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 چکیذُ

َبی هًى ٍا ثٍ ًٍٝر اٹشٞبىی ىٍٝي ٹبثڄ سًػُی اُ ىاٍایی ډؤٕٖبر
ومبیىي ي ایه اډَ اُ ىیَثبُ و٪َ َبی وٺيی وڂُياٍی ډیډًػًىی

ثَ  ډؤطَدْيَٚڂَان ٍا ثٍ هًى ػچت ٽَىٌ إز. ثىبثَایه ٙىبٕبیی ٭ًاډڄ 
َبی وٺيی اُ اَمیز يیٌْ ای ثَهًٍىاٍ إز )آٹبیی ي وڂُياٍی ډًػًىی

څپیز ثب (. َيٳ ایه دْيَ٘ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ٕبهشبٍ ډب1390َمپبٍان، 
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ َبی وٺيی ىٍ َٙٽزوڂُياٍی ډًػًىی

ثبٙي. ىٍ ایه سلٺیٸ ٕبهشبٍ ډبڅپیز ثٍ ٍٕ ٥جٺٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډی
ډبڅپیز وُبىی، سمَٽِ ډبڅپیز ي ډبڅپیز ىيڅشی سٺٖیڈ ٙيٌ إز. 
َمـىیه ىٍ ایه سلٺیٸ ډشٲیََبی ٕبهشبٍ ډبڅپیز ثٍ ٭ىًان ډشٲیََبی 

َبی وٺيی ثٍ ٭ىًان ډشٲیَ ياثٖشٍ إشٶبىٌ وڂُياٍی ډًػًىیډٖشٺڄ ي 
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ٙيٌ إز. ػبډٮٍ آډبٍی ایه سلٺیٸ ٍا َٙٽز

ىَي. سٚپیڄ ډی 1383ـ  1390ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ٥ی ىيٌٍ ُډبوی 
َب اُ ٍيٗ ٍځَٕیًن ؿىيډشٲیٌَ إشٶبىٌ ٙيٌ ثَای سؼِیٍ ي سلچیڄ ىاىٌ

يَ٘ ثیبوڂَ آن إز ٽٍ ثیه ىٍٝي ډبڅپیز ُٕبډياٍان إز. وشبیغ دْ
َبی وٺيی ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی يػًى وياٍى ي اډب وُبىی ي وڂُياٍی ډًػًىی

َبی وٺيی ثیه سمَٽِ ډبڅپیز، ىٍٝي ډبڅپیز ىيڅشی ي وڂُياٍی ډًػًىی
 ٍاث٦ٍ ډىٶی ي ډٮىبىاٍی يػًى ىاٍى. 

 

 ّبی کلیذیٍاصُ

َبی څپیز ىيڅشی، وڂُياٍی ډًػًىیُٕبډياٍان وُبىی، سمَٽِ ډبڅپیز، ډب
 . وٺيی

Abstract 

Economic agents hold a considerable percentage of 

their assets in cash. And this matter has occupied the 

researcher‟s minds for a long time. The main subject 

of this research is to examine the relation between 

ownership structure with cash holding in Iranian firms 

listed on Tehran Stock Exchange (TSE). In this 

research ownership structure is divided to three 

categories.(Institutional ownership, Ownership 

concentration and Governmental ownership). Also in 

this research, ownership structure variables is used to 

as independent variables and cash holding is used to as 

dependent variable. The statistical population is the 

listed companies on Tehran Stock Exchange during 

1382 - 1390 for the data analysis, multiple regression 

model approach was applied. The results indicate that 

there is not a significant relation between institutional 

ownership with cash holding. But the results show that 

there is a significant negative relation between 

ownership concentration and cash holding. Also the 

results indicate that there is a significant positive 

relation between governmental ownership and cash 

holding.   
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 همذهِ
َبی  َبی وٺيی َمًاٌٍ ىٍٝي ٹبثڄ سًػُی اُ ىاٍایی ډًػًىی

َبی  اوي، ایه ٍٹڈ ىٍ َٙٽز َب ٍا ثٍ هًى اهشٞبٛ ىاىٌ َٙٽز
َب )ٽیڈ ي  ىٍٝي اُ ډؼم٫ً ىاٍایی 6/8آډَیپبیی ثَاثَ ثب 

ىٍٝي  9/9َبی اوڂچیٖی ثَاثَ ثب  ز( ي ىٍ َٙٽ1998َمپبٍان، 
( ٍٕ 1936(. ٽیىٔ )2004َب ثًىٌ إز )اُٽبن،  اُ ىاٍایی

ي ډٺبثچٍ  2، اوؼبڇ اٹياډبر اكشیب٥ی1اوڂیٌِ ویبُ ثٍ اوؼبڇ ډٮبډلار
ىاوٖز.  وڂُياٍی يػٍ وٺي ډی ٍا ٕجت 3ثب َٙای٤ ىاٍای ٍیٖټ

دی  َب ډِایبیی ىٍ َبی وٺيی ثَای َٙٽز وڂُياٍی ډًػًىی
َب ویبُی ثٍ وٺي  هًاَي ىاٙز اُ ػمچٍ ایىپٍ: ثَای اوؼبڇ دَىاهز

َب ثَای اٵِای٘ َٕډبیٍ  ثبٙي، َٙٽز َب ومی ٕبهشه ىاٍایی
ٽٍ ًٙوي، ىًٍٍٝسی َبی ډٮبډلاسی ٽمشَی ډی ډشلمڄ َِیىٍ

سًاوي  ثَ ثبٙىي َٙٽز ډی ٕبیَ ډىبث٬ سبډیه ډبڅی ثٖیبٍ َِیىٍ
َبی هًى ثپبٍ  ٵٮبڅیزَبی وٺيی ٍا ثَای سبډیه ډبڅی  ىاٍایی

، اُ ٱیٌَځٌاٍی إشٶبىٌ ومبیي ي  ثڂیَى ي اُ آوُب ثَای َٕډبیٍ
َبی وٺيی ویِ  َب ثًٍٞر ډًػًىی ٥َٳ ىیڂَ وڂُياٍی ىاٍایی

 (. 1999ثبٙي )ادچَ ي َمپبٍان،  ىاٍای َِیىٍ ٵَٝز ډی
َبی وٺيی َٖشىي  ثىبثَایه ډيیَان ثٍ ىوجبڃ ٦ٕلی اُ ډًػًىی

َبی وٺيی  ي ډٮبیت وڂُياٍی ډًػًىی ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ډِایب
َب ىٍ  ثٍ ٭جبٍر ىیڂَ، َٙٽز كبڅز ثُیىٍ ىاٙشٍ ثبٙي.

ػٖشؼًی آن ٦ٕق اُ وٺيیىڂی َٖشىي ٽٍ ثٍ ىڅیڄ ٽمجًى 
وٺيیىڂی، ١ٍََبی ٭ميٌ ثٍ َٙٽز ياٍى ویبیي ي اُ ٥َٵی ثب 

َب اُ ىٕز وَيى ي ایه ډًٍى  وڂُياٍی يػٍ وٺي ا١بٵی، ٵَٝز
ثبٙي ٽٍ اڅجشٍ ثب  َب ډی ٳ ىٍ َٙٽزَمبن ٦ٕق وٺيیىڂی َي

َبی ُډبوی  َب ي ىيٌٍ َبی ځًوبځًن َٙٽز سًػٍ ثٍ يیْځی
 ثبٙي. ډوشچٴ، ډشٶبير ډی

سًاوىي ؿڂًوڂی سٮییه ٦ٕق وٺيیىڂی  َبی ځًوبځًوی ډی يیْځی
ثَ ٦ٕق وٺيیىڂی،  ډؤطٍَا سًٝیٴ ومبیىي. آځبَی اُ ٭ًاډڄ 

ر لاُڇ ىٍ ډيیَان ٍا ٹبىٍ هًاٌ ٕبهز سب ثشًاوىي اٝلاكب
َبی وٺيی ٍا اوؼبڇ ىاىٌ ي ثٍ ٦ٕق وٺيیىڂی  وڂُياٍی ډًػًىی

ایه سلٺیٸ ثٍ ىوجبڃ ډٮیه ٽَىن ایه  َيٳ هًى ىٕز یبثىي.
ځٌاٍان وُبىی، سمَٽِ )َٕډبیٍ إز ٽٍ آیب ٕبهشبٍ ډبڅپیز

َبی وٺيی ډبڅپیز ي ډبڅپیز ىيڅشی( ثَ وڂُياٍی ډًػًىی
 ىاٍى یب هیَ؟ سأطیََٙٽز 

 

                                                      
1. Transaction  

2. Precautionary 

3. Speculative 

 هجبًی ًظزی
َب َبی َٙٽزَبی وٺيی ثو٘ ٹبثڄ سًػُی اُ ىاٍاییډًػًىی

ىَىي ي ثٍ ٭ىًان یټ ىاٍایی ډُڈ ىٍ ٍا ثٍ هًى اهشٞبٛ ډی
-َٕډبیٍ  َب، سَاُوبډٍ َٙٽز ډًٍى سًػٍ ثٖیبٍی اُ َٙٽز

ځَان َٖشىي ي ډوًٞٝب ىٍ ىيٍان ٍٽًى كبئِ ځٌاٍان ي سلچیڄ
ٵی ىٍ ىٕشَٓ َب ثب يػٍ وٺي ٽبثبٙىي. ؿَا ٽٍ َٙٽزاَمیز ډی

ي  4سًاوىي اُ ویبُ ثٍ ثبُاٍَبی ا٭شجبٍی ٵَاٍ ٽىىي )ٕبثَاډبویبڇډی
  (.2011َمپبٍان، 

يػٍ وٺي اُ ډىبث٬ ډُڈ ي كیبسی ىٍ ََ ياكي ًٕىآيٍ ډی ثبٙي ي 
ایؼبى سًاُن ثیه يػٍ وٺي ىٍ ىٕشَٓ ي ویبَُبی وٺيی، 
ډُمشَیه ٭بډڄ ٕلاډز اٹشٞبىی ََ ياكي ًٕىآيٍ إز. يػٍ 

٥َیٸ ٭مچیبر ٭بىی ي ٕبیَ ډىبث٬ سبډیه ډبڅی ثٍ ياكي  وٺي اُ
ًٙى ي ثَای اػَای ٭مچیبر، دَىاهز ًٕى ًٕىآيٍ ياٍى ډی
ٍٕي َب ي ځٖشَٗ ًٕىآيٍی ثٍ ډَٞٳ ډیثبُدَىاهز ثيَی

 (. 2011)ٕبثَاډبویبڇ ي َمپبٍان، 
َبی وٺيی  اُ ډًػًىی ډٮمًڃ ډيیَان ثٍ ىوجبڃ ٦ٕلی ٥ًٍٍ ث

َبی  ډِایب ي ډٮبیت وڂُياٍی ډًػًىیَٖشىي ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ 
َب ىٍ  وٺيی كبڅز ثُیىٍ ىاٙشٍ ثبٙي. ثٍ ٭جبٍر ىیڂَ، َٙٽز

ػٖشؼًی آن ٦ٕق ثُیىٍ اُ وٺيیىڂی َٖشىي ٽٍ ثٍ ىڅیڄ ٽمجًى 
وٺيیىڂی، ١ٍََبی ٭ميٌ ثٍ َٙٽز ياٍى ویبیي ي اُ ٥َٵی ثب 

َب اُ ىٕز وَيى ي ایه ډًٍى  وڂُياٍی يػٍ وٺي ا١بٵی، ٵَٝز
ثبٙي ٽٍ اڅجشٍ ثب  َب ډی وٺيیىڂی َيٳ ىٍ َٙٽز َمبن ٦ٕق

َبی ُډبوی  َب ي ىيٌٍ َبی ځًوبځًن َٙٽز سًػٍ ثٍ يیْځی
اوي ٽٍ  ثبٙي. سلٺیٺبر سؼَثی وٚبن ىاىٌ ډی ډوشچٴ، ډشٶبير

َب َيٵمىي إز. ډيیَان ثَای ډیِان  ٦ٕق وٺيیىڂی َٙٽز
ومبیىي ي ىٍ  ٍیِی ډی وٺيیىڂی اوشُبی یټ ىيٌٍ ُډبوی ثَوبډٍ

ومبیىي. ایه ٦ٕق وٺيیىڂی َيٳ  ُز ٍٕیين ثٍ آن سلاٗ ډیػ
سًاوىي  َبی ځًوبځًوی ډی اُ ؿٍ ٭ًاډچی سبطیَدٌیَ إز؟ يیْځی

ؿڂًوڂی سٮییه ٦ٕق وٺيیىڂی ٍا سًٝیٴ ومبیىي. آٙىبیی ثب ایه 
ویبُ اٝلاف وٺيیىڂی  َب ي ىٍٻ ٍياث٤ ډیبن آوُب دی٘ يیْځی

 (.1388َيٳ هًاَي ثًى )آٹبیی ي َمپبٍان، 
َبی ٹجڄ ثٍَٕی ثىبثَایه ثب سًػٍ ثٍ ډًاٍى ًٽَ ٙيٌ ىٍ دبٍاځَاٳ

َبی وٺيی اُ اَمیز ثبلایی ثَ وڂُياٍی ډًػًىی ډؤطَ٭ًاډڄ 
ثَهًٍىاٍ إز. ثب سًػٍ ثٍ وشبیغ سلٺیٸ ٕبٍاډبویبڇ ي َمپبٍان 

ای ثَ وڂُياٍی سًاوىي، اطَ ثبڅٺًٌ( ٕبهشبٍ ډبڅپیز ډی2011)
ٕبهشبٍ َبی وٺيی ىاٙشٍ ثبٙىي، ثىبثَایه ثٍَٕی ٍاث٦ٍډًػًىی

                                                      
4. Subramaniam 
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َبی دٌیَٵشٍ َبی وٺيی ىٍ َٙٽزډبڅپیز ي وڂُياٍی ډًػًىی
 َهًٍىاٍ إز.ای ثٙيٌ ىٍ ایَان اُ اَمیز يیٌْ

ډى٪ًٍ اُ ٕبهشبٍ ډبڅپیز، ډٚوٜ ٽَىن ثبٵز ي سَٽیت 
ُٕبډياٍان یټ َٙٽز ي ثٮ٢ب ډبڅټ ٭ميٌ وُبیی ُٕبڇ آن 

اوي ٽٍ ََ یټ دَىاُان ثَ ایه ٭ٺیيٌَٙٽز إز. ثٖیبٍ اُ و٪َیٍ
َبی وٺيی سًاوي ثَ وڂُياٍی ډًػًىیاُ اوًا٫ ډبڅپیز ویِ ډی

سبطیَ ٕبهشبٍ ډبڅپیز ثَ  َب سبطیَځٌاٍ ثبٙي. ثىبثَایهَٙٽز
َبی وٺيی اُ ػمچٍ ډٖبئچی إز ٽٍ ٥َٳ وڂُياٍی ډًػًىی

ٕبثَاډبویبڇ سًػٍ ي ٭لاٹٍ ُٕبډياٍان، ډيیَان ي ډلٺٺبن إز )
 (. 2011ي َمپبٍان، 

( ي 1389ىٍ ایه سلٺیٸ ثب دیَيی اُ وَٞاڅچُی ي ٭بٍٳ ډى٘ )
      ( اُ ډشٲیََبی ډبڅپیز 1388ډلميی ي َمپبٍان )

ډبڅپیز ي ډبڅپیز ىيڅشی ثٍ ٭ىًان  ځٌاٍان وُبىی، سمَٽَِٕډبیٍ
 ډشٲیََبی ومبیبوڂَ ٕبهشبٍ ډبڅپیز إشٶبىٌ هًاَي ٙي. 

َبی َبی ثیمٍ، ٝىييٷځٌاٍان وُبىی، َٙٽزډى٪ًٍ اُ َٕډبیٍ
َبی ُٕبډی َب ي َٙٽزډبڅی، ثبوټ ډؤٕٖبرځٌاٍی، َٕډبیٍ

    ځٌاٍی َٕډبیٍَبی ُٕبډی ٭بڇ إز ٽٍ ىٍ ٕبیَ َٙٽز
ځٌاٍان وُبىی ثٍِځشَیه ځَيٌ ٽىىي. اُ ایه ٍي َٕډبیٍډی

)ومبُی ي َمپبٍان،  اويَبی ُٕبډی ٭بڇ ٙيٌُٕبډياٍان َٙٽز
1388.) 

َبی ٹجڄ ډٖئچٍ إبٕی ثب سًػٍ ثٍ ډًاٍى ًٽَ ٙيٌ ىٍ دبٍاځَاٳ
ځٌاٍان )َٕډبیٍ ایه سلٺیٸ ایه إز ٽٍ آیب ٕبهشبٍ ډبڅپیز

ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثب  ډبڅپیز ي ډبڅپیز ىيڅشی(سمَٽِ  وُبىی،
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ َبی وٺيی ىٍ َٙٽزوڂُياٍی ډًػًىی

  .ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىاٍوي

 
 پیؾیٌِ پضٍّؼ

 ّبی داخلی پضٍّؼ
ای ثب ٭ىًان ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه ډبڅپیه ( ىٍ ډٺبڅ1387ٍٽَډی )

ٍځَٕیًن وُبىی ي ډلشًای ا٥لا٭بسی ًٕى ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ 
ځٌاٍان وُبىی ثَ ه٦ی ثٍ ثٍَٕی سأطیَ ػبیڂبٌ و٪بٍر َٕډبیٍ

َب دَىاهز سلٺیٸ ډٌٽًٍ ثَ ډلشًای ا٥لا٭بسی ًٕى َٙٽز
 1384سب  1376َبی َٙٽز ٥ی ٕبڃ 61ای ٙبډڄ ٍيی ومًوٍ

اوؼبڇ ځَٵز ثٍ ٥ًٍ ٽچی وشبیغ سلٺیٸ كبٽی اُ ایه إز ٽٍ 
ا٥لا٭بسی ًٕى  سٮياى ډبڅپیز وُبىی ډىؼَ ثٍ اٍسٺبء ډلشًای

ًٙى ي ډمپه إز آن ٍا سىِڃ ویِ ثجوٚي ىٍ كبڅی َٙٽز ومی
ٽٍ ٦ٕق ډبڅپیز وُبىی ډلشًای ا٥لا٭بر ًٕى ٍا ٽبَ٘ 

ىَي ثچپٍ ایه اډپبن ویِ يػًى ىاٍى ٽٍ ډًػت اٵِای٘ آن ومی
 .ویِ ثًٚى

ای ثَ ٍيی ( ٥ی ډ٦بڅٮ1387ٍكٖبٓ یڂبوٍ ي َمپبٍان )
    َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ سَُان ىٍ ٵبٝچٍ ُډبویَٙٽز

ي  ځٌاٍان وُبىی، ٍاث٦ٍ ثیه َٕډبی1383ٍسب  1376َبی ٕبڃ
َبی سلٺیٸ ډجیه اٍُٗ َٙٽز ٍا ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ىاىوي. یبٵشٍ

ثبٙي. ځٌاٍان وُبىی ي اٍُٗ َٙٽز ډیز ثیه َٕډبیٍاٍسجب٣ ډظج
ځٌاٍان ایٚبن وشبیغ سلٺیٸ ٍا ایه ځًوٍ سٶٖیَ ومًىوي ٽٍ َٕډبیٍ

    َبی ٽٍ ثَای ثُجًى ٭مچپَى وُبىی ثب سًػٍ ثٍ اوڂیٌِ
دٌیَ ىاٍوي. و٪بٍسی ډؤطَ ثَ آوُب ا٭مبڃ ومًىٌ َبی َٕډبیٍَٙٽز

سٞمیمبر ثُیىٍ ي ىٍ وشیؼٍ َب ٍا ثب اسوبً ي ډيیَان ایه َٙٽز
 ومبُی ي َمپبٍان ٽىىي.ثُجًى ٭مچپَى َٙر سَٱیت ډی

ځٌاٍان َٙٽشی ثب ُٕڈ ( ٍاث٦ٍ ٭مچپَى ډيیَیشی َٕډبی1384ٍ)
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ډبڅپیز ایه ډؤٕٖبر ىٍ َٙٽز

ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍا ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ىاىوي. آوبن ىٍ ایه 
ٍان َٙٽشی ٍا ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ىاىوي ځٌادْيَ٘ وٺ٘ َٕډبیٍ

َب ي ایه ٕؤاڃ ٍا ډ٦َف ٽَىوي ٽٍ آیب ٕبهشبٍ ډبڅپیز ٕبُډبن
َبی سًان سًػیٍ ٭مچپَىَبی ډشٶبير ىٍ آوُب ٍا ىاٍى؟ یبٵشٍ

َبی ډوشچٴ ډبڅټ ي كٺیٺی ي سلٺیٸ وٚبن ىاى ٽٍ ځَيٌ
ًٕیی ىٍ اطَځٌاٍی ثَ كٺًٹی ثٍ یټ ډیِان اُ ٹيٍر ي َڈ

ثَهًٍىاٍ ویٖشىي ي ىٍ ډؼم٫ً سٶبير ىٍ ٕبهشبٍ  ٭مچپَى َٙٽز
َب سًاوٖشٍ إز ثوٚی اُ وًٕبوبر ىٍ ٭مچپَى ډبڅپیز َٙٽز

( ثب إشٶبىٌ اُ 1384) وًٍيٗ ي ٽَىڅَ. َب ٍا س١ًیق ىَيَٙٽز
َبی ثب ىٍػٍ دبییىی اُ ډبڅپیز وُبىی ي ىي ومًوٍ اُ َٙٽز

ځٌاٍان ىٍػٍ ثبلایی اُ ډبڅپیز وُبىی ثٍ ثٍَٕی وٺ٘ َٕډبیٍ
وُبىی ىٍ ٽبَ٘ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ 

 َبی آوُب وٚبن ىاى ٹیمز ُٕبڇ سَُان دَىاهشىي ي یبٵشٍ
َبی َبی ثب ډبڅپیز وُبىی ثیٚشَ ىٍ ډٺبیٍٖ ثب َٙٽزَٙٽز

ىاٍای ډبڅپیز وُبىی ٽمشَ ا٥لا٭بر ثیٚشَی ىٍ ډًٍى ًٕىَبی 
ثب ډبڅپیز وُبىی ثیٚشَ َبی ٽىىي. ىٍ ياٹ٬ َٙٽزآسی اٍائٍ ډی

ٽىىي ډی  سَی ىٍ ٍاث٦ٍ ثب ًٕىَبی آسی ځِاٍٗ ا٥لا٭بر اٵِين
ي ىٍ وشیؼٍ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی آوُب ویِ ٽمشَ إز. ومبُی ي 

َبی ٽَډبوی ٍاث٦ٍ ثیه ٕبهشبٍ ډبڅپیز ي ٭مچپَى َٙٽز
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍا ٥ی ٕبڃ

ثٍَٕی ٹَاٍ ىاٍوي. وشبیغ دْيَ٘ ثب إشٶبىٌ ډًٍى  1386سب  1383
ىاٍ ي َبی سَٽیجی كبٝڄ اُ ایه ثًى ٽٍ ٍاث٦ٍ ډٮىیىاىٌ اُ 

ىاٍ ي ډىٶی ثیه ډبڅپیز وُبىی ي ٭مچپَى َٙٽز ي ٍاث٦ٍ ډٮىی
ډظجز ثیه ډبڅپیز َٙٽشی ي ٭مچپَى َٙٽز يػًى ىاٍى.
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ىاٍ ي ډىٶی ثَ َمـىیه ډبڅپیز ډيیَیشی ثٍ ًٍٝر ډٮىی
 ځٌاٍى.                                          أطیَ ډی٭مچپَى س

 

 هزٍری ثز تحمیمبت خبرخی
كبٽمیز َٙٽشی  سأطیَ( ىٍ دْيَٚی ثٍ 2012) لای ي َمپبٍان

َبی ىيڅشی ُب وٚبن ىاىوي ٽٍ َٙٽزوي اٍُٗ َٙٽز دَىاهشىي آ
ٹجڄ اُ ثلَان ډبڅی ٭مچپَى ١ٮیٴ ي ٥ی ثلَان ٭مچپَى 

َبی ٭يڇ ډلييىیز ډبڅی َٙٽز وٚبن اُاوي ٽٍ ثُشَی ىاٙشٍ
 ىيڅشی ىاٍى.

( اٍسجب٣ ثیه ډبڅپیز وُبىی ي ٭مچپَى 2007سٖبی ي ځً )
ٍا ډًٍى  2003سب  1999َبی َٙٽز ىٍ ٝىٮز ٽبُیىً ثَای ٕبڃ

دْيَ٘ ٹَاٍ ىاىوي. ډبڅپیز وُبىی ثَاثَ ىٍٝي ُٕبڇ وڂُياٍی 
 ثبٙي يَبی ىيڅشی اُ ٽڄ ُٕبڇ َٕډبیٍ ډیٙيٌ س٤ًٕ َٙٽز

َب، َبی ثیمٍ، ډؤٕٖبر ډبڅی، ثبوټَب ٙبډڄ َٙٽزایه َٙٽز
ثبٙىي آوُب وٚبن َبی ىيڅشی ي ىیڂَ اػِای ىيڅز ډیَٙٽز

      ځٌاٍی وُبىی ىٍ ٽبُیىًَب ډمپه إز ثٍ ىاىوي ٽٍ َٕډبیٍ
ځٌاٍان ایه ٝىٮز ٽمټ ٽىي سب ډٖبئڄ ومبیىيځی كبٝچٍ َٕډبیٍ

ي  سٖیًوبٓ .اُ سٶپیټ ډيیَیز ي ډبڅپیز ٍا ٽبَ٘ ىَي
ٕبهشبٍ ډبڅپیز ي  سأطیَ( ىٍ دْيَٚی ثٍ 2012َمپبٍان )

٭مچپَى دَىاهشىي وشبیغ آوُب وٚبن ىاى ٽٍ سمَٽِ ډبڅپیز ثب 
 َٙٽز ىٍ اٍسجب٣ إز. ػیبوڀ ي َمپبٍان ٭مچپَى ثُشَ

ىٍ دْيَٚی ثٍ اٍسجب٣ سمَٽِ ډبڅپیز، اٵٚبی اهشیبٍی ي  (2011)
ىَي ىٍ ډير وٚبن ډی٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی دَىاهشىي وشبیغ 

ډٮیه ثیه وٖجز سمَٽِ ډبڅپیز ثب اٵِای٘ اٵٚب ٍاث٦ٍ ډظجشی 
يػًى ىاٍى ي اٵٚبی ٹبثڄ سًػٍ، ٍیٖټ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بر 

ٕیٖذبىٓ  ىَىي.ډَسج٤ ثب وٖجز سمَٽِ ډبڅپیز ٍا ٽبَ٘ ډی
ډبڅپیز ي ٕبهشبٍ  سأطیَ( ىٍ دْيَٚی ثٍ 2010) يَمپبٍان

ث٦ٍ ډظجز ثیه وٖجز اََڇ ډبڅی ي َب ٍإَډبیٍ دَىاهشىي، یبٵشٍ
  ثٍِځشَ ثب  َبیىَي ي َٙٽزډی سمَٽِ ډبڅپیز ٍا وٚبن

َبی طبثز ثیٚشَ ي ًٕىآيٍی ٽمشَ، ىاٍای اََڇ ډبڅی ىاٍایی
 ثیٚشَ َٖشىي.

 

 پضٍّؼ  رٍػ
ىَىيځی یټ ډشٲیَ وٖجز ىٍایه سلٺیٸ ثٍ ډى٪ًٍ سًان س١ًیق

َمجٖشڂی ثیه آوُب ثٍ سٮياىی ىیڂَ اُ ډشٲیََب ثبیٖشی ٍاث٦ٍ ي 
ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ځیَى سب ىٍ ًٍٝر يػًى َمجٖشڂی ػُز ي 

َبی ىیڂَ َډیِان سٲییَ ىٍ ډشٲیَی ثٍ يا٦ٍٕ سٲییَ ىٍ ډشٲی
ي  ٍيٗ ایه دْيَ٘ ٕىؼ٘ َمجٖشڂی ډٚوٜ ځَىى.

ثبٙي. ٍځَٕیًن ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ ایه ٍځَٕیًن ؿىيډشٲیٌَ ډی
ی ډٺ٦ٮی ي َٕی َبثبٙي ٽٍ ىاىٌدْيَ٘ ٍځَٕیًن سَٽیجی ډی

ٽىي. ایه دْيَ٘ ٽبٍثَىی ي ٥َف آن ُډبوی ٍا ثب َڈ سَٽیت ډی
 ثبٙي. اُ و٫ً ٙجٍ سؼَثی ډی

 

 ّبی پضٍّؼ زضیِف
ٵ١َیٍ  ٍٕثب سًػٍ ثٍ ډجبوی و٪َی دْيَ٘، ایه دْيَ٘ ىاٍای 

 ثٍ َٙف ُیَ إز: 
َب ي ډیِان ځٌاٍان وُبىی َٙٽز. ثیه ىٍٝي ډبڅپیز َٕډبی1ٍ

ىاٍی يػًى  ٙيٌ س٤ًٕ آوُب، ٍاث٦ٍ ډٮىی يػًٌ وٺي وڂُياٍی
 ىاٍى. 

َب ي ډیِان يػٍ وٺي . ثیه ىٍٝي سمَٽِ ډبڅپیز َٙٽز2
 ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی يػًى ىاٍى.  ،وڂُياٍی ٙيٌ س٤ًٕ آوُب

. ثیه ىٍٝي ډبڅپیز ىيڅشی ي ډیِان يػًٌ وٺي وڂُياٍی ٙيٌ 3
 ىاٍی يػًى ىاٍى.ٍاث٦ٍ ډٮىی ،س٤ًٕ آوُب

 

 هتغیزّبی پضٍّؼ
 ٭مچیبسی ډشٲیََبی دْيَ٘ ثٍ َٙف ُیَ إز: سٮَیٴ

َبی : ىٍ ایه ډشٲیَ ياثٖشٍ وڂُياٍی ډًػًىیهتغیز ٍاثغتِ

 ثبٙي ٽٍ ثٍ ًٍٝر ُیَ ډلبٕجٍ ډی ًٙى.وٺيی ډی
 
 
 

 ٽٍ ىٍ آن:
Cashtَبی وٺيی ىٍ دبیبن ىيٌٍ : ډًػًىیt  ي 

TAtَب ىٍ دبیبن ىيٌٍ : ػم٬ ٽڄ ىاٍاییt ثبٙي.ډی 

 هتغیزّبی هغتمل
 ډشٲیََبی ډٖشٺڄ ایه سلٺیٸ ٭جبٍسىي اُ:

 27ځٌاٍان وُبىی: ډ٦بثٸ ثب سٮَیٴ ثىي . ىٍٝي ډبڅپیز َٕډبی1ٍ
   اُ  ػمًٍُی إلاډی ایَان، ٹبوًن ايٍاٷ ثُبىاٍ 1ډبىٌ 
ٙوٜ كٺیٺی یب كٺًٹی ٽٍ ثی٘ اُ  ََ ځٌاٍان وُبىی،َٕډبیٍ

ٍیبڃ اُ اٍُٗ إمی ايٍاٷ ثُبىاٍ ډیچیبٍى  5یب ثی٘ اُ  ىٍٝي ي 5
   ػِي ایه ځَيٌ اُ  ىٍ ىٕز اوشٚبٍ ٍا هَیياٍی ٽىي ویِ

َبی ثٍَٕی یبىىاٙز څٌا ثب ًٙوي.ځٌاٍان ډلًٖة ډیَٕډبیٍ
ځٌاٍان ىٍٝي ډبڅپیز ایه َٕډبیٍ َبی ډبڅی،ًٍٝر   َمَاٌ ىٍ 

اُ ُٕبڇ َٙٽز ډٚوٜ ځَىیيٌ إز )سٮياى ُٕبڇ ٭بىی ٽٍ 
ًٙى، وڂُياٍی ډی وُبىیځٌاٍان س٤ًٕ َٕډبیٍ tىٍ دبیبن ٕبڃ 

 .(PHIسٺٖیڈ ثَ ٽڄ ُٕبڇ ٭بىی َٙٽز()

t 

t      TA 
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س٤ًٕ  t. سمَٽِ ډبڅپیز: ىٍٝي ُٕبڇ ٭بىی ٽٍ ىٍ دبیبن ٕبڃ 2
ًٙى ډی  وُبىی وڂُياٍی  ځٌاٍاندىغ ډًٍى اُ ثٍِځشَیه َٕډبیٍ

 .(CONC) ٽٍ ٙبهٞی اُ سمَٽِ ډبڅپیز إز
 tىٍٝي ُٕبڇ ٭بىی ٽٍ ىٍ دبیبن ٕبڃ . ىٍٝي ډبڅپیز ىيڅشی: 3

 .(GPP) ًٙىوڂُياٍی ډیىيڅز س٤ًٕ 

سٮياى ُٕبڇ  /t  َٙٽز ىٍ دبیبن ٕبڃ سٮياى ٽڄ ُٕبڇ ٭بىی 

 ىٍٝي ډبڅپیز ىيڅشی ; tډشٮچٸ ثٍ ىيڅز ىٍ دبیبن ٕبڃ 

 

 هتغیزّبی کٌتزلی

Sizeڅڂبٍیشڈ ٥جیٮی اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ َٙٽز :i   ىٍ دبیبن
 ثَای ٽىشَڃ اطَار اوياٌُ.  tٕبڃ 

Price ٹیمز ُٕڈ َٙٽز :i  ىٍ دبیبن ٕبڃt. 
BMاٍُٗ ىٵشَی ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز :i   ىٍ دبیبن ٕبڃt . 

Volatit: ثبُىٌ َٙٽز وًٕبنi  ٌٍىٍ ىي t  ثَای ٽىشَڃ ٍیٖټ
 ځیَى.َٙٽز ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ډی

ٍيى اكشمبڃ يٹ٫ً ثبُىٌ ٱیَياٹٮی ثٍ ٱیَ اُ آوـٍ ٽٍ اوش٪بٍ ډی
ځٌاٍی دٌیَی ثبُىٌ ُٕبڇ یب َمبن ٍیٖټ َٕډبیٍٍا، وًٕبن

ډٮیبٍَبی ډوشچٶی (. 1383ٽىیڈ )ٍا٭ی ي سچىڂی، سٮَیٴ ډی
و٪یَ اولَاٳ ډٮیبٍ، ١َیت ثشب، اََڇ ډبڅی ي ... ثَای ٕىؼ٘ 
ٍیٖټ يػًى ىاٍى. ىٍ ایه سلٺیٸ وًٕبن ثبُىٌ ُٕبڇ ثب ٙبهٜ 

 ٍیٖټ ٕیٖشمبسیټ )ثشب( ٕىؼیيٌ ٙيٌ إز.
 ًٙى:ىٍ ایه دْيَ٘ ٍٕ ډيڃ ثٍ َٙف ُیَ سييیه ډی

 ډيڃ آُډًن ٵ١َیٍ ايڃ:
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 ډيڃ آُډًن ٵ١َیٍ ىيڇ:
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 ډيڃ آُډًن ٵ١َیٍ ًٕڇ:
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 ّب ٍ اطلاػبت آٍری دادُرٍػ خوغ
َب ي ا٥لا٭بر، اثشيا اُ آيٍی ىاىٌىٍ ایه دْيَ٘ ثَای ػم٬

ای، ډجبوی ًٙى. ىٍ ثو٘ ٽشبثوبوٍای إشٶبىٌ ډیٍيٗ ٽشبثوبوٍ
َبی سوٞٞی ٵبٍٕی ي لاسیه ٽشت ي ډؼچٍو٪َی دْيَ٘ اُ 

  آيٍی َبی دْيَ٘، اُ ٥َیٸ ػم٬آيٍی ٙي ٕذٔ ىاىٌػم٬
َبی ډبڅی َبی ډىشوت ثب ډَاػٮٍ ثٍ ًٍٝرَبی َٙٽزىاىٌ

َبی س١ًیلی ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ كٖبثَٕی ٙيٌ، یبىىاٙز

اٵِاٍ سيثیَ دَىاُ اوؼبڇ سَُان ي ٕبیز ٽياڃ ي ثب إشٶبىٌ اُ وَڇ
 ًٙى.ډی

 

 ّب خبهؼِ آهبری ٍ اًتخبة ؽزکت
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ػبډٮٍ آډبٍی ډشٚپڄ اُ سمبډی َٙٽز
     1382ـ  1390َبی ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٥ی ٕبڃ

ثبٙي ثب ا٭مبڃ ځیَی كٌٳ ٕیٖشمبسیټ ډیثبٙي. ٍيٗ ومًوٍډی
 َٙای٤ ُیَ ومًوٍ آډبٍی ډٚوٜ ځَىیي:

ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ  1390څٲبیز  1382َٙٽز اُ اثشيای ٕبڃ  -1
ډبٌ  6ثُبىاٍ سَُان دٌیَٵشٍ ٙيٌ ثبٙي ي يٹٶٍ ډٮبډلاسی ثی٘ اُ 

 وياٙشٍ ثبٙي.                                                                                      
ىيٌٍ  إٶىي هشڈ ًٙى ي َٙٽز ىٍ 29ٕبڃ ډبڅی َٙٽز ثٍ  -2

 ډًٍى ډ٦بڅٮٍ، ٕبڃ ډبڅی هًى ٍا سٲییَ وياىٌ ثبٙي.

ځٌاٍی، َبی َٕډبیٍَب ي ډؤٕٖبر ډبڅی )َٙٽزػِي ثبوټ -3
َب( َب ي څیِیىڀَبی َچيیىڀ، ثبوټځَی ډبڅی، َٙٽزيا٦ٍٕ
        ُیَا اٵٚبَبی ډبڅی ىٍ آوُب ډشٶبير إز.                                                     ،وجبٙي

ا٥لا٭بر ډًٍى ویبُ ثَای ډلبٕجٍ ډشٲیََبی سلٺیٸ ىٍ  -4
َبی ډًٍى ثٍَٕی ىٍ ىٕشَٓ ثبٙي. ثٍ ایه سَسیت ي ثب ٕبڃ

َٙٽز ثٍ ٭ىًان ومًوٍ سلٺیٸ  89ا٭مبڃ ډٮیبٍَبی ٵًٷ 
 اوشوبة ٙي.                                

َبی سؼِیٍ ي َب ي ٍيٗىٍ ایه دْيَ٘ ثب سًػٍ ثٍ و٫ً ىاىٌ
َبی سَٽیجی إشٶبىٌ ٙي؛ سلچیڄ آډبٍی ډًػًى، اُ ٍيٗ ىاىٌ

ُیَا ثٍ ډى٪ًٍ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ٕبهشبٍ ډبڅپیز ي وڂُياٍی 
َبی وٺيی، ډشٲیََبی ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ اُ ىي ػىجٍ ډًػًىی

 ًٙوي. اُ یټ ًٕ، ایه ډشٲیََب ډیبن ډشٶبير ثٍَٕی ډی
َبی ډوشچٴ ي اُ ًٕی ىیڂَ ٥ی ىيٌٍ ُډبوی َٙٽز
 ًٙوي. آُډًن ډی 1382ـ1390

 

  ّب  رٍػ تدشیِ ٍ تحلیل دادُ

َبی ای ٭چمی، اُ دبیٍسؼِیٍ ي سلچیڄ ا٥لا٭بر ثٍ ٭ىًان ډَكچٍ
ٽچیٍ  ٍيى ٽٍ ثٍ يٕیچٍ آنډی إبٕی ََ دْيَ٘ ٭چمی ثٍ ٙمبٍ

  َبی دْيَ٘ سب ٍٕیين ثٍ وشیؼٍ، ٽىشَڃ ي َيایز ٵٮبڅیز
ىٍ ایه دْيَ٘، ثٍ ډى٪ًٍ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ٕبهشبٍ  ًٙوي.ډی

َبی وٺيی ٍٕ ٵ١َیٍ سييیه ځَىیي، ٽٍ ثب ډبڅپیز ثب ډًػًىی
 Eviewsاٵِاٍ َبی ٍځَٕیًن ثب إشٶبىٌ اُ وَڇسًػٍ ثٍ ډيڃ

َبی ٍځَٕیًن، ػُز ډب ىٍ ډيڃ ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ځَٵشىي.
إشٶبىٌ ٽَىیڈ.  Tي  Fآُډًن ډٮىبىاٍ ثًىن ١َایت اُ ىي آُډًن 

ایه ىي آُډًن ثٍ سَسیت ډٮىبىاٍ ثًىن ه٤ ٍځَٕیًن ي ډٮىبىاٍ



 َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ يٍاٷ ثُبىاٍ سَُانَبی وٺيی ىٍ َٙٽزوڂُياٍی ډًػًىی َٕبهشبٍ ډبڅپیز ث سأطیَ 44

 

     آُډًن ٹَاٍ ډًٍى  ثًىن ١َایت سټ سټ ډشٲیََبی ډٖشٺڄ ٍا
ىَىي. َمـىیه، یپی اُ ډٶَي١بسی ٽٍ ثبیي ىٍ ٍځَٕیًن ډي ډی

ياٹٮی ي  إشٺلاڃ ه٦بَب )سٶبير ثیه ډٺبىیَ و٪َ ٹَاٍ ځیَى،
ډٺبىیَ دی٘ ثیىی ٙيٌ س٤ًٕ ډيڃ ٍځَٕیًن( اُ یپيیڂَ إز. 

 ـ ثٍ ډى٪ًٍ ثٍَٕی إشٺلاڃ ه٦بَب اُ یپيیڂَ اُ آُډًن ىيٍثیه
 ياسٖه إشٶبىٌ ځَىیي.                                                           

َبی دبٍاډشَیټ ثَ ی اُ ػمچٍ آُډًنَبی آډبٍثٖـیبٍی اُ آُډًن
اوي ي ثب ایه دی٘ َب ثىب وُبىٌ ٙـيٌډجىبی وَډبڃ ثًىن سًُی٬ ىاىٌ

َب ىٍ یټ ػبډٮٍ یب ىٍ ٦ٕق ٍيوي ٽٍ سًُی٬ ىاىٌٵَٟ ثپبٍ ډی
ډٌٽًٍ اُ سًُی٬ وَډبڃ دیـَيی  َبی اوشوبة ٙيٌ اُ ػبډٮٍومًوٍ

َب اُ ومبیي. ىٍ ایه دْيَ٘ ػُز ثٍَٕی وَډبڃ ثًىن ىاىٌ
إمیَوًٳ إشٶبىٌ ځَىیي ي َمـىیه  ـآُډًن ٽًڅمًځَيٳ 

َب اُ آُډًن ػُز ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ٭چز ي ډٮچًڅی ثیه ىاىٌ
 َمجٖشڂی إشٶبىٌ ٙيٌ إز.

 

 ّبی پضٍّؼیبفتِ
ػييڃ ُیَ كبيی آډبٍ سًٝیٶی ډشٲیََبی ډًٍى آُډًن إز. 
 َمبو٦ًٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز، اولَاٳ ډٮیبٍ وٖجشبً

َبی ومًوٍ ىَي ٽٍ ىاىٌدبییه ډشٲیََبی ډًٍى ډ٦بڅٮٍ وٚبن ډی

 .اوشوبثی اُ اوٖؼبڇ ډىبٕجی ثَهًٍىاٍ َٖشىي

 

 آډبٍ سًٝیٶی ډشٲیََبی سلٺیٸ .1خذٍل 

 ّبؽبخص

 هتغیزّب
 اًحزاف هؼیبر هیبًگیي حذاکثز حذالل

 594/0 133/0 7.842 007/0 وڂُياٍی يػٍ وٺي

 355/0 366/0 1 00/0 سمَٽِ ډبڅپیز

 352/0 491/0 1 00/0 ىٍٝي ډبڅپیز وُبىی

 498/0 539/0 1 00/0 ىٍٝي ډبڅپیز ىيڅشی

 45/5778 19/6145 76/18000 32/890 ٹیمز ُٕبڇ

 302/1 383/13 925/16 797/9 اوياٌُ َٙٽز

 630/6 935/0 543/157 245/48 وٖجز اٍُٗ ىٵشَی ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ

 082/59 848/87 567/178 342/4 وًٕبن ثبُىٌ

 

سلچیڄ سًٝیٶی ډشٲیََبی سلٺیٸ، ىٍ ػييڃ ٵًٷ آډيٌ إز. ثب 
یبثیڈ ٽٍ ٦ٕق ډیبوڂیه ډٮیبٍ يػٍ وٺي ىٍ ډیوپبٌ ٽچی ثٍ 

َب دبییه ثًىٌ ي ىؿبٍ ډٚپلاسی وڂُياٍی يػٍ وٺي ىٍ َٙٽز
ًٙى. ثٍ ٥ًٍ إز ٽٍ اطَار آن ىٍ ثبُاٍ سب كييىی ډٚبَيٌ ډی

ډظبڃ ډیبوڂیه دبییه وڂُياٍی يػٍ وٺي ثیبوڂَ ایه ياٹٮیز إز 
ياٍ َبی ډًٍى ثٍَٕی ثٍ ٥ًٍ ٽچی ىٍ دبیبن ٕبڃ ډٺٽٍ َٙٽز

َبی سًٝیٶی ٽىىي. آډبٌٍثٖیبٍ ٽمی يػٍ وڂُياٍی ډی
% اُ ُٕبڇ 49ىَي ٽٍ ډشٲیََبی ٕبهشبٍ ډبڅپیز وٚبن ډی

َبی ډًٍى ثٍَٕی ىٍ ډبڅپیز ُٕبډياٍان وُبىی إز َٙٽز
َبی ومًوٍ ٍا % اُ ُٕبڇ َٙٽز53َمـىیه ُٕبډياٍان ىيڅشی 

ىٍ اهشیبٍ ىاٍوي. دبییه ثًىن ډیبوڂیه ٙبهٜ سمَٽِ ډبڅپیز 

َبی ډًٍى ثٍَٕی ىَىيٌ ٕبهشبٍ ډبڅپیز دَاٽىيٌ َٙٽزوٚبن
% اُ 36% ثیبوڂَ ایه ډ٫ً١ً إز ٽٍ 36إز ي ٭يى ډیبوڂیه 

َب ٍا ُٕبډياٍان ثٍِٿ )٭ميٌ( ىٍ اهشیبٍ ىاٍوي. ُٕبڇ َٙٽز
بی ٽىشَڅی اوياٌُ َٙٽز ي سلچیڄ سًٝیٶی ډَث٣ً ثٍ ډشٲیََ

ىَي ډشٲیَ ٽىشَڅی وٖجز اٍُٗ ىٵشَی ثٍ اٍُٗ ثبُاٍوٚبن ډی
َب ثٍ ٥ًٍ َبی ومًوٍ ثٍ څلب٧ اوياٌُ ي كؼڈ ىاٍاییٽٍ َٙٽز

ډش٤ًٕ یپٖبن َٖشىي ُیَا ٽٍ اولَاٳ ډٮیبٍ ََ ىي ډشٲیَ ىٍ 
٦ٕق دبییىی إز. دَاٽىيځی ثبلای ډشٲیََبی ٽىشَڅی ٹیمز 

ىَىيٌ ٭يڇ طجبر ٹیمز ُٕبڇ ي ىٌ وٚبنُٕبڇ ي وًٕبن ثبُ
وًٕبن ثٖیبٍ ُیبى ٹیمز ُٕبڇ إز ٽٍ ایه هًى وبٙی اُ ٭يڇ 

 ثبٙي. َبی ډًٍى ثٍَٕی ډیسٺبٍن ا٥لا٭بسی  ُیبى ىٍ َٙٽز
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 آسهَى ًزهبل ثَدى هتغیز ٍاثغتِ

ًٙى ثب سًػٍ ثٍ  ډلاك٪ٍ ډی 2َمبن ٥ًٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ ٙمبٍ 
اكشمبڃ ډشٲیَ َيٳ ثیٚشَ  آُډًن ٽًڅمًځَيٳ ـ إمیَوٴ ډٺياٍ

ثبٙي  ثًىٌ اُ ایه ٍي ډشٲیَ ياثٖشٍ ىاٍای سًُی٬ وَډبڃ ډی 05/0اُ 
سًاوي ٕجت ثَٹَاٍی ٣َٙ وَډبڃ ثًىن  ي ایه ډ٫ً١ً ډی

 َبی ډًٍىویبُ ًٙى.َب ىٍ ٍځَٕیًن ثبٹیمبويٌ

 

 ( دْي٦َٕ٘ق وڂُياٙز يػٍ وٺيآُډًن ثٍَٕی وَډبڃ ثًىن ډشٲیَ ياثٖشٍ ) .2خذٍل 

 آهبرُ آسهَى 239/1

 همذار احتوبل 231/0

 
 1َبی ډيڃ آُډًن څیمَي َبٕمه ثَای سومیه و٫ً ىاىٌ. 3خذٍل 

 ًتیدِ احتوبل همذار  هحبعجِ ؽذُ آهبرُ ًَع آسهَى

 سبثچًییىاىٌ َبی  000/0 526/5 آُډًن څیمَ

 اطَار سٞبىٵی 70/0 996/2 آُډًن َبٕمه

 
 آسهَى فزضیبت

َبی  ي سلچیڄ اُ و٫ً ىاىٌ َبی ډًٍى سؼِیٍ  ثب سًػٍ ثٍ ایىپٍ ىاىٌ
څیمَ ي  Fآُډًن  ثبٙىي، اثشيا ثبیٖشی ثب إشٶبىٌ اُسَٽیجی ډی

٥ًٍ ٽٍ ىٍ  َمبن آُډًن َبٕمه و٫ً سومیه ډيڃ ٍا سٮییه ومًى.
 ٦ٕقًٙى ثب سًػٍ ثٍ ایىپٍ ډٚبَيٌ ډی 3ػييڃ ٙمبٌٍ 

ثبٙي. ىٍ  ډی 000/0آډيٌ اُ آُډًن څیمَ ثَاثَ  ىٕز ثٍ ډٮىبىاٍی
ىٍ ٦ٕق ( )ٍيٗ كياٹڄ ډَثٮبر ډٮمًڅی H1وشیؼٍ ٵَٟ 

َبی سبثچًیی  اىٌ% ٍى ٙيٌ إز ي ٍيٗ ى99ا٥میىبن ثیٚشَ اُ 
    ٍيٗ اُ إشٶبىٌ آُډًن ، ثَایَمـىیهًٙى. دٌیَٵشٍ ډی

 آُډًن اُ سٞبىٵی اطَار ي طبثز اطَار ثب دبوڄ()َبی سبثچًیی ىاىٌ
 ډٮىبىاٍی ٦ٕقٙيٌ إز ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ایىپٍ  إشٶبىٌ َبٕمه

ثبٙي، ثىبثَایه  ډی 70/0آډيٌ اُ آُډًن َبٕمه  ثَاثَ  ىٕز  ثٍ 
َبی سبثچًیی ثب اطَار سٞبىٵی إشٶبىٌ ٍيٗ ىاىٌ ىٍ ایىؼب اُ

 ځَىى.ډی

 
 وشبیغ آُډًن ٵ١َیٍ ايڃ. 4خذٍل 
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 هؼٌبداری tآهبرُ  اًحزاف اعتبًذارد ضزیت هتغیز ػلاهت اختصبری هتغیز

-C 144/0 ػزض اس هجذأ  314/0 459/0- 646/0 

 PHI 0374/0- 0836/0 447/0- 654/0 درصذ هبلکیت ًْبدی

 SIZE 0267/0 0219/0 216/1 224/0 اًذاسُ ؽزکت

 PRICE 03/1- 56/6 57/1- 116/0 لیوت عْبم

 BM 000/0 002/0 125/0 900/0 ارسػ دفتزی ثِ ارسػ ثبسار

 VOLAT 98/5- 000/0 0816/0 935/0 ًَعبى ثبسدُ

 F 513/102آهبرُ  466/0 ؽذُ ضزیت تؼییي تؼذیل

 00/0 عطح هؼٌبداری کل هذل 79/1 آهبرُ دٍرثیي ٍاتغَى



 َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ يٍاٷ ثُبىاٍ سَُانَبی وٺيی ىٍ َٙٽزوڂُياٍی ډًػًىی َٕبهشبٍ ډبڅپیز ث سأطیَ 46

 

 ٽڄ ډٮىبىاٍ ىَي، ٍځَٕیًن ىٍوشبیغ ثَآيٍى اڅڂًی ايڃ وٚبن ډی
 46ىَي ٽٍ (، ١َیت سٮییه وٚبن ډی=513/102Fإز )

س١ًیق ىاىٌ ىٍٝي اُ سٲییَار ډشٲیَ ياثٖشٍ س٤ًٕ ډشٲیَ ډٖشٺڄ 
   ( ویِ وٚبن =79/1DW) ىيٍثیه ـ ياسًٖن ٌآډبٍ ًٙى.ډی
ىَي ٽٍ اػِای اهلاڅڂَ ٍځَٕیًن هًى َمجٖشڂی َٕیبڅی ډی

وشیؼٍ ١َیت سٮییه ثٍ ىٕز آډيٌ ٽبًة ووًاَي  وياٍوي ي ىٍ
ىٍٝي،  ٦ٕ5ق ه٦بی  ىٍٝي ډبڅپیز وُبىی ىٍ ډشٲیَ ى.ثً

( ثب ډشٲیَ ياثٖشٍ وياٍى ٽٍ ایه ډ٫ً١ً 654/0) ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی
 ثب ٵ١َیٍ ثیبن ٙيٌ ٕبُځبٍ ویٖز ي ثىبثَایه ٵ١َیٍ ايڃ ٍى 

 ًٙى.ډی
 

 2َبی ډيڃ بٕمه ثَای سومیه و٫ً ىاىٌآُډًن څیمَي َ .5خذٍل 

 ًتیدِ احتوبل همذار  هحبعجِ ؽذُ آهبرُ ًَع آسهَى

 سبثچًییَبی ىاىٌ 000/0 630/5 آُډًن څیمَ

 اطَار سٞبىٵی 73/0 741/2 آُډًن َبٕمه

 

ًٙى ثب سًػٍ ثٍ ډٚبَيٌ ډی ٥4ًٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ  َمبن
 000/0آډيٌ اُ آُډًن څیمَ ثَاثَ  ىٕز  ثٍ  ډٮىبىاٍی ٦ٕقایىپٍ 

( )ٍيٗ كياٹڄ ډَثٮبر ډٮمًڅی H1ثبٙي. ىٍ وشیؼٍ ٵَٟ  ډی
ىٍٝي ٍى ٙيٌ إز ي ٍيٗ  99ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن ثیٚشَ اُ 

 ًٙى.َبی سبثچًیی دٌیَٵشٍ ډی ىاىٌ

 دبوڄ()َبی سبثچًیی ىاىٌ ٍيٗ اُ إشٶبىٌ آُډًن ، ثَایَمـىیه
ٙيٌ  إشٶبىٌ َبٕمه آُډًن اُ سٞبىٵی اطَار ي طبثز اطَار ثب

آډيٌ اُ  ىٕز  ثٍ  ډٮىبىاٍی ٦ٕقإز ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ایىپٍ 
َبی سبثچًیی ثبٙي، اُ ٍيٗ ىاىٌ ډی 73/0آُډًن َبٕمه  ثَاثَ 

 ځَىى.ثب اطَار سٞبىٵی إشٶبىٌ ډی
 

 2وشبیغ آُډًن ٵ١َیٍ   .6خذٍل 

 
ىَي، ٍځَٕیًن ىٍ ٽڄ ډٮىبىاٍ وٚبن ډیوشبیغ ثَآيٍى اڅڂًی ىيڇ 

ىٍٝي اُ  24ىَي ٽٍ (، ١َیت سٮییه وٚبن ډی=994/4Fإز )
ًٙى. سٲییَار ډشٲیَ ياثٖشٍ س٤ًٕ ډشٲیَ ډٖشٺڄ س١ًیق ىاىٌ ډی

ىَي ٽٍ ویِ وٚبن ډی( =89/1DWآډبٌٍ ىيٍثیه ـ ياسًٖن )
اػِای اهلاڅڂَ ٍځَٕیًن هًى َمجٖشڂی َٕیبڅی وياٍوي ي ىٍ 

 ى.یت سٮییه ثٍ ىٕز آډيٌ ٽبًة ووًاَي ثًوشیؼٍ ١َ
ىٍٝي، ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ  5ډشٲیَ سمَٽِ ډبڅپیز ى٦ٍٕق ه٦بی 

ثب ډشٲیَ ياثٖشٍ ىاٍى ٽٍ ایه  (052/0ډٮىبىاٍی ) (-938/1)

ډ٫ً١ً ثب ٵ١َیٍ ثیبن ٙيٌ ٕبُځبٍإز ي ثىبثَایه ٵ١َیٍ ىيڇ 
 ًٙى.سأییي ډی

، ًٙاَي ىيڇثَإبٓ وشبیغ كبٝڄ اُ آُډًن ٵ١َیٍ 
ثٍ ىٕز ویبډي. ثٍ H0  ای ػُز دٌیَٗ ٵ١َیٍډشٺب٭يٽىىيٌ

سًان اى٭ب ومًى ٽٍ ثیه % ډی90٭جبٍر ىیڂَ، ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن 
ٍاث٦ٍ َبی وٺيی وڂُياٍی ډًػًىی ي٦ٕق سمَٽِ ډبڅپیز 

ىيڇ ي ډٮىبىاٍی يػًى ىاٍى ىٍ وشیؼٍ ٵ١َیٍ  ډٮپًٓ )ډىٶی(
 .ًٙىسلٺیٸ ىٍ ایه ٦ٕق ا٥میىبن دٌیَٵشٍ ډی
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 هؼٌبداری tآهبرُ  اًحزاف اعتبًذارد ضزیت هتغیز ػلاهت اختصبری هتغیز

 C 912/0- 268/0 392/3- 000/0 هجذأ اس ػزض

 PHI 0169/0 0872/0 938/1- 052/0 توزکش هبلکیت

 SIZE 0832/0 0187/0 432/4 000/0 اًذاسُ ؽزکت

 PRICE 33/9- 96/5 565/1- 117/0 لیوت عْبم

 BM 001/0 002/0 374/0 708/0 ارسػ دفتزی ثِ ارسػ ثبسار

 VOLAT 000/0 000/0 0869/0 384/0 ًَعبى ثبسدُ

 F 994/4آهبرُ  0245/0 ؽذُ ضزیت تؼییي تؼذیل

 000/0 عطح هؼٌبداری کل هذل 89/1 آهبرُ دٍرثیي ٍاتغَى



 47 1393، ثُبٍ 3ايڃ، ٙمبٌٍ َبی وًیه ىٍ كٖبثياٍی، ٕبڃ دْيَ٘ 

 

 3َبی ډيڃ آُډًن څیمَي َبٕمه ثَای سومیه و٫ً ىاىٌ. 7خذٍل 

 ًتیدِ احتوبل همذار  هحبعجِ ؽذُ آهبرُ ًَع آسهَى

 ىاىٌ َبی سبثچًیی 000/0 748/5 آُډًن څیمَ

 اطَار سٞبىٵی 75/0 618/2 آُډًن َبٕمه

 

ًٙى ثب سًػٍ ثٍ ډٚبَيٌ ډی ٥4ًٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ  َمبن
 000/0آډيٌ اُ آُډًن څیمَ ثَاثَ   ىٕز  ثٍ ډٮىبىاٍی ٦ٕقایىپٍ 

( )ٍيٗ كياٹڄ ډَثٮبر ډٮمًڅی H1ثبٙي. ىٍ وشیؼٍ ٵَٟ  ډی
َبی  ٕز ي ٍيٗ ىاىٌ% ٍى ٙيٌ ا99ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن ثیٚشَ اُ 

 ًٙى.سبثچًیی دٌیَٵشٍ ډی

 دبوڄ()َبی سبثچًیی ىاىٌ ٍيٗ اُ إشٶبىٌ آُډًن ، ثَایَمـىیه
ٙيٌ  إشٶبىٌ َبٕمه آُډًن اُ سٞبىٵی اطَار ي طبثز اطَار ثب

ثٍ ىٕز آډيٌ اُ  ډٮىبىاٍی ٦ٕقإز ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ایىپٍ 
سبثچًیی َبی ثبٙي، اُ ٍيٗ ىاىٌ ډی 75/0آُډًن َبٕمه ثَاثَ 

 ځَىى.ثب اطَار سٞبىٵی إشٶبىٌ ډی

 
 3وشبیغ آُډًن ٵ١َیٍ  .8خذٍل 

 
ىَي، ٍځَٕیًن ىٍ ٽڄ وشبیغ ثَآيٍى اڅڂًی ًٕڇ وٚبن ډی

 32ىَي ٽٍ (، ١َیت سٮییه وٚبن ډی=235/6Fډٮىبىاٍ إز )
ىٍٝي اُ سٲییَار ډشٲیَ ياثٖشٍ س٤ًٕ ډشٲیَ ډٖشٺڄ س١ًیق ىاىٌ 

( ویِ وٚبن   =89/1DWىيٍثیه ـ ياسًٖن )ًٙى. آډبٌٍ ډی
ىَي ٽٍ اػِای اهلاڅڂَ ٍځَٕیًن هًى َمجٖشڂی َٕیبڅی ډی

وياٍوي ي ىٍ وشیؼٍ ١َیت سٮییه ثٍ ىٕز آډيٌ ٽبًة ووًاَي 
ىٍٝي، ٍاث٦ٍ  5ډشٲیَ ىٍٝي ډبڅپیز ىيڅشی ىٍ ٦ٕق ه٦بی ى. ثً

( يػًى ىاٍى، ٽٍ ایه ډ٫ً١ً 002/0( ي ډٮىبىاٍ )-053/3ډىٶی )

ٵ١َیٍ ثیبن ٙيٌ ٕبُځبٍ إز ي ثىبثَایه ٵ١َیٍ ًٕڇ سأییي    ثب 
 ًٙى. ډی
 

 گیزی ثحث ٍ ًتیدِ
َبی ىٍ ایه دْيَ٘ ٍاث٦ٍ ثیه ٕبهشبٍ ډبڅپیز ي ډًػًىی

 َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانوٺيی ىٍ َٙٽز
 ٍَٕی ٹَاٍ ځَٵز. وشبیغثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ ٍځَٕیًن ډًٍى ث

 ىَي ٽٍ ثیه ثَهی اُ ٕبُ ي كبٝڄ اُ آُډًن ٵ١َیبر وٚبن ډی
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 هؼٌبداری tآهبرُ  اًحزاف اعتبًذارد ضزیت هتغیز ػلاهت اختصبری هتغیز

 C 917/0- 267/0 431/3- 000/0 هجذأ اس ػزض

 GPP 0184/0- 0605/0 053/3- 002/0 هبلکیت دٍلتی

 SIZE 0863/0 0186/0 621/4 000/0 اًذاسُ ؽزکت

 PRICE 8.85- 5.94 1.489- 0.136 لیوت عْبم

 BM 000/0 002/0 289/0 772/0 ارسػ دفتزی ثِ ارسػ ثبسار

 VOLAT 000/0 000/0 809/0 417/0 ًَعبى ثبسدُ

 F 235/6آهبرُ  0320/0 ؽذُ ضزیت تؼییي تؼذیل

 000/0 عطح هؼٌبداری کل هذل 89/1 آهبرُ دٍرثیي ٍاتغَى



 َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ يٍاٷ ثُبىاٍ سَُانَبی وٺيی ىٍ َٙٽزوڂُياٍی ډًػًىی َٕبهشبٍ ډبڅپیز ث سأطیَ 48

 

َبی ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی يػًى ٽبٍَبی ٕبهشبٍ ډبڅپیز ي ډًػًىی
ىاٍى ي ثیه ثَهی ىیڂَ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی يػًى وياٍى. ثٍ ٥ًٍی 

ٽٍ ىٍٝي ډبڅپیز وُبىی ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی ثب وڂُياٍی  
َبی وٺيی وياٍى، ي وشبیغ ایه دْيَ٘ ثب وشبیغ ډًػًىی

( ي ٵَیَا ي َمپبٍان 2008ي َمپبٍان ) َبٍٵَيىسلٺیٺبر 
( ډٲبیَر ىاٍى ي ثب سلٺیٸ 2007ي َمپبٍان ) ي ځبوی( 2004)

اډب ثیه سمَٽِ  ( ډ٦بثٺز ىاٍى.1389ٍٕبییبن ي َمپبٍان )
َبی وٺيی ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍی يػًى ډبڅپیز ي وڂُياٍی ډًػًىی

َبٍٵَيى ي َمپبٍان ى، ي وشبیغ ایه دْيَ٘ ثب وشبیغ دْيَ٘ ىاٍ
َمـىیه  ثبٙي.ډٚبثٍ ډی( 2007ي َمپبٍان ) ځبویي ( 2008)

َبی وٺيی ٍاث٦ٍ ثیه ىٍٝي ډبڅپیز ىيڅشی ي وڂُياٍی ډًػًىی
 ډٮىبىاٍی يػًى ىاٍى، ٽٍ ډًٍىی ػُز ډٺبیٍٖ یبٵز وٚي. 

 

 ّبی پضٍّؼهحذٍدیت
ثٖیبٍی اُ ُٕبډياٍان وُبىی، َمبن ثب سًػٍ ثٍ ایىپٍ  -1

ثبٙىي څٌا اډپبن سٶپیټ ي ٙىبٕبیی ىٍٝي ُٕبډياٍان ىيڅشی ډی
آيٍی ه٦ب ىٍ ػم٬ډبڅپیز ىيڅشی ثٍ ٕوشی اوؼبڇ ٙيٌ ي اډپبن 

 َب يػًى ىاٍى. ىاىٌ
ىٍ سٮمیڈ وشبیغ ایه سلٺیٸ ثٍ ياكيَبی اٹشٞبىی هبٍع اُ  -2

َبی    يیْځیثًٍٓ ثبیي اكشیب٣ لاُڇ ًٍٝر ځیَى ُیَا 
َبی َبی هبٍع اُ ثًٍٓ ډمپه إز ډشٶبير اُ َٙٽزَٙٽز
 ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثبٙي.دٌیَٵشٍ

 پیؾٌْبدات هجتٌی ثز ًتبیح پضٍّؼ

ځٌاٍی ثٍ ًٙى ىٍ ُډبن َٕډبیٍځٌاٍان دیٚىُبى ډیثٍ َٕډبیٍ
ٕبهشبٍ ډبڅپیز هًٞٝب ډبڅپیز ىيڅشی ي سمَٽِ ډبڅپیز سًػٍ 

سًاوىي ثَ سٞمیمبسی اُ ٹجیڄ       بڅپبن ډیٽىىي، ؿَا ٽٍ ډ
ځٌاٍی ٽَىن ډًػًىی وٺيی ٍاٽي َٙٽز ي یب وڂُياٍی َٕډبیٍ

ثڂٌاٍوي ي ياكي سؼبٍی ٍا ثٍ ٕمز ٽٖت ًٕى ًٕٷ  سأطیَآن 
 ىَىي.

 

 پیؾٌْبدّبی ثزای تحمیمبت آتی

ومًوٍ آډبٍی ایه سلٺیٸ ٙبډڄ سمبڇ ٝىبی٬ ثًىٌ إز، دیٚىُبى 
ایه سلٺیٸ ثٍ سٶپیټ اوًا٫ ٝىٮز  آیىيٌ ًٙى ىٍ سلٺیٺبرډی

  اوؼبڇ ًٙى.

سًاوىي ډبڅټ وُبىی ، ىيڅز، اٙوبٛ ي ٱیٌَ ډیثب سًػٍ ثٍ ایىپٍ
ىٍ ُډیىٍ ډبڅپیز  آسی ًٙى ىٍ سلٺیٺبردیٚىُبى ډیثبٙىي، څٌا 

اُ یپيیڂَ سٶپیټ ٙيٌ ي اطَار ََ  و٫ً ډبڅپبن وُبىیوُبىی، 
  ځَيٌ ػياځبوٍ ډٚبَيٌ ځَىى.

ًٙى ىٍ سلٺیٺبر آسی ٍاث٦ٍ ٕبهشبٍ ډبڅپیز ثب سټ دیٚىُبى ډی
 َب ډًٍى ثٍَٕی ي ډٚبَيٌ ٹَاٍ ځیَى.سټ ىاٍایی

اُ آوؼبیی ٽٍ ٕبهشبٍ ډبڅپیز یپی اُ ٕبُيٽبٍَبی كبٽمیز 
ًٙى ىٍ سلٺیٺبر آسی ٍاث٦ٍ ثبٙي، څٌا دیٚىُبى ډیَٙٽشی ډی

َبی وٺيی ډًٍى ثٍَٕی ي ثیه كبٽمیز َٙٽشی ي ډًػًىی
 ځیَى. ډٚبَيٌ ٹَاٍ

 
 هٌبثغ

َبی وٺيی ىٍ ثَ وڂُياٍی ډًػًىی ډؤطَثٍَٕی ٭ًاډڄ "(. 1388آٹبیی، ډلمي٭چی؛ و٪بٵز، اكمي ١ٍب؛ وب٩می اٍىٽبوی، ډُيی ي ٭چی اٽجَ ػًان، )
 ، ٕبڃ ايڃ، ٙمبٌٍ ايڃ ي ىيڇ.َبی كٖبثياٍی ډبڅیدْيََ٘بی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، َٙٽز

سبطیَ ډبڅپیز وُبىی ثَ ٭مچپَى ډبڅی ځٌٙشٍ ي آسی َٙٽز َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ "(. 1388) ومبُی، ډلمي؛ كلاع، ډلمي؛ اثَاَیمی، ُٙلا
 .58، ٙمبٌٍ كٖبثَٕی َبی كٖبثياٍی يثٍَٕی. "يٍاٷ ثُبىاٍ سَُانا

 .54 ٙمبٌٍ ،َبی كٖبثياٍی ي كٖبثَٕیثٍَٕی ،"ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه ډبڅپیه وُبىی ي ډلشًای ا٥لا٭بسی ًٕى"(.1388) ٱلاډ١َب ٽَډی،

، ٙمبٌٍ َبی كٖبثياٍی ي كٖبثَٕیثٍَٕی. "ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه َٕډبیٍ ځٌاٍان وُبىی ي اٍُٗ َٙٽز"(. 1387)كٖبٓ یڂبوٍ، إپىيٍی ي ډَاىی 
52. 

، "ثٍَٕی سجییه ٍاث٦ٍ سَٽیت ُٕبډياٍان ثب سٺبٍن ا٥لا٭بر ي ًٕىډىيی ډٮیبٍَبی كٖبثياٍی ٭مچپَى"(. 1384)وًٍيٗ، ا؛ ٭چی اثَاَیمی ٽَىڅَ 
 .42ٙمبٌٍ  ،َبی كٖبثياٍی ي كٖبثَٕیثٍَٕی

سبطیَ ډپبویِڇ َبی و٪بٍسی ىٍين ٕبُډبوی كبٽمیز َٙٽشی ثَ ٦ٕق وڂُياٙز يػٍ وٺي ىٍ "(. 1389) ٍٕبییبن، اډیَ؛ ٍكیمی ٵَيٯ ي ٕبٍا كىؼَی
 ، ٙمبٌٍ ؿُبٍڇ.دْيَ٘ َبی كٖبثياٍی ډبڅی. "ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

 )ٕمز(. َبډبن ډ٦بڅٮٍ ي سييیه ٽشت ٭چًڇ اوٖبوی ىاوٚڂبٌ، ٕبُ"ځٌاٍی دیَٚٵشٍډيیَیز َٕډبیٍ "(، 1383) ٍا٭ی، ١ٍب ي اكمي سچىڂی



 49 1393، ثُبٍ 3َبی وًیه ىٍ كٖبثياٍی، ٕبڃ ايڃ، ٙمبٌٍ دْيَ٘ 
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