
 

ؼفتبؼنُبقي ثبؾاؼ قؽيبيّ ظؼ يمبثم تغييؽات ؼنع 

نؽکتٓبي پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ی ـ يٓبنّٛ يٕؼظ) التًبظي

( ثٓبظاؼ تٓؽاٌ
 

 *دکتز سيذ يْسف احذي سزکبًي
 

 23/03/1389: تبؼيص پػيؽل    28/02/1389: تبؼيص ظؼيبفت
 

چکيذٍ 
ْب ي پػيؽفتّ نعِ ظؼ  ْبي يٛؽف ؼفتبؼ نؽکت ظؼ ايٍ يٓبنّٛ ؼٔاثّ ثيٍ نبضى

ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ثّ ُٕٚاٌ ٔازعْبي فٛبل ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ کهٕؼ ٔ 

ْعف اؾ ايٍ ثؽؼقی نفبف . َٕقبَبت ؼنع التًبظی يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گؽفتّ اقت

ْبي  ٔ يُٛی ظاؼ ثٕظٌ ؼٔاثّ ثيٍ نبضى( اؾ َٕ٘ گؽاَدؽي) نيًَٕظٌ اؼتجبِ ٘

ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو ثب تغييؽات ؼنع التًبظي اؾ يک قٕ ٔ ًْچُيٍ 

ْبي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ ٔ ؼنع  نُبقبيي ًْيٍ ؼٔاثّ ثيٍ نبضى

 ْب ٔ التًبظي اؾ قٕي ظيگؽ ٔ  ثّ يُٕٗؼ ثکبؼگيؽی َتبيح ظؼ قيبقتگػاؼی

  .ييًبت يؽتجّ ثب ثبؾاؼ قؽيبيّ يی ثبنعتى

ْبی  تجييٍ ؼٔاثّ ظؼ ايٍ تسميك ثب اقتفبظِ اؾ آؾيٌٕ ٚهيت گؽاَدؽ ٔ يعل

ظاگلاـ ٔ ثب اقتفبظِ اؾ ظاظِ ْبی  -ؼگؽقيٌٕ اقتطؽاج نعِ اؾ تبثٙ تٕنيع کبة

 قبنّ 10نؽکت فٛبل ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ثؽای يک ظٔؼِ  103يؽثِٕ ثّ 

 1372ْبی يٕؼظ ثؽؼقی لجم اؾ قبل  کهيّ نؽکت. يٕؼت پػيؽفتّ اقت( 1383-1374)

يُتٓی ثّ پبيبٌ  آَٓب ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ  پػيؽفتّ نعِ ٔ قبل يبنی

. اقفُع يبِ يی ثبنع

اؾ قًت ( گؽاَدؽي) ضلايّ يبفتّ ْبی زبيم اؾ ايٍ تسميك  ثؽ ٔخٕظ ؼاثّٓ ٚهي

.  تغييؽات ؼنع التًبظي تبکيع ظاؼَع ْب ثّ قًت نبضى ْبي يٛؽف ؼفتبؼ نؽکت
 

، ْبي ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبوؼنع التًبظی، نبضى :ی کليذیُبّاژٍ 

 .ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ،ْبي ؼفتبؼي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّنبضى

                                                 
 .يكبتجبت يكئٕل ٔ ايهي َِٕيكُع ، ٔازع فيؽٔؾکِٕ اقتبظيبؼ ظاَهگبِ آؾاظ اقلايي *
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ثيهتؽ ثؽؼقي ْبي اَدبو نعِ ظؼ کهٕؼْبي ظؼ زبل تٕقّٛ تبثيؽات 

ثبؾاؼ قؽيبيّ ثؽ ؼنع التًبظي ؼا تدؽثّ ًَٕظِ يثجت ثكيبؼ اَعک 

نعت چُيٍ تبثيؽي ؼا  ،نٕاْع خعيع ثعقت آيعِ ،ثب ايٍ زبل ،اَع

ايٍ نٕاْع َهبٌ يي ظُْع کّ ثبؾاؼ  .يٕؼظ تبئيع لؽاؼ ظاظِ اَع

قؽيبيّ لبظؼ اقت اؾ ْؽيك ايدبظ َمعيُگي ثؽ ؼنع التًبظي تبثيؽ 

ظيُگي ثبؾاؼ قٓبو زتي ايٍ تسميمبت ثيبٌ يي کُُع کّ َك .ثگػاؼظ

( يٕثؽ ثؽ ؼنع التًبظي)ثب ظؼ َٗؽ گؽفتٍ ٕٚايم غيؽ يبني يطتهف 

ظؼ ايٍ ثؽؼقي ْب ثب  .ثّ پيم ثيُي ؼنع التًبظي کًک کؽظِ اَع

 ،ثجبت قيبقي ،ْبي يبني قيبقت ،ٔخٕظ کُتؽل ٕٚايهي چٌٕ تٕؼو

َمعيُگي ثبؾاؼ  ،آؾاظ قبؾي تدبؼت ضبؼخي کبؼايي قيكتى لبََٕي ٔ

ًْچُبٌ تٕاَكتّ اقت نبضى يُبقجي ثؽاي پيم ثيُي ؼنع  قٓبو

َمهي کّ ثبؾاؼ قؽيبيّ ظؼ ؼنع  .آيع التًبظي ثهُع يعت ثهًبؼ

ًْؽاِ ثب َمم ثؽضي ٕٚايم ضبو  ،التًبظي کهٕؼْب ايفب يي ًَبيع

  .خعاگبَّ کّ ثؽ َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ يٕثؽَع تٛؽيف يي نٕظ

ْبي لبََٕي ٔ  َٗبو ،ايٍ ٕٚايم نبيم يَٕٕٚبتي چٌٕ يبنيبت

ْبي  کبؼايي قيكتى.ْبي زكبثعاؼي ٔ َٗبؼتي يي ثبنُع قيكتى

يٛبيلات کّ قٕٓنت يجبظلات قٓبو ؼا تًُيٍ يي ًَبيُع ٔ ٕٚايم 

ْبي قيبقي َيؿ َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ ؼا  التًبظ کلاٌ ٔ يسيّ

يکی اؾ يجبزث يٓى ظؼزٕؾِ ؼفتبؼ نُبقي ثبؾاؼ  .يتبثؽ يي قبؾَع

ايم آٌ ثب يتغيؽْبي کلاٌ التًبظي تهؽير َمم ثُگبِ قؽيبيّ ٔ تٙ

ْبي التًبظي ظؼ ؼنع ٔ پبقطگٕيي ثّ ايٍ قٕال اقت کّ آيب نبضى 

تٕاَع ثب  ْبي يٛؽف ؼفتبؼ ثُگبِ ْبي فٛبل ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ  يی

ظؼ پژْٔم زبَؽ  ؟يتغيؽْبي کلاٌ التًبظي ظؼ تٛبيم ثبنع يب ضيؽ

ْبي التًبظي  ؼفتبؼ ثُگبِاؼتجبِ تٛبيهي ثؽضي يتغيؽْبي يٛؽف 

فٛبل ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ ثب قٓى قؽاَّ اؾ تٕنيع َبضبنى ظاضهي ثّ 

 .ُٕٚاٌ نبضى ؼنع التًبظي يٕؼظ ثؽؼقي ٔ يٓبنّٛ لؽاؼ ضٕاْع گؽفت
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اظثيبت َٕيٍ ؼنع تلال ظاؼظ تب يَٕٕ٘ ؼنع التًبظي ٔ اؼؾل 

  .قؽيبيّ خػة نعِ تٕقّ ثبؾاؼ ؼا نفبفيت ثطهع

ْبي يبني ٔ ًٚك ثبؾاؼ قؽيبيّ ظؼ تهؽير ٔ تفكيؽ  لم قبؾيبٌٌ

ْبي گػنتّ ظانتّ  ؼَٔع ؼنع التًبظي ثهُع يعت َمم يًٓي ظؼ پژْٔم

ثؽضي ثؽؼقي ْب َهبٌ ظاظِ اَع کّ ثبؾاؼْبي يبني َّ تُٓب  .اقت

ثؽ قٓر ظؼآيع ثهکّ ثؽ َؽش ؼنع التًبظي اثؽي ظائًي ظاؼَع کّ 

اني اؾ ثٓجٕظ فٍ آٔؼي ٔ ًْچُيٍ ثٕٓؼ ًٚعِ ايٍ تبثيؽگػاؼي ٌ

ثبؾاؼ  ،ثؽضی اؾ التًبظظاَبٌ تٕقّٛ .افؿايم پف اَعاؾ يي ثبنع

قٓبو ؼا ثّ ُٕٚاٌ يک اثؿاؼ يٓى ظؼ تدعيع قبضتبؼ ٔ ايلاذ 

ژِ كهٕؼْبي ظاؼاي التًبظ ظٔنتي يي  ْبی ثؿؼگ ظٔنتی ثّ ٔي نؽکت

ِ ْبی ثكيبؼي اؾ تسميمبت َيؿ  َهبٌ ظاظِ اَع ک يبفتّ .ظاَُع

تأثيؽ ثبؾاؼ قٓبو ظؼ تٕقّٛ التًبظی كهٕؼْبي ظاؼاي َٗبو ظٔنت 

ثب ايٍ ٔخٕظ نُبضت ؼفتبؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ  .يعاؼ ثكيبؼ َبچيؿ اقت

ٔ يتغيؽْبي يجيٍ چُيٍ ؼفتبؼي ظؼ تٛبيم ثب ؼنع التًبظي ثب تٕخّ 



قت کّ ظؼ ثؽَبيّ ؼيؿي ا ثّ نؽايّ کَُٕي التًبظ کهٕؼ يكئهّ اي

  .اي ثؽضٕؼظاؼ اقت تٕقّٛ اؾ اًْيت ٔيژِ

اُويت هْضْع تحقيق  -3

ْبي يبني ظؼ يک التًبظ ٔخٕظ  ظنيم ايهي اًْيت يبفتٍ قيكتى

اْلاٚبت َبيتمبؼٌ گؿيُّ  .ْؿيُّ اْلاٚبت ٔ ْؿيُّ يجبظلات يي ثبنع

ْبي َبقبؾگبؼ ٔ يتُبظ ٔ ًْچُيٍ ثؽضي يكبئم اضلالي ؼا ايدبظ يي 

ؼ يک ثبؾاؼ ضبو َيؿ ٚعو اؾ قٕي ظيگؽْؿيُّ ثبلاي يجبظلات ظ .ًَبيع

يک قيكتى يبني کبؼا اؾ ْؽيك  .کبؼايي ثبؾاؼ ؼا ثّ ًْؽاِ ظاؼظ

 ،تٕؾيٙ ؼيكک ٔ فؽاْى ًَٕظٌ َمعيُگي ،گؽظآٔؼي اْلاٚبت يُبقت

ؾييُّ ْبي لاؾو ثؽاي افؿايم قؽيبيّ گػاؼي ٔ ثٓجٕظ فؽايُع تطًيى 

 قپف ٔاقّٓ ْبي يبني يسيّ لاؾو ثؽاي .يُبثٙ ؼا فؽاْى يي آٔؼظ

افؿايم ثٓؽِ ٔؼي ؼا فؽاْى ٔ اؾ ايٍ ْؽيك ؼنع التًبظي ؼا َتيدّ 

قيبقتگػاؼاٌ ٔ ثؽَبيّ ؼيؿاٌ َيؿ ثّ يُٕٗؼ اتطبغ  .يي ظُْع

تًًيًبت يُبقت ٔ اًٚبل ثؽَبيّ ْبي ضٕظ َّ تُٓب َيبؾيُع ثؽضي 

 ،ْكتُعاْلاٚبت يفيع پيؽايٌٕ َٔٛيت خبؼي ٔ گػنتّ ثبؾاؼ قؽيبيّ 

ت ثّ ؼٔاثّ ثيٍ يتغيؽْبي يٛؽف ؼفتبؼ ثهکّ َيبؾيُع نُبضت َكت

چبنم ْبي يٕخٕظ ثيٍ  .ْبي فٛبل ظؼ ايٍ ثبؾاؼْب يي ثبنُع ثُگبِ

ًْؽاِ ثب  ،َٗؽاٌ پيؽايٌٕ اًْيت ٔ َمم ثبؾاؼ قؽيبيّ يبزت

قؽيبيّ گػاؼي  ،تدبؼت خٓبَي ،يَٕٕٚبتي ًْچٌٕ آؾاظ قبؾي يبني

ؼا  ثؽؼقي پيؽايٌٕ يَٕٕ٘ يٓبنّٛ زبَؽ ،ضبؼخي ٔ ضًٕيي قبؾي

     .َؽٔؼي ًَٕظِ اقت

اُذاف تحقيق  -4

ثؽؼقی ٔخٕظ ؼاثّٓ ٚهی ٔ يُٛی ظاؼ ثيٍ تغييؽات قٓى قؽاَّ اؾ  

ٔ ( ْبی ؼنع التًبظی ثّ ُٕٚاٌ يکی اؾ نبضى) تٕنيع َبضبنى ظاضهی

نبضى ْبي )ْبي فٛبل ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ  نبضى ْبی يٛؽف ؼفتبؼ نؽکت

تبؼي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو ٔنبضى ْبي ؼف

ثّ يُٕٗؼ نفبف ًَٕظٌ ؼٔاثّ ٔ ثب ْعف اقتفبظِ اؾ ( ثبؾاؼ قؽيبيّ

گػاؼي  گيؽي ٔ لبٌَٕ تًًيى ايٕؼ ثؽَبيّ ؼيؿي، َتبيح زبيهّ ظؼ

 . تهکيم يی ظْع چبؼچٕة ايهی تسميك زبَؽ ؼا

فزضيَ ُبی تحقيق  -5

 تغييؽات ؼنع التًبظی ٚهت گؽاَدؽی نبضى ْبي يجتُي ثؽ :1 فزضيَ

 .ْبی پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ اقت ليًت قٓبو ظؼ نؽکت

تغييؽات ؼنع التًبظی ٚهت گؽاَدؽی نبضى ْبي يجتُي ثؽ  :2فزضيَ 

تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ
1

 .اقت 

ْبي يجتُي ثؽ ليًت ثيٍ تغييؽات ؼنع التًبظی ٔ نبضى :3فزضيَ 

ؼاثّٓ ْبی پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ قٓبو نؽکت

 .يُٛی ظاؼی ٔخٕظ ظاؼظ

                                                 
ْبي پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ يُٕٗؼ اؾ ؼفتبؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ ظؼ ايٍ تسميك ؼفتبؼ نؽکت .1

ثُبثؽايٍ  .ثبنعأؼاق ثٓبظاؼ ثّ ُٕٚاٌ ًَبظ ٔازعْبي فٛبل ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ يي

 ْبي ًََّٕ ٔ اؼؾل خبؼي قٓبو يٛبيهّ نعِ آَٓبيتغيؽْبي يٛؽف گكتؽل زدى يٛبيلات نؽکت

 .  اَع ْبي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ تٛؽيف نعِظؼ ثبؾاؼ ثّ ُٕٚاٌ نبضى



ثيٍ تغييؽات ؼنع التًبظی ٔ نبضى ْبي يجتُي ثؽ تٕقّٛ  :4 فزضيَ

 .ثبؾاؼ قؽيبيّ ؼاثّٓ يُٛی ظاؼی ٔخٕظ ظاؼظ
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ثيٍ تغييؽات ؼنع التًبظی ٔ نبضى ( گؽاَدؽی) ثؽؼقی ؼٔاثّ ٚهی

ْبي ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو ٔ  تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ يؽثِٕ 

ْبی پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ ٔ تجييٍ يُٛی  ثّ  نؽکت

تب  1374ظاؼ ثٕظٌ ؼٔاثّ ثيٍ آَٓب ثؽای ظٔؼِ ؾيبَی اثتعای قبل 

يکبَی ٔ ؾيبَی تسميك  ،لهًؽٔ يَٕٕٚی( قبل 10) 1383پبيبٌ قبل

. زبَؽ ؼا تهکيم يی ظُْع

 ُب رّش تحقيق ّ رّش آسهْى فزضيَ -7

ثب  اکتهبفی اؾ َٕ٘ ًْجكتگی اقت ٔ -پيًبيهی، ؼٔل تسميك زبَؽ

تٕخّ ثّ ايُکّ َتبيح ايٍ تسميك اَٛکبقی اؾ ٔالٛيت ْبی گػنتّ 

ْب ٔ تعٔيٍ لٕاَيٍ آتی يی تٕاَع يٕثؽ ثٕظِ ٔ ظؼ اًٚبل قيبقت

ظؼ ايٍ . تهمی يی گؽظظ اؾ َٕ٘ تسميمبت کبؼثؽظی َيؿ ،ٔالٙ نٕظ

ْبی  يبظظانت ْبی يبنی ٔ تسميك اْلاٚبت يٕؼظ َيبؾ  اؾ خًهّ يٕؼت

ثب اقتفبظِ اؾ ؼٔل کتبثطبَّ ای ٔ ثب ( اثؿاؼ تسميك) ْبًْؽاِ آٌ

يؽاخّٛ ثّ قبؾيبٌ ْبی غيؽثّ گؽظآٔؼی ٔ ثب ثکبؼگيؽی َؽو افؿاؼ 

ای ٔيٕؾ 
ْبی ؼيهّ ٔازع ؼا ثّ ظٔ ؼٔل کّ نبيم آؾيٌٕ  آؾيٌٕ ،23

ظيکی فٕنؽ
3

ٔ آؾيٌٕ ظيکی فٕنؽ تٛعيم نعِ 
4 (ADF) ثّ  .يی ثبنُع

آؾيٌٕ اَگم گؽاَدؽ ؼا ثب ْعف   ،اثجبت ايكتبيی يتغيؽْب يُٕٗؼ

اقتطؽاج ؼٔاثّ ايكتب اؾ ظاظِ ْبی َب ايكتب يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼ 

يى کّ ٚهی ؼغى َب ايكتب ثٕظٌ ياًْيُبٌ زبيم ًَب ظاظِ ايى تب

پبيّ  VARثؽضی يتغيؽْب ظؼ قؽی ظاظِ ْب  تؽکيت ضٓی يٛبظلات 

ثؽای آؾيٌٕ ٚهيت ( ْؽ ظٔ يتغيؽيؽثِٕ ثّ پكًبَعِ ْبی يتٛهك ثّ )

گؽاَدؽ ظچبؼ يهگم ؼگؽقيٌٕ کبغة َجٕظِ ٔ َتبيح ثعقت آيعِ اؾ 

قپف ثّ يُٕٗؼ آؾيٌٕ . آؾيٌٕ ٚهيت گؽاَدؽی لبثم اٚتجبؼ يی ثبنع

اؾ آؾيٌٕ ٚهيت ( گؽاَدؽی)فؽَيّ ْب ی يؽثِٕ ثّ ٔخٕظ ؼاثّٓ ٚهی 

يؽْبی گؽاَدؽی ٔ ثّ يُٕٗؼ آؾيٌٕ يُٛی ظاؼ ثٕظٌ ؼٔاثّ ثيٍ يتغ

ٔقٓر اًْيُبٌ يٕؼظ َٗؽ ٔ ًْچُيٍ  tيٕؼظ َٗؽ َيؿ  اؾ آيبؼِ ْبی 

يمعاؼ َؽيت تٛييٍ
5

ٔ آيبؼِ ظٔؼثيٍ ٔاتكٍ 
6

ثعقت آيعِ اؾ يعل  

اقتفبظِ ( ظاگلاـ-اقتطؽاج نعِ اؾ تبثٙ تٕنيع کبة) ْبؼگؽقيٌٕ ظاظِ

  .ًَٕظِ ايى

 هزّري بز ادبيبت هْضْع -8

چُيٍ ثبؾاؼي ؼا  ،ؼ قؽيبيّؼٔيکؽظْبي خبؼي ظؼ زٕؾِ گكتؽل ثبؾا

ثهکّ ثؽ  ،يؽفب تفؽيسگبِ يعاضهّ کُُعگبٌ ظؼ ثبؾاؼ ًَي ظاَُع

ايٍ گًبَُع کّ ثبؾاؼ قؽيبيّ ضعيبت التًبظي غيؽ يبني ضبيي ؼا 

                                                 
2. Eviews.3 
3. Dickey-Fuller  
4. Augmented  Dickey-Fuller  
5. R-Squar 
6. Durbin - Watson 



ثؽ  .اؼائّ يي ًَبيع کّ يي تٕاَع يُدؽ ثّ ؼنع التًبظي گؽظظ

 زتي ظؼ يٕؼتي ،اَدبو يٛبيلات ظؼ چُيٍ ثبؾاؼي ،اقبـ نٕاْع يٕخٕظ

ْب يُبثٙ يبني ضٕظ ؼا اؾ ْؽيك قٕظ ٔ ؾيبٌ اَجبنتّ ٔ  کّ نؽکت

ايؽ قؽيبيّ  ،يب ظؼيبفت ٔاو ٔ اَتهبؼ أؼاق لؽَّ تبييٍ ًَبيُع

گػاؼي ٔ تطًيى کبؼاي يُبثٙ ٔ ظقتيبثي ثّ ؼنع التًبظي ؼا ييكؽ 

  .يي قبؾظ

  ًقص ّ کبرکزدُب ـ ببسار سزهبيَ -8-1

فؽٌ ٔخٕظ ثبؾاؼْبي  ،يبني ظؼ ثيهتؽ زٕؾِ ْبي يؽثِٕ ثّ اظثيبت

قؽيبيّ ثب کبؼکؽظ يُبقت ٔ ثؽضٕؼظاؼ اؾ لبثهيت َمعيُگي يک فؽٌ 

ثب ايٍ ٔخٕظ کبؼکؽظْبي َبيُبقت ظؼ ثبؾاؼ قٓبو ظؼ  .اقبقي اقت

 .يک التًبظ يي تٕاَع پيبيعْبي يتفبٔتي ؼا ثّ ظَجبل ظانتّ ثبنع

 أنيٍ پيبيع ايٍ اقت کّ ظؼ غيبة يک  ثبؾاؼ قؽيبيّ کبؼا ٔ

ْبي  ْبي يتُٕ٘ قبؾي ثؽاي قؽيبيّ گػاؼاٌ ٔ نؽکت فؽيت ،يُبقت

ظؼنؽف تبقيف يسعٔظ يي گؽظظ ٔ ْؿيُّ يتُٕ٘ قبؾي ؼا افؿايم يي 

ْب ؼا ٔاظاؼ يي کُع کّ اؾ ثبؾاؼ قؽيبيّ  چُيٍ َٔٛيتي نؽکت .ظْع

ظٔؼ نَٕع ٔ ثعيٍ تؽتيت تًًيًبت قؽيبيّ گػاؼي آَبٌ  يتبثؽ 

ْبيي ثب  آَبٌ قؽيبيّ گػاؼي ظؼ فؽيت ؾيؽا ظؼ چُيٍ نؽايٓي .گؽظظ

ظٔييٍ پيبيع زبيم اؾ فمعاٌ  .ؼيكک کًتؽ ؼا تؽخير ضٕاُْع ظاظ

ْب ظؼ اَتطبة يک  َبتٕاَي نؽکت ،ثبؾاؼ قؽيبيّ کبؼا ٔ يُبقت

ْب ٔ  تُبظ يُبفٛي کّ ثيٍ يعيؽاٌ نؽکت .قبضتبؼ يبني ثٓيُّ اقت

اثّ تُبظ ِ کُُعگبٌ يُبثٙ ٔخٕظ ظاؼظ يمييهتؽيبٌ ٔ ًْچُيٍ اؼا

ثّ  .ْب ٔ قبيؽ قٓبيعاؼاٌ ظيعِ يي نٕظ يُبفٛي اقت کّ ثيٍ نؽکت

کّ يک نؽکت زدى ثبلايي اؾ يُبثٙ ضٕظ ؼا اؾ  ُٕٚاٌ يثبل ظؼ يٕؼتي

ثعيٍ ظنيم کّ ضٕظ ؼا ظؼ  ،ْؽيك ايدبظ ثعْي فؽاْى ًَٕظِ ثبنع

يٛؽٌ يطبْؽِ لؽاؼ ظاظِ اقت ٔاظاؼ ثّ قؽيبيّ گػاؼي ظؼ پؽٔژِ 

ٔ ثعيٍ تؽتيت ثؽ ثكتبَکبؼاٌ ٔ اٚتجبؼ ظُْعگبٌ  ْبي ؼيكکي نعِ

قٕييٍ پيبيع َيؿ ثّ َمم ثبؾاؼْبي  .آقيت خعي ٔاؼظ يي قبؾظ

ْب  اؾ  قؽيبيّ ظؼ فؽاْى ًَٕظٌ اْلاٚبت کبفي پيؽايٌٕ َٔٛيت نؽکت

ْب يؽثِٕ  يک قٕ ٔ َمم کُتؽني آَٓب ظؼ ثٓجٕظ َٔٛيت اظاؼِ نؽکت

  .اؼتمبء يي ثطهعْب ؼا  چُيٍ َمهي کبؼايي نؽکت .يي نٕظ

 اثزات ببسار سزهبيَ بز رضذ اقتصبدي  -8-2

گؽچّ اکثؽ ثؽؼقي ْبي اَدبو نعِ ظؼ کهٕؼْبي ظؼ زبل تٕقّٛ 

تبثيؽات يثجت ثكيبؼ کى ثبؾاؼ قؽيبيّ ثؽ ؼنع التًبظي ؼا تدؽثّ 

نعت چُيٍ تبثيؽي ؼا يٕؼظ  ،نٕاْع خعيع ثعقت آيعِ ، ايبًَٕظِ اَع

نٕاْع َهبٌ يي ظُْع کّ ثبؾاؼ قؽيبيّ ايٍ . تبئيع لؽاؼ ظاظِ اَع

. لبظؼ اقت اؾ ْؽيك ايدبظ َمعيُگي ثؽ ؼنع التًبظي تبثيؽ ثگػاؼظ

ْؽچُع کّ ثكيبؼي اؾ قؽيبيّ گػاؼي ْبي قٕظ آٔؼ َيبؾيُع خػة 

قؽيبيّ گػاؼاٌ ًْٕاؼِ َكجت اقت، ثب ايٍ زبل قؽيبيّ ْبي ثهُع يعت 

ْب زكبـ ثٕظِ  نؽکت ثّ يَٕٕ٘ اؾ ظقت ظاظٌ کُتؽل قؽيبيّ ْبيهبٌ ظؼ

يک ثبؾاؼ قؽيبيّ ثب . ٔ ظؼ يٕاخّٓ ثب آٌ يمبٔيت َهبٌ ظاظِ اَع

لبثهيت َمعيُگي ثبلا، ؾييُّ قؽيبيّ گػاؼي ثب ؼيكک پبئيٍ ؼا فؽاْى 

. يي ًَبيع ٔ  ثّ ًْيٍ ظنيم قؽيبيّ ْبي ثكيبؼي ؼا خػة ضٕاْع ًَٕظ

کّ ظؼ  ظؼ چُيٍ ثبؾاؼي قؽيبيّ گػاؼاٌ اؾ ايٍ ايتيبؾ ثؽضٕؼظاؼَع

يٕؼت ازكبـ َيبؾ ثّ تغييؽ ظؼ پٕؼتفٕي ضٕظ، ثلافبيهّ ٔ ثّ قٕٓنت 



اؾ قٕي ظيگؽ ثؽضي اؾ ؛ لبظؼَع قٓبو ضٕظ ؼا ثّ َمع تجعيم ًَبيُع

نٕاْع تبثيؽگػاؼي ثبؾاؼْبي قؽيبيّ ثؿؼگ ثؽ ؼنع التًبظي ؼا کبيلا 

کبَت ٔ نيٕايٍ) تبئيع يي ًَبيُع
7

يٛتمعيٍ ثّ ايٍ ظيعگبِ ثّ  (1996،

ٔؼ اثجبت اظٚبي ضٕظ قّ نبضى يٓى ؼا ثؽاي اَعاؾِ گيؽي ييؿاٌ يُٕ

ايٍ قّ نبضى ثيبَگؽ قٕٓنت . َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ ثکبؼ گؽفتّ اَع

أنيٍ نبضى زدى يٛبيلات قٓبو يک . ْكتُع اَدبو يٛبيلات ظؼ ثبؾاؼْب

نؽکت ثّ ُٕٚاٌ ظؼيعي اؾ تٕنيع َبضبنى ظاضهي
ايٍ َكجت . اقت 8

ْبي گػنتّ ؼا  ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو يؽثِٕ ثّ ليًت يكتميًب ْؿيُّ ْبي

ثهکّ ثبلا ثٕظٌ ْؿيُّ ْبي اَدبو يٛبيلات ٔ  ،اَعاؾِ گيؽي ًَي کُُع

ؼيكکي ثٕظٌ يجبظلات اقت کّ  يُدؽ ثّ کبْم ايٍ َكجت ضٕاْع گؽظيع
9

. 

ظٔييٍ نبضى يٛؽف َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ، اؼؾل قٓبو يٛبيهّ نعِ 

يّ ثبؾاؼثّ ُٕٚاٌ ظؼ يعي اؾ کم قؽيب
10
اؼؾل قٓبو ْبي فٓؽقت نعِ ظؼ )

ٔ قٕييٍ نبضى َيؿ ٚجبؼت اقت اؾ َكجت اؼؾل قٓبو يٛبيهّ  اقت( ثٕؼـ

يفٕٓو ايٍ نبضى آٌ اقت کّ يک . ْب نعِ ثّ تغييؽات ليًت قٓبو نؽکت

ثبؾاؼ ظؼ يٕؼت ثؽضٕؼظاؼي اؾ لبثهيت َمعيُگي ثبلا يي ثبيع ثعٌٔ 

يلات قُگيٍ ٔ لبثم تٕخٓي ؼا يٛب ،ْب تغييؽات لبثم يلازّٗ ظؼ ليًت

. نبْع ثبنع

  ًقذيٌگي ببسار سِبم ّ رضذ اقتصبدي -8-3

 ،ثؽضي تسميمبت اَدبو نعِ ظؼ زٕؾِ ثبؾاؼْبي قؽيبيّ َٕٖٕٓؼ

اًْيت تٕاو تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ ٔ گكتؽل َٗبو ثبَکي ظؼ ؼنع ٔ 

ثب ٔخٕظ  .اَعتٕقّٛ التًبظي کهٕؼْب ؼا يٕؼظ يلازّٗ لؽاؼ ظاظِ

يَٕٕ٘ اثؽ چؽضهي ،خؽثي ثكيبؼ ظؼ ايٍ ؾييُّنٕاْع ت
11
ثبؾاؼ  

قؽيبيّ ٔ قيكتى ثبَکي ثؽ يکعيگؽ ٔ ثؽ ؼنع التًبظي ًْچُبٌ ثب 

ْب َبني  اثؽ تٛبيهي ثبؾاؼ قؽيبيّ ٔ ثبَک .اثٓبيبتي يٕاخّ اقت

اؾ ظٔ ٖٔيفّ يٓى ٔ زيبتي آَٓبقت کّ ٚجبؼتُع اؾ ٖٔبيف گؽظآٔؼي 

ايٍ ظٔ ٖٔيفّ ثّ  .ؼتي آَبٌٔ تٕؾيٙ اْلاٚبت ٔ ًْچُيٍ َمم َٗب

تؽتيت ثٕٓؼ غيؽ يكتميى ٔ يكتميى ثب ؼنع التًبظي اؼتجبِ پيعا 

(1984،ٔثٕيع ؛1986،ظيبيَٕع ؛1986،پؽٔقکبت) يي کُع
12

 .

(2000) کلايتٌٕ
13

َيؿ (  2000)يگيُكٌٕ ٔ ثبتچکٕا  ،(2000) ، ييُؽ

اثتکبؼ ًٚم ظٔنت ظؼ ؾييُّ ضًٕيي قبؾي ٔ يتغيؽْبي کلاٌ التًبظي 

تؽيٍ ٕٚايم  چٌٕ َؽش ؼنع تٕنيع َبضبنى ظاضهي ؼا ثّ ُٕٚاٌ يٓىْى

 .يٕثؽ ثؽ َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ نُبضتّ اَع

(2006) ظی ٔ فلاْؽتی
14
قيكتى  ،ؼاثّٓ ثيٍ َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ 

ثؽ  .تهؽير ًَٕظِ اَع 1ثبَکي ٔ ؼنع التًبظي ؼا ثؽ اقبـ ًَٕظاؼ 

ليًب تست تبثيؽ ؼنع التًبظي يكت ،اقبـ چبؼچٕة اؼائّ نعِ

ْبي کبؼايي  ْبي قبؾيبَي ًْچٌٕ لٕاَيٍ أنيّ ٔ نبضى يسعٔظيت

                                                 
7. Kunt  and Livine 
8. GDP 

ؼاـ اَي تٕقّ ايٍ يٓبنت ثؽگؽفتّ اؾ يدًّٕٚ يمبلات اؼايّ نعِ ظؼ کُفؽاَف ثبَک خّ. 3

: ثب ُٕٚاٌنٕيٍ ٔ آقکی ظييؽگبک 

"Stock Markets, Corporate Finance, and Economic Growth"  يي ثبنُع. 

10. The Value of Traded Shares as a Percentage of Total Market Capitalization  
11. Spillover Effect 
12. Proscott,Diamond,Boyd  
13. Boutchkova, M., and W. Megginson  
14. Dey و   Flaherty 



ثبؾاؼ ٔ ثٕٓؼ غيؽ يكتميى تست تبثيؽ تٕقّٛ َٗبو ثبَکي ٔ 

تٕقّٛ َٗبو ثبَکي ٔ َمعيُگي  .َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ لؽاؼ ظاؼظ

ثبؾاؼ قؽيبيّ تبثٙ يکعيگؽ ثٕظِ ٔ ْؽظٔ تست تبثيؽ لٕاَيٍ أنيّ 

اؼايي ثبؾاؼ قؽيبيّ لؽاؼ ظاؼَعٔ نبضى ْبي ک
15
. 

 

ثبؾاؼ قؽيبيّ ٔ ؼنع التًبظي  ْب، اثّٓ ثبَکؼ -1يٕظاؼ ٌ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ايٍ ًَٕظاؼ اؾ يک انگٕي يُٓمي پيؽٔي يي  یؼٔاثّ ثيٍ اخؿا

ثّ گَّٕ اي کّ اثتعا َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ ٔ تٕقّٛ َٗبو  .کُُع

ثبَکي تبثٛي اؾ يتغيؽْبي ًٕٚيي
16

ِ گػاؼي ظؼ ًْچٌٕ ؼنع قؽيبي

ثبؾاؼْبي تٕقّٛ ) إَا٘ ثبؾاؼْبي قؽيبيّ ،يُبثٙ لبََٕي ،ثبؾاؼ

يبفتّ ٔ ثبؾاؼْبي َٕٖٕٓؼ
17
يٛبيلات ظؼ ثٕؼـ ٔ ) إَا٘ يٛبيلات ،(

يٛبيلات ضبؼج اؾ ثٕؼـ
18

ٔ کبؼايي َٗبو تًفيّ ٔ پؽظاضت( 
19
 ،کبؼا)

ظؼ يبفتّ ْبي ضٕظ ثؽ ايٍ ( 2005) ظی .يي ثبنُع( َيًّ کبؼا َٔٛيف

اکيع ظانتّ اقت کّ ؼنع قؽيبيّ خػة نعِ ظؼ ثبؾاؼ َكجت ثّ َکتّ ت

اَعاؾِ ثبؾاؼ ثّ يُٕٗؼ تٛييٍ َمعيُگي ثبؾاؼ اؾ لبثهيت پيم 

ثيهتؽي ثؽضٕؼظاؼ اقت تباً ثيُي َكت
20

 .

(1997)گٕؼتٍ ٔ ظأ 
21
َمعيُگي ثبؾاؼ ثؽ ثطم  َمم يٛکٕـ تبثيؽ 

ثبؾاؼ ثبَکي ؼا اؾ ْؽيك تهفيك َمم َٗبؼتي ٔ گؽظآٔؼي اْلاٚبت ظؼ 

يؽا آَبٌ يٛتمعَع کّ ثطم ؾ .قؽيبيّ يٕؼظ تٕخّ لؽاؼ ظاظِ اَع

ْبي آتي ضٕظ  ثبَکي اؾ َمعيُگي ثبؾاؼ ثؽاي پيم ثيُي فٛبنيت

ظؼ َٓبيت ْؽظٔي ايٍ ٕٚايم ثًٕؼت يكتمم ثؽ  .اقتفبظِ يي ًَبيع

 1ثؽ اقبـ انگٕي اؼايّ نعِ ظؼ ًَٕظاؼ  .ؼنع التًبظي اثؽ گػاؼَع
ثؽاي تهؽير ؼٔاثّ ثيٍ يتغيؽْبي فٛبنيت  يٛبظلات قبضتبؼي ؾيؽ

ٔ ؼنع تٕنيع َبضبنى  ،(s)َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ  ،()ثبَکي 

 :ثکبؼ گؽفتّ نعِ اَع( I)ْبي يُٛت  ٔ نبضى( g)ظاضهی  

(1)                                                                           

I) S, B(r, B  

(2)                                                                            

                                                 
15. Malay K. Dey 
16. Common Variables 
17. Developed VS. Emerging Stock Markets 
18. Order vs. Quote Markets 
19. Settlement Efficiency 
20. Dey, Malay 
21. Gorton , Dow  

يسعٔظيت ْبي 

 َٓبظي

َمعيُگي ثبؾاؼ 
 قؽيبيّ

اٚتجبؼات 
 ثبَکي

تغييؽات ظؼ 

تٕنيع 

َبضبنى 

 ضهيظا



I)B,(r, S S (3)                                                                             

gt

0t eYY  (4)                                                                         

I) (BS, g g 

: ضٕاْيى ظانت 4تب  1 ظؼ ؼٔاثّ

B =اَعاؾِ گيؽي نعِ ثب اقتفبظِ اؾ زدى  ،تٕقّٛ ثبَکي

اٚتجبؼات ثبَکي 

S =ّاَعاؾِ گيؽي نعِ اؾ ْؽيك زدى  ،َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبي

يٛبيلات 

I =ٔايم تٛييٍ کُُعِ کبؼايي يُبثٙ لبََٕي ٔ ٘ ،يتغيؽْبي َٓبظي

ثبؾاؼ قؽيبيّ 

r = ّٔلفّ ؼنع ظٔؼِ أل ظؼ قؽيبيّ گػاؼي ثبؾاؼ قؽيبي

tY =تٕنيع َبضبنى ظاضهی 

g = َؽش ؼنع يكتًؽ تٕنيع َبضبنى ظاضهی

ْبي ثبَکي ٔ  ثيبَگؽ ايٍ يَٕٕ٘ ْكتُع کّ  فٛبنيت 2ٔ  1 ؼٔاثّ

ايٍ  .ثبؾاؼ قؽيبيّ ظؼ يک التًبظ ثًٕؼت تٛبيهي ًٚم يي کُُع

ْبي  أل ايُکّ َتبيح فٛبنيت .تٛبيم َبني اؾ ظٔ ٚهت اقبقي اقت

 ثبَک ٔ ثبؾاؼ ثؽ يکعيگؽ اثؽ يي گػاؼظ ٔ ظٔو ايُکّ يتغيؽْبي ٚبو

ْؽ ظٔ َٕ٘ فٛبنيت ؼا تست تبثيؽ ( ْبي لجم غکؽ نعِ ظؼ پبؼاگؽاف)

. ظُْع لؽاؼ يي

اقتطؽاج يي گؽظظ کّ  5يٛبظنّ  ،4ٔ  3 ؼٔاثّاؾ تهفيك نگبؼيتى 

ثبؾگٕکُُعِ يتبثٛت تٕنيع َبضبنى ظاضهی اؾ تٕنيع َبضبنى ظاضهی 

ْبي ثبَکي ٔ َمعيُگي ثبؾاؼ  قبل پبيّ ٔ َؽش ؼنع تٕاو فٛبنيت

قؽيبيّ ٔ ًْچُيٍ يتغيؽْبي َٓبظي ٔ ٕٚايم تٛيٍ کُُعِ کبؼايي 

 .ي ثبنعو( I)ثبؾاؼ قؽيبيّ 

(5)                                                   (

Ig(BS,LogY LogY 0t  

ايٍ يسمميٍ پف اؾ اؼائّ يعل َٓبيي ضٕظ کّ ثّ تجييٍ ؼٔاثّ ثيٍ 

ْبي ثبَکي ٔ َمعيُگي ثبؾاؼ قؽيبيّ ثب ؼنع التًبظي يي  فٛبنيت

. لؽاؼ ظاظَع پؽظاضت ٔخٕظ چُيٍ ؼٔاثٓي ؼا يٕؼظ تبييع

 ارائَ يک هذل هبتٌي بز تئْري -رضذ ببسار سزهبيَ -8-4

تطًيى ثٓيُّ يُبثٙ ،تٕقّٛ يبني ،اؾ ظيعگبِ تئٕؼي
22
ٔ ثّ  

ثٓؽِ ٔؼي ثيهتؽ ؼا َتيدّ يي ظْع کّ ضٕظ ؼنع التًبظي  ،ظَجبل آٌ

ثؽ اقبـ ايٍ ظيعگبِ يک التًبظ ثب قٓى قؽاَّ  .ؼا ثّ ًْؽاِ ظاؼظ

ظؼَٔؿا ظؼ خٓت تًٛيك ثطهيعٌ تمبَبي  ،اؾ ظؼآيع يهي ثبنُكجّ ثبلا

ًْٕاؼِ  ،يک التًبظ ظؼ زبل ؼنع .ثّ ثطم يبني ؼا افؿايم يي ظْع

 ،اؾ ايُؽٔ .افؿايم تمبَب ٔ کبؼايي ٔاقّٓ ْبي يبني ؼا نبْع اقت

ثؽ اقبـ ايٍ ؼٔيکؽظ َمم يٓى ؼنع التًبظي ظؼ تٕقّٛ يبني ؼا يي 

 .تٕاٌ ظؼ اظثيبت َٗؽي ثكيبؼي اؾ يٓبنٛبت يلازّٗ ًَٕظ

ثسؽاٌ  ،ظؼ پبقص ثّ ايٍ قٕال کّ آيب آؾاظقبؾي ثبؾاؼ قؽيبيّ

يبني
23
چؽضّ  ،(2002)نبيکهؽ ٔ کًيُكکی  ؟ظؼ پي ظاؼظ يب ضيؽ 

                                                 
22. Resources Allocation 
23. Financial Crises 



کهٕؼ يُٛتي ظاؼاي ثبؾاؼْبي قؽيبيّ َٕپب ؼا  28ْبي يبني  فٛبنيت

لجم ٔ ثٛع اؾ آؾاظقبؾي يبني يٕؼظ ثؽؼقي لؽاؼظاظَع ٔ ظؼيبفتُع 

ًٚهيبت يبني ثبؾاؼ قؽيبيّ تست ْب ظؼ چؽضّ  کّ ؼَٔع فٛبنيت

ثهکّ  ،تبثيؽ فؽايُع آؾاظقبؾي يبني َّ تُٓب تهعيع ًَي گؽظظ

تؽ يي نٕظکُع
24

  .

ؼْب قبؾي خؽيبٌ قؽيبيّ ضبؼخي ؼا ( 2004)اظيكٌٕ ٔ ًْکبؼاَم 

ْبي يتُٕ٘ قبؾي  ثبٚث تطًيى کبؼاي يُبثٙ ٔ فؽاْى ًَٕظٌ فؽيت

ْب  ٔ ًٚهکؽظ ظٔنتقؽيبيّ گػاؼي ٔ زًبيت اؾ تٕقّٛ يبني ظاَكتّ 

ظؼ کهٕؼْبي يُٛتي ْي َيى لؽٌ گػنتّ ؼا ظنيهي ثؽ يبفتّ ْبي ضٕظ 

يي ظاَُع
25

تلاني خعي اقت ظؼ ؾييُّ اؼائّ  ،ؼاقم -کبنعؼٌٔ يعل. 

يؽتجّ ثب ؼنع ثبؾاؼ قؽيبيّ کّ ظؼ  ،يبني –يجبَي تئٕؼي التًبظي 

  .اظايّ ايٍ تسميك يٕؼظ يٓبنّٛ لؽاؼ ضٕاْع گؽفت

  26راسل ـ ّىهذل کبلذر -8-5

ايٍ يعل اؼائّ کُُعِ يک چبؼچٕة ؼفتبؼي اؾ ؼنع ثبؾاؼ قؽيبيّ 

ْبي  يتلظؼ نؽايٓي اقت کّ ٔخٕظ ؼاثّٓ ثيٍ ثبؾاؼ قؽيبيّ ٔ فٛب

کّ ؼنع التًبظي ٔ  ظؼ ايٍ يعل ًٍَ آٌ .اقت التًبظي  لبثم تًٕؼ

َمعيُگي يبؾاظ
27
تؽيٍ ٕٚايم تًُيٍ کُُعِ ؼنع ثبؾاؼ قؽيبيّ و يّ ،

قؽيبيّ خػة نعِ ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ ثّ پٕل يسهي ثّ  ،َعتهمي يي نٕ

 6 ؼاثّٓ ُٕٚاٌ يٛيبؼ ؼنع ثبؾاؼ قؽيبيّ تٛؽيف يي گؽظظ ٔ ثًٕؼت
  :يسبقجّ يي نٕظ

(6)                                                                                  

M = KV 

  :ظؼ نؽايٓي کّ

M =يسهي قؽيبيّ خػة نعِ ثّ پٕل.  

K =ْبي فٓؽقت نعِ ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ تٛعاظ نؽکت.  

V =ْبي فٓؽقت نعِ ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ ثّ  يتٕقّ ليًت قٓبو نؽکت

  .پٕل يسهي

ؼاقم يٛتمع اقت ؼنع قؽيبيّ خػة نعِ ظؼ ثبؾاؼ ضٕظ  -کبنعؼٌٔ

ٔ ( َؽش ؼنع قٓبو قؽاَّ تٕنيع َبضبنى يهی)پيبيع ؼنع التًبظي 

( افؿايم ظؼ َكجت قؽيبيّ خػة نعِ )قؽيبيّ يبؾاظ َمعيُگي ثبؾاؼ 

ظؼ يعل ٔي ظٔ يكيؽ تبثيؽگػاؼي ؼنع التًبظي ثؽ قؽيبيّ . يي ثبنع

:  ْبي خػة نعِ ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ ثهؽذ ؾيؽ نُبضتّ نعِ اقت

هسيز اثزگذاري بز ارسش ضزکت-1
28
ؼنع التًبظي اؾ ْؽيك افؿايم  :

ني اؾ فؿَٔي ْب ٔ ًْچُيٍ افؿايم قٕظ َب خؽيبٌ ظؼ آيعي نؽکت

ليًت قٓبو يي تٕاَع ثٕٓؼ يكتميى ثؽ قؽيبيّ ْبي قؽاؾيؽ نعِ ثّ 

ؾيؽا ايکبٌ اَتهبؼ قٓبو خعيع ٔ خػة  .قًت ثبؾاؼ اثؽ ثگػاؼظ

  .فؽاْى يي گؽظظ ،ْب يُبثٙ تٕقّ نؽکت

هسيزجذة هٌببع هبساد -2
29

ؼنع التًبظي ايکبٌ زُٕؼ قؽيبيّ : 

                                                 
24. Kaminsky, G.L. and S.L. Schmukler  
25. Edison, H.J., M.W. Klein, L.A. Ricci and S. Torsten 
26. Calderon-Rassel 
27. Additional Liquidity 
28. The ‘Value Of Companies’ Channel 
29. The Additional  Resources Channel 



ايٍ يُبثٙ . و يي آٔؼظگػاؼاٌ ثب يُبثٙ يبؾاظ ؼا ظؼ ثبؾاؼ فؽاِ

  .يبؾاظ قجت افؿايم تمبَب ثؽاي قٓبو يي گؽظظ
يدبؼي تبثيؽگػاؼي ؼنع التًبظي ثؽ ثبؾاؼ قؽيبيّ کّ ظؼ ايٍ يعل 

 تجييٍ گؽظيعِ اقت زبکي اؾ آٌ اقت کّ ؼنع التًبظي اؾ ْؽيك ليًت

ظؼ ايٍ يعل  .ٚؽَّ ٔ تمبَبي قٓبو ؼا يتبثؽ يي قبؾظ ،ْبي قٓبو

 ،ک ٚبيم يعاضهّ کُُعِ ظؼ ؼنع ثبؾاؼ قؽيبيّؼيكک ثّ ُٕٚاٌ ي

ثؽ اقبـ َٗؽ نيتؿَجؽگؽ ٔ ثيٕظ  .يٕؼظ تٕخّ ضبو لؽاؼ گؽفتّ اقت

ؼيكک ظاؼاي اثؽات ثبؾ ظاؼَعِ ثؽ ليًت قٓبو ٔ ًْچُيٍ  ،(1972)

قٓى قؽاَّ اؾ ظؼآيع ثهًبؼ يي ؼٔظ
30

آَبٌ ثيبٌ ظانتّ اَع کّ ثب . 

ؼف ؼيكک تست تبثيؽ ظؼ َٗؽ گؽفتٍ يفؽَٔبت اؾپيم تٛييٍ نعِ و

  .تغييؽات ظؼ قٓى ظؼ آيع قؽاَّ تٛييٍ يي گؽظظ

: چبؼچٕة کهي يعل يٕؼظ َٗؽ ؼا َهبٌ يي ظْع 8ٔ  7 ؼٔاثّ

(7)                                                                 

M= KV = M (G,T) 

(8)                                                        
,   K=K(T,V) V=V(G,K) 

ثّ پٕل يسهي ؼا َهبٌ يي  GNPقٓى قؽاَّ اؾ  Gيتغيؽ ثؽَٔؿاي 

يتغييؽْبي  .َكجت ثبؾظِ قؽيبيّ ؼا تٛييٍ يي کُع Tظْع ٔ يتغييؽ 

K , V  ٔM َيؿ يتغييؽْبي ظؼَٔؿا تهمي يي گؽظَع.  

  :تٛؽيف يي نَٕع  9  ؼاثّٓ نگبؼيتًي ؼٔاثّ فٕق ثهؽذ ؼاثّٓ

 

LogTβLogGβLogM
21

 (9)                                       

              

  :تٛؽيف نعِ ظؼ يعل ٚجبؼتُع اؾ یاخؿا

 (10)                                                

LogTLogGlogv
21

    

 

(11                )                              

LogTLogGlogk
21

  

                                  

  .يي تٕاَع ثًٕؼت ؾيؽ َٕنتّ يي نٕظ( 9) ؼاثّٓ

(12)                     )LogT()LogG(LogM 2211   

: کّ ييخب

(13)                                                                        

 11
1

β    

(14)                                                                       

22
2

β    

                                                 
30. Litzenberger 
 



ؼا ثؽ ( T)ٔ َمعيُگي ( G)اثؽات ؼنع التًبظي  14ٔ  13 ؼٔاثّ

ظؼ ايٍ ؼٔاثّ  .َهبٌ يي ظُْع( M)قؽيبيّ ْبي خػة نعِ  ظؼ ثبؾا 

 فٓؽقتْبي  ٔ تٛعاظ نؽکت( V)ثؽ اؼؾل قٓبو  G  ٔTاثؽات تؽکيجي 

  .تجييٍ گؽظيعِ اقت( K)نعِ ظؼ ثٕؼـ 

ثؽضي اؾ ايب  ،گؽچّ َتبيح زبيم اؾ اخؽاي يعل اؼؾنًُع ثٕظِ اَع

يتغيؽْبي يٓى ٔ يٕثؽ ثؽ ؼنع ثبؾاؼ قؽيبيّ ظؼ يعل ظضبنت َعانتّ 

ْبي يبني ٔ التًبظي ٔ ٕٚايم ؼيكک ثّ ُٕٚاٌ يتغيؽْبي  قيبقت. اَع

  .ثهًبؼ يي ؼَٔعيٕثؽ ثؽ ثبؾاؼ قؽيبيّ اؾ خًهّ ايٍ يتغيؽْب 

(2005)ٔاقبل 
31
ؼاقم ؼٔاثّ -ثّ يُٕٗؼ ثكّ ٔ تٕقّٛ يعل کبنعؼٌٔ 

  :تٛؽيف ًَٕظ 15ؼاثّٓ يعل ؼا ثهؽذ  یثيٍ اخؿا

 (15)                                                                  

S= F(G,T,F,P,R) 

  :ظؼ ايٍ يٛبظنّ ضٕاْيى ظانت

S =ايّ نبضى تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽو 

G = ؼنع التًبظي 

T = يبؾاظ َمعيُگي 

F = قيبقتٓبي التًبظي ٔ يبني 

P = پٕؼتفٕيي اؾ قؽيبيّ گػاؼي ضبؼخي 

R =  ؼيكک کهٕؼي

ٔاقبل ظؼ يٓبنٛبت ضٕظ َمم ٕٚايم يطتهف ٔ َسِٕ تٕؾيٙ تٕاٌ 

ْب ؼا ظؼ ؼنع ثبؾاؼْبي قؽيبيّ ْي ظٔ ظّْ  تفكيؽي ْؽ يک اؾ آٌ

ايٍ َتبيح ثيبَگؽ آٌ اقت کّ ؼنع  .اضيؽ يٕؼظ يٓبنّٛ لؽاؼ ظاظ

اؾ  ؼ َبنیثبؾاؼْبي قؽيبيّ ظؼ التًبظْبي َٕٖٕٓؼ ْي ظٔ ظّْ اضي

ثّ ٚجبؼت ظيگؽ ؼنع ثبؾاؼ ْبي قؽيبيّ  .ظضبنت ٕٚايم چُعگبَّ اَع

ْبي  اؾ ْؽيك ظضبنت ٕٚايهي چٌٕ قؽيبيّ گػاؼي ضبؼخي ٔ قيبقت

. ظٔنت ْعايت يي نَٕع

 تبريخی ضْاُذ بزخی -ببسار سزهبيَ ّ رضذ -8-6

گكتؽل تغييؽات ظؼ ْؽ ظٔ َٕ٘ ثبؾاؼْبی قؽيبيّ تٕقّٛ يبفتّ ٔ 

يُٕٗؼ پبقطگٕئی ثّ ِ تًًيى گيؽَعگبٌ ة ،َٕٖٕٓؼ قجت گؽظيعِ اقت

قٕالاتي ظؼثبؼِ  ؼفتبؼ ثبؾاؼْب ٔ ًْچُيٍ تٛبيم ثيٍ ثبؾاؼ قٓبو 

ثّ اَدبو ثؽضی يٓبنٛبت  ،ٔ ًٚهکؽظ التًبظی ظؼ کهٕؼْبی ضبو

(1999)ؼاقيٕ ٔ ٔاچم  .آٔؼَع التًبظی ؼٔی
32

اؼتجبِ پٕيبی ثيٍ ؼنع  

آَبٌ ظاظِ  .التًبظی ٔ ثبؾاؼ قؽيبيّ ؼا يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظَع

تب  1980ْبي کهٕؼ ؼا ثؽای ظٔؼِ ؾيبَی قبل 25ْبی قبلاَّ يؽثِٕ ثّ 

يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼ ظاظَع ٔ ًٍَ تجييٍ يجبَی تئٕؼيک ظؼ ايٍ  1995

ثبؾاؼ قؽيبيّ ظؼ ؼنع التًبظی ؼا  ؾييُّ َمم زًبيتی ٔ اًْيت

ظؼ ايٍ يٓبنّٛ َمم ْعايت کُُعِ َمعيُگی ثبؾاؼ  .تهؽير ًَٕظَع

قٓبو  ٔ اًْيت ٔاقّٓ ْبی يبنی ظؼ افؿايم قٓى قؽاَّ تٕنيع نفبف 

ايٍ يَٕٕ٘ اقت کّ  ثيبَگؽيبفتّ ْبی آَبٌ  .ٔ ؼٔنٍ گؽظيعِ اقت

يبفتگی يُبفٙ ثبنمِٕ التًبظ يک کهٕؼ ظؼ گؽٔتًٛيك ٔ تٕقّٛ 

ثبؾاؼْبی يبنی ٔ َمعيُگی ثبؾاؼ قؽيبيّ آٌ ثٕظِ کّ ضٕظ ؼاثّٓ 

                                                 
31. Kamal A. El-Wassal 
32. Peter L. Rousseau  



   .فؿايُعِ ای ثب ؼنع التًبظی ظاؼظ

تغييزات ببسار سزهبيَ ّ پيص بيٌي ُبي اقتصبدي  -8-7

ثؽضي اؾ يسمميٍ ثؽ ايٍ گًبَُع کّ ييؿاٌ َٕقبَبت ثبؾاؼ قؽيبيّ 

ؼ اؾ فؽايُع لبظؼ اقت اؾ ْؽيك پيم ثيُي يتغيؽْبي التًبظي ظؼ گػا

200233،خبٌ کؽيُؽ) ؼنع التًبظي يٕثؽ ٔالٙ نٕظ
َٕقبَبت ثبؾاؼ  (.

يب  قؽيبيّ يًٕٛلا ثب اقتفبظِ اؾ ظؼيع تغييؽات ظؼ ليًت قٓبو ٔ

ٔ  اؼؾل نبضى کم ثبؾاؼ ظؼ ْي ظٔؼِ يٛيُي اؾ ؾيبٌ اؼؾيبثي يي نٕظ

يمعاؼ ايٍ َٕقبَبت ثب اقتفبظِ اؾ اَسؽاف اقتبَعاؼظ ثبؾظِ ثبؾاؼ 

کّ ثبؾاؼ قٓبو اؾ  ظؼ يٕؼتي. ک ييبَگيٍ يٛيٍ يهطى يي گؽظَعاؾ ي

َٕقبَبت ثبؾظِ ثّ تغييؽات يتغيؽْبيي ٔاثكتّ اقت  ،َٕ٘ کبؼا ثبنع

يکي اؾ ايٍ ٕٚايم قٕظ . ْب اثؽ يي گػاؼَع کّ ثؽ ؼٔي اؼؾل ظاؼائي

(1981) ٔ نيهؽ( 1981)انجتّ نؽٔی ٔ پٕؼتؽ . ْبقت تمكيًي نؽکت
 34

ظؼ 

يٍ َتيدّ ؼقيعِ اَع کّ تمكيى قٕظ ثّ تُٓبيي يک يٓبنٛبت ضٕظ يّ ا

. ْب َيكت ٚبيم يٕثؽ ثؽ ليًت

هتغيزُبي تحقيق  -9

ضبخص رضذ اقتصبدی   -9-1

ْبی يٕؼظ ثؽؼقی ثؽ  اؾ تمكيى تٕنيع َبضبنى ظاضهی ْؽقبل اؾ قبل

 .خًٛيت کهٕؼ ظؼ ًْبٌ قبل تٕنيع َبضبنى قؽاَّ ظاضهی يسبقجّ نع

تٛؽيف ًَٕظِ  16 ؼاثّٓی ؼا ثًٕؼت ثُبثؽ ايٍ نبضى ؼنع التًبظ

 .ايى

(16)                                               
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يهطى کُُعِ َؽش ؼنع تٕنيع َبضبنى قؽاَّ  ، 16RGDPP ظؼ ؼاثّٓ

ٔ  ،ظاضهی
t

GDPP  ّثيبٌ کُُعِ تٕنيع َبضبنى قؽاَّ ظاضهی يؽثِٕ ث

يٍ ٔ  يک قبل يٙ
1t

GDPP


يٛؽف  تٕنيع َبضبنى قؽاَّ ظاضهی قبل   

. لجم اؾ قبل يٕؼظ َٗؽ يی ثبنع

 ضبخص ُبي رفتبري هبتٌي بز قيوت سِبم  -9-2

ْبي يٕؼظ َٗؽ ثّ  يٛؽف َكجت ليًت قٓبو ظؼ پبيبٌ قبل pi1يتغيؽ 

ي يٛؽف َكجت ليًت قٓبو ثّ اؼؾل ظفتؽ  pi2يتغيؽ ،( P/E)قٕظ ْؽ قٓى 

يٛؽف َكجت ليًت ْؽ قٓى ثّ فؽٔل   pi3يتغيؽ  ٔ ،( P/B)ْب  ظاؼائي

ظؼ ْؽ نؽکت ثّ ُٕٚاٌ ٕٚايم تٛييٍ کُُعِ ؼفتبؼْبي ( P/S)ًٚهيبتي 

ْب  يجتُي ثؽ ليًت قٓبو تٛؽيف گؽظيعِ ٔ ييبَگيٍ ْؽ يک اؾ آٌ

ْبی يٕؼظ ثؽؼقی ظؼ پبيبٌ ْؽقبل ثّ ُٕٚاٌ   ثؽای يدًّٕٚ نؽکت

ظؼ تجييٍ ؼاثّٓ يُٛي ظاؼي  .گؽظيعَع ْبی َٓبيي فؽٌ نبضى

ْبی ْؽ  يتغيؽْبي غکؽ نعِ ثب ؼنع التًبظي َكجت يدًٕ٘ ظاؼائی

                                                 
33. John Krainer 
34. Shiller,R 
 



ثّ ُٕٚاٌ  ،ْبی يٕؼظ ثؽؼقی ْبی کم نؽکت نؽکت ثّ يدًٕ٘ ظاؼايی

ْبی  ظؼ يسبقجّ ييبَگيٍ يٕؾٌٔ ْؽ يک اؾ نبضى ،َؽائت ٔؾَی

 .(17ؼاثّٓ ) ؼفتبؼي يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼ گؽفتّ اَع

(17)                                              
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ثؽای  pi3تب  pi1ييبَگيٍ يٕؾٌٔ ْؽ يک اؾ يمبظيؽ  ؼاثّٓظؼ ايٍ 

ٔ   i =3ٔ2ٔ1او ضٕاْع ثٕظٔ ثُبثؽ ايٍ  tنؽکت يٕؼظ َٗؽظؼ قبل  103

َيؿ تغييؽاتی   jٚبيم  .ضٕاْع ثٕظ t= 10ٔ9ٔ8ٔ7ٔ6ٔ5ٔ4ٔ3ٔ2ٔ1ًْچُيٍ 

. ضٕاْع ظانت 103تب  1اظل يٙ

ُبي رفتبري هبتٌي بز تْسعَ ببسار سزهبيَ  ضبخص -9-3

ْبي  ؼفتبؼ نؽکت ،يُٕٗؼ اؾ ؼفتبؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ ظؼ ايٍ تسميك

پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ ثّ ُٕٚاٌ ًَبظ ٔازعْبي فٛبل 

يتغيؽْبي يٛؽف گكتؽل زدى  اؾ ايُؽٔ .ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ يي ثبنع

ْبي ًََّٕ ٔ اؼؾل خبؼي قٓبو يٛبيهّ نعِ آَٓب ظؼ  ت نؽکتيٛبيلا

ثبؾاؼ ثّ ُٕٚاٌ نبضى ْبي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ تٛؽيف 

ظاظِ ْبی  ،ثب تٕخّ ثّ ٚعو ظقتؽقی ثّ ثؽضی اْلاٚبت .نعِ اَع

ْب ثّ کم اؼؾل  يؽثِٕ ثّ يسبقجّ ظَٔكجت اؼؾل خبؼي قٓبو نؽکت

نّ نعِ ثّ کم يٛبيلات قبلاَّ ظؼ ٔ َكجت زدى قٓبو يٛبو ،(t1)ثبؾاؼ

ثّ ُٕٚاٌ نبضى ْبي يٛؽف تٕقّٛ ( t2) ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ

ْبی آيبؼی ٔ تدؿيّ ٔ تسهيم  ثبؾاؼ قؽيبيّ تٛؽيف ٔ ظؼ آؾيٌٕ

يٛبظنّ يؽثِٕ ثّ يسبقجّ  .َتبيح يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼ گؽفتّ اَع

  :ثبنعيي  18ْجك ؼاثّٓ نبضى ْبي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ 

 

(18)  

 ti1  ٔti2ْبی  ييبَگيٍ يٕؾٌٔ ْؽ يک اؾ َكجت TI ؼاثّٓظؼ ايٍ  

 =2ٔ1او ضٕاْع ثٕظٔ ثُبثؽ ايٍ  tنؽکت يٕؼظ َٗؽ ظؼ قبل  103ثؽای 

i   ٍ10ٔ9ٔ8ٔ7ٔ6ٔ5ٔ4ٔ3ٔ2ٔ1ٔ ًْچُي =t ٚبيمj  1َيؿ تغييؽاتی يٛبظل 

  .ضٕاْع ظانت 103تب 

هذل تحقيق  -10

ؼْبی يٕؼظ َٗؽ ٔ ًْچُيٍ  ثؽؼقی پف اؾ تٛؽيف ٔ تٛييٍ يتغی

ؼاثّٓ ٚهيت گؽاَدؽی ثيٍ ؼنع التًبظی ٔ يکبيک يتغيؽْبي تٛؽيف 

نبضى ْبي ْبی ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو ٔ   نعِ ثّ ُٕٚاٌ نبضى

ثًُٕٗؼ تجييٍ يُٛی  ،ؼفتبؼي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ

اؼ ظاگلاـ ؼا ثک-تبثٙ تٕنيع کبة ،ظاؼثٕظٌ ؼٔاثّ ثيٍ يتغيؽْب

: تٛؽيف يی گؽظظ 19 ؼاثّٓايٍ تبثٙ ثؽ اقبـ  .گؽفتّ ايى

(19)                                        1                
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 LAKY  
ظؼ ايٍ تبثٙ 

Y= قٓر يسًٕل، 

 A= تکُٕنٕژي قٓر، 

 K =ّغضيؽِ قؽيبي، 

 L= َفؽ -َيؽٔي کبؼ ثؽ زكت قبٚت، 

 ٔ 1  ،ْبي َكجي قؽيبيّ ٔ َيؽٔي کبؼ اؾ تٕنيع قٓى   ٔ

 ) ظُْع ثبؾظِ َكجت ثّ يميبـ تٕنيع ثبثت ؼا َهبٌ يي 1) .

ايٍ ؼاثّٓ اؾ َٕ٘ تٕاثٙ ًْگٍ ظؼخّ يک يی ثبنع ٔ ثؽ ايٍ اقبـ 

ظاگلاـ ثب لؽاؼ -تٕنيع َٓبيی ٚبيم قؽيبيّ ظؼ تبثٙ تٕنيع کبة

ثّ خبی y ظاظٌ
LAk  اؼائّ يی گؽظظ 20ؼاثّٓثّ يٕؼت: 

 (20)                                                      
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 LAk
 

ْبی  ْب َيؿ ثؽ يک تبثٙ تٕنيع ثب ٔيژگی يعل ؼنع َئٕکلاقيک

کبؼ ٔ قؽيبيّ ثب يکعيگؽ  لبثهيت خبَهيُی ثبؾظِ ثّ يميبـ ثبثت ٔ

نکم ِ ٔ کبُْعِ ثٕظٌ ثٓؽِ ٔؼی َٓبيی َٓبظِ ْب يجتُی اقت کّ ة

 :گؽظظ اؼائّ يی 21ؼاثّٓ 

(21)                                                                      

 L)F(K,y  

ايٍ ثعاٌ يُٛی اقت  ايٍ تبثٙ ًْگٍ اؾ َٕ٘ ظؼخّ أل يی ثبنع ٔ

يسًٕل َيؿ ثب  ،ْبی تٕنيعی يتُبقت تغييؽ کُُعکّ اگؽ ًّْ َٓبظِ

: يُٛی ،ًْيٍ َكجت تغييؽ ضٕاْع کؽظ

 (22)                                                            

  L)K,F(y   

کّ ثّ تجييٍ ؼٔاثّ ثيٍ ٕٚايم  22تب  19ؼٔاثّ ثب تٕخّ ثّ 

پؽظاؾظ ٔ ثب تٕخّ ثّ اًْيت ٚبيم قؽيبيّ ظؼ تٕنيع ٔ يسًٕل يی

ًٍَ ثبثت فؽٌ  تبثٙ تٕنيع ٔ ثب ظؼَٗؽ گؽفتٍ اْعاف ايٍ تسميك

و ظقتؽقی ثّ ظاظِ ْبی يؽثِٕ ثّ آٌ ًَٕظٌ ٚبيم کبؼ ثّ ظنيم ٚع

ْب ٔ ظضبنت يتغيؽْبی يؽثِٕ ثّ نبضى ْبي ؼفتبؼي يجتُي  ظؼ نؽکت

 :ثؽ ليًت قٓبو ضٕاْيى ظانت

(23)   

0314213112
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 : 23ؼاثّٓظؼ 

0k =ثؽاثؽ اقت ثب  ْبی ثبثت کّ ؼنع ظاؼائی)
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ْب  ٔ ثّ ُٕٚاٌ ؼنع نبضى قؽيبيّ فيؿيکی يدًّٕٚ نؽکت  

 .ثکبؼ يی ؼٔظ



Y  =GDPP   = تٕنيع قؽاَّ َبضبنى ظاضهی

PI1 =ْبي  خًٙ ييبَگيٍ يٕؾٌٔ َكجت ليًت قٓبو ظؼ پبيبٌ قبل

(  P/E)يٕؼظ َٗؽ ثّ قٕظ ْؽ قٓى 

PI2 =يٙ ييبَگيٍ يٕؾٌٔ َكجت ليًت قٓبو ثّ اؼؾل ظفتؽي ظاؼائيج 

(  P/B)ْب 

PI3  = خًٙ ييبَگيٍ يٕؾٌٔ َكجت ليًت ْؽ قٓى ثّ فؽٔل ًٚهيبتي

(P/S)  

0

  = خًهّ پكًبَع

ًْچُيٍ ؼٔاثّ ثيٍ ؼنع التًبظی ٔ نبضى ْبي يجتُي ثؽ تٕقّٛ 

ثؽؼقی نعِ  24ظِ ظؼ ؼاثّٓ َهبٌ ظاظِ لثبؾاؼ قؽيبيّ ثؽ اقبـ يعل 

 :اقت

(24)                                     

0223122
0

2121
TITIk   TI2)TI1,,0f(kGDPP  

TI1  =ْب ثّ کم اؼؾل  ييبَگيٍ يٕؾٌٔ َكجت اؼؾل خبؼي قٓبو نؽکت

ثبؾاؼ 

 = TI2  ييبَگيٍ يٕؾٌٔ َكجت زدى قٓبو يٛبيهّ نعِ ثّ کم يٛبيلات

  قبلاَّ
 خًهّ پكًبَع=  

جبهعَ آهبری  -11

ْبی پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ  خبيّٛ آيبؼی ظؼ ايٍ تسميك نبيم نؽکت

ْبی يبظ نعِ  اؾ ثيٍ يدًّٕٚ نؽکت .أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ يی ثبنُع

ْبيی گؽظآٔؼی گؽظيعِ  اْلاٚبت أنيّ يؽثِٕ ثّ آٌ ظقتّ اؾ نؽکت

پػيؽفتّ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ  1372اقت کّ لجم اؾ قبل 

يُجٙ اْلاٚبت  .اقفُع يبِ ْؽ قبل ثبنع 29نعِ ٔ قبل يبنی آَٓب 

ْبی يٕؼظ َٗؽ َؽو افؿاؼْبی اؼائّ نعِ تٕقّ ثٕؼـ  يؽثِٕ ثّ نؽکت

گؿاؼنبت تٓيّ نعِ تٕقّ زكبثؽقبٌ ٔ پبيگبِ ظاظِ ،أؼاق ثٓبظاؼ

ْبی ؼاِ اَعاؾی نعِ تٕقّ يٕقكّ ضعيبت ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ ٔ 

ثب  کّ لاؾو ثّ غکؽ اقت .تی يؽثّْٕ يی ثبنُعْبی ايُتؽٌ قبيت

ٔ  1372ْبی  تٕخّ ثّ يسعٔظيت ظؼ ظقتؽقی ثّ اْلاٚبت يؽثِٕ ثّ قبل

ظٔؼِ ؾيبَی  ،ْبی يٕؼظ ثؽؼقی ثّ ثطم ًٚعِ ای اؾ نؽکت ؼثِٕو 1373

ثّ ُٕٚاٌ ظٔؼِ ؾيبَی يٕؼظ ثؽؼقی ظؼ ايٍ  1383تب  1374ْبی  قبل

  .تسميك ظؼ َٗؽ گؽفتّ نعِ اقت

 

 

ُبی تحقيق تجشيَ ّ تحليل دادٍ -12

ًتبيج آسهْى ريطَ ّاحذ  -12-1

اٚتجبؼ َتبيح زبيم اؾ آؾيٌٕ ٚهيت گؽاَدؽی يُِٕ ثّ ايكتب ثٕظٌ 



0





I0)( يتغيؽْب ثّ  ،ْب ثعيٍ نسبٔ ظؼ أنيٍ يؽزهّ اؾ آؾيٌٕ .اقت 

اثجبت ايكتب ثٕظٌ يتغيؽْب ثب اقتفبظِ اؾ آؾيٌٕ ظيکی فٕنؽ ٔ 

ثؽای آٌ ظقتّ اؾ  .ی فٕنؽ تًٛيى يبفتّ پؽظاضتّ نعِ اقتظيک

آؾيٌٕ ظيکی  ،يتغيؽْبيی کّ ظؼ تفبَم أل ثّ ايكتبيی ؼقيعِ اَع

 ؛ًَٕظِ ايى فٕنؽ تًٛيى يبفتّ ؼا ثؽؼٔی خًهّ پكًبَع يعل تکؽاؼ

و کّ ْؽچُع يک يب ْؽ ظٔ يتغيؽ يٕؼظ َٗؽ کّ ظؼ يتب اثجبت ًَبی

 ،ْكتُع I1)(کُُع ظؼ قٓر  َب ايكتب ؼاثّٓ ٚهيت گؽاَدؽی يعاضهّ يی

يؽثِٕ ثّ پكًبَعِ ْبی ) VARظؼ تؽکيت ضٓی يٛبظلات قيكتى ايب 

کّ ايٍ ايؽ  I0)(ظؼ قٓر ايكتب يی ثبنُع( يتٛهك ثّ ْؽ ظٔ يتغيؽ

ظؼ آؾيٌٕ ٚهيت  ،پبيّ VARزبکی اؾ آٌ اقت کّ قيكتى يٛبظلات 

ٚهيت  ،اؾ ايُؽَٔجٕظِ ٔ ( خٛهی) يهگم ؼگؽقيٌٕ کبغةگؽاَدؽ ظچبؼ 

گؽاَدؽی يؽثِٕ ثّ ايٍ ظٔ يتغيؽ ظاؼای اضتلال َيكت ٔ َتبيح زبيم 

َتبيح زبيهّ ثؽ اقبـ اْلاٚبت يُعؼج  .ثبنع اؾ آٌ لبثم اٚتجبؼ يی

اٚتجبؼ َتبيح زبيم اؾ آؾيٌٕ ٚهيت گؽاَدؽي ؼا  2ٔ  1ظؼ خعأل 

  .تبئيع يي ًَبيُع
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ٔاثكتّ 

ؼنع  -

 التًبظی

ايكتب 

ظؼ قٓر

 
-3.55921 1 *   PI1 

 –لم يكت
ْبي نبضى

يجتُي 

ثؽ ليًت 

 قٓبو

ايكتب 

ظؼ قٓر

 
-4.67518 2  *  PI2 

ايكتب 

 ظؼ قٓر

 
-3.19495 0  *  PI3 

ايكتب 

ظؼ قٓر

 
-2.71581 0 *   TI1 

 –يكتمم 
ْبي نبضى

يجتُي 

ثؽتٕقّٛ 

ثبؾاؼ 

 قؽيبيّ

ايكتب 

ظؼ قٓر

 
-2.20278 1 *   TI2 

 ْبی پژْٔهگؽيبفتّ: يُجٙ

 
  

)(I1

)(I0

)(I0

)(I0

)(I0

)(I0



آسهْى ريطَ ّاحذ ديکی فْلز تعوين يبفتَ بزرّی جولَ پسوبًذ   -2 جذّل ضوبرٍ 

 هذل

 ايستبيی
هقبديز 

 ADFآهبرٍ

طْل 

ّقفَ 

 بِيٌَ

بذّى 

 رًّذ ّ

بذّى 

عزض اس 

 هبذا

فقط 

عزض 

اس 

 هبذا

رًّذ 

 ّ

عزض 

اس 

 هبذا

 ُبپسوبًذٍ
ًبم 

 هتغيز

ايكتب 

ظؼ قٓر

 
-2.48027 1 *   RESIDUAL1 

GDPP  
ٔ   PI1  ايكتب

ظؼ قٓر

 
-3.33213 0 *   RESIDUAL2 

ايكتب 

ظؼ قٓر

 
-3.88961 1  *  RESIDUAL1 

GDPP   
ٔ  PI2  ايكتب

ظؼ قٓر

 
-3.53509 0  *  RESIDUAL2 

ايكتب 

ظؼ قٓر

 
-3.48347 0 *   RESIDUAL1 

GDPP  
ٔ   PI3  ايكتب

ظؼ قٓر

 
-3.1533 0 *   RESIDUAL2 

ايكتب 

ظؼ قٓر

 
-3.61945 1  *  RESIDUAL1 

GDPP    
ٔ TI1  ايكتب

ظؼ قٓر

 
-4.80793 0  *  RESIDUAL2 

ايكتب 

ظؼ قٓر

 
-4.05417 1  *  RESIDUAL1 

GDPP  
ٔ  TI2  ايكتب

ظؼ قٓر

 
-2.38074 1 *   RESIDUAL2 

ْبی پژْٔهگؽ يبفتّ: يُجٙ

 

 

 خلاصَ ًتبيج آسهْى عليت گزاًجزی  -12-2 

 يّ َتبيح آٌ ظؼ خعٔلکّ ضلا (2)ثؽ اقبـ اْلاٚبت يُعؼج ظؼ خعٔل 

يٕؼظ يهبْعات اَدبو نعِ تُٓب  10اؾ ثيٍ  ،اؼائّ گؽظيعِ اقت( 3)

 ظٔيک قٕيّ يلازّٗ گؽظيع کّ ( گؽاَدؽی)يٕؼظ ؼاثّٓ ٚهی  قّظؼ 

ْبی ؼفتبؼي يجتُي  ؼاثّٓ ٚهی فٕق ؼا اؾ قًت نبضى ،آَٓب يٕؼظ اؾ

ثّ  يٕؼظ يؽثِٕيک ٔ  [PI2]يٕؼظ يؽثِٕ ثّ يتغيؽيک )ثؽ ليًت قٓبو  

)(I0

)(I0

)(I0

)(I0

)(I0

)(I0

)(I0

)(I0

)(I0

)(I0



 يٕؼظ اؾ ايٍ يهبْعات َيؿيک ثّ قًت ؼنع التًبظی ٔ ( [PI3] يتغيؽ

ْبی ؼفتبؼي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ  ؼاثّٓ ٚهی ؼا اؾ قًت نبضى

يٕؼظ  2.ثّ قًت ؼنع التًبظی َهبٌ ظاظِ اَع [TI1]   يتغيؽ) قؽيبيّ

 اؾ يهبْعات فمعاٌ ؼاثّٓ ٚهی گؽاَدؽی ظٔ قٕيّ ؼا تبئيع ًَٕظَع

. ([TI2] يٕؼظ يؽثِٕ ثّ نبضى يکٔ  [PI1]ِ ثّ نبضى يٕؼظ يؽثٕ يک)

ًتبيج حلصل اس آسهْى عليت گزاًجز    -3جذّل  

 جِت عليت گزاًجزی هتغيزُبی سبختبری

 يٕؼظ َعاؼظ
ؼنع التًبظی ٚهت گؽاَدؽي 

نبضى ْبي ؼفتبؼي يجتُي 

 ثؽ ليًت قٓبو  اقت

 يٕؼظ َعاؼظ

ؼنع التًبظی ٚهت گؽاَدؽي 

َي نبضى ْبي ؼفتبؼي يجت

ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قٓبو  

 اقت

P/S=PI3 ٔ  P/B=PI2 
نبضى ْبي ؼفتبؼي يجتُي 

ثؽ ليًت قٓبو  ٚهت 

 گؽاَدؽي ؼنع التًبظی اقت

TI1= اؼؾل قٓبو يک نؽکت
ثّ اؼؾل قٓبو کم 

 نؽکتٓب

نبضى ْبي ؼفتبؼي يجتُي 

ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قٓبو ٚهت 

 گؽاَدؽي ؼنع التًبظی اقت

PI1=P/E ٔ  TI2= زدى قٓبو
يهّ نعِ يک نؽکت ثّ يٛب

زدى کم قٓبو يٛبيهّ 

 نعِ ظؼ ثبؾاؼ

 فمعاٌ ؼاثّٓ ٚهی گؽاَدؽی

 ْبی پژْٔهگؽيبفتّ: يُجٙ

يک  اؾ نبضى  ثب تٕخّ ثّ ايُکّ ؼنع التًبظی ٚهيت گؽاَدؽي ْيچ

نبضى يٕؼظ َٗؽ  پُحنبضى اؾ  ظٔگبَّ ًَي ثبنع ٔ ثيٍ  ْبي پُح

پف  ،ْعِ َگؽظيعَيؿ  ؼاثّٓ ٚهی گؽاَدؽی ثب ؼنع التًبظی يهب

ثؽآيُع َتبيح زبکی اؾ ٔخٕظ ؼاثّٓ ٚهی اؾ قًت يتغيؽْبي ؼفتبؼي  

ايٍ َتبيح ظؼ يؽازم ثٛعی تسميك  .ثّ قًت ؼنع التًبظی يی ثبنع

 ٔ يتغييؽْبی يكتمم( ؼنع التًبظی) يجُبی تٛييٍ يتغييؽ ٔاثكتّ

. لؽاؼ ضٕاُْع گؽفت( ْبی ؼفتبؼي نبضى)

سيْى دادٍ ُب  ًتبيج حبصل اس بزرسی رگز -12-3

َتبيح  ،اؼائّ گؽظيعِ اقت 4 کّ ظؼ ظؼ خعٔل نًبؼِ ًْبَگَّٕ

 زبيم اؾ يعل ؼگؽقيٌٕ َهبٌ يی ظْع کّ ؼاثّٓ يُٛی ظاؼ ثيٍ نبضى

ْبی ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو ٔ ؼنع التًبظی يؽفب ظؼ يٕؼظ 

ًْؽاِ ثب يک ظٔؼِ ٔلفّ ) يسمك گؽظيعِ اقت( P/Sَكجت ) PI2 يتغيؽ

َتبيح ثؽ ٔخٕظ ؼاثّٓ يُٛی ظاؼ ثيٍ ؼنع التًبظی ٔ ايٍ  (ؾيبَي

ْبی ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو  ْبی ثبثت ثب زُٕؼ نبضى ظاؼايی

ٔ  tآيبؼِ  .ظؼ قيكتى ثؽآٔؼظی يٛبظنّ ؼگؽقيٌٕ زکبيت ظاؼَع

ايٍ آيبؼِ ثب  .ازتًبل يؽثّْٕ چُيٍ َتبيدی ؼا ظؼ ثؽ ظانتّ اَع

ظؼ K   ٔ93551/1يٕؼظ يتغيؽ  ظؼ% 99ظؼ قٓر اًْيُبٌ  38391/3يمبظيؽ 

يٕيع يٕاؼظ غکؽ ( P/Bَكجت) PI2ظؼ يٕؼظ يتغيؽ % 90قٓر اًْيُبٌ 

َؽايت ثؽآٔؼظی ْؽ يک اؾ يتغيؽْبی ؼفتبؼي يجتُي  .نعِ يی ثبنُع



ثؽ ليًت قٓبو ثب ٚلائى يثجت ٔ يُفی َيؿ زبکی اؾ ٔخٕظ ؼگؽقيٌٕ 

( لتًبظیؼنع ا)يُفی ثيٍ ْؽ يک اؾ آَبٌ ثب يتغيؽ ٔاثكتّ  يثجت ٔ

ْبی  يی ثبنع ٔ ثيبٌ کُُعِ ايٍ يَٕٕ٘ اقت کّ  ثب افؿايم ظاؼايی

ْب ؼَٔع فؿايُعِ ؼنع التًبظی لبثم يهبْعِ  ثبثت يتٛهك ثّ نؽکت

ثعيٍ يُٛي کّ   .َيؿ يًعاق ظاؼظPI2  ايٍ يَٕٕ٘ ظؼ يٕؼظ يتغيؽ .اقت

ْب ـ قٓى  اؼؾل ْؽقٓى ثّ اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي) P/Sثب افؿايم َكجت 

ؼنع التًبظی ظؼ يعل ؼگؽقيٌٕ ( -ْب و اؾ اؼؾل ظفتؽي ظاؼاييْؽ قّ

ضٕاِ  ،افؿايم ايٍ َكجت .ؼَٔعی فؿايُعِ ؼا ظؼ پيم ضٕاْع گؽفت

َبنی اؾافؿايم ليًت ْؽ قٓى ٔ ضٕاِ َبنی اؾ کبْم قٓى ْؽ قٓى اؾ 

ايٍ يبفتّ ؼا ثعقت يی ظْع کّ  ؛ْب ثبنع اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي

کّ ثؽ زكت َؽيت  يجتُي ثؽ اؼؾل  ٌيهؽِٔ ثؽ آ ،افؿايم ليًت قٓبو

(  1/ْب قٓى ْؽ قٓى اؾ اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي) ْب ظفتؽي ظاؼايي

ؼنع التًبظی ؼا ثّ ًْؽاِ ظاؼظ ٔ اؾ ايٍ خٓت  ،تٛعيم گؽظظ

ْبي  ظقتيبثی ثّ اْعاف تٕقّٛ ٔ ؼنع ظؼ گؽٔ افؿايم قٓى ليًت

ؼ ِ .ْب يی ثبنع ْب ظؼ نؽکت يتُبقت ثب اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي ،قٓبو

َبنی اؾ اظغبو ظاظِ ْب  ،چُع َؽيت تجييٍ ثعقت آيعِ ظؼ يٛبظلات

ثب تٕخّ ثّ  ،َتبيح ايب يمبظيؽ ثكيبؼ کًی ؼا َهبٌ يی ظُْع

ْبی ثکبؼ گؽفتّ نعِ اؾ زيث يُٛی ٔ يستٕای يفٕٓيی لبثم  يميبـ

کّ ٔخٕظ يب ٚعو  Fثطًٕو آَکّ آيبؼِ  .اتکبء ٔ تًٛيى يی ثبنُع

اًْيُبٌ يطتهف ؼا ظؼ يٛبظلات تبئيع يب ٔخٕظ ضّ ؼگؽقيٌٕ ظؼ قٕٓذ 

ؼظ يی ًَبيع ظؼ يٕؼظ يتغيؽْبی ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو  ثب 

ظؼ َبزيّ ٚعو ؼظ فؽَيّ لؽاؼ % 99ظؼ قٓر اًْيُبٌ  372508/7يمعاؼ 

گؽفتّ ٔ يی تٕاٌ َتيدّ گؽفت کّ ٔخٕظ ضّ ؼگؽقيٌٕ ؼا ظؼ ايٍ قٓر 

ٔ يک ظؼ ايٍ آؾيٌٕ فؽَيبت يفؽ  .اؾ اًْيُبٌ ًَی تٕاٌ ؼظ کؽظ

 :ٚجبؼتُع اؾ

 

 0H   ٚعو ٔخٕظ ضّ ؼگؽقيٌٕ 

 1H          ٔخٕظ ضّ ؼگؽقيٌٕ

 

ٔاتكٌٕ -ظٔؼثيٍ  اؼِآو
35
ظؼ يٛبظنّ يؽثِٕ ثّ تجييٍ ؼاثّٓ ثيٍ  

ؼنع التًبظی َيؿ ثب  ٔ ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو يتغيؽْبی

زکبيت اؾ ٚعو ٔخٕظ ضٕظ ًْجكتگی ظؼ خًهّ اضتلال  787705/1يمعاؼ 

 .ظاؼظ

                                                 
35. Durbin-Watson 
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گزُِّب

ی 

 هتغيز
هتغيزٍ

  ای

 تْضيحی

 دارايی ثببت

 هتغيزُبی

رفتبري 

هبتٌي بز 

قيوت 

 سِبم

 دارايی ثببت

هتغيزُب

ی 

رفتبري 

هبتٌي 

بز 

تْسعَ 

ببسار 

 سِبم

 
* 

K 

** 
PI2 

 

PI3 
 

* 
K 

TI1 
 

** 
TI2 

 
َؽايت 

ثؽآٔؼظ

 ی
0.01895 0.00131 -3.97E-05 0.018485 0.036008 -1.11532 

ضٓبی 

اقتبَع

 اؼظ
0.0056 0.000677 0.000155 0.005588 0.914216 0.67622 

آيبؼِ 

t 
3.38391 1.93551 -0.25662 3.307871 0.039387 -1.64934 

 0.0994 0.9686 0.001 0.7975 0.0532 0.0007 ازتًبل

 
0.017835 0.016235 

آيبؼِ 

F 
7.372508 6.700071 

DW  
 آيبؼِ

1.787705 1.776504 

% 90يُٛی ظاؼی ظؼ قٓر %            ** 99يُٛی ظاؼی ظؼ قٓر *

 ْبی پژْٔهگؽيبفتّ: يُجٙ

 

 ،َتبيح آيبؼی يؽثِٕ ثّ يٛبظنّ ؼگؽقيٌٕ 4ظؼ ظٔييٍ ثطم اؾخعٔل 

ؼفتبؼي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ  َُعِ ؼاثّٓ ثيٍ يتغيؽْبیثؽؼقی ک

َتبيح زبيم اؾ يعل  .ٔ ؼنع التًبظی اؼائّ گؽظيعِ اَعقٓبو 

 ؼگؽقيٌٕ َهبٌ يی ظْع کّ ٔخٕظ ؼاثّٓ يُٛی ظاؼ يؽفب ثيٍ يتغيؽ 

TI2ايٍ َتبيح ًْچُيٍ زبکی اؾ آٌ  .ٔ ؼنع التًبظی لبثم تفكيؽ اقت

ؼي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قٓبو ؼفتب اقت کّ ثب زُٕؼ يتغيؽْبی 

ْب ٔ زدى قٓبو  اؼؾل قٓبو يک نؽکت ثّ اؼؾل قٓبو کم نؽکت)

 ،(يٛبيهّ نعِ يک نؽکت ثّ زدى کم قٓبو يٛبيهّ نعِ ظؼ ثبؾاؼ 

ْبی ثبثت ظؼ  ٔخٕظ ؼاثّٓ يُٛی ظاؼ ثيٍ ؼنع التًبظی ٔ ظاؼايی

 .قيكتى ثؽآٔؼظی يٛبظنّ ؼگؽقيٌٕ ًْچُبٌ لبثم تًٕؼ يی ثبنع

ايٍ  .ٔ ازتًبل يؽثّْٕ چُيٍ َتبيدی ؼا ظؼ ثؽ ظانتّ اَع tِ آيبؼ

 Kثّ تؽتيت ثؽای يتغيؽْبی -11532/1 ٔ 018485/0 آيبؼِ ثبيمبظيؽ 

ٔTI2  ٌيٕيع يٕاؼظ غکؽ نعِ يی ثبنُع%  90ٔ % 99ظؼ قٓر اًْيُب. 

َكجت زدى قٓبو يٛبيهّ نعِ يک ) TI2َؽيت يُفي يتٛهك ثّ يتغيؽ 

ظؼ يعل ؼگؽقيٌٕ ( ايهّ نعِ ظؼ ثبؾاؼنؽکت ثّ زدى کم قٓبو يٙ

ؼنع التًبظي ؼَٔعي  ،ثيبَگؽ آٌ اقت کّ ثب افؿايم ايٍ ٚبيم

ايٍ َتيدّ ثب يجبَي تئٕؼيک َيؿ  .َؿٔني ضٕاْع ظانت ٔ ثبنٛکف

ؾيؽا آَچّ اَتٗبؼ يي ؼٔظ ؼنع التًبظي ؼا ثّ  ؛آَجبق ظاؼظ

2R



قٓى  زدى کم يجبظلات قٓبو ظؼ ثبؾاؼ اقت ٔ َّ ،ظَجبل ظانتّ ثبنع

ثّ ٚجبؼت ظيگؽ ايٍ ايکبٌ ٔخٕظ ظاؼظ  .ْب اؾ زدى کم يجبظلات نؽکت

ْبي فٛبل ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ اؾ کم يٛبيلات  کّ قٓى ْؽ يک اؾ نؽکت

اَدبو نعِ ظؼ ثبؾاؼ ؼَٔعي فؿايُعِ ؼا ْي ًَبيع ايب زدى کم 

ظؼ ٔالٙ کبْم  .يٛبيلات ظؼ ْي يک قبل ؼَٔعي کبُْعِ ظانتّ ثبنع

يطؽج کكؽ يي تٕاَع افؿايم َكجت يبظ نعِ ؼا ثّ  يمبظيؽ يُعؼج ظؼ

ظَجبل ظانتّ ثبنع کّ ضٕظ يي تٕاَع ثبؾگٕ کُُعِ ٚعو تٕقّٛ 

  .ثبؾاؼ قؽيبيّ ٔ ازتًبلا ٚعو ؼنع التًبظي گؽظظ

يٛبظنّ يؽثِٕ ثّ تجييٍ ؼاثّٓ ثيٍ  آيبؼِ ظٔؼثيٍ ٔاتكٍ  ظؼ

َيؿ  ؼفتبؼي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قٓبو ٔؼنع التًبظی يتغيؽْبی 

زکبيت اؾ ٚعو ٔخٕظ ضٕظ ًْجكتگی ظؼ خًهّ اضتلال  776504/1ثب يمعاؼ

  .ظاؼظ

ًتيجَ گيزی  -13

ًتبيج حبصل اس بزرسی فزضيَ ُبی تحقيق  -13-1

َّ تُٓب ايٍ فؽَيّ ظؼ نؽايّ ثکبؼگيؽي کهيّ نبضى ْبي ؼفتبؼي  -

ثهکّ فؽَيّ يتمبثم آٌ ظؼ  ،يجتُي ثؽ ليًت قٓبو ؼظ يی گؽظظ

ْب  َكجت اؼؾل خبؼي قٓبو ْؽ يک اؾ نؽکت)PI2 يتغيؽکّ ظٔ   زبنتي

َكجت )PI3 ٔ  يتغيؽ( ْبي يؽثِٕ ثّ ْؽ قٓى  ثّ  اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي

ْب ثّ زدى فؽٔل يؽثِٕ ثّ ْؽ  اؼؾل خبؼي قٓبو ْؽ يک اؾ نؽکت

 ،ثّ ُٕٚاٌ نبضى ْبي ؼفتبؼي يٕؼظ َٗؽ تٛؽيف يي گؽظَع( قٓى

نت گؽاَدؽی ؼنع التًبظی ظٔ نبضى ثّ ُٕٚاٌ ٘ ٔ ْؽ نٕظ تبييع يي

نُبضتّ يی نَٕع ٔ ايٍ ثعاٌ يُٛی اقت کّ اؼؾل ْبی گػنتّ َٓفتّ 

ْبی گػنتّ َٓفتّ ظؼ  ظؼ يتغيؽْبي ؼفتبؼي يبظ نعِ َكجت ثّ اؼؾل

نبضى ؼنع التًبظي  ثٓتؽيی تٕاَع ظؼ پيم ثيُی اؼؾل خبؼی ؼنع 

ي ٔ ثّ ايٍ ظنيم نبضى ْبي ؼفتبؼي يجتٍ التًبظي َمم ظانتّ ثبنُع

يؽات ؼنع التًبظي تٛؽيف يي يتغ ،ثؽ ليًت قٓبو ٚهيت گؽاَدؽی

  .نَٕع

 نبضى ظٔاؾ ثيٍ  يٓبثك ثب آَچّ ظؼ يٕؼظ فؽَيّ أل غکؽ گؽظيع -

T1 (ْب اؼؾل قٓبو يک نؽکت ثّ اؼؾل قٓبو کم نؽکت )  ٔTI2 ( َكجت

زدى قٓبو يٛبيهّ نعِ يک نؽکت ثّ زدى کم قٓبو يٛبيهّ نعِ ظؼ 

  TI2ًْچُيٍ يتغيؽ .يع ايٍ فؽَيّ ًَي ثبنُعيک يٕ ْيچ ،(ثبؾاؼ

فبلع ْؽگَّٕ اؼتجبِ ٚهی يک قٕيّ ٔ يب ظٔقٕيّ ثب تغييؽات ؼنع 

خٓت ٚکف فؽَيّ ظٔو ؼا  TI1کّ يتغيؽ  التًبظی ثٕظِ اقت ظؼ زبني

  .تبئيع يي ًَبيع

پژْٔم ٔخٕظ ؼاثّٓ يُٛی سْهيي فزضيَ َتبيح زبيم اؾ آؾيٌٕ  -

ٔ يکی اؾ قّ يتغيؽ تٛؽيف نعِ ثّ  ظاؼ ثيٍ تغييؽات ؼنع التًبظی

ْبی پػيؽفتّ  ُٕٚاٌ نبضى ْبي ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو نؽکت

ثُبثؽ  .(PI2) نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ؼا َهبٌ يی ظْع

ايٍ ٚعو ؼظ فؽَيّ قٕو يُِٕ ثّ تٛؽيف َكجت اؼؾل قٓبو ْؽ يک اؾ 

ٌ نبضى ثّ ُٕٚا ،ْبي ْؽ قٓى ْب ثّ اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي نؽکت

  .ؼفتبؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو اقت

َكجت زدى قٓبو يٛبيهّ نعِ يک ) TI2ايٍ فؽَيّ ظؼ يٕؼظ يتغيؽ -

  .تبييع گؽظيعِ اقت (نؽکت ثّ زدى کم قٓبو يٛبيهّ نعِ ظؼ ثبؾاؼ



خلاصَ ًتبيج  -13-2

 اؾ قًت نبضى ْبي يٛؽف ؼفتبؼ نؽکت( گؽاَدؽي) ٔخٕظ ؼاثّٓ ٚهي

اظي ٔ ٔخٕظ ؼاثّٓ يثجت يُٛي ظاؼ ْب ثّ قًت تغييؽات ؼنع التى

ْب ثّ  ثيٍ تغييؽات ؼنع التًبظي ٔ َكجت اؼؾل خبؼي قٓبو نؽکت

ْبي ْؽ قٓى ٔ ًْچُيٍ يُٛي ظاؼ ثٕظٌ ؼاثّٓ  اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي

 يٛکٕـ ثيٍ تغييؽات ؼنع التًبظي ٔ َكجت زدى يٛبيلات قٓبو نؽکت

تٕاَبيي ْب ثّ کم يٛبيلات اَدبو نعِ ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ زبکي اؾ 

ظضبنت ايٍ ٕٚايم ظؼ فؽايُع تٕقّٛ اؾ ْؽيك اًٚبل لٕاَيٍ ٔ 

يمؽؼات ٔ اخؽايي ًَٕظٌ تًًيًبت يؽتجّ ثب ثبؾاؼ قؽيبيّ ٔ َمم 

  .آٌ ظؼ تٕقّٛ التًبظي کهٕؼ يي ثبنع

 :عببرتٌذ اس خلاصَ اُن ًتبيج حبصلَ

َّ تُٓب تغييؽات ؼنع التًبظی ٚهت گؽاَدؽی نبضى ْبي ؼفتبؼي  -1

ْبی پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق  يًت قٓبو  نؽکتيجتُي ثؽ ق

َكجت اؼؾل خبؼي "ثهکّ ظؼ يٕؼتی کّ  ،ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ًَی ثبنع

ْب  َكجت اؼؾل خبؼي قٓبو نؽکت"ٔ" ْب قٓبو ثّ اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي

ثّ ُٕٚاٌ نبضى ْبي ؼفتبؼي يجتُي ثؽ " ثّ زدى فؽٔل قبلاَّ ْؽقٓى

اؼي يجتُي ثؽ ليًت قٓبو نبضى ْبي ؼفت ،ليًت قٓبو تٛؽيف گؽظَع

 .ٚهت گؽاَدؽی تغييؽات ؼنع التًبظی ضٕاْع ثٕظ

تغييؽات ؼنع التًبظی َّ تُٓب ٚهت گؽاَدؽی نبضى ْبي ؼفتبؼي  -2

ْبی پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ  نؽکت) يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ

اؼؾل  "ًَي ثبنع ثهکّ ظؼ يٕؼت تٛؽيف َكجت ( أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ

ثّ ُٕٚاٌ يتغيؽ يٛؽف "  ْب اؼؾل قٓبو کم نؽکتقٓبو يک نؽکت ثّ 

نبضى ْبي ؼفتبؼي يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ   ،ايٍ نبضى ْب

 .ٚهت گؽاَدؽی تغييؽات ؼنع التًبظی ضٕاْع ثٕظ

ثيٍ تغييؽات ؼنع التًبظی ٔ يُسًؽا يکی اؾ نبضى ْبی ؼفتبؼي  

ْبی پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق  يجتُي ثؽ ليًت قٓبو نؽکت

 ْب ثّ اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي اؼؾل خبؼي قٓبو نؽکت) ْبظاؼ تٓؽاٌة

 .ؼاثّٓ يُٛی ظاؼی يثجت ٔخٕظ ظاؼظ( ْبي ْؽ قٓى

ثيٍ تغييؽات ؼنع التًبظی ٔ يُسًؽا يکی اؾ نبضى ْبی ؼفتبؼي  -3

ْب  َكجت زدى يٛبيلات قٓبو نؽکت) يجتُي ثؽ تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ

ؼاثّٓ يُٛی ظاؼ  (ثّ کم يٛبيلات اَدبو نعِ ظؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ

 .يٛکٕـ ٔني َّ چُعاٌ لٕي ٔخٕظ ظاؼظ
 :سبيز ًتبيج

ثؽ ؼاثّٓ  ،(گؽاَدؽی)ثؽآيُع َتبيح زبيم اؾ اؼتجبِ ٚهی  –انف 

ٚهی اؾ قًت نبضى ْبي ؼفتبؼي تٛؽيف نعِ ظؼ ايٍ تسميك ثّ قًت 

اؼؾل تبؼيطي   اؾ ايُؽٔ .تغييؽات ؼنع التًبظی تبکيع ظاؼَع

َكجت اؼؾل قٓبو يک نؽکت ثّ اؼؾل ) TI1يٍ ٔ ًْچٍ P/B، P/S يتغيؽْبي

تٕاٌ پيم ثيُي اؼؾل ْبي خبؼي يؽثِٕ ثّ  (ْب قٓبو کم نؽکت

    .تغييؽات قٓى قؽاَّ اؾ تٕنيع َبضبنى ظاضهي ؼا ظاؼا يي ثبنُع

ْبي پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ  ثب افؿايم اؼؾل خبؼي قٓبو نؽکت –ة 

ْبي يؽثِٕ  ؼاييتٛعيم نعِ ثؽ زكت اؼؾل ظفتؽي ظا) أؼاق ثٓبظاؼ

ثب يک ظٔؼِ ٔلفّ ؾيبَي يي تٕاٌ نبْع ؼَٔع فؿايُعِ ،(ثّ ْؽ قٓى

ايٍ ظؼ زبني اقت کّ چُيٍ  .اي اؾ تغييؽات ؼنع التًبظي ثٕظ

ْبي پػيؽفتّ نعِ  اقتُجبْي ظؼ يٕؼظ َكجت اؼؾل خبؼي قٓبو نؽکت

تٛعيم نعِ ثؽ زكت اؼؾل يٛبيلاتي فؽٔل ) ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ



ايٍ يبفتّ ْب اًْيت ٔ َمم .ثعقت َيبيعِ اقت( قٓى يؽثِٕ ثّ ْؽ

ْب ظؼ فؽايُع  ْب َكجت ثّ اؼؾل فؽٔل نؽکت اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي

نبيع يک ظنيم ثؽاي زًٕل چُيٍ َتيدّ اي  .ؼنع ؼا َهبٌ يي ظْع

     .ْب ثبنع اًْيت قؽيبيّ اي ظانتٍ ظاؼايي
ت قٓبو َتبيح يؽثِٕ ثّ ٔخٕظ ؼاثّٓ يُفي ثيٍ َكجت زدى يٛبيلا -ج

ْب ثّ زدى کم يٛبيلات قبلاَّ ظؼ ثٕؼـ  يؽثِٕ ثّ ْؽيک اؾ نؽکت

أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ٔ تغييؽات ؼنع التًبظي زبکي اؾ َمٍ ؼٔيکؽظ 

ثّ ٚجبؼت  .اقتمؽايي ظؼ َگؽل َكجت ثّ ثبؾاؼ قؽيبيّ يي ثبنع

ظيگؽ افؿايم زدى يٛبيلات يؽثِٕ ثّ يک نؽکت ٔ يب يدًّٕٚ ضبيي اؾ 

ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ًَي تٕاَع ظؼ تٛبيم ْبي فٛبل  نؽکت

ؾيؽا ثؽ اقبـ َتبيح  .يكتميى ثب تغييؽات ؼنع التًبظي لؽاؼ گيؽظ

ايٍ پژْٔم ؼَٔع فؿايُعِ نبضى يبظ نعِ کبْم ؼنع التًبظي ؼا ثّ 

           .ًْؽاِ ظانتّ اقت
ثيهتؽ نبضى ْبی ؼفتبؼي ثب ؼنع التًبظی ؼاثّٓ يُٛی ظاؼی  -ظ 

 .َعاؼَع

َمم ٔ کبؼکؽظ قٓبيعاؼاٌ اقتؽاتژيک  ،ْبي ليًتي ٔخٕظ زجبة –ِ 

ْبي ثبثت ظؼ  اَجبنت قؽيبيّ فيؿيکي ظؼ لبنت ظاؼايي ،ظؼ ثبؾاؼ

ْب ٔ ؼَٔك ثبؾاؼ قؽيبيّ اؾ ْؽيك تؽغيت يعاضهّ کُُعگبٌ ظؼ  نؽکت

ثبؾاؼ ثّ افؿايم زدى اَدبو يٛبيلات يي تٕاَع تغييؽات ؼنع 

 .التًبظي ؼا يتبثؽ قبؾظ

َتبيح ثعقت آيعِ اؾ ايٍ تسميك يجُی ثؽ ٚعو ٔخٕظ ٔ يب   -ٔ

 ،ٔخٕظ اؼتجبِ ثكيبؼ َٛيف ثيٍ نبضى ْبی ؼفتبؼي ٔ ؼنع التًبظی

ْبی ثکبؼ گؽفتّ  ٚهی ؼغى تفبٔت ظؼ يُجٙ ظاظِ ْب ٔ ًْچُيٍ ؼٔل

نعِ ظؼ تٛييٍ نبضى ْب ثب ثكيبؼی اؾ َتبيح ثعقت آيعِ اؾ 

گؽاٌ آَجبق ٔ ثب ثؽضی اؾ تسميمبت اَدبو نعِ تٕقّ قبيؽ پژْٔم

  .آَٓب ظؼ تٛبؼٌ يی ثبنع

پيطٌِبدات هبتٌی بز ًتبيج تحقيق  -14

: يًٓتؽيٍ پيهُٓبظات يجتُی ثؽ َتبيح ايٍ تسميك ٚجبؼتُع اؾ

نبيم ثؽَبيّ )َتبيح ايٍ تسميك يي تٕاَع اقتفبظِ کُُعگبٌ  -1

 و گيؽَعگبٌ ٔ تعٔيٍ کُُعگبٌ لٕاَيٍ ٔ ًْچُيٍ يعيؽاٌيتًى ؼيؿاٌ،

ؼا ظؼ نفبف ًَٕظٌ ؼٔاثّ ثيٍ يتغيؽْبي ظضيم ظؼ تٕقّٛ ( ْب  نؽکت

تًًيى  .ثبؾاؼ قؽيبيّ ثب ؼٔيکؽظي ثؽ ؼنع التًبظي يبؼي ؼقبَع

گيؽَعگبٌ ٔ تعٔيٍ کُُعگبٌ لٕاَيٍ ثب اقتُبظ ثّ َتبيح زبيم اؾ 

ايٍ تسميك َكجت ثّ زكبقيت يتغيؽْبي يٛؽف ؼنع التًبظي ظؼ يمبثم 

ْبي التًبظي فٛبل ظؼ ثبؾاؼ  ؼفتبؼ ثُگبِ نبضى ْبي ثيبٌ کُُعِ

قؽيبيّ آنُب نعِ ٔ اثؽ تٛبيهي آَٓب ؼا ظؼ اتطبغ تًًيًبت ٔ 

ٔ ثعيٍ  تعٔيٍ لٕاَيٍ اثؽ ثطم يٕؼظ يلازّٗ ٔ اقتُبظ لؽاؼ يي ظُْع

تؽتيت ثبؾاؼ قؽيبيّ ؼا ثّ يُٕٗؼ زؽکت ظؼ يكيؽ ؼنع ٔ تٕقّٛ 

  .التًبظی ْعايت يي ًَبيُع

يؽْبي ؼفتبؼي ثبؾاؼ قؽيبيّ ظؼ يمبثم اؾ آَدب کّ يتغ -2

ثب تٕخّ ثّ َتبيح زبيم اؾ آؾيٌٕ ٚهت )تغييؽات ؼنع التًبظی 

اقتفبظِ  ،اؾ يٕلٛيتي اَفٛبني ٔ اثؽ گػاؼ ثؽضٕؼظاؼَع( گؽاَدؽی

کُُعگبٌ اؾ َتبيح تسميك يی تٕاَُع ًٍَ نُبضت يتغيؽْبی ظضبنت 

زدى  ،يتيْبي لي کُُعِ ظؼ ايٍ ؼاثّٓ ٚهی يک قٕيّ ًْچٌٕ زجبة



زدى تكٓيلات اٚٓبيی ثّ يعاضهّ  ،ْب قؽيبيّ گػاؼي ظؼ ظاؼايي

تٕؾيٙ َمعيُگی ظؼ خبيّٛ  َؽش ثٓؽِ ٔ ،تٕؼو ،کُُعگبٌ ظؼ ثبؾاؼ

ْب  العاو ثّ کُتؽل آَٓب ٔ ظؼ َتيدّ ثٓجٕظ نؽايّ ايٍ نبضى

يک قٕيّ اؾ ( گؽاَدؽی) ؼظ فؽَيّ يؽثِٕ ثّ اؼتجبِ ٚهی .ًَبيُع

اظی ثّ قًت قبيؽ نبضى ْبی يجيٍ ؼفتبؼ قًت تغييؽات ؼنع التى

ْب ثّ ُٕٚاٌ يکی اؾ َتبيح ايٍ يٓبنّٛ يًکٍ اقت َبنی اؾ  نؽکت

يبْيت ْؽ يک اؾ نبضى ْب ٔ ظضبنت يٕثؽ قبيؽ ٕٚايم ثبنع کّ ظؼ 

  .ايٍ ؾييُّ اَدبو تسميمبت ثيهتؽ َؽٔؼی ثُٗؽ يی ؼقع

ي ثؽ َتبيح ايٍ تسميك يجُی ثؽ تبثيؽ يُفی يکي اؾ نبضى يجتٍ -3

َكجت زدى يٛبيلات قٓبو يؽثِٕ ثّ ْؽيک اؾ ) تٕقّٛ ثبؾاؼ قؽيبيّ

( ْب ثّ زدى کم يٛبيلات قبلاَّ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ نؽکت

 ،ْب اَعاؾِ نؽکت ،تٕخّ ثّ َٕ٘ يُٛت ،ثؽ تغييؽات ؼنع التًبظي

ْب ٔ زُٕؼ قٓبيعاؼاٌ اقتؽاتژيک ظؼ  َٔٛيت تًؽکؿ يبنکيت ظؼ نؽکت

اؾ  .گَّٕ اؾ يٓبنٛبت َؽٔؼي يي قبؾظ ؼا ظؼ ايٍثبؾاؼ قؽيبيّ 

پيهُٓبظ يی گؽظظ قيبقتگػاؼاٌ ٔ تًًيى گيؽَعگبٌ التًبظی ايُؽٔ 

يمؽؼات يسعٔظ کُُعِ ضٕظ ثب  ْب ٔ تعٔيٍ لٕاَيٍ ٔ ظؼ قيبقتگػاؼی

. تٕخّ ثّ يٕاؼظ يبظ نعِ العاو ًَبيُع

پيطٌِبد بزای تحقيقبت آتی 

ٔالات ظؼ زٕؾِ اؼتجبِ ثيٍ ايٍ تسميك ًٍَ پبقطگٕيی ثّ ثؽضی ـ

پبقطگٕيی ثّ ثؽضی قٕالات  ،ؼنع التًبظی ٔ نبضى ْبي ؼفتبؼي ضبو

يک  ؼا ثّ اَدبو تسميمبت آتی يٕکٕل ًَٕظِ اقت کّ ظؼ چبؼچٕة ْؽ

 :لبثم ثؽؼقی يی ثبنُع اؾ يَٕٕٚبت ؾيؽ

ْب ثؽَٕقبَبت ؼنع  تبثيؽ قبيؽ نبضى ْبی يٛؽف ؼفتبؼ نؽکت -1

  .التًبظی

ييؽات ؼنع التًبظی ثب يتغيؽْبي قبضتبؼي ثؽؼقی تٛبيم تغ -2

  .ْب ثبؾاؼ قؽيبيّ ثؽ اقبـ انگْٕبی يجتُي ثؽ تهفيك نبضى
ًْچُيٍ ٚعو ٔخٕظ اؼتجبِ يُٛی ظاؼ ثيٍ تغييؽات ؼنع التًبظی ٔ 

ثؽضی يتغيؽْبی يٛؽف ؼفتبؼ ثبؾاؼ قؽيبيّ يًکٍ اقت َبنی اؾ 

کّ ظؼ  يبْيت ْؽ يک اؾ نبضى ْب ٔ ظضبنت يٕثؽ قبيؽ ٕٚايم ثبنع

  .ايٍ ؾييُّ اَدبو تسميمبت ثيهتؽ تٕييّ يی گؽظظ
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