخڋ Residual Statisticsٰچب $ ؼـ ٬ىٽز آټبـ ثب٬ڍٽبڀؽڄؼچڍٻ. 

٬فاـ ؼاـڀؽ؛ ثځبثفاڌٿ ؼـ اڌٿ ټؽٶ ټٍٱٷ ڂخڃؼ  3ڂ  -3ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ثڍٿ 

سڃاڀڍٻ ثڅ   ټڋٌڃؼ. ؼـ اڀشڇب ثب سڃخڅ ثڅ سبڌڍؽ ٨فٔڍبر ٨ڃ٪   ٽڋټ٭بؼڌف دفر ا٨شبؼڄ ټٍبچؽڄ ڀ

 ؼاٌشڅ ثبٌڍٻ. ا٘ٽڍځبپاقي ٌؽڄ ڀشبڌح ضبِٷ اق ټؽٶ ثف

 

 (: خلاصِ هذل 2ًوبيِ )

 
 

 ( تحلیل ٍاريبًظ 3ًوبيِ )
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   ټطٽؽـٔب ٌڃـڂـقڊ ڂ ؼٰشف چبٌٻ ڀڍٱڃټفاٺ ؼٰشف

 
  شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /   14

 تحلیل هذل رگزعیًَی

" اق س٥ڍڍفار 12ثبٌؽ ڂ ثؽڌٿ ټ١ځڋ اوز ٰڅ ضؽڂؼ   ټڋ 12/0ٔفڌت س١ڍڍٿ ټؽٶ ثفاثف 

 # ٬بثٷ ٽڋټش٥ڍف ڂاثىشڅ $س٥ڍڍفار ؼـ ٬ڍٽز وڇبٺ# ثڃوڍٹڅ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ $ڀىجز وڃؼ س٭ىڍ

سڃِڍ٧ اوز. ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ ٨فْ ٩ِف آټبـڊ ټجځڋ ثف ٠ؽٺ ڂخڃؼ اـسجبٖ ثڍٿ 

ٰڃزٱشف اوز؛  05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 000/0ثفاثف  #1:0H;0ټش٥ڍف ټىش٭ٷ ڂ ټش٥ڍف دبوع $

ؼـ ڀشڍدڅ اـسجبٖ ټ١ځڋ ؼاـڊ ثڍٿ ؼڂ ټش٥ڍف ،ٌڃؼ   ټڋ" اڌٿ ٨فْ ـؼ 95 ا٘ٽڍځبپثځبثفاڌٿ ثب 

ٌڃؼ. ټؽٶ ثفاقي   ټڋڂ اڌٿ ڀشڍدڅ ټځدف ثڅ سبڌڍؽ ٨فٔڍڅ ٌٽبـڄ ڌٯ سط٭ڍ٫  ،ٌڃؼ  ټڋټٍبچؽڄ 

 ٌؽڄ ڀڍك ٠جبـسىز اق:

itittt EPSDPSPP )/(ln_446.011.0)(ln_ 1   
 

 آسهَى فزضیبت سيز ثٌبيی

ټ٭بثٷ دڍً ثڍځڋ چبڊ اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ؼـ ڀٽڃؼاـ دفاٰځً ثب٬ڍٽبڀؽڄ چبڊ اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ؼـ 

ثبٌؽ؛ ثځبثفاڌٿ چٽٵځڋ   ټڋـڂڀؽڊ ټٍبچؽڄ ڀٍؽڄ ڂ س٭بـپ ټٍبچؽار ضڃٶ غٗ ٩ِف 

سڃاڀڍٻ ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ ؼچڍٻ. ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ آقټڃپ   ټڋچب ـا  ؼـڂاـڌبڀه ثب٬ڍٽبڀؽڄ

 ا٘ٽڍځبپثكـٴشف اوز؛ثځبثفاڌٿ ثب  05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 076/0ـڀ٧ ثفاثف  ٽڋٰڃٸٽڃٴفڂ٦ او

ٴڍفؼ. ټ٭ؽاـ آټبـڄ ؼڂـثڍٿ ڂاسىٿ ثفاثف   ټڋ" ڀفټبٶ ثڃؼپ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ 95

سڃاڀڍٻ اوش٭لاٶ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب ـا   ټڋ 2ثبٌؽ ٰڅ ڌوب سڃخڅ ثڅ ڀكؼڌٱڋ آپ ثڅ ٠ؽؼ   ټڋ 991/1

 05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 051/0# ثفاثف Runsچب $ثذؿڌفڌٻ. چٽسځڍٿ ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ آقټڃپ ؼڂـڄ 

سڃاڀڍٻ اوش٭لاٶ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب ـا ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ   ټڋ" 95 ا٘ٽڍځبپثكـٴشف اوز؛ ثځبثفاڌٿ ثب 

ڀڅ ڂ ثڍٍڍځڅ  ٽڋ# غفڂخڋ Residual Statisticsٰچب $ ؼچڍٻ. ؼـ ٬ىٽز آټبـ ثب٬ڍٽبڀؽڄ

ځبثفاڌٿ ؼـ اڌٿ ټؽٶ ټٍٱٷ ڂخڃؼ ٬فاـ ؼاـڀؽ؛ ث 3ڂ  -3ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ثڍٿ 

سڃاڀڍٻ ثڅ   ټڋٌڃؼ. ؼـ اڀشڇب ثب سڃخڅ ثڅ سبڌڍؽ ٨فٔڍبر ٨ڃ٪   ٽڋټ٭بؼڌف دفر ا٨شبؼڄ ټٍبچؽڄ ڀ

 ؼاٌشڅ ثبٌڍٻ. ا٘ٽڍځبپڀشبڌح ضبِٷ اق ټؽٶ ثفاقي ٌؽڄ 

 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 اثف ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍٽڋ ثف ثبقؼڄ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ 

 
 15 شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /  

 ( تحلیل ٍاريبًظ4ًوبيِ )

 
 

 آسهَى فزضیِ دٍم 

1H ټ١ځڋ ؼاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ.: ثڍٿ سڃقڌٟ وڃؼ ڀ٭ؽڊ ثڍٍشف ڂ ٬ڍٽز وڇبٺ ـاثٙڅ 

0H .ثڍٿ سڃقڌٟ وڃؼ ڀ٭ؽڊ ثڍٍشف ڂ ٬ڍٽز وڇبٺ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـڊ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ : 

 ثفـوڋ ٨فٔڍڅ ٠جبـسىز اق: ثفاڊـاثٙڅ ـٴفوڍڃڀڋ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ 

ititittt groupsPP    101)(ln_
 

 

 تحلیل هذل رگزعیًَی

ق س٥ڍڍفار " ا12ثبٌؽ ڂ ثؽڌٿ ټ١ځڋ اوز ٰڅ ضؽڂؼ   ټڋ 124/0ٔفڌت س١ڍڍٿ ټؽٶ ثفاثف 

ټش٥ڍف ڂاثىشڅ $س٥ڍڍفار ؼـ ٬ڍٽز وڇبٺ# ثڃوڍٹڅ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ $ٌفٰشڇبڊ سڃقڌٟ ٰځځؽڄ ڀىجز 

ثڍٍشفڂ ٰٽشف# ٬بثٷ سڃِڍ٧ اوز. ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ ٨فْ ٩ِف آټبـڊ   ٽڋوڃؼ س٭ىڍ

 000/0ثفاثف  #1:0H;0$ټجځڋ ثف ٠ؽٺ ڂخڃؼ اـسجبٖ ثڍٿ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ ڂ ټش٥ڍف دبوع 

ٌڃؼ $٨فْ   ټڋ" اڌٿ ٨فْ ـؼ 95 ا٘ٽڍځبپٰڃزٱشف اوز؛ ثځبثفاڌٿ ثب  05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ

ثبٌؽ# ؼـ ڀشڍدڅ س٩بڂر ټ١ځڋ ؼاـڊ ؼـ ټشڃوٗ   ټڋ ٩ِ2;1:0Hف آټبـڊ ټ١بؼٶ ٨فْ 

ٌڃؼ ڂ اڌٿ ڀشڍدڅ ټځدف ثڅ سبڌڍؽ ٨فٔڍڅ   ټڋثڍٍشفڂ ٰٽشف ټٍبچؽڄ   ٽڋسڃقڌٟ ڀىجز وڃؼ س٭ىڍ

ٌڃؼ. ټشڃوٗ س٥ڍڍفار ؼـ ٬ڍٽز وڇبٺ ٌفٰشڇبڊ سڃقڌٟ ٰځځؽڄ ڀىجز   ټڋسط٭ڍ٫ ٌٽبـڄ ؼڂ 

ڂ ټشڃوٗ س٥ڍڍفار ؼـ ٬ڍٽز وڇبٺ ٌفٰشڇبڊ سڃقڌٟ ٰځځؽڄ  -1040/0ثڍٍشف ثفاثف  ٽڋوڃؼ س٭ىڍ

 ثبٌؽ. ټؽٶ ثفاقي ٌؽڄ ڀڍك ٠جبـسىز اق:  ټڋ -0903/0ٰٽشف ثفاثف   ٽڋڀىجز وڃؼ س٭ىڍ

 itittt groupsPP 065.0143.0)(ln_ 1   
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   ټطٽؽـٔب ٌڃـڂـقڊ ڂ ؼٰشف چبٌٻ ڀڍٱڃټفاٺ ؼٰشف

 
  شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /   16

 آسهَى فزضیبت سيز ثٌبيی

ؼـ ڀٽڃؼاـ دفاٰځً ثب٬ڍٽبڀؽڄ چبڊ اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ؼـ ټ٭بثٷ دڍً ثڍځڋ چبڊ اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ 

ثبٌؽ؛ ثځبثفاڌٿ چٽٵځڋ   ټڋـڂڀؽڊ ټٍبچؽڄ ڀٍؽڄ ڂ س٭بـپ ټٍبچؽار ضڃٶ غٗ ٩ِف 

 سڃاڀڍٻ ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ ؼچڍٻ.   ټڋچب ـا  ؼـڂاـڌبڀه ثب٬ڍٽبڀؽڄ

ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 090/0ـڀ٧ ثفاثف  ٽڋټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ آقټڃپ ٰڃٸٽڃٴفڂ٦ او

" ڀفټبٶ ثڃؼپ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ 95 ا٘ٽڍځبپثكـٴشف اوز؛ ثځبثفاڌٿ ثب  05/0

ثبٌؽ ٰڅ ثوب سڃخڅ ثڅ ڀكؼڌٱڋ آپ ثڅ   ټڋ 086/2ٴڍفؼ. ټ٭ؽاـ آټبـڄ ؼڂـثڍٿ ڂاسىٿ ثفاثف   ټڋ

چب  سڃاڀڍٻ اوش٭لاٶ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب ـا ثذؿڌفڌٻ. چٽسځڍٿ ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ آقټڃپ ؼڂـڄ  ټڋ ٠2ؽؼ 

سڃاڀڍٻ اوش٭لاٶ   ټڋ" 95 ا٘ٽڍځبپثكـٴشف اوز؛ ثځبثفاڌٿ ثب  05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 122/0ثفاثف 

ڀڅ ڂ ثڍٍڍځڅ  ٽڋبڀؽڄ چب ـا ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ ؼچڍٻ. ؼـ ٬ىٽز آټبـ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب غفڂخڋ ٰثب٬ڍٽ

٬فاـ ؼاـڀؽ ؛ثځبثفاڌٿ ؼـ اڌٿ ټؽٶ ټٍٱٷ ڂخڃؼ  3ڂ  -3ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ثڍٿ 

 ا٘ٽڍځبپٌڃؼ. ټڋ سڃاڀڍٻ ثڅ ڀشبڌح ضبِٷ اق ټؽٶ ثفاقي ٌؽڄ   ٽڋټ٭بؼڌف دفر ا٨شبؼڄ ټٍبچؽڄ ڀ

 .ؼاٌشڅ ثبٌڍٻ

 

 ( خلاصِ هذل 5ًوبيِ )
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 اثف ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍٽڋ ثف ثبقؼڄ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ 

 
 17 شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /  

 ( تحلیل ٍاريبًظ 6ًوبيِ )

 
 

 آسهَى فزضیِ عَم 

H1   ـ ، : ثڍٿ وڃؼ ڀ٭ؽڊ چف وڇٻ ڂڀىجز س٥ڍڍفار وڃؼ چوف ووڇٻ   ڂ ټىوش٭ڍٻ  ـاثٙوڅ ټ١ځوبؼا

 ڂخڃؼ ؼاـؼ.

H0ڂخڃؼ  ڂ ټىش٭ڍٻ ـاثٙڅ ټ١ځبؼاـ، : ثڍٿ وڃؼ ڀ٭ؽڊ چف وڇٻ ڂڀىجز س٥ڍڍفار وڃؼ چف وڇٻ

 ڀؽاـؼ.

 ثفـوڋ ٨فٔڍڅ ٠جبـسىز اق: ثفاڊټؽٶ ـٴفوڍڃڀڋ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ 

 

ititit PEPSPDPS   )/()/( 10              
 

 تحلیل ّوجغتگی 

ٔوفڌت چٽجىشوٵڋ ثوڍٿ ټوش٥ڍف ټوىش٭ٷ س٥ڍڍفار وڃؼ چف وڇٻ ڂ وڃؼ ڀ٭ؽڊ چف وڇٻ 

#       ثبٌؽ ڂ ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ ثفـوڋ ټ١ځڋ ؼاـڊ آپ $  ټڋ 345/0ثفاثف 

ڂخوڃؼ اـسجبٖ  95/0 ٽڍځبپٰڃزٱشف اوز؛ ثځبثفاڌٿ ثب ا٘ 05/0اوز ٰڅ اق  000/0ثفاثف 

 ٴڍفؼ.   ټڋؼاـڊ ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ بټوىش٭ڍٻ ڂ ټو١ځ
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   ټطٽؽـٔب ٌڃـڂـقڊ ڂ ؼٰشف چبٌٻ ڀڍٱڃټفاٺ ؼٰشف

 
  شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /   18

 تحلیل هذل رگزعیًَی

" اق س٥ڍڍفار 12ثبٌؽ ڂ ثؽڌٿ ټ١ځڋ اوز ٰڅ ضؽڂؼ   ټڋ 119/0ٔفڌت س١ڍڍٿ ټؽٶ ثفاثف 

ڀىجز س٥ڍڍفار وڃؼ چف وڇٻ# ثڃوڍٹڅ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ $چف   ٽڋټش٥ڍف ڂاثىشڅ $س٥ڍڍفار وڃؼ س٭ىڍ

وڇٻ# ٬بثٷ سڃِڍ٧ اوز. ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ ٨فْ ٩ِف آټبـڊ ټجځڋ ثف ٠ؽٺ ڂخڃؼ 

 05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 000/0ثفاثف  #       اـسجبٖ ثڍٿ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ ڂ ټش٥ڍف دبوع $

ڀشڍدڅ اـسجبٖ ټ١ځڋ ؼاـڊ  ٌڃؼ ؼـ  ټڋ" اڌٿ ٨فْ ـؼ 95 ا٘ٽڍځبپٰڃزٱشف اوز ثځبثفاڌٿ ثب 

ٌڃؼ.   ټڋٌڃؼ ڂ اڌٿ ڀشڍدڅ ټځدف ثڅ سبڌڍؽ ٨فٔڍڅ ٌٽبـڄ وڅ سط٭ڍ٫   ټڋثڍٿ ؼڂ ټش٥ڍف ټٍبچؽڄ 

 ټؽٶ ثفاقي ٌؽڄ ڀڍك ٠جبـسىز اق:

 itit PEPSPDPS )/(273.0052.0)/(     
 

 ثٌبيی آسهَى فزضیبت سيز

ؼـ ڀٽڃؼاـ دفاٰځً ثب٬ڍٽبڀؽڄ چبڊ اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ؼـ ټ٭بثٷ دڍً ثڍځڋ چبڊ اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ 

ثبٌؽ؛ ثځبثفاڌٿ چٽٵځڋ   ټڋـڂڀؽڊ ټٍبچؽڄ ڀٍؽڄ ڂ س٭بـپ ټٍبچؽار ضڃٶ غٗ ٩ِف 

سڃاڀڍٻ ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ ؼچڍٻ. ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ټفثڃٖ ثڅ آقټڃپ   ټڋچب ـا  ؼـڂاـڌبڀه ثب٬ڍٽبڀؽڄ

 ا٘ٽڍځبپثكـٴشف اوز؛ ثځبثفاڌٿ ثب  05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 054/0ـڀ٧ ثفاثف  ٽڋوٰڃٸٽڃٴفڂ٦ ا

ٴڍفؼ. ټ٭ؽاـ آټبـڄ ؼڂـثڍٿ ڂاسىٿ ثفاثف   ټڋچب ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ  " ڀفټبٶ ثڃؼپ ثب٬ڍٽبڀؽڄ95

سڃاڀڍٻ اوش٭لاٶ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب ـا   ټڋ ؼڂثبٌؽ ٰڅ ثوب سڃخڅ ثڅ ڀكؼڌٱڋ آپ ثڅ ٠ؽؼ   ټڋ 865/1

ثكـٴشف  05/0ثبٌؽ ٰڅ اق   ټڋ 104/0چب ثفاثف  ٿ ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ آقټڃپ ؼڂـڄثذؿڌفڌٻ. چٽسځڍ

چب ـا ټڃـؼ سبڌڍؽ ٬فاـ ؼچڍٻ. ؼـ  سڃاڀڍٻ اوش٭لاٶ ثب٬ڍٽبڀؽڄ  ټڋ" 95 ا٘ٽڍځبپاوز؛ ثځبثفاڌٿ ثب 

 3ڂ  -3ڀڅ ڂ ثڍٍڍځڅ ثب٬ڍٽبڀؽڄ چب اوشبڀؽاـؼ ٌؽڄ ثڍٿ  ٽڋچب غفڂخڋ ٰ ٬ىٽز آټبـ ثب٬ڍٽبڀؽڄ

ٌڃؼ. ؼـ اڀشڇب   ٽڋفاڌٿ ؼـ اڌٿ ټؽٶ ټٍٱٷ ڂخڃؼ ټ٭بؼڌف دفر ا٨شبؼڄ ټٍبچؽڄ ڀ٬فاـ ؼاـڀؽ؛ ثځبث

ؼاٌشڅ  ا٘ٽڍځبپسڃاڀڍٻ ثڅ ڀشبڌح ضبِٷ اق ټؽٶ ثفاقي ٌؽڄ   ټڋثب سڃخڅ ثڅ سإڌڍؽ ٨فٔڍبر ٨ڃ٪ 

 ثبٌڍٻ.
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 ( خلاصِ هذل7ًوبيِ )

 
 

 ًتیجِ گیزي ٍ پیؾٌْبدات

ثڍٿ ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ ٘ڃـ ٰڅ اق آقټڃپ ٨فٔڍڅ اڂٶ ټٍػُ ٴفؼڌؽ  اٸ٧# چٽبپ

س٭ىڍٽڋ ڂ ثبقؼڄ وڇبٺ ـاثٙڅ ټىش٭ڍٻ ڂ ټ١ځبؼاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ ثف اوبن ٔفڌت 

ثڅ ، ـٴفوڍڃڀڋ ضبِٷ ٌؽڄ، ڀڃوبڀبر ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍٽڋ وڇبٺ وبٸڇبڊ ٴؿٌشڅ

ؼـِؽ ٬بثٷ سڃخڇڋ اق ثبقؼڄ وڇبٺ ـا ثڅ ٠ځڃاپ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ ، ٠ځڃاپ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ

ثبقؼڄ وڇبٺ ، ڋ وڇبٺٽ٩بؼڄ اق ڀىجز ؼـِؽ وڃؼ س٭ىڍثځبثفاڌٿ ثب اوش .سڃٔڍص ټڋ ؼچؽ

 .٬بثٷ دڍً ثڍځڋ اوز

ة# ثف اوبن ڀشبڌح ضبِٷ اق آقټڃپ ٨فٔڍڅ ؼڂٺ ټڋ سڃاپ ڀشڍدڅ ٴف٨ز ٰڅ ثڍٿ سڃقڌٟ وڃؼ 

چف زڅ ټڍكاپ سڃقڌٟ وڃؼ ڀ٭ؽڊ  .ڀ٭ؽڊ ثڍٍشف ڂ ٬ڍٽز وڇبٺ ـاثٙڅ ټ١ځبؼاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ

٬ڍٽز ، زڅ سڃقڌٟ وڃؼ وڇٽڋ ٰٽشف ثڃؼڄ ثڍٍشف ثڃؼڄ ٬ىٽز وڇبٺ ثبلاسف ڂ ثف٠ٱه چف

  .وڇبٺ دبڌڍٿ سف ثڃؼڄ اوز

ج# چٻ زځڍٿ ڀشبڌح ضبِٷ اق آقټڃپ ٨فٔڍڅ وڃٺ ڀٍبپ ؼاؼ ٰڅ ثڍٿ وڃؼ ڀ٭ؽڊ چف وڇٻ 

ٔفڌت  .چٽجىشٵڋ ټثجز ڂ ټ١ځبؼاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ، ڂ ڀىجز س٥ڍڍفار وڃؼ چف وڇٻ

ـٴفوڍڃڀڋ ؼـ ؼڂـڄ چبڊ ټػشٹ٧ ټڃـؼ ثفـوڋ ټ١ځبؼاـ ڂ ٔفاڌت س١ڍڍٿ ڀڍك ثبلا ثڃؼڄ 

ثځبثفاڌٿ س٥ڍفار وڃؼ چف وڇٻ وبٸڇبڊ ٴؿٌشڅ ثڅ ٠ځڃاپ ټش٥ڍف ټىش٭ٷ، ؼـِؽ  .اوز

٬بثٷ سڃخڇڋ اق س٥ڍڍفار وڃؼ ڀ٭ؽڊ چف وڇٻ ـا ثڅ ٠ځڃاپ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ سڃٔڍص 

ش٩بؼڄ اق س٥ڍڍفار وڃؼ چف وڇٻ، س٥ڍڍفار وڃؼ سڃاپ ٴ٩ز، ثب او ؼچؽ. ؼـ ڀشڍدڅ ټڋ ټڋ
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ٴفاپ سڃِڍڅ  ٴؿاـاپ ڂ سطٹڍٷ ڀ٭ؽڊ چف وڇٻ ٬بثٷ دڍً ثڍځڋ اوز. ثځبثفاڌٿ ثڅ وفټبڌڅ

ٴؿاـڊ سڃخڅ ڀٽبڌځؽ  چب ؼـ چځٵبٺ وفټبڌڅ چبڊ س٭ىڍٻ وڃؼ ٌفٰز ٌڃؼ ثڅ وڍبوز  ټڋ

چب  ټبر آپ ٽڋسڃاڀؽ ثف سّ  ټڋچبڊ وڍىشٻ وڇٻ سب اڀؽاقڄ قڌبؼڊ  قڌفا وڍبوز

 سإثڍفٴؿاـ ثبٌؽ.

 

 فْزعت هٌبثغ 

ڂ ٬ڍٽوز ووڇبٺ ٌوفٰشڇبڊ      ٽڋ، ثفـوڋ ـاثٙڅ ثڍٿ ووڃؼ س٭ىوڍ  #1377$ ٰڃـڂي اټبڀڋ،  1#

 .بټڅ ٰبـٌځبوڋ اـٌؽدؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ، ؼاڀٍٵبڄ سڇفاپ دبڌبپ ڀ

ـ چب ؼـ ٌوفاڌٗ ٰځوڃڀڋ ثوبقا    پ ټبٸڋ ٌفٰز ټڋچبڊ سب ٌڍڃڄ"، #1373$ ٠ٹڋ؛ خڇبڀػبڀڋ،  2#

 .108ڂ107وفټبڌڅ اڌفاپ؛ ضىبثؽاـ ٌٽبـڄ 

دبـووبڌڍبپ، ٠ٹوڋ. آثوبـ دفؼاغوز ووڃؼ ووڇبٺ ثوف اـقي        ، #1375$٠ٹوڋ؛   خڇبڀػبڀڋ ، 3#

 . 94چب؛ ټدٹڅ ضىبثؽاـ ٌٽبـڄ  ٌفٰز

ٌځبوبڌڋ ڂسجڍڍٿ ٠ڃاټٷ س١ڍڍٿ ٰځځؽڄ وڍبوز س٭ىڍٻ ووڃؼ  "، #1384$ ٠ٹڋ؛ خڇبڀػبڀڋ ، 4#

 .20سط٭ڍ٭بر ټبٸڋ، ٌٽبـڄ٨ّٹځبټڅ  "ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ؛

سإثڍف وڃؼ وڇبٺ ثوف س٥ڍڍوفار ٬ڍٽوز ووڇبٺ ؼـ ثوڃـن اڂـا٪      ، #1377$٘څ،  غڃـوځؽ، 5#

 دبڌبپ ڀبټڅ ٰبـٌځبوڋ اـٌؽ. ثڇبؼاـ سڇفاپ، ؼاڀٍٵبڄ ٠لاټڅ ٘جب٘جبڌڋ، 

ټجبڀڋ ټڇځؽوڋ ټبٸڋ ڂ ټؽڌفڌز ـڌىٯ؛ اڀشٍبـار  ، #1383$ـٔب ڂ و١ڍؽڊ،٠ٹڋ؛  ـا٠ڋ، 6#

 وٽز ،ؼاڀٍٵبڄ سڇفاپ.

ټوؽڌفڌز ووفټبڌڅ ٴوؿاـڊ دڍٍوف٨شڅ؛ اڀشٍوبـار      ، #1383$، ـٔب. سٹځٵڋ، اضٽوؽ؛  ـا٠ڋ 7#

 وٽز.

اـسجبٖ ثڍٿ وڃؼچبڊ ضىبثؽاـڊ ڂ ثبقؼڄ ووڇبٺ دبڌوبپ    "، #1380$ ٌبچٽفاؼڊ. ټى١ڃؼ. 8#

 ڀبټڅ ٰبـٌځبوڋ اـٌؽ ؼاڀٍٵبڄ سڇفاپ.
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چب ثف اـقي ووڇبٺ   چبڊ س٭ىڍٻ وڃؼ ڂ سبثڍف آپ غٗ ټٍڋ، #1372$ِٽؽ قاؼڄ، ټطىٿ،  9#

ؼاڀٍوٵبڄ   ، ن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ، دبڌبپ ڀبټڅ ٰبـٌځبوڋ اـٌؽ ټؽڌفڌز ثبقـٴبڀڋؼـ ثڃـ

 ا٩ِڇبپ.

چبڊ س٭ىڍٻ وڃؼ ؼـ ٌفٰشڇبڊ دؿڌف٨شڅ  ثفـوڋ غٗ ټٍڋ، #1377$ ٠جؽالله دڃـ، ټطٽؽ؛  10#

ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ، ؼاڀٍٵبڄ اټبٺ ِوبؼ٪ $ٞ#، دبڌوبپ ڀبټوڅ ٰبـٌځبووڋ     

 اـٌؽ.

ٴوؿاـڊ.   اڌدبؼ ټؽٸڋ ثفاڊ ـاثٙڅ ثڍٿ س٭ىڍٻ وڃؼ ڂ ووفټبڌڅ ، #1373وبوبپ، $ ټڇفاڀڋ،  11#

 ٰبـٌځبوڋ اـٌؽ ضىبثؽاـڊ ؼاڀٍٵبڄ سڇفاپ.
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1 - Dividend Puzzle 
 

 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir

