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 ؼا٘ؾٍبٜ آساؼ اعلأی  ثبسرٌب٘ی وبرؽٙبعی ارؽؽ

mansour.feiz@gmail.com 

 

 چكیذٌ

ٞبی عزٔبیٝ ٌذاری ثٛؼٜ اعت. ٞبی وّیؽی ؼر تئٛریای اس خّٕٝ ثطثٞبی عزٔبیٝػٛأُ ٔٛثز ثز لیٕت ٌذاری ؼارایی

ثؼؽ اس ٔغزش ؽؽٖ تئٛری لیٕت ٌذاری آرثیتزاص، یبفتٗ ػٛأُ ریغه وٝ ثٛعیّٝ آٖ ثتٛاٖ ٘ٛعب٘بت ثبسؼٜ عٟبْ را تٛخیٝ وزؼ 

ؼر عغص ثیٗ إِّّی خٟت ثؽعت آٚرؼٖ ایٗ ػٛأُ ا٘دبْ ٌزؼیؽ وٝ ؼر اس إٞیت غبفی ثزغٛرؼار ؽؽ. تطمیمبت ٚعیؼی 

 ٞبی اغیز ثٛؼٜ اعت.ثیٗ آٟ٘ب ػٛأُ ولاٖ التقبؼی خشٚ ػٛأُ ٔٛرؼ ثزرعی ؼر عبَ

ثبؽؽ. ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛعب٘بت ٞبی ٘فت غبْ ثز رٚی ثبسؼٜ فٙبیغ ٚاثغتٝ ثٝ ٘فت ٔیلیٕت زیتأثایٗ ٔمبِٝ ؼرفؽؼ ثزرعی 

ٞب ضبئش إٞیت اعت. ٔؽَ لیٕت ثزرعی ٔتغیز ٘فت ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ریغه ؼر ٔؽَ لیٕت ٌذاری ؼاراییلیٕت ا٘زصی، 

ٞبی لیٕت ػبُٔ زیتأثٞبی رٌزعیٖٛ پٛیب ؼر ایٗ تطمیك ٔٛرؼ اعتفبؼٜ لزار ٌزفتٝ اعت ٚ ثزاعبط آٟ٘ب ٌذاری آرثیتزاص ٚ ٔؽَ

 ٞبٌذاری عزٔبیٝٚ  ؽیٕیبیی ٔطقٛلات، پلاعتیه ٚ لاعتیه ٘فتی، ٞبیفزاٚرؼٜ٘فت غبْ ٚ ٘زظ ارس ؼر فزف ثبسؼٜ فٙبیغ 

 ٔٛرؼ ثزرعی ٚالغ ؽؽٜ اعت.  1388تب عبَ  1384 َاس عب

-ٞبی تطمیك ضبوی اس آٖ اعت لیٕت ٘فت غبْ ػبّٔی ٟٔٓ ٚ ٔؼٙی ؼار ؼر تٛضیص ٘ٛعب٘بت ثبسؼٜ فٙبیغ ٔذوٛر ٔییبفتٝ

ی پٛیب ثب ٚلفٝ ٞبی یه تب عٝ ٞب ٔؽَوٛر ٔؼٙی ؼار ثٛؼٜ اعت. ثبؽؽ. ٕٞسٙیٗ ػبُٔ ٘زظ ارس ٘یش ؼر تٕبٔی زٟبر فٙؼت ٔذ

ٞبی ٘فتی ٔؼٙی ؼار اعت ٚ ثزای فٙؼت لاعتیه ٚ پلاعتیه فمظ ٚلفٝ یه ٔبٜ ٔؼٙی ٔبٞٝ ٘یش فمظ ؼر ٔٛرؼ فٙؼت فزآٚرؼٜ

 .ٔؼٙی ؼار ٘یغتٙؽ ٞب ٚلفٝؼار اعت ٚ ثزای فٙبیغ عزٔبیٝ ٌذاری ٚ ٔطقٛلات ؽیٕیبیی ٞیسىؽاْ اس 
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 مقذمٍ -1

 ا٘ؽاسٞبی پظ ٔٙبثغ ٌزؼآٚری ؼر وٝ ای ثبِمٜٛ ٚ اعبعی ٘مؼ عجت ثٝ عزٔبیٝ ثبسار رٚ٘ك ٚ یبفتٍی تٛعؼٝ ؼرخٝ

 غٛؼ غٛؼی ثٝ ؼارؼ ثّٙؽٔؽت التقبؼی ٞبی فؼبِیت عٕت ثٝ آٟ٘ب ٞؽایت ٚ ّٔی التقبؼ ؼر ٔٛخٛؼ ثشري ٚ وٛزه

 ٔؼبٔلات أىبٖ آٚرؼٖ فزاٞٓ ثب ٔبِی ثبسارٞبی. ثبؽؽ ؼاؽتٝ تٛا٘ؽ ٔی وؾٛر یه التقبؼی تٛعؼٝ ؼر سیبؼی إٞیت

 ؼٞٙؽ ٔی لزار ٔتمبضیبٖ اغتیبر ؼر را ٘یبس ٔٛرؼ ٔبِی ٔٙبثغ ٚ تغٟیلات عٛ، یه اس ٔؤعغبت ٚ ٞب ثٍٙبٜ ثٟبؼار اٚراق

 ؼر لٛی ٞبی اٞزْ اس یىی ایٙزٚ اس. وٙٙؽ ٔی فزاٞٓ ٔٙبثغ ایٗ وٙٙؽٌبٖ ارائٝ ثزای ٔٙبعجی ثبسؼٞی ؼیٍز عٛی اس ٚ

 ػُٕ رؽؽ رٚثٝ وؾٛرٞبی ؼر غقٛؿ ثٝ فٙؼتی تٛعؼٝ رٚ٘ؽ تغزیغ خٟت ؼر ٚ ؽؽٜ ٔطغٛة ٞبوؾٛر التقبؼ

 . وٙٙؽ ٔی

 ٔبِی عبغتبر ٌیزؼ، ٔی لزار تٛخٝ ٔٛرؼ ثٟبؼار اٚراق ثٛرط ؼر ؽؽٜ پذیزفتٝ ٞبی ؽزوت ؼر وٝ ٔغبئّی خّٕٝ اس

 ؼر تب ؼٞؽ ٔی تؾىیُ عٟبْ فبضجبٖ ضمٛق را ضدٕی زٝ ٚ ثؽٞی را ٔبِی عبغتبر اس ضدٕی زٝ ایٙىٝ ٚ اعت آٟ٘ب

 آٖ تجغ ثٝ ٚ عزٔبیٝ ٞشیٙٝ یب ٔبِی ٗیتأٔ ٞشیٙٝ رعب٘ؽٖ ضؽالُ ثٝ ٔٛخت ثٟیٙٝ ٔبِی عبغتبر یه ػٙٛاٖ ثٝ ٟ٘بیت

 ػٛأُ أب وزؼ ثٙؽی عجمٝ ؼرٚ٘ی ػٙبٚیٗ تطت تٛاٖ ٔی را ػٛأُ ایٗ. ؽٛؼ ٞب ؽزوت عٟبْ ثبسار ارسػ افشایؼ

 ٚ عٛؼآٚری ثبِغجغ تٛا٘ؽ ٔی آٟ٘ب ؼر تغییز ٚ ثٛؼٜ ٞب ؽزوت ٌیزی تقٕیٓ ضیغٝ اس غبرج وٝ ؼارؼ ٚخٛؼ ٘یش ؼیٍزی

 وٝ ٞغتٙؽ ػٛأّی خّٕٝ اس ٔبِی ٚ پِٛی ولاٖ ٔتغیزٞبی. ؼٞؽ لزار زیتأث تطت را ٞب ؽزوت ایٗ عٟبْ ارسػ

 ٞبی ثٍٙبٜ تدبری رٚاثظ وٝ اعت ػٛأُ ایٗ خّٕٝ اس ارس ٘زظ. ثبؽؽ زٌذاریتأث ٞب ؽزوت ػّٕىزؼ ثز تٛا٘ؽ ٔی

 ظیٔط أىب٘بت ٚ ُیٚعب اس ؼرفؽ 95 اس ؼیث ٙىٝیا ثٝ تٛخٝ ثب .ؼٞؽ ٔی لزار زیتأث تطت را غبرج ؼ٘یبی ثب التقبؼی

 پٛؽبن، ،یثٙؽ ثغتٝ ُیٚعب ٚ ظزٚف ا٘ٛاع ،یفٙؼت ٚ یغبٍ٘ یثزل زیغ ٚ یثزل ُیٚعب اس اػٓ ،یس٘ؽٌ ٚ وبر

 یع یٍٕٞ وٝ ٞغتٙؽ یٕیپتزٚؽ فٙؼت یٞب فزآٚرؼٜ اسغیزٜ  ٚ زغت رً٘، وفؼ، ٚ فیو افشار، ٘ٛؽت

 ثزغٛرؼار یا ضٜیٚ تیإٞ اس فٙؼت ٗیا، ٙؽیآ یٔ ثؽعت ٌبس ٚ ٘فت ُیتجؽ ؽٜیسیپ بی عبؼٜ یٙؽٞبیفزا اس یا ٔدٕٛػٝ

 یضٌیٚ اس وؾٛر، التقبؼ ؼر ٌبس ٚ ٘فت ٔٙبثغ تٛخٝ لبثُ عٟٓ ػّت  ثٝ زاٖیا ؼر فٙؼت ٗیا ثؼلاٜٚ، .اعت ؽؽٜ

 ثٝ تٛاٖ ٔی را ٔتغیز ایٗ٘ٛعب٘بت  ٘فت، ثٝ ایزاٖ التقبؼ ٚاثغتٍی ثٝ تٛخٝ ثبِذا  اعت ثزغٛرؼار یفزؼ  ثٝ ٔٙطقز

 .وزؼ ِطبػٞبی التقبؼ ٘ٛعبٖ ؼر ؼیٍز ثػؼریغىی ثٝ خش ٘زظ ارس خٟت تفغیز  ػبُٔ ػٙٛاٖ

اعت ثز  زٌذاریتأث GDPلیٕت فزٚػ ٘فت ٚ ٘زظ ارس ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ثٝ ثز ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼ ٔب٘ٙؽ 

ٌذار ثٛؼٜ اعت وٝ ؼر اؼثیبت ٔٛضٛع ثؽاٖ پزؼاغتٝ غٛاٞؽ  زیتأثٔتغیزٞبی ثبسار عزٔبیٝ ٔب٘ٙؽ ؽبغـ عٟبْ ٘یش 

ٞبیی وٝ ٔطقٛلات تزٚؽیٕی ٕٞجغتٍی ٔغتمیٕی ثب لیٕت ٘فت ؼارؼ ٚ ؽزوتؽؽ. اس عزف ؼیٍز لیٕت ٔٛاؼ پ

-ثبؽؽ ٚ یب تِٛیؽات آٟ٘ب ثٝ ٘طٛی خشٚ ٔطقٛلات اعتطقبَ ؽؽٜ اس ٘فت لزار ٔیؽیٕیبیی ٔٛاؼ ٔقزفی آٟ٘ب ٔی

-فٙؼت ِیغت ؽؽٜ ؼر ثٛرط تٟزاٖ فٙبیؼی را وٝ ٔی 32ٞبی ٘فت ؼار٘ؽ. اس ثیٗ ٌیزؼ ٚاثغتٍی سیبؼی ثٝ لیٕت

 غؽٔبت ٚ ٌبس ٘فت اعتػزاجٞبی ٘فت اؽبرٜ وزؼ پذیزی لیٕت آٟ٘ب ثٝ فٛرت تئٛریه ثب لیٕت زیتأثتٛاٖ ثٝ 



 
 

 ٞبٌذاری عزٔبیٝٚ  ؽیٕیبیی ٔطقٛلات، پلاعتیه ٚ لاعتیه، ایٞغتٝ عٛغت ٚ وه ٘فتی، ٞبیفزاٚرؼٜ، خٙجی

   ٞغتٙؽ وٝ ؼر اؼأٝ ثٝ تؾزیص ٘ٛع ٚاثغتٍی ٞز وؽاْ غٛاٞیٓ پزؼاغت.

ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ؼر ٘یٓ لزٖ اغیز ؽؽٜ ٞب ٚ ٔؽَی ٔبِی ثبػث پیؽایؼ تئٛریٞب ییؼاراإٞیت لیٕت ٌذاری 

ؽِٛش  -( ٚ ثّه1976(، راط )1966(، ٔٛعیٗ )1965(، ِیٙتز )1963(، ؽبرح )1952ی ٔبروٛیتش )ٞب ٔؽَاعت. 

آٚری اعلاػبت، ثبػث یزی فٗٞبی پیؾزفتٝ ٚ ثٝ وبرٌٞبی ٔشثٛر ٞغتٙؽ. عزاضی ٔؽَ( اس ٟٕٔتزیٗ ٔؽ1973َ)

 ٞبی ٔبِی ؽؽٜ اعت. ٞبی ٔتؼؽؼ اس ریغه ٚ ثبسؼٜ ؼاراییتػٕیٗ

ٞبی ٔبِی ٌذاری ؼاراییتطمیمبتی وٝ اغیزاً ا٘دبْ ؽؽٜ، ٔتضٕٗ تطَٛ ثٙیبؼیٗ ؼر ؼرن زٍٍٛ٘ی تؼییٗ لیٕت

-ثز اعبط ٔؽَ لیٕت( ٘ؾبٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ٔطؽٚؼ وزؼٖ ریغه عیغتٕبتیه ثٝ یه ػبُٔ، 1993اعت. فبٔب ٚ فز٘ر )

ٌذاراٖ ٚ عٟبٔؽاراٖ وٙؽ. ثٙبثزایٗ، تٛخٝ ثٝ تٛا٘ؽ وٕه زٙؽا٘ی ثٝ ؼرن عزٔبیٝای، ٕ٘یٌذاری ؼارایی عزٔبیٝ

تٛا٘ؽ ضبئش إٞیت ثبؽؽ. ایٗ تطمیك ؼر فؽؼ رٚیىزؼی ی ػٛأُ ؼیٍز اس خّٕٝ ٔتغیزٞبی التقبؼی، ٔیزٌذاریتأث

 ر ایٗ سٔیٙٝ اعتفبؼٜ وٙؽ.اعت وٝ اس ٔدٕٛػٝ اعلاػبت ولاٖ التقبؼی ؼ

ٞبی ؼِٚت ی ؽؽیؽ عیبعتزٌذاریتأثٞب ٚ ٌیزیالتقبؼ ٚ تقٕیٓ ؼِٚت ؼر اؼارٜ ثب ؼر ٘ظز ٌزفتٗ ٘مؼ ػٕؽٜ

ػٛأُ ولاٖ التقبؼی اس لجیُ ٘زظ تٛرْ، ثٟزٜ ثب٘ىی،  زیتأث تٛاٖ ٘تیدٝ ٌزفت وٝ ٔغبِؼٝ ؼرثبرٜثز ثبسار عٟبْ، ٔی

ٌؾبی ؼرن خؽیؽی ؼر ایٗ غقٛؿ ثبؽؽ، راٜ تٛا٘ؽ یٌٔذاری عٟبْ، ٘زظ ارس، ٘زظ رؽؽ ٘مؽیٍٙی ٚ غیزٜ ثز لیٕت

ٞبی ولاٖ التقبؼی را ثز تغییزات ؽبغـ ٚ ٌذاراٖ ٚ عٟبٔؽاراٖ ثتٛا٘ٙؽ اثزات ٘بؽی اس تقٕیٓثٝ ٘طٛی وٝ عزٔبیٝ

 (.66-45، فـ 1390عٟبْ پیؼ ثیٙی وٙٙؽ )عدبؼی ٚ ٕٞىبراٖ، لیٕت 

ؼر ایٗ تطمیك لیٕت ٘فت ٚ ٘زظ ارس ثٝ ػٙٛاٖ ٞب ثز ریغه ٚ ثبسؼٜ ؼر ثبسار عٟبْ اعت.  تبویؽ ػٕؽٜ ایٗ ٔؽَ

پذیزی  زیتأثفبوتٛرٞبی ریغه ٔؽ ٘ظز لزار ٌزفتٝ ؽؽٜ اعت ٚ ثٛعیّٝ تئٛری آرثیتزاص ٚ ٔؽَ رٌزعیٖٛ پٛیب ٔیشاٖ 

سؼٜ لیٕتی فٙبیغ ثزاعبط ایٗ ػٛأُ ؼر ایٗ تطمیك ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٌزفتٝ اعت. خٙجٝ ٘ٛآٚری ایٗ ٔمبِٝ ثب

ٌذؽتٝ اس ثبسٜ سٔب٘ی ثٝ رٚستز ٘غجت ثٝ تطمیمبت لجّی اس ؼٚ ٘ظز لبثُ ثزرعی اعت. خٙجٝ اَٚ ثزرعی ػبُٔ لیٕت 

یٝ ٚ یب تِٛیؽات آٟ٘ب ثٝ فٛرت ثبِمٜٛ اس ٘فت ٚ ارس ثٝ فٛرت ٕٞشٔبٖ ثز رٚی تٕبٔی فٙبیؼی اعت وٝ ٔٛاؼ اِٚ

ٌذاری ٔٛخٛؼ ؼر ثٛرط وٝ ثٝ غزیؽ ٚ فزٚػ ٞبی عزٔبیٝثبؽؽ ٚ ٕٞسٙیٗ ؽزوتٔی ٔتأثزاعتطقبلات ٘فتی 

پزؼاس٘ؽ ٚ خٙجٝ ؼیٍز رٚػ تطمیك آٖ اعت وٝ اس اٍِٛی لیٕت ٌذاری آرثیتزاص ٞبی ایٗ زٙیٙی ٔیعٟبْ ؽزوت

 ؼر ضبِت ثؽٖٚ ٚلفٝ ٚ ٞٓ ثب ٚلفٝ آسٖٔٛ ؽؽٜ اعت. اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت ٚ ایٗ اٍِٛ ٞٓ
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ای اؼثیبت ریغه ٚ ثبسؼٜ ؼر خغتدٛی ػٛأُ ٔػتّف ٞبی عزٔبیٝاس سٔبٖ تٛعؼٝ ٔؽَ لیٕت ٌذاری ؼارایی

ب پزتفٛی ٞب ثز عجك وٛٚاریب٘ظ غٛؼ ثوٙؽ وٝ ؼاراییثیبٖ ٔی CAPMآٖ ثز ثبسؼٜ ثٛؼٜ اعت. ٔؽَ  زیتأثریغه ٚ 

ای ٞبی عزٔبیٝؽٛؼ، ٔفزٚك ایٗ ٔؽَ ایٗ اعت وٝ ؼیٍز ػٛأُ ؼغیُ ؼر لیٕت ؼاراییثبسار لیٕت ٌذاری ٔی

ی ؼر لیٕت ٘ؽارؼ. ایٗ ٘میقٝ ؼر تئٛری لیٕت ٌذاری آرثیتزاص ثزعزف ؽؽ. ثب زیتأث التقبؼثػقٛؿ ػٛأُ ولاٖ 



 
 

ولاٖ التقبؼی ٔٛثز ثز لیٕت ثٍزؼ٘ؽ، ػٛأّی  ثیبٖ ایٗ تئٛری تطمیمبت ثؽیٗ عٕت رفت وٝ ثٝ خغتدٛی ػٛأُ

، فـ 2006وٝ ثیبٖ وٙٙؽٜ عغص ریغه عیغتٕبتیه ؼر عغص ثبسار یب فٙؼت غبؿ ثبؽٙؽ )ٚعت ٚ ٚرعیٍٙتٖٛ، 

 (.989، ؿ 2005ٚ ارؼْ ٚ ٕٞىبراٖ،  21-31

ری عٟبْ را ٌذا ٌذاری آرثیتزاص، ٘زظ ثبسؼٜ ٔٛرؼ ا٘تظبر عجؽٞبی عزٔبیٝ ( تئٛری لیٕت1991ٌیّظ ٚ ِزٚی )

ٞب  وٙؽ. ثز اعبط ایٗ ٘ظزیٝ، ػبُٔ ریغه ؼر تؼییٗ لیٕت ؼارایی ٘غجت ثٝ ظزفیت ػٛأُ ٔؤثز ثز ثبسؼٜ تٛفیف ٔی

ٞبعت ٚ عؼی  ٌذاری آرثیتزاص رٚیىزؼی خؽیؽ ٚ ٔتفبٚت ؼر تؼییٗ لیٕت ؼارایی ٘مؼ اعبعی ؼارؼ. تئٛری لیٕت

ٌذار٘ؽ، ؽٙبعبیی وٙؽ. ایٗ تئٛری ٔتىی ثٝ لبٖ٘ٛ ٚخٛؼ  اثز ٔی وٙؽ ػٛأُ غبرج اس ثبسار را وٝ ثز اٚراق ثٟبؼار ٔی

ٞبی ٔتفبٚتی ؼر ثبسار فزٚغت. یىی اس ٔشایبی ایٗ  تٛاٖ ثٝ لیٕت یه لیٕت اعت، یؼٙی ؼٚ وبلای ٔؾبثٝ را ٕ٘ی

ای، ٘یبس ٘ؽارؼ  ٞبی عزٔبیٝ ٌذاری ؼارایی تئٛری ایٗ اعت وٝ ثٝ فزضیبت لٛی ٚ ٔٛرؼ اعتفبؼٜ ؼر تئٛری لیٕت

 (.161، ؿ 2003)اِتٖٛ ٚ ٕٞىبراٖ، 

ٞب ٚ تمغیٓ  ثٙؽی ٞبی سیبؼی را ثزای اِٚٛیت ای وٝ ٔطؽٚؼیت ٞبی عزٔبیٝ ٌذاری ؼارایی ثزغلاف ٔؽَ لیٕت

ٌذاری آرثیتزاص، ثبسؼٜ ٔٛرؼ ا٘تظبر ؼارایی را تٟٙب ثز اعبط فزضیبتی وٓ ٚ ؼر  ٌیزؼ، ٔؽَ لیٕت ثبسؼٜ ؼر ٘ظز ٔی

 (.229-213، فـ 1991وٙؽ )ٌیّظ ٚ ِزٚی،  اصی ٚخٛؼ ٘ؽارؼ، تٛفیف ٔیٞبی آرثیتز خبٞبیی وٝ فزفت

ٞبی ػٕٛٔی  ٌذاری آرثیتزاص ثز ایٗ فزك اعتٛار اعت وٝ لیٕت عٟبْ تطت تأثیز ػبُٔ تئٛری لیٕت

ٌیزؼ. ثب اعتفبؼٜ اس اعتؽلاَ  وبٔلاً ٔغتمُ اس عبیز ػٛأُ، لزار ٔی  ٚ ٘یش یه ػبُٔ ٚیضٜ 1غیزٕٞجغتٝ ٚ ٔطؽٚؼ

ٞبعت  ؽٛؼ وٝ ؼر یه ثبسار وبرا، ثبسؼٜ ٔٛرؼ ا٘تظبر عٟبْ، یه تزویت غغی اس ثتبی ػبُٔ آرثیتزاص ٘ؾبٖ ؼاؼٜ ٔی

 (.334-312، فـ 2001)ٔٛرَ، 

اٚراق   ٙؾأ اَٚ ریغه، ػٛأُ التقبؼ ولاٖ ٞغتٙؽ وٝ ثز ٕٞٝارتجبط ریغه ثب عٟبْ، ٘بؽی اس ؼٚ ٔٙجغ اعت. ٔ

تٛاٖ ثب تٙٛع ٚ ٌٛ٘بٌٛ٘ی  ؽٛؼ ٚ ٕ٘ی ٞب ؼر ثبسار تٛسیغ ٔی ؼارایی  ٌذار٘ؽ. اثز ایٗ ػٛأُ ثز رٚی ٕٞٝ ثٟبؼار اثز ٔی

اس  اعت. ایٗ ػٙقز ٔٙطقز ثٝ ٞز یه 2ٞبی فزؼی ؼر عٟبْ، آٖ را اس ثیٗ ثزؼ. ٔٙؾأ ؼْٚ ریغه، ػٙقز ٚیضٌی

ٌذاری، تٙٛع  تٛاٖ ثٝ عٛر ٚعیؼی ؼر یه عجؽ عزٔبیٝ ٌذاری آرثیتزاص ٔی اٚراق ثٟبؼار اعت ٚ ثز ٔجٙبی تئٛری لیٕت

ٚ ٌٛ٘بٌٛ٘ی ایدبؼ وزؼ. ثٙبثزایٗ، ؼر یه ثبسار وبرا، فزف ریغه تٟٙب ثب ػٛأُ عیغتٕبتیه )ولاٖ التقبؼی( 

 (.157، ؿ 1997ارتجبط ؼارؼ )ٚاتؾٓ ٚ پبرأٛر، 

ٞبی عٛؼ آرثیتزاصی ثٝ عزػت اس عزیك ٘یزٚٞبی  ؽٛؼ وٝ فزفت ٌذاری آرثیتزاص فزك ٔی ری لیٕتؼر تئٛ

ٔٛرؼ ا٘تظبر ٔثجتی را رٚی ٞز ٔدٕٛػٝ اس   تٛا٘ؽ ثبسؼٜ ٌذار ٕ٘ی رٚ٘ؽ، ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ عزٔبیٝ رلبثتی اس ثیٗ ٔی

، فـ 1988ؼ )ثزی ٚ ٕٞىبراٖ، ٌذاری ٚیضٜ ثٝ ؼعت آٚر ٞب، ثؽٖٚ تطُٕ ریغه ٚ ثؽٖٚ ا٘دبْ عزٔبیٝ ؼارایی

29-42.) 

  وٙؽ وٝ ثبسؼٜ یه ؼارایی ثٝ ثبسؼٜ ٔٛرؼ ٌذاری آرثیتزاص ثز ایٗ ٔٛضٛع تأویؽ ٔی ثٝ عٛر ػبْ، ثطث تئٛری لیٕت

ثیٙی  ٌذاری آرثیتزاص پیؼ ؽٛؼ. ثٙبثزایٗ، تئٛری لیٕت ٔٙتظزٜ )خشء غبفٍّیز وٙٙؽٜ( تمغیٓ ٔی ا٘تظبر ٚ یه ثبسؼٜ غیز

ٌذارؼ. اس ایٗ خٙجٝ، تئٛری  غجبر ػٕٛٔی ثز ٘زظ ثبسؼٜ ٕٞٝ عٟبْ، أّب ثٝ ٔیشاٖ ٔتفبٚتی اثز ٔیوٙؽ وٝ ا ٔی



 
 

ای ؼارؼ سیزا ٔؼتمؽ اعت وٝ  ٞبی عزٔبیٝ ٌذاری ؼارایی ٌذاری آرثیتزاص ػٕٛٔیت ثیؾتزی ٘غجت ثٝ ٔؽَ لیٕت لیٕت

 (.80، ؿ 1996ٌذار٘ؽ )وبتجزعٖٛ،  ػٛأُ ثیؾتزی ثز ٘زظ ثبسؼٜ ؼارایی اثز ٔی

ٞبیی وٝ اضتٕبلاً  ٌذاری آرثیتزاص ایٗ اعت وٝ ؼر ٔٛرؼ رٚیؽاؼٞب ٚ ػبُٔ ٔؾىُ افّی ؼر ثزرعی تئٛری لیٕت

وٙؽ ٚ اس ِطبػ ٘ظزی، یه ٔغأِٝ ؼرؼعزعبس ثزای تؼییٗ  ٌذار٘ؽ، ٔٛضٛع خؽیؽی ارائٝ ٕ٘ی ٞب اثز ٔی ؼارایی  ثز ٕٞٝ

ٞب، ثیبٍ٘ز  رٚؼ. ضزوت ٕٞبًٞٙ لیٕت ؼارایی ٝ ؽٕبر ٔیفزؼ ٚ عیغتٕبتیه ٞز یه اس ٔتغیزٞب ث إٞیت ٔٙطقز ثٝ 

وظ ایٗ ٔتغیزٞبی التقبؼی را ثٝ فٛرت وبُٔ تؼییٗ ٘ىزؼٜ اعت  تأثیز ػٛأُ ٔغتمُ ٚ اعبعی اعت، أبّ ٞٙٛس ٞیر

 (.403 -383، فـ 1986)زٗ ٚ ٕٞىبراٖ، 

قبؼی ٚخٛؼ ٘ؽارؼ وٝ ؼر ٔؽَ ٞبی الت ثٙبثزایٗ، ٞیر رٕٞٙٛؼ ٘ظزی رعٕی ثزای ا٘تػبة ٌزٜٚ ٔٙبعجی اس ػبُٔ

(. ایٗ ٔٛضٛع ٞٓ 591-568، فـ 2006ٌذاری آرثیتزاص ٔٛرؼ اعتفبؼٜ لزار ٌیزؼ )آریش ٚ یٛ٘شاٚا،  تئٛری لیٕت

ؼٞؽ ثب ا٘تػبة ٞز  لٛت ٚ ٞٓ ضؼف ایٗ ٔؽَ اعت. لٛت آٖ ؼر وبر تدزثی، ایٗ اعت وٝ ثٝ ٔطمك اخبسٜ ٔی

ػبثی ارائٝ وٙؽ. ضؼف آٖ ؼر وبرثزؼٞبی ػّٕی اعت، سیزا ثزغلاف ی ا٘ت ٔتغیزی، ثٟتزیٗ تٛفیف را ثزای ٕ٘ٛ٘ٝ

ٞب را ثزضغت ػٛأُ ٔطؽٚؼ ٚ ٘یش ثز ضغت  تٛا٘ؽ ٔیشاٖ تغییز ثبسؼٜ ؼارایی ای، ٕ٘ی ٌذاری ؼارایی عزٔبیٝ ٔؽَ لیٕت

فـ ، 1997ٞبیی وٝ ثٝ عبؼٌی لبثُ ؽٙبعبیی ثبؽٙؽ )ٔب٘ٙؽ ثتبی عٟبْ( ٘ؾبٖ ؼٞؽ )ٌزٚئِٙٛؽ ٚ فزاعز،  ػبُٔ

1367-1381.) 

ٞبی یىی اس ػٛأُ ولاٖ التقبؼی وٝ تطمیمبت ثؽاٖ تٛخٝ غبفی ؽؽٜ اعت لیٕت ٘فت غبْ ثٛؼٜ اعت. لیٕت

لیٕت  زیتأثٌذار اعت. ٘تبیح تطمیمبت ؼر سٔیٙٝ  زیتأث٘فت غبْ ثقٛرت ثبِمٜٛ ثز ػّٕىزؼ التقبؼی ثبسارٞبی ٔبِی 

( ثٝ تزتیت ؼریبفتٙؽ وٝ لیٕت ٘فت 1988( ٚ ٕٞٛآ )1986اٖ )ثبؽؽ. زٗ ٚ ٕٞىبر٘فت ثز ثبسارٞبی عٟبْ آؽفتٝ ٔی

( ثٝ تزتیت ٘ؾبٖ 1995( ٚ وب٘ىٛ ٚ ِی )1999ثٛؼٜ اعت. ؼر ٔمبثُ، عبؼرعىی ) زیتأثؼر ثبسار آٔزیىب ٚ صاپٗ ثی 

(، فبف ٚ 1996ٞبی ٘فت یه ػبُٔ ٔؼٙی ؼار ؼر ثبسار آٔزیىب ٚ صاپٗ اعت. خٛ٘ش ٚ وبَٚ )ؼاؼ٘ؽ وٝ لیٕت

(، ٞٛآً٘ ٚ 2004(، ٕٞٛؼٜ ٚ ٕٞىبراٖ )2001(، عبؼرعىی )2001(، عبؼرعىی ٚ ٞٙزیىٛط )1999ؼ )ثزیّشفٛر

ٌذار ٔٛرؼ ٔغبِؼٝ  زیتأث( ٘یش اثز لیٕت ٘فت را ثٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ 2005( ٚ اِؾزیف ٚ ٕٞىبراٖ )2005ٕٞىبراٖ )

ٞبی ا٘ؽ وٝ ؼر آٖ لیٕتا فزاٞٓ وزؼٜلزار ؼاؼ٘ؽ وٝ اِجتٝ ٘تبیح ٔتفبٚتی ثؽعت آٔؽٜ اعت. ایٗ تطمیمبت تدزثیبتی ر

ا٘ؽ )عدبؼی ٚ ٕٞىبراٖ، ٞب ٔغزش وزؼٜ٘فت را ثٝ ػٙٛاٖ ػبّٔی ثزای ریغه عیغتٕبتیه ؼر لیٕت ٌذاری ؼارایی

 (.66-45، فـ 1390

ٞبی ٔتؼؽؼی ؼر ؼاغُ ٚ غبرج ا٘دبْ ٌزفتٝ  ؼر ٔٛرؼ ػٛأُ ٔٛثز ثز لیٕت عٟبْ اس خّٕٝ ٘زظ ارس پضٚٞؼ

ثب اعتفبؼٜ اس ٔؽَ تقطیص غغب ٚ راثغٝ ٞٓ ا٘جبؽتٍی ( 2006) یبئٛ ٚ ٘یٝ .ثٝ ٔٛارؼ سیز اؽبرٜ وزؼ تٛاٖ اعت وٝ ٔی

ٚخٛؼ  (2007) پبٖ ٚ ٕٞىبراٖؼ. ٚخٛؼ راثغٝ ثّٙؽٔؽت ثیٗ ٘زظ ارس ٚ لیٕت عٟبْ ؼر ایٗ ؼٚ وؾٛر را ثبثت وز

اپٗ، ٔبِشی ٚ تبیّٙؽ ٔٛرؼ تبییؽ لزار وًٙ، ص عزفٝ اس ٘زظ ارس ثٝ لیٕت عٟبْ را ؼر وؾٛرٞبی ًٞٙ  راثغٝ ػّیت یه

ٌیزی اس رٚػ ٞٓ ا٘جبؽتٍی ٚخٛؼ راثغٝ ٔثجت ثیٗ ٘زظ ارس ٚ لیٕت عٟبْ  ثب ثٟزٜ( 2005) فیلاوتیظ ٚ راٚاسٚلا .ؼاؼ

 .ا٘ؽٜرا ؼر وؾٛرٞبی ضٛسٜ الیب٘ٛط آراْ تبییؽ وزؼ



 
 

ٔؼؽٚؼی تطمیك ا٘دبْ ؽؽٜ ٞبی ولاٖ تؼؽاؼ ؼر زبرزٛة التقبؼ ایزاٖ ؼر سٔیٙٝ فٙؼت پتزٚؽیٕی ٚ ؽبغـ

ٞبی التقبؼ ولاٖ ثز ؽبغـ لیٕت عٟبْ اثز ؽبغـ»ثب ػٙٛاٖ  ٔؾزفیٚ  ٔمبِٝ اثٛ٘ٛریتٛاٖ ثٝ اعت اس خّٕٝ ٔی

ثزای ثزآٚرؼ اٍِٛی ؽبغـ لیٕت اؽبرٜ وزؼ. ؼر ایٗ ٔمبِٝ «  ARDL فٙؼت پتزٚؽیٕی ؼر ایزاٖ ثب اعتفبؼٜ اس ٔؽَ

 عتفبؼٜ ؽؽٜ اعت.ا« غٛؼ تٛضیص ٚلفٝ تٛسیؼی» ػسٔب٘ی ٔبٞیب٘ٝ ٚ رٚ ٞبی عزی عٟبْ فٙؼت پتزٚؽیٕی، اس ؼاؼٜ

٘تبیح ضبفُ، ضبوی اس ٚخٛؼ یه راثغٝ تؼبؼِی ثّٙؽٔؽت ثیٗ تٛرْ، ٘زظ ارس ٚ لیٕت ٘فت ثب ؽبغـ لیٕت عٟبْ 

 (.228-209، فـ 1385، ٔؾزفیٚ  اثٛ٘ٛری) فٙؼت پتزٚؽیٕی ثٛؼٜ اعت

اثزات تغییز ٘زظ ارس ثبسار آساؼ ٚ خزیبٖ ٘مؽ آتی ثز ارسػ »ػٙٛاٖ ؼر ٔمبِٝ تطت  ؽبػز ثیبثب٘ی ٚ ٟٔؽی تمٛی

ارتجبط ثیٗ ٘ٛعب٘بت ٘زظ ارس  ثٝ ثزرعی« ٞبی عٟبٔی ػبْ پذیزفتٝ ؽؽٜ ؼر ثٛرط اٚراق ثٟبؼار تٟزاٖعٟبْ ؽزوت

بؼار ٞبی پذیزفتٝ ؽؽٜ ؼر ثٛرط اٚراق ثٟؼر ثبسار غیز رعٕی یب ثبسار آساؼ ٚ ػٛأُ ٔؤثز ثز لیٕت عٟٓ ؽزوت

، ثب اعتفبؼٜ اس ؼر ایٗ ٔمبِٝ ٞب رٚػ تدشیٝ ٚ تطّیُ ؼاؼٜا٘ؽ. پزؼاغتٝتٟزاٖ ثب تأویؽ ثز ػٛأُ ٔزثٛط ثٝ ٘مؽؽٛ٘ؽٌی 

ٚ  ٞبی ٔیبٍ٘یٗ ٔتطزن ا٘جبؽتٝ ٚ اتٛرٌزعیٛاٍِٛٞبی التقبؼعٙدی ٚ ٔؽَ ٞبی رٌزعیٛ٘ی زٙؽ ٔتغیزی ٚٔؽَ

ٞبی ارائٝ ؽؽٜ ٘ؾبٖ ٘تبیح تطمیك عجك ٔؽَ. ثبؽؽ ٚاریب٘ظ ٔیثب اعتفبؼٜ اس ٔىب٘یشْ آ٘بِیش  ثزرعی ضزیت تؼییٗ

٘ٛعب٘بت ٘زظ ارس ؼر ثبسار آساؼ ثز ػٛأُ ٔزثٛط ثٝ ٘مؽؽٛ٘ؽٌی ؼر عٝ ٔتغیز تؼؽاؼ غزیؽاراٖ،  زیتأثؼٞؽ وٝ  ٔی

 .عتپبییٗ ثٛؼٜ ا ٘غجتبًٔتٛعظ ٚ ؼر ارتجبط ثب عبیز ػٛأُ  ٘غجتبًؽؽٜ ٚ ؼفؼبت غزیؽ،  ٔؼبّٔٝ یٞب ؽزوتتؼؽاؼ 

ػٛأُ ٘مؽؽٛ٘ؽٌی ثز ٔیبٍ٘یٗ لیٕت عٟبْ ؼر ارتجبط ثب ٔتغیزٞبی تؼؽاؼ غزیؽاراٖ ٚ ؼفؼبت  زیتأثٕٞسٙیٗ ٔیشاٖ 

-13، فـ 1382ی، بثب٘یثی ٚ تمٛ) ٔتٛعظ ٚ پبییٗ ثٛؼٜ اعت ٘غجتبًثبلا ٚ ؼر ارتجبط ثب عبیز ٔتغیزٞب  ٘غجتبًغزیؽ 

38.) 

 

 ريش شىبسی تحقیق -3

ٞبی آٔبری ٔزثٛط ثؽاٖ ٞبی رٌزعیٖٛ پٛیب ثب ا٘دبْ وّیٝ آسٖٔٛاعتفبؼٜ اس آسٖٔٛ رٚػ تطمیك ؼر ایٗ ٔمبِٝ

ثبؽؽ. ؼر ٔزضّٝ ثؼؽی ثزاعبط اؼثیبت تطمیك اس ٔؽَ لیٕت ٌذاری ثزا ٚ غیزٜ ٔی-ٔب٘ٙؽ آسٖٔٛ پبیبیی، آسٖٔٛ خبوٛ

 غ اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت. ٞبی ریغه لیٕت ٘فت ٚ ٘زظ ارس ثز رٚی ثبسؼٜ فٙبیٔؤِفٝ زیتأثآرثیتزاص ثزای ثزرعی 

تب  1384ٞبی ٔبٞب٘ٝ عی ثبسٜ سٔب٘ی ثزای ثزرعی راثغٝ ثیٗ ٔتغیزٞبی ولاٖ ٚ ثبسؼٜ عٟبْ فٙبیغ ٔػتّف، ؼاؼٜ

ٞبی سٔب٘ی التقبؼی اس عبیت ثب٘ه اعلاػبت عزی ػٕؽتبًآٚری ٌزؼیؽ. اعلاػبت ولاٖ التقبؼی  خٕغ 1388

 س عبیت ثٛرط تٟزاٖ خٕغ آٚری ؽؽٜ اعت.ٞب ٘یش اٚاثغتٝ ثٝ ثب٘ه ٔزوشی ٚ اعلاػبت ثبسؼٜ

ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ؼر ٔمؽٔٝ ثیبٖ ؽؽ فٙبیغ ٔٛرؼ ٔغبِؼٝ ؼر ایٗ تطمیك فٙبیؼی ٞغتٙؽ وٝ ثٝ فٛرت ثبِمٜٛ ٔٛاؼ 

فٙؼت ِیغت ؽؽٜ ؼر ثٛرط تٟزاٖ  32ٌیزؼ ِذا اس ثیٗ ٔی ٘ؾأتاِٚیٝ آٟ٘ب ٚ یب تِٛیؽات آٟ٘ب اس اعتطقبلات ٘فتی 

، ایٞغتٝ عٛغت ٚ وه ٘فتی، ٞبیفزاٚرؼٜ، خٙجی غؽٔبت ٚ ٌبسٚ  ٘فت اعتػزاج ؼر ٔزضّٝ اَٚ زٟبر فٙؼت

ا٘تػبة ؽؽ؛ ؼر ٔزضّٝ ؼْٚ، فٙؼت اعتػزاج ٘فت ٚ ٌبس ثٝ ؼِیُ ٚخٛؼ  ؽیٕیبیی ٔطقٛلاتٚ  پلاعتیه ٚ لاعتیه

ؼر ثٛرط تٟزاٖ ػزضٝ ؽؽٜ  1388ؼر ایٗ فٙؼت وٝ آٖ ٘یش ؼر اٚاعظ عبَ  -ضفبری ؽٕبَ -تٟٙب یه ؽزوت 



 
 

 ایٞغتٝ عٛغت ٚ وه ٘فتی، ٞبیفزاٚرؼٜاعت ٚ ؼر ؼأٙٝ سٔب٘ی تطمیك ٘جٛؼٜ اعت اس ٔغبِؼٝ ضذف ؽؽ. فٙؼت 

ای ؼر ٞبی ٚاثغتٝ ثٝ وه ٚ عٛغت ٞغتٝٞبی ٘فتی ثٛؼٜ اعت ٚ ؽزوتؼر ثبسٜ سٔب٘ی تطمیك فمظ ؽبُٔ ؽزوت

دبْ ؽؽٜ ؼر ثبسٜ سٔب٘ی ٔذوٛر ثٝ ٞب ثب تٛخٝ ثٝ ثزرعی ا٘ایٗ فٙؼت ٚخٛؼ ٘ؽاؽتٝ اعت. فٙؼت عزٔبیٝ ٌذاری

 ، ثزٕٞیٗ اعبط ایٗ فٙؼت ٘یش ؼر تطمیك ٔٛرؼ ثزرعی ٚالغ ؽؽ.ا٘ؽ پزؼاغتٝغزیؽ ٚ فزٚػ زٟبر فٙؼت ٘بْ ثزؼٜ 

 ثبؽٙؽ:ؼر ٘تیدٝ فٙبیغ ٔٛرؼ ٔغبِؼٝ ؼر ایٗ تطمیك زٟبر فٙؼت سیز ٔی

  (r1) ایٞغتٝ عٛغت ٚ وه ٘فتی، ٞبی فزاٚرؼٜ (1

 (r2) پلاعتیه ٚ لاعتیه (2

 (r3) ؽیٕیبیی ٔطقٛلات (3

 (r4) ٞبٌذاری عزٔبیٝ (4

 

 فزضیٍ تحقیق -4

 ایٗ تطمیك ثز ؼٚ فزضیٝ افّی سیز ٚ یه فزضیٝ فزػی اعتٛار اعت:

ٞبی ٚاثغتٝ ثٝ پتزٚؽیٕی ثزاعبط ؼٚ عٟبْ ؽزوت ٕتیلٔؽَ رٌزعیٖٛ پٛیب لبؼر ثٝ تٛفیف ٘ٛعب٘بت  (1

 ٔتغیز لیٕت ٘فت ٚ ٘زظ ارس اعت.

ٞبی ٚاثغتٝ ثٝ پتزٚؽیٕی ثزاعبط ؼٚ ٔتغیز عٟبْ ؽزوت ٕتیلٝ تٛفیف ٘ٛعب٘بت تئٛری آرثیتزاص لبؼر ث (2

 لیٕت ٘فت ٚ ٘زظ ارس اعت.

ٞبی یه تب عٝ ٔبٞٝ ثز ثبسؼٜ عٟبْ فزضیٝ فزػی تطمیك ػجبرت اعت اس ایٙىٝ لیٕت ٘فت ٚ ٘زظ ارس ؼر ٚلفٝ

 ٞبی ٚاثغتٝ ثٝ پتزٚؽیٕی ٔٛثز اعت.ؽزوت

 

 متغیزَبی تحقیق طزاحی مذل ي تعزیف عملیبتی -5

 یٞب یعز یٞب ؼاؼٜ اس اَٚ، ی ٔزضّٝ ؼر. اعت یا ٔزضّٝ ؼٚ آسٖٔٛ هی تزاص،یآرث ٌذاری لیٕت یتئٛر آسٖٔٛ

 ی ٔزضّٝ ؼر عپظ. ؽٛؼ یٔ اعتفبؼٜ ٞب ؼارایی اس هی ٞز ثٝ ٔزثٛط ػبّٔی ثبرٞبی اس یا ٔدٕٛػٝ تػٕیٗ یثزا یسٔب٘

، 1980)رَٚ ٚ راط،  ؽٛؼ یٔ ٔطبعجٝ ٔمغؼی ٖٛیرٌزع یه ؼر ػبّٔی ثبرٞبی یرٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔتٛعظ یٞب ثبسؼٜ ؼْٚ،

 أّب وٙؽ یٕ٘ ارائٝ ٞب آٖ ییؽٙبعب بی ٚ ٞب ػبُٔ تؼؽاؼ ی ؼرثبرٜ را یرٕٞٙٛؼ ریٞ ٔؽَ ٗیا زٝ اٌز(. 1103-1073فـ 

 ٗیتػٕ یثزا شی٘ ٚ ٞب ػبُٔ ییؽٙبعب یثزا یافّ ٞبی ٔؤِفٝ ُیتطّ بی ٚ ػبّٔی تطّیُ اس یتدزث یوبرٞب ؾتزیث ؼر

 ٔتٛعظ  ثبسؼٜ فیتٛف یثزا ٔمغؼی ٖٛیرٌزع ؼر یثزآٚرؼ ػبّٔی ثبرٞبی عپظ،. اعت ؽؽٜ اعتفبؼٜ ػبّٔی ثبرٞبی

 (.43-31، ؿ 2000)ٖٚ ر٘غجزي،  اعت ٌزفتٝ لزار اعتفبؼٜ ٔٛرؼ ٞب ؼارایی

 اختٙبة ػبّٔی تطّیُ رٚػ اس آرثیتزاص، ٌذاری لیٕت تئٛری تدزثی ٚ ػّٕی اخزای ثزایی ؼیٍز رٚیىزؼ ؼر

 اس ای ؼعتٝ ؼر تغییزات ثٝ ثٟبؼار اٚراق ٞبی ثبسؼٜ ضغبعیت ٔیشاٖ عزیك اس ػبّٔی ثتبٞبی آٖ، خبی ثٝ ٚ ؽٛؼ ٔی

 ای ٔزضّٝ ؼٚ رٚػ ثب ٔؾبثٝ رٚیىزؼ ایٗ. ؽٛ٘ؽ ٔی ٌیزی ا٘ؽاسٜ سٔب٘ی ٞبی عزی رٚػ ثٝ التقبؼی ولاٖ ٔتغیزٞبی



 
 

 ثٝ ٔطممبٖ اس تؼؽاؼی. اعت ای عزٔبیٝ ٞبی ؼارایی ٌذاری لیٕت ٔؽَ ثزرعی ؼر ٔىجث ٚ فبٔب تٛعظ اعتفبؼٜ ٔٛرؼ

 ٌذاری لیٕت تئٛری اس اعتفبؼٜ ثب را عٟبْ ٞبی ثبسؼٜ ٚ ثٙیبؼیٗ التقبؼی ٔتغیزٞبی ثیٗ ی راثغٝ تدزثی فٛرت

، فـ 2006)آریش ٚ یٛ٘شاٚا،  ا٘ؽ وزؼٜ ثزرعی ای عزٔبیٝ ٞبی ؼارایی ٌذاری لیٕت ٔؽَ رٚیىزؼ ٔمبثُ ؼر آرثیتزاص

)زٗ ٚ ٕٞىبراٖ،  وزؼ٘ؽ اعتفبؼٜ رٚػ ایٗ اس ٘یش اثتىبری فٛرت ثٝ 1986 عبَ ؼر ٕٞىبراٖ ٚ زٗ(. 568-591

 (.403 -383، فـ 1986

 ییؽٙبعب ٞب، آٖ ٔتٙبظز تیضغبع شی٘ ٚ آرثیتزاص ٌذاری لیٕت تئٛری ؼر ٞب ػبُٔ اس اعتفبؼٜ یثزا وبر  راٜ هی

 یٞب ػبُٔ ،یتدزث یوبرٞب ؾتزیث ؼر. اعت ٔؼِّٛی ٚ ػّت ی راثغٝ اس اعتفبؼٜ ثب ٚ فزك پیؼ فٛرت ثٝ ٞب ػبُٔ

 یبیؼ٘ ؼر یزیتفغ ٌٛ٘ٝ ریٞ ٗ،یثٙبثزا. ا٘ؽ ؽؽٜ ایدبؼ یافّ ٞبی ٔؤِفٝ ُیتطّ بی ٚ ػبّٔی تطّیُ اس اعتفبؼٜ ثب ٔشثٛر

 ییٞب ػبُٔ ؽؽٜ اعت یعؼ سیزا ؼارؼ فزاٚا٘ی ارسػاعتفبؼٜ اس ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼی  ٍ٘بٜ، ٗیا اس. ٘ؽار٘ؽ یٚالؼ

 ٞب ؼارایی  ثبسؼٜ ثز وٝ وٙٙؽ ییؽٙبعب یالتقبؼ ولاٖ یزٞبیٔتغ اس اعتفبؼٜ ثب تزاصیآرث ٌذاری لیٕت یتئٛر ؼر را

 (. 403 -383، فـ 1986)زٗ ٚ ٕٞىبراٖ،  ثبؽؽ اثزٌذار

 یتئٛر یٞب ٕتیل بی زیٔمبؼ ٚ ٞب ػبُٔ افٛلاً( 1: وٝ اعت ایٗ یالتقبؼ ولاٖ یٞب ػبُٔ اس اعتفبؼٜ یافّ یبیٔشا

 ٞبی ػبُٔ ػبّٔی، تطّیُ ىزؼیرٚ ؼر وٝ  یضبِ ؼر وٙٙؽ، ارائٝ یالتقبؼ تفغیزٞبی تٛا٘ٙؽ یٔ تزاص،یآرث ٌذاری لیٕت

 صیتؾز یثزا ٞب ییؼارا ٔمبؼیز ٚ ٞب ارسػ اس فزف ی اعتفبؼٜ یخب ثٝ( 2.٘یغتٙؽ ٔؾػـ اثزٌذار ٚ ارسؽٕٙؽ

 ثٝ ٘غجت ییؼارا ٕتیل رفتبر ثب ارتجبط ؼر را یؾتزیث اعلاػبت یالتقبؼ ولاٖ یٞب ػبُٔ ٞب، آٖ ٌذاری ٕتیل

ؼر ایٗ تطمیك اس رٚیىزؼ  (.66-45، فـ 1390)عدبؼی ٚ ٕٞىبراٖ،  وٙٙؽ یٔ ارائٝ یالتقبؼ ولاٖ یؽاؼٞبیرٚ

-ُ ػبّٔی خٟت وؾف ػبُٔؼْٚ اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت یؼٙی ؼر ٔؽَ لیٕت ٌذاری آرثیتزاص ثٝ خبی اعتفبؼٜ اس تطّی

 ٞبی ریغه اس ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼی اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت.

 

 طزاحی مذل -5-1

ٞبی ٘فت غبْ لیٕت غقٛفبًٞؽف افّی ایٗ تطمیك ثزرعی ایٗ ٔغّت اعت وٝ آیب اعلاػبت التقبؼ ولاٖ 

؟ تطمیمبتی ؼر عغص ثیٗ إِّّی ثزای ؼٞؽ یٔاعلاػبت ٔؼٙی ؼاری ؼر ثبسار عٟبْ ؼر عغص فٙبیغ غبؿ ثؽعت 

ػٛأُ  زیتأثتٛاٖ ثٝ تطمیمبتی ؼر عغص ثبسار یؼٙی ؼر فٙبیغ غبؿ ا٘دبْ ؽؽٜ اعت. ٞززٙؽ ٔی زیتأثثزرعی ایٗ 

(، زًٙ ٚ اٖ 1988(، ٞبٔٛآ )1986التقبؼ ولاٖ ؼر ؽبغـ ثبسار عٟبْ ٘یش اؽبرٜ وزؼ اس خّٕٝ زٗ ٚ ٕٞىبراٖ )

ا٘ؽ وٝ . ؼر ٔمبثُ ٔغبِؼبت ثٝ ٘غجت وٕتزی تلاػ وزؼٜا٘ؽ ؼاؼٜغقٛفیت ا٘دبْ  ( تطمیمبتی ثب ای1998ٗخی )

راثغٝ ثیٗ ػٛأُ ولاٖ التقبؼ ٚ ثبسؼٜ عٟبْ را ؼر عغص فٙبیغ ٔػتّف ثزرعی وٙٙؽ. ٔؽَ ٔٛرؼ ٔغبِؼٝ ؼر ایٗ 

بؼرعىی ( ع1999(، فبف ٚ ثزیّشفٛرؼ )1998(، زبٖ ٚ فبف )1994تطمیك ٔؾبثٝ ٔؽَ اعتفبؼٜ ؽؽٜ تٛعظ غٛ )

 ثبؽؽ وٝ ثقٛرت سیز اعت:( ٔی2001( ٚ عبؼرعىی ٚ ٞٙزیىٛط )2001)

 



 
 

rit  ثیبٍ٘ز ثبسؼٜ ؽبغـ عٟبْ ؼر فٙؼتi  ٖؼر سٔبt ،mktt  ٖ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ ثبسؼٜ پزتفٛی ثبسار ؼر سٔبt ،oilt  ٖ٘ؾب

 ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ خشء اغلاَ اعت. eitتغییز ؼر ٘زظ ارس ٚ  t ،fxtؼٞٙؽٜ تغییز ؼر لیٕت ٘فت ؼر سٔبٖ 

ؼٚ ٘ىتٝ ؼر ایٙدب ثبیؽ تذوز ؼاؼٜ ؽٛؼ؛ اَٚ ایٗ وٝ ثبسؼٜ عٟبْ فٙؼت ثٝ فٛرت رٚسا٘ٝ لبثُ ٔطبعجٝ اعت ِٚی 

( ؼر تطمیك 1997ایٗ ٔغّت ؼر ٔٛرؼ ثیؾتز ػٛأُ ولاٖ التقبؼ فبؼق ٘یغت ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٌزٚئِٙٛؽ ٚ فزاعز )

ؼر غقٛؿ ػٛأُ ولاٖ اعتفبؼٜ ؽؽٜ ؼر ایٗ تطمیك یؼٙی لیٕت ٘فت غبْ، ا٘ؽ. غٛؼ ایٗ ٔطؽٚؼیت را ثیبٖ وزؼٜ

تٛاٖ ثٝ ٘زظ ؼلار ٘یش ٕٞسٖٛ ٔطممبٖ ؼیٍز اس ٘ٛعب٘بت ٔبٞب٘ٝ اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت. اس خّٕٝ ایٗ ٔطممبٖ ٔی

( اؽبرٜ وزؼ. ٔغّت ؼْٚ، ثؼضی 2005( ٚ اِؾزیف ٚ ٕٞىبراٖ )2001(، عبؼرعىی ٚ ٞٙزیىٛط )2001عبؼرعىی )

ا٘ؽ وٝ ثبسارٞبی عٟبْ ٚ ػٛأُ ولاٖ التقبؼی ثقٛرت ٕٞشٔبٖ طمیمبت پیؾیٗ ؼر عغص ثیٗ إِّّی فزك وزؼٜاس ت

ٚ  87-69، فـ 1999ٚ فبف ٚ ثزیّشفٛرؼ،  830-819، فـ 2005وٙٙؽ. )اِؾزیف ٚ ٕٞىبراٖ، ضزوت ٔی

ٕٞشٔبٖ ثز ثبسار  زیتأث( ِٚی اس ؼیؽ ٌزٚٞی ؼیٍز اس ٔطممبٖ ػٛأُ ولاٖ التقبؼ 28-17، فـ 2001عبؼرعىی، 

ا٘ؽ لیٕت ٘فت اس ٔؽَ پٛیب ثب اضبفٝ وزؼٖ عٝ ٚلفٝ ٔبٞب٘ٝ لیٕت اعتفبؼٜ وزؼٜ زیتأثعٟبْ ٘ؽار٘ؽ ِذا ثزای ثزرعی 

 (.145-131، فـ 2008)ٔىغٛایٙی ٚ ٕٞىبراٖ، 

فٝ ٞبی ثب ٚلؼر ایٗ تطمیك ٞز ؼٚ رٚػ ٔطممبٖ ثزرعی ؽؽٜ اعت ثؼجبرت ؼیٍز ٞٓ ٔؽَ ثی ٚلفٝ ٚ ٞٓ ٔؽَ

 ٔبٞب٘ٝ ٔٛرؼ ثزرعی ٚالغ ؽؽٜ اعت.

 

 تعزیف عملیبتی متغیزَب -5-2

ثزاعبط ٔؽَ ٔذوٛر ٔتغیز ثبسؼٜ فٙبیغ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیز ٚاثغتٝ ٚ عٝ ٔتغیز ثبسؼٜ ثبسار، لیٕت ٘فت، ٚ ٘زظ ارس ثٝ 

ثیبت ٔٛضٛع ػٙٛاٖ ٔتغیز ٚاثغتٝ ٔغزش ؽؽٜ اعت ؼر اؼأٝ ثٝ ثزرعی تؼزیف ػّٕیبتی ایٗ زٟبر ٔتغیز ثز اعبط اؼ

 پزؼاغتٝ ؽؽٜ اعت.

 َبی صىبیعببسدٌ -5-2-1

-ٞبی لیٕت ٌذاری زٙؽ ػبّٔی ٔٛرؼ اعتفبؼٜ لزار ٔیؼٚ رٚػ ٔتٕبیش خٟت ا٘ؽاسٜ ٌیزی ثبسؼٜ عٟبْ ؼر ٔؽَ

 فـ ،2000 فبف، ٚ ٛیِٛر یؼٚ  230 ؿ ،1998 فبف، ٚ زبٖ)ٞبی غبْ اعت ٌیزؼ؛ رٚػ اَٚ اعتفبؼٜ اس ثبسؼٜ

ٚ  830-819 فـ ،2005 ٕٞىبراٖ، ٚ فیاِؾز)ٚ رٚػ ؼْٚ اعتفبؼٜ اس فزف ثبسؼٜ عٟبْ اعت  (133-159

 .(208-199 فـ ،2001 ىٛط،یٞٙز ٚ یعبؼرعىٚ  28-17 فـ ،2001 ،یعبؼرعى

ٞبی لیٕت ٌذاری ٔٛرؼ ٘ظز اعت فزف ثبسؼٜ عٟبْ ؼر اس آ٘دب وٝ فزف ثبسؼٜ ثز ٘زظ ثؽٖٚ ریغه ؼر ٔؽَ

 لزار ٌزفتٝ اعت. فزف ثبسؼٜ ؼر ٞز فٙؼت ثٝ فٛرت سیز ٔطبعجٝ ؽؽٜ اعت:ایٙدب ٔٛرؼ اعتفبؼٜ 

 
ؼر  iثٝ تزتیت ٔمؽار ؽبغـ فٙؼت  indi,t  ٚindi,t-1ثبؽؽ ٚ ٔی tؼر سٔبٖ  iثبسؼٜ ؽبغـ فٙؼت  ritوٝ ؼر آٖ 

ؽت ثب٘ىی ؼر ثبؽؽ وٝ ؼر ایٗ تطمیك اس ٘زظ عٛؼ وٛتبٜ ٔ٘زظ ثبسؼٜ ثؽٖٚ ریغه ٔی rfrtٚ  ثبؽؽ یٔ t  ٚt-1 ٖسٔب

 اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت. tسٔبٖ 



 
 

 ببسدٌ ببسار -5-2-2

ٞب ٔٛرؼ اعتفبؼٜ ػٛأُ ولاٖ التقبؼ ثز فٙؼت ٚ ثبسؼٜ ؽزوت زیتأثپزتفٛی ثبسار اغّت ؼر تطمیمبت ثزرعی 

ٌذاری ریغه عیغتٕبتیه ؼر ٔؽَ ثٝ وبر ٌزفتٝ ؽؽٜ اعت ٚ اس ٌیزؼ. پزتفٛی ثبسار ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙجغ لیٕتلزار ٔی

ٞبی التقبؼ ولاٖ اعلاػبت ثیؾتزی ؼر ٔٛرؼ لیٕت ؼارایی ػلاٜٚ ثز ضزوت عزیك ٘ؾبٖ غٛاٞؽ ؼاؼ وٝ آیب ؼاؼٜایٗ 

ؼر خٟت ثبسار غٛاٞؽ ؼاؼ. ؼر ایٗ تطمیك ؽبغـ وُ ثٛرط اٚراق ثٟبؼار تٟزاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ؽبغـ ثبسار ؼر ٘ظز 

 ٝ ؽؽٜ اعت:ٌزفتٝ ؽؽٜ اعت. فزف ثبسؼٜ ؼر پزتفٛی ثبسار ثزاعبط فزَٔٛ سیز ٔطبعج

 
mktt  ٖؼر ایٗ فزَٔٛ ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ ثبسؼٜ ثبسار ؼر سٔبt ،aoit  ٚaoit-1  ٖثٝ تزتیت ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ ؽبغـ ثبسار ؼر سٔبt 

ٚt-1 ثبؽؽ ٚ ٔیrfrt .ثیبٍ٘ز ٘زظ ثبسؼٜ ثؽٖٚ ریغه اعت 

 

 قیمت وفت -5-2-3

لیٕت ٘فت ثز ثبسؼٜ فٙبیغ ٔذوٛر اس لیٕت ٘فت ایزاٖ وٝ تٛعظ ثب٘ه ٔزوشی  زیتأثؼر ایٗ تطمیك ثزای ثزرعی 

ؽٛؼ ٚ ؽٛؼ اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت. اس آ٘دب وٝ ٘فت ایزاٖ ثٝ ؼٚ فٛرت ٘فت عجه ٚ ٘فت عٍٙیٗ فزٚغتٝ ٔیاػلاْ ٔی

ؽٖ ؼر ؼرفؽ ٕٞجغتٍی ؽؽیؽ ؼار٘ؽ ؼر ٔؽَ ثزای ؼرٌیز ٘ؾ 95ٞبی ایٗ ؼٚ ثب یىؽیٍز ؼر عغص ٔؼٙی ؼاری لیٕت

 ػبُٔ لیٕت ٘فت ثزاعبط فزَٔٛ سیز ثؽعت آٔؽٜ اعت: ؼاْ ٕٞػغی اس لیٕت ٘فت غبْ ایزاٖ اعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت.
oilt= Ln (opt/opt-1) 

oilt  ٜثیبٍ٘ز ٍِبریتٓ عجیؼی تغییز ٔبٞب٘ٝ لیٕت ٘فت ؼر ٔبt  ٚopt  ٚopt-1  ثٝ تزتیت ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ لیٕت ٘فت

اعت. ثؽعت آٚرؼٖ ػبُٔ لیٕت ٘فت ثزاعبط فزَٔٛ ٔذوٛر ؼر اؼثیبت تطمیك ٔٛرؼ  t  ٚt-1عجه ایزاٖ ؼر سٔبٖ 

 .(61-45 فـ ،1988 ٞبٔٛآ،ٚ  403 -383 فـ ،1986 ٕٞىبراٖ، ٚ زٗ) تتبییؽ ٚالغ ؽؽٜ اع

( ا٘دبْ ؽؽٜ اعت ٘تبیح ضبفُ اس فزَٔٛ ٔذوٛر ٚ ٘تبیح 1999اِجتٝ ؼر تطمیمی وٝ تٛعظ فبف ٚ ثزیشفِٛؽ )

 .(87-69 فـ ،1999 ّشفٛرؼ،یثز ٚ فبف)تفبٚت ٔؼٙبؼار آٔبری ثب یىؽیٍز ٘ؽار٘ؽ ٞبی غبْ ؼاؼٜ

 وزخ ارس -5-2-4

ثبؽؽ وٝ ثبسؼٜ آٖ ثزاعبط آٔبر ثب٘ه ٔزوشی ٔی ػٕؽتبً٘زظ ارس وٝ ؼر ایٗ تطمیك ٔٛرؼ اعتفبؼٜ لزار ٌزفتٝ اعت 

 ثزاعبط فزَٔٛ سیز ثؽعت آٔؽٜ اعت. 
fxt = Ln [(IRR/USDt)/(IRR/USDt-1)] 

fxt  ٚ ٝ٘٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ ٍِبریتٓ ٘زٔبَ تغییز ٔبٞبIRR/USD  ٜ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ تغییز لیٕت ریبَ ثٝ ؼلار ؼر ٔبt  ٚt-1 .اعت 

 ٕٞىبراٖ، ٚ فیاِؾز)ػٛأُ ولاٖ التقبؼ ٔٛرؼ اعتفبؼٜ لزار ٌزفتٝ اعت  زیتأثفزَٔٛ ٔذوٛر ٘یش ؼر اؼثیبت 

 .(28-17 فـ ،2001 ،یعبؼرعىٚ  87-69، فـ 1999ٚ فبف ٚ ثزیّشفٛرؼ،  830-819 فـ ،2005

 

 وتبیج تحقیق -6



 
 

ٞبیی وٝ رٚایی ٚ پبیبیی ٔؽَ ٚ ٔتغیزٞبی آٖ را ؼر ثب تٛخٝ ثٝ اعتفبؼٜ اس رٌزعیٖٛ ؼر ٔؽَ تطمیك وّیٝ آسٖٔٛ

 ٌیزؼ ؼر اؼأٝ ٌشارػ ؽؽٜ اعت.ٞب ٔٛرؼ ثزرعی لزار ٔیایٍٙٛ٘ٝ ٔؽَ

 
 

 بزرسی آمبر تًصیفی: -6-1

ٞبی زٟبر فٙؼت ٔػتّف ٚ ثبسؼٜ ثبسار ٚ ٔتغیزٞبی ولاٖ التقبؼ ٔٛخٛؼ ؼر ٔؽَ ثبسؼٜآٔبر تٛفیفی  1خؽَٚ 

ثبؽؽ. ؼٞؽ. آٔبر تٛفیفی ؽبُٔ ٔیٙیٕٓ، ٔبوشیٕٓ، ٔیبٍ٘یٗ، ا٘طزاف ٔؼیبر، زٍِٛی ٚ وؾیؽٌی ٔیرا ٘ؾبٖ ٔی

زٍِٛی ٔٙفی ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ؼر خؽَٚ ٔؾٟٛؼ اعت، ثدش ػبُٔ لیٕت ٘فت، تٕبٔی زٟبر فٙؼت ٔٛرؼ ثزرعی ؼارای 

ADF  ٚPP 4ٞبی ریؾٝ ٚاضؽخٟت تؾػیـ ٘زٔبَ ثٛؼٖ ٚ آسٖٔٛ 3ثزا -ثبؽٙؽ. آسٖٔٛ خبوٛٔی
ٌشارػ ؽؽٜ   5

اعت. ثب تٛخٝ ثٝ اػؽاؼ ٌشارػ ؽؽٜ عزی ثبسؼٜ فٙؼت غیز ٘زٔبَ اعت. وؾیؽٌی ؼر ٕٞٝ ٔتغیزٞب ٚ ػٛأُ 

 التقبؼی ثیؾتز اس ٘زٔبَ اعت.

 0.01رٚؼ. تٕبٔی اضتٕبلات وٕتز اس ٞب ثىبر ٔیففز ٘زٔبَ ثٛؼٖ تٛسیغ ثبسؼٜثزا خٟت آسٖٔٛ فزضیٝ -آسٖٔٛ خبوٛ

ٞبی ثبسؼٜ ثٝ ػجبرت ؼیٍز ٞیر وؽاْ اس عزی ؽٛؼ یٔاعت وٝ ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ ایٗ ٚالؼیت اعت وٝ فزضیٝ ففز رؼ 

 تٛسیغ ٘زٔبَ ٘ؽار٘ؽ ٕٞیٗ ٔغّت ؼر ٔٛرؼ ػٛأُ ولاٖ التقبؼی ٘یش فبؼق اعت. 

 

 فی متغیزَب ي عًامل اقتصبدی مًجًد در مذل( آمبر تًصی1جذيل 

PP 

p-value 
PP 

statistic 
ADF 

p-value 
ADF 

statistic 
JB 

p-value 
JB 

statistic Kurtosis Skewnes

s SD Minimu

m Maximum Mean 
متغیزَب ي 

 عًامل

0.0000 -15.52 0.0000 -9.193 0.0000 130.01 6.1227 0.0067 0.0880 -0.352 0.3714 0.0028 oil 

0.0000 -17.00 0.0000 -8.587 0.0000 92.037 5.1927 -0.723 0.0294 20.136 0.0778 20.001 fx 

0.0000 -18.03 0.0000 -8.246 0.0000 16,135 37.073 -3.504 0.0547 -0.563 0.1503 -0.007 mk 

0.0000 -18.17 0.0000 -8.992 0.0000 434.40 8.4629 -0.827 0.0564 -0.371 0.1840 0.0022 r1 

0.0000 -16.68 0.0000 -8.196 0.0000 14,832 35.667 -3.364 0.0532 -0.543 0.1414 0.0001 r2 

0.0000 -15.22 0.0000 -7.327 0.0000 660.87 9.7524 -0.996 0.0808 -0.515 0.2864 20.000 r3 

0.0000 -18.80 0.0000 -7.672 0.0000 3,116. 17.881 -1.750 0.0845 -0.711 0.2621 -0.003 r4 

 

فزضیٝ  ADF  ٚPPاعتفبؼٜ ؽؽٜ اعت. ٔمؽار آٔبرٜ  ADF  ٚPPٞبی ریؾٝ ٚاضؽ خٟت آسٖٔٛ ایغتبیی اس آسٖٔٛ

ٞبی ثبسؼٜ وٙؽ ثٝ ػجبرت ؼیٍز تٕبٔی عزیففز را ٔجٙی ثز ریؾٝ ٚاضؽ ؼر عغص ٔؼٙی ؼاری یه ؼرفؽ رؼ ٔی

ٞبی زٙؽ ػبّٔی أىبٖ ثزٚس ٔؾىّی ٘ؽار٘ؽ. ٔؾىُ ؼیٍزی وٝ ؼر ٔؽَایغتب ٞغتٙؽ ٚ خٟت ا٘دبْ تطّیُ رٌزعیٖٛ 

VIFؼارؼ ٔؾىُ ٞٓ غغی اعت. خٟت آسٖٔٛ ٚخٛؼ ٞٓ غغی آسٖٔٛ 
ا٘دبْ ؽؽ وٝ ٚخٛؼ ٞٓ غغی ؽؽیؽ وٝ  6

 .ٔب٘غ اخزای رٌزعیٖٛ ؽٛؼ را تبییؽ ٘ىزؼ ؼر ٘تیدٝ ٔؾىُ خؽی ؼر اخزای رٌزعیٖٛ ٚخٛؼ ٘ؽارؼ

 

 وتبیج آمبر استىببطی -6-2



 
 

ٔؽَ ارائٝ ؽؽٜ ؼر تطمیك وٝ ؽبُٔ لیٕت ٘فت، ٘زظ ارس ٚ ثبسؼٜ ثبسار اعت ثزاعبط رٌزعیٖٛ ضؽالُ ٔزثؼبت 

ٔؼِٕٛی ؼر ثبسٜ سٔب٘ی ٔذوٛر ثزای ٞز زٟبر فٙؼت ثقٛرت ٔدشا آسٖٔٛ ؽؽٜ اعت. ضزایت تػٕیٙی، غغبی 

ٗ ضزیت تؾػیـ، ضزیت ٕٞسٙی 2ارائٝ ؽؽٜ اعت. خؽَٚ  2ٔؼیبر ٚ ارسػ اضتٕبَ ثٝ فٛرت ٔدشا ؼر خؽَٚ 

( وٝ ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ ففز ثٛؼٖ تٕبٔی ضزایت رٌزعیٖٛ اعت ٚ ٔیشاٖ اضتٕبَ Fٚ آسٖٔٛ فیؾز ) ٜتؾػیـ تؼؽیُ ؽؽ

 ؼٞؽ.آٖ را ٘ؾبٖ ٔی

 

 َبی بذين يقفٍ تخمیه سدٌ شذٌ( مذل2جذيل 

 َبگذاری سزمبیٍ
 محصًلات
 شیمیبیی

 ي لاستیك
 پلاستیك

 َبیفزايردٌ
 وفتی

 

 ضزیت ثبثت 0.0029 0.0013 -0.0011 0.0022
 غغبی ٔؼیبر 0.0023 0.0018 0.0027 0.0032
 ٔمؽار اضتٕبَ 0.2056 0.4673 0.6874 0.4870
 ضزیت پزتفٛی ثبسار 0.7777 0.6429 1.1654 0.7371
 غغبی ٔؼیبر 0.0593 0.0638 0.1052 0.1075
 ٔمؽار اضتٕبَ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
 ضزیت لیٕت ٘فت 0.0676 0.0414 0.2576 0.0075
 غغبی ٔؼیبر 0.0225 0.0195 0.0253 0.0427
 ٔمؽار اضتٕبَ 0.0028 0.7000 0.0000 0.3332
 ضزیت ٘زظ ارس 0.1796 0.1422 0.0461 0.0089
 غغبی ٔؼیبر 0.0750 0.0549 0.0872 0.1079
 ٔمؽار اضتٕبَ 0.0173 0.0101 0.5977 0.9344
 ضزیت تؾػیـ 0.5583 0.6467 0.6454 0.4465
 ضزیت تؾػیـ تؼؽیُ ؽؽٜ 0.5361 0.6189 0.5549 0.4303
 Fآٔبرٜ  79.3918 114.9540 114.3207 50.6623

 ٔمؽار اضتٕبَ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

 

ثٝ تزتیت ثزای آسٖٔٛ ٕٞجغتٍی عزیبِی  8ٚ آسٖٔٛ ٘بٕٞغب٘ی ٚاریب٘ظ ٚایت 7ٌبؼفزی-ضزیت لاٌزا٘ض ثٛرٚذ

ٞب ا٘دبْ ؽؽ. فزضیٝ ففز ػؽْ ٚخٛؼ ٕٞجغتٍی عزیبِی ثزای ٕٞٝ زٟبر ٚ ٘بٕٞغب٘ی ٚاریب٘ظ ؼر ٔٛرؼ ثبلیٕب٘ؽٜ

ٞب ٚخٛؼ ؼارؼ. اس عزف ؼیٍز ٘تیدٝ ٌزفت وٝ ٕٞجغتٍی عزیبِی ثبلایی ؼر ثبلیٕب٘ؽٜ تٛاٖ یٔٔؽَ رؼ ؽؽ ٚ ؼر ٘تیدٝ 

ٞب رؼ ؽؽ ٚ ؼر ٘تیدٝ ٘بٕٞغب٘ی ٚاریب٘ظ ٔؼٙی ؼاری ؼر ٕغب٘ی ٚاریب٘ظ ؼر ثبلیٕب٘ؽٜفزضیٝ ففز ٚخٛؼ ٘بٞ

ثزای  9ٚعت-ثزاعبط ٔؽَ ٘یٛی 2ٞب ٚخٛؼ ؼارؼ. ثٙبثزایٗ تٕبٔی غغبٞبی ٔؼیبر ٚ اضتٕبَ آٟ٘ب ؼر خؽَٚ ثبلیٕب٘ؽٜ

ی تػٕیٗ سؼٜ ؽؽٜ ٍٕٞی ؼر عغص ٔؼٙی ؼاری یه ؼرفؽ ٞب ٔؽَ٘بٕٞغب٘ی ٚ غٛؼ ٕٞجغتٍی تقطیص ؽؽ. 

 0.3987اس  ٞب ٔؽَؼٞؽ ٔؼٙی ؼار ٞغتٙؽ. ؼأٙٝ ضزیت تؾػیـ ٚ اضتٕبَ آٖ ٘ؾبٖ ٔی Fٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ آٔبرٜ 

ؼرفؽ ٘ٛعبٖ ثبسؼٜ عٟبْ  70تب  40ٞبی ٘فتی( ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ ایٗ اعت وٝ ثیٗ )فزاٚرؼٜ 0.6933( تب ٞب یٌذار)عزٔبیٝ 

زرعی ثٛعیّٝ ٔؽَ تٛضیص ؼاؼٜ ؽؽٜ اعت وٝ ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ ٔفیؽ ثٛؼٖ ٔؽَ ؼر زٟبر فٙؼت ٔٛرؼ فٙبیغ ٔٛرؼ ث

 ثزرعی ثٛؼٜ اعت.



 
 

. ٔؼٙی ؼار ٘جٛؼٖ ضزایت ثبثت ؼر ٔغبِؼبت تدزثی ؼیٍز ؼر ثبؽؽ یٔضزایت ثبثت ؼر تٕبٔی زٟبر ٔؽَ ثی ٔؼٙب 

ٚ  87-69 فـ ،1999 ّشفٛرؼ،یثز ٚ فبف)ٔٛرؼ ثبسؼٜ عٟبْ ٚ ػٛأُ ولاٖ التقبؼی ٘یش ٚخٛؼ ؼاؽتٝ اعت 

 .(2001 ىٛط،یٞٙز ٚ یعبؼرعىٚ  28-17 فـ ،2001 ،یعبؼرعى

ؼر عغص ٔؼٙی ؼاری یه ؼرفؽ ٔؼٙبؼار اعت.  ٞب ٖٛیرٌزعٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ثیبٖ ؽؽ ثبسؼٜ ؽبغـ ثبسار ؼر ٕٞٝ 

عی ثب اؼثیبت لؽرت تٛضیطی ثبلای فزف ثبسؼٜ پزتفٛی ثبسار ؼر تٛضیص ٘ٛعب٘بت فزف ثبسؼٜ فٙبیغ ٔٛرؼ ثزر

عبسٌبر اعت. ضزیت ؽبغـ ثبسار ؼر ٔٛرؼ فٙؼت  وبٔلاً( CAPMای )ی عزٔبیٝٞب ییؼارأؽَ لیٕت ٌذاری 

(، ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ ایٗ اعت وٝ ایٗ فٙؼت ثٝ ٘غجت ریغه ثیؾتزی اس ثبسار ؼارؼ ٚ ؼر 1.1654ٔطقٛلات ؽیٕیبیی )

 ؼٞٙؽٜ ؼارا ثٛؼٖ ریغىی وٕتز اس ثبسار ٞغتٙؽ.عزف ٔمبثُ، فٙبیغ ؼیٍز وٝ ضزیت وٕتز اس ٚاضؽ ؼار٘ؽ ٘ؾبٖ 

ؼر ٔٛرؼ ضغبعیت فٙبیغ ٔٛرؼ تطمیك ؼر ٔمبثُ ػبُٔ لیٕت ٘فت ضزیت تػٕیٙی ثزای ٞز زٟبر فٙؼت ٔؼٙی 

(، 0.0414(، لاعتیه ٚ پلاعتیه )0.2576ؼار اعت، ضزیت لیٕت ٘فت ثزای فٙؼت ٔطقٛلات ؽیٕیبیی )

ؼٞؽ وٝ ثیؾتزیٗ ضغبعیت ثٝ ثبؽؽ. ایٗ ٘ؾبٖ ٔی( ٔی0.0075) ٞب یارٌذ( ٚ عزٔبیٝ 0.0676ٞبی ٘فتی )فزاٚرؼٜ

ٞب ػبُٔ لیٕت ٘فت ٔزثٛط ثٝ فٙؼت ٔطقٛلات ؽیٕیبیی ٚ وٕتزیٗ ضغبعیت ٔزثٛط ثٝ فٙؼت عزٔبیٝ ٌذاری

اعت ثٝ ػجبرت ؼیٍز ؼر فٛرت ٘ٛعب٘بت ٘فتی اِٚیٗ فٙؼتی وٝ اس ثیٗ زٟبر فٙؼت ٔذوٛر ؼزبر ٘ٛعبٖ غٛاٞؽ 

قٛلات ؽیٕیبیی غٛاٞؽ ثٛؼ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ ؼر ایٗ فٙؼت ٞٓ ثػؼ ٔٛاؼ اِٚیٝ ٚ ٞٓ ؽؽ فٙؼت ٔط

لیٕت ٘فت ثز رٚی ٘ٛعبٖ آٖ أزی تٛخیٝ پذیز اعت ٚ ؼر ٔٛرؼ  زیتأثثٝ لیٕت ٘فت ٚاثغتٝ اعت  تٛأٔبٖتِٛیؽات 

ٔتغیز ثزٚ٘ی ٘فت ثز  زیتأثفٙؼت عزٔبیٝ ٌذاری ٘یش ثب تٛخٝ ثٝ ضدٓ ثبلای غزیؽ ٚ فزٚػ عٟبْ فٙبیغ ٔػتّف 

 25رٚی آٖ ثٝ ٘غجت ؼیٍز فٙبیغ وٕتز غٛاٞؽ ثٛؼ. ؼر ؼٚرٜ تطمیك فٙؼت عزٔبیٝ ٌذاری ثٝ عٛر ٔتٛعظ ضؽٚؼ 

ؼرفؽ پزتفٛی غٛؼ را ؼر عٝ فٙؼت ؼیٍز وٝ ٚاثغتٍی آٟ٘ب ثٝ ػبُٔ لیٕت ٘فت ثبثت ؽؽ عزٔبیٝ ٌذاری وزؼٜ 

وٝ فٙؼت عزٔبیٝ ٌذاری ؼرفؽ ٔؾبروت ؼر عٟبْ عٝ  اعت. ثب تٛخٝ ثٝ تطّیُ ضغبعیت ا٘دبْ ؽؽٜ ؼر فٛرتی

ؼرفؽ ضزیت لیٕت ٘فت ثز رٚی آٖ ٔؼٙی ؼار  90فٙؼت فٛق را ثٝ ففز ثزعب٘ؽ ثبس ٘یش ؼر عغص ٔؼٙی ؼاری 

لیٕت  زیتأثغٛاٞؽ ثٛؼ ؽبیؽ ثتٛاٖ ؼِیُ ایٗ أز را ضزوت ولاٖ التقبؼ وؾٛر ثز ٔجٙبی فزٚػ ٘فت اس یه عزف ٚ 

 ٍز ؼا٘غت.٘فت ثز رٚی فٙبیغ ؼی

ٔب٘ؽ تػٕیٗ ٔؽَ رٌزعیٖٛ پٛیب خٟت ثزرعی راثغٝ ثیٗ ثبسؼٜ عٟبْ ؼر ای وٝ ثبلی ٔیاس ٘ظز رٚؽی تٟٙب ٔغئّٝ

ثبؽؽ. ٔتغیزٞبی تٛضیطی ؼر ایٗ ٔؽَ ؽبُٔ فزف ثبسؼٜ پزتفٛی ثبسار، ٞبی ثب ٚلفٝ ٘فت ٔیٞز فٙؼت ٚ لیٕت

ثبؽؽ. ٚلفٝ یه، ؼٚ ٚ عٝ ٔبٞٝ تغییزات لیٕت ٘فت ٔیتغییز ؼر لیٕت ٘فت ثٝ فٛرت ٕٞشٔبٖ ثب ؼیٍز ٔتغیزٞب ٚ 

 رٌزعیٖٛ ثزای ٞز زٟبر فٙؼت ثٝ فٛرت ٔدشا ٔطبعجٝ ٌزؼیؽ.

 ی پًیبی تخمیه سدٌ شذٌَب مذل( 3جذيل 

 َبگذاری سزمبیٍ
 محصًلات

 شیمیبیی

 ي لاستیك

 پلاستیك

 َبیفزايردٌ

 وفتی
 

 ضزیت ثبثت 0.0029 0.0008 -0.0010 0.0021
 غغبی ٔؼیبر 0.0023 0.0018 0.0027 0.0033



 
 

 ٔمؽار اضتٕبَ 0.2076 0.6421 0.7086 0.5166
 ضزیت پزتفٛی ثبسار 0.8021 0.7001 1.1750 0.7893
 غغبی ٔؼیبر 0.0637 0.0556 0.1087 0.0938
 ٔمؽار اضتٕبَ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
 (0ضزیت لیٕت ٘فت )ٚلفٝ;  0.0594 0.0003 0.2561 0.0356
 غغبی ٔؼیبر 0.0221 0.0186 0.0225 0.0448
 ٔمؽار اضتٕبَ 0.0076 0.0004 0.0000 0.0068
 (1ضزیت لیٕت ٘فت )ٚلفٝ;  0.0317 0.0226 0.0718 0.0159
 غغبی ٔؼیبر 0.0291 0.0208 0.0321 0.0304
 ٔمؽار اضتٕبَ 0.0067 0.0079 0.0261 0.6011
 (2٘فت )ٚلفٝ; ضزیت لیٕت  0.0294 0.0068 0.0801 0.0215
 غغبی ٔؼیبر 0.0178 0.0171 0.0255 0.0346
 ٔمؽار اضتٕبَ 0.1003 0.6904 0.1018 0.5351
 (3ضزیت لیٕت ٘فت )ٚلفٝ;  0.0349 0.0180 0.0228 0.0438
 غغبی ٔؼیبر 0.0320 0.0180 0.0317 0.0336
 ٔمؽار اضتٕبَ 0.2759 0.3191 0.4722 0.1929
 ضزیت تؾػیـ 0.5501 0.6621 0.6440 0.4698
 ضزیت تؾػیـ تؼؽیُ ؽؽٜ ثبسار 0.5414 0.6555 0.6371 0.4595
 Fآٔبرٜ  63.1710 101.2310 93.4745 45.7778

 ٔمؽار اضتٕبَ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

 

خؽَٚ عٝ ضزایت تػٕیٙی ٚ غغبی ٔؼیبر را ثزای ٞز زٟبر فٙؼت ٔذوٛر ؼر ثبسٜ سٔب٘ی ٌفتٝ ؽؽٜ ارائٝ وزؼٜ 

اعت. ٕٞب٘ٙؽ لجُ تٕبٔی فٙبیغ راثغٝ ٔؼٙبؼاری ثب لیٕت ٕٞشٔبٖ ٘فت ؼار٘ؽ ِٚی ؼر ٚلفٝ اَٚ تب عْٛ لیٕت ٘فت 

ثزای فٙؼت عزٔبیٝ ٌذاری ٔؼٙی ؼار ٘یغت ثمیٝ فٙبیغ ٘یش ؼر ٚلفٝ اَٚ ضزیت ٘فت ثزایؾبٖ ٔؼٙی ؼار اعت ِٚی 

 95ٛضیص ٘ٛعب٘بت ثبسؼٜ ؼر عغص ٔؼٙی ؼاری ؼر ٚلفٝ ؼْٚ ٚ عْٛ ثزای ٞیسىؽاْ اس فٙبیغ لیٕت ٘فت وٕىی ؼر ت

 وٙؽ.٘یش ٔؼٙی ؼاری وُ رٌزعیٖٛ را تبییؽ ٔی Fوٙؽ. آسٖٔٛ ؼرفؽ ٕ٘ی

 

 وتیجٍ گیزی ي بحث -7

ایٗ تطمیك ؼر پی ثزرعی اثز ػٛأُ ولاٖ التقبؼ ثز ثبسؼٜ فٙبیغ ٔزتجظ ثب ٘فت ٚ ٔؾتمبت آٖ ؼر ثٛرط تٟزاٖ 

لیٕت ٌذاری آرثیتزاص ػٛأُ ٘زظ ارس ٚ لیٕت ٘فت ثٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ ولاٖ  . ؼر ایٗ تطمیك ثزاعبط تئٛریثبؽؽ یٔ

التقبؼی خٟت تفغیز ٘ٛعب٘بت یب ثٝ ػجبرت ؼیٍز ػٛأُ ریغه ؼر ٔؽَ ثٝ وبر ٌزفتٝ ؽؽ، خٟت ٘ؾبٖ ؼاؼٖ 

ریغه عیغتٕبتیه فٙبیغ ٘یش اس پزتفٛی ثبسار ؼر ٔؽَ اعتفبؼٜ ٌزؼیؽ. ٕٞسٙیٗ ثزاعبط اؼثیبت ٔٛضٛع فزضیٝ 

ٞبی پٛیب ثغتٍی ٘ٛعبٖ ثبسؼٜ لیٕت فٙبیغ ثب لیٕت ٘فت ؼر ٚلفٝ ٞبی یه، ؼٚ ٚ عٝ ٔبٞٝ ثزاعبط رٌزعیٖٛٚا

 ٔٛرؼ آسٖٔٛ لزار ٌزفت.

ٞبی ٘فت ٚ ٘زظ ارس ؼٞٙؽ وٝ ػٛأُ ریغه وٝ ؽبُٔ پزتفٛی ثبسار، لیٕتٞبی اخزا ؽؽٜ ٘ؾبٖ ٔیرٌزعیٖٛ

ثبؽؽ، ؼر فٙبیغ ٔذوٛر ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ریغه ٔؼٙبؼار ٞغتٙؽ. ؼر ٔٛرؼ ضغبعیت فٙبیغ ٔٛرؼ تطمیك ؼر ٔمبثُ ٔی



 
 

ػبُٔ لیٕت ٘فت، ثیؾتزیٗ ضغبعیت ثٝ ػبُٔ لیٕت ٘فت ٔزثٛط ثٝ فٙؼت ٔطقٛلات ؽیٕیبیی ٚ وٕتزیٗ 

 ٞب اعت ضغبعیت ٔزثٛط ثٝ فٙؼت عزٔبیٝ ٌذاری

ؼٞؽ وٝ ضزایت ٘زظ ارس ٘یش ؼر فٙبیغ ٔذوٛر ٔؼٙی ؼار اعت ٚ یٞبی تػٕیٗ سؼٜ ؽؽٜ ٘ؾبٖ ٔرٌزعیٖٛ

 ٔتؼّك ثٝ فٙؼت عزٔبیٝ ٌذاری ثٛؼٜ اعت. زیتأثٞبی ٘فتی ٚ وٕتزیٗ ٘زظ ارس را فٙؼت فزاٚرؼٜ زیتأثثیؾتزیٗ 

 ؼار٘ؽ ٘فت ٕٞشٔبٖ ٕتیل ثب یٔؼٙبؼار راثغٝ غیفٙب یتٕبٔٞبی پٛیب ثبیؽ ثیبٖ ؼاؽت وٝ ؼر ٔٛرؼ ٘تبیح رٌزعیٖٛ

 اَٚ ٚلفٝ ؼر شی٘ غیفٙب ٝیثم غتی٘ ؼار یٔؼٙ یٌذار ٝیعزٔب فٙؼت یثزا ٘فت ٕتیل عْٛ تب اَٚ ٚلفٝ ؼر یِٚ

 ؼر یوٕى ٘فت ٕتیل غیفٙب اس سىؽاْیٞ یثزا عْٛ ٚ ؼْٚ ٚلفٝ ؼر یِٚ اعت ؼار یٔؼٙ ؾبٖیثزا ٘فت تیضز

-یٔ ؽییتب را ٖٛیرٌزع وُ یؼار یٔؼٙ شی٘ F آسٖٔٛ. وٙؽیٕ٘ ؼرفؽ 95 یؼار یٔؼٙ عغص ؼر ثبسؼٜ ٘ٛعب٘بت صیتٛض

 .وٙؽ

تطمیمبت ؼر ؼیٍز وؾٛرٞب ٚ ٕٞسٙیٗ تطمیك ا٘دبْ ؽؽٜ ؼر ایزاٖ وٝ ؼر پیؾیٙٝ تطمیك ثیبٖ ؽؽ ٘ؾبٖ ؼٞٙؽٜ 

ایٗ اعت وٝ راثغٝ ٔؼٙب ؼاری ثیٗ ٘زظ ارس ٚ ثبسؼٜ عٟبْ ؼر عغص فٙؼت ٚخٛؼ ؼارؼ ٚ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ عؼیؽی ٚ 

بثت وزؼ٘ؽ ؼر ایزاٖ ثیٗ ؽبغـ وُ ثٛرط ٚ ٘زظ ارس ٘یش راثغٝ ٔؼٙی ؼاری ٚخٛؼ ( ؼر ٔمبِٝ غٛؼ ث1387أیزی )

اعت؛ ؼر ضبِی وٝ  زیتأث( ؼر ٔمبِٝ غٛؼ ٘تیدٝ ٌزفتٝ اعت وٝ ٘زظ ارس ؼر ثبسار صاپٗ ثی 1988ؼارؼ. ٞبٔٛآ )

 زیتأثا ( ٘ؾبٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ٘زظ ارس ؼر ثؼضی فٙبیغ ثٛرط وب٘بؼ2001( ٚ عبؼرعىی ٚ ٞٙزیىظ )2001عبؼرعىی )

ٌذار اعت. ثٝ ؼِیُ فبؼراتی ثٛؼٖ ٘فت ٚ ثؼضی اس ٔؾتمبت آٖ ؼر ثٛرط تٟزاٖ ٘یش ثبیؽ ؼر فٙبیغ ٔذوٛر ٘زظ ارس 

ؼٞؽ وٝ ضزایت ٘زظ ارس ؼر فٙبیغ ٔذوٛر ٔؼٙی ؼار اعت ٞبی تػٕیٗ سؼٜ ؽؽٜ ٘ؾبٖ ٔیٔؼٙی ؼار ثبؽؽ. رٌزعیٖٛ

ٔتؼّك ثٝ فٙؼت عزٔبیٝ ٌذاری ثٛؼٜ اعت وٝ  زیتأثٚ وٕتزیٗ ٞبی ٘فتی ٘زظ ارس را فٙؼت فزاٚرؼٜ زیتأثٚ ثیؾتزیٗ 

 ( ٘یش ثبثت ؽؽٜ اعت.1385ٔؼٙی ؼار ٚ ٔثجت ٘زظ ارس ؼر فٙؼت ؽیٕیبیی تٛعظ اثٛ٘ٛرؼی ٚ ٔؾزفی ) زیتأث

تٛاٖ ثیبٖ ؼاؽت وٝ فبوتٛرٞبی ولاٖ التقبؼی ػٛأُ ٟٕٔی ؼر تٛضیص فزف ثبسؼٜ ؼر یه خٕغ ثٙؽی وّی ٔی

Rتٛاٖ اس ٔمبیغٝ ضزیت تؾػیـ )ثبؽؽ. ایٗ ٘تیدٝ را ٔیفٙبیغ ٔذوٛر ٔیعٟبْ ؼر عغص 
ی ٞب ٖٛیرٌزع( 2

وٝ اس ٔؽِی ثب پزتفٛی ثبسار ثٝ ػٙٛاٖ تٟٙب ٔتغیز  2تػٕیٙی ثب ضزیت تؾػیـ تؼؽیُ ؽؽٜ ارائٝ ؽؽٜ ؼر خؽَٚ 

ولاٖ التقبؼی  ٘ؾبٖ ؼاؼٜ ؽؽٜ اعت ػٛأُ 2تٛضیطی ثؽعت آٔؽٜ اعت ٘تیدٝ ٌزفت. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ؼر خؽَٚ 

-ؼرفؽ ؼر فٙؼت فزاٚرؼٜ 2.22تٛا٘بیی افشایؼ تٛضیص ٘ٛعب٘بت فزف ثبسؼٜ را ٘غجت ثٝ پزتفٛی ثبسار ثٝ ٔیشاٖ 

ؼرفؽ ؼر عزٔبیٝ ٌذرای  1.62ؼرفؽ ؼر فٙؼت ؽیٕیبیی ٚ  9.05ؼرفؽ ؼر لاعتیه ٚ پلاعتیه،  2.78ٞبی ٘فتی، 

ٞبی لیٕت ٘فت ٚ ٘زظ ارس ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ثیبٖ ؽؽ ؼٖ ػبُٔؼار٘ؽ. ثٙبثزایٗ ٘ىتٝ لبثُ تٛخٝ ایٗ اعت وٝ ؼاغُ وز

لؽرت ٔؽَ را خٟت تٛضیص ٘ٛعب٘بت ثبسؼٜ ؼر ایٗ زٟبر فٙؼت افشایؼ ؼاؼٜ اعت. ؼر ٘تیدٝ ٞز ؼٚ فزضیٝ تطمیك 

ٞبی یه تب عٝ ٔبٞٝ ؼر فٙبیغ ٔٛرؼ ٔغبِؼٝ اعت ؽٛؼ ٚ ؼر ٔٛرؼ فزضیٝ فزػی وٝ ثیبٍ٘ز ٔؼٙی ؼاری ٚلفٝاثجبت ٔی

ؼار اعت ٚ ثزای فٙؼت ٞبی ٘فتی ٔؼٙیٞبی یه تب عٝ ٔبٞٝ فمظ ؼر ٔٛرؼ فٙؼت فزآٚرؼٜیبٖ ؼاؽت وٝ ٚلفٝثبیؽ ث

لاعتیه ٚ پلاعتیه فمظ ٚلفٝ یه ٔبٜ ٔؼٙی ؼار اعت ٚ ثزای فٙبیغ عزٔبیٝ ٌذاری ٚ ٔطقٛلات ؽیٕیبیی 

 ٔؼٙی ؼار ٘یغتٙؽ.   ٞب ٚلفٝٞیسىؽاْ اس 



 
 

ؽٛؼ ثزرعی ػٛأُ ولاٖ التقبؼی ؼیٍز ٔب٘ٙؽ تٛرْ، تِٛیؽ ٟٙبؼ ٔیخٟت اؼأٝ تطمیمبت ؼر ایٗ سٔیٙٝ پیؾ

تٛاٖ تطمیمبتی ٔؾبثٝ ثز رٚی ٘بغبِـ ّٔی، ٔیشاٖ فبؼرات ٘فتی ثز رٚی ثبسؼٜ عٟبْ ایٗ فٙبیغ تطّیُ ؽٛؼ ٚ ٔی

 فٙبیغ ؼیٍز ٘یش ا٘دبْ ؼاؼ.

 

 مىببع:فُزست 

التقبؼ ولاٖ ثز ؽبغـ لیٕت عٟبْ فٙؼت  یٞب ؽبغـاثز ( 1385، )ٔؾزفی، ٌلاِٝ؛ اثٛ٘ٛری، اعٕؼیُ (1

 .228 – 209 ، فـ21ؽٕبرٜ ، ٔدّٝ پضٚٞؼ ٘بٔٝ التقبؼی،  ARDL پتزٚؽیٕی ؼر ایزاٖ ثب اعتفبؼٜ اس ٔؽَ

 عٟبْ ارسػ ثز یآت ٘مؽ بٖیخز ٚ آساؼ ثبسار ارس ٘زظ زییتغ اثزات(، 1382؛ )ؽبػز ،یبثب٘یثی؛ ٟٔؽ ،یتمٛ (2

 ٚ 10 ؽٕبرٜ ی،التقبؼ ٘بٔٝ پضٚٞؼ ٔدّٝ، تٟزاٖ ثٟبؼار اٚراق ثٛرط ؼر ؽؽٜ زفتٝیپذ ػبْ یعٟبٔ یٞب ؽزوت

 .38 – 13، فـ 11

 ؽبغـ ٚ التقبؼی ولاٖ ٔتغیزٞبی راثغٝ ثزرعی( 1390؛ ثبؼپب، ثٟزٚس؛ )ضغٗ ،فزاسٔٙؽ ؛ٗیضغ ؽیع ی،عدبؼ (3

 66 -45، فـ 94، ؽٕبرٜ ٔدّٝ تطمیمبت التقبؼی، تٟزاٖ ثٟبؼار اٚراق ثٛرط ؼر عٟبْ ی٘مؽ ثبسؼٜ
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