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آیؽ. آیب ؼوز ٔی ٝ وٟبْ ثٞبی ِفف وٟبْ اق سفبٚر ٘فظ ثبقؼٜ ؼاـایی ثؽٖٚ ـیىه اق ٘فظ ثبقؼٜ

ٔبِی خٟز سٛضیص ِفف وٟبْ قیبؼ،  ٘ؾفیٝسٛضیص ٔٙغمی ثفای ایٗ ِفف ٚخٛؼ ؼاـؼ؟ ٌىىز 

( ثیبٖ 1985) 1ٌٟفر یبفز. ٔقٕبی ِفف وٟبْ سٛوظ ٟٔفا ٚ دفوىبر "ٔقٕبی ِفف وٟبْ"ثٝ 

)لیٕز  ٌفیك ٘ىجیوٝ ضفیت ـیىه  سٟٙب قٔب٘ی ،ٌؿاـی ؼاـاییٞبی اوشب٘ؽاـؼ لیٕزَ  ٌؽ. ٔؽ

ٞبی ٚالقی ثب ِٛـر غیفلبثُ سٛخیٟی ثكـي ثبٌؽ، سٛا٘بیی ا٘غجبق ؼاؼٜٝ ٌؿاـ، ثـیىه( وفٔبیٝ

وٝ  فّز  ؼا٘ٙؽ. ثؽیٗ ٌفیكی ثبلا ـا غیفلبثُ سٛخیٝ ٔی الشّبؼؼا٘بٖ ـیىه ـا ؼاـ٘ؽ. ٘ؾفیٝ

ّٔفف  ٔقٙبی ٌفیك اففاؼ اق فؽْ ثجبر ٚ ٘ٛوبٖ ؼـ ٔىیف ّٔفف اوز. أب  ٌفیكی ثبلا ثٝ ـیىه

ؼـ عَٛ قٔبٖ ؼـ ضبَ ـٌؽ اوز. ثٙبثفایٗ اففاؼ ثفای اِلاش ّٔفف خبـی ثبیؽ اق آیٙؽٜ لفْ 

 غٛاٞؽٌیفی ٔٙدف ثٝ افكایً ٘فظ ثٟفٜ ٚالقی ؼاـایی ثؽٖٚ ـیىه  ثٍیف٘ؽ. ایٗ سٕبیُ ثفای لفْ

٘شیدٝ ٘ؽـر ؼـ عَٛ قٔبٖ ٔثجز ٞىشٙؽ. ؼـ ٝ ث ،ٞبی ثٟفٜ ٚالقی ؼاـایی ثؽٖٚ ـیىه . أب ٘فظٌؽ 

 ٌٛیٓ.  ( ٔٛاخٝ ٔی1989) 2ثب ٔقٕبی ٘فظ ؼاـایی ثؽٖٚ ـیىه فیّیخ ٚیُ

ٞبی ؼاـایی ثؽٖٚ ـیىه  ٞبی وٟبْ اق ثبقؼٜ ٔقٙبی آٖ ٘یىز وٝ ثبقؼٜ  ٔقٕبی ِفف وٟبْ ثٝ

سٛاٖ سٛوظ سغییفار ؼـ ٘فظ ـٌؽ ـي اوز وٝ ٕ٘یكٞبی وٟبْ آ٘مؽـ ثثبقؼٜ ،ثبلاسف اوز. ثّىٝ

ـا ٘ؽاـؼ.   ٔبِی سٛا٘بیی سٛضیص آٖ ٘ؾفیٝ ،فجبـر ؼیٍفٝ آٟ٘ب ـا سٛضیص ؼاؼ. ث ،ّٔفف ٚالقی

ٌؿاـی ثفـوی ٚخٛؼ ٔقٕب ثب اوشفبؼٜ اق ٔؽَ لیٕز ،ٔٛضٛؿ ٘ػىز ؼـ ایٗ سطمیك ،ثٙبثفایٗ

 ایی اوشب٘ؽاـؼ ثف اوبن ّٔفف اوز.ؼاـ

عَٛ قٔبٖ ِٛـر دبـأشفی وبغشبـی وٝ ٔمؽاـي ؼـ ٝ ٌفیكی ـا ثثیٍشف سطمیمبر، ـیىه

ٌٛؼ، ِٚیىٗ ثبفث آوب٘ی وبـ ٔی ،ا٘ؽ. اٌف زٝ ٚخٛؼ ایٗ ففْثبثز اوز، ؼـ ٘ؾف ٌففشٝ

ثفلفاـی آٖ ؼـ خٟبٖ ٚالقی ثىیبـ ؼٌٛاـ اوز. ثف اوبن قاٚیٝ ؼیؽ ـٚاٍ٘ٙبوی اق 

ؼـ وغص ـفبٍٞبٖ سب افكایً آٖ ضىبویز ثیٍشفی ؼاـ٘ؽ.  ،ٌیفی، ٔفؼْ ٘ىجز ثٝ وبًٞ سّٕیٓ

٘ؾف   ٞب ٚ قٔبٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ثٝ ٌفیكی ؼـ وفاوف ـلیٓغییف ضفیت ـیىهثٙبثفایٗ أىبٖ س

ؼِیُ سفن اق آ٘سٝ وٝ   ثٝ ،ٞبی ـوٛؼؼـ ٔیبٖ ؼٚـٜ ،ثبقاـٌؿاـاٖ  وفٔبیٌٝفیكی ـوؽ، ـیىه ٔی

 ای ثبلا ثبٌؽ.ٔقمٛلا٘ٝ عٛـ غیفٝ ٞبی ـٚ٘ك ثؼـ ثبقاـ اسفبق غٛاٞؽ افشبؼ، ٘ىجز ثٝ ؼٚـٜ

                                                 
1  Mehra, R., and Prescott, E. C. 
2  Weil, P. 
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. ـا سٛضیص ؼٞؽِفف وٟبْ ثبقاـ سٟفاٖ  ٌٛؼ وٝ اـائٝ ٔیٔؽِی ٘ؾفی ٚ سدفثی  سٛضیصثب ایٗ 

 1ٌففشٝ ٌؽ. ایٗ ؼٚ سطمیك، ٔؽَ ٍٟٔٛـ فبؼار وٕجُ ٚ وٟفاٖ ثٟفٜؼـ ایٗ ـاوشب اق ؼٚ سطمیك 

وٕجُ ٚ ( اوز. 2000) 2( ٚ ـلیٓ سفخیطبر ثبقاـٞبی افكایٍی ٚ وبٍٞی ٌفؼٖ ٚ آٔٛـ1999)

ٌؿاـی ؼاـایی  ٔشغیف ـوٛؼ، ٌفایظ الشّبؼ اق ـوٛؼ ـا ٚاـؼ ٔؽَ لیٕز( ثب وبغشٗ 1999وٟفاٖ )

ٌفیكی ٕ٘بیٙؽٜ الشّبؼ، ثب ثف اوبن ّٔفف ؼـ زبـزٛة فبؼار ٕ٘ٛؼ٘ؽ. ؼـ ایٗ ٔؽَ ـیىه

وٙؽ. سغییف ٔی ،ٌیفؼسفبٚر ثیٗ ّٔفف ٚ فبؼر ٕ٘بیٙؽٜ وٝ اق عفیك ّٔفف ٌؿٌشٝ ٌىُ ٔی

ِٛـر زٍٍٕیفی افكایً ٝ ث ،یبثؽافكایً ٔی وٛؼوٝ ٌب٘ه ـ قٔب٘ی ٌفیكیـیىهثٙبثفایٗ، 

ٌفؼٖ ٚ آٔٛـ ، ؼیٍف اق عففوٙؽ. دیؽا وفؼٜ ٚ ؼـ ٘شیدٝ ٔؽَ ِفف وٟبْ ثبلایی ـا سِٛیؽ ٔی

سغییف غٛاٞؽ  ٞبی ثبقاـ ؼـ ـلیٌٓفیكی اففاؼ ـیىهؼـ سطمیك غٛؼ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ( 2000)

ٌفیكی ٚ ِفف وٟبْ  ـیىه ،ثبقاـ وبٍٞیوٝ ؼـ ـلیٓ ثبقاـ افكایٍی ٘ىجز ثٝ   عٛـی ٝ ث ؛وفؼ

ٌفیكی ٚ ِفف  ـیىهؼـ زبـزٛة ٔؽَ فبؼار،  اوز وٝ ثٙبثفایٗ ففْ ٌؽٜ سف اوز. دبییٗ

 وٙؽ.  ثبقاـ ٚ الشّبؼ سغییف ٔیٞبی سفویجی  وٟبْ ؼـ ـلیٓ

ٞب ؼـ ٔؽَ  ٚ ٚـٚؼ آٖثبقاـ  - الشّبؼ فبقی ٞبی سفویجی اـائٝ ـلیٓ ٔمبِٝ٘مغٝ فغف 

ٞب ٚخٛؼ  ؼِیُ فؽْ لغقیشی وٝ ؼـ ایٗ ـلیٓ ثٌٝؿاـی ؼاـایی ؼـ زبـزٛة فبؼار اوز.  لیٕز

ثبٌؽ. ِغز فبقی ٘یك ثٝ ٔقٙبی ٔشغیفٞبی ؼٚ اـقٌی ؼلیك ٕ٘ی لبِتٌیفی آٟ٘ب ؼـ ؼاـؼ، ا٘ؽاقٜ

ٔػشّف، ٕٞسٖٛ ؼِیُ فؽْ لغقیز ٘بٌی اق فٛأُ  ثٝ ،(. ایٗ اثٟب1965ْاثٟبْ اوز )قاؼٜ، 

ٞبی سغییف ـلیٓ  ٕٞب٘ٙؽ ٔؽَ ایٗ ٔمبِٝ،ٌیفؼ. ثب ایٗ سٛضیص، ؼـ ٘بٔقّْٛ ثٛؼٖ ٔٛضٛؿ ٍ٘أر ٔی

ٌٛؼ. ِٚیىٗ سٛاثـ ٞبی قٔب٘ی، ثفای ٔشغیفٞبی ٔدبقی سٛاثـ ا٘شمبَ ؼـ ٘ؾف ٌففشٝ ٔی ؼـ وفی

ثب اوشفبؼٜ اق ٞب ٌٛؼ. ؼـ ٟ٘بیز غٌٛٝثٙؽی فبقی اـائٝ ٔیا٘شمبَ ٔقففی ٌؽٜ سٛوظ ـٚي غٌٛٝ

وبقی ٔشغیفٞبی ـٌٚی خؽیؽ خٟز فبقی ،ٌٛ٘ؽ. ؼـ ٚالـٔٙغك فبقی ثب یىؽیٍف سفویت ٔی

 .ٌؽٜ اوزوٙدی اـائٝ ٞبی الشّبؼ ٔدبقی ٚ وبـثفؼ آٖ ؼـ ا٘ٛاؿ ٔؽَ

ؼاغّی، ٔقٕبی ِفف وٟبْ اق قٔبٖ عفش سٛوظ ٟٔفا ٚ دفوىبر  ٞبی ًٚٞمد ثفغلاف   

ٕٞسٙیٗ یىی اق  ؼـثف ٌففشٝ اوز.إِّّی ـا ؼـ وغص ثیٗ ٞب سطمیك( عیف ٚویقی اق 1985)

ثف اوبن  ،ٌؿاـی ؼاـایی اوز. ثیٍشف ثیًٙ الشّبؼٍٟٔٛـسفیٗ ٔقٕبٞب ؼـ اـسجبط ثب ٔؽَ لیٕز

                                                 
1  Campbell, J.Y., and Cochrane J.H. 
2  Gordon, S., and St-Amour, P.   
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ِٛـر ٝ ثٚ  ٌٛ٘ؽٞبی ٔبِی ٔمبثّٝ ٔیٞبیی ٞىشٙؽ وٝ قٔب٘ی ثب ؼاؼٜ ولان ٚویقی اق ٔؽَ

سأویؽ ثف فؽْ ٔٛفمیزّ اٍِٛٞبی ٔفوكی ثفای  ٌٛ٘ؽ. ایٗ ٔقٕبٌیفی ثٝ ٌىىز ٔٙشٟی ٔی زٍٓ

 یثبٌؽ. اق وٛٞب ٔی ٞبی الشّبؼی ٚ ٔبِی ؼاـؼ ٚ ٔٛسٛـ ٔطفوی ثفای اِلاش ایٗ ٔؽَ ٔؽَ

وبقی ؼـ ثبقاـ وٟبْ ؼاـؼ ٚ سٛضیص  ؼیؽٌبٜ ٔقٕبی ِفف وٟبْ، اٌبـٜ ثٝ دشب٘ىیُ ثفٚر ،ؼیٍف

ؼـ سػّیُ وجؽ ؼاـایی ٚ سػٕیٗ ٞكیٙٝ وفٔبیٝ ؼـ ثبقاـ، إٞیّز  ،ؼٞؽ وٝ زفا ِفف وٟبْٔی

 ٔفوكی ؼاـؼ. 

، وٝ ٌبُٔ ٔفٚـ اؼثیبر سدفثی ٔقٕبی ِفف وٟبْ ٚ ٔؽَ ٘ؾفی سطمیكاؼثیبر ثٝ ؼـ اؼأٝ، 

ٞب ٚ سطّیُ ؼاؼٜ اوز؛ٌٙبوی ـٚي وْٛ ٌبُٔثػً  ؛اوز دفؼاغشٝ ٌؽٜ، ثبٌؽ ٔیدمًٚٞ 

ٌیفی ثٝ ٘شیدٝ دبیب٘یثفـوی ٚ اـائٝ ٌؽٜ اوز. ثػً  زٟبـْٞبی سدفثی ؼـ ثػً یبفشٝ

 اغشّبَ ؼاـؼ. 

 

 ادتیاتهزٍری تز  .2

قیفثػً اؼثیبر سدفثی ٔقٕبی  ؼٚؼـ  ،ثٙؽی ثب ا٘دبْ یه سمىیٓ سطمیكؼـ ایٗ ثػً، اؼثیبر 

ا٘دبْ یبفشٝ  ٞبی ٔغبِقٝ ،اوز. ؼـ قیفثػً ٘ػىز  اـائٝ ٌؽٜ سطمیك، ٚ ٔؽَ ٘ؾفی ِفف وٟبْ

اوز. قیف ثػً دبیب٘ی اغشّبَ ثٝ ٔؽَ   ؼـ ؼٚ لىٕز غبـخی ٚ ؼاغّی ٌفؼآٚـی ٌؽٜ

 ضبضف ؼاـؼ.   ٔمبِٝ٘ؾفی دیٍٟٙبؼ ٌؽٜ ؼـ 

   ادتیات تجزتی هعوای صزف عْام .2-1

یبفشٝ وٝ فٕؽسب اغشّبَ ثٝ ایبِز ٔشطؽٜ ٚ وذه وٍٛـٞبی سٛوقٝ ،ٞب دمًٚٞعیف ٚویقی اق 

وؽاْ  وٖٙٛ ٞیرِٚیىٗ سب ،ؼاـ٘ؽ ی ِفف وٟبْثفـوی ٚ ضُ ٔقٕب ؼاـؼ، ؼـ سلاي خٟز

ای ؼیٍف ثف سفخیطبر ٚ ؼوشٝ ٞب دمًٚٞای اق اـائٝ ؼٞٙؽ. ؼوشٝ ای وٙٙؽٜ ا٘ؽ ـاٜ ضُ لب٘ـ٘شٛا٘ىشٝ

 ٞبیی ثفای ؼاـایی ثؽٖٚ ـیىه ٔشٕفوك ٞىشٙؽ. ثب ٔقففی خبٍ٘یٗ

فخیطبر، اخبقٜ ؼاؼ٘ؽ سب ضفیت ( ثب ٔقففی ولاوی اق س1991) 1ادىشیٗ ٚ قیٗ ،ثفای ٔثبَ

 اـائٝ ٌؽٜ ٌفیك ٘ىجی ٚ ٘فظ سفخیص قٔب٘ی اق یىؽیٍف ٔىشمُ ثبٌؽ. ثٙبثفایٗ ؼـ ٔؽَـیىه

ؼلاِز ثٝ سٕبیُ ٕٞٛاـ ٕ٘ٛؼٖ ّٔفف ؼـ وفاوف قٔبٖ ٘ؽاـؼ. ایٗ  ،ٌفیكیضفیت ثبلای ـیىه

                                                 
1  Epstein, L. G., and  Zin, S. E. 
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 لبؼـ ثٝ ضُ ٔقٕبی ِفف وٟبْ ٘جٛؼ.اِلاش 

ثب سٛخٝ  ،فٙٛاٖ ؼاـایی  ٝٚیمٌی وٟبْ ث ،وٙٙؽ( ثیبٖ ٔی2002) 1ٚ ٟٔفا وٗوٙىبسٙشیٗ، ؼٚ٘بِؽ

ٌؿاـی ؼاـایی ٞبی ق٘ؽٌی ؼـ ٔؽَ لیٕزوٙؽ. آٟ٘ب ثب ٚـٚؼ زفغٝؼاـ٘ؽٜ آٖ سغییف ٔی ثٝ ٍ٘ٝ

  .وفؼ٘ؽسلاي خٟز ضُ ٔقٕبی ِفف وٟبْ 

 ٌففشٙؽیدٝ ٘ش( ثب اوشفبؼٜ اق ؼاؼٜ ثبقاـ وٍٛـٞبی ٘ٛؽٟٛـ ٚ ثكـي 2010) 2٘ٛـی ٚ ٔیفآغٛـ

ای خٟب٘ی اوز. ٕٞسٙیٗ آٟ٘ب ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ لىٕز ثكـٌی اق وٝ ٔقٕبی ِفف وٟبْ دؽیؽٜ

بر ٔبِی ؼـ وٍٛـٞبیی وىٔؤٌؿاـ اق اثٟبْ ٚ ضقف ٌفیكی وفٔبیِٝفف وٟبْ ؼـ ٘شیدٝ ـیىه

( ثب ٔقففی ٌفیك اق ٘بأیؽی )ٌفیك اق 2014) 3ؽٟٛـ اوز. قیٛ، آؼا٘بویٛن ٚ فّٛـاویهثب ثبقاـ ٘ٛ

بـار ٔشٛوظ ثؽسف ثبٌؽ( ٚ اوشفبؼٜ آٖ ؼـ ٔؽَ ا٘شػبة وجؽ ؾ٘شبیدی وٝ أىبٖ ؼاـؼ ٘ىجز ثٝ ا٘ش

ٌكیٙؽ، ثؽیٗ ٘شیدٝ ـویؽ٘ؽ وٝ ٔیؼاـایی ـیىىی ٚ غیفـیىىی ثفٌؿاـ ثیٗ وٟبْ وٝ یه وفٔبیٝ

  وٙؽ. ایفب ٔیوٍٛـ  19وٟبْ ؼـ ٌفیك اق ٘بأیؽی ٘مً ثىیبـ ٟٕٔی ؼـ سٛضیص ِفف 

ای وٝ ٌؿـؼ، ؼـ ؼاغُ وٍٛـ ٔغبِقٝٞب اق عفش ٔقٕبی ِفف وٟبْ ٔی وٝ وبَ  ثب ٚخٛؼ ایٗ

ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف ِففب ثٝ ثفـوی ٔقٕبی ِفف وٟبْ ؼـ زبـزٛة ٔؽَ لیٕز

ثذفؼاقؼ، ٚخٛؼ ٚ اـائٝ ٔؽِی سٛإ٘ٙؽ ثفای سٛضیص ِفف وٟبْ ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ ؼـ ثبقاـ سٟفاٖ 

ٌؿاـی ؼاـایی اق ایٗ خٟز وٝ وؽاْ  ٞبی لیٕز فمظ ثٝ ثفـوی ٔؽَ ،ٞب دمًٚٞایٗ ثیٍشف  ٘ؽاـؼ.

ٞب  ثؽٖٚ سٛخٝ ثٝ ٔقٕبٞبیی وٝ ؼـ ایٗ ٘ٛؿ ٔؽَ ؛ا٘ؽ دفؼاغشٝ ،ؼٞؽ ِفف وٟبْ ـا ثٟشف سٛضیص ٔی

 ٚخٛؼ ؼاـؼ. 

ٌؿاـی ٞبی لیٕز ثیٗ ٔؽَ ثفـوی ٚ ـلبثز  ( ؼـ ٔغبِقٝ غٛؼ ث1387ٝسٟفا٘ی ٚ ٕٞىبـاٖ )   

دفؼاغشٙؽ. ؼـ ایٗ  (C-CAPM)ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف  ٚ لیٕز (CAPM) ؼاـایی وٙشی

ٔغبِقٝ اق وفی قٔب٘ی ٞك٘ٝ ّٔففی وفا٘ٝ غب٘ٛاـ ثفای ّٔفف اوشفبؼٜ ٌؽٜ اوز. ٘شبیح ایٗ 

ِفٟب٘ی وٍبٚـق ضؽاؼ ٚ ا ٌؿاـی ؼاـایی وٙشی اوز.سطمیك ضبوی اق ٔٛفمیز ٘ىجی ٔؽَ لیٕز

ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ  1390-1376ٞبی سىّظ سّبؼفی ٚ ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی  ( ؼـ زبـزٛة آق1392ٖٛٔ)

 ٔقٕبی ِفف وٟبْ ؼـ ایفاٖ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.

                                                 
1  Donaldson, J. B., and Mehra, R. 
2  Nuri E, S., and Mirakhor, A. 
3  Xie, Y., Athanasios, A., and Florackis,  
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ٌؿاـی ؼاـایی ثف ( ؼـ ٔغبِقٝ غٛؼ ثٝ ٔمبیىٝ ثیٗ ٔؽَ لیٕز1394قاؼٜ ٚ ٕٞىبـاٖ ) ٔطٕؽ

-H)ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف ٔىىٗ ٚ ٔؽَ لیٕز (C-CAPM) اوبن ّٔفف

CCAPM) ٝؼـ زبـزٛة ـٚي ٌٍشبٚـٞبی سقٕیٓ یبفشٝ  ،دفؼاغشٙؽ. ایٗ ٔغبِق(GMM)  ٍٖ٘ب

وبـاسف  ،ؼـ سٛضیص ثبقؼٜ وٟبْ سٟفاٖ ((H-CCAPM٘ىجز ثٝ ٔؽَ  (C-CAPM) ؼاؼ وٝ ٔؽَ

اوبن  ٌؿاـی ؼاـایی ثفٌفیك ٘ىجی ثفای ٔؽَ لیٕز ـیىه وٙؽ. اق عففی ضفیتفُٕ ٔی

ضفیت ٌكاـي ٌؽٜ اوز.  20ٚ  14سفسیت   ثٝ ،ّٔفف ٚ ثف اوبن ٔػبـج ّٔففی ٔىىٗ

وٝ   . أب اق آ٘دبؼٞؽ ـا ٍ٘بٖ ٔیٌؿاـ ؼـ ایفاٖ  ٌفیكی ثبلای وفٔبیٝ ـیىه، 20ٌفیكی ـیىه

وٙؽ. ؼـ  اوز، ثٝ ٔٛضٛؿ ٚخٛؼ ٔقٕب ؼـ ایفاٖ اٌبـٜ ٔی ٘ؾفیغبـج اق ٔطؽٚؼٜ ٔدبق سدفثی ٚ 

( اق 2007) 1، اٌٙبیؽـ ٚ سبقَاوز. ٞؽف دیبقی  ای ثٝ ایٗ ٔقٕب ٍ٘ؽٜ یر اٌبـٜایٗ ٔغبِقٝ ٞ

ضُ ٔقٕبی ِفف وٟبْ ٚ ٘فظ ؼاـایی ثؽٖٚ ـیىه ثٛؼٜ اوز. أب ؼـ  H-CCAPMاـائٝ ٔؽَ 

ایٗ ٔؽَ ٘یك وبـایی ٘ؽاـؼ ٚ  ،ٌٛؼ وٝ ؼـ ایفأٖغبِقٝ ٔطٕؽقاؼٜ ٚ ٕٞىبـاٖ ٍٔبٞؽٜ ٔی

  سٛا٘ؽ ٔقٕب ـا ضُ ٕ٘بیؽ.  ٕ٘ی

 تحقیقهذل ًظزی . 2-2

 ( 2003 ،1996هذل هعوای صزف عْام کوثل )    .1-2-2

، 1996ٌٛؼ. ؼـ ایٗ ٔغبِقٝ اق ـٚیىفؼ وٕجُ )ٞبی ٔشفبٚر ثیبٖ ٔی ٔقٕبی ِفف وٟبْ ثٝ ـاٜ

ٞبی وٟبْ ٚ ـٌؽ ّٔفف اخبقٜ ؼاؼٜ اوز، ثب ایٗ سفبٚر وٝ ثٝ ثبقؼٜ ( اوشفبؼٜ ٌؽ2003ٜ

فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ سبثـ ٔغّٛثیز  ،سجقیز ٕ٘بیٙؽ. ؼـ ایٗ ٔؽٌَٛؼ اق ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٌفعی  ٔی

وٙؽ. ضبُِ ٌفایظ ٔفسجٝ ٌففشٗ ٔطؽٚؼیز ثٛؼخٝ ضؽاوثف ٔیخؽادؿیف قٔب٘ی غٛؼ ـا ثب ؼـ ٘ؾف

ٌؿاـی ثٟیٙٝ فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ ـا ٌفش ثبٌؽ وٝ ٔىیف ّٔفف ٚ وفٔبیٝاَٚ ٔىئّٝ، ٔقبؼلار اِٚف ٔی

ـا ٔقبؼَ وٛؼ ا٘شؾبـی ؼـ ّٔفف سٙكیُ  غٛؼ یوبًٞ ّٔفف خبـ ،ؼٞؽ. فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜٔی

 ؼٞؽ. سبثـ ٔغّٛثیز سٛا٘ی فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ ؼـ ـاثغٝ قیف ٔقففی ٌؽٜ اوز:ٌؽٜ ؼٚـٜ ثقؽ لفاـ ٔی

(1                                                                          )     ∑    
    

    
   

   
          

                                                 
1 Piazzesi, M., Schneider, M., and Tuzel, S. 
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ٞبی ٜ  ( ٚ ا٘ؽوی فجبـار خجفی ٚ ففْ ایٙىٝ ثبقؼ1اوشفبؼٜ اق سبثـ ٔغّٛثیز سٛا٘ی ـاثغٝ )ثب 

ؼاـای سٛقیـ سٛأْ ًِ ٘فٔبَ ثب ٘ٛوبٖ ٔشغیف ؼـ قٔبٖ اوز ٚ ٟ٘بیشب ثب  ،وٟبْ ٚ ٘فظ ـٌؽ ّٔفف

 ٌٛؼ:ِٛـر ٔقبؼِٝ قیف ٔقففی ٔیٝ ٌففشٗ ٍِبـیشٓ اق ـٚاثظ، ِفف وٟبْ ث

(2                  )                                         [             ]  
   

 
                   

ٞبی ؼاـایی ثؽٖٚ  ثبقؼٜ        ، iٞبی غبُِ ؼاـایی ٍِبـیشٓ ثبقؼٜ        ( 2ؼـ ـاثغٝ )

ٞبی وٟبْ ٚ ٚایب٘ه ٌفعی ٍِبـیشٓ ثبقؼٜ    ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛاـ،             ـیىه، 

 ؼٞؽ. وٛٚاـیب٘ه ٌفعی ـا ٍ٘بٖ ٔی     ٘فظ ـٌؽ ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛاـ ٚ 

ٞبی ثؽٖٚ ـیىه اق ثبقؼٜ وٟبْ ٚ ِفف ٔقبؼَ سفبٚر ثبقؼٜ ؼاـایی ،ثٙبثفایٗ ِفف وٟبْ

ٞبی وٟبْ ثب ٘فظ ؼـ وٛٚاـیب٘ه ثبقؼٜ ضفة ،ٌفیك ٘ىجیـیىه وٟبْ ثفاثف ثب ضفیت ـیىه

ِٛـر  ٝ ٌفیك ٘ىجی ثبثز فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ ـا ث ( ـیىه2ؼـ ـاثغٝ )  ـٌؽ ّٔفف اوز. ضفیت 

ٌیفؼ. ؼـ اؼأٝ ٔؽِی  دبـأشفی وبغشبـی وٝ ٔمؽاـي ؼـ عَٛ قٔبٖ ثبثز اوز، ؼـ ٘ؾف ٔی

ای اق ٌفیكی ثف دبیٝ سفخیطبر فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ وٝ سٛوقٝ٘ؾفی ثفای ٍ٘بٖ ؼاؼٖ سغییفار ـیىه

 اوز.  اـائٝ ٌؽٜ( اوز، 1999ٔؽَ فبؼار وٕجُ ٚ وٟفاٖ )

 هعزفی هذل در چارچَب هذل عادات تا تَاتع ٍاکٌؼ فاسی   .2-2-2

ثب ایٗ سفبٚر وٝ ٔشغیف فبؼار ٚاـؼ  ؛( اوز2003، 1996اوبن ایٗ ٔؽَ، ٕٞبٖ ٔؽَ وٕجُ )

ٌفیك ٘ىجی فبُٔ ٌٛؼ. ثب ٚـٚؼ ٔشغیف فبؼار ـیىهسبثـ ٔغّٛثیز سٛا٘ی فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ الشّبؼ ٔی

وٙیٓ وٝ ؼـ آٖ ( الشّبؼی ـا ثفـوی ٔی1999ثب دیفٚی اق وٕجُ ٚ وٟفاٖ ) ٌٛؼ.ٕ٘بیٙؽٜ ٔشغیف ٔی

فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ ثب فٕف ٘بٔطؽٚؼ، ا٘شؾبـ ٌفعی ٔغّٛثیز ّٔفف عَٛ فٕف ق٘ؽٌی غٛیً ـا ثٝ 

 ـوب٘ؽ:ضؽاوثف ٔی

(3                                 )                               ∑                   
 
     

(4)                                {
                                                             

       
     

   
                                 

}   

فبؼار یب وغص    ، ٚ  خفیبٖ ّٔفف ضمیمی ؼـ قٔبٖ    فبوشٛـ سٙكیُ ؾٞٙی،    ضفیت 

سٛا٘ٙؽ سٛوظ ّٔفف ؼٚـٜ فبؼار ٔی ،فٙٛاٖ ٔثبَ ٝ ٔفخـ ؾٞٙی اق ّٔفف فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ اوز. ث
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سٛا٘ؽ ثیً اق ّٔفف ٕ٘ی (1 ؼٚ ٔطؽٚؼیز ٚخٛؼ ؼاـؼ:   ٌیفی ٌٛؼ. ثفای ٌؿٌشٝ ا٘ؽاقٜ

وغص ٔفخـ ؼـ وجؽ ا٘شػبة ٕ٘بیٙؽٜ  (2        ٞب ؼاـیٓ:   وٝ ثفای سٕبْ   عٛـی  ٝث ؛ثبٌؽ

      ا٘طٙبی سبثـ ٔغّٛثیز ٕ٘بیٙؽٜ الشّبؼ ـا ثب سٛخٝ ثٝ   قا اوز. ضفیت  الشّبؼ ثفٖٚ

اوز.   ٌفیك ٘ىجی ثفاثف ثب ثبٌؽ، ـیىه     وٝ  ٌیفؼ. ثٙبثفایٗ فمظ قٔب٘یا٘ؽاقٜ ٔی

ٌیفؼ، ٔشغیف ؼـ قٔبٖ ا٘ؽاقٜ ٔی   ٌفیك ٘ىجی وٝ ا٘طٙبی سبثـ ٔغّٛثیز ـا ثب سٛخٝ ثٝ  ـیىه

 ٌٛؼ:اوز ٚ ثب ففَٔٛ قیف اـائٝ ٔی

(5)                                                      
            

         
  

  

     
  

 

  
            

  سفسیت ٍٔشمبر اَٚ ٚ ؼْٚ ثب سٛخٝ ثٝ ّٔفف اوز. ٔشغیف ضبِز ثٝ    ٚ    

   
       

  
٘بٔیٓ. ثفای سىبٚی ؼْٚ ٔی ،ؼٞؽـا ٘ىجز ّٔفف اضبفٝ وٝ ٔغّٛثیز ٔثجز ٔی  

سٛا٘ؽ ثٝ ّٔفف ؼـ ٘شیدٝ ٕ٘ی ز؛قا او ثفٖٚ   ٌؽٜ وٝ  ( اق ایٗ ضمیمز اوشفبؼ5ٜاق ٔقبؼِٝ )

   فجبـر ؼیٍف  ٝ ثبٌؽ. ثخبـی ثىشٍی ؼاٌشٝ 

   
اوز. ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ّٔفف خبـی    

 ٌٛؼ.ٍ٘ٝ ؼاٌشٝ ٔی       ،    ثبٌؽ ٚ ٔی     ثٙبثفایٗ  ،ثبٌؽ   سٛا٘ؽ وٕشف اق ٕ٘ی

خبی ٔقیٗ ٕ٘ٛؼٖ ففایٙؽ ثفای ٍِبـیشٓ ٔشغیف ضبِز، ؼـ ایٗ ٔغبِقٝ ثب دیفٚی اق ٝ ؼـ اؼأٝ ث   

ٌٛؼ. ٌفیكی أب ٔشفبٚر ٍٔػُ ٔی( ففایٙؽی ثفای ٍِبـیشٓ ـیىه2003) 1ثفا٘ؽر ٚ ٚاً٘

ٌفیكی اق ففایٙؽ وٙیٓ وٝ ٍِبـیشٓ ـیىهؼـ ٘ؾف ثٍیفیٓ، ثٙبثفایٗ ففْ ٔی          اٌف 

 وٙؽ: قیف دیفٚی ٔی

(6                                                                            )                         

ِٛـر قیف   ٌٝفیك ٘ىجی اوز ٚ ثٞبی وبغشٍی ففایٙؽ ٍِبـیشٓ ـیىهٔب٘ؽٜ      (6ؼـ ٔؽَ )

 ٌٛ٘ؽ:ٍٔػُ ٔی
  

(7) 
                   

                
                

           

     
  

    
 

         [    ]        

                                                 
1  Brandt, M. W., and Wang, K. Q. 
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( 6ٌٛؼ ٚ اق ٔؽَ )ٌفیكی ؼـ قٔبٖ ٔیثبفث سغییف ٚ ضفوز ـیىه     ٞبی وبغشٍی ٔب٘ؽٜ

وٝ فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ غٛاٞبٖ اغجبـ غٛة ٚ ٌفیكاٖ اق اغجبـ ثؽ ـٌؽ  ،اوز. ثؽیٗ فّز وٓ ٌؽٜ

ٌفیكی ٚ اغجبـ ثؽ  ٞبی ٔثجز( ثبفث وبًٞ ـیىه ّٔفف اوز. ثٙبثفایٗ اغجبـ غٛة )ٌٛن

 ٌٛؼ. افكایً آٖ ٔیٞبی ٔٙفی(  )ٌٛن

    ٍِبـیشٓ ـٌؽ ّٔفف اوز.      (، 7ؼـ ٔؽَ )
ثب ٔیبٍ٘یٗ ِفف، ا٘قىبن اغجبـ ـٌؽ   

ؼِیُ ایٙىٝ ضىبویز ٕ٘بیٙؽٜ الشّبؼ  ثٝ       ،       ،       ،       ثبٌؽ. سٛاثـ ّٔفف ٔی

وٙٙؽ، سٛاثـ ٌیفی ٔیالشّبؼ ٚ ثبقاـ ا٘ؽاقٜٞبی سفویجی  ؼـ ـلیٓ ،ـا ٘ىجز ثٝ اغجبـ ـٌؽ ّٔفف

ٞبی ـوٛؼ الشّبؼ ٚ ثبقاـ  سفسیت ٔشقّك ثٝ ـلیٓ  ٌٝؿاـی ٌؽٜ ٚ ث ضىبویز یب ٚاوًٙ ٘بْ

وبٍٞی، ـوٛؼ الشّبؼ ٚ ثبقاـ افكایٍی، ـٚ٘ك الشّبؼ ٚ ثبقاـ وبٍٞی ٚ ـٚ٘ك الشّبؼ ٚ ثبقاـ 

ٚر اق سٛاثـ ٔؽَ فبؼار وٕجُ ٚ وٟفاٖ ٔٙغك فبقی ٚ ٔشفب ایٗ سٛاثـ، سٛوظ. ثبٌٙؽ ٔی افكایٍی

 اوز.  ( وبغشٝ ٌؽ1999ٜ)

   ای ثبٌؽ. یه وٟٓ وٝ ثب لیٕز وٛؼ سمىیٓ ٌؽٜ ثیٗ ؼٚـٜ    اوز،  ؼـ اؼأٝ ففْ ٌؽٜ

وٝ فبُٔ ٕ٘بیٙؽٜ ّٔففً ـا ثٝ ؼٚـٜ  ٌٛؼ ٚخٛؼ ؼاـؼ. اق آ٘دبثف ضىت ٚاضؽ ّٔفف ٔجبؼِٝ ٔی

ٌٛؼ. ثٙبثفایٗ ضفـ ـا ثب سٙكیُ ٔغّٛثیز فقّی ٔیوٙؽ ٚ ایٗ ثبفث وبًٞ ثقؽ ٔٛوَٛ ٔی

بـی ٘بٌی اق ّٔفف ؼٚـٜ ثقؽ وٝ اق غفیؽ یه ٚاضؽ اضبفی وٟبْ ؼـ ؼٚـٜ فقّی ؾٔغّٛثیز ا٘ش

ٔمؽاـ ثب ؼـ سبثـ ٔغّٛثیز فقّی ٔیكاٖ ضفـ آَ  ؼـ ضبِز ایؽٜوٙؽ. ٌیفؼ خجفاٖ ٔیٍ٘أر ٔی

ٌؿاـی . ٘شیدٝ ایٗ ثفاثفی اوبن ـاثغٝ لیٕزثبٌؽ ٔیا٘شؾبـی سبثـ ٔغّٛثیز ؼـ ؼٚـٜ ثقؽ ثفاثف 

( 8ؼٞؽ. ؼـ اؼأٝ ثب اوشفبؼٜ اق ایٗ ثفاثفی فبوشٛـ سٙكیُ سّبؼفی ؼـ ـاثغٝ ) ؼاـایی ـا سٍىیُ ٔی

 ٌٛؼ:  ٔقففی ٔی

(8)        
              

          
  (

    

  

)
  

(
    

  

)
  

  (
    

  

)
  

(
    

      

)
  

 

ٞبی ضمیمی وٟبْ ٚ فبوشٛـ سٙكیُ ثب اوشفبؼٜ ا٘ؽوی اق ـٚاثظ خجفی ٚ ففْ ایٙىٝ ثبقؼٜ

یب ٔؽَ فبوشٛـ سٙكیُ  ثبقؼٜ غبُِ ا٘شؾبـی ؼاـایی ؽ،ثبٌٙسّبؼفی ؼاـای سٛقیـ ٘فٔبَ سٛأْ ٔی

ؼٞٙؽٜ ٍِبـیشٓ عجیقی ٔشغیف ٔٛـؼ  ثف غٛاٞؽ ثٛؼ ثب )ضفٚف وٛزه ٍ٘بٌٖفعی ثفاسّبؼفی غیف

 وز(:٘ؾف ا
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(9                                                         )  (      
 )        

 
 

                 
    

  (      )
     

 ٌفعی ثفاثف غٛاٞؽ ثٛؼ ثب: ٔؽَ فبوشٛـ غیف، 1ؼـ اؼأٝ ثب اوشفبؼٜ اق ِٓ اوشیٗ

(10)   (      
        

 
)       (           

 )      (               
 )     

                                                

( ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔففثفاثف ثب ٔؽَ لیٕز)ٌفؼؼ      ( قٔب٘یىٝ 10ٔؽَ )

ٞب ثب وٛٚاـیب٘ه ثبقؼٜ ،ٌفیك ٘ىجی سغییف ٕ٘بیؽـیىه ،ؼٞیٓوٝ اخبقٜ ٔی  ٌفؼؼ. قٔب٘ی ٔی

ٌؿاـی  وٙؽ. ضبَ ثب خبیِفف ـیىه ؼٚٔی ـا ثٝ ٔؽَ اضبفٝ ٔی ،ٌفیكیؼـ ـیىه سغییفار

ٞبی  ٌفیك ٘ىجی( ٚ لفاـ ؼاؼٖ وٛٚاـیب٘ه ٞبی ـیىه ٌؿاـی دٛیبیی ( )خبی10( ؼـ )6ٔقبؼِٝ )

ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف ؼـ زبـزٛة ٔؽَ ٌفعی ؼـ ٔؽَ، ِٛـر وبُٔ ٔقبؼِٝ لیٕز

 ٌٛؼ: ـائٝ ٔیفبؼار ثب سٛاثـ ٚاوًٙ فبقی ا

(11) 
  (      

        
 

)  �[      �             �              �            

 �            ] 

ٌفیك ٘ىجی اـائٝ ٌؽٜ ؼـ  ( اوز. ففایٙؽ ـیىه11ؼـ ٚالـ ٞؽف ثفآٚـؼ ضفایت ٔقبؼِٝ )

 دؿیففشٝ ٍ٘ؽٌٖٛؼ. ٕٞسٙیٗ ؼـ ِٛـر ٔؽَ سطّیُ ٔی( وب٘بِی اوز وٝ سٛوظ آٖ 6ـاثغٝ )

ٌؿاـی ؼاـایی ّٔفف ( ثٝ ٔؽَ لیٕز11ٞبی سفویجی ؼـ ٔغبِقٝ ضبضف، ٔؽَ ) ففضیٝ ـلیٓ

 ٌٛؼ. ( ٔقففی ٌؽ، ٍٕٞفا ٔی2اوشب٘ؽاـؼ وٝ ؼـ )

 ارائِ تَاتع ٍاکٌؼ فاسی   .2-2-3

اوز. ـٚي   سٛاثـ ٚاوًٙ ؼـ ایٗ ٔغبِقٝ ثف اوبن ٔشغیفٞبی ٔدبقی فبقی وبغشٝ ٌؽٜ

( لفاـ ؼاـؼ. 2004) 2وبقی ٔشغیفٞبی ٔدبقی ثف اوبن ٔغبِقٝ ٌیّك ٚ اوشفٚٔف دیٍٟٙبؼی فبقی

ٞبی وبغشبـی  فیّشفی خٟز ٔؽِىبقی ٌىىز ،ثٙؽی فبقیایٗ ؼٚ ٔطمك ثب اوشفبؼٜ اق غٌٛٝ

( 1985) 3ؼـ ٔشغیفٞبی الشّبؼی ٔقففی وفؼ٘ؽ. وذه ثب اوشفبؼٜ اق ویىشٓ فبقی سبوبٌی وٌٛٙٛ

                                                 
 ؼاـای سٛقیـ سٛأْ ٘فٔبَ ثبٌٙؽ، ثٙبثفایٗ: X ٚY ٌٛؼ وٝ اٌفؼـ ٔدٕٛؿ ففْ ٔی (Stein�s lemma) ؼـ ِٓ اوشیٗ 1

                            ́ . 
2  Giles, D., and Stroomer,   
3  Takagi, T. and Sugeno M. 



 81                                            عاسی هعوای صزف عْام تَعط هٌطق فاسی: ؽَاّذی اس ایزاى هذل

 

 

دفوىبر   - ثیٙی ٔؽَ ٕ٘ٛؼ٘ؽ. ٟ٘بیشب ـٚي دیٍٟٙبؼی غٛؼ ـا ثب فیّشف ٞٛؼـیهالؽاْ ثٝ دیً

ٔمبیىٝ وفؼ٘ؽ. اـقیبثی آٟ٘ب ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ـٚي دیٍٟٙبؼی ثبفث فّٕىفؼ ثٟشف ٔؽَ اوز. 

( ثٝ سجقیز اق ٔؽَ دیٍٟٙبؼی ٌیّك ٚ اوشفٚٔف، اثفار ؼٚ ـلیٓ 2014ٕٞسٙیٗ فففب٘ی ٚ ِففی )

اِضفة ثفـوی ٕ٘ٛؼ٘ؽ. ٘شبیح آٟ٘ب ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ٔؽَ  دبییٗ ـا ثف ٔٙطٙی لافف ضكسٛـْ ثبلا ٚ 

 اوز.   ٞبی غیفغغی ثٟشف فُٕ ٕ٘ٛؼٜ دیٍٟٙبؼی ؼـ ٔمبیىٝ ثب وبیف ٔؽَ

ٞبی اغجبـ ثؽ ّٔفف، ثب وبًٞ ّٔفف اضبفٝ  ؼـ قٔبٖ ،سٛاثـ ٚاوًٙ وٕجُ ٚ وٟفاٖ

ؼٞؽ. ؼـ  ٌفیكی ٔی ّٔفف ؼـ ففایٙؽ ـیىهافكایً یبفشٝ ٚ ؼـ ٘شیدٝ ٚقٖ ثبلایی ـا ثٝ اغجبـ 

ٌفیكی ِفف وٟبْ اق عفیك ٔؽَ  یبثؽ. ثب افكایً ـیىه ٌفیكی افكایً ٔی ٘شیدٝ ـیىه

یبثؽ. ٔٙغك وبغز ایٗ  ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف ؼـ زبـزٛة فبؼار افكایً ٔی لیٕز

ٌٛ٘ٝ وٝ ثیبٖ ٌؽ،  ٕبٖثبٌؽ. أب ٞ سٛاثـ ؼـ دمًٚٞ فٛق ٘یك ثب ا٘ؽوی سغییفار ثف ٕٞیٗ اوبن ٔی

 ای آٌیب٘ٝ ٌب٘ٝ ٞبی زٟبـ ِٛـر ـلیٓ ٝ ٌفایظ ثبقاـ ؼـ ایٗ ففایٙؽ ؼـ سفویت ثب ٌفایظ الشّبؼ ث

 اوز.   ٚاـؼ ٌؽٜ

 TARٞبی  ٕٞب٘ٙؽ ٔؽَ ،ِٛـر غیفغغی  ٝث ،ثب ٔشغیفٞبی ٔدبقی ِفف ٚ یه ایٗ سغییفار

وبقی ٌٛؼ. أب  سٛا٘ؽ ٔؽَ ( ٔقففی ٌؽ، ٘یك ٔی1980) 2( ٚ سبً٘ ٚ ِی1978ٓ) 1وٝ سٛوظ سبً٘

ٌیفی آٟ٘ب سٛوظ ٔشغیفٞبی  ٞب ٚخٛؼ ؼاـؼ، ا٘ؽاقٜ ٞب ٚ ـلیٓ ؼِیُ فؽْ لغقیشی وٝ ؼـ ایٗ ٌٛن  ثٝ

خبی ٔشغیفٞبی ٔدبقی )ٔؽَ ٝ ث ،ؼٚ اـقٌی ؼلیك ٘یىز. ایٗ ٍٔىُ ثب ٔقففی سٛاثـ ا٘شمبَ

STAR) ایؽٜ  .ٌٛؼ ٔفسفـ ٌؽ. ؼـ ایٗ ٔؽَ اق سٛاثـ ا٘شمبَ ٔشفبٚسی ٕٞسٖٛ ِدىشیه اوشفبؼٜ ٔی

( ثیبٖ ٌؽ. وذه سٛوظ زبٖ 1971) 3ٞب ؼـ اثشؽا سٛوظ ثبوٗ ٚ ٚاسه ا٘شمبَ سؽـیدی ثیٗ ـلیٓ

( 1993) 4ٞبی قٔب٘ی غیفغغی ٌؽ. ٟ٘بیشب ٌف٘دف ٚ سفاوٛیفسب ( ٚاـؼ اؼثیبر وفی1986ٚ سبً٘ )

 ( آٖ ـا سٛوقٝ ؼاؼ٘ؽ. 1994) 5بٚ سفاوٛیفس

                                                 
1  Tong, H.  
2  Tong, H., and Lim, K.S.   
3  Bacon, D.W, and Watts, D.G. 
4  Granger, C.W.J., and Ter¨asvirta, T.  
5  Terasvirta, T.   
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 1ٞبی فبقیثىیبـ ٘كؼیه ثٝ سٛاثـ فضٛیز ٔدٕٛفٝ STARٞبی  ٔفْٟٛ سٛاثـ ا٘شمبَ ؼـ ٔؽَ

سبثـ ٞب ٚاـؼ ٕ٘ٛؼ.  ٌٛ٘ٝ ٔؽَ سٛاٖ ا٘شمبؼی ثف ثػً ٘بغغی ایٗ ثبٌؽ. اق ایٗ ؼیؽٌبٜ ٔیٔی

ٞب  ِٚیىٗ ٞیر لبٖ٘ٛ یب خّٕٝ قثب٘ی ثفای ٚـٚؼی ؛ا٘شمبٍِبٖ ٕٞب٘ٙؽ سبثـ فضٛیز فبقی اوز

ایٗ ٔؽَ ٞیر سٛضیطی ثفای اـائٝ ثػً ٘بغغی وٝ زفا  ،فجبـر ؼیٍف ٝ اوشفبؼٜ ٍ٘ؽٜ اوز. ث

ٌیفؼ ٚ ثف زٝ اوبوی اق سبثـ ا٘شمبَ ِدىشیه ٚ یب وبیف سٛاثـ ٔٛخٛؼ ثؽیٗ ِٛـر لفاـ ٔی

 وٙؽ، ٘ؽاـؼ. ؼیٍف اوشفبؼٜ ٔی

وبقی ٔشغیفٞبی ٔدبقی ( اق ایٗ ٔفْٟٛ ؼـ ٔمبِٝ وبـ غٛؼ خٟز فبقی2009) 2خیٛٚا٘یه

ثفـوی اثفار ـٚقٞبی ٞفشٝ ثف ثبقؼٜ وٟبْ زٙؽ وٍٛـ ٔػشّف ا٘دبْ ؼاؼ. ثكاقاٖ ٚ ٕٞىبـاٖ 

وبقی ٔشغیفٞبی ٔدبقی، اثفار ـٚقٞبی ٞفشٝ ـا ثف ( ٘یك ثٝ سجقیز اق خیٛٚا٘یه ثب فبقی1391)

ٕ٘ٛؼ٘ؽ. ؼـ ٞف ؼٚ سطمیك اق سٛاثـ فضٛیز ٔثّثی فبقی اوشفبؼٜ ٌؽٜ ثبقؼٜ وٟبْ سٟفاٖ ثفـوی 

اوز ٚ ٘شبیدٍبٖ ضبوی اق فّٕىفؼ ثٟشف ٔؽَ ثف اوبن ٔشغیفٞبی ٔدبقی فبقی ثٛؼ. أب ایٗ 

( سٛاثـ 2010ٔطممبٖ ٞیر ؼِیّی ثفای اوشفبؼٜ اق سٛاثـ ٔثّثی فبقی ثیبٖ ٘ىفؼ٘ؽ. خیٛٚا٘یه )

ٔمبیىٝ ٕ٘ٛؼ ٚ ٘شیدٝ ٌففز وٝ سٛاثـ فضٛیز  STAR ؼـ ٔؽَا٘شمبَ ـا ثب سٛاثـ فضٛیز فبقی 

( ٚ اثٛ٘ٛـی ٚ 1393 ؛1392ٌٛ٘ؽ. اثٛ٘ٛـی ٚ ٌٟفیبـ )فبقی ثبفث فّٕىفؼ ثٟشف ٔؽَ ٔی

( سبثـ ا٘شمبَ فبقی ـا ثب اوشفبؼٜ اق لٛا٘یٗ دبیبیی ٔشغیف ٚاثىشٝ وبغشٙؽ ٚ آٖ ـا ؼـ 2014ٌٟفیبـ )

سف ثٛؼٖ ٔؽَ ؼـ لفاـ ؼاؼ٘ؽ. ٘شیدٝ ضبوی اق ؼلیكسبثـ سمبضبی دَٛ ایفاٖ ٔٛـؼ آقٔبیً 

 ثٛؼ. STARزبـزٛة ـٚي دیٍٟٙبؼی ؼـ ٔمبیىٝ ثب ٔؽَ 

وبقی ٔشغیفٞبی  ، الؽاْ ثٝ فبقیSTARؼـ ٔغبِقٝ ضبضف، ثب اِٟبْ اق ثػً ٘بغغی ٔؽَ 

ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف ٔشغیف ٘فظ ـٌؽ ثب سٛخٝ ثٝ ٔؽَ لیٕزٔدبقی ٌؽٜ اوز. 

سفسیت ٕ٘بیٙؽٜ الشّبؼ ٚ ثبقاـ ٔبِی ؼـ ٘ؾف ٌففشٝ ٌؽٜ  ٞبی وٟبْ، ثٝب٘ٛاـ ٚ ثبقؼّٜٔفف ٟ٘بیی غ

ِٛـر ٔٙفی ٚ ٔثجز ٞىشٙؽ، ٔشغیفٞبی ٔدبقی ولاویه ـوٛؼ ٚ ٝ ٞب ثؼِیُ ایٙىٝ ؼاؼٜ  اوز. ثٝ

                  ٌٛ٘ؽ. ِٛـر قیف ٔقففی ٔیٝ سفسیت ثفای الشّبؼ ولاٖ ٚ ثبقاـ ٔبِی ث  ـٚ٘ك ثٝ

                                                 
ٞبی فبقی یبفشٗ اٍِٛٞبی ـیبضی اوز وٝ ثب ٘طٜٛ سفىف ٚ اوشٙشبج ا٘ىب٘ی ٚ ٕٞسٙیٗ ثب اٍِٛٞبی عجیقی  ٞؽف ٘ؾفیٝ ٔدٕٛفٝ 1

 ٚالقی سغبثك ٚ وبقٌبـی ؼاٌشٝ ثبٌؽ. ٚ
2  Giovanis, E.    
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ٞبی وٟبْ ؼـ ؼٚـٜ ـوٛؼ ؼٞٙؽٜ ٘فظ ـٌؽ ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛاـ ٚ ثبقؼٜ ٍ٘بٖسفسیت  ثٝ    ٚ   )

 ٚ ـٚ٘ك الشّبؼ ٚ ثبقاـ اوز(:

(12) 
    {

                   
                        

}  ،      {
                   
                         

} ،  

    {
                     
                           

}  ،      {
                   
                           

}  

( لغقی ٚ ولاویه ثب ثفؼی ؼٚ اـقٌی ٌبُٔ ٔمبؼیف ِفف ٚ 12ٞبی ٔقففی ٌؽٜ )ٔدٕٛفٝ

سٛاٖ اوشؽلاَ ٕ٘ٛؼ، ـوٛؼ ٚ ـٚ٘ك ٔفبٞیٕی فبقی ٞىشٙؽ ٚ ؼلیمب لبثُ یه ٞىشٙؽ. ٔی

ثبٌٙؽ. ثفای یه قٔبٖ ٍٔػُ، ٔمؽاـ ٘فظ ـٌؽ ّٔفف ٚ یب ثبقؼٜ وٟبْ سب ٌیفی ٕ٘ی ا٘ؽاقٜ

ای ثٝ ٔدٕٛفٝ ـٚ٘ك ٔشقّك ثبٌؽ. ایٗ ٔفْٟٛ سٛا٘ؽ ثٝ ٔدٕٛفٝ ـوٛؼ ٚ سب ا٘ؽاقٜای ٔیا٘ؽاقٜ

( اق ٔدٕٛفٝ ؼٚ اـقٌی ِفف ٚ یه ثٝ ثبقٜ دیٛوشٝ ثیٗ ِفف 13ٞبی )ثبفث ثىظ ثفؼ ٔدٕٛفٝ

ثٙؽی ثبٌؽ. ؼـ غٌٛٝثٙؽی فبقی ٘یك ٔیوٙٙؽٜ ٔفْٟٛ غٌٛٝ . ٕٞسٙیٗ سؽافیٌفؼؼٚ یه ثىشٝ ٔی

ٞب  ثٙؽی فبقی ثٝ سٕبْ غٌٛٝلغقی یه ؼاؼٜ ٔشقّك ثٝ یه غٌٛٝ ٞىز یب ٘یىز. أب ؼـ غٌٛٝ

ٞب ٞىشیٓ وٝ  ٞبیی اق ؼاؼٜ ؼ٘جبَ ٌفٜٚٝ ثٙؽی ث ثب ٔمبؼیف فضٛیز ٔشفبٚر سقّك ؼاـؼ. ؼـ غٌٛٝ

سٛاٖ ـفشبـٞب ـا ثٟشف ٌٙبوبیی وفؼٜ ٚ ثف ٚ ثب وٍف ایٗ ٌجبٞز ٔی ثٝ یىؽیٍف ٌجبٞز ؼاـ٘ؽ

ٞبی ٔشفبٚسی ثفای ٔجٙبی آٟ٘ب عٛـی فُٕ وفؼ وٝ ٘شیدٝ ثٟشفی ضبُِ ٌٛؼ. اٍِٛـیشٓ

 "c-meansثٙؽی فبقی غٌٛٝ"ثٙؽی فبقی ٔقففی ٌؽٜ اوز. ؼـ ایٗ ٔغبِقٝ اق ـٚي  غٌٛٝ

(FCM) ٜٞب ؼـ  ثفای خؽاوبقی ؼاؼc ٜٞب  اوز. ٔشمبثلا وبیف ـٚي غٌٛٝ فبقی اوشفبؼٜ ٌؽ

 (.1385سٛا٘ٙؽ ؼـ ٔمبْ ٔمبیىٝ ا٘شػبة ٌٛ٘ؽ )غضٙففی ٚ ـضبیی  ٔی

أیٗ غٌٛٝ فبقی ؼـ ٘غف ثٍیفیٓ، فبِّٝ ثیٗ آٟ٘ب ثب iٔفوك   viأیٗ ؼاؼٜ ٚ  xk ،kاٌف 

ؼاؼٜ ؼـ  "ؼـخٝ فضٛیز"ٔطبوجٝ غٛاٞؽ ٌؽ. ؼـ اؼأٝ ثب ٍ٘بٖ ؼاؼٖ  ‖     ‖    

 غٛاٞیٓ ؼاٌز:    اْ ثب iغٌٛٝ 

∑     

 

   

                   

ٞب ٚ ؼـخٝ وٝ ٔىبٖ غٌٛٝ عٛـیٝ ث ؛ثبٌؽغٌٛٝ ٔی ،cٞب ؼـ ٞؽف خؽاوبقی ؼاؼٜ

 غٛاٞؽ ٌؽ:وبقی ِٛـر ٕٞكٔبٖ ٔقیٗ ٌٛؼ. ثٙبثفایٗ سبثـ ٞؽف قیف ضؽالُٝ فضٛیز ث

       ∑∑   
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( آ٘سٝ وٝ ؼـ فُٕ ـایح 2004ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. أب عجك ٌیّك ) m ٞیر ٔقیبـی ثفای ا٘شػبة دبـأشف 

 اوز.   ثبٌؽ ٚ ثف اوبن ٘یبق ؼـ ایٗ ٔغبِقٝ اق ایٗ ٔمؽاـ اوشفبؼٜ ٌؽٜ ٔی m=2اوز، ا٘شػبة 

ٞب ثٝ ؼٚ غٌٛٝ ٔدكا سمىیٓ غٛاٞٙؽ ٌؽ ٚ ٞف ؼاؼٜ ،اوشفبؼٜ وٙیٓ ثٙؽی لغقیاٌف اق غٌٛٝ

سبثـ سقّك ٞف ٕ٘ٛ٘ٝ ٔمؽاـ  ،فجبـر ؼیٍفٝ ٞب غٛاٞؽ ثٛؼ. ثٕ٘ٛ٘ٝ سٟٙب ٔشقّك ثٝ یىی اق غٌٛٝ

ثبٌؽ. ؼـ ِٛـر اوشفبؼٜ اق ِٛـر ؼٚ اـقٌی ٔیٝ ث Uغٛاٞؽ ؼاٌز ٚ ٔبسفیه  یهیب  ِفف

 ثبٌؽ.  ٕ٘ی ییمیٙ ،ٞبٔفق ثیٗ غٌٛٝثٙؽی فبقی، ٔٙطٙی سبثـ فضٛیز ٕٞٛاـسف اوز ٚ غٌٛٝ

ثٙؽیی  ثب ایٗ سفبویف ٞف وؽاْ اق ٔشغیفٞبی ٘فظ ـٌؽ ّٔفف ٚ ثبقؼٜ وٟبْ ـا ثٝ ؼٚ غٌٛٝ سمىیٓ

ثٝ سفسیت ٔمبؼیف     ٚ      ،   ،    اوز. اٌف   ٕ٘ٛؼٜ ٚ سٛاثـ فضٛیز آٟ٘ب اوشػفاج ٌؽٜ

 آٍ٘بٜ ؼاـیٓ:  ،ٚ ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ثبٌٙؽ قٔب٘ی ٘فظ ـٌؽ ّٔفف فضٛیز ـوٛؼ ٚ ـٚ٘ك وفی

         اٌف الشّبؼ ولاٖ ؼـ ؼٚـٜ ـوٛؼ ثبٌؽ آٍ٘بٜ -1

        اٌف الشّبؼ ولاٖ ؼـ ؼٚـٜ ـٚ٘ك ثبٌؽ آٍ٘بٜ -2

          ؼـ ؼٚـٜ ـوٛؼ ثبٌؽ آٍ٘بٜ ثبقاـ وٟبْاٌف  -3

         اٌف ثبقاـ وٟبْ ؼـ ؼٚـٜ ـٚ٘ك ثبٌؽ آٍ٘بٜ -4

ِٛـر ٕٞكٔبٖ ٝ ثٙبثفایٗ ث ؛وٝ ثفای ٞف وفی قٔب٘ی ؼٚ ٔشغیف ٔدبقی ٚخٛؼ ؼاـؼ  اق آ٘دب 

اوز   ِٛـر قیف اوشػفاج ٌؽٜٝ ٔشغیف ٔدبقی ثب اوشفبؼٜ اق لٛا٘یٗ فبقی ٚ فٍّٕف ضفة ث 4

 ٔفاخقٝ ٌٛؼ(:  (1385) )خٟز آٌٙبیی ثیٍشف ثٝ غضٙففی ٚ ـضبیی

                آٍ٘بٜ ؛ـ ـوٛؼ ثبٌؽاٌف الشّبؼ ولاٖ ؼـ ـوٛؼ ٚ ثبقاـ وٟبْ ؼ -1

               آٍ٘بٜ  ؛ثبٌؽ ـٚ٘كاٌف الشّبؼ ولاٖ ؼـ ـوٛؼ ٚ ثبقاـ وٟبْ ؼـ  -2

               آٍ٘بٜ  ؛اٌف الشّبؼ ولاٖ ؼـ ـٚ٘ك ٚ ثبقاـ وٟبْ ؼـ ـوٛؼ ثبٌؽ -3

               آٍ٘بٜ  ؛ثبٌؽاٌف الشّبؼ ولاٖ ؼـ ـٚ٘ك ٚ ثبقاـ وٟبْ ؼـ ـٚ٘ك  -4
 

 ؽٌاعی پضٍّؼرٍػ  .3

 عٌجیّای اقتصاد رٍػ. 3-1

( ؼـ ؼٚ ٔفضّٝ ثفآٚـؼ ٌؽٜ اوز. اِٚیٗ ٔفضّٝ، ثفآٚـؼ ویىشٓ ٔقبؼلار 11( ٚ )2ٞبی ) ٔؽَ

( ٔقففی ٌؽٜ اوز( ٚ اوشػفاج 13) ـاثغٝوٝ ؼـ  VECHٌبـذ ؼٚ ٔشغیفٜ فبقی )اق ٘ٛؿ 
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( خبٍ٘یٗ ٌؽٜ 11( ٚ )2ٞبی ) ٌفعی ؼـ ٔؽَ ٘هوٛٚاـیب وذهاوز.       وٛٚاـیب٘ه ٌفعی 

( سٛوظ ـٚي 11( ثب اوشفبؼٜ اق ـٚي ضؽالُ ٔفثقبر ٔقِٕٛی ٚ )2اوز. ؼـ ٌبْ ؼْٚ ٔؽَ )

 . 1ضؽالُ ٔفثقبر غیفغغی ثفآٚـؼ ٌؽٜ اوز

    ٞبی ٌبـذ ؼٚ ٔشغیفٜ فبقی ثفای ثبقؼٜ وٟبْ ٚ ٘فظ ـٌؽ ّٔفف ؼـ ـاثغٝ ویىشٓ ٔقبؼلار

 ( ٔقففی ٌؽٜ اوز:14ٚ  13)

(13) 

{
 
 

 
 

                         
                                 

 

                         
                                 

 

                                 }
 
 

 
 

    

ٞبی فففی قیف ٘یك ثفـوی ٚآقٖٔٛ  ٞبی فبقی ففضیٝ ؼـ ویىشٓ ٔقبؼلار فٛق، ثب ٚـٚؼ ـلیٓ

 ٌؽٜ اوز:
 ٔیبٍ٘یٗ ّٔفف ؼـ ؼٚـٜ ـوٛؼ الشّبؼ وٕشف اق ؼٚـٜ ـٚ٘ك اوز. -

 ٞب ؼـ ثبقاـ وبٍٞی وٕشف اق ثبقاـ افكایٍی اوز.  ٔیبٍ٘یٗ ثبقؼٜ -

 ٘ىجز ثٝ ؼٚـٜ ـٚ٘ك ثیٍشف اوز.٘ٛوبٖ ّٔفف ؼـ ؼٚـٜ ـوٛؼ الشّبؼ  -

 ٞب ؼـ ثبقاـ وبٍٞی ٘ىجز ثٝ ثبقاـ افكایٍی ثیٍشف اوز. ٘ٛوبٖ ثبقؼٜ -

 ّاهعزفی ٍ تحلیل دادُ. 3-2

ٞب ٚ اعلافبر ٔٛخٛؼ ؼـ ثب٘ه اق ؼاؼٜ ،ٞبی ٔٛـؼ ٘یبق آٚـی ؼاؼٜؼـ ایٗ دمًٚٞ ثفای خٕـ

 ٞب ٕٞسٙیٗ ؼٚـٜ قٔب٘ی ثفای ؼاؼٜ اوز.  ٔفوكی ایفاٖ ٚ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ سٟفاٖ اوشفبؼٜ ٌؽٜ

. ؼـ اؼأٝ ٔشغیفٞبی 2ثبٌؽٔی 1393 سب فُّ زٟبـْ 1371اق فُّ اَٚ وبَ  ِٛـر فّّی ٚٝ ث

 ٔٛـؼ ٘یبق ٚ آٔبـ سِٛیفی آٟ٘ب اـائٝ ٌؽٜ اوز:

 ِٛـر فّّیٝ ث ثبٌؽ وٝٔی لیٕز ثبقاـ اٚـاق ثٟبؼاـ سٟفاٖوُ ٌبغُ اِٚیٗ ٔشغیف 

 ِٛـرٝ ث فّّیثف دبیٝ ٌبغُ لیٕز  ،ثبقاـ وٟبْ فّّی )دیٛوشٝ( ثبقؼٞی اوز. اوشفبؼٜ ٌؽٜ

                                                 
( فلاٜٚ ثف 2ٌٛؼ. ؼـ ٔؽَ ) ( ثب اضبفٝ ٕ٘ٛؼٖ یه خّٕٝ غغب وبغشٝ ٔی11( ٚ )2ٞبی ٘ؾفی ) ٞبی الشّبؼوٙدی ٔشٙبؽف ثب ٔؽَ ٔؽ1َ 

 ٌٛؼ: قیف اضبفٝ ٔیخّٕٝ غغب، ففْ اق ٔجؽأ خٟز آقٖٔٛ افشجبـ ٔؽَ )ثبیؽ اق ٘ؾف آٔبـی ثؽٖٚ ٔقٙب ثبٌؽ( ثٝ ِٛـر 

  [             ]                 
 ثبٌٙؽ.  ؼاؼٜ فّّی ٔی 92ٝ اوز ٚ ضؽٚؼ وبَ ـا ؼـ ثفٌففش 23ٞبی فّّی ضؽٚؼ ؼاؼٜ 2
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ٚ  فبؼی وٟبْ فّّیٌبغُ لیٕز  pt ؼـ آٖ وٝ .اوز ٔطبوجٝ ٌؽٜ  

dt+1  ٜوٝ ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی   اق آ٘دبثبٌؽ. ؼـ ثبقاـ اٚـاق ثٟبؼاـ سٟفاٖ ٔیوٛؼ وٟبْ سمىیٓ ٌؽ

ٌؽٜ ؼـ اغشیبـ ٘جٛؼ، اق ایٗ ٔمؽاـ   لبثُ افشٕبؼی اق وٛؼ وٟبْ سمىیٓ ٞبییبؼ ٌؽٜ ؼاؼٜ

 ،ٌؽٜ ٔمؽاـ ِفف وٟبْ ثیٍشف غٛاٞؽ ٌؽ(. ٔشغیف ؼْٚ ٘ؾف ٌؽ )ثب ٚخٛؼ وٛؼ سمىیٓ ِفف

ؼـیبفز ِٛـر فّّی ٝ ثبٌؽ وٝ اق ثب٘ه ٔفوكی ایفاٖ ث قٔب٘ی ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛاـ ٔی  وفی

وٝ  (  )( ثبقؼٜ ٌبغُ وُ ثبقاـ وٟبْ سٟفاٖ ٚ ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛاـ 1اوز. ٕ٘ٛؼاـ ) ٌؽٜ

اـائٝ ؼاؼٜ اوز. ـٚ٘ؽ ٞف ؼٚ وفی قٔب٘ی ثب سٛخٝ  اوز، ٕٞٛاـ ٌؽٜ 1391سٛوظ ٌبغُ سٛـْ 

ایٗ ـٚ٘ؽٞب ٔقىٛن یىؽیٍف ٞىشٙؽ.  ،ؼٞؽ وٝ ؼـ ؽبٞف ٘ٛوبٖ قیبؼی ـا ٍ٘بٖ ٔی آٟ٘ب ثٝ ٕ٘ٛؼاـ

 ثبٌؽ. ٔی  -00038/0ایٗ ؼٚ وفی قٔب٘ی ٘یك ٔٙفی ثب ٔمؽاـ وٛٚاـیب٘ه 
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 ثبٌؽ. ـ ٔیـً٘ ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛا ثبقؼٜ ٌبغُ وُ ٚ وٓ ،غغٛط دفـً٘
  

 . تاسدُ ؽاخص کل ٍ ًزخ رؽذ هصزف ًْایی خاًَار )حقیقی(1ًوَدار  

 

ثؽٖٚ ـیىه اوز. ؼـ اؼثیبر ٔبِی ثفای اـائٝ اثكاـی ٔٙبوت ثفای ٘فظ ؼاـایی ٔشغیف وْٛ، 

فٙٛاٖ ٘فظ ٝ الشّبؼٞبیی وٝ اٚـاق غكا٘ٝ ثّٙؽٔؽر ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ، اق ٘فظ ـایح ؼـ ثبقاـ دَٛ ث

ٞبی یه وبِٝ ٚ دٙح اق ٔیبٍ٘یٗ ٘فظ وذفؼٜ ٔمبٌِٝٛؼ. ؼـ ایٗ ؼاـایی ثؽٖٚ ـیىه اوشفبؼٜ ٔی

ِٛـر خبٍ٘یٙی ثفای ٝ ٌٛؼ، ثٔیر فّّی وٝ سٛوظ ثب٘ه ٔفوكی افلاْ ِٛـٝ وبِٝ ثب٘ىی ث

. ِفف وٟبْ اق سفبٚر ٘فظ ثبقؼٜ ؼاـایی ثؽٖٚ 1اوز ٞبی ثؽٖٚ ـیىه اوشفبؼٜ ٌؽٜؼاـایی

 .                 آیؽؼوز ٔیٝ ٞبی وٟبْ ثـیىه اق ٘فظ ثبقؼٜ

                                                 
 ( ٔفاخقٝ ٌٛؼ.2012ثفای ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ؼٚ٘بؼِی ٚ دفٚوذفی )1 
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ثفای      قٔب٘ی ٘ىجز ّٔفف اضبفٝ اوز. ثب سٛخٝ ثٝ ٔطؽٚؼیز   وفی ،ٔشغیف ثقؽی

ؼـ اؼأٝ ثفغی اق . اوز  وغص فبؼار اق ّٔفف ٟ٘بیی ؼٚ ؼٚـٜ ٌؿٌشٝ غب٘ٛاـ اوشفبؼٜ ٌؽٜ

ٞبی ضمیمی وٟبْ، ٔیبٍ٘یٗ ضمیمی ٞبی قٔب٘ی ِفف وٟبْ، ثبقؼٜ ٞبی سٛقیـ وفی ٚیمٌی

( 1ٞبی ثب٘ىی، ٘فظ ـٌؽ ضمیمی ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛاـ ٚ ٘ىجز ّٔفف اضبفٝ ؼـ خؽَٚ )وذفؼٜ

  آٚـؼٜ ٌؽٜ اوز.

 

 ّای سهاًی آهارّای تَصیفی عزی .1جذٍل

 هیاًگیي ًام هتغیز
اًحزاف 

 هعیار
 تزا-آهارُ جارکیَ کؾیذگی چَلگی

(p-value) 

 *01/0 58/3 699/0 117/0 016/0 ثبقؼٜ ضمیمی وٟبْ

 12/0 09/3 52/0 122/0 031/0 ِفف وٟبْ

 *03/0 9/3 71/0 066/0 01/0 ٘فظ ـٌؽ ّٔفف ٟ٘بیی

 *00/0 07/8 -7/1 028/0 -014/0 ٞبی ثب٘ه وذفؼٜثبقؼٜ ٞبی ضمیمی 

 *01/0 41/3 78/0 066/0 15/0 ٘ىجز ّٔفف اضبفٝ

 ؼاـی آقٖٔٛ اوز.بی سطمیك.  فلأز * ثٝ ٔقٙبی ٔقٙبٞ ٔٙجـ: یبفشٝ

 

ٞبی ضمیمی ؼٞؽ، ٘فظ ـٌؽ ضمیمی ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛاـ ٚ ثبقؼٜ( ٍ٘بٖ ٔی1٘شبیح خؽَٚ )

زٍِٛی ثیٍشف اق سٛقیـ ٘فٔبَ ٞىشٙؽ ٚ ثٙبثفایٗ ففضیٝ ٘فٔبَ وٟبْ ؼاـای ضفیت وٍیؽٌی ٚ 

 ٌٛؼ. سبییؽ ٕ٘یثفا  -ثٛؼٖ آٟ٘ب سٛوظ آقٖٔٛ ثبـویٛ

 

 ّای تجزتیتزآٍرد هذل ٍ یافتِ  .4

 ًتایج تزآٍرد گارچ دٍ هتغیزُ فاسی. 4-1

 ٞبی قٔب٘ی ٞب ثب ٔفاست ٔشفبٚر ؼـ وفی( ٚضقیز غٛؼٕٞجىشٍی13لجُ اق ثفآٚـؼ ٔؽَ ٌبـذ )

ٞبی قٔب٘ی ٘فظ ـٌؽ ضمیمی ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛاـ ٚ ثبقؼٜ ضمیمی وٟبْ ٔٛـؼ  ٚ ٔدؿٚـ وفی

 اوز.   ( ٌكاـي ٌؽ2ٜاوز. ٘شبیح ضبُِ اق ایٗ ثفـوی ؼـ خؽَٚ ) ثفـوی لفاـ ٌففشٝ
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 ّای سهاًی در هزاتة هتفاٍت خَد ّوثغتگی عزی .2جذٍل 

 خَد ّوثغتگی تاسدُ حقیقی عْام ٍ هجذٍرػ

     �     �     �    �    �    � خَدّوثغتگی

   366/0 212/0 042/0* 176/0 15/0 207/0 

  
 

 0101/0* 0107/0* 0181/0* 0436/0* 0329/0* 0788/0 

 خَدّوثغتگی ًزخ رؽذ حقیقی هصزف ًْایی خاًَار ٍ هجذٍرػ

     �     �     �    �    �    � خَدّوثغتگی

   082/0 033/0* 034/0* 0529/0 064/0 072/0 

  
 

 0144/0 088/0 0176/0* 000/0* 000/0* 000/0* 

 ؼاـی آقٖٔٛ اوز. ٔقٙبی ٔقٙی فلأز * ثٝ .Eviewsضبُِ اق ٘فْ افكاـ  كٞبی سطمی یبفشٝٔٙجـ: 

   

ٞب ؼـ ٔفاست ٔشفبٚر  ( غٛؼٕٞجىشٍی ثفای ٔدؿٚـ ایٗ وفی2ثب سٛخٝ ثٝ ٘شبیح خؽَٚ )

ٞبی ٘ٛوبٖ ٕٞب٘ٙؽ ٌبـذ ایٗ اوز وٝ وفی قٔب٘ی غٛؼٕٞجىشٍی َ   ٔؽؼاـ اوز. ایؽٜ اِّی ٔقٙب

وفیبِی ٘ؽاٌشٝ ثبٌؽ ٚ یب ثب ؼـخٝ ثىیبـ دبییٙی غٛؼٕٞجىشٝ ثبٌؽ. أب یه وفی قٔب٘ی ٚاثىشٝ 

( ایٗ ٔٛاـؼ ـا ثفای ؼٚ وفی قٔب٘ی ثبقؼٜ ٌبغُ وُ ٚ ّٔفف ٟ٘بیی 2ثبٌؽ. ٘شبیح خؽَٚ )

ٞبی قٔب٘ی  ٔشغیفٜ ثفای ٔؽِىبقی وفیشفبؼٜ اق ٔؽَ ٌبـذ ؼٚوٙؽ. ثٙبثفایٗ او غب٘ٛاـ سأییؽ ٔی

خٟز اوشػفاج  tثبقؼٜ ضمیمی وٟبْ ٚ ٘فظ ـٌؽ ّٔفف ٟ٘بیی غب٘ٛاـ ثب سٛقیـ غغبی 

 ٞبی ٌفعی ٔٙبوت اوز.  وٛٚاـیب٘ه

اوز. ا٘شػبة   ( ٌكاـي ٌؽ3ٜ( ؼـ خؽَٚ )13ٔشغیفٜ فبقی ) ٌبـذ ؼٚ ثفآٚـؼ ویىشٓ٘شبیح 

وٝ ٘ىجز ثٝ وبیف ٔقیبـٞبیی زٖٛ  ثب سٛخٝ ثٝ ٔقیبـ ٌٛاـسك ثیكیٗ ،ٌبـذ ٔؽَثٟیٙٝ ٞبی ٚلفٝ

 اوز.   ؼٞؽ، ا٘دبْ ٌؽٜ وٛئیٗ، سقؽاؼ ؼـخبر آقاؼی وٕشفی ـا اق ؼوز ٔی -آوبئیه ٚ ضب٘بٖ

ٝ ٞبی وٟبْ ؼـ ؼٚـٜ ـٚ٘ك ثبقاـ ثؼٞٙؽ وٝ ٔیبٍ٘یٗ ثبقؼٜ( ٍ٘بٖ ٔی13٘شبیح ثفآٚـؼ ٔؽَ )

سف ٘ىجز ثٝ فّّی ٚ ٘ٛوبٖ دبییٗ ؼـِؽ 9/13ؼاـ ضفیت ٔقٙبای ثب ٔمؽاـ ِٛـر ثفخىشٝ

ٌٛؼ. ٍٔػُ ٔیؼـِؽ  -6ؼاـ ٝ ِٛـر ٔقٙبٞبی فّّی ثٞبی ـوٛؼ ثبقاـ ثب ٔیبٍ٘یٗ ثبقؼٜؼٚـٜ

ایٗ ٍٔبٞؽار ثب اثفار اٞفٔی ؼـ ثبقاـ وبقٌبـ اوز. ثؽیٗ ٔفْٟٛ وٝ ثب یه ـیكي ؼـ لیٕز 

ؼـ ٘شیدٝ ثبفث افكایً ـیىه ؼاـایی غٛاٞؽ ٌؽ  ٞب افكایً یبفشٝ ٚ وٟبْ ٘ىجز ثؽٞی ثٍٙبٜ
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ٞبی ٔٙفی ٚ فؽْ اعٕیٙب٘ی ثبلا ـا ثفای ٞبی ـوٛؼ ثبقؼٜ(. ثٙبثفایٗ ؼٚـ2007ٜ ،)ثی ٚ ٕٞىبـاٖ

 وٙؽ. ٌؿاـ سِٛیؽ ٔیوفٔبیٝ

 

 1(13ًتایج تزآٍرد گارچ دٍ هتغیزُ فاسی عیغتن هعادلات ). 3جذٍل 

 عیغتن  ضزایة ًام عیغتن  ضزیة هقذار عیغتن  اعتاًذارد ضزایة خطای آسهَى پَرتواًتیَ 

ٔمؽاـ اضشٕبَ ٔقٙی 

سقؽیُ  Qؼاـی آٔبـٜ 

، 1ٌؽٜ ثفای ٚلفٝ ٞبی 

، 48/0سفسیت :  ثٝ 12ٚ  8

39/0  ٚ74/0. 

005/0 029/0-*    

005/0 08/0*    

00007/0 000268/0*    

00002/0 0001/0*    

0022/0 06/0-*    

0099/0 139/0*    

001/0 0098/0*    

0009/0 0019/0*    

 ؼاـی ضفایت اق ٘ؾف آٔبـی اوز.فلأز * ثٝ ٔقٙبی ٔقٙب. Eviewsضبُِ اق ٘فْ افكاـ  ٞبی سطمیك یبفشٝٔٙجـ:  

 

وٙؽ. ایدبؼ ٔی هؾاتِ٘فظ ـٌؽ ّٔفف ضمیمی ٟ٘بیی غب٘ٛاـ ؼـ الشّبؼ ولاٖ ٘یك اٍِٛیی 

فّّی ٚ ٘ٛوب٘ی  ؼـِؽ 8ؼاـ ٞبی ـٚ٘ك ثب ٔمؽاـ ضفیت ٔقٙبـٌؽ ّٔفف ؼـ ؼٚـٜ ٔیبٍ٘یٗ ٘فظ

ایٗ ٌٛؼ. ؼـ ؼٚـٜ ـوٛؼ ثب ٘ٛوب٘ی ثبلاسف ٍٔػُ ٔیؼـِؽ  9/2ؼاـ ٔٙفی  ف ٚ ٔمؽاـ ٔقٙبسدبییٗ

ٞبی ـوٛؼ ٘ىجز ثٝ ـٚ٘ك ٘ٛوب٘ی ثبلاسف ـا ثٝ ؼِیُ فؽْ اعٕیٙبٖ ؼـ ؼٞؽ وٝ ؼٚـٜ٘شیدٝ ٍ٘بٖ ٔی

( ٌكاـي 3وٝ ؼـ خؽَٚ ) 2آقٖٔٛ دٛـسٕب٘شیٛٔىیف ـٌؽ آیٙؽٜ اق ّٔفف اـائٝ ٕ٘ٛؼٜ اوز. 

 ٞبی ٔؽَ اوز. ٌؽٜ، ضبوی اق فؽْ غٛؼٕٞجىشٍی ؼـ ٔب٘ؽٜ
 

 

                                                 
  اوز.  ٌؽٜ( فمظ ضفایجی وٝ اق ٘ؾف سفىیف إٞیز ؼاـ٘ؽ، ٌكاـي 3ؼـ خؽَٚ )  1

آقٖٔٛ دٛـسٕب٘شیٛ اوز، ثفای آقٖٔٛ ٚخٛؼ اثفار  آٖ وٝ ٌىُ زٙؽ ٔشغیفٜ آٔبـٜ آقٖٔٛ ِیًٛ٘ ثبوه ٞبوىی2ًٙ 

 ٌٛؼ.اوشفبؼٜ ٔی زٙؽٔشغیفٜ ٔؽَ ٞبیٔب٘ؽٜ ؼـ غٛؼٕٞجىشٍی
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 C-CAPMتا اعتفادُ اس هذل  ًتایج تزرعی هعوای صزف عْام. 4-2

قٔب٘ی ِفف وٟبْ ٚ وٛٚاـیب٘ه ٌفعی  ٞبی وفی (، ٚضقیز ٔب٘بیی ؼاؼ2ٜثفآٚـؼ ٔؽَ ) لجُ اق

اوز. ٘شبیح   ( ثب اوشفبؼٜ اق آقٖٔٛ فیّیذه ٚ دفٖٚ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٌففش13ٝضبُِ اق ویىشٓ )

ثف اوبن ٘شبیح ایٗ ( ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوز. 4ضبُِ اق ایٗ آٖٔٛ ؼـ وغص ٔشغیفٞب ؼـ خؽَٚ )

 ثبٌٙؽ. ؼـ وغص ٔب٘ب ٔی خؽَٚ، ٔشغیفٞب

 

 ًتایج آسهَى ریؾِ ٍاحذ تزای هتغیزّای هذل .4جذٍل 

 (pp)آسهَى فیلیپظ ٍ پزٍى 

احتوال  هقادیز تحزاًی هتغیز

 داری آهارُ هعٌی
 هقذار آهارُ

10% 5% 1% 

 (    وٛٚاـیب٘ه ٌفعی ) 0001/0 -159/12 -5/3 -9/2 -58/2

 وٟبِْفف  000/0 -9/5 -5/3 -9/2 -58/2

 . Eviewsضبُِ اق ٘فْ افكاـ  ٞبی سطمیك یبفشٝٔٙجـ: 

  

( 5ؼـ خؽَٚ ) ثفآٚـؼ ٚ ٘شبیدً C-CAPM (2) ثفـوی ٔقٕبی ِفف وٟبْ، ٔؽَ ثفای

( ثب ٔمؽاـ ٔٙفی   ٌفیك ٘ىجی )ضفیت ـیىه ؼٞٙؽ وٝ اوز. ایٗ ٘شبیح ٍ٘بٖ ٔی  ٌكاـي ٌؽٜ

( زٖٛ ضفیت 2003ثٙبثفایٗ عجك ٟٔفا )ؼاـ اوز. ؼـِؽ ٔقٙب 05/0اق ٘ؾف آٔبـی ؼـ وغص  9/3

ٌفیك ٌفیك ٘ىجی غبـج اق ؼأٙٝ ٔدبق اوز )اق ٘ؾف سئٛـی ٚ سدفثی ضفیت ـیىهـیىه

ثبٌؽ(، ٔلاضؾبر ـیىه ثٝ سٟٙبیی لبؼـ ثٝ سٛضیص ِفف وٟبْ  10سب  2٘ىجی ثبیؽ ؼـ ؼأٙٝ 

ب٘ی یبؼ ٌؽٜ ٘یىز. ؼـ ؼٚـٜ قٔؼـِؽ  1/3ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ ؼـ ثبقاـ سٟفاٖ ثب ٔمؽاـ ٔیبٍ٘یٗ فّّی 

ٌفیك ٘ىجی  وٝ ضفیت ـیىه فمؼ ؼـ ِٛـسی C-CAPMؼٞؽ وٝ ٔؽَ  ایٗ ٘شیدٝ، ٍ٘بٖ ٔی

ٔٙفی ثبٌؽ، لؽـر سٛضیص ِفف وٟبْ ـا ؼاـؼ. ایٗ ٔٛـؼ ؼـ الشّبؼ، ٔقٕبی ِفف وٟبْ ٘بٔیؽٜ 

ٌؿاـ غٛاٞبٖ ـیىه اوز. سٛخیٝ ضفیت ٌفیك ٔٙفی یقٙی وفٔبیٌٝٛؼ. ضفیت ـیىهٔی

ٌفیك ٔٙفی ؼـ ٔؽِی وٝ ؼـ آٖ ٕ٘بیٙؽٜ الشّبؼ ثىیبـ ٔفالت خفیبٖ ّٔففیً اوز، ـیىه

 ٍٔىُ ٚ غیفٔقمَٛ اوز. 
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ثبٌؽ، أب  ؼاـ ٕ٘یؼـِؽ ٔقٙب 05/0ثب ایٙىٝ ٔمؽاـ ففْ اق ٔجؽأ، اق ٘ؾف آٔبـی ؼـ وغص 

ثٙبثفایٗ ؼـ اؼأٝ ٔؽِی  ٘یىز.ثػً  ( ـضبیز5ٞبی سٍػیُ ٌكاـي ٌؽٜ ؼـ خؽَٚ ) آٔبـٜ

 اوز.  ٌؽٜ آٚـؼؼـ ایفاٖ، اـائٝ ٚ ثف وٟبْ ِففٔقٕبی ٚ سدفثی ثفای سٛضیص ٘ؾفی 

 

 C-CAPM تزآٍرد هعادلِ. 5 جذٍل

 پاراهتزّا

      

029/0       (1044/0) 9/3-          (8/1)* 

 ّای تؾخیص آهارُ

 خَد ّوثغتگی تعذیل ؽذُ R ٍاتغي-دارتیي F هقذار آهارُ

 10{ٔفسجٝ 089/0،} 1{ٔفسجٝ 044/0} 34/0 71/1 {04/0} 14/9

        غغبی اوشب٘ؽاـؼ ضفایت ؼـ )( ٌكاـي ٌؽٜ اوز.. Eviewsضبُِ اق ٘فْ افكاـ  ٞبی سطمیك یبفشٝٔٙجـ: 

 ضفیت اق ٘ؾف آٔبـی اوز.ؼاـی ؼاـی اوز. فلأز * ٔقٙب ؼٞٙؽٜ اضشٕبَ ٔقٙب }{ ٍ٘بٖ

گذاری دارایی تز اعاط هصزف در چارچَب عادات تا تَاتع  . ًتایج تزرعی هذل قیوت4-3

 ٍاکٌؼ فاسی

سٕبْ  (6اوز. ثب سٛخٝ ثٝ ٘شبیح خؽَٚ ) ٌؽٜ( اـائٝ 6( ؼـ خؽَٚ )11٘شبیح ثفآٚـؼ ٔؽَ )

ٞبی سٍػیُ، افشجبـ ٔؽَ ـا  ٕٞسٙیٗ آٔبـٜؼاـ ٚ ٔثجز ٞىشٙؽ. اق ِطبػ آٔبـی ٔقٙبضفایت 

(، اٌبـٜ ثٝ ـیىه      ثف اوبن ایٗ ٔؽَ، ؼیٍف ضفیت وٛٚاـیب٘ه ٌفعی )وٙؽ.  سأییؽ ٔی

ـلیٓ  4وز وٝ ٔیبٍ٘یًٙ ثفای ٌفیكی ٔشغیف ا ٌفیك ٘ىجی ٘ؽاـؼ. ٕٞسٙیٗ ٔمؽاـ ضفیت ـیىه

 ( ٌكاـي ٌؽٜ اوز. 6سفویجی ؼـ خؽَٚ )

٘ؾف  ٞبی ـوٛؼ الشّبؼ، ِفف (، ٔمؽاـ ِفف ـیىه وٟبْ ؼـ ـلی6ٓثف اوبن ٘شبیح خؽَٚ )

اق ایٙىٝ ثبقاـ ؼـ زٝ ضبِشی لفاـ ؼاـؼ، ٘ىجز ثٝ ضبِز ـٚ٘ك ثیٍشف اوز. اِجشٝ ؼـ ـلیٓ ـوٛؼ 

ثبقاـ افكایٍی، ٔمؽاـ ایٗ ضفیت ثبلاسف اوز. ایٗ ٘شیدٝ ٍٕٞبْ الشّبؼ ٚ ثبقاـ وبٍٞی، ٘ىجز ثٝ 

ٔفاخقٝ ٌٛؼ(. ؼـ  1999ثبٌؽ )ثفای ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ وٕجُ ٚ وٟفاٖ  ثب ثىیبـی اق ٔغبِقبر ٔی

وٝ ؼـ ـٚ٘ك الشّبؼ،  ایٗ ٔمؽاـ قٔب٘ی ٞبی ـٚ٘ك الشّبؼ ٘یك ِفف ـیىه وٟبْ وٕشف اوز. ـلیٓ
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ٌفیكی وؽ. ٍٕٞبْ ثب ایٗ ٘شبیح، ٔیبٍ٘یٗ ضفیت ـیىهـثبقاـ افكایٍی ثبٌؽ ثٝ وٕشفیٗ ضؽ ٔی

ـوؽ. اِجشٝ قٔب٘یىٝ ثبقاـ ٞبی سفویجی ـوٛؼ الشّبؼ ٚ ثبقاـ وبٍٞی، ثٝ ثیٍشفیٗ ٔمؽاـ ٔی ؼـ ـلیٓ

ٌفیكی افكایٍی ثبٌؽ ایٗ ٔمؽاـ وٕشف اوز. ؼـ ـلیٓ ـٚ٘ك الشّبؼ ٔیبٍ٘یٗ ضفیت ـیىه

فیٗ ٔمؽاـ س بقاـ وبٍٞی ٚ افكایٍی وٕشف اوز. وٓ٘ىجز ثٝ ؼٚ ـلیٓ ـوٛؼ الشّبؼ ؼـ قٔبٟ٘بی ث

 اوز.  ٌفیك ٘ىجی ؼـ ـلیٓ ـٚ٘ك ؼـ الشّبؼ ٚ ثبقاـ وٟبْ افكایٍی ضبُِ ٌؽٜـیىه

    

گذاری دارایی تز اعاط هصزف در چارچَب عادات تا تَاتع ًتایج تزآٍرد هذل قیوت .6جذٍل 

 ٍاکٌؼ فاسی 

 ضزایة

              

18/0 

 (05/0)* 

4/8 

(4/0)* 

8/5  

(9/0)* 

1/4 

(6/0)* 

56/3 

(8/0)* 

 ّای تؾخیص آهارُ

 خَد ّوثغتگی تعذیل ؽذُ R ٍاتغي-دارتیي

 10{ٔفسجٝ 498/0،}  1{ٔفسجٝ 22/0} 636/0 94/1

 ّای هتفاٍت هیاًگیي ریغک گزیشی در رصین

 -ـوٛؼالشّبؼ

 وبٍٞی ثبقاـ 

   -ـوٛؼالشّبؼ

 افكایٍی ثبقاـ

  -ـٚ٘ك الشّبؼ

 وبٍٞی ثبقاـ

  -ـٚ٘ك الشّبؼ

 ثبقاـ افكایٍی

98443041/1 4262016/1 1538714/1 12336338/1 

 غغبی اوشب٘ؽاـؼ ضفایت ؼـ )( ٌكاـي ٌؽٜ اوز. . Eviewsضبُِ اق ٘فْ افكاـ  ٞبی سطمیك یبفشٝٔٙجـ: 

 ؼٞؽ. ٔفثٛعٝ ـا ٍ٘بٖ ٔی ٖٔٛ ثفای ضفیتؼاـی آقؼٞٙؽٜ اضشٕبَ ٔقٙبؼاـی اوز. فلأز * ٔقٙب }{ ٍ٘بٖ

 

٘ؾف اق ایٙىٝ ثبقاـ افكایٍی ثبٌؽ یب ؼٞؽ وٝ ؼـ ـلیٓ ـوٛؼ الشّبؼ ِففایٗ ٘شبیح ٍ٘بٖ ٔی

وبٍٞی، اغجبـ ثؽ ّٔفف )وٝ سٛوظ سبثـ ٚاوًٙ ٔفثٛط ثٝ ایٗ ـلیٓ سفویجی ٚقٖ ثبلاسفی ـا ثٝ 

ایٗ ٘ىشٝ یبؼآٚـی ٌٛؼ. ٌؿاـ ٔیٌفیكی وفٔبیٝؼٞؽ( ثبفث افكایً ـیىه غٛؼ اغشّبَ ٔی

ٌؿاـی ؼـ ثبقاـ وٙؽ وٝ ؼـ ایفاٖ اففاؼ ثب ؼـآٔؽٞبی ٘بٔغٕئٗ ٚ دبییٗ ثىیبـ ٔػبِف ثب وفٔبیٝٔی

وٟبْ ٞىشٙؽ ٚ خٟز سطفیه آٟ٘ب ثفای ٍٟ٘ؽاـی وٟبْ، ثبیؽ ثبقاـ ِفف ثبلایی ـا سِٛیؽ وٙؽ. 
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ٌؿاـی ٔغٕئٗ ٕٞب٘ٙؽ یٝوٝ ّٔفف دبییٗ ٚ ٘ٛوبٖ آٖ ثبلا اوز، آٟ٘ب ثؽ٘جبَ ففِشٟبی وفٔب  قٔب٘ی

 ٌٛؼ. ٌفیكی ففؼ وٕشف ٔیٞبی ثب٘ه ٞىشٙؽ. اِجشٝ ؼـ ـلیٓ ثبقاـ افكایٍی ٔمؽاـ ـیىهوذفؼٜ

  

 گیزیًتیجِ .5

ؼـ ِٛـر ٚخٛؼ ٔقٕب، قٕبی ِفف وٟبْ ؼـ ایفاٖ اوز. وذه، ، ثفـوی ٔٔمبِٝٞؽف اِّی 

 ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف، ؼـ زبـزٛة لیٕز ٔؽَ ثب اوشفبؼٜ اقوٕه ثٝ ضُ ثٟشف ٔقٕب 

اق اثكاـی خؽیؽ وٝ یىی اق  یبؼ ٌؽٜاق ؼیؽٌبٞی ٔشفبٚر اوز. ثفای ٘یُ ثٝ اٞؽاف  ،فبؼار

ٌفیك ٘ىجی ٞب، ضفیت ـیىهاوز. ثف اوبن یبفشٝ  ضبضف اوز، اوشفبؼٜ ٌؽٜ ٔمبِٝٞبی  ٘ٛآٚـی

اق ِطبػ آٔبـی  ،بن ّٔفف ؼـ ایفاٌٖؿاـی ؼاـایی ثف اوٌؿاـ ؼـ زبـزٛة ٔؽَ لیٕزوفٔبیٝ

ٌؿاـی اوز. اق یه عفف ؼـ ـاوشبی ٔؽَ لیٕز -9/3( ثب ٔمؽاـ ؼـِؽ 5وغص ؼاـ )ٔقٙب

ٌفیك ثٛؼٜ ٚ غٛاٞبٖ ٕٞٛاـ ٕ٘ٛؼٖ ٌؿاـ ـیىهوفٔبیٝ ،ٌٛؼ ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف اؼفب ٔی

ٌؿاـ  وفٔبیٝ ،ؼٞؽّٔفف ؼـ عَٛ ق٘ؽٌی اوز ٚ اق عفف ؼیٍف ایٗ یبفشٝ ؼـ ایفاٖ ٍ٘بٖ ٔی

لبثُ سٛخیٝ ٘یىز. ثف ایٗ اوبن  ٘ؾفیغٛاٞبٖ ـیىه اوز. ثٙبثفایٗ ایٗ یبفشٝ ؼـ زبـزٛة 

 ٌٛؼ وٝ ٔقٕبی ِفف وٟبْ ؼـ ایفاٖ ثفلفاـ اوز. ٘شیدٝ ٔی

ٝ ا٘ؽ. ثٌفیك ٔٙفی ـا ٌكاـي ٕ٘ٛؼٜٞبی غبـج وٍٛـ ٘یك ضفیت ـیىه سقؽاؼی اق دمًٚٞ

( ثفای وٍٛـٞبی لادٗ، ایبِز ٔشطؽٜ ٚ إِٓبٖ ؼـ 2012فٙٛاٖ ٔثبَ ؼ٘بؼِی ٚ دفٚوذفی )

ٌؿاـی ؼاـایی اوشب٘ؽاـؼ ثف اوبن ّٔفف، ضفیت ـیىه ٌفیك ٘ىجی زبـزٛة ٔؽَ لیٕز

( 1394قاؼٜ ٚ ٕٞىبـاٖ )ا٘ؽ. ٕٞسٙیٗ ؼـ سطمیك ٔطٕؽ ٞبی اغیف ـا ٔٙفی ٌكاـي ٕ٘ٛؼٜ ؼٞٝ

اوشفبؼٜ اق ـٚي ٌؿاـی ؼاـایی ٚ ثب ٌفیك ٘ىجی ؼـ زبـزٛة ٔؽَ لیٕزضفیت ـیىه

ٌكاـي ٌؽٜ اوز. ٞف زٙؽ وٝ ؼـ ایٗ سطمیك ثٝ ٔقٕبی ِفف  21ٌٍشبٚـٞبی سقٕیٓ یبفشٝ 

 ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف ثٝوٟبْ اٌبـٜ ٍ٘ؽٜ ِٚی ٘شیدٝ آٟ٘ب ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ٔؽَ لیٕز

ٝ سٛا٘ؽ ِفف وٟبْ ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ ـا ؼـ ایفاٖ سٛضیص ؼٞؽ، ثؼِیُ ٚخٛؼ ٔقٕبی ِفف وٟبْ ٕ٘ی 

 الشّبؼ ٘یك آٖ ـا ضٕبیز ٕ٘بیؽ.  ٘ؾفیای وٝ ٔٙغك ٚ ٌ٘ٝٛ

 ،ٌؿاـی ؼاـایی ثف اوبن ّٔفف ثب سٛاثـ ٚاوًٙ فبقیٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ٔؽَ لیٕز ٔمبِٝ٘شبیح 

ٞبی فّّی لبؼـ ثٝ سٛضیص ِفف وٟبْ ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ ؼـ ایفاٖ اوز. ٘شبیح ایٗ ٔؽَ ؼـ ؼاؼٜ

اق ایٙىٝ ثبقاـ وٟبْ افكایٍی ثبٌؽ یب  ٘ؾفٍ٘بٖ ؼاؼ ِفف 1393-1371ایفاٖ ٚ ؼٚـٜ قٔب٘ی 
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وٙؽ. اِجشٝ ٞبی الشّبؼ ضفوز ٔی ٌفیك ٘ىجی ٚ ِفف وٟبْ ٔػبِف ثب ـلیٓوبٍٞی، ـیىه

ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ِفف وٟبْ ؼـ  ٕٞسٙیٗثبٌؽ. ؼـ ٌؽر ایٗ ضفوز ٔؤثف ٔی ،ٞبی ثبقاـ وٟبْ ـلیٓ

ٞبی الشّبؼ ضفوز غٝٔػبِف ثب زف ،فجبـر ؼیٍفٝ یبثؽ. ثٌفایظ ـوٛؼ الشّبؼ افكایً ٔی

ـایی غٛؼ ثیٗ سٛا٘ٙؽ ثب سػّیُ ٔٙبوت دٛـسفٛای ؼاٌؿاـاٖ ٔیوٙؽ. ثب ایٗ ضىبة وفٔبیٝ ٔی

 ـیىىی ؼـ ایٗ ٌفایظ اق ِفف وٟبْ ٔٛخٛؼ ؼـ ثبقاـ اوشفبؼٜ ٕ٘بیٙؽ. ؼاـایی ـیىىی ٚ غیف
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