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 چىیذُ

 -2ډَثـ٣ً ثـٍ    .3.,ـ ـ32.,َـبْ  َبْ سـبٍٔوٓ ٕـبڃ  ىٍ أه سلٺٕٸ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

َٙٽز دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، ٍاث٦ٍ ثٕه ٽٕٶٕز اٵٚبْ َٙٽز ي وٺـي  

ىَـي ٽـٍ   ًٙويځٓ ُٕبڇ ثٍَٕٓ ځَىٔيٌ إز( ًٙاَي سؼَثٓ ىٍ ٽًٍَٚبْ ىٔڂَ وٚبن ډٓ

ځـَىىي ثـب ٽـبَ٘ ٭ـيڇ     ثُجًى ٽٕٶٕز اٵٚبْ َٙٽز ثب٭ض ٽبَ٘ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ډٓ

ٽىي( ٵَٟ اٝـچٓ أـه سلٺٕـٸ    سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ، وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ َٙٽز اٵِأ٘ دٕيا ډٓ

ب وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډظجز ىاٍى( ثَاْ آُډًن آن إز ٽٍ ثُجًى ٽٕٶٕز اٵٚبْ َٙٽز ث

َبْ اٍسجب٣ ثٕه ٽٕٶٕز اٵٚب ي وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ اُ ٍځًَٕٕن ؿىي ډشٲٌَٕ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

سچٶٕٺٓ إـشٶبىٌ ځَىٔـيٌ إـز( وشـبٔغ سلٺٕـٸ ثٕـبوڂَ آن إـز ٽـٍ ثـٕه ٽٕٶٕـز اٵٚـب ي            

 ْ ډٮىبىاٍْ يػًى وياٍى(وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ، ٍاث٦ٍ

 

ٽٕٶٕز اٵٚب، وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ، ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ، اهشلاٳ ٹٕمز  ولیذی: یّب ٍاطُ

 دٕٚىُبىْ هَٔي ي ٵَيٗ ُٕبڇ
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 همذهِ

ډٚبٍٽز ٽىىيځبن ثبُإٍَډبٍٔ َمٍٕٚ ثٍ ىوجبڃ ا٥لا٭بر ډبڅٓ ثب ٽٕٶٕز َٖشىي َُٔا أه 

-٘ ډٓځٌاٍان ثَٕيوٓ ٍا ٽبَا٥لا٭بر، ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ثٕه ډئَٔز َٙٽز ي َٕډبٍٔ

#( ىٍ ډًاػٍُ ثب ډٖـئچٍ ٭ـيڇ سٺـبٍن ا٥لا٭ـبسٓ ي ىٍ ػُـز      33.,كٖٕىٓ، $وًٍيٗ ي ىَي

ځٌاٍان ي ا٭شجبٍ ىَىيځبن اُ ٥َٔٸ اٍسٺبْ ٙٶبٵٕز، إـشبوياٍىَبْ  كمبٔز اُ كٺًٷ َٕډبٍٔ

اٵٚـبْ   ثَاْځِاٍٙڂَْ ډبڅٓ ََ ٽًٍٚ ي َڈ ؿىٕه وُبىَبْ وب٩َ ثبُاٍ َٕډبٍٔ، اڅِاډبسٓ ٍا 

ٓ ډٺٍَ ومًىٌ َبا٥لا٭بر َٙٽز ىَـي ٽـٍ ٕٕبٕـز اٵٚـبْ     اوي( ًٙاَي سؼَثٓ وِٕ وٚبن ډـ

ځـٌاٍان ثَٕيوـٓ ٍا   ي٬ٕٕ، ٕبُ ي ٽبٍْ إز ٽٍ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ثٕه ډئَان ي َٕډبٍٔ

ٍ 0++-ىَي $ٵَاؤٖٕ يَمپبٍان ٽبَ٘ ډٓ #، 440,َـبْ دـْيَ٘ يڅپـَ $   #( َمـىٕه ٔبٵشـ

ٽز، ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ٽبَ٘ ٔبٵشـٍ  ىَي ٽٍ ثٍ سىبٕت اٵِأ٘ ٦ٕق اٵٚبْ َٙوٚبن ډٓ

 ٔبثي(ي ىٍ وشٕؼٍ وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ اٵِأ٘ ډٓ

سـًان ثـٍ ٭ىـًان ډپـبوِٕډٓ ىٍ كمبٔـز اُ      َب ٍا ډٓٙٶبٵٕز ي اٵٚبْ ا٥لا٭بر َٙٽز

ٓ    كٺًٷ َٕډبٍٔ ٙـًى سـب ٭ـيڇ سٺـبٍن     ځٌاٍان هبٍػٓ ىٍ و٪َ ځَٵز ي أـه اډـَ ٕـجت ډـ

ومبٔىـيځٓ ٽـڈ ٙـًى( ٭ـيڇ سٺـبٍن ا٥لا٭ـبسٓ ىاٍاْ       ا٥لا٭بسٓ ٽمشَ ثٍ يػًى آٔي ي َِٔىـٍ  

   ٍ َـبْ ډٮـبډلار ١ـٮٴ ثـبُاٍ ي وٺـي      دٕبډيَبْ وبډ٦چًة ډشٶبيسٓ اُ ٹجٕـڄ اٵـِأ٘ َِٔىـ

ًٙويځٓ دبٕٔه ي ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ٽبَ٘ ًٕى كبٝـڄ اُ ډٮـبډلار ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ هًاَـي      

 #(2++-ٙي$ؿه ي َمپبٍان 

ٍ   ىٍ ََ ثبُاٍ ډبڅٓ ثب سًػٍ ثٍ ځٖشَىځٓ ي ٭مٸ ثب -ُاٍ، اثِاٍَبْ ډشىـً٭ٓ ثـَاْ ٕـَډبٔ

ٓ ځٌاٍْ يػًى ىاٍى( َٕډبٍٔ ٍ  ځٌاٍان، ثب ٭ىبٔز ثٍ ثبُىٌ ي ٍٖٔټ ىاٍأـ ځـٌاٍْ  َـب، ٕـَډبٔ

َبٕـز( َـَ ؿـٍ    َب، ٹبثچٕز وٺي ًٙويځٓ آنٽىىي( ٔپٓ اُ ٭ًاډڄ ډًطَ ثَ ٍٖٔټ ىاٍأٓډٓ

ٌاثٕز ٽمشـَْ  ځـٌاٍان ػ ـ ٹبثچٕز وٺي ًٙويځٓ ٔټ ُٕڈ ٽمشَ ثبٙي، آن ُٕڈ ثَاْ َٕډبٍٔ

ىَـي  هًاَي ىاٙز، ډڂَ أىپٍ ثبُىٌ ثٕٚشَْ ٭بٔي ىاٍويٌ آن ځَىى( ًٙاَي سؼَثٓ وٚبن ډٓ

سًاوي وٺ٘ ډُمٓ ٍا أٶب ومبٔي( ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، َب ډٓځَْٕٽٍ ٭بډڄ وٺيًٙويځٓ ىٍ سٞمٕڈ

ځٌاٍان هـًى وٕـبُ ىاٙـشٍ    ځٌاٍان ډمپه إز ثٍ َٕ٭ز ثٍ ډىبث٬ ډبڅٓ َٕډبٍٔثَهٓ َٕډبٍٔ
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ٓ   ثب سًاوـي اَمٕـز ُٔـبىْ ىاٙـشٍ ثبٙـي(      ٙىي ٽٍ ىٍ ؿىٕه ډًاٍىْ ٹـيٍر وٺيٙـًويځٓ ډـ

ٓ   َب ٔب ىاٍأٓځٌاٍْوٺيًٙويځٓ ثٍ ډٮىبْ َٕ٭ز سجئڄ َٕډبٍٔ ثبٙـي(  َب ثٍ يػـًٌ وٺـي ډـ

 ٓ ٓ  ايٍاٷ ثُبىاٍْ ٽٍ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثب إشٺجبڃ ٍيثَي ډـ سًاوـي كـبٽٓ اُ   ٙـًوي، ډـ

 #(32.,ُاىٌ ٵَيهَډئه، ( $ٔلَٕٓب ثبٙيَٕ٭ز وٺيًٙويځٓ آن

ثب سًػٍ ثٍ ډ٦بڅت ډ٦َف ٙيٌ ي ثب سًػـٍ ثـٍ اَمٕـز ډشٲََٕـبْ ٽٕٶٕـز اٵٚـب ي وٺـي        

ًٙويځٓ ُٕبڇ ثَاْ ډٚبٍٽز ٽىىيځبن ثبُاٍ َٕډبٍٔ، ىٍ أه سلٺٕٸ ثٍ ثٍَٕٓ اٍسجـب٣ ثـٕه   

ر ىٔڂَ دَىأُڈ( ثٍ ٭جبٍٽٕٶٕز اٵٚب ي وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډٓ

ًٕاڃ إبٕٓ سلٺٕٸ أه إز ٽٍ آٔب ٽٕٶٕز اٵٚبْ ا٥لا٭بر ثَ وٺي ًٙويځٓ ٕـُبڇ سـأطَٕ   

٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ٍاٽـبَ٘ ډـٓ ىَـي،ىٍ     ؿَا ٽٍ ىٕشٕبثٓ ثٍ ٽٕٶٕز اٵٚبْ ثبلاسَ، ىاٍى؟

 وشٕؼٍ وٺيًٙويځٓ ثبُاٍ اٵِأ٘ دٕيا ډٓ ٽىي(

 

 ی تحمیكادثیبت ٍ پیـیٌِ

١ًاث٤ كٖبثياٍْ ي ي٬١ ٽىىيځبن ډٺٍَار ثبُاٍ ٕـَډبٍٔ ثـٍ   سيئه ٽىىيځبن اًٝڃ ي 

ٓ   ځٌاٍان، َٙٽزډى٪ًٍ كمبٔز اُ ډىبٵ٬ َٕډبٍٔ ٽىىـي(  َب ٍا ډ٩ًٴ ثٍ اٵٚـبْ ا٥لا٭ـبسٓ ډـ

ٔپـٓ اُ ډُمشـَٔه ىلأـڄ اٹبډـٍ ٙـيٌ ثــَاْ ي١ـ٬ ډٺـٍَار اٵٚـبْ ا٥لا٭ـبر ىٍ كــًٌُ          

 كٖبثياٍْ، ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ډٕبن ډئَٔز ي ٕبَٔٔه إز(

ځٌاٍان آځبٌ ي وبآځـبٌ، سٺب١ـب   يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ وبٙٓ اُ ٍياث٤ ومبٔىيځٓ ثٕه َٕډبٍٔ٭

ٕـبُى( ٥جـٸ سئـًٍْ اٹشٞـبىْ ٭ـيڇ سٺـبٍن، اٵٚـبْ         ثَاْ اٵٚبْ ا٥لا٭بر ٍا ١َيٍْ ډٓ

ىَي، َمـىٕه اٵٚبْ ا٥لا٭بر ثٕٚشَ ثٍ ا٥لا٭بر، ٭يڇ سٺبٍن ي َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٍا ٽبَ٘ ډٓ

ډٮبډلار ٽمشَ ي ىٍ وُبٔز سٺب١بْ ثٕٚـشَ ثـَاْ ٕـُبڇ ٙـَٽز     وٺيًٙويځٓ ثٕٚشَ، َِٔىٍ 

 #(-++-، أِڅٓ يَمپبٍان، ,44,، ىٔبډًوي ي يٍٕٙب 431,ًٙى $آډًُٕى ي ډىيڅًٖن ډىؼَ ډٓ

سًاوي ٔپٓ ٭بډڄ سٮٕٕه ٽىىيٌ ي ډُڈ ثَاْ وٺي ًٙويځٓ ثبٙي ثـٍ  ىڅٕڄ أىپٍ ؿَا اٵٚب ډٓ

#، 430,# ي ځچٖـشه ي ډٕچـًٍاڇ $  430,$٥ًٍ ١مىٓ ىٍ ډيڃ ايڅٍٕ اٍائٍ ٙـيٌ ثًٕـٕچٍ ٽٕـڄ    

َب، وٺيًٙويځٓ ثٍ ٥ًٍ ډىٶٓ ثب ٦ٕق اوشوبة وبىٍٕـز ډًػـًى   ډًُٚى إز( ىٍ أه ډيڃ
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ځٌاٍان آځبٌ اُ ثبُاٍ ٙـيٌ  ىٍ ثبُاٍ ډَسج٤ إز( ي آن ثٍ اكشمبڃ ُٔبى ډًػت هَيع َٕډبٍٔ

اٵِأ٘ ٕـ٦ق   سًاوي ىٍي ٽبَ٘ وٺيًٙويځٓ ٍا ثٍ ىوجبڃ ىاٍى( أه ٽبَ٘ وٺي ًٙويځٓ ډٓ

# ٔب ٭مـٸ ٹٕمـز دـبٕٔه    430,اهشلاٳ ٹٕمز دٕٚىُبىْ هَٔي ي ٵَيٗ $ځچٖشه ي ډٕچًٍاڇ 

# ډٚبَيٌ ًٙى( ٙٶبٵٕز ثٕٚشَ ډًػت ٽبَ٘ ٕـ٦ق اوشوـبة وبىٍٕـز ٙـيٌ،     430,$ٽٕڄ 

ثىبثَأه اوش٪بٍ ىأٍڈ ٽٍ ثٕه اٵٚب ي وٺيًٙويځٓ ٍاث٦ٍ ډظجز يػًى ىاٙشٍ ثبٙي( $إذًٕوِا ي 

 #0++-َمپبٍان 

سًاوي ٍيْ وٺي ٙـًويځٓ سـأطَٕ ىاٙـشٍ ثبٙـي(     ٵٚب ثٍ ًٍٝر ډٖشٺٕڈ ي ٱَٕ ډٖشٺٕڈ ډٓا

-سأطَٕ ډٖشٺٕڈ اٵٚب ٍيْ وٺي ًٙويځٓ اُ ٥َٔٸ ٵ١ٍَٕ اوشوبة وبىٍٕـز ي دًٙـ٘ سلچٕـڄ   

ٍ   ځَان ًٍٝر ځَٵشٍ ي سأطَٕ ٱَٕ ډٖشٺٕڈ آن ثٍ يا٦ٍٕ ځـٌاٍان اُ  ْ اٵـِأ٘ آځـبَٓ ٕـَډبٔ

سًاوي ٵٮبڅٕز ډٮـبډلاسٓ ي وٺـي ٙـًويځٓ ٕـُبڇ ٍا     ډٓ ځَٕى ٽٍ ىٍ وشٕؼٍَٙٽز ًٍٝر ډٓ

 #(3++-اٵِأ٘ ىَي $ئٓ ي َمپبٍان 

# اٙبٌٍ ٽَىوي ٽٍ ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر ثَاْ وٺيًٙويځٓ ثبُاٍ ثب -++-چٕه ي َمپبٍان$ٶَ

سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ٭ىًان اثِاٍْ ثَاْ ٽبَ٘ ٭يڇاَمٕز إز( ٽٕٶٕز اٵٚبْ كٖبثياٍْ ثٍ

ثَاْ اوؼبڇ ډٮبډچٍ ىٍ ُډبوٓ ٽٍ ٍا ځَان  ًٙوي ي سًاوبٔٓ ډٮبډچٍٓځَان ډلًٖة ډډٕبن ډٮبډچٍ

َب، ثب آُډًن ىَي( َمـىٕه آناٵِأ٘ ډٓثٍ ٥ًٍ ډًطَ سمبٔڄ ىاٍوي ي ثب َِٔىٍ ډٮٺًڃ، 

، وشٕؼٍ ځَٵشىي ٽٍ ٽٕٶٕز ثبلاْ 443,سب  433, ٥ٓ ىيٌٍَٙٽز آډَٔپبٔٓ  ,--ا٥لا٭بر 

٘ ٭مٸ ٹٕمز ي ٽبَ٘ ىاډىٍ ډؤطَ ٹٕمز اٵِأ٘ اٵٚب، وٺيًٙويځٓ ثبُاٍ ٍا اُ ٥َٔٸ اٵِأ

 .ىَيډٓ

# اٍسجب٣ ثٕه وٺيًٙويځٓ ثبُاٍ ُٕبڇ ي ٕٕبٕز اٵٚبْ َٙٽز ٍا آُډًن 440,يڅپَ$

ٽٍ ٔټ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ثٕه ٕٕبٕز اٵٚب ي ىاډىٍ اهشلاٳ ٹٕمز دٕٚىُبىْ وشٕؼٍ ځَٵز ٽَى ي 

اهشلاٳ ٹٕمز دٕٚىُبىْ  دبٕٔه سَيػًى ىاٍى ي اٙبٌٍ ٽَى ٽٍ اٵٚبْ ا٥لا٭بر ثٕٚشَ، ٦ٕق 

سٺبٍن ا٥لا٭بر ډٚبَيٌ ٙيٌ ثٕه ٵٮبڅٕه ثبُاٍ ٭يڇ هب٥َ ٽبَ٘ىوجبڃ ىاٍى( ي أه ثٍ ٍا ثٍ

٭ىًان ٙبهٜ وٺيًٙويځٓ إشٶبىٌ ٽَى(  إز( يڅپَ اُ ىاډىٍ ٹٕمز دٕٚىُبىْ وٖجٓ ثٍ

ٔٓ ٽٍ ٽٕٶٕز َب َٙٽز# ثب إشٶبىٌ اُ َمٕه ٙبهٜ ٔبٵشىي 444,َمـىٕه َٕچٓ ي َمپبٍان$
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ٽَىن ىاډىٍ وٖجٓ  ٚبن ٍا اٵِأ٘ ىاىوي وٺيًٙويځٓ ثبُاٍ ُٕبڇ ثبلاسَْ اُ ٥َٔٸ ٽڈٔاٵٚب

ْ َب َٙٽزومًوٍ  -+,# ثب إشٶبىٌ اُ +++-ٕب$ٙيٍ ٹٕمز دٕٚىُبىْ سؼَثٍ ٽَىوي( څئًُي

اُ ٽبَ٘ ىاډىٍ ٹٕمز دٕٚىُبىْ ي اٵِأ٘ ىٍ كؼڈ  َب َٙٽزآڅمبوٓ، وٚبن ىاىوي ٽٍ 

 .ثَويډٓ ىٍ وُبٔز اُ ثُجًى وٺيًٙويځٓ ثبُاٍ ًٕىډٮبډلار ي 

سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ، ىٍٔبٵشىي #، ىٍ ډًٍى سبطَٕ ٽٕٶٕز اٵٚب ثَ ٭يڇ3++-ؿبوڀ ي َمپبٍان$

ځٌاٍان ٍا اْ ٽبٍآډي، ؿڂًوڂٓ اٍسجب٣ ثب َٕډبٍٔ٭ىًان ثَوبډٍسًاوي ثٍٽٍ ٽٕٶٕز اٵٚب ډٓ

ځَان بْ َٙٽز، ؿڂًوڂٓ سًػٍ سلچٕڄسًاوي ثَډًٹٮٕز اٵٚډٓ سلز سبطَٕ ٹَاٍ ىَي، ٔٮىٓ

ځٌاٍان وُبىْ، ثُجًى ىٍٻ ٭مًډٓ، ٽبَ٘ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ي ىٍ ثٍ َٙٽز، ػٌة َٕډبٍٔ

ىَي ٽٍ ٔ٘ إشبوياٍَبْ اٵٚب ثٕبوؼبډي( وشبٔغ سلٺٕٸ وٚبن ډٓاىَٓ ي اٵِوُبٔز ځِاٍٗ

، ٭يڇ ٭جبٍر ىٔڂَ ًٍٝر ډىٶٓ ثب اٵٚبْ ا٥لا٭بر ىٍ اٍسجب٣ إز( ثٍ ٙپبٳ ٹٕمشٓ ثٍ

سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ٽٍ اُ ٥َٔٸ ٙپبٳ ٹٕمشٓ ثٕه ٭١ٍَ ي سٺب١ب سٮٕٕه ٙيٌ ثب اٵِأ٘ ٽٕٶٕز 

 .ٔبثياٵٚب ٽبَ٘ ډٓ

بْ ى# اٍسجب٣ ثٕه كبٽمٕز َٙٽشٓ ي وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ٍا ثَ ډج2++-ؿه ي َمپبٍان$

ثبٙي ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ٽٍ ډجشىٓ ثَ ډِٕان ٙٶبٵٕز ي اٵٚبْ ا٥لا٭بر ډٓ S&Pثىيْ ٍسجٍ

سٺبٍن ْ ا٥لا٭بر ٽمشَْ ىاٍوي، ىؿبٍ ٭يڇبٔٓ ٽٍ اٵَٚب َٙٽز ىاىوي( أه ډلٺٺبن ىٍٔبٵشىي

ىَي ٽٍ ٍاث٦ٍ ډٖشٺٕڈ ثٕه ًٙوي( ًٙاَي أه سلٺٕٸ، وٚبن ډٓػيْ ىٍ ډًٍى ا٥لا٭بر ډٓ

َبْ وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ثَاْ آن كبٽمٕز َٙٽشٓ ي وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ثَٹَاٍ إز ي َِٔىٍ

ځَٕوي، ثٕٚشَ إز، ٽبٍ ډٓثٍ ْ ا٥لا٭بر ٍا بَبْ ١ٮٕٴ اٵًٌٕٚٙ ٔٓ ٽٍَب َٙٽزىٕشٍ اُ 

َب وٚبن ىاى ٽٍ اٵٚبْ ١ٮٕٴ ٔټ َٙٽز َمَاٌ ثب كبٽمٕز َٙٽشٓ وشبٔغ سلٺٕٸ آن

سٺبٍن ثبلاسَْ ىاٍى ٽٍ ىٍ وُبٔز ثب٭ض ٙپبٳ ٹٕمشٓ ثٕٚشَ ١ٮٕٴ ثًىٌ ي ٍٖٔټ ٭يڇ 

٭ىًان ډشٲََٕبْ ثٍ T&Dي  S&Pثىيْ ًٙى( أه ډلٺٺبن اُ ٍسجٍس٤ًٕ ثبُاٍ ٕبُان ډٓ

٭ىًان ډٮٕبٍ أٍُبثٓ كبٽمٕز َٙٽشٓ ي اُ ٙپبٳ ٹٕمشٓ ٽبٍا ي ډش٤ًٕ ٙپبٳ ٹٕمشٓ ثٍ

 .وٺيًٙويځٓ إشٶبىٌ ومًىوي

٭جبٍر إز اُ  َب ىاٍأٓسٮَٔٴ ومًى5 وٺيًٙويځٓ أه ځًوٍ سًان وٺيًٙويځٓ ٍا ډٓ
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َِٔىٍ دبٕٔه ي سبطَٕ ٹٕمشٓ ٽڈ( سبطَٕ  سًاوبٔٓ ډٮبډچٍ ٬َٕٔ ي كؼڈ ثبلأٓ اُ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثب

ٹٕمشٓ ٽڈ ثٍ أه ډٮىٓ إز ٽٍ ٹٕمز ىاٍأٓ ىٍ ٵبٝچٍ ډٕبن ٕٶبٍٗ سب هَٔي، سٲَٕٕ 

ډٮٕبٍ ؿىي ثٮيْ إز ي  ٔټ  ( وٺيًٙويځٓ#.++-$آٔشپه ي َمپبٍان، ؿىياوٓ وياٙشٍ ثبٙي

اثٮبى وٺيًٙويځٓ ٍا ٵَىْ يػًى وياٍى ٽٍ ثشًان سمبڇ  ػب ٽٍ َىًُ ډٮٕبٍ ډىلَٞ ثٍاُ آن

ٔټ ثٕبوڂَ ٔټ ثٮي اُ وٺيًٙويځٓ إز،  وٚبن ىَي، څٌا اُ ؿىئه ډٮٕبٍ ډؼِا ٽٍ ََ

اوي ٽٍ ځَىى( سبٽىًن ډٮٕبٍَبْ ػبٔڂِٔه ثٖٕبٍْ ثَاْ وٺيًٙويځٓ ډٮَٵٓ ٙيٌإشٶبىٌ ډٓ

چٍ، وٖجز ځَىٗ كؼڈ ډٮبډچٍ ي سٶبير ډسًان ثٍ اٍُٗ ډٮبډچٍ، كؼڈ ډٮباُ آن ػمچٍ ډٓ

 #(32.,ى $إلاډٓ ثٕيځچٓ يَمپبٍانٕٚىُبىْ هَٔي ي ٵَيٗ اٙبٌٍ ومًٹٕمز د

 نسٺبٍٍ ََ ىي و٫ً اٵٚب، ٙبډڄ اػجبٍْ ي اهشٕبٍْ، ٭يڇٽ ىَياىثٕبر و٪َْ وٚبن ډٓ

 ،ٕبٙي يٍ يىَي$ىٔبډًوٽىىيځبن ډ٦چ٬ ي ٱَٕډ٦چ٬ ٍا ٽبَ٘ ډٓا٥لا٭بسٓ ثٕه ډٚبٍٽز

َبْ هَٔي ي ٽَىن ٙپبٳ ٹٕمز ى ثب ٽڈْ هًوًثٍ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ثٍ#( ٽبَ٘ ٭يڇ,44,

ٵَيٗ، اٵِأ٘ كؼڈ ډٮبډلار ي وُبٔشبً ٽبَ٘ سٲَٕٕار ثبُىٌ ُٕڈ، ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ َِٔىٍ 

 #(+++- ،ٕبٙ$ څئًُ ي يٍ ًٙىَٕډبٍٔ ډٓ

ٔبثٓ ثٍ ىَىي ىٕزډ٦بڅٮبر ډشٮيىْ ىٍ اىثٕبر كٖبثياٍْ يػًى ىاٍوي ٽٍ وٚبن ډٓ

#( 33.,وًٍيٗ يكٖٕىٓ،$ ىَي ٭بسٓ ٍا ٽبَ٘ ډٓٽٕٶٕز اٵٚبْ ثبلاسَ، ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا

يٕٕچٍ ٵبٝچٍ ثٕه ٹٕمز ځَْٕ ٙيٌ ثٍسٺبٍن ا٥لا٭بسٓ$اوياٌُ# وٚبن ىاى ٽٍ ٭يڇ440,يڅپَ$

سَسٕت  َبْ هَٔي ي ٵَيٗ# ي وٺيًٙويځٓ ثبُاٍ ثٍ سىبٕت اٵِأ٘ ٦ٕق اٵٚب ثٍٕٶبٍٗ

 .ٔبثىيٽبَ٘ ي اٵِأ٘ ډٓ

 #، ىٔبډًوي ي يٍٕٙب432,#، ډَسًن$431,ن$ډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ٙيٌ س٤ًٕ ثبٍْ ي ثَاي

ىَي ٽٍ اٵِأ٘ اٵٚبْ اهشٕبٍْ، ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ثٕه ډئَٔز ي # وٚبن ډٓ,44,$

ىَي( اُ ځٌاٍان ٍا ٽبَ٘ ډَٓبْ ډوشچٴ َٕډبٍٔځٌاٍان ثَٕيوٓ ي َمـىٕه ثٕه ځَيٌَٕډبٍٔ

 يٌ ي آن ٍا ىٍ ډٕبن٥َٵٓ اٵِأ٘ اٵٚبْ اهشٕبٍْ، وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ َٙٽز ٍا ثُجًى ثوٕٚ

# ىٍٔبٵشىي ٽٍ اٵِأ٘ ٍسجٍ 444,$ي َمپبٍان ٽىي( َٕچٓسَ ډٓځٌاٍان وُبىْ ػٌاةَٕډبٍٔ

ځَان ي وٺيًٙويځٓ اٵٚب، ثب اٵِأ٘ ثبُىَٓ ُٕبڇ َٙٽز، ډبڅپٕز وُبىْ، دَٕيْ سلچٕڄ
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 .ُٕبڇ سًأڇ إز

ي َِٔىٍ َٕډبٍٔ  #ثٍ ډ٦بڅٮٍ اطَ اٵٚب ثَ وٺيًٙويځٓ، ٭مٸ ثبُاٍ+++-چًډٶٕچي ي ئچپِ$ث

َبْ ثبلاسَ ي وٺيًٙويځٓ دَىاهشىي( ثَإبٓ أه ډ٦بڅٮٍ، ٽٕٶٕز اٵٚبْ ثبلاسَ ډىؼَ ثٍ ٹٕمز

ځٌاٍان ثب ًٙٻ ٽٍ َٕډبًٍٔٙى ي أه اطَار، ُډبوٓثٕٚشَ ىٍ ٔټ ثبُاٍ ډبڅٓ آُډبٔٚڂبَٓ ډٓ

، اٵٚب ىاٍاْ سَ إز( ىٍ ثبُاٍَبٔٓ ثب ٭مٸ ثٕٚشَاوي، ٹًْثٕىٓ ډًاػٍسٺب١بْ ٱَٕٹبثڄ دٕ٘

# ثب إشٶبىٌ اُ 0++-$إذًٕوِا ي َمپبٍانَب ي وٺيًٙويځٓ إز( اطَ ثٕٚشَْ ثَ ٍيْ ٹٕمز

-وشٕؼٍي ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ آډًُٕى  +++-سب  /44,َبْ ْ إذبوٕبٔٓ ٥ٓ ٕبڃَب َٙٽزومًوٍ 

 ي٥ه ىيٕز ٹبئمٓ ي .ځَْٕ ٽَىوي ٽٍ اٍسجب٣ ډظجشٓ ثٕه وٺيًٙويځٓ ي اٵٚب يػًى ىاٍى

اوي ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان اٵِأ٘ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ثٕه ډٮبډچٍ  وٚبن ىاىٌ #/3.,$

ځَان، ىاډىٍ ْ اهشلاٳ ٹٕمز دٕٚىُبىْ هَٔي ي ٵَيٗ ُٕبڇ ٍا ي٬ٕٕ سَ ډٓ ٽىي( ىٍ أه 

ْ ٽٕٶٕز اٵٚب ي وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ سلٺٕٸ َمـًن سلٺٕٺبر اٙبٌٍ ٙيٌ ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ

 ًٙى(دَىاهشٍ ډٓ

 

 سٍؽ تحمیك

أه سلٺٕٸ اُ و٫ً سًٕٝٶٓ ـ َمجٖشڂٓ ثًىٌ ي ٍيٗ ٙىبٕٓ سلٺٕٸ اُ و٫ً دٔ 

سًاوي ىٍ ٵَأىي إشٶبىٌ اُ ا٥لا٭بر ٽبٍثَى ىاٙشٍ ثبٙي، ثىبثَأه ٍئياىْ إز ي ؿًن ډٓ

وً٭ٓ سلٺٕٸ ٽبٍثَىْ إز( ثَاْ آُډًن ٵ١ٍَٕ سلٺٕٸ اُ ٍځًَٕٕن ؿىي ډشٲٌَٕ ثب إشٶبىٌ 

 ثٌَُ ځَٵشٍ ٙيٌ إز( 32.,سب  .3.,َبْ َبْ ُډبوٓ ٕبڃٕٺٓ ىٍ ىيٌٍَبْ سچٶاُ ىاىٌ

 

 فشضیِ تحمیك:

 دبٕن ثٍ ًٕاڃ سلٺٕٸ، ٵ١ٍَٕ َُٔ ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ډٓ ځَٕى5 ثَاْ

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثٕه ٽٕٶٕز اٵٚبْ َٙٽز ي وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ َٙٽز

 ْ ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى(ثُبىاٍ سَُان ٍاث٦ٍ
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 گیشی هتغیشّبی تحمیكصُاًذا

ْ ثٕه وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ياثٖشٍ ي ٽٕٶٕز اٵٚبْ ىٍ أه سلٺٕٸ، ٍاث٦ٍ

َٙٽز ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ډشٲََٕبْ اوياٌُ َٙٽز، كؼڈ ٍٔبڅٓ ډٮبډلار ٍيُاوٍ 

َٕٕ ُٕبڇ، اََڇ ډبڅٓ، سٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ ىٍ ََ ٍيُ، اٍُٗ ثبُاٍ، ځَىٗ ٍيُاوٍ ُٕبڇ ي سٲ

 دٌَْٔ ثبُىٌ ُٕبڇ ثٍ ٭ىًان ډشٲََٕبْ ٽىشَڅٓ ثٍَٕٓ ٙيٌ إز(

 

 گیشی ًمذؿًَذگی ػْبماًذاصُ

وٺيًٙويځٓ ٔټ ډٮٕبٍ ؿىـي ثٮـيْ إـز( سـب ٽىـًن ؿىـئه ډشٲٕـَ ػـبٔڂِٔه ثـَاْ          

اوي ٽٍ ٭جبٍسىي ا5ُ اٍُٗ ډٮبډچٍ، سٮياى ډٮبډچٍ، كؼڈ ډٮبډچٍ، وٖجز ٙيٌ وٺيًٙويځٓ ډٮَٵٓ

 اهشلاٳ ٹٕمز دٕٚىُبىْ هَٔي ي ٵَيٗ(ځَىٗ كؼڈ ډٮبډچٍ ي 

ٓ -++-ىٍ أه سلٺٕٸ اُ ډٮٕبٍ ٭يڇ وٺيًٙويځٓ اٍائٍ ٙيٌ س٤ًٕ آډًُٕى $ ٙـًى  # إشٶبىٌ ډـ

 ډلبٕجٍ آن ثٍ َٙف َُٔ إز5 ٽٍ ولًٌ
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ىٍ  jكؼڈ ډٮبىلار ثَ ٍيْ ٕـُڈ   t ،Vi,d,tىٍ ډبٌ  dىٍ ٍيُ  jثبُىٌ ُٕڈ Rj,d,tٽٍ ىٍ آن 

وٖـجز   ILLIQي  tىٍ ډبٌ jسٮياى ٍيَُبْ اوؼبڇ ډٮبډچٍ ثَ ٍيْ ُٕڈ  Dj,tي  tىٍ ډبٌ  dٍيُ 

 ثبٙي( ٭يڇ وٺيًٙويځٓ ډٓ

ؿىبوـٍ ډٺياٍ وٖجز ٭يڇ وٺيًٙويځٓ ثبلا ثبٙي، آن ُٕڈ ثب ٭ـيڇ وٺيٙـًويځٓ ٍيثـَي    

يٻ، إز( ډٺياٍ أه وٖجز ُډبوٓ ثبلا إز ٽٍ ٹٕمز ُٕڈ ىٍ ياٽى٘ ثٍ كؼڈ ډٮبډلار او

سٲَٕٕار ُٔبىْ ىاٙشٍ ثبٙي( أه ډٮٕبٍ ثٍ ٭ىـًان ياٽـى٘ ٹٕمـز ٍيُاوـٍ ٕـُبڇ ثـٍ كؼـڈ        

 ًٙى( ډٮبډلار سٶَٖٕ ډٓ

 

 گیشی ویفیت افـبی ؿشوتاًذاصُ

َب ٽٍ س٤ًٕ ثىيْ اٵٚبْ َٙٽزٍسجٍ ، اُځَْٕ ٽٕٶٕز اٵٚباوياٌُ ثَاْىٍ أه سلٺٕٸ 
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ډبٍَ ډلبٕجٍ  4ي  1، .ډٺب٬٥ ُډبوٓ ىٍ  -3.,ٕبُډبن ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان اُ ٕبڃ 

ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ  أٍُبثٓ ٕبُډبن ثًٍٓ ىٍثبٌٍ ،ثىيْإشٶبىٌ ٙيٌ إز( أه ٍسجٍ، ځَىٔيٌ

ٽىي( اډشٕبَُبْ ډٌٽًٍ، ثَإبٓ ډٕبوڂٕه يُن ډٮٕبٍَبْ ثٍ َب ٍا ډىٮپٔ ډٓاٵٚبَبْ َٙٽز

ثىيْ ٭ميسبً ډجشىٓ ثَ ٍسجٍ ځَىى(ډلبٕجٍ ډٓ ،ډًٹ٬ ثًىن ي ٹبثچٕز اسپبْ ا٥لا٭بر اٵٚب ٙيٌ

َبْ ثًٍٓ $ډًٞة ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ# ثًىٌ ي اٵٚب إٓٔه وبډٍ اٵٚبْ ا٥لا٭بر َٙٽز

َبْ ډئَٔز ي َٙٽز ٍا اُ ډى٪َ ا٥لا٭بر ٕبڅٕبوٍ ډىشٌَٚ، ا٥لا٭بر ٵٞچٓ، دٕ٘ ثٕىٓ

ثٓ ٕبَٔ ا٥لا٭بر ډىشٌَٚ، ثَإبٓ ىي ډٮٕبٍ ثٍ ډًٹ٬ ثًىن ي ٹبثچٕز اسپبْ اٵٚب ډًٍى أٍُب

ىَي( ثَاْ ډلبٕجٍ ٍسجٍ ٽڄ اٵٚبْ َٙٽشٓ ډٮٕبٍَبْ ثٍ ډًٹ٬ ثًىن ي ٹبثچٕز اسپب ثٍ ٹَاٍ ډٓ

 اوي(َبْ ىي ًٕڇ ي ٔټ ًٕڇ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵشٍيُن

 

 هتغیشّبی وٌتشلی

ىٍ أه سلٺٕٸ اُ ډشٲََٕبْ اوياٌُ َٙٽز، كؼڈ ٍٔبڅٓ ډٮبډلار ٍيُاوٍ ُٕبڇ، اََڇ 

ىٍ ََ ٍيُ، اٍُٗ ثبُاٍ، ځَىٗ ٍيُاوٍ ُٕبڇ ي سٲَٕٕ دٌَْٔ ډبڅٓ، سٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ 

 ثبُىٌ ُٕبڇ ثٍ ٭ىًان ډشٲََٕبْ ٽىشَڅٓ إشٶبىٌ ٙيٌ إز(

 

 خبهؼِ ٍ ًوًَِ آهبسی

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، ػبډٮٍ آډبٍْ أه سلٺٕٸ ٍا سٚپٕڄ َٙٽز

 ىي ٽ5ٍَبٔٓ ډي و٪َ ٹَاٍ ځَٵشىَىي( ىٍ أه سلٺٕٸ َٙٽزډٓ

َبْ َب، َٙٽزځٌاٍْ، ثبوټَبْ َٕډبٍَٔبْ ډًٍى و٪َ ػِي َٙٽزَٙٽز #,

 َب وجبٙي(َچئىڀ ي څِٕٔىڀ

 ىٍ ثًٍٓ ك٢ًٍ ىاٙشٍ ثبٙىي( 32.,سب  .3.,اُ ٕبڃ  #-

-ْ ٕبڃَب دبٔبن إٶىي ډبٌ ََ ٕبڃ ثًىٌ ي َٙٽز ىٍ ٵبٝچٍدبٔبن ٕبڅٓ ډبڅٓ آن #.

 (سٲَٕٕ ٕبڃ ډبڅٓ وياىٌ ثبٙي 32.,سب  .3.,َبْ 

 ا٥لا٭بر ډًٍى وٕبُ َٙٽز ىٍ ىٕشَٓ ثبٙي( #/
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يٹٶٍ ٭مچٕبسٓ وياٙشٍ ثبٙيي َٙٽز ىٍ ََ ٕبڃ كياٹڄ  32.,سب  .3.,َبْ ٥ٓ ٕبڃ 0#

ْ اوشوبثٓ اُ ػبډٮٍ ٍيُ ډٮبډلاسٓ ىاٙشٍ ثبٙي(ثبڅلب٧ َٙا٤ٔ ٵًٷ، سٮياى ومًوٍ ++,

 $ٕبڃ ـ َٙٽز# اوشوبة ٙيٌ إز( +1.َٙٽز ي ثٍ ٭جبٍسٓ  -2آډبٍْ 

 

 ّبآٍسی اطلاػبت ٍ دادُسٍؽ خوغ

اٵِاٍَبْ سيثَٕدَىاُ، ٌٍ ثَاْ ځَىآيٍْ ا٥لا٭بر لاُڇ ثٍ ډى٪ًٍ اوؼبڇ أه سلٺٕٸ اُ وَڇ

 آيٍى ؤًه ي َمـىٕه اُ ٕبٔز ٍٕمٓ َٙٽز ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إشٶبىٌ ٙي(

 

 هذل هَسد اػتفبدُ دس تحمیك

-سلٺٕٸ ٽٍ ثَځَٵشٍ اُ سلٺٕٸ ثب سًػٍ ثٍ ډ٦بڅت ډٌٽًٍ ىٍ ډًٍى ډشٲََٕبْ س١ًٕلٓ، ډيڃ

 ًٙى(ْ سلٺٕٸ إز ثٍ ًٍٝر َُٔ وٚبن ىاىٌ ډَٓبْ اٙبٌٍ ٙيٌ ىٍ دٕٕٚىٍ

evolatilityLevDtuLNMV

DNDvolsizeDisclosureliquidity
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4
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 ٽٍ ىٍ أه ډيڃ5

Liquidity ٓثبٙي ٽٍ ثب ډٮٕبٍَبْ ډوشچٴ ٹبثڄ 5 وٚبن ىَىيٌ وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ َٙٽز ډ

 ٕىؼ٘ إز(

Disclosure5 اډشٕبُ اٵٚبْ َٙٽز 

Ln size َٓبْ َٙٽز5 څڂبٍٔشڈ ٥جٕٮٓ ډؼم٫ً ىاٍائ 

LnDvol 5 څڂبٍٔشڈ ٥جٕٮٓ كؼڈ ٍٔبڅٓ ډٮبډلار ٍيُاوٍ ُٕبڇ 

DN ُ5 سٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ ىٍ ََ ٍي 

Ln MV5 څڂبٍٔشڈ ٥جٕٮٓ اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز 

Dtu )5 ځَىٗ ٍيُاوٍ ُٕبڇ َٙٽز 

Lev )5 اََڇ ډبڅٓ َٙٽز 

Volatility 5 سٲَٕٕدٌَْٔ ثبُىٌ ُٕبڇ 
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e ٓثبٙي، ىاٍاْ س٬ًُٔ وَډبڃ ثًىٌ ي ډٖشٺڄ اُ 5 ١َٔت ه٦ب ٽٍ ثَاْ ََ ىيٌٍ ډٖشٺڄ ډ

 ثبٙي(٭ًاډڄ ٍځًَٕٕوٓ ډٓ

 ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ي ٵ١ٍَٕ ډٺبثڄ ىٍ ډيڃ ٵًٷ ثٍ ًٍٝر َُٔ إز5
H0 : Bi = 0 
H1 : Bi  0  

ٍ   H1، ٵَٟ H0ىٍ ًٍٝر ٍى ٵَٟ  ْ ډٮىـبىاٍ  دٌَٔٵشٍ هًاَي ٙي ٽٍ ثٕبوڂَ يػـًى ٍاث٦ـ

 ډشٲََٕبْ ياثٖشٍ ي ډٖشٺڄ إز(ثٕه 

 آهبس تَكیفی

َبْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ثـَاْ إـشٶبىٌ ىٍ ٍځَٕـًٕن    كبيْ آډبٍ سًٕٝٶٓ ىاىٌ ,وڂبٌٍ ٙمبٌٍ 

َبْ َْٕ ُډبوٓ ډٺ٦ٮٓ َڈ ثَاْ آُډـًن  ه٦ٓ إز( ثب سًػٍ ثٍ أه ٽٍ ٍيٗ سَٽٕت ىاىٌ

-َٽز ثَإـبٓ ىاىٌ ٽىٕڈ( ثىبثَأه سٮياى ډٚبَيار ٕبڃ ـ ٙ ـ َبْ سلٺٕٸ إشٶبىٌ ډٓٵ١ٍَٕ

، كياٹڄ، كياٽظَ، ډٕبوڂٕه، ,ډٚبَيٌ ثًىٌ إز( ىٍ وڂبٌٍ ٙمبٌٍ  +1.َبْ سَٽٕجٓ ډشًاُن، 

ډٕبوٍ ي اولَاٳ ډٮٕبٍ ډشٲََٕبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ سلٺٕٸ ا٭ڈ اُ ډشٲََٕبْ ياثٖشٍ، ډٖـشٺڄ ي  

 ٽىشَڅٓ اٍائٍ ٙيٌ إز(

 ، آهبس تَكیفی هتغیشّبی تحمیك1ًگبسُ 

 اًحشاف هؼیبس حذاوثش حذالل هیبًِ هیبًگیي هـبّذات هتغیشّب

 +*3,+ +*2-++ +*2/+++++++ +*3+++++ +*14-+++ +1. وٺيًٙويځٓ

 ,-*13 41 +*++ 1/ 2/*31 +1. اډشٕبُار اٵٚبْ َٙٽز

 +*,2 .,*31 2*,- ,,*2 ,,*,3 +1. اوياٌُ َٙٽز

 +*21 +,*/ 1*,+ 3*-0 3*04 +1. كؼڈ ٍٔبڅٓ ډٮبډلار

 .2*-3 0-0 ,*/- 2,*23 1/*03 +1. ډٮبډلارسٮياى ىٵٮبر 

 +*23 /,*3. 3*02 ,,*/0 ,,*11 +1. اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز

 +*13+++ +*.4+ +*,,+++ +*3+++ +*-++ +1. ځَىٗ ٍيُاوٍ ُٕبڇ

 -,*// +3*10 +*++ +,*.1 .3*,3 +1. سٲَٕٕدٌَْٔ ثبُىٌ ُٕبڇ

 2*43 1/ +*/, 0 2*2. +1. اََڇ ډبڅٓ َٙٽز
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 پظٍّؾآصهَى فشضیِ 

ٍيٗ آډبٍْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه دْيَ٘ ٍيٗ ٍځًَٕٕن ؿىي ډشٲٕـٌَ ثـب إـشٶبىٌ اُ    

َبْ ډٺ٦ٮٓ ي َْٕ ُډبوٓ، آن إز ٽٍ َبْ سچٶٕٺٓ إز( اوڂٌِٕ اٝچٓ ىٍ سَٽٕت ىاىٌىاىٌ

ىٍ ًٍٝر سٮٕٕه ډيڃ ډىبٕت، ثَآيٍى، إشىجب٣ ي دٕ٘ ثٕىٓ ٽبٍاسَْ ٵَاَڈ آٔي( ثَاْ ٍٵـ٬  

 GLSمٖبوٓ يأٍبؤ اُ ٍيٗ ٽمشَٔه ډؼٌيٍار سٮمٕڈ ٔبٵشٍ، ٔٮىٓ ډٚپلاسٓ َمـًن وبَ

ًٙى( ٍيٗ ٍځًَٕٕن سچٶٕٺٓ ثب سًػٍ ثٍ ي١ٮٕز ١َٔت طبثز ډٮبىڅٍ ثـٍ ؿُـبٍ   إشٶبىٌ ډٓ

 ٍيٗ ٹبثڄ اوؼبڇ إز5

 ٽىي(ٍيٙٓ ٽٍ ډٮبىڅٍ ٍا ثيين ٭َٟ اُ ډجيا ثَآيٍى ډٓ #,

-ْ سچٶٕٺٓ ىٍ و٪َ ډَٓبٍيٙٓ ٽٍ ١َٔت طبثز ډٚشَٽٓ ٍا ثَاْ سمبڇ ا٭٢بء ىاىٌ #-

 ځَٕى(

َبْ سچٶٕٺٓ َبْ ډشٶبيسٓ ٍا ثَاْ ََ ٭٢ً ىاىٌٍيٗ اطَار طبثز ٽٍ ١َٔت طبثز #.

 ومبٔي(ثَآيٍى ډٓ

َـبْ سچٶٕٺـٓ ثـٍ    ٍيٗ اطَار سٞبىٵٓ ٽٍ ىٍ آن، ١َٔت طبثز ثَاْ ا٭٢بْ ىاىٌ #/

 ًٍٝر ډشٲَٕ سٞبىٵٓ َٖشىي(

 ـ  َـبْ  ٫ً ٍيٗ سومـٕه ىاىٌ ٹجڄ اُ سومٕه ي إشىجب٣ آډبٍْ ٍځًَٕٕن، لاُڇ إز سـب و

َبْ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ سچٶٕٺٓ ي ٍځًَٕٕن اطـَار  سچٶٕٺٓ سٮٕٕه ًٙى( ثَاْ اوشوبة ثٕه ٍيٗ

څٕمَ $سٮمٕڈ ٔبٵشٍ# إشٶبىٌ ٙيٌ إز( أه آُډًن ډشپٓ ثَ  Fَبْ دبوڄ# اُ آُډًن طبثز $ىاىٌ

ًٕن ثـب  ومبٔي ٽٍ آٔب ١َٔت سٮٕـٕه ٍځَٕ ـ # ثٍ ىي ٍيٗ ثًىٌ ي آُډًن ډ١R2َٓٔت سٮٕٕه $

 ـسَ اُ ١َٔت سٮٕٕه ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ سچٶٕٺٓ إز اطَار طبثز ثٍ ًٍٝر ډٮىبىاٍْ ثٍِٿ ب ٔ

 هَٕ( آډبٌٍ أه آُډًن ىٍ َُٔ اٍائٍ ٙيٌ إز5
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 آډبٌٍ ٵًٷ5  ٽٍ ىٍ
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R2
FE)5 ١َٔت سٮٕٕه ٍځًَٕٕن ثب اطَار طبثز 

R2
POOL ُډجيا ډٚشَٻ#(5 ١َٔت سٮٕٕه ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ سچٶٕٺٓ $٭َٟ ا 

n)ٓ5 سٮياى ډٚبَيار ډٺ٦ٮ 

tٌٍَب#(َبْ ُډبوٓ دْيَ٘ $سٮياى ٕبڃ5 سٮياى ىي 

nt)5 سٮياى ٽڄ ډٚبَيار 

K)5 سٮياى ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ $س١ًٕلٓ# ډيڃ إز 

أه آُډًن ثٕبوڂَ يػًى سٶبير ډٮىبىاٍ ىٍ ثٕه ١َٔت سٮٕٕه ىي ٍيٗ إز(  H1ٵ١ٍَٕ 

# ي اطـَار  FEَبْ اطَار طبثز $ځَْٕ ٔپٓ اُ ٍيٗآُډًن َبٕمه ډب ٍا ىٍ اوشوبة ي ثپبٍ

ٍٕبوي( آُډًن َبٕمه ىاٍاْ س٬ًُٔ ډؼبوجٓ ٽبْ ىي ثًىٌ ي ىٍػبر # ٔبٍْ ډREٓسٞبىٵٓ $

أه آُډًن  H1آُاىْ آن ثَاثَ ثب سٮياى ډشٲََٕبْ س١ًٕلٓ $سٮياى ٍځًٍََٕب# إز( ٵ١ٍَٕ 

ار طبثـز ي اطـَار سٞـبىٵٓ    ثٕبوڂَ يػًى سٶبير ډٮىبىاٍ ىٍ ١َأت ثَآيٍىْ ىي ٍيٗ اطَ

اُ ٍيٗ اطَار سٞبىٵٓ ي ىٍ ًٍٝر دٌَٔٗ ٵ١َـٍٕ   H0إز( ىٍ ًٍٝر دٌَٔٗ ٵ١ٍَٕ 

H1 ًٓٙى( آډبٌٍ آُډًن َبٕمه ىٍ َُٔ اٍائٍ ٙيٌ إز5اُ ٍيٗ اطَار إشٶبىٌ ډ 

)].())()(.[()( 12 BbBVARbVARBbx   
 ٽٍ ىٍ أه آډب5ٌٍ

b ٗ5 ١َٔت ثَآيٍىْ سلز ٍيFE) 

B ٗ5 ١َأت ثَآيٍىْ سلز ٍيRE )إز 

َب ډٚوٜ ٙيٌ إز ٽٍ ډيڃ اطَار طبثز ي ډيڃ اطَ سٞـبىٵٓ ثـَ   دٔ اُ اوؼبڇ أه آُډًن

# Poolingَـبْ اىٱـبڇ ٙـيٌ $   َبْ اىٱبڇ ٙيٌ ثَسَْ وياٍوي، ثىبثَأه اُ ډـيڃ ىاىٌ ډيڃ ىاىٌ

 إشٶبىٌ ٙيٌ إز(
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 ّبآصهَى هؼٌبداس ثَدى هذل هشثَط ثِ فشضیِ

ْ ٵَٕٚ إشٶبىٌ ٙيٌ إز( ثب ډٺبٍٖٔ Fسٮٕٕه ډٮىبىاٍ ثًىن ډيڃ ٍځًَٕٕن اُ آډبٌٍ  ثَاْ

" ډلبٕجٍ ٙيٌ، ٽڄ 0ىٍ ٦ٕق ه٦بْ  n-kي  K-1ػييڃ ٽٍ ثب ىٍػبر آُاىْ  Fي  Fآډبٌٍ 

 ډيڃ ٵ١ٍَٕ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز(

 

 آصهَى هؼٌبداسی هتغیشّبی هؼتمل

إـشٶبىٌ   tْ ْ ډٖشٺڄ ىٍ َـَ ډـيڃ اُ آډـبٌٍ   ثَاْ ثٍَٕٓ ډٮىبىاٍ ثًىن ١َٔت ډشٲََٕب

ىٍ ٕـ٦ق ا٥مٕىـبن    n-kْ آُاىْ ػييڃ ٽٍ ثب ىٍػٍ tثٍ ىٕز آډيٌ ثب  tْ ٙيٌ إز( آډبٌٍ

سـَ  ػييڃ ثـٍِٿ  tډلبٕجٍ ٙيٌ اُ  tًٙى، ؿىبوـٍ ٹيٍ ډ٦چٸ " ډلبٕجٍ ٙيٌ ډٺبٍٖٔ ډ40ٓ

ثٕه ډشٲٕـَ ډٖـشٺڄ ي    ثبٙي، ١َٔت ډًٍى و٪َ ډٮىبىاٍ هًاَي ثًى ٽٍ ىلاڅز ثَ يػًى اٍسجب٣

 ياثٖشٍ إز(

 

 خَدّوجؼتگی

َبْ إشبوياٍى اڅڂـًْ ٍځَٕـًٕن إـز( اُ آډـبٌٍ     هًى َمجٖشڂٓ وٺ٠ ٔپٓ اُ ٵَٟ

سٮٕٕه ثًى ي وجًى هًى َمجٖشڂٓ ىٍ اڅڂًْ ٍځًَٕٕن إشٶبىٌ  ثَاْسًان ډٓ ىيٍثٕه ياسًٖن

 -*-+َٽٕجـٓ كـييىاً   َب ثب إـشٶبىٌ اُ ٍځَٕـًٕن س  ٽَى( آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن آُډًن ٵ١ٍَٕ

 إز ي ثٕبوڂَ ٭يڇ يػًى هًى َمجٖشڂٓ إز(

 

 تدضیِ ٍ تحلیل ًتبیح

ٽىـي(  ْ ثٕه ٽٕٶٕز اٵٚبْ َٙٽز ي وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ٍا آُډًن ډٓايڅٕه سلچٕڄ، ٍاث٦ٍ

#، 0++-#، إذًٕوِا ي َمپبٍان $-++-٥جٸ وشبٔغ سلٺٕٸ ىٔڂَان َمـًن َٶچٕه ي َمپبٍان $

ثبٙي وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ َٙٽز ثٕٚشَ هًاَي ٙي( ثىبثَأه ثـَاْ   ََ ؿٍ ٽٕٶٕز اٵٚب ثٕٚشَ

 ٍيى(أه ډشٲََٕب ىٍ وشبٔغ سلٺٕٸ ١َٔت َمجٖشڂٓ ډظجز اوش٪بٍ ډٓ
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ٽىي( ثَإبٓ ْ ثٕه اوياٌُ َٙٽز ي وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ٍا آُډًن ډٓىيډٕه سلچٕڄ ٍاث٦ٍ

اوش٪بٍ ىأٍڈ ٽٍ ٍاث٦ٍ  #،0++-# ي إذًٕوِا ي ىٔڂَان $2++-وشبٔغ سلٺٕٺبر څًدِ ي ىٔڂَان $

 ثٕه أه ډشٲََٕب ډظجز ثبٙي(

ًٕډٕه سلچٕڄ، ٍاث٦ٍ ثٕه كؼڈ ٍٔبڅٓ ډٮبډلار ٍيُاوٍ ٕـُبڇ ي وٺيٙـًويځٓ ٕـُبڇ ٍا    

#، 0++-# ي إذًٕوِا ي ىٔڂـَان $ 443,ٽىي( ٥جٸ وشبٔغ سلٺٕٸ ثبٍٽچٓ ي َمپبٍان $آُډًن ډٓ

 (اوش٪بٍ ىأٍڈ ١َٔت َمجٖشڂٓ ثٕه أه ډشٲََٕب ډظجز ثبٙي

ْ ثٕه سٮياى ىٵٮبر اوؼبڇ ډٮبډلار ٍيُاوـٍ ٕـُبڇ ي وٺيٙـًويځٓ    سلچٕڄ ؿُبٍڇ، ٍاث٦ٍ

 ٽىي ي اوش٪بٍ ىأٍڈ ٽٍ ثٕه أه ډشٲََٕب ٍاث٦ٍ ډظجز يػًى ىاٙشٍ ثبٙي(ډٓ ُٕبڇ ٍا آُډًن

ٓ  سلچٕڄ دىؼڈ، ٍاث٦ٍ ٽىـي(  ْ ثٕه اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز ي وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ٍا آُډـًن ډـ

# اوش٪بٍ ىأٍڈ ٽٍ ٍاث٦ٍ ثـٕه أـه ډشٲََٕـب ډظجـز     2++-مپبٍان $٥جٸ وشبٔغ سلٺٕٸ ؿه ي َ

 ثبٙي(

ٽىي ْ ُٕبڇ ي وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ ٍا آُډًن ډْٓ ثٕه ځَىٗ ٍيُاوٍسلچٕڄ ٙٚڈ، ٍاث٦ٍ

 ي اوش٪بٍ ىأٍڈ ٽٍ أه ٍاث٦ٍ ډظجز ثبٙي(

غ ٽىي( ٥جٸ وشبْٔ ثٕه اََڇ ډبڅٓ ي وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ٍا آُډًن ډَٓٶشمٕه سلچٕڄ، ٍاث٦ٍ

ٍيى ٽٍ ثٕه أه ډشٲََٕب ٍاث٦ٍ ډىٶٓ يػًى ىاٙشٍ #، اوش٪بٍ ډ2ٓ++-سلٺٕٸ ؿه ي َمپبٍان $

 ثبٙي(

َٚشمٕه سلچٕڄ، ٍاث٦ٍ ثٕه سٲَٕٕدـٌَْٔ ثـبُىٌ ٕـُبڇ ي وٺيٙـًويځٓ ٕـُبڇ ٍا آُډـًن       

#، ََ ؿٍ 2++-# ي ؿه ي َمپبٍان $-++-ٽىي( ٥جٸ وشبٔغ سلٺٕٺبر َٶچٕه ي َمپبٍان $ ډٓ

ُٕبڇ ثٕٚشَ ثبٙي، اهشلاٳ ٹٕمز دٕٚىُبىْ هَٔي ي ٵَيٗ ُٕبڇ وِٕ اٵِأ٘ وًٕبوبر ثبُىٌ 

ٔبثي( ثىبثَأه ثـَاْ أـه ډشٲََٕـب ىٍ وشـبٔغ     ٔبثي ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ وٺي ًٙويځٓ ٽبَ٘ ډٓډٓ

ٍ    -ٍيى( وڂبٌٍ سلٺٕٸ، ١َٔت َمجٖشڂٓ ډىٶٓ اوش٪بٍ ډٓ ْ سلٺٕـٸ ٍا  وشـبٔغ آُډـًن ٵ١َـٕ

 ىَي(وٚبن ډٓ
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 آصهَى فشضیِ تحمیك.ًتبیح 2ًگبسُ 

 ًمذؿًَذگی ػْبم هتغیش ٍاثؼتِ

 ١َٔت ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ي ٽىشَڃ
ه٦بْ 

 إشبوياٍى
 اكشمبڃ tآډبٌٍ 

 +*,0 +*--10 +*/,+++++++ +*40+++++++ ٽٕٶٕز اٵٚب

 +*2 +*.+3. +*2,+++++ +*3++++++ اوياٌُ َٙٽز

 +*,+++ )/*+24+ +*0,+++++ )+*,1+++++ كؼڈ ٍٔبڅٓ ډٮبډلار

 +*3/ )+*,141 +*0,++++++ )+*2,++++++++ سٮياى ىٵٮبر ډٮبډلار

 +*0++ -*+/23 +*2,++++++ +*4/++++++ اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز

 +*,++ .*,03, +*0,+++++ +*3/++++ ځَىٗ ٍيُاوٍ ُٕبڇ

 +*03 +*/0/4 +*3+++++++ +*//+++++++ اََڇ ډبڅٓ َٙٽز

 +*02+ ,*,1+4 +*1+++++++ +*,,++++++ سٲَٕٕدٌَْٔ ثبُىٌ ُٕبڇ

 F5آډبٌٍ 

 +,*,, 

 F5اكشمبڃ آډبٌٍ 

+++*+ 

ىيٍثٕه 

 ياسًٖن5

+-*- 

 ١َٔت سٮٕٕه5

-1-2*+ 

١َٔت سٮٕٕه 

 سٮئڄ ٙي5ٌ

-.34*+ 

 

سـب   .3.,َـبْ  َب ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ٍځًَٕٕن سَٽٕجٓ ثـَاْ ٕـبڃ  وشبٔغ آُډًن ٵ١ٍَٕ

ُٕبڇ، ځَىٗ ٍيُاوٍ ُٕبڇ، ثٕبوڂَ آن إز ٽٍ وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ثب سٲَٕٕدٌَْٔ ثبُىٌ  32.,

ٍ   40اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز، كؼڈ ٍٔبڅٓ ډٮـبډلار ٕـُبڇ ىٍ ٕـ٦ق ا٥مٕىـبن      ْ ىٍٝـي ٍاث٦ـ

ْ ثٕه وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ثب ځَىٗ ٍيُاوٍ ُٕبڇ ي اٍُٗ ثـبُاٍ  ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى( ٍاث٦ٍ

 ْ ثٕهثبٙي(اډب ٍاث٦ٍ# ډظجز ډ2ٓ++-َبْ سلٺٕٺبر ؿه ي َمپبٍان $َٙٽز، ډ٦بثٸ ثب ٔبٵشٍ

# 443,كؼڈ ٍٔبڅٓ ډٮبډلار ُٕبڇ ي ثَهلاٳ اوش٪بٍ ي وشبٔغ سلٺٕٺبر ثبٍٽچٓ ي َمپبٍان $

ْ ثٕه سٲَٕٕدٌَْٔ ثبُىٌ ُٕبڇ ي ثبٙي( َمـىٕه ٍاث٦ٍ# ډىٶٓ ډ0ٓ++-ي إذًٕوِا ي ىٔڂَان $

# ي ؿـه ي َمپـبٍان   -++-وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ثَهلاٳ وشبٔغ سلٺٕٺبر َٶچٕه ي َمپبٍان $

 ي(ثبٙ# ډظجز ډ2ٓ++-$

www.SID.ir

Archive of SID

www.SID.ir


 ((( ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ْ ثٕه ٽٕٶٕز اٵٚب ي وٺي ًٙويځٓ ُٕبڇ َٙٽز َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ 

 
233 

ٍ     ثٮلايٌ وشبٔغ آډبٍْ وٚبن ډٓ ْ ىَي ٽٍ ثٕه ٽٕٶٕـز اٵٚـب ي وٺيٙـًويځٓ ٕـُبڇ ٍاث٦ـ

#، -++-ډٮىبىاٍْ يػًى وياٍى ٽٍ أه ٔبٵشٍ ثَهلاٳ وشبٔغ سلٺٕٺـبر َٶچـٕه ي َمپـبٍان $   

ٓ # ډ3ٓ++-#، ؿبوڀ ي َمپبٍان $440,يڅپَ $ ىَـي ٽـٍ ثـٕه    ثبٙي( َمـىٕه وشبٔغ وٚبن ډـ

ٍ    اوياٌُ َٙٽز، سٮياى ىٵٮبر  ْ ډٮبډلار ي اََڇ ډبڅٓ ٙـَٽز ي وٺيٙـًويځٓ ٕـُبڇ ٍاث٦ـ

 ډٮىبىاٍْ يػًى وياٍى(

 

 گیشیًتیدِ

ْ ډٮىبىاٍ ثٕه وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ىٍ أه سلٺٕٸ، ٵ١ٍَٕ ډ٦َف ٙيٌ ډجىٓ ثَ يػًى ٍاث٦ٍ

ي ٽٕٶٕز اٵٚب ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ځَٵز( ىٍ أه سلٺٕٸ ٵَٟ ځَىٔيٌ ٽـٍ ٍ٭بٔـز اڅِاډـبر    

ځَىى ي أـه اډـَ   َب ډىؼَ ثٍ ثُجًى ٽٕٶٕز اٵٚبْ َٙٽشٓ ډَٓٙٽزاٵٚبْ ا٥لا٭بر س٤ًٕ 

  ٓ ٙـًى( ثـَاْ   ثب٭ض ٽبَ٘ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ي ىٍ وشٕؼٍ اٵِأ٘ وٺيًٙويځٓ ٕـُبڇ ډـ

ځَْٕ ٽٕٶٕز اٵٚب اُ اډشٕبُثىيْ اوؼبڇ ٙيٌ س٤ًٕ ٕبُډبن ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ثَاْ اوياٌُ

ى إشٶبىٌ ځَىٔيٌ إـز( وشـبٔغ آُډـًن ٵ١َـٍٕ     ځَْٕ وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ اُ ډيڃ آډًُٕاوياٌُ

  ٍ ْ سلٺٕٸ، ثٕبوڂَ أه ډٖئچٍ إز ٽٍ ثٕه وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ي ٽٕٶٕز اٵٚبْ ٙـَٽز ٍاث٦ـ

ډٮىبىاٍْ يػًى وياٍى( ٔٮىٓ سٲَٕٕار ىٍ ٽٕٶٕز اٵٚبْ َٙٽز، سًػٕـٍ ٽىىـيٌ سٲٕٕـَار ىٍ    

#، -++-َمپـبٍان $ وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ َٙٽز وٕٖز( أه ٔبٵشٍ ثب وشبٔغ سلٺٕٺبر َٶچـٕه ي  

 # ٕبُځبٍْ وياٍى(3++-#، ؿبوڀ ي َمپبٍان $440,يڅپَ $

 

 پیـٌْبدّبی تحمیك

َب ىٍ ىيٍَٓ ثٕه ٽٕٶٕز اٵٚب ي وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ َٙٽز ًٙى ٍاث٦ٍدٕٚىُبى ډٓ #,

سَ ي َمـىٕه ىٍ ځَيٌ ٝىب٬ٔ ػياځبوٍ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ُډبوٓ ٥ًلاوٓ

 سَُان ثٍَٕٓ ًٙى(

ْ ثٕه ٽٕٶٕز اٵٚب ي وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ اُ ٕبَٔ ٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ًٍٙى ىدٕٚىُبى ډٓ #-

 ډٮٕبٍَبْ وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ إشٶبىٌ ًٙى(
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 هٌبثغفْشػت 

 اُ إشٶبىٌ ثب دَسٶًْ اوشوبة#( »32.,$ ٭چ١َٕب ٕبٍوغ، ٱلاډ١َب، ثٕيځچٓ، إلاډٓ #,

 َبْ ثٍَٕٓ ،«سَُان ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ ىٍ وٺيًٙويځٓ ي ثبُىَٓ ډٕبوڂٕه ډٮٕبٍ ٍٕ

 (1,). ٜٝ ،.0 ٙمبٌٍ كٖبثَٕٓ، ي كٖبثياٍْ

 ا٥لا٭بر وٺ٘ ثٍَٕٓ#( »/3.,$ دَٕز ي٥ه ډلمي١ٍب ډلميكٖٕه، ٹبئمٓ، #-

 ،«سَُان ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ ىٍ ا٥لا٭بسٓ سٺبٍن ٭يڇ ٽبَ٘ ىٍ كٖبثياٍْ

 (30).+, ٜٝ ،,/ ٙمبٌٍ كٖبثَٕٓ، ي كٖبثياٍْ َبْ ثٍَٕٓ
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