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 چک٘دُ
 اؾلا٣ٔ فمٛز اظ ٞط٤ه زض وٝ اؾت آٖ ضثب ثسٖٚ ثب٘ىساض٢ ٘ؾبْ زض ٔغطح ؾؤالات اظ ٤ى٣
 زٚ تحم٥ك ا٤ٗ ٞبؾت. ضٚـ ؾب٤ط اظ ثطتط ؾٛز٢ تق٥٥ٗ ضٚـ چٝ ٘ؾبْ، ا٤ٗ زض اؾتفبزٜ ٔٛضز
 اؾبؼ ثط ؾٛز تق٥٥ٗ ٚ التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ اؾبؼ ثط ؾٛز تق٥٥ٗ ٤ق٣ٙ ؾٛز، تق٥٥ٗ ٔٙغك
 ا٤ٗ ثٝ وٙس ٣ٔ ؾق٣ ٚ ٕ٘ب٤س ٣ٔ ٔمب٤ؿٝ ٤ىس٤ٍط ثب ضا افتجبض ٚ پَٛ قٛضا٢ تٛؾظ قسٜ افلاْ ٘طخ

 تق٥٥ٗ ضٚـ وساْ ب٤ٝ،ؾطٔ ثبظاض زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت ٔحسٚز٠ زض وٝ ٤ٌٛس پبؾد ؾؤاَ
 پػٚٞف ٕ٘ب٤س. ٣ٔ ا٤جبز ضا ث٥كتط٢ ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ ثبظز٣ٞ ٞب ثب٘ه ثطا٢ ثب٘ى٣ ؾٛز

 ثعضي ثٍٙبٜ 26 اذ٥ط ؾبَ زٜ ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت زض ٔٛجٛز اعلافبت اظ اؾتفبزٜ ثب  حبضط
 ٔٙغك ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ ثبظزٜ ثٍٙبٜ ٞط ثطا٢ قٛ٘س، ٣ٔ ثٙس٢ عجمٝ نٙقت٣ ٌطٜٚ 5 زض وٝ التهبز٢

 ٚ تط٤ٙٛض قبضح، ٔق٥بضٞب٢ وٕه ثٝ آٖ اظ پؽ ٚ ٕ٘ٛزٜ ؾبظ٢ قج٥ٝ ضا التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ
 ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ ثبظزٜ ثب ثبظزٜ ا٤ٗ ٔمب٤ؿٝ ثٝ جٙؿٖٛ، ٚ قسٜ تقس٤ُ تط٤ٙٛض

 ى٥هتف ثٝ ثطضؾ٣ ٚ ٤ىجب ثطضؾ٣ زض پطزاظز. ٣ٔ پ٣ِٛ ٔمبٔبت تٛؾظ قسٜ تق٥٥ٗ ثبظز٣ٞ ٘طخ
 ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ ثبظز٣ٞ ٔٛاضز، اتفبق ثٝ لط٤ت اوخط٤ت زض وٝ ٌطز٤س ٔكرم نٙقت

 تٛؾظ قسٜ تق٥٥ٗ ؾٛز ٘طخ ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ اظ ث٥كتط التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ
 ثٝ ضا اؾلا٣ٔ ٔب٣ِ ٘ؾبْ عطاحبٖ تٛا٘س ٣ٔ تحم٥ك ا٤ٗ ٘تب٤ج ضٚ، اظا٤ٗ اؾت؛ ثٛزٜ پ٣ِٛ ٔمبٔبت

 ٕ٘ب٤س. تك٤ٛك ٚ تطغ٥ت التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٞب٢ ق٥ٜٛ اظ بزٜاؾتف
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 24:3 تببستبى ٍ بْبر (،5 )پ٘بپٖ دٍم شوبرٓ دٍم، سبل اسلاهٖ، -هبلٖ تحق٘قبت    269

  تحق٘ق اًجبم پ٘شٌِ٘ ٍ اّو٘ت ٍ ِهسئل ب٘بى هقدهِ، .2

 اظ ٤ى٣ ضثب ٚ وٙس ٣ٔ فُٕ ضث٢ٛ لطو لطاضزاز اؾبؼ ثط ٔتساَٚ ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ ٞطچٙس
 ثٝ تٛجٝ ثب ٣ِٚ ،اؾت اؾلاْ ز٤ٗ جّٕٝ اظ ٚ ا٣ِٟ از٤بٖ ١ٕٞ ٔحطٔبت تط٤ٗ ثعضي

 ٚ ٌصاضاٖ ؾپطزٜ ٥٘بظٞب٢ ٕ٘ٛزٖ ثطعطف زض آٖ تٛا٘ب٣٤ ٚ ثب٘ه ٔخجت وبضوطزٞب٢
 پ٣ زض ٔؿّٕبٖ وكٛضٞب٢ زض اؾلا٣ٔ التهبز بٖوبضقٙبؾ تؿ٥ٟلات، وٙٙسٌبٖ تزض٤بف 

 ثب٘ه ٔخجت وبضوطزٞب٢ اظ ضث٢ٛ، لطو فمس اظ اؾتفبزٜ ثسٖٚ تب ثٛز٘س ٣ٙ٥٘كجب ٤بفتٗ
 (.1386 )ٔٛؾ٤ٛبٖ قٛ٘س ٔٙس ثٟطٜ

 التهبز بٖوبضقٙبؾ ثٛز. ضثب ثسٖٚ ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ ا٤جبز ٚ عطاح٣ ٞب تلاـ ا٤ٗ ١٘ت٥ج
 اظ ٌصاضاٖ ؾپطزٜ ثب ثب٘ه ٥ٔبٖ ١ضاثغ زض ضث٢ٛ لطو لطاضزاز وطزٖ ٥ٗجب٘ك ثطا٢ اؾلا٣ٔ
 ٠وٙٙس زض٤بفت ثب ثب٘ه ٥ٔبٖ ١ضاثغ زض ٚ ٕ٘ٛز٘س اؾتفبزٜ اِحؿٙٝ لطو ٚ ٚوبِت لطاضزاز

 الؿبع٣، فطٚـ لج٥ُ اظ ا٢ ٔجبزِٝ لطاضزازٞب٢ ٤ب ٚ اِحؿٙٝ لطو لطاضزاز اظ تؿ٥ٟلات
  لطاضزازٞب٢ ٚ ت٥ّٕه، قطط ثٝ اجبضٜ ز٤ٗ، تٙع٤ُ جقبِٝ، ؾّف، فطٚـ

 ٕ٘ٛز٘س اؾتفبزٜ ٔؿبلبت ٚ ٔعاضفٝ ٔكبضوت، ٔضبضثٝ، جّٕٝ اظ ٌٛ٘بٌٖٛ ٔكبضوت٣
 (.1375 )ٞسا٤ت٣،

 ٞب٢ ؾپطزٜ ثٝ ٣ِٚ ،قٛز ٣ٕ٘ پطزاذت ؾٛز٢ اِحؿٙٝ لطو ٞب٢ ؾپطزٜ ثٝ
 التهبز٢ فقب٥ِت ٔٙبثقكبٖ ثب وٝ زٞٙس ٣ٔ ٚوبِت ثب٘ه ثٝ ٌصاضاٖ ؾپطزٜ وٝ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ
 ؾٛز ث٥كتط ا٤ٙىٝ ثٝ تٛجٝ ثب قٛز. ٣ٔ پطزاذت ؾٛز٢ ٜقس حبنُ ؾٛز اؾبؼ ثط ٕ٘ب٤ٙس،

 اؾت ؾٛز٢ ثٝ ٚاثؿتٝ وبٔلاً ٌصاضاٖ ؾپطزٜ ؾٛز اؾت، تؿ٥ٟلات افغب٢ ١٘ت٥ج ٞب ثب٘ه
 (.1375 )ٞسا٤ت٣، پطزاظ٘س ٣ٔ ثب٘ه ثٝ تؿ٥ٟلات وٙٙسٌبٖ زض٤بفت وٝ

 ؾٛز٢ پطزاظ٘س، ٣ٔ ثب٘ه ثٝ تؿ٥ٟلات بٖوٙٙسٌ زض٤بفت وٝ ؾٛز٢ اٌط ،ثٙبثطا٤ٗ
 اٌط ٚ ثٛز ذٛاٞس قسٜ تق٥٥ٗ ٚ حبثت ٥٘ع ٌصاضاٖ ؾپطزٜ ؾٛز ثبقس، حبثت ٚ قسٜ تق٥٥ٗ

 ثبقس، ٔتغ٥ط ٚ ا٘تؾبض٢ ؾٛز٢ پطزاظ٘س، ٣ٔ ثب٘ه ثٝ تؿ٥ٟلات وٙٙسٌبٖ زض٤بفت وٝ ؾٛز٢
 ثٛز. ذٛاٞس ا٘تؾبض٢ ٚ ٔتغ٥ط ؾٛز٢ ٥٘ع ٌصاضاٖ ؾپطزٜ ؾٛز

 ٚاثؿتٝ وبٔلاً اؾلا٣ٔ ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ زض ؾٛز تق٥٥ٗ ٠ق٥ٛ حبضط حبَ زض ،ثٙبثطا٤ٗ
 ض٤ٚىطز زٚ تٛا٘س  ٣ٔ ضثب ثسٖٚ ٢ثب٘ىساض ثٛز. ذٛاٞس ثب٘ى٣ تؿ٥ٟلات ؾٛز تق٥٥ٗ ٠ق٥ٛ ثٝ



 :26     اعتببر... ٍ پَل شَرإ تَسط شدُ اعلام سَد ًرخ بب إ هببدلِ تسْ٘لات ببزدُ ٍ رٗسک هقبٗسِ

 ثٝ ض٤ٚىطز زٚ ا٤ٗ ٔقطف٣ اظ پؽ پػٚٞف ا٤ٗ زض وٝ ثبقس زاقتٝ ؾٛز تق٥٥ٗ زض ٔرتّف
  :پطزاظ٤ٓ ٣ٔ ثب٘ه ز٤سٌبٜ اظ ٞب آٖ ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ ثبظزٜ ١ٔمب٤ؿ

 پَٛ قٛضا٢ تٛؾظ قسٜ افلاْ ٘طخ اؾبؼ ثط ا٢ ٔجبزِٝ تؿ٥ٟلات ؾٛز ٘طخ ٔحبؾجٝ -
  ؛افتجبض ٚ

 فقب٥ِت التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ اؾبؼ ثط ٔكبضوت٣ تؿ٥ٟلات ؾٛز ٘طخ ٔحبؾجٝ -
 .التهبز٢

 

 ٔكرم لطاضزاز اثتسا٢ زض ؾٛز ا٢( ٔجبزِٝ فمٛز ٤ٚػٜ ثٝ) ثب٘ى٣ فمٛز اظ ثؿ٥بض٢ زض
 ثط ٚ ف٥ّٕبت ا٘تٟب٢ زض ؾٛز وٝ وٙٙس ٣ٔ التضبء ثب٘ى٣ فمٛز اظ ثطذ٣ ٣ِٚ ،قٛز ٣ٔ

 تٕب٤ُ ث٥كتط فق٣ّ ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ قٛز. ٔكرم عطح التهبز٢ ٠افعٚز اضظـ اؾبؼ
 ٚ ٔعا٤ب ٔٛضز زض ٕ٘ب٤س. اؾتفبزٜ ٤بزقسٜ ؾٛز ٔحبؾجٝ ٠ق٥ٛ ثب ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز اظ وٝ زاضز

 ٚ زاضز ٚجٛز ٔرتّف٣ ٞب٢ ز٤سٌبٜ ثب٘ى٣ ؾٛز ٔحبؾجٝ ٠ق٥ٛ زٚ اظ ٤ه ٞط ٔقب٤ت
 اؾت. قسٜ ا٘جبْ ٔتقسز٢ ٞب٢ پػٚٞف

 ٔكرم اثتسا اظ ؾٛز وٝ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٞب٢ ق٥ٜٛ وٝ ٔقتمس٘س ٖپػٚٞكٍطا اظ ثطذ٣
 ٥٘ع ٔب٣ِ ٘ؾبْ ا٤ٗ ثط اؾت، ٔتطتت ضثب ثط وٝ ثس٢ ٢بٞاحط ٚ اؾت ضث٢ٛ قجٝ اؾت،
 فمٛز اظ اؾتفبزٜ ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ ٢التضب وٝ مس٘سٔقت ز٤ٍط ثطذ٣ ٣ِٚ ثٛز. ذٛاٞس ٔتطتت
 اظ اؾتفبزٜ لبث٥ّت فق٣ّ ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ ٚ اؾت ؾٛز٢ تق٥٥ٗ ٔٙغك چ٥ٙٗ ثب ا٢ ٔجبزِٝ
  ٘ساضز. ضا ا٘تؾبض٢ ثبظز٣ٞ ثب ٔكبضوت٣ فمٛز

 اثتسا زض ضثب ثسٖٚ ٢ثب٘ىساض زض فمٛز ١ث٥ٟٙ تطو٥ت ذهٛل زض ٔٛؾ٤ٛبٖ زوتط 
 ٤ه ضا اؾلا٣ٔ ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ ت٤ّٛح ثٝ ٚ ؾتا  ثٛزٜ ٔكبضوت٣ فمٛز تط٤ٚج عطفساض ث٥كتط
  .ؾتا  زا٘ؿتٝ ٣ٔ ٔحٛض ٔكبضوت ٘ؾبْ

 ٘ؾبْ ٢جب ثٝ ٔكبضوت ٘ؾبْ جب٤ٍع٣ٙ٤ التهبز٢ آحبض» فٙٛاٖ ثب وٝ ا٢ ٔمبِٝ زض اٚ
 ٘ؾبْ جب٢ ثٝ ٔكبضوت ٘ؾبْ ٣ٙ٥جب٘ك ٔخجت آحبض اظ ،ٛقتٝ٘ اؾلا٣ٔ التهبز ٔجّٝ زض «ثٟطٜ
  .ؾتا  زٜوط ٤بز ثٟطٜ

 ٞب٢ ثب٘ه ثطا٢ ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز اظ نطف اؾتفبزٜ وٝ  زاقتٝ ث٥بٖ ضا ٘ؾط ا٤ٗ اذ٥طاً اٚ
 ٘ؾبْ زض اؾلا٣ٔ فمٛز ١ٕٞ اظ اؾتفبزٜ وٝ سوٙ ٣ٔ ٘كبٖ ذبعط ٚا اؾت. ثٟتط تجبض٢
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 فمٛز تٛا٘س ٣ٔ ضثب ثسٖٚ ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ ٚ ٥٘ؿت لاظْ ٚ ٚاجت ضثب ثسٖٚ ٢ثب٘ىساض
 اظ ٚ زاضز آٖ ثب ث٥كتط٢ تٙبؾت وٝ ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز اظ ٚ ثٍصاضز ٙبضو فقلاً ضا ٔكبضوت٣

  ٢ثب٘ىساض ثب قجبٞت جٟت )ثٝ ٢ثب٘ىساض ٞب٢ ؾبظٚوبض ٚ ٢حؿبثساض ِحبػ
 ٕ٘ب٤س. اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز، اجطا٢ ضا ٞب آٖ تٛاٖ ٣ٔ ضاحت٣ ثٝ ٚ اؾت تط ٔٙبؾت ٔتساَٚ(

 (.1384 )ٔٛؾ٤ٛبٖ،
 ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز ٔقب٤ت ٚ ٔعا٤ب ثطضؾ٣ ثب ٘ٛف٣ ثٝ ذٛز ٘بٔٝ پب٤بٖ زض ٥٘ع ٘سض٢ زوتط 

 ٚ ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز ٔغّٛة تطو٥ت ١ٔؿئّ افتجبض٢، ثٙس٢ ؾ٥ٕٟٝ ٝٔؿئّ حُ زض ٔكبضوت٣ ٚ
 .ؾتا  وطزٜ ٘كبٖ ذبعط ضا ٔكبضوت٣
 ٚ عج٥ق٣ ثٟطٜ ٔفْٟٛ تح٥ُّ» فٙٛاٖ ثب وٝ ٘سض٢ آلب٢ زوتط٢ ٘بٔٝ پب٤بٖ زض
 تغبثك فسْ اظ ٘بق٣ وٝ افتجبض٢ ثٙس٢ ؾ٥ٕٟٝ ١ٔؿئّ ثٝ ،قسٜ ٍ٘بقتٝ «افتجبض٢ ثٙس٢ ؾ٥ٕٟٝ
 ٘ؾبْ زض اذتلاَ ثطا٢ فب٣ّٔ ضا آٖ ٚ قٛز ٣ٔ اقبضٜ ،اؾت افتجبض تمبضب٢ ٚ فطضٝ
 ثٙس٢ ٥ٕٟٝؾ ٔكىُ حُ زض ضا ٔكبضوت٣ ٚ ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز ؾپؽ اٚ اؾت. زا٘ؿتٝ ٞب ل٥ٕت

 وٝ: ضؾس ٣ٔ ٘ت٥جٝ ا٤ٗ ثٝ ٚ وٙس ٣ٔ ٔمب٤ؿٝ ٤ىس٤ٍط ثب افتجبض٢
 ٤ب ثس ا٘تربة ١ٔؿئّ ثب ضؾ٣ٕ افتجبضات ثبظاض ٚلت٣ ت٥ِٛس٢، ٞب٢ ٚاْ ٔب٣ِ ٥ٔٗأت زض -1

 ا٤جبز زض ٔكبضوت٣ لطاضزازٞب٢ ٔق٣ٙ٥ فطٚو تحت ،اؾت ٔٛاجٝ پٟٙب٣٘ فُٕ
 ٔكىُ ٚ ٞؿتٙس وبضآٔستط ا٢ٝ ٔجبزِ لطاضزازٞب٢ اظ ٣٘بق تقبزَ ٚ پبضت٣٤ٛ تقبزَ
  قٛز. ٣ٔ حُ لطاضزازٞب ا٤ٗ عط٤ك اظ افتجبضات ثٙس٢ ؾ٥ٕٟٝ

 وتٕبٖ ٔكىُ ثب ضؾ٣ٕ افتجبضات ثبظاض ٚلت٣ ،ت٥ِٛس٢ ٞب٢ ٚاْ ٔب٣ِ ٥ٔٗأت زض -2
 ٞب٢ ٞع٤ٙٝ چطاوٝ ؛اؾت ا٢ ٔجبزِٝ لطاضزازٞب٢ ث٥ٟٙٝ لطاضزاز اؾت، ٔٛاجٝ اعلافبت
 تقبزَ ٚ قٛز ٣ٕ٘ حُ افتجبض٢ ثٙس٢ ؾ٥ٕٟٝ ىُٔك أب؛ زٞس ٣ٔ وبٞف ضا اعلافبت٣

 ٌطزز. ٣ٕ٘ ثطلطاض ٔبضغ٤ٙب٥ِؿت٣

 اظ اؾتفبزٜ أىبٖ ٔهطف٣ ٞب٢ ٚاْ ٔب٣ِ ٥ٔٗأت زض وٝ وٙس ٣ٔ ازفب ازأٝ زض ا٤كبٖ
 ٞب ٚاْ ا٤ٗ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثطا٢ ٕٔىٗ اثعاض تٟٙب ٥٘1ؿت. ٥ٔؿط ٔكبضوت٣ لطاضزازٞب٢
 ٞب٢ ٚاْ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ زض افتجبض٢ ثٙس٢ ؾ٥ٕٟٝ ٔكىُ ِصا، اؾت. ا٢ ٔجبزِٝ لطاضزازٞب٢

 .بؾتپبثطج ٔهطف٣

http://www.ensani.ir/fa/6654/magazine.aspx
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 ٚ ٞؿتٙس وبضاتط ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز اظ ٔكبضوت٣ فمٛز وٝ زاضز ٚجٛز ٔٛاضز٢ ٘ت٥جٝ زض
 )٘سض٢ ثبقٙس ٣ٔ تط ٔٛفك ٔكبضوت٣ فمٛز اظ ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز وٝ زاضز ٚجٛز ٥٘ع ٔٛاضز٢

1381.) 
 ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز زض ؾٛز ق٥٥ٗت  ٠ق٥ٛ ٘جٛزٖ ٤ب ثٛزٖ قطف٣ ثٝ پػٚٞف ا٤ٗ

 ا٤ٗ ثٝ وٙس ٣ٔ ؾق٣ ٚ وٙس ٣ٔ ٍ٘بٜ ٝٔؿئّ ا٤ٗ ثٝ ؾٛزآٚض٢ ١جٙج اظ فمظ پطزاظز ٣ٕ٘
  ثط تى٥ٝ جب٢ ثٝ ٌصقتٝ ؾب٥ِبٖ زض ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ اٌط آ٤ب وٝ ٤ٌٛس پبؾد ؾؤاَ
 ٔكبضوت٣ ٞب٢ ق٥ٜٛ ثٝ افتجبض، ٚ پَٛ قٛضا٢ تٛؾظ قسٜ افلاْ ؾٛز ٘طخ ثب ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز
 ث٥كتط٢ ض٤ؿه( ثب قسٜ )تقس٤ُ ثبظز٣ٞ ٕ٘ٛز، ٣ٔ تى٥ٝ التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ

 ذ٥ط؟ ٤ب قس ٣ٔ ٘ه٥جف
 فمٛز اظ اؾتفبزٜ وٝ ٤بثٙس زؾت ٘ت٥جٝ ا٤ٗ ثٝ ٢ثب٘ىساض ٘ؾبْ ٔس٤طاٖ اٌط لغقبً
 ثب قسٜ تقس٤ُ ثبظز٣ٞ التهبز٢ ٠افعٚز اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ؾٛز تق٥٥ٗ ٔٙغك ثب ٔكبضوت٣

 ؾٛز ٔٙغك ثب ٔكبضوت٣ فمٛز ثط ٔجت٣ٙ ٔب٣ِ اثعاضٞب٢ اظ وٙس، ٣ٔ ا٤جبز ث٥كتط٢ ض٤ؿه
 ٕ٘ٛز. ذٛاٞٙس ث٥كتط٢ اؾتفبزٜ التهبز٢ ٠افعٚز اضظـ

  تحق٘ق اّداف ٍ فرض٘بت ت،سؤالا ،قلورٍ .3

  تحق٘ق قلورٍ .3-2

 ٞب٢ ؾبَ ع٣ زض ثعضي قطوت 26 ٠قس حؿبثطؾ٣ ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت پػٚٞف ا٤ٗ زض
  :اظ ا٘س فجبضت ٞب قطوت ا٤ٗ اؾت. ٌطفتٝ لطاض ٔغبِقٝ ٔٛضز 1389 تب 1380
 پتطٚق٣ٕ٥ .4 ٚضاٖ،بفٙ پتطٚق٣ٕ٥ .3 ا٥ٔطوج٥ط، پتطٚق٣ٕ٥ .2 آثبزاٖ، پتطٚق٣ٕ٥ .1

 .8 پبؾبضٌبز، ٘فت پبلا٤ف .7 ا٤طاَ٘ٛ، ٘فت پبلا٤ف .6 ذبضن، پتطٚق٣ٕ٥ .5 جٓ،
 .12 اضزؾتبٖ، ؾ٥ٕبٖ .11 پبضؼ، ذب٣ٍ٘ ِٛاظْ .10 لٙس٢، ق٥ٟس وبثُ .9 پبضؼ، آ٥ٙ٥ِْٔٛٛ

 ؾطا٥ٔه .16 انفٟبٖ، وبق٣ .15 ؾبٜٚ، ؾ٥ٕبٖ .14 فبضؼ، ؾ٥ٕبٖ .13 ثٟجٟبٖ، ؾ٥ٕبٖ
 .21 ذٛزضٚ، پبضؼ .20 ذٛزضٚ، ا٤طاٖ .19 ٌٟط، ٌُ ٔقسٖ .18 چبزضّٔٛ، ٔقسٖ .17 اِٛ٘س،

 نٙقت٣ ٌطٜٚ .24 ثٟكٟط، .23 ا٤طاٖ، اؾلا٣ٔ جٕٟٛض٢ وكت٥طا٣٘ .22 تطاوتٛضؾبظ٢،
 .ا٤طاٖ ق٥ط نٙب٤ـ .26 ٔبضٌبض٤ٗ، .25 ثٟكٟط،
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 ٚ وبق٣ ٚ ؾ٥ٕبٖ ذٛضاو٣، نٙب٤ـ ذٛزضٚ، )ٔقسٖ، ٌطٜٚ پٙج زض ٞب قطوت ا٤ٗ
 ا٘جبْ ثٝ (2007) اوؿُ افعاض ٘طْ وٕه ثٝ ٔحبؾجبت ا٘س. قسٜ ثٙس٢ عجمٝ پتطٚق٣ٕ٥(

 ثبض ٤ه ٞب، ٚاْ ض٤ؿه ٚ ثبظز٣ٞ ثط نٙقت ٘ٛؿ تأح٥ط أىبٖ ثٝ تٛجٝ ثب اؾت. ضؾ٥سٜ
 ؾٛز ٘طخ ثب ا٢ بزِٝٔج فمٛز ٞب٢ ٚاْ ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ ثبظز٣ٞ و٣ّ تنٛض ثٝ

 اؾبؼ ثط ٔكبضوت٣ فمٛز ثب افغبقسٜ ٞب٢ ٚاْ ٚ افتجبض ٚ پَٛ قٛضا٢ تٛؾظ قسٜ افلاْ
 ثبظز٣ٞ نٙقت تفى٥ه ثٝ ثبض ٤ه ٚ ا٘س قسٜ ٔمب٤ؿٝ ٤ىس٤ٍط ثب افعٚزٜ اضظـ ٔٙغك

 ا٘س. قسٜ ؿٝٔمب٤ ٤ىس٤ٍط ثب ٞب ٚاْ ا٤ٗ ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ

  تحق٘ق سؤال .3-3

 تٛؾظ قسٜ افلاْ ٘طخ ثب ا٢ ٔجبزِٝ ٞب٢ ٚاْ ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ ثبظز٣ٞ ثٝ تٛجٝ ثب
 ٘ؾبْ ثطا٢ التهبز٢، ٠افعٚز اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣ ٞب٢ ٚاْ ٚ افتجبض ٚ پَٛ قٛضا٢

 زاضز؟ اضجح٥ت ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٠ق٥ٛ وساْ ثب٘ىساض٢

  تحق٘ق ٔفرض٘ .3-4

 ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ ثبظز٣ٞ ؾطٔب٤ٝ، ثبظاض زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ زض
 ثبظز٣ٞ اظ وٕتط افتجبض ٚ پَٛ ا٢ضقٛ تٛؾظ قسٜ افلاْ ؾٛز ٘طخ ثب ا٢ ٔجبزِٝ ٞب٢ ٚاْ

 اؾت. التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣ ٞب٢ ٚاْ ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ

  تحق٘ق فّد .3-5

 ثب ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٠ق٥ٛ زٚ ض٤ؿه ثب سٜق تقس٤ُ ثبظز٣ٞ ا٢ ٔمب٤ؿٝ ثطضؾ٣
 افعٚزٜ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣ فمٛز ٚ افتجبض ٚ پَٛ قٛضا٢ تٛؾظ قسٜ افلاْ ؾٛز

 .التهبز٢

 ّب آى گ٘رٕ اًدازُ ّبٕ شبخص ٍ هتغ٘رّب ،هفبّ٘ن تعرٗف .4

 اعتببر ٍ پَل شَرإ تَسط شدُ اعلام سَد ًرخ بب إ هببدلِ عقَد در سَد ٔهحبسب ٓشَ٘ .4-2

 ٠وٙٙس تأ٥ٔٗ ؾٟٓ ،افتجبض ٚ پَٛ قٛضا٢ تٛؾظ قسٜ افلاْ ؾٛز ٘طخ ثب ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز زض
 قٛز: ٣ٔ تق٥٥ٗ فبُٔ ؾٝ اؾبؼ ثط ٔب٣ِ

 ؛ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ا٘جبْ ظٔب٣٘ ثبظٜ .1
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 ؛قسٜ زازٜ لطو پَٛ ٔمساض .2
 .ؾٛز ٘طخ ٤ب ثٟطٜ ٘طخ .3

  اقتصبدٕ افسٍدُ ارزش بر هبتٌٖ هشبرکتٖ عقَد در سَد ٔهحبسب شَُ٘ .4-3

 ؾٛز اظ ثرك٣ نطفبً ٔب٣ِ وٙٙسٜ تأ٥ٔٗ ؾٟٓ التهبز٢، ٠زٚافع اضظـ ٔٙغك اؾبؼ ثط
 زض عطح اؾت ٕٔىٗ ا٘س. قسٜ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ آٖ زض ٔجبِغ وٝ اؾت عطح٣ قسٜ ٔحمك
 ؾٛز تحمك نطف ث٥كتط٢ ٔست ا٤ٙىٝ ٤ب ٤بثس، زؾت ؾٛزآٚض٢ ثٝ ا٘سو٣ ظٔبٖ ٔست
 ٠افعٚز اضظـ ذّك ثؿتط ظٔبٖ ٞطچٙس التهبز٢ ٠افعٚز اضظـ ٔٙغك زض قٛز. عطح

 ٌصقت ثب ٔؿتم٥ٓ نٛضت ثٝ ٔب٣ِ ٠وٙٙس  تأ٥ٔٗ ؾٟٓ ٣ِٚ ،اؾت ؾٛز ت٥ِٛس ٚ التهبز٢
 اؾت حم٥م٣ ؾٛز٢ اظ ثرك٣ ٔب٣ِ ٠وٙٙس تأ٥ٔٗ ؾٟٓ ٔٙغك ا٤ٗ زض ٘ساضز. اضتجبع٣ ظٔبٖ

 اؾت. قسٜ ت٥ِٛس ٚالـ فبِٓ زض وٝ

 ببزدّٖ .4-4

 ٞب ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ اظ اجتٕبف٣( ٚ التهبز٢ اظ )افٓ ٔٙفقت وؿت ضا ثبظز٣ٞ تٛاٖ ٣ٔ
 قٛز. ٣ٔ حبنُ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٤ه اظ وٝ اؾت فب٤س٢ ٥ٔعاٖ ٔٙفقت ٚ ٕ٘ٛز تقط٤ف
 تمؿ٥ٓ اظ ٞب آٖ تط٤ٗ ؾبزٜ وٝ زاضز ٚجٛز ثبظز٣ٞ ٔحبؾجٝ ثطا٢ ٔتٙٛف٣ و٣ٕ تقبض٤ف
 ٔطٚض ثٝ اِجتٝ آ٤س. ٣ٔ زؾت ثٝ ا٥ِٚٝ حطٚت ثط حطٚت زض تغ٥٥ط ٚ ٘مس٢ ٞب٢ زضآٔسٜ ٔجٕٛؿ

  ثٝ تٛاٖ ٣ٔ آٖ جّٕٝ اظ وٝ قس اضائٝ ثبظزٜ ١ٔحبؾج ثطا٢ تط٢ ٔتىبُٔ ٞب٢ قبذم ظٔبٖ،
NPV, IRR, PI, FCF, ARR ٚ قبذم ٔحبؾجٝ ثطا٢ .ٞب قبذم ز٤ٍط ARR اظ 

 ٕ٘ب٥٤ٓ: ٣ٔ اؾتفبزٜ ش٤ُ فطَٔٛ
 و٥ٙٓ: ٣ٔ اؾتفبزٜ ش٤ُ فطَٔٛ اظ NPV قبذم ٔحبؾجٝ ثطا٢
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 ٌطزز: ٣ٔ اؾتفبزٜ ش٤ُ فطَٔٛ اظ IRR ٔحبؾجٝ ثطا٢
 
 

 

 ٕ٘ب٥٤ٓ: ٣ٔ اؾتفبزٜ ش٤ُ فطَٔٛ اظ PI ٤ب ؾٛزآٚض٢ قبذم ٔحبؾجٝ ثطا٢ 
 
 
 
 ٚاضز ٔحبؾجبت زض ٥٘ع ضا ض٤ؿه ثبظز٣ٞ، ١ٔحبؾج ثب ٕٞطاٜ ٞب قبذم ا٤ٗ اظ ثطذ٣ 

 فُٕ ثٝ ّفٔرت ٞب٢ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٥ٔبٖ تط٢ زل٥ك ١ٔمب٤ؿ عط٤ك ا٤ٗ اظ ٚ ٕ٘ب٤ٙس ٣ٔ
 (.1387 ث٥س٣ٌّ، )اؾلا٣ٔ آٚض٘س ٣ٔ

  رٗسک .4-5

 ق٤ٛٓ ٣ٔ ٔتٛجٝ ،و٥ٙٓ ٣ٔ ٔطاجقٝ تقبض٤ف ثٝ وٝ ظٔب٣٘ زاضز. ٔتقسز٢ ٔفب٥ٞٓ ض٤ؿه ٠ٚاغ
 ٚ زلا٤ُ ١البٔ ثب ضا ذٛز ٘ؾط ٔٛضز تقط٤ف حبَ، فطاذٛض ثٝ اٖپػٚٞكٍط اظ ٤ه ٞط وٝ

  ا٘س. وطزٜ ٔغطح ٌؿتطزٜ ٔجبحج
 ذغط، ثب قسٖ ضٚ ضٚثٝ ٤ب ذغط ثطٚظ احتٕبَ ٤ب أىبٖ ْٔفٟٛ ثٝ ِغت زض ض٤ؿه

 ١وّٕ اظ ض٤ؿه ١ض٤ك اؾت. ز٤سٖ ظ٤بٖ ٚ زضآٔس وبٞف ز٤سٖ، ذؿبضت ز٤سٖ، نسٔٝ
 زض ض٤ؿه تمجُ ٔق٣ٙ ثٝ ٔفْٟٛ ا٤ٗ اؾت. «to venture» ٔفْٟٛ ثٝ «riscare» ا٤تب٥ِب٣٤

 وٝ آت٣ ضطض احتٕبَ ٤ب ٚ ضطض ٥ٔعاٖ تحُٕ ،فجبضت٣ ثٝ زاضز. زلاِت ته٥ٕٓ آٌبٞب٘ٝ اتربش
 (.1385 تسث٥ط، )ٔبٞٙبٔٝ قٛز ٣ٔ ٘بق٣ ثبِمٜٛ ٠پس٤س ٤ب ته٥ٕٓ ٞط اظ

 اؾت فجبضت ض٤ؿه» اؾت: آٔسٜ ض٤ؿه تقط٤ف زض ،«ضٕٞٙب ٔس٤ط٤ت فطًٞٙ» زض
 ضا ؾبظٔب٣٘ ٤ب ؾؿٝؤٔ قطوت، زضآٔس وؿت تٛاٖ ٤ب زاضا٣٤ آ٤ٙسٜ ٤ب حبَ وٝ ٞطچ٥ع٢ اظ

 ض٤ؿه» ٤ٛ٘ؿٙس: ٣ٔ زاضا٣٤ ٤ه ض٤ؿه تقط٤ف زض «ٍبْثط٤» ٚ «ٚؾتٖٛ» .«وٙس ٣ٔ تٟس٤س
ٚ  ٚؾتٖٛ) «زاضا٣٤ آٖ اظ ٘بق٣ آت٣ ثبظزٜ احتٕب٣ِ تغ٥٥ط اظ اؾت فجبضت زاضا٣٤ ٤ه

 (.87ل ،1978 ،ٍب٤ْثط
 .٥ٌطز ٣ٔ ثط زض ضا ظ٤بٖ احتٕبَ ٞٓ ٚ ؾٛز احتٕبَ ٞٓ ؿه،ض٤ ضاؾتب ا٤ٗ زض
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 اؾت. وطزٜ قط٤فت «ٌطفتٗ لطاض ذغط ٔقطو زض» ضا ض٤ؿه ٚثؿتط، فطًٞٙ
 (.Galitzl, 1996) زا٘س. ٣ٔ فب٤س٢ ٞطٌٛ٘ٝ زض ٘ٛؾب٘بت ٞطٌٛ٘ٝ ضا ض٤ؿه ٌب٥ِتع،
 اظ حبنُ ١٘ت٥ج ثتٛا٘س وٝ ا٢ پس٤سٜ ٞط وٙس: ٣ٔ تقط٤ف ٥ٗچٙٗ ٤ا ضا ض٤ؿه ٥ٌّت،

 (.Glib, T. 2002) وٙس ٔٙحطف ثتٛا٘س ضا زاضز ا٘تؾبض ٌصاض ؾطٔب٤ٝ آ٘چٝ
 ثطا٢ فسز٢ قبذم قسٜ، اضائٝ و٣ٕ تقبض٤ف بؼاؾ ثط ٔبضو٤ٛتع، ٞط٢ ثبض ا٥ِٚٗ

 وطز. تقط٤ف ٔتغ٥ط ٤ه ا٢ چٙسزٚضٜ ٔق٥بض ا٘حطاف ضا ض٤ؿه ٢ٚ وطز. ٔقطف٣ ض٤ؿه
(Markowitz, 1959.) 

 تٛجٝ ٘ٛؾب٘بت ٔٙف٣ ١جٙج ثٝ تٟٙب وٝ زاضز ٚجٛز ض٤ؿه ٔٛضز زض ز٤ٍط٢ ز٤سٌبٜ
 وٙس ٣ٔ تقط٤ف ٤ٝؾطٔب زازٖ زؾت اظ ٤ب زضآٔس وبٞف احتٕبَ ضا ض٤ؿه ٥ٞٛة زاضز.

 (Hubem, K. 1998.) 
 ش٤ُ ٘ىبت ثٝ ثب٤ؿت ٣ٔ ،قٛز ٣ٔ آٖ ١ٔحبؾج ٠ق٥ٛ ٚ ض٤ؿه اظ نحجت وٝ ٍٞٙب٣ٔ

  :زاقت تٛجٝ
 ا٘ٛاؿ قٙبؾب٣٤ ٚ اؾت ٌؿتطزٜ ٚ ٔتٙٛؿ ٚ پ٥چ٥سٜ ثؿ٥بض ٔف٣ٟٔٛ ض٤ؿه 

 فّٓ ٔقضلات اظ ٤ى٣ ٞب آٖ اظ وساْ ٞط ثطا٢ قبذم تق٥٥ٗ ٚ ض٤ؿه ٔرتّف
 ت.اؾ ٔب٣ِ ٔس٤ط٤ت

  ض٤ؿه ١ٔحبؾج ٞب٢ ق٥ٜٛ اظ ثطذ٣ ٣ِٚ ،اؾت آ٤ٙسٜ ثٝ ٘بؽط ٔف٣ٟٔٛ ض٤ؿه 
 ثب ٔخلاً ؛قٛز ٣ٔ ؾٙج٥سٜ ٌصقتٝ اعلافبت ثب ٚ اؾت ٌصقتٝ ثٝ ٘بؽط

 ،ٕ٘ٛز ٔحبؾجٝ ضا ض٤ؿه تٛاٖ ٣ٔ ٤بفتٝ تحمك ثبظزٜ ٔق٥بض ا٘حطاف ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ
 آ٤ٙسٜ ٕبلاتاحت ثٝ ٘بؽط وبٔلاً ض٤ؿه ١ٔحبؾج ٞب٢ ق٥ٜٛ اظ ز٤ٍط ثطذ٣ ٣ِٚ

  قٛز. ٣ٔ ؾٙج٥سٜ آ٤ٙسٜ زض ٘بٔغّٛة حٛازث ٚلٛؿ احتٕبَ ١ٔحبؾج ثب ٚ اؾت

 

 ١ٔمب٤ؿ ٚ ٔحبؾجٝ تٛا٘س ٣ٔ ٔب پػٚٞف ٔب٘ٙس ٣پػٚٞك ثطا٢ ٔٙغم٣ ضٚـ ٤ه
 ،ا٘س قسٜ ا٘جبْ ٌصقتٝ زض وٝ ٔكبضوت٣ ٚ ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز زض ٤بفتٝ تحمك ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه

 وبُٔ نٛضت ثٝ وكٛض ثب٘ىساض٢ زض ٔكبضوت٣ ٞب٢ ق٥ٜٛ تبوٖٙٛ فٕلاً اظآ٘جبوٝ ٣ِٚ ؛ثبقس
 ٚ ثبظزٜ ١ٔحبؾج ٥٘ؿت، ٔٛجٛز ظ٥ٔٙٝ ا٤ٗ زض وبف٣ اعلافبت ٚ اؾت ٘كسٜ ا٘جبْ

 ٤ىس٤ٍط ثب ٞب آٖ ١ٔمب٤ؿ ٚ ٔكبضوت٣ ٚ ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز اظ ٞطوساْ زض آٖ ٔق٥بض ا٘حطاف
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 ثبِمٜٛ ض٤ؿه ٚ ثبظز٣ٞ تر٥ٕٗ ٚ ٔحبؾجٝ ٞب٢ ق٥ٜٛ جٟت  ٤ٗا اظ .اؾت آفط٤ٗ ٔكىُ
 لطاض ٔس٘ؾط ٔب پػٚٞف زض ثب٤س ٥٘ع ،اؾت آ٤ٙسٜ احتٕبلات ثٝ ٘بؽط وٝ فمٛز اظ ٞطوساْ

 ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز اظ ٞطوساْ ف٥ّٕبت٣ ٞب٢ ق٥ٜٛ ثب٤س اثتسا ،ق٥ٜٛ ا٤ٗ ثطزٖ وبض  ثٝ ثطا٢ ٥ٌطز.
 ثطا٢ ضا ٔحتُٕ ٞب٢ ض٤ؿه ا٘ٛاؿ ٚ ثبِمٜٛ ثبظز٣ٞ ٚ ٕ٘ٛزٜ ثبظقٙبؾب٣٤ ضا ٔكبضوت٣ ٚ
 ثب ضا ٞب ض٤ؿه ٚ ثبظز٣ٞ ا٤ٗ عط٤م٣  ثٝ ،ؾپؽ ٚ ٕ٘ٛز قٙبؾب٣٤ ٞب ق٥ٜٛ اظ طوساْٞ

 وطز. ٔمب٤ؿٝ ٤ىس٤ٍط
 ثٝ آٖ زض ض٤ؿه اٚلاً وٝ ثبقس قسٜ عطاح٣ ا٢ٝ ٌٛ٘ ثٝ ثب٤س ٔغّٛة ٔب٣ِ ٘ؾبْ ٤ه

 ثب٤س عطاح٣ ٠٘حٛ حب٥٘بً ٚ ٥٘ب٤س ٚجٛز ٝث آٖ زض ذغطآفط٤ٗ قطا٤ظ ٚ ثطؾس ٕٔىٗ حسالُ
 وٝ ٕ٘ب٤س تٛظ٤ـ ا٢ ٌٛ٘ٝ ثٝ ضا آٖ ض٤ؿه ذغط، قطا٤ظ ٚلٛؿ نٛضت زض وٝ ثبقس عٛض٢
 چ٥ع٢  ثٝ ضا ض٤ؿه ثرٛا٥ٞٓ اٌط ٘كٛز. التهبز٢ ٘ؾبْ ٤ب فطز ثٝ ضطثٝ آٔسٖ ٚاضز ٔٛجت
 ثب٤س ؾ٥ؿتٓ ٤ه حفؼ ثطا٢ و٥ٙٓ. فطو ضطثٝ ٔب٘ٙس ضا ض٤ؿه تٛا٥٘ٓ ٣ٔ و٥ٙٓ، تكج٥ٝ
 ؾق٣ ثب٤س ضطثٝ آٔسٖ ٚاضز نٛضت ضز ٚ ٘كٛز ٚاضز ؾ٥ؿتٓ ثٝ ضطثٝ اٚلاً ٕ٘ٛز ؾق٣
 ضا تٛج٣ٟ لبثُ ظ٤بٖ وٝ قٛز تٛظ٤ـ آٖ ٥٘ط٢ٚ ٚ قسٜ ٟٔبض ضطثٝ ا٤ٗ ٘ح٢ٛ ثٝ وٝ وطز

 ٥٘بٚضز. ٚجٛز ٝث ؾ٥ؿتٓ ولاٖ ٤ب ذبل ثرف ٤ه ثطا٢
 زض ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه تبض٤ر٣ اعلافبت ثٝ ٔطثٛط ٔلاحؾبت ثط فلاٜٚ ،ثٙبثطا٤ٗ 

 تم٥ُّ لبث٥ّت فمٛز ا٤ٗ اظ ٤ه وساْ وٝ ز٤س ثب٤س ٔكبضوت٣ ٚ ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز اظ ٞطوساْ
 زاضز. ضا ض٤ؿه ٔٙبؾت تٛظ٤ـ ٚ ذغط٘بن قطا٤ظ

 رٗسک ٔهحبسب کوٖ ّبٕ شبخص .4-6
 ٔبضو٤ٛتع ثبض ا٥ِٚٗ ٣ِٚ ،ثٛز٘س آقٙب ض٤ؿه ٠ٚاغ ثب التهبززا٘بٖ وٝ ثٛز ٔس٤س٢ ٞب٢ ٔست 

 ٣وّٕ قبذم فٙٛاٖ ثٝ ضا ثبظز٣ٞ ٔق٥بض ا٘حطاف اٚ ٕ٘ٛز. تقط٤ف و٣ٕ نٛضت ثٝ ضا آٖ
 ٔجٕٛؿ ثط فلاٜٚ پطتف٢ٛ ٤ه ٔق٥بض ا٘حطاف ١ٔحبؾج زض اظآ٘جبوٝ وطز. تقط٤ف ض٤ؿه
ٚضزا٣٤  ٞٓ) اؾت حطؤٔ ٥٘ع ٞب آٖ زٚعطفٝ اضتجبعبت ٢اجعا ٔق٥بض ا٘حطاف ٚظ٣٘

 ٔجٕٛؿ ض٤ؿه اظ وٕتط ض٤ؿى٣ ثٝ تٛاٖ ٣ٔ پطتف٢ٛ ٢ؾبظ ٔتٙٛؿ تٛؾظ ،((وٛٚاض٤ب٘ؽ)
 ١ٔحبؾج ثٝ ثب٤س پطتف٢ٛ ٤ه ض٤ؿه ١ٔحبؾج ثطا٢ ضٚـ ا٤ٗ زض ٤بفت. زؾت اجعاء

 ٚ زقٛاض ثؿ٥بض وبض٢ وٝ قٛز پطزاذتٝ آٖ ٢اجعا ته ته (وٛٚاض٤ب٘ؽٚضزا٣٤ ) ٞٓ
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 ٞب٣٤ قبذم ١اضائ ثب ٚ وطز٘س تط ؾبزٜ ضا وبض ثقس٢ ب٢ٞ ٘ؾط٤ٝ ضٚ، اظا٤ٗ ؛اؾت ٥ٌط ٚلت
 ثبظزٜ اضتجبط ثٝ تٛجٝ ثب ٕ٘ٛز، ٣ٔ تمؿ٥ٓ ٔٙس ٘ؾبْغ٥ط ٚ ٔٙس ٘ؾبْ ثرف زٚ ثٝ ضا ض٤ؿه وٝ

 اضائٝ ض٤ؿه ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ٢ثطا ضا ٞب٣٤ قبذم ثبظاض، قبذم ثبظزٜ ثب ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ
 ٕ٘ٛز. ٔطاجقٝ ض٤ؿه ٔس٤ط٤ت ٞب٢ وتبة ثٝ تٛاٖ ٣ٔ ث٥كتط اعلاؿ ثطا٢ وٝ ٕ٘ٛز٘س

  سکٗر ٍ ببزدُ هبىأتَ ٔسٗهقب ّبٕ شبخص .4-7
 ضاحت٣ ثٝ تٛاٖ ٣ٔ ضٚ، اظا٤ٗ ٚ زٛق ٣ٔ ٔحبؾجٝ ٔبٖأتٛ ثبظزٜ ٚ ض٤ؿه ٞب  قبذم ا٤ٗ زض

 ٞب قبذم ا٤ٗ اظ حبضط پػٚٞف زض ٕ٘ٛز. ٔمب٤ؿٝ ٞٓ ثب ضا ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٔرتّف ا٘ٛاؿ
 .اؾت ٌطز٤سٜ اؾتفبزٜ

 تفبضُ اظ ذٛز )وٝ پطتف٢ٛ ٔبظاز ثبظزٜ تمؿ٥ٓ اظ قبذم ا٤ٗ قبضح: قبذم
 ثط آ٤س. ٣ٔ زؾت  ثٝ ٢پطتفٛ ٔق٥بض ا٘حطاف ثط ،اؾت( پطتف٢ٛ ثبظزٜ اظ ض٤ؿه ثسٖٚ ثبظزٜ
 اؾت. ثٟتط ثبقس، ثبلاتط٢ قبذم زاضا٢ وٝ پطتف٣٤ٛ پطتف٢ٛ، زٚ ١ٔمب٤ؿ زض اؾبؼ ا٤ٗ
  وٙس. ٣ٔ تقط٤ف ض٤ؿه اضبف٣ ٚاحس ٞط اظا٢ ثٝ ضا پطتف٢ٛ اضبف٣ ثبظز٣ٞ قبذم ا٤ٗ

 
 

 ثبظزٜ ٔق٥بض، ا٘حطاف ثط ٔبظاز ثبظزٜ تمؿ٥ٓ ٢جب ثٝ قبذم ا٤ٗ زض تط٤ٙٛض: قبذم
 اضبف٣ ثبظز٣ٞ ٥ٔعاٖ ،ٚالـ زض قبذم ا٤ٗ .ٌطزز ٣ٔ تمؿ٥ٓ پطتف٢ٛ ثتب٢ ثط ٔبظاز

 زٞس. ٣ٔ ٘كبٖ ٔٙس ٘ؾبْ ض٤ؿه ٚاحس ٤ه تحُٕ ٥ٔعاٖ ثٝ ضا پطتف٢ٛ
 
 

 ٣)٤قٙ قسٜ تقس٤ُ ثتب٢ ثط ٔبظاز ثبظزٜ قبذم ا٤ٗ زض قسٜ: تقس٤ُ تط٤ٙٛض قبذم
 قٛز. ٣ٔ تمؿ٥ٓ (2r ٔجصٚض ثط تمؿ٥ٓ ثتب٢

 
 

 ٔسَ اظ ذبن٣ ٞب٢ جٙجٝ اظ اؾتفبزٜ ثط و٥سأت ثب ـضٚ ا٤ٗ جٙؿٖٛ: قبذم
CAPM، ٝ1 پطتف٢ٛ ٤ه ثتب٢ وٝ ٣زضنٛضت ،ٔخبَ ثطا٢ ؛پطزاظز ٣ٔ پطتف٢ٛ اضظ٤بث٣ ث 

 لسض ٞط ثبقس، %6 ٔقبزَ ض٤ؿه ثسٖٚ ثبظز٣ٞ ٘طخ ٚ %9 ٔقبزَ ثبظاض ثبظز٣ٞ اٌط ثبقس،
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 )ا٘ٛاض٢ زاضز ثٟتط٢ فّٕىطز پطتف٢ٛ ثبقس، %(9 -%6) اظ ثبلاتط پطتف٢ٛ ا٤ٗ ثبظزٜ وٝ
 .(1378 ضؾت٣ٕ،
 
 

  ّب دادُ تحل٘ل ٍ گردآٍرٕ رٍش .5
 اؾت. ٜقس ٔغبِقٝ ثعضي قطوت 26 قسٜ حؿبثطؾ٣ ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت ،پػٚٞف ا٤ٗ زض

 ٚ وبق٣ ،ؾ٥ٕبٖ ذٛضاو٣، نٙب٤ـ ذٛزضٚ، )ٔقسٖ، ٌطٜٚ پٙج زض ٞب قطوت ا٤ٗ
 ٜقس ا٘جبْ (2007) اوؿُ ضافعا ٘طْ وٕه ثٝ ٔحبؾجبت .ؾتا  قسٜ ثٙس٢ عجمٝ پتطٚق٣ٕ٥(

 التهبز٢ ٠افعٚز اضظـ ٔٙغك اؾبؼ ثط ٚا٣ٔ  ٥ٞچ تمط٤جبً أطٚظٜ ا٤ٙىٝ ثٝ تٛجٝ ثب اؾت.
 فمٛز ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ ض٤ؿه ثب قسٜ تقس٤ُ ثبظز٣ٞ ١ٔمب٤ؿ ثطا٢ قٛز، ٣ٕ٘ افغب

 ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣ فمٛز ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ ثب التهبز٢ ٠افعٚز اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣
 وطز. اؾتفبزٜ ثب٘ى٣ ٘ؾبْ زض ٔٛجٛز ٞب٢ زازٜ اظ تٛاٖ ٣ٕ٘ پَٛ ظٔب٣٘ اضظـ

 زٜ قسٜ حؿبثطؾ٣ ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت اعلافبت اظ اؾتفبزٜ ثب حبضط پػٚٞف ضٚ، اظا٤ٗ
 ؾبظ٢ قج٥ٝ زض ؾق٣ ٞب٣٤ قبذم وٕه ثب التهبز٢، ٞب٢ ثٍٙبٜ اظ ا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌصقتٝ ؾبَ 

 ؛اؾت ٕ٘ٛزٜ پَٛ ظٔب٣٘ اضظـ ٚ هبز٢الت ٠افعٚز اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ ثبظز٣ٞ
 ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ ض٤ؿه ٚ ثبظز٣ٞ اؾلا٣ٔ ٞب٢ ثب٘ه ثٝ ٔطاجقٝ ثب آ٘ىٝ جب٢ ثٝ ،ثٙبثطا٤ٗ

 ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت ثٝ ٔطاجقٝ ثب ٌطزز، ٔمب٤ؿٝ پَٛ ظٔب٣٘ اضظـ ٚ افعٚزٜ اضظـ فمٛز
 ٤ىس٤ٍط بث ٚ زٛق ٣ٔ ؾبظ٢ قج٥ٝ ٞب٣٤ ٚاْ چ٥ٙٗ ض٤ؿه ٚ ثبظز٣ٞ التهبز٢، ٞب٢ ثٍٙبٜ

 ٌطزز. ٣ٔ ٔمب٤ؿٝ
 ٤ه تح٥ُٕ ٔٛجت س،٘قٛ ٣ٔ افغب پَٛ ظٔب٣٘ اضظـ ٔٙغك اؾبؼ ثط وٝ ٞب٣٤ ٚاْ
 ٚ زٞٙسٌبٖ ٚاْ اظ ٔتكىُ ؾبذتبض ا٤ٗ .قٛ٘س ٣ٔ قطوت زض ٌب٘ٝ زٚ ١ؾطٔب٤ ؾبذتبض
 ا٤ٗ وٝ قٛ٘س ٣ٔ نبحت ضا قسٜ تض٥ٕٗ ٚ حبثت ؾٛز٢ زٞٙسٌبٖ ٚاْ .اؾت ؾٟبْ نبحجبٖ

 قسٜ تض٥ٕٗ ؾٟبْ نبحجبٖ ؾٛز ٣ِٚ ،اؾت ٔب٥ِبت٣ لجَٛ لبثُ ٢ٞب ٞع٤ٙٝ جعء ؾٛز
 ا٤ٗ زض قٛ٘س. ٣ٔ ؾٛز ١ثم٥ ٔبِه زٞٙسٌبٖ، ٚاْ حمٛق پطزاذت نٛضت زض ٚ ٥٘ؿت

 ضا قطوت ثس٣ٞ عط٤ك اظ تٛا٘ٙس ٣ٔ ا٤ٙىٝ ثط فلاٜٚ ٞب ثب٘ه وٝ اؾت قسٜ فطو پػٚٞف
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 ذط٤س ثٝ قج٥ٝ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ كعط٤ اظ زٌٚب٘ٝ ؾبذتبض ا٤ٗ زض تٛا٘ٙس ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙس، ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ
  ٕ٘ب٤ٙس. ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٥٘ع ؾٟبْ

 اظ وٕتط ثس٣ٞ ٠ثٟط ٘طخ وٝ ٣زضنٛضت ؾٟبْ(، ٚ )ثس٣ٞ زٌٚب٘ٝ ١ؾطٔب٤ ؾبذتبض زض
 ثبظز٣ٞ اظ ث٥كتط ؾٟبْ نبحجبٖ ثبظز٣ٞ اٞط٣ٔ نٛضت ثٝ ثبقس، قطوت ثبظز٣ٞ ٘طخ

 قطوت ثبظز٣ٞ اظ ث٥كتط ثس٣ٞ ثٟطٜ ٘طخ وٝ ٣زضنٛضت ٣ِٚ ،قٛز ٣ٔ قطوت ٞب٢ زاضا٣٤
 قس. ذٛاٞس قطوت ٞب٢ زاضا٣٤ ثبظز٣ٞ ٘طخ اظ وٕتط ؾٟبْ نبحجبٖ ثبظز٣ٞ ٘طخ ثبقس،

 ؾبذتبض٢ قٛ٘س، ٣ٔ افغب التهبز٢ ٠افعٚز اضظـ ٔٙغك اؾبؼ ثط وٝ ٞب٣٤ ٚاْ
 ؾٛز تمؿ٥ٓ زض ا٤ِٛٚت٣ ؾبذتبض ا٤ٗ زض آٚض٘س. ٣ٔ ٚجٛز ثٝ قطوت زض ضا ٤ىٙٛاذت

 ؾٛز ثٙبثطا٤ٗ؛ قٛز ٣ٔ ٔحؿٛة ٔبِه زاض ؾٟبْ ٔب٘ٙس ٥٘ع ٣ِٔب وٙٙسٜ تأ٥ٔٗ ٚ ٘ساضز ٚجٛز
 ز٤ٍط حبِت ا٤ٗ زض اِجتٝ قس. ذٛاٞس قطوت ٞب٢ زاضا٣٤ ثبظز٣ٞ ٔؿب٢ٚ ٔب٣ِ وٙٙسٜ تأ٥ٔٗ
  ٕ٘ٛز. ٔحؿٛة ٔب٥ِبت٣ لجَٛ لبثُ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ جعء ضا ٔب٣ِ ٠وٙٙس تأ٥ٔٗ ؾٛز تٛاٖ ٣ٕ٘

 ٔق٣ِٕٛ ٞب٢ ٚاْ عط٤ك اظ اض ذٛز ٔٙبثـ اظ ثرك٣ ٞب ثٍٙبٜ ا٤ٗ ١ٕٞ اظآ٘جبوٝ
 ٞب٢ ٞع٤ٙٝ ٥ٔعاٖ ٔحبؾجٝ ثب تٛاٖ ٣ٔ ا٘س، ٕ٘ٛزٜ اذص ظٔب٣٘( اضظـ فمٛز ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ )ٚاْ

 ضٚ، اظا٤ٗ ٕ٘ٛز. ؾبظ٢ قج٥ٝ ضا ثب٘ه ثطا٢ ٞب ٚاْ ا٤ٗ ثبظز٣ٞ ،قطوت ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٚالق٣
 بذمق اظ ظٔب٣٘ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣ ٞب٢ ٚاْ ؾب٥ِب٘ٝ ثبظز٣ٞ ١ٔحبؾج ثطا٢
 اؾتفبزٜ ٔست وٛتبٜ ٚ ثّٙسٔست ٔب٣ِ تؿ٥ٟلات ٔتٛؾظ ثط تمؿ٥ٓ ٔب٣ِ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ

 اظ التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ فمٛز ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ ثبظز٣ٞ ١ٔحبؾج ثطا٢ ٚ ٕ٘ب٥٤ٓ ٣ٔ
 ثط ٔجت٣ٙ فمٛز اؾبؼ ثط ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ حبِت زض ٔب٥ِبت» ٟٔٙب٢ ف٥ّٕبت٣ ؾٛز قبذم

 ٔتٛؾظ فلاٜٚ ثٝ ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ؾظٔتٛ ثط تمؿ٥ٓ «التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ
 ٕ٘ب٥٤ٓ. ٣ٔ اؾتفبزٜ ٔست وٛتبٜ ٔب٣ِ تؿ٥ٟلات ٔتٛؾظ فلاٜٚ ثٝ ثّٙسٔست ٔب٣ِ تؿ٥ٟلات

 زض ٔب٥ِبت» جب٢ ثٝ «افعٚزٜ اضظـ ٔب٥ِبت» ٚاغٜ اظ اذتهبض ضفب٤ت ثطا٢ پؽ ا٤ٗ اظ
  .ٌطزز ٣ٔ اؾتفبزٜ «التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ فمٛز اؾبؼ ثط ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ حبِت

 قطوت، ٞب٢ ٚاْ تٕب٣ٔ وٝ ٣زضنٛضت وٝ اؾت آٖ قبذم ا٤ٗ اظ اؾتفبزٜ فّت
 قطوت ١ؾطٔب٤ ؾبذتبض ثبقٙس، التهبز٢ ٠افعٚز اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣ ٞب٢ ٚاْ

 ؾ٥ٟٓ قطوت ثبظز٣ٞ زض ٤ىس٤ٍط ٔكبثٝ زاضاٖ ؾٟبْ ٚ زٞٙسٌبٖ ٚاْ ٚ قسٜ ٤ىٙٛاذت
 ٚجٛز وٙٙس، ٣ٔ تح٥ُٕ قطوت ثٝ ب٣ِٔ حبثت ٞب٢ ٞع٤ٙٝ وٝ ٞب٣٤ ثس٣ٞ ٚ قٛ٘س ٣ٔ
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 التهبز٢ ٠افعٚز اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣ ٞب٢ ٚاْ ثبظز٣ٞ ٘ت٥جٝ زض زاقت. ٘رٛاٞس
 ٘ٝ )ٚ افعٚزٜ اضظـ ٔب٥ِبت وؿط اظ پؽ وٝ ثٛز ذٛاٞس قطوت ف٥ّٕبت٣ ؾٛز ٕٞبٖ
 زٞٙسٌبٖ ٚاْ ٚ ؾٟبْ نبحجبٖ ث٥ٗ زض زٌٚب٘ٝ( ١ؾطٔب٤ ؾبذتبض ثب ٔب٥ِبت٣ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ
 تٛاٖ ٣ٔ ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت زض ٔٛجٛز اعلافبت اظ اؾتفبزٜ ثب قٛز. ٣ٔ تمؿ٥ٓ وت٣ٔكبض

 ٔٙغك اؾبؼ ثط ٚ ؾٟبْ ٚ ثس٣ٞ زٌٚب٘ٝ ؾبذتبض زض وٝ ضا ٞب٣٤ ٚاْ ؾب٥ِب٘ٝ ثبظز٣ٞ
 ٕ٘ٛز. ٔحبؾجٝ ٥٘ع قٛز ٣ٔ افغب ؾٟبْ نبحجبٖ
 طث ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ ؾب٥ِب٘ٝ ثبظز٣ٞ ١ٔحبؾج زض وٝ ان٣ّ ٞب٢ فطَٔٛ ثرف ا٤ٗ زض
 ثطضؾ٣ ،قٛ٘س ٣ٔ اؾتفبزٜ ظٔب٣٘ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٞب٢ ٚاْ ٚ التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ

 .ٌطزز ٣ٔ
 

 ٔحؿٛة ٔب٥ِبت٣ اغطاو ثطا٢ لجَٛ لبثُ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ جعء ثس٣ٞ ا٤ٙىٝ ثٝ تٛجٝ ثب
 ثٝ ٔب٥ِبت٣ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ جعء تٛاٖ ٣ٕ٘ ضا ٔكبضوت٣ ٞب٢ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ ٣ِٚ قٛز ٣ٔ

 افعٚزٜ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ فمٛز اظ اؾتفبزٜ حبِت زض ٔب٥ِبت ٔحبؾجٝ ثطا٢ آٚضز، حؿبة 
 قٛز: ٣ٔ اؾتفبزٜ ش٤ُ فطَٔٛ اظ التهبز٢
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 ٔب٣ِ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ ٟٔٙب٢ ف٥ّٕبت٣ ؾٛز ثط تمؿ٥ٓ ٔب٥ِبت ٔجّغ قبذم ٔب٥ِبت ٘طخ

 ثس٣ٞ اظ وٝ حبِت٣ زض ضا ٔب٥ِبت ٔجّغ تٛاٖ ٣ٔ ف٥ّٕبت٣ ؾٛز زض آٖ ضطة ثب وٝ اؾت
 .ٛزٕ٘ ٔحبؾجٝ ،سثبق ٘ىطزٜ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ

 ضٚظا٘ٝ ثبظز٣ٞ ٚ ل٥ٕت قبذم اعلافبت وٕه ثٝ ثبظاض ؾب٥ِب٘ٝ ثبظزٜ ٔحبؾجٝ ثطا٢
 ثٝ ضٚظا٘ٝ ثبظز٣ٞ ش٤ُ، فطَٔٛ وٕه ثٝ اؾت، ٔٛجٛز www.irbourse.com پب٤ٍبٜ زض وٝ

 ثبظز٣ٞ ؾبَ، ٤ه ٔست ثٝ ضٚظا٘ٝ ٞب٢ ثبظز٣ٞ وطزٖ  جٕـ ثب آٖ اظ پؽ ٚ آ٤س ٣ٔ زؾت 
  آ٤س. ٣ٔ زؾت ثٝ ثبظاض ٝؾب٥ِب٘

 

 
 

 قٛز: ٣ٔ ٔحبؾجٝ ظ٤ط فطَٔٛ اظ اؾتفبزٜ ثب ثتب ضط٤ت
 

 
 
 
 

 ٘جٛزٜ زؾتطؼ زض قطوت ٞب٢ زازٜ وٝ ٞب٣٤ ؾبَ زض ثتب، ضط٤ت ٔحبؾجٝ ثطا٢ تصوط:
 اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ نٙقت ثبظز٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اظ اؾت،

 آ٤س: ٣ٔ زؾت ٝث ظ٤ط فطَٔٛ اظ اؾتفبزٜ ثب r ضط٤ت
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  ّب دادُ تحل٘ل ٗجًتب .6
 ٔلاحؾٝ وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ اؾت. قسٜ زازٜ ٘كبٖ ش٤ُ جساَٚ لبِت زض ٞب زازٜ تح٥ُّ ٘تب٤ج

 ثطا٢ ٥٘ع ثبض ٤ه ٚ قسٜ ا٘جبْ جبٔـ ٚ و٣ّ نٛضت ثٝ ثبض ٤ه ٞب زازٜ تح٥ُّ ٤س،ٌطز ٣ٔ
 ا٘جبْ نٙقت تفى٥ه ثٝ ٞب، ٚاْ ض٤ؿه ٚ ثبظز٣ٞ ثط نٙقت ٞط احتٕب٣ِ آحبض ٔلاحؾٝ

  .اؾت سٜق
 

 ٞب زازٜ وُ ثطضؾ٣
 ض٤ؿه ثسٖٚ ثبظزٜ ٘طخ

 ٔتٛؾظ ٘طخ ٚ (0.14)
  ثبظاض ثبظزٜ

(291155047/0) 

 اؾبؼ ثط افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز

 افتجبض( ٚ پَٛ قٛاض٢ ؾٛز ٘طخ )ثب

 افغبقسٜ ٞب٢ ٚاْ
 فمٛز اؾبؼ ثط

 ٔٙغك ثب ٔكبضوت٣
 افعٚزٜ اضظـ

 التهبز٢

 افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 فمس اؾبؼ ثط

 مٛل٣ح ٔكبضوت
 ؾٟبْ( )نبحجبٖ

 0.347661546 0.260377666 0.105865649 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبظز٣ٞ وُ

 0.095598588 0.048315457 0.007708703 وُ (ٚاض٤ب٘ؽٚضزا٣٤ )

 0.309190214 0.219807773 0.087799217 وُ ٔق٥بض ا٘حطاف

 0.671630397 0.547649721 0.388777394- وُ قبضح قبذم

 0.033655269 0.155150747 0.089942898 وُ ثتب٢ قبذم

 6.170253543 0.775875514 0.379511351- وُ تط٤ٙٛض قبذم

 0.202574382 0.096925847 0.047729674- وُ جٙؿٗ قبذم

  تقس٤ُ تط٤ٙٛض قبذم
 وُ قسٜ

-0.195366356 0.29927575 0.469874429 
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 ٢ٞب زازٜ جساٌب٘ٝ ثطضؾ٣
 پتطٚق٣ٕ٥ نٙقت

 ض٤ؿه ثسٖٚ ثبظزٜ ٘طخ
 ثبظزٜ ٔتٛؾظ ٘طخ ٚ (0.14)

 (291155047/0) ثبظاض

 ثط افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز اؾبؼ

 قٛاض٢ ؾٛز ٘طخ )ثب
 افتجبض( ٚ پَٛ

 افغبقسٜ ٞب٢ ٚاْ
 فمٛز اؾبؼ ثط

 ٔٙغك ثب ٔكبضوت٣
 افعٚزٜ اضظـ

 التهبز٢

 افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 فمس اؾبؼ ثط

 حمٛل٣ ٔكبضوت
 ؾٟبْ( )نبحجبٖ

 تنٙق ثبظز٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
 پتطٚق٣ٕ٥

0.075106537 0.374893158 0.500242109 

 ثبظز٣ٞ (ب٘ؽ٤)ٚاض ٣٤ٚضزا
 پتطٚق٣ٕ٥ نٙقت

0.002111849 0.07333093 0.128291449 

 ثبظز٣ٞ ٔق٥بض ا٘حطاف
 پتطٚق٣ٕ٥ نٙقت

0.045954863 0.270796842 0.358177958 

 ثط تمؿ٥ٓ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
 ٔق٥بض ا٘حطاف

1.634354484 1.384407424 1.396630078 

 قبضح قبذم
 1.005762921 0.867414688 1.412113062- پتطٚق٣ٕ٥ نٙقت

 ثتب٢ قبذم
 پتطٚق٣ٕ٥ نٙقت

0.016836801 0.179006161 0.203377988 

 تط٤ٙٛض قبذم
 پتطٚق٣ٕ٥ نٙقت

-3.854263316 1.312207116 1.7712935 

 جٙؿٗ قبذم
 پتطٚق٣ٕ٥ نٙقت

-0.06743843 0.207835473 0.329500499 

 قسٜ  تقس٤ُ ط٤ٙٛضت قبذم
 پتطٚق٣ٕ٥  نٙقت

-1.177835857 0.403619377 0.427135988 
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 ٢ٞب زازٜ جساٌب٘ٝ ثطضؾ٣
 ٚ وبق٣ ٕب٥ٖؾ نٙقت

 ض٤ؿه ثسٖٚ ثبظزٜ ٘طخ
 ثبظزٜ ٔتٛؾظ ٘طخ ٚ (0.14)

 (291155047/0) ثبظاض

 ثط افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز اؾبؼ

 قٛاض٢ ؾٛز ٘طخ )ثب
 افتجبض( ٚ پَٛ

 افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 فمٛز اؾبؼ ثط

 ٔٙغك ثب ٔكبضوت٣
 افعٚزٜ اضظـ

 التهبز٢

 افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 فمس اؾبؼ ثط

 حمٛل٣ ٔكبضوت
 ؾٟبْ( )نبحجبٖ

 نٙقت ثبظز٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
 وبق٣ ٚ ؾ٥ٕبٖ

0.093757059 0.175690309 0.230370709 

 نٙقت ثبظز٣ٞ ٔق٥بض ا٘حطاف
 ٣ٚ وبق ؾ٥ٕبٖ

0.047376403 0.185385107 0.215856422 

 نٙقت قبضح قبذم
 وبق٣ ٚ ؾ٥ٕبٖ

-0.976075378 0.192519827 0.418661201 

 نٙقت ثتب٢ قبذم
 ٣ٚ وبق ؾ٥ٕبٖ

0.030507672 0.118909982 0.10124278 

 نٙقت تط٤ٙٛض قبذم
 وبق٣ ٚ ؾ٥ٕبٖ

-1.515780692 0.300145606 0.892613863 

 نٙقت جٙؿٖٛ قبذم
 وبق٣ ٚ ؾ٥ٕبٖ

-0.050854329 0.017716465 0.075067352 

 قسُٜ ٤تقس تط٤ٙٛض قبذم
 ٣ٚ وبق ؾ٥ٕبٖ

-0.279917286 0.111213176 0.236575879 

 

 ٢ٞب زازٜ جساٌب٘ٝ ثطضؾ٣
 ذٛزضٚ نٙقت

 ض٤ؿه ثسٖٚ ثبظزٜ ٘طخ
 ثبظزٜ ٔتٛؾظ ٘طخ ٚ (0.14)

 (291155047/0) ثبظاض

 اؾبؼ ثط افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز

 قٛاض٢ ؾٛز ٘طخ )ثب
 (افتجبض ٚ پَٛ

 افغبقسٜ ٞب٢ ٚاْ
 فمٛز اؾبؼ ثط

 ٔٙغك ثب ٔكبضوت٣
 افعٚزٜ اضظـ

 التهبز٢

 افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 فمس اؾبؼ ثط

 حمٛل٣ ٔكبضوت
 ؾٟبْ( )نبحجبٖ

 نٙقت ثبظز٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
 ذٛزضٚ

0.223668058 0.207263829 0.262571158 

 نٙقت (ب٘ؽ٤)ٚاض ٣٤ٚضزا
 ذٛزضٚ

0.01784579 0.01853316 0.065649746 

 نٙقت ٔق٥بض ا٘حطاف
 ذٛزضٚ

0.133588134 0.13613655 0.256222063 
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 نٙقت قبضح قبذم
 ذٛزضٚ

0.626313547 0.494090885 0.478378623 

 نٙقت ثتب٢ قبذم
 ذٛزضٚ

0.280198817 0.184931652 -0.38921098 

 نٙقت تط٤ٙٛض قبذم
 ذٛزضٚ

0.298602467 0.363722639 -0.31492215 

 نٙقت جٙؿٗ قبذم
 ذٛزضٚ

0.041314593 0.039310476 0.181402361 

 قسٜ تقس٤ُ تط٤ٙٛض قبذم
 ذٛزضٚ نٙقت

0.170873081 0.190471341 0.150466226 

 

 ٢ٞب زازٜ جساٌب٘ٝ ثطضؾ٣
 ٘طخ ذٛضاو٣ ٔٛاز نٙقت

 ٚ (0.14) ض٤ؿه ثسٖٚ ثبظزٜ
 ثبظاض ثبظزٜ ٔتٛؾظ ٘طخ
(291155047/0) 

 اؾبؼ ثط افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز

 ٚ پَٛ قٛاض٢ زؾٛ ٘طخ )ثب
 افتجبض(

 افغبقسٜ ٞب٢ ٚاْ
 فمٛز اؾبؼ ثط

 ٔٙغك ثب ٔكبضوت٣
 افعٚزٜ اضظـ

 التهبز٢

 افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 فمس اؾبؼ ثط

 حمٛل٣ ٔكبضوت
 ؾٟبْ( )نبحجبٖ

 ثبظز٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
 ذٛضاو٣ نٙقت

0.139969897 0.199303708 0.251178814 

 ٔق٥بض ا٘حطاف
 ذٛضاو٣ نٙقت

0.085997131 0.089259995 0.153944779 

 قبضح قبذم
 ذٛضاو٣ نٙقت

-0.000350045 0.664392908 0.722199314 

 ثتب٢ قبذم
 ذٛضاو٣ نٙقت

-0.077812629 -0.01238318 0.026373339 

 تط٤ٙٛض قبذم
 ذٛضاو٣ نٙقت

0.000386864 -4.789053352 4.215575967 

 جٙؿٗ قبذم
 ذٛضاو٣ نٙقت

0.011731669 0.061175488 0.10719235 

 قسٜ ُ ٤تقس تط٤ٙٛض مقبذ
 ذٛضاو٣ نٙقت

-0.000166947 0.494227751 0.65036932 
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 ٢ٞب زازٜ جساٌب٘ٝ ثطضؾ٣
 ٔقسٖ نٙقت

 ض٤ؿه ثسٖٚ ثبظزٜ ٘طخ
 ثبظزٜ ٔتٛؾظ ٘طخ ٚ (0.14)

 (291155047/0) ثبظاض

 اؾبؼ ثط افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز

 قٛاض٢ ؾٛز ٘طخ )ثب
 افتجبض( ٚ َٛپ

 افغبقسٜ ٞب٢ ٚاْ
 فمٛز اؾبؼ طث

 ٔٙغك ثب ٔكبضوت٣
 افعٚزٜ اضظـ

 التهبز٢

 افغبقسٜ ٢ٞب ٚاْ
 فمس اؾبؼ ثط

 حمٛل٣ ٔكبضوت
 ؾٟبْ( )نبحجبٖ

 ثبظز٣ٞ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ
 ٔقسٖ نٙقت

0.032161911 0.517959112 0.712199534 

 ثبظز٣ٞ ٔق٥بض ا٘حطاف
 ٔقسٖ نٙقت

0.059087922 0.123473395 0.284234591 

 قبضح قبذم
 ٔقسٖ نٙقت

-1.825044519 3.06105709 2.013124203 

 ثتب٢ قبذم
 ٔقسٖ نٙقت

0.101928915 -0.102458942 -0.28341059 

 تط٤ٙٛض قبذم
 ٔقسٖ نٙقت

-1.057973475 -3.6888836 -2.01897728 

 جٙؿٖٛ قبذم
 ٔقسٖ نٙقت

-0.123245159 0.393446298 0.615038474 

 قسٜ  ٤ُتقس تط٤ٙٛض قبذم
 ٔقسٖ نٙقت

-0.777495973 1.0909236 0.851430145 

 گ٘رٕ ٍ ًت٘جِ بٌدٕ جوع
 ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ض٤ؿه ثب قسُٜ ٤تقس ثبظز٣ٞ اؾت، قسٜ زازٜ ٘كبٖ جسَٚ زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ
 ض٤ؿه ثب قسُٜ ٤تقس ثبظز٣ٞ ثط التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ ٔٙغك اؾبؼ ثط ٔكبضوت٣ فمٛز
 اضجح٥ت فتجبضا ٚ پَٛ قٛضا٢ تٛؾظ قسٜ افلاْ ؾٛز ثب ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ

 ٞب٢ ٚاْ اظ ثعضي نٙب٤ـ اؾتفبزٜ تطج٥ح٣ چ٥ٙٗ زلا٤ُ اظ ٤ى٣ قب٤س اِجتٝ زاضز. آقىبضا
  ا٢ ٔجبزِٝ ٞب٢ ٚاْ ثطتط ٞب٢ قبذم ٔٛضٛؿ ا٤ٗ قبٞس ثبقس. زِٚت٣ ل٥ٕت اضظاٖ
 ذٛزضٚ نٙقت وٝ ضؾس ٣ٔ ثٝ ٘ؾط .اؾت ذٛزضٚ نٙقت زض ٔكبضوت٣ ٞب٢ ٚاْ ثٝ ٘ؿجت
 ثب قسُٜ ٤تقس ثبظز٣ٞ ٞب٢ قبذم ضٚ، اظا٤ٗ اؾت. ٔٙس ثٟطٜ ل٥ٕت اضظاٖ ٞب٢ ٚاْ اظ وٕتط
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 تأ٥ٔٗ ا٘ٛاؿ ؾب٤ط اظ ثٟتط٢ ٚضق٥ت ٞب قبذم اوخط زض آٖ زض ا٢ ٔجبزِٝ ٞب٢ ٚاْ ض٤ؿه
 زاض٘س. ٔب٣ِ

 ٚاحسٞب٢ ثٝ افغبقسٜ ٞب٢ ٚاْ اٌط وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ پػٚٞف ا٤ٗ ٚجٛزٗ ٤ثبا 
 قس، ٣ٔ افغب التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ كٔٙغ ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣ فمٛز اؾبؼ ثط التهبز٢

 ٚ زآٚض ٣ٔ اضٔغبٖ ثٝ ثب٘ى٣ ٘ؾبْ ثطا٢ ضا ثبلاتط٢ ض٤ؿه ثب قسُٜ ٤تقس ثبظز٣ٞ ٔطاتت ثٝ
 ٤بفت. ٣ٔ اضتمبء %25 حسٚز ثٝ %10 حسٚز اظ ٞب ٚاْ ثبظز٣ٞ ٔتٛؾظ
 ثط ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٞب٢ ضٚـ اؾلا٣ٔ ٔب٣ِ ٘ؾبْ عطاحبٖ قٛز ٣ٔ پ٥كٟٙبز ضٚ ا٤ٗ اظ
 ٚ زٞٙس لطاض تٛجٝ ٔٛضز ٥٘ع ضا التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ ثط ٔجت٣ٙ ٔكبضوت٣ فمٛز اؾبؼ

 فمٛز ثط ٔجت٣ٙ ٔب٣ِ ٘ؾبْ ؾٕت ثٝ فق٣ّ ٔب٣ِ ٘ؾبْ تحَٛ ثطا٢ لاظْ ٞب٢ ظ٤طؾبذت
 آٚض٘س. فطاٞٓ ضا التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ ٔٙغك ثب ٔكبضوت٣
 ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ زٌٚب٘ٝ ؾبذتبض زض وٝ اؾت آٖ پػٚٞف ا٤ٗ زض ز٤ٍط تٛجٝ جبِت ٘ىتٝ

 ٔٙغك اؾبؼ ثط وٝ ٞب٣٤ ٚاْ ض٤ؿه ثب قسُٜ ٤تقس ثبظز٣ٞ ؾٟبْ(، نبحجبٖ ٚ )ثس٣ٞ
 اؾبؼ ثط ٞب٢ ٚاْ ض٤ؿه ثب قسُٜ ٤تقس ثبظز٣ٞ اظ ث٥كتط قٛز، ٣ٔ افغب ؾٟبْ نبحجبٖ

 اؾت. التهبز٢ افعٚزٜ اضظـ ٔٙغك اؾبؼ ثط ٔكبضوت٣ ٞب٢ ٚاْ حت٣ ٚ ا٢ ٔجبزِٝ فمٛز
 ثب ٚ ثّٙسٔست ٞب٢ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ پ٣ زض وٝ ثعضي ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ ثٝ تٛاٖ ٣ٔ ضٚ، اظا٤ٗ

 ،فق٣ّ زٌٚب٘ٝ ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض قطا٤ظ زض وٝ وطز پ٥كٟٙبز ثبقٙس، ٣ٔ ثبلاتط ؾٛزآٚض٢
 قٛ٘س. زاض ؾٟبْ

 ّب  ٗبدداشت

                                                           
ٗ  تٛا٘اس  ٔا٣  ٔاب٣ِ  وٙٙسٜ تأ٥ٔٗ وٝ اؾت آٖ ٔخبَ قبٞس ٘ساض٤ٓ. لجَٛ ضا ٘ؾط ا٤ٗ ٔب .1  ٔاب٣ِ  تاأ٥ٔ

 ضؾب٘س. ا٘جبْ ثٝ ٔكبضوت٣ ٞب٢ ضٚـ اظ ضا ٔؿى٣٘ٛ ٔٙعَ ٔب٘ٙس ٔهطف٣ ٢ٞب زاضا٣٤ اظ ثطذ٣

 کتببٌبهِ
 تطٔٝ. ا٘تكبضات تٟطاٖ: ٔب٣ِ، ٔس٤ط٤ت ٚ تئٛض٢ زض ٔجبحخ٣ (،1387) ث٥س٣ٌّ اؾلا٣ٔ 
 اَٚ، فهُ چٟبضْ، ثرف ،ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٚ ٔب٣ِ ٔس٤ط٤ت (،1378) انغط ف٣ّ ضؾت٣ٕ، ا٘ٛاض٢ 

  ٘كط. عطاحبٖ تٟطاٖ:
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 ا٘س٤كٝ ٚ فطًٞٙ پػٚٞكٍبٜ تٟطاٖ: ،اؾلا٣ٔ ٔب٣ِ اثعاضٞب٢ (،1386) فجبؼ ؾ٥س ٖ،ٔٛؾ٤ٛب 
 اؾلا٣ٔ.

 ثب٘ىساض٢ زض تؿ٥ٟلات افغب٢ ٞب٢ ق٥ٜٛ ٚ لطاضزازٞب اضظ٤بث٣» (،1384) فجبؼ ؾ٥س ٔٛؾ٤ٛبٖ، 
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ضؾبِٝ زا٘كىسٜ  ،«افتجبض٢ ثٙس٢ ؾ٥ٕٟٝ ٚ عج٥ق٣ ثٟطٜ ٔفْٟٛ تح٥ُّ» (،1381) وبٔطاٖ ،٘سض٢ 
 س٥تباؾ ٚـ؛ فطظ٤ٗ اؾسالله ٣:ضإٞٙب٤ ثٝ نبزق)ؿ(، أبْ زا٘كٍبٜ ٔقبضف اؾلا٣ٔ ٚ التهبز

 .ق٥جب٣٘ اثطا٥ٞٓ زوتط ٚ و٣ٙ ثبلط٢ ٔحٕسثبلط الله آ٤ت حضطت ٔكبٚض:
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One of the most important questions in Islamic banking system is about the 

best method for calculating the interest rate of loans and deposits. This paper 

compares two methods : time- value method and economic value- added 

method and tries to answer this question that, based on the information 

gathered from the financial statements of a sample of the accepted firms in the 

Iranian exchange market, which method makes more risk-adjusted return. In 

regard to the fact that the current Islamic banks almost do not use any kind of 

economic value- added based contracts, we have examined the financial 

statements of 26 companies in 5 industrial groups to simulate the adjusted 

return of economic value- added based loans and then compare them with the 

adjusted return of the time value of money- based loans. We have used the 

Sharp, Trinor, adjusted Trinor and Jenson indexes for the comparison of the 

two kinds of loan adjusted returns. We have concluded in the general data 

analysis and also the classified data analysis that the simulated adjusted 

returns of the economic value- added based loans were more than the real 

adjusted return of the time value of money-based contracts. This can create 

adequate incentives for the Islamic financial system designers to design and 

implement economic value-added based loans. 
 

Keywords: Banking, Islamic Banking, Risk, Return of Exchange Facilities, 

Corporate Facilities, Value- Added, Sharpe, Jensen and Treanor Criteria. 
 

JEL Classification  : G280 
  

                                                           

 Associate Professor, Faculty of Islamic Studies and Theology, Imam Sadiq University, 

mesbahi@gmail.com 


Associate Professor, Faculty of Islamic Studies and Economics, Imam Sadiq University, 

m.askari@isu.ac.ir 
 


Ph.D. Student of Financial Management, ISU, (Corresponding Author), 

langari.ma@gmail.com 
 

mailto:mesbahi@gmail.com
mailto:m.askari@isu.ac.ir
mailto:langari.ma@gmail.com



