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١ .�����  

�	�ع �ور�ق ���� ����رف و ���	� �ر�	 ��
	�� �� ��ه ����� ���� � ،� ��سـ�%�ده  ی'ه�س�%�ده �ز !

 �در 34ـ	ره� −���ـ�رف ���ـ� �ور�ق ���� ��ی12ی�� ��	�ن ��−(ص-	,)  ��ز �ور�ق � �د�ر �س*�

 ر�ـ	� �ـ�ض �9ـ' �ـ�ی12ی: ��	�ن �4 �� ����'د ��9	د �س*� ی���8ح �'ه �س�. �� �5 ��س*�

��<����'ه  ،'��'ه ����3 و @��ح� �س*�� � �د�ر �ور�ق �ز �� <س��ه � '� سـ�ز��ن �یـ:، �سـ�س ��. �

�� �ده�� حس��'�ر� و حس���س �B�� ��ـ�� ١٧در �س���'�رد ���ره  �1س*�����سـ�س �ـ	ع  �ش، 

��� ����رد�ده���	ع ص-	, ر� ���١F G ی�،�5 ���	ده �س�.    

��� �H�
�� �Iه ��ز �J� �:� ـ�  ����رد�ده��	
ذ�4 �'ه و�	د �'�رد. ����Lب �	ع ���رد�د �� 

���ز �	ع ��  ��  و O5ی���G ص	رت �ور�ق ����3ر ��
ً
� ه�� �*ح1G� �� �Hون ��	��
��B�� ���Q� �� R��	� 

�%S�L� ن	T د�، �ه'�ف�U��� �� ���Qـ�ر� ر
Qـ� �ـ�4�، �'ه� س8ح �5ی�، د�ر�ی� �� دس��س� �ـ�

 ،(����� �TرT	ب(

���: 34	ر� ��9ر� ��ـ� 4ـ� �	د ���و  �ـ'�(
	ح د�رد �ور�ق ���3ـ�ر �Uـ' 

،�'�J١٣٩٨ ی�ر� :F[.(  

 �یـ: و <ـOرد �� �ی��ن �س*�� �� 	ر� س���ی� ��ز�ر در ص-	, ����3ر 
^��� �ز ده� ی[ �ز ��\


	�  ���R ر�' ��ز�ر��ـ��R �ور�ق ��ـ�ره، ����Jـ�،  ��ز �ور�ق � �د�ر �س*� ی�د�د���� �س�. ��	�ع ز 

���3ر رس ���%��، سS_، س%�رش س�>� و �ور�ق ره�� �Sـ`� �'ه�� ��ح
 a ؛ �ّ�� س�س�:� Bـ����ز  

�@d, در � ی	�3ر ص-��� �GصR��� �S ی��ن� �	
  .د�رد د��� ��G�3�5 34	ره�� �ز �س��ر� �� 

���B ی��ن�' ���� �U
a� >��� �`
���Lب روش � � �:� B���>	د ه�	�ره �ـ�  ����2ه ����Uد 

 � � ص-	, ���سg س�>��ر ����3ر و @��ح� ���� fزم ����ره�� �4 ��' �	��� ��5س\ �' ی:�

:��`
���زه��  �B�� د	؟ >�س�T i�5س\ �ی: �� �5س �� R��	� ز �س��ر�� R�Q� هـ'�ف و س�>��ر� 

،�4��، ��'�زه �4�� j���� و �
� �ز ه�� ه'ف �ز 
`� � a و ��4� ه�� د�ر�ی:� B�� j�������س�2  


Uـ� ���B ی��ن�4[ �� �' ���� ی:>	�ه' د���؛ ������ � �a� >ـ��� Jحصـ� ��G ـ`� ی�ـ'در
:� 

B���
�U ���� ��ره�ی�fزم �س� �� ����2ه ����Uد a� ���> �� � �kد �ر�	�.  

�،9G ـ ��ـ��ـ� ��B�8ـ� �4ـg، �9ـ�fت، �Uـ	��ت l5� �4وه\ ���'� �ـ� روش �سـ��د ی:در � 

 ��ـ�ن صـ-	, سـ�>��ر �ـ	ع ���Lـ�ب در ��O>�nر ه�� �Bm%� ����ی�، ه�� دس�	ر�R��B و ه� ���� ی�:!

� �د��ـ� در. �سـ� !ن �S�Lـ_ �ر4ـ�ن JBـ�ظ �ـ� �ور�ق ���3ـ�ر �2Bـ	� سـ�>��ر، �ز ��Hـ	ر. �	د �

�%Bm� ه ذ �ه�'��q�5 دس�� S4 ی�Rس���Lج  �9Q@ '��� ت سـ�>��رfس �� روش ��ـ�دsه، س'�،� 

  .<��د �� ���ر ��'� �وB	ی� و و
R�SJ ی��	���O>�n� Rر �	رد 
^1 ی:�

                                                           
1. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI). 
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�وه	٢ �����
  . ����� ���� و 

١-٢���� ����� .  

�S�  9Gس� در ٢٠٠٢ س�ل در ��ر :��Lس� ���� ص-	, و�ژه ]� ����1رهـ� � � ��س*� 
	س�� ��

B��� در Tـ[ و�ژه ��ـ�ب و �س� س%�� و س�' ����� �� ص[ ��j ص-	,. �' �3 �د�5 ��س*� 


��� ���� و ��' د�ده 
	س�� ر� و�ژه :ی� ه� ��ب. �س� ��Gرس� �سـ��د و 
� ـ'�ت ح	�B^ـ�ت، ��ـ	�ع 

B�����4ر � ��  '��� %^�)�، ١٣٨x :ـ ��). ٣٧UUL
 �@ـ*ق ی�هـ� �صـ-	, �ـ� <ـ	�ه �ص	رت 

���	د  �4 ���
� '�ت ���2ی B��� ���� �<ـ�Oر �یسـ��� و �
^ـ�ر ��ـB��G ه�<	�� �ی و 
^�رت �ز 

  ). ٢١: ٢٠٠٨ R1،�(�4 �س�  �2ید

��� �س���'�رد�� �ده� �حس���س و �حس��'�ر س�ز��ن ١٧ ���ره � B��� ر� ص-	, ،��س*� 

�� :ی�	> ��

�ـ�م �ز 5ـس 4ـ� �سـ� -سـ�نی ��سـ� �رزش �ـ� ی�هـ� �ص-	, <	�ه«�4':  �� _ی� 

S���ت� O5هی� 	��سی، ���2��ـ� �ـ� '�ریـ>� 
	سـ} !ن در ��'رج ��س� �zSQ �5د�>� ��� و �سـ� 

 [ی �ی �5وژه [ی �%j �ذ �ی و ی�د�ر� �ز ح�صjG��� R ه�، ی�د�ر� �ز �� �^�	�� �ی [ی ��B[ !ن د�ر�'ه

B��G�� ر �یس����O>� ص�< ����سـ*� ��ـ�B >ـ'��ت ����4. »�	د  )٢٠٠x(2 �صـ-	, ر�  1�ـ

�� :ی�	> ��
��3ع د�ر�'<�ن �ور�ق در �Lـ\  ����B- ده�'ه ��3ن �4 ی�ه� �<	�ه«: �س� ��	ده _ی


9س�a  3'ه� �ـ�. »<ـ�دد ��ـ �ـ�
Q} �یـ�5 ی�د�ر� !ن �� 
� '�ت و ح9	ق 
��م �4 �س� �� �ی�5 ی�د�ر� 

��	
�'ه، ذ�4 _ی
��ر ��  �T ن �س��	�� ��
  :�4د ��	�ن ��س*� � �د�ر �ور�ق ���� ر� �یز _ی

��B�9 و �R��� R9 و ��م �� �ور�ق ��س*� � �د�ر �ور�ق«���@��ح ��س*� �9	د ���س�س �4 �س�  

�(S4ـ �S4ـ :��ـ :،���ـ :��ـ �ـ� !ن د�ر�ـ'ه ��3ع ����B- ده�'ه ��3ن �ور�ق، �	ع �� �س�� و �'ه 

G�  .»�س� �و�<�Oر ���R ح9	ق و >'��ت ��%��، :،ی���OB)، د 

�� �د�ر �س*� �ور�ق %S�L� ع�	� �ـ�
�ی� �ـ�ز�ر) در �4ـ�ب ١٣٩١( ی�ند�رد. �	س	 �)ص-	,( �



��� S4 , ر� �� دو دس��	ص-� ~���%����� ��%��
9س �و �a� ح	
و ه�-ـ�ر�ن  �ـ'���	ده �س�. 

 سـ	د ��ه�ـ� ���3ـ�ر، ه'ف ����3ر، دوره �5ی�، ���رد�د ���H �ز ص-	, ��	�ع ��'� ) �� دس��١٣٩٣(

�« ��	�ن �� l5وه3� در) ]١٣٩( 
	ح�'� ه����:. ��' �5د�>��... وS�SJ
 35ـ�	��� �ـ� صـ-	, �� 

�� ص-	, و د�ر�ی��Q� �� �� دس�� دو �� ر� ص-	, »د�ر�یS4 a�9سـ
 ���یـg و ��1یـ� و 4ـ�ده ��ـ'� 

 �� �B�9ـ� در) ١٣٩٨( ی�ر��Jـ'� و 
	ح�'� ه����:. �س� د�ده ��ح ر� ه�4'�م �4ر�4د و س�>��ر

� ����ره�� ���H �ز ر� ص-	,�	>�����9ل �	ع �9	د، �	ع �5ی�، س�>��ر T	ن <	� ،��-B�� ع	� ،���� 

�' �4ده ��'� @�Q��� �9Qر��1Gه� �ز �س�%�ده ���1ن و �4ر��د س	د، ��ه�� ����3ر �RJ س�رس�'،�.  
                                                           
1 Kamil. 

2. Islamic Financial Services Board (IFSB). 
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 هـ�� �L\ و ص��یj در(ص-	,)  �س*�� � �د�ر �ور�ق �4ر��د ��رس� �� ���'د� ه�� l5وه\

_S�L� د��U��� ��<�5د�  '� �سـ���ت و ��1ر�� ص-	, �ز �س�%�ده �� ��B�9 در) ]١٣٨( �	س	ی�ن. �

 �ــ�) ١٣٨٧( ه�-ـ�ر�ن و �	سـ	ی�ن ه���ـ�:. ��ـ' د�ده 5�3ـ� �د 34ـ�ورز� �Lـ\ 
	سـ�� �ـ��� ر�

� هـ�� �ـ'ل �ر�kـ� �ـ� ���Bـ�(صـ-	,)  � �د�ر �ور�ق �ز <��� � �ه

ـ`��: ��S�ـ� �Bـ\ در �ـ�L� 

��2��' �5د�>�� <�د� .�� ��ـ�1ر ر� ��%�ـ� �ور�ق) ١٣٨٨( ه�-ـ�ر�ن و �9ـ'م ��QUحQـ��� ���سـ� 

�' د��س�� و�_ �ور�ق ��ی12ی: ��	�ن  �� و �	�	�Gت 
	س��� .  

��3ن ص�در�ت �L\ در ���ر�� �ور�ق �4ر��د ��رس� ��) ١٣٨٩( ه�-�ر�ن و �	س	ی�ن � ده�' �

� �JBظ �ز �ور�ق �ی: �4 9G د� و�U��� �1ر��� gس��� ���� :��`
 �Bـ\ �ـ�L� صـ�در�ت �و �سـ 

� f��GنB�� \L� ص�در�ت �� '���	
� ح��ی� ���� fزم ����Q�4 j	د �ور�ق، �ی: �ز �س�%�ده �� Bـ�� 

��1) ١٣٩٣( ه�-�ر�ن و �1ی��. ��4' �5 ر� ص�در��4'<�ن �ز ����Qر� و �� �2B	ی
��S�� ـ`��: �ـ���
 

�B�� \L� ز ص�در�ت� d, @�ی	ص- ��ـ �ی�ر�. ��ـ' ��ـ	ده @��ح )١٣٩x (,	-صـ �3ـ�ر4� 

�Q�4�

`��: ���� ر�  �B�� ه�� @�ح \�) 4ـ�ر��د �ور�ق ١٣٩٨( ����د��ر��k د�ده �سـ�. �ـ ����ن د�

�`
��	ده �س�.  �ص��� �%� و <�ز ��رس ����B���:� B ر� در   


ـ`��: � ـ� ���Bـ� �ور�ق 9G ـ� ��رس� و @��ح� ��) ١٣٩٨( ه�-�ر�ن و �	س	ی�ن ه����: 

�B�� ز ه�� @�ح� ���ـ'د� هـ�� 5ـlوه\. ��ـ' �5د�>�ـ� �یـ��ن در �� �ـ�ده �9ـR و ح�ـR  ی�س�>�

�8�ـ�،  ����د�؛ �ـ١٣٩٧ �I،؛ �Sـ١٣٩٧و ه�-ـ�ر�ن،  �؛ ���ـ١٣٩١و ه�-ـ�ر�ن،  ی�ن(�	س	G و

�) �� ��رس١٣٩٩ \L� در �B�4ه�� �4ر��د �ور�ق و _S�L� د��U��� ز� �S�� ،���� �س-: ��5و

�' �5د�>��... و� .�� 4ـ�ر��د) ]١٣٩( �ـ'ر� و �ـ����د� و) ١٣٨٩( �	سـ	ی�ن)، ١٣٨٨( Gـ�د ��Gه�


`��: در ر� سS_ �ور�ق �B�� \L� :-و �س �%� ���1) ١٣٩٣( ه�-�ر�ن و �5�H	ر. ��' �4ده ��رس 

�	2B� ب	S8� :��`
 �B�� �ص�� �%���	ده �ر��k �س���Uع ص-	, �5ی� �� ر� �ی��ن  '��.  

  

٢−٢�  �,�� ���+ *�()� '�#$�ب در �$#"! ��ره��. �


��4	ن @�_ �	����
`� ����1ره� �ز �: B��� و �سـ� �ـ'ه ���3ـ� ��نیـ� �یسـ��� ��ز�ر در ��س*� 

�ح9	� ���Lص ~��Bدو��، �Bدو�
ـ`� ���� ���1ره� :ی� �ز ���	� �ی �: jـ���� Bـ��� �سـ�%�ده >ـ	د 


ـ`� �ن�����9ـ �4 �س� :ی� ��س�س �س��S �^�ی� در. ��' �4ده�: Bـ����ـ� صـ-	,، dیـ@� �ز 	2T 

gس��� �

�U در ��	���T S و ��4' ����Lب ر� ص-	, س�>��ر :ی�a >��� ر �ـ��ز� :یـ� در�Oـ>�n� 

�	د �� ��:��O>�nر 
Q ��ره���� �l5وه\ ��> ��تدر �د��� ���س�س �د� .�س�.  
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 )�4�5- �3)12 )�&-ه�� )��وط �% ��.- و ,�+*  . )'&�%١−٢−٢

�: ص-	, ��.��9ر  8و7 -��. 2*.وع و )�ه .١−١−٢−٢ '��	

	س}  ���� ،��ـ�Q دو�Bـ ،� دو�Bـ

��4��� �د ی�  �B�� �3��� د	�
Q��: ی[ ه� �د��� در �4  �� '�	�: 

��ور�� 1:دو&�- �ور�ق. �&: � �3��� �Bس} دو	
 �سـ� ��-ـ: !ن س�رسـ�' و �	د ��س� �4 

 �ـ	رد سـ���ی� 
ـ`��: ی� �	د�� 4س�� 
`��: ���� دوB� و ���' ��S'�'ت ی� �'ت ���ن �'ت، 4	
�ه

� ه�� @�ح ���ز� ��ـd در دو�Bـ� صـ-	,. ���یـ' �� �ور�ق �ی: ����3ر �� ��'�م ��م، ی� >�ص ����

�3L� �� ،ی^�د ��ز�ر� � >U	صـ� �Lـ\ در صـ-	, 
9	یـ� و 
3	یd و <�Oر� ���� ���� ���Qی

 .د�رد �ه��� �س��ر 34	ر ی[

��ور�� 2:دو&�- ,<% �ور�ق. ب ��� ��B-�ـ� �ـ� ه�� (��4� ه�ی� ی�'<��س� �4 
	س} � �ده� و 

��Bی� دو �4��� ��B-�� �� ه�� �	�3) ����� ��� د�ر�� �4 �	د ��	�35 ��Bور�ق �یـ:. هسـ��' دو� 

 
ً
f	���  

ً
  ی� ص��ح��

ً
�Jی	S
�� د�ر�� ��� ��Bن در. هس��' دو	��، ��Jس�Qت ���	�� ���L
 هـ�، وز�ر

�4��� ه�� س�ز��ن و ه� �Bده�� و دو� � ��	�� � �ز ��>ـ� �ّ�ـ� هسـ��'؛ 
��یـ_ د�ر�� ~��دو�Bـ

�'ه هـa ح�ـ	ر   
���: ه�� G �س� در و �Q	ده ه� <�وه �ی: �ز 4'�م ه�I �1ء �4 د�ر�' و�	د � �ده�

�Q� \L� .'��'�ر ��Bز دو� �H�� س�>��ر �B؛ دو�س�� ��ّ�  
ً
�QB�~ �� �ی�ی'� ��Bد�ره دو� ��	د �.  

��س� �4 
	س} �U< \L	ص ��ور�� 3:,�+�- �ور�ق. ج �4�� \L�)�34ـ	ر ���3ـ�  ی[) 

��
`��: ص-	,، �	ع �ی: ����3ر �ز ه'ف. �	د  �B�� دش، در س���ی��> :��`
 �B�� یـ� و هـ� �5وژه 

:��`
 �B�� � � س��	
 gی[ و�4ر 4س �4��� �ده�� �ور�ق. �س�  �B�� ،� هس��' �ور��� �س*�

� �ده�� 
	س} �4 �B�� '���� ]�� �mسس�ت ه�، ��B�� ر� و�Q��� �3... و��� �� '�	�و  �ـ'�(
	ح 

،�'�J١٣٩٨ ی�ر� :xx.( 

��H	ر �ز دوره ����3ر �ور�ق � �د�ر  ):��.- )�&- �3)12 ز)�.-(�BC  �.��9ر ز)�ن )@ت .٢−١−٢−٢

 دسـ�� سـ� �� �ور�ق س�رس�'، ��H �ز. �س� س�رس�' 
� �ور�ق ����3ر ���ن ز��ن ه��ن �'ت  ��س*�


9س��S� a'�'ت و �'ت ���ن �'ت، 4	
�ه �� '�	� ).]x(ه��ن:  

٣−١−٢−٢.�� �F. ورد( ـ :-. ��ز�ر ه@فS<د�) 3ـ�ر��� RـJ� ر	H���) �ـ	دن �SS�Bـ� �:�ـ یـ� 


	س} ص-	, �����، ص-	,. �س� S<د� �
	س} �4 �س� ص-	4 \L� ��Bیـ� دو � در >U	صـ

  ص-	4� �T�: و �	د �� ����3 34	ر ی[ د�>R ر�یq �رز
ً
� <�Oر�ن س���ی� 
	س} ��	��S<یـ[ د� 

� ��: ص-	,. �	د �� >�ی'�ر� 34	رSS�B� �� �� ��: ��ز�ره�� در �4 �	د �� <%�� ص-	4SS�B� �� 

                                                           
1. Sovereign Sukuk 

2. Semi Sovereign Sukuk 

3. Corporate Sukuk 



١�
���د 
	���ره�   �
٠٠�١ ������ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن  

 

� O5ی�ش �	رد �رز�� �  
ً
���3ر) ی	رو ی� دfر(��	��� � صـ-	,، �ـ	ع �یـ: ���3ـ�ر �ز هـ'ف. ی��' �

:��`
 �B�� ب وO� ر�ن س���ی� �ز س���ی��O> :�� �SS�B� �ه��ن:  �س)x٧.( 

�ز ��Hـ� سـ	د و  ):2ـ�)�O یـ���Nـ*  -(�ـ�زده �ـ�.- .�F )ورد �Lح و �Jوژه )�ه2* .�−١−٢−٢

� دس�� دو در 
	�ن �ص-	, ر� � �،��زدهS4 ور�ق� ���%��� و ~�����%��� a�9سـ
 �ور�ق. ��ـ	د ��ـ'� 

���%�����~ R���  �4 �س� و�_ و �JBس�� ��ض �ور�ق 
ً
f	��� ���� ـ� �ـ�م ه�� @�ح�%��B� سـ�%�ده� 

�� �ور�ق. �	د ���%����Hـ�ر� سـ	د �� �ور�ق و ���: س	د �� �ور�ق دس�� دو �� >	د �� Rـ���  -%
 �ـ[

��Q� ور�ق� 
ً
 � ـ�د�ر �ور�ق ز�ـ�ه در ��ـ�ره و ����Jـ� �ور�ق ����ـ' �� �ـ� �9ـ	د ��QدBـ� ��س�. ��	��

�� �ور�ق و ���: و ��n� س	د �� �س*���Q� �� د	9� � در ��ـ�ر�� و �3ـ�ر4� �ور�ق ����ـ' �3ـ�ر�4

 ).�� (ه��ن <��د �� ���ر ����� و ����Hر� ��زده� �� �ور�ق ز��ه

١−٢−٢−� .P�( %� ��2Qو�ی@ +�رR Sر >� :��.- �وس	H��'ی Bد �و�	س�>���ن،�،��  ^
 ��1ت،

 �:در <ـ�دش و 
ـ`� ی�سـ��� �:
ـ`� یـ�،د�ر� �ـ'سـ�>� و 
	B یـ�ح�R و �9ـR و  یRوس� �س�ت،
`س

'9��
`� ی� ی�2:� ��>'��ت، 
^�رت و ��زر<� �
	س} ��� �س�. 

١−٢−٢−U. VW�2ت حYZR ر��W� Y���)*2 5( ز  یـ[هـ�  +و^ـ[ و �ـ\رگ): �2س�.��9ر در�

�`
 j����:� B������در�' ح^a >�ص  � یـ���4ـ' و در !ن �ـ�4�  ��ـ�B �:ر� 
ـ`� �ـ�ز�ز ����j �	رد 

� �'ی��ن و ���ی�' <�Oر� س���ی� >�ص �5وژهB�� �4ـ���ـ�' د��ـ�� 
	�ـ� ��یـ' هـ� 5ـ�وژه و هـ� �� 

ــ�1ن 4ــ� ــ� ســ���ی� �� ــ��j ی ــ�ز �ــ	رد �� ��ــ���  ــ� �ــ�4� � ــ�وژه ی ــ�1ن Tــ� 5  ����ســg و �ســ� ��

�� j���� رد	ز ����
`��: ����j س�^� ��G�� و   �B�� ـ�ب �ـ� ��ـ'�مL��� jـQ�� :��`ـ
 �Bی�ـ' �ـ����   

�'G)�� و و�ح' یS١: ١٣٩٣ ،��یF٩.(  

� <�ه :و�وه )
�ف ی� +�د ی`%. ه\ ٧−١−٢−٢��� ���� �`
 �ـ	�د :�
ـ`� ����ـ' >�ص �ز�� [ی :�

Bی ���و�  ^

	B >�ص، �5وژه س�>� �1ت،��' f�4� ،ـ`� >ـ�ص
 �ور�ق... و <ـ�دش در �یسـ��� :�

�3��� ��
`� ���� <�ه و �4' �: B��� '�T ����B �ز� �� aدرت ه�Q� �� �3ر�����>ـ. �4ـ' ��ـ �ور�ق � 


`� ���� �����J �ور�ق ����' �ور�ق�: � �سـ�%�ده �1ت�ـ
^  و 4ـ�f �،��وB �	�د :�
`� T	ن �>�ص �ز�

��
ـ`� ��ـ�� 4ـ� د�رد ر� �����S :ی� وB�4� �ور�ق T	ن �ور�ق، ���> و �	د �: Bـ��� �ز �� <سـ��ده 

B��G�� د �ه��U���� د �س�%�ده	�4 �ـ� صـ-	, ��ـ	�ع �ز [ی ه� �4ر��د R،یذ �'ول در.  `
 �ـ� '�ـ

R��Bر�	, در � �ه� دس�	�3ر ص-��  ).١]: ١٣٩٨ ی�ر��J'�،و  �'�(
	ح �س� �'ه ذ�4 ��نی�

  

  

  



�
 �و#"ی! و  ����ی$�� %&#'( 
��/��ر �.�-�ب �� �+�*(�ر ه� 3 12"0���( !�	 45(6� �#�(   ١�      

 

 'ور'ق ���� �'��'ع �0ر,�ده� :١ .�ول


ر�
د  ���� ����ع� ����  

� و او��� �(اد و'�$، ح�$ و��ی$ �#"�!ات، و ��ت ����� �س�ت،������ن و ��� ��،ز� �����  �
���� �ور�ق�*  

  و'�$ ح�$ و��ی$ �#"�!ات، و ��ت ����� �س�ت،������ن و ��� ��،ز� �����  ��
ره �ور�ق


رش �ور�ق�� ��
�(د �� �(��4 �4ت *(��ه در �س��ر 2(ر -� و زی�د ���دیر -� *� ه�ی� دارای� ا��0/�ء -� دارای� ���+  �  

  وا'���ل '�$ >�-$ ح�(ق ��یر ی� ���4ت از ا��:�ده ح9 ی� ���8 دارای� از ح�7$ �س��ر ��� �/�56  ����� �ور�ق

  دی� �
ی� �ور�ق


�ـ4 از '��ـ� �@��?ـ�ت ا�ـ�C�/0 -� ح�(>� ا��Bص دار �4ت �@��?�ت 6روش ،D	ریـ��� �@��?ـ�ت �ـ 

�ـرط -ـ� اEـ�ره ا>سـ��2، 6ـروش >?�ـ$ از اC �?�د�ـ� 
�(د از '��� ح�(>� و ح���� ا��Bص دار �4ت 

G�	�� ���8 وE �-) C�/0ا�� D	�(  

  ره�  �ور�ق
 >?�ـ$ از اC �?�د�ـ� >راردادهـ�C از '��ـ� ح�ـ(>� ا�ـ�Bص دار �ـ4ت �@��?ـ�ت: ره/� �@��?�ت 6روش

�رط -� ا�Eره ا>س��2، 6روش G�	�� ���8 وE �-) C�/0ا�� D	� (Cدارا ���Kره/� و  


ر�� �ور�ق"�  


�را'ـ�، هــ�C 2ـرح �ــ�ز�(رد' �از �/ــ�-5 �ـ�� �-B�ـ ���ـ�� �
 �(�ــ�8 و ���Mـ$ ای#ــ�د، دو�ـ+، ا'�:ــ�

�ـر*+ دو�ـ+، �(�ـN �ـ����4 و �ـ�����'� �(��ـC4، �(د�ور ه�C 2رح Cدو��ـ�، هـ� Cـ"ردار� و هـ� 

�ر*+ و ا��/:�8 
�م ��Oس�ت و �Pردو��� 
�(�� '"�ده�C و ��Oس�ت Cه -ـ� وا-سـ�� ه��Rد�ـ� Cهـ� 

�ر*+ �S*(ر، Cم �"��� ه��
�ر*+ و ��ص و  C�8و'� ه��  

�) ی4و6روش(�ر  -�زر�T'� و �#�رت  �#
ر�� �ور�ق�*  


د��� ���$�  �%��  
 >ـ�'(ن UV �ـ�ده �@ـ�-9 اC �ـر��ی� هـ�C دارایـ� ��	ـG هـ�C 2ـرح -�-ـ+ دو�ـ+ �سـ#$ -4ه� �س(ی�

  *�(ر 
�(�� �ح��?�ت

  ا���'4ارد ��ی� دارای� ��8/� ��4ار 6روش ��X  �'& �ور�ق


ت و �$�ر)� �ور�ق*
  �و -�C '�?Pح(زه *��ورز  ���� �����  �س

  
  ه�� )��وط �% د�ر�ی- و )`�ع* )<`�� �.��9ر �ور�ق . )'&�%٢−٢−٢

(�ز  �ور�ق ���3ـ�ر ���Qـ� ی�د�ر� ����ه و �	ع �.��9ر �ور�ق: �)<`� ی-د�ر� 2*. .وع و )�ه١−٢−٢−٢

Q��R د�ر����ـ' ��9	ل ی�د�ر� س�>���ن، و :�ز� ����' ���9	ل�~ ی��  ^
 �ـ	�د !fت، :����ـ �1ت،�ـ

Bد�ر� �،��و����B �ه� ی '��) در ���Lـ�ب سـ�>��ر �و�<�Oر  ���R �ز�ت���� و >'��ت ���jG، س �م، ��

�`
 � � g, ���س	ص-�: B��� ���� n`
���> �:ه��� �س�. �<�Oر� ����و و ی}>l1 ه� ی�� �ـ��� 

��ـ� !ن ��ـ�ره  �ـ'ول ���	@� ذ�4 �'ه �س� 4ـ� در  ه�� دس�	ر�R��B در �ور�ق ����3ر ����Q د�ر�ی

�'ه �س�.  

  

  

  

  

  




���د 
	���ره�   ١8�
٠٠�١ ������ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن  

 

 '�#��ر 'ور'ق ����� ی�د'ر' �ه� ��6یو و 5ی�3': ٢.�ول 

0 د�ر�ی  ه
0 وی/.  و -
�ی,  �ور�ق ��ع�  �ور�ق ��2"
ر �1


رش ��
ره، �ور�ق �
����، �ور�ق�� 
،��
� ،�4
����، �ور�ق و�� 

�4 �ور�ق �#
ر��، �ور�ق��  

Yه� �')T +5 ی� �ح4ودی/� ،�')'�< Cی� ی� >رارداد�Z< Cد >رارداد �(\(ع ا'#�م -را)Eو 
����4 '4ا�-.  


ره، �
����، �ور�ق�� �����4 �ح4ودی�� T('� ه�Y داراC وا�N '"�د -راC �ن در ����M+ ح�(ق ا
��ل و �صرف  ��?'.  

�4 دا��� را �Pر -� واSTارC ا��Mن  ��
ره، �
����، �ور�ق�-.  


ره، �ور�ق�� ����
�  
 -ـ�'� '`ـر �(رد ز��'� �(ا
4 در �ن �ح(ی$ �رایN ی� -(ده �(E(د اوراق ا'���ر ز��ن در دارای�
�4 دا��� وE(د�-.  


ره، �ور�ق�� ����
�  
�- Tر�*Cن در ��86 �ر�ر  ی#ـ�د�/#ر -� ا �،-�' �+Eـ4  ی�'ـ�ت�'C  ـ4ه�از �ـروج وEـ(ه '�ـ4  یـ�

T)	ECی4'�� �ر.  

رش ��
ره، �ور�ق�� ،��
� 


�4 �ور�ق �#
ر��، �ور�ق��  
�X از دارای� واSTارC، و اوراق �رر��4 ��ی�ن ��)� ���- Cا b��/� 4 -ر�(ردار *��6 و��-.  


رش�� ��
�  
وEـ(د دا�ـ��  ��ـ(رد '`ـر -ـ�' ��ن در �(ا
4 ز��' ی$و �ح( ���+ ا��Mن*�  ی�'(ع دارا هر

 �(ا'ـ4 '�ـ� �ـ(د، �� �(��4 �4ت *(��ه در �س��ر 2(ر -� و زی�د ���دیر -� *� ه�ی� ی�-��4. دارا
C�/?� رد >رار اوراق ا'���ر�T.  


ره �ور�ق��  +�M��� 4 ���ع 7(رت -� دارای���?'  

���� �ور�ق�  
 �/:8ــ+-��ــ4. در �صــ(ص  C'�ــ4  ی�'ــ�تEر  Cا'��ــ�ر در ز�ــ�ن ا'��ــ�ر اوراق، دارا �C?/ــ� �/:8ــ+
�4ه �ردا�+ >�'('� ��رر �"	+ در ا��ر ���� ��ل دو �4ه ��س�e �(د در47 ٨٠ �"�م، 4��-.  

،�����4 اوراق 
�ر از -�X �ی/4ه در �ن �4اوم و �4ه �حرز -�'� -� �ن �8	9  ��
�4 �ور�ق ��-.  

�����  

ـ C-ر�?/ـ� ��ـ�� ��ا�ـ+، �ـ�� �/ـ��8 یـ�از دارا ��(رد '`ر '��ـ �/:8+*�   7(ر�� در�� 

  ا'#�م '�4ه -��C '�-� .4�ن -را �K)�9 ی�و  ی�دارا


�	��ت  �#
ر�� �'�Tر �(رد -�زر`' Cدارا ��E)� C4 ا>�ص�د��-.  


ر��#�  

�	��ت �'�Tری4و6روش �ص(ص در -�'� -�زر� ��هـ�*��*/C ـ�ر-� �(\ـ(ع >ـراردادZ� یـ� 

��*C ��� ن در دو ��ل�4. �را� ����-� �  �(د�ور -�

ر��،#� ،����
رش ��� 

،��

�4 �ور�ق ���  
����� Cزم >�'('� �#(زه���4ه ا�S ر-N ذC �را5E از  4��-.  

�4 ���8 و �8	(م و -��4 '�4ه �/5 >�'(ن و �رع در -��S� ،4یر '��-+ و*��+ �(\(ع  و�
�4 �ور�ق�-.  

�C)< 4 '�4 -�زار داراC ��ی� دارای�  �'& �ور�ق�-.  


ر�� �ور�ق"�  

�ـر*+ و دو�ـ+ -ـ� ��8	ـ9 �ـ����4 و ������'� و �(��C4 �(د�ور ه�C 2رح Cو دو��ـ� هـ� 
Cــ"ردار� و ا��/:8ــ� 
ــ�م هــ��O� Cســ� و �Pردو��ــ� 
�ــ(�� '"�دهــ�C و هــ� ��Oســ� و هــ� 

�ر*+ Cه -� وا-س�� ه��Rد�� Cر ه�)*S� و ��/hـر*+ ه�� Cـ�م �ـ"��� هـ�
 و �ـ�ص و 
�ر*+ C�8و'� ه�� C4��)�.  

�ور�ق � ـ�د�ر  �در ��>ـ :�ور�ق �.�9ـ�ر ز)ـ�ن در cن و�ـود Rـ@م �ی و ی-د�ر� و�ود. ٢−٢−٢−٢

��' �ور�ق �����J، �ور�ق ���ره و �ور�ق ره� ��س*���)� 'یـ�� �یـ�5 یـ�) در ز�ـ�ن ���3ـ�ر �ور�ق د�ر�

�'. در ��>�� �����' �ور�ق س%�رش س�>�، �ور�ق وB�4�، �ور�ق سS_ و �ور�ق  �2ید �و�	د د���)

��ط و�	د د�ر� (��%���در ز��ن ����3ر و�	د �ـ'�رد؛  �����Uد ��B��G �یو 
R��4 d9J ��%��  ی

�� �-Sی�' 	J
 و د��ـ�� و�ـ	د �3ـdQ@ '��� �L ز��ن �����Uد ���
��م B��G �ی ی�د�ر� Rی��-�ن 

jG��� س����ر �'هی! در� ����' د���.  
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�ت ZRو)٣−٢−٢−٢d9( .- ��9ر �ور�ق �)<`� ی-د�ر�.���� :� �هـ� صـ	رت �ر�kـ� �ـ� �1Gون 

B������ و ��� �Qn 1مS� �� �kت �ر��UL3� د�ر�� �هـ� �ـ�یه1 ��ـ�� \�5 س�>�، ���' ز��ن ������ ،ی

 !ن �5د�>ـ� ۀ�Jـ	 و �ور�ق �� ��
Q} �ه� �5د�>� �zSQ و �'ت ��G� ،_S�Lزه� [�
%- �� س�>�


SJ <�1رش <�Oر�ن، �یس��� ���R هـ� سـ[یر� {Q
 R�ـ
SJ <ـ�1رش ،��ـ�� ��ـB��G �	�ـ	ع �ـ� �ـ�


Q} �ه� س[یر�� �Q
 سـ�>� �ـ	رد در ص*ح �ذ ����j �ی'ی�
` و�	د، ص	رت در �ور�ق �����Qر ر

� ��^	زه� �>O �ی >�ص �	��} �یر�� ��3	ل �4 ی�د�ر�	���� '� �-�ی� ��H �ز ی�د�ر� ����ه. ��

� ��B��G در !ن ����4ر< �����9' ���تی�� ^�دی� �� ��^� ��'ه �  'B	�)دن	ه >ـ�وج �ز �یـ) �	و�ـ 

'9� >	S���� ���  .'ی


�د�−٢−٢−٢��� �ZR ولL .� �ی-د�ر �Jل ��� د�ر� :%ی	@�ز�ـ�ن   �ـ� �ـ'ت سـ�یدر ��9 �ی�5 ی


ـ`� � � g, ���س	ب س�>��ر ص-�L�����3ر �ور�ق، در ���: Bـ��� n`
��سـ�. در ��>ـ �<ـ�Oر� 

 در �ور�ق ���ره، �'ت ���ه� �د�ر� �ی�5 ی�د�ر� ��ور�ق @	ل ��� ����Uد
ً
ز�ـ�ن ���3ـ�ر   �س�. ��*

�Q�در �ور�ق سـ%�رش  :،�����3ر ���'. ه���ـ ����Q ی�د�ر� ���� ����Uد ���'ه��ز ��� \�� 'ی�ور�ق 

��ور�ق �� '�س�>� س�رس '��	
 ����Uـ�د ��ـ� و سـ�>� ۀدور �^�ـ	ع �ز درص' ه��3د �ز \�� 

5�\ �����' ی�د�ر� ���� �'ه  ��.  

٢−٢−٢−��Rب �رزش د�ر� *ی. ر�
 @Qـd یـ�د�ر� �رزش �Uـ�ب�.�9ـ�ر �ور�ق:  �)<`� ی-ح@.

R��Bر�	�3ر �ه� دس��� .�س� ��%�وت �S�L_، �ور�ق ���� ،��س*� � �د�ر �ور�ق �

_B� .ع �رزش	ور�ق �^�� �B�4�3ه و��� �Q��5�U' �ز ���4 'ی ��S�لیر �رد� '���  R��Bر�	دسـ�)

 �ز ���4 'ی��Q ���ره �ور�ق ����3ر ����Q �ه� ی�د�ر� �Qی
�9 �رزش. ب)؛ ١٣٩٨ وB�4�، �ور�ق ����3ر

�' �لیر �رد�S�� �5^�ه��  R��Bر�	3ـ�ر(دس��� �یـ یـ�د�ر� �Qـی
�9 �رزش. ج)؛ ١٣٩٠ ��ـ�ره، �ور�ق �

�' �لیر �رد�S�� ده �ز ���4 'ی��J���� �Q �ور�ق ����3ر ����Q �ه� ی�د�ر���  R��Bر�	�3ر(دس��� �ور�ق �

،�J���� ور�ق �رزش. د)؛ ١٣٩٠� ��%�� �Q��' �لیر �رد�S�� ص' �ز ���4 'ی��  R��Bر�	3ـ�ر(دس���� 

  ).]١٣٩ ��%��، �ور�ق

 

  ه�� )��وط �% �ر+�ن �.��9ر �ور�ق . )'&�%٣−٢−٢

١−٣−٢−٢. �F. ر�4 ه��ن :�ر+�ن �.��9ر  8و7 )ورد	د�ردر  @	�� ١: �����س�، �ر�4ن �S�L% ی�ن 

 �سـ*�� � ـ�د�ر �ور�ق ��3ـ�� در �ر4ـ�ن �یـ:�3ـ�ر4� د�ر�ـ'.  یـ��ندر س�>��ر ����3ر ص-	, در �

� ��3ر4�، ی� سS_ �ور�ق ����' �ور�ق ��>� در ه��T' د�رد؛ و�	د �ی��ن در ����3ه(ص-	,) <�� 

� �س�%�ده و�س} � �د T	ن �ر�4ن �ی: �ز���	د .  




���د 
	���ره�   ١٨�
٠٠�١ ������ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 �ر�
ن ��2"
ر ���� :١ ��6د�ر

:&� ..��- :�L� �
`��: ���� و�س} � �د �4 �س� ح9	� �B�� در و� gB�� د	9ـ� ،� �سـ*�

���ی' �� �س*�� � �د�ر �ور�ق ����3ر �� ��'�م��� .��ـ' ��ـ �	
 �Lـ� ��ـ��R ~��دو�Bـ� ح9ـ	�) 

�4���،س �� �ه�  �4��
��و� �ه� ���L ح9	� ی�و...)  � �	����'؛ �دو�B ی� ��  


��: (.�,�) و�سS .��د. ب dـQ@ {د و�سـ� ��ـ��	ن 
	سـ�� ���1رهـ� و  یـ[��ـ' (د) �ـ�ده  یـ_

� �ده�� B�����سـ*� ��	�	ع ���	ن ��ز�ر �ور�ق � ـ�د�ر �� ـ	ر ���B ��ز � �ده� ی-�« ی'،�'  

�^�م ����*ت �	�	ع �9	د �سـ*� ��س� �4 � ی��ن�� �� '��	
��سـQ� �ـ� 
ـ`� :� Bـ��� یـ�dز @� 

�����L. »ی'����3ر �ور�ق � �د�ر ��'�م  ���� �4 'U� ـ`� �ـ� د�رد
�ور�ق  ی\>ـ	 ��ـ�H��:� Bـ	ر 

���
� � �ز @� ی'�� ی'،� �د�ر ����3 dی ���  ی'؛� �د و�س} �� ��� ����3ر �ور�ق ��'�م 

��ـ	�ن ���ـR  �ـ� ���:. �س� ���:(ص-	,)  �س*�� � �د�ر �ور�ق �ر�4ن �ز ی-�: �4)1. ج

��
� ��R � �د�ر �ور�ق د�ر�'<�ن س	د و س���ی� ��4'ه �:� ������3ر �ور�ق ���ره،  (دس�	ر  ی'� R��B�


� �����Qر ���' ر
�Q). ی[، ��' و ��ده ١٣٨٩ R���:�� د  ��4'ه	. در  ی�و��د �ـ��: �سـ	م و�'�


�ص	ر  �4 ��4�� �Q
�'، د���� ����Qر� ر�� d��8� R��Bر�	�3ر دس��� ���1Bـ� ���: و�	د �ور�ق، �

  �	د؛ �L	�ه'

��L ح9	� �����G Rوش در �ور�ق � �د�ر �س*�: �Cوش P(�R. د� ��� �� �Qس� ۀ�س� �4 

��� �����Gـ�وش ��ـ'�م �ـ ��ور�ق �ز @�ف  ����ـ� �ور�ق  �:و و�سـ�8 �ـ یـ'���� ـ�د و�سـ} و  ی��ـ

�ر�
ن ��2"
ر �ور�ق 

���� در �ی
�ن

�'�-


��$ 6روش 

 Nد وا��"'

$��
�ردا�+  

  �Sیره ��8"4
 iی)'

-�زارTردان

���\

اوراق  دارا'4ه
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���3ر �ور�ق ���ره، ��' (ز) ��ده  <�Oر�ن �س� (دس�	ر ی�س��� ی����ور�ق  ی'�ر�ن>�� R��B�]ی:). ی� 

��Hرت ���ـ[ ��4ـ1 �و ����Qر ��mسس�ت ��B ی�ه�  ���[ ��: �ز ر4: �J

ـ`� �هـ� و �ـ�4� �:� 

(ه�ـ�ن،  �ـ	د ��ـ �ـ�:
� ی��ن���G	رس � ی��	رس �ور�ق � �د�ر 
 ��ن  ��4ر<�1ر �ه� ��4� ی�،س���

  ).٧ ��ده، ١٣٩٠
و�	ه، ���R �5د�>ـ� در  ی��ور�ق � �د�ر و 
س	 ����O>� 14ر س�sده ��4��J P(�R . :د�g*ھ


J� ��	�ن  ��5د�>� س	د و �صR �ور�ق � �د�ر، ���رد�د �� �د ��� ی:�س�. � ��ور�ق � �د�ر �س*�

»S��� رد�د����� �د و�س} ���9' �» �5د�>� � ���  ؛�4' 
�� �ز � �د�ر �ور�ق >�ی' ��Gی�' �	یس�، O5ی�ه: یj.و  iJی�ه )�ع�@. و�����ی�ـ'ه ی� و  ��	� و !ن �ـ�

' �
 و) ١ ��ده، ٢٨ ��'، ١٣٨F � �د�ر، �ور�ق ��ز�ر(���	ن  �س� ���رد�د @dQ !ن R��4 و�� �5د�>� 

� Sــ�  �ســ� 4ــ� �ــ�ف  ��ور�ق � ــ�د�ر یــ'>� �
� ــ' �ــB�n �Lــ� �ــ�� �	یســ� 5ــOی�ه 
� ــ'

»O5ی�ه 	��
	س} ��� یس�	 ی�ه�Gوش ��س'. ��� ' O5 ��  »یس� G���� ی�سـ��� یـ�و در ص	رت �%4 

`
���3ر �ور�ق ���ره،  �س�ز��ن ����Lب � ی�'�� � R��Bر�	٩، ��ده ١٣٩٠<�دد (دس� .(���ز 4س�� ی- 

� �4� �� '��	
 O5 ' ��� ن�	ی�ه�� 	��
`� �%�و�  ��^�م یس �4��<ـ�Oر  �س� �4 ���	ن ی�س��� �:�4' 


`� �%�و� ی:���	ن ��ز�ر �ور�ق � �د�ر �� � ی[��ده  ١٨در ��'  �4����ره � ی�س��� �:��  �4'؛ 
�ـ�ز�ر<�د�ن �سـ�. �ـ�ز�ر<�د�ن، 4ـ�ر<�1ر  ��ز �ر4ـ�ن �ور�ق � ـ�د�ر �سـ*� ی�2د ی-�: ��ز�ر�Qد�ن. ز

�S����  �>ی� �`
 �4���9ـ' �ـ	�'< ی\�س� O<� �� �4 �^	ز fزم �ـ� 
� ـ' �ـ� �Gـ�1 �� ی�س��� �:�و  

H�
a� ��9ـ�
5ـ�د�زد.  �!ن، �ـ� د�دوسـ�' !ن �ور�ق �ـ ��ـ�د���ـ� �	سـ�ن � یـ'�ور�ق و 
J' ����� و 

����ز�ر<�د�ن �ور�ق 
	س} �� G�����ـ	د �سـ�ز��ن ���Lـ�ب �ـ ی�ـ'�ـ� 
` ی�سـ��� ی�%�و در ص	رت 4  

  (ه��ن).

 

  ه�� )��وط �% س���gر�`@� )'&�% .�−٢−٢

١−�−٢−٢Y��� .*2 @>�P�3ر ��>ـ :�ور�ق �% س��م ی���ز ��ـ	�ع �ور�ق صـ-	, در >Uـ	ص  �در �

'Q
Rس �م 5 �'س�رس ی�ن�ور�ق ����3ه در �5 ی ��\� � �یـ: �ز ��>ـ� >Uـ	ص در �ّ�� �س�؛ �'ه ���

�'�رد؛ و�	د ��-�ن �ی: �ور�ق  

�ز ��Hـ� سـ	د و  ):2ـ�)�O یـ���Nـ*  -(�ـ�زده -�Jوژه و �Lح )ورد .�F �ـ�. 2*. )�ه٢−�−٢−٢

��%ـ��� و ~�����%ـ��� �ور�ق S4ـ� دسـ�� دو در 
ـ	�ن �صـ-	, ر� �ـ �،��زده� a�9سـ
 �ور�ق. 4ـ�د 

���%�����~ R���  �4 �س� و�_ و �JBس�� ��ض �ور�ق 
ً
f	��� ���� ـ� �ـ�م ه�� @�ح�%��B� سـ�%�ده� 

�� �ور�ق. �	د ���%����Hـ�ر� سـ	د �� �ور�ق و ���: س	د �� �ور�ق دس�� دو �� >	د �� Rـ[ ���ـ�-%
 




���د 
	���ره�   ٢٠�
٠٠�١ ������ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن  

 

 . �س�
ً
� �ور�ق ��	����Q� د �ـ�	ـ� �9ـBد�Q� �� 'ـ�� � ـ�د�ر �ور�ق ز�ـ�ه در ��ـ�ره و ����Jـ� �ور�ق ��

�� �ور�ق و ���: و ��n� س	د �� �س*���Q� �� د	9� � در ��ـ�ر�� و �3ـ�ر4� �ور�ق ����ـ' �3ـ�ر�4

  )؛x٧: ١٣٩٨ ی�ر��J'�،و  �'�(
	ح <��د �� ���ر ����� و ����Hر� ��زده� �� �ور�ق ز��ه

 ی� ��س� ����Gوش �� � ������ ص-	, ���س�س ���S �	ه� :�ور�ق 4�R% ,2وه .٣−�−٢−٢

�	د �� ���aز�ر (Qn� س%�رش) 
9س ���� �������)� ���9Qو ص�ح،� ١٣٩٨ :F١١.(  

٢−٢−�−��g� ده �ز��در ��> :-�<ع �2ر. �س�� R��Bر�	ص در ���3ـ�ه ه�� �ز دس�	ـU< ع�	ـ�� 

� ���� ی'>� ��ر�>� ی�و  <�Oر�ن س���ی� ���� �Gوش �>���ر ����3ر ��-�ن ص-	,���  �9G�	� �� ط	��

 ��G�> �H�، ]١٣٩ ��%�ـ�، �ور�ق ���3ـ�ر(دس�	ر�R��B  �س� �'ه س�ز��ن �	رس و �ور�ق � �د�ر در 

  )؛٢١ ��ده

���S ی�رو �Jد�S>��( k&�>( *g �� �ور�ق: 2وه. ,�−�−٢−٢
�� 	J��'ه  �@��ح �ص-	, �� 

���س� �4 �� @� �صـR �ور�ق، س�رسـ�' در و ��ـ	ده �5د�>� ر� �� دوره �دوره ����3ر 
� � س	ده� 

zSQ� :��`
 �B�� ی[ ر� �� ��5د�> �
ـ	�ن �ـ� ر� ص-	, �� دوره س	ده�� دی�2، س	� �ز. ���ی' � 

� G	�صR در�
	�dG ��حسg و �S�L_ ز�� ���� و ���� صـ-	, �ـ	رد در ���ل، ����. �4د �5د�>� 

 یـ� � ـ�ی� س�رسـ�' 
ـ� �9ـ�ر �	��ـ' در � � ���ره �R��4 zSQ �5د�>� ���R �5د�>� �	ع دو ���ره

3� �5د�>�L� ' در � � ���ره �ز��	�9ر �� �

U%�� و � �ی� س�رس�'  �9��� jدر ��ـ�ره �ور�ق ��ـ�� 

� �ی� س�رس�' a�9س
��	د   R��Bر�	�3ر(دس���� در �یـ:). ١٩ �ـ�ده، ١٣٩F ���ره، ص-	, �Bحـ� 

� ���ن 
	�dG �� �س���Uع و �����J ص-	, �� دوره س	ده�� �5د�>� �4 �س���ـ� و �ـ��� � �سـ�2

 س�>�، س%�رش �ور�ق ����3ر دس�	ر�R��B؛ ١x ��ده، ١٣٩٠ ���ره، �ور�ق ����3ر(دس�	ر�R��B  د�رد

�؛ ١٩ ��ده، ١٣٩٢��، و ���������9Q١٣٩٨ ص�ح :Fور�ق در). ١١� �ه ���ر�� و ��%�	�� �5د�>� 

�� '��	
� ی� ��8� ص	رت �� S� س�بJB� '� �JBسـ�ب، �Sـ� سـ	د �ـ�	ه سـ� وB�4ـ� �ور�ق در. ��

�  �س�؛ �'ه ذ��n �4� و ��8

٢−٢−�−U. *2Y��� %Y(وی% ��ز�ر در )ع�.�N ی�: ��-�ن و 	��n ور�ق در  یـ��ـ'م ��-ـ�ن ��ـ��*ت�

���B �:در ����Lب س�>��ر ���سg ص-	, � � 
`� ی���ز�ر س��� ���� n`
 �ح�سـ�. 
	�ـ ��<ـ�Oر

�	 ی�-���n ی���ز�ر <���
	��� د�ر�� و�_، �ور�ق و �JBس�� �ور�ق ����' �ور�ق ��ض  �� ��98ـBو �ـ� 

�	ی� ��ز�ر د�ر�� �س*�� � �د�ر �ور�ق �ز �� <س��ده @�_ �ّ�� ��س�؛ ����Uد��n هس��'؛ 

�، ��Gی�ـ'ه�� هـ�� ی����H	ر �ز ه1 :�ور�ق �.��9ر ه�� ی`%. ه\ ٧−�−٢−٢Bه1ی�ـ� �ـ� ��H�ـ� هـ�ی 


ـ`��: �ـ��� �ـ�4� �4 �س� � �د�ر �ور�ق ����3ر و ر<*
	ر� ��Hرت، و �رزی��� ه�� ه1ی�� �4ر�1ده�، 

�B�� ن �ز! dی' @�ی�� � �� ه� ه1ی�� �ی:. ���ی' �5د�>� ر� !� '��	
 ،a4 {س	؛ زی�د ی� و ��'���  



�
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صـ-	, 
%ـ�وت  �ـ���Hـ	ر �ز ��ه :2* 8و7 )ورد .�F �ز )`�F .وع )�&8 2*. )�ه٨−�−٢−٢

�'ن � Rk��:� ��Q� �� ,	-د�ر� �ص���سـ� (�����ـ�� یـ�و ص-	, �� 35ـ�	��� د�ر� ی ���9Qو صـ�ح،� 

١٣٩٨ :F٠٩��Q� ,	-ص .(���ور�� ی�،�� د�ر�  ��هس��' �4 �� � ' ���� یـ� و س�رسـ�' در 4ـ� �ـ	د 

�Lری�
�'ه، د�ر�  
���: 5�\ �ز ��� �� �ز� ه� ی��. یـ'��� ی'��ز>� ی�د�ر� �����ز�5د�>� �صR � �ر� �ز 

 یـ����
Q} �� د�ر�'<�ن ص-	, �سـ�؛ ز ��~ ی��5 ی�د�ر� �و��� ��رزش ��ز�ر ی'�،در ��Tن 
� ' ��ز>�

  �س�.  ی��5 ی�د�ر� ��ور�ق و �� �رزش ��ز�ر ��9'�ر ��ز�5د�>� �� ص�ح�Qن �ور�ق، ���دل �رزش �س�

��� ه� د�ر�ی� رو� ح9� �ور�ق د�ر�'<�ن �	رد �ی: در�'�
� � و  �� ���ی�	
 �� ��ز�5د�>� � � ��

zSQ� ز ی�� j���� ��� ����j �ز ی� و درو�
-�� ���و �� �<� ������ی: ��4'؛ ���� '��	�� �ـ��� 
� ـ'ش �ـ� 

� ه�I �ور�ق د�ر�'<�ن !��2ه ���ی'، ��R د�ر�ی� ��ز>�ی'J���

ـ� �'�ر�ـ' @QS-�ر�ن دی�2 �� f) .و 

��ور�ق �ـ'ون حـd ر�ـ	� یـ�،). صـ-	, �ـ� 35ـ�	��� د�ر�٢٠٠٧ 1ه�-�ر�ن،  Rـ���هسـ��' 4ـ� 

� �� �5ی� ه�� ی�د�ر�� '���� �4 � �
 jQ�� �<�5د� Rد و �ص	ر� س���ی� س�Oر، (� ـ' هسـ��' <ـ	ـ�2 

 ���س�س ��S-�د و 4 ی�ص-	, �� �35	��� د�ر� �����Qر یس[). ر٢٠٠٨
ً
�Gص��ر �%��Q���� د�ر�� یـ


� ی��5:�� ���	د؛  ��9'� ��ی�ن 4�%�� ی�� �>ـ�ص، �رزش �ـ	رد  هـ�� �	���ـ� در و �5ی� د�ر�ی

�ـ	ده و  یـ�د�ر�'<�ن ص-	, ��B-ـ�ن د�ر� ی�،در ص-	, �� �35	��� د�ر� ی:. �������'����Hر در س�رس

و  �ـ'�(
	ح>	�هـ' �ـ'  �ـ�:
� یـ��5 یـ�د�ر� �د�ر�'<�ن ص-	, ���سـ�س ��S-ـ�د و���ـ ���زده

�'�J١٣٩٨ ،ی�ر� :x٢(.  

 

٢−٢−�%�&'( . -R�, ه��  

١−�−٢−٢�5C ت�Fحl( .- R�, ن �� :-و�	�� ��	�� -%

�Jد �ی [�� -B���� ���� در �Gو��'ه �ز 

�

`� � � ص-	, ���سg س�>��ر :���: B��� ���� n`
��H �ز. �س� �<�Oر� ���� ���� >	S���� 


%- ��،��j �B�� �ز�] -B���� ���� سـ�>� سـ%�رش �ور�ق ��ـ�ر��، ����Jـ�، �ور�ق در �Gو��'ه �ز 

� >	د �� ���س�@ �ی ���G '9وش ��ط(�� ���  .�س� ����1B... و) 

  

  . روش 
�وه	٣


	صـ�%� l5وه3ـ� روش و ��ه�ـ� ��Hـ� �ز و 4ـ�ر��د� هـ'ف ���H �ز ح��� l5وه\ � 5���ی3ـ

� ه'ف. �	د �� �Jس	بSوه\، �یـ: �صl5ـ � در ��n<ـ�Oر هـ�� �Bm%ـ� ��ـ'� �وB	یـ� و ���سـ�ی


`��: ���� ص-	, ���سg س�>��ر ����Lب �B�� ن����� _S�L� ��Bو دو ��B؛ ~��دو�ـ����ی: �سـ�� 
                                                           
1. Lotter et al. 

2. Mohd Noor. 
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�ـ� ��ـ����B�8� j �� �س��د� l5وه\ روش �� ��O>�nر ه�� �Bm%� �ی:�L���4 �� ه���ـ�: و � و ��رسـ

��B�8� ،:���'ه �س���Lج ��
Q} ه�� دس�	ر�R��B و ه� ���� !ی�: �	� ،'�� روش �ـ� سـsس �� �ـ� ��ـ'�

jزی	

ـ`��: حـ	زه �Hـ��ن ص�حg ��: �5س����3  �Bـ�� و �ـ�� و ����Qرسـ�^� صـ-	,، �ـ�ز�ر �ـ� !

��ح �� l5وه\ ��^�م ���حR. �س� �'ه ��^�م ه� �Bm%� �ی: ��'� �وB	ی� Rذی �س�: 

� ـ�  �ـ�ن��� یـ'در <�م �ول، �	���nm� R در ����Lب �	ع ص-	, �ز د :.��F )<�.- )ط�&ع%. ١

�`
:� B��� هـ�� ��ح�S ���ـ�د و �Bm%ـ� ی:�'ه �س�. در � ی����B�8 و ���س� ی���ز�ر س��� ی�dز @� 

�'ه �س���Lج ص-	, �	ع ����Lب در ��O>�nر �4 R��� ٢٩ R��� _S�L� ؛�س� 

� �ز �ـ'ه �سـ���Lج � �'�S4	��R و ه� ��ح�S ���س�س �Bm%� ی:در � :�Jس�L %(�`9�ح-. ٢� �Qـ�

،��H�� سf�mت � � R��� �5س����3 در درج �  ).:٣ �'ول( �س� �'ه @��ح

 

 �,�� ���+ *�'=�6>'ر در '�#$�ب ()� �ه� و �;+:� �ره���� �,�� دس#� :٣ .�ول

 ��49�
'��   


ره
�� ی
ز ;  
 ��49�

'��   

ره
�� ی
ز    ���49 ��'  ;
ره
�� ی
ز ;  

�:�O� ه�C 
�ر-(ط -� 

و  �-�'
�ر*+ 

\����� 
����� ����  

 �-�' �+'(ع و ��ه
  ا'���ر اوراق

�:�O� ه�C 
�ر-(ط -� 

و  ی�دارا
 +8:/�

�/?�C 
ا'���ر 
  اوراق

 �C?/� ی�دارا �+'(ع و ��ه
  ا'���ر اوراق

�:�O� ه�C 
�ر-(ط -� 

  �����Cر-/4 

اوراق -�  ی$�?4 �+>�-	
  �"�م

 ���� ��ا96 ���
'�-�  


4م وE(د �ن  ی�و  ی�وE(د دارا
اوراق (و ا��Mن در ز��ن ا'���ر 

  )ی/4ه�ن در � ی$�ح(

 +-�Kور -(دن  ی��/�
  'رخ اوراق

�
ر\� اوراق �(ۀ  

-�زار ه4ف �(رد '`ر 
'�-�  

�)�
 ی�دارا ���Bص�ت 
�/?�C ا'���ر اوراق  

 ��را��:�ده از ا��
8?� �	��8��  

�روژه و 2رح  �+��ه
  ��(رد '`ر -�'

 ی�دارا 2C(ل 
�ر ا>�ص�د
ز��ن  -� �4ت  یس�در ��� ی���

  ا'���ر اوراق

��ردا�+ �?��m  �(ه
  �ر�?N -� اوراق

 �رC*�رT �ح$ -�
  ��(�N -�' ی4
(ا

�
 ی�ارزش دارا ح4'ص�ب ی+ر
�/?�C ا'���ر اوراق  

ا��Mن ���8	� در -�زار 
)'�Kی�  

�:�O� ه�C 
�ر-(ط -� 

ار*�ن 
  ا'���ر

8���� S� 4"8�� �*یرهر )'iی  
ا'���ر  Cه� ی/�ه! 

  اوراقا'(اع 
��� e#ح�� ���� 

  ��ز�(رد '
�ر)�') Nد وا��"'  

 ��زه��C/(ع و �48د '
����� ���� 

 ی�*رد  ی/�(ه! �-�'
  �صرف وE(ه)

p)M7 �(رد  �+��ه  �ر*� حس�-رس -�' ����8
'`ر از �/`ر '(ع 

M���+�  
  -�زارTردان


��$ �ردا�+  

  ر*� 
��$ 6روش ����8
�:�O� ه�C 


�ر�  

M:�G� '�-�  از
 �6رو�/4ه در -ر�
p)M7 ا'(اع  

  �ن �+ر*� \��� و ��ه ����8

'�-�  
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 دیـ'<�ه �ز �ـ'ه  �ـ��5س3ـ���� 
  �،صـ	ر یـ�سـ�^\ رو� ��ـ�� :�Jس�J %(�`9ی�ی- و رو�ی-. ٣


`��: ح	زه ���Hن ص�حg و ���UULن �B�� �ی̀�' و ��رس 
� و �� ـ�م <	�� ه�I و �'ه B�mـ��� سـ� 

iو رو� ده�'<�ن �5س ���'�
d9J وس��S  ی:�5س����3 �' �ص	ر ی�در ر���8 �� سf�mت و�	د   ��Gی� 

� ��یg �ز l5وه\ ��J	�ی� رو�ی� س�^\ � � �س�.Qس� ��س�%�ده �'ه  �J� )CVR(1	� رو�ی

B�4 �و �س�:� ���) ���١٩٧xG( ��2ر 
	س} fو ��� .'��4ر �ز >�Q<ـ�ن >	�سـ�� �ـ' 
ـ� در  ی:� �


 ی[�	رد ��ورت @�ح ه� �
�س�  �'�%« .٢، »�س� ���ور« .�١ز  ��gز سf�mت �5س����3 �� 

Bو� 
�'�رد ���ور« ،٣» .
�'�رد ���ور « �<���'. �5CVRسi ده�' و 5س �ز !ن  �Qس�J�  

���UUL�� �Hن �س� <%��'� F٠ �%�� >�Q<�ن �ز B�� د� و�U��� ـ�UL�� ـ� د�ر�� و��^
 


`��: ح	زه در �B�� �3ر و��
^��� د�ر�� �4 �	ده ص-	, � �
ـ`��: ز���ـ� در ��Sـ �Bز �ـ�� dیـ�@ 


سـS} و �ـ	ده ��1 �ی��ن ���G	رس و 
 ��ن � �د�ر �ور�ق �	رس در ص-	, ����3ر �Gص در 4ـ�	ـU< 


`��: ه�� روش ��	�ع �B�� ر� ����' د�� ��	
�ـ�>� ���� �'ه ��Jس�Q �9'�ر �� . ��  � ��Jـ	� رو�یـ

ی̀�' �	رد �5س�J� ����3	�ی� رو�ی�، ٢٣/١ ���1ن �� 
ی̀�' ��1 س�زه رو�ی� ه����:. �س� <���G ���ر  
 


gB�� R�SJ در �4 �'ه �S��� �'�̀ی 
�� � ـ� سـ�^\  ٣−٣−٢ �س �ل 5� �س��رت ��1Gر ��م در 

 .�س� �'ه ��^�م �����ه� ��4'ه <��� ��'�زه ه�� ��>� ی�ه���2

F �� .ت س�ز� �س�%�ده �ز �'لfرو��} س�>��ر� ���د :�� R��	� _S�L� :��L
 در و �'ه زده 

� �ی� �S��	� فOه ح'��3'ه ����د�ر �'ل در �4  '�� � ��س�. �'ل ���دfت  �'ه �ر��k  ی�و �'ل 

و  3!�ـ-�ر یـ� �ـ'ه �3ـ�ه'ه  ��هـ����� �:!ز�	ن رو��} � ����j ��� �!��ر ی-�درو ی[ �س�>��ر


	�ن �� ی-�درو ی:� ی�dس�. �ز @� �54 �ن ی��-�	ن  ��ه�����  R��� ل	Q� دن	ـ�� هـ�� �ـ'ل �H� ر� 

  !ز�	ن ��	د.  ه� د�ده �ز �س�%�ده �� >�ص ه�� ����� در

qی�����ـ�ی\ یـ[ �س�� ��	د�ر. �	د ��ر��k � �5س�� ��	د�ر �-R �� س�>��ر� ���دfت �'ل  

�-�G��> ت �'ل �زfس�>��ر� ���د �1ء س� �4 �س� �Sد�ر �ی: �ص	�� هـ� �سـ�R�8 �ز ��ـ' ��Qرت 

�'ه ��3ه'ه  ��ه��(��� ،(�
	سـ} �'ل �ر��k �ز 5س(رو��}).  ه� �-�ن�5 �ن) و 5 ��ه��(��� ه� ��� 


�ی: � a �ز ی-� س�>��ر�، ���دfت 
�1G� R�SJر ��م �Q�� ه�� �J� ،12�ـ�. �سـ� �ـ'ل �صـ*ح �


ـ	�ن �ح�Bـ� �ـ ی:زده �'ه �س� �4 در � �:�'ه و 
�L  ���ن �'ل ی[ 
d�Q8 �س�1Sم �'ل �ص*ح 

� .�Q � '�3L	د ر� �'ل و �4د حOف ر� �3'ه ����د�ر �'ل در �4 ر� �5ر����ه�ی
                                                           
1. Content Validity Ratio (CVR). 
2. Lawshe. 

3. Observed. 

4. Latent. 

5. Path Diagram. 
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�وه	 �ه� ��#�ی. <  

 ���R �ول �ز ��� �fز �	��R �5س����3 �� ���د  ی[ه�  :٢ ��	د�ر در
ً
) و �f−1ـ� ��ـ�د  ��ـ�� �ـ�(��*

�'ه ��ه����� �L3� aوه\ �� ه��ن �سl5 '��، هـ�� �Bm%ـ� �ـ'ل �ی: در. �� �ر4ـ�ن د�ر�یـ�، �ـ�

� �Bm%� و س�>��ر��'� ����3ر،��� ����� �Q

Qـ� ����ـ� صـ-	, س�>��ر ����Lب ����� و �ول ���� 

����'ه دوم ��	د � .�� ��	
��	د�ر، �'ل l5وه\ ح��� �ز �	ع س�ز�'ه (
-	 ی:�� �  �  ) �س�.ی�

  

 
2
ر  :٢ ��6د�ر�
 @/وه? �0�ل ��
د=ت �



�
 �و#"ی! و  ����ی$�� %&#'( 
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��ـ �) در �ـ'ل سـ�ز�'ه �ـ�>*ف ���-�سـ٢٠٠x( 1ه�-ـ�ر�ن و �5دسـ�4	ف ����9د ���
ـ	�ن  

�<�� �� وزن �9'�ر �4 ��	د حOف ر� ه�یS��� ���>� ه� �'ل �ی: در زی�� د�ر�'؛ �4 � �ـ� هـ�ی

� وزنS��� a4 :-�� �س� �<���سـ� 4ـ�  �. <%��ـی�ـ'! �ـ��ر �ـ� 
�� � a و ��4'ه 
���: ه�� 

���2�:����'  ��ره�ی� ی:���زش � ���رس ���� �1� 3س�>��ر� �@����ن و 2�'ه �س���Lج و�ری��س ���

 سـ�ز�'ه هـ�� سـ�^\ �ـ'ل �ر� ��� ��ر) دو ��٢٠١١( 4ه�-�ر�ن و ه��. ��س��' ���سg ه� �	ع �'ل

�G��� �� '��4:  

 یـ[ 9�t'�ر �'ر �dS8 !�ـ�ره  �4 �در ص	ر
 :t ی�)�5د یBس'�nت �ز �L  -��ر Y(�R )ع`�د�ر� .١

�<��درص' �^�ز �سـ�  ٩x ���ن���'، �d9J در �Gص�S �@� ١/]٩!ن س�زه ���4 �ز  ه�� س�زه �� 

���� ی'�4ر �� ی:. ���QB �ی'�4 !ن سf�mت ر� �ز �'ل حOف �Q� :�G�> �H���� در  �H�l5وه\، �Hـ�  �

��� !ن حـOف �ـ� �ـ	�رد 4ـ�  �در ص	ر
 ی:������ ی�د؛l5وه\ ص	رت �Q���� O5ر ��J	� ی�Q<q<�ن و 

�ــ� دTــ�ر هــ� �ــ�>�'< ���ــ '��ــ	 �. 4ــ�د حــOف ســ�زه �ــ'ل �ز ر� هــ� �ــ�>� !ن 
ــ	�ن �ــ

���ـ	ط �ـ�  ��ه�،��� �[�� 
%- �t'ر �dS8 !��ره  ی�). ��9د٣]٢: ]٢٠٠ 5س�2	�، و 5	B	س ی�����	(د

�'ه :F �'ول�ز سf�mت �5س����3 در  ی[ه�  �L3� '��.  

 

 �ه���#�����G H ,� (:� س;'Fت 
�س	 �,�' ���t'ر �Cر �ط"A @��ره  :< .�ول


 <- ��9ل;C2� ر��D� ره
�E t �9ل� -> 
;C2� ر��D� ره
�E t 

f_1 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 3/803 f_22 -> C4/-5/241 �����ر 

f_1 -> �'�- 4/061 f_23 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 2/317 

f_10 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 1/689 f_23 -> C4/-2/424 �����ر 

f_10 -> 1/752 دارای� f_24 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 1/836 

f_11 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 2/027 f_24 -> C4/-1/899 �����ر 

f_11 -> 2/1 دارای� f_25 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 1/968 

f_12 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 3/162 f_25 -> C4/-2/038 �����ر 

f_12 -> 3/289 دارای� f_26 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 2/552 

f_13 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 1/214 f_26 -> C4/-2/65 �����ر 

f_13 -> 1/251 دارای� f_27 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 1/525 

f_14 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 0/198 f_27 -> C4/-1/573 �����ر 

f_14 -> 0/204 دارای� f_28 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 0/954 

f_15 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 2/74 f_28 -> C4/-0/982 �����ر 

                                                           
1. Podsakoff et al. 

2. Average Variance Extracted 
3. Composit Reliability 
4. Hair et al. 

5. Diamantopoulos and Siguaw 
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 <- ��9ل;C2� ر��D� ره
�E t �9ل� -> 
;C2� ر��D� ره
�E t 

f_15 -> 2/85 دارای� f_29 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 5/203 

f_16 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 3/087 f_29 -> �
�ر - 

f_16 -> 3/204 دارای� f_3 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 1/048 

f_17 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 3/728 f_3 -> �'�- 1/095 

f_17 -> 3/862 دارای� f_4 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 2/992 

f_18 -> 0/94 ا'���ر ار*�ن f_4 -> �'�- 3/205 

f_18 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 0/708 f_5 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 3/985 

f_19 -> 1/928 ا'���ر ار*�ن f_5 -> �'�- 4/295 

f_19 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 1/458 f_6 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 1/526 

f_2 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 1/641 f_6 -> �'�- 1/591 

f_2 -> �'�- 1/699 f_7 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 3/59 

f_20 -> 0/964 ا'���ر ار*�ن f_7 -> �'�- 3/842 

f_20 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 0/829 f_8 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 2/521 

f_21 -> 0/167 ا'���ر ار*�ن f_8 -> 2/62 دارای� 

f_21 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 0/136 f_9 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 3/653 

f_22 -> ب�B�'ع ا)' p)M7 4/752 f_9 -> 3/803 دارای� 

  

 ��1ن(ه��	ر >	رده)، � �'ه ���R ��3ه'ه �س�، در سf�mت ��F �L3'ول  در @	ر�4 ه��ن

S��� ر���
�ـg(��  ��حf ��  �Sزم �س� !� � ر� ��ح�S  ی:درص' ����د�ر �Q	ده و ������ ٩xدر س8ح  �
 

�� �t'ر �dS8 !��ره  ی:���4 �!� � �4 د�ر� 
�ی: ���_ �ز '�� �ـ�ر هـ� سـsس و حـOف �'ل �ز) ��

 
ً
�� �ز ��'. �4د ���� ر� �'ل �^'د�ُ �Sل، ����� ��ح'� �� g�
�
 R��	� :���
 �	دن د�ر� ���:، ر4: 

\�	5 ���� �� gو ���س ،�G�4 :���

���: � �د�ر، �ور�ق ��	�ع ����3ر ه�� ه1ی�� �Gوش، ���R ر4:  

�Hـ� �	رد ه'ف ��ز�ر 
^�ر�، ��S��ت ح^a حس���س، ر4: <�د�ن، ��ز�ر و �	یس O5ی�ه ��� ' ر4: 

،���	ی� ����*ت ��-�ن �'م ی� و ��-�ن ���n م و�^� و�<ـ�Oر� ��-�ن �ی�-� ��H �ز د�ر�ی� ��ه�� س��

���R  �'ل �����ه�� �ز ���'، د���� ر� ~�� ��)����� �Q
�' حOف) دوم و �ول ��'�� �ی� �'ل در.  

� �

`��: �dG و �ور�ق ���� ��	ه ���R دو  �B�� ,	-د�ر ���� ص � د�ر� ���ـ� �ـ� �4 �� 
	�ـ�  �س��'

��H �  ص�ف �'ل �ز !� � حOف �ز �ول، ��
� �Q	��R در ����� دو �ی:��	د .  

 سـ�ز�'ه، �ـ'ل در هـ� �ـ�>� �:� �در ص	رت ��f �	دن ه�8L :ه� ,�og �12 هdZط- .٢

��>� ��ی' l5وه�23 رو �ز�ی: رود؛ �� س�mل زی� �'ل ���زش � >8ـ� هa ���� �4 �4' 5�'� ر� ه�ی

�� '�	��'ن ی� حOف �	رد در و �� � �! a��U
8� ��رس�. �2��د Lـ�>� ��: ه�� @�یـd �ز هـ� 

��م �� ����ر� gرم ��ی	
�ه� 4'�م �ز !� � ��رس ���� 1و�ری��س  ��). �<ـ� �9ـ'�ر :x �'ول( �	د 

��3ن �xز  ����3 ی���>� ����� و  ی[ ���� ��ر�� ی:� ،'� درصـ' ٨٠ ح'��R �4 �س� �ی: ده�'ه ��
                                                           
1. Variance Inflation Factor (VIF) 



�
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��
��ی_ ر� س�زه ��>� !ن �1�� �4 �
	س} �4' � �<����1 دی�2 ه��  :��Q
 � ��ـ����ی: و �ـ	د �

�  ). ٢٠٠F :x٢٠ 1و ه�-�ر�ن، ی	�ل(<� ��س� �'ل در ��>� !ن ���'ن ���� �� �ح����

 

 �ه���#�G Hس;'Fت 
�س����� ,� (:� �,�' ��سیKL�3 (�رم و'ر :I .�ول
F�
  VIF و�ری
�س �Hرم -


�M  ��9ل( �1H

�M �ول �( �1H
  دوم �

f_1 �٣�/١  ١/~٣١  ا'���ر اوراق �-�' �+'(ع و ��ه 

f_2 ��� 96٢�٧/١ ٠٨/١ �-�' ���� ��ا 

f_4 ٢٢/١~ ٠٩�/١  ��روژه و 2رح �(رد '`ر -�' �+��ه 

f_5 �- $ح� Cر�Tای4 *�ر)
 N�)� �'�-  ١/�� ٣٢٨/١ 

f_7 ' ع و �48د)/�C(ه) ی�*رد  ی/�(ه!  �-�' ���� ��زه�E٨/١~� ١/~٣  �صرف و 

f_8 ی�دارا �+'(ع و ��ه �/?�C ١٢١/١ ١٢١/١  ا'���ر اوراق 

f_9 د دارا)Eن در ز��ن ا'���ر اوراق ی�و  ی�و�د )E4م و
  ٧��/١ ١/~~٣ 

f_10 ٢/١~� ٢٧٣/١  ی�از '`ر �(�4 -(دن دارا ی�دارا �+��ه 

f_11 4م �ح4ود
 ١٠٨/٢ ٧٣/١  ی�در ا'���ل دارا ی�>�Z ی� C>رارداد �،�/5 >�'(' ی� ی+

f_12 4م �ح4ود ی�دارا �+��ه
در  �+در �صرف و ا
��ل ح�(ق ���M ی+از '`ر 
  '"�د وا�C N�ن -را

~�/��٩/١ ١ 

f_15 ر ا>�ص�د�
 ١٢/١~ ٢��/١  ی��� ی�دارا 2C(ل 

f_16 M��� 4م ���ع -(دن
 ٩/١~٨ ١/���  ا'���ر اوراق �C?/� ی�دارا �+

f_17 �
 �٨٧/١ ٣٢٢/١  ا'���ر اوراق �C?/� ی�ح4'ص�ب ارزش دارا ی+ر

f_19 8���� '�- ٢٣١/١ ١  �ر*� حس�-رس 

f_22 4م ا ی� ی#�دا
 ١/� ١٢١/١  اوراق -� �"�م ی$�?4 �+>�-	 ی#�د

f_23  +-�Kور -(دن 'رخ اوراق ی��/�  ٣٩١/١ ٠٩/١ 

f_24 � ١/~�٢ ١/~�١  )�ا�� ��+-�زار/ -� > ��+
ر\� اوراق (-� > �(ه

f_25 �٢٢/١ ١/~٢٩ ��?8 ��را��:�ده از ا�� 

f_26 � ١/١~٣ ٠�٣/١ �ردا�+ �?��m �ر�?N -� اوراق �(ه

f_29 M:�G� '�-� 4ه در -ر�/� ١/~�٧ ١  ا'(اع p)M7 �از 6رو

  

 ��	

Qـ� �ول و ��
Qـ� دوم �ز  ی��س
	رم و�ر یx ،��gل و'���  �� �� Rـ��	ت در �f�mه�� سـ

�>8 هa ی:���4 �س�؛ ������ 9�x'�ر  �:� B	Q� R��� 'ت در حf�mس� �س�. 


-	 �ه� �'ل ی���در �رز �<�م ��'،�
Qـ� �ول و  �:� �وزن ���S ی����رز ی��� R��	� ت وf�mس

ر�  ی��9ـ�د یـ:� �٣ـ	د�ر � �5 �ن ��
�Q �ول و دوم �ـ'ل �سـ�. ��ه����� �:� ���س ی���g �:ه���

��3ن �� ده'. 

                                                           
1 Grewal et al  




���د 
	���ره�   ٢٨�
٠٠�١ ������ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن  

 

   
�ل ��%ح :٣ ��6د�ر� 

�یP �س;Q و  '�
�ه وزن )- 

���ـR �سـ���Qط �سـ�، �ز  ]'ول �ـدر  @	ر�4 ه��ن و ���یq ���س�س l5وه\، س�mل �� �5سi در

�Bm� q�5%� �صS ��ن� n`
���Lب س�>��ر ص-	, �Bm%� ���	ط �� د�ر� ��<�Oر� ��� �و ��%�� ��Qـ� ی

���3ر، �� ���gس ی��� F٩x/��3ی:� ٠� n`
�� ��ر� >	�ه' د���. ��' �ز !ن، �Bm%ـ� ���ـ	ط �ـ� �ـ� 

��9�� �4��)� �`
:� B��� (�� g��3ی: ٣٢١/٠ �س�� ��ی�� ��n`
 صـ-	, س�>��ر ����Lب �� ر� 


�g ه��: ��. د�رد�
� ه�� �Bm%� س�>��ر��'�، ������3ر �ر�4ن و � �� g�
�
 �ـ� ر� 
ـ`n�� ��3ـ��ی: 

  ).:] �'ول( ��' د���� ص-	, �	ع ����Lب

  

  

  



�
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�" �,�� Oی'و+� :N .�ول' P�'�Q� �() OR. Sس��� ����  ���+ *��;=� در '�#$�ب س�L#�ر 

��49� 0

.�Rر هS� ب در
U2�� ر
2�
� ���� P�
��  M�
  ر�1H  وزن )

�:�O� Cر*+  -�'� -� �ر-(ط ه��)�\���� ����� ����(  ٢  ٠�٣٢١  

�:�O� C١  �٩~�٠  �/:8+ و دارای� -� �ر-(ط ه�  

�:�O� C٠�١٠٠  ا'���ر ار*�ن -� �ر-(ط ه�  �  

�:�O� Cر-(ط ه�� �- C4/-٣  ٠�٢٧١  �����ر  

�:�O� Cه� �
�ر  ٠�١٢٣  ~  

  

(وزن  ��5وژه و @�ح �ـ	رد �Hـ� �ـ�� �����R ��ه �،���	ط �� ���  �Bm%� در �������'ه �	��R در


`n ���3ی:� �) د�ر�٣٩٣/٠�� �`
 dG� R��� و:� B��� ���� Sوزن �ـ�� ��)� ١xی:��4ـ� �) د�ر�٢/٠ 

n`
  ).:٧ �'ول>	�ه' �	د ( ��

 ���,�ط ,� ,��  P�'�Q '=�6>'ر در �;+:� �,�� Oی'و+� :٧ .�ول

M���( ر�R.
S� ط ���49 در��
� ��  �

ر  ��  '�
( 

  ٠�٣٩٣  -�'� '`ر �(رد 2رح و �روژه ��ه�+


(ای4 *�ر�TرC -� �ح$ N�)� �'�- ٠�٣�٠ 

 ٠�٣�٣  -�'� ���� ����� '��زه�C �48د و �/(ع

 ٣~٠�٣  اوراق ا'���ر -�'� ��ه�+ و '(ع

$��
 ٠�١�٢  -�'� ���� ����� ا96 

  

���3ر، �	رد ��%�� و د�ر�ی� �� ���	ط �Bm%� در� R��� ع	� �ور�ق ���3ـ�ر ����Q د�ر�ی� ��ه�� و 

 �ور�ق ���3ـ�ر ��Qـ�� د�ر�یـ� ��B-�ـ� �ـ	دن ��3ع �'م ���R و 
`n�� ����3ی: د�ر��) F١٠/٠(وزن 

� وزن ���4ی:) ٣/٠]١(وزن S��� ٨ �'ول( د�رد ر�:.(  

 

 و ��:�O ��رد '�#��ر ی�P�'�Q '=�6>'ر در �;+:� ��,�ط ,� د'ر' �,�� Oی'و+� :٨ .�ول
M���( ر�R.
S� ط ���49 در��

ر  ��2"
ر ��رد ����� و د�ر�ی  �� ��  '�
( 

$��
  ١٠~�٠  اوراق ا'���ر �?/�C دارای� ��ه�+ و '(ع 

 ٩~٠�٣ )�ی/4ه در �ن �ح(ی$ ا��Mن(و  اوراق ا'���ر ز��ن در �ن وE(د 
4م ی� و دارای� وE(د

 �٠�٣٣  اوراق ا'���ر �?/�C دارای� ارزش ح4'ص�ب ر
�ی+

٠�٣٢  .'?��4 �ح4ودی�� T('� ه�Y داراC وا�N '"�د -راC �ن در ����M+ ح�(ق ا
��ل و �صرف ای/�M '`ر از دارای� ��ه�+� 


�ر 2(ل C٠�١٩٢  ز��ن ا'���ر اوراق  �4ت -� ���یس� در ��ی� دارای� ا>�ص�د 

از  یـ��ـ4ه (�(�ـ4 -ـ(دن)  C'�ـ4  ی�'ـ�تEر  ی#ـ�د�/#ر -ـ� ا �،-�' �+�ن در ��86 �رC*�رT -� ای/�M از'`ر دارای� ��ه�+
T)	E 4�' ه)Eروج و�Cی4'�� �ر.  

٠�١٧� 

 ٠�١٧١  ا'���ر �?/�C دارای� ا'���ل -را�Z< Cی� ی� >راردادC >�'('�، �/5 ی� �ح4ودی+ 
4م

 ٠�١�٣  اوراق ا'���ر �?/�C دارای� ����M+ -(دن ���ع 
4م




���د 
	���ره�   ٣٠�
٠٠�١ ������ن و ���ر /�٣ش /١٨س / �ی��ن  

 


�g ه��: ���
��1 س�>��ر��'� ����� در  R��� ی^�د �'م ی� و �ی^�د� ��S��� Rی'Q
 سـ �م �ـ� �ور�ق 

� �>���ر �ز �س�%�ده ���R و) ٧٠٧٠/٠(وزن �Q

�g ��) ١٠١/٠(وزن  �
 ��4ـ�ی: و ��3ـ��ی: د�ر�� 

��n`
���:٩ �'ول( هس��' س�>��ر��'� ��  �%Bm� رد	در � .(� ��ـ� ��ـ	�ن  ی����ـ�رز یـ[
� ـ�  �ـ1

-%
]� ����  ).�١٠'ول ��	�ع ص-	, ذ�4 �'ه �	د ( ��ز �Gو��'ه در ��> 

 

 �P�'�Q '=�6>'ر در �;+:� ��,�ط ,� س�L#�ر,�� �,�� Oی'و+� :٩ .�ول

M���( ر�R.
S� ط ���49 در��
� �� 0��2
ر��

ر  ��  '�
( 

  ٠�٧٠٧  �"�م -� اوراق �?4ی$ >�-	�+ ای#�د 
4م ی� و ای#�د

  ٠�٣�٧  اوراق -� �ر�?m��?� N �ردا�+ ��(ه

  �٠�٢١  اوراق 
ر\� ��(ه

+-�K ور ی��/�  �٠�٢١  اوراق 'رخ -(دن 

$��
  ٠�١٠١  �?�8 ا����ر از ا��:�ده 

  

 �P�'�Q '=�6>'ر در �;+:� O ��,� Q�3ی'و+� :١٠ .�ول

M���( ر�R.
S� ��49 در�  (

ر  -�  '�
( 

G�M:� �'�- 4ه از/�  ١  p)M7 ا'(اع -ر�� در 6رو

  


��� �:در � ه����:� ��� R��	���'ه  �� �nm� �� ����� ب�L�� و �ی^ـ�د ���R ص-	, س�>��ر �


�Qـ� �>��ـ�ر �ز �سـ�%�ده ���R و ����3ی:) ٧٠٧/٠(وزن  س �م �� �ور�ق 
Q'یS��� R�� �ی^�د �'م ی� 

  .د��� >	�ه�' ر� 
`n�� ���4ی:) ١٠١/٠(وزن 

 

IYZ. . ��,� 6 ]���# و���  


`��: � � ���سg ص-	, س�>��ر ����Lب �� �� �nm	��l5 �'��� Rوه\ �ی: در �Bـ�ن، �ـ��� در ��

q�5 �%Bm� �Sص� R��� �%Bm� ط ه��	ـ� ���� ،�� �ر4ـ�ن �ور�ق، ���3ـ�ر ��Qـ�� ��%�ـ� و د�ر�یـ� �ـ�

�ـ��� ه�� �Bm%� و س�>��ر��'� ����3ر، � سـ�ز� �ـ'ل روش �ز �سـ�%�ده �ـ� سـsس. �ـ' ���سـ�ی

�' �ر��k ���سg �'ل در �	��R �ی: ��'� �وB	ی� س�>��ر� ���دfت .��Gوه\ هـ�� ی�l3ـ�ن 5ـ� �ز 

�، �q�5 �%Bm ��: در �4 �س� �gS8 �ی:Sص� �%Bm� ط ه��	��� �� ���3ـ�ر ��Qـ�� ��%�ـ� و د�ر�یـ� 


a��U در ر� 
`n�� ���4ی: ����3ر �ر�4ن �� ���	ط �Bm%� و 
`n�� ����3ی: ���> ���3ـ�ر �ور�ق در  ��ن���

���Lب س�>��ر ���سg ص-	, د�رد. �  
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���س� �:�ز � ه����: R��	���'ه،  ی R��	� �رد @ـ�ح و 5ـ�وژه ��ه�ـ	ـ� �ـH� ،�� و �ـ	ع �ـ�

 ��ه�� و �	ع س �م، �� �ور�ق 
Q'یS��� R�� �ی^�د �'م ی� و �ی^�د �ور�ق، ����3ر ����Q د�ر�ی� ��ه��

�
`��: �� dG	��R و 
`n�� ����3ی: �ور�ق ����3ر ����Q د�ر�ی �B�� ،�� ��B-�ـ� �ـ	دن �3ـ�ع �ـ'م ��

� �	��ـR ه���ـ�:. د�رد ر� 
ـ`n�� ��4ـ�ی: 
�Qـ� �>��ـ�ر �ز �س�%�ده ���R �ور�ق، ����3ر ����Q د�ر�ی

:���
�\ �	دن د�ر� ���:، ر4: 	5 ���� �� gو ���س ،�G�4 :���
 هـ�� ه1ی�ـ� Gـ�وش، ���ـR ر4: 

 ح^ـa حسـ���س، ر4ـ: <ـ�د�ن، �ـ�ز�ر و �ـ	یس 5ـOی�ه ��� ' ر4: 
���: � �د�ر، �ور�ق ��	�ع ����3ر

��H �	رد ه'ف ��ز�ر 
^�ر�، ��S��ت ،���	یـ� ��ـ��*ت ��-ـ�ن �ـ'م یـ� و ��-�ن ���n و �ه�ـ�� 

��' حOف �'ل �����ه�� �ز ���'، د���� ر� ~�� �� و�<�Oر� ��-�ن �ی�-� �ز��H د�ر�ی'�.  

  

N
  ���Rده��. 

 
ً
��S�3ر �س��
ـ`��: هـ�� روش 
ـ�ی: ��'�ول �ز ی-� �'ه� �ور�ق � �Bـ' و �ـ'ت ��ـ�ن �ـ��S� ـ'ت� 


	س�� 34	ره�� در �4 @	ر� �� �س�؛ � �ن در ����Uد� ه�� ���2ه ��Gی� a س �
ـ`��: سQ' �ز ��fی 

�B�� �4��
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