
 

 

 هالی های اقتصادنظزیهفصلناهه 

 1395تهار/اول /شوارهاولسال 

 27-48صص 
ثب اعتفبدٜ  ٌذاری عزٔبیٝ ٞبی فٙذٚقٔغبِؼٝ تغجیمی ػّٕىزد 

 ریغه ٘بٔغّٛة ٞبی رٚػاس 
4ثحیزایی ، ػّیزضب3، احٕذ فبدلی2، داٚد ؽٟجبسی1حغیٗ ٘یىجخت

 

 12/07/1394پذیزػ:        25/05/1394دریبفت: 
 

 چىیذٜ:

 ځٌاٍ َٕډبٍٔثَ إبٓ ٍٖٔټ وبډ٦چًة أه اډپبن ٍا ثَاْ  ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ ٝىييٷډ٦بڅٮٍ س٦جٕٺٓ ٭مچپَى 

ډشَست ثَ ََ ٝىييٷ ٽٍ ٙبهٍٞ اٝچٓ  َبْ ُٔبنٍا ډجىٓ ثَ  ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ ٝىييٷٽٍ ٭مچپَى  ٽىي ډٓٵَاَڈ 

 َبْ ٝىييٷٹَاٍ ىَىي. ثَاْ ٍٕٕين ثٍ أه اډَ ٽچٍٕ  ٕىؼ٘ ډًٍى ثبٙي ډٓىٍ ډٮٕبٍَبْ ؤًه  إشٶبىٌ ډًٍى

ىٍ ٥ٓ دىغ ىيٌٍ ډًٍى أٍُبثٓ  1392سب ٕبڃ  1387ٵٮبڃ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان اُ ٕبڃ  ځٌاٍْ َٕډبٍٔ

 ډًٍىٝىييٷ  55ىٍ ډًٍى  Minitab اٵِاٍ وَڇَمجٖشڂٓ إذَٕډه ثب إشٶبىٌ اُ   . وشبٔغ آُډًنإز ٹَاٍځَٵشٍ

ؤًه  َبْ ٍيٗأٍُبثٓ ٭مچپَى )ٙبٍح( سٺَٔجبً ډٚبثٍ ثب  ٍيٗ سَٔه ٕىشٓكبٝڄ اُ   ثىيْ وٚبن ىاى ٽٍ ٍسجٍ ډ٦بڅٮٍ

، َب ٝىييٷًٍٝر ځَٵشٍ ثٕه  ثىيْ ٍسجٍي أه ثيان ډٮىب إز ٽٍ ثَ إبٓ  ثبٙي ډٓ َب ٝىييٷأٍُبثٓ ٭مچپَى 

 ثَ إبٓ ٍٖٔټ ٽڄ ثب ٍٖٔټ وبډ٦چًة يػًى وياٍى. ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ ٝىييٷسٶبيسٓ ثٕه أٍُبثٓ ٭مچپَى 

 

 ځٌاٍْ. أٍُبثٓ ٭مچپَى، ٍيٗ ٍٖٔټ وبډ٦چًة، ٝىييٷ َٕډبٍٔ ی:ٚاصٌبٖ وّیذ

 .JEL : E29, G11, G29 ثٙذی عجمٝ

                                                      
 .h.nikbakht@cbi.comلاډٓ، ٵَٕيُٽًٌ، ٽبٍٙىبٓ اٍٙي ډئَٔز ثبٍُځبوٓ، ىاوٚڂبٌ آُاى إ .1

 .da.shahbazi@cbi.ir، هًاٍُډٓٽبٍٙىبٓ اٍٙي ډئَٔز ډبڅٓ، ىاوٚڂبٌ  .2

  .sadeghi_ahmad@yahoo.com)ؤًٖىيٌ ډٖئًڃ(٭٢ً َٕئز ٭چمٓ ىاوٚڂبٌ ُٕٙي ثُٚشْٓ اٹشٞبى ٽٚبيٍُْ، اىٽشَ .3

 .alireza.b@profs.semnan.ac.irىٽشَاْ ٍٔب١ٓ، إشبىٔبٍ،٭٢ً َٕئز ٭چمٓ، ىاوٚڂبٌ ٕمىبن،  .4
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 ٔمذٔٝ

ځٌاٍْ ٔپٓ اُ ػئيسَٔه اثِاٍَبْ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ػُز ػٌة ډىبث٬  َبْ َٕډبٍٔ ٝىييٷ

اْ ثبلاسَ اُ ثبُىٌ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ  اْ ي ٽٖت ثبُىٌ ډئَٔز كَٵٍ ډى٪ًٍ ثٍځٌاٍان  ٕذَىٌ

ثو٘ ٽًؿپٓ اُ ثبُاٍ ثًٍٓ سَُان ٽٍ ثٕ٘ اُ دىغ ٕبڃ اُ ٵٮبڅٕز آن  ٭ىًان ثٍسَُان، 

ځٌاٍْ ؿِْٕ وٕٖز ػِ  ٝىييٷ َٕډبٍٔځٌٍى ي ثب ٍيويْ ٝٮًىْ ٍي ثٍ ٍٙي إز.  ومٓ

 ًٍٝر ثٍسًان آن ٍا  ډٓ ىٍياٹ٬ٍاٷ ثُبىاٍ. اْ اُ ُٕبڇ، ايٍاٷ ډٚبٍٽز ي ٕبَٔ اي ډؼمً٭ٍ

ي ىٍ ٕجيْ اُ ايٍاٷ  ځَىى سؼم٬ٕ ډٓاٵَاى ډوشچٴ ډىبث٬ دًڅٓ َٙٽشٓ ىٍ و٪َ ځَٵز ٽٍ ىٍ آن 

ځٌاٍْ ىٍ ٔټ ُٕڈ ٔب ايٍاٷ ډٚبٍٽز  َٕډبٍٔ ػبْ ثٍٽىىي. ىٍوشٕؼٍ،  ځٌاٍْ ډٓ ثُبىاٍ َٕډبٍٔ

ځٌاٍْ  . َمٕه سى٫ً ىٍ َٕډبًٍٔٙى ځٌاٍْ ډٓ َٕډبٍٔډشى٫ً  ًٍٝر ثٍهبٛ ىٍ ٔټ ٝىييٷ 

 . ځَىى ځٌاٍْ ډٓ اٵِأ٘ ػٌاثٕز ٝىييٷ َٕډبٍٔ ډًػتي  ٙيٌٕجت ٽبَ٘ ه٦َ آن 

ځٌاٍْ َمًٖ ثب ثبُىٌ ثبُاٍ ايٍاٷ  َبْ َٕډبٍٔ ثب ٭ىبٔز ثٍ أه ډ٫ً١ً ٽٍ ٭مًډبً ثبُىٌ ٝىييٷ

ىأٍڈ ىٍ َٙا٤ٔ ٍيوٸ ي ٍٽًى ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثبُىٌ  ًٙى، څٌا اوش٪بٍ ډٓ ئُبى ٽڈثُبىاٍ 

ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ  آوؼبئٓ ٽٍثب ثبُاٍ ٹَاٍ ځَٕى. اډب اُ  ػُز َڈَب وِٕ ىٕشوًٗ سٲَٕٕار  ٝىييٷ

َب ي ثبڅٮپٔ ىٍ َٙا٤ٔ  ثُبىاٍ سَُان كشٓ ىٍ َٙا٤ٔ ٍيوٸ ٙبَي اٵز ثبُىٌ ثَهٓ ٝىييٷ

أڈ؛ هًى ىڅٕڄ ٙي سب ثب إشٶبىٌ اُ  َب ثًىٌ ٍٽًى ثًٍٓ، ٙبَي ٍٙي ثبُىٌ ثَهٓ اُ ٝىييٷ

ثَى ثٍ ٕىؼ٘ ٭مچپَى ي ډٺبٍٖٔ  َب ٍا اُ ثٕه ډٓ َبٔٓ ٽٍ أه وبډشٺبٍن ثًىن ثبُىٌ ٍيٗ

اٝچٓ أىؼبٕز ٽٍ اځَ ؿىبوـٍ ثًٍٓ ىٍ َٙا٤ٔ ٍيوٸ ثٍ َٕ  ډٖئچٍَب دَىاهشٍ ًٙى.  ٝىييٷ

ًٙى ثبٖٔشٓ ىٍ َٙا٤ٔ  ِٕ ٙبډڄ ډَٓب ٍا و ، ډشٮبٹت آن ٵٮبلان ىٍ أه ثبُاٍ ٽٍ ٝىييٷثَى ډٓ

ځَىى أه إز ٽٍ كشٓ ىٍ أه َٙا٤ٔ  ثبٙىي. اډب آوـٍ اُ ًٙاَي سؼَثٓ إشىجب٣ ډٓ أيئبڃ

NAVَب ىؿبٍ اٵز  ثَهٓ اُ ٝىييٷ
ٙيٌ ي ٔب ثَ٭پٔ ىٍ َٙا٤ٔ ٍٽًى ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ  1

ځٌاٍْ آٍٔه ي ٍ َب ٙبډڄ ٝىييٷ َٕډبٔ ثبُىٌ ٝىييٷ ٍي ثٍ اٵِأ٘ إز )ومًوٍ أه ٝىييٷ

َب ىاٍى. أه ډ٫ً١ً ثب٭ض ٙي  ثبٙي( ي أه وٚبن اُ ٭يڇ سٺبٍن ثبُىٌ ثَهٓ ٝىييٷ ٙبىاة ډٓ

                                                      
1. Net Asset Value :ٍُٗىاٍأٓ َبْ ٝىييٷ ىٍ دبٔبن ََ ٍيُ ډلبٕجٍ ي ا٭لاڇ ډٓ ځَىى. ثٍ أنه سَسٕنت ٽنٍ     هبڅٜ ا

ٕجٍ ٙيٌ، ثيَٓ َب ي ٽبٍډِىَبْ ډَث٣ً ثنٍ  دٔ اُ اسمبڇ ډٮبډلار ََ ٍيُ سٮياى ُٕبڇ وِى ٝىييٷ ىٍ اٍُٗ ٍيُ ََ ُٕڈ ډلب

اٍٽبن ٝىييٷ اُ آن ٽَٖ ځَىٔيٌ ي ىٍ وُبٔز أه اٍُٗ ٽچٓ ثٍ ىٕز آډيٌ ثَ سٮياى ياكيَبْ ډىشٚنٌَ ٝنىييٷ سٺٖنٕڈ ډنٓ     

 ډٓ ثبٙي. NAVځَىى ٽٍ وشٕؼٍ ثَاثَ ثب 
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 ًٍٝر ثٍَب ٍا )ٽٍ كياٹڄ ىٍ يَچٍ ايڃ ي  َبٔٓ ٽٍ أه ٭يڇ سٺبٍن ثبُىٌ سب ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ

ڂَاوٓ وَډبڃ وجًىن ثبُىٌ و ىيٍاُ ثٍا٥مٕىبن ثبلا ي  ثبٹبثچٕزًَىٓ يػًى ىاٍى( اُ ثٕه ثَىٌ ي ثشًان 

َبْ ؤًه و٪َٕ وٖجز اډڂب، ًٍٕسٕىً، ٽبدبسَْ، ٽبڅمَ،  ثَ إبٓ ٍيٗ َب آنثٍ أٍُبثٓ ٭مچپَى 

إشَڅٕىڀ، ثَيٻ ي اولَاٳ ډظجز ثبُىٌ ثٍ اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ دَىاهز. َيٳ اُ أه دْيَ٘ 

ٝىييٷ ثب  ََ ثَ ډشَست َبْ ُٔبن ثٍ ثب سًػٍ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ ٝىييٷ ثٍَٕٓ ٭مچپَى

 .ثبٙي ډٍٖٓٔټ وبډ٦چًة  َبْ ٍيٗإشٶبىٌ اُ 
 

 پیؾیٙٝ تحمیك
اي ډِٕان  ىٍٍيٗ( ډ٦َف ٙي. 1965) 1ثلض أٍُبثٓ ٭مچپَى ايڅٕه ثبٍ س٤ًٕ ئچٕبڇ ٙبٍح

( سٮئڄ ي ػُز أٍُبثٓ σثبُىٌ ډبُاى )ثبُىٌ ډىُبْ ثبُىٌ ثيين ٍٖٔټ( ثَ ډجىبْ ٍٖٔټ ٽڄ )

ٕٺٓ ٭مچپَى ډًٍى اوش٪بٍ ٔټ دَسٶًْ ٍا ثب ىي ډٮٕبٍ سٮَٔٴ ٭مچپَى إشٶبىٌ ٙي. يْ ىٍ سلٺ

ٽَى: وَم ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ي وًٕبوبر ثبُىٌ)ٍٖٔټ( ٽٍ ثب اولَاٳ ډٮٕبٍ اُ ثبُىٌ ٕىؼٕيٌ 

ثٕىٓ  ًٙى. ىٍ أه سلٺٕٸ ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ٙبٍح وشًاوٖز ثبُىٌ ٍا ثٍ ٍيٙٓ ډىبٕت دٕ٘ ډٓ

ػبٔڂِٔىٓ ثَاْ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ىٍ و٪َ ځَٵز.  ٭ىًانٍ ثومبٔي څٌا ثبُىٌ ډٕبوڂٕه دَسٶًْ ٍا 

ٍٖٔټ ډًٍى اوش٪بٍ ىٍ و٪َ ځَٵز. اي ىٍ  ٭ىًان ثٍَمـىٕه اولَاٳ ډٮٕبٍ ياٹٮٓ وَم ثبُىٌ ٍا 

 ډًٍىثٍَٕٓ 1963اڅٓ  1954َبْ  ځٌاٍْ ٍا ىٍ ٕبڃ َٙٽز َٕډبٍٔ 34أه سلٺٕٸ ٭مچپَى 

ثبُىٌ ثبلاسَ، ٍٖٔټ ثٕٚشَْ َڈ ىاٍوي. ٙبٍح ىٍ ثب  َبْ َٙٽزي ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕي ٽٍ  ٹَاٍىاى

َب ىٍ ٭مچپَى ىٍ ٥ٓ ُډبن اُ ډٮٕبٍ دبىاٗ ثٍ  ْ سٶبير أه سلٺٕٸ ثَاْ وٚبن ىاىن ځٖشٌَ

سٶبير ثٕه وَم ثبُىٌ ډش٤ًٕ َٙٽز  ْ ىَىيٌ وٚبن ىٍياٹ٬إشٶبىٌ ٽَى. أه وٖجز  سٲَٕٕدٌَْٔ

ځٌاٍ سٮچٸ  ز سلمڄ ډوب٥ٌَ ثٍ َٕډبٍٔي ثبُىَٓ ثيين ٍٖٔټ إز ي څٌا دبىاٗ إز ٽٍ ثٍ ٭چ

ځَٕى ٽٍ ډِٕان ٍٖٔټ ياٹٮٓ  ځَٕى.ډوَع ٽَٖ اولَاٳ ډٮٕبٍ وَم ثبُىَٓ ٕبڅٕبوٍ ٍا اوياٌُ ډٓ ډٓ

 ىَي. ٍا وٚبن ډٓ

ٓ ډٚبثٍ ثب أه سٶبير ىٍٍيٙ( ثٍ أٍُبثٓ ٭مچپَى دَىاهز. يْ 1965) 2دٔ اُ ٙبٍح، سَٔىَ

( ثَاْ سٮئڄ ثبُىٌ ډبُاى )ثبُىٌ ډىُبْ ثبُىٌ βٍٖٔټ ٽڄ اُ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ) ػبْ ثٍٽٍ 

دٌَْٔ دَسٶًْ  ٽبٍځَْٕ وًٕبن  ثيين ٍٖٔټ( إشٶبىٌ ومًى. يْ ىٍ ډٺبڅٍ هًى اُ ډىبٵ٬ ثٍ

                                                      
1. Sharp. 

2. Treynor. 
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ػبْ إشٶبىٌ اُ ٍٖٔټ ٽڄ إشٶبىٌ ٽَى ي ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ  ډٮٕبٍ ډىبٕجٓ ثَاْ ٍٖٔټ ثٍ ٭ىًان ثٍ

َبْ ډشى٫ً كَٽشٓ ډبوىي  ْ دَسٶًْ ٽٍ ثبُىَٓ ٽچٍٕي اڅجشٍ ىٍ و٪َ ځَٵشه أه وپشٍ  آډيٌ ىٕز ثٍ

 ثبُاٍ ىاٙشٍ إز.

ثًى ٍا   ٹَاٍ ىاىٌَٙٽشٓ ٽٍ ٙبٍح ثب ډٮٕبٍ ٍٖٔټ ٽڄ ډًٍى أٍُبثٓ  34ْ هًى                سَٔىَ ىٍ ډٺبڅٍ

ډًػًى ىٍ ومًوٍ ىاٍاْ  َبْ َٙٽزثىيْ ٽَى. يْ ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕي ٽٍ اُ آوؼبئٓ ٽٍ  ٍسجٍ

ثَاثَ ٍٖٔټ ٱَٕ ٕٕٖشمبسٕټ  َب آنٍٖٔټ ٽڄ  سٺَٔجبًٖٕبٍ ډشى٫ً َٖشىي، څٌا ث اْدَسٶًْ

 ثوٚٓ سى٫ًي ډشٮبٹجبً وشبٔغ كبٝڄ ډٚبثٍ وشٕؼٍ سلٺٕٸ ٙبٍح ثًى. اډب اځَ ډِٕان  َبٕز آن

 آډيٌ ىٕز ثٍٽڈ ثبٙي، وشبٔغ ىي ډٮٕبٍ سٶبير ډٮىبىاٍْ هًاَي ىاٙز. وشبٔغ  وٖجشبًَب  دَسٶًْ

 َب ډَسج٤ إز.  هًة ثب وٖجز دبئٕه َِٔىٍوٚبن ىاى ٽٍ ٭مچپَى 

َبْ  ػىٖه وبڇ ځَٵز، ثٍ سپمٕڄ ٍيٗ α( ثب ډٮَٵٓ ډشٲَٕ ػئيْ ٽٍ 1968) 1ػىٖه ىٍوُبٔز

أٍُبثٓ  ډٖئچٍأٍُبثٓ ٭مچپَى ٽمټ ومًى. يْ ډيڃ ػئيْ ثَاْ أٍُبثٓ ٥َاكٓ ومًىٌ ي 

 ځٌاٍْ ٍا اُ ىي ثٮي ىٍ و٪َ ځَٵز: ٭مچپَى دَسٶًْ َٕډبٍٔ

ثٕىٓ ٝلٕق اُ  ًاوبٔٓ ډئَ ٔب سلچٕچڂَ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ اٵِأ٘ ثبُىٌ دَسٶًْ ثب دٕ٘اڅٴ: س

 َبْ آسٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ... ٹٕمز

 ډؤطَ( ډِٕان ٍٖٔټ ثب وڂُياٍْ دَسٶًْ ثوٚٓ سى٫ًة: سًاوبٔٓ ډئَ دَسٶًْ ىٍ ٽبَ٘)ٔب 

 ٙيٌ ٭ىًانَٔىَ سَ س٤ًٕ ٙبٍح ي س ٽٍ دٕ٘ 2اْ ځٌاٍْ ىاٍائٓ َٕډبٍٔ ػىٖه اُ سئًٍْ ٹٕمز

أٍُبثٓ ٹيٍر  ْ ډٖئچٍ َٝٵبًثًى، ثَاْ ٥َاكٓ ډيڅ٘ إشٶبىٌ ومًى. يْ سًػٍ هًى ٍا 

َبْ ايٍاٷ ثُبىاٍ  ثٕىٓ ٝلٕق ٹٕمز ثٕىٓ ډئَ دَسٶًْ، ٔٮىٓ سًاوبٔٓ ٽٖت ثبُىٌ ثب دٕ٘ دٕ٘

ٽٍ اُ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ىٍ ٦ٕق ډٮٕىٓ اُ ٍٖٔټ ثبلاسَ إز؛ ومًى. ٙبٍح ي سَٔىَ سإٽٕي 

 .ػىٖه ثٍ ىوجبڃ ډٺٕبٓ وٖجٓ ثًى ٽٍ ىٍكبڅَٓبْ ډ٦چٸ ٭مچپَى ىاٙشىي  ثَ ډٺٕبٓ ُائيْ

َٙٽز  115ځٌاٍْ ىٍ أه سلٺٕٸ وٚبن ىاى ٽٍ  َٕډبٍٔ َبْ َٙٽزًٙاَي ٭مچپَى 

  ٍئٍ ْ اوياٌُ ثٍَبْ ايٍاٷ ثُبىاٍ كشٓ  ثٕىٓ ٹٕمز ٹبىٍ ثٍ دٕ٘ سىُب وٍ ډًٍىثٍَٕٓځٌاٍْ  َٕډبٍٔ

ثٕىٓ  هَٔي ي وڂُياٍْ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډبوىي ثبُاٍ وٕٖشىي ثچپٍ ًٙاَي ٽمٓ ىٍ ډًٍى سًاوبٔٓ دٕ٘

ٍيى يػًى ىاٍى. وپشٍ  ئٌْ وٖجز ثٍ آوـٍ اُ ٍئٍ اوشوبة سٞبىٵٓ اوش٪بٍ ډٓ ثٍ َب آنثُشَ 

َبْ ډئَٔز َڈ  ځَْٕ ثبُىٌ وبهبڅٜ اُ َِٔىٍ أىؼبٕز ٽٍ أه وشبٔغ كشٓ ثب اوياٌُإبٕٓ 

                                                      
1. Jensen. 

2. CAPM(Capital Asset Pricing Model). 
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َبْ  َبٔٓ كشٓ ثَاْ دًٙبوين َِٔىٍ ثٕىٓ وشًاوٖشىي دٕ٘ َب آنډٚبثٍ إز. ثىبثَأه ىٍ ٽڄ 

 1967ْ ىٽشَاْ هًى ىٍ ٕبڃ  ػىٖه ىٍ ٍٕبڅٍ كبڃ ثبأهٽبٍځِاٍْ هًىٙبن اوؼبڇ ىَىي. 

ىٍ كياٹڄ ٽَىن  ډًٍىثٍَٕٓځٌاٍْ  َٕډبٍٔ َبْ َٙٽزىاى  وٚبن ډٓ ًٙاَيْ اٍائٍ ٽَى ٽٍ

 ٙيٌ ځِاٍٗاوي. ثىبثَأه وشبٔغ  ثَاْ ُٕبډياٍان هًى ٭بڅٓ ٭مڄ ٽَىٌ 1ډوب٥ٌَ)دًٙ٘ ٍٖٔټ(

ىٍ أىؼب وجبٔي ثئه ٙپڄ سٶَٖٕ ًٙى ٽٍ وٚبوڂَ ٭يڇ اٍائٍ هيډبر ډىبٕت اػشمب٭ٓ ثٍ 

 َب آنىَي ٽٍ  ډياٍٻ وٚبن ډٓ ََؿىيځٌاٍْ ثبٙي.  َٕډبٍٔ َبْ َٙٽزځٌاٍان اُ ػبوت  َٕډبٍٔ

اٍائٍ ٽىىي، ثئه ډٶًُڇ  ډئَٔشٚبنَبْ  سَْ اُ ډىبٵ٬ ي َِٔىٍ وٕبُ ثٍ وب٩َ ىاٍوي سب أٍُبثٓ ىٹٕٸ

 ځٌاٍان هًى أؼبى ومبٔىي. ٽٍ كياٽظَ ثبُىٌ ډمپه ٍا ىٍ ٦ٕق ٍٖٔټ ډٮٕه ثَاْ َٕډبٍٔ

 َبْ َٙٽزثىيْ  أٍُبثٓ ي ٍسجٍ»ًى سلز ٭ىًان ه وبډٍ دبٔبنىٍ  1385ډلمي ١ٍبُاىٌ ىٍ ٕبڃ 

ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب إشٶبىٌ اُ ډٮٕبٍ ٙبٍح ي سَٔىَ ي  ٙيٌ دٌَٔٵشٍځٌاٍْ  َٕډبٍٔ

٥ٓ  ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ َٙٽز ثىيْ ٍسجٍثٍ أٍُبثٓ ٭مچپَى ي « َب آنسٮٕٕه ٭ًاډڄ سإطَٕځٌاٍ ثَ 

ٽٍ ثٕه ٙبهٜ ٙبٍح ي كؼڈ  ىَي ډٓ( دَىاهشٍ ي وٚبن 1383اڅٓ  1379ٕبڅٍ ) 5ىيٌٍ 

ىاٍْ يػًى ىاٍى، څٕپه ثٕه ٙبهٜ سَٔىَ ي كؼڈ ډٮبډلار ٍاث٦ٍ  ډٮبډلار ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

َب ي ٙبهٜ ٙبٍح  ٽٍ ثٕه ډِٕان ىاٍأٓ ىاٍى ډٓىاٍْ يػًى وياٍى.  ډلٺٸ َمـىٕه ثٕبن  ډٮىٓ

 َبْ َٙٽزَبْ  ثٕه ٙبهٜ سَٔىَ ي ډِٕان ىاٍأٓ ٽٍ ىٍكبڅٓىاٍى ىاٍْ يػًى  ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

يػًى وياٍى. أه  ىاٍْ ډٮىٓىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍاث٦ٍ  ٙيٌ دٌَٔٵشٍځٌاٍْ  َٕډبٍٔ

ثبٙي ي ؿىبوـٍ وشبٔغ  ډ٦چت ډؤٔي يػًى اهشلاٳ ثٕه ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ي ٍٖٔټ ٽڄ ډٓ

ن ډٮىبٕز ٽٍ ٍٖٔټ ٽڄ ي ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ كبٝڄ اُ أه ىي ٍيٗ ٽبډلاً ډٚبثٍ ثبٙي ثيا

ثبٙي)دَسٶًْ ٽبډلاً ډشى٫ً ٙيٌ( ٽٍ اڅجشٍ ىٍ  ثَاثَ ثًىٌ ي ٍٖٔټ ٱَٕ ٕٕٖشمبسٕټ ثَاثَ ٝٶَ ډٓ

َمبن دَسٶًْ ثبُاٍ هًاَي ثًى  اْ دَسٶًْ٭مڄ سٺَٔجبً ؿىٕه ډًٍىْ ډٞياٷ وياٍى. ٔٮىٓ ؿىٕه 

 ډشىً٭ٓ هًاَي ثًى.ځٌاٍْ ٹبىٍ ثٍ سٍُٕ ؿىٕه ٕجي  ي ٭ملاً ٽمشَ َٕډبٍٔ

َبْ ٕىشٓ اٹياڇ ثٍ  ثب إشٶبىٌ اُ ٍيٗ 1389ىٍ أَان وِٕ ايڅٕه ثبٍ أمبن ډٺيٕٕبن ىٍ ٕبڃ 

ځٌاٍْ ثَاْ ىيٌٍ ُډبوٓ كييى ٔټ ٕبڃ ومًىٌ إز. ثَ  َبْ َٕډبٍٔ أٍُبثٓ ٭مچپَى ٝىييٷ

َب ٽٍ  ىييٷثَ ډجىبْ ٍٖٔټ ٝ ٙيٌ سٮئڄاُ أه دْيَ٘، ثٕه ثبُىَٓ  آډيٌ ىٕز ثٍإبٓ وشبٔغ 

ىاٍْ يػًى وياٍى. ىٍ َمٕه كبڃ  ثب ثبُىَٓ ثبُاٍ سٶبير ډٮىٓ ٙيٌ سٮئڄثَ ډجىبْ ١َٔت ثشب 

                                                      
1. Hedging. 
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ځٌاٍْ ډٚشَٻ ثب سًػٍ ثٍ ډٮٕبٍَبْ ٙبٍح، سَٔىَ ي ًٍٕسٕىً  َبْ َٕډبٍٔ ثٕه ٭مچپَى ٝىييٷ

 ىاٍْ يػًى وياٍى. سٶبير ډٮىٓ

  َبْ ٕبڃځٌاٍْ ثَاْ  َٕډبٍٔ  ٝىييٷ 23ثٍ أٍُبثٓ ٭مچپَى  َٝٵبً( ىٍ سلٺٕٺٓ 2001) 1وًلآ

ٍاث٦ٍ ډظجشٓ ثٕه  ډًٍىثٍَٕٓٽٍ ىٍ ٽڄ ىيٌٍ  ىاٍى ډٓىٍ ًٔوبن دَىاهشٍ ي  ثٕبن  2000اڅٓ  1997

 ځٌاٍْ يػًى ىاٍى. َبْ َٕډبٍٔ ٍٖٔټ ي ثبُىٌ ٝىييٷ

ٽٍ ثٕه  ىاٍوي ډٓا٩ُبٍ  2007ىٍ ٕبڃ  2ډبٍسٕىڀ اڅٕىڀ ي ٵَاوټ ًٙډبهَ َمـًن دْيَٚڂَان

 ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ َٙٽزَبْ ٕىشٓ ي ؤًه ثَاْ ثٍَٕٓ ٭مچپَى  ٝڄ اُ ٍيٗوشبٔغ كب

 سٶبير ډٮىبىاٍْ يػًى وياٍى.

ٍٖٔټ  ٽمشَٔه ثب ځٌاٍْ َٕډبٍٔ ٕجي ثُشَٔه اوشوبة ثٍَٕٓ ثٍ( 2007) يثَ ىٔڂَ دْيَٚٓ ىٍ

 ثب ىاٙشىي ډٓ ثٕبن َمڂٓ ٽٍ ثًى ٹجچٓ َبْ دْيَ٘ وشبٔغ سإٕٔيٽىىيٌ دْيَ٘ أه وشبٔغ. دَىاهز

 ځٌاٍْ َٕډبٍٔ ٕجي ٔټ أؼبى ي ډوشچٴ َبْ َٙٽز اُ ٙيٌ هَٔياٍْ ُٕبڇ سٮياى اٵِأ٘

 َبْ ٝىييٷ ډًٍى ىٍ ٍا دْيَ٘ أه يثَ ي ٍٕبوي كياٹڄ ثٍ ٍا ځٌاٍْ َٕډبٍٔ ٍٖٔټ سًان ډٓ

 ٍا ځِاٍٗ ٽَى. ٔپٖبوٓ وشبٔغ ي اوؼبڇ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ

 َمپبٍان ي ٕٮٕيْ ي( 1389) َمپبٍان ي دًٍُډبوٓ(، 2009) ٍاٳ ي سبلار(، 2009) ػبئي

 اوياٌُ، ډٮبډلاسٓ ٵٮبڅٕز وٖجز َمـًن َب ٝىييٷ َبْ ئْځٓ ي ٭ًاډڄ ثَهٓ سإطَٕ( 1389)

 َبْ ٝىييٷ ثبُىَٓ ثَ ثبُاٍ ثبُىٌ ي اث٦بڃ اٍُٗ، ٝييٍ اٍُٗ، ٝىييٷ ٭مَ، ٝىييٷ

 .إز ٙيٌ سبئٕي ډٚشَٻ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ

 ډًٍىثٍَٕٓ ٍا ٝىييٷ ثبُىٌ ي ٝىييٷ اوياٌُ ٍاث٦ٍ دْيَٚٓ ىٍ( 2009) ٍاٳ ي سبلار

 أه ىٔڂَ وشٕؼٍ ي وياٍى اٍسجب٥ٓ آن ثبُىَٓ ثب ٝىييٷ اوياٌُ ٽٍ ثٕبن ىاٙشىي ي ويٹَاٍىاى

 ثىبثَأه. ثًى ٝىييٷ ثبُىٌ ثَ ٵٮبڅٕز وٖجز ي ٝىييٷ َِٔىٍ، ٝىييٷ ٭مَ سإطَٕ سبئٕي، دْيَ٘

 ٭مڄ ٽبٍاسَْ ًٍٝر ثٍ ي َٖشىي ثٕٚشَْ ثبُىٌ ىاٍاْ، ٕبثٺٍ دَ َبْ ٝىييٷ ٽٍ ٽَى ثٕبن اي

 . ٽىىي ډٓ

 سإطَٕ َب ٝىييٷ ٭مچپَى ثَ( ډٮٕبٍ اولَاٳ ي ثشب) ٍٖٔټ ٽَى ثٕبن دْيَٚٓ ىٍ( 2009) ػبئي

 اوياٌُ، ىٔڂَ اطَځٌاٍ ٭بډڄ. إز ثبلاسَ ٝىييٷ ثبُىٌ ثبٙي ثٕٚشَ ٍٖٔټ ََؿٍ ٭جبٍسٓ ثٍ. ىاٍى

 سَ ثٍِٿ ٝىييٷ ؿٍ ََ ٽٍ ثًى أه ډٌٽًٍ دْيَٚڂَ إشيلاڃ. إز ٽَىٌ ډٮَٵٓ ٝىييٷ

                                                      
1. Noulas. 

2. Eling & schomacher. 
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 ي ثبٙي اطَځٌاٍ ٝىييٷ ٭مچپَى ثَ يسًاو ډٓ أه ي ٽىي أؼبى ثٕٚشَْ سى٫ً يسًاو ډٓ، ثبٙي

 ثبٙي ډٓ يْ سلٕٞچٓ ٍٙشٍ ي ٕجي ډئَ ًٕاثٸ َمبن ٽٍ ٝىييٷ ډئَ دٕٕٚىٍ ځٶز اي َمـىٕه

 . ٙي ٍى آن ثبُىَٓ ثَ ٝىييٷ ٕبثٺٍ سإطَٕ دْيَ٘ أه ىٍ. إز اطَځٌاٍ ٝىييٷ ثبُىٌ ثَ

 َبْ ثبُىٌ)  ٱَٕډشٮبٍٳ ٍٖٔټ َمـًن َبٔٓ ٽىىيٌ ثٕىٓ دٕ٘ اُ ثَهٓ سإطَٕ ثٍ وِٕ( 2010) يوڀ

 ٱَٕ٭بىْ ثبُىٌ ىٍځٌٙشٍ اځَ ځَٵز وشٕؼٍ ٽٍ دَىاهز ٝىييٷ ثبُىَٓ ثَ( ځٌٙشٍ ٱَٕ٭بىْ

 . إز ٝبىٷ وِٕ آن ثَ٭پٔ ي ًٙى ډٓ آٔىيٌ ىٍ اوش٪بٍ ډًٍى ثبُىٌ ٽبَ٘ ثب٭ض ثبٙي ثبلا

 ډٚشَٻ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ ٝىييٷ ډئَٔز ٕذبٍْ ثَين سإطَٕ ثٍ وِٕ( 2013) َمپبٍان ي ؿه

 ٔټ ډئَٔز، َب ٝىييٷ، ٽَىوي ثٕبن َب آن. دَىاهشىي َب ٝىييٷ أه َبْ اوڂٌِٕ ي ٭مچپَى ثَ

 دْيَٚڂَان. ٽىىي ډٓ ٕذبٍْ ثَين، اْ ډٚبيٌٍ َبْ َٙٽز ثٍ ٍا هًى ٝىييٷ اُ ثٍِځٓ ٹٖمز

 ٥ًٍ ثٍ، َب ٝىييٷ ٭مچپَى، َب ٝىييٷ ىٍ ٕذبٍْ ثَين ايڅٍٕ اٹياډبر اوؼبڇ اُ ثٮي، ځٶشىي ډٌٽًٍ

 ٕذبٍْ ثَين َبْ ٝىييٷ ٽٍ ځٶشىي َب آن ١مىبً. ًٙى ډٓ ٽىًوٓ ُډبن اُ ثٕٚشَ ثَاثَ ٍٕ سومٕىٓ

 ٭مچپَى ٕجت ثٍ ىاٍى اكشمبڃ يڅٓ ىاٍوي ځٌاٍْ َٕډبٍٔ ػُز ىٍ ثٕٚشَْ َبْ اوڂٌِٕ ٙيٌ

 ثب٭ض، ډٌٽًٍ ٝىييٷ ډئَان اُاوياٌُ ثٕ٘ ٥چجٓ ٍٖٔټ ي ٙيٌ ٕذبٍْ ثَين ٝىييٷ ١ٮٕٴ

 ًٙى. ډًاػٍ ٙپٖز ثب ډٚشَٻ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ ٝىييٷ ًٙى
 

 تحمیك ؽٙبعی رٚػ
 ٕىشٓ َبْ ٍيٗ اُ ثٕٚشَ سبٽىًن ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ َٙٽز ٔب َب ٝىييٷ ٭مچپَى أٍُبثٓ ثَاْ

 ىٍ اډب. ٙي ډٓ إشٶبىٌ ًٙى، ډٓ سٮئڄ( ٕٕٖشمبسٕټ ٔب ٽڄ) ٍٖٔټ ډجىبْ ثَ ثبُىٌ َب آن ىٍ ٽٍ

 ٽىي ډٓ سٮئڄ وبډ٦چًة ٍٖٔټ إبٓ ثَ ٍا ثبُىٌ ٽٍ ؤًه َبْ ٍيٗ اُ إشٶبىٌ ثب دْيَ٘ أه

 ثَيٻ ي إشَڅٕىڀ ٽبڅمَ، سَْ، ٽبدب ًٍٕسٕىً، اډڂب،: ٙبډڄ ډٮٕبٍَب أه. دَىأُڈ ډٓ أٍُبثٓ ثٍ

 ىاٍوي. ٍا هًى ئْځٓ ََٽياڇ ٽٍ ثبٙىي ډٓ

َمجٖشڂٓ إز ٽٍ ثٍ ًٌٕٙ دٔ ٍئياىْ ثب إشٶبىٌ اُ  اْ ډٺبٍٍٖٔيٗ سلٺٕٸ كب١َ اُ و٫ً 

ځٌاٍْ ُٕبڇ ٵٮبڃ ىٍ  َبْ َٕډبٍٔ سبٍٔوٓ إز. ػبډٮٍ آډبٍْ أه سلٺٕٸ ٝىييٷ َبْ ىاىٌ

َبٔٓ ٽٍ  ٮٍ ثًىٌ ي ٙبډڄ ٽچٍٕ ٝىييٷثبٙي. څٌا ومًوٍ َمبن ػبډ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډٓ

َبْ لاُڇ ثَاْ اوؼبڇ دْيَ٘ ٍا ىاٙشٍ ثبٙىي  ىٍ ََ ىيٌٍ ُډبوٓ ٵٮبڃ ثًىٌ ي كياٹڄ ىاىٌ

ىٍ ُٕبڇ  ځٌاٍْ َٕډبٍَٔبٔٓ ٽٍ ثب َيٳ  ًٙى. اُ أه ػبډٮٍ آډبٍْ آن ىٕشٍ ٝىييٷ ډٓ
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ػُز اوؼبڇ ډلبٕجبر ٽبٵٓ ثبٙي اوشوبة هًاَىي  َب آنډبَبوٍ  َبْ ىاىٌي سٮياى  اوي ٙيٌ سٚپٕڄ

 ٙي.

َبْ سبٌُ  ىيٌٍ ثًىٌ إز، ثٍ سَسٕجٓ ٽٍ اثشيا ٝىييٷ 5 ٙبډڄ ٙيٌ ځَٵشٍىيٌٍ ُډبوٓ ىٍ و٪َ 

اوشوبة ي ىٍ ٔټ ىٕشٍ ٹَاٍ  1392 ٕبڃ ډَىاىډبٌسب اوشُبْ  1387 سإٕٕٔ اُ اثشياْ ٕبڃ

 ډَىاىډبٌسب اوشُبْ  1388 ُ اثشياْ ٕبڃَبْ ډًػًى ا ٕذٔ ىٍ ىٕشٍ ىيڇ َمٍ ٝىييٷ. ځَٕوي ډٓ

، 1392 ٕبڃ ډَىاىډبٌسب اوشُبْ  1389 َبْ ډًػًى اُ اثشياْ ٕبڃ ىٕشٍ ًٕڇ ٝىييٷ ،1392 ٕبڃ

ي ىٍ دبٔبن  1392 ٕبڃ ډَىاىډبٌسب اوشُبْ  1390 َبْ ډًػًى اُ اثشياْ ٕبڃ ىٕشٍ ؿُبٍڇ ٝىييٷ

ډًٍى أٍُبثٓ ٹَاٍ  1392 ٕبڃ بٌډَىاىډسب اوشُبْ  1391 َبْ ډًػًى اُ اثشياْ ٕبڃ ٝىييٷ

 ځَٵز.
 

 ٔٛردثزرعیٔٛخٛد ٚ  ٞبی فٙذٚقدٚرٜ سٔب٘ی، تؼذاد « 1خذَٚ »

 دٚرٜ سٔب٘ی
ٞبی ٔٛخٛد در  فٙذٚق

 دٚرٜ
 ٔٛردثزرعی ٞبی فٙذٚق

 ٝىييٷ 10 ٝىييٷ 15 )ىيٌٍ ٽچٓ( 1392 سب اوشُبْ ډَىاى ٕبڃ 1387اثشياْ 

 ٝىييٷ 16 ٝىييٷ 32 ٕبڅٍ( 4)ىيٌٍ  1392 سب اوشُبْ ډَىاى ٕبڃ 1388اثشياْ 

 ٝىييٷ 32 ٝىييٷ 69 ٕبڅٍ( 3)ىيٌٍ  1392 سب اوشُبْ ډَىاى ٕبڃ 1389اثشياْ 

 ٝىييٷ 50 ٝىييٷ 83 ٕبڅٍ( 2)ىيٌٍ  1392 سب اوشُبْ ډَىاى ٕبڃ 1390اثشياْ 

 ٝىييٷ 55 ٝىييٷ 94 )ىيٌٍ دبٔبوٓ( 1392 سب اوشُبْ ډَىاى ٕبڃ 1391اثشياْ 

 

 َبْ ٝىييٷډًػًى ىٍ ََ ىيٌٍ ثب سٮياى  َبْ ٝىييٷإز سٶبير ىٍ سٮياى  ًٽَ ٙبٔبن

ثب ىٍآډي طبثز كٌٳ ځَىٔيوي. ٍيٗ  َبْ ٝىييٷثٍ ىڅٕڄ أه إز ٽٍ سمبډٓ  ډًٍىثٍَٕٓ

َبْ  اُ ٕبٔز َبْ أه سلٺٕٸ اُ و٫ً ډ٦بڅٮٍ إىبى ي ډياٍٻ سبٍٔوٓ ثًىٌ ٽٍ آيٍْ ىاىٌ ػم٬

، ٕبٔز 2، ٕبٔز َٙٽز ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان1أىشَوشٓ ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ

ځٌاٍْ  َبْ َٕډبٍٔ َبْ ډَث٣ً ثٍ ََ ٔټ اُ ٝىييٷ ي ٕبٔز 3َبْ ډبڅٓ أَان سلچٕڄ ىاىٌ

                                                      
1. www.seo.ir. 

2. www.tsetmc.com. 

3. www.fipiran.ir. 
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ٽٍ  ځَٕى ډٓسٮچٸ  اْ ٍسجٍثٮي اُ اوؼبڇ ډلبٕجبر ثٍ ََ ٝىييٷ  اُآوؼبٽٍ .إز ٙيٌ ځَىآيٍْ

١َٔت َمجٖشڂٓ إذَٕډه ي   اُ آُډًن َب ٍسجٍثبٙي ثَاْ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ  مبٔبوڂَ ٭مچپَى آن ډٓو

 إز. ٙيٌ إشٶبىٌ Minitab اٵِاٍ وَڇثَاْ اوؼبڇ أه آُډًن اُ 
 

 ٚ ٔتییزٞبی تحمیك ٞب ٔذَ
 ثو٘ ١ٍبٔز وشبٔغ اځَ إز ثَهًٍىاٍ اْ ئٌْ اَمٕز اُ ځٌاٍ َٕډبٍٔ ثَاْ ٭مچپَى أٍُبثٓ

 ٍا ٭مچپَى ډٮٕبٍ ٽياڇ أىپٍ ي ځَٕى ًٍٝر لاُڇ سٲَٕٕار سب ًٙى ٍيٙه آن ىلأڄ ثبٔيوجبٙي 

 إز.  ثَهًٍىاٍ هبٝٓ اَمٕز اُ ٕىؼي ډٓ ىٍٕشٓ ثٍ

اثشيا  ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ ٝىييٷَبْ أٍُبثٓ ٭مچپَى  ٹجڄ اُ ډلبٕجٍ ډٺبىَٔ ََ ٔټ اُ ٙبهٜ

 اُ ثبٖٔز وَم ثبُىٌ ثيين ٍٖٔټ )كياٹڄ وَم ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ( ٍا ډلبٕجٍ ومًى. ډى٪ًٍ ډٓ

 ثىبثَأه .إز َٶشٍ اثشياْ ىٍ ٝييٍ ٹٕمز ثب َٶشٍ دبٔبن ىٍ ٝييٍ ٹٕمز ثٕه سٶبير ثبُىَٓ،

ٝىييٷ  ثبُىٌ .ثًى هًاَي ډشٶبير ځٌاٍ َٕډبٍٔ ٭بٔيْ ثب ٽٍ إز ٝييٍ ٹٕمز ٍٙي ډى٪ًٍ

 ىٍ ْځٌاٍ َٕډبٍٔ ياكي ََ ٍيُ اٍُٗ هبڅٜ .آٔي ډٓ ىٕز ثٍ َُٔ ٍاث٦ٍ اُ ْځٌاٍ َٕډبٍٔ

 ٕبُډبن و٪بٍر سلز ٍٕبوٓ ا٥لا٫ أه ي ًٙى ډٓ ډىشَٚ ٍيُاوٍ ًٍٝر ثٍ َب ٝىييٷٕبٔز 

  .ثبٙي ډٓوِٕ  ثًٍٓ

 (1ٍاث٦ٍ )
   

           

      
  

 

 ٔؼیبرٞبی ارسیبثی ػّٕىزد
ٙبٍح ٔب وٖجز ثبُىٌ ثٍ سٲَٕٕدٌَْٔ اُ ٙبهٜ ډجىبٔٓ ثَ إبٓ ډٮٕبٍ  ٔؼیبر عٙتی ؽبرح:

ٽىي ي ثبُىٌ ٍا وٖجز ثٍ ٍٖٔټ  ډٮٕبٍ ٍٖٔټ إشٶبىٌ ډٓ ٭ىًان ثٍ، 1(CMLه٤ ثبُاٍ َٕډبٍٔ)

(. أه ٍيٗ ػِء 1383ومبٔي )ٍا٭ٓ، سچىڂٓ، ځَْٕ ډٓ َب( اوياٌُ ٽڄ دَسٶًْ)اولَاٳ ډٮٕبٍ ثبُىٌ

َبْ ٕىشٓ ىٍ و٪َ  ډلاٻ ي ٙبهٜ ٍيٗ ٭ىًان ثٍٸ ډٮٕبٍَبْ ٕىشٓ ثًىٌ ي ىٍ أه سلٺٕ

 إز. ٙيٌ ځَٵشٍ

 (2ٍاث٦ٍ )
             

  
    

  
 

                                                      
1. Capital Market Line. 
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 i;ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ډبَبوٍ ٝىييٷ  

 وَم ثبُىٌ ثيين ٍٖٔټ  =

 ; اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ډبَبوٍ.  

 

دبىاٗ ٔب َٝٳ ٍٖٔټ)دبىاٗ ٍٖٔټ ثٕ٘ اُ كياٹڄ ثبُىٌ  ډٮٕبٍ وٖجز: ىٍ أه ٔؼیبر أٍب

ًٙى ي ََ ؿٍ أه وٖجز  ډًٍى اوش٪بٍ( وٖجز ثٍ اولَاٳ وبډ٦چًة)ډىٶٓ( ثبُىٌ ٕىؼٕيٌ ډٓ

ځٌاٍْ ىاٍى. ؿَاٽٍ ٔب ثبُىٌ ٝىييٷ اُ  ثبٙي وٚبن اُ ٭مچپَى ثُشَ ٝىييٷ َٕډبٍٔ سَ ثٍِٿ

ولَاٵبر وبډ٦چًة ٝىييٷ دبٕٔه ثًىٌ إز. ىٍ كياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ثبلاسَ ثًىٌ ٔب أىپٍ ا

څٌا ډٮٕبٍْ  ٙيٌ سٮئڄ وبډ٦چًةډٮٕبٍ اډڂب َٝٳ ثبُىٌ ََ ٝىييٷ ثَ إبٓ سىُب ٍٖٔټ 

ځٌاٍان اُ  ٍا ٽٍ َٕډبٍٔ وبډ٦چًةثبٙي. َُٔا ٍٖٔټ  ځٌاٍان ٍٖٔټ ځَِٔ ډٓ ډىبٕت ثَاْ َٕډبٍٔ

 ځَٕى. ډَٓب ىٍ و٪َ  ثبُىٌ ٽىىيٌ سٮئڄ ٭ىًان ثٍآن ځَِٔان َٖشىي 

 (3ٍاث٦ٍ )
       

  
   

        
   

  
 i;ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ډبَبوٍ ٝىييٷ  

=τٍكياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪ب 

; اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ اُ كياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ٽٍ اُ ٵَډًڃ َُٔ ډلبٕجٍ         

 ًٙى: ډٓ

 (4ٍاث٦ٍ )
         

 

 
∑   [         
 

   

 

 كياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ; اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ اُ         

Tٓىيٌٍ ُډبو ;   

τٍكياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪ب ; 

 tىٍ ىيٌٍ  i;ثبُىٌ ٝىييٷ    

nٍدبٍاډشَ سًاوٓ ثَاْ ََ ډٮٕب; 

أه  ٙي، ٥َاكٓ 1994ٕبڃ  ىٍ دَأٔ ي ًٍٕسٕىً س٤ًٕ ًٍٕسٕىً ٙبهٜ ٔؼیبر عٛرتیٙٛ:

وٕڈ ډٮٕبٍ اډڂبٕز، ثب أه سٶبير ٽٍ ىٍ ډوَع ٽَٖ اُ ډؼٌيٍ  ثٍ ٙجٍٕ ُٔبىْ كي ډٮٕبٍ سب

 اطَ ثٍ ٭ميسبً ډٮمًڅٓ ځٌاٍ َٕډبٍٔٔټ  ٽٍ ىٍٔبٵشىي ډلٺٺبن ځَىى أه ډىٶٓ إشٶبىٌ ډٓ يأٍبؤ
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 ػبْ ثٍ ٍٖٔټ وبډ٦چًة اُ َب آن، ٍي اُأه .ٽىي ډٓ سًػٍ ىاٍأٓ ثَ وبډ٦چًة ٍٖٔټ )وًٕبن(

اُ  ٍٖٔټ، ثيين اُ وَم إشٶبىٌ ػبْ ثٍ َب آن َمـىٕه .ٽَىوي ٌإشٶبى ډيڃ هًى ىٍ ٽڄ ٍٖٔټ

سَْ ثَاْ  ومًىوي ي څٌا أه ډٮٕبٍ ډ٦چًة إشٶبىٌ ځٌاٍ َٕډبٍٔ ثَاْ ٹجًڃ ٹبثڄ ثبُىٌ وَم كياٹڄ

اٵَاىْ إز ٽٍ ٽمٓ ٍٖٔټ ځَِٔوي. ثَ إبٓ أه ډٮٕبٍ ََ ؿٍ ًٍٝر أه وٖجز ثٕٚشَ 

 ثبٙي: َُٔ ډٓ ًٍٝر ثٍثبٙي  وٚبن اُ ٭مچپَى ثُشَ ٝىييٷ ىاٍى. ٵَډًڃ أه ډٮٕبٍ 

 (5ٍاث٦ٍ )
               

  
   

√        
 

 

  
  iٷ ;ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ډبَبوٍ ٝىيي 

=τٍكياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪ب 

 (LPM; اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ اُ كياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ)سًان ىيڇ ىٍ ډٮبىڅٍ         

ٽىي  ٔپٓ ىٔڂَ اُ ډٮٕبٍَبٔٓ ٽٍ ثبُىٌ دَسٶًْ ٍا ثَ ډجىبْ ٍٖٔټ آن سٮئڄ ډٓ ٔؼیبر وبپبتزی:

ڇ ډٕبوڂٕه ډؼم٫ً ډٮٕبٍ ٽبدبسَْ إز. ىٍ أه ٍيٗ َٝٳ ٍٖٔټ دَسٶًْ ثَ ډجىبْ ٍٍٔٚ ًٕ

ځَىى ي سٶبير آن ٭لايٌ ثَ و٫ً ٍيٗ ىٍ  ډپٮجبر اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ دَسٶًْ سٮئڄ ډٓ

سَ  أه ٍيٗ ثَاْ اٙوبٛ ثٖٕبٍ ٍٖٔټ ځَِٔ ډ٦چًة ٽٍ ٥ًٍْ ثٍآن إز.  ډًٍىإشٶبىٌ

ثبُىٌ ثبلاسَْ وٖجز ثٍ ٍٖٔټ  ٔټ ٽياڇَب ثَ إبٓ أىپٍ  هًاَي ثًى. ىٍ أه ډٮٕبٍ ٝىييٷ

ََ ؿٍ أه وٖجز ثٕٚشَ ثبٙي ٭مچپَى ٝىييٷ  ٽٍ ٥ًٍْ ثٍځَىوي،  ثىيْ ډٓ وبډ٦چًة ىاٍوي ٍسجٍ

 ځَىى. ثُشَ أٍُبثٓ ډٓ

 ځَىى: َُٔ سٮَٔٴ ډٓ ًٍٝر ثٍډٮٕبٍ ٽبدبسَْ 

 (6ٍاث٦ٍ )
         

  
   

√        
 

 

  
 i;ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ډبَبوٍ ٝىييٷ  

=τ ٌډًٍى اوش٪بٍكياٹڄ ثبُى 

 (LPM; اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ اُ كياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ)سًان ًٕڇ ىٍ ډٮبىڅٍ         

َبْ  ٔپٓ ىٔڂَ اُ ډٮٕبٍَبْ ٕىؼ٘ ٭مچپَى ٝىييٷ ٘غجت ا٘حزاف ٔغّٛة ثٝ ٘بٔغّٛة:

ثبٙي. ؿىبوـٍ  َب ډٓ ځٌاٍْ وٖجز اولَاٳ ډ٦چًة ثٍ اولَاٳ وبډ٦چًة ثبُىٌ ٝىييٷ َٕډبٍٔ

ثبٙي. أه  ځٌاٍْ ثبلا ثبٙي وٚبن اُ ٭مچپَى ثُشَ ٝىييٷ ډٓ ىييٷ َٕډبٍٔأه ډٮٕبٍ ىٍ ٝ

 ځَىى: ًٔڄ سٮَٔٴ ډٓ ًٍٝر ثٍوٖجز 
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 (7ٍاث٦ٍ )
                        

        

√        
 

 

 

 (8ٍاث٦ٍ )
         

 

 
∑         

 

   

       
 ; اولَاٳ ډظجز اُ كياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ        

 (LPM; اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ اُ كياٹڄ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ)سًان ىيڇ ىٍ ډٮبىڅٍ         

 سَٔه ثٍِٿىٍ أه ٍيٗ أٍُبثٓ ٭مچپَى، َٝٳ ٍٖٔټ دَسٶًْ ثَ إبٓ  :ٔؼیبروبِٕز

ثىيْ هًاَىي ٙي. أه ډٮٕبٍ  َب ٍسجٍ ي ٝىييٷ ٙيٌ سٮئڄ ډًٍىثٍٍَِٕٓٔٗ)ٕٺ٣ً( ٥ٓ ىيٌٍ 

ثبُىٌ ثبلاسَْ وٖجز ثٍ ثٕٚشَٔه ُٔبن هًى  ٔټ ٽياڇىيٌٍ  َب ٍا ثَ إبٓ أىپٍ ٥ٓ ٔټ ٝىييٷ

ي ثَ إبٓ آن ََؿٍ أه وٖجز ثَاْ ٔټ ٝىييٷ ثبلاسَ ثبٙي  ٹَاٍ ىاىٌاوي، ډًٍى أٍُبثٓ  ىاٙشٍ

وٚبن اُ ٭مچپَى ثُشَ آن ٝىييٷ ىاٍى. ؿَاٽٍ ثب َٝٳ ٍٖٔټ ٝىييٷ ثبلا ثًىٌ ي ٔب أىپٍ 

 ٽًؿټ ثًىٌ إز. ډًٍىثٍَُٕٓٔبن اسٶبٷ اٵشبىٌ ٥ٓ ىيٌٍ 

 ًٙى: َُٔ سٮَٔٴ ډٓ ًٍٝر ثٍډٮٕبٍ ٽبڅمَ 

 (9ٍاث٦ٍ )
              

  
    

     
 

  
 i; ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ډبَبوٍ ٝىييٷ  

 وَم ثبُىٌ ثيين ٍٖٔټ   =

MD  ٌٍثٕٚشَٔه ُٔبن اسٶبٷ اٵشبىٌ ٥ٓ ٔټ ىي ; 

اسٶبٷ اٵشبىٌ ٥ٓ  َبْ ُٔبنَب ٍا ثَ إبٓ ثٕٚشَٔه  أه ٍيٗ وِٕ ثبُىٌ ٝىييٷ :ٔؼیبر اعتزِیًٙ

ثبُىٌ ٍا ثَ إبٓ ډٕبوڂٕه ثٕٚشَٔه  ډًٍىثٍَٕٕٓىؼي. اډب ىٍ ََ ىيٌٍ  ډٓ ډًٍىثٍَٕٓىيٌٍ 

ٽىي ي سىُب ثٍ ٔټ ٕٺ٣ً اٽشٶب  ُٔبن ٥ٓ ىيٌٍ( سٮئڄ ډٓ 5اسٶبٷ اٵشبىٌ)كياٽظَ  َبْ ُٔبن

ٕٚشَٔه ُٔبن ٽىي. أه ٍيٗ ثَاْ اٵَاىْ ٽٍ ٍٖٔټ ځَِٔسَوي ډىبٕت إز ي سىُب ثٍ ث ومٓ

 ٽىي. اسٶبٷ اٵشبىٌ اٽشٶب ومٓ

ثَاْ ٔټ ٝىييٷ ثٕٚشَ ثبٙي وٚبن اُ ٭مچپَى ثُشَ  آډيٌ ىٕز ثٍىٍ أه ډٮٕبٍ وِٕ ََؿٍ وٖجز 

 ًٙى: َُٔ سٮَٔٴ ډٓ ًٍٝر ثٍٝىييٷ ىاٍى. أه وٖجز 
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 (10ٍاث٦ٍ )
                

  
    

 
 

∑      
 
   

 

  
 i; ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ډبَبوٍ ٝىييٷ  

 وَم ثبُىٌ ثيين ٍٖٔټ   =

MD ٌٍثٕٚشَٔه ُٔبن اسٶبٷ اٵشبىٌ ٥ٓ ٔټ ىي ; 

N اسٶبٷ اٵشبىٌ ٥ٓ ٔټ ىيٌٍ )ډبَبوٍ( َبْ ُٔبن; سٮياى 

ىٍ ډٮٕبٍ ثَيٻ وِٕ َمبوىي ډٮٕبٍ إشَڅٕىڀ ي ٽبڅمَ ثبُىٌ دَسٶًْ ثَ ډجىبْ  ٔؼیبر ثزٚن:

ثب ډٮٕبٍَبْ دٕ٘ وِٕ ىٍ ٹَاٍ هًاَي ځَٵز. يػٍ سٶبير آن  ډًٍىٕىؼ٘اسٶبٷ اٵشبىٌ  َبْ ُٔبن

َب اُ  ثٕٚشَٔه ُٔبن ٥ٓ ىيٌٍ ٔب ډٕبوڂٕه ثٕٚشَٔه ُٔبن ػبْ ثٍأه إز ٽٍ ىٍ أه ٍيٗ 

ٽىي.أه ډٮٕبٍ ثَاْ اٙوبٝٓ ٽٍ  َب ٥ٓ ىيٌٍ إشٶبىٌ ډٓ ډؼٌيٍ ډؼم٫ً ډَثٮبر ثٕٚشَٔه ُٔبن

ٙي ثُشَ ثٖٕبٍ ٍٖٔټ ځَِٔوي ډىبٕت ثًىٌ ي ثَ إبٓ آن ََؿٍ وٖجز ٔټ ٝىييٷ ثبلاسَ ثب

 ځَىى: إز. ډٮٕبٍ ثَيٻ ثٍ ٙپڄ َُٔ سٮَٔٴ ډٓ

 (11ٍاث٦ٍ )
             

  
    

√∑     
  

   
 

 

  
 i;ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ډبَبوٍ ٝىييٷ  

 وَم ثبُىٌ ثيين ٍٖٔټ  =

MD ٌٍثٕٚشَٔه ُٔبن اسٶبٷ اٵشبىٌ ٥ٓ ٔټ ىي; 

N اسٶبٷ اٵشبىٌ ٥ٓ ٔټ ىيٌٍ )ډبَبوٍ( َبْ ُٔبن;سٮياى 

 

 ٞبی تحمیك یبفتٝ
 اُ ََٔټ ثىيْ ٍسجٍ اُ كبٝڄ وشبٔغ َمجٖشڂٓ ډِٕان سب ٽىي ډٓ ٽمټ َمجٖشڂٓ َبْ ډبسَٔٔ

 .ثبٙىي ډٺبٍٖٔ ٹبثڄ ٍاكشٓ ثٍ ٙبٍح ډٮٕبٍ ثىيْ ٍسجٍ اُ كبٝڄ وشبٔغ ثب ؤًه ډٮٕبٍَبْ
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 ٔختّف ارسیبثی ػّٕىزد ٞبی رٚػٔمبدیز آسٖٔٛ فزك ٕٞجغتٍی ثیٗ  2خذَٚ ؽٕبرٜ 
Spearman's 

rho 
Correlation 

sharp omega sortino kappa3 calmar sterling burke up N 

 000/1  988/0  988/0  988/0  000/1  988/0  988/0  879/0  10 

 000/1  994/0  991/0  985/0  956/0  985/0  976/0  985/0  16 

Sharp 000/1  992/0  991/0  988/0  962/0  979/0  979/0  916/0  32 

 000/1  994/0  995/0  992/0  927/0  801/0  936/0  959/0  50 

 000/1  985/0  980/0  978/0  938/0  931/0  944/0  934/0  55 

 988/0  000/1  976/0  976/0  988/0  976/0  976/0  867/0  10 

 994/0  000/1  991/0  982/0  953/0  994/0  979/0  974/0  16 

Omega 992/0  000/1  993/0  990/0  962/0  979/0  977/0  917/0  32 

 994/0  000/1  991/0  987/0  926/0  802/0  935/0  956/0  50 

 9850 000/1  991/0  988/0  935/0  942/0  948/0  946/0  55 
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 ػّٕىزد ارسیبثی ٔختّف ٞبی رٚػ ثیٗ ٕٞجغتٍی فزك آسٖٔٛ ادأٝ ٔمبدیز 2 ؽٕبرٜ خذَٚ
Spearman's 

rho 
Correlation 

sharp omega sortino kappa3 calmar sterling burke up N 

 988/0  976/0  000/1  000/1  988/0  000/1  000/1  891/0  10 

 991/0  991/0  000/1  997/0  962/0  985/0  988/0  982/0  16 

Sortino 991/0  993/0  000/1  988/0  969/0  978/0  980/0  932/0  32 

 995/0  991/0  000/1  997/0  931/0  809/0  943/0  967/0  50 

 980/0  991/0  000/1  999/0  956/0  955/0  962/0  963/0  55 

 988/0  976/0  000/1  000/1  988/0  000/1  000/1  891/0  10 

 985/0  982/0  997/0  000/1  971/0  976/0  991/0  979/0  16 

Kappa3 988/0  990/0  988/0  000/1  976/0  977/0  977/0  924/0  32 

 992/0  987/0  997/0  000/1  921/0  792/0  928/0  972/0  50 

 978/0  988/0  0.999 000/1  961/0  953/0  964/0  967/0  55 

 000/1  988/0  988/0  988/0  000/1  988/0  988/0  879/0  10 

 956/0  953/0  962/0  971/0  000/1  938/0  979/0  959/0  16 

Calmar 962/0  962/0  969/0  976/0  000/1  942/0  946/0  905/0  32 

 927/0  926/0  931/0  921/0  000/1  844/0  982/0  895/0  50 

 938/0  935/0  956/0  961/0  000/1  962/0  981/0  930/0  55 

 988/0  976/0  000/1  000/1  988/0  000/1  000/1  891/0  10 

 985/0  994/0  985/0  976/0  938/0  000/1  976/0  959/0  16 

Sterling 979/0  979/0  978/0  977/0  942/0  000/1  994/0  898/0  32 

 801/0  802/0  809/0  792/0  844/0  000/1  963/0  752/0  50 

 931/0  942/0  955/0  953/0  962/0  000/1  978/0  942/0  55 

 988/0  976/0  000/1  000/1  988/0  000/1  000/1  891/0  10 

 976/0  979/0  988/0  991/0  977/0  976/0  000/1  962/0  16 

Burke 979/0  977/0  980/0  977/0  946/0  994/0  000/1  904/0  32 

 936/0  935/0  943/0  928/0  982/0  863/0  000/1  888/0  50 

 944/0  948/0  962/0  944/0  981/0  978/0  000/1  936/0  55 
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 ٘غجت ا٘حزاف ٔغّٛة ثٝ ا٘حزاف ٘بٔغّٛة  3خذَٚ ؽٕبرٜ 

 ؽبرح، أٍب، عٛرتیٙٛ، وبپبتزی، وبِٕز، اعتزِیًٙ ٚ ثزٚن ٔؼیبرٞبی
Spearman's 

rho 
Correlation 

sharp omega sortino kappa3 calmar sterling burke up N 

 879/0  867/0  891/0  891/0  879/0  891/0  891/0  000/1  10 

 985/0  974/0  982/0  979/0  959/0  959/0  962/0  000/1  16 

Upside 

potential 

ratio 

916/0  917/0  923/0  924/0  905/0  898/0  904/0  000/1  32 

 959/0  956/0  967/0  972/0  895/0  752/0  888/0  000/1  50 

 934/0  946/0  963/0  967/0  930/0  942/0  936/0  000/1  55 

 

ثٕه ډٮٕبٍَبْ ًٍٕسٕىً، ٽبدبسَْ، إشَڅٕىڀ ي ثَيٻ ثَاثَ ثب ٔټ ي ٽمشَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه 

 ثبٙي. ډٓ 867/0ډٮٕبٍَبْ اډڂب ي ډٮٕبٍ اولَاٳ ډظجز ثبُىٌ ثٍ اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ ثَاثَ ثب 

ٵٮبڃ يػًى ىاٍى. ثبلاسَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه  َبْ ٝىييٷ 16( سٮياى 1388-1392ىٍ ىيٌٍ ىيڇ )

إز ي ٽمشَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه ډٮٕبٍَبْ  997/0ډٮٕبٍَبْ ًٍٕسٕىً ي ٽبدبسَْ ثب ١َٔت 

 ثبٙي. ډٓ 938/0إشَڅٕىڀ ي ٽبڅمَ ثَاثَ ثب 

ٵٮبڃ يػًى ىاٍى. ثبلاسَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه  َبْ ٝىييٷ 32( سٮياى 1389-1392ىٍ ىيٌٍ ًٕڇ )

إز ي ٽمشَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه ډٮٕبٍَبْ  998/0ٕىً ي ٽبدبسَْ ثب ١َٔت ډٮٕبٍَبْ ًٍٕس

إشَڅٕىڀ ي ډٮٕبٍ اولَاٳ ډظجز ثبُىٌ ثٍ اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ ثًىٌ ي ډٺياٍ ٭يىْ آن ثَاثَ ثب 

 ثبٙي. ډٓ 898/0

ٵٮبڃ يػًى ىاٍى. ثبلاسَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه  َبْ ٝىييٷ 50( سٮياى 1390-1392ىٍ ىيٌٍ ؿُبٍڇ )

إز ي ٽمشَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه ډٮٕبٍَبْ  997/0ٍسٕىً ي ٽبدبسَْ ثب ١َٔت ډٮٕبٍَبْ ًٕ

إشَڅٕىڀ ي ډٮٕبٍ اولَاٳ ډظجز ثبُىٌ ثٍ اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ ثًىٌ ي ډٺياٍ ٭يىْ آن ثَاثَ ثب 

 ثبٙي. ډٓ 752/0

ى. ثبلاسَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه ٵٮبڃ يػًى ىاٍ َبْ ٝىييٷ 55( سٮياى 1391-1392ىٍ ىيٌٍ دىؼڈ )

إز ي ٽمشَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه ډٮٕبٍَبْ ٽبڅمَ  999/0ډٮٕبٍَبْ ًٍٕسٕىً ي ٽبدبسَْ ثب ١َٔت 

 930/0ي ډٮٕبٍ اولَاٳ ډظجز ثبُىٌ ثٍ اولَاٳ ډىٶٓ ثبُىٌ ثًىٌ ي ډٺياٍ ٭يىْ آن ثَاثَ ثب 

ثبٙي. ډٓ
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ثبٙي ٽٍ  ډٓ 00/1ب س 752/0وِٕ دٕيإز ١َأت َمجٖشڂٓ ثٕه  2ٽٍ اُ ػييڃ  ځًوٍ َمبن

ثبٙي. وپشٍ  ډٓ 752/0ي ٽمشَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه  00/1ثبلاسَٔه َمجٖشڂٓ ثٕه ډٮٕبٍَب ثَاثَ ثب 

 01/0ثبلأٓ ثَهًٍىاٍ ثًىٌ ي ىٍ ٦ٕق ه٦بْ  ىاٍْ ډٮىٓىٔڂَ أىپٍ َمٍ ١َأت اُ ىٍػٍ 

 َٖشىي. دٌَٔٗ ٹبثڄىٍٝي 

. ثبٙي ډٓ 01/0 اُ سَ ًؿټٽ ډٮىبىاٍْ ٙبهٜ ًٙى، ډٓ ډٚبَيٌ ٵًٷ ٽڄ ػييڃ ىٍ َمـىٕه

 ډظجز ٍاث٦ٍ 01/0 ه٦بْ ٦ٕق ىٍ ډٮٕبٍَب أه ثىيْ ٍسجٍ اُ كبٝڄ وشبٔغ ځٶز سًان ډٓ ثىبثَأه

 ي ؤًه ډٮٕبٍَبْ ثىيْ ٍسجٍ اُ كبٝڄ وشبٔغ ثٕه ډٮىبىاٍ ٍاث٦ٍ يػًى څٌا. ىاٍوي ثبَڈ ډٮىبىاٍْ ي

 .ًٙى ډٓ دٌَٔٵشٍ ََ دىغ ىيٌٍ ىٍ 99/0ىٍ ٦ٕق ډٮىبىاٍْ  ډٮٕبٍ ٙبٍح

وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ډٮٕبٍ ٕىشٓ ٙبٍح ٽٍ ثبُىٌ ٍا وٖجز ثٍ  سًان ډٓثب سًػٍ ثٍ ډ٦بڅت ٵًٷ 

ثب ډٮٕبٍَبْ اډڂب، ًٍٕسٕىً ي ٽبدبسَْ )ٽٍ  ٕىؼي ډَٓب(  ٍٖٔټ ٽڄ دَسٶًْ )اولَاٳ ډٮٕبٍ ثبُىٌ

ْ ثبُىٌ ٍا ثَ إبٓ اولَاٳ وبډ٦چًة( ي ٽبڅمَ، إشَڅٕىڀ ي ثَيٻ )ٽٍ ثبُىٌ دَسٶًْ ثَ ډجىب

ٔپٖبن ي ياكيْ  وٖجشبًثبٔي ىاٍاْ وشبٔغ  ىَىي ډٓٹَاٍ  ډًٍىٕىؼ٘اسٶبٷ اٵشبىٌ(  َبْ ُٔبن

 ثبٙىي.
 

 ٌیزی ٘تیدٝثحث ٚ 
دْيَ٘ كب١َ ثٍ آُډًن َمجٖشڂٓ إذَٕډه ثٕه ډٮٕبٍَبْ ډشٶبير ثب ډٮٕبٍ ٙبٍح دَىاهشٍ 

ثىيْ  ىاٍْ ثٕه وشبٔغ كبٝڄ اُ ٍسجٍ ٽٍ ٥ٓ ََ دىغ ىيٌٍ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ىَي ډٓإز. وشبٔغ وٚبن 

ىاٍْ وشبٔغ، ثٖٕبٍ ثبلا  ٽٍ ١َأت ډٮىٓ  اْ ځًوٍ ثٍډٮٕبٍَبْ ؤًه ثب ډٮٕبٍ ٙبٍح يػًى ىاٍى. 

ىاٍ ثٕه ډٮٕبٍَبْ ؤًه  ثًىٌ ي ٥ٓ ََ دىغ ىيٌٍ، ىٍ ٦ٕق ه٦بْ ٔټ ىٍٝي، يػًى ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

 .ځَىى ډٓ يسإٕٔثب ډٮٕبٍ ٕىشٓ ٙبٍح 

ثىيْ ډٮٕبٍَبْ  ځَىى ٽٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ ٍسجٍ أه ډُڈ ډٚوٜ ډٓ ىاٍ ډٮىٓثب سإٕٔي يػًى ٍاث٦ٍ 

ٽىىي ثب وشبٔغ كبٝڄ اُ  َب ٍا ثَ إبٓ ٍٖٔټ وبډ٦چًة سٮئڄ ډٓ ثبُىٌ ٝىييٷ ىٍياٹ٬ؤًه ٽٍ 

څٌا س٬ًُٔ  ٽىي، ٔپٖبن ثًىٌ ي َب ٍا ثَ إبٓ ٍٖٔټ ٽڄ سٮئڄ ډٓ ډٮٕبٍ ٕىشٓ ٽٍ ثبُىٌ ٝىييٷ

ډشٺبٍن ثًىٌ إز ي أه ًَىٕز ٽٍ ډمپه  سٺَٔجبً ډًٍىثٍَٕٓ َبْ ىيٌٍَب ٥ٓ  ٝىييٷ  ثبُىٌ

 سَٔه ډُڈځَىى ي أه  ثَهًٍىاٍ ثبٙي ٍى ډٓ وبډشٺبٍناُ س٬ًُٔ  َب ٝىييٷإز ثبُىٌ ثَهٓ 

 ثبٙي. ىٕشبيٍى ىٔڂَ أه إز ٽٍ ډٮٕبٍَبْ ؤًه ٽٍ ډٓ آډيٌ ىٕز ثٍسٶَٖٕ ډبڅٓ اُ وشبٔغ 
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ىٍ أٍُبثٓ ٭مچپَى  ىٍياٹ٬ ٽىىي ډَٓٝٳ ٍٖٔټ ٍا ثَ إبٓ ٍٖٔټ وبډ٦چًة سٮئڄ  ىٍياٹ٬

وشبٔغ ډٚبثُٓ ثب ډٮٕبٍَبْ ٕىشٓ ٽٍ َٝٳ ٍٖٔټ ٍا ثَ إبٓ ٍٖٔټ ٽڄ سٮئڄ  َب ٝىييٷ

ډشٺبٍن ثًىٌ ي ثٍ  َب ٝىييٷؿىٕه سٶَٖٕ ومًى ٽٍ س٬ًُٔ ثبُىٌ  سًان ډٓ، اٍائٍ ىاىٌ ي ٽىىي ډٓ

اُ أه سلٺٕٸ  آډيٌ ىٕز ثٍوشبٔغ  .ٔبٵشٕڈ ىٕز َب آن ثىيْ ٍسجٍشبٔغ ډٚبثُٓ ىٍ َمٕه ٭چز ثٍ و

َب ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٕىشٓ ي ؤًه سٺَٔجبً ٔپٖبن ٽٍ ىٍ  ثىيْ ٝىييٷ ىَي ٍسجٍ وٚبن ډٓ

ىٍ آن ډٚبثٍ  ډًٍىإشٶبىٌىٍ آډَٔپب ٽٍ ډٮٕبٍَبْ  ٙيٌ اوؼبڇډٺبٍٖٔ ثب وشبٔغ كبٝڄ اُ سلٺٕٸ 

ځَىى ٽٍ أه سلٺٕٸ وِٕ ثٍ وشٕؼٍ  ډٮٕبٍَبْ ؤًه سلٺٕٸ كب١َ ثًىٌ، أه ډُڈ ډٚوٜ ډٓ

 ډٚبثُٓ ٍٕٕي. 

س٤ًٕ ثَهٓ ډٮٕبٍَب  آډيٌ ىٕز ثٍْ َب ٍسجٍ َب ىيٌٍاڅجشٍ ثبٔي اً٭بن ىاٙز ٽٍ ىٍ ثَهٓ 

ٽٍ  اوي ىاٙشٍبٍَب اُ ٕبَٔ ډٮٕ آډيٌ ىٕز ثٍْ َب ٍسجٍسٶبير آٙپبٍْ ثب   ډٮٕبٍ ٽبڅمَ( هًٞٛ ثٍ)

أه ډ٫ً١ً ثب سًػٍ ثٍ و٫ً إشٶبىٌ اُ ٍٖٔټ وبډ٦چًة ىٍ سٮئڄ َٝٳ ٍٖٔټ اډَْ ٥جٕٮٓ 

ومًوٍ ىٍ هًٞٛ ډٮٕبٍ ٽبڅمَ ثبٔي اٙبٌٍ ىاٙز ٽٍ ىٍ ډوَع ٽَٖ أه  ٭ىًان ثٍ. ثبٙي ډٓ

ٍ ي ث ٙيٌ إشٶبىٌٵَډًڃ اُ ثٕٚشَٔه ُٔبن اسٶبٷ اٵشبىٌ ٥ٓ ٔټ ىيٌٍ ثَاْ سٮئڄ َٝٳ ٍٖٔټ 

ىاٙشٍ  ثچىيډيرهًثٓ ٍا ىٍ ٥ًڃ ٔټ ىيٌٍ  وٖجشبًَمٕه ىڅٕڄ ډمپه إز ٝىييٹٓ ٽٍ ثبُىَٓ 

ثَ إبٓ  َب ٝىييٷاُ ٕبَٔ  سَ دبٕٔهثٖٕبٍ  اْ ٍسجٍڅٕپه ثٍ ىڅٕڄ ٔټ ُٔبن ثٍِٿ ٥ٓ ٔټ ډبٌ، 

ډًاٍى  ځًوٍ أه ىَي ډٓثٍ ىٕز آډي وٚبن  ىٍډؼم٫ًډٮٕبٍ ٽبڅمَ ثٍ ىٕز آيٍى. اډب آوـٍ 

 يػًى ىاٍى. آډيٌ ىٕز ثٍْ َب ٍسجٍثٖٕبٍ ٽڈ ثًىٌ ي َمجٖشڂٓ ثبلأٓ ثٕه إشظىبئٓ 

ىٍ ىيٌٍ ايڃ  :ځَىى ډ٥ٓٓ دىغ ىيٌٍ سلٺٕٸ اٙبٌٍ  آډيٌ ىٕز ثٍْ َب ٍسجٍىٍ اىاډٍ ثٍ ثُشَٔه 

ْ ايڃ ي ىيڇ ٍا ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ډوشچٴ ثٍ ىٕز َب ٍسجٍآځبٌ ي ثبوټ ډچٓ  َبْ ٝىييٷ

ىٍٝي ىٍ ىيٌٍ  67662573/4ٽٍ ٝىييٷ آځبٌ ثب ٽٖت ثبُىٌ ډٕبوڂٕه  سَسٕت أه ثٍ. اوي آيٍىٌ

ډبٌ( ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٙبٍح، اډڂب ي ٽبڅمَ ٍسجٍ ايڃ ي ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ  61ايڃ )٥ٓ 

ىٕز آيٍىٌ إز. اُ ٥َٳ ىٔڂَ ٝىييٷ  ًٍٕسٕىً، ٽبدبسَْ، ثَيٻ ي إشَڅٕىڀ ٍسجٍ ىيڇ ٍا ثٍ

ډبٌ( ثَ إبٓ  64ىٍٝي ىٍ ىيٌٍ ايڃ )٥ٓ  328322933/4ثبوټ ډچٓ ثب ٽٖت ثبُىٌ ډٕبوڂٕه 

ډٮٕبٍَبْ ًٍٕسٕىً، ٽبدبسَْ، ثَيٻ ي إشَڅٕىڀ ٍسجٍ ايڃ ي ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٙبٍح، اډڂب ي 

ْ َب ٍسجٍځبٌ ي ثًٍَٕٕان آ َبْ ٝىييٷٽبڅمَ ٍسجٍ ىيڇ ٍا ثٍ ىٕز آيٍىٌ إز. ىٍ ىيٌٍ ىيڇ 

ٽٍ ٝىييٷ آځبٌ ثب  سَسٕت أه ثٍ. اوي آيٍىٌايڃ ي ىيڇ ٍا ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ډوشچٴ ثٍ ىٕز 
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ډبٌ( ثَ إبٓ َمٍ ډٮٕبٍَب  53ىٍٝي ىٍ ىيٌٍ ىيڇ )٥ٓ  14160326/5ٽٖت ثبُىٌ ډٕبوڂٕه 

ٍىٌ إز. اُ ٥َٳ إشَڅٕىڀ ٍسجٍ ايڃ، ثَ إبٓ ډٮٕبٍ إشَڅٕىڀ ٍسجٍ ىيڇ ٍا ثٍ ىٕز آي ػِ ثٍ

 50ىٍٝي ىٍ ىيٌٍ ىيڇ )٥ٓ  37471283/5ىٔڂَ ٝىييٷ ثًٍَٕٕان ثب ٽٖت ثبُىٌ ډٕبوڂٕه 

ٽبڅمَ ٍسجٍ ىيڇ ٍا ثٍ  ػِ ثٍډبٌ( ثَ إبٓ ډٮٕبٍ إشَڅٕىڀ ٍسجٍ ايڃ ي ثَ إبٓ ٕبَٔ ډٮٕبٍَب 

ثٍ ىٕز آيٍىٌ إز. ىٍ ىيٌٍ ًٕڇ ٝىييٷ ثًٍَٕٕان ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ډوشچٴ ٍسجٍ ايڃ ٍا 

ىٍٝي ىٍ  69127896/5ٽٍ أه ٝىييٷ ثب ٽٖت ثبُىٌ ډٕبوڂٕه  سَسٕت أه ثٍىٕز آيٍىٌ إز. 

ډبٌ( ثَ إبٓ َمٍ ډٮٕبٍَب ٍسجٍ ايڃ ٍا ثٍ ىٕز آيٍىٌ إز. ىٍ ىيٌٍ  43ىيٌٍ ًٕڇ )٥ٓ 

ْ ايڃ ي ىيڇ ٍا ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ډوشچٴ ثٍ َب ٍسجٍٔپڈ ىاوب ي دَٕٚي  َبْ ٝىييٷؿُبٍڇ 

ىٍٝي  999543978/7ٽٍ ٝىييٷ ٔپڈ ىاوب ثب ٽٖت ثبُىٌ ډٕبوڂٕه  سَسٕت أه ثٍ. ياو آيٍىٌىٕز 

ىٍ ىيٌٍ ؿُبٍڇ ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٙبٍح، اډڂب، ًٍٕسٕىً ي ٽبدبسَْ ٍسجٍ ٔټ ي ثَ إبٓ 

ٽبڅمَ ي ثَيٻ ٍسجٍ ىي ي ثَ إبٓ إشَڅٕىڀ ٍسجٍ ًٕڇ ٍا ثٍ ىٕز آيٍىٌ إز. اُ ٥َٳ ىٔڂَ 

ډبٌ( ثَ  28ىٍٝي ىٍ ىيٌٍ ؿُبٍڇ )٥ٓ  7022442/2ٌ ډٕبوڂٕه ٝىييٷ دَٕٚي ثب ٽٖت ثبُى

إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٽبڅمَ، إشَڅٕىڀ ي ثَيٻ ٍسجٍ ايڃ ٍا ثٍ ىٕز آيٍىٌ إز. وپشٍ ػبڅت ىٍ أه 

ىيٌٍ أه إز ٽٍ ٝىييٷ دَٕٚي ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٙبٍح، اډڂب، ًٍٕسٕىً ي ٽبدبسَْ ثٍ 

ثب ٍٕ ٍسجٍ  َب ٍسجٍسٶبير ٵبكٚٓ ثٕه أه  ٍا ٽٖت ٽَىٌ ي 34،27،26،37ْ َب ٍسجٍسَسٕت 

ٽبڅمَ، إشَڅٕىڀ ي ثَيٻ يػًى ىاٍى ي ٭چز آن وِٕ ىٍ ٭يڇ ُٔبن ىَٓ أه ٝىييٷ ىٍ ٥ٓ أه 

 وُبٔز ثٓ٭يڇ يػًى ُٔبن ثب٭ض ٝٶَ ٙين ډوَع ٽَٖ ٍٕ ٵَډًڃ ي ىٍ  ٽٍ ولًْ ثٍىيٌٍ إز 

ْ ايڃ ي ىيڇ َب ٍسجٍي ٔپڈ ىاوب  ٽبٍِٔډب َبْ ٝىييٷىٍ ىيٌٍ دىؼڈ  .ځَىى ډٓٙيٌ دبٕن ډٮبىڅٍ 

ٽٍ ٝىييٷ ٽبٍِٔډب ثب ٽٖت  سَسٕت أه ثٍ. اوي آيٍىٌٍا ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ډوشچٴ ثٍ ىٕز 

ډبٌ( ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٙبٍح،  11ىٍٝي ىٍ ىيٌٍ دىؼڈ )٥ٓ  062054786/9ثبُىٌ ډٕبوڂٕه 

ٍسجٍ ىي ٍا ثٍ ىٕز اډڂب، ًٍٕسٕىً ي ٽبدبسَْ ٍسجٍ ٔټ ي ثَ إبٓ ٽبڅمَ، ثَيٻ ي إشَڅٕىڀ 

ىٍٝي ىٍ  999543918/7آيٍىٌ إز. اُ ٥َٳ ىٔڂَ ٝىييٷ ٔپڈ ىاوب ثب ٽٖت ثبُىٌ ډٕبوڂٕه 

ډبٌ( ثَ إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٙبٍح، اډڂب، ًٍٕسٕىً ي ٽبدبسَْ ٍسجٍ ىي، ثَ  13ىيٌٍ دىؼڈ )٥ٓ 

إبٓ ډٮٕبٍَبْ ٽبڅمَ ي ثَيٻ ٍسجٍ ٍٕ ي ثَ إبٓ ډٮٕبٍ إشَڅٕىڀ ٍسجٍ ٙ٘ ٍا ثٍ ىٕز 

 آيٍىٌ إز.
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 ٞب پیؾٟٙبد
 ثب ډٚبثٍ سٺَٔجبً( ٙبٍح) ٭مچپَى أٍُبثٓ ٍيٗ سَٔه ٕىشٓ اُ كبٝڄ  ثىيْ ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ٍسجٍ

 إبٓ ثَ ٽٍ إز ډٮىب ثيان أه ي ثبٙي ډٓ َب ٝىييٷ ٭مچپَى أٍُبثٓ ؤًه َبْ ٍيٗ

 َبْ ٝىييٷ ٭مچپَى أٍُبثٓ ثٕه سٶبيسٓ ،َب ٝىييٷ ثٕه ځَٵشٍ ًٍٝر ثىيْ ٍسجٍ

 آيٍىن ثٍ ىٕز وياٍى، څٌا ثَاْ يػًى وبډ٦چًة ٍٖٔټ ثب ٽڄ ٍٖٔټ إبٓ ثَ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ

 ُډبوٓ ىيٌٍ ٔټ ىٍ ډٚبثُٓ َبْ دْيَ٘ٽٍ  ًٙى ډٓ ثٕٚشَ، دٕٚىُبى اسپبْ ثبٹبثچٕز وشبٔؼٓ

ثَاْ ثٍَٕٓ  سَ ُٕڄي  َب ٵٮبڅٕزي ؿىبوـٍ وشبٔغ ٔپٖبن ثًى اُ ډٮٕبٍ ډىبٕت ثب  ثچىيډير اوؼبڇ

 .أٍُبثٓ ٭مچپَى إشٶبىٌ ًٙى
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 ٔٙبثغ

 (، ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ.1385ځٌاٍْ ) َبْ ډٚشَٻ َٕډبٍٔ اډٕي وبډٍ ي إبٕىبډٍ ٝىييٷ 

 ًٍډل٦ٕٓ ي ډئَٔشٓ ٭ًاډڄ ثَهٓ سإطَٕ ثٍَٕٓ (،1389، )ډلمي اډَٕ، ٝٶَْ ي ٭چٓ، ٍيكٓ؛ ََُا، ُډبوٓ د 

 86 ٙمبٌٍ، ډئَٔز َبْ دْيَ٘ ډؼچٍ، أَان ىٍ ډٚشَٻ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ ٝىييٷ ثبُىٌ ثَ

 ( ٓ1376ػُبووبوٓ، ٭چٓ ي دبٍٕبئٕبن، ٭چ،)"ٍٔاوشٚبٍار "ځٌاٍْ ي أٍُبثٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډئَٔز َٕډب ،

 ٕمز، سَُان، ػچي ايڃ.

 ( 1383ٍا٭ٓ، ١ٍب ي سچىڂٓ، اكمي ،)" ٍَٔان.، اوشٚبٍار ٕمز، سُ"ځٌاٍْ دَٕٚٵشٍ  ډئَٔز َٕډب 

 ( أٍُبث١ٍ1385ٓبُاىٌ، ډلمي ،) ثًٍٓ ىٍ ٙيٌ دٌَٔٵشٍ ْځٌاٍ َٕډبٍٔ َبْ َٙٽز ٭مچپَى ثىيٍْسجٍ ي 

دبٔبن وبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ  ،َب آن ثَ سإطَٕځٌاٍ ٭ًاډڄ سٮٕٕه يسَٔىَ ي ٙبٍح ډٮٕبٍ اُ إشٶبىٌ ثب سَُان ثُبىاٍ ايٍاٷ

 اٍٙي، ډًٍٕٖ ٭بڅٓ ثبوپياٍْ، سَُان.

 ْأَان ىٍ ُٕبڇ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ ٝىييٷ ٭مچپَى أٍُبثٓ(، 1389، )أمبن، ډٺيٕٕبن، ٭چٓ، ٕٮٕي، 

 .5 -24 ٝٶلبر،ًٕڇ ٕبڃ 89 ثُبٍ،9 ٙمبٌٍ، ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ ٵٞچىبډٍ

 ُْؤًه َبْ ٍيٗ اُ إشٶبىٌ ثب ُٕبڇ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ َبْ ٝىييٷ ٭مچپَى ٕىؼ٘ ،(1389، )ىايى، ُٙجب، 

 اٹشٞبىْ ٭چًڇ ىاوٚڂبٌ، اٍٙي ٽبٍٙىبٕٓ وبډٍ دبٔبن

 (1383ٙجبَىڀ، ١ٍب ،)" اوشٚبٍار ٕبُډبن كٖبثَٕٓ، سَُان، ػچي ايڃ."كٖبثياٍْ ډئَٔز ، 

 (، ډئَٔز دْيَ٘، سًٕٮٍ ي ډ٦بڅٮبر إلاډٓ ثًٍٓ.1386ځٌاٍْ ) َبْ ډٚشَٻ َٕډبٍٔ ٝىييٷ 

 (1389ډٺيٕٕبن، أمبن ،)"ٙىبٕٓ ، دبٔبن وبډٍ ٽبٍ"ځٌاٍْ َبْ ډٚشَٻ َٕډبٍٔ أٍُبثٓ ٭مچپَى ٝىييٷ

 اٍٙي،ىاوٚڂبٌ ٭چًڇ اٹشٞبىْ، سَُان.

 َ٪ثبُاٍ ىٍ إلاډٓ ډٚشَٻ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ ٝىييٷ ٥َاكٓ ،(1388، )ډلجًثٍ، ياثَإَمٓ سٺٓ ډلمي، دًٍ و 

 .1388 ثُبٍ، 33 ٙمبٌٍ، وُڈ ٕبڃ، إلاډٓ اٹشٞبى دْيَٚٓ ٭چمٓ ٵٞچىبډٍ، َٕډبٍٔ
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