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همغغ وبزؾٌبغي ازؾد زؾتِ ػلَم  1388داًؿجَی ٍزٍدی غبل  ايٌجبًت اثساّين اًصبزی

ايدُ ٍ ًَؾتِ ديگسی ثْسُ گسفتِ ام  ،چٌبًچِ دز پبيبى ًبهِ خَد اش فىس التصبدی گَاّي هي ًوبين 

دز جبی هٌبغت ذوس وسدُ ام . ثديْي اغت  غيس هػتمين هٌجغ ٍ هبخر آى زا ثب ًمل لَل هػتمين يب 

يت توبهي هغبلجي وِ ًمل لَل ديگساى ًجبؾد ثس ػْدُ خَيؽ هي داًن ٍ جَاثگَی آى لهػئَ

 خَاّن ثَد.

 

 ًبم ًٍبم خبًَادگي داًؿجَ

 

 تبزيخ ٍ اهضب

 

همغغ وبزؾٌبغي ازؾد زؾتِ ػلَم التصبدی گَاّي  1388ٍزٍدی غبل  ايٌجبًت اثساّين اًصبزی

هي ًوبين چٌبًچِ ثس اغبظ هغبلت پبيبى ًبهِ خَد الدام ثِ اًتؿبز همبلِ ،وتبة ٍ..ًوبين ضوي 

ثبًظس ايؿبى ًػجت ثِ ًؿس همبلِ ،وتبة ،...ٍثِ صَزت هؿتسن ٍ ثب  هغلغ ًوَدى اغتبد زاٌّوب ،

 ًبم اغتبد زاٌّوب هجبدزت ًوبين.  ذوس

 

 ًبم ًٍبم خبًَادگي داًؿجَ

 

 تبزيخ ٍاهضب

 

 

وليِ حمَق هبدی هتستت اش ًتبيج هغبلؼبت ،آشهبيؿبت ٍ ًَع آٍزی ًبؾي اش تحميك هَضَع ايي 

 پبيبى ًبهِ هتؼلك ثِ داًؿگبُ پيبم ًَز هي ثبؾد.

 

 

 

 1390 شهػتبى
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 حًٹضقبٴ ټٳٹاضٺ ٲٹقت زٮ٫طٲی ايٷجبٶت ثٹز.
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٦كبببت ٦ببببض ٸ ٦ٯيبببٻ زٸؾبببتبٴ ، زاٶكبببجٹيبٴ ٸ اؾببببتيسی ٦بببٻ زض تبببسٸيٵ ايبببٵ پبيببببٴ ٶبٲبببٻ 

 ايٷجبٶت ضا ټٳطاټی ٶٳٹزٶس.

 

 

٢بببسضزاٶی ٸيبببػٺ اظ ٲؿببببٖس  ٦بضقٷبؾببببٴ ٲحتبببطٰ ثبٶببب٥ نببببزضا  ايبببطاٴ ، ازاضٺ ٦ببب٭       

 اٖتجبضا  ، حؿبثساضی ٸ ثٹزقٻ ،  ٲبض ٸ تٹظيٕ ثبٶ٥ نبزضا  ايطاٴ.
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 كبٴ ثبض٪بٺ تطٶٱ زٖبؾتي ٶبٴ ٦ٻ اق٥ ټب

 ٻ ٲٵ ، اظ ذٹزقبٴ ٪صقتٷسي٪ط ی ٶبٴ ٦ٻ ثب نسا

 طٸذتٷسٞاٰ ضا ثب ٶ٫بټكبٴ ا یضاٺ ظٶس٪ یٞبٶٹؼ ټب

 سز پط اظ ضٶج ٲٵ ټؿتی ثركيسٶٸ ثب ٖك٣كبٴ ، ثٻ ٸقٹ

 ظٶٱ یقبٴ ثٹؾٻ ٲ یٱ ثط ٲٽطثبٶيٸ ٲٵ ثب اق٥ ټب

 

 ٖعيعٰ خواهران ٸ برادر

 ٱ ٢ٯت ٸ ٖبق٣بٶٻ زٸؾتكبٴ زاضٰي٦ٻ اظ نٳ
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 چىيدُ

        ثبقس ثٷبثطايٵ قٷبذت ٖٹاٲ٭ؾٹز ٸضی ي٧ی اظ اټساٜ ٲٽٱ ټط ثبٶ٥ يب ټط ٲٹؾؿٻ ٲبٮی ٲی 

       تب يط ٪صاض ثط ؾٹز ٸضی ثبٶ٥ ٸ ٶحٹٺ تب يط ټطي٥ اظ ٖٹاٲ٭ ثطای ټط ٲٹؾؿٻ ٲبٮی يطٸضی ثٻ ٶٓط 

ٹز ٸضی ثبٶ٧ٽب ثٻ زٸ ٪طٸٺ ٖٹاٲ٭ زاذٯی ٢بث٭ ٦ٷتط٬ ٲسيطيت ثبٶ٥ ٸ ٖٹاٲ٭ تٗييٵ ٦ٷٷسٺ ؾ .ٲی ضؾس

قسٺ اٶس . اټٱ ٖٹاٲ٭ زضٸٶی قٷبؾبيی قسٺ ٦ٻ تحت ٖٹاٲ٭ ثيطٸٶی ٞطاتط اظ ٲسيطيت ثبٶ٥ ت٧ٟي٥ 

، ٲسيطيت  ، تؿٽيلا  ، ؾدطزٺ ټب ٦ٷتط٬ ٲسيطيت ثبٶ٥ ٶيع ٲی ثبقٷس ٖجبضتٷس اظ : ؾطٲبيٻ ثبٶ٥

 ، ثبٶ٧ی ٸ ٲٽٳتطيٵ ٖٹاٲ٭ ثيطٸٶی ٦ٻ تحت قطايٍ ا٢تهبزی حب٦ٱ ثط ٦كٹض spread،  ٶ٣سيٷ٫ی ثبٶ٥

ٶ٣سيٷ٫ی ، ضقس ا٢تهبزی   ،خ ثٽطٺ ، تٹضٰ س ٖجبضتٷس اظ: ٶطؾٹز ٸضی ثبٶ٥ ضا تحت اٮكٗبٔ ٢طاض ٲی زټٷ

طای تط٦يت ٖٹاٲ٭ ٲص٦ٹض ٸ ٲُبث٣ت  ٴ ثٻ ازثيب  ؾٹز ٸضی ، ق٧٭ تبثٗی ٸ تؿٽيلا  ت٧ٯيٟی . ث

ٲٷبؾت ثطای تحٯي٭ ؾٹز ٸضی ثبٶ٧ٽب ضا ٞطٰ ذُی  ٴ پيكٷٽبز ٲی ٦ٷٷس . ثٷبثطايٵ ثب اؾتٟبزٺ اظ ي٥ 

( ٖٹاٲ٭ ٲٹ ط ٸ تٗييٵ ٦ٷٷسٺ ؾٹز ٸضی ثبٶ٥ 1386تب  1364ٲبٶی )ٲس٬ ذُی ض٪طؾيٹٴ ثطای زٸضٺ ظ

نبزضا  ترٳيٵ ٸ ٲٹضز تجعيٻ ٸ تحٯي٭ ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت . زض ايٵ تح٣ي١ تب يط ٖٹاٲ٭ ثيطٸٶی ٸ 

ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت ٸ  (ROA)زضٸٶی ٲٹ ط ثط ؾٹز ٸضی ثبٶ٥ ثط ضٸی ٲتٛيط ثبظزٺ زاضايی 

اؾتٟبزٺ قسٺ  (OLS)ؾبزٺ ذُی ثب ضٸـ حسا٢٭ ٲطثٗب  ٲٗٳٹٮی ثطای ترٳيٵ ٲس٬ اظ ض٪طؾيٹٴ 

. پؽ اظ ترٳيٵ ٲٗبزٮٻ، ضاثُٻ ٲيعاٴ ؾٹز ٸضی ثب حبقيٻ ؾٹز ٸ ضقس ا٢تهبزی ٲؿت٣يٱ ٸ ثب ٶطخ اؾت

 تٹضٰ ٲ٧ٗٹؼ اؾت . 

: ثبٶ٥ ، ثبٶ٥ نبزضا  ، ؾٹز ٸضی ، تٹضٰ ، ٶطخ ثٽطٺ ، ؾدطزٺ ټب ، تؿٽيلا  ، ٖطيٻ  ی٦ٯٳب  ٦ٯيس

 ٶطخ ؾٹز تؿٽيلا  . _طخ ؾٹز ؾدطزٺ ټب پٹ٬ ، ٶ
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 78......................................ی...........................................................ت ثبٶ٧ساضيس ٸ ٞٗبٮيٖهط قس 3-3

  80.........................................................................يرچٻ ثبٶ٥ نبزضا ....................................تبض 3-4

 82.................................................ٲيعاٴ ٸ تط٦يت ٲٷبثٕ ٸ ٲهبضٜ ثبٶ٥ نبزضا  ايطاٴ................ 3-5

     85........................................ی ثبٶ٥ نبزضا  ايطاٴ........................ؿٻ ايٲ٣ب یقبذم ټب یثطضؾ 3-6

 89...................................................................................................ٻ ٞه٭...........................ذلان 3-7

 

 فصل چْبزم : تزويي ٍ ثسآٍزد الگَی تحميك 

  91...............................................................................................ٲ٣سٲٻ.......................................... 4-1

 91.....................................................................ٲس٬...................................ييٵ ٸ تٗ یضٸـ قٷبؾ 4-2

 92................................................................................يطټب.......................................ٲتٛ یػ٪يٸ 4-2-1

 92......................................................................يطٸاثؿتٻ...................................................ٲت4-2-1-1ٛ

 94..........................................................................ی ٲؿت٣٭.....................................طټبيٲتٛ 4-2-1-2

 109.................................................................................يی........................................ٸ ٶبپب يیبيپب 4-3

 110.............................................................................يكٻ ٸاحس....................................... ظٲٹٴ ض 4-4

  112....................................................................................يٵ ٲس٬........................................ترٳ 4-5

 116.............................................................................يج ثط ٸضز ٲس٬........................................ٶتب 4-6

     119..................................................................................ٻ ٞه٭.........................................ذلان 4-7

 

 ِ پيؿٌْبدات ٍ ازاي فصل پٌجن : ًتيجِ گيسی

 121...........................................................................................ی...........................................طيجٻ ٪يٶت

   122.............................................................................................يكٷٽبزا ...........................................پ

 125............................... ..................................................يٹؾت ټب ٸ يٳبئٱ.......................................پ

 

 



9 
 

 فْسغت جداٍل

ٲتٛيطټبی ٲؿت٣٭       ٲبضی ٲطثٹٌ ثٻ ضاثُٻ ؾٹز ٸضی ثبٶ٧ٽبی زٸٮتی ٶؿجت ثٻ  يج( ٶتب1-2قسٸ٬)

 67................................................................................................................ٲ٣بٮٻ ؾيٷ٩ ٸ چبزټبضی زض

  طټبی ٲؿت٣٭ٶ٧ٽبی ذهٹنی ٶؿجت ثٻ ٲتٛي ٲبضی ٲطثٹٌ ثٻ ضاثُٻ ؾٹز ٸضی ثب جي( ٶتب2-2قسٸ٬)

  68................................................................................................................زض ٲ٣بٮٻ ؾيٷ٩ ٸ چبزټبضی

    ت٣٭ٲؿ یطټبيٲتٛ ضاثُٻ ؾٹز ٸضی ثبٶ٧ٽبی ذبضقی ٶؿجت ثٻ ٲطثٹٌ ثٻ یج  ٲبضي( ٶتب3-2قسٸ٬)

 68ی .................................................................................................ذبضق زض ٲ٣بٮٻ ؾيٷ٩ ٸ چبزټبضی

ٶؿجت ثٻ ٲتٛيطټبی ٲؿت٣٭      قٷٹة  ٞطي٣ب ضاثُٻ ؾٹز ٸضی ثبٶ٧ٽبی ی ٲطثٹٌ ثٻ ٲبض جي( ٶتب4-2قسٸ٬)

 69..................................................................................................................... ٸ ٮيٯيٷب ٞلاٲيٷی زض ٲ٣بٮٻ

يی ثبٶ٧ٽبی اضٸپبيی ٶؿجت ثٻ ٲتٛيطټبی ٲؿت٣٭  ثبظزٺ زاضا ضاثُٻ ٲطثٹٌ ثٻ یج  ٲبضي( ٶتب5-2قسٸ٬)

 70................................................................................................زض ٲ٣بٮٻ  ثطئٹٲٷسؼ...........................

   83ٺ ټبی ثبٶ٥ نبزضا ...................................ؾدطزاظ ٦٭  بٸ ٲيعاٴ اٶٹأ ؾدطزٺ ټ( ؾٽٱ 1-3قسٸ٬ )
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  همدهِ 1-1

ثرببف  ا٢تهبببز كببٻ زض ؾبببذت ٸ ؾبببظ  يټؿببتٷس ٦ببٻ ض  یا٢تهبببز یثٷ٫بټٽببب ثبٶبب٥ ټببب ، 

زض ا٢تهبببز تحببت ثطٶبٲببٻ ٸ ټببسٜ     یسيببتٹٮ ی٫ببط ثٷ٫بببٺ ټببب  يزاضٶببس ٸ ٲكبببثٻ ز  یذهٹنبب

اظ  ٷببٻ ٖطيببٻ ٦ٷٷببس.  يتٹاٶٷببس ذببسٲب  ذببٹز ضا ثببٻ نببٹض  ثٽ     یحببسا٦ ط ٦ببطزٴ ؾببٹز ٲبب   

٦ؿببت ؾببٹز   یاؾببت ٦ببٻ ثببطا  ی٥ ٲٹؾؿببٻ تجبببض يببثبٶبب٥  ٵ ٸ ؾببٽبٲساضاٴ ،يٶ٫بببٺ ٲٹؾؿبب 

ٵ ٪ببطٸٺ يببثببٻ ٸقببٹز  ٲببسٺ اؾببت. اظ ٶٓببط ا     یاٖتجبببض ٸ ی١ اٶجبببٰ ٲٗبببٲلا  پببٹٮ  يبباظ َط

. ثسؾبببت ٵ حبببسا٦ ط ٲٷببببٕٞ ٲٳ٧بببٵ اؾبببتيٲتٹقبببٻ تببببٲ طاٴ ثبٶببب٥ ټٳبببٹاضٺي٦ٹقبببف ٲبببس

     ٻ ٸ ؾبببدطزٺ ټببببيثبٶببب٥ ، ؾبببطٲب یٕ ٲببببٮث ٸضزٴ ٲٷببببثٕ ؾطقببببض ٲؿبببتٯعٰ اؾبببتٟبزٺ اظ ٲٷبببب  

 یٲببٹاضز ثببب ذُطټببب   یبضياؾببت ٦ببٻ زض ثؿبب   یثبٮٷؿببجٻ  ظاز یبؾببت اٖتجبببض يثببط اؾبببؼ ؾ 

عاٴ يبببٵ ٲياؾبببت ٦بببٻ ثببب یٳياظ ضاثُبببٻ ٲؿبببت٣ یٵ ٲرببببَطا  ٶبقبببيبببٞبببطاٸاٴ تبببٹاٰ اؾبببت. ا

ثببٻ  یبؾببت اٖتجبببض يٵ ؾيٸقببٹز زاضز. اتربببش چٷبب   یؿبب٥( تجبببض ي)ض یطيبٕٞ ٸ ذُطپببصٲٷبب

ػٺ نبببحجبٴ ؾبببدطزٺ ټبببب  يببب٫بببط ثببٻ ٸ يز یطاٴ ثبٶبب٥ ، ٲٹاٞببب١ ٲٷبببٕٞ ٪طٸټٽبببب  يٯٻ ٲبببسيٸؾبب 

ټؿبببتٷس ٦بببٻ ٲتًبببٳٵ   یاٶبببٻ اٞٓبببٻ ٦بضببؾبببت ٲحيؾؿبببت. نببببحجبٴ ؾبببدطزٺ َطٞبببساض  يٶ

 .ثٻ ثبٶ٥ اؾت يیٰ ٲٷبثٕ اُٖبثبظ٪كت تٳب

     ٻ يببببٴ اضاياؾبببت ٦بببٻ ثبببٻ ٲكبببتط   یتبٲحهبببٹ٬ ، ټٳببببٴ ذبببسٲ  یثبٶ٧بببساض نبببٷٗتزض

اٞتتبببح اٶببٹأ   زاضٶببس یبٴ ٖطيببٻ ٲبب ي٦ببٻ ثبٶبب٥ ټببب ثببٻ ٲكببتط   یبٴ ذببسٲبتيببٸ اظ ٲ قببٹز یٲبب

ثطذبببٹضزاض  یػٺ ايببب٫ببببٺ ٸيلا  اظ قبياٖتجببببض  ٸ تؿبببٽ  یٸ اُٖبببب حؿببببة ؾبببدطزٺ ټبببب 

ضا ثببٻ ٖٷببٹاٴ پبببزاـ    یثبببٶ٧ یؾببدطزٺ ټببب  زٶببطخ ؾببٹ  یب  ا٢تهبببزيبباؾببت . زض ا٦ ببط ٶٓط 

ٵ ٶببطخ ٦ٳتببط اظ ٶببطخ تببٹضٰ  يببٸ ٮببصا ٲٗت٣سٶببس ٦ببٻ چٷبٶچببٻ ا زض ٶٓببط ٪طٞتببٻ  ؾببدطزٺنبببحت 

س پببٹ٬ ٲٹقببت ذٹاټببس قببس تببب ٲببطزٰ اظ ؾببدطزٺ       يبب٭ ٦بببټف ٢ببسض  ذط يببثبقببس ثببٻ زٮ 

ٲببطزٰ ثببٻ   یت حجببٱ ؾببدطزٺ ټببب  يببٵ تطتي٦ببطزٺ ٸ ثببس  یٶببعز ثبٶبب٥ ټببب ذببٹززاض    ی٪ببصاض

 بٞتبببٻ ٸ زض ٶتيجبببٻيلا  ٦ببببټف يتؿبببٽ یاُٖبببب یٵ ٲٷجبببٕ ثبٶببب٥ ټبببب ثبببطايٖٷبببٹاٴ ٲٽٳتبببط

لا  اؾببت يتؿببٽ یٲببطزٰ ٸ اُٖببب  ی٦ببٻ قبببٲ٭ قببصة ؾببدطزٺ ټببب    یب  ثبببٶ٧يببحجببٱ ٖٳٯ

 ٲحسٸز ذٹاټس قس.
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٦ببٻ ٲتكبب٧٭ اظ   یثبٶبب٥ قبببٲ٭ ٖٹاٲبب٭ زضٸٶبب   ی ط ثببط ؾببٹز ٸض ٹٖٹاٲبب٭ ٲبب یثببٻ َببٹض ٦ٯبب 

  یت پطتٟبببٹيطيٲبببسٲٷببببثٕ ٸ اؾبببتٟبزٺ اظ  ءزض قبببع یطيببب٪ ٱيٸ تهبببٳ یتيطيٲبببس یبؾبببتٽبيؾ

 اؾببت ی٦ببٻ ٲتكبب٧٭ اظ ٖٹاٲبب٭ ٦ببلاٴ ا٢تهبببز    یطٸٶببيټببب ٸ ٖٹاٲبب٭ ث  یټببب ٸ ثببسټ  يببیزاضا

ٵ يببٵ ايببيٸ تج يیثببٻ قٷبؾببب  یٟيتٹنبب - یٯببي٧ببطز تحٯي١ ثببب ضٸيببٵ تح٣يببثبقببس. زض ا یٲبب

 ٖٹاٲ٭ پطزاذتٻ قسٺ اؾت.

 

 كياّداف تحم 1-2

ا ط٪ببصاض ثببط  یطٸٶببيٸ ث یٖٹاٲبب٭ زضٸٶبب يی١ ثببٻ زٶجببب٬ قٷبؾببب يببٵ تح٣يببزض ا یثببٻ َببٹض ٦ٯبب 

ٵ ٖٹاٲبب٭ ٸ يبب٥ اظ ايببت ا ببط ټطيببٱ ٸ زض ٶٽبيثبقبب ی٦كببٹض ٲبب یتجبببض یثبٶبب٥ ټببب یؾببٹز ٸض

 ٱ.ييٶٳب یٲ یثطضؾ طاٴيثبٶ٥ نبزضا  ا یعاٴ ؾٹز ٸضيضا ثط ٲ یثبٶ٧ spreadٵ يټٳچٷ

 كيتحم ياصل یغَال ّب 1-3

٢بثبب٭ ٦ٷتببط٬  یط ٖٹاٲبب٭ زضٸٶببيب تحببت تببب يببثبٶبب٥ ټببب  یټٳبٶ٫ٹٶببٻ ٦ببٻ ش٦ببط قببس ؾببٹز ٸض 

،  ثبقبس  یحبب٦ٱ ثبط ٦كبٹض ٲب     یٍ ا٢تهببز يٸ قبطا  یطٸٶب يط ٖٹاٲب٭ ث يب تحبت تبب   يت ثبٶ٥ ٸ يطيٲس

ٵ ؾببٹا   پبؾببد يببثبٶبب٥ ثببٻ ا یط٪ببصاض ثببط ؾببٹز ٸضيتب  یٞب٦تٹضټببب يیٵ پببؽ اظ قٷبؾبببيثٷبببثطا

 ٱ زاز:يذٹاټ

 يیلا  اُٖبببيٸ ٶببطخ ؾببٹز تؿببٽ   یثبببٶ٧ یؾببدطزٺ ټببب ٶببطخ ؾببٹز  ټٳعٲبببٴ ب ٦بببټف يبب  -

 زټس؟ یطاٴ ضا ٦بټف ٲيثبٶ٥ نبزضا  ا یثبٶ٥ ټب ، ؾٹز ٸض

 زاضز؟ یزاض یثبٶ٥ نبزضا  ا ط ٲ جت ٸ ٲٗٷ یط تٹضٰ ثط ؾٹز ٸضيب ٲتٛي  -

 زاض اؾت؟ یثبٶ٥ نبزضا  ٲ جت ٸ ٲٗٷ یثط ؾٹز ٸض یب ضقس ا٢تهبزي  -

 

 كيِ تحميفسض 1-4

 ط اؾت:ي١ ثٻ قطح ظيب  تح٣يٞطي    
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ثبٶببب٥  تؿبببٽيلا  اُٖببببيی تٟببببٸ  ثبببيٵ ٶبببطخ ؾبببٹز ؾبببدطزٺ ټبببب ٸ ٶبببطخ ؾبببٹز        -

  .زټس یٲ فياٞعا ضا یٹز ٸض، ؾ Spread))نبزضا 

 اؾت. یطاٴ ٲٷٟيثبٶ٥ نبزضا  ا یا ط تٹضٰ ثط ؾٹز ٸض -

 طاٴ ٲ جت اؾت.يثبٶ٥ نبزضا  ا یثط ؾٹز ٸض یا ط ضقس ا٢تهبز -

 

 كيللوسٍ تحم 1-5

 1364 یٵ ؾببببٮٽبي ٴ ثببب یظٲببببٶ طاٴ ٸ زٸضٺيببب١ ثبٶببب٥ نببببزضا  ايبببتح٣ ی٢ٯٳبببطٸ ٲ٧ببببٶ   

 .اؾت یقٳؿ یټجط 1387تب 

 

  كيزٍؼ تحم 1-6

ٻ يبببٸ تجع یاَلاٖبببب  ثبببٻ نبببٹض  ٦تبثربٶبببٻ ا  یاظ ضٸـ ٪بببطز ٸپبببؽ ١ يبببٵ تح٣يبببا 

 ی. ٲٷببببثٕ ٦تبثربٶبببٻ ا اؾبببت یٹٶيض٪طؾببب ٸ ی١ اؾبببتٷجبٌ  ٲببببض يببباظ َط جي٭ ٶتببببيبببٸ تحٯ

، ثربببف  یٸ ا٢تهببببز یثبٶ٧بببساض یٲبببٹضز اؾبببتٟبزٺ ٖجبضتٷبببس اظ : ٦تبببت ٸ ٲجبببلا  ترههببب 

ٵ ٲطاقٗببٻ ثببٻ  يطاٴ ٸ ټٳچٷببيببٲطثببٹٌ ثببٻ ثبٶبب٥ نبببزضا  ا    یٵ ٶبٲببٻ ټببب يببيٶبٲببٻ ټببب ٸ   

 ؾببب ٶٻ یٲبببٮ یؾبببظٲبٴ ٲطثٹَببٻ ٸ اؾببتٟبزٺ اظ ٪ببعاضـ ټببب     یازاض یٲطا٦ببع ٸ ؾبببظٲبٴ ټببب  

ٵ يٲُبٮٗبببٻ اضتجببببٌ ثببب ی٦بببٻ ثبببطا یٵ اثبببعاضيتبببط یٵ ٸ اؾبؾبببياؾبببت. اظ  ٶجبببب ٦بببٻ ٲٽٳتبببط

ٹٴ اؾببت ٮببصا ثببب تٹقببٻ ٲُبٮٗببب  اٶجبببٰ     ي٪طؾببطز ضيبب٪ یټببب ٲببٹضز اؾببتٟبزٺ ٢ببطاض ٲبب   طيٲتٛ

 یثبببطا E-viewsٸ اظ ٶبببطٰ اٞبببعاض   یذُببب ٹٴيٵ حبببٹظٺ ټبببب اظ ٲبببس٬ ض٪طؾببب يبببزض ا ٺقبببس

 ٵ ٲس٬ ٲٹضز ٶٓط اؾتٟبزٺ قسٺ اؾت.يترٳ

 

 كيتحم یت ّبيهحدٍد 1-7

ط يببباظ ٲبببٹاضز ٸ ٚ یت زض ثطذبببيٲتٟببببٸ   جبببت اَلاٖبببب  ، ٖبببسٰ قبببٟبٞ  یٻ ټببببيبببضٸ 

ٵ قبببذم ټببب ثببٻ   يببٵ ايٲٹاٶببٕ تببسٸ ثبٶبب٥ ټببب اظ   یٲبببٮ یاؾببتبٶساضز ثببٹزٴ نببٹض  ټببب   

 ی جبببت ٸ يبببجٍ حؿببببة ټبببب یثبببطا یٶ٣بببس یحؿببببثساض یس. ضٸـ ټببببيببب  یحؿببببة ٲببب
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زټببس.  یضا ٶكبببٴ ٶٳبب  ټببب ثبٶبب٥ یٖٳٯ٧ببطز ٸا٢ٗبب  یبزيببٷببٻ زض ٖٳبب٭ تببب حببس ظ  يٸ ټعزض ٲببس 

 ی جبببت حؿببببة ټبببب ٸ اؾبببتٟبزٺ اظ ٶبببطٰ اٞعاضټبببب ی٧ٷٹاذبببت ٶجبببٹزٴ ضٸـ ټببببيٵ يټٳچٷببب

٪ببطزز ٦ببٻ زض ٲجٳببٹٔ    یٖٳٯ٧طزټببب ٲبب  ی٧ٷببٹاذت يٲتٟبببٸ  زض ټببط ثبٶبب٥ ٲٹقببت ٖببسٰ     

ٖٳٯ٧ببطز ذٹاټببس   یبثيبباضظ یبضټبببيٯٻ ٲٗي١ ٖٳٯ٧ببطز ثبٶبب٥ ټببب ثببٻ ٸؾبب   يببؿببٻ ز٢يٲبببٶٕ اظ ٲ٣ب

ثببسٸٴ ضثببب ثببٻ ٖٯببت    ی٢بببٶٹٴ ثبٶ٧ببساض  یحبنبب٭ اظ اقببطا  یت ټبببيٵ ٲحببسٸزيقببس. ټٳچٷبب 

لا  ثبٶبب٥ ټببب اؾببت ٦ببٻ    ٲٷبؾببت اظ ٲكبب٧  یٵ ٢بببٶٹٴ ٸ ٶجببٹز اثعاضټببب  يببس ثببٹزٴ ا يببقس

٪ٹٶبببب٪ٹٴ قٽبببت ؾبببٹز   یت ټببببيببب٦كبببٹض ثبببٻ ٞٗبٮ  ی ٸضزٴ ثبٶببب٥ ټبببب  یٲٹقبببت ضٸ

ٸ  یط ثٷ٫بټببساضيببٸ ثبٶبب٥ ټببب ثببٻ ٲببطٸض ثببٻ ٲٷٓببٹض ٦ؿببت زض ٲببس ٸ ؾببٹز ، زض٪        ٺسيبب٪طز

جبببز ثبٶبب٥ ٞبنببٯٻ  يٻ ايببثببب اټببساٜ اٸٮ  یٶببس ٦ببٻ تببب حببسٸز  ٺ اؾببٹز ٸض قببس  یت ټبببيببٞٗبٮ

ث يببٵ حيببؿببٻ  ٴ ټببب اظ ا يٖٳٯ٧ببطز ثبٶبب٥ ټببب ٸ ٲ٣ب  یبثيببٶببس ٮببصا ٲٹيببٹٔ اضظ ٺ اسا ٦ببطزيببپ

 ٲٹاقٻ اؾت. یع ثب ٲك٧لاتيٶ

٦كببٹض اقبببضٺ زاقببت.    یثببٹزٴ ثبٶبب٥ ټببب   یتببٹاٴ ثببٻ زٸٮتبب   یع ٲببيببت ټببب ٶياظ ٲحببسٸز

 یت ټبببيببس ٞٗبٮيببټؿببتٷس ٦ببٻ ثب  یتجبببض ی، قببط٦ت ټببب  یٝ ٢بببٶٹٶيثبٶبب٥ ټببب ٲُبببث١ تٗبببض  

 یؽ ټببببيط ؾبببطٸيٸ ؾبببب یٸ ٲببببٮ یٻ ذبببسٲب  پبببٹٮ١ اضايبببيببباٶجببببٰ زازٺ ٸ اظ َط یبٖٟببباٶت

ت يبب س. اٲببب ثببب تٹقببٻ ثببٻ ٲبټ   يببزض ٲببس ٸ ؾببٹز ٦ؿببت ٶٳب  ٸ ذببسٲب  ٪ٹٶببب٪ٹٴ   یٖٳببٹٲ

ٝ ٸ ٶحببٹٺ ٖٳٯ٧ببطز  ٴ ټببب   يزض ٸْببب یطاتببييتٛ یټببب پببؽ اظ اٶ٣ببلاة اؾببلاٲ    ٥ثبٶبب یزٸٮتبب

ذببٹز ، ثبٶ٧ببساض   یٝ انببٯيت ٦ببٻ ثبٶبب٥ ټببب ٖببلاٸٺ ثببط ٸْببب    يببٵ تطتيببجبببز قببسٺ ، ثببٻ ا  يا

ٵ يببزٸٮببت قببسٺ اٶببس. ا   یٝ اظ ؾببٹياٶببٹأ ت٧بببٮ  ع ټؿببتٷس ٸ ٲججببٹض ثببٻ ٢جببٹ٬   يببزٸٮببت ٶ

  ٚ طؾبببٹز ٸض ٦ببطزٴ ثبٶببب٥ ټببب ٲٹقبببت زٸض قببسٴ  ٴ ټبببب اظ اټبببساٜ    يٲٹيببٹٔ ٖبببلاٸٺ ثببط 

 ٲرتٯببٝ ٲتٟبببٸ  اؾببت   یٝ ثبٶبب٥ ټببب ي٦ببٻ حجببٱ ت٧بببٮ  يیسٺ اؾببت. اظ  ٶجببب يبب٪طز یانببٯ

ثبقببس  یٵ ٲلاحٓببب  ، ٪ٳببطاٺ ٦ٷٷببسٺ ٲبب يببؿببٻ  ٴ ټببب زض ٦ٷبببض ټببٱ ثببسٸٴ تٹقببٻ ثببٻ ا  يٮببصا ٲ٣ب

ث ثببب يببٵ حيبب١ اظ ايببتح٣ٵ يبباس. ٷببزټ یط ٢ببطاض ٲببيضا تحببت تببب  یؾببٹز ٸض یٸ قبببذم ټببب

       ٦بببٻ ټٳبببٻ ٲبببٹاضز قبببٹز  یَطاحببب يیس قببببذم ټبببب يبببت ٲٹاقبببٻ اؾبببت ٸ ثب يٲحبببسٸز

ط َجبب١ يبباذ ی٦ببٻ زض ؾببب٬ ټببب  یساتيببطز. اٮجتببٻ ثببب تٹقببٻ ثببٻ تٳٽ يببٞببٹ٠ اٮببص٦ط ضا زض ٶٓببط ث٫ 
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ثبٶببب٥ ټبببب اظ قٳٯبببٻ ثبٶببب٥ نببببزضا    یثطذببب  یؾببببظ یثبببط ذهٹنببب یٲجٷببب 44انببب٭ 

 .اؾت یٵ ضٸٶس ضٸ ثٻ ثٽجٹزيطٞتٻ اينٹض  پص

 

 كيتحم يبى هػبلِ اغبغيث 1-8

ثطذبببٹضزاض ټؿبببتٷس  يیت ثبببب يبببقٹاٲبببٕ اظ اټٳ یزض ؾببببذتبض ا٢تهببببز یٲٹؾؿبببب  ٲببببٮ

ٻ ٸ پبببٹ٬ ي٢ٯبببت تدٷبببسٺ ا٢تهببببز زض زٸ ثببببظاض ثبببعض٨ ؾبببطٲب  ٵ ٲٹؾؿبببب  ثبببٻ ٖٷبببٹاٴ  يبببا

بٴ ٞٗببب ٴ يببقببٹٶس. زض ٲ یزض قٹاٲببٕ ٲبب  یٷ٫يپببٹ٬ ٸ ٶ٣ببس  بٴيببت زاضٶببس ٸ ثبٖببث قط يببٞٗبٮ

كببٻ زض يټؿببتٷس ٦ببٻ ض  يیٵ ٲٹؾؿببب  ٸ ٶٽبزټببب يټببب ثببٻ ٖٷببٹاٴ ٲٽٳتببط   ٥ثبببظاض پببٹ٬ ، ثبٶبب  

زض  یسيببتٹٮ ی٫ببط ثٷ٫بببٺ ټببب  يزاضٶببس ٸ ټٳبٶٷببس ز  یؾبببذت ٸ ؾبببظ ا٢تهبببز ثرببف ذهٹنبب   

 لا يتٹاٶٷببس ذببسٲب  ٸ تؿببٽ   یتحببت ثطٶبٲببٻ ٸ ټببسٜ حببسا٦ ط ٦ببطزٴ ؾببٹز ٲبب       ، ا٢تهبببز

 ٷٻ ٖطيٻ ٦ٷٷس.يضا ثٻ نٹض  ثٽ ذٹز

بٴ يبببقبببٹز ٸ اظ ٲ یٻ ٲبببيببببٴ اضاياؾبببت ٦بببٻ ثبببٻ ٲكبببتط  یٲحهبببٹ٬ ذبببسٲت یثبٶ٧بببساض

 ی٦ٷٷببس اٞتتبببح اٶببٹأ ؾببدطزٺ ټببب ٸ اُٖببب    یبٴ ٖطيببٻ ٲبب ي٦ببٻ ثبٶبب٥ ټببب ثببٻ ٲكببتط   یذببسٲبت

ٵ ٸ يثطذبببٹضزاض اؾبببت ٸ اظ ٶ٫ببببٺ ٲٹؾؿبببب    ی٫ببببٺ ذبنببب  يلا  اظ قبياٖتجببببضا  ٸ تؿبببٽ  

١ اٶجبببٰ يبب٦ؿببت ؾببٹز اظ َط  یاؾببت ٦ببٻ ثببطا   یٲٹؾؿببٻ تجبببض ٥ يببثبٶبب٥  ؾببٽبٲساضاٴ ،

طاٴ ثبٶببب٥ يٵ ٦ٹقبببف ٲبببسيثٷببببثطا ، ثبببٻ ٸقبببٹز  ٲبببسٺ اؾبببت یٸ اٖتجببببض یٲٗببببٲلا  پبببٹٮ

 .ټٳٹاضٺ ٲتٹقٻ حسا٦ ط ٲٷبٕٞ ٲٳ٧ٵ اؾت

ضا ثبببٻ ٖٷبببٹاٴ پببببزاـ  یثببببٶ٧ یٶبببطخ ؾبببٹز ؾبببدطزٺ ټبببب یب  ا٢تهببببزيبببزض ا٦ بببط ٶٓط

   ف ضٸ زض ٶٓبببط يٲٷبؾبببت پببب یاظ ٞطنبببت ټبببب ٦بببطزٴ نبببطٜ ٶٓبببط نببببحت پبببٹ٬ ثبببطای

٭ يببثببٻ زٮ ٵ ٶببطخ ٦ٳتببط اظ ٶببطخ تببٹضٰ ثبقببس   يبب٪طٞتببٻ اٶببس ٸ ٮببصا ٲٗت٣سٶببس ٦ببٻ چٷبٶچببٻ ا    

     ٶبببعز یطزٺ ٪بببصاضس پبببٹ٬ ٲٹقبببت ذٹاټبببس قبببس تبببب ٲبببطزٰ اظ ؾبببد يببب٦ببببټف ٢بببسض  ذط

ٵ يٲببطزٰ ثببٻ ٖٷببٹاٴ ٲٽٳتببط   یت حجببٱ ؾببدطزٺ ټببب يببٵ تطتي٦ٷٷببس ٸ ثببس  یثبٶبب٥ ټببب ذببٹززاض 

 یب  ثبببٶ٧يببحجببٱ ٖٳٯ بٞتببٻ ٸ زض ٶتهجببٻ يلا  ٦بببټف يتؿببٽ یاُٖببب یٲٷجببٕ ثبٶبب٥ ټببب ثببطا  

 لا  اؾت ٲحسٸز ذٹاټس قس.يتؿٽ یاُٖب ٲطزٰ ٸ ی٦ٻ قبٲ٭ قصة ؾدطزٺ ټب
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ب  يببثببب اٶجبببٰ ٖٳٯ  ی٥ ثٷ٫بببٺ ا٢تهبببز يببس ٪ٟببت ٦ببٻ ثبٶبب٥ ټببب ثببٻ ٖٷببٹاٴ     يببپببؽ ثب

اظ ٖجببببض  اؾبببت  ی ٴ ټؿبببتٷس ٸ ؾبببٹز ثببببٶ٧  یثبببٻ زٶجبببب٬ ؾبببٹز ٸ حسا٦ طؾببببظ  یثببببٶ٧

ٷبببٻ يټع یٲٷٽبببب يیلا  اُٖببببيٸ ٶبببطخ ؾبببٹز تؿبببٽ ؾبببٹز ؾبببدطزٺ ټببببٵ ٶبببطخ يتٟببببٸ  ثببب

ع ثببٻ  ٴ ټببب ايبببٞٻ  يببٶ یٻ ٪ببصاضيب  ثبٶبب٥ ٦ببٻ اٮجتببٻ ذبببٮم زض ٲببس حبنبب٭ اظ ؾببطٲب   يببٖٳٯ

لا  يٵ ٶببطخ ؾببٹز ؾببدطزٺ ټببب ٸ ٶببطخ ؾببٹز تؿببٽ     يتببٹاٴ تٟبببٸ  ثبب   یقببٹز. پببؽ ٲبب   یٲبب

 س.يٶبٲ یثبٶ٧ Spreadضا  يیاُٖب

٢بثبب٭ ٦ٷتبببط٬   یٖٹاٲبب٭ زضٸٶبب  ط يب تحببت تببب   يبببثبٶبب٥ ټببب    یؾببٹز ٸض  یثببٻ َببٹض ٦ٯبب   

حببب٦ٱ ثببط ٦كببٹض ٸ ٖٹاٲبب٭    یا٢تهبببز ٍيٖٹاٲبب٭ ٸ قببطا ط يب تحببت تببب  يببت ثبٶبب٥ ٸ يطيٲببس

٢بثبب٭ ٦ٷتببط٬   یقببٹز ٢ببطاض زاضز. ٖٹاٲبب٭ زضٸٶبب    یسٺ ٲببيببٶبٲ یطٸٶببي٦ببٻ ٖٹاٲبب٭ ث  یُببيٲح

 یتيطيٲبببس یبؾبببت ټببببيت ثبٶببب٥ ثبببٹزٺ ٸ اؾبؾبببب اٶ٧ٗببببؼ اذبببتلاٜ زض ؾ يطيتٹؾبببٍ ٲبببس

ټبببب  يبببیزاضا یپطتٟبببٹت يطيٲٷببببثٕ ٸ اؾبببتٟبزٺ اظ ٲبببسم يزض ترهببب یطيبببٱ ٪يثبٶببب٥ ٸ تهبببٳ

ٵ يٷبببٻ ټبببب ټؿبببتٷس. ټٳچٷببب يٸ ټع یٷ٫يت ٶ٣بببسيطيٻ ، ٲبببسيت ؾبببطٲبيبببټبببب ، ٦ٟب یٸ ثبببسټ

ثبٶبب٥ ټببب ٲببٹ ط اؾببت ٦ببٻ      یٷببٻ ٦بضټببب زض ؾببٹز ٸض  يزض اٶجبببٰ ثٽ یتيطيٲببس یعٺ ثببب يبباٶ٫

ٸ  یبٴ ٲبببٹضز ثطضؾبببيبببؾبببٹز ٸ ظ یتطاظٶبٲبببٻ ٸ نبببٹضتٽب یٯٻ ثطضؾبببيتٹاٶبببس ثبببٻ ٸؾببب یٲببب

تٹاٶببس ٞطاتببط اظ   یثبٶبب٥ ټببب ٲبب   ی٫ببط ؾببٹز ٸض ياظ َببطٜ ز طز.يبب٭ ٢ببطاض ٪يببٸ تحٯٻ يببتجع

      ٵ ؾبببٹزيبببيزض تٗ یطٸٶبببيث یٵ ٖٹاٲببب٭ ٦بببٻ ٞب٦تٹضټبببب يبببطز ، ايبببت ثبٶببب٥ ٢بببطاض ٪يطيٲبببس

ت يثببٻ ذهٹنبب  یكببتط ثؿببت٫ ي٦ببٻ ث یقببٹٶس ، ٖببٹاٲٯ  یٱ ٲببيثبقببٷس ثببٻ زٸ زؾببتٻ ت٣ؿبب   یٲبب

ٍ يكبببتط ثبببٻ قبببطاي٦بببٻ ث یبؼ  ٴ ټبببب ٸ ٖبببٹاٲٯيبببت ٸ ٲ٣يبببثبٶببب٥ ټبببب زاضٶبببس ٲبٶٷبببس ٲبٮ٧

،  یٳببيٍ تٷٓيزاضٶببس ٲبٶٷببس تببٹضٰ ، ٖطيببٻ پببٹ٬ ، قببطا    یحببب٦ٱ ثببط ٦كببٹض ثؿببت٫   یا٢تهبببز

٥ يبببت٧ٟ یس ٶبذببببٮم زاذٯبببيبببٸ ٶبببطخ ضقبببس تٹٮ یثبٶببب٥ ٲط٦بببع یبؾبببت ټببببيؾ یٯيتٗبببس

بثببببٴ ٖٳٯ٧بببطز زض نبببٷٗت يعاٴ ٸ اضظيبببثطٶبٲبببٻ ض یتٳببببٲ ی٦بببٻ ثبببطا یقبببسٺ اٶبببس ٸ ؾبببٹاٮ

ط ٖٹاٲبب٭ يثبٶبب٥ تحببت تببب    ی٦ببٻ ؾببٹز ٸض  ٵ اؾببتيببزض قٽبببٴ ٲُببطح اؾببت ا   یثبٶ٧ببساض

 ٸ ٵ ا ببط ضا ثببط ضٸٶببس  يكببتطي٥ ثيٵ ٖٹاٲبب٭ ٦ببساٲ يببٵ ايٸ زض ثبب ؟یطٸٶببيب ثيبباؾببت  یزاذٯبب

 ثبٶ٥ ټب زاضٶس؟ یٲ٣ساض ؾٹز ٸض
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 كيت ٍ ضسٍزت اًجبم تحمياّو 1-9

ت ا٢تهببببز يبببٗزض ؾبببلاٲت ، ضقبببس ٸ ٲٹ٢ یبض ٲٽٳبببيټبببط ٦كبببٹض ٶ٣بببف ثؿببب یٶٓببببٰ ٲببببٮ

 یثبببٻ ٖٷبببٹاٴ ٶٽبزټبببب یٲببببٮ یقببببٲ٭ ثبظاضټبببب ٸ ٲٹؾؿبببٻ ټبببب یٲببببٮ ی٦كبببٹض زاضز. ٶٽبزټبببب

    ٟببببيا یم ٲٷببببثٕ ٲببببٮيٕ ٸ ترهبببيبببتٹظ ،عيبببٵ ، تجٽيزض تببببٲ یٶ٣بببف ٲبببٹ ط یٸاؾبببُٻ ا

ؾببٹز ٸ  یط٪ببصاض ثببط نببٹض  ټببب  يتب  یٶبب٥ ثببٻ ٖٷببٹاٴ اقببعا  ٲهبببضٜ ثب ٦ٷٷببس. ٲٷبببثٕ ٸ  یٲبب

ض ٲٽببٱ بيثؿبب٢ببطاض ٪طٞتببٻ ٦ببٻ تٹقببٻ ثببٻ  ٴ ټببب    یٸ زضٸٶبب یطٸٶببيٖٹاٲبب٭ ث بٴ تحببت ٶٟببٹشيببظ

٥ ٸ يؿبببتٳبتيؾ یؿببب٥ ټببببيٵ ٖٹاٲببب٭ ٸ ٦ببببټف ضيبببٸ زض قٽبببت ٦ٷتبببط٬ ا بببطا  ا اؾبببت

ٍ يٸ قبببطا یتيطيٍ تحبببت ٶٟبببٹش ٲبببسيزضؾبببت اظ ٲحببب یٷبببيف ثيس پبببيببب٥ ثبيؿبببتٳبتيط ؾيبببٚ

ف ٸ تٷببٹٔ ثبٶبب٥ ټببب ضٸٶببس   يٵ ثببب تٹقببٻ ثببٻ اٞببعا  ي. ټٳچٷببنببٹض  ٪يببطز   ی٦ببلاٴ ا٢تهبببز 

، يبببطٸض   ی، قٽبببت حًبببٹض زض نبببحٷٻ ض٢بثبببت ٸ ٦ؿبببت ثطتبببط    یؾببببظ یذهٹنببب

تببٹاٴ  یٵ ٲببيثطذببٹضزاض اؾببت. ټٳچٷبب   یت ذبنببيببثبٶبب٥ ټببب اظ اټٳ  یؾببٹز ٸض یثطضؾبب

 ی٫ببط ثببط ؾببٹز ٸض ي٥ ؾببب٬ ثببٻ ؾببب٬ ز يبباظ  یٍ ا٢تهبببزيطا  قببطاييبب٦ببٻ تٛاٶتٓبببض زاقببت  

 یٯيٸ تٗببس یٳببيٍ تٷٓيٵ قببطايٸ ټٳچٷبب یا ببط ظٲبببٶ  یٵ ثطضؾببيببط ٪ببصاضز ، زض ايثبٶبب٥ تببب  

 قسٺ اؾت. ع زض ٶٓط ٪طٞتٻيٶ یثبٶ٥ ٲط٦ع یبؾت ټبيٸ ؾ

 

 ك يدز تحم یثَدى ٍ ًَآٍزد يجٌجِ جد 1-10

 یٹؾببٗٻ ثبٶ٧ببساض ت یټببب یعيببضٚببٱ ٸقببٹز ثطٶبٲببٻ ض   یٴ ٖٯبباطيببزض ازض حببب٬ حبيببط  

 یٲٹيبببٹٔ ثطضؾببب  ، یتٹؾبببٗٻ ا٢تهببببز  یٲرتٯبببٝ زض ثطٶبٲبببٻ ټبببب  یٹټبيزض ٢بٮبببت ؾبببٷبض 

نبببٷٗت ٲبببٹضز  یٸ حتببب یزض ؾببُٹح ثٷ٫ببببټ  یثبببٻ نبببٹض  قبببس یض ثبٶ٧بببساضز یؾببٹز ٸض 

 ثبٶ٧ٽببب  یتٳبببٲ یثُببٹض پطا٦ٷببسٺ ٸ ٶببٻ ثببطا   اض ٶ٫طٞتببٻ ٸ ا٪ببط ټببٱ اٶجبببٰ قببسٺ    ٢ببط یثطضؾبب

، اؾببت اٶجبببٰ ٶكببسٺ   یثٗببس یظٲبببٴ ټببب  یٵ اٲببط ثُببٹض ٲؿببتٳط ثببطا   يبباؾببت ٸ اثببٹزٺ 

اٲببط ٢ببطاض   ٵيٲؿببئٹٮ یع ٲببٹضز اؾببتٟبزٺ قببس يبباٶجبببٰ قببسٺ ٶ  یبټبب یٵ ټٳبببٴ ثطضؾبب يټٳچٷبب

طاٴ ) ثبٶببب٥ يبببا یتجببببض یاظ ثبٶ٧ٽبببب ی٧بببي ی١ ثبببب ثطضؾبببيبببٵ تح٣يبببٶ٫طٞتبببٻ اؾبببت. زض ا

ٛ  یذُبب ٥ ٲببس٬يببا  ( ٸ ثببب اؾببتٟبزٺ اظ  نبببزض ٦ببٻ زض ٢بٮببت ٖٹاٲبب٭    يیطټبببيثببٻ ټٳببطاٺ ٲت
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ؾببببٮٻ ٲبببٹ ط  23 ی٥ ثببببظٺ ظٲببببٶيبببثبٶببب٥ نببببزضا  زض  یثبببط ؾبببٹز ٸض یطٸٶبببيٸ ث یزضٸٶببب

١ تببب٦ٷٹٴ زض ثبٶبب٥  يببٵ تح٣يببٵ ٲٹيببٹٔ پطزاذتببٻ قببسٺ اؾببت. ا  يببا یثببٹزٺ اٶببس ، ثببٻ ثطضؾبب  

ٗ يببٻ اټٳنبببزضا  اٶجبببٰ ٶكببسٺ اؾببت ٸ ٶٓببط ثبب     ٲٹقببٹز زض  یت ض٢بببثتيت ٲٹيببٹٔ ٸ ٸيبب

ٸ ٮببعٸٰ حٟببّ   یؾبببظ یثببط ذهٹنبب  یٲجٷبب 44انبب٭  ی٦كببٹض ٸ اقببطا  ینببٷٗت ثبٶ٧ببساض 

 یثبببطا یجببببز اضظـ اٞبببعٸزٺ ا٢تهببببز  يقٽبببت ا یاٲبببٹض ثبٶ٧بببساض  یٸ تٹؾبببٗٻ ؾبببٹز ٸض 

ثبٶبب٥ نبببزضا  ثببٻ قببٳبض    ی١ ثببطايببٵ تح٣يببا یبيببٵ اٲببط اظ ٲعايببا، بٴ ٸ ؾببٽبٲساضاٴ يٲكببتط

 ضٸز. یٲ

 

 ف ٍاضگبىيتؼس 1-11

٦ببٻ پببؽ   یثببٻ ٪ٹٶببٻ ا  یجبببز زض ٲببس ٦بببٞ  يب ٲٹؾؿببٻ زض ايببتببٹاٴ قببط٦ت   : 1یؾببٹز ٸض

 ثٳبٶس. یقط٦ت ثب٢ یثٻ ٶبٰ ؾٹز ثطا یايبٞ یٲجٯٛ یقبض یٷٻ ټبياظ پطزاذت ټع

زض  یاظ ٦ببببټف اضظـ پبببٹ٬ پطزاذتببب  یطياؾبببت ٦بببٻ ثبثبببت قٯبببٹ٪  یٶطذببب : ٶبببطخ ثٽبببطٺ

بٞبببت قبببٹز.  يطٶبببسٺ زضيتبببٹضٰ( اظ ٸاٰ ٪٭ ٶبببطخ يبببٷبببسٺ )ثبببٻ زٮ يزض   یبٞتيببباٲبببطٸظ ٸ زض

 یٻ ٪ببصاضيؾببطٲب یٍ ٲتٗبببضٜ ثبببظاض ، ثببٻ ٲٷٓببٹض قجببطاٴ ٞطنببت ټببب      يٵ زض قببطايټٳچٷبب

ثببٻ ٖٷببٹاٴ حببسا٢٭ ؾببٹز ٲببٹضز اٶتٓبببض ٸاٰ زټٷببسٺ ثببٻ        یٸاٰ زټٷببسٺ ، ٲٳ٧ببٵ اؾببت ٲجٯٛبب   

٦ٷببس : ٶببطخ ثٽببطٺ   یٝ ٲببيببٵ َببٹض تٗطيبباكببط ٶببطخ ثٽببطٺ ضا  يٵ ٶببطخ ايبببٞٻ ٪ببطزز. اٲببب ٞ يببا

ٵ ٦ببٻ ٲٗٳببٹ    يد ٲٗبب يپببٹ٬ ثببط حؿببت پببٹ٬ زض تبببض     یثببط ضٸ  یطزاذتبب زضنببس پبببزاـ پ 

 .ٵ اؾتيد ٲٗي٧ؿب٬ ثٗس اظ تبضي

ٳتٽببب ثببٻ  ي٢ یزض ا٢تهبببز اؾببت ٦ببٻ زض ا ببط  ٴ ؾببُح ٖٳببٹٲ    یتياظ ٸيببٗ یتببٹضٰ ٶبقبب  تببٹضٰ:

ٚ  یتٷبؾبببت ، ٲٗٷببب یب ثبببيبببٻ يبببضٸ یَبببٹض ثببب ط٢بثببب٭ يزاض ٸ ٲبببساٸٰ ٸ ٚبٮجبببب ثبببٻ نبببٹض  

 بثس.ي یف ٲياٞعاثبظ٪كت 

اؾبب٧ٷبؼ ٸ ٲؿبب٧ٹ٤ ٸ ؾببدطزٺ ټبببی     یٖطيببٻ پببٹ٬ ٖجبضتؿببت اظ ٲٹقببٹز    ٖطيببٻ پببٹ٬: 

 .حٓٻ اظ ظٲبٴ زض ا٢تهبز ٸقٹز زاضز٦ٻ زض ټط ٮ زيساضی

                                                 
1  Profitability 
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٦بببٻ ٢ببببٶٹٴ  یُيتحبببت قبببطا یٸ ح٣بببٹ٢ ی٣بببي٦بببٻ اقبببربل ح٣ اؾبببت یٸقبببٹټ ؾبببدطزٺ:

٦ٷٷببس  یٲبب یٕ ٸ ٶببعز  ٶٽببب ٶ٫ٽببساض  يببتٹز یٵ ٶٳببٹزٺ ثببٻ ثبٶ٧ٽببب ٸ ٲٹؾؿببب  اٖتجبببض    يببيتٗ

 قٹٶس. یسٺ ٲيٶبٲ

ٵ يٸ ٢بببٹاٶ ثبببسٸٴ ضثبببب یب  ثببببٶ٧يبببثبببٻ ٲٹقبببت ٢ببببٶٹٴ ٖٳٯ ثبٶ٧ٽبببب :يیلا  اُٖببببيتؿبببٽ

 ٦ٷٷس. یاُٖب ٲ یط زٸٮتيثٻ ثرف ٚ یٲهٹة زض ٢بٮت ٢طاضزازټب ٸ ٣ٖٹز اؾلاٲ

Spread سٺ يببٶبٲ لا يٸ ٶببطخ ؾببٹز تؿببٽ   ٲببب ثببٻ اٮتٟبببٸ  ٶببطخ ؾببٹز ؾببدطزٺ ټببب      : یثبببٶ٧

 قٹز. یٲ

 

 خ صِ فصل 1-12

س. ٲببٹاضز ٲُببطح قببسٺ زض   يببٻ ٪طزيبباذتهبببض اضا ١ ثببٻ َببٹض يببب  تح٣يببزض ٞهبب٭ اٸ٬ ٦ٯ

١ ، يبب١ ، ٢ٯٳببطٸ تح٣يببتح٣ یٻ ټبببيبٴ ٲؿببئٯٻ ، ٞطيبب يببث ١ ،يببٵ ٞهبب٭ قبببٲ٭ اټببساٜ تح٣ يببا

س يببببقٷجببببٻ قس يببببطٸض  اٶجبببببٰ  ٴ ،  ٴ ، یف ضٸيپبببب یتٽبي١ ، ٲحببببسٸزيببببضٸـ تح٣

 .اؾت یسيثٹزٴ  ٴ ٸ ٸاغ٪بٴ ٦ٯ

اٶجببببٰ قبببسٺ  ٵ ذهبببٹليببب٦بببٻ زض ا یٷٻ ٲُبٮٗببببتيكبببيٸ پ یٶٓبببط یٲجٷبببب ٞهببب٭ زٸٰ ثبببٻ

 قٹز. یپطزاذتٻ ٲ

 

 

 

 

 

 

 

 

 


