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 ٞب كٍٚ ٚ ٔٛاؿ: ًْٛ فُٔ

 32 ................................................................................................... ٔمـٔٝ -3-1



 ط‌

 

 32 ........................................................................................... ٔـَ ظ٤تٔل -3-2

 36 .......................................... آٟ٘ب ٔغبًجٝ ٘غٜٛ ٚ پوَٚٞ ٢لٞب٥ٔتغ ٣بت٥ػّٕ ف٤تؼل -3-3

 Lnrtn .............................................................................. 36 ;  ًٟبْ ثبمؿٜ 3-3-1

 GDP  ;Lngdp ............................................. 38 ٣ؿاؽّ ٘بؽبِْ ـ٥تِٛ ُبؽْ -3-3-2

 Lnp ........................................................ 38;  ٣ٔٔلف ؽـٔبت ٚ وبلا ُبؽْ -3-3-3

 Lncur ................................................................................. 39;  اكم ٘لػ  3-3-4

 Lnf ................................................ 40;  ثٛكى ثنكي ٢ٞب ُلوت ًٟبْ ٕت٥ل - 3-3-5

 41 ................................................................... ًٟبْ ٢ٌقاك ٕت٥ل ٔىبتت -3-3-5-1

 Lnpop ........................................................................ 41;  فؼبَ ت٥رٕؼ - 3-3-6

 Lni ................................................................... 42;  حبثت ٤ًٝلٔب ٢ٔٛرٛؿ -3-3-7

 43 ......................................................... ؽبِْ ًلٔب٤ٝ ٢ٔٛرٛؿ ثلآٚكؿ كٍٚ 3-3-7-1

 43 ................................................................ ًلٔب٤ٝ ٢ٔٛرٛؿ ثلآٚكؿ ٔلاعُ 3-3-7-2

 44 .............................................................................................ٓ ٥ٔفبٞ 3-3-7-3

 Lnj ............................................................................. 44;  ٣٘فت ٢ؿكآٔـٞب 3-3-8

 45 ........................................................................... اعلاػبت ٢ٌلؿآٚك كٍٚ - 3-4

 45 ........................................................................ ٞب ؿاؿٜ ٥ُتغّ ٚ ٤ٝتزن كٍٚ -3-5

 45 ........................................................................... اًتفبؿٜ ٔٛكؿ آٔبك ٢كُٟٚب -3-6

 46 .......................................................................................... صبٚ آمٖٔٛ 1- 3-6

 47 ...................................................................................... ٞبًٕٗ آمٖٔٛ  3-6-2

 47 ...................................................................... (LM)لاٌلا٘و ت٤ضل آمٖٔٛ -3-6-3

 48 .................................................................. ٣ج٥تلو ٢ؿاؿٟٞب ؿك ٣٤ٌتب٤ا آمٖٔٛ -3-7

 ٞب ؿاؿٜ ٥ُتغّ ٚ ٤ٝتزن: صٟبكْ فُٔ

 51 .................................................................................................. ٔمـٔٝ  -4-1

 51 ........................................................................................... ٔـَ ثلآٚكؿ - 4-2

 52 .......................................................................... پوَٚٞ ٢ٞبٝ ٥فلض آمٖٔٛ - 4-3

 53 ................................................................................ پوَٚٞ ٢لٞب٥ٔتغ  -4-3-1

 53 ..................................................................... پوَٚٞ ٚاثٌتٝ ٢لٞب٥ٔتغ - 4-3-1-1

 53 ............................................................................ پوَٚٞ لٌٔتم٥ُٔتغ-4-3-1-2



 ی‌

 

 53 ........................................................................ پوَٚٞ ٣ىٙتل٤ِلٞب٥ٔتغ-4-3-1-3

 ARDL .................................................................... 53 اًبى ثل اٍِٛ ثلآٚكؿ  -4-4

 54 ...................................................................................... ٣ٕٞزٕؼ آمٖٔٛ - 4-5

 55 ........................................................ (ARCH)آكس كٍٚ ثٝ ً٘ٛب٘بت ٥ٗتؾٕ - 4-6

 57 ......................................................................................... فُٔ ؽلآٝ  -4-7

 ٞب ِٟٙبؿ٥پ ٚ ٢ل٥ٌ ز٥ٝ٘ت: پٙزٓ فُٔ

 59 .................................................................................................... ٔمـٔٝ 5-1

 59 ................................................................... ٥ٖٛكٌلً آمٖٔٛ ٢ٞب بفت٤ٝ ٥ُتغّ -5-2

 59 ................................................................ پوَٚٞ اَٚ ٥ٝفلض آمٖٔٛ ذ٤٘تب  -5-2-1

 60 .................................................................. پوَٚٞ ؿ٥ْٝٚفلض آمٖٔٛ ذ٤٘تب -5-2-2

 60 ......................................................... پوَٚٞ اَٚ ٥ٝفلض آمٖٔٛ ذ٤٘تب ٥ُتغّ -5-2-3

 60 ......................................................... پوَٚٞ ؿْٚ ٥ٝفلض آمٖٔٛ ذ٤٘تب ٥ُتغّ -5-2-4

 60 .............................................................................. پوَٚٞ ٢ٞب ت٤ٔغـٚؿ -5-3

 61 ................................................................. ٣آت ٢ٞب پوَٚٞ ثلا٢ ٣٤ِٟٙبؿٞب٥پ -5-4

 62 .......................................................................................... فُٔ ؽلآٝ -5-5
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 چکيذُ:

لاٖ ٚ ـبؿ ا٤ـالتٔ ام ٌٔبئُ ٟٔٓ ٚ ً٘ٛب٘بت ًٛؿ ٛؿآٚك٢ـبؿ٢ ٚ ًـاكتجبط ٔتمبثُ ث٥ٗ كُـ التٔ 

ا٢ ٝثلك٣ً ٔمب٤ٌ عبضل، ام ا٘زبْ پوَٚٞ آ٤ـ. ٞـفثٝ عٌبة ٣ٔثٛك٣ً  ب٢ٞوتُلٕٞض٥ٙٗ 

التٔبؿ٢ ا٤لاٖ  كُـ ثل ٞب٢ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاكٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ُلوتعٌبثـاك٢ ٚ ً٘ٛبٖ تبح٥لًٛؿ

ام اعلاػبت ثب٘ه ٔلون٢ التٔبؿ٢ رٕٟٛك٢  اًت. ثلا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛك 1391تب  1370ع٣ ًبَ ٞب٢ 

ٞب٢  اًلا٣ٔ ا٤لاٖ اًتفبؿٜ ُـٜ ٚ اعلاػبت التٔبؿ٢ ٔتغ٥لٞب٢ پوَٚٞ ثل اًبى ثب٘ه اعلاػبت ًل٢

ثلا٢ تغ٥ُّ  ARDLٚ ام ٔـَ ٞب٢ ًبِٝ اًتؾلاد ُـٜ اًت 22مٔب٣٘ التٔبؿ٢ ثلا٢ ٤ه ؿٚكٜ 

ٞب٢ ٔٛكؿ ٘ظل ًبَٞب٢ پوَٚٞ اًتفبؿٜ ُـ. ؿك ا٤ٗ ٔـَ، ٔمبعغ ُبُٔ ٞب ٚ آمٖٔٛ فلض٥ٝآٔبك٢ ؿاؿٜ

ٞب، آمٖٔٛ ام عل٤ك ارلا٢ رٕغ آٚك٢ اعلاػبت رٟت تغ٥ُّ ؿاؿٜپي ام  ٞب٢ ٔتغ٥لٞب ثٛؿٜ وٝٚ ؿاؿٜ

 ٢ثل كُـ التٔبؿ ٢ًٛؿ عٌبثـاك ٥نأٖاًت وٝ  ٖآكٌل٥ًٖٛ تّف٥م٣ ا٘زبْ ُـٜ اًت. ٘تب٤ذ ث٥بٍ٘ل 

كاثغٝ ٞب٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثبماك ثٛكى، ؿك ُلوت اًت ٣ِٚ ٢ ٘ـاُتٝٔؼٙبؿاك ٔخجت ٚ ٥لتبح ٤لاٖا

٤لاٖ ٚرٛؿ ؿاكؿ. ثٝ ػجبكت ؿ٤ٍل ثب وبَٞ ا ٢كُـ التٔبؿ ًٟٚبْ  ٥ٕتل ٞب٢ً٘ٛبٖٔؼى٣ًٛ ث٥ٗ 

 ً٘ٛب٘بت ًٟبْ كُـ التٔبؿ٢ ثبلا كفتٝ ٚ ثب افنا٤َ ً٘ٛب٘بت، كُـ التٔبؿ٢ ٘نَٚ پ٥ـا ٣ٔ وٙـ.

 ًٛؿ عٌبثـاك٢، ً٘ٛب٘بت ًٛؿ، كُـ التٔبؿ٢. ٍاصگبى‌کليذی:
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 هقذه1-1‌ِ

 ٕبلاًـاعت ٚ كٚؿ٣ٔ ُٕبك ثٝ تزبكت ؿ٥٘ب٢ ؿك ٓـٔفب٥ٞ ل٤ٗتٔجٟٓ ٚ تل٤ٗپلرٙزبَ ام ٤ى٣ ًٛؿ

 ـ،ـثبُ ٍٕٞبٖ ٤لٍپق وٝ ٔٛكؿ ا٢ٌٛ٘ٝ ثٝ كا آٖ تب اًت ٘ىلؿٜ پ٥ـا تًٛؼٝ لـك آٖ ٥٘ن بثـاك٢ـعٌ

 .اًت ُـٜ ٌلفتٝ ػبك٤ٝ ثٝ ام التٔبؿ وٝ اًت عٌبثـاك٢ ٓـٔفب٥ٞ ام ٤ى٣ ٛؿــً. وٙـ تؼل٤ف

 (1382)ُجبًٞٙ، 

 اٚكاق ثلا٢ ٔٛرـ اكمٍ وٝ ػٛا٣ّٔ ٔٛكؿ ؿك ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ ثبٚكٞب٢ ، ًٛؿٞب اٌل ِٔؾْ عٛك ثٝ

 ٔلثٛط تغم٥مبت ؿك .٤بفت ًٛؿ ل٥ٕت ٚ ث٥ٗ آٔبك٢ ٚاثٌت٣ٍ ٤ه تٛا٣ٖٔ ؿٞٙـ، تغ٥٥ل كا ٌٞتٙـ ثٟبؿاك

 ؿك .ُٛؿ٣ٔ ثلؿٜ ٘بْ بت٣ـاعلاػ ػٙٛاٖ ٔغتٛا٢ ثٝ آٔبك٢ ٣ٍـٚاثٌت ا٤ٗ ام ثٟبؿاك اٚكاق ل٥ٕت ثٝ

 ثٝ نـ٥٘ ٚ ل٥ٕت بؿـا٤ز ثٝ وٝ ٣ـتؼبؿِ فلآ٤ٙـ ثٝ ٔب٥ٞت ٛؿـً ٚ ل٥ٕت ث٥ٗ ٢ٝكاثغ ٔب٥ٞت ، ٔزٕٛع

 1(1968ؿاكؿ )ثبَ ٚ ثلاٖٚ،  ثٌت٣ٍ ُٛؿ٣ٔ ٔٙزل ًٛؿ ٤٢زبؿ وٙٙـٜا لاػبت٣ـاع ٥ًٌتٓ ب٥ٞتـٔ

 ٔب٣ِ ٞب٢ ؿك ٓٛكت ؿ٤ٍل٢ ػـؿ ٥ٞش .اًت تؼٟـ٢ عٌبثـاك٢ ا٣ّٓ ٔغَٔٛ عٌبثـاك٢ ًٛؿ

 تغ٥ُّ ؿك ــُب٤. وٙـرّت ٣ٕ٘ ؽٛؿ ثٝ كا قاكـًٌلٔب٤ٝ ٞب٢ٌٜلٚ تٛرٝ ًٟٓ ٞل ػب٤ـ٢ ام ث٥َ

 ٚ ا٥ٕٞت .ثبُـ كٚاثظ تل٤ٟٗٔٓ ثٟبؿاك ام اٚكاق ل٥ٕت ٚ عٌبثـاك٢ ًٛؿ ث٥ٗ ٢كاثغٝ ثٟبؿاك، اٚكاق

 ثٝ .اًت ِٟٔٛؿ وبٔلاً ُٛؿ،٣ٔ ػب٤ـ٢ ثٝ ل٥ٕت ثٝ ٌ٘جت وٝ تأو٥ـ٢ ٚ تٛرٝ ؿك ٔغّت ا٤ٗ ثلرٌت٣ٍ

ا٘ـ پلؿاؽتٝ ثٟبؿاك اٚكاق ل٥ٕت ٚ ًٛؿ ٢كاثغٝ ثلك٣ً ثٝ تزلث٣ ام تغم٥مبت م٤بؿ٢ تؼـاؿ ؿ٥ُِ ٥ٕٞٗ

‌.2(1989ًٖٛ ،  ِٚف ٚ )ث٣ ٚك ، اٌل ، ك٤بٖ

‌ثيبى‌هسئل1-2‌ِ
بِْ ـناٖ كُـ ت٥ِٛـ ٘بؽـبؽْ ٟٔٓ ٚؿك عبَ پ٥ِلفت ام ٥ٔــاك٢ ٤ه ُـب٢ عٌبثـكُـ ؿكآٔـٞ

٣ ـ٣ّ آتـبؽبِْ ؿاؽــ ت٥ِٛـ ٘ـل٢ ام كُـٛؿ عٌبثـاك٢ ٔتٕلون، ُبؽْ كٞجــ ًـؿاؽ٣ّ اًت. كُ

بى ـثلاً ثبُـ ٣ٙٚ ٣ُٔ پ٥َ ث٥ـ٣ّ آت٣ لبثـبِْ ؿاؽــ ت٥ِٛـ ٘بؽـب٢ پ٥َ ث٣ٙ٥ كُـاًت. ؽغ

  3(2013)٤ب٥٘ٛ ٚ پب٘ٛى، بثـاك٢ ؿك ؿًتلى اًت.ـٞب٢ عٌؿاؿٜ

كوت ٚ اػتمبؿ ثلا٤ٗ اًت وٝ كُـ التٔبؿ٢ وٝ ام ٘لػ ثبلا پي ا٘ـام ُؾ٣ٔ ٚ افنا٤َ ٥٘ل٢ٚ وبك ِٔب

ؿٞـ ثلا٢ ًٟبٔــاكاٖ ؽٛة اًت. افنا٤َ ًـلٔـب٤ٝ ٚ ٥٘ل٢ٚ وبك آٚك٢ كػ ٣ٔام تغ٥٥لات فـٗ

ب٣ٔ  ـٞب٢ ًٟلوتـ٣ّ ًـٛؿ ًٟبْ ؿك ُـٞب٢ ًٟب٣ٔ، افنا٤َ اكمٍ فؼٚكٚؿ٢ رـ٤ـ ثٝ ُلوت

                                                           
1
 Ball and Brown     

2
 Beaver,Eger,Ryan & Wolfson  

3
Yaniv Konchitchki ,  Panos N. Patatoukas 
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بكات پب٤ـاك ـلوت ا٘غٔـوٝ ُ ؿٞـ ٍٔـل ا٣ٗ٤ـنا٤َ ٕ٘ـٛؿ كا افـآٚك٢ ًـٗـ٥ٌ٘ت ٚ تغ٥٥ـلات ف

 ؿٞـ.٣ٔ كػ ـكتـــ وٝ ا٤ٗ ُـلط ثٝ ٘ـؿاُتٝ ثبُ

ـبٖ اًت. ا٤ٗ ٔمبِٝ اًتـلاَ وٙٙـٌكُــ التٔـبؿ٢، ٘ت٥زٝ ٤ه اًتب٘ـاكؿ ثبلاتـل م٘ـ٣ٌ ثلا٢ ٔٔلف

وٙـ وٝ كُــ التٔـبؿ٢ آت٣ تب عـٚؿ م٤بؿ٢ ثلا٢ پ٥َ ث٣ٙ٥ ثـبمؿٜ آ٤ٙــٜ عمٛق ٓبعجبٖ ًٟـبْ ٣ٔ

٘بٔلثٛط اًت  ثٝ ا٤ٗ ؿ٥ُِ وٝ ؿك ثّٙـ ٔـت ثبمؿٜ عمٛق ٓبعجبٖ ًٟبْ ثل ثبمؿٜ ًـٛؿ تم٣ٕ٥ٌ ٚ كُـ 

 ًلا٘ٝ ٞل ًٟٓ ًٛؿ تم٣ٕ٥ٌ ثٌت٣ٍ ؿاكؿ.

ٞب٢ ٌقاك٢ ٔزــؿ ثٝ ُـلوتؿٚ ًلٔب٤ٝ آٚك٢ ٚ ام ٞـلتٛا٘ـ ام تغ٥٥ـلات فـ٣ٔٗ كُـــ التٔــبؿ٢

ـ ـ٣، ث٥ٌبك٢ ام كُـٞب٢ رـ٤ـ ثبُـ، وٝ ام ِغبػ تبك٤ؾلوتـٛؿ ٚ ٤ب تنك٤ك پَٛ ٘مـ ثٝ ُـٔٛر

-آٚك٢ ثٝ ٘فغ ٔٔلفٗـلات فــ اًت ٚ تغ٥٥ـٞب٢ رـ٤لٔب٤ٝ ثٝ ُلوتـالتٔـبؿ٢ ام تنك٤ك ً

عٌـبثـاك٢ ثٝ ػٙـٛاٖ  1(2004لٔـب٤ٝ اًت.)رب٢ كا٤تل،ـٚ ٘ٝ ٓبعجـبٖ ً بكـل٢ٚ وـوٙٙـٌـبٖ ٚ ٥٘

غ٥ظ ٚ ثٝ ثبُـ ٚ ا٤ٗ ٥ًٌتٓ ثب٤ٌتـ٣ ثٝ ٓٛكت وبكا، اعلاػبت ٤ٓه ٥ًٌتٓ اعلاػبتـ٣ ٔغلط ٣ٔ

-ٞب ام ا٤ٗ اعلاػـبت ثٝ ػٙٛاٖ ٔجٙب٣٤ ثلا٢ ت٥ٕٔٓوٙٙـٌبٖ للاك ؿٞــ تب آٖٔٛلغ ؿك اؽت٥بك اًتفبؿٜ

ؿك ًـٛؿ ( ًٛؿٔٙــ٢ اعلاػبت ٔٙؼىي 1385ٞب٢ ؽٛؿ اًتفـبؿٜ ٕ٘ب٤ٙـ. )ولؿًتب٣٘ ٚ كٚؿ٥ِ٘ٗ،٥ٌل٢

-ُٛؿ وٝ ًٛؿ عٌـبثـاك٢ ثتٛا٘ــ ًلٔب٤ٝ ٌقاكاٖ كا ؿك پ٥َ ث٣ٙ٥ رل٤بٖعٌبثـاك٢ مٔب٣٘ تب٥٤ـ ٣ٔ

رنا٢ (  ا1386ٞب٢ ٘مـ٢ ام ٘ظل ٔجّغ، مٔبٖ ؿًت٥بث٣ ٚ ٥ٔناٖ ػـْ اع٥ٕٙبٖ وٕه ٕ٘ب٥٤ـ.)٤ؼمٛة ٘واؿ،

ٛؿ ـْ ٚ اللاْ تؼٟــ٢ اًت وٝ ًـٛؿ لجـُ ام وٌل ٔب٥ِـبت، ًٛؿ ؽبِـًٛؿ ُبٔـُ: ًٛؿ ػ٥ّٕبت٣، ً

ٛؿ ؽبِْ تٛاٖ تٛض٥ظ ثبمؿٜ ًٟبْ كا ؿاك٘ـ ٤ؼ٣ٙ ثب ثبمؿٜ ـٛؿ لجُ ام وٌل ٔب٥ِـبت ٚ ًـػ٥ّٕبت٣، ً

ماؿٜ ٚ اعٕـ٢ ًٟبْ ٔلثٛط ٌٞتٙـ أب ًٛؿ ؽبِْ ث٥ِتل٤ٗ تٛاٖ تٛض٥ظ ثبمؿٜ ًٟبْ كا ؿاكؿ.)ع٥ٌٗ 

 (٥٘1388ب،

اكمٍ افنٚؿٜ التٔبؿ٢ ؿك ٔمب٤ٌٝ ثب ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٔؼ٥بك ٘بوبكآٔـتل٢ ؿك ُٙبًب٣٤ اكمٍ ؽّك ُـٜ 

بؿ٢ ؿك ِ٘بٖ ـاًت، ٚ ٤ب ثٝ ث٥بٖ ؿ٤ٍل، ًٛؿ عٌبثـاك٢ لبث٥ّت ث٥ِتل٢ ٌ٘جت ثٝ اكمٍ افنٚؿٜ التٔ

 (1388ٔل٘ـ،ٌقاكاٖ ؿاكؿ.)اًـ٢ ٚ ٘ظل٢لا٢ ًلٔب٤ٝـك ُـٜ ثـؿاؿٖ اكمٍ ؽّ

عـك ث٥ٕٝ عمٛق ٓبعجبٖ ًٟبْ ثّٙـ ٔـت ٔٙغجك ثب ٞل ؿٚ كُـ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽّـ٣ ٚ ث٥ٕٝ ٕ٘ٛ٘ٝ 

ؿٞـ وٝ ثٝ عٛك ٔتًٛظ ثبمؿٜ ثبماك ًٟبْ ٚ وبكٞبًت ٚ ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ كُـ علف ػلضٝ ِ٘بٖ ٣ٔ

 لا٘ٝ ثٌتٍـ٣ ؿاكؿ.ٞب ٚ ثـ٣ٞ ؿك ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽـ٣ّ ؿك كُـ ؿكآٔـ ًـٞب٢ ُلوتثبمؿٜ ؿاكا٣٤

تزلث٣ ٤ىٙٛاؽت ثب كُـ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ  عك ث٥ٕٝ ثّٙـٔـت عمٛق ٓبعجبٖ ًٟبْ ام ِغبػ ٘ظل٢ ٚ

 2ؿاؽ٣ّ ٚ ٤ه ٔزٕٛػٝ ث٥ٕٝ اًت.)صل٤ٌتٛف(
                                                           

1
 Jay &.Ritter  

2
 Christophe  



5 

 

تل٤ٗ ٚظ٥فٝ ا٤ٗ ثبماك رقة ًلٔب٤ٟٝٔٓ .ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ٤ى٣ ام اكوبٖ ا٣ّٓ ثبماك ًلٔب٤ٝ اًت

ٝ ٚ ٞٓ ٔٙبفغ ٔٛكؿ ٔٙبثغ ثٝ ٚاعـٞب٣٤ اًت وٝ ٞٓ ؿك رٟت تًٛؼ ٞب٢ پلاوٙـٜ ٚتؾ٥ْٔ ث٥ٟٙٝ ا٤ٗ

اوٙـٜ اٞـاف ٞب٢ پلاعـٞب٢ التٔبؿ٢ ٞٓ ام رقة ًلٔب٤ٝوٙـ. ٌٚقاكاٖ كا تب٥ٔٗ ٣ٔا٘تظبك ًلٔب٤ٝ

وٙٙـ. ٞـف ثلا٢ ٞل ؿٚ ٌلٜٚ ؿًت٥بث٣ ثٝ ٔٙبفغ ث٥ِتل ٚ عـاوخل ولؿٖ حلٚت ٔتفبٚت٣ كا ؿ٘جبَ ٣ٔ

 اًت.

ٞب٢ اٚكاق ثٟبؿاك أل٢ ػبؿ٢ ٚ كٚمٔلٜ اًت، ل٥ٕت ًٟبْ ًٟبْ ؿك تٕب٣ٔ ثٛكىً٘ٛب٘بت ل٥ٕت 

بك ـ٢ٛ ؿصـ٣ ثٛؿٜ ٚ ثب ٞلوـاْ ثٝ ٘غـلٖٚ ًبمٔـب٘ـ٣ اػٓ ام ؿكٖٚ ٚ ثـتغت تبح٥ل ػٛأُ ٔؾتّف

ُٛؿ. پ٥َ ث٣ٙ٥ تغ٥٥لات ل٥ٕت ٌٔتّنْ وِف اٍِٛٞب٢ كفتبك٢ ل٥ٕت ًٟبْ اًت ً٘ٛبٖ ٚ تغ٥٥لات ٣ٔ

بٔـاكاٖ ثب اكم٤بث٣ ًٟبْ ؽٛؿ ٚ ؿ٤ٍل ـٗ اٍِٛٞب٢ كفتبك٢ لبثُ وِف ثبُٙـ ًٟؿك ٓٛكت٣ وٝ ا٤

تٛا٘ٙـ ثٟتل٤ٗ ًٟبْ كا ا٘تؾبة ٚ ؿك ٘ت٥زٝ الـاْ ثٝ ٍٟ٘ـاك٢، فلٍٚ ٚ ٞب٢ ٔٛرٛؿ ؿك ثبماك ٣ٔبْـًٟ

 (1382)افِبك٢، ٤ب ثؼضب رب٤ٍن٣ٙ٤ ًٟبْ ؽٛؿ ثب ًٟبْ ؿ٤ٍل٢ ٕ٘ب٤ٙـ.

 ٚ ضٛاثظ ٞب ثلاًبىُلوت ًٟبْ فـلٍٚ ٚ ؽل٤ـ ك٣ًٕ ٚ ٔتِىُ ثبماك ٤ه ثٟـبؿاك اٚكاق ثٛكى

 ًٟبْ ل٥ٕت ٚ ثبماك علف٥ٗ ٞب٢ٚؿ٤ـٌبٜ اعلاػبت ٥ٌل٢ُىُ ؿك م٤بؿ٢ ػٛأُ .اًت ؽبّ لٛا٥٘ٗ

 ؽبكد ؿك ٔتغ٥لٞب٣٤ ٚضؼ٥ت ام ٘ب٣ُ ٥٘ن ثؾ٣ِ ٚ ؿاؽ٣ّ ا٤ٗ ػٛأُ ام ثؾ٣ِ .اًت ٔٛحل ٞبُلوت

 .اًت ؿاؽ٣ّ ٢ التٔبؿٔغـٚؿٜ ام

 ُلوت ت٥ٕٕٔبت ٚ ثب ػ٥ّٕبت اكتجبط ؿك ًٟبْ ل٥ٕت ثل ٔٛحل ػٛأُ ٢ثل٥ٌل٘ـٜ ؿك ؿاؽ٣ّ ػٛأُ .1

ٌ٘جت ل٥ٕت ثل ؿكآٔـ  DPSًٛؿ ٞل ًٟٓ تم٣ٕ٥ٌ    EPSًٟٓ ٞل ػب٤ـ٢ ُبُٔ ػٛأُ ا٤ٗ .اًت

P\E ْاًت. ؿ٤ٍل ُلوت٣ ؿكٖٚ ػٛأُ ٚ افنا٤َ ًلٔب٤ٝ تزن٤ٝ ًٟب 

 فؼب٥ِت ا٢ٌٝٛ٘ وٝ ثٝ اًت ُلوت ٔـ٤ل٤ت اؽت٥بكات ام بكدـؽ ػٛأُ ُبُٔ ث٥ل٣٘ٚ ػٛأُ .2

 ام بكدـؽ ت٥ٕٕٔبت ٚ ٛاؿثـع ب٤غ،ـام ٚل ؿًتٝ آٖ ُـػٛأ ا٤ٗ .ؿٞٙـ٣ٔ للاك تأح٥ل تغت كا ُلوت

 .اًت تم٥ٌٓ لبثُ م٤ل ثؾَ ؿٚ ثٝ ػٛأُ ا٤ٗ عبِت و٣ّ ؿك .اًت ًٟبْ ل٥ٕت ثل ٔٛحل ٚ لوتـُ

 اكوبٖ تغ٥٥ل وِٛكٞب، ثب ؿ٤ٍل التٔبؿ٢ ٚ ٥ًب٣ً كاثغٝ لغغ ّٓظ، رًٙ، ٔب٘ٙـ ٥ًب٣ً ػٛأُ  اِف(

 .اًت كل٥ت ٥ًب٣ً اعناة آٔـٖ وبك ك٢ٚ ٚ ٥ًب٣ً

ًبمؿ. أحل ٣ٔـٔت ـتـُ ثٝ كا ٛكىـث بؿ٢ـالتٔ ٛؿـكو ٚ كـكٚ٘ وٝ التٔبؿ٢ ػٛأُ  ة(  

 (1386)ٕٓـ٥ُ،٢لا٣٘ فؾل، ؿاٚك ماؿٜ،

-ب٤ٝـٌقاك اًت. ًلٔتٛرـٝ ٞل ًلٔب٤ٝل٤ٗ ٔٛضٛػـبت ٔٛكؿ تتغ٥٥لات ل٥ٕت ًٟبْ ٤ى٣ ام ٟٔٓ

آٖ  ٌقاكا٣٘ وٝ ثب اٞـاف ثّٙـٔـت ٥٘ن ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ٣ٔ وٙٙـ ثٝ ٘ٛػ٣ ثٝ ل٥ٕت ًٟٓ ٚ تغ٥٥لات

٣ ٚ ٔٛحل ؿك اكم٤بث٣ ؿٞٙـ. تغ٥٥ـلات ل٥ٕت ٤ه ٔٙجغ ٟٔٓ اعلاػبتعٌبى ٚ ام ؽٛؿ ٚاوَٙ ِ٘بٖ ٣ٔ
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تل ٔٛحل ثل اكم٤بث٣ وبكا٣٤ ٔـ٤لاٖ ٚ ام ٕٞٝ ٟٔٓٞب، اكم٤بث٣ تغج٥م٣ ثب ًب٤ل ٚاعـٞب، ٚضؼ٥ت ثٍٙبٜ

 (1382ٌقاكاٖ اًت. ) افِبك٢،ت٥ٕٕٔبت ًلٔب٤ٝ

ًجت  تٛا٘ـ٣ٔ لاٖـتٟ بؿاكـثٟ اٚكاق ثٛكى ؿك بْـًٟ ل٥ٕت تغ٥٥لات تؼ٥٥ٗ وٙٙـٜ ػٛأُ ثلك٣ً

ٚ  قاكاٖـٌب٤ٝـًلٔ ٥ٌل٢ت٥ٕٔٓ ٛؿـثٟج بًـٟ٘ب٤ت ٚ ل٥ٕت لاتـتغ٥٥ تج٥٥ٗ وٙٙـٜ ٔتغ٥لٞب٢ ُٙبًب٣٤

ًٟـبْ  ل٥ٕت لاتـتغ٥٥ تؼ٥٥ـٗ وٙٙـٜ ػٛأـُ ُـٖ ِٔؾْ ثب ٚالغ ؿك ُٛؿ. بثغـٔٙ ث٥ٟٙٝ تؾ٥ْٔ

 ثٝ ُـ ٚ ؽٛاٞـ آلاط ًٟـبْ ل٥ٕت تغ٥٥لات ثل لـٔؤح ػٛأـُ ؽّٔٛ ؿك قاكاٖـٌـب٤ًٝلٔ ف٥ٙٞت

 تًٛؼٝ ؽٛاٞـ ًلٔب٤ٝ ثبماك ٚ افنا٤َ ًلٔب٤ٝ ثبماك رقاث٥ت ٞب٢ ؿكًت ٌقاك٢ل٥ٕت ؿ٥ِـُ

 (1389)پٛكع٥ـك٢،.٤بفت

ُٛؿ وٝ : آ٤ب ًٛؿ ا٣ّٓ پوَٚٞ ثٝ ٓٛكت م٤ل ث٥بٖ ٣ٔ ثٙبثلا٤ٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٔجبعج فول ُـٜ ًٛاَ

ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تبح٥ل ؿاكؿ؟ ٚآ٤ب تبح٥ل ا٤ٗ ؿٚ ٔتغ٥٥ل ثل عٌبثـاك٢ ٚ ً٘ٛبٖ

 كُـ التٔبؿ٢ ٔتفبٚت اًت؟

 اّويت‌ٍ‌ضزٍرت‌اًجبم‌تحقيق‌-‌1-3

لٔب٤ٝ ـٞب ٚ رقة ًلوتـُ ب٥ٔٗ ٚرٜٛ ٔٛكؿ ٥٘بمـب٣ً ٚ ٣ٕٟٔ ؿك تـؿك عبَ عبضل ثٛكى ٘مَ اً

ٌـقاكاٖ ًٚب٤ل ف٤ٙفؼبٖ وٙـ. اما٤ٗ كٚ رٟت افنا٤َ آٌب٣ٞ ٚ ؿاُتٗ ؿاَ٘ ًلٔب٤ٝٞب ا٤فب ٣ُٔلوت

وٝ ٤ى٣ ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ بثـاك٢ ٚ ً٘ٛبٖــٖٛ ًـٛؿ عٌـؿكثبماك ًلٔب٤ـٝ، ثلكًـ٣ ٚ تغم٥مبت٣ پ٥لأ

ثبُـ. ٔٛضٛع پوَٚٞ عبضل ام ث٥ٌبك ٟٔٓ ٚ ضلٚك٢ ٣ٔ ,ٌقاكاٖ اًت ٞب٢ ا٣ّٓ ًلٔب٤ٝام ؿغـغٝ

ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤ٗ رٟت لبثُ تبُٔ اًت وٝ تبح٥ل ًـٛؿ عٌـبثـاك٢ ٚ ً٘ٛبٖ

 ا٤لاٖ كا ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك ٣ٔ ؿٞـ.
 

‌جٌجِ‌جذيذ‌ثَدى‌ٍ‌ًَآٍری‌در‌تحقيق‌-1-4

ٔٛضٛػ٣ ا٤ٗ پوَٚٞ ٤ى٣ ام ٔٛضٛػبت رـ٤ـ ؿك ع٥غٝ التٔبؿ٢ اًت. تبوٖٙٛ تغم٥مـبت لّٕـلٚ 

ـاْ ام ـواك٘ـ ا٘زبْ ُـٜ اًت، أب ٥ٞشٌقم٤بؿ٢ ثل ك٢ٚ ػٛا٣ّٔ وٝ ثل كُــ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تبح٥ل ٣ٔ

ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُــ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تغم٥مبت ا٘زبْ ُـٜ تبوٖٙٛ تبح٥ل ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ ً٘ٛبٖ

ٞب٢ ا٘ـ. ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ًؼ٣ ثل آٖ اًت ثلا٢ ٘ؾٌت٥ٗ ثبك احل ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ ً٘ٛبٖثلك٣ً ٘ىلؿٜ

ٞب ٚ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ ثب ؿك ٘ظلٌلفتٗ ٔتغ٥لٞب٢ ٔؾتّف ثلك٣ً ُٛؿ تب ثتٛاٖ صبَِ

 ؿاؽت.ٌقاك٢ ؿك ثٛكى پلٌقاكاٖ ؿك أل ًلٔب٤ٝٞب كا فول ولؿٜ ٚ ثٝ رقة ًلٔب٤ٝ٘بكاًب٣٤
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‌اّذاف‌هطخص‌تحقيق‌‌-1-5

 .تِل٤ظ ٚ تٛض٥ظ تبح٥ل ًٛؿ عٌبثـاك٢ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ -4

 ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖتِل٤ظ ٚ تٛض٥ظ تبح٥ل ً٘ٛبٖ -2

‌سَالات‌تحقيق‌-‌1-6

 ؿاكؿ؟ ٔخجت ٚ ٔؼٙبؿاك٢ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تبح٥لآ٤ب  -4

 ؿاكؿ؟ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبؿاك٢تبح٥ل  ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ً٘ٛبٖآ٤ب  -2

 

‌ّبی‌تحقيق‌فزضيِ‌-1-7

 .ًٛؿ عٌبثـاك٢ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تبح٥ل ٔخجت ٚ ٔؼٙبؿاك٢ ؿاكؿ .1

 .ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ  تبح٥لٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبؿاك٢ ؿاكؿً٘ٛبٖ .2

 

‌ّب‌ٍ‌اصطلاحبت‌فٌي‌ٍ‌تخصصي‌تعزيف‌ٍاصُ‌-‌1-8

 ( ٣ّٔ1382.)ٓبؿل٣ ٚ ػٕبؿماؿٜ،  ٘بؽبِْ ت٥ِٛـ ؿك ٔـاْٚ افنا٤َ ام اًت ػجبكت التٔبؿ٢، كُـ

وٙٙـٌبٖ ُٛؿ، ام ٘ظل ث٥ٌبك٢ ام اًتفبؿًٜٛؿ عٌبثـاك٢ وٝ ثب اًتفبؿٜ ام ٥ًٌتٓ تؼٟـ٢ ت٥ٟٝ ٣ٔ

ُٛؿ. ٔٙظٛك ام ًٙزَ ػّٕىلؿ ٞب٢ ٔب٣ِ، اثناك٢ ثلا٢ ًٙزَ ػّٕىلؿ ُلوت ٔغبًجٝ ٣ٔٓٛكت

، اكم٤بث٣ و٣ّ ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ٚ ٘تب٤ذ ػ٥ّٕبت ثٝ ٔٙظٛك اؽق ت٥ٕٕٔبت ٔٙغم٣ ٞبُلوت

 اًت.)ولؿًتب٣٘ ٚ وِبٚكم(

 ثبلاتل ثب ك٤ٌه تل ث٥َ ً٘ٛبٖ .اًت ًٛؿ و٥ف٥ت مٔب٣ِ٘ ًل٢ ٔتغ٥لٞب٢ ام ٤ى٣ ًٛؿ پق٤ل٢ ً٘ٛبٖ

 ًٛؿ ثل ً٘ٛب٘بت اًت ٕٔىٗ ٔؾتّف٣ ػٛأُ صٙـ ٞل .اًت ٔتؼـؿ٢ ػٛأُ ٔؼَّٛ ٚ اًت ٕٞلاٜ

 ثبُـ؛ ٣ٔ ُـٜ ٞب٢ ا٘زبْ پوَٚٞ ثل ٔجت٣ٙ وٝ ًٛؿ ً٘ٛب٘بت ا٣ّٓ ؿ٥ُِ ؿٚ أب ثبُٙـ؛ ٌقاك تبح٥ل

1تبً٘ ٚ ؿ٤ضٛ (عٌبثـاك٢ ػُٕ ٘غٜٛ ٚ التٔبؿ٢ ػٛأُ : ام ا٘ـ ػجبكت
 ؿاٌّٖ٘ٛ ؛ 2009 ٚ 2008،  

 .( 22011ٕٞىبكاٖ ٚ

‌رٍش‌ضٌبسي‌تحقيق‌-‌1-9

ك٤ٚـاؿ٢، ؿكعٛمٜ تغم٥مبت احجبت٣ تزلث٣ ٚپيا٤ٗ پوَٚٞ، ام ِغبػ ٥ُٜٛ ارلا تغم٥م٣ ُجٝ

عٌبثـاك٢ ٚ ٔجت٣ٙ ثل اعلاػبت ٚالؼ٣ اًت. ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ پوٍِٚٞل ثٝ ؿ٘جبَ وِف ٚ ثلك٣ً 

كٚاثظ ث٥ٗ ػٛأُ ُٚلا٤ظ ؽبّ ٤ب ٘ٛع كفتبك٢ وٝ لجلا ٚرٛؿ ؿاُتٝ ٤ب كػ ؿاؿٜ، امعل٤ك ٔغبِؼٝ ٘تب٤ذ 

                                                           
1
 . Dichev & Tang 

2
 . Donelson, et al. 
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پ٣ ثلك٣ً أىبٖ ٚرـٛؿ كٚاثظ ػّت ٚ ٔؼ٣ِّٛ ام  ٞب اًت. ثٝ ػجبكت ؿ٤ٍل پوٍِٚٞل ؿكعبُٓ امآٖ

پي ثبُـ.ػّت ٚلٛع پـ٤ـٜ ٤ب ػ٣ّٕ ٣ٔٞب ثٝ ا٥ٔـ ٤بفتٗ عل٤ك ِٔبٞــٜ ٘تب٤ذ ٔٛرٛؿ ٚ م٥ٔٙٝ لج٣ّ آٖ

ٚ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت ًٟبْ ثل آٖ ام تج٥٥ٗ ٔـَ كُـ التٔبؿ٢ ثلا٢ ا٤لاٖ تبح٥ل ؿٚ ٔتغ٥ل ًٛؿ عٌبثـاك٢ 

ػٛأُ اًت وٝ ثل تغم٥ك ٚ ٘تب٤ذ عبُٓ ام آٖ احل رـ٢ ؿاكؿ كٍٚ تغم٥ك ٤ى٣ ام ُٛؿ.ِٔؾْ ٣ٔ

ؿ٢ ا٤لاٖ ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبوٝ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثٝ ثلك٣ً كاثغٝ ث٥ٗ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ ً٘ٛبٖ

پلؿامؿ. ثلا٤ٗ اًبى ٔـَ كُـ التٔبؿ٢ ثلا٢ ا٤لاٖ تج٥٥ٗ ٚ تبح٥ل ؿٚ ٔتغ٥٥ل ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ ٣ٔ

 ُٛؿ.ٜ ٣ًٔ٘ٛبٖ ل٥ٕت ًٟبْ ؿك آٖ ؿ٤ـ

‌ّبگزدآٍری‌دادُ‌-1-11

ٞب٢ ػ٣ّٕ ٚ ٔمبلات ا٢ ٚ پب٤ٍبٜاعلاػبت ٔلثٛط ثٝ اؿث٥بت پوَٚٞ ٚ ٔجبعج ٘ظل٢ ام ٔٙبثغ وتبثؾب٘ٝ

ٝ ٓٛكت ٞب٢ ٔٛكؿ ٥٘بم ثلا٢ ا٘زبْ ا٤ٗ پوَٚٞ ثؽبكر٣ ٚ ؿاؽ٣ّ رٕغ آٚك٢ ؽٛاٞـ ُـ. ؿاؿٜ

 ٥ٔـا٣٘ رٕغ اٚك٢ ُـٜ اًت.

‌گيزی‌ٍ‌حجن‌ًوًَِ‌ًوًَِجبهعِ‌آهبری،‌رٍش‌‌-‌1-11

ٞب٢ م٤ل ٞب٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ وٝ ؿاكا٢ ٤ٚو٣ٌؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ُلوت

 ثبُٙـ؛ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تؾبة ؽٛاٞٙـ ُـ:

 ٞب ٔٙت٣ٟ ثٝ پب٤بٖ اًفٙـ ثبُـ.پق٤ل٢، ؿٚكٜ ٔب٣ِ آٖثلا٢ كػب٤ت لبث٥ّت ٔمب٤ٌٝ-1

 فؼب٥ِت ٤ب تغ٥٥ل ًبَ ٔب٣ِ ٘ـاُتٝ ثبُٙـ.ؿك ع٣ ؿٚكٜ ٔٛكؿ ثلك٣ً تٛلف -2

 ٞب، ؿك ع٣ ؿٚكٜ ٔٛكؿ ثلك٣ً ٔٛرٛؿ ثبُـ.اعلاػبت ٔٛكؿ ٥٘بم ُلوت -3

 ٌقاك٢ ٘جبُٙـ.ٞب٢ ًلٔب٤ٝٞب ٚ ُلوتٞب، ث٥ٕٝرنء ثب٘ه-4

‌ّب‌ّب‌ٍ‌اثشار‌تجشيِ‌ٍ‌تحليل‌دادُ‌رٍش‌-1-12

ٞب٢ آٔبك٢ اًت. ثىبك٥ٌل٢ كٍٚ ٞب٢تل٤ٗ ٔلاعُ ا٘زبْ پوَٚٞ تزن٤ٝ ٚتغ٥ُّ ؿاؿ٤ٜى٣ ام ٟٔٓ

ٞب٢ ا٢ فٖٙٛ ٤ب كًٍٚبمؿ. آٔبك ػجبكت اًت ام ٔزٕٛػٝٓغ٥ظ آٔبك٢ أىبٖ اكائٝ ٘تب٤ذ كا ٔٛحل ٣ٔ

كٚؿ. ٞب٢ ػـؿ٢ ثٝ وبك ٣ٔآٚك٢، تٙظ٥ٓ، تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ٚ تف٥ٌل ؿاؿٜك٤بض٣ اًت وٝ ثلا٢ رٕغ

ٞب ام ٢ ُـٜ ثلا٢ احجبت ٤ب كؿ فلض٥ٝصٖٛ  اكم٤بث٣ ٚ تغم٥ك اًت. ثلا٢ تغ٥ُّ اعلاػبت ٌلؿآٚك

رٟت آمٖٔٛ ٔؼ٣ٙ ؿاك٢ ٔـَ كٌل٥ًٖٛ اًتفبؿٜ ؽٛاٞـ  tكٍٚ پُٙ اًتفبؿٜ ؽٛاٞـ ُـ ٚ ام آمٖٔٛ 

‌ثبُـ.٣ٔ   Eviewsُـ. ٘لْ افناك آٔبك٢ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ٘لْ افناك 
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‌هقذه2-1‌ِ

ثؾَ اَٚ  .ثبُـپلؿامؿ ٚ ُبُٔ ؿٚ ثؾَ ٣٣ٔـ٣ اؿث٥بت ٚ پ٥ِ٥ٙٝ پوَٚٞ ٔـفُٔ ثٝ ثلكًا٤ٗ 

ٞب٢ ٛط ثٝ اؿث٥بت ٔٛضٛع پوَٚٞ اًت وٝ ثٝ عٛك وبُٔ ؿك ٔٛكؿ ٔفب٥ٞٓ، تؼبك٤ف ٚ ٘ظل٤ٝـٔلث

-بٖـً٘ٛ ، بثـاك٢ـٛؿ عٌـٛط ثٝ ًـپلؿامؿ ٚ ؿك ثل٥ٌل٘ـٜ ٔفب٥ٞٓ ٔلثٔلثٛط ثٝ ٔٛضٛع پوَٚٞ ٣ٔ

ثبُـ. ؿك ا٤ٗ ثؾَ ؿْٚ ٔلثٛط ثٝ پ٥ِ٥ٙٝ پوَٚٞ ٣ٔ .ثبُـ٣ٔ بؿ٢ــ التٔـٚ كُ بْـًٟٞب٢ ل٥ٕت 

بط ثب ٔتغ٥لٞب٢ فول ُـٜ ؿك ثبلا جبكد ام وِٛك ؿك اكتـُ ٚ ؽـٞب٢ ا٘زبْ ُـٜ ؿك ؿاؽثؾَ پوَٚٞ

  .ٔغلط اًت

‌‌هجبًي‌ٍ‌هفبّين‌ًظزی‌پضٍّص‌-2-2

 سَد‌حسبثذاری‌-2-2-1

ثبُـ ٚ ا٤ٗ ٥ًٌتٓ ثب٤ٌت٣ ثٝ ٓٛكت وبكا ، اعلاػبت٣ ٔغلط ٣ٔعٌبثـاك٢ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه ٥ًٌتٓ 

اعلاػبت ٓغ٥ظ ٚ ثٝ ٔٛلغ ؿك اؽت٥بك اًتفبؿٜ وٙٙـٌبٖ للاك ؿٞـ تب آٟ٘ب ام ا٤ٗ اعلاػبت ثٝ ػٙٛاٖ 

بثـاك٢ ـلؿٞب٣٤ وٝ ثلا٢ عٌـبؿٜ ٕ٘ب٤ٙـ. ٤ى٣ ام وبكوـٞب٢ ؽٛؿ اًتفٔجٙب٣٤ ثلا٢ ت٥ٕٔٓ ٥ٌل٢

بؿاك ـرٟت تؼ٥٥ٗ اكمٍ اٚكاق ثٟ قاكاٖـٌب٤ٝـلٔـٔف٥ـ ٚ ًٛؿٔٙـ ثلا٢ ًتؼل٤ف ُـٜ، اكائٝ اعلاػبت 

 (.1385كٚؿ٥ِ٘ٗ ، ٞب اًت )ولؿًتب٣٘ ، ب٘ٝ آٖـبٞـبت آٌـٚ وٕه ثٝ ت٥ٕٕٔ

ٞب ُبُٔ ٔلثٛط ٞب٢ و٥ف٣ ثبُٙـ. ا٤ٗ ٤ٚو٣ٌاعلاػبت ًٛؿٔٙـ ، اعلاػبت٣ ٌٞتٙـ وٝ ٚارـ ٤ٚو٣ٌ

ب٣٤ ـبثـاك٢ ثب٤ـ تٛا٘ـبت عٌـثٛؿٖ ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب اًت وٝ اعلاػٛط ـثٛؿٖ ٚ لبثُ اتىب ثٛؿٖ ٌٞتٙـ. ٔلث

 (.FASB،  1980ا٤زبؿ تفبٚت ؿك ٤ه ت٥ٕٔٓ كا ؿاُتٝ ثبُٙـ )

ا٢ عٌبثـاك٢ ٚ ٔب٣ِ ٥٘ن تبو٥ـ ثل تـ٤ٚٗ اًتب٘ـاكؿٞب٣٤ ؿاك٘ـ وٝ ثتٛا٘ٙـ ؿك لبِت ٟ٘بؿٞب٢ علفٝ

ٚ  وٙٙـٌبٖ اكائٝ وٙٙـٌقاكاٖ ٚ ًب٤ل اًتفبؿٜثٝ ًلٔب٤ٝ، اعلاػبت ٔف٥ـ ٚ ٔلثٛع٣ كا  ٞب٢ ٔب٣ِٓٛكت

ٌقاكاٖ ث٥فنا٤ٙـ. آٟ٘ب ثل ا٘غجبق اعلاػبت ٥ًٌتٓ عٌبثـاك٢ ثب اعلاػبت ًٛؿٔٙـ ٔٛكؿ ٥٘بم ًلٔب٤ٝ

وٙٙـ )ولؿًتب٣٘ ، كٚؿ٥ِ٘ٗ اعلاػبت٣ ثبماك ًلٔب٤ٝ ػٙٛاٖ ٣ٔ ٞـف ا٣ّٓ عٌبثـاك٢ كا تب٥ٔٗ ٥٘بمٞب٢

 ،1385.) 

تٛا٘ٙـ ٘تب٤ذ ٔغّٛث٣ ام ٌقاكاٖ ٥٘ن ثـٖٚ تٛرٝ ثٝ ٤ه ًل٢ ام ػٛأُ ٣ٕ٘ؿك ا٤ٗ ٥ٔبٖ، ًلٔب٤ٝ

ٌقاك٢ ؽٛؿ ٔـ٘ظل ٌقاكاٖ ؿك ًلٔب٤ٕٝ٘ب٤ٙـ. ٤ى٣ ام ػٛا٣ّٔ وٝ ًلٔب٤ٌٝقاك٢ ؽٛؿ وٌت ب٤ٝـًلٔ

ٌقاكاٖ وٌت ب٤ٝـب٣ً ًلٔـتٛاٖ ٌفت ٞـف ا٣ًـؿٞٙـ وٌت ثبمؿ٣ٞ اًت ثٝ عٛك٢ وٝ ٔللاك ٣ٔ

بْ ؿك پب٤بٖ ؿٚكٜ ـل ل٥ٕت ًٟـُ تغ٥٥ـبٔـبْ ثٌت٣ٍ ثٝ ؿٚ ػـبمؿ٣ٞ ًٟـثبمؿ٣ٞ اًت. ـٛؿ ٚ ثـً

 (.1375بفت٣ ؿاكؿ )رٟب٘ؾب٣٘، ٔلاؿ٢، ـ٘مـ٢ ؿك٤ٛؿـناٖ ًـٌ٘جت ثٝ اَٚ ؿٚكٜ ٚ ٥ٔ
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ثٙبثلا٤ٗ اكم٤بث٣ ًٛؿٔٙـ٢ اعلاػبت عٌبثـاك٢ ؿك اكتجبط ثب ثبمؿٜ ًٟبْ ٤ب ٔلثٛط ثٛؿٖ اعلاػبت 

ٞب٢ عٌبثـاك٢ ٔب٣ِ ٔغلط ُـٜ ٣ ا٣ّٓ ؿك پوَٚٞثؼٙٛاٖ ا٤ٍِٛعٌبثـاك٢ ثب ثبمؿٜ ًٟبْ ُلوت 

 (.1385اًت )ولؿًتب٣٘، كٚؿ٥ِ٘ٗ، 

-٣ّ ٚ ًلٔب٤ٝام آ٘زب وٝ ٤ى٣ ام اٞـاف ا٣ّٓ ٌناكٍُل٢ ٔب٣ِ تب٥ٔٗ ٥٘بمٞب٢ اعلاػبت٣ ًٟبٔـاكاٖ فؼ

ثٛؿٜ ٚ  بٖـٛؿ ٚ م٤بٖ ٔٛكؿ تٛرٝ ٚ ؿلت ٘ظل آ٘ـٛكت ًـٌقاكاٖ ثبِمٜٛ ٚاعـ تزبك٢ اًت ، ث٥ِتل ٓ

ى ثب ًب٤ل اٞـاف ٌقاكاٖ ثٝ وٌت ًٛؿ ٚ ا٘تفبع ٔبؿ٢ ؿك ل٥بثتٛاٖ ؿ٥ُِ آٖ كا ا٤ِٛٚت ًلٔب٤ٝ ُب٤ـ

ـبت ث٥ًّٛٝ اعلاػب٤ل ـٛؿ عٌبثـاك٢ ث٥َ ام ًـٌقاك٢ ٔلثٛعٝ ؿاٌ٘ت. ثٙبثلا٤ٗ ًٔلتجظ ثٝ ًلٔب٤ٝ

ؿ٤ـ و٣ّ ؿكثبكٜ ػّٕىلؿ  ٥ٌلؿ م٤لا ٤هٌقاكاٖ ثبماكٞب ٔٛكؿ اًتفبؿٜ للاك ٣ٔـلاٖ ٚ ًلٔـب٤ٌٝتغ٥ُّ

 (.1386وٙـ )٤ؼمٛة ٘واؿ، ؿٞٙـ ٚ ؿك اكم٥ُبث٣ ُلوت ثٝ آٟ٘ب وٕه ٣ٔٞب اكائٝ ٣ُٔلوت

ا٢ ثبُـ وٝ ؿاكا٢ ص٥ٙٗ ٤ٚو٣ٌ ثبُـ تب ثتٛا٘ـ ا٤ٗ ؿك ٚالغ ٘غٜٛ ٔغبًجٝ ٚ ٌناكٍ آٖ ثب٤ـ ثٝ ٌٛ٘ٝ

بْ ٔلثٛط ثبُـ. أب ًٛؿٞب٢ ـٜ ًٟٛؿ ثب٤ـ ثب ثبمؿـُٛؿ ًاٞـاف كا ثلآٚكؿ ًبمؿ وٝ آغلاعب ٌفتٝ ٣ٔ

عٌبثـاك٢ ؿك ٓٛكت٣ ثب ثبمؿٜ ٔلثٛط ؽٛاٞٙـ ثٛؿ وٝ تٛاٖ تٛض٥ظ تغ٥٥لات ثبمؿٜ ًٟبْ كا ؿاُتٝ ثبُٙـ 

ثٝ ٥ٕٞٗ ًجت ا٘ـامٜ ٥ٌل٢ ًٛؿ ٤ه ٚاعـ تزبك٢ ثٝ ُىُ اؿٚاك٢ ٞـف ٘ؾٌت عٌبثـاك٢ تّم٣ 

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ اػلاْ ًٛؿ كتٌٓٛلؿؿ. ؿك ا٤ٗ ؽّٔٛ اغّت اػتمبؿ ثلآٖ اًت وٝ ا٘تِبك ٣ٔ

وٙـ وٝ ام آٖ عل٤ك تغ٥٥لات٣ ؿك عزٓ ٚ ل٥ٕت عٌبثـاك٢ اعلاػبت٣ كا ثٝ ثبماك ًلٔب٤ٝ ٔٙتمُ ٣ٔ

وبكا٣٤ ثبماك ٔتفبٚت اًت )عبٞل٢ ، وٙـ وٝ ا٤ٗ تغ٥٥لات ثٌتٝ ثٝ ًغظ ٔجبؿلات ًٟبْ ا٤زبؿ ٣ٔ

1378.) 

ٌلؿؿ. ثلاًبى ك٤ٚىلؿ تؼٟـ٢ ٣ٔ أب ًٛؿ عٌبثـاك٢ ثلاًبى ٔجٙب٢ تؼٟـ٢ ٔغبًجٝ ٚ ُٙبًب٣٤

ػجبكت ؿ٤ٍل ؿك كٍٚ  ٞب ٕٞلاٜ ثب ؿك٤بفت ٚ پلؿاؽت ٚرٝ ٘مـ ٥ٌ٘ت. ثُٝٙبًب٣٤ ؿكآٔـٞب ٚ ٞن٤ٙٝ

ٞب ٚ ٔغبًجٝ ًٛؿ عٌبثـاك٢ تؼٟـ٢ ا٣ِٛٓ ٔب٘ٙـ تغمك ٚ تغبثك ثٝ ٔٙظٛك ا٘ؼىبى ؿكآٔـٞب ٚ ٞن٤ٙٝ

 (.٥ٌ1383لؿ )٘بظ٣ٕ، ٔٛكؿ اًتفبؿٜ للاك ٣ٔ

ُٛؿ ٚ اٌلصٝ ًٛؿٔٙـ٢ عٌبثـاك٢ ٞب٢ ٘مـ٢ تفبٚت ا٤زبؿ ٣ٔث٥ٗ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ رل٤بٖلا٤ٗ ثثٙب

تؼٟـ٢ ؿك اكائٝ ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ٚ ٌناكٍ ٘تب٤ذ ػ٥ّٕبت لبثُ ا٘ىبك ٥ٌ٘ت أب ٥٘بم ثٝ اعلاػبت ٔلثٛط 

 (.1373ٚك ، تٛاٖ آٖ كا ٘بؿ٤ـٜ ٌلفت )ػب٣ِثٝ ٚكٚؿ ٚ ؽلٚد ٚرٝ ٘مـ ٥٘ن ٚالؼ٥ت٣ اًت وٝ ٣ٕ٘

 ّبی‌قيوت‌سْبمسبىًَ -2-2-2

ٞب٢ اٚكاق ثٟبؿاك أل٢ ػبؿ٢ ٚ كٚمٔلٜ اًت. ل٥ٕت ًٟبْ ً٘ٛب٘بت ل٥ٕت ًٟبْ ؿك تٕب٣ٔ ثٛكى

٢ٛ ؿصبك ً٘ٛبٖ ٚ ـتغت تبح٥ل ػٛأُ ٔؾتّف٣ اػٓ ام ؿكٖٚ ٚ ثلٖٚ ًبمٔب٣٘ ثٛؿٜ ٚ ثب ٞلوـاْ ثٝ ٘غ

٥ٕت ًٟبْ اًت. ؿك ث٣ٙ٥ تغ٥٥لات ل٥ٕت ٌٔتّنْ وِف اٍِٛٞب٢ كفتبك٢ لُٛؿ. پ٣َ٥ـتغ٥٥لات ٔ
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ٞب٢ ٓٛكت٣ وٝ ا٤ٗ اٍِٛٞب٢ كفتبك٢ لبثُ وِف ثبُٙـ ًٟبٔـاكاٖ ثب اكم٤بث٣ ًٟبْ ؽٛؿ ٚ ؿ٤ٍل ًٟبْ

تٛا٘ٙـ ثٟتل٤ٗ ًٟبْ كا ا٘تؾبة ٚ ؿك ٘ت٥زٝ الـاْ ثٝ ٍٟ٘ـاك٢، فلٍٚ ٚ ٤ب ثؼضب ٔٛرٛؿ ؿك ثبماك ٣ٔ

  .(1382رب٤ٍن٤ٗ ًٟبْ ؽٛؿ ثب ًٟبْ ؿ٤ٍل٢ ٕ٘ب٤ٙـ)افِبك٢ ، 

 ًجت ُٙبًب٣٤ تٛا٘ـ٣ٔ تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ًٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥لات وٙٙـٜ تؼ٥٥ٗ ػٛأُ ثلك٣ً

 ث٥ٟٙٝ ٚ تؾ٥ْٔ ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ ٥ٌل٢ ت٥ٕٔٓ ث٥ٟٛؿ ٟ٘ب٤تبً ٚ ل٥ٕت تغ٥٥لات وٙٙـٜ تج٥٥ٗ ٔتغ٥لٞب٢

 ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ ًٟبْ ف٥ٙٞت ل٥ٕت تغ٥٥لات وٙٙـٜ تؼ٥٥ٗ ػٛأُ ُـٖ ِٔؾْ ثب ٚالغ ؿك .ُٛؿ ٔٙبثغ

 ؿكًت ٌقاك٢ل٥ٕت ؿ٥ُِ ثٝ ُـ ٚ ؽٛاٞـ آلاط ًٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥لات ثل ٔؤحل ػٛأُ ؽّٔٛ ؿك

 (.٤1389بفت ) پٛكع٥ـك٢ ،  تًٛؼٝ ؽٛاٞـ ًلٔب٤ٝ ثبماك ٚ افنا٤َ ًلٔب٤ٝ ثبماك ٞب٢رقاث٥ت

 

 رضذ‌اقتصبد‌ايزاى‌-2-2-3

 وِٛكٞب٢ تزلثٝ ٥ٔبٖ، ا٤ٗ ؿك .٣ّٔ ٘بؽبِْ ت٥ِٛـ ؿك ٔـاْٚ افنا٤َ ام اًت ػجبكت التٔبؿ٢، كُـ

 ٚرٕؼ٥ت ن٤ى٣ـف٥ ب٤ٝـعل٤ك ًلٔ ام تٟٙب بؿ٢،ـالتٔ كُـ لػـ٘ تٛض٥ظ وٝ ؿٞـ٣ٔ ِ٘بٖ پ٥ِلفتٝ

 التٔبؿ٢ كُـ وٝ ٚرٛؿ ؿاكؿ وبك ػبُٔ ٚ ف٥ن٤ى٣ ًلٔب٤ٝ رن ثٝ ؿ٤ٍل٢ ػبُٔ ٚ اًت بف٣ـ٘بو ُبغُ

 اًب٣ً ػّت ٔؼلٚف ُـٜ، ٕب٘ـٜثبل٥ ٤ب ٔبماؿ ػبُٔ ثٝ وٝ ػٛأُ ا٤ٗ .اًت ولؿٜ تِـ٤ـ كا رٛأغ ا٤ٗ

 ػبُٔ وٝ التٔبؿؿا٘بٖ ٔؼتمـ٘ـ ام ث٥ٌبك٢. كٚؿ٣ٔ ُٕبك ثٝ اٌ٘ب٣٘ ٥٘ل٢ٚ ٚ ًلٔب٤ٝ ٚك٢ٜثٟل افنا٤َ

 عٌبة پ٥ِلفتٝ ثٝ ب٢ـوِٛكٞ التٔبؿ٢ كُـ ام ٣ٕٟٔ ثؾَ ٢ٜؿٞٙـ تٛض٥ظ وٝ ثبل٥ٕب٘ـٜ ٤ب ٔبماؿ

ام  وبك ٥٘ل٢ٚ ـكـل ٞل م٤لا، .ؿاكؿ ثٌت٣ٍ لـثٟت آٔٛمٍ ثٝ غ٥لٌٔتم٥ٓ ٚ ٌٔتم٥ٓ عٛك ثٝ آ٤ـ،٣ٔ

 ؿك وبك ٥٘ل٢ٚ و٥ف٥ت ؿك ثٟجٛؿ ثبُـ، لـٔف٥ـت آٔٛمٍ ا٤ٗ صٝ ٞل ٚ ر٤ٛـ ثٟلٜ ث٥ِتل٢ آٔٛمٍ

 .ؿاُت ؽٛاٞـ ث٥ِتل٢ تأح٥ل ت٥ِٛـ افنا٤َ ٔمـاك

 ثٝ ؿٚ ت٥ِٛـ، تبثغ ام اًتفبؿٜ ثب التٔبؿ٢ كُـ ؿك اٌ٘ب٣٘ ًلٔب٤ٝ ٘مَ م٥ٔٙٝ ؿك ُـٜ ا٘زبْ ٞب٢پوَٚٞ

ًلٔب٤ٝ  ُبؽْ ػٙٛاٖ ثٝ آٖ ام وٝ اًت ٔتغ٥ل٢ ٘ٛع آٟ٘ب تٕب٤ن ٚرٝ وٝ ُٛؿ٣ٔ تفى٥ه ا٣ّٓ ٌلٜٚ

 كا ٞبپوَٚٞ ٘ٛع ا٤ٗ ٔغٛكاًب٣ً آ٘ضٝ .اًت ٔنثٛك ٔتغ٥ل ؿكد كٍٚ ٤ب ُٛؿ٣ٔ اًتفبؿٜ اٌ٘ب٣٘

 ٘ٛع ثٝ ثٙب أب، .ؿاكؿ التٔبؿ٢ كُـ ؿك فلاٚا٣٘ ا٥ٕٞت اٌ٘ب٣٘، ًلٔب٤ٝ وٝ اًت ا٤ٗ ؿٞـ؛تِى٥ُ ٣ٔ

 ٚ ا٘ـٜآٚكؿ ؿًت ثٝ آٖ ا٥ٕٞت ام ٔتفبٚت٣ ٘تب٤ذ پوٍِٚٞلاٖ آٖ، ٥ٌل٢ا٘ـامٜ ٚ ا٤ٗ ٔتغ٥ل ت٥ٓٛف

 ٞب٢َپوٚٞ ٚ ٔٙبثغ ؿك .ؿاكؿ ثٌت٣ٍ آٟ٘ب اًتفبؿٜ ٔٛكؿ كٍٚ ثٝ م٤بؿ٢ عـ آٔـٜ تب ؿًت ثٝ ٘تب٤ذ

 ًِٛٛ ثٝ كا اٌ٘ب٣٘ ٘ظل٤ٝ ًلٔب٤ٝ پ٥ـا٤َ پِٛٛى ًبؽبكٚ كُـالتٔبؿ٢، ؿك آٔٛمٍ ٘مَ ثٝ ٔلثٛط

 ِغبػ ثٝ أب، ا٘ـامٜ ٌلفت؛ كا كُـ ؿك آٔٛمٍ ًٟٓ ًِٛٛ صٙـ (. ٞل1370ؿٞـ )ٔت٣ًّٛ، ٣ٔ ٌ٘جت

 ام ؿ٤ٍلاٖ ُـ تب ٔٛرت ٚ ثلا٥ٍ٘ؾت ٚك٢ ثٟلٜ تغ٥٥ل ٚالؼ٣ ػُّ ٔٛكؿ ؿك كا ٔجبعخ٣ ٢ٚ وبك ا٤ٙىٝ
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 .ُٛؿ٣ٔ ُلٚع ُٙبؽتٝ ٘مغٝ ٚ ثلرٌتٝ اٚ وبك وٙٙـ، اًتفبؿٜ ت٥ِٛـ تبثغ ؿك ٔتغ٥ل ٤ه ػٙٛاٖ ثٝ آٔٛمٍ

  :ولؿ اًتفبؿٜ م٤ل ُىُ ثٝ ًبؿٜ وُ ت٥ِٛـ تبثغ ٤ه ام ًِٛٛ،
Y= f (K, L, t) 

٥٘ل٢ٚ  ُبؽْ Lف٥ن٤ى٣،  ًلٔب٤ٝ ُبؽْ ، Kربٔؼٝ،  ؿك وُ ت٥ِٛـ ٔمـاك ام ُبؽ٣ٔ ، Yآٖ  ؿك وٝ

 ًبِٝ صُٟ ؿٚكٜ ؿك .ؿٞـ٣ٔ ِ٘بٖ ت٥ِٛـ تبثغ ؿك كا ا٘تمبَ ٘ٛع ٞل وٝ اًت ٔتغ٥ل٢ ٤ب مٔبٖ tٚ  وبك

 ٚ ف٥ن٤ى٣ ًلٔب٤ٝ ام غ٥ل ػٛا٣ّٔ ثب ًلا٘ٝ ت٥ِٛـ افنا٤َ ام % 90 تمل٤جبً ًِٛٛ ثلك٣ً مٔبٖ ٔٛكؿ

 ًؼ٣ التٔبؿؿا٘بٖ آٖ، ام پي ٚ ٘ب٥ٔـ آٚك٢فٗ تغ٥٥لات كا ػٛأُ ا٤ٗ اٚ وٝ ثٛؿ ُـٜ وبك تؼ٥٥ٗ ٥٘ل٢ٚ

 .ؿٞٙـ تٛض٥ظ ثٛؿ، ٌٔتتل آٚك٢فٗ تغ٥٥لات ؿك وٝ كا آ٘ضٝ ؿ٤ٍل ٔتغ٥لٞب٢ ثب افنا٤َ ولؿ٘ـ

آٟ٘ب  ا٘ـ،ؿاؿٜ تىبُٔ كا وبكثلؿ٢ التٔبؿ٢ كُـ ا٢ٍِٛ ِٔتلو٣ ٔمبِٝ ، ؿك1(1992َٚٚ ) كٚٔل ٔب٘ى٥ٛ،

 ًپي، مؿ٘ـ، تؾ٥ٕٗ ٔؾتّف وِٛكٞب٢ ثلا٢ كا آٖ ٚ ؿاؿٜ للاك ثلك٣ً ٔٛكؿ كا ًِٛٛ ا٢ٍِٛ اثتـا،

 .ولؿ٘ـ ثلآٚكؿ وِٛكٞب ٕٞبٖ ثلا٢ ٚ افنٚؿٜ اٍِٛ ثٝ ت٥ِٛـ ػٛأُ ام ٤ى٣ ػٙٛاٖ ثٝ كا ًلٔب٤ٝ اٌ٘ب٣٘

 

‌پيطيٌِ‌پضٍّص‌‌2-3

‌پضٍّص‌ّبی‌اًجبم‌ضذُ‌در‌داخل‌کطَر‌2-3-1
تل٤ٗ ٔغـبِؼبت تزلث٣ ا٘زبْ ُـٜ ؿك ؿاؽُ وِٛك ؿك ؽّٔٛ ؿك ا٤ٗ ثؾَ ثٝ ٔؼلفــ٣ ٟٔــٓ

 ُٛؿ.التٔبؿ ا٤لاٖ پلؿاؽتٝ ٣ٔٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ٚ كُـ ًــٛؿعٌــبثـاك٢، ً٘ٛبٖ

ل ا٢ ثب ػٙٛاٖ ثلك٣ً تبح٥ل تغ٥٥ل ٥ٔناٖ عـ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت ًٟبْ ث( ؿك ٔمب٣٘1392ِٝ پٛك ٚ ٕٞىبكاٖ)وبُب

وٙٙـ وٝ ٞب٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ث٥بٖ ٣ٔثبمؿٜ ًٟبْ ٚ عزٓ ٔؼبٔلات ُلوت

ٚ تبح٥ل آٖ ثل « غ٥٥ل ٥ٔناٖ عـ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت ًٟبْت»ٞـف ا٣ّٓ ا٤ٗ تغم٥ك ُٙبًب٣٤ ٔغتٛا٢ اعلاػبت٣

تٛاٖ ث٥بٖ ولؿ وٝ تغ٥٥ل عـ ً٘ٛبٖ ثبُـ. ثٙبثلا٤ٗ، ٣ٔٞب ٣ُٔلوت« ثبمؿٜ ًٟبْ»ٚ « زٓ ٔؼبٔلاتع»

ل٥ٕت ام ٔٛاكؿ٢ اًت وٝ تًٛظ ٔمبٔبت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك اػٕبَ ٌلؿؿ ٚ اػلاْ ا٤ٗ تغ٥٥ل ؿك ٔمبعغ 

ٞب ثٍقاكؿ. ام علف٣،ٚرٛؿ ثلعزٓ ٔؼبٔلات ٚ ثبمؿٜ ًٟبْ ُلوت تٛا٘ـ تبح٥لات ٔتفبٚت٣ٔؾتّف ٣ٔ

وٝ ؿك عٕب٤ت ام ًٟبٔـاكاٖ ٚ  عـ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت ؿك ثبماك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك، ثٝ ػّت ٘م٣ِ

رت وبَٞ ك٤ٌه تٛا٘ـ ٢ٛٔ ل٥ٕت اٚكاق ثٟبؿاك ؿاكؿ، ٣ٔر٥ٌّٛل٢ ام ً٘ٛب٘بت ث٥َ ام ا٘ـامٜ

 ٌقاك٢تل رٟت ًلٔب٤ٝتٛا٘ـ ٔىب٣٘ ٔغٕئٗوٝ ا٤ٗ أل ٣ٔ ٌقاكاٖ ُٛؿٌقاك٢ ثلا٢ ًلٔب٤ًٝلٔب٤ٝ

ُٛؿ وٝ ثب اعلاع كًب٣٘ ث٥ِتل ؿك ٔٛكؿ ا٥ٕٞت ٚ ٘مَ عـ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت فلاٞٓ ٕ٘ب٤ـ. ِقا ت٥ٓٛٝ ٣ٔ

                                                           
1
 Mankiw & Romer 
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ولؿٜ ٚ ثب  ًٟبْ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ، ؿك رٟت افنا٤َ آٌب٣ٞ ث٥ِتل ًٟبٔـاكاٖ علوت

 ٛكى،ٔٛرجبت كُـ التٔبؿ٢ ث٥ِتل كا فلاٞٓ آٚكؿ.ٌقاك٢ ؿك ثت٤ِٛك ٔلؿْ ثٝ ًلٔب٤ٝ

 ٚ عٌبثـاك٢ ًٛؿ ُفبف٥ت ث٥ٗ كاثغٝ ا٢ ثب ػٙٛاٖ ثلك٣ً( ؿك ٔمب1392ِٝػ٢ّٛ) عم٥مت ؿًٚت ٚ

 وٙٙـ وٝ افِب٢تٟلاٖ ث٥بٖ ٣ٔ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ُلوت ًٟبْ ؿك غ٥لػبؿ٢ ثبمؿٜ

 تمبكٖ ػـْ ُـٜ، ٔٙزل اعلاػبت ا٤ٗ ُفبف٥ت افنا٤َ ثٝ ٔب٣ِ، اعلاػبت و٥ف٥ت ثب ٚ ثٕٛلغ وبُٔ،

 وٌت تٛا٘ـ٣ٔ ٔب٣ِ ٞب٢تكٓٛ ُفبف٥ت ثب تٛاْ افِب٢ ؿ٤ٍل، علف ام .ؿٞـ٣ٔ كا وبَٞ اعلاػبت٣

 ا٥ٕٞت ام ًٛؿ ٞب،ُلوت تًٛظ ُـٜ ٔٙتِل اعلاػبت ٥ٔبٖ ؿك .ؿٞـ كا وبَٞ ٚالؼ٣ غ٥ل ٞب٢ؿٜثبم

 اكتجبط ثلك٣ً تغم٥ك ا٤ٗ ٞـف .اًت وٙٙـٌبٖاًتفبؿٜ ام ث٥ٌبك٢تٛرٝ  ٔٛكؿ ٚ اًت ثلؽٛكؿاك ثبلا٣٤

 ٔتغ٥ل ؿٚ ا٤ٗ ث٥ٗ كاثغٝ اثتـا كٚ، ا٤ٗ ام .اًت غ٥لػبؿ٢ ًٟبْ ثبمؿٜ ٚ عٌبثـاك٢ ًٛؿ ُفبف٥ت ث٥ٗ

 ا٤ٗ وٙتل٣ِ ٔتغ٥لٞب٢ ولؿٖ اضبفٝ ًپي ثب ٚ اًت ُـٜ آمٖٔٛ وٙتل٣ِ ٔتغ٥لٞب٢ ٌلفتٗ ٘ظل ؿك ثـٖٚ

 پق٤لفتٝ ُلوت 92ٔب٣ِ  اعلاػبت وبك٥ٌل٢ ثٝ ثب تغم٥ك، ٞب٢فلض٥ٝ آمٖٔٛ .ا٘ــُٜ ثلك٣ً ٔتغ٥ل ؿٚ

 ٞب٢ تغم٥ك ٤بفتٝ .اًت ٌلفتٝ ٓٛكت 1389تب  1384ٞب٢ ًبَ ؿك تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ

 ٚ ثب ًٟبْ غ٥لػبؿ٢ ثبمؿٜ ٚ عٌبثـاك٢ ًٛؿ ُفبف٥ت ث٥ٗ ؿاك٢ ٔؼ٣ٙ ٚ ٔٙف٣ اكتجبط ؿٞـ٣ٔ ِ٘بٖ

 .ؿاكؿ ٚرٛؿ تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ٔغ٥ظ ؿك وٙتل٣ِ ٔتغ٥لٞب٢ٚرٛؿ  ثـٖٚ

 ارنا٢ ؿك غ٥لػبؿ٢ تغ٥٥لات پب٤ـاك٢ ا٢ ثب ػٙٛاٖ ثلك٣ً( ؿك ٔمب1392ِٝٔبولا٣٘ ٚ اعٕـ٢ ) فغب٣٘

 وٙٙـ وٝ ًٛؿتٟلاٖ ث٥بٖ ٣ٔ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ ٞب٢ پق٤لفتُٝلوت عٌبثـاك٢ ًٛؿ

 ٘ظل ٔـ ٥ٌل٢ت٥ٕٔٓ ؿك كا آٟ٘ب افلاؿ وٝ اًت اعلاػبت٣ رّٕٝ ام آٖ ثٝ ٔلثٛط ارنا٢ ٚ عٌبثـاك٢

 ثب .وٙـ٣ٔ وٕه آ٤ٙـٜ ًٛؿ ث٣ٙ٥ پ٥َ ثٝ ٚ ثٛؿٜ ٟٔٓ ًٛؿ ارنا٢ ثٝ ٔلثٛط اعلاػبت .ؿٞٙـ٣ٔ للاك

 ًٛؿ ارنا٢ پب٤ـاك٢ ثلك٣ً تغم٥ك ا٤ٗ ٞـف آٖ، ارنا٢ ٔغتٛا٢ اعلاػبت٣ ٚ ًٛؿ ا٥ٕٞت ثٝ تٛرٝ

 ٚ تـ٤ٚٗ فلض٥ٝ صٟبك ٔٙظٛك ثـ٤ٗ .ثبُـ٣ٔ ثٟبؿاك تٟلاٖ اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ُلوت ؿك

 1382 ٞب٢ًبَ ث٥ٗ مٔب٣٘ ثلا٢ ؿٚكٜ تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ػضٛ ُلوت 147 ثٝ ٔلثٛط ٞب٢ؿاؿٜ

 كٍٚ ثٝ صٙـ ٔتغ٥لٜ كٌل٥ًٖٛ تى٥ٙه ام ٞبفلض٥ٝ آمٖٔٛ ثلا٢. ٌلفت للاك اًتفبؿٜ ٔٛكؿ 1389 تب

٘مـ  ٚرٝ ٔب٘ـٜ ؿك ٔٙف٣ غ٥لػبؿ٢ تغ٥٥لات وٝ ؿاؿ ِ٘بٖ تغم٥ك ٘تب٤ذ. ُـ اًتفبؿٜ تبث٣٤ّٛ ٞب٢ؿاؿٜ

 ٚ ٔٙف٣ غ٥لػبؿ٢ تغ٥٥لات ٕٞض٥ٙٗ ٚ ؿاكؿ، ٔخجت ػبؿ٢ غ٥ل تغ٥٥لات ثٝ ٌ٘جت ث٥ِتل٢ پب٤ـاك٢

 .ثبُٙـ٣ٔ ثلؽٛكؿاك ث٥ِتل٢ پب٤ـاك٢ ام تؼٟـ٢ اللاْ ثٝ ٔخجت ٌ٘جت ػبؿ٢ غ٥ل تغ٥٥لات

 ًٛؿ ثٝ (MVA) ثبماك افنٚؿٜ اكمٍ ٌ٘جت ث٥ٗ ا٢ ثب ػٙٛاٖ كاثغٝ( ؿك ٔمب1390ُِٝزبع ) ٚ  ٥٘ب عبِت

ُـٜ  پق٤لفتٝ ٞب٢ُلوت ؿك عٌبثـاك٢ ًٛؿ ثٝ (EVA)افنٚؿٜ التٔبؿ٢  اكمٍ ٌ٘جت ٚ عٌبثـاك٢

 ؿك ٚ ُلوت اكمٍ افنا٤َ ثبػج ٔغّٛة، وٙٙـ وٝ ػّٕىلؿتٟلاٖ ث٥بٖ ٣ٔ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك
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 آفل٣ٙ٤ اكمٍ تزبك٢ ٞب٢ٜثٍٙب ٔـ٤ل٤ت صبَِ اًب٣ً .ُـ ؽٛاٞـ ًٟبٔـاكاٖ حلٚت افنا٤َ ٟ٘ب٤ت

 ثٝ التٔبؿ٢ افنٚؿٜ اكمٍ ام ألٚمٜ .ثبُـ٣ٔ ًٟبٔـاكاٖ ثلا٢ آفل٣ٙ٤ حلٚت ؽّٔٛ ثٝ ٞبثٍٙبٜ ثلا٢

 اًت، ًٟبٔـاكاٖ ثلا٢ حلٚت آفل٣ٙ٤ ام ُبؽ٣ٔ وٝ ؿاؽ٣ّ ػّٕىلؿ اكم٤بث٣ ُبؽْ ثلتل٤ٗ ػٙٛاٖ

 آفل٣ٙ٤ اكمٍ ُبؽْ ؽبكر٣ ػٙٛاٖ ثٝ ثبماك افنٚؿٜ اكمٍ ثب ٘نؿ٤ى٣ كاثغٝ ُبؽْ ا٤ٗ .وٙٙـ٣ٔ ٤بؿ

 ٚ ثٝ ًٛؿعٌبثـاك٢  (MVA) ثبماك افنٚؿٜ اكمٍ ٌ٘جت ث٥ٗ ا٢ٝٔمب٤ٌ ثلك٣ً ثٝ پوَٚٞ ا٤ٗ .ؿاكؿ

ثٛكى  ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ُلوت ؿك عٌبثـاك٢ ًٛؿ ثٝ (EVA)التٔبؿ٢  افنٚؿٜ اكمٍ ٌ٘جت

 اكم٤بث٣ ٔؼ٥بك ٤ه ثٝ ثتٛاٖ آٖ اًبى ثل تب پلؿامؿ٣ٔ  تب 1386-1382ًبَ ام تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق

 ا٤ٗ آٔبك٢ كٍٚ .٤بفت ؿًت ُٛؿ٣ٔ ٔغٌٛة ٥٘ن ثبماك اماكمٍ ا٢ٕ٘ب٤ٙـٜ ؿاؽ٣ّ، وٝ ػّٕىلؿ

 ٞبفلض٥ٝ آمٖٔٛ ثلا٢ Eviewsافناك  ٘لْ ام ٚ ثٛؿٜ تؼ٥٥ٗ ٕٞلاٜ ضل٤ت ثٝ ؽغ٣ كٌل٥ًٖٛ تغم٥ك

 .اًت ُـٜ اًتفبؿٜ

 ٔتغ٥ل ػٙٛاٖ ثٝ ( MVA/Earning)ث٥ٗ  ضؼ٥ف٣ ٚ ٔخجت اكتجبط وٝ ؿٞـ٣ٔ ِ٘بٖ آٔـٜ ثـًت ٘تب٤ذ

 ثٝ تٛرٝ ثـٖٚ ٔغبِؼٝ ٔٛكؿ ٞب٢ُلوت و٥ّٝ ؿك ٌٔتمُ ٔتغ٥ل ػٙٛاٖ ثٝ  (EVA/Earning)ثب  ٚاثٌتٝ

ثٟبؿاكتٟلاٖ  اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ُلوت ؿك ثٙبثلا٤ٗ .ؿاكؿ ٚرٛؿ آٟ٘ب ٓٙؼت

(EVA/Earning) ٝثلا٢ وبكا٣٤، ٔؼ٥بك تٛا٘ـ٣ٕ٘ تٟٙب٣٤ ثٝ ؿاؽ٣ّ ٔؼ٥بكاكم٤بث٣ ػّٕىلؿ ٤ه ػٙٛاٖ ث 

 ٚ ؽٛؿك٣٤ٚ ٓٙب٤غ ؿك ثزن ثلك٣ً ٓٙب٤غ ٔٛكؿ ٚ ٞبُلوت ٌلٜٚ ؿك .ثبُـ ثبماك ٞب٢اكمٍ ث٣ٙ٥ پ٥َ

 ٔتغ٥ل ث٥ٗ ٔؼٙبؿاك٢ ٓٙب٤غ اكتجبط ٔبثم٣ ؿك ؿاُت ٚرٛؿ ٔتغ٥لٞب ث٥ٗ ٔؼٙبؿاك٢ اكتجبط وٝ ؿاك٣٤ٚ

 ِ٘ـ. ِٔبٞـٜ

 اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ٚ اعلاػبت ُفبف٥ت ث٥ٗ كاثغٝ ا٢ ثب ػٙٛاٖ ثلك٣ً( ؿك ٔمب1390ِٝٔلاؿِٛ ) ٚؿاكاث٣ 

وٙٙـ وٝ ًٛؿ تٟلاٖ ث٥بٖ ٣ٔ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛى ؿك ُـٜ ٞب٢ پق٤لفتُٝلوت ؿك عٌبثـاك٢ ًٛؿ

 ُلوت ٔب٣ِ ٞب٢تٓٛك ام وٙٙـٌبٖاًتفبؿٜ ٥ٌل٢ ت٥ٕٔٓ ؿك اعلاػبت٣ ٔٙجغ تل٤ٟٗٔٓ عٌبثـاك٢،

 ؿاكا٢ وٝ اًت اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ؿاكا٢ ٚ ثٛؿٜ احلثؾَ ت٥ٕٕٔبت ثل ٓٛكت٣ ؿك ا٤ٗ ًٛؿ ٚ اًت

 ًٛؿ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ افنا٤َ ثٝ ٔٙزل ث٥ِتل ُفبف٥ت ؿ٤ٍل ثٝ ػجبكت. ثبُـ ُٚفبف٥ت و٥ف٥ت

 ًٛؿ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ٚ اعلاػبت ُفبف٥ت ث٥ٗ اكتجبطثلك٣ً  پوَٚٞ ا٤ٗ ٞـف .ُٛؿ٣ٔ عٌبثـاك٢

 اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ُلوت  107 ؿك 1388 ا٣ِ 1382 مٔب٣٘ ؿٚكٜ ع٣ ؿك عٌبثـاك٢

 فلض٥ٝ ؿٚ آمٖٔٛ ثلا٢ ٚ ٘ٛع ٕٞجٌت٣ٍ ام ٚ وبكثلؿ٢ ٞـف ٘ظل ام پوَٚٞ كٍٚ.اًت تٟلاٖ ثٟبؿاك

 ٔخجت كاثغٝ ػـْ ٚرٛؿ ؿٞٙـٜ ِ٘بٖ تغم٥ك ٞب٢ ٤بفتٝ .اًت ُـٜ اًتفبؿٜ كٌل٥ًٖٛ كٍٚ ام تغم٥ك

 اًت. عٌبثـاك٢ ًٛؿ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ثب اعلاػبت ُفبف٥ت ث٥ٗ
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ث٥ٗ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ ًٛؿ عٌبثل٣ً ُـٜ ( وٝ ثٝ تغم٥ك ؿك اكتجبط 1390ؽّك )ؽٍٛؿاكاث٣ ٚ 

-ثٟبؿاك تٟلاٖ ث٥ٗ ًبَٞب٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثبماك اٚكاق ؿٚكٜ ٚ ٥ٔبٖ ؿٚكٜ ثب ل٥ٕت ًٟبْ ُلوتپب٤بٖ

ٌلفتٝ اًت. اٞـاف تغم٥ك عبضل ثلك٣ً كاثغٝ ًٛؿ  ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك 31/4/1378ا٣ِ  1381ٞب٢ 

ٞب٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك عٌبثـاك٢ ٚ ًٛؿ عٌبثل٣ً ًب٥ِب٘ٝ ثل ل٥ٕت ًٟبْ ُلوت

-ؿٚكٜ ثل ل٥ٕت ًٟبْ ُلوتٚ اكم٤بث٣ تبح٥ل ًٛؿ عٌبثـاك٢ تغمك ٤بفتٝ ٚ ًٛؿ عٌبثل٣ً ُـٜ ٥ٔبٖ 

ُلوت ثب تٛرٝ ثٝ اعلاػبت ٔٛرٛؿ ثٝ  31ٞب٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك اًت. تؼـاؿ 

ا٘ـ. ا٤ٗ تغم٥ك ام ٘ظل ٔب٥ٞت ٔٛضٛع وبكثلؿ٢ ٚ ام ٘ٛع تغم٥مبت ت٥ٓٛف٣ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تؾبة ُـٜ

غ٥لٞب٢ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ ًٛؿ ٌلؿؿ ٚ ثب اثناك ًٙزَ ٕٞجٌت٣ٍ ثٝ تِل٤ظ كاثغٝ ٥ٔبٖ ٔتٔغٌٛة ٣ٔ

ؿٚكٜ )ٔتغ٥لٞب٢ ٌٔتمُ( ٚ ل٥ٕت ًٟبْ )ٔتغ٥ل ٚاثٌتٝ( ثب اًتفبؿٜ ام عٌبثل٣ً ُـٜ پب٤بٖ ؿٚكٜ ٚ ٥ٔبٖ 

ؿٞـ ًٛؿ عٌبثل٣ً ُـٜ پب٤بٖ بٖ ٣ٔـم٥ك ِ٘ـپلؿامؿ. ٘تب٤ذ تغٖٛ ضل٤ت ٕٞجٌت٣ٍ پ٥لًٖٛ ٣ٔـآمٔ

ثلؽٛكؿاك اًت. ٕٞض٥ٙٗ ًٛؿ عٌبثل٣ً ُـٜ ٌقاكاٖ ؿك ثبماك ام ا٥ٕٞت ث٥ِتل٢ ؿٚكٜ ام ٘ظل ًلٔب٤ٝ

ٞب٢ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ث٥ِتل ٞب ؿك ث٥ٗ ًبَا٢ ُلوتٜ ام ًٛؿ تغمك ٤بفتٝ اػلا٣ٔ ٥ٔبٖ ؿٚكٜؿٚكپب٤بٖ 

 . ٌقاكاٖ ثٛؿٜ اًتٔٛكؿ تٛرٝ ًلٔب٤ٝ

ثٛكى  ؿك ًٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥لات وٙٙـٜ تؼ٥٥ٗ ػٛأُ ا٢ ثب ػٙٛاٖ ثلك٣ً( ؿك ٔمب1389ِٝپٛكع٥ـك٢ )

 ٞب٢ُلوت ًٟبْ ثبمؿٜ تغ٥٥لات ثب تٟلاٖ ثٝ ثلك٣ً اكتجبط ث٥ٗ ٔتغ٥لٞب٢ عٌبثـاك٢ ثٟبؿاك اٚكاق

 ًٛؿ، ثبمؿٜ ُبُٔ ثلك٣ً ٔٛكؿ تٟلاٖ پلؿاؽتٝ اًت. ٔتغ٥لٞب٢ ثٟبؿاك ثٛكى اٚكاق پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك

 ٌقاك٢ ٔبِىبٖ، تغ٥٥لات ؿك ًٛؿآٚك٢،تغ٥٥لات ؿك فلٓت ٞب٢ كُـ ٚ تغ٥٥لات ؿك ٘لػؿكٓـ ًلٔب٤ٝ

-ـ٢ فول ُـٜ ٚ ثب اًتفبؿٜ ام ؿاؿٜٞب٢ پوَٚٞ ثب تٛرٝ ثٝ پٙذ ٔتغ٥ل و٥ّتٙن٤ُ اًت.٘تب٤ذ آمٖٔٛ ٔـَ

ٚك٢ ؿكٓـ آٔتغ٥ل ٤ؼ٣ٙ ثبمؿٜ ًٛؿ،تغ٥٥ل ؿك ًٛؿ 4ٞب٢ تزٕؼ٣  ِ٘بٖ ؿاؿ اكتجبط ٔؼ٣ٙ ؿاك٢  ث٥ٗ 

تغ٥٥لات ثبمؿٜ ًٟبْ % 30ٌقاك٢ ٔبِىبٖ،ٚ تغ٥٥ل ؿك ٘لػ تٙن٤ُ ٚرٛؿ ؿاكؿ. ٔـَ پوَٚٞ ثبِغ ثل ًلٔب٤ٝ

ٝ ٞب٢ كا تج٥٥ٗ ٕ٘ٛؿٜ اًت وٝ ث٥ِتل٤ٗ لـكت تج٥٥ٗ ٥٘ن ٔلثٛط ثٝ ٔتغ٥لٞب٢ رل٤ب٘بت ٘مـ٢ اًت. ٤بفت

ٌقاكاٖ ثٝ تغ٥٥لات ك٤ٌه ٕؼ٣ ٚ ًبلا٘ٝ ث٥بٍ٘ل تٛرٝ ًلٔب٤ٝٞب٢ تزا٤ٗ پوَٚٞ ثب تٛرٝ ثٝ ؿاؿٜ

ٚكاق مْ اًت ًبمٔبٖ ثٛكى اٌقاك٢  لا٥ت ك٤ٌه ؿك اتؾبف ت٥ٕٕٔبت ًلٔب٤ٝاًت. ثبتٛرٝ ثٝ إٞ

ؿك اؽت٥بك ٌقاك  ثب اتؾبف ٥ُٜٛ ٔٙبًت اعلاػبت ٔلثٛط ثٝ ا٤ٗ ٔتغ٥ل كا ثٟبؿاك ثٝ ػٙٛاٖ ٟ٘بؿ ٥ًبًت

لػ تٙن٣ّ٤ ـبٖ ٘ـبت ٔلثٛط ثٝ ك٤ٌه ثب ٕٞـلاٖ للاك ؿٞـ. ٚرٛؿ اعلاػـًٌلٔب٤ٝ ٌقاكاٖ ٚ تغ٥ُّ

 اتؾبف ت٥ٕٕٔبت ف٢ ٘فؼبٖ ُلوت كا ًبؿٜ تل ؽٛاٞـٕ٘ٛؿ.

‌(1389كضب٣٤ ) ماؿٜ ٚ  تم٣ ماؿٜ، عٌٗ ثلاؿكاٖ   ٘مَ ثب اكتجبط ؿك ُٛاٞـ٢ آٚكؿٖ فلاٞٓ ثلا‌٢

 ٛؿـً اعلاػبت٣ ثلٔغتٛا٢ بؿ٢ـٔبِى٥ت ٟ٘ آ٤ب لوٝـٔٙظ ا٤ٗ ام بؿ٢ـٟ٘ ٌقاكاٖ ًلٔب٤ٝ ٘ظبكت٣
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 ٓٛكت ؿاكؿ، ثٟبؿاكتٟلاٖ تأح٥ل اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ ٤لفتٝقپ ٞب٢ ُلوت ُـٜ ٌناكٍ بثـاك٢ـعٌ

ٔغتٛا٢  ٔؾتّف ٢ٝرٙج صٙـ وٝ ٔـَ ًٝ ًٛؿ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ٥ٌل٢ ا٘ـامٜ ثلا٢ .اًت پق٤لفتٝ

 ًٛؿ امتغ٥٥لات ًٟبْ ثبمؿٜ پق٤ل٢ تأح٥ل وٝ عٛك٢ ثٝ اًت، ُـٜ ثلامٍ ًٙزـ،٣ٔ كا ًٛؿ ػبت٣ اعلا

 اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ػٙٛاٖ ثٝ آٖ ؿفتل٢ ثلاكمٍ ٞلًٟٓ ًٚٛؿ ًٟبْ ثلل٥ٕت ًٛؿ ٞلًٟٓ عٌبثـاك٢،

 ثبمؿ٣ٞ امِغبػ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ثلتل ُلوت 100 آٔبك٢ ربٔؼٝ .ُـٜ اًت فلٕ عٌبثـاك٢ ًٛؿ

 ٞٓ ٔلثٛعٝ ٞب٢ٔـَ .اًت ُلوت  39  ( ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ك٥ًـ٣ٌ ُب1378ُٔ-1383ٞب٢ )ًبَ ع٣

تغم٥ك(  ٞب٢فلض٥ٝ اًبى ٞٓ( ٚ ٞٓ رـاٌب٘ٝ )ثل ثب ٌٔتمُ ٔتغ٥لٞب٢ ٕٞٝ و٣ّ )تأح٥ل ٓٛكت ثٝ

 ثل ٟ٘بؿ٢ ٌقاكأٖبِى٥ت ًلٔب٤ٝ ٘مَ ث٥بٍ٘لػـْ ػٕٛٔبً تغم٥ك ٞب٢ٔـَ و٣ّ آمٖٔٛ ٘تب٤ذ .ُـ آمٖٔٛ

 ٌ٘جت ًٛؿ ٔتغ٥لٞب٢ كا ًٟبْ ثبمؿٜ ثل تأح٥ل ث٥ِتل٤ٗ ٚ اًت ًٛؿعٌبثـاك٢ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢

 ٚتغ٥٥لات (E/BV)ًٟٓ  ٞل ؿفتل٢ اكمٍ ثٝ ٞلًٟٓ ًٛؿ ٌ٘جت ٚ (E/P)ل٥ٕت  ثٝ ٞلًٟٓ

 ٚ ٔبِى٥ت ؿكٓـ ٔؼٙبؿاك ٚ ٔخجت تأح٥ل ث٥بٍ٘ل پوَٚٞ ٘تب٤ذ ٕٞض٥ٙٗ .ؿاُتٙـ (ΔEarn)ًٛؿعٌبثـاك٢ 

 .اًت ًٟبْ ثلثبمؿٜ رـاٌب٘ٝ ٓٛكت ٟ٘بؿ٢ ثٝ تٕلونًٟبٔـاكاٖ

 ؿك ثب عٌبثـاك٢ ًٛؿ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ا٢ ثب ػٙٛاٖ ثلك٣ً( ؿك ٔمب1389ِٝولِٔب٣ٞ )٢ ٚ پٛكع٥ـك

وٙٙـ تٟلاٖ ث٥بٖ ٣ٔ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ ؿك ُلوت ثبماك وبكآ٣٤ ٥ٔناٖ ٌلفتٗ ٘ظل

 تغم٥مبت ٘تب٤ذ تفبٚت ؿك ا٤زبؿ ثبػج ثبماك ٘بوبكآٔـ٢ آ٤ب وٝ اًت آٖ تغم٥ك ا٤ٗ اًب٣ً وٝ پلًَ

 ُـٜ فلض٥ٝ تـ٤ٚٗ صٟبك ٔقوٛك، ًٛاَ ثٝ پبًؾ٣٤ٍٛ ٔٙظٛك ثٝ تغم٥ك ا٤ٗ ؿك .ُـ ؽٛاٞـ پ٥ِ٥ٗ

 ٞب٢تغم٥ك ُلوت ا٤ٗ آٔبك٢ ربٔؼٝ ٚ ثبُـ٣ٔ تزلث٣ ُجٝ كٍٚ تغم٥ك، ا٤ٗ ا٘زبْ كٍٚ .اًت

وٝ  ؿاؿ ِ٘بٖ ٞبٝفلض٥ آمٖٔٛ ام عبُٓ اًت. ٘تب٤ذ ثٛؿٜ تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ

ٔٙف٣  تبح٥ل آت٣ ػ٥ّٕبت٣ ٘مـ٢ ٞب٢رل٤بٖ ٚ آت٣ ًٛؿٞب٢ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ك٢ٚ ثل ثبماك ٘بوبكآ٣٤

 ٘تب٤ذ و٣ّ، عٛك ثٝ .٘ـاكؿ تبح٥ل٢ ربك٢ ًٛؿ ٚ آت٣ تؼٟـ٢ اللاْ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ك٢ٚ ثل ٚ ؿاكؿ

ثـاك٢ تبح٥ل ؿاكؿ ٚ ف٤ٙفؼبٖ اللاْ عٌب اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ك٢ٚ ثل ثبماك ٘بوبكآ٣٤ وٝ ؿاؿ ِ٘بٖ ا٤ٗ تغم٥ك

 .ٕ٘ب٤ٙـ تٛرٝ ٔٛضٛع ا٤ٗ ثٝ ثب٤ـ التٔبؿ٢ ٞب٢ٜثٍٙب

 كاثغٝ ٚ عٌبثـاك٢ ٛؿـً ُفبف٥ت اثؼبؿ لك٣ًـػٙٛاٖ ثا٢ ثب بِٝـ( ؿك ٔم1389كٍٚ ٚ عٔبك ماؿٜ )ٛـ٘

 ٚ عٌبثـاك٢ ًٛؿ ُفبف٥ت اثؼبؿ ثلك٣ً تٟلاٖ ثٝ ثٟبؿاك اٚكاق ؿك ثٛكى ُلوت ٞب٤ٚ٢و٣ٌ ثب آٖ

 ٌقُتٝ تغم٥مبت .پلؿامؿ٣ٔ تٟلاٖ ثٟبؿاك ثٛكى اٚكاق ؿك ُلوت ٞب٤ٚ٣٢وٌ ام ثلؽ٣ ثب آٖ كاثغٝ

 ًٛؿ ُفبف٥ت ٔؼ٥بك .ا٘ـٜٛؿث ٔتٕلون ًٛؿ عٌبثـاك٢ ُفبف٥ت ام ؽبّ ا٢رٙجٝ ٚ ثؼـ ك٢ٚ ثل ػٕـتبً

 آٖ ُـٖ ُفبف ًجت وٝ ًٛؿ و٥ف٣ ٞب٢ام ٤ٚو٣ٌ ٔٛكؿ صٟبك تلو٥ت ٚ تز٥ٕغ ام كٚ پ٥َ تغم٥ك ؿك

 ػـْ ٔغبفظٝ وبك٢، تؼٟـ٢، اللاْ ام و٥ف٥ت ػجبكتٙـ ٞب٤ٚ٣وٌ ا٤ٗ .اًت ُـٜ عبُٓ ٌلؿؿ،٣ٔ
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 اثؼبؿ ث٥ٗ كاثغٝ عٛمٜ ؿٚ ؿك ًٛؿ عبضل، ُفبف٥ت تغم٥ك ؿك .ًٛؿ ث٣ٙ٥ پ٥َ لبث٥ّت ٚ ٕٞٛاكًبم٢

 ثلك٣ً ام عبُٓ ٘تب٤ذ .ٌلؿ٤ـ ُلوت، ثلك٣ً التٔبؿ٢ ٚضؼ٥ت ٚ ُفبف٥ت ث٥ٗ كاثغٝ ٥٘ن ٚ ُفبف٥ت

 ػـْ ًٛؿ، ٔغبفظٝ وبك٢ ٚ اللاْ تؼٟـ٢ و٥ف٥ت ث٥ٗ وٝ ؿاؿ ِ٘بٖ اَٚ، عٛمٜ ؿك ًٛؿ ُفبف٥ت

 ٔؼ٣ٙ كاثغٝ ًٛؿ، ٕٞٛاكًبم٢ ٚ ػـْ تؼٟـ٢ اللاْ و٥ف٥ت ًٛؿ، پ٥َ ث٣ٙ٥ لبث٥ّت ٚ ًٛؿ ٕٞٛاكًبم٢

 ؿك .ؿاكؿ ٚرٛؿ ٔخجت ؿاك كاثغٝ ٔؼ٣ٙ ًٛؿ ث٣ٙ٥ پ٥َ لبث٥ّت ٚ تؼٟـ٢ اللاْ و٥ف٥ت ث٥ٗ ٚ ٔٙف٣ ؿاك

 تب٥٤ـ آٔبك٢ ِغبػ ثٝ پ٥َ ث٣ٙ٥ ًٛؿ لبث٥ّت ٚ ًٛؿ ٕٞٛاكًبم٢ ػـْ ثب ٔغبفظٝ وبك٢ كاثغٝ وٝ عب٣ِ

 ِ٘بٖ ُلوت ٚضؼ٥ت التٔبؿ٢ ٚ ًٛؿ ُفبف٥ت ث٥ٗ كاثغٝ ثلك٣ً ثٝ ٔلثٛط فلض٥بت آمٖٔٛ .ٍ٘لؿ٤ـ

 ٞبُلوت ًب٤ل ثٝ ؿٜ ٌ٘جت م٤بٖ ٞب٢ُلوت ٚ ٔب٣ِ تب٥ٔٗ ؿك ٔغـٚؿ٤ت ؿاكا٢ ٞب٢ُلوت وٝ ؿاؿ

 اكمٍ ٚ عٛمٜ اكتجبط ٔؼ٣ٙ ؿاك ث٥ٗ ُفبف٥ت ًٛؿ عٌبثـاك٢ ا٤ٗ ؿك .ؿاك٘ـ وٕتل٢ ًٛؿ ُفبف٥ت

 ؿٚكٜ ٤ه عٌبثـاك٢ ٚ ً٘ٛب٘بت رل٤بٖ ٘مـ٢ ػ٥ّٕبت٣ِ ًٛؿ ُفبف٥ت ث٥ٗ كاثغٝ ٕٞض٥ٙٗ ٚ ُلوت

 .ٍ٘لؿ٤ـ تب٥٤ـ ثؼـ،

ل٥ٕت  تغ٥٥لات ثب عٌبثـاك٢ ٔتغ٥لٞب٢ غ٥لؽغ٣ ٚ ؽغ٣ ( ثٝ ثلك٣ً كٚاثظ1388ًٟلاث٣ ٚ ؽبّ٘ٛ )

 ا٤ٗ ؿ٘جبَ ثٝ پلؿام٘ـ. تغم٥ك عبضلتٟلاٖ ٣ٔ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ُلوت ؿك ًٟبْ

 ٔٙظٛك ٥ٕٞٗ ثٝ .ثبُـ٣ٔتغ٥لٞب ٔ ا٤ٗ ث٥ٗ غ٥لؽغ٣ ٚ ؽغ٣ كٚاثظ ٔمب٤ٌٝ ٚ ثلك٣ً ٤ؼ٣ٙ ٔٛضٛع،

 تب 1382 ٞب٢ًبَ ع٣ تٟلاٖ اٚكاق ثٟبؿاك ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ ُلوت ث٥ٗ ام ُلوت 80 تؼـاؿ

 ٘مـ٢ رل٤ب٘بت ؽبِْ، ًٛؿ ًٛؿ ػ٥ّٕبت٣، تغم٥ك ا٤ٗ ٌٔتمُ ٔتغ٥لٞب٢ .ُـ٘ـ ا٘تؾبة 1386

 ل٥ٕت تغ٥٥لات ٚاثٌتٝ ٔتغ٥ل ٚ ٔب٣ِ تب٥ٔٗ رل٤ب٘بت ٘مـ٢ ٚ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ٘مـ٢ رل٤ب٘بت ػ٥ّٕبت٣،

 تل٢لٛ تغم٥ك ٔتغ٥لٞب٢ ث٥ٗ غ٥لؽغ٣ كٚاثظ وٝ ؿاؿ تغم٥ك ِ٘بٖ ا٤ٗ ام عبُٓ ٘تب٤ذ .ثبُـ٣ٔ ًٟبْ

-ًلٔب٤ٝ ٘مـ٢ رل٤بٖ ٌٔتمُ ٔتغ٥لٞب٢ وٝ ؿٞـ٣ٔ ِ٘بٖ آمٖٔٛ ام عبُٓ ٘تب٤ذ .اًت ؽغ٣ امكٚاثظ

 ثب كاثغٝ ٚ ا٤ٗ ثٛؿٜ ًٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥لات ثب ٔؼٙبؿاك كاثغٝ ؿاكا٢ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٘مـ٢ رل٤بٖ ٚ ٌقاك٢

 ٔمـاك آٔـٜ، ثـًت ضل٤ت ٕٞجٌت٣ٍ صٝ اٌل .اًت ضؼ٥ف آٔـٜ ثـًت تؼ٥٥ٗ ضل٤ت ثٝ تٛرٝ

 ٞب٢رل٤بٖ ٚ م٤ب٣٘ ٚ ًٛؿ ٔتغ٥لٞب٢ ٔمب٤ٌٝ ٥ٔبٖ تغم٥ك ا٤ٗ ؿك ٞـف وٝ آ٘زب ام أب اًت، ٘بص٥ن٢

 ثـًت ٘تب٤ذ وٝ ٕ٘ٛؿ افػبٖ تٛا٣ٖٔ ثٙبثلا٤ٗ اًت، ٞبآٖ ث٥ٗ غ٥لؽغ٣ ٚ ؽغ٣ كاثغٝ ٘ٛع ٚ ٘مـ٢

 ًٛؿ ٔتغ٥لٞب٢ ثٝ ٌ٘جت ٘مـ٢ ٞب٢رل٤بٖ ث٥ِتل تٛاٖ ؿٞٙـٜ ِ٘بٖ تغم٥مبت ٌقُتٝ اوخل ثلػىي آٔـٜ

 .ٞبًت ُلوت ًٟبْ ل٥ٕت ثلا٢ ًٙزَ م٤ب٣٘ ٚ

٢ التٔبؿ٢ ٚ ٢ ثبماك ثب اكمٍ افنٚؿٍٜ افنٚؿٜتغ٥٥لات اكما٢ اكتجبط ( ؿك ٔمب1388ِٝاًـ٢ ٚ ٘ظل٢ )

ٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ، اكمٍ ؿٞـ وٝ ؿك ثبماك ا٣ثلك٣ً ٕ٘ٛؿ٘ـ. ٘تب٤ذ عبُٓ ِ٘بٖ ًٔٛؿعٌبثـاك٢ 
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٢ التٔبؿ٢ ٚ ًٛؿ ؽبِْ عٌبثـاك٢، ٔؼ٥بكٞب٣٤ ضؼف ٚ٘بوبكا ثلا٢ ُٙبًب٣٤ اكمٍ ا٤زبؿ٢ افنٚؿٜ

 ؿك ثبماك ٌٞتٙـ.

( ثٝ ثلك٣ً تبح٥ل ٥ٔناٖ ًٟبْ ُٙبٚك آماؿ ثلؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت ًٟبْ 1388پبن )ػٌٍل٢ ٚ ا٤لا٘

ٞب٢ ٔٙبًت ؿك ا٤ٗ م٥ٔٙٝ پلؿاؽتٙـ. ٤ى٣ ام ٝ كاٜ عُئپق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى تٟلاٖ ٚ اكاٞب٢ ُلوت

ُٛؿ، ا٤زبؿ ًبم ٚ وبك ٔٙظٓ ٚ ُفبف ؿك تمبثُ ػلضٝ ٞب تؼم٥ت ٣ٔاٞـاف ٣ٕٟٔ وٝ ام تِى٥ُ ثٛكى

ٌقاكاٖ ثلا٢ ٞب٢ ٔب٣ِ اًت. ام رّٕٝ ٔجب٣٘ ت٥ٕٔٓ ٥ٌل٢ ًلٔب٤ٝثلا٢ تؼ٥٥ٗ ل٥ٕت ؿاكا٣٤ ٚ تمبضب

ٞب٢ ٚالؼ٣ ٚ ُفبف ؿك ل٥ٕت ًٟبْ اًت ٚ ٤ى٣ ام ػٛا٣ّٔ وٝ ٌقاك٢ ؿك ثٛكى، ٚرٛؿ ل٥ٕتًلٔب٤ٝ

َ تٛا٘ـ ٔٛرت افنا٤تٛا٘ـ ٔٙزل ثٝ ا٤ٗ ػبُٔ ٌلؿؿ، ٥ٔناٖ ًٟبْ ُٙبٚك آماؿ اًت. ًٟبْ ُٙبٚك ٣ٔ٣ٔ

عزٓ ٔؼبٔلات ٚ وبَٞ ٥ٔناٖ ٘مـ٣ٍٙ٤ كاوـ ثبماك ًٟبْ ٌلؿؿ. ٞـف ا٣ّٓ تغم٥ك ا٤ٗ اًت وٝ ثب 

ٞب ؿك ٥ٔناٖ آماؿًبم٢ ًٟبْ ٔٛكؿ ٔؼبّٔٝ ؽٛؿ ت٥ٕٕٔبت٣ ٌقاك٢ ٚ ُلوتاًتفبؿٜ ام ٘تب٤ذ آٖ، ًلٔب٤ٝ

ماؿ ٚ ٔتغ٥ل تل اؽق ٕ٘ب٤ٙـ. ا٤ٗ تغم٥ك ت٥ٓٛف٣ اًت ٚ ؿك آٖ، ٔتغ٥ل ٌٔتمُ، ًٟبْ ُٙبٚك آآٌبٞب٘ٝ

ٝ ٔخجت ث٥ٗ ؿٚ غثبُـ. فلض٥بت تغم٥ك ثٝ ٚرٛؿ ٤ب ػـْ ٚرٛؿ كاثٞب ٣ٔٚاثٌتٝ،ل٥ٕت ًٟبْ ُلوت

پلؿامؿ. ثب تٛرٝ ثٝ اٞـاف ٚ ٔب٥ٞت پوَٚٞ، ام ٞب ٚ ٓٙب٤غ ٔؾتّف ٣ٔٔتغ٥ل فٛق ؿك ًغظ ُلوت

٥ك ؿك ؿٚكٜ كٍٚ كٌل٥ًٖٛ ؽغ٣ ًبؿٜ ٚ تغ٥ُّ پب٣ّ٘ ثلا٢ آمٖٔٛ فلض٥بت، اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. تغم

٘ٝ آٔبك٢ تٟلاٖ ا٘زبْ ٌلفت. ًپي ُلا٤ظ ٕ٘ٛؿك ثٛكى  1387تب  1384ٞب٢ ًبِٝ ث٥ٗ ًبَ 4مٔب٣٘ 

 ٓٙؼت ثلا٢ فلض٥ٝ ؿْٚ ا٘تؾبة ٌلؿ٤ـ. 12ُلوت ثلا٢ آمٖٔٛ فلض٥ٝ اَٚ ٚ  45تؼ٥٥ٗ ٚ 

ٞب٢ ؿٞـ وٝ كاثغٝ ث٥ٗ ٥ٔناٖ ًٟبْ ُٙبٚك ٚ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت ًٟبْ ُلوتؿًت آٔـٜ ِ٘بٖ ٣ٔ٘تب٤ذ ثٝ

 اًت،ٚ ا٤ٗ اكتجبط ؿك ث٥ٗ ٓٙب٤غ ٔؾتّف ٔتفبٚت اًت.ثٛك٣ً، ٔخجت ٚ ٔؼٙبؿاك 

ــب )  ـــ٢ ٥٘ ــ٥ٗ ماؿٜ ٚ اعٕ ــٝ ( ؿك1388عٌ ــنا٢   ٔمبِ ــٛؿٖ ار ــٛط ث ــناٖ ٔلث ــ٣ ٥ٔ ــبػٙٛاٖ ثلكً ا٢ ث

تٛرـٝ ثـٝ ٘مـَ    وٙٙــ وـٝ ثب  ًٛؿعٌبثـاك٢ ٚ رل٤بٖ ٞب٢ ٘مـ٢ ػ٥ّٕـبت٣ ثـب ثـبمؿٜ ًـٟبْ ث٥ـبٖ ٔـ٣      

ٓ  ٞب٢ًٛؿعٌبثـاك٢ ٚ رل٤بٖ ٥ٌـل٢ ٚ پـ٥َ ث٥ٙـ٣ افـلاؿ     ٘مـ٢ ػ٥ّٕبت٣ ثٝ ػٙٛاٖ ٔجٙب٣٤ ثلا٢ تٔـ٥ٕ

ٞب ٘مـ٢ ػ٥ّٕبت٣ ثب ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك ثٛؿٖ ارنا٢ ًٛؿعٌبثـاك٢ ٚ رل٤بٖ ف٤ٙفغ، ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ٔلثٛط

ثبماك ًلٔب٤ٝ ا٤لاٖ ثلك٣ً ُـٜ اًت.ا٤ٗ ٔٛضٛع ام عل٤ـك ثلكًـ٣ اكتجـبط ثـبمؿٜ ًـٟبْ ثـب ارـنا٢        

ٞب٢ اللاْ تؼٟـ٢( ٚ رل٤بٖ ؽبِْ، ،ًٛؿ ،ًٛؿلجُ ام وٌلٔب٥ِبت ٛؿػ٥ّٕبت٣)ُبُٔ:ً ًٛؿعٌبثـاك٢

 ٘مـ٢ ػ٥ّٕبت٣، ٔٛكؿ آمٖٔٛ للاك ٌلفتٝ اًت.

ثٛكى ٞب٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ُلوت ام ُلوت 331ٞب٢ تلو٥ج٣ ٞب ثب اًتفبؿٜ ام ؿاؿٜآمٖٔٛ فلض٥ٝ

ا٘زبْ ُـٜ اًت.٘تب٤ذ پوَٚٞ عبو٣ امآٖ اًت وٝ  1386تب  1380ٞب٢ اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ث٥ٗ ًبَ

ًٛؿػ٥ّٕبت٣، ًٛؿ لجُ ام وٌل ٔب٥ِبت ٚ ًٛؿؽبِْ، تٛاٖ تٛض٥ظ ثبمؿٜ ًٟبْ ؿاك٘ـ ٚ آغلاعب ثب 
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ثبمؿٜ ًٟبْ ٔلثٛط ٌٞتٙـ أب ًٛؿؽبِْ ث٥ِتل٤ٗ تٛاٖ تٛض٥ظ ثبمؿٜ ًٟبْ كا ؿك ث٥ٗ آٟ٘ب ؿاكؿ ثٝ 

ؿٞـ وٝ اللاْ ؿٞـ. ٕٞض٥ٙٗ ٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔات ثبمؿٜ ًٟبْ كا تٛض٥ظ ٣ٔتغ٥٥ل %37عٛك٢ وٝ عـٚؿ 

 ٞب٢ ٘مـ٢ ػ٥ّٕبت٣ ثلا٢ تٛض٥ظ ثبمؿٜ ًٟبْ ٔلثٛط ٥ٌ٘تٙـ.٤بٖتؼٟـ٢ ٚ رل

ثب  ًٟٓ ٞل ُـٜ ث٣ٙ٥ پ٥َ ػب٤ـ٢ تغ٥٥لات ث٥ٗ كاثغٝ ( ثٝ ثلك1387٣ًتٟٙب ) ٔزتٟـماؿٜ ٚ ٘ظل٢

 ث٣ٙ٥ پ٥َ اكمٍ ثلك٣ً ثٝ ًٟبْ، فلٍٚ ٚ ؽل٤ـ ثلا٢ ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ.‌پلؿامؿتغ٥٥لات ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ

 لـكت ث٣ٙ٥ پ٥َ ثٝ اكمٍ ا٤ٗ تؼ٥٥ٗ وٝ اًت ثـ٣ٟ٤ .ؿاك٘ـ ٥٘بم آت٣ ٞب٢ ؿكًبَ ٞبُلوت ًٟبْ ُـٜ

 ا لجبَ ؿك ًٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥ل ثلك٣ً ٚ ٔغبِؼٝ ثٝ تغم٥ك ا٤ٗ .اًت ٚاثٌتٝ ؿك آ٤ٙـٜ ٞبتُلو ًٛؿآٚك٢

 ثب كٚ ا٤ٗ ام .پلؿامؿ٣ٔ تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ًٟٓ ٞل ٢ُٜـ ث٣ٙ٥ ػب٤ـ٢ پ٥َ تؼـ٤ُ ػلاْ

 للاك آٔبك٢ ٞب٢آمٖٔٛ ٚ ٞبفلض٥ٝ علاع٣ ٔجٙب٢ ٚ اًتؾلاد ا٢پب٤ٝ تغم٥ك، ٔفب٥ٞٓ و٥ّبت ام اًتفبؿٜ

 ام ثؼـ كٚم ًٝ ٚ لجُ كٚم ًٝ ع٣ ًٟٓ ل٥ٕت تغ٥٥لات ٞب،فلض٥ٝ تغ٥ُّ ا٤ٗ ٔٙظٛك ثٝ .اًت ٝتٌلف

 ٞب٣٤تُلو ُبُٔ آٔبك٢ ٢ٝربٔؼ .ُـ ٣ـثلكً ًٟٓ ٞل ٢ُٜـ ث٣ٙ٥ػب٤ـ٢ پ٥َ تؼـ٤ُ اػلاْ تبك٤ؼ

 تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ًبمٔبٖ ؿك فؼّبَ عٛك ثٝ ُبًٖٟبْ 84-٢80  ًبِٝ 5 ٢ؿٚكٜ ع٣ وٝ ثٛؿ

 ربٔؼٝ ػضٛ ٞب٢ ُلوت .ؿاُتٙـ ًٟٓ ٞل ُـٜ ث٣ٙ٥پ٥َ تؼـ٤ُ ػب٤ـ٢ ثبك ٤ه عـالُ ٚ ُـٜ ٔؼبّٔٝ

 ٔجٙب٢ فلػ٣ )ثل ٌلٜٚ صٟبك ٥٘ن ٚ ا٣ّٓ ٌلٜٚ ٤ه ثٝ ػٙٛاٖ رب ٤ه ٓٛكت ثٝ ٔلثٛط تؼـ٤لات ٚ

 آمٖٔٛ ام عبُٓ ًبَ ٔب٣ِ( ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ُـ. ٘تب٤ذ پب٤بٖ تبك٤ؼ اًبى ثل ٞبُلوت ثٙـ٢ ؿًتٝ

 ل٥ٕت تغ٥٥لات ٚ ٞل ًٟٓ ٢ُـٜ ث٣ٙ٥ پ٥َ ػب٤ـ٢ تغ٥٥لات ث٥ٗ ٔؼٙبؿاك٢ ٢ٝكاثغ ٚرٛؿ ٞب،فلض٥ٝ

 اًت. ؿاؿٜ ِ٘بٖ كا ًٟبْ

ٚ  ؿفتل٢ اكمٍ عٌبثـاك٢، ًٛؿ ثٛؿٖ ٔلثٛط ا٢ ثب ػٙٛاٖ ثلك٣ً( ؿك ٔمب1386ًِٝؼ٥ـ٢ ٚ لبؿك٢ )

 وٙٙـ وٝ ؿكل٥ٕت ث٥بٖ ٣ٔ ثل ٔجت٣ٙ اكم٥ُبث٣ ٞب٢ٔـَ ٌقاك٢ ؿكًلٔب٤ٝ ٚ ػ٥ّٕبت٣ ٘مـ ٚرٜٛ ٌلؿٍ

-ٚ ًلٔب٤ٝ ػ٥ّٕبت٣ ٘مـ ٚرٜٛ ٌلؿٍ ؽبِْ، ًٛؿ اكمٍ ؿفتل٢، ث٣ٙ٥ وٙٙـ٣ٌپ٥َ تٛاٖ تغم٥ك ا٤ٗ

 .ُـٜ اًت ثلك٣ً ٞبُلوت ثبماك اكمٍ ثب كاثغٝ ؿك عٌبثـاك٢ اعلاػبت ٕ٘ب٤ٙـٜ ػٙٛاٖ ثٝ ٌقاك٢

 ٔـَ تل٤ٗٚ ل٢ٛ ثلك٣ً ٤ىـ٤ٍل ثب ٔتغ٥لٞب ا٤ٗ تلو٥ج٣ تٛاٖ تغم٥ك، ٔتغ٥ل صٟبك ثٝ تٛرٝ ثب ٕٞض٥ٙٗ

 ٞب٢ؿاؿٜ ام ثب اًتفبؿٜ ٞبفلض٥ٝ آمٖٔٛ .اًت ٌن٤َٙ ُـٜ ٞبُلوت اكمٍ ثبماك پ٥َ ث٣ٙ٥ ٚ تج٥٥ٗ ؿك

 ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٥ٔ٢بٖ ُلوت ام ٔٙتؾت ُلوت پٙزبٜ 1384 تب 1380 ٞب٢ًبَ ثٝ ٔلثٛط تلو٥ج٣

 ًٛؿ ٚ اكمٍ ؿفتل٢ وٝ ؿٞـِ٘بٖ ٣ٔ تغم٥ك ٞب٤٢بفتٝ .اًت ُـٜ ا٘زبْ تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى

 ؿك )ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ٚ ػ٥ّٕبت٣(ٌلؿٍ ٚرٜٛ ٘مـ ٕ٘ٛؿٖ ٚاكؿ ٚ ٌٞتٙـ تلٔلثٛط اللا٣ٔ عٌبثـاك٢

 .وٙـا٤زبؿ ٣ٕ٘ افنا٤َ ٔؼ٣ٙ ؿاك٢ ٞبٔـَ تٛض٥ظ ؿٞٙـ٣ٌ لـكت
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ثٛكى اٚكاق  ًٟبْ ُبؽْ ل٥ٕت احلپق٤ل٢ ٥ٔناٖ ا٢ ثٝ ثلك٣ً( ؿك ٔمب1386ِٕٝٓـ٢ ٚ ٕٞىبكاٖ )

 تغم٥ك،تبح٥ل ا٤ٗ پلؿامؿ. ؿكپ٥َ ث٣ٙ٥( ٣ٔ ٚ ًبم٢ علا )ٔـَ ٚ ٘فت رٟب٣٘ ل٥ٕت ام تٟلاٖ ثٟبؿاك

-ؿاؿٜ ام اًتفبؿٜ ثب اٚكاق ثٟبؿاكتٟلاٖ ثٛكى ل٥ٕت ُبؽْ ثل ٘فت ٚ علا رٟب٣٘ ل٥ٕت ٞب٢ُبؽْ

 ثب تؾ٥ٕٗ .اًت ُـٜ اكم٤بث٣ ٌبكس ٚ ٔـَ التٔبؿًٙز٣ 1997-٢2006 ؿٚكٜ ع٣ ٔبٞب٘ٝ، ٞب٢

 كٚ٘ـ ا٘تؾبة ٚ ُٙبًب٣٤ ام پي اًبى ا٤ٗ ثل .اًت ُـٜ ا٘زبْ  Eviews5افناك  ٘لْ ام اًتفبؿٜ

(  احل پق٤ل٢ ُبؽْ وُ  1990) ٥ُّل ٚ فل ٔـَ ام اًتفبؿٜ ثب ٚاثٌتٝ ٔتغ٥ل ثلا٢ پ٥َ ث٣ٙ٥ ٔٙبًت

 رٟب٣٘ ل٥ٕت ُبؽْ وٝ تبح٥ل ؿاؿ ِ٘بٖ تغم٥ك ٘تب٤ذ .اًت ُـٜ ثلك٣ً تٟلاٖ ثٛكى ًٟبْ ل٥ٕت

  اًت. ث٥ِتل ٘فت رٟب٣٘ ُبؽْ ل٥ٕت ٌ٘جت ثٝ تبح٥ل تٟلاٖ ثٛكى ًٟبْ ل٥ٕت ُبؽْ ثل علا

ا٢ ثب ػٙٛاٖ ًٛؿٔٙـ٢ اكمٍ افنٚؿٜ ؿك پ٥َ ث٣ٙ٥ ًٛؿ ( ؿك ٔمب1383ِٝ٘ٛكٍٚ ٚ ِٔب٤ؾ٣ ) 

 1375-81ٞب٢ ٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ع٣ ًبَاٞب٢ ت٥ِٛـ٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى تعٌبثـاك٢ ُلو

 ث٣ٙ٥ ث٥ٌبك٢ ام ٚلب٤غ ٔب٣ِ ام رّٕٝ ثبمؿٜ ًٟبْ،ٙـ وٝ ا٥ٕٞت ًٛؿ عٌبثـاك٢ ؿك پ٥َوٙث٥بٖ ٣ٔ

ٞب٣٤ ثبُٙـ وٝ اكتجبط ٔؼٙبؿاك٢ ثب ًٛؿ اًت وٝ ثٝ ؿ٘جبَ ٔتغ٥٥لٞب ٚ ُبؽْٔغممبٖ كا ثل آٖ ؿاُتٝ 

ٖ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ للاك ٥ٌل٘ـ. ٞـف ا٣ّٓ ؿك تغم٥ك آعٌبثـاك٢ ؿاُتٝ ٚ ثتٛا٘ٙـ ثٝ ٘ٛػ٣ ؿك پ٥َ ث٣ٙ٥ 

ـ٢( ٚ ًٛؿ افنٚؿٜ ٘م عبضل، ثلك٣ً اكتجبط اكمٍ افنٚؿٜ )ُبُٔ اكمٍ افنٚؿٜ التٔبؿ٢ ٚ اكمٍ

ٞب٢ ٔلثٛط ثٝ اكمٍ افنٚؿٜ جبط تغ٥٥لات ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ ؿاؿٜثبُـ. ثٝ ا٤ٗ ٔٙظٛك اكتعٌبثـاك٢ ٣ٔ

ٞب٢ ت٥ِٛـ٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ام ًبَ التٔبؿ٢ ٚ اكمٍ افنٚؿٜ ٘مـ٢ ُلوت

تغ٥ُّ ٕٞجٌت٣ٍ ام عل٤ك ٔٛكؿ آمٖٔٛ للاك ٌلفتٝ اًت. كٍٚ آٔبك٢ ؿك ا٤ٗ تغم٥ك،  1381تب  1375

ا٘ـ.٘تب٤ذ عبُٓ ام ٓٛكت ٌلفتٝ SPSSٞب ثب اًتفبؿٜ ام ٘لْ افناك ثٛؿٜ آمٖٔٛ  OLSكٌل٥ًٖٛ ثب تى٥ٙه

كمٍ افنٚؿٜ آمٖٔٛ فلض٥بت تغم٥ك،عبو٣ ام اكتجبط ٔؼ٣ٙ ؿاك تغ٥٥لات ًٛؿعٌبثـاك٢ ٚ تغ٥٥لات ا

ثبُٙـ. وٝ ثـاٖ تؼّك ؿاك٘ـ، ٣ٔ ثٝ ٓٙؼت٣ٞب٢ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ، ثـٖٚ تٛرٝ التٔبؿ٢ ؿك و٥ّٝ ُلوت

ٝ ٔٛتٛك٢ ثٝ تب٥٤ـ ض٥ٙٗ ا٤ٗ اكتجبط ؿك و٥ّٝ ٓٙب٤غ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ،ثٝ رن ٓٙب٤غ تز٥ٟنات ٚ ٘م٥ّٕٞ

ض٥ٙٗ ٘تب٤ذ تغم٥ك عبو٣ ام ػـْ اكتجبط ٔؼ٣ٙ ؿاك تغ٥٥لات ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ ك٥ًـٜ اًت. ٕٞ

ٝ ٘ٛع ٓٙؼت آٖ ٞب تؼّك ٖ تٛرٝ ثٞب٢ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ثـٚات اكمٍ افنٚؿٜ ٘مـ٢، ٞٓ ؿك ُلوتتغ٥٥ل

 ثبُٙـ.ؿاك٘ـ، ٣ٔ

ٞب٢ ٘مـ٢ ؿك ٤بٖلا٢ ثب ػٙٛاٖ ثلك٣ً ٘مَ ًٛؿعٌبثـاك٢ ٚ ر( ؿك ٔمب1383ِٝظل٤ف ٚ ٘بظ٣ٕ )

وٙٙـ وٝ ؿك ا٤ٗ تغم٥ك ٞبپق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿك تٟلاٖ ث٥بٖ ٣ًٔٙزَ ػّٕىلؿ ُلوت

ٞب٢ ٘مـ٢ ؿك ٍٞٙبْ ًٙزَ ػّٕىلؿ ُلوت ٞب٢تؼٟـ٢ ثل ك٢ٚ كٚاثظ ًٛؿ ٚ رل٤بٖ ٘مَ اكلبْ

٢ وٝ ًٛؿ عٌبثـاك٢ كا ام ؿاك تٟلاٖ ثلك٣ً ُـٜ اًت. اكلبْ تؼٟـبپق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟ
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ٞب٢ ٥ٌل٢ ٔتغ٥٥لٞب٢ ًٛؿ ٚ رل٤بٖ( ؿٚكٜ ا٘ـام1ٜٙـ، ؿك ُلا٤غ٣ وٝ وٙٞب٢ ٘مـ٢ ٔتٕب٤ن ٣ٔرل٤بٖ

ٞب م٤بؿ ثبُـ، ا٥ٕٞت ث٥ِتل٢ پ٥ـا ًلٔب٤ٝ ؿك ٌلؿٍ ُلوتتغ٥٥لات ؿك  ( ٥ٔنا2ٖ٘مـ٢ وٛتبٜ ثبُـ ٚ 

ٙب ؿاك ثل ٞب ؿاكا٢ تبح٥ل ٔؼُلوتؿٞـ وٝ ا٘ـامٜ ٝ ؿًت آٔـٜ ؿك ا٤ٗ تغم٥ك ِ٘بٖ ٣ٔوٙٙـ.٘تب٤ذ ث٣ٔ

ٞب٢ أب تبح٥ل٘ٛع ٓٙؼت ثل ك٢ٚ ٔتغ٥ل ٞب٢ ٘مـ٢ ثب ثبمؿٜ ًٟبْ ٌٞتٙـ.ك٢ٚ كٚاثظ ًٛؿ ٚ رل٤بٖ

 ٘مـ٢ ٚ تؼٟـ٢ ِٔؾْ ٥ٌ٘ت.

-ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ٣ٔ ل٥ٕت ًٟبْث٣ٙ٥ ( ثٝ ثلك٣ً ًبؽتبك٢ لبث٥ّت پ1382َ٥فِبك٢ )ا

ٞب اًت. ؿك ٓٛكت٣ وٝ أىبٖ پ٥َ ث٣ٙ٥ ل٥ٕت ث٣ٙ٥ ل٥ٕتغم٥ك ثلك٣ً أىبٖ پ٥َپلؿامؿ. ٞـف ا٤ٗ ت

آمٖٔٛ ام ٤ه ا٢ ثبمؿٜ ث٥ِتل٢ ثٝ ؿًت آٚكؿ. ثلا٢ ا٘زبْ ا٤ٗ تٛاٖ ثٝ م٤بٖ ػـٜٚرٛؿ ؿاُتٝ ثبُـ ٣ٔ

ؿٞـ وٝ ل٥ٕت ًٟبْ ُٛؿ. ٘تب٤ذ تغم٥ك ِ٘بٖ ٣ٔكٍٚ غ٥ل پبكأتل٢ ثٝ ٘بْ آمٖٔٛ ٌلؿٍ اًتفبؿٜ ٣ٔ

 ثبُـ.ث٣ٙ٥ ٣ٔكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ لبثُ پ٥َؿك ثٛ

ٔب٣ِ  ثبماك تًٛؼٝ ٚ ؽبكر٣ ٌٔتم٥ٓ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ا٢ ثب ػٙٛاٖ تأح٥لٌقاك٢ٟٔـ٢ٚ ٚ ٟٔـ٢ٚ ؿك ٔمبِٝ

 التٔبؿ٢ ٟٔٓ ٔتغ٥لٞب٢ ام ٤ى٣ ؽبكر٣ ٌٔتم٥ٓ ٌقاك٢وٙٙـ وٝ ًلٔب٤ٝا٤لاٖ ث٥بٖ ٣ٔ التٔبؿ٢ كُـ ثل

 ثلؽ٣ ثلاًبى ٣ِٚ ثٍقاكؿ، ٔخجت تأح٥ل التٔبؿ٢ كُـ ثل ٞب٤َ٤و٣ٌثٝ  ٚ تٛرٝ ثب تٛا٘ـ ٣ٔ وٝ اًت

 .٘ـاكؿ ٔخجت٣ تأح٥ل التٔبؿ٢ كُـ ثل ؽبكر٣ ٌٔتم٥ٓ ٌقاك٢وِٛكٞب ًلٔب٤ٝ ام ثؼض٣ ؿك تغم٥مبت، ام

-ًلٔب٤ٝ ٔنا٤ب٢ رقة ثلا٢ ٥ٔنثبٖ وِٛك ؿاؽ٣ّ ُلا٤ظ كا تأح٥لٌقاك٢ ٔخجت ػـْ ؿ٥ُِ تغم٥مبت ا٤ٗ

 ٌٔتم٥ٓ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ٔخجت تأح٥لٌقاك٢ ثلا٢ لامْ ام ُلا٤ظ ٤ى٣ .ؿا٘ٙـ٣ٔ ؽبكر٣ ٌٔتم٥ٓ ٌقاك٢

 اًت ٓـؿ ؿك ٔمبِٝ ا٤ٗ اًبى، ا٤ٗ ثل .اًت ثبماك ٔب٣ِ تًٛؼٝ ٤بفتٝ ٚرٛؿ التٔبؿ٢ كُـ ثل ؽبكر٣

 ثلا٢ .وٙـ آمٖٔٛ ا٤لاٖ ؿك كا التٔبؿ٢ كُـ ثل ٌٔتم٥ٓ  ؽبكر٣ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ٚ ٔب٣ِ ثبماك تأح٥ل تب

 ُـٜ اًتفبؿٜ ARDLتى٥ٙه  1387-1346ٞب٢ ًل٢ مٔب٣٘ ؿاؿٜ ام ٔمبِٝ ا٤ٗ ؿك ًؤاَ، ا٤ٗ ثلك٣ً

 ٔؼٙبؿاك تأح٥لٌقاك٢ ٔٛرت تب ٥ٌ٘ت عـ٢ ؿك ٔب٣ِ ا٤لاٖ ثبماك تًٛؼ١ ؿٞـ٣ٔ ِ٘بٖ ٘تب٤ذ .اًت

 ثل ٔب٣ِ ثبماك ُبؽْ ا٤ٗ، ثل ػلاٜٚ .ٌلؿؿ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ت٥ِٛـ ثل ؽبكر٣ ٌٔتم٥ٓ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢

 .ؿاكؿ ٔٙف٣ تأح٥ل ؿاؽ٣ّ ٘بؽبِْ ت٥ِٛـ

پلؿامؿ. وٝ ؿك ا٤ٗ پٛك ثٝ ثلك٣ً ٘مَ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ثّٙـٔـت ؿك كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ ٣ٔؽغبئ٣ ٚ ٥ًف٣

ػ٣ّ ٥ٔبٖ تًٛؼٝ ٔب٣ِ ٚ كُـ التٔبؿ٢ ام ٘ظل٤ٝ پبتل٤ه وٕه ٌلفتٝ ُـٜ اًت. ٔمبِٝ، ؿك ٔٛكؿ كاثغٝ 

ؿٞـ تًٛؼٝ ثبماك ًٟبْ ٚ ثلا٢ آمٖٔٛ تزلث٣ ام ٔـَ ؽٛؿ ٕٞجٌت٣ٍ ثلؿاك٢ اًتفبؿٜ ُـٜ وٝ ِ٘بٖ ٣ٔ

ٔٙبثغ ٔب٣ِ ثّٙـٔـت ثؾَ ؽ٣ٓٛٔ احل ٔخجت ٚ ثّٙـٔـت٣ ثل كُـ التٔبؿ٢ ؿاك٘ـ ٚ كاثغٝ ػ٥ّت ٤ه 

ٞب٢ ٔؾتّف ثل ف ثؾ٣ِ عم٥م٣ اًت. ػلاٜٚ ثلا٤ٗ ؿك ا٤ٗ ٔمبِٝ، ص٣ٍٍ٘ٛ آحبك ُٛنعلفٝ ٚ ام عل
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ـ التٔبؿ٢ ثب كٍٚ كُـ التٔبؿ٢ ؿك عَٛ مٔبٖ ٚ ٥ٔناٖ تٛض٥ظ ؿٞٙـ٣ٌ تغ٥٥لات ٔتغ٥لٞب ثل كُ

 ث٣ٙ٥ ٔٛكؿ تٛرٝ للاك ٌلفتٝ اًت.تزن٤ٝ ؽغب٢ پ٥َ

‌پضٍّص‌ّبی‌اًجبم‌ضذُ‌در‌خبرج‌کطَر‌-‌2-3-2

ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ٚ كُـ التٔبؿ ا٤لاٖ ٔغبِؼبت ٣٘ ؿك ٔٛكؿ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ، ً٘ٛبٖؿك اؿث٥بت رٟب

 ُٛؿ.تل٤ٗ آٟ٘ب پلؿاؽتٝ ٣ٔٔتؼـؿ٢ ا٘زبْ ُـٜ وٝ ؿك ا٤ٗ ثؾَ ثٝ ٟٔٓ

ٞب ؿك ا٤ٗ پلؿاؽتٙـ.آٖ SSA     ٚSVM ث٣ٙ٥ ل٥ٕت ًٟبْ ثلاًبىثٝ پ٥َ 1(2014فٙمٛآ ٕٚٞىبكاٖ )

(، تزن٤ٝ ل٥ٕت ًٟبْ كا ام ٘ظل كٚ٘ـ SSAتغ٥ُّ ع٥ف ٔٙغٔل ثٝ فلؿ )ٔمبِٝ، ثب اًتفبؿٜ ام تزن٤ٝ ٚ 

ٞب٢ مٔب٣٘ ٔؾتّف ٚ ًپي ٔؼلف٣ ٞب٢ ٔؾتّف التٔبؿ٢ ثلافكً٘ٛب٘بت ثبماك ٚ ًلٚٓـا ثب ٤ٚو٣ٌ

-پلؿامؿ. ُٛاٞـ تزلث٣ ِ٘بٖ ٣ٔث٣ٙ٥ ل٥ٕت ٣ٔ( ثٝ پ٥َ SVMا٤ٗ ٤ٚو٣ٌ ثٝ ٔب٥ُٗ ثلؿاكپِت٥جبٖ )  

 EEMDث٣ٙ٥ٞب٢ لبثُ پ٥َ ٞب٢ ل٥ٕت٣، تلو٥ج٣ ام كٍٚثـٖٚ ا٤ٗ ٤ٚو٣ٌ SVMؿٞـ وٝ، ؿك ٔمب٤ٌٝ ثب 

– SVMٚSSA - SVM ٞب٢ ل٥ٕت كا ثٝ ثٟتل٤ٗ ُىُ اًت وٝ تلو٥ت ٤ٚو٣ٌSVM  ٜتلو٥ت ٚ ٕٞلا

 ٌٞتٙـ. SSA     ٚSVMث٣ٙ٥ ثلا٢ ثب ثٟتل٤ٗ پ٥َ

ا٢ ٚ تبحلات احل ً٘ٛب٘بت ل٥ٕت ٘فت ؿك ثبماك ًٟبْ تٛ٘ي ؿك ًغظ ٔٙغمٝ  2(2014مك ٚآما٣ِ )

ٞب ا٤ٗ اًت وٝ ٔغبِؼٝ ا٥ِٚٗ ٔلعّٝ اتٔبلات اًتلاتو٢ ٔٛا٘غ كا ثلك٣ً ولؿ٘ـ. ؿك ا٤ٗ ٔمبِٝ ٞـف آٖ

ٚ تؼبُٔ ث٥ٗ ثبماكٞب٢ ٘فت ًٟبْ ؿك تٛ٘ي ام ٘ظل ً٘ٛب٘بت ؿك ًغظ ٔٙغمٝ، ٚ ًپي ؿك ٔلعّٝ ؿْٚ ثٝ 

ثبُـ. وٝ ػ٥ّٝ ؽغلات تٙٛع ٔٙف٣ تل٤ٗ اًتلاتو٢ ٖٔٔٛ ًبم٢ ثلا٢ ٔٛرٛؿ٢ ًٟبْ ٣ٔتؼ٥٥ٗ ثٟ

ؿٚ ٔتغ٥لٜ ثٝ تٔلف ؽٛؿ  GARCHٞب ثب كٍٚ ٞب ؿك ثبماك ًٟبْ اًت. كٍٚ ٔب ُبُٔ ٔـَ ؿاؿٜل٥ٕت

ٞب٢ ٔؾتّف اًت، ٚ ثلا٢ ا٤ٗ وبك ؿك تبح٥لات ام ٘ظل ً٘ٛب٘بت ؿك تٙٛع ل٥ٕت ٘فت ثل ُبؽْ ٔٙغمٝ

ُٛؿ. ٘تب٤ذ ي ُلع٣ ٚ ٕٞجٌت٣ٍ ُلع٣ ثلا٢ ٔغبًجٝ تب٥ٔٗ ثٟتل٤ٗ اًتلاتو٢ اًتفبؿٜ ٣ٔام ٚاك٤ب٘

ؿٞـ وٝ اوخل٤ت كٚاثظ ثٝ عٛك غ٥ل ٌٔتم٥ٓ ام ثبماك ٘فت ثٝ ثبماك ًٟبْ تٛ٘ي ٌٞتٙـ، تزلث٣ ِ٘بٖ ٣ٔ

ا ٚ ٚاك٤ب٘ي ُلع٣ ثبمؿٜ ثؾَ ًٟبْ ٘ٝ تٟٙب ثل ك٢ٚ ٍُفت٣ ً٘ٛب٘بت ثبماك ًٟبْ، ثّىٝ ثبماك ٘فت ك

ٞب٢ ؿ٤ٍل، ثلا٢ ثٝ عـالُ ٔٛحل تل ٌ٘جت ثٝ ٌ٘ؾٝ GARCH-BEKKؿٞٙـ. ٔـَ تغت تبح٥ل للاك ٣ٔ

 كًب٘ـٖ ؽغلات ًٟبْ ٘فت اًت.

ٞب٢ ٞب٢ ًٟبْ ٔتلاوٓ ٚ غ٥لٔتلاوٓ ثب ٥ًبًتثٝ ثلك٣ً اكتجبط ث٥ٗ ل٥ٕت 3(2014ٞبٔب ٕٚٞىبكاٖ)

ٞب ؿكا٤ٗ ٔمبِٝ وٙـ پلؿاؽتٙـ.آٖبؿٜ ٣ٔٞب٢ ٔـَ ًبم٢ آلاط ٚ ؽغب ٘بٔتمبكٖ اًتفپ٣ِٛ وٝ ام ؿ٤ـٌبٜ
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٥ٌل٢ ُـٜ تًٛظ ٘لػ ثٟلٜ وٛتبٜ ٔـت( ٚ ل٥ٕت ًٟبْ ٞب٢ پ٣ِٛ )ا٘ـامٜثٝ تغ٥ُّ اكتجبط ث٥ٗ ٥ًبًت

وٙـ. ثلآٚكؿ ٞب٢ آلاط ٚ ؽغب اًتفبؿٜ ٣ٔؿك ًغظ ٔتلاوٓ ٚ غ٥لٔتلاوٓ ثلا٢ ٔبِن٢، وٝ ام ؿ٤ـٌبٜ

وٝ ٘تب٤ذ ثٝ غ٥ل ام ٔب٣ِ، وِت ؿك ٔناكع ٚ  2012تب  1989م ًبَ ٞب٢ ٔب٥ٞب٘ٝ اٞب ثب اًتفبؿٜ ام ؿاؿٜٔـَ

ٞب٢ پ٣ِٛ ٚ ٞب ٌٞتٙـ، ُٛاٞـ عٕب٤ت ام كٚاثظ ثّٙـٔـت ٥ٔبٖ ٥ًبًتٔغٔٛلات ٔٔلف٣ ثؾَ

 ل٥ٕت ًٟبْ ٚرٛؿ ؿاكؿ. 

ثٝ ثلك٣ً ػـْ اع٥ٕٙبٖ ام ل٥ٕت ٘فت ٚ ثؾَ ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك ص٥ٗ: ٤ه  1(2014ٔبك٤ب ٚ ٕٞىبكاٖ )  

غ٥ل ثبمٔبٖ پلؿاؽتٙـ. ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ ثلك٣ً ٔتغ٥ل ثب مٔبٖ تبح٥ل ػـْ اع٥ٕٙبٖ ل٥ٕت ٘فت ثل ك٤ٚىلؿ ٔت

   2014تب  1997ٞب٢ ٞب٢ ٞفت٣ٍ ك٢ٚ ؿٜ ُبؽْ ؿك ًبَل٥ٕت ًٟبْ ؿك ص٥ٗ ثب اًتفبؿٜ ام ؿاؿٜ

حجبت٣ ؿٞـ وٝ ث٣ٔ٣ِ٘بٖ VAR-GARCH  ؿٞـ. تؾ٥ٕٗ ؿٚ ٔتغ٥ل٢ ؿك ٔـَ ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك ٣ٔ

ٞب٢ علف تمبضب ؿك تٕبْ ٔٛاكؿ، ثٝ رن ؽـٔبت ٔٔلف فت ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك عَٛ ؿٚكٜ ثب ُٛنل٥ٕت ٘

ثؾَ ؿْٚ ثٝ اكائٝ پبًؼ  كؿٞـ. ؿوٙٙـٜ،ٔٛاكؿ ٔب٣ِ ٚ ثؾَ ٘فت ٚ ٌبم كا تغت تبح٥ل ٔخجت للاك ٣ٔ

ُٛؿ. ٞب٢ علف ػلضٝ ٤بفت ٣ٔٔٙف٣ ثٝ ػـْ اع٥ٕٙبٖ ام ل٥ٕت ٘فت ؿك عَٛ ؿٚكٜ، رب٤ٍن٤ٗ ُٛن

كًـ ٞب٢ تمبضب ٚ اعت٥بع٣ ثٝ ٘ظل ٣ٔبثُ، تبح٥ل ػـْ اع٥ٕٙبٖ ل٥ٕت ٘فت ؿك عَٛ ؿٚكٜ ثب ُٛنؿك ٔم

 ٘بص٥ن ثبُـ.

ٞب٢ ػ٣ٕٔٛ ثل ل٥ٕت ًٟبْ: كاثغٝ ث٥ٗ اكمٍ ل٥ٕت ًٟبْ ٚ تبح٥ل اعلاػ٥ٝ 2(2014ربك٥ٌتب ٚ ٥ًٕبى )

ا٘ـ ٔغبِؼبت لج٣ّ ِ٘بٖ ؿاؿٜ ٞب ث٥بٖ ولؿ٘ـتغ٥٥لات ل٥ٕت ؿك ثبماك ًٟبْ ٥ِتٛا٥٘ب٣٤ كا ثلك٣ً ولؿ٘ـ. آٖ

ٞب٢ ػ٣ٕٔٛ ٚرٛؿ ؿاكؿ. وٝ ٤ه كاثغٝ ث٥ٗ اكمٍ ل٥ٕت ًٟبْ ٚ تغ٥٥لات ل٥ٕت ٘ب٣ُ ام اعلاػ٥ٝ

ثٙبثلا٤ٗ ٞـف ام ا٤ٗ ٔمبِٝ ثلك٣ً كاثغٝ ٔلثٛط ؿك ثبماك ًٟبْ ٥ِتٛا٥٘ب٣٤ ٚ ص٣ٍٍ٘ٛ ا٤ٗ كاثغٝ تًٛظ 

٥ٌلؿ، ِٔبٞـٜ ُـٜ اًت. پوَٚٞ كا ٣ٞب وٝ تغت تبح٥ل للاك ٔٞب ٚ ا٘ٛاع ٔؾتّف اعلاػ٥ٝعجمٝ

ؿٞٙـ. ٞب٢ ػ٣ٕٔٛ ٓبؿك ُـٜ تًٛظ ُلوت پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى ٥ّٙ٤ٚٛى پَُٛ ٣ٔاعلاػ٥ٝ

ٌ٘ؾٝ ًبؿٜ ُـٜ ام كٍٚ ٔغبِؼٝ ك٤ٚـاؿٞب ؿك ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ عٛك ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔغّك ٚ ثبمؿٜ غ٥لعج٥ؼ٣ 

ٔمبِٝ ٔغبثك ثب ٔغبِؼبت لج٣ّ ٚ ٤ه  ٔغبًجٝ ُـٜ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ للاك ٌلفت. ث٥ٌبك٢ ام ٘تب٤ذ ؿك ا٤ٗ

ٞب٢ ػ٣ٕٔٛ ثلآٚكؿ ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ٚ تغ٥٥لات ل٥ٕت ٘ب٣ُ ام اعلاػ٥ٕٝٞجٌت٣ٍ ٔٙف٣ ث٥ٗ اكمٍ

 ُـ.

ٌقاك٢ ٌٔتم٥ٓ التٔبؿ٢ ٚ ًلٔب٤ٝ ثٝ ثلك٣ً رل٤بٖ ؿك٣٘ٚ كُـ 3(2014ٚ ٕٞىبكاٖ ) فلر٣ػّٓ

ٙٛاٖ ِٟٛك ت٥ِٛـ وٙٙـٜ ٘فت ، ٔتمبػـ ثٝ ػؽبكر٣ : ٔٛكؿ٢ ام لغل پلؿاؽتٙـ. اؽ٥لاً، لغل ٤ه وِٛك ٔ
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ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه التٔبؿ وٛصىتل ثٛؿٜ  FDIٌقاك٢ ٌٔتم٥ٓ ؽبكر٣ ٤ه ٔٛكؿ ٔٛفك ؿك رقة ًلٔب٤ٝ

ٌقاك٢ ٌٔتم٥ٓ ؽبكر٣ ام ؿكآٔـ ًلٔب٤ٝاًت. اٞـاف ا٤ٗ ٔمبِٝ ؿك ثلك٣ً ص٣ٍٍ٘ٛ تأح٥ل ٚرٜٛ ٘ب٣ُ 

ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه ٔٛكؿ لبثُ   1990-2010مٔب٣٘ ٞب٢ ٞب٢ ؿٚكٜؿاؿٜ .ٞب٢ تزبكت لغل اًتؿك ؿٚكٜ

ثىبك ٌلفتٝ  Eviewsثب اًتفبؿٜ ام  VARپبًؼ ٞب٢ ًل٤غ ٚ ا٣ّٓ ؿك  .ؿًتلى ا٘تؾبة ُـٜ ثٛؿ٘ـ

ٌقاك٢ ٌٔتم٥ٓ ؽبكر٣ ٚ ٔـ ًلٔب٤ٝؿٞـ وٝ ٚرٜٛ ٘ب٣ُ ام ؿكآ٘ت٥زٝ ثٝ ؿًت آٔـٜ ِ٘بٖ ٣ٔ.ُـ٘ـ

 .٤ىـ٤ٍل تؼبُٔ ؿاك٘ـؿٚكٜ ٌ٘جتبً عٛلا٣٘ ثب  كُـ التٔبؿ٢ ؿك لغل، ؿك ٤ه

پوَٚٞ ؽٛؿ كا ثبػٙٛاٖ ٤ه تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ربٔغ ام تم٥ٌٓ ثٙـ٢ ًل٢ مٔب٣٘ ثل  1(2013آو٣ ٥ٞلٚ)

ٞب٢ ثٙـ٢ ًل٢ُبُٔ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ربٔغ ام تم٥ٌٓ وٝ ل٥ٕت ًٟبْ هاپٗ ا٘زبْ ؿاؿ.ؿك ا٤ٗ ٔغبِؼٝ

ها٤ٛ٘ٝ  4مٔب٣٘ ؿك ل٥ٕت ًٟبْ هاپٗ فول ُـٜ ؿك ثؾَ اَٚ تغ٥٥لات ثٛكى تٛو٥ٛ ؿك عَٛ ؿٚكٜ ام 

 وٝ تغت فلض٥ٝ تلو٥ت ٌبى ٔٛكؿاًت. ٤ه كٍٚ تم٥ٌٓ ثٙـ٢ ثبمٌِت٣  2012ها٤ٛ٘ٝ  30تب  2000

ُلا٤ظ ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ُبؽْ ام . تؼـاؿ ٞل٤ه ام پٙزه ٚاك٤ب٘ي ثلا٢ تٕبْ ثؾ٥ٌَلؿ للاك ٣ٔ اًتفبؿٜ

ؿٞـ وٝ ام ٔبٜ هٚئٗ ُٛؿ ثٝ عٛك تزلث٣ ثلك٣ً ُـٜ اًت. ٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔالتٔبؿ ولاٖ اًتفبؿٜ ٣ٔ

صٙـ٤ٗ ًٟبْ ثٝ  2008ا٘ـ ٚام ًبَ ، اوخل٤ت ثنك٣ٌ ام ًٟبْ ثب حجبت ثٛؿ2007ٜتب هٚئٗ  2004ًبَ 

ٞب٢ ػّت آُفت٣ٍ ، تؼـاؿ ًٟبْ ٘بپب٤ـاك ثٝ عٛك ص٥ٍِٕل٢ ث2011ٝا٘ـ. ؿك ٔبكى ُىُ ٘بپب٤ـاك ثٛؿٜ

ارتٕبػ٣ پي ام مِنِٝ ثنكي ُلق هاپٗ افنا٤َ ٤بفتٝ اًت. ثٝ ا٤ٗ ؿ٥ُِ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥زٝ ك٥ًـ٘ـ وٝ تؼـاؿ 

-ًٟبْ ٔٛرٛؿ ؿك ٞل پٙزه ً٘ٛب٘بت، اعلاػبت ٔف٥ـ ؿك ٔٛكؿ ٚضؼ٥ت التٔبؿ ولاٖ هاپٗ فلاٞٓ ٣ٔ

 وٙـ.

كُـ التٔبؿ٢ ٚ تٛم٤غ ؿكآٔـ ؿك ٔىن٤ه كا ثلك٣ً ولؿ. ٢ٚ ػٙٛاٖ ولؿ  2(2013اؿك٤ٗ ٚ ٕٞىبكاٖ )

ا٢ ثٝ ك٥ًٕت وٝ ُٛاٞـ تزلث٣ ؿكٔٛكؿ كاثغٝ ث٥ٗ ٘بثلاثل٢ ؿكآٔـ ٚ كُـ التٔبؿ٢ ثٝ عٛك ٌٌتلؿٜ

ؿ٤تب ثلا٢ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ٚرٛؿ  -ا٢ غ٣ٙ ثلا٢ ٔـَ پُُٙٙبؽتٝ ُـٜ ٚ ؿك عبَ عبضل پب٤ٍبٜ ؿاؿٜ

تل ٚ ٘تب٤ذ آُىبكتل ثبُـ. ىٗ اًت ًل٢ مٔب٣٘ ثلا٢ وِٛكٞب٢ ؽبّ رقاةؿاكؿ. ثب ا٤ٗ عبَ ٕٔ

ُٛؿ وٝ ٔلثٛط ثٝ ٤ه وِٛك ٞب ؿك آمٖٔٛ ٕٞجٌت٣ٍ اًتفبؿٜ ٣ًٔل٢ ام ؿاؿٜثلا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛك ٤ه

ٌٞتٙـ. اثتـا ًلا٘ٝ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ٚ ُبؽْ ضل٤ت ر٣ٙ٥ كا ثٝ پٙذ كٍٚ ثلك٣ً ٚ تب٥٤ـ 

ؿٞـ وٝ كاثغٝ ث٥ٗ ا٤ٗ ؿٚ ٘تب٤ذ ٞٓ ا٘جبُت٣ٍ تض٥ٕٗ ُٛؿ. ٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔولؿٜ ثٝ عٛك٢ وٝ اًتغىبْ 

ٔتغ٥ل ٔٙف٣ اًت ٚ ثبتٛرٝ ثٝ آمٖٔٛ ػ٥ّت ٌلا٘زل ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥زٝ ؿًت ٤بفت وٝ ام ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ 

 ُٛؿ.ؿاؽ٣ّ ثٝ ُبؽْ ضل٤ت ر٣ٙ٥ ػ٥ّت ٤ه علفٝ ارلا ٣ٔ
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( پوَٚٞ ؽٛؿ كا ثب ػٙٛاٖ تٛكْ،كُـ التٔبؿ٢ ٚ ٔؾبكد ؿِٚت پبوٌتبٖ 2013ٚ ٕٞىبكاٖ ) رب٤ٚـ

ٚ ٞن٤ٙٝ ٞب٢  ا٘زبْ ؿاؿ٘ـ.ا٤ٗ تغم٥ك ثٝ ثلك٣ً كاثغٝ ث٥ٗ ٘لػ تٛكْ، كُـ التٔبؿ٢ 1980-2010

-ٞب٢ ربك٢ ؿِٚت ٚ ٞن٤ٙٝٞب٢ ؿِٚت كا ثٝ ٞن٤ٙٝؿك ا٤ٗ ٔغبِؼٝ، ٞن٤ٙٝ .پلؿامؿؿِٚت ؿك پبوٌتبٖ ٣ٔ

ٞب٢ ًل٢ مٔب٣٘ ؿك عَٛ ؿٚكٜ ًت.ا٤ٗ تغم٥ك ثب اًتفبؿٜ ام ؿاؿ٢ٜ تًٛؼٝ ؿِٚت تفى٥ه ُـٜ اٞب

آمٖٔٛ ك٤ِٝ ٚاعـ  ADFًبؽتٝ ُـٜ اًت.اثناك الٔبؿ ًٙز٣ ٔب٘ٙـ تم٤ٛت ؿاو٣ فِٛل  1980-2010

ARDLُٛؿ. لا٢ ثلك٣ً ص٥ٙٗ كاثغٝ اًتفبؿٜ ٣ٔ، ٞٓ ا٘جبُت٣ٍ رٛٞبٌ٘ٗ  ٚ امٖٔٛ ٌل٘زل ػ٥ّت ث

ؿٞـ وٝ ٤ه كاثغٝ ثّٙـٔـت ث٥ٗ ٘لػ ام ا٤ٗ اثناك التٔبؿًٙز٣ ِ٘بٖ ٣ٔٔـٜ ثب اًتفبؿٜ آٝ ؿًت ٘تب٤ذ ث

ثٝ احلات رب٘ج٣ تٛكْ، كُـ التٔبؿ٢ ٚ ٔؾبكد ؿِٚت ٚرٛؿ ؿاكؿ ثٝ ا٤ٗ ٔؼ٣ٙ ٔؾبكد ؿِٚت ٔٙزل 

ِٚت قاكؿ أب ٔؾبكد ؿٌلػ تٛكْ ؿك كُـالتٔبؿ٢ تبح٥ل ٣ُٕ٘ٛؿ. ؿك وٛتبٜ ٔـت، ٘ٔخجت اكتجبعبت ٣ٔ

كُـالتٔبؿ٢ ،  ؿٞـ وٝ ػ٥ّت ٤ه علفٝ ث٥ٗ ٘لػ تٛكْ ٚمٖٔٛ ػ٥ّت ِ٘بٖ ٣ٔآؿٞـ. ٘تب٤ذ كا ا٘زبْ ٣ٔ

 .ٞب٢ ؿِٚت ٚرٛؿ ؿاكؿكُـالتٔبؿ٢ ٚٞن٤ٙٝ

كاثغٝ ػ٣ّ ث٥ٗ كُـ التٔبؿ٢، ٓبؿكات ٚ ثـ٣ٞ ؿِٚت: ٔٛكؿ٢ ام ٤ٛ٘بٖ كا ثلك٣ً  1(2013صب٤ـٚ )

التٔبؿ٢، ٓبؿكات ٚ ثـ٣ٞ ٞب٢ ؿِٚت ٤ٛ٘بٖ ؿك ًلاًل  ولؿ. ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ ثلك٣ً كاثغٝ ث٥ٗ كُـ

  (VECM)پلؿامؿ. ٔب ا٤ٗ اكتجبط كا ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ تٔغ٥ظ ؽغب ثلؿاك ٣ٔ  1960-2011ٞب٢ ًبَ

ثلك٣ً ولؿ٤ٓ ٚ ٕٞض٥ٙٗ تى٥ٙه ػ٥ّت ٌل٘زل كا ثٝ ٔٙظٛك وِف ٚرٛؿ كاثغٝ ػ٥ّت ٥ٔبٖ ا٤ٗ ٔتغ٥لٞب 

ٞل ؿٚ كٚاثظ وٛتبٜ ٔـت ٚ ثّٙـ ٔـت ؿك ٥ٔبٖ ا٤ٗ ٔتغ٥لٞب ٚرٛؿ  ؿٞـ وٝ٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔ .ثىبك ٌلفت٥ٓ

ؿٞـ وٝ ٤ه كاثغٝ ػ٥ّت ٤ه علفٝ ٌل٘زل ٚرٛؿ ؿاكؿ وٝ ام ٓبؿكات ثٝ ِ٘بٖ ٣ٔ  ؿاكؿ. ٔؾٔٛٓبً

وٙـ ، ؿك عب٣ِ ثٝ ثـ٣ٞ ٞب٢ ؿِٚت اؿأٝ پ٥ـا ٣ٔ كُـ التٔبؿ٢ ٚ ثٝ وٕتل٤ٗ ُىُ ، ام كُـ التٔبؿ٢

ـاكؿ. ٘تب٤ذ ؿك ٣ِ وٛتبٜ ٔـت ث٥ٗ ٓبؿكات ٚ ثـ٣ٞ ٞب٢ ؿِٚت ٚرٛؿ ٘وٝ ٥ٞش كاثغٝ ػّت ٚ ٔؼّٛ

-ؿاكؿ وٝ ام كُـ التٔبؿ٢ ثٝ ثـ٣ٞ ؿٞٙـ ٤ه كاثغٝ ػ٥ّت ٤ه علفٝ ٌل٘زل ٚرٛؿثّٙـ ٔـت ِ٘بٖ ٣ٔ

 .ُٛؿٞب٢ ؿِٚت ٔٙزل ٣ٔ

ثٝ ثلك٣ً عٌبة ًٛؿ ٚ م٤بٖ ، اثناك ا٣ّٓ ثلا٢ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ػّٕىلؿ  2(2012ٔبك٤ّٙب ٚ آ٥ِي )

ؿًت آٔـٜ تًٛظ ٤ه ُلوت ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ ا٤ٗ اًت وٝ ثلا٢ ٞل ٞب پلؿاؽتٙـ. وٝ ًغظ ٘تب٤ذ ثُٝلوت

ٚك٢ ٔٛحل اًت. ٘تب٤ذ حجت ؿك عٌبة ًٛؿ ٚ م٤بٖ وٝ تٛض٥ظ ٥ٌل٢ ثٟلٜٔـ٤ل، ٤ه كاٜ ثلا٢ ا٘ـامٜ

٥ٌل٢ ؿك ًغظ ٔـ٤ل٤ت ثٝ ٟب كا ثلا٢ ٞل فؼب٥ِت ثٝ ؿًت آٔـٜ ٚ وٕه ثٝ ت٥ٕٔٓؿٞـ وٝ صٍٛ٘ٝ آ٣ٔ٘

ٞب٢ ٔب٣ِ وٝ اربمٜ ثلرٌتٝ ٔٙظٛك ٕٞبًٞٙ ولؿٖ فؼب٥ِت وٌت ٚ وبك اُبكٜ ولؿ. ا٤ٗ عٌبة ٓٛكت

ٚك٢، ٔب٣ِ ٚ فٛق اِؼبؿٜ( ٚ ٕٞض٥ٙٗ ٘تب٤ذ و٣ّ اًت كا ولؿٖ لٌٕت٣ ام ٘تب٤ذ ًٝ فؼب٥ِت ا٣ّٓ )ثٟلٜ
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ـ. ًبؽتبك ا٤ٗ عٌبة اربمٜ تزٕغ ًٟبْ پَٛ كا ؿك كاًتب٢ تغمك ػّٕىلؿ رجلا٣٘ ام ؿِٞ٘بٖ ٣ٔ

 ُٛؿ.ؿٞـ. وٝ ثٝ آغلاط تٛامٖ ٔـ٤ل٤ت ٥ٔب٣٘ ٘ب٥ٔـٜ ٣ٔػٛأُ ٔب٣ِ آ٤ٙـٜ ٚ ٚكٚؿ٢ كا ٣ٔ

ٞب كاثغٝ ث٥ٗ ًبؽتبك ٔبِى٥ت ام كا ثلك٣ً ولؿ٘ـ.آٖ ُىٙٙـ٣ٌ ل٥ٕت ًٟبْ 1(2011كٚث٥ٗ ٚ ؿ٤ٛ٤ـ )

ٞب ام ٤ه ؿاكائ٣ ثٝ ُىٙٙـ٣ٌ آٖ و٥ٙٓ. تؼل٤ف آٖٔب٣ِ ٚ ك٤ٌه غ٥لاًب٣ً كا ٔغبِؼٝ ٣ٔٞب٢ ؿاكا٣٤

تٛا٘ـ ثٝ ؿ٥ُِ ٔبِى٥ت اًت وٝ اٖ ٌٔتؼـ اثتلا ثٝ تغ٥٥لات غ٥ل اًب٣ً ؿك تمبضب اًت. ٤ه ؿاكائ٣ ٣ٔ

ٞٓ  ٔتٕلون ٤ب ثٝ ؿ٥ُِ ٓبعجبٖ آٖ ُٛن ٘مـ٣ٍٙ٤ ٕٞجٌتٝ ُىٙٙـٜ ثبُـ. ٤ؼ٣ٙ آٟ٘ب ثب٤ـ ؽل٤ـ ٚ فلٍٚ

ث٣ٙ٥ ٔب ًبمٌبك ثب ُىٙٙـ٣ٌ ُـت ً٘ٛب٘بت ل٥ٕت اًت. پي ام آٖ ٔب ٔٙغك مٔبٖ ؿاُتٝ ثبُٙـ. پ٥َ

احل  -2ث٣ٙ٥ ثبمؿٜ ًٟبْ پ٥َ -1ؿ٥ٞٓ : ُىٙٙـ٣ٌ كا ٔٛكؿ ثلك٣ً ثلك٢ٚ ؿٚ پٌٛ٘ـ عج٥ؼ٣ ٌٌتلٍ ٣ٔ

 حجبت وٙٙـٜ ام ؽل٤ـ ٚ فلٍٚ ٕٞنٔبٖ ثل ل٥ٕت ًٟبْ.ثبِمٜٛ ث٣

ٌقاك٢ ٚ ً٘ٛبٖ ثبماك پوَٚٞ ؽٛؿكا ثب ػٙٛاٖ  ًٌٔٛبت ًلٔب٤ٝ 2(2010كاٖ)پبكأي ٚاكاٖ ٚ ٕٞىب

ٞب ؿك عبَ عبضل ٤ه ٘ظل٤ٝ ام ً٘ٛب٘بت ث٥َ ام عـ ؿك ثبماك ًٟبْ، وٝ ؿك آٖ ًٟبْ ا٘زبْ ؿاؿ٘ـ.آٖ

ٌقاك٢ ث٥ٌبك ثنكي ؿك ثبماكٞب٢ ٌ٘جتب علوبت ثبماك ثب تٛرٝ ثٝ ٔؼبٔلات، تًٛظ ًٌٔٛبت ًلٔب٤ٝ

لبثُ تٛر٣ٟ ؿك ثبمؿٜ ٚ عزٓ، عت٣ ؿك غ٥بة  ٢ ، تأح٥لاتٌتٙـ. ص٥ٙٗ ٔؼبٔلات ت٥ِٛـفبلـ ٘مـ٣ٍٙ٤ ٞ

ؿٞـ ٌقاكاٖ، وٝ اربمٜ ٣ٔ. ٔب ؿك كفتبك تزبكت ث٥ٟٙٝ ام ا٤ٗ ًلٔب٤ٝ، ؿاك٘ـ ؽجل ٟٔٓ ؿك ٔٛكؿ آَٛ 

ٚ ٔبكا ثٝ اكائٝ تٛض٥غ٣ ٚاعـ ٚ ٤ىپبكصٝ ثلا٢ لٛاػـ تزلث٣ ٚ ظبٞلا لغؼ٣ ؿك ثبمؿٜ، عزٓ ٔؼبٔلات 

 ٌقاك ٌلفتٝ ُـٜ اًت.ا٘ـامٜ ًلٔب٤ٝ

ثٝ ثلك٣ً كاثغٝ ث٥ٗ كُـ التٔبؿ٢، تٕلون ُٟل٣ٙ٥ِ٘ ٚتزبك٢: ُٛاٞـ٢ ام ا٥ًبٚ  3(2010فلٕٞٙـ)

ا٢ ث٥ٗ كُـ التٔبؿ٢ ٚ ٥ٔنا٣٘ ام وٙـ وٝ ا٤ٙزب اكتجبط لبثُ ٔلاعظٝال٥ب٘ٛى آكاْ پلؿاؽت. ٢ٚ ث٥بٖ ٣ٔ

( ثنكٌتل٤ٗ ُٟلٞب ؿك ٥ًٌتٓ ُٟل٢ ثؼٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب٢ ُٟل٣ٙ٥ِ٘ ٚرٛؿ ؿاكؿ ، ثلتل٢ ٤ب ًٟٓ)اُتلان

ُىُ ٔؼىٛى ث٥ٗ تٕلون  uعجك ٘ظل٤ٝ ٞب٢ التٔبؿ٢ ُٟل٢، ٤ه كاثغٝ  .لبثُ ل٥بى ٌٞتٙـ

ُٟل٣ٙ٥ِ٘ ـ تمـْ ُٟل٢ ٚ كُـالتٔبؿ٢ ٚرٛؿ ؿاكؿ. ثٝ ا٤ٗ عل٤ك وٝ ثٝ ػٙٛاٖ كُـ التٔبؿ٢ ، ؿك 

اٌل  .ُٛؿؿك ٟ٘ب٤ت ٔٛرت وبَٞ اكمٍ ٣ٔ ٛة ٚاؿأٝ افنا٤َ ُٟل٣ٙ٥ِ٘، ٘نؿ٤ه ُـٖ ثٝ عـ ٔغّ

تٛا٘ـ ٔٙزل ثٝ وبَٞ كُـ التٔبؿ٢ ُٛؿ. ثلؽ٣ ظ ث٥ٟٙٝ اتفبق افتبؿٜ اًت، آٖ ٣ٔا٘غلاف ام ًغ

اموِٛكٞب ؿاكا٢ تمـْ ث٥َ ام عـ لبثُ تٛر٣ٟ ؿاك٘ـ ٚ ثلؽ٣ ؿ٤ٍل ؽ٣ّ٥ وٓ ام ا٤ٗ تمـْ 

تٛا٘ـ ؿك تٕلون ُٟل٣ٙ٥ِ٘ ٝ ٣ٔكت ٤ى٣ ام ػٛأُ و٥ّـ٢ اًت وػلاٜٚ ثل ا٤ٗ تزب .ثلؽٛكؿاك٘ـ

ثلعجك ا٤ٗ ٌفتبك ، ٔٛكؿ تأح٥لٌقاك ثلا٢ تمـْ ُٟل٢ ام ثؼض٣ ام وِٛكٞب٢ آكاْ  .تأح٥لٌقاك ثبُـ
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آمٔب٤َ ُـٜ   solow-swanآ٥ًب٣٤ ا٘تؾبة ُـٜ ٚ تأح٥ل آٖ ثل كُـ التٔبؿ٢ ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ كُـ 

 اًت.

اثناك وٝ ٕٔىٗ اًت ؿك وبَٞ ث٥َ ام عـ تمـْ  ٞب٢أُ تؼ٥٥ٗ وٙٙـٜ تمـْ ٞب ٚ ٥ًبًتا٤ٗ ٥٘ن ػٛ

ا٢ ؿككُـ التٔبؿ٢ ؿاكؿ. ثٝ ٞل عبَ بح٥ل لبثُ تٛرٝؿٞـ وٝ تمـْ تٔٛحل ثٝ ٘ظل كًـ.٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔ

تٛا٘ـ ثؼٙٛاٖ ٤ه ػبُٔ ٔٛحل اثناكٞب٢ ٥ًب٣ً ؿك وٙتلَ تٕلون ٛاٖ تمـْ اػتجبكات تزبك٢ ، آٖ ٣ٔثؼٙ

  .ٜ ثبُـُٟل٢ ث٥َ ام عـ ، ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ُـ

ثٝ ثلك٣ً تبح٥ل عزٓ ٔؼبٔلات ؿك ً٘ٛب٘بت ل٥ٕت ًٟبْ ؿك التٔبؿ ػلة  1(٥٘2008ـاَ) 

پلؿاؽت.پوَٚٞ عبضل لٔـ ثلك٣ً علوبت عزٓ ل٥ٕت ؿك ثبماكٞب٢ ًٟبْ ػلث٣ كا ؿاكؿ. ثٝ ٔٙظٛك 

تؼ٥٥ٗ تبح٥ل تغ٥٥لات ؿك عزٓ ٔؼبٔلات ؿك ً٘ٛب٘بت ل٥ٕت ًٟبْ تؼ٥٥ٗ وٙـ وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ُبؽْ 

اًت.پوَٚٞ ٤ه ٕ٘ٛ٘ٝ ِٞت ٔٛكؿ ام پب٘نؿٜ ٔٛكؿ ثبماكٞب٢ ًٟبْ  ٔتغـ ث٥بٖ ُـٜ MAFل٥ٕت ًٟبْ 

-1994ٞب٢ ٞب٢ ٔبٞب٘ٝ ث٥ٗ ًبَٞب ٓٙـٚق پَٛ ػلث٣، ثب اًتفبؿٜ ام ؿاؿٜػلث٣ اًت وٝ ؿك پب٤ٍبٜ ؿاؿٜ

٥ٌلؿ. ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ٤ه افنا٤َ ؿك ٞل ؿٚعزٓ ٔؼبٔلات ٚ ً٘ٛب٘بت ل٥ٕت وٕه ٣ٔ 2006

ٕىٗ اًت ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه پـ٤ـٜ ٟ٘ب٣٤ ؿك اوخل ثبماكٞب٢ ًٟبْ ػلث٣ ٔٛكؿ ثلك٣ً ًٟبْ ٚرٛؿ ؿاكؿ وٝ ٔ

٥ٌلؿ. ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ٕٞض٥ٙٗ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ علوبت ل٥ٕت ًٟبْ ثٝ ٥ٔناٖ لبثُ تٛر٣ٟ ثلا٢ ٕٞٝ للاك ٣ٔ

ثبماكٞب٢ ا٘تؾبة ُـٜ ٤ىپبكصٝ اًت، ؿكعب٣ِ وٝ ثبلاتل٤ٗ ضل٤ت ٕٞجٌت٣ٍ ث٥ٗ عزٓ ٚ رٙجَ 

ا٘ـ. وٝ ؿك ثبماك ًٟبْ ػٕبٖ، ثبماك ًٟبْ ٌٔمظ ٚ ثبماك ك ًٟبْ ػلثٌتبٖ ٤بفت ُـٜل٥ٕت ًٟبْ ؿك ثبما

ًٟبْ و٤ٛت ثٝ تلت٥ت ٤بفت ُـ. پي اكتجبط ث٥ٗ عزٓ ٚ رٙجَ ل٥ٕت ؿك ثبماكٞب٢ ًٟبْ وِٛكٞب٢ 

 ػلث٣ ٘فت ؿك ٔمب٤ٌٝ ثب وِٛكٞب٢ ػلث٣ غ٥ل٘فت٣ ثبلاتل اًت.

ٔغبِؼٝ تزلث٣ ك٢ٚ كوٛؿ كُـالتٔبؿ٢ پلؿاؽت. ثٝ ثلك٣ً صلا كُـ ٔتٛلف ُـ؟ 2(2007وٛك٥ّ٘ب )

ا٤ٗ  .كُـ ٤ٌٛب٘ب ثب  كوٛؿ ٔٛارٝ ُـ 1998پي ام ٤ه ؿٚكٜ ػّٕىلؿ التٔبؿ٢ فٛق اِؼبؿٜ ل٢ٛ ، ًبَ 

تٛا٘ٙـ ا٤ٗ ٚؽبٔت ص٥ٍِٕل ؿك ػّٕىلؿ التٔبؿ٢ وٙـ وٝ ٣ٔٔمبِٝ ؿك م٥ٔٙٝ ُٙبًب٣٤ ػٛا٣ّٔ تلاٍ ٣ٔ

-َٞ كُـ ثب كُـ ا٘ؼغبف عٌبثل٣ً ٣ٔبِٝ ثٝ تٛض٥ظ وبٞب٢ ا٤ٗ ٔم٘ؾٌت٥ٗ تلاٍ.كا تٛض٥ظ ؿٞٙـ

ؿٞٙـ وٝ ً٘ٛبٖ لبثُ تٛر٣ٟ ؿك ػٛأُ وُ ثٟلٜ ٚك٢ ٚرٛؿ ؿاُتٝ اًت ٚ بٖ ٣ٔپلؿام٘ـ ٚ ا٤ٙىٝ ِ٘

ًپي ام ٤ه ٘مِٝ )علط( صبكصٛة كٌل٥ًٖٛ ثلا٢ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ تأح٥ل كُـ تغ٥٥لات ؿك ػٛأُ 

كٞب٢ ٔتمبثُ ، ا٤ٗ ٔمبِٝ ٤ك ٤ه ًل٢ ام ا٘ؼغبفبت وًِٛلا٘زبْ، ام عل .ٔؾتّف ، اًتفبؿٜ ولؿٜ اًت

(  ٚ  HIPCؿٞـ وٝ ؿلا٤ُ ػٕـٜ ثلا٢ اؽتلافبت ث٥ٗ ػّٕىلؿ التٔبؿ ٤ٌٛب٘ب ٚ وبك٤ت ث٥ٗ ) ِ٘بٖ ٣ٔ

ف لبثُ تٛر٣ٟ ؿك ًٟٓ ،  ٤ه اؽتلا 1998-2004ٞب٢ ؿك ًبَ PRGFوِٛكٞب٢ ٚارـ ُلا٤ظ 
                                                           

1
 NIDAL  

2
 Cornelia  
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، وبَٞ ارجبك٢   GDPٌقاك٢ ؿاؽ٣ّ ٚ ؽبكر٣ ؽ٣ٓٛٔ ؿك ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ؽبِْ ًلٔب٤ٝ

 ٥٘ل٢ٚ وبك ٚ وبَٞ ػّٓ ٔف٥ـ ٚ ٔغ٥ظ آٔٛم٣ُ ٌٞتٙـ.

ٞب ُىٌتٗ ٔتًٛظ ثٝ ثلك٣ً آ٘بت٣ٔٛ اكمٍ ٚ ثبمؿٜ ًٟبْ كُـ پلؿاؽتٙـ. آٖ 1(2007فبٔب ٚ وٙت ) 

( كُـ ؿك عمٛق ٓبعجبٖ 1ٔب٤ٝ، ثبمؿٜ ثل اكمٍ ٚ كُـ پلتف٢ٛ ثٝ ًٛؿ ًٟبْ ٚ ًٝ ٔٙجغ ًٛؿ ًل

( ثبتٛرٝ P/B( ٍٕٞلا٣٤ ؿك ل٥ٕت ثٝ ٌ٘جت ؿفتل )2ًٟبْ ؿفتل٢ ؿك ؿكرٝ اَٚ ثٝ ػّت اعتجبى ؿكآٔـ 

ؿك  P/B( كاَ٘ كٚ ثٝ ثبلا ؿك 3ثٝ ؽب٥ٓت ثبمٌِت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؿك ًٛؿآٚك٢ ٚ ثبمؿٜ ٔٛكؿ ا٘تظبك ٚ 

 و٥ٙٓ.كا ثلك٣ً ٣ٔ 2006ا٣ِ  1927ٞب٢ عَٛ ًبَ

ثٝ ثلك٣ً ثغلاٖ ٔب٣ِ ٚ ثبمؿٜ ًٟبْ ٚ ً٘ٛب٘بت ؿك ثبماكٞب٢ ًٟبْ ؿك  2(2002ٕٞىبكاٖ ) آكرٛة ٚ

عبَ ظٟٛك پلؿاؽتٙـ. ؿك ا٤ٗ ٔمبِٝ وبَٞ ل٥ٕت لبثُ تٛرٝ )ًمٛط( ٚ كفتبك ل٥ٕت ًٟبْ ثلك٣ً ُـٜ 

ٞب٢ ٔؾتّف ٚ ٚاوَٙ ثبمؿٜ ًٟبْ اًتفبؿٜ ثلا٢ ثلك٣ً ً٘ٛب٘بت ؿك مٔبٖ GARCH-Mاًت. ٔـَ 

 -2    ٥ٌ2008ل٢ تبح٥ل ثغلاٖ ا٘ـامٜ -1ُٛؿ ٥ٌل٢ ام ًٝ ًٙبك٤ٛ اًتفبؿٜ ٣ٔثٝ ٔٙظٛك ا٘ـامٜ ُٛؿ ٣ٔٚ

 -3ُـ  2008-2005ؿكٓـ٢ ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ًبَ  ٥ٌ35ل٢ تبح٥ل ثغلاٖ وٝ ثبػج وبَٞ ا٘ـامٜ

ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ  GARCHؿكٓـ٢ ل٥ٕت ًٟبْ ُـ ٔـَ  ٥ٌ20ل٢ تبح٥ل ثغلاٖ وٝ ثبػج وبَٞ ا٘ـامٜ

ثٛؿٜ  ٣2008 تبح٥ل ٔٙف٣ ثل ثبمؿٜ ًٟبْ ؿاكؿ ٚ ا٤ٗ ثنكٌتل٤ٗ ػّت ًمٛط ًٟبْ ؿك ًبَ ثغلاٖ وّ

 اًت.

  

                                                           
1
 Fama & Kenneth 

2
 AM-LRjoub  
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‌خلاصِ‌-2-4
ؿك ا٤ٗ فُٔ ثٝ ثلك٣ً اؿث٥بت ٚ پ٥ِ٥ٙٝ پوَٚٞ پلؿاؽتٝ ُـٜ اًت ٚ ًبؽتبك و٣ّ ا٤ٗ فُٔ ام ؿٚ 

ل٥ٕت ٞب٢ ، ً٘ٛبٖثؾَ تِى٥ُ ُـٜ وٝ ؿك ثؾَ اَٚ ثٝ ث٥بٖ ٔفب٣ٕ٥ٞ ٕٞضٖٛ ًٛؿ عٌبثـاك٢ 

ٞب٢ ؿاؽ٣ّ اُبكٜ َ ؿْٚ ا٤ٗ فُٔ ، اثتـا ثٝ ٔغبِؼًٟٝبْ ٚ كُـ التٔبؿ ا٤لاٖ پلؿاؽتٝ ُـ . ؿك ثؾ

ٞب٢ ، ً٘ٛبٖٞب٢ ؽبكر٣ پوٍِٚٞلاٖ ٔؾتّف ثب ٔغٛك٤ت ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٜ ٚ ًپي ٔغبِؼُٝـ

‌.ا٘ـ ، اكائٝ ُـٜ اًت ام كٍٚ ٞب٢ ٔؾتّف٣ اًتفبؿٜ ولؿٜ ل٥ٕت ًٟبْ ٚ كُـ التٔبؿ ا٤لاٖ وٝ

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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‌هقذهِ‌-3-1
ٞب پلؿاؽتٝ ؽٛاٞـ ؿك ا٤ٗ فُٔ ثٝ تٔل٤ظ ٔـَ ٚ ٔؼلف٣ ٔتغ٥لٞب٢ ٔـَ، تؼبك٤ف ٚ ٘غٜٛ ٔغبًجٝ آٖ

ٞب ٚ ٔٙبثغ ٌلؿآٚك٢ ؿك اؿأٝ ربٔؼٝ آٔبك٢ ٚ ٥ُٜٛ ٌن٤َٙ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبك٢ ٚ ٞٓ ص٥ٙٗ كٍٚ .ُـ

 ٞب٢ ٔٛكؿ ٥٘بم ثلا٢ ا٘زبْ پوَٚٞ ث٥بٖ ؽٛاٞـ ُـ.ؿاؿٜاعلاػبت ٚ 
 

 تصزيح‌هذل‌-3-2

ما ثٛؿٖ،  ٞب٢ ثلٖٚ ثب ٤ٚو٣ٌ كُـ التٔبؿ٢ًٛاٖ ٤ه ٔـَ  -ٔـَ كُـ ًِٛٛ ٤ب ٔـَ كُـ ًِٛٛ 

وٙـ كُـ التٔبؿ٢ ثّٙـ  اًت. ٔـَ تلاٍ ٣ٔ ٔىتت ولا٥ًهثّٙـٔـت ثٛؿٖ ٚ ؿك صبكصٛة ٘ظل٤بت 

ٚك٢ وٝ ثٝ عٛك  ٤ب ٥٘ل٢ٚ وبك، ٚ افنا٤َ ؿك ثٟلٜ كُـ رٕؼ٥ت، ًلٔب٤ٝ تا٘جبُٔـت كا ثب ثلك٣ً 

تبثغ ت٥ِٛـ تلاو٣ٕ  ٢ ا٣ّٓ ا٤ٗ ٔـَ ُٛؿ تٛض٥ظ ؿٞـ. ٌٞتٝ ٔؼَٕٛ پ٥ِلفت ف٣ٙ ُٙبؽتٝ ٣ٔ

وٙـ. ا٤ٗ ٔـَ ثٝ  اًت، وٝ ا٤ٗ أل اكتجبط ثب ٔجب٣٘ التٔبؿ ؽلؿ كا فلاٞٓ ٣ٔ وبة ؿاٌلاى٘ئٛولا٥ًه 

تًٛؼٝ ٤بفتٝ، ٚ رب٤ٍن٤ٗ  1956ؿك ًبَ  تل٤ٛك ًٛاٖٚ  كاثلت ًِٛٛعٛك ٌٔتمُ تًٛظ ؿإِ٘ٙـاٖ 

٢ ُلٚع ٔٙبًج٣  ٞب٢ رقاة آٖ، ا٤ٗ ٔـَ ٘مغٝ ُـ. ثٝ ؿ٥ُِ ٤ٚو٣ٌ ؿٚٔبك -ٞبكٚؿ ٣ ٔـَ پٌب و٥ٙن٤ٙ

ت٥ب٥ًِٙ  ، ؿ٤ٛ٤ـ وبى 1965ٚٞب٢ ٔتٙٛع ؿ٤ٍل. ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ، ؿك ًبَ  ٞب ٚ تًٛؼٝ ُـ ثلا٢ ثٌظ

كا  ا٘ـام ٘لػ پي٤بث٣ ٔٔلف وٙٙـٜ كا وبُٔ ولؿٜ، ؿك ٘ت٥زٝ  تغ٥ُّ فلا٘ه ك٣ٌٔ ام ث٥ٟٙٝ وٛپٕب٘ي

 كا ِٔبٞـٜ و٥ٙـ. وٛپٕب٘ي-وي-ٔـَ ك٣ٌٔ --ؿكٚ٘نا ولؿ٘ـ 

 فزٍض‌هذل

 .ؿك آٖ ثٝ پب٤بٖ ك٥ًـٜ اًت تم٥ٌٓ وبكالتٔبؿ آٖ لـك ثنكي اًت وٝ ٔنا٤ب٢ ٘ب٣ُ ام  -1

ٔٙبثغ ٞب ثٝ رن ًلٔب٤ٝ، وبك ٚ ؿاَ٘ ٌ٘جتبً وٓ ا٥ٕٞت ٌٞتٙـ. ٤ؼ٣ٙ ؿًتل٣ً ثٝ م٥ٔٗ ٚ  ًب٤ل ؿاؿٜ -2

 .٤ه ٔغـٚؿ٤ت ػٕـٜ ٥ٌ٘ت عج٥ؼ٣

 ريبضيبت‌هذل

ثٛؿٜ وٝ ثٝ ا٤ٗ ٓٛكت ثب ٞٓ ٚ ؿاَ٘، ٥٘ل٢ٚ وبك، ًلٔب٤ٝ، ٥لٞب٢ اًب٣ً ٔـَ ت٥ِٛـ، ٔتغ

 :ؿك اكتجبط ٌٞتٙـ

(3-1)                                                                                                 

وٙـ. ثب فلٕ  پ٥ِلفت ف٣ٙ وبك فنا٤ٙـٜ ٣ٔعلف ٞبكٚؿ، ٤ب ثب  ا٤ٗ تبثغ كا ث٣ A ٚ L ٢ تلو٥ت عل٤مٝ

 :تٛا٥٘ٓ تبثغ ت٥ِٛـ كا ثٝ ُىُ م٤ل ث٥ٌ٤ٛٙٓ ؿْٚ ٔـَ ٣ٔ

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%B4%D8%AF_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%DA%A9%D8%AA%D8%A8_%DA%A9%D9%84%D8%A7%D8%B3%DB%8C%DA%A9&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%86%D8%A8%D8%A7%D8%B4_%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%B4%D8%AF_%D8%AC%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%AA
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%DA%A9%D8%A7%D8%A8_%D8%AF%D8%A7%DA%AF%D9%84%D8%A7%D8%B3&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%AA_%D8%B3%D9%88%D9%84%D9%88
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D9%88%D8%B1_%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%AF_-_%D8%AF%D9%88%D9%85%D8%A7%D8%B1&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D9%84%DB%8C%D9%86%DA%AF_%DA%A9%D9%88%D9%BE%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D9%84%DB%8C%D9%86%DA%AF_%DA%A9%D9%88%D9%BE%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%DB%8C%D8%A7%D9%84%DB%8C%D9%86%DA%AF_%DA%A9%D9%88%D9%BE%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D9%BE%D8%B3%E2%80%8C%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AF%D9%84_%D8%B1%D9%85%D8%B3%DB%8C-%DA%A9%D8%B3-%DA%A9%D9%88%D9%BE%D9%85%D8%A7%D9%86%D8%B3&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B3%DB%8C%D9%85_%DA%A9%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D8%B7%D8%A8%DB%8C%D8%B9%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D8%B7%D8%A8%DB%8C%D8%B9%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%A8%D8%B9_%D8%B7%D8%A8%DB%8C%D8%B9%DB%8C
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(3-2)                                                   

  

٢ ٥٘ل٢ٚ وبك  ت٥ِٛـ ًلا٘ٝٔؤحل ٚ  ٥٘ل٢ٚ وبك٢  ٢ ًلا٘ٝ ٔمـاك ًلٔب٤ٝ

 :كا تؼل٤ف و٥ٙٓ، ؽٛا٥ٞٓ ؿاُتٚ ٚ ٔؤحل اًت. اٌل 

 ؿاٌلاى –تبثغ ت٥ِٛـ وبة 

(3-3)                                                                  

  
(3-4)                                                                       

    

(3-5)        

 ٞب ؿك ت٥ِٛـ تغَٛ ؿاؿٜ

(3-6)        

(3-7)  

 :ثلٚ٘نا ٌٞتٙـ. آٛلاً ٘لػ كُـ ٤ه ٔتغ٥ل، ٘لػ ٌ٘ج٣ تغ٥٥ل آٖ اًتٚ وٝ ؿك ا٤ٙزب 

(3-8)           

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D8%B1%D9%88%DB%8C_%DA%A9%D8%A7%D8%B1
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(3-9)      
 

(3-10)                                                                    

   
 

(3-11)                             

٤بثـ ٟٔٙب٢  ٌقاك٢ اؽتٔبّ ٣ٔ ٚ أب ٘لػ كُـ ًلٔب٤ٝ ػجبكت اًت ام لٌٕت٣ ام ت٥ِٛـ وٝ ثٝ ًلٔب٤ٝ

 :اًتٟلان ًلٔب٤ٝ

(3-12)                                                      

٘لػ اًتٟلان ًلٔب٤ٝ ا٘ـام ثٛؿٜ ٚ  ٌقاك٢ ام ت٥ِٛـ ٤ب ٕٞبٖ ٘لػ پي ؿكٓـ ًٟٓ ًلٔب٤ٝوٝ ؿك آٖ 

 .ٌ٘جتبً وٛصه ثٛؿٜ ٚ ٔزٕٛع آٟ٘ب ٔخجت اًتٚ ، ُٛؿ وٝ  اًت. فلٕ ٣ٔ

 ٞب٢ ٔـَ ًبم٢ ًبؿٜ

 .ُـٜ اًتتٟٙب ٤ه وبلا ؿك ٘ظل ٌلفتٝ   -

 .ؿِٚت ٚرٛؿ ٘ـاكؿ -

 .٘ٛاًب٘بت ؿك اُتغبَ ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ِ٘ـٜ اًت -

 .تبثغ ت٥ِٛـ ٤ه تبثغ ولاٖ ثب تٟٙب ًٝ ٟ٘بؿٜ اًت -

 .ا٘ـ ا٘ـام، اًتٟلان، كُـ رٕؼ٥ت، ٚ پ٥ِلفت ف٣ٙ حبثت ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ُـٜ ٞب٢ پي ٘لػ -

ٞب٢  اًت، پي ثٝ ؿ٘جبَ پ٤ٛب٣٤جك فلٕ تغٛلات ٥٘ل٢ٚ وبك ٚ ؿاَ٘ ثلٚ٘نا ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ُـٜ ع

 ٌٞت٥ٓ؛

(3-13)          
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(3-14)   

  

 

(3-15)                         

ٌقاك٢ ًلا٘ٝ  ًلٔب٢ٝ٤ ا٣ّٓ ا٢ٍِٛ ًِٛٛ ٘بْ ؿاكؿ. ػجبكت  وٝ ا٤ٗ آؽل٤ٗ ٔؼبؿِٝ، ٔؼبؿِٝ

ٌقاك٢ ًل ثٝ ًل، ٤ب ٔمـاك  ًلٔب٤ٝثل عٌت ٥٘ل٢ٚ وبك ٔؤحل، ٚ ػجبكت 

 .ؿك ًغظ ربك٢ اًتٌقاك٢ لامْ ثلا٢ ٍٟ٘ـاُتٗ  ًلٔب٤ٝ

 .ٍٕٞلا٣٤ ؿاكؿثٝ ًٕت ؿك ا٤ٗ ٕ٘ٛؿاكٞب، 

 :ؿك 

 .وٙٙـ كُـ ٣ٔٚ ٞب٢  ثب ٘لػٚ  -

 .ُٛؿ ٣ٔثلاثل ٔٛرٛؿ٢ ًلٔب٤ٝ  -

 :وٙـ كُـ ٣ٔثب ٘لػ  -

(3-16)           

 .وٙـ كُـ ٥٘٣ٔن ثب ٘لػ ثب فلٕ ثبمٌِت ثٝ ٔم٥بى حبثت  -

 .وٙٙـ كُـ ٣ٔثب ٘لػ ٚ ًلا٘زبْ ًلٔب٤ٝ ٚ ت٥ِٛـ ًلا٘ٝ  -

 .ُٛؿ ٢ ٘لػ پ٥ِلفت ف٣ٙ ٔؼ٥ٗ ٣ٔ ك٢ٚ ٥ٌٔل كُـ ٔتؼبؿَ، ٘لػ كُـ ت٥ِٛـ ًلا٘ٝ تٟٙب ثٝ ٥ًّٚٝ
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‌ّبتعزيف‌عوليبتي‌هتغيزّبی‌پضٍّص‌ٍ‌ًحَُ‌هحبسجِ‌آى‌-3-3

( ثٝ ػٙٛاٖ ٔـَ ٟ٘ب٣٤ اًتفبؿٜ     17-3اًبى ٔـَ تٔل٤ظ ُـٜ ثلا٢ التٔبؿ ا٤لاٖ تبثغ ) ثل

 ٣ٔ ُٛؿ.

(3-17)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ Lgdp= f (L pop, Li, Lp,Lrtn )‌ 

‌
 Lnrtn ;‌ثبسدُ‌سْبم‌‌3-3-1

ب ٔمـاك ث ثلا٢ ا٘ـامٜ ٥ٌل٢ ثبمؿٜ وُ ٤ه ؿاكا٣٤ وبف٣ اًت ٥ٔناٖ تغ٥٥ل ؿك اكمٍ ؿاكا٣٤ ٤بؿ ُـٜ كا

ٌقاك٢ آٖ ؿاكا٣٤ رٕغ ولؿٜ ٚ كلٓ عبُٓ كا ثل اكمٍ اَٚ ؿٚكٜ آٖ ٚرٝ ٘مـ٢ عبُٓ ام ًلٔب٤ٝ

ُٛؿ ٚ أىبٖ ؿاكا٣٤ تم٥ٌٓ ولؿ وٝ ؿك ا٤ٗ كٍٚ عك تمـْ، ًٟبْ رب٤نٜ ٚ تزن٤ٝ ًٟٓ ٚاكؿ ٣ٕ٘

ثلا٢ ا٘زبْ تؼـ٤لات  لامْ ثٝ ٔٙظٛك پ٥َ ث٣ٙ٥ ثبمؿٜ ؿاكا٣٤ ثب٤ـ عك  .پق٤ل ٥ٌ٘تتؼـ٤ُ ل٥ٕت أىبٖ

ثٝ مثبٖ ًبؿٜ ثبمؿٜ ػب٤ـ٢ عبُٓ ام  .تمـْ، ًٟبْ رب٤نٜ ٚ تزن٤ٝ ًٟٓ كا ٥٘ن ؿك فلَٔٛ ثبمؿٜ ٚاكؿ ولؿ

 تٛا٘ـ تغ٥٥لات ل٥ٕت ٚ ًٛؿ ٘مـ٢ تم٣ٕ٥ٌ ثبُـ.ٌقاك٢ اًت وٝ ثبمؿٜ ًٟبْ ٣ًٔلٔب٤ٝ

 

 رل٤بٖ ٘مـ٢ ٚكٚؿ٢ ( ; ٘لػ ثبمؿٜ –)رل٤بٖ ٘مـ٢ ؽلٚر٣( / )رل٤بٖ ٘مـ٢ ؽلٚر٣ 

 آ٤ـ :ثٝ ؿًت ٣ٔ 18-3ثبمؿٜ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ؿك ًٟبْ ثب اًتفبؿٜ ام كاثغٝ 

 

 

(3-18)           
                         

           
 

 i; ٘لػ ثبمؿٜ ًٟبْ ُلوت     

 ؿك ا٘تٟب٢ ؿٚكٜ  i; ل٥ٕت ٚكلٝ ًٟٓ           

 ؿك اثتـا٢ ؿٚكٜ i; ل٥ٕت ٚكلٝ ًٟٓ         

 ; ًٛؿ ٘مـ٢ تم٣ٕ٥ٌ     

 ; عك تمـْ     

 ; ًٟبْ رب٤نٜ     

 ;تزن٤ٝ ًٟٓ     

 ; ؿكٓـ عك تمـْ   
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ثؾ٣ِ كا ثلاًبى ٥٘بم  ٞب ثؾ٣ِ ام ًٛؿ ؽبِْ كا ٔغبثك لبٖ٘ٛ ٚ: ٞل ًبَ ُلوت  iًٛؿ ٘مـ٢ 

ٕ٘ب٤ٙـ. ثٝ ٔمـاك ًٛؿ٢ وٝ ؿاكاٖ تم٥ٌٓ ٣ُٔلوت ٘نؿ ؽٛؿ ٍٟ٘ـاك٢ ولؿٜ ٚ ٔبثم٣ كا ث٥ٗ ًٟبْ

عجك  .ُٛؿكًـ ، ًٛؿ تم٣ٕ٥ٌ ٌفتٝ ٣ٔؿاكاٖ ٣ٔوٙـ ٚ ثٝ عٛك ٘مـ٢ ثٝ ؿًت ًٟبُْلوت تم٥ٌٓ ٣ٔ

 :19-3كاثغٝ 

 

)    ∑    ًٛؿ٘مـ٢                   (3-19)
ًلٔب٤ٝ فؼ٣ّ

ًلٔب٤ٝ پب٤ٝ
) 

 

( : ٤ى٣ ام ا٘ٛاع ًٟبْ اًت ، ٍٞٙب٣ٔ وٝ ُلوت  iiافنا٤َ ًلٔب٤ٝ ام ٔغُ ا٘ـٚؽتٝ )ًٟبْ رب٤نٜ 

تٛا٘ـ ثؾ٣ِ ام آٖ كا ام كاٜ ا٘تِبك ًٟبْ رب٤نٜ ؿك ًٟب٣ٔ ام فؽب٤ل ا٘ـٚؽتٝ فلا٣٘ٚ ثلؽٛكؿاك ثبُـ، ٣ٔ

ٕٛلا پي ام ا٘تِبك ًٟبْ رب٤نٜ ، ثب تٛرٝ ثٝ ٔؼ .ؿاكاٖ و٣٘ٛٙ ؽٛؿ، ثٝ ًلٔب٤ٝ تجـ٤ُ وٙـٚرٝ ًٟبْ

ثب ا٤ٗ عبَ ، ام آ٘زب وٝ ٘لػ ًٛؿ  .وٙـتؼـاؿ ًٟبْ ٔٙتِلٜ ، ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ثبماك وبَٞ پ٥ـا ٣ٔ

-٤بثـ ، ًٟبْتم٣ٕ٥ٌ ثٝ اما٢ ٞل ًٟٓ تغ٥٥لات٣ ٘ىلؿٜ اًت ، پي ام صٙـ٢ وٝ ل٥ٕت ًٟٓ افنا٤َ ٣ٔ

 .، ٔٙبفغ ث٥ِتل٢ ثٝ ؿًت ؽٛاٞٙـ آٚكؿ ؿاكاٖ ثب تٛرٝ ثٝ افنا٤َ تؼـاؿًٟبْ ؽٛؿ

٥ٌلؿ ، ؿك ا٤ٗ تزن٤ٝ ًٟٓ : ثٝ ٍٞٙب٣ٔ تزن٤ٝ ًٟبْ ، ُلوت ت٥ٕٔٓ ثٝ وبَٞ اكمٍ ا٣ًٕ ًٟٓ ٣ٔ

٤بثـ ٚ ؿاكاٖ ثٝ ٌ٘جت٣ وٝ ًٟبْ ، تزن٤ٝ ُـٜ اًت ، افنا٤َ ٣ٔٓٛكت تؼـاؿ ًٟبْ ؿك ؿًت ًٟبْ

 ٤بثـ.ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ثبماك ٥٘ن ثٝ ٕٞبٖ ٌ٘جت وبَٞ ٣ٔ

تز٥ٕغ ًٟبْ : عبِت٣ اًت وٝ ُلوت ثٝ ؿ٥ُِ پب٥٤ٗ ثٛؿٖ اكمٍ ا٣ًٕ ، ت٥ٕٔٓ ثٝ افنا٤َ اكمٍ 

تز٥ٕغ ٤ب تلو٥ت ًٟبْ ، ام ٤ه ٢ًٛ ثبػج وبَٞ تؼـاؿ ًٟبْ ُلوت ٚ ام  .٥ٌلؿا٣ًٕ ًٟبْ ٣ٔ

ُٛؿ ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٙىٝ افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ، ؿك ٢ًٛ ؿ٤ٍل ، ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ثبماك ٣ٔ

  .٥ٗ ُلا٤غ٣ ٚالؼ٣ ٘جٛؿٜ ٚ ام تز٥ٕغ ًٟبْ ٘ب٣ُ ُـٜ اًتصٙ

  .ؿك ا٤ٗ كاثغٝ ، ٔٙبفغ عبُٓ ام ٔبِى٥ت ٚاكؿ ُـٜ اًت 

(3-20)                              
[               ]          

       
 

ل٥ٕت      ل٥ٕت ا٘تٟب٢ ؿٚكٜ،    ضل٤ت افنا٤َ ًلٔب٤ٝ ام عُٕ ا٘ـٚؽتٝ ،   ؿك كاثغٝ ثبلا 

ثبمؿٜ وُ ثٝ عٛك ًبلا٘ٝ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ تبك٤ؼ ٞب٢ ٔزبٔغ ثلا٢  .ثبمؿٜ وُ ًٟبْ اًت   اثتـا٢ ؿٚكٜ ٚ 

ؿك  .ػـؿ ٔغبًجٝ ُـٜ ثٝ ٓٛكت ؿكٓـ اًت .افنا٤َ ًلٔب٤ٝ ٤ب ًٛؿ تم٣ٕ٥ٌ ٔغبًجٝ ُـٜ اًت

 ٓٛكت٣ وٝ ًٟبْ رب٤نٜ ٚ تزن٤ٝ ًٟبْ ٚرٛؿ ٘ـاُتٝ ثبُـ 

(3-21)              
            

    
     

 (1392)ٟٔلآكا ٚ ٕٞىبكاٖ ،  .ٔغلط ُـ ، ٔلثٛط ثٝ ًٟبْ ػبؿ٢ اًت (21-3)آ٘ضٝ وٝ ؿك كاثغٝ 
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اًت. م٤لا ٘ٝ ا٢ ثلؽٛكؿاك ٞب٢ التٔبؿ ولاٖ، ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ام ا٥ٕٞت ٤ٚوٜؿك ٥ٔبٖ ُبؽْ

ٞب ٔٛكؿ اًتفبؿٜ للاك ٞب ٚ اكم٤بث٣تل٤ٗ ُبؽْ ػّٕىلؿ التٔبؿ٢ ؿك تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّتٟٙب ثٝ ػٙٛاٖ ٟٔٓ

٥ٌلؿ، ثّىٝ ث٥ٌبك٢ ام ؿ٤ٍل اللاْ ولاٖ التٔبؿ ٔغٔٛلات رٙج٣ ٔغبًجٝ ٚ ثلآٚكؿ آٖ ٔغٌٛة ٣ٔ

ٔبؿ٢ ٔم٥ٓ وِٛك ؿك ٌلؿ٘ـ. وُ اكمٍ ك٤ب٣ِ ٔغٔٛلات ٟ٘ب٣٤ ت٥ِٛـ ُـٜ تًٛظ ٚاعـٞب٢ الت٣ٔ

 ٘بٔٙـ.ؿٚكٜ مٔب٣٘ ٔؼ٥ٗ )ًبلا٘ٝ ٤ب ف٣ّٔ( كا ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ٣ٔ

ا٢ ٟٕٔتل٤ٗ ُبؽْ اكم٤بث٣ ػّٕىلؿ التٔبؿ٢، ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ اًت وٝ ام ا٥ٕٞت ٤ٚوٜ

ٞب٢ ولاٖ التٔبؿ٢ ٌٔتم٥ٓ ٤ب غ٥لٌٔتم٥ٓ ثٝ ٔغبًجٝ ٚ ثلؽٛكؿاك اًت ٚ ث٥ٌبك٢ ام ؿ٤ٍل ُبؽْ

ٗ ُبؽْ ٚاثٌتٝ ٌٞتٙـ. عجك تؼل٤ف، ثٝ اكمٍ ك٤ب٣ِ وُ ٔغٔٛلات ٟ٘ب٣٤ ت٥ِٛـ ُـٜ ثلآٚكؿ ا٤

٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ت٥ِٛـ تًٛظ ٚاعـٞب٢ التٔبؿ٢ ٔم٥ٓ وِٛك ؿك ؿٚكٜ مٔب٣٘ ٔؼ٥ٗ )ًبلا٘ٝ ٤ب ف٣ّٔ( 

ٞب٢ ٔؾتّف٣ لبثُ ٔغبًجٝ اًت. ٕٞض٥ٙٗ ثٝ اكمٍ ك٤ب٣ِ وُ ٔغٔٛلات ٟ٘ب٣٤ ٥٤ٌٛٓ وٝ ثٝ ك٣ٍٔٚ

ًظ ٥٘ل٢ٚ وبك ٞل وِٛك ؿك ٞل ٘مغٝ ام رٟبٖ ؿك ؿٚكٜ مٔب٣٘ ٔؼ٥ٗ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ٣ّٔ ت٥ِٛـ ُـٜ تٛ

(GNP٣ٔ ) ٥٤ٌٛٓ وٝ ثب اضبفٝ ولؿٖ ؽبِْ ؿك٤بفت ػٛأُ ت٥ِٛـ ام ؽبكد ثٝ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ

تٛاٖ ثب وٌل اًتٟلان آ٤ـٚ ٕٞض٥ٙٗ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ٚ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ٣ّٔ كا ٥٘ن ٣ٔثٝ ؿًت ٣ٔ

ٔمبؿ٤ل ٘بؽبِْ آٟ٘ب ثٝ ؿًت آٚكؿ. ٕٞض٥ٙٗ ثب٤ـ اُبكٜ ولؿ وٝ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ٣ّٔ ام كٚاد ث٥ِتل٢ ام 

 ٞب٢ اكم٤بث٣ ػّٕىلؿ التٔبؿ٢ ثلؽٛكؿاك اًت.ٌ٘جت ثٝ ًب٤ل ُبؽْ

‌Lnp=  ضبخص‌کبلا‌ٍ‌خذهبت‌هصزفي‌-3-3-3

وٝ تًٛظ  ُبؽْ ل٥ٕت ٔٔلف وٙٙـٜ تغ٥٥لات ل٥ٕت تؼـاؿ حبثت ٚ ٔؼ٣ٙ٥ ام وبلاٞب ٚ ؽـٔبت٣

ؿٞـ كًـ كا ؿك ؿٚكٜ مٔب٣٘ ٔؼ٥ٗ ثٝ ٤ه ًبَ پب٤ٝ ِ٘بٖ ٣ٔؽب٘ٛاكٞب٢ ُٟل٥ِ٘ٗ ثٝ ٔٔلف ٣ٔ

 .(1388)ُٕي فؾل، 

لا٤ٗ ٔٔلف وٙٙـٜ ٚ ؿك ثاللاْ ٚ وبلاٞب ام ٘ظل ا٥ٕٞت ٔٔلف، ٘ٛع ػلضٝ ثب ٞٓ تفبٚت ؿاك٘ـ. ثٙب

٤ٌٛٙـ وٝ اللاْ وٓ وَِ ٣ٔ ؿٞـ وٝ ثٝ ا٤ٗ اللاْ،ٔمبثُ تغ٥٥ل ل٥ٕت ٔمـاك ٔٔلفَ كا تغ٥٥ل ٣ٔ

 ؽـٔبت پنُى٣. –ؽـٔبت ٚ وبلاٞب٢ ؿِٚت٣  –ا٢ ػجبكت اًت ام ٌٔىٗ اربكٜ

تل ُبؽْ ل٥ٕت ٔٔلف وٙٙـٜ ثب٤ـ اللاْ پل وَِ كا عٛك٢ ؿك ٔغبًجٝ ُبؽْ ثلا٢ ٔغبًجٝ ؿل٥ك

 ٚاكؿ ٕ٘ٛؿ وٝ ٔب٘غ ام ثنكي ُـٖ وبفة ُبؽْ ُٛؿ. 

فبؿٜ ام ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٞٙـ٣ً ؿك ٔغبًجٝ ل٥ٕت ٌ٘ج٣ وبلا ٤ب ٞب٢ ك٥ًـٖ ثٝ ا٤ٗ ٞـف، اًت٤ى٣ ام كٍٚ

 ؽـٔبت اًت )ُبؽْ پب٤ٝ( اًت. 
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وٝ ثلاثل اًت ثب ٔزٕٛع تٛاٖ ام فلَٔٛ ثبلا اًتفبؿٜ ولؿ ثلا٢ ٔغبًجٝ ُبؽْ ٤ه ًجـ وبلا ٣ٔ

 ٞب٢ ٌ٘ج٣ اللاْ ؿك ؿٚكٜ ربك٢ ثٝ ؿٚكٜ پب٤ٝ ٚ ٚمٖ اللاْ ؿك ؿٚكٜ پب٤ٝ.ضلة ل٥ٕتعبُٓ

‌

‌Lncur= ‌ًزخ‌ارس‌‌3-3-4

-ؿاكا٣٤ ًلٔب٤ٝ ًجـ ؿك وٝ ثٛؿٜ ك٤ٌه ثب ٕٞلاٜ ٚ ٘بٔغٕئٗ ٞب٢ؿاكا٣٤ امرّٕٝ اكم، ٘لػ وٝ آ٘زب٣٤ ام

ولؿ )ُبكح،  ثلك٣ً تٛا٣ٖٔ ٔبكو٤ٛتن ٔـَ صبكصٛة ؿك كا ٔتغ٥ل ا٤ٗ تغ٥٥لات ٥ٌلؿ،٣ٔ للاك ٌقاكاٖ

 ًجـ ؿاكا٣٤ ؿك ٔٛرٛؿ ٞب٢ؿاكا٣٤ ام ٤ى٣ ٢ٝٔٙنِ ثٝ اكم تغ٥٥لات ٔبكو٤ٛتن ٔـَ اًبى (. ثل1995

 ا٤ٗ، ثل ػلاٜٚ .ُٛؿ ًٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥ل ثبػج آٖ، ٔتؼبلت ٚ ٌقاُتٝ تأح٥ل آٖ تمبضب٢ ثل تٛا٘ـ٣ٔ افلاؿ،

 ٤ب افنا٤َ ٘لػ اكم، ثٝ آٟ٘ب ٚاثٌت٣ٍ ٥ٔناٖ ٚ ٚاكؿات ٤ب ٓبؿكات ثٝ ٞبُلوت اتىب٢ ٥ٔناٖ ثٝ ثٌتٝ

 ثٍقاكؿ ٞبٚ ُلوت ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٔٙبثغ ثل ٔتفبٚت٣ اتلتأح٥ تٛا٘ـ٣ٔ اكم ٘لػ وبَٞ

 ُـٜ ًٛؿ وبَٞ ثٝ ٔٙزل ٓبؿكات٣، ػٕـتبً ٓٙب٤غ ؿك اكم ٘لػ وبَٞ (. 2002 ٔٛولر٣، ٚ ثبتبصبك٤ب)

 ثلآ٤ٙـ ثٝ ثب٤ـ ٘لػ اكم، وبَٞ ٓٛكت ؿك .ؿٞـ٣ٔ وبَٞ ٥٘ن كا ُلوت ًٟبْ ل٥ٕت آٖ ٔتؼبلت ٚ

 ام ٘ب٣ُ ًٟبْ وبَٞ ل٥ٕت ٚ ت٥ِٛـات ُـٜ تٕبْ ثٟب٢ وبَٞ ام ٘ب٣ُ ًٟبْ ل٥ٕت افنا٤َ ٥ٔبٖ

 ام آٖ ًٟبْ ل٥ٕت ص٣ٍٍ٘ٛ تأح٥لپق٤ل٢ ثٝ ثتٛاٖ تب ولؿ تٛرٝ ُلوت ٞل ٓبؿكات اكمٍ وبَٞ

 ٔٙف٣ تأح٥ل ٓبؿكات٣، ػٕـتبً ٞب٢ؿك ُلوت ثلآ٤ٙـ ا٤ٗ ٘ت٥زٝ وٝ كٚؿ٣ٔ ا٘تظبك .ثلؿپ٣ ثٟلٜ ٘لػ وبَٞ

 .ثبُـ ٔخجت ٚاكؿات ثل ٔتى٣ ٞب٢تؿك ُلو ٔمبثُ ؿك ٚ ثٛؿٜ آٟ٘ب ًٟبْ ل٥ٕت ثل اكم ٘لػ وبَٞ

 ٥٘ن (PPP) ؽل٤ـ لـكت ثلاثل٢ ٢ٝفلض٥ اًبى ثل تٛا٣ٖٔ كا اكم ٘لػ ام ًٟبْ تأح٥لپق٤ل٢ ص٣ٍٍ٘ٛ

 ؿٚ ث٥ٗ ٞب٢ ٌ٘ج٣تل٥ٕ ػ٣ٕٔٛ ًغظ عل٤ك ام اكم ٘لػ تغ٥٥لات فلض٥ٝ، ا٤ٗ ثلاًبى .ؿاؿ تٛض٥ظ

 .اًت ثلللاك ثبُـ، ٥ِٕٞٝ حبثت ًجـ وبلاٞب٢ ٔمـاك ا٤ٙىٝ فلٕ ثب اكتجبط ا٤ٗ .ُٛؿ ٣ٔ تؼ٥٥ٗ وِٛك

 ث٥بٍ٘ل ٞب ل٥ٕت ًغظ ٘ت٥زٝ تغ٥٥ل ؿك .وبلاٞبًت ل٥ٕت تغ٥٥ل ثبماك، ًجـ ل٥ٕت تغ٥٥ل كاٜ تٟٙب ثٙبثلا٤ٗ

 تغ٥٥لات ٔٛرت ؽل٤ـ، ثلاثل٢ لـكت تئٛك٢ اًبى ثل تٛكْ، ٘لػ تغ٥٥لات ثٙبثلا٤ٗ. اًت تٛكْ ٘لػ

 ُـت ٚ ا٥ٕٞت ٤ىـ٤ٍل، ؿكٔمب٤ٌٝ ثب ٞبپَٛ ؽل٤ـ لـكت ٚ اكم ٘لػ تغ٥٥لات .ُـ ؽٛاٞـ اكم ٘لػ

 ؿ٤ٍل ٢ًٛ ام .وٙـ٣كُٚٗ ٔ كا ربٔؼٝ ٞل التٔبؿ٢ اٚضبع ؿك اكم ٘لػ ٞب٢ً٘ٛبٖ تأح٥لٌقاك٢

 عٛك ٕٞبٖ .٥ٌل٘ـ٣ٔ وبك كا ثٝ ب٥ًٞ٣٤بًت ك٤ٌه ا٤ٗ ثب ٔمبثّٝ ثلا٢ ٥٘ن ا٣ِّّٕ ث٥ٗ پ٣ِٛ ثبماكٞب٢

 ٚ وبلاٞب ٢ُٜـ تٕبْ ثل ل٥ٕت اكم كػٖ تغ٥٥لات ؽل٤ـ، لـكت ثلاثل٢ ٢ٝفلض٥ اًبى ثل ُـ ٌفتٝ وٝ

 ام اكم ٘لػ تغ٥٥لات، اًبى ا٤ٗ ثل .ٌقاكؿ٣ٔ احل ثٛكى، ؿك ُـٜٝتپق٤لف ٞب٢ُلوت ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ
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 ا٤ٗ ثٝ ٚاكٚ٘ٝ ُىُ ثٝ عبَ اٌل .ُٛؿ٣ٔ تؼ٥٥ٗ وِٛك ؿٚ ٌ٘ج٣ ٞب٢ل٥ٕت ػ٣ٕٔٛ ًغظ تغ٥٥ل عل٤ك

 وِٛك ؿٚ ٞب٢ل٥ٕت ًغظ ػ٣ٕٔٛ ٌ٘جت ؿك تغ٥٥لات ث٥بٍ٘ل اكم ٘لػ تغ٥٥لات و٥ٙٓ، ٍ٘بٜ اكتجبط

 تفبٚت ثب اًت ثلاثل اكم ٍِبك٤تٓ ٘لػ تغ٥٥لات صٖٛ فبٔب، ٔـَ ثلاًبى ؿ٤ٍل، ٢ًٛ ام .ثٛؿ ؽٛاٞـ

 ٌ٘جت ثب٤ـ ثبُـ، ً٘ٛبٖ ؿاُتٝ اكم ٘لػ اٌل ؿاؽ٣ّ، ٚ ؽبكر٣ ل٥ٕت ُبؽْ ٍِبك٤تٓ ؿك تغ٥٥ل

 . 2( 2004پ٤ٛتلاى،)ُٛؿ  تغ٥٥ل ؿصبك ٥٘ن ؿاؽ٣ّ ُبؽْ ثٝ ؽبكر٣ ُبؽْ
 

ٔغلط ٌلؿ٤ـ ٞب٢ اكم ثٝ ٓٛكت ُٙبٚك ٔـ٤ل٤ت ُـٜ، ؿك ًغظ التٔبؿ رٟب٣٘ ٞب٣٤ وٝ ٘لػام ًبَ

تٛا٘ٙـ ً٘ٛب٘بت ٘لػ اكم كا تٛض٥ظ ؿٞٙـ، ثٝ ثؼـ( ًؼ٣ ُـٜ تب ٔتغ٥لٞب٣٤ وٝ ٣ٔ 1973ٞب٢ )ًبَ

، ٞب٢ اكم٢ُٙبًب٣٤ ُـٜ ٚ احلات آٟ٘ب ك٢ٚ ٘لػ اكم تؼ٥٥ٗ ٌلؿؿ. ثٝ ؿ٥ُِ تغ٥٥ل ٚ تغَٛ ػ٥ٕك ؿك ٘ظبْ

التٔبؿ٢ ؽٛؿٕ٘ب٣٤ ولؿٜ  ٞب٢ؼٙٛاٖ ػبُٔ و٥ّـ٢ ٚ احلٌقاك ؿك ٥ًبًتٔتغ٥ل ٘لػ اكم ث٥َ ام ث٥َ ث

 اًت. ِقا اًت ػٛأُ احلٌقاك ثل ا٤ٗ ٔتغ٥ل كا ُٙبًب٣٤ ٕ٘ب٤ٓ.

 

‌Lnf=  قيوت‌سْبم‌ضزکت‌ّبی‌ثشرگ‌ثَرط‌-‌3-3-5

 كفبٜ ارتٕبػ٣ كًب٘ـٖ عـاوخل ثٝ ثب٤ـ ًٟب٣ٔ ٞب٢ُلوت ا٣ّٓ ٞـف وٝ ٔؼتمـ٘ـ افلاؿ ام ثلؽ٣

 ٌل٣ٞٚ ؿ٥ُِ، ثٝ ٥ٕٞٗ ٚ ٥ٌ٘ت پق٤ل أىبٖ ػٕلاً أب اًت؛ ٚالا ث٥ٌبك ٞـف ا٤ٗ ا٤ٙىٝ ٚرٛؿ ثب .ثبُـ

 ٢ًٛ ام .ثبُـ ًٟبْ ل٥ٕت عـاوخل كًب٘ـٖ ثٝ ثب٤ـ ًٟب٣ٔ ٞب٢ُلوت ٞـف وٝ ؿاك٘ـ اػتمبؿ افلاؿ ام

 ًٟبْ ل٥ٕت م٤لا ؿاك٘ـ؛ آٖ ث٣ٙ٥پ٥َ ثٝ تٕب٤ُ م٤بؿ٢ افلاؿ وٝ اًت اللا٣ٔ ام ٤ى٣ ًٟبْ ل٥ٕت ؿ٤ٍل،

ؽبكر٣  وٙٙـٌبٖ اًتفبؿٜ ٚ ارلا٣٤( ٔـ٤لاٖ ٚ ٔب٣ِ ؿاؽ٣ّ )ٔب٘ٙـ ٔـ٤لاٖ وٙٙـٌبٖ اًتفبؿٜ تٛرٝ ٔٛكؿ

 ؿك ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ام ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ ٞـف ٔخبَ ؼٙٛاٖث. اًت ٌقاكاٖ(ًلٔب٤ٝ ٚ ؿٞٙـٌبٖ اػتجبك )ٔب٘ٙـ

 ًٟبْ ًٛؿ ٚ ًٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥لات ثؾَ ؿٚ ام ًٟبْ ثبمؿٜ .اًت ٔؼمَٛ ثبمؿٜ ُلوتٟب، وٌت ًٟبْ

ًٟبْ،  فلٍٚ ٚ ؽل٤ـ ٔٛكؿ ؿك ٥ٌل٢ت٥ٕٔٓ ٔؼ٥بكٞب٢ ام ٤ى٣ ثٙبثلا٤ٗ،. ُٛؿ٣ٔ ؿك٤بفت٣ تِى٥ُ

 ػٛأُ ب٤ـثًٟبْ  ل٥ٕت ث٣ٙ٥پ٥َ ٔـَ اكا٤ٝ رٟت ؿ٥ُِ، ٥ٕٞٗثٝ ٚ اًت (آٖ تغ٥٥لات ٤ب)ًٟبْ ل٥ٕت

 صٝ وٙٙـ ثلك٣ً ٌٞتٙـ وٝ ؿكٓـؿ ث٥ٙبؿٌلا٤بٖ ٤ٚوٜثٝ پوٍِٚٞلاٖ .ُٛ٘ـ ِٔؾْ آٖ ثل تأح٥لٌقاك

 .(1389)اثلا٣ٕ٥ٞ ٚ ًؼ٥ـ٢،  ؿاك٘ـ كاثغٝ ُلوت ًٟبْ اكمٍ ثب ػٛا٣ّٔ
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‌هکبتت‌قيوت‌گذاری‌سْبم‌-3-3-5-1

ٞب٢ اٚكاق ثٟبؿاك عٌب٥ًت ٞب٢ م٤بؿ٢ ٌ٘جت ثٝ كٚ٘ـ ل٥ٕت ٚرٛؿ ؿاكؿ. ا٤ٗ أل ثبػج ؿك ثٛكى

ٌلٜٚ  ٞب٢ ٔٙظٓ للاك ٥ٌلؿ. ثٝ عٛك و٣ّ ؿٚا٢ ٔٛكؿ تغ٥ٌُّلؿ٤ـٜ تب تغٛلات ٔلتجظ ثب ص٥ٙٗ پـ٤ـٜ

 ٌل ؿك ثبماك ٚرٛؿ ؿاكؿ. ا٤ٗ ؿٚ ٌلٜٚ ػجبكتٙـ ام:تغ٥ُّ

 ٞبتغ٥ُّ ٌلاٖ تى٥ٙى٣ ٤ب صبكت٥ٌت-1

 .تغ٥ُّ ٌلاٖ اًب٣ً ٤ب ث٥ٙبؿٌلاٞب-2

 Lnpop=  جوعيت‌فعبل‌-‌3-3-6

-پلؿاؽتٝ كُـ التٔبؿ٢ ثل رٕؼ٥ت احلات ثلك٣ً ثٝ ٘ئٛولا٥ًى٣ كُـ ٞب٢ٔـَ اًبى ثل وٝ ٔغممب٣٘

 كُـ وبك، ثٝ ًلٔب٤ٝ ٌ٘جت عل٤ك وبَٞ ام رٕؼ٥ت افنا٤َ وٝ ا٘ـك٥ًـٜ ٘ت٥زٝ ا٤ٗ ثٝ تلث٥َ ا٘ـ،

 ؿك وبَٞ ًجت ثبكٚك٢ )وٝ وٙتلَ ٔٙبفغ ام ٔجبعج تئٛك٤ى٣ اًبى ثل ِقا ، ؿٞـ٣ٔ وبَٞ كا التٔبؿ

 ٔغبِؼبت ا٤ٗ، ٚرٛؿ ثب. اًت ُـٜ ثغج ُبٖٔٙبثغ ؿك ا٢عٛك ٌٌتلؿٜ ثٝ ( ُٛؿ٣ٔ رٕؼ٥ت كُـ

 ؿاك٢ٔؼ٣ٙ احل رٕؼ٥ت وٝ ا٤ٗ ام غ٥ل ا٢٘ت٥زٝ ثٝ ٔمغؼ٣ ًغغ٣ ٞب٢ام ؿاؿٜ اًتفبؿٜ ثب ا٢ٌٌتلؿٜ

ٚ  ثّْٛ ٚ (1998 ( ٥ّ٤ٚبٌٔٗ ٚ ثّْٛ تبم٣ٌ ثٝ أب ا٘ـ؛٘ل٥ًـٜ ؿاكؿ، التٔبؿ٢ ثل كُـ ٘بص٥ن٢

 ا٤ٗ تأ٥٤ـ ٞب ضٕٗآٖ .ا٘ـؿاؿٜ للاك ثلك٣ً ٔٛكؿ ؿ٤ٍل٢ ٢ما٤ٚٝ ام كا ٘ت٥زٝ (، ا2001ٗ٤ٕٞىبكاَ٘ )

 رٕؼ٥ت٣ ٔتغ٥ل تٟٙب ػٙٛاٖ رٕؼ٥ت ثٝ وُ كُـ ٘لػ ٔتغ٥ل ام تٟٙب ٞب،آٖ ؿك وٝ كُـ٢ ٞب٢ٔـَ ؿك وٝ

 رٕؼ٥ت ٣ًٙ ًبؽتبك وٝ ا٘ـؿاؿٜ ِ٘بٖ التٔبؿ٢ ٘ـاكؿ، كُـ ثل احل٢ رٕؼ٥ت كُـ اًت، ُـٜ اًتفبؿٜ

 ؿك رٕؼ٥ت كُـ ٘لػ ٔتغ٥ل ولؿٖ اضبفٝ ثب ٞبآٖ .ثبُـ٣ٔ ٚ ٟٔٓ تٛرٝ لبثُ ث٥ٌبك التٔبؿ٢ كُـ ثلا٢

 لـاح ًلا٘ٝ، ؿاؽ٣ّ ٘بؽبِْ ت٥ِٛـ ــكُ ٘لػ وٝ ا٘ـك٥ًـٜ ٘ت٥زٝ ا٤ٗ ثٝ ٢ كُـ،ٝـٔؼبؿِ ثٝ وبك عبَ

 رٕؼ٥ت اكتجبط وُ كُـ ٘لػ ثب ٣٤ًٛ ام ٚ ؿاكؿ وبك عبَ ؿك رٕؼ٥ت كُـ ٘لػ ثل ؿاك٢ٚ ٔؼ٣ٙ ٔخجت

 ام ثٟـاُت٣ ُلا٤ظ ؿ٥ُِ ثٟجٛؿ ثٝ ٥ٔل ٚ ٔلي ٘لػ وبَٞ عم٥مت ؿك. وٙـ٣ٔ پ٥ـا ؿاك٢ٔؼ٣ٙ ٚ ٔٙف٣

 ؿك ِٚـ ٚ ماؿ ٘لػ وبَٞ ٢ٞب٢ ٌٌتلؿ٥ًٜبًت ارلا٢ تأؽ٥ل، و٣ٕ ثب آٖ ؿ٘جبَ ثٝ ٥٘ن ٚ ًٛ ٤ه

 ؿ٤ٍل، ٢ًٛ ام رٕؼ٥ت ٟٔبك ٚ وٙتلَ ٔٙظٛك ثٝ تًٛؼٝ عبَ ؿك ٚ ٤بفتٝ تًٛؼٝ وِٛكٞب٢ تلث٥َ

 وٝ عٛك٢ ثٝ ثؾ٥ِـ، ًلػت كا التٔبؿ٢ كُـ ٚ ٣ًٙ رٕؼ٥ت ًبؽتبك ث٥ٗ اكتجبط ثلك٣ً ٢ٌٔئّٝ

 تزلث٣ ٚ تئٛك٢ ٓٛكت ثٝ التٔبؿ كُـ ثل رٕؼ٥ت ًبؽتبك احل پ٥لأٖٛ ثلك٣ً ا٢ٌٌتلؿٜ ٔغبِؼبت

 ٘لػ وبَٞ وٝ اًت آٖ ام عبو٣ فٛق ٔغبِؼبت ٢ُبِٛؿٜ .ٌلفت ا٘زبْ التٔبؿ ٔغممبٖ ػّٓ تًٛظ

 ٣ًٙ ؽٛاٞـ ٔؾتّف ٞب٢ٌلٜٚ كفتبك ثل تٛر٣ٟ لبثُ احلات ثبكٚك٢ ٥ٔناٖ وبَٞ ٥٘ن ٚ ٥ٔل ٔلي ٚ

 ٞب،ؽب٘ٛاؿٜ ِقا ٚ وبًتٝ ُـٜ ٘ٛماؿاٖ تؼـاؿ ام ِٚـ، ٚ ماؿ ٘لػ ٚ ثبكٚك٢ وبَٞ ثب ٔخبَ عٛك ثٝ. ؿاُت

 ٘ت٥زٝ ؿك ٚ ت٥ِٛـ ؿك ُلوت ٚ ٞب٢ التٔبؿ٢تفؼب٥ِ ثٝ پلؿاؽتٗ ثلا٢ ٢لتث٥ِ مٔبٖ ثب٘ٛاٖ ٤ٚوٜ ثٝ
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 ٥ٔتٛا٘ـ تلث٥َ ٚلت ؿاُتٗ اؽت٥بك ؿك ثٝ تٛرٝ ثب ا٘ـام ا٤ٗ پي وٝ ؿاُت، ؽٛاٞٙـ اؽت٥بك ؿك ا٘ـامپي

 وٝ افلاؿ٢ ٚ وٛؿوبٖ ٣٤ًٛ، ام .ُٛؿ ٚاِـ٤ٗ ٢ًٛ ام ؿاَ٘ فلا٥ٌل٢ أٛك٢ ٘ظ٥ل ثٝ پلؿاؽتٗ ٓلف

 ا٤ٗ ثلؽلاف ٚ ؿاك٘ـ ثبلا٣٤ ٔٔلف ثٝ تٕب٤ُ ا٘ـامُبٖپي ثٝ ٌ٘جت ؿاك٘ـ، للاك ًٗ ثبمٌِ٘ت٣ٍ ؿك

 أب .وٙٙـ٣ٔ ا٘ـام ٓلف پي كا ؽٛؿ ؿكآٔـ ام تٛر٣ٟ لبثُ ًٟٓ وٝ ثبُـ،٣ٔ ربٔؼٝ فؼبَ ٣ًٙ ٌلٜٚ

 كا وبك ٥٘ل٢ٚ ام تل٢ث٥َ ُٕبك لبث٥ّت رقة وبك ثبماك وٝ ا٤ٗ ُلط وبك)ثٝ ًٗ ؿك رٕؼ٥ت افنا٤َ

 .ُٛؿ٣ٔ التٔبؿ كُـ افنا٤َ ًجت وبك، ٥٘ل٢ٚ ٢افنا٤َ ػلضٝ ثب ثبُـ(، ؿاُتٝ ِٔٛـ ٞب٢فؼب٥ِت ؿك

 اٌ٘ب٣٘ ٢ًلٔب٤ٝ افنا٤َ ثٝ تٕب٤ُ م٘ـ٣ٌ، ثٝ ا٥ٔـ افنا٤َ ٚ ٥ٔل ٚ ٔلي٘لػ  وبَٞ ثب ؿ٤ٍل ٣٤ًٛ ام

ربٔؼٝ  وبك ٥٘ل٢ٚ وبكا٣٤ افنا٤َ ٔؼ٣ٙ ثٝ ؽٛؿ وٝ ُٛؿ٣ٔ تلث٥َ ربٔؼٝ افلاؿ ام ٢ًٛ ا٘ـام پي ٚ

 .٤بثٙـ ثٟجٛؿ ٞبٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ُٛؿ٣ٔ ث٣ٙ٥پ٥َ اًبى ا٤ٗ ثل ٚ اًت

 ٢تًٛؼٝ ٚ كُـ ٔؤحل٢ ؿك ػبُٔ رٕؼ٥ت، ثٛؿٖ پ٥ل ٤ب رٛاٖ وٝ وٙـ٣ٔ تأ٥٤ـ كا ٘ىتٝ ا٤ٗ فٛق ٔغبِت 

 پ٥ِلفت ػُّ ثلك٣ً ؿك .ارتٕبػ٣ اًت – التٔبؿ٢ ثّٙـٔـت ٚ ٔـت٥ٔبٖ ٞب٢ثل٘بٔٝ ٚ التٔبؿ٢

 ثٝ ٚ ثٟـاُت٣ آٔٛم٣ُ، ٞب٢ثل٘بٔٝ .كٚؿُٕبك ٣ٔ ثٝ ٟٔٓ ٞب٢ُبؽْ ام رٕؼ٥ت ٣ًٙ تلو٥ت رٛأغ،

 (،1375ُٛؿ )اثل٣ٔ٣ِٕ٤ علاع٣ رٕؼ٥ت ٣ًٙ ثٝ تلو٥ت تٛرٝ ثب ٔتؾْٔ، ٥٘ل٢ٚ تلث٥ت ٤ٚوٜ

 ٌلٜٚ ٞل ٚ ولؿٜ علوت ًٕت٣ صٝ ثٝ ربٔؼٝ ٣ًٙ تلو٥ت وٝ ٔٛضٛع ثلك٣ً ا٤ٗ و٣ّ عٛك ثٝ ثٙبثلا٤ٗ

ؿاُت،  ؽٛاٞـ ٔٙف٣( ٤ب ٘م٣ِ )ٔخجت صٝ وِٛك التٔبؿ٢ كُـ ؿك ت٥ِٛـ، ػٛأُ ًب٤ل تٛرٝ ثٝ ثب ٣ًٙ

 .آ٤ـ٣ٔ ٘ظل ثٝ ضلٚك٢ وِٛك٢ ٞل ٢آ٤ٙـٜ ثلا٢

 

 Lni=  هَجَدی‌سزهبيِ‌ثبثت‌-3-3-7

 ا٢ٝوبلاٞب٢ ًلٔب٤ ٔزٕٛػٝ ام اًت ػجبكت "ِٟٔٛؿ حبثت ت٥ِٛـُـٜ ٞب٢ ؿاكا٣٤" ٤ب ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢

 ا٤زبؿ ؿكآٔـ ٚ ؽـٔبت ٚ وبلاٞب ت٥ِٛـ فلآ٤ٙـ ؿك ٚ ثٛؿٜ ٥ٌل٢ا٘ـامٜ لبثُ وٝ وِٛك ِٟٔٛؿ ف٥ن٤ى٣

تِى٥ُ  تزٕؼ٣ اكلبْ ؽبِْ ًلٔب٤ٝ، ٔٛرٛؿ٢ ، ٣ّٔ ٞب٢عٌبة ٘ظبْ تؼل٤ف ثٝ ثٙب. ؿاك٘ـ ٘مَ

اكمٍ  ٔزٕٛع تٛاٖ ٣ٔ كا ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢ ثٙبثلا٤ٗ . ثبُـ٣ٔ آٟ٘ب ٔف٥ـ ػٕل عَٛ ثٝ تٛرٝ ثب ًلٔب٤ٝ

للاك  اًتفبؿٜ ٔٛكؿ ت٥ِٛـ فلآ٤ٙـ ؿك وٝ ؿاٌ٘ت "تز٥ٟنات٣ ٚ آلات ٔب٥ُٗ" ٚ "تأ٥ًٌبت ٚ ًبؽتٕبٖ"

 .ٌٞتٙـ اًتفبؿٜ لبثُ ٤ب ٌلفتٝ

 

‌

‌
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‌خبلص سزهبيِ هَجَدی ثزآٍرد رٍش‌3-3-7-1

 ٔٛرٛؿ٢"كٍٚ  ام ٔلون٢ ثب٘ه التٔبؿ٢ ٞب٢عٌبة اؿاكٜ ٣ّٔ، ٞب٢عٌبة ٘ظبْ ت٥ٓٛٝ ثلاًبى

  .ٕ٘ب٤ـ٣ٔ اًتفبؿٜ ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢ ثلآٚكؿ ٔٙظٛك ثٝ "ؿائ٣ٕ ٥ٌل٢

 ؿك ٘ظل ثب ٚ ُـٜ ؽل٤ـاك٢ ٞب٢ؿاكا٣٤ ربك٢ اكمٍ رٕغ عبُٓ ام ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢ كٍٚ، ا٤ٗ ؿك

اكمٍ  رٕغ عبُٓ ،"ؿائ٣ٕ ٥ٌل٢ٔٛرٛؿ٢ " كٍٚ ثب ٔغبثك .ٌلؿؿ٣ٔ ثلآٚكؿ آٟ٘ب ٔف٥ـ ػٕل ٌلفتٗ

ؿاكا٣٤  ؽل٤ـ ربك٢ اكمٍ ثب ثب٤ـ ؿاكا٣٤ ٔف٥ـ ػٕل ٞب٢ ًبَ ثلا٢ ًبلا٘ٝ حبثت ًلٔب٤ٝ ٔٔلف ربك٢

ٔٔلف  ٚ ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢ ثلآٚكؿ ؿك ٔؤحل٢ ٘مَ حبثت ٞب٣٢ؿاكا٤ ٔف٥ـ ػٕل ِقا .ثبُـ ثلاثل ٔقوٛك

 .ؿاكؿ حبثت ٞب٢ًٝلٔب٤

ًبَ  حبثت ٚ ربك٢ ٞب٢ل٥ٕت ثٝ حبثت ًلٔب٤ٝ تِى٥ُ ثب ٔلتجظ اعلاػبت ٚرٛؿ ؿ٥ُِ ثٝ ٕٞض٥ٙٗ

 ٔٛرٛؿ٢ ٚ حبثت ٞب٢ ًلٔب٤ٝ ٔٔلف ٕٞنٔبٖ ثلآٚكؿ التٔبؿ٢، ٞب٢ فؼب٥ِت تفى٥ه ثٝ ٚ 1383

 كٍٚ ؿك ًلٔب٤ٝ ؽبِْ

 ًلٔب٤ٝ وٝ تِى٥ُ اًت آٖ ثل فلٕ كٍٚ ا٤ٗ ؿك .ُٛؿ٣ٔ پق٤ل أىبٖ  "ؿائ٣ٕ ٥ٌل٢ ٔٛرٛؿ٢ " 

 ٞل ؿك ا٢ ٥٘نب٤ٝـًلٔ وبلاٞب٢ ام ٚ ُـٜ تجـ٤ُ ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢ ثٝ ؿٚكٜ ٕٞبٖ ا٘تٟب٢ ؿك ؿٚكٜ، ٞل

  .ُٛؿ٣ٔ ثلؿاك٢ ثٟلٜ ( حبثت اًتٟلان ٘لػ ثب( ٣ٔـِٔؾ ٥ٔناٖ ثٝ ًبَ

 

‌سزهبيِ هَجَدی ثزآٍرد هزاحل‌3-3-7-2

ًبؽتٕبٖ ٚ "ٚ  "تز٥ٟنات  ٚ آلات ٔب٥ُٗ" ٌلٜٚ ؿٚ ثٝ ِٟٔٛؿ حبثت ٞب٢ؿاكا٣٤ ٘ؾٌت ٔلعّٝ ؿك

ؿك  ٞبؿاكا٣٤ ٔف٥ـ ػٕل ٚ حبثت ًلٔب٤ٝ تِى٥ُ اكلبْ ام اًتفبؿٜ ثب ًپي .ُٛ٘ـ٣ٔ تفى٥ه "تأ٥ًٌبت

ٔؾتّف  ٞب٢َثؾ ؿك ٔقوٛك ٌلٜٚ ؿٚ تفى٥ه ثٝ ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢ التٔبؿ، ٔؾتّف ٞب٢ ثؾَ

 ثب ٚ ؽغ٣ كٍٚ ثٝ حبثت ًلٔب٤ٝ ٔٔلف .ٌلؿؿ ٣ٔ ثلآٚكؿ 1331  ًبَ حبثت ٞب٢ ل٥ٕت ثٝ التٔبؿ٢

 ل٥ٕت ثٝ ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢ اكلبْ ثؼـ، ٔلعّٝ ؿك .اًت ُـٜ ثلآٚكؿ حبثت ٞب٢ؿاكا٣٤ ػٕلٔف٥ـ تٛرٝ ثٝ

 ثٝ التٔبؿ٢ ٔؾتّف ٞب٢ثؾَ ؿك ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ُبؽْ ض٣ٕٙ ام اًتفبؿٜ ثب ، 1331 ًبَ حبثت ٞب٢

  .ُٛ٘ـ٣ٔ ثلآٚكؿ ربك٢ ٞب٢ل٥ٕت

 

‌

‌

‌

‌
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‌هفبّين‌3-3-7-3

تًٛظ  وٝ عٌبثـاك٢ ؿٚكٜ ٤ه پب٤بٖ ؿك حبثت ٞب٣٢ؿاكا٤ اكمٍ :٘بؽبِْ ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢

اكمٍ  تم٤ٛٓ ؿك .ؿاك٘ـ اًتفبؿٜ لبث٥ّت ٤ب للاكٌلفتٝ اًتفبؿٜ ٔٛكؿ ت٥ِٛـ فلآ٤ٙـ ؿك ت٥ِٛـوٙٙـٌبٖ

 .٥ٌل٘ـ٣ٔ للاك ػُٕ ٔلان ربك٢ ٞب٢ل٥ٕت ٘ظل، ٔٛكؿ ٞب٢ؿاكا٣٤

 ؿٚكٜ عٌبثـاك٢ ٤ه ع٣ وٝ حبثت ٞب٢ؿاكا٣٤ ربك٢ اكمٍ وبَٞ :(اًتٟلان( حبثت ًلٔب٤ٝ ٔٔلف

  .٥ٌل٘ـ٣ٔ للاك اًتفبؿٜ ٔٛكؿ ت٥ِٛـ رل٤بٖ ؿك

ًلٔب٤ٝ  ٔٔلف ٟٔٙب٢ ٘بؽبِْ ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢ ثب اًت ثلاثل مٔبٖ ٞل ؿك :ؽبِْ ًلٔب٤ٝ ٔٛرٛؿ٢

 .مٔبٖ آٖ ؿك تزٕؼ٣ حبثت

فلآ٤ٙـ  ؿك اًتفبؿٜ آٔبؿٜ ٤ب ٥ٌلؿ٣ٔ للاك اًتفبؿٜ ٔٛكؿ ؿاكا٣٤ ٤ه آٖ ؿك وٝ مٔب٣٘ ؿٚكٜ :ٔف٥ـ ػٕل

‌.ثبُـ ت٥ِٛـ

‌
‌Lnj= ‌درآهذّبی‌ًفتي‌3-3-8

٢ ػ٣ٕٔٛ ؿِٚت اًت، تل٤ٗ ٔٙجغ تب٥ٔٗ ؿكآٔـٞب٢ اكم٢ ٚ ٤ى٣ ام ٔٙبثغ ا٣ّٓ تب٥ٔٗ ثٛؿرٝ٘فت ٟٔٓ

ؿك ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ٣ّٔ ام  ا٢ ؿاكؿ. ًٟٓ ٘فتٜٕٞض٥ٙٗ ثؾَ ٘فت ؿك ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ٣ّٔ ًٟٓ ػٕـ

)ثٝ رن ثلؽ٣ ٔٛاكؿ اًتخٙب٣٤ وٝ وبَٞ ٤بفتٝ اًت( ٚ  پ٥ًٛتٝ ؿك عبَ افنا٤َ ثٛؿٜ اًت ٢1330 ؿٞٝ

، 1341ا٢ ام ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ٣ّٔ وِٛك ثٝ ٘فت اؽتٔبّ ؿاكؿ. ٘فت وٝ ؿك ًبَ ألٚمٜ ثؾَ ػٕـٜ

ؿكٓـ ام ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ٣ّٔ  18، 1346ؿاؿ، ؿكًبَ ؿكٓـ ام ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ٣ّٔ كا تِى٥ُ ٣ٔ 3/12

( ثٝ عٛك 1383ؿكٓـ ك٥ًـ )وبتٛم٤بٖ،  6/50ثٝ  1351كا ثٝ ؽٛؿ اؽتٔبّ ؿاؿ. ا٤ٗ كلٓ ؿك ًبَ 

ؿكٓـ٢ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ  20٘فت ثبػج افنا٤َ  1385تب  1349ٞب٢ ٢ ًبَٔتًٛظ ؿك فبّٓٝ

٥لات ثٟب٢ ٘فت ثب كٚ٘ـ تغ٥٥لات ؿٞـ وٝ ؿك ا٤ٗ فبّٓٝ، تغ٥ا٤لاٖ ُـٜ اًت ٚ ٘تب٤ذ تغم٥مبت ِ٘بٖ ٣ٔ

ٖ ٕٞبًٞٙ ثٛؿٜ اًت. ا٤ٗ ًٟٓ لبثُ تٛرٝ، ٤ى٣ ام ؽـٔبت ٘فت ثٝ التٔبؿ ات٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ا٤ل

 (.1392تٛا٘ـ ثٝ ػٙٛاٖ فلٓت ام آٖ اًتفبؿٜ ُٛؿ )٣ّٔٔ ٘واؿ، ٓٛكت ثبِمٜٛ ٣ٔا٤لاٖ اًت ٚ ثٝ

 .ا٘ـ التٔبؿ٢ ولاٖ ٔتغ٥لٞب٢ ثل تأح٥لٌقاك ٚ ٟٔٓ ٔتغ٥لٞب٢ ام ٤ى٣ ، ا٤لاٖ التٔبؿ ؿك ٘فت٣ ؿكآٔـٞب٢

 ٌٔتم٥ٓ احل ؿاؽ٣ّ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ٔمـاك ثل ، ٓبؿكات ام رنئ٣ ػٙٛاٖ ثٝ ، ٘فت ام عبُٓ ؿكآٔـٞب٢

 ٔٛارٝ ٘فت٣ ؿكآٔـٞب٢ ٘ت٥زٝ ؿك ٚ ٘فت وبَٞ ل٥ٕت ثب التٔبؿ وٝ ٞب٣٤ًبَ ؿك ؿ٥ُِ، ٥ٕٞٗ ثٝ .ؿاكؿ

 GDP٘فت،  رٟب٣٘ ل٥ٕت افنا٤َ ٞب٢ًبَ ؿك ٚ ٤بفتٝ وب٥َ٘ٞن  ؿاؽ٣ّ بِْ٘بؽ ت٥ِٛـ ، اًت ُـٜ

  .اًت ٤بفتٝ افنا٤َ ٥٘ن
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 ا٤ٗ ؿك افنا٤َ ٓبؿكات عل٤ك ام وٝ ؿاؽ٣ّ ٘بؽبِْ ت٥ِٛـ ثل ٘فت٣ ؿكآٔـٞب٢ ٌٔتم٥ٓ ثلاحل ػلاٜٚ

 ٚ ا٘ـ تبح٥لٌقاك ٥٘ن ؿاؽ٣ّ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿ٤ٍل ارناء ثل ٘فت٣ ؿكآٔـٞب٢ ُٛؿ،٣ٔ ٚاكؿ التٔبؿ٢ ٔتغ٥ل

 ثٝ ٘جب٤ـ ٘فت٣ ؿكآٔـٞب٢ اٌلصٝ .ٌقاك٘ـاحل ٣ٔ ؿاؽ٣ّ ٘بؽبِْ ت٥ِٛـ ثل ، ٥٘ن ارناء ا٤ٗ تغ٥٥ل ثب ِقا

 للاك اتىب ٔٛكؿ ٔٔلف٣، ٞب٢ٝٞن٤ٙ ؽّٔٛ ؿِٚت، ثٝ ٞب٢ ٞن٤ٙٝ تأ٥ٔٗ ا٣ّٓ ٔٙبثغ ام ٤ى٣ ػٙٛاٖ

 ٥٘ن ارناء آٖ ٚ ؿاؽ٣ّ ٘بؽبِْ ت٥ِٛـ ٚ ٘فت٣ ؿكآٔـٞب٢ كُـ ث٥ٗ ثٌت٣ٍ ٞٓ ضلا٤ت ٢ٝٔغبًج .٥ٌلؿ

 ٘بؽبِْ ت٥ِٛـ ؿِٚت، كُـ ٔؾبكد كُـ ثب ٘فت٣ ؿكآٔـٞب٢ كُـ ث٥ٗ ثٌت٣ٍٞٓ ثٛؿٖ ٔؼٙبؿاك ٌل ث٥بٖ ،

 ٔٔلف كُـ ٚ ٘فت٣ كُـ ؿكآٔـٞب٢ ث٥ٗ ثٌت٣ٍٞٓ ٣ِٚ .اًت ٚاكؿات ٚ بؿكاتـٓ ؽبِْ ٚ ؿاؽ٣ّ

‌(. 1385)ٔت٣ًّٛ ٚ فٛلاؿ٢، ٔؼٙبؿاك ٥ٌ٘ت آٔبك٢ ٘ظل ام ٌقاك٢،ًٝلٔب٤ ٚ ؽ٣ٓٛٔ ثؾَ

‌
‌رٍش‌گزدآٍری‌اطلاعبت‌-‌3-4

ا٢ ُبُٔ وتت ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ثٝ ٔٙظٛك ٌلؿآٚك٢ ٔغبِت ٔلثٛط ثٝ اؿث٥بت ٔٛضٛع ، ام ٥ُٜٛ وتبثؾب٘ٝ

ٞب ٚ ٟ٘بؿٞب٢ ،ٔزلات ٞفت٣ٍ ٚ ٔبٞب٘ٝ ، فّٔٙبٔٝ، ا٘تِبكات ٔلون تغم٥مبت٣ ٚ پو٣ِٞٚ ، ًبمٔبٖ

ٞب٢ پو٣ِٞٚ ٔلتجظ اًتفبؿٜ ُـ ٚ ٥٘ن ثٝ ٔٙظٛك ٢ تغ٣ّ٥ٔ ٚ كًبِٝ٘بٔٝآٔٛم٣ُ ٚ ارلا٣٤ ، پب٤بٖ

 اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. eviewsٞب ام ٘لْ افناك تغ٥ُّ ؿاؿٜ

 

‌رٍش‌تجشيِ‌ٍ‌تحليل‌دادُ‌ّب‌-3-5

ثؼـ و٣ٕ ٔغبًجبت  .ٞب ؿٚ ثؼـ لبثُ تٔٛك اًت ، ثؼـ و٣ٕ ٚ ثؼـ و٥ف٣ؿك كٍٚ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ؿاؿٜ

آٔبك ؽبّ اًت ٚ ثؼـ و٥ف٣ ، تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ٚ اًتٙتبد ثل ك٢ٚ ٔغبًجبت آٔبك٢ ٚ تؼ٥ٕٓ ٘تب٤ذ 

 (1392)آ٥٤ٗ ،  .ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ربٔؼٝ آٔبك٢ اًت

ٞب ثب تٛرٝ ثٝ ؿٚكٜ مٔب٣٘ ُلٚع ثٝ وبك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ، كٍٚ ثلك٣ً ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ، ؿ٤ـٖ ؿاؿٜ

لا٤ٗ اًبى اثناك ثلآٚكؿ ٔـَ التٔبؿ٢ اثناك التٔبؿًٙز٣ اًت ٚ ٕٞض٥ٙٗ ث .ثٝ ٓٛكت تبث٣٤ّٛ اًت

ٞب٢ تبث٣٤ّٛ اًت وٝ ثلاًبى آٖ ٔـَ تؼل٤ف ٚ ضلا٤ت ٔتغ٥لٞب ثٝ كٍٚ ثلآٚكؿ ٔـَ كٍٚ ؿاؿٜ

 ٌلؿؿ.ٞب٢ ثنكي ٔغلط ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ِٔؾْ ٣ٔتفى٥ه ُلوت

‌فبدُ‌تّبی‌آهبر‌هَرد‌اسرٍش‌-3-6

ٞب٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ـا ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبك٢ ام ث٥ٗ ربٔؼٝ آٔبك٢ ٚ ُلوتؿك ا٤ٗ پوَٚٞ، اثت

 ٞب٣٤ وٝ ؿك ثؾَ ربٔؼٝ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبك٢ فول ُـ، ا٘تؾبةثٟبؿاك تٟلاٖ ثلاًبى ُلا٤ظ ٚ ٤ٚو٣ٌ

ٞب ٚ ثٝ ٔٙظٛك ٔغبًجبت ٔلثٛط ثٝ فلض٥ٝٚ excelافناكٞب ام ٘لْ ٌلؿ٤ـ ٚ ًپي رٟت عجمٝ ثٙـ٢ ؿاؿٜ
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ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ، ام آمٖٔٛ صبٚ ثلا٢ ثلك٣ً  .اًتفبؿٜ ُـٜ اًت eviews ٞب ام ٘لْ افناكآمٖٔٛ فلض٥ٝ

  .پب٤ب٣٤ ٔتغ٥لٞب ٚ آمٖٔٛ ٞبًٕٗ ثلا٢ ثلآٚكؿ ٔـَ اًتفبؿٜ ُـٜ اًت

‌چبٍ‌‌آسهَى‌3-6‌-1

فلض٥بت  .ُـٜ اًت 1ٞب٢ تّف٥كا٤ٗ آمٖٔٛ ثلا٢ اًتفبؿٜ ام ٔـَ احلحبثت ؿك ٔمبثُ ٔـَ ثلآٚكؿ٢ ؿاؿٜ

 .آمٖٔٛ صبٚ ثٔٛكت م٤ل اًت

 

(3-23)        H0  :  Pooled Model 

H1  :  Fixed Effect Model 

 

٢ آٔبكٜ .٢ ٔمبثُ آٖ ثل اًبى ٔمبؿ٤ل غ٥لٔم٥ـ اًت٢ اَٚ ثل اًبى ٔمبؿ٤ل ٔم٥ـ ٚ فلض٥ٝفلض٥ٝ

 : آمٖٔٛ صبٚ ثل اًبى ٔزٕٛع ٔلثؼبت ؽغب٢ ٔـَ ٔم٥ـ ٚ ٔـَ غ٥ـ ٔم٥ـ ثٔٛكت م٤ل اًت

 

(3-24)             
         

   
    

      

 

 
فلٕ ٚرٛؿ احل ٔتفبٚت  .اًت (N- 1) ٚ (NT – N- K)ثب ؿكرٝ آماؿ٢  Fا٤ٗ آٔبكٜ ؿاكا٢ تٛم٤غ 

 .ٔمغؼ٣ ، فلض٥بت ٔلثٛط ٚ آٔبكٜ آمٖٔٛ ثٔٛكت م٤ل اًت
 

(3-25) 

                 
              α 

 

 .ثٝ ٓٛكت م٤ل اًت Fآٔبكٜ ٔٙبًت ثلا٢ آمٖٔٛ ٔؼ٣ٙ ؿاك٤ب٤ٗ ضلا٤ت، ٕٞبٖ آمٖٔٛ ٔؼلٚف 

 

(3-26)       
[         ]  

    
     

          

 

                                                           
1
 .Pooled 
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ٔزٕٛع ٔلثؼبت ؽغبٞب٢ ٚاثٌتٝ      ٔزٕٛع ٔلثؼبت ؽغبٞب٢ ٔـَ ٔم٥ـ ،      ؿك ا٤ٗ كاثغٝ

تؼـاؿ ٔمغغ ٞب اًت. اٌل  kتؼـاؿ وُ ٔتغ٥لٞب٢ ٔٛرٛؿ ؿك ٔـَ ٚ  nتؼـاؿ ل٥ـٞب،  LSDV،dثٝ ٔـَ 

ؿاك٢ تؼ٥٥ٗ رـَٚ ث٥ِتل ثبُـ، ؿك ًغظ ٔؼ٣ٙ  ٢F ٔغبًجٝ ُـٜ ام اكمٍ آٔبكٜ ٢F اكمٍ آٔبكٜ

 .ُٛؿ ٚ احل ٔؼ٣ٙ ؿاك٢ ثلا٢ ٔمبعغ ٚرٛؿ ؽٛاٞـ ؿاُتكؿ ٣ٔ ٢H0 ُـٜ، فلض٥ٝ

‌1آسهَى‌ّبسوي‌‌3-6-2

آمٖٔٛ  .ُٛؿٔـَ احل حبثت ؿك ٔمبثُ ٔـَ احل تٔبؿف٣، آمٖٔٛ ٞبًٕٗ ا٘زبْ ٣ٔثلا٢ تؼ٥٥ٗ اًتفبؿٜ ام 

٢ ٚرٛؿ ٤ب ػـْ ٚرٛؿ اكتجبط ث٥ٗ ؽغب٢ كٌل٥ًٖٛ تؾ٥ٕٗ مؿٜ ُـٜ ٚ ٔتغ٥لٞب٢ ٞبًٕٗ ثل پب٤ٝ

ٌٔتمُ ٔـَ ُىُ ٌلفتٝ ثبُـ، ٔـَ احل تٔبؿف٣ ٚ اٌل ا٤ٗ اكتجبط ٚرٛؿ ٘ـاُتٝ ثبُـ، ٔـَ احل حبثت 

ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ ػـْ اكتجبط ٔتغ٥لٞب٢ ٌٔتمُ ٚ ؽغب٢ تؾ٥ٕٗ ٚ  ٢H0 فلض٥ٝ .ُتوبكثلؿ ؽٛاٞـ ؿا

 .٢ ٚرٛؿ اكتجبط اًتِ٘بٖ ؿٞٙـٜ ٢H1 فلض٥ٝ

‌(LM)2آسهَى‌ضزيت‌لاگزاًض‌-3-6-3

ٞب ٚ تٛاٖ ام كٍٚ تّف٥ك وُ ؿاؿٜصٙب٘ضٝ ٚاك٤ب٘ي احلات ٔمغؼ٣ ؿك ٔـَ تٔبؿف٣ ٘بص٥ن ثبُـ، ٣ٔ

ثل ا٤ٗ اًبى  .ٔؼ٣ِٕٛ ثلا٢ ثلآٚكؿ كٚاثظ ث٥ٗ ٔتغ٥لٞب اًتفبؿٜ ولؿ اًتفبؿٜ ام ثلآٚكؿ عـالُ ٔلثؼبت

ُٛؿ. اًتفبؿٜ ٣ٔ 3پبٌبٖ-ثلٚس LMام آمٖٔٛ  pooledثلا٢ تؼ٥٥ٗ ٔـَ احل تٔبؿف٣ ؿك ٔمبثُ ٔـَ 

 .فلض٥بت ا٤ٗ آمٖٔٛ ثٝ ٓٛكت م٤ل اًت

 

 

(3-27)             
           

     
                  

 

  وٝ ؿك ا٤ٗ فلض٥بت، 
٢ ٚاك٤ب٘ي احل ٔمغؼ٣ ٔـَ ثلآٚكؿ ُـٜ ام عل٤ك احل تٔبؿف٣ ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ  

  .اًت

 .ُٛؿثٝ ٓٛكت م٤ل اًتفبؿٜ ٣ٔ pooledثلا٢ ٔغبًجٝ آٔبكٜ ام ؽغب٢ ثلآٚكؿ 

(3-28)         
  

      
[
  ∑  ̅ 

 

∑∑   
   ]    

  

 

                                                           
1
 .Hausman Test 

2
 .Lagrange Multiplier 

3
 .Breusch-Pagan LM Test 
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٢ ٔتًٛظ ؽغب ؿك مٔبٖ اَٚ اًت. ثب ؿكًت٣ فلض٥ٝ   ̅ ٚ   pooledؽغب٢ ثلآٚكؿ     وٝ ؿك آٖ  

  اَٚ ا٤ٗ آٔبكٜ ؿاكا٢ تٛم٤غ 
  .(1384ؿكرٝ آماؿ٢ ٤ه اًت )مكاء٘واؿ ٚ ا٘ٛاك٢ ،     

‌ّبی‌تزکيجيآسهَى‌ايستبيي‌در‌دادُ‌-3-7

ّٝ ٌئلاك ٥ٌلؿ، ٔـتبث٣٤ّٛ ٔٛكؿ تٛرٝ ل ٞب٢ٞب٢ مٔب٣٘ ٚ ٔـَل٢ـ٣ّ وٝ ثب٤ـ ؿك ٔٛكؿ ًئ٤ى٣ ام ٌٔب

ؿ ٔـَ، ثبُـ. اٌل ٔتغ٥لٞب٢ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك ٔـَ ٔب٘ب ٘جبُٙـ، ٘تب٤ذ عبُٓ ام ثلآٚك٣ٔ 1ب٘ب٣٤ـٔ

ٞب٢ ٞب٢ ك٤ِٝ ٚاعـ ؿاؿّٜٝ كٌل٥ًٖٛ وبفة ٔٛارٝ ؽٛا٥ٞٓ ُـ. آمٖٔٛئًبؽت٣ٍ ؽٛاٞـ ثٛؿ ٚ ثب ٌٔ

 ( پب٤ٝ ك٤ن٢ ُـ. 1994) ٤3تٖٛ( ٚ ثل1994ٚ  1992) ٢2 وٛاٜتلو٥ج٣ ثٝ ٥ًّٚٝ

ٞب٢ تلو٥ج٣، اًتفبؿٜ ام آمٖٔٛ ( : ٤ِٛٗ ٚ ٥ِٗ ِ٘بٖ ؿاؿ٘ـ وٝ ؿك ؿاؿLLٜ) 4اِف( آمٖٔٛ ٤ِٛٗ ٚ ٥ِٗ

ٞب ، ؿاكا٢ لـكت ث٥ِتل٢ ٌ٘جت ثٝ اًتفبؿٜ امآمٖٔٛ ك٤ِٝ ٚاعـ ثلا٢ ٞل ك٤ِٝ ٚاعـ ثلا٢ تلو٥ت ؿاؿٜ

ثب كٚ٘ـ مٔب٣٘ اًت وٝ ؿك ٘ب٣ٍٕٙٞ  ADF، آمٖٔٛ تلو٥ج٣ LLٔمغغ ثٝ ٓٛكت رـاٌب٘ٝ اًت. آمٖٔٛ 

فلض٥بت ؿك ا٤ٗ آمٖٔٛ ثٝ ٓٛكت م٤ل  .ٞب ٚ ٘بٌٕٞب٣٘ رٕلات ؽغب ، ؿاكا٢ لـكت ثبلا٣٤ اًتٔمغغ

 اًت :

(3-29)          H0 : pi  = 0 

H1 :  pi < 0 

 

ث٥ِتل ؿك فلض٥بت ؿك  LLثب آمٖٔٛ   IPS( : اؽتلاف آمٖٔٛ IPS) 5ة( آمٖٔٛ ا٤ٓ، پٌلاٖ ٚ ٥ُٗ

ٞب٢ ٔتفبٚت٣ ٌٞتٙـ. ؿاكا٢ اكمٍ ٞب pi آمٖٔٛا٤ٗ  H1ؿك فلض٥ٝ  .وٙـ٘ظل ٌلفتٝ ُـٜ ٕ٘ٛؿ پ٥ـا ٣ٔ

 ثٝ ػجبكت٣ ؿ٤ٍل، فلض٥بت ا٤ٗ آمٖٔٛ ثٝ ٓٛكت م٤ل اًت.

            H0  : pi =0                        i = 1, 2 , …… , Nثلا٢ ٕٞٝ        (3-30)

 

(3-31) 
 

 

 

 

                                                           
1
 Stationary 

2
 .Quah 

3
 .Breitung 

4
 .Levin and Lin (LL) 

5
 .Im, Pesaran and Shin (IPS) 

 i = 1, 2 , …… , N                 P i < 0 برای همه         

    

      i = 1, 2 , …… , N            P i  = 0 برای همه      

                       

 

H1  :          0 <  N 1 <  N 

 



49 

 

ثٙبثلا٤ٗ، ثٝ رب٢ ا٘زبْ  .٢ ٚاعـ ثبُـتٛا٘ٙـ ؿاكا٢ ك٤ِٝٞب ٣ٔثلاًبى ا٤ٗ فلض٥بت، ثؼض٣ ام ٔمغغ

-٢ ٚاعـ ثٝ ٓٛكت رـاٌب٘ٝ ثلا٢ ٞل ٔمغغ اًتفبؿٜ ٣ٔٞب٢ تلو٥ج٣، ام آمٖٔٛ ك٤ِٝآمٖٔٛ ثلا٢ ؿاؿٜ

 ُٛؿ. ٔغبًجٝ ٣ٔ  NT̅   ٞب ثٝ ٓٛكتُٛؿ ٚ پي ام آٖ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ا٤ٗ آٔبكٜ

ؿاك٢ ظ ٔؼ٣ٙ ٞب٢ تلو٥ج٣، اًتفبؿٜ ام ًغد( آمٖٔٛ ف٥ِل : كٍٚ ؿ٤ٍل ثلا٢ آمٖٔٛ ك٤ِٝ ٚاعـ ؿاؿٜ

( 1932اًبى ا٤ٗ كٍٚ ثلٌلفتٝ ام كٍٚ ف٥ِل ) .فِٛل تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ اًت-آمٖٔٛ ك٤ِٝ ٚاعـ ؿ٤ى٣

( ثٝ تف٥ُٔ، ٌٌتلٍ ؿاؿٜ ُـٜ اًت. 2001( ٚ ص٢ٛ )1999) ٢1 ٔبؿالا ٚ ٚٚاًت وٝ ثؼـا ثٝ ٥ًّٚٝ

 ُٛؿ.فلض٥بت ا٤ٗ آمٖٔٛ ثٝ ٓٛكت م٤ل ث٥بٖ ٣ٔ .ٔؼلٚف اًت MWثٝ ٥ٕٞٗ ؿ٥ُِ ، ثٝ آمٖٔٛ 

 

  : ٢H0 ٔمبعغٚرٛؿ ك٤ِٝ ٚاعـ ثلا٢ ٔتغ٥لٞب ؿك ٕٞٝ 

  : H1ٔتغ٥ل عـالُ ؿك ٤ى٣ ام ٔمبعغ پب٤ب اًت 

 

-ٞب٢ تلو٥ج٣ كا ثلك٣ً ٢٣ٔ ٚاعـ ؿك ؿاؿٜا٢ ٚرٛؿ ٤ب ػـْ ٚرٛؿ ك٤ِٝآمٖٔٛ ف٥ِل ثٝ كٍٚ ًبؿٜ

ٖٛ، ثلا٢ ا٘زبْ ـآمٔٔؾتْ ا٤ٗ  P-Valueفِٛل ٔؼ٣ِٕٛ، ام ٔمـاك -ٖٛ ؿ٤ى٣ـوٙـ. پي ام ا٘زبْ آمٔ

 ُٛؿ.ٖٛ اًتفبؿٜ ٣ٔـا٤ٗ آمٔ

ٞب٢ ٞب٢ ك٤ِٝ ٚاعـ ؿاؿٜ( : ثب ٌٌتلٍ ؿأٙٝ ا٘زبْ آمCADFٖٛٔ) 2فِٛل ٔمغؼ٣-ؿ( آمٖٔٛ ؿ٤ى٣

ٞب٢ تلو٥ج٣ وٝ ٞب ؿك ٔٛكؿ ؿاؿٜ( ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ا٤ٗ آم2003ٖٛٔ) 3تلو٥ج٣، تغم٥مبت ف٥ّ٥پي ٚ ًَٛ

ٝ ثبُـ، ثب ؽغب٢ ثلآٚكؿ ٕٞلاٜ اًت. ثلا٤ٗ اًبى ، ٥ٔبٖ ٚاعـٞب٢ ٔمغؼ٣ ٕٞجٌت٣ٍ ٚرٛؿ ؿاُت

ٞب ث٥ٗ ٞل ٔمغغ ٕٞجٌت٣ٍ ٢ ٚاعـ كا ؿك ٘ظل ٌلفت وٝ ؿاؿٜ( ُى٣ّ ام آمٖٔٛ ك2003ِٝ٤پٌلاٖ )

٥ٌلؿ. ؿك ٚالغ ٢ ٘بٌٕٞب٣٘ كا ؿك ٘ظل ٣ٔٚرٛؿ ؿاُتٝ ثبُـ. ا٤ٗ آمٖٔٛ تٕب٣ٔ ػٛأُ ا٤زبؿ وٙٙـٜ

فِٛل تؼ٥ٕٓ -ٝ ٚاعـ ٔؼ٣ِٕٛ ام ٘ٛػ٣ ام كٌل٥ًٖٛ ؿ٤ى٣پٌلاٖ ثٝ رب٢ ؿك ٘ظل ٌلفتٗ آمٖٔٛ ك٤ِ

٢ ٔتغ٥لٞب ٚ ٔتًٛظ تفبضُ ٔتغ٥لٞب ؿك ٞل ٔمغغ، اًتفبؿٜ ولؿٜ اًت ٢ ٔتًٛظ ٚلف٤ٝبفتٝ ؿك ثل٥ٌل٘ـٜ

 .(1384) مكاء ٘واؿ ٚ ا٘ٛاك٢ ، 

‌

‌

‌

                                                           
1
 .Maddala & Wu 

2
 .Cross – Sectionally ADF 

3
 Phillips and SUL 
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‌هقذهِ‌‌-4-1

آٚك٢ ُـٜ ٔٛكؿ  ٞب٢ رٕغ ٌقُتٝ كٍٚ پوَٚٞ ِٔؾْ ُـ، ؿك ا٤ٗ فُٔ ؿاؿٜپي ام آ٘ىٝ ؿك فُٔ 

ٞب٢ پوَٚٞ  ٥ٌلؿ تب ثب اًتفبؿٜ ام ٘تب٤ذ آٔبك٢ عبُٓ ام آٖ، فلض٥ٝ اكم٤بث٣ ٚ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ للاك ٣ٔ

ائٝ ُـٜ اًت، ٞب٢ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك پوَٚٞ اك آمٖٔٛ ُٛؿ. ؿك فُٔ عبضل، اثتـا آٔبك ت٥ٓٛف٣ ٔتغ٥ل

ٞب٢  ا٣ّٓ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ثلا٢ آمٖٔٛ فلض٥ٝ  ُٛؿ. ؿك اؿأٝ ٔـَٞب پلؿاؽتٝ ٣ٖٔٛ ؿاؿًٜپي ثٝ آمٔ

پوَٚٞ ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك ٌلفتٝ اًت. ؿك پب٤بٖ ا٤ٗ فُٔ ٥٘ن ؽلآٝ ٘تب٤ذ عبُٓ ام آمٖٔٛ 

 اًت. ٞب٢ پوَٚٞ اكائٝ ُـٜ فلض٥ٝ

‌
‌ثزآٍرد‌هذل‌-‌4-2

ٞب٢ ت٥ٓٛف٣ ٞل  ٞب٢ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك پوَٚٞ، پبكأتل ٞب ٚ ٔغبًجٝ ٔتغ٥ل پي ام رٕغ آٚك٢ ؿاؿٜ

ٞب٢ ٔلون٢  ٔتغ٥ل ثٝ ٓٛكت ٔزنا ٔغبًجٝ ُـٜ اًت. ا٤ٗ پبكأتلٞب ُبُٔ اعلاػبت ٔلثٛط ثٝ ُبؽْ

ٖٛ ٞب٢ پلاوٙـ٣ٌ ٕٞض ٘ظ٥ل ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ٥ٔب٘ٝ، و٥ٕٙٝ ٚ ث٥ِ٥ٙٝ ٚ ٕٞض٥ٙٗ اعلاػبت ٔلثٛط ثٝ ُبؽْ

ٞب٢ ا٤ٗ  اًت. ثب تٛرٝ ثٝ ٔغبِت ث٥بٖ ُـٜ ؿك فُٔ ًْٛ ؿاؿٜ و٥ِـ٣ٌا٘غلاف ٔؼ٥بك، ص٣ٍِٛ ٚ 

ٞب٢ ٔٛكؿ  ( آٔبك ت٥ٓٛف٣ ٔتغ٥ل1-4ثبُـ. رـَٚ ُٕبكٜ ) (pooling٣ٔپَٛ)-پوَٚٞ ام ٘ٛع تّف٥م٣

 ؿٞـ. ثلك٣ً كا ِ٘بٖ ٣ٔ
 آٔبك ت٥ٓٛف٣ ٔتغ٥لٞب٢ ٔـَ پوَٚٞ .1-4رـَٚ 

 
 GDP POP I P RTN J CUR ٕ٘بؿ

ت٥ِٛـ  ٔتغ٥ل

٘بؽبِْ 

 ؿاؽ٣ّ

رٕؼ٥ت 

 فؼبَ

ٔٛرٛؿ٢ 

ًلٔب٤ٝ 

حبثت 

 )٘بؽبِْ(

ُبؽْ 

ؽلؿٜ 

 فل٣ُٚ

ثبمؿ٣ٞ 

 ًٟبْ

 ٘لػ اكم ؿكآٔـ ٘فت٣

 Mean 1434687. 34825.75 895.6063 115.0000 8323.209 139622.2 6198.150 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 Median 1331155. 20721.50 795.4350 94.50000 4410.800 87291.75 4856.500 ٥ٔب٘ٝ

Maximu ث٥ِ٥ٙتٝ

m 

2157934. 325959.0 1934.330 340.2000 38040.80 568277.1 25894.00 

Minimu و٥ٕٙٝ

m 

302598.0 14737.00 2.008900 1.400000 258.0000 3549.400 67.80000 

 .Std ا٘غلاف ٔؼ٥بك

Dev. 

456779.2 65279.38 559.5642 106.6681 9726.978 154049.3 5904.131 



52 

 

 

ؿٞٙـٜ ٘مغٝ  ُٛؿ وٝ ِ٘بٖ ٞب ٔغٌٛة ٣ٔ تل٤ٗ آٖ ُـٜ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٟٔٓ ٞب٢ ٔلون٢ ث٥بٖ ام ث٥ٗ ُبؽْ

ٞب اًت. ثلا٢  تؼبؿَ ٚ ٔلون حمُ تٛم٤غ اًت. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ُبؽْ ٔٙبًج٣ ثلا٢ ِ٘بٖ ؿاؿٖ ٔلون٤ت ؿاؿٜ

ٞب٢ ٔلثٛط  ـ ث٥ِتل ؿاؿٜؿٞ ثبُـ وٝ ِ٘بٖ ٣ٔ .1434687٣ٔٔخبَ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ثلاثل ثب  

ٞب٢ پلاوٙـ٣ٌ ثٝ عٛك و٣ّ ٔؼ٥بك٢ ثلا٢ تؼ٥٥ٗ  ا٘ـ. ُبؽْ ثٝ ا٤ٗ ٔتغ٥ل ؿك عَٛ ا٤ٗ ٘مغٝ تٕلون٤بفتٝ

تل٤ٗ  ٞب ٌ٘جت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اًت. ام رّٕٝ ٟٔٓ ٞب ام ٤ىـ٤ٍل ٤ب ٥ٔناٖ پلاوٙـ٣ٌ آٖ ٥ٔناٖ پلاوٙـ٣ٌ ؿاؿٜ

ثبُـ، ا٘غلاف  تغ٥ل ثٝ ٔـَ كٌل٣٘ٛ٥ً ٣ٔٞب٢ پلاوٙـ٣ٌ وٝ ُلط ٔغّٛة ثلا٢ ٚاكؿولؿٖ ٔ ُبؽْ

( ٥٘ن لبثُ ِٔبٞـٜ اًت، ا٘غلاف ٔؼ٥بك ٔتغ٥لٞب ٓفل ٘جٛؿٜ ٚ 1-4عٛك وٝ ؿك رـَٚ ) ٔؼ٥بك اًت. ٕٞبٖ

ثبُٙـ. ؿك ربٔؼٝ آٔبك٢ ٔٛكؿ ثلك٣ً ث٥ِتل٤ٗ ٚ وٕتل٤ٗ ٔمـاك ا٤ٗ پبكأتل ثلاثل   عبئن ا٤ٗ ُلط ٣ٔ

ٞب٢ ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ ٚ ُبؽْ  ثٛط ثٝ ٔتغ٥لاًت وٝ ثٝ تلت٥ت ٔل106.6681ٚ  456779.2

 ثبُـ. ؽلؿٜ فل٣ُٚ ٣ٔ

 ّبی‌پضٍّص‌آسهَى‌فزضيِ‌-‌4-3

ٞب٢ پوَٚٞ ام ٔـَ كٌل٥ًٖٛ  ٌٛ٘ٝ وٝ ؿك فُٔ ًْٛ تٛض٥ظ ؿاؿٜ ُـ ثلا٢ آمٖٔٛ فلض٥ٝ ٕٞبٖ

كٌل٥ًٖٛ ٔلثؼبت تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. ٔـَ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ثلٌلفتٝ ام ٔـَ 

 صٙـ ٔتغ٥لٜ ٚ ؿاؿٜ ٞب٢ تلو٥ج٣ ثل اًبى كاثغٝ م٤ل اًتفبؿٜ ؽٛاٞـ ُـ.
CDP=F(POP, I, P,RTN, J, CUR) 

 وٝ ارنا٢ ا٤ٗ ٔـَ، ػجبكتٙـ ام:

CDP ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ : 

Pop َرٕؼ٥ت فؼب : 

I )ِْٔٛرٛؿ٢ ًلٔب٤ٝ حبثت )٘بؽب : 

P ُبؽْ ؽلؿٜ فل٣ُٚ : 

Rtnثبمؿ٣ٞ ًٟبْ ُلوت ٞب٢ ثٛكى : 

J ؿكآٔـ ٘فت٣ : 

CUR ٘لػ اكم : 

 وٝ ٔتغ٥ل ٞب٢ فٛق ؿك لبِت ٤ه ٔؼبؿِٝ كٌل٣٘ٛ٥ً ثٝ ُلط م٤ل ثلآٚكؿ ٚ تؾ٥ٕٗ مؿٜ ٣ٔ ُٛؿ:
CDP it;β0+β1Pop it+β2Iit+β3Pit+β4Rtnit+β5j+itβ6CUR it€+it 
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 هتغيزّبی‌پضٍّص‌‌-4-3-1

 ثبُـ:ٞب٢ فٛق ثٝ ُلط م٤ل ٣ٔارنا٢ ٔـَ

 

‌هتغيزّبی‌ٍاثستِ‌پضٍّص‌-‌4-3-1-1

CDP ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ : 

‌ّصهتغيزهستقل‌پضٍ-4-3-1-2

I )ِْٔٛرٛؿ٢ ًلٔب٤ٝ حبثت )٘بؽب : 

Rtnثبمؿ٣ٞ ًٟبْ ُلوت ٞب٢ ثٛكى : 

‌کٌتزلي‌پضٍّصهتغيزّبی-4-3-1-3

J ؿكآٔـ ٘فت٣ : 

CUR ٘لػ اكم : 

P  :ُبؽْ ؽلؿٜ فل٣ُٚ 

Pop َرٕؼ٥ت فؼب : 

‌ARDLثزآٍرد‌الگَ‌ثز‌اسبط‌‌‌-4-4

( اكائٝ ُـٜ اًت.ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٗ 2-4ؿك رـَٚ ) ARDL ٢ تؾ٥ٕٗ ٔـَ پوَٚٞ ثٝ كٍٚ٘ت٥زٝ

ؿكٓـ ٔؼ٣ٙ  99ؿك ًغظ اع٥ٕٙبٖ  ٔٛرٛؿ٢ ًلٔب٤ٝ حبثت ٔتغ٥ل ٍِبك٤تٓ ُٛؿ وٝرـَٚ، ِٔؾْ ٣ٔ

ٔؼ٣ٙ ؿاك ٌٞتٙـ ٚ  ؿكٓـ 95ؿاك٘ـ ٍِٚبك٤تٓ ٔتغ٥لثبمؿ٣ٞ ًٟبْ ُلوت ٞب٢ ثٛكى ؿك ًغظ اع٥ٕٙبٖ 

٢ اَٚ ٔتغ٥ل ٍِبك٤تٓ ثبمؿٜ ل٥ٕت ًٟبْ ٔخجت اًت ٚ ث٥بٖ ثب تئٛك٢ ٥٘ن ًبمٌبك٢ ؿاك٘ـ. ضل٤ت ٚلفٝ

ثٝ t+ ٢، ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك ؿٚكtٜ ٢وٙـ وٝ ثٝ اما٢ ٤ه ؿكٓـ افنا٤َ ؿك ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك ؿٚك٣ٜٔ

ؿكٓـ تغ٥٥لات  ٢96 ا٤ٗ اًت وٝ ثبلا٢ ٔـَ ٥٘ن ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ ٤Rبثـ.ؿكٓـ افنا٤َ ٣ٔ ٢40/0 ا٘ـامٜ

 ا٘ـ.ؿك ت٥ِٛـ ٘بؽبِْ ؿاؽ٣ّ تًٛظ ٔتغ٥لٞب٢ تٛض٥غ٣ ٔٛرٛؿ ؿك ٔـَ تٛض٥ظ ؿاؿٜ ُـٜ
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 ARDL٘تب٤ذ آمٖٔٛ  .2-4رـَٚ 

 t p_Valueآٔبكٜ  ؽغب٢ اًتب٘ـاكؿ ضل٤ت ثلآٚكؿ ُـٜ ٘بْ ٔتغ٥ل

LOG(GDP(-1)) 0.400803 0.476416 0.841289 0.4154 

LOG(POP) -0.012151 0.134327 -0.090457 0.9293 

LOG(I) 0.274723 0.020533 13.37957 0.0000 

LOG(P) -0.012338 0.020536 -0.600824 0.5583 

LOG(RTN) -0.174410 0.091097 -1.914554 0.0778 

LOG(J) 0.143203 0.121861 1.175132 0.2610 

LOG(CUR) 0.066343 0.074284 0.893093 0.3880 

C 6.099172 4.697758 1.298316 0.2167 

R-squared 

 

0.963116 

Durbin-Watson 

stat 

1.530224 

F-statistic 48.49311 

Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ٞب٢ پوَٚٞ ٔٙجغ: ٤بفتٝ

‌
‌جوعيآسهَى‌ّن‌-‌4-5

ولؿ. صٙب٘ضٝ ٕؼ٣ ث٥ٗ ٔتغ٥لٞب اع٥ٕٙبٖ عبُٓ رثب٤ـ ام ٚرٛؿ ٞٓ ARDL ٢پي ام تؾ٥ٕٗ ٔؼبؿِٝ

ٔزٕٛع ضلا٤ت ٔتغ٥لٞب٢ ثب ٚلفٝ ٔلثٛط ثٝ ٔتغ٥ل ٚاثٌتٝ وٛصىتل ام ٤ه ثبُـ، ا٢ٍِٛ پ٤ٛب ثٝ ًٕت 

٢ م٤ل كا ثلا٢ ٔـَ تؾ٥ٕٗ مؿٜ ُـٜ ؿك كاثغٝ t ٢ا٢ٍِٛ تؼبؿ٣ِ ثّٙـٔـت ٌلا٤َ ؽٛاٞـ ؿاُت. آٔبكٜ

 .ٔغبًجٝ ٥ٔى٥ٙٓ

 ثّٙـٔـت، ثٝ ٓٛكت م٤ل ٔغبًجٝ ٥ِٔٛؿ.٢ ٚرٛؿ ٍٕٞلا٣٤ ثلا٢ آمٖٔٛ فلض٥ٝ t ٢و٥ٕت آٔبكٜ

(4-1)         ‌
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ٞب٢ ثغلا٣٘ اكا٤ٝ ُـٜ تًٛظ ثٙلر٣، ؿٚلاؿٚ ٢ فٛق ام ٔمـاك و٥ٕتٔغبًجٝ ُـٜ ؿك كاثغٝ t اٌل آٔبكٜ

 ٢ ٓفل ٔج٣ٙ ثل ػـْ ٚرٛؿ ٍٕٞلا٣٤ ثّٙـٔـت كؿ ٥ِٔٛؿ.ٚ ٌٔتل ث٥ِتل ثبُـ، فلض٥ٝ

 ثّٙـ ٔـت ؿك ٔـَ، ثٝ ٓٛكت م٤ل تؼل٤ف ٥ِٔٛؿ.٢ ٓفل ٚ ٔمبثُ ثلا٢ تِؾ٥ْ ٍٕٞلا٣٤ فلض٥ٝ

 

(4-2)   

  
 

  
          

    
        

 95ام و٥ٕت ثغلا٣٘ اكائٝ ُـٜ تًٛظ ثٙلر٣، ؿٚلاؿٚ ٚ ٌٔتل ، ؿك ًغظ اع٥ٕٙبٖ  t ٔمـاك ٔغبًجبت٣

٢ ثّٙـٔـت كؿ ٚ ٚرٛؿ آٖ ٢ ٓفل ٔج٣ٙ ثل ػـْ ٚرٛؿ كاثغٝؿكٓـ ث٥ِتل اًت. ثٙبثلا٤ٗ، فلض٥ٝ

 (.1378ُٛؿ )٘ٛفلًت٣، پق٤لفتٝ ٣ٔ

‌(ARCHتخويي‌ًَسبًبت‌ثِ‌رٍش‌آرچ)‌-‌4-6

. ُٛؿ ا٘تؾبةARIMA(p,d,q ) ا٢ٍِٛ ثٟتل٤ٗ ثب٤ٌت٣ اثتـا ARCH كٍٚ ام اع٥ٕٙب٣٘ ٘ب ثلآٚكؿ ثلا٢ 

 ٥ٌل٢ تفبضُ ثب٤ـ ا٥ِٚٝ مٔب٣٘ ًل٢ وٝ ؿفؼبت٣ تؼـاؿ d كٌل٥ًٖٛ، ؽٛؿ رٕلات تؼـاؿ p كاثغٝ ا٤ٗ ؿك

 ٔتـِٚٛه٢ ام ARIMA ٔـَ ثلآٚكؿ ثلا٢. اًت ٔتغلن ٥ٔب٥ٍ٘ٗ رٕلات تؼـاؿ q ٚ ُٛؿ ٔب٘ب تب ُٛؿ

 ثـ٤ٗ. ُٛ٘ـ تؼ٥٥ٗ p،dٚq ٚالؼ٣ ٔمبؿ٤ل ثب٤ـ اثتـا كٍٚ ا٤ٗ عجك. ُٛؿ٣ٔ اًتفبؿٜ رٙى٥ٙن -ثبوي

 ٔـَ ث٥ٟٙٝ ٞب٢ٚلفٝ ٚ ُٛؿ٣ٔ اًتفبؿٜ رنئ٣ ٕٞجٌت٣ٍ ؽٛؿ ٚ ٕٞجٌت٣ٍ ؽٛؿ ٕ٘ٛؿاك اثناك ام ٔٙظٛك

 ؿاكٔؼ٣ٙ تل وٓ آٔبك٢ ٘ظل ام ٔتغ٥لٞب ثم٥ٝ ثٝ ٌ٘جت آٔبك٢ ٘ظل ام وٝ ضلا٤ج٣ ًپي ُٛ٘ـ؛٣ٔ ا٘تؾبة

 كٚ٘ـ. ُٛؿ٣ٔ مؿٜ تؾ٥ٕٗ ٔزـؿاً ٔـَ ٚ ُٛؿ٣ٔ عقف رٙى٥ٙن ثبوي ُٙب٣ً كٍٚ ثلاًبى ٌٞتٙـ،

. ٤بثـ٣ٔ اؿأٝ ثبُٙـ، ؿاكٔؼ٣ٙ آٔبك٢ ٘ظل ام ٔتغ٥لٞب ٕٞٝ وٝ ا٢ٔلعّٝ تب ٔؼ٣ٙث٣ ٔتغ٥لٞب عقف

 ٔب٘ب٣٤ م٥ٔٙٝ ا٤ٗ ؿك ثلك٣ً ثلا٢. ثبُٙـ ًف٥ـ ٘بفٝ ٔـَ پٌٕب٘ـٞب٢ وٝ ُٛؿ آمٖٔٛ ثب٤ـ ٕٞض٥ٙٗ

 حبثت ٘ظل ٔٛكؿ ًل٢ تٔبؿف٣ كٚ٘ـ عَٛ ؿك ٚاك٤ب٘ي. ٥ٌلؿ٣ٔ للاك آمٖٔٛ ٔٛكؿ پٌٕب٘ـ رٕلات

 ٚاك٤ب٘ي كٚ٘ـ تٛا٘ٙـ٣ٔ( ARCH) آكس ؽب٘ٛاؿٜ ٞب٢ ٔـَ. ثبُـ ؽغب رٕلات كفتبك ام تبثؼ٣ ٚ ٥ٌ٘ت

 ً٘ٛبٖ ؿاكا٢ وٝ مٔب٣٘ ٞب٢ًل٢ ثلا٢ ٚ ؿٞٙـ تٛض٥ظ ؽٛؿ ٌقُتٝ اعلاػبت ثٝ تٛرٝ ثب كا ُلع٣

 وٝ ؿاُت تٛرٝ ٘ىتٝ ا٤ٗ ثٝ ثب٤ـ أب. كٚؿ٣ٔ وبك ثٝ وٙـ٣ٔ تغ٥٥ل مٔبٖ عَٛ ؿك آٟ٘ب ٚاك٤ب٘ي ٚ ٌٞتٙـ

 ٘بٌٕٞب٣٘ ٚرٛؿ وٝ مؿ تؾ٥ٕٗ كا اع٥ٕٙب٣٘ ٘ب GARCH ٞب٢ كٍٚ ام اًتفبؿٜ ثب تٛاٖ ٣ٔ مٔب٣٘ تٟٙب

http://econometricsoftwares.persianblog.ir/post/91/
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 ث٥ٟٙٝ pٚ q  ا٘تؾبة ثلا٢ آكس، احل تبئ٥ـ ام پي. ٥ٌلؿ للاك تبئ٥ـ ٔٛكؿ ARCH احل آمٖٔٛ تًٛظ ُلع٣

 اًتفبؿٜ( SC) ُٛاكتن ٚ( AIC) آوبئ٥ه ٔؼ٥بكٞب٢ ٔب٘ٙـ ٔتفبٚت٣ ٔؼ٥بكٞب٢ GARCH(p,q) فلآ٤ٙـ ؿك

 ٔلعّٝ ؿك ٘باع٥ٕٙب٣٘ ثلآٚكؿ ام پي.  اًت ثٟتل ثبُٙـ وٛصىتل AIC ٚ SBC ٔمبؿ٤ل صمـك ٞل. ُٛؿ٣ٔ

 ثب ٔٙظٛك ا٤ٗ ثلا٢. ولؿ آمٖٔٛ كا تؾ٥ٕٗ اؽلاَ رٕلات ؿك ٚاك٤ب٘ي ٘بٌٕٞب٣٘ ٚرٛؿ ػـْ ثب٤ـ پب٤ب٣٘

ِقا ؿك ا٤ٗ پوَٞ رٟت  .ُٛؿ٣ٔ آمٖٔٛ اؽتلاَ رّٕٝ ٘بٌٕٞب٣٘ ٚاك٤ب٘ي ،LM-ARCH آمٖٔٛ ام اًتفبؿٜ

( ثٝ ُلط م٤ل 3-4٘تب٤ذ ا٤ٗ آمٖٔٛ ؿك رـَٚ ) ًٙزَ ً٘ٛب٘بت ل٥ٕت ًٟبْ ام ٔـَ آكس اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.

 اًت:

  ARCH(: ٘تب٤ذ آمٖٔٛ 3-4رـَٚ )
 

     
     F-statistic 0.303082     Prob. F(1,19) 0.0084 

Obs*R-squared 0.329726     Prob. Chi-Square(1) 0.5658 

     
          
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 1.94E+09 9.10E+08 2.135266 0.0460 

RESID^2(-1) -0.123324 0.224010 -0.550529 0.0084 

 

ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ، آمٖٔٛ آكس ثلا٢ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ًغظ ٔؼٙبؿاك٢ للاك ؿاُتٝ ٚ ؿك  (3-4ٕٞب٘غٛك وٝ ؿك ٍ٘بكٜ )

 ثبُـ.ٓـ ٔمـاك لبثُ لج٣ِٛ ٣ٔؿك 95ًغظ اع٥ٕٙبٖ 

‌ّبی‌پضٍّص‌ًتبيج‌تخويي‌هذل‌-4-7

ٞب ٚ اع٥ٕٙبٖ ام ٓغت ا٢ٍِٛ ثلامٍ  وبك٥ٌل٢ ؿاؿٜ ٞب٢ آٔبك٢ لامْ، ثٝ ٔٙظٛك تؼ٥٥ٗ ثٝ پي ام ا٘زبْ آمٖٔٛ

 ٌلؿؿ. ٞب٢ پوَٚٞ ؿك اؿأٝ اكائٝ ٣ٔ ٘تب٤ذ ٟ٘ب٣٤ عبُٓ ام تؾ٥ٕٗ ٔـَُـٜ، 

 01/0آٔبكٜ وٕتل ام  اًت، ثلا٢ ا٤ٗ ٔـَ اعتٕبَ ٔـَ ؿٞٙـ٣ٌ تٛض٥ظ تٛاٖ وٝ ِ٘بٖ ام كٌل٥ًٖٛ Fٔمـاك 

ٔلاعظٝ  اػتجبكاًت.ٕٞض٥ٙٗ ؿاكا٢ ٚ ثٛؿٜ ٔؼٙبؿاك ٔـَ ؿكٓـ ا٤ٗ 99اع٥ٕٙبٖ  ؿكًغظ ٌفت تٛاٖ اًت، وٝ ٣ٔ

ٚرٛؿ٘ـاكؿ،  ٕٞجٌت٣ٍ ؽٛؿ اؽلاَ ارناء ث٥ٗ وٝ اًت ٔغّت ا٤ٗ ( ٥٘نٔؤ٤ـ19/2ٚاتٌٖٛ ) ؿٚكث٥ٗ ٔمـاكآٔبكٜ

 للاك ؿاكؿ. 5/2ٚ  5/1فبّٓٝ  ؿك ٔمـاك ا٤ٗ م٤لا
 

 ٘تب٤ذ تؾ٥ٕٗ ثل اًبى ٔـَ پ٥ًِٛٙ .4-4رـَٚ    

CDP it;β0+β1Pop it+β2Iit+β3Pit+β4Rtnit+β5j+itβ6CUR it€+it 

ضل٤ت ثلآٚكؿ  ٕ٘بؿ ٔتغ٥ل ٘بْ ٔتغ٥ل

 ُـٜ

ؽغب٢ 

 اًتب٘ـاكؿ

 t p_Valueآٔبكٜ 

 pop -0.182586 1.127133 -0.161991 0.8735 رٕؼ٥ت فؼبَ

 i -553.2075 220.7569 -2.505958 0.0242 ًلٔب٤ٝ حبثت

 p -591.3456 889.5016 -0.664806 0.5163 ُبؽْ ؽلؿٜ فل٣ُٚ

 rtn -15.16621 42.46416 -0.357153 0.7260 ثبمؿٜ ًٟبْ
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 پوَٚٞٞب٢  ٔٙجغ: ٤بفتٝ

‌خلاصِ‌فصل‌‌-4-7

 آٔبكاًتٙجبع٣ ٞب٢ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك پوَٚٞ ث٥بٖ ُـ ٚ ؿك اؿأٝ ؿك اثتـا٢ ا٤ٗ فُٔ آٔبك ت٥ٓٛف٣ ٔتغ٥ل

 اثتـا ام آمٖٔٛ  پوَٚٞ ٞب٢ فلض٥ٝ آمٖٔٛ اًت.ثلا٢ اًتفبؿٜ ُـٜ پوَٚٞ ٞب٢ فلض٥ٝ ثلك٣ً ثلا٢

ARDL ٜٞب ثب اًتفبؿٜ ام كٍٚ  آمٖٔٛ فلض٥ٝاًت. پي ام آٖ ٔـَ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ثلا٢  اًتفبؿٜ ُـ

ا٢ تبح٥ل ًٛؿ ثلك٣ً ٔمب٤ٌٝ پ٥ًِٛٙ ٔٛكؿ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ للاك ٌلفت. ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ رٟت

ؿٚ  ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖكى اٚكاق ثٟبؿاك ٞب٢ ثٛٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ُلوتعٌبثـاك٢ ٚ ً٘ٛبٖ

٘تب٤ذ ثٝ آٔـ، ًٙز٥ـٜ ُـ ٚ ٣ٔ ٥لٞب ثل ٔتغ٥لٞب٢ ٚاثٌتٝ ثـًتام ا٤ٗ ٔتغفلض٥ٝ وٝ تبح٥ل ٞل وـاْ 

ٞب٢ پوَٚٞ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ فلض٥ٝ اَٚ تب٥٤ـ ِ٘ـٜ ٣ِٚ فلض٥ٝ ؿْٚ  ؿًت آٔـٜ عبُٓ ام آمٖٔٛ فلض٥ٝ

 پوَٚٞ پق٤لفتٝ ُـٜ اًت.

 

‌

‌

‌

‌

‌

 j 1.841468 1.905482 0.966406 0.3492 ؿكآٔـ ٘فت٣

 cur -27.88122 39.31697 -0.709140 0.4891 ٘لػ اكم غ٥ل ك٣ًٕ

 C 1055527. 162958.1 6.477295 0.0000 ػلٕ ام ٔجـأ

 65/0 ضل٤ت تؼ٥٥ٗ F 0000/0ٔؼٙبؿاك٢ آٔبكٜ  79/1 آمٖٔٛ ؿٚكث٥ٗ ٚاتٌٖٛ
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 فصل پنجن

 نتیجه گیری و پیشنهاد ها
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هقذه5-1‌ِ  

ٞب٢  پ٥ِ٥ٙٝ پوَٚٞ، كٍٚ ٔغبًجٝ ٔتغ٥لٞب، ٔـَٞب٢ ٌقُتٝ و٥ّبت پوَٚٞ، ٔجب٣٘ ٘ظل٢ ٚ  ؿك فُٔ

ٞب٢ پوَٚٞ  ٞب ٚ ٘تب٤ذ ثٝ ؿًت آٔـٜ ام آمٖٔٛ فلض٥ٝ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك پوَٚٞ ٚ ٘غٜٛ ثلآٚكؿ آٖ

ٞب٢ پوَٚٞ ٔٛكؿ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ للاك  ث٥بٖ ٌلؿ٤ـ. ؿك ا٤ٗ فُٔ اثتـا ٘تب٤ذ عبُٓ ام آمٖٔٛ فلض٥ٝ

ٛؿ ؿك تؼ٥ٕٓ ٘تب٤ذ پوَٚٞ ث٥بٖ ٌلؿ٤ـٜ ٚ ؿك ا٘تٟب ٞب٢ ٔٛر ٥ٌلؿ ٚ ؿك اؿأٝ فُٔ ٔغـٚؿ٤ت ٣ٔ

ٞب٢ آت٣ ؿك م٥ٔٙٝ ٔٛضٛع  پ٥ِٟٙبؿات٣ ثلٌلفتٝ ام ٘تب٤ذ پوَٚٞ ٚ ٕٞض٥ٙٗ ثٝ ٔٙظٛك ا٘زبْ پوَٚٞ

‌ُٛؿ. پوَٚٞ، پ٥ِٟٙبؿٞب٣٤ ٔغلط ٣ٔ

‌ّبی‌آسهَى‌رگزسيَى‌‌تحليل‌يبفتِ‌-5-2

آمٖٔٛ كٌل٥ًٖٛ ثل اًبى ٔـَ  ٞب، ام ؿك پوَٚٞ عبضل، ثلا٢ كؿ ٤ب ػـْ كؿ ٞل ٤ه ام فلض٥ٝ

پوَٚٞ ؿك ًغظ آٔبك اًتٙجبع٣ ؿك   اًتفبؿٜ ُـ. ٘تب٤ذ ثٝ ؿًت آٔـٜ ام آمٖٔٛ فلض٥ٝ ARDLث٥ٟٙٝ

اَٚ پوَٚٞ تب٥٤ـ ِ٘ـٜ ٣ِٚ  فُٔ صٟبكْ ِ٘بٖ ؿاؿٜ ُـ. ثل اًبى ا٤ٗ ٘تب٤ذ فلض٥ٝ 2-4رـَٚ 

 ٣ٞ ًٟبْا٘ـامٜ ؿِٚت ٚ ثبمؿٜ ٣ًثلك ، ؿك اكتجبط ثب فلض٥ٝ ؿْٚ پوَٚٞ پق٤لفتٝ ُـ وٝ ا٤ٗ فلض٥ٝ ٞب

 اق ثٟبؿاك تٟلاٖ ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك ٌلفت.كٚٞب٢ پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اُلوت

‌اٍل‌پضٍّص‌ًتبيج‌آسهَى‌فزضيِ‌‌-5-2-1

 فلض٥ٝ اَٚ پوَٚٞ ثٝ ٓٛكت م٤ل اًت:

 ـاكؿ.٘ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تبح٥ل ٔخجت ٚ ٔؼٙبؿاك٢ فلٕ ٓفل:

 ًٛؿ عٌبثـاك٢ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تبح٥ل ٔخجت ٚ ٔؼٙبؿاك٢ ؿاكؿ. فلٕ ٔمبثُ:

( ثلا٢ ٔتغ٥ل ثبمؿٜ ًٟبْ 7260/0) p_Valueؿٞـ، ٔمـاك  ( ِ٘بٖ 4٣ٔ-4ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تب٤ذ رـَٚ ) ٕٞبٖ

ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ. ام  05/0ؿكٓـ ث٥ِتل ام ًغظ ٔؼٙبؿاك٢  95ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ثب اعتٕبَ 

ًٛؿ عٌبثـاك٢ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تبح٥للبثُ  تٛاٖ ٘ت٥زٝ ٌلفت وٝ ٚ ٣ٔكؿ ِ٘ـٜ  H0ا٤ٗ كٚ 

ؿاُتٝ ٚ ؿك ٘ت٥زٝ ٥ٔناٖ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تبح٥ل ٔخجت ٚ ٔؼٙبؿاك٢  ا٢ٔلاعظٝ

 ُٛؿ. ٘ـاكؿٚ ؿك ٘ت٥زٝ آٖ، فلض٥ٝ اَٚ پوَٚٞ كؿ ٣ٔ
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‌دٍم‌پضٍّصًتبيج‌آسهَى‌فزضيِ‌-5-2-2
 ٝ ٓٛكت م٤ل اًت:فلض٥ٝ ؿْٚ پوَٚٞ ث

 ٘ـاكؿ. ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ  تبح٥لٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبؿاك٢ ً٘ٛبٖ فلٕ ٓفل:

 ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ  تبح٥لٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبؿاك٢ ؿاكؿ. ً٘ٛبٖ فلٕ ٔمبثُ:

ٔٛرٛؿ٢ ( ثلا٢ ٔتغ٥ل 0242/0) p_Valueؿٞـ، ٔمـاك  ( ِ٘بٖ 4٣ٔ-4ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تب٤ذ رـَٚ ) ٕٞبٖ

-ِ٘بٖ ٣ٔ 05/0تل ام ًغظ ٔؼٙبؿاك٢ ؿكٓـ وٕ 95ًلٔب٤ٝ حبثت وٝ ٕ٘ب٤ٙـٜ ً٘ٛب٘بت اًت،ثب اعتٕبَ 

ٞب٢ ( عبو٣ ام آٖ اًت وٝ كاثغغ ٔؼى٣ًٛ ث٥ٗ ً٘ٛبٖ-553.2075ؿٞـ. ٕٞض٥ٙٗ ضل٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ل )

ُـ ٚرٛؿ ؿاكؿ. ثٝ ػجبكت ؿ٤ٍل ثب وبَٞ ً٘ٛب٘بت ًٟبْ ك ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ

كؿ ُـٜ ٚ  H0التٔبؿ٢ ثبلا كفتٝ ٚ ثب افنا٤َ ً٘ٛب٘بت، كُـ التٔبؿ٢ ٘نَٚ پ٥ـا ٣ٔ وٙـ.ام ا٤ٗ كٚ 

ا٢ ؿاكؿٚ ؿك ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ تبح٥للبثُ ٔلاعظٝتٛاٖ ٘ت٥زٝ ٌلفت وٝ ً٘ٛبٖ ٣ٔ

ؿاكؿ. ؿك ٘ت٥زٝ آٖ، فلض٥ٝ  ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ  تبح٥لٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبؿاك٢ ٘ت٥زٝ ً٘ٛبٖ

 ُٛؿ. ؿْٚ پوَٚٞ تب٥٤ـ ٣ٔ

‌بيج‌آسهَى‌فزضيِ‌اٍل‌پضٍّصتتحليل‌ً‌-5-2-3

ٔٛكؿ ٚ كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ ؿك التٔبؿ ا٤لاٖ  ًٛؿ عٌبثـاك٢ ؿك آمٖٔٛ فلض٥ٝ اَٚ پوَٚٞ كاثغٝ

لبثُ  تبح٥ل ثل كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ثل اًبى ٘تب٤ذ ثٝ ؿًت آٔـٜ ثلك٣ً للاك ٌلفت.

٘ـاكؿ ٚ ؿك ٘ت٥زٝ آٖ، فلض٥ٝ اَٚ پوَٚٞ پق٤لفتٝ ِ٘ـ. ٘ت٥زٝ فلض٥ٝ اَٚ ثب پوَٚٞ اعٕـ  ا٢ٔلاعظٝ

 ( ٕٞؾٛا٣٘ ؿاكؿ.1392پٛك ٚ ٕٞىبكاٖ)

‌تحليل‌ًتبيج‌آسهَى‌فزضيِ‌دٍم‌پضٍّص‌-5-2-4

ؿك  ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ٚ كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاًٖ٘ٛبٖ ؿك آمٖٔٛ فلض٥ٝ ؿْٚ پوَٚٞ كاثغٝ ٔؼىٛى ث٥ٗ

ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ثل كُـ ً٘ٛبٖ ثل اًبى ٘تب٤ذ ثٝ ؿًت آٔـٜ ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك ٌلفت.التٔبؿ ا٤لاٖ 

ؿاكؿ ٚ ا٤ٗ تبح٥ل ام ٘ٛع ٔٙف٣ ٣ٔ ثبُـ  ٚ ؿك ٘ت٥زٝ آٖ، فلض٥ٝ ا٢ ظٝلبثُ ٔلاع تبح٥ل التٔبؿ٢ ا٤لاٖ

 ٕٞؾٛا٣٘ ؿاكؿ. (1392ؿْٚ پوَٚٞ پق٤لفتٝ ُـ.٘ت٥زٝ فلض٥ٝ ؿْٚ ثب پوَٚٞ ٓبِظ پٛك ٚ ٕٞىبكاٖ)

 (ٕٞؾٛا٣٘ ؿاكؿ.1392ٕٞض٥ٙٗ ثب پوَٚٞ ٔغٕـ وبُب٣٘ پٛك ٚ ٕٞىبكاٖ)

‌ّبی‌پضٍّص‌هحذٍديت‌-5-3

ك٥ًـٖ ثٝ  ُٛؿ ٞب٣٤ ٕٞلاٜ اًت وٝ ثبػج ٣ٔ ثبٔغـٚؿ٤ت ؿك كاٜ ك٥ًـٖ ثٝ ٞـف، ٟ٘بؿٖ ٕٞٛاكٜ ٌبْ

ثٝ ٞـف عُ ٌٔئّٝ ثٝ ػٙٛاٖ فلآ٤ٙـ٢ ؿكرٟت ٥ُ٘  وٙـ٢ ٕٞلاٜ ُٛؿ. پوَٚٞ ٥٘ن ثب ٞـف ٔٛكؿ ٘ظل
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ًؼ٣ ثل آٖ  ٞب٢ پوَٚٞ، اكائٝ ٔغـٚؿ٤ت ا٤ٗ لٌٕت ثب ؿك ِقا ا٤ٗ ألٌٔتخ٣ٙ ٥ٌ٘ت. ام پوَٚٞ،

 ٚ آٌب٣ٞ ث٥ِتل٢ ػُٕ وٙـ تؼ٥ٕٓ ٘تب٤ذ پوَٚٞ ثب ؿك ثتٛا٘ـ تب اًت وٝ ثٝ ؽٛا٘ٙـٜ ا٤ٗ پ٥بْ ؿاؿٜ ُٛؿ

پوَٚٞ عبضلثٝ  ٞب٢ غـٚؿ٤تا٢ ؿاُتٝ ثبُـ. ؿكا٤ٗ كاًتب، ٔ پوَٚٞ لضبٚت ػبؿلا٘ٝ فلآ٤ٙـ ؿكٔٛكؿ

 ُلط م٤للبثُ فولاًت: 

 ثٛؿٖ ٞب ٚ ٘بلْ آٖ ثٝ ؿًتل٣ً أىبٖ ػـْ ؿ٥ُِ ثٝ غ٥لثٛك٣ً ٞب٢ ُلوت اماعلاػبت اًتفبؿٜ ػـْ (1

 .ٞب ام ربٔؼٝ آٔبك٢ ٔٛكؿ ثلك٣ً ٔب٣ِ آٟ٘ب ٚ ؿك ٘ت٥زٝ عقف آٖ ٞب٢ ثٝ ٓٛكت ٔلثٛط اعلاػبت

 اًت. ؿكٓٛكت ٍ٘لؿ٤ـٜ تؼـ٤ُ تٛكْ امثبثت ٞب، ُلوت ٔب٣ِ ٞب٢ امٓٛكت ُـٜ اًتؾلاد ٞب٢ ؿاؿٜ (2

 ُٛؿ. عبُٓ فؼ٣ّ ٘تب٤ذ ام٣ ٔتفبٚت ٘تب٤ذ اًت ٔقوٛك،ٕٔىٗ اعلاػبت تؼـ٤ُ

 ثٝ ٘تب٤ذ تؼ٥ٕٓ ؿك ثب٤ـ اًت، ثٛؿٜ 1391تب  1370ٞب٢  ًبَ پوَٚٞ، مٔب٣٘ لّٕلٚ ا٤ٙىٝ ثٝ ثبتٛرٝ (3

 .ٌلؿؿ كػب٤ت اعت٥بط رٙجٝ ثؼـ ام آٖ، ٚ لجُ ٞب٢ ؿٚكٜ

‌آتي‌ّبی‌پضٍّص‌ثزای‌پيطٌْبدّبيي‌-5-4

 :ٌلؿؿ ٣ٔ اكائٝ آت٣ ثـ٤ٗ ُلط ٞب٢ پوَٚٞ ا٘زبْ پ٥ِٟٙبؿٞب٣٤ رٟت ثؾَ، ؿكا٤ٗ

 ثلك٣ً ا٘ـامٜ ؿِٚت ثل كُـ التٔبؿ ا٤لاٖ (1

اكتجبط ث٥ٗ ٔؾبكد ٚ ٔٔبكف ؿِٚت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بؿ٢ ام ا٘ـامٜ ؿِٚت ٚ تبح٥ل آٖ ثل كُـ  (2

 التٔبؿ ا٤لاٖ
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خلاصِ‌فصل‌-5-5  

ُـٜ پوَٚٞ تِل٤ظ ُـ. ًپي ثٝ  ٞب٢ ثلك٣ً ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ اثتـا تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ٞل ٤ه ام فلض٥ٝ

ُـٜ پلؿاؽتٝ ُـ. ؿك ا٘تٟب ٥٘ن پ٥ِٟٙبؿٞب٣٤ وٝ ام ٘تب٤ذ پوَٚٞ  ٞب٢ پوَٚٞ ا٘زبْ ث٥بٖ ٔغـٚؿ٤ت

 .ٞب ٚ پوٍِٚٞلاٖ آت٣ آٚكؿٜ ُـ ُـٜ ٚ پ٥ِٟٙبؿات٣ ثلا٢ ًب٤ل پوَٚٞ اًتؾلاد
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 هٌبثع‌
(. تبح٥ل تزـ٤ـ 1392آلب٣٤ ٔغٕـػ٣ّ، مِم٣ عٌٗ، اػتٕبؿ٢ ع٥ٌٗ، ا٘ٛك٢ كًت٣ٕ ػ٣ّ آغل ) -1 

 .147-119(، 7اكائٝ ٓٛكت ٞب٢ ٔب٣ِ ثل و٥ف٥ت اللاْ تؼٟـ٢. پوَٚٞ ٞب٢ تزلث٣ عٌبثـاك٢، ) 

 افنٚؿ٠ اكمٍ ثب ثبماك افنٚؿ٠ اكمٍ تغ٥٥لات (. اكتجبط1388عٌٗ ) اًـ٢ غلأغ٥ٌٗ، ٘ظل٢ ٔل٘ـ -2

 .104-78عٌبثـاك٢. صِٓ ا٘ـام ٔـ٤ل٤ت ، ّ  ٚ ًٛؿ التٔبؿ٢

(. ثلك٣ً ًبؽتبك٢ لبث٥ّت پ٥َ ث٣ٙ٥ ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك 1382افِبك٢ ع٥ٌٗ ) -3

 .103-126( ّ 32تٟلاٖ. ٔزّٝ ؿاِ٘ىـٜ ٔـ٤ل٤ت ؿاٍِ٘بٜ تٟلاٖ )

 ل٥ٕت ثل ُلوت ٤ٟب٢ ٤ٚوي ٚ عٌبثـاك٢ ٔتغ٥لٞب٢ (. تأح٥ل1389اثلا٣ٕ٥ٞ ٔغٕـ، ًؼ٥ـ٢ ػ٣ّ ) -4

عٌبثل٣ً  ٚ عٌبثـاك٢ ٞب٢تٟلاٖ. ثلك٣ً ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ ًٟبْ ُلوت

(62 ّ )1-16. 

 ثلك‌٣ً(.1392كضب )اح٣ٙ ػِل٢ ٞبرل، رؼفل٢ ٥ًٕٝ، ثؾ٣ِ ؿًتزلؿ٢ كًَٛ، ٔغٕـ پٛك غلاْ -5

 .201-224( ّ 2التٔبؿ٢ ) تغم٥مبت ا٤لاٖ. ٔز١ّ التٔبؿ٢ كُـ ثل رٕؼ٥ت ٣ًٙ ًبؽتبك احل

 تلو٥ت تأح٥ل (. ثلك1390٣ًثلاؿكاٖ عٌٗ ماؿٜ كًَٛ؛ تم٣ ماؿٜ ًُٞٛٙ؛ كضبئ٣ ػجبى ) -6

 ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك پق٤لفتٝ ُـٜ ٞب٢ ُلوت عٌبثـاك٢ ًٛؿ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ثل ًٟبٔـاكاٖ

 .107 -124( ّ 8ؿْٚ ) ُٕبكٜ ًْٛ، ٔب٣ِ، ًبَ عٌبثـاك٢ ٞب٢ پوَٚٞ زّٝتٟلاٖ. ٔ

 ٘ظل ؿك ثب عٌبثـاك٢ ًٛؿ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ (. ثلك1390٣ًپٛكع٥ـك٢ ا٥ٔـ، ولِٔب٣ٞ ثٟٙبْ ) -7

 ثٛكى تٟلاٖ. فّٔٙبٔٝ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ ؿك ُلوت ثبماك وبكآ٣٤ ٥ٔناٖ ٌلفتٗ

 .87-108ّ  (12ثٟبؿاك ) اٚكاق

 ثٟبؿاك ثٛكى اٚكاق ؿك ًٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥لات وٙٙـٜ تؼ٥٥ٗ ػٛأُ (. ثلك1389٣ًپٛكع٥ـك٢ ا٥ٔـ ) -8

 .40-23( ّ 60عٌبثل٣ً ) ٚ عٌبثـاك٢ ٤ٟب٢ تٟلاٖ. ثلكى

 تأ٥ٔٗ كٍٚ احل ( ثلك1392٣ًُٛكوضب٣ِ رلاَ )  ٔٙتظل٢ ٣ٕ٥ٕٓ اعٕـ، ؽنائ٣ ا٤ٛة، رؼفل٢ -9

 .106- 82 (،7)  2التٔبؿ،  ا٤لاٖ. كاٞجلؿ ؿك ٞب ثٍٙبٜ كُـ ًٛؿآٚك٢ ثل ٔب٣ِ

 ُبؽْ ثغلاٖ فلٍٚ ٚ كُـ ٘مَ ػٛأُ ( ثلك1386٣ًاعٕـ )  عم٥مت ع٥ٕـ ٚ ٢ًٛٛٔ ٥ًـ -10

 .82 – 63 (،  47 ) 14  عٌبثل٣ً، ٚ عٌبثـاك٢ ٞب٢ ثلك٣ً .ًٟبْ ثبمؿٜ پ٥َ ث٣ٙ٥ ٔب٣ِ ؿك
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 ٚ عٌبثـاك٢ ًٛؿ ُفبف٥ت ث٥ٗ كاثغٝ (. ثلك1392٣ًعم٥مت ع٥ٕـ ، ػ٢ّٛ ٥ًـٔٔغف٣ ) -11

 ٞب٢ پوَٚٞ ٔزّٝ .تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ ُلوت ًٟبْ ؿك غ٥لػبؿ٢ ثبمؿٜ

 .12-1( 15ّاَٚ، ) ُٕبكٜ پٙزٓ، ٔب٣ِ، ًبَ عٌبثـاك٢

(. ثلك٣ً ٥ٔناٖ ٔلثٛط ثٛؿٖ ارنا٢ ًٛؿعٌبثـاك٢ ٥٘1388ب ًؼ٥ـ )ع٥ٌٗ ماؿٜ ع٥ٌٗ، اعٕـ٢ -12

 .107-130( ّ 3ػ٥ّٕبت٣ ثب ثبمؿٜ ًٟبْ. فّٔٙبٔٝ عٌبثـاك٢ ٔب٣ِ ) ٞب٢ ٘مـ٢ٚ رل٤بٖ

 ؽتبئ٣ ٔغٕٛؿ، ٥ًف٣ پٛك ك٤ٚب، ٘مَ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ثّٙـٔـت ؿك كُـ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ.  -13

 اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢ ٚ اعلاػبت ُفبف٥ت ث٥ٗ كاثغٝ (. ثلك1390٣ًؿاكاث٣ ك٤ٚب، ٔلاؿِٛ ع٥ٌٗ ) -14

 پو٣ِٞٚ ػ٣ّٕ تٟلاٖ. فّٔٙبٔٝ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛى ؿك ُـٜ ُلوتٟب٢ پق٤لفتٝ ؿك عٌبثـاك٢ ًٛؿ

 (.4ٔـ٤ل٤ت ) عٌبثـاك٢

(. اكتجبط ث٥ٗ ًٛؿ عٌبثـاك٢ ٚ ًٛؿ عٌبثل٣ً ُـٜ پب٤بٖ 1390ؿاكاث٣ ك٤ٚب ، ؽٍٛ ؽّك ) -15

 .131-109( ّ 11پوِٚٞٙبٔٝ عٌبثـاك٢ ٔب٣ِ ٚ عٌبثل٣ً ) .ؿٚكٜ ٚ ٥ٔبٖ ؿٚكٜ ثب ل٥ٕت ًٟبْ

ٞب٢ ٔب٣ِ ثل ك٤ٌه اعلاػبت.  . تبح٥ل اكائٝ ٔزـؿ ٓٛكت(1392م٘ـ٢ اعٕـ، ُٕي ماؿٜ ثبلل )  -16

 .106-89(، 51ؿاَ٘ عٌبثل٣ً،    ) 

 (. 1384مكا ٘واؿ ٔٙٔٛك، ا٘ٛك٢ ٔغٕٛؿ ) -17

 ٞب٢ فلٓت ٚ آماؿ ٘مـ٢ ٞب٢ رل٤بٖ تأح٥ل .(1390فٚاِفمبك٢ ٟٔـ٢ )  ع٥ٌٗ، ٔغٕـ ًتب٤َ -18

 ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ ُلوت ًٛؿ تم٥ٌٓ ٚ ثـ٣ٞ ٞب٢ ٌ٘جت ثل ٌقاك٢ ًلٔب٤ٝ

 .90 – 87(، 15ثٟبؿاك، )  اٚكاق ثٛكى .تٟلاٖ

 ثب عٌبثـاك٢ ٞب٢ ٔتغ٥ل غ٥لؽغ٣ ٚ ؽغ٣ كٚاثظ (. ثلك1388٣ًًٟلاث٣ ػلال٣، ا٥ٔل ؽبّ٘ٛ ) -19

 تٟلاٖ. ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ پق٤لفتٝ ٞب٢ ُلوت ؿك ل٥ٕت ًٟبْ تغ٥٥لات

 ثل ٔب٣ِ ٞب٢ ت ٓٛك ٔزـؿ اكائٝ (. تبح٥ل1389ُل٤ؼت پٙب٣ٞ ٥ًـ ٔز٥ـ ، وبظ٣ٕ ع٥ٌٗ )  -20

 .28-1(، 26عٌبثـاك٢، )  ٔغبِؼبت ًٛؿ. فّٔٙبٔٝ اعلاػبت٣ ٔغتٛا٢

ا٤لاٖ  التٔبؿ٢ كُـ ؿك اٌ٘ب٣٘ ًلٔب٤ٝ ًٟٓ (. ثلآٚكؿ1382ٓبؿل٣ ٌٔؼٛؿ، ػٕبؿ ماؿٜ ٔٔغف٣ ) -21

 .98-79( ّ 17ا٤لاٖ ) التٔبؿ٢ ٞب٢ پوَٚٞ فّٔٙبٔٝ .1380-1345ٞب٢ ع٣  ًبَ

ُبؽْ  احلپق٤ل٢ ٥ٔناٖ (. ثلك1386٣ًٕٓـ٢ ًؼ٥ـ، ٥ُلٚا٣٘ فؾل مٞلٜ، ؿاٚكماؿٜ ٟٔتبة ) -22

 علا )ٔـَ ًبم٢ ٚ پ٥َ ث٣ٙ٥(.  ٚ ٘فت رٟب٣٘ ل٥ٕت ام تٟلاٖ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ًٟبْ ل٥ٕت

 ثٝ (MVA)ثبماك  افنٚؿٜ اكمٍ ٌ٘جت ث٥ٗ (. كاثغ1390ٝعبِت ٥٘ب لـكت اِٝ، ُزبع إًبػ٥ُ ) -23

 پق٤لفتٝ ُلوتٟب٢ ؿك عٌبثـاك٢ ًٛؿ ثٝ (EVA)افنٚؿٜ التٔبؿ٢  اكمٍ ٌ٘جت ٚ عٌبثـاك٢ ًٛؿ

 .(8ٔـ٤ل٤ت ) عٌبثـاك٢ ٔزّٝ .تٟلاٖ ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ُـٜ ؿك
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ٞب٢ ٘مـ٢ ؿك (. ثلك٣ً ٘مَ ًٛؿعٌبثـاك٢ ٚ رل٤ب1383ٖظل٤ف فلؿ اعٕـ، ٘بظ٣ٕ ا٥ٔٗ ) -24

ٞب٢ عٌبثـاك٢ ٚ تٟلاٖ. ثلك٣ًٞب٢ پن٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ًٙزَ ػّٕىلؿ ُلوت

 .119-93( ّ 37عٌبثل٣ً، ًبَ ٤بمؿٞٓ )

(.تبح٥ل ٤ٚو٣ٌ ٞب٢ عٌبثلى ثل 1392ػجـ٣ِ ٔغٕـكضب، فؼبَ ل٣ٔٛ٥ غ٣ّ، پلت٢ٛ ٘بٓل )  -25

 100-85(، 3)  20تزـ٤ـ اكائٝ ٓٛكت ٞب٢ ٔب٣ِ. ثلك٣ً ٞب٢ عٌبثـاك٢ ٚ عٌبثل٣ً، 

٥ٔناٖ ُٙبٚك آماؿ ثل ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت (.  تبح٥ل 1388ػٌٍل٢  ٔغٕـكضب؛ا٤لا٘پبن ٔغٌٗ ) -26

 – 61ٞب٢ ٔٙبًت ؿك ا٤ٗ م٥ٔٙٝ. ّ ٞب٢ پن٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى تٟلاٖ ٚ اكا٤ٝ كاٜ عًُٟبْ ُلوت

80 

 عٌبثـاك٢ ًٛؿ ارنا٢ ؿك غ٥لػبؿ٢ تغ٥٥لات پب٤ـاك٢ (. ثلك1392٣ًفغب٣٘ ٔبولا٣٘ ؽٌلٚ ) -27

 (.7پو٣ِٞٚ ) ػ٣ّٕ فّٔٙبٔٝتٟلاٖ.  ثٟبؿاك اٚكاق ثٛكى ؿك ُـٜ ٞب٢ پق٤لفتٝ ُلوت

(. ثلك٣ً 1392وبُب٣٘ پٛك،ٔز٥ـ؛ ٓبِظ ٘واؿ ، ٥ًـ عٌٗ؛ كضب٣٤ ، اًؼـ؛٤ًٛف٣ َٔٙ، ؿاٚؿ ) -28

عـ ً٘ٛبٖ ل٥ٕت ًٟبْ ثل ثبمؿٜ ًٟبْ ٚ عزٓ ٔؼبٔلات ُلوت پق٤لفتٝ ُـٜ ؿك تبح٥ل تغ٥٥ل ٥ٔناٖ 

 .172-153( ّ 12ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ. ٔزّٝ ؿاَ٘ عٌبثـاك٢ )

 ُـٜ ث٣ٙ٥ پ٥َ ػب٤ـ٢ تغ٥٥لات ث٥ٗ كاثغٝ (. ثلك1387٣ًماؿٜ ٤ٚـا، ٘ظل٢ تٟٙب ٘لٌي )ٔزتٟـ -29

 (.28ارتٕبػ٣، ًبَ ِٞتٓ ) ٚ اٌ٘ب٣٘ ػّْٛ ٢ ًٟبْ. پوِٚٞٙبٔٝ ل٥ٕت ثب تغ٥٥لات ًٟٓ ٞل

 تًٛؼٝ ٚ ؽبكر٣ ٌٔتم٥ٓ ًلٔب٤ٍٟقاك٢ (. تأح٥لٌقاك1390٢ٟٔـ٢ٚ كعٕبٖ، ٟٔـ٢ٚ كٚط ا... ) -30

 .147-129( ّ ٤ٛ٘14ٗ، ) تزبكت ٚ التٔبؿ ا٤لاٖ. فّٔٙبٔٝ التٔبؿ٢ كُـ ٔب٣ِ ثل ثبماك

٢ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ. فّٔٙبٔٝ (. ٘مَ ٘فت ؿك تًٛؼ٣ّٔٔ1392ٝ ٘واؿ ػجبى، ٥ُؼ ماؿٜ ع٥ٌٗ ) -31

 .60-43( ّ ٥ً2بًت، ٔزّٝ ؿاِ٘ىـٜ عمٛق ػّْٛ ٥ًب٣ً )

 ت٥ِٛـ ثل ت٘ف رٟب٣٘ ل٥ٕت افنا٤َ آحبك (. ثلك1385٣ًٔت٣ًّٛ ٔغٕٛؿ، فٛلاؿ٢ ٔؼٔٛٔٝ ) -32

 تغم٥مبت ا٢. ٔزّٝ ٔغبًجٝ ػ٣ٕٔٛ تؼبؿَ ٔـَ ٤ه ام اًتفبؿٜ ثب ا٤لاٖ ؿك ٚ اُتغبَ ؿاؽ٣ّ ٘بؽبِْ

 .51-76( ّ 76التٔبؿ٢ )

 ػ٣ّٕ ًٛؿ. فّٔٙبٔٝ پق٤ل٢ ً٘ٛبٖ ثل ٔٛحل ػٛأُ ثلك٣ً (.1392ِٔب٤ؾ٣ ث٥تب، ٔٙت٣ ٚع٥ـ) -33

 . 89-66( 20ّ)ٔب٣ِ عٌبثـاك٢ پو٣ِٞٚ

( ًٛؿٔٙـ٢ اكمٍ افنٚؿٜ ؿك پ٥َ ث٣ٙ٥ ًٛؿ عٌبثـاك٢ 1383ث٥تب )٘ٛكٍٚ ا٤لد، ِٔب٤ؾ٣  -34

ٞب٢ . ثلك1375٣ً-81ٞب٢ ٞب٢ ت٥ِٛـ٢ پـ٤لفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ع٣ ًبَُلوت

 .108-95( ّ 36عٌبثـاك٢ ٚ عٌبثل٣ً )
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 ثب آٖ كاثغٝ ٚ عٌبثـاك٢ ًٛؿ ُفبف٥ت اثؼبؿ (. ثلك1389٣ً٘ٛكٍٚ ا٤لد ، عٔبك ماؿٜ كضب ) -33

 . 24-5( ّ 12ثٟبؿاك ) اٚكاق ثٛكى تٟلاٖ. فّٔٙبٔٝ ثٟبؿاك اٚكاق ؿكثٛكى ُلوت ٤ٚو٥ٌٟب٢
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ARDL 

 

 

Dependent Variable: LOG(GDP)   

Method: ARDL    

Date: 01/19/16   Time: 00:32   

Sample (adjusted): 1371 1391   

Included observations: 21 after adjustments  

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Hannan-Quinn criterion (HQ) 

Dynamic regressors (0 lag, automatic): LOG(POP)LOG(I)LOG(P)LOG(RTN) 

LOG(J)LOG(CUR)  

Fixed regressors: C   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

     
     LOG(GDP(-1)) 0.400803 0.476416 0.841289 0.4154 

LOG(POP) -0.012151 0.134327 -0.090457 0.9293 

LOG(I) 0.274723 0.020533 13.37957 0.0000 

LOG(P) -0.012338 0.020536 -0.600824 0.5583 

LOG(RTN) -0.174410 0.091097 -1.914554 0.0778 

LOG(J) 0.143203 0.121861 1.175132 0.2610 

LOG(CUR) 0.066343 0.074284 0.893093 0.3880 

C 6.099172 4.697758 1.298316 0.2167 

     
     R-squared 0.963116 Mean dependent var 14.09115 

Adjusted R-squared 0.943255 S.D. dependent var 0.418598 

S.E. of regression 0.099715 Akaike info criterion -1.490661 

Sum squared resid 0.129261 Schwarz criterion -1.092748 

Log likelihood 23.65194 Hannan-Quinn criter. -1.404304 

F-statistic 48.49311 Durbin-Watson stat 1.530224 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

selection.   
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LS 

 

Dependent Variable: GDP   

Method: Least Squares   

Date: 01/19/16   Time: 00:35   

Sample: 1370 1391   

Included observations: 22   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     POP -0.182586 1.127133 -0.161991 0.8735 

I -553.2075 220.7569 -2.505958 0.0242 

P -591.3456 889.5016 -0.664806 0.5163 

RTN -15.16621 42.46416 -0.357153 0.7260 

J 1.841468 1.905482 0.966406 0.3492 

CUR -27.88122 39.31697 -0.709140 0.4891 

C 1055527. 162958.1 6.477295 0.0000 

     
     

R-squared 0.651200 Mean dependent var 1434687. 

Adjusted R-squared 0.511681 S.D. dependent var 456779.2 

S.E. of regression 319196.6 Akaike info criterion 28.43837 

Sum squared resid 1.53E+12 Schwarz criterion 28.78552 

Log likelihood -305.8221 Hannan-Quinn criter. 28.52015 

F-statistic 4.667441 Durbin-Watson stat 1.792325 

Prob(F-statistic) 0.007197    

     
     

 

 

Date: 

01/19/16   

Time: 00:36        

Sample: 1370 1391       

        
         GDP POP I P RTN J CUR 

        
        Mean 1434687. 34825.75 895.6063 115.0000 8323.209 139622.2 6198.150 

Median 1331155. 20721.50 795.4350 94.50000 4410.800 87291.75 4856.500 

Maximum 2157934. 325959.0 1934.330 340.2000 38040.80 568277.1 25894.00 

Minimum 302598.0 14737.00 2.008900 1.400000 258.0000 3549.400 67.80000 

Std. Dev. 456779.2 65279.38 559.5642 106.6681 9726.978 154049.3 5904.131 

Skewness -0.282324 4.310213 0.121852 0.579331 1.671577 1.507202 1.630716 

Kurtosis 2.839887 19.73898 2.038592 2.143310 5.307228 4.416370 6.461444 

        

Jarque-Bera 0.315759 324.9632 0.901721 1.903380 15.12498 10.16834 20.73365 

Probability 0.853953 0.000000 0.637080 0.386088 0.000520 0.006194 0.000031 

        

Sum 31563103 766166.6 19703.34 2530.000 183110.6 3071688. 136359.3 

Sum Sq. Dev. 4.38E+12 8.95E+10 6575353. 238939.6 1.99E+09 4.98E+11 7.32E+08 

        

Observations 22 22 22 22 22 22 22 
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Abstract :  

Interdependence  between economic growth and profitability of  interest and that the 

fluctuations of important issues in Iran's economy , as well as evil Cat portfolios .The 

purpose of  the present study, comparative study the impact of accounting  

profits  andstock price  fluctuations companies on the Stock Exchange during the years 

of economic growth to 2011 1989 . for the purpose of information from the Central 

Bank , the Islamic Republic of Iran's economic used and economic information research 

variables based ondata bank time series for a period of economic 22 - year - 

old is extracted from ARDL models for statistical analysis of the data and research 

hypotheses  testing . In this model,including  grades  the years and the variables 

data  after collecting  information to test dataanalysis , through  the implementation  

of an integrated  regression . The results showed that accounting  interest rates on  

Iran's economic growth is not significant and positive impact , but of the companies 

listed on the stock market , the relationship  between the reverse swing of stock 

prices and economic growth . In other words, with the decline ineconomic growth  

stocks fluctuations with increasing economic growth slowdown ,fluctuations .  

 

Keywords: Accounting profits , Fluctuations in the Profit, Economic Growth.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 


