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ډاڍ اًلاٿي ٿڄتِل ُـڇ اًـ .   ډا څ ؿڅٻ  ٓٴچٱ يٴي ام اتناكډايي اً  ٳڈ ٛي صڄـ ًاٹ اؽيل ٛلاعي څ تچًٚ ُلٳ 

 ـتلاڍ ا .تاُـ تڄـڍ آځ ٿي ڈ څ كتثڈ# ٿلتچٛڍډا ٌٲيٿؾاٛلات $ك ، تِليظاڅكا٭ اراكڇايڂ ٿٰاٻڈ تڈ ؿڃثاٹ ٿ٤ل٫ي  ڂ ٿڄ٠ـچك  ي

 ـتـچؿڇ څ ٿ٤  يٯ٘اڅت ڍليٷ كڅٍ ڃڀچڃڈ. اًت٬اؿڇ ُـڇ اً  پلًِڄاٿڈ ٢يتچم څاڍ  ام كڅٍ ٳتاتؾاڃڈ  ،اڃتؾـاب ٳاكُڄاًـاځ   اكي

 ـڋ څ عـچم  ڈيتـاماك ًـلٿا   ځڅ ٤٫ـالا  ااكُــ، ؿٳتـل   اځيؿاڃِزچاً . ؿك ايڂ تلكًي ام  لاتيتزلتڈ څ تغٔ ،يؽثلٷ   يليٿـ

آٿــڇ   ؿًـ   تـڈ ذ يتلاًاى ڃتـا  .اً  ـڇيٷلؿ پيتڄ٠ ٴلتيٻ اىيٿٰ تلاًاى تغٰيٮ . پلًِڄاٿڈُـڇ اً اًت٬اؿڇ  ٌٲيك

 يتچًـٚ تـاڃ   يي، ٣ـٽ اراكڇ ؿاكايڅرچڇ ٳا٫ ڍآڅك ٣ـٽ رڀ٢ڍ ډا ٌٲيكڅرچؿ كيٌٲ څ اڃچا١ آځ ډڀضچځ  ؽثلٷاځ ؿك ٿچكؿ

  ٌـٲ يآڃڊا ك، اكيلا٩ ٿ٤ډا تلاًاى اڃغ ٌٲيٺ ڃڀلات كيت٤ـاٿا تلاًاى ؿاُتڄـ.  ڍڃ٠ل ٳڀتل اؽتلا٩ ياتي٣ڀټ ڍډا ڄڈيڅ ډن

 ڍٷـقاك  ڈيًـلٿا كيٌٲ اًت٬اؿڇ ام څرچڇ څ  ًچءكيٌٲ تڈ څاًٚ،  يي٣ـٽ ٫لڅٍ ؿاكاكيٌٲ ، يڅكُٴٌتٸكيٌٲ ، ڍا٣تثاك

 ڃـ.ٳلؿ ياتيٌٲ ٿڊپ اكميك 5ة فٳلُـڇ رنء يٿزـؿ كا تا تچا٫ٮ ڃٌثتاً تالا څ تڈ تلت

 ي.ڈ اًلاٿيٌٲ#، تاماك ًلٿاياراكڇ، ٿؾاٛلڇ $ك اڅكا٭ٓٴچٱ،  ٞب: و٥ّذٚاطٜ

 .JEL: G12، G32 ،P4 ڍتڄـ ٛثٰڈ

  

Ma‘rifat-e Eghtesād-e Islāmī _____________________ Vol. 13, No. 2, Spring & Summer 2022    

orcid.org/0000-0002-9437-071X 

 



80    ، َ1401 ؼتبٖثٟبس ٚ تبث، 26، پ٥بپ٣ دْٚ، ؿٕبسٜ ضدٞٓػ٥ػب 

 ٔمذٔٝ

لاٿي ـلاٿي اڃزـاٽ ُـچؿ تـا           ًامڍ تاڃٲ ٷٌتلٍ څ اً ـ  ٳـڈ تايــ ؿك ډـل راٿ٤ـڈ اً اـٿاتي اً ډا څ تاماك تچكى ام اٯ

عآټڈ ام ڃ٠ل ُل١ ٿٰـى ٿِلڅ١ تاُـ. تلاڍ ايڄٴڈ يٲ ٿغٔچٹ ٿاٻي يـا تـاڃٴي، ؿك مٿـلڇ ٿغٔـچلات      ٿـډاڍآؿك

لاٿ # ڃثايـ ٿت٘ڀڂ ؿكيا٫ـ  يـا پلؿاؽـ  كتـا     1ي ٯلاك ٷيلؿ، تايٌتي صڄـ ُلٙ آټي كا ٿغٰٮ ًامؿ: ٿاٻي څ تاڃٴي اً

 ـ     ٗلاك څ # ڃثايـ ٿچرة ٧لك، ٗلك2 ؛تاُـ  ـڃثا #3؛ څاٳـٺ ٿـاٹ تـڈ تاٛـٺ تاُـ ُــڇ ؿك   آڅكڍ ډـاڍ رڀـ٢   ام ًـلٿايڈ  ـي

ت٬اؿڇ ُچؿ. يٴي ام اتناكډا ٤٫اٻي  ًـامؿ څ   كا ٿغٰـٮ ٿـي   څٹ څ ؿڅٽُـلڅٙ ا  څيوڇ تڈٳڈ ُلڅٙ ٫چ٭  ييډاڍ ڃاٿِلڅ١ اً

ت٬اؿڇ ام آځ عتي ؿك ٳِچك لاٿي $ٓٴچٱ#  اً لاٿي كڅ تڈ ا٫نايَ اً ، اڅكا٭ تڊاؿاك اً اڅكا٭ ارـاكڇ   څيـوڇ  تڈډاڍ ٧يلاً

 تاُـ. ٲ ٿيياراكڇ تڈ ُلٙ تڀټ څ

لاٿي څ ڃڊاؿډاڍ ميلتڄايي اٿلڍ اٻناٿي تچؿڇ څ تڈ ٿڄ٠چك رټ ٿٌټڀاً تچ٤ًڈ ميلًاؽ  ة تيِـتل  ډاڍ تاماك ًلٿايڈ اً

ـلاٿي      ًلٿايڈ ـلاٿي څ ٧يلاً ډا لامٽ اً  ٯچاڃيڂ څ ٿٰلكات تا ؿك ڃ٠ل ٷل٫تڂ ُلايٚ ؽاّ څ ٿت٬ـاڅت ٳِـچكډاڍ اً

لاٿي ٓٴچٱ اً  ٳـڈ ؽـچؿ اڃـچا١ ٷچڃـاٷچځ     أتاكمتليڂ اتناك ت يٲ ٛل٩،تـڅيڂ ُچؿ. ام  ٿيڂ ٿاٻي ؿك تاماك ًلٿايڈ اً

لاٿي څاكؿ ٿيؿاكؿ څ اٻٸچډاڍ رـيـ ٓٴچٱ ؿائڀاً تڈ تاماكډاڍ ٿاٻي ٳ لاٿي څ ٧يلاً  ؿيٸـل،  ُچؿ. ام ٛـل٩  ِچكډاڍ اً

اځ ٿؾتټـ٪ څ اڃتٰـاٹ تڊيڄـڈ ايـڂ     ٷـقاك  تچ٤ًڈ څ كڅڃٮ تاماكډاڍ ٿاٻي ؿك ٷلڅ تچاڃايي ايڂ تاماكډا ؿك رقب ٿڄات٢ ًلٿايڈ

ٔـاؿڍ ؿك  تاُـ تا تڈ ايڂ تلتية ؿك ٳڄاك تلآڅكؿځ اڃت٠اكات ډل ؿڅ ٷـلڅڇ، تـڈ كُــ اٯت    يٿتٰاٗياځ آڃڊا ٿ ؿً  تڈٿڄات٢ 

 راٿ٤ڈ ڃين ٳڀٲ ُچؿ.

ٿيڂ ٿـاٻي  أٳٌة څ ٳاك ڃيام تڈ ايزاؿ كڅُي تلاڍ ت ڍډا  يډاڍ اؽيل كُـ ٫نايڄـڇ عزپ ٿ٤اٿلات څ ٤٫اٻ ٛي ًاٹ

لاٿي كا تِـيـ ٳلؿڇ اً . لاٿ يٿاٻ ڍام اتناكډا يٴي ٿڄٜثٮ تا اعٴاٽ اً تچرـڈ   اـ ٳـلؿڇ څ ي ـپاڍ  وڇيٸاڇ څيٳڈ را ياً

 ـكا څ  ي ـٳـڈ ؿك ٿٰثچٻ  يام ٿٌـائټ  يٴي تاُـ. ياڅكا٭ اراكڇ ٿ ، كا تڈ ؽچؿ رټة ٳلؿڇ اً ڍاؿيم  يُــځ اڅكا٭ ٿـاٻ   ذي

 يڂ اتـناك ٿـاٻ  يٿچرچؿ ؿك ا ڍډا ٌٲيڂ ُڄاؽ  كيتاُـ. تڄاتلا يٌٲ ٿچرچؿ ؿك آځ ٿيناځ كيٳڄـ ٿ ي٬ا ٿيا يڃَٰ ٿڊڀ

ـت٬اؿڇ ام آځ ٳڀ ـ  ٿچكؿ ؿك ڍ٤٫الاځ اٯتٔاؿ ٷيلڍ پيتڈ تٔڀ تچاڃـ يناځ آځ ٿيٿ اڃچا١ څ څ  ـٲ اً ؿك ايـڂ ٿٰاٻـڈ تـڈ    . ٳڄـ

لاٿ يٿاٻ ڍاتناكډاپلؿاميپ ٳڈ  تلكًي ايڂ ًإاٹ ٿي تـچؿڇ صٸچڃـڈ   ٿچارـڈ   ييډـا  ٌٲيتا صڈ ك تل ٣ٰـ اراكڇ يٿثتڄ ياً

تاتڄـڍ ُچؿ تايـ كتثڈ  ـ# اڍډـا  ٌـٲ يٓـٴچٱ ارـاكڇ، ٿؾـاٛلات $ك    يارڀـاٻ  يٗڀڂ ٿ٤ل٫ ،؟ ؿك ايڂ كاً ڂ ٓـٴچٱ  ي

 ٷل٫ . لكًي څ تغټيٺ ٯلاك ؽچاډـؿك ايلاځ ٿچكؿ ت ٣ڄچاځ يٲ اتناك ٳاكآٿـ تڈ

 كيجحمة ٌيؾيپ

تـڈ ُـلط اڅكا٭   « اڅكا٭ تڊاؿاك ارـاكڇ $ٓـٴچٱ ارـاكڇ#   »# ؿك پوڅډِي تا ٣ڄچاځ 1385$ ٫لؿ ٫لاډاڃي څٿچًچياځ 

ډاڍ ٯاڃچڃي، ٫ٰڊي، تاڃٴي، ٣ڀټياتي څ اٯتٔاؿڍ آځ پلؿاؽتڈ څ آحاك ٓـڅك آځ تـل اٯتٔـاؿ ٳِـچك كا     اراكڇ څ رڄثڈ

 ؿڃـ.ٿچكؿ تلكًي ٯلاك ؿا
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 ـام ٛل يڂ ٿـاٻ يٿأت ـ ياتي ـٿاٻ ڍډـا  صاٻَ يتلكً»تا ڃاٽ اڍ  ٿٰاٻڈ# ؿك 1388$ ر٬٤لڍ څؿڅٻتي  ٮ اڅكا٭ ٓـٴچٱ  ي

 ٯلاك ؿاؿڃـ. يٿلتثٚ تا آځ كا ٿچكؿ تلكً ياتيٿاٻ ڍډا ، صاٻَ«اراكڇ

 ،«ډـا  ُـلٳ   يٿاٻ ڂيتأٿ ؿك اڅكا٭ ٿِاكٳ  څ اراكڇ ٓٴچٱ ڃَٰ»تا ڃاٽ  يٰي# ؿك تغ1392ٰڅ ډڀٴاكاځ $ عٌيڄي

اځ اڃتِاك ٓٴچٱ ؿك ٳِچك، اڃچا١ ٓٴچٱ څ ًامڅٳاك اڃتِـاك اڃـچا١ ٓـٴچٱ ارـاكڇ ؿك     يلاځ، ٿتچٻيٓڄ٤  اڅكا٭ تڊاؿاك ا

 .اڃـ ٳلؿڇ يلاځ كا تلكًيا

كا  آځ ڍاي ـٿنا څ ډـا  يوٷ ـيڅ« تڈ اڅكا٭ اراكڇ ڍاٯتٔاؿ څ يڃٸاڇ ٫ٰڊ» ٣ڄچاځ اڍ تا ٿٰاٻڈ ؿك #1398$ ماؿڇ تاٯي څڃٴچ 

 .اڃـ ڈزڈ ٷل٫تيتل اڅكا٭ ٿِاكٳ  ڃت  آځ كا يٳلؿڇ څٿن يتلكً

ٿـچكؿ     آځ كاي ـاډڀ ٌٲ څيك«   آځيليٿـ ٓٴچٱ اراكڇ څ ڍډا ٌٲيك» ٣ڄچاځ اڍ تا ٿٰاٻڈ # ؿك1391$ ڃي  پاٱ

 ـ  ياتي٣ڀټ ٳڈ ٿڀٴڂ اً  ؿك ييډا ٌٲيك ييٗڀڂ ُڄاًا ٯلاك ؿاؿڇ څ يتلكً  ـايڅرـچؿ ت ڈ ُـځ ٓٴچٱ ارـاكڇ ت  ـ كاي

 اتـ.يت   آڃڊايليٿـ ڍتلا ييٳلؿڇ كاډٴاكډا ي٤ً څ ييُڄاًا

ٿلتـچٙ تـڈ اڅكا٭    ډاڍ يٌٲك تڄـڍ  ياڅٻچ څ تڄـڍ ، ٛثٰڈييُڄاًا»ځ ٣ڄچا اڍ تا ٿٰاٻڈ ؿك #1391$ٛاٻثي څ كعيڀي

ت٬اؿڇ ام كڅٍ ؿٻ٬« تڊاؿاك اراكڇ ـت٬اؿڇ ام كڅٍ    ٳـلؿڇ څ  ڍاڅكا٭ تڊاؿاك كا ٿٌتڄـًـام  ڍډا ٌٲيك يتا اً  Topsisتـا اً

 ـ ڍډا ٌٲيٿ٤لٕ ك ٷقاكاځ ؿك ڈيؿډـ ًلٿا ٿي ڃِاځايڂ تلكًي  ذي. ڃتااڃـ ڇٳلؿ تڄـڍ  يآڃڊاكا اڅٻچ تـچؿڇ څ   تـلڍ  ڍرـ

 اځ ؿاكؿ.ٷقاك ڈيڃنؿ ًلٿا يي  تالايتچكٽ اڅٻچ څ ٌٲ ڃلػ اكميكؿك ايڂ ٿياځ 

ٳڄــ؛ تټٴـڈ ام كڅٍ    ډـا ڃڀـي   تڄـڍ كيٌٲ تڄـڍ كيٌٲ كا څاكؿ كتثڈ ڃچآڅكڍ ٿٰاٻڈ عاٗل ايڂ اً  ٳڈ تغج ٛثٰڈ

اـمڇ تـلؿ. ايـڂ    ډاڍ تنكٷي، اعتڀاٹ څ ُـت تلآڅكؿڍ ٳاكُـڄاى ام كيٌـٲ تڊـلڇ ٿـي     ًاى ٿإٻ٬ڈٷيلڍ كيٌٲ تل ا اڃ

ٿٜټة ٳڈ ٿيناځ پاكاٿتل كيٌٲ تؾٔيْ ؿاؿڇ ُـڇ تچًٚ ٳاكُڄاى اعتڀاٹ، تنكٷي څ ُـت كيٌٲ كا تغټيٺ ٳڄڄــ  

 ؿك تغٰيٰات ٯثټي ٿِاډـڇ ڃِـڇ اً .  

 كيجحم سّػ

اـڃِـڃ #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $ ٿتلتـة   #ٌـٲ يكٿؾـاٛلڇ $ تـڅځ تچرڈ تڈ  ڍٷقاك ڈيتامؿڇ ًلٿا م. ًؾڂ اتامؿڇ اً  يرنء ر

ڃ٠ـل ام   كا ٓل٩ يٿچٓچ٫ شيتچاځ ډ ڃڀي ٬ٓ  تامؿڇ اً  څ #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $ ٸل،يؿ ياڃي. تڈ تپقيل ڃيٌ  اٿٴاځتل آځ 

 ـ ٿـي كڅ  كڅتـڈ  #ٌـٲ يكٿؾـاٛلڇ $ تا ٿچٗچ١  نياځ ؿك تچكى اڅكا٭ تڊاؿاك ڃٷقاك ڈيٳلؿ. ډڀڈ ًلٿا ظي٬ٓتَ تِل . تاُـڄ

اـمڇ ڂ،يتڄاتلا  .تاُـ ياځ ٿٷقاك ڈيٿٌائٺ ڃنؿ ًلٿا ڂيتل ام ٿڊپ #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $ ٷيلڍ اڃ

ت٬اؿڇ ام كڅٍ تغټيټي څ پلًِڄاٿڈؿك  ډـاڍ   تڈ تلكًي كيٌـٲ اراكڇ  ڂ اراكڇ څ اڅكا٭ييتث ڀڂاڍ، ٗ ايڂ ٿٰاٻڈ تا اً

َ    ډـا،  كيٌٲ ييپي ام ُڄاًاپلؿاميپ. تلاڍ ايڂ ٿڄ٠چك  تڄـڍ آځ ٿي ايڂ اڅكا٭ څ كتثڈ ـت٬اؿڇ ام پلًـ ڃاٿـڈ، ڃ٠ـل    تـا اً

ڍ ډـا  ٲٌ ـيڅ ُــت ك  يؽچؿ كا ؿك ٿـچكؿ اعتڀـاٹ، تنكٷ ـ   يڃ٠ل ٳاكُڄاً ؽثلڇ ٳاكُڄاًاځ ُچيپ. ؽثلٷاځ كا رچيا ٿي

ډـا ٿاڃڄــ    ٌٲي، احلات ٿتٰاتٺ كي٬يٲ ٛل٫ڈ ٳي ي. تا تچرڈ تڈ تلكًـڄٳڄ يٿ اځيتا پل ٳلؿځ پلًِڄاٿڈ ت ٓٴچٱ اراكڇ
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اـ اكميپ ډل كيٳڄ ي٫لٕ ٿكڅ  ؛ امايڂٌ يَ ڃٯاتٺ ًڄز ياٯتٔاؿًڄز ڍډا كڅٍ  ُـچؿ.  يٿ ـ ياتيٌٲ څ ډل پلًَ ر

ت٬اؿڇ ٿ يډا ؿك مٿاڃ ياتيڂ اكميذ ايام ڃتا ڄــڇ  يكا ؿك آ ياعتڀـاٻ  #ڍډـا  ٌـٲ يكپ ًـٜظ ٿؾـاٛلات $  يُچؿ ٳڈ تؾچاډ ياً

 .پيٺ ٳڄيٿـڃ٠ل ٯلاك ؿاؿڇ څ تغټ

اـمڇؿك ايڂ تغٰيٮ  اى #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $ اڃ  :٣ثاكت اً  #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $  يليٿـ ذيكا اتياؿت تلاً

اـمڇ ; #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $% اعتڀاٹ  #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $ ي% تنكٷ #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $ ُـت  #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $ اڃ

 ڍاٯتٔـاؿ  ٚيٿغ ـ اي ـ ڂيٿ٤ ـ  يڅ٤ٗ ٲيؽاّ ؿك  ٚياٿٴاځ تلڅم ُلا ،#ٌٲيكٿؾاٛلڇ $ام اعتڀاٹ څٯچ١  ٿڄ٠چك

ـ  تغـ    يٿچارڊڈ تا ؽٜل $ك ٳڈ ؿك اً يي ؿاكا ناځيٿ ،ڃين #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $ يام تنكٷ ُـ. ٿلاؿتا يٿ ٌٲ# ٿڀٴڂ اً

ـاى ُـڇ ًٜظ ؽٜلات  ڍتڄـ ٛثٰڈ ٪يتچٓ ٌٲ،يٿڄ٠چك ام ُـت ك. لؿيتٸ آځ ٯلاك ڃاٿٜټچباحلات  ليحتأ  ٺيپتاڃٌ ـ تلاً

اـت ٷقُتڈ ٿ اي يڅاٯ٤  .تاُـ يٿِاډ

ت٬اؿڇ ؿك اؿت يٳڀُ٘ڄاًي  كڅٍتل  يٿثتڄ تالا٪ يت٤اك اـمڇيٿچكؿاً ډـا   ٌـٲ يل كيڅ ًـا  ڍثـاك ٌٲ ا٣تيك ڍليٷ ات اڃ

ـت٬اؿڇ ٯـلاك ٿ ـ   يڃ يلٿاٻي٧ ڍډا ٌٲيڂ كيډا څ ډڀضڄ تاڃٲ يٌٲ ٿاٻيك ياتياً  ٳڈ ٿ٤ڀچلاً ؿك اكم لؿ. ي ـٷ ين ٿـچكؿ اً

اى تلايڂ  ُچؿ. يڈ ٿي، ُـت څ اعتڀاٹ تزنيٻ٬ڈ تنكٷإٌٲ تڈ ًڈ ٿيك اً

اـؿ ٳڀ جتڈ ٓچكت صا ام ؽثلٷاځ تاماكډاڍ ٿاٻي ڃ٬ل 50عـڅؿ  ڂيپلًِڄاٿڈ تؿك ايڂ پوڅډَ،  ډـپ ؿك   يُـڇ څ ت٤

 ،ياڃتؾاب ٳاكُڄاًـاځ ؽثلٷ ـ  اكيتچؿڇ څ ٿ٤ يٯ٘اڅت ڍليٷ ُـ. كڅٍ ڃڀچڃڈ ٢يتچم ڍٿزام ڍډا كًاځ اٽيٺ ؿك پيٯاٻة ٫ا

 ـڋ څ عـچم  ڈيتـاماك ًـلٿا   ځڅ ٤٫ـالا  ااكُـ، ؿٳتـل  اځيُاٿٺ ؿاڃِزچ . ؽثلٷاځتچؿ لاتيتزلتڈ څ تغٔ  ٌـٲ يك  يليٿـ

 ـڈ يډا تچر ڄڈي٪ څ ٷنيډا، ت٤اك ٔچّ پلًَؿك ؽ يغيا٫لاؿ تڈ ٓچكت تِل. تاُـ يٿ  ـا. ُــڃ ـاى پلًِـڄاٿڈ   ڂي  تلاً

اـمڇ ڍډا اىيٿٰ ڂيتل ذيام كا يٴي ٳڈاً ،  ـڇيٷلؿ پيتڄ٠ ٴلتيٻ اىيٿٰ ـاى     يٰـات يؿك تغٰ ٷيلڍ اڃ ـ  ٳـڈ تلاً اً

اـؿ  ٮيٿغٰٮ تا تچرڈ تڈ ٿچٗچ١ تغٰ ٪،يٛ اي اىيٿٰ ڂيُچؿ. ؿك ا يپلًِڄاٿڈ اڃزاٽ ٿ  ـاؽتكا ؿك  ڈي ـٷچ ڍؽچؿ، ت٤ـ  اكي

اى ٷچ يٳڄڄـٷاځ ٯلاك ٿ ُلٳ   ڂي ـؽـچؿ كا ٿِـؾْ ٳڄڄــ. ا    َيٷـلا  ناځي ـصڄـٷاڃڈ، ٿ ڍډا ډا څ پاًؼ ڈيؿډـ تا تلاً

اىپلًِڄاٿڈ  اـٽ    ـڇيٷلؿ پي# تڄ٠اؿيم اكيڅ تٌ اؿي، ٳپ، ٿتچًٚ، مٳپ ؽيټي$ ييتا 5 ٴلتيٻ اىيٿٰ تلاً اً . تـڈ ډلٳـ

 .ً ڃٌث  ؿاؿڇ ُـڇ ا ل،ي٣ـؿ تڈ ٓچكت م ٲي ډا ڄڈيام ٷن

 90: "اؿيم يټيؽ، 70: "اؿيم، 50ٿتچًٚ: "، 30ٳپ: "، 10: "ٳپ ؽيټي

اـؿ  ـ ٌـٲ ي# څ ُــت ك 100تـا   0$ ڂيت ٌٲيك ي#، تنكٷؿكٓـ 100تا  0$ ڂيت كيٌٲ اعتڀاٹ ا٣ # 100تـا   0$ ڂيت

 ـآ يٿ ـ ؿً  تڈ ٌٲيٺ ؿك كيؿؽٿإٻ٬ڈ ًڈ  ذيٗلب ڃتا ام عآٺ يڄياڃٸيتڈ ٓچكت ٿ ييرـڅٹ ڃڊا ؛ٷلؿؿ يٿ ڂييت٤ څ  ـي

ـاى  ذي. ؿك اڃتڊـا ڃتـا  ُـچؿ  يٿ ـ ڍًـام  ام ٣ـٽ تچا٫ٮ ؽثلٷاځ اً  ڃلٿاٹ ياك ٳڈ عاٳياڃغلا٩ ٿ٤ ًاىتلا اـمڇ   تلاً اڃـ

 چؿ.ُ يٿ تڄـڍ ٿچكؿ تچا٫ٮ كتثڈ ٌٲيكُـڇ  ڃلٿاٹ

اـمڇ ك يتچا٫ٮ ٳټ يتلكً ڍتلا اڃي ي ـٺ څاكي ـن ام آمٿـچځ تغټ ي ـُــڇ ڃ  ياتياكم ڍډا ٌٲيٳاكُڄاًاځ ؿك ؽٔچّ اڃ

ت٬اؿڇ  اـك ٿچكؿاڃت٠اك كا تلاڍ ـ  آمٿچځ تلؽلا٩ آمٿچځ ٳاڂ ي. اُـڇ اً اً ٌـڈ  يتـٲ ا٫ـلاؿ ٿٰا   تـٲ  ڍؿڅ ٳڈ ؿك آځ ٿٰ

 ٳڄـ. يؿډڄـڇ اكائڈ ٿ ل پاًؼييډا تا ت٨ ام پاًؼ يؿك ؽٔچّ اؽتلا٩ ڃاُ يتاكڇ څ ٳټ ٲي ياتيٳڄـ، اكم يٿ
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 تٔش٤ف اربسٜ

ڂ ٿاٻـٲ  يٿـت ٿ٤ ـ ڍپلؿامؿ تلا يچرل ٿٳڈ تڈ ٿ يتلاتل ٿاٻ رل ؿكأٳڈ تڈ ٿچرة آځ ٿٌت ڍ٣ٰـ: »اراكڇ ٣ثاكت اً  ام

 .#524 ّ ،1 دتا،  ٿچًچڍ ؽڀيڄي، تي$« ُچؿ يرلڇ ٿأڂ ٿٌتيٿڄا٢٫ ٣

 ؿشا٤ي اربسٜ

اًى ٓغ  ٿ٤اٿلات كا ؿاكا تاُـ  آڃڊـا  ام تلؽـى  تـڈ  ٳـڈ  ؿاكؿ ڃيـن  اى ُلايٚ څيوڇ ،اراكڇ ٣لاڅڇ تل ايڄٴڈ تايـ ُلايٚ اً

اكڇ  ُچؿ. يٿ اُ

 ـ ى ٳڈ تا يٲ تاك ٿٔل٩ ام تيڂ ٿـى يتلايڂ صينډاتڄا: تاؿڅاٽ تچؿځ ٿچٗچ١ اراكڇ .1  تڄــى  تٌٰـيپ  ؿك څ كڅڃـ

 ام اًـت٬اؿڇ  ارـاكڇ،  صـچځ  ڃيٌـتڄـ،  ؿاؿځ ارـاكڇ   ٯاتٺ ُچڃـ، ٿى ٿغٌچب ؿڅاٽ تى ٳالاډاى رنء ٳالاډا اٯتٔاؿى

 .اً  ٣يڂ تٰاء تا ٿڄا٢٫

 ـ    ى ايڄٴڈ ٣يڂ ٿٌتأرلڇ كا ؿك اؽتياك ٿٌـتأرل يٯـكت تل تٌټيپ: ٿچرل تايـ تچاڃا .2 ـتڈ تاُـ ميـلا  »؛ ٯـلاك ؿډــ ؿاُ

ؿك ايـڂ ٓـچكت ؿكيا٫ـ  پـچٹ      ؛ڃٌث  تڈ ايڂ اٿل ڃاتچاځ تاُـ ايڂ ٿچٗچ١ تا ٿاډي  اراكڇ ڃاًامٷاك اً  ٳڈ ؿكٓچكتى

اـ٭ صڄيڂ اراكڇ .تڈ تاٛٺ اً ٿاٹ اٳٺ  ا٭الاراكڇ، اٿل ٧يلٿڄٰٜى څ ٿٔـ ٣ڄچاځ ٿاٹ تڈ ـ .   اڍ ٿٔ ٿ٤اٿلات ٧لكى اً

اى تلايڂ ـ   تاٛـٺ ٿاٻٲ ٯـاؿك تـڈ تغچيـٺ آځ ڃيٌـ ،      ُيڄى ٳڈ تڈ ًلٯ  ك٫تڈ څاراكڇ ؿاؿځ ٿا ،اً اـٻټڊ  «اً ، ي$٣ثـ

1371، ّ 179.# 

ٳٌى ٳڈ ؽاڃڈ، ٳاكٷاڇ څ يا ٿاُـيڄى   .ت٤ييڂ ٿـت: ٿـت اراكڇ ڃين ډڀاڃڄـ اراكڇ تڊاء تايـ ٿ٤ټچٽ څ ٿِؾْ تاُـ .3

 .ٳڄـ ٿِؾْ كا اراكڇ پاياځ څ ُلڅ١ تاكيؼ تايـ ؿډـ كا اراكڇ ٿى

ڂ يتچاڃــ ٣ ـ  يرل ٿأڂ ٿٌتيتڄاتلا .ڂ تاُـيٌ  ٿاٻٲ ٣يلامٽ ڃ ٿاٻٲ ٿڄ٤٬  تاُـ څ تايـ ٿچرلٿڄ٤٬ :  ٿاٻٴي  .4

 د ٭،1362ي، ڃز٬ ـ$ ُلٙ ُـڇ تاُـ ليتڈ ٧ ڍاكڇ ٣ـٽ څاٷقاكر٣ٰـ ا ڄٴڈ ؿكيٿٸل ا ؛اراكڇ ؿډـ ڍٸليرلڇ كا تڈ ؿأٿٌت

27 ّ ،257.# 

 #.525ّ  ،1تا، د  $ٿچًچڍ ؽڀيڄي، تي ـ ٿِلڅ١ تاُـيٿڄا٢٫ اراكڇ تاٿِلڅ٣ي  ٿڄا٢٫ اراكڇ:  .5

 ه٥ؿشى تّٕ اربسٜ ثٝ

 ؿك تـاك   اڅٻـيڂ  تـلاى  . ايـڂ ٯـلاكؿاؿ  ٷقكؿ ُلٙ تڀټيٲ ڃڊاؿ عٰچٯى رـيـى اً  ٳڈ ٿـت ٳڀى ام ٣ڀلٍ ٿى اراكڇ تڈ

 .ُـ ايلاځ عٰچٯى ٿتچځ څاكؿ ٿٴتچب ٓچكت تڈ ا٣تثاك څ پچٹ ُچكاى 1361 آتاځ 26 ٿٔچب ڃاٿڈ آئيڂ

ـ   ارـاكڇ  ډڀـاځ  ٿاډيـ ،  ڃ٠ـل  ام اً  ُـڇ ٿِڊچك تڀټيٲ ُلٙ ڈت اراكڇ ڃاٽ تڈ اٿلڅم آڃضڈ  ـ څ اً ڂ ٓـچكت  يتـ

ٓـچكت   اځ ٿــت ارـاكڇ ؿك  يپا رل ؿكأٿٌت ُچؿ ياً  ٳڈ ؿك آځ ُلٙ ٿ ڍ٣ٰـٲ يُلٙ تڀټ اراكڇ تڈ: ُچؿ ي٪ ٿيت٤ل

اـك ؿًـتچكاٻ٤ڀٺ ٫ٔـٺ ًـچٽ ٯ ـ    57$ٿاؿڇ  ٿاٻٲ ٷلؿؿ رلڇ كاأڂ ٿٌتي٣ ٯلاكؿاؿ، ٿڄـكد ؿكُلايٚ  تڈ ٣ڀٺ  ڍاڃچځ تاڃٴـ

 .ٲ تاڃٲ ٿټ #يؿًتچكاٻ٤ڀٺ اراكڇ تڈ ُلٙ تڀټ 1ٿاؿڇ ؛ تـڅځ كتا
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 كىٛن اربسٜ

 ـام  يڃچ١ اڅكا٭ تڊاؿاك اً  ٳڈ ؿاكڃـڇ آځ تڈ ٓچكت ٿِا١، ٿاٻٲ تؾِ ـ ٲيٓٴچٱ اراكڇ  ارـاكڇ   يـي ؿاكا ٲي

ؿك ٯثـاٹ   ډـا،  يياكااڍ ام ؿ ٿزڀچ٣ڈ اي ييؿاكا ٲيؿاؿڇ ُـڇ اً . ؿكڅاٯ٢ ؿك ٓٴچٱ اراكڇ عٮ اًت٬اؿڇ ام ٿڄا٢٫ 

تچاځ اراكڇ تڊـا   . ٿـت ٯلاكؿاؿ اراكڇ ډپ ٿِؾْ اً  څ ٿيُچؿ يٿڄتٰٺ ٿ ڍٸليتڊا ام ٿاٻٲ تڈ ُؾْ ؿ اراكڇ

ًالاڃڈ پلؿاؽ  ٳلؿ. امآڃزاٳڈ ٓٴچٱ ارـاكڇ،   اي يٿاډاڃڈ، ٫ٔټ ڍـډايؿڅكڇ، تا ًلكً ڍؿڅكڇ، اڃتڊا ڍكا ؿك اتتـا

ٳـڈ تچًـٚ    يڀت ـيڅ تـڈ ٯ  ڈيكا ؿك تاماك حاڃچ  آځ تچاځ يٿ ،ؿ اً ٿِا١ ٫ل  يٿاٻٴ اڃٸلياً  ٳڈ ت ڍاڅكا٭ تڊاؿاك

 ٿ٤اٿټڈ ٳلؿ. ُچؿ، يڂ ٿيي٣چاٿٺ تاماك ت٤

 ٲي ؿك اؿاٿڈ. ٳڄـ ياڃتؾاب ٿڍ ٿڄاًة اراكڇ كا ډا يي#، ؿاكايؿاكؿ $تاڃ يڄٸيتڈ ڃٰـ اديُلٳ  اعت ٲي يڅٯت

ٳـاٿلاً    يُؾٔ ـ ڍؿاكا يڃام ٻغـاٝ ٯـاڃچ  ُچؿ؛ ايڂ ُـلٳ    يٿ ييُلٳ  تا ٿٰٔـ ؽاّ $ُلٳ  ڃاُل# تأً

پـي ام   . ڃاُـل ٫لڅُـ يٿڃاُل تڈ  ييًثـ ؿاكا ٲي چكتٿڄتؾة كا تڈ ٓ ڍډا ييؿاكاؿك اؿاٿڈ تاڃي ٿٌتٰٺ اً . 

ٿثټ٦ اراكڇ تڊا  ڂيٿـت اراكڇ څ ډڀضڄ يٯلاك ؿډـ. څٯت تاڃي اكيؿك ٯاٻة ٯلاكؿاؿ اراكڇ ؿك اؽتيي، آځ ؿاكا اكڍـيؽل

ؽچؿ كا تـڈ اڅكا٭ تڊـاؿاك $ٓـٴچٱ#     ڍډا يي، ؿاكااراكڇ ٓٴچٱ اكاڃتِ ٮيٛل ام ڃاُلُـ،   ڂييت٤ ڂيتا تچا٫ٮ ٛل٫

 .ٳڄـ يٿ ٺيتثـ

 (ؼه٤ستٔش٤ف ٔخبًشٜ )

#. كيٌـٲ ؿك آـٜلاط   1981كيٌٲ ؿك ٿ٤لٕ ؽٜل ٯلاك ٷل٫تڂ ت٤لي٪ ُـڇ اً  $څتٌتل،  فشًٞٙ ٚثؼتشؿك 

#. كيٌٲ ي٤ڄي اعتڀـاٹ  1384يـڍ، ٣ثاكت اً  ام: اعتڀاٹ ت٬اڅت تامؿڇ ام ٿٰـاك ٿچكؿ اڃت٠اك $ك.ٱ: كا٣ي څ ٤ً

تـليڂ ٣اٿـٺ ايزـاؿ     ت٨ييـل، ٿڊـپ   ايڄٴڈ تامؿڇ څاٯ٤ي $تل عٌة كياٹ يا ؿكٓـ# ام تامؿڇ ٿچكؿاڃت٠اك ٿت٬اڅت ُچؿ.

ياتـ، پي كيٌٲ  اً . امآڃزاٳڈ ت٨ييل ډڀيِڈ څرچؿ ؿاكؿ څ ؿاٿڄڈ آځ كڅم تڈ كڅم ٷٌتلٍ ٿي #ٌٲيكٿؾاٛلڇ $

ُچؿ. اٻثتڈ ؿك تلؽي ٿچاٯ٢ كيٌٲ كا تڈ ٓـچكت   كڅم تل اډڀي  آځ ا٫نڅؿڇ ٿي ڃين ډڀچاكڇ څرچؿ ؿاكؿ څ تټٴڈ كڅمتڈ

٣ثاكت ؿيٸل، تڄڊا ت٨ييـلات   #. تڈ1384ٳڄڄـ $كا٣ي څ ٤ًيـڍ،  ت٨ييل ڃاٿٜټچب ؿك تامؿډي، تغٰٮ يا٫تڈ ت٤لي٪ ٿي

 ُچؿ. كڅ تڈ پاييڂ تامؿډي كيٌٲ تټٰي ٿي

لاٿي ڃين ٿاڃڄـ ڃ٠اٽ ٿاٻي ٿت ڍكيٌٲ ؿك اتناكډا تـچاځ ٷ٬ـ  تٰليثـاً     ٤اك٩ څرچؿ ؿاكؿ. ؿك عاٻ  ٳټـي ٿـي  ٿاٻي اً

لاٿي ٿثتڄي تل ٿاٻٴي  يٲ ؿاكايي تچؿڇ څ تڄاتلايڂ كيٌـٲ ايـڂ ؿاكايـي تـڈ ًـلٿايڈ      اځ ٷـقاك  تڀاٿي اتناكډاڍ ٿاٻي اً

 .ُچؿ ٿڄتٰٺ ٿي

 كىٛن اربسٜ (٢ٞب ؼه٤سا٘ٛاّ ٔخبًشات )

 ـ ؿك ډاڍ ٿلتثٚ تـا ؿاكايـي څ   تاماك حاڃچيڈ څ كيٌٲډاڍ تاماك اڅٻيڈ،  تچاځ تڈ كيٌٲ ډاڍ ٓٴچٱ اراكڇ كا ٿي كيٌٲ ٲ ي

 تٌٰيپ ٳلؿ: يلٿاٻيڅ ٧ يتڈ ٿاٻ تل يٳټ تڄـڍ پيتٌٰ
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 يهبل يُب غکيس

 (The primary market risk) ريسل باسار اٍليِ الف(

 ٍجَُ ًقذ بِ هيشاى مافي آٍري ( ريسل عذم جوع1

ٚ ام ٛليٮ ُلٳ  ت اـٽ تـڈ     ڈ اٿيـڃاٿڈ اڅكا٭ كا تڈ ٣ڀچٽ ٣لٗڈ ٿيٿيڂ ًلٿايأډڄٸاٽ اڃتِاك اڅكا٭ اراكڇ، څاً ٳڄــ څ اٯـ

ٓٴچٱ اراكڇ ٳلؿڇ څ ٿاٻٴي  ؿاكايي كا تڈ ٓاعثاځ اڅكا٭ ٿڄتٰٺ، څرچڇ كا ؿكيا٫  ٳـلؿڇ څ تـڈ څٳاٻـ  ام     ڃچيٌي پقيلڇ

 ميل اً :ٳڄـ ٳڈ ٫لايڄـ آځ ٓچكت  ٛل٩ آڃاځ اٿچك ٿلتچٙ تڈ ؿاكايي كا ٿـيلي  ٿي

ت٬اؿڇ  ، ام كڅٍ ڃٌث  تٌٰيپ يا ت٤ڊـ پقيلڇتاُـاٷل ؿاكايي ٯاتٺ تٌٰيپ  .1ـ1  .ُچؿ ٿيڃچيٌي اً

ؿك ايـڂ  . ُچؿ اڃزاٽ ٿي ڃچيٌي اڃتِاك اڅكا٭ ام ٛليٮ ت٤ڊـ پقيلڇ، ٯاتٺ تٌٰيپ ڃثاُـ $ٿاڃڄـ ډچاپيڀا#ؿاكايي اٷل . 1ـ2

ٚ ؿكؽچاً  اڃتِاك اڅكا٭ ام ٛليٮ ت٤ڊـ پقيلڇعاٻ ،   ـ ٿيڂ ًلٿايڈ ٿيأكا تڈ ُلٳ  ت ڃچيٌي څاً ٿيڂ تـأ . ُـلٳ   ؿډـ

ٚ څاكين ٿي  ـ  ًلٿايڈ ډپ ٿثټ٨ي ٿ٤اؿٹ ٳٺ اكمٍ ٓٴچٱ كا تڈ عٌاب ٿِتلٱ اٿيڂ څ څاً ٿيڂ أٳڄـ. ًپي ُـلٳ  ت

اـٽ تڈ اڃتِاك اڅكا٭ تڈ ٯيڀ  ؿٻؾچاڇ ٿي ـ  اڅكا٭     ي ـٳـڈ څرـچؿ ؿاكؿ ا  اڍ  ٌلټڈٿ ٳڄـ. ًلٿايڈ اٯ ـ  ٳـڈ ٿڀٴـڂ اً ڂ اً

 #.1386، يًلڅٍ څ ٓاؿٯ$ ٳلؿ ڍاـكيؽلٿچكؿڃ٠ل كا  ڍڃتچاځ ٳالا ٫لڅٍ ڃلڅؿ څ يامڇ ٳا٫اڃـ ڈت

 استفادُ ٍاسط اس ٍجَُ دريافتي ( ريسل سَء2

اـٽ تڈ رڀ٢ امآڃزاٳڈ ٚ تا اڃتِاك اڅكا٭ اراكڇ اٯ  ـ څرچڇ ڃٰـ ٿي ڍآڅك څاً ـ  ام څرـچڇ ڃٰــ ؿكيـا٫تي      څڍ  ،ٳڄـ ٿڀٴـڂ اً

ت٬اؿڇ ٳڄـ ًچء  ډڀاځ#.$ اً

 ( ريسل عذم فزٍش دارايي بِ ٍاسط3

ٚ پي ام اڃ څرچڇ ڃٰـ، رڊ  ؽليـ ؿاكايي تڈ تچٻيـٳڄڄـڇ $يا تـاڃي ؿك ٓـٴچٱ    آڅكڍ تِاك اڅكا٭ څ رڀ٢ٿڀٴڂ اً  څاً

ٚ ڃ٬لڅُـ. ا٫ـنايَ ٯيڀـ    ايڂ ٿِٴٺ ٿڀٴڂ اً  تـڈ ؿٻيـٺ    ڃچ١ ؿڅٽ# ٿلار٤ڈ ٳڄـ، څٻي تچٻيـٳڄڄـڇ ؿاكايي كا تڈ څاً

 يا ؿٻيٺ ؿيٸل كػ ؿډـ.ؿاكايي ؿك تاماك څ 

 هزحلِ بعذ( ريسل عذم اجارُ دارايي تَسط باًي در 4

ـ      ٷقاك ؿاكايي ٳڈ تڈ څٳاٻ  ام ًلٿايڈ ٚ اً  تايـ تڈ تاڃي اراكڇ ؿاؿڇ ُچؿ. ؿك ايـڂ عاٻـ  ٿڀٴـڂ اً اځ ؿك اؽتياك څاً

 ډڀاځ#.ٿڄٔل٩ ُچؿ $ تل ډاڍ ؿيٸل تا ڃلػ پاييڂ ٿيڂ ٿاٻي ام كڅٍأتډڀضچځ تاڃي ام اراكڇ ؿاكايي تڈ ؿلايټي 

 (Secondary Market Risk) ة( سيغک ثبصاس ثبًْيَ

عتـي  ډڀاڃڄـ كيٌـٲ تـچكٽ   ډا  . اٻثتڈ تلؽي ام ايڂ كيٌٲتاُڄـ ڃين ٿچارڈ ٿيؿك تاماك حاڃچيڈ ډايي  تا كيٌٲاڅكا٭ اراكڇ 

ډـاڍ   ډاڍ تاماك حاڃچيڈ ؽچؿُاځ تڈ ؿڅ ؿًتڈ كيٌٲ څرچؿ ؿاكؿ. كيٌٲڃين  ؿك ٓچكت ٣ـٽ څرچؿ تاماك حاڃچيڈ تلاڍ اڅكا٭

 .$ډڀاځ# ُچڃـ ٿاٻي څ ٧يلٿاٻي تٌٰيپ ٿي
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 (Profitt Rate Risk) يسل ًزخ سَد( ر1

كيٌٲ ڃلػ ًچؿ ٣ثاكت اًـ  ام: ت٨ييـلڍ ٳـڈ ؿك اكمٍ اڅكا٭ تڊـاؿاك، تـڈ ؿٻيـٺ ت٨ييـل ؿك ڃـلػ تـامؿڇ ًـايل           

#. تڈ تياځ ؿيٸل، ٿثټ٦ 173، ّ 2000، تڈ ڃٰٺ ام: ٻيا، 168، ّ ډڀاځا٫تـ $ ٷقاكڍ ات٬ا٭ ٿي ډاڍ ًلٿايڈ ٫لٓ 

ؿ څ ؿاكڃــٷاځ اڅكا٭ ٓـٴچٱ ؿك ډـل ؿڅكڇ ارـاكڇ تڊـاڍ حـاتتي كا ؿكيا٫ـ         ُچ اراكڇ تڊا ٿ٤ڀچلاً حات  ت٤ييڂ ٿي

ٳڄڄـ؛ تڄاتلايڂ صڄاڃضڈ ڃلػ ًچؿ ٿتـاڅٹ ؿك تاماك ا٫نايَ ياتـ، آڃٸاڇ آڃڊا ؿك ٿٰايٌڈ تا ڃـلػ ًـچؿ تـاماك، ًـچؿ      ٿي

ؿڇ عآٺ ُچڃـ، ڃلػ تام ډا ٳڈ ڃچ٣ي اڅكا٭ تڊاؿاك ٿغٌچب ٿي ٳڄڄـ. ؿك ٿچكؿ ًڊاٽ ُلٳ  ٳڀتلڍ كا ؿكيا٫  ٿي

ٳڄـ. تچاځ تچٻيـ ُلٳ ، ت٨ييـل ؿك تٰاٗـا،    ډاڍ ٿاٻي څ ٧يلٿاٻي ت٨ييل ٿي ام ًڊاٽ، تغ  تأحيل ًايل اڃچا١ كيٌٲ

تچاڃــ ًـچؿ    ت٨ييل ؿك ُلايٚ كٯاتتي، ت٨ييل ؿك كيٌٲ ٳِچكڍ څ ًاؽتاك اٯتٔاؿڍ څ ت٨ييل ؿك كيٌٲ ًياًي ٿـي 

تغ  تأحيل ٯلاك ؿډـ. ؿك ٿچكؿ اڅكا٭ اراكڇ ڃٴتڈ عائن  تث٢ آځ تچاځ پلؿاؽ  ًچؿ تيِتل تڈ ًڊاٽ كا ډا څ تڈ ُلٳ 

اډڀي  آځ اً  ٳـڈ تـلؽلا٩ ًـچؿ ًـڊاٽ، يـا تلؽـي ؿيٸـل ام اڃـچا١ اڅكا٭ تڊـاؿاك، ًـچؿ $ڃـلػ ارـاكڇ تڊـا#              

٣ثاكت ؿيٸل، ٿيناځ اراكڇ تڊاڍ اڅكا٭ ؿك اتتـا ؿك اٿيـڃاٿڈ څ ٯلاكؿاؿډـاڍ   ٷقاكاځ $ٿچرلډا# حات  اً . تڈ ًلٿايڈ

پقيلڍ ٳڈ څرچؿ ؿاكؿ آځ اً  ٳڈ ٿثټ٦ اراكڇ تڊا تـا ؿكٓــ    ُچؿ څ تڄڊا عاٻ  اڃ٤ٜا٩ ٿِؾْ ٿي ٿلتثٚ ٳاٿلاً

تچاځ اراكڇ تڊا كا تڈ ڃلػ ؿيٸلڍ ٿاڃڄـ  ؽآي ٳڈ ام اتتـا ٿِؾْ اً ، كُـ ٳڄـ. ام ٛل٩ ؿيٸل، امآڃزاٳڈ ڃڀي

ڃٴي څاتٌتڈ ٳلؿ، ؿاكڃـٷاځ ډاڍ تا اٻغٌاب ًپلؿڇ اٻغٌاب اڅكا٭ ٿِاكٳ  ؿڅٻتي، څ ڃلػ ًچؿ ٣ټي ڃلػ ًچؿ ٣ټي

ٳڄڄــ. تڄـاتلايڂ يٴـي ام     ډـاڍ ارـاكڇ# ؿكيا٫ـ  ٿـي     اڅكا٭ اراكڇ ؿك ډل ؿڅكڇ اراكڇ تڊاڍ حاتتي كا $ٿڄڊاڍ ډنيڄڈ

ٷـقاكاځ ام اتتــا    تليڂ څرڈ تڀاين اڅكا٭ اراكڇ تا ًڊاٽ يا اڅكا٭ ٿِاكٳ  آځ اً  ٳڈ ًچؿ ؿكيـا٫تي ًـلٿايڈ   ٿڊپ

اٻغٌـاب اڅكا٭   ت  تچؿځ اراكڇ تڊاڍ اڅكا٭ اراكڇ، ا٫نايَ ڃلػ ًچؿ ٣ټيٛچك ؿٯيٮ ٿِؾْ اً . تڈ ؿٻيٺ حا تڈ

ٷقاكڍ  ُچؿ ؿاكڃـٷاځ اڅكا٭ تا كيٌٲ ًچؿ څ ډنيڄڈ ٫لٓ  ًلٿايڈ ډاڍ تاڃٴي ًثة ٿي ٿِاكٳ  يا ًچؿ ًپلؿڇ

ٳڈ ٓٴچٱ اراكڇ ؿاكاڍ تاماك حاڃچيڈ تاُڄـ، ٳـاډَ اكمٍ تـاماكڍ آځ كا ؿك پـي ؽچاډــ      ٿچارڈ ُچڃـ. ؿكٓچكتي

ٷـقاكاځ ؿك   ُـچؿ ًـلٿايڈ   ٣ثاكت ؿيٸل، ا٫نايَ ڃلػ ًچؿ ٿتـاڅٹ ؿك تاماك پچٹ يـا ًـلٿايڈ، ًـثة ٿـي      . تڈؿاُ

ٿٰايٌڈ تا ڃلػ ًچؿ تاماك، ًچؿ ٳڀتلڍ كا ؿكيا٫  ٳڄڄـ. تڄاتلايڂ تا ٳاډَ ٯيڀ  تاماكڍ آځ، ٤ًي ؿك رثلاځ ڃلػ 

تاُـڄـ. اٻثتـڈ    كيٌٲ ڃلػ ًـچؿ ٿچارـڈ ٿـي   كڅ ؿاكڃـٷاځ ٓٴچٱ اراكڇ تا  تامؿڇ ٿچكؿ اڃت٠اك ؽچاډڄـ ؿاُ . امايڂ

ډاڍ تـاڃٴي   اٻغٌاب اڅكا٭ ٿِاكٳ  يا ًپلؿڇ ٣ٴي عاٻ  ٫چ٭ ڃين ٓاؿ٭ اً ؛ ي٤ڄي مٿاڃي ٳڈ ڃلػ ًچؿ ٣ټي

 #.168ٳاډَ ياتـ، ٯيڀ  تاماكڍ اڅكا٭ اراكڇ ا٫نايَ ؽچاډـ ؿاُ  $ډڀاځ، ّ 

 (Credit Risk) ( ريسل اعتباري2

ُـچؿ. ڃٴـچٹ مٿـاڃي كػ     ت ٿاٻي يٲ ڃاُل، كيٌـٲ ا٣تثـاكڍ ٷ٬تـڈ ٿـي    ٿچٯ٢ ت٤ڊـا ٣ـٽ اعتڀاٹ پلؿاؽ  تڈ

ؿډـ ٳڈ ڃاُل ڃتچاڃـ يا ڃؾچاډـ ت٤ڊـات ؽچؿ كا اڃزاٽ ؿډـ. تأحيل ايڂ كيٌٲ تا ډنيڄڈ رايٸنيڄي څرڈ ڃٰــ   ٿي

اڍ اً  ٳڈ ٫لؿ ؿك ٓچكت ڃٴچٹ ٛل٩ ٿٰاتٺ  ُچؿ. ډنيڄڈ رايٸنيڄي، ډنيڄڈ ڃاُي ام ڃٴچٹ ڃاُل ًڄزيـڇ ٿي
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، 2006، تڈ ڃٰٺ ام: ٳلڅصـي، ٷـالاڍ، ٿـاكٱ،    169أٿيڂ ؿاكايي ؽچؿ ام تاماك تپلؿامؿ $ډڀاځ، ّ تايـ رڊ  ت

ٳڈ ٯلاكؿاؿ ارـاكڇ ام ڃـچ١    #. كيٌٲ ا٣تثاكڍ تلاًاى ڃچ١ ٯلاكؿاؿ اراكڇ ٿت٬اڅت ؽچاډـ تچؿ. ؿكٓچكتي29ّ 

ٳـڈ   . ؿكٓـچكتي ُـچؿ  اراكڇ ٣اؿڍ تاُـ، تڈ اعتڀاٹ ٣ـٽ تلٷِ  آٺ څ اراكڇ تڊا كيٌٲ ا٣تثاكڍ ٷ٬تڈ ٿـي 

ُـچؿ.   اراكڇ ام ڃچ١ اراكڇ تڈ ُلٙ تڀټيٲ تاُـ، تڈ اعتڀاٹ ٣ـٽ ؿكيا٫  اراكڇ تڊا كيٌٲ ا٣تثاكڍ ٷ٬تـڈ ٿـي  

اڅكا٭ اراكڇ ډڀاڃڄـ ًايل اڃچا١ اڅكا٭ تڊاؿاك تايـ ام كتثڈ ا٣تثاكڍ تلؽچكؿاك تاُڄـ. ايڂ ٿچٗـچ١ ًـثة ؽچاډــ    

ډاڍ ايڂ اڅكا٭ اٛلا١ ٳا٫ي ؿاُتڈ تاُڄـ څ ٣ـٽ تٰاكځ  ٷقاكاځ ډڄٸاٽ ؽليـ اڅكا٭ اراكڇ، ام كيٌٲ ُـ ًلٿايڈ

 #.169اٛلا٣اتي ٳاډَ ياتـ $ډڀاځ، ّ 

 (Liquidity Risk) ( ريسل ًقذيٌگي3

ُچؿ. ايڂ كيٌٲ ڃاُي ام  ٿـت، كيٌٲ ڃٰـيڄٸي ڃاٿيـڇ ٿي اعتڀاٹ ڃاتچاڃي ُلٳ  ؿك اي٬اڍ ت٤ڊـات ٿاٻي ٳچتاڇ

ٿـت ؿك ډڄٸاٽ ڃيام  ٿـت، ٣ـٽ تچاڃايي تأٿيڂ ٿڄات٢ ٿاٻي ٳچتاڇ ڇًڈ ٣اٿٺ ٣ـٽ تچاڃايي ارلاڍ ت٤ڊـات ٿاٻي ٳچتا

٣ثاكت ؿيٸل، كيٌٲ ڃٰـيڄٸي ؿاكايي ٿلتـچٙ تـڈ    تاُـ. تڈ ٿـت تا ډنيڄڈ ٿي څ ڃين ٣ـٽ تچاڃايي تأٿيڂ ٿاٻي ٳچتاڇ

ډاڍ ؽـچؿ اًـ . ؿك ٿـچكؿ ٓـٴچٱ      ؿً  آڅكؿځ څرڈ ڃٰـ ٳا٫ي رڊ  پلؿاؽ  تـډي تچاڃايي ُلٳ  رڊ  تڈ

ڃٰـيڄٸي ٣ثاكت اً  ام كيٌٴي ٳڈ تاڃي ٯاؿك تڈ ٫لڅٍ ٿغٔچلات يا ؽــٿات ؽـچؿ تـڈ ٯيڀـ       اراكڇ كيٌٲ

تـچاځ ٣اٿـٺ ايزـاؿ صڄـيڂ      ٿتـاڅٹ تاماك ڃيٌ . ؿلايټي صچځ ٣ـٽ څرچؿ تٰاٗا رڊ  ؽليـ ٿغٔـچلات كا ٿـي  

ډاڍ ٿڊپ څ ٯاتٺ تچرڈ تلاڍ تاڃي تچؿڇ څ عتـي ٿڀٴـڂ اًـ      كيٌٴي ؿاڃٌ . كيٌٲ ڃٰـيڄٸي، يٴي ام كيٌٲ

تڄــڍ ا٣تثـاكڍ ډڄٸـاٽ ا٣ٜـاڍ كتثـڈ       ًثة څكُٴٌتٸي آځ ؿك ُلايٚ ڃاٿڄاًة اٯتٔاؿڍ ُچؿ. ٿإًٌات كتثڈ

ډـايي ډڀضـچځ تڄ٠ـيپ     تچاځ ام كڅٍ اڍ ؿاكڃـ. تلاڍ ٿـيلي  ايڂ كيٌٲ ٿي ا٣تثاكڍ تڈ ايڂ كيٌٲ تچرڈ څيوڇ

اڃـي، تچًـ٤ڈ   ٿــت تـلاڍ ٿچاٯـ٢ تغل    تڄ٠يپ رلياڃات ڃٰـڍ څكڅؿڍ څ ؽلڅري، ٳٌة ؽٜـچٙ ا٣تثـاكڍ ٳچتـاڇ   

ډا څ ٯلاك ؿاؿځ ٿٰـاكڍ څرڈ ڃٰـ ؿك عٌاتي ٿٌـڅؿڍ ڃـنؿ اٿـيڂ رڊـ  پلؿاؽـ       ډڀٴاكڍ څ اكتثاٛات تا تاڃٲ

 ٷقاكڍ ؿك ٿچاٯ٢ ٻنڅٽ تچًٚ اٿيڂ اًت٬اؿڇ ٳلؿ. اراكڇ تڊاڍ عآٺ ام ًلٿايڈ

 (Inflation Risk) ( ريسل تَرم4

تڄاًـة،   كڅيـڈ، يـا تـي    ٛچك تـي  ډا تڈ ٯيڀ  تچكٽ ٣ثاكت اً  ام: څ٤ٗيتي ؿك اٯتٔاؿ ٳڈ ؿك آځ ًٜظ ٣ڀچٿي

# كيٌـٲ  553، ّ 1378ياتــ $ت٬٘ـټي،    ؿاك څ ٿـاڅٽ څ ٧اٻثاً تڈ ٓچكت ٧يلٯاتٺ تلٷِ  ا٫نايَ ٿـي  ٿ٤ڄي

ٳڈ ًٜظ ٣ڀـچٿي   ُچؿ. ډڄٸاٿي ٣ڄچاځ كيٌٲ ٯـكت ؽليـ ڃين ُڄاؽتڈ ٿي ډا تڈ ت٨ييلات ًٜظ ٣ڀچٿي ٯيڀ 

تـچاځ ؽليــ.    ٿٰـاك حاتتي ؿاكايي ٿاٻي ٿٰـاك ٳڀتلڍ ٳـالا ٿـي   ياتـ تـيڂ ٿ٤ڄاً  ٳڈ تا ډا ا٫نايَ ٿي ٯيڀ 

ډاڍ عٰيٰـي اًـ  $كا٣ـي څ     ډاڍ ٿاٻي تڈ ڃٌث  ؿاكايي ٣ثاكت ؿيٸل، تچكٽ تڈ ٿ٤ڄي ٳاډَ ٯـكت ؿاكايي تڈ

ٳڄڄــ،    #. تا ا٫نايَ تچكٽ ؿاكڃـٷاځ ٓٴچٱ اراكڇ صچځ اراكڇ تڊاڍ حاتتي ؿكيا٫  ٿي70، ّ ٤ً1384يـڍ، 
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ياتـ. ا٫نايَ تچكٽ تامؿڇ څاٯ٤ي  َ يا٫تڈ څ ؿك عٰيٰ  ًچؿ ؿاكڃـٷاځ ٓٴچٱ ٳاډَ ٿيٯـكت ؽليـُاځ ٳاډ

تيڄي ام  ٷقاكاځ تٌتٸي تڈ اڃت٠اك څ پيَ ؿډـ. ؿكڅاٯ٢، ٿيناځ ًچؿ يا مياځ ًلٿايڈ ٷقاكاځ كا ٳاډَ ٿي ًلٿايڈ

ٷـقاكاځ   ٳڈ ًٜظ تچكٽ ٳاډَ ياتـ، كيٌـٲ ٳـاډَ تـامؿڇ څاٯ٤ـي ًـلٿايڈ      ٿيناځ تچكٽ آتي ؿاكؿ. ؿكٓچكتي

 ياتـ. ٳاډَ ٿي

 (Liquidity Risk) ( ريسل ًقذشًَذگي5

ڃٰـُچڃـٷي يـٲ څكٯـڈ   . كيٌٲ آيـ حل ؿك اڃتؾاب اڅكا٭ تڊاؿاك تڈ عٌاب ٿيتليڂ ٣چاٿٺ ٿإ ڃٰـُچڃـٷي يٴي ام آټي

ـ  تـلاڍ    ، مٿاځ اڃت٠اك ٿ٤اٿټڈ څ ډنيڄڈ آځ تٌتٸي ؿاكؿ. ًڊچٻ  ٿ٤اٿټڈ تڈ تڊاؿاك يـا٫تڂ  ٿ٤اٿټڈ اڅكا٭ تڊاؿاك ٿڀٴـڂ اً

اـك# ٿٌتټنٽ ٓل٩ څٯ  مياؿڍ تاُــ.   ٳټي ًـڈ ٿڄثـ٢ تـلاڍ كيٌـٲ     ٛـچك  تـڈ يٴي ام ٛل٫يڂ ٿ٤اٿټڈ $٫لڅُڄـڇ څ ؽلي

څرـچؿ ٯـچاڃيڂ    ،ؿڅٽ ؛ت٬اڅت تيڂ مٿاځ كًيـځ ًـ٬اكٍ ؽليــ څ ًـ٬اكٍ ٫ـلڅٍ ؿك تـاماك      ،. اڅٹاڃـ ڇڃٰـيڄٸي ڃاٽ تلؿ

 ،ي$٫تغ ـ ٳـپ تـلاڍ ٿ٤اٿټـڈ څ ٿثاؿٻـڈ اڅكا٭ تڊـاؿاك      څرچؿ تٰاٗاڍ تٌياك ،ٿِؾْ ؿك ٿچكؿ ٿ٤اٿټڈ اڅكا٭ تڊاؿاك څ ًچٽ

 ـا٫تـڈ څ ٯاتټ يتا پقيلٍ ٓٴچٱ اراكڇ ؿك تچكى اڅكا٭ تڊاؿاك تڊلاځ، كيٌٲ ڃٰـُچڃـٷي ٓٴچٱ ٳـاډَ   .1385#   ي

 #.1385$ڃ٠لپچك، ايزاؿ ُـڇ اً  ـ يَ ام ًلكًيتثاؿٹ پ

 ( ريسل باسار6

 ييډا اځيم ٷقاكؿ، يٿ ليتأح يٿاٻ ڍٴلؿ ٳٺ تاماكډاٳڈ تل ٣ڀټ يٷقاك تڈ ؽاٛل ٣چاٿټ ڈيًلٿا ٲي ڄٴڈياعتڀاٹ ا

تـاماك ٳـڈ تـڈ آځ     ٌــٲ ي. ك#43، ّ 1384$تليٸـاٽ څ ؿيٸـلاځ،    ُـچؿ  يتاماك ٷ٬تڈ ٿ ٌٲيك كا تزلتڈ ٳڄـ،

ؿك تلاتل آځ  تچاځ يعق٩ ُچؿ، ٷلصڈ ٿ ڍًام ٿتڄچ١ ٮيام ٛل تچاڃـ يڃڀ ڄـ،يٷچ يډپ ٿ «ٲيٌتڀاتيً ٌٲيك»

 ٌـٲ يام ك يتا٣ج ا٫  ُاؽْ ؿك تاماك ؽچاډـ ُـ، ٿخـاٻ  ي٤ي٫ار٤ڈ ٛث ٲيٳڈ  يٌٴيٳلؿ. ك زاؿيا يپچُِ

څ رڄـٶ   يٌـت يډاڍ تڊـلڇ، عڀـلات تلڅك   ؿك ڃلػ لاتييت٨ ،تاماك ُاٿٺ كٳچؿډا ٌٲيٿڄات٢ ك ليتاماك اً . ًا

څرڈ  ډيش كيٌٲ تاماك تڈ ٓچكت ٛثي٤ي ؿك اڅكا٭ تڊاؿاك ٯاتٺ ٿ٤اٿټڈ ؿك تاماكډاڍ حاڃچيڈ څرچؿ ؿاكؿ څ تڈ .اً 

ُـڇ ؿك تاماك  پقيل٫تڈ  تچاځ تا ٿتڄچ١ ًاؽتڂ پلت٬چڍ آځ كا ام تيڂ تلؿ. ايڂ ڃچ١ كيٌٲ تلاڍ ٓٴچٱ اراكڇ ڃڀي

ډاڍ ٿلًچٽ ډڀاڃڄــ اكمٍ ؿك ٿ٤ـلٕ    تچاځ ام كڅٍ ٷيلڍ ايڂ كيٌٲ ٿي حاڃچيڈ ڃين څرچؿ ؿاكؿ. رڊ  اڃـامڇ

تچاځ  تٸي ؿاكؿ. ام ايڂ عيج ٿيكيٌٲ اًت٬اؿڇ ٳلؿ. څرچؿ يا ٣ـٽ څرچؿ كيٌٲ تاماك تڈ ڃچ١ ٛلاعي اڅكا٭ تٌ

اڍ پقيل٫تڈ ڃِـڇ  اڅكا٭ اراكڇ كا تڈ ؿڅ ٓچكت ٛلاعي ٳلؿ. عاٻ  اڅٹ ايڂ اً  ٳڈ اڅكا٭ ؿك ډيش تاماك حاڃچيڈ

تاُڄـ څ تڈ څًيټڈ ڃاُل يا ُؾْ حاٻج ؿيٸلڍ اٿٴاځ تامؽليـ آځ څرچؿ ؿاُتڈ تاُـ. ؿك ايڂ عاٻـ  كيٌـٲ   

اكاځ څرچؿ ڃؾچاډـ ؿاُـ . عاٻـ  ؿڅٽ ايـڂ اًـ  ٳـڈ اڅكا٭ تـڈ       ٷق تاماك څ كيٌٲ ڃٰـُچڃـٷي تلاڍ ًلٿايڈ

اڍ ٛلاعي ُچڃـ ٳڈ اٿٴاځ ٿ٤اٿټڈ ؿك تاماك حاڃچيڈ ُاٿٺ تچكى اڅكا٭ تڊاؿاك يا تاماكډاڍ ؽاكد ام تـچكى   ٷچڃڈ

 #.1386ؿاُتڈ تاُڄـ $ًلڅٍ څ ٓاؿٯي، 



  89 څ ... يًائي ٿغڀـ كرايي تا٥ /( آٖٞب٢ ثٙذ٢ ٔخبًشات )س٤ؼه كىٛن اربسٜ ٚ ستجٝ

 (Reinvestment Risk) ي هجذدگذار ( ريسل سزهاي7ِ

اڍ، كيٌـٲ   ؿڅكڇ ٷقاكڍ، تؾٔـچّ ؿك اڅكا٭ تڊـاؿاك تـا ؿكآٿــډاڍ ٿيـاځ      ًلٿايڈډاڍ ٿلتثٚ تا  يٴي ام كيٌٲ

ډـاڍ ٿـاٻي    ٷقاكڍ ٿزـؿ، ٿلتچٙ تڈ ؿاكايي اڍ اً . كيٌٲ ًلٿايڈ ؿڅكڇ ډاڍ ٿياځ ٷقاكڍ ٿزـؿ رلياځ ًلٿايڈ

ٷـقاكڍ ٿزــؿ    ډـا تـڈ ڃغـچڇ ًـلٿايڈ     ٷقاكڍ ٷچڃڈ ًلٿايڈ اً  ٳڈ تيَ ام يٲ رلياځ ڃٰـڍ ؿاكڃـ. تامؿډي ايڂ

ُچڃـ تٌتٸي ؿاكؿ. ؿك ٿغاًثات ٿلتچٙ تڈ اكمٍ  ٷقاكڍ ؿكيا٫  ٿي ډاڍ ڃٰـڍ ٳڈ ؿك ٛچٹ ؿڅكڇ ًلٿايڈ لياځر

ٷقاكڍ تلاڍ ٳـٺ   ډا ٫لٕ تل ايڂ اً  ٳڈ ڃلػ تامؿډي ٿچكؿ اڃت٠اك ؿك ؿڅكڇ ًلٿايڈ ٷقاكڍ ٤٫ټي ؽاٻْ ًلٿايڈ

ٷقاكڍ  ڍ ډڀيڂ ڃلػ ٿزـؿاً ًلٿايڈا ؿڅكڇ اڍ ٿِؾْ اً  څ تڀاٽ رلياڃات ڃٰـڍ ٿياځ ؿڅكڇ رلياڃات ڃٰـڍ ٿياځ

اڍ څ يا  ؿڅكڇ ُچڃـ تا تتچاځ تڈ اكمٍ ٤٫ټي ؽاٻْ ٿچكؿڃ٠ل ؿً  يا٫ . اٷل ؿك مٿاځ ؿكيا٫  ؿكآٿـډاڍ ٿياځ ٿي

تچاڃـ اكمٍ ٤٫ټـي   اڍ، ڃلػ تامؿډي ٿچكؿ اڃت٠اك څ يا ڃلػ تڄنيٺ ت٨ييل ٳڄـ، ٿي ؿڅكڇ ډاڍ ٿياځ ٷقاكڍ عتي ًلٿايڈ

كڃـڇ كا تغ  تأحيل ٿخث  يا ٿڄ٬ي ٯلاك ؿډـ. تلاڍ اڅكا٭ تڊاؿاكڍ ٳڈ ٫ٰـٚ يـٲ تـاك    ؽاٻْ څ ؿك ڃتيزڈ حلڅت ؿا

اڍ ٳڈ ډڀاڃڄـ اڅكا٭ ٯلٗڈ تـڅځ تڊلڇ تاُـ ايـڂ كيٌـٲ    ٳڄڄـ ٿخٺ ٓٴچٱ اراكڇ رلياځ ڃٰـڍ ؽچؿ كا اكائڈ ٿي

 #.74، ّ 1384څرچؿ ڃـاكؿ $كا٣ي څ ٤ًيـڍ، 

 ( ريسل اعوال اختيارات8

تاُـڄـ.   ٷـقاكاځ# ٿـي   ٿي ؿاكاڍ يٲ ًلڍ ام اؽتياكت تلاڍ ٛل٫يڂ $ڃاُـل څ ًـلٿايڈ  تلؽي ام اڅكا٭ تڊاؿاك اًلا

ډـايي تاُــ. تغـج ؿك     تچاڃـ ؿاكاڍ صڄـيڂ څيوٷـي   ٣ڄچاځ ڃچ١ ؽآي ام اتناكډاڍ اًلاٿي ڃين ٿي اڅكا٭ اراكڇ تڈ

ايـڂ   ډـايي كا ؿكتـل ؿاكؿ.   ٷڄزـ، څٻي ؿك ٓـچكت څرـچؿ، كيٌـٲ    ٿاډي  ُل٣ي ايڂ اؽتياكات ؿك ايڂ ٿٰاٻڈ ڃڀي

ُـچؿ. ؿك ٓـچكت څرـچؿ     اؽتياكات ٿڀٴڂ اً  تلاڍ ڃاُل اڅكا٭ تاُـ ٳڈ تڈ آځ اؽتياك تامؽليـ اڅكا٭ ٷ٬تـڈ ٿـي  

ډاڍ ؽاّ، اڅكا٭ كا تامؽليــ ٳڄــ.    تچاڃـ تا ٯثٺ ام پاياځ ًلكًيـ يا ؿك مٿاځ صڄيڂ اؽتياكڍ تلاڍ ڃاُل، څڍ ٿي

ٳـڈ ڃاُـل    ٷقاكاځ ؽچاډــ ُــ. ؿكٓـچكتي    څرچؿ ايڂ اؽتياك ًثة ٳاډَ كيٌٲ ڃاُل څ ا٫نايَ كيٌٲ ًلٿايڈ

ٳڄــ.   اؽتياك تامؽليـ اڅكا٭ كا ؿاُتڈ تاُـ څ ڃلػ ًچؿ ؿك تاماك ٳاډَ ياتـ، ڃاُل اٯـاٽ تڈ تامؽليـ اڅكا٭ اراكڇ ٿي

ٳڄـ. ٣ټ  ايڂ اٿل ايڂ اً  ٳـڈ څڍ ډنيڄـڈ تـأٿيڂ     څڍ ؿك ٓچكت ڃيام اڅكا٭ رـيـڍ كا تا ڃلػ ٳڀتل ٿڄتِل ٿي

ٳاډـ. ؿك اڅكا٭ اراكڇ تـڅځ عٮ تامؽليـ، تڄڊا تچا٫ٮ  ؿډـ څ ايڂ اؽتياك ام كيٌٲ څڍ ٿي ٿاٻي ؽچؿ كا ٳاډَ ٿي

ٛل٫ـڈ څرـچؿ ڃــاكؿ. ڃاُـل تـا       تچاڃـ كاتٜڈ ٯلاكؿاؿڍ كا ٫ٌؼ ٳڄـ څ اؽتيـاك يـٲ   ٷقاك ٿي ؿڅ ٛل٩ ڃاُل څ ًلٿايڈ

ځ تـا ٓـل٩ ٯيڀتـي    ډاڍ ٿاٻي $تڈ ؿٻيٺ ٳاډَ ًچؿ ؿك تاماك# څ ٿٰايٌڈ آ تلكًي ٿڄا٢٫ عآٺ ام ٳاډَ ډنيڄڈ

ُچؿ، تٔـڀيپ تـڈ تامؽليــ اڅكا٭ څ تـأٿيڂ ٿـاٻي ٿزــؿ ام        ٳڈ تلاڍ تامؽليـ اڅكا٭ ٯثٺ ام ًلكًيـ ٿتغڀٺ ٿي

ؿډــ. ؿك ٿٰاتـٺ، تـلاڍ ؿاكڃــٷاځ اڅكا٭ ايـڂ       ٛليٮ اڃتِاك اڅكا٭ رـيـ ٳلؿڇ څ ت٤ڊـ حات  ؽچؿ كا ٳـاډَ ٿـي  

ٷـقاك   اًاى ًلٿايڈ ځ تامؽليـ اڅكا٭ كا ٳڄـ څ تلايڂكيٌٲ څرچؿ ؿاكؿ ٳڈ تا ٳاډَ ڃلػ ًچؿ ؿك تاماك، ڃاُل ا٣لا

كينڍ ٳڄـ. څرچؿ ُـلٙ تامؽليــ ؿك اڅكا٭    ډاڍ آتي تلڃاٿڈ ډاڍ ڃٰـڍ حات  ؽچؿ تلاڍ ؿڅكڇ ڃتچاڃـ تل كڅڍ رلياځ
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ٷـقاكاځ ؿاكاڍ   ٷقاكاځ ؽچاډـ ُـ. ؿك ٿٰاتٺ، اٷل ًـلٿايڈ  تث٢ تامؿڇ ٿچكؿ اڃت٠اك ًلٿايڈ ًثة ا٫نايَ كيٌٲ څ تڈ

تچاڃڄـ ؿك ٛچٹ ًلكًيـ اڅكا٭، ؿك ٓچكت ٳاډَ ٯيڀ  اڅكا٭ تـا ا٣ڀـاٹ اؽتيـاك،     لڅٍ اڅكا٭ تاُڄـ، ٿياؽتياك ٫

ډاڍ ٿؾتټ٪ $كيٌٲ تچكٽ، كيٌـٲ ًـچؿ    تلتية ؽچؿ كا ؿك ٿٰاتٺ كيٌٲ آځ كا تڈ ڃاُل يا تاڃي ت٬لڅُڄـ څ تـيڂ

ُـچڃـ   ڀڂ ٣ٰــ ايزـاؿ ٿـي   څ...# پچَُ ؿډڄـ. ايڂ ڃچ١ اؽتياكت ؿك اتتـاڍ ٯلاكؿاؿ ارـاكڇ څ ؿك ٯاٻـة ُـلٙ ٗ ـ   

 #.1386$ًلڅٍ څ ٓاؿٯي، 

 ( ريسل ًزخ ارس9

ٷـقاكؿ.   اٻڀټټي تچؿڇ څ تڄاتلايڂ ڃچًاڃات ڃلػ اكم تل آځ تأحيل ٿي اٳخل ٓٴچٱ ٿڄتِلُـڇ ؿك ؿڃيا تڈ ٓچكت تيڂ

ٷـقاكاځ   ايڂ كيٌٲ تڄڊا تلاڍ ٓٴچٱ اراكڇ ڃيٌ  څ ُاٿٺ ًايل اتناكډاڍ تأٿيڂ ٿاٻي ٳـڈ تچًـٚ ًـلٿايڈ   

ٷقاكاځ ؿاؽټي تا ايڂ  ٳڈ ڃاُل ؽاكري تاُـ، ًلٿايڈ ُچؿ، څرچؿ ؿاكؿ. ډڀضڄيڂ ؿكٓچكتي يـاكڍ ٿيؽاكري ؽل

ٷـقاكاځ څ ڃاُـل كا    #. كيٌٲ ڃلػ اكم عاُيڈ ًچؿ ًلٿايڈ46، ّ 2005كيٌٲ ٿچارڈ ؽچاډڄـ تچؿ $ًيـ٣ټي، 

 ؿډـ. اٻ٤ِا١ ٯلاك ٿي تغ 

 ( ريسل ٍرشنستگي11

يڄــ اڃتِـاك اڅكا٭   اا٭ اراكڇ، كيٌٲ څكُٴٌتٸي ڃڊاؿډاڍ ٿاٻي ٤٫اٹ ؿك ٫لؿاكڃـٷاځ اڅك ڍكڅَ يډاڍ پ يٴي ام كيٌٲ

ٚ څ اٿيڂ اً .  ٚ، ٤٫اٻي  امآڃزاٳڈاراكڇ اً . ڃڊاؿډاڍ آټي ُاٿٺ څاً يي ٧يـل ام اڃتِـاك اڅكا٭   ډـا  ٿڀٴڂ اً  څاً

تڈ تاُـ، ٿڀٴڂ اً  ايڂ ٤٫اٻي   ـ كا ڃين تل ٣ڊـڇ ؿاُ ٚ ت ـتڈ څ آځ كا تـا ؽٜ ـ   أډا تل څاً ل څكُٴٌـتٸي  حيل ٿڄ٬ـي ٷقاُ

ٚ، ٛټثٴاكاځ اـٽ تڈ ٿٔاؿكڇ اٿـچاٹ ٿـي  ، ٿچارڈ ًامؿ. ؿك ٓچكت څكُٴٌتٸي څاً  ـ اٯ ـٚ ڃٰـَ څٳيـٺ     ؛ ٳڄڄـ څٻـي څاً

اځ ٯلاك ؿاكؿ څ ٯلاكؿاؿ ارـاكڇ ام ٯثـٺ   ٷقاك ًڄـ ؿاكايي ؿك ؿً  اٿيڂ تڈ څٳاٻ  ام ًلٿايڈ، ؿاكڃـٷاځ ٓٴچٱ كا اي٬ا ٳلؿڇ

اـكڃــ.   ٿڄ٤ٰـ ُـڇ څ ٿاٻٴاځ رـيـ $ٛټثٴاكاځ# تل كڅڍ كيٌـٴي ٳـڈ ام   كڅ  امايـڂ ٯلاكؿاؿ ٿڄ٤ٰـُـڇ ام ٯثٺ عٮ تٔل٩ ڃ

اـځ ؿكؽچك تچرڈ ڃيٌ . ،ُچؿ ايڂ ڃاعيڈ ٿتچرڈ ٿاٻٴاځ ٓٴچٱ ٿي  صڄ

ؿك تلكًي كيٌٲ څكُٴٌتٸي اٿيڂ ډپ تايـ تڈ ًڈ ڃٴتڈ تچرـڈ ؿاُـ . ڃؾٌـ  آڃٴـڈ ؿاكايـي ٯثـٺ ام       

رـاكڇ ؿاؿڇ ُــڇ اًـ . ؿك ايـڂ ٓـچكت،      څكُٴٌتٸي اٿيڂ تلاًـاى ٯـلاكؿاؿ ارـاكڇ تـڈ ٿٌـتأرل $تـاڃي# ا      

څكُٴٌتٸي اعتڀاٻي اٿيڂ څ ت٤ييڂ ٿـيلاځ رـيـ تلاڍ څاًٚ كيٌٴي تلاڍ ٯلاكؿاؿډاڍ ٯثټي څاًـٚ ايزـاؿ   

ٳڄـ. حاڃياً، ډلٷچڃڈ ت٨ييل ؿك اًاًڄاٿڈ څاًٚ ٳڈ ٿڀٴڂ اً  ڃاُي ام ت٨ييل ٿـيلي  څاًٚ تاُـ تايــ تـڈ    ڃڀي

ُچؿ. ؿك ڃڊاي ، اٿيڂ تاڃٲ  ـ؛ ميلا څاًٚ يٲ ڃڊاؿ ٿاٻي ٿغٌچب ٿيتأييـ ًامٿاځ تچكى څ اڅكا٭ تڊاؿاك تلً

يا ڃڊاؿ ٿِاتڊي اً  ٳڈ اعتڀـاٹ څكُٴٌـتٸي آځ تٌـياك اڃــٱ اًـ . تڄـا تـل آڃضـڈ ٷ٬تـڈ ُــ كيٌـٲ            

ٷـقاكڍ   ٷقاكاڃي ٳـڈ اٯــاٽ تـڈ ًـلٿايڈ     څكُٴٌتٸي اٿيڂ ؿك ٿـٹ ٣ڀټياتي ٓٴچٱ اراكڇ تل كيٌٲ ًلٿايڈ

 #.1386اُ  $ًلڅٍ څ ٓاؿٯي، اڃـ، تأحيلڍ ڃؾچاډـ ٷق ٳلؿڇ
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 ُبي غيشهبلي سيغک

 ( ريسل سياسي1

ډـا تـڈ څرـچؿ آٿــڇ څ تـڈ اُـٴاٹ ٷچڃـاٷچځ         ُچؿ ٳڈ تچًٚ تٔڀيپ ؿڅٻ  ايڂ كيٌٲ ام تغچلاتي ڃاُي ٿي

ٳڄـ. عتي اٷل ايڂ ت٨ييلات ام ڃاعيڈ ٿلار٢ عٰچٯي، ٯ٘ـايي يـا اؿاكات    كڅ ٿي ٷقاكڍ كا تا ٿِٴٺ كڅتڈ ًلٿايڈ

ڃ٠ـل ام ايڄٴـڈ آيـا ٿڄـا٢٫ ًياًـي يـا اٯتٔـاؿڍ ؿك پِـ  ٓـغڄڈ څرـچؿ ؿاكؿ، كيٌـٲ             ؿڅٻتي تاُـ، ٓل٩

ُچؿ. ت٨ييلات ٯـچاڃيڂ امرڀټـڈ ٯـچاڃيڂ ٿاٻيـات څ ٯـچاڃيڂ ٿلتـچٙ تـڈ         څرچؿآٿـڇ كيٌٲ ًياًي ڃاٿيـڇ ٿي تڈ

ٷـقاكاځ ؿاؽټـي    #. ًلٿايڈ415، ّ 1986ٓاؿكات څ څاكؿات ٿڄزل تڈ كيٌٲ ًياًي ؽچاډـ ُـ $٫لاڃٌيي، 

الارلا تـلاڍ ٿڄـاٛٮ    اڃـ ٳڈ ٣ڀـتاً ڃاُي ام ت٨ييلات ٯچاڃيڂ، ٿچاكؿ لامٽ تا كيٌٲ ًياًي ؿاؽټي ٿچارڈ٣ڀـتاً 

ٳـڈ   څًام ُڊلڍ ًثة ؽچاډـ ُــ ؿكٓـچكتي   ٣ڄچاځ ٿخاٹ ا٫نايَ ٯيڀ  ٫لڅٍ تلاٳپ تلاڍ ًاؽ  ؽاّ تڈ

#. ٣ـلاڅڇ  77 ، 1384ّؿاكايي ٓٴچٱ اراكڇ ًاؽتڀاځ تاُـ تا ا٫نايَ ٯيڀ  ٿچارڈ ُچؿ $كا٣ي څ ٤ًيـڍ، 

 ٍ ډـا څ ا٣تٔـاتات ٿؾتټـ٪ تـڈ      تل ايڂ، عچاؿث ارتڀا٣ي څ ًياًي ام رڀټڈ اڃتؾاتات، اڃٰلاب، رڄٶ، ُـچك

 #.176ٷقاكؿ $ډڀاځ، ّ  ٷقاكڍ تأحيل ٿي تڄاًة، تل كيٌٲ ًلٿايڈ

 ( ريسل قَاًيي ٍ هقزرات2

تچاځ ايڂ كيٌـٲ   ٿي ٷقاكاځ اً . ؿك عاٻ  ٳټي كيٌٲ ٯچاڃيڂ څ ٿٰلكات يٴي ام اڃچا١ ٿڊپ كيٌٲ ًلٿايڈ

كا تڈ ؿڅ ؿًتڈ ؿاؽټي څ ؽاكري تٌٰيپ ٳلؿ. كيٌٲ ٯچاڃيڂ څ ٿٰلكات ؿاؽټـي ُـاٿٺ اعتڀـاٹ ت٨ييـل تڀـاٿي      

ٯچاڃيڂ څ ٿٰلكات ٿلتثٚ تا اڃتِاك اڅكا٭، ٯچاڃيڂ ٿاٻياتي، ٯچاڃيڂ ؽاّ $ٿاڃڄـ ٿڀڄچ٣ي  تڀټٲ مٿـيڂ تچًـٚ   

ډاڍ ٿؾتټ٪ اً . ؿك ايـڂ مٿيڄـڈ ؿڅ ڃٴتـڈ     ل٩اتثا١ تيٸاڃڈ# څ كيٌٲ ٯلاكؿاؿډاڍ عٰچٯي ٿڄ٤ٰـُـڇ تيڂ ٛ

عائن اډڀي  اً . ڃٴتڈ اڅٹ آڃٴڈ ٿٌلچٻي  ارامڇ اڃتِاك څ ٣لٗڈ ٣ڀچٿي اڅكا٭ تڊاؿاك ؿك تاماك اڅٻيڈ څ حاڃچيڈ 

ٳڈ ايڂ ڃڊـاؿ ڃ٠ـاكتي كڅيـڈ حـاتتي ؿك مٿيڄـڈ څٗـ٢        تل ٣ڊـڇ ًامٿاځ تچكى څ اڅكا٭ تڊاؿاك اً . ؿكٓچكتي

ډاڍ  ياتـ. ڃٴتڈ ؿڅٽ آڃٴڈ تٌياكڍ ام كيٌٲ كيٌٲ ٯچاڃيڂ څ ٿٰلكات ٳاډَ ٿي ٿٰلكات ٿلتچٛڈ ؿاُتڈ تاُـ،

كڅ ڃـچ١ څ ٿيـناځ ا٣تثـاك     تچاځ ؿك ٯاٻة ٣ٰـ ٯلاكؿاؿډاڍ عٰچٯي ٿ٤تثل پچَُ ؿاؿ. امايڂ ٓٴچٱ اراكڇ كا ٿي

ډاڍ ٤٫اٹ ؿك ٫لايڄـ اڃتِاك ٓـٴچٱ ارـاكڇ اډڀيـ  ميـاؿڍ ؿاكؿ. ايـڂ       ٯلاكؿاؿ عٰچٯي ٿڄ٤ٰـ ُـڇ تيڂ ٛل٩

چٗچ١ تغ  تأحيل ٯچاڃيڂ عٰچٯي ډل ٳِـچك اًـ . ؿك ٿـچاكؿ ٿ٤ــڅؿڍ ٯلاكؿاؿډـاڍ عٰـچٯي ٿڄ٤ٰـُــڇ،        ٿ

 2002اڍ اً  ٳڈ ؿك ًـاٹ   تليڂ ڃڀچڃڈ آځ، ٓٴچٱ اراكڇ ٷقاكاځ كا ؿصاك ٿِٴلاتي ٳلؿڇ اً . ٿڊپ ًلٿايڈ

ثل څ ٿتڄاًـة تـا   ؿك ٿاٻنڍ ٿڄتِل ُـ. ؿك ايڂ ٓٴچٱ اراكڇ تڈ ؿٻيٺ ٣ـٽ اًت٬اؿڇ ام ٯلاكؿاؿډاڍ عٰچٯي ٿ٤ت

ٷقاكاځ څ ؿاكڃــٷاځ ٓـٴچٱ ارـاكڇ ايزـاؿ      تٌتل عٰچٯي ٳِچك ٿاٻنڍ، ٿِٴلات عٰچٯي ٿت٤ـؿ تلاڍ ًلٿايڈ

آيـ ٳـڈ اڅكا٭ ارـاكڇ    ُـ. ت٤ـ ؿيٸل كيٌٲ ٯچاڃيڂ څ ٿٰلكات ؽاكري اً . ډڄٸاٿي ايڂ كيٌٲ تڈ څرچؿ ٿي

 #.1386اٻڀټټي ٿڄتِل ُچؿ $ًلڅٍ څ ٓاؿٯي،    ؿك ًٜچط تيڂ
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 ُبي هشججط ثب داسايي ج( سيغك

 ّا ريسل اس بيي رفتي ملي يا جشئي دارايي. 1

ٿڄنٹ تـڈ   ٳڈ ؿكٓچكتي٫لٕ ٳڄيـ ؿك يٲ ٯلاكؿاؿ اراكڇ، ٿچرل تڈ ؿڃثاٹ اراكڇ ؿاؿځ ٿڄنٹ ؽچؿ اً . پي ام ٣ٰـ اراكڇ 

اىرل ؽچاډـ ُـ؟ أآيا ٿٌلچٻيتي ٿتچرڈ ٿٌت ،ؿٻيٺ مٻنٻڈ څيلاځ ُچؿ ـتڈ څ اٷـل   رل يـ اٿاأٯچا٣ـ ٫ٰڊي، ٿٌت تلاً ڃي ؿاُ

 ،ؿيٸـل  ٣ثاكت تڈٿٰٔل ڃؾچاډـ تچؿ. ؿك ٿچكؿ ٓٴچٱ اراكڇ ڃين صڄيڂ ُلايٜي عاٳپ اً .  ،ا٫لاٙ يا ت٬ليٚ ڃٴلؿڇ تاُـ

اځ $ؿاكڃـٷاځ ٓـٴچٱ څ ٿاٻٴـاځ آـټي    ٷقاك ؿاكايي ٿچٗچ١ ٯلاكؿاؿ اراكڇ تڈ ډل ؿٻيٺ ام تيڂ تلڅؿ ًلٿايڈ ٳڈ ؿكٓچكتي

 ؿاكايي# ؿصاك مياځ ؽچاډڄـ ُـ.

 يسل استْلاك تذريجي دارايير. 2

تڊلاٱيپا ييٳڈ ؿاكا يؿكٓچكت تڊلاٳيپا ٿڀٴڂ اً  ؿك، ل تاُـيپق ڈ اڅكا٭ اراكڇ اً اـك   يت ياځ ٿـت اراكڇ اً ِـتل ام ٿٰـ

اـك ٿچكؿ اڃت٠اك ؽچاډـ تچؿ تي٬تـ؛ ؿك ايڂ عاٻ ، ٣ايـڍ ًلٿايڈات٬ا٭  ٷقاك ڈيُـڇ تچًٚ ًلٿا يڄيتَ يپ  .ٷقاك ٳڀتل ام ٿٰ

 (يٌِ ًگْذاريّاي غيز جاري )ّش ريسل ّشيٌِ. 3

اى اـك ٯچاڃيڂ ٫ٰڊي څ عٰچٯي، ډنيڄڈ تلاً ـ .    ڍډاڍ ڃٸڊ  ؿككڅ  امايـڂ ؿاكايي ٿچٗچ١ ٯلاكؿاؿ اراكڇ، تل ٣ڊـڇ ٿـچرل اً

ـ . ؿك ايـڂ عاٻـ        ډاڍ ٧يل٣ڀټياتي تل ٣ڊــڇ ٿـچرل $ؿاكڃــٷاځ    ٓٴچٱ اراكڇ ڃين تڀاٿي ډنيڄڈ ٓـٴچٱ ارـاكڇ# اً

 ډاڍ ٧يل٣ڀټياتي ٿچارڈ ؽچاډڄـ ُـ. اځ تا كيٌٲ ډنيڄڈٷقاك ًلٿايڈ

 ٥ُذ حبكُ اص تح٤ّ٘تب ٣ثشسػ

ډاڍ ٓٴچٱ اراكڇ ٳڈ ُلط ٳاٿٺ آځ ؿك تالا تياځ ُـ، اًتؾلاد  پي ام تلكًي څ ٿٜاٻ٤ڈ، ٫ڊلً  اڃچا١ كيٌٲ

تلٷـڈ صـاج څ تچميـ٢ ُــ. پلًِـڄاٿڈ       50ڃچ١ كيٌٲ تچؿ څ تڈ ت٤ــاؿ تـيَ ام    19ُـ. پلًِڄاٿڈ ؿكتلٷيلڃـڇ 

ډاڍ ډـ٩ ٫لًتاؿڇ ُـ. ډڀضڄـيڂ   ايزاؿ ُـ څ پيچڃـ ايڄتلڃتي آځ تلاڍ ٷلڅڇ« لايڂ پلى»څتٸاڇ ٿزامڍ ڃين ؿك 

ډا ڃين تلاڍ تلؽي ؿيٸل ام ا٫لاؿ ډـ٩ اكًاٹ ُـ. تا تچرڈ تـڈ ايڄٴـڈ تـا اكًـاٹ اڅٻـيڂ       پلًِڄاٿڈ ام ًايل كڅٍ

ؿٯيـٮ ؿك ؿكٱ   پلًِڄاٿڈ ًإالاتي ؿك ؽٔچّ ًإالات ؿك فډڂ ٳاكُڄاًاځ ُٴٺ ٷل٫تڈ تچؿ، رڊ  ډڀٸلايي

ٻيٌ  اًتؾلاري ٿـچكؿ   ُـڇ ؿك كڅٍ تغٰيٮ څ صٲ ډا څ پاكاٿتلډا ؿك صاكصچب ت٤لي٪ ٿٌلټڈ، ٿچٗچ١ څ كيٌٲ

ُچڃـٷاځ تـا   ډا ٓچكت ٷل٫  تا پلًَ كًاځ تِليظ ٯلاك ٷل٫ . ايڂ اٯـاٽ تڈ ٓچكت تټ٬ڄي، ع٘چكڍ څ ؿك پياٽ

 آٷاډي ٳاٿٺ تڈ ات٤اؿ ٿچٗچ١ اٯـاٽ تڈ تٴڀيٺ پلًِڄاٿڈ ٳڄڄـ.

٣ـؿ څارـ ُلايٚ تِـؾيْ ؿاؿڇ ُــ. پـي ام     52ُـڇ،  ډاڍ تٴڀيٺ تؾَ اٻ٪# پي ام ؿكيا٫  پلًِڄاٿڈ

#، اٛلا٣ـات تچٓـي٬ي ڃتـايذ اكميـاتي كيٌـٲ      1حث  ڃتايذ، اڃـامڇ كيٌٲ ٓٴچٱ اراكڇ ٿغاًثڈ ُـ. رــڅٹ $ 

 ؿډـ. ٓٴچٱ اراكڇ كا ڃڀايَ ٿي
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 ٞب٢ كىٛن اربسٜ : ٘تب٤ذ اسص٤بث٣ س٤ؼه1َ رذٚ

ستجٝ 

 س٤ؼه

ا٘حشاف  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٛاٖ س٤ؼهٓٙ

 ٥ٔٔبس

ا٘ذاصٜ تٛافم٣  وـ٥ذ٣ٌ چ٣ٍِٛ

 س٤ؼه

 1.36 1.52 1.02 117.17 159.65 ا٣تثاكڍ 1

 1.21 5.76 1.81 131.42 159.31 څكُٴٌتٸي 2

3 ٚ  1.16 5.04 1.69 134.85 156.81 ٣ـٽ ٫لڅٍ ؿاكايي تڈ څاً

 1.16 0.30- 0.78 114.33 132.65 ًچء اًت٬اؿڇ څاًٚ ام څرچڇ ؿكيا٫تي 4

 1.11 9.77 2.60 123.39 136.50 ًلٿايڈ ٷقاكڍ ٿزـؿ 5

 1.09 4.00 1.70 78.93 85.88 ٣ـٽ اراكڇ ؿاكايي تچًٚ تاڃي ؿك ٿلعټڈ ت٤ـ 6

ـ تڈ ٿيناځ ٳا٫ي 7  1.06 4.92 1.97 67.64 72.00 ٣ـٽ رڀ٢ آڅكڍ څرچڇ ڃٰ

 1.04 1.32 1.44 102.52 106.46 اًتڊلاٱ تـكيزي ؿاكايي 8

ـي 9  1.00 2.95 1.70 171.20 171.85 ڄٸيڃٰ

 0.94 4.01 1.90 128.60 121.08 ام تيڂ ك٫تڂ ٳټي يا رنئي ؿاكايي ډا 10

 0.93 0.87 1.33 219.20 204.46 ڃلػ اكم 11

 0.88 2.15 1.57 193.32 170.08 تچكٽ 12

 0.87 1.41 1.47 194.16 168.04 ًياًي 13

 0.84 11.03 2.81 126.03 105.77 ٯچاڃيڂ څ ٿٰلكات 14

 0.82 10.41 2.75 128.05 104.50 ڃلػ ًچؿ 15

 0.80 6.14 2.35 148.04 117.88 تاماك 16

ـُچڃـٷي 17  0.70 6.51 2.49 149.98 105.35 ڃٰ

 0.62 7.63 2.82 94.42 58.42 ډنيڄڈ ډاڍ ٧يل راكڍ $٧يل ٣ڀټياتي# 18

 0.61 5.60 2.47 177.21 108.35 ا٣ڀاٹ اؽتياكات 19

ڃلػ اكم، ڃٰـيڄٸي، تچكٽ، ًياًي، ا٣تثاكڍ، څكُٴٌتٸي څ ٣ـٽ ٫لڅٍ ډاڍ  ډاڍ پوڅډَ، كيٌٲ يا٫تڈتلاًاى 

ؿډڄـٷاځ تـل   ٻيٌ  كا تڈ ؽچؿ اؽتٔاّ ؿاؿڃـ. تيِتليڂ تچا٫ٮ پاًؼ تيِتليڂ ڃڀلڇ كيٌٲ صٲ ؿاكايي تڈ څاًٚ

ي ؿك ٿلعټـڈ ت٤ــ،   آڅكڍ څرچڇ ڃٰـ تڈ ٿيناځ ٳا٫ي، ٣ــٽ ارـاكڇ ؿاكايـي تچًـٚ تـاڃ      ٣ـٽ رڀ٢ډاڍ  كڅڍ كيٌٲ

اًت٬اؿڇ څاًٚ ام څرچڇ ؿكيا٫تي، ا٣تثـاكڍ څ   ډاڍ ٧يلراكڍ $٧يل٣ڀټياتي#، اًتڊلاٱ تـكيزي ؿاكايي، ًچء ډنيڄڈ

 تچؿڇ اً . ٷقاكڍ ٿزـؿ ًلٿايڈ

اـكؿُـڇ كيٿ ڍتڄـ كتثڈ# 1ؿك رـڅٹ $ تاڃ اىٌٲ يناځ اً  ـا اڃغـلا٩ ٿ٤ يتچا٫ٮ  تلاً اك ؿك ًـتچځ آؽـل ؿكد ُــڇ    ي

اى، تلايڂ. اً  ا٣تثاكڍ، څكُٴٌتٸي، ٣ـٽ ٫ـلڅٍ ؿاكايـي تـڈ    ٌٲ ية پڄذ كيڄٴڈ تڈ تلتيا ڍؿډڄـٷاځ تل كڅ اًؼپ اً

ٚ، ًچء ٚ ام څرچڇ ؿكيا٫تي، څ ًلٿايڈ څاً ت٬اؿڇ څاً ٿتلتـة تـل اڅكا٭ ارـاكڇ     ڍډـا  ٌـٲ يڂ كيِـتل يت ڍ ٿزــؿ ٷـقاك  اً

لڃــ. تچا٫ـٮ عآـټڈ    يٷ يٯلاك ٿ ڍـت٤ ڍډا ُـڇ ؿك رـڅٹ ؿك كتثڈ ڈة اكائيډا تڈ تلت ٌٲيل كيًا .تچا٫ٮ ؿاكڃـ تاُڄـ، ٿي

ډاڍ ٧يلراكڍ $٧يل٣ڀټياتي#، ڃٰـُچڃـٷي، تـاماك، څ   ا٣ڀاٹ اؽتياكات، ډنيڄڈل يڃ٠ ييډا ٌٲيڂ اً  ٳڈ كيؿډڄـڇ ا ڃِاځ

 ؿاكڃـ. ڍِتلي  تيڂ اڅكا٭ اډڀيؽاّ ا ڍډا ٌٲيٳاكُڄاًاځ ؿاكڃـ څ ك ياتيؿك اكم ياحل ٳڀ ڃلػ ًچؿ
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ؿډڄـٷاځ ؿك اكمياتي تـڈ صـڈ ٓـچكت     پلؿاميپ ٳڈ تچا٫ٮ ٳټي پاًؼ تؾَ ب# عاٹ تڈ تلكًي ايڂ ٿٌلټڈ ٿي

ؿډڄـڇ ٿڄزل تڈ  ُـڇ تچا٫ٮ ؿاُتڈ تاُڄـ، ت٨ييل پاًؼ ډاڍ ؿاؿڇ ٳڈ تڀاٿي ا٫لاؿ تل كڅڍ پاًؼ تچؿڇ اً . ؿكٓچكتي

٣ــٽ  ډا ډلصڈ تيِتل اڃت٠اك تڈ ت٨ييـل پاًـؼ كڅؿ، ڃِـاځ ام     ؿډڄـڇ ت٨ييل پاًؼ ڃؾچاډـ ُـ، څٻي اٷل تا ت٨ييل پاًؼ

ُـڇ ؽچاډـ ؿاُ . ڃتايذ آمٿچځ تغټيٺ څاكياڃي رڊ  تلكًي ايڂ ٿٌـلټڈ   ډاڍ اكائڈ ډا څ اكمياتي تچا٫ٮ ؿك پاًؼ

 ُچؿ. # ٿِاډـڇ ٿي2ؿك رـڅٹ $
 : ٘تب٤ذ تح٥ُّ ٚاس٤ب٘غ رٟت اسص٤بث٣ تٛافك و2٣َّ رذٚ

ANOVA 
      

Source of Variation SS df MS F P-value F crit 

Between Groups 6195269.422 51 121475.871 8.51161153 4.57803E-49 1.36062359 

Within Groups 13272758 930 14271.7828 
   Total 19468027.42 981         

       

اى ڃتايذ تغټيٺ څاكياڃي،  ڍډـا  ياتي ـډـا څ اكم  ؿډڄــٷاځ رـچاب   " پاًؼ5 ڍتچاځ اؿ٣ا ڃڀچؿ ٳڈ ؿك ًٜظ ؽٜا يٿ تلاً

 .اڅكا٭ اراكڇ ؿاكڃـ ڍډا ٌٲيٌ  كيٻ ؿځ صٲؿك پل ڃڀچ يٿِاتڊ

 ـٟٙبدات٥ٚ پ ٢ش٥ٌ ز٥ٝ٘ت

ٮ ڃ٠ـل ؽثلٷـاځ،   يډا ام ٛل ٌٲيك ڍتڄـ كتثڈ ڍتلاڈ، ٿلتچٛ ڍډا ٌٲيك ٓٴچٱ اراكڇ څتثييڂ ڂ پوڅډَ پي ام يؿك ا

اـ  اـمڇ، ُـت څ اعتڀاٹ كيٌ  تڊيٿؾتټ٪ ؿك ٯاٻة صٲ ٻ ڍډا ٌٲيام ك ٫ڊلًتياتت  ٛـچك  تـڈ ډـا   ٌٲيڈ ُـ. ًپي اڃ

اـك ډل ك اـٷاڃڈ ٿچكؿ پلًَ ٯلاك ٷل٫ . ٿٰ اـمڇ، ُـت څ اعتڀـاٹ ك ير ٌـٲ ؿك ڃ٠ـل   يٌٲ تڈ ٓچكت عآٺ ٗلب اڃ

ٴـلت  ياى ٻي ـٿزـنا ؿك ٿٰ  ٛـچك  تـڈ ٷاڃـڈ   ڃـچمؿڇ  ڍډا ٌٲيٲ ام ًڈ پاكاٿتل ډل ٯټپ ام كيٷل٫تڈ ُـ. ؽثلٷاځ ؿكتاكڇ ډل

ڊاكڃ٠ل ٳلؿڃـ اى ي ـُــڇ ؿك ٿٰ  ٣ــؿ اؽتٔـاّ ؿاؿڇ  ٌٲ ام ڃ٠ل ډل ٳاكُـڄاى تـل عٌـة    يډل ٯټپ ك يي٣ـؿ ڃڊا ؛اٟ

 ٴلت ٿغاًثڈ ُـ.يٻ

ـتڈ  يڈ اٯـلاٽ ك يڃٌث  تڈ ٳټ يٳاكُڄاًاځ ٿؾتټ٪ ڃ٠لات ډڀٸڄٳڈ ؿډـ  يډا ڃِاځ ٿ يتلكً څ ؿك ٿـچكؿ    ٌـٲ ؿاُ

ډـا   ي. تلكً ـٷچڃڈ ڃثچؿ ڂيٌٲ ٻنڅٿاً ايٲ ام اٯلاٽ كيؿك ٿچكؿ ډل؛ څٻي ؿيـٷاڇ ايِاځ ڃ٠ل تچؿڃـ ډپ ڍتڄـ كتثڈ يزڈ ٳټيڃت

اى، پلًَ تلايڂٮ آځ ؿڅ اڃزاٽ ُـ. يٌٲ څ تټ٬يناځ كيناځ تچا٫ٮ، ٿيٿ  ثڈام ًڈ رڄ  ڍډـا  ٌـٲ يؿك ٿچكؿ ك ُچڃـٷاځ اً

ـتڄـ.   ڍڃ٠ل ٳڀتل اؽتلا٩ ياتي٣ڀټ ڍډا ڄڈيڅ ډن يتچًٚ تاڃ يي، ٣ـٽ اراكڇ ؿاكايڅرچڇ ٳا٫ ڍآڅك ٣ـٽ رڀ٢ تـا  څٻـي  ؿاُ

اى اڃغلا٩ ٿ٤ ٌٲيٺ ڃڀلات كيت٤ـ ، ٣ــٽ  ي، څكُٴٌـتٸ ڍا٣تثـاك  ڍډا ٌٲيا كآڃڊُـ ٳڈ اك پاًؼ ٿِؾْ يډا تلاً

ٚ، ًچء يي٫لڅٍ ؿاكا ت٬اؿڇ ام څرچڇ څ ًلٿا تڈ څاً  5ة فٳلُــڇ رـنء   يٿزـؿ كا تا تچا٫ٮ ڃٌثتاً تالا څ تڈ تلت ڍٷقاك ڈياً

 ٳلؿڃـ. ياتيٌٲ ٿڊپ اكميك
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 ـ يٌٲ ؿك تيڂ كيتل ٿڊپ ڍا٣تثاك  ٌٲيك ،ڂ پوڅډَياؿك ڃ٠ل ٳاكُڄاًاځ ٿچكؿ پلًَ  ام ڂ يٿأڂ اڅكا٭ ٿؾتټـ٪ ت

ل يڃاپـق  ٌـٲ ارتڄـاب  يڂ كي ـڈ ؿك ؽٔـچّ ا يڂ ًلٿايٿًٚ څ ُلٳ  تأتچًٚ ڃڊاؿ څا يتاڃ ڍا٣تثاك ياً . تلكً يٿاٻ

ـ     ؿك ډڄٸـاٽ اڃتِـاك    ڍٌٲ ا٣تثـاك يك كڅ تلكًي څ ٳڄتلٹ . امايڂاً  ٷـقاكاځ   ڈي. ًـلٿا ٓـٴچٱ ارـاكڇ ٗـلڅكڍ اً

تڂ رل  ڈين ؽچاډاځ ع٬ٞ ًلٿايڂ اڅكا٭ ڃيا ٿڄـ تڈ  ٣لاٯڈ ڂ ي ـٮ اي ـؿٯ ياتي ـڂ اكمي، تڄاتلاتاُڄـ ٿي ڍڃات ڃٰـايؽچؿ څ ؿاُ

ـ . ڃڊـاؿ ڃـاٟل ؿك ؽٔـچّ ك     ڍِاځ ٗلڅكيا ڍڂ تامؿڇ ٿچكؿ اڃت٠اك تلاييٌٲ ؿك ت٤يك  ـتا يٌـٲ څكُٴٌـتٸ  ياً ـ ي

ڃڊاؿ ڃاٟل ڃٌـث    ؛ ډڀضڄيڂاؿ اً ي  تاماك ميٳټ ڍتلا يڄڈ څكُٴٌتٸيلا ډنيم ؛اڃزاٽ ؿډـ يٰيؿٯ يڄيِيپ ڍډا ڃ٠اكت

لا٣اتيرا ٷقاك، ؿك ڈيتڈ ًلٿا  .ٯلاك ؿاكؿٌٲ يڂ كيا ياتياكم ڍتلا ڍتڊتل يٸاڇ اٛ

ٿـيلي  كيٌٲ ٣ـٽ ٫لڅٍ ؿاكايي تڈ ڃڊاؿ څاًٚ ڃين ڃيامٿڄـ تڀڊيـات ٯلاكؿاؿڍ اً  ٳـڈ تايــ تچًـٚ    

ډاڍ تأٿيڂ ًلٿايڈ څ تاڃي ٣ڀټـي ُـچؿ. تڊتـل اًـ  تـلاڍ اٛڀيڄـاځ        ڃڊاؿ ڃاٟل تاٿيڂ ُـڇ څ تچًٚ ُلٳ 

ڃچيٌـي   ٯلاكؿاؿڍ ؿك ؽٔچّ ډڀٴاكڍ ٫لڅُڄـڇ ام ٯثـٺ څ ٛـي ا٣لاٿيـڈ پـقيلڇ    ٷقاك، ايڂ تڀڊيـات  ًلٿايڈ

ا٣لاٽ ُچؿ. كيٌٲ ًچءاًت٬اؿڇ ام څرچڇ ؿك صاكصچب ٿلتثٚ تا ڃڊاؿ څاًٚ عـاٯٺ اً ؛ څٻي ٻٴڂ ؿك ډڄٸـاٽ  

ارلاڍ پلڅهڇ اٷل عٌاتلًي ٿڄاًة څرچؿ ڃـاُتڈ تاُـ، ٿڀٴڂ اً  ؿاكايي پلڅهڇ ٿاڃڄـ ډل پلڅهڇ ؿيٸل ٿچكؿ 

ٷقاكڍ ٿزـؿ ڃين فاتي اڅكا٭ تأٿيڂ ٿاٻي اً  ٳڈ رڄثـڈ ٿڄ٬ـي آځ ؿك    ت٬اؿڇ ٯلاك ٷيلؿ. كيٌٲ ًلٿايڈًچءاً

ؿډـ. تا ايزاؿ څ ٿــيلي  ٓـڄـڅ٭ ٤٫ـاٹ ؿك     ډا تلاڍ اڅكا٭ ؿاكاڍ ٳچپڂ ؽچؿ كا ڃِاځ ٿي ډڄٸاٽ ٳاډَ ڃلػ

ايـڂ كيٌـٲ    اڅكا٭ ٓٴچٱ اراكڇ څ تچ٤ًڌ كاډٴاكډاڍ ٫ٰڊي څ ٿاٻي آځ تچًٚ ًامٿاځ تچكى تـا عــڅؿڍ  

 ُچؿ. تچًٚ ڃڊاؿډاڍ ٿاٻي ٯاتٺ ٳڄتلٹ ٿي
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