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 مجله مطالعات مالي

 هشتمشماره  

 9831 زمستان 

تبثیز حبكویت ؽزكتی ثز ػولكزد ؽزكتْبي پذيزفتِ ؽذُ در 

 ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى
 

 1فزد حویذرضب ٍكیلی دكتز

 2لیذا ثبًٍذپَر

 چكیذُ 

چؽ٦ اق اڀدبٺ اڌٿ سط٭ڍ٫ ثفـوڋ ـاثٙڅ ثڍٿ ټٱبڀڍكٺ چبڊ ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ ڂ ٠ٽٹٱفؼ 

ټڋ ثبٌؽ. ټ١ڍبـچبڊ ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ ؼـ اڌٿ دمڂچً ٌبټٷ وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ، وڇبټؽاـاپ 

٠ٽؽڄ، ا٠ٕبڊ ٤ڍف ټڃ٧ٜ چڍئز ټؽڌفڄ ڂ ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ ڂ ټ١ڍبـچبڊ اـقڌبثڋ 

ٸُ ټڋ ثبٌؽ. ؼـ اڌٿ دمڂچً ڀٽڃڀڅ اڊ ټٍشٽٷ سڃثڍٿ ڂ ـٌؽ وڃؼ غب٠Qٽٹٱفؼ ؼڂ ټش٥ڍف 

ثب سڃخڅ ثڅ ؼـ ڀٝف ٴف٨شٿ  1387اٸڋ  1383وبٸڅ اق وبٶ ټبٸڋ  5ٌفٰز ؼـ ؼڂـڄ ټبٸڋ  94ثف 

ٌفاڌٗ ڂاضؽ ثفاڊ ٰٹڍڅ ٌفٰشڇبڊ ڀٽڃڀڅ اق ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ ڂ ثب ٰٽٯ ـڂي 

٨شڅ اوز ڂ ڀشبڌح آټبـڊ سطٹڍٷ دبڀٹڋ ٨فٔڍڅ چبڊ سط٭ڍ٫ ټڃـؼ سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ٬فاـ ٴف

 ضبِٷ اق اڌٿ سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ضبٰڋ اق اڌٿ اوز ٰڅ : 

ثڍٿ ڂخڃؼ وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ ڂ ثب ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڂ ټثجز ڂخڃؼ ؼاـؼ،  

چب ثف ٠ٽٹٱفؼ آڀڇب سبثڍف زځؽاڀڋ ڀؽاـؼ.  ضٕڃـ وڇبټؽاـاپ ٠ٽؽڄ ؼـ وبغشبـ ټبٸٱڍز ٌفٰز

ڄ ؼـ سفٰڍت چڍئز ټؽڌفڄ ثب ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب ڀىجز ضٕڃـ ا٠ٕبڊ ٤ڍف ټڃ٧ٜ چڍئز ټؽڌف

اڊ ثب ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب   ؼاـ ڂ ټ١ٱڃن ؼاـؼ ڂ چٽسځڍٿ ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ ـاثٙڅ ـاثٙڅ ټ١ځڋ

 .ڀؽاـؼ

 ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ، وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ، ا٠ٕبڊ ٤ڍف ټڃٜو٧ چڍئوز ټوؽڌفڄ،    ّبي كلیذي: ٍاصُ

 .سڃثڍٿ  Qٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ، ٌبغُ 

                                                 
  .اوشبؼڌبـ ٴفڂڄ ضىبثؽاـڊ ؼاڀٍٱؽڄ ټؽڌفڌز ڂ ا٬شّبؼ ؼاڀٍٵبڄ آقاؼ اولاټڋ ڂاضؽ ٠ٹڃٺ ڂ سط٭ڍ٭بر -1

   .ؼاڀٍٵبڄ آقاؼ اولاټڋ ڂاضؽ ٠ٹڃٺ ڂ سط٭ڍ٭برؼاڀً آټڃغشڅ ٰبـٌځبوڋ اـٌؽ ضىبثؽاـڊ ؼاڀٍٱؽڄ ټؽڌفڌز ڂ ا٬شّبؼ  - 2

 20/11/89سبـڌع دؿڌفي:   25/9/89سبـڌع ؼـڌب٨ز: 
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 همذهِ

اڀؽاقڄ ٴڍفڊ ٠ٽٹٱفؼ آڀڇب ټڋ ثبٌؽ. اڀؽاقڄ ، اق ټڇٽشفڌٿ ټىبئٷ ټبٸڋ ٌفٰشڇباټفڂقڄ ڌٱڋ 

ٴڍفڊ ٠ٽٹٱفؼ ټبٸڋ ٌفٰشڇب اق آڀدب ٰڅ دبڌڅ ثىڍبـڊ اق سّٽڍٻ ٴڍفڊ چب ؼـ ؼاغوٷ ڂ غوبـج   

اق ٌفٰز ټڋ ثبٌؽ، ؼاـاڊ اچٽڍز اوز . سّٽڍٻ ٴڍوفڊ ټفثوڃٖ ثوڅ ووفټبڌڅ ٴوؿاـاڊ چوب،        

ځؽٴڋ ڂ ثىڍبـڊ اق سّٽڍٽبر ؼڌٵف، چٽٵڋ ټجشځوڋ ثوف   چب، ـاثٙڅ ڀٽبڌ ا٨كاڌً وفټبڌڅ ٌفٰز

 اڀؽاقڄ ٴڍفڊ ٠ٽٹٱفؼ اوز . 

ده اق دڍؽاڌً ټٍٱلار ڀٽبڌځؽٴڋ ثڅ خڇز ض٩ٛ ټځب٨ٟ ٠ٽڃټڋ ټڋ ثبڌىز ا٘لا٠وبر  

ټّڃپ وبقڊ ٌؽڄ ڂ ټځب٨ٟ ټؽڌفاپ ڂ ټبٸٱبپ چٽىڃ ټڋ ٌؽ .ٸؿا  اق ټٱبڀڍىٻ چوبڊ ټػشٹ٩وڋ   

اڌدوبؼ زوبـزڃة    ، اغولا٪ ؼـ ضىوبثؽاـڊ   ؼـ اڌٿ غّڃَ اوش٩بؼڄ ٌؽ ټثٷ ٰبـثفؼ سئڃـڊ

ڂخوڃؼ  ، ضىبثفوڋ ؼاغٹڋ ڂ ټىش٭ٷ، ٰځشفٶ چبڊ ؼاغٹڋ، ڀٝفڊ ڂ اوشبڀؽاـؼچبڊ ضىبثؽاـڊ

ثڅ ٰبـ ٴڍفڊ ـڂڌڅ چبڊ ثٹځؽ ټؽر دبؼاي ضشوڋ ٬وبڀڃپ   ، ټؽڌفاپ ٤ڍف اخفاڌڋ ؼـ چڍئز ټؽڌفڄ

سڍؽٴڋ چوبڊ  ٴؿاـڊ ثڃوڍٹڅ ؼڂٸز . ثب اڌٿ چٽڅ ثبق چٻ ټٍٱلار ٰٽشف ڀٍؽڄ ثٹٱڅ ؼاـاڊ دڍ

ثڍٍشفڊ ٌؽ .٠ٹز آپ ٌبڌؽ ڀجڃؼ ټٱبڀڍىٻ چبڌڋ اق ـاچجفڊ ٌفٰشڋ اوز ٰڅ ثشڃاڀؽ ٠لاڂڄ ثوف  

ثڅ چؽ٦ ٤بڌڋ ٌفٰز ڌ١ځوڋ ا٨وكاڌً اـقي ٌوفٰز    ، ټٙبث٭ز ثف سٽبٺ ټ١ڍبـچبڊ ٴ٩شڅ ٌؽڄ

ټځدف ٌڃؼ .ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ ٠بټٹڋ اوز ٰڅ ټڋ سڃاڀؽ ثب٠ث ثڇجڃؼ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز ٌوؽڄ ڂ  

ټوؽڌفاپ ٤ڍوف اخفاڌوڋ،    ، ٹ٧ آپ ٠جبـسځؽ اق : وفټبڌڅ ٴؿاـاپ ڀڇوبؼڊ ثفغڋ وبقڂٰبـچبڊ ټػش

 ڀٝبـر ٬بڀڃڀڋ ڂ... #، ٰٽڍشڅ ضىبثفوڋ، ٰځشفٶ چبڊ ؼاغٹڋ، ضىبثفوڋ ټىش٭ٷ ٌفٰز

، 16#2003،ٰلادوف ڂ لاڂ $  15#2001ثف اووبن ڌب٨شوڅ چوبڊ ؼاڀٍوٽځؽاڀڋ چٽسوڃپ ثٹوٯ $      

بٰٽڍوز ٌوفٰشڋ ڀ٭وً    ض  18#2005ڂ ثڍځف ڂ اوسڍٽؽ $ 17#2003ٴبټذفن، اڌٍڍٷ ڂ ټشفڌٯ $

ټڇٽڋ ـا ؼـ ثڇجڃؼ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز اڌ٩ب ټڋ ٰځؽ ڂ اـسجبٖ ټىش٭ڍٽڋ ثڍٿ  ضبٰٽڍز ٌوفٰشڋ ڂ  

 ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز  ؼـ ثبقاـچبڊ ټبٸڋ سڃو١څ ڌب٨شڅ ڂ ؼـ ضبٶ سڃو١څ ڂخڃؼ ؼاـؼ  . 

ڀٝوبـر ڂ ٰځشوفٶ   ، چبڊ سدبـڊ ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ وڍىشٽڋ اوز ٰڅ اق ٘فڌ٫ آپ ٌفٰز

چب ـا ثڍٿ ٌفٰبڊ ټػشٹ٧ ؼـ ٌوفٰز   سڃقڌٟ ض٭ڃ٪ ڂ ټىئڃٸڍز، ٌڃڀؽ. ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ ټڋ

وڇبټؽاـاپ ڂ ووبڌف ؾڌځ١٩وبپ ټٍوػُ ټوڋ ٰځوؽ ڂ ٬وڃاڀڍٿ ڂ       ، ټؽڌفاپ، اق ٬جڍٷ چڍئز ټؽڌفڄ
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 ـ ـڂڌڅ ووبغشبـچبڌڋ  ، چبڊ سّٽڍٻ ٴڍفڊ ؼـ اټڃـ ٌفٰشڋ ـا س١ڍڍٿ ټڋ ڀٽبڌؽ. ثب اڀدبٺ اڌٿ ٰوب

ڂ چوب   ڂ اثكاـ ـوڍؽپ ثڅ اڌوٿ چوؽ٦   ٨فاچٻ ټڋ ٌڃڀؽ ٰڅ اق ٘فڌ٫ آڀڇب چؽ٨ڇبڊ ٌفٰز سجڍڍٿ

 ڀٝبـر ثف ٠ٽٹٱفؼ ڀڍك ٨فاچٻ ټڋ ٌڃڀؽ . 

ً ، چبڊ ضبٰٽڍوز ٌوفٰشڋ   اٴف زڅ ڂڌمٴڋ چوبڊ ټػشٹ٩وڋ ـا ؼـ خڇوز ا٘ٽڍځوبپ اق      ڀ٭و

ڀڇبڌز سځڇب ڀ٭ً دبوػٵڃڌڋ اوز ٰوڅ ثوف ا٬شّوبؼ     اټب ؼـ، ثف ٠ڇؽڄ ؼاـؼ، چب ټڃ٨٭ڍز ٌفٰز

ؼـ ڀڇبڌوز ڀشڍدوڅ   ، ثڍبپ ټوڋ ٰځوؽ ٰوڅ ٠ٽٹٱوفؼ     2001 19ٴؿاـؼ. ڂاپ ؼپ ثفٴڅ سدبـڊ اثف ټڋ

ثىڍبـڊ اق ٠ڃاټٷ ثڅ چٻ دڍڃوشڅ اوز ٰڅ ؼـ آڀڇب ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ سځڇب ڌٯ ٠ځّف ټٽٱٿ ؼـ 

ټدٽڃ٠څ ٰٹڋ ټطفٮ چبڊ ٠ٽٹٱفؼ اوز ٘ج٫ سط٭ڍ٭بر اڀدبٺ ٌؽڄ اٴف ٌوفٰشڇب ؼـ خڇوز   

شڋ ثف ٠ٽٹٱفؼ ڂ ثڇجڃؼ ڂ اـس٭بڊ ڂ١ٔڍز ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ سلاي ٰځځؽ اڌٿ ټڃٔڃٞ سبثڍف ټثج

 # Lindelof peter2005اـقي ٌفٰز ټڋ سڃاڀؽ ؼاٌشڅ ثبٌؽ . $

اڌٿ ټ٭بٸڅ ثڅ ِڃـر سدفثڋ ثڅ ثفـوڋ سوبثڍف ضبٰٽڍوز ٌوفٰشڋ  ثوف ٠ٽٹٱوفؼ ٌوفٰشڇب       

 دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ  ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ ټڋ دفؼاقؼ .

 

 پیؾیٌِ تحمیك

ڋ ڌٯ ٌوفٰز اق ڂڌمٴوڋ   ثفـوڋ سط٭ڍ٭بر اڀدبٺ ٌؽڄ دڍٍڍٿ ڀٍبپ ټڋ ؼچؽ ٠ٽٹٱفؼ آس

# . ؼـ  zopounidis 1982اثوف ټوڋ دوؿڌفؼ. $   ، چبڌڋ ٤ڍف اق ټڃاـؼڊ ٰڅ ټبچڍوز ټوبٸڋ ؼاـڀوؽ   

ټش٥ڍفچبڊ وبغشبـ ټبٸٱڍوز ڂ ڀڍوك   ، ـاثٙڅ ثڍٿ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز، ثىڍبـڊ اق ڌب٨شڅ چبڊ سدفثڋ

 ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ  ثب ڌب٨شڅ چبڊ ٤ڍف ٩ٌب٦ ڂ ټجڇٻ ټڃـؼ ثفـوڋ ٬فاـ ٴف٨شڅ اوز . 

# سڃخڅ غڃؼ ـا ثڅ ـاثٙوڅ ووبغشبـ ټبٸٱڍوز ڂ ٠ٽٹٱوفؼ     1981$ 20،ٌڍ٩ٹفڂڂڌٍځڋ ټڃـٮ

ٌوفٰز ٰوڅ ووځدً     371خبټ١وڅ آټوبـڊ اڌٍوبپ     اڀؽ. ٌفٰشڇبڊ وڇبټڋ ٠بٺ ټ١ٙڃ٦ ڀٽڃؼڄ

ؽڊ اق وڇبٺ $ضؽا٬ٷ سڃثڍٿ اغشڍبـ ٰفؼڄ ڂ ؼـ قټڍځڅ ټبٸٱڍز ؼـِ ٠Qٽٹٱفؼ ټڃـؼ اوش٩بؼڄ ـا 

اڌٍوبپ ؼـ   ،ـا ثفٴكڌوؽڄ اڀوؽ   ،پ اـٌوؽ اووز  ټش١ٹ٫ ثڅ چڍئوز ټوؽڌفڄ ڂ ټوؽڌفا    " اق ٰٷ# 20

 اڊ ثڍٿ ٠ٽٹٱفؼ ڂ ټبٸٱڍز ټٍبچؽڄ ڀځٽڃؼڀؽ .  ـٴفوڍڃپ غٙڋ ثف٬فاـ ٌؽڄ ـاثٙڅ
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ؼاڀٍٵبڄ وڍٽىڃپ ٨فڌك# ڂ غت ڌبڀٳ $ټؽڌف ثػً دمڂ چوً  دڍشف ٰٹڍٿ ڂ ؼاڀڍٷ ٌبدڍفڂ $

ټبٸٱڍوز  ، دمڂچٍوڋ ـا ثوب ټڃٔوڃٞ ضبٰٽڍوز ٌوفٰشڋ      2004ؼـ ووبٶ   21ٴفڂڄ اووٽذڍڃن# 

ٌوفٰز   263ڂ اـقي ٌفٰز ؼـ ٌفٰشڇبڊ ٰبڀبؼاڌڋ اڀدبٺ ؼاؼڀؽ. خبټ١وڅ آټوبـڊ    غبڀڃاؼٴڋ

ڀشبڌح ثؽوز آټوؽڄ ضوبٰڋ اق آپ   ثڃؼ.  ثفـوڋ ا٘لا٠بر ثفاڊسڃثڍٿ  Qٰبڀبؼاڌڋ ڂ اوش٩بؼڄ اق 

 ثڃؼ ٰڅ ټؽاـٰڋ ؼاٶ ثف سبثڍف ټثجز ټىش٭ٷ ثڃؼپ ا٠ٕبڊ چڍئز ټؽڌفڄ ڂ ٠ٽٹٱفؼ دڍؽا ڀٍؽ . 

غڃة ثب چوف ڀوڃٞ ووبغشبـ ټبٸٱڍوز ټځدوف ثوڅ ثڇجوڃؼ         ثځبثفاڌٿ ا٠ٽبٶ ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ

 ٠ٽٹٱفؼ ٌؽڄ ڂ ؼـ خڇز سبټڍٿ ټځبثٟ وڇبټؽاـاپ ټڋ ثبٌؽ . 

 ڂ ټ١ڍبـچوبڊ  ٤ڍفټڃٜو٧  ټوؽڌفاپ  ڀىجز ـا ثڍٿ اڊ ـاثٙڅ ٴڃڀڅ چڍر# 1990$22 ٨بوجفٲ

 ټوؽڌفاپ  ڀىجز ـا ثڍٿ ټثجشڋ اـسجبٖ# 1991$ 23اټبثبٸشف ڂ ثبوڍځٵف .ڀٱفؼ دڍؽا ٠ٽٹٱفؼ ټػشٹ٧

  .ٰفؼ دڍؽا ٌفٰز ټؽڌفڄ# ڂ ٠ٽٹٱفؼ چڍئز اوش٭لاٶ ثفاڊ ٌبغُ $ڌٯ ٤ڍفټڃ٧ٜ

 اـٌوؽ  ڂ سوڍٻ  ټوؽڌفڄ  چڍئز چبڊ ڂڌمٴڋ ثڍٿ ،ـاثٙڅ 1999 وبٶ ؼـ 24 ڂچٽٱبـاپ دشىٽب 

 ثوڃـن  ؼـ ٌوؽڄ  دؿڌف٨شڅ ٌفٰز 94 اق ټشٍٱٷ اڊ ڀٽڃڀڅ ؼـ ـا ٌفٰز ڂ ٠ٽٹٱفؼ ټؽڌفڌز

  .ؼاؼڀؽ ٬فاـ ثفـوڋ ټڃـؼ آټىشفؼاٺ

 ٤ڍفټڃٜو٧  ضٕوڃـ ا٠ٕوبڊ   ٰوڅ  ووبغز  چوب ـڂٌوٿ   ٨فٔوڍڅ  اقآقټوڃپ  ضبِٷ ڀشڍدڅ

 .ڀؽاـؼ ثف ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز سبثڍفټ١ځبؼاـڊ

 ثف ٠ٽٹٱفؼ ـا ٌفٰشڋ ضبٰٽڍز ټٱبڀڍكټڇبڊ ثڍٿ ـاثٙڅ  2002وبٶ  ؼـ 25 ٰٹك ڂ چٽٱبـاپ

 ڀشڍدڅثڅ اڌٿ  آټفڌٱبئڋ چبڊ ٌفٰز اق ٌفٰز  144 اڀشػبة ثب آڀبپ.ؼاؼڀؽ ٬فاـ ثفـوڋ ټڃـؼ

  ـوڍؽڀؽ ٰڅ:

 ټوڋ  غوؽټز  ثوڅ  ټوؽڌفڄ  ؼـ چڍئز ٤ڍفټڃ٧ٜ ا٠ٕبڊ اق ثڍٍشفڊ س١ؽاؼ ٰڅ چبئڋ ٌفٰز

 ثڍٍوشف اووز   ټوؽڌفڄ  ؼـ چڍئوز  آڀڇب ټڃ٧ٜ س١ؽاؼ ا٠ٕبڊ ٰڅ چبئڋ ٌفٰز ثڅ ٴڍفڀؽ ڀىجز

 .ؼاـڀؽ ثڇشفڊ ٠ٽٹٱفؼ

ڂ  ٌوفٰز  122 اق ټشٍوٱٷ  اڊ ڀٽڃڀڅ اڀشػبة ثب 2001 وبٶ ؼـ 26چٽٱبـاپ چبئٿ ڂ ؼڊ 

 سفٰڍوت  ڂ ٌفٰز ٠ٽٹٱفؼ ثڍٿ ـاثٙڅ ثفـوڋ ثڅ، غٙڋ ـٴفوڍڃپ سدٹڍٷ ڂ سدكڌڅ اق اوش٩بؼڄ
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ڀشبڌح ثڅ ؼوز آټؽڄ ضبٰڋ اق اڌٿ اووز ٰوڅ    .دفؼاغشځؽ ثٹمڌٱڋ چبڊ ٌفٰز ؼـ ټؽڌفڄ چڍئز

 .ثڍٿ س١ؽاؼ ا٠ٕبڊ چڍئز ټؽڌفڄ ڂ ٠ٽٹٱفؼ ـاثٙڅ ټ١ځب ؼاـڊ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ 

ثوب ٠ٽٹٱوفؼ    ـا ټؽڌفڄ چڍبر ؼڂٴبڀٵڋڂ  ټؽڌفڄ چڍئز سفٰڍت ثڍٿ ـاثٙڅ27 ڂثبڌٱذڋ ٰٹٽٿ

 ـ ثفـووڋ  ټوڃـؼ  1990 - 2001 وبٸڇبڊ ٘ڋ ثڇبؼاـ ٤ځب اڂـا٪ ثڃـن ؼـ ٌفٰز  .ؼاؼڀوؽ  ٬وفا

 ٠ٽٹٱفؼ ثب ټؽڌفڄ چڍئز سفٰڍت ټځ٩ڋ ـاثٙڅ ڂخڃؼ، ټؽٶ اڌٿ ڂسطٹڍٷ سدكڌڅ اق ضبِٷ ڀشڍدڅ

 چب ٌفٰز ٠ٽٹٱفؼ ثب ڂ ټؽڌف٠بټٷ ټؽڌفڄ چڍئز ـئڍه ڀ٭ٍڇبڊ س٩ٱڍٯ ټثجز ڂ ـاثٙڅ ٌفٰز

 . ثڃؼ ٤ځب ؼـ

 ـ ثوڍٿ  ـاثٙوڅ  ثفـووڋ  ثف ټجځڋ ،سط٭ڍ٭ڋ1999 وبٶ ؼـ 28ڂڌف ڂ لائڍځٳ ضبٰٽڍوز   ووبغشب

  ؽ.ځـوبڀ اڀدبٺ ،ثڅ ثفڌشبڀڍب ؼـ ٌفٰز ڂ ٠ٽٹٱفؼ ٰؽثفڊ سڃوٗ ٌؽڄ دڍٍځڇبؼ

 ڂ ټؽڌفڄ چڍئز وبغشبـ، ټؽڌفڌشڋ ټبٸٱڍز ثڍٿ ڊ ـاثٙڅ 2000 وبٶ ؼـ، 29لاو٩ف ڂ ٨بوڍڃ،

 اق ټوبٸڋ  ٤ڍوف  ٌفٰز 1650 آڀڇب سط٭ڍ٫ ڊ ڀٽڃڀڅ. ؼاؼڀؽ ٬فاـ ثفـوڋ ټڃـؼ ـا ٌفٰز اـقي

. ٴفؼڌؽڀوؽ  آقټوڃپ  1997 سوب  1996 قټوبڀڋ  ڊ ؼڂـڄ ٘وڋ  ٰوڅ  ثوڃؼ  ٸځؽپ ثڇبؼاـ اڂـا٪ ثڃـن

 ڂخوڃؼ  اڊ ـاثٙوڅ  ٌوفٰز  اـقي ڂ ټؽڌفڌز، ټبٸٱڍز ثڍٿ ٰڅ ـوڍؽڀؽ ڀشڍدڅ اڌٿ ثڅ ټط٭٭بپ

  .اوز ١ٔڍ٧ ڂخڃؼ ثىڍبـ ِڃـر ؼـ ڌب ڂ ڀؽاـؼ

 ڀٍوبپ   2003 سب 1991 وبٸڇبڊ ٨بِٹڅ ؼـ ٌفٰز 452 اق اڊ ڀٽڃڀڅ # ثب2004$ 30ڌفټبٮ 

 ثڍٍوشفڊ  اـقي ثبٌځؽ،ٌوفٰز  ټدوكا  ؼڂ ٨وفؼ  ټؽڌفڄ چڍئز ڂ ـئڍه ٠بټٷ ټؽڌف قټبڀڍٱڅ ؼاؼ

 ؼاـؼ.

 چوٻ  اق ڂ ټوؽڌف ٠بټوٷ   ټؽڌفڄ چڍئز دىز اٴف ٰڅ # ڌب٨شځؽ2005$  31لاـٰف ڂ چبٶ سبڂوٿ

 اووش٩بؼڄ  # ثب2003$ 32اڌٍڍٹڋ ڂ ٴبټذفن، ټبسفڌٯ. اوز ٰٽشف ٠بټٷ ټؽڌف ثبٌؽ، دبؼاي خؽا

 ـا ووڇبټؽاـاپ  ض٭وڃ٪  ٰٽشوف  ٰوڅ  چبئڋ ٌفٰز ٰڅ ـوڍؽڀؽ ڀشڍدڅ اڌٿ ثڅ IRRC چبڊ ؼاؼڄ اق

 .  اوز سف دبئڍٿ ڀڍك آڀڇب وڇبٺ ثبقؼڄ ڂچٽسځڍٿ ؼاـڀؽ ٰٽشفڊ ٌفٰشڋ اـقي ٰځځؽ ټڋ ـ٠بڌز

 ثڇشوف  ٌوفٰشڋ  ضبٰٽڍوز  آڌوب " ٠ځوڃاپ  سطوز  دمڂچٍڋ # ؼـ2005$33اپ ٰڋ زڍؽاټجبـاپ 

 ڂ٠ٽٹٱوفؼ  ٌفٰشڋ ضبٰٽڍز ثڍٿ ـاثٙڅ ثفـوڋ ثڅ " ٌڃؼ؟ ټڋ ٌفٰز ٠ٽٹٱفؼ ثڇجڃؼ ټڃخت
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 ٠ځبِوف  ؼـ ټثجوز  س٥ڍڍوف  ٰوڅ  اووز  ـووڍؽڄ  ڀشڍدوڅ  اڌٿ ثڅ اڂ دمڂچً اڌٿ ؼـ اوز دفؼاغشڅ

  .ٌڃؼ ټڋ ٌفٰز ٠ٽٹٱفؼ ثڇجڃؼ ثب٠ث ٌفٰشڋ ضبٰٽڍز

وبقڊ ٌؽڄ ثفاڊ ثفـوڋ سإثڍف  ڀبټڅ ؼٰشفڊ غڃؼ اق ټؽٶ ٌجڍڅ # ؼـ دبڌبپ2004ـاڀٳ ـاپ $

چبڊ آوڍبڊ ٌف٬ڋ ڂ اـڂدبڊ  ټٍڋ ڂ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز ثفاڊ ٌفٰز وبغشبـ ټبٸٱڍز ثف غٗ

 ثڃؼڄچب ثڅ چٻ ڂاثىشڅ  اڀؽ ٰڅ اڀشػبة ـڂڌڅ چبڊ سدفثڋ ڀٍبپ ؼاؼڄ ٤فثڋ اوش٩بؼڄ ڀٽڃؼ.. ثفـوڋ

 ثبٌځؽ.  اڊ ثف ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز ټڋ ڇٻ دڍڃوشڅڂ ؼاـاڊ اثفار ټثجز ث

 

 فزضیِ ّبي تحمیك 

 ثڍٿ ڀىجز وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ ڂ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ؼاـؼ .: (فزضیِ اٍل

 ثڍٿ سٽفٰك ټبٸٱڍز ڂ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ؼاـؼ .  :فزضیِ دٍم(

ثڍٿ ڀىجز ضٕڃـ ا٠ٕبڊ ٤ڍف ټڃ٧ٜ چڍئز ټؽڌفڄ ڂ ٠ٽٹٱفؼ  ٌفٰشڇب ـاثٙڅ : فزضیِ عَم(

 ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ؼاـؼ . 

 ثڍٿ ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ ڂ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڂخڃؼ ؼاـؼ. : فزضیِ چْبرم(

 

 هتغیزّبي تحمیك ٍ ًحَُ اًذاسُ گیزي آًْب   -4

ټوڋ   سوبثڍف  ڂاثىوشڅ  ټش٥ڍوف  ثوف  ټځ٩وڋ  ڌب ټثجز اڊ ٴڃڀڅ ثڅ ٰڅ ټش٥ڍفڊ اوز ټش٥ڍف ټىش٭ٷ

 ثبٌؽ ټڋ ټىش٭ٷ ټش٥ڍف ٌفٰشڋ ضبٰٽڍز سط٭ڍ٫ اڌٿ ؼـ ٴؿاـؼ.

ٌوڃؼ  ؼـ ڌٯ ڀٵبڄ ٰٹڋ ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ، ٌبټٷ سفسڍجبر ض٭ڃ٬ڋ، ٨فچځٵڋ ڂ ڀڇبؼڊ ټوڋ 

ٰځځؽ. ؼـ اڌٿ دومڂچً اق ووبغشبـ   ٰڅ وٽز ڂ وڃڊ ضفٰز ڂ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب ـا س١ڍڍٿ ټڋ

ڂ ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ ثڅ ٠ځوڃاپ ثوبقڌٵفاپ ِو٩طڅ    ، ؽڌفڄټبٸٱڍز ٌفٰشڇب، سفٰڍت چڍئز ټ

سٽفٰوك ټبٸٱڍوز   ، ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ اوش٩بؼڄ ٌؽڄ ٰوڅ ٌوبټٷ ټش٥ڍفچوبڊ: ووڇبټؽاـاپ ڀڇوبؼڊ     

ڂ ٰڍ٩ڍوز ا٘لا٠وبر ټوبٸڋ $ا٬ولاٺ     ، $وڇبټؽاـاپ ٠ٽؽڄ#، ا٠ٕبڊ ٤ڍف ټڃٜو٧ چڍئوز ټوؽڌفڄ   

 ثبٌؽ.س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ# ټڋ
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 عْبهذاراى ًْبدي: -

پ ټبٸٱڍز وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ ؼـ چف ٌفٰز اق ٘فڌ٫ ثفـوڋ وبغشبـ ؼـ اڌٿ دمڂچً ټڍكا

ټبٸٱڍز ٌفٰشڇب ڂ خٽٟ ڀٽڃؼپ ؼـِؽ ټبٸٱڍوز اڀوڃاٞ ټػشٹو٧ ووڇبټؽاـاپ ڀڇوبؼڊ ٰوڅ ؼـ       

 ٌفٰز ضٕڃـ ؼاـڀؽ، ټطبوجڅ ٴفؼڌؽڄ اوز. 

  توزكش هبلكیت:-

پ ثڅ اڌوٿ ِوڃـر   اؼـ اڌٿ دمڂچً سٽفٰك ټبٸٱڍز ثڅ ٠ځڃاپ س١ؽاؼ ثٹڃٰڅ ٠ٽؽڄ وڇبټؽاـ

" اق ٰٷ وڇبٺ ٌوفٰز ؼـ چوف    5س١فڌ٧ ټڋ ٌڃؼ ؛س١ؽاؼ ؼاـڀؽٴبپ وڇبٺ ثب ټبٸٱڍز ثڍً اق 

 ڌٯ اق وبٶ چبڊ ټبٸڋ ټڃـؼ ڀٝف ٰڅ ثڅ ِڃـر ا٠ؽاؼ ِطڍص س١فڌ٧ ٌؽڄ اوز .

 :اػضبي غیز هَظف ّیئت هذيزُ -

ؼـ اڌٿ دمڂچً  ثڅ ِڃـر ڀىجز ؼـِؽ ا٠ٕبڊ ٤ڍف ټڃ٧ٜ ثڅ ٰٷ ا٠ٕبڊ چڍبر 

 . ټؽڌفڄ س١فڌ٧ ٌؽڄ اوز 

 كیفیت اطلاػبت هبلی: -

ٴفؼؼ. ڌٯ ټ١وڍبـ ټجشځڋ ثف ضوىوبثؽاـڊ ٰڅ ثب اووش٩بؼڄ اق ټوڍوكاپ ا٬لاٺ س١ڇؽڊ ټطبووجڅ ټڋ

ڂ ثڅ ِڃـر ټ٭١ٙڋ $وبٶ ثوڅ ووبٶ# ا٬ولاٺ س١ڇوؽڊ      34ثب اوش٩بؼڄ اق ټؽٶ س١ؽڌٷ ٌؽڄ خڃڀك

 فؼڄ اوز.اغشڍبـڊ ـا اڀؽاقڄ ٴڍفڊ ٰفؼڄ ڂ ثڅ ٠ځڃاپ ٌبغُ ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ ثڅ ٰبـ ث

 ثبٌؽ: ټؽٶ س١ؽڌٷ ٌؽڄ خڃڀك ثڅ ٌفش قڌف ټڋ
1) TAit/Ait-1= 1(1/Ait-1)+  2(REVit- ARit)/Ait-1+  3(PPE it/Ait-1)+  it 

2) NDAit=  1(1/Ait-1)+  2(REVit- ARit)/Ait-1+  3(PPEit/Ait-1) 

3) DAit= (TAit/Ait-1)- NDAit 

REVit س٥ڍڍفار ؼـ ؼـآټؽ ضبِٷ اق ٨فڂي ٌفٰز ،i  ثڍٿ وبٸڇبڊt  ڂt-1  

 ARit  س٥ڍڍفار ؼـ ضىبثڇبڊ ؼـڌب٨شځڋ ٌفٰزi   ثڍٿ وبٸڇبڊt  ڂt-1  

 PPEit آلار ڂ سدڇڍكار $ؼاـاڌڍڇبڊ ثبثز# ٌفٰز اـقي ڀبغبٸُ اټڃاٶ، ټبٌڍٿi  ؼـ وبٶt  

 TAit  ،ټ١ف٦ ټدٽڃٞ ا٬لاٺ س١ڇؽڊAit چب،ټدٽڃٞ ؼاـاڌڋ 

 NDAit  ،ا٬لاٺ س١ڇؽڊ ٤ڍف اغشڍبـڊDAit .ا٬لاٺ س١ڇؽڊ اغشڍبـڊ اوز  

123 ,, .دبـاټشفچبڊ ثفآڂـؼ ٰځځؽڄ ټػشُ ٌفٰز 
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 ټڋ ثبٌؽ . ٌفٰز ټبٸڋ ٠ٽٹٱفؼ ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ ٍاثغتِهتغیز 

 ٌبغُ چبڊ اـقڌبثڋ ٠ٽٹٱفؼ ؼـ اڌٿ سط٭ڍ٫ ٠جبـر  اوز اق : 

Q :اق ٘فڌ٫ س٭ىڍٻ اـقي ثبقاـ ٌوفٰز ثوڅ اـقي ؼ٨شوفڊ ڌوب اـقي خوبڌٵكڌځڋ       تَثیي

ؼاـائڍڇبڊ ٌفٰز ثڅ ؼوز ټڋ آڌؽ اٴف ٌبغُ ټطبوجڅ ٌوؽڄ ثوفاڊ ٌوفٰز اق ٠وؽؼ ڌوٯ      

 ثڍٍشف ثبٌؽ، اڀٵڍكڄ قڌبؼڊ ثفاڊ وفټبڌڅ ٴؿاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ. ٰڅ ؼـ اڌٿ دفڂچً ثوڅ ِوڃـر  

 ټطبوجڅ ٌؽڄ اوز:  قڌف

 
 TOBINS Qی ّب /)ارسػ دفتزي كل ثذّیْب +ارسػ ثبسار ؽزكت (;هجوَع كل ارسػ دفتزي داراي

 

وڃؼ ڂ  ؼـ ِڃـسطىبة ټبٸڍبر اق ٰىف وڃؼ ده ټ١ځبڊ ثڅ وڃؼ غبٸُ رؽذ عَد خبلص:

 اوش٩بؼڄ ټڋ ٰځڍٻ: قڌف ټ١بؼٸڅ اق غبٸُ وڃؼ ـٌؽ آڂـؼپ ؼوز ثڅ ثفاڊ ثبٌؽ ڂ ټڋ قڌبپ

 
 t( ; رؽذ عَد خبلص در عبل tعَد خبلص در عبل  –( t-1عَد خبلص / )عَد خبلص در عبل )

 

 هتغیز كٌتزلی: -

 ٴڍوفڊ  اڀوؽاقڄ  ټ١ڍبـ ٠ځڃاپ ثڅ ٌفٰز ؼاـائڍڇبڊ ټدٽڃٞ دمڂچً اڌٿ : ؼـاًذاسُ ؽزكت

 ټش٥ڍف ثب ٰځشفٸڋ ټش٥ڍف ـاثٙڅ ڂ ثفـوڋ ټطبوجڅ خڇز اوز. ٌؽڄ ٴف٨شڅ ڀٝف ؼـ ٌفٰز اڀؽاقڄ

 وبٶ ټبٸڋ اوش٩بؼڄ ٌؽڄ اوز .ٸٵبـڌشٻ ؼاـاڌڋ چبڊ چف  اق ڂ ټىش٭ٷ ڂاثىشڅ

 ـ ؼـ اق ثوؽچڋ  اووش٩بؼڄ  ټڍوكاپ  ڀٽبڌوبڀٵف ، ټبٸڋ اچفٺاّزم هبلی )ًغجت اّزهی(:   ووبغشب

 ټطبووجڅ  ووڇبٺ  ِوبضجبپ  ض٭وڃ٪  ثوڅ  چوب  ثؽچڋ ٰٷ س٭ىڍٻ ٘فڌ٫ اق ٰڅ اوز ٌفٰز وفټبڌڅ

 .ٌڃؼ ټڋ
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 رٍػ ؽٌبعی تحمیك

، ثڅ چٽڍٿ غب٘ف اڌٿ سط٭ڍ٫، اق آڀدب ٰڅ سط٭ڍ٫ ضبٔف ثف ـڂاثٗ ثڍٿ ټش٥ڍف چب سٽفٰك ؼاـؼ

، اق ڀڃٞ سط٭ڍ٭بر چٽجىشٵڋ ڂ ده ـڂڌؽاؼڊ ټڋ ثبٌؽ. ؼـ اڌوٿ ڀوڃٞ دومڂچً چوب     سڃِڍ٩ڋ

چب اق ټطڍٙڋ ٰڅ ثڅ ٴڃڀوڅ اڊ ٘جڍ١وڋ    چؽ٦ ثفـوڋ  ـڂاثٗ ټڃخڃؼ ثڍٿ ټش٥ڍف چب وز ڂ ؼاؼڄ

، ڂخڃؼ ؼاٌشڅ اڀؽ ڂ ڌب اق ڂ٬بڌٟ ٴؿٌشڅ ٰڅ ثؽڂپ ؼغبٸز ټىوش٭ڍٻ دمڂچٍوٵف ـظ ؼاؼڄ اووز   

 آڂـڊ ڂ سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ټڋ ٌڃؼ.خٽٟ 

 

 جبهؼِ ٍ ًوًَِ آهبري ٍ رٍػ ًوًَِ گیزي 

خبټ١څ آټبـڊ اڌٿ سط٭ڍ٫ ٌفٰشڇبڊ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ ټڋ ثبٌؽ 

. ثفاڊ س١ڍڍٿ ضدٻ ڀٽڃڀڅ اثشؽا ثبڌؽ ثفـوڋ ٌڃؼ ٰڅ ا٘لا٠بر اڌٿ ٌفٰز چب سب زوڅ ضوؽ ؼـ   

ؼـ ثڇشوفڌٿ   ، ث١ٽٷ آټوؽڄ ؼـ ټوڃـؼ اڀشػوبة ڀٽڃڀوڅ    ؼوشفن ټڋ ثبٌؽ . ده اق ثفـوڋ چبڊ 

ٌفٰز ثڅ ٠ځڃاپ ڀٽڃڀڅ اڀشػبة ٴفؼڌؽ .  94، #1387 -1383وبٸڅ $ 5ٌفاڌٗ ثفاڊ ڌٯ ؼڂـڄ 

ٌفٖ اڂٸڍڅ ثفاڊ اڀشػبة ٌفٰشڇب ټڃخڃؼ ثڃؼپ ا٘لا٠بر ِڃـسڇبڊ ټبٸڋ ٬فاـ ؼاؼڄ ٌوؽ . ؼـ  

 ټفضٹڅ ث١ؽ ٌفاڌٗ قڌف ڀڍك ا٠ٽبٶ ٴفؼڌؽڄ اوز :  

 ثبٌؽ .  29/12ټبٸڋ ټځشڇڋ ثڅ دبڌبپ ؼڂـڄ  -

 خكء ٌفٰز چبڊ وفټبڌڅ ٴؿاـڊ ڀجبٌؽ .  -

 ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ثبٌؽ  .  ٬1383جٷ اق وبٶ  -

س٥ڍڍف ١٨بٸڍز ڂ سڃ٬و٧ ټ١وبټلار ڀؽاٌوشڅ    ، ؼـ ؼڂـڄ ټڃـؼ ټٙبٸ١څ س٥ڍڍف ؼڂـڄ ټبٸڋ -

 ثبٌؽ . 

 ٠ؽٺ قڌبپ ؼچڋ ٌفٰز ؼـ ؼڂـڄ ټڃـؼ ټٙبٸ١څ  -

 ٍ تحلیل اطلاػبترٍػ تجشيِ 

ؼـ سط٭ڍ٫ ضبٔف ثفاڊ سؽڂڌٿ اؼثڍبر ڂ دڍٍڍځڅ سط٭ڍ٫ اق ـڂي ٰشبثػبڀڅ اڊ اوش٩بؼڄ ټوڋ  

ٴفؼؼ . ؼاؼڄ چبڊ ټڃـؼ ڀڍبق ثفاڊ آقټڃپ ټؽٶ ثڅ ـڂي ٰشبثػبڀڅ اڊ اق ثبڀٯ چوبڊ ا٘لا٠وبسڋ   

ـڄ آڂـؼ ڀڃڌٿ ڂ خٽٟ آڂـڊ ؼاؼڄ چوبڊ ټوڃـؼ ڀڍوبق اق آـٌوڍڃ ثوڃـن اڂـا٪ ثڇوبؼاـ سڇوفاپ        

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   ٨فؼ ڂ  ٸڍؽا ثبڂڀؽدڃـ ؼٰشف ضٽڍؽـٔب ڂٰڍٹڋ 

 
  شتمهشماره  مجله مطالعات مالي /   128

ؿڌف٨شڅ اوز . سط٭ڍ٫ ضبٔف ثفاڊ سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ ؼاؼڄ چب اق سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ دبڀٹڋ ِڃـر د

اوش٩بؼڄ ټڋ ٰځؽ . ټڇٽشفڌٿ ټكڌز اوش٩بؼڄ اق ؼاؼڄ چبڊ دبڀٷ ٰځشفٶ ڀٽوڃؼپ ڂڌمٴوڋ چوبڊ ڀوب     

. ؼـ ضوبٸڋ ٰوڅ   ثبٌوؽ  ټڋاڌبلار ڂ ٍٰڃـچب ، ٌفٰشڇب، چٽٵٿ  ڂ ؼـ ڀٝف ٴف٨شٿ سٯ سٯ ا٨فاؼ

ڋ اڌٿ ڀب چٽٵځڋ ـا ٰځشفٶ ڀٽوڋ ٰځځوؽ ڂ ثوب سػٽوڍٿ ټوؽٶ ثوب       ټٙبٸ١بر ټ٭١ٙڋ ڂ وفڊ قټبڀ

 # .Baltagi 1995,7ڀشبڌح ټڋ  ثبٌؽ . $، اوش٩بؼڄ اق اڌٿ ـڂي چب اضشٽبٶ اـڌت ثڃؼپ

اق آقټڃپ چبوٽٿ ثفاڊ سٍػڍُ ټؽٶ ثب اثفار سّبؼ٨ڋ ڂ ثبثز اوش٩بؼڄ ؼـ اڌٿ دمڂچً 

ر، سڃقڌٟ ڀفټبٶ ثفاڊ ٌؽڄ اوز چٽسځڍٿ دڍً ٨فٔڇبڊ ـٴفوڍڃڀڋ اق خٽٹڅ ڂخڃؼ ڀ٭بٖ دف

چبڊ ټځبوت ڂ  ټش٥ڍف ڂاثىشڅ، چٽىبڀڋ ڂاـڌبڀه ڂ ٠ؽٺ غڃؼ چٽجىشٵڋ ثب اوش٩بؼڄ اق آقټڃپ

 ڌب ڀٽڃؼاـچب ٰځشفٶ ٌؽڄ اوز. 

ثوڃؼڄ اووز    Significant Levelڌوب   P-valueټجځبڊ اوشځجبٖ  اق ـڂڊ وٙص ټ١ځبؼاـڊ ڌب 

ثبٌوؽ ٨وفْ    05/0ثؽڌٿ ٴڃڀڅ ٰڅ چف ٴبڄ ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ڌب وٙص ټ١ځبؼاـڊ آقټوڃپ ٰٽشوف اق   

   ٌڃؼ .  ؼـِؽ ا٘ٽڍځبپ ـؼ ټڋ ٩ِ95ف ؼـ وٙص 

ؼـ اڌٿ دمڂچً ثفاڊ آقټڃپ ڀفټبٶ ثڃؼپ سڃقڌٟ ؼاؼڄ چب اق آقټڃپ ٰڃٸٽڃٴفڂ٦ اوٽڍفڀ٧ 

 ـ  څ ِوڃـر قڌوف ڀڃٌوشڅ    اڌوٿ آقټوڃپ ثو    اوش٩بؼڄ ٌؽڄ اوز . ٨فْ ٩ِف ڂ ٨وفْ ټ٭بثوٷ ؼ

 ٌڃؼ.  ټڋ

ؼاؼڄ چب ثفاڊ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ اق سڃقڌٟ ڀفټبٶ دڍفڂڊ ټڋ ٰځؽ .
 

 

 ٰځؽ چب ثفاڊ ټش٥ڍف ڂاثىشڅ اق سڃقڌٟ ڀفټبٶ دڍفڂڊ ڀٽڋ ؼاؼڄ

  

 

وٙص ټ١ځڋ ؼاـڊ ثفاڊ ـٌؽ وڃؼ ، چٽبپ ٴڃڀڅ ٰڅ ؼـ خؽڂٶ قڌف ټٍبچؽڄ ټڋ ٌڃؼ

ؼـِؽ اوز ثځبثفاڌٿ ؼـ وبٸڇبڊ ؾٰف ٌؽڄ، ټش٥ڍف ڌبؼ ٌؽڄ سڃقڌٟ ڀفټبٸڋ  5ثڍٍشف اق غبٸُ 

  ؼاـڀؽ.

ثؽوز آټؽڄ  ؼـِؽ  5اق ٰٽشف وٙص ټ١ځبؼاـڊ ؼـ سٽبٺ وبٸڇب سڃثڍٿ  Qاټب ؼـ ټڃـؼ 

ثځبثفاڌٿ ز . ؼـِؽ ٴفؼڌؽڄ او 5ټ٭بؼڌف وٙص ټ١ځڋ ؼاـ ثڍٍشف اق ، ثب سجؽڌٷ ٸٵبـڌشٽڋاوز 

 لاقٺ اوز ؼـ ثفآڂـؼ ټؽٸڇب اق سجؽڌٷ ٸٵبـڌشٽڋ ثڅ خبڊ غڃؼ ټش٥ڍف اوش٩بؼڄ ڀٽڃؼ .       





:

:

1

0

H

H
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 اعویزًف -:آسهَى  كَلوَگزٍف 1جذٍل ؽوبرُ 

 
 ( Q-tobinثزرعی هذل اٍل )

 ټؽٶ ثڅ ِڃـر قڌف غڃاچؽ ثڃؼ.

ititit

ititititit

AssetsTLnEL

XXXXtobinQLn









).(/

)(

65

443322110 

 ثفزىت ټش٥ڍف چب ؼـ اڌٿ دمڂچً ثڅ ٌفش قڌف اوز.

ڀىجز وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ 

 ثڅ ٰٷ وڇبټؽاـاپ
 ثٹڃٮ ٠ٽؽڄ وڇبټؽاـاپ

ڀىجز ضٕڃـ ا٠ٕبڊ ٤ڍف 

ټڃ٧ٜ چڍبر ټؽڌفڄ ثڅ ٰٷ 

 ا٠ٕبء

ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر 

 ټبٸڋ

X1 X2 X3 X4 
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



:

:

1

0

H

H

 ؼاـڊ ټؽٶ ثڅ ِڃـر قڌف اوز ٨فْ ٩ِف ڂ ٨فْ ټ٭بثٷ ثفاڊ ټ١ځڋ






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iH

H
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
  

 

 ؼاـڊ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ. ټ١ځڋ ټؽٶ       

 ؼاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ. ټؽٶ ټ١ځڋ

 

 آسهَى اثزات ثبثت در همبثل اثزات تصبدفی 

آڌب اق ټوؽٶ  ، آقټڃپ سّفڌص چبوٽٿ ڌٯ آقټڃپ ٰلاوڍٯ ثفاڊ آپ اوز سب ټٍػُ ٌڃؼ

آڌب ڌٯ ، وڃاٶ اِٹڋ اڌٿ آقټڃپ آپ اوز ڌب ټؽٶ اثفار سّبؼ٨ڋ .، اثفار ثبثز اوش٩بؼڄ ٴفؼؼ

چٽجىشٵڋ ټ١ځڋ ؼاـ ثڍٿ اثفار سّبؼ٨ڋ ټٍبچؽڄ ڀٍؽڄ ا٠ٕب ڂ ټش٥ڍفچوبڊ سڃٔوڍطڋ ڂخوڃؼ    

ده ټؽٶ اثفار سّبؼ٨ڋ ټڋ سڃاڀؽ ٬ڃڊ سوف  ، ؼاـؼ ؟ اٴف زځڍٿ چٽجىشٵڋ ڂخڃؼ ڀؽاٌشڅ ثبٌؽ

ثٙڃـ ڀب ووبقٴبـڊ ثوفآڂـؼ   ، ټؽٶ اثفار  ثبثز، ثبٌؽ . اٴف اڌٿ چٽجىشٵڋ ڂخڃؼ ؼاٌشڅ ثبٌؽ

 ټڍٍڃؼ . ؼـ ڀشڍدڅ ټؽٶ اثفار ثبثز اڀشػبة ټڋ ٌڃؼ . 

 

 آسهَى ّبعوي ثزاي هذل اٍل:

ثفاڊ ثفـوڋ اڌځٱڅ آڌب ټؽٶ ثب اثفار ثبثز ټځبوت اوز ڌب سّبؼ٨ڋ اق آقټڃپ چبوٽٿ 

 اوش٩بؼڄ ټڋ ٌڃؼ ٨فْ ٩ِف ڂ ٨فْ ټ٭بثٷ ؼـ اڌٿ آقټڃپ ثڅ ٌفش قڌف اوز:





:

:

1

0

H

H
 

اوز ٰڅ ضبٰڋ اق ـؼ ٨فْ ٩ِف  0000/0ؼڂ ثفاثف ثب  ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ثفاڊ آقټڃپ ٰبڊ 

 ؼـِؽ ا٘ٽڍځبپ اوز ڌ١ځڋ ټؽٶ ثب اثفار ثبثز ټځبوت اوز . 95ؼـ وٙص 

 

 

 ؼ٨ڋ ټځبوت اوزټؽٶ ثب اثفار سّب

 ټؽٶ ثب اثفار سّبؼ٨ڋ ټځبوت ڀڍىز
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 تَثیي : آسهَى ّبعوي ثزاي هذل اٍل ؽبخص كی2َجذٍل ؽوبرُ 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: POOL1 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

          

Cross-section random 75.593 6.000 0.000 

Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

X1? 0.438 0.475 0.033 0.840 

X2? -0.010 -0.009 0.000 0.859 

X3? -0.313 -0.154 0.003 0.002 

X4? 0.206 0.196 0.001 0.674 

Z1? 0.024 0.034 0.000 0.004 

Z2? -0.460 -0.284 0.001 0.000 

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: LY1? 

Method: Panel Least Squares 

Date: 03/27/08   Time: 02:45 

Sample: 1383 1387 

Included observations: 5 

Cross-sections included: 94 

Total pool (unbalanced) observations: 457 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 6.412 0.464 13.834 0.000 

X1? 0.438 0.219 2.002 0.046 

X2? -0.010 0.019 -0.546 0.586 

X3? -0.313 0.126 -2.479 0.014 

X4? 0.206 0.136 1.522 0.129 

Z1? 0.024 0.010 2.450 0.015 

Z2? -0.460 0.035 -13.242 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.893     Mean dependent var 0.391 

Adjusted R-squared 0.863     S.D. dependent var 0.579 

S.E. of regression 0.214     Akaike info criterion -0.052 

Sum squared resid 16.397     Schwarz criterion 0.850 

Log likelihood 111.896     Hannan-Quinn criter. 0.303 

F-statistic 30.032     Durbin-Watson stat 1.260 

Prob(F-statistic) 0.000       
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 هذل ثب اثزات ثبثت ثزاي هذل اٍل :

چٽبڀٵڃڀڅ ٰڅ ؼـ ثػً ٬جٷ ټٍػُ ٴفؼڌؽ ټؽٶ ثب اثفار ثبثز ڀىجز ثڅ اثفار سّبؼ٨ڋ 

 ٌڃؼ ؼـ اؼاټڅ ټؽٶ اثفار ثبثز اـائڅ ٌؽڄ اوز.سفخڍص ؼاؼڄ ټڋ 

ڂ ټش٥ڍفچبڊ ٰځشفٸڋ ټ١ځبؼاـڀؽ چٽسځڍٿ اثفار ثبثز ثفاڊ چف  X1 ,X3ؼـ اڌٿ ټؽٶ ټش٥ڍفچبڊ 

 ٌفٰز ثفآڂـؼ ٌؽڄ اوز ټؽٶ ثفآڂـؼڊ ثڅ ٌفش قڌف اوز:

itititit AssetsTLnELXXtobinQLn ).(46/0/02/031/044/04/6)( 31 

 

 كیَ تَثیي –: هذل ثب اثزات ثبثت هذل اٍل 3جذٍل ؽوبرُ 

Dependent Variable: LY1? 

Method: Pooled Least Squares 

Date: 03/27/08   Time: 02:44 

Sample: 1383 1387 

Included observations: 5 

Cross-sections included: 94 

Total pool (unbalanced) observations: 457 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 6.412 0.464 13.834 0.000 

X1? 0.438 0.219 2.002 0.046 

X2? -0.010 0.019 -0.546 0.586 

X3? -0.313 0.126 -2.479 0.014 

X4? 0.206 0.136 1.522 0.129 

Z1? 0.024 0.010 2.450 0.015 

Z2? -0.460 0.035 -13.242 0.000 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.893     Mean dependent var 0.391 

Adjusted R-squared 0.863     S.D. dependent var 0.579 

S.E. of regression 0.214     Akaike info criterion -0.052 

Sum squared resid 16.397     Schwarz criterion 0.850 

Log likelihood 111.896     Hannan-Quinn criter. 0.303 

F-statistic 30.032     Durbin-Watson stat 1.260 

Prob(F-statistic) 0.000       
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 )رؽذ عَد خبلص(، ثزرعی هذل دٍم

 ټؽٶ ثڅ ِڃـر قڌف غڃاچؽ ثڃؼ.

ititit

ititititit

AssetsTLnEL

XXXX









).(/

NPG

65

443322110. 

 

 ؼاـڊ ټؽٶ ثڅ ِڃـر قڌف اوز. ٨فْ ٩ِف ڂ ٨فْ ټ٭بثٷ ثفاڊ ټ١ځڋ









6,...,3,2,10:

0...:

1

6210

iH

H

i


 

       




:

:

1

0

H

H
 

 

ثفاڊ ثفـوڋ اڌځٱڅ آڌب ټؽٶ ثب اثفار ثبثز ټځبوت اوز ڌب  آسهَى ّبعوي ثزاي هذل دٍم:

سّبؼ٨ڋ اق آقټڃپ چبوٽٿ اوش٩بؼڄ ټڍٍڃؼ ٨فْ ٩ِف ڂ ٨فْ ټ٭بثٷ ؼـ اڌٿ آقټڃپ ثڅ ٌفش 

 قڌف اوز:





:

:

1

0

H

H

 
 

 

 

 

 

 ؼاـڊ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ. ټؽٶ ټ١ځڋ

 ؼاـڊ ڂخڃؼ ؼاـؼ. ټؽٶ ټ١ځڋ

 

 ټؽٶ ثب اثفار سّبؼ٨ڋ ټځبوت اوز

 ټؽٶ ثب اثفار سّبؼ٨ڋ ټځبوت ڀڍىز
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رؽذ عَد خبلص –: آسهَى ّبعوي ثزاي هذل دٍم 3جذٍل ؽوبرُ   
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Pool: POOL1 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 1.055 6.000 0.983 

Cross-section random effects test comparisons: 

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

X1? 0.093 0.044 0.172 0.904 

X2? 0.002 -0.002 0.001 0.902 

X3? 0.052 0.072 0.048 0.929 

X4? 0.203 0.246 0.032 0.810 

Z1? -0.022 -0.008 0.000 0.369 

Z2? -0.004 0.005 0.004 0.891 

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: Y2? 

Method: Panel Least Squares 

Date: 03/27/08   Time: 02:43 

Sample: 1383 1387 

Included observations: 5 

Cross-sections included: 94 

Total pool (unbalanced) observations: 450 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.078 0.868 0.090 0.928 

X1? 0.093 0.418 0.223 0.823 

X2? 0.002 0.036 0.069 0.945 

X3? 0.052 0.242 0.216 0.829 

X4? 0.203 0.261 0.778 0.437 

Z1? -0.022 0.018 -1.177 0.240 

Z2? -0.004 0.065 -0.060 0.952 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.138     Mean dependent var 0.078 

Adjusted R-squared -0.106     S.D. dependent var 0.389 

S.E. of regression 0.409     Akaike info criterion 1.242 

Sum squared resid 58.494     Schwarz criterion 2.155 

Log likelihood -179.451     Hannan-Quinn criter. 1.602 

F-statistic 0.565     Durbin-Watson stat 2.215 

Prob(F-statistic) 1.000     
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اوز ٰڅ ضبٰڋ اق ٠ؽٺ ـؼ ٨فْ  98/0ؼڂ ثفاثف ثب  ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ ثفاڊ آقټڃپ ٰبڊ 

 ؼـِؽ ا٘ٽڍځبپ اوز ڌ١ځڋ ټؽٶ ثب اثفار سّبؼ٨ڋ ټځبوت اوز . ٩ِ95ف ؼـ وٙص 

ثفاثف  Fؼـ اڌٿ ټؽٶ چٽبڀٵڃڀڅ ٰڅ ټٍػُ اوز ټ٭ؽاـ اضشٽبٶ هذل ثب اثزات تصبدفی: 

اوز ثكـٴشف  05/0اوز ٰڅ ضبٰڋ اق ثڋ ټ١ځڋ ثڃؼپ ټؽٶ اوز قڌفا اق ټ٭ؽاـ  81/0ثب 

چٽسځڍٿ ټ٭ؽاـ ٔفڌت س١ڍڍٿ ثفاثف ڌب ڀكؼڌٯ ثڅ ٩ِف اوز ڂ ټ٭بؼڌف اضشٽبٶ ثفاڊ ٔفاڌت 

ڀڍىز ٰڅ ڀٍبپ اق ٠ؽٺ اـسجبٖ ثڍٿ  05/0ټش٥ڍفچبڊ ټىش٭ٷ ڂ ٰځشفٸڋ چڍسٱؽاٺ ٰٽشف اق 

ټش٥ڍفچبڊ ټىش٭ٷ ڂ ٰځشفٸڋ اوز. ڌ١ځڋ ټؽٶ ټ١ځڋ ؼاـڊ ڂخڃؼ ڀؽاـؼ . ثفآڂـؼ اثفار 

 ف اوز ڌ١ځڋ ٌفٰشڇب ثڅ ِڃـر ټدكا چٻ اثفڊ ڀؽاـڀؽ.سّبؼ٨ڋ ثفاڊ ٌفٰشڇب ڀڍك ٩ِ

 

 رؽذ عَد خبلص –: هذل ثب اثزات ثبثت ثزاي هذل دٍم 5جذٍل ؽوبرُ 
Dependent Variable: Y2? 

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/27/08   Time: 02:43 

Sample: 1383 1387 

Included observations: 5 

Cross-sections included: 94 

Total pool (unbalanced) observations: 450 

Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable 
Coeffici

ent 
Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C -0.051 0.204 -0.252 0.801 

X1? 0.044 0.059 0.745 0.456 

X2? -0.002 0.014 -0.113 0.910 

X3? 0.072 0.102 0.704 0.482 

X4? 0.246 0.191 1.286 0.199 

Z1? -0.008 0.010 -0.769 0.442 

Z2? 0.005 0.014 0.333 0.739 

Effects Specification 

      S.D.   Rho   

Cross-section random 0.000 0.000 

Idiosyncratic random 0.409 1.000 

Weighted Statistics 

R-squared 0.007     Mean dependent var 0.078 

Adjusted R-squared -0.007     S.D. dependent var 0.389 

S.E. of regression 0.390     Sum squared resid 67.387 
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F-statistic 0.499     Durbin-Watson stat 1.922 

Prob(F-statistic) 0.809       

Unweighted Statistics 

R-squared 0.007     Mean dependent var 0.078 

Sum squared resid 67.387     Durbin-Watson stat 1.922 

 

 ًتیجِ گیزي ٍ ثحث 

ثڍٿ وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ ثب ٠ٽٹٱفؼ ، اق سدكڌڅ ڂ سطٹڍٷ چب، ثف اوبن ٌڃاچؽ ثؽوز آټؽڄ

ٰڅ ثب ، سڃثڍٿ ـاثٙڅ ټثجز ڂ ټىش٭ڍٽڋ ټڃخڃؼ ؼاـؼ Qچب ثب اوش٩بؼڄ اق اـقڌبثڋ ٌبغُ  ٌفٰز

#، ؼټىشكڀؽ 2004$35ټڃـاٸڋ دشڋ ثبسؽالا # ڂ 2004ڀشبڌح سط٭ڍ٭بر خځىٿ ټٷ ٸڍځٳ $

 #،1981ٌڍ٩ٹف ڂ ڂڌٍځڋ $، ټڃـٮټڋ ثبٌؽ. اټب ثب سط٭ڍ٭بر  # چٽىڃ2007$36ڂثلاٸڃڀٵب 

# 2005$39ٴبڀځه ڂ ـاڌز  #،1990$38ټٯ ٰځٷ ڂ وفڂان #،1991$ 37زٵبڀشڋ ڂ ؼاټځبدڃـ

ثبٌؽ قڌفا ڀشبڌح سط٭ڍ٭بر آڀبپ ڀٍبپ ؼچځؽڄ ڌٯ ـاثٙڅ ټ١ٱڃن ثڍٿ ڀىجز  چٽىڃ ڀٽڋ

 وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ ڂ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز ټڋ ثبٌؽ .

ثف اوبن اڌٿ دمڂچً ثب ا٨كاڌً ڀىجز وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ ؼـ وبغشبـ ټبٸٱڍز ٠ٽٹٱفؼ  

 ٌفٰز ا٨كاڌً ټڋ ڌبثؽ . 

سوڃثڍٿ ڂ چوٻ ٌوبغُ     Qڇب $چٻ ٌبغُ ثڍٿ س١ؽاؼ وڇبټؽاـاپ ٠ٽؽڄ ڂ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰش

ٌوڍ٩ف ڂ  ، ـٌؽ وڃؼ غبٸُ# ؼـ اڌٿ دمڂچً ـاثٙڅ اڊ ڌب٨ز ڀٍوؽ  ٰوڅ ثوب سط٭ڍو٫ ټوڃـٮ     

ٴوبڀځه ڂ  ، # ڂ ووبڌ٩فر 2002چٽىڃ ثڃؼڄ ڂ ثب سط٭٭وڋ ٰوبـسڃپ ڂ اووٽڍز $    1981ڂڌٍځڋ 

# چٽىڃ ڀٽڋ ثبٌؽ قڌفا ڀشڍدڅ سط٭ڍ٭بر آڀڇب ضبٰڋ اق ڂخڃؼ ـاثٙڅ ثڍٿ ټبٸٱڍز 2005ـاڌز $

فٰز ڂ ؼـ ڀشڍدڅ ثڇجڃؼ ٠ٽٹٱفؼ ٌوفٰز ټوڋ ٌوڃؼ . ثځوبثفاڌٿ     ٌټؽاـاپ ٠ٽؽڄ ڂ اـقي وڇب

 ضٕڃـ وڇبټؽاـاپ ٠ٽؽڄ ثف ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇب سبثڍف زځؽاڀڋ ڀؽاـؼ. 

سڃثڍٿ ـاثٙڅ   Qثڍٿ ڀىجز ا٠ٕبڊ ٤ڍف ټڃ٧ٜ ؼـ چڍئز ټؽڌفڄ ڂ ٠ٽٹٱفؼ ثب ټش٥ڍف ڂاثىشڅ 

٧ٜ چڍئز ټؽڌفڄ ثب ٠ٽٹٱفؼ ـاثٙڅ ؼاـ ڂ ټځ٩ڋ ڂخڃؼ ؼاـؼ. ڌ١ځڋ ضٕڃـ ا٠ٕبڊ ٤ڍف ټڃ ټ١ځڋ

 # چٽىڃ ټڍجبٌؽ. 1999#ڂ دشىٽب ڂ چٽٱبـاپ $1996ٰڅ ثب سط٭ڍ٭بر ڌفټبٮ $ټ١ٱڃوڋ ؼاـؼ. 
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ثبٸشف ، #2007ٸ٩فر $، # 2001ؼـ سط٭ڍ٭بر اڀدبٺ ٌؽڄ سڃوٗ ؼڊ چبئٿ ڂ چٽٱبـاپ $ اټب 

 #  ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـ ڂ ټثجشڋ ټٍبچؽڄ ٌؽڄ اوز. 1991ڂ ثبڌىڍځٵف $

ا٘لا٠بر ټبٸڋ ڂ ٠ٽٹٱفؼ ؼـ اڌٿ دمڂچً ـاثٙڅ ټ١ځب ؼاـڊ ڌب٨ز ڀٍؽ ٰڅ ثوب  ثڍٿ ٰڍ٩ڍز 

سڃخڅ ثڅ اڌځٱڅ ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ ؼـ اڌٿ دومڂچً ثوف اووبن ا٬ولاٺ س١ڇوؽڊ اغشڍوبـڊ       

وځدڍؽڄ ٌؽڄ اوز ڂ ثب سڃخڅ ثڅ سبثڍف ٴؿاـڊ اڌٿ ا٬ولاٺ ثوف ٰڍ٩ڍوز ڂټوؽڌفڌز ووڃؼ ڂ ؼـ      

اپ ڌٱڋ اق ټڃٸ٩څ چبڊ ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ ټوڃـؼ  ڀڇبڌز ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ ټڋ سڃاڀؽ ثڅ ٠ځڃ

سط٭ڍ٫ ؼاؼاٸز ڂ ؼڌڃڌؽ وڃپ چٽىڃ ڀٽڋ ثبٌؽ اټب ثب سط٭ڍو٫   څدڍوځدً ٬فاـ ٴڍفؼ. ٰڅ ثب ڀش

ـاټڍىڋ ڂ ټؽـ چٽىڃ ټڋ ثبٌؽ قڌفا ڀشبڌح سط٭ڍ٫ آڀڇب ڌٯ ـاثٙوڅ ٔو١ڍ٧ ڂ ټ١ٱوڃن ثوڍٿ     

 ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ ټٍبچؽڄ ڀٽڃؼڀؽ. 

، ووڇبټؽاـاپ ٠ٽوؽڄ  ، چبڊ ټىش٭ٷ $ووڇبټؽاـاپ ڀڇوبؼڊ  ؼـ اڌٿ دمڂچً ثڍٿ سٽبټڋ ټش٥ڍف 

ا٠ٕبڊ ٤ڍف ټڃ٧ٜ چڍئز ټؽڌفڄ ڂ ٰڍ٩ڍز ا٘لا٠بر ټبٸڋ# ثب ٌوبغُ ـٌوؽ ووڃؼ غوبٸُ     

 ـاثٙڅ ټ١ځڋ ؼاـڊ ڌب٨ز ڀٍؽ. 

ڀشبڌح سط٭ڍ٫ ضبٔف ڀٍبپ ؼچځؽڄ آپ اوز ٰڅ ـ٠بڌز اِڃٶ ڂ ټٱوبڀڍكٺ چوبڊ ضبٰٽڍوز    

ټڋ ٌڃؼ. ثفاڊ اٜڇوبـ ڀٝفچوبڊ   چب ټڃخت ثڇجڃؼ ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰز  ٌفٰشڋ ټځبوت ؼـ ٌفٰز

ثڍٍشف ؼـ اڌٿ ټڃـؼ ڀڍبق ثڅ اڀدبٺ سط٭ڍ٭بر ٴىشفؼڄ سف ثب ؼڂـڄ چبڊ قټبڀڋ ټش٩وبڂر ڂ س١وؽاؼ   

، ڀٽڃڀڅ چبڊ ثڍٍشف ټڋ ثبٌؽ. ثب سڃخڅ ثڅ سط٭ڍ٫ ضبٔف ضؽا٬ٷ دڍٍځڇبؼڊ ٰڅ ټڋ سوڃاپ ڀٽوڃؼ  

ڍٿ ثڇوب  چب ڂ چٽسځو  آپ اوز ٰڅ ڂخڃؼ ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ ڂ دڍبؼڄ وبقڊ آپ ؼـ اٰثفڌز ٌفٰز

سڃخڅ ثڅ وبڌف ڂڌمٴڋ چبڊ چڍئوز ټوؽڌفڄ ثوڅ    ، ؼاؼپ ثڅ وڇبټؽاـاپ ڀڇبؼڊ ؼـ وبغشبـ ټبٸٱڍز

ټڃخت ثڇجڃؼ ٠ٽٹٱفؼ ڂ اـقي ٌفٰز ؼـ ثبقاـچبڊ ټوبٸڋ  ڂ  ، ټىئڃٸڍز اخفاڌڋ آڀڇب ٤ڍف اق

 ؼاؼپ ا٘لا٠بر ټفثڃٖ ڂ ثڅ ټڃ٬ٟ ثڅ اوش٩بؼڄ ٰځځؽٴبپ غڃاچؽ ٌؽ.  ؼـ اغشڍبـ ٬فاـ
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 فْزعت هٌبثغ 

. ټدٹڅ ضىبثؽاـ ٌٽبـڄ  "دبڌځؽٴڋ ڂ ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ"# .1389ىبن ڌٵبڀڅ، ڌطڍڋ، $ض 1#

217 

 زڍؼـ ضبٰٽ فڄڌټؽ ئزڍڀ٭ً چ" #،1385$ بپ،ڍثب٤ڃټ ٯڍڂ ـا٨ ڍڋطڌ ٵبڀڅ،ڌضىبن  2#

 .174ڂ173 چبڊ ٌٽبـڄ،ټبچځبټڅ ضىبثؽاـ ،"ڋٌفٰش

ڀ٭ً ا٬لاٺ س١ڇؽڊ ؼـ ٠ؽٺ س٭بـپ  "# 1388ضىڍځڋ، وڍؽ ـوڃٶ ڂ ټطٽؽڊ، ټڇؽڊ $ 3#

 ټدٹڅ ضىبثؽاـڊ ټؽڌفڌز ٌٽبـڄ اڂٶ  "قټبڀڋ ٌځبوبڌڋ وڃؼ ڂ قڌبپ ا٬شّبؼڊ  

اثف ڀڃٞ ټبٸٱڍز ثف ٠ٽٹٱفؼ ټؽڌفاپ ٌفٰشڇبڊ "#، 1380ٌفڌ١ز دځبچڋ، وڍؽ ټدڍؽ، $ 4#

ؼٰشفڊ ضىبثؽاـڊ، ؼاڀٍٵبڄ ٠لاټڅ ، ـوبٸڅ "دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ

 ٘جب٘جبئڋ.

، ثفـوڋ سبثڍف ضبٰٽڍز ٌفٰشڋ ثف ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇبڊ دؿڌف٨شڅ #1386$٬ځجفڊ، ٨فضځبق ؛  5#

 ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ، دبڌبپ ڀبټڅ ٰبـٌځبوڋ اـٌؽ، ؼاڀٍٵبڄ اٸكچفا 

ٴؿاـاپ ثفـوڋ ـاثٙڅ ثڍٿ وفټبڌڅ  "# 1388٘بٸت ڀڍب، ٬ؽـر ا..  ڂ س٩شڍبپ، اٰفٺ $ 6#

 83ټدٹڅ  دمڂچً چبڊ ټؽڌفڌز ٌٽبـڄ  "ڀڇبؼڊ ڂ چڍبر ټؽڌفڄ ثب ټؽڌفڌز وڃؼ 

ثفـوڋ  ـاثٙڅ ثڍٿ سفٰڍت چڍبر ټؽڌفڄ ثب ٠ٽٹٱفؼ ٌفٰشڇبڊ "# . 1388ټٍبڌػڋ ، ثڍشب $ 7#

ټدٹڅ ضىبثؽاـڊ ټؽڌفڌز دڍً ٌٽبـڄ  "دؿڌف٨شڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ سڇفاپ 
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