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ليوت سهبم در  كل ي هتغيزهبي كلاى التصبدي و شبخصبزرسي رابطه

 بورس اوراق بهبدار تهزاى

 اَّاص چوشاى ذیؿْ داًـگبُی حؼبثذاس گشٍُ بسیداًـ  - دکششػیذحؼیي ػدبدی

  اَّاص چوشاى ذیؿْ داًـگبُ اهشلبد گشٍُ بسیاػشبد  - دکششحؼي كشاصهٌذ 

 اَّاص چوشاى ذیؿْ داًـگبُی حؼبثذاسداًـدَی دکششی   - كَكیّبؿن ػلی

 چكيده

 ٍهیوز ػْبم  کل یي ًشخ سؿذ ؿبخقثی ثلٌذهذر سحوین حبضش ثب ّذف سؼییي ساثغِ

یی اص هشـیشّبی کلاى اهشلبدی اص هجیل ًشخ سَسم، ًشخ سؿذ ًوذیٌگی، ًشخ اسص، هدوَػِ

ثِ كَسر ّب دس ایي سحوین دادُ .ًشخ ػَد ٍاهؼی ثبًكی ٍ دسآهذ ًلشی، اًدبم گشكشِ اػز

ثب  ٍ ثب اػشلبدُ اص سٍؽ خَد سگشػیَى ثشداسی 1386-1374ی صهبًی كللی ٍ ثشای دٍسُ

 .اًذهَسد سدضیِ ٍ سحلیل هشاس گشكشِ ّبی سَصیؼی،ٍهلِ

ًشبیح آصهَى سیـِ ٍاحذ دیكی كَلش سؼوین یبكشِ حبکی اص ایي اػز کِ هشـیشّبی ًشخ 

هشـیشّب دس سلبضل  شیػغح دبیب ٍ ػب ػْبم، دس ؿبخق کل هیوزسؿذ  ًشخ سؿذ ًوذیٌگی ٍ

ؿبخق ًشخ سؿذ ثیي ًـبى داد کِ خوؼی آصهَى ّن ًشبیح ،ّوچٌیي .هشسجِ اٍل دبیب ّؼشٌذ

ثِ عَسی کِ ضشایت ًشخ  د داسدٍخَ ی ثلٌذهذرساثغِهشـیشّبی هؼشول،  ٍ کل هیوز

ذ دسك ًَدسؿذ ًوذیٌگی ٍ ًشخ سَسم، ثب ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز دس ػغح اعویٌبى 

ًشخ اسص ٍ ًشخ ػَد ٍاهؼی  ،ی هٌلی داسًذ ٍ هؼٌبداسی ضشایت دسآهذ ًلشیداس ٍ ساثغِهؼٌی

 .ثبًكی، دس ػغح اعویٌبى ًَد دسكذ، سد ؿذ
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 َدخهشـیشّبی کلاى اهشلبدی، ؿبخق کل هیوز ػْبم، :  كليدي هبيواژه

گزاسی ّبی سَصیؼی، سئَسی ػجذ اٍسام ثْبداس، ًظشیِ هیوزسگشػیَى ثشداسی ثب ٍهلِ

 .آسثیششاط

 همدهه

ثبصاس . یكی اص ثبصاسّبی اػبػی ٍ سبثیش گزاس اهشلبدی ّش کـَسی، ثبصاسّبی هبلی اػز

آٍسی دغ اًذاصّب ٍ ًوذیٌگی ثخؾ خلَكی، اص ػْبم ًیض ثِ ػٌَاى هشکضی ثشای خوغ

سبثیش هشـیشّبی ثشسػی دس حبل حبضش، هَضَع . آیذاخضای هْن ثبصاسّبی هبلی ثِ ؿوبس هی

-ى اهشلبدی ثش ثبصاسّبی ػْبم، یكی اص هَضَػبر هَسد سَخِ داًـگبّیبى ٍ ػشهبیِکلا

ّبی ػْبم سَػظ ثشخی اص ثِ عَس کلی، اػشوبد ثش ایي اػز کِ هیوز. گزاساى اػز

-هشـیشّبی کلاى اهشلبدی هبًٌذ ًشخ سَسم، ًشخ اسص، ًشخ ثْشُ ٍ حدن ًوذیٌگی، سؼییي هی

ّبی ػْبم دس ی سبثیش ًیشٍّبی اهشلبدی ثش ثبصدُثشسػ بر هشؼذدی ثشایسحویو. ؿًَذ

اص هْن سشیي ایي سحویوبر، ثِ کبسگیشی سئَسی . کـَسّبی هخشلق، اًدبم گشكشِ اػز

ثشای سـشیح سبثیش ( 1986) 2، چي ٍ ّوكبساى(1976) 1گزاسی آسثیششاط سَػظ ساعهیوز

ّبی یبكشِ. هشیكبػزّبی ػْبم دس کـَس آثشخی اص هشـیشّبی کلاى اهشلبدی ثش سٍی ثبصدُ

-آًبى ًـبى داد کِ سَلیذار كٌؼشی، سـییشار دس كشف سیؼک ٍ سـییشار دس ػبخشبس دٍسُ

ی ًشخ ایي دس حبلی ثَد کِ ساثغِ. ّبی هَسد اًشظبسػْبم، داؿشٌذی هثجشی ثب ثبصدُساثغِ ،3ای

هؼٌی داسی ّبی ػْبم هَسد اًشظبس، ثِ عَسسَسم دیؾ ثیٌی ؿذُ ٍ دیؾ ثیٌی ًـذُ، ثب ثبصدُ

اًذ، ی سحوین اسایِ ؿذًُشبیح ػبیش سحویوبر هـبثِ کِ دس ثخؾ دیـیٌِ ].9],[27[ثَدهٌلی 

 . حبکی اص اثشگزاسی هشـیشّبی اهشلبدی ثش ثبصاس ػْبم اػز

 اهداف تحميك( 1

                                                             
1 Ross 
2 Chen et al. 
3Term Structure 
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 :اص ًظش ػلوی اّذاف سحوین حبضش ػجبسسٌذ اص

ْبم ثب هشـیشّبی کلاى کل هیوز ػ ی ثلٌذهذر هیبى ًشخ سؿذ ؿبخقسؼییي ساثغِ( 1

ی ثلٌذ هذر ثبًكی، ًشخ سؿذ حدن ًوذیٌگی، ًشخ اسص ٍ اهشلبدی، ًظیش سَسم، ًشخ ثْشُ

 .دسآهذ ًوشی

سَسم، ًشخ ثْشُ ثلٌذ هذر )هـخق کشدى هیضاى سبثیش هشـیشّبی کلاى اهشلبدی ( 2

ّبی هیوز دس ثَسع ثش ًشخ سؿذ ؿبخق (ثبًكی، ًشخ سؿذ حدن ًوذیٌگی ٍ ًشخ اسص

 .سام ثْبداس سْشاىاٍ

ّبی دَلی ٍ هبلی ٍ کوک ثِ سذٍیي ػیبػشْبی کلاى اهشلبدی ثِ ٍیظُ ػیبػز( 3

 .ّبی هشثَط ثِ ثَسع اٍسام ثْبداس سْشاىػیبػز

 هببني نظزي تحميك( 2

 :صیشثٌبیی ایي دظٍّؾ ػجبسسٌذ اص ّبی ثِ عَس کلی سئَسی

 تئوري سبد اوراق بهبدار( 2-1

ّبی هخشللی گزاس آى سا ثب سشکیتذ داسایی اػز کِ ػشهبیِیک ػج ،ػجذ اٍسام ثْبداس

ثِ دلیل ایي کِ اكشاد دس ػجذ داساییْبی هبلی . کٌذاص داساییْبی هبلی هشٌَع ًگْذاسی هی

ّبی هخشللی اص دَل ًوذ، ػْبم، ػذشدُ ثبًكی، اٍسام هشضِ، علا ٍ اسص خَد سشکیت

ًشخ سَسم ٍ ًشخ ثْشُ ثبًكی، سوبضبی  کٌٌذ، سـییشار دس حدن دَل، ًشخ اسص،ًگْذاسی هی

ّبی هضثَس اص خولِ سوبضب ثشای ػْبم سا سحز سبثیش اكشاد ثشای ًگْذاسی ّش یک اص داسایی

 1950دس ػبل . ی خَد ثش هیوز ػْبم اثش گزاس اػزدّذ ٍ ایي هَضَع ًیض ثِ ًَثِهشاس هی

هذل هضثَس . ]16[سائِ کشد، هذل اػبػی ػجذ اٍسام ثْبداس سا ثِ عَس سػوی ا1ّشی هبسکَیشض

                                                             
1Harry Martkowitz 
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گزاساى ثب هلبّین ػشهبیِ ،هجل اص ایي. هجٌبی سئَسی هذسى ػجذ اٍسام ثْبداس  هشاس گشكز

ی سخن ػبصی هٌبػت اػز ٍ ًجبیذ ّوِداًؼشٌذ کِ سٌَعهی ، ٍسیؼک ٍ ثبصدُ آؿٌب ثَدًذ

ی ثش دبیِ. ٌٌذسَاًؼشٌذ آى سا اًذاصُ گیشی ک، اهب هؼوَلاً ًویّب سا دس یک ػجذ گزاؿزهشؽ

1ٍاسیبًغ -هیبًگیي"ی ًظشیِ
گزاس ثبیذ دس خؼشدَی یک ػشهبیِ  ، (1959)هبسکٍَیشض "

گلشِ  خظ هوذم کبسا ثِ خغی)ػجذ اٍسام ثْبداسی ثبؿذ کِ ثش سٍی خظ هوذم کبسا اػز

 کِ ثیـششیي ّبی ػشهبیِ گزاسی اػز ثِ عَسیی اص كشكزیؿَد کِ هوبع ثش هدوَػِهی

یک ػجذ اٍسام ثْبداس، سٌْب ٌّگبهی کبساػز کِ (. گیشدوششیي سیؼک، دس ثش ثثبصدُ سا ثب ک

ػجذ دیگشی ثب ثبصدُ هٌشظشُ ثیـشش ٍ اًحشاف هؼیبس کوشش، ٍ یب ثبصدُ هٌشظشُ ثیـشش اهب ثب ّوبى 

ثب اًحشاف هؼیبس کوشش اص ػجذ ًخؼز ٍخَد  اهباًحشاف هؼیبس، ٍ یب ثب ّوبى ثبصدُ هٌشظشُ 

 .ًذاؿشِ ثبؿذ

 ،، ثش هجٌبی کبس اًدبم ؿذُ سَػظ هبسکَیشض(1965)ٍ لیٌز ًش( 1964)2یبم اف ؿبسحٍیل

ی اٍل هشثَط ثِ ٍیظگیْبی یک دػشِ. دٍ دػشِ ّؼشٌذ سیؼک اٍسام ثْبداسهؼشوذ ثَدًذ کِ 

ی دٍم ؿَد ٍ دػشًِبهیذُ هی( ضشیت ثشب) سیؼک خبف یب ػیؼشوبسیککِ ؿشکز ّؼشٌذ، 

ًظشیِ سحز ایي . ؿًَذػیؼشوبسیک ًبهیذُ هی ؿیش یؼکهشثَط ثِ کل ثبصاس ّؼشٌذ ٍ س

كشم اػبػی دس هذل هضثَس ایي . ای هـَْس ؿذگزاسی داسایی ػشهبیِهذل هیوزػٌَاى 

ایي . ی ػَاهل ثبصاس اػزاػز کِ سـییشار دس ّش ًَع اص اٍسام ثْبداس سب حذ صیبدی دس ًشیدِ

اهل خبف ّش ًَع اص اٍسام ثْبداس، آٍسد کِ ثِ خبی سوبم ػَكشم ایي اهكبى سا ثَخَد هی

 ػشهبیِ گزاسی دس ػجذ اٍسام ثْبداس سٌَع. سٌْب اص یک ػبهل ثِ ًبم ػبهل ثبصاس اػشلبدُ ؿَد

 .هبًذثشد ٍ سٌْب سیؼک ػیؼشوبسیک ثبهی هیسیؼک ؿیش ػیؼشوبسیک سا اص ثیي هی

 نظزیه ليوت گذاري آربيتزاژ (2-2

                                                             
1Mean-Variance 
2William F. Sharp 
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سا ثِ ػٌَاى خبًـیي هذل هیوز  1ی آسثیششاطی هیوز گزاس، ًظشیِ(1976)اػشیلي ساع 

ای، ّبی ػشهبیِگزاسی داساییهذل هیوز. ]27[دای اسایِ کشّبی ػشهبیِگزاسی داسایی

ػجذ "سَاًٌذ یک گزاساى هیکٌذ کِ چگًَِ ػشهبیِدشداصؽ خَد سا ثب ایي ًكشِ آؿبص هی

اص هٌظشی کبهلاً  ششاطگزاسی آسثیاهب، ًظشیِ هیوز. ثَخَد آٍسًذ "گزاسی کبساػشهبیِ

کٌذ ٍ ثِ دًجبل ػجذّبی کبسای گیشی آى ًگبُ هیهشلبٍر ثِ هَضَع سیؼک ٍ اًذاصُ

ّبی ػْبم ّن چٌبى کِ گزاسی ًیؼز، ثلكِ ثش ایي هجٌب اػشَاس اػز کِ هیوزػشهبیِ

صهبًی کِ ػَدّبی . ؿًَذػْبهذاساى دس خؼشدَی ػَدّبی آسثیششاطی ّؼشٌذ، سؼذیل هی

سؼشیق . ّبی ػْبم دس حبلز سؼبدل هشاس داسدگَیٌذ هیوزسٍد، هیص ثیي هیآسثیششاطی ا

 .کبسایی ثبصاس دس ایي ًظشیِ ثِ هؼٌی ًجَد هَهؼیز آسثیششاطی اػز

کٌٌذ کِ ایي هذل دٍ هضیز ػوذُ ًؼجز گزاسی آسثیششاط ثیبى هیی هیوزحبهیبى ًظشیِ

گزاسی ی هیوزیي کِ ًظشیِاٍل ا. ای داسدّبی ػشهبیِثِ هذل هیوز گزاسی داسایی

       گزاس ًؼجز ثِ سیؼک ٍ ثبصدّی هغشح ی سشخیحبر ػشهبیِآسثیششاط هلشٍضبسی سا دسثبسُ

ایي  دٍم ایي کِ هؼشوذًذ. کوششی اػزکٌٌذ داسای هحذٍدیز ػبصد کِ ثشخی ادػب هیهی

زاسی گی هیوزی اكلی دس ًظشیِهؼئلِ. سَاًذ ثِ كَسر سدشثی، هؼشجش ثبؿذهذل هی

سـخیق ػَاهل اثش گزاس ٍ سوبیض سـییشار دیؾ ثیٌی ؿذُ اص سـییشار دیؾ ثیٌی  ،آسثیششاط

 (.1991، 2كیـش ٍ خشدى)ّبػز گیشی حؼبػیز ًـذُ دس اًذاصُ

ای، اهكبى اػشلبدُ ثیؾ اص ّبی ػشهبیِگزاسی داساییهذل هضثَس ثش خلاف هذل هیوز

ی هیوز گزاسی آسثیششاط، ثبصدُ ًظشیِ. کٌذهی      یک ػبهل سیؼک ػیؼشوبسیک سا كشاّن

اػشوبد ثش ایي  ،ثِ عَس کلی. ٍاهؼی اٍسام ثْبداس سا، سبثؼی اص هشـیشّبی اهشلبدی هی داًذ

ًشخ ثْشُ، ًشخ  ٌذًبهی کلاى اهشلبدّبی ػْبم سَػظ ثشخی اص هشـیشّبی اػز کِ هیوز

سب اثش ًیشٍّبی اهشلبدی سا ثش چٌذیي سحوین اًدبم ؿذ . ؿًَذّبی سَسم سؼییي هیاسص، ٍ ًشخ

سئَسی هیوز گزاسی آسثیششاط سَػظ .  ّبی ػْبم دس کـَسّبی هخشلق ًـبى دٌّذثبصدُ

                                                             
1Arbitrage Pricing Theory 
2Fisher and Jordan 
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ثشای سـشیح سبثیش ثشخی اص هشـیشّبی کلاى اهشلبدی ( 1986)چي ٍ ّوكبساى ( 1976)ساع 

ّبی ػْبم دس ثبصاسّبی ػشهبیِ کـَس آهشیكب، هَسد اػشلبدُ هشاس ثش سٍی ثبصدُ

ّبی آًبى ًـبى داد کِ سَلیذار كٌؼشی، سـییشار دس كشف سیؼک ٍ یبكشِ ].27],[9[كزگش

ایي دس . ّبی هَسد اًشظبسػْبم، داؿشٌذی هثجشی ثب ثبصدُ، ساثغ1ِایسـییشار دس ػبخشبس دٍسُ

ّبی ػْبم هَسد ی ًشخ سَسم دیؾ ثیٌی ؿذُ ٍ دیؾ ثیٌی ًـذُ، ثب ثبصدُحبلی ثَد کِ ساثغِ

، (1986)، ٍ چي ٍ ّوكبساى (1980،1984)سٍل ٍ ساع . عَسهؼٌی داسی هٌلی ثَداًشظبس، ثِ 

هؼشوذ ثَدًذ کِ ٍاهؼیز دس دٌچ ػبهل اهشلبدی ًْلشِ اػز ٍ ػْبم هخشلق داسای حؼبػیز 

یی اص هٌـب ّبی هشلبٍر ثِ ایي دٌچ ػبهل ػیؼشوبسیک ّؼشٌذ ٍ ایي ػَاهل ثخؾ ػوذُ

سـییشار دس  :ًظش آًبى، ایي دٌچ ػبهل ػجبسسٌذ اص اص. دٌّذسیؼک ػجذ ػْبم سا سـكیل هی

سـییشار ؿیشهٌشظشُ دس سَلیذار ، سـییشار ؿیشهٌشظشُ دس سَسم، ًشخ سَسم دیؾ ثیٌی ؿذُ

سـییشار ؿیشهٌشظشُ دس ثبصدُ سب ػشسػیذ سلبضلی ثیي اٍسام هشضِ اٍسام ثٌٌدل ٍ ، كٌؼشی

شظشُ دس ثبصدُ سب ػشسػیذ سـییشار ؿیشهٌ ٍ( كشف سیؼک اٍسام هشضِ)اٍسام هوشبص، 

ّبی ًوذی ػِ ػبهل اٍل ثش خشیبىکِ  .سلبضلی ثیي اٍسام هشضِ ثلٌذ هذر ٍ کَسبُ هذر

دٍ ػبهل ثؼذی ًیض  ٍ ذًگزاسثٌگبُ اهشلبدی، ٍ دس ًْبیز، ثش ػَد ػْبم ٍ سؿذ آى، سبثیش هی

 .]25],[26],[9[گزاسًذثش ًشخ سٌضیل، ٍ ثِ ثیبى دیگش ثش اسصؿیبثی ػْبم سبثیش هی

ای داسای هحذٍدیز سٍل ٍ ساع هؼشوذًذ کِ ثشبی هذل هیوز گزاسی داسایی ػشهبیِ

هوكي اػز چٌذیي ػْبم داسای ثشبی یكؼبى ثبؿٌذ اهب، . ثؼیبسی دس اسصیبثی سیؼک اػز

-گزاساى ثِ ػبهلثٌبثشایي، دس كَسسی کِ ػشهبیِ. ّبی سیؼک گًَبگًَی داؿشِ ثبؿٌذػبهل

ای، هذل هٌبػجی ثشای گزاسی داسایی ػشهبیٌِذ، هذل هیوزّبی سیؼک سَخِ داؿشِ ثبؿ

ّبی اًدبم ؿذُ دس هَسد الگَی آصهَى. ثشآٍسد ًشخ ثبصدُ هَسد اًشظبس آًبى ًخَاّذ ثَد

گزاسی دّذ کِ ایي سئَسی دس سهبثز ثب هذل هیوزگزاسی آسثیششاطی ًـبى هیهیوز

ثب چٌیي دسکی اص ًظشیِ هیوز حبل . ]8[(1991چي )سثبیذ ای، گَی ػجوز سا هیػشهبیِ

سَاى ثب هذل ػبصی ثش اػبع ػَاهل اهشلبدی ٍ ثب كشم ایي کِ ثبصاس هی ،گزاسی آسثیششاطی

                                                             
1Term Structure 
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 ،ی هیوز ػْن ٍ ػَاهل چٌیي هذلی سا ثش آٍسد کشدکٌذ، ساثغِػْبم ثِ ًحَ هؼوَل ػول هی

 .ثِ عَسی کِ سَاًبیی دیؾ ثیٌی آیٌذُ سا ًیض داؿشِ ثبؿذ

 نزخ تورم( 2-3

ّب دغ اص هذر صهبًی، ثذٍى ایي دس ؿشایظ سَسهی ثِ عَس هشَػظ ػَد اػوی ؿشکز

ثٌبثشایي، اكضایؾ ًشخ . یبثذکِ اكضایؾ ٍاهؼی ػَدآٍسی سا ثِ ّوشاُ داؿشِ ثبؿذ، اكضایؾ هی

    آٍسد ٍ اسصؽ راسی ّش ػْن ًیض کبّؾ ّب سا دبییي هیسَسم، کیلیز ػَد ٍاهؼی ؿشکز

-گزاس اكضایؾ هیثب اكضایؾ ًشخ سَسم، ًشخ ثْشُ هَسد اًشظبس ػشهبیِ اص ػَی دیگش،. یبثذهی

ی ّبی كشكز اص دػز سكشِّبی ًوذی ٍ ّوچٌیي ّضیٌِیبثذ، ثٌبثشایي، ًشخ سٌضیل خشیبى

سٍد ثیي اكضایؾ ًشخ سَسم، هیوز ٍ ثبصدّی اص ایي سٍ اًشظبس هی. یبثذدَل ًیض اكضایؾ هی

 .ی هٌلی ٍخَد داؿشِ ثبؿذْبم، یک ساثغِػْن ٍ ثِ سجغ آى ؿبخق کل هیوز ػ

 نزخ ارس( 2-4

-ًشخ اسص دس کـَسّبی دس حبل سَػؼِ یكی اص هشـیشّبی اهشلبدی اثش گزاس ثِ ؿوبس هی

ّب ٍ هَػؼبر دس ایي ًَع اص کـَسّب ثِ عَس ػوذُ ًیبصّبی ثب سَخِ ثِ ایي کِ ؿشکز. آیذ

کٌٌذ، ثٌبثشایي، سـییشار ًشخ یي هیخَد سا ثِ كَسر ٍاسدار اص کـَسّبی سَػؼِ یبكشِ سبه

. آیذّب ثِ ؿوبس هیاسص ثِ ػٌَاى یكی اص ػَاهل هْن ٍ اثش گزاس دس سؼؼیش ٍ سللیِ ثذّی

اكضایؾ ًشخ اسص اص یک ػَ ثبػث اكضایؾ هیضاى ثذّی خبسخی، ٍ اص ػَی دیگش ثبػث 

-ّب هیؿشکزی سَلیذار ٍ خذهبر اسائِ ؿذُ ٍاسداسی، سَػظ ایي اكضایؾ ثْبی سوبم ؿذُ

ًظش ثِ ایي کِ، اكضایؾ ثذّی ؿشکز کوجَد ًوذیٌگی سا ثِ ّوشاُ داسد ٍ کوجَد . ؿَد

ًوذیٌگی ثٌگبّْبی اهشلبدی اثش هٌلی ثش سَصیغ ػَد، ثبصدُ ػْبم ٍ ؿبخق هیوز داسد ٍ 

ّوچٌیي، اكضایؾ ثْبی سوبم ؿذُ هحلَلار سَلیذی، کبّؾ حبؿیِ ػَد ؿشکز، کبّؾ 

 .ثِ سجغ کبّؾ ؿبخق ػْبم سا دس دی داسد هیوز ٍ ثبصدُ ػْبم، ٍ

 نزخ رشد نمدینگي( 2-5
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ی دَلی سَسم، اكضایؾ هؼشوش ًوذیٌگی ثب ًشخی ثیؾ اص حبكل ضشة ثش اػبع ًظشیِ

ًشخ سؿذ دسآهذ حویوی ٍ کـؾ دسآهذی سوبضب ثشای دَل، ؿشط لاصم ٍ کبكی ثشای سَسم 

سَاًذ ًذ کِ اكضایؾ ًوذیٌگی هیاص ػَی دیگش، ثشخی اػشوبد داس. آیذهؼشوش ثِ ؿوبس هی

ی ثیي ثٌبثشایي، ساثغِ. ّب ٍ اص خولِ ػْبم سا اكضایؾ دّذگزاسیسوبضب ثشای اًدبم ػشهبیِ

ایي كشضیِ صهبًی هبثل عشح اػز کِ سؿذ ًوذیٌگی، . ّب ثبیذ هثجز ثبؿذًوذیٌگی ٍ ؿبخق

کِ دس ایشاى صیش  گزاسی ٍ سَلیذی ؿَد ثب سَخِ ثِ ایيّبی ػشهبیِثبػث گؼششؽ كؼبلیز

ّبی سَلیذی کبكی ٍ هٌبػت ًیؼزٍ  ّب دس ثخؾگزاسیثٌبی اهشلبدی ثشای خزة ػشهبیِ

ؿَد، ّبی ػَداگشی هیاؿلت ًوذیٌگی ثِ خبی كشف دس اهَس سَلیذی، كشف كؼبلیز

ّبی خبسی ثٌبثشایي ثِ عَس ػوذُ اكضایؾ حدن ًوذیٌگی هٌدش ثِ اكضایؾ سوبضب ٍ ّضیٌِ

ی ًظشیِ دَلی سَسم دس ایشاى ًیض ًـبى ل ایي کِ سحویوبر اًدبم ؿذُ دس صهیٌِثِ دلی. ؿَدهی

-دادُ کِ اكضایؾ ًوذیٌگی دس خبهؼِ ّوشاُ ٍ ّوگبم ثب اكضایؾ سَلیذ ًبخبلق داخلی ًوی

ی ثیي ًشخ سؿذ ساثغِ سػذآیذ، ثِ ًظش هیی سَسم ثِ ؿوبس هیؿَد ٍ ػبهل سـذیذ کٌٌذُ

 .ی هٌلی ثبؿذػْبم، یک ساثغِّبی ثبصاس ًوذیٌگی ٍ ؿبخق

 نزخ سود والعي ببنكي( 2-6

ّبی اص ایي سٍ، ػجذ داسایی. گزاسی ّؼشٌذگزاساى ثِ دًجبل ػجذ کبسای ػشهبیِػشهبیِ

-دش هی... خَد سا اص سشکیجبر هخشللی هبًٌذ دَل ًوذ، ػْبم، ػذشدُ ثبًكی، اٍسام هشضِ ٍ

ثبصدّی ػشهبیِ گزاسی دس ثبصاس ػْبم ایشاى  ثب سَخِ ثِ سدشثیبر ثذػز آهذُ اص ًشبیح. کٌٌذ

گزاسی دس ثبصاس ػْبم سا ٍ سیؼكی ثَدى آى، ػشهبیِ گزاساى ثبصدُ دسیبكشی ًبؿی اص ػشهبیِ

ّبی ػَد ػذشدُ ثلٌذهذر اص ػَی دیگش، ٍخَد ًشخ. داًٌذی آى کبكی ًویدس هجبل هخبعشُ

کلاى اهشلبدی ثِ ػٌَاى یک ثبًكی ثذٍى سیؼک دس ایشاى، ثبػث ؿذُ اػز کِ ایي هشـیش 

ثشای ٍاهؼی ػبصی ًشخ ػَد ػذشدُ ثبًكی، . گزاسی دس ثبصاس ػْبم دسآیذسهیت ثشای ػشهبیِ

سٍد کِ اكضایؾ دس اص ایي سٍ، اًشظبس هی. ًشخ سَسم اص ًشخ اػوی ػَد ثبًكی کؼش ؿذُ اػز

 .ِ ثبؿذی هٌلی داؿشًشخ ػَد ٍاهؼی ثبًكی، ثب ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز ػْبم، ساثغِ
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 درآهد نفتي( 2-7

ثشای ( ؿبهل دسآهذ ًلشی)اكضایؾ هیوز ًلز اگش چِ ثبػث اكضایؾ سَلیذ ًبخبلق هلی

ی ًْبیی ؿَد اهب، ثبیذ دس ًظش داؿز کِ هلشف کٌٌذُی ًلز هیکـَسّبی كبدس کٌٌذُ

ثِ دلیل ایي کِ . هحلَلار ٍ هـشوبر ًلشی، ثِ عَس ػوذُ کـَسّبی دس حبل سَػؼِ ّؼشٌذ

آٍسی لاصم ی ًلز اؿلت خَد ثِ دلیل ػذم سَاًبیی ٍ ًذاؿشي كيّبی كبدس کٌٌذُکـَس

ی هحلَلار ٍ هـشوبر ًلشی ّؼشٌذ، ثٌبثشایي اكضایؾ ثشای كشآٍسی ًلز خبم، ٍاسد کٌٌذُ

ی هحلَلار سَلیذ ؿذُ سَػظ کـَسّبی كٌؼشی هیوز ًلز ثبػث اكضایؾ ثْبی سوبم ؿذُ

ؾ اسصؽ سیبلی ٍاسدار کـَسّبی دس حبل سَػؼِ، اص ؿَد کِ ایي ًیض هٌدش ثِ اكضایهی

ی ثیي اكضایؾ دسآهذ ًلشی ثب اكضایؾ سٍد ساثغِثٌبثشایي اًشظبس هی. ؿَدخولِ ایشاى هی

 .ی هٌلی ثبؿذّبی ثبصاس ػْبم یک ساثغِؿبخق

 تحميك يپيشينه( 3

ى ثَدُ بهحوودیشثبص هَسد سَخِ ی هیبى هشـیشّبی اهشلبدی ٍ ثبصدُ ػْبم اص ثشسػی ساثغِ

-ثشسػی ساثغِ یثبسُثشخی اص سحویوبر اًدبم ؿذُ دس یدس ایي ثخؾ اص هوبلِ، دیـیٌِ. زاػ

 .ّبی ثبصاس ػْبم، اسائِ ؿذُ اػزًْبیز ؿبخق دس ی ػَاهل اهشلبدی ثب هیوز، ثبصدُ، ٍ

 تحميمبت خبرجي( 3-1

دس ثیـشش  ّبی ػشی صهبًی اػشلبدُ ؿَد،ًـبى داد کِ اگش اص دادُ( 1983)لشكیي گ

ًشبیح سحوین . ]14[ؿذی هیبى ثبصدُ ٍاهؼی ػْبم ٍ سَسم هٌلی خَاّذ ساثغِ ،ّبکـَس

ی هثجز ًیض ًـبى داد کِ دس ّـز کـَس اص ًِ کـَس هَسد ثشسػی، ساثغِ( 1983) 1ػلٌیک

ی كیـش هجٌی ثش ایي کِ  دس ًشیدِ، كشضیِ. هیبى دٍ هشـیش ثبصدُ ػْبم ٍ ًشخ سَسم ٍخَد داسد

ثٌذسلی ٍ  ،ػلاٍُ ثش ایي. ]29[ٍاهؼی ػْبم هؼشول اص اًشظبسار سَسهی اػز، سد ؿذ ثبصدُ

                                                             
1Solnik 
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ثِ ایي ًشیدِ سػیذًذ کِ هیبى ثبصدُ ٍاهؼی ػْبم ٍ ًشخ سَسم دس آهشیكب ( 1985) 1صٍئیک

 .]8[ّوجؼشگی هٌلی ٍخَد داسد

دس یک ثشسػی ثِ ایي ًشیدِ سػیذًذ کِ ػْبم ػبدی ػذش ضؼیلی ( 1977)2ؿَسر كبهب ٍ

ٍایض ٍ . ]11[ی هٌلی داسددس ثشاثش سَسم ثَدُ ٍ سـییشار هیوز ػْبم ثب ًشخ سَسم ساثغِ

اًدبم دادًذ کِ ثِ ّوجؼشگی هٌلی ثیي  1998اص داًـگبُ کوجشیح سحویوی سا دس ػبل  3ػیٌگ

ثیبًگش سبثیش هٌلی  1995دس ػبل  4ًشبیح سحوین طاًگ .یبكشٌذاسص ٍ ثبصاس ػْبم دػزًشخ 

هبسسیي  .هذر داسدّبی ػْبم دس کَسبُف کٌٌذُ ٍ ًشخ ثیكبسی ثش هیوزؿبخق هیوز هلش

ی ّبی ػْبم دس دِّی هؼكَع هیبى سَسم ٍ هیوزدس سحویوی ًیض ساثغِ( 1980) 5كلذػشبیي

 .]12[سا ًـبى داد 1970

ثِ ایي ًشیدِ سػیذًذ کِ دس کـَسّبی کشُ، ٌّذ ٍ دبکؼشبى ( 1997... )ٍ ػجذا 6هَسیٌذل

دس هَسد كیلیذیي ثِ ایي  اهب،ؿَد، ّبی ػْبم هییل اسص هَخت سـییش دس هیوزّبی سجذًشخ

د کِ ایي ؿَّبی سجذیل اسص هیًشیدِ سػیذًذ کِ هیوز ثبصاس ػْبم، هَخت ّذایز ًشخ

دس ایي ساثغِ کِ ثبصدُ ػْبم سبثیش هْوی ثش سٍی ًشخ ( 1993)ّبی اػویز گیشی ثب یبكشًِشیدِ

 7دَى ٍ سیلَس .ي ٍ ایبلار هشحذُ آهشیكب داسد، ّن خَاًی داؿزسجذیل اسص دس آلوبى، طاد

ًشبیح . سا دس ثبصاس اًگلؼشبى اًدبم دادًذ( 1986)، هـبثِ سحوین چي ٍ ّوكبساى (1991)

ّبی ػْبم دس اًگلؼشبى اثش سحوین آًبى ًـبى داد کِ هشـیشّبی کلاى اهشلبدی ثش ثبصدُ

دَى ٍ سیلَس . ی چي دس ثبصاس ػْبم آهشیكب ثَدّبگیشی ثش خلاف یبكشِایي ًشیدِ. ًذاسًذ

ّبی کلاى اهشلبدی دیگشی ثش گیشی هشلبٍر آًبى ایي اػز کِ یب ػبهلهؼشوذًذ دلیل ًشیدِ

                                                             
1Benderly and Swick 
2Fama and Schwert 
3Weise and Singh 
4Zhang 
5Martin Feldstein 
6Murindle 
7Poon and Taylor 
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اًذ ٍ یب ایي کِ سٍؽ سحوین اػشلبدُ ؿذُ سَػظ چي ّبی ػْبم اًگلؼشبى اثشگزاس ثَدُثبصدُ

 .]24[آهذ ثَدُ اػزٍ ّوكبساى ًبکبس

ی هؼٌبداسی ثیي ًشخ اسص ٍ ثِ ایي ًشیدِ سػیذًذ کِ ّیچ ساثغِ( 1998) 1دالی ٍ کشًی

هیوز ػْبم دس ایشلٌذ  یبّل ًَػبىیلادکشًی دس ثشسػی  ،ّوچٌیي. ثبصدُ ػْبم ٍخَد ًذاسد

ّبی ػْبم اثش گزاس ثِ ایي ًشیدِ سػیذ کِ سـییشار ًشخ اسص ثیـشش اص ًشخ ثْشُ ثش هیوز

ی ثلٌذهذر ؿبخق هیوز ساثغِ( 1996) 2یلؼین هشیيگلٌَس هشاد اٍؿلَ ٍ کیَ .]18[اػز

ی دٍسُ ًشخ سَسم ٍ حدن دَل دس، (دلاس)ثب ًشخ ثْشُ، ًشخ اسص  سا ػْبم ثَسع اػشبًجَل

. ّبی هبّبًِ دس اهشلبد سشکیِ ثشسػی کشدًذثِ كَسر دادُ 1993لـبیز  1986صهبًی 

ثَد کِ ؿبخق هیوز اخشای سٍؽ اًگل گشًدش ٍ سٍؽ یَّبًؼَى ثیبى کٌٌذُ ایي هغلت 

ی ؿبخق هیوز ی ثلٌذهذر اػز ثِ عَسی کِ ساثغِػْبم ثب هشـیش ّبی دَلی داسای ساثغِ

سص، ًشخ ثْشُ ٍ ًشخ سَسم هٌلی ی آى ثب ًشخ اػْبم ثَسع ثب حدن دَل هثجز، اهب ساثغِ

 .]22[اػز

اس ػْبم ی هبّبًِ، دسیبكشٌذ کِ ثبصهـبّذُ 240، ثب اػشلبدُ اص (1995) 3هبخشخی ٍ ًبکب

ی دَل، ًشخ سَسم، سَلیذار كٌؼشی، ًشخ طادي ثب ؿؾ هشـیش کلاى اهشلبدی ًشخ اسص، ػشضِ

( 1988)ّبهب  .]21[هذر، ّودوغ ثَدُ اػزاٍسام دٍلشی ثلٌذهذر، ٍ ًشخ ثْشُ ٍام کَسبُ

گزاسی آسثیششاطی ی هیوزی کبسثشد ًظشیِسا کِ دس صهیٌِ( 1986)سحوین چي، سٍل ٍ سع 

ًشبیح . ْبم آهشیكب ثَد سا ثِ عَس هـبثِ دس ثبصاس ػْبم طادي هَسد ثشسػی هشاس داددس ثبصاس ػ

سحوین اٍ ًـبى داد کِ سـییش دس هشـیشّبی کلاى اهشلبدی اص هجیل ًشخ سَسم هَسد اًشظبس ٍ 

گزاسی ػْبم طادي سبثیش یی ثش هیوزسـییشار ؿیشهٌشظشُ دس كشف سیؼک ثِ عَس ػوذُ

ی سَلیذ ٍ ؿشایظ اهشلبدی، اثشار ًـبى کشد کِ سـییشار هبّبًِ خبعش ، اٍّوچٌیي. داسد

                                                             
1Daly and Kearney 
2 Gulnur, Muradoglu and Kivilcim, Metin 

3Mukherjee and Naka 
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ّبی ًلز دس ی ًشخ اسص ٍ سـییشار دس هیوزگزاسی داسد ٍ سـییش ؿیشهٌشظشُضؼیلی ثش هیوز

 .]15[گزاسی ثبصاس ػْبم اثش گزاس ًیؼشٌذهیوز

هذل  ی یَّبًؼَى دسثب اػشلبدُ اصسحلیل ّودوؼی چٌذ هشـیشُ( 2000) 1هبیبػوبی ٍ کِ

ی یی ثلٌذهذر هیبى ؿبخق ػْبم ثبصاس ػٌگبدَس ٍ هدوَػِسلحیح خغبی ثشداسی، ساثغِ

آًبى دسیبكشٌذ کِ سـییشار دس دٍ . اص هشـیشّبی کلاى اهشلبدی سا هَسد ثشسػی هشاس دادًذ

ػشذ سدبسی ثب سـییشار دس  ٍ هشـیش كؼبلیشْبی ٍاهؼی اهشلبدی ٍ سَلیذار كٌؼشی ٍ داد

دس حبلی کِ ثیي سـییشار دس ؿبخق ثبصاس . ػٌگبدَس ّودوغ ًیؼز ؿبخق ثبصاس ػْبم

هذر ٍ ی کَسبُی دَل، ًشخ ّبی ثْشُّب، ػشضِسـییشار دس ػغح هیوز ٍػْبم ػٌگبدَس 

ی ّودوؼی، دس ایي ساثغِ. ّودوؼی ٍخَد داسد یثلٌذهذر ٍ ًشخ ّبی اسص، یک ساثغِ

ی دَل ٍ ػغح بیؼِ ثب سـییشار ػشضِسـییشار دس هشـیشّبی ًشخ اسص ٍ ًشخ ثْشُ دس هو

د کِ ثبصاس ػْبم ػٌگبدَس ًؼجز ثِ ادًشیدِ ایي سحوین ًـبى هی. ٌذّؼشّب، هَثشسش هیوز

هذر ٍ ثلٌذهذر، داسای حؼبػیز سـییشار دس ًشخ ّبی اسص ٍ ًشخ ّبی ثْشُ کَسبُ

 .]20[اػز

سَسم هبثل  ًشخثیي  یثِ ایي ًشیدِ سػیذًذ کِ ساثغِ( 1993) 2ثبدٍخ ٍ سیچبسدػَى

( 1995) 3ّبی سدشثی گشاّبمیبكشِ. ]9[ٍخَد داسد ساثغِ یک ثِ یک ثیٌی ٍ ثبصدُ ػْبمدیؾ

ّب ساثغِ ی هیبى سَسم ٍ ثبصدُ ػْبم ثی ثجبر اػز، یؼٌی دس ثشخی دٍسًُـبى داد کِ ساثغِ

 4ًشبیح سحویوبر کبدشیل ٍ خًَگ. ]13[ّبی صهبًی دیگش هٌلی اػزهثجز ٍ دس ثشخی دٍسُ

 5سَسثک. ّبی ػْبم داسدًیض ًـبى داد کِ سَسم دیؾ ثیٌی ؿذُ سبثیش هٌلی ثش هیوز( 1997)

                                                             
1Mayasmai and Koh 
2Boud Dukh and Richardson 
3Graham 
4Caparale and Jung 
5Thorbecke 
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یی ثش ثبصدُ ػْبم داسد ّبی دَلی اثش ػوذًُـبى دادًذ کِ ػیبػز( 1974) 1ٍ سٍصف( 1997)

 .]7[ؿَدٍ اكضایؾ ًشخ سؿذ دَلی هٌدش ثِ اكضایؾ ثبصدُ ػْبم هی

شار هشوبثل ثیي ؿبخق ػْبم ًیَصلٌذ ٍ یک ، اث(2006)2کشیؼشَكشگبى ٍ ّوكبساى

 1990ّبی هبّبًِ اص طاًَیِ ی ّلز گبًِ اص هشـیشّبی کلاى اهشلبدی سا ثشای دادُهدوَػِ

ًشبیح حبکی . ، ٍ ثب اػشلبدُ اص آصهًَْبی ّودوی هَسد آصهَى هشاس دادًذ2003لـبیز طاًَیِ 

 .]10[ؿبخق ػْبم ًیَصلٌذ، ثَدی ثلٌذهذر هیبى هشـیشّبی اهشلبدی ثب ٍخَد یک ساثغِ اص

ی ثلٌذهذر ثیي دَل ٍ ی خَد ثِ ثشسػی ساثغِدس هغبلؼِ( 1993) 3آدَػشَلَع ػشلشیغ

دس اهشلبد آهشیكب دشداخز ٍ ًشیدِ گشكز کِ  1988سب  1970هیوز ػْبم ثشای دٍسُ صهبًی 

ّن سٍؽ اًگل گشًدش ٍ ّن سٍؽ یَّبًؼَى هَیذ ایي هغلت ّؼشٌذ کِ دَل ٍ ؿبخق 

ی ثلٌذهذسی ثیي دَل ٍ ؿبخق هیوز ػْبم دس ثٌبثشایي، ساثغِ. ز ػْبم ّودوغ ًیؼشٌذهیو

 .]28[ایبلار هشحذُ آهشیكب ٍخَد ًذاسد

ی ثیي ثبصدّی ػْبم ٍ ثب اػشلبدُ اص هذل كبهب ثِ ثشسػی ساثغِ( 2002) 4خبکَة هذػي

هشـیشّبی کلاى اهشلبدی ثشای کـَسّبی ػضَ ػبصهبى ّوكبسی ّبی اهشلبدی ٍ 

ًشبیح ثشسػی ٍی . دشداخز 1995سب  1962ٍ دس هحذٍدُ صهبًی ػبل ّبی   (OECD)سَػؼِ

ی هثجز ٍ ثب ًـبى داد کِ ثبصدّی ػْبم ثب ًشخ سؿذ ًوذیٌگی ٍ ًشخ سؿذ دسآهذ هلی ساثغِ

 .]19[ی هٌلی داسدًشخ ثْشُ ٍ ًشخ سَسم ساثغِ

ی ، ثب اػشلبدُ اص سحلیل ّودوؼی ساثغِ(2004) 5اًذسع ّبهخ ٍ دیششهک هیلیبى

ی دَل، ًشخ ّبی ثلٌذهذر هیبى سَلیذار كٌؼشی، ؿبخق هیوز هلشف کٌٌذُ، ػشضِ

                                                             
1Rozeph 
2 Christopher Gan et al. 
3 Apostoles Serletis 

4Jakoob, Mudsen 
5Andreas Humpe and Peter D. Macmillan 
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ّبی ػْبم دس ثبصاسّبی آهشیكب ٍ طادي سا ثِ عَس کَسبُ هذر ٍ ثلٌذهذر ثْشُ ٍ هیوز

یذار كٌؼشی، ی هثجز ثیي سَلًشبیح حبکی اص ٍخَد یک ساثغِ. ی ثشسػی کشدًذیهوبیؼِ

ی هٌلی ثشای ًشخ هذر، ٍ ساثغِی کَسبُؿبخق هیوز هلشف کٌٌذُ ٍ ًشخ ّبی ثْشُ

دس ثبصاس طادي سَلیذار كٌؼشی یک ضشیت . ی ثلٌذهذر دس ثبصاس ػْبم آهشیكب ثَدثْشُ

هثجز کَچكششی دس هوبیؼِ ثب آهشیكب داؿز دس حبلی کِ ضشیت ؿبخق هیوز هلشف 

ًشبیح ثب ایي ًظشیِ کِ سـییشار دس  ،ثِ عَس کلی. بصاس آهشیكب ثَدکٌٌذُ دس طادي ثبلاسش اص ث

ؿشکز اثش گزاس اػز ٍ یک اثش هثجز ثش  ٌذُیآثبصدُ سَلیذار ثش خشیبًبر ًوذی خبسی ٍ 

 .]17[ثبصاس داسد، ّوخَاًی داؿز

 تحميمبت داخلي( 3-2

ٍ ًشخ ثبصدُ دس سحویوی ثِ ثشسػی ٍ آصهَى اسسجبط ثیي ًشخ سَسم ( 1386)كیشٍصُ ػضیضی 

ًشبیح ثذػز آهذُ اص سحوین ًـبى داد کِ ًشخ  .ػْبم دس ثَسع اٍسام ثْبداس سْشاى دشداخز

ی ؿبخق ی ؿبخق ثبصدُ ًوذی ٍ ثبصدُ کل اػز، اهب سَضیح دٌّذُسَسم سَضیح دٌّذُ

اص ػَی دیگش، ثبصدُ ًوذی، ثبصدُ کل ٍ ؿبخق هیوز ػْبم سَضیح . هیوز ػْبم ًیؼز

ایي یبكشِ ثب ًشبیح ثذػز آهذُ اص آصهَى ػلیز گشًدشی دسثبسُ ثبصدُ . شٌذی سَسم ًیؼدٌّذُ

 .]1[هیوز، ثبصدُ کل ٍ ؿبخق هیوز ػْبم ًیض سبییذ ؿذ

ی ثبصدُ ػْبم ثَسع ی خَد ثِ ثشسػی ساثغِدس هغبلؼِ( 1381)حؼي هبلیجبف اكل 

ی ًشبیح هغبلؼِ .دشداخز 1380سب  1375ی صهبًی اٍسام ثْبداس سْشاى ٍ ًشخ اسص ثشای دٍسُ

دسكذ سـییشار  اهبٍی ًـبى داد کِ دسكذ سـییشار ًشخ اسص اثش هٌلی ثش سٍی ثبصدُ ػْبم، 

 .]2[ًشخ اسص ثب یک ٍهلِ صهبًی اثش هثجز ثش ثبصدُ ػْبم ؿشکشْب داسد

ی ثلٌذهذر ؿبخق هیوز ػْبم ثَسع ثِ ثشسػی ساثغِ( 1385)هلغلی کشین صادُ 

-ّبی کلاى دَلی دشداخز ٍ ثشای سػیذى ثِ ایي ّذف اص دادُاٍسام ثْبداس سْشاى ثب هشـیش

ثشای هشـیشّبی ؿبخق هیوز ػْبم، ًوذیٌگی، ًشخ اسص،  1381سب  1369ّبی هبّبًِ ػبلْبی 
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 ثشآٍسد اهشلبدػٌدی هؼبدلِ اص سٍؽ خَد ایاٍ ثش. ٍ ًشخ ػَد ٍاهؼی ثبًكی اػشلبدُ کشد

ًشیدِ ثشآٍسد ًـبى داد کِ یک ثشداس . داػشلبدُ کش 1سگشػیَى ثشداسی ثب ٍهلِ ّبی سَصیؼی

ی ساثغِ. ّودوؼی ثیي ؿبخق هیوز ػْبم ثَسع ٍ هشـیشّبی کلاى دَلی ٍخَد داسد

ثلٌذهذر ثشآٍسد ؿذُ سبثیش هثجز هؼٌی داس ًوذیٌگی ٍ سبثیش هٌلی هؼٌبداس ًشخ اسص ٍ ًشخ 

 .]3[دّذػَد ٍاهؼی ثبًكی ثش ؿبخق هیوز ػْبم ثَسع سا ًـبى هی

 هب و فزضيبت تحميكهتغيز( 4

دس ایي سحوین، دٌح هشـیش کلاى اهشلبدی ثِ ػٌَاى هشـیشّبی هؼشول ٍ ًشخ سؿذ ؿبخق 

دس خذٍل صیش ّش یک اص هشـیشّب . کل هیوز ػْبم ثِ ػٌَاى هشـیش ٍاثؼشِ، اًشخبة ؿذُ اػز

  :آى سؼشیق ؿذُ اػزثِ ّوشاُ ػلاهز اخشلبسی 

 علاهت اختصبري هتغيزهبي تحميك

 EX دس ثبصاس آصاد( دلاس)ًشخ اسص 

 CPI ًشخ سؿذ ؿبخق ثْبی کبلا ٍ خذهبر هلشكی

 RCASH ًشخ سؿذ ًوذیٌگی

 RR (ًشخ ػَد ٍاهؼی ثبًكی) ًشخ ػَد ػذشدُ ثلٌذهذر ثبًكی دغ اص کؼش ًشخ سَسم

 OR دسآهذ ًلشی

 RTEPIX ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز ثبصاس ػْبم

ین ثِ كَسر كللی اص ػبیز ثبًک ّبی هشثَط ثِ ّش یک اص هشـیشّبی سحودادُ

ایي کِ  دلیل ثِ .هشکضی، ًوبگشّبی اهشلبدی ٍ ًوگشّبی ثَسع اػشخشاج گشدیذُ اػز

هشـیشّبی کلاى اهشلبدی اص هجیل ًشخ سَسم، ًشخ اسص، ًشخ  ثیي یّذف سحوین ثشسػی ساثغِ

بم ٍ دسآهذ ًلشی ثب ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز ػْ ًشخ سؿذ ًوذیٌگیثبًكی،  ٍاهؼیػَد 

 :صیش ّؼشٌذ ح ثِ ؿش اػز، كشضیبر سحوین

                                                             
1Auto Regressive Distributed Lag 
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ی هٌلی ٍخَد ساثغِ ،ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز ػْبم ٍثیي ًشخ سَسم  : زضيه اولف 

 .داسد

 .ی هٌلی ٍخَد داسدساثغِ ،ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز ػْبم ٍثیي ًشخ اسص  : فزضيه دوم

ی هٌلی ساثغِ ،ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز ػْبم ٍثیي ًشخ سؿذ ًوذیٌگی  : سوم فزضيه

 .ٍخَد داسد

ی ساثغِ ،ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز ػْبم ٍثیي ًشخ ػَد ٍاهؼی ثبًكی  : چهبرم فزضيه

 .هٌلی ٍخَد داسد

ی هٌلی ٍخَد ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز ػْبم ساثغِ ٍثیي دسآهذ ًلشی  : پنجن فزضيه

 .داسد

 تحميك للوزو سهبني و هكبني( 5

 1386سب دبیبى ػِ هبُ چْبسم ػبل  1374ػبل  ػَم یػِ هبِّ سحوین،هلوشٍ صهبًی 

هلوشٍ هكبًی  .هـبّذُ اػز 300ّب ثبلؾ ثش سؼذاد دادُ .گیشدسا دس ثش هی ،(ّبی كللیدادُ)

ی ّبی كؼبل دس ثَسع اٍسام ثْبداس سْشاى دس دٍسُدس ایي سحوین، ؿبهل سوبهی ؿشکز

دس هیوز آًْب شٌذ کِ ّبیی ّؼّبی كؼبل دس ثَسع ؿشکزؿشکز. هَسد آصهَى اػز

-چٌبًچِ دس عی ػبل. اًذػْبم هحبػجِ ؿذُ سَػظ ثَسع اثش گزاس ثَدُ ؿبخق کل هیوز

ّبی هحبػجِ ّبیی اص سبثلَی ثَسع خبسج ؿذُ ثبؿٌذ، ؿبخقّبی هَسد آصهَى، ؿشکز

 .ؿذُ سَػظ ثَسع اص ایي ثبثز سؼذیل ؿذُ اػز

 روش تحميك( 6

 ين یبفتهآسهوى ریشه واحد دیكي فولز تعو( 6-1
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ّبی اهشلبد کلاى ًبدبیب ّؼشٌذ ٍ دس ثشسػی یّبی صهبًایي کِ هؼوَلاً ػشی دلیل ثِ

آٍسد، اص ایي سٍ ًبدبیبیی آًْب اهكبى ثشٍص سگشػیَى کبرة دس هغبلؼبر سدشثی سا كشاّن هی

هَسد آصهَى هشاس  1دیكی كَلش سؼوین یبكشِ سیـِ ٍاحذ دبیبیی هشـیشّب ثب اػشلبدُ اص آصهَى

ًـبى  (1)ی ًشبیح آصهَى سیـِ ٍاحذ دیكی كَلش سؼوین یبكشِ دس خذٍل خلاكِ. شِ اػزگشك

سؿذ ًشخ ًشبیح حبکی اص ایي اػز کِ هشـیشّبی ًشخ سؿذ ًوذیٌگی ٍ . دادُ ؿذُ اػز

شای ث. هشـیشّب دس سلبضل هشسجِ اٍل دبیب ّؼشٌذ ػبیشػْبم، دس ػغح دبیب ٍ  ؿبخق کل هیوز

 .ُ اػزؿذثیضى اػشلبدُ  -ؼیبس ؿَاسسض، اص هاًشخبة ٍهلِ ثْیٌِ

 یبكشِ سؼوین كَلش دیكی ٍاحذ سیـِ آصهَى اص حبكل ًشبیح ی، خلاكِ(1) جدول

 هوذاس ثحشاًی ADF هوذاس آهبسُ آصهَى ػشی صهبًی سدیق

ADF 

ی دسخِ

 EX 636834 -239287 -(1)I 1 خوؼی

2 CPI 1131736- 239287 -(1)I 

3 RR 1130439- 239287 -(1)I 

4 RCASH 337716- 239287 -(0)I 

5 OR 834214- 239287 -(1)I 

6 RTEPIX 339847- 239287 -(0)I 

هبي رگزسيوى بزداري بب ولفه اس طزیك روش خود هبآسهوى فزضيه( 6-2

 توسیعي

ٍ هشـیشّبی کلاى اهشلبدی ثیي ی ثلٌذهذر ًظش ثِ ایي کِ ّذف سحوین ثشسػی ساثغِ

ی م اػز، ٍ ّوچٌیي ثب سَخِ ثِ هشلبٍر ثَدى دسخِؿبخق کل هیوز ػْب ًشخ سؿذ
                                                             
1The augmented Dickey – Fuller (ADF) Unit Root Test 
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ثیضى، ثْششیي هذل ثب  -ٍ هؼیبس ؿَاسسض Microfit 4ثب اػشلبدُ اص ًشم اكضاس ّب، خوؼی هشـیش

 -هؼیبس ؿَاسسض اص آًدبیی کِ .ُ اػزذثشآٍسد ؿ، (ARDL)سٍؽ  اص عشینهٌبػت  یٍهلِ

 یآصادی ثیـشش یسخویي اص دسخِ يثٌبثشایذ کٌهی   ّب كشكِ خَیی سؼذاد ٍهلِ ثیضى دس

ًشبیح حبكل اص ثشآٍسد هذل، ثِ ؿشح  .]23[ (1997ؿیي، دؼشاى ٍ)ثشخَسداس خَاّذ ثَد 

 .اػز( 2) خذٍل ؿوبسُ

 ، ضشایت الگَی هذل سلشیح ؿذُ(2) جدول

 t probآهبسُ اًحشاف هؼیبس ضشیت هشـیشسَضیحی

RTEPIX(-1) 0348 0312 3385 0300 

CPI 1302 -0366 1355 -0313 

RR 0304 -0390 0305 -0396 

RCASH 0356 -0335 1360 -0312 

EX 0330 -0353 0355 -0358 

OR 0313 0398 1332 0319 

DW=2.06 PROB(FSTAT)=0.007 0.23 2R 

ثب سَخِ ثِ هؼٌبداس ًجَدى ضشیت هشـیشّبی ًشخ ػَد ٍاهؼی ثبًكی ٍ ًشخ اسص، هشـیشّبی 

ًشبیح حبكل دس خذٍل  .ذؿالگَی خذیذ ثشآٍسد  دٍثبسُ ذُ ٍؿالگَ حزف  هضثَس اص

 .اسائِ ؿذُ اػز (3)ؿوبسُ 

 ، ضشایت الگَ دغ اص حزف هشـیشّبی ثی هؼٌی(3)جدول

 t probآهبسُ اًحشاف هؼیبس ضشیت هشـیش سَضیحی

RTEPIX(-1) 0347 0312 4304 0300 
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CPI 0399 -0347 2309 -0304 

RCASH 0361 -0328 2318- 0303 

OR 0388 0358 1351 0313 

DW=2.03 PROB(FSTAT)=0.001 0.26 2R 

A: Serial Correlation CHSQ(4)=3.4272[0.49]      B: Functional Form 
CHSQ(1)=1.5105[0.22] 

C: Normality      CHSQ(2)=4.4550[0.11]    D: Heteroscedasticity  
CHSQ(1)=1.5045[0.22] 

حبکی اص ایي اػز کِ ضشایت هشـیشّبی  هضثَسهحبػجبسی دس خذٍل  tّبی آهبسُ

. دسكذ، هؼٌی داسًذ 95اعویٌبى ثب سَضیحی ًشخ سَسم ٍ ًشخ سؿذ ًوذیٌگی اص ًظش آهبسی 

کویز ػذدی . داس اػزدسكذ هؼٌی 85اعویٌبى  ثبکِ ضشیت هشـیش دسآهذ ًلشی ایي ضوي 

ػذم خَد ّوجؼشگی دس ثیي هشـیشّبی هذل، ػذم خغبی  یدٌّذُ ، ًـبى(3)دس دبییي خذٍل 

کویز . سلشیح هذل، ًشهبل ثَدى خولار اخلال ٍ ػذم ٍاسیبًغ ًبّوؼبًی دس هذل اػز

دّذ کِ کل هؼبدلِ دسكذ ًیض ًـبى هی 5دس ػغح هؼٌی داسی  F یهحبػجبسی آهبسُ

 26/0ح دٌّذگی هذل هذسر سَضی ،ػلاٍُ ثشایي. ؿَدسگشػیَى اص ًظش آهبسی سد ًوی

 .اػز

اهشلبدی ٍ ًشخ سؿذ ؿبخق  هشـیشّبی ثیيی ثلٌذهذر اعویٌبى اص ٍخَد ساثغِ ثشای

آصهَى ، لاصم اػز (ARDL)هجل اص ثشآٍسد ضشایت ثلٌذهذر سَػظ سٍؽ  کل هیوز، ٍ

-1))ثشای اًدبم ایي آصهَى، هدوَع ضشایت ثب ٍهلِ هشـیش ٍاثؼشِ . ّودوؼی كَسر دزیشد

)RTEPIX)اػزذؿسوؼین  آى ذُ ٍ ثش هدوَع اًحشاف هؼیبسؿص ػذد یک کؼش ، ا ُ: 
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ثذػز آهذُ اص هذسهغلن هوبدیش ثحشاًی اسائِ ؿذُ سَػظ  tثب سَخِ ثِ ایي کِ هذسهغلن 

ثضسگشش اػز، ثٌبثشایي كشضیِ كلش هجٌی ثش ػذم ٍخَد ساثغِ ( -339)ثٌشخی، دٍلا ٍ هؼشش 

 ٍ ًشیدِ ایي کِ ثیي هشـیشّبی کلاى اهشلبدی. دؿَدسكذ، سد هی95ثلٌذهذر ثب اعویٌبى 

هذل  ،ثش ایي اػبع. ی ثلٌذهذر ٍخَد داسدػْبم، یک ساثغِ ؿبخق کل هیوزًشخ سؿذ 

اسائِ ؿذُ  ،(4) دس خذٍل ؿوبسُثِ ؿشح صیش ثلٌذهذر سخویي صدُ ؿذ کِ خلاكِ ًشبیح آى 

 :اػز

 ARDL، الگوي بلندهدت (4)جدول 

 

ثب  سَسمًشخ هشـیشّبی ًشخ سؿذ ًوذیٌگی ٍ هٌلی ضشیت  ،(4)ی دس خذٍل ؿوبسُ

 90ّبی اٍل ٍ ػَم سحوین ثب اعویٌبى دسكذ هؼٌی داس ّؼشٌذ، ثٌبثشایي كشضیِ 90اعویٌبى 

دسكذ هؼٌبداس اػز،  85اعویٌبى  هشـیش دسآهذ ًلشی ثبهثجز  ضشیت. دزیشكشِ ؿذًذدسكذ 

هجٌی ثش هٌلی ثَدى دسآهذ ًلشی ثب ًشخ سؿذ ؿبخق کل هیوز،  ثٌبثشایي كشضیِ دٌدن سحوین

دس  کِ اگش اػز سلؼیش کویز ػذدی ضشایت ایي. ؿَددسكذ سد هی 85ثب اعویٌبى 

ًشخ سؿذ ًوذیٌگی یک دسكذ اكضایؾ یبثٌذ، ثِ  ثلٌذهذر هشـیشّبی هؼشول ًشخ سَسم ٍ

اًحشاف  ضشیت هشـیش سَضیحی

 هؼیبس

 t probآهبسُ

CPI 1388 -1301 1385 -0307 

RCASH 1316- 0365 1380 -0308 

OR 0317 0312 1345 0315 
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ّوچٌیي اگش . یبثذهیوز ػْبم کبّؾ هی کل دسكذ، ًشخ سؿذ ؿبخق 2/1ٍ  9/1سشسیت 

کل دسآهذ ًلشی دس ثلٌذهذر یک ٍاحذ اكضایؾ یبثذ، دس ایي كَسر ًشخ سؿذ ؿبخق 

 .یبثذدسكذ اكضایؾ هی 17/0هیوز ػْبم 

. حیح خغبی هشسجظ ثب آى ًیض اسائِ ؿذُ اػزدغ اص ثشآٍسد هذل ثلٌذهذر، الگَی سل

 .اػز( 5)ی ًشبیح هشثَط ثِ الگَی سلحیح خغب، ثِ ؿشح خذٍل خلاكِ

 ، سبختبر پویبي كوتبه هدت(5)جدول 

اًحشاف  ضشیت هشـیش

 هؼیبس

 t PROBآهبسُ 

dCPI 0399  -0347 2301- 0304 

dRCASH 0361 -0328 2318 -0303 

d0R 0388 0358 1351 0313 

ecm(-1) 0352 -0311 4347 -0300 

ًشخ سؿذ ًوذیٌگی ثش ًشخ سَسم ٍ ًشخ  یساثغِ دّذ کِالگَ ًـبى هی هذرکَسبُ ًشبیح

دسآهذ ًلشی  ضشیت سبثیش. سؿذ ؿبخق هیوز ػْبم هٌلی ثَدُ ٍ سَسم ثیـششیي اثش سا داسد

دسآهذ ًلز،  اػز، ایي ثذاى هؼٌی اػز کِ ثب اكضایؾ دُ ٍاحذی 88/0هذر ثشاثش دس کَسبُ

هَسد ( ECM)آًچِ کِ دس هؼبدلِ . یبثذدسكذ اكضایؾ هی 8/8هیوز  کل ًشخ سؿذ ؿبخق

 ی ػشػزًـبى دٌّذُ اػز کِ ECM(-1)سَخِ ٍ داسای اّویز اػبػی اػز، ضشیت 

 گًَِ کِ دس ّوبى .هذر ثِ ػوز سؼبدل ثلٌذًذر اػزکَسبُسؼذیل كشآیٌذ ػذم سؼبدل 

حبکی اص  اػز کِ -52/0دس حذٍد  ECM(-1)ی خذٍل هـخق اػز، ضشیت ثشآٍسد

دّذ ًـبى هی هذر ثِ ػوز سؼبدل ثلٌذهذر اػز ٍػشػز ًؼجشبً صیبد سكغ ػذم سؼبدل کَسبُ

 .ؿَدهیوز ػْبم ثَسع ثشعشف هی کل ّبی ؿبخقاص ػذم سؼبدل 52/0دس ّش دٍسُ 

 نتيجه گيزي (7
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ّبی هخشللی اص دَل ًوذ، لی خَد سشکیتبثِ دلیل ایي کِ اكشاد دس ػجذ داساییْبی ه

کٌٌذ، سـییشار دس حدن دَل، ػْبم، ػذشدُ ثبًكی، اٍسام هشضِ، علا ٍ اسص ًگْذاسی هی

ًشخ اسص، ًشخ سَسم ٍ ًشخ ثْشُ ثبًكی، سوبضبی اكشاد ثشای ًگْذاسی ّش یک اص داساییْبی 

ی خَد ًَثِدّذ ٍ ایي هَضَع ًیض ثِ هضثَس اص خولِ سوبضب ثشای ػْبم سا سحز سبثیش هشاس هی

ّبی ػْبم اص هشـیشّبی کلاى اػشوبد ثش ایي اػز کِ هیوز. دگزاسهی شیبثسثش هیوز ػْبم 

 .دزیشًذبثیش هیًشخ سَسم، ًشخ اسص، ًشخ ثْشُ ٍ حدن ًوذیٌگی، س هبًٌذاهشلبدی 

ضشایت هؼٌبداس ًـذى . اػشلبدُ ؿذ ARDLسلشیح هذل اهشلبدػٌدی اص سٍؽ ثشای 

ًـبى داد کِ ثیي ایي دٍ هشـیش ٍ  ARDLدس الگَی دَیبی  ًشخ اسص ًشخ ػَد ٍاهؼی ثبًكی ٍ

م چْبسّبی دٍم ٍ كشضیِ ،ثٌبثشایي. ًذاسدٍخَد یی ػْبم ساثغِ کل هیوز ؿبخق ًشخ سؿذ

سحوین هحوذ  ّبیثب یبكشِثذػز آهذُ اص آصهَى كشضیِ دٍم  یًشیدِ .سحوین سد ؿذًذ

( 1996)گلٌَس هشاد اٍؿلَ ٍ کیَیلؼین هشیي ، ّوخَاًی ٍ ثب ًشبیح سحوین (1376)ثشاصًذُ 

ضوي . بم اػشبًجَل، هـبیشر داسدی هٌلی هیبى ًشخ اسص ثب ؿبخق ػْهجٌی ثش ٍخَد ساثغِ

هجٌی ثش سبثیش هٌلی ( 1384)کِ ًشبیح آصهَى كشضیِ چْبسم، ثب ًشبیح سحوین کشین صادُ ایي 

 سَاى ثشایی کِ هیدلایل اص. هـبیشر داسدًشخ ػَد ٍاهؼی ثبًكی ثش ؿبخق هیوز ػْبم، 

ایي  ،ثشؿوشد ّبی ثشاصؽ ؿذُدس هذل ًشخ ػَد ٍاهؼی ثبًكی ـیشهؼٌبداس ًـذى ضشیت هش

  .اػزیی ًذاؿشِ ػوذسبً ثبثز اػز ٍ سـییش ػوذُدس ایشاى  هضثَسًشخ اػز کِ 

ی ثلٌذهذر حبکی اص ٍخَد ساثغِ ARDLثب اػشلبدُ اص سٍؽ ًشبیح آصهَى ّودوؼی 

 کل هیوز سَسم، ًشخ سؿذ ًوذیٌگی ٍ دسآهذ ًلشی ثب ًشخ سؿذ ؿبخقًشخ یي هشـیشّبی ث

ی ٍخَد ساثغِحبکی اص  ،ٍ ػَم اص آصهَى كشضیِ اٍل ی ثذػز آهذًُشیدِ. ػْبم اػز

ثِ سؿذ ؿبخق کل هیوز ػْبم اػز کِ  سؿذ ًوذیٌگی ثب ًشخ ٍ ًشخ ًشخ سَسم هٌلی ثیي

) لی لی ٍ صٍلیَف َّ ( 1996)یلؼین هشیي ثب ًشبیح سحوین گلٌَس هشاد اٍؿلَ ٍ کیَسشسیت 

( 2002)ٍخبکَة هذػي ( 1384)، ّوخَاًی ٍ ثب ًشبیح سحویوبر کشین صادُ ( 1998

ی هٌلی ثیي دسآهذ ًلشی ثب ًشخ سؿذ كشضیِ دٌدن هجٌی ثش ٍخَد ساثغِ .هـبیشر داسد
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ی دسآهذ ًلشی ٍ ًشخ سؿذ ساثغِ .ؿَدسد هیدس ػغح دُ دسكذ ؿبخق کل هیوز، 

 .هثجز اػز دسكذ 85ثب اعویٌبى  خق کل هیوزؿب

ًشخ  ی هٌلی ًشخ سَسم ٍ سؿذ ًوذیٌگی ثبساثغِی ثب سَخِ ثِ ًشبیح ثذػز آهذُ دسثبسُ

گزاساى اهشلبدی، گیشاى ٍ ػیبػزؿَد کِ سلوینهیوز ثبصاس، سَكیِ هی کل ؿبخق سؿذ

هضثَس سا  یبّلوینی دس ػغح کلاى، آثبس ًبؿی اص سبلّبی دَلی ٍ هٌّگبم سذٍیي ػیبػز

 .بی هبلی دیگش، هذ ًظش هشاس دٌّذػبیش ثبصاسّ ٍ ّبی ثبصاس ػْبمثش ؿبخق

 هبي تحميكهحدودیت( 8

ی ػلَم اخشوبػی، ّبی ًیوِ سدشثی دس حَصُیكی اص ٍیظگیْبی خبف دظٍّؾ (الف

ی ثشای ااهكبى کٌششل هشـیشّبی هضاحن سب اًذاصُ. سبثیش هشـیشّب هضاحن ثش هشـیش ٍاثؼشِ اػز

ّب اص هجیل هشـیشّبیی چَى ػَاهل ػیبػی، ػَاهل دسًٍی ؿشکز. دظٍّـگش كشاّن ًیؼز

سَاًٌذ گزاسی سهیت، هیّبی ػشهبیِّبی سَصیغ ػَد ٍ ّوچٌیي كشكزػَدآٍسی، ػیبػز

 .ثش سـییشار ؿبخق ػْبم اثش گزاس ثبؿٌذ

ثِ . ًشخ دلاس اػزّبی هشثَط ثِ سـییشار ًشخ اسص سٌْب ؿبهل دس ایي سحوین، دادُ (ة

ّبی اخیش اص دلاس ثِ یَسٍ، حزف آثبس ّب دس ػبلدلیل سـییش ًَع اسص دس هؼبهلار ؿشکز

 .ّبی اخیش اهكبى دزیش ًجَدّبی ػْبم دس ػبلًبؿی اص سـییشار ًشخ یَسٍ ثش ؿبخق

 پيشنهبدهب( 9

 پيشنهبدهبي حبصل اس تحميك( 9-1

-ٍ ّوچٌیي سحوین حبضش، هـبّذُ هیثش اػبع ًشبیح ثذػز آهذُ اص سحویوبر گزؿشِ 

ثب سَخِ ثِ . ؿَد کِ هشـیشّبی کلاى اهشلبدی ثش ؿبخق کل هیوز ػْبم اثش گزاس ّؼشٌذ

ی هٌلی اػز، اص ایي ی هشـیشّبی اهشلبدی ثب ؿبخق هضثَس، ػوذسبً یک ساثغِایي کِ ساثغِ
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-ذٍیي ػیبػزگیشاى ٍ ػیبػز گزاساى اهشلبدی، دس ٌّگبم سؿَد کِ سلوینسٍ، سَكیِ هی

ّبی ثبصاس ّبی دَلی ٍ هبلی دس ػغح کلاى، آثبس ًبؿی اص سلویوبر هضثَس سا ثش ؿبخق

 .ػْبم ٍ ػبیش ثبصاسّبی هبلی دیگش، هذ ًظش هشاس دٌّذ

  ندهیپيشنهبدهبیي بزاي تحميمبت آ( 9-2

  .ّب دس ثبصاس ػْبمثشسػی سبثیش هشـیشّبی کلاى اهشلبدی ثش ثبصدُ هیوز ؿشکز (الف

ّبی خبف هشثَط ثِ آى شسػی سبثیش هشـیشّبی اهشلبدی ّش ثخؾ اص كٌؼز ثش ؿبخقث (ة

  .زكٌؼ

ی گیشی هخبعشُگزاسی آسثیششاطی دس ایشاى ٍ اًذاصُی هیوزآصهَى اػشجبس ًظشیِ (ج

 .ّبی ػْبمػَاهل اهشلبدی ثش ثبصدُ
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