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 :چ٤ڀذٷ

ا٣ثش ٣ـوٶسٹب ؿوٴبختٸ   ٹبٽ خلٶكپ ػبصٽ دس ؿڀٶٷ پ اصٓشهٸ ٰٓٶٯپ ػٺب٭ ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٤اص اٯشٵصٷ اػتٜبدٷ 

ٹبٽ ٓشهٸ ؿذٷ دس ثٶسع ٿ٤پ اص ٯٶهٶٓبت ٯٺٰپ اػت ٣ٸ رٹٲ ٛٔبلاٱ ٳحٶٷ ٟڀٰت ٧زاسٽ ػٺب٭ .ؿذٷ اػت

ٹبٽ ٓشهٸ ؿذٷ دس ثٶسع ثٔذ دس اٿشاٱ ٳڀض ثب اٛضاٿؾ ؿش٣ت. ٯب٫پ دس اٿٲ حٶصٷ سا ثٸ خٶد ٯـ٘ٶ٩ ٣شدٷ اػت

اٽ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ اص اٹٰڀت ٵٿظٷٽ ٓشهٸ ؿذٷ دس ٓشهٸٹبٟڀٰت ٧زاسٽ ػٺب٭ ٳدٶ٭ثٸ ٟٶٷ ٯدشٿٸ  44اص اثلإ اك٪ 

ٹبٽ ٧زؿتٸ دس اٿشاٱ اٳدب٭ ؿذٷ اػت، ٵخٶد ثبصدٷ ٗڀوش  ثب تٶخٸ ثٸ تح٠ڀ٠بتپ ٣ٸ دس ػب٩. ثشخٶسداس ؿذٷ اػت

ٹوبٽ  ػوٺب٭ ٗڀوش ٳشٯوب٩    پثشاٽ ؿٴبخت ٓٶاٯ٪ ٯٶثش ثش ثبصدٹ. ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ثٸ اثجبت سػڀذٷ اػتٳشٯب٩ دس ٓشهٸ

ٯت٘ڀش دسكذ ػٺب٭ ٓشهوٸ ؿوذٷ دس    5اثٌٸ س ،1388تب  1384ٹبٽ دس ثٶسع ًپ ػب٩ٹبٽ ٓشهٸ ؿذٷ ؿش٣ت

ؿوش٣ت ٓشهوٸ    P/Eاٵ٫ڀٲ سٵص ٯٔبٯلاتپ، ػشٯبٿٸ ؿش٣ت ٓشهٸ ؿذٷ، ٯڀضاٱ ٯب٤٫ڀت ػٺب٭ داس ٰٓذٷ، هوشٿت  

ثٔوذ اص زصٯوٶٱ   . ٯٶسد ثشسػوپ ٵ زصٯوٶٱ ٟوشاس ٧شٛتوٸ اػوت     ثب ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩ ؿذٷ ٵ صٯبٱ ٓشهٸ دس ثٶسع 

ػشٯبٿٸ ؿش٣ت ثب ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩ استجوبى داسٳوذ   ٵ  P/Eبٽ ٯز٣ٶس ٯـخق ٧شدٿذٷ اػت ٣ٸ هشٿت ٯت٘ڀشٹ

 .ثبؿٴذٳٰپٵ٫پ ػبٿش ٯت٘ڀشٹب داساٽ استجبى ٯٔٴپ داسٽ ثب ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩ 
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 كیتحم بتیول-اٍل فصل 1

 همذهِ -1-1

 ؿوٴبختٸ  ٣ـوٶسٹب  ا٣ثش دس ػبصٽ خلٶكپ ٽٹب ٶٷڀؿ اصپ ٿ٤ ثٸ ٓٴٶاٱ ٓشهٸ ٰٓٶٯپ ػٺب٭اص  اػتٜبدٷ اٯشٵصٷ

 ٵ اٟتلبدٽ حڀبت چشخٸ ٯؼڀش دس خٶاٷ ٯتٔذدٽ ٽٹب ؿش٣ت ،خٺبٱ ٯخت٬ٚ ٣ـٶسٹبٽ دس ػب٫ٸ ٹش .اػت ؿذٷ

 اٵساٝ ثوٶسع  دس ٹوب  زٱ ػوٺب٭  اٵ٫ڀٸ ٰٓٶٯپ ٓشهٸ ثب دٵ٫تپ، ٽٹب ؿش٣ت ػبصٽ خلٶكپ ثشٳبٯٸ ًشٿٞ اص خٶاٷ

 ٵ پظٵٹـو٨شاٱ  تٶخوٸ  اٵ٫ڀوٸ  ٰٓٶٯپ ٹبٽٓشهٸ ػٺب٭ ٤٬ٰٓشد ٣ٸ اػت ٯذٿذٽ ػب٫ڀبٱ. ؿٶد پٯ ٯٔبٯ٬ٸ ثٺبداس

ٓٶاٯو٪ ٯوٶثش ثوش    توب  ػٔپ ثش زٱ ؿوذٷ اػوت   ٳڀض دس اٿٲ سػب٫ٸ  .اػت ٣شدٷ خ٬ت خٶد ثٸ سا ٯب٫پ اٳذٿـٰٴذاٱ

ؿٴبػبٿپ ٵ ٯٶسد ثشسػپ ٟشاس  1388تب  1384 ٽٹب ػب٩ٹبٽ اٵ٫ڀٸ اٳدب٭ پزٿشٛتٸ ًپ ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩ ٓشهٸ

 .ث٨ڀشد

 

 هسئلِ ثیبى -1-2

ٯذٿشاٱ ٯوب٫پ  . بثذٿ پٯ، ٳڀبص ثٸ خشٿبٱ ٳ٠ذ ثشاٽ زٱ ثٴ٨بٷ ٳڀض اٛضاٿؾ بثذٿ پٯٵٟتپ ٣ٸ ٿ٢ ثٴ٨بٷ اٟتلبدٽ سؿذ 

ٵ ٿب ( ٯـبس٣ت)، اٳتـبس اٵساٝ ٟشهٸ (ػٶد اٳجبؿتٸ)اٿٲ خشٿبٱ ٳ٠ذ ٯٶسد ٳڀبص سا اص ٯٴبثْ داخ٪ ؿش٣ت  تٶاٳٴذ پٯ

 دٹٴوذ  پٯو ٹب توشخڀح  ؿش٣ت( 1984ٯبٿشص، ) 1ٯذ٩ ػ٬ؼ٬ٸ ٯشاتجپتئٶسٽ ثش اػبع . ثذػت زٵسٳذ٭ اٳتـبس ػٺب

ثوٸ   دٹٴوذ  پٯٯٰٔٶلاً تشخڀح  بٹ ؿش٣تثش ًجٞ اٿٲ تئٶسٽ، . اص ٯٴبثْ داخ٬پ ؿش٣ت تأٯڀٲ ٣ٴٴذ ٯٴبثْ ٯب٫پ سا

اٯوب  . اٳتـبس ػٺب٭ ثپشداصٳوذ  -3( ٯـبس٣ت)اٳتـبس اٵساٝ ٟشهٸ  -2خشٿبٱ ٳ٠ذٽ داخ٬پ  -1:تأٯڀٲ ٯب٫پ اص ًشٿٞ

                                            

1pecking order 



 

ٽ ػوٺب٭  ٯدجوٶس ثوٸ اٳتـوبس ٵسٟوٸ     ٹوب  ؿش٣تتأٯڀٲ ٯب٫پ اص ًشٿٞ دٵ سٵؽ اٵ٩ ٣ٶتبٷ اػت ٵ  ٽ داٯٴٸٯٰٔٶلاً 

 .ؿٶٳذ پٯ

 :ٳٶّ ٓشهٸ ػٺب٭ ٵخٶد داسد 2

 1شهٸ اٵ٫ڀٸ ٰٓٶٯپٓ .1

 2ٓشهٸ ٛل٬پ اٵساٝ .2

٣ٴوذ، ثوٸ زٱ ٓشهوٸ اٵ٫ڀوٸ     ٽ ػٺب٭ ثٸ ٰٓٶ٭ ٯوشد٭ ٯوپ  ٵٟتپ ٿ٢ ؿش٣ت ثشاٽ اٵ٫ڀٲ ثبس اٟذا٭ ثٸ اٳتـبس ثش٧ٸ

ٵ اٟوذا٭ ثوٸ ٓشهوٸ ػوٺب٭      اٳوذ  ؿذٷدس حب٫پ ٣ٸ ؿش٣تپ ٣ٸ ٟجلاً دس ثٶسع پزٿشٛتٸ . ٧ٶٿٴذٯپ( IPO)ٰٓٶٯپ 

٣وٸ   ٿپٹوب  ػٺب٭اكٶلاً ثشاٽ ػشٯبٿٸ ٧زاساٱ اسصؽ ٧زاسٽ ٟڀٰت . ؿٶد پٯٳبٯڀذٷ (SEO) پٓشهٸ ٛل٣٬ٴذ، ٯپ

٧وزاسٽ  دس ٯ٠بثو٪، اسصؽ . ، ثٸ د٫ڀ٪ ٣ٰجٶد اًلآبت ثؼوڀبس ٯـو٤٪ اػوت   ؿٶد پٯدس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ٯٴتـش 

 .اػت تش زػبٱٓشهٸ ٹبٽ ٛل٬پ ثؼڀبس  ٽٹب ػٺب٭

٣ٸ ٓذ٭  دٹذ پٯؿذٷ ٣ٸ دس زٱ ٳـبٱ  ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ٰٓٶٯپ، تح٠ڀ٠بت صٿبدٽ دس ػشاػش دٳڀب اٳدب٭دس ٯٶسد ٓشهٸ

ثوبسٵٱ،  ). اػوت ٷ ٓشهٸ ٹوبٽ اٵ٫ڀوٸ ٰٓوٶٯپ ثوٶد     3ت٠بسٱ اًلآبتپ ثٺتشٿٲ د٫ڀ٪ ثشاٽ ٟڀٰت ٧زاسٽ ٳبدسػت

دٹوذ ٣وٸ ٓوذ٭ ت٠وبسٱ     ثٸ ٓجبستپ اٿٲ ٯٌب٫ٔبت ٳـبٱ ٯوپ  (1999، ساٯٴٶ ٿبٳ٦)، (1986ثڀتڀٶ سٿتش، )، (1982

ٵ  4ػوشٯبٿٸ  ٲڀتوأٯ ٹوبٽ  ٯتٜوبٵت ثوڀٲ ػوشٯبٿٸ ٧وزاساٱ، ؿوش٣ت     ٹبٽ اًلآبتپ اػت ٣ٸ ثبٓث ٟڀٰت ٧زاسٽ

ٹبٽ ٟڀٰت ٧وزاسٽ ثوڀؾ اص   ، ٟڀٰت ٧زاسٽ ٳبدسػت ثٸ ٯلذاٝسػب٫ٸدس اٿٲ . ؿٶدػٺب٭ ٯپ 5ٳبؿش ٽٹب ؿش٣ت

 ٽٹوب  ؿوش٣ت ثٸ ٹش حب٩ ثشاٽ ػوشٯبٿٸ ٧وزاساٱ،   . ثبؿذٯپ 7ٵ  ٟڀٰت ٧زاسٽ ٣ٰتش اص اسصؽ راتپ  6اسصؽ راتپ

                                            

1Initial Public Offering 
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4Investment Banks 
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ثوٸ  . ثبؿوذ ٧زاسٽ دسػت ػٺب٭ دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ حڀبتپ ٯوپ ، اسصؽٹبٽ ٳبؿش ػٺب٭ػشٯبٿٸ ٵ ؿش٣ت ٲڀتأٯ

دس  تب زخوشٿٲ حوذ ٯ٤ٰوٲ ثوبلا ثبؿوذ،      ٹب زٱٹبٽ ٳبؿش تٰبٿ٪ داسٳذ ٣ٸ خشٿبٱ ٳ٠ذ دسٿبٛتپ د٫ڀ٪ اٿٴ٤ٸ ؿش٣ت

ٸ ٹٰوٸ اٿوٲ ٯؼوبئ٪ ثو    . خٶاٹٴذ ٹش چٸ ٟذس ٣ٸ ٯ٤ٰٲ اػت ٣ٰتش پٶ٩ پشداخت ٣ٴٴذ٧زاساٱ ٯپٯ٠بث٪ ػشٯبٿٸ

ٹبٽ ٓشهوٸ ٣ٴٴوذٷ ثوٸ اًلآوبت ٯوب٫پ      اص ٿ٢ ػٶ خٶد ؿش٣ت. ػشٯبٿٸ ثؼت٨پ داسد ٲڀتأٯٹبٽ تدشثٸ ؿش٣ت

ػوشٯبٿٸ    ٲڀتوأٯ ٹوبٽ  دػتٸ اٵ٩ اص ؿش٣ت خٶد ثشاٽ ٟڀٰت ٧زاسٽ دػتشػپ داسٳوذ ٵ اص ػوٶٽ دٿ٨ش،ؿوش٣ت   

ٟوبدس   ٹوب  زٱاًلآبت ٣بٛپ سا اص ت٠بهبٽ ػشٯبٿٸ ٧زاساٱ ٵ ؿشاٿي ثبصاس ػشٯبٿٸ سا داسٳذ ٵ ًجٞ ٹٰڀٲ اًلآبت 

ٵٟتپ ٣ٸ ٟڀٰت ٓشهٸ خڀ٬پ ثبلا ثبؿذ، ٯ٤ٰٲ اػت ٯٴدش . خٶاٹٴذ ثٶد ٣ٸ ٟڀٰت ٓشهٸ اٵ٫ڀٸ سا تلحڀح ٣ٴٴذ

 44ثب اثلإ اكو٪  . ، ثبٓث هشس ٳبؿش خٶاٹذ ؿذثٸ ٣بٹؾ ٓلاٟٸ ػشٯبٿٸ ٧زاساٱ ؿٶد ٵ ٵٟتپ خڀ٬پ پبٿڀٲ ثبؿذ

-ؿوش٣ت . تٶػي ٯ٠ب٭ ٯِٔٮ سٹجشٽ ٟٶٷ ٯدشٿٸ ٯٶُٚ ثٸ اخشاٽ اٿٲ اك٪ ؿوذ  1385ٟبٳٶٱ اػبػپ دس ػب٩ 

ٹبٿپ ٣ٸ ًجٞ اٿٲ اك٪ ٯـٰٶ٩ خلٶكپ ػبصٽ ٵ ٓشهٸ دس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺوشاٱ ؿوذٷ ثٶدٳوذ، تٶػوي     

ٹب دس ثٶسع ٳحوٶٷ  ٤پ اص ٯجبحث ٯٺٮ دس ٓشهٸ اٿٲ ؿش٣تٿ. اٳذ ؿذٷػبصٯبٱ خلٶكپ ػبصٽ دس ثٶسع ٓشهٸ 

اٹٰڀت اٿٲ ٯٶهٶّ ثوٸ اٿوٲ   . ثبؿذٹب ٯپٟڀٰت ٧زاسٽ ٵ تٔڀڀٲ ٓٶاٯ٪ ٯٶثش ثش ٟڀٰت ٧زاسٽ ػٺب٭ اٿٲ ؿش٣ت

ثبٓوث اص   ،ٽ ؿوٶٳذ ٹب ٣ٰتش اص اسصؽ راتپ خٶد دس ثٶسع ٟڀٰت ٧زاس٣ٸ اٿٲ ؿش٣ت پدس كٶستد٫ڀ٪ اػت ٣ٸ 

٣ٸ ثڀؾ اص اسصؽ راتپ خٶد ٟڀٰت ٧زاسٽ ؿوٶٳذ ثبٓوث    پدس كٶستاٯب  .ؿٶدٯپـٶس شٵت ٯ٬پ ٣دػت سٛتٲ ث

ٹبٽ ٓشهٸ ؿوذٷ ٵ ثوپ آتٰوبدٽ ثوٸ ثوبصاس ػوشٯبٿٸ       جب٩ ٛٔبلاٱ ثبصاس ػشٯبٿٸ اص ػٺب٭ٯٶاخٸ ؿذٱ ثب ٓذ٭ اػت٠

 .خٶاٹذ ؿذ

ٵ٫وپ ٵخوٶد    دس دٳڀب تح٠ڀ٠بت صٿبدٽ سٵٽ ٓٶاٯ٪ ٯٶثش ثش ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩ ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ اٳدب٭ ؿذٷ اػت

داٯٴٸ ٳٶػبٱ ٯحذٵد ٟڀٰتپ دس ثٶسع تٺشاٱ ثبٓث ؿذٷ تب سٛتبس ٯٔبٯ٬ٸ ٧شاٱ دس ثبصاس ػشٯبٿٸ ٣بٯلاً ٯتٜبٵت ثوب  

ثٸ كٶستپ ٣ٸ دس ٿ٢ ثبصاس ثذٵٱ . سٛتبس ٯٔبٯ٬ٸ ٧شاٱ دس ٿ٢ ثبصاس ثذٵٱ ٯحذٵدٿت ٿب ثب داٯٴٸ ٳٶػبٱ ثبلاتش ثبؿذ

ؾ ٟڀٰتپ ػشٯبٿٸ ٧زاساٱ ثش سٵٽ ٿ٢ ٓشهٸ اٵ٫ڀٸ ثؼوڀبس ػوشٿْ   ٯحذٵدٿت ٳٶػبٱ ٿب ثب داٯٴٸ ٳٶػبٱ ثبلا، ٵا٣ٴ

٣ـوذ توب   ٯوپ ًوٶ٩   ٽـتشڀٯذت ثب ٯحذٵدٷ ٳٶػبٱ ثؼڀبس اٳذ١ ٟڀٰتپ، ثبؿذ ٵ٫پ دس ٯ٠بث٪ دس ٿ٢ ثبصاس ثٯپ

 .سٵٽ ٟڀٰت ػٺب٭ اتٜبٝ اٛتذتلحڀح 



 

 

 كیتحمٍ اّویت  ضشٍست -1-3

 سٵٽ ثوبصدٷ  تٰش٣ض تح٠ڀ٠وبت خوٶد سا ثوش   ٽ ٳٶػبٱ ٟڀٰتپ ٯٴدش ؿذٷ اػت ٣ٸ ثڀـتش ٯح٠٠بٱ ٵخٶد ٯحذٵدٷ

 ٹوب ٵ دس تح٠ڀ٠بت ز٣بدٯڀ٢ اص ٯوذ٩ . اٳذ ٟشاس دادٷٹبٽ اٵ٫ڀٸ ٵ ساثٌٸ ثڀٲ ٯت٘ڀشٹبٽ ٯخت٬ٚ ٣ٶتبٷ ٯذت ٓشهٸ

٣ـوٶسٹبٽ ٯخت٬وٚ اػوتٜبدٷ     اػوت دس ٽ ٳٶػبٱ ثٶدٷ اسٹبٽ ثذٵٱ ٯحذٵدٷ٣ٸ ٯشثٶى ثٸ ثبصٹبٽ صٿبدٽ تئٶسٽ

ٯٴدش  ٹب زٱٵ ٯ٠شسات  ٹبٽ ثبصاسٹبٽ ٯب٫پثذٵٱ دس ٳِش ٧شٛتٲ تٜبٵت ٹب ٽتئٶس ٵ ٹب ٯذ٩اٯب ٣بسثشد اٿٲ . اٳذ٣شدٷ

 :ثبؿذٽ ٗڀش ٯٌٰئٲ ثٸ د٫ڀ٪ صٿش ٯپثٸ ٿ٢ ٳتڀدٸ

ؿٶد ٣ٸ ثوب تٶخوٸ ثوٸ    ثش ًجٞ ٳِشٿٸ ثبصاس ٣بسا ٵخٶد داٯٴٸ ٳٶػبٱ ٟڀٰتپ ثبٓث ثٸ ٵخٶد زٯذٱ ٓذ٭ ٣بساٿپ ٯپ

ٛبٯوب ٵ ٛوشٳ ،   )ثبؿوذ  پ ثبصاس ػوٺب٭ دس اٿوشاٱ ٣وبسا ٳٰوپ    ٹٰڀٲ ٯٶهٶّ ثٸ خبًش ٵخٶد ٯحذٵدٿت ٳٶػبٱ ٟڀٰت

1992.) 

دس ٿ٢ ثبصاس ثذٵٱ ٯحذٵدٿت ٳٶػبٱ ٟڀٰتپ، تٰبٯپ اًلآبت ٯٶخٶد دس ٯٶسد ؿوش٣ت ٓشهوٸ ؿوذٷ دس ًوٶ٩     

اٯب دس ٿ٢ ثبصاس ثب ٯحذٵدٿت ٳٶػبٱ . ٣ٴذٹٰبٱ سٵص ثش سٵٽ ٟڀٰت ػٺب٭ زٱ ؿش٣ت دس ٓشهٸ اٵ٫ڀٸ ٯٴ٤ٔغ ٯپ

. ٟڀٰتپ، ٯ٤ٰٲ اػت سٵصٹب ًٶ٩ ث٤ـذ تب ٟڀٰت ػٺب٭ ٓشهٸ ؿذٷ دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ثٸ ٟڀٰت اكو٬پ ثشػوذ  

ثبؿٴذ دس ٯ٠بٿؼٸ ٯپ٧زاس  شڀتأثثٴبثشاٿٲ ثشاٽ اٿٲ چٴڀٲ ثبصاسٽ ٓٶاٯ٬پ ٣ٸ ثش ٟڀٰت ػٺب٭ دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ 

ثب تٶخٸ ثوٸ ٯوٶاسد ٯوز٣ٶس دس اٿوٲ سػوب٫ٸ       .ٹؼتٴذٯتٜبٵت  احتٰبلاًػبٱ ٟڀٰت ثب ثبصاسٹبٽ ثذٵٱ ٯحذٵدٿت ٳٶ

ٸ دس ثوٶسع اٵساٝ ثٺوبداس   ٹبٽ اٵ٫ڀو ثش ٣ؼت ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩ دس ٓشهٸتب ثٸ ثشسػپ ٓٶاٯ٪ ٯٶثش  تلاؽ داسٿٮ

پ ٹٰجؼوت٨  ٹوبٽ اٵ٫ڀوٸ  ب ثبصدٹپ ػٺب٭ ٓشهٸ ؿذٷ دس ٓشهوٸ ا٧ش اٿٲ ٯت٘ڀشٹب ثٸ كٶست ٟٶٽ ث. ثپشداصدتٺشاٱ 

اٿٰوبٳپ،  ) اٳوذ ٽ ٓشهوٸ ؿوذٷ چ٨ٶٳوٸ ٟڀٰوت ٧وزاسٽ ؿوذٷ      ٹباٽ ثبؿذ ٣ٸ ؿش٣تتٶاٳذ ٳـبٳٸؿتٸ ثبؿٴذ، ٯپدا

ٹٰچٴڀٲ ا٧ش اٿٲ تح٠ڀٞ ٯٶ٠ٛڀت زٯڀض ثبؿذ دس١ ثٺتشٽ اص ٛشاٿٴوذ ٣ـوٚ ٟڀٰوت دس ٿو٢ ثوبصاس ثوب       . (1383

ٳذ اػتشاتظٽ ٟڀٰوت  تٶاػبصٯبٱ خلٶكپ ػبصٽ ثٺتش ٯپ ٣ٸ ٽًٶسثٸ . زٿذٽ ٳٶػبٱ ٟڀٰتپ ثذػت ٯپٯحذٵدٷ

سا  ٹبٽ ٓشهٸ ؿوذٷ ٧زاساٱ ٟبدس خٶاٹٴذ ثٶد ٟڀٰت ػٺب٭ؼٶ ػشٯبٿٸٹٰچٴڀٲ اص ٿ٤. د سا اتخبر ٳٰبٿذ٧زاسٽ خٶ



 

٧زاسٽ ثٺتشٽ سا اتخبر ٳٰبٿٴذ، ٵ اص ػٶٽ دٿ٨ش ٯح٠٠بٱ ز٣بدٯڀ٢ ٟوبدس  ٧زاسٽ ٣شدٷ ٵ اػتشاتظٽ ػشٯبٿٸاسصؽ

ٓبت دٿ٨وشٽ دس ثبصاسٹوبٽ ثوب    دس ٯٶهوٶ  ٹوب  زٱخٶاٹٴذ ثٶد اص ٿبٛتٸ ٹبٽ ٛشاٿٴوذ ٣ـوٚ ٟڀٰوت ثوشاٽ ٣وبسثشد      

 .ٽ ٳٶػبٱ اػتٜبدٷ ٣ٴٴذٯحذٵدٷ

 

 تحمیكاّذاف  -1-4

دس . ٹوبٽ اٵ٫ڀوٸ  ٗڀش ٳشٯب٩ دس ٓشهوٸ ثش ٣ؼت ثبصدٹپ ٹذٙ اص اٿٲ تح٠ڀٞ ٓجبست اػت اص ثشسػپ ٓٶاٯ٪ ٯٶثش 

ٹبٽ ٯٔبٯلاتپ اص خ٬ٰٸ داٯٴٸ ٳٶػبٱ ٟڀٰتوپ، حدوٮ   ثٸ د٫ڀ٪ ٵخٶد ٯحذٵدٿت بٳٴذ ثبصاس ػشٯبٿٸ اٿشاٱثبصاسٽ ٯ

٧وزاسٽ دس خوزة تٰوب٭ اًلآوبت دس     ػوشٯبٿٸ  ثشاٽ اتخبر ٿ٢ اػوتشاتظٽ ٧زاساٱ صٯبٱ ثڀـتشٽ سا ػشٯبٿٸ ...ٯجٴب ٵ 

 ٵخٶد، دس ساثٌٸ ثب اثجبت بتپ ٣ٸ دس ثبصاس اٿشاٱ اٳدب٭ ؿذٷ٩ حبهش ثڀـتش تح٠ڀ٠دس حب. دػتشع دس اختڀبس داسٳذ

دس ٹبٽ اثش ٧زاس دس حب٫پ ٣ٸ اٹٰڀت ثشسػپ ٯت٘ڀش. ذدس ٓشهٸ اٵ٫ڀٸ ٰٓٶٯپ تٰش٣ض داسٳ ٹبثبصدٷ ٗڀش ٳشٯب٩ ػٺب٭

اٛوضاٿؾ ٿبٛتوٸ   اٽ ٹبٽ اخڀش ثٸ كٶست ٛضاٿٴوذٷ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ٰٓٶٯپ دس ػب٩اٿٲ ٯٶهٶّ ثٸ د٫ڀ٪ ٧ؼتشؽ ٓشهٸ

دس حوب٩   ٷ اػوت ثٸ ًٶس ٯثب٩ ٯت٘ڀشٹبٿپ ٯبٳٴذ صٯبٱ اٳتـبس ٣ٸ دس ٯٌب٫ٔبت ٧زؿتٸ ثذٵٱ اٹٰڀوت ثوٶد  . اػت

ساٽ ٹوبٽ ٧زؿوتٸ دا  ٹبٽ ٓشهوٸ ؿوذٷ دس ػوب٩   ثٸ خبًش اٿٴ٤ٸ ثٔوپ ػٺب٭. دٽ اػتحبهش داساٽ اٹٰڀت صٿب

ٹٰچٴڀٲ تح٠ڀ٠بت ٧زؿتٸ دس . ٴذثبؿ پٯٹبٽ اخڀش ٹبٽ ٓشهٸ ؿذٷ دس ػب٩ٯت٠بهڀبٱ ٣ٰتشٽ ٳؼجت ثٸ ػٺب٭

دس زٱ صٿبد ٳجٶدٷ اػت، ٣ٸ اٿوٲ ثبٓوث ؿوذٷ     ٹبٽ ٓشهٸ ؿذٷٹبٿپ اٳدب٭ ؿذٷ ٣ٸ تٔذاد ٵ اٹٰڀت ؿش٣تػب٩

 .صٿبد ٯح٤ٮ ٳجبؿذ ٹب زٱاػت ٣ٸ ٳتبٿح 

دس اٿوٲ  ٣وٸ  دس ٳِوش ٧وشٛتڀٮ    1388تب اٳتٺبٽ ػب٩  1384تح٠ڀٞ خٶد سا اص ػب٩  ٽ داٯٴٸثش ٹٰڀٲ اػبع ٯب 

 .ٷ اػتاثلإ ؿذٽ ٯدشٿٸ ٶٱ اػبػپ تٶػي ٯ٠ب٭ سٹجشٽ ثٸ ٟٶٷٟبٳ 44 اك٪دٵسٷ 

 



 

 كیسؤالات تحم -1-5

ٹوبٽ اٵ٫ڀوٸ ٰٓوٶٯپ    ؿٴبػبٿپ ٓٶاٯ٪ ٯٶثش ثش ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩ ٓشهوٸ اك٬پ تح٠ڀٞ حبهش، دس ٯٶسد  ػؤالات

 :ثبؿٴذٹؼتٴذ ٣ٸ ثٸ ؿشح رٿ٪ ٯپ

 ؟داسد ٹب ساثٌٸ زٱٗڀش ٳشٯب٩  پثب ثبصدٹزٿب دسكذ ػٺب٭ ٓشهٸ ؿذٷ دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ  .1

 ؟داسد ٹب ساثٌٸ ٳشٯب٩ زٱٗڀش  پثب ثبصدٹزٿب دسكذ ٯب٤٫ڀت ػٺبٯذاساٱ ٰٓذٷ دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ  .2

 ؟داسد ٹب ساثٌٸ ٳشٯب٩ زٱٗڀش  پثب ثبصدٹٹب دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ زٿب ٯڀضاٱ ػشٯبٿٸ ؿش٣ت .3

 ؟داسد ٹب ساثٌٸ ٳشٯب٩ زٱٗڀش  پثب ثبصدٹٹب دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ؿش٣ت ػٺب٭ P/Eزٿب هشٿت  .4

 ؟داسد ٹب ساثٌٸ ٳشٯب٩ زٱٗڀش  پثب ثبصدٹٹب دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ زٿب صٯبٱ ٓشهٸ ػٺب٭ ؿش٣ت .5

 

 فشضیبت تحمیك -1-6

 : اٳذ ؿذٷثڀبٱ ؿذٷ ًشاحپ  ٯؼئ٬ٸٛشهڀبت صٿش دس خٺت ػؤالات تح٠ڀٞ ٵ 

 .ٔٴپ داسٽ داسدٯ ٹب ساثٌٸ ٳشٯب٩ زٱٗڀش  پثب ثبصدٹدسكذ ػٺب٭ ٓشهٸ ؿذٷ دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ  .1

 .ٯٔٴپ داسٽ داسد ٹب ساثٌٸ ٳشٯب٩ زٱٗڀش  پثب ثبصدٹدسكذ ٯب٤٫ڀت ػٺبٯذاساٱ ٰٓذٷ دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ  .2

 .ٯٔٴپ داسٽ داسد ٹب ساثٌٸ ٳشٯب٩ زٱٗڀش  پثب ثبصدٹٹب دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ٯڀضاٱ ػشٯبٿٸ ؿش٣ت .3

 .ٯٔٴپ داسٽ داسد ٹب ساثٌٸ زٱٳشٯب٩ ٗڀش  پثب ثبصدٹٹب دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ؿش٣ت ػٺب٭ P/Eهشٿت  .4

 .ٯٔٴپ داسٽ داسد ٹب ساثٌٸ ٳشٯب٩ زٱٗڀش  پثب ثبصدٹٹب دس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ صٯبٱ ٓشهٸ ػٺب٭ ؿش٣ت .5

 

 ّبٍ سٍش گشدآٍسی دادُ حجن ًوًَِ، جبهعِ آهبسی -1-7

 اٵساٝ ثٺوبداس تٺوشاٱ   دس ثوٶسع ٹب ثشاٽ اٵ٫ڀٲ ثبس ػٺب٭ زٱثبؿٴذ ٣ٸ پ ٯپٿٹب خبٯٔٸ زٯبسٽ اٿٲ تح٠ڀٞ ؿش٣ت

توب ػوب٩    ٬ٟ1384ٰشٵ ٯ٤بٳپ تح٠ڀٞ ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ ٵ ٬ٰٟشٵ صٯبٳپ تح٠ڀوٞ اص ػوب٩   . اٳذٓشهٸ ؿذٷ

ٹب ثشاٽ اٵ٫ڀٲ ثبس ٹبٿپ ٣ٸ ػٺب٭ زٱب تٶخٸ ثٸ اٿٴ٤ٸ دس دٵسٷ ٯز٣ٶس تٔذاد ؿش٣تث. تػب٩ اػ 5ثٸ ٯذت  1388



 

دس اٿٲ پظٵٹؾ، زصٯٶٱ دس ٯٶسد ٣٪ آووب   ؿش٣ت ثٶدٷ اػت،  35 اٳذدس ثٶسع اٵساٝ ثٺبداس تٺشاٱ ٓشهٸ ؿذٷ

زٵسد ٳوٶٿٲ، ػوبٿت   اٿٲ سػوب٫ٸ اص ٳوش٭ اٛوضاس سٷ   ٯٶسد ٳڀبص دس ٹبٽ ثشاٽ ٧شدزٵسٽ دادٷ .ؿٶد خبٯٔٸ زٯبسٽ اٳدب٭ 

 .ػبصٯبٱ ثٶسع ٵ اٵساٝ ثٺبداس ٵ ٹٰچٴڀٲ اص ػبٿت ؿش٣ت ٯذٿشٿت ٛٲ زٵسٽ ثٶسع تٺشاٱ اػتٜبدٷ ؿذٷ اػت

 

 هذل تحمیك هتغیشّب ٍ -1-8

ٯت٘ڀش ٯؼت٠٪ دسكذ ػٺب٭ ٓشهٸ ؿذٷ، دسكذ ٯب٤٫ڀت ػٺب٭ داس ٰٓذٷ، ٯڀوضاٱ ػوشٯبٿٸ    5دس اٿٲ سػب٫ٸ ساثٌٸ 

-ػٺب٭ ٵ صٯبٱ ٓشهٸ سا ثب ٯت٘ڀش ٵاثؼتٸ ثبصدٷ ٗڀش ٳشٯب٩ ٯٶسد ٯٌب٫ٔٸ ٵ ثشسػپ ٟشاس ٯپP/Eٹب، هشٿت ؿش٣ت

ٹب اص سٵؽ ثشاٽ ثشسػپ ػبٿش ٛشهڀٸ ٮ ٣شد؛ ٵٵؽ س٧شػڀٶٱ اػتٜبدٷ خٶاٹڀثشاٽ ثشسػپ ٛشهڀٸ اٵ٩ اص س. دٹڀٮ

زٳب٫ڀض ٣ٶٵاسٿبٳغ چٴوذ  سٵؽ اص تٰبٯپ ٯت٘ڀشٹب  تٶأ٭ثشاٽ ثشسػپ  تٿدس ٳٺب. ٣ٴڀٮتح٬ڀ٪ ٵاسٿبٳغ اػتٜبدٷ ٯپ

ثوٸ سٵؽ ٣ٶٵاسٿوبٳغ    ٹوب  ٸڀٛشهو  تٶأ٭ٯذ٩ ٯٶسد اػتٜبدٷ دس اٿٲ سػب٫ٸ ثشاٽ ثشسػپ . ٣ٴڀٮٯت٘ڀشٷ اػتٜبدٷ ٯپ

 :ثبؿذثٸ ؿشح رٿ٪ ٯپ شٷڀچٴذ ٯت٘

           1    2    3    4    5          

 :دس اٿٲ ٯذ٩

 ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩؛:        

 ٹب؛دسكذ ػٺب٭ ٓشهٸ ؿذٷ ؿش٣ت:  

 ٹب؛اثش ٯت٘ڀش ٯؼت٠٪ دسكذ ٯب٤٫ڀت ػٺبٯذاس ٰٓذٷ ؿش٣ت:   

 ؛ٹبٯبٿٸ ؿش٣تاثش ٯت٘ڀش ٯؼت٠٪ ٯڀضاٱ ػش:   

 .ٹبؿش٣ت P/Eاثش ٯت٘ڀش ٯؼت٠٪ هشٿت :   

 .ثبؿذٹب ٯپاثش ٯت٘ڀش ٯؼت٠٪ صٯبٱ ٓشهٸ ؿش٣ت:   

 



 

 تعشیف هفبّین ٍ ٍاطگبى تخصصی عشح -1-9

ٓشهٸ اٵساٝ ثٺبداس ثٸ ٰٓٶ٭ ثشاٽ اٵ٫ڀٲ ثبس دس ثوبصاس ثوٶسع ٵ اٵساٝ ثٺوبداس سا ٓشهوٸ      :اٵ٫ڀٸ ٰٓٶٯپ ٓشهٸ .1

 .ٳبٯٴذٯپ اٵ٫ڀٸ ٯپٰٓٶ

ثبصدٷ ػوٺب٭ ؿوش٣ت   ثڀٲ ٯٔٴپ داس ٯٴِٶس اص ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩ دس اٿٲ سػب٫ٸ اختلاٙ : ثبصدٹپ ٗڀش ٳشٯب٩ .2

 .ثبؿذٯپ ٯبٹٸ 3ٯت٠بسٱ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ثب ثبصدٷ ؿبخق ٣٪ دس دٵسٷ ٓشهٸ ؿذٷ دس ٓشهٸ
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 هجبًی تحمیك: دٍم لفص 2

 همذهِ -2-1

ٽ اٟتلوبدٽ،  ٹوب  تڀو ٛٔب٫اٹٰڀت صٿبد ٵ ٟبثو٪ توٶخٺپ دس سٵٳوٞ     صثبصاسٹبٽ ػشٯبٿٸ دس اٟتلبد ٣ـٶسٹب ا

ثبصاس ػشٯبٿٸ ثبصاسٽ اػت ٣ٸ دس زٱ ػٺب٭ . ثبؿٴذػشٯبٿٸ ٧زاسٽ ٵ تخلڀق ثٺڀٴٸ ػشٯبٿٸ ثشخٶسداس ٯپ

ٽ اٵساٝ ثٺبداس ٬٣ڀٸ ثشادس اٿٲ ثبصاس . ؿٶد پٯٽ ٯخت٬ٚ ثشاٽ ٛشٵؽ ٓشهٸ ٹب ؿش٣تٵ ٬٣ڀٸ اٵساٝ ثٺبداس 

ٽ ٹب ؿش٣ت٣ٸ ثش اػبع زٱ ٯٔبٯلات ثش سٵٽ اٵساٝ ثٺبداس اٳدب٭ ؿذٷ ٵ  ؿٶد پٯ ٲڀڀتٔ ٰتڀٟ ٹب ؿش٣ت

ٹٰچٴڀٲ ٵخٶد . ڀبص خٶد سا ثٸ ػبد٧پ ٵ ثب ٹضٿٴٸ ٳؼجتبً ٣ٮ تأٯڀٲ ٣ٴٴذٵخٶٷ ٯٶسد ٳ تٶاٳٴذ پٯٯت٠بهپ 

اٿٲ ثبصاسٹب ثبٓث ؿذٷ اػت ٣ٸ اٛشاد ثتٶاٳٴذ ٵخٶٷ پغ اٳذاص خٶد سا دس ػٺب٭ ٵ اٵساٝ ثٺبداس ٓشهٸ ؿوذٷ  

. ػوٺڀٮ ؿوٶٳذ   ٹوب  ؿوش٣ت دس ثٶسع ػشٯبٿٸ ٧زاسٽ ٣شدٷ ٵ اص اٿٲ ًشٿٞ دس ٓٶاٿوذ حبكو٪ اص ٛٔب٫ڀوت    

ٳ٠ؾ اٿٲ ثبصاسٹب دس اٟتلبد ٹش ٣ـٶس ثٸ چٸ د٫ڀ٪  ؿٶد پٯڀبٱ اٿٲ ٯ٬ٌت ثٸ خٶثپ ٯـخق ثٴبثشاٿٲ ثب ث

ثشاٽ ٵسٵد ثٸ ثٶسع اٿٲ اػوت ٣وٸ    ٹب ؿش٣تٹذٙ اك٬پ . ثٸ چٸ كٶست اػت ٹب زٱ تڀاٹٰصٿبد ثٶدٷ ٵ 

ثوٸ ٹٰوڀٲ د٫ڀو٪    . ثتٶاٳٴذ ػشٯبٿٸ ٯٶسد ٳڀبص ثشاٽ اداٯٸ ٛٔب٫ڀت ٵ ٧ؼتشؽ ٬ٰٓڀبت خٶد سا تأٯڀٲ ٣ٴٴذ

ٵ  ٹوب  ٿپداساٳـبٱ دٹٴذٷ اسصؽ ٵأٟپ  ٹب زٱٯٺٮ اػت ٣ٸ ٟڀٰت تٔڀڀٲ ؿذٷ ثشاٽ ػٺب٭  ٹب ؿش٣تاٽ ثش

ٹوبٽ اٵ٫ڀوٸ ػوٺب٭ ٯٌب٫ٔوبت ٯتٔوذدٽ      دس صٯڀٴٸ ٓشهٸ. دس زٿٴذٷ ثبؿذ ٹب زٱٽ تٶػٔٸ ٵ سؿذ ٹب ٛشكت

كٶست ٧شٛتٸ اػت ٣ٸ ٿ٤پ اص ٯحٶسٹبٽ اك٬پ اٿٲ تح٠ڀ٠بت ثشسػپ سٵٳذ ت٘ڀڀشات ثبصدٷ ػوٺب٭ خذٿوذ   

ٯٌب٫ٔوبت كوٶست ٧شٛتوٸ دس ا٣ثوش     . ٽ ٯخت٬ٚ اػوت ٹب صٯبٱدس ٯ٠بٿؼٸ ثب ثبصدٷ ؿبخق ثٶسع دس ًپ 

دس اٿٲ ٛل٪ اص سػب٫ٸ پڀؾ سٵ  .ػتدس ٓشهٸ ٹبٽ اٵ٫ڀٸ ا ٳشٯب٩ شڀ٣ٗـٶسٹب ٳـبٱ دٹٴذٷ ٵخٶد ثبصدٹپ 

-ٓشهٸ ٰٓٶٯپ ػٺب٭، ؿڀٶٷتٔشٿٚ ٫پ ٵ پٶ٫پ، بثڀبٱ تٔبسٿٚ ٵ تٶهڀحبت ٣بٯ٬پ اص ثبصاسٹبٽ ٯػٔپ ثش 

ٱ ؿوذٷ  ٹب ثٸ ثوٶسع اٵساٝ ثٺوبداس تٺوشا   ٹبٽ اٵ٫ڀٸ، ٛشاٿٴذ ٵاسد ؿذٱ ؿش٣تٹبٽ ٛشٵؽ ػٺب٭ دس ٓشهٸ
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ٹوبٽ اٵ٫ڀوٸ دس داخو٪ ٵ    ٯٶهٶّ ٓشهوٸ  ٽثش سٵثٸ تـشٿح تح٠ڀ٠بت اٳدب٭ ؿذٷ ٳڀض دس پبٿبٱ ٛل٪ . اػت

 .  پشداصٿٮخبسج اص اٿشاٱ ٯپ

 

 ثبصاسّبی هبلی -2-2

 :ؿٶٳذػشسػڀذ اثضاس ٯٶسد ٯٔبٯ٬ٸ ثٸ دٵ دػتٸ ت٠ؼڀٮ ٯپصٯبٱ ثبصاسٹبٽ ٯب٫پ اص ٳِش 

 ثبصاسٹبٽ پٶ٩ .1

  ثبصاسٹبٽ ػشٯبٿٸ .2

 :پشداصٿٮثٸ ثڀبٱ تٔشٿٚ ٣بٯ٪ اٿٲ دٵ دػتٸ اص ثبصاس ٯپ دس اداٯٸ

 پَلثبصاس  -2-2-1

ٿ٢ پوٶ٩ اػوت   ٹبٽ ٯب٫پ خبٳـڀٲ ٳضد ثٴب ثٸ تٔشٿٚ، ثبصاس پٶ٩ ثبصاسٽ ثشاٽ دادٵػتذ پٶ٩ ٵ دٿ٨ش داساٿپ

ثب  ٣ٶتبٷ ٯذتٓٴٶاٱ ثبصاس اثضاسٹبٽ ٯب٫پ تٶاٱ اص ثبصاس پٶ٩ ثٸ  ٹٰچٴڀٲ ٯپ. داسٳذ ػب٩ ٢ٿ٣ٸ ػشسػڀذ ٣ٰتش اص 

تٰش٣ض ٛٔب٫ڀوت اٿوٲ   . د ٳب٭ ثشدٵٿظ٧پ اٳذ١ ثٶدٱ سٿؼ٢ ٓذ٭ پشداخت، ٳ٠ذؿٶٳذ٧پ ٵ اسصؽ اػٰپ صٿب

دٹٴوذ ٣وٸ ثوٸ     ٹبٽ تدبسٽ اٿٲ اٯ٤وبٱ سا ٯوپ   ثبصاس دس اػتٜبدٷ اص اثضاسٹبٿپ اػت ٣ٸ ثٸ اؿخبف ٵ ثٴ٨بٷ

 ٣ـوٶس  ٢ٿتٶػي ٳِب٭ ثبٳ٤پ  ٰٓذتبًثبصاس پٶ٫پ ٣ٸ . ذپ خٶد سا ثٸ ٯڀضاٱ ٯ٬ٌٶة دس زٵسٳػشٓت ٳ٠ذٿٴ٨

ٯوب٫پ   ٲڀتأٯدس ثبصاسٹبٽ پٶ٫پ . ات ٣ٶتبٷ ٯذت اػتآتجبس ٲڀتأٯ٣بس٣شد زٱ  ٲٿتش ٯٺٮؿٶد ٣ٸ  اداسٷ ٯپ

ػوتٜبدٷ  ، اٳتـبس اٵساٝ ٟشهٸ ٵ ٿب اپٶ٫پ ٯؤػؼبتٿبٛت ٵا٭ اص اؿخبف ٵ اص ًشٿٞ اػت٠شام ثٸ كٶست دس

 (42، 1387سهب سآپ ٵ احٰذ ت٬ٴ٨پ، ). ٧ڀشداص آتجبس تدبسٽ اٳدب٭ ٯپ
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 ثبصاس سشهبیِ -2-2-2

ٹب، ثبصاس ػشٯبٿٸ ثوٸ ثوبصاس دادٵػوتذ اثضاسٹوبٽ      ثٴذٽ ثبصاس ٯب٫پ ثب ٳ٨شؽ ثٸ ػشسػڀذ داساٿپ ًج٠ٸ ٸٿثش پب

اٿٲ ثخؾ اص ثبصاس ٯب٫پ . ؿٶد ٹبٽ ثذٵٱ ػشسػڀذ اًلاٝ ٯپ ٯب٫پ ثب ػشسػڀذ ثڀـتش اص ٿ٢ ػب٩ ٵ داساٿپ

. ٽ تٶ٫ڀوذٽ داسد ٧زاسٽ ٵاحوذٹب  اٳذاصٽ ٵ تأٯڀٲ ٳڀبصٹبٽ ػشٯبٿٸ دس ٧شدزٵسٽ ٯٴبثْ پغ ٽتش ٯٺٮٳ٠ؾ 

بس٣شد ٣. تتش اػت ٵ اص تٴٶّ اثضاسٽ ثڀـتشٽ ثشخٶسداس اػ ثبصاس ػشٯبٿٸ ٳؼجت ثٸ ثبصاس پٶ٩ ثؼڀبس ٧ؼتشدٷ

. ذثبؿو  پ تٶ٫ڀذٽ ٵ خذٯبتپ ٯٶ٫ذ ٯوپ ٿٹب تڀٛٔب٫ٯب٫پ ث٬ٴذ ٯذت ٯٶسد ٳڀبص دس  ٲڀتأٯ ٸٿػشٯب ثبصاساك٬پ 

. ؿٶدٯپ ٲڀتأٯثبصاس ػشٯبٿٸ ٽ اص ًشٿٞ ٹبٽ تٶ٫ڀذاص ٯٴبثْ ٯب٫پ ٿ٢ ؿش٣ت ٿب ثٴ٨بٷ اٽٯشٵصٷ ثخؾ ٰٓذٷا

ٹوبٽ لاص٭  ػوشٯبٿٸ  ٲڀتأٯؿڀٶٷ كحڀح . ٹبػتػشٯبٿٸ ؿش٣ت ٲڀتأٯدس ٵاْٟ ثبصاس ػشٯبٿٸ ٿ٢ ٳٶّ ثبصاس 

ٹب ٵ ٯٴبثْ ٯب٫پ ثلا اػتٜبدٷ اػت ٣ٸ ثبصاس ػوشٯبٿٸ  د ٯٴٶى ثٸ خْٰ زٵسٽ ٵ خزة ػشٯبٿٸدس ٿ٢ اٟتلب

ب هوٰٲ ثوٸ حش٣وت    ٹزٵسٽ ٳ٠ذٿٴ٨پ خبٯٔٸ ٵ ٛشٵؽ ػٺب٭ ؿش٣تْٰثٸ ٓٴٶاٱ ٯتٶ٫پ چٴڀٲ اٯشٽ ثب خ

اخشاٿوپ   ٹبٽٹب ٵ ًشحٵطٷػشٯبٿٸ ٯٶسد ٳڀبص پش ٲڀتأٯٹبٽ اٟتلبدٽ ٿ٢ ٣ـٶس اص ًشٿٞ دسزٵسدٱ چشخٸ

ٟتلبد خبٯٔوٸ اص ًشٿوٞ   ، ٹٰچٴڀٲ ٣بٹؾ دخب٫ت دٵ٫ت دس ثخؾ ا٧زاسٽٹبٽ تٶ٫ڀذٽ ٵ ػشٯبٿٸؿش٣ت

تلبدٽ چـ٨ٰڀشٽ سا ثٸ دػت ٯپْٛ ٯٴب ٹبٽ ٯب٫ڀبتپاٛضاٿؾ دسزٯذٹبٽ دٵ٫ت ٵ ٳڀض ٣بٹؾ ٹضٿٴٸ . زٵسداٟ

 .(ٹٰبٱ ٯٴجْ. )ثشد پٯ ٲڀثٳ٠ذٿٴ٨پ دس خبٯٔٸ سا ٳڀض اص  ٓلاٵٷ ثش زٱ اثشات تٶسٯپ ٳبؿپ اص

 

 ثَسس اٍساق ثْبداس -2-3

ٰٓذٷ ٵ اػبػپ دس ثوبصاس ػوشٯبٿٸ ٯحؼوٶة    ٽ اٽ اػت ٣ٸ اص خ٬ٰٸ ٳٺبدٹب ٿبٛتٸ ثٶسع ٿ٢ ٳٺبد ػبصٯبٱ

٬٣وپ ٹوش    ثوٸ ًوٶس  . داسد ثش ٓٺذٷاٽ سا  بٿٚ چٴذ٧بٳٸُٵ ،ٹبٵ ػبصٯبٱ ٯؤػؼبتدس ٣ٴبس ػبٿش  ؿٶد ٵ ٯپ

ٵ ثوبصاس ػوشٯبٿٸ   ، اختٰبٓپ ٵ ٗڀشٷ ثٸ ٳٶٓپ ثش ٵهٔڀت ثوٶسع  ٯحڀٌپ آٮ اص ٯحڀي ػڀبػپ، اٟتلبدٽ

 ٽٹب ٴٸٿٹضؾ بٹ٣ ،٣ـٶس، كبدسات ٵ ٵاسداتتٶ٫ڀذ ٿ٢  ٸ ٓٴٶاٱ ٳٰٶٳٸ ٵهٔڀتث. د٧زاسٯپ شڀتأثٿ٢ ٣ـٶس 

تٶاٱ دس ٸ ًٶس ٬٣پ ٹٰٸ ٓٶاٯ٪ ٯحڀٌپ سا ٯپٹبٽ تٶ٫ڀذٽ ٵ كٴٔتپ دس ٣ـٶس ٵ ثٵ ثٺجٶد سٵؽ ٽذڀتٶ٫
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ٹبٽ حش٣وت  صٿشا ٿ٤پ اص ٵٿظ٧پ .ٹبٽ اٟتلبدٽ ٣ـٶس ٵ دس ثٌٲ ثٶسع خؼتدٶ ٳٰٶدسٵٳذ سؿذ ؿبخق

 ٹبٽ٧زاسٽثٸ ػٶٽ ػشٯبٿٸٯٴبثْ پغ اٳذاص سا ثٸ ػٶٽ تٶػٔٸ اٟتلبدٽ اٿٲ اػت ٣ٸ ٯدٰٶٓٸ اٟتلبد ثتٶاٳذ 

اٽ اػت اٿٲ ٵُڀٜٸ. ٹبٽ خبسخپ ٹذاٿت ٣ٴذ٧زاسٽدس كٶست ٯبصاد ثٸ ػشٯبٿٸٯٶسد ٳڀبص اٟتلبد ٯ٬پ ٵ 

ٯؼت٬ض٭  ٹب ثبٳ٢س ٣ـٶس اٿشاٱ ٳڀض تأٯڀٲ ٳڀبصٹبٽ ٯب٫پ اص ًشٿٞ د. دؿٶ پٯ٣ٸ تٶػي ثبصاس ػشٯبٿٸ اٳدب٭ 

، ثوٶدٷ ٣وٸ ٓولاٵٷ ثوش     ٵأٟأ ٣ٰشؿو٤ٲ ٹؼوتٴذ   ٺشٷ ثبٳ٤پ ٣ٸٹبٽ ػٴ٨ڀٲ ٯب٫پ اص ٟجڀ٪ ثتحٰ٪ سٿؼ٢

ٳٰٶدٷ ٣ٸ اٿوٲ   ٹب ثبٳ٢ٹبٽ ٹٴ٨ٜت تٶس٭ دس ٣ـٶس، ؿش٣ت سا ٯ٬ض٭ ثٸ پشداخت ثٺشٷاٛضاٿؾ ٳ٠ذٿٴ٨پ ٵ 

ذاصٷ ثوبصاس ػوشٯبٿٸ اص   ثٸ ًوٶس ٬٣وپ ٹوش اٳو    . ٹب تأثڀش ٯٴٜپ ث٨زاسدتٶاٳذ ثش ٵهٔڀت ٯب٫پ ؿش٣تخٶد ٯپ

تلبدٽ ثشخٶسداس ثبؿذ ٯپًشحٯب٫پ  ٲڀتأٯتش دس ٴٶّٵػٔت ثڀـتش، تحش١ ثبلاتش ٵ اثضاسٹبٽ ٯت  تٶاٱٹبٽ اٟ

 .1پ اٟتلبدٽ دس زٿٴذٷ اٯڀذٵاستش ثٶدٿٹب تڀٛٔب٫ثٸ سٵٳذ ٯ٬ٌٶة 
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. سٵددس ٯٴ٠ٌٸ خبٵس ٯڀبٳٸ ثٸ ؿٰبس ٯوپ  ٹبتشٿٲ ثٶسعداس تٺشاٱ ثٸ ٓٴٶاٱ ٿ٤پ اص ٟذٿٰپثٶسع اٵساٝ ثٺب

ثٶسع ثٸ ٯٴِٶس اداسٷ كحڀح ثٶسع ثٸ چٺبس س٣ٲ اػبػپ اؿبسٷ ؿذٷ اػت ٣ٸ ٓجبستٴذ دس ٟبٳٶٱ تبػڀغ 
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