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 چكیذُ
ٞب ؿك ایلاٖ ثلای ؿٚكٜ مٔب٘ی ٌقاكی ؿاكاییلیٕتٞبی پِٛی ثل ایٗ ٔمبِٝ ثٝ تغّیُ احلٌقاكی سیبست

ٞبی مٔب٘ی التػبؿی ثب٘ه ٞبیی وٝ ام ثب٘ه اعلاػبت سلیپلؿامؿ. ثلای ایٗ ٔٙظٛك ام آٔبكٔی 1392-1369

رٕؼی ٚ تػغیظ صٙیٗ اٍِٛی ٞٓآٔـٜ ٚ ٞٓ ٔلونی رٕٟٛكی اسلأی ایلاٖ ٚ سبیل ٔٙبثغ ٔلتجظ ثٝ ؿست

ٔـت ٚ ثّٙـٔـت ام اػتجبكٞبی ثب٘ىی  ٘تبیذ عبغُ ٘طبٖ ؿاؿ وٝ یه كاثغٝ وٛتبٜؽغبی ثلؿاكی استفبؿٜ ضـ. 

ٞبی فینیىی ٚرٛؿ ؿاكؿ. ٚ یه كاثغٝ ثّٙـٔـت ام اػتجبكات ثب٘ىی، ٘مـیٍٙی ٚ ٘لػ تٛكْ ثٝ لیٕت ؿاكایی

ٞبی ٔـت ٚ ثّٙـٔـت ام ٘لػ تٛكْ ٚ  یه كاثغٝ ثّٙـٔـت ام  ٘لػ سٛؿ سپلؿٜٕٞضٙیٗ یه كاثغٝ وٛتبٜ

تٛرٝ ؿك ٘تبیذ ثٝ ؿست آٔـٜ ایٗ  ٞبی ٔبِی ٚرٛؿ ؿاكؿ. ٘ىتٝ لبثُٛتبٔـت ثب٘ىی ٚ ٘مـیٍٙی ثٝ لیٕت ؿاكاییو

 .ضٛؿٞبی پِٛی ثٝ ؽػٛظ ؿك ثبماكٞبی ٔبِی ثب تأؽیل ٕ٘بیبٖ ٔیاست وٝ احل سیبست
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 .ؽغبی ثلؿاكی
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 هقذهِ -1

ضٛ٘ـ، صٖٛ ایٗ ثبماك ثیص ام سبیل  تلیٗ ثبماكٞبی فؼبَ ؿك التػبؿ ایلاٖ ٔغسٛة ٔی ٞب ام ٟٔٓثبماك ؿاكایی

ؿك  .ٞب ؿك التػبؿ ثٛؿٜ ٚ عسبسیت میبؿی ٘ین ثٝ ضلایظ التػبؿی ؿاكؿ وٙٙـٜ لیٕت ؿاكایی ثبماكٞب ٔٙؼىس

ایٗ  .ٌقاكؿ احل ٔی ٞب ییؿاكاا٘تمبَ پِٛی ام علیك ایٗ ثبماكٞب، سیبست پِٛی ثل لیٕت ایٗ ٘ٛع  سبمٚوبكلبِت 

ٌقاك٘ـ. افلاؿ ثٝ ثبماك سٟبْ ٚ  ٌقاكی ؿك التػبؿ تأحیل ٔی ثٝ ٘ٛثٝ ؽٛؿ ثل ٔؾبكد ٔػلفی ٚ سلٔبیٝ احلٌقاكی

ٞب  ٌقاكاٖ ؿكغـؿ پبسؼ ثٝ ایٗ ٘ٛسبٖ ٞبی التػبؿ ولاٖ، وٝ سیبست ٔٙجؼی ٔستمُ ام ٘ٛسبٖ ثٝ ػٙٛأٖسىٗ 

ٞبیی ؿك ٔٛكؿ  ٞبی ٔطؾػی ام ؽٛؿ ٘طبٖ ؿاؿٜ ٚ ٍ٘لا٘ی ٞبی سٟبْ اغّت ٘ٛسبٖ ٍ٘ل٘ـ. لیٕت ٞستٙـ، ٔی

ا٘غلاف پبیـاك لیٕت سٟبْ ام اكمش فاتی آٖ ٚ پیبٔـ ٘بٔٙبسجی ثلای التػبؿ ؿاك٘ـ. ثلكسی ؿلیك احل تغییل 

 ٕٞیت میبؿی ثلؽٛكؿاك است.ٞبی پِٛی ثل ثبماك سٟبْ ام ا سیبست

ٞبی تٛكْ ثب٘ه  ثیٙی ٌیلی ا٘تظبكٞبی تٛكٔی ٚ پیص ٞب یىی ام ٔتغیلٞبی ٟٔٓ ؿك ضىُ لیٕت ؿاكایی 

تٛاٖ  ٌقاكی ٘لػ اكم، ٕ٘ی ٌقاكی تٛكْ یب ٞـف ٞبی پِٛی ٔتىی ثل ٞـف ٔلونی است. ثٙبثلایٗ ؿك سیبست

پقیل تٛسظ  ٌقاكی تٛكْ ا٘ؼغبف پِٛی ٔتىی ثٝ ٞـفٌقضت. اتؾبف سیبست  ٞب ییؿاكاتٛرٝ ام وٙبك ثبماك  ثی

ٞبی ٘لػ تٛكْ ثب٘ه ٔلونی  ثیٙی ٞب ؿك پیص ثب٘ه ٔلونی مٔب٘ی ٔٛفك ؽٛاٞـ ثٛؿ وٝ تغییلات لیٕت ؿاكایی

ا٘تمبَ پِٛی ٞٓ ؿك ٘مص ٕ٘بیبٍ٘ل تٛكْ آیٙـٜ ٚ ٞٓ ام  سبمٚوبكٞب ؿك  ِغبػ ضـٜ ثبضـ. ٕٞضٙیٗ لیٕت ؿاكایی

ٞب  ٞبی التػبؿی ٚ تخجیت لیٕت ٌقاكی، ثل عزٓ فؼبِیت ٞب ؿك سلٔبیٝ لف ٚ آحبك ؿاكاییثؼـ آحبك حلٚت ثل ٔػ

احل كا  ٗیتل صیثٞب  ٞب ؿك اؿٚاك تزبكی، تغییلات لیٕت ؿاكایی ؿِیُ ٘مص ٟٔٓ ثب٘ه  ٔؤحل است. ام ؿیٍل سٛ، ثٝ

 ٞب ؿاكؿ.  ثل تلام٘بٔٝ ثب٘ه

آٚكؿٖ  ثٝ ؿستٟبْ( ٚ فینیىی )ٔسىٗ( ؿك ٞبی ٔبِی )س ثلكسی كاثغٝ سیبست پِٛی ٚ لیٕت ؿاكایی

یی ؿاكؿ. ؿك ایٗ ٔغبِؼٝ سؼی ثل ایٗ است وٝ ثٝ ثٝ سناا٘تمبَ سیبست پِٛی إٞیت  سبمٚوبكٍ٘لضی ثٟتل ام 

ی ٔبِی ٚ فینیىی ؿك التػبؿ ٞب ییؿاكاٞبی پِٛی ٚ لیٕت ایٗ سؤاَ پبسؼ ؿاؿٜ ضٛؿ وٝ اكتجبط ٔیبٖ سیبست

ضـ وٝ ثب٘ه ٔلونی   ثٛؿٖ پبسؼ صٙیٗ سؤاِی ایٗ ٘تیزٝ عبغُ ؽٛاٞـ  تایلاٖ صٍٛ٘ٝ است. ؿك غٛكت ٔخج

ٞب ؿك ایٗ ثبماك  ٞب ثب عجبة لیٕت ؿاكایی ٞبی پِٛی ٚ ؿؽبِت ؿك ثبماك ؿاكایی تٛا٘ـ ام علیك اػٕبَ سیبست ٔی

ضٛؿ. ؿك ثؾص سْٛ ثٝ ٔجبكمٜ وٙـ. ؿك ثؾص ؿْٚ ثلكسی ٔجب٘ی ٘ظلی ٚ تزلثی ٔٛضٛع ثٝ اؽتػبك ثیبٖ ٔی

ضٛؿ. ٚ ؿك ثؾص پبیب٘ی ٘تبیذ ثٝ ؿست ٞبی ٔٛكؿ استفبؿٜ ؿك تغمیك پلؿاؽتٝ ٔی وبكثلؿی ٚ ؿاؿٜ ٕ٘ٛ٘ٝؼلفی ٔ

 ضٛؿ.  ٞب اكائٝ ٔیٌیلی عبغُ ام آٖ آٔـٜ ام تغمیك ٚ ٘تیزٝ

  

    ّا    ّاي پَلی ٍ قیوت داراییهباًی ًظري ٍ تجربی رابطِ بیي سیاست -۲

ؿك سٙت ٔلسْٛ تفىل التػبؿی، تغت فلٚؼ كفتبك ػملایی ٚ ا٘تظبكات ػملایی، لیٕت یه ؿاكایی ثٝ  

تٛا٘ـ تٟٙب ثٝ  ؿك ٚالغ لیٕت یه ؿاكایی ٔیسبؿٌی ثبیـ ٔجب٘ی اسبسی ثبماك آٖ ؿاكایی كا ٔٙؼىس ٕ٘بیـ. 

ا٘غلاف ام ایٗ اكمش  ٞبی ربكی ٚ آیٙـٜ ٘بضی ام یه ؿاكایی ثستٍی ؿاضتٝ ثبضـ. اعلاػبت ؿك ٔٛكؿ ثبمؿٞی

ضٛؿ. ایٗ ؿك عبِی است وٝ ایـٜ  ضٙبؽتٝ ٔی ػملایی ثٛؿٖ ثٙیبؿی ثبماك ؿاكایی، ثٝ ػٙٛاٖ للائٗ ظبٞلی غیل
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  ٞب ؿك ثبماكٞبی ؿاكایی  ٌیلی لیٕت وٙٙـٜ ٍ٘لش ٔتفبٚتی ؿك ٔٛكؿ ٘غٜٛ ضىُ فؼبلاٖ ثبماكٞبی ٔبِی ٔٙؼىس

ٞب كا تؼییٗ  ٞبی ؿاكایی ایی تٟٙب ثؾطی ام صینی است وٝ لیٕتاست. آ٘بٖ ٔؼتمـ٘ـ وٝ ٔجب٘ی اسبسی ثبماك ؿاك

ٞب ؿك ثبماكٞبی ؿاكایی، ثٝ تـكیذ  ٌیلی عجبة ٕ٘بیـ. التػبؿؿا٘بٖ ثب تٛرٝ ثٝ تزلثیبت تبكیؾی ؿك ٔٛكؿ ضىُ ٔی

التػبؿؿا٘بٖ ٔىتت  .ا٘ـ ٞب پلؿاؽتٝ پلؿامی ؿك ٔٛكؿ عجبة ٚ ثٝ ٘ظلیٝ  ثٝ ایٗ ایـٜ ٌلایص ثیطتلی پیـاولؿٜ

ضیىبٌٛ ٚ علفـاكاٖ التػبؿ علف ػلضٝ ٚرٛؿ ٞلٌٛ٘ٝ عجبة كا تىقیت ولؿٜ ٚ ٔؼتمـ٘ـ آ٘ضٝ ثٝ ػٙٛاٖ عجبة 

ضٛؿ، ؿك ٚالغ ٘تیزٝ ػٛأُ ٚالؼی است. ٚ ٘ین ٔؼتمـ٘ـ وٝ اػلاٖ ٚرٛؿ عجبة ؿك ثبماك یه ٘ٛع ٔغلط ٔی

كا ثٝ ػٙٛاٖ ثیبٖ یه سلی ٘مبیع كٚا٘ی ٚ فٞٙی ٞب ایٗ ٔٛضٛع  تٛٞیٗ ثٝ ا٘سبٖ التػبؿی است، صلا وٝ آٖ

 .(103، 1384ٞب ٘یبم ثٝ ؿؽبِت ؿِٚت ؿاكؿ)ٌلری ٚ ٔـ٘ی،  ؿا٘ٙـ وٝ كفغ آٖ ؿك افلاؿ ٔی

ضٛؿ، ثیبٍ٘ل ایٗ  عٕبیت ٔی 2ٔب٘ٙـ كاثلت ضیّل 1ٞب ٚ علفـاكاٖ كفتبك ٔبِی ؿیـٌبٜ ؿْٚ وٝ ام سٛی ویٙنیٗ

ٚ فٞٙی فؼبلاٖ   ٞب ثٝ ؿِیُ ػٛأُ كٚا٘ی ؼیت است ٚ ؿْٚ عجبةٞب، یه ٚال ٔغّت است وٝ اَٚ ٚرٛؿ عجبة

ثبمی فؼبلاٖ ثبماك  ضٛؿ ٚ ؿك وبٖ٘ٛ آٖ كفتبكٞبی سفتٝ ثبماك وٝ ؿك ػجبكت غیلػملا٘ی ثٛؿٖ افلاعی ؽلاغٝ ٔی

ٞب ٔتطىُ ام  ضٛ٘ـ. ؿیـٌبٜ سْٛ ٔتؼّك ثٝ ٔىتت اتلیطی است وٝ ٔؼتمـ است عجبة للاك ؿاكؿ، ایزبؿ ٔی

ضٛ٘ـ ٚ ؿك ٚالغ عجبة، ٘بضی ام  ٞبی پِٛی ایزبؿ ٔی ای ٞستٙـ وٝ ام ٔسیل سیبست ٚالؼی ٚ كٚا٘ی تغییلٞبی

٘تیزٝ  .ضٛ٘ـ ٞب عبؿث ٕ٘ی ٞبی پِٛی ا٘جسبعی است. ثٝ ػجبكت ؿیٍل ؿك غیبة تنكیك پَٛ، عجبةسیبست

ٞبی  ؼبِیتیبثـ ٚ ثـیٗ ٚسیّٝ ف تنكیك پَٛ ثٝ التػبؿ ایٗ است وٝ تٛمیغ ٘بؿكست ٔٙبثغ ٌستلش ٔی

ٌیل٘ـ)٘ٛثؾت ٚ ٕٞىبكاٖ،  ٞب پیطی ٔی یبثٙـ ٚ ام آٖ ٞبی ِٔٛـ افنایص ٔی ثبمی ٚ ٘بِٔٛـ ٘سجت ثٝ فؼبِیت سفتٝ

1387 ،147 .) 

 

 ّاّاي پَلی ٍ قیوت داراییرابطِ بیي سیاست -۲-1
است. ؿك تزنیٝ ٚ تغّیُ پِٛی ٔىبتت فىلی التػبؿ ولاٖ، وٕتل ثٝ ٘مص ثبماكٞبی ؿاكایی تٛرٝ ضـٜ 

ثیطتل ٔجبعج ؿك ٔٛكؿ ٘مص ٚ تأحیلٞبی پَٛ ؿك التػبؿ، ثٝ ثلكسی تأحیلٞبی پَٛ ؿك ػّٕىلؿ ثبماك وبلاٞب ٚ 

ٔبٞیت ٚ وبكولؿ پَٛ ؿك سٙت ولاسیىی اسبسبً ثٝ  .ؽـٔبت ٚ ؿك ٘تیزٝ تِٛیـ ٚ اضتغبَ ٔغـٚؿ ضـٜ است

ٝ ٘غٛی وٝ ٞل وبلای ؿیٍلی ام ایٗ ٘ـاكؿ ث  ػٙٛاٖ ٚسیّٝ ٔجبؿِٝ ٚ سٙزص اكمش است ٚ إٞیتی ثیص

ضٛؿ وٝ ؿك آٖ ثل ایٗ اسبس، التػبؿ ثٝ ؿٚ ثؾص ٚالؼی ٚ پِٛی تفىیه ٔی تٛا٘ـ ٘مص پَٛ كا ایفب ٕ٘بیـ. ٔی

پَٛ ؿك ثّٙـٔـت ؽٙخی است ٚ ؿك تؼییٗ ٔتغیلٞبی ٚالؼی التػبؿ ٔب٘ٙـ تِٛیـ ٚالؼی، اضتغبَ ٚ ٘لػ ثٟلٜ 

، 1389ثیبثب٘ی، ضٛؿ)ٞبی ثؾص ٚالؼی التػبؿ وٙبك ٌقاضتٝ ٔیُ ٚالؼی ٘مطی ٘ـاضتٝ ٚ ؿك ٘تیزٝ پَٛ ام تغّی

63). 

ٞب كا میل سؤاَ ثلؿٜ ٚ ؿكغـؿ ثلآٔـ٘ـ تب ٘مص پَٛ كا ٔىبتت فىلی ؿیٍل ؿك التػبؿ ولاٖ، ایـٜ ولاسیه

ؿك ػّٕىلؿ ٚالؼی التػبؿ ٔٛكؿ تغّیُ للاك ؿٞٙـ. ٚرٝ ٔطتلن ٘ظلی ٞبی التػبؿی ؿك مٔیٙٝ ٘مص پَٛ ایٗ 

وٕتل  ثٝ ٘مص ٚ ظلفیت ثبماكٞبی ؿاكایی ؿك ٞضٓ ٚ رقة پَٛ تٛرٝ ضـ ٚ ثبماكٞبی ؿاكایی ؿك ثٛؿ وٝ 

ویٙن  .ٞبی پِٛی للاك ؿاضتٙـ ٚ آ٘ضٝ إٞیت ؿاضت، ٘مص پَٛ ؿك تِٛیـ ٚ اضتغبَ ثٛؿ عبضیٝ تزنیٝ ٚ تغّیُ
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ثیٙی ػٛأُ  یصؿك ٘ظلیٝ ػٕٛٔی ؽٛؿ رٟت پیٛ٘ـ ؿاؿٖ پَٛ ٚ ػّٕىلؿ ثؾص ٚالؼی التػبؿ، ا٘تظبكٞب ٚ پ

ثبمی پَٛ ٚاكؿ ٘ظلیٝ ػٕٛٔی ؽٛؿ ؿكثبكٜ ٘لػ  التػبؿی كا ام علیك ٔفْٟٛ كرغبٖ ٘مـیٍٙی ٚ تمبضبی سفتٝ

ثٟلٜ ٕ٘ٛؿ ٚ ام ٔسیل ٘لػ ثٟلٜ، تأحیل پَٛ ثل ػّٕىلؿ التػبؿی كا ٔٛكؿ ثلكسی للاكؿاؿ. ویٙن ؿك ٘ظلیٝ تمبضبی 

مش كا فمظ ثٝ اٚكاق للضٝ ٔغـٚؿ ٕ٘ٛؿ. ؿك ٚالغ ویٙن ؿاكی پَٛ ثٝ ػٙٛاٖ فؽیلٜ اك پَٛ ؽٛؿ، رب٘طیٗ ٍ٘ٝ

ٞبی ٔؾتّف ؿك ٘ظل ٌلفت. ام آ٘زب وٝ ویٙن تغییلٞبی لیٕت اٚكاق  اٚكاق للضٝ كا ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙـٜ ؿاكایی

ؿا٘ست، ام تأحیل ٔستمیٓ عزٓ پَٛ ثل تمبضبی اٚكاق للضٝ ٚ ثٝ  للضٝ كا تبثؼی ام ٘لػ ثٟلٜ ا٘تظبكی ٔی

ٞب غبفُ ٔب٘ـ یب إٞیت آٖ كا وٕتل ام عـ ثلآٚكؿ ٕ٘ٛؿ. ثٝ ٕٞیٗ رٟت ثٛؿ وٝ ویٙن ؿك  ؽػٛظ سبیل ؿاكایی

ثبمی پَٛ لبئُ  ثبمی پَٛ ؿصبك ؽغب ضـ ٚ إٞیتی ثیص ام عـ ثلای تمبضبی سفتٝ ثلآٚكؿ تمبضبی سفتٝ

 (186، 1389)ثیبثب٘ی، .ضـ

ای ؿك ٘ظلیٝ تمبضبی  ٔلاعظٝ ثُٔیّتٖٛ فلیـٔٗ ثب اكائٝ ٘ظلیٝ تمبضبی پَٛ ؽٛؿ، ٌستلش ٚ پیطلفت لب

وٝ ربیٍبٜ ثبماكٞبی ؿاكایی ؿك ٘ظلیٝ فلیـٔٗ ٘سجت ثٝ ٘ظلیٝ ویٙن، لبثُ ٔلاعظٝ  پَٛ ایزبؿ ٕ٘ٛؿ ثٝ عٛكی

ای ؿك  ثٛؿ. أب فلیـٔٗ ٘ین اسبسبً ٔتٛرٝ احل پَٛ ثل تِٛیـ، اضتغبَ ٚ تٛكْ ثٛؿ ٚ ثبماكٞبی ؿاكایی ٘مطی عبضیٝ

. ؿك ٚالغ فلیـٔٗ ٘ین ثٝ ظلفیت ثسیبك ػظیٓ ثبماكٞبی ؿاكایی ثلای رقة پَٛ ولؿ٘ـ تغّیُ فلیـٔٗ ثبمی ٔی

 .صٙـاٖ تٛرٟی ٕ٘ٙٛؿ

یه ٔسبِٝ ٟٔٓ ایٗ است وٝ احل تؾػیػی ٚ تٛمیؼی تغییلات عزٓ پَٛ ؿك التػبؿ،)رن ٔٛاكؿی ؽبظ( 

ٞبی التػبؿی،  ٔٛكؿ تزنیٝ ٚ تغّیُ ٔىبتت فىلی التػبؿ ولاٖ للاك ٍ٘لفتٝ است. ؿك ػْٕٛ تزنیٝ ٚ تغّیُ

ٌلؿؿ، ثٝ عٛك ٔتٙبست  ایٗ فلؼ ضٕٙی ثلللاك ثٛؿٜ است وٝ ٔمـاك پَٛ اضبفی وٝ ٚاكؿ سیستٓ التػبؿی ٔی

ٞب، احل  ٌلؿؿ ٚ ثل ایٗ اسبس ؿك ػٕـٜ تغّیُ ثیٗ ٕٞٝ افلاؿ ٚ ٘ین ثٝ عٛك ٔتٙبست ثیٗ ٕٞٝ ثبماكٞب تمسیٓ ٔی

لایظ ثب افنایص ٔٛرٛؿی پَٛ، ثب ٚرٛؿ ایٙىٝ ؿكآٔـ ٌیلؿ. ؿك ایٗ ض تِٛیـی پَٛ اضبفی ٔٛكؿ ثلكسی للاك ٔی

یبثـ، أب سٟٓ ٕٞٝ افلاؿ ام وُ ؿكآٔـ پِٛی حبثت ثبلی ؽٛاٞـ ٔب٘ـ. ایٙىٝ ثٝ ِغبػ  پِٛی ٕٞٝ افلاؿ افنایص ٔی

٘ظلی ایٗ پَٛ اضبفی ؿك ثبماكٞب ٚ ػّٕىلؿ وُ التػبؿ صٝ احلی ثبلی ؽٛاٞـ ٌقاكؿ، ثٝ ٔفلٚضبت ؿك ٔٛكؿ 

ٞب ٔجٙی ثل ػـْ تٛٞٓ پِٛی فؼبلاٖ  ٞب ٚ ٘یٛولاسیه ٌلؿؿ. اٌل فلٚؼ ولاسیه ُ التػبؿی ثل ٔیالتػبؿ ٚ ػٛأ

التػبؿی ٚ تسٛیٝ ٔـاْٚ ٚ پیبپی ثبماكٞب ٚ ؿك ٘تیزٝ اضتغبَ وبُٔ غبؿق ثبضـ، آٍ٘بٜ ایٗ پَٛ اضبفی ثـٖٚ 

ٞب ٚ ثٝ ػجبكتی تٛكْ ٞب ؿك تٕبٔی ثبماك ٞبی ٘سجی، غلفبً ثٝ افنایص سغظ ػٕٛٔی لیٕت تغییل ؿاؿٖ لیٕت

تأحیل است. ام علف  ٔٙزل ؽٛاٞـ ضـ ٚ ؿك ٘تیزٝ ثل ٔتغیلٞبی ٚالؼی اػٓ ام تِٛیـ وُ ربٔؼٝ ٚ اضتغبَ ثی

ؿیٍل اٌل التػبؿ ؿك ضلایظ كوٛؿی للاك ؿاضتٝ ثبضـ یب ؿكربتی ام تٛٞٓ پِٛی عبوٓ ثبضـ، تغت ٍ٘لش 

أب ٔسبِٝ  .ثٝ افنایص تِٛیـ ٚ اضتغبَ ؿك التػبؿ ضٛؿتٛا٘ـ ٔٙزل  ٞب ٚ ٔىتت پِٛی، ایٗ پَٛ اضبفی ٔی ویٙنیٗ

ضٛؿ، ایٙىٝ پَٛ اضبفی صٍٛ٘ٝ ٚ  تل ایٗ است وٝ ػلاٜٚ ثل ٔیناٖ پَٛ اضبفی وٝ ٚاكؿ سیستٓ التػبؿی ٔیٟٔٓ

وٙـ، ؿك ٘غٜٛ  ام صٝ ٔسیلی ٚاكؿ سیستٓ التػبؿی ٌطتٝ ضـٜ ٚ كاٜ ؽٛؿ كا ؿك سیستٓ التػبؿی پیـا ٔی

وٙٙـٜ ؿاكؿ. ایٗ ٔسبِٝ ٔٛكؿ تٛرٝ ٔىتت اتلیطی ثٛؿٜ است،  ىلؿ التػبؿی ٘مطی تؼییٗاحلٌقاكی آٖ ثل ػّٕ

ٔمـاك اضبفی پَٛ ؿك ٔلعّٝ اَٚ ثٝ ریت تٕبٔی افلاؿ كاٜ پیـا »ٌٛیـ:  ؿك ایٗ ٔٛكؿ ٔی 3ثٝ ٘غٛی وٝ ٔینس
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لاؿی ٞٓ وٝ ثٝ یه ا٘ـ ٚ اف ا٘ـ، ثٝ یه ٔیناٖ ا٘تفبع ٘جلؿٜ وٙـ، آٖ افلاؿی ٘ین وٝ ؿك اثتـا ٔٙتفغ ضـٜ ٕ٘ی

ایٗ ٔسبِٝ ؿك ٚالغ ٘بظل ثل ایٗ «. ضبٖ كسیـٜ است، كفتبك ٚ ػّٕىلؿ یىسب٘ی ٘ـاك٘ـٔیناٖ پَٛ اضبفی ثٝ ؿست

ضٛؿ، ؿك  أل است وٝ پَٛ اضبفی ثٝ عٛك ٔتٙبست ٔیبٖ ٕٞٝ افلاؿ ٚ ٘ین ؿك ٕٞٝ ثبماكٞب ؿك التػبؿ تٛمیغ ٕ٘ی

تٛمیغ ٚ ا٘تطبك پَٛ اضبفی ؿك سیستٓ التػبؿی، ػلاٜٚ ثل وبٞص ٘تیزٝ ثب تنكیك پَٛ رـیـ، ثب تٛرٝ ثٝ ٘غٜٛ 

تٟٙب ثبماكٞبی ٔؾتّف ثب  ٞبی ٘سجی ٘ین تغت تأحیل للاك ؽٛاٞٙـ ٌلفت، ثٙبثلایٗ ٘ٝ لـكت ؽلیـ پَٛ، لیٕت

ٌیل٘ـ، ثّىٝ ٘غٜٛ تؾػیع ٔٙبثغ، تٛمیغ ؿكآٔـ ٚ  تنكیك پَٛ ؿك التػبؿ ثٝ یه ٔیناٖ تغت تأحیل للاك ٕ٘ی

 (.239، 1384یبثـ)ٌلری ٚ ٔـ٘ی،  ٚت ٘ین تغییل ٔیتٛمیغ حل

ثبمی فؼبلاٖ ثبماك وٝ ؿك  ٞبی سفتٝ ٞبی ٔبِی ٚ فینیىی ثیطتل آثستٗ فؼبِیت ثبماكٞبی ؿاكایی اػٓ ام ؿاكایی

ثبمی ثب ایزبؿ  ٞبی سفتٝ ٔـت ٞستٙـ، للاك ؿاك٘ـ. آضىبك است وٝ فؼبِیت پی وست سٛؿ ثٝ ؽػٛظ ؿك وٛتبٜ

  ٞبی ثنكي ٚ ایزبؿ عجبة تٛا٘ٙـ ٔٙزل ثٝ افنایص لیٕت ای ثبلا ثلای یه ؿاكایی، ٔی سلٔبیٝا٘تظبك سٛؿٞبی 

ٌلؿ٘ـ وٝ ایٗ أل ثٝ ؽٛثی ؿك ثبماكٞبی سٟبْ ٚ ٔسىٗ لبثُ ٔطبٞـٜ است. سؤاَ اسبسی ایٙزبست وٝ ػٛأُ 

ل ؿك سغظ التػبؿ ٞبی ثنكي ؿك ثبماكٞبی ؿاكایی ٚ ٔٛح ٌیلی ٚ ٌستلش عجبة وٙٙـٜ ؿك ضىُ اسبسی ٚ تؼییٗ

ٞبی ثنكي  ٌیلی ٚ ٌستلش عجبة تلیٗ ػبُٔ ؿك فلآیٙـ ضىُ كسـ وٝ پَٛ ٟٔٓ ولاٖ صیست؟ ثٝ ٘ظل ٔی

تٛرٝ،ؿكػُٕ  ، ؿك غیبة ؽّك ٚ تنكیك پَٛ ؿك عزٕی لبثُ ثبضـ. ثٝ ػجبكت ؿیٍل یه عجبة ثنكي ؿاكایی ٔی

یب ثبماك سٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ یه وُ  ٌیلی یه عجبة ثنكي ؿك ثبماك ٔسىٗ ثلای ٔخبَ، ضىُ .ضٛؿ عبؿث ٕ٘ی

ضٛؿ. افلاؿی  ثب ؽّك پَٛ اضبفی ٚ ػلضٝ آٖ، ثبماك پَٛ ام تؼبؿَ ؽبكد ٔی .تٛا٘ـ غٛكت پقیلؿ ثـٖٚ پَٛ ٕ٘ی

ٞبی  ٞبی ٔبِی، ثٝ ؽلیـ ؿاكایی وٝ پَٛ اضبفی كا ثٝ ؿست آٚكؿ٘ـ، پَٛ اضبفی ؽٛؿ كا ػلاٜٚ ثل ؽلیـ ؿاكایی

ؿٞٙـ. ثب تٛرٝ  وبلاٞبیی ٔب٘ٙـ ؽٛؿكٚ، یؾضبَ، ِجبس ٚ غیلٜ تؾػیع ٔیؿیٍل ٔب٘ٙـ مٔیٗ ٚ ٔسىٗ ٚ سبیل 

ضٛؿ، ٘مص ثبماكٞبی ؿاكایی ؿك رقة پَٛ  وٝ پَٛ اضبفی ثٝ غٛكت ٔتٙبست ٚاكؿ ٕٞٝ ثبماكٞب ٕ٘یثٝ ایٗ

ٞب، سغظ  ٞب ٚ افنایص تمبضبی ؿاكایی وٙٙـٜ است. ثب ٚكٚؿ پَٛ اضبفی ثٝ ثبماك ؿاكایی اضبفی، ٘مطی تؼییٗ

، ا٘تظبكٞب كا  ٕ٘بیـ. ایٗ افنایص لیٕت ؿك ثبماك ؿاكایی ٞب، ٔب٘ٙـ ؿیٍل ثبماكٞب، ضلٚع ثٝ افنایص ٔی ت ؿاكاییلیٕ

ای ثبلاتل ٚ ؿك ٘تیزٝ ثبمؿٞی وُ ثبلاتلی كا ؽٛاٞٙـ ؿاضت.  ؿٞـ ٚ فؼبلاٖ ثبماك ا٘تظبك سٛؿ سلٔبیٝ ضىُ ٔی

یه ؿاكایی ٞستٙـ، ثیطتل ام ثبمؿٞی ا٘تظبكی  ٞبی ٔبِی وٝ كلیت پَٛ ثٝ ػٙٛاٖ ٔبؿأی وٝ ثبمؿٞی ؿاكایی

ثبضـ، فؼبلاٖ ثبماك سٟٓ ثیطتلی ام پَٛ اضبفی ؽٛؿ كا ثٝ ؽلیـ ؿاكایی اؽتػبظ  عبغُ ام ٍٟ٘ـاكی پَٛ ٔی

ای ثبلا ؿك ثبماكٞبی ؿاكایی، ؿاك٘ـٌبٖ پَٛ  ؿٞٙـ تب ثٝ ؽلیـ وبلا ٚ ؽـٔبت. ؿك ٚالغ ا٘تظبك سٛؿ سلٔبیٝ ٔی

وطب٘ـ وٝ ایٗ أل ظلفیت ثبِمٜٛ ثبلای ثبماكٞبی ؿاكایی كا  ؿ ثٝ ثبماكٞبی ؿاكایی ٔیاضبفی كا رٟت وست سٛ

 ؿٞـ. ثلای رقة ٔبماؿ ػلضٝ پَٛ ؿك التػبؿ ٘طبٖ ٔی

ٞب ٞبی ثب٘ىی ثب كوٛؿ ثبماك ؿاكاییثب استفبؿٜ ام ٕ٘ٛ٘ٝ تؼبؿَ ػٕٛٔی پٛیب، صلایی ٕٞنٔبٖ ثٛؿٖ ثغلاٖ 4صٗ

ؿٞـ وٝ ػّیت یه علفٝ ٔؼىٛسی ٚرٛؿ ؿاكؿ.  لتػبؿٞبی ٘ٛظٟٛك ٘طبٖ ٔیؿٞـ. ٘تبیذ تزلثی اكا تٛضیظ ٔی

5وِٛیٙن ٚ سٗ ٞبری
ؿاكایی  ؿاكی ثل لیٕتثٝ ایٗ ٘تیزٝ ؿست یبفتٙـ وٝ كضـ اػتجبك احل ٕٞنٔب٘ی ٔؼٙب  

ٞب ؿك احل سیبست پِٛی ثل لیٕت ؿاكایی 6ٔه وبكتی ٚ پیشٔسىٗ ؿك تؼـاؿی ام التػبؿٞبی آسیبیی ؿاكؿ.  
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سبَ ٌقضتٝ ثبمسبمی  25ٞب ثٝ ایٗ ٘تیزٝ كسیـ٘ـ وٝ ؿك ٔتغـٜ ألیىب كا ٔٛكؿ ثلكسی للاكؿاؿ٘ـ. آٖ تایبلا

سیستٓ تأٔیٗ ٔبِی ٔسىٗ، ثیطتلیٗ سٟٓ ؿك تٛسؼٝ ثبماك ؿاكایی كا ثٝ ؽٛؿ اؽتػبظ ؿاؿٜ است. ؿك ضٕٗ 

 ثبضـ.ٞب ٔیؿٞٙـٜ احل ثسیبك ثنكي سیبست پِٛی ثل لیٕت ؿاكایی ٘تبیذ ٘طبٖ

وطٛك غٙؼتی ؿك عَٛ ؿٚ ؿٞٝ  20ٞب ؿك ٞب ٚ لیٕت ؿاكاییؿٞی ثب٘هرٟت ػّّیت ثیٗ ٚاْ 7ٞبفٕٗ

ٞب ؿٞی ثب٘هٞب ثٝ ٚاٌْقضتٝ كا ٔٛكؿ تزنیٝ ٚ تغّیُ للاكؿاؿ٘ـ. عجك ٘تبیذ، ػّیت ثّٙـٔـت ام لیٕت ؿاكایی

٘تیزٝ كسیـ٘ـ وٝ افنایص ؿك ثٝ ایٗ   8كیٍٛثٖٛ ٚ سبنضٛؿ. ٞب( ٔطبٞـٜ ٔیوٙٙـٜ سیىُ لیٕت ؿاكایی)ثیبٖ

كا وٝ ؿك  9٘لػ ثٟلٜ وٛتبٜ ٔـت ثبػج وبٞص لیٕت سٟبْ ضـٜ ٚ مٔیٙٝ ا٘تمبَ ثٝ سٕت ثبلای ٔٙغٙی ػبیـی

ٞب ػبُٔ ٟٕٔی وٙـ. ام علف ؿیٍل، تغییل لیٕت ؿاكاییضٛؿ، فلاٞٓ ٔیتل ٔیتل وٛصهسلكسیـٞبی عٛلا٘ی

ثل  10ل ضلایظ التػبؿ ولاٖ ثٝ ٚاسغٝ احل ٔطٟٛك حلٚتٞب ثؿك تػٕیٓ ٞبی سیبست پِٛی ثٝ ؿِیُ احل آٖ

كاثغٝ ثیٗ  13ثبضٙـ. ٌللاس ٚ پًٌٙقاكی ٔیثل سلٔبیٝ 12ؿٞٙـٜ ٔبِیٚ احل  ضتبة 11تٛثیٗ qٔػلف وُ، احل 

ؿٞـ وٝ ٞب ؿك ًٞٙ وًٙ كا ٔٛكؿ ثلكسی للاكؿاؿ٘ـ. ٘تبیذ عبغُ ٘طبٖ ٔیٞب ٚ لیٕت ؿاكاییٚاْ ؿٞی ثب٘ه

ٞب ٞب ٚرٛؿ ؿاكؿ. آٖٞب ثٝ ؿِیُ تؼـیُ ؿك لیٕت ؿاكاییؿٞی ثب٘هكضـ اػتجبك ٚ ٚاْ یه ٕٞجستٍی لٛی ثیٗ

  .وًٙ ٘یست ٞبی كٚ٘ك ٚ كوٛؿ ثبماك ؿاكایی ؿك ًٞٙٞب ؿِیُ اغّی صلؽٝؿٞی میبؿ ثب٘هوٙٙـ وٝ ٚاْثیبٖ ٔی

 1999ٞب كا ؿك وطٛك صیٗ ثلای ؿٚكٜ فػُ اَٚ ؿٞی ثب٘هٞب ٚ ٚاْكاثغٝ ثیٗ لیٕت ؿاكایی 14ِیبً٘ ٚ وبئٛ

ؿٞـ وٝ یه كاثغٝ ػّّیت یه علفٝ ٘طبٖ ٔی ARDLثلكسی ولؿ٘ـ. ٘تبیذ عبغُ ام ٕ٘ٛ٘ٝ  2006تب فػُ ؿْٚ 

ٞب، تِٛیـ ؿٞی ثب٘هٞب ٚ یه ػّیّت ام علیك رّٕٝ تػغیظ ؽغب ام ٚاْٞب ثٝ لیٕت ؿاكاییؿٞی ثب٘هام ٚاْ

ٞبی ؿٚكٜ مٔب٘ی ٞب ٚرٛؿ ؿاكؿ. ؿك ایٗ ٔمبِٝ ثب استفبؿٜ ام آٔبكلیٕت ؿاكایی ٘بؽبِع ؿاؽّی ٚ ٘لػ ثٟلٜ ثٝ

آٔـٜ، ثٝ ثلكسی  ٞبی مٔب٘ی التػبؿی ثب٘ه ٔلونی ایلاٖ ثٝ ؿستوٝ ام ثب٘ه اعلاػبت سلی 1392-1369

٘مص  ضٛؿ. ا٘تؾبة ؿٚكٜ مٔب٘ی ٔقوٛك ثٝ ؿِیُٞبی پلؿاؽتٝ ٔی ٞبی پِٛی ٚ لیٕت ؿاكاییكاثغٝ ثیٗ سیبست

ا٘ـامی ٔزـؿ ٘بصین ٚ عتی لبثُ اغٕبؼ اٚكاق ثٟبؿاك ٚ ثٛكس ؿك التػبؿ ایلاٖ ؿك ؿٚكٜ لجُ ام آٖ ٚ كاٜ

سبمی ؿِٚت ٚ ٘ین استفبؿٜ ام ٔىب٘ینْ ثٛكس ٞبی ؽػٛغیٞبی ثٛكس ؿك ؿٚكٜ ٔقوٛك ٚ اػٕبَ سیبست فؼبِیت

 ثبضـ.   ٞبی ؿِٚتی ٔیثٝ ٔٙظٛك فلٚش سٟبْ ضلوت

 

 ش كارّا ٍ رٍدادُ -۳

ٞب ام اٍِٛی ٞبی پِٛی ٚ لیٕت ؿاكاییؿك ایٗ تغمیك ثلای ثلكسی ٚ تزنیٝ ٚ تغّیُ كاثغٝ ثیٗ سیبست

وٙـ وٝ تغییلات ٔتغیل ٚاثستٝ تبثؼی ضٛؿ. اٍِٛی تػغیظ ؽغب ثیبٖ ٔیاستفبؿٜ ٔی 15تػغیظ ؽغبی ثلؿاكی

ضٛؿ( ٚ تغییلات سبیل ٔتغیلٞبی  ٔیام ا٘غلاف ام كاثغٝ تؼبؿِی ثّٙـٔـت )وٝ ثب رنء تػغیظ ؽغب ٘طبٖ ؿاؿٜ 

سبمؿ، ثٝ غٛكت میل  ٔـت ٚ ثّٙـٔـت ٔتغیلٞب كا ثٝ ٞٓ ٔلثٛط ٔی تٛضیغی است. ایٗ اٍِٛ وٝ كفتبك وٛتبٜ

 (: 1378)٘ٛفلستی،  ضٛؿ ثیبٖ ٔی

 (1   )
n m

t 1 1 t-1 1i t-i 1j t-j 1t

i=1 j=1

(1-l)Y =α +β u + γ (1-l)X + λ (1-l)Y +u   
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16رّٕٝ تػغیظ ؽغب ut-1ػجبكت ام ػٍّٕل ٚلفٝ ثٛؿٜ ٚ   Lوٝ ؿك آٖ،
-( ٔیثّٙـٔـتؿٞٙـٜ كاثغٝ ) ٘طبٖ 

ثیٗ ٔتغیلٞبی  17یٞٓ رٕؼتػغیظ ؽغبی ثلؿاكی ثبیـ اثتـا ام ٚرٛؿ كاثغٝ  ٕ٘ٛ٘ٝی لیوبكٌ ثٝثبضـ. ثلای 

ؿك تغّیُ ٍٕٞلایی ٚ كاثغٝ تؼبؿِی ثیٗ ٔتغیلٞبی اٍِٛ، ٘ؾستیٗ ٌبْ تؼییٗ اٍِٛ اعٕیٙبٖ عبغُ ٕ٘ٛؿ. 

رٕؼی،  ؿست آٚكؿٖ ثلؿاك یب ثلؿاكٞبی ٞٓ ست تب ام ایٗ علیك ثتٛاٖ ثلای ثٝٔلتجٝ رٕؼی ثٛؿٖ ٔتغیلٞب

ام ثلٚم كٌلسیٖٛ وبفة رٌّٛیلی ولؿ. رٟت كسیـٖ ثٝ ایٗ  ی ٔٙبسجی تٙظیٓ ٚ ٌٛ٘ٝ اٍِٛی ٔٛكؿ ٘ظل كا ثٝ

ٌیلؿ وٝ ثلای ایٗ ٔٙظٛك ام آمٖٔٛ ٔٛكؿ آمٖٔٛ للاك ٔی اٍِٛوّیٝ ٔتغیلٞبی ٔٛرٛؿ ؿك  18پبیبییٔمػٛؿ، 

 ضٛؿ. استفبؿٜ ٔی یبفتٝ ؿیىی فِٛل تؼٕیٓ

ٞبی فینیىی، ضبؽع لیٕت ا٘ـ ام: ضبؽع لیٕت ؿاكایی ٞبی ٔٛكؿ استفبؿٜ ؿك ایٗ تغمیك ػجبكتؿاؿٜ

ٓ ٔـت ثب٘ىی وٝ ؿك ضىُ ٍِبكیت ٞبی ٔبِی، عزٓ ٘مـیٍٙی، اػتجبكات ثب٘ىی، ٘لػ تٛكْ ٚ ٘لػ سٛؿ وٛتبٜؿاكایی

 ا٘ـ. عجیؼی ٚاكؿ ٕ٘ٛ٘ٝ ضـٜ

 

 ًتایج ٍ بحث -۴
( 1ٚاعـ ؿك رـَٚ )ضٛؿ. ٘تبیذ آمٖٔٛ كیطٝؿك ایٗ ثؾص اثتـا ثٝ ثلكسی پبیبیی ٔتغیلٞبی اٍِٛ پلؿاؽتٝ ٔی

 ٘طبٖ ؿاؿٜ ضـٜ است. 

PPٞبی فینیىی، : ضبؽع لیٕت ؿاكایی 

Pfٞبی ٔبِی، : ضبؽع لیٕت ؿاكایی 

M2 ،عزٓ ٘مـیٍٙی : 

BC ،اػتجبكات ثب٘ىی : 

SRٜٔـت ثب٘ىی،  : ٘لػ سٛؿ وٛتب 

Pٞب: ضبؽع وُ لیٕت 

 

 آزهَى ریشِ ٍاحذ -(1جذٍل )

 داريسطح هعٌا هقذار بحراًی آهارُ آزهَى ًواد هتغیرّا شرح

 سغظ

Pp 2.46- 3.67- 5 ؿكغـ 

Pf 1.004- 3.67- 5 ؿكغـ 

M2 1.8- 3.67- 5 ؿكغـ 

BC 3.61- 3.67- 5 ؿكغـ 

SR 1.67- 3.76- 5 ؿكغـ 

P 1.7- 3.02- 5 ؿكغـ 

 تفبضُ ٔلتجٝ اَٚ

Pp 6.36- 3.96- 5 ؿكغـ 

Pf 5.68- 3.96- 5 ؿكغـ 

M2 2.95- 2.66- 10 ؿكغـ 
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 داريسطح هعٌا هقذار بحراًی آهارُ آزهَى ًواد هتغیرّا شرح

BC 3.94- 3.73- 5 ؿكغـ 

SR 4.19- 3.69- 5 ؿكغـ 

P 4.48- 3.79- 5 ؿكغـ 

 ٞبی تغمیكٔٙجغ: یبفتٝ

 

ضٛؿ وٝ ٔتغیلٞبی ضبؽع ٚاعـ ٔتغیلٞب ٔلاعظٝ ٔی آمٖٔٛ كیطٝثل اسبس ٘تبیذ ثٝ ؿست آٔـٜ ام 

 ٘لػ سٛؿ وٛتبٜٞبی فینیىی، عزٓ ٘مـیٍٙی، اػتجبكات ثب٘ىی، ٞبی ٔبِی، ضبؽع لیٕت ؿاكاییلیٕت ؿاكایی

ٞب ٍٕٞی ؿك سغظ ؿاكای كیطٝ ٚاعـ ثٛؿٜ أب ؿك عبِت تفبضُ ٔلتجٝ اَٚ ٞب ٚ ضبؽع وُ لیٕتٔـت ثب٘ه

  ثبضٙـ. ٚ پبیب ٔی كیطٝ ٚاعـ ٘ـاضتٝ

 

 ّاي فیسیكیدارایی -۴-1

رٕؼی ٚاعـ ٚ اعٕیٙبٖ ام پبیب ثٛؿٖ ٔتغیلٞب ثٝ ا٘زبْ آمٖٔٛ ٞٓؿك ایٗ ثؾص ثل اسبس ٘تبیذ آمٖٔٛ كیطٝ

ضٛؿ. ٘تبیذ عبغُ ام ٞبی فینیىی پلؿاؽتٝ ٔیٚ اٍِٛی تػغیظ ؽغبی ثلؿاكی ٔؼبؿِٝ ضبؽع لیٕت ؿاكایی

ٚ  VARرٕؼی ٚ ٔؼبؿِٝ ؿٞـ وٝ ثب ٚرٛؿ ػلؼ ام ٔجـأ ؿك ٔؼبؿِٝ ٞٓ٘طبٖ ٔیرٕؼی رٛٞب٘سٖٛ آمٖٔٛ ٞٓ

ثبضـ، رٕؼی ثیٗ ٔتغیلٞبی اٍِٛ وٝ ثٝ غٛكت میل ٔیٚ ثب استفبؿٜ ام آمٖٔٛ احل تٟٙب یه ثلؿاك ٞٓثـٖٚ كٚ٘ـ 

 ٚرٛؿ ؿاكؿ: 

 Pp= f (M2, BC, P)       (2)                

                                                             :ثبضـمیل ٔی آٔـٜ ثٝ غٛكترٕؼی ثٝ ؿستثلؿاك ٞٓ

 

 ّاي فیسیكیجوعی هعادلِ شاخص قیوت داراییبردار ّن -(۲جذٍل )
pp M2 BC P C 

000/1 
1958/0- 

(062/0) 

714/0- 

(074/0) 

044/0- 

(025/0) 
426/1 

 ٞبی تغمیكٔٙجغ: یبفتٝ

 

رٕؼی ثیٗ ٔتغیلٞبی ا٘جبضتٝ ام ؿكرٝ یه ثلای تؾٕیٗ عـالُ یه ثلؿاك ٞٓثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ٚرٛؿ 

اٍِٛی تػغیظ ؽغبی ثلؿاكی لامْ است ثٙبثلایٗ ؿك اؿأٝ ثٝ تؾٕیٗ ٔـَ تػغیظ ؽغبی ثلؿاكی پلؿاؽتٝ 

فول است وٝ لجُ ام  ( ٘طبٖ ؿاؿٜ ضـٜ است. اِجتٝ لبث3ُضٛؿ وٝ ٘تبیذ عبغُ ام ایٗ اٍِٛ ؿك رـَٚ )ٔی

یٗ ٔـَ ثبیـ ثٝ تؼییٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ٔتغیلٞب الـاْ ولؿ وٝ ؿك ایٗ ٔٛكؿ ٚلفٝ یه ثلای تفبضُ ٔتغیلٞب تؾٕیٗ ا

 یب ٚلفٝ ؿٚ ثلای سغظ ٔتغیلٞب ثٟیٙٝ ضٙبؽتٝ ضـ. 
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 ّاي فیسیكیًتایج الگَي تصحیح خطاي برداري شاخص قیوت دارایی -(۳جذٍل )

 tًسبت  خطاي استاًذارد ضریب ّا زًٌذُ تخویي

C 17/0 059/0 87/2 

CE 72/0- 17/0 2/4-** 

D(Pp(-1)) 11/0 16/0 66/0 

D(BC(-1)) 02/0- 012/0 66/1-* 

D(M2(-1)) 19/0 16/0 16/1 

D(P(-1)) 28/0- 2/0 39/1- 

 ؿكغـ 10ؿاكی سغظ ٔؼٙی*ؿكغـ، 5ؿاكی سغظ ٔؼٙی** ٞبی تغمیك ،ٔٙجغ: یبفتٝ

 

ؿٞـ وٝ ضلیت رّٕٝ ( ٘طبٖ ٔی3ثلؿاكی ؿك رـَٚ )٘تبیذ عبغُ ام تؾٕیٗ اٍِٛی تػغیظ ؽغبی 

 10ؿكغـ ٚ ضلیت اػتجبكات ثب٘ىی ؿك سغظ  5ؿك سغظ  وٙـاكتجبط ثّٙـٔـت كا تجییٗ ٔی تػغیظ ؽغب وٝ

ٞبی ٔـت ثل ضبؽع لیٕت ؿاكاییؿاكی ؿك وٛتبٜؿاك ٞستٙـ أب ٔتغیلٞبی ٘مـیٍٙی ٚ تٛكْ احل ٔؼٙبؿكغـ ٔؼٙب

ای ثیٗ عزٓ عبِی است وٝ ؿك ثّٙـٔـت ٚ ام علیك رّٕٝ تػغیظ ؽغب كاثغٝفینیىی ٘ـاك٘ـ ایٗ ؿك 

ثٙبثلایٗ  ٞبی فینیىی ٚرٛؿ ؿاكؿ؛صٙیٗ تٛكْ ٚ لیٕت ؿاكاییٞبی فینیىی ٚ ٞٓ٘مـیٍٙی ٚ لیٕت ؿاكایی

ثبػج علوت  72/0ٔتغیلٞبی عزٓ ٘مـیٍٙی، تٛكْ ٚ اػتجبكات ثب٘ىی ثب یه ؿٚكٜ تأؽیل ٚ ثب سلػت ثبلای 

ٔـت ٚ ثب ٌلؿ٘ـ. اِجتٝ اػتجبكات ثب٘ىی ؿك وٛتبٜٞبی فینیىی ثٝ سٕت ٔمـاك تؼبؿِی ؽٛؿ ٔیاكاییلیٕت ؿ

ؿٞـ وٝ افنایص یه ؿكغـی ٌقاكؿ ٚ ایٗ ٘طبٖ ٔیٞبی فینیىی احل ٔی٘ین ثل لیٕت ؿاكایی -02/0ضلیت 

ضٛؿ. ایٗ ٖ ٔیؿكغـی ؿك لیٕت آ 02/0ٞب ٔٙزل ثٝ وبٞص اػغبی اػتجبكات ؿك ثؾص ٔسىٗ ام سٛی ثب٘ه

ٞبی پِٛی ؿك لبِت افنایص یب وبٞص اػتجبكٞبی ثب٘ىی ا٘زبْ ضٛؿ ٘تبیذ ثیبٍ٘ل ایٗ ٘ىتٝ ٞستٙـ وٝ اٌل سیبست

ٞبی پِٛی وٝ ٞبی فینیىی ٔؤحل ثبضـ. ام علف ؿیٍل سیبستٔـت ثل لیٕت ؿاكاییتٛا٘ـ عتی ؿك وٛتبٜٔی

ضٛ٘ـ ٞبی فینیىی ٕ٘یبػج تغییل ؿك لیٕت ؿاكاییضٛ٘ـ، ثلافبغّٝ ثٔٙزل ثٝ تغییلات ؿك عزٓ ٘مـیٍٙی ٔی

 ضٛؿ.  ٞب ؿك ؿٚكٜ ثؼـی ٚ ثب سلػت ثبلایی ٕ٘بیبٖ ٔیثّىٝ احل آٖ

 

 ّاي هالیدارایی -۴-۲
ٞبی ؿك ایٗ ثؾص سؼی ثل ایٗ است وٝ ثٝ تؾٕیٗ ضلایت ػٛأُ ولاٖ التػبؿی ٔؤحل ثل لیٕت ؿاكایی

ٞبی رٕؼی ٚ اٍِٛی تػغیظ ؽغبی ثلؿاكی وٝ ؿك ٔٛكؿ ؿاكاییٞٓٔبِی پلؿاؽتٝ ضٛؿ. ثلای ایٗ ٔٙظٛك آمٖٔٛ 

ؿٞـ ثب ٚرٛؿ رٕؼی رٛٞب٘سٖٛ ٘طبٖ ٔیضٛ٘ـ. ٘تبیذ عبغُ ام آمٖٔٛ ٞٓوبكثلؿٜ ٔی فینیىی استفبؿٜ ضـ، ثٝ

رٕؼی ثیٗ ؿٚ ثلؿاك ٞٓ VARرٕؼی ٚ ٚرٛؿ تٟٙب ػلؼ ام ٔجـأ ؿك ٔؼبؿِٝ ػلؼ ام ٔجـأ ٚ كٚ٘ـ ؿك ٔؼبؿِٝ ٞٓ

 ثبضـ ٚرٛؿ ؿاكؿ: اٍِٛ وٝ ثٝ غٛكت میل ٔی ٔتغیلٞبی

 (3             )Pf= g(M2, P, SR)    
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-ٞبی ٔبِی ثٝ ثبمؿٞی وٛتبٜؿاك٘ـٌبٖ ؿاكاییوٝ ٍ٘ٝٞبی ٔبِی ثب تٛرٝ ثٝ ایٗؿك تبثغ ضبؽع لیٕت ؿاكایی

ٞب ٚ ثٝ ؿ٘جبَ ٕ٘بیٙـ ٚ تغییلٞبی آٖ ثبػج تغییل ؿك ػلضٝ ٚ تمبضبی ایٗ ٘ٛع ؿاكاییٔـت آٖ ثیطتل تٛرٝ ٔی

ؿاؿٖ احل ایٗ كفتبك ٚاكؿ ای رٟت ٘طبٖت ثب٘ىی كا ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙـٜٔـضٛؿ، ٘لػ سٛؿ وٛتبٜٞب ٔیآٖ لیٕت آٖ

 ( ٘طبٖ ؿاؿٜ ضـٜ است.5( ٚ )4ؿست آٔـٜ ؿك رـاَٚ )رٕؼی ثٝایٓ. ثلؿاكٞبی ٞٓاٍِٛ ٕ٘ٛؿٜ

 ٞبی اٍِٛ ثٝ تؾٕیٗ ضلایت ٔتغیلٞبی احلٌقاك ثل لیٕترٕؼی ثیٗ ٔتغیلثب تٛرٝ ثٝ ٚرٛؿ ؿٚ ثلؿاك ٞٓ

 ضٛؿ.پلؿاؽتٝ ٔیٞبی ٔبِی ؿاكایی

         

 ّاي هالیجوعی هعادلِ شاخص قیوت داراییبردار اٍل ّن -(۴جذٍل )
Pf M2 P SR Trend C 

000/1 000/0 
81/4- 

(37/0) 

78/4 

(62/0) 

6/0 

(07/0) 
58/1- 

 ٞبی تغمیكٔٙجغ: یبفتٝ

 

 ّاي هالیجوعی هعادلِ شاخص قیوت داراییبردار دٍم ّن -(۵جذٍل )
Pf M2 P SR Trend C 

000/0 000/1 
7/0 

(2/0) 

28/1 

(39/0) 

37/0- 

(04/0) 
62/13- 

 ٞبی تغمیكٔجٙغ: یبفتٝ

 

( ٘طبٖ ؿاؿٜ ضـٜ است. اِجتٝ لجُ ام 6٘تبیذ عبغُ ام تؾٕیٗ ٔـَ تػغیظ ؽغبی ثلؿاكی ؿك رـَٚ )

 -ٔؼیبك ضٛاكتن  الـاْ ثٝ تؾٕیٗ ٔـَ، ٚلفٝ ثٟیٙٝ ٔتغیلٞب ٔٛكؿ ثلكسی للاك ٌلفت ٚ ٚلفٝ یه ثب استفبؿٜ ام

 تلیٗ ٚیژٌی آٖ است ا٘تؾبة ضـ. ٞب ٟٔٓرٛیی ؿك ا٘تؾبة ٚلفٝثینیٗ وٝ غلفٝ

 

 ّاي هالیًتایج الگَي تصحیح خطاي برداري شاخص قیوت دارایی -(۶) جذٍل

 tًسبت  خطاي استاًذارد ضریب ّا زًٌذُ تخویي

C 22/0- 43/0 51/0- 

CE(1) 42/0- 18/0 3/2-** 

CE(2) 83/0- 42/0 97/1-** 

D(Pf(-1)) 25/0 23/0 09/1 

D(SR(-1)) 82/1 9/1 95/0 

D(M2(-1)) 07/0 61/1 04/0 

D(P(-1)) 18/2 31/1 66/1* 

 ؿكغـ 10سغظ ٔؼٙبؿاكی * ؿكغـ، 5 ؿاكیسغظ ٔؼٙب**  ٞبی تغمیك،ٔٙجغ: یبفتٝ
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ضلایت رّٕٝ ٞب وٝ ٌلؿؿ وٝ ( ٔلاعظٝ ٔی6تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ ٔـَ تػغیظ ؽغب ثلؿاكی ؿك رـَٚ ) ثب 

ؿكغـ ام ِغبػ آٔبكی  10ؿكغـ ٚ ضلیت ٘لػ تٛكْ ؿك سغظ  5ؿٞٙـٜ كٚاثظ ثّٙـٔـت ٚ ؿك سغظ ٘طبٖ

-ؿاك ٘یستٙـ. ٔؼٙیٔـت ٔؼٙیٔـت ثب٘ىی ؿك وٛتبٜؿاك ٞستٙـ ٚ ٔتغیلٞبی ٘مـیٍٙی ٚ ٘لػ سٛؿ وٛتبٜٔؼٙی

ؿاكی ضلایت رّٕٝ ٞب تػغیظ ؽغبی اٍِٛ ثـیٗ ٔؼٙی است وٝ ثل اسبس ٞل یه ام رٕلات تػغیظ ؽغبی 

ٞبی ٔبِی ٞبی ؿاكاییؿكغـ ام ػـْ تؼبؿَ یه ؿٚكٜ ؿك لیٕت 42/0ٚ  22/0اَٚ ٚ ؿْٚ ؿك ٞل سبَ ثٝ تلتیت 

ضٛؿ وٝ عظٝ ٔیصٙیٗ ٔلاٌلؿؿ وٝ عبوی ام ٔٙبست ثٛؿٖ سلػت تؼـیُ است. ٞٓؿك ؿٚكٜ ثؼـ تؼـیُ ٔی

ٚرٛؿ  18/2ؿكغـ ٚ ثب ضلیت  10ٞبی ٔبِی ٚ ٘لػ تٛكْ ؿك سغظ ٔـت ثیٗ لیٕت ؿاكایییه كاثغٝ وٛتبٜ

ثٙبثلایٗ ٘تبیذ ثیبٍ٘ل ایٗ ٔغّت  ثبضـ؛ٞبی ٔبِی ٔیؿاكؿ وٝ ٘طبٖ ام احلٌقاكی ثبلای ٘لػ تٛكْ ثل لیٕت ؿاكایی

بِی ٚ ٔتغیلٞبی ٘لػ تٛكْ، ٘مـیٍٙی ٚ ٘لػ سٛؿ ٞبی ٔٞستٙـ وٝ یه اكتجبط ثّٙـٔـت ثیٗ لیٕت ؿاكایی

ؿٞـ ٞبی ٔبِی ٚرٛؿ ؿاكؿ ٚ ٘طبٖ ٔیٔـت ثیٗ ٘لػ تٛكْ ٚ لیٕت ؿاكاییٔـت ثب٘ىی ٚ یه اكتجبط وٛتبٜوٛتبٜ

ٞبیی وٝ ٔٙزل ثٝ تغییل ؿك عزٓ ٞبی پِٛی ؿك لبِت تغییلات ؿك ٘لػ سٛؿ ثب٘ىی ٚ یب سبیل سیبستوٝ سیبست

-ٞبی ٔبِی ٘ـاضتٝ ثّىٝ ثب یه ؿٚكٜ تأؽیل ثل آٖ احل ٔیبٜ ٔـت احلی ثل لیٕت ؿاكایی٘مـیٍٙی ضٛؿ، ؿك وٛت

 ٌقاكؿ.       

 

 گیريًتیجِ -۵
ٞبی التػبؿی است وٝ ثل ٔتغیلٞبی التػبؿی صٝ ؿك سغظ ؽلؿ ٚ ٞبی پِٛی ام رّٕٝ سیبستسیبست

ٞب ؿاكایی ٞبی پِٛی ثل لیٕتسیبستٌقاكؿ. ایٗ تغمیك ثٝ ثلكسی احل صٝ ؿك سغظ ولاٖ احلاتی كا ثل ربی ٔی

ٞب ثٝ ؿِیُ سبؽتبك ٔتفبٚت پلؿامؿ. ؿك ایٗ تغمیك ؿاكاییٔی 1369-1392ثلای التػبؿ ایلاٖ عی ؿٚكٜ 

ٌیل٘ـ وٝ ضـٜ ٚ ٔٛكؿ تزنیٝ ٚ تغّیُ للاك ٔی ٞبی فینیىی ٚ ٔبِی تمسیٓثبماكٞبی ٔلثٛعٝ ثٝ ؿٚ ؿستٝ ؿاكایی

ٍِٛی تػغیظ ؽغبی ثلؿاكی ٔلثٛعٝ علاعی ضـ. ٘تبیذ عبغُ ام اٍِٛی وـاْ ام ثبماكٞب، ا ٔتٙبست ثبٞل

ٔـت یه كاثغٝ ام ٞبی فینیىی ٘طبٖ ؿاؿ وٝ ؿك ؿٚكٜ مٔب٘ی وٛتبٜتػغیظ ؽغبی ثلؿاكی لیٕت ؿاكایی

ٞبی فینیىی ٚرٛؿ ؿاكؿ. ٕٞضٙیٗ یه كاثغٝ ثّٙـٔـت ام عزٓ ٘مـیٍٙی، اػتجبكٞبی ثب٘ىی ثٝ لیٕت ؿاكایی

ٞبی فینیىی ٚرٛؿ ؿاكؿ. ٕٞضٙیٗ ٘تبیذ اٍِٛی تػغیظ ؽغبی ی ٚ ٘لػ تٛكْ ثٝ لیٕت ؿاكاییاػتجبكٞبی ثب٘ى

-ٞبی ثب٘ىی ٚ سبیل سیبستٞبی پِٛی ٕٞضٖٛ ٘لػ سٛؿ سپلؿٜ ٞبی ٔبِی ٘طبٖ ؿاؿ وٝ سیبستثلؿاكی ؿاكایی

اكی رّٕٝ ٞبی ؿؿِیُ ٔؼٙی ثٝ ٚ ثب تأؽیلٞبیی وٝ ثٝ تغییل ؿك عزٓ ٘مـیٍٙی ٔٙزل ضٛ٘ـ تٟٙب ؿك ثّٙـٔـت 

ٔـت عجك ٘تبیذ ثٝ أب ؿك وٛتبٜ ٞبی ٔبِی احلٌقاك ثبضٙـ؛تٛا٘ٙـ ثل لیٕت ؿاكاییتػغیظ ؽغبی اَٚ ٚ ؿْٚ ٔی

-تٛاٖ ٌفت وٝ سیبستآٔـٜ ٔیثٙبثلایٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ ثٝ ؿست آٔـٜ احلی ثل ثبماكٞبی ٔبِی ٘ـاك٘ـ؛ؿست

ٞبی فینیىی ثب یه ؿٚكٜ تأؽیل احلٌقاكی ؽٛؿ كا ثبماك ؿاكاییٞبی ٔبِی ٚ صٝ ؿك ٞبی پِٛی صٝ ؿك ثبماك ؿاكایی

ٌقاكاٖ پِٛی صٝ  ثٙبثلایٗ ثستٝ ثٝ ایٙىٝ سیبست ؿٞـ؛ٞب ٘طبٖ ٔیؿك رٟت افنایص یب وبٞص لیٕت ؿاكایی

ٞب الـاْ ثٝ تٛا٘ٙـ ثب تٛرٝ ثٝ تأؽیل ؿك احلٌقاكی ایٗ سیبستوٙٙـ، ٔیٞب ؿ٘جبَ ٔیٞـفی كا ؿك ثبماك ؿاكایی

     ٞبی پِٛی ثٕٙبیٙـ.    اعی ٚ ارلای سیبستعل
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