
 

ٍاسی آگبّبًِ هیبى ثبصاس اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ  ای سفتبس تَدُثشسػی همبیؼِ

 ثبصاسّبی ًَظَْس ٍ تَػؼِ یبفتِ
 

   2اڅُبڇ ػىڂؼً ثَاُػبوٓ/   1اڅئه ٙمُٔٙبة

 چىیذُ

ياٍْ  َبْ دٕٕٚه ىٍ هًٞٛ سًىٌدَىاُى. سلٺٕٸ ياٍْ آځبَبوٍ ډٓ أه ډٺبڅٍ ثٍ ثٍَٕٓ ٍٵشبٍ سًىٌ

َإبٓ اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثًى ٽٍ ٍځًَٕٕن ډٕبن آن ثب ثبُىٌ ثبُاٍ ډَث٥ًٍ آځبَبوٍ ٭ميسبً ث

ٍيٗ ٹجڄ، ٍئپَى ػبٔڂِٔىٓ ٍا  َب١ْٮٴَب ثًىٌ إز. سلٺٕٸ كب١َ ثٍ ىڅٕڄ  ځَْٕډلاٻ سٞمٕڈ

ان، ٍِْٔ ٙيٌ إز. ىٍ أه سلٺٕٸ ٭لايٌ ثَ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُٽىي ٽٍ ثَإبٓ ډٺبٍٖٔ دبٍٔ اٍائٍ ډٓ

ىٍ ثبُاٍَبْ ٽٌَ ػىًثٓ ي إذبوٕب ٽٍ اُ ثبُاٍَبْ و٩ًًٍُ ي سًٕٮٍ ٔبٵشٍ َٖشىي وِٕ ثب ٽمټ ثبُاٍ ٵ١َٓ 

ياٍْ آځبَبوٍ  ٙبهٜ ثٕه اڅمچچٓ سٚپٕڄ ٙيٌ، ثٍ ثٍَٕٓ يػًى ٍٵشبٍ سًىٌ 27ياٍْ ٽٍ اُ  ٭بٍْ اُ سًىٌ

 دَىاُى. ي إذبوٕب ډٓ ًٙى ي ٕذٔ ثٍ ډٺبٍٖٔ أه ٍٵشبٍ ډٕبن ثبُاٍ أَان ثب ٽٌَ دَىاهشٍ ډٓ

 

 ياٍْ آځبَبوٍ، اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ ثبُىٌ ياٍ، سًىٌ ډبڅٓ ٍٵشبٍْ، ٍٵشبٍ سًىٌ   ٍاطگبى ولیذی:

 C12 ,D49 ,G17: ثٌذی هَضَػیطجمِ
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 همذهِ ٍ ثیبى هؼئلِ

ٍ َبْ ػئي ٙپڄ ځَٵز سب أىپ َبْ آٙپبٍ سئًٍْ ډبڅٓ ډيٍن، سلاٗ ثَاْ ٍاٌ كڄ ثٍ يا٦ٍٕ ١ٮٴ

ًٙى. إبٓ  ډجبكض ػئيْ ياٍى ٭چڈ ډبڅٓ ٙي ٽٍ ثٍ ًٍٝر ٽچٓ سلز ٭ىًان ډبڅٓ ٍٵشبٍْ ٭ىًان ډٓ

ٽىىي ثچپٍ ثٍ ٽىي ٍٵشبٍ ومٓ ډبڅٓ ډيٍن ٵَٟ ډٓ اْ ٽٍ سئًٍْ ډبڅٓ ٍٵشبٍْ أه إز ٽٍ اٵَاى ثٍ ًٌٕٙ

ٕبُْ ثٕٕٚىٍ" ،َيٟ اٝچٓ دبٍاىأڈ ٕىشٓٽىىي. ىٍ كٺٕٺز ډبڅٓ ٍٵشبٍْ ىي ډٶ ًٍٝر ٥جٕٮٓ ٍٵشبٍ ډٓ

ځٌاٍى. ٵ١ٍَٕ ثبُاٍ ٽبٍا ٔپٓ اُ ډُمشَٔه  ٍا ٽىبٍ ډٓ "٭ٺلاوٕز ٽبډڄ"ي  "ډ٦چًثٕز ډًٍى اوش٪بٍ

َبْ اهَٕ ثٖٕبٍ ډًٍى اوشٺبى ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. ثٍ أه هب٥َ ٽٍ َبْ اىثٕبر ډبڅٓ إز ٽٍ ىٍ ٕبڃسئًٍْ

وٚبن ىَىي ٽٍ ډَث٣ً ثٍ ٭ًاډڄ ثٕىٓ اُ هًى َبْ ډى٦ٺٓ ي ٹبثڄ دٕ٘ځٌاٍان ډمپه إز سًٍٗ َٕډبٍٔ

ثبٙي. ثب يػًى أه، سلٺٕٺبر ىٍ ُډٕىٍ ٭چًڇ ٙىبهشٓ ي اٹشٞبى ډبڅٓ ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيٌ  ٍياوٚىبٕٓ ډٓ

ٽٍ اٍسجب٣ ډُمٓ ډٕبن ٭ٺلاوٕز ي اكٖبٓ ىٍسٞمٕڈ ځَْٕ يػًى ىاٍى، ثٍ أه ًٍٝر ٽٍ أه ىي ډٺًڅٍ 

ئڂَ َٖشىي ثب أه ٵَٟ ٽٍ ٭ًاډڄ ٍياوٚىبٕٓ وٺ٦ٍ ډٺبثڄ ٔپئڂَ وٕٖشىي ثچپٍ ىٍ كٺٕٺز ډپمڄ ٔپ

سًاوي ثب ٍٵشبٍ ثُٕىٍ ٕبُْ ٽبٍځِاٍان ډشىبٕت ثبٙي. ډٮبډچٍ ي ډئَٔز ٵٮبڃ دَسٶًْ ٙبډڄ ٭مچپَى  ډٓ

اْ إز ٽٍ ٙبډڄ إشيلاڃ ډى٦ٺٓ، ډلبٕجبر ٭يىْ ي ثَوبډٍ ٍِْٔ ٽًسبٌ ډير ي ثچىي  ډٲِْ دٕـٕيٌ

ًٙى. ٭ىَٞ ٽچٕيْ ىٍ أه ُډٕىٍ  ٕٓ ؿًن سَٓ سٮئڄ ډَٓبْ اكٖبثبٙي ٽٍ ځبَٓ ثب ياٽى٘ ډير ډٓ

إز ٽٍ اُ ًْٕ ٽبومه ي سًٍٕپٓ ثٕبن ٙيٌ إز. سَػٕلبر  1٭مًډٕز ٍٖٔټ ځَِْٔ

َب سًاوي ثٕبوڂَ أه ډ٫ً١ً ثبٙي ٽٍ وًٕبوبر ډُڈ ىٍ ٹٕمز ځٌاٍان ثَاْ هًىىاٍْ اُ ُٔبن ډٓ َٕډبٍٔ

سًاوي ثٍ يا٦ٍٕ  ًٙى ثچپٍ ډٓڅٓ ډَث٣ً ومٓبْ ډبَمًاٌٍ ثٍ يػًى ا٥لا٭بر اٹشٞبىْ ٔب ډشٲََٕ

2ياٍ ار ځَيٌ ٔب ٍٵشبٍ سًىٌسإطََٕبْ ػمٮٓ ؿًن  دئيٌ
              ثبٙي. ډبڅٓ ٍٵشبٍْ أه ٍئپَىَب ٍا ثب   

ځٌاٍان ٍا  َبْ َٕډبٍٔار ډؼمً٭ٍ سٞمٕڈسإطَٕٽىي سب  َبْ إشبوياٍى ثبُاٍَبْ ډبڅٓ اىٱبڇ ډٓډيڃ

 .(Blasco, et al., 2008) س١ًٕق ىَي

سًان ثٍ ٍٵشبٍ  ًٙى ډٓ ځٌاٍْ ٽٍ ىٍ ډبڅٓ ٍٵشبٍْ ثٍ آن دَىاهشٍ ډٓ َبْ اػشمب٭ٓ َٕډبٍٔ اُ ػىجٍ

اٍ، ٽٍ ډىؼَ ثٍ ځٌاٍان ىٍ ثبُ ياٍ ٭جبٍسٖز اُ آن ىٕشٍ ٍٵشبٍَبْ َٕډبٍٔ ياٍ اٙبٌٍ ٽَى. ٍٵشبٍ سًىٌ سًىٌ

ځٌاٍْ سىُب ثَ  ي اسوبً سٞمٕمبر َٕډبٍٔ َب ي ٭ٺبٔي هًى ىٍ ٍاث٦ٍ ثب ٹٕمز ُٕبڇ ثٕىٓوبىٔيٌ ځَٵشه دٕ٘

ٍٵشبٍ َب ي ىلأڄ ډوشچٶٓ ٭ىًان ٙيٌ إز.  ياٍ ػىجٍ ًٙى. ثَاْ ٍٵشبٍ سًىٌدبٍٔ ٍٵشبٍ ٽڄ ثبُاٍ ډٓ

ځَٕوي اُ سٞمٕمبر ډٚبَيٌ ٙيٌ ٕبَٔ  ځٌاٍان سٞمٕڈ ډٓ ٔي ٽٍ َٕډبٍٔآ ياٍ ُډبوٓ ثًػًى ډٓ سًىٌ

ٽىىي ا٥لا٭بر ثُشَْ وٖجز ثٍ آوُب ىٍ اهشٕبٍ ىاٍوي،  پَ ډٓډٚبٍٽز ٽىىيځبن ىٍ ثبُاٍ سٺچٕي ٽىىي ٽٍ ٵ

                                                 
1. Risk aversion 
2. Herd behavior 
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ياٍْ آځبَبوٍ  ثٍ ػبْ آوپٍ اُ ا٭شٺبىار يا٥لا٭بر هًىٙبن إشٶبىٌ ٽىىي. ىٍ ٦ٕق ًُٙىْ، سًىٌ

َبْ ډٺ٦ٮٓ  سًاوي ثٍ ٙپڄ اولَاٳ ىاىٌ ثٕبوڂَ اٍسجب٣ سجٮٕز اُ َٕځَيٌ إز ٽٍ ثٍ ًٍٝر آډبٍْ ډٓ

َبْ سپٓ سٶبير ډٮىبىاٍْ ثب ثبُىٌ ٽچٓ ى، ثب أه ٵَٟ ٽٍ ثبُىٌ ىاٍأَٓب سًٕٝٴ ًٙ سَ ثبُىٌدبٕٔه

 ,Chang (َمپبٍان  ي ي ؿبوڀ) Christie, et al., 1995( مپبٍانَبْ ٽَٖٔشٓ ي َ ثبُاٍ وياٍى. وًٙشٍ

et al., 2000(   ٽٍ آوُب ٍا ثٍ سَسٕتCH   يCCK ٓياٍْ ثٍ ٭ىًان ډَػ٬  وبډىي، ىٍ اىثٕبر سًىٌ وِٕ ډ

ياٍْ ډٚبٍٽز ٽىىيځبن ىٍ ثبُاٍ ٍا ثب إشٶبىٌ اُ  ٍيوي. أه ؤًٖىيځبن ٍٵشبٍ سًىٌ ډٓ ثٍ ٽبٍ

َب ىٍ  َبْ ډٺ٦ٮٓ ثبُىٌ ىَىي ٽٍ ٍيْ اولَاٳ ډٮٕبٍ ىاىٌ َبْ ډوشچٴ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ ډشيڅًّْ

ٍٵشبٍ ځَْٕ  اْ ثَاْ اوياٌُ ٽَٖٔشٓ ي ًَاوڀ، ډيڃ دبٍٔ َٙا٤ٔ ډوشچٴ ثبُاٍ سمَٽِ ىاٍى. ىٍياٹ٬ ډيڃ

ثب يػًى ډٶٕي ثًىن ََ ىي ٍيٗ ٵًٷ  .(Blasco, et al., 2008) آٔي ياٍ ثئه ٙپڄ ثٍ ٙمبٍ ډٓ ًىٌس

 َبْ : اولَاٳ ډٮٕبٍ ىاىٌډبوي َمـىبن ٔټ ٕئًاڃ ثٓ دبٕن ډٓياٍ  ثَاْ سَٚٔق ي اٹشجبٓ ٍٵشبٍ سًىٌ

وشبٔغ ٍا ىٍ  ډيڃ أه ىي ٽىي؟ ياٍْ ؿڂًوٍ ٭مڄ ډٓ ار سًىٌَب ىٍ ثبُاٍْ ثيين سإطَٕ ډٺ٦ٓ ثبُىٌ

سًاوٕڈ وشٕؼٍ ثڂَٕٔڈ ٽٍ يڅٓ ومٓ ؛َٙا٦ٔٓ ثٍَٕٓ ٽَىٌ اوي ٽٍ ٍٵشبٍ سٺچٕيْ ٹبثڄ سًػُٓ يػًى ىاٍى

ىاوٕڈ ٔټ ثبُاٍ ٽٍ ثٍ ومٓ ياٍْ يػًى وياٍى، ثٍ أه ډٮىب ٽٍ ډب سًىٌ سإطَٕىٍ ٱٕبة أه ٭ًاډڄ َٕؾ و٫ً 

اْ ثٍَٕٓ أه اډَ ىٍٽًٍٚ ډب ٕبثٺٍ ٽىي. إز ؿڂًوٍ ٭مڄ ډٓ "ياٍْ ٭بٍْ اُسًىٌ"ًٍٝر سئًٍْ 

)ٱَٕ ٭ميْ( وِٕ ٕبثٺٍ وياٙشٍ إز.  )٭ميْ( ي وبآځبَبوٍ ياٍْ ثٍ آځبَبوٍ ٽًسبٌ ىاٍى ي سٶپٕټ سًىٌ

ياٍْ ثٍ ٭ىًان ډٖئچٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍځَٕى. ثئه  اْ سًىٌ څٌا ىٍأه ډٺبڅٍ سلاٗ ٙيٌ سب ٕىؼ٘ ډٺبٍٖٔ

ياٍ ىٍ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ أَان ي ډٺبٍٖٔ آن  ٕٓ يػًى ٍٵشبٍ سًىٌسًان ډٖئچٍ أه سلٺٕٸ ٍا ثٍَ سَسٕت ډٓ

ثب ثبُاٍَبْ ٽٌَ ػىًثٓ ي إذبوٕب ىاوٖز. أه ىي ثبُاٍ اُ ػمچٍ ثبُاٍَبْ و٩ًًٍُ ي دَٕٚٵشٍ َٖشىي ٽٍ 

ياٍْ  ياٍْ ىٍ آوُب ثٍ اطجبر ٍٕٕيٌ إز. اُػىجٍ سؼَثٓ َيٳ اٝچٓ أه سلٺٕٸ ډٺبٍٖٔ سًىٌ ٍٵشبٍ سًىٌ

ياٍْ  ٕز. ىٍ أه ٍإشب اَياٳ ٵَ٭ٓ ٙبډڄ ٕىؼ٘ سًىٌا ُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ أَان ثب ٽٌَ ي إذبوٕبىٍ ثب

 ٕبُوي.  اوؼبڇ ډٺبٍٖٔ ٍا ډَٕٖ ډٓ ثبٙي. ٽٍ وُبٔشبً ىٍ أَان، ٽٌَ ي إذبوٕب ډٓ

 

 اّویت ٍضشٍست تحمیك

ػٍ ثٍ ډلييى ثًىن ثٍ ىڅٕڄ وًدبٔٓ ډجبكض ي ډ٦بڅٮبر ډَث٣ً ثٍ ٭چڈ ډبڅٓ ٍٵشبٍْ ىٍ ىوٕب ي ثب سً

َبْ اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ ُډٕىٍ أه ٭چڈ و٩ًًٍُ ىٍ أَان سلٺٕٸ ىٍ أه ُډٕىٍ ثَاْ ثبُاٍ َٕډبٍٔ أَان دْيَ٘

سَْ ىٍ اهشٕبٍ ٝبكت َبْ ىٹٕٸسًاوي سلچٕڄ ځٌاٍان ډٓ ثٖٕبٍ ١َيٍْ إز. ٙىبهز ٍٵشبٍَبْ َٕډبٍٔ

ٵز ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ و٪َان ي ٽبٍٙىبٕبن ډبڅٓ ٹَاٍ ىَي ٽٍ هًى ډًػت ث٤ٖ ي دَٕٚ

َبْ ډبڅٓ ٍٵشبٍْ إز ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ  ياٍ ٔپٓ اُ ثو٘ ًٙى. ٍٵشبٍ سًىٌ اٍٽبن ډُڈ اٹشٞبى ٽًٍٚ ډٓ
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ځَْٕ ٙيٌ إز. ىٍ أه سلٺٕٸ ثب ثٌَُ َب سبئٕي ٔب ٍىَبٔٓ اُ آن ثَ إبٓ ثَهٓ ډيڃ سلٺٕٺبر ٹجچٓ ػىجٍ

ٓ ػئيسَ اٍائٍ ٙيٌ إز. ىٍ آهَ لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ٽٍ اُ ٙبهٜ ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ثٕه اڅمچچٓ ډيڅ

ياٍْ ي ىًٙاٍْ ٙىبهز آن ي َمـىٕه ٥َاكٓ اثِاٍْ  ډٚپلار ډًػًى ىٍ هًٞٛ سٮَٔٴ سًىٌ

 ٽىي سب ثَ أه ډٚپلار ٵبٔٸ آٔىي.  ډٓ ډىبٕت ثَاْ سلچٕڄ آن ډلٺٺبن ٍا سًٚٔٸ

 

 ادثیبت تحمیك 

ځٌاٍان ثٍ سٺچٕي  وٍ سٮَٔٴ ٙيٌ إز: سمبٔڄ ٥جٕٮٓ َٕډبٍٔځًياٍْ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ أه ٓ سًىٌٽچثٍ ٥ًٍ

اوي ي وبىٔيٌ ځَٵشه ا٥لا٭بر ي ځٌاٍان ٽٍ ثُشَ ا٥لا٫ ٍٕبوٓ ٙيٌ اُ ٭مچپَى ځَيٌ ثٍِځٓ اُ َٕډبٍٔ

 ئآ ثًػًى ډٓ ُٓډبو ْياٍ ډٮشٺي إز ٍٵشبٍ سًىٌ( Banerjee, 1992)اوش٪بٍار ٙوٞٓ هًى. ثبوَػٓ 

 هَٔٔي ٕبىٽى ؿًن ٽٍ ٵپَ ډٓ ىي.ىسًػٍ ٽ انځٌاٍ َٕډبٍٔ ڂَٔاډبر ىثٍ اٹي ان ځٌاٍ ٽٍ َٕډبٍٔ

 ٖٓشٔٽَ ځًٔي ٥ًٍ ىٔڂَْ ٭مڄ ٽىىي. ډٓ ىٍ كبڅٕپٍ ا٥لا٭بر هًٞٝٓ ٙبن  ىاٍوي ْٚشَٕا٥لا٭بر ث

ٙبن ئ٭ٺب ٓځٌاٍان ثٍ ٙپڄ ىَ َٕډبٍٔ ڄٍٔا سمب ْياٍ ( ٍٵشبٍ سًىChristie, et al., 1995ٌ) َمپبٍاني 

ي  ىڂَٕوًٵٖ ومًىوي. ٴٔسٮَ ٚبنَٔب ٓىٕثٍٕ٘ٱڈ ډشٶبير ثًىن ثب د ٓثبُاٍ ٭چ ٓځَيَ ثَ اٹياډبر ٓډجشى

ډُڈ ډًٍى  براُ ډ١ًً٭ ٓثٍ ٭ىًان ٔپ ٍٓٵشبٍػمٮ ډٮشٺيوي ٽٍ (Nofsinger, et al., 1998) َمپبٍان

 ُٓډبو ٌىيٍ ټځٌاٍان ىٍ ٔٽٍ َٕډبٍٔ ٽىي ٍا سجٕٕه ډٓ ٓ، ي١ٮٕشٍْٵشبٍ ٓثلض ىٍ دبٍاىأڈ ډبڅ

ځٌاٍان ىٍ ُډبن  . ٔٮىٓ ځَيَٓ اُ َٕډبٍٔىَىي ٍا اوؼبڇ ډٓ ٓډٮبډلار ٔپىًاهز ي َڈ ػُش ډٚوٜ،

اٍائٍ ىاىوي ي آن  ٓوٖج ْياٍ اُ سًىٌ ٓٶٔسٮَ( 2006) ډٚبثٍ ىٍ ػُز ډٚبثٍ ډٮبډچٍ ٽىىي. ياوڀ ي ٽبولا

 ٌٍٓ ُډبوىٍ ډٺبثڄ ىي ٓىيٌٍ ُډبو ټٔ بٔي  ڂَٔثبُاٍ ى ټٔثبُاٍ ىٍ ډٺبثڄ  ټٔ ْياٍ سًىٌ ِانٍٕا ډ

 يځبٌٔى ايڃ ٹَاٍ ىاىٌ اوي: ٓډًٍى ثٍَٕ يځبٌٍٔا اُ ىي ى ٓوٖج ْياٍ اوي. آوُب سًىٌ ٽَىٌ ٴٔسٮَ ڂَٔى

ځٌاٍان ىٍ ثبُاٍ  َٕډبٍٔ ْثَا ئىځً ىَي ي ډٓ ا٥لا٭بر ٍث٤ ډٓ ٍٔٓا ثٍ ٽبٍا ْياٍ ٽٍ سًىٌ ٓډٺ٦ٮ

 ْيػًى ىاٍى. اډب ثَا ْٽمشَ ٍْيا ا٥لا٭بر ثبلا، وًٕبن ثبُاٍ ي ٍٵشبٍ سًىٌ ٔٓثب ٽبٍا بٵشٍٔسًٕٮٍ 

اُ  يٕډٚبَيٌ ي سٺچ ا٥لا٭بر ځَان ي ىًٙاٍ إز ي ْآيٍػم٬ ،ځٌاٍان ىٍ ثبُاٍ و٩ًًٍُ َٕډبٍٔ

 َْبىٍ ثبُاٍ ْياٍ سَ إز. څٌا سًىٌسَ ي اٍُانٙبهٜ ثبُاٍ إٓبن بٔځٌاٍان  َٕډبٍٔ َٕٔب مبرٕسٞم

اُ  ٓډبوىي ثَه ْياٍ بن ٽٍ ٥جٸ آن سًىٌىٍ ُډ َٕډشٲ يځبٌٔى ،ىيڇ ًٙى. ډٚبَيٌ ډٓ ٚشَٕو٩ًًٍُ ث

سًاوي ثٍ  ډٓ ٓاسٶبٹبر وبځُبو ٓٽىي ي ثَه ډٓ َْيٕؿَهٍ ياٍ د ْاُ اڅڂً ْٽلان اٹشٞبى َْبَٕډشٲ

 بثئ ډٓ ٘ٔىٍ ثبُاٍ اٵِا ُٕٓم مزٕٹ ٓيٹش ،ډظبڃ ْثَا ٭ىًان وٺ٦ٍ ٭٦ٴ ىٍ ؿَهٍ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ًٙى.

 ْٚشَٕث ڄٔياٍ سمب ځٌاٍان سًىٌ ٽىي ي َٕډبٍٔ ٍا ػچت ډٓ هَٔٔځٌاٍان سًػٍ ٕب اُ َٕډبٍٔ ٓثَه زٕډًٵٺ
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ځٌاٍان  َٕډبٍٔ ْسٺب١ب ىئٵَآ هٔا ٍا ىاٍوي. مزٕىٍ ٹ ٚشَٕث ٘ٔٽىىي ي اوش٪بٍ اٵِا ډٓ يإد ْياٍ ثٍ سًىٌ

 ًىثبُهًٍَب ٹ٬٦ وٚ هٔٽىي. اځَ ا ډٓ ؼبىٍٔا ا ْڂَٔى ٓمشٕىَي ي ډًع ٹ ډٓ ٘ٔاٵِا ٍا آن ُٕڈ ْثَا

 ٓإز ي ثٍ إٓبو َٔدٌتًٕٙوي. كجبة إٓ ځٌاٍان ډٓ اوش٪بٍار َٕډبٍٔ ڄٕبة ثٍ ىڅډىؼَ ثٍ ثَيُ كج

 ٓكجبة ډىٶ ؼبىٔډٚبثٍ آوـٍ ٽٍ ىٍ ثبلا ًٽَ ٙي، ثب٭ض ا ْڂًَٔٙى ي ثٍ ىوجبڃ آن ثبُهًٍ ى ډىٶؼَ ډٓ

 ًٙى. ډٓ

 ځٌاٍان اُ ا٥لا٭بر ډٚشَٻ ثبٙي ٽٍ ىٍ آن ًٍٝر ډمپه إز أه ٍٵشبٍ ثٍ ىڅٕڄ إشٶبىٌ َٕډبٍٔ

ًٙى. ٔٮىٓ سمبډٓ اٵَاى ىٍ وشٕؼٍ ثٍَٕٓ ا٥لا٭بر ٔپٖبن ثٍ أه  ياٍْ ٱَٕ ٭ميْ ځٶشٍ ډٓ ثٍ آن سًىٌ

ٌ ي ثَ ٍٕىي ٽٍ ٭مڄ هبٝٓ ٍا اوؼبڇ ىَىي. أه ځًوٍ ٍٵشبٍ ډٚبثٍ ډجشىٓ ثَ ا٥لا٭بر ٽبٵٓ ثًى وشٕؼٍ ډٓ

ياٍْ  ى. ىٍ ډٺبثڄ سًىًٌٙ ډٓ وڂَٵشٍ إز ي ثب٭ض ٽبٍأٓ ىٍ ثبُاٍ ډبڅٓ ډجىبْ دَٕيْ اُ ىٔڂَان ٙپڄ

ياٍْ ٭ميْ يػًى ىاٍى ٽٍ وبٙٓ اُ وبىٔيٌ ځَٵشه ا٥لا٭بر ٙوٞٓ ي سٺچٕي  ٭ميْ سًىٌٱَٕ

سًاوي ثب٭ض اهشلاڃ ىٍ ٍياث٤ سٮبىڅٓ ثبُاٍ ي  ثبٙي ٽٍ ىٍ أه ًٍٝر ډٓ ٽًٍاوٍ اُ ٕبَٔٔه ډٍٓٽً

 وبٽبٍأٓ ىٍ ثبُاٍ ډبڅٓ ًٙى. 

ْ ٽٍ اُ آن سٮَٔٴ اٍائٍ ٙيٌ إز ثٍ هًثٓ ىٍٻ وٚيٌ اياٍْ ثٍ اوياٌُ شًان ځٶز ٽٍ سًىٌٙبٔي ث

إز ي ډٚپڄ ىٍ سٮٕٕه ٽمٕز ي َمـىٕه ډًاو٬ ٍٵشبٍْ ثَاْ سلٺٕٺبر ي٬ٕٕ إز. اڅجشٍ اُ ىي وٺ٦ٍ و٪َ 

 -2ٽىي.  ځٌاٍْ ىٍ ثبُاٍ ٽمټ ډَٓب ىٍ ٹٕمزس١ًٕق ثٓ ٹب٭يځٓ ياٍْ ثٍ سًىٌ -1سًاٵٸ يػًى ىاٍى : 

ًٙى ٽٍ ٹٕمز ثبُاٍ ومٓ سًاوي َمٍ ا٥لا٭بر ډَث٥ًٍ ٍا ډىٮپٔ ٽىي ي ٓ ياٍْ ډىؼَ ثٍ َٙا٦ٔٓ ډ سًىٌ

ياٍْ ثٍ ىي ًٍٝر  . ډ٦بڅٮبر سًىٌٽىي ًٙى ي ثٍ ٕمز وبٽبٍأٓ كَٽز ډٓ ثبُاٍ ثٓ طجبر ډٓ ،ثىبثَأه

 و٪َْ ي سؼَثٓ اوؼبڇ ٙيٌ إز.

 

 پیـیٌِ تحمیك
ٽز ٽىىيځبن ىٍ ثبُاٍ يَمـىٕه ْ ډٚبٍځٌاٍ َٕډبٍَٔبْ ٹبثڄ سًػُٓ ثَاْ ٵُڈ ٍٵشبٍ  ډلٺٺبن سلاٗ

ان ىٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ځٌاٍ َٕډبٍٔاوي. ىٍ أه ډٕبن ٍٵشبٍ بٍَب ثَ ٹٕمز ايٍاٷ ثُبىاٍ ىاٙشٍأه ٍٵش سإطَٕ

ډوشچٴ، ثًٌْٔ ىٍهًٞٛ سمبٔڄ ډٚبٍٽز ٽىىيځبن ىٍ ثبُاٍ ثٍ سٺچٕي اُ ا٭مبڃ ىٔڂَان ثٖٕبٍ ډًٍى 

سلٺٕٺبر ډشٮيىْ  ،ياٍ ىٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ٍ سًىٌځَْٕ ٍٵشبٍٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. ىٍ هًٞٛ ٙپڄثَ

 ,.Park, et al ( َمپبٍان اوؼبڇ ځَٵشٍ إز ٽٍ ََٔټ ډشيڅًّْ هبٛ هًى ٍا ىاٙشٍ اوي. دبٍٻ ي

ثٍ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ډيڃ ډٮبډلار دٕبدٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ س٤ًٕ ډشوٞٞبن ىٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ٽبٍا ي  (2005

 اهشىي. ايٍْ يىياٍْ ا٥لا٭بسٓ دَ ػُز ٙپڄ ځَْٕ سًىٌَبْ ١َيٍْ ي ٽبٵٓ سًٕٝٴ س٬ًُٔ ٕٕڂىبڃ
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ياٍ ُډبوٓ ٽٍ ډٮبډچٍ  َب ي ٍٵشبٍ سًىٌ ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ٹٕمز ىاٍأٓ )Avery, et al., 1998( َمپبٍان

ْ ياٍ ( سًىTrueman, 1988ٌٽىىي، دَىاهشىي. سَيډه ) ځَان ٍيويَب ٍا ىٍ ډٮبډلار ځٌٙشٍ ىوجبڃ ډٓ

اوي. ثبوَػٓ ٤ٕ ٕبَٔ سلچٕچڂَان ٍا ثٍَٕٓ ٽَىٌَبْ ًٕى سً ثٕىٓشٚبٍ دٕ٘سلچٕڄ ځَان ىٍ ُډبن او

ډئَ -ٌ ًاسٓ ٍياث٤ ډبڅټډٖبئڄ اوڂِٕاوىي سإطَٕياٍ ٍا اٍائٍ ومًىٌ ٽٍ سلز  ( ډيڅٓ اُ ٍٵشبٍ سًى1992ٌ)

ؼٌَٕ ا٥لا٭بسٓ اُ ٔټ ډيڃ ُو )Bikhchandani, et al., 1998( يَمپبٍان ځَٕى. ثٕوـبوياوٓٹَاٍ ومٓ

َبْ ُيىځٌٍ اُ ٹجٕڄ ډيَب إشٶبىٌ ومًىوي. آوُب َمـىٕه ثٕبن ىاٙشىي  ٍيْ ي دئيٌاْ س١ًٕق ىوجبڅٍثَ

هًى ٍا  ان ا٥لا٭بر هًٞٝٓځٌاٍ َٕډبٍٔسًاوي ډىؼَ ًٙى  ډٓ 1دٕبدٓ ٭١ٍَ ايڅٍَٕبْ  ٽٍ ا٭لاډٍٕ

 ان اثشيأٓ ًٙوي. ځٌاٍ َٕډبٍَٔب ىوجبڅٍ ٍيْ  ځَْٕوبىٔيٌ ځَٵشٍ ي ىٍ سٞمٕڈ

( ثٍ ػىجٍ 1381ياٍْ اوؼبڇ ٙيٌ ٽٍ اُ آن ػمچٍ ٭جيڅٓ) ان وِٕ سلٺٕٺبسٓ ىٍ هًٞٛ سًىٌىٍ أَ

ځَان ي سٲَٕٕار مٕىبن ي ا٥لا٭بر ثَ سٞمٕڈ ډٮبډچٍ٭يڇ ا٥ سإطَٕياٍ دَىاهشٍ ي ىٍ آن ثٍ  و٪َْ ٍٵشبٍ سًىٌ

ثب سپٍٕ ثَ َب ىٍ ثبُاٍ ثًٍٓ ثب سپٍٕ ثَ ډيڃ ثٕوـىياوٓ ي َمپبٍان دَىاهشٍ إز. يْ َمـىٕه  ٹٕمز

( ػىجٍ سؼَثٓ 1386ياٍ دَىاهشٍ إز. هَْٕ) ډيڃ ثبوَػٓ ثٍ ثٍَٕٓ ٭بډڄ ا٥لا٭بسٓ أؼبى ٍٵشبٍ سًىٌ

ياٍ ٍا ډًٍى سًػٍ هًى ٹَاٍ ىاىٌ ي ثٍ ثٍَٕٓ ٍٵشبٍَبْ ػمٮٓ اػِاْ ثبُاٍ ػُز هَٔي ي  ٍٵشبٍ سًىٌ

ٍٕ ثَ ىي ډيڃ ٽَٖٔشٓ ي ( وِٕ ثب سپ1386َب ثٍ ٥ًٍ َمِډبن دَىاهشٍ إز. َُٙٔبٍْ)ٵَيٗ ىاٍأٓ

ياٍ ثَإبٓ اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ ثبُىٌ ي ٍځًَٕٕن ډٕبن  ًَاوڀ ي سبن يَمپبٍان ثٍ ثٍَٕٓ ٍٵشبٍ سًىٌ

 آن ثب ثبُىٌ ثبُاٍ دَىاهشٍ إز. 

 

 ّبی پظٍّؾ فشضیِ

اْ  څٍ ي دبٕوڂًٔٓ ثٍ ٕئًاڃ، ٵ١ًٍَٕٙى ي ډلٺٸ ثَاْ كڄ ډٖإ اْ آٱبُ ډٓ څٍََ سلٺٕٸ ٭چمٓ ثب ډٖإ

اثِاٍ وَٕيډىي ي ثب اَمٕز ٔټ دْيَ٘ ٭چمٓ إز ٽٍ دْيَٚڂَ ثٍ  ، ٵ١ٍَٕومبٔي. ثىبثَأه ه ډٓسيئ

ياٍ، ثبُىٌ ُٕبڇ ٍا ثٍ ولًْ َيأز  دَىاُى. يػًى ٍٵشبٍ سًىٌ ٽمټ آن ثٍ ػٖشؼًْ ٔټ سجٕٕه ډٓ

ٽٍ  ٽىي ٽٍ اُ ثبُىٌ ٽڄ ثبُاٍ اولَاٳ دٕيا وپىي. ډى٦ٸ ؿىٕه إشيلاڅٓ ٭جبٍر اُ أه ٵَٟ إز ډٓ

ْ هًى ٍا َٝٵب ثَإبٓ كَٽبر ځَيَٓ ځٌاٍ َٕډبٍٔاٵَاى ثبيٍَبْ هًى ٍا وبىٔيٌ ځَٵشٍ ي سٞمٕمبر 

 ثبٙي: ومبٔىي. ٵ١ٍَٕ ايڃ سلٺٕٸ ثٍ ًٍٝر َُٔ ډٓ ثبُاٍ اسوبً ډٓ

 ياٍ ٹبثڄ ډٚبَيٌ إز.  ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ أَان ٍٵشبٍ سًىٌ  فشضیِ اٍل: �

                                                 
1. IPO 
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ياٍْ ىٍ ثبُاٍَبْ و٩ًًٍُ ي سًٕٮٍ ٔبٵشٍ  ياٍْ ثب ٦ٕق سًىٌىٌَمبو٦ًٍ ٽٍ ثٕبن ٙي، ځبڇ ثٮي ډٺبٍٖٔ سً

ډٌٽًٍ ثب ډٮٕبٍ  سٶبيسٓ ىاٍى. ثئه ډى٪ًٍ ثبٔي اثشيا ثٍ ثٍَٕٓ أه ډ٫ً١ً ثذَىأُڈ ٽٍ ىٍ ثبُاٍَبْ

ًٙى ي ٕذٔ ثٍ ډٺبٍٖٔ ثذَىأُڈ. ثىبثَأه ىٍ ډَكچٍ ايڃ  ياٍْ آځبَبوٍ اطجبر ډٓ ػئي يػًى ٍٵشبٍ سًىٌ

ياٍ يػًى ىاٍى،  دَىأُڈ ٽٍ آٔب ىٍ ثبُاٍَبْ ٽٌَ ػىًثٓ ي إذبوٕب ٍٵشبٍ سًىٌ ٔه ډًٍى ډٓثٍ ثٍَٕٓ ا

َبْ  دَىأُڈ. ثىبثَأه ٵ١ٍَٕ ياٍْ آځبَبوٍ ىٍ أه ثبُاٍَب ثب أَان ډٓ ٕذٔ ثٍ ډٺبٍٖٔ ٦ٕق ٍٵشبٍ سًىٌ

 ثبٙىي: ثٮيْ ثٍ ًٍٝر َُٔ  ډٓ

 ياٍ ٹبثڄ ډٚبَيٌ إز.  ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٽٌَ ػىًثٓ ٍٵشبٍ سًىٌ: فشضیِ دٍم �

 ياٍ ٹبثڄ ډٚبَيٌ إز.  ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ إذبوٕب ٍٵشبٍ سًىٌ فشضیِ ػَم:  �

 َبْ َُٔ ٍا آُډًن ٽىٕڈ: ياٍْ ىٍ ثبُاٍ أَان ثب أه ىي ثبُاٍ ثبٔي ٵ١ٍَٕ اْ ٦ٕق سًىٌ ىٍ ثٍَٕٓ ډٺبٍٖٔ

 اٍى. ياٍْ ىٍ ثبُاٍ أَان ثب ثبُاٍ إذبوٕب سٶبير ى ٦ٕق سًىٌ فشضیِ چْبسم: �

 ياٍْ ىٍ ثبُاٍ أَان ثب ثبُاٍٽٌَ ػىًثٓ سٶبير ىاٍى.  ٦ٕق سًىٌفشضیِ پٌجن:  �

ياٍْ ىٍ سلٺٕٸ كب١َ اهشلاٳ ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ  َمبو٦ًٍ ٽٍ ثٕبن ٙي ډٮٕبٍ ٕىؼ٘ ډِٕان سًىٌ 

ٽٍ  سًان ځٶز ثبُىٌ ثبُاٍ ډَث٥ًٍ ثب ثبُاٍ ٵ١َٓ إز. ؿىبوـٍ أه اهشلاٳ ثَاْ ىي ثبُاٍ وبؿِٕ ثبٙي ډٓ

ياٍْ ىٍ أه ىي ثبُاٍ وِىٔټ ثٍ َڈ إز ي ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ اهشلاٳ ٹبثڄ ډلاك٪ٍ ثبٙي  ٦ٕق سًىٌ

 ياٍْ ىٍ أه ثبُاٍَب ثب ٔپئڂَ سٶبير ىاٍى.  سًان وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ٦ٕق سًىٌ ډٓ
 
 

 هتذلَطی تحمیك

ياٍْ  سًىٌ ياٍْ اٱچت ثٍ ٭ىًان ډَػ٬ آُډًن ٍٵشبٍ ( ىٍ اىثٕبر سًى1995ٌسلٺٕٸ ٽَٖٔشٓ ي ًَاوڀ )

سًان  َبْ ثبُاٍ ډٓ ياٍْ ثَ ٹٕمز ځَْٕ اطَ ثبڅٺًٌ سًىٌ ٽىىي ٽٍ ثَاْ اوياٌُ ٍيى. آوُب ثٕبن ډٓ ثٍ ٽبٍ ډٓ

ىَي. ډُمشَٔه اطَ ٍٵشبٍ  َبْ ثبُىٌ وٚبن ډٓ ياٍ هًى ٍا ىٍ ىاىٌ اُ أه ياٹٮٕز إشٶبىٌ ٽَى ٽٍ ٍٵشبٍ سًىٌ

 َب ىاٍى. أه اولَاٳ، ثبُىٌ (CSSD) ٮٕبٍ ډٺ٦ٮْٓ إز ٽٍ ٍيْ اولَاٳ ډسإطَٕ ،ياٍ ثَ ثبُاٍ سًىٌ

ىَي. يٹشٓ ثبُىٌ ٔټ ُٕڈ ډٚوٜ َمًٖ ثب ثبُاٍ  ډش٤ًٕ وِىٔپٓ ثبُىٌ ََ ُٕڈ ثٍ ډٕبوڂٕه ٍا وٚبن ډٓ

ٔبثي ي ََؿٍ ثبُىٌ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ ىيٍ ثبٙي، ٦ٕق اولَاٳ  كَٽز ٽىي، ٦ٕق أه اولَاٳ ٽبَ٘ ډٓ

 ٔبثي.  اٵِأ٘ ډٓ

ډٮٕبٍْ ثَاْ ٕىؼ٘ ٍٵشبٍ  ًٍٝر اهشٞبٍ اولَاٵبر ثبُىٌ ُٕبڇَب ٔب ثٍ  ٓ ثبُىٌاولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮ

 :ًٙى ٍيى. أه ډٮٕبٍ ثٍ ًٍٝر َُٔ ډلبٕجٍ ډٓ ياٍ آځبَبوٍ ثٍ ٙمبٍ ډٓ سًىٌ
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                                 (1)ٵَډًڃ 

 ٽٍ ىٍ آن؛  

 ؛ tَب ىٍ ٍيُ ٌ َبْ ډٺ٦ٮٓ ثبُى اولَاٳ ډٮٕبٍ ىاىٌ :

 ؛ tىٍ ُډبن  iثبُىٌ ُٕڈ َٙٽز  :

 ؛ tثبُىٌ، ىٍ دَسٶًْ ٽڄ ثبُاٍ ىٍ ٍيُ  Nَبْ ډٺ٦ٮٓ  ډٕبوڂٕه ىاىٌ :

N َبْ ډًػًى ىٍ دَسٶًْ اوشوبثٓ ىٍ ٍيُ  : سٮياى َٙٽزt . 

 ُوىي؛ سومٕه ډٓ ٽَٖٔشٓ ي ًَاوڀ ثٮي اُ ډلبٕجٍ اولَاٳ ډٮٕبٍثبُىٌ ٍځًَٕٕن ه٦ٓ َُٔ ٍا

                                           (2)ٵَډًڃ  

 ٽٍ ىٍ آن:

ياٹ٬ ثَ كي دبئٕه س٬ًُٔ ثبُىٌ ثبٙي ي ىٍ ٱَٕ أه ًٍٝر ثَاثَ  t، اځَ ثبُىٌ ثبُاٍ ىٍ ٍيُ  

 ٝٶَ إز. 

٬ٔ ثبُىٌ ثبٙي ي ىٍ ٱَٕ أه ًٍٝر ثَاثَ ُْ سًياٹ٬ ثَ كي ثبلا t،اځَ ثبُىٌ ثبُاٍ ىٍ ٍيُ   

 ٝٶَ إز. 

س٤ًٕ ىي ډشٲَٕ ډًًَډٓ  : كبٽٓ اُ اولَاٳ ډش٤ًٕ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ، ىٍ ډىب٥ٺٓ إز ٽ١ٍَٔت 

ي ډشٲَٕ ًٕڇ ىٍ أه ٍځًَٕٕن إز ي ډَث٣ً ثٍ  ډجيؤ٭َٟ اُ  ًٙى. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ دًٙ٘ ىاىٌ ومٓ

 ثبٙي.  إز ٽٍ وًٕبوبر ثبُاٍ ٭بىْ  ډُٓډبوٓ 

ياٍ َمـىبن ٔټ ٕئًاڃ ثبٹٓ  ثب يػًى ډٶٕي ثًىن ََىي ٍيٗ ثَاْ سَٚٔق ي دٕيا ٽَىن ٍٵشبٍ سًىٌ

 ډبوي؛ ډٓ

  ٽىي؟ ياٍ ؿڂًوٍ ٭مڄ ډٓ ار سًىٌسإطَٕاولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ىٍ ثبُاٍْ ثيين 

. ثئه ډى٪ًٍ، يٽى اٍائٍ ډٓ ٍا ىن أه ډ٫ً١ًأه سلٺٕٸ ٍئپَى ػبٔڂِٔه ٕبىٌ سَْ ثَاْ ٍيٙه ٽَ

َبْ اولَاٳ ډٮٕبٍ ثبُاٍ سلز ثٍَٕٓ ٍا ثب س٬ًُٔ اولَاٳ ډٮٕبٍ ثبُاٍ ُٕبډٓ ٽٍ ىٍآن  لاُڇ إز س٬ًُٔ

َٔه سٺچٕي ځٌاٍوي ي ثٍ ًٍٝر آځبَبوٍ اُ ٍٵشبٍ ٕبٔ ډئَان ثٍ ا٥لا٭بر ٙوٞٓ هًىٙبن اكشَاڇ ډٓ

 ٽىٕڈ.  ٽىىي، ډٺبٍٖٔومٓ

ډَاكڄ َُٔ ٍا  ،ياٍْ آځبَبوٍ س٬ًُٔ اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ىٍ ٱٕبة ٍٵشبٍسًىٌ ثَاْ سٮٕٕه

 ىَٕڈ: اوؼبڇ ډٓ

( ٍا ثٍ ًٍٝر ډٕبوڂٕه  NMIَْٕ ُډبوٓ ثبُىٌ ٍيُاوٍ ډ٦بثٸ ثب ٙبهٜ ثبُاٍ ٵ١َٓ) :هشحلِ اٍل

 ًٙى.  ٙبهٜ ُٕبڇ ثٕه اڅمچچٓ ىٍ ىيٌٍ  ډلبٕجٍ ډ27ٓثبُىٌ ٍيُاوٍ 
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)ؿٕه(،  HSI)آٍّاوشٕه(،  MERVALَچىي(،  -)آډٖشَىاڇ  AEXسىي اُ ؛ٙبهٜ ٭جبٍ 27أه 

IBOVESPA  ،)ثَُٔڄ(FTSE 100  ،)ثَٔشبوٕب(NIKKEI 225  ،)ّاده(IPC  ،)ډپِٔټ(RTS 

 AORDأشبڅٕب(، -)ډٕلان FTSE MIB)آڅمبن(،  DAX)ٕىڂبدًٍ(،  ST)ًٕئٕٔ(،  SMI)ٍيٍٕٕ(، 

)ٕٙچٓ(،  IPSAىاومبٍٻ(،  -)ٽذىُبٿ OMXC 20ډشليٌ(، )أبلار   dow Jones)إشَاڅٕب( إشَاڅٕب، 

OMX SPI  ،)ًٕئي(BSESN  ،)َىي(ATX  ،)َ٘ٔاس(SHANGHAI  ،)ْٙبوڂُب(TWII 

 CAC 40)ٽٌَ ػىًثٓ(،  kospi)إذبوٕب(،  Ibex 35)ٵٕچٕذٕه(،  PSEI)ٽبوبىا(،  GSPTSE)سبًٔان(، 

 )اوييوِْ(.  JKSE)ٵَاوٍٖ( ي 

ؿَاٽٍ سٶبير ىٍ ٭ًاډچٓ ؿًن اَمٕز وٖجٓ  ؛څمچچٓ ػبڅت سًػٍ إزَبْ ثٕه اإشٶبىٌ اُ ٙبهٜ

ځٌاٍان وُبىْ ىٍ ډٺبثڄ ٵَىْ، ٽٕٶٕز ي ٦ٕق اٵٚبء ا٥لا٭بسٓ، ٦ٕق دَٕٚٵشڂٓ ثبُاٍ ډٚشٺبر ي  َٕډبٍٔ

ځٌاٍوي ي ثىبثَأه، ََٔټ اُ أه  ډٓ سإطَٕځٌاٍان ىٍ ََ ثبُاٍْ  ډًاٍىْ اُ أه ىٕز ٍيْ ٍٵشبٍ َٕډبٍٔ

ًٙى ٽٍ سٲَٕٕ ي سلًلاس٘ ٭ميسب ثٍ  ىًان ٔټ ىاٍأٓ ډبڅٓ سپٓ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ډٓٙبهٜ ثٍ ٭ 27

ا٥لا٭بر ډًػًى ىٍ ثبُاٍ ىاهچٓ هًى ياثٖشٍ إز. ثئه سَسٕت ٙبهٜ ٵ١َٓ ٍٵشبٍَبْ سپٓ ثٖٕبٍ 

ىَىي ٽٍ وُبٔشب  ځَٕى ٽٍ ثٍ َٙا٤ٔ ي ډٚوٞبر ثٖٕبٍ ډشٶبيسٓ ياٽى٘ وٚبن  ډٓ ډشٶبيسٓ ٍا ىٍ ثَ ډٓ

 ىَىي.  ياٍ ًاسٓ اُ هًى ثَيُ ډٌٓ ٍٵشبٍ سًى

ٙبهٜ ىٔڂَ اُ ٥َٔٸ ډبسَٔٔ َمجٖشڂٓ  26َمجٖشڂٓ ډٕبن ََ ٙبهٜ ثٕه اڅمچچٓ ٍا ثب  :هشحلِ دٍم

ٙبهٜ ٽٍ ٽمشَٔه َمجٖشڂٓ ٍا ثب ثٺٍٕ ىاٍوي اوشوبة  10ُوٕڈ ي ثَاْ ََ ٙبهٜ  ٽبډڄ سومٕه ډٓ

٭جبٍر إز اُ أه ىٌ  jوبډٕڈ ٽٍ ىٍ آن  ( ډٓ Least Correlated index)   ٽىٕڈ ي آن ٍا  ډٓ

)ّاده(،  NIKKEI 225)ثَٔشبوٕب(، FTSE 100)ؿٕه(،  HIS )آٍّاوشٕه(، MERVALٙبهٜ : 

SMI  ،)ًٕٕٔئ(ST  ،)ًٍٕىڂبد(FTSE MIB  أشبڅٕب(، -)ډٕلانdow jones  ي )ٌأبلار ډشلي(

GSPTSE  .)ٽبوبىا( 

ياٍْ ثٍ ًٍٝر  ىٍ ٱٕبة سًىٌ CSSDَْ ُډبوٓ سؼَثٓ كبڃ ثب سًػٍ ثٍ ډَاكڄ ٹجڄ ٕ :هشحلِ ػَم

 آٔي: َُٔ ثيٕز ډٓ

                                                   (3)ٵَډًڃ 

 ٽٍ ىٍ آن؛

 ثبٙي.  ډٓ  j=1,2,3,…,10إز ٽٍ  tىٍ ُډبن   ثبُىٌ ډٚبَيٌ ٙيٌ ُٕبڇ ىٍ  :

 إز.  tډٕبوڂٕه ثبُىٌ ٍيُاوٍ ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ٵ١َٓ ىٍ ُډبن  :
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ىَٕڈ سب  ( ٍا ثَاْ ىي ػبډٮٍ ٹَاٍىاىْ اوؼبڇ ډٓ z)آُډًن  آُډًن ٵَٟ ٕبىٌ ډٕبوڂٕه :هشحلِ چْبسم

 ثَاْ ََٔټ اُ ٍٕ ثبُاٍ سلز ثٍَٕٓ ٍا ثيٕز آئٍڈ.  ي  CSSDسٶبيسُبْ ډٕبن َُٕٔبْ 

َب يػًى وياٍى يٵَٟ ډٺبثڄ أه إز ٽٍ ن أه إز ٽٍ سٶبيسٓ ىٍ ډٕبوڂٕهٵَٟ ٝٶَ ىٍ أه آُډً

ىَىي اوش٪بٍ ىأٍڈ  ياٍ آځبَبوٍ اُ هًى وٚبن ډٓ سٶبير ثٍ ٔټ ولً يػًى ىاٍى. ثبُاٍَبٔٓ ٽٍ ٍٵشبٍ سًىٌ

 ډٺياٍ ډٕبوڂٕه ٽمشَْ ىاٙشٍ ثبٙىي. 

 

 جبهؼِ آهبسی

ا ىٍ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، إذبوٕب ثٍ ومبٔىيځٓ اُ ياٍْ آځبَبوٍ  ٍ ىٍ سلٺٕٸ كب١َ، يػًى ٍٵشبٍ سًىٌ

ٔټ ثبُاٍ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ ي ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ ثٍ ومبٔىيځٓ اُ ٔټ ٽًٍٚ و٩ًًٍُ ډًٍى آُډًن ٹَاٍ 

 ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان،َبْ دٌَٔٵشٍأه سلٺٕٸ ٽچٍٕ َٙٽز ىَٕڈ. ثىبثَأه ػبډٮٍ آډبٍْ ډٓ

 ثبٙي.  إذبوٕب ي ٽٌَ ػىًثٓ ډٓ

 

 ًوًَِ آهبسی

 ثَاْ اوشوبة ومًوٍ ډًٍى و٪َ ٹجڄ اُ ََ ؿِٕ َٙا٤ٔ َُٔ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز:

 يٹٶٍ ثٕ٘ اُ ٔټ ډبٌ ىٍ ىيٌٍ ډٮبډچٍ  وياٙشٍ ثبٙي.  .1

ُٕمٓ ثبٙىي ٽٍ ثبلاسَٔه كؼڈ ډٮبډچٍ ٍا ىٍ ثبُاٍ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ىٍ ىيٌٍ  10َبْ ډىشوت ثبٔي  ُٕڈ .2

 آُډًن ىاٙشٍ ثبٙىي. 

ومًوٍ ىٍ أه سلٺٕٸ ثَإبٓ كؼڈ ډٮبډچٍ ًٍٝر ځَٵشٍ إز. ثئه سَسٕت ثَاْ ثبُاٍَبْ  اوشوبة

 َبٔٓ اوشوبة ٙيٌ اوي ٽٍ ثٍ سٶپٕټ ثبُاٍَبْ ډَث٥ًٍ ٭جبٍسىي اُ: ډوشچٴ ُٕڈ

  :ځٌاٍْ ٱئَ، دبٍٓ هًىٍي، ثبوټ  أَان هًىٍي، أَان هًىٍي ىِٔڃ، َٕډبٍٔثبصاس ایشاى

 ځٌاٍْ ثُمه، ٕبٔذب، سَاٽشًٍٕبُْ.  ، َٕډبٍٔدبٍٕٕبن، ٝيٍا، ډچٓ ٝىب٬ٔ ډٔ

 :ثبصاس اػپبًیب 

 Acerinox ،bankinter ،BBVA ،repsol ypf ،Endesa ،Telefonica ،Iberdrola ،FCC ،

Banco popular R ،Banco Santander . 

 :ثبصاس وشُ جٌَثی 

 SALUM ،dongown metal ،orah biotics ،Hanwha ،samsung c&t ،hynix semi ،kia mtr ،

meritz insurance ،eugeneis ،Sksecu . 
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 تجضیِ ٍ تحلیل اطلاػبت

ىٍ اثشيا ثَاْ أىپٍ ډٮچًڇ ًٙى ثبُاٍ ٵ١َٓ ٕبهشٍ ٙيٌ س٬ًُٔ وَډبڃ ىاٍى ثبٔي اُ آُډًن ٽًڅمًځًٍيٳ 

إشٶبىٌ ٽىٕڈ. لاٍڇ ثٍ ًٽَ إز ثب ٵَٟ سٺچٕي ١ٮٕٴ، َْٕ ُډبوٓ ثبُىٌ ٍيُاوٍ ٙبهٜ ٵ١َٓ ثبٔي ثٍ 

 ځبيٕٓ ٭مڄ ٽىي. ًٍٝر 

 وشبٔغ كبٝڄ اُ آُډًن ٽًڅمًځَيٳ  (:1ػييڃ )

 385/0 آډبٌٍ آُډًن

 1088/0 ٦ٕق ډٮىبىاٍْ

 05/0 ٦ٕق آُډًن

 س٬ًُٔ وَډبڃ إز وشٕؼٍ آُډًن

ثبٙي. ثَٔه سَسٕت ٵَٟ ٝٶَ ډجىٓ ثَ وَډبڃ  ډٓ 1088/0 ٦ٕق ډٮىبىاٍْثب   0385/0آډبٌٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ، 

سًان ثٍ ٭چز ٵٺيان ٽٕٚيځٓ ٔب ؿًڅڂٓ ٱَٕ٭بىْ َْٕ ًى ي ثئه سَسٕت ډٓدٌَٔٵشٍ ډٓ ٙ ثًىن س٬ًُٔ

 ياٍْ ىاوٖز.   ٕبهشٍ ٙيٌ ٍا ٵبٹي َٙا٤ٔ سًىٌ

 

 ّب آصهَى فشضیِ

 اوؼبڇ ٙيٌ إز.  SPSSآُډًن ٽچٍٕ ٵ١َٕبر ثب إشٶبىٌ اُ وَڇ اٵِاٍ 

 
 ٍاس لبثل هـبّذُ اػت  : دس ثبصاس ایشاى سفتبس تَد1ُفشضیِ 

 ٔه ٵَٟ آُډًن سٓ ثب ٵَي١بر َُٔ ٥َاكٓ ٙيٌ إز.ثَاْ آُډًن ا

ياٍْ سٶبيسٓ  ٵ١ٍَٕ ٝٶَ: ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ أَان ي ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ سًىٌ

 يػًى وياٍى. 

ياٍْ سٶبيسٓ  ٵ١ٍَٕ ډوبڅٴ: ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ أَان ي ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ سًىٌ

 ى. يػًى ىاٍ
 ثَاْ ثبُاٍ أَان tوشبٔغ آُډًن  (:2ػييڃ )

 -67/3 آډبٌٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ

 00/0 ٦ٕق ډٮىبىاٍْ

 05/0 ٦ٕق آُډًن

 1550 ىٍػٍ آُاىْ
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ًٙى. ثىبثَأه ىٍ ٦ٕق  ٽمشَ اُ ٦ٕق آُډًن إز، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ٍى ډٓ ٦ٕق ډٮىبىاٍْثب سًػٍ ثٍ أىپٍ 

ياٍْ سٶبير يػًى  ان ي ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ سًىٌسًان ځٶز ٽٍ ثٕه ثبُاٍ أَ ىٍٝي ډٓ 95ا٥مٕىبن 

 ًٙى.  ياٍ آځبَبوٍ ډٚبَيٌ ډٓ ىاٍى. ثىبثَأه ىٍ ثبُاٍ أَان ٍٵشبٍ سًىٌ

 
 ٍاس لبثل هـبّذُ اػت : دس ثبصاس وشُ جٌَثی سفتبس تَد2ُفشضیِ 

 ثَاْ آُډًن أه ٵَٟ آُډًن سٓ ثب ٵَي١بر َُٔ ٥َاكٓ ٙيٌ إز.

ياٍْ  ٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ ي ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ سًىٌٵ١ٍَٕ ٝٶَ: ډٕبن اولَاٳ ډٮ

 سٶبيسٓ يػًى وياٍى. 

ياٍْ  ٵ١ٍَٕ ډوبڅٴ: ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ ي ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ سًىٌ

 سٶبيسٓ يػًى ىاٍى. 
 ثَاْ ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ tوشبٔغ آُډًن  (: 3ػييڃ )

 -22/4 ٙيٌ آډبٌٍ ډلبٕجٍ

 00/0 ٦ٕق ډٮىبىاٍْ

 05/0 ٦ٕق آُډًن

 1727 ىٍػٍ آُاىْ

 

ًٙى. ثىبثَأه ىٍ ٦ٕق  ٽمشَ اُ ٦ٕق آُډًن إز، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ٍى ډٓ ٦ٕق ډٮىبىاٍْثب سًػٍ ثٍ أىپٍ 

ياٍْ سٶبير يػًى  سًان ځٶز ٽٍ ثٕه ثبُاٍ أَان ي ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ سًىٌ ىٍٝي ډٓ 95ا٥مٕىبن 

 ًٙى.  ياٍ آځبَبوٍ ډٚبَيٌ ډٓ ٔه ىٍ ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ ٍٵشبٍ سًىٌىاٍى. ثىبثَا
 

 . ٍاس لبثل هـبّذُ اػت : دس ثبصاس اػپبًیب سفتبس تَد3ُفشضیِ 

 ثَاْ آُډًن أه ٵَٟ آُډًن سٓ ثب ٵَي١بر َُٔ ٥َاكٓ ٙيٌ إز.

ياٍْ سٶبيسٓ  سًىٌ ٵ١ٍَٕ ٝٶَ: ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ إذبوٕب ي ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ

 يػًى وياٍى. 

ياٍْ  ٵ١ٍَٕ ډوبڅٴ: ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ إذبوٕب ي ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ سًىٌ

 سٶبيسٓ يػًى ىاٍى. 
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 ثَاْ ثبُاٍ إذبوٕب tوشبٔغ آُډًن (: 4ػييڃ )

 -06/4 آډبٌٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ

 00/0 ٦ٕق ډٮىبىاٍْ

 05/0 ٦ٕق آُډًن

 2080 ىٍػٍ آُاىْ

 

ًٙى. ثىبثَأه ىٍ ٦ٕق  ٽمشَ اُ ٦ٕق آُډًن إز، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ ٍى ډٓ ٦ٕق ډٮىبىاٍْثب سًػٍ ثٍ أىپٍ 

ياٍْ سٶبير يػًى  سًان ځٶز ٽٍ ثٕه ثبُاٍ أَان ي ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ سًىٌ ىٍٝي ډٓ 95ا٥مٕىبن 

 ًٙى.  ياٍ آځبَبوٍ ډٚبَيٌ ډٓ ىاٍى. ثىبثَأه ىٍ ثبُاٍ إذبوٕب ٍٵشبٍ سًىٌ
 

 ٍاسی دس ثبصاس ایشاى ثب ثبصاس اػپبًیب تفبٍت داسد.  : ػطح تَد4ُفشضیِ 

 ثَاْ آُډًن أه ٵَٟ آُډًن سٓ ثب ٵَي١بر َُٔ ٥َاكٓ ٙيٌ إز.

 ٵ١ٍَٕ ٝٶَ: ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ إذبوٕب ي ثبُاٍ أَان سٶبيسٓ يػًى وياٍى. 

 اُ ثبُىٌ ثبُاٍ إذبوٕب ي ثبُاٍ أَان سٶبيسٓ يػًى ىاٍى. ٵ١ٍَٕ ډوبڅٴ: ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ 
 ثَاْ ثبُاٍ أَان ي إذبوٕب tوشبٔغ آُډًن (: 5ػييڃ )

 -12/6 آډبٌٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ

 00/0 ٦ٕق ډٮىبىاٍْ

 05/0 ٦ٕق آُډًن

 2138 ىٍػٍ آُاىْ

 

. ثىبثَأه             ًٙى ١ٍَٕ ٝٶَ ٍى ډٓٽمشَ اُ ٦ٕق آُډًن إز، ٵ ٦ٕق ډٮىبىاٍْثب سًػٍ ثٍ أىپٍ 

ٍ ىٍٝي اى٭ب ٽَى ٽٍ ډِٕان سًىٌ ياٍْ ىي ثبُاٍ ٔپٖبن وٕٖز. ثب سًػٍ ث 95سًان ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن ډٓ

  سًان ثٕبن ىاٙز ٽٍ سًىٌ ياٍْ أَان ثٕ٘ اُ سًىٌ ياٍْ إذبوٕب إز.ډىٶٓ ثًىن آډبٌٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ ډٓ

 

 

 س وشُ تفبٍت داسد. ٍاسی دس ثبصاس ایشاى ثب ثبصا : ػطح تَد5ُفشضیِ 

 ثَاْ آُډًن أه ٵَٟ آُډًن سٓ ثب ٵَي١بر َُٔ ٥َاكٓ ٙيٌ إز.

 ٵ١ٍَٕ ٝٶَ: ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ ي ثبُاٍ أَان سٶبيسٓ يػًى وياٍى. 

 ى ىاٍى. ٵ١ٍَٕ ډوبڅٴ: ډٕبن اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺ٦ٮٓ اُ ثبُىٌ ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ ي ثبُاٍ أَان سٶبيسٓ يػً
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 ثَاْ ثبُاٍ أَان ي ٽٌَ ػىًثٓ tوشبٔغ آُډًن (: 6ػييڃ )

 -91/1 آډبٌٍ ډلبٕجٍ ٙيٌ

 2123/0 ٦ٕق ډٮىبىاٍْ

 05/0 ٦ٕق آُډًن

 1147 ىٍػٍ آُاىْ

 

ًٙى. ثىبثَأه ىٍ  ثٕٚشَ اُ ٦ٕق آُډًن إز، ٵ١ٍَٕ ٝٶَ دٌَٔٵشٍ ډٓ ٦ٕق ډٮىبىاٍْثب سًػٍ ثٍ أىپٍ 

 ياٍْ ىي ثبُاٍ ٔپٖبن إز.سًان اى٭ب ٽَى ٽٍ ډِٕان سًىٌډٓ ىٍٝي ٦ٕ95ق ا٥مٕىبن 

 
 

 ثحث ٍ ًتیجِ گیشی

َبْ سلٺٕٸ وٚبن ىَىيٌ آن إز ٽٍ  ىٍ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ أَان، ٽٌَ  وشبٔغ كبٝڄ اُ آُډًن ٵ١ٍَٕ

سًان ځٶز ىٍ ََ ٍٕ ثبُاٍ ٵًٷ  ياٍْ آځبَبوٍ يػًى ىاٍى. ثٍ ٭جبٍسٓ ډٓ ػىًثٓ ي إذبوٕب ٍٵشبٍ سًىٌ

ٽىىي ي سب كي ُٔبىْ ا٥لا٭بر ي و٪َار ٙوٞٓ هًى ٍا  ٚبٍٽز ٽىىيځبن اُ ٍٵشبٍ ػمٮٓ سجٮٕز ډٓډ

ياٍْ آځبَبوٍ ډوشٜ  سًان وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ٍٵشبٍ سًىٌ ٍٕ ٵ١ٍَٕ ايڃ ډٓ ثب سإٕٔيځَٕوي.  وبىٔيٌ ډٓ

ٍ ولًْ سًان ًٙاَيْ اُ آن ٔبٵز. ث ثبُاٍَبْ ٽمشَ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ وٕٖز ي ىٍ َمٍ ٦ًٕف دَٕٚٵشڂٓ ډٓ

ٽىي ي ىٍ ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ  ډٓ سإٕٔييػًى آن ٍا  ،ٽٍ ىٍ ثبُاٍ أَان ٽٍ ثبُاٍْ وبٙىبهشٍ إز ًٙاَي

ياٍْ آځبَبوٍ  ٽٍ اُ ثبُاٍَبْ و٩ًًٍُ إز ي ثبُاٍ إذبوٕب ٽٍ اُ ثبُاٍَبْ دَٕٚٵشٍ إز وِٕ ٍٵشبٍ سًىٌ

ځبَبوٍ ثب ٦ٕق دَٕٚٵشڂٓ ثبُاٍَب ياٍْ آ سًان وشٕؼٍ ځَٵز ٍٵشبٍ سًىٌ طبثز ٙيٌ إز. ثىبثَأه ډٓ

اْ َٖشىي. ٵ١ٍَٕ ؿُبٍڇ ثٍ ډٺبٍٖٔ ٦ٕق ٍٵشبٍ  َبْ ډٺبٍٖٔ اٍسجب٥ٓ وياٍى. ٵ١ٍَٕ ؿُبٍڇ ي دىؼڈ ٵ١ٍَٕ

دَىاُى. وشبٔغ ثٕبوڂَ آن إز ٽٍ اهشلاٳ آوُب ثب ثبُاٍ  ياٍْ آځبَبوٍ ډٕبن ثبُاٍ أَان ي إذبوٕب ډٓ سًىٌ

ياٍْ ىٍ أه ثبُاٍ ثب  سًان ځٶز ٦ٕق سًىٌ ز. ثٍ ٭جبٍسٓ ډٓياٍْ ډشٶبير إ ٵ١َٓ ٭بٍْ اُ سًىٌ

سًان  ياٍْ ىي ثبُاٍ، ډٓ َمئڂَ اهشلاٳ ډٮىبىاٍْ ىاٍوي. يثب سًػٍ ثٍ ثبٌُ ا٥مٕىبن اهشلاٳ ٦ٕق سًىٌ

سًان وشٕؼٍ ځَٵز  ثبٙي. ثٍ ٭جبٍسٓ ډٓ ياٍْ ىٍ ثبُاٍ أَان ثٕٚشَ اُ ثبُاٍ إذبوٕب ډٓ ځٶز ٽٍ ٦ٕق سًىٌ

ياٍْ يػًى ىاٍى اډب اُ ثبُاٍ أَان  بُاٍ إذبوٕب ٽٍ ثبُاٍْ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ إز وِٕ ٍٵشبٍ سًىٌاځَؿٍ ىٍ ث

ياٍْ ډٕبن ثبُاٍ أَان ي ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ  ډِٕان آن ثٖٕبٍ ٽمشَ إز. ٵ١ٍَٕ آهَ ثٍ ډٺبٍٖٔ ٦ٕق سًىٌ

آن إز ٽٍ ٦ٕق دَىاُى. وشبٔغ كبٝڄ اُ آُډًن ٵ١ٍَٕ دىؼڈ وٚبن ىَىيٌ  ٽٍ ثبُاٍْ و٩ًًٍُ إز ډٓ

أه ٍٵشبٍ ىٍ ىي ثبُاٍ أَان ي ٽٌَ ػىًثٓ سٶبير ؿىياوٓ وياٍى َُٔا اهشلاٳ آوُب ثب ثبُاٍ ٵ١َٓ ٭بٍْ 
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ياٍْ ىٍ أه ثبُاٍ ثب َمئڂَ  سًان ځٶز ٦ٕق سًىٌ ډٓ سٶبير ؿىياوٓ وياٍى. ثٍ ٭جبٍسٓ ياٍْ اُ سًىٌ

سًان ځٶز ٽٍ  ياٍْ ىي ثبُاٍ، ډٓ ٦ٕق سًىٌ اهشلاٳ ډٮىبىاٍْ وياٍوي. يثب سًػٍ ثٍ ثبٌُ ا٥مٕىبن اهشلاٳ

 ثَاثَډٓ ثبٙي.  ياٍْ ىٍ ثبُاٍ أَان ثب ثبُاٍ ٽٌَ ػىًثٓ سٺَٔجبً ٦ٕق سًىٌ

اُ آن ػب ٽٍ ثبُاٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ثبُاٍ ُٕبڇ ٽًٍَٚبْ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ ىاٍاْ 

ٍ ځٌاٍان ىٍ وًٕبوبر ډوشچٴ ثبُاٍ ډٓ سًاوي ٕبثٺٍ ٽمشَْ ډٓ ثبٙي، ډ٦بڅٮٍ ؿىٕه ٍٵشبٍَبٔٓ ډٕبن َٕډبٔ

اٹ٬ ىٍ ػُز ٽبٍأٓ ثٕٚشَ ثبُاٍ ډبڅٓ ي َمـىٕه ٕٕبٕز ځٌاٍْ ٝلٕق ىٍ أه ډًاٹ٬ ډٶٕي ثبٙي. ىٍ ي

طَٕ ٭بډڄ َبْ ٍٵشبٍْ ىٍ ثبُاٍ ثَاْ َٕډبٍٔ ځٌاٍان ډٶٕي ثبٙي. دْيَ٘ أه دْيَ٘ ډٓ سًاوي ىٍ ٵُڈ سإ

سَْ سًان آن ٍا ثٍ ٙپڄ ثُشَ ي ٽبډڄوً ثٍ كٖبة ډٓ آٔي ٽٍ ډٓدْيَٚٓ  كب١َ ىٍ ثبُاٍ ثًٍٓ أَان،

         سٮمٕڈ ىاى. ىٍ أه ٍإشب ډٓ سًان ثب اوشوبة ي سٶپٕټ َٙٽز َبْ ډًػًى ىٍ ثبُاٍ ثَ إبٓ 

َب ثٍ ثٍَٕٓ سًىٌ ياٍْ ىٍ ََ َُٔ ځَيٌ ثبُاٍ دَىاهز. ډٺبٍٖٔ س٦جٕٺٓ ثبُاٍ َبْ ډشٮيى َٙٽزئْځٓ

سًاوي ىٍٻ ٍيٙىشَْ َبْ ثبُاٍ وِٕ ډٓٔبٵشٍ ىٍ َُٔثو٘بَٔ ٽًٍَٚبْ ډٚبثٍ ي سًٕٮٍ ثًٍٓ أَان ثب ٕ

 اُ سًىٌ ياٍْ ي اثٮبى آن اٍائٍ ومبٔي.
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