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 چکیذِ

 ٶگٻعاؼي ٶ٧عي ٺبي ٲٽخٽظي يٽؼت ثٹ ؼا ضٽظ ٺبيظاؼايي اؾ تٽخٻي ٦بث٭ ظؼيع ا٦تًبظي ٲٽقكبت

٥ ثؽؼقی ٶبٲت٧بؼٴ ثٽظٴ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع )تٟییؽات ظؼ قٓر ٶٳبيٷع. ٺع٠ ايٯی ايٵ تس٧یٲي

ٶگٻعانت ټخٹ ٶ٧ع ظؼ ٦جب٬ تٟییؽات ظؼ خؽيبٴ ٶ٧عی ( ٶكجت ثٹ ٚلاٲت خؽيبٴ ٶ٧عی ټ اثؽ ٲسعټظيت ٲبٮی 

ٲتٟیؽٸ تٛعاظ  چٷع ضٓي ؼگؽقیٽٴ ٲع٬ اؾ اقت٣بظٸ ثؽای ثؽؼقی ٲٽَٽ٘ ثب ثؽ ايٵ زكبقیت ٲی پؽظاؾظ.

ٲٽؼظ ثؽؼقی ٦ؽاؼ گؽ٢تٹ اٶع. ٶتبيح ثیبٶگؽ ٶبٲت٧بؼٴ ثٽظٴ  1391-1385ٺبی ْی قب٬ نؽکت ظؼ 148

ثبنع. ثٹ ٚجبؼت قبظٸ تؽ ثیٵ زكبقیت زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ٶكجت ثٹ ٲثجت يبٲٷ٣ی ثٽظٴ خؽيبٴ ٶ٧عی ٲی

خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ظؼ ٺٷگبٲی کٹ نؽکت ثب خؽيبٴ ٶ٧عی ٲثجت ٲٽاخٹ اقت ٶكجت ثٹ ؾٲبٶی کٹ نؽکت 

اؼای خؽيبٴ ٶ٧عی ٲٷ٣ی اقت ت٣بټت ټخٽظ ظاؼظ.ٺٳچٷیٵ ٶتبيح تس٧ی٥ زبکی اؾ ثی تبثیؽ ثٽظٴ ٲسعټظيت ظ

 ٲبٮی ثؽ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع اقت.

 :ٶبٲت٧بؼٴ ثٽظٴ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع، ٚلاٲت خؽيبٴ ٶ٧عی، ٲسعټظيت ٲبٮیٔاژگبٌ کهیذی
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 يمذيّ  (1-1

زكبثعاؼي ي٩ قیكتٱ اْلاٚبتي اقت ٪ٹ اْلاٚبت ٪ٳي ٲبٮي ؼا ظؼ ٦بٮت گؿاؼل ٺبي ٲبٮي تٻیٹ ټ 

خٻت تًٳیٱ گیؽي ظؼ اضتیبؼ اقت٣بظٸ ٪ٷٷعگبٴ ٦ؽاؼ ٲي ظٺع. ٚٳعٸ تؽيٵ گؿاؼنٻبيي ٪ٹ تٽقّ ايٵ قیكتٱ 

ٶبٲٹ، يٽؼت زكبة قٽظ ټ ؾيبٴ ټ اْلاٚبتي تٻیٹ ټ ظؼ اضتیبؼ اقت٣بظٸ ٪ٷٷعگبٴ ٦ؽاؼ ٲي گیؽظ،نبٲ٭ تؽاؾ

يٽؼت خؽيبٶبت ٶ٧عي ٲي ثبنع. تؽاؾٶبٲٹ ي٩ يٽؼت ٲبٮي اقت ٪ٹ ٺٳبٶٷع ي٩ ٫ٚف، تًٽيؽ ٮسٗٹ اي اؾ 

ټَٛیت ٲبٮي ي٩ ټازع اٶت٣بٚي ؼا ظؼ ي٩ تبؼيص ٲهطى ٶهبٴ ٲي ظٺع. يٽؼت زكبة قٽظ ټ ؾيبٴ ٶیؿ 

ع ټ ظؼ ټا٦ٙ ٲي تٽاٴ اٖٻبؼ ظانت ٪ٹ ي٩ ٚٳٯ٫ؽظ ٲبٮي ثٷگبٸ ؼا ظؼ ْي ي٩ ظټؼٸ ؾٲبٶي ٶهبٴ ٲي ظٺ

يٽؼت زكبة قٽظ ټ ؾيبٴ ٶیؿ ي٩ يٽؼت ٲبٮي پٽيب اقت. ظؼ ايٵ ٲیبٴ ٶیبؾ ثٹ يٽؼت ٲبٮي ظيگؽي 

اقت ٪ٹ ٲعيؽيت ټخٽٸ ٶ٧عي ؼا اؼائٹ ٶٳبيع. اؼي٩ ٮئٽـ ٪ٽٺٯؽ يٽؼت گؽظل ټخٽٸ ٶ٧ع ؼا ثعيٵ يٽؼت 

ي ٶهبٴ ظاظٸ ٲي نٽظ ثٹ ثیبٴ ظيگؽ ظؼ ايٵ تٛؽي١ ٶٳٽظٸ اقت: يٽؼتي ٪ٹ ظؼ آٴ تٟییؽات ظؼ ټَٙ ٲبٮ

يٽؼت ٲبٮي ٲٷبثٙ ټ ٲًبؼ٠ ټخٽٸ اؼائٹ ٲي گؽظظ. اْلاٚبت تبؼيطی ٲؽثٽِ ثٹ خؽيبٴ ټخٽٸ ٶ٧ع ٲي 

تٽاٶع ظؼ ٦ُبټت ٶكجت ثٹ ٲجٯٝ ، ټ ٲیؿاٴ اْٳیٷبٴ اؾ تس٥٧ خؽيبٶٻبي ټخٽٸ ٶ٧ع آتي ثٹ اقت٣بظٸ ٪ٷٷعگبٴ 

ثیبٶگؽ چگٽٶگي اؼتجبِ ثیٵ قٽظآټؼي ټازع تدبؼي ټ تٽاٴ آٴ يٽؼتٻبي ٲبٮي ٪ٳ٩ ٪ٷع. اْلاٚبت ٲؿثٽؼ 

خٻت ايدبظ ټخٹ ٶ٧ع ټ ظؼ ٶتیدٹ ٲهطى ٪ٷٷعٸ ٪ی٣یت قٽظ تسًی٭ نعٸ تٽقّ ټازع تدبؼي اقت. ٢ٛبٮیت 

تدبؼي اؾ خٳٯٹ ٶسٽٸ ايدبظ ټ ٲًؽ٠ ټخٹ ٶ٧ع تٽقّ ټازع تدبؼي اقت. تؽاؾٶبٲٹ، يٽؼتٻبي ٚٳٯ٫ؽظ 

ٽاٲب اْلاٚبتي ؼا ظؼ ٲٽؼظ ټَٛیت ٲبٮي،ٚٳٯ٫ؽظ ٲبٮي ټ ٺٳچٷیٵ ٲبٮي ټ يٽؼت خؽيبٴ ټخٽٸ ٶ٧ع ت

ٶ٧عيٷگي ، تٽاٶبيي ثبؾ پؽظاضت ثعٺي ٺب ټ اٶٛٓب٠ پػيؽي ٲبٮي ٢ؽاٺٱ ٲي آټؼٶع ثعيٵ ٮسبٔ ايدبظ اؼتجبِ ثیٵ 

اْلاٚبتي ٲٷعؼج ظؼ يٽؼت خؽيبٴ ټخٽٸ ٶ٧ع ټ اْلاٚبت اؼائٹ نعٸ ظؼ يٽؼتٻبي ٲبٮي اقبقي ظيگؽ 

ظقت اٶعؼ٪بؼاٴ ا٦تًبظي ٪هٽؼ اؾ خٳٯٹ قبؾٲبٴ ثٽؼـ ټ اټؼا٤ ثٻبظاؼ ٲي تٽاٶٷع ثب  زبئؿ اٺٳیت اقت.

ايدبظ تٛبظ٬ ثیٵ ثبؾظٺي ټ ؼيك٩ قؽٲبيٹ گػاؼي ٲسیٓي ٲٷبقت ثؽاي قؽٲبيٹ گػاؼي ٺبي قبٮٱ خٻت 

اؼ اؾ ت٧ٽيت ثبؾاؼ قؽٲبيٹ اٶدبٰ ظٺٷع. ثبؾاؼ قؽٲبيٹ تؤٲیٵ ٪ٷٷعٸ اٚتجبؼات ثٯٷع ٲعت ٲي ثبنع. اؼؾيبثي ثبؾ

ٲٽ٧٢یت ٦بث٭ پیم ثیٷي ي٩ ثٷگبٸ ظؼ تسًی٭ خؽيبٶٻبي ٶ٧عي ٲٓٯٽة ثؽ ٦یٳتٻبي ثبؾاؼ اټؼا٤ ثٻبظاؼ ټ 

ٲتٛب٦جب ثؽ ثبؾظٸ تؤثیؽ ٲي گػاؼظ. اگؽ چٹ اؼؾل ثبؾاؼ ايٵ اټؼا٤ تست تؤثیؽ ٚٽاٲ٭ گٽٶبگٽٶي چٽٴ نؽايّ 

ؼظ ٪ٹ ٲؽثٽِ ثٹ ي٩ ثٷگبٸ ٚٳٽٲي ا٦تًبظي ، ٶؽضٻبي ثٻؽٸ، ؼټاٶهٷبقي ثبؾاؼ ټ ٞیؽٸ ٶیؿ ٦ؽاؼ ظا

 ثطًٽو ٶٳي ثبنع.
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 ثیبٌ يسئهّ  (1-2

ټخٽٸ ٶ٧ع اؾ ٲٷبثٙ ٲٻٱ ټ زیبتی ٺؽ ټازع ا٦تًبظی اقت. ظؼ ثكیبؼی اؾ تًٳیٱ ٺبی ٲبٮی، ٲع٬ ٺبی 

،خؽيبٴ ٺبی ٶ٧عی ٶ٧م ؼټل ٺبی اؼؾيبثی ْؽذ ٺبی قؽٲبيٹ ای ټ ٞیؽٸ  اؼؾل گػاؼی اټؼا٤ ثٻبظاؼ ،

اْلاٚبت ٲؽثٽِ ثٹ خؽيبٴ ٺبی ٶ٧عی ٺٳچٷیٵ اؾ ٮسبٔ ظؼټٴ  (.3831ٲسٽؼی ظاؼٶع)ث٣٧ی ټ ٺبنٳی ،

قبؾٲبٶی ٶیؿ اظاؼٸ اٲٽؼ ؼا ظؼ کبؼاتؽيٵ نک٭ ضٽظ اٲکبٴ پػيؽ ٲی قبؾظ ټ ٲٷدؽ ثٹ اتطبغ تًٳیٳبت ثٻیٷٹ 

قؽٲبيٹ گػاؼی ټ تبٲیٵ ٲبٮی ٲی نٽظ.ظټ تئٽؼی زبکٱ ثؽ ثسث ٶگٻعاؼی ټخٹ ،ظؼ ؾٲیٷٹ ٺبی ٚٳٯیبتی 

نؽکت ٺب قٓر ،TOT(ٲی ثبنٷع. ٲٓبث٥ ثب POT(ټ تئٽؼی قٯكٹ ٲؽاتجی)TOTٹ ای )تئٽؼی ٲجبظٮ،ٶ٧ع

ٲٓٯٽة ٶگٻعاؼی ټخٹ ٶ٧ع ؼا ثؽاقبـ ايدبظ تٽاؾٴ ثیٵ ٲٷب٢ٙ ټ ٺؿيٷٹ ٺبی ٶگٻعاؼی ټخٹ ٶ٧ع تٛییٵ ٲی 

،اٶگیؿٸ ازتیبْی ټ اٶگیؿٸ اٶگیؿٸ ٲٛبٲلاتی ، کٷٷع. قٹ اٶگیؿٸ ٚٳعٸ ثؽای ٶگٻعاؼی ټخٹ ٶ٧ع ؼا ٲی تٽاٴ 

ق٣تٹ ثبؾی ٚٷٽاٴ ٶٳٽظ . ٲٓبث٥ ثب اٶگیؿٸ ٲٛبٲلاتی،نؽکت ٺبيی کٹ ثب کبٺم ٲٷبثٙ ظاضٯی ٲٽاخٹ ٲی نٽٶع 

ٲی تٽاٶٷع آٴ ؼا تٽقّ ٢ؽټل ظاؼايی ٺب ،اٶتهبؼ قٻبٰ خعيع،اقت٧ؽاٌ ټ يب کبٺم قٽظ ت٧كیٳی تبٲیٵ کٷٷع. 

ؽ ٺؿيٷٹ ٺبی ثبثت ټ ٲتٟیؽ ٲی ٮیکٵ تٳبٰ ايٵ اقتؽاتژی ٺب ٲكتٯؿٰ ٺؿيٷٹ ٺبيی اقت کٹ ظاؼای ٺؽ ظټ ٚٷً

ثبنٷع. ظؼ ٶتیدٹ نؽکت ٺبيی کٹ ثؽای پؽظاضت ٺبی ضٽظ ثب ٺؿيٷٹ ٺبی ثبلای ٲٛبٲلاتی ٲٽاخٹ 

ٺكتٷع،ظاؼايی ٺبی ٶ٧عيٷٹ ؾيبظی ٶگٻعاؼی ٲی کٷٷع. ثٷبثؽاٶگیؿٸ ازتیبْی ،نؽکت ٺب ظؼ ظټؼاٴ قطت ثؽای 

ی ٶٳبيٷع. ثٷبثؽاٶگیؿٸ ق٣تٹ ثبؾی نؽکت ٺب ثٹ کبٺم ازتٳب٬ ثسؽاٴ ٲبٮی ، ا٦عاٰ ثٹ ٶگٻعاؼی ټخٹ ٶ٧ع ٲ

ٲٷٗٽؼ ثٻؽٸ ثؽظاؼی اؾ ٢ؽيت ٺبی قؽٲبيٹ گػاؼی ٞیؽٲٷتٗؽٸ آتی ٺٷگبٲی کٹ تبٲیٵ ٲبٮی ضبؼخی ٺؿيٷٹ 

ثؽ اقت ا٦عاٰ ثٹ ٶگٻعاؼی ظاؼايی ٺبی ٶ٧عيٷٹ ٲی ٶٳبيٷع. ٮیکٵ ٶگٻعاؼی ټخٽٸ ٶ٧ع ثبلا ظاؼای ٲٛبيجی ٶیؿ ٲی 

ؾٲبٶیکٹ ٲیؿاٴ خؽيبٴ ٶ٧عی آؾاظ نؽکت ٺب ا٢ؿايم پیعا ٲی کٷع ، تُبظٺبی  ٵثبنع. ثٷبثؽ اٖٻبؼات خٷك

ٶٳبيٷعگی ٲٽخٽظ ثیٵ قٻبٲعاؼاٴ ټ ٲعيؽاٴ تهعيع ٲی نٽظ. ٲعيؽاٴ ٲی تٽاٶٷع ٲٷب٢ٙ ټ ٚلاي٥ ضٽظنبٴ ؼا ثٹ 

اٴ ٺؿيٷٹ قٻبٲعاؼاٴ ظٶجب٬ کٷٷع ټ ثعيٵ تؽتیت ٲٷب٢ٙ ٲعيؽاٴ اؾ ٶگٻعاؼی غضبيؽ ٶ٧عی ثیهتؽ اؾ قٻبٲعاؼ

اقت. ٚیت ظيگؽ ٶگٻعاؼی ټخٽٸ ٶ٧ع ثبلا ؼا ٲی تٽاٴ ثٹ ثبؾظٸ پبيیٵ ايٵ ظاؼايی ٺب ٶكجت ثٹ ظاؼايی ٺبی 

ثبثت ثیبٴ ٶٳٽظ. ثؽای ٲثب٬ کیٱ ټظيگؽاٴ ثٹ ٶ٧٭ اؾ آلايبٶیف
1
ټ ٲؿاٲعؼ 

9
ٲكتٷع ٶٳٽظٶع نؽکت ٺبيی کٹ ٶكجتب  

يی ٺبی ٶ٧عيٷٹ ثیهتؽی ٶگٻعاؼی ( پبيیٷی ٺكتٷع، ثًٽؼت ٲٛٷبظاؼی ظاؼاROAٶكجتب ظاؼای ثبؾظٸ ظاؼايی )

ٲی کٷٷع. تٽؼٰ ثؽ قٓٽذ ٶگٻعاؼی ټخٽٸ ٶ٧عی تبثیؽ ثكؿايی ٲی تٽاٶع ظانتٹ ثبنع. ظؼ ظټؼاٴ تٽؼٰ ،نؽکت 

ٺب ثعٮی٭ کبٺم اؼؾل ؾٲبٶی پٽ٬ ظؼ ْی ؾٲبٴ ٲی تٽاٶٷع اؾ اٶگیؿٸ ٦ٽی ثؽای قؽٲبيٹ گػاؼی ټخٽٸ ٶ٧عی 

                                                           
1 -Allayannis 
2 -Mozumdar 
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زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع انبؼٸ ثٹ بٴ ثؽضٽؼظاؼ ثبنٷع. ٲبؾاظ ظؼ ظاؼايی ٺبی ثبثت ٲث٭ ؾٲیٵ ټ قبضتٳ

ظؼيع تٟییؽات ظؼ قٓٽذ ٶگٻعاؼی ټخٹ ٶ٧ع ظؼ ٦جب٬ تٟییؽات ظؼ خؽيبٴ ٺبی ٶ٧عی ظاؼظ ) ٪بنبٶي پٽؼ ټ 

(. تس٧ی٧بت ٶهبٴ ظاظٸ اقت کٹ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ٲٛٳٽلًا ٲٷ٣ی ٲی ثبنع 1388ٶ٧ي ٶژاظ، 

( اٮجتٹ ثٹ ظلايٯی اؾ ٦جی٭ ٺؿيٷٹ ٺبی ٶٳبيٷعگی، ٦ؽاؼظاظٺبی 9119بئٽ ټظيگؽاٴ، ؛ ث 9119)ؼيعيک ټ ټيع، 

پؽټژٸ ٺبی ظاؼای ثبؾظٺی ٲٷ٣ی ټ اضجبؼ ثع ا٦تًبظی اٲکبٴ ظاؼظ ايٵ ٲٽَٽ٘ ٺٳیهٹ اقتٽاؼ ٶجبنع. 

ٺٳچٷیٵ ظؼ ٲٽؼظ ٲثجت يب ٲٷ٣ی ثٽظٴ خؽيبٴ ٺبی ٶ٧عی نؽکت ٶیؿ تبٲ٭ ثیهتؽ لاؾٰ ثٹ ٶٗؽ ٲی ؼقع. چؽا 

ظؼ اکثؽ اټ٦بت ثب ا٢ؿايم خؽيبٴ ٶ٧عی ٲعيؽاٴ نؽکت ثٹ ٢کؽ قؽٲبيٹ گػاؼی ٺبی ثیهتؽ ا٢تبظٸ ټ ازتٳبلا  کٹ

ثب پیعاکؽظٴ قؽٲبيٹ گػاؼی ٺبی ٲٷبقت ٶ٧عيٷگی ضٽظ ؼا ثٹ قٳت آٴ قٽ٤ ٲی ظٺٷع ټ اؾ ٶگٹ ظانتٵ 

ٶعک ٲٽاخٹ نٽظ ٶ٧عيٷگی اَب٢ی ضٽظظاؼی ٲی ٶٳبيٷع ټ ثبٮٛکف ظؼ ٲٽا٦ٛی کٹ نؽکت ثب خؽيبٴ ٶ٧عی ا

ٲعيؽاٴ ٲسب٢ٗٹ کبؼتؽ نعٸ ټ قٛی ظؼ ز٣ٕ ٶ٧عيٷگی ٲٽخٽظ ثؽای ٶیبؾٺبی َؽټؼی ٲی ٶٳبيٷع. ٮػا ايٵ 

ٲٽَٽ٘ ٲی تٽاٶع انبؼٸ ثٹ ٦ؽيٷٹ ثٽظٴ ٚلاٲت خؽيبٴ ٶ٧عی ټ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ظانتٹ ثبنع ټ 

جت ثٹ خؽيبٴ ٶ٧عی ظاؼای ٚعٰ ت٧بؼٴ آيع آٴ اقت کٹ آيب زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧ع ٶكٲكبٮٹ ای کٹ ثٹ ټخٽظ ٲی

اقت؟ ايٵ تس٧ی٥ ثٹ ظٶجب٬ ثؽؼقی ٚعٰ ت٧بؼٴ ظؼ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ثٽظٸ ټ ايٵ ٚعٰ ت٧بؼٴ ؼا 

 ظؼ نؽايٓی کٹ نؽکت ثب ٲسعټظيت ٲبٮی ٶیؿ  ٲٽاخٹ ثبنع ٲٽؼظ ثؽؼقی ٦ؽاؼ ٲی ظٺع.   

 

 ٔ ضشٔست تضمیك اًْیت (1-3

، قؽٲبيٹ بٴ ٶ٧عی ټ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧عټخٽظ ؼاثٓٹ ثیٵ ٚلاٲت خؽيظؼ يٽؼت  .1

تًٳیٳبت ٲٷبقت تؽی  ټ پیم ثیٷی زكبقیت ٲػکٽؼ ثؽؼقی خؽيبٴ ٶ٧عی نؽکت ٺب تٽاٶٷع ثب گػاؼاٴ ٲی

 اتطبغ کٷٷع.

ثؽؼقي ايٵ ٲٽَٽ٘ ٲي تٽاٶع ثٹ ٲعيؽت ټازع ٶیؿ ظؼ ؼ٢ٙ ٲه٫لات ٲؽثٽِ ثٹ ٲعيؽيت ٶ٧عيٷگي  .9

 ٪ٳ٩ ثكؿايي ظانتٹ ثبنع.

 

 سٕالات  تضمیك: اْذاف ٔ (1-4

ثؽؼقی ټخٽظ يب ٚعٰ ټخٽظ ٚعٰ ت٧بؼٴ ظؼ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ٶكجت ثٹ ٲثجت يب ٲٷ٣ی  .1

 ثٽظٴ خؽيبٴ ٶ٧عی.

ثؽؼقی ٚعٰ ت٧بؼٴ خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ٶكجت ثٹ خؽيبٴ ٶ٧عی ظؼ نؽکت ٺبی ٲٽاخٹ ثب  .9

 ٲسعټظيت ٺبی تبٲیٵ ٲبٮی ټ نؽکت ٺبی ثعټٴ ٲسعټظيت ٲبٮی.
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 ّ ْبی پژْٔصفشضی   (1-5

 فشضیّ أل: 

ثیٵ نؽکت ٺبيی کٹ خؽيبٴ ٶ٧عی ٲثجت يب ٲٷ٣ی ظاؼٶع اؾ زیث ٲیؿاٴ زكبقیت ٶ٧عيٷگی ت٣بټت ٲٛٷبظاؼی 

 ټخٽظ ظاؼظ.

 فشضیّ دٔو:

ٚعٰ ت٧بؼٴ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ٶكجت ثٹ ٲثجت يب ٲٷ٣ی ثٽظٴ خؽيبٴ ٶ٧عی ظؼ نؽکت ٺبی 

 ظاؼای ٲسعټظيت ٲبٮی ټخٽظ ٶعاؼظ.

 

 ْبی کهیذی( تؼشیف ٔاژ1-6ِ

 ( صسبسیت رشیبٌ َمذی ٔرّ َمذ1-6-1

زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع انبؼٸ ثٹ ظؼيع تٟییؽات ظؼ قٓٽذ ٶگٻعاؼی ټخٹ ٶ٧ع ظؼ ٦جب٬  

 (.1388تٟییؽات ظؼ خؽيبٴ ٺبی ٶ٧عی ظاؼظ ) ٪بنبٶي پٽؼ ټ ٶ٧ي ٶژاظ، 

 ( يضذٔدیت يبنی1-6-2

 کت ظؼ تبٲیٵ ٲبٮی ٲٷبثٙ لاؾٰ ظؼ ؼاقتبی ٢ٛبٮیت ٺبی نؽکت اقت.ثیبٶگؽ ٚعٰ تٽاٶبيی يب ١َٛ  نؽ       

 ( ػلايت رشیبٌ َمذی ػًهیبتی1-6-3

خؽيبٴ ٶ٧عی ٚٳٯیبتی ټؼټظی نؽکت ثٹ ٲٷؿٮٹ ٲثجت ثٽظٴ ٚلاٲت خؽيبٴ ٶ٧عی ٚٳٯیبتی ټ خؽيبٴ ٶ٧عی 

تس٧ی٥ اؾ يک  ٚٳٯیبتی ضؽټخی نؽکت ثٹ ٲٷؿٮٹ ٲٷ٣ی ثٽظٴ ٚلاٲت خؽيبٴ ٶ٧عی ٚٳٯیبتی ٲی ثبنع. ظؼ ايٵ

ٲتٟیؽ نبضى) ٲًٷٽٚی( ثؽای ٶهبٴ ظاظٴ ٚلاٲت خؽيبٴ ٶ٧عی ٚٳٯیبتی اقت٣بظٸ نعٸ اقت.  ثٹ ايٵ 

يٽؼت کٹ ايٵ ٲتٟیؽ ثؽای  نؽکت ٺبی ظاؼای خؽيبٴ ٶ٧عی ٲٷ٣ی ثؽاثؽ ثب يک ټ ظؼ ٞیؽ ايٵ يٽؼت 

  ثؽاثؽ ثب ي٣ؽ اقت.
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 ( يتغییشْبی پژْٔص1-7

 ( يتغیش يستمم :1-7-1

ؽيبٴ ٶ٧عی ٚٳٯیبتی : خؽيبٴ ٶ٧عی ٚٳٯیبتی ټؼټظی نؽکت ثٹ ٲٷؿٮٹ ٲثجت ثٽظٴ ٚلاٲت ٚلاٲت خ-1

خؽيبٴ ٶ٧عی ٚٳٯیبتی ټ خؽيبٴ ٶ٧عی ٚٳٯیبتی ضؽټخی نؽکت ثٹ ٲٷؿٮٹ ٲٷ٣ی ثٽظٴ ٚلاٲت خؽيبٴ ٶ٧عی 

( ثؽای ٶهبٴ ظاظٴ ٚلاٲت خؽيبٴ ٶ٧عی  ٚٳٯیبتی ٲی ثبنع. ظؼ ايٵ تس٧ی٥ اؾ يک ٲتٟیؽ نبضى) ٲًٷٽٚی

تی اقت٣بظٸ نعٸ اقت.  ثٹ ايٵ يٽؼت کٹ ايٵ ٲتٟیؽ ثؽای  نؽکت ٺبی ظاؼای خؽيبٴ ٶ٧عی ٲٷ٣ی ثؽاثؽ ٚٳٯیب

  ثب يک ټ ظؼ ٞیؽ ايٵ يٽؼت ثؽاثؽ ثب ي٣ؽ اقت.

ٲسعټظيت ٲبٮی : ٲٽاخٻٹ يب ٚعٰ ٲٽاخٻٹ ثب ٲسعټظيت ٺبی تبٲیٵ ٲبٮی ٶیؿ ثٹ ٚٷٽاٴ ٲتٛیؽ ٲكت٧٭   -9

يٵ يٽؼت کٹ اؾ ٲتٟیؽ ٲًٷٽٚی ثؽای ٶهبٴ ظاظٴ ايٵ ٲٽَٽ٘ کٹ آيب ظيگؽ ايٵ تس٧ی٥ ثیبٴ نعٸ اقت. ثٹ ا

 نؽکت ظاؼای ٲسعټظيت ظؼ تبٲیٵ ٲبٮی ٲی ثبنع يب ضیؽ اقت٣بظٸ نعٸ اقت. 

 يضذٔدیت يبنی ضشکت ثّ ضیِٕ صیش تؼییٍ يی ضٕد:

 قٽظ ٶ٧عی تٽؾيٙ ٶکؽظٸ ثبنع ظاؼای ٲسعټظيت ٲبٮی ٦ٯٳعاظ ٲی نٽظ  ټ tاگؽ نؽکت ظؼ قب٬  .1

ثب تٽخٹ ثٹ اؼؾل ظ٢تؽی ک٭ ظاؼايی ٺب ؼظٸ ثٷعی ٲی نٽٶع، نؽکت  tظؼ قب٬  نؽکت ٺب .9

ٺبی ټا٦ٙ نعٸ ظؼ يک چٻبؼٰ پبيیٷی ؼظٸ ثٷعی خؿټ نؽکت ٺبی ظاؼای ٲسعټظيت ٲبٮی 

 ٦ٯٳعاظ ٲی نٽٶع.

 

 يتغییش ْبی  ٔاثستّ: ( 1-7-2

ضٕد ٔ ثّ ضیِٕ  صسبسیت رشیبٌ َمذی ٔرّ َمذ دس ایٍ تضمیك ثّ ػُٕاٌ يتغیش ٔاثستّ ضُبختّ يی

 صیش اَذاصِ گیشی يی ضٕد.

itititit

ititititititit

ShortDebtNCWCeExpenditur

SizeQNegCashFlowNegCashFlowgsCashHoldin
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ظؼ 543210

 ثیبٶگؽ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ٲی ثبنع. α 1ٲع٬ ثبلا َؽيت 

 

 يتغییش ْبی کُتشنی : ( 1-7-3
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کیٽ تٽثیٵ
3

:  ثیبٶگؽ ٢ؽيت ٺبی ؼنع اؾ خٳٙ اؼؾل ثبؾاؼ قؽٲبيٹ ټ اؼؾل ظ٢تؽی ظاؼايی ٺب  

 يٹ ت٧كیٱ ثؽ اؼؾل ظ٢تؽی ظاؼايی ٺب ٲسبقجٹ ٲی نٽظ.ٲٷٻبی اؼؾل ظ٢تؽی قؽٲب

اٶعاؾٸ نؽکت
4

کٷٷعٸ زدٱ ټ گكتؽظگی ٢ٛبٮیت يک نؽکت اقت. ثؽای ٲسبقجٹ : اٶعاؾٸ نؽکت تٛییٵ 

ٺب، اؼؾل ثبؾاؼ قٻبٰ نؽکت ټ زدٱ  ٲتٟیؽ اٶعاؾٸ نؽکت اؾ ٲٛیبؼٺبيی ٺٱ چٽٴ ٲتٽقّ ٲدٳٽ٘ ظاؼايی

( ظؼ ايٵ تس٧ی٥ اؾ ٮگبؼيتٱ خٳٙ ک٭ ظاؼايی ٺب اقت٣بظٸ 1387نٽظ.)گؽخی ټ ٲٽقٽی،  ٢ؽټل اقت٣بظٸ ٲی

 نعٸ اقت. 

ايقؽٲبيٹ ٲطبؼج
5

 کكت اٶتٗبؼ ٺبآٴ تسٳ٭ کٹ اؾ اقت ٲطبؼخی اؾ ظقتٹ آٴ ايقؽٲبيٹ : ٲطبؼج 

ظاؼيٱ. ايٵ ٲتٟیؽ اؾ يٽؼت خؽيبٴ ټخٽٸ ٶ٧ع ْج٧ٹ قؽٲبيٹ  ٲبٮی ظټؼٸ اؾ يک ثیم يب ثٯٷعٲعت ٲٷب٢ٙ

 ٲی نٽظ. گػاؼی ٺب اقتطؽاج 

قؽٲبيٹ ظؼ گؽظل : قؽٲبيٹ ظؼ گؽظل ٚجبؼت اؾ ٲدٳٽٚٹ اٲکبٶبت لاؾٰ خٻت ثکبؼگیؽی ټ ثٻؽٸ 

ثؽا ی  .ثؽظاؼی اؾ قؽٲبيٹ گػاؼی ثبثت اٶدبٰ نعٸ خٻت تٽٮیع ټ ز٣ٕ تعاټٰ ټ اقتٳؽاؼ ٢ٛبٮیت ٲی ثبنع

 ٲسبقجٹ قؽٲبيٹ ظؼ گؽظل ٶیؿ ثٹ يٽؼت ؾيؽ ٚٳ٭ نعٸ اقت :

 ٺبی خبؼی  = قؽٲبيٹ ظؼ گؽظلٳٙ ظاؼايیخ  -ٺبی خبؼی خٳٙ ثعٺی

ثعٺی کٽتبٸ ٲعت
6
 )خبؼی(  

ثعٺی ٺبی خبؼی ، تٛٻعاتی اقت کٹ ثٹ ْٽؼ ٲ٧ٛٽ٬ اٶتٗبؼ ٲی ؼټظ ظؼ ْی يک قب٬ يب يک چؽضٹ 

ٚٳٯیبتی ) ٺؽ کعاٰ کٹ ْٽلاٶی تؽ ثبنع( اؾ ٲس٭ ظاؼايی ٺبی خبؼی يب ايدبظ ثعٺی ٺبی خبؼی ثبؾپؽظاضت 

ٲ٭ اَب٢ٹ ثؽظانت ثبٶک ,زكبة ٺب ټ اقٷبظ پؽظاضتٷی تدبؼی, زكبثٻب ټ اقتبظ يب تكٽيٹ نٽظ.  کٹ نب

پؽظاضتٷی ٞیؽتدبؼی ,پیم ظؼيب٢ت اؾ ٲهتؽيبٴ ,غضیؽٸ ٲبٮیبت )ٲبٮیبت پؽظاضتٷی, قٽظ قٻبٰ پیهٷٻبظی 

 )پؽظاضتٷی(  ټ ټاٲٻبی پؽظاضتٷی ٲی ثبنع کٹ اؾ تؽاؾٶبٲٹ نؽکت ٺب ٦بث٭ اقتطؽاج اقت..

 ( سٔش تضمیك1-8

 ( يذل آيبسی1-8-1

                                                           
3
 Toobin Q 

4
 Size 

5
 Expenditure 

6
 ShortDebt 
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 ( ثؽای آؾٲٽٴ ٢ؽَیٹ اټ٬ ٲٽؼظ اقت٣بظٸ ٦ؽاؼ ضٽاٺع گؽ٢ت:1ٲع٬ )

itititit

ititititititit

ShortDebtNCWCeExpenditur

SizeQNegCashFlowNegCashFlowgsCashHoldin









1876

543210

 

 کٹ ظؼ آٴ :

Cashholding  ٶكجت ټخٽٸ ٶ٧ع ثٹ ک٭ ظاؼايی ٺب : 

Cashholding Δ ټخٹ ٶ٧ع ظؼ اٶتٻبی قب٬ کكؽ اؾ ټخٹ ٶ٧ع اثتعای قب٬ ت٧كیٱ ثؽ ک٭ ظاؼايی ٺب : 

Cash flow  بٴ ٶ٧عی ٚٳٯیبتی ت٧كیٱ ثؽ ک٭ ظاؼايی ٺب : خؽي 

Neg  ( کٹ ثؽای  نؽکت ظاؼای خؽيبٴ ٶ٧عی ٲٷ٣ی ثؽاثؽ ثب يک ټ  7: يک ٲتٟیؽ نبضى) قبضتگی

 ظؼ ٞیؽ ايٵ يٽؼت ثؽاثؽ ثب ي٣ؽ اقت.

Q  خٳٙ اؼؾل ثبؾاؼ قؽٲبيٹ ټ اؼؾل ظ٢تؽی ظاؼايی ٺب ٲٷٻبی اؼؾل ظ٢تؽی قؽٲبيٹ ت٧كیٱ ثؽ :

 باؼؾل ظ٢تؽی ظاؼايی ٺ

Size ٮگبؼيتٱ ْجیٛی ک٭ ظاؼايی ٺب : 

Expenditure ٲطبؼج قؽٲبيٹ ای ت٧كیٱ ثؽ ک٭ ظاؼايی ٺب : 

NCWC   )قؽٲبيٹ ظؼ گؽظل ضبٮى ثعټٴ ټخٹ ٶ٧ع )قؽٲبيٹ ظؼ گؽظل ٲٷٻبی ټخٹ ٶ٧ع : 

NCWC Δ  قؽٲبيٹ ظؼ گؽظل ضبٮى ثعټٴ ټخٹ ٶ٧ع اٶتٻبی ظټؼٸ ٲٷٻبی قؽٲبيٹ ظؼ گؽظل :

 تعای ظټؼٸضبٮى ثعټٴ ټخٹ ٶ٧ع اث

ShortDebt ثعٺی کٽتبٸ ٲعت )خبؼی( ت٧كیٱ ثؽ ک٭ ظاؼايی ٺب : 

گؽ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ثٽظٸ ټ ٚلاٲت آٴ ٶهبٴ ظٺٷعٸ ٚلاٲت ثیبٴ α 1ظؼ ايٵ ٲع٬ َؽيت 

زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ٲی ثبنع. ٺٳچٷیٵ ثؽای آؾٲٽٴ ٚعٰ ت٧بؼٴ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع 

                                                           
7
- Dummy variable 
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ؾ ٲتٟیؽ ٺبی نبضى ټ ظاؼای اثؽ ٲتب٦ج٭ظؼ ايٵ تس٧ی٥ ا
8

( اٶتٗبؼ ظاؼيٱ کٹ 1ظؼ ٲع٬ ) .اقت٣بظٸ نعٸ اقت 

ظقت پیعا کٷیٱ چؽا کٹ ټ٦تي نؽکت ثب خؽيبٴ ٶ٧عی ٲٷ٣ی ٲٽاخٹ اقت ٲی ثبيع ٲیؿاٶی   α3ثٹ َؽيت ٲثجت 

ٲٷ٧ٛعٸ ٲدجٽؼ اؾ ټخٹ ٶ٧ع ز٣ٕ ٶٳبيع ټ ٶٳي تٽاٶع آٴ ؼا قؽٲبيٹ گػاؼي ٶٳبيع چؽا کٹ ثٹ ٚٯت ٦ؽاؼظاظٺبی 

اقت پؽټژٸ ٺبی ثع) ظاؼای خؽيبٴ ٶ٧عی ٲٷ٣ی( ؼا ٺٳچٷبٴ اظاٲٹ ظٺع. ٮعا ثبٚث ٶگٻعانت ثیهتؽ ټخٹ ٶ٧ع 

 قبؾگبؼ ثب ٢ؽَیٹ اټ٬ ضٽاٺع ثٽظ . α3ظؼ نؽ٪ت ضٽاٺع نع.  يک َؽيت ٲثجت ثؽای 

بٴ تٛییٵ ٲیکٷع کٹ چگٽٶٹ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ثب تٽخٹ ثٹ ٚلاٲت خؽي CashFlow*Negٲتٟیؽ 

 ٶ٧عی ٲت٣بټت اقت.

 ٲع٬ ؾيؽ ثؽای آؾٲٽٴ ٢ؽَیٹ ظټٰ ثؽاؾل ٲی نٽظ:

itititititit

ititititititit

itititititit

ShortDebtNCWCeExpenditurSizeQ

NegConstraCashFlowNegConstraConstraCashFlow

ConstraNegCashFlowNegCashFlowgsCashHoldin













187658

765

43210

intintint

int

 

ايٵ ٲٛبظٮٹ زبټی ٲتٟیؽ قبضتگی
9

ٲسعټظيت ٲبٮی) نؽکت ٺبی ظاؼای ٲسعټظيت ٲبٮی ظاؼای اؼؾل  

 يک ٲی نٽٶع(، ٲتٟیؽ ٺبی ٲت٧بث٭ گٽٶبگٽٴ، خؽيبٴ ٶ٧عی ټ ٲتٟیؽ قبضتگی خؽيبٴ ٶ٧عی ٲٷ٣ی اقت.

ٶیؿ  β5ٲثجت ثبنع.  ٺٳچٷیٵ اٶتٗبؼ ظاؼيٱ کٹ  β3ٲٷ٣ی ثبنع ټ   β1ب اٶتٗبؼ ظاؼيٱ کٹ ظؼ ايٵ ٲع٬ ٲ

ٲثجت ثبنع ؾيؽا نؽکت ٺبی ظاؼای ٲسعټظيت ٲبٮی اؾ ٢ؽيت ٺبی قؽٲبيٹ گػاؼی ٲٷبقت يؽ٠ ٶٗؽ 

خٹ ٶ٧ع آٴ ٲیکٷٷع تب خؽيبٴ ٶ٧عی ضٽظ ؼا ثؽای پؽټژٸ ٺبی اخجبؼی ٲٽخٽظ ز٣ٕ کٷٷع ٮػا ٲیؿاٴ ٶگٻعانت ټ

ٺب ا٢ؿايم يب٢تٹ ټ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ٲثجت ضٽاٺع ثٽظ. . ثب تٽخٹ ثٹ ٢ؽَیٹ ظټٰ ٲب اٶتٗبؼ 

ثٹ ْٽؼ ٲهطًی ٲٷ٣ی  نٽظ چؽا کٹ ثؽای نؽکت ٺبی ظاؼای ٲسعټظيت ٲبٮی تبٲیٵ  β7ظاؼيٱ کٹ َؽيت 

 پؽټژٸ ٺبی ٲٽخٽظ ثب ٶ٧عيٷگی ٦جٯی قطت تؽ اقت.

اقت اٶتٗبؼ ٲیؽټظ  CashFlow*Negکٹ َؽيت  ٲتٟیؽ  β3ٺٳیٵ ٲع٬  )ضبْؽ ٶهبٴ ٲی نٽظ کٹ ظؼ

ٲثجت ثبنع چٽٴ ايٵ ٲتٟیؽ ټ٦تی اؼؾل ٲیگیؽظ کٹ کٹ خؽيبٴ ٶ٧عی نؽکت ٲٷ٣ی ثبنع ټ ايٵ يٛٷی نؽکت 

ٲدجٽؼ ثٹ ٶگٻعانتٵ ټ ٚعٰ ضؽج ټخٽٸ ٶ٧ع ضٽظ ثؽای تبٲیٵ ٲبٮی پؽټژٸ ٺب قت کٹ ثبٚث ٲثجت نعٴ 

کٹ َؽيت ٲتٟیؽ  β7ٶ٧ع ٲی نٽظ ټٮی ظؼ ٲٽؼظ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٽٸ 

                                                           
8
- Indicator and Interaction terms 

9
-Dummy variable 
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CashFlow*Neg*Constraint  اقت ثبيع گ٣ت کٹ نؽکت ٚلاټٸ ثؽ خؽيبٴ ٶ٧عی ٲٷ٣ی ظاؼای ٲسعټظيت

ٲبٮی ٶیؿ ٲی ثبنع کٹ ثبٚث اؾ ظقت ظاظٴ ټخٹ ٶ٧ع ثیهتؽ ثؽای تبٲیٵ ٲبٮی پؽټژٸ ٺب نعٸ ټ يٛٷی نؽکت ثب 

ی پؽټژٸ ٺبی ضٽظ ؼا اٶدبٰ ظٺع ٮػا ظچبؼ ا٢ت ٶگٻعانت ټخٹ ٶ٧ع ټ ثٹ ټخٽٸ ٶ٧ع ٦جٯی ٶیؿ ٶٳی تٽاٶع تبٲیٵ ٲبٮ

 ْجٙ آٴ زكبقیت خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ٲٷ٣ی ٲی نٽظ(

 

 ( ربيؼّ آيبسی1-8-2

 ٺبی پػيؽ٢تٹ نعٸ ظؼ ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ تٻؽاٴ ٲی ثبنع خبٲٛٹ آٲبؼی ظؼ ايٵ پژټٺم کٯیٹ نؽکت

 

 ( ًََّٕ آيبسی1-8-3

اؾ ؼټل زػ٢ی اقت٣بظٸ ٲی نٽظ ټ نؽکت ٺبيی ثٹ ٚٷٽاٴ ٶٳٽٶٹ اٶتطبة ٲی  ټ ثؽای ٶٳٽٶٹ گیؽی ٶیؿ

 نٽٶع کٹ ظاؼای نؽايّ ؾيؽ ثبنٷع. 

ظؼ ثٽؼـ ٲٽؼظ ظاظ ټ قتع ٦ؽاؼ  1391تب پبيبٴ قب٬  1385ٺب ظؼ ثبؾٸ ؾٲبٶی اټ٬ قب٬ قٻبٰ آٴ-1

 ظانتٹ ثبنع. 

 ی ٶجبنع.ٺبی ٲبٮ گؽی گػاؼی، ضعٲبتی ټ ټاقٓٹ ٺبی قؽٲبيٹ نؽکت خؿء نؽکت-9

ٺبی ٲٽؼظ ٶٗؽ تٟییؽ ظټؼٸ ٲبٮی قب٬ ٲبٮی نؽکت ثٹ پبيبٴ اق٣ٷع ٲبٸ ضتٱ نٽظ ټ نؽکت ظؼ قب٬-4

 ٶعانتٹ ثبنع.

 اْلاٚبت ٲٽؼظ ٶیبؾ ظؼ ظقتؽـ ثبنع. -5

 

 ( دادِ ْب ٔ سٔش رًغ آٔسی آَٓب 1-8-4

ي  ټ ... اؾ ثبٶ٩ ٺبي ٲبٮي، گؿاؼنبت زكبثؽق ٪ٯیٹ اْلاٚبت ٲٽؼظ ٶیبؾ ايٵ تس٧ی٥ اٚٱ اؾ ا٦لاٰ يٽؼت

آټؼي نعٸ اقت. ظؼ ايٵ ٲیبٴ زكت ٲٽؼظ ټ ثٹ ٲٷٗٽؼ ت٫ٳی٭ ټ  اقتطؽاج ټ خٳٙ 3آټؼظ ٶٽيٵاْلاٚبتي ؼٸ

ٺبي ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ ٲؽاخٛٹ نعٸ  تؤيیع اْلاٚبت ٲٽؼظ ٶیبؾ، ثٹ گؿاؼنبت ٺ٣تگي ټ ٲبٺیبٶٹ ټ قبٮٷبٲٹ

ٺبي ايٷتؽٶتي ټ ؼقٳی  ټقیٛي اؾ قبيت اقت. َٳٵ ايٷ٫ٹ قبيؽ ٲٷبثٙ ثؽاي تس٧ی٥ زبَؽ نبٲ٭ ٲدٳٽٚٹ

ٲؽتجّ ثب ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ تٻؽاٴ ٶٗیؽ ظؼگبٸ ٺبی ايٷتؽٶتی ٲعيؽيت پژټٺم، تٽقٛٹ ټ ٲٓبٮٛبت 
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اقلاٲي ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ
11

، نؽکت ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ تٻؽاٴ
11

، نؽ٪ت ٲعيؽيت ٢ٷبټؼي ثٽؼـ 

تٻؽاٴ
19

ټ ظؼگبٸ ؼقٳي قبؾٲبٴ ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ 
13

یٵ ٲٷبثٙ ٲٽخٽظ ظؼ ٪تبثطبٶٹ ظيدیتب٬ ټ ٺٳچٷ 

قبؾٲبٴ ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ تٻؽاٴ
14
 ثٽظٸ اقت.  

 

 ( لهًشٔ تضمیك :1-8-5

 .تٻؽاٴ ٲکبٶی : نؽکتٻبی پػيؽ٢تٹ نعٸ ظؼ ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ

 ٲی ثبنع. 1391اٮي 1385ٺبی ؾٲبٶی : ٦ٯٳؽټ ؾٲبٶی ايٵ تس٧ی٥ ثیٵ قب٬

 خؽيبٴ ٶ٧عی ټخٹ ٶ٧ع ٲٽؼظ ثؽؼقی ٦ؽاؼ ٲی گیؽظ.ٲٽَٽٚی: ظؼايٵ تس٧ی٥ ٚعٰ ت٧بؼٴ زكبقیت 

 ( سبختبس کهی تضمیك1-9

ظؼ ٢ً٭ اټ٬ کٯیبت تس٧ی٥ نبٲ٭ تٛؽي١ ٲٽَٽ٘ ټ ثیبٴ ٲكؤٮٹ، اٺٳیت ټ َؽټؼت پژټٺم، 

 ٺب، اٺعا٠ پژټٺم، ٶٽ٘ ؼټل تس٧ی٥، تٛؽي١ ٲ٣بٺیٱ ټ ټاژگبٴ اضتًبيی تس٧ی٥ اؼائٹ نعٸ اقت. ٢ؽَیٹ

پیهیٷٹ تس٧ی٥ اؼائٹ ضٽاٺع نع. ايٵ ٢ً٭ نبٲ٭ ظټ ثطم ضٽاٺع ثٽظ. ظؼ ظؼ ٢ً٭ ظټٰ، ٲجبٶی تس٧ی٥ ټ 

ثطم اټ٬، ٲ٣بٺیٱ ثكّ پیعا کؽظٸ اٶع ټ ظؼ ثطم ظټٰ، پیهیٷٹ تس٧ی٥ ټ ٶتبيح تس٧ی٧بت اٶدبٰ نعٸ ظؼ ٲٽؼظ 

 ٲٽَٽٚبت ٲؽتجّ ثب ايٵ پژټٺم ثسث ضٽاٺع نع.

گیؽی ٲتٟیؽٺب  ټ ٲجبٶی اٶعاؾٸ ٺبی تس٧ی٥ ظؼ ٢ً٭ قٽٰ، ؼټل اٶدبٰ تس٧ی٥ ثسث ضٽاٺع نع. ٢ؽَیٹ

ٺبی آٲبؼی ٲٽؼظ اقت٣بظٸ خٻت تدؿيٹ  تهؽير ټ قپف خبٲٛٹ ټ ٶٳٽٶٹ آٲبؼی، ٲٷبثٙ تٻیٹ اْلاٚبت ټ ؼټل

 ټ تسٯی٭ ثیبٴ ضٽاٺٷع نع.

ٺبی ٲطتٯ١ ؼگؽقیٽٴ ٲٽؼظ  ٢ً٭ چٻبؼٰ ثٹ تدؿيٹ ټ تسٯی٭ اْلاٚبت اضتًبو ضٽاٺع يب٢ت. ٲع٬

 ٺب اؼائٹ ضٽاٺع نع. ح زبي٭ اؾ آؾٲٽٴ ٢ؽَیٹآؾٲٽٴ ټ ثؽؼقی ٦ؽاؼ گؽ٢تٹ ټ ٶتبي

                                                           
10-Www.Rdis.Ir 
11-Www.Irbourse.Com/ 
12-Www.Tsetmc.Com 
13-Www.Seo.Ir 
14-Www.Rdislib.Ir 
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ٺبی ازتٳبٮی  گیؽی، ٲسعټظيت ٺب اؼائٹ ټ اؼؾيبثی ضٽاٺع نع. پف اؾ ٶتیدٹ ظؼ ٢ً٭ پٷدٱ، ٶتبيح ټ يب٢تٹ

 ٺبی آتی ٲٓؽذ ضٽاٺع نع. ظؼ تٛٳیٱ ٶتبيح ټ پیهٷٻبظٺبيی ثؽای تس٧ی٥

 کُُذگبٌ اص پژْٔص( استفبد1-11ِ

 ٺبی ؾيؽ ٲ٣یع ثبنع:ای ا٢ؽاظ ټ قبؾٲبٴٶتبيح ايٵ تس٧ی٥ ٲی تٽاٶع ثؽ

 تسٯی٭ گؽاٴ ثبؾاؼ قؽٲبيٹ، قؽٲبيٹ گػاؼاٴ ټقٻبٲعاؼاٴ -1

 نؽکتٻبی پػيؽ٢تٹ نعٸ ظؼ ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ-9

 قبؾٲبٴ ثٽؼـ اټؼا٤ ثٻبظاؼ -3

 اقبتیع ټ ظاٶهدٽيبٴ زكبثعاؼی ټ ٲعيؽيت ٲبٮی -4

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


