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 مجله مطالعات مالي

 شتمهشماره  

 9831  زمستان

ّبي پذيزفتِ  راثطِ ثیي عبختبر عزهبيِ ٍ تَاى رلبثتی ؽزكت

 تْزاى ؽذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار
 

 1ثْوي ثٌی هْذ دكتز

 2هْغب فزاّبًی فزد

 چكیذُ 

ڂچً ؼـ قټڍځڅ ـاثٙڅ ټڍبپ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ ڀٍبپ ؼاؼڄ اوز وبغشبـ مد

سط٭ڍ٫ ثڅ اـ ا٨كاڌً ؼچؽ. اق اڌٿ ـڂ اڌٿ قسڃاڀؽ سڃاپ ـ٬بثشڋ ٌفٰز ـا ؼـ ثب ټڋثڇڍځڅ وفټبڌڅ 

ٌفٰز اق   36، ؼـ چب بـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ ٌفٰزؼڀجبٶ ثفـوڋ ـاثٙڅ ثڍٿ وبغش

 1386اٸڋ  1380دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ، ٘ڋ ؼڂـڄ قټبڀڋ  چبڊ ٌفٰز

ؼچؽ سڃاپ ـ٬بثشڋ ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ  ټڋاوز. ـڂي سط٭ڍ٫ چٽجىشٵڋ ثڃؼڄ ڂ ڀشبڌح ڀٍبپ 

ڀىجز وڃؼ آڂـڊ  .ثبٌځؽ ڂ ثف چٻ سإثڍف ٴؿاـڀؽ ټڋؼاـاڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڂټثجز ثب ڌٱؽڌٵف 

، اټب ـٌؽ ٨فڂي ڂ اڀؽاقڄ ٌفٰز ثب وبغشبـ فټبڌڅ ؼاـاڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ټځ٩ڋثب وبغشبـ و

بٖ ټ١ځڋ ؼاـڊ ثب وفټبڌڅ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ټثجز ؼاـؼ. چٽسځڍٿ ڀىجز ؼاـاڌڋ ثبثز اـسج

اڀؽاقڄ ٌفٰز ڂ ـٌؽ ٨فڂي ؼاـاڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ټثجز ثب سڃاپ  وبغشبـ وفټبڌڅ ڀؽاـؼ.

ڀىجز ؼاـاڌڋ ثبثز ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ټځ٩ڋ ثب سڃاپ ـ٬بثشڋ اوز ڂٸڋ ثڍٿ ڀىجز                ـ٬بثشڋ اوز ڂ

سڃاڀؽ ټڃـؼ  ټڋ وڃؼ آڂـڊ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـڊ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ. ڀشبڌح اڌٿ دمڂچً

ټبٸڋ ؼـ سّٽڍٻ  چبڊ اوش٩بؼڄ سطٹڍٷ ٴفاپ ټبٸڋ ڂ وبڌف اوش٩بؼڄ ٰځځؽٴبپ ا٘لا٠بر ِڃـر

 .٬فاـ ٴڍفؼ چب آپ چبڊ ٴڍفڊ

سڃاپ ـ٬بثشڋ، وڃؼآڂـڊ، ـٌوؽ ٨وفڂي، اڀوؽاقڄ ٌوفٰز،      وبغشبـ وفټبڌڅ، ّبي كلیذي: ٍاصُ

 .ڀىجز ؼاـاڌڋ ثبثز، ڀىجز وڃؼآڂـڊ 

                                                 
ڀڃڌىځؽڄ ټىئڃٶ ڂ ټٱبسجڅ ٰځځؽڄ  ،اوشبؼڌبـ ټؽ٠ڃ ٴفڂڄ ضىبثؽاـڊ ؼاڀٍٵبڄ آقاؼ اولاټڋ ڂاضؽ ٠ٹڃٺ ڂ سط٭ڍ٭بر سڇفاپ -1

 .اِٹڋ

 .ؼاڀٍدڃڊ ؼڂـڄ ٰبـٌځبوڋ اـٌؽ ضىبثؽاـڊ ؼاڀٍٵبڄ آقاؼ اولاټڋ ڂاضؽ ٠ٹڃٺ ڂ سط٭ڍ٭بر سڇفاپ -2

 18/10/89سبـڌع دؿڌفي:   12/7/89سبـڌع ؼـڌب٨ز: 
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 همذهِ

ڂچً ؼـ مٰځځؽ ټطڍٙڋ ثىڍبـ ـ٬بثشڋ اوز. د ټڋ١٨بٸڍز  ؼـ آپ چب ٌفٰزټطڍٙڋ ٰڅ 

قټڍځڅ ـاثٙڅ ټڍبپ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ ڀٍبپ ؼاؼڄ اوز وبغشبـ ثڇڍځڅ وفټبڌڅ 

اـ ا٨كاڌً ؼچؽ. چٻ زځڍٿ ا٨كاڌً سڃاپ ـ٬بثشڋ، قسڃاڀؽ، سڃاپ ـ٬بثشڋ ٌفٰز ـا ؼـ ثب ټڋ

ؽڄ ڂ ؼـ ڀشڍدڅ ڀڍبق ٌفٰز ثڅ ټڃخت ڂـڂؼ خفڌبپ ڀ٭ؽڊ ٠ٽٹڍبسڋ ثڅ ؼاغٷ ڂاضؽ سدبـڊ ٌ

ڌبثؽ. ثځبثفاڌٿ  ټڋاوش٭فاْ ٰبچً ڌب٨شڅ ڂ اق اڌٿ ـڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ٌفٰز ڀڍك ثڇجڃؼ 

 #.2008وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ ثف چٻ ؼڌٵف سبثڍف ټش٭بثٷ ؼاـڀؽ $اوٽڍز ڂ ؼڌٵفاپ ، 

اق ؼڌؽٴبڄ ټؽڌفڌز ټبٸڋ، وبغشبـ وفټبڌڅ ڌٱڋ اق ټڇٽشفڌٿ ټڃٔڃ٠بسڋ اوز ٰڅ ؼـ ؼڂ 

اق  ٸطبٚ ا٠شجبـڊ سب  چب ٌفٰزؼچڅ اغڍف ثڅ آپ دفؼاغشڅ ٌؽڄ اوز. اټفڂقڄ ؼـخڅ ثځؽڊ 

ضؽڂؼ قڌبؼڊ ثڅ وبغشبـ وفټبڌڅ آڀبپ ڂاثىشڅ اوز ڂ ؼـ ڂا٬ٟ ټجځبڊ سڃٸڍؽ ڂ اـائڅ غؽټبر، 

ٌڃؼ.وبغشبـ وفټبڌڅ چف ٌفٰز،چٍؽاـ اڂٸڍڅ  ټڋڄ ټبٸڋ ټفثڃٖ ثڅ ڀطڃڄ سإټڍٿ ڂ ټّف٦ ڂخڃ

لاقٺ اوز ؼـ ثفڀبټڅ ـڌكڊ اوشفاسمڌٯ  اڊ ؼـ اـسجبٖ ثب ټڍكاپ ټٕڍ٭څ ټبٸڋ ٌفٰز اوز ڂ

، س١ڍڍٿ ٠ڃاټٷ ټڃثف ثف ٰبـاڌڋ سإټڍٿ ټبٸڋ آڀبپ ټڃـؼ سڃخڅ خؽڊ ثبٌؽ.اق وڃڊ چب ٌفٰز

ثڅ ـ٬بثز   چب ٌفٰزٰځؽ ڂ  ټڋ١ڍڍٿ ؼڌٵف ڀ٭ً اِٹڋ ټڃ٨٭ڍز ؼـ سدبـر ـا سڃاپ ـ٬بثشڋ س

دفؼاقڀؽ سب ثبقٴٍز وفټبڌڅ غڃؼ ـا ا٨كاڌً ؼچځؽ ڂ خبڌٵبڄ  غڃؼ ـا ؼـ ثبقاـ سطٱڍٻ  ټڋ

ثػٍځؽ ڂ ـ٬جبڊ غڃؼ ـا اق ؼڂـ غبـج ٰځځؽ ڂ ٬ؽـر ثبقاـ ـا ؼـ ؼوز ٴڍفڀؽ$اوٽڍز ڂ 

 #.2008ؼڌٵفاپ ، 

وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ  چؽ٦ اِٹڋ اڌٿ سط٭ڍ٫ اڂلاً ثفـوڋ ـڂاثٗ ټش٭بثٷ ثڍٿ وبغشبـ

ټؽاغٹڅ ٴف ټبڀځؽ وڃؼآڂـڊ،اڀؽاقڄ ٌفٰز،ـٌؽ  چبڊ اوز ڂ ثبڀڍبً  اثف وبڌف ټش٥ڍف چب ٌفٰز

سڃاڀځؽ ثف ـاثٙڅ ثڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ  ټڋ٨فڂي ڂ ڀىجز ؼاـاڌڋ ثبثز  ٰڅ 

، څ ټؽڌفاپٴڃڀڅ اڊ سدفثڋ ثاثفٴؿاـ ثبٌؽ، ـا س١ڍڍٿ ڀٽبڌؽ. اچٽڍز اڌٿ سط٭ڍ٫ آپ اوز ٰڅ ثڅ 

وفټبڌڅ ٴؿاـاپ ڂ وبڌف سّٽڍٻ ٴڍفڀؽٴبپ ڀٍبپ ؼچؽ ٰڅ ـاثٙڅ ټڍبپ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ 

 ڂ وبڌف ٠ڃاټٷ سبثڍف ٴؿاـ ثف آڀڇب ٰؽاټځؽ.  چب ٌفٰزـ٬بثشڋ 

 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ...ثڃـن چبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ  ـاثٙڅ ثڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ ٌفٰز

 
 91 شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /  
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ټٙفش ڀٽڃؼ. ثڅ  1960ټڍٹف ؼـ ؼچڅ  -ټڃٔڃٞ وبغشبـ وفټبڌڅ ـا ڀػىشڍٿ ثبـ ټڃؼڌٹڍبڀڋ

ثبڌؽ ثڅ وبغشبـ وفټبڌڅ آڀڇب سڃخڅ ڀٽڃؼ.  چب ٌفٰزڀڇب ؼـ ٌځبغز ڂ اـقي ٴؿاـڊ ٠٭ڍؽڄ آ

ټٙبٸ١بر ٴؿٌشڅ ڀٍبپ ؼاؼڄ اوز ٰڅ ٠ڃاټٷ ټػشٹ٩ڋ ثف وبغشبـ وفټبڌڅ سبثڍف ٴؿاـ اوز. 

 ؼـ ثبقاـ ؼاـؼ چب ٌفٰزچٽسځڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ڀ٭ً ټڃثفڊ ثف ٰبـاڌڋ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ 

ټفسجٗ ثب وبغشبـ وفټبڌڅ ، ڀٝفڌڅ س١بټٷ ثبقاـ  چبڊ ق ڀٝفڌڅ#. ڌٱڋ ا1384$وڍځبڌڋ ڂ ـٔبڌڍبپ 

ټطّڃٶ ڂ ٠ڃاټٷ سڃٸڍؽ اوز. ثف اوبن اڌٿ ڀٝفڌڅ ـاثٙڅ اڊ ټىش٭ڍٻ ټڍبپ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ 

ؼچؽ ٰڅ  ټڋاوشفاسمڊ ثبقاـ ٰبلا ڂ ٠ڃاټٷ سڃٸڍؽ ڂخڃؼ ؼاـؼ. ټٙبٸ١بر اڀدبٺ ٌؽڄ ڀٍبپ 

ٰځځؽ. ثڅ  ټڋ٠ٽؽسبً ثٹځؽ ټؽر اوش٩بؼڄ  ڂ ف١٨بٶ ؼـ ِځبڌٟ ـ٬بثشڋ، اق ثؽچڋ ثڍٍش چبڊ ٌفٰز

ٰځځؽ، ؼـ وبغشبـ  ټڋسڃٸڍؽ  ،ڋ ٰڅ ٰبلاچبڌڋ ثب ًٍٰ س٭بٔبڊ ثبلاچبڌ ٌفٰز٠جبـر ؼڌٵف 

سٯ ټطّڃٸڋ ثب ٰڍ٩ڍز ثبلا  چبڊ ٌفٰزوفټبڌڅ غڃؼ، ثؽچڋ ثڍٍشفڊ ؼاـڀؽ. اټب ؼـ ټ٭بثٷ ڀڍك 

 #. 1386ڃـ ڂ وٹڍٽڋٰځځؽ$اضٽؽ د ټڋاق ثؽچڋ ٰٽشفڊ ؼـ وبغشبـ وفټبڌڅ غڃؼ اوش٩بؼڄ 

ڀٽبقڊ ڂ ٌڍفقاؼڄ ؼـ سط٭ڍ٫ غڃؼ ثڅ ثفـوڋ سإثڍف وبغشبـ وفټبڌڅ ثف وڃؼآڂـڊ 

 .اڀؽ څدفؼاغش 1375-1379دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ ؼـ ٬ٹٽفڂ قټبڀڋ  چبڊ ٌفٰز

ڀشبڌح ثڅ ؼوز آټؽڄ ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ ضبٰڋ اق آڀىز ٰڅ ثڅ ٘ڃـ ٰٹڋ ثڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ 

ڂوڃؼآڂـڊ ٌفٰز ـاثٙڅ ڊ ټثجشڋ ڂخڃؼ ؼاـؼ اټب اڌٿ ـاثٙڅ اق ٸطبٚ آټبـڊ ؼـ ضؽ ١ٔڍ٧ 

اوز؛ ـاثٙڅ ڊ ثڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ وڃؼآڂـڊ ثىشٵڋ ثڅ ِځ١ز ڀڍك ؼاـؼ ڂوبغشبـ وفټبڌڅ 

ٟ ٴڃڀبٴڃپ س١ڍڍٿ ٰفؼڂ ـاثٙڅ ڊ ثڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂوڃؼآڂـڊ سڃاپ ؼـ ِځبڌ ټڋثڇڍځڅ ـا 

 .#1384ؼـ ِځبڌٟ ټػشٹ٧ ثىشٵڋ ثڅ س١فڌ٧ وڃؼآڂـڊ ڀڍك ؼاـؼ $ڀٽبقڊ ڂ ٌڍفقاؼڄ

ثف زٵڃڀٵڋ ٌٱٷ ٴڍفڊ  چب ٌفٰزڂ ـٔبڌڍبپ ثڅ ثفـوڋ سإثڍف ٠ڃاټٷ ؼاغٹڋ  وڍځبڌڋ

ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫  .اڀؽ څ٠ٕڃ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ دفؼاغش چبڊ ٌفٰزوبغشبـ وفټبڌڅ 

اڀؽاقڄ  ،چب ڂ ِځبڌٟ ټػشٹ٧ ڀٝڍف ڂ١ٔڍز ؼاـاڌڋ چب ٌفٰزسإثڍف ٠ڃاټٷ ؼـڂڀڋ  ڄو١ڋ ٌؽ

اوش٩بؼڄ اق ـڂي سإټڍٿ ټبٸڋ ټڃـؼ وځدً  ـٌؽ ثف چبڊ ٨فِز ټڍكاپ وڃؼآڂـڊ ڂ ٌفٰز،
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ـا سإڌڍؽ  چب ٌفٰزغبَ چف ِځ١ز ثف وبغشبـ وفټبڌڅ ٬فاـ ٴڍفؼ.ڀشبڌح ضبِٷ، اثف ٠ڃاټٷ 

 #.1386ڂ ـٔبڌڍبپ ڍځبڌڋٰځؽ$ و ټڋ

ِٹڃاسڋ ڂ ـوبڌڍبپ ؼـ ثفـوڋ ـاثٙڅ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ ڀ٭ؽ ٌڃڀؽٴڋ وڇبٺ ٘ڋ ڌٯ ؼڂـڄ 

دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪  چبڊ ٌفٰزٌفٰز اق  60# ؼـ ټڍبپ 1383اٸڋ  1380وبٸڅ $ 4

ڂ  چب ٌفٰزثڇبؼاـ سڇفاپ ثڅ اڌٿ ڀشڍدڅ ـوڍؽڀؽ ٰڅ ثڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ ڀ٭ؽ ٌڃڀؽٴڋ وڇبٺ 

وڃؼآڂـڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـڊ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ. اټب ټڍبپ ڀىجز اـقي ثبقاـ ثڅ اـقي ؼ٨شفڊ ڂ 

 # . 1386وبغشبـ وفټبڌڅ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ؼاـؼ$ِٹڃاسڋ ڂ ـوبڌڍبپ 

ڀڍڃقٸځؽ ـا ؼـ  چبڊ ٌفٰزاوٽڍز ڂ اڀؽـوڃپ، ـاثٙڅ ثڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ 

آڀڇب ؼـ سط٭ڍ٫ غڃؼ ثڅ اڌٿ ټڃٔڃٞ  ٬فاـ ؼاؼڀؽ. ټڃـؼ ثفـوڋ 2006اٸڋ  ٨1993بِٹڅ قټبڀڋ 

دفؼاغشځؽ ٰڅ آڌب اوش٩بؼڄ اق ثؽچڋ ثٹځؽ ټؽر ثف ـاثٙڅ ثڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ سإثڍف 

ڀشبڌح سط٭ڍ٫ آڀڇب ڀٍبپ ؼاؼ ڂ٬شڋ ڀىجز ٨فڂي ڌٯ ِځ١ز ڀىجز ثڅ  ٴؿاـؼ ڌب غڍف؟ ټڋ

ڌبثؽ.ټٽٱٿ اوز  ټڋر ڀڍك ا٨كاڌً ڌبثؽ ،اوش٩بؼڄ اق ثؽچڋ ثٹځؽ ټؽ ټڋِځبڌٟ ؼڌٵف ا٨كاڌً 

ټشڇڃـاڀڅ ـ٬بثشڋ ـا ثڅ ٰبـ  چبڊ اوشفاسمڊ ثب ـٌؽ ٨فڂي، چب ٌفٰزاڌٿ ٴڃڀڅ س٩ىڍف ٌڃؼ ٰڅ 

ٰٽشف #ڂ اق اچفٺ ثڍٍشفڊ ثفاڊ اؼاټڅ  چبڊ ٴڍفڀؽ $ثفاڊ ټثبٶ ٨فڂي ټطّڃلار ثب ٬ڍٽز ټڋ

ثؽچڋ ثٹځؽ  قڌبؼ اق ٰځځؽ. اق خڇز ؼڌٵف ثڅ اڌٿ ڀشڍدڅ ـوڍؽڀؽ ٰڅ اوش٩بؼڄ ټڋـ٬بثز اوش٩بؼڄ 

 $اوٽڍز ڂ اڀؽـوڃپ ٌڃؼ ټڋچب  ٌفٰزټڃخت ا٨كاڌً ٨فڂي  ،ټؽر ؼـ وبغشبـ وفټبڌڅ

2008.# 

ٌفٰز اق  308ڂوز ٴبـؼ ڂ چٽٱبـاپ ؼـثبـڄ ٠ڃاټٷ س١ڍڍٿ ٰځځؽڄ وبغشبـ وفټبڌڅ ثف 

ؼـ اڀٵٹىشبپ سط٭ڍ٫ ٰفؼ. ثب اوش٩بؼڄ اق ـٴفوڍڃپ، ؼـڌب٨ز ٰڅ   2006سب  1998وبٶ 

ٴؿاـؼ . ٬بثٹڍز وڃؼ ؼچڋ  ټڋسإثڍف  چب ٌفٰز٠ٽؽڄ اڊ ثف وبغشبـ وفټبڌڅ اڀشػبثڋ  چبڊ ٨بٰشڃـ

ڂ  چب وفټبڌڅ ؼاـؼ ؼـ ضبٸڋ ٰڅ  ٴفؼي ؼاـاڌڋ ڂ اڀؽاقڄ ٌفٰز اـسجبٖ ټثجز ثب وبغشبـ

سدبـڊ ڂ ١٨بٶ ؼـ  چبڊ ٌفٰزؼچؽ  ټڋټٱٽٷ ڀٍبپ  چبڊ وڃؼآڂـڊ اـسجبٖ ټځ٩ڋ ؼاـؼ. ڌب٨شڅ

ٰځځؽ $ڂوز ٴبـؼ ڂ  ټڋچڋ ثڍٍشفڊ ؼـ وبغشبـ وفټبڌڅ اوش٩بؼڄ ِځبڌٟ ـ٬بثشڋ اڀٵٹىشبپ اق ثؽ

 #.2008چٽٱبـاپ 
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اڊ ثڅ ثفـوڋ ٠ڃاټٷ س١ڍڍٿ ٰځځؽڄ وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ ِځ١ز  آڀشڃڀڍڃ ڂ چٽٱبـاپ ؼـ ټ٭بٸڅ 

 چبڊ ٰڅ ڀىجز ثؽچڋ ـاثٙڅ ټثجشڋ ثب ؼاـاڌڋ ځؽدفؼاقڀؽ. آڀڇب ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ ؼـڌب٨ش ټڋثبڀٱؽاـڊ 

ڀىجز ثؽچڋ سطز سإثڍف ٌفاڌٗ ثبقاـڊ اوز ٰڅ ثبڀٱڇب  ؼاـؼ. چب ٌفٰز ٬بثٷ ټٍڇڃؼ ڂ اڀؽاقڄ

 چبڊ ثبٌؽ. ثڅ ٘ڃـ ٰٹڋ وبغشبـ وفټبڌڅ ثبڀٱڇب سطز سإثڍف ټطڍٗ ټڋ ،ؼـ آپ ١٨بٶ چىشځؽ

ټبٸڍبسڋ ،ـڂاثٗ ٬فْ ؼچځؽڄ ڂ ٬فْ ٴڍفڀؽڄ ڂ  چبڊ آڀڇب ،وڍىشٻ چبڊ ا٬شّبؼڊ ڂ وبقټبپ

 #.2008ثبٌؽ$ آڀشڃڀڍڃ ټڋوفټبڌڅ  چبڊ ثبقاـ

ثكـٲ  چبڊ ٌفٰزٰڍٻ ڂ ثفٴف ٘ڋ سط٭ڍ٭ڋ ٠ڃاټٷ س١ڍڍٿ ٰځځؽڄ وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ 

ثڍٿ ټش٥ڍفچبڊ  اڊ ـا ثب چٻ ټ٭بڌىڅ ڀٽڃؼڀؽ. ڀشبڌح سط٭ڍ٫ آڀڇب ڀٍبپ ؼاؼ ٰڅ آټفڌٱبڌڋ ڂ ٰفڄ

، ـٌؽ ٨فڂي ڂ ـڌىٯ سدبـڊ ثب وبغشبـ وڃؼآڂـڊ، اڀؽاقڄ ٌفٰز، ثؽچڋ ٤ڍف ټبٸڍبسڋ

 #. 2008ټىش٭ڍٻ ڂخڃؼ ؼاـؼ$ٰڍٻ ڂ ثفٴف  وفټبڌڅ ؼـ چف ؼڂ ٍٰڃـ ـاثٙڅ اڊ

ڊ آټفڌٱبڌڋ  چب ٌفٰزـا ثف وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ  چب وڋ ثڍٹٱ٧ اثف ڀ٭ؽ ٌڃڀؽٴڋ ؼاـاڌڋ

ثفـوڋ ڀٽڃؼ. اڂ ؼـڌب٨ز ٰڅ ټڍبپ ؼاـاڌڍڇبڊ ڀ٭ؽ ٌڃڀؽڄ ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ـاثٙڅ اڊ ټثجز 

سٕٽڍٿ ٌؽڄ ڀڍك  چبڊ چبڊ ڀ٭ؽ ٌڃڀؽڄ ڂ ثؽچڋ ـاثٙڅ ټڍبپ ؼاـاڌڋ ثڅ ڂخڃؼ ؼاـؼ. چٽسځڍٿ اڂ

 #. 2009ؼوز ڌب٨ز$وڋ ثڍٹٱ٧ 

 چبڊ ٌفٰزٰبـاؼڀڍك ڂ چٽٱبـاپ ؼـ ثفـوڋ ٠ڃاټٷ س١ڍڍٿ ٰځځؽڄ وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ 

 2005اٸڋ  1994دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ اوشبڀجڃٶ سفٰڍڅ ؼـ ٘ڋ ؼڂـڄ قټبڀڋ 

ـ وفټبڌڅ ـاثٙڅ اڊ ټځ٩ڋ ؼـڌب٨شځؽ ٰڅ ڀفظ ټبٸڍبر ، ؼاـاڌڋ ثبثز ټٍڇڃؼ ڂ وڃؼآڂـڊ ثب وبغشب

ؼاـؼ. اټب خفڌبپ ڀ٭ؽڊ آقاؼ ، ـٌؽ ٨فڂي ڂ اڀؽاقڄ ٌفٰز ثب وبغشبـ وفټبڌڅ ـاثٙڅ اڊ 

 #. 2009ڀؽاـڀؽ$ٰبـؼڀڍك ڂ چٽٱبـاپ 

زځؽ ټٹڍشڋ  چبڊ ٌفٰزآٴبـڂاٶ ڂ چٽٱبـاپ ؼـ ثفـوڋ ـاثٙڅ وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ 

ڌبثؽ،  ټڋاق ٍٰڃـ ا٨كاڌً  ؼـ غبـج چب ٌفٰزؼـڌب٨شځؽ ٰڅ چف زڅ ١٨بٸڍز ڂ ـ٬بثز دؿڌفڊ 

ٰځځؽ ، اق ثؽچڋ ٰٽشفڊ ؼـ وبغشبـ  ټڋڋ ٰڅ ؼـ ؼاغٷ ٍٰڃـ ١٨بٸڍز چبڌ ٌفٰزؼـ ټ٭بڌىڅ ثب 

 #. 2010ٰځځؽ$آٴبـڂاٶ ڂ چٽٱبـاپ  ټڋوفټبڌڅ اوش٩بؼڄ 
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سبڌڃاڀڋ ؼـڌب٨شځؽ ٰڅ  چبڊ ٌفٰزڌبڀٳ ڂ چٽٱبـاپ ثڅ ٰٽٯ سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ٸڍكـٶ ؼـ 

ثبقؼڄ وڇبٺ ، وبغشبـ ؼاـاڌڍڇب ، ـٌؽ ٨فڂي ، وڃؼآڂـڊ ڂ ڀڃٞ ِځ١ز اق ٠ڃاټٷ س١ڍڍٿ ٰځځؽڄ 

دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سبڌڃاپ چىشځؽ$ڌبڀٳ ڂ  چبڊ ٌفٰزوبغشبـ وفټبڌڅ ؼـ 

 #. 2010چٽٱبـاپ 

ثف  چب ٌفٰزڋ ثبقڀٍىشٵ چبڊ ٌڍڃاؼاوبڀڋ ڂ اوش٩بڀىڃ ؼـ ثفـوڋ اثف ټكاڌبڊ ٘فش

ؼـِؽ اق  35ڀبٌڋ اق ټكاڌبڊ ټؿٰڃـ ؼـ ضؽڂؼ  چبڊ وبغشبـ وفټبڌڅ ؼـڌب٨شځؽ ٰڅ خٽٟ ثؽچڋ

ؼچؽ. ڀشڍدڅ سط٭ڍ٫ آڀڇب  ټڋـا سٍٱڍٷ  چب ٌفٰزٌفٰز ؼـ وبغشبـ وفټبڌڅ آپ  چبڊ ثؽچڋ

ڀٍبپ ؼاؼ ٰڅ ؼـ سّٽڍٽبر ټفثڃٖ ثڅ س١ڍڍٿ وبغشبـ ثڇڍځڅ وفټبڌڅ ثبڌؽ ثؽچڋ ڀبٌڋ اق ټكاڌبڊ 

 #. 2010ىشٵڋ ـا  ټؽ ڀٝف ٬فاـ ؼاؼ$ٌڍڃاؼاوبڀڋ ڂ اوش٩بڀىڃ ثبقڀٍ

 

 تؼزيف هتغیزّب: 

 ٴڍفؼ ٠جبـسځؽ اق: ټڋٰڅ ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ ٬فاـ  ٽڋټڇٽشفڌٿ ټ٩بچڍ

: سڃاپ ـ٬بثشڋ ڌٱڋ اق ټ١ڍبـچبڊ وځدً ـ٬بثز ؼـ ثبقاـ اوز ڂثڍبڀٵف ٠ٽٹٱفؼ تَاى رلبثتی

ثبٌؽ ڂ٠جبـر اوز اق سڃاپ ٌفٰز ؼـ اڌدبؼ ٨فڂي  ټڋ٨فڂي ٌفٰز ڀىجز ثڅ وبڌف ـ٬جب 

ڂ ٰىت ثبقاـ . اڌٿ  ټش٥ڍف  اق ٘فڌ٫ ڀىجز ٨فڂي چف ٌفٰز ثڅ خٽٟ ٨فڂي ِځ١ز ٬بثٷ 

 اڀؽاقڄ ٴڍفڊ اوز.

: ٠جبـر اوز اقسفٰڍجڋ اق ټځبثٟ سبټڍٿ ټبٸڋ$ثؽچڋ ڂ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ عبختبر عزهبيِ

ؼچځؽ. ثفاڊ  ټڋڃـؼ اوش٩بؼڄ ٬فاـ ثڅ ټځٝڃـ سبټڍٿ ڀڍبقچبڊ ټبٸڋ غڃؼ ټ چب ٌفٰزوڇبٺ#ٰڅ 

 ٌڃؼ. ټڋ$ڀىجز ثؽچڋ # اوش٩بؼڄ  ټڋاڀؽاقڄ ٴڍفڊ آپ اق ڀىجز اچف

 .چب : ٠جبـر اوز اق ٸٵبـڌشٻ ٘جڍ١ڋ خٽٟ ؼاـاڌڋاًذاسُ ؽزكت

: ٠جبـر اوز اق س٩بڂر ٨فڂي وبٶ خبـڊ ڂ ٨فڂي وبٶ ٬جٷ س٭ىڍٻ ثف رؽذ فزٍػ

 ٨فڂي وبٶ ٬جٷ.

 .چب ٠جبـر اوز اق  ټدٽڃٞ ؼاـاڌڋ ثبثز س٭ىڍٻ ثف خٽٟ ؼاـاڌڋ :ًغجت دارايی ثبثت
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: ٠جبـر اوز اق وڃؼ ٬جٷ اق ٰىف ثڇفڄ ڂ ټبٸڍبر س٭ىڍٻ ثف خٽٟ ًغجت عَد آٍري

   ٌفٰز. چبڊ ؼاـاڌڋ

 

 تحمیك ّبي فزضیِ

 قڌف سؽڂڌٿ ٌؽڄ اوز: چبڊ ثب سڃخڅ ثڅ ټجبڀڋ ڀٝفڊ دمڂچً ڂ چؽ٦ آپ ٨فٔڍڅ

 .بثشڋ ـاثٙڅ  ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ڀؽاـؼثڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ سڃاپ ـ٬ 1#

 ثڍٿ ڀىجز ؼاـاڌڋ ثبثز ڂسڃاپ ـ٬بثشڋ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ  2#

 .ثڍٿ ڀىجز وڃؼآڂـڊ ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ ـاثٙڅ  ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ 3#

 .ثڍٿ اڀؽاقڄ ٌفٰز ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ ـاثٙڅ  ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ 4#

 .ڃؼ ڀؽاـؼثڍٿ ـٌؽ ٨فڂي ڂ سڃاپ ـ٬بثشڋ ـاثٙڅ  ټ١ځڋ ؼاـ ڂخ 5#

 سڃاپ ـ٬بثشڋ ثف وبغشبـ وفټبڌڅ اثف ٴؿاـ ڀڍىز ڂ ثب آپ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڀؽاـؼ. 6#

 ؼاـ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ. ثڍٿ ڀىجز ؼاـاڌڋ ثبثز ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ـاثٙڅ ټ١ځڋ 7#

 ڂخڃؼ ڀؽاـؼ.ؼاـ  ڀىجز وڃؼآڂـڊ ثب وبغشبـ وفټبڌڅ ؼاـاڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ 8#

 .ڂخڃؼ ڀؽاـؼ ثڍٿ اڀؽاقڄ ٌفٰز ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ 9#

 ثڍٿ ـٌؽ ٨فڂي ڂ وبغشبـ وفټبڌڅ ؼاـاڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ.   10#

 

 تحمیك ؽٌبعی  رٍػ

چٽجىشٵڋ ڂ ـڂي سط٭ڍ٫ سفٰڍجڋ اٰشٍب٨ڋ اق ڀڃٞ ، ـڂي  دمڂچًـڂي سط٭ڍ٫ ؼـ اڌٿ 

اوز. ؼـ سط٭ڍ٫ سفٰڍجڋ، ټجبڀڋ ڀٝفڊ ټڃٔڃٞ ټڃـؼ دمڂچً، اق ٘فڌ٫ ټٙبٸ١بر ٰشبثػبڀڅ اڊ 

ـڂي چٽجىشٵڋ  ،ڊ سط٭ڍ٫چب آڌؽ. چٽسځڍٿ ثفاڊ سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ڂ آقټڃپ ٨فٔڍڅ ثؽوز ټڋ

. ٠ٹز اڀشػبة ـڂي ټكثڃـ آپ اوز ٰڅ س١ؽاؼ ټش٥ڍفچبڊ ثبقڌٵف ؼـ ڄ اوزاڀشػبة ٴفؼڌؽ

ټڃـؼ ټڃٔڃٞ دمڂچً قڌبؼ ثڃؼڄ ڂ سځڇب ـڂي سط٭ڍ٫ چٽجىشٵڋ اوز ٰڅ ثڅ ټط٭٫ اخبقڄ 

ٰځؽ ڂ چٽكټبپ چٽجىشٵڋ آڀڇب ـا ټطبوجڅ ڂ ؼـ  ڊ قڌبؼڊ ـا اڀؽاقڄ ٴڍفڊچب ټڋ ؼچؽ سب ټش٥ڍف

ڀڇبڌز ڌٯ ټؽٶ ثب اوش٩بؼڄ اق آڀڇب اوشػفاج ڀٽبڌؽ. چٽسځڍٿ ؼـ سطٹڍٷ ـٴفوڍڃپ، ثفاڊ 
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ڊ ټڃـؼ ټٙبٸ١څ، اق ـڂي دبڀٷ ؼڌشب اوش٩بؼڄ چب سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ؼاؼڄ ڂ ثفـوڋ ـاثٙڅ ثڍٿ ټش٥ڍف

 ٌڃؼ. ټڋ

 

 ًوًَِ آهبري

-1386وڋ ٬فاـ ٴف٨شڅ اڀؽ ٰڅ ضشٽبًؼـ ؼڂـڄ قټبڀڋ ڋ ټڃـؼ ثفـچبڌ ٌفٰزؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ 

١٨بٸڍز ؼاٌشڅ ثبٌځؽ.ثڅ ؼٸڍٷ وځدً سڃاپ ـ٬بثشڋ ؼـ ِځبڌٟ ټػشٹ٧،چ٩ز ڀڃٞ ِځ١ز  1380

ٸڃاقٺ غبڀٵڋ،لاټخ ڂسّڃڌف،ٌڍٽڍبڌڋ،غڃؼـڂ،٤ؿاڌڋ،ڀىبخڋ ڂ ؼاـڂڌڋ ثڅ ٠ځڃاپ ڀٽبڌځؽڄ ٰٹڍڅ 

ٌوفٰز   36اڀؽ ٰڅ س١ؽاؼ آڀڇب دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ اڀشػبة ٌؽڄ  چبڊ ٌفٰز

ثبٌؽ. چٻ زځڍٿ ڀٽڃڀڅ آټبـڊ دمڂچً ضبٔف ، ٌبټٷ ٌفٰشڇبڌڋ اوز ٰڅ اق ٌوفاڌٗ قڌوف    ټڋ

 ثفغڃـؼاـ ثبٌځؽ:

 ټڃـؼ دؿڌفي ٬فاـ ٴف٨شڅ ڂ ٌفٰز ووفټبڌڅ ٴوؿاـڊ     1380ڌڋ ٰڅ اق وبٶ چب ٌفٰز

 ڀجبٌځؽ.

 ـڄ ټوڃـؼ  ڌڋ ٰڅ ؼڂـڄ  ټبٸڋ آڀڇب آغف اوو٩ځؽ ټوبڄ چوف ووبٶ ثوڃؼڄ ڂ ؼـ ؼڂ     چب ٌفٰز

 ثفـوڋ سڃ٧٬ ټ١بټٹڅ ڀؽاٌشڅ ثبٌځؽ.

 ڋ ٰڅ ث١ؽ اق دؿڌفي  سڃ٧٬ ټ١بټٹڅ ڀؽاٌشڅ  ثبٌځؽ. چبڌ ٌفٰز 

 ؼـ ؼوشفن ثبٌځؽ.  چب آپ چبڊ ڋ ٰڅ ؼاؼڄچبڌ ٌفٰز 

ٌفاڌٗ  1386اٸڋ  1380ٌفٰز ؼـ ؼڂـڄ قټبڀڋ   36ثب سڃخڅ ثڅ ټدٽڃ٠څ ٌفاڌٗ ٨ڃ٪، سځڇب  

 ڀٽڃڀڅ ټڃـؼ ثفـوڋ، اڀشػبة ٌؽڀؽثبلا ـا ؼاـا ثڃؼڄ ڂ ثځبثفاڌٿ ثڅ ٠ځڃاپ 

 

 ّب تَصیف دادُ

چوبڊ ټفٰوكڊ ڂ ڂاـڌوبڀه، زوڃٸٵڋ ڂ      ؼـ خؽاڂٶ قڌف ټڍبڀٵڍٿ ڂ ټڍبڀڅ اق خٽٹڅ ٌبغُ

چبڊ دفاٰځؽٴڋ ثڅ ِوڃـر ٰٹوڋ ټطبووجڅ ٌوؽڄ      ٍٰڍؽٴڋ ڂ ؼاټځڅ س٥ڍڍفار اق خٽٹڅ ٌبغُ

ٰڅ ټ٭ؽاـ زڃٸٵڋ ڂ ٍٰڍؽٴڋ سڃقڌٟ ڀفټبٶ ٩ِف اوز ثځبثفاڌٿ ڀكؼڌٯ ثڃؼپ  اوز. اق آڀدبڌڋ

 اڌٿ ٌبغّڇب ثڅ ټ٭بؼڌف ٩ِف ضبٰڋ اق ڀفټبٶ ثڃؼپ سڃقڌٟ آپ ټش٥ڍفچب ؼاـؼ. 
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ٴفؼؼ. لاقٺ ثڅ ؾٰف اوز ٰڅ  ټڋ٬جٷ اق ثفاقي ټؽٶ ڀفټبٶ ثڃؼپ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ ڀڍك ثفـوڋ 

ڊ ا٠شجبـ ـٴفوڍڃڀڋ اوز. ڂٸڋ ؼـ ِڃـسڋ ٰڅ چبڊ ټؽٶ، ٌفٖ لاقٺ ثفا ڀفټبٶ ثڃؼپ ثب٬ڍٽبڀؽڄ

چب ڀڍك ڀفټبٶ غڃاچځؽ ثڃؼ. ٨فْ ٩ِف ڂ ٨فْ ټ٭بثٷ ؼـ  ټش٥ڍف ڂاثىشڅ ڀفټبٶ ثبٌؽ ثب٬ڍٽبڀؽڄ

 ٌڃؼ. اڌٿ آقټڃپ ثڅ ِڃـر قڌف ڀڃٌشڅ ټڋ

 

ٰځؽ چب ثفاڊ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ اق سڃقڌٟ ڀفټبٶ دڍفڂڊ ټڋ ؼاؼڄ  

ٰځؽ چب ثفاڊ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ اق سڃقڌٟ ڀفټبٶ دڍفڂڊ ڀٽڋ ؼاؼڄ  

 

ثفاڊ ثفـوڋ ٨فْ ٩ِف ثبلا ثڅ ٰبـ ـ٨شڅ اوز. ؼـ  14اوٽڍفڀ٧ -آقټڃپ ٰٹٽڃٴفڂ٦

دبڀٹڋ اق ا٠شجبـ وب٬ٗ غڃاچځؽ ثڃؼ چٽبڀٵڃڀڅ  ټؽٸڇبڊ ـٴفوڍڃڀڋ ڂ ،ِڃـر ٤ڍفڀفټبٶ ثڃؼپ

 83ڂ  82ؼاـڊ ثفاڊ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ ؼـ وبٸڇبڊ  ٌڃؼ. وٙص ټ١ځڋ ٰڅ ؼـ خؽڂٶ قڌف ؼڌؽڄ ټڋ

ؼـ چڍىشڃٴفاٺ سڃاپ ـ٬بثشڋ ٰڅ ثڅ ِڃـر ٰٹڋ سفوڍٻ ٌؽڄ اوز اوز $ 05/0ٰٽشف اق ټ٭ؽاـ 

ڀفټبٶ  چب ٸٵبـڌشٻ ؼاؼڄ چب چب زڃٸڅ ثڅ ـاوز اوز ٰڅ ټ١ٽڃلا ؼـ اڌٿ ٴڃڀڅ سڃقڌٟ سڃقڌٟ ؼاؼڄ

غڃاچؽ ثڃؼ#. ثځبثفاڌٿ ٨فْ ٩ِف ڌ١ځڋ ڀفټبٶ ثڃؼپ ؼاؼڄ ـؼ ټڍٍڃؼ. ثفاڊ ٸٵبـڌشٻ سڃاپ 

 اوز ڌ١ځڋ سڃقڌٟ آپ ڀفټبٶ ٌؽڄ اوز.  05/0ـ٬بثشڋ ټڍكاپ وٙص ټ١ځبؼاـڊ ثڍٍشف اق 
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 : ّب ًتبيج آسهَى فزضیِ

 ٌڃؼ: ټڋټف ثڃ٘څ آڂـؼڄ  چبڊ ثڅ چٽفاڄ آټبـڄ چب ؼـ خؽڂٶ قڌف ڀشبڌح آقټڃپ ٨فٔڍڅ

 عطح هؼٌبداري ّب ؽوبرُ فزضیِ
همذار ضزيت 

 تؼییي

دٍرثیي 

 ٍاتغَى

ٍضؼیت رد يب تبئیذ 

 فزضیِ

 ٌڃؼ ټڋـؼ  68/1 02/0 04/0 1

 ٌڃؼ ټڋـؼ  66/1 045/0 001/0 2

 ٌڃؼ ټڋسبئڍؽ  71/1 004/0 361/0 3

 ٌڃؼ ټڋـؼ  72/1 12/0 00/0 4

 ٌڃؼ ټڋـؼ  68/1 615/0 001/0 5

 ٌڃؼ ټڋـؼ  439/0 5302/0 00/0 6

 ٌڃؼ ټڋسبئڍؽ  4/0 5291/0 361/0 7

 ٌڃؼ ټڋـؼ  527/0 4905/0 00/0 8

 ٌڃؼ ټڋـؼ  43/0 5379/0 00/0 9

 ٌڃؼ ټڋـؼ  38/0 5704/0 00/0 10

 

  ٍ ثحث ٍ پیؾٌْبدات ًتیجِ گیزي

 ٌڃؼ. ټڋؼـ خؽڂٶ قڌف غلاِڅ ڀشبڌح آقټڃپ ٨فٔڍڅ آڂـؼڄ 

 

ڂسڃاپ ـ٬بثشڋ وبغشبـ وفټبڌڅاـسجبٖ ثڍٿ   

 ػَاهل تأثیز گذار ثز عبختبر عزهبيِ ًَع راثطِ ػَاهل تأثیز گذار ثز تَاى رلبثتی ًَع راثطِ

 ټثجز

 ټځ٩ڋ

 ڂخڃؼ ڀؽاـؼ

 ټثجز

 ټثجز

 وبغشبـ وفټبڌڅ

 ڀىجز ؼاـاڌڋ ثبثز

 ڀىجز وڃؼآڂـڊ

 اڀؽاقڄ ٌفٰز

 ـٌؽ ٨فڂي

 ټثجز

 ڂخڃؼ ڀؽاـؼ

 ټځ٩ڋ

 ټثجز

 ټثجز

 سڃاپ ـ٬بثشڋ

 ڀىجز ؼاـاڌڋ ثبثز

 ڀىجز وڃؼآڂـڊ

 اڀؽاقڄ ٌفٰز

 ـٌؽ ٨فڂي
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 چب ٌفٰزټٍبچؽڄ ٌؽ سڃاپ ـ٬بثشڋ ثف وبغشبـ وفټبڌڅ  چب چٽبڀٙڃـ ٰڅ ؼـ آقټڃپ ٨فٔڍڅ

ثب سڃاپ ـ٬بثشڋ ثبلاسف ؼـ سإټڍٿ وفټبڌڅ ټڃـؼ ڀڍبق  چبڊ ٌفٰزاثفٴؿاـ اوز، ثؽڌٿ ټ١ځب ٰڅ 

ثبلاسفڊ  ټڋآڂـڀؽ ڂ ؼاـاڊ ڀىجز اچف ټڋغڃؼ ثڅ اوش٩بؼڄ ثڍٍشف اق ثؽچڋ ثٹځؽ ټؽر ـڂڊ 

اثف ٴؿاـ اوز ثڅ ٠جبـر ؼڌٵف  چب ٌفٰزثبٌځؽ. چٽسځڍٿ وبغشبـ وفټبڌڅ ثف سڃاپ ـ٬بثشڋ  ټڋ

ڋ ٰڅ ؼـ وبغشبـ وفټبڌڅ غڃؼ اق ثؽچڋ ثٹځؽ ټؽر ثفاڊ سإټڍٿ ټځبثٟ غڃؼ اوش٩بؼڄ چبڌ ٌفٰز

وڃؼ  چبڊ ٽسځڍٿ ټش٥ڍفڀٽڃؼڄ اڀؽ، وڇٻ ثڍٍشفڊ اق ثبقاـ ـا ثڅ غڃؼ اغشّبَ ؼاؼڄ اڀؽ. چ

آڂـڊ،ؼاـاڌڋ ثبثز ،اڀؽاقڄ ڂ ـٌؽ ؼاـاڊ ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ثب سڃاپ ـ٬بثشڋ ڂثڅ سفسڍت ثب ٠لاټز 

ټځ٩ڋ چىشځؽ. وڃؼآڂـڊ ڂ ـٌؽ ثب وبغشبـ وفټبڌڅ ـاثٙڅ ټ١ٱڃن ڂثب  ټثجز ڂ ټځ٩ڋ، ټځ٩ڋ،

 ثبٌؽ.  ټڋؼاـاڌڋ ثبثز ڂ اڀؽاقڄ ؼاـاڊ ـاثٙڅ ټثجز 

 چب ثبٌؽ. ڀشبڌح سط٭ڍ٫ آپ ټڋ# 2008ؼڌٵفاپ$   ٭ڍ٫ اوٽڍز ڂڀشبڌح اڌٿ سط٭ڍ٫ ټٍبثڅ سط

ټفسجٗ ثب ِځ١ز ؼـ ِځبڌٟ سڃٸڍؽڊ ڀڍڃقٸځؽ  چبڊ ٌفٰزؼچؽ قټبڀڍٱڅ ټڍكاپ ٨فڂي  ټڋڀٍبپ 

ثب  چب ٌفٰزڌبثؽ. ؼـ ڂا٬ٟ  ټڋڌبثؽ،اوش٩بؼڄ آڀڇب اق ثؽچڋ ثٹځؽ ټؽر ڀڍك ا٨كاڌً   ټڋا٨كاڌً 

ڊ سفڊ ـا اسػبؾ ڂاق اچفٺ ثبلاسفڊ ثڅ ڀٍبڀڅ اـاؼڄ ـ٬بثشڋ ٬ڃ چبڊ اوشفاسمڊ ،ـٌؽ ٨فڂي ثبلاسف

 ڀٽبڌځؽ.  ټڋغڃؼ ثفاڊ اؼاټڅ ـ٬بثز وػز سف اوش٩بؼڄ 

 ٴفؼؼ: ټڋسط٭ڍ٫ ڂڀشبڌح ضبِٷ اق آڀڇب دڍٍځڇبؼچبڊ قڌف اـاڌڅ  چبڊ ثب سڃخڅ ثڅ آقټڃپ ٨فٔڍڅ

ثب سڃخڅ ثڅ ڂخڃؼ ـاثٙڅ ټ١ځبؼاـ ڂټ١ٱڃن ثڍٿ ڀىجز ؼاـاڌڋ ثبثز ڂسڃاپ  1#

ټڃـؼ ټٙبٸ١څ ثفاڊ اؼاټڅ ـ٬بثز ؼـ ِطځڅ ثبقاـ، اق  چبڊ ٌفٰزٴفؼؼ  ټڋ ـ٬بثشڋ،دڍٍځڇبؼ

 چبڊ ثبثز ثڅ ټځٝڃـ اڌدبؼ ٨فڂي اوش٩بؼڄ ڀٽبڌځؽ.  ٜف٨ڍز ٰبټٷ ؼاـاڌڋ

ڃاپ ـ٬بثشڋ ـؼ ٌؽ. ٌبغُ وڃؼ ، ڂخڃؼ ـاثٙڅ ثڍٿ وڃؼآڂـڊ ڂسچب ؼـ آقټڃپ ٨فٔڍڅ 2#

ثبٌؽ. ثځبثفاڌٿ دڍٍځڇبؼ  ټڋ چب ٌفٰز، ټش٥ڍفڊ اوز ٰڅ ثڍبڀٵف ٠ٽٹٱفؼ ټؽڌفاپ آڂـڊ

ٌڃؼ، وڇبټؽاـاپ ثڅ ټځٝڃـ ا٨كاڌً سڃاپ ـ٬بثز ٌفٰز ؼـ ثبقاـ، ٠ٽٹٱفؼ ټؽڌفاپ ـا  ټڋ

 سڃخڅټڃـؼ ڂ ا٨كاڌً ثڇفڄ ڂـڊ  چب ٌفٰزچب ڂ ټځبثٟ  ؼـ ثٱبـٴڍفڊ ټځبوت اق ؼاـائڋ

 .     ٬فاـ ؼچځؽ
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ڋ چبڌ فٰزٌاثف ٴؿاـ اوز ثڅ ٠جبـر ؼڌٵف  چب ٌفٰزوبغشبـ وفټبڌڅ ثف سڃاپ ـ٬بثشڋ  3#

ٰڅ ؼـ وبغشبـ وفټبڌڅ غڃؼ اق ثؽچڋ ثٹځؽ ټؽر ثفاڊ سإټڍٿ ټځبثٟ غڃؼ اوش٩بؼڄ ڀٽڃؼڄ 

اڀؽ، وڇٻ ثڍٍشفڊ اق ثبقاـ ـا ثڅ غڃؼ اغشّبَ ؼاؼڄ اڀؽ. ثځبثفاڌٿ ثب سڃخڅ ثڅ سإثڍف 

 چبڊ ټىش٭ڍٻ ڂ ټ١ځڋ ؼاـڊ ٰڅ وبغشبـ وفټبڌڅ ثف سڃاپ ـ٬بثشڋ ؼاـؼ ثڅ  ټؽڌفاپ ڂاضؽ

ثٹځؽ ټؽر ټبڀځؽ  چبڊ ؼ ثڅ ټځٝڃـ ا٨كاڌً سڃاپ ـ٬بثشڋ ، اق ثؽچڋٌڃ ټڋسدبـڊ سڃِڍڅ 

 اڂـا٪ ټٍبـٰز ؼـ سبټڍٿ ټبٸڋ اوش٩بؼڄ ٰځځؽ. 

ثڇفڄ ڂـڊ  چبڊ ٌڃؼ ؼـ سط٭ڍ٭بر آسڋ ، ـاثٙڅ ثڍٿ سڃاپ ـ٬بثشڋ ڂ ٌبغُ ټڋدڍٍځڇبؼ  4#

 ټجشځڋ ثف اـقي ا٨كڂؼڄ ضىبثؽاـڊ ټڃـؼ ټٙبٸ١څ ٬فاـ ٴڍفؼ. 

 

 

 فْزعت هٌبثغ 

سبثڍف ِځ١ز ڂ اڀؽاقڄ ثف وبغشبـ وفټبڌڅ  "# 1386، اټڍٿ $ ٽڋاضٽؽ  ڂ وٹڍاضٽؽ دڃـ،  1#

ؼڂـڄ ثڍىز ڂ ٌٍٻ  -دمڂچٍڋ ٠ٹڃٺ اخشٽب٠ڋ ڂ اڀىبڀڋ ؼاڀٍٵبڄ ٌڍفاق ٽڋټدٹڅ ٠ٹ "

 35اٸڋ  13، ٌٽبـڄ اڂٶ ، َ َ 

ثف  چب ٌفٰز چبڊ ثفـوڋ سبثڍف ڂڌمٴڋ"# 1384وڍځبڌڋ، ضىځ١ٹڋ ڂ ـٔبڌڍبپ ، ٠ٹڋ $ 2#

دبڌڍك  -دمڂچٍڋ ٠ٹڃٺ اخشٽب٠ڋ ڂ اڀىبڀڋ ؼاڀٍٵبڄ ٌڍفاق ٽڋټدٹڅ ٠ٹ "وبغشبـ وفټبڌڅ 

 148اٸڋ  123، َ َ   1384

ؼـ ثفـوڋ ـاثٙڅ وبغشبـ وفټبڌڅ ڂ ڀ٭ؽ  "# 1386ٌبدڃـ ڂ ـوبڌڍبپ اټڍف $ ِٹڃاسڋ 3#

دمڂچٍڋ  ڀبټڅ ټ٩ڍؽ $ڀبټڅ ا٬شّبؼڊ#، اڀشٍبـار ؼاڀٍٵبڄ  ٽڋټدٹڅ ٠ٹ "ٌڃڀؽٴڋ وڇبٺ

  163اٸڋ  143َ َ  13ټٍڇؽ، ٌٽبـڄ  ٨فؼڂوڋ

ثفـوڋ  ـاثٙڅ ڊ وبغشبـ وفټبڌڅ ثب  "# 1384ڀٽبقڊ  ، ټطٽؽ  ڂ ٌڍفقاؼڄ ، خلاٶ $ 4#

دمڂچٍڋ  ٽڋټدٹڅ ٠ٹ  "دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ  چبڊ ٌفٰزوڃؼآڂـڊ 

  95اٶ  75، َ َ  1384قټىشبپ  42ضىبثؽاـڊ ڂ ضىبثفوڋ  ٌٽبـڄ  چبڊ ثفـوڋ

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   ثڇٽٿ ثځڋ ټڇؽ ڂ ټڇىب ٨فاچبڀڋ ٨فؼ ؼٰشف

 
  شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /   112

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

    and multinationality: Theory versus empirical evidence. " 

International Review of Financial Analysis, Vol.19 ,Issue2  

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, 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 

 

 

 

 ّب يبدداؽت

 

                                                 
14-  Kolmogorev-smirnov test 

Archive of SID

www.SID.ir

javascript:__doLinkPostBack('','mdb%7E%7Ebuh%7C%7Cjdb%7E%7Ebuhjnh%7C%7Css%7E%7EJN%20%22Review%20of%20Financial%20Studies%22%7C%7Csl%7E%7Ejh','');
javascript:__doLinkPostBack('','mdb%7E%7Ebuh%7C%7Cjdb%7E%7Ebuhjnh%7C%7Css%7E%7EJN%20%22Review%20of%20Financial%20Studies%22%7C%7Csl%7E%7Ejh','');
www.SID.ir

