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 چىیذُ

٧ب٫  اًتيبؿ٥ ام ىلٓت ٧ب٫ ًلكًٮـ ُـ٥، ثلا٫ پلؿاؽت ثـ٨ٖ١٬٧ـاك٫ ًغظ ٝغ٤ٚة ٣ر٦ ١َـ 

ؿًتل٬ً ث٦  ثبُـ ٣ ا١قغبه پق٭ل٫ ٣اعـ تزبك٫ ٬ٝا٫ ام  ٦ّ ١ِب٦١ ٕقاك٫ ًلٝب٭١٦ب٨ٕب٬١ ٢ٝبًت ر٨ت 

ا٧ٞٮت  ؿاٗ ثل ،٤ٍٝـ ر٤اث٫٤ٖ تَبضب٫ ِٝتل٭بٟ ثبُـ ع٤ك٭٦ْ ُلّت ثت٤ا١ـ ث٦  ث٦ ،ا٣ٙٮ٦ ثلا٫ ت٤ٙٮـ ٤ٝاؿ

٤ُؿ احلات  ا٭٠ ثؾَ ت٤ًظ ٣اعـ تزبك٫ اتؾبف ٬ٝ ٧ل٦١٤ٕ تٔٞٮٜ ٦ّ ؿك ثبُـ ٣ ٕلؿٍ ٬ٝ ًلٝب٭٦ ؿك

٨١ب٭تبً  ت ٣اٝل ثبفج تنٮٮل اكمٍ ُلّٕقاكؿ ٦ّ ا٭٠  م٭بؿ٫ ثل ك٫٣ ثبمؿ٬٧ فٞٚٮبت٬ ٣اعـ تزبك٫ ٬ٝ

. ث٦ ٧ٞٮ٠ ؿٙٮ٘ ؿك تغَٮٌ عبضل ٝٮناٟ كاثغ٦ ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ حل٣ت ٨ًبٝـاكاٟ ؽ٤ا٧ـ ُـ

ثلا٫ اكم٭بث٬  ٤ٝكؿ ثلك٬ً ٍلاك ٕلىت. ؿ٭ٖل ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ام ٭ِ ٤ً ٣ ثبمؿ٬٧ اضبى٬ ام ٫٤ً

٧ب٫ م٭ل  لضٮ٦ا٧ٞٮت تٔٞٮٞبت ٝب٬ٙ ٤ّتب٥ ٝـت ؿك ا٭زبؿ اكمٍ ثلا٫ ٨ًبٝـاكاٟ ؿك ا٭٠ پو٧٣َ ى

٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ كاثغ٦ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٨ٖ١ـاُت : ثٮ٠ ١ـٝغلط ُـ

٧ب ٢ًزٮـ٥   تأحٮل ا٧لٛ ثل ا٭٠ كاثغ٦ ٝزنا٧ب٭٬  فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ كاثغ٦ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. ٧ٞض٢ٮ٠ ؿك ىلضٮ٦

 ُـ.

ث٦ ف٤٢اٟ  1389تب  ٧1383ب٫  ع٬ ًبُٗلّت پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ث٤كى  ٧127ب٫  ث٦ ٧ٞٮ٠ ٢ٝؾ٤ك ؿاؿ٥

٧ب تأ٭ٮـ  ٦١٤ٞ١ رٞـ آ٣ك٫ ٕلؿ٭ـ. ؿك ا٭٠ پو٧٣َ ام تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ پ٢٘ ؿ٭تب اًتيبؿ٥ ُـ ٣ تٞب٬ٝ ىلضٮ٦

 ٕلؿ٭ـ.

 ثبمؿ٥ اضبى٬، ٣ر٦ ١َـ، ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿ٣ٍاه٥ ٧ب٫ ّٚٮـ٫: 
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     همذهِ -1-1

٧ب٭٬ كا ثلا٫ ٝـ٭لاٟ ٝب٬ٙ ؿك ٝـ٭ل٭ت  ٧ب٫ اؽٮل صبَٙ ٧ب ؿك ؿ٦٧ كٍبثت ؿك ثٮ٠ ُلّتكُـ ًل٭ـ ٣ 

ا٭زبؿ ٤ٞ١ؿ٥ اًت. ث٦ ع٤ك٫ ٦ّ ثب كُـ ٣  ،ثل ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ث٦ ٣٭و٥ ىلا٧ٜ ٤ٞ١ؿٟ ٢ٝبثـ ٝب٬ٙ ٤ٝكؿ ١ٮبم

اتؾبف ؽظ  ١جبٗٝـ٭لاٟ ث٦ ؿ٧ب   ٧ب تَبضب ثلا٫ ٢ٝبثـ ٝب٬ٙ اىنا٭َ ٭بىت٦ ٣ ثلا٫ ّب٧َ ٧ن٭٦٢ ت٤ًق٦ ُلّت

 ثب٢ُـ. ٧ب٫ ث٨ٮ٦٢ ؿك ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٬ٝ ٬ِٝ

٧ب٫ ربك٫ ث٤ؿ٥ ٣ ٝق٤ٞلاً ١لػ  ٧ب ؿك ؿاكا٭٬ ٕقاك٫ ُلّت ٦ّ ثؾَ ٬ٞ٨ٝ ام ًلٝب٭٦ ا٭٠ثب ت٤ر٦ ث٦ 

٧ب٫ حبثت اًت، ٙقا ّب٧َ عزٜ  ام ؿاكا٭٧٬ب٫ ربك٫ ّٞتل  ٕقاك٫ ؿك ؿاكا٭٬ ٦ثبمؿ٬٧ ًلٝب٭

٤ٝرت اىنا٭َ ثبمؿ٬٧ ّ٘ ٕلؿؿ. اٝب ّب٧َ ثٮَ ام  ت٤ا١ـ ٕلؿٍ ٬ٕٝقاك٫ ؿك ثؾَ ًلٝب٭٦ ؿك  ًلٝب٭٦

ٕلؿؿ  عـ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ك٭ٌِ كا اىنا٭َ ؿاؿ٥ ٣ ثبفج ّٞج٤ؿ ١َـ٭٬ٖ٢ ٣ ثلؽ٬ ِْٝلات ؿ٭ٖل ٬ٝ

٠ ًغظ ث٨ٮ٦٢ ٮ٧ب ٤ُؿ. ث٢بثلا٭٠ تقٮ ٧ب٫ ت٤ٙٮـ ٣ ىل٣ٍ ُلّت ت٤ا١ـ ٤ٝرت اؽتلاٗ ؿك ىقبٙٮت ٦ّ ٬ٝ

٧ب٫ ربك٫ ام ا٧ٞٮت ؽب٬ٓ ثلؽ٤كؿاك ث٤ؿ٥ ٣ ث٦ ٭٬ْ ام ٝجبعج ٣ ٤ٝض٤فبت  ٕقاك٫ ؿك ؿاكا٭٬ ًلٝب٭٦

 صبَٙ ثلا١ٖٮن تجـ٭٘ ُـ٥ اًت. 

ٕقاك٫ ث٨ٮ٦٢ ؿك  ٧ب٫ ٢ٝبًت، عزٜ ًلٝب٭٦ ت٤ا١ـ ثب اتؾبف ؽظ ٬ِٝ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٬ٝ

ثغ٤ك٭٦ْ ام ٭ِ ٤ً ٧ن٭٦٢ ٝب٬ٙ ىلٓت ام ؿًت كىت٦ كا اٍلاٛ ٝؾتٚو ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ كا تقٮٮ٠ ١ٞب٭ـ. 

ث٦ عـاٍ٘ كًب١ـ٥ ٣ ام ٫٤ً ؿ٭ٖل  ،٧ب٫ ربك٫ اًت ٕقاك٫ ؿك ؿاكا٭٬ ك٣٭٦ ًلٝب٭٦ ٦ّ ١ب٬ُ ام اىنا٭َ ث٬

٧ب ٦ّ ث٦ ؿٙٮ٘  ام ا٭زبؿ اؽتلاٗ ؿك ت٤ٙٮـ ٣ ىل٣ٍ ٣ ك٭ٌِ ١ب٬ُ ام ١بت٤ا٬١ ؿك پلؿاؽت ث٦ ٤ٍٝـ ؿاكا٭٬

ٕلؿؿ، ر٤ٕٚٮل٫ ٢ّـ. ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك  ٧ب٫ ربك٫ ا٭زبؿ ٬ٝ ؿاكا٭٬ ٕقاك٫ ؿك ّٞج٤ؿ ًلٝب٭٦
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٧ب٫ ربك٫ كا ث٦ ف٨ـ٥ ؿاكؿ؛  ٕقاك٫ ؿك ؿاكا٭٬ ٣اٍـ ٣ؽٮي٦ تأٝٮ٠ ٢ٝبثـ ٤ٝكؿ ١ٮبم ٣ تؾٔٮْ ث٨ٮ٦٢ ًلٝب٭٦

 ٢ٝبىـ ٨ًبٝـاكاٟ ٣ اكمٍ ُلّت كا ث٦ عـاّخل ثلًب١ـ. ،ا٫ ٦ّ ثب اتؾبف تٔٞٮٞبت ٢ٝبًت ث٦ ٦١٤ٕ

 

  تیاى هسألِ -1-2

ت٤ا٢١ـ ٣اثٌت٬ٖ ؽ٤ؿُبٟ كا ث٦ ٣ر٥٤  حل ٬ٝؤ٧ب ث٦ ع٤ك ٝ ُلّت ،ثب ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ

ا٭٠ اٝل  ٢ٝزل ث٦  ٧ب٫ آت٬ اًتيبؿ٥ ٢٢ّـ. ٕقاك٫ ؽبكر٬ ّب٧َ ؿ٢٧ـ ٣ ام ٣ر٥٤ ٤ٝر٤ؿ ثلا٫ ًلٝب٭٦

ت٤ا١ـ ٧ن٭٦٢  ُلّت ٬ٝ ٭ِ ،ا٭٠، ثب ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ا١قغبه پق٭ل٫ ٝب٬ٙ ؽ٤ا٧ـ ُـ. فلا٥٣ ثل

حل ؤام عل٭ٌ ّٜ ّلؿٟ ٣ر٥٤ ٤ٝكؿ ١ٮبم ام ؽبكد ّب٧َ ؿ٧ـ. ث٦ فلا٥٣، ٝـ٭ل٭ت ٝ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ؽ٤ؿ كا

٢ّـ. ؿك ١تٮز٦ ٨ًبٝـاكاٟ ٣ ٣اٛ ؿ٢٧ـٕبٟ  ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ث٦ ّب٧َ ك٭ٌِ ٭ِ ُلّت ِّٞ ٬ٝ

تل ث٤ؿٟ ٝٮب١ٖٮ٠ ٣م٬١ ٧ن٭٦٢  آٟ پب٭ٮ٫٠  تل٫ كا ا١تؾبك ؿاُت٦ ثب٢ُـ ٦ّ ١تٮز٦ ت٤ا٢١ـ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اكماٟ ٬ٝ

 ًلٝب٭٦ اًت.

٢٢ّـ. ا٭٠ ك٣ٍ ث٦ آٟ ٧ب  ت٤ر٦ ٬ٝ حل،ؤ٧ب ثٮِتل ٣ ثٮِتل ث٦ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٝ ُلّت

١ِبٟ  آماؿ ًبم١ـ. ا٭٠ اٝل فٞلاً ؿ٧ـ پ٤ٗ كا ؿًت ّٜ ؿك ثؾ٬ِ ام ٝز٤ٞؿ ٣ر٥٤ ٤ٝكؿ ١ٮبم آ٨١ب ٬ٝ اربم٥

ٝـ٭ل٭ت ثل ؿ٢٧ـ٩ ا٧ٞٮت ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك ؿ١ٮب٫ اٝل٣م٫ اًت. ث٢بثلا٭٠ تأّٮـ ضقٮو 

ا٫ ٧ٌت٢ـ ثلا٫ ؿكُ فٞٮٌ تل  ٧ب ا١ٖٮن٥ ٝٮِ ٣ ٣ضقٮت ربك٫ ُلّتًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك اؿثٮبت آّبؿ

 ٧ب. ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ ٣  تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ ا٧ٞٮت ٣ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ُلّت

 ٧ب٫ ىلٓت ام اًتيبؿ٥، ُـ٥ كًٮـ ًل ٧ب٫ ثـ٬٧ پلؿاؽت ثلا٫ ١َـ ٣ر٦ ٝغ٤ٚة ًغظ ٨ٖ١ـاك٫

 ث٦ ؿًتل٬ً ٣ ثبُـ ٬ٝ تزبك٫ ٣اعـ پق٭ل٫ ا١قغبه ام ا٫ ١ِب٦١ ٦ّ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ر٨ت ٢ٝبًت ١ب٨ٕب٬١

 ا٧ٞٮت ثل ؿاٗ ثبُـ، ِٝتل٭بٟ تَبضب٫ ر٤اث٫٤ٖ ٤ٍٝـ ث٦ ثت٤ا١ـ ُلّت ثغ٤ك٭٦ْ ت٤ٙٮـ ثلا٫ ا٣ٙٮ٦ ٤ٝاؿ

، ٤ُؿ اتؾبف تزبك٫ ٣اعـ ٝـ٭لاٟ ت٤ًظ ثؾَ ا٭٠ ؿك تٔٞٮ٬ٞ ٧ل٦١٤ٕ .ثبُـ ٬ٝ ٕلؿٍ ؿك ًلٝب٭٦

 ٨١ب٭تبً ٣ ُلّت اكمٍ تنٮٮل ثبفج ٦ّ ٕقاكؿ ٬ٝ تزبك٫ ٣اعـ فٞٚٮبت٬ ثبمؿ٬٧ ك٫٣ ثل ُـ٭ـ٫ احلات

 .ُـ ٨ًبٝـاكاٟ ؽ٤ا٧ـ حل٣ت
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ثب٭ـ ثلا٫ ث٦ ؿًت آ٣كؿٟ پ٤ٗ ث٦  اعتٞبلاً ،ُلّت ام ١َـ٭٬ٖ٢ ؽ٤ث٬ ثلؽ٤كؿاك ١ٮٌتمٝب٬١ ٦ّ ٭ِ 

ث٦ ثبماك٧ب٫ ًلٝب٭٦ ؿًتل٬ً ؿاُت٦ ثبُـ. اٙجت٦  ٕقاك٫، ك پلؿاؽت ؿ٭٤ٟ ٤ّتب٥ ٝـت ؽ٤ؿ ٣ ًلٝب٭٢ٝ٤٦ؾ

ٕقاكاٟ  ًلٝب٭٦ثلا٫ اضبى٬ ٣ر٦ ١َـ ٣اعـ اكمٍ ٭ِ  ،ث٢بثلا٭٠. ٧ب٭٬ كا ١ٮن ؿك ثل ؿاكؿ ا٭٠ ؿًتل٬ً ٧ن٭٦٢

ِ ُلّت ث٦ ث٤ٚك كًٮـ٥ ٣ ٣ضقٮت ٣ر٦ ١َـ ؽ٤ؿ كا حجبت ٣ٍت٬ ٭ ،اًت. ثب ا٭٠ عبٗ٭ِ  ثنكٕتل ام

٣ضقٮت ٝتيب٣ت ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ. ا٭٠ اعتٞبٗ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ ٦ّ ُلّت ا٭٠ ٣ر٦ ١َـ كا ثلا٫ ، ثؾِٮـ٥ اًت

تل  ّٜ اكم٣ٍاعـ ٕقاكاٟ ام ٭ِ  ٣ر٦ ١َـ ثلا٫ ًلٝب٭٣٦اعـ ا٭زبؿ اكمٍ اًتيبؿ٥ ٢ْ١ـ ٣ ث٢بثلا٭٠ ٧ل 

ًلٝب٭٦  ،ّلؿث٦ ٢ٝن٦ٙ پ٬ٙ٤ اًت ٦ّ ثبمؿ٥ ا٭زبؿ ١ؾ٤ا٧ـ  ام آ١زب٭٬ ٦ّ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ث٦ فلا٥٣اًت. 

اكمٍ ُلّت كا ثب ّٞتل ام ٭ِ  ،ؿك ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ )ًغظ ٝق٤ٞٗ(٣اعـ اك٫ ٭ِ قٕ

  (2011ك٣تب آت٤ّب٫ ٣ اك٭ِ ٤ٝلا٫،). ؿ٧ـ ٬ٝاىنا٭َ ٣اعـ 

ثلك٬ً كاثغ٦ ثٮ٠ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ،  ٘ آٟ كا ؿاك٭ٜ،ا٫ ٦ّ ٍٔـ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ ث٢بثلا٭٠ ٌٝئ٦ٚ

 ٧ب٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ اًت. ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ ُلّت

 

 اًجام تحمیك  ضزٍرتاّویت ٍ  -1-3

 ام ر٦ٚٞ ؿلا٭٘ ا١زبٛ ا٭٠ تغَٮٌ ٣ ٤ٝاكؿ ا٧ٞٮت ٤ٝض٤ؿ فجبكت٢ـ ام:

ؿ٢٧ـ تب  ث٦ ؿٙٮ٘ ٤ٍٝقٮت ت٤ك٬ٝ ٣ ّب٧َ ٍـكت ؽل٭ـ  پ٤ٗ تلرٮظ ٧٬ٝب٫ ا٭لا٬١  ثٮِتل ُلّت .1

٧ب  ٧ب ؿك ًلكًٮـ ثـ٬٧ ٤ُؿ ٦ّ ُلّت ٧ب٫ ؿ٭ٖل تجـ٭٘ ٢٢ّـ ٣ ا٭٠ اٝل ٤ٝرت ٬ٝ ٣ر٦ ١َـ كا ث٦ ؿاكا٭٬

 ٦ افتجبك ًبمٝبٟ ٙغ٦ٞ ٣اكؿ ٤ُؿ.ؿصبك ّٞج٤ؿ ١َـ٭٬ٖ٢ ١٤ُـ ٣ ث

٧ب٭٬ ٦ّ ثب پل٭ِب٬١ ٝب٬ٙ ٤ٝار٦ ُـ٥ ٣ ؿك  ام على٬، ّٞج٤ؿ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك امٚت ُلّت .2

 ٤ُؿ، ٭٬ْ ام ؿلا٭٘ فٞـ٥ ا٧ٞٮت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ اًت. ٨١ب٭ت ًل٤١ُت آ٨١ب ث٦ ٣كٌُْت٬ٖ ِّٮـ٥ ٬ٝ

٣ ؿك ا٭٠  ٧ب٭٬ ٧ٌت٢ـ ٦ّ ثٮِتل٭٠ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ كا ؿاُت٦ ثبُـ ٕقاك٫ ٕقاكاٟ ث٦ ؿ١جبٗ ًلٝب٭٦ ًلٝب٭٦ .3

ثب٭ـ ام ٣ضقٮت ٤ٝر٤ؿ ٝغٞئ٠ ثب٢ُـ ٣ ا٭٠ اعٞٮ٢بٟ ثب ِٝب٣ك٥ ٣ ثل١ب٦ٝ ك٭ن٫  ٕقاكا٤ٟٝاكؿ ًلٝب٭٦ 
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ٕقاك ؿ٣ ٌٝئ٦ٚ  ٕقاك٫ ك٠ُ٣ ٤ُؿ. ؿك ا٭٠ ٤ٝكؿ ًلٝب٭٦ ًلٝب٭٦ ٤ُؿ تب م٣ا٭ب٫ تبك٭ِ ٌٝٮل عبٓ٘ ٬ٝ

ًلٝب٭٦ كا ص٦١٤ٖ ؿك  ؿ٣ٛ ا٭٦ْ٢پٮَ ك٣ ؿاكؿ: ا٣ٗ ا٭٦ْ٢ ص٦ َٝـاك ًلٝب٭٦ ٣ ؿك ص٦ ع٤م٥ ٧ب٭٬ ٣اكؿ ٢ّـ. 

 (1378٭ِ اىٌ ث٢ٚـ ٝـت ٧ـا٭ت ٢ّـ. )ر٨ب١ؾب٬١ ٣ عبٙج٬، 

٧ب٫ ٤ّتب٥ ٝـت كا ث٦ ف٤٢اٟ ٭ِ ٢ٝجـ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ؿك  ام پلؿاؽت ا٫ ت٤ر٧٦ب ٝجبٙل ٍبث٘  ٝق٤ٞلاً ُلّت

ٕلؿٍ ثت٤ا٢١ـ ٧ب ا١تؾبك ؿاك١ـ ٦ّ ثب ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك  (. ٝـ٭لاٟ ُلّت2002اؽتٮبك ؿاك١ـ )ٝبكُ ؿلاه 

٧ب،  ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك  تأحٮل ثب ا٧ٞٮت٬ ثل ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت ثٖقاك١ـ. ث٢بثلا٭٠ ثلا٫ ثٌٮبك٫ ام ُلّت

 ام ًلٝب٭٦ ث٨ٮ٦٢ ٨ٖ١ـاك٫ ًغغ٬ ثب ت٤ا٢١ـ ٬ٝ ٝـ٭لاٟ ٣ ثبُـ ٬ٝ ٝب٬ٕٙلؿٍ ٭٬ْ ام ٝجبعج ٨ٜٝ ٝـ٭ل٭ت 

ٝـت ٝـ٭ـ٫ ٌٝئ٦ٚ ا٬ٚٓ  ،ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿ٢٧ـ. كا اىنا٭َ ُبٟ ُلّت اكمٍ ٕلؿٍ، ؿك

 ك٫٣ آٟ تأّٮـ ُـ٥ اًت. ث٦ ٧ل عبٗ، ؿك عبٗ عبضل ثٮِتل ٣ ثٮِتلٕلؿ٭ـ.  ٝغ٤ٌة ٬ٞ١ اكمٍ ُلّت

 

 تاریخچِ ٍ ساتمِ هَضَع تحمیك -1-4

 وطَر در خارج اس -1-4-1

ٕقاكاٟ ٣ ٝـ٭ل٭ت،  ًلٝب٭٠٦ فـٛ تَبكٟ اعلافبت٬ ثٮثٮبٟ ّلؿ١ـ  1984ؿك ًبٗ  ٝبم٤ٙه ٣ ٝب٭لم

٧ب ٠ْٞٝ اًت ث٦ ٨ٖ١ـاك٫ ٝب١ـ٥ ٣ر٦ ١َـ  ث٢بثلا٭٠ ُلّت. ٢ّـ ٧ب٫ ؽبكر٬ م٭بؿ٫ كا عٚت ٬ٝ ٧ن٭٦٢

٧ب  ٫ ُلّت٧ب٫ ١َـ م٭بؿ٫ ثلا٫ ث٦ عـاّخل كًب١ـٟ اكمٍ ٨ًبٛ ٨ًبٝـاكاٟ تٞب٭٘ ؿاُت٦ ثب٢ُـ. إل ؿاكا٭٬

ٕقاكاٟ ؽ٤ا٢٧ـ  ًلٝب٭٦ ؿ٧ـ، ُبٟ كا اىنا٭َ ٬ٝ مٍٕٮل١ـ ٦ّ اك ٧ب٭٬ كا ث٦ ف٨ـ٥ كا ٍبؿك ًبمؿ تب پل٣ه٥

 ؿ٢٧ـ.ت٤ا١ٌت اكمٍ ثٮِتل ام ٭ِ ؿك ٧ل ؿلاك كا ام ٣ر٦ ١َـ ٍلاك 

ؽبعل ١ِبٟ ّلؿ١ـ ٦ّ عت٬ ثب ٣ر٤ؿ پٮِٮ٦٢ ٌٕتلؿ٥ ثلآ٣كؿ ًبؽتبك  2006 ؿك ًبٗ ىب٢ْٙ٣ـك ٣ ٣ا١ٔ

اٗ ؤ٣ر٤ؿ ١ـاكؿ. ث٢بثلا٭٠ ا٭٠ ً اكمٍ اىن٣ؿ٥ ثل ١َـ٭٬ٖ٢ اكمٍ اىن٣ؿ٥ ثل ثـ٬٧، ًبؽتبك٫ ثلا٫ ثلآ٣كؿ

ؿ٧ـ؟ آ٨١ب ؿك٭بىت٢ـ ٦ّ ٭ِ  ؿاكا٭٬ ٧ب٫ ١َـ٫ ُلّت ٧ب ٍلاك ٬ٝ ا٫ٝغلط ٬ٝ ٤ُؿ ٦ّ ثبماك ص٦ اكم٬ُ ثل

٤ُؿ. آ٨١ب ًپي ١ِبٟ ؿاؿ١ـ ٦ّ  ؿلاك اكم٭بث٬ ٬ٝ 79/0ؿلاك اضبى٬ ام ٣ر٦ ١َـ ام ٫٤ً ًلٝب٭٦ ٕقاكاٟ ت٨٢ب 
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ثبُـ. پي ام ٌٕتلٍ ٝـٗ،  ٬١٤٢ّ ُلّت ٣ ا٧لٛ آٟ عٌبى ٬َٝـ اكمٍ ٨١ب٭٬ ٣ر٦ ١َـ ث٦ َٝـاك ٣ر٦ ١

 .٤ُؿ ؿلاك ثلآ٣كؿ ٬ٝ 52/1اكمٍ ٨١ب٭٬ ٣ر٦ ١َـ ٭ِ ُلّت ثـ٣ٟ ٣ر٥٤ ١َـ ٣ ثـ٣ٟ ا٧لٛ 

ؿك ىلا٦ٌ١ ث٦ ثلك٬ً تأحٮل ٣ر٦ ١َـ ٣ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثل  2011ك٣تب آت٤ّب٭ت٬ ٣ اك٭ِ ٤ٝلا٫ ًبٗ 

 ٭بىت٢ـ: اكمٍ ُلّت پلؿاؽت٢ـ ٣ ث٦ ١تب٭ذ م٭ل ؿًت

٧ب ا٧ٞٮت  ُلّت ٧ب٫ ىلا٫٤ٌ١ ث٦ اىنا٭َ ؿك ٣ر٦ ١َـ ؿك عٌبة ٕقاكاٟ ؿك ُلّت ًلٝب٭٦. 1

 ٢٨١ـ.  ا٭٠ اٝل كا ثٮِتل اكمٍ ٬ٝ ٭٧٬ب٫ آٝل٭ْب ُلّت اٝب ،ؿ٢٧ـ ٬ٝ

٧ب٫ ىلا٫٤ٌ١ ا٧ٞٮت م٭بؿ٫ ثلا٫ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٍبئ٘ ٧ٌت٢ـ  ٕقاكاٟ ُلّت ًلٝب٭٦ .2

 ثلآ٣كؿ ٬ٝ ٢٢ّـ. 1ٕقاك٫ ُـ٥ ؿك ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ كا ّٞتل ام  ًلٝب٭٦اضبى٬  ٭ِ ٭٤ك٣ ٣

 ٕقاك٫ ُـ٥ ؿك ٣ر٦ ١َـ ٭ب ؿك ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ا٭٠ ٣اٍقٮت ٦ّ ٭ِ ٭٤ك٣ ًلٝب٭٦ .3

اكائ٦  ًبؽتبك ٝب٬ٙ ٭ِ ُلّتؿك ٭ِ ٭٤ك٣ اكمٍ ٕقاك٫ ُـ٥ اًت، ت٤ضٮغ٬ اًت ٦ّ  فٞٚٮبت٬ ّٞتل ام

 ُـ٥ اًت.

 طَردر داخل و  -1-4-2

اكم٭بث٬ ٣ضقٮت ٤ٝر٤ؿ ٝـ٭ل٭ت "ؿك پب٭بٟ ١ب٦ٝ ؿّتلا٫ ؽ٤ؿ تغت ف٤٢اٟ  1377عبٙج٬ ؿك ًبٗ 

٧ب٫  ٧ب٫ افٞبٗ ُـ٥ ام ٫٤ً ٝـ٭لاٟ ُلّت ٦ّ ك٣ٍ ؿاؿ١ِبٟ  "٧ب٫ ا٭لا٬١ ك ٕلؿٍ ؿك ُلّتًلٝب٭٦ ؿ

ؿك ا٭٠ ٧ب٫ ف٬ٞٚ ث٤ؿ٥ اًت. ؿك ٣اٍـ  ثلؽلاه ك٣ٍ ،ا٭لا٬١ ؿك ىلا٧ٜ ّلؿٟ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٢ٝبًت

ثل١ـ ٦ّ ام ؿكر٦ ف٬ٞٚ ثلؽ٤كؿاك  ٧ب٭٬ كا ث٦ ّبك ٬ٝ ٧ب ك٣ٍ پو٧٣َ ١ِبٟ ؿاؿ٥ ُـ ٦ّ ٝـ٭لاٟ ا٭٠ ُلّت

٧ب٫ ُؾ٬ٔ آ١بٟ افٞبٗ ُـ٥ اًت. ؿ٭ٖل ١تب٭ذ ١ِبٟ ؿاؿ ٦ّ  ٧ب ثل اًبى ًٚٮ٦َ ١ج٤ؿ٥ ٣ ثٮِتل ا٭٠ ك٣ٍ

٤ر٤ؿ٫ ّبلا ( ثل ث٨ب٫ تٞبٛ ك٣ٍ اكم٭بث٬ ٝ ٧ب ٣ر٤ؿ ؿاكؿ )ٝخلاً ٧ب٭٬ ٦ّ ؿك ا٭٠ ُلّت ؿكٓـ ك٣ٍ 37

 ُـ٥ ّبلا ٣ ؽـٝبت احل ؿاك١ـ.

ـ٭ل٭ت ٦ّ ٝ ث٦ ا٭٠ ١تٮز٦ كًٮـ ٕلؿٍ كثلك٬ً ٣ضقٮت ًلٝب٭٦ ؿ پي ام 1383ف٢ب٭ت٬ ؿك ًبٗ 

٧ب  ٧ب٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ، ٤١ؿ ٢ٓقت ٣ ا١ـام٥ ُلّت ٝـ٭ل٭ت ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا، ك٣ٍٝغبٙجبت، ٝـ٭ل٭ت ٣ر٦ ١َـ، 

 .ثل١َـ٭٬ٖ٢ تأحٮلٕقاك ٧ٌت٢ـ
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ث٦ ا٭٠ ٧ب  ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثل ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت حٮل ٝـ٭ل٭تأتؿك ثلك٬ً  ٫1388 ؿك ًبٗ ٝغٞـ

٧ب، ؿ٣ك٥  ٧ب ثب ؿ٣ك٥ ٤ٓ٣ٗ ٝغبٙجبت، ؿ٣ك٥ ٕلؿٍ ٤ٝر٤ؿ٫ ٦ّ ثٮ٠ ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت١تٮز٦ ؿًت ٭بىت 

 .٣اك٭ن ثٌتب١ْبكاٟ ٣ صلؽ٦ تجـ٭٘ ٣ر٦ ١َـ، كاثغ٦ ٝق٤ْى ٝق٢بؿاك٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ

 

 اّذاف تحمیك  -1-5

٧ب٫ ٨ٜٝ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ُلّت اًت. ثب ٝـ٭ل٭ت ارنا٫ ٨ٜٝ  ٭٬ْ ام ر٢ج٦ ؿك ٕلؿٍٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ 

٧ب٫ پلؿاؽت٬٢، ؿ٣ك٥ تجـ٭٘ ٣ر٦  ٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢، ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٣عٌبة ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ُبٝ٘ عٌبة

م اىن٣ؿٟ ث٦ تغَٮَبت ٤ٝر٤ؿ ا٭بثـ. ٧ـه تغَٮٌ عبضل ىلا٧ٜ آ٣كؿٟ ٤ُا٧ـ تزلث٬ ثلا٫  ١َـ ّب٧َ ٬ٝ

، ٨ٖ١ـاُت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ث٦ ٣ًٮٚ٪ پٮـا ّلؿٟ اكتجبط ثٮ٠ ٧ب٫ ١َـ٫ عل٭ٌ ِّو كاثغ٦ ٝٮبٟ ؿاكا٭٬

 ٬ٝ ثبُـ. ٧ب ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ  ُلّت ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًب٣ٛ ٣ر٦ ١َـ 

 اّذاف وارتزدی -1-5-1

ٍلاك ؿ٧ـ ٦ّ ١ٌجت ث٦ ت٤ا١ـ ثب تْٮ٦ ثلٝيب٧ٮٜ تئ٤ك٫، اًتلاتو٫ ؿك اؽتٮبك ٝـ٭لاٟ  ٤ٝض٤ؿ تغَٮٌ ٬ٝ

ُلّت تزـ٭ـ ١ؾل ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ام ا٭٠ عل٭ٌ ر٨ت عـاّخل ٤ٞ١ؿٟ ٢ٝبىـ  ؿك ٕلؿٍٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ 

ٕقاكٟ،  ٤ٝكؿ اًتيبؿ٥ ًلٝب٭٦ت٤ا١ـ  ١تب٭ذ عبٓ٘ ام ا٭٠ تغَٮٌ ٨ً٬ٝبٝـاكاٟ تلاٍ ٢٢ّـ. ٧ٞض٢ٮ٠ 

 ٕلاٟ ٝب٬ٙ، اًبتٮـ ٣ ؿا١ِز٤٭بٟ عٌبثـاك٫ ٍلاكٕٮلؿ. تغٚٮ٘

 

 تحمیك سؤالات  -1-6

 ؿاكؿ؟ ٣ر٤ؿ ٫ؿاك ٝق٬٢ كاثغ٦ ٨ًبٛ اضبى٬ ثبمؿ٥ ٣ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت ثٮ٠ آ٭ب .1

 اًت؟ تأحٮلٕقاك ٨ًبٛ اضبى٬ ثبمؿ٥ ٣ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت ثٮ٠ كاثغ٦ ثل ا٧لٛ آ٭ب .2

 ؿاكؿ؟ ٣ر٤ؿ ٫ؿاك ٝق٬٢ كاثغ٦ ٨ًبٛ اضبى٬ ثبمؿ٥ ٣ فٞٚٮبت٬ ٕلؿٍ ؿك ًلٝب٭٦ ؽبْٙ ثٮ٠ آ٭ب .3

 اًت؟ تأحٮلٕقاك ٨ًبٛ اضبى٬ ثبمؿ٥ ٣ فٞٚٮبت٬ ٕلؿٍ ؿك ًلٝب٭٦ ؽبْٙ ثٮ٠ اثغ٦ك ثل ا٧لٛ آ٭ب .4
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 ّای تحمیك فزضیِ -1-7

 ٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.ؿاك ٝق٬٢ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦  .1

 ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك اًت. .2

 ٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.ؿاك ٝق٬٢ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦  .3

 ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك اًت. .4

 

 ًَع ٍ رٍش تحمیك -1-8

 .اًت ٧ٞجٌت٬ٖ -ك٣ٍ، تغَٮٌ ت٤ٓٮي٬ عٮجام ٣ ّبكثلؿ٫  تغَٮٌ ٧ـهعٮج  ا٭٠ تغَٮٌ ام

 ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًب٣ٛ ، ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿ٧ٍـه ام ا٭٠ پو٧٣َ ثلك٬ً كاثغ٦ ثٮ٠ 

. ثبُـ ٬ٝ 1389تب  ٧1383ب٫  ع٤ٗ ًبٗ ؿك ًب٦ٙ 7ع٬ ٭ِ ؿ٣ك٥ ٧ب ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ  ُلّت

٧ب٫  تغَٮٌ ؿاؿ٥ا٭٠  ؿك. ا١ـ ٕلىت٦ ُـ٥ ّبك  ٧ب ث٦ ٧ب٫ تبك٭ؾ٬ ر٨ت ثلك٬ً ىلضٮ٦ ؿك ا٭٠ پو٧٣َ ؿاؿ٥

 ٣  ثبُـ. تزن٭٦ ك٣٭ـاؿ٫ ٬ٝ ؿك ١تٮز٦ علط تغَٮٌ آٟ پي .٧ب٫ تلّٮج٬ ٧ٌت٢ـ ٤ٝر٤ؿ ثلا٫ تغٚٮ٘، ؿاؿ٥

 .٤ُؿ ٬ٝتغٚٮ٘ اعلافبت ثلاًبى ك٣ٍ ٧ٞجٌت٬ٖ ٣ ث٦ ِّٞ كٕلًٮ٤ٟ ص٢ـٕب٦١ ا١زبٛ 

 

 ّای تحمیكهتغیز -1-9

   :ثب٢ُـ ٤ٓ٬ٝكت م٭ل  ٝتنٮل٧ب٫ تغَٮٌ ث٦

 : هتغیز ٍاتستِ
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it rit – R
B  : ٨ًبٛ اًت ٦ّ ؿك آٟ  (ٝبماؿ) 1اضبى١٬ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ثبمؿ٥rit   ٛثبمؿ٥ تغٌَ ٭بىت٦ ؿك ٨ًب

it R ٣ tع٬ ًبٗ ٝب٬ٙ  iُلّت 
B ثلا٫ ٨ًبٛ اًت. 2ثبمؿ٬٧ ٝقٮبك 

 هتغیزّای هستمل :   

Cit :  اًت.١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ٣ر٦ ١َـ ُلّت 

NWCit :   ٬ ث٦ ٧٢ب٫ ؿك٭بىت عٌبة ُلّت اًت.ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥

 اًت.٬ ٧٢ب٫ پلؿاؽت ٧ب ٨٢ٝب٫ عٌبة اضبى٦ ٤ٝر٤ؿ٫

 هتغیزّای وٌتزل :

 ٕل٫ ٧ٌت٢ـ ٦ّ ٠ْٞٝ اًت ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ٝتنٮل ٌٝتَ٘ ٣ ٣اثٌت٦ ٝتنٮل٧ب٫ ٢ّتلٗ، ٝتنٮل٧ب٫ ٝـاؽ٦ٚ

 ٢ّتلٗ ؿك ا٭٠ تغَٮٌا٭٠ تغَٮٌ احل ا٭٠ ٝتنٮل٧ب ٢ّتلٗ ٕلؿ٭ـ٥ اًت. ٝتنٮل٧ب٫  احلٕقاك ثب٢ُـ. ؿك

 فجبكت٢ـام:

 Iit :  اًت.١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥ ُلّت 

 Dit :.١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ّ٘ ٤ًؿ ٨ًبٛ پلؿاؽت ُـ٥ اًت 

 Lit :ثـ٬٧ ث٦ اضبى٦ اكمٍ ثبماك ع٤ًَ  تٌَٮٜ ثل)ّ٘ ثـ٬٧  .١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ا٧لٛ ُلّت اًت ّ٘

 ٨ًبٛ(. ٓبعجبٟ

 NFit:  اًت. )ؽبْٙ رل٭بٟ ٣ك٣ؿ ٭ب ؽل٣د ١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ُلّت ع٬ ًبٗ ٝب٬ٙ

 (٧ب٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ُلّت ٣ر٦ ١َـ ١ب٬ُ ام ىقبٙٮت

 Eit :  ١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ٤ًؿ ٍج٘ ام ث٨ل٥ ٣ ٝبٙٮبت( .اًتEBIT) 

 NAit٧ب٫ ُلّت ؽبْٙ ام ٣ر٦ ١َـ ٬ٝ ثبُـ. ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ّ٘ ؿاكا٭٬: ١ 

NNAit  :ّ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ر٦ ١َـ٧ب ٨٢ٝب٫  ٘ ؿاكا٭٬(NWCit) .اًت 

                                                           
1- Stock’s Excess Return  

2- Benchmark  Return  
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ΔXt  ٭ق٬٢ ٝتنٮل :t X  ٨٢ٝ1ب٫ ٝتنٮل- Xt    

it rit – Rث٦ ٢ٝؾ٤ك ٠ٖٞ٧ ًبم٫، ٦ٞ٧ ٝتنٮل٧ب )ث٦ رن ثبمؿ٥ اضبى٬ 
B ٛ٣ ا٧ل  Lit ثل اكمٍ ثبماك )

 ١٤ُـ. ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ ؿ٣ك٥ ٍج٘ تٌَٮٜ ٬ٝ

 

 ّا ٍ اصطلاحات تىار رفتِ در تحمیك ٍاصُضزح  -1-11

ام افٜ  ٝب٬ٙ  ٧ب ٣ ٝؤًٌبت ١نؿ ثب١ِ  ؿ٭ـاك٫  ٧ب٫ ١َـ ٣ ًپلؿ٥  ام ٤ٝر٤ؿ٫  اًت  فجبكت : ًمذٍجِ

  ٦ّ  ٧ب٭٬ ثلؿاُت ٌّل اضبى٦  ًلكًٮـ( ث٦  ثـ٣ٟ  ٝـت ٤ّتب٥  ٕقاك٫ ًلٝب٭٦  ٧ب٫ ًپلؿ٥  )ُبٝ٘  ٣ اكم٫  ك٭ب٬ٙ

 ٕٮلؿ. ٍلاك ٬ٝ  كؿ ٝغبٙج٤ٝ٦  ٍج٬ٚ  اعلاؿ  ثـ٣ٟ

ؿك ٕلؿٍ  تقٮٮ٠ عزٜ ٣ تلّٮت ٢ٝبثـ ٣ ٝٔبكه ًلٝب٭٦ فجبكتٌت ام:  هذیزیت سزهایِ در گزدش

تٔٞٮٞبت ٝلث٤ط ث٦  ؿك ٕلؿٍث٦ ١غ٫٤ ٦ّ حل٣ت ٨ًبٝـاكاٟ اىنا٭َ ٭بثـ. ؿك ٣اٍـ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ 

 .ٕٮلؿ ٬ٝ ؿك ثل ٣اعـ ا١تيبف٬ كاربك٫  ٧ب٫ ثلا٫ پِتٮجب٬١ ٝب٬ٙ ام ؿاكا٭٬ ٝٮ٠ ٝب٬ٙ ث٢ٚـٝـت لامٛأت

 .ثبُـ ٬ٝ  ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٧ب٫ ربك٫ ؿك ع٤م٩ ٝـ٭ل٭ت ٧ب ٣ ثـ٬٧ ٝـ٭ل٭ت ؿاكا٭٬

٨٢ٝب٫ ثبمؿ٥ پلتي٫٤ ٝقٮبك ٦ّ ٨ًبٛ ث٦   t: ثبمؿ٥ تغٌَ ٭بىت٦ ٧ل ُلّت ع٬ ًبٗ ٝب٬ٙاضافی  تاسدُ

 آٟ تقٌٚ ؿاكؿ.

اكمٍ ثبماك  اًبى ثل (1993ىبٝب ٣ ىل١ش ) پلتي٫٤ عجٌ ٝـٗ 25 ثلا٫ ٧ل ًبٗ :هؼیار پزتفَی تاسدُ

 ثـ٭٠ ُـ٥ اًت؛ ٘ٮتِْ (BE/ME)ثبماك  اكمٍ ث٦ ؿىتل٫ اكمٍ ٣ ١ٌجت(ME) ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ 

 ٝلعٚ٪ ؿك ٜ ُـ٥ ٣ٮتٌَ پلتي٫٤ 5 ث٦ ،اكمٍ ثبماك ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ اًبى ثل ٧ب ُلّت ٦ّ ٤ٓكت

 فبٝ٘ ؿ٣ تقبٝ٘ ام ا١ـ. ٜ ُـ٥ٮتٌَ ٫پلتي٤ ٧5ب ثل اًبى اكمٍ ؿىتل٫ ث٦ اكمٍ ثبماك ث٦  ٫ ُلّتثقـ

ُـ.  ِْٮ٘ت پلتي25٫٤ ٨ًبٛ، ثبماك اكمٍ ث٦ ؿىتل٫ اكمٍ ١ٌجت ٣ اكمٍ ثبماك ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ

٧ب  ٧ب٫ ٤ٝر٤ؿ ؿك آٟ پلتي٫٤ اًت. ٣مٟ ٧ل ٭ِ ام ُلّت ثبمؿ٥ ٧ل پلتي٫٤، ٝٮب١ٖٮ٠ ٤ٝم٣ٟ ثبمؿ٥ ُلّت
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٧ب٫  ُلّت تٌَٮٜ ثل ٝز٤ٞؿ اكمٍ ثبماك ًلٝب٭٦ ّ٘ ُلّتثلاثل اًت ثب ٝٮناٟ اكمٍ ثبماك ًلٝب٭٦ 

 پلتي٫٤. ٤ٝ25ر٤ؿ ؿك ٧ل ٭ِ ام 

٨ًبٛ ؿك تقـاؿ٧ل ٨ًٜ اكمٍ ثبماك  عبٓٚضلةام  : (ME) ارسش تاسار حمَق صاحثاى سْام

 .ثـًت آٝـ٥ اًت

 رٞـ٧ٞبٟ  اكمٍ ؿىتل٫ (BE/ME): سْامحمَق صاحثاى ًسثت ارسش دفتزی تِ ارسش تاسار 

 عبٓٚضلة ام ٨ًبٛ ع٤ًَ ٓبعجب٣ٟ اكمٍ ثبماك  ؿك تلام١ب٦ٝ اًت ٢ٝـكدّ٘ ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ 

 .٨ًبٛ ثـًت آٝـ٥ اًتؿك تقـاؿ٧ل ٨ًٜ اكمٍ ثبماك 

 

 للوزٍ هىاًی تحمیك )جاهؼِ آهاری( -1-11

ُـ٥  لىت٦٭پق ٧٫ب  ُلّت ث٨بؿاك ت٨لاٟ اًت ٣ ربٝق٦ آٝبك٫  ٍٚٞل٣ ْٝب٬١ ا٭٠ تغَٮٌ ث٤كى ا٣كاً

٤ٓكت٨ب٫ ٝب٬ٙ ُلّت ٧ب٫ ؿٙٮ٘ ا٭٠ ا١تؾبة ا٭٠ اًت ٦ّ  ثبُـ. ٬ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ٝ

٧ب٫ مٮل ث٤ك٬ً ثلا٫ كًٮـ٬ٕ  ؿك َٝب٭٦ٌ ثب ُلّتث٢بثلا٭٠  .ا١ـ عٌبثل٬ً ُـ٥ُـ٥ ؿك ث٤كى پق٭لىت٦ 

 ٍبث٘ افتٞبؿتل ٧ٌت٢ـ.

 

 للوزٍ سهاًی تحمیك -1-12

 .اًت 1389 ًبٗ تب ٧1383ب٫ ًب٦ٙ ثٮ٠ ًبٗ 7 ٍٚٞل٣ مٝب٬١ ا٭٠ تغَٮٌ، ٭ِ ؿ٣ك٥

 

 گیزی ٍ تؼییي حجن ًوًَِ رٍش ًوًَِ -1-13

ؿك ا١تؾبة ٦١٤ٞ١ ٤ٝاكؿ م٭ل ؿك  ٦١٤ٞ١ ٤ٝكؿ ١ؾل ث٦ ك٣ٍ عقى٬ ًٮٌتٞبتٮِ ا١تؾبة ُـ٥ اًت.

 اًت: ُـ٥ ١ؾلٕلىت٦ 
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م٭لا ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك  ا١ـ؛ ُـ٥ٝب٬ٙ ام ا٭٠ ٝغبٙق٦ عقه  ٕقاك٫ ٣ ًلٝب٭٧٦ب٫  تٞب٬ٝ ُلّت .1

 ٕٮلؿ. ٧ـه ٝتيب٣ت٬ ٤ٝكؿ اًتيبؿ٥ ٍلاك ٬ٝ ٧ب ثب ا٭٠ ُلّت

 ؛ٝب٥ ثبُـ آٟ، پب٭بٟ اًي٢ـ ٬پب٭بٟ ًبٗ ٝبٙ .2

 ٧ب ؿك ع٤ٗ ؿ٣ك٥ تغَٮٌ تنٮٮل ًبٗ ٝب٬ٙ ١ـاؿ٥ ثب٢ُـ؛ ُلّت .3

 ؿك ع٤ٗ ؿ٣ك٥ ٤ٝكؿ ثلك٬ً ث٦ ٤ٓكت پٮ٤ًت٦ ؿك ث٤كى عض٤ك ؿاُت٦ ثب٢ُـ؛ .4

ث٦ ع٤ك ّبٝ٘  1389تب  ١1383ٮبم ثلا ٫ ا١زبٛ ا٭٠ پو٧٣َ كا ؿك ؿ٣ك٥ مٝب٬١ ٝب٬ٙ ٤ٝكؿ  اعلافبت  .5

 اكائ٦ ّلؿ٥ ثب٢ُـ.

 

 ّا )اطلاػات( اتشارّای)رٍش( گزدآٍری دادُ -1-14

ّتت تؾ٬ٔٔ  ٕٮل٫ ام ٮٌ ث٦ ك٣ٍ ّتبثؾب٦١ ا٫ ٣ ثب ث٨ل٥ثؾَ اؿثٮبت تئ٤ك٭ِ ٣ پٮِٮ٦٢ تغَ

عٌبثـاك٫ ٣ ٝب٬ٙ، َٝبلات ٢ٝتِل ُـ٥ ؿك ٝزلات ف٬ٞٚ، پب٭بٟ ١ب٦ٝ ٧ب ٣ َٝبلات اًتؾلار٬ ام ا٭٢تل١ت 

 اًتؾلاد ُـ٥ اًت. 

ثلا٫ ثؾَ تغٚٮ٘ آٝبك٫ تغَٮٌ ١ٮن، اكٍبٛ ٝلث٤ط ث٦ ٝتنٮل٧ب٫ تغَٮٌ ام ٢ٝبثـ ٝؾتٚو ١ؾٮل 

ناك٧ب٫ اعلافبت٬ تـثٮل پلؿام ٣ ١لٛ اى اعلافبت ٤ٝر٤ؿ ؿك ّتبثؾب٦١ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ُبٝ٘

٧ب٫ ٝب٬ٙ  ب٣كؿ ٤١٭٠، ٧ٞض٢ٮ٠ ًب٭ت ٧ب٫ اعلافبت٬ ًبمٝبٟ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ٣ ٤ٓكتك٧

 . ا١ـ ـ٥ُ ٧ب٫ ث٤ك٬ً اًتؾلاد بثل٬ً ُـ٥ ُلّتعٌ
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 فصل دوم :

 

 هبانی نظزی و 

  پیشینه تحقیق
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 همذهِ  -2-1

٧ب٭٬ ثلا٫ اًتيبؿ٥ ٝغ٤ٚة ام ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ  ٝب٬ٙ ٤ٞ٧اك٥ ث٦ ؿ١جبٗ كا٥ ٧ب٫ ا٤ٝك كُت٦ٝتؾٔٔٮ٠ 

٧ٌت٢ـ تب آ١لا ؿك اؽتٮبك ٝـ٭لاٟ ٣اعـ٧ب٫ اٍتٔبؿ٫ ٍلاك ؿ٢٧ـ. ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ام ص٢ـ ر٨ت 

ؿاكا٫ ا٧ٞٮت اًت: ا٣ٗ آ٦ْ١ ؿك ٤ٓكت ٝـ٭ل٭ت ٓغٮظ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٣ ثـًت آ٣كؿٟ ثبمؿ٥ 

ٕقاك٫ آت٬ ىلا٧ٜ آ٣كؿ ٦ّ ا٭٠ اٝل  ت٤ا١ـ رل٭بٟ ١َـ٫ لامٛ كا ر٨ت ًلٝب٭٦ اٍتٔبؿ٫ ٢ٝبًت، ا٭٠ ثبمؿ٥ ٬ٝ

ٕلؿؿ، ٦ّ ث٦ ث٨ج٤ؿ ٣ضقٮت اُتنبٗ ٣ ثبلا  ٕقاك٫ ؿك٤ِّك ٬ٝ ًجت تِْٮ٘ ًلٝب٭٦ ٣ اىنا٭َ ٝٮناٟ ًلٝب٭٦

٭بثٮٜ ٝٞب٬ْٙ ٦ّ ت٤ر٦  ؿك ٬ّٝلاٟ ث٦ ا٭٠ ٝغٚت ث٢ٖل٭ٜ،  كىت٠ كىب٥ ف٬ٝ٤ٞ ٢ٝزل ؽ٤ا٧ـ ُـ. إل ام ؿ٭ـ

ا١ـ ام كُـ اٍتٔبؿ٫ ٣ كىب٥ ف٬ٝ٤ٞ ٝغ٤ٚة  ا١ـ، ت٤ا١ٌت٦ ؿاُت٦ ؿك ٕلؿٍثٮِتل٫ ١ٌجت ث٦ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ 

ؿ٧ـ. ام  تل٫ ثلؽ٤كؿاك ١٤ُـ. ا٭٠ اٝل ٙن٣ٛ ت٤ر٦ ؿ٣ٙت ث٦ اًتيبؿ٥ ث٨ٮ٦٢ ام ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ كا ١ِبٟ ٬ٝ

٦ ؿك ٕلؿٍ ؿاكا٫ ا٧ٞٮت ؿ٣ ص٢ـاٟ اًت، ثـ٭٠ ٝق٬٢ ٦ّ ؿ٭ـٕب٥ ىلؿ ٣ ٣اعـ اٍتٔبؿ٫، ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭

ا٫ ا٭٠ ًلٝب٭٦ كا ثْبكٕٮل١ـ ٦ّ  ٝـ٭لاٟ ٣اعـ٧ب ؿك ٣اٍـ ١ٞب٭٢ـٕبٟ ٓبعت ًلٝب٭٦ ٧ٌت٢ـ ٣ ثب٭ـ ث٦ ٦١٤ٕ

ثٮِتل٭٠ ثبمؿ٥ ٣ اكمٍ اىن٣ؿ٥ كا ثلا٫ ٓبعجبٟ ًلٝب٭٦ ىلا٧ٜ آ٣كؿ. ث٢بثلا٭٠ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ 

 ٓبعجبٟ ًلٝب٭٦ ام ٝـ٭ل٭ت ٣اعـ٧ب ا١تؾبك ؿاك١ـ. ؽ٤ؿ ام ا٤ٝك٫ اًت ٦ّ

٣ م٭بٟ    ٧ب٫ ربك٫،  ث٤ٔكت كاثغ٬ ثٮ٠ ٤ٓكت ٤ًؿ تل٫ ثـ٬٧ ٧ب٫ ربك٫، ٣ ؿك ًغظ پب٭ٮ٠ ؿاكا٭٬

٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ثٮب١ٖل ا٭٠ اًت ٦ّ ٦ٞ٧  ٢ّـ. اىنا٭َ ؿك عٌبة ٧ب٫ ١َـ٫ فٞ٘ ٬ٝ ٣ ٤ٓكت رل٭بٟ

٤ٕ٭٢ـ ٦ّ ٧ل  ١ِـ٥ ا١ـ. تغٚٮٖٚلاٟ ٝب٬ٙ ٬ٝ (١َـ تجـ٭٘پ٤ٗ ث٦  ٣ؿكآٝـ٧ب٫ ٤ٝكؿ اؿفب٫ ُلّت ٤ٓ٣ٗ )

٤ُؿ. ام ٧ٞٮ٠ ؿ٭ـٕب٥، اىنا٭َ ؿك ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا  ٍـك ا٭٠ ىب٦ٚٓ ثٮِتل ثبُـ، ّٮيٮت ٤ًؿ ُلّت ّٞتل ٬ٝ

ت٤ا١ـ  ا١ـ. اىنا٭َ ُـ٭ـ ؿك ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٬ٝ ثٮب١ٖل ا٭٠ اًت ٦ّ ٦ٞ٧ اٍلاٛ ؽل٭ـاك٫ ُـ٥  ث٦ ىل٣ٍ ١لىت٦

٦ ُلّت ثب ِْٝلات٬ ؿًت ث٦ ٕل٭جبٟ اًت م٭لا ُلّت ثلا٫ ت٨ٮ٦ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا پ٤ٗ ثٮب١ٖل ا٭٠ ثبُـ ّ

 ١َـ پلؿاؽت ّلؿ٥ اًت، ٬ٙ٣ ؿكًب٭٦ ىل٣ٍ آٟ ث٦ پ٤ٗ ١َـ ؿًت ١ٮبىت٦ اًت.
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٧ب٫ ربك٫ ٌٝئ٦ٚ ٬ٞ٨ٝ اًت تب ثت٤اٟ ثـاٟ ٣ًٮ٦ٚ ّ٘ فٞٚٮبت ُلّت  ث٢بثلا٭٠ ؿكُ تنٮٮلات ؿاكا٭٬

ثجلؿ. ثب   ٧ب٫ ١َـ٫ پ٬ ت٤ا١ـ ث٦ ّٮيٮت ٤ًؿ ٣ ٢ٝبثـ ٣ ٌٝٮلرل٭بٟ ك٬ّ ٬ٝكا ؿكُ ّلؿ. ىلؿ ؿك ًب٭٦ ص٢ٮ٠ ؿ

٧ب٫ ١َـ٫ آ٭٢ـ٥ ا١تؾبكات٬ ث٦  ت٤اٟ ؿك ٤ٝكؿ َٝـاك، مٝبٟ ٣ ٝٮناٟ فـٛ اعٞٮ٢بٟ رل٭بٟ ؿاُت٠ ص٢ٮ٠ ؿك٬ّ ٬ٝ

 ٣ر٤ؿ آ٣كؿ.

نكٓ ٧ب٫ ث ًبمٝبٟ پلٌٝؤٙٮت ؿك ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ ث٦ ف٤٢اٟ ٭ِ كُت٦ ٨ٜٝ ٣ 1990ثب ٣ك٣ؿ ث٦ ؿ٦٧ 

٧ب٫  ٣ ثب ت٤ر٦ ث٦ تنٮٮلات ًل٭ـ ت٤ٙ٤٢ْه٫، تٔٞٮٜ ٕٮل٫ 2000ٝغلط ُـ ٦ّ ثب ١نؿ٭ِ ُـٟ ث٦ ًبٗ 

٤ُؿ تب ؿك  ٝب٬ٙ ث٦ تؾْٔ ٝـ٭لاٟ ثٌت٬ٖ پٮـا ّلؿ. تيْٮِ تؾ٬ٔٔ ٝـ٭لاٟ ٝب٬ٙ ٣ت٤ًق٦ آٟ ثبفج ٬ٝ

اتو٫ ا١تؾبة ُلّت ٣ ثبمؿ٬٧ آٟ ث٨تل٭٠ اًتل ؿك ٕلؿٍُلا٭ظ ثبماك كٍبثت٬، ١ٌجت ث٦ ٝٮناٟ ًلٝب٭٦ 

 ٤ُؿ.

ام على٬ ٣ر٦ ١َـ ام ٢ٝبثـ ٨ٜٝ ٣ عٮبت٬ ؿك ٧ل ٣اعـ ا١تيبف٬ اًت. م٭لا ٝقله ٍـكت ؽل٭ـ ف٬ٝ٤ٞ 

 ٤ُؿ. ٕٮلؿ ٣ ثلا٫ تغٔٮ٘ ٢ٝبثـ ؿ٭ٖل ثْبك ٕلىت٦ ٬ٝ اًت ٦ّ مبٙجبً ؿك ٝجبؿلات اٍتٔبؿ٫ ٣ًٮ٦ٚ ٍلاك ٬ٝ

٤ُؿ ٣  ل٤ٝٙـ ٝغ٤ٌة ٬ٕٝقاك٫ ٤ِ١ؿ ٭ِ ؿاكا٭٬ مٮ ٧ل ص٢ـ ٣ر٦ ١َـ ؿك ٤ٓكت٬ ٦ّ ًلٝب٭٦

ٝـ٭لاٟ ثب٭ـ ام ٨ٖ١ـاك٫ ثٮَ ام عـ ١ٮبم آٟ ارت٢بة ٣كم١ـ، ٬ٙ٣ ث٦ ٢ٝؾ٤ك ؿًتٮبث٬ ث٦ اعٞٮ٢ب٬١ ٝق٤َٗ ام 

ا٫ كاّـ   ا٭٦ْ٢ ٣ر٥٤ ١َـ ّبى٬ ثلا٫ پلؿاؽت تق٨ـات ٤ٝر٤ؿ اًت ٣ ؿك فٮ٠ عبٗ ٣ر٥٤ ١َـ فٞـ٥

 ن ا٧ٞٮت ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ .٧ب٫ ١َـ ٣اعـ عبئ ١ٞب١ـ٥ اًت، علط ك٭ن٫ ٢ّ٣تلٗ ١ٮبم٢ٝـ٫

٣ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ثل ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ  ؿك ٕلؿٍث٦ ٧ٞٮ٠ ؿٙٮ٘ ؿك تغَٮٌ عبضل تأحٮل ًلٝب٭٦ 

 ٤ُؿ. ٧ب٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ثلك٬ً ٬ٝ ُلّت

 

 تؼزیف ٍ هاّیت سزهایِ در گزدش -2-2

٤ُؿ. إل  ٕقاك٫ ٬ٝ ٧ب٫ ربك٫ ًلٝب٭٦ ٕلؿٍ ٝز٤ٞف٦ ٝجبٙن٬ اًت ٦ّ ؿك ؿاكا٭٬ ؿك ًلٝب٭٦

آ٭ـ. ٝـ٭ل٭ت  ٧ب٫ ربك٫ ٌّل ٤ُؿ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؽبْٙ ثـًت ٬ٝ ٧ب٫ ربك٫ ام ؿاكا٭٬ ثـ٬٧

ث٦ ١غ٫٤  ؿك ٕلؿ١ٍٮن فجبكت اًت ام تقٮٮ٠ عزٜ ٣ تلّٮت ٢ٝبثـ ٣ ٝٔبكه ًلٝب٭٦  ؿك ٕلؿًٍلٝب٭٦ 

 اىنا٭َ ٭بثـ .٦ّ حل٣ت ٨ًبٝـاكاٟ 
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آ٣كؿ٥   working capitalؿك َٝبث٘ فجبكت ا١ٖٚٮ٬ٌ  ؿك ٕلؿٍث٦ ٙغبػ ٣اه٥ ٢ُب٬ً ١ٮن ًلٝب٭٦ 

 (.1381 ،ُـ٥ اًت.)ُجب٢٧ٔ

٤ُؿ ٣ ا٭٠ ًلٝب٭٦  ، ١ٮبم٧ب٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٤ّتب٥ ٝـت ٭ِ ٝؤ٦ًٌ تزبك٫ تقجٮل ٬ٝؿك ٕلؿًٍلٝب٭٦ 

تيب٣ت ىب٦ٚٓ مٝب٬١ ثٮ٠ ٝؾبكد ٤ٝكؿ ١ٮبم ثلا٫  ٤ٝكؿ ١ٮبم ثلا٫ ارلا٫ فٞٚٮبت ك٣ما٦١ ٝؤ٦ًٌ اًت؛ ٦ّ

ؽل٭ـ ٤ٝاؿ ٣ رٞـ آ٣ك٫ ىل٣ٍ عبٓ٘ ام ّبلا٧ب٫ تْٞٮ٘ ُـ٥ اًت. ارنا٫ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ُبٝ٘ 

ام ِٝتل٭بٟ پي ام  ٧3ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ث٦ فلض٦ ٢٢ّـٕبٟ ٤ٝاؿ ٣ عٌبة ٧2ب٫ پلؿاؽت٬٢ ، عٌبة٤ٝ1ر٤ؿ٫ ّبلا

٧ب٫ پلؿاؽت٬٢  ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا پي ام ٌّل عٌبة ؿك٭بىت٬٢ ٣ ٧ب٫ ىل٣ٍ اًت. تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ١ٮبم٢ٝـ عٌبة

ٕٮل٫ ؿكثبك٥ ٝٮناٟ  تٔٞٮٜ ٢ّـ. صلؽ٦ فٞٚٮبت ٝـاٛ تنٮٮل ٬ٝ ثلؽ٬ ام ارنا٫ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك اًت.

 ؿك ٕلؿٍثٌت٬ٖ ث٦ ُلا٭ظ ٤ًؿآ٣ك٫ ٣ ١َـ٭٬ٖ٢ ُلّت ؿاكؿ. ّب٧َ ١ٮبم ث٦ ًلٝب٭٦  ؿك ٕلؿًٍلٝب٭٦ 

ّب٧َ ٧ن٭٦٢ ًلٝب٭٦ اًت ٣ ٤ٝرت ؿك ؿًتلى ث٤ؿٟ ٣ر٦ ١َـ ثلا٫  ٢ٝزل ث٦ ّب٧َ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٣

٢ٝزل ث٦ ام ؿًت ؿاؿٟ ىل٣ٍ ٣ ؿك  ؿك ٕلؿٍٕلؿؿ ث٦ ٧لعبٗ ٠ْٞٝ اًت ّب٧َ ًلٝب٭٦  ٨ًبٝـاكاٟ ٬ٝ

 ١تٮز٦ ٤ًؿ ُلّت كا تغت تأحٮل ٍلاك ؿ٧ـ .

 

  در گزدشاّویت هذیزیت سزهایِ  -2-3

ثبفج ُـ٥ اًت ٦ّ ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ ث٤ٔكت ٭ِ كُت٦  ؿك ٕلؿٍا٧ٞٮت ك٣م اىن٣ٟ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ 

٧ب٫ ثنكٓ تقـاؿ٫ ٝـ٭ل ارلائ٬ ٝتؾْٔ عض٤ك ؿاك١ـ ٦ّ تٞبٛ  تؾ٬ٔٔ ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ ؿكآ٭ـ. ؿكُلّت

 (. 1381 ،٢٢ّـ.)ُجب٢٧ٔ ٬ٝ ؿك ٕلؿ٣ٍٍت ؽ٤ؿ كا ٓله اؿاك٥ ًلٝب٭٦ 

ثبُـ،  لّت ٬ًٝلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٝقٮبك ت٤ا١ب٭٬ ُلّت ثلا٫ پبًؾ٤ٖ٭٬ ث٦ تق٨ـات ٤ّتب٥ ٝـت ُ

ُلّت٬ ٦ّ ام ١َـ٭٬ٖ٢ ثبلا٭٬ ثلؽ٤كؿاك اًت، ؿك ٣اٍـ ٣ر٦ ّبى٬ ثلا٫ پلؿاؽت ثـ٬٧ ؿك ٧ل مٝبٟ كا 

٧ب٫ ؽ٤ؿ ؿك تبك٭ؼ  ؿاكؿ. ؿك عب٬ٙ ٦ّ ُلّت٬ ٦ّ ١َـ٭٬ٖ٢ ّبى٬ ١ـاُت٦ ثبُـ ٍبؿك ث٦ پلؿاؽت ثـ٬٧

٫ اًب٬ً ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ ٧ب ًلكًٮـ ١ؾ٤ا٧ـ ث٤ؿ. ث٢بثلا٭٠ ٝـ٭ل٭ت ثل ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٭٬ْ ام ثؾَ

                                                           
1- Inventory  

2- Accounts  Payable  

3- Accounts  Receivable  
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، عبر٬ اعٞـ٫)٤ُؿ اًت ٦ّ ام ا٧ٞٮت ؽب٬ٓ ثلؽ٤كؿاك  اًت. ؿك م٭ل ث٦ ثلؽ٬ ام آ٨١ب اُبك٥ ٬ٝ

1389): 

 ٕٮلؿ. ٧ب٫ ربك٫ ٤ٓكت ٬ٝ ٧ب ثل ك٫٣ ؿاكا٭٬ ٕقاك٫ ُلّت ا٫ ام ًلٝب٭٦ ( ٝق٤ٞلاً ثؾَ فٞـ1٥

ثٮِتل٫ ثلؽ٤كؿاك١ـ ٣ تغت تأحٮل ٧ب٫ حبثت ام ٤١ًب١بت  ( اٍلاٛ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ١ٌجت ث٦ ؿاكا٭2٬

٢ّـ. ث٢بثلا٭٠ ١ٮبم٢ٝـ ٝـ٭ل٭ت ٣  تنٮٮلات عزٜ ىل٣ٍ ٣ ُلا٭ظ ثبماك َٝـاك آ٨١ب تنٮٮل پٮـا ٬ٝ

 ثب٢ُـ. ١ؾبكت ٌٝتٞل ٬ٝ

( ٝـ٭ل٭ت ٝؤحل ثل ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ، ُلّت كا ؿك پبًؾ٤ٖ٭٬ ًل٭ـ ث٦ تنٮٮلات ٝغٮظ فٞٚٮبت٬ 3

 ١ٞب٭ـ. ِّٞ ٬ٝ

 ؿ٧ـ.  ٧ب٫ ربك٫ كا ّب٧َ ٬ٝ ٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ك٭ٌِ ١ب٬ُ ام ثـ٬٧( ٝـ٭ل٭ت ٝؤحل ثل ًل4

٧ب٫ ٢ٝبًت، ث٦ عـاّخل ٤ٞ١ؿٟ ٤ًؿ ٣ اكمٍ  ( ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثب افٞبٗ ؽظ 5٬ِٝ

 ٢ّـ. ُلّت ِّٞ ٬ٝ

 

 هذیزیت اثزتخص سزهایِ در گزدش  -2-4

لا٫ ٤ًؿآ٣ك٫ ٣ عـاّخل ٧ـه ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ اعٞٮ٢بٟ ٭بىت٠ ام اًتيبؿ٥ ث٨ٮ٦٢ ام ٢ٝبثـ ث

٤ٞ١ؿٟ اكمٍ ُلّت اًت. ٝـ٭ل٭ت احل ثؾَ ام ٭ِ ٤ً ث٦ ؿ١جبٗ آٟ اًت ٦ّ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثٮَ ام 

عـ لامٛ ٨ٖ١ـاك٫ ٤ِ١ؿ ٣ ام ٫٤ً ؿ٭ٖل ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثٮَ ام عـ ّب٧َ ١ٮبثـ، تب ٤ٝرت اؽتلاٗ 

ثلٍلاك٫ تقبؿٗ ثٮ٠ ا٭٠ ؿ٣ ٧ب٫ ُلّت ٤ُؿ. ؿك عَٮَت ٝـ٭ل٭ت احل ثؾَ ث٦ ؿ١جبٗ  ؿك ك١٣ـ ىقبٙٮت

٣ضقٮت اًت. م٭لا ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثٮَ ام عـ ٙن٣ٛ  ٣ ٭ب ّٞتل ام آٟ ؽغلات ٣ ِْٝلات٬ كا ثلا٫ 

 ٤ُؿ: ٢ّـ، ٦ّ ث٦ ثلؽ٬ ام آ٨١ب اُبك٥ ٬ٝ ُلّت ا٭زبؿ ٬ٝ

 الف( پیاهذّای هٌفی حجن سزهایِ در گزدش پاییي 

 ٢ّـ. ٕلؿ٭ـ٥ ٣ مٝٮ٦٢ ٣كٌُْت٬ٖ كا ىلا٧ٜ ٧٬ٝب  ٤ٝرت ١بت٤ا٬١ ؿك پلؿاؽت ث٦ ٤ٍٝـ ثـ٬٧( 1

 ٕلؿؿ. ٤ٝرت فـٛ تغٌَ ا٧ـاه ث٦ ؿٙٮ٘ ىَـاٟ ٣ر٥٤ ٤ٝكؿ ١ٮبم ٬ٝ( 2

 ٤ُؿ. ٕقاك٫ ّ٘ ٬ٝ ٤ٝرت ّب٧َ ١لػ ثبمؿ٥ ًلٝب٭٦( 3
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 ٕقاكؿ. ثل افتجبك تزبك٫ ُلّت احل ٢ٝي٬ ٬ٝ( 4

 ًبمؿ. اًتيبؿ٥ ام تؾيٮيبت ١َـ٫ كا مٮل ٠ْٞٝ ٬ٝ( 5

 ٧ب٫ تٌَٮٜ ٤ًؿ احلٕقاك اًت. ثل ؽظ ٬ِٝ ّٞج٤ؿ ١َـ٭٬ٖ٢( 6

 ًبمؿ. ٧ب٫ رقاة ثبماك ٣ ًيت٦ ثبم٫ كا مٮل ٠ْٞٝ ٬ٝ اْٝبٟ اًتيبؿ٥ ام ىلٓت( 7

 

 ّای هٌفی حجن سزهایِ در گزدش تالا ب( خطزات ٍ پیاهذ

 ٤ُؿ. ٕقاك٫ ّ٘ ٬ٝ ٤ٝرت ّب٧َ ١لػ ثبمؿ٥ ًلٝب٭٦( 1

 ًبمؿ. ٭ل٭ت كا ىلا٧ٜ ١٬َٝـ٭٬ٖ٢ ثبلا مٝٮ٦٢ فبىٮت عٚج٬ ٣ ١بّبكآٝـ٫ ٝـ( 2

 ؿ٧ـ. ٧ب٫ ًيت٦ ثبم٫ كا ثٮَ ام عـ ك٣اد ٬ٝ ىقبٙٮت( 3

 ٣ ًٮبًت تٌَٮٜ ٤ًؿ اىلاع٬ ٕلؿؿ.  ٠ْٞٝ اًت ٤ٝرت ت٤ٔ٭ت ؽظ ٬ِٝ( 4

 

 ّای سزهایِ در گزدش اّذاف خط هطی -2-5

 ٧ب٫ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك ثلٕٮل١ـ٥ تٔٞٮٞبت ٣ ا٧ـاه م٭ل اًت: ؽظ ٬ِٝ

 ر٥٤ ١َـ ٣ ا٣كاً ث٨بؿاك ٍبث٘ ٝقب٦ٚٝ ٦ّ ثب٭ٌت٬ ٨ٖ١ـاك٫ ٤ُؿ.تقٮٮ٠ ًغظ ث٨ٮ٦٢ ٣( 1

 ١ٞب٭ـ. ٧ب ٣ ًغظ افتجبك٫ ٦ّ ُلّت ث٦ ِٝتل٭بٟ افغب ٬ٝ ١قٮٮ٠ ؽظ ٬ِٝ( 2

تقٮٮ٠ ًغظ ٝغ٤ٚة ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٦ّ ثلا٫ پِتٮجب٬١ فٞٚٮبت ت٤ٙٮـ ٣ ىل٣ٍ احل ثؾَ ثب٭ـ ٨ٖ١ـاك٫ ( 3

 ٤ُؿ.

 ٝـت ٦ّ ثب٭ـ اًتيبؿ٥ ٕلؿؿ. تقٮٮ٠ ٝٮناٟ ٣ ٤١ؿ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٤ّتب٥( 4

 ١ٞب٭ـ: ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثب اتؾبف تٔٞٮٞبت ثبلا ا٧ـاه م٭ل كا تقَٮت ٬ٝ
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ص٢ب١ض٦ ُلّت٬ ام ١َـ٭٬ٖ٢ ّبى٬ ثلؽ٤كؿاك ١جبُـ ِْٝلات٬ ثلا٫  :1( ًمذیٌگی هٌاسة ٍ وافی1

١َـ٭٬ٖ٢ آٟ اًت ٦ّ ثت٤اٟ اؿا٦ٝ ىقبٙٮت ٣ فٞٚٮبت پٮـا ؽ٤ا٧ـ ٤ٞ١ؿ، ث٢بثلا٭٠ ٨ٝٞتل٭٠ ٧ـه ام تأٝٮ٠ 

 فٞٚٮبت ك٣ما٦١ ُلّت كا اؿاك٥ ٤ٞ١ؿ.

2( حذالل ًوَدى ریسه2
٧ب٫ پلؿاؽت٬٢ ٭ب ؿ٭ٖل  ؿك ا١تؾبة ٢ٝبثـ ٝب٬ٙ ٠ْٞٝ اًت عٌبة :

تل٫ كا ١ٌجت ث٦ ٢ٝبثـ ٝب٬ٙ ث٢ٚـ ٝـت ؿك ثل ؿاُت٦ ثب٢ُـ. ٙٮ٠ْ ٝـ٭ل٭ت  ٧ب٫ ربك٫ ٧ن٭٦٢ پب٭ٮ٠ ثـ٬٧

٧ب٫ ربك٫ ٦ّ ر٨ت  ٟ ا٭٠ تق٨ـات ٝب٬ٙ ٤ّتب٥ ٝـت ام ٝٮناٟ ؿاكا٭٬ُلّت ثب٭ـ ٝغٞئ٠ ثبُـ ٦ّ ٝٮنا

ثبمپلؿاؽت ا٭٠ تق٨ـات ؿك ١ؾل ٕلىت٦ ُـ٥ تزب٣م ٢ْ١ـ. ث٢بثلا٭٠ ٭٬ْ ام ا٧ـاه ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ تقٮٮ٠ 

٧ب ٣ ؿ٭ٖل  ك٭ٌِ فـٛ پلؿاؽت ثـ٧٬٧ب٫ ربك٫ ث٦ ٢ٝؾ٤ك عـاٍ٘ ٤ٞ١ؿٟ  ٧ب ٣ ثـ٬٧ ًغظ ث٨ٮ٦٢ ؿاكا٭٬

 تق٨ـات ُلّت اًت.

ٕقاك٫ ثل ك٫٣ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ كا ث٦ ٝخبث٦  ٧ب ًلٝب٭٦ ُلّت: 3( حذاوثز ًوَدى ارسش ضزوت3

ؿ٢٧ـ. ر٨ت تغٌَ ا٭٠  ٧ب ثب ٧ـه عـاّخل ٤ٞ١ؿٟ اكمٍ ٨ًبٛ ٣ اكمٍ ُلّت ا١زبٛ ٬ٝ ًب٭ل ؿاكا٭٬

ر٦ ١َـ، ٧ب٫ ربك٫ ١جب٭ـ ثٮَ ام ا١ـام٥ لامٛ ٨ٖ١ـاك٫ ١٤ُـ. ث٢بثلا٭٠ ٨ٖ١ـاك٫ َٝـاك ث٨ٮ٦٢ ٣ ٧ـه ؿاكا٭٬

٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ٦ٞ٧ ث٦ ٢ٝؾ٤ك عـاّخل ٤ٞ١ؿٟ اكمٍ ُلّت  ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٣ تٌل٭ـ ؿك رٞـ آ٣ك٫ عٌبة

 ثبُـ. ٬ٝ

 

 ػَاهل هؤثز تز هیشاى سزهایِ در گزدش هَرد ًیاس -2-6

 (:1389، عبر٬ اعٞـ٫)ثبُـ ٝٮناٟ ١ٮبم٢ٝـ٫ ث٦ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ تغت تأحٮل ف٤اٝ٘ م٭ل ٬ٝ

٧ب  فبٝ٘ احلٕقاك ثل ٝٮناٟ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ عزٜ ىل٣ٍ اًت. ُلّت٨ٝٞتل٭٠ ( حجن فزٍش: 1

٧ب٫ فٞٚٮبت٬ ٦ّ ٢ٝزل ث٦ ت٤ٙٮـ ٣ ىل٣ٍ ّبلا ٣ ٨١ب٭تبً  ٧ب٫ ربك٫ كا ث٦ ٢ٝؾ٤ك پِتٮجب٬١ ام ىقبٙٮت ؿاكا٭٬

٧ب ؿك ُلا٭ظ فبؿ٫ ٭ِ ١ٌجت حبثت٬ كا ثٮ٠ ًلٝب٭٦ ؿك  ١ٞب٭٢ـ. ٝق٤ٞلاً ُلّت ٕلؿؿ، ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ ٤ًؿ ٬ٝ

 ٢٢ّـ. ىل٣ٍ ًبلا٦١ عيؼ ٬ٝ ٕلؿٍ ٣

                                                           
1 -Adequate Liquidity 

2 -Minimization Of Risk 

3-Contrib to Maximizing Firms Value 
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٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢  ٢٢ّـ ًغظ ث٨ٮ٦٢ ٣ر٦ ١َـ، عٌبة ٧ب ث٦ ت٢بًت ٤١ًب١بت ًغظ ىل٣ٍ ًق٬ ٬ٝ ُلّت

ثب٢ُـ ثب٭ـ ث٦ ت٢بًت ١لػ كُـ  ٧ب٭٬ ٦ّ ؿك عبٗ كُـ ٬ٝ ٣ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا كا ت٢ؾٮٜ ٢٢ّـ. ؿك ١تٮز٦ ُلّت

ـ ٧ٞلا٥ ثب ١لػ كُـ ىل٣ٍ ٣ ٝت٢بًت ثب ىل٣ٍ، ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ اضبى٦ تل٫ كا ٨ٖ١ـاك٫ ٢٢ّـ. ؿك ٣اٍ

آٟ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿائ٬ٞ ١ٮن ام كُـ ثلؽ٤كؿاك  ؽ٤ا٧ـ ُـ. ثلفْي، ص٢ب١ض٦ كُـ ١ن٬ٙ٣ ؿك ىل٣ٍ 

 ٣ر٤ؿ ؿاُت٦ ثبُـ ث٦ ٧ٞبٟ ١ٌجت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ١ٮن ك١٣ـ  ١ن٬ٙ٣ ث٦ ؽ٤ؿ ؽ٤ا٧ـ ٕلىت.

٧ب٫ اٍتٔبؿ٫ ُلا٭غ٬ كا ث٦  م صلؽ٤١٦ًب١بت ٝغٮغ٬ ١ب٬ُ ا ٧ب ٣ تلاعٜ( ضزایط هحیط التصادی: 2

٢ّـ؛ ثغ٤ك٭٦ْ ؿك ٭ِ ؿ٣ك٥ ك٤ّؿ، تَبضب ٣ ىل٣ٍ ّب٧َ ٭بىت٦ ٣ ثلا٭٠ اًبى ١ٮبم ث٦  ٧ب تغٞٮ٘ ٬ٝ ُلّت

٭بثـ، ؿك عبٙٮ٦ْ ص٢ب١ض٦ ام ًغظ ت٤ٙٮـ ّبًت٦ ٤ِ١ؿ، فٞلاً ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا٫ ًبؽت٦  ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ّب٧َ ٬ٝ

٢ّـ ٣ ٭ب ؿك ؿ٣ك٥ ك١٣ٌ،  ٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ١ٮن تنٮٮل ٬ٝ عٌبة٭بثـ. ؿك ص٢ٮ٠ ُلا٭غ٬ ًغظ  ُـ٥ اىنا٭َ ٬ٝ

٧ب ثلا٫  تَبضب ثلا٫ پ٤ٗ اىنا٭َ ٭بىت٦ ٣ ١لػ ث٨ل٥ ٢ٝبثـ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ك١٣ـ ٓق٤ؿ٫ پٮـا ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ُلّت

تأٝٮ٠ ١َـ٭٬ٖ٢ ثب ِْٝ٘ ك٣ثل٣  ؽ٤ا٢٧ـ ُـ. ثـ٭٬٨ اًت ٦ّ ا٭٠ تغ٤لات ثل ك٫٣ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ 

 احلٕقاك ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ.

٧ب ت٤ٙٮـ ٢٢ّـ٥ ّبلا٧ب٭٬ ٧ٌت٢ـ ٦ّ ىل٣ٍ ا٭٠  ُلّت ثلؽ٬َساًات ًاضی اس فزٍش فصلی: ( 3ً

٧ب عزٜ ىل٣ٍ آ٨١ب ثبلا ٣ ؿك ثلؽ٬ ام  ّبلا٧ب ام ٝب٧ٮت ى٬ٚٔ ثلؽ٤كؿاك اًت، ثغ٤ك٭٦ْ ؿك ثلؽ٬ ام ىٔ٘

كا ؿاك١ـ ٭بثـ. ثلا٫ ٝخبٗ ت٤ٙٮـ ٢٢ّـٕبٟ ٤ّٙل ؿك تبثٌتبٟ عـاّخل ىل٣ٍ  ى٤ٔٗ ًغظ ىل٣ٍ آ٨١ب ّب٧َ ٬ٝ

٧ب، ًغظ ٣ر٥٤ ١َـ،  كًـ. ى٬ٚٔ ث٤ؿٟ ىل٣ٍ ا٭٦١٤ٖ٢ ُلّت ٣ ؿك مٌٝتبٟ ًغظ ىل٣ٍ آ٨١ب ث٦ عـاٍ٘ ٬ٝ

 ؿ٧ـ. ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٣ ثغ٤ك ٬ّٚ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ آ٨١ب كا تغت تأحٮل ٍلاك ٬ٝ

ت٤ا١ـ احلات  ت٤ًق٦ ت٤ٙ٤٢ْه٫، ث٦ ٣٭و٥ ؿك اكتجبط ثب ىلا٭٢ـ ت٤ٙٮـ ٬ٝ( تغییزات در تىٌَلَصی: 4

١ٞب٭ـ ىلا٭٢ـ ت٤ٙٮـ  م٭بؿ٫ ثل ك٫٣ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثٖقاكؿ. ٣ٍت٬ ُلّت تز٨ٮنات رـ٭ـ ؽل٭ـاك٫ ٬ٝ

)عـاٍ٘  ٕٮلؿ. ؿك ص٢ٮ٠ ُلا٭غ٬ ١ٮبم ؿائ٬ٞ ثلا٫ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ثب ١لػ ٣ ًلفت ثٮِتل٫ ام ٕقُت٦ ٤ٓكت ٬ٝ

ا٧ـ ٤ٞ١ؿ. ص٢ب١ض٦ ٤ٝر٤ؿ٫( ٠ْٞٝ اًت تنٮٮل ٭بثـ ٣ ٨١ب٭تبً عزٜ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ُلّت ١ٮن تنٮٮل ؽ٤

ًلفت ٣ عزٜ ت٤ٙٮـ ؿك احل تنٮٮلات ت٤ٙ٤٢ْه٫ اىنا٭َ ٭بثـ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ثٮِتل٫ ثلا٫ ت٤ٙٮـ لامٛ اًت ٣ 

٤ٝر٤ؿ٫ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦، ّبلا٫ ؿك رل٭بٟ ًبؽت ٣ ّبلا٫ ًبؽت٦ ُـ٥ اىنا٭َ ؽ٤ا٧ـ ٭بىت، ام عله ؿ٭ٖل 
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ىت٦ ٣ ؿك ١تٮز٦ ٍٮٞت تٞبٛ ُـ٥ ٧ب٫ ًبؽت ّب٧َ ٭ب ٧ب٫ رـ٭ـ ٠ْٞٝ اًت ٤ٝرت ٤ُؿ تب ٧ن٭٦٢ ٝبُٮ٠

٧ب ّب٧َ ؽ٤ا٧ـ ٭بىت. ٧ٞض٢ٮ٠  ّبلا٫ ًبؽت٦ ُـ٥ ّب٧َ ٭بثـ. ث٢بثلا٭٠، َٝـاك ٣ عزٜ ك٭ب٬ٙ ٤ٝر٤ؿ٫

٧ب٫ ٢ّتلٗ ٤ٝر٤ؿ٫ ٣ ١َ٘ ٣ ا١تَبٗ اْٙتل١٣ٮ٬ْ  ٣ر٥٤  ٧ب٫ اؽٮل ؿك مٝٮ٦٢ ًٮٌتٜ كُـ ت٤ٙ٤٢ْه٫ ؿك ًبٗ

 اًت. ا٫ ثل ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿاُت٦  تأحٮل ٍبث٘ ٝلاعؾ٦

٧ب ثل ك٫٣ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ احلٕقاك اًت. ث٦  ٧ب٫ ُلّت ؽظ ٬ِّٝای ضزوت:  ( خط هطی5

ك٣م تنٮٮل ؿ٧ـ، ٝٮناٟ  60ك٣م ث٦  ٧30ب٫ ؿ٣ك٥ افتجبك٫ ؽ٤ؿ كا ام  ع٤ك٫ ٦ّ إل ُلّت٬ ؽظ ٬ِٝ

٧ب٫ ت٤ٙٮـ٫ تنٮٮل ٢ّـ ٠ْٞٝ  ٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ُلّت اىنا٭َ ؽ٤ا٧ـ ٭بىت ٣ ٭ب ص٢ب١ض٦ ؽظ ٬ِٝ عٌبة

 ٧ب تنٮٮل ٭بثـ. اًت ١ٮبم ث٦ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ٣ ّبلا٫ ًبؽت٦ ُـ٥ تغت تأحٮل ا٭٠ ًٮبًت

ؽظ ٬ِٝ اًت٨لاُ ١ٮن إل ص٦ ث٦ ع٤ك ٌٝتَٮٜ ثل ؽل٣د ٣ر٦ ١َـ احلٕقاك ١ٮٌت ٬ٙ٣ ص٤ٟ ؽظ 

٧ب٫ ٝؾتٚو ٝغبًج٦ اًت٨لاُ ثل ٤ًؿ ٍج٘ ام ٌّل ث٨ل٥ ٣ ٝبٙٮبت  ٬ِٝ اًت٨لاُ ٣ ثْبكٕٮل٫ ك٣ٍ

ؿكآٝـ ٤ِٞٝٗ كا تغت تأحٮل ٍلاك ؿاؿ٥ ٣ ثغ٤ك مٮلٌٝتَٮٜ ثل ٝبٙٮبت پلؿاؽت٬٢ ٣ رل٭بٟ  احلٕقاك اًت، ٙقا

 ؽل٣ر٬ ٣ر٥٤ احلٕقاك اًت.

٧ٞض٢ٮ٠ تنٮٮل ؿك ؽظ ٬ِٝ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٣ ًغظ ك٭ٌِ پق٭ل٫ ٝـ٭لاٟ ثل ٝٮناٟ 

َ ٭ب اىنا٭َ ٨ٖ١ـاك٫ ٣ر٥٤ ١َـ ٣ عزٜ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ احلٕقاك ث٤ؿ٥ ٣ ٠ْٞٝ اًت ٤ٝرت ّب٧

 ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ُلّت ٕلؿؿ.

فلا٥٣ ثل ٤ٝاكؿ ى٤ً اٙقّل تنٮٮل ؿك ؽظ ٬ِٝ ت٤م٭ـ ٤ًؿ، ٝٮناٟ ٨ٖ١ـاك٫ فؽب٭ل، عجٮقت ٌّت ٣ 

٣ك٫ ُلّت،  ّبك، ع٤ٗ صلؽ٦ فٞٚٮبت، ١لػ كُـ ٣ ت٤ًق٦ ُلّت، ت٤كٛ ٣ ١لػ كُـ آٟ، ّبكا٭٬ ٣ ث٨ل٥

٧ب ًب٭ل ف٤ا٬ٚٝ ٧ٌت٢ـ ٦ّ ثل عزٜ  كآٝـ ُلّتؿك ؿًتلى ث٤ؿٟ ًل٭ـ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ٣ ١لػ ٝبٙٮبت ثلؿ

 ثب٢ُـ. ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ تأحٮلٕقاك ٬ٝ
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 تأثیز هذیزیت سزهایِ در گزدش تز ارسش ضزوت -2-7

٧ٞض٤ٟ ًب٭ل ٤ٝض٤فبت ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ، ٤ٝض٤ؿ ١َـ٭٬ٖ٢ ثل عٌت اكتجبع٬ ٦ّ ؿك ىلآ٭٢ـ اكمٍ 

ف٤٢اٟ پٮَ ُلط اًب٬ً اؿا٦ٝ ىقبٙٮت ُلّت ٢ّـ. إلص٦ فبٝ٘ ١َـ٭٬ٖ٢ ث٦  ُلّت ؿاكؿ، ا٧ٞٮت پٮـا ٬ٝ

ثغ٤ك ٌٝتَ٘ ٤ٝكؿ ت٤ر٦ ٤١٭٢ٌـٕبٟ ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ ث٤ؿ٥ اًت، اٝب ؿك ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ رـ٭ـ افتَبؿ ثل ا٭٠ 

٧ب ٣ اٍـاٝبت ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثب ٧ـه عـاّخل ُـٟ    اًت ٦ّ اكم٭بث٬ تٔٞٮٞبت، ؽظ ٬ِٝ

 (1978 ،ٕٮلؿ.)٧ب٠ًٞ٣ حل٣ت ٨ًبٝـاكاٟ ٤ٓكت ٬ٝ

٢ّـ ا٭٠  ؿاك ٬ٝ ٕٮل٫ ٝلتجظ ثب ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ كا ؿك ٍبٙت اكم٭بث٬ ُلّت ٝق٬٢ ١ٖل٬ُ ٦ّ تٔٞٮٜ

ك٭ن٫  ٧ب٫ ث٤ؿر٦ ٧ب٫ حبثت ٣ ثب ت٢ْٮِ ٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ُجٮ٦ ؿاكا٭٬ اًت ٦ّ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٣ عٌبة

٧ب٫ حبثت  ثب ؿاكا٭٧٬ب٫ ؿك٭بىت٬٢  ا٫ اكم٭بث٬ ٤ُؿ. اٙجت٦ تيب٣ت٬ ٦ّ ؿك مٝٮ٦٢ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٣ عٌبة ًلٝب٭٦

٧ب٫ حبثت ٧ل ؿاكا٭٬ ث٦ ع٤ك رـإب٦١ ٝـ١ؾل اًت. ٬ٙ٣ ؿك  ٣ر٤ؿ ؿاكؿ ا٭٠ اًت ٦ّ ؿك اكم٭بث٬ ؿاكا٭٬

 ٧ب ٝـ١ؾل اًت. ٤ٝكؿ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٣ ٝغبٙجبت ًغظ ٬ّٚ آٟ

٧ب٫ ك٭٬ٌْ  ت٤اٟ ثلا٫ اكم٭بث٬ ؿاكا٭٬ ( CAPM٬ٝا٫ ) ٧ب٫ ًلٝب٭٦ ٕقاك٫ ؿاكا٭٬ ام ٝـٗ ٍٮٞت

آ٭ـ. ٬ٙ٣ ؿك ُلا٭غ٬ ٦ّ  ث٦ عٌبة ٬ٞ١  1ؿ. إل ىلٕ ٢ّٮٜ ثبماك ّبٝ٘ اًت ك٭ٌِ ثب٬ٍ ٝب١ـ٥اًتيبؿ٥ ّل

٤ُؿ ٤١اٍْ ثبماك ثلا٫  ثبماك ّبٝ٘ ١ٮٌت ٣ ٤١اٍْ ثبماك ٤ٝر٤ؿ اًت ك٭ٌِ ثب٬ٍ ٝب١ـ٥ ٝغلط ٬ٝ

ث٦  ٧ب٫ حبثت اًت. ٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ّٞتل ام ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٣ ؿك ٤ٝكؿ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ّٞتل ام ؿاكا٭٬ عٌبة

٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ٭ِ ؿاكا٭٬ ٝب٬ٙ اًت ٣ ٦١ ٣اٍق٬، ٣ ٤١اٍْ ؿك ثبماك٧ب٫ ٝب٬ٙ ّٞتل ام  ا٭٠ ؿٙٮ٘ ٦ّ عٌبة

٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ٣ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ث٦  ثبماك٧ب٫ ٣اٍق٬ اًت. ١لػ ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبك ثلا٫ تقٮٮ٠ اكمٍ عٌبة

ؿ٥ ٤ٝكؿ ت٤ٍـ ٧ٞبٟ ١لػ ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ك٣ؿ ٝتأحل ام ٤١اٍْ ثبماك اًت ٣ إل ثبماك ّبٝ٘ ثبُـ ١لػ ثبم ّبك ٬ٝ

 مٝٮ٦٢ ت٤ا١ـ ثبمؿ٥ ثٮِتل٫ ؿك ، ُلّت ٬ٝا١تؾبك ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ. ؿكُلا٭غ٬ ٦ّ ثبماك ٣ارـ ٤١اٍْ اًت

كا ثبلا ثجلؿ. ؿك مٮل ا٭٠ ٤ٓكت  ـ ٣ اكمٍ ُلّت٧٢ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ٌّت ّ ٕقاك٫ ؿك عٌبة ًلٝب٭٦

٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ٌّت ٣ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ث٦ ؿٙٮ٘ ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبك پب٭ٮ٠  ٕقاك٫ ثٮَ ام عـ ؿك عٌبة ًلٝب٭٦

                                                           
1- Residual 
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ثل٭ٖبٛ، ٤ٝرت ّب٧َ ٌّت ثبمؿ٥ ثلا٫ ُلّت ٣ ٢ٝزل ث٦ ّب٧َ اكمٍ ُلّت ؽ٤ا٧ـ ُـ.)٣ًت٤ٟ ٣ 

1975). 

 تأثیز ًمذیٌگی تز ریسه ٍ تاسدُ ضزوت  -2-8

 ٭بثـ: ٧ل ٭ِ ام عبلات م٭ل ك٭ٌِ ٣ ثبمؿ٥ ُلّت تغت تأحٮل ١َـ٭٬ٖ٢ ّب٧َ ٭ب اىنا٭َ ٬ٝؿك 

٧ب٫ ١َـ٫ ٣ك٣ؿ٫ ثب ًل كًٮـ تق٨ـات ٤ّتب٥  : ٧ٞب٢٧ٔ ّلؿٟ رل٭بٟسزرسیذ تؼْذات جاری( 1

٧ب٫ ١َـ٫  ٧ب٫ ّب٧َ ك٭ٌِ اًت. ٧لص٦ تبك٭ؼ ًلكًٮـ تق٨ـات ربك٫ ٣ ٣ك٣ؿ٫ ٝـت ٭٬ْ ام ك٣ٍ

٧ب ٣ اٍـاٝبت٬ ٦ّ ٢ٝزل  ٕٮل٫ ٭بثـ. تٔٞٮٜ ُت٦ ثبُـ، ك٭ٌِ ٣ ثبمؿ٥ ُلّت اىنا٭َ ٧٬ٝٞؾ٤ا٬١ ّٞتل٫ ؿا

ؿ٧ـ(  ١َـ كا اىنا٭َ ٬ٝ ٤ُؿ )٭ق٬٢ ؿ٣ك٥ تجـ٭٘ ٣ر٦ ٧ب٫ ١َـ٫ ٬ٝ ث٦ اىنا٭َ ىب٦ٚٓ ثٮ٠ ٣ك٣ؿ٫ ٣ ؽل٣ر٬

 (1992،ثل اكمٍ ُلّت تأحٮل ٢ٝي٬ ؿاكؿ.)٣ا٭تـ

ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٤ٝرت ٤١ًبٟ ٣ ك٭ٌِ  ٝٮناٟ ٣ تلّٮتتزویة ٍ حجن سزهایِ در گزدش: ( 2

٭بثـ. ٧ٞض٢ٮ٠ ثل  ٤ُؿ. ٧لص٦ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ُلّت اىنا٭َ ٭بثـ، ك٭ٌِ ُلّت ّب٧َ ٬ٝ ُلّت ٬ٝ

٧ب٫ ربك٫ ثب ؿكر٦ ١َـ٭٬ٖ٢ ثبلا ٧ٌت٢ـ ١ٮن  عٌت ا٭٦ْ٢ ص٦ ٝٮناٟ ام ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ُبٝ٘ ؿاكا٭٬

٧ب٫  ٧ب٭٬ ٦ّ ؿك ر٨ت ؿاكا٭٬ ك ٕلؿٍ ٣ ٭ب تلّٮت٢ّـ. اٙجت٦ عزٜ ثبلا٫ ًلٝب٭٦ ؿ ك٭ٌِ ُلّت تنٮٮل ٬ٝ

 ؿ٧ـ. پ٬ٙ٤ ثبُـ، ثبمؿ٬٧ ُلّت كا ١ٮن ّب٧َ ٬ٝ

ٕل٭ن٫   ٤ُؿ ث٦ ٝٮناٟ ك٭ٌِ ا٭٦ْ٢ ص٦ ًغغ٬ ام ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٭ب ص٦ تلّٮج٬ ام آٟ پق٭لىت٦ ٬ٝ

٦ّ ٤ٝرت ٧ب٭٬ ؿاك١ـ  ٝـ٭لاٟ ُلّت ثٌت٬ٖ ؿاكؿ. ٝـ٭لاٟ ٝغبىؾ٦ ّبك ٕلا٭َ ث٦ ا١تؾبة عزٜ ٣ تلّٮت

ّب٧َ ك٭ٌِ ٤ُؿ ٣ ثل فْي ٝـ٭لاٟ ٝت٤٨ك ٕلا٭َ ث٦ عزٜ ٣ تلّٮت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿ٬ُ ؿاك١ـ ٦ّ 

 (2007 ،ؿ٧ـ.)ٕبكًٮب ٣ ٤ًلا٤١ ثبمؿ٥ كا اىنا٭َ ٬ٝ

٧ب٫ ث٢ٚـ ٝـت،  ثـ٭٬٨ اًت ٢ٝبثـ ث٢ٚـ ٝـت ٝب٢١ـ ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ ٣ ٣اّٛشیٌِ سزهایِ: ( 3

٧ب٫ ثب٬ْ١ ٤ّتب٥ ٝـت ؿاك١ـ. ث٢بثلا٭٠  ـت ٝب٢١ـ ا٢ًبؿ پلؿاؽت٬٢ ٣ ٣ا٧ٛن٭٦٢ ثٮِتل٫ ١ٌجت ث٦ ٢ٝبثـ ٤ّتب٥ ٝ
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ؿك ٤ٝاٍق٬ ٦ّ ُلّت ثلا٫ عـاٍ٘ ّلؿٟ ك٭ٌِ ؿكٓـؿ اىنا٭َ عزٜ ًلٝب٭٦ ؿك  ٕلؿٍ اًت ثب٭ـ 

 ا١تؾبك اىنا٭َ ٧ن٭٦٢ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ُلّت ٣ احل ٢ٝي٬ آٟ ثل ك٫٣ اكمٍ ُلّت كا ؿاُت٦ ثبُـ.

ثؾ٬ِ ام ٢ٝبثـ ُلّت ام عل٭ٌ ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ ق صاحثاى سْام: تأثیز ًمذیٌگی تز حمَ( 4

٧ب٫ ُلّت ٍلاك ؿاكؿ، ٣ ام آ١زب  ٕقاك٫ ٕلؿؿ ٣ ام على٬ اكمٍ ٣٭و٥ ُلّت تغت تأحٮل ًلٝب٭٦ تأٝٮ٠ ٬ٝ

٧ب  ٕقاك٫ ا٫ ث٦ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ربك٫ اًت، ٙقا ثب٭ـ ث٦ ٦١٤ٕ ٧ب ؿك ؿاكا٭٬ ٕقاك٫ ٦ّ ثؾَ ٬ٞ٨ٝ ام ا٭٠ ًلٝب٭٦

تب ٤ٝرت ت٤َ٭ت اكمٍ ٣٭و٥ ُلّت ٕلؿؿ. ث٦ فجبكت ؿ٭ٖل پِت٤ا٦١ اكمٍ ٣٭و٥ ُلّت ث٦  ر٨ت ؿاؿ

٧ب ٤ٝرت  ٕقاك٫ ؿك ًبٗ ٧ب٫ مٚظ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ١ب٬ُ ام ؽظ ٬ِٝ ٧ب اًت ٣ٕل٦١ م٭بٟ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦

 .(1992 ،ّب٧َ اكمٍ ٣٭و٥ ُلّت ؽ٤ا٧ـ ُـ.)٣ا٭تـ

 

اس اجشای هْن سزهایِ در اّویت هذیزیت ٍوٌتزل هَجَدی والا تؼٌَاى یىی  -2-9

 گزدش

٢ّتلٗ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٤ٝض٤ؿ اًب٬ً اًت ٦ّ ثٮِتل ت٤ٙٮـ ٢٢ّـٕبٟ ثلا٫ صٮل٥ ُـٟ ثلآٟ تلاٍ 

٢٢ّـ. ام آ١زب٭٬ ٦ّ ٝؾبعلات ٭ب ثؾبعل عزٜ ّٜ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٭ب ثؾبعل عزٜ م٭بؿ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا  ٬ٝ

٤ؿ٫ ّبلا ىَظ ٝـ٭ل٭ت ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ٭ب ثؾَ ؿا٢١ـ ٦ّ ٢ّتلٗ ٤ٝر آ٭٢ـ. ث٢بثلا٭٠ ت٤ٙٮـ ٢٢ّـٕبٟ ٬ٝ ث٤ر٤ؿ ٬ٝ

٧ب ام ٍجٮ٘ ؿا٭ل٥ ؽل٭ـ، ؿك٭بىت، ٢٨ٝـ٬ً، ًبؽت ٣ عٌبثـاك٫ ث٦ ٓغت  ا١جبك ١ٮٌت؛ ث٦ْٚ ٦ٞ٧ ثؾَ

 .(1379 ،٢٢ّـ. )٨ٝـ٭ب٬١ ٧ب ٣ ٝـاكُ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ِّٞ ٬ٝ ك٣ٍ

تجب٬٧ ٧ب٫ ١بؿكًت ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ثبفج تأؽٮل ؿك عٞ٘ ١٣َ٘، ت٤ٍو ؽظ ت٤ٙٮـ، ؽل٭ـ اُ ؿاؿ٥

٤ُؿ. ٓلى٢ؾل ام ك٣ٍ ت٤ٙٮـ )ٌٌٕت٦، ىلآ٭٢ـ٫، ٢٨ٝـ٬ً  ٍغقبت، ٨ٖ١ـاك٫ ثٮَ ام عـ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٬ٝ

 ثب٢ُـ . ٧ب٫ ّٞج٤ؿ ِٝبث٦ ٧ٜ ٬ٝ كًـ مٝٮ٦٢ ثل اًبى ًيبكٍ( ث٦ ١ؾل ٬ٝ

٧ب٫ ٌٝئ٦ٚ ًبم ٢ّتلٗ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا، ت٤ٙٮـ٢٢ّـٕبٟ ثب ربثزب٭٬ ٣ ا٭زبؿ ٤ٝر٤ؿ٫  ىلاتل ام مٝٮ٦٢

١٤ُـ ٦ّ ّبك ؽ٤ؿ كا تغت ف٤٢اٟ  ام ا١ـام٥  ثبفج ثل٣م ِْٝلات ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا٭ِبٟ ٬ٝ ّبلا٫ ثٮَ
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٧ب٫  ٢٢ّـٕبٟ افٞبٗ ؽ٤ؿ كا ثب صِٜ پ٬ُ٤ ام ٧ن٭٦٢ ٢٢ّـ. ت٤ٙٮـ ؽـٝبت ّبٝ٘ ث٦ ِٝتل٭بٟ ٝغلط ٬ٝ

٨ٖ١ـاك٫ )٧ن٭٦٢ ًلٝب٭٦، ٧ن٭٦٢ ًلٍت، اٍلاٛ ؽبكد ام كؿ٥، ٧ن٭٦٢ ؽٌبكت، ٧ن٭٦٢ ٤ٝاؿٕٜ ُـ٥، ٧ن٭٦٢ 

ا١جبكؿاك٫، ٧ن٭٦٢ ١ٮل٫٣ ّبكٓله ُـ٥ ٣ مٝبٟ ّبك ٝبُٮ٠( ٝلتجظ ث٦ ٝبماؿ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا؛ ثب تٞلّن ثل 

٧ب٫ ٌّل٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا )٧ن٭٦٢ ىلٓت ىل٣ٍ ام ؿًت كىت٦ ٣ ؽـٝبت ١ب٢ٝبًت ث٦ ِٝتل٭بٟ(،  ٧ن٭٦٢

ثل ًٚٮ٦َ ٧ب٫ ْٝلك، ٝجت٬٢  ٢٢ّـ. ثب ٣ر٤ؿ ا٭٦ْ٢ تٞب٭٘ ٬ّٚ ٢ٓقت ثٮِتل ث٦ ًٞت ًيبكٍ ت٤رٮ٦ ٬ٝ

٧ب٭٬ ثب عزٜ ٤ّصْتل اًت، ت٤ٙٮـ٢٢ّـٕبٟ ٕلا٭َ ؿاك١ـ تب ثب ًبؽت٠ ٣ پلّلؿٟ  ِٝتل٫ ٣ ًيبكٍ

ا١جبك٧ب٫ ؽ٤ؿ ثت٤ا٢١ـ اْٝبٟ پبًؾ٤ٖ٭٬ ث٦ ٧ل ؿك ؽ٤اًت٬ كا ىلا٧ٜ ًبم١ـ ٣ ث٦ تَبضب٫ ١بٝغٞئ٠ پبًؼ 

٫ ٭ب ؽظ ت٤ٙٮـ اضبى٬ ٦ّ ثـ٢٧ـ. ؿك فٮ٠ عبٗ ت٤ٙٮـ٢٢ّـٕبٟ ٝب٭٢ٚـ ٦ّ ٧ن٭٦٢ ٣اٍق٬ ٭ِ ٝبُٮ٠، ٤ًٚٗ ّبك

ت٤ا١ـ ا١قغبه پق٭ل٫ ٣ ؽلىٮت ّبى٬ كا ىلا٧ٜ ٢ّـ كا ثـا٢١ـ ٣ ا٭٠ ؿك عب٬ٙ اًت ٦ّ اْٝبٟ ّب٧َ  ٬ٝ

٧ب كا٥ آًب١تل كا ا١تؾبة  ٤ٝر٤ؿ٫  ّبلا ٣ ىضب٫ ا١جبك ث٦ رب٫ اىنا٭َ آٟ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. مبٙجبً ا٭٠ ت٤ٙٮـ٢٢ّـ٥

٧ب٫ ت٤ٙٮـ٫ ؽ٤ؿ ثل١٣ـ ث٦ ا٭زبؿ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ك٫٣  ٢٢ّ٬ـ ٣ ث٦ رب٫ ا٭٦ْ٢ ث٦ ًلاك ث٨ج٤ؿ ت٤ا١ب٭ ٬ٝ

 آ٣ك١ـ. ٬ٝ

٢ّـ ٣ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا٭٬ ٦ّ ث٦ ا١ـام٥  ٢ّتلٗ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٌٝتَٮٞبً ث٦ ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت ِّٞ ٬ٝ

 (.1379 ،ؿ٧ـ.)٨ٝـ٭ب٬١ ٧ب٫ ُلّت كا ٧ـك ٬ٝ ثبُـ، ؿاكا٭٬ّبى٬ ٕلؿٍ ١ـاُت٦ 

٣ اىنا٭َ ١َـ٭٬ٖ٢، ث٦ ّبكٕٮل٫ ٧ب٫ ٤ٝر٤ؿ ثلا٫ اىنا٭َ ؿ٣ك٥ ٕلؿٍ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا  ٭٬ْ ام ك٣ٍ

٧ب٫  اًتَلاك آٟ ثب ٝغـ٣ؿ٭ت ٦ّ(JIT) ًٮٌتٜ عقه ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٭ب ك٣ٍ ؿكًت ث٦ ٢٧ٖبٛ اًت

 ؽب٬ٓ ك٣ثل٣ًت.

 

 ّا گذاری در هَجَدی ػَاهل هؤثز تز سزهایِ -2-11

عبر٬ )ٕقاك٫ ؿك ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا احلٕقاك١ـ فجبكت٢ـ ام ًلٝب٭٦ثلؽ٬ ام ف٤اٝ٘ ٨ٜٝ ٦ّ ثل ٝٮناٟ 

 :(1389، اعٞـ٫

ثٮ٬٢  ٭٬ْ ام ف٤اٝ٘ ٝؤحل ٣ ا٬ٚٓ ؿك تقٮٮ٠ ًغظ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا، ًغظ ىل٣ٍ پٮَ( سطح فزٍش: 1

ثٮ٬٢ ُـ٥ ثبلا ٌٝتٚنٛ ٨ٖ١ـاك٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا٫ ًبؽت٦ ُـ٥ ثٮِتل  ُـ٥ اًت. ثلا٫ ٝخبٗ ًغظ ىل٣ٍ پٮَ
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٧ب٫ ت٤ٙٮـ٫ ٧ٞلا٥ ثب اىنا٭َ ىل٣ٍ ٝق٤ٞلاً ثب٭ـ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا٫ ًبؽت٦  ؿك ُلّت ثبُـ. ثغ٤ك٭٦ْ ٬ٝ

ُـ٥، ّبلا٫ ؿك رل٭بٟ ًبؽت ٣ ٤ٝر٤ؿ٫ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ثٮِتل٫ ٨ٖ١ـاك٫ ١ٞب٭٢ـ تب ؿك پبًؾ٤ٖ٭٬ ث٦ ٤ٍٝـ 

 ث٦ تَبضب٫ اضبى٬ ثبماك ثب ِْٝ٘ ك٣ثل٣ ١٤ِ١ـ.

ّبلا احلٕقاك اًت، ثغ٤ك٭٦ْ إل عزٜ ٤١ًب١بت ىل٣ٍ ١ٮن ثل ٝٮناٟ ٤ٝر٤ؿ٫ ( ًَساًات فزٍش: 2

ثٮ٬٢ ثبُـ ٣ ٭ب ىل٣ٍ ى٬ٚٔ ثلؽ٤كؿاك ثبُـ، ثب٭ـ َٝـاك  ىل٣ٍ ث٦ َٝـاك ؽٮ٬ٚ م٭بؿ٫ مٮلٍبث٘ پٮَ

ثٮِتل٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ١ٌجت ث٦ مٝب٬١ ٦ّ ىل٣ٍ ؿك ع٤ٗ ًبٗ ام ٭٤٢ْاؽت٬ ثلؽ٤كؿاك اًت، فؽٮل٥ ٤ٞ١ؿ. 

٬ٞ٨ٝ ثلا٫ ا٭زبؿ حجبت ؿك فٞٚٮبت ت٤ٙٮـ ٣  ثبُـ، فؽٮل٥ ٤ٝر٤ؿ٫ ٭ِ ْٝب١ٮنٛ ٝتنٮلمٝب٬١ ٦ّ ىل٣ٍ 

ثبُـ. اٝب فؽٮل٥ ٤ٝر٤ؿ٫ ثبلا ٧ن٭٦٢ ٣ ك٭ٌِ ثٮِتل٫ ١ٮن ث٦ ٧ٞلا٥ ؿاكؿ ٣ ام ٣ؽب٭و ٝـ٭ل ٝب٬ٙ  ىل٣ٍ ٬ٝ

 اًت ٦ّ ٧ن٭٦٢ ٣ ٢ٝبىـ ١ب٬ُ ام ٨ٖ١ـاك٫ فؽٮل٥ ٤ٝر٤ؿ٫ كا ؿك ص٢ٮ٠ ُلا٭غ٬ تقٮٮ٠ ٢ّـ.

٣ ٨١ب٭تبً ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا احل ٕقاك اًت. ثلا٫ صلؽ٦ تزبك٫ ثل ك٫٣ ىل٣ٍ ّای تجاری:  ( چزخ3ِ

٭بثـ ٣ ًغظ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا٫ ًبؽت٦ ُـ٥  ٝخبٗ ؿك ُلا٭ظ ك٤ّؿ ًغظ ىل٣ٍ ث٦ ُـت ّب٧َ ٬ٝ

٭بثـ. ؿك ص٢ٮ٠  ٧ب اىنا٭َ ٬ٝ ٕقاك٫ ؿك ٤ٝر٤ؿ٫ ٧ب٫ ت٤ٙٮـ ٢٢ّـ٥ ثبلا كىت٦ ٣ ٧ن٭٦٢ ٣ ك٭ٌِ ًلٝب٭٦ ُلّت

ت ٕلىت٦ ؿك ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا، ٧ن٭٦٢ ٨ٖ١ـاك٫ ٣ ٧ٞض٢ٮ٠ ٕقاك٫ ٤ٓك ُلا٭غ٬ ث٦ ؿٙٮ٘ كاّـ ٝب١ـٟ ًلٝب٭٦

٧ب٫ ١ب٬ُ ام ٦٢٨ّ ُـٟ ٭ب ام ٝـ اىتبؿ٬ٕ ث٦ ؿٙٮ٘ تنٮٮل ؿك ًٚٮ٦َ ٝٔله ٢٢ّـٕبٟ ٣ ٭ب ىبًـ ُـٟ  ٧ن٭٦٢

٭بثـ ٣ إل  ّبلا اىنا٭َ ؽ٤ا٧ـ ٭بىت. ثلفْي، ؿك ُلا٭ظ ك١٣ٌ اٍتٔبؿ٫ ىل٣ٍ ثلا٫ ّبلا٧ب اىنا٭َ ٬ٝ

ًؾ٤ٖ٭٬ ث٦ تَبضب٫ اضبى٬ ثبماك كا ١ـاُت٦ ثبُـ ٠ْٞٝ اًت ٢ٝزل ث٦ ام ُلّت آٝبؿ٬ٕ لامٛ ثلا٫ پب

١ؾ٬ٞ ٣ آُيت٬ٖ ؿك رـ٣ٗ  ٧ب٫ ت٤ٙٮـ٫ ٢ٝزل ث٦ ث٬ ؿًت ؿاؿٟ ٨ًٜ ثبماك ٣ ىل٣ٍ ٕلؿؿ ٣ ٭ب ؿك ُلّت

ت٤ٙٮـ ٤ُؿ. ث٢بثلا٭٠ ضل٣ك٫ اًت ٝـ٭لاٟ ٝب٬ٙ ث٦ ١َبط فغو ؿك صلؽ٦ تزبك٫ ت٤ر٦ ؿاُت٦ ثب٢ُـ تب 

 ـ ٣ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا كا تقـ٭٘ ٣ آلاط ١ٞب٭ـ.ثت٤ا٢١ـ ًغظ ت٤ٙٮ

فبٝ٘ ؿ٭ٖل٫ ٦ّ ثل ٝٮناٟ ًغظ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا احلٕقاك اًت ٤١ؿ ٌّت ( هاّیت وسة ٍ وار: 4

٧ب٫ تزبك٫، فٞـ٥ ىل٣ُبٟ ٣ ؽلؿ٥ ىل٣ُبٟ ا٤ٓلاً ّبلا٫ ًبؽت٦ ُـ٥   ٣ّبك اًت. ثغ٤ك٭٦ْ ُلّت

ٕٮلؿ.  ٧ب كا ؿك ثل ٬ٝ ٧ب٫ ا٭٠ ُلّت م ؿاكا٭٢٢ّ٬ـ ٣ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا٫ ًبؽت٦ ُـ٥ ٨ًٜ ثبلا٭٬ ا ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ

٧ب٫  ١ٞب٭٢ـ. ؿك عب٬ٙ ٦ّ ُلّت ٧ب٫ حبثت ٬ٝ ٕقاك٫ ٬ّٞ ؿك ؿاكا٭٬ ٧ب٭٬ ثغ٤ك ١ٌج٬ ًلٝب٭٦ ص٢ٮ٠ ُلّت
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٧ب  ُبٝ٘ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦، ّبلا٫ ؿك رل٭بٟ ًبؽت ٣ ّبلا٫ ًبؽت٦  ت٤ٙٮـ ٢٢ّـ٥ ض٠ٞ آ٦ْ١ ت٤٢ف٬ ام ٤ٝر٤ؿ٫

٧ب٫ تزبك٫ ّٞتل  ٧ب٫ حبثت ؿك َٝب٭٦ٌ ثب ُلّت ٧ب ث٦ ؿاكا٭٬ ٌجت ٤ٝر٤ؿ٢٢ّ٫ـ، اٝب ١ ُـ٥ كا ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ

 ٢٢ّـ. ٕقاك٫ ٬ٝ آلات ٣ تز٨ٮنات ًلٝب٭٦ ٧ب٫ حبثت ٧ٞب٢١ـ ٝبُٮ٠ ٧ب ثٮِتل ؿك ؿاكا٭٬ اًت ٣ ا٭٠ ُلّت

٧ب تب  ؿك٣ٟ ٭ِ ُبؽ٦ ٢ٓقت، تقٮٮ٠ ًغظ ٤ٝر٤ؿ٫ ُلّت( تٌَع تَلیذ ٍ استزاتضی رلاتتی: 5

٧ب٫ ك٧جل ٣ پٮِل٣  كٍبثت٬ ٣ ت٤٢ؿ ت٤ٙٮـ٫ آ٨١ب ٍلاك ؿاكؿ. ثغ٤ك٭٦ْ ُلّت  ًتلاتو٫عـ٣ؿ٫ تغت تأحٮل ا

ا١ـ، ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا٫ ثٮِتل ٣  ٧ب٫ فٞـ٥ ثبماك كا تغت پ٤َُ ٍلاك ؿاؿ٥ ٦ّ ؽظ ت٤ٙٮـ ٣ًٮق٬ ؿاك١ـ ٣ ثؾَ

ا٫ ٝخبٗ ٢٢ّـ. ثل ٧ب٭٬ ٦ّ ٨ًٜ ١ٌج٬ ّٞتل٫ ام ثبماك كا ؿاك١ـ، ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ تل٫ كا ١ٌجت ث٦ ُلّت ٝت٤٢ؿ

ؿ٢٧ـ، ؿاكا٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ٝت٤٢ؿ ٣  ٧ب٭٬ ٦ّ ت٤٢ؿ مقا٭٬ م٭بؿ٫ ؿاك١ـ ٣ ا٤١اؿ مقا٧ب كا اكائ٦ ٬ٝ كًت٤كاٟ

٧ب٭٬ ٧ٌت٢ـ ٦ّ ٓلىبً ٭ِ ٤١ؿ مقا ٣ ٭ب مقا٧ب٫ ًل٭ـ )ىٌت ى٤ؿ( كا فلض٦  ثٮِتل٫ ١ٌجت ث٦ كًت٤كاٟ

 ١ٞب٭٢ـ. ٬ٝ

تب عٌ ا١تؾبة ثٮِتل٫ ثلا٫  ٢٢ّـ ٧ب ثب ت٤٢ؿ ثؾِٮـٟ ث٦ ت٤ٙٮـ ٝغ٤ٔلات ؽ٤ؿ تلاٍ ٬ٝ ُلّت

٧ب ث٦ ؿٙٮ٘ ت٤٢ؿ ثبلا٫  ِٝتل٭بٟ ىلا٧ٜ ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ام ا٭٠ عل٭ٌ ِٝتل٭بٟ ثٮِتل٫ كا رقة ١ٞب٭٢ـ. ا٭٠ ُلّت

ثب٢ُـ ٦ّ اكائ٦ ؿ٢٧ـ٥ ّبلا٫  ٧ب٭٬ ٬ٝ ٝغ٤ٔٗ، ؿاكا٫ ٧ن٭٦٢ ٣ ك٭ٌِ ٤ٝر٤ؿ٫ ثٮِتل٫ ١ٌجت ث٦ ُلّت

٧ب٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا٫  مٮل ٝت٤٢ؿ ؿاك١ـ ام ٧ن٭٧٦٢ب٭٬ ٦ّ ت٤ٙٮـ  ٝغـ٣ؿ ٣ ؽب٬ٓ ٧ٌت٢ـ. ٝق٤ٞلاً ُلّت

تل٫ كا ثلا٫ اىنا٭َ ىل٣ٍ ث٦ ِٝتل٭بٟ  ٧ب٫ ىل٣ٍ پب٭ٮ٠ ت٤ا٢١ـ ٍٮٞت تل٫ ثلؽ٤كؿاك ث٤ؿ٥ ٣ ٬ٝ پب٭ٮ٠

 پٮ٨٢ِبؿ ؿ٢٧ـ.

 

 ّا ّشیٌِ هَجَدی -2-11

٧ب٫ ١ب٬ُ ام ّٞج٤ؿ  ٧ب٫ ًيبكٍ، ٨ٖ١ـاك٫ ٣ ٧ن٭٦٢ ٝـ٭ل٭ت ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا تغت تأحٮل ٧ن٭٦٢

ٕقاك٫  ٧ب ٣ ًلٝب٭٦ ثبُـ. ام ا٧ـاه ٝـ٭ل٭ت ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا عـاٍ٘ ّلؿٟ ٧ن٭٦٢ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٬ٝ ٤ٝر٤ؿ٫

 ثبُـ. ث٨ٮ٦٢ ؿك آ٨١ب ٬ٝ
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ا٫ اًت ٦ّ ّب٧َ ؿك ٭٬ْ ام آ٨١ب  ٧ب٫ ٝلث٤ط ث٦ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ث٦ ٦١٤ٕ ا٤ٓلاً ٣٭و٬ٕ كىتبك٫ ٧ن٭٦٢

٨ٖ١ـاك٫ ٤ٝر٤ؿ٫، ٧ن٭٦٢ ًيبكٍ  ٕلؿؿ، ث٦ ع٤ك٫ ٦ّ ثب ّب٧َ ؿاؿٟ ٧ن٭٦٢ ٤ٝرت اىنا٭َ ؿك ؿ٭ٖل٫ ٬ٝ

 اىنا٭َ ٭بىت٦ ٣ ثبٙقْي.

ا١ـ ٦ّ ا٭٠ ارنا ٣ ف٤اٝ٘ تِْٮ٘ ؿ٢٧ـ٥  اٙقّل ام ارنا٭٬ تِْٮ٘ ُـ٥ ٧ب٫ ى٤ً ٧ل ٭ِ ام ٧ن٭٦٢

ثبُـ. ثلا٫ آ٢ُب٭٬  ٧ب احلٕقاك ٬ٝ ٕقاك٫ ثل ك٫٣ ٤ٝر٤ؿ٫ ٕٮل٫ ٝـ٭لاٟ ر٨ت ًلٝب٭٦ ٧ب ؿك تٔٞٮٜ ٧ن٭٦٢

 (:1389، عبر٬ اعٞـ٫) پلؿام٭ٜ آ٨١ب ٬ٝثٮِتل ؿك اؿا٦ٝ ث٦ ت٤ضٮظ 

 

ثبُـ.  ٧ب، ٧ن٭٦٢ ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ ٧ب٫ ٨ٜٝ ؿك ٤ٝر٤ؿ٫ ٭٬ْ ام ٧ن٭٦٢: 1ّای ًگْذاری ّشیٌِ -11-1- 2

َٝـاك ا٭٠ ٧ن٭٦٢ اكتجبط ٌٝتَٮ٬ٞ ثب ٝٮناٟ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ؿاكؿ. ثـ٭٠ تلتٮت ٦ّ ٧ل ٍـك عزٜ ٤ٝر٤ؿ٫ 

٧ب٫ ٨ٖ١ـاك٫ ام ٭ِ ٢ٝؾل ث٦ ؿ٣   ٧ن٭٦٢. َ ؽ٤ا٧ـ ٭بىتاىنا٭َ ٭بثـ، ٝٮناٟ ٧ن٭٦٢ ٨ٖ١ـاك٫ ١ٮن اىنا٭

٧ب٫ ٨ٖ١ـاك٫ ثب ّب٧َ ٣ اىنا٭َ  ثبُـ. ثلؽ٬ ام ٧ن٭٦٢ ٍبث٘ تٌَٮٜ ٬ٝ ٝتنٮل٧ب٫ حبثت ٣  ثؾَ ٧ن٭٦٢

ٕٮل٫ ٣ تقٮٮ٠ َٝـاك ث٨ٮ٦٢  ٢ّـ. ث٢بثلا٭٠ ٝـ٭ل٭ت ؿك ٢٧ٖبٛ تٔٞٮٜ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا َٝـاكُبٟ تنٮٮل ٬ٞ١

٧ب٫ ٨ٖ١ـاك٫ كاثغ٦  ٧ب٫ حبثت ت٤ر٦ ١ٞب٭ـ. اٝب ثلؽ٬ ام اٍلاٛ ٧ن٭٦٢ ٤ٝر٤ؿ٫ ١جب٭ـ ث٦ ا٭٠ ثؾَ ام ٧ن٭٦٢

٭بثـ ٣ ثب٭ـ ٢٧ٖبٛ  ٧ب َٝـاك آ٨١ب ١ٮن تنٮٮل ٬ٝ ٧ب ؿاك١ـ ٣ ثب ّب٧َ ٤ٝر٤ؿ٫ ٮ٬ٞ ثب عزٜ ٤ٝر٤ؿ٫ٌٝتَ

٧ب ٤ٝكؿ ت٤ر٦ ٍلاك ٕٮل١ـ. ٨ٝٞتل٭٠ اٍلاٛ ٧ن٭٦٢ ٨ٖ١ـاك٫ ّبلا  ٧ب ا٭٠ ٧ن٭٦٢ تقٮٮ٠ َٝـاك ث٨ٮ٦٢ ٤ٝر٤ؿ٫

 فجبكت٢ـ ام:

١زبٛ ُـ٥ ثل ك٫٣ ٤ٝر٤ؿ٫ ٕقاك٫ ا ًلٝب٭٦: 2ّا گذاری ضذُ در هَجَدی (ّشیٌِ ٍجَُ سزهای1ِ

ٕلؿؿ تب ٢ٝبثـ ٝب٬ٙ ث٤ٔكت كاّـ ٨ٖ١ـاك٫ ٤ُؿ ٣ اْٝبٟ اًتيبؿ٥ ٣ ثْبكٕٮل٫ ا٭٠  ّبلا٧ب ٣ ٤ٝاؿ ٤ٝرت ٬ٝ

٧ب٫ ت٤ٙٮـ٫ ٣ر٤ؿ ١ؾ٤ا٧ـ ؿاُت، ٦ّ ا٭٠ ٤١ف٬ ٧ن٭٦٢ ىلٓت ام ؿًت كىت٦ ت٬َٚ  ٣ر٥٤ ؿك ًب٭ل ثؾَ

ٕقاك٫ ؿك ًب٭ل  ا٭٠ ٣ر٥٤ ٣ ًلٝب٭٦ ٧ب اْٝبٟ آماؿ ُـٟ ٕلؿؿ ٦ّ ؿك ٤ٓكت ّب٧َ عزٜ ٤ٝر٤ؿ٫ ٬ٝ

 ٝتنٮل٧ب٫  ٧ب ٝٮٌل ؽ٤ا٧ـ ُـ. ٧ن٭٦٢ ىلٓت ام ؿًت كىت٦ ث٦ ف٤٢اٟ ٭٬ْ ام ٨ٝٞتل٭٠ ثؾَ ٧ن٭٦٢ ثؾَ

 ثبُـ. ٨ٖ١ـاك٫ ّبلا ٬ٝ

                                                           
1 -Carrying Costs 

2 -Cost of Money Invested in Inventory 
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٧ب ث٦ ف٤٢اٟ ثؾ٬ِ ام  ٧ن٭٦٢ ربثزب٭٬ ٣ عٞ٘ ٣ ١َ٘ ٤ٝر٤ؿ٫: 1ّا (ّشیٌِ حول ٍ ًمل هَجَدی 2

 ٕلؿ١ـ.        ٧ب ٝتغٞ٘ آٟ ٬ٝ بُـ ٦ّ ُلّتث ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ ٝتنٮل٧ب٫  ٧ن٭٦٢

٧ب٫ ت٤٨٭٦، ٕلٝب٭َ، ًلٝب٭َ، آة ٣  ٧ن٭٦٢ ٝلث٤ط ث٦ ًٮٌتٜ(ّشیٌِ سیستن ّای ًگْذاری اًثار:  3

٧ب ث٦ ت٢بًت ٤١ؿ ّبلا ٣ ضل٣كت  آ٭٢ـ. ا٭٠ ٤١ؿ ٧ن٭٦٢ ٧ب٫ ٨ٖ١ـاك٫ ث٦ ُٞبك ٬ٝ ثلً ا١جبك٧ب ام ر٦ٚٞ ٧ن٭٦٢

 ثب٢ُـ. لؽ٤كؿاك ٬ٝؿٍت ؿك ٨ٖ١ـاك٫ آ٨١ب ام ٤١ًبٟ ث

٧ب٫ ؽ٤ؿ كا ؿك َٝبث٘ ع٤اؿث مٮلٍبث٘ پٮَ  ٧ب ٤ٝر٤ؿ٫ امٚت ُلّتّا:  (ّشیٌِ تیوِ هَجَدی4

ؿ٢٧ـ ٦ّ ا٭٠ اٝل  ثٮ٬٢ ٧ٞب٢١ـ آتَ ٤ًم٫، مٙن٦ٙ، ًٮ٘ ٣ ًلٍت ٣ ١ؾب٭لآٟ تغت پ٤َُ ثٮ٦ٞ ٍلاك ٬ٝ

٧ب ٣ اكمٍ آ٨١ب ؿاكؿ.  ر٤ؿ٧٫ب اكتجبط ٌٝتَٮٜ ثب عزٜ ٤ٝ ثبُـ. ٝٮناٟ ا٭٠ ٧ن٭٦٢ ٌٝتٚنٛ ٓله ٧ن٭٦٢ ٬ٝ

 ٧لٍـك عزٜ ٣ اكمٍ آ٨١ب ثٮِتل ثبُـ ٧ن٭٦٢ ثٮ٦ٞ ١ٮن ثبلاتل ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ.

: ثلؽ٬ ام ّبلا٧ب ٠ْٞٝ اًت ثب ٕقُت مٝبٟ ام ٝـ (ّشیٌِ اس هذ افتادگی، فاسذ ضذى ٍ افت والا5

ٕلؿؿ تب  بك ٤ٝرت ٬ٝاىتبؿ٥ ٣ ِٝتل٭بٟ ؽ٤ؿ كا ام ؿًت ثـ٢٧ـ. ٕب٬٧ ٤ٝاٍـ ٨ٖ١ـاك٫ ع٤لا٬١ ّبلا٧ب ؿك ا١ج

تٞب٭٘ ث٦ ؽل٭ـ ٣ تَبضب ثلا٫ آ٨١ب ّب٧َ ٭بىت٦ ٣ ؿصبك ّب٧َ ٍٮٞت ٕلؿ١ـ، ا٭٠ ٤١ف٬ ٧ن٭٦٢ ثلا٫ 

٤ُؿ. ٧ٞض٢ٮ٠ ٨ٖ١ـاك٫ ّبلا ؿك ا١جبك ؿك ثلؽ٬ ٤ٝاٍـ ثبفج ىبًـ ُـٟ ٣ ٭ب اىت  ٧ب ت٬َٚ ٬ٝ ُلّت

٧ب ثٌت٬ٖ ث٦ ٤١ؿ ّبلا، عزٜ ٝـت  ٦ٕلؿؿ. ٝٮناٟ ا٭٠ ٧ن٭٢ ٧ب تغٞٮ٘ ٬ٝ ٧ب٭٬ ث٦ ُلّت َٝـاك٫ ُـ٥، ٧ن٭٦٢

 ٣ ٨ٖ١ـاك٫ آ٨١ب ؿاكؿ.

ثبُـ ٦ّ  اىنا٭َ عزٜ فؽٮل٥ ٤ٝر٤ؿ٫ ٌٝتٚنٛ اربك٥ ٤ٞ١ؿٟ ا١جبك٧ب٫ رـ٭ـ ٬ٝ(ّشیٌِ اجارُ اًثار: 6

ثبُـ. ١ٮبم ث٦ ا١جبك٧ب٫ رـ٭ـ ض٠ٞ آ٦ْ١ ثغ٤ك  ٧ب ٬ٝ ٧ب٫ ٨ٜٝ ٨ٖ١ـاك٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ثق٤٢اٟ ٭٬ْ ام ٧ن٭٦٢

٧ب٫  ٧ب٫ ٨ٖ١ـاك٫ ٧ٞض٤ٟ ٧ن٭٦٢ ؿ٧ـ، ث٦ ع٤ك مٮلٌٝتَٮٜ ثل ًب٭ل ٧ن٭٦٢ ىنا٭َ ٬ٌٝٝتَٮٜ ٧ن٭٦٢ اربك٥ كا ا

 ثبُـ. ٤ًؽت، ك٢ُ٣ب٭٬، پل٬ٚ٢ً ١ٮن احلٕقاك ٬ٝ

ٕلؿؿ ٦ّ ُلّت ؿك  ٧ب٭٬ اعلاً ٬ٝ ٧ن٭٦٢ ًيبكٍ ث٦ آٟ ؿًت٦ ام ٧ن٭٦٢ّشیٌِ سفارش:  -2-11-2

ًيبكٍ ثٌت٬ٖ ١ـاُت٦ ث٦ْٚ ث٦ تقـاؿ  ٧ب ث٦ عزٜ ٕلؿؿ. ا٭٠ ٤١ؿ ٧ن٭٦٢ ٧ل ٤١ثت ًيبكٍ ّبلا ٝتغٞ٘ ٬ٝ

                                                           
1- Handling Cost 
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٧ب  ؿىقبت ًيبكٍ ؿكع٤ٗ ؿ٣ك٥ ثٌت٬ٖ ؿاكؿ. ث٦ ع٤ك٫ ٦ّ ثب اىنا٭َ تقـاؿ ًيبكُبت ٝٮناٟ ا٭٠ ٧ن٭٦٢

 ٧ب ّب٧َ ؽ٤ا٧ـ ٭بىت. اىنا٭َ ٭بىت٦ ٣ ثب ّب٧َ تقـاؿ ؿىقبت ًيبكٍ َٝـاك ا٭٠ ٧ن٭٦٢

٭٬٨ اًت ص٢ب١ض٦ ُلّت٬ تقـاؿ ٝٮناٟ ٧ن٭٦٢ ًيبكٍ اكتجبط ٝق٤ْى ثب ٧ن٭٦٢ ٨ٖ١ـاك٫ ؿاكؿ، ثـ

ؿىقبت ًيبكٍ ّبلا كا اىنا٭َ ؿ٧ـ، ٝت٤ًظ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ّب٧َ ٭بىت٦ ٣ ٧ن٭٦٢ ٨ٖ١ـاك٫ ّٞتل ؽ٤ا٧ـ 

ُـ، اٝب ثـٙٮ٘ اىنا٭َ تقـاؿ ؿىقبت ًيبكٍ، ٧ن٭٦٢ ًيبكٍ اىنا٭َ ؽ٤ا٧ـ ٭بىت. ثلا٫ ٝخبٗ ص٢ب١ض٦ 

٦ ٝلاتت ّٞتل ام مٝب٬١ ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ ُلّت٬ ث٤ٔكت ٧يت٬ٖ ًيبكٍ ؽل٭ـ ثـ٧ـ ٝت٤ًظ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ث

٧ب٫ ت٤ٙٮـ٫ ١ٮن ص٢ب١ض٦ ٭ِ ُلّت  ٦ّ ث٤ٔكت ى٬ٚٔ اٍـاٛ ث٦ ًيبكٍ ٣ ؽل٭ـ ّبلا ١ٞب٭ـ. ؿك ُلّت

ت٤ٙٮـ ٢٢ّـ٥ ثلا٫ پبًؼ ث٦ ًيبكٍ ٣ تَبضب٫ ٭ِ ٝغ٤ٔٗ ؽبّ، ؿك ًبٗ ٭ْجبك ؽظ ت٤ٙٮـ ؽ٤ؿ كا ت٢ؾٮٜ 

مٝب٬١ ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ ٦ّ رـ٣ٗ مٝب١ج٢ـ٫ ؽظ ت٤ٙٮـ ٧ل ٢ّـ، َٝـاك ت٤ٙٮـ ٣عزٜ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ثٌٮبك ثٮِتل ام 

٤ُؿ. ؿك ُلا٭غ٬ ٦ّ ؽظ ت٤ٙٮـ ثل ٝج٢ب٫ ٭ٌْبٗ ٭ْجبك ت٢ؾٮٜ ٕلؿؿ ٧ن٭٦٢  َُ ٝب٥ ٭ْجبك ت٢ؾٮٜ ٬ٝ

٭بثـ. ٨ٝٞتل٭٠  ٨ٖ١ـاك٫ ّبلا اىنا٭َ ؽ٤ا٧ـ ٭بىت. ٙٮ٠ْ ؿك َٝبث٘ ٧ن٭٦٢ تنٮٮل ؽظ ت٤ٙٮـ ّب٧َ ٬ٝ

 : ٧ب٫ ًيبكٍ ّبلا فجبكت٢ـ ام  ٧ن٭٦٢

٧ب٫ ؿىتل٫ ٣اعـ  ٧ن٭٦٢ ع٤ًَ ّبك٢ّبٟ ثؾَ ؽل٭ـ، ٧ن٭٦٢ّای پیگیزی سفارش خزیذ:  ّشیٌِ (1

٧ب  ثب٢ُـ ٦ّ ُلّت ٧ب٫ ًيبكٍ ٬ٝ ٧ب٫ ٝلث٤ط ث٦ حجت ًيبكٍ ؽل٭ـ ام ر٦ٚٞ ٧ن٭٦٢ ّبكپلؿام٫ ٧٣ن٭٦٢

بكٍ َٝـاك ٧ب اكتجبع٬ ثب عزٜ ؽل٭ـ ١ـاُت٦ ٣ ثلا٫ ٧ل ؽل٭ـ ٣ ًي ثب٭ـ پلؿاؽت ١ٞب٭٢ـ. ٝٮناٟ ا٭٠ ٧ن٭٦٢

 آ٨١ب حبثت اًت.

٧ب ثلا٫ ؽل٭ـ ٤ٝاؿ ٣ ّبلا ثب٭ـ اٍـاٛ ث٦ ٢ُبًب٭٬ فلض٦  ُلّتوطف لیوت:  ٍ ّشیٌِ استؼلام (2

٢٢ّـٕبٟ ٣ ُلا٭ظ افلاٛ ُـ٥ ام عله آ٨١ب ١ٞب٭٢ـ ٣ پي ام ثلك٬ً ٣ ٢ُبًب٭٬ فلض٦ ٢٢ّـٕبٟ ثب٥٤َٙ 

٧ب٭٬ كا ث٦ ٧ٞلا٥  ـٕبٟ ثب٥٤َٙ ٧ن٭٦٢ٕٮل٫ ٢٢ّـ. ٢ُبًب٭٬ ٣ اكم٭بث٬ فلض٦ ٢٢ّ ١ٌجت ث٦ ؽل٭ـ تٔٞٮٜ

 ٕلؿؿ. ٧ب٫ ًيبكٍ ت٬َٚ ٬ٝ ؽ٤ا٧ـ ؿاُت ٦ّ رنء ٧ن٭٦٢

ؿك ٧ل ٤١ثت ًيبكٍ ٣ ؽل٭ـ ّبلا ر٨ت ٢ّتلٗ ٤ٝاؿ ٭ب ّبلا٧ب٫ ّای وٌتزل ٍ تاسرسی:  ّشیٌِ (3

ؿاكؿ ٦ّ  ٧ب٭٬ كا ث٦ ٧ٞلا٥ ؽل٭ـاك٫ ُـ٥ ٣ ا١غجبً آ٨١ب ثب اًتب١ـاكؿ٧ب ٣ ؿًت٤ك ؽل٭ـ٧ب٫ ثقٞ٘ آٝـ٥ ٧ن٭٦٢

 ك١٣ـ. ٧ب٫ ًيبكٍ ث٦ ُٞبك ٬ٝ رنء ٧ن٭٦٢
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٧ب  ٧ٞبٟ ٦١٤ٕ ٦ّ ٨ٖ١ـاك٫ ٝبماؿ ثل ١ٮبم  ٤ٝر٤ؿ٫: 1ّای ووثَد هَجَدی ّشیٌِ -2-11-3

٧ب٭٬ كا ث٦  ت٤ا١ـ ؽٌبكت ٣ ٧ن٭٦٢ ٧ب٫ اضبى٬ كا ث٦ ٧ٞلا٥ ؿاكؿ، ّٞج٤ؿ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ٭ب ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٬ٝ ٧ن٭٦٢

 ٧ب٫ ّٞج٤ؿ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ٣ّبلا فجبكت٢ـ ام : ُلّت تغٞٮ٘ ٢ّـ. ٨ٝٞتل٭٠ ٧ن٭٦٢

ّٞج٤ؿ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ٣ ٭ب ٍغقبت ٤ٝكؿ ١ٮبم ؽظ ت٤ٙٮـ ٤ٝرت ٣ٍي٦ ؿك ّشیٌِ تَلف خط تَلیذ:  (1

٧ب٫ م٭بؿ٫ كا ث٦ ٧ٞلا٥ ؿاكؿ. ثغ٤ك٭٦ْ فلا٥٣ ثل آ٦ْ١ ٤ٝرت ام ؿًت  ٕلؿؿ ٦ّ ا٭٠ ت٤ٍو ٧ن٭٦٢ ت٤ٙٮـ ٬ٝ

 ا١ـام٫ ٝزـؿ ١ٮن ث٦ ٧ٞلا٥ ؽ٤ا٧ـ ؿاُت.٧ب٫ كا٥  ٕلؿؿ ٧ن٭٦٢ كىت٠ ىلٓت ت٤ٙٮـ ٬ٝ

ٕلؿؿ تب ١ت٤اٟ ث٤ٍٞـ ث٦ تَبضب٫  ّٞج٤ؿ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٤ٝرت ٬ّٝشیٌِ ًاضی اس واّص فزٍش:  (2

ٕلؿؿ. فلا٥٣ ثلآٟ ٠ْٞٝ اًت ٤ٝرت ١بكضب٭ت٬  ثبماك پبًؼ ؿاؿ، ا٭٠ اٝل ٤ٝرت ّب٧َ ىل٣ٍ ٣ ٤ًؿ ٬ٝ

 ٧ب٫ كٍٮت ٕلؿؿ. ِٝتل٭بٟ ُلّت ٣ رقة آ٨١ب ث٦ ُلّت

٧ب ر٨ت ر٤ٕٚٮل٫ ام  ثلؽ٬ ٤ٝاٍـ ُلّتّشیٌِ جایگشیٌی والا ٍ هَاد اٍلیِ تِ لیوت تالا:  (3

ت٤ٍو ؽظ ت٤ٙٮـ ٣ ٭ب ام ؿًت ؿاؿٟ ِٝتل٭بٟ ثـٙٮ٘ ١بّبى٬ ث٤ؿٟ ٤ٝر٤ؿ٫ ١بصبك١ـ ث٦ ًلفت ٣ ثـ٣ٟ 

ؽل٭ـ ٧ب ٠ْٞٝ اًت ٤ٝرت  ٕٮل٫ ٧ب٫ لام٦ٝ اٍـاٛ ث٦ ؽل٭ـ ٤ٝاؿ ٣ّبلا ١ٞب٭ـ. ا٭٠ ٤١ؿ تٔٞٮٜٞ ثلك٬ً

ّبلا ٣ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ثب ٍٮٞت ٕلا١تل ام عـ ٝق٤ٞٗ ٕلؿؿ. ض٠ٞ آ٦ْ١ ٠ْٞٝ اًت ثـٙٮ٘ تقزٮ٘، ّبلا٧ب ٣ ٤ٝاؿ 

 ؽل٭ـاك٫ ُـ٥ ام ٝلم٤ثٮت لامٛ ١ٮن ثلؽ٤كؿاك ١جب٢ُـ.

ٕلؿؿ تب اْٝبٟ  ّٞج٤ؿ ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ٣ّبلا ٤ٝرت ٬ّٝای جزیوِ دیزوزد تؼْذات ٍ لزاردادّا:  ّشیٌِ (4

ؿاؿ٧ب٫ ُلّت ٤ُؿ. ا٭٠ تبؽٮل  ـات ىلا٧ٜ ١ٖلؿؿ ٣ ٤ٝرت تبؽٮل ؿك ارلا٫ ٍلاكارلا٫ ث٤ٍٞـ تق٨

٧ب٫ ٍلاكؿاؿ  ٧ب٫ ؿ٭لّلؿ كا ث٦ ٧ٞلا٥ ؿاُت٦ ٣ ٧ٞض٢ٮ٠ افتٞبؿ ِٝتل٭بٟ ٣ عله ٠ْٞٝ اًت ٧ن٭٦٢ ٣ رل٭٦ٞ

 كا ١ٮن ّب٧َ ؿ٧ـ.

 

 

 

                                                           
1- Stock – out costs 
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 هذیزیت ٍجَُ ًمذ  -2-12

ٍبثٚٮت ١َـ ١٤ُـ٬ٕ ثبلاتل٫ ؿاك١ـ ّٞتل ام ١لػ ٧ب٭٬ ٦ّ  ٕقاك٫ ؿاكا٭٬ ٝق٤ٞلاً ١لػ ثبمؿ٬٧ ًلٝب٭٦

٧ب ثب٭ـ ؿك عـاٍ٘ ٠ْٞٝ  ٧ب اًت. ث٢بثلا٭٠ عزٜ ا٭٦١٤ٖ٢ ؿاكا٭٬ ٕقاك٫ ثل ك٫٣ ًب٭ل ؿاكا٭٬ ثبمؿ٬٧ ًلٝب٭٦

٨ٖ١ـاك٫ ١٤ُـ ِٝل٣ط ثل ا٭٦ْ٢ ؽ٬ٚٚ ؿك فٞٚٮبت ُلّت ا٭زبؿ ١ِـ٥ ٣ ك٭ٌِ كا ثٮَ ام عـ ٝق٤َٗ 

٫٣ ٣ر٥٤ ١َـ ٣ ٭ب ا٣كاً ث٨بؿاك ٍبث٘ ٝقب٦ٚٝ ٦ّ ٍبثٚٮت ١َـ ١٤ُـ٬ٕ اىنا٭َ ١ـ٧ـ. ؿك ٣اٍـ ٣ٍت٬ ثل ك

 ٤ُؿ ثـ٭٬٨ اًت ٦ّ ا١تؾبك ٤ًؿ ّٞتل٫ ١ٮن ثب٭ـ ؿاُت. ٕقاك٫ ٬ٝ ثبلاتل٫ ؿاك١ـ ًلٝب٭٦

 

 ّا ٍ دلایل ًگْذاری ٍجَُ ًمذ اًگیشُ -2-13

 ام:٧ب ثلا٫ ٨ٖ١ـاك٫ ٣ر٦ ١َـ ص٨بك ؿٙٮ٘ ٣ ا١ٖٮن٥ فٞـ٥ ؿاك١ـ ٦ّ فجبكت اًت  ُلّت

٧ب٫ ك٣مٝل٥  ٧ب٫ تزبك٫ ٣ پلؿاؽت ثبثت ٧ن٭٦٢ ٧ب ثلا٫ ا١زبٛ ىقبٙٮت ُلّت: 1اًگیشُ هؼاهلاتی (1

٧ب ث٦ ع٤ك ٝق٤ٞٗ ٣ ك٣ما٦١ ثب آٟ ك٣ثل٣ ٧ٌت٢ـ ام  ٧ب٭٬ ٦ّ ُلّت ثٌٮبك٫ ام ٧ن٭٦٢. ١ٮبم ث٦ ٣ر٦ ١َـ ؿاك١ـ

مٮل٥ ام عل٭ٌ ٣ر٥٤ ١َـ  ٧ب٫ فٞٚٮبت٬، پلؿاؽت ٤ًؿ ٣ ٍجٮ٘ پلؿاؽت ع٤ًَ ٣ ؿًتٞنؿ، ٝبٙٮبت، ٧ن٭٦٢

٧ب ٣  ا٫ ثٮ٠ ؿك٭بىت ٧ب لامٛ اًت ٤ٝام٦١ ٕلؿؿ. ث٦ ٢ٝؾ٤ك ت٤ا١ب٭٬ ؿك پلؿاؽت ا٭٦١٤ٖ٢ ٧ن٭٦٢ پلؿاؽت ٬ٝ

 ٧ب٫ تزبك٫ ث٦ ؿٙٮ٘ ّٞج٤ؿ ١َـ٭٬ٖ٢ ثب ِْٝ٘ ك٣ثل٣ ٤ِ١ؿ. ٧ب٫ ٣ر٥٤ ١َـ ثلٍلاك ٤ُؿ تب ىقبٙٮت پلؿاؽت

٧ب ام  ا٫ اًت ٦ّ ؿك ثلؽ٬ ٤ٝاٍـ ؿك٭بىت ٧٦١٤ب ث٦ ٕ ٧ب٫ ك٣ما٦١ امٚت ُلّت ثـ٭٬٨ اًت ىقبٙٮت

٧ب ؿك ٭ِ ك٣م ٭ب ٧يت٦ ٭ب  ا٫ ٤ٝاٍـ ثلفْي، ٭ق٬٢ ٝٮناٟ پلؿاؽت ٧ب٭ِبٟ اىنا٭َ ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ؿك پبك٥ پلؿاؽت

١ٞب٭ـ ثب٭ـ  ٧ب تزب٣م ٬ٝ ٧ب٫ ٣ر٦ ١َـ ام ؿك٭بىت ٧ب٭٬ ٦ّ پلؿاؽت ٤ُؿ. ؿ٣ك٥ ٧ب ٬ٝ ٝب٥ ثٮِتل ام ؿك٭بىت

٧ب ٣ر٤ؿ ؿاُت٦  ٨ـاك٫ ٤ُؿ تب ؿك ص٢ٮ٠ ٤ٝاٍق٬ اْٝبٟ پلؿاؽت ث٦ ٤ٍٝـ ثـ٬٧َٝـاك٫ ٣ر٥٤ ١َـ فؽٮل٥ ١ٖ

٢٢ّـ ١ب٬ُ امآٟ اًت ٦ّ اٙناٝبً  ٧ب ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ ثبُـ. ثل ا٭٠ اًبى َٝـاك٫ ام ٣ر٥٤ ١َـ٫ ٦ّ ُلّت

 ٧ب٫ ك٣ما٦١ ثب ٧ٜ ثلاثل ١ٮٌت ٣ ص٦ ثٌب ؿك ٭ِ ك٣م ٭ب ٧يت٦ ا٭٠ ت٤امٟ ثلٍلاك ٤ِ١ؿ. ٧ب ٣ پلؿاؽت ؿك٭بىت

                                                           
1 -Transactions Motive 
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٧ب فلا٥٣ ثل ٨ٖ١ـاك٫ ٣ر٦ ١َـ ثلا٫ فٞٚٮبت تزبك٫ ك٣ما٦١، َٝـاك٫  ُلّت: 1اًگیشُ احتیاطی (2

٣ر٦ ١َـ اضبى٬ كا ث٦ ٢ٝؾ٤ك پبًؾ٤ٖ٭٬ ث٦ ُلا٭ظ مٮل ٍبث٘ پٮَ ثٮ٬٢ آ٭٢ـ٥ ٦ّ ٠ْٞٝ اًت ثب آٟ ك٣ثل٣ 

رل٭بٟ ٧ب٫ ٝغٮغ٬ ؿك فلض٦ ٌّت ٣ ّبك،  ٢٢ّـ. ؿك ثلؽ٬ ٤ٝاٍـ ث٦ ؿٙٮ٘ تلاعٜ ١٤ُـ ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ

٢ّـ. ث٦ ٢ٝؾ٤ك آٝبؿ٬ٕ ثلا٫  ٣ك٣ؿ٫ ٣ ؽل٣ر٬ ٣ر٥٤ ١َـ پٮَ ثٮ٬٢ ُـ٥ ثب فْٞٚلؿ ٣اٍق٬ ا١غجبً پٮـا ٬ٞ١

ك٣٭بك٣٭٬ ثب ص٢ٮ٠ ُلا٭ظ مٮل ٍبث٘ پٮَ ثٮ٬٢ ضل٣ك٫ اًت تب َٝـاك٫ ٣ر٦ ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ٤ُؿ ٦ّ ث٦ آٟ 

 ٤ُؿ. فؽٮل٥ اعتٮبع٬ ٕيت٦ ٬ٝ

٦ ١َـ اعتٮبع٬ ٣ ٝقبٝلات٬ ثب٭ـ ٤ٝاكؿ٫ ٝخ٘ ٝٮناٟ رل٭بٟ ث٦ ٢ٝؾ٤ك تقٮٮ٠ عزٜ ث٨ٮ٦٢ ٣ ت٤امٟ ثٮ٠ ٣ر

٣ك٣ؿ٫ ٣ ؽل٣ر٬ ٣ر٥٤ ١َـ ٤ٝكؿ ا١تؾبك ثل اًبى ث٤ؿر٦ پٮَ ثٮ٬٢ ُـ٥، ٝٮناٟ ا١غلاه ثٮ٠ ؽبْٙ 

٧ب٫ ُلّت، ٝٮناٟ ٣  رل٭بٟ ١َـ پٮَ ثٮ٬٢ ُـ٥ ثب ٣اٍق٬، ًبؽتبك ٣ مٝبٟ پلؿاؽت ٭ب ًلكًٮـ ثـ٬٧

ؿك ٤ٝاٍـ اضغلاك٫ ٣ ؿك عـاٍ٘ مٝبٟ ٠ْٞٝ، ١ٖلٍ ٣ ؿ٭ـٕب٥  ت٤ا١ب٭٬ اؽق ٣اٛ ٭ب اًتَلإ ًل٭ـ

ٝـ٭ل٭ت ث٦ ك٭ٌِ ٝب٬ٙ، ثل١ب٦ٝ ك٭ن٫ ٣ ٢ّتلٗ ٝؤحل ٣ر٥٤ ١َـ ث٦ ٢ٝؾ٤ك ؿًتٮبث٬ ث٦ ًغظ ث٨ٮ٦٢ ٣ر٥٤ ١َـ؛ 

 ٤ٝكؿ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ ٣ ت٤ر٦ ٝـ٭لاٟ ٝب٬ٙ ٍلاك ٕٮلؿ.

٫ ٝلث٤ط ث٦ آٟ ثؾَ ام ٣ر٥٤ ١َـ :ا١ٖٮن٥ ًيت٦ ثبم 2ّا اًگیشُ سفتِ تاسی ٍ استفادُ اس فزصت (3

ٕقاك٫ ؿك  ٧ب٫ پٮَ آٝـ٥ ؿك ٝغٮظ ٌّت ٣ ّبك ٣ ًلٝب٭٦ ٕٮل٫ ام ىلٓت ٧ب ثلا٫ ث٨ل٥ ٕلؿؿ ٦ّ ُلّت ٬ٝ

١ٞب٭٢ـ، ثلا٫ ٝخبٗ ٤١ًب١بت ؿك ثبماك ًلٝب٭٦ ٣ تنٮٮل ؿك ٍٮٞت ا٣كاً  ٧ب٭٬ ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ ص٢ٮ٠ ٤ٍٝقٮت

٧ب ٌٝتٚنٛ ثلؽ٤كؿاك٫ ام  ٣كؿ، ٦ّ اًتيبؿ٥ ام ا٭٠ ىلٓتآ ٧ب٭٬ كا ثلا٫ ٌّت ٤ًؿ ىلا٧ٜ ٬ٝ ث٨بؿاك ىلٓت

٧ب ٣ ٤ًاك ُـٟ ثل ٤ٝد ؿك ثبماك٧ب٫ ٝب٬ٙ  ثبُـ. ؿك ٣اٍـ ثلؽ٬ ٤ٝاٍـ ثب ُْبك ىلٓت ١َـ٭٬ٖ٢ لامٛ ٬ٝ

 ث٦ ؿًت آ٣كؿ.  ا٫ ٝلاعض٦ت٤اٟ ٤ًؿ ٍبث٘  ٬ٝ

ث٦ ع٤ك٫ ٦ّ  ٧ب٫ ٌّت ٣ ّبك ١ٮن ىلا٧ٜ ٕلؿؿ، ٧ب٭٬ ؿك ًب٭ل فل٦ٓ اٙجت٦ ٠ْٞٝ اًت ص٢ٮ٠ ىلٓت

٧ب٭٬ كا ىلا٧ٜ ١ٞب٭ـ. ث٢بثلا٭٠ ؿاُت٠  ت٤ا١ـ ؿك ثبماك ٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦ ١ٮن ا٭زبؿ ُـ٥ ٣ ىلٓت ا٭٠ تنٮٮلات ٬ٝ

 ثبُـ. ٧ب٭٬ ٬ٝ ٣ر٥٤ ١َـ ُلط لامٛ ثلا٫ اًتيبؿ٥ ام ص٢ٮ٠ ٤ٍٝقٮت

                                                           
1- Precautionary Motive 

2 -Speculative Motive 
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اكائ٦ ٧ب ٣ ٤ًٌٝبت افتجبك٫ ٢٧ٖبٛ افغب٫ ٣اٛ ٣ ٭ب  ثلؽ٬ ثب١ِ: 1اًگیشُ هَاسًِ یا هاًذُ جثزاًی (4

٧ب ثؾ٤ا٢٧ـ تب ٭ِ عـاٍ٘  ؽـٝبت ٠ْٞٝ اًت ؿك ٍلاك ؿاؿ ٣اٛ ٣ ت٤اىَبت ث٦ فٞ٘ آٝـ٥ ام ُلّت

 ٕلؿؿ. ٤ٝر٤ؿ٫ ١َـ كا ٤ٞ٧اك٥ ؿك عٌبة ؽ٤ؿ ٨ٖ١ـاك٫ ١ٞب٭٢ـ، ٦ّ ث٦ آٟ ٝب١ـ٥ رجلا٬١ اعلاً ٬ٝ

لؿؿ. ٕب٬٧ ٕ ا٫ ث٦ آٟ تقٌٚ ٕٮلؿ ؿك عٌبة ِٝتل٫ ١نؿ ثب١ِ ث٦ّ٤ٚ ٬ٝ ٝب١ـ٥ رجلا٬١ ثـ٣ٟ آ٦ْ١ ث٨ل٥

٢ّـ. ٨ٖ١ـاك٫  ا٭٠ ٝب١ـ٥ ث٦ ؽبعل رجلاٟ ؽـٝبت كا٭ٖب٬١ اًت ٦ّ ثب١ِ ث٦ ُلّت ٭ب ِٝتل٫ افغب ٬ٝ

٢٢ّـ  ٧ب ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ ٕلؿؿ تب عزٜ ٣ر٥٤ ١َـ٫ كا ٦ّ ُلّت عـاٍ٘ ٝب١ـ٥ رجلا٬١ ١نؿ ثب١ِ ٤ٝرت ٬ٝ

ثلؿاُت ّلؿ. ث٢بثلا٭٠ َٝـاك ت٤اٟ اًتيبؿ٥ ٤ٞ١ؿ ٣  اىنا٭َ ٭بثـ. م٭لا ام ا٭٠ ٣ر٥٤ ث٦ّ٤ٚ ُـ٥ فٞلاً ٬ٞ١

 ٤ُؿ. ٝب١ـ٥ رجلا٬١ ث٦ ف٤٢اٟ ١َـ٭٬ٖ٢ ُلّت ٝغ٤ٌة ٬ٞ١

 

 سطح تْیٌِ ٍجِ ًمذ -2-14

ؿك ٤ٓكت٬ ٦ّ ٣اٛ ٕٮل١ـ٥ ثلا٫ عيؼ ٝب١ـ٥ رجلا٬١ ام ٫٤ً ثب١ِ ارجبك٫ ١ـاُت٦ ثبُـ، ًغظ ث٨ٮ٦٢ 

 ٕلؿؿ. ا٣كاً ث٨بؿاك ِٝؾْ ٣٬ٝر٦ ١َـ ٣ ا٣كاً ث٨بؿاك ٍبث٘ ٝقب٦ٚٝ ثل اًبى ١لػ ث٨ل٥ ٣ ٧ن٭٦٢ ا١تَبٗ 

ص٢ب١ض٦ ُلّت٬ آ٭٢ـ٥ ثب حجبت ٣ ٍبث٘ پٮَ ثٮ٬٢ ؿك پٮَ ك٣ ؿاُت٦ ثبُـ، ٤ٝض٤ؿ تقٮٮ٠ ًغظ ث٨ٮ٦٢ 

٤ُؿ  ثبُـ. ؿك ص٢ٮ٠ ُلا٭غ٬ ٣ر٥٤ ١َـ مٝب٬١ تجـ٭٘ ث٦ ا٣كاً ث٨بؿاك ٬ٝ ٤ٝر٤ؿ٫ ٣ر٦ ١َـ ّبك آًب٬١ ٬ٝ

ل ام ٤ًؿ ا٣كاً ث٨بؿاك ثبُـ ِٝل٣ط ثل ا٭٦ْ٢ ٦ّ ؿكآٝـ ث٨ل٥ ١ب٬ُ ام ٨ٖ١ـاك٫ ٣ر٦ ١َـ ؿك ثب١ِ ّٞت

 ا٣كاً ث٨بؿاك ٧ن٭٦٢ ١َ٘ ٣ ا١تَبٗ ١ـاُت٦ ٣ ث٦ ٤٨ًٙت ٍبث٘ ىل٣ٍ ثب٢ُـ.

ؿك ُلا٭غ٬ ٦ّ ا٣كاً ث٨بؿاك ؿاكا٫ ٧ن٭٦٢ ١َ٘ ٣ ا١تَبٗ ٣ ؿكؿًل ١ب٬ُ ام آٟ كا ؿاُت٦ ثبُـ ٣ ٝٮناٟ 

ام ١لػ ث٨ل٥ ثب٬ْ١ ٤ُؿ ث٨تل اًت ٦ّ ُلّت  ٤ًؿ ؿك٭بىت٬ ام ا٣كاً ث٨بؿاك پي ام ٌّل ا٭٠ ؿ٣ ٧ن٭٦٢ ّٞتل

 پ٤ٗ ١َـ كا ؿك ثب١ِ ٨ٖ١ـاك٫ ٢ّـ.

٧ب ؿك ُلا٭غ٬  اٙجت٦ ؿك ا٭٢زب ٓلىبً َٝب٭٦ٌ ثٮ٠ ٣ر٦ ١َـ ٣ ا٣كاً ث٨بؿاك ٍبث٘ ٝقب٦ٚٝ اًت. م٭لا ُلّت

٢٢ّـ.  ٧٬ب٫ ٤ّتب٥ ٝـت ؽ٤ؿ ١ٮبم ث٦ ٣ر٦ ١َـ ؿاُت٦ ثب٢ُـ تلّٮج٬ ام ا٭٠ ؿ٣ كا ا١تؾبة ٝ ٦ّ ثلا٫ پلؿاؽت

ت٤ا١ـ ث٢ٚـ ٝـت ثبُـ ٣ ُلّت ؿك ٤ّتب٥ ٝـت  ٕقاك٫ ٬ٞ١ ؿك ٣اٍـ ؿك ُلا٭ظ ٣ مٝب٬١ ٦ّ ؿ٣ك٥ ًلٝب٭٦

                                                           
1- Compensating Balances Motive 
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٧ب ١ٮبم ث٦ ٣ر٦ ١َـ ؿاكؿ، ثلا٫ تغٔٮ٘ ٤ًؿ ٢ٝبًت ثب٭ـ ثٮ٠ ٣ر٦ ١َـ ٣ ا٣كاً ث٨بؿاك ثلا٫  ثلا٫ پلؿاؽت

 ٣كاً ث٨بؿاك كا تقٮٮ٠ ١ٞب٭ـ.ٕٮل٫ ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ًغظ ث٨ٮ٦٢ ٣ر٦ ١َـ ٣ ا ٕقاك٫ ٤ّتب٥ ٝـت تٔٞٮٜ ًلٝب٭٦

١٤ُـ ث٦  ٧ب ؿك ُلا٭غ٬ ٦ّ ثب تأؽٮل مٝب٬١ ثلا٫ تجـ٭٘ ا٣كاً ث٨بؿاك ث٦ ٣ر٦ ١َـ ك٣ثل٣ ٬ٝ ُلّت

١بصبك ثب٭ـ َٝـاك٫ ٣ر٥٤ ٨ٖ١ـاك٫ ٢٢ّـ. ؿكص٢ٮ٠ ُلا٭غ٬ عت٬ إل ثب اعٞٮ٢بٟ ثت٤اٟ رل٭بٟ ١َـ٫ ٣ك٣ؿ٫ 

 ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ٕلؿؿ.٣ ؽل٣ر٬ كا پٮَ ثٮ٬٢ ّلؿ لامٛ اًت تب َٝـاك٫ ٣ر٦ 

 

 ػَاهل هؤثز تز هذیزیت ٍجَُ ًمذ -2-15

ٝـ٭ل٭ت ٣ر٥٤ ١َـ ؿك ع٬ ثٮٌت ًبٗ اؽٮل ث٦ ع٤ك ٍبث٘ ت٤ر٬٨ تغت تأحٮل ؿ٣ فبٝ٘ ٍلاك ٕلىت٦ 

 اًت ٦ّ فجبكت٢ـ ام:

ك١٣ـ ١لػ ث٨ل٥ ٣ ٧ن٭٦٢ ىلٓت ام ؿًت كىت٦ ١ب٬ُ ام ٨ٖ١ـاك٫ رًٍذ ًزخ تْزُ ٍ ّشیٌِ فزصت:  .1

٧ب٫ احل ثؾَ ٝـ٭ل٭ت ثل ٣ر٥٤ ١َـ  ٬ كا ثل ٝـ٭لاٟ ٝب٬ٙ ر٨ت پٮـا ّلؿٟ كا٣٥ر٦ ١َـ، ىِبك٧ب٭

 ٣اكؿ ٤ٞ١ؿ٥ اًت.

ت٤ٙ٤٢ْه٫ رـ٭ـ ٣ ث٤٭و٥ ًٮٌتٜ ا١تَبٗ اْٙتل١٣ٮ٬ْ ٣ر٥٤ ٭ِ اثناك ٝيٮـ٫ تغییزات تىٌَلَصی:  .2

ٝـ٭لاٟ ثلا٫ ١َ٘ ٣ ا١تَبٗ ٣ اًتيبؿ٥ ث٨ٮ٦٢ ام ٣ر٦ ١َـ ٣ ٧ٞض٢ٮ٠ اًتيبؿ٥ ٝغ٤ٚة ام مٝبٟ ؿك اؽتٮبك 

ٍلاك ؿاؿ٥ اًت. ٝـ٭لاٟ ٣ر٥٤ ١َـ ؿك ٕقُت٦ ٣ٍت م٭بؿ٫ كا ٓله اكتجبط ٣ تقبٝ٘ ثٮ٠ ُلّت ٣ 

٤ٞ١ؿ١ـ، ٙٮ٠ْ اٝل٣م٥ ثب ث٨ل٥ ٕٮل٫ ام ت٤ٙ٤٢ْه٫ رـ٭ـ ام ٣ر٥٤ ١َـ اًتيبؿ٥ ٝؤحلتل ثقٞ٘  ثب١ِ ٬ٝ

 ٤ُؿ. آ٣كؿ٥ ٣ ؿك ٣ٍت ٝـ٭لاٟ ١ٮن ٓلى٦ ر٤٭٬ ٬ٝ

٧ب٭٬ ٦ّ ىقبٙٮت آ٨١ب  ب٫ ٝـ٭ل٭ت ٣ر٥٤ ١َـ ث٤٭و٥ ؿك ُلّت٧ ثْبكٕٮل٫ ت٤ٙ٤٢ْه٫ رـ٭ـ ٣ ت٢ْٮِ

ا٬ٚٚٞٙ  ٌٕتلؿ٥ ثبُـ ام ا٧ٞٮت ؽب٬ٓ ثلؽ٤كؿاك اًت. ثغ٤ك٭٦ْ ثلؽ٬ ام آ٨١ب ٦ّ ؿك ًغظ ٣ًٮـ ٭ب ثٮ٠

٧ب٫ ٝت٤٢ف٬ كا ؿك ١َبط  ٢٢ّـ، ام ٢ٝبثـ ٝؾتٚي٬ ٣ر٥٤ ٤ٝكؿ ١ٮبم ؽ٤ؿ كا ثـًت آ٣كؿ٥ ٣ پلؿاؽت ىقبٙٮت ٬ٝ

٢٢ّـ، ُب٭ـ ٓـ٧ب  ا٬ٚٚٞٙ ىقبٙٮت ٬ٝ ٝخبٗ ر٢لاٗ ٤ٝت٤ك ٣ آ٫.ث٬.اٛ ٦ّ ؿك ًغظ ثٮ٠ ٝؾتٚو ؿاك١ـ. ثلا٫

عٌبة ثب٬ْ١ ؿاُت٦ ثب٢ُـ ٦ّ ؿك ١َبط ٝؾتٚو ر٨بٟ ؿكآٝـ٧ب ٣ ٣ر٥٤ ث٦ آٟ ٣اك٭ن ُـ٥ ٣ ٭ب ر٨ت 

٧ب ٠ْٞٝ اًت ثلؽ٬ ام  ١٤ُـ. ؿك ا٭٠ ُلّت ٧ب٫ ثب٬ْ١ ٣ر٥٤ ؽبكد ٬ٝ ٧ب ام آٟ عٌبة پلؿاؽت ٧ن٭٦٢
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ثبُـ  ٧ب٫ ٝغ٬ٚ ٣ ثلؽ٬ ام عٌبة ا٬ٚٓ ُلّت ٦ّ ؿك ٝغ٘ اؿاك٫ ٣ ٝلّن٫ ٬ٝ ٧ب ام عٌبة پلؿاؽت

 ٤ٓكت پق٭لؿ.

ثبُـ ٣ رل٭بٟ ٣ك٣ؿ٫ ٣ ؽل٣ر٬ ٣ر٦ ١َـ آٟ  ٧ب٫ ٝتقـؿ ٬ٝ ثـ٭٬٨ اًت ُلّت٬ ٦ّ ؿاكا٫ عٌبة

اًت ام ت٤٢ؿ م٭بؿ٫ ثلؽ٤كؿاك اًت، ثلٍلاك٫ ٤ٝام٦١ ٣ر٥٤ ١َـ ٌٝتٚنٛ ثلؽ٤كؿا٫ ام ٭ِ ًٮٌتٜ ؿٍٮ٬َ 

ا٫ ٦ّ ثب ّٞج٤ؿ ١َـ٭٬ٖ٢  ثبُـ، ث٦ ١َغ٦ ٦ّ ثت٤ا١ـ ؿك ٤ٓكت ٙن٣ٛ ٣ر٥٤ ١َـ٫ ٦ّ ؿك ٭ِ ١َغ٦ ٝبماؿ ٬ٝ

 ثبُـ. ٧ب٫ ا١تَبٗ اْٙتل١٣ٮ٬ْ اْٝبٟ پق٭ل ٬ٝ ٤ٝار٦ اًت ا١تَبٗ ؿ٧ـ ٦ّ ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ ت٤ًظ ًٮٌتٜ

 

1ارسیاتی ووثَد ٍجَُ ًمذ -2-16
 

ٕل ٝب٬ٙ ٤ٍٝقٮت ٣ ٣ضقٮت رل٭بٟ  تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘پي ام آ٦ْ١ پٮَ ثٮ٬٢ ٣ر٦ ١َـ ٤ٓكت ٕلىت، 

٢ّـ. ؿك ص٢ٮ٠ ٤ٝاٍق٬ ٭ِ ًغظ ا٭٬٢ٞ ٣ر٦ ١َـ ث٦ ف٤٢اٟ عـاٍ٘ َٝـاك ٣ر٦  ١َـ٫ ُلّت كا ثلك٬ً ٬ٝ

٤ُؿ. ًپي ؽبْٙ رل٭ب١بت ١َـ٫  ١َـ ٤ٝكؿ ١ٮبم ثلا٫ اؿاك٥ ٢ٝبًت ٣ ٝغ٤ٚة ُلّت ؿك ١ؾل ٕلىت٦ ٬ٝ

ٕلؿؿ. ثل اًبى ا٭٠ َٝب٭٦ٌ ص٨بك ٣ضقٮت ثلا٫ ٣ر٦ ١َـ  ٬ٝثب ًغظ عـاٍ٘ ٣ر٦ ١َـ ٤ٝكؿ ١ٮبم َٝب٭٦ٌ 

 ٝت٤ٔك ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ:

ص٢ب١ض٦ پٮَ ثٮ٬٢ رل٭بٟ ١َـ٫ ١ِبٟ ؿ٧ـ ٦ّ ُلّت ثب ٝبماؿ ٣ر٦ ١َـ ك٣ثل٣ ( ٍجَُ اضافی: 1

ٕٮل٫ ام  اًت ٣ ٣ر٦ ١َـ ام ًغظ ث٨ٮ٦٢ تقٮٮ٠ ُـ٥ ثٮِتل اًت، ُلّت ٝبماؿ ٣ر٥٤ ١َـ كا ثلا٫ ث٨ل٥

 ٧ب ؽ٤ا٧ـ ٤ٞ١ؿ. ٕقاك٫ ؿك ًب٭ل ثؾَ ٕقاك٫ ثْبك ؽ٤ا٧ـ ٕلىت ٣ اٍـاٛ ث٦ ًلٝب٭٦ ًلٝب٭٧٦ب٫  ىلٓت

إل پٮَ ثٮ٬٢ رل٭بٟ ١َـ٫ ثٮب١ٖل آٟ ثبُـ ٦ّ َٝـاك ٣ر٥٤ تَل٭جبً ثلاثل ثب ( همذار تْیٌِ ٍجَُ: 2

ًغظ ث٨ٮ٦٢ تقٮٮ٠ ُـ٥ اًت ٣ ٣ر٥٤ ١َـ اضبى٬ ٣ر٤ؿ ١ـاكؿ، ٝـ٭ل٭ت ُلّت ٧ٮض٦١٤ٖ اٍـا٬ٝ 

ؿكٓـ ًغظ ث٨ٮ٦٢ ٣ ٤ٝكؿ ا١تؾبك  10تب  5ٞب٭ـ، ٝق٤ٞلاً ا١غلاه ٣ ؿا٦٢ٝ ٤ٝكؿ ٍج٤ٗ ٣ر٥٤ ١َـ ثٮ٠ ١ ٬ٞ١

 اًت.

                                                           
1- Evaluating The Cash Shortages 
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ص٢ب١ض٦ ُلّت ثل اًبى ث٤ؿر٦ رل٭بٟ ١َـ٫، ٣ر٥٤ ١َـ ٝخجت ؿاُت٦ ثبُـ اٝب ( ووثَد ٍجَُ: 3

٭ظ ٝٮناٟ آٟ ّٞتل ام عـاٍ٘ ًغظ تقٮٮ٠ ُـ٥ ثبُـ ُلّت ثب ّٞج٤ؿ ٣ر٥٤ ك٣ثل٣ًت، ؿك ا٭٠ ُلا

 ك٭ن٫ ٢ّـ. ٝـ٭ل٭ت ثب٭ـ ثلا٫ تأٝٮ٠ ّٞج٤ؿ ٣ر٦ ١َـ اٍـاٛ ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ثل١ب٦ٝ

ثٮ٬٢ ُـ٥ ١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ٝب١ـ٥ ٢ٝي٬ ثبُـ ؿك  ص٢ب١ض٦ ؽبْٙ رل٭بٟ ١َـ٫ پٮَ( تزاس هٌفی ٍجَُ: 4

ثبُـ. ٝـ٭ل٭ت ثب٭ـ ٝٮناٟ ٣ر٦ ٤ٝكؿ  ٧ب٫ ؽ٤ؿ ثب ِْٝ٘ ك٣ثل٣ ٬ٝ ص٢ٮ٠ ُلا٭غ٬ ُلّت ثلا٫ پلؿاؽت

 ٭ٌ ٢ٝبثـ ٝؾتٚو تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ١ٞب٭ـ.١ٮبم كا ام عل

 

 ًمذ ٍجِ ًگْذاضت سطح تا هزتثط ّای ًظزیِ -2-17

 هَاسًِ ًظزیِ -2-17-1

 ٣ ٢ٝبىـ ٝٮبٟ( تقبؿٗ) ٤ٝام٦١ ٭ِ ثلٍلاك٫ ثب كا ؽ٤ؿ ١َـ ٣ر٦ ث٨ٮ٦٢ ٝٮناٟ ٧ب ُلّت ١ؾل٭٦، ا٭٠ عجٌ 

 تقٮٮ٠ ثب كا ؽ٤ؿ ١َـ ٣ر٦ ث٨ٮ٦٢ ًغظ ٧ب ُلّت عَٮَت، ؿك .٢٢ّـ ٬ٝ تقٮٮ٠ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاك٫ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢

 ا٭٠ ٨ٜٝ ١ْت٦ .٢٢ّـ ٬ٝ ت٢ؾٮٜ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاك٫ ام ١ب٬ُ ٨١ب٭٬ ٢ٝبىـ ٣ ٨١ب٭٬ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢ ا٧ٞٮت ٝٮناٟ

 ك٣٭ْلؿ٫ ثب ٝـ٭ل٭ت آٟ ؿك ٦ّ ؿاكؿ ٣ر٤ؿ ٧ب ُلّت ثلا٫ ١َـ ٣ر٦ ام ٝغ٤ٚث٬ ًغظ ٦ّ اًت ا٭٠ ١ؾل٭٦،

)٬ًٚ٤٧ ٣ ٢ّـ. ٬ٝ ٕٮل٫ تٔٞٮٜ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاك٫ ث٦ ١ٌجت ٢ٝيقت– ٧ن٭٦٢ تغٚٮ٘ اًبى ثل ىقبلا٦١،

 (.2004ث٢ـك، 

 ثب ٤ٝار٦٨ ثلا٫ ا٠ٝ فؽٮل٧ب٫ ف٤٢اٟ ث٦ ٣ ّب٧ـ ٬ٝ ٝب٬ٙ ثغلاٟ اعتٞبٗ ام ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاك٫

٦ّ  مٝب٬١ ؿك كا ث٨ٮ٦٢ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ًٮبًت پٮٖٮل٫ ٧ٞض٢ٮ٠ ٣ ك٣ؿ ٬ٝ ُٞبك ث٦ ٢ٝتؾل٥ مٮل ٧ب٫ م٭بٟ

 ٢ٝبثـ آ٣ك٫ رٞـ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢ ّلؿٟ ّٜ ث٦ ٨١ب٭تبً ٣ ًبمؿ ٬ٝ ٠ْٞٝ اًت، ٤ٝار٦ ٝب٬ٙ ٝغـ٣ؿ٭ت٨ب٫ ثب ُلّت

 عـاّخلًبم٫ ثلا٫ ٝـ٭ل٭ت ١ؾل٭٦، ا٭٠ اًبى ثل .٢ّـ ٬ٝ ِّٞ ٤ٝر٤ؿ ٧ب٫ ؿاكا٭٬ ّلؿٟ ١َـ ٭ب ٝب٬ٙ

 ٨ٖ١ـاك٫ ام ١ب٬ُ ٨١ب٭٬ ٢ٝبىـ ٦ّ ١ٞب٭ـ ت٢ؾٮٜ ١غ٫٤ ث٦ كا ُلّت ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ثب٭ـ ٨ًبٝـاكاٟ، حل٣ت

  (.1999)اپٚل ٣ ٧ْٞبكاٟ ٤ُؿ. ثلاثل آٟ ٨١ب٭٬ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢ ثب ١َـ ٣ر٦
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 هَاسًِ ًظزیِ دیذگاُ اس ًمذ ٍجِ وٌٌذُ تؼییي ػَاهل -2-17-1-1

 م٭ل اًت: ٤ٝاكؿ ُبٝ٘ ٧ب ُلّت ١َـ ٣ر٦ تقٮٮ٠ ٢٢ّـ٥ ف٤اٝ٘ ٤ٝام٦١، ١ؾل٭٦ ٝج٢ب٫ ثل

 ٧ب٫ ىلٓت ثب ٧ب٫ ُلّت ؿك ١َـ ٣ر٦ ّٞج٤ؿ ثب ُـٟ ٤ٝار٦ ٧ن٭٦٢سزهایِ گذاری:  ّای فزصت( 1

 ١ب٬ُ اكمٍ ثب ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ علط ٤ٞ١ؿٟ ك٧ب ام ٦ّ ىلٓت٬ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢ ٣اًغ٦ ث٦ ثٮِتل، ٕقاك٫ ًلٝب٭٦

 ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ٣ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ىلٓت ثٮ٠ ٝخجت٬ كاثغ٦ ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك اًت. ث٢بثلا٭٠، ثٮِتل ٤ُؿ، ٬ٝ

 ث٨تل، ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ىلٓت ثب ٧ب٫ ُلّت ٦ّ ٢ّـ ٬ٝ ثٮ٬٢ پٮَ ١ؾل٭٦ ا٭٠ ٧ٞض٢ٮ٠ ثبُـ. ؿاُت٦ ٣ر٤ؿ

 ٧ب پل٣ه٥ ا٭٠ ٝخجت ىق٬ٚ اكمٍ ؽبْٙ ٣كٌُْت٬ٖ، عٮ٠ ؿك م٭لا ؿاك١ـ، ثٮِتل٫ ٝب٬ٙ ثغلاٟ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢

 ثغلاٟ ام ارت٢بة ٢ٝؾ٤ك ث٦ ث٨تل، ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ىلٓت ثب ٧ب٫ ُلّت ٤ٝكؿ، ا٭٠ ؿك .ك٣ؿ ٬ٝ ثٮ٠ ام

 .٤ٞ١ؿ ؽ٤ا٢٧ـ ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ٣ر٦ ام ثبلاتل٫ ًغ٤ط ٝب٬ٙ،

 ١٤ُـ، ٬ٝ ٤ٝار٦ ١َـ ٣ر٦ ّٞج٤ؿ ثب ٧ب ُلّت ٦ّ مٝب٬١ جاری: ّای دارایی ًمذ ضًَذگی هیشاى( 2

ا١تؾبك  ث٢بثلا٭٠، ٤ُؿ. ت٬َٚ ١َـ ٣ر٦ ثلا٫ رب٭ٖن٭٬٢ ت٤ا١ـ ٬ٝ ١َـ ث٦ ربك٫ ٧ب٫ ؿاكا٭٬ تجـ٭٘ ٍبثٚٮت ٝٮناٟ

 .١ٞب٭٢ـ ٨ٖ١ـاك٫ ّٞتل٫ ١َـ ٣ر٦ ثٮِتل، ١َـ٭٬ٖ٢ ٍـكت ثب ٧ب٫ ُلّت ٦ّ ك٣ؿ ٬ٝ

 ٧ب٫ ُلّت ٦ّ ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك ٣ ؿ٧ـ ٬ٝ اىنا٭َ كا ٣كٌُْت٬ٖ اعتٞبٗ ٝب٬ٙ، ا٧لٛ هالی: اّزم( 3

 ا٧لٛ ١ٌجت ٦ّ آ١زب ام ؿ٭ٖل، ٫٤ً ام .٢٢ّـ ٨ٖ١ـاك٫ ثٮِتل٫ ١َـ ٣ر٦ ٝب٬ٙ، ك٭ٌِ ّب٧َ ثلا٫ ا٧ل٬ٝ

 ك٣ؿ، ٬ٝ ُٞبك ث٦ رـ٭ـ ثـ٬٧ ا٣كاً ا١تِبك ثلا٫ ُلّت ت٤ا١ب٭٬ تقٮٮ٠ ثلا٫ فب٬ٚٝ ف٤٢اٟ ث٦ ؽ٤ؿ ٝب٬ٙ،

 ثبلاتل٫ ٝب٬ٙ پق٭ل٫ ا١قغبه ام ثبُـ، ثبلا ُلّت٬ ت٤ًظ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢ ثبمپلؿاؽت ٍـكت إل

 ث٦ ١ٞب٭ـ. ٨ٖ١ـاك٫ ّٞتل٫ ١َـ ٣ر٦ اًت ٠ْٞٝ ١تٮز٦ ؿك (.1388)٨ٝلا٬١ ٣ ٧ْٞبكاٟ، اًت. ثلؽ٤كؿاك

 ٤ٞ١ؿ. تجٮٮ٠ ٬ٞ١ ت٤اٟ ؿٍت ث٦ كا ١َـ ٣ر٦ ٝٮناٟ ٣ ٝب٬ٙ ا٧لٛ ثٮ٠ اكتجبط فٚت، ٧ٞٮ٠

 ٢ٝي٬ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت ٣ ُلّت ا١ـام٥ ٝٮبٟ ا١تؾبك ٤ٝكؿ كاثغ٦ ٤ٝام٦١، ١ؾل٭٦ عجٌاًذاسُ: ( 4

 كا پب٭ـاكتل٫ ١َـ ٧ب٫ رل٭بٟ ت٤اٟ ٬ٝ ؿاك١ـ، ثٮِتل٫ پق٭ل٫ ا١قغبه ثنكٓ ٧ب٫ ُلّت آ١زب ٦ّ اًت. ام
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 ٧ب٫ ُلّت ث٦ ١ٌجت ٣ ؿاك١ـ ٍلاك ٣كٌُْت٬ٖ ؽغل ٝقلٕ ؿك ّٞتل ١تٮز٦، ؿك ؿاُت. ا١تؾبك ٧ب آٟ ثلا٫

 ؿاك١ـ. ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٢ٝبثـ ث٦ تل٫ آًبٟ ؿًتل٬ً ٤ّصِ

 ؿك ٍبؿك١ـ ٣ ٢٢ّـ اًتَلإ ت٤ا٢١ـ ٬ٝ ث٨تل٫ ١لػ ثب ؿاك١ـ، ثب٬ْ١ افتجبك ٦ّ ثنك٬ٕ ٧ب٫ ُلّت

 ام ثؾ٬ِ ت٤ا٢١ـ ٬ٝ ٤ٞ٧اك٥ ثنكٓ ٧ب٫ ُلّت ا٭٠، ثل فلا٥٣ .٢٢ّـ ٌّت تل كاعت كا ٣ر٥٤ ٙن٣ٛ ٤ٓكت

 كًب٢١ـ. ىل٣ٍ ث٦ ٣ر٥٤، ٌّت ثلا٫ كا ؽ٤ؿ ضل٣ك٫ مٮل ٧ب٫ ؿاكا٭٬

 ًبمٝب٬١ ثل٣ٟ ٣ ؿك٣ٟ اىلاؿ ٝٮبٟ اعلافبت٬ تَبكٟ فـٛ ثلا٫ ُبؽْ ٭ِ ف٤٢اٟ ث٦ ا١ـام٥ ام ٧ٞض٢ٮ٠،

 ُلّت اًت، ١بصٮن اعلافبت تَبكٟ ٦ّ فـٛ مٝب٬١ ؿاؿ١ـ ١ِبٟ ٝز٤ٚه ٣ ٝٮلم ٤ُؿ. ٬ٝ اًتيبؿ٥ ُلّت

  ٝٮ٢٢ْـ. اًتيبؿ٥ ثـ٬٧ ا٭زبؿ عل٭ٌ ام ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ام ٧ب

 ؿك ١َـ٭٬ٖ٢ ٢ٝجـ ٭ِ ١َـ٫، رل٭بٟ ٦ّ آ١زب٭٬ ام ٧ْٞبكاٟ ٣ ّٮٜ ٝغبٙق٦ عجٌ ًمذی: جزیاى( 5

 ا١تؾبك ث٢بثلا٭٠، ٤ُؿ. ٕلىت٦ ١ؾل ؿك ١َـ ٣ر٦ ثلا٫ ٢ٝبًت رب٭ٖن٭٬٢ ت٤ا١ـ ٬ٝ ٢ّـ، ٬ٝ ىلا٧ٜ كا ؿًتلى

)ّٮٜ ٣ ثبُـ. ؿاُت٦ ٣ر٤ؿ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ٣ ١َـ رل٭بٟ ثٮ٠ ٢ٝي٬ ٧ب٫ كاثغ٦ ١ؾل٭٦ ا٭٠ عجٌ ٦ّ ك٣ؿ ٬ٝ

 (.٧1998ْٞبكاٟ، 

 ؿك ثٮِتل٫ اعتٞبٗ ثٮِتل، ٤١ًبٟ ثب ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ ثب ٧ب٫ ُلّت :ًمذی جزیاى اطویٌاى ػذم( 6

 ث٢بثلا٭٠، ٭بثـ. ّب٧َ ١َـ٫ رل٭بٟ ٢ٝتؾل٥ مٮل ع٤ك ث٦ اًت ٠ْٞٝ م٭لا ؿاك١ـ، ١َـ ٣ر٦ ّٞج٤ؿ ثب ٤ٝار٦

  ثبُـ. ؿاُت٦ ٣ر٤ؿ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ٣ ١َـ٫ رل٭بٟ اعٞٮ٢بٟ فـٛ ثٮ٠ ٝخجت ا٫ كاثغ٦ ٦ّ ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك

 ثـ٬٧ ثل ٦ّ ٧ب٭٬ ُلّت ١ٮٌت. ِٝؾْ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ثل ثـ٬٧ ًلكًٮـ تأحٮل تذّی: سزرسیذ( 7

 ؿك ٝغـ٣ؿ٭ت٬ إل ٣ ١ٞب٭٢ـ تٞـ٭ـ كا ؽ٤ؿ افتجبك٫ ٍلاكؿاؿ ا٫ ؿ٣ك٥ ع٤ك ث٦ ثب٭ـ ٢٢ّـ، ٬ٝ اتْب ٝـت ٤ّتب٥

 ف٤اٝ٘ ًب٭ل ٢ّتلٗ ثب ث٢بثلا٭٠، ١٤ُـ. ٬ٝ ٤ٝار٦ ٝب٬ٙ ثغلاٟ ك٭ٌِ ثب ثٮب٭ـ، پٮَ افتجبك٫ ٍلاكؿاؿ تٞـ٭ـ

اًٞٮت  ٣ ثبك٬ًٚ اٝب ثبُـ، ؿاُت٦ كاثغ٦ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ثب ٢ٝي٬ ع٤ك ث٦ ًلكًٮـ ٦ّ ؿاُت ا١تؾبك ت٤اٟ ٬ٝ

 ام ٝق٤ٞلاً ثـ٬٧ ا٭زبؿ ٤٨ًٙت ٣اًغ٦ ث٦ ثبلا افتجبك٫ ؿكر٦ ثب ٧ب٫ ُلّت ٦ّ ٤ٞ١ؿ١ـ اكائ٦ كا ٤ُا٧ـ٫
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 ٝخجت كا كاثغ٦ ا٭٠ ٦ّ ٢٢ّـ ٬ٝ ٨ٖ١ـاك٫ ّٞتل٫ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ٣ ١ٞب٭٢ـ ٬ٝ اًتيبؿ٥ ٝـت ٤ّتب٥ ثـ٬٧

 اًت. ١بٝق٤ٚٛ ١ؾل٭٦ ا٭٠ اًبى ثل كاثغ٦ ا٭٠ ر٨ت عبٗ، ٧ل ث٦ ٢ّـ. ٬ٝ

ّٞتل٭٠  ثب كا ٢ٝبثـ ت٤ا١ـ ٬ٝ پلؿامؿ، ٬ٝ ٨ًبٛ ٤ًؿ عبضل عبٗ ؿك ٦ّ ُلّت٬ سْام: سَد پزداخت( 8

 ٝزج٤ك پلؿامؿ، ٬ٞ١ ٨ًبٛ ٤ًؿ ٦ّ ُلّت٬ َٝبث٘، ؿك ١ٞب٭ـ. تأٝٮ٠ ٨ًبٛ ٤ًؿ پلؿاؽت ّب٧َ عل٭ٌ ام ٧ن٭٦٢

 ٨ًبٛ ٤ًؿ ٦ّ ٧ب٭٬ ُلّت ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك ث٢بثلا٭٠، ١ٞب٭ـ. كر٤ؿ ٢ٝبثـ تأٝٮ٠ ثلا٫ ًلٝب٭٦ ثبماك٧ب٫ ث٦ اًت

  ١ٞب٭٢ـ. ٨ٖ١ـاك٫ ّٞتل٫ ١َـ ٣ر٦ پلؿام١ـ، ٬ٞ١ ٨ًبٛ ٤ًؿ ٦ّ ٧ب٭٬ ُلّت ثب َٝب٭٦ٌ ؿك پلؿام١ـ، ٬ٝ

 هالی تأهیي هزاتة سلسلِ ًظزیِ -2-17-2

 ُلّت ؿاؽ٘ ٢ٝبثـ ام ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٧ب ُلّت ٕلؿ٭ـ، ٝغلط ٝز٤ٚه ٣ ٝٮلم ت٤ًظ ٦ّ ١ؾل٭٦ ا٭٠ عجٌ

 ىلٕ ا٭٠ ٝج٢ب٫ ثل ١ؾل٭٦ ا٭٠ ؿ٢٧ـ. ٬ٝ تلرٮظ اًت، عٌبى اعلافبت ث٦ ٦ّ ؽبكر٬ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ث٦ كا

 ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ثلا٫ ُلّت، ؿاؽ٘ ٢ٝبثـ إل ٧ٌت٢ـ. ٨ًبٝـاكاٟ ام إٓب٧تل ُلّت ؿاؽ٘ اىلاؿ ٦ّ ؿاكؿ ٍلاك

 اًت ٠ْٞٝ ٝـ٭لاٟ ٤ُؿ، ٝب١ـ ١ٮن اعلافبت٬ فـٛ تَبكٟ ٣ ١جبُـ ّبى٬ ث٨ٮ٦٢، ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ثل١ب٦ٝ

 ت٨٢ب ٣ اًت اكم٢ُٞـ ثٌٮبك ٣ر٦ ١َـ عبٙت ا٭٠ ؿك ١٤ُـ. ٤ًؿآ٣ك ٧ب٫ پل٣ه٥ ام ّلؿٟ ١ؾل ٓلى٦ ث٦ ٝزج٤ك

 اعلافبت تَبكٟ فـٛ ٦ّ ؿ٧ـ ٬ٝ كػ مٝب٬١ ثبماك، اكمٍ ؿاؿٟ ؿًت ام ثـ٣ٟ ٨ًبٛ ا١تِبك ثلا٫ ىلٓت

 (.2010)ؿك٣ثتن ٣ ٕل١٣ٮ٢ٖل، ثبُـ. ّٜ ثٌٮبك ٭ب ٣ ١ـاُت٦ ٣ر٤ؿ

 ثب آٟ ام ثقـ ا١جبُت٦، ٤ًؿ ٢ٝجـ ام اثتـا كا ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٢ٝبثـ ٧ب ُلّت ٝب٬ٙ، تأٝٮ٠ ثغج ؿك ث٢بثلا٭٠،

 كفب٭ت ١ٞب٭٢ـ. ٧ـه ام ٬ٝ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٨ًبٛ، ا١تِبك ثب ًلا١زبٛ ٣ پلؽغل ًپي ٣ ؽغل ّٜ ٧ب٫ ثـ٬٧

 .٤ُؿ ّبًت٦ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢ ًب٭ل ٣ اعلافبت٬ تَبكٟ فـٛ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢ ام ٦ّ اًت ا٭٠ ٝق٤ّك تلتٮت

 ٧ٌت٢ـ، ّبى٬ رـ٭ـ ٧ب٫ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ثلا٫ فٞٚٮبت٬ ١َـ ٧ب٫ رل٭بٟ ٦ّ مٝب٬١ ٝٮبٟ ا٭٠ ؿك

 تأٝٮ٠ ثلا٫ ٦ّ مٝب٬١ ٣ ٢٢ّـ ٬ٝ كا ا١جبُت٦ ١َـ ٣ر٦ ٤ٞ١ؿ٥، ثبمپلؿاؽت كا ثـ٬٧ ٧ب ُلّت

 اًتيبؿ٥ ُـ٥ ا١جبُت٦ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ام ٧ب ُلّت ١جبُـ، ّبى٬ ا١جبُت٦ ٤ًؿ ربك٫، ٧ب٫ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦

 ٣ اعلافبت٬ تَبكٟ فـٛ ٣اًغ٦ ث٦ ؿ٭ـٕب٥، ا٭٠ عجٌ ١ٞب٭٢ـ. ٬ٝ ا٭زبؿ ثـ٬٧ ثبُـ، ١ٮبم إل ٣ ١ٞب٭٢ـ ٬ٝ
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 تلرٮظ ثل ٝج٬٢ ٝلاتج٬ ٦ًٌٚٚ ك٣٭٦ ٭ِ ام تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٧ب٫ ًٮبًت ؽبكر٬، ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ام ١ب٬ُ ِْٝلات

 ٢ٝبثـ ثل كا تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ؿاؽ٬ٚ ٢ٝبثـ ٝـ٭ل٭ت، ص٤ٟ ١تٮز٦، ؿك ٢٢ّـ. ٬ٝ پٮل٫٣ ؽبكر٬ ثل ؿاؽ٬ٚ ٢ٝبثـ

 تأٝٮ٠ ُلّت ؿاؽ٘ ام ا٣ٗ ٝلع٦ٚ ؿك ثت٤ا١ـ تب ؿاكؿ ١َـ ٣ر٦ ا١جبُت ث٦ تٞب٭٘ ؿ٧ـ، ٬ٝ تلرٮظ ؽبكر٬

 ٢١ٞب٭ـ. كر٤ؿ ُلّت ام ؽبكد ث٦ ٣ ؿ٧ـ ا١زبٛ كا ٝب٬ٙ

 هزاتثی سلسلِ دیذگاُ اس ًمذ ٍجِ وٌٌذُ تؼییي ػَاهل -1 -2-17-2

 ١َـ ٣ر٦ ثٮِتل ا١جبُت ثلا٫ م٭بؿتل، ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ىلٓت گذاری: سزهایِ ّای فزصت( 1

 ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ىلٓت ُلّت ٦ّ ُـ ؽ٤ا٧ـ ا٭٠ ث٦ ٢ٝزل ١َـ ٣ر٦ ّٞج٤ؿ م٭لا ٢ّـ، ٬ٝ ا٭زبؿ تَبضب

 ا٫ كاثغ٦ ث٢بثلا٭٠، .٭بثـ ؿًت ؽبكر٬ پل٧ن٭٦٢ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ث٦ ا٭٦ْ٢ ٖٝل ثـ٧ـ، ؿًت ام كا ؽ٤ؿ ٤ًؿآ٣كؿ

 .ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك ٣ر٦ ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ٣ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ىلٓت ثٮ٠ ٝخجت

 تزب٣م ا١جبُت٦ ٤ًؿ ام ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٦ّ مٝب٬١ ٝب٬ٙ، تأٝٮ٠ ٝلاتت ٦ًٌٚٚ ٝجغج ؿك هالی: اّزم( 2

 ّب٧َ ثـ٬٧ اًت، ا١جبُت٦ ٤ًؿ ام ّٞتل ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٦ّ مٝب٬١ ٣ ٭بثـ ٬ٝ كُـ ثـ٬٧ ٝق٤ٞلاً ٢ّـ، ٬ٝ

 ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ٭ق٬٢ ١ٞب٭ـ؛ ٬ٝ پٮل٫٣ ىلا٭٢ـ ا٭٠ ٝق٤ْى ا٫٤ٖٙ ام ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ث٢بثلا٭٠، ٣ ٭بثـ ٬ٝ

 ام ّٞتل ٧ب ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٦ّ مٝب٬١ ٣ ٭بىت٦ ّب٧َ ٤ُؿ، ٬ٝ ثٮِتل ا١جبُت٦ ٤ًؿ ام ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٦ّ مٝب٬١

 ٦ًٌٚٚ ١ؾل٭٦ عجٌ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ٣ فبٝ٘ ا٭٠ ثٮ٠ ُـ٥ ثٮ٬٢ پٮَ كاثغ٦ ٭بثـ. ٬ٝ كُـ اًت، ٤ًؿ ا١جبُت٦

 .اًت ٝق٤ْى ٝب٬ٙ، تأٝٮ٠ ٝلاتت

 ١َـ ٣ر٦ ثبلاتل ١َـ٫ رل٭بٟ ثب ٧ب٫ ُلّت ٦ّ ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك ٝتنٮل٧ب ًب٭ل ٢ّتلٗ ثبًمذی:  جزیاى( 3

 .ثب٢ُـ ؿاُت٦ ثٮِتل٫

 ث٤ؿ٥ تل ٤ٝىٌ ىلٕ پٮَ ع٤ك ث٦ اًت، ثنكٕتل ٦ّ ُلّت٬ ٕقاك٫، ًلٝب٭٦ فبٝ٘ ٢ّتلٗ ثب :اًذاسُ( 4

 ٝب٬ٙ اؿثٮبت ؿك ٝلاتج٬ ٦ًٌٚٚ ٣ ٤ٝام٦١ ٧ب٫ ١ؾل٭٦ ص٢ـ ٧ل .ثبُـ ؿاُت٦ ثٮِتل٫ ١َـ ثب٭ـ ك٣ ا٭٠ ام ٣ اًت

 ٣اضظ ّبٝلاً ا٭٠ ؿ٣  ثٮ٠ تٞب٭ن اٝب ٧ٌت٢ـ، تقبكٕ ؿك ٧ٜ ثب ٦ّ ١٤ُـ ٬ٝ ٝغلط ٧ب٭٬ ١ؾل٭٦ ف٤٢اٟ ث٦

 ٤ّتب٥ ؿا٦٢ٝ ؿك ف٤اٝ٘ ثٮ٠ ثب٭ـ ١َـ ُبٟ ٣ر٦ ثب كاثغ٦ ؿك ٧ب ٣اٍق٬ ُلّت كىتبك ِّو ٢ٝؾ٤ك ١ٮٌت. ث٦
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 ٧ـه ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ؿ١جبٗ ث٦ ث٢ٚـ ٝـت ؿك ٧ب ُلّت ٦ّ آ١زب٭٬ ُـ. ام ٍب٭٘ تٞب٭ن ث٢ٚـ ٝـت ٣ ٝـت

 ؿك ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ اًبى، ا٭٠ ٢٢ّـ. ثل ٬ٝ اًتيبؿ٥ ًپل ف٤٢اٟ ث٦ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ام ٝـت ٤ّتب٥ ؿك ٧ٌت٢ـ،

 .ؿاكؿ ٝغبثَت ٝلاتج٬ ٦ًٌٚٚ كىتبك ثب ٦ّ اًت ٣اثٌت٦ ؽل٣ر٬ ٣ ٣ك٣ؿ٫ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ ث٦ ٝـت ٤ّتب٥

 ٣ ١ٮٌت ٠ْٞٝ ؿاك٭ٜ ا١تؾبك ٦ّ ٬ُْٚ ث٦ ٤ٝام٦١ ٝـٗ ٣ ٝلاتج٬ ٦ًٌٚٚ ٝـٗ ثٮ٠ تٞب٭ن ا٣ٓبه، ا٭٠ ثب

 تٞب٭ن ا٭٠ ثٖٮل٭ٜ، ١ؾل ؿك تل پلك١ٔ ٝلاتج٬ ٦ًٌٚٚ ٝـٗ ؿك كا ؽبكر٬ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٧ن٭٦٢ ١ََ ٦ّ مٝب٬١

 ُـ. ؽ٤ا٧ـ ّٞتل

 مٝب٬١ ٧ب٫ ؿ٣ك٥ ؿك ُلّت، اعلافبت تَبكٟ فـٛ ام اًتيبؿ٥ ثب ٝغبٙقبت ام تقـاؿ٫ ا٭٦ْ٢ كمٜ ث٦

 م٭بؿ اعلافبت فـٛ تَبكٟ مٝب١ٮ٦ْ ٝج٢ب ا٭٠ ثل ؿ٢٧ـ، ٬ٝ ت٤ضٮظ كا ٧ب ُلّت ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٧ب٫ تٔٞٮٜ ٝؾتٚو

ىل١ش  ٣ ثبُـ. ىبٝب ٨ٝٞتل ؿاك١ـ، ثٮِتل٫ ثبماك اكمٍ ٦ّ ٧ب٭٬ ُلّت ثلا٫ ١َـ ٣ر٦ ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك اًت،

 ت٤ضٮظ ث٦ ٍبؿك ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٝلاتت ٦ًٌٚٚ ١ؾل٭٦ اًت، م٭بؿ اعلافبت تَبكٟ فـٛ مٝب١ٮ٦ْ ٝقتَـ١ـ

 (.2010)ؿك٣ثتن ٣ ٕل١٣ٮ٢ٖل، ١ٮٌت. ٧ب ُلّت ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٧ب٫ تٔٞٮٜ

 آساد ٍجِ ًمذ جزیاى ًظزیِ -2-17-3

 اربم٥ ٝـ٭لاٟ ث٦ ثٮِتل ؿاؽ٬ٚ ١َـ ٣ر٥٤ ٦ّ ؿاكؿ ٬ٝ ثٮبٟ ٕلؿ٭ـ، ٝغلط ر٠ٌ٢ ت٤ًظ ٦ّ ١ؾل٭٦ ا٭٠

 ثلا٫ ٣ ١ـاك١ـ ١ٮبم ٨ًبٝـاكاٟ ٤ٝاىَت ث٦ ٧ب آٟ عبٙت، ا٭٠ ٢٢ّـ. ؿك ارت٢بة ثبماك ٢ّتلٗ ام تب ؿ٧ـ ٬ٝ

٣ر٦  پلؿاؽت ث٦ ٝب٭٘ ٧ٌت٢ـ. ٝـ٭لاٟ آماؿ ؽ٤ؿ اؽتٮبك عٌت ثل ٧ب ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٤ٝكؿ ؿك ٕٮل٫ تٔٞٮٜ

 ثب ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ٮش ٦ّ مٝب٬١ عت٬ ٧ٌت٢ـ؛ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ثلا٫ ا١ٖٮن٥ ؿاكا٫ ١ج٤ؿ٨ً،٥بٛ(  ٤ًؿ ١َـ )ٝخ٘

 (.1986)ر٠ٌ٢، ١جبُـ. ٤ٝر٤ؿ ٝخجت ىق٬ٚ اكمٍ ؽبْٙ

 ؽبْٙ ثب ٧ب٫ پل٣ه٥ تٞب٬ٝ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ثلا٫ ٦ّ آ١ض٦ ثل ٝبماؿ اًت، ١َـ٫ رل٭بٟ آماؿ ١َـ رل٭بٟ

 ٨ًبٝـاكاٟ ثٮ٠ ٢ٝبىـ ٝب١ـ. تضبؿ ٬ٝ ثب٬ٍ ٤ُؿ، ٬ٝ ت٢ن٭٘ ٝلث٤ع٦ ًلٝب٭٦ ٧ن٭٦٢ ١لػ ثب ٦ّ ٝخجت ىق٬ٚ اكمٍ

 ١َـ ٧ب٫ رل٭بٟ ٧ب ًبمٝبٟ ٦ّ مٝب٬١ ٝؾ٤ٔٓبً ٨ًبٛ، ٤ًؿ پلؿاؽت ٧ب٫ ًٮبًت ؽ٤ّٔ ؿك ٝـ٭لاٟ ٣

 ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ رب٫ ث٦ كا ٝـ٭لاٟ ت٤اٟ ٬ٝ ص٦١٤ٖ ٦ّ ا٭٢زبًت اًت. ٌٝأ٦ٙ ثٮِتل ؿاك١ـ، ت٤ر٬٨ ٍبث٘ آماؿ
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 ٍـكت ام ٨ًبٝـاكاٟ ث٦ ّلؿ. پلؿاؽت ٨ًبٛ ٤ًؿ پلؿاؽت ث٦ ٝزج٤ك آماؿ، ١َـ رل٭بٟ ٝٔله ؿك اًلاه ٭ب

 ًلٝب٭٦، ثبماك٧ب٫ ت٤ًظ ًلٝب٭٦ تأٝٮ٠ ث٦ ١ٮبم ٤ٓكت ؿك اًت ٠ْٞٝ ؿ٭ٖل، ٫٤ً ام ٣ ّب٧ـ ٬ٝ ٝـ٭لاٟ

 ١ؾبكت ا٭٠ ام ًبمؿ ٬ٝ ٍبؿك كا ٝـ٭لاٟ ؿاؽ٬ٚ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٦ّ عب٬ٙ ؿك ٕٮل١ـ، ٍلاك ١ؾبكت ٣ ٢ّتلٗ تغت

ّٜ  ٧ب٫ پل٣ه٥ ؿك ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ رب٫ ث٦ كا آماؿ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ ٝـ٭لاٟ إل ٢٢ّـ. ٧ٞض٢ٮ٠، ؽب٬ٙ ُب٦١

 ٕٮل٫ تٔٞٮٜ ٧ٜ آت٬ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ ام اًتيبؿ٥ ص٬ٖ١٤ٖ ٤ٝكؿ ؿك ٤ُؿ ٬ٝ ًجت ١ٞب٭٢ـ، ت٤م٭ـ ثبمؿ٥

 ٭بىت. ؽ٤ا٧ـ ّب٧َ ُـت ث٦ ٧ب آٟ ٨ًبٛ ٍٮٞت ٢٢ْ١ـ، پلؿاؽت ٤ًؿ آ٭٢ـ٥ ؿك إل ٦ّ صلا ١ٞب٭٢ـ،

 كا ؽ٤ؿ ٢ّتلٗ تغت ٢ٝبثـ تب ١ٞب٭٢ـ ا١جبُت كا ١َـ ٣ر٦ ٦ّ ؿاك١ـ ا١ٖٮن٥ ٝـ٭لاٟ، ١ؾل٭٦، ا٭٠ اًبى ثل

ث٨ل٥  تِؾٮْ ٣ ٍضب٣ت ٍـكت ام ُلّت ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ تٔٞٮٜ ؽ٤ّٔ ؿك ثت٤ا٢١ـ ؿاؿ٥، اىنا٭َ

 اعلافبت اكائ٦ ث٦ ٝزج٤ك عل٭ٌ ا٭٠ ام تب ٢٢ّـ ٬ٝ ىقبٙٮت ُلّت ١َـ ٣ر٦ ثب ؿٙٮ٘، ٧ٞٮ٠ ١٤ُـ. ث٦ ٢ٝـ

 ٢ٝي٬ احل ٦ّ ؿ٢٧ـ ا١زبٛ كا ٧ب٭٬ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ اًت ٠ْٞٝ ٝـ٭لاٟ ص٢ـ ٧ل ١٤ِ١ـ؛ ًلٝب٭٦ ثبماك ث٦ ِٝل٣ط

 ثبُـ. ؿاُت٦ ٨ًبٝـاكاٟ حل٣ت ثل

 آساد ًمذی جزیاى ًظزیِ دیذگاُ اس ًمذ ٍجِ تؼییي وٌٌذُ ػَاهل -2-17-3-1

 ام اٝل ا٭٠ ٣ ١٤ُـ ٬ٝ آت٬ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ پلؿاؽت ث٦ ٝٚنٛ ٝـ٭لاٟ ثـ٬٧ ا٭زبؿ ثب هالی: اّزم( 1

 ١ٞب٭٢ـ٬ٕ ٧ن٭٦٢ ام ٝتقبٍجبً ٣ ّب٧ـ ٬ٝ ٤ُؿ، ٧ن٭٦٢ ٝـ٭ل٭ت اؽتٮبك ث٦ ت٤ا١ـ ٬ٝ ٦ّ ؿًتلى ؿك ١َـ رل٭بٟ

 ٤ِٞٝٗ ّٞتل پب٭ٮ٠، ٝب٬ٙ ا٧لٛ ثب ٧ب٫ ُلّت ١تٮز٦، ؿاكؿ. ؿك ٢ّتل٬ٙ احل ٣ ّب٧ـ ٬ٝ ١ٮن آماؿ ١َـ ٧ب٫ رل٭بٟ

 ٝب٬ٙ ا٧لٛ ٦ّ ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك ث٢بثلا٭٠، ١ٞب٭ـ. ٬ٝ افغب ثٮِتل٫ اؽتٮبك ٝـ٭ل٭ت ث٦ ٦ّ ٧ٌت٢ـ ٢ّتلٗ ٣ ١ؾبكت

 ثبُـ. ؿاُت٦ ٝق٤ْى كاثغ٦ ٣ر٦ ١َـ ٝب١ـ٥ ثب

 ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك ّٜ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ىلٓت ثب ٧ب٫ ُلّت ٝـ٭لاٟ ام گذاری: سزهایِ ّای فزصت( 2

 ٧ب پل٣ه٥ ٕقاك٫ ؿك ًلٝب٭٦ ثلا٫ ١َـ ٣ر٦ ث٤ؿٟ ؿًتلى ؿك ام تب ١ٞب٭٢ـ ٨ٖ١ـاك٫ ثٮِتل٫ ١َـ ٣ر٦ ٦ّ

ّب٧َ  ث٦ ٢ٝزل ٦ّ ثبُـ ٢ٝي٬ ٕقاك٫  ًلٝب٭٦ ا٭٠ ىق٬ٚ اكمٍ ؽبْٙ إل عت٬ ثب٢ُـ، اعٞٮ٢بٟ ؿاُت٦

ؿاُت.  ؽ٤ا٧ٮٜ پب٭ٮ٬٢ ؿىتل٫ ث٦ ثبماك اكمٍ ١ٌجت ٨١ب٭تبً ٣ ُـ ؽ٤ا٧ـ ٨ًبٝـاكاٟ حل٣ت ٣ ُلّت اكمٍ
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 ا١تؾبك ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ىلٓت ثلا٫ فب٬ٚٝ ف٤٢اٟ ث٦ ؿىتل٫ ث٦ ثبماك اكمٍ ١ٌجت ام اًتيبؿ٥ ثب ث٢بثلا٭٠،

 ثبُـ. ٢ٝي٬ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ٣ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ٧ب٫ ىلٓت ثٮ٠ كاثغ٦ ك٣ؿ ٦ّ ٬ٝ

 ُلّت، كُـ م٭لا ؿاك١ـ، آٟ ث٨ٮ٦٢ ا١ـام٥ ام ىلاتل ُلّت كُـ ث٦ تٞب٭٘ ٝق٤ٞلاً ٝـ٭لاٟ اًذاسُ:( 3

 ٝٮـ٧ـ. اىنا٭َ آٟ ٢ّتلٗ تغت ٢ٝبثـ اىنا٭َ ثب كا ٝـ٭ل٭ت ٍـكت

 ٝـ٭ل٭ت ث٦ ٦ّ ؿاك١ـ ٨ًبٝـاكاٟ ٝبْٙٮت ثٮِتل پلا٢ّـ٬ٕ ث٦ تٞب٭٘ ثنكٕتل ٧ب٫ ُلّت ٧ٞض٢ٮ٠،

 اًت ١ٮبم ٝب٬ٙ ٦ّ ٢ٝبثـ َٝـاك ٣اًغ٦ ث٦ ثنكٓ ٧ب٫ ُلّت ا٭٠، ثل ٢ّـ. فلا٥٣ ٬ٝ افغب ثٮِتل٫ اؽتٮبك

 ك٣ؿ ٬ٝ ا١تؾبك ٕٮل١ـ. ث٢بثلا٭٠، ٬ٝ ٍلاك ١بؽ٤اًت٦ ٧ب٫ تِٞٚ ٝقلٕ ؿك ّٞتل٫ اعتٞبٗ ثب ١٤ُـ، ؽل٭ـاك٫

 ثٮِتل٫ اؽتٮبك ٣ ٍـكت ٝب٬ٙ، ٧ب٫ ًٮبًت ٣ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ؽ٤ّٔ ؿك ثنكٓ ٧ب٫ ُلّت ٝـ٭لاٟ ٦ّ

 ٤ُؿ. ٬ٝ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ثٮِتل َٝـاك ث٦ ٢ٝزل ٦ّ ثب٢ُـ ؿاُت٦

 

 تاًىی رٍاتط -2-18

 فـٛ ٣ ١ٞب٭٢ـ٬ٕ ِْٝلات ث٦ ٝلث٤ط ٌٝبئ٘ ّب٧َ ؿك ف٬ٝ٤ٞ، ثـ٬٧ ثب َٝب٭٦ٌ ؿك ثب٬ْ١ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠

 ث٨تل اعلافبت پلؿامٍ ٣ رٞـ آ٣ك٫ ثلا٫ ٧ب ُلّت ثل ١ؾبكت ؿك ٧ب ثب١ِ ٣ اًت ٝؤحلتل اعلافبت٬ تَبكٟ

 ؿك ٦ّ ١٤ُـ ؽب٧ل ؽبّ اعلافبت ٌّت ؿك ٕل تٔيٮ٦ ١ََ ؿك ت٤ا٢١ـ ٬ٝ ٧ب ثب١ِ ١ٞب٭٢ـ. ث٢بثلا٭٠ ٬ٝ فٞ٘

 ٧ٞٮ٠ ث٦ ١ٞب٭٢ـ.  ١ؾبكت ٕٮل١ـ٥ ٣اٛ ثل ٝؤحلتل ع٤ك ث٦ ًبمؿ ٬ٝ ٍبؿك كا ٧ب آٟ ٧ب، ؿ٢٧ـ٥ ٣اٛ ًب٭ل ثب َٝب٭٦ٌ

 آٟ ثلا٫ ؽ٤ث٬ اعلافبت٬ فلاٝت ت٤ا١ـ ٬ٝ ٣اٛ ٭ِ تٞـ٭ـ ٭ب ٣ ٣اٛ افغب٫ ثلا٫ ثب١ِ ٭ِ ٤ٝاىَت ؿٙٮ٘،

 آٟ ت٤ا١ب٭٬ ُلّت، ٣ضـ ام ٝغ٤ٚة ت٤ٔ٭ل٫ اكائ٦ ثل فلا٥٣ ثب٬ْ١ ك٣اثظ ٣ر٤ؿ ثبُـ. ٧ٞض٢ٮ٠ ُلّت

 ٧ب٫ ُلّت ٦ّ ٕلىت ١تٮز٦ ت٤اٟ ٬ٝ ٝجبعج ا٭٠ ام .٢ّـ ٬ٝ ثٮِتل كا ؽبكر٬ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ث٦ ؿًتٮبث٬ ثلا٫

 ّٞتل٫ ١َـ ٣ر٦ ثب٭ـ ٣ ؿاك١ـ ؿًتل٬ً ؽبكر٬ ٝب٬ٙ ٢ٝبثـ ث٦ ثٮِتل٫ ٤٨ًٙت ثب ثٮِتل، ثب٬ْ١ ثـ٬٧ ثب

 ٣ اًت ٙن٣ٛ ٤ٝاٍـ ؿك ثب٬ْ١ ٧ب٫ ثـ٬٧ ا٭٠ آًبٟ تٞـ٭ـ ٝق٤ْى، كاثغ٦ ا٭٠ ؿ٭ٖل ١ٞب٭٢ـ. ؿٙٮ٘ ٨ٖ١ـاك٫

 (2004، ك٣ؿ.)امّبٟ امّبٟ ُٞبك ث٦ ١َـ ٣ر٦ ثلا٫ رب٭ٖن٭٬٢ ت٤ا١ـ ٬ٝ ثب٬ْ١ ثـ٬٧
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  ٍ ًمص تاسدُ گذاری سزهایِ -2-19

 :1ا٭لاٟ تقل٭و ُـ٥ اًت 15اًتب١ـاكؿ عٌبثـاك٫ ُٞبك٥  ؿك "ٕقاك٫ ًلٝب٭٦"

ٕقاك ثلا٫ اىنا٭َ ٢ٝبىـ اٍتٔبؿ٫ ام عل٭ٌ ت٤م٭ـ  ٤١ف٬ ؿاكا٭٬ اًت ٦ّ ٣اعـ ًلٝب٭٦ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦"

٢ٝبىـ ) ث٦ ُْ٘ ٤ًؿ ٨ًبٛ ، ٤ًؿ تضٞٮ٠ ُـ٥ ، اربك٥(، اىنا٭َ اكمٍ ٭ب ًب٭ل ٝنا٭ب )ٝب٢١ـ ٝنا٭ب٫ ١ب٬ُ 

 . "٢ّـ  ام ٢ٝبًجبت تزبك٫( ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ

٧ب ام ًب٭ل عجَبت  ٕقاك٫ ن ٢٢ّـ٥ ًلٝب٭٦آ٭ـ، ٣٭و٬ٕ ٝتٞب٭ ٧ٞبٟ ع٤ك ٦ّ ام تقل٭و ى٤ً ثل ٬ٝ

 .ٌّت ٢ٝبىـ اٍتٔبؿ٫ ام آٟ اًت ٧ب٫ ١ب٤٨ِٝؿ( عل٭٦َ ؽبّ ٧ب٫ حبثت ٤٨ِٝؿ ٣ ؿاكا٭٬ ٧ب )ؿاكا٭٬ ؿاكا٭٬

٧ب٫ ١ب٤٨ِٝؿ ث٦ ٢ٝؾ٤ك اًتيبؿ٥ ؿك ت٤ٙٮـ ٭ب فلض٦ ّبلا٧ب ٣ ؽـٝبت،  ؿاكا٭٬ ٧ب٫ حبثت ٤٨ِٝؿ ٣ ؿاكا٭٬

ٕلؿ١ـ اٝب ٧ـه ام  اؿاك٫ ت٤ًظ ٣اعـ تزبك٫ ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ اربك٥ ث٦ ؿ٭ٖلاٟ ٣ ٭ب ثلا٫ َٝبٓـ

٧ب فٞـتبً ٌّت ٤ًؿ ١ب٬ُ ام ٨ٖ١ـاك٫ آ٨١ب اًت ٦ّ ؿك٢ّبك آٟ ١ٮن ٠ْٞٝ اًت ٤ًؿ ١ب٬ُ  ٕقاك٫ ًلٝب٭٦

 ام ىل٣ٍ آ٨١ب، ؿكآٝـ٫ ثلا٫ ٣اعـ تزبك٫ ا٭زبؿ ٢ّـ .

ت٤اٟ  ِ فجبكت ًبؿ٥ ٤ُ٬ٝؿ. ؿك ٭ ٕقاك٫ ٝغ٤ٌة ٬ٝ ، ا١ٖٮن٥  ا٬ٚٓ ًلٝب٭2٦ث٢بثلا٭٠ ٌّت ثبمؿ٥

ؽ٤ا٢٧ـ ام پ٤ٗ ؽ٤ؿ ٤ًؿ٫ كا ٌّت ١ٞب٭٢ـ، صلا ٦ّ ٣ر٦ ١َـ ؿاكا٫ ٭ِ ٧ن٭٦٢  ٕقاكاٟ ٬ٝ ٕيت ٦ّ ًلٝب٭٦

٦ّ ٨ٖ١ـاك٫ ٤ُؿ ىلٓت ٌّت ٤ًؿ  ام عل٭ٌ آٟ ام ؿًت  ىلٓت ام ؿًت كىت٦ اًت ٣ ؿك ٤ٓكت٬

. ث٦ فجبكت ؿ٭ٖل،  ٣ٍت٬ ٭بثـ ؽ٤ا٧ـ كىت. ث٦ فلا٥٣ ؿك ٭ِ ىضب٫ ت٤ك٬ٝ، ٍـكت ؽل٭ـ پ٤ٗ ّب٧َ ٬ٝ

  (.1382)ت٨لا٬١ ٣ ٤١كثؾَ، ١لػ ت٤كٛ ثبلا ثبُـ ٍـكت ؽل٭ـ ث٦ ًلفت ّب٧َ ٬ٝ ٭بثـ.

                                                           
1
274،ّ 1380 .ّٞٮت٦ ى٬٢ ًبمٝبٟ عٌبثل٬ً"اًتب١ـاك٧ب٫ عٌبثـاك٫" - 

2 - Return 
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٧ب٫ ٝب٬ٙ  ٤ٓكت ٕٮلؿ. ؿاكا٭٬ ٧2ب٫ ٣اٍق٬ ٭ب ؿاكا٭٬ ٧1ب٫ ٝب٬ٙ ٕقاك٫ ٠ْٞٝ اًت ؿك ؿاكا٭٬ ًلٝب٭٦

٧ب٫  ٫ ٣اٍق٬ ١ٮن ث٦ ؿاكا٭٧٬ب ٤ُؿ ٣ ؿاكا٭٬ ٧ب ٢ٝتِل ٬ٝ ُلّت ٧ب ٣ ث٤ٔكت ا٣كا٬ٍ اًت ٦ّ ت٤ًظ ؿ٣ٙت

 ٕلؿؿ. ٤٨ِٝؿ٫ ٧ٞض٤ٟ علا، ١َل٥، اٙٞبى ٣... اعلاً ٬ٝ

٧ب٫ ٝب٬ٙ، ٭ق٬٢ ٨ًبٛ  ٕقاك٫ ؿك ٤١ؿ ؽب٬ٓ ام ؿاكا٭٬ ف٢ب٣٭٠ ٤ٝكؿ ثغج ؿكا٭٠ ثؾَ ،ث٦ ًلٝب٭٦

 ٕلؿؿ . ٧ب ٝلث٤ط ٬ٝ ُلّت

 

 گذاری ٍ ػَاهل هؤثز تز آى هفَْم تاسدُ سزهایِ -2-21

٤ُؿ، ؿك عَٮَت پبؿاٍ  ٕقاك٫ ٝغ٤ٌة ٬ٝ ؿك تٔٞٮٜ ثلا٫ ًلٝب٭٦ثبمؿ٥ ٭ِ ٝتنٮل ا٬ٚٓ 

ت٤ا٢١ـ ثلا٫ َٝب٭٦ٌ  ٕقاكاٟ ٬ٝ ٕقاك٫ اًت. اكم٭بث٬ ثبمؿ٥ ت٨٢ب كا٥ ٢ٝغ٬َ اًت ٦ّ ًلٝب٭٦ ًلٝب٭٦

ت٤ا١ـ  ٕقاك٫ ٬ٝ ٧ب٫ رب٭ٖن٭٠ ٣ ٝتيب٣ت ام ٧ٜ ا١زبٛ ؿ٢٧ـ. ام ٭ِ ؿ٭ـٕب٥ ثبمؿ٥ ًلٝب٭٦ ٕقاك٭٬ ًلٝب٭٦

  )ٝٮلما٭٬، پب٭بٟ ١ب٦ٝ(ٕلؿؿ. ثبمؿ٥ ّٮي٬ ٕلؿؿ ٦ّ ث٤ٔكت م٭ل تِل٭ظ ٬ٝ ُبٝ٘ ثبمؿ٥ ٬ّٞ ٣

 الف ( تاسدُ ووی :

 ٤ًؿ عٌبثـاك٫     _

 ٢ٝيقت ًلٝب٭٦ _

 ب ( تاسدُ ویفی :

 افتجبك ُلّت      _

 اٝتٮبم ارتٞبف٬       _

                                                           
1 - Financial Assets 

2 - Real Assets 
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 اٍتٔبؿ٫-ت٤اٟ تأحٮلٕقاك٫ ؿكرل٭ب١بت ارتٞبف٬ _

ام  ٣2 ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبك 1تقٮٮ٠ تيب٣ت ٝٮبٟ ثبمؿ٥ تغٌَ ٭بىت٦ٕقاك٫  ؿك ثغج ؿكثبك٥ ثبمؿ٥ ًلٝب٭٦

ا٧ٞٮت ثبلا٭٬ ثلؽ٤كؿاك اًت. ثبمؿ٥ تغٌَ ٭بىت٦، ثبمؿ٬٧ اًت ٦ّ ٣اٍـ )ٌّت( ُـ٥ اًت اٝب ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ 

ٕقاكاٟ ا١تؾبك ؿاك١ـ ؿك ٭ِ ؿ٣ك٥ آ٭٢ـ٥ ث٦ ؿًت  ا١تؾبك فجبكت اًت ام ثبمؿ٥ تؾٞٮ٬٢ ٭ِ ؿاكا٭٬ ٦ّ ًلٝب٭٦

ثبمؿ٥ ٤ٝكؿ ا١تؾبك ثب فـٛ اعٞٮ٢بٟ ٧ٞلا٥ اًت ٣ اعتٞبٗ ؿاكؿ ثلآ٣كؿ٥ ٤ُؿ ٭ب ا٭٦ْ٢ ثلآ٣كؿ٥ آ٣ك١ـ. 

  (.1382)ت٨لا٬١ ٣ ٤١كثؾَ، ٤ِ١ؿ.

 ٤ُؿ: ثبمؿ٥ ٝق٤ٞلاً ام ؿ٣ ثؾَ تِْٮ٘ ٬ٝ

ا٫  ٨ٝٞتل٭٠ رن ثبمؿ٥ ٤ًؿ٫ اًت ٦ّ ث٤ٔكت رل٭ب١بت ١َـ٫ ؿ٣ك٥ الف( هٌافغ هالىیت:

 . ثبُـ ١٬ٞـ ث٦ ُْ٘ ث٨ل٥ ٭ب ٤ًؿ تٌَٮت٤ا ٕقاك٫ ث٤ؿ٥ ٣ ٬ٝ ًلٝب٭٦

ؿ٣ٝٮ٠ رن ٨ٜٝ ثبمؿ٥ ٤ًؿ )م٭بٟ( ًلٝب٭٦ اًت ٦ّ ٝؾ٤ّٔ ٨ًبٛ فبؿ٫ اًت  ب( هَرد سزهایِ:

 ٬ٙ٣ ؿك ٤ٝكؿ ا٣كاً ٍلض٦ ث٢ٚـ ٝـت ٣ ًب٭ل ا٣كاً ث٨بؿاك ٭ب ؿكآٝـ حبثت ١ٮن ٝٔـاً ؿاكؿ .

ا١ـ ُبٝ٘ ٤ًؿ١َـ٫، اكمٍ ٨ًبٛ ت٤ ٧ب، ٬ٝ ٕقاك٫ ؿك ٨ًبٛ ُلّت ٢ٝبىـ ٝبْٙٮت ؿك ثبمؿ٥ ًلٝب٭٦

 رب٭ن٥ )٤ًؿ ٬ٞ٨ً( ٣ ٝنا٭ب٫ عٌ تَـٛ ثبُـ .

 ف٤اٝ٘ ٝؤحل ثل ثبمؿ٥ ٨ًبٛ كا ١ٮن ٝٮت٤اٟ ث٦ ؿ٣ ٕل٥٣ تٌَٮٜ ٤ٞ١ؿ :

ف٤ا٬ٚٝ ٦ّ ٢ٝبىـ ٝبْٙٮت ٨ًبٛ )٤ًؿ ١َـ٫ ٣ ٝنا٭ب٫ پلؿاؽت٬( كا تغت تأحٮل ٍلاك  گزٍُ اٍل:

٧ب٫ ٝبٙٮبت٬، ؽلىٮت ثبماك ٣ ٤١ؿ  : ّبكا٭٬ ٝـ٭ل٭ت، ٝقبىٮتؿ٢٧ـ ٦ّ ثلؽ٬ ام ا٭٠ ف٤اٝ٘ فجبكت٢ـ ام  ٬ٝ

 ّبلا٫ ت٤ٙٮـ ُـ٥ ُلّت، ا١ـام٥ ُلّت، ٝٮناٟ ٣اثٌت٬ٖ ُلّت ث٦ اكم ٣....

ت٤اٟ ث٦ ك١٣ـ آ٭٢ـ٥  ُبٝ٘ ف٤ا٬ٚٝ اًت ٦ّ ثل ٍٮٞت ٨ًبٛ ٝؤحل١ـ. ام ر٦ٚٞ ا٭٠ ف٤اٝ٘ ٬ٝگزٍُ دٍم: 

 ىل٬ٖ٢٧، ًٮب٬ً، ى٬٢ ٣ ت٤ٙ٤٢ْه٭٬ْ اُبك٥ ٤ٞ١ؿ .ؿاكاٟ ٣ ًب٭ل ف٤اٝ٘  اٍتٔبؿ، ّٮيٮت تلّٮت ٨ًبٛ

                                                           
1 - Realized Return 

2 - Expected Return 
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 اجشای تطىیل دٌّذُ تاسدُ سْام -2-21-1

ٕٮلؿ.  ٢ٝؾ٤ك ام ثبمؿ٥ ّ٘ ٨ًبٛ، ٝز٤ٞف٦ ٝنا٭ب٭٬ اًت ٦ّ ؿك ع٤ٗ ٭ِ ؿ٣ك٥، ث٦ ٭ِ ٨ًٜ تقٌٚ ٬ٝ

ٕلؿؿ،٦ّ  ٬ٝا٭٠ ٝنا٭ب ُبٝ٘ ٤ًؿ١َـ٫، ٝنا٭ب٫ ١ب٬ُ ام ٨ًبٛ رب٭ن٥ ، ٝنا٭ب٫ عٌ تَـٛ ٣ تنٮٮل ٍٮٞت ٨ًبٛ 

 ٕٮلؿ. ؿك ا٭٠ ٌٍٞت ٧ل ٭ِ ام ا٭٠ ٤ٝاكؿ ثب تيضٮ٘ ثٮِتل٫ ٤ٝكؿ ثلك٬ً ٍلاك ٬ٝ

٤ًؿ ١َـ٫ ٭ِ ٨ًٜ، َٝـاك ٤ًؿ ١َـ٫ اًت ٦ّ ؿك ع٤ٗ ٭ِ ؿ٣ك٥ ث٦ سَد ًمذی ًاخالص: ( 1

تٌَٮٜ ٤ًؿ ٣ "ٍب٤١ٟ آلاعٮ٦ ٌٍٞت٬ ام ٍب٤١ٟ تزبكت:  90ٕلؿؿ. ٝغبثٌ ٝبؿ٥  ٓبعت ٨ًٜ پلؿاؽت ٬ٝ

ثٮ٠ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ، ىَظ پي ام ت٤ٔ٭ت ٝزٞـ ف٬ٝ٤ٞ رب٭ن ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ ٣ ؿك ٤ٓكت ٣ر٤ؿ  ا١ـ٣ؽت٦ 

 "٢ٝبىـ، تٌَٮٜ ؿ٥ ؿكٓـ ام ٤ًؿ ٣٭و٥ ًبلا٦١ ثٮ٠ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ ، اٙنا٬ٝ اًت .

اٙجت٦ ثب٭ـ ت٤ر٦ ؿاُت ٦ّ ٠ْٞٝ اًت ثلؽ٬ ام ف٤اٝ٘، ت٤ا١ب٭٬ ُلّت كا ؿك افلاٛ ٣ پلؿاؽت  ٤ًؿ 

 (:1379ربٟ ٧بٝپت٤ٟ ٣ ؿ٭ٖلاٟ،)ف٤اٝ٘ فجبكت٢ـ ام ٨ًبٛ، ٝغـ٣ؿتل ًبمؿ ا٭٠

 ١َـ٭٬ٖ٢ ّٜ           -1

 ٧ب٫ ٍلاكؿاؿ٫     ٝغـ٣ؿ٭ت -2

 ٧ب٫ ٍب٬١٤١ ٝغـ٣ؿ٭ت -3

٦ّ آغلاط ٤ًؿ ٨ًبٛ، ث٦ ت٨٢ب٭٬، ف٤ٞٝبً ث٦ ٝي٤٨ٛ ٤ًؿ ١َـ٫ ٨ًبٛ اًت اٝب ثغ٤ك  ًتالامٛ ث٦ فّل 

٬ٞ٨ً ثٮ٠ ٨ًبٝـاكٟ ت٤م٭ـ ّلؿ. ؿك ٧ل ٬ّٚ، ٤ًؿ ٨ًبٛ كا ٬ٝ ت٤اٟ ث٦ اُْبٗ ١َـ٫ ، مٮل١َـ٫ ٣ ٤ًؿ 

عبٗ ٝغبثٌ ٍب٤١ٟ تزبكت، ثب٭ـ تب ٧ِت ٝب٥ ام تٔٞٮٜ ٝزٞـ ف٬ٝ٤ٞ كارـ ث٦ تٌَٮٜ ٤ًؿ، ٤ًؿ ت٤ٔ٭ت 

 ُـ٥ ثٮ٠ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ، ت٤م٭ـ ٕلؿؿ. 

٤ًؿ ٬ٞ٨ً فجبكت ام ت٤ٌ٭٦ ٌٍٞت٬ ام ٤ًؿ ٍبث٘ تٌَٮٜ : )سْام جایشُ(هشایای سَد سْوی ( 2

عل٭ٌ اىنا٭َ ًلٝب٭٦ اًت. ث٦ ثٮبٟ ؿ٭ٖل، ٤ًؿ ٬ٞ٨ً ٤ًؿ٫ اًت ٦ّ ُلّت ؿك ث٤ٔكت ٨ًبٛ ٣ ام 

٢ّـ. ت٤م٭ـ ٤ًؿ ث٦  ّ٘ ٨ًبٛ ُلّت، ث٦ آ٨١ب افغب ٬ٝ ٍبٙت ٨ًبٛ ٣ ث٦ ١ٌجت ٨ًٜ ٧ل ٭ِ ام ٨ًبٝـاكاٟ ام

٤ُؿ.  پق٭ل ٬ٞ١ ٧ب ٭ب ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ ُلّت ًلٝب٭٦ ثـ٬٧ ٧ب ٣ ُْ٘ ٨ًٜ، ٤ٝرت ّب٧َ ؿك ؿاكا٭٬
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رت تنٮٮل ؿك ارنا٫ ٝت٦ِْٚ ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ )ا١تَبٗ ٝجٚن٬ ام ٤ًؿ ا١جبُت٦ ث٦ عٌبة ث٦ْٚ ٤ٝ

 ٤ُؿ. ًلٝب٭٦(  ٬ٝ

٢٢ّـ ٣ ٝٮناٟ ١ٌج٬  ٕقاكاٟ ١ٮن ٢٧ٖبٛ ؿك٭بىت ٤ًؿ ٬ٞ٨ً، ٧ٮض٦١٤ٖ ؿاكا٭٬ ؿك٭بىت ٬ٞ١ ًلٝب٭٦

ٮِتل٫ كا ثب ٧ٞبٟ ١ٌجت ٢ّـ. ث٦ْٚ ت٨٢ب تقـاؿ ٨ًبٛ ث پق٭ل تنٮٮل ٬ٞ١ ٕقاك٫ آ١بٟ ؿك ُلّت ًلٝب٭٦ ًلٝب٭٦

ٕقاك٫ كا  ٝبْٙٮت ٍج٬ٚ ؿك اؽتٮبك ؽ٤ا٢٧ـ ؿاُت. ث٢بثلا٭٠ ؿك٭بىت ٤ًؿ ٬ٞ٨ً ، اكمٍ حجت ُـ٥ ًلٝب٭٦

 (.1382)١ؾل٫،كضب؛ .ؿ٧ـ ٬ٝؿ٧ـ اٝب ث٨ب٫ تٞبٛ ُـ٥ ٧ل٨ًٜ كا ّب٧َ  اىنا٭َ ٬ٞ١

ٍـاٛ ث٦ اىنا٭َ ٧ب ؿك ٤ٝاٍـ اعتٮبد ث٦ ٤ٝر٤ؿ٫ ١َـ٫ ثٮِتل، ا امٚت ُلّتهشایای حك تمذم: ( 3

٧ب ٤ٓكت ٕٮلؿ، ر٢ج٦ ٤ًؿ ٬ٞ٨ً ؽ٤ا٧ـ ؿاُت اٝب إل  ١ٞب٭٢ـ. إل ا٭٠ فٞ٘ ام ٝغ٘ ا١ـ٣ؽت٦ ًلٝب٭٦ ٬ٝ

اىنا٭َ ًلٝب٭٦ ام عل٭ٌ آ٣كؿ٥ ٧ب٫ ١َـ٫ ٭ب تجـ٭٘ ٝغبٙجبت ٨ًبٝـاكاٟ ثبُـ ، ام عل٭ٌ افغب٫ عٌ تَـٛ 

٦ٝ عٌ تَـٛ ؽل٭ـ ٨ًبٛ ؿك اؽتٮبك ؽل٭ـ ٨ًبٛ ث٦ ٨ًبٝـاكٟ فٞ٘ ؽ٤ا٧ـ ُـ. ث٦ ا٭٠ ٢ٝؾ٤ك٤ٕا٬٧ ١ب

ؿ٧ـ ٦ّ تقـاؿ٫  ام ٨ًبٛ  ٨ًبٝـاكاٟ ُلّت ٍلاك ؽ٤ا٧ـ ٕلىت ٦ّ ا٭٠ ٤ٕا٧ٮ٢ب٦ٝ ث٦ ؿاك١ـ٥ آٟ اْٝبٟ ٬ٝ

ُلّت كا تغت ُلا٭ظ ٝقٮ٠ ٣ ؿك ٭ِ ؿ٣ك٥ ٝقٮ٠ ؿك آ٭٢ـ٥  ث٦ ؿًت آ٣كؿ. اٙجت٦ ا٭٠ ٤ٕا٧ٮ٢ب٦ٝ مٝب٬١ 

٨بٛ اضبى٬ كا ث٦ ٍٮٞت٬ ّٞتل ام ٍٮٞت آٟ ٨ًبٛ ؿك ثبماك، ؿاكا٫ اكمٍ ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ ٦ّ ؿاك١ـ٥ آٟ ثت٤ا١ـ ً

ؽل٭ـاك٫ ١ٞب٭ـ. ؿك ٍب٤١ٟ تزبكت، فٚت ؿك ١ؾل ٕلىت٠ عٌ تَـٛ ؽل٭ـ ٨ًبٛ ٣ ١ٮن ُلا٭ظ اًتيبؿ٥ ام آٟ 

 ص٢ٮ٠ ثٮبٟ ُـ٥ اًت : 

ؿك ؽل٭ـ ٨ًبٛ رـ٭ـ ، ٓبعجبٟ ٨ًبٛ ُلّت ث٦ ١ٌجت ٨ًب٬ٝ ٦ّ ٝب٢ْٙـ عٌ تَـٛ ؿاك١ـ. ٣ ا٭٠  "

ت٤ا٢١ـ عٌ تَـٛ ٝق٤ّك كا افٞبٗ ٢٢ّـ، ّٞتل  عٌ ٍبث٘ ١َ٘ ٣ ا١تَبٗ اًت. ٨ٝٚت٬ ٦ّ ع٬ آٟ ٨ًبٝـاكاٟ، ٬ٝ

  "ؿ  ٝٮ٤ِؿ.ٕلؿؿ، ُل٣ ك٣م ١ؾ٤ا٧ـ ث٤ؿ ا٭٠ ٨ٝٚت ام ك٣م٫ ٦ّ ثلا٫ پق٭ل٥ ٤١٭٬ٌ تقٮٮ٠ ٬ٝ 60ام 

ت٤ا١ـ ٝخجت ثبُـ ٦ّ ؿك ا٭٠ ٤ٓكت  ا٭٠ تيب٣ت ٬ٝتفاٍت لیوت سْن در اتتذا ٍ اًتْای دٍرُ: ( 4

 ٤ُؿ. ، ١لػ ثبمؿ٥ ّ٘ ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ ٣ ٭ب ٢ٝي٬ ثبُـ ٦ّ ٭ِ فبٝ٘ ّب٢٧ـ٥ ثبمؿ٥ ٝغ٤ٌة ٬ٝ        فبٝ٘ اىنا٭٢ـ٥
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 پیطیٌِ هَضَع تحمیك -2-21

 در خارج اس وطَر -2-21-1

ٕقاكاٟ ٣ ٝـ٭ل٭ت، ٧ن٭٦٢  ـ فـٛ تَبكٟ اعلافبت٬ ثٮ٠ ًلٝب٭٦ثٮبٟ ّلؿ١ 1984ٝبم٤ٙه ؿك ًبٗ ٝب٭لم ٣ 

٧ب ٠ْٞٝ اًت ث٦ ٨ٖ١ـاك٫ ٝب١ـ٥ ٣ر٦ ١َـ م٭بؿ٫  ٢ّـ. ث٢بثلا٭٠ ُلّت ٧ب٫ ؽبكر٬ م٭بؿ٫ كا عٚت ٬ٝ

٧ب كا  ٧ب٫ ١َـ٫ ُلّت ٟ تٞب٭٘ ؿاُت٦ ثب٢ُـ. إل ؿاكا٭٬ثلا٫ ث٦ عـاّخل كًب١ـٟ اكمٍ ٨ًبٛ ٨ًبٝـاكا

ٕقاكاٟ ؽ٤ا٢٧ـ  ؿ٧ـ، ًلٝب٭٦ ُبٟ كا اىنا٭َ ٬ٝ ٍبؿك ًبمؿ تب پل٣ه٥ ٧ب٭٬ كا ث٦ ف٨ـ٥ ٕٮل١ـ ٦ّ اكمٍ

 ت٤ا١ٌت اكمٍ ثٮِتل ام ٭ِ ؿك ٧ل ؿلاك كا ام ٣ر٦ ١َـ ٍلاك ؿ٢٧ـ.

٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ام اٍلاٛ فٞـ٥  ٝقتَـ ث٤ؿ١ـ ٦ّ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٣ عٌبة 1991ؿك ًبٗ ٝب١ضٮت٬ ٣ ث٢ٚـك 

ب٫ ربك٫ ٧ٌت٢ـ ثل اًبى تغَٮَبت آ٨١ب عيؼ ٣ ٨ٖ١ـاك٫ ًغ٤ط ثبلا٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٧ن٭٦٢ ٧ ؿاكا٭٬

ّٞج٤ؿ٧ب٫ ٠ْٞٝ ؿك ىلآ٭٢ـ  ت٤ٙٮـ كا ّٜ، م٭بٟ ُلّت كا ث٦ ؿٙٮ٘ ّٞٮبث٬ ٤ٝاؿ ّب٧َ ٣ ٧ٞض٢ٮ٠ ٧ن٭٦٢ 

 ٢ّـ.  ؿ٧ـ ٣ ٭ب ُلّت كا ؿك ٍجبٗ ٤١ًب١بت ٍٮٞت ٤ٝاؿ عيؼ ٬ٝ ت٨ٮ٦ ٤ٝاؿ كا ّب٧َ ٬ٝ

ل ٧ب ٣ر٦ ١َـ ؿك٭بىت٬ ٤ًؿ٧ب٫ مٮ ؿك٭بىت٢ـ ٦ّ ُلّت 1994 ؿك ًبٗ ٤ٙپن، ًبٙٮ٢بى  ٣ حٚٮيلث٢ٚضبكؿ 

 ٢٢ّـ. ٝتلٍج٦ كا ١بّبكا ٓله ٬ٝ

٫  ٧ب كاثغ٦ ثٮ٠ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثب ٤ًؿؿ٬٧ ُلّت 1998ؿك ًبٗ ؿك تغَٮٌ ؿ٭ٖل٫ اس ُب٭٠ 

كاثغ٦ ٣ر٤ؿ  ٝتنٮلؿ٣  ٮ٠ ا٭٠ثلك٬ً ّلؿ ٣ ١ِبٟ ؿاؿ ث 1994ٙنب٭ت  1974فض٤ ث٤كى اٝل٭ْب كا ام ًبٗ 

ؿك٭بىت٬٢، ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا،   ؿاكؿ. ٧ٞض٢ٮ٠ ا٣ كاثغ٦ ثٮ٠ ارنا٫ تِْٮ٘ ؿ٢٧ـ٥ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ )عٌبة

عٌبة پلؿاؽت٬٢ ٣...( كا ٤ٝكؿ ثلك٬ً ٍلاك ؿاؿ ٣ ث٦ ا٭٠ ١تٮز٦ كًٮـ ٦ّ ٧ل ص٦ ؿ٣ك٥ ٤ٓ٣ٗ ٝغبٙجبت 

 ٭بثـ. ٧٬ب تَٚٮ٘ ٭بثـ، ٤ًؿ ُلّت اىنا٭َ ٝ ّب٧َ ٣ ًغظ ٤ٝر٤ؿ٫

ث٦ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ اكتجبط ٝٮبٟ  1999، ٧ٞض٢ٮ٠ ٧بكىلؿ ؿك ٧ٞبٟ ًبٗ 1999اپٚل ٣ ٧ْٞبكاٟ ؿك ًبٗ 

٧ب٭٬ ثب  بٟ ؿاؿ١ـ ٦ّ ُلّتًغظ ٣ر٦ ١َـ ٣ ام ر٦ٚٞ ٧ن٭٦٢ ض٬٢ٞ ٣ ٓل٭ظ پلؿاؽت٦ ا١ـ. آ٨١ب ١ِ
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ٝغـ٣ؿ٭ت ٧ب٫ كُـ ٣ رل٭بٟ ١َـ٫ ثٮِتل٫ كا ١ٌجت ث٦ ك٭ٌِ ٣  ٧ب٫ ١َـ٫ ثٮِتل، ىلٓت ؿاكا٭٬

 ٢٢ّـ. ؿًتل٬ً ث٦ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ام ثبماك٧ب٫ ًلٝب٭٦ اكائ٦ ٬ٝ

 2001تب  ٧1998ب٫  ُلّت ٢٧ـ٫ ام ًبٗ 427ؿك تغَٮ٬َ ٦ّ ك٫٣  2001ؿك ًبٗ آ١ب١ـ ٣ ٤ٕپتب 

٧ب كا ٤ٝكؿ  ا١زبٛ ؿاؿ١ـ فْٞٚلؿ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٣ تأحٮل آٟ ثل ك٫٣ ك٭ٌِ ٣ ثبمؿ٥ ُلّت

تغَٮٌ آ٨١ب عْب٭ت ام آٟ ؿاُت ٦ّ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٦١ ت٨٢ب ث٦ ث٨ج٤ؿ ثلك٬ً ٍلاك ؿاؿ١ـ، ١تٮز٦ 

٧ب كا اىنا٭َ  ٕقاك٫ ٢ّـ ث٦ْٚ ك٭ٌِ ُلّت كا ّب٧َ ٣ ثبمؿ٥ ًلٝب٭٦ ا٣ضبؿ ٣ فْٞٚلؿ ُلّت ِّٞ ٬ٝ

 ؿ٧ـ. ٬ٝ

٧ب٭٬ كا ٦ّ ثٮَ ام ٭ِ ص٨بكٛ  فْٞٚلؿ ٣ ًب٭ل ّبكاّتل٧ب٫ ُلّت 2002ٝٮ٤ٌْٟٚ ٣ پبكتش ؿك ًبٗ 

٢٢ّـ، ٤ٝكؿ ثلك٬ً ٍلاك ؿاؿ٥ ا١ـ. آ٨١ب ١ِبٟ ؿاؿ١ـ ٦ّ  ٧ب٭ِبٟ كا ث٦ ٤ٓكت ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝ ٬ؿاكا٭

٢ـ، ام فْٞٚلؿ ٧ب٭٬ ٦ّ ٝغبثٌ ثب ا١ـام٥ ٣ ٢ٓقت ٧ٌت ٧ب٫ ثب ٣ر٦ ١َـ ثبلا ؿك َٝب٭٦ٌ ثب ُلّت ُلّت

 ثب٢ُـ. ث٨تل٫ ثلؽ٤كؿاك ٬ٝ

ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثل ٤ًؿؿ٬٧ ُلّت تغَٮ٬َ كا ؿك ا٭٠ ثبك٥ ٦ّ آ٭ب ٝـ٭ل٭ 2003ؿك ًبٗ اٛ ؿ٤ٙه 

ا١زبٛ ؿاؿ ٣ ١تٮز٦ تغَٮٌ عب٬ّ ام آٟ ث٤ؿ ٦ّ  1996تب  ٧1992ب٫ ثٚو٭٬ْ ام ًبٗ  تأحٮل ؿاكؿ، ثٮ٠ ُلّت

ؿاك٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. ٧ٞض٢ٮ٠ ا٣ ث٦ ا٭٠ ١تٮز٦  ثٮ٠ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٣ ٤ًؿؿ٬٧ ُلّت كاثغ٦ ٝق٬٢

ت٤اٟ تأحٮل ثٌنا٭٬ ثل ٤ًؿ ُلّت  ٧ب٫ ّبلا ٬ٝ ر٤ؿ٫كًٮـ ثب ّب٧َ ؿ٣ك٥ ٤ٓ٣ٗ ٝغبٙجبت ٣ ّب٧َ ٤ٝ

 ٕقاُت.

 ٣ آٙٞبٟ ىلا٦ٌ١، هاپ٠، ؿك ١َـ ٣ر٦ ٤ٝر٤ؿ٫ كىتبك ؽ٤ؿ ٝغبٙق٦ ؿك 2003ؿك ًبٗ  ٧ْٞبكاٟ ٣ ٬٢ٕ

  2000 تب 1983 ؿ٣ك٥ ع٤ٗ ؿك ُلّت  3989 ٧ب٫ ؿاؿ٥ ام ؽ٤ؿ ٝغبٙق٦ ؿك ٣ ٤ٞ١ؿ١ـ ثلك٬ً كا ا١ٌٖٚتبٟ

 تقٮٮ٠ ؿك ٨ٜٝ ٬َِ١ ٝبْٙٮت ًبؽتبك ٣ ٤ِّك ٍب٬١٤١ ًبؽتبك ؿاؿ ١ِبٟ ٧بٟ آ ٧ب٫ ٭بىت٦ .ّلؿ١ـ اًتيبؿ٥

 ٝٮناٟ ثب ٨ًبٝـاكاٟ، ام ٝغبىؾت ثبلاتل ؿكر٦ ٦ّ ؿك٭بىت٢ـ آ٨١ب .٢ّـ ٬ٝ ا٭يب ٧ب ُلّت ١َـ ٣ر٦ ٤ٝر٤ؿ٫

 .ؿاكؿ ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ثل ٢ٝي٬ احل٫ ١ٮن ٝبْٙٮت تٞلّن ث٤ؿ٥، اكتجبط ؿك ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ تل پب٭ٮ٠
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 ًبٗ ؿك كا ٝؾتٚو ٤ِّك 45 ام ُلّت 11591 ُبٝ٘ ٧ب٫ ٦١٤ٞ١  2003ؿك ًبٗ  ٧ْٞبكاٟ ٣ ؿ٭تٞبك

 ٝب١ـ٥ اًت، ضقٮو ٨ًبٝـاكاٟ ام عٞب٭ت ٦ّ ٤ِّك٧ب٭٬ ؿك ؿاؿ ١ِبٟ ٧ب آٟ ١تب٭ذ ٤ٞ١ؿ١ـ. ثلك٬ً 1998

 ف٤اٝ٘ ًب٭ل ٤ِّك٧ب٭٬ ص٢ٮ٠ ؿك ٦ّ ؿاؿ ١ِبٟ ٤ُا٧ـ ٧ٞض٢ٮ٠ .اًت ثبلاتل ت٤ر٬٨ ٍبث٘ ع٤ك ث٦ ١َـ ٣ر٦

 .اًت ّٞتل٫ ا٧ٞٮت ؿاكا٫ ١َـ ٣ر٦ ٢٢ّـ٥ تقٮٮ٠

 ام ا٫ ٦١٤ٞ١ ثلا٫ ٧ب ُلّت ٤ٝر٤ؿ٫ ١َـ ثل ٝؤحل ف٤اٝ٘ ثلك٬ً ث٦  2004ؿك ًبٗ  امّبٟ ٣ امّبٟ

 ٣ َٝغق٬ كٕلًٮ٤ٟ ٝـٗ ام اًتيبؿ٥ ثب ٧ب آٟ پلؿاؽت٢ـ. 1999 تب 1984 ؿ٣ك٥ ع٤ٗ ؿك ا١ٖٚٮ٬ٌ ٧ب٫ ُلّت

 ُبٝ٘ ُلّت٬ عبّٞٮت ٧ب٫ ٣٭و٬ٕ ًب٭ل ثٮ٠ ؿك ٝـ٭ل٭ت ٝبْٙٮت ا٧ٞٮت ثل پ٤٭ب، ١َـ ٣ر٦ ٨١ب٭٬ ٝـٗ ١ٮن

 ث٦ ٦ّ ؿاؿ١ـ ١ِبٟ ٝـ٭لاٟ ٝبْٙٮت ٝٮناٟ ٝب٢١ـ ٝتنٮل٧ب٭٬ ثب ٣ ٤ٞ١ؿ١ـ تأّٮـ ُلّت ٝـ٭ل٥ ٧ٮأت ًبؽتبك

 ّ٘ ؿك ٣ ؿاكؿ ا٧ٞٮت٬ ثب كاثغ٦ ُلّت ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ثب ٧ب ُلّت ؿك ٝـ٭ل٭ت ٝبْٙٮت ؽبّ ع٤ك

 تقٮٮ٠ ؿك ٬ٞ٨ٝ ف٤اٝ٘ ثب٬ْ١ ثـ٬٧ ٣ ٝب٬ٙ ا٧لٛ ١َـ٫، ٧ب٫ ؿاكا٭٬ ٣ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ كُـ، ٧ب٫ ىلٓت

 ٣ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ ٦ّ ؿ٧ـ ٬ٝ ١ِبٟ پو٧٣َ ا٭٠ ك١٣ـ. ٬ٝ ُٞبك ث٦ ُلّت ١َـ ٤ٝر٤ؿ٫ ٝٮناٟ

 ؿاكؿ ٣ر٤ؿ ا٧ٞٮت٬ ثب ٤ُا٧ـ ٧ٞض٢ٮ٠ .ؿاكؿ ٧ب آٟ ١َـ ٤ٝر٤ؿ٫ ثل ٝخجت٬ آحبك ٧ب ُلّت كُـ ٧ب٫ ىلٓت

 .ؿاك١ـ ١َـ ٣ر٦ ًغظ ثل ٢ٝي٬ آحبك ثب٬ْ١ ثـ٬٧ ٣ ٝب٬ٙ ا٧لٛ ربك٫، ٧ب٫  ٬ؿاكا٭ ٦ّ

 ٤ِّك٧ب٫ ٧ب٫ ُلّت ام ا٫ ٦١٤ٞ١ ؿك كا ١َـ ٣ر٦ ثل ٝؤحل ف٤اٝ٘ 2004ؿك ًبٗ  ٣٭ٚلا ٣ ىل٭لا

 كٕلًٮ٬١٤ ك٣ٍ ٦ً ام ؽ٤ؿ پو٧٣َ ؿك ٧ب آٟ ٤ٞ١ؿ١ـ. ثلك٬ً 2000 تب 1987 ًبٗ ام اك٣پب اتغبؿ٭٦

( ٣3 تزٞق٬ َٝغق٬ كٕلًٮ٤ٟ( 2 ْٝجج؛ ٣ ىبٝب ًبلا٦١ مٝب٬١ ًل٫ كٕلًٮ٤ٟ ٝـٗ (1ُبٝ٘:  ٝتيب٣ت

 ٦ّ ؿاؿ ١ِبٟ ٧ب آٟ ١تب٭ذ ٤ٞ١ؿ١ـ. اًتيبؿ٥ مٝب٬١ ًل٫ ؿك ٝتنٮل٧ب ٝٮب١ٖٮ٠ ام اًتيبؿ٥ ثب َٝغق٬ كٕلًٮ٤ٟ

 ٢ٝي٬ ع٤ك ث٦ ٣ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ ٣ ًلٝب٭٦ ٕقاك٫ ٧ب٫ ىلٓت تأحٮل تغت ٝخجت٬ ع٤ك ث٦ ١َـ ٤ٝر٤ؿ٫

 ثب ١ٮن ١َـ ٤ٝر٤ؿ٫ ٣ ثب٬ْ١ ثـ٬٧ .ؿاكؿ ٍلاك ا١ـام٥ ٣ ٝب٬ٙ ا٧لٛ ٧ب، ؿاكا٭٬ ١َـ١٤ُـ٬ٕ تأحٮل تغت

 ٦ّ ًبمؿ ٬ٝ ٍبؿك كا ٧ب ُلّت ثب٬ْ١ ١نؿ٭ِ ك٣اثظ ٦ّ اًت ا٭٠ ٝؤ٭ـ ٣ ؿاك١ـ ٢ٝي٬ كاثغ٦ ٭ْـ٭ٖل

 ام ثٮِتل ٝغبىؾت ثب ٤ِّك٧ب٫ ؿك ٧ب ُلّت ١ٞب٭٢ـ. ٨ٖ١ـاك٫ اعتٮبع٬ ا١ٖٮن٥ ثب ّٞتل٫ ١َـ ٤ٝر٤ؿ٫
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 ام ١ب٬ُ ١ٞب٭٢ـ٬ٕ ٧ب٫ ٧ن٭٦٢ ١ََ ٦ّ ؿاك١ـ ّٞتل٫ ١َـ ٤ٝر٤ؿ٫ ١ٮن ٝتٞلّن ٝبْٙٮت ٣ ًلٝب٭٦ ٕقاكاٟ

 .١ٞب٭ـ ٬ٝ تأ٭ٮـ كا ٝـ٭ل٭ت اؽتٮبك

ثب اًتيبؿ٥ ام ك٣ٍ ىبٝب ٣ ىل١ش اكمٍ ٨١ب٭٬ ٣ر٦ ١َـ كا ثلآ٣كؿ  2004پ٤ْ٢تٮن ٣ ٣٭ٚٮب٤ٌٟٝ ؿك ًبٗ 

٧ب٫  ٧ب٭٬ ثب ٕن٭٦٢ كُـ ث٨تل ٣ ىلٓت كًٮـ١ـ ٦ّ ٨ًبٝـاكاٟ ؿك ُلّتّلؿ١ـ ٣ ث٦ ا٭٠ ١تٮز٦ 

٧ب٫ كُـ ثب حجبت تل، اكمٍ ثٮِتل٫ ثل ٣ر٦ ١َـ  ٧ب٭٬ ثب ىلٓت ٕقاك٫ ىلاتل، ١ٌجت ث٦ ُلّت ًلٝب٭٦

 ُلّت ٍلاك ٬ٝ ؿ٢٧ـ.

 ؽبعل ١ِبٟ ّلؿ١ـ ٦ّ عت٬ ثب ٣ر٤ؿ پٮِٮ٦٢ ٌٕتلؿ٥ ثلآ٣كؿ ًبؽتبك 2006ىب٢ْٙ٣ـك ٣ ٣ا١ٔ ؿك ًبٗ 

اكمٍ اىن٣ؿ٥ ثل ١َـ٭٬ٖ٢ ٣ر٤ؿ ١ـاكؿ. ث٢بثلا٭٠ ا٭٠ ًؤاٗ  اكمٍ اىن٣ؿ٥ ثل ثـ٬٧، ًبؽتبك٫ ثلا٫ ثلآ٣كؿ

ؿ٧ـ؟ آ٨١ب ؿك٭بىت٢ـ ٦ّ ٭ِ  ٝغلط ٬ٝ ٤ُؿ ٦ّ ثبماك ص٦ اكم٬ُ ثلا٫ ؿاكا٭٬ ٧ب٫ ١َـ٫ ُلّت ٧ب ٍلاك ٬ٝ

٤ُؿ. آ٨١ب ًپي ١ِبٟ ؿاؿ١ـ ٦ّ  ؿلاك اكم٭بث٬ ٬ٝ 79/0ؿلاك اضبى٬ ام ٣ر٦ ١َـ ام ٫٤ً ًلٝب٭٦ ٕقاكاٟ ت٨٢ب 

اكمٍ ٨١ب٭٬ ٣ر٦ ١َـ ث٦ َٝـاك ٣ر٦ ١َـ ٬١٤٢ّ ُلّت ٣ ا٧لٛ آٟ عٌبى ٬ٝ ثبُـ. پي ام ٌٕتلٍ ٝـٗ، 

 .ؿلاك ثلآ٣كؿ ٬ٝ ٤ُؿ 52/1اكمٍ ٨١ب٭٬ ٣ر٦ ١َـ ٭ِ  ُلّت ثـ٣ٟ ٣ر٥٤ ١َـ ٣ ثـ٣ٟ ا٧لٛ 

٧ب٫ اًپب١ٮب٭٬ كا ؿك  ُلّت كاثغ٦ ثٮ٠ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثب ٤ًؿؿ٬٧ 2007 ؿك ًبٗ پتل٣ربٟ ٕبكًٮب

٭بىت. ٭ق٬٢  ٝتنٮلؿاك٫ ثٮ٠ ا٭٠ ؿ٣  كا ٤ٝكؿ ثلك٬ً ٍلاك ؿاؿ ٣ كاثغ٦ ٝق٬٢ 2002ٙنب٭ت  1996ؿ٣ك٥ مٝب٬١ 

 ٭بثـ. ٧ل ص٦ ؿ٣ك٥ ٤ٓ٣ٗ ٝغبٙجبت ّب٧َ ٭بثـ، ٤ًؿ ُلّت اىنا٭َ ٬ٝ

 1872 ثلا٫ ًبٗ-ُلّت 11645 ُبٝ٘ ا٫ ٦١٤ٞ١ ام اًتيبؿ٥ ثب 2008ؿك ًبٗ ٧ْٞبكاٟ  ٣ ٧بكى٤كؿ

 ١ِبٟ ١تب٭ذ .ؿاؿ١ـ ٍلاك آم٤ٟٝ ٤ٝكؿ كا ُلّت٬ عبّٞٮت ًبؽتبك ٣ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت ثٮ٠ كاثغ٪ ُلّت

 ثٮِتل٫ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت ثٮِتل، ٨١بؿ٫ ٝبْٙٮت ؿكٓـ ٣ ثٮِتل ؿاؽ٬ٚ ٝبْٙٮت ثب ٧ب٫ ُلّت ؿ٧ـ ٬ٝ

 تل٘ ٌٝتَ ٣ ثنكٕتل ٝـ٭ل٥ ٧ٮأت ٣ ُلّت٬ عبّٞٮت ثبلاتل ّٮيٮت ثب ٧ب٫ ُلّت ٦ّ عب٬ٙ ؿك ؿاك١ـ،

 .ؿاك١ـ ّٞتل٫ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت
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 ًبٗ ؿ٣ك٥ ع٤ٗ كؿ ًبٗ-ُلّت 4206 ثب ُلّت 1061 ُبٝ٘ ا٫ ٦١٤ٞ١ ا١تؾبة ثب 2009ؿك ًبٗ  ٬ٙ

 إل ٦ّ ؿاُت٢ـ ثٮبٟ( تب٭٢ٚـ ٣ ٢ًٖبپ٤ك ٢٧ـ، ىٮٚٮپٮ٠، ٝبٙن٫،) آًٮب٭٬ ٤ِّك پ٢ذ ؿك 2005 تب 2001 ٧ب٫

 ٧ب٫ ُلّت ٦ّ ٤ُؿ ٬ٝ ثٮ٬٢ پٮَ ٢ّـ، ثبم٫ ٤ِّك٧ب ؿك كا ُلّت٬ عبّٞٮت ASEANََ١ ٝـ٭ل٥ ٧ٮأت

 ًب٭ل ٢ّتلٗ ام پي(، …٣ ٝـ٭ل٥ ٧ٮأت مٮل٤ٝؽو افضب٫ ثٮِتل ؿكٓـ) ٤ٍ٭تل ٝـ٭ل٭ت٬ ًبؽتبك٧ب٫ ثب

 ١َـ، ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت ثٮ٠ اكتجبط آم٤ٟٝ ثب ٧ب تغٚٮ٘ .ثب٢ُـ ؿاُت٦ ّٞتل٫ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت ف٤اٝ٘،

 ٢٢ّـ٩ تقٮٮ٠ ف٤اٝ٘ ًب٭ل ٢ّتلٗ ام ثقـ .اًت ُـ٥ آمبم ٝـ٭ل٭ت٬ ٝبْٙٮت ًبؽتبك ٣ ٝـ٭ل٥ ٧ٮأت ًبؽتبك

 ٝـ٭ل٥، ٧ٮأت ؿك ٤ٝؽو مٮل ٝـ٭لاٟ ثٮِتل ٨ًٜ ثب ٧ب٭٬ ُلّت ٦ّ ُـ ٕٮل٫ ١تٮز٦ ١َـ، ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت

 ّٞتل٫ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت ٤ّصْتل ٝـ٭ل٥ ٧ٮأت ٣ ٝـ٭ل٥ ٧ٮأت كئٮي ٣ ٝـ٭لفبٝ٘ رـإب١٪ ٧ب٫ ٤ٍٝقٮت

 .ؿاك١ـ

 اًپب١ٮب ٨ًبٛ ث٤كى ٧ب٫ ُلّت ام ٝتِْ٘ ا٫ ٦١٤ٞ١ ام اًتيبؿ٥ ثب  2009ؿك ًبٗ  ٧ْٞبكاٟ ٣ ٕبكًٮب

 ؿك ّلؿ١ـ. ثلك٬ً ُلّت ١َـ ٣ر٦ ٤ٝر٤ؿ٫ ثل كا عٌبثـاك٫ ّٮيٮت احل 2001 تب 1995 ًبٗ ام ا٫ ؿ٣ك٥ ؿك

 ٦ّ ؿ٧ـ ٬ٝ ١ِبٟ پو٧٣َ ا٭٠ ١تب٭ذ ُـ٥ اًت. اًتيبؿ٥ امّبٟ ٣ امّبٟ ُـ٥ تقـ٭٘ ٝـٗ ام پو٧٣َ، ا٭٠

 ًغ٤ط پب٭ٮ٠، تق٨ـ٫ اٍلاٛ ّٮيٮت ثب ٧ب٫ ُلّت ثب َٝب٭٦ٌ ؿك ثبلا تق٨ـ٫ اٍلاٛ ّٮيٮت ثب ٧ب٫ ُلّت

 ١َـ ٤ٝر٤ؿ٫ ثب٬ْ١، ثـ٬٧ اىنا٭َ ثب ٦ّ ؿ٧ـ ٬ٝ ١ِبٟ ٧ب ٭بىت٦ ١ٞب٭٢ـ. ٬ٝ ٨ٖ١ـاك٫ ١َـ ٣ر٦ ام تل٫ پب٭ٮ٠

 .١ٞب٭٢ـ ٬ٝ ٨ٖ١ـاك٫ ثٮِتل٫ ١َـ ٣ر٦ ثبلاتل ١َـ٫ رل٭بٟ ثب ٧ب٫ ُلّت ٭بىت٦، اىنا٭َ

ث٦ ف٤٢اٟ ٭ِ ٝـٗ ا٬ٚٓ ٣ اضبى٦ ّلؿٟ  2006ؿك ًبٗ ثب ت٤ر٦ ث٦ ٝغبٙق٦ ىب٢ْٙ٣ـك ٣ ٣ا١ٔ 

ٝتنٮل٧ب٭٬ ث٦ آٟ ث٦ ٢ٝؾ٤ك اكم٭بث٬ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ، ّٮٌض٢ٮِ، لاپ٢ٚت، ٣ ٤ًٝب٫٣ ؿك ًبٗ 

لّت)ثبمؿ٥ اضبى٬( پلؿاؽت٢ـ. ث٦ ثلك٬ً اكتجبط ٝٮبٟ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ُلّت ٣ اكمٍ ُ 2009

٢٢ّـ ا٣ٙٮ٠ ٌّب٬١ ٧ٌت٢ـ ٦ّ ث٦ ثلك٬ً ص٬ٖ١٤ٖ تأحٮل تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ثل ا٭٠ ٦ٙ٤َٝ  ث٦ فلا٥٣ آ٨١ب اؿفب ٬ٝ

٤ٝكؿ ٝغبٙق٦ ٍلاك ؿاؿ٥ ا١ـ  2004تب  ٧1990ب٫ آٝل٭ْب٭٬  كا ؿك ٢ٓب٭ـ ٝؾتٚو ام  پلؿاؽت٦ ا١ـ. آ٨١ب ُلّت

 ٣ ث٦ ١تب٭ذ م٭ل ؿًت ٭بىت٦ ا١ـ :
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ٕقاك٫ ُـ٥ ؿك ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ّٞتل ام ٭ِ ؿلاك  ٭ِ ؿلاك ًلٝب٭٦ . اكم1ٍ

 ٨ٖ١ـاك٫ ُـ٥ ؿك ٣ر٦ ١َـ ٬ٝ ثبُـ.

ٕقاك٫ ٭ِ ؿلاك اضبى٦ ؿك ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿك ًغظ  . ثغ٤ك ٝت٤ًظ، ًلٝب٭2٦

 ؿ٧ـ. ٕقاك٫، اكمٍ ُلّت كا ّب٧َ ٬ٝ ربك٫ ا٭٠ ًلٝب٭٦

ٕقاك٫ ُـ٥ ؿك ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬  ٦ اكمٍ ٭ِ ؿلاك ًلٝب٭٦. ٤ُا٧ـ٫ ٝج٬٢ ثل ا٭3ْ٢

 ٧ب ام ٭ِ ؿلاك ّٞتل اًت، ام تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ آٟ ٧ب ث٦ ؿًت آٝـ٥ ا١ـ.  ُلّت

٧ب٭٬ ٦ّ ؿًتل٬ً ث٨تل٫ ث٦ ثبماك ًلٝب٭٦ ف٬ٝ٤ٞ ٣ ٝؾ٤ٔٓبً ثبماك٧ب٫ ا٣كاً تزبك٫  . ُلّت4

 ٕقاك٫ ؿك ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٤ٝار٦ ٬ٝ ١٤ُـ. ًلٝب٭٦ ؿاك١ـ، ثب ّب٧َ اكمٍ ا٬ًٞ ّٞتل٫ ام تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ

ث٦ ثلك٬ً  "٨ٖ١ـاك٫ ٣ر٦ ١َـ ُلّت"ؿك تغَٮٌ ؽ٤ؿ ثب ١بٛ  2010ؿك ًبٗ ؿك٣ثتن ٣ ٕل١٣ٮ٢ٖل 

 2004تب  ٧1995ب٫  ٧ب٫ مٮل ٝب٬ٙ ٤ِّك ٤ًئي ع٬ ًبٗ ف٤اٝ٘ تقٮٮ٠ ٢٢ّـ٥ ٣ر٥٤ ١َـ٫ ُلّت

٧ب٫ ٤٨ِٝؿ ٣ ا١ـام٥ ُلّت ثب  ثٮ٠ ؿاكا٭٬ ؿاك ٝق٬٢پلؿاؽت٢ـ. ١تب٭ذ عب٬ّ ام ٣ر٤ؿ كاثغ٦ ٝق٤ْى ٣ 

ثبُـ. تٌَٮٜ  ٧ب٫ ١َـ٫ ٣ ٧ٞض٢ٮ٠ ٣ر٤ؿ كاثغ٦ مٮل ؽغ٬ ثٮ٠ ١ٌجت ا٧لٛ ٣ ١َـ٭٬ٖ٢ ُلّت ٬ٝ ؿاكا٭٬

٫ ؿاك ٝق٧٬٢ب٫ ١َـ٫ ١ٮن كاثغ٦ ٝخجت٬ ثب ٨ٖ١ـاك٫ ٣ر٦ ١َـ ؿاك١ـ، اٝب آ٨١ب ١ت٤ا١ٌت٢ـ كاثغ٦  ٤ًؿ ٣ رل٭بٟ

٢ّـ  ٧ب٫ آ٨١ب ١ٮن ثٮبٟ ٬ٝ ٧ب٫ كُـ ِٝب٧ـ٥ ٢٢ّـ. ثؾ٬ِ ام ٭بىت٦ ىلٓتثٮ٠ ٨ٖ١ـاك٫ ٣ر٦ ١َـ ٣  

٧ب٭٬ ٦ّ ؿك آ٨١ب ٝـ٭لفبٝ٘ ُلّت ٣ كئٮي ٧ٮئت ٝـ٭ل٥ ٧ل ؿ٣ ٭ِ ُؾْ ٧ٌت٢ـ ث٦ ٤ٓكت  ُلّت

 ٢٢ّـ. ٫ ٣ر٦ ١َـ ثٮِتل٫ ٨ٖ١ـاك٫ ٬ٝؿاك ٝق٬٢

٤ؿ آ٣ك٫ ث٦  تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ تأحٮل ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثل ً 2010صبتلر٬ ؿك ًبٗ 

ِ ؿ٣ك٩ ُلّت ا١ٖٚٮ٬ٌ ثلا٫ ٭ ٧30ب٫ ى٨لًت ُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ٢ٙـٟ )٭ِ ٦١٤ٞ١ ام  ُلّت

پلؿاؽت٦ اًت. ٭بىت٦ ٧ب٫ ا٭٠ تغَٮٌ ١ٮن ٢ٝغجٌ ثب ١تب٭ذ ٝغبٙقبت ٍج٬ٚ ٬ٝ  2008تب  ٦ً2006 ًب٦ٙ ام 

ـ ٣ ٝـ٭لاٟ ٬ٝ ت٤ا٢١ـ ٧ب ّب٧َ ؿاؿ٥ ؽ٤ا٧ـ ُ ثبُـ؛ ثب اىنا٭َ صلؽ٪ تجـ٭٘ ٣ر٦ ١َـ، ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت

ث٦ ٣ًٮٚ٪ ّب٧َ ؿاؿٟ صلؽ٪ تجـ٭٘ ٣ر٦ ١َـ تب عـاٍ٘ ًغظ ٠ْٞٝ، اكمٍ ٝخجت٬ كا ثلا٫ ٨ًبٝـاكاٟ 

٧ب٫  ؿاك٫ كا ٝٮبٟ ١َـ٭٬ٖ٢ ٣ ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت ٝغٌَ ًبم١ـ. ا٭٠ ٝغٌَ ٧ٞض٢ٮ٠ كاثغ٦ ٢ٝي٬ ٝق٬٢

لؿ. فلا٥٣ ثل ا٭٠، اكتجبط ٢ٝي٬ ٧ب ٣ ٤ًؿآ٣ك٫ آ٨١ب كا ِّو ّ ا١ٖٚٮ٬ٌ ٣ كاثغ٦ ٝخجت٬ ٝٮبٟ ا١ـام٥ ُلّت
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ؿ٧ـ  ؿاك٫ ١ٮن ٝٮبٟ ثـ٬٧ اًتيبؿ٥ ُـ٥ ث٦ ٣ًٮٚ٪ ُلّت ٣ ٤ًؿآ٣ك٫ آٟ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. ١تب٭ذ ١ِبٟ ٬ٝ ٝق٬٢

٧ب٫ ؿك٭بىت٬٢ ٣  ٦ّ ٝـ٭لاٟ ٬ٝ ت٤ا٢١ـ ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت كا ث٦ ٣ًٮٚ٪ ّب٧َ تقـاؿ ك٣م٧ب٫ عٌبة

ؾبك ؿاك١ـ پلؿاؽت ٤ٓكتغٌبثِبٟ كا ع٤لا٬١ ٧ب٫ ثب ٤ًؿآ٣ك٫ ّٞتل ا١ت ٧ب اىنا٭َ ؿ٢٧ـ. ُلّت ٤ٝر٤ؿ٫

 ٢٢ّـ.

ؿك ىلا٦ٌ١ ث٦ ثلك٬ً تأحٮل ٣ر٦ ١َـ ٣ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثل  2011ك٣تب آت٤ّب٭ت٬ ٣ اك٭ِ ٤ٝلا٫ ًبٗ 

 اكمٍ ُلّت)ثبمؿ٥ اضبى٬( پلؿاؽت٢ـ ٣ ث٦ ١تب٭ذ م٭ل ؿًت ٭بىت٢ـ:

٧ب ا٧ٞٮت  بة ُلّت٧ب٫ ىلا٫٤ٌ١ ث٦ اىنا٭َ ؿك ٣ر٦ ١َـ ؿك عٌ . ًلٝب٭٦ ٕقاكاٟ ؿك ُلّت1

 ُلّت ٧ب٫ آٝل٭ْب٭٬ ا٭٠ اٝل كا ثٮِتل اكمٍ ٬ٝ ٢٨١ـ.  ؿ٢٧ـ، اٝب ٬ٝ

٧ب٫ ىلا٫٤ٌ١ ا٧ٞٮت م٭بؿ٫ ثلا٫ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٍبئ٘ ٧ٌت٢ـ  . ًلٝب٭٦ ٕقاكاٟ ُلّت2

 ثلآ٣كؿ ٬ٝ ٢٢ّـ. 1ٕقاك٫ ُـ٥ ؿك ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ كا ّٞتل ام  اضبى٬ ًلٝب٭٦ ٣ ٭ِ ٭٤ك٣

ٕقاك٫ ُـ٥ ؿك ٣ر٦ ١َـ ٭ب ؿك ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ  ت ٦ّ ٭ِ ٭٤ك٣ ًلٝب٭٦. ا٭٠ ٣اٍقٮ3

٭ِ ٭٤ك٣ اكمٍ ٕقاك٫ ُـ٥ اًت، ت٤ضٮغ٬ اًت ٦ّ ؿك ًبؽتبك ٝب٬ٙ ٭ِ ُلّت اكائ٦  فٞٚٮبت٬ ّٞتل ام

 ُـ٥ اًت.

 

 وطَر داخلدر  -2-21-1

 67ؿك٭بىت ٦ّ ٦ّ ام عل٭ٌ پل٢ًِب٦ٝ ا١زبٛ ُـ٥ اًت،  ؿك تغَٮٌ ؽ٤ؿ1375پٮِْبك٫ ؿك ًبٗ 

ؿكٓـ ام ُلّت ٧ب ام ك٬ُ٣ ٦ّ ثلا٫ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؽ٤ؿ اًتيبؿ٥ ٬ٝ ٢٢ّـ، ثبفج تأحٮل ثل 

ؿكٓـ ام ُلّت ٧ب ثب ٝـ٭ل٭ت ٢ٝبًت  71ث٨ب٫ تٞبٛ ُـ٥ ّبلا ٭ب ؽـٝبت ؽ٤ؿ ُـ٥ ا١ـ ٣ ١ٮن ا٭٦ْ٢ 

 تؾبة ٢٢ّـ.ا٫ ام ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ كا ا١ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؽ٤ؿ ت٤ا١ٌت٦ ا١ـ عزٜ ث٨ٮ٦٢

اكم٭بث٬ ٣ضقٮت ٤ٝر٤ؿ ٝـ٭ل٭ت "ؿك پب٭بٟ ١ب٦ٝ ؿّتلا٫ ؽ٤ؿ تغت ف٤٢اٟ  1377عبٙج٬ ؿك ًبٗ 

٧ب٫  ٧ب٫ افٞبٗ ُـ٥ ام ٫٤ً ٝـ٭لاٟ ُلّت ١ِبٟ ؿاؿ٦ّ ك٣ٍ "٧ب٫ ا٭لا٬١ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك ُلّت

٣اٍـ ؿك ا٭٠ ٧ب٫ ف٬ٞٚ ث٤ؿ٥ اًت. ؿك  ا٭لا٬١ ؿك ىلا٧ٜ ّلؿٟ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٢ٝبًت،  ثلؽلاه ك٣ٍ
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٧ب٭٬ كا ث٦ ّبك ٬ٝ ثل١ـ ٦ّ ام ؿكر٦ ف٬ٞٚ ثلؽ٤كؿاك  ٧ب ك٣ٍ پو٧٣َ ١ِبٟ ؿاؿ٥ ُـ ٦ّ ٝـ٭لاٟ ا٭٠ ُلّت

 ١37ج٤ؿ٥ ٣ ثٮِتل ا٭٠ ك٨ُ٣ب ثل اًبى ًٚٮ٦َ ٧ب٫ ُؾ٬ٔ آ١بٟ افٞبٗ ُـ٥ اًت. ؿ٭ٖل ١تب٭ذ ١ِبٟ ؿاؿ ٦ّ 

٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا( ثل ث٨ب٫ تٞبٛ ُـ٥ ّبلا ؿكٓـ ك٨ُ٣ب٭٬ ٦ّ ؿك ا٭٠ ُلّت٨ب ٣ر٤ؿ ؿاكؿ )ٝخلا ك٣ٍ اكم٭بث٬ 

 ٣ ؽـٝبت احل ؿاك١ـ.

پي ام ثلك٬ً ٣ضقٮت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ث٦ ا٭٠ ١تٮز٦ كًٮـ٦ّ ٝـ٭ل٭ت  1383ف٢ب٭ت٬ ؿك ًبٗ 

٧ب  ٝغبٙجبت، ٝـ٭ل٭ت ٣ر٦ ١َـ،  ٝـ٭ل٭ت ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا، ك٨ُ٣ب٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ، ٤١ؿ ٢ٓقت ٣ ا١ـام٥ ُلّت

 .ثل ١َـ٭٬ٖ٢ تأحٮلٕقاك ٧ٌت٢ـ

 ُلّت ؿك ١َـ٫ ٧ب٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ٨ٖ١ـاك٫ ثل ٝؤحل ف٤اٝ٘ ثلك٬ً ث٦ 1388ؿك ًبٗ  ٧ْٞبكاٟ ٣ ٬آٍب٭

 ؿ٣ك٥ ٣ ُلّت 283 ُبٝ٘ ٧ب آٟ ا١تؾبث٬ ٦١٤ٞ١ پلؿاؽت٢ـ. ت٨لاٟ ث٨بؿاك ا٣كاً ث٤كى ؿك ُـ٥ پق٭لىت٦ ٧ب٫

٧ب٫  عٌبة ٦ّ ؿ٧ـ ٬ٝ ١ِبٟ ٧ب آٟ پو٧٣َ ١تب٭ذ .اًت 1384 تب ٧1379ب٫  ًبٗ ٧ب آٟ پو٧٣َ مٝب٬١

 ٨ٝٞتل٭٠ ام تلتٮت ث٦ ٝـت، ٤ّتب٥ ٧ب٫ ثـ٬٧ ٣ ّبلا ٧ب٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ؿك ٕلؿٍ، ًلٝب٭٦ ؽبْٙ ؿك٭بىت٬٢،

 كُـ ٧ب٫ ىلٓت ؿ٭ٖل، عله ام ٧ٌت٢ـ. ١َـ٫ ٧ب٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ٨ٖ١ـاك٫ ثل ٢ٝي٬ تأحٮل ؿاكا٫ ف٤اٝ٘

 تأحٮل ؿاكا٫ ف٤اٝ٘ ٨ٝٞتل٭٠ ام تلتٮت ث٦ ؽبْٙ، ٤ًؿ ٣ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ ٤١ًبٟ تٌَٮ٬ٞ، ٤ًؿ ُلّت،

 ث٢ٚـٝـت ٧ب٫ ثـ٬٧ ٢ٝي٬ تأحٮل ٤ٝكؿ ؿك ّبى٬ ٤ُا٧ـ اٝب ٧ٌت٢ـ، ١َـ٫ ٧ب٫  ٤ٝر٤ؿ٫ ٨ٖ١ـاك٫ ثل ٝخجت

 .١ـاكؿ ٣ر٤ؿ ١َـ٫ ٧ب٫ ٤ٝر٤ؿ٫ ٨ٖ١ـاك٫ ثل ٧ب ُلّت ا١ـام٥ ٣

 ث٤كى ؿك ُـ٥ پق٭لىت٦ ُلّت  78 ُبٝ٘ ا٫ ٦١٤ٞ١ ا١تؾبة ثب 1388ؿك ًبٗ  ١واؿ ٬َ١ ٣ پ٤ك ّبُب٬١

 رل٭بٟ عٌبًٮت ثل ٝب٬ٙ ٧ب٫ ٝغـ٣ؿ٭ت احل ثلك٬ً ث٦ 1385تب  1380مٝب٬١  ؿ٣ك٥ ث٨بؿاك ت٨لاٟ ع٬ ا٣كاً

تٌَٮ٬ٞ ٣  ٤ًؿ ١ٌجت ُلّت، فٞل ُلّت، ا١ـام٥ ٝقٮبك٧ب٫ ام اًتيبؿ٥ ثب آ٨١ب پلؿاؽت٢ـ. ١َـ ٣ر٦-١َـ٫

 تأحٮل ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ ٦ّ ؿاؿ١ـ ١ِبٟ ٝب٬ٙ ٧ب٫ ٝغـ٣ؿ٭ت ٣ر٤ؿ ام ٧ب٭٬ ١ٞب٭٢ـ٥ ف٤٢اٟ ث٦ تزبك٫ ٕل٥٣

 ٧ب٫ رل٭بٟ عٌبًٮت ثٮ٠ ؿاك٫ ٝق٬٢ تيب٣ت ٧ٞض٢ٮ٠ ١ـاُت٦، ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاك٫ ًغ٤ط ثل ؿاك٫ ٝق٬٢

 .١ـاكؿ ٣ر٤ؿ ٝب٬ٙ ٝغـ٣ؿ٭ت ثـ٣ٟ ٫ ٧ب ُلّت ٣ ٝب٬ٙ ٝغـ٣ؿ٭ت ثب ٧ب٫ ُلّت ١َـ ٣ر٦-١َـ٫
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 ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٝغـ٣ؿ٭ت ٣ آماؿ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟ تأحٮل ثلك٬ً ث٦ 1388ؿك ًبٗ  عٔبكماؿ٥ ٣ ت٨لا٬١

 ت٨لاٟ ث٨بؿاك ا٣كاً ث٤كى ؿك ُـ٥ پق٭لىت٦ ُلّت  120 ؿك ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ّٜ ٣ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ثٮَ ثل

 ٧ب٫ رل٭بٟ ثٮ٠ كاثغ٦ ٦ّ ؿ٧ـ ٬ٝ ١ِبٟ ٧ب آٟ پو٧٣َ ١تب٭ذ .پلؿاؽت٢ـ 1385 تب  1379 مٝب٬١ ؿ٣ك٥ ع٬

 ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ؿك ٝغـ٣ؿ٭ت ثٮ٠ .اًت ؿاك ٝق٬٢ آٝبك٫ ٙغبػ ث٦ ٣ ٌٝتَٮٜ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ثٮَ ٣ آماؿ ١َـ٫

 ٣ر٤ؿ ؿاك٫ ٝق٬٢ كاثغ٦ ت٨لاٟ ث٨بؿاك ا٣كاً ث٤كى ؿك ُـ٥ پق٭لىت٦ ٧ب٫ ُلّت ؿك ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ّٜ ٣

 .١ـاكؿ

 ثب ٧ب ُلّت ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ثل تق٨ـ٫ اٍلاٛ ّٮيٮت تأحٮل ثلك٬ً ث٦ 1388ؿك ًبٗ  ت٫٤َ ٣ ىؾبك٫

 اٍلاٛ ّٮيٮت پو٧٣َ، ا٭٠ ؿك پلؿاؽت٢ـ. 1385تب  1381مٝب٬١  ؿ٣ك٥ ؿك ُلّت 150 ام ا٫ ٦١٤ٞ١ ا١تؾبة

 تق٨ـ٫ اٍلاٛ ّٮيٮت ٦ّ ؿاؿ ١ِبٟ ١تب٭ذ .اًت ُـ٥ ٕٮل٫ ا١ـام٥ ؿ٭ض٤ ٣ ؿص٤ ٝـٗ ام اًتيبؿ٥ ثب تق٨ـ٫

 ؿك ٝؤحل فب٬ٚٝ ف٤٢اٟ ث٦ تق٨ـ٫ اٍلاٛ ّٮيٮت ٦ّ ٝق٬٢ ا٭٠ ث٦ ؿاكؿ؛ ١َـ ٝب١ـ٥ ثب ؿاك٫ ٝق٬٢ ٣ ٢ٝي٬ كاثغ٦

 .اًت ٝلث٤ط ٣ ٨ٜٝ ١َـ ٤ٝر٤ؿ٫ ٝٮناٟ

ؿك ثلك٬ً تأحٮل ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثل ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت ٧ب ث٦ ا٭٠  1388ٝغٞـ٫ ؿك ًبٗ 

٧ب، ؿ٣ك٥  ١تٮز٦ ؿًت ٭بىت ٦ّ ثٮ٠ ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت ٧ب ثب ؿ٣ك٥ ٤ٓ٣ٗ ٝغبٙجبت، ؿ٣ك٥ ٕلؿٍ ٤ٝر٤ؿ٫

 .٣ر٤ؿ ؿاكؿؿاك٫  ٣اك٭ن ثٌتب١ْبكاٟ ٣ صلؽ٦ تجـ٭٘ ٣ر٦ ١َـ، كاثغ٦ ٝق٤ْى ٝق٬٢

ُلّت پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ث٤كى  ٤ٔ٢ٝ131ك ٝغٞـ٫ ؿك پب٭بٟ ١ب٦ٝ اكُـ ؽ٤ؿ، ؿك تغَٮ٬َ ٦ّ ك٫٣ 

ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ا١زبٛ ؿاؿ، ث٦ ثلك٬ً كاثغ٦ ثٮ٠ ٣ر٦ ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ُـ٥ ٣ ف٤اٝ٘ تقٮٮ٠ آٟ پلؿاؽت. 

٤٨ِٝؿ ٣ ا٧لٛ ثب ٣ر٦ ١َـ ٧ب٫ حبثت  ١تٮز٦ تغَٮٌ عب٬ّ ام ٣ر٤ؿ كاثغ٦ ٢ٝي٬ ثٮ٠ ا١ـام٥ ُلّت، ؿاكا٭٬

٧ب٫ كُـ  ٧ب٫ ١َـ٫، ٤ًؿآ٣ك٫ ٣ ىلٓت ؿ٧ـ ٦ّ رل٭بٟ ثبُـ. ٧ٞض٢ٮ٠ ١تب٭ذ ١ِبٟ ٬ٝ ٨ٖ١ـاك٫ ُـ٥ ٬ٝ

٧ب٫  ٧ن٭٦٢  ت٤ا١ـ ث٦ ٣اًغ٦ ا١ٖٮن٥ كاثغ٦ ٝخجت٬ ثب ٣ر٦ ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ُـ٥ ؿاك١ـ. ١تب٭ذ ا٭٠ پو٧٣َ ٬ٝ

 ٤ضٮظ ؿاؿ٥ ١٤ُـ.ٝقبٝلات ٣ ا١ٖٮن٥ اعتٮبع٬ ؿك ؽ٤ّٔ ٨ٖ١ـاك٫ ٣ر٦ ١َـ ت
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   همذهِ -3-1

٧ب٭٬ ٦ّ ا١ٌبٟ ثلا٫ پبًؼ ث٦  ٕٮلؿ. ك٣ٍ ا١زبٛ ٬ٝ تغَٮٌ ثلا٫ پبًؼ ث٦ ًؤالات ٣ ع٘ ٌٝبئ٘

ا٫ اًت ٦ّ ُبٝ٘  ٢ّـ، ٝتيب٣ت ١٤ٕ٣ب٤ٕٟ اًت. تغَٮٌ ٭ِ ىلآ٭٢ـ پٮضٮـ٥ ًؤالات ؽ٤ؿ ا١تؾبة ٬ٝ

ا٫ ٢ٝؾٜ ام افٞبٗ ٣٭و٥ ٧ٞلا٥ ثب ّبكثلؿ ٝت٤ٟ ؽبّ اًت. ىلآ٭٢ـ تغَٮٌ ف٬ٞٚ ٝز٤ٞف٦ ٝلاع٘  ٝز٤ٞف٦

١ٞب٭ـ. ٢ُبؽت ١ٌجت ث٦  ف٬ٞٚ كا ام آمبم تب پب٭بٟ اْٝبٟ پق٭ل ٬ٝا٫ اًت ٦ّ اٝل تغَٮٌ  ٢ٝؾٜ ٣ پٮ٤ًت٦

ٕٮلؿ ٦ّ ام آٟ ث٦  ٧ب٫ ف٤ٚٛ ا١ٌب٬١، ٧لّـاٛ ثب ك٣ٍ ؽبّ ؽ٤ؿ ا١زبٛ ٬ٝ ٤ٝض٤ؿ ،ثؾ٤ّٔ ؿك كُت٦

٧ب٭٬ اًت ٦ّ  ٧ب ٣ تزلث٦ ٤ُؿ. ٢ٝؾ٤ك ام ك٣ٍ ؿكتغَٮٌ، اكائ٦ ٨ٝبكت ٝتـ٤ٙه٫ ٭ب ك٣ٍ ٢ُب٬ً تقجٮل٬ٝ

 آ٭ـ. ًبمؿ ٣ ثب ٓله ٣ٍت ّٞتل، ١تب٭ذ ثٮِتل٫ ث٦ ؿًت ٬ٝ ًب١تل ٣ ف٬ٚٞ تل ٬ٝؿًتٮبث٬ ث٦ ٧ـه كا آ

٭ِ ٝغٌَ پي ام ا١تؾبة ٣ تقٮٮ٠ ٤ٝض٤ؿ ثب٭ـ ث٦ ؿ١جبٗ تقٮٮ٠ ك٣ٍ تغَٮٌ ثبُٮـ. اًتيبؿ٥ ام ٭ِ 

ك٣ٍ تغَٮٌ ّبكآٝـ ٣ ٢ٝبًت ؿك تغَٮَبت ٭ِ اٝل ٨ٜٝ ٣ ضل٣ك٫ اًت، تب ثـاٟ ٣ًٮ٦ٚ ثت٤اٟ ام عل٭ٌ 

٬ٞٚ ٣ ّبٝلاً ثٮغلىب٦١ ث٦ تغَٮٌ ؿك ؽ٤ّٔ ٤ٝض٤ؿ پلؿاؽت.  ثغ٤ك٬ّٚ ٢ٝؾ٤ك ام ك٣ٍ ٭ِ ٝغبٙق٦ ف

ثبُـ. ؿك ا٭٠ ىٔ٘  ٧ب ٣ ٨١ب٭تبً كًٮـٟ ث٦ ١تٮز٦ ٍبث٘ اتْب ٬ٝ تغَٮٌ رٞـ آ٣ك٫ ٣ پلؿامٍ ٓغٮظ ؿاؿ٥

٤ُؿ؛ ٧ٞض٢ٮ٠ ىلآ٭٢ـ رٞـ آ٣ك٫ ٣ ١غ٥٤ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘  ك٣ٍ ٢ُب٬ً تغَٮٌ ث٦ ع٤ك ِٝل٣ط ثٮبٟ ٬ٝ

 ٕلؿؿ. فبت تِل٭ظ ٬ٝاعلا
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 تحمیك للوزٍ -3-2

ثبمؿ٥ اضبى٬  ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ،ؿك ٕلؿٍ٭٦ ثلك٬ً كاثغ٦ ثٮ٠ ًلٝب تغَٮٌ ٍٚٞل٣ ٤ٝض٤ف٬ ا٭٠

ًبٗ ع٬  7ٍٚٞل٣ مٝب٬١ ٭ِ ؿ٣ك٥  ٍٚٞل٣ ْٝب٬١ پو٧٣َ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاكت٨لاٟ اًت ٣ .ثبُـ ٬ٝ

 ؿك١ؾل ٕلىت٦ ُـ٥ اًت. 1389تب  1383ًب٨ٙب٫ 

 

 رٍش تحمیك   -3-3

ف٬ٞٚ ثل ك٣ٍ ٢ُب٬ً ٝجت٬٢ اًت  ٣ اكمٍ ٤ٍا١ٮ٠ ٧ل افتجبك پب٭٦ ٧لف٬ٞٚ ك٣ٍ ٢ُبؽت آٟ اًت ٣

اًت ٦ّ ِٝؾْ ١ٞب٭ٮٜ ثلا٫ ثلك٬ً   ا١تؾبة ك٣ٍ تغَٮٌ ا٭٠ ٧ـه ام .ك٣ؿ ٬ٝ آٟ فٜٚ ث٦ ّبك ٦ّ ؿك

ص٦  ٧ل ٢ّـ تب ٬ٝا٫ كا اتؾبف  ُٮ٥٤ ٝغٌَ ص٦ ك٣ٍ ٣ ٤ٝض٤ف٬ ؽبّ ص٦ ك٣ٍ تغَٮ٬َ لامٛ اًت ٣

 . ١ؾل ؿًت ٭بثـ ٧ب٫ تغَٮٌ ٤ٝكؿ تل ث٦ پبًؼ تل ٣ًل٭ـ ؿٍٮٌ

  ث٢ـ٫ عج٦ً٦َ ٕل٥٣ تغَٮَبت ث٢ٮبؿ٫، ّبكثلؿ٫ ٣ ف٬ٞٚ ت٤اٟ ث٦  ٧٬ٝـه كا ام عٮج تغَٮَبت ف٬ٞٚ 

ث٤ؿ٥ ٦ّ ٝلم٧ب٫  ء٧ب ٣ اُٮب ٢ُبؽت پـ٭ـ٥ ٌ ٣ ٣اٍقٮبت ٣٭رٌتز٫٤ ِّو عَب تغَٮَبت ث٢ٮبؿ٫ ؿك ٤ٞ١ؿ.

ٓيبت ٭ِ  ٧ب ٣ ث٦ تقٮٮ٠ ٣٭و٬ٕ ِّو ٤ٞ١ؿ٥ ٣ ٤ٍا١ٮ٠ ف٬ٞٚ كا ؿ٢٧ـ ٣ ت٤ًق٦ ٬ٝ ٬ٝ٤ٞ ثِل كاؿا١َ ف

٦ ـئٚثلا٫ ع٘ ٌٝ بًٌٝتَٮٞ ١ب٢ٝـ، ٦ ١ٮن ٬ٝـئٚع٘ ٌٝ تغَٮَبت ف٬ٞٚ ٦ّ آ٨١ب كا پلؿام١ـ. ٣اٍقٮت ٬ٝ

پق٭ل٫ ام ؽبٓٮت تقٞٮٜ  ٝغ٬ٚ ؿاُت٦ ٣ ؽٔٚت ٤ٝض٤ف٬ ٣ بًتغَٮَبت ف٬ٞٚ ٤١ف ١٤ُـ، ثْبكٕلىت٦ ٬ٝ

 رٌتز٫٤ ؿًتٮبث٬ ث٦ ٭ِ ٧ـه ف٬ٞٚ اًت ٣ تغَٮَبت ّبكثلؿ٫ ام ١ؾل ٧ـه ؿك. ثلؽ٤كؿاك ١ٮٌت٢ـ

ا٭٠ ٤١ؿ تغَٮٌ ص٢ب١ض٦ ؿكًت  كىب٥ ت٤ؿ٥ ٝلؿٛ ٣ ٝغ٤ٚة ث٤ؿٟ ىقبٙٮت اًت. ٝٮ٠ ًقبؿت ٣أّٮـ آٟ ثل تأت

ىقبٙٮت ارلا٭٬ ث٦  ٧ب٫ ف٬ٞٚ ُٮ٥٤ علط ٣ت٤ًق٦ ٣ مٝٮ٦٢ ثل١ب٦ٝ ك٭ن٫، اعلافبت ٤ًؿ٢ٝـ٫ ؿك ا١زبٛ ٤ُؿ،

 (. 1385 ،ؿ٧ـ) ؿلا٣ك ؿًت ٬ٝ

٧ب٫ ٝتقـؿ٫  مٝٮ٦٢ تغَٮَبت ّبكثلؿ٫ ك٣ٍ ؿك ٤١ؿ تغَٮٌ ّبكثلؿ٫ اًت. تغَٮٌ عبضل ١ٮن ام

 ٧ب فجبكت٢ـ ام : تبك٭ؾ٬، ت٤ٓٮي٬، ٧ٞجٌت٬ٖ، ف٬ٚ ) پي ك٣٭ـاؿ٫ ( ٣ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ ٦ّ ا٧ٜ ا٭٠ ك٣ٍ
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 ام ام ٤١ؿ تغَٮٌ ت٤ٓٮي٬ اًت. تغَٮٌ ثلعٌت ك٣ٍ، ث٢ـ٫ عج٦َآمٝب٭ِٖب٬٧. تغَٮٌ عبضل ام ٙغبػ 

٧ب٫ ٌٝتَ٘ ٣ ٣اثٌت٦ ٝتنٮلم٭لا كاثغ٦ ثٮ٠  ،ٝٮبٟ ا٤١اؿ تغَٮٌ ت٤ٓٮي٬، ام ٤١ؿ تغَٮٌ ٧ٞجٌت٬ٖ اًت

ا٭٠  ٢ّـ، تيٌٮل ٬ٝ ت٤ٓٮو ٣ تٔله، ٦ّ ٧ٌت ثـ٣ٟ ؿؽ٘ ٣ تغَٮٌ ت٤ٓٮي٬ آ١ض٦ كا ٤ُؿ. ثلك٬ً ٬ٝ

٫ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ ٭ب پبًؼ ث٦ ًؤالات ٝلث٤ط ث٦ ٣ضقٮت ىق٬ٚ آ٣ك٫ اعلافبت ثلا ٤١ؿ تغَٮٌ ُبٝ٘ رٞـ

٠ ًت ٦ّ ِٝؾْ ٤ُؿ آ٭ب كاثغ٦ ثٮ ٧ٞجٌت٬ٖ ٧ـه ا٬ٚٓ آٟ تغَٮٌ ؿك ٤ُؿ. ٤ٝض٤ؿ ٤ٝكؿ ٝغبٙق٦ ٬ٝ

ثبُـ.  ا١ـام٥ ٣ ُـت آٟ ث٦ ص٦ ٝٮناٟ ٬ٝ ،٬ّٞ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ ٣ إل ا٭٠ كاثغ٦ ٣ر٤ؿ ؿاكؿٝتنٮلؿ٣ ٭ب ص٢ـ 

اًت احجبت ثلٍلاك٫ ٭ِ كاثغ٦ ٣ ثْبكٕٮل٫ آٟ كاثغ٦ ؿك ا١زبٛ ٧ـه ام ٝغبٙق٦ ٧ٞجٌت٬ٖ ٠ْٞٝ 

٧ب ثبُـ. ؿك تغَٮٌ عبضل كاثغ٦ ثٮ٠ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٣ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ثب ثبمؿ٥ اضبى٬  ثٮ٬٢ پٮَ

 ٕٮلؿ. ٨ًبٛ ٤ٝكؿ ثلك٬ً ٍلاك ٬ٝ

 

 جاهؼِ ، ًوًَِ آهاری ٍ رٍش ًوًَِ گیزی  -3-4

 جاهؼِ آهاری  -3-4-1

 ٤ُؿ ٦ّ ؿك ا٤ٝك٫ اعلاً ٬ٝ ك٣٭ـاؿ٧ب ٣ ٧ب، ْٝبٟ اُؾبّ، ،ءاُٮب ٝز٤ٞف٦ ا٫ امربٝق٦ آٝبك٫ ث٦ 

٤ٝاكؿ٫ ٦ّ ثب٭ـ ِٝب٧ـ٥  ١ؾل تقـاؿ اىلاؿ ٭ب ٠ْٞٝ اًت ربٝق٦ آٝبك٫ ام .ص٢ـ ٓيت ِٝتلُ ثب٢ُـ ٭ِ ٭ب

بت ؾكفب٭ت ًب٭ل ٝلاع ٣ٍت ٣، ٧ن٭٦٢ ثلا٫ ٓلى٦ ر٤٭٬ ؿك ١ٮل٫٣ ا١ٌب٬١، ؛٤ُؿ ثنكٓ ٭ب ٤ّصِ ثبُـ

اىلاؿ ربٝق٦ كا ا١تؾبة ٣ ٤ٝكؿ  ت٤اٟ ٦١٤ٞ١ ا٫ ام ٬ٝ ،ارلا٭٬ ث٦ رب٫ ٝغبٙق٦ ؿك ٤ٝكؿ تٞبٛ اىلاؿ ربٝق٦

 ٝغبٙق٦ ٍلاك ؿاؿ.

عٌبثل٬ً  ث٢ـ٫ ُـ٥ ٣ ٧ب٫ آٝبك٫ عج٦َ پو٧٣َ عبضلث٦ ٢ٝؾ٤ك آم٤ٟٝ ىلضٮبت تغَٮٌ ام ؿاؿ٥ ؿك

يبؿ٥ ُـ٥ اًت. ؿلا٭٘ ا١تؾبة ربٝق٦ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ اًت ٧ب٫ ىقبٗ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ُـ٥ ُلّت

ربٝق٬ ؿك ؽ٤ّٔ بً ا٭٠ اًت ٦ّ ًبمٝبٟ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ اعلافبت ١ٌجت آٝبك٫ ٝق٤ّك

ت٤اٟ ٕيت ت٨٢ب ٢ٝجـ اعلافبت٬  ٬ٝ ٣  اٍتٔبؿ٫ آ٨١ب ؿاكؿ ٧ب٫ ٝب٬ٙ ٣ ٧ب ٣ ك١٣ـ فْٞٚلؿ ٣ضقٮت ُلّت
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 ٧ب٫ تغَٮٌ كا ٝـٗ ٧ب ؿًتل٬ً ٭بىت٦ ٣ اعلافبت٬ ٝب٬ٙ ُلّتت٤اٟ ث٦ ٢ٝبثـ  اًتيبؿ٥ ام آ٨١ب ٬ٝ اًت ٦ّ ثب

٧ب٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك  ٤ٝكؿ آم٤ٟٝ ٍلاك ؿاؿ. ربٝق٦ آٝبك٫ تغَٮٌ ُبٝ٘ ّٚٮ٦ ُلّت

 .ت٨لاٟ اًت

 گیزی ًوًَِ آهاری ٍ رٍش ًوًَِ -3-4-2

ل٫ ث٦ ٝق٢ب٫ ا١تؾبة ٕٮ ٦١٤ٞ١ ا١تؾبة ٦١٤ٞ١ اًت. تغَٮٌ ف٬ٞٚ، ٧ب٫ ٧ل ٭٬ْ ام ٨ٝٞتل٭٠ ثؾَ

ؿك فٜٚ آٝبك  .اًتام ٭ِ ربٝق٦ تقل٭و ُـ٥ ثق٤٢اٟ ١ٞب٭٢ـ٥ آٟ ربٝق٦  ءاُٮب ع٤اؿث ٣ تقـاؿ٫ ام اىلاؿ،

ا٫ ثبُـ ٦ّ  ٦١٤ٞ١ ٕٮل٫ ثب٭ـ ث٦ ُٮ٥٤ پٮ٨٢ِبؿ ُـ٥ اًت. ٧ب٫ ٝؾتٚي٬ ثلا٫ ٦١٤ٞ١ ٕٮل٫ ٝغبٙق٦ ٣ ك٣ٍ

ٝغ٤ٌة ٤ُؿ تب ثت٤اٟ ١تب٭ذ تغَٮٌ كا ث٦ ّ٘  ٦١٤ٞ١ ا١تؾبث٬ ١ٞب٭٢ـ٥ ٢ٝبًج٬ ثلا٫ ربٝق٦ آٝبك٫ تغَٮٌ

ث٨تل اًت ٦١٤ٞ١ ٕٮل٫ ، ١٤ُـ پب٭٦ ثبماك ًلٝب٭٦ ا١زبٛ ٬ٝ ؿك تغَٮَبت عٌبثـاك٫ ٦ّ ثل ربٝق٦ تقٞٮٜ ؿاؿ.

 ث٦ ك٣ٍ ًٮٌتٞبتٮِ ا١زبٛ ٤ُؿ .

 ًوًَِ گیزی حذفی سیستواتیه :

٧ب٫ ىبٍـ ُلا٭ظ ٝق٤ّك ام  ٦١٤ٞ١ ٤ُؿ ٣ ا٭٠ ك٣ٍ اثتـا ُلا٭غ٬ ر٨ت ا١تؾبة ٦١٤ٞ١ تقل٭و ٬ٝ ؿك

 ٤ُؿ. ٧ب٫ تغَٮٌ تقٮٮ٠ ٬ٝٝتنٮل ت٤ر٦ ث٦ ٝـٗ آم٤ٟٝ ىلضٮبت ٣ ا٭٠ ُلا٭ظ ثب ٕلؿ١ـ. ٦١٤ٞ١ عقه ٬ٝ

اْٝبٟ  ّ٘ ربٝق٦ ٣ ٤ٖٞ٧ٟ ٤ٞ١ؿٟ ٦١٤ٞ١ آٝبك٫ ثب ،تقل٭و ص٢ٮ٠ ُلا٭غ٬ ؿٙٮ٘ اًتيبؿ٥ ام ا٭٠ ك٣ٍ ٣

  ُلا٭ظ ى٤ً اٙقّل فجبكت٢ـ ام : بُـ.ث ٧ب ث٦ ربٝق٦ آٝبك٫ ٬ٝ تقٞٮٜ ١تب٭ذ عبٓ٘ ام آم٤ٟٝ

م٭لا ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك ا٭٠  ا١ـ؛ ُـ٥ٝب٬ٙ ام ا٭٠ ٝغبٙق٦ عقه  ٕقاك٫ ٣ ًلٝب٭٧٦ب٫  تٞب٬ٝ ُلّت .1

 ٕٮلؿ. ٧ـه ٝتيب٣ت٬ ٤ٝكؿ اًتيبؿ٥ ٍلاك ٬ٝ ٧ب ثب ُلّت

 ؛ٝب٥ ثبُـ آٟ، پب٭بٟ اًي٢ـ ٬پب٭بٟ ًبٗ ٝبٙ .2

 ١ـاؿ٥ ثب٢ُـ؛٧ب ؿك ع٤ٗ ؿ٣ك٥ تغَٮٌ تنٮٮل ًبٗ ٝب٬ٙ  ُلّت .3

 ؿك ع٤ٗ ؿ٣ك٥ ٤ٝكؿ ثلك٬ً ث٦ ٤ٓكت پٮ٤ًت٦ ؿك ث٤كى عض٤ك ؿاُت٦ ثب٢ُـ؛ .4
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ث٦ ع٤ك ّبٝ٘ اكائ٦  1389تب  1383ٝب٬ٙ ٤ٝكؿ ١ٮبم ثلا ٫ ا١زبٛ ا٭٠ پو٧٣َ كا ؿك ؿ٣ك٥ مٝب٬١  اعلافبت  .5

 ّلؿ٥ ثب٢ُـ.

 آٝبك٫ تغَٮ٦١٤ٞ١ٌ ُلّت ث٦ ف٤٢اٟ  127 ،٧ب٫ افٞبٗ ُـ٥ ى٤ً ٝغـ٣ؿ٭ت ت٤ر٦ ث٦ ُلا٭ظ ٣ ثب

 .ا١ـ ا١تؾبة ٕلؿ٭ـ٥ ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ٧ب٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ث٤كى ثٮ٠ ّٚٮ٦ ُلّت ام عبضل

 

 ػاترٍش گزدآٍری اطلا -3-5

ا٫ كا  ّتبثؾب٦١ ٧ب٫ ٝٮـا٬١ ٣ آٟ ٝغٌَ ٭بىت٦ ع٬ ٦ّ ىلا٭٢ـ٫ اًتم ٝلع٦ٚ ٕلؿآ٣ك٫ اعلافبت آمب

 ٧ب٫ پلؿامؿ ٣ ىلضٮ٦ ًپي تزن٭٦ ٣تغٚٮ٘ آ٨١ب ٬ٝ ٣ ث٢ـ٫ عج٦َث٦ ك٣ٍ اًتَلا٭٬ ث٦  ٢ّـ ٣ ٕلؿآ٣ك٫ ٬ٝ

پبًؼ ٌٝئ٦ٚ ؽ٤ؿ كا ث٦  ٢ّـ ٣ ٨١ب٭ت عْٜ ٓبؿك ٬ٝ ؿك ؿ٧ـ ٣ ٬ٝ تـ٣٭٠ ُـ٥ ؽ٤ؿ كا ٤ٝكؿ اكم٭بث٬ ٍلاك

عَٮَت كا آٟ  ٣اٍقٮت ٣ ،ٝغٌَ ث٦ اتْب٫ اعلافبت ٕلؿآ٣ك٫ ُـ٥ ؿ٭ٖل ث٦ فجبكت ٭بثـ. اتْب٫ آ٨١ب ٬ٝ

 م٭لا اعلافبت مٮل ؛ث٢بثلا٭٠ افتجبك اعلافبت ا٧ٞٮت ثٌٮبك م٭بؿ٫ ؿاكؿ، ١ٞب٭ـ ٦ّ ٧ٌت ِّو ٬ٝ ع٤ك

ٝغٌَ ث٦ ؿكًت٬  ٌٝئ٦ٚ ٤ٝكؿ ١ؾل ٤ُؿ ٦ّ ٝب١ـ ام آٟ ٬ٝ ٣ ٕلؿؿ ٝب١ـ ام ِّو عَٮَت ٣ ٣اٍقٮت ٬ٝ ٝقتجل

 اعلافبت لامٛ ثلا٫ ا١زبٛ ا٭٠ پو٧٣َ ام ٢ٝبثـ م٭لث٦ ؿًت آٝـ٥ اًت :. (1377 ،ٕلؿؿ)عبىؼ ١ٮب ٝغلط

 هطالؼِ وتاتخاًِ ای  -3-5-1

 ٦ّ ا٫ اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت ٌ ام ٝغبٙق٦ ّتبثؾب٦١ثلك٬ً پٮِٮ٦٢ تغَٮ ثلا٫ ٝغبٙق٦ اؿثٮبت ٤ٝض٤ؿ ٣

ؽبكر٬ ام عل٭ٌ ؿاؽ٬ٚ ٣ َٝبلات  ٧ب٫ تغٔٮ٬ٚ ٣ پب٭بٟ ١ب٦ٝ ب،٧ ى٢ٚٔب٦ٝ ،٧ب ٢ب٦ٝٝب٧ ٝزلات، ُبٝ٘ ّتت،

 .ثبُـ ا٭٢تل١ت ٬ٝ

 هذارن ساسهاًی  ٍ آٍری اطلاػات اس اسٌاد جوغ -3-5-2
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٧ب٫  ٧ب٫ ٝب٬ٙ ًبلا٦١ ٣ ٭بؿؿاُت ٧ب٫ تغَٮٌ، ام ٤ٓكت ٧ب٫ ٤ٝكؿ١ٮبم ثلا٫ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ ؿاؿ٥

اىناك٧ب٫  عل٭ٌ ١لٛ ام٧ٞض٢ٮ٠  ٣ ا٣كاً ث٨بؿاكت٨لاٟ ٧ب٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ًبمٝبٟ ث٤كى ت٤ضٮغ٬ ُلّت

 ُـ٥  اًت. آ٣كؿ٤١٭٠ رٞـ آ٣ك٫ اىناك تـثٮلپلؿام ٣ ك٥ كًب٬١ ث٤كى ُبٝ٘ ١لٛ اعلاؿ

 

 ّا در تحلیل ووی هسائل هالی      دادُ تٌذی طثمِاًَاع  -3-6

 ٦ّ فجبكت٢ـ ام: ،٤ُؿ تغٚٮ٘ ٌٝبئ٘ ٝب٬ٙ ثْبكٕلىت٦ ٬ٝ ّ٘ ٦ً ٤١ؿ ؿاؿ٥ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ ٦ّ ؿك ؿك

  1دادُ ّای سزی سهاًی -3-6-1

كا ع٬ ٭ِ ؿ٣ك٥  ٝتنٮلص٢ـ  َٝبؿ٭ل ٭ِ ٭ب ،آ٭ـ ٬ٝ ١بٛ آٟ ثل ٧ٞب١غ٤ك٦ّ ام ٧ب٫ ًل٫ مٝب٬١، ؿاؿ٥

٧ب٫ مٝب٬١ كا ا٭زبؿ  ا٤١اؿ ٝؾتٚو ًل٫ ٧ب، رٞـ آ٣ك٫ ؿاؿ٥ ٧ب٫ ٝتيب٣ت ت٤ٙٮـ ٭ب تبك٭ؼ ٢ّـ. مٝب٬١ اكائ٦ ٬ٝ

٧ب  ١ؾ٬ٞ اًت ٦ّ ؿاؿ٥ ٥ مٝب٬١ ٭بٝب٧ب٦١،...( ُبؽ٬ٔ ام ثبم ،١ٞب٭ـ. ت٢ب٣ة ؿ٣ك٥ مٝب٬١ )ك٣ما٦١ ٬ٝ

 ٕلؿؿ. آ٣ك٫ ٭ب حجت ٬ٝ رٞـ

     2ّای همطؼی دادُ -3-6-2

رٞـ آ٣ك٫  ٝتنٮلص٢ـ  ٤ٝكؿ ٭ِ ٭ب ٭ِ ١َغ٦ ام مٝبٟ ؿك ٧ب٭٬ ٧ٌت٢ـ ٦ّ ؿك ؿاؿ٥ ٧ب٫ َٝغق٬، ؿاؿ٥

٭ِ ًبٗ  ٧ب٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ؿك ث٦ ف٤٢اٟ ٝخبٗ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ ُلّت ،١٤ُـ ٬ٝ

 .ؽبّ

 3ّای تزویثی دادُ -3-6-3

 ص٢ـ ُلّت( ع٬ مٝبٟ ثلك٬ً ٣ ص٢ـ ٓيت ٭ب )ٝب٢١ـ ٧ب٫ َٝغق٬ ٭ٌْبٟ ؿاؿ٥ ٮج٬،ل٧ّب٫ ت ؿاؿ٥ؿك 

ا٭٠  ٧ب٫ اًتيبؿ٥ ُـ٥ ؿك ؿاؿ٥ ثب٢ُـ. َٝغق٬ ٬ٝ مٝب٬١ ٣ ٧ب٫ تلّٮج٬ ؿاكا٫ اثقبؿ ؿاؿ٥ ١٤ُـ. ٢ًزَ ٬ٝ

                                                           
1- Time Series Data 

2- Cross-Section Data 

3- Panel Data 
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 ؿك ٧ب٫ اٍتٔبؿ٢ًز٬، تغٚٮ٘ ٧ب ٣ لامٛ ث٦ فّلاًت تٞبٛ ت٢ْٮِ ثب٢ُـ. ٧ب٫ تلّٮج٬ ٬ٝ ٤١ؿ ؿاؿ٥ پو٧٣َ ام

 .(1389َٝغق٬ ٝقتجل١ـ) اىلاع٬١٤ ،١ٮْجؾت  ٧ب٫ ًل٫ مٝب٬١ ٣ ٤ٝكؿ ؿاؿ٥

 ّای تزویثی             هشایای استفادُ اس دادُ  -3-6-6-1

 : ٢ّـ ثٮبٟ ٬ٝ ث٤ٔكت م٭ل ٧ب٫ تلّٮج٬ كا ٝنا٭ب٫ اًتيبؿ٥ ام ؿاؿ٥ 1ثبٙتبر٬

 ع٬  ؿك ا٭٠ ٍجٮ٘ ٣اعـ٧ب، ام ٧ب ٤ِّ٣ك٧ب ٣ ُلّت ٧ب، ث٢ٖب٥ ٧ب٫ تلّٮج٬ ث٦ اىلاؿ، ام آ١زب ٦ّ ؿاؿ٥

 .٤ُؿ ا٭٠ ٣اعـ٧ب ٝغـ٣ؿ ٬ٝ مٝبٟ اكتجبط ؿاك١ـ ٣ر٤ؿ ١ب٧ٌٞب٬١ ٣اك٭ب١ي ؿك

 ٧ب٫ تلّٮج٬ اعلافبت ثٮِتل، تنٮٮلپق٭ل٫ ثٮِتل،  ثب تلّٮت ِٝب٧ـات ًل٫ مٝب٬١ ٣ َٝغق٬، ؿاؿ٥

 ٢٢ّـ. ٧ب، ؿكربت آماؿ٫ ثٮِتل ٣ ّبكا٭٬ ثٮِتل٫ اكائ٦ ٬ٝٝتنٮلؽغ٬ ّٞتل ٝٮبٟ  ٧ٜ

  ٝغبٙق٦ پ٤٭ب٫ تنٮٮلات، ٧ب٫ تلّٮج٬ ث٦ ٢ٝؾ٤ك ؿاؿ٥ اك٫،ٝغبٙق٦ ِٝب٧ـات َٝغق٬ تْل ؿك 

 ٧ب٫ تلّٮج٬ ث٨تل ثب ؿاؿ٥ ١ٮل٫٣ ّبك ِتغل٭٣ صلؽَ ُن٬ٚ  ٧ب٫ ثٮْبك٫، ؿ٣ك٥ ١ـ.اث٨تل تل ٣ ٢ٝبًت

 .ـ٤ُ١ ثلك٬ً ٬ٝ

  َٝغق٬ ِٝب٧ـ٥ ّلؿ، ٧ب٫ ًل٫ مٝب٬١ ٣ ت٤اٟ ث٦ ًبؿ٬ٕ ؿك ؿاؿ٥ حٮلات٬ ٦ّ ٬ٞ١أت ٧ب٫ تلّٮج٬، ؿاؿ٥ 

 .٢٢ّـ ٬ٝث٨تل ٝقٮ٠ 

 ١تٮز٦  ٦ّ ٠ْٞٝ اًت ؿك ت٤ا٢١ـ ت٤ك٬ُ كا ٦ ؿاؿ٥ ثلا٫ ٧ناكاٟ ٣اعـ ٬ٝئ٧ب٫ تلّٮج٬ ثب اك ؿاؿ٥

 ٬ّٚ( عبٓ٘ ٤ُؿ ث٦ عـاٍ٘ ثلًب٢١ـ. )اىلاع٬١٤ ٣ ٤ٓكت رٞق٬ ٦٣ ٧ب٫ اٍتٔبؿ٫)ث ٭ب ث٢ٖب٥ ٙغبػ اىلاؿ

 .(١1389ٮْجؾت 

 

 گیزی    همیاط اًذاسُ 3رٍایی ٍ 2اػتثار -3-7

كا  ١ؾل اًت ؽ٤ٔٓٮت ٤ٝكؿ ٍبؿك  كىت٦ تبص٦ عـ ثْبك ٝق٢بًت ٦ّ ك٣ٍ ٭ب اثناكك٣ا٭٬ ثـ٭٠ 

ا١ـام٥  ث٢بثلا٭٠ اثناك .اًت  ا١ـام٥ ٕٮل٫ ك٣ا٭٬ آٟ تل٭٠ ٌٝئ٦ٚ ؿك اثناك ٢٢ّـ٥ تقٮٮ٠ .٢ّـ ٕٮل٫ ؿكًت ا١ـام٥

                                                           
1- Baltaji 

2- Reliability 

3 -Validity 
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ٕٮل٫ ٢ّـ)ٝبك١بت ،  ث٦ ؿٍت ا١ـام٥ ،١ؾل اًت ٦ّ ٤ٝكؿ اًت ٦ّ آ١ض٦ كا ٤ٓكت٬ ؿاكا٫ ك٣ا٭٬ ٕٮل٫ ؿك

1375. ) 

ىل٤ٝٗ ث٦ ؿًت آٝـ٥  اًتيبؿ٥ ام اًتؾلاد ُـ٥ اًت ثب ٧بٝتنٮل٭ِ ام  ٧ب٭٬ ٦ّ ثلا٫ ٧ل ا١ـام٥

 پق٭لىت٦ ُـ٥ اًت ٣ ٝتنٮلٕٮل٫ آٟ  ٧ب٫ اًتب١ـاكؿ ثلا٫ ا١ـام٥ ك٣ٍ ٧ب ثق٤٢اٟ ٣ًٮ٦ٚ ٣ ٦ّ ا٭٠ ىل٤ٝٗ اًت

 ٕٮل٫ ا١ـام٥ ١تٮز٦ اثناك٧ب٫ ؿك ؛اًت  ٝتنٮلآٟ  ؿ٢٧ـ٥ َٝـاك ـ ٦ّ ١ِب٢ً٢ٟز ٧ٞبٟ صٮن٫ كا ٬ٝ ٧ب ا١ـام٥ا٭٠ 

 اًت.ّبى٬  ٧ب ؿاكا٫ ك٣ا٭٬ لامٛ ٣ٝتنٮل

٤ٝاؿ ا٣ٙٮ٦  تْلاكپق٭ل٫ ًل٣ّبك ؿاكؿ.ؿاُت٠ ًغظ ٢ٝبًج٬ ام افتجبك ُلط لامٛ ٣ ؿٍت ٣ ثب افتجبك

٧ب٫  ٕناكٍ ام ٧بٝتنٮل٧ب٫ ٝلث٤ط ث٦  ؿاؿ٥ ت٤ر٦ ث٦ ا٭٦ْ٢ اعلافبت آٝبك٫ ٣ ثب (.1375اًت)ٝبك١بت ، ك٣ا٭٬

ٕلؿآ٣ك٫ ُـ٥ اًت ٣ ا٭٠  ت٨لاٟ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ٧ب٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ٝب٬ٙ ٢ٝتِل٥ ت٤ًظ ُلّت

ٝغبٙقبت  اؿاك٥ پو٧٣َ،ت٤ًق٦ ٣  ًب٭ت ام اًت ٣  ُـ٥ ت٨ٮ٦ اًتب١ـاكؿ٧ب٫ عٌبثل٬ً  ثل اًبى٧ب  ٕناكٍ

١تٮز٦  ؿك ٕلؿؿ. ٧ب٫ ؿاكا٫ افتجبك اكم٭بث٬ ٬ٝ بثلا٭٠ ا٭٠ ؿاؿ٥ث٢ ،اًلا٬ٝ ًبمٝبٟ ث٤كى اًتؾلاد ُـ٥ اًت

 ت.ك٣ا٭٬ اً ٧ب٫ آٝبك٫ ؿاكا٫ افتجبك ٣ ت٤اٟ اؿفب ّلؿ٦ّ ؿاؿ٥ ٬ٝ

 

 ّای تحمیك فزضیِ  -3-8

ىلضٮ٦ عـى ٣ ٕٞبٟ ؿك ٤ٝكؿ ك٣اثظ اعتٞب٬ٙ ثٮ٠ ؿ٣ ٭ب ص٢ـ ٝتنٮل اًت. ىلضٮ٦ ٝجت٬٢ ثل اعتٞبٗ 

 ٦ٙ ف٬ٞٚ پو٧٣ِٖل اًت.أٝلث٤ط ث٦ ٌٝ ا٤ًٗٮ٠. ىلضٮ٦ ؿك عْٜ پبًؼ ٝغٌَ ث٦ اًت ٦١ ٭َ

 ٧ب٫ م٭ل اًت: ا٭٠ پو٧٣َ ث٦ ؿ١جبٗ ٭بىت٠ ٤ُا٧ـ لامٛ ثلا٫ تأ٭ٮـ ىلضٮ٦

 ٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.ؿاك ٝق٬٢. ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦ 1

 بٛ تأحٮلٕقاك اًت.. ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ 2٨ً

 ٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.ؿاك ٝق٬٢ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦ . 3

 . ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك اًت.4
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 ّای خام  ٍ رٍش استخزاج آًْا اس دادُ تحمیك ّایهتغیز -3-9

٧ب٫  ت٤ا١ـ اكمٍ صٮن٫ اًت ٦ّ ٬ٝ ٝق٤ٞلاً تنٮٮل٢ّـ ٣ ٙغبػ َٝـاك ت٤ا١ـ ام صٮن٫ اًت ٦ّ ٬ٝ ٝتنٮل

 ٧ب٫ ٣اثٌت٦،ٝتنٮل ام ٦ً ٤١ؿ ٧ب٫ ٤ٝكؿ ثلك٬ً تغَٮٌ عبضل ٝتنٮل( . 1374فـؿ٫ ٝتيب٣ت٬ ثپق٭لؿ)٠ٝ٤٧ 

 .اًت ٌٝتَ٘ ٢ّ٣تلٗ

 ستِ   ٍات هتغیز -1 –9 –3

 كىتبك ٭ِ اكٕب١ٮٌٜ ٦ّ تغل٭ِ ُـ٥ اًت ام ٣ر٬٨ ام  فجبكت اًت ٣  ٝلاُ ثل٣ٟ ؿاؿ ٣ پبًؼ، ٝتنٮل

ا٭٠  ِٝؾْ ٤ُؿ. ٌٝتَ٘ ثلآٟ ٝق٤ٚٛ ٣ ٝتنٮل حٮلأ٤ُؿ تب ت ٕٮل٫ ٬ٝ ٭ب ا١ـام٥ ٣اثٌت٦ ِٝب٧ـ٥ ٣ ٝتنٮل .اًت 

 .(٤ُ،1385ؿ)ؿلا٣ك ٌٝتَ٘ پٮَ ثٮ٬٢ ٬ٝٝتنٮلام عل٭ٌ ٝتنٮل

1ثبمؿ٥ اضبى٬)ٝبماؿ( ٨ًبٛؿك ا٭٠ تغَٮٌ 
) it rit – R

B (  ٟثلا٫  ٣اثٌت٦ اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت. ٝتنٮلثق٤٢ا

 2ام ثبمؿ٥ پلتي٫٤ ٝقٮبك tع٬ ًبٗ ٝب٬ٙ  iٝغبًج٦ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ، ثبمؿ٥ تغٌَ ٭بىت٦ ًبلا٦١ ٨ًبٛ ُلّت 

 ٤ُؿ. آٟ ٨ًبٛ ع٬ ٧ٞبٟ ًبٗ ٌّل ٬ٝ

 :اًت ُـ٥ اًتيبؿ٥م٭ل  كاثغ٦ ام ُلّت ٨ًبٛ ًبلا٦١ ثبمؿ٥ ٝغبًج٦ ثلا٫

 
     ٍٮٞت پب٭٦( -) ٍٮٞت ك٣م +٤ًؿ ١َـ٫ پلؿاؽت٬ + عٌ تَـٛ + ٨ًبٛ رب٭ن٥      

rit =                      ×111 

+ ٍٮٞت پب٭٦ (1000 × اىنا٭َ ًلٝب٭٦ امٝغ٘ آ٣كؿ٥ )ؿكٓـ                           

 

اكمٍ ثبماك  اًبى ثل (1993پلتي٫٤ عجٌ ٝـٗ ىبٝب ٣ ىل١ش ) 25 ثلا٫ ٧ل ًبٗ :هؼیار پزتفَی تاسدُ

 ثـ٭٠ ُـ٥ اًت؛ ٘ٮتِْ (BE/ME)ثبماك  اكمٍ ث٦ ؿىتل٫ اكمٍ ٣ ١ٌجت(ME) ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ 

 ٝلعٚ٪ ؿك ٜ ُـ٥ ٣ٮتٌَ پلتي٫٤ 5 ث٦ ،اكمٍ ثبماك ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ اًبى ثل ٧ب ُلّت ٦ّ ٤ٓكت

 فبٝ٘ ؿ٣ تقبٝ٘ ام ا١ـ. ٜ ُـ٥ٮتٌَ ٫پلتي٤ ٧5ب ثل اًبى اكمٍ ؿىتل٫ ث٦ اكمٍ ثبماك ث٦  ٫ ُلّتثقـ

                                                           
1- Stock’s Excess Return 

2- Benchmark  Return 
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ُـ.  ِْٮ٘ت پلتي25٫٤ ٨ًبٛ، ثبماك اكمٍ ث٦ ؿىتل٫ اكمٍ ١ٌجت ٣ اكمٍ ثبماك ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ

٧ب  ٧ب٫ ٤ٝر٤ؿ ؿك آٟ پلتي٫٤ اًت. ٣مٟ ٧ل ٭ِ ام ُلّت ثبمؿ٥ ٧ل پلتي٫٤، ٝٮب١ٖٮ٠ ٤ٝم٣ٟ ثبمؿ٥ ُلّت

٧ب٫  ك ًلٝب٭٦ ّ٘ ُلّتثلاثل اًت ثب ٝٮناٟ اكمٍ ثبماك ًلٝب٭٦ ُلّت تٌَٮٜ ثل ٝز٤ٞؿ اكمٍ ثبما

 پلتي٫٤. ٤ٝ25ر٤ؿ ؿك ٧ل ٭ِ ام 

٨ًبٛ ؿك تقـاؿ٧ل ٨ًٜ اكمٍ ثبماك  عبٓٚضلةام  : (ME) ارسش تاسار حمَق صاحثاى سْام

 .ثـًت آٝـ٥ اًت

 رٞـ٧ٞبٟ  اكمٍ ؿىتل٫ (BE/ME): سْامحمَق صاحثاى ًسثت ارسش دفتزی تِ ارسش تاسار 

 عبٓٚضلة ام ٨ًبٛ ع٤ًَ ٓبعجب٣ٟ اكمٍ ثبماك  ؿك تلام١ب٦ٝ اًت ٢ٝـكدّ٘ ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ 

 .٨ًبٛ ثـًت آٝـ٥ اًتؿك تقـاؿ٧ل ٨ًٜ اكمٍ ثبماك 

 

 هستمل   ّایهتغیز -2 – 9 – 3

تب  ٤ُؿ ا١تؾبة ٬ٝ ؿًتْبك٫ ٭ب ٕٮل٫، ؿك٣ٟ ؿاؿ اًت ٦ّ ث٦ ٣ًٮ٦ٚ پو٧٣ِٖل ا١ـام٥ ٣ ٝغلُ ٝتنٮل

٧ب٫ ٌٝتَ٘ ا٭٠ پو٧٣َ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ؽبْٙ ٝتنٮل ؿ٭ٖل٫ ٝقٮ٠ ٤ُؿ. ٝتنٮلحٮل ٭ب اكتجبط آٟ ثب أت

 ١٤ُـ:  ٦ّ ث٦ ٤ٓكت م٭ل ٝغبًج٦ ٬ٝ ثب٢ُـ ٬ٝ 1ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬

 Cit :  اًت.١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ٣ر٦ ١َـ ُلّت 

٧ب  ٬ ث٦ اضبى٦ ٤ٝر٤ؿ١٢٫ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ عٌبث٨ب٫ ؿك٭بىت:  (NWC itؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت)

 اًت.٬ ٢عٌبث٨ب٫ پلؿاؽت٨٢ٝب٫ 

 

 

 

 

                                                           
1- Net Operating Working Capital 
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 وٌتزل     ّایهتغیز -3-9-3

تٞبٛ  احل پو٧٣َ ٭ِ ص٤ٟ ؿك ؿ٭ٖل كا تغت ٢ّتلٗ ؿاكؿ، ٝتنٮل٫ اًت ٦ّ ص٢ـ ٝتنٮل٢ّتلٗ  ٝتنٮل

 ٧ب كاٝتنٮلثلؽ٬ ام  ث٢بثلا٭٠ ٝغٌَ احل ،٧ٞنٝبٟ ٤ٝكؿ ٝغبٙق٦ ٍلاك ؿاؿ ت٤اٟ ثغ٤ك ٭ْـ٭ٖل ٬ٞ١ ٧ب كا ثلٝتنٮل

  ٧ب٫ ٢ّتلٗ ؿك ا٭٠ پو٧٣َ فجبكت٢ـ ام:ٝتنٮل ٢ّـ. ؽ٢خ٬ ٬ٝ كاآ٨١ب  ٢ّتلٗ ٤ٞ١ؿ٥،

Iit :  اًت.١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥ ُلّت 

 Dit :.١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ّ٘ ٤ًؿ ٨ًبٛ پلؿاؽت ُـ٥ اًت 

 Lit :ثـ٬٧ ث٦ اضبى٦ اكمٍ ثبماك ع٤ًَ  تٌَٮٜ ثل)ّ٘ ثـ٬٧  .١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ا٧لٛ ُلّت اًت ّ٘

 ٨ًبٛ(. ٓبعجبٟ

 NFit:  اًت. )ؽبْٙ رل٭بٟ ٣ك٣ؿ ٭ب ؽل٣د ١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ُلّت ع٬ ًبٗ ٝب٬ٙ

 (٧ب٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ُلّت ٣ر٦ ١َـ ١ب٬ُ ام ىقبٙٮت

 Eit :  ١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ٤ًؿ ٍج٘ ام ث٨ل٥ ٣ ٝبٙٮبت( .اًتEBIT) 

 NAitثبُـ. ٣ر٦ ١َـ ٬ٝ ٨٢ٝب٧٫ب٫ ُلّت  ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ّ٘ ؿاكا٭٬: ١ 

NNAit  ّ :اًت.٬ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبتؽبْٙ ٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣  ٘ ؿاكا٭٬ 

Eit  ٤ُؿ. لا٫ تنٮٮلات مٮل٢ٝتؾل٥ اًتيبؿ٥ ٬ٝ: ث  

 ΔXt  ٭ق٬٢ ٝتنٮل :t X  ٨٢ٝ1ب٫ ٝتنٮل- Xt    

it rit – Rث٦ ٢ٝؾ٤ك ٠ٖٞ٧ ًبم٫، ٦ٞ٧ ٝتنٮل٧ب )ث٦ رن ثبمؿ٥ اضبى٬ 
B  ً٣ ا٧لٛ( ثل اكمٍ ثبماك ع٤َ

 ١٤ُـ. ؿ٣ك٥ ٍج٘ تٌَٮٜ ٬ٝٓبعجبٟ ٨ًبٛ 

 

 ّا آسهَى فزضیِ -3-11

اًتيبؿ٥ ام تزلث٦ ثلا٫ ثلك٬ً ٓغت ٣ ًَٜ ١ؾل٭٦ اًت.  ،٢ٝؾ٤ك ام آم٤ٟٝ ؿك ىلآ٭٢ـ ِّو ف٬ٞٚ  

٧ب٫ لامٛ ثلا٫ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ كا ام عل٭ٌ ِٝب٧ـ٥ تزلث٬  ًبمؿ ٣ ؿاؿ٥ ثلا٫ ا٭٠ ٢ٝؾ٤ك ٝغٌَ ىلضٮ٦ ٬ٝ

٤ُؿ. إل ا٭٠  ٭ٮـ ٬ٝ، ىلضٮ٦ تأ٢ّـ. إل ٣اٍقٮت ثب ىلضٮ٦ ا١غجبً ؿاُت٦ ثبُـ آ٣ك٫ ٣ آ٨١ب كا تغٚٮ٘ ٬ٝ رٞـ
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ل٭٦ اٝب افتجبك فَلائ٬ ىلضٮ٦ پب ثلربًت؛ ٖٝل ا٭٦ْ٢ ١ؾ ،٤ُؿ ىلضٮ٦ كؿ ٬ٝ ،ُت٦ ثبُـا١غجبً ٣ر٤ؿ ١ـا

 (. 1383٭ٮـ تزلث٬ رب٭ٖن٭٠ آٟ ٤ُؿ)فنت٬،تل ٣ تأ ؿ٭ٖل٫ ثب اًتـلاٗ ٫٤ٍ

٧ب٫ ٝغلط ُـ٥ ٣ تقل٭و فٞٚٮبت٬  ٧ب ثب ت٤ر٦ ث٦ ىلضٮ٦ ؿك ا٭٠ تغَٮٌ ر٨ت آم٤ٟٝ ىلضٮ٦  

٧ب )آم٤ٟٝ ٝق٢بؿاك ث٤ؿٟ اكتجبط ٝتنٮل٧ب٫ ٌٝتَ٘ ٣ ٣اثٌت٦( ثل  لضٮ٦آم٤ٟٝ ى ،ٝتنٮل٧ب٫ ٌٝتَ٘ ٣ ٣اثٌت٦

ؿكٓـ  5ؿاك٫  اًبى ضل٭ت ٧ٞجٌت٬ٖ پٮل٤ًٟ ٣ ثب اًتيبؿ٥ ام كٕلًٮ٤ٟ ص٢ـ ٝتنٮل٥ ؿك ًغظ ٝق٬٢

2ٕٮلؿ. ٧ٞض٢ٮ٠ ثب اًتيبؿ٥ ام ضل٭ت تقٮٮ٠) ٤ٓكت ٬ٝ
rٝتنٮل٧ب٫  ٣اًغ٦ ( ٝٮناٟ تنٮٮلات ٝتنٮل ٣اثٌت٦ ث٦

 ٕٮلؿ. ٌٝتَ٘ ٤ٝكؿ ثلك٬ً ٍلاك ٬ٝ

 :ا١ـ ٧ب٫ آٝبك٫ ث٦ ٤ٓكت م٭ل ٝغلط ُـ٥ ؿك ا٭٠ تغَٮٌ ىلضٮ٦

 H0: ١ـاكؿ    ٣ر٤ؿ ٫ؿاك ٝق٬٢ كاثغ٦ ٨ًبٛ اضبى٬ ثبمؿ٥ ٣ ١َـ ٣ر٦ ٨ٖ١ـاُت ثٮ٠      

  :H1 ٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ   ؿاك ٝق٬٢ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦ 

 

 H0: ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك ١ٮٌت          

  :H1 ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك اًت     

 

  H0: ٫ ٣ر٤ؿ ١ـاكؿ ؿاك ٝق٬٢ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦    

  H1: ٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ  ؿاك ٝق٬٢ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦     

 

 H0: ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك ١ٮٌت    

  :H1 ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك اًت  
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( ثلا٫ ثلك٬ً ٓغت آم٤ٟٝ ىلضٮبت تغَٮٌ ٣ ام آٝبك٥ ىٮِل   tؿك ا٭٠ تغَٮٌ ام آٝبك٥ اًتٮ٤ؿ١ت)

(F  ر٨ت ثلك٬ً ّيب٭ت ٝـٗ اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت ).      

 ّای تحمیك هذل -3-11-1

ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ، ىلضٮ٦ ث٦ ٤ٓكت ٝـٗ ك٭بض٬  ٣ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ  كاثغ٦ ثٮ٠ ر٨ت ثلك٬ً

 (1-3) ٤ُؿ: م٭ل ثٮبٟ ٬ٝ

r it – R
B

 it =βo+β1ΔCit+ β2Ci,t-1+ β3 ΔEit+ β4 ΔNAit+ β5 ΔIit+ β6 ΔDit + β7 Lit+ β8NFit 

+β9ΔCit×Ci,t-1 + Ԑit   

ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ، ىلضٮ٦ ث٦ ٤ٓكت ١٨ٖ ثٮ٠ ر٨ت ثلك٬ً تأحٮل ا٧لٛ ثل كاثغ٦

 (2-3) ٤ُؿ: ٝـٗ ك٭بض٬ م٭ل ثٮبٟ ٬ٝ

    

r it – R
B

 it =βo+β1ΔCit +β2Ci,t-1 +β3 ΔEit+β4 ΔNAit+β5 ΔIit+β6 ΔDit   +β7 Lit+β8 NFit 

+β9ΔCit×Li,t +Ԑit 

 

ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ، ىلضٮ٦ ث٦ ٤ٓكت ٝـٗ ك٭بض٬ م٭ل  ٣ ٕلؿٍ  ًلٝب٭٦ ؿك كاثغ٦ ثٮ٠ر٨ت ثلك٬ً 

 (3-3) ٤ُؿ: ثٮبٟ ٬ٝ

r it – R
B

 it =βo+β1ΔCit +β2Ci,t-1 +β3 ΔEit+β4 ΔNNAit+β5 ΔIit+β6 ΔDit +β7 Lit+β8NFit  

+β9ΔNWCit +β10NWCi,t-1 +β11ΔNWCi,t×NWCi,t-1 +Ԑit  
 

ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٣  ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ، ىلضٮ٦ ث٦ ٤ٓكت ثٮ٠ ر٨ت ثلك٬ً تأحٮل ا٧لٛ ثل كاثغ٦ 

 (4-3) ٤ُؿ: ٝـٗ ك٭بض٬ م٭ل ثٮبٟ ٬ٝ

 

r it – R
B

 it =βo+β1ΔCit +β2Ci,t-1 +β3 ΔEit+β4 ΔNNAit+β5 ΔIit+β6 ΔDit +β7 Lit+β8NFit  

+β9ΔNWCit +β10NWCi,t-1 + β11ΔNWCi,t× Li,t + Ԑit 
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 تحلیل رگزسیَى -11- 3

 ٝتنٮلعل٭ٌ  ام ٣اثٌت٦ كا ٝتنٮل٢ّـ تب تنٮٮلات  تغٚٮ٘ كٕلًٮ٤ٟ ا٭٠ اْٝبٟ كا ثلا٫ ٝغٌَ ىلا٧ٜ ٬ٝ

٢ّـ. ؽظ كٕلًٮ٤ٟ  تقٮٮ٠ت٦ ٣ٌاث ٝتنٮلؿك تجٮٮ٠ ٧ب٫ ٌٝتَ٘ كا ٝتنٮل ٭ِ ام ٨ًٜ ٧ل ٌٝتَ٘ پٮَ ثٮ٬٢ ٣

ضقو  ُـت ٣ ٝجٮ٠ت٤ا١ـ  ؿًتٖب٥ ٝؾتٔبت اًت ٦ّ ٬ٝ ٢ٝقْي ٢٢ّـ٥ ٌٝٮلعلّت ٬ّٚ ١َبط پلا٢ّـ٥ ؿك

تغٚٮ٘ كٕلًٮ٤ٟ ٭ِ ك٣ٍ آٝبك٫ اًت ٦ّ ثلا٫ ثلآ٣كؿ اكمٍ ٭ِ  ٧ب ثبُـ.ٝتنٮل٤١ؿ ٧ٞجٌت٬ٖ ثٮ٠  ٣

 ا٭٠ كاثغ٦ ع٤ك٫ اًت ٦ّ ثب ك٣ؿ. ٬ٝ ٬ّٞ ؿ٭ٖل ثْبك ٝتنٮلص٢ـ  ٭ِ ٭ب ٬ّٞ ثب ت٤ر٦ ث٦ كاثغ٦ اٍ ثب ٝتنٮل

 ٦ّ ؿك ٝـٗ  كٕلًٮ٤ٟ ؽغ٬ ٣ر٤ؿ ؿاكؿٝتنٮلؿ٣  پٮَ ثٮ٬٢ ّلؿ. ت٤اٟ ؿ٭ٖل٫ كا ٬ٝ ٝتنٮلاًتيبؿ٥ ام ٭ِ 

 .( 1385.ـ)١٠ٝ٤٧ٕلؿ ٧ٜ تقل٭و ٬ٝ ٝتٞب٭ن ام ّبٝلاً

  α ßX  Ԑ 

                                                                                             

اًتيبؿ٥  Fثلا٫ آم٤ٟٝ ضلا٭ت ٬ّٚ كٕلًٮ٤ٟ ام آٝبك٥  ٕٮلؿ، تغٚٮ٘ كٕلًٮ٤ٟ ؿ٣ آم٤ٟٝ ا١زبٛ ٬ٝ ؿك

ام ضلا٭ت  عـاٍ٘ ٭٬ْ"ثٮب١ٖل ا٭٠ اًت ٦ّ  ث٤ؿٟ ّ٘ كٕلًٮ٤ٟ ىلضٮ٦ ٓيل ؿاك ٝق٬٢ؿك آم٤ٟٝ  .٤ُؿ ٬ٝ

٭ب  آٝبك٥ ثغلا٬١ ثبُـ ٣ ٦ّ آٝبك٥ ٝغبًج٦ ُـ٥ آم٤ٟٝ ثنكٕتل ام ٤ٓكت٬ ؿك ."ٌٝتَ٘ ٝق٢بؿاك اًت  لٝتنٮ

٧ب٫ ٝتنٮل ١ِبٟ ؿ٢٧ـ٥ ا٭٠ اًت ٦ّ عـاٍ٘ ٭٬ْ ام ،ثبُـ 05/0ٝغبًج٦ ُـ٥ ٤ّصْتل ام  ؿاك ٝق٬٢ًغظ 

 اًت . ؿاك ٝق٬٢ٌٝتَ٘ ؿاكا٫ ضل٭ت كٕلًٮ٤ٟ 

ؿك   rٕٮلؿ. َٝـاك  ٬ٝ  (، ُـت كاثغ٦ ؽغ٬ ثٮ٠ ؿ٣ ٝتنٮل كا ا١ـام٥ ٧rٞجٌت٬ٖ)َٝـاك ٍـكٝغٌٚ ضل٭ت 

ا٫ ٤ٍ٭تل اًت ٣ إل  ث٦ ٭ِ ١نؿ٭ْتل ثبُـ، ثٮب١ٖل كاثغ٦  ٢ّrـ. ٧لص٦ َٝـاك ٍـكٝغٌٚ  تنٮٮل ٬ٝ ±٥1 ثبم

١ـ٢٧ـ٥ ١ِب rثلاثل ثب ٓيل ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ. فلاٝت    rا٫ ثٮ٠ ؿ٣ ٝتنٮل ٣ر٤ؿ ١ـاُت٦ ثبُـ، َٝـاك ٧ٮش كاثغ٦

 ر٨ت كاثغ٦ اًت.

ث٦ ٢ٝؾ٤ك ؿكُ ث٨تل ام ٝي٤٨ٛ ٧ٞجٌت٬ٖ  ٣ ٍبثٚٮت تيٌٮل ١تب٭ذ آٟ، ٝق٤ٞلاً ضل٭ت ٧ٞجٌت٬ٖ كا ث٦ 

2آ٣ك١ـ ٦ّ ثب  ت٤اٟ ؿ٣ كًب١ٮـ٥ ٣ ضل٭ت تقٮٮ٠ كا ث٦ ؿًت ٬ٝ
r

٤ُؿ ٣ َٝـاك آٟ ٧ٞٮ٦ِ ثٮ٠  ١ِبٟ ؿاؿ٥ ٬ٝ  

 ٝتنٮلث٦  ٌٝتَ٘ كا ٝتنٮلثٮبٟ ُـ٥  ضل٭ت تقٮٮ٠ ُبؽ٬ٔ اًت ٦ّ ١ٌجت تنٮٮلاتٓيل ٣ ٭ِ اًت. 

 ٧لص٦ ٍـكٝغٌٚ ضل٭ت تقٮٮ٠ ام ؿ٧ـ. ضل٭ت تقٮٮ٠ ت٤اٟ ؿ٣ٛ ٧ٞجٌت٬ٖ پٮل٤ًٟ اًت، ٣اثٌت٦ ١ِبٟ ٬ٝ
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حٮل أ٨ًٜ ت ٝٮناٟ ت٤رٮ٦ ٣ ٌٝتَ٘ ٣ ٣اثٌت٦ اًت ٣ٝتنٮل٫٤ٍ ث٤ؿٟ كاثغ٦ ثٮ٠  ١ِب١ٖل ،ثبُـ ٓيل ثنكٕتل

 .ؿ٧ـ ١ِبٟ ٬ٝ ٌٝتَ٘ ث٦ ٣اثٌت٦ كا ٝتنٮل

 

 

 ّای تحمیك   هَرد آسهَى فزضیِ گیزی در لاػذُ تصوین -11 – 3

ت٨لاٟ اًت.  ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ٣اثٌت٦ ؿك ٝتنٮل كاثغ٦ ثب ٧ب٫ ٌٝتَ٘ ؿكٝتنٮلثلك٬ً كاثغ٦  ،٧ـه

ٝق٢بؿاك ث٤ؿٟ آم٤ٟٝ ا٭٠  ٢ٝؾ٤ك ام ٤ٝكؿ آم٤ٟٝ ٍلاك ٕلىت٦ اًت. ٧ب ىلضٮ٦ ثلا٫ پبًؼ ث٦ ًؤاٗ تغَٮٌ،

ؽغب٫ ٝغبًج٦ ُـ٥  ًغظ ٭ب ٧ب٫ ثغلاٟ ث٤ؿ٥ ٣ ٧ب٫ ٝغبًج٦ ُـ٥ ثنكٕتلام آٝبك٥ آٝبك٥اًت ٦ّ ٍـكٝغٌٚ 

 ،ثبُـ 05/0كىت٦ ٤ّصْتل ام  ٧ب٫ ثْبك ًغظ ٝق٢بؿاك٫ ؿك آم٤ٟٝإل ث٢بثلا٭٠  ثبُـ. ٤ّ05/0صْتل ام 

 ٤ُؿ . ىلضٮ٦ ٝؾبٙو پق٭لىت٦ ٬ٝ كؿ ٣ ىلضٮ٦ ٓيل
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  چهارم: فصل

 

 تجزیه و تحلیل
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 همذهِ -4-1

٧ب ث٦ ٤ٓكت اعلافبت٬ ك٠ُ٣،  ث٦ ع٤ك٬ّٚ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ ث٦ ٢ٝؾ٤ك ت٢ؾٮٜ ٣ ؽلا٦ٓ ّلؿٟ ؿاؿ٥

ا٫ ٦ّ ثت٤اٟ ك٣اثظ ٤ٝر٤ؿ ؿك ٌٝبئ٘ پو٧٣َ كا  ك٣ؿ، ث٦ ٦١٤ٕ ؽ٤ا١ب، ٌٝتـٗ ٣ تيٌٮل پق٭ل ث٦ ّبك ٬ٝ

 ٧ب  ثؾَ اًت: اٙو( ت٤ٓٮو ؿاؿ٥ ٧2ب ِٝتٞ٘ ثل  ِّو، ثلك٬ً ٣ آم٤ٟٝ ٤ٞ١ؿ. تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ ؿاؿ٥

 ٧ب تغٚٮ٘ ؿاؿ٥ة(

٧ب٫ ٌٝتَ٘ ٣ ٣اثٌت٦ ُل٣ؿ ُـ٥ اًت. آٝبك٧ب٫ ٝتنٮل٧ب ثلا٫  اثتـا٫ ا٭٠ ىٔ٘ ثب ت٤ٓٮو ؿاؿ٥

٧ب ت٤م٭ـ آٝبك٫  ٧ب ٝغبًج٦ ُـ٥ اًت. ا٭٠ ُبؽْٝتنٮلت٤ٓٮي٬ ام ر٦ٚٞ ٝٮب١ٖٮ٠، ٝٮب٦١ ٣...  ثلا٫ تٞبٛ 

 ـ.٢ؿ٧ ٧ب كا ١ِبٟ ٬ٝٝتنٮل

٧ب ثلآ٣كؿ ُـ٥ ٣ ىلضٮبت آم٤ٟٝ  ٧ٞجٌت٬ٖ ٣ كٕلًٮ٬١٤ ٝـٗ تل٭٠ ثؾَ اًتيبؿ٥ ام تغٚٮ٘ ؿك ا٬ٚٓ

ثب ت٤ر٦ ث٦ ٍـكت تجٮٮ٠ ثبلا٫ كٕلًٮ٤ٟ ص٢ـٕب٦١ ام ا٭٠ ك٣ٍ ث٦ رب٫ كٕلًٮ٤ٟ ًبؿ٥ ؽغ٬  .ا١ـ ِٕت٦

ُلّت  ٧127ب٫ تلّٮج٬ اًت، ٦ّ ثب ت٤ر٦ ث٦  عبضل ُبٝ٘ ؿاؿ٥ اعلافبت تغَٮٌ اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت.

٧ب ثل  اًت٢جبط ؿك ٤ٝكؿ آم٤ٟٝ ىلٕثب٢ُـ.  ؿاؿ٥ ٬ٝ 889ًبٗ )ك١٣ـ(؛ تقـاؿ ِٝب٧ـات ٝقبؿٗ  7)َٝغـ( ٣ 

ثـ٭٠ ٦١٤ٕ ٦ّ ٧لٕب٥ َٝـاك ًغظ ٝق٢بؿاك٫ ّٞتل ام  ؛اًبى ًغظ ٝق٢بؿاك٫ ث٦ ؿًت آٝـ٥ ام آم٤ٟٝ اًت

٤ُؿ ٣ ؿك  %  كؿ 99٬ٝؿك ًغظ اعٞٮ٢بٟ  ،ثبُـ 01/0% ٣ إل ّٞتل ام 95ل ؿك ًغظ ىلٕ ٓي ،ثبُـ 05/0

اىناك تـثٮلپلؿام  ٧ب، ام ١لٛ  ٧ب٫ ٤ٝكؿ ١ٮبم ثلا٫ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ ٕلؿؿ. ؿاؿ٥ مٮل ا٭٠ ٤ٓكت ىلٕ ٓيل كؿ ٬ٞ١

ؿك ١لٛ  ٧بًبم٫ ؿاؿ٧٥ب اًتؾلاد ُـ٥ ٣ پي ام آٝبؿ٧٥ب٫ ٝب٬ٙ ُلّت٣ ك٥ آ٣كؿ ٤١٭٠ ٣ ٧ٞض٢ٮ٠ ٤ٓكت

ا١زبٛ ٕلؿ٭ـ٥  Eviews 7 اىناك اٍتٔبؿ٢ًز٬ ٧ب ت٤ًظ ١لٛ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ ، تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ Excel٣اىناك 

 اًت.
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 آهارُ ّای تَصیفی تحمیك -4-2    

آٝبك٥ ٧ب٫ ت٤ٓٮي٬ تغَٮٌ ٦ّ ُبٝ٘ ٝٮب١ٖٮ٠، ٝٮب٦١، عـاّخل، عـاٍ٘ ٣ ا١غلاه ٝقٮبك ؿاؿ٥ ٧ب٫ تغَٮٌ  

. َٝبؿ٭ل ٝق٤ّك ت٨٢ب ُٞب٭٬ ٬ّٚ ام ٣ضقٮت ت٤م٭ـ ؿاؿ٥ ٧ب٫ ا١ـ ( اكائ٦ ُـ1٥-4ٝغبًج٦ ٣ ؿك ١ٖبك٥ ) ،اًت

  تغَٮٌ اكائ٦ ٬ٝ ٢٢ّـ.

  (: آهارُ ّای تَصیفی تحمیك1-4ًگارُ )

 اًحزاف هؼیار حذالل حذاوثز هیاًِ هیاًگیي  هتغیزّا

       rit-Rit
B
 

 00/0 03/0- 38/3 42/2- 65/0 

∆Cit  01/0 00/0 37/0 64/0- 09/0 

Cit-1  08/0 04/0 72/0 00/0 10/0 

∆Eit  03/0 02/0 35/1 88/2- 27/0 

∆NAit  24/0 16/0 61/2 68/1- 46/0 

∆Iit  01/0 00/0 35/0 25/0- 05/0 

∆Dit  01/0 00/0 34/0 97/0- 10/0 

Lit  55/0 57/0 96/0 00/0 22/0 

NFit  08/0 04/0 65/1 32/3- 34/0 

∆NWCit  09/0 06/0 40/1 12/1- 32/0 

NWCit-1  90/0 58/0 02/6 07/1- 02/1 

∆NNAit  15/0 08/0 66/2 65/1- 43/0 
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           تقل٭و ٝتنٮل٧ب:

r it – R
B

 it   :٨ًبٛ (ٝبماؿاضبى٬ ) ثبمؿ٬٧،rit   ،ٛثبمؿ٥ تغٌَ ٭بىت٦ ًبلا٦١ ٨ًب : R
B

 it: ٨ًبٛ ثبمؿ٥ پلتي٫٤ ٝقٮبك.  

Cit  :١َـ ٣ر٦  

 Iit ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥ : 

Dit  ٤ًؿ ٨ًبٛ پلؿاؽت ُـ٥ : 

: Lit  ٛ٨ًبٛ ّ٘ ثـ٬٧ ث٦ اضبى٦ اكمٍ ثبماك ع٤ًَ ٓبعجبٟ تٌَٮٜ ثلثـ٬٧  ّ٘(ثبماك ا٧ل(  

NFit : ٧ب٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ رل٭بٟ ٣ك٣ؿ ٭ب ؽل٣د ٣ر٦ ١َـ ١ب٬ُ ام ىقبٙٮت ؽبْٙ (ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ( 

Eit : ٤ًؿ ٍج٘ ام ث٨ل٥ ٣ ٝبٙٮبت(EBIT)  

: NAit ٣ر٦ ١َـ ٨٢ٝب٧٫ب٫  ّ٘ ؿاكا٭٬ 

NNAit : ّ٬ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبتؽبْٙ ٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣  ٘ ؿاكا٭٬ 

NWC it : ( ٧ب ٨٢ٝب٫ عٌبث٨ب٫  ٬ ث٦ اضبى٦ ٤ٝر٤ؿ٢٫عٌبث٨ب٫ ؿك٭بىتؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬

 (٢٬پلؿاؽت

 ΔXt :  ٭ق٬٢ ٝتنٮلt X  ٨٢ٝ1ب٫ ٝتنٮل- Xt    

r it – R )٣ ثبمؿ٬٧ اضبى٬ (Lit ) ث٦ رنء ا٧لٛ ثبماكث٦ ٢ٝؾ٤ك ٠ٖٞ٧ ًبم٫، ٦ٞ٧ ٝتنٮل٧ب  
B

 it)   ٍثل اكم

 ١٤ُـ. ثبماك ع٤ًَ ٓبعجبٟ ٨ًبٛ ؿ٣ك٥ ٍج٘ تٌَٮٜ ٬ٝ
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 آسهَى ضزایة ّوثستگی -4-3

ثلك٬ً ٣ر٤ؿ  ثب٢ُـ، ثلا٫ ٧ب ام ٤١ؿ ١ٌجت٬ ٬ٝ ٧ب٫ ٤ٝكؿ ثلك٬ً م٭بؿ ث٤ؿ٥ ٣ ؿاؿ٥ ام آ١زب ٦ّ تقـاؿ ؿاؿ٥

٣ ر٨ت ٧ٞجٌت٬ٖ ؽغ٬ ثٮ٠ ٝتنٮل٧ب٫ تغَٮٌ، آم٤ٟٝ ضلا٭ت ٧ٞجٌت٬ٖ پٮل٤ًٟ ا١زبٛ ُـ٥ ٣ ١تب٭ذ آٟ 

 ( اكائ٦ ُـ٥ اًت.2-4ؿك ١ٖبك٥ )

 (: جذٍل ضزایة ّوثستگی2-4ًگارُ ) 

 % ٣ ّٞتل5ٝق٢بؿاك٫ ؿك ًغظ * 

r it – R متغیرها
B

 it   ∆Cit Cit-1 ∆Eit ∆NAit ∆Iit ∆Dit Lit NFit ∆NWCit NWCit-1 ∆NNAit 

r it – R
B

 it 1 

             -----  

           ∆Cit 0.09 1 

            (0.01)
*
 -----  

          
Cit-1 0.12 -0.36 1 

         
 

(0.00)* (0.00)* -----  

         
∆Eit 0.15 0.22 -0.02 1 

          (0.00)* (0.00)* (0.47) -----  

        
∆NAit 0.18 0.04 0.27 0.31 1 

         (0.00)* (0.25) (0.00)* (0.00)* -----  

       
∆Iit 0.00 0.04 0.08 0.09 0.13 1 

        (0.92) (0.27) (0.01)* (0.01)* (0.00)* -----  

      
∆Dit 0.09 -0.02 0.02 0.06 0.02 -0.11 1 

       (0.01)* (0.49) (0.53) (0.10) (0.52) (0.00)* -----  

     
  Lit -0.07 0.02 0.35 -0.09 0.16 0.26 -0.09 1 

    
  (0.03)* (0.57) (0.00)* (0.01)* (0.00)* (0.00)* (0.01)* -----  

    
NFit 0.13 0.11 -0.03 0.04 0.41 0.23 0.02 0.09 1 

     (0.00)* (0.00)* (0.34) (0.24) (0.00)* (0.00)* (0.49) (0.01)* -----  

   
∆NWCit 0.18 0.02 0.10 0.20 0.43 0.08 0.02 0.06 0.30 1 

    (0.00)* (0.58) (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.02)* (0.48) (0.08) (0.00)* -----  

  
NWCit-1 0.09 0.02 0.47 -0.02 0.11 0.24 -0.01 0.58 -0.02 -0.02 1 

   (0.01)* (0.53) (0.00)* (0.57) (0.00)* (0.00)* (0.88) (0.00)* (0.64) (0.63) -----  

 
∆NNAit 0.06 0.03 0.21 0.18 0.75 0.08 0.01 0.12 0.22 -0.28 0.13 1 

  (0.10) (0.41) (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.03)* (0.87) (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* -----  
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ؿٙتب٫ ٣ر٦  ٣ ٝتنٮل٧ب٫  ثبمؿ٥ اضبى٬  ٦ّ ضل٭ت ٧ٞجٌت٬ٖ ثٮ٠ ٝتنٮل ؿ٧ـ ١٬ٝتب٭ذ اكائ٦ ُـ٥ ١ِبٟ 

٧ب ٨٢ٝب٫  ّ٘ ؿاكا٭٬ؿٙتب٫ ، 15/0 ؿٙتب٫ ٤ًؿ ٍج٘ ام ث٨ل٥ ٣ ٝبٙٮبت ،12/0 ٣ر٦ ١َـ ؿ٣ك٥ ٍج٘ ،١09/0َـ 

ؿٙتب٫ ، 13/0ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ، -07/0ا٧لٛ ثبماك ، 09/0ؿٙتب٫ ٤ًؿ ٨ًبٛ پلؿاؽت ُـ٥ ، ٣18/0ر٦ ١َـ 

ٝق٢بؿاك اًت.  09/0ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿ٣ك٥ ٍج٘ ، 18/0ٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؽبْٙ ًل

ؿٙتب٫ ٤ًؿ ٍج٘ ام  ،-36/0 ٣ر٦ ١َـ ؿ٣ك٥ ٍج٘ ٣ ٝتنٮل٧ب٫ ؿٙتب٫ ٣ر٦ ١َـ ضل٭ت ٧ٞجٌت٬ٖ ثٮ٠ ٝتنٮل

٣   ٣ر٦ ١َـ ؿ٣ك٥ ٍج٘. ثٮ٠ ٝتنٮل ثبُـ ٬ٝٝق٢بؿاك  11/0 ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٣ 22/0 ث٨ل٥ ٣ ٝبٙٮبت

ؿٙتب٫ ، 35/0 ا٧لٛ ثبماك  ،08/0ؿٙتب٫ ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥ ، 27/0 ٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ ٝتنٮل٧ب٫

ؿٙتب٫ ّ٘  ٣ 47/0 ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿ٣ك٥ ٍج٘  ،10/0ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ 

 ٢بؿاك٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.٧ٞجٌت٬ٖ ٝق 21/0 ٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿاكا٭٬

٧ب ٨٢ٝب٫  ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ ٣ ٝتنٮل٧ب٫ؿٙتب٫ ٤ًؿ ٍج٘ ام ث٨ل٥ ٣ ٝبٙٮبت ضل٭ت ٧ٞجٌت٬ٖ ثٮ٠ ٝتنٮل 

 20/0ؿٙتب٫ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ، -09/0، ا٧لٛ ثبماك 09/0 ؿٙتب٫ ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥ ،31/0 ٣ر٦ ١َـ

١ٮن ٝق٢بؿاك اًت. ثٮ٠  18/0 ٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬  ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ ٣

ؽبْٙ ، 16/0 ا٧لٛ ثبماك ،13/0 ؿٙتب٫ ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥ ٣ ٝتنٮل٧ب٫ ٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ ٝتنٮل

ك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿ٣ك٥ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿ ،43/0ؿٙتب٫ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ، 41/0تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ 

٧ٞجٌت٬ٖ  75/0 ٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ ٣ 11/0 ٍج٘

ؿٙتب٫ ٤ًؿ ٨ًبٛ پلؿاؽت ٣ ٝتنٮل٧ب٫  ؿٙتب٫ ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥ ٝق٢بؿاك٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. ضل٭ت ٧ٞجٌت٬ٖ ثٮ٠ ٝتنٮل

 ،08/0ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿٙتب٫ ، 23/0ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ، 26/0ا٧لٛ ثبماك ، -11/0ُـ٥ 

٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦  ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ ٣ 24/0 ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿ٣ك٥ ٍج٘

 ٣ ٝتنٮلؿٙتب٫ ٤ًؿ ٨ًبٛ پلؿاؽت ُـ٥ ١ٮن ٝق٢بؿاك اًت. ضل٭ت ٧ٞجٌت٬ٖ ثٮ٠  08/0 ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬

 ،09/0 ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ  ٣ ٝتنٮل٧ب٫ ا٧لٛ ثبماك ثٮ٠ ٝتنٮل. ٧ٞجٌت٬ٖ ثبُـ ٬ٝٝق٢بؿاك  -09/0 ا٧لٛ ثبماك

٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦  ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ ٣ 58/0 ؿ٣ك٥ ٍج٘فٞٚٮبت٬ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ 

ؿٙتب٫ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ  ٣ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ  ١ٮن ٝق٢بؿاك اًت. ٝتنٮل 12/0 ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬
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٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ  ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ ١ٮن ثب ٧ٜ ٧ٞجٌت٬ٖ ٝق٢بؿاك٫ ؿاك١ـ. ٧ٞض٢ٮ٠، ثٮ٠ ٝتنٮل 30/0 فٞٚٮبت٬

ؿٙتب٫ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ، 22/0 ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ،٣ ٝتنٮل٧ب٫ ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬

ك٫ ٣ر٤ؿ ١ٮن ٧ٞجٌت٬ٖ ٝق٢بؿا 13/0ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿ٣ك٥ ٍج٘ ، -28/0ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ 

 ١ٞب٭ـ. اكائ٦ ٧٬ٝب٫ تغَٮٌ  ا٭٠ ١تب٭ذ، ٤ُا٧ـ ا٣ٙٮ٦ ؿك ؽ٤ّٔ فـٛ كؿ ىلضٮ٦ ؿاكؿ.

 

 آسهَى فزضیِ ّای تحمیك -4-4    

اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت.  ٫1 تغَٮٌ ر٨ت آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ ٧ب، ام ك٣٭ْلؿ ؿاؿ٥ ٧ب٫ تلّٮج٧٬ب ٝـٗثلا٫ ثلآ٣كؿ 

( ٣3 آم٤ٟٝ ٧ب٠ًٞ 2ؿك ك٣٭ْلؿ ؿاؿ٥ ٧ب٫ تلّٮج٬، اثتـا ثب اًتيبؿ٥ ام آم٤ٟٝ ٧ب٫ ا١تؾبة ا٤ٖٙ )آم٤ٟٝ صب٣

 ٣6 احلات تٔبؿى٬ 5)احلات ِٝتلُ(، احلات حبثت 4ك٣٭٦ ٢ٝبًت ثلا٫ ثلآ٣كؿ ٝـٗ ام ثٮ٠ ك٣٭ْلؿ٧ب٫ َٝٮـ

تؾبة ام ثٮ٠ ا٧٤ٖٙب٫ احلات ِٝتلُ ٣ احلات حبثت ا١تؾبة ٬ٝ ٤ُؿ. ثـ٭٠ ٢ٝؾ٤ك، ؿك ٝلع٦ٚ ا٣ٗ، ثلا٫ ا١

ىلآ٭٢ـ ؽبت٦ٞ ٬ٝ  ،ام آم٤ٟٝ صب٣ اًتيبؿ٥ ٬ٝ ٕلؿؿ. ؿك ٤ٓكت٬ ٦ّ ك٣٭ْلؿ احلات ِٝتلُ ا١تؾبة ٤ُؿ

صب٣ ثلتل٫ ا٫٤ٖٙ احلات حبثت ٭بثـ ٣ ٝـٗ ثب ك٣٭ْلؿ ٝق٤ّك ثلآ٣كؿ ٬ٝ ٤ُؿ، ٬ٙ٣ ؿك ٤ٓكت٬ ٦ّ آم٤ٟٝ 

٤ّك ثب اًتيبؿ٥ ام آم٤ٟٝ ٧ب٠ًٞ ثب ا٫٤ٖٙ احلات تٔبؿى٬ ٤ٝكؿ َٝب٭٦ٌ ٌت ا٫٤ٖٙ ٝقثب٭ ٬ٝ٭ٮـ ٢ّـ، كا تأ

 ٍلاك ٕٮلؿ تب آم٤ٟٝ ٝق٤ّك، ا٫٤ٖٙ ٢ٝبًت كا ت٤ٓٮ٦ ١ٞب٭ـ.

 

 آسهَى فزضیِ اٍل -4-4-1    

"٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.ؿاك ٝق٬٢ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦ "

( ثب ك٣٭ْلؿ ؿاؿ٥ ٧ب٫ تلّٮج٬ ثلآ٣كؿ ُـ٥ ٣ ١تب٭ذ آٟ ؿك 1-3ثلا٫ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ ا٣ٗ تغَٮٌ ٝـٗ )

ٌت ثب ثب٭ ٦ّ٬ٝ ٝـٗ ٝق٤ّك  ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ِبٟ 24/1( اكائ٦ ُـ٥ اًت. فـٛ ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ صب٣ )3-١4ٖبك٥ )

٦ّ  ؿ٧ـ ٬ُٝ ١ِبٟ ( ثب ك٣٭ْلؿ احلات ِٝتل1-3ك٣٭ْلؿ احلات ِٝتلُ ثلآ٣كؿ ٤ُؿ. ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )
                                                           
1- Panel Data Approach 

2-Chow Test 

3 - Hausman Test 

4- Pooled Approach 

5 - Fixed Effects Approach 

6 - Random Effects Approach 
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ٝق٢بؿاك اًت. ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ عب٬ّ ام فـٛ كؿ  5( ؿك ًغظ 40/0%) Cit∆ ؿٙتب٫ ٣ر٦ ١َـ ضل٭ت ٝتنٮل

ىلضٮ٦ ا٣ٗ تغَٮٌ ٝج٬٢ ثل ٣ر٤ؿ كاثغ٦ ٝق٢بؿاك ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٥٤ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ ٝبماؿ ٨ًبٛ اًت. 

 Eit∆ ام ث٨ل٥ ٣ ٝبٙٮبتؿٙتب٫ ٤ًؿ ٍج٘  Cit-1 (24/1،) ٣ر٦ ١َـ ؿ٣ك٥ ٍج٧٘ٞض٢ٮ٠ ضل٭ت ٝتنٮل٧ب٫ 

 ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ( ٣-27/0) Lit ا٧لٛ ثبماك NAit (10/0،)∆٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ  ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬(، 19/0)

NFit (11/0% ؿك ًغظ )ؿٙتب٫ ٣ر٦ ١َـ ضلة ؿك ٣ر٦ ١َـ ؿ٣ك٥ ٍج٘ ٣ ضل٭ت ٝتنٮل 1 ∆Cit*Cit-1 (20/1 )

 . ٝق٢بؿاك١ـ 5ؿك ًغظ %

 (1-3ٝـٗ ) (: ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ3-١4ٖبك٥ )
       

                                                                          
     

 هؼٌاداری آهارُ تی استیَدًت ضزیة  هتغیزّا

 85/0 19/0 01/0  ءػزض اس هثذا

∆Cit  *40/0 97/1 049/0 

Cit-1  **24/1 84/6 00/0 

∆Eit  **19/0 43/3 00/0 

∆NAit  **10/0 91/2 00/0 

∆Iit  34/0- 33/1- 18/0 

∆Dit  25/0 79/1 07/0 

Lit  **27/0- 77/3- 00/0 

NFit  **11/0 62/2 01/0 

∆Cit*Cit-1  *20/1 13/2 03/0 

   97/10%  ضزیة تؼییي تؼذیل ضذُ

   (00/0) 91/12**  آهارُ فیطز )هؼٌاداری(

   (28/0) 24/1  چاٍ )هؼٌاداری( Fآهارُ 

   ---  آهارُ ّاسوي )هؼٌاداری(

   79/1  آهارُ دٍرتیي ٍاتسَى

   (18/0) 47/3  تزا )هؼٌاداری( –آهارُ جاروَ 

 ٣5 % 1** ٣ * ث٦ تلتٮت ٝق٢بؿاك٫ ؿك ًغظ %
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نٮٮلات ٝتنٮل ٣اثٌت٦ ؿكٓـ ام ت ٦ّ11 ٝتنٮل٧ب٫ ٌٝتَ٘ عـ٣ؿ  ؿ٧ـ ٬ٝضل٭ت تقٮٮ٠ تقـ٭٘ ُـ٥ ١ِبٟ 

ثٮب١ٖل ٝق٢بؿاك٫ ٬ّٚ ٝـٗ اًت.  1( ؿك ًغظ %91/12ـ. ٧ٞض٢ٮ٠، ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ ىٮِل )٢ؿ٧ كا ت٤ضٮظ ٬ٝ

( ثب ٧ٜ 1-٦ّ3 ارنا٫ اؽلاٗ ٝـٗ كٕلًٮ٤ٟ ) ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ٮن ١ِبٟ ٣79/1ات٤ٌٟ )_آٝبك٥ ؿ٣كثٮ٠

ث٦ ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ُـ٥ اتْب ٤ٞ١ؿ. فـٛ  ٦ّ ٬ٝ ت٤اٟ ؿ٧ـ ٤٬ٝض٤ؿ ١ِبٟ ا٭٠ ٝ ؽ٤ؿ٧ٞجٌت٬ٖ ًل٭ب٬ٙ ١ـاكتـ.

( ؿاكا٫ ت٤م٭ـ ١لٝبٗ 1-٦ّ3 ارنا٫ اؽلاٗ ٝـٗ ) ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ٮن ١ِبٟ 47/3ثلا )_ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ ربك٤ّ 

 اًت.

  

 آسهَى فزضیِ دٍم -4-4-2

".اًتا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك "

( ثب ك٣٭ْلؿ ؿاؿ٥ ٧ب٫ تلّٮج٬ ثلآ٣كؿ ُـ٥ ٣ ١تب٭ذ آٟ ؿك 2-3ثلا٫ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ ؿ٣ٛ تغَٮٌ ٝـٗ )

ٌت ثب ثب٭ ٦ّ٬ٝ ٝـٗ ٝق٤ّك  ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ِبٟ 10/1( اكائ٦ ُـ٥ اًت. فـٛ ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ صب٣ )4-١4ٖبك٥ )

٦ّ  ؿ٧ـ ٬ٝت ِٝتلُ ١ِبٟ ( ثب ك٣٭ْلؿ احلا2-3ك٣٭ْلؿ احلات ِٝتلُ ثلآ٣كؿ ٤ُؿ. ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )

ؿٙتب٫ ٤ًؿ ٍج٘ ام ث٨ل٥ ٣Cit-1 (05/1 ،)ر٦ ١َـ ؿ٣ك٥ ٍج٘ Cit (78/2 ،)∆ دلتای ٍجِ ًمذ ّایضل٭ت ٝتنٮل

ؽبْٙ  Lit (23/0-،) ا٧لٛ ثبماك NAit (10/0،)∆٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ  ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭Eit (20/0 ،)٬∆٣ ٝبٙٮبت 

 ٝق٢بؿاك١ـ. 1( ٬ٖٞ٧ ؿك ًغظ 12/0%) NFit تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ 

ٝق٢بؿاك  1( ؿك ًغظ %-80/2) Cit*Lit∆ ؿٙتب٫ ٣ر٦ ١َـ ضلة ؿك ا٧لٛ ثبماك ٧ٞض٢ٮ٠، ضل٭ت ٝتنٮل 

٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥  اًت. ٝق٢بؿاك٫ ضل٭ت اؽٮل ثـاٟ ٝق٢بًت ٦ّ ا٧لٛ ُلّت ك٫٣ كاثغ٦ ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت

 ىلضٮ٦ ؿ٣ٛ تغَٮٌ اًت.ٕقاكؿ. ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ عب٬ّ ام فـٛ كؿ  ٝبماؿ تبحٮل ٬ٝ
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 (2-3(: ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )4-١4ٖبك٥ )
       

                                                                             

 هؼٌاداری آهارُ تی استیَدًت ضزیة  هتغیزّا

 84/0 -20/0 -01/0  ءاس هثذاػزض 

∆Cit  **78/2 91/3 00/0 

Cit-1  **05/1 11/6 00/0 

∆Eit  **20/0 65/3 00/0 

∆NAit  **10/0 87/2 00/0 

∆Iit  45/0- 69/1- 09/0 

∆Dit  25/0 81/1 07/0 

Lit  **23/0- 19/3- 00/0 

NFit  **12/0 79/2 01/0 

∆Cit*Lit  **80/2- 95/2- 00/0 

   79/11%  تؼییي تؼذیل ضذُضزیة 

   (00/0) 92/13**  آهارُ فیطز )هؼٌاداری(

   (36/0) 10/1  چاٍ )هؼٌاداری( Fآهارُ 

   ---  آهارُ ّاسوي )هؼٌاداری(

   77/1  آهارُ دٍرتیي ٍاتسَى

   (19/0) 33/3  تزا )هؼٌاداری( –آهارُ جاروَ 

 ٣5 % 1** ٣ * ث٦ تلتٮت ٝق٢بؿاك٫ ؿك ًغظ %

 

نٮٮلات ٝتنٮل ٣اثٌت٦ ؿكٓـ ام ت ٦ّ12 ٝتنٮل٧ب٫ ٌٝتَ٘ عـ٣ؿ  ؿ٧ـ ٬ٝضل٭ت تقٮٮ٠ تقـ٭٘ ُـ٥ ١ِبٟ 

ثٮب١ٖل ٝق٢بؿاك٫ ٬ّٚ ٝـٗ اًت.  1( ؿك ًغظ %92/13ـ. ٧ٞض٢ٮ٠، ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ ىٮِل )٢ؿ٧ كا ت٤ضٮظ ٬ٝ

ثب ٧ٜ  (2-٦ّ3 ارنا٫ اؽلاٗ ٝـٗ كٕلًٮ٤ٟ ) ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ٮن ١ِبٟ ٣77/1ات٤ٌٟ )_آٝبك٥ ؿ٣كثٮ٠

ث٦ ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ُـ٥ اتْب ٤ٞ١ؿ. فـٛ  ٦ّ ٬ٝ ت٤اٟ ؿ٧ـ ٬ٝ٭٠ ٤ٝض٤ؿ ١ِبٟ ـ. اؽ٤ؿ٧ٞجٌت٬ٖ ًل٭ب٬ٙ ١ـاك١

( ؿاكا٫ ت٤م٭ـ ١لٝبٗ 2-٦ّ3 ارنا٫ اؽلاٗ ٝـٗ ) ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ٮن ١ِبٟ 33/3ثلا )_ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ ربك٤ّ 

 اًت.
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 آسهَى فزضیِ سَم -4-4-3

 "٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.ؿاك ٝق٬٢ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦ "

( ثب ك٣٭ْلؿ ؿاؿ٥ ٧ب٫ تلّٮج٬ ثلآ٣كؿ ُـ٥ ٣ ١تب٭ذ آٟ ؿك 3-3تغَٮٌ ٝـٗ ) ٤ًٛثلا٫ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ 

 ٌت ثبثب٭ ٦ّ٬ٝ ٝـٗ ٝق٤ّك  ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ِبٟ 42/1( اكائ٦ ُـ٥ اًت. فـٛ ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ صب٣ )5-١4ٖبك٥ )

٦ّ  ؿ٧ـ ٬ٝ( ثب ك٣٭ْلؿ احلات ِٝتلُ ١ِبٟ 3-3ك٣٭ْلؿ احلات ِٝتلُ ثلآ٣كؿ ٤ُؿ. ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )

ؿٙتب٫ ٤ًؿ ٍج٘ ام ث٨ل٥ ٣ Cit-1 (02/1 ،) ٣ر٦ ١َـ ؿ٣ك٥ ٍج٘ Cit (75/0،)∆ ؿٙتب٫ ٣ر٦ ١َـ ضل٭ت ٝتنٮل٧ب٫

 NNAit∆ ٧ب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ Eit (13/0،)∆ٝبٙٮبت 

ؽبْٙ  ( 23/0٣) NWCit∆ ؿٙتب٫ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ Lit (40/0-،) ا٧لٛ ثبماك (،08/0)

ٝق٢بؿاك١ـ ٣ ضل٭ت ٝتنٮل  1( ٬ٖٞ٧ ؿك ًغظ 06/0%) NWCit-1 ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿ٣ك٥ ٍج٘

ؿٙتب٫ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك  . ٝق٢بؿاك٫ ضل٭ت ٝتنٮل١ـٝق٢بؿاك 5( ؿك ًغظ %-55/0) Iit∆ ٨ل٥ ؿٙتب٫ ٧ن٭٦٢ ث

 .ثبُـ ٬ٝث٦ ٝق٢ب٫ فـٛ كؿ ىلضٮ٦ ٤ًٛ تغَٮٌ  NWCit∆ ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬

 

 (3-3(: ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )5-١4ٖبك٥ )
       

                                                                       
                                  

 هؼٌاداری آهارُ تی استیَدًت ضزیة  هتغیزّا

 27/0 10/1 04/0  ءػزض اس هثذا

∆Cit  **75/0 59/4 00/0 

Cit-1  **02/1 78/5 00/0 

∆Eit  **13/0 62/2 01/0 

∆NNAit  **08/0 64/2 01/0 

∆Iit  *55/0- 17/2- 03/0 

∆Dit  13/0 92/0 36/0 

Lit  **40/0- 00/5- 00/0 

NFit  05/0 05/1 30/0 

∆NWCit  **23/0 14/3 00/0 
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NWCit-1  **06/0 37/3 00/0 

∆NWCit*NWCit-1  03/0 74/0 46/0 

   15/14%  ضزیة تؼییي تؼذیل ضذُ

   (00/0) 88/13**  فیطز )هؼٌاداری(آهارُ 

   (20/0) 42/1  چاٍ )هؼٌاداری( Fآهارُ 

   ---  آهارُ ّاسوي )هؼٌاداری(

   80/1  آهارُ دٍرتیي ٍاتسَى

   (32/0) 28/2  تزا )هؼٌاداری( –آهارُ جاروَ 

 ٣5 % 1** ٣ * ث٦ تلتٮت ٝق٢بؿاك٫ ؿك ًغظ %

 

نٮٮلات ٝتنٮل ؿكٓـ ام ت ٦ّ14 ٝتنٮل٧ب٫ ٌٝتَ٘ عـ٣ؿ  ؿ٧ـ ٬ٝضل٭ت تقٮٮ٠ تقـ٭٘ ُـ٥ ١ِبٟ      

ثٮب١ٖل ٝق٢بؿاك٫ ٬ّٚ ٝـٗ  1( ؿك ًغظ %88/13ـ. ٧ٞض٢ٮ٠، ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ ىٮِل )٢ؿ٧ ٣اثٌت٦ كا ت٤ضٮظ ٬ٝ

( ثب ٧ٜ 3-٦ّ3 ارنا٫ اؽلاٗ ٝـٗ كٕلًٮ٤ٟ ) ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ٮن ١ِبٟ ٣80/1ات٤ٌٟ )_اًت. آٝبك٥ ؿ٣كثٮ٠

ث٦ ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ُـ٥ اتْب ٤ٞ١ؿ. فـٛ  ت٤اٟ ٦ّ ٬ٝ ؿ٧ـ ٬ٝ٭٠ ٤ٝض٤ؿ ١ِبٟ ـاكتـ. اؽ٤ؿ٧ٞجٌت٬ٖ ًل٭ب٬ٙ ١

( ؿاكا٫ ت٤م٭ـ ١لٝبٗ 3-٦ّ3 ارنا٫ اؽلاٗ ٝـٗ ) ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ٮن ١ِبٟ 28/2ثلا )_ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ ربك٤ّ 

 اًت.

  

 آسهَى فزضیِ چْارم -4-4-4    

 "ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك اًت.ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ "

( ثب ك٣٭ْلؿ ؿاؿ٥ ٧ب٫ تلّٮج٬ ثلآ٣كؿ ُـ٥ ٣ ١تب٭ذ آٟ ؿك 4-3تغَٮٌ ٝـٗ ) ص٨بكٛثلا٫ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ 

ٌت ثب ثب٭ ٦ّ٬ٝ ٝـٗ ٝق٤ّك  ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ِبٟ 56/1( اكائ٦ ُـ٥ اًت. فـٛ ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ صب٣ )6-١4ٖبك٥ )

٦ّ  ؿ٧ـ ٬ٝ( ثب ك٣٭ْلؿ احلات ِٝتلُ ١ِبٟ 4-3ك٣٭ْلؿ احلات ِٝتلُ ثلآ٣كؿ ٤ُؿ. ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )

٧ب  ؿٙتب٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ Cit-1 (11/1،) ٣ر٦ ١َـ ؿ٣ك٥ ٍج٘ Cit (88/0،)∆ ؿٙتب٫ ٣ر٦ ١َـ ضل٭ت ٝتنٮل٧ب٫

ؿٙتب٫  ، Lit(40/0-)  ثبماك ا٧لٛ،NNAit (09/0)∆ ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬

 ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ؿ٣ك٥ ٍج٘ NWCit (26/1 ،)∆ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬

NWCit-1 (06/0٣ )  ؿٙتب٫ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ضلة ؿك ا٧لٛ ثبماك ∆NWCit*Lit (36/1-) 

ُلّت، ك٫٣ كاثغ٦ ثٮ٠ ٦ّ ا٧لٛ  ؿ٧ـ ٬ٝٝق٢بؿاك١ـ. ٝق٢بؿاك٫ ضل٭ت اؽٮل ١ِبٟ  ٬ٖٞ٧1 ؿك ًغظ %
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٨ًبٛ تأحٮلٕقاك اًت. ث٢بثلا٭٠، ىلضٮ٦ ص٨بكٛ تغَٮٌ كؿ  اضبى٬ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ 

 ١ؾ٤ا٧ـ ُـ.
 

 (4-3(: ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )6-١4ٖبك٥ )
       

                                                                       
                              

 هؼٌاداری آهارُ تی استیَدًت ضزیة  هتغیزّا

 75/0 32/0 01/0  ءػزض اس هثذا

∆Cit  **88/0 47/5 00/0 

Cit-1  **11/1 64/6 00/0 

∆Eit  02/0- 37/0- 71/0 

∆NNAit  **09/0 78/2 01/0 

∆Iit  22/0- 89/0- 38/0 

∆Dit  21/0 49/1 14/0 

Lit  **40/0- 77/4- 00/0 

NFit  06/0 33/1 18/0 

∆NWCit  **26/1 25/6 00/0 

NWCit-1  **06/0 76/3 00/0 

∆NWCit*Lit  **36/1- 06/5- 00/0 

   70/16%  ضزیة تؼییي تؼذیل ضذُ

   (00/0) 85/16**  آهارُ فیطز )هؼٌاداری(

   (16/0) 56/1  چاٍ )هؼٌاداری( Fآهارُ 

   ---  آهارُ ّاسوي )هؼٌاداری(

   80/1  آهارُ دٍرتیي ٍاتسَى

   (35/0) 12/2  تزا )هؼٌاداری( –آهارُ جاروَ 

 ٣5 % 1** ٣ * ث٦ تلتٮت ٝق٢بؿاك٫ ؿك ًغظ %

 

 

نٮٮلات ٝتنٮل ٣اثٌت٦ ؿكٓـ ام ت ٦ّ17 ٝتنٮل٧ب٫ ٌٝتَ٘ عـ٣ؿ  ؿ٧ـ ٬ٝضل٭ت تقٮٮ٠ تقـ٭٘ ُـ٥ ١ِبٟ 

ثٮب١ٖل ٝق٢بؿاك٫ ٬ّٚ ٝـٗ اًت.  1( ؿك ًغظ %85/16ـ. ٧ٞض٢ٮ٠، ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ ىٮِل )٢ؿ٧ كا ت٤ضٮظ ٬ٝ
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( ثب ٧ٜ 4-٦ّ3 ارنا٫ اؽلاٗ ٝـٗ كٕلًٮ٤ٟ ) ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ٮن ١ِبٟ ٣80/1ات٤ٌٟ )_آٝبك٥ ؿ٣كثٮ٠

ث٦ ١تب٭ذ ثلآ٣كؿ ُـ٥ اتْب ٤ٞ١ؿ.  ٦ّ ٬ٝ ت٤اٟ ؿ٧ـ ٬ٝ٭٠ ٤ٝض٤ؿ ١ِبٟ ا .١ـاك١ـؽ٤ؿ٧ٞجٌت٬ٖ ًل٭ب٬ٙ 

( ؿاكا٫ 4-٦ّ3 ارنا٫ اؽلاٗ ٝـٗ ) ؿ٧ـ ٬ٝ( ١ِبٟ 12/2ثلا )– ٧ٞض٢ٮ٠، فـٛ ٝق٢بؿاك٫ آٝبك٥ ربك٤ّ

 ت٤م٭ـ ١لٝبٗ اًت.
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  پنجن فصل

 

 گیزی ونتیجه

  پیشنهادات 
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 همذهِ -5-1

ٝب٬ٙ  ٝجغج ا٤ٝك .٧ب ٢ُبؽت٦ ُـ٥ اًت ثؾَ ٨ٝٞتل٭٠ ا٤ٝكٝب٬ٙ ٭٬ْ ام ،ًبمٝب٬١ ث٢ـ٫ عج٦َ ؿك

ثبمكٕب٬١  ا٤ٝك ا١ـام٥ تزبكت ٣ ٧ل .٭ِ ًبمٝبٟ ١ٮنتقل٭و ٤ُؿ ت٤ا١ـ ثق٤٢اٟ ٝـ٭ل٭ت علّت ٣ر٥٤ ؿك ٬ٝ

ِْٝلات ٝـ٭ل٭ت ث٦ ف٨ـ٥  ع٘ ٌٝبئ٘ ٣ ٝـ٭لاٟ ٌٝئ٤ٙٮت ثٮِتل٫ كا ؿك ،ثبُـ تل پٮضٮـ٥ تل ٣ ٌٕتلؿ٥

ت٤امٟ ثٮ٠  ،ٝٮناٟ ٣ر٥٤ ١َـ ،٭لاٟ ٝب٬ٙ ثب ٌٝبئ٬ٚ ١ؾٮل ١غ٥٤ تأٝٮ٠ ٣ر٥٤ ١َـا٭٠ ؿ٣ك٥ مٝب٬١ ٝـ ؿك .ؿاك١ـ

 ت٤امٟ ثٮ٠ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ٣ ،٧ب٫ ربك٫ ثـ٬٧ ت٤امٟ ثٮ٠ ٣ر٦ ١َـ ٣ ،٧ب٫ ربك٫ ًب٭ل ؿاكا٭٬ ٣ر٦ ١َـ ٣

٤ر٦ ث٦ كُـ ٧ب ٣ ت ر٨ت ارلا٫ پل٣ه٥ ًلٝب٭٦ ٤ٝر٤ؿ ص٬ٖ١٤ٖ اًتيبؿ٥ ام ،ىل٣ٍ ُلّت ًغظ ت٤ٙٮـ ٣

 ٧ٌت٢ـ. ؿكٕٮل اكم٭بث٬ ٝٮناٟ ثبمؿ٬٧ ٤ٝار٦ ٣٣  ؿك ٕلؿٍثبف٢ب٭ت ث٦ ٝٮناٟ ًلٝب٭٦ ٧ب  ؿاكا٭٬

٤ًؿ٧ب٫  ٢ٓقت٬ َٝبؿ٭ل م٭بؿ٫ ّبلا ثغ٤ك ا١ج٥٤ ت٤ٙٮـ ّلؿ٥ ٣-٧ب٫ ت٤ٙٮـ٫ ـ٥ ٕقُت٦ ُلّتًؿك 

ٍـكت ١َـ٭٬ٖ٢ ث٦ ك٭ن٫ ٣ ٢ّتلٗ ث٦ ٣٭و٥ ام ١ؾل  ّلا٬١ ثلؿ١ـ ٦ّ ا٭٠ اٝل ثبفج ُـ ٦ّ ٌٝبئ٘ ثل١ب٦ٝ

ٕلؿٍ ث٦ ٤ٓكت ٭ِ ثؾَ  ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك تـك٭ذ ؿك ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ ٤ٝكؿ ت٤ر٦ ٍلاك ٕٮلؿ ٣

فـ٥ م٭بؿ٫ ام ٝـ٭لاٟ ك٣ما٦١ تٞبٛ ا١له٫ ٣ ٣ٍت ؽ٤ؿ كا ٓله اؿاك٥  تؾ٬ٔٔ ٣اعـ تزبك٫ ؿكآٝـ٥ ٣

٤ة ٣ر٦ ١َـ ثلا٫ ٨ٖ١ـاك٫ ًغظ ٝغٚ ٧ٞبٟ ع٤ك ٦ّ ؿك ىٔ٘ ا٣ٗ ٕيت٦ ُـ،١ٞب٭٢ـ.  ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٬ٝ

٦ّ  ٕقاك٫ ًلٝب٭٧٦ب٫ ١ب٨ٕب٬١ ٢ٝبًت ر٨ت  ـ٥ ٣ اًتيبؿ٥ ام ىلٓت٧ب٫ ًلكًٮـ ُ ت ثـ٬٧پلؿاؽ

ع٤ك٭٦ْ ُلّت   ث٦ ،ا٣ٙٮ٦ ثلا٫ ت٤ٙٮـ ثبُـ، ؿًتل٬ً ث٦ ٤ٝاؿ ا٫ ام ا١قغبه پق٭ل٫ ٣اعـ تزبك٫ ٬ٝ ١ِب٦١

٧ل٦١٤ٕ  ثبُـ ٣ ٕلؿٍ ٬ٝ ؿك ا٧ٞٮت ًلٝب٭٦ ؿاٗ ثل ،٤ٍٝـ ر٤اث٫٤ٖ تَبضب٫ ِٝتل٭بٟ ثبُـ ثت٤ا١ـ ث٦

٤ُؿ احلات م٭بؿ٫ ثل ك٫٣ ثبمؿ٬٧ فٞٚٮبت٬ ٣اعـ  ا٭٠ ثؾَ ت٤ًظ ٣اعـ تزبك٫ اتؾبف ٬ٝ تٔٞٮٜ ٦ّ ؿك

. ث٦ ٧ٞٮ٠ ؿٙٮ٘ حل٣ت ٨ًبٝـاكاٟ ؽ٤ا٧ـ ُـل ثبفج تنٮٮل اكمٍ ُلّت ٨١٣ب٭تبً إٝقاكؿ ٦ّ ا٭٠  تزبك٫ ٬ٝ
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ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ام ٭ِ ٤ً ٣ ثبمؿ٬٧ اضبى٬ ام ؿك تغَٮٌ عبضل ٝٮناٟ كاثغ٦ ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ 

ؿك ىٔ٘ ؿ٣ٛ ث٦ ٝجب٬١ ١ؾل٫ ٣ پٮِٮ٦٢ تغَٮٌ پلؿاؽت٦ ُـ٥. ؿك ىٔ٘ ٤ًٛ  ٫٤ً ٤ٝكؿ ثلك٬ً ٍلاك ٕلىت.

٧ب  ٧ب ٣ ١غ٥٤ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ ٧ب، ك٣ٍ تغَٮٌ ٣ ٧ٞض٢ٮ٠ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ ؿاؿ٥ آ٣ك٫ ؿاؿ٥ ٧ب٫ رٞـ ك٣ٍ

 اىناك  ثب اًتيبؿ٥ ام ١لٛ ٧ب٫ تلّٮج٬، ثل اًبى ؿاؿ٥ آ٣ك٫ ُـ٥ ٞـىٔ٘ ص٨بكٛ اعلافبت ر تِل٭ظ ٕلؿ٭ـ. ؿك

Eviews 7 ا٣ٗ تب ٧ب٫  ٤ٝكؿ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ آٝبك٫ ٍلاكٕلىت٦ ٣ ١تب٭ذ آم٤ٟٝ كٕلًٮ٤ٟ ثلا٫ ىلضٮ٦

ثٮبٟ اًبى ّ٘ اعلافبت ثـًت آٝـ٥ اكائ٦ ٕلؿ٭ـ. ؿك ا٭٠ ىٔ٘ ١تب٭ذ ٬ّٚ عبٓ٘ ام تغَٮٌ  ثلص٨بكٛ 

 ـ.١ٕلؿ تغَٮٌ، اكائ٦ ٬ٝ ٧ب٫ پٮ٨٢ِبؿ٧ب ٣ ٝغـ٣ؿ٭تؽ٤ا٧ـ ُـ. ًپي 

 

  ّای تحمیك ٍ همایسِ تا تحمیمات هطاتِ تحلیل یافتِ -5-2

 ٧ب٫ ا٣ٗ ٣ ؿ٣ٛ اكائ٦ ُـ٥ اًت. آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ ؽلا٦ٓ ١تب٭ذ ثـًت آٝـ٥ ام 1-5ؿك رـ٣ٗ 

 ٫ ٣ر٤ؿ ؿاكؿ.ؿاك ٝق٬٢ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦  ىلضٮ٦ ا٣ٗ:

 ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك اًت. ىلضٮ٦ ؿ٣ٛ:

 

 ٣ر٦ ١َـ ثب ثبمؿ٥ اضبى٬ ٣ تأحٮل ا٧لٛ ثل ا٭٠ كاثغ٦ؽلا٦ٓ ١تب٭ذ ثـًت آٝـ٥ ام آم٤ٟٝ كٕلًٌٮ٤ٟ ثلا٫ ثلك٬ً كاثغ٦ ثٮ٠  1-5رـ٣ٗ

 

ٝق٢بؿاك ٣  ثبمؿ٥ اضبى٬ثب  ٣ر٦ ١َـ١تب٭ذ ثـًت آٝـ٥ ام آم٤ٟٝ كاثغ٦ ثٮ٠  ،٤ُؿ ٧ٞب٦١٤ٖ١ ٦ّ ٝلاعؾ٦ ٬ٝ

 ٬ٙ٣ ٢ٝي٬ اًت. ،ٝخجت اًت. تأحٮل ا٧لٛ ١ٮن ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ٣ر٦ ١َـ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٝق٢بؿاك اًت

ًغظ  t آٝبك٥  ضل٭ت ثتب ٝتنٮل ٌٝتَ٘ ٣اثٌت٦ٝتنٮل 

 ٝق٢بؿاك٫

ضل٭ت تقٮٮ٠ 

 تقـ٭٘ ُـ٥
 ١تٮز٦ ىلضٮ٦

 

اضبى٬ثبمؿ٥   

)r it – R
B

 it( 

Cit 40/0 97/1 049/0 %97/10∆))٣ر٦ ١َـ  ؿ٤ُ پق٭لىت٦ ٬ٝ   

 ا٧لٛ×٣ر٦ ١َـ
(∆Cit*Lit) 80/2- 95/2- 00/0 %79/11 ٤ُؿ پق٭لىت٦ ٬ٝ   
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( ؿك ٧ل ٦ً ٝغبٙق٦ ّٮٌض٢ٮِ، لاپلا١ت ٣ ٤ًٝب٫٣ ؿك 1-3ؿك ٤ٝكؿ ىلضٮ٦ ا٣ٗ تٞبٛ ٝتنٮل٧ب٫ ٝـٗ )

% 5، ؿك ًغظ 2011ب٫ ؿك ًبٗ ٧ٞض٢ٮ٠ ٤ٝلا٫ ٣ آت٤ّ ،2006؛ ٣ ىب٢ْٙـك ٣ ٣ا١ٔ ؿك ًبٗ  2009ًبٗ 

 اٝب ؿك پو٧٣َ عبضل ؿ٣ ٝتنٮل ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥ ٣ ٤ًؿ ٨ًبٛ پلؿاؽت ُـ٥ ٝق٢بؿاك ١ٮٌت٢ـ. ،ٝق٢بؿاك ٧ٌت٢ـ

ثلآ٣كؿ  297/1كا ( Cit∆(، ضل٭ت تقٮٮ٠ ٨ٖ١ـاُت ٣ر٦ ١َـ )2009ّٮٌض٢ٮِ، لاپلا١ت ٣ ٤ًٝب٫٣ )

ؿلاك  297/1ا١ـ ٦ّ ٨ًبٝـاكاٟ ٭ِ ؿلاك اضبى٬ ث٦ ٤ٓكت ٣ر٦ ١َـ كا  ٣ آٟ كا ا٭٦١٤ٖ٢ تيٌٮل ّلؿ٥ ا١ـ ّلؿ٥

 ٢٢ّـ. ٕقاك٫ ٬ٝ اكمٍ

ا١ـ ٣ آٟ كا ا٭٦١٤ٖ٢  ثلآ٣كؿ ٤ٞ١ؿ٥ 751/0( ا٭٠ فـؿ كا 2006ا٭٠ ؿك ٤ٓكت٬ اًت ٦ّ ىب٢ْٙـك ٣ ٣ا١ٔ )

 ٢٢ّـ. ٕقاك٫ ٬ٝ ؿلاك اكمٍ 751/0ِ ؿلاك اضبى٬ ث٦ ٤ٓكت ٣ر٦ ١َـ كا ا١ـ ٦ّ ٨ًبٝـاكاٟ ٭ تيٌٮل ّلؿ٥

ا١ـ ٦ّ  ٣ آٟ كا ا٭٦١٤ٖ٢ تيٌٮل ّلؿ٥ ا١ـ ثلآ٣كؿ ّلؿ٥ 835/0( ا٭٠ فـؿ كا ٤ٝ2011لا٫ ٣ آت٤ّب٫ )

ٕقاك٫  ٭٤ك٣ اكمٍ ٨ً835/0بٝـاكاٟ ٭ِ ٭٤ك٣ اضبى٬ ث٦ ٤ٓكت ٣ر٦ ١َـ كا ّٞتل ام ٭ِ ٭٤ك٣ ٣ ثلاثل 

 ٢٢ّـ. ٬ٝ

ت٤اٟ ص٢ٮ٠ ١تٮز٦ ٕلىت ٦ّ  اًت. ث٢بثلا٭٠ ٬ٝ  0.4٭ت تقٮٮ٠ ؿك پو٧٣َ عبضل ثلاثل ا٭٠ ضل

٨ًبٝـاكٟ ا٭لا٬١ ؿك َٝب٭٦ٌ ثب ٨ًبٝـاكاٟ ىلا٫٤ٌ١ ٣ اٝل٭ْب٭٬ ا٧ٞٮت ّٞتل٫ ثلا٫ ٭ِ ٣اعـ اضبى٬ ام 

 ثب٢ُـ. ٣ر٦ ١َـ ٍبئ٘ ٬ٝ

 046/1كا (Cit-1)ٍج٘ ( ضل٭ت تقٮٮ٠ ٣ر٦ ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ُـ٥ ؿك پب٭بٟ ًبٗ ٤ٝ2011لا٫ ٣ آت٤ّب٫ )

٧ب٫ ١َـ٫ ٍبئ٘  ا١ـ ٦ّ ٨ًبٝـاكاٟ اكمٍ ثٮِتل٫ ثلا٫ ُلّت ا١ـ ٣ ص٢ٮ٠ تيٌٮل ّلؿ٥ ثلآ٣كؿ ّلؿ٥

 اًت. 24/1ثب٢ُـ. ا٭٠ ضل٭ت ؿك پو٧٣َ عبضل  ٬ٝ

ّٮٌض٢ٮِ،  ؿ٭ٖل ٝتنٮل٧ب ؿك ٧ل ٦ً ٝغبٙق٦  ،٧NAitب ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ  ث٦ رنء ٝتنٮل ّ٘ ؿاكا٭٬

٧ٞض٢ٮ٠ ٤ٝلا٫ ٣ آت٤ّب٫ ؿك ًبٗ ، 2006؛ ٣ ىب٢ْٙـك ٣ ٣ا١ٔ ؿك ًبٗ  2009ًبٗ لاپلا١ت ٣ ٤ًٝب٫٣ ؿك 

٣ ٤ًؿ ٨ًبٛ   Eit، ٤ًؿ ٍج٘ ام ث٨ل٥ ٣ ٝبٙٮبت   NFit ٧ب٫ ِٝبث٬٨ ؿاك١ـ. ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ، ٣٭و2011٬ٕ
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ثل   ٣Lit ا٧لٛ   Iitتأحٮل ٝخجت٬ ثل ثبمؿ٬٧ اضبى٬ ؿاك١ـ. ؿكعب٬ٙ ٦ّ تأحٮل ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥   Ditپلؿاؽت ُـ٥ 

 ثبمؿ٬٧ اضبى٬ ٢ٝي٬ اًت.

٧ب  ٝق٢بؿاك ١ٮٌت٢ـ. اٝب ّ٘ ؿاكا٭٬ ٣Dit ٤ًؿ ٨ًبٛ پلؿاؽت ُـ٥  Iitؿك پو٧٣َ عبضل ٧ن٭٦٢ ث٨ل٥ 

( ؛ ٣ ىب٢ْٙـك ٣ ٣ا١ٔ 2009ّٮٌض٢ٮِ، لاپلا١ت ٣ ٤ًٝب٫٣ ) ِٝبث٦ ؿ٣ ٝغبٙق٦ NAit ٨٢ٝب٫ ٣ر٦ ١َـ 

 تأحٮل ٢ٝي٬ ثل ثبمؿ٥ اضبى٬ ؿاكؿ.  ٣Lit ا٧لٛ أحٮل ٝخجت٬ ثل ثبمؿ٬٧ اضبى٬ ؿاكؿ (، ت2006)

( اكم٭بث٬ ُـ٥ اًت. ضل٭ت 2-3ث٦ ٢ٝؾ٤ك ثلك٬ً تأحٮل ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ٣ر٦ ١َـ ثب ثبمؿ٥ اضبى٬ ٝـٗ )

ثلآ٣كؿ ُـ٥ اًت. آ٨١ب  057/1( ٝخجت ٣ ثلاثل 2011ؿك ٝغبٙق٦ ٤ٝلا٫ ٣ آت٤ّب٫ ) Cit*Lit∆تقٮٮ٠ ٝتنٮل 

ا٧لٛ ثبلا ثلا٫ ٨ًبٝـاكاٟ اكمٍ  ثب ٧ب٫ ا١ـ ٦ّ ٣ر٦ ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ُـ٥ ؿك ُلّت ص٢ٮ٠ ١تٮز٦ ٕلىت٦

 -433/1( ضل٭ت تقٮٮ٠ ا٭٠ ٝتنٮل ثلاثل 2006ىب٢ْٙـك ٣ ٣ا١ٔ )ثٮِتل٫ ؿاكؿ. ؿك ٝغبٙق٦ ا١زبٛ ُـ٥ ت٤ًظ 

ت٤اٟ  ثلآ٣كؿ ُـ٥ اًت. ث٢بثلا٭٠ ٬ٝ  -80/2ثلآ٣كؿ ُـ٥ اًت. ؿك پو٧٣َ عبضل ضل٭ت تقٮٮ٠ ا٭٠ ٝتنٮل 

ث٦ ١يـ ؿاك١ـٕبٟ ثـ٬٧ اًت ٣ ٧ب٫ ثب ا٧لٛ ثبلا ٣ر٦ ١َـ ٨ٖ١ـاك٫ ُـ٥  ص٢ٮ٠ ١تٮز٦ ٕلىت ٦ّ ؿك ُلّت

 ٤ُؿ. ٕقاك٫ ٬ٝ ت٤ًظ ٨ًبٝـاكاٟ ّٞتل اكمٍ

 

 ٧ب٫ ٤ًٛ ٣ ص٨بكٛ اكائ٦ ُـ٥ اًت. ؽلا٦ٓ ١تب٭ذ ثـًت آٝـ٥ ام آم٤ٟٝ ىلضٮ٦ 2-5ؿك رـ٣ٗ 

٫ ٣ر٤ؿ ؿاك ٝق٬٢ٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ كاثغ٦ ٤ًٛ: ث ىلضٮ٦

 ؿاكؿ.

ا٧لٛ ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٨ًبٛ تأحٮلٕقاك ىلضٮ٦ ص٨بكٛ: 

 اًت.
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 كاثغ٦ ا٭٠ ثل ا٧لٛ تأحٮل ٣ اضبى٬ ثبمؿ٥ ثب ٕلؿٍ ؿك  ًلٝب٭٦ ثٮ٠ كاثغ٦ ثلك٬ً ثلا٫ كٕلًٌٮ٤ٟ آم٤ٟٝ ام آٝـ٥ ثـًت ١تب٭ذ ؽلا٦ٓ 2-5رـ٣ٗ    

 

ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٣ ثبمؿ٬٧ ١تب٭ذ ثـًت آٝـ٥ ام آم٤ٟٝ كاثغ٦ ثٮ٠  ،٤ُؿ ٧ٞب٦١٤ٖ١ ٦ّ ٝلاعؾ٦ ٬ٝ

 ،ٝق٢بؿاك اًتٝق٢بؿاك ٣ ٝخجت اًت. تأحٮل ا٧لٛ ١ٮن ثل كاثغ٦ ثٮ٠ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٣ ثبمؿ٬٧ اضبى٬  اضبى٬

 ٬ٙ٣ ٢ٝي٬ اًت.

٧ب  ، ّ٘ ؿاكا٭٧Cit٬ب٫ ٣ر٦ ١َـ ٝتنٮل(، 2011( ؿك ٝغبٙق٦ ٤ٝلا٫ ٣ آت٤ّب٫ )3-3ؿك ٤ٝكؿ ٝـٗ )

ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ًبٗ  ، ٨٢ٝNNAitب٫ ٣ر٦ ١َـ ٣ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ 

 ٧ب٫ٝتنٮل% ٝق٢بؿاك ١ٮٌت٢ـ. ؿك پو٧٣َ عبضل 5ؿك ًغظ  NWCit*NWCit-1∆ ٝتنٮل٣   NWCit-1ٍج٘ 

 ٝق٢بؿاك ١ٮٌت٢ـ.  NWCit*NWCit-1∆ ٝتنٮل٣   Dit، ٤ًؿ ٨ًبٛ پلؿاؽت ُـ٥  NFit ؽبْٙ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ 

ّٮٌض٢ٮِ، لاپلا١ت ٣ ؿك ٝغبٙق٦ NWCit فٞٚٮبت٬  ؿك ٕلؿٍؽبْٙ ًلٝب٭٦  ٝتنٮلضل٭ت تقٮٮ٠ 

؛ ٣ ص٢ٮ٠ ١تٮز٦ ٕٮل٫ ُـ٥ اًت ٦ّ ٭ِ ؿلاك اضبى٬ ثلآ٣كؿ ُـ٥  43/0( ٝق٢بؿاك ٣ ٤ٝ2009ًب٫٣ )

ؿلاك  43/0ُـ٥ ؿك ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ّٞتل ام ٭ِ ؿلاك ٣ ث٦ ع٤ك تَل٭ج٬  ٕقاك٫ ًلٝب٭٦

(، 2011ؿك ٝغبٙق٦ ٤ٝلا٫ ٣ آت٤ّب٫ ) ٝتنٮل٤ُؿ. ضل٭ت تقٮٮ٠ ا٭٠  ٕقاك٫ ٬ٝ ٕقاكاٟ اكمٍ ت٤ًظ ًلٝب٭٦

كؿ ُـ٥ اًت. ث٢بثلا٭٠ آ٨١ب ١تٮز٦ ٕلىت٢ـ ٦ّ ثب ٣ر٤ؿ ا٭٠ ضل٭ت تقٮٮ٠ ٤ّصِ عت٬ ؿك ثلآ٣  031/0ثلاثل 

٧ب٫ ىلا٫٤ٌ١ ؿك َٝب٭٦ٌ ثب  ٤ٓكت ٍج٤ٗ ىلضٮ٦، ثلا٫ ٨ًبٝـاكاٟ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ؿك ُلّت

٣اثٌت٦ٝتنٮل  ًغظ  t آٝبك٥  ضل٭ت ثتب ٝتنٮل ٌٝتَ٘ 

 ٝق٢بؿاك٫

ضل٭ت تقٮٮ٠ 

 تقـ٭٘ ُـ٥
 ١تٮز٦ ىلضٮ٦

 

 

اضبى٬ثبمؿ٥   

)r it – R
B

 it( 

ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك 

 ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬

(∆NWCit) 

23/0 14/3 00/0 
%15/14  ٤ُؿ پق٭لىت٦ ٬ٝ 

ؿك ؽبْٙ ًلٝب٭٦ 

 ٕلؿٍ

ا٧لٛ×فٞٚٮبت٬  
(∆NWCit*Lit) 

36/1- 06/5- 00/0 
%70/16  ٤ُؿ پق٭لىت٦ ٬ٝ 
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٧ب٫ آٝل٭ْب٭٬ ام ا٧ٞٮت ّٞتل٫ ثلؽ٤كؿاك اًت. ا٭٠ ضل٭ت تقٮٮ٠ ؿك ٝغبٙق٦ عبضل ٝق٢بؿاك ٣  ُلّت

 اًت. 23/0 ثلاثل

( 4-3ث٦ ٢ٝؾ٤ك ثلك٬ً تأحٮل ا٧لٛ ثل اكتجبط ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٣ ثبمؿ٥ اضبى٬ ٝـٗ )

ٝخجت ٣   NWCit*Lit∆ ٝتنٮلارلا ُـ٥ اًت. ؿك ٝغبٙق٦ ا١زبٛ ُـ٥ ت٤ًظ ٤ٝلا٫ ٣ آت٤ّب٫ ضل٭ت تقٮٮ٠ 

٦ّ اكم٬ُ ٦ّ ٨ًبٝـاكاٟ ثل  ا١ـ ثلآ٣كؿ ُـ٥ اًت. آ٨١ب ص٢ٮ٠ ١تٮز٦ ٕٮل٫ ّلؿ٥ 121/0ٝق٢بؿاك ٣ ثلاثل 

اكتجبط ٝخجت٬ ثب ا٧لٛ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ؿاكؿ. ا٭٠ ٣اٍقٮت ٦ّ اكمٍ  ،ٕقاك١ـ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ٬ٝ

ت٤ًظ  ،ثبُـ ٕقاك٫ ُـ٥ ؿك ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ فٞٚٮبت٬ ّٞتل ام ٭ِ ٭٤ك٣ ٬ٝ ٭ِ ٭٤ك٣ ًلٝب٭٦

( ١ِبٟ ؿاؿ١ـ ٦ّ ٤ُ2009ؿ. ّٮٌض٢ٮِ، لاپلا١ت ٣ ٤ًٝب٫٣) ًبؽتبك ًلٝب٭٦ ُلّت ثٮِتل ت٤ضٮظ ؿاؿ٥ ٬ٝ

، ٝتنٮلام ا٧ٞٮت م٭بؿ٫ ثل ؽ٤كؿاك اًت. ؿك ٝغبٙق٦ آ٨١ب ضل٭ت تقٮٮ٠ ا٭٠   NWCit*Lit∆ك٣اثظ ٝتَبث٘ 

ؿك اكمٍ ٨١ب٭٬ ؽبْٙ ًلٝب٭٦  ثبُـ. آ٨١ب ص٢ٮ٠ ١تٮز٦ ٕٮل٫ ّلؿ١ـ ٦ّ ٬ٝ -٢ٝ368/1ي٬ ٣ ٝق٢بؿاك ٣ ثلاثل 

 فٞٚٮبت٬ ث٦ ؿكٓـ ًبؽتبك ًلٝب٭٦ ُلّت ٝتِْ٘ ام ثـ٬٧ عٌبى اًت. ٕلؿٍ

 ثلآ٣كؿ ُـ٥ اًت.  -36/1ؿك پو٧٣َ عبضل ١ٮن ٝق٢بؿاك ٣ ٢ٝي٬ ٣ ثلاثل  ٝتنٮلضل٭ت تقٮٮ٠ ا٭٠ 

ٕلىت ٦ّ ؽبْٙ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ٝخجت ٤١ف٬ ؿاكا٭٬ اًت ٦ّ ثٮ٠ ٨ًبٝـاكاٟ ٣  ت٤اٟ ص٢ٮ٠ ١تٮز٦ ٬ٝ

٧ب٭٬ ثب ا٧لٛ پب٭ٮ٠ ٣ ؿك ١تٮز٦ ك٭ٌِ ثـ٬٧ ّٜ، اىنا٭َ ؿك  ٤ُؿ. ؿك ُلّت ؿاك١ـٕبٟ ثـ٬٧ تٌَٮٜ ٬ٝ

ثب اىنا٭َ ا٧لٛ ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثلا٫  ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ثٮِتل ث٦ ١يـ ٨ًبٝـاكاٟ اًت ٣ ثلفْي

 ل اكمٍ ؿاكؿ.٨ًبٝـكاٟ ّٞت
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 پیطٌْادّا -5-3

 پیطٌْادّای وارتزدی 5-3-1

ؿك ٕلؿٍ  ٧ب٫ ١َـ٫ ٣ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿًت ّٜ ١ٖلىت٠ ؿاكا٭٬ث٦  كاٝـ٭لاٟ تغَٮٌ ١تب٭ذ ا٭٠ 

اٝل ُبٟ ؿك  عـاّخل ّلؿٟ ثبمؿ٬٧ ٕقاكاٟ كا ث٦ ًلٝب٭٦ا٭٠ تغَٮٌ   . فلا٥٣ ثل ا٭٠ ١تب٭ذت٤ِ٭ٌ ٝٮ٢ٞب٭ـ

 ٢ّـ. ت٤ِ٭ٌ ٬ٝ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦

 

 پیطٌْادّا تزای تحمیمات آتی5-3-2

٧ب٫ ١َـ٫ ٣ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ ؿك ٕلؿٍ ام ٭ِ ٤ً ٣  ثب ت٤ر٦ ث٦ ا٭٠ ٦ّ ٤ٝض٤ؿ اكتجبط ثٮ٠ ؿاكا٭٬

ثبمؿ٬٧ اضبى٬ ام ٫٤ً ؿ٭ٖل ٤٢٧م ث٦ ع٤ك ّبٝ٘ ك٠ُ٣ ١ِـ٥ اًت، تغَٮَبت ثٮِتل٫ ؿك ا٭٠ مٝٮ٦٢ ٤ٝكؿ 

 .١ٮبم اًت

٧ب ٣ ؿ٣ك٥ مٝب٬١ ثٮِتل ؿك تغَٮَبت آت٬ ٝزـؿاَ  ٣ًٮقتل٫ ام ؿاؿ٥( تغَٮٌ عبضل ثب ت٤ر٦ ث٦ ؿا٦٢ٝ 1

 آم٤ٟٝ ٕلؿؿ.

 ( تغَٮٌ عبضل ثب ؿك ١ؾل ٕلىت٠ ّبكّتل٧ب٫ عبّٞٮت ُلّت٬ ٝزـؿاَ آم٤ٟٝ ٕلؿؿ.2

 ( ثلك٬ً ٣ آم٤ٟٝ ا٭٠ تغَٮٌ ث٦ تيْٮِ ُلّت٨ب ثب ت٤اٟ ٝب٬ٙ ؽ٤ة ٣ ت٤اٟ ٝب٬ٙ ضقٮو.  3
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 هنابع و  هأخذ
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 هٌاتغ فارسی

 ٨ٖ١ـاك٫ ثل ٝؤحل ف٤اٝ٘ ثلك٬ً«(.  1388) ر٤اٟ. اّجل ف٬ٚ ٣ ٨ٝـ٫ ١بؽ٬ٞ اكؿّب٬١، اعٞـكضب؛ ١ؾبىت، ٝغٞـف٬ٚ؛ آٍب٭٬، -1

 ا٣ٗ، ًبٗ ، هالی حساتذاری ّای پو٧٣َ »ت٨لاٟ ث٨بؿاك ا٣كاً ث٤كى ؿك ُـ٥ پق٭لىت٦ ٧ب٫ ُلّت ؿك ١َـ٫ ٧ب٫ ٤ٝر٤ؿ٫

 .53-70 ْٓ ؿ٣ٛ، ٣ ا٣ٗ ُٞبك٥

ا١تِبكات تل٦ٝ  "ّبكثلؿ اٍتٔبؿ٢ًز٬ ؿكتغَٮَبت عٌبثـاك٫ ،ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ ٣ف٤ٚٛ اٍتٔبؿ٫  "اىلاع٬١٤ ،فجبى. ١ٮْجؾت ،ٙٮ٬ٚ. -2

 1389،صبح ا٣ٗ 

 1380ًبمٝبٟ عٌبثل٬ً ، صبح ا٣ٗ ، 145اًتب١ـاكؿ٧ب٫ عٌبثـاك٫، ١ِل٭٦  -3

، پب٭بٟ ١ب٦ٝ ّبك٢ُب٬ً اكُـ ، "٢ٝتؾت ا٭لا٬١ ؿك ُلّت٨ب٫ ؿك ٕلؿٍ ثلك٬ً ٣ضقٮت ٤ٝر٤ؿ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦"پٮِْبك٫، ٝوٕبٟ، -4

   1375ؿا١ِٖب٥ ٨ُٮـ ث٨ِت٬ ، 

 ٣ ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ثل ثٮَ ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ؿك ٝغـ٣ؿ٭ت ٣ آماؿ ١َـ٫ ٧ب٫ رل٭بٟتأحٮل  « . (1388)، ماؿ٥ عٔبك كضب ٣ كضب ت٨لا٬١، -5

 .3 ّ ،3 . ٍحساتذاری تحمیمات،  »ٕقاك٫ ًلٝب٭٦ ّٜ

 392، ّ   1379، تلر٦ٞ  ٣تأٙٮو ؿّتل كضب ٣ّٮ٬ٚ ىلؿ، ٌٝق٤ؿ. ت٨لاٟ  "ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ"ربٟ ٧بٝپت٤ٟ ٣ ؿ٭ٖلاٟ ،  -6

٣  13تغَٮَبت ٝب٬ٙ، ًبٗ ص٨بكٛ، ُٞبك٥  »٧ب ُلّت٧ب٫ ١َـ٭٬ٖ٢   ثلك٬ً ٣ ١َـ ا٤١اؿ ُبؽْ« ر٨ب١ؾب٬١، ف٬ٚ؛ عبٙج٬، ٝغٞـ. -7

 . 36-31( 1378ّ)ث٨بك ٣ تبثٌتبٟ  14

 15ّ  1382، تلر٦ٞ ٣اٍتجبى :ؿّتل كضب ت٨لا٬١، فٌٖل ٤١كثؾَ، صبح ا٣ٗ  "ؿٍؿك ٕلٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦ "صبٙن، پ٬، ر١٤ن  -8

 .١1389ِل ٢ًٖٞبٟ،   »( هذیزیت سزهایِ در گزدش2هذیزیت هالی )« ؛اهیز ،حاجی احوذی -9

 . 1382، ا١تِبكات ًٞت، "ا٫ ثل ك٣ٍ تغَٮٌ ؿكف٤ٚٛ ا١ٌب٬١ َٝـ٦ٝ"١ٮب، ٝغٞـكضب.  عبىؼ -11

 1382ثبمتبة ،صبح ا٣ٗ ، ا١تِبكات "ك٣ٍ تغَٮٌ ثبك٣٭ْلؿ٫ ثلپب٭بٟ ١ب٦ٝ ٤١٭٬ٌ"ؽب٬ّ،ملاٝلضب.  -11

 . 1385، ا١تِبكات كُـ، صبح پ٢زٜ، "ٝجب٬١ ١ؾل٫ ٣ف٬ٞٚ پو٧٣َ ؿكف٤ٚٛ ا١ٌب٬١ ٣ارتٞبف٬"ؿلا٣ك، ف٬ٚ.  -12

،رٚـ ؿ٣ٛ، ٝلّن تغَٮَبت تؾ٬ٔٔ عٌبثـاك٫ ٣ عٌبثل٬ً ًبمٝبٟ عٌبثل٬ً ، صبح ا٣ٗ،  "ٝـ٭ل٭ت ٝب٬ٙ"ُجب٢٧ٔ،كضب،  -13

1374 

 1377، پب٭بٟ ١ب٦ٝ ؿّتل٫ ، ؿا١ِٖب٥ ت٨لاٟ،  "ؿك ُلّت٨ب٫ ا٭لا٬١ ؿك ٕلؿٍ لٝب٭٦ثلك٬ً ٣ضقٮت ٤ٝر٤ؿ ٝـ٭ل٭ت ً"عبٙج٬،ٝغٞـ، -14

http://www.adinebook.com/gp/search/ref=pd_sa_top/441-9509460-9021438?search-alias=books&author=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1+%D8%AD%D8%A7%D8%AC%DB%8C+%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C&select-author=author-exact
http://www.adinebook.com/gp/search/ref=pd_sa_top/441-9509460-9021438?search-alias=books&author=%D8%A7%D9%85%DB%8C%D8%B1+%D8%AD%D8%A7%D8%AC%DB%8C+%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C&select-author=author-exact
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 1383ك٣ٍ تغَٮٌ ؿكف٤ٚٛ ارتٞبف٬ ، ا١تِبكات تلثٮت ٝـكى،"فنت٬ ، ٝلتض٬، -15

ؿكربٝق٦ ُلّت٨ب٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿكث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك  ؿك ٕلؿٍ ثلك٬ً ٣ تجٮٮ٠ ٣ضقٮت ٤ٝر٤ؿ ٝـ٭ل٭ت ًلٝب٭٦"ف٢ب٭ت٬،ًغل، -16

 1383ب٭بٟ ١ب٦ٝ ّبك٢ُب٬ً اكُـ ،ؿا١ِٖب٥ ٨ُٮـ ث٨ِت٬ ،،پ"ت٨لاٟ

 ٍ حساتذاری ّای تزرسی ، » ١َـ ٣ر٦ ٝب١ـ٥ ٣ تق٨ـ٫ اٍلاٛ ّٮيٮت«  (.1388،)ت٫٤َ ا٦ٙ ك٣ط ًٮـ ٣ عٌٮ٠ ىؾبك٫، -17

 .69-84 ْٓ ، 57 ٍ ، 16 ، ؿ٣ك٥حساتزسی

،  »١َـ ٣ر٦ رل٭بٟ ١َـ٫ عٌبًٮت ثل ٝب٬ٙ ٧ب٫ ٝغـ٣ؿ٭ت احل ثلك٬ً« .(1388) .١واؿ، ثٮوٟ ٬َ١ ٣ ٝغٞـ پ٤ك، ّبُب٬١ -18

 .93-72 ؿ٣ٛ، ْٓ ُٞبك٥ ،حساتذاری تحمیمات

 ا٣كاً ث٤كى ؿك ُـ٥ پق٭لىت٦ ٧ب٫ ُلّت ربٝق٦ ؿك ٧ب ُلّت ٤ًؿآ٣ك٫ ثل ٕلؿٍ ؿك ًلٝب٭٦ ٝـ٭ل٭ت تبحٮل«ٝغٞـ٫، ٝغٞـ؛  -19

 1388 تبثٌتبٟ  ،14 ُٞبك٥ ُِٜ، ًبٗ ٝـ٭ل٭ت، پو٧٣ِٖل(ى٢ٚٔب٦ٝ) »ت٨لاٟ ث٨بؿاك

 .1379، ٨ٝل 106، ٝز٦ٚ تـثٮل، ُٞبك٥  »٧ب تأحٮل ٌٝتَٮٜ ٢ّتلٗ ٤ٝر٤ؿ٫ ّبلا ثل ٤ًؿآ٣ك٫ ُلّت «٨ٝـ٭ب٬١ ًلاة، اٝٮل كضب،  -21

ى٢ٚٔب٦ٝ پو٢ِ٧٣ب٦ٝ  "ف٤اٝ٘ تقٮٮ٠ ٢٢ّـ٥ ًبؽتبك ًلٝب٭٦ ؿك ا٭لاٟ". ٨ٝ1388لا٬١ ًبًبٟ، ّبُب٬١ پ٤ك ٝغٞـ ٣ اٝٮل كًبئٮبٟ ،  -21

 .151تب  125اٍتٔبؿ٫ ٣٭و٥ ١ب٦ٝ ث٤كى. ّ 

اًتيبؿ٥ امٝتنٮل٧ب٫ ص٢ـٕب٦١ عٌبثـاك٫ )رل٭بٟ ١َـ٫، ٤ًؿ، ط ّ ى( ؿك پٮَ ثٮ٬٢ ثبمؿ٥ ٨ًبٛ، پب٭بٟ ١ب٦ٝ  .ٝٮلما٭٬، ٝغٞـكضب -22

 .18ّبك٢ُب٬ً اكُـ، ؿا١ِٖب٥ ت٨لاٟ ، ّ 

ٌبثل٬ً، ، ٝلّن تغَٮَبت تؾ٬ٔٔ عٌبثـاك٫ ٣ ع "ؿك ٨ًبٛ ٣ ًب٭ل ا٣كاً ث٨بؿاك ٕقاك٫ ًلٝب٭٦عٌبثـاك٫  "١ؾل٫،كضب.   -23

 .28، ّ 1382ًبمٝبٟ عٌبثل٬ً. صبح پ٢زٜ ، ؿ٫

 1385. ١ِل پٮِ ىل٢٧ٔ، »٧ب٫ ص٢ـ ٝتنٮٮل٫ ؿك پو٧٣َ كىتبك٫ تغٚٮ٘ ؿاؿ٥«٠ٝ٤٧، عٮـكف٬ٚ،  -24

 . 1374، ١ِل پبكًب  »٢ُبؽت ك٣ٍ ف٬ٞٚ ؿكف٤ٚٛ كىتبك٫ «٠ٝ٤٧ ،عٮـكف٬ٚ ،  -25
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 پیَست

  

 آٝبك٥ ٧ب٫ ت٤ٓٮي٬
Date: 

03/01/12   
Time: 
10:58          

Sample: 1383 1389            
             
              RIT_RIT DCIT CIT_1 DEIT DNAIT DIIT DDIT LIT NFIT DNWCIT NWCIT_1 DNNAIT 
             
              Mean  0.001078  0.008166  0.077750  0.031945  0.242602  0.014329  0.005228  0.550285  0.080817  0.092918  0.902613  0.149684 

 Median -0.031724  0.002180  0.044576  0.024912  0.164625  0.004897  0.002776  0.569523  0.038578  0.058172  0.583778  0.075062 
 Maximum  3.377408  0.372262  0.724006  1.351135  2.612937  0.348219  0.336460  0.962358  1.649524  1.399709  6.019218  2.663361 
 Minimum -2.416602 -0.644942  8.50E-06 -2.879911 -1.682917 -0.254445 -0.973689  0.000147 -3.316335 -1.120382 -1.066761 -1.648943 
 Std. Dev.  0.649012  0.090091  0.098150  0.272858  0.459597  0.051924  0.101165  0.216000  0.335448  0.316581  1.020508  0.431706 

 

 

 

 

 

 

 آم٤ٟٝ ضلا٭ت ٧ٞجٌت٬ٖ پٮل٤ًٟ
Covariance Analysis: Ordinary           
Date: 03/01/12   Time: 10:58           
Sample: 1383 1389            
Included observations: 859           
Balanced sample (listwise missing value deletion)          
             
             Correlation RIT_RIT  DCIT  CIT_1  DEIT  DNAIT  DIIT  DDIT  LIT  NFIT  DNWCIT  NWCIT_1  DNNAIT  

RIT_RIT  1.000000            
DCIT  0.088104 1.000000           
CIT_1  0.119880 -0.363209 1.000000          
DEIT  0.148469 0.224827 -0.024792 1.000000         

DNAIT  0.177704 0.039207 0.270219 0.309190 1.000000        
DIIT  0.003419 0.037833 0.084682 0.089214 0.125324 1.000000       
DDIT  0.085265 -0.023495 0.021229 0.056978 0.021898 -0.108438 1.000000      
LIT  -0.072769 0.019489 0.352278 -0.094456 0.158318 0.261230 -0.088736 1.000000     

NFIT  0.126644 0.105241 -0.032270 0.040461 0.413866 0.227220 0.023744 0.087108 1.000000    
DNWCIT  0.181936 0.018789 0.103016 0.203594 0.429840 0.079446 0.024141 0.060430 0.304671 1.000000   
NWCIT_1  0.094348 0.021323 0.473084 -0.019536 0.114711 0.237093 -0.005043 0.582152 -0.015791 -0.016679 1.000000  
DNNAIT  0.055766 0.027961 0.212133 0.179866 0.749395 0.075161 0.005609 0.124232 0.217181 -0.275715 0.134354 1.000000 
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t-Statistic RIT_RIT  DCIT  CIT_1  DEIT  DNAIT  DIIT  DDIT  LIT  NFIT  DNWCIT  NWCIT_1  DNNAIT  

RIT_RIT  -----             
DCIT  2.589267 -----            
CIT_1  3.534921 -11.41215 -----           
DEIT  4.395084 6.754646 -0.725996 -----          

DNAIT  5.286329 1.148636 8.216193 9.517784 -----         
DIIT  0.100078 1.108352 2.487953 2.622142 3.697954 -----        
DDIT  2.505223 -0.688005 0.621611 1.670711 0.641200 -3.193294 -----       
LIT  -2.135938 0.570654 11.01915 -2.777581 4.693904 7.922504 -2.608004 -----      

NFIT  3.737555 3.098097 -0.945186 1.185451 13.30906 6.830433 0.695300 2.559781 -----     
DNWCIT  5.416511 0.550150 3.031871 6.087613 13.93654 2.333122 0.706918 1.772305 9.364326 -----    
NWCIT_1  2.774359 0.624354 15.71971 -0.572006 3.380442 7.144494 -0.147633 20.96013 -0.462331 -0.488347 -----   
DNNAIT  1.635062 0.818859 6.354728 5.352796 33.13310 2.206541 0.164215 3.665232 6.513349 -8.396908 3.969140 -----  

 
 
 
 
 
 
 

       

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      

Probability RIT_RIT  DCIT  CIT_1  DEIT  DNAIT  DIIT  DDIT  LIT  NFIT  DNWCIT  NWCIT_1  DNNAIT  

RIT_RIT  -----             
DCIT  0.0098 -----            
CIT_1  0.0004 0.0000 -----           
DEIT  0.0000 0.0000 0.4680 -----          

DNAIT  0.0000 0.2510 0.0000 0.0000 -----         
DIIT  0.9203 0.2680 0.0130 0.0089 0.0002 -----        
DDIT  0.0124 0.4916 0.5344 0.0951 0.5216 0.0015 -----       
LIT  0.0330 0.5684 0.0000 0.0056 0.0000 0.0000 0.0093 -----      

NFIT  0.0002 0.0020 0.3448 0.2362 0.0000 0.0000 0.4871 0.0106 -----     
DNWCIT  0.0000 0.5824 0.0025 0.0000 0.0000 0.0199 0.4798 0.0767 0.0000 -----    
NWCIT_1  0.0057 0.5326 0.0000 0.5675 0.0008 0.0000 0.8827 0.0000 0.6440 0.6254 -----   
DNNAIT  0.1024 0.4131 0.0000 0.0000 0.0000 0.0276 0.8696 0.0003 0.0000 0.0000 0.0001 -----  
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 ٤ٞ١ؿاك پلا٢ّـ٬ٕ ِٝب٧ـات
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 ىلا٣ا٬١ ِٝب٧ـات٤ٞ١ؿاك ت٤م٭ـ 
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 ( ٣ آم٤ٟٝ ٧ب٫ ٝلث٤ع1٦-١3تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )
Dependent Variable: RIT_RIT   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 03/01/12   Time: 10:36   
Sample: 1383 1389   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 127   
Total panel (unbalanced) observations: 871  
Linear estimation after one-step weighting matrix  
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no 
        d.f. correction)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.007339 0.037922 0.193530 0.8466 

DCIT 0.403379 0.205120 1.966545 0.0496 
CIT_1 1.240494 0.181255 6.843924 0.0000 
DEIT 0.187472 0.054715 3.426343 0.0006 

DNAIT 0.095769 0.032945 2.906951 0.0037 
DIIT -0.343362 0.258127 -1.330205 0.1838 
DDIT 0.249232 0.139105 1.791680 0.0735 
LIT -0.269995 0.071698 -3.765711 0.0002 

NFIT 0.111029 0.042356 2.621310 0.0089 
DCIT_CIT_1 1.195824 0.561236 2.130697 0.0334 

     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.118899     Mean dependent var -0.021319 

Adjusted R-squared 0.109689     S.D. dependent var 0.661522 
S.E. of regression 0.624197     Sum squared resid 335.4645 
F-statistic 12.90967     Durbin-Watson stat 1.785897 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.081443     Mean dependent var 0.003898 

Sum squared resid 344.1003     Durbin-Watson stat 1.911687 
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Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: EQ01    
Test period fixed effects   

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Period F 1.237785 (6,855) 0.2844 

Period Chi-square 7.533022 6 0.2743 
     
          

Period fixed effects test equation:  
Dependent Variable: RIT_RIT   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/01/12   Time: 10:34   
Sample: 1383 1389   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 127   
Total panel (unbalanced) observations: 871  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.094788 0.060017 1.579357 0.1146 

DCIT 0.727458 0.361622 2.011650 0.0446 
CIT_1 1.475327 0.277127 5.323654 0.0000 
DEIT 0.246975 0.082255 3.002556 0.0028 

DNAIT 0.061535 0.054062 1.138244 0.2553 
DIIT -0.004872 0.428596 -0.011368 0.9909 
DDIT 0.386523 0.214541 1.801628 0.0720 
LIT -0.456994 0.112058 -4.078199 0.0000 

NFIT 0.183201 0.069187 2.647898 0.0082 
DCIT_CIT_1 0.904992 1.020506 0.886807 0.3754 

     
     R-squared 0.088857     Mean dependent var 0.003898 

Adjusted R-squared 0.079333     S.D. dependent var 0.656190 
S.E. of regression 0.629624     Akaike info criterion 1.924026 
Sum squared resid 341.3229     Schwarz criterion 1.978787 
Log likelihood -827.9134     Hannan-Quinn criter. 1.944978 
F-statistic 9.329623     Durbin-Watson stat 1.893785 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ( ٣ آم٤ٟٝ ٧ب٫ ٝلث٤ع2٦-١3تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )

Dependent Variable: RIT_RIT   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 03/01/12   Time: 10:37   
Sample: 1383 1389   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 127   
Total panel (unbalanced) observations: 871  
Linear estimation after one-step weighting matrix  
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no 
        d.f. correction)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.007764 0.038642 -0.200913 0.8408 

DCIT 2.782166 0.711556 3.909977 0.0001 
CIT_1 1.047082 0.171310 6.112213 0.0000 
DEIT 0.203619 0.055843 3.646299 0.0003 

DNAIT 0.095649 0.033345 2.868491 0.0042 
DIIT -0.450008 0.266808 -1.686632 0.0920 
DDIT 0.250198 0.137908 1.814241 0.0700 
LIT -0.231861 0.072774 -3.186068 0.0015 

NFIT 0.120512 0.043162 2.792096 0.0054 
DCIT_LIT -2.800500 0.948974 -2.951082 0.0033 

     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.127023     Mean dependent var -0.021610 

Adjusted R-squared 0.117898     S.D. dependent var 0.660893 
S.E. of regression 0.620644     Sum squared resid 331.6566 
F-statistic 13.92005     Durbin-Watson stat 1.771429 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.090381     Mean dependent var 0.003898 

Sum squared resid 340.7520     Durbin-Watson stat 1.906785 
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Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: EQ02    
Test period fixed effects   

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Period F 1.103878 (6,855) 0.3581 

Period Chi-square 6.721215 6 0.3474 
     
          

Period fixed effects test equation:  
Dependent Variable: RIT_RIT   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/01/12   Time: 10:36   
Sample: 1383 1389   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 127   
Total panel (unbalanced) observations: 871  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.077012 0.060008 1.283365 0.1997 

DCIT 4.005226 1.018218 3.933566 0.0001 
CIT_1 1.269667 0.256280 4.954214 0.0000 
DEIT 0.263778 0.081393 3.240788 0.0012 

DNAIT 0.060172 0.053737 1.119757 0.2631 
DIIT -0.112065 0.425939 -0.263102 0.7925 
DDIT 0.376060 0.213472 1.761635 0.0785 
LIT -0.411094 0.112181 -3.664572 0.0003 

NFIT 0.180951 0.068797 2.630230 0.0087 
DCIT_LIT -4.392384 1.415357 -3.103374 0.0020 

     
     R-squared 0.098113     Mean dependent var 0.003898 

Adjusted R-squared 0.088685     S.D. dependent var 0.656190 
S.E. of regression 0.626418     Akaike info criterion 1.913816 
Sum squared resid 337.8555     Schwarz criterion 1.968576 
Log likelihood -823.4667     Hannan-Quinn criter. 1.934767 
F-statistic 10.40720     Durbin-Watson stat 1.884401 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 آم٤ٟٝ ٧ب٫ ٝلث٤ع٦( ٣ 3-١3تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )
Dependent Variable: RIT_RIT   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 03/01/12   Time: 10:54   
Sample: 1383 1389   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 127   
Total panel (unbalanced) observations: 860  
Linear estimation after one-step weighting matrix  
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no 
        d.f. correction)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.043325 0.039514 1.096460 0.2732 

DCIT 0.754548 0.164489 4.587237 0.0000 
CIT_1 1.023868 0.177007 5.784339 0.0000 
DEIT 0.134686 0.051503 2.615136 0.0091 

DNNAIT 0.079830 0.030236 2.640229 0.0084 
DIIT -0.548968 0.253229 -2.167874 0.0304 
DDIT 0.127815 0.138416 0.923412 0.3561 
LIT -0.403446 0.080631 -5.003579 0.0000 

NFIT 0.048695 0.046493 1.047355 0.2952 
DNWCIT 0.230669 0.073371 3.143863 0.0017 
NWCIT_1 0.057557 0.017100 3.365980 0.0008 

DNWCIT_NWCIT_1 0.025007 0.033767 0.740564 0.4592 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.152535     Mean dependent var -0.024944 

Adjusted R-squared 0.141542     S.D. dependent var 0.657672 
S.E. of regression 0.609419     Sum squared resid 314.9401 
F-statistic 13.87556     Durbin-Watson stat 1.796431 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.101622     Mean dependent var -0.002795 

Sum squared resid 325.0284     Durbin-Watson stat 1.898904 
     
     

 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: EQ03    
Test period fixed effects   

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Period F 1.423589 (6,842) 0.2025 

Period Chi-square 8.680179 6 0.1924 
     
          

Period fixed effects test equation:  
Dependent Variable: RIT_RIT   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/01/12   Time: 10:54   
Sample: 1383 1389   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 127   
Total panel (unbalanced) observations: 860  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.141929 0.060995 2.326909 0.0202 

DCIT 0.906189 0.264560 3.425270 0.0006 
CIT_1 1.056977 0.283678 3.725975 0.0002 
DEIT 0.100577 0.084365 1.192176 0.2335 

DNNAIT 0.099789 0.048102 2.074526 0.0383 
DIIT -0.353415 0.415487 -0.850604 0.3952 
DDIT 0.304958 0.209134 1.458191 0.1452 
LIT -0.674289 0.125795 -5.360222 0.0000 

NFIT 0.109469 0.072877 1.502106 0.1334 
DNWCIT 0.279171 0.118027 2.365310 0.0182 
NWCIT_1 0.097162 0.029841 3.256037 0.0012 

DNWCIT_NWCIT_1 0.041850 0.053417 0.783465 0.4336 
     
     R-squared 0.110473     Mean dependent var -0.002795 

Adjusted R-squared 0.098934     S.D. dependent var 0.648985 
S.E. of regression 0.616045     Akaike info criterion 1.882863 
Sum squared resid 321.8262     Schwarz criterion 1.949239 
Log likelihood -797.6312     Hannan-Quinn criter. 1.908274 
F-statistic 9.574124     Durbin-Watson stat 1.884349 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ( ٣ آم٤ٟٝ ٧ب٫ ٝلث٤ع4٦-١3تب٭ذ ثلآ٣كؿ ٝـٗ )
Dependent Variable: RIT_RIT   
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  
Date: 03/01/12   Time: 10:55   
Sample: 1383 1389   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 127   
Total panel (unbalanced) observations: 871  
Linear estimation after one-step weighting matrix  
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no 
        d.f. correction)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.013208 0.041224 0.320400 0.7487 

DCIT 0.879484 0.160910 5.465672 0.0000 
CIT_1 1.106147 0.166641 6.637915 0.0000 
DEIT -0.017859 0.048000 -0.372055 0.7099 

DNNAIT 0.085823 0.030852 2.781723 0.0055 
DIIT -0.224947 0.254081 -0.885336 0.3762 
DDIT 0.207677 0.139762 1.485931 0.1377 
LIT -0.399053 0.083698 -4.767738 0.0000 

NFIT 0.063139 0.047385 1.332471 0.1831 
DNWCIT 1.258010 0.201209 6.252258 0.0000 
NWCIT_1 0.058307 0.015506 3.760331 0.0002 

DNWCIT_LIT -1.356242 0.267925 -5.062011 0.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.177501     Mean dependent var -0.016689 

Adjusted R-squared 0.166968     S.D. dependent var 0.670642 
S.E. of regression 0.612085     Sum squared resid 321.8229 
F-statistic 16.85257     Durbin-Watson stat 1.803639 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Unweighted Statistics 
     
     R-squared 0.119757     Mean dependent var 0.004014 

Sum squared resid 335.2574     Durbin-Watson stat 1.903250 
     
     

 
 

Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: EQ04    
Test period fixed effects   

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Period F 1.560917 (6,853) 0.1555 

Period Chi-square 9.511017 6 0.1468 
     
          

Period fixed effects test equation:  
Dependent Variable: RIT_RIT   
Method: Panel Least Squares   
Date: 03/01/12   Time: 10:55   
Sample: 1383 1389   
Periods included: 7   
Cross-sections included: 127   
Total panel (unbalanced) observations: 871  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.122175 0.063142 1.934928 0.0533 

DCIT 1.026280 0.241279 4.253495 0.0000 
CIT_1 1.063140 0.268737 3.956057 0.0001 
DEIT -0.095314 0.062006 -1.537163 0.1246 

DNNAIT 0.072720 0.045999 1.580898 0.1143 
DIIT -0.026586 0.392349 -0.067761 0.9460 
DDIT 0.414491 0.208445 1.988491 0.0471 
LIT -0.665868 0.126858 -5.248903 0.0000 

NFIT 0.152475 0.070184 2.172514 0.0301 
DNWCIT 1.182986 0.297024 3.982796 0.0001 
NWCIT_1 0.096949 0.027433 3.534086 0.0004 

DNWCIT_LIT -1.186213 0.398009 -2.980364 0.0030 
     
     R-squared 0.132125     Mean dependent var 0.004014 

Adjusted R-squared 0.121011     S.D. dependent var 0.661650 
S.E. of regression 0.620326     Akaike info criterion 1.896538 
Sum squared resid 330.5468     Schwarz criterion 1.962251 
Log likelihood -813.9422     Hannan-Quinn criter. 1.921680 
F-statistic 11.88850     Durbin-Watson stat 1.883914 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 ح
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Abstract: 

The ideal level for cash holding to pay mature debts and using proper 

sudden opportunities for investment which shows flexibility of commercial 

units, access to raw materials for manufacturing, in a way that company can 

meet the needs of its customers timely, predicates the importance of working 

capital. Any decision which is made in this section by the commercial unit 

shall affect a lot operation efficiency of the commercial unit that itself causes 

to change of company value and finally will change the shareholder’s wealth.             

Therefore in this paper, the relation between cash holding and working capital 

on the one hand and the extra return on the other hand has been studied.To 

evaluate the importance of short-term financial decisions in value 

development for shareholders, the following hypotheses have been proposed 

in this research: There is a relation between cash money and extra return. 

There is a relation between operation flow and extra return. The effect of 

leverage has been also measured in separated hypotheses.  

For this purpose, data of 127 companies which were admitted in exchange 

market during 2004 to 2010 were gathered as sample. Panel Data Analysis has 

been used in this research and all hypotheses were approved.      

 

Key words : Working Capital , Cash Holding ، Stock Excess Return  
 


