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 چکيذُ
 ،پاًل  دس وـاًس اػات    وظاب   َابی  ثشای ـعبلیت ؿذٌ  اوتخبةؿیًٌ  ثبوىذاسی ثذين سثب

تًاوذ دس داؿته ثجبت پاًل  ي التلابد ثاب     ثش آن م  مؤثشثذيُ  اػت وٍ ؿىبخت عًامل 
دس ايه ممبلٍ ثاٍ ثشسػا  ساثغاٍ    َبی مغلًة ثؼیبس ساَگـب ثبؿذ. ثذيه مىظًس  ؿبخق
ثاب  دس اياشان  ش ولان ثب پشداخت عمًد اػالام  دس وظاب  ثبوىاذاسی ثاذين سثاب      چىذ متؽیّ

ٍ  1392-1370دس ديسٌ  1َابی تاًصيع    ثب يلفٍ سگشػیًن خًداػتفبدٌ اص سيؽ   پشداختا
اػتفبدٌ دس ايه ممبلٍ ؿبمل وشخ ػًد ػبلاوٍ، وشخ اسص يالع ،  شَبی مًسدؿذٌ اػت. متؽیّ 

لیمت ول ػُب ، ؿبخق لیمت تًلیذوىىذٌ ي تًس  اػت وٍ اثش آوُب ثش عماًد پشداختا    
. وتبيح حبو  اص ايه ثًد وٍ ساثغٍ ؿابخق تًلیذوىىاذٌ ي   ٍ اػتگشـت دثشسػ  لشاس مًس

شَب مبوىذ لیمت ول ػُب  ي وشخ اسص يالع  مثجت وشخ ػًد ػبلاوٍ مىف  ي اثش ديگش متؽیّ
. َمچىایه  وجاًدٌ اػات  داس  اػت ي ساثغٍ وشخ تًس  ثب پشداخت عمًد اػلام  معى ثًدٌ 

شَاب سا وـابن   مع  َمگشاي  ثابلای متؽیّ آيسد سياثظ ثلىذمذت ي َمدوتبيح حبكل اص ثش
 .دادٌ اػت

 

 ٍاژگاى کليذ
 شَبی ولانَبی تًصيع ، ثبوىذاسی ثذين سثب، متؽیّ سگشػیًن ثب يلفٍ عمًد اػلام ، خًد

 JEL: E44ثىذی  عجمٍ

  

                                                      
 eisavim@yahoo.com       داوـگبٌ علامٍ عجبعجبي     ،اػتبديبس داوـىذٌ التلبد �
 moiedf.a2012@yahoo.com  )وًيؼىذٌ مؼئًل(        داوـگبٌ ؿیشاص ،وبسؿىبػ  اسؿذ التلبد  آمًختٍ داوؾ ��

 



 8941، بْار ٍ تابستاى 83 ، شوارُ دٍم، پياپيًْنهطالعات اقتصاد اسلاهي، سال     203

 هقذهِ
كانىٍ   َبی مُم ي مغشح دس التلبد اػلام  اػت وٍ امشيص دس ثبوىذاسی اػلام  يى  اص ممًلٍ

ای يبـتٍ اػت. ثبوىذاسی اػلام  ثشخلاؾ ثبوىاذاسی سثاًی    خبيگبٌ مـخق ي ييظٌخُبو  ویض 
ؿاًد ػیؼاتم     اكغلاح ثبوىذاسی سثًی ویض وبمیذٌ م   ثبؿذ ي ثٍ ثش ثُشٌ م  يب متعبسؾ وٍ مجتى 

ثبؿذ واٍ تًخاٍ آن    م  3دس عمًد مـبسوت  ي ثذين وشخ ثُشٌ 2ثش مـبسوت دس ػًد ي صيبن مجتى 
 م  التلبد اػت.ثیـتش ثش ثخؾ حمی

 1362دس ايشان ثبوىذاسی اػلام  ثب اثلاغ لبوًن ثبوىذاسی ثذين سثب وٍ دس ؿُشيًس مبٌ ػبل 
ٍ ؿاذ، ؿاشيب ثا    گزاؿتٍثٍ اخشا  1363تًػظ مدلغ ؿًسای اػلام  تلًيت ي اص اثتذای ػبل 

دُیض مابل ،  َبی ثبوى  حزؾ ي اثضاسَبی ت   سثب اص ـعبلیتول عًس  ثٍثش پبيٍ ايه لبوًن   وبس وشد.
 ، كاق 1389، َبی پًل  ثش مجىبی ؼیشسثًی عشاح  گشديذ )ـشخ  ت ي ػیبػتاعغبی تؼُیلا

104-103.) 
ٍ    ثبوىذاسی اػلام  د چىاذان عاًلاو  دس ممبيؼاٍ ثاب      س وـاًسَبی ديگاش ویاض داسای ػابثم

ثبوىذاسی متعبسؾ ویؼت. امشيصٌ اوثش وـًسَبی اػالام  ي ثشخا  اص وـاًسَبی ؼشثا  مبوىاذ      
ؼتبن تماب  ػیؼاتم   ثشخ  مبوىذ ايشان ي پبو ؛وىىذب اص ػیؼتم ثبوىذاسی اػلام  اػتفبدٌ م ثشيتبوی

اوذ ي ثشخ  ویض مبوىاذ مابلضی ي اواذيوضی دس    مجىبی ثبوىذاسی اػلام  لشاس دادٌثبوى  خًد سا ثش
عجیعا  اػات واٍ     وىىاذ.  اػتفبدٌ م  بوىذاسی اػلام وىبس ػیؼتم ثبوىذاسی متعبسؾ اص ػیؼتم ث

تًاوذ اثشات متفبيت  ثش ايه واًب  ي م  ثًدٌالتلبد ولان دس وـًسَبی مختلؿ، متفبيت  ؿشايظ
شَبی التلبد ولان مبوىذ تًس ، ثٍ ثشسػ  متؽیّ ايه ممبلٍ. ب گزاؿتٍ ثبؿذثبوىذاسی دس ايه وـًسَ

وشخ اسص يالع ، ؿبخق لیمت تًلیذوىىذٌ، ؿبخق ول لیمات ػاُب  ي واشخ ػاًد ثاش عماًد       
ٍ ىذاسی ثذين سثب دس ايشان پشداختٍ اػتاػتفبدٌ دس ثبو اػلام  مًسد ثاٍ   . دس يالع دس ايه مغبلعا

شَبی مزوًس چٍ اثشی ثش میاضان عماًد پشداخات ؿاذٌ     وٍ متؽیّ دوجبل پبػخ ثٍ ايه پشػؾ اػت
داسد وٍ تبوىًن دس مغبلعبت گزؿتٍ مًسد ثشسػ  لشاس وگشـتٍ اػت. دس ادامٍ ثٍ ثشسػ  ثشخ  اص 

 .دس صمیىٍ عمًد اػلام  مًسد ثشسػ  لشاس گشـتٍ اػت ـتٍمغبلعبت كًست گش
 
 پيشيٌِ تحقيق. 8

النؼاىٍ ي ممبيؼاٍ   منبػجٍ َضيىٍ تؼُیلات لشم»ای ثب عىًان دس ممبلٍ( 1384)عجبػ  ي كذس 
يبث  ثش مجىبی ـعبلیت ثاشای ثبواه وـابيسصی ي    ثب وبسثشد سيؽ َضيىٍ «آن ثب ػبيش عمًد اػلام 

شَابی  اوذ. وتبيح وـبن داد وٍ دػتمضد يالع  يىا  اص متؽیّ پشداختٍ 1379ب ت 1363دس ثبصٌ صمبو  
داس ثش َضيىٍ عمذ دس تمب  عمًد مغبلعٍ ؿذٌ اثش مثجت داؿتٍ اػت. َضيىٍ عبمال ػاشمبيٍ ي   معى 
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ثیش يىىًاخت  دس وبَؾ ياب اـاضايؾ َضيىاٍ َماٍ     ؼُیلات اعغبي  ثشخلاؾ عبمل وبس تأتعذاد ت
 وذاؿتٍ اػت.اثضاسَبی مبل  يبد ؿذٌ 
ٍ  ( دس ممبل1386ٍاوًاسی ي سضبيت ) ای ػاًدآيسی اعتجابسات ثابوى     ای ثٍ اسصيابث  ممبيؼا

عمًد اػلام  ثٍ سيؽ ثُبيبث  ثاش مجىابی ـعبلیات ي سيؽ ثُبيابث  ػاىت  دس ثبواه كابدسات        
اوذ. آوُب ثاب اػاتفبدٌ اص ماذل پیـاىُبدی ومیتاٍ تنمیمابت  اودماه اعلاعابت ماذيشيت           پشداختٍ
َابی اعغابي  دس لبلات عماًد     اوذ وٍ ثُبی تمب  ؿاذٌ يا  َبی مبل  ثٍ ايه وتیدٍ سػیذٌ ػبصمبن

النؼاىٍ تنات دي ػیؼاتم ثُبيابث  داسای تفابيت      ـشيؽ الؼابع ، مـابسوت ماذو  ي لاشم    
 َبی مختلؿ تلمیمبت مذيشيت سا تنت ؿعبب خًد لشاس دادٌ اػت.معىبداسی ثًدٌ ي ثٍ گًوٍ
ای ثٍ اسصيبث  دسخٍ تمشوض اعتجبسات دس عمًد اػلام  غبلعٍ( دس م1391پًسـشج ي علیضادٌ )

َشيـمه ي  -اوذ. آوُب ثب اػتفبدٌ اص ؿبخق َشـیىذالي اثش آن ثش سؿذ التلبدی دس ايشان پشداختٍ
ٍ   دسخٍ تمشوض اعتجب 1363-1386ع  ديسٌ صمبو   ثىاذی   سات دس عمًد ثابوى  سا اسصيابث  ي ستجا

 ای ثب وشخ ثبثت ثاًدٌ ت عمًد مجبدلٍوض دس اعتجبسات ثیـتش ثٍ ػماوذ. وتبيح وـبن داد وٍ تمشوشدٌ
ت گشودشی ویض ساثغٍ . آصمًن علیّتشی لشاس داؿتٍ اػتس اَمیت دي  ي پبيیهي عمًد مـبسوت  د

 داس وجًدٌ اػت.ای ثش سؿذ معى ثیه اعتجبسات ثبوى  عمًد مجبدلٍ
ثابوى  ي سيؼاه اعتجابسی اواًاب     ثش ػاًد  ؤ( ساثغٍ ثیه وشخ م1391َب ي َمىبسان ) حبخ 

دس ديسٌ صمابو   ثبوه وـبيسصی اػتبن وشدػتبن سا  تؼُیلات اعغبي  دس لبلت عمًد اػلام  دس
اوذ. آوُب ثب اػتفبدٌ اص سيؽ ضشيت َمجؼتگ  پیشػًن ثاٍ  مًسد مغبلعٍ لشاس دادٌ 1387تب  1381

امب تنلیل پىل  يخًد  ،د وذاؿتٍش يخًداسی ثیه ايه دي متؽیّوذ وٍ استجبط معى اٌايه وتیدٍ سػیذ
 .  يیذ لشاس دادٌ اػتأمًسد ت ش سااستجبط ثیه ايه دي متؽیّ

ای تأثیش تًػعٍ مؤػؼبت مابل  ؼیشثابوى  ثاش تًلیاذ      ( دس ممبل1394ٍـشاَبو  ي َمىبسان )
اوذ. آوُب اثش تؼُیلات اعغبي  دس حًصٌ عماًد   وبخبلق داخل  دس ايشان سا مًسد ثشسػ  لشاس دادٌ

ثش ثاش آن مبوىاذ دسآماذ ػاشاوٍ ي     ؤم  ثش تًلیذ وبخبلق داخل  ثٍ َمشاٌ ػبيش متؽیّشَابی ما  اػلا
يبـتاٍ   ثب اػتفبدٌ اص سيؽ گـتبيسَبی تعمایم  1392تب  1378وبس سا دس ديسٌ صمبو   اؿتؽبل ویشيی

داس  ػت آمذٌ اص ايه مغبلعاٍ حابو  اص تاأثیش مثجات ي معىا      اوذ. وتبيح ثذمًسد ثشسػ  لشاس دادٌ
ػؼبت مبل  ؼیشثبوى  ثشاػبع تؼُیلات اعغبي  ثب دس وظش گشـته عمًد اػلام  ثًدٌ عٍ مؤتًػ

داس ثاش تًلیاذ    بی دسآمذ ػشاوٍ ي اؿتؽبل داسای تأثیشگزاسی مثجت ي معىا  شَاػت. َمچىیه متؽیّ
 اوذ.  گزاؿتٍوبخبلق داخل  



 8941، بْار ٍ تابستاى 83 ، شوارُ دٍم، پياپيًْنهطالعات اقتصاد اسلاهي، سال     280

ًد اػالام  دس  شَبی والان ثاش عما   ( ثٍ ثشسػ  اثش ثشخ  اص متؽی2011ّي َمىبسان ) 4ادثًلا
ثاب   2011تاب   2006َبی تًصيع  دس ديسٌ صمبو  مبلضی ثب اػتفبدٌ اص سيؽ خًدسگشػیًن ثب يلفٍ

وٍ وشخ ثُاشٌ   ػت آمذٌ اص ايه ممبلٍ حبو  اص آن ثًدٌ اػتاوذ. وتبيح ثذَبی ـلل  پشداختٍ دادٌ
. واشدٌ اػات   ثشای ثبوىذاسی متعابسؾ ايفاب  اثش معىبداسی ثش عمًد اػلام  داؿتٍ ي ومؾ مىمل  

 يیذ ؿذٌ اػت.أشَبی مًسد ثشسػ  تَمچىیه يخًد ساثغٍ ثلىذمذت ثیه متؽیّ
 

 ادبيات هَضَع. 2
َابی   اص عشيك عماًد ثاب مـاتشيبن ياب وبسآـشيىابن ي ثخاؾ       َب عمذتبًدس ثبوىذاسی اػلام  ثبوه
 3مبدٌ عجك ـلل دي  لبوًن عملیبت ثبوى  ثذين سثب وىىذ. دس ايشان مختلؿ التلبدی تعبمل م 

 تًاوىذ، تنت عىبييه صيش ثٍ لجًل ػپشدٌ الذا  ومبيىذ.َب م  ثبوه
 النؼىٍ: َبی لشم ػپشدٌالؿ( 
 .خبسی .1
 .اوذاص پغ .2
 .داس گزاسی مذت َبی ػشمبيٍػپشدٌ (ة

 

ثبؿاىذ، دس  وبس گشـته آوُاب يویال ما    ٍ َب دس ثداس وٍ ثبوهگزاسی مذتَبی ػشمبيٍػپشدٌ
ٍ     ثٍامًس مـبسوت، مضبسثٍ، اخبسٌ  -ؿشط تملیه، معبملات الؼابع ، مضاسعاٍ، مؼابلبت، ػاشمبي

گیاشد )لابوًن عملیابن ثبوىاذاسی     گزاسی مؼتمیم، معبملات ػلؿ ي خعبلٍ مًسداػتفبدٌ لشاس م 
 (.3، ف1362ثذين سثب، 
ثشسػ  دس ايه ممبلٍ ؿبمل واشخ اسص يالعا ،    شَبی مًسدعًس وٍ دس ثبلا روش ؿذ متؽیّ َمبن

 یذوىىذٌ اػت وٍ دس ادامٍس ، ؿبخق لیمت ول ػُب  ي ؿبخق لیمت تًلوشخ ػًد ػبلاوٍ، تً
 .َب مًسد ثشسػ  لشاس گشـتٍ اػتتؼُیلات تًػظ ثبوه استجبط َشوذا  ثب پشداخت عمًد ي

 

 ًرخ ارز .2-8
 دَاذ،  ما   وـابن  سا وـًس دي پًل اسصؽ ثیه ساثغٍ وٍ سػم  اسص وشخ ثشخلاؾ يالع  اسص وشخ
ٍ  يالعا   اسص واشخ  وابلا،  ثابصاس  دس. اػت لیمت ػغح دي ثیه استجبط چگًوگ  ثیبوگش  ثایه  ساثغا
 ياه  ثاشای . ػابصد  م  ثشلشاس سا خُبو  ثبصاس دس ؿذٌ  دادٌ َبی لیمت ي وـًس داخل دس َب لیمت
ٍ  ي َب لیمت اص همعیّ ػغح  خاذمبت  ي وبلاَاب  ثابلاتش،  اسص يالعا   اسص واشخ  داخلا ،  َابی  َضيىا

 دس سا داخلا   وبلاَابی  ي وشدٌ ثشخًسداس داخل  التلبد دس ومتشی سلبثت لذست اص سا خبسخ 
ٍ  يالعا   اسص واشخ  يالاع  دس. ومبيذ م  ثشخًسداس ثیـتشی سلبثت لذست اص ديگش وـًسَبی  دسخا
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 مًسدویابص  خابسخ   وابلای  ياحذَبی تعذاد دادن وـبن عشيك اص سا وـًس يه الملل  ثیه سلبثت
 معىبػات  اياه  ثٍ ؿبخق ايه وبَؾ. وىذ م  گیشی اوذاصٌ داخل  وبلای ياحذ يه خشيذن ثشای
 كاشؾ  داخلا   وبلاَابی  اص معایه  ممذاس يه خشيذ ثشای خبسخ  وبلاَبی اص ثیـتشی ممذاس وٍ
 (.163، ف1387 مشادپًس،) ؿًد م 

ٍ  وىىاذٌ  خازة  ػاًي   اص خزاة ثبصاسَبی اص يى  عىًان  ثٍ خًد شمتؽیّ ايه  ثخاؾ  ػاشمبي
 دس ػاًي   اص. اػات  خزة اعتجابس دس ػیؼاتم ثابوى    تًلیذ ي  اص ػشمبيٍ ديسوىىذٌ ي خلًك 
 شمتؽیاّ  اياه . اػت يوبس وؼت ـضبی مغلًة منیظ ی صوىذٌ ثشَم اصاوذاصٌ ثیؾ وًػبوبت كًست
 ثٍ ویبصمىذ َبی گزاسی ػشمبيٍ داخل  پًل اسصؽ وبَؾ وتیدٍ دس ي اـضايؾ كًست دس َمچىیه
 وابَؾ  مًخات  خُت  ايه اص ي وشدٌ َمشاٌ َضيىٍ اـضايؾ ثب سا وـًس خبسج اص تدُیضات خشيذ
َاب مًخات وابَؾ دسخًاػات ثاشای      تجع آن ثٍ دلیل وابَؾ ػاًد پاشيطٌ     گزاسی ي ثٍ ػشمبيٍ

 سيواك  مًخات  ي دادٌ وابَؾ  سا ياسدات تًاواذ  م  شمتؽیّ ايه اـضايؾ امب ،ؿًد  تؼُیلات ثبوى 
 تًلیذات دس گزاسی ػشمبيٍ مىظش ايه اص ي ؿًد وـًس اص خبسج ايلیٍ مًاد اص مؼتمل داخل  تًلیذ
گزاسی دس ايه ثخؾ سا خزاة ػابختٍ  َبی ػشمبيٍثخـیذٌ، پشيطٌ سيوك سا اسص اص ویبص ث  داخل 

دس ضمه اـضايؾ وشخ اسص كابدسات سا   .ي دس وتیدٍ تمبضب ثشای تؼُیلات ثبوى  سا اـضايؾ دَذ
ثاشای تؼاُیلات    سيوك دادٌ ي تمبيل ثٍ ـعبلیت دس ايه ثخؾ اـاضايؾ خًاَاذ يبـات ي تمبضاب    

الجتٍ ثبيذ تًخٍ داؿت تنمك اثش مثجات اص عشياك كابدسات     ،يبثذمشتجظ ثب ايه ثخؾ اـضايؾ م 
 وـاؾ ثبؿاذ. ثىابثشايه    صمبو  ملذاق داسد واٍ تمبضابی خابسخ  ثاشای وبلاَابی داخلا  ثاب       

ٍ  اياه  دس تًاوذ اثشات متفبيت  داؿاتٍ ثبؿاذ.  م  اسص ثشاثشی وشخ تؽییش يب اسصی َبی ػیبػت  ممبلا
ٍ  وؼجت اسص وشخ گشـته وظش دس ثشای ثُتشی ؿبخق وٍ يالع  مؤثش اسص وشخ  اػام   اسص واشخ  ثا
 وظاش  دس سا وـاًس  تدابسی  ؿاشوبی  يصن وٍ دلیل ايه ثٍ ؿبخق ايه. اػت ؿذٌ  اػتفبدٌ اػت
ٍ  وشخ دادن وـبن ثشای تشی مغلًة ؿبخق گیشد م   وـاًسَب  ػابيش  ي وـاًس  ياه  ثایه  مجبدلا

 (:4ف ،1391 َمىبسان، ي ثشلىذان) گشدد م  منبػجٍ صيش كًست  ثٍ وٍ ؿًد م  منؼًة

(1  )                    
∑          

  
   

  
 

    وٍ دس ايىدب
: وشخ اسص ثیه    َب دس ايشان،  : ؿبخق لیمت   ،i: ؿبخق لیمت وـًس  

:    ي ايشان )وٍ ثلًست تعذاد سيبل ثٍ اصاء ياحذ پًل خبسخ  تعشيؿ ؿذٌ اػات( ي   iوـًس 
 ثبؿذ. دس ؿبخق م  iيصن وـًس 
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 ًرخ سَد .2-2
دس ثبوىذاسی اػلام  ثٍ دلیل تنشيم سثب ي سثًی داوؼته وشخ ثُشٌ، ثدبی وشخ ثُشٌ وشخ ػًد دس 

ثیـاتش استجابط واشخ ثُاشٌ ثاب پشداخات       حبلیىٍ ادثیبت متعابسؾ التلابد    دس ،ؿًد وظش گشـتٍ م 
گشـتٍ اػت. دس ايه لؼمت ثٍ ثشسػ  ساثغاٍ پشداخات تؼاُیلات ي     تًخٍ لشاس تؼُیلات مًسد

 .پشداختٍ ؿذٌ اػتوشخ ػًد 
 ي ثبثات  ثابصدَ   ثاب  عماًد  معشـا   ي سثب ثذين ثبوى  عملیبت لبوًن اخشای ثب مب وـًس دس

ٍ  ي دػاتًسی  كًست  ثٍ ثبوى  ػًد َبیوشخ تعییه مـبسوت ،  اعتجابس  ي پاًل  ؿاًسای  عُاذٌ  ثا
وىىذگبن ي اص عاشؾ ديگاش مىابثع ـشاياوا  ثاشای       اوذاص عشؾ پبداؽ پغ  يه وشخ ػًد اص .اػت

ٍ   داسد. واشخ ػاًد ثاشای يا     گیشوذگبن عشضٍ م  ویبص يا  تأمیه ػشمبيٍ مًسد عىاًان   گیشواذگبن ثا
گیشواذگبن   ايؾ ايه وشخ َضيىٍ يا لیمت يب َضيىٍ ثبثت ملشؾ مىبثع خذيذ اػت. ثىبثشايه ثب اـض

 (.61، ف1391َب،  يبثذ )حبخ  يبـتٍ ي تمبضبی آوُب ثشای تؼُیلات وبَؾ م  اـضايؾ
 

 تَرم .2-9
تىبػت، مذاي  ي  سييٍ يب ث  َب ث تًس  وبؿ  اص ؿشايغ  اػت وٍ دس التلبد ػغح عمًم  لیمت

 ؿاًد چىذ وىتٍ مُم ملاحظٍ م  عشيؿيبثذ. دس ايه تثشگـت اـضايؾ م   اؼلت ثٍ ؿىل ؼیشلبثل
Friedman, 1968, pp. 278-305).) 

 َب دس يه ديسٌ تًسم  اػت.مبَیت وبمتىبػت اـضايؾ لیمت .1
 َاابدس ايااه تعشيااؿ ثااٍ عىلااش صماابن ي تااذاي  اـااضايؾ ػااغح عمااًم  لیماات     .2

 ؿًد.مشثًط م 
ؿاًد واٍ   گیش ػغح لیمت مشثاًط ما    دس تعشيؿ تنلیل  تًس  ثٍ معى  اـضايؾ چـم .3

 ايؾ ملايم آن.اـض
 ؿًد.َب مشثًط م ثشگـت لیمت  تعشيؿ ـًق َم ثٍ مبَیت اؼلت ؼیشلبثل .4

 

تًاوذ ثش اسائٍ تؼُیلات ثبوى  يب پشداخت عمًد اػالام  اثشگازاس    شق مختلف  م تًس  اص عُ
َبی اثشگزاسی يخًد وشخ ػًد مثجت يالع  يب ػًد مىفا  يالعا  اػات. اگاش      ثبؿذ. يى  اص ساٌ
َاب وؼاجت ثاٍ گاشـته     شخ ػًد ثیـتش ثبؿذ وشخ ػًد يالع  مىف  اػت ي ثىگبٌتًس  وؼجت ثٍ و
تشوذ ي اگش ثبلعىغ ثبؿذ اؿتیبق آوُب ثشای گاشـته تؼاُیلات ومتاش اػات. اص     تؼُیلات مـتبق

َاب سا ثاٍ اـاضايؾ تًلیاذ     تًاواذ ثىگابٌ  ػًی ديگش ثبيذ تًخٍ داؿت وٍ اـضايؾ لیمت وبلاَب م 
تأمیه مبل  اص عشيك عمًد ثیـتش ساؼت ػبصد. اص ػًي  امب وشخ تاًس   متمبيل وىذ ي آوُب سا ثشای 
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گزاسی اودبمیاذٌ  َبی ػشمبيٍثیى  دسػت اص ػًد پشيطٌتًاوذ ثٍ ايدبد وباعمیىبو  ي عذ  پیؾم 
 ي تمبضب ثشای تؼُیلات دس ايه صمیىٍ سا وبَؾ دَذ.

 

 شاخص قيوت کل سْام  .2-2
َب يب ياحذَبی تدبسی يخًٌ وماذ  ای اػت. اكًلاً ثىگبٌثىگبٌَبی َش تأمیه مبل  يى  اص دؼذؼٍ

َبی ثضسي اص عشياك اػاتمشام ي اـاضايؾ ػاشمبيٍ     گزاسی دس پشيطٌویبص سا خُت ػشمبيٍ مًسد
َبی تأمیه مبل  مؼبئل َضيىٍ ػشمبيٍ ي ػبختبس ػشمبيٍ سا ثٍ دوجابل  وىىذ. اودب  ـعبلیتتأمیه م 

ثبؿذ ي َمًاسٌ تًخٍ منممابن سا ثاٍ خاًد    تئًسی مبل  م  داسد وٍ اص خملٍ مًضًعبت مُم دس
معغًؾ داؿتٍ اػت. اػتفبدٌ اص اػتمشام ي اوتـبس ػُب  اص وظش َضيىٍ ػشمبيٍ، میضان ثُشٌ ي ياب  

 ثنث اػت.  ػًد تمؼیم  آن، مضايب ي مىبـع َش يه ي اثشات آن ثش سيی ثبصدٌ ػُب  لبثل
ػشسػیذ وذاسد ي ؿشوت ملض  ثٍ ثبصپشداخات يخاًٌ   اوتـبس ػُب  ايه مضيت سا داساػت وٍ 

اماب مًخات    ،گاشدد ؿذٌ ویؼت ي تىُب متعُذ ثٍ پشداخت ػًد ػُب  دس كًست يخًد م   تأمیه
ؿًد مبلىیت ؿشوت ثیه تعذاد صيبدی اص اؿاخبف تمؼایم گاشدد. دس ضامه اوتـابس ػاُب        م 
بی ػاًدآيسی دس دػات   َدَىذٌ ايه ثبؿذ وٍ ؿشوت خُت سؿذ ي تًػعٍ، عشح تًاوذ وـبن م 

تًاوذ حؼبػیت ثبصاس ي تؽییشات ثبصدٌ ػُب  سا ثٍ دوجبل داؿاتٍ ثبؿاذ. اص   اخشا داسد. دس وتیدٍ م 
امب الضامبت ثبصپشداخات   ،وىذعشؾ ديگش يا  ثبوى  اگشچٍ تؽییشی دس مبلىیت ؿشوت ايدبد وم 

َابی مغلاًة   اص ـشكات  مجبلػ معیه سا دس مًعذ ممشس دس پ  داسد. يا  ثبوى  َم تًان اػاتفبدٌ 
ؿاذٌ مًضاًعبت  مبوىاذ احتمابل      امب ثب اَاش  مابل  ايدابد    ،دَذگزاسی سا ثٍ ؿشوت م  ػشمبيٍ

تًاواذ منشوا  ثاش    آيذ. ثىبثشايه يا  ثبوى  ما  َب ثٍ يخًد م پشداخت ثذَ  يسؿىؼت  ي عذ 
 (.  68، ف1388َب ثبؿذ )سَىمبی سيدپـت ، ثبصدٌ ػُب  ؿشوت

 

 ذکٌٌذُشاخص قيوت تَلي .2-5
ؿاًد واٍ خشياذاس دس اصاء خشياذ وابلا ثاٍ       َابي  گفتاٍ ما    ؿبخق لیمت تًلیذوىىذٌ ثٍ لیمت

ـشيؽ  َبی تًصيع يب خشدٌـشيؽ ي يب ديگش صودیشٌ تًاوذ عمذٌپشداصد. خشيذاس م تًلیذوىىذٌ م 
َبی تًلیذوىىذٌ تؽییشات لیمت ـشيؽ تمب  وبلاَب ي خذمبت تًلیذؿاذٌ دس وـاًس   ثبؿذ. لیمت

ؿًد ي َمچىیه ثٍ وـًسَبی خبسخ  ـشيؿبن ي يب كىبيع ـشيختٍ م ـشيؿبن، خشدٌثٍ عمذٌوٍ 
وىذ. ؿبخق لیمت وبلاَبی ياسدات  خاضء مدمًعاٍ اياه ؿابخق     گشدد مىعىغ م كبدس م 

َبی مختلؿ كىبيع دس مؤػؼبت وًچه وٍ وبلاَب مؼتمیمبً تًػاظ  ثبؿذ. ثؼیبسی اص ثخؾوم 
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ؿًد وظیش وبن، مجلمبن، پًؿبن ي وفؾ ماًسد  گبن وُبي  ـشيختٍ م وىىذتًلیذوىىذگبن ثٍ ملشؾ
 (.162، ف1380گیشد )مله،  پًؿؾ ايه ؿبخق لشاس م 

َبی لیمت  دس َاش التلابدی اػات.    يالع ؿبخق تًلیذوىىذٌ يى  اص مُمتشيه ؿبخق دس
ن ؿذٌ تًػاظ تًلیذوىىاذگب    میضان اـضايؾ لیمت دس وبلاَبی خشيذاسی دَىذٌ ايه ؿبخق وـبن

َب ثشای ثخؾ تًلیذ ي سواًد احتمابل  دس   ثبؿذ. اـضايؾ ايه ؿبخق حبو  اص اـضايؾ َضيىٍم 
َاب  التلبد اػت. دس وتیدٍ ثب اـضايؾ اياه ؿابخق اوتظابس ثاش اياه اػات واٍ ــابس ثاش ثىگابٌ          

 يبثذ.يبـتٍ تًاوبي  آوُب دس گشـته يا  وبَؾ م   اـضايؾ
 

 رٍش تحقيق ٍ هذل. 9
ٍ    َبی تًصيع ًد سگشػیًو  ثب يلفٍفبدٌ اص سيؽ خدس ايه مغبلعٍ ثب اػت ثایه   ثاٍ ثشسػا  ساثغا

 شَاب ماًسد  . اثتاذا ايؼاتبي  متؽیّ  ًسد وظش ي عمًد اػلام  پشداختٍ ؿذٌ اػات شَبی ولاو  ممتؽیّ
شَب ثب اوداب  آصماًن پؼاشان ي ديگاشان     ثشسػ  لشاسگشـتٍ ػپغ يخًد ساثغٍ ثلىذمذت ثیه متؽیّ

ٍ   آصمًن . ديسٌ صمابو   اػات ي ػاپغ ماذل تخمایه صدٌ ؿاذٌ اػات       مًسد ثشسػ  لاشاس گشـتا
ؿاذٌ اػات واٍ اص پبيگابٌ       كًست ػابلاوٍ اػاتفبدٌ    َب ثٍي دادٌ ثًدٌ 1392-1370مًسدثشسػ  

 اوذ. َبی ػشی صمبو  ثبوه مشوضی اػتخشاج گشديذٌ دادٌ
 

 تصریح هذل  .9-8
ايشان اص مذل صيش سثب دس  ثشای ثشسػ  عًامل تأثیشگزاس ثش عمًد اػلام  دس وظب  ثبوىذاسی ثذين

ؿذٌ اػت واٍ ثبوىاذاسی     ( گشـت2011ٍ. ايه مذل اص ممبلٍ ادثًلا ي َمىبسان )اػتفبدٌ ؿذٌ اػت
 اوذ:اػلام  دس مبلضی سا مًسدثشسػ  لشاس دادٌ

(2  )                                                            
 

ػؼبت خلًك  ي ديلتا   ؤَب ي مؿذٌ تًػظ ثبوه  ول عمًد پشداخت    مذل، دس ايه 
النؼىٍ، مضبسثٍ، ػلؿ، مـبسوت مذو ، خعبلٍ، ـشيؽ الؼابع ، اخابسٌ ثاٍ ؿاشط      ؿبمل لشم

گزاس مؼتمیم، خشيذ دياه ي اماًال معابملات اػات.     تملیه، مؼىه، مـبسوت حمًل ، ػشمبيٍ
وشخ اسص حمیم  مؤثش اػت واٍ يصن ؿاشوبی        وشخ ػًد ػبلاوٍ،     ،  وشخ تًس      

ؿبخق لیمات وال ػاُب         ؿبخق لیمت تًلیذوىىذٌ ي      گیشد، تدبسی سا دس وظش م 
 .اوذدس وظش گشـتٍ ؿذٌ

. ویبص ثٍ تًضیح ايه وىتٍ اػت وٍ دس اوثش مًاسد اص ايىىٍ مذل ثبلا سا تخمیه صدٌ ؿًدپیؾ 
سيـاٍ  . يخاًد  ثبيذ ثشسػا  گاشدد   شَبَبی ػشی صمبو  التلبد ولان ايؼتبي  متؽیّ دادٌثب مشتجظ 
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َابی   َابی ػاىت  دس تخمایه ماذل    ؿاًد واٍ اػاتفبدٌ اص سيؽ   شَاب مًخات ما    دس متؽیّ ياحذ
ٍ  التلبدػىد  وتبيح ؼیشلبثال اعمیىابن سا ثاٍ دوجابل داؿاتٍ ثبؿاذ، ثىابثشايه         وابسگیشی    لاضي  ثا

وىذ ضشيسی اػات. واٍ يىا  اص     ىٍ ثٍ پذيذٌ وبايؼتبي  متؽیش تًخٍ م وٍ دس ايه صمی َبي  سيؽ
 َبی تًصيع  اػت.َب، سيؽ خًد ثبصگـت  ثب يلفٍايه سيؽ

 

 ّای تَزیعي رٍش خَدرگرسيَى با ٍقفِ .9-2
ـش  ول  اياه   وٍ َبی تًصيع  اػتفبدٌ ؿذٌ اػت ًن ثب يلفٍدس ايه تنمیك اص الگًی خًدسگشػی

 :ٌ ؿذٌ اػتكًست صيش وـبن داد ثٍ الگً سا
(3                                     )               (   )      (    )     

�      
(4              )                                 (   )  (         

       
 ) 

(5                         )                    (    )                       
   

 

ٍ    Lوٍ دس ساثغٍ ـًق     ي          واٍ    عاًسی   عملگش تأخیش صمابو  مشتجاٍ ايل، ثا
ٍ   ثشداس متؽیّ    ش ياثؼتٍ مًخًد دس مذل، متؽیّ  Kؿاذٌ دس ماذل،     شَبی تًضین  ثاٍ وابس گشـتا

تعذاد يلفٍ ثُیىاٍ مشثاًط             ؿذٌ دس مذل،   گشـتٍشَبی تًضین  ثٍ وبس تعذاد متؽیّ
ٍ ش َبی ثُیىٍ مشثًط ثٍ متؽیاّ  ، تعذاد يلفSٍشَبی تًضین ، ثٍ َش يه اص متؽیّ ،   ماذل،    ياثؼات

شَابی  شَابی ـلال ، سيواذ صمابو  ياب متؽیّ     شَبی لغع  َمچًن عشم اص مجذأ، متؽیّثشداس متؽیّ
ؿذٌ ثاب اػاتفبدٌ اص سيؽ حاذالل مشثعابت معماًل  ثاشای        يبد لٍ َبی معیه معبد صا ثب يلفٍ ثشين

    (   ) ، يعى  ثٍ تعذاد             ي              َبی ي تمبم  اسصؽ
ٍ     َبی مختلؿ تخمیه صدٌ ما  مذل ، دس اثتاذا اص ػاًی   dَاب يعىا     ؿاًد. تعاذاد حاذاوثش يلفا

ؿاًد.   تخمیه صدٌ ما    (         ) سٌَب دس دي تمب  مذل گشدد ي گش تعییه م  پظيَؾ
  ٍ  ثیاضيه،  -َابی ثُیىاٍ ثاب اػاتفبدٌ اص يىا  اص معیبسَابی آوبئیاه، ؿاًاسص         دس مشحلٍ ثعاذ يلفا

ٍ     ؿًوذ. ثٍ ؿذٌ تعییه م  وًيیه يب ضشيت تعذيل -حىبن ماذت، اثتاذا   ثلىذ  مىظاًس تخمایه ساثغا
آصمًن ؿًد. دس اياه ساثغاٍ، اگاش    شَبی تنت ثشسػ  ثلىذمذت ثیه متؽیّ  ثبيؼت يخًد ساثغٍ م 

تش اص ياه ثبؿاذ، الگاًی     ش ياثؼتٍ وًچهَبی متؽیّ مدمًب ضشايت ثشآيسد ؿذٌ مشثًط ثٍ يلفٍ
يبثذ. وٍ ثشای يخًد ساثغٍ ثلىذمذت دس اياه ممبلاٍ اص    پًيب ثٍ ػمت تعبدل ثلىذمذت گشايؾ م 

 ؿذٌ اػت.  ( اػتفبد1996ٌآصمًن وشاوٍ پؼشان ي ديگشان )
ی دي ، تخمیه ي تنلیل ضشايت ثلىذمذت ي اػتىتبج دس مًسد اسصؽ آوُب اودب   دس مشحلٍ 
 صيش اػت: كًست  وظش ثٍ گیشد. الگًی تلنیح خغبی مىبػت ثب الگًی مًسد م 



 8941، بْار ٍ تابستاى 83 ، شوارُ دٍم، پياپيًْنهطالعات اقتصاد اسلاهي، سال     281

(6 )            (   )       ∑          
�    ∑         ∑ ∑    

            
 �   
   

 
   

   
   

 
    

  

  وٍ دس آن 
 

ٍ     دَىاذٌ  وـبنیت ثٍ تشت      ي      ،  شَابی ياثؼاتٍ،   متؽیّ  ممابديش ثاب يلفا
   شَبی لغع  ي ضشايت تًضین  ي ثشداس متؽیّ

ضشايت مشثًط ثاٍ الگاًی     دَىذٌ وـبن    ي   
ٍ      تلنیح خغب َؼاتىذ.  مىظاًس ثشسػا  استجابط وًػابوبت       الگاًی تلانیح خغابی مضثاًس، ثا

ٍ   اػتفبدٌ لشاس ما   مًسد   شَب ثٍ تعبدل ثلىذمذت آوُب مذت متؽیّ وًتبٌ    تلانیح خغاب،     گیاشد. خملا
ثلىذمذت ثٍ سيؽ الگًی خًد سگشػایًن   خغبی حبكل اص ثشآيسد ساثغٍ  َمبن خملٍ       
ؿاًد ي ضاشايت     صمبو  دس الگً دس وظش گشـتٍ ما   يلفٍ تًصيع  اػت وٍ ثب يه يلفٍ ثشداسی ثب

ثبؿاذ. ساثغاٍ    شَابی مؼاتمل ما    ش ياثؼاتٍ ي متؽیّ مذت ثیه متؽیاّ  وًتبٌ  ساثغٍ  وىىذٌ لگً مىعىغا
ؿاًد. ضاشيت    ثلىذمذت ثٍ سيؽ حذالل مشثعبت معمًل  تخمایه صدٌ ما     يبدؿذٌ مبوىذ ساثغٍ

سيد  ػشعت تعذيل ثٍ ػامت تعابدل ثلىذماذت اػات. اوتظابس ما         دَىذٌ ، وـبن      ش متؽیّ
 ، كاق 1387 ش، مىف  ي ممذاس آن اص مىف  يه تب كفش تؽییش وىاذ )وًـشػات ،  تؽیّعلامت ايه م

99-91.)    
 

.برآٍرد هذل. 2
 .ؿذٌ اػتدس ايه لؼمت ثٍ ثشآيسد مذل پشداختٍ ؿذٌ اػت وٍ دس ادامٍ اسائٍ 

 

 رّابررسي ایستایي هتغيّ .2-8
صمابو  وبايؼاتب    شَبی ػشیمتؽیّ. چىبوچٍ شَب مًسد ثشسػ  لشاس گشـتٍ اػتدس ادامٍ ايؼتبي  متؽیّ

سؼم وجًد َیچ ساثغٍ ثب مفُاً  التلابدی ثایه     دس مذل مًسداػتفبدٌ لشاس ثگیشد ممىه اػت عل 
َابی   شَبی الگً، ضشيت تعییه ثذػت آمذٌ ثؼیبس ثبلا ثبؿذ ي دس وتیدٍ منماك ثاٍ اػاتىجبط   متؽیّ

ديگش ثب تنلیل يه سگشػایًن    تعجبس  شَبی الگً ثپشداصد. ثٍاؿتجبَ  دس مًسد میضان استجبط متؽیّ
 وبرة سيثشي ثبؿذ.

 شَب آيسدٌ ؿذٌ اػت:( وتبيح آصمًن پبيبي  متؽی1ّدس ادامٍ دس خذيل )
 

 رّاًتایج آزهَى ایستایي دیکي فَلر هتغيّ 5(8)جذٍل

 ایستایی مقدار بحرانی مقدار آماره یرمتغّ

. . .  مشتجٍ ايل -78/3* -21/4.

...  مشتجٍ ايل -78/3* -42/4 

...  ػغح -85/3** -22/3 
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 ایستایی مقدار بحرانی مقدار آماره یرمتغّ

. . .  مشتجٍ ايل -78/3** -75/3.

..  مشتجٍ ايل -85/3* -01/4.

. . .  ػغح -27/3** -38/3.

 (%01 سطح اطمينان ***، %5سطح اطمينان  **%، 99سطح اطمينان  *) تحقيقهای  : یافتهمنبع
 

ػاغح  يتم ؿبخق ثاًسع دس  شَبی ؿبخق تًلیذوىىذٌ ي لگبس( متؽی1ّثب تًخٍ ثٍ خذيل )
. دس ايه سيؽ ثب تًخٍ ثٍ ايىىٍ دس آصمًن اوذ شَب ايؼتب دس مشتجٍ ايل ثًدٌمتؽیّي مبثم   ايؼتب ثًدٌ

اياه  اص  س ايؼاتبي  ضاشيست  واذاسد   شَاب د مشتجٍ ثًدن متؽیّ َبی تًصيع  َمخًدثبصگـت  ثب يلفٍ
 .  ثشای تخمیه مذل اػتفبدٌ ؿذٌ اػتسيؽ 

 

 بلٌذهذت رابطِ ٍجَد بررسي  .2-2
اػات، يخاًد    ؿذٌ  اسائٍ( 1996دس ايه مشحلٍ ثب اػتفبدٌ اص سيؿ  وٍ تًػظ پؼشان ي ديگشان )

ثشای آصمًن معىبداسی ػاغًح   Fشَبی تنت ثشسػ  ثب اػتفبدٌ اص آمبسٌ ساثغٍ ثلىذمذت ثیه متؽیّ
. وىتاٍ مُام آن اػات واٍ     نیح خغب مًسد آصمبيؾ لشاس گشـتٍ اػات شَب دس ـش  تلثب يلفٍ متؽیّ

يىىاٍ  امزوًس ؼیشاػتبوذاسد اػت. پؼشان ممبديش مىبػت سا متىبظش ثب تعذاد سگشػًسَب ي  Fتًصيع 
منبػاجبت  ـشاتاش اص    Fواذ. اگاش   اٌ ي سيوذ اػت يب خیش منبػاجٍ واشد   مجذأمذل ؿبمل عشم اص 

ثاش عاذ  يخاًد ساثغاٍ ثلىذماذت سد ؿاذٌ ي اگاش         منذيدٌ ثبلاي  لشاس گیشد، ـشضیٍ كفش مجى 
منبػاجبت    Fؿًد. اگش َم  ٌ پبيیى  لشاس گیشد، ـشضیٍ كفش مزوًس پزيشـتٍ م تش اص منذيد پبيیه

ياب   I(0)شَب دس ثیه دي منذيدٌ لشاس گیشد وتبيح اػتىجبط ؼیشلغع  ي ياثؼتٍ ثٍ ايه اػت وٍ متؽیّ
I(1) .ثبؿىذ 

 

 با هقادیر بحراًي پسراى ٍ دیگراى .هقایسِ هقذار آهارُ  (25)جذٍل 

 نتیجه بحرانیمقادیر  .آماره  مدل
 %(99يخًد ساثغٍ ثلىذمذت ) 66/3 – 97/4 07/8 گزاسیمذل ػشمبيٍ

 تحقيقهای  : یافتهمنبع
 

 يخًد عذ  ثش مجى  دسكذ 1 ػغح دس كفش ـشضیٍ (2مغبثك وتبيح ثذػت آمذٌ دس خذيل )
 يخاًد  شَاب متؽیّ ثیه ثلىذمذت  تعبدل  ساثغٍ ثىبثشايه. ؿذٌ اػت سد شَبمتؽیّ ثیه ثلىذمذت ساثغٍ
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 الگاًی  ثٍ مشثًط ضشايت ثیضيه ؿًاستض معیبس اص اػتفبدٌ ثب ثشآيسد ثعذی مشحلٍ دس. ؿتٍ اػتدا
 ؿًد.م  صدٌ تخمیه خغب تلنیح ضشيت ي ثلىذمذت پًيب،

 ًتایج تخويي ضرایب بلٌذهذت .2-9
ح تًضای اػت وٍ دس اداماٍ ثاٍ    ؿذٌ  دادٌ( وتبيح حبكل اص تخمیه ثلىذمذت وـبن 3دس خذيل )

 .ثذػت آمذٌ پشداختٍ ؿذٌ اػت ضشايت
 

 تخويي ضرایب بلٌذهذت (95)جذٍل

..آماره  انحراف معیار ضرایب رهامتغیّ

... .001/0- 86/0 ***07/2- 

. . . .24/0 11/0 **19/2 

.. .16/0- 03/0 *02/4 

... .86/0- 006/0 13/0 

. . . .002/0 001/0 *92/2 

. .29/9 65/0  *28/14 

. .31/0 02/0 *28/11 
 %(01داری %، *** سطح معنی5داری  %، **سطح معنی0داری *سطح معنی) تحقيقهای  یافته: منبع

 

داسی ثاش   شَب ثدض تًس  اثش معىا  تمب  متؽیّ ،مـبَذٌ اػت  ( لبثل3) عًس وٍ اص خذيل  َمبن
ؿذٌ داسد. ثش عجك وتبيح ثذػت آمذٌ ؿبخق لیمت تًلیذوىىذٌ ي وشخ ػًد   میضان عمًد پشداختٍ

ٍ   شؿذٌ داسد ي متؽیّ  مىف  ثب میضان عمًد پشداختساثغٍ   ؿبخق لیمت ول ػُب  اثش مثجات داؿات
تًاواذ وبؿا  اص   واٍ ما    ؿذٌ وذاؿتٍ اػت  ی ثش میضان عمًد پشداختداسي تًس  داسای اثش معى 

 .آن تًػظ متمبضیبن ايه تؼُیلات ثًدٌ ثبؿذمؼتمش ثًدن تًس  ثبلا دس وـًس ي لنبػ ؿذن 
ثبؿاذ واٍ عجاك    ؿاذٌ ما     ذوىىذٌ داسای اثش مىفا  ثاش عماًد پشداخات    ؿبخق لیمت تًلی

اػت. ثذيه معىا  واٍ اـاضايؾ اياه ؿابخق حابو  اص       ثًدٌ تًضینبت ثبلا اثش مًسد اوتظبسی 
اػت. دس وتیداٍ ثاب اـاضايؾ     ثًدٌ َب ثشای ثخؾ تًلیذ ي سوًد احتمبل  دس التلبداـضايؾ َضيىٍ
 001/0ش ثٍ میضان شيت ايه متؽیّ. ضه يا  وبَؾ يبـتٍ اػت  آوُب دس گشـتَب تًاوبيــبس ثش ثىگبٌ

 داخات ياحذ دس ؿبخق لیمت تًلیذوىىذٌ میضان تؼاُیلات پش  1ثذيه معى  وٍ ثب اـضايؾ  ثًدٌ
. ثاٍ  اوتظبس ثًدٌ اػات  د سا لبثل. َمچىیه اثش مىف  وشخ ػًدسكذ وبَؾ يبـتٍ اػت 001/0ؿذٌ  

يبـتاٍ ي    اػتمشام ثاشای متمبضایبن تؼاُیلات اـاضايؾ    ايه دلیل وٍ ثب اـضايؾ وشخ ػًد َضيىٍ 
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واٍ   ثاًدٌ  -16/0ش . ضاشيت اياه متؽیاّ   وبَؾ يبـتاٍ اػات  َب تًاوبي  آوُب دس اػتمشام اص ثبوه
 ياحذ دس وشخ ػًد اػت. 1دسكذی ثب اـضايؾ  -16/0وبَؾ  دَىذٌ وـبن

 ياسدات تًاواذ  م  اسص وشخ اـضايؾ گًوٍ تًضیح داد وٍ تًان ايهًسد اثش وشخ اسص ویض م دس م
 اياه  اص ي ؿاذٌ  وـًس اص خبسج ايلیٍ مًاد اص مؼتمل داخل  تًلیذ سيوك مًخت ي دادٌ وبَؾ سا

َاابی ثخـاایذٌ، پااشيطٌ سيوااك سا اسص اص ویاابص ثاا  داخلاا  تًلیااذات دس گاازاسی ػااشمبيٍ مىظااش
اـاضايؾ  ثشای تؼُیلات ثبوى  سا گزاسی دس ايه ثخؾ سا خزاة ػبصد ي دس وتیدٍ تمبضب  ػشمبيٍ

دس ضمه اـضايؾ وشخ اسص كبدسات سا سيوك دادٌ ي تمبيل ثٍ ـعبلیت دس اياه ثخاؾ    .دادٌ اػت
يبثذ. ضاشيت اياه   اـضايؾ خًاَذ يبـت ي تمبضب ثشای تؼُیلات مشتجظ ثب ايه ثخؾ اـضايؾ م 

كاذ  دس 002/0ياحذی دس وشخ اسص  1دَذ ثب اـضايؾ وٍ وـبن م  ثًدٌ 002/0ش ویض ثٍ میضان متؽیّ
  ؿبخق ول ػُب  ویض داسای اثش مثجت  ثش عمًد پشداخات  .شداخت تؼُیلات اـضايؾ يبـتٍ اػتپ

داٍ ثابصدٌ ثابلای ؿابخق     َاب ي دس وتی ػذ وٍ تًاوبي  ػًدآيسی ؿشوتسؿذٌ اػت. ثٍ وظش م 
 .َب اص عشيك ػیؼتم ثبوى  ویض ثًدٌ ثبؿذتتًاوبي  تأمیه مبل  ثیـتش ؿشو دَىذٌوـبن

 

 خطا تصحيح هذل برآٍرد .2-2
َابی تلانیح   شَب التلبدی مجىبی آمبسی وبسثشد ماذل ای ثیه متؽیّ يخًد َمدمع  ثیه مدمًعٍ

شَب اص ممابديش  مذت متؽیّ ؿذٌ ثشای ثشسػ  اونشاؾ وًتبٌ  يعتًصخغب اػت. سيؽ خًد ثبصگـت 
سا ثشای تىظایم ساثغاٍ ثلىذماذت تىظایم ي ثاشآيسد       (ECM) تعبدل  خًد، الگًی تلنیح خغب

تلانیح خغاب    ثاٍ ثشسػا  ماذل    ٌ اػتثٍ دلیل ايىىٍ دس ثبلا ساثغٍ ثلىذمذت اثجبت ؿذ وىذ. م 
ٍ ( 4. وتبيح حبكل اص تخمیه مذل تلانیح خغاب دس خاذيل )   ؿًدَب پشداختٍ م سگشػیًن  اسائا

ػشعت تعذيل ثٍ ػامت تعابدل سا    ECM(-1)دس مذل تلنیح خغب ضشيت خملٍ  اػت. ؿذٌ 
يسد ؿذٌ دس ايه مذل ثشاثش سيد مىف  ثبؿذ. ضشيت ثشآظبس م دَذ وٍ اص وظش علامت اوتوـبن م 

واٍ   ديسٌ يعى  دي ػابل ثاٍ تعابدل سػایذٌ    اػت ثٍ ايه معى  وٍ مذل دس عًل دي ثًدٌ  -65/0
 اػت.ثًدٌ وـبن اص ػشعت ثبلای َمگشاي  دس ايه مذل 

 

 تخويي هذل تصحيح خطا(5 2)جذٍل

..آماره  انحراف معیار ضرایب رهامتغیّ

dPPI 001/0- 86/0 ***07/2- 

dLSP 24/0 11/0 **19/2 

dPR 07/0- 04/0 ***79/1- 

dINF 86/0- 006/0 13/0 
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..آماره  انحراف معیار ضرایب رهامتغیّ

dRER 002/0 001/0 *92/2 

dC 29/9 65/0  *28/14 

dT 31/0 02/0 *28/11 

ECM(-1) 65/0- 2/0 *16/3- 
 (%01داری  معنی%، ***سطح 5داری  %، **سطح معنی0داری *سطح معنی) تحقيقهای  : یافتهمنبع

 

 آزهَى ثبات ساختاری .2-5
ثاشای   6«میاذان  تدمعا   مدماًب »ي  5«تدمعا   مدماًب »اص دي آمبسٌ مُم خمع اوجبؿاتٍ   عمًمبً

ٍ  ؿاًد. دس اياه آصماًن   ثشسػ  ثجبت سياثظ ثذػت آمذٌ اص مذل اػاتفبدٌ ما    ای اص َاب مدمًعا
ای وٍ خبسج اص واًاس لاشاس   سػذ ي َش آمبسٌ+ اونشاؾ معیبس دس حًال  كفش م 2ي  -2وًاسَبی 

( وتبيح ثذػت آمذٌ اص 2( ي )1َبی )ومًداس پبسامتشَبػت. دس ادامٍ دسثجبت  ای اص ث ثگیشد وـبوٍ
 .اسائٍ ؿذٌ اػت آصمًن ثجبت پبسامتشَب

 

 
 5 ًتایج آزهَى ثبات ساختاری با رٍش هحاسبِ آهارُ پسواًذ تجوعي(8)شکل 

 تحقيقهای منبع: یافته
 

 
 آزهَى ثبات ساختاری با رٍش پسواًذ تجوعي5 (2) شکل

 تحقيقهای نبع: یافتهم
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 مدماًب اػات ومًداسَابی آمابسی     وـابن دادٌ ؿاذٌ   (2)ي  (1)َبی  دس ؿىل َمچىبن وٍ
گشـتٍ اػت دس وتیدٍ دس ـبكلٍ  دس داخل منذيدٌ ثنشاو  لشاس میذان تدمع  مدمًبي  تدمع 
ؿًد ي دلالت ثاش اياه   ػبختبسی پزيشـتٍ م  ثش يخًد ثجبت دسكذ ـشضیٍ كفش مجى  95اعمیىبن 

 .اوذ)پبيذاس( ثًدٌ تلنیح خغب ثبثجبت مذعب داسد وٍ َمٍ ضشايت دس مذل
 

 گيری بٌذی ٍ ًتيجِ جوع
شخ ثُشٌ ي ؿبخق لیمتا   ، ومؤثشمیم  شَبی ولاو  مبوىذ تًس ، وشخ اسص حمتؽیّاثش  ايه ممبلٍدس 

ثاب   ػؼابت ديلتا  ي ؼیشديلتا    ؤَاب ي م پشداخت ؿذٌ تًػظ ثبوه عمًد اػلام ثش  تًلیذوىىذٌ
 َبی تًصيع  دس ػیؼتم ثبوىاذاسی ثاذين سثاب دس اياشان     ثب يلفٍ سگشػیًن خًداػتفبدٌ اص سيؽ 

ثاش عماًد پشدخات     واشخ اسص  اثشوـبن داد وٍ  ثذػت آمذٌ ح. وتبيمًسد ثشسػ  لشاس گشـتٍ اػت
كابدسات مناًس، كاىبيع     َابی  ثىگابٌ تمبضابی  ؾ ؿذٌ مثجت ثًدٌ اػت وٍ ثىظش وبؿ  اص اـاضاي 

ثاًدٌ   002/0ش مؼتمل اص ياسدات مًاد ايلیٍ ثشای تؼُیلات ثًدٌ اػت. میضان اثشگزاسی ايه متؽیّ
يعى  ثب اـضايؾ يه ياحذ دس واشخ   ؛شَب اثشگزاسی ومتشی داؿتٍ اػتوٍ دس ممبيؼٍ ثب ػبيش متؽیّ

 ویاض  ؿبخق لیمت وال ػاُب    بـتٍ اػت.دسكذ اـضايؾ ي 002/0اسص میضان عمًد پشداخت ؿذٌ 
ٍ  تمیم ساثغٍ مؼ عماًد پشداختا  سا    نمیاضا  متعبلجابً  ي اـاضايؾ آن  ثب میضان عمًد پشداخت  داؿات

معىا  واٍ اـاضايؾ ياه      ثاًدٌ ثاذيه   24/0ش دس ماذل ویاض   . ضشيت ايه متؽیّاـضايؾ دادٌ اػت
اثاش مثجات وبؿا     اياه   .میضان عمًد پشداخت ؿذٌ سا اـضايؾ دادٌ اػت 24/0 دسكذی ؿبخق

 َب ي تمبضبی ثیـتش ثشای عمًد ثًدٌ ثبؿذ. تًاوذ ػًدآيسی ؿشوت م 
شَبی ؿبخق لیمت تًلیذوىىذٌ ي وشخ ػًد اثش مىف  ثاش میاضان عماًد    اص ػًی ديگش، متؽیّ

میضان عمًد پشداختا  وبػاتٍ ؿاذٌ     شثٍ ايه معى  وٍ ثب اـضايؾ ايه دي متؽیّ داؿتٍ ؿذٌ  پشداخت
  ثاب اـاضايؾ ياه ياحاذی     ثاًدٌ يعىا   001/0ی ؿبخق تًلیذوىىذٌ مىف  میضان اثشگزاس. اػت

عمًد پشداخت ؿذٌ وبػتٍ ؿذٌ اػت واٍ وـابن اص اثشگازاسی     001/0وىىذٌ مىف  ؿبخق تًلیذ
ثاًدٌ واٍ    16/0ثبؿذ. میضان اثشگزاسی وشخ ػًد ویض مىفا    سوًد ثش میضان عمًد پشداختٍ ؿذٌ م 

ثٍ وبَؾ تمبضب ثشای عمًد ي میضان پشداخت آوُب ؿذٌ  دَذ اـضايؾ َضيىٍ ػشمبيٍ مىدشوـبن م 
عذ  اثشگزاسی تاًس  ثىظاش    .عمًد پشداخت  اثش معىبداسی وذاؿتٍ اػت ي تًس  ویض ثش میضاناػت 

َبی ثبلا ثًدٌ اػت وٍ عبمل التلابدی آن سا ثاٍ عىاًان ياه عبمال      ثٍ دلیل اػتمشاس آن دس وشخ
 پبيذاس مًسد تًخٍ لشاس دادٌ اػت.  
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اماب   ،تنمیمبت خًث  دس صمیىٍ ثبوىذاسی اػلاو  دس ايشان كًست گشـتٍ اػت وؼجتبًاگشچٍ 
ثیشپزيشی ثبوىذاسی ثذين سثب اص منیظ والان التلابدی دس   أتًان ثشای ثشسػ  اثعبد مختلؿ ت م 

لاشاس   ثشسػا   مًسدشَبی اثشگزاس ثش ثبوىذاسی اػلام  دس ايشان اثشات ػبيش متؽیّ مغبلعبت آيىذٌ
َبی مختلؿ التلبدی سا خذاگبوٍ اص مىظش اثشگازاسی  تًان عمًد مشتجظ ثب ثخؾم  . َمچىیهداد
وٍ مغبلعٍ دس َش دي صمیىٍ ثٍ ؿىبخت ثیـاتش صيايابی    لشاس داد ثشسػ  مًسدشَبی التلبدی متؽیّ

 ی اػلام  دس ايشان ومه خًاَذ وشد.ثبوىذاس
 

 ّا یادداشت
                                                           

1. Auto-Regressive Distributed Lag Model 
2. Profit and Loss Sharing 
3. Interest Free 
4. Adebola 
5. Cumulative Sum  
6. Cumulative Sum of Square 
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