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 20/06/1402ـ پص٤طـ:  12/01/1402زض٤بفت: 

 چى٥سٜ

ٚ  ٤ـوٌ  تـه  ټننى. ڈي أسٵاوه ڈسٵاوزي ڈاڄي ڈنات٫ اَ نوو ٬ډڅياذ و ها ٤ٍـ انػاچ تٍايها  تنځاه و ها ٍ٘ټر  تـٍاي  آنهـا  نـا
 اَ نـاٌظ  ا٬سثاٌوهنـىڀاڊ  وغـوه  يا( ٔهاڈىاٌاڊ ةٔهن، ٍٔڈاي ويځٍ ته) وانڅي ڈنات٫ تين اَ نوو، تايى تاَوهي ټٍوڊ تيٙينه
ڈثسنـي   زإڈين ڈاڄيي ها ٌوٖتنىي  ٌزثه و ټننى. خّوهٗ قا٠ٍ ته ٘نأايي زإڈين ڈاڄي ته اٸىاچ، وو اين اَ زٍټيثي يا تنځاه

ٌو، اين خـّوهٗ اَ ن٩ـٍ هـىٲ، ټـاٌتٍوي و اَ ن٩ـٍ       اَ اين؛ خٍواَو اي ڈي هاي زؤ٭ه تٍ ٜٽوٺ تىوڊ ٌٍٔٔيى وٌ ٍ٘ټر
زإڈين ڈـاڄي ڈثسنـي تـٍ     تين اٌزثا٢ زكڅيڃ ته تٕياٌي اٌَياتي أر. ڈ٥اڄ٭اذ، هاي زكٹيٷ، اَ نو٪ زوٜيٵي آوٌي واوه ډ٫غ

زـإڈين   وٌ، واٌنـى  تهسٍي ٍ٘ټسي قاټډير ټه هايي  ٍ٘ټر وهنى ڈي نٙاڊ آنها اَ تٍني انى. ٜٽوٺ تىوڊ ٌٍٔٔيى خٍوانسه
 زـإڈين ڈـاڄي   و اي ڈ٥څـوب  هـاي زؤـ٭ه   ٘ـٍټر  تين ټه تاوٌنى اين تٍ تٍنيڈٹاتڃ،  وٌ. نىزٍ ڈوٴٷ ٍٔڈايه تٍ ڈثسني ڈاڄي
ٗ  ايـن  وٌ. واٌو وغوو ڈطثسي ةٌات٥، تىهي تٍ ڈثسني  ويـىڀاه  و ټننـىڀاڊ ڈـاڄي   زـإڈين  ويـىڀاه  زډـايُ ڈيـاڊ   ٠ـډن  خـّوه
٘ـىه أـر.   تٌٍٔـي   ٜٽوٺ انسٙاٌ تٍ ڈثسني زإڈين ڈاڄي اي و هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر تين وغوه، اٌزثا٢ ڈسٹا٠ي هاي  ٍ٘ټر
 ڈيـاڊ  تـىوڊ ٌٍٔٔـيى وٌ   ٜٽوٺ انسٙاٌ تٍ ڈ٭ناواٌي و ڈطثر اي اضٍ هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر ټه ڈسٱيٍهاي وهى ڈي نٙاڊ نسايع
 .انى وا٘سه ڈ٥اڄ٭ه ڈوٌو هاي  ٍ٘ټر
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لاڈي ڈاڄي ڀواهي يٻ ٜٽوٺ اٌٶ ٸ٠ٍـه   ڈاڄيزإڈين  ٌوٖ يٻ و أ ـر ڈٙاته او ٖ أ  وينـي  ٸـوانين  تـا  . ايـن ٌو

لاڈي لاڈي ٍ٘ي٭ر و يا أ اٌٶ ٔنسي ٔانساٌ اَآنػاټه. واٌو ڈ٥اتٹر أ ٍ  تـا  ٸ٠ٍه او ـر  ضاتـر  ةتهـ اً ، أ  ويـىڀاه  اَ ڄـ

لاچ أاً ٜٽوٺ ةٜاوٌټننى. نيٕر ڈػاَ أ اًٌ   ٍٔڈايه ڀٍوه يٻ ته أ ٓ  و ٴٍو٘ى ڈي ڈاڄي ڀواهيڀ  آڊ ٬وايـى  اَ ٔـد

اٍي اٌيي نٍيى ت سٵاوه وا اًٌ ٍٔڈايه ڀٍوه ټه ټنى ڈي أ ٍ . واٌو آڊ وٌ غُئي ڈاڄٽير ڈٕسٹيډاً ڀ ُ  نا٘ـ اٌٍواوي  تايـى  نيـ  ٸـ

اٌٶ تاَنٍيى تٍ ڈثني ډي اٌَٖ ته آزي زاٌيم وٌ ٸ٠ٍه او  (.38، ٚ 1390و نازډي،  تاٸٍي) ټنى ز٭هى أ

ي انسٙاٌ وٌ خٓ اَ اوڄين، چ2000ٜٽوٺ اَ ٔاڂ   ايـن  اَ چ2001تٕياٌ ڈكثوب ٘ى. تكـٍين نيـُ وٌ ٔـاڂ     ،ڈاڄُ

اُينىه زإڈين ڈاڄي ٌونى خيٍوي ټٍو. اين ٘يوة ٍ غهاڊ ٔهڇ ٴ أٍ اٌ تـه نـوو         وٌ ٔ اٌَ غهـاني تـا وٌآڈـى ضاتـر  اي اَ تـا

ر اٌ ټه وٌ ٍٰب ته. انسٝاٚ واوه أ لاڈي آنؿه  اٍين   ڈډنـو٪ ڈـي  ، ٘وو ٘نانسه ڈي« ٌتا»٬نواڊ  ٸوانين أ ، ټنـى. تنـات

اٌ نډي اٌُهاي تىهي ٔنسي ٍٰتي  اٌُ ٍٔڈايه زواڊ ته ات اٌه ٬نواڊ ات اًٌي يا  اٍي يـٻ        ڀ اُيٗ ٔـٍڈايه تـ اٍي اٴـ هـايي تـ

اٍي  اٌٍ واو. ت سٵاوه ٸ اٌٶزػاٌذ ڈوٌو أ ڈـاڄي  زـإڈين  هـاي نٹـىي    ٘ى زا تاَوه و غٍياڊ ڈ٥ٍـٜٽوٺ  ،قًٲ ٌتا اَ او

اٌيي ناٜي ټه نٍيىاٌي ڈي اٌ ته وا اٌ زوَي٫ ټنى. ايـن ڈؤضٍ ٤وٌ  خيونى وهى و ته، ٘وو تىهي  اٌيي  اٌُ  ڈناٴ٫ آڊ وا تـه   اتـ

اٌڊ اغاَ ٍٔڈايه اً ، وڄيـڃ ٔـانساٌ ٜـٽوٺ    ته قاڂ تٍنوٌواٌ ٘ونى. تااين تا خٍهيُ اَ ٌتا اَ ڈناٴ٫ زاڈين ڈاڄيوهى زا  ه ڈيڀ

اٌييزإڈين  اٍي وا ر هاي ٸاتڃ ٘نأايي اڈٽاڊ ڈاڄي ٴٹ٣ ت اٌڊ،  يانواٌي ٌٔسډ) خًيٍ أ  (.1393و هډٽا

نٙىة ڈاڄٽير وٌ يٻ واٌايي ڈٙـهوو أـر ټـه تـه يـٻ خـٍوِة        وهنىة ٔهاچ ڈػډو٪ و زٹٕيڇ ٜٽوٺ نٙاڊ

ٜٽوٺ واٌاي ز٭هىاذ تىهي نا٘ـٍ اوٌاٶ ٸ٠ٍـه    ناٍ٘٘وو.  ڀًاٌي ناٚ ڈٍتو٢ ڈي ناٚ يا يٻ ٴ٭اڄير ٍٔڈايه

أـر. ايـن تـىاڊ ڈ٭نأـر ټـه واٌنـىڀاڊ        ڀًاٌي ڈٍزث٣ نيٕر؛ تڅٽه ڈاڄٻ تهٙي اَ واٌايي أر ټه ته ٍٔڈايه

)خوٌقيـىٌي   ټننى ٌا وٌياٴر ڈي تو٤هٜٽوٺ تٍنلاٲ واٌنىڀاڊ اوٌاٶ ٸ٠ٍه، تهٙي اَ وٌآڈى قاٜڃ اَ واٌايي ڈٍ

 (.1391و هو٘ډنى ٬َٵٍانيه، 

ٍ  ڈن٩وٌ ته ڈٕڅډاڊ ڈسٵٽٍاڊ ټه أر ڈىزي  اَ أـسٵاوه  تـا ، ٸ٠ٍـه  اوٌاٶ قـًٲ  اَ قاٜـڃ  نـ   ټـٍوڊ  خـ

 ڈٽډـڃ  زوانـى  ڈـي  ټهانى  ټٍوه «ڈٍاتكه ٜٽوٺ» ناچ ته تهاواٌي اوٌاٶ ٤ٍاقي ته اٸىاچ ڈٍاتكه تي٫هاي  ويّڀي

 ټـه  (1396زٕهيٍي، ) تا٘ى خوڄي ٔيأر اتُاٌ و ڈن٩وٌ زإڈين ڈاڄي ته ألاڈي ةٍٔڈاي و خوڂ تاَاٌ تٍاي نوتي

 زـإڈين نٹـىينځي؛ اوٌاٶ   تـٍاي  ڈٍاتكـه  زـإڈين ڈـاڄي؛ اوٌاٶ   تٍاي ڈٍاتكه اَ: اوٌاٶ أر ٬ثاٌذ آنها زٍين ڈهڇ

ٌ  اوٌاٶ تـه  ٌهني ةڈٍاتك اوٌاٶ زػاٌي؛ زثىيڃ هاي  ٍ٘ټر ةٍٔڈاي زٙٽيڃ تٍاي ڈٍاتكه  ڈ٥اڄثـاذ  تـٍاي  تهـاوا

 (.1391ٌٴساٌ،  ٴٍو و نيٻ )غنسي ها ڄيُينٿ وها  تانٻ

اٍي  ي نوينيها ٌوٖ هاي انيٍ ٔاڂ وٌ. ٘وو نډي ٘ىه تياڊ ڈواٌو ته ڈاڄيزإڈين ي ها ٌوٖ  ڈـاڄي  ڈنـات٫ زـإڈين   تـ

ر ياٴسه زؤ٭ه ر تووه ڈاڄي ڈنات٫ ڈسٹا٠ياڊ ناٚ نياَهاي تهڀويي  خأم تٍ آنها زډٍټُ ټه أ  ييهـا  ٌوٖ تٍنـي . أ

اٌٍ َڈٍه اين وٌ ټه اٌٶ ته زثىيڃانى اَ:  ، ٬ثاٌذڀيٍنى ڈي ٸ  ؛ٔـنىيٽايي  واچ ؛ڈاڄٽيـر  ةٸث١ ڈاڄيزإڈين  ؛ټٍوڊ تهاواٌ او

اٍي ياو٘ىه يها ٌوٖ. خٍوِه ڈاڄيزإڈين  و ـر  ياٴسـه  زؤـ٭ه  هـا  ٘ـٍټر  ٴـٍو  ڈنكٍٝته ڈاڄي نياَهاي ٌٴ٫ ت  ايـن . أ

اٌُ تا ڈ٭ډودً ڈاڄي نياَهاي اٌَ وٌ ڈوغوو ڈاڄي ات  .٘ونى نډي ڈٍزٵ٫ تا
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اٍقي ڈىڂ  اي  هـاي زؤـ٭ه   ڈـاڄي ڈثسنـي تـٍ ٜـٽوٺ تـىوڊ ٌٍٔٔـيى وٌ ٘ـٍټر       زـإڈين  وٌ اين خّوهٗ ته ٤

 .خٍواَيڇ ڈي

 زث٥بت تحم٥ك. ا1

 هثحٌي تش صکْک هاليکٌٌذگاى  جأهيي ديذگاٍ. 1ـ1

اٍي ڈٙوٸي ٍ٘ټسي قاټډير تهسٍ ټيٵير ،ڈاڄيټننىڀاڊ  زإڈين ڈن٩ٍ اَ اٌڊ ٍٔڈايه ت اً اٍي ڀ سٵاوه ت  ڈـاڄي زـإڈين   اَ أ

ر ٍٔڈايه تٍ ڈثسني اٍڊ. أ اٌڊ ٍٔڈايه و ڈىي اً  زٹـاٌڊ  ٬ـىچ  ةڈٕـلڅ  و نىاٌنـى  يٽٕـاني  ا٤لا٬ـاذ  ٤ثي٭ـي  ٤ـوٌ  تـه  ڀ

ٗ  اٌ ا٤لا٬ـازي  زٹـاٌڊ  ٬ـىچ  ڈٙـٽڃ  ،اي نـوب  هـاي زؤـ٭ه   وٌ ٍ٘ټر. واٌو وغوو هډواٌه آنها تين ا٤لا٬ازي  ټـاه

اًٌ ٍٔڈايه) ڈاڄي ةټننى زإڈين تين ټډسٍي ڈناٴ٫ ز٭اٌٞ ټه نكوي ته ؛ىنوه ڈي سٵاوه و( ڀ ٍ ) ڈنات٫ اَ ټننىه أ  وغـوو ( ڈـىي

سه اٌڊ ٍٔڈايه، تاد ټيٵير اي تا هاي زؤ٭ه وٌ ٍ٘ټر. تا٘ى وا٘ اً ٍ  ناا٤ډينـاني  وڄيڃ ته ڀ ، آزـي  نٹـىي  غٍيـاڊ  وٌ ټډسـ

اٍي٣ ٔايٍ ڀٍٴسن ن٩ٍ وٌ ضاتر تا ها  ٍ٘ټر اين ؛واٌنى يزٍ خايين تاَوهي انس٩اٌ  قاټډيـر  تـا  هـايي   ٍ٘ټر ته نٕثر، ٘

ر نواهنى ټډسٍي ةٍٔڈاي ةهُين ،٠٭يٳ ٍ٘ټسي ـسه  ٠ـ٭يٵي  ٍ٘ټسي اي ټه قاټډير هاي زؤ٭ه وٌ ٍ٘ټر. وا٘  وا٘

اٍي تاڄٹوه ڈاڄي ټننىڀاڊ ، زإڈينىنتا٘ اٍتٍ وٌ نوو اَ قډاير ت زـٍ   خـايين  ٔـووآوٌي  آڊ خـي  وٌ و اقسډاڄي ٔوءڈىيٍير ت

سٵاوه، ٍ٘ټر اٍين. واو نواهنى زٍغيف اٌ ضاتر تاَوهي تا تىهي تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين  اَ أ  نځـاه  اَټه  ٔى ڈي ن٩ٍ ته تنات

 ټيٵيـر  ڈيـاڊ  و ،ڈطثر ةاٌت٥ ٍٔڈايه تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين  اي و هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر ټيٵير ڈياڊ، ڈاڄيټننىڀاڊ  زإڈين

 (.1394و ڈكډىي،  تاٮ ٸٍه) واٌو وغوو ڈنٵي ةاٌت٥ تىهي تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين  اي و هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر

اٍڊ  زػٍتـي هاي  تٌٍٔي ُ  خّوهٙـځ ٍ ( 2019) (Ramly) اٌڈڅـي . ټنـى  ڈـي  زإييـى  اٌ اٌزثـا٢  ايـن  نيـ  قاټډيـر  اضـ

ي ة٘ى ضثر هاي  ٍ٘ټر ةٍٔڈاي ةهُين اي تٍ هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر ـسٵاوه  تا اٌ چ2019ـ2015هاي  ٔاڂ ٤وڂ وٌ ڈاڄُ  اَ أ

ر ټٍوه تٌٍٔي ويسا خنڃ ٌڀٍٔيوڊ زٽنيٻ  ٬نـواڊ  اي تـه  هاي زؤـ٭ه  ٍ٘ټر قاټډير ټڅي اڈسياَ ټاٌڀيٍي ته تا او. أ

 .واٌو ټاهنىه اضٍ ٍٔڈايه ةهُين تٍ ٍ٘ټسي قاټډير ټه واو نٙاڊ ڈٕسٹڃ ڈسٱيٍ

 سشهايَ ساخحاس ّ اي جْسؼَُاي  ضشکث اسجثاط. 1ـ2

اٌي ، ٬ډوڈاًتاد ټيٵير تا اي زؤ٭ه هاي  ٍ٘ټر ُ  ڈاڄٽيـر  اَ تاديي نٕثر وا  ڈـىيٍيسي  ڈاڄٽيـر  يـا ( وٌونـي ) ڈسډٍټـ

اٍڊ ٔايٍ ڀٍٴسن ن٩ٍ وٌ ضاتر ها، تا  ٍ٘ټر اين وٌ. هٕسنى اٍي٣، ڈىي  ،زـإڈين ڈـاڄي   ڈنـات٫  ڈوٌو وٌڀيٍي  زٝډيڇ َڈاڊ وٌ ٘

اٍي تيٙسٍي ةانځيُ سٵاوه ت نٌى تىهي تٍ ڈثسني زإڈين ڈاڄي اَ أ اٍڊ    ناٚ ٤وٌ ته. وا ي  ٔـٍڈايه  اَ هنځـاڈي ټـه ڈـىي اًٌ  ڀـ

نٌى، اقسډاڂ تاديي تاَوهي انس٩اٌ نوو سٵاوه وا ين قى ته تىهي تٍ ڈثسني زإڈين ڈاڄي اَ أ    .ٔى ڈي نوو تادزٍ

ر آڊ تاٌه اين وٌ ڈ٥ٍـ زوغيهاذ اَ يٽي اٍڊ ٸوي ڈاڄٽير ڈوٸ٭ير ټه أ ، اي ڈنأـة  هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر وٌ ڈىي

اٌ وٌ ټاٴي ا٬سثاٌ اٌَ  اٍي تا  ټـه  اي ٠ـ٭يٳ  هـاي زؤـ٭ه   ٘ـٍټر  وٌ اڈـا  ؛وهى ڈي آنها ته تىهي تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين  ت

زـإڈين   اَ أـسٵاوه  تـٍاي  ټـاٴي  ا٬سثـاٌ  هٕسنى، ڈىيٍاڊ ڈىيٍيسي ڈاڄٽير يا ڈسډٍټُ ڈاڄٽير اَ خاييني ٥ٔف واٌاي

 ايـن  ڈـىيٍاڊ  تٍاين، اَآنػاټه اٴُوڊ. وهنى ڈي زٍغيف ٌا ٍٔڈايه تٍ ڈثسني زإڈين ڈاڄي و نىاٌنى تىهي تٍ ڈثسني ڈاڄي
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ٍ  ڈثسنـي  زـإڈين ڈـاڄي   اَ زواننى ڈي ٔاوڀي ته و نيٕسنى ٔهيڇ ٍ٘ټر ٔوو وٌ ها  ٍ٘ټر ټننـى،   أـسٵاوه  ٔـٍڈايه  تـ

ن٩ٍيـة   زؤـ٣  ويـىڀاه  ايـن . نىاٌنـى  غـاٌي  ٔـهاڈىاٌاڊ  ڀـًاٌي  ٔـٍڈايه  تـاَوهي  اٴُايٗ يا قٵ٧ تٍاياي  انځيُه

ـر  ٘ـىه  زإييـى ( 1984، (Myers and Majluf) ڈـاغڅوٲ  و ڈـايٍَ ) (pecking order theory) ڈٍازثي ٔڅٕڅه  ټـه  أ

اٍين . ټننى ڈي ٔهاچ انسٙاٌ ته اٸىاچ، ؾاٌه اٌه آنٍين ٬نواڊ تهها  وهى تنځاه ڈي نٙاڊ  ڈيـاڊ ، هـا   ٘ـٍټر  ويـىڀاه  وٌ تنـات

 اي و هـاي زؤـ٭ه   ٘ـٍټر  ټيٵيـر  ڈياڊ و ،ڈنٵي ةاٌت٥ ٍٔڈايه تٍ ڈثسني ڈاڄيو زإڈين اي  هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر ټيٵير

 (.1394و َنىيه،  َنىيه) واٌو وغوو ڈطثر ةاٌت٥ تىهي تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين 

اٍي( 2019) (Litov) ڄيسوٲ و غاڊ. ىنټن ڈي زإييى اٌ اٌزثا٤ي ؾنين وغوو زػٍتي ڈ٥اڄ٭اذ تٍني  ةاٌت٥ ـ تٌٍٔـي  ت

اٌُ اَ تيٗ، اهٍڈي نٕثر اي و هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر تين . ټٍونـى  انسهـاب  چ2016 زا 1990هاي  ٔاڂ وٌ اٌ ٍ٘ټر وو ه

اٌي يها تنځاه ټه ٌٔيىنى نسيػه اين ته آنها ٍ  ،اي ٸوي هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر وا ٍ  ڈثسنـي  ڈـاڄي زـإڈين   اَ تيٙـس  تـىهي  تـ

سٵاوه اٍڊ  ټـه  ټٍونـى  زوغيـه  نكـو  ايـن  تـه  اٌ نسـايع  ايـن  آنهـا . واٌنـى  تادزٍي اهٍڈيهاي  نٕثر و ټننى ڈي أ  ڈـىي

اٌي ٍ٘ټر وٌ ٘ىه ڈنٝوب اٍزّي  اَ اي ڈنأة هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر هاي وا ـس اًٌي  ٔـٍڈايه هـاي   أ اٌنـه  ڈكاٴ٩ـه  ڀـ  ټا

اَين .ټننى ڈي خيٍوي  (.1390، ڈُيني) وهنى ڈي زٍغيف ٔهاچ انسٙاٌ ته اٌ تىهي تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين  ، آناڊٌو ا

اٍي  و ڈـاڄي ټننـىڀاڊ   زـإڈين  ويىڀاه تايى ها  ٍ٘ټر ةٍٔڈاي ٔانساٌ اي و هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر ټيٵير ةاٌت٥ تٌٍٔي ت

سٵاوه ٍ٘ټر  ڈي زٍزية اين ته. ټٍو زٵٽيٻ هڇ اَ اٌ وغوه ڈسٹا٠ي هاي  ٍ٘ټر اُڊ أ زـإڈين   اي اَ هاي زؤـ٭ه  زواڊ ڈي

اٌ تٍ ڈثسني زإڈين ڈاڄي يا و ٍٔڈايه تٍ ڈثسني ڈاڄي  .ټٍو زكڅيڃ اوذ اَ يٽىيځٍڈسٵ تىهي 

 ّاسظ ضشکث هطِْد ُاي داسايي ةپاي تش اّساق اًحطاس. 1ـ3

اٌٶ انسٙاٌ ٣ ٍ٘ټر ا٬سثاٌ ةخاي تٍ او رخًيٍ  اڈٽاڊ ټڅي ٌوٖ ٔه ته وأ اٌ ةخٙـسوان  تـا  انسٙـاٌ  :أ  ـوا  تـا انسٙـاٌ   ؛هـا  يي

لاڈي ٔيٕسڇ ٸاڄة وٌ نو٪ ٔه هٍ ڀٍؾه. ٔدٍوه ڀواهي و ؛ٌهني ةخٙسوان ُ  وغـه  اڈـا  ،انسٙـاٌنى  ٸاتڃ أ  ٜـٵر  و زډـاي

لاڈي ڈاڄيزإڈين  ةڈٙهٝ اٌٶ انسٙاٌ وٌ ،أ اٌ ةخاي تٍ او ٣ ٍ٘ټر ڈٙهووهاي  ييوا اٍين . ټنـى  ڈـي  خيـىا  نډوو وأ  تنـات

لاڈي زإڈين ڈاڄي زواڊ ڈي سوان تا زإڈين ڈاڄي نو٪ اَ اٌ أ اٌيي ةخٙ رها  وا اٌني،  ٘اياڊ) وانٕ ٍ  اڄثسـه  ټه ،(1400ا  ٴيُيٽـي  تـ

اٌيي تووڊ ڈٙهوو و اٍي ټاهٗ وا ٻ ت اًٌ   ٍٔڈايه ٌيٕ ٍ  وي زډڅـٻ  اڈٽـاڊ  وڀـ اٌيـي  تـ ـر  ٘ـىه  زإټيـى  وا ْ . أ ـا أٍ  ت

اٌي ڈٝوتاذ اٌٶ انسٙاٌ ،توٌْ ٴٹهي ٘و سوان تا او نـي  ةخٙ اٌيـي  تٍ غډڅـه  ،ڈـاڄي  هـاي  وا اٌٶ اَ اٍتكـه  ٌهنـي  او  اغـاٌه  و ڈ

اٌٶ ڈٝاويٷ اَ وٌواٸ٫ ټه ،زډڅيٻ ٢ٍ٘ ته اٍتكه و اغاٌه او  ؛انـى  ٘ـىه  ٘ـډٍوه  ڈػـاَ  اقسيـا٤ي  غوانة ٬ٌاير تا ،هٕسنى ڈ

اٍټه اٌڊ،  اٸسٝاوي واٸ٭ي ٴ٭اڄير يٻ تٍ ڈثسني ڈنٙإ آڊ ؾ اٍهيډي ٍٔو٬څيا و هډٽا ر )ات  (.1396أ

 گزاسي سشهايَ ُاي صٌذّق. 1ـ4

اًٌي ٍٔڈايه هاي ٜنىوٶ ٓ ټننـى؛   ڈـي  اٸـىاچ  غاڈ٭ـه  وٌ ٔـٍڀٍواڊ  آوٌي وغوو غډ٫ ته نٕثر ڀ  وٌ اٌ وغـوه  آڊ ٔـد

اًٌي ٍٔڈايه اٌڊ ٍٔڈايه .ټننى ڈي ٍٜٲ ٔووآوٌهاي  ڀ اً  ةٔـٍڈاي  نٕـثر  تـه  هـا  هُينه ټٍٕ اَ خٓ ها ٜنىوٶ اين وٌ ڀ

 :ټٍونلاٜه  َيٍ هىٲ ؾهاٌ وٌ زواڊ ڈي اٌ ها ٜنىوٶ اين اهىاٲ. ٘ونى ڈي ٔهيڇ آڊ ٔوو وٌ نوو
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اًٌي ٍٔڈايه وٌ زنو٪ . ايػاو1  ؛ٌيٕٻ ټٍوڊ ټډينه و ڀ

سٵاوه2  ؛اي قٍٴه و تازػٍته ڈىيٍير اَ . أ

اٍيي هاي هُينه آوٌوڊ . خايين3  ؛اغ

اًٌي ٍٔڈايه وٌ نٹىينيځي تٍوڊ . تاد4  .ڀ

اًٌي ٍٔڈايه هاي ٜنىوٶ اٌُها وٌواٸ٫ ڀ ٥ه ويځٍ ٬ثاٌذ ته يا ات اٌڊ  ٔـٍڈايه  آنهـا  ةؤـيڅ  ته ټه هٕسنى هايي وأ اً  ڀـ

 هـا  ٜـنىوٶ  ايـن  .ټننـى  ڈٙـاٌټر  ٰيٍڈٕسٹيڇ يا ڈٕسٹيڇ ٜوٌذ ته ڈهسڅٵي و ڈسنو٪ اٸسٝاويهاي  ٤ٍـ وٌ زواننى ڈي

اًٌي ٍٔڈايه اهىاٲ نو٪ ته تٕسه ٬ډوڈاً اٌڊ ٍٔڈايه و ڀ اً ـر  ڈډٽن، ټننىه ڈٙاٌټر ڀ ـسه  ڈسٵـاوزي  هـاي  ٬نـواڊ  أ  وا٘

 (.2018ڄووٌ، ) تا٘نى

اٍي٣  ،اهـىاٲ  ايـن  تا ڈسنا٨ٍ و هٕسنى ناٜي اهىاٲ ونثاڂ ته ٬ډوڈاً ها ٜنىوٶ اين اَ هٍټىاچ هـاي   ٌيٕـٻ  و ٘ـ

اٍي. ٘وو ڈي زكډيڃآنها  تٍ ناٜي اٍي ها ٍ٘ټر زو٣ٔ نهاوي هاي ٜنىوٶ ،ڈطاڂ ت اٍي  ڈـاڄي  ڈناٴ٫ تٍني ايػاو ت  تـ

 (.2018ڄووٌ، ) ٘ونى ڈي ايػاو ټاٌڈنىانٙاڊ

ي ٍٔڈايه هاي ٜنىوٶ اًٌ اٌي وو نو٪ ٬ډوڈاً ڀ ـسه » هـاي  ٜـنىوٶ  و «تـاَ » هـاي  ٜـنىوٶ  وا ـنى  ڈـي  «تٕ  اڄثسـه . تا٘

ئُي ٜوٌذ ته اٍي ويځٍي ڈسنو٪ ٔانساٌ زواڊ ڈي نيُزٍ  غ ٥لاـ. ٘ى ڈسٝوٌ ها ٜنىوٶ اين ت سه» و «تاَ» اٜ ـاٌه  «تٕ  تـه  ا٘

ي ٍٔڈايه واقى يا يونير اًٌ واي  ڀ ي ٍٔڈايه ٜنىوٶ يٻ ټه واٌ اًٌ ي  ٔـٍڈايه  ٜـنىوٶ  يٻ. ټنى ڈي ڈنسٍٙ ڀ اًٌ ـسه  ڀـ  تٕ

اٌي ي ٍٔڈايه واقى يا ٔهاچ اَ ڈكىووي و ڈ٭ين ز٭ىاو وا اًٌ ر ڈ٭ين و واقىاي  ٍٔڈايه تا ڀ  ٜـنىوٶ  يـٻ  ټـه  وٌقـاڄي  ؛أ

ي ٍٔڈايه اًٌ ـر  ڈډٽـن  تاَ ڀ اٍواڊ  ز٭ـىاو  أ ي  ٔـٍڈايه  واقـى  ڈسٱيـٍي  و ٴـ اًٌ ـسه  ڀـ ـى  وا٘ اً ؛ تا٘  ٜـنىوٶ  تـٍنلاٲ  ڄـ

اًٌي ٍٔڈايه سه، قػڇ ڀ اٌڊ،  ڈسٱيٍ آڊ وٌ ٘ىه غډ٫ ةٍٔڈاي تٕ اٍهيډي ٍٔو٬څيا و هډٽا ر )ات  (.1396أ

اًٌي ٍٔڈايه هاي ٜنىوٶ» هډؿنين اًٌي ٍٔڈايه هىٲ تا ڈٙسٍٺ ڀ اٌيي وٌ ڀ ُ  «واٸ٭ـي  هاي وا  .واٌنـى  وغـوو  نيـ

اًٌي ٍٔڈايه) ناٚ ٜن٭ر يٻ وٌ ىنزوان ڈي ها ٜنىوٶ اين اًٌي  ٔـٍڈايه ، خٍوِه يٻ وٌ زنها ڀ  يـا ( خـٍوِه  ؾنـى  وٌ ڀـ

اًٌي  ٔـٍڈايه  ٜنىوٶ»زوانى  ڈي ڈناٸٙه ڈوٌو تهٗ ،تين اين وٌ. ىنڀيٍ ٘ٽڃ ٜناي٫ اَ خٍزٵويي  يـٻ  وٌ ڈٙـسٍٺ  ڀـ

اٍي تٕسه ةٍٔڈاي تا هايي ٜنىوٶ ٬ډوڈاً ها ٜنىوٶ اين. تا٘ى «ناٚ ٜن٭ر ٚ  ةخٍوِ يٻ انػاچ ت  تـوو  ىن ـنواه نـا

اٌڊ ٍٔڈايه ڈناٴ٫ ټه اً  ټٕـة  خـٍوِه  اَ نا٘ـي  ڈنـاٴ٫  ڈكـڃ  اَ و خـٍوِه  ٌٔـيىڊ  تٍواٌي تهٍه ته اَ خٓ نيُ ٜنىوٶ ڀ

اٌڊ،  تهاٌ ڈٹىچ) ٘ى نواهى  (.1390و هډٽا

 اي ُاي جْسؼَ ضشکث تذّى سشسسيذ ّ صکْک ة. ساتغ1ـ5

 هشارکت صکَک. 1ـ5ـ1

 يـا  ٔوو ةهډ ناٍ٘ أر؛ َيٍا ٍٔڈايه تٍ ڈثسني زإڈين ڈاڄي زٹٍيثاً ڈٙاته ڈٙاٌټر ٜٽوٺ ٤ٍيٷ اَ زإڈين ڈاڄي

 ،ناٍ٘ ٍ٘ټر و ٜٽوٺ ةواٌنى قٹوٸي ةټنى. ٌات٥ ڈي زٕهيڇ ٜٽوٺ ةواٌنى تا ٌا ٍ٘ټر ٬ډڅياذ اَ نا٘ي َياڊ
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 ٌو واٌو. اَايـن  ٌا ٘ـٍټر ڀيـٍي   زٝـډيڇ  ٴٍاينـى  وٌ ڈىانڅـه  قـٷ  ٜٽوٺ ةواٌنى و أر ٍ٘ټر ٬ٹى ڈثناي تٍ

 ٍ٘ټر، ڈىيٍاڊ ويىڀاه اَ و أرزٍ  غًاب اي ٸوي هاي زؤ٭ه تىوڊ ٌٍٔٔيى ٍ٘ټر ڀٵر ټه ٜٽوٺ زواڊ ڈي

 اڄثسـه وا٘ـر.   نواهنـى  تىوڊ ٌٍٔٔـيى  ٜٽوٺ انسٙاٌ تٍاي ټډسٍي ةانځيُ اي ٸوي، اقسډادً هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر

ٍ  خٍوِه يٻ تٍاي ٍٜٴاً تىوڊ ٌٍٔٔيى ٜٽوٺ ټه ڈواٌوي أر، وٌ يټٍ ٘اياڊ  ټـڃ  تـٍاي  نـه  و ٘ـوو  ڈنسٙـ

 قسـي  ،ڈـواٌو  ايـن  وٌ ؛٘ـٍټر  ټـڃ  تـاَوهي  نه ،٘وو ڈي زٕهيڇ ٜٽوٺ واٌنىڀاڊ تين خٍوِه ٍ٘ټر، تاَوهي

وا٘ـر   نواهنـى  ٌا ٌٍٔٔـيى تـىوڊ   ٜٽوٺ انسٙاٌ غهر دَچ ةانځيُ اقسډادً اي نيُ هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر ڈىيٍاڊ

 (.1397)خٍويُياڊ و وهٹاڊ وهنوي، 

 هزابحِ صکَک. 1ـ5ـ2

ٌ  ته زٝډيڇ ٍ٘ټر هنځاڈي ټه يٻ  ڈاننـى اي  وأـ٥ه  نهـاو  يـٻ  اَ ،ڀيـٍو  ڈـي  ڈٍاتكـه  ٜـٽوٺ  انسٙـا

 اَ ٌا وغـوه  نهاو ټنى. اين ڈي أسٵاوه (SPV) (Special Purpose Vehicleناٚ ) هىٲ تا هاي  ٍ٘ټر

ٍ  ٸيډـر  تـا  ٌا آڊ و نـٍو  ڈـي  نٹـى  ٜـوٌذ  تـه  ٌا واٌايي ټنى؛ يٻ ڈي آوٌي غډ٫ ٜٽوٺ واٌنىڀاڊ  تـادز

ٖ  ٸيډـر  و نٹـى  نٍيى ٸيډر تين اڄسٵاوذ ٴٍو٘ى. ڈاته ڈي ٍ٘ټر ته اٸٕا٢ ٜوٌذ ته  ڈ٭ـوٶ، ٔـوو   ٴـٍو

 . ټنى ڈي ز٭يين ٌا ٜٽوٺ واٌنىڀاڊ

 ټنى و ڈيـاڊ  وٌياٴر ٍ٘ټر اَ ٔادنه يا ڈاهانه ٜوٌذ ته ٌا وغوه ټه أر اين وا٣ٔ نهاو ويځٍ ةو٨يٵ

ٍ  ٘ـٍټر  ةزٍاَناڈ ـ تـىهي  زإڈين ڈاڄي، ٔـډر  نو٪ اين اَ أسٵاوه اَ خٓ. ټنى زوَي٫ ٜٽوٺ واٌنىڀاڊ  نا٘ـ

 تٕـسانٽاٌاڊ  هډاننـى  ٜـٽوٺ  واٌنـىڀاڊ  و ياٴر نواهى اٴُايٗ ڈٍاتكه ٔوو ة٬لاو ته واٌايي اٌَٖ ڈيُاڊ ته

 . توو نواهنى ٍ٘ټر

ٍ  ڈثسنـي  زإڈين ڈـاڄي  ڈٙاته نو٬ي ته ،ڈٍاتكه ٜٽوٺ ٤ٍيٷ اَ زإڈين ڈاڄي ،نلاٜه ٤وٌ ته  تـىهي  تـ

 زـإڈين  هډؿـوڊ  ڈٙاتهي ةٌات٥ ،ڈٍاتكه ٜٽوٺ انسٙاٌ و ٍ٘ټسي قاټډير تين ٌوو ڈي انس٩اٌ ڄًا و أر

 ټه ،ڈٍاتكه ٜٽوٺ زإڈين ڈاڄي هاي ويّڀي زٍين ڈهڇ اَ يٽي تا٘ى؛ اڈا وا٘سه وغوو تىهي تٍ ڈثسني ڈاڄي

 اين ٜـٽوٺ أـر   (underlying assetخايه ) واٌايي،ټنى ڈي ڈسډايُ تىهي تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين  اَ ٌا آڊ

 (.1397)خٍويُياڊ و وهٹاڊ وهنوي، 

اٍي اٍتكه ٜٽوٺ انسٙاٌ ت اٍڊ ،ڈ اٌيي يٻ تايى ٍ٘ټر ڈىي اٍينـى  وٌ ټه ټننى انسهاب اٌ غىيى يا ڈوغوو وا  زوڄيـى  ٴ

اٌي ،ٍ٘ټر اٌيي وا اًٌي و ټا ر ټاٴي اضٍڀ اٍين . ټننـى  ڈنسٍٙ ٜٽوٺ ،آڊ ڈثناي تٍ و أ  ڈـاڄي زـإڈين   تـٍنلاٲ  تنـات

اٍٞ يٻ تا ڈوغوو ز٭هى يٻ آڊ وٌ ټه ،تىهي تٍ ڈثسني سٹ ٍ  ٍ٘ټر، ٘وو ڈي واوه غىيى خأم أ  ٜـٽوٺ  ةټننىڈنسٙـ

اٌيي ڈىيٍير و انسهاب غهر ـسه  زوانډنى ڈىيٍيسي ٔيٕسڇ و ٸوي ٍ٘ټسي قاټډير تايى خايه وا  ايـن  اټنـوڊ  .تا٘ـى  وا٘

 اَ ڈٕـسٹڃ  و تـووه  نٕـيه  اٌَٖ و نٹىي اٌَٖ تين زٵاوذ ٜٽوٺ ةواٌنى تاَوهيهنځاڈي ټه  :آيى ڈي وغوو ته خٍٔٗ

اٌيي ٬ډڅٽٍو اٍينى وٌ وا اٍ، تا٘ى ڈي ٍ٘ټر زوڄيى ٴ اٍڊ وٸر ؾ اٌيي ڈىيٍير و نٍيى وٌ ڈىي اٍي واٌوا اهډير وا  خأـم  ت

اٌٍواوهاي ڈهڇ ويّڀي وو ته تايى خٍٔٗ اين ته اٍتكه ٸ اٌه ڈ  :٘وو ا٘
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اٌٍواو تاَوهي نٍل اَآنػاټه: تاَوهي نٍل اٍتكه ٸ ر آڊ ةنٕي و نٹىي اٌَٖ تين زٵاوذ ڈ  ٘ـٍټر ، هنځاڈي ټـه  أ

اٌيي اُيٗ ٜٽوٺ تاَوهي نٍل، تهٍو تادزٍ ةنٕي اٌَٖ تا اٌ خايه وا اٍي٣  ايـن  وٌ. ياتى ڈي اٴ اٌيـي  هٍؾـه ، ٘ـ اٍي  وا  تـ

اٍي تادزٍ ةنٕي ٸيډر، تا٘ى اٌَ٘ډنىزٍ ٍ٘ټر اٌيي اين آنؿه وٌواٸ٫. ټنى ڈي خٍوانر آڊ ت ٍ  ٍ٘ټر وٌ اٌ وا  اٌَ٘ـډنىز

اٍينى وٌ آڊ اضٍتهٙي ،ټنى ڈي سٵاوه ةووٌ ٤وڂ وٌ آڊ ؤٌر ڈىيٍير و زوڄيى ٴ ر آڊ اَ أ اَين. أ  تـاَوهي  اڀٍؾـه  ٌو ا

اٍينى اَ ڈٕسٹڃ ٜٽوٺ ةواٌنى ر ٍ٘ټر ٬ډڅيازي ٴ اٌيـي  انسهاب زٝډيڇ ته اڈا، أ  ٘ـٍټر  ڈـىيٍيسي  ٌٴساٌهـاي  و وا

ر واتٕسه  (.1395، قٽيډياڊ) أ

اٌيـي  ةنٕـي  ٸيډر ڈ٭اوڂ ٜٽوٺ واٌنىڀاڊ ته ٜٽوٺ ةسٍٙټننىڈن تىهي ټڃ اينٽه ته زوغه تا: نٽوڂ ٌيٕٻ  وا

ر خايه اٌٍواو وٌ، أ اٍتكه ٜٽوٺ ٸ  وغـه  هٍڀونـه  وٌياٴـر ، ڈس٭ـاٌٲ  تـىهي  تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين  ٔيٕسڇ تٍنلاٲ ڈ

 ڈډنـو٪  ٘وو و ڈي ڈكٕوب نو٬ي ٌتا، ٍ٘ټر غانة اَ خٍوانر وٌ زإنيٍ يا نٽوڂ ٜوٌذ وٌ ويٍټٍو يا غٍيډه ٬نواڊ ته

ر ر ٍ٘ټر ٬ډڅياذ اَ ڈٕسٹڃ ٜٽوٺ واٌنىڀاڊ تاَوهي اڀٍؾه ويځٍ أَوي. أ اُڊ  اڈا، أ  تـه  ٜـٽوٺ  ٌيٕـٻ  ڈيـ

اٍڊ ٌٴساٌ و ها زٝډيڇ سه ٍ٘ټر ڈىي ر واتٕ اٌيي اڀٍ. أ اٍينى وٌ خايه وا تٍهٙـي  ٘ـٍټر  زوڄيى ٴ ـسه  ټـاٴي  اض ـى  نىا٘  يـا  تا٘

سٵاوه ؤٌر ٤وٌ ته وو، اقسډاڂ أ اُيٗ نٽوڂ نٙ آَنػاټه و ؛ياتى ڈي اٴ وانر زوانايي ٬ىچ ٜوٌذ وٌ ا ڀونـه   اٸٕا٢، هـيؽ  خٍ

وانر ٻ نهواهى وغوو ا٠اٴي خٍ ر، ٌيٕ اٍتكه ٜٽوٺ وٌ نٽوڂ وا٘ ياٌ ڈ ٍ  ڈثسنـي  زإڈين ڈاڄي اَزٍ  تااهډير تٕ  تـىهي  تـ

ياڊ و وهٹاڊ وهنوي،  ويُ ر )خٍ ر.1397أ اٌَ ٍٔڈايه ٸاتڃ قڃ أ  (. اين اڈٍ تا ڀٍٴسن وضيٹه )ٌهن( زو٣ٔ تا

اٍتكه ٜٽوٺ و تىهي تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين هاي  زٵاوذ ڀٍٴسن ن٩ٍ وٌ تا  ٜـٽوٺ  انسٙـاٌ  تـين  ةاٌت٥ زواڊ ڈي، ڈ

اٍتكه اٌ هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر و ڈ اْټه  ٔى ڈي ن٩ٍ ته. ټٍو تٌٍٔي اي  أٍ ټننـىة   زـإڈين  ويـى  اَ هـڇ  ،ييـڃ  زو٠يكاذ ت

اٌت٥ٍ٘ټر ويى اَ هڇ و ڈاڄي اٍتكـه  ٜـٽوٺ  انسٙاٌ تين ڈطثسي ة،  ٜـٵايي  ) واٌو اي وغـوو  هـاي زؤـ٭ه   ٘ـٍټر  و ڈ

اٌڊ،  ٸاويٽلائي  (.1391و هډٽا

هـاي   ٘ـٍټر  و ڈٍاتكـه  ٜـٽوٺ  تـين  ڈطثسـي  ةٌات٥ ،ٜٽوٺ واٌنىڀاڊ ن٩ٍ اَ: ټننىة ڈاڄي زإڈين ڈن٩ٍ اَ

 تـا  ڈٹايٕـه  وٌ ،اي ٸـوي  هـاي زؤـ٭ه   ٘ـٍټر  زؤـ٣  ڈنسٍٙ٘ـىه  ةڈٍاتك ـ ٜٽوٺ واٌو؛ َيٍا اي وغوو زؤ٭ه

 اي ٍ٘ټر زؤ٭ه ٍ٘ټر هنځاڈي ټه يٻ. واٌنى ټډسٍي ٌيٕٻ و تادزٍ اي ٠٭يٳ، تاَوهي هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر

ٗ  واٌايي انسهاب تٍاي زنها نه تا٘ى، ڈىيٍاڊ وا٘سه تهسٍي  وٌ آڊ ټـاٌڀيٍي  تـه  و أـسٵاوه  تـٍاي  تڅٽـه  ،اضـٍته

 .ټننى ڈي ٌا زلاٖ تيٙسٍين نيُ ٍ٘ټر ٬ډڅياذ

َ  تـه  ٘ـٍټر  تـٍاي  خايـه  واٌايي ويځٍ أَوي ياتى و ڈي ټاهٗ نٽوڂ اقسډاڂ ٔو تناتٍاين اَيٻ  ټـاٴي  ةانـىا

 تـٍاي  ڈنأة تاَوهي ،ټاٌ اين تا و ټنى خٍوانر آڊ ٸثاڂ وٌ ٌا ڈډٽن ٸيډر تادزٍين ټه أر ڈٵيى و اٌَ٘ډنى

 .ٔاَو ٴٍاهڇ ٜٽوٺ واٌنىڀاڊ

ُ  اي ٸوي هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر وٌ ڈىيٍاڊ: ناٍ٘ ٍ٘ټر ڈن٩ٍ اَ  اتُاٌهـاي  اَ أـسٵاوه  تـٍاي  ټـاٴي  ةانځيـ

نـه ٔـهاڈىاٌاڊ. تنـاتٍاين     ،ڈناٴ٫ ٘ـٍټر أـر   ،واٌنى. ڈ٭څوچ أر ټه ڈكوٌ ٌا ضاتر تاَوهي تا زإڈين ڈاڄي

 ؛ٝية نوو ٔـاَنى ڀًاٌاڊ ٔوو ضاتسي تدٍواَنى و تٹيه ٌا ن ونثاڂ آڊ هٕسنى ټه ته ٍٔڈايه هاي ڈوٴٷ ته ٍ٘ټر
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 نهواهـى  يـا ٘ـٍټر   خٍوِه ٔووآوٌي وٌ ٔهډي ټننىة ڈاڄي اتُاٌها، زإڈين نو٪ اين اَ أسٵاوه ٜوٌذ وٌ َيٍا

ٍ  اَ تنـاتٍاين . أر ؤٌر تىوڊ ٌٍٔٔيى نيُ ٜٽوٺ زإڈين ڈاڄي ڈوٌو وٌ ڈو٠و٪ اين. وا٘ر  ،٘ـٍټر  ن٩ـ

 نـٍل  ٜـٍٴاً  ٜـٽوٺ  واٌنىڀاڊ. واٌو اي وغوو هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر و تىوڊ ٌٍٔٔيى ٜٽوٺ تين ڈطثسي ةٌات٥

هـاي   ٍ٘ټر واٌاي ٍ٘ټر ڈاڄٽاڊ ته ٍ٘ټر ڈاَاو اقسډاڄي تاَوهي و ټننى ڈي وٌياٴر ٌا نوو ضاتر تاَوهي

 .ڀيٍو ڈي ز٭څٷ اي ڈ٥څوب زؤ٭ه

 ٸاتـڃ  و َا وٌوڊ ٌ٘ى ته ؤسياتي و خايىاٌي اَ تٍنوٌواٌي ڈاننى ،اٸسٝاوي ټلاڊ اهىاٲ تناتٍاين خيٙثٍو

 تيٙسٍ هٍؾه ةزؤ٭ و ڈاڄي اتُاٌهاي ٌوَاٴُوڊ ٌ٘ى. أر اٸسٝاويهاي  ن٩اچ زډاچ اهىاٲ اَ ،اٸسٝاوي وواچ

. أر اٸسٝاوي ن٩اچ ةزؤ٭ دينٵٻ غُء ڈاڄي ن٩اچ ةټه زؤ٭ ٘وو ڈي ڈنسع قٹيٹر اين اَ ،ڈاڄيهاي  ن٩اچ

ُ  ٌا ڈس٭ـاٌٲ  ڈاڄي اتُاٌهاي اَ ، أسٵاوه ألاڈي ڈاڄيهاي  ن٩اچ ٖ  وٌ و واننـى  نډـي  غـاي  ايػـاو  تـٍاي  زـلا

 ةوه ـ ؾنى تهٍه، وٌ تىوڊ و ألاڈي ڈاڄي اتُاٌهاي اَ يٽي ٬نواڊ ته ٜٽوٺ. هٕسنى ألاڈي ڈاڄي اتُاٌهاي

 ڈٍاتكه، اوٌاٶ اوٌاٶ .ټنى خيىا ألاڈي هاي  ٍ٘ټر و ها ووڄر تين وٌ ٌا ڈنأثي أر غايځاه زوانٕسه ڀً٘سه

 اوٌاٶ ايـن . أـر  وينـي  يـا  ڈاڂ ڈاڄٻ ڈٙا٪ ٜوٌذ ته آڊ ةواٌنى ټه أر انسٹاڂ نٹڃ و  ٸاتڃ و تاناچ تهاواٌ

 اَ تـاني  نياَ ڈوٌو واٌايي نٍيى اَ ڈٍاتكه، خٓ اوٌاٶ وٌ وا٣ٔ نهاو. ٘ونى ڈي ڈنسٍٙ ڈٍاتكه ٸٍاٌواو تٍأاْ

 .ټنى ڈي ڈنسٹڃ تاني ته( ڈٍاتكه ٸٍاٌواو) اٸٕا٤ي ٴٍوٖ ٸاڄة وٌ ٌا ٴٍو٘نىه، آڊ

 اي ُاي جْسؼَ ضشکث اػحثاس ةپاي تش اّساق اًحطاس. 1ـ6

، واٌ اوڄويـر  ٜناي٫ ٌ٘ى زٍٕي٫ و زوڄيى ته تهٙي زنو٪ اهىاٲ تا زهٝٝي هاي ٔاَڈاڊ ٬نواڊ ته اي زؤ٭ه هاي ٔاَڈاڊ

سٹلاڂ تا اڈا ،ڈٙهٛ ټاٌټٍو تا ها ٔاَڈاڊ ؛ اينانى نٝوٜي تهٗ و ووڄر ةوهنىخيونى  ٘ـٍټر  ٜوٌذ ته) ٬ډڅيازي أ

 ټننى. زٹوير اٌ ٜن٭سي هاي قوَه و ووڄر ةڈػډو٬ ڈياڊ خيونى زا ٘ونى ڈي زٙٽيڃ ،(ووڄسي

٘ـونى، اَ ٔـانساٌي تٍنوٌواٌنـى ټـه وٌ      يٻ اواٌة ووڄسي ڈكٕوب نډي اي تا آنٽه ٰاڄثاً هاي زؤ٭ه ٔاَڈاڊ

ټننى؛ ي٭ني وٌ ٸاڄـة يـٻ ٘ـٍټر     هاي نٝوٜي ټاٌ ڈي ٤وٌ ٬ډىه، تا ٔاَوټاٌ ؤسځاه ٬ين ڈاڄٽير ووڄسي ته

هـا   ڀًاٌ ووڄسي و تهٗ نٝوٜي ايٵا ټننى. اين ٔاَڈاڊ زواننى نٹٗ وا٥ٔه ٌا ڈياڊ نهاوهاي ٔيأر ووڄسي ڈي

ڄكـا٦   واٸ٫، هڇ خٙسيثاني ووڄـر تـه  ٌو .هاي هٍ وو تهٗ ووڄسي و نٝوٜي تٍنوٌواٌ ٘ونى ى اَ ڈُيرزوانن ڈي

هاي ٸانوني و ڈاڄي و هڇ نځاه تهٗ نٝوٜي اَ ڄكا٦ أسانىاٌو و ټيٵير ڈىيٍير و نيٍوي انٕاني،  زوانډنىي

 نى.هډٍاه واٌ ها ٌا ته ٴٍاينىها و ٌوٖ

اٌ  ي زؤـ٭ه هـا  ٔـاَڈاڊ ، اڄډڅڅي ق١وٌ واٌنـى. وٌ ٔـ٥ف ڈڅـي    تينڈڅي و ؾه وٌ ٥ٔف  ،اي ي زؤ٭هها ٔاَڈاڊ اي 

اي و ڈؤٕٔـاذ زكٹيٹـازي و آڈوَ٘ـي     نهاوهاي ڈاڄي زؤ٭ه، اي هاي زؤ٭ه ها و ٍ٘ټر ٔاَڈاڊ زواڊ ته ٔه ؤسة ڈي

اٍ اي ڈوٴٷ وٌ غهاڊ ڈي هاي زؤ٭ه اي زٹٕيڇ ټٍو. اَغډڅه ٔاَڈاڊ زؤ٭ه  ـ ، (غنـوتي  )ټـٍة  زواڊ ته ټوز  ٍوڈينـي و غس

اِخن( و تنځاه زؤ٭ة اٌه ټٍ ) ي ا٘  و.ٜن٭سي ڈاڄُ
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ٍ  و ڈـاوٌ، تـاني   ٍ٘ټر ا٬سثاٌ ةخاي تٍ اوٌاٶ انسٙاٌ ٌويٽٍو وٌ اَآنػاټه  قٹـوٸي هـاي   ٘هٝـير  نا٘ـ

 ڈو٠ـو٪  ايـن  و واٌو ٌا تـاني  ةزٍاَناڈ ـ ته ڈٕسٹيڇ ٌغو٪ قٷ ،اوٌاٶ ةواٌنى وڄيڃ هډين ته و تووه واقىي

ــاني وٌ٘ٽٕــسځي ٌيٕــٻ وٸــو٪ اقسډــاڂ ــىتيٍ وواچ ؾنــىاني ڈــىذ و واو ڈــي اٴــُايٗ ٌا ت  نىا٘ــر، ز

 اي اَ ڈػډو٬ـه  اَ ڈنأـثي  ةخٙـسوان  انسٹـاڂ  تا تاني اَ ناٍ٘ غىايي ،ڈٙٽڃ اين قڃ تٍاي ٘ىه ټاٌڀٍٴسه ته

ٚ  هـىٲ  تـا  ڈٍزث٣هاي  ڈٕلوڄير و انسياٌاذ هډٍاه تهها  واٌايي  ةنلاٜ ـ. تـوو  ڈػډو٬ـه  اَ ٘ـٍټر  نـا

 اَ: انى ٬ثاٌذ ٌوٖ اينهاي  ويّڀي و اٸىاڈاذ

اٌيي اي اَ ڈػډو٬ه SPV ٔدٓ ټنى؛ ڈي SPV زٙٽيڃ ته اٸىاچ . تاني1  ٘ـٍټر  اَ اٌآنها  آزي ڈناٴ٫ اٌَٖ ياها  وا

اٌيي اين ةخٙسوان ته ،ټٍوه نٍيىاٌي ڈاوٌ اٌٶ انسٙاٌ ته اٸىاچها  وا  ؛ټنى ڈي او

اٌٶ نٹىي غٍياناذ اَ قاٜڃ تاَوه و . ٌيٕٻ2 اٍَناڈ اَ ،او  ؛٘وو ڈنسٹڃ ڈي SPV ته و ناٌظ تاني ٍ٘ټر ةز

اٌيي ة. ٴٍو٘نى3  ؛توو نواهنى ڈٕسٹڅي قٹوٸيهاي  ٘هٝير ،(SPV) ناٍ٘ و( تاني) ها وا

اٌڊ . ٍٔڈايه4 اً اٌٶ وٌ ڀ اٍي SPV ته ٌغو٪ قٷ وڄي ؛نىاٌنى اٌ تاني ته ٌغو٪ قٷ او ر آنها ت ٍ ) ڈكٵو٦ أ  ڈؤيـىٴ

 .(1395و ټٍيډي، 

اٌٶ انسٙاٌ ر زٹٕيڇ ٸاتڃ ؤسه ٔه ته نوو ،ٌويٽٍو اين تا او  :أ

اٌٶ( اڄٳ اٌيي ةخٙسوان تا او  ؛ وا

اٌٶ( ب  ؛ٌهنيهاي  واچ ةخٙسوان تا او

 .ٔدٍوه ڀواهي( ظ

اٌٶ ،ٴوٶ ڈواٌو وٌ ٣ ٍ٘ټر ق١وٌ ةخاي تٍ ڈنسٍٙ٘ىه او  .انى ڈٙسٍٺ يټٍ٘ىه نٝوٜياذ وٌ و تووه وأ

 اي جْسؼَُاي  ضشکث هطِْد ُاي داسايي ةپاي تش اّساق اًحطاس. 1ـ7

ٌ  أر:خًيٍ  اڈٽاڊ ټڅي ٌوٖ ٔه ته ،وا٣ٔ ٍ٘ټر ا٬سثاٌ ةخاي تٍ اوٌاٶ ٘ى، انسٙاٌ ا٘اٌه ٤وٌټه هډاڊ  انسٙـا

 أـلاڈي  ٔيٕـسڇ  ٸاڄـة  وٌ نو٪ ٔه هٍ ڀٍؾه. ٔدٍوه ڀواهي و ؛ٌهني ةخٙسوان انسٙاٌ تا ؛ها واٌايي ةخٙسوان تا

ٌ  وٌ ،ألاڈي زإڈين ڈاڄي ةڈٙهٝ ٜٵر و زډايُ وغه اڈا ،انسٙاٌنى ٸاتڃ ٍ  اوٌاٶ انسٙـا  ـ تـ هـاي   واٌايـي  ةخاي

 زإڈين ڈـاڄي  نو٪ اَ ٌا ألاڈي زإڈين ڈاڄي زواڊ ڈي تناتٍاين. ټنى ڈي خيىا اي نډوو زؤ٭ههاي  ٍ٘ټر ڈٙهوو

ٗ   واٌايي تووڊ ڈٙهوو و ٴيُيٽي تٍ اڄثسه ټه(، 1400اٌاني،  ٘اياڊ) وانٕرها  واٌايي ةخٙسوان تا  تـٍاي ټـاه

 .أر ٘ىه زإټيى واٌايي تٍ وي زډڅٻ اڈٽاڊ وڀًاٌ  ٍٔڈايه ٌيٕٻ

 ٌهني اوٌاٶ اَغډڅه ،ڈاڄي هاي واٌايي تٍني ةخٙسوان تا اوٌاٶ انسٙاٌ ،توٌْ ٴٹهي ٘وٌاي ڈٝوتاذ تٍأاْ

 اقسيـا٤ي  غوانة ٬ٌاير تا ،هٕسنى ڈٍاتكه و اغاٌه اوٌاٶ ڈٝاويٷ اَ وٌواٸ٫ ټه ،زډڅيٻ ٢ٍ٘ ته اغاٌه و ڈٍاتكه

، ٚ 1396أـر )ڈؤـوياڊ،    اٸسٝـاوي  واٸ٭ي ٴ٭اڄير يٻ تٍ ڈثسني ڈنٙإ آڊ ؾٍاټه ؛أر  ٘ىه ٘ډٍوه ڈػاَ

 و واٌايـي  ؾنـى  اَ اي ڈػډو٬ـه  يا واٌايي يٻ نٍيى تٍاي ڈوٌونياَ ڈاڄي زإڈين ڈنات٫ هىٲ تا اغاٌه (. اوٌاٶ358
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ٓ ؛ ټنى ڈي نٍيىاٌي ٴٍو٘نىه اَ ٌا واٌايي وا٣ٔ اغاٌه، نهاو اوٌاٶ وٌ. ٘وو ڈي ڈنسٍٙ تاني تهآنها  ةاغاٌ  آڊ ٔـد

 وهى. ڈي اغاٌه تاني ته ٌا

اٌٶ ٜـٽوٺ    زـإڈين  ي هـا  ٌوٖوهى ټه  ن نٙاڊ ڈيي٘ىه وٌ زكٹيٹاذ خيٙ هاي انػاچ تٌٍٔي ڈـاڄي اَ ٤ٍيـٷ او

ر٘ىه ڈٙهٛ  تـه ٬نـواڊ   ٘ٽاٲ زكٹيٹازي ٴوٶ  ،وٌ اين زكٹيٷ .وڄي اوڄوير و اهډير هٍيٻ ڈٙهٛ نيٕر ؛أ

 خو٘ٗ واوه نواهى ٘ى.يٻ نوآوٌي 

 پػٚٞف ضٚـ. 2

اٍينـى و اَ ن٩ٍ  ،غُء زكٹيٹاذ ټاٌتٍوي ،زكٹيٷ قا٠ٍ تا زوغه ته اهىاٴي ټه واٌو غـُء زكٹيٹـاذ اټسٙـاٴي     ،انػـاچ  ٴ

ر اٌُ ڀٍوآوٌي واوهأ ٖ  نـُه ڈٹايٕاذ َوغي توو ټه تا ٤يٳ ڄيٽـٍذ   ةناڈ ها خٍٔٗ . ات  ة٘ـى  هـاي ٘نأـايي   زـايي ٌو

اٍذ نثٍڀاڊ ،يتٌٍٔي ٌوايڈن٩وٌ  تهتنىي ٘ىنى.  ڈاڄي اڈسياَزإڈين  اَ آڄٵـاي ټٍونثـال    ،و غهـر تٌٍٔـي خايـايي    ،اَ ن٩

سٵاوه  اٍي ٘ى. زإييىؤر آڈى و خايايي نيُ  هت 0.77ټه اين ڈٹىاٌ  ٘ىأ اٍظ ت سه ٗ  اين وٌ ڈوٌونياَ ا٤لا٬اذ أ ، خـّوه

سٵاوه تا اٌي    تا هډؿنين ڈٝاقثه و زهٝٝي ڈٹادذ، ټسة ةڈ٥اڄ٭ اَ أ نثٍڀاڊ آ٘نا ته ڈو٠و٪ ٴ٭ـاڂ وٌ تـوٌْ و وا

٬نـواڊ   نٵٍ ته خانُوهټه تا ٌوٖ ٰيٍزٝاوٴي وٌ ؤسٍْ  ،ٔاڂ وهټاٌي تادي  ةټاٌ٘نأي اٌ٘ى و ٔاتٹقىاٸڃ ڈىٌٺ 

 :٘ى اقٝا َيٍ ڈ٭ياٌهاي، قػڇ نډونه ز٭يين ٘ىنى

 ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ضٚـثٙس٢  ضتجٝ : ٔؼ٥بضٞب1٢رسَٚ 

 ٍ٘ـ ڈ٭ياٌ

1x توٌْ ٔاَڈاڊ ن٩اٌزيهاي  ٔيأر 

2x ٍٔڈايه ةهُين تووڊ خايين 

3x اٌُ ڈاڄي وغوه اَ أسٵاوه ڈكڃ ته ڈٍتو٢هاي  ڈكىووير  ات

4x اٍينى وٌ زٍٕي٫  ڈاڄيزإڈين  ٴ

5x ٌاٌ ٔوو زٹٕيڇ ٔاَوټا  ڈاڄي اتُ

6x اڊ ٍٔڈايه غًب ٸاتڅير  نهاوي ڀًاٌ

7x اڊ ٍٔڈايه غًب ٸاتڅير  نٍو ڀًاٌ

8x ل  انس٩اٌ ڈوٌو تاَوه نٍ

9x ٍٍ٘ټر ا٬سثاٌي ةٌزث يڀًاٌ زإضي 

10x اٍينى هُينه  ڈاڄيزإڈين  ٴ

11x ڈٕلوڄير و ٌيٕٻ زوَي٫ ڈيُاڊ 

12x ڈاڄيزإڈين  قػڇ 

 ٞب٢ پػٚٞف : ٤بفتٝٔٙجغ
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سٵاوه  ،ها زػُيه و زكڅيڃ واوه ڈن٩وٌ ته  ته ٍ٘ـ َيٍ توو: زاخٕيٓ ٌوٖ هاي ڀاچ٘ى. اَ ٌوٖ زاخٕيٓ أ

 :  زٝډيڇ ڈازٍيٓ زٙٽيڃ

ر زٝډيڇ ڈازٍيٓ زٙٽيڃ ،زٽنيٻ اين وٌ ڀاچ نهٕسين ٓ  يٻ ڀيٍي زٝډيڇ ڈازٍيٓ. أ اٍي  ڈـازٍي  اٌَيـاتي  تـ

اْ ڀُينه ز٭ىاوي أٍ ر ڈ٭ياٌ ز٭ىاوي ت اْ ڀُينه هٍ آڊ وٌ ټه ڈازٍيٕي ي٭ني ؛أ أٍ  ٘ـىه  اڈسياَوهي ڈ٭ياٌ ز٭ىاوي ت

ر اٌي هٍ و X تا زٝډيڇ ڈازٍيٓ. أ  .٘وو ڈي واوه نٙاڊ xij تا آڊ ةو

 :  زٙٽيڃ ڈازٍيٓ زٝډيڇ نٍڈاڂ

ڈثسنـي تـٍ    ڀيـٍي ؾنـىڈ٭ياٌة   هـاي زٝـډيڇ   ي زٽنيـٻ ووڈين ڀاچ وٌ قڃ زډـاڈ  ،ٔاَي ڈٹياْ ٔاَي يا تي نٍڈاڂ

ر. وٌ  ة   MCDM يها ٌوٖڈازٍيٓ زٝډيڇ أ ـر اَ واِ ْ  تـي » تهسـٍ أ ـسٵاوه ٘ـوو. وٌ زٽنيـٻ     «ٔـاَي  ڈٹيـا أ

سٵ ٍواٌيٌوٖ تٔ ٔاَي ته اَ نٍڈاڂ ،زاخٕيٓ  .اوه ٘ووأ

 :  زٙٽيڃ ڈازٍيٓ زٝډيڇ نٍڈاڂ ڈوَوڊ

اٍي ايـن ڈن٩ـوٌ   ڀٍووڈوَوڊ ٘وو و تايى ڈازٍيٓ زٝډيڇ نٍڈاڂ ايػاو  ،وٌ ڀاچ ٔوچ اَ آڈوَٖ ٌوٖ زاخٕيٓ  ،. تـ

اٌيه  .٘وو. وَڊ ڈ٭ياٌها تايى اَ ٸثڃ ڈٙهٛ ٘وو هاي َيٍ هډاڊ ڈ٭ياٌ ٠ٍب ڈي وَڊ هٍ ڈ٭ياٌ وٌ زډاڈي و

 : ڈنٵيهاي ڈطثر و  ڂئاڈكأثة ايى

ڀاچ ت٭ـىي أـر. وٌ ايـن ڀـاچ      Negative ideal point,NIS و Positive ideal point, PIS ةڈكأث

 :٘وو و يٻ ايىئاڂ ڈنٵي ڈكأثه ڈي  (+A)تٍاي هٍ ٘انٛ يٻ ايىئاڂ ڈطثر 

اٍي ڈ٭ياٌهايي ټه تاٌ ڈطثر واٌنىـ  ر ڈطثر تٌُپايىئاڂ  ،ت  ؛زٍين ڈٹىاٌ آڊ ڈ٭ياٌ أ

اٍي ڈ٭ياٌهايي ټه ـ  ر ڈنٵي ټوؾٻايىئاڂ  ،تاٌ ڈطثر واٌنىت  ؛زٍين ڈٹىاٌ آڊ ڈ٭ياٌ أ

اٍي ڈ٭ياٌهايي ټه تاٌ ڈنٵي واٌنىـ  ر ڈطثر ټوؾٻايىئاڂ  ،ت  ؛زٍين ڈٹىاٌ آڊ ڈ٭ياٌ أ

اٍي ڈ٭ياٌهايي ټه تاٌ ڈنٵي واٌنىـ   ر.زٍين ڈٹىاٌ آڊ ڈ٭ياٌ أ ڈنٵي تٌُپايىئاڂ  ،ت

 : قڃ ايىئاڂ ٌاههاي ڈطثر و ڈنٵي و ڈكأثة  ٴاٜڅه اَ ايىئاڂ

ٴاٜڅة اٸڅيىٔي هٍ ڀُينـه  . ٘وو قڃ ايىئاڂ قٕاب ڈي وٌ اين ڀاچ، ڈيُاڊ نُويٽي نٕثي هٍ ڀُينه ته ٌاه

 ٘ى.اَ ايىئاڂ ڈطثر و ڈنٵي، تا ٴٍڈوڂ َيٍ ڈكأثه نواهى 

قـڃ ايـىئاڂ    قڃ ايىئاڂ أر. وٌ اين ڀاچ، ڈيُاڊ نُويٽي نٕثي هـٍ ڀُينـه تـه ٌاه    ي، ڈكأثة ٌاهيڀاچ نها

 .٘وو اب ڈيقٕ

ر يٻ و ٜٵٍ تين CL ڈٹىاٌ ـر  زٍ نُويٻايىئاڂ  غواب ته اٌهٽاٌ ،تا٘ى زٍ نُويٻ يٻ ته ڈٹىاٌ اين هٍؾه. أ  أ

ر تهسٍي اٌهٽاٌ و  .أ
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  ٞب حُ ضاٜ ٔٛضز زض ذجطٌبٖ ٘ظطات تز٥ٕؼ٣ : ٔبتط٤ؽ2رسَٚ 
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اٌٶ  4.4 3.7 3.3 3 4 3 4 4 4 3.88 3.44 4.4375 اغاٌه او

اٌٶ ٔڅٳ  او
و  ــسانىاٌ ـ أ

ي  ڈواَ
4.0625 3.69 3.56 4 4 4 4 4 3 3.8 4.1 3.8 

اٌٶ  او
سٝنا٪  أ

3.5625 3.31 3.25 3 4 4 3 4 3 2.9 4 3.5 

اٌٶ  او
 ڈٙاٌټر

3.8125 3.44 3.13 3 4 4 3 4 3 3 3.9 4.6 

اٌٶ  او
اٍتكه  ڈ

4.25 3.63 4 3 4 4 4 4 3 3.3 3.4 4.2 

اٌٶ  او
ــي  و ٌهنــ
 وين نٍيى

 3.8 3.6 3 3 4 4 4 4 3 3.31 5و3 4.125

 ٞب٢ پػٚٞف ٤بفتٝ :ٔٙجغ

 ٌب٘ٝ زٚاظزٜ ٞب٢ قبذم ثطا٢ ا٤سئبَ ٔٙف٣ ٚ ا٤سئبَ ٔخجت : ٔمساض3رسَٚ 
 ڈنٵيايىئاڂ  ڈطثرايىئاڂ  ڈ٭ياٌ

 0.014 0.018 توٌْ ٔاَڈاڊ ن٩اٌزيهاي  ٔيأر
 0.041 0.046 ٍٔڈايه ةهُين تووڊ خايين

اٌُ وغوه اَ أسٵاوه ڈكڃ ته ڈٍتو٢ هاي ڈكىووير  0.020 0.026 ڈاڄي ات

اٍينى وٌ زٍٕي٫  0.048 0.060 ڈاڄيزإڈين  ٴ

اٌ ٔوو ٔاَوټاٌ زٹٕيڇ  0.017 0.020 ڈاڄي اتُ
اڊ ٍٔڈايه غًب ٸاتڅير  0.028 0.033 نهاوي ڀًاٌ
اڊ ٍٔڈايه غًب ٸاتڅير  0.020 0.027 نٍو ڀًاٌ

ل  0.042 0.047 انس٩اٌ ڈوٌو تاَوه نٍ

 0.022 0.025 ٍ٘ټر ا٬سثاٌي ةٌزث يڀًاٌ زإضيٍ
اٍينى ةهُين  0.022 0.025 ڈاڄيزإڈين  ٴ
 0.050 0.065 ڈٕلوڄير و ٌيٕٻ زوَي٫ ڈيُاڊ

 0.023 0.027 ڈاڄيزإڈين  قػڇ

 ٞب٢ پػٚٞف ٤بفتٝ: ٔٙجغ
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سطناي اي ته هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر ڈسٱيٍهاي ةهډ وهى ټه ڈي نٙاڊ( 4) غىوڂ ٍ  ،نهاوي ڈسٱيٍ أ  ڈطثسـي  و ڈ٭نـاواٌ  اضـ

اٌيي ته ٜٽوٺ نٕثر تٍ اٍية اين ةڈٹايٕ تا. واٌنى وا  ڈاڄٽيـر ، ڈٕـسٹڃ  ڈسٱيٍهـاي  ڈيـاڊ  وٌ ٘وو ټـه  ڈي نسيػه ،٠

اٌٍ ووچ ةٌزث وٌ ،ن٩ٍ اين اَ ڈىيٍه هيلر ا١٬اي ز٭ىاو نٕثر و واٌو SA نٕثر تٍ اٌ اضٍ ينزٍ تٌُپ وٌوني . ڀيـٍو  ڈـي  ٸ

اَين اٌيي ته ڈىيٍه هيلر ا١٬اي ز٭ىاو نٕثر يا واٌنى يزٍ ڈسډٍټُ ڈاڄٽير ټه هايي  ٍ٘ټر وٌ ٌو ا ٍ  آنها وا ـر  تيٙـس ، أ

اٌيي ټڃ ته ڈنسٍٙه ٜٽوٺ اٌَٖ نٕثر  .توو نواهى تادزٍ ٍ٘ټر هاي وا
 پبضأتطٞب،آٔبضٞب  ثطآٚضز : ٘تب٤ذ4رسَٚ 

اٌڈسٍ ٠ٍية t ةآڈاٌ اقسډاڂ  خا

06-e65/1 939/5- 1542/5- غُء ضاتر 

00035/0 032/4 4027/1 B/E 

17017/0 405/1 7636/0 Non-Exe 

00461/0 062/3 5111/2 Insider 

4866/0 Multiple R-squared 

4352/0 Adjusted R-squared 

90476 F-statistic 

0001465/0 p-value 

 پػٚٞف ٞب٢ ٤بفتٝ :ٔٙجغ

 زإييـى  ټاڈـڃ  ٤ـوٌ  تـه  ،٘ـى  اي تيـاڊ  هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر و ٜٽوٺ انسٙاٌ تينن٩ٍي  ةاٌت٥ تاٌةوٌ آنؿه ،زػٍتي نسايع

 ٘ـٍټر  و ڈـاڄي ټننـىة   زـإڈين  ويىڀاه اَ و ٜٽوٺ انوا٪ ڈوٌو وٌ ټه آڈى ؤر ته نسيػه اين ڀً٘سه تهٗ وٌ. ټنى ڈي

سه اي وغوو هاي زؤ٭ه ٍ٘ټر تىوڊ ٌٍٔٔيى و ٜٽوٺ تين ڈطثسي ةاٌت٥ ٌوو ڈي انس٩اٌ، ناٍ٘  ڈـىڂ  نسـايع . تا٘ـى  وا٘

اٍي ن٥ي ٌڀٍٔيوڊ اٍڊ وٌ ٜٽوٺ تىوڊ ٌٍٔٔيى ناٍ٘ هاي  ٍ٘ټر ت هـاي   ٘ـٍټر  ټيٵيـر  ټـه  وهى ڈي نٙاڊ نيُ اي

اٌٶ انسٙاٌ وٌ ڈؤضٍ ٬واڈڃ اَ اي يٽي زؤ٭ه ر ٜٽوٺ او  .أ

 ٥ٌط٢ ٘ت٥زٝ

 هـاي  ٘ـٍټر  وٌ ٌٍٔٔـيى  تـىوڊ  ٜٽوٺ تٍ ڈثسني ڈاڄيزإڈين ي ها ٌوٖتنىي  ٌزثه و هىٲ زكٹيٷ قا٠ٍ ٘نأايي

اٌٶ ،ها توو. ٤ثٷ ياٴسهاي  زؤ٭ه سٝنا٪ او اٌٶ، أ اٌٶ، ڈٙـاٌټر  او اٌٶ  او اٍتكـه و او ٬نـواڊ   ويـن تـه   نٍيـى  و ٌهنـي  ڈ

 ٘نأايي ٘ىنى.   ٍٔڈايه ڈاڄيزإڈين ي ها ٌوٖ

رزإڈين ڈٙاته زٹٍيثاً  تىوڊ ٌٍٔٔيىتا زوغه ته اينٽه ٜٽوٺ  ٍ ڄكا٦  تهزواڊ  ڈي، ڈاڄي ڈثسني تٍ ٍٔڈايه أ  ين٩ـ

اٌڊ ٬لاٸـه   ؾنين نسيػه ڀٍٴر ټه اڀٍؾـه ٔـٍڈايه   اً اٌٶ ٜـٽوٺ    ڈنـى تـه ٔـٍڈايه    ڀـ اًٌي وٌ او  تـىوڊ ٌٍٔٔـيى  ڀـ

 ،تـىوڊ ٌٍٔٔـيى  و انسٙاٌ ٜـٽوٺ  اي  هاي زؤ٭ه ٍ٘ټرتين ، اڈا اَ ڈن٩ٍ ٍ٘ټر، ٸوي هٕسنىاي  زؤ٭ههاي   ٍ٘ټر

اٌت٥ة اٍتكه و اغاٌه يٻ  اٍي ٜٽوٺ ڈ ر. وٌ ايـن   ،ڈنٵي وغوو واٌو. اڄثسه ت اٍي٣ ڈسٵاوذ أ ٘ ٗ ـسٵاوه اَ    خـّوه تـا أ

اٍتكه اٌُها زا قـىوو  ، ڈثاني ن٩ٍي نٙاڊ واوه ٘ى ټه هڇ وٌ ٜٽوٺ اغاٌه و هڇ وٌ ٜٽوٺ ڈ ٌيٕٻ و تاَوهي اين ات

ر. َياوي ته زٝډيڇ اٌيي خايه و ٌٴساٌهاي ڈىيٍيسي ٍ٘ټر واتٕسه أ   هاي انسهاب وا
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 ٔٙبثغ
اهيډي ٍٔو٬څيا اي ڈٙاٌټر ڈاڄي ز٭اونيزإڈين زثيين اڄځوي »، 1396و هډٽاٌاڊ،  ڈكډىقٕن، اتٍ نٝوٜـي وٌ  ـ   هـاي ٬ډـوڈي   ها تٍ

 .172ـ149، ٚ (21) 6، ٖ تؼبٖٚ ٚ وكبٚضظ٢، «هاي ټٙوٌ تا أسٵاوه اَ ن٩ٍيه واوه تنياو زؤ٭ه َئٍانر
ٌٔي ٬واڈڃ ڈؤضٍ تٍ ڈىيٍير ٍٔڈايه وٌ»، 1393و هډٽاٌاڊ،  ٜٱٍا ٬څي، انواٌي ٌٔسډي ٘ـىه وٌ تـوٌْ    هاي خًيٍٴسه ڀٍوٖ ٍ٘ټر تٍ

 .26ـ15، ٚ 1ٖ، ٞب٢ حؿبثساض٢ ٔب٣ِ پػٚٞف، «اوٌاٶ تهاواٌ زهٍاڊ
ـطغ٢      ٞب٢ ٘فت ٚ ٌبظ اظ عط٤ك ثبظاض ؾبظٚوبض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ، 1390و تهناچ نازډي،  ڈكډوو، تاٸٍي ، ٞـب٢ ٔـب٣ِ ٚ ؾـطٔب٤ٝ، حمـٛق ا٘

 ٍ.واوڀٕس، زهٍاڊ
ٌٔي اضٍاذ ڈىيٍير ٍٔڈايه وٌ ڀٍوٖ تٍ ٔووآوٌي ٘ـٍټر »، 1390و هډٽاٌاڊ،  ڈهىي، تهاٌ ڈٹىچ ٘ـىه وٌ تـوٌْ    هـاي خًيٍٴسـه   تٍ

 .75ـ63، ٚ (8) 4، ٖ حؿبثساض٢ ٔس٤ط٤ت، «اوٌاٶ تهاواٌ زهٍاڊ
اڈاذ اغٍايي »، 1397، وهٹاڊ وهنويو ڈكډى٬څي  ټوٌوٖ، خٍويُياڊ ٌ: «ڈـاڄي ٔـانساٌ ياٴسـه   زـإڈين  ي ها ٌوٖڈ٭ٍٴي و زثيين اڄُ ، و

 خّوهٙٽىه خوڄي و تانٽي تانٻ ڈٍټُي.، زهٍاڊ، ا٣ِّّٕ پػٚٞكىسٜ پ٣ِٛ ٚ ثب٘ى٣ ٕٞب٤ف ث٥ٗ ٞزس٥ٕٞٗ

ڈٍوٌي تٍ زكٹيٹاذ زػٍتي خيٍاڈوڊ زـإضيٍ ڈـىيٍير ٔـٍڈايه وٌ ڀـٍوٖ تـٍ      »، 1391، هو٘ډنى ٬َٵٍانيهالله  و ٌقډر اڈيى، خوٌقيىٌي
 .33ـ12، ٚ (9) 5، ٖ پػٚٞف حؿبثساض٢، «ها ٔووآوٌي ٍ٘ټر

 .66ـ45، ٚ (6) 27، ٖ التهبز اؾلا٣ٔ، «ٜٽوٺ() ڈثاني ٬ٍ٘ي اوٌاٶ تهاواٌ ألاڈي»، 1396، ڈكډى٬څي، زٕهيٍي
ڈٍټـُ  ، ازـاٶ تاٌَڀـاني و ٜـناي٫ و ڈ٭ـاوڊ ايـٍاڊ     ، (1390پـص٤ط٢ ا٤ـطاٖ )   ٌعاضـ ضلبثت، 1391ٌٴساٌ،  نيٻقاڈى ڈكډى و ، ٴٍو غنسي

ٌٔي  هاي اٸسٝاوي. زكٹيٹاذ و تٍ
 .67 - 67، ٚ 127، ٖ ثبظاض ٚ ؾطٔب٤ٝ ،«ڄواَچ اڄسياچ توٌْ»، 1400٘اياڊ اٌاني، ٘اهين، 

 .59ـ44، ٚ (5) 16، ٖ ٔس٤طؾبظ، «ٜناي٫ ايٍاڊ وٌ ؾنثٍه ڈٙٽلاذ ن٩اچ تانٽي»، 1395، ڈكډىقٕين، قٽيډياڊ
تٍ نيـاَ تـه ڀٕـسٍٖ تـاَاٌ      زإټيىتا ) وٌ ٌ٘ى و زؤ٭ه اٸسٝاوي ټٙوٌها ٔاَي غايځاه اوٌاٶ تهاواٌ»، 1394، َنىيهو ٔ٭يى  وقيى، َنىيه

ف ؾطٔب٤ٝ، «وٌ ايٍاڊ( ٔاَي اوٌاٶ تهاواٌ  .240ـ221، ٚ (16) 4، ٖ ٌصاض٢ زا٘
ڈن٩ـوٌ   تـه ڀيٍي ؾنى ڈ٭ياٌه ٴـاَي   هاي زٝډيڇ اٌايه ٌويٽٍوي زٍټيثي اَ زٽنيٻ»، 1391و هډٽاٌاڊ،  ٬ثىاڄكډيى، ٜٵايي ٸاويٽلائي

تحم٥ـك زض  ، «ڈ٥اڄ٭ه ڈـوٌوي: ٜـناي٫ ٴـودو أـساڊ ڈاَنـىٌاڊ(     ) ْ غهانيهاي ؤسياتي ته زوڄيى وٌ ټلا تنىي أسٍازّي اوڄوير

 .99ـ81، ٖ (2) 9، ٖ ػ٥ّٕبت ٚ وبضثطزٞب٢ آٖ
ٌٔي زإضيٍ اڄځوهاي »، 1394و خٍٔسو ڈكډىي،  ٌا٠يه، تاٮ ٸٍه ڈ٥اڄ٭ـه  ) ڈاڄي تٍ ٬ډڅٽٍو ڈاڄي ٍ٘ټر وٌ نؤـاناذ اٸسٝـاوي  زإڈين تٍ

جطز ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ، «هاي ٔانر نووٌو و ٸ٥٭اذ( ڈوٌوي ٍ٘ټر  .40ـ21، ٚ (8) 3، ٖ ضاٞ
اٌهاي ڈاڄي ألاڈي وٌ تهٗ ڈ٭ـىڊ  ) ڈاڄي وٌ اٸسٝاو ايٍاڊزإڈين ي ها ٌوٖاٌَياتي »، 1390، اڈيٍقٕين، ڈُيني و اتُ تا زإټيى تٍ ټاٌتٍ

جطز تٛؾؼٝ، «و ٜناي٫ ڈ٭ىني(  .55ـ34، ٚ (9) 26، ٖ ضاٞ
 خّوهٙځاه ٴٍهنٿ و انىيٙه ألاڈي.، ٸڇ، )نىٛن(اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ، 1396، ٔيى٬ثاْ، ڈؤوياڊ
ٍين  ٌَيسا، ڈؤيىٴٍ ناڈـه  MCDM ڈـاڄي ٘ـهٍواٌي ايـلاچ: ٌهياٴـر    زـإڈين  ي ها ٌوٖ ٔاَي تهينه»، 1395، ټٍيډيو نٕ ٌيـُي   و تٍ

 .98ـ77، ٚ (1) 1، ٖ التهبز قٟط٢، «ن٥ي
loder, joun m, 2018, 
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