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 مجله مطالعات مالي

 شتمهشماره  

 9831  زمستان

تؾخیص عطَح هختلف  ثزرعی ٍ تحلیل ًغجتْبي هبلی در

 علاهت هبلی ٍاحذّبي تَلیذي ايزاى
 

 1هْذي تمَي دكتز

 2هحوذرضب پَرػلی

 

 چكیذُ 

ولاټز ټبٸڋ ثڅ ټ٩ڇڃٺ سڃاپ وڃؼآڂـڊ ڂ سؽاڂٺ ١٨بٸڍز ڂاضؽ ا٬شّبؼڊ ټڋ ثبٌؽ، اق 

وٙص وبٸٻ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ س٭ىڍٻ  3ثڅ آڀدبئڍٱڅ ؼـ اڌٿ دمڂچً ٌفٰشڇب اق ڀٝف ولاټز 

وٙص ټڃـؼ سطٹڍٷ ٬فاـ ٴف٨شڅ  3ٌؽڄ اڀؽ س٩بڂر ټشڃوٗ ثفغڋ اق ڀىجز چبڊ ټبٸڋ اڌٿ 

اوز. « سڃِڍ٩ڋ»ڂ اق ڀٝف اخفاڌڋ « ٰبـثفؼڊ»ٴڍفڊ سط٭ڍ٫ ضبٔف اق ڀٝف چؽ٦  اوز. خڇز

ِځ١ز ڂ  37ڍٿ ا٘لا٠بر ټڃـؼ ڀڍبق اوشػفاج ٴفؼڌؽ. اق ث« اڊ ٰشبثػبڀڅ»ثب اوش٩بؼڄ اق ـڂي 

ٌفٰز اڀشػبة ٰڅ ثڅ ـڂي ڀٽڃڀڅ ٴڍفڊ  84ٌفٰز ثب اوش٩بؼڄ اق ٨فټڃٶ ٰڃٰفاپ  224

ٌفٰز ؼـټبڀؽڄ س٭ىڍٻ  19ٌفٰز ټڍبڀڋ ڂ  45ٌفٰز وبٸٻ،  16سّبؼ٨ڋ ٘ج٫ س١فڌ٧ ثڅ 

ڀىجز ټبٸڋ  12ڂ١ٔڍز ڀ٭ؽڌځٵڋ، اچفټڋ، ١٨بٸڍز ڂ اـقي ثبقاـ،  4ثځؽڊ ٌؽڀؽ. ؼـ ٬بٸت 

ټطبوجڅ ٴفؼڌؽ. ثفاڊ آقټڃپ ٨فٔڍڅ چب اق ڀفٺ ا٨كاـ   EXCELـثب اوش٩بؼڄ اق ڀفٺ ا٨كا

SPSS(15)   ڂ ـڂي آټبـڊ سطٹڍٷ ڂاـڌبڀه(ANOVA) چب ؼـ  خڇز ټ٭بڌىڅ ټڍبڀٵڍٿ ڀىجز

" اوش٩بؼڄ ٌؽ. ڌب٨شڅ چبڊ سط٭ڍ٫ زځڍٿ ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ ٰڅ اق ڀٝف ڀىجز چبڊ 5وٙص غٙب 

ثڍٿ اڌٿ ٌفٰز چب ؼـ وٙڃش  چبڊ آټبـڊ ثب اچٽڍشڋ اچفټڋ، ١٨بٸڍز ڂ اـقي ثبقاـ س٩بڂر

وٙص ثب اچٽڍز اوز  3ټػشٹ٧ ولاټز ټبٸڋ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ اټب س٩بڂر ڂ١ٔڍز ڀ٭ؽڌځٵڋ اڌٿ 

ڂ ثب سڃخڅ ثڅ آقټڃپ قڂخڋ ؼاڀز ڂ سڃٰڋ ِڃـر ٴف٨شڅ، ٠بټٷ اڌدبؼ ٰځځؽڄ س٩بڂر ٌفٰز 

                                                 
 سٽبٺ ڂ٬ز ؼاڀٍٵبڄ ٠لاټڅ ٘جب٘جبڌڋ اوشبؼ، ٠ٕڃ چڍإر ٠ٹٽڋ ڀڍٽڅ ڂ٬ز ؼاڀٍٵبڄ آقاؼ اولاټڋ ڂاضؽ ٠ٹڃٺ ڂ سط٭ڍ٭بر -1

 .ٰځځؽڄ# $ټٱبسجڅ ؼاڀٍدڃڊ ؼٰشفاڊ ضىبثؽاـڊ ؼاڀٍٱؽڄ ټؽڌفڌز ڂ ا٬شّبؼ ؼاڀٍٵبڄ آقاؼ اولاټڋ ڂاضؽ٠ٹڃٺ ڂ سط٭ڍ٭بر. -2

 15/10/89سبـڌع دؿڌفي:   10/6/89سبـڌع ؼـڌب٨ز: 
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چبڊ ؼـټبڀؽڄ ټڋ ثبٌځؽ ڌ١ځڋ اق ڀٝف آټبـڊ ٌفٰز چبڊ ؼـټبڀؽڄ ؼـ ڌٯ ٘ف٦ ڂ ٌفٰز 

 .ڀڋ ڂ وبٸٻ ؼـ ٘ف٦ ؼڌٵف ٬فاـ ټڋ ٴڍفڀؽچبڊ ټڍب

 

 .ولاټز ټبٸڋ، ڀىجز چبڊ ټبٸڋ، ٌفٰز چبڊ وبٸٻ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ ّبي كلیذي: ٍاصُ

 

 همذهِ

اق آڀدبئڍٱڅ اټفڂقڄ اخشځبة اق ڂـٌٱىشٵڋ ث١ځڃاپ ـاچجفؼڊ ثځڍبؼڊ اوز ٰوڅ چوؽ٦ آپ   

سوؽاڂٺ ١٨بٸڍوز   ثبٌؽ ثطث دڍً ثڍځڋ وڃؼآڂـڊ ڂ اـقڌوبثڋ   سٕٽڍٿ ١٨بٸڍز چبڊ سدبـڊ ټڋ

 ٌفٰز چب ټڃـؼ سڃخڅ ټط٭٭بپ ٬فاـ ٴف٨شڅ اوز. 

آڂـڊ ڂ سوؽاڂٺ ١٨بٸڍوز ڂاضوؽ ا٬شّوبؼڊ $ِوځؽڂ٪       ولاټز ټبٸڋ ثڅ ټ٩ڇڃٺ سوڃاپ ووڃؼ  

# ثفاڊ ٰٹڍڅ وڇبټؽاـاپ ڂ ؾڌځ١٩بپ اق اچٽڍز ثىوڍبـ ثوبلاڌڋ ثفغوڃـؼاـ    2000اٸٽٹٹڋ دڃٶ،  ثڍٿ

ؼاٌشٿ اثكاـچبڊ ټځبوجڋ ٰڅ ثشڃاڀځوؽ  ڊ ؾڌځ١٩بپ ؼـ ڂاضؽچبڊ ا٬شّبؼڊ ثڅ  اوز ڂ اوبوبً چٽڅ

ڀوؽ؛ آڀدبئڍٱوڅ   وڃؼآڂـڊ ڂ سؽاڂٺ ١٨بٸڍز اڌٿ ڂاضؽچب ـا اـقڌبثڋ ڂ دڍً ثڍځڋ ٰځځوؽ ٠لا٬ٽځؽ 

ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ سځڇب ټځجٟ ا٘لا٠بسڋ ټٍوشفٮ ؼـ اغشڍوبـ ٰٹڍوڅ ؾڌځ١٩وبپ اووز اټوب اق خٽٹوڅ        

٬وؽـر  ټځ١ٱه ڀٽڋ ٌوڃؼ، وولاټز ټوبٸڋ ڂ     ثڅ ٘ڃـ ټٍػُټىبئٹڋ ٰڅ ؼـ اڌٿ ٴكاـٌڇب 

 ڀىجڋ سؽاڂٺ ١٨بٸڍز آپ ؼـ آڌځؽڄ اوز.

آڌب ڀىجز چبڊ ټوبٸڋ ٬بثوٷ اووشػفاج اق    »اڌٿ سط٭ڍ٫ ڌٯ ټىإٸڅ اِٹڋ ـا ؼڀجبٶ ټڋ ٰځؽ: 

ٴكاـي چبڊ ټبٸڋ، ؼـ ثڍٿ ٌفٰز چب ؼـ وٙڃش ټػشٹ٧ ولاټز ټبٸڋ س٩وبڂر ټ١ځوڋ ؼاـڊ   

دوڍً ثڍځوڋ   چوب ڂ ؼـ ڀشڍدوڅ اټٱوبپ ٘ج٭وڅ ثځوؽڊ ڂ       ٌځبغز ڀ٭بٖ سٽبڌك اڌٿ ٌفٰز« ؼاـڀؽ؟

٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب ټڋ سڃاڀؽ ؼـ ٨فاڌځؽ  سّٽڍٻ ٴڍفڊ، ڌبـڊ ـوبپ ٰٹڍڅ ا٨فاؼ ؾڌځ٩ٟ ڂ اووش٩بؼڄ  

 ٰځځؽٴبپ اق ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ ټڋ ثبٌؽ.

دڍٍف٨ز وفڌٟ ٨ٿ آڂـڊ ڂ س٥ڍڍفار ټطڍٙڋ ڂوڍٟ، ٌشبة ٨كاڌځؽڄ اڊ ثڅ ا٬شّبؼ ثػٍڍؽڄ 

٠ؽٺ سڃاپ ټطؽڂؼ ڂ اضشٽبٶ اوز، ـ٬بثز ـڂق ا٨كڂپ ثځٵبچڇبڊ ا٬شّبؼڊ ؼوشڍبثڋ ثڅ وڃؼ ـا 

ڂ سڃ٧٬ ١٨بٸڍز چبڊ آڀڇب ـا ا٨كاڌً ؼاؼڄ اوز. ڂـٌٱىشٵڋ چبڊ ثڋ وبث٭څ  اڌ٩بڊ س١ڇؽار
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اغڍف ٌفٰشڇبڊ ثكـٲ ؼـ وٙص ثڍٿ اٸٽٹٹڋ ڂ ڀڃوبڀڇبڊ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ ؼـ اڌفاپ، ڂخڃؼ 

ڃؼڊ ثطفاپ چبڊ ټبٸڋ ؼـ ٌفٰز چب ڂ ِځبڌٟ ټڇٻ ؼاغٹڋ ڂ سإثڍف آڀڇب ؼـ ڂـٌٱىشٵڋ ڂ ڀبث

چبڌڋ ـا اڌدبؼ ٰفؼڄ ٰڅ  ڀٵفاڀڋ ،سڃاپ ثڅ وڃڀبټڋ ڂضٍشځبٮ ټبٸڋ ڌبؼ ٰفؼ ٌفٰشڇب ٰڅ اق آڀڇب ټڋ

ثب سڃخڅ ثڅ ٌفاڌٗ  ڇبڀڍبق ثڅ ڂخڃؼ اثكاـچبڌڋ ثفاڊ اـقڌبثڋ سڃاپ ڂ ولاټز ټبٸڋ ٌفٰش

چبڊ  ؼچؽ. ڌٱڋ اق اثكاـچبڊ اـقڌبثڋ سڃاپ ټبٸڋ ٌفٰشڇب اوش٩بؼڄ اق ڀىجز ټطڍٙڋ ـا ڀٍبپ ټڋ

چبڊ ټبٸڋ ڂ اڀڃاٞ ټؤٸ٩څ چبڊ ټجشځڋ ثف اـقي ث١ځڃاپ ټش٥ڍفچبڊ  ټىشػفج اق ِڃـر ټبٸڋ

 #2005، 2ٌفٰشڇبوز.$ٰفڌشىڃڀڍه ولاټز ټبٸڋدڍً ثڍځڋ ٰځځؽڄ 

ثځبثفاڌٿ اڀدبٺ سط٭ڍ٭ڋ ٰڅ ثشڃاڀؽ ثڅ ٰٽٯ ا٘لا٠بر ؼـ ؼوشفن ٰٹڍوڅ اووش٩بؼڄ ٰځځوؽٴبپ    

ڂ ثڅ دڍً ثڍځڋ ڀكؼڌٯ ثوڅ   $ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ# ڂ اوشػفاج ثفغڋ ڀىجز چبڊ ټبٸڋ ثڅ ٌځبغز

ٴڍوفڊ ِوطڍص سوف     ڂا٬ٟ ثفاڊ اـقڌبثڋ سؽاڂٺ ١٨بٸڍز ڂ ولاټز ټبٸڋ ڂ ؼـ ڀشڍدڅ ثوڅ سّوٽڍٻ  

 ٰٽٯ ڀٽبڌؽ ٔفڂـر ټڋ ڌبثؽ.

چؽ٦ سط٭ڍ٫ ضبٔف ٌځبوبڌڋ ڂ س١ڍڍٿ ټ١ڍبـچبڊ ټبٸڋ ټځبوت ٬بثٷ اسٱوب $اق ڂڌمٴڍڇوبڊ   

قڌبثڋ وبؼڄ، ټٙٽئٿ ڂ ٬بثٷ ٰڍ٩ڋ ا٘لا٠بر ضىبثؽاـڊ# اق ڀڃٞ ڀىجز چبڊ ټبٸڋ ثب ٬بثٹڍز اـ

٨ڇٻ اق ـڂڌؽاؼچبڊ ڂاضؽچبڊ ا٬شّبؼڊ ټىشػفج اق ټطشڃاڊ ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ ڂ ثبقاـ ووفټبڌڅ  

سڃاڀوبڌڋ   ڊاـس٭وب  ثوفاڊ ثفاڊ ٰٹڍڅ ؾڌځ١٩بپ ڂ ١٨بلاپ ؼـ ثبقاـچبڊ ټبٸڋ $وفټبڌڅ، دڃٶ ڂ ثڍٽڅ# 

ڂ اڌدبؼ ثىشف   ٌفٰز ؼـ دفؼاغز ثبقؼڄ ڂ وڃؼ ټڃـؼ اڀشٝبـ وفټبڌڅ ٴؿاـاپ، ا٠شجبـ ؼچځؽٴبپ

ټش٥ڍوف   12اق اڌوٿ ـڂ  ټځبوت سؽاڂٺ ١٨بٸڍز ڂ اـقڌبثڋ آپ ؼـ ٌفاڌٗ ټطڍٙوڋ اڌوفاپ اووز.    

ڂ١ٔڍز ڀ٭ؽڌځٵڋ، اچفټڋ، ١٨بٸڍز ڂ اـقي ثبقاـ ټڃـؼ ٌځبوبڌڋ ڂ سطٹڍٷ ٬فاـ  4ټػشٹ٧ ؼـ 

اڀؽ. ڀىجز چبڊ ټبٸڋ ټطؽڂؼ ثڅ ټش٥ڍفچبڊ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ ؼـ اڌوٿ سط٭ڍو٫ ڀٽوڋ ثبٌوځؽ،      ٴف٨شڅ

اڂلاً ڂ١ٔڍز وڃؼآڂـڊ ثؽٸڍٷ س٭ىڍٻ ثځؽڊ ٌفٰشڇب ثف اوبن ولاټز ټبٸڋ، $وڃؼآڂـڊ قڌفا 

#، ث١ځڃاپ ڌٯ ټش٥ڍوف ټولاٮ ټوڃـؼ سطٹڍوٷ اووز،ٰٹڍڅ      EBITڂ  PATثب ټش٥ڍف سڃٔڍص ؼچځؽڄ

ټوبٸڋ   ڂ ثبڀڍوبً ا٘لا٠وبر   ضؿ٦ ٌؽڄ اوز ڀىجشڇبڊ وڃؼآڂـڊ اق ټدٽڃ٠څ ټش٥ڍفچبڊ دڍً ثڍٿ

 آڂـؼ. ـا ٨فاچٻ ټڋ فڊثىڍبـ قڌبؼس ڀىجشڇبڊ اټٱبپ ټطبوجڅ
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 تحمیك ٍ پیؾیٌِ هجبًی ًظزي

ثطث سؽاڂٺ ١٨بٸڍز، ڂـٌٱىشٵڋ، ؼـټبڀؽٴڋ  بولاټز ټبٸڋ ٌفٰشڇب ټڃٔڃ٠ڋ اوز ٰڅ ث

ټبٸڋ ڂ ڂڌمٴڍڇبڊ ٰڍ٩ڋ ا٘لا٠بر ضىبثؽاـڊ $ټفثڃٖ ثڃؼپ ڂ ٬بثوٷ اسٱوب ثوڃؼپ# ؼـ اـسجوبٖ     

ؽاـڊ ؼووز ثوڅ اـقڌوبثڋ    اوز. ٸؿا ثبڌؽ ؼـ ضڃقڄ چبڊ ٠ٽٹڍبسڋ، ثبقاـڌبثڋ ڂ ټوبٸڋ ڂ ضىوبث  

 #٠2005ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب قؼ. $ٰفڌشىڃڀڍه، 

اق ؼڌفثبق، ؼـ ثطث اـقڌوبثڋ ٠ٽٹٱوفؼ، ا٘لا٠وبر ڂ ؼاؼڄ چوبڊ ټوبٸڋ ټوڃـؼ ڀٝوف ٬وفاـ         

ٴف٨شځؽ،  ٴكاـٌٵفڊ ټبٸڋ سبـڌػڋ ثب سؽاـٮ ڀڃ٠ڋ ڌٱځڃاغشڋ ټځٙ٭ڋ ؼـ اـائوڅ ا٘لا٠وبر    ټڋ

 ټبٸڋ چځڃق چٻ اق خبڌٵبڄ غبِڋ ثفغڃـؼاـ اوز.

ؼـ ٰشت ڂ ټ٭بلار ټػشٹو٧ ټ١ڍبـچوبڊ ووځدً ڂ اـقڌوبثڋ ٠ٽٹٱوفؼ ثوڅ ٘وف٪        سبٰځڃپ 

ټػشٹ٧ ټٙفش ٌؽڄ اڀؽ ٰڅ ؼـ ٨فآڌځؽ اـقڌبثڋ چب، ټدٽڃ٠څ اڊ اق ٌبغُ چب ثبڌؽ ټجځبڊ ٰبـ 

 ٬فاـ ٴڍفؼ. ثفغڋ اق ٠ٽؽڄ سفڌٿ ټ١ڍبـچبڊ ټڃخڃؼ ٠جبـسځؽ اق : 

چوبڊ  ټ١ڍبـچبڊ وځدً ٠ٽٹٱفؼ ٰڅ ثوڅ ؼڂ ؼووشڅ ټوؽٶ چوبڊ ضىوبثؽاـڊ ڂ ټوؽٶ        1#

 #.1374ا٬شّبؼڊ س٭ىڍٻ ثځؽڊ ټڋ ٌڃڀؽ $خڇبڀػبڀڋ ڂ ٜفڌ٧ ٨فؼ، 

ٴفؼڀوؽ   ټ١ڍبـچبڊ وځدً ٠ٽٹٱفؼ ٰڅ ثڅ ؼڂ ؼوشڅ ټبٸڋ ڂ ٤ڍف ټبٸڋ س٭ىڍٻ ثځؽڊ ټوڋ  2#

 #.1385$ـچځٽبڊ ـڂؼدٍشڋ ڂ چٽٱبـاپ، 

 ټ١ڍبـچب اڌٿ ؼاـڀؽ. ٘ف٨ؽاـاپ ٬فاـ سبـڌػڋ ا٘لا٠بر دبڌڅ ثف ټبٸڋ ڂ ضىبثؽاـڊ ټ١ڍبـچبڊ

 سوبـڌػڋ  ثىوشف  ا٘لا٠بر اڌٿ ٰڅ ثبڂـڀؽ اڌٿ ثف ڂ ؼاـڀؽ سبـڌػڋ ټٙٹڃثڍز ا٘لا٠بر ثڅ ا٠ش٭بؼ

 ڀوڃ٠ڋ  سوؽاـٮ  ثوب  سوبـڌػڋ  ټوبٸڋ  ٰڅ ٴكاـٌوٵفڊ  زفا ؼچځؽ ټڋ ڀٍبپ ثڇشف ـا سدبـڊ ڂاضؽ

 خبڌٵوبڄ  اڌٿ ڂ اوز غبِڋ ثفغڃـؼاـ خبڌٵبڄ اق چٻ چځڃق ټبٸڋ ا٘لا٠بر اـائڅ ؼـ ڌٱځڃاغشڋ

 ڂ سط٭و٫ ؼـآټوؽچب   اِوٷ  ڂ سٙبث٫ اِٷ دڃٸڋ، ڂاضؽ ثجبر ٨فْ چٽسڃپ ڂڌمٴڍڇبڌڋ ثڃاوٙڅ

 اڌدوبؼ  ثب ڂ ؼاـڀؽ ثڍٍشفڊ اسٱبڊ ٬بثٹڍز ټبٸڋ چبڊ ؼاؼڄ اڌځٱڅ اوز. ٔٽٿ ٌؽڄ ض٩ٛ چب چكڌځڅ

 ؼڌفثبق اق ٰڅ ٌؽڀؽ ؼـ ٬بٸت ڀىجز چبڊ ټبٸڋ غٹ٫ ټبٸڋ ٌبغّڇبڊ آپ چبڊ ثڍٿ ؼاؼڄ اـسجبٖ

ڀىوجز چوبڊ    اڌٿ ؼاـؼ. ټڇٽشفڌٿ ٬بثٹڍز اوش٩بؼڄ چٻ چځڃق ڂ ٴف٨شڅ ٬فاـ ٨ٿ اچٷ اوش٩بؼڄ ټڃـؼ

 #1386اق: $ڀڍٱڃټفاٺ ڂ چٽٱبـاپ،  ټبٸڋ ٠جبـسځؽ
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                3اٸ٧# ڀىجز چبڊ ڀ٭ؽڌځٵڋ

    4ة# ڀىجز چبڊ ١٨بٸڍز $ ٰبـاڌڋ#

       5ج# ڀىجز چبڊ اچفټڋ $ثب٨ز ټبٸڋ#

   6ؼ# ڀىجز چبڊ وڃؼآڂـڊ

ؼڌؽٴبڄ چبڊ ټفسجٗ ثب غڃؼ، ڂ١ٔڍز ؼـ ض٭ڍ٭ز چف ڌٯ اق ڀىجز چبڊ ٨ڃ٪ ثف اوبن 

 ټبٸڋ ڂ ٠ٽٹٱفؼ ټبٸڋ ڂاضؽ اڀش٩ب٠ڋ ـا ټٍػُ ټڋ ٰځؽ.

 

 ؼچؽ: # زڇبـزڃة ٘ج٭څ ثځؽڊ ڀىجز چبڊ ټبٸڋ ـا ثڅ چٽفاڄ ڌٱؽڌٵف ڀٍبپ ټڋ1ڀٽڃؼاـ $

 

 ( چْبرچَة طجمِ ثٌذي ًغجت ّبي هبلی ثِ ّوزاُ يكذيگز1ًوَدار )
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ؼـ ټٙبٸ١وبر غوڃؼ ؼـ ټجطوث سدكڌوڅ ڂ      #1386$، ـچځٽبڊ ـڂؼدٍشڋ ڂ چڍجشوڋ ڀڍٱڃټفاٺ

سطٹڍٷ ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ$سطٹڍٷ ڂ١ٔڍز ڂ٠ٽٹٱفؼ ټبٸڋ#، ټ٩فڂٔبر ڂ اچوؽا٦ ؼڌوؽٴبچڇبڊ   

 ٰٹڋ سطٹڍٹٵفڊ ـا ثڅ ِڃـر قڌف سجڍڍٿ ڀٽڃؼڀؽ:
 اّذاف اّویت ديذگبُ

 ڀ٭ؽڌځٵڋ
ڂخڃڄ ڀ٭ؽ ، ټؽڌفڌز ؼاـاڌڋ چب ڂ ثؽچڋ چبڊ 

 ٰڃسبڄ ټؽر ڂ وفټبڌڅ ؼـ ٴفؼي

سڃاپ دفؼاغز س١ڇؽار س١ڍڍٿ ڂ وځدً 

 ٰڃسبڄ ټؽر

١٨بٸڍز 

 $ٰبـاڌڋ#

وځدً ٠ٽٹٱفؼ، وځدً ٰبـاڌڋ ڂ 

 اثفثػٍڋ، سؽاڂٺ ١٨بٸڍز
 اڀؽاقڄ ٴڍفڊ ؼـخڅ ٰبـاڌڋ اوش٩بؼڄ اق ټځبثٟ

 اچفټڋ

وفټبڌڅ ٴؿاـڊ ، سفٰڍت وبغشبـ ټبٸڋ، چكڌځڅ 

سبټڍٿ ټبٸڋ، وځدً ـڌىٯ سدبـڊ، ټبٸڋ ڂ 

 ڂـٌٱىشٵڋ، سڃاپ دفؼاغز ثڇفڄ

وڇٻ وڇبټؽاـاپ ڂ  وځدً سفٰڍت

ثىشبڀٱبـاپ ؼـ ټځبثٟ، ڀطڃڄ سبټڍٿ ټځبثٟ 

 ټبٸڋ ڂ وځدً سڃاپ دفؼاغز ثڇفڄ.

 وڃؼآڂـڊ

وڃؼآڂـڊ، سؽاڂٺ ١٨بٸڍز، وځدً ٠ٽٹٱفؼ 

ا٬شّبؼڊ، اـقي وڇبٺ ، ثبقؼچڋ ٨فڂي ، 

 ثبقؼڄ ِبضجبپ وڇبٺ

اڀؽاقڄ ٴڍفڊ ڂ١ٔڍز وڃؼآڂـڊ، ثبقؼچڋ 

 ٨فڂي ڂ ثبقؼچڋ ؼاـاڌڋ چب

 

چبڊ ټبٸڋ، ڀىجز چبڊ اـقي ثبقاـ $اق ؼڌٵف ڀىجز 
E

P ڂ
B

P  :ټڋ ثبٌؽ # 

 چبڊ اـقي ڂ ټبٸڋ چبڊ ِڃـر اـ٬بٺ سٹ٩ڍ٫ اق ٰڅ چىشځؽ ټبٸڋ ټڇٻ ٌبغُ چبڊ اڌٿ ؼڂ،

 ٌؽڄ ثفآڂـؼ ؼـآټؽ ثفآغفڌٿ وڇبٺ ٬ڍٽز آغفڌٿ س٭ىڍٻ اق ٰڅ ثڅ ڀطڃڊ آڌځؽ ټڋ ؼوزڅ ث ثبقاـ

 ٴؿاـاپ وفټبڌڅ سڃخڅ ټڃـؼ ڂ اـ٬بٺ ټڇٻ اق ڌٱڋ ڂ ٌڃڀؽ ټڋ ضبِٷ وڇٻ ؼ٨شفڊ چفڌب اـقي 

 ټڋ ثبٌځؽ. سّٽڍٽبر اغؿ ؼـ سطٹڍٹڇب ڂ سدكڌڅ ؼـ

ڀىجز 
E

P اڌٿ اغڍف ؼچڅ وڅ ٌؽ. ؼـ ثڍبپ اوشفڌز ڂاٶ ټدٹڅ ؼـ 1972اٰشجف 3ؼـ ثبـ اڂٸڍٿ 

 اوز. ٨ڇٻ ؼاٌشڅ ٴؿاـڊ وفټبڌڅ خڇبپ ؼـ وځدً ټ١ڍبـ ٸطبٚ اق ـا اوش٩بؼڄ  ثڍٍشفڌٿ ڀىجز

اق وٙطڋ
E

P ڀىجز ٰڅ زفا اوز غٙفڀبٮ ثىڍبـ
E

P ڂ ثبٌوؽ  ؼاٌشڅ ټش٩بڂسڋ ټ١بڀڋ سڃاڀؽ ټڋ 

ٌڃؼ. ڀىجشڇبڊ ڂاـؼ ٴؿاـ وفټبڌڅ ثڅ چب آوڍت ثڍٍشفڌٿ اوز ټٽٱٿ ڀٍڃؼ ثڍبپ س٩بڂسڇب اٴف
E

P 
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ڂ 
B

Pاڌوٿ  ٰوڅ  اووز  اڌوٿ  آپ اوز. ؼٸڍٷ ټش٩بڂر ثىڍبـ قټبپ ٘ڃٶ ؼـ ِځبڌٟ ڂ ٌفٰشڇب ثفاڊ 

 ـ   ثڇفڄ ڀفغڇبڊ ڂ سدبـڊ چبڊ زفغڅ سإثڍف سطز ڀىجشڇب ٴڍفڀوؽ.   ټوڋ  ڂ ووفټبڌڅ ٴوؿاـڌڇب ٬وفا

 #1382خڃڀك، دڋ $زبـٸك

 ٰځؽ: ټڋ دڍؽا ثڍٍشفڊ ڀٽڃؼ قڌف ؼلاڌٷ ثڅ ٠ٽٹٱفؼ اـقڌبثڋ ؼـ ٌبغُ چب اڌٿ اچٽڍز

 ڀىجز اڌځٱڅ ثڅ ثبسڃخڅ 1#
E

P ؼووز څ ثو  ٌوفٰز  ووبلاڀڅ  ؼـآټؽ ثف ثبقاـ ٬ڍٽز س٭ىڍٻ اق 

 اق ضبِوٷ  ؼـآټؽ ټؽسڋ زڅ ٜف٦ ڀٽبڌؽ ټطبوجڅ سڃاڀؽ ټڋ ٴؿاـ ثځبثفاڌٿ وفټبڌڅ آڌؽ ټڋ

 .ڀٽبڌؽ ټڋ ـا ټىشڇٹٯ ڂڊ ٴؿاـڊ وفټبڌڅ وڇبٺ، وڃؼ

ڀڃوبڀبر 2#
E

P
 وفټبڌڅ ثشڃاڀؽ سب ٴف٨شڅ ٬فاـ ٴؿاـاپ وفټبڌڅ سطٹڍٷ ڂ سدكڌڅ ټڃـؼ سڃاڀؽ ټڋ 

 .ؼچؽ اڀدبٺ ټڃا٬ٟ ؼـ ثڇشفڌٿ ـا ٴؿاـڊ

ټ٭بڌىڅ 3#
E

P  ڂ
B

P ؼاـؼ غبِڋ اچٽڍز ٴؿاـڊ وفټبڌڅ ثفاڊ ڀڍك ټػشٹ٧ ٌفٰشڇبڊ وڇبٺ 

ثڍٿ س٩بڂسڋ ٰڅ ِڃـسڋ ؼـ
E

P  ڂ
B

Pووفټبڌڅ  ثبٌوؽ،  ؼاٌشڅ ڂخڃؼ ټٍبثڅ ٌفٰشڇبڊ وڇبٺ 

 ووفټبڌڅ  ثوڅ  ا٬وؽاٺ  وذه ڂ ڀٽبڌؽ ٧ٍٰ ـا ؼلاڌٷ ټفثڃ٘څ ٰڅ ثڃؼ غڃاچؽ ٠لا٬ٽځؽ ٴؿاـ

 .ڀٽبڌؽ ټكثڃـ ٌفٰز ؼـ ٴؿاـڊ

 

 پیؾیٌِ تحمیك

ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ غلاِڅ اڊ اق سط٭ڍ٭بسڋ ٰڅ ثبقڀٵفڊ اؼثڍبر سط٭ڍ٭بر ټبٸڋ ڂ ضىبثؽاـڊ 

چبڊ ټؤثف ڂ ټفثڃٖ ثب ټش٥ڍفچبڊ سڃٔڍص ؼچځؽڄ ولاټز ټبٸڋ ټبڀځؽ  ؼـثبـڄ ٌبغُ چب ڂ ټؤٸ٩څ

 سؽاڂٺ ١٨بٸڍز، وڃؼ، ڀىجز چبڊ ټبٸڋ اوش٩بؼڄ ٌؽڄ ڌب اـاڌڅ ٌؽڄ ثٍفش ؾڌٷ ټڋ ثبٌځؽ:

بڊ ٰڍ٩ڋ ا٘لا٠بر مٴڍڇ اوش٩بؼڄ اق ڂڌ»# ؼـ سط٭ڍ٭ڋ ثب ٠ځڃاپ 1387اضٽؽ دڃـ ڂ اضٽؽڊ $

ثڅ اڌٿ ڀشڍدوڅ ـووڍؽڀؽ ووڃؼ ڌٱوڋ اق اوبووڋ سوفڌٿ ٠ځبِوف        « ټبٸڋ ؼـ اـقڌبثڋ ٰڍ٩ڍز وڃؼ

چبڊ ټبٸڋ $ِڃـر وڃؼ ڂ قڌبپ# اوز ٰڅ چٽڃاـڄ ټڃـؼ سڃخوڅ ٰٹڍوڅ ؾڌځ١٩وبپ ٬وفاـ      ِڃـر
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ٴف٨شڅ ڂ اق آپ ثڅ ٠ځڃاپ ټ١ڍبـڊ ثفاڊ اـقڌبثڋ سؽاڂٺ ١٨بٸڍز، ٠ٽٹٱفؼ ڂاضؽ سدبـڊ، وځدً 

 ٌڃؼ. وڃؼآڂـڊ ڂ دڍً ثڍځڋ ١٨بٸڍشڇبڊ آسڋ ڂاضؽ سدبـڊ اوش٩بؼڄ ټڋسڃاپ 

ثفـوڋ ټ١ڍبـچبڊ ټوڃـؼ اووش٩بؼڄ   »٠ځڃاپ ب # ؼـ سط٭ڍ٭ڋ ث1387ټدشڇؽ قاؼڄ ڂ اوٽ١ڍٹڋ، $

 ـ« چوبڊ ا٬شّوبؼڊ ؼـ اڌوفاپ    ضىبثفوبپ ټىش٭ٷ ؼـ اـسجبٖ ثب سوؽاڂٺ ١٨بٸڍوز ثځٵوبڄ     وو١ڋ ؼ

وبپ ټىوش٭ٷ ؼـ اـقڌوبثڋ سوؽاڂٺ ١٨بٸڍوز     ٌځبوبڌڋ ڂ ثفـوڋ ټ١ڍبـچبڊ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ ضىبثف

ـچځٽڃؼچوبڊ اووشبڀؽاـؼ    قچبڊ ا٬شّبؼڊ ؼـ اڌفاپ ڂ س١ڍڍٿ ټڍكاپ اچٽڍز آڀڇب ثب اوش٩بؼڄ ا ثځٵبڄ

 16 ؼاٌشځؽ ٰوڅ  اڌفاپ ؼـ غّڃَ سؽاڂٺ ١٨بٸڍز ڂاضؽ ټڃـؼ ـوڍؽٴڋ 57ضىبثفوڋ ٌٽبـڄ 

آټوبـ سڃِوڍ٩ڋ ڂ    ټ١ڍبـ ټؤثف ـا ثڍبپ ٰفؼڀؽ ڂ ووذه ثوب اووش٩بؼڄ اق دفوٍوځبټڅ ڂ ـڂٌوڇبڊ     

ټ١ڍبـ اق ڀٝف ضىبثفوبپ ټىش٭ٷ ثب اچٽڍز  7" س١ڍڍٿ ٌؽ ٰڅ 5اوشځجب٘ڋ ؼـ وٙص ټ١ځڋ ؼاـڊ 

سفڌٿ چىشځؽ ٰڅ ٠جبـسځؽ اق ڂخڃؼ ؼ٠بڂڊ ض٭ڃ٬ڋ ؼـ خفڌبپ ٠ٹڍڅ ڂاضؽ ټڃـؼ ـووڍؽٴڋ ٰوڅ   

ؼـ ِڃـر ِؽڂـ ـؤڊ ټځدف ثڅ ټطٱڃټڍز ڂاضؽ ټكثڃـ ټڋ ٌڃؼ ڂ سطٽٷ ڀشبڌح آپ اضشٽبلاً 

٠ؽٺ ـ٠بڌز اٸكاټبر ټفثڃٖ ثڅ ووفټبڌڅ ڌوب ووبڌف     ،ټڃـؼ ـوڍؽٴڋ اوزڂاضؽ ڃاپ غبـج اق س

اٸكاټبر ٬بڀڃڀڋ ، ٨كڂڀڋ ٰٷ ثؽچڋ چب ثف ٰٷ ؼاـائڋ چب ڌب ٨كڂڀڋ ثؽچڋ چبڊ خبـڊ ثڅ ؼاـاڌڋ 

چبڊ خبـڊ، اق ؼوز ؼاؼپ وڇٻ ٠ٽؽڄ ثبقاـ ٨فڂي ټطّڃلار، ټدڃق ڌب اټشڍبق وبغز ٰبلا 

غؽټبر، س٥ڍڍف ٬ڃاڀڍٿ ڌب وڍبوز چبڊ ؼڂٸز ثڅ ٴڃڀڅ اڊ ٰوڅ  ڌب سإټڍٿ ٰځځؽٴبپ اِٹڋ ٰبلا ڂ 

آثبـ ټبٸڋ ټځ٩ڋ ثف ڂاضؽ ټڃـؼ ـوڍؽٴڋ ؼاٌشڅ ثبٌؽ، ڂخڃؼ ؼٌڃاـڊ ؼـ ـ٠بڌز ٌفاڌٗ ټ٭فـ 

 ؼـ ٬فاـؼاؼچبڊ ڂاٺ ڂ اق ؼوز ؼاؼپ ټؽڌفاپ اِٹڋ ثؽڂپ خبڌٵكڌځڋ آڀڇب.

 120،  82ڂ  81# ثوب اووش٩بؼڄ اق ا٘لا٠وبر ؼڂ ووبٸڅ     1383ټڇفاڀڋ، وبوبپ ڂ ؼڌٵوفاپ $  

ټش٥ڍوف   3ټش٥ڍف ټبٸڋ $ثبقؼڄ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ، ـٌؽ ٨فڂي ڂ ـٌؽ وڃؼ # ڂ  3ٌفٰز ڂ 

٤ڍف ټبٸڋ $ضدٻ ټ١بټلار، س١ؽاؼ غفڌؽاـاپ ڂ س١ؽاؼ ؼ١٨بر ټ١بټٹڅ# ا٬ؽاٺ ثڅ ثفـوڋ ڂ دوڍً  

اڊ س١فڌو٧ ٰفؼڀوؽ    ثڍځڋ ٌفٰز چبڊ ټڃ٫٨ ڂ ڀبټڃ٫٨ ٰفؼڀؽ. آڀڇب ٌفٰشڇبڊ ټڃ٫٨ ـا ثڅ ٴڃڀڅ

ا٨كاڌً ؼاٌشڅ  81ڀىجز ثڅ وبٶ  82چبڊ ڌبؼ ٌؽڄ ؼـ وبٶ  ڀىجز اق ڀىجز 5ؽ ضؽا٬ٷ ٰڅ ثبڌ

ٰوبچً ؼاٌوشڅ ثبٌوؽ. آڀڇوب      82ڀىجز آڀڇب ؼـ وبٶ  5ثبٌؽ ڂ ٌفٰشڇبڊ ڀبټڃ٫٨ ثبڌؽ ضؽا٬ٷ 

س٩بڂر ټ١ځڋ ؼاـڊ ثڍٿ ثبقؼڄ وڇبٺ ؼڂ ٴفڂڄ دڍؽا ٰفؼڀؽ. ؼـ ټؽٶ ڀڇبڌڋ آڀڇوب سځڇوب ؼڂ ټش٥ڍوف    
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ڂ ـٌؽ ٨فڂي ث١ځڃاپ ټش٥ڍفچبڊ سڃٔوڍص ؼچځوؽڄ ٌوفٰز چوبڊ     ثبقؼڄ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ 

ټڃ٫٨ ڂ ڀبټڃ٫٨ اوش٩بؼڄ ٌؽڄ اوز ڂ وبڌف ټش٥ڍفچب ـاثٙڅ ټڇٽڋ ثب ٘ج٭وڅ ثځوؽڊ اڀدوبٺ ٌوؽڄ     

 ڀؽاٌشځؽ.

ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ ڂ دوڍً  »# ؼـ سط٭ڍ٭بر غڃؼ سطز ٠ځڃاپ 1385دڃـقټبڀڋ$ڀڍٱڃټفاٺ ڂ 

پ ؼاؼڄ اڀؽ ٰڅ ڀىوجز چوبڊ ټوبٸڋ    ؼـ ثػٍڋ اق ڀشبڌح ٰبـٌبپ ڀٍب« ثڍځڋ ڂـٌٱىشٵڋ ٌفٰشڇب

آڂـڊ ڂ ڀ٭ؽڌځٵڋ# ټڋ سڃاڀؽ ؼـ ټشٽبڌك وبغشٿ ٌفٰز ڂـٌٱىشڅ ڂ ٌفٰز  چبڊ وڃؼ $ڀىجز

 ټڃ٫٨ ټ٩ڍؽ ڂا٬ٟ ٌڃؼ .

آڀشفڂدڋ ڂ١ٔڍز ټبٸڋ ڌوب اڀوؽاقڄ س٥ڍڍوفار     "# ؼـ سط٭ڍ٭ڋ ثب ٠ځڃاپ 1374آ٬بڌڋ ڂٰڃٮ $

ـٔوبڌز ووڇبټؽاـاپ ؼـ ٴوفڂ    ثڅ اڌٿ ڀشڍدڅ ـووڍؽڀؽ ٰوڅ    "ټڃـؼ اڀشٝبـ ؼـ سفٰڍت سفاق ڀبټڅ 

٨فاچٻ ٌؽپ وڃؼ ټڃـؼ اڀشٝبـ آڀڇب اوز ڂ سؽاڂٺ ١٨بٸڍشڇبڊ ٌفٰز ټىشٹكٺ ڂخوڃؼ ڀ٭وؽڌځٵڋ   

ٰب٨ڋ اوز چٽسځڍٿ ثىشبڀٱبـاپ ؼـ خىشدڃڊ ا٘ٽڍځبپ اق دفؼاغز وڃؼ سٕٽڍٿ ٌوؽڄ ڂثوبق   

دفؼاغز اِٷ ثؽچڋ ؼـ وف ـوڍؽ چىشځؽ ڂٰبـٰځبپ ؼـ اڀؽڌٍڅ ا٨كاڌً ؼوشٽكؼچب ڂ ټكاڌب ثوڅ  

 ټڋ ثفڀؽ . وف

وځدً ڂ ټ٭بڌىڅ سڃاپ سڃٔوڍطڋ اـقي  »# ؼـ سط٭ڍ٭بر غڃؼ ثب ٠ځڃاپ 1389غٹ١شجفڊ $

ا٨كڂؼڄ، وڃؼ ڂ خفڌبڀبر ڀ٭ؽڊ ضبِٷ اق ٠ٽٹڍبر ؼـ دڍٍٵڍفڊ ثبقؼڄ وڇبٺ ڂ س١ڍڍٿ اٸٵوڃڊ  

چوبڊ   ؼـ ثطث اـقڌبثڋ ٠ٽٹٱفؼ ڂاضؽچبڊ ا٬شّبؼڊ ثڅ اڌٿ ڀشڍدڅ ـوڍؽ ٰڅ ٌبغُ« ټځبوت

" ا٘ٽڍځبپ ټ١ځڋ ؼاـ ثوب ثوبقؼڄ   95ټجشځڋ ثف اـقي ا٨كڂؼڄ ، وڃؼ ڂ ڀ٭ؽڌځٵڋ ؼـ وٙص ا٘ٽڍځبپ 

 ؼاـڀؽ. 

ڀٝوف دفووً ٌوڃڀؽٴبپ ـا ؼـ ټوڃـؼ      ،# ثب اوش٩بؼڄ اق دفوً ڀبټڅ1381وٹڍٽبڀڋ اټڍفڊ $

ټش٥ڍف ٤ڍف ټبٸڋ ؼـ دڍً ثڍځڋ  10ټش٥ڍف ټبٸڋ ڂ  ٬15بثٹڍز دڍً ثڍځڋ ٰځځؽٴڋ ټدٽڃ٠څ اڊ اق 

ٵڋ ٌفٰز چب $ڌب آپ ٴڃڀڅ ٰڅ ؼـ سط٭ڍ٫ اڌٍبپ آټؽڄ سدبـر ڀبټڃ٫٨# خڃڌوب ٌوؽڄ   ڂـٌٱىش

ټش٥ڍوف ټوبٸڋ ـا ټوڃـؼ ثفـووڋ      15اوز ڂ ؼـ ڀڇبڌز ؼـ ټؽٸڋ اق ڀڃٞ س٩ٱڍٯ ٰځځوؽڄ غٙوڋ   

ثڍٍشف ٬فاـ ؼاؼڄ اوز. ټؽٶ ڀڇبڌڋ اڂ سځڇب ؼـ ثفٴڍفڀؽڄ زڇوبـ ڀىوجز ٌوبټٷ: خفڌوبپ ڀ٭وؽڊ      
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ٹڍبر ثڅ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ، ڀىوجز ټڃخوڃؼڊ   ٠ٽٹڍبسڋ چف وڇٻ ؛ ڂخڅ ڀ٭ؽ ضبِٷ اق ٠ٽ

 ٰبلا ثڅ ؼاـاڌڋ چبڊ خبـڊ؛ ڂ ؼاـاڌڋ چبڊ خبـڊ ثڅ ثؽچڋ چبڊ خبـڊ.

اـاڌڅ ڌٯ ټؽٶ دڍً ثڍځڋ وولاټز ټوبٸڋ   »غڃؼ ث١ځڃاپ ـوبٸڅ ؼٰشفاڊ # ؼـ 2007$ 7ڀبڌؽڂ

ٌفٰز ڂـٌٱىشڅ ڂ ٤ڍف ڂـٌٱىشڅ ـا ؼـ ٨بِٹڅ  42« چبڊ سدبـڊ آ٨فڌ٭بڊ خځڃثڋ ؼـ ٌفٰز

اڀشػبة ٰفؼ ڂ ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ اڌٿ ٌفٰشڇب ـا ثفاڊ س١ڍڍٿ ـڂڀوؽ ووڃؼ    1999سب  1970قټبڀڋ 

ٌڃؼ ټڃـؼ سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ٬وفاـ ؼاؼ. اڂ ٰوٷ    سٍػڍُ ڂ١ٔڍز ولاټشڋ آڀڇب ټڋثڅ ٰڅ ټځدف 

ڀٽڃڀڅ ـا ثڅ ؼڂ ڀٽڃڀڅ آقټبڌٍڋ ڂ ڀٽڃڀڅ ٴڃاڄ ڌب ٰځشفٶ س٭ىڍٻ ٰفؼ ڀٽڃڀڅ آقټبڌٍڋ ثفاڊ اڌدبؼ 

 ٴڃاڄ ثفاڊ س١ڍڍٿ ؼ٬ز ڂ ِطز ټؽٶ. ټؽٶ ڂ ڀٽڃڀڅ ٰځشفٶ ڌب 

وڃؼ دوه اق ٰىوف ټبٸڍوبسً ټثجوز ڂ      اڂ ٌفٰشڋ ـا ؼاـاڊ ولاټز ټبٸڋ س١فڌ٧ ٰفؼ ٰڅ

ڂ ٌفٰشڋ ـا ؼـټبڀؽڄ ټ١ف٨ڋ ٰفؼ ٰڅ وڃؼ دوه اق ٰىوف   ـٌؽ وڃؼ ڂا١٬ڋ آپ ڀڍك ټثجز ثبٌؽ 

ڂ  0PATڂ ٌفٰز ټڍبڀڋ ـا ٌفٰشڋ ڀٍوبپ ؼاؼ ٰوڅ   ټبٸڍبسً ټځ٩ڋ ثبٌؽ $قڌبپ ٰفؼڄ ثبٌؽ# 

0REG سڃاڀوؽ ؼـ ووبٶ ث١وؽ ڂٔو١ڍز      ثف اوبن ټٙبٸ١بر ڂڊ ٌفٰز ؼـټبڀؽڄ  ڀٽڋثبٌؽ

غڃؼ ـا ثڇجڃؼ ثجػٍؽ ڂ ثڅ اڌٿ سفسڍت ؼزبـ ؼـټبڀؽٴڋ ټبٸڋ ٌؽڄ ڂ ٬بؼـ ثوڅ اڌ٩وبء س١ڇوؽار    

ڀٝف ڂڊ ثڅ ٌفاڌٗ غڃؼ ڀػڃاچؽ ثڃؼ ڂ ٔفـ آپ ثڅ سٽبٺ ؾڌځ١٩بپ غڃاچؽ ـوڍؽ. اڌٿ ټفضٹڅ اق 

ڌب ٠ؽٺ سڃاڀبڌڋ دفؼاغز ٰٷ ثؽچڋ چوب ؼـ ټ٭بثوٷ ٠وؽٺ     ٠8ؽٺ ٬ؽـر سڃاڀبڌڋ دفؼاغز ثؽچڋ

 .ټٙفش ثڃؼڄ اوز ٬9ؽـر ڀ٭ؽڌځٵڋ

اووش٩بؼڄ اق سدكڌوڅ ڂ سطٹڍوٷ ڀىوجشڇب ثوفاڊ      »# ؼـ ټ٭بٸوڅ اڊ ثوب ٠ځوڃاپ    2009$ 10ثبٌٽٿ

ـڄ ٰوفؼ ٰوڅ ؼـ   ثڅ ثفغڋ اق ڀىجشڇبڊ ټوبٸڋ ټوڃثف ثوف ثجوبر ټوبٸڋ اٌوب      « سٍػڍُ ثجبر ټبٸڋ

ڀىجشڇبڊ وڃؼآڂـڊ $ضبٌڍڅ وڃؼ ڀبغبٸُ، ضبٌڍڅ وڃؼ ٠ٽٹڍبسڋ، ڀفظ ثبقؼڄ ؼاـاڌڋ  -٬1بٸت

ڀىوجشڇبڊ ڀ٭وؽڌځٵڋ $ڀىوجز     -ROE- #2 -ڀفظ ثبقؼڄ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ ووڇبٺ  - ROA -چب 

 -4چبڊ ثؽچڋ $ڀىجز ثوؽچڋ ڂ ڀىوجز دڃٌوً ثڇوفڄ# ڂ      ڀىجز -3خبـڊ ڂ ڀىجز وفڌٟ# 

ڄ ڂِڃٶ ټٙبٸجبر ٴفؼي ټڃخڃؼڊ چب ڂ ڀىجز ٴفؼي ٰوٷ  چبڊ ١٨بٸڍز $ټشڃوٗ ؼڂـ ڀىجز

 .آڂـؼڄ ٌؽڄ ثڃؼ ؼاـاڌڋ چب#
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سٍوػڍُ وولاټز ټوبٸڋ آسوڋ ڌوٯ      »# ثب ٠ځڃاپ 2005اڊ ؼڌٵف ٰفڌشىڃڀڍه $ ؼـ ټٙبٸ١څ

ثڅ اڌٿ ڀشڍدڅ ـوڍؽ ٰڅ اڀطفا٨بر اڌدبؼ ٌؽڄ ؼـ ڀىجز چبڊ ټبٸڋ $ثڅ ِڃـر ټٙبٸ١څ « ٌفٰز

ؼـ ٰبٸڍ٩فڀڍب# ټڋ سڃاڀؽ ؼٸڍوٷ سوإثڍف ثوف س١وبؼٶ ڂ      Harley Davidsonټڃـؼڊ ٌفٰز وڇبټڋ 

 ولاټز ټبٸڋ ٌفٰز چب ثبٌؽ.  

چوبڊ ټوبٸڋ اووش٩بؼڄ اق     ڂڊ ثڅ اڌٿ ڀشڍدڅ ـوڍؽ، ثڇشفڌٿ اثكاـ سدكڌوڅ ڂ سطٹڍوٷ ِوڃـر   

# ڀىجز چبڊ ڀ٭وؽڌځٵڋ  1ؼوشڅ س٭ىڍٻ ٌؽڄ اوز:  5چبڊ ټبٸڋ اوز ٰڅ ثڅ ا٠ش٭بؼ اڂ ثڅ  ڀىجز

# 5# ڀىجز چبڊ وڃؼ آڂـڊ 4چبڊ ټؽڌفڌز ثؽچڋ  ڀىجز #3# ڀىجز چبڊ ټؽڌفڌز ؼاـائڍڇب 2

 ڀىجز چبڊ اـقي ثبقاـ وڇبٺ.

ؼـ ثػوً  « ٠ٽٹٱوفؼ ټوبٸڋ  »# ؼـ ټٙبٸ١وبر غوڃؼ ثوب ٠ځوڃاپ     2001$ 11ڀبڌز ڂ ثفسوڃڀڍر 

 - Daimlerووبٶ ټشوڃاٸڋ ٌوفٰز     5چبڊ ټوبٸڋ   ثب ثفـوڋ ِڃـر« سٍػڍُ ولاټز ټبٸڋ»

Chrysler چبڊ ټبٸڋ اثكاـ اڂٸڍڅ سدكڌڅ ڂ سطٹڍوٷ   جزؼـ اڀٵٹىشبپ ثڅ اڌٿ ڀشڍدڅ ـوڍؽڀؽ ٰڅ ڀى

ثبٌځؽ ٰڅ ټجځبڌڋ ثفاڊ اـقٌڍبثڋ ڂ اـقڌبثڋ ولاټز ټوبٸڋ آڀڇوب چىوشځؽ.     چبڊ ټبٸڋ ټڋ ِڃـر

چبڊ ثب اچٽڍوز   ؽڀؽ ٨٭ٗ س١ؽاؼ غبِڋ اق ڀىجزش٭چبڊ ټبٸڋ ټ١ اڌٍبپ ثب سڃخڅ ثڅ اڌځٱڅ ڀىجز

ؿاـ چىوشځؽ ـا ؼـ زڇوبـ   چبڊ آڀڇب ثف ولاټز ټوبٸڋ سوبثڍف ٴو    ـا ٰڅ سٍػڍُ اڀش٭بؼڊ اڀطفا٦

 ؼوشڅ ثڅ اڌٿ ٌفش ټ١ف٨ڋ ٰفؼڀؽ: 

ڀىجشڇبڊ وڃؼآڂـڊ $ضبٌڍڅ وڃؼ، ضبٌڍڅ وڃؼ ڀبغبٸُ، ثبقؼڄ ؼاـاڌڋ چب، ثبقؼڄ وفټبڌڅ  1#

 ، خفڌبپ ڀ٭ؽ ٠ٽٹڍبسڋ ثڅ ٰٷ ؼاـاڌڋ چب، ثبقؼڄ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ#.  -ROI -ٴؿاـڊ 

 ڂـڄ ٴفؼي ټڃخڃؼڊ ٰبلا#.ڀىجشڇبڊ ٰبـاڌڋ $ثبقؼڄ ؼاـاڌڋ چب، ؼڂـڄ ڂِڃٶ ټٙبٸجبر، ؼ 2#

ڀىجشڇبڊ اچفٺ ټبٸڋ $ڀىجز ثؽچڋ، ڀىجز ثوؽچڋ ثوڅ ض٭وڃ٪ ِوبضجبپ ووڇبٺ، ڀىوجز        3#

 اچفټڋ، ڀىجز دڃًٌ چكڌځڅ ثڇفڄ#.

ڀىجشڇبڊ ڀ٭ؽڌځٵڋ$ڀىجز خبـڊ، ڀىجز ووفڌٟ، ؼڂـڄ دفؼاغوز ثوؽچڋ، ؼڂـڄ ٴوفؼي      4#

 ڂخڅ ڀ٭ؽ#
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 فزضیِ ّبي پضٍّؼ

 ٌڃڀؽ: ڋ اڌٿ سط٭ڍ٫ ثڅ ٬فاـ قڌف ټٙفش ټڋاٸؿٰف ٨فٔڍڅ چبڊ اِٹ ڊ ټجبڀڋ ڀٝفڊ ٨ڃ٪ ثف دبڌڅ

اڌفاڀوڋ ثوب   ، ټڍوبڀڋ ڂ ؼـټبڀوؽڄ ټوبٸڋ    ڀ٭ؽڌځٵڋ ٌوفٰشڇبڊ ووبٸٻ   ڂ١ٔڍز: فزضیِ اصلی اٍل

  .ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼ

ٌڃؼ ٰڅ ٠جبـسځوؽ   ڀىجز اڀؽاقڄ ٴڍفڊ ټڋ 3ؼـ اڌٿ دمڂچً ڂ١ٔڍز ڀ٭ؽڌځٵڋ ثب اوش٩بؼڄ اق  -

 چب، ڀىجز خبـڊ ڂ ڀىجز وفڌٟ.  اق: غبٸُ وفټبڌڅ ؼـ ٴفؼي ثڅ ٰٷ ؼاـاڌڋ

 ٨فٔڍڅ ٨ف٠ڋ غڃاچڍٻ ؼاٌز: 3ٸؿا 

 ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ ټبٸڋٌفٰشڇبڊ وبٸٻغبٸُ وفټبڌڅ ؼـ ٴفؼي ثڅ ٰٷ ؼاـاڌڋ چبڊ  -1-1

  .ڀڋ ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼاڌفا

اڌفاڀڋ ثب ڌٱؽڌٵف س٩وبڂر   ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ ټبٸڋٌفٰشڇبڊ وبٸٻڀىجز چبڊ خبـڊ  -2-1

  .ؼاـڀؽ

اڌفاڀڋ ثب ڌٱوؽڌٵف س٩وبڂر    ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ ټبٸڋٌفٰشڇبڊ وبٸٻڀىجز چبڊ وفڌٟ  -3-1

  .ؼاـڀؽ

، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ وبٸٻ١٨بٸڍز ڂ ټؽڌفڌز ؼاـائڍڇبڊ ٌفٰشڇبڊ ڂ١ٔڍز :  فزضیِ اصلی دٍم

  .اڌفاڀڋ ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼ ټبٸڋ

ٌڃؼ ڂ ٠جبـسځؽ اق: ٴفؼي ٰٷ ؼاـاڌوڋ   ڀىجز وځدڍؽڄ ټڋ 4ڂ١ٔڍز ١٨بٸڍز ٌفٰز چب ثب  -

چوبڊ ؼـڌوب٨شځڋ، ؼڂـڄ ٴوفؼي ټڃخوڃؼڊ ٰوبلا ڂ ټشڃووٗ ؼڂـڄ ڂِوڃٶ         چب، ٴفؼي ضىبة

 ټٙبٸجبر.

 ٨فٔڍڅ ٨ف٠ڋ غڃاچڍٻ ؼاٌز: 4ٸؿا 

اڌفاڀوڋ ثوب    ، ټڍوبڀڋ ڂ ؼـټبڀوؽڄ ټوبٸڋ   ٷ ؼاـائڋ چبڊ ٌفٰشڇبڊ وبٸٻڀىجز ٴفؼي ٰ -1-2

  .ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼ

اڌفاڀوڋ ثوب    ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ ټبٸڋٌفٰشڇبڊ وبٸٻڀىجز ٴفؼي ضىبثڇبڊ ؼـڌب٨شځڋ  -2-2

  .ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼ
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اڌفاڀڋ ثب  ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ ټبٸڋٌفٰشڇبڊ وبٸٻڀىجز ؼڂـڄ ٴفؼي ټڃخڃؼڊ ٰبلاڊ  -3-2

  .ڌٵف س٩بڂر ؼاـؼڌٱؽ

اڌفاڀوڋ ثوب    ، ټڍوبڀڋ ڂ ؼـټبڀوؽڄ ټوبٸڋ   ٌفٰشڇبڊ ووبٸٻ ټشڃوٗ ؼڂـڄ ڂِڃٶ ټٙبٸجبر  -4-2

  .ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼ

، ټڍوبڀڋ ڂ  ڂ ټؽڌفڌز ثؽچڋ چوبڊ ٌوفٰشڇبڊ ووبٸٻ    ټبٸڋاچفٺ  ڂ١ٔڍز: فزضیِ اصلی عَم

  .اڌفاڀڋ ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼؼـټبڀؽڄ ټبٸڋ 

ڀىجز اڀؽاقڄ ٴڍفڊ ټڋ ٌڃؼ ٰڅ ٠جبـسځؽ اق: ڀىوجز ثوؽچڋ،    3ڂ١ٔڍز ثؽچڋ ثب اوش٩بؼڄ اق  -

ڀىجز ثؽچڋ ثڅ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ ڌب اـقي ڂڌمڄ ڂ ڀىجز دڃًٌ چكڌځڅ ثڇفڄ ڌب ؼ١٨وبر  

 سطّڍٷ چكڌځڅ ثڇفڄ.

 ٨فٔڍڅ ٨ف٠ڋ غڃاچڍٻ ؼاٌز : 3ؼـ ڀشڍدڅ 

  .اڌفاڀڋ ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼ ڂ ؼـټبڀؽڄ ټبٸڋ ، ټڍبڀڋٌفٰشڇبڊ وبٸٻ ڀىجز ثؽچڋ-1-3

، ټڍوبڀڋ ڂ  ٌوفٰشڇبڊ ووبٸٻ  ڀىجز ثؽچڋ ثڅ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ ووڇبٺ ڌوب اـقي ڂڌومڄ     -2-3

  .اڌفاڀڋ ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼؼـټبڀؽڄ ټبٸڋ 

، ټڍوبڀڋ ڂ  ٌوفٰشڇبڊ ووبٸٻ  ڀىجز دڃًٌ چكڌځڅ ثڇفڄ ڌب ؼ١٨بر سطّڍٷ چكڌځڅ ثڇفڄ  -3-3

  .اڌفاڀڋ ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼؼـټبڀؽڄ ټبٸڋ 

، ټڍوبڀڋ ڂ ؼـټبڀوؽڄ ټوبٸڋ    اـقي ثبقاـ وڇبٺ ٌفٰشڇبڊ وبٸٻ : ڂ١ٔڍز فزضیِ اصلی چْبرم

  .اڌفاڀڋ ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼ

ڀىجز وځدڍؽڄ ټڋ ٌڃؼ ٰڅ ٠جبـسځؽ اق : ٬ڍٽوز   2ڂ١ٔڍز اـقي ثبقاـ وڇبٺ ثب اوش٩بؼڄ اق  -

ثبقاـ ثڅ وڃؼ چف وڇٻ $ 
E

P $ ڂ ٬ڍٽز ثبقاـ ثڅ اـقي ؼ٨شفڊ چف وڇٻ #
B

P.# 

 ثځبثفاڌٿ ؼڂ ٨فٔڍڅ ٨ف٠ڋ غڃاچڍٻ ؼاٌز:

ڀىجز -1-4
E

P ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼ  اڌفاڀڋڂ ؼـټبڀؽڄ ټبٸڋ  ، ټڍبڀڋٌفٰشڇبڊ وبٸٻ.  

ڀىجز -2-4
B

P ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـؼ  اڌفاڀڋڂ ؼـټبڀؽڄ ټبٸڋ  ، ټڍبڀڋٌفٰشڇبڊ وبٸٻ.  
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 ؽٌبعی تحمیك رٍػ

ڂ اق « ٰبـثفؼڊ»ثب سڃخڅ ثڅ ټىإٸڅ ڂ چؽ٦ سط٭ڍ٫، خڇز ٴڍفڊ اڌٿ سط٭ڍ٫ اق ڀٝف چؽ٦ 

ثبٌؽ. خبټ١څ اڌٿ دمڂچً ٌبټٷ ٴكاـي چب ڂ ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ  ټڋ« سڃِڍ٩ڋ»ڀٝف ـڂي اخفا 

ٌفٰشڇبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ اوز. اق ڂڌمٴڍڇبڊ ټٍشفٮ ٸطبٚ ٌؽڄ 

 ٰڅ:اوز  ٌفٰشڇب سڃوٗ ټط٭٫ ثفاڊ س١ڍڍٿ خبټ١څ آټبـڊ آپاڌٿ 

 ؼـ ثڃـن دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ثبٌځؽ. ٬1380جٷ اق وبٶ 1#

ثڅ ثوڃـن اـائوڅ ٰوفؼڄ    1387ٸ٥بڌز  1381سٽبټڋ ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ غڃؼ ـا ؼـ ؼڂـڄ قټبڀڋ 2#

 ثبٌځؽ.

 ٘ڋ وبٸڇبڊ ټبٸڋ ڌبؼ ٌؽڄ س٥ڍڍف ١٨بٸڍز ڀؽاٌشڅ ثبٌځؽ.  3#

ڂ ثوڃؼڄ  چبڊ اڀشػبثڋ، ڀڃٞ ١٨بٸڍوز آڀڇوب سڃٸڍوؽڊ     ڀٽڃڀڅثڅ ٸطبٚ ا٨كاڌً ٬بثٹڍز ټ٭بڌىڅ  4#

٠ځوڃاپ ڀٽڃڀوڅ اڀشػوبة ڀٍوؽڄ     څ ؼٸڍٷ س٩بڂر ١٨بٸڍز آڀڇب ثڅ ٴؿاـڊ ث چبڊ وفټبڌڅ ٌفٰز

 . ثبٌځؽ

ِځ١ز س٭ىڍٻ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن،  37چبڊ ٠ٕڃ خبټ١څ آټبـڊ اق ثڍٿ  ثڅ اڌٿ سفسڍت ٌفٰز

ٌوفٰز ٠ٕوڃ    224ٰفاپ اق ثوڍٿ  ٌفٰز س١ڍڍٿ ٴفؼڌؽ. ثب اوش٩بؼڄ اق ٨فټڃٶ ٰوڃ  224ثبٸ٣ ثف 

ٌفٰز ث١ځڃاپ ٠ٕڃ ڀٽڃڀڅ آټبـڊ ثفاڊ سط٭ڍ٫ ضبٔف س١ڍڍٿ ٌوؽ؛ ووذه    84خبټ١څ آټبـڊ، 

ٴبڀڅ ټش٥ڍوف   3ثڅ ـڂي ڀٽڃڀڅ ٴڍفڊ سّبؼ٨ڋ وبؼڄ ڂ ثب سڃخڅ ثڅ س١فڌ٧ اـاڌڅ ٌؽڄ اق وٙڃش 

ثځوؽڊ   ټلاٮ $ولاټز ټبٸڋ# ڂ ټطبوجبر ِڃـر ٴف٨شڅ، اڀڃاٞ ٌفٰشڇبڊ ٠ٕڃ ڀٽڃڀوڅ ؼووشڅ  

 اڀؽ ٰڅ ڀشڍدڅ آپ ثڅ ٬فاـ قڌف اوز: ٌؽڄ

 

 وبٸٻ                               ټڍبڀڋ                            ؼـټبڀؽڄ                  

 ٌفٰز  19ٌفٰز                       49ٌفٰز                           16              

 

ٸڋ اڌٿ ٌفٰز چب اق ٘فڌ٫ ثبڀٱڇبڊ ا٘لا٠بسڋ ؼاؼڄ چبڊ ټڃـؼ ڀڍبق ټفثڃٖ ثڅ ِڃـسڇبڊ ټب

اڊ ټبڀځؽ ڀفٺ ا٨كاـ ٌفٰز سؽثڍف دفؼاق، ِطفا، ؼڀب وڇٻ، وبڌز ٌفٰز دبـن دفس٩ٹڍوڃ،   ـاڌبڀڅ
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چوبڊ ووبقټبپ ثوڃـن اڂـا٪ ثڇوبؼاـ سڇوفاپ، ټفٰوك دوفؼاقي         ثبڀٯ ا٘لا٠بر خبټٟ ٌوفٰز 

ثوڃـن اڂـا٪ ثڇوبؼاـ   ا٘لا٠بر ټبٸڋ اڌفاپ، ثبڌٵبڀڋ ـاٰؽ اؼاـڄ ڀٝوبـر ڂ اـقڌوبثڋ ووبقټبپ    

سڇفاپ ڂ چٽسځڍٿ ټفاخ١څ ثڅ وبقټبپ ضىبثفوڋ ڂ ث١ٕبً ؼ٨وبسف ټفٰوكڊ ٌوفٰز چوب ڂ اؼاـڄ     

چوبڊ ټوبٸڋ    آټبـچبڊ ا٬شّبؼڊ ثبڀٯ ټفٰكڊ خٽٟ آڂـڊ ٴفؼڌؽڂ وذه ثفاڊ ټطبوجڅ ڀىجز

 ٌؽڀؽ. EXCELؼـ ٬بٸت ڀ٭ؽڌځٵڋ، اچفټڋ، ١٨بٸڍز، اـقي ثبقاـ ڂاـؼ ڀفٺ ا٨كاـ 

اٸ٧# ټش٥ڍف ټلاٮ: ڌٯ ټش٥ڍف ټدبقڊ ثڅ ڀوبٺ وولاټز ټوبٸڋ ثوڅ      ټش٥ڍفچبڊ سط٭ڍ٫ ٌبټٷ

 #2000وڃؼآڂـڊ ڂ سؽاڂٺ ١٨بٸڍز ڂاضؽ ا٬شّبؼڊ $ِوځؽڂ٪ ثوڍٿ اٸٽٹٹوڋ دوڃٶ،    ټ٩ڇڃٺ سڃاپ 

# وولاټز  2007ثفاووبن ټٙبٸ١وبر ڀبڌوؽڂ $    ،اوز ثفاڊ سٍػڍُ ڂ١ٔڍز وولاټز ټوبٸڋ  

 ٌفٰز ثڅ وڅ وٙص س٭ىڍٻ ټڋ ٌڃؼ: 

ٰڅ ؼـ وبٶ خبـڊ وڃؼ ده اق ٰىف ټبٸڍبسً ټثجز  وبٸٻ: ٌفٰشڋ وبٸٻ سٹ٭ڋ ٌؽڄ اوز 

ڂ ـٌؽ وڃؼ ڂا١٬ڋ آپ ٘ڋ ٬ٹٽفڂ قټبڀڋ سط٭ڍ٫ ٩ِف ڌب ټثجز ثبٌؽ. ثب سڃخڅ ثڅ ٨فْ سؽاڂٺ 

ووبٶ ټشوڃاٸڋ ووڃؼآڂـ ثوڃؼڄ ڂ      ١٨7بٸڍز ٌفٰشڇب، ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ ٨فْ ٴفؼڌؽڄ ٌفٰشڋ ٰڅ 

ؽ، ټڋ سڃاڀؽ ؼاـاڊ سوؽاڂٺ  ڀىجز وڃؼ اڀجبٌشڅ آپ ثڅ وفټبڌڅ اي ثڍٍشفڌٿ ټ٭ؽاـ ـا ؼاٌشڅ ثبٌ

 #١٨1385بٸڍز ڀڍك ثبٌؽ. $ڀڍٱڃټفاٺ ڂ دڃـقټبڀڋ، 

ټڍبڀڋ: ٌفٰشڋ ؼاـاڊ ڂ١ٔڍز ټڍبڀڋ ڌب ثڍځبثڍٿ اوز ٰڅ ؼـ وبٶ خبـڊ وڃؼ ده اق ٰىف 

ټبٸڍبسً ټثجز ڂ ـٌؽ وڃؼ ڂا١٬ڋ آپ ٘ڋ ٬ٹٽفڂ قټبڀڋ سط٭ڍ٫ ټځ٩ڋ ثبٌؽ. $ ٰڅ اٸجشڅ اڌٿ اټف 

 ڍز آپ غڃاچؽ ٌؽ.#  ټڃخت ثڅ غٙف ا٨شبؼپ سؽاڂٺ ١٨بٸ

ؼـټبڀؽڄ : ڂ١ٔڍشڋ اق ڂاضؽ ا٬شّبؼڊ اوز ٰڅ ؼـ آپ ټشطٽٷ قڌبپ ٌؽڄ ثبٌؽ $وڃؼ ده 

وبٶ ټشڃاٸڋ ټځشڇڋ ثڅ  2اق ٰىف ټبٸڍبر ټځ٩ڋ ثبٌؽ# ڂ زځبڀسڅ اڌٿ قڌبپ ثڅ ٴڃڀڅ اڊ ثبٌؽ ٰڅ 

" وفټبڌڅ ثبٌؽ، ٨فْ سؽاڂٺ ١٨بٸڍز ـا ڀ٭ٓ ٰوفؼڄ  50اي ثڍً اق  قڌبپ اڀجبٌشڅ ،وبٶ خبـڊ

 اوز.$چٽبپ ټځجٟ#  

ة# ټش٥ڍفچبڊ دڍً ثڍٿ: ټش٥ڍفچبڊ دڍً ثڍٿ اڌٿ دمڂچً ڀىوجشڇب ڂ ووځدڅ چوبڊ ټوبٸڋ     

ټىشػفج اق ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ ڀٽڃڀڅ آټبـڊ ڂ ثبقاـ وفټبڌڅ اوز ٰڅ ثف ضىت ټبچڍز آڀڇوب ؼـ  

 ٌڃڀؽ: ټش٥ڍفس٭ىڍٻ ټڋ 12ڂ١ٔڍز ثڅ  ٬4بٸت 
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ڀىوجز خوبـڊ ڂ    چوب،  ؼاـاڌوڋ  غبٸُ وفټبڌڅ ؼـ ٴوفؼي ثوڅ ٰوٷ   ڂ١ٔڍز ڀ٭ؽڌځٵڋ: 1#

 وفڌٟ. ڀىجز

ٴفؼي ٰٷ ؼاـاڌڋ چب، ٴفؼي ضىبثڇبڊ ؼـڌب٨شځڋ، ؼ١٨بر  ڂ١ٔڍز ١٨بٸڍز$ٰبـاڌڋ#: 2#

 ٴفؼي ټڃخڃؼڊ ٰبلا ڂ ټشڃوٗ ؼڂـڄ ڂِڃٶ ټٙبٸجبر.

: ڀىجز ثؽچڋ، ڀىجز ثؽچڋ ثڅ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ ڌب اـقي ڂڌومڄ  ڂ١ٔڍز اچفټڋ 3#

  ڂ ڀىجز دڃًٌ چكڌځڅ ثڇفڄ ڌب ؼ١٨بر سطّڍٷ چكڌځڅ ثڇفڄ.

ڂ١ٔڍز اـقي ثبقاـ: ٬ڍٽز ثبقاـ ثڅ وڃؼ چف وڇٻ$ 4#
E

P    ڂ ٬ڍٽوز ثوبقاـ ثوڅ اـقي #

ؼ٨شفڊ چف وڇٻ $
B

P # 

ڂڌمٴوڋ چىوشځؽ   ؼڂ  سڃٔڍص آڀٱڅ ټش٥ڍفچبڊ دڍً ثڍٿ اڀشػبة ٌؽڄ ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ ؼاـاڊ

ٸڍوز ٘جو٫ ټجوبڀڋ ڀٝوفڊ ڂ     ثڍٿ اڌٿ ټش٥ڍفچب ڂ ولاټز ټبٸڋ ثف اوبن سوؽاڂٺ ١٨ب اڌځٱڅ ڌٱڋ 

سط٭ڍ٭بر ٬جٹڋ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ ڂ ؼڌٵف آڀٱڅ اڀشٝوبـ ټوڋ ـڂؼ ثوڍٿ ټش٥ڍفچوبڊ     

خؽڌؽ ټٙفش ٌؽڄ $اـقي ثبقاـ# ثب ولاټز ټبٸڋ اـسجبٖ ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ؼاٌشڅ ثبٌؽ ٰڅ اٸجشڅ 

 اڌٿ ټڃٔڃٞ ټڃـؼ آقټڃپ ٬فاـ ټڋ ٴڍفؼ.

چوبڊ   ڂ ـڂي SPSS(15)چب اق ڀفٺ ا٨وكاـ   آقټڃپ ٨فٔڍڅ ڊثفاڊ سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ڌب٨شڅ چب

چوب ؼـ ووٙص    اوش٩بؼڄ ٌؽڄ اوز. ټ٭بڌىڅ ټڍبڀٵڍٿ ڀىجز ANOVA)آټبـڊ سطٹڍٷ ڂاـڌبڀه$

وٙص ٘ج٭څ ثځؽڊ ٌؽڄ ٌفٰشڇب $وبٸٻ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ# ټڃـؼ ثفـوڋ ٬فاـ  3"  ثفاڊ 5غٙبڊ

ٔڍڅ اِٹڋ ؼاؼڄ ٌؽڄ اوز. زځبڀسڅ ثڍً اق ڀ٧ّ ٨فٔڍڅ چبڊ ٨ف٠ڋ ټٙفش ٌؽڄ ثفاڊ چف ٨ف

# ټڋ سڃاپ ڀشڍدڅ ٴف٨ز ٰوڅ ڂٔو١ڍز ٌوفٰشڇبڊ ووبٸٻ،     ٨1385ف ڂ وب٠ڋ،  سإڌڍؽ ٌڃؼ $ثڇفاٺ

 ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ اق ڀٝف ڂ١ٔڍز ټڃـؼ ثفـوڋ ؼـ آپ ٨فٔڍڅ اِٹڋ ثب ڌٱؽڌٵف س٩بڂر ؼاـڀؽ.

 يبفتِ ّبي پضٍّؼ

 ڌب٨شڅ چبڊ سط٭ڍ٫ ثڅ س٩ٱڍٯ چف ڌٯ اق ٨فٔڍڅ چبڊ اِٹڋ ثٍفش قڌف اوز :

ڀىجز ثفاڊ ثفـوڋ ڂ  3ثب سڃخڅ ثڅ اڌځٱڅ اق  ّبي هٌتج اس فزضیِ اصلی اٍل :( يبفتِ 1

 3# غلاِوڅ ڀشوبڌح آقټوڃپ    1خوؽڂٶ ٌوٽبـڄ $   ،سطٹڍٷ ڂ١ٔڍز ڀ٭ؽڌځٵڋ اوش٩بؼڄ ٌؽڄ اوز

آقټڃپ ٨فٔڍڅ اِٹڋ اڂٶ ؼـ ثڍبپ س٩بڂر ټ١ځڋ ؼاـڊ ټڍبڀٵڍٿ ڂ اڀطوفا٦   ثفاڊ٨فٔڍڅ ٨ف٠ڋ 
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وٙص ټش٥ڍف ولاټز$وبٸٻ، ټڍوبڀڋ ڂ ؼـټبڀوؽڄ#    3چب ؼـ  چبڊ اڌٿ ڂ١ٔڍز ٌفٰز ټ١ڍبـ ڀىجز

 ؼچځؽ. ـا ڀٍبپ ټڋ

 

( ًتبيج آسهَى تفبٍت هؼٌی داري هیبًگیي ٍ اًحزاف هؼیبر ًغجت ّبي ٍضؼیت 1جذٍل ؽوبرُ )

 ًمذيٌگی در عطَح هختلف علاهت هبلی

ؽوبرُ 

 فزضیِ
 ًغجت هَرد ثزرعی

 اًحزاف هؼیبر هؾبّذات هیبًگیي هؾبّذات

 وبٸٻ ټڍبڀڋ ؼـټبڀؽڄ وبٸٻ ټڍبڀڋ ؼـټبڀؽڄ

1-1 
غبٸُ وفټبڌڅ ؼـ 

 ٴفؼي ثڅ ٰٷ ؼاـاڌڍڇب

7847/

57 
7706 /8 

0037/

19 

0075/

101 

7871/

20 

4328/

18 

 44/0 56/0 76/0 46/1 225/1 853/0 ڀىجز خبـڊ 2-1

 29/0 46/0 35/0 7187/0 7363/0 4210/0 ڀىجز وفڌٟ 3-1

 

غبٸُ ووفټبڌڅ ؼـ ٴوفؼي ثوڅ ٰوٷ     ؼـ اڌٿ خؽڂٶ ٌفٰز چبڊ ؼـټبڀؽڄ اق ٸطبٚ ټش٥ڍف 

چبڊ وبٸٻ ؼاـاڊ ثبلاسفڌٿ ټ٭ؽاـ ټشڃوٗ غوبٸُ ووفټبڌڅ    ؼاـائڍڇب ٰٽشفڌٿ ټڍبڀٵڍٿ ڂ ٌفٰز

ثبٌځؽ. دفاٰځؽٴڋ ؼاؼڄ چب $ټش٥ڍف غبٸُ وفټبڌڅ ؼـ ٴوفؼي ثوڅ    ؼـ ٴفؼي ثڅ ٰٷ ؼاـاڌڍڇب ټڋ

ٰوڅ اق   ؼچوؽ  ٰٷ ؼاـاڌڍڇب# ؼـ وڅ ٴفڂڄ وٙص ولاټز ټڃـؼ اـقڌبثڋ ٬فاـ ٴف٨شڅ ڂ ڀٍوبپ ټوڋ  

ٴفڂڄ ؼـټبڀؽڄ سب ٴفڂڄ وبٸٻ دفاٰځؽٴڋ ؼاؼڄ چبڊ ټش٥ڍف غوبٸُ ووفټبڌڅ ؼـ ٴوفؼي ثوڅ ٰوٷ      

 ؼاـائڋ چب ٰٻ ټڋ ٌڃؼ.

ټڍوبڀٵڍٿ ووفټبڌڅ    ،ٴوفؼؼ  چف زڅ وٙص ولاټز اق ضبٸز ؼـټبڀؽڄ ثڅ وبٸٻ ڀكؼڌٯ سف ټڋ

چبڊ ووبٸٻ ڀكؼڌوٯ    خبـڊ ثڍٍشف ټڋ ٴفؼؼ ڂ چف زڅ اق ٴفڂڄ ٌفٰز چبڊ ؼـټبڀؽڄ ثڅ ٌفٰز

ڃڌٻ دفاٰځؽٴڋ ټڍكاپ ڀىجز خبـڊ ؼـ وٙص ولاټز ټبٸڋ ٰٽشف ټڋ ٌڃؼ ڌ١ځڋ ڀىوجز  ټڋ ٌ

ټڍبڀٵڍٿ ټفثڃٖ ثڅ ٴوفڂڄ   چبڊ وبٸٻ اق ڌٯ چٽٵڃڀڋ ثڇشفڊ ثفغڃـؼاـ چىشځؽ. خبـڊ ٌفٰز

چبڊ ؼڌٵف ولاټز ټبٸڋ، اق ڀٝف ڀىجز آڀڋ ثڍٍشف اووز   چبڊ ټڍبڀڋ ؼـ ٬ڍبن ثب ٴفڂڄ ٌفٰز

ؼڌٵف ووٙڃش وولاټز    ڊچب ټز ټڍبڀڋ ڀىجز ثڅ ٴفڂڄټڍكاپ دفاٰځؽٴڋ ؼاؼڄ چب ؼـ وٙص ولا

 ټبٸڋ ثڍٍشف اوز.
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# سطٹڍٷ ڂاـڌبڀه آقټڃپ ټ٭بڌىڅ ټڍبڀٵڍٿ ڀىجز چبڊ ٨فٔڍڅ اِوٹڋ اڂٶ ـا  2خؽڂٶ ٌٽبـڄ $

 وٙص ټش٥ڍف ولاټز ټبٸڋ ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ. 3ؼـ 

 

 3( تحلیل ٍاريبًظ آسهَى همبيغِ هیبًگیي ًغجت ّبي فزضیِ اصلی اٍل در 2جذٍل ؽوبرُ )

 ح هتغیز علاهت هبلیعط

ؽوبرُ 
 فزضیِ

ًغجت 
هَرد 
 ثزرعی

هٌجغ 
 تغییزات

هجوَع 
 هزثؼبت

دي
آسا

 ِ
رج

د
 

هیبًگیي 
 هزثؼبت

آهبرُ 
 آسهَى

ري
 دا

ٌی
 هؼ

طح
ع

 

ار 
مذ

ه
F 

ٍل
جذ

ى  
هَ

آس
 ِ

یج
ًت

ؼ
ٍّ

 پض
ضیِ

فز
 

1-1 

غبٸُ 

وفټبڌڅ ؼـ 

ٴفؼي 

ثڅ ٰٷ 

 ؼاـائڍڇب

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
87/71411 2 9/35705 

 سإڌڍؽ 11/3 006/0 806/13
ؼاغٷ 

 ٴفڂچڋ
2/209483 81 212/2586 

2-1 
ڀىجز 

 خبـڊ

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
42/3 2 711/1 

 سإڌڍؽ 11/3 011/0 753/4
ؼاغٷ 

 ٴفڂچڋ
153/29 81 36/0 

3-2 
ڀىجز 

 وفڌٟ

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
425/1 2 713/0 

 سإڌڍؽ 11/3 019/0 14/4
ؼاغٷ 

 ٴفڂچڋ
943/13 81 172/0 

 

٨ف٠ڋ آقټڃپ ټ١ځڋ ؼاـ ٌؽڄ اوز ٸؿا ٨فٔڍڅ اِٹڋ ڌ١ځوڋ   ٨فٔڍڅ 3ثب سڃخڅ ثڅ اڌځٱڅ چف 

 ڂ١ٔڍز ڀ٭ؽڌځٵڋ ؼـ ٌفٰشڇبڊ وبٸٻ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ س٩بڂر ؼاـؼ.
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ثڅ ټځٝڃـ سٍػڍُ ٠ڃاټٷ اِٹڋ س٩بڂر ټ١ځڋ ؼاـڊ ثوڍٿ ټڍوبڀٵڍٿ چوب، آقټوڃپ قڂخوڋ      

# آټوؽڄ  3$ؼڂسبڌڋ# ثڅ ـڂي ؼاڀز ڂ سڃٰڋ اڀدبٺ ٴف٨ز ٰڅ غلاِڅ آپ ؼـ خوؽڂٶ ٌوٽبـڄ $  

 اوز.

 عطح علاهت هزثَط ثِ فزضیِ اصلی اٍل. 3( همبيغِ هیبًگیي ّبي دٍتبيی 3جذٍل ؽوبرُ )

ؽوبرُ 

 فزضیِ

 ػبهل تفبٍت عطح هؼٌی داري ًغجت هَرد ثزرعی

ؼـټبڀؽڄ 

 وبٸٻ

ؼـټبڀؽڄ 

 ټڍبڀڋ

 وبٸٻ -ټڍبڀڋ

غبٸُ وفټبڌڅ ؼـ  1-1

 ٴفؼي ثڅ ٰٷ ؼاـائڍڇب

 وٙص ؼـټبڀؽڄ  197/0 012/0 03/0

 وٙص ؼـټبڀؽڄ  247/0 019/0 0183/0 خبـڊڀىجز  2-1

 وٙص ؼـټبڀؽڄ  997/0 029/0 013/0 ڀىجز وفڌٟ 3-1

 

ڀشڍدڅ ٰٹڋ ضبِٷ اق اڌٿ آقټڃپ آڀىز ٰڅ وٙص ؼـټبڀؽڄ ټش٥ڍف ولاټز ټبٸڋ اڌدبؼ 

 ٰځځؽڄ س٩بڂر ټ١ځڋ ؼاـ ؼـ ڂ١ٔڍز ڀ٭ؽڌځٵڋ ټڋ ثبٌؽ. 

٨فٔڍڅ ٨ف٠ڋ ؼـ سجڍڍٿ  4غلاِڅ آقټڃپ  ( يبفتِ ّبي هٌتج اس فزضیِ اصلی دٍم:2

وٙص  3س٩بڂر ټ١ځڋ ؼاـڊ ټڍبڀٵڍٿ ڂ اڀطفا٦ ټ١ڍبـ ڂ١ٔڍز ١٨بٸڍز ڂ ټؽڌفڌز ؼاـائڍڇب ؼـ 

 # اـائڅ ٌؽڄ اوز.4ټش٥ڍف ولاټز ټبٸڋ ؼـ خؽڂٶ ٌٽبـڄ$

چبڊ ټڍبڀڋ ؼاـاڊ ټڍبڀٵڍٿ ٴفؼي ضىوبثڇبڊ ؼـڌوب٨شځڋ ثڍٍوشفڊ     ؼـ اڌٿ خؽڂٶ ٌفٰز

ټبٸڋ ټڋ ثبٌځؽ، دفاٰځؽٴڋ آپ ؼـ وٙص وولاټز ټوبٸڋ ټڍوبڀڋ     ڀىجز ثڅ ث٭ڍڅ وٙڃش ولاټز

ڀىجز ثڅ ث٭ڍڅ وٙڃش ثكـٴشف اوز ڂ دفاٰځؽٴڋ اڌٿ ټش٥ڍف ؼـ ثڍٿ ٘ج٭څ ؼـټبڀؽڄ ٰٽشف اووز.  

ثبٌؽ چٽسځڍٿ  وٙص ولاټز ټڍبڀڋ ؼاـاڊ ټڍبڀٵڍٿ ټشڃوٗ ؼڂـڄ ڂِڃٶ ټٙبٸجبر ثڍٍشفڊ ټڋ

بڀڋ ثفاڊ اڌٿ ټش٥ڍف، ڀىجز ثڅ ووٙڃش  ټڍكاپ دفاٰځؽٴڋ ؼاؼڄ چب ؼـ ثڍٿ ٴفڂڄ ولاټز ټبٸڋ ټڍ

 ؼڌٵف ولاټز ټبٸڋ $ؼـټبڀؽڄ، وبٸٻ# ثڍٍشف اوز.
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( ًتبيج آسهَى تفبٍت هؼٌی داري هیبًگیي ٍ اًحزاف هؼیبر ًغجت ّبي ٍضؼیت 4جذٍل ؽوبرُ )

 فؼبلیت ٍ هذيزيت دارائیْب در عطَح هختلف علاهت هبلی

ؽوبرُ 

 فزضیِ
 ًغجت هَرد ثزرعی

 زاف هؼیبر هؾبّذاتاًح هیبًگیي هؾبّذات

 عبلن هیبًی درهبًذُ عبلن هیبًی درهبًذُ

 53/1 8/21 29/1 3281/1 7677/4 2184/1 ڀىجز ٴفؼي ٰٷ ؼاـائڍڇب 1-2

 46/569 119/1012 49/505 1525/660 47/890 46/656 ڀىجز ٴفؼي ضىبثڇبڊ ؼـڌب٨شځڋ 2-2

 6/0 78/0 09/2 66/0 78/0 47/1 ڀىجز ؼڂـڄ ٴفؼي ټڃخڃؼڊ ٰبلا 3-2

 21/0 5/8 26/0 28/0 43/1 29/0 ټشڃوٗ ؼڂـڄ ڂِڃٶ ټٙبٸجبر 4-2

 

چب ؼـ ٌفٰز چبڊ ؼـټبڀوؽڄ ثوڅ سفسڍوت     ټڍبڀٵڍٿ ڂ اڀطفا٦ ټ١ڍبـ ؼڂـڄ ٴفؼي ټڃخڃؼڊ

٠جبـسڋ ټڍبڀٵڍٿ ڂ اڀطفا٦ ټ١ڍوبـ ؼڂـڄ  څ ث چبڊ ټڍبڀڋ، وبٸٻ ڂ ؼـټبڀؽڄ اوز. ثڍٍشف اق ٌفٰز

ټڍبڀٵڍٿ ٴفؼي ٰٷ ؼاـائڍڇب ثوفاڊ ووٙص    اوز.چب اق ؼڂ وٙص ؼڌٵف ٰٽشف  ٴفؼي ټڃخڃؼڊ

ټڍبڀڋ ڀىجز ثڅ ث٭ڍڅ وٙڃش ولاټز ثڍٍشف اوز چٽسځڍٿ اڀطفا٦ ټ١ڍوبـ ووٙص ټڍوبڀڋ چوٻ     

 ڀىجز ثڅ وبڌف وٙڃش ثڍٍشف اوز.

ڀشبڌح ضبِٷ اق سطٹڍٷ ڂاـڌبڀه آقټڃپ ټ٭بڌىڅ ټڍبڀٵڍٿ ڀىجز چبڊ ٨فٔوڍڅ اِوٹڋ ؼڂٺ   

 # اـائڅ ٌؽڄ اوز:5ؼـ خؽڂٶ ٌٽبـڄ$

ٸؿا ٨فٔڍڅ اِوٹڋ سإڌڍوؽ ڀٽوڋ ٌوڃؼ ڌ١ځوڋ       ،فٔڍڅ ٨ف٠ڋ ټ١ځڋ ؼاـ ڀڍىز٨ 4زڃپ چف 

وٙص ټش٥ڍف ولاټز ټبٸڋ س٩بڂر ڀؽاـؼ. ٸؿا آقټڃپ  3ڂ١ٔڍز ١٨بٸڍز ڂ ټؽڌفڌز ؼاـائڍڇب ؼـ 

 قڂخڋ ؼاڀز ڂ سڃٰڋ ڀڍك اڀدبٺ ڀٽڋ ٌڃؼ.
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 3در ( تحلیل ٍاريبًظ آسهَى همبيغِ هیبًگیي ًغجت ّبي فزضیِ اصلی دٍم 5جذٍل ؽوبرُ )

 عطح هتغیز علاهت هبلی

ؽوبرُ 

 فزضیِ

ًغجت هَرد 

 ثزرعی

هٌجغ 

 تغییزات

هجوَع 

 هزثؼبت

دي
آسا

 ِ
رج

د
 

هیبًگیي 

 هزثؼبت

آهبرُ 

 آسهَى

ري
 دا

ٌی
 هؼ

طح
ع

 

ار 
مذ
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F 

ٍل
جذ

ى  
هَ

آس
 ِ

یج
ًت

ؼ
ٍّ

 پض
ضیِ

فز
 

1-2 
ڀىجز ٴفؼي ٰٷ 

 ؼاـائڍڇب

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
647/26 2 324/13 

308/0 736/0 11/3 
٠ؽٺ 

 ؼاغٷ سإڌڍؽ

 ٴفڂچڋ
401/5308 81 314/43 

2-2 

ڀىجز ٴفؼي 

ضىبثڇبڊ 

 ؼـڌب٨شځڋ

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
09/250 2 04/125 

442/0 644/0 11/3 
٠ؽٺ 

ؼاغٷ  سإڌڍؽ

 ٴفڂچڋ
069/22898 81 69/282 

3-2 
ڀىجز ؼڂـڄ 

 ٴفؼي ټڃخڃؼڌڇب

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
797/7 2 898/3 

771/2 069/0 11/3 
٠ؽٺ 

ؼاغٷ  سإڌڍؽ

 ٴفڂچڋ
952/113 81 407/1 

4-2 
ټشڃوٗ ؼڂـڄ 

 ڂِڃٶ ټٙبٸجبر

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
1102069 2 36/551034 

761/0 47/0 11/3 
٠ؽٺ 

ؼاغٷ  سإڌڍؽ

 ٴفڂچڋ
5/58634433 81 89/723881 

 

: اق آڀدبئڍٱوڅ ؼـ اڌوٿ سط٭ڍو٫ ثوفاڊ ووځدً      ( يبفتِ ّبي هٌتج اس فزضیِ اصلی عيَم  3

ڀىوجز ټوبٸڋ    3ڂ١ٔڍز اچفٺ ټبٸڋ ڂ ټؽڌفڌز ثؽچڋ ٌفٰشڇبڊ وبٸٻ، ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ ټبٸڋ 

٨فٔوڍڅ ٨ف٠وڋ ؼـ سجڍوڍٿ     3# ڀشوبڌح ضبِوٷ اق آقټوڃپ    6اوش٩بؼڄ ٌؽڄ اوز، خؽڂٶ ٌٽبـڄ$
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ټوبٸڋ ـا   وٙص ټش٥ڍف ولاټز 3ؼاـڊ ټڍبڀٵڍٿ ڂ اڀطفا٦ ټ١ڍبـ اڌٿ ڂ١ٔڍز ؼـ  س٩بڂر ټ١ځڋ

 ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ. 

 

( ًتبيج آسهَى تفبٍت هؼٌی داري هیبًگیي ٍ اًحزاف هؼیبر ًغجت ّبي ٍضؼیت 6جذٍل ؽوبرُ)

 ًمذيٌگی در عطَح هختلف علاهت هبلی

ؽوبرُ 

 فزضیِ
 ًغجت هَرد ثزرعی

 اًحزاف هؼیبر هؾبّذات هیبًگیي هؾبّذات

 عبلن هیبًی درهبًذُ عبلن هیبًی درهبًذُ

 56/14 65/18 35/101 17/57 01/59 122/140 ثؽچڋڀىجز  1-3

 48/141 49/531 54/1510 38/173 90/288 574/572 ڀىجز ثؽچڋ ثڅ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ 2-3

 80/28 62/32 36/117 57/22 44/14 74/26 ڀىجز دڃًٌ چكڌځڅ ثڇفڄ 3-3

 

چوبڊ   ٌفٰز ثڅ ؼـ اڌٿ خؽڂٶ ٌفٰز چبڊ ؼـټبڀؽڄ ؼاـاڊ ټڍبڀٵڍٿ ثؽچڋ ثڍٍشفڊ ڀىجز

چبڊ ؼـټبڀوؽڄ ؼاـاڊ ڂاـڌوبڀه ڂ دفاٰځوؽٴڋ ڀىوجز      ثبٌؽ چٽسځڍٿ ٌفٰز ټڋ ،ټڍبڀڋ ڂ وبٸٻ

ثبٌځؽ. ټڍكاپ ڀىجز ثؽچڋ ثڅ ِبضجبپ ثؽچڋ ثڍٍشفڊ ڀىجز ثڅ ٌفٰز چبڊ وبٸٻ ڂ ټڍبڀڋ ټڋ

چبڊ ؼـټبڀؽڄ ڀىجز ثڅ ٌفٰز چبڊ ټڍبڀڋ ڂ ووبٸٻ ثڍٍوشف اووز دفاٰځوؽٴڋ      وڇبٺ ؼـ ٌفٰز

چبڊ وبٸٻ ڂ ټڍبڀڋ ثكـٴشف اووز.   ٌفٰز چبڊ ؼـټبڀؽڄ ڀىجز ثڅ ٌفٰزؼاؼڄ چبڊ ټفثڃٖ ثڅ 

چبڊ ټڍبڀڋ ڂ ثڍٍشفڌٿ ټ٭ؽاـ اڌٿ  ٰٽشفڌٿ ټشڃوٗ ڀىجز دڃًٌ چكڌځڅ ثڇفڄ ټفثڃٖ ثڅ ٌفٰز

چبڊ ټفثڃٖ ثڅ اڌوٿ ټش٥ڍوف    ثبٌؽ ڂٸڋ دفاٰځؽٴڋ ؼاؼڄ چبڊ ؼـټبڀؽڄ ټڋ ڀىجز ټفثڃٖ ثڅ ٌفٰز

بڀڋ ڂ ووبٸٻ ثڍٍوشف اووز.سطٹڍٷ ڂاـڌوبڀه     چبڊ ټڍ ؼـ ٌفٰز چبڊ ؼـټبڀؽڄ ڀىجز ثڅ ٌفٰز

ووٙص ټش٥ڍوف وولاټز ټوبٸڋ ؼـ      3چبڊ ٨فٔڍڅ اِٹڋ وڃٺ ؼـ  آقټڃپ ټ٭بڌىڅ ټڍبڀٵڍٿ ڀىجز

 # ڀٍبپ ؼاؼڄ ٌؽڄ اوز:7خؽڂٶ ٌٽبـڄ $
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 3( تحلیل ٍاريبًظ آسهَى همبيغِ هیبًگیي ًغجت ّبي فزضیِ اصلی عَم در 7جذٍل ؽوبرُ )

 عطح هتغیز علاهت هبلی

ؽوبرُ 

 فزضیِ

ًغجت هَرد 

 ثزرعی

هٌجغ 

 تغییزات

هجوَع 

 هزثؼبت

دي
آسا

 ِ
رج

د
 

هیبًگیي 

 هزثؼبت

آهبرُ 

 آسهَى

ري
 دا

ٌی
 هؼ

طح
ع

 

ار 
مذ

ه
F 

ٍل
جذ

ى  
هَ

آس
 ِ

یج
ًت

ؼ
ٍّ

 پض
ضیِ

فز
 

 ڀىجز ثؽچڋ 1-3

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
07/97846 2 034/48923 

 ئڍؽ سإ 11/3 0006/0 348/19
ؼاغٷ 

 ٴفڂچڋ
2/204814 81 571/2528 

2-3 

ثؽچڋ ثڅ ڀىجز 

ض٭ڃ٪ ِبضجبپ 

 وڇبٺ

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
1593121 2 6/796560 

175/1 314/0 11/3 
٠ؽٺ 

ؼاغٷ  سإڌڍؽ

 ٴفڂچڋ
7/54931218 81 1/678163 

3-3 
ڀىجز دڃًٌ 

 چكڌځڅ ثڇفڄ

ثڍٿ 

 ٴفڂچڋ
9/2355 2 9/1177 

306/0 737/0 11/3 
٠ؽٺ 

ؼاغٷ  سإڌڍؽ

 ٴفڂچڋ
8/311480 81 4/3845 

 

٨فٔڍڅ ٨ف٠ڋ سځڇب ؼـ ڌٯ ٨فٔڍڅ، آقټڃپ ټ١ځڋ ؼاـ ٌؽڄ اوز ٸوؿا   3ؼـ  ثب سڃخڅ ثڅ اڌځٱڅ

 3سڃاپ ٴ٩ز ٨فٔڍڅ اِٹڋ ٰڅ ټجڍٿ س٩بڂر ؼـ ڂٔو١ڍز اچفټوڋ ڂ ټوؽڌفڌز ثوؽچڍڇب ؼـ      ټڋ

وٙص ټش٥ڍف ولاټز ټبٸڋ ټڋ ثبٌؽ سإڌڍؽ ڀٽڋ ٌڃؼ ڂ ؼـ اؼاټڅ ڀڍبق ثڅ آقټڃپ قڂخڋ ؼاڀوز ڂ  

 ثبٌځؽ. سڃٰڋ ڀٽڋ

ثوفاڊ آقټوڃپ ټ١ځوڋ ؼاـ ثوڃؼپ س٩وبڂر      ِ اصلی چْيبرم : ( يبفتِ ّبي هٌتج اس فزضی4

ڂ١ٔڍز اـقي ثبقاـ ٌفٰشڇبڊ ټڃـؼ ثفـوڋ اق ؼڂ ڀىجز ټػشٹ٧ اوش٩بؼڄ ٌؽڄ اوز. ٰڅ ؼـ 

٬بٸت ؼڂ ٨فٔڍڅ ٨ف٠ڋ ؼـ ثڍبپ س٩بڂر ټ١ځڋ ؼاـڊ ټڍبڀٵڍٿ ڂ اڀطفا٦ ټ١ڍبـ ڀىجز چبڊ اڌوٿ  

 شػفاج ٌؽڄ اوز.# او8وٙص ټش٥ڍف ولاټز ټبٸڋ خؽڂٶ ٌٽبـڄ $ 3ڂ١ٔڍز ٌفٰشڇب ؼـ 
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( ًتبيج آسهَى تفبٍت هؼٌی داري هیبًگیي ٍ اًحزاف هؼیبر ًغجت ّبي ٍضؼیت 8جذٍل ؽوبرُ )

 ارسػ ثبسار در عطَح هختلف علاهت هبلی

ؽوبرُ 

 فزضیِ
 ًغجت هَرد ثزرعی

 اًحزاف هؼیبر هؾبّذات هیبًگیي هؾبّذات

 عبلن هیبًی درهبًذُ عبلن هیبًی درهبًذُ

 P/E 46/42 29/78 44/27 86/97 55/346 003/31ڀىجز  1-4

 P/B 24/1 35/1 71/1 84/3 825/0 671/0ڀىجز  2-4

 

ڂ  P/Eچوبڊ ټڍوبڀڋ ثڍٍوشفڌٿ ټڍوكاپ ټشڃووٗ       اڌٿ خؽڂٶ ڀٍوبپ ټوڋ ؼچوؽ ٰوڅ ٌوفٰز     

ـا ؼاـڀؽ، چٽسځڍٿ دفاٰځؽٴڋ ټٍوبچؽار ټفثوڃٖ ثوڅ     P/Eچبڊ وبٸٻ ٰٽشفڌٿ ټشڃوٗ  ٌفٰز

چبڊ ټڍبڀڋ اق ث٭ڍڅ ٌفٰز چب ثڍٍوشف اووز ڂ چوف زوڅ اق ووٙص وولاټز        ٌفٰز P/Eټش٥ڍف 

ٰٽشف ټوڋ   P/Bٌڃڌٻ ټڍكاپ دفاٰځؽٴڋ  ٌفٰز چبڊ ؼـټبڀؽڄ ثڅ ٌفٰز چبڊ وبٸٻ ڀكؼڌٯ ټڋ

 ٌڃؼ.

# ڀشبڌح ضبِٷ اق سطٹڍٷ ڂاـڌبڀه آقټڃپ ټ٭بڌىڅ ټڍبڀٵڍٿ ڀىوجز چوبڊ   9خؽڂٶ ٌٽبـڄ $

 ٨فٔڍڅ اِٹڋ زڇبـٺ ـا ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ :

 

 3( تحلیل ٍاريبًظ آسهَى همبيغِ هیبًگیي ًغجت ّبي فزضیِ اصلی چْبرم در 9ؽوبرُ )جذٍل 

 عطح هتغیز علاهت هبلی

ؽوبرُ 

 فزضیِ

ًغجت هَرد 

 ثزرعی

هٌجغ 

 تغییزات

هجوَع 

 هزثؼبت

دي
آسا

 ِ
رج

د
 

هیبًگیي 

 هزثؼبت

آهبرُ 

 آسهَى

ري
 دا

ٌی
 هؼ

طح
ع

 

ار 
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ه
F 

ٍل
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ى  
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 ِ
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ًت

ؼ
ٍّ

 پض
ضیِ

فز
 

 P/Eڀىجز  1-4
 06/19594 2 13/39188 ثڍٿ ٴفڂچڋ

267/0 767/0 11/3 
٠ؽٺ 

 سإڌڍؽ
ؼاغٷ 

 ٴفڂچڋ
5951695 81 7/73477 

 P/Bڀىجز  2-4
 058/1 2 117/2 ثڍٿ ٴفڂچڋ

281/0 755/0 11/3 
٠ؽٺ 

 سإڌڍؽ
ؼاغٷ 

 ٴفڂچڋ
7/304 81 762/3 
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ٸؿا ٨فٔڍڅ اِٹڋ ٰڅ س٩وبڂر ؼـ   ،ثب سڃخڅ ثڅ اڌځٱڅ چف ؼڂ ٨فٔڍڅ ٨ف٠ڋ سإڌڍؽ ڀٍؽڄ اوز

ڀڍوك   13ڂ سڃٰڋ 12ڂ١ٔڍز اـقي ثبقاـ ـا ثڍبپ ټڋ ٰځؽ سإڌڍؽ ڀٽڋ ٌڃؼ ڂ آقټڃپ قڂخڋ ؼاڀز

 لاقٺ ڀڍىز.

 

 ًتیجِ گیزي ٍ ثحث

چبڊ ٬بڀڃڀٵؿاـ ټثٷ ثڍبڀڍوڅ ټ٩وبچڍٻ    اچؽا٦ ضىبثؽاـڊ ټبٸڋ ؼـ ثڍبڀڍڅ چبڊ ـوٽڋ وبقټبپ

ٰځځؽٴبپ ثڍبپ ٌؽڄ اوز. ؼـ ڀشڍدوڅ زځوڍٿ    ڀٝفڊ ضىبثؽاـڊ ټبٸڋ اڌفاپ ثب سٽفٰك ثف اوش٩بؼڄ

ثڍبپ ٌؽڄ ٰڅ ٴكاـٌٵفڊ ټبٸڋ ثبڌؽ ا٘لا٠بر ټ٩ڍؽڊ ـا ثفاڊ اوش٩بؼڄ ٰځځوؽٴبپ ٨وفاچٻ آڂـؼ.   

ڌٱڋ اق ٌفڂٖ لاقٺ ثفاڊ ټ٩ڍؽ ثڃؼپ، ټفثڃٖ ثڃؼپ ا٘لا٠بر ٴكاـي ٌؽڄ ثب ڀڃٞ سّٽڍٽبسڋ 

ټفثوڃٖ ثوڃؼپ    اوز ٰڅ اق وڃڊ اڌٿ ا٨فاؼ اسػوبؾ ټوڋ ٌوڃؼ ڂ ڌٱوڋ اق ٌوفڂٖ لاقٺ ثوفاڊ      

ا٘لا٠بر، ٬بثٹڍز اوش٩بؼڄ اق آڀڇوب ؼـ دوڍً ثڍځوڋ اووز. اق آڀدبئڍٱوڅ ڌٱوڋ اق ٰبـثفؼچوبڊ        

ا٘لا٠بر ضىبثؽاـڊ دڍً ثڍځڋ ؼـ غّڃَ وڃؼآڂـڊ ڂ سؽاڂٺ ١٨بٸڍز ٌفٰز چبووز. ثوب   

ؼچؽ ٰڅ ا٘لا٠بر ټبٸڋ ټځشٍفڄ $ثوب سڃخوڅ    سڃخڅ ثڅ ټىإٸڅ سط٭ڍ٫ ڀشبڌح اڌٿ دمڂچً ڀٍبپ ټڋ

چبڊ ټڃـؼ ټٙبٸ١څ# ؼـ وٙڃش ټػشٹ٧ ولاټز ټبٸڋ ٌفٰشڇب ثوبـ ا٘لا٠وبسڋ    ثڅ ټطبوجڅ ڀىجز

ټځبوجڋ ؼاـڀؽ چف زځؽ سڃخڅ ثڅ اڌٿ ڀٱشڅ ڀڍك ضبئك اچٽڍز اووز ٰوڅ ثوبـ ا٘لا٠وبسڋ ټوڃاـؼ      

ټػشٹ٧ ٴكاـي ٌؽڄ ؼـ ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ ڌٱىبپ ڀٽڋ ثبٌؽ. ڀشبڌح سط٭ڍ٫ ثڍبڀٵف آڀىوز ٰوڅ   

ٺ ټوبٸڋ ڂ اـقي ثوبقاـ ٌوفٰشڇبڊ ووبٸٻ،     ڀىجز چبڊ ټفثڃٖ ثڅ سطٹڍٷ ڂ١ٔڍز ١٨بٸڍز، اچف

ټڍبڀڋ ڂ ؼـټبڀؽڄ ڀشڃاڀىشڅ اوز وڇٻ ثب اچٽڍشڋ ؼـ ڀٍبپ ؼاؼپ س٩بڂر ؼـ ٘ج٭څ ثځؽڊ چب ؼاٌشڅ 

ثبٌځؽ، چف زځؽ ؼـ ڂ١ٔڍز اچفٺ ټبٸڋ ڂ ټؽڌفڌز ثؽچڋ چب ڀىجز ثؽچڋ س٩بڂر ؼـ ووٙڃش  

سطٹڍٷ ڂ١ٔڍز چبڊ ټفسجٗ ثب  ؼچؽ ڂ اق ٘ف٦ ؼڌٵف ڀىجز ټػشٹ٧ ولاټز ټبٸڋ ـا ڀٍبپ ټڋ

 ڀ٭ؽڌځٵڋ وڇٻ ثب اچٽڍشڋ ؼـ دڍً ثڍځڋ وٙڃش ټػشٹ٧ ولاټز ټبٸڋ ؼاـڀؽ. 

چبڌڋ ٰڅ ڌوٯ ووفټبڌڅ    ا٘لا٠بر ثؽوز آټؽڄ ټڋ سڃاڀؽ ؼـ ٰځبـ وبڌف ثفـوڋ چب ڂ سطٹڍٷ

ٴؿاـ آٴبڄ $ڌب وبڌف اوش٩بؼڄ ٰځځؽٴبپ#، ثفاڊ دڍً ثڍځڋ ثڅ ٰبـ ټڋ ٴڍفڀؽ ڌبـڊ ـوبپ آڀڇوب ؼـ  

څ ٴؿاـڌڇبڊ ثبٸ١٩ٷ ڂ ثبٸ٭ڃڄ ڂ ـسجڅ ولاټز ټوبٸڋ ٌوفٰشڇب ثبٌوؽ اٸجشوڅ     ثڍځڋ ڀشبڌح وفټبڌ دڍً
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ٴفؼؼ ده اق اڀدبٺ سط٭ڍ٭ڋ ٰڅ ؼـ آپ س٩بڂر ٰٹڍڅ ڀىجز چبڊ ټبٸڋ وځشڋ ڂ ڀڃڌٿ  دڍٍځڇبؼ ټڋ

ووځدً ڂ اـقڌوبثڋ وولاټز     ثوفاڊ $اـقي آ٨فڌځڋ# سڃاټبپ ټڃـؼ ټٙبٸ١څ ٬فاـ ٴف٨شځؽ، ټؽٸڋ 

 ټبٸڋ ؼـ اڌفاپ اـاڌڅ ٴفؼؼ.  
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