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 چکیذُ

 اٚضاق ثٛضؼ رّٕٝ ٔٗ التهبزی ٔرتّف ٞبی ثرف تأحیطپصیطی ٚ ٘فتی زضآٔسٞبی ثٝ ایطاٖ التهبز ٚاثؿتٍی ثٝ تٛرٝ ثب
 ؾٟبْ ثبظزٜ ثط ذبْ ٘فت لیٕت ٞبی قٛن تأحیط ثطضؾی حبضط پػٚٞف اظ ٞسف ٘فت، لیٕت ٘ٛؾب٘بت اظ تٟطاٖ ثٟبزاض

 ٌیطیا٘ساظٜ ثطای. ثبقس ٔی 1395 تب 1391 ظٔب٘ی زٚضٜ عی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت
 ٞبی تىب٘ٝ ٘فت، لیٕت ػبُٔ ؾٝ اظ( 2017) ظة ٚ ؾؼیس چٗ، رجطاٖ، ذّیُ پػٚٞف اظ پیطٚی ثٝ ٘فت لیٕت ٞبی قٛن
 آظٖٔٛ ٚ تحّیُ ٚ تزعیٝ. ٌطزیس تسٚیٗ فطضیٝ ؾٝ ٔٙظٛض ٕٞیٗ ثٝ. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ٘فت فطٚـ ٞبی تىب٘ٝ ٚ ٘فت لیٕت

 ٘تبیذ. اؾت قسٜ ا٘زبْ تبثّٛیی ٞبیزازٜ ضٚیىطز ثب ٚ( EGLS) یبفتٝ تؼٕیٓ ٔطثؼبت حسالُ ضٌطؾیٖٛ ضٚـ ثٝ ٞب فطضیٝ
 وٝ حبِی زض. ٘ساضز ٚرٛز زاضیٔؼٙی ضاثغٝ ایطاٖ ؾطٔبیٝ ثبظاض زض ؾٟبْ ثبظزٜ ٚ ٘فت لیٕت ثیٗ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ پػٚٞف

 ٞبی قطوت ؾٟبْ ثبظزٜ ٚ ٘فت فطٚـ ٞبی تىب٘ٝ ثیٗ ٚ زاضٔؼٙی ٚ ٔٙفی ضاثغٝ ؾٟبْ ظزٜثب ٚ ٘فت لیٕت ٞبی تىب٘ٝ ثیٗ
 . زاضز ٚرٛز زاضی ٔؼٙی ٚ ٔخجت ضاثغٝ ثٛضؾی

 .ؾٟبْ ثبظزٜ ٘فت، فطٚـ ٞبی تىب٘ٝ  ٘فت، لیٕت ٞبی تىب٘ٝ ٘فت، لیٕت ذبْ، ٘فت: یذیکل ٍاصگاى

 

 همذهِ

ٔٙحهط ، ثٝ ٘ٛػی ٝ تِٛیس وٙٙسٜ یب ٔهطف وٙٙسٜ اؾتضی ثؿتٝ ثٝ ایٙىزض ٔیبٖ وبلاٞبی اؾبؾی رٟب٘ی، ٘فت ذبْ ٞط وكٛ
ٞبی لیٕت ٘فت  ٌصاضز. قٛنیت ثط ضٚی التهبز رٟب٘ی تأحیط ٔیثبقس. زض ٘تیزٝ، ٘ٛؾبٖ لیٕت آٖ زض ٟ٘بثٝ فطز ٔی

ٔٙفی یب ٔخجت  ٞؿتٙس وٝ التهبز یه وكٛض ضا ثهٛضت زٞس ٚ لبزضلیٕت ٘فت ضخ ٔی ای ٞؿتٙس وٝ زضتغییطات غیط ٔٙتظطٜ
ٚ حتی ٔٛاضزی وٝ اذیطا زض ٚاَ اؾتطیت ٌعاضـ  70( زض زٞٝ US) تحت تبحیط لطاض زٞٙس. ثحطاٖ التهبزی ایبلات ٔتحسٜ

ٞب ٚ وبٞف لبثُ تٛرٟی زض ثٟطٜ ٚضی اؾت وٝ ثب افعایف ؾغح ػٕٛٔی لیٕتٌطزیسٜ، ثٝ ایٗ پسیسٜ ٘ؿجت زازٜ قسٜ 
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ٞبی  ٔؼتمس٘س قٛن (2014) 2ٕٞیٗ اؾبؼ، ویّیبٖ ٚ ٔٛضفی ثط (.2018،  1ٌٚتا ؾٛیٕی، آویٍٙب٘ٛلا ٚ) ٕٞطاٜ ثٛزٜ اؾت
ٞبی ا٘طغی زا٘ؿت، ثغٛضی  ٞبی پِٛی، تغییطات ثبظاض وبض ٚ تغییط زض فٗ آٚضی تٛاٖ ػبُٔ تغییط زض ؾیبؾتلیٕت ٘فت ضا ٔی

ٔسٞبی آٖ ثط التهبز رٟب٘ی ثٝ یه ثبظذٛا٘ی تحمیمبت زض ثبظاض ٘فت ٚ پیب 2003وٝ ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٚالؼی ٘فت اظ ؾبَ 
 ٔٙزط قسٜ اؾت.

ٞبی لیٕت  ٞبی ولاٖ التهبزی ثّىٝ ثطای ثبظاضٞبی ٔبِی ٘یع ٟٔٓ اؾت. قٛن ٘مف ٘فت زض التهبز ٘ٝ تٟٙب ثطای قبذم
ٞب ٔٛضز ای تٙعیُ رطیبٟ٘بی ٘مسی آتی قطوتٞبی ثٟطٜ وٝ ثط ٞبی ٘مسی ٚ ٘طخ ٘فت، ثبظاضٞبی ؾٟبْ ضا اظ عطیك رطیبٖ

ٞبی لیٕت ٘فت ثط ؾٟبْ ثبظزٜ  تبحیط قٛن (.2018)وطوٛلان ٚ نفطظازٜ،  زٞسٌیطز، تحت تبحیط لطاض ٔیطاض ٔیاؾتفبزٜ ل
، فیّیؽ ٚ ، زٌیب٘ىیؽ2009)ویّیبٖ ٚ پبضن،  تٛرٝ ٔحممیٗ ظیبزی ضا ثٝ ذٛز رّت وطزٜ اؾت ثبظاض زض ازثیبت اذیط

ؾٛیٕی، ، 2018، 6، ضزی2017 ،5ٌبضیٗ ٚ ٔبضؾّیٙٛ، ، فٛض٘ی2016 ،4، ثِٛسا٘ف، زٌیب٘ىیؽ ٚ فیّیؽ3،2013فِٛٛضؼ
 .(2018، 7آویٍٙب٘ٛلا ٚ  اٌٚت

ٌصاضز. تأحیط  ٞبی التهبزی تغییط زض لیٕت ٘فت ذبْ اظ عطیك زٚ وب٘بَ ػطضٝ ٚ تمبضب ضٚی التهبز احط ٔی عجك ٘ظطیٝ
ثٙبثطایٗ افعایف لیٕت ٘فت  تٛا٘س ٌٛیبی ایٗ ٔؿئّٝ ثبقس وٝ ٘فت ٔبزٜ اِٚیٝ ثؿیبضی اظ تِٛیسات اؾت. عطف ػطضٝ ٔی

 ٌصاضی ثط ضٚی التهبز تأحیط ٔی ٌصاضز زٞس. عطف تمبضب ٘یع اظ عطیك ٔهطف ٚ ؾطٔبیٝ تمبضب ثطای ٘فت ضا وبٞف ٔی
ٞبی  یىی اظ ػٛأُ تبحیطٌصاض ثط قبذم لیٕت ؾٟبْ، لیٕت ٘فت ٚ ٘ٛؾب٘بت ٘فتی اؾت. ٘فت ٚ فطاٚضزٜ(. 2009، 8)ویّیبٖ
ٞب زض لیٕت  ضٚ ٘ٛؾبٖ ایٗ ٌیطز، اظ فطایٙسٞبی تِٛیسی زض رٟبٖ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٙجغ ا٘طغی زضتطیٗ ٔ ػٙٛاٖ ٟٔٓ آٖ ثٝ

ػٙٛاٖ یه وكٛض  ٞبی تِٛیسی احط ٌصاض ثبقس. زض التهبز ایطاٖ ثٝ تٛا٘س ثط ٞعیٙٝ تِٛیس ٚ ؾٛزآٚضی قطوت ٘فت ٔی
تٛرٟی ٔتفبٚت ثبقس. زض ٚالغ زضآٔسٞبی ٘فتی  ٞبی ٘فتی ٕٔىٗ اؾت ثٝ عٛض لبثُ نبزضوٙٙسٜ ٘فت، ٔىب٘یعْ احطات قٛن

تهبز ایطاٖ ضا ٞب ٚ زضآٔسٞبی زِٚت ٚ ثٝ عٛض وّی تمبضبی وُ( زض ال ٔتغیطٞبی انّی التهبزی )زضآٔسٞبی ػٕٛٔی، ٞعیٙٝ
ٞب، ٔحهٛلات ٚ زضآٔسٞبی آٟ٘ب ٔٛحط اؾت ٚ زض  زٞس. ثٙبثطایٗ ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ثط ػّٕىطز قطوتتحت تبحیط لطاض ٔی

تٛاٖ ثٝ (. اظ عطفی ٘ٛؾبٖ لیٕت ٘فت ضا ٔی1393تیزٝ ثبظزٜ ؾٟبْ تحت تبحیط لطاض ٔی ٌیطز )پبیترتی اؾىٛیی ٚ قبفؼی، ٘
تٛا٘س زض ثطذی ٔٛالغ زاضای احطات ٔٙفی ثط ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی التهبزی تّمی وطز وٝ ٔی ضیؿهای ٟٔٓ اظ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ

هبز وكٛضی وٝ ثٛزرٝ آٖ ٔتىی ثٝ ٘فت ثبقس تبحیط ٌصاض اؾت. زض پی قٛن زض ثبظاض ؾٟبْ ثبقس. ٘ٛؾبٖ لیٕت ٘فت ثط الت
ٔغبِؼبت ثؿیبضی زض ظٔیٙٝ اضتجبط لیٕت ٘فت ٚ ٔتغیطٞبی التهبزی ا٘زبْ قسٜ اؾت. اتىبی ثیف اظ  1970٘فتی زض زٞٝ 

ٚ تمبضبی ٘فت چٝ ٞبی ٘فتی ٘بقی اظ ػطضٝ  ؾبظز وٝ قٛن حس التهبز ایطاٖ ثٝ زضآٔسٞبی ٘فتی ایٗ ؾٛاَ ضا ٔغطح ٔی
ٌصاض٘س. ِصا ایٗ پػٚٞف قبذم ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔیاِرهٛل  تبحیطی ثط ضٚ٘س ٔتغیطٞبی التهبزی وكٛض ٚ ػّی

ٞبی ٘فتی ضا ثط ضٚی ثبظزٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ػٙٛاٖ قبذهی اظ ٘حٜٛ ضفتبض  ٞب یب تىب٘ٝ ثٝ ز٘جبَ ایٗ اؾت وٝ تبحیط قٛن
 ٞبی ٘فتی ٔٛضز ثطضؾی لطاض زٞس. قٛن ثبظاض ثٛضؼ زض ٚاوٙف ثٝ

-آٖ یؾطٔبیٝ ٚ ترهیم ثٟیٙٝوطزٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ اضوبٖ انّی ٚ اؾبؾی ثبظاض ؾطٔبیٝ، ثب ٔتٕطوع 
ٚ زض ٟ٘بیت  قسٜ التهبزی ٚ ارتٕبػی ثبػج ضٚ٘ك ٚ تحطن ثبظاض ؾطٔبیٝ یٞب زض ضاؾتبی افعایف تِٛیس ٚ اٞساف تٛؾؼٝ
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ثؿتٍی ثٝ قٙبذت ؾٟبٔساضاٖ ٚ تغییطات لیٕت ؾٟبْ وٝ زض ؾٛز  ،التهبزی ضا زض ثط زاضز وٝ ذٛز ایٗ ٔٛضٛعقىٛفبیی 
اض اظ عطفی ثب تٛرٝ ثٝ ٘مف ٔؿّظ ٘فت زض التهبز ایطاٖ ٚ وؿت زضآٔسٞبی اضظی وكٛض، ثبظثبقس. ؾٟبْ ٟ٘فتٝ اؾت ٔی

قٙبذت  اظ نبزضات آٖ لطاض ثٍیطز. اظ ایٗ ضٚ تؼییٗ ٚتٛا٘س تحت تبحیط ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ٚ زضآٔسٞبی حبنُ ؾٟبْ ٔی
تٛا٘س ٘مف ٟٕٔی زض پیف ثیٙی ضٚ٘س وّی حطوت ثبظاض ؾٟبْ ٚ ضفتبض لیٕت ؾٟبْ ایفب ٕ٘ٛزٜ ٚ تبحیط پصیطی لیٕت ؾٟبْ ٔی

زض ایزبز ؾجس ؾٛ  تٛا٘س اظ یه ٚیػٜ قٙبؾبیی ایٗ ضاثغٝ ٔی آٚضز. ثٝفطاٞٓ ٔی ٞبی ٔٙبؾت ضا زض ٘تیزٝ أىبٖ ؾیبؾت ٌصاضی
ٌصاض( ؾٛزٔٙس ثبقس ٚ اظ ؾٛی زیٍط ثٝ  ٌیطی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ٔسیطیت ضیؿه زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ )فطایٙس تهٕیٓ ؾطٔبیٝ
اؾت تب ٘تبیذ ایٗ پػٚٞف ثتٛا٘س زؾتبٚضز  ٌصاضاٖ زض تٙظیٓ ٚ پبیف احطثرف ثبظاض ؾطٔبیٝ وٕه وٙس. ا٘تظبض ثطایٗ ؾیبؾت

 ح ظیط زاقتٝ ثبقس:ٚ اضظـ افعٚزٜ ػّٕی ثٝ قط
ٚ ضفتبض ثبظاض  ٘فتتبحیط ٘ٛؾب٘بت لیٕت تٛا٘س ٔٛرت ثؿظ ٔجب٘ی ٘ظطی ٔتٖٛ ٔطتجظ ثب  اَٚ ایٗ وٝ ٘تبیذ ایٗ پػٚٞف ٔی

ثطای پػٚٞكٍطاٖ ٚ ػلالٝ ٔٙساٖ ثٝ ٔؿبیُ التهبزی ٌطزز. زْٚ ٘تبیذ پػٚٞف ثٝ ػٙٛاٖ یه زؾتبٚضز ػّٕی ٔی   ؾٟبْ
ٞبیی وٝ  ٌصاضاٖ ثٝ ٔٙظٛض تكىیُ ؾجس ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔٙبؾت زض قطوت ذتیبض ؾطٔبیٝتٛا٘س اعلاػبت ؾٛزٔٙسی ضا زض ا

ٞبی رسیسی  تٛا٘س ایسٜ ثهٛضت ٔؿتمیٓ یب غیطٔؿتمیٓ ثٝ ٘فت ٚاثؿتٝ ٞؿتٙس، لطاضزٞس. ؾْٛ ایٗ وٝ ٘تبیذ ایٗ پػٚٞف ٔی
 ٞبی ثؼسی زض ذهٛل ٔٛضٛع تحمیك پیكٟٙبز ٕ٘بیس. ثطای ا٘زبْ پػٚٞف

 
 ٍّؼ ٍ پیؾیٌِهثاًی ًظزی پض

ٞبی رٟب٘ی ٘فت ذبْ ٚ قسیستطقسٖ زأٙٝ ٘ٛؾب٘بت لیٕت ایٗ وبلای  ٞبی اذیط زض لیٕت تٛرٝ ؾبَ افعایف لبثُ
تٛاٖ ٌفت وٝ ٔب٘ٙس  عٛضوّی ٔی ٞب ٕ٘ٛزٜ اؾت. ثٝ اظ پیف اشٞبٖ ٔرتّف ضا زضٌیط تحّیُ زلایُ ایٗ پسیسٜ اؾتطاتػیه ثیف 

ٞبی ٘فت ذبْ تأحیطٌصاض ٞؿتٙس. زؾتٝ اَٚ؛ ػٛأُ ؾیبؾی وٝ ػٕستبً قبُٔ  ٞط وبلای زیٍط، ؾٝ زؾتٝ ػٛأُ ثط لیٕت
ٞبی ؾیبؾی ثب آحبض ٚ  ضٚا٘ی وٝ ٔؼٕٛلاً پسیسٜ-ٞب ٞؿتٙس. زؾتٝ زْٚ؛ ػٛأُ ؾیبؾی ػطضٝ ٚ تمبضب ٚ ػٛأُ تأحیطٌصاض ثط آٖ

اضز. ٘فت یه وبلای تِٛیسی ٘جٛزٜ آحبض ضٚا٘ی آٖ ٘یع حضٛض ز وٝ پسیسٜ ؾیبؾی ٚرٛز زاضز تجؼبت ضٚا٘ی ٞؿتٙس ٚ تب ٚلتی
ثّىٝ یه ٔبزٜ اؾترطاری اؾت. ٔٙبعك ػٕسٜ لطاضٌیطی شذبیط ٚ عجؼبً اؾترطاد ٚ تِٛیس ایٗ ٔبزٜ ثب ٔٙبعك ػٕسٜ ٔهطف 
آٖ تغجیك ٘ساضز ٚ ایٗ ٚالؼیت ٘فت ضا ثٝ یه پسیسٜ غئٛپّٛتیىی تجسیُ وطزٜ اؾت وٝ اظ ٞط تحَٛ ؾیبؾی ذهٛنبً زض 

پصیطز. زؾتٝ ؾْٛ؛ ػٛأُ تىٙیىی یب فٙی ٞؿتٙس. اِجتٝ ثب تٛرٝ ثٝ حؿبؾیت، ضطٚضت ٚ اؾتطاتػیه  ٔیٔٙبعك ػطضٝ تأحیط 
(. 1390)أبٔی، قٟطیبضی ٚ زضثب٘ی،  ثٛزٖ ایٗ وبلا، قست تأحیط ایٗ ػٛأُ ثط لیٕت آٖ ثیكتط اظ ٞط وبلای زیٍطی اؾت

ٔٛضز ثبظاض ٘فت ٔهساق زاقتٝ ثبقس ٚ تحّیُ ثبظاض  زضأب ػبُٔ چٟبضٔی ٘یع ٚرٛز زاضز وٝ قبیس ثیف اظ ٞط وبلای زیٍطی 
ٞبی  ٕ٘بیس ٚ آٖ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ػطضٝ ٚ تمبضب ٚ ثبظاض اؾت )ٔطوع پػٚٞف تط ٔی ٞب ضا پیچیسٜ ثیٙی لیٕت ٘فت ٚ پیف

 (.1380ٔزّؽ، 
بی ٔؿتمیٓ یب ٞبیی زاضز وٝ ٘فت ثٟ اظ ٔٙظط التهبز ذطز، افعایف لیٕت ٘فت تأحیط ٘بٔغّٛثی ثط ؾٛزآٚضی قطوت

ٞب ٘تٛا٘ٙس ایٗ افعایف زض ثٟبی تٕبْ قسٜ تِٛیسقبٖ ضا ثٝ نٛضت وبُٔ  وٝ قطوت ٞب اؾت. زضنٛضتی غیطٔؿتمیٓ تِٛیس آٖ
ٞبی انّی تؼییٗ لیٕت ؾٟبْ  ػٙٛاٖ ٔحطن وٙٙسٌبٖ ٔٙتمُ وٙٙس، آٍ٘بٜ ؾٛز قطوت ٚ ؾٛز ٘مسی ؾٟبْ ثٝ ثٝ ٔهطف

ٞبی ؾٟبْ ضا تكطیح ٚ تجییٗ  یبت ٔٛرٛز ضاثغٝ ٔخجت ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ لیٕتوبٞف ذٛاٞٙس یبفت. زض ثطذی اظ ٔٛاضز ازث
وٙس. ثٝ چٙس زِیُ لیٕت ؾٟبْ احتٕبلاً ضاثغٝ ٔخجتی ثب لیٕت ٘فت زاضز. زض ظٔبٖ ضٚ٘ك التهبز رٟب٘ی یب ظٔب٘ی وٝ  ٔی

عایف لیٕت ٔٛاز ٔؼس٘ی اظ یبثس ٚ ایٗ افعایف ٔٛرت اف یبثس، تمبضبی رٟب٘ی افعایف ٔی ٚضؼیت ضوٛز التهبزی ثٟجٛز ٔی
تٛؾؼٝ ٕٞىبضی ٔكتطوی ضا ثب ثبظاضٞبی ؾٟبْ  ػلاٜٚ اٌط ثبظاض ؾٟبْ یه التهبز زضحبَ قٛز. ثٝ رّٕٝ ٘فت ذبْ ٔی

زٞس. ا٘تظبض  تٛرٟی افعایف ٔی یبفتٝ زاقتٝ ثبقس، آٍ٘بٜ ایٗ احط ٔكتطن احتٕبلاً ٘تبیذ ضا ثٝ قىُ لبثُ وكٛضٞبی تٛؾؼٝ
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٘فت زض وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ آٖ اظ عطیك آحبض زضآٔسی ٚ حطٚت، تأحیط ٔخجتی ثط ثبظاضٞبی ؾٟبْ  ضٚز وٝ افعایف لیٕت ٔی
ٞبی ظیطؾبذتی ٚ ٟ٘بیی اؾت )اِفب  زاقتٝ ثبقس. ایٗ ٔٛضٛع حبنُ افعایف زضآٔسٞبی زِٚت ٚ ٔربضد ػٕٛٔی زض پطٚغٜ

 (. 2009، 9یٛٔی
ضٚ،  ٖ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، قبذم لیٕت ؾٟبْ اؾت. اظایٌٗصاضا ٌیطی ؾطٔبیٝ تطیٗ ػبُٔ ٔؤحط ثط تهٕیٓ اِٚیٗ ٚ ٟٔٓ

ٞبی  ٌیطی اعلاػبت ٚ زیسٌبٜ عٛض عجیؼی، ػٛأُ ظیبزی زض قىُ آٌبٞی اظ ػٛأُ ٔؤحط ثط لیٕت ؾٟبْ ثب إٞیت اؾت. ثٝ
ضؼیت ٞب ٔؤحط ٞؿتٙس. ثركی اظ ایٗ ػٛأُ زاذّی ٚ ثركی ٘یع ٘بقی اظ ٚ عطفیٗ ثبظاض ٚ ٟ٘بیتبً لیٕت ؾٟبْ قطوت

ػٛأُ ٔتغیطٞبیی زض ذبضد اظ ٔحسٚزٜ التهبز زاذّی اؾت. ثط ایٗ اؾبؼ، ػٛأُ ٔؤحط ثط لیٕت ؾٟبْ ثٝ ػٛأُ زاذّی ٚ 
 ثٙسی اؾت. ثیطٚ٘ی لبثُ عجمٝ

. ػٛأُ زاذّی زض ثطٌیط٘سٜ ػٛأُ ٔؤحط ثط لیٕت ؾٟبْ زض اضتجبط ثب ػّٕیبت ٚ تهٕیٕبت قطوت اؾت ایٗ ػٛأُ قبُٔ 1
(، افعایف ؾطٔبیٝ تزعیٝ ؾٟبْ P/E( ٚ ٘ؿجت لیٕت ثط زضآٔس )DPS(، ؾٛز تمؿیٕی ٞط ؾٟٓ )EPS)ػبیسی ٞط ؾٟٓ 

 ٚ ػٛأُ زضٖٚ قطوتی زیٍط اؾت.

زٞٙس.  ای فؼبِیت قطوت ضا تحت تأحیط لطاض ٔی ٌٛ٘ٝ . ػٛأُ ثیطٚ٘ی قبُٔ ػٛأُ ذبضد اظ ٔسیطیت قطوت اؾت وٝ ث2ٝ
یٕبت ذبضد اظ قطوت ٚ ٔؤحط ثط لیٕت ؾٟبْ اؾت. زض حبِت وّی ایٗ ػٛأُ ایٗ ػٛأُ آٖ زؾتٝ اظ ٚلبیغ، حٛازث ٚ تهٕ

 تمؿیٓ اؾت: ثٝ زٚ ثرف ظیط لبثُ
اِف( ػٛأُ ؾیبؾی ٔب٘ٙس رًٙ، نّح، لغغ ضاثغٝ ؾیبؾی ٚ التهبزی ثب زیٍط وكٛضٞب، تغییط اضوبٖ ؾیبؾی ٚ ضٚی وبض 

 آٔسٖ احعاة ؾیبؾی ضلیت اؾت.
وٝ زض زٚضٜ ضٚ٘ك التهبزی، ثب  عٛضی ؾبظز، ثٝ قست ٔتأحط ٔی التهبزی ثٛضؼ ضا ثٝ ة( ػٛأُ التهبزی وٝ ضٚ٘ك ٚ ضوٛز

ٞب افعایف ذٛاٞس یبفت ٚ زض ٚضؼیت ضوٛز،  ٞبی زاضای ضقس، لیٕت ؾٟبْ آٖ ٌصاضی زض ؾٟبْ قطوت افعایف ؾطٔبیٝ
ایی ٔبِی ثب زضآٔس حبثت ثٝ ٌصاضی زض زاض ٞب ضا زض پی ذٛاٞس زاقت؛ ظیطا زض ایٗ قطایظ، ؾطٔبیٝ وبٞف لیٕت ؾٟبْ قطوت

 ٌصاضی زض ؾٟبْ ػبزی ثطتطی زاضز. ؾطٔبیٝ
ٞبی تأحیطٌصاض ثط ػٛأُ التهبزی ٚ ػٛأُ ؾیبؾی ٞط وكٛض اؾت.  تطیٗ قبذم قبذم لیٕت رٟب٘ی ٘فت ٚ علا اظ ٟٔٓ

التهبز ولاٖ، اظ ظای لسضتٕٙس، تحت تأحیط لطاض زٞٙسٜ ثؿیبضی اظ ٔتغیطٞبی  ػٙٛاٖ یه ٔتغیط ثطٖٚ لیٕت رٟب٘ی ٘فت ثٝ
 (.1396رّٕٝ قبذم لیٕت ؾٟبْ اؾت)فغطؼ ٚ ٞٛقیسضی، 

وٙس. ٘رؿتیٗ  ٞبی ٔرتّف، لیٕت ؾٟبْ ضا زض وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت ٔتأحط ٔی عٛضوّی ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت اظ وب٘بَ ثٝ
بنُ اظ زضآٔسٞبی وب٘بَ، وب٘بَ ذّك ٘مسیٍٙی )افعایف حزٓ پَٛ( اؾت. ثٝ ایٗ نٛضت وٝ ثب افعایف لیٕت ٘مت، اضظ ح

قٛز. زض نٛضت ػسْ تمبضبی وبفی ثطای اضظ زض لیٕت ٔٛضز ٞسف،  حؿبة شذیطٜ اضظی ٚاضیع ٔی ٘بقی اظ فطٚـ ٘فت ثٝ
ٕ٘بیس. ایٗ ؾیبؾت ثبػج افعایف  ثب٘ه ٔطوعی ٔزجٛض ثٝ ذطیس اضظ قسٜ ٚ آٖ ضا تجسیُ ثٝ ٔٙبثغ ضیبِی ثطای ثٛزرٝ ٔی

قٛز. زض نٛضت وبٞف لیٕت ٘فت ٘یع چٖٛ زِٚت اظ  ایف پبیٝ پِٛی وكٛض ٔیذبِم زاضایی ذبضری ثب٘ه ٔطوعی ٚ افع
وٙس.  ٘بچبض ثركی اظ آٖ ضا اظ ثب٘ه ٔطوعی اؾتمطاو ٔی وبٞس، وؿطی ثٛزرٝ ایزبز قسٜ ٚ زِٚت ثٝ ٞبی ذٛز ٕ٘ی ٞعیٙٝ

قٛز. ثٙبثطایٗ ٞٓ  ِٛی ٔی٘ٛثٝ ذٛز ثبػج تمٛیت پبیٝ پ ثٙبثطایٗ ذبِم ثسٞی زِٚت ثٝ ثب٘ه ٔطوعی افعایف یبفتٝ ٚ ایٗ ثٝ
زض حبِت افعایف لیٕت ٘فت ٚ ٞٓ زض قطایظ وبٞف آٖ، ؾیبؾت ٔبِی زِٚت ٕٔىٗ اؾت ٔٛرت افعایف حزٓ پَٛ قٛز 

 (.1391)اثطاٞیٕی ٚ قىطی، 
وب٘بَ زْٚ تأحیطٌصاضی لیٕت ٘فت ثط لیٕت ؾٟبْ، اظ عطیك اضظی اؾت. اظآ٘زبوٝ ٔجبِغ پطزاذتی حبنُ اظ زضآٔسٞبی ٘فتی 

یبثٙس )وٝ ٘تیزٝ  قٛز وٝ زضآٔسٞب ٚ شذبیط اضظی افعایف ٔی ٌطزز، افعایف لیٕت ٘فت ثبػج ٔی َٛ ذبضری پطزاذت ٔیثٝ پ

                                                           
9 Al-Fayoumi 



www.jamv.ir    ِجلذ دٍم(1337 پاییش، 3، ؽوارُ 1چؾن اًذاس حغاتذاری ٍ هذیزیت، دٍرُ فصلٌاه( 

 

73 
 

ؾٛ، ٔٙزط ثٝ افعایف زضآٔس  آٖ افعایف اضظـ پَٛ ّٔی زض ٔمبثُ پَٛ ذبضریبٖ ذٛاٞس ثٛز(. افعایف ٘طخ اضظ اظ یه
تمبضب( ٚ اظ ؾٛی زیٍط، ٔٙزط ثٝ وبٞف  اظ ٞب قسٜ )ثؼس ْ آٖزض٘تیزٝ افعایف لیٕت ؾٟب ٞبی نبزضوٙٙسٜ وبلاٞب ٚ قطوت

، 10ػطضٝ( )ٔٛضِی ٚ پٙىبؾت اظ ٌطزز )ثؼس ٞب ٔی ای ٚ وبٞف لیٕت ؾٟبْ آٖ ٞبی ٚاؾغٝ ٞبی ٚاضزوٙٙسٜ ٟ٘بزٜ ؾٛز قطوت
2000.) 

جغ زضآٔسٞبی وب٘بَ ؾْٛ تأحیطٌصاضی لیٕت ٘فت ثط لیٕت ؾٟبْ، اظ عطیك احط ا٘تظبضات اؾت. ثب افعایف لیٕت ٘فت ٚ ثبِغ
ٞب زض ؾغح التهبز وكٛض  ٔٛضز ایزبز ضٚ٘ك ٚ افعایف فؼبِیت ثیٙب٘ٝ زض ٘فتی زض وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت، ا٘تظبضات ذٛـ

ٞب ثبػج  ٞبی حبضط زض ثٛضؼ ٚ ا٘تظبض افعایف ؾٛزآٚضی آٖ ٌیطی ایٗ ا٘تظبضات ثطای قطوت قىُ ذٛاٞس ٌطفت. قىُ
، 11ٚ زض ٘تیزٝ قبذم ؾٟبْ ثب ضقس ٔخجت ٔٛارٝ قٛز )ٔیّط ٚ قٛفًٙ ذٛاٞس قس وٝ اضظـ فؼّی رطیبٖ ٘مسی آتی

2001.) 
ٞبی ٘فت ثبلاتط ثٝ ٔؼٙبی  ثبقس. لیٕت وب٘بَ چٟبضْ تأحیطٌصاضی لیٕت ٘فت ثط ضٚی لیٕت ؾٟبْ اظ عطیك احط زضآٔسی ٔی

ٕت ثؿتٍی ثٝ ایٗ زاضز وٝ ا٘تمبَ حطٚت اظ وكٛضٞبی ٚاضزوٙٙسٜ ٘فت ثٝ وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت اؾت. احط ایٗ تغییط لی
وٙس. اٌط ایٗ افعایف زضآٔس زض رٟت ذطیس وبلاٞب ٚ ذسٔبت  زِٚت ثب ایٗ افعایف زضآٔس ٘بقی اظ افعایف لیٕت ٘فت چٝ ٔی

ٞبی  تٛا٘س ثبػج افعایف حطٚت ػٕٛٔی ٌطزز. ٕٞچٙیٗ ثب افعایف تمبضب ثطای وبض ٚ ؾطٔبیٝ، فطنت زاذّی ثبقس، ٔی
ٞب زاضز. أب اظ ؾٛی زیٍط  بزی ضا فطاٞٓ ذٛاٞس ٕ٘ٛز. ثٙبثطایٗ احط ٔخجت ثط رطیبٖ ٘مسی آتی ثٍٙبٌٜصاضی ٚ تزبضی ظی ؾطٔبیٝ

ٞب ذٛاٞس ثٛز ٚ احط  ٞبی تِٛیس ثٝ ٔؼٙبی افعایف ٞعیٙٝ ٚ وبٞف زضآٔسٞبی ثٍٙبٜ ػٙٛاٖ یىی اظ ٟ٘بزٜ افعایف لیٕت ٘فت ثٝ
ظازٜ ٚ ویبٚ٘س،  ٞبی ؾٟبْ ضا ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاقت )حؿٗ ٔٙفی ثط رطیبٖ ٘مسی آتی ذٛاٞس زاقت. زض٘تیزٝ وبٞف لیٕت

1393.) 
ٞبی پٙزٕی ٘یع ثٝ ٘بْ احط ثبظٌكتی، لیٕت ؾٟبْ ضا زض وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت  تٛا٘س اظ عطیك وب٘بَ لیٕت ٘فت ٔی

وكٛضٞبی تحت تأحیط لطاض زٞس. اظآ٘زبوٝ افعایف لیٕت ٘فت ثبػج افعایف ثٟبی تٕبْ قسٜ ٔحهٛلات تِٛیسقسٜ تٛؾظ 
قٛز ٚ چٖٛ اغّت وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت ثٝ زِیُ ػسْ تٛا٘بیی ٚ ٘ساقتٗ فٙبٚضی لاظْ ثطای فطآٚضی ٘فت  نٙؼتی ٔی

ذبْ، ٚاضزوٙٙسٜ ٔحهٛلات ٚ ٔكتمبت ٘فتی ٞؿتٙس، ایٗ أط ٔٙزط ثٝ افعایف اضظـ پِٛی ٚاضزات ٚ احط ٔٙفی ثط رطیبٖ 
 (.2009، 12قٛز )ضاِٚت ٚ آضٚضی ٘تیزٝ وبٞف لیٕت ؾٟبْ ٔیٞب زض ایٗ وكٛضٞب ٚ زض ٘مسی آتی ثطای ثٍٙبٜ

زٞس.  ٞبی لیٕتی ٘فت ضا ثط لیٕت ؾٟبْ ضا زض وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت ٘كبٖ ٔی ٞبی احطٌصاض قٛن ( وب٘ب1َقىُ )
ٞبی لیٕتی ٘فت ثط لیٕت ؾٟبْ ٘بٔكرم ثٛزٜ ٚ ثؿتٍی ثٝ ایٗ زاضز وٝ احطات ٔخجت ٚ ٔٙفی  ٞطحبَ احط وّی قٛن ثٝ

 (.2009)ضاِٚت ٚ آضٚضی،  چٍٛ٘ٝ ٚ ثٝ چٝ ٔیعاٖ ذٙخی ٕ٘بیٙسسیٍط ضا ٕٞ

                                                           
10 Morley & Pentecost 
11 Miller & Show Fang 
12 Rault & Arouri 
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 ّای اثزگذاری لیوت ًفت تز لیوت عْام در کؾَرّای صادرکٌٌذُ ًفت (: ًوَدار کاًال1ؽکل )

 
آیس؛ افعایف زض لیٕت ٘فت أىبٖ زاضز آٞؿتٝ ٚ تسضیزبً ٘بٌٟب٘ی ٚ  قٛن ٘فتی زض احط افعایف لیٕت ٘فت ثٝ ٚرٛز ٔی

٘بٔٙس وٝ ثٝ نٛضت  زٞس، قٛن ا٘طغی ضا قٛن لیٕت ا٘طغی ٔی ٔتطلجٝ ثبقس. ثحطاٖ ٘فت ثٝ ز٘جبَ قٛن ٘فت ضٚی ٔیغیط
عٛض ٔؿتمیٓ لیٕت ا٘طغی ضا تحت  ٞبی ػٕسٜ ا٘طغی ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ حبُٔ افعایف زض لیٕت ا٘طغی اؾت. ٘فت ذبْ ثٝ

یبثس ٚ ثبِؼىؽ )أبٔی، قٟطیبضی ٚ  ٘ی، لیٕت ا٘طغی افعایف ٔیزٞس. ثب افعایف لیٕت ٘فت ذبْ زض ثبظاض رٟب تأحیط لطاض ٔی
(، ٔؼتمس٘س اٌط لیٕت ٘فت افعایف یبثس زٚ ؾٙبضیٛ پسیس ذٛاٞس آٔس، ٘رؿت 2006) 13(. ثبقط ٚ ؾبزٚضؾىی1390زضثب٘ی، 

ػٙٛاٖ  وٝ اظ ٘فت ثٝ ٞبیی ضٚ٘س ٚ زْٚ ایٙىٝ ٞعیٙٝ تِٛیس ثٍٙبٜ تط ا٘طغی ٔی ٞبی اضظاٖ وٙٙسٌبٖ ثٝ ز٘جبَ ٌعیٙٝ ایٙىٝ ٔهطف
زٞس ٚ زض ٟ٘بیت احط ٔٙفی ثط  اعٕیٙب٘ی ٚ ضیؿه ضا افعایف ٔیوٙٙس افعایف ذٛاٞس یبفت وٝ ایٗ، ٘ب ٟ٘بزٜ تِٛیس اؾتفبزٜ ٔی

ٞبی لیٕت ٘فت ٚ لیٕت  ٞب زض ٔغبِؼٝ ذٛز ضاثغٝ ثیٗ قٛن زٞس. آٖ ٌصاضی ضا وبٞف ٔی ثبظاض ؾٟبْ ٌصاقتٝ ٚ ؾطٔبیٝ
وٙٙسٜ ا٘تمبَ زٞٙس ضا ثطضؾی  ٞبی ذٛز ضا ثٝ ٔهطف وٙٙس ٚ لبزض ٘یؿتٙس افعایف ٞعیٙٝ ت تِٛیس ٕ٘یٞبیی وٝ ٘ف ؾٟبْ قطوت

تطیٗ ٔحطوی  وطز٘س ٚ ٘تیزٝ ٌطفتٙس وٝ وبٞف زض ؾٛز ٚ ؾٛزٞبی تمؿیٓ قسٜ وٝ ٘بقی اظ افعایف ٞعیٙٝ اؾت، ٟٔٓ
ه وٝ ٚاثؿتٍی ظیبزی ثٝ ٘فت زاض٘س، ٕٔىٗ زٞس. وكٛضٞبیی ٔب٘ٙس اػضبی اٚپ اؾت وٝ لیٕت ؾٟبْ ضا تحت تأحیط لطاض ٔی

ٌٛ٘ٝ وكٛضٞب نبزضات ٘فت ثرف ٚؾیؼی اظ زضآٔسٞبی ذبضری ٚ  اؾت احط ٔؿتمیٓ لیٕت ٘فت ضا احؿبؼ وٙٙس. ثطای ایٗ
اعٕیٙب٘ی اظ تغییطات لیٕت ٘فت یه ٘مف وّیسی ضا زض تٛؾؼٝ ایٗ وٙس ٚ ٘ب ای زِٚت ضا تأٔیٗ ٔی زضآٔسٞب ٚ ٔربضد ثٛزرٝ

 وٙس. قبٖ ایفب ٔی ثبظاضٞبی ٔبِی وكٛضٞب ٚ
. زض ٚالغ ٘فت ٚ ٌطزز یٔٔحؿٛة  عیذ ٘فتوكٛضٞبی  ٗیتط یغٙزضنس اظ شذبیط ٘فتی رٟبٖ یىی اظ  11ایطاٖ ثب زاضا ثٛزٖ 

لطاض زازٜ اؾت. ثٙبثطایٗ  طیتأحتحت  قست ثٝزضآٔسٞبی حبنُ اظ تِٛیس ٚ فطٚـ آٖ، ػّٕىطز ٚ وبضایی وُ التهبز ضا 
ثعضي زض ٔیبٖ  سوٙٙسٜیتِٛزٚٔیٗ  ػٙٛاٖ ثٝایطاٖ زاض٘س. اظ عطفی، ایطاٖ  التهبز٘مف اؾتطاتػیىی زض ؾبذتبض  زضآٔسٞبی ٘فتی

ثط ثبظاض رٟب٘ی  تٛا٘س یٟٔٔٓ ٚ انّی ثبظاض رٟب٘ی ا٘طغی اؾت وٝ ٞٓ  وٙٙسٜ ػطضٝ٘فت اٚپه، یه  نبزضوٙٙسٜوكٛضٞبی 
(. زض ایٗ ٔٛلؼیت ٞط 1387تهبز ثب٘ه ٔطوعی، ؾٝ ٔبٞٝ چٟبضْ، ٌطٞبی الثپصیطز )ٕ٘ب طیتأح٘فت احط ثٍصاضز ٚ ٞٓ اظ آٖ 

، ؾٟبْاضظـ  وٝ آ٘زب اظلطاض زٞس.  طیتأحی ٔرتّف تحت ٞب وب٘بَؾبذتبض التهبز ضا اظ  تٛا٘س یٔی ثٝ ثبظاضٞبی ٘فت ا تىب٘ٝ
ی التهبز ولاٖ ذسازٞبضحٛازث ٚ  طیتأحثطاثط ثب ٔزٕٛع تٙعیُ یبفتٝ رطیب٘بت ٘مسی آیٙسٜ اؾت ٚ ایٗ رطیب٘بت ٘مسی تحت 

                                                           
13 Basher & Sadorsky 
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وٝ ثیبٖ قٛز ثبظاض  ضؾس یٔٔٙغمی ثٝ ٘ظط  وبٔلاًی ٘فتی ٘یع لطاض ثٍیط٘س، ٞب تىب٘ٝ طیتأحتحت  تٛا٘ٙس یٔٞؿتٙس، زض ٘تیزٝ 
، 14)رطّ٘ٙس زٞس یٔی ؾٟبْ ا٘ؼىبؼ ٞب ٕتیلی ٘فتی ضا رصة ٚ زض ٞب تىب٘ٝؾٟبْ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ پیبٔسٞبی ٘بقی اظ 

2008.) 

ثٝ ثطضؾی تبحیط ا٘ساظٜ ٚ پبیساضی ا٘ٛاع  16( ثب اؾتفبزٜ اظ تزعیٝ ٚ تحّیُ ٚاوٙف ِحظٝ ای ٘ٛؾب٘بت2018) 15اضؾلاٖ ٚ ػّی
مبضبی زٞس وٝ تی ٔرتّف پطزاذتٙس. ٘تبیذ ٘كبٖ ٔیٞبی لیٕت ٘فت ثط تغییطات ثبظزٜ ؾٟبْ وكٛضٞب ٌٛ٘بٌٖٛ قٛن

قٛز زاضای احطی ٔخجت ٚ ف ػطضٝ ایزبز ٔیٞبی عط عطف تمبضب زض ٔمبیؿٝ ثب قٛنٞبی  احتیبعی وٝ پؽ اظ قٛن
ٞبی پیكیٗ لطاض  تحت تبحیط قٛنضٚی ٘ٛؾبٖ ثبظزٜ ؾٟبْ ٞؿتٙس، زض حبِی وٝ ٕٞجؿتٍی ثیٗ زٚ ایٗ ٔتغیط ثیكتط  پبیساضتط

، طؾیٖٛ ثطزاضی ضاثغٝ ثیٗ لیٕت ٘فتٞبی ٔبٞب٘ٝ تحت یه ٔسَ ذٛز ضٌ ( ثب اؾتفبزٜ اظ زاز2018ٜ) 17ؾبزٚضؾىیٌیطز. ٔی
، قبذم لیٕت ٔهطف وٙٙسٜ ٚ ثبظاض ؾٟبْ ضا ثطضؾی وطز٘س. ٚی ٘كبٖ  زاز وٝ ٞط زٚی لیٕت ثٟطٜ، تِٛیسات نٙؼتی٘طخ 

ٞبی  وٙٙس. ٚی ٕٞچٙیٗ ٘تیزٝ ٌطفت وٝ قٛنزض ضاثغٝ ثب ثبظاض ؾٟبْ ثبظی ٔی ٘فت ٚ ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ٘مف ٔٛحطی
( ثٝ ثطضؾی تبحیط 2017) 18ؾٛیٕی، آویٍٙب٘ٛلا ٚ  اٌٚتٌصاض٘س. ٞبی ٔخجت زض ثبظاض ؾٟبْ تبحیط ٔی ٔٙفی ٘فتی ثیف اظ قٛن

طای آٖ ٞب ثٞبی ا٘طغی زض ثٛضؼ ٘یزطیٝ پطزاذتٙس.  ٞبی لیٕت ٘فت ثط ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت احط ٔؿتمیٓ ٚ غیط ٔؿتمیٓ قٛن
زاذّی ٚ ( ٚ ثطای تزعیٝ ٚ تحّیُ ضٚاثظ CAPMای )ٟبی ؾطٔبیٌٝصاضی زاضاییٌیطی ثبظزٜ ؾٟبْ اظ ٔسَ لیٕتا٘ساظٜ

( اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س. ٘تبیذ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ 3SLS)19ایٞب اظ ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت ؾٝ ٔطحّٝزٚرب٘جٝ ثیٗ ٔتغیط
٘فتی ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت یه  ٞبی ٘فتی تبحیط ٔخیت ضٚی ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ٞب زاضز. ػلاٜٚ ثطایٗ، ثیٗ قٛن ٞبی قٛن

(، ثٝ ثطضؾی 2017) 20رجطاٖ، چٗ، ؾؼیس ٚ ظةثبظاض ا٘تمبَ زازٜ ٔی قٛز.  ضاثغٝ غیطٔؿتمیٓ ٚرٛز زاضز وٝ اظ عطیك ثبظزٜ
پطزاذتٙس.  2007پٛیبیی لیٕت ٘فت ثط ضٚی ضفتبض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض پبوؿتبٖ ثط اؾبؼ قٛاٞسی اظ ثحطاٖ ٔبِی ؾبَ 

جبت وطز. ٔسَ پػٚٞف ٚی ثیٗ ثبظاض ؾٟبْ ٚ لیٕت ٘فت زض زٚضٜ لجُ اظ ثحطاٖ ضا اح ثّٙسٔست٘تبیذ پػٚٞف یه ضاثغٝ 
ی ثط ضٚی ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ زاضز. ٘تبیذ تزعیٝ ٚاضیب٘ؽ ٘كبٖ زاز زض زٚضٜ تٛرٟ لبثُیط تأحزٞس وٝ ثبظزٜ لیٕت ٘فت  یٔ٘كبٖ 

یط تأحیطات ٔتٙٛػی ثط ضٚی لیٕت ثبظاض ؾٟبْ ٌصاقتٝ اؾت، أب زض زٚضٜ ثؼس اظ ثحطاٖ تأحلجُ اظ ثحطاٖ قٛن لیٕت ٘فت 
(، ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ ثبظزٜ ثٛضؼ اٚضاق 2011) 21ٚی ثبظاض ؾٟبْ ٔخجت اؾت. فیبز ٚ زِیقٛن ٘فتی ثط ض

ٔتحسٜ آٔطیىب( ثب اؾتفبزٜ اظ  یبلاتاثٟبزاض ثطای ٞفت وكٛض )وٛیت، ػٕبٖ، أبضات ٔتحسٜ ػطثی، ثحطیٗ، لغط، اٍّ٘ؿتبٖ ٚ 
ت ٔبظاز حؿبة ربضی زض وكٛضٞبی قٛضای ٕٞىبضی ( پطزاذتٙس. زض عَٛ ایٗ زٚضٜ لیٕت ٘فVARٔسَ ذٛزضٌطؾیٖٛ )

وٝ زض وكٛضٞبی اٍّ٘ؿتبٖ ٚ آٔطیىب افعایف وؿطی ربضی ضا ثٝ ٚرٛز  یزضحبِفبضؼ ثٝ ٔیعاٖ ؾٝ ثطاثط ایزبز وطز،  یذذّ
اؾتفبزٜ قس. ٘تبیذ ٘كبٖ زاز وٝ لسضت  2010تب فٛضیٝ  2005ی ضٚظا٘ٝ عی زٚضٜ ؾپتبٔجط ٞب زازٜآٚضز. زض ایٗ پػٚٞف اظ 

افعایف یبفت ٚ  22ثیٙی ٘فت ثطای ثبظزٞی ثبظاض ؾٟبْ پؽ اظ افعایف لیٕت ٘فت ٚ زض عَٛ ثحطاٖ ٔبِی رٟب٘ی یفپ
ٕٞچٙیٗ پبؾد ثٝ قٛن ٘فتی زض عَٛ ثحطاٖ ٔبِی رٟب٘ی افعایف یبفت. لغط ٚ أبضات ٔتحسٜ ػطثی زض وكٛضٞبی 

ی ٘فتی ٘ؿجت ثٝ ثبظاضٞبی ٞب قٛنثیكتطی ثٝ  یبفتٝ پبؾد تٛؾؼٝفبضؼ ٚ اٍّ٘ؿتبٖ زض وكٛضٞبی  یذذّقٛضای ٕٞىبضی 
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ی لیٕت ٘فت ٚ ثبظزٞی ؾٟبْ ٞب قٛن(، زض پػٚٞكی ضاثغٝ ثیٗ 2007) 23وكٛضٞبی زیٍط ٘كبٖ زاز٘س. ٔبلیطٜ ٚ اِىب٘سضی
ی لیٕت ؾٟبْ وكٛضٞبی ٞب قبذمضا زض تؼسازی اظ وكٛضٞبی ٘ٛظٟٛض ٔغبِؼٝ وطزٜ اؾت. ٚی لیٕت ضٚظا٘ٝ ٘فت ثط٘ت ٚ 

اؾتفبزٜ لطاض زازٜ اؾت. ٘تبیذ تزعیٝ ٚاضیب٘ؽ ٘كبٖ زاز وٝ فمظ زض چٟبض وكٛض تطویٝ، ٔبِعی، آفطیمبی رٙٛثی  فٛق ضا ٔٛضز
وكٛض وٕتط  15زاز ٚ ایٗ اػساز ثطای  یٔ% قبذم ؾٟبْ ضا تٛضیح 2ی لیٕت ٘فت ثیف اظ ٞب قٛنٚ وطٜ رٙٛثی ثٛز وٝ 

٘جٛز ظیطا ثبظاض ؾٟبْ ایٗ وكٛضٞب تب ایٗ حس وبضا ٘جٛز٘س وٝ  % ثٛز. ٘تبیذ اٚ ثب ٘تبیذ ٔغبِؼبت تزطثی لجُ ؾبظٌبض1اظ 
ٔٙغمی ٘ؿجت ثٝ تغییطات  عٛض ثٝاعلاػبت رسیس ثبظاض ٘فت ضا ا٘تمبَ ثسٞٙس ٚ ثٝ ٕٞیٗ زِیُ ثبظزٞی ؾٟبْ ایٗ وكٛضٞب 

 زاز. یٕ٘٘كبٖ  اِؼُٕ ػىؽلیٕت ٘فت 
صیطی ٘ٛؾب٘بت قبذم لیٕت ثٛضؼ اٚضاق (، زض پػٚٞكی تحت ػٙٛاٖ ثطضؾی ٔیعاٖ احطپ1396فغطؼ ٚ ٞٛقیسضی )

ی لیٕت ٘فت ثط ضٚی ثبظاض ٞب قٛنیط تأح(، ثٝ ثطضؾی WTIثٟبزاض تٟطاٖ ٚ زٚثی اظ ٘ٛؾب٘بت لیٕت رٟب٘ی ٘فت ذبْ )
زاضی ثط  یٔؼٙی لیٕت رٟب٘ی ٘فت ذبْ احط ٔخجت ٚ ٞب قٛنٞبی پػٚٞف ٚی  ثٛضؼ ایطاٖ ٚ زٚثی پطزاذت. ثط اؾبؼ یبفتٝ

ؼ زٚثی ٚ ثط ٘ٛؾب٘بت قبذم ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاقتٝ اؾت. اظ ؾٛی زیٍط ٘ٛؾب٘بت قبذم ٘ٛؾب٘بت قبذم ثٛض
(، 1391زاضی ثط ٘ٛؾب٘بت قبذم ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاقتٝ اؾت. ػجبؾی ٚ قفمت ) یٔؼٙثٛضؼ زٚثی احط ٔخجت ٚ 

نبزضوٙٙسٜ ٘فت،  ػٙٛاٖ ثٝزض وكٛض ایطاٖ  ای احط ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ثط قبذم ثبظاض ثٛضؼ یؿٝٔمبزض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی 
-VARی ٔبٞب٘ٝ ا٘زبْ قسٜ اؾت. ضٚـ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ ثطضؾی ٞب زازٜثب  2010تب  2000ی ٞب ؾبَزض عی 

GARCH ٔوكٛض  ؼ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت احطات پبیساضتطی ضا ثط قبذم ثبظاض ثٛض آٔسٜ زؾت ثٝثبقس. ثط اؾبؼ ٘تبیذ  ی
 وٙس. یٔی ضا زض ثّٙسٔست ثط ضٚ٘س قبذم ثبظاض ثٛضؼ ایفب تط پطضً٘٘مف  ٌصاضز ٚ یٔایطاٖ ثطربی 

 ٞبی پػٚٞف ثٝ نٛضت ظیط تسٚیٗ قسٜ اؾت:فطضیٝٞبی پیكیٗ،  ثب تٛرٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پػٚٞف
 َٚزاضی ٚرٛز زاضز. یٔؼٙ: ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ قبذم ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ضاثغٝ فطضیٝ ا 

 ْٚزاضی ٚرٛز زاضز. یٔؼٙفت ٚ قبذم ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ضاثغٝ ی لیٕتی ٘ٞب تىب٘ٝثیٗ  :فطضیٝ ز 

 ْٛزاضی ٚرٛز زاضز. یٔؼٙی فطٚـ ٘فت ٚ قبذم ثبظزٜ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ضاثغٝ ٞب تىب٘ٝ: ثیٗ فطضیٝ ؾ 
 

 رٍػ ؽٌاعی پضٍّؼ

پػٚٞف  ثبقس، ثٙبثطایٗ، ٔیٞبی لیٕت ٘فت ذبْ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت  تأحیط قٛن ثٝ ایٗ وٝ ٞسف ایٗ پػٚٞف تٛرٝثب 
ٞبی وبضثطزی، اظ ٘ظط فطآیٙس ارطا، وٕی ٚ اظ ٘ظط  حبضط اظ ٘ٛع تحمیمبت احجبتی حؿبثساضی اؾت. اظ ٘ظط ٘تیزٝ ارطا اظ ٘ٛع تحمیك

ثبقس. ٕٞچٙیٗ اظ ٘ظط ثؼس ظٔب٘ی ٘یع اظ ٘ٛع تحمیمبت پؽ ضٚیسازی ثٛزٜ ٚ  ٞبی تحّیّی اظ ٘ٛع ٕٞجؿتٍی ٔی ٞسف ٘یع رع تحمیك
ٞبی  ٞبی پػٚٞف اظ ضٚـ قٛز. ثطای ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ اؾتفبزٜ ٔی قطوتاظ اعلاػبت تبضیری 

 ٞبی تطویجی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. التهبز ؾٙزی زازٜ
ی ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض عی زٚضٜ ی قطوتقبُٔ وّیٝپػٚٞف ٔٛضز ٘ظط زض ایٗ  یربٔؼٝ
٘یع ثٝ نٛضت ٞسفٕٙس ثٛزٜ اؾت. ثسیٗ نٛضت وٝ زض ٞط پػٚٞف ثبقس. ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی ٔی 1395تب پبیبٖ ؾبَ  1391ظٔب٘ی 

ا٘س، حصف قسٜ ٚ زض ٟ٘بیت وُ ی وٝ زاضای قطایظ ظیط ٘جٛزٜٞبی قطوتٔٛرٛز،  ٞبی قطوتی ٝ یؤّطحّٝ اظ ثیٗ 
 ا٘س: ٔب٘سٜ ثطای ا٘زبْ آظٖٔٛ ا٘تربة قسٜ ثبلی ٞبی قطوت

 ٞب ثبیس زض عَٛ ؾبَ ٔبِی تساْٚ فؼبِیت زاقتٝ ثبقٙس. قطوت •

 قٛز. ٌصاضی ٕ٘ی ٞبی ٚاؾغٝ ٌطی ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی قبُٔ قطوت •

                                                           
23

 Maghyereh and Al-Kandari 
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 قٛز. ذتٓ ٕ٘ی 29/12ٞبیی وٝ ؾبَ ٔبِی آٟ٘ب ثٝ  قطوت •

 ثبقٙس. ٞبیی وٝ فبلس اعلاػبت وبفی ثطای ا٘زبْ آظٖٔٛ ٔی قطوت  •

قطوت ثطای ایٗ  -ؾبَ 750ی پٙذ ؾبِٝ قبُٔ قطوت زض یه زٚضٜ 150ُ ٔعثٛض، تؼساز زض ٟ٘بیت، پؽ اظ عی ٔطاح
 پػٚٞف ا٘تربة قس٘س.

ٞبی ثٛضؼ ٚ ثب٘ه ٔطوعی ٚ ٘طْ  ٞبی ثٛضؼ ٚ ؾبیتٞبی ٔٛضز ٘ظط اظ ٔبٞٙبٔٝپػٚٞف ثطای ٌطزآٚضی زازٜ ایٗزض 

ٚضی اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ تطاظ٘بٔٝ ٚ نٛضت ؾٛز ٕٞچٙیٗ، ثطای ٌطزآ .ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت افعاضٞبی اعلاػبت ٔبِی قطوت
ٞبی فكطزٜ ٛحِ)ٞبی ٔبِی فطاٞٓ آٔسٜ زض آضقیٛٞبی اِىتطٚ٘یىی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ظیبٖ اظ نٛضت

-ٚ ٞٓپػٚٞف ٞب ٚ اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ ٔٛؾْٛ ثٝ آضقیٛ( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثٝ ٔٙظٛض ا٘زبْ ٔحبؾجبت ٚ آٔبزٜ وطزٖ زازٜ
اؾتفبزٜ قسٜ  Excel ٚ Eviews9افعاضٞبی ، اظ ٘طْپػٚٞفٞب ٚ ثطآٚضز پبضأتطٞبی ٔسَ ٗ تزعیٝ ٚ تحّیُ آٖچٙی

 اؾت.

ثطای ٔحبؾجٝ ایٗ ٔتغیط، ثبظزٜ ؾٟبْ ثطای ٞط قطوت  ثبظزٜ تحمك یبفتٝ قطوت ٔی ثبقس ،ٚاثؿتٝ طیپػٚٞف ٔتغ ٗیزض ا

 ٌطزز ٔحبؾجٝ ٔی( 1اظ عطیك ضاثغٝ ) رساٌب٘ٝ 

(1                )
          1

1

−
+−

= −

Pit

DPP
R ititit

it 

; ؾٛز ٘مسی ٞط   Dit، ; لیٕت ؾٟٓ زض اثتسای زٚضٜ ٔبِی Pit-1لیٕت ؾٟٓ زض پبیبٖ زٚضٜ ٔبِی ، ;   Pit :وٝ زض آٖ
 ; ثبظزٜ تحمك یبفتٝ ٞط ؾٟٓ ٔی ثبقس. Rit، ؾٟٓ زض عی زٚضٜ

 ظ:ٞبی ٔؿتمُ ایٗ پػٚٞف ػجبضتٙس ا ٔتغیط
POIL :ثبقس. لیٕت ٘فت ثط حؿت زلاض آٔطیىب ٔحبؾجٝ ذٛاٞس قس ٚ ٔیبٍ٘یٗ لیٕت ٞط ثكىٝ ٘فت زض ٞط ؾبَ ٔی 

DP : زض غیط ایٗ نٛضت ػسز نفط اذتیبض  1ٔتغیط ٔزبظی تىب٘ٝ لیٕتی ٘فت )اٌط لیٕت ٘فت افعایف یبفتٝ ثبقس ػسز ٚ
 وٙس. ٔی

DR : یط ایٗ نٛضت ػسز نفط احتیبض غٚ زض  1افعایف یبفتٝ ثبقس ػسز ٔتغیط ٔزبظی تىب٘ٝ فطٚـ ٘فت )اٌط زضآٔس ٘فت
 وٙس(. ٔی

 ٔتغیطٞبی وٙتطِی پػٚٞف ػجبضتٙس اظ:
GDP : 1390تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ؾطا٘ٝ ثٝ لیٕت حبثت. 

RR :.ٜ٘طخ ٚالؼی ثٟط 
INF :ٜ٘طخ تٛضْ وٝ ثط حؿت قبذم لیٕتی ٔهطف وٙٙس (CPI ).ٔحبؾجٝ ذٛاٞس قس 

TRADE :ثٝ نٛضت ٔزٕٛع نبزضات ٚ ٚاضزات ٔحبؾجٝ ذٛاٞس قس.حزٓ تزبضت و ٝ 
ROIL :.زضآٔس ٘فتی ثط حؿت زلاض آٔطیىب 

 

( اِی 1ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی چٙس ٔتغیطٜ ) ٞبی پػٚٞف اظ ٔسَ ( ثطای آظٖٔٛ فطضی2017ٝثٝ پیطٚی اظ رجطاٖ، چٗ، ؾؼیس ٚ ظة )
 ٌطزز: ( ثكطح ظیط اؾتفبزٜ ٔی3)

 (1ٔسَ )
                                                      

 
 (2ٔسَ )
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 (3ٔسَ )
                                                    

 

 ّای پضٍّؼ یافتِ

 ّای تَصیفی  آهارُ
( اضائٝ 1زض رسَٚ قٕبضٜ )پػٚٞف ٞبی تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی  زض ایٗ ثرف ٚ لجُ اظ ا٘زبْ آظٖٔٛ فطضیٝ، آٔبضٜ

 ٕ٘بیٙس.  ضا اضائٝ ٔیپػٚٞف ٞبی  یت تٛظیغ زازٜٞبی ٔصوٛض قٕبیی وّی اظ ٚضؼ قسٜ ا٘س. آٔبضٜ
 

 ّای تَصیفی هتغیزّای الگَ(: آهار1ُجذٍل )
 R POIL ROIL GDP RR INF TRADE DP  DR 

 22/0 34/0 33/0 92/7 16/0 82/0 05/0 22/0 07/14 ٔیبٍ٘یٗ

 00/0 00/0 32/0 85/7 15/0 78/0 04/0 20/0 91/13 ٔیب٘ٝ

 00/1 00/1 61/0 009/24 58/1 57/2 19/0 75/0 11/19 حساوخط

 00/0 00/0 09/0 016/0 79/1 001/0 0001/0 0006/0 35/10 حسالُ

 42/0 47/0 07/0 74/4 51/0 52/0 39/0 16/0 41/1 ا٘حطاف ٔؼیبض

 28/1 63/0 02/0 45/0 01/0 46/0 82/0 73/0 84/0 چٍِٛی

 750 750 750 750 750 750 750 750 750 ٔكبٞسات

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 
ٞبی ٔٛضز آظٖٔٛ  ٞبی ٔٛضز ثطضؾی عی ؾبَ ( ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت1عٛض وٝ زض رسَٚ ) ٕٞبٖ

عٛض وٝ  زٞس. ٕٞبٖ ثبقس وٝ ٚضؼیت ربٔؼٝ ضا ٘كبٖ ٔی ٞبی ٔطوعی ٔی اؾت. ٔیب٘ٝ یىی زیٍط اظ قبذم 07/14ثطاثط ثب 
زٞس وٝ ٘یٕی اظ  ثبقس وٝ ٘كبٖ ٔی ٔی 91/13ٞبی ػضٛ ربٔؼٝ آٔبضی  ٔتغیط ثبظزٜ ؾٟبْ قطوتقٛز ٔیب٘ٝ  ٔكبٞسٜ ٔی

عٛضوّی پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی، ٔؼیبضی ثطای تؼییٗ  ٞب وٕتط اظ ایٗ ٔمساض ٚ ٘یٕی زیٍط ثیكتط اظ ایٗ ٔمساض ٞؿتٙس. ثٝ زازٜ
ٍیٗ اؾت. زض ثیٗ ٔتغیطٞبی تحمیك، ٔتغیط حزٓ ٞب ٘ؿجت ثٝ ٔیب٘ ٔیعاٖ پطاوٙسٌی اظ یىسیٍط یب ٔیعاٖ پطاوٙسٌی آٖ

ثبقس. ٔیعاٖ ػسْ  ( ثٝ تطتیت زاضای وٕتطیٗ ٚ ثیكتطیٗ ٔیعاٖ پطاوٙسٌی ٔیINF( ٚ ٔتغیط ٘طخ تٛضْ )TRADEتزبضت )
٘بٔٙس. اٌط ضطیت چٍِٛی نفط ثبقس، ربٔؼٝ وبٔلاً ٔتمبضٖ اؾت ٚ چٙب٘چٝ ایٗ ضطیت  تمبضٖ ٔٙحٙی فطاٚا٘ی ضا چٍِٛی ٔی

( RRثبقس، چٍِٛی ثٝ ؾٕت ضاؾت ٚ اٌط ضطیت ٔٙفی ثبقس چٍِٛی ثٝ ؾٕت چپ اؾت. ٔتغیط ٘طخ ٚالؼی ثٟطٜ )ٔخجت 
 ( ثیكتطیٗ ػسْ تمبضٖ ضا ٘ؿجت ثٝ تٛظیغ ٘طٔبَ زاض٘س.DRٞبی فطٚـ ٘فت ) وٕتطیٗ ػسْ تمبضٖ ٚ ٔتغیط تىب٘ٝ

 
 ًتایج آسهَى ًزهال تَدى 

وٝ آٔبضٜ ایٗ آظٖٔٛ زض ؾغح  قسٜ اؾت. زضنٛضتی اؾتفبزٜثطا  -اظ آٔبضٜ ربضوٛ ثطای آظٖٔٛ ٘طٔبَ ثٛزٖ زض ایٗ ٔغبِؼٝ
( 2ٌٛ٘ٝ وٝ زض رسَٚ قٕبضٜ )وٙٙس. ٕٞبٖزضنس ٔؼٙبزاض ثبقس، ارعای اذلاَ ٔسَ اظ تٛظیغ ٘طٔبَ پیطٚی ٔی 5ذغبی 

پؽ اظ حصف ٘مبط پطت ثطلطاض  اؾت وٝ فطو ٘طٔبَ ثٛزٖ رعء اذلاَقٛز، ثطضؾی ٔمساض ایٗ آٔبضٜ ٌٛیبی آٖ ٔلاحظٝ ٔی
 اؾت.
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 ًتایج آسهَى ًزهال تَدى هتغیزّای هغتمل ٍ ٍاتغتِ تحمیك :(2جذٍل )

 ٘بْ ٔتغیط        
 آظٖٔٛ   

R POIL ROIL GDP RR INF TRADE DP DR 

 آٔبضٜ آظٖٔٛ
Jarque-Bera 

96/1 62/1 87/0 51/1 29/1 91/0 52/0 12/1 21/0 

p.v 24/0 53/0 85/0 063 52/0 43/0 76/0 63/0 32/0 

 ّای تحمیك هٌثغ: یافتِ

 

 ّای اًتخاب الگَی هٌاعة تزآٍرد ًتایج آسهَى

ی اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ِیٕط( اؾتفبزٜ قٛز. ایٗ آظٖٔٛ تؼییٗ وٙٙسٜ Fٞب لاظْ اؾت تب اظ آظٖٔٛ چبٚ ) لجُ اظ ثطآٚضز ٔسَ
Pooled ٜی یب ٔسَ احطات حبثت اؾت. اٌط آٔبضF  ی نفط )ٔسَ زاض ثبقس، فطضیٝیزضنس ٔؼٙ 5زض ؾغح ذغبی
Pooled( اضائٝ قسٜ اؾت.3قٛز. ٘تبیذ آظٖٔٛ چبٚ زض رسَٚ قٕبضٜ )قٛز ٚ ٔسَ احطات حبثت پصیطفتٝ ٔی( ضز ٔی 

 

 لیوز(  F: ًتایج آسهَى چاٍ )(3جذٍل )

 ًَع آسهَى ًتیجِ آسهَى F p-vآهارُ  هذل آسهَى چاٍ

H0  ٞبی ٔمبعغ یىؿب٘ی ػطو اظ ٔجسأ 
 ٔسَ اَٚ

65/75 0000/0 H0 ضز ٔی قٛز 
 ٞبی تبثّٛییزازٜ

H0  ٞبی ٔمبعغ یىؿب٘ی ػطو اظ ٔجسأ 
 ٔسَ زْٚ

89/79 0000/0 H0 ضز ٔی قٛز 
 ٞبی تبثّٛییزازٜ

H0  ٞبی ٔمبعغ یىؿب٘ی ػطو اظ ٔجسأ 
 ٔسَ زْٚ

42/66 0000/0 H0 ضز ٔی قٛز 
 ٞبی تبثّٛییزازٜ

 ًتیجِ آسهَىٍ  ًَع ًتیجِ آسهَى Chi.sq p.v هذل عويّا  آسهَى

 ػسْ اضتجبط ثیٗ ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ ذغبی ترٕیٗ
 ٔسَ اَٚ

59/2 0063/0 H0 احطات حبثت ضز ٔی قٛز 

 غبی ترٕیٗذػسْ اضتجبط ثیٗ ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ 
 ٔسَ زْٚ

36/4 0172/0 H0 احطات حبثت ضز ٔی قٛز 

 ػسْ اضتجبط ثیٗ ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ ذغبی ترٕیٗ
 ٔسَ ؾْٛ

89/24 0004/0 H0  احطات حبثت قٛزضز ٔی 

 ّای تحمیك هٌثغ: یافتِ
 

ٞبی پػٚٞف  ضٚـ ٔٛضز ٘یبظ ثطای ترٕیٗ ٔسَٞط ؾٝ ٔسَ  F یقٛز، آٔبضٜ( ٔكبٞسٜ ٔی3عٛض وٝ زض رسَٚ )ٕٞبٖ
 %(. ِصا ثطای تؼییٗ ضٚـ احطات حبثت یب تهبزفی اظ آظ5ٖٛٔٞبی تبثّٛیی اؾت )ؾغح ذغب وٛچىتط اظ اؾتفبزٜ اظ زازٜ

% اؾت ٘ٛع ٔسَ ٔٙترت 5ٞبؾٕٗ زض ٞط ؾٝ ٔسَ ٔعثٛض وٕتط اظ   ؾٕٗ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. اظ آ٘زب وٝ احتٕبَ آظٖٔٛٞب 
 ٔی ثبقس.  "ٔسَ احطات حبثت"
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 آسهَى ّوغاًی ٍاریاًظ

 (4ثطیف پبٌبٖ زض رسَٚ ) ٞبی تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ  آظٖٔٛٞبی ٔسَٔب٘سٜ٘تبیذ حبنُ اظ آظٖٔٛ ٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثبلی
 لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت.

 ّای هذل رگزعیَى(: ًتایج آسهَى ّوغاًی ٍاریاًظ تالیواًذ4ُجذٍل )

 
آسهَى 

 پاگاى-تزیؼ

 ًتیجِ

 ٔسَ اَٚ
 F 3.5027آٔبضٜ 

 EGLS ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ

p.v 0.0020 

 ٔسَ زْٚ
 F 4.4605آٔبضٜ 
p.v 0.0002 

 ٔسَ ؾْٛ
 F 4.2046آٔبضٜ 
p.v 0.0004 

 

ثبقس % وٛچىتط ٔی5ٞبی ٔسَ تحمیك اظ قٛز اظ آ٘زبیی وٝ ؾغح ذغبی آظٖٔٛ( ٔكبٞسٜ ٔی4ٛض وٝ زض رسَٚ )عٕٞبٖ
فطو نفط ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط ٕٞؿب٘ی  زاضی آٟ٘ببٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثٛزٜ ٚ ؾغح ٔؼٙیٞبی آظٖٔٛ ٘كبٖ زٞٙسٜ ِ٘صا آٔبضٜ

ٞبی حبنُ اظ ترٕیٗ ٔسَ تحمیك، زاضای ٚاضیب٘ؽ حبثت ٘جٛزٜ اؾت. ا٘س. ثٝ ثیبٖ زیٍـط، ثبلی ٔب٘سٜٚاضیب٘ؽ ضا تبییس ٘ىطزٜ
 (، ضٌطؾیٖٛ ضا ترٕیٗ ظز. EGLSیبفتٝ  ) تؼٕیٓ ٔطثؼبت حسالُ زض ایٗ ٌٛ٘ٝ ٔٛاضز ثبیس اظ ضٚـ

 
 ّای پضٍّؼ ٍ تحلیل آى ًتایج آسهَى فزضیِ

 ًتایج آسهَى فزضیِ اٍل

 قٛز: ( ثٝ قطح ظیط ثیبٖ ٔی5زض رسَٚ ) ٞبی تطویجی٘تبیذ آظٖٔٛ ٔسَ اَٚ پػٚٞف زض ؾغح زازٜ
 

 (1ًتایج تخویي هذل ) :(5جذٍل )

 T-STATIC P.V VIF خطای اعتاًذارد ضزیة ؽزح

  0000/0 11/5 024/0 14/14 ػطو اظ ٔجسأ

POIL 01/0- 033/0 30/0- 7617/0 006/1 

ROIL 05/0- 14/0 39/0- 6959/0 006/1 

GDP 01/0 01/0 66/1 0000/0 008/1 

RR 007/0 009/0 77/0 4404/0 002/1 

INF 004/0- 001/0 93/2- 0034/0 003/1 

TRADE 12/0- 07/0 66/1- 0955/0 006/1 

Adjusted R-squared 26/0 

F-Statistic 09/29 

Prob (F-Statistic) 0000/0 

Durbin-Watson stat 70/1 

 750 وُ ٔكبٞسات

 ؼّای پضٍّ هٌثغ: یافتِ
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زاض اؾت. ثٙبثطایٗ،  % ٔؼٙی95ثب ؾغح اعٕیٙبٖ  ٔسَ F ی قٛز، آٔبضٜ ( ٔكبٞـسٜ ٔی5) رسَٚ قٕبضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖ
Rػلاٜٚ ثط ایٗ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ ) .ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی تٛا٘بیی تٛضیح ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا زاض٘س

2 )0.26 
تٛاٖ ثٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی  ظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا ٔیزضنس ا 26زٞس وٝ تمطیجبً اؾت. ایٗ ػسز ٘كبٖ ٔی

٘تبیذ  اؾت. قسٜٞبی ٔسَ ضٌطؾیٖٛ اظ آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ  ثطای ثطضؾی ذٛز ٕٞجؿتٍی ثبلیٕب٘سٜ٘ؿجت زاز. 
 .ثبقس یٔزض ٔمبزیط ذغبی ٔسَ ٔطتجٝ اَٚ ذٛز ٕٞجؿتٍی  ثیبٍ٘ط ػسْ 70/1ایٗ آظٖٔٛ ثب آٔبضٜ 

تٟطاٖ ضاثغٝ  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞبی پصیطفتٝ ثیٗ لیٕت ٘فت ٚ قبذم ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت": ی اَٚطضیٝف
 ."ٔؼٙبزاضی ٚرٛز زاضز

( ثٝ تطتیت p.v( ٚ ؾغح ٔؼٙبزاضی آٖ )POILٔطثٛط ثٝ ٔتغیط ٔؿتمُ لیٕت ٘فت ) t( آٔبضٜ 5ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ رسَٚ )
ثبقس. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ذغبی زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ثطای ایٗ  ٔی -01/0یع ثٛزٜ ٚ ضطیت آٖ ٘ 7617/0ٚ  -303/0

قسٜ زض  ٞبی پصیطفتٝ زاضی ثب ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ثٛزٜ اؾت، ثٙبثطایٗ ٔتغیط ٔؿتمُ لیٕت ٘فت ضاثغٝ ٔؼٙی 05/0پػٚٞف 
 ٌیطز. ی اَٚ پػٚٞف ٔٛضز تأییس لطاض ٕ٘ی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘ساضز، ِصا فطضیٝ

 
 تایج آسهَى فزضیِ دٍمً

 قٛز: ( ثٝ قطح ظیط ثیبٖ ٔی6ٞبی تطویجی زض رسَٚ )٘تبیذ آظٖٔٛ ٔسَ زْٚ پػٚٞف زض ؾغح زازٜ
 

 ( 2ًتایج تخویي هذل ؽوارُ ) :(6جذٍل )

 T-STATIC P.V VIF خطای اعتاًذارد ضزیة ؽزح

  0000/0 81/12 031/0 16/14 ػطو اظ ٔجسأ

DP 14/0- 012/0 20/11- 0000/0 007/1 

ROIL 11/0- 15/0 72/0- 4696/0 005/1 

GDP 01/0 01/0 35/1 1748/0 009/1 

RR 02/0 01/0 54/1 1237/0 006/1 

INF 003/0- 001/0 22/2- 0268/0 003/1 

TRADE 06/0- 08/0 82/1- 4086/0 005/1 

Adjusted R-squared 27/0 

F-Statistic 97/25 

Prob (F-Statistic) 0000/0 

Durbin-Watson stat 81/1 

 750 وُ ٔكبٞسات

 ّای پضٍّؼ هٌثغ: یافتِ

 
زاض اؾت. ثٙبثطایٗ،  % ٔؼٙی95ثب ؾغح اعٕیٙبٖ  ٔسَ Fی  قٛز، آٔبضٜ ( ٔكبٞـسٜ ٔی6) رسَٚ قٕبضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖ

Rییٗ تؼسیُ قسٜ )ػلاٜٚ ثط ایٗ ضطیت تؼ .ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی تٛا٘بیی تٛضیح ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا زاض٘س
2 )0.27 

تٛاٖ ثٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی  زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا ٔی 27زٞس وٝ تمطیجبً اؾت. ایٗ ػسز ٘كبٖ ٔی
٘تبیذ  اؾت. قسٜٞبی ٔسَ ضٌطؾیٖٛ اظ آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ  ثطای ثطضؾی ذٛز ٕٞجؿتٍی ثبلیٕب٘سٜ٘ؿجت زاز. 

 .ثبقس یٔزض ٔمبزیط ذغبی ٔسَ ٔطتجٝ اَٚ ذٛز ٕٞجؿتٍی  ثیبٍ٘ط ػسْ 81/1ایٗ آظٖٔٛ ثب آٔبضٜ 
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تٟطاٖ  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞبی پصیطفتٝ ٞبی لیٕتی ٘فت ٚ قبذم ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ثیٗ تىب٘ٝ": ی زْٚفطضیٝ
 ."ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚرٛز زاضز
( ثٝ p.v( ٚ ؾغح ٔؼٙبزاضی آٖ )DPٞبی لیٕتی ٘فت ) ىب٘ٝٔطثٛط ثٝ ٔتغیط ٔؿتمُ ت t( آٔبضٜ 6ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ رسَٚ )

ثبقس. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ذغبی زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ثطای  ٔی -14/0ثٛزٜ ٚ ضطیت آٖ ٘یع  0000/0ٚ  -20/11تطتیت 
ٞبی  زاضی ثب ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ٞبی لیٕتی ٘فت ضاثغٝ ٔؼٙی ثٛزٜ اؾت، ثٙبثطایٗ ٔتغیط ٔؿتمُ تىب٘ٝ 05/0ایٗ پػٚٞف 

ٌیطز.  % ٔٛضز تأییس لطاض ٔی99ی زْٚ پػٚٞف زض ؾغح اعٕیٙبٖ  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاضز ِصا فطضیٝ پصیطفتٝ
 ثبقس. ی ثیٗ ایٗ زٚ ٔتغیط ٔٙفی ٚ ٔؼىٛؼ ٔی ثبقس. زض ٘تیزٝ، ٘ٛع ضاثغٝ ( ٔٙفی ٔیDPضطیت ٔتغیط )

 
 ًتایج آسهَى فزضیِ عَم

 قٛز: ( ثٝ قطح ظیط ثیبٖ ٔی7ٞبی تطویجی زض رسَٚ )ؾغح زازٜ ٘تبیذ آظٖٔٛ ٔسَ ؾْٛ پػٚٞف زض
 

 ( 2ًتایج تخویي هذل ؽوارُ ) :(7جذٍل )

 T-STATIC P.V VIF خطای اعتاًذارد ضزیة ؽزح

  0000/0 0008/8 025/0 12/14 ػطو اظ ٔجسأ

DR 038/0 035/0 09/1 0062/0 004/1 

ROIL 074/0- 141/0 523/0- 6008/0 004/1 

GDP 013/0 01/0 21/1 2263/0 011/1 

RR 005/0 008/0 61/0 5417/0 001/1 

INF 003/0- 001/0 66/2- 0078/0 003/1 

TRADE 118/0- 066/0 78/1- 0754/0 005/1 

Adjusted R-squared 35/0 

F-Statistic 74/21 

Prob (F-Statistic) 0000/0 

Durbin-Watson stat 60/1 

 750 وُ ٔكبٞسات

 ّای پضٍّؼ هٌثغ: یافتِ

 

زاض اؾت. ثٙبثطایٗ،  % ٔؼٙی95ثب ؾغح اعٕیٙبٖ  ٔسَ F ی آٔبضٜقٛز،  ( ٔكبٞـسٜ ٔی7) رسَٚ قٕبضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖ
Rػلاٜٚ ثط ایٗ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ ) .ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی تٛا٘بیی تٛضیح ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا زاض٘س

2 )0.35 
تٛاٖ ثٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی  زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا ٔی 35زٞس وٝ تمطیجبً ٖ ٔیاؾت. ایٗ ػسز ٘كب

٘تبیذ  اؾت. قسٜٞبی ٔسَ ضٌطؾیٖٛ اظ آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ  ثطای ثطضؾی ذٛز ٕٞجؿتٍی ثبلیٕب٘سٜ٘ؿجت زاز. 
 .ثبقس یٔمبزیط ذغبی ٔسَ زض ٔٔطتجٝ اَٚ ذٛز ٕٞجؿتٍی  ثیبٍ٘ط ػسْ 60/1ایٗ آظٖٔٛ ثب آٔبضٜ 

تٟطاٖ  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞبی پصیطفتٝ ٞبی فطٚـ ٘فت ٚ قبذم ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ثیٗ تىب٘ٝ" :ی ؾْٛفطضیٝ
 ."ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚرٛز زاضز
( ثٝ p.v)( ٚ ؾغح ٔؼٙبزاضی آٖ DRٞبی فطٚـ ٘فت ) ٔطثٛط ثٝ ٔتغیط ٔؿتمُ تىب٘ٝ t( آٔبضٜ 7ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ رسَٚ )

ثبقس. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ذغبی زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ ثطای  ٔی 038/0ثٛزٜ ٚ ضطیت آٖ ٘یع  0062/0ٚ  095/1تطتیت 
ٞبی  زاضی ثب ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ٞبی فطٚـ ٘فت ضاثغٝ ٔؼٙی ثٛزٜ اؾت، ثٙبثطایٗ ٔتغیط ٔؿتمُ تىب٘ٝ 05/0ایٗ پػٚٞف 
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( DRٌیطز. ضطیت ٔتغیط ) ی ؾْٛ پػٚٞف ٔٛضز تأییس لطاض ٔی اضز ِصا فطضیٝقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ز پصیطفتٝ
 ثبقس. ی ثیٗ ایٗ زٚ ٔتغیط ٔخجت ٚ ٔؿتمیٓ ٔی ثبقس. زض ٘تیزٝ، ٘ٛع ضاثغٝ ٔخجت ٔی

 

 گیزی تحث ٍ ًتیجِ

ٚضاق ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ا ٞبی لیٕت ٘فت ذبْ ثط ثط ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ثطضؾی تأحیط قٛنٞسف ایٗ ٔغبِؼٝ 
ثٝ پیطٚی اظ اٍِٛی رجطاٖ،  ٞبی لیٕت ٘فت ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی قٛن ٌیطی ثطای ا٘ساظٜ ضاؾتب ایٗ زضثبقس.  ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی

ٞبی فطٚـ ٘فت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثٝ  ٞبی لیٕت ٘فت ٚ تىب٘ٝ (  اظ ؾٝ ػبُٔ لیٕت ٘فت، تىب2017ٝ٘چٗ، ؾؼیس ٚ ظة )
ثبظزٜ ؾٟبْ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ  لیٕت ٘فت ٚ ثیٗذ فطضیٝ اَٚ پػٚٞف ٘كبٖ زاز ٕٞیٗ ٔٙظٛض ؾٝ فطضیٝ تسٚیٗ ٌطزیس. ٘تبی

. قبیس ثٝ زِیُ ایٙىٝ لیٕت ٘فت زض ثبظاضٞبی رٟب٘ی تؼییٗ ٔی قٛز اظ ٘ظط ساضز٘ ٚرٛز زاضی ٔؼٙی اثغٝایطاٖ ض
اٖ، چٗ، ؾؼیس ٚ ظة ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٘ساقتٝ اؾت. ٘تبیذ ایٗ فطضیٝ ثب ٘تبیذ رجط التهبزؾٙزی تبحیطی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت

( ٕٞرٛا٘ی ٘ساضز. ٘تبیذ فطضیٝ زْٚ پػٚٞف ٘كبٖ زاز 2011ٚ  فیبز ٚ زِی )( 2017) ؾٛیٕی، آویٍٙب٘ٛلا ٚ  اٌٚت، ( 2017)
. ثب تٛرٝ ثٝ زٚضٜ پػٚٞف زاضز ٚرٛز زاضی ٔؼٙی ٔٙفی ٚ اثغٝٞبی ثٛضؾی ض ٞبی لیٕت ٘فت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت تىب٘ٝ ثیٗ

ٞبی قسیس ٚ ٘بػبزلا٘ٝ اظ  ثبقس ٚ زض ایٗ زٚضٜ وكٛض زض زٚضاٖ پط ٚ فطاظ ٘كیت تحطیٓ ٔی 1395تب  1391ٞبی  وٝ عی ؾبَ
ٞبی  ٞبی غطة زض تٕبْ ٔؿبئُ التهبزی اظ رّٕٝ فطٚـ ٘فت لطاض ایٗ ٘تبیذ حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ تحطیٓ رب٘ت اثطلسضت

ٞبی لیٕتی  ٞب زاقتٝ اؾت. ایٗ قٛن ْ قطوتٞبی قسیس لیٕتی ٘بقی اظآٖ احطات ٔٙفی ثط ثبظزٜ ؾٟب قسیس ٘فتی ٚ تىب٘ٝ
ٞبی ٚاؾغٝ ٌطی ٕ٘بیٙس.  ٞب اظ رّٕٝ فؼبِیت ثبػج ٌطزیسٜ وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ الساْ ثٝ ربثزبیی ٔٙبثغ ذٛز ثٝ ؾبیط زاضایی

( ٚ فغطؼ ٚ 2007) (، ٔغبِؼبت ٔبلیطٜ ٚ اِىب٘سضی2017٘تبیذ ایٗ فطضیٝ ثب ٘تبیذ پػٚٞف رجطاٖ، چٗ، ؾؼیس ٚ ظة )
ٞبی فطٚـ ٘فت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ  تىب٘ٝ ثیٗؾْٛ پػٚٞف ٘كبٖ زاز ( ٔغبثمت زاضز. ٘تبیذ فطضیٝ 1396)ضی ٞٛقیس
. ایٗ ثساٖ ٔؼٙی اؾت وٝ زض وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٘فت ثب زاضز ٚرٛز زاضی ٔؼٙی ٔخجت ٚ اثغٝٞبی ثٛضؾی ض قطوت

ٌطز ٚ ضٚ٘ك التهبزی ٚ ٘یع ثبظزٞی  افعایف لیٕت فطٚـ ٘فت، ٔٙبثغ پِٛی ٚ اضظی ثٝ زاذُ ایٗ وكٛضٞب ؾطاظیط ٔی
وٝ ایٗ ٔٙبثغ ثٝ زضؾتی زض   ٌصاضی )اظرّٕٝ ثبظزٞی ثٛضؼ( زض ایٗ وكٛضٞب افعایف یبثس. زضنٛضتی ٞبی ؾطٔبیٝ فؼبِیت

ٞبی تِٛیسی ٞسایت قٛز، ٔٙزط ثٝ ضٚ٘ك التهبز زاذّی ٚ تٛؾؼٝ ثبظاض زاذُ  ٌصاضی ٚ تطغیت فؼبِیت رٟت ٌؿتطـ ؾطٔبیٝ
قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ذٛاٞس قس. ٘تبیذ ایٗ  ٞبی پصیطفتٝ ٔٙزط ثٝ افعایف ثبظزٞی ؾٟبْ قطوت قسٜ زض ٘تیزٝ

( ٕٞرٛا٘ی زاضز. ثٙبثطایٗ ثطاؾبؼ ٘تبیذ پػٚٞف پیكٟٙبز ٔی 2017فطضیٝ ثب ٘تبیذ پػٚٞف رجطاٖ، چٗ، ؾؼیس ٚ ظة )
ٞب  ٞبی ٘فتی ثط ضٚی ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ٘فت ٚ قٛنٌطزز ٔؿئِٛیٗ التهبزی وكٛض ثٝ ػّت تأحیطاتی وٝ ٘ٛؾب٘بت لیٕت 

 ٔحهِٛی زٚضی ٕ٘ٛز. زض ثبظاض ؾطٔبیٝ وكٛض زاضز لاظْ اؾت اظ تىیٝ ثط ٘فت ذٛززاضی وطزٜ ٚ اظ التهبز ته
 

 هٌاتغ

 ( .ٗثطضؾی احطات ٘بٔتمبضٖ تىب٘ٝ لیٕتی ٘فت ثط اذم لیٕت ؾٟبْ: 1391اثطاٞیٕی، ٔحؿٗ. ٚ قىطی، ٘ٛقی .)
 1. فهّٙبٔٝ ٔغبِؼبت التهبزی وبضثطزی ایطاٖا٘ساظ زض تٛاثغ ٚاوٙف آ٘ی.  فٛانُ اعٕیٙبٖ ذٛز ضاٜ تكىیُ ٚ ٔمبیؿٝ

(2 :)115-144. 

 ( .ٕٗاحط قٛن1390أبٔی، وطیٓ. قٟطیبضی، ؾٕب٘ٝ. ٚ زضثب٘ی، ؾ .)  ٞبی ٘فتی ثط ضقس التهبزی ثطذی وكٛضٞبی
 .27-62(: 16) 5 .فهّٙبٔٝ التهبز ٔبِی ٚ تٛؾؼٝٚاضزوٙٙسٜ ٚ نبزضوٙٙسٜ ٘فت. 

 ( .ٖثطضؾی تأحیط ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ثط تغییطات قبذم لیٕت 1393پبیترتی اؾىٛیی، ؾیس ػّی. ٚ قبفؼی، احؿب .)
 .240-205(. 47) 11. فهّٙبٔٝ ٔغبِؼبت التهبز ا٘طغیؾٟبْ زض ایطاٖ. 
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 ٗقبذم وُ لیٕتی زض ثبظاض  ٞبی ٔتمبضٖ ٚ ٘بٔتمبضٖ ٘فتی ثط (. احط قٛن1393ظازٜ، ػّی. ٚ ویب٘ٛ٘س، ٟٔطاٖ. ) حؿ
 .61-30(: 8) 21. ٔبِی-ٞبی التهبزی پِٛی پػٚٞفثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. 

 ( .ثطضؾی تغجیمی احط ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٘فت ثط قبذم ثبظاض ثٛضؼ زض 1391ػجبؾی، غلأطضب. ٚ قفمت. ٔزتجی .)
فطا٘ؽ ّٔی حؿبثساضی، ٔسیطیت ٔبِی ٚ وكٛضٞبی نبزضوٙٙسٜ ٚ ٚاضزوٙٙسٜ ٘فت )ٔغبِؼٝ وكٛضٞبی ایطاٖ ٚ إِٓبٖ(. وٙ

 ٌصاضی. ٌطٌبٖ. زا٘كٍبٜ ربٔغ ػّٕی وبضثطزی اؾتبٖ ٌّؿتبٖ. ؾطٔبیٝ

 ( .ٓثطضؾی ٔیعاٖ احطپصیطی ٘ٛؾب٘بت قبذم لیٕت ثٛضؼ اٚضاق 1396فغطؼ، ٔحٕسحؿٗ. ٚ ٞٛقیسضی، ٔطی .)
ػٚٞكی ٔغبِؼبت التهبزی پ-فهّٙبٔٝ ػّٕی(. WTIثٟبزاض تٟطاٖ ٚ زٚثی اظ ٘ٛؾب٘بت لیٕت رٟب٘ی ٘فت ذبْ )

 .195-171(: 22) 6. وبضثطزی ایطاٖ

 قٙبؾی تحٛلات لیٕت ٘فت ذبْ زض ثبظاضٞبی رٟب٘ی.  (. ٌعاضـ وبضقٙبؾی آؾیت1380ٞبی ٔزّؽ. ) ٔطوع پػٚٞف
 زفتط ٔغبِؼبت ظیطثٙبیی.
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