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ٓ  ضيانْ َاا  گاٌ  تکٍٕ أه پػيَف تا تاکٕس تط کاضتطز زي تًضـ ضفتاضْ چک٘دُ: ي تًخاٍ   قاىاذت

ٓ  تااظاض ؾاُاا اؾاتهازٌ    ياکىكٓ کمي  ياکىكٓ تٕفکٍ زض تًضٕح  گصاض ؾطمأٍ محسيز ، قاًوس  ما
 َّهتا  52کٍ آٔا وعزٔکٓ قاذم کل تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان تٍ تالاتطٔه ضقم  کىس مٓ تطضؾٓ
ٓ  پإف  اظاض ضا زض آٔىسٌکلٓ ت ِتاظز تًاوس مٓقاذم ي تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم  ّگصقت  تٕىا

ّ َهت 52َىگامٓ کٍ قاذم تٍ تالاتطٔه ضقم  سزَ مٓوكان  پػيَفکىس ٔا ذٕط. وتأح   ّ گصقات
ٓ وكان  ياکىكٓ کمتٍ اذثاض خسٔس  گطان مؼاملٍ ،قًز مٓذًز وعزٔک  ي تاط أاه اؾااؼ     زَىاس  ما

ٍ  تٕىٓ پٕفآتٓ کل تاظاض ضا زض افق ظماوٓ ٔک ماٍَ  ِتاظز تًان مٓ َااْ زٔگاط وكاان     کطز. ٔافتا
ْ ٔاک مااٌ   َا تاظزٌوعزٔکٓ قاذم تٍ تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم تٍ قکل مىهٓ تا  زَس مٓ
 .زَس مٓتٍ اذثاض ضا وكان  ياکىكٓ تٕفتاظاض ضاتغٍ زاضز کٍ ٔک وًع  ِآٔىس
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 مقدمه
گطان زض تاظاض ؾُاماوداا  مؼاملٍ قىاذتٓ ضيانَاْ  تدطتٓ متؼسزْ زض ذهًل تًضـ َاْ پػيَف

(. أاه  1998؛ تااضتطٔؽ، اقالٕهط ي ئكاىٓ،    1997ؾااتطاماوٕاا،  )زاوٕال، َٕطقالٕهط ي    قسٌ اؾا  
 ، حطکا  آن قاتال  کىاس  مٓکٍ قٕم  ؾُاا اظ ٔک گاا تهازفٓ تثؼٕ  و زَىس مٓوكان  َا پػيَف
َمثؿاتگٓ   يخاًز يخاًز زاضز.   َا تاظزٌاؾ  ي ٔک ضيوس مثث  ٔا مىهٓ زض ؾطْ ظماوٓ  تٕىٓ پٕف

ْ مثث  )مىهآ( پاؽ   َا تاظزٌاْ اظ ؼىا اؾ  کٍ زوثالٍْ ؾُاا تٍ أه مَا تاظزٌؾطٔالٓ مثث  تٕه 
ٓ ضا وكاان   1. أه ضفتاض ئػگٓ قتاب قٕم قًوس مٓ ْ مثث  )مىهٓ( ظاَطَا تاظزٌاظ  کاٍ   زَاس  ما
ْ  ياکىكٓ کمواقٓ اظ ٔک  تًاوس مٓ  ،ايلٍٕ تٍ اذثاض خسٔس تاقس. ٔک تًضٕح تطاْ أه تًضـ ضفتااض

احتٕاط تٕف  تا گصاضان تٍ کىسْ يمؼىا اؾ  کٍ ؾطمأٍ کاضْ تٍ أهاؾ . محافظٍ 2کاضْ محافظٍ
   ٓ  يخاًز (. 1968کىىاس )ازياضزظ،  اظ اوساظٌ تايضَاْ ذًز ضا زض ياکىف تٍ اعلاػات خسٔاس تؼاسٔل ما

مؼکًؼ قسن ٔاا تهاحٕح قٕما  ضا وكاان      ِْ ؾُاا پسٔسَا تاظزٌَمثؿتگٓ ؾطٔالٓ مىهٓ تٕه 
ػاازْ گصقاتٍ ي   ْ مثثا  غٕاط  َاا  تااظزٌ پؽ اظ  ْ مىهٓ غٕطػازَْا تاظزٌ. زض أه حال  زَس مٓ

ان زض گصقتٍ تٍ اعلاػات خسٔس ياکىف گصاض ؾطمأٍ کٍ مًٔس آن اؾ  کٍ قًوس مٓ ظاَط تطػکؽ
ي اقساا آن تطاْ تهاحٕح   ياکىكٓ تٕفپؽ اظ آگآَ تاظاض اظ  اظ أىطي ،اوس تٕف اظ اوساظٌ وكان زازٌ

(، پتطتاا ي  1988. فاما ي فطوچ )قًوس مٓمؼکًؼ  ،ْ غٕطػازْ مثث  )مىهٓ( گصقتٍَا تاظزٌقٕم ، 
( مكاَسٌ کطزوس کٍ ئػگٓ تاظگك  تٍ مٕاوگٕه ٔک ذًزَمثؿتگٓ مىهٓ ضؼٕف ي 1988ؾامطظ )

زض ٔاک   مؼىاازاض ي ٔک ذًزَمثؿتگٓ  مست کًتاٌْ ؾُاا زض ٔک افق ظماوٓ َا تاظزٌواپأساض ضا زض 
تاٍ عاًض مكااتٍ قاًاَس مؼىاازاضْ اظ       (1985) . زْ تاوس ي تاالط کىس مٓ أداز مست تلىسافق ظماوٓ 

 .زَىس مٓؾالٍ اضائٍ  5زض ٔک افق  ياکىكٓ تٕفي  َا تاظزٌمؼکًؼ قسن ضيوس 
ْ  أه  ٍ  پػيَف تا تاکٕس تط زي تاًضـ ضفتااض ٌ  تکٕا ٓ  ضيانَااْ   گاا  ي تًخاٍ محاسيز   3قاىاذت
ٓ  تٕف تًاوس مٓتٍ ػىًان زي مسل ضفتاضْ کٍ  4گصاض ؾطمأٍ ٓ  کام ي  ياکىكا تااظاض ؾاُاا ضا    ياکىكا

کٍ آٔا وعزٔک قسن قاذم تاٍ تاالاتطٔه ضقام تااضٔرٓ قااذم ي       کىس مٓ تًضٕح زَس تطضؾٓ
ٓ گصقاتٍ قااذم    َّهت 52وعزٔک قسن قاذم تٍ تالاتطٔه ضقم  کلآ تااظاض ضا    ِتااظز  تًاواس  ما

 52تٕكتطٔه قٕمتآ اؾا  کاٍ ٔاک ؾاُم زض       اْ َهتٍ 52کىس ٔا ذٕط. تالاتطٔه قٕم   تٕىٓ پٕف
ان تالاتطٔه گصاض ؾطمأٍ قسٌ اؾ . تؿٕاضْ اظ مؼاملٍتٍ )ٔک ؾال گصقتٍ( تط اؾاؼ آن گصق َّهت

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Price Momentum 

2. Conservatism 

3. Psychological Anchors 

4. Investor Attention 
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ٓ  پإف ضا تٍ ػىًان ٔک مطخغ مُم زض تؼٕٕه اضظـ خاضْ ؾُاا ي  اْ َهتٍ 52قٕم  حطکا    تٕىا
ٍ . ٔک اؾاتطاتػْ قاىاذتٍ قاسٌ    (2004)خطج ي َاوگ،  زاوىس آتٓ قٕم  مٓ ْ  ؾاطمأ ذطٔاس   گاصاض

 ّ. اؾتسلال پكتًاوکىس مٓ َهتٍ گصقتٍ تدايظ 52الاتطٔه ضقم ظماوٓ اؾ  کٍ قٕم  آن اظ ت ،ؾُاا
قتاب کافٓ تطاْ اؾاتمطاض   کىس مٓظماوٓ کٍ قٕم  اظ أه ؾقف ػثًض  ،أه اؾتطاتػْ أه اؾ  کٍ

ػکؽ مثتىٓ تط فطيـ ؾُم َىگامٓ کٍ تاٍ ؾاقف   طتحطک  ذًز ذًاَس زاق . اؾتطاتػْ زٔگط 
اظ أاه ؾاقف    تًاواس  مٓاؾ  ظٔطا فطو تط أه اؾ  کٍ قٕم  و قًز مٓز وعزٔک ذً اْ َهتٍ 52

 ٓ ٍ  (2004مغااتق پاػيَف خاطج ي َاواگ )     وكإىس.  مقايمتٓ ػثًض کىس ي پؽ ما ان گاصاض  ؾاطمأ
گصاضْ اعلاػات  تطاْ قٕم  قىاذتٓ ضيان گاٌ تکٍٕگصقتٍ ضا تٍ ػىًان ٔک  َّهت 52تالاتطٔه ضقم 

زض تااظاض   گاطان  مؼاملٍمثتىٓ تط أه فطو اؾ  کٍ ياکىف  َا آنسلال کىىس. اؾت خسٔس اؾتهازٌ مٓ
وكان  ياکىكٓ کمي افطاز وؿث  تٍ اعلاػات خسٔس ٔا  کىس مٓؾُاا اظ ٔک الگًْ ػقلأٓ پٕطيْ و

کٍ قٕما  خااضْ    زَس مٓياکىكٓ احتمالا ظماوٓ ضخ  . تٕكتطٔه مٕعان کمياکىكٓ تٕفٔا  زَىس مٓ
. ؾاُامٓ  قاًز  مٓوعزٔک  اْ َهتٍ 52ماوىس تالاتطٔه قٕم   قىاذتٓ ضيانٔک ؾُم تٍ ٔک مطخغ 

 تٍ تاظگٓ اذثاض ذاًتٓ زضتااضِ  ذًز وعزٔک قسٌ ؾُامٓ اؾ  کٍ  اْ َهتٍ 52کٍ تٍ تالاتطٔه ضقم 
ان زض مًضز أاه کاٍ   گصاض ؾطمأٍ ياکىكٓ کماحتمالا تًضـ ضفتاضْ آن زضٔاف  قسٌ اؾ ، اظ أىطي 

ضؾس. تٍ ػثاضت زٔگط، ظماوٓ کٍ  سٔس ياکىف وكان زَىس تٍ ايج ذًز مٓچگًوٍ تٍ أه اعلاػات خ
ٓ ذاًز وعزٔاک    ّگصقات  َّهت 52قٕم  ؾُاا تٍ ياؾغٍ اذثاض ذًب خسٔس تٍ ؾقف  أاه   قاًز  ما

کاافٓ خاسْ    ِگصاضان أه اذثاض خسٔاس ضا تاٍ اواساظ    احتمال تٕكتط اظ َمٕكٍ يخًز زاضز کٍ ؾطمأٍ
 َّهت 52وعزٔک قسن تٍ تالاتطٔه ضقم  اظ أىطيتط اظ اوساظٌ وكان زَىس.  وگٕطوس ي تٍ آن ياکىف کم
 ْ آتٓ َمثؿتگٓ زاضز.َا تاظزٌگصقتٍ تٍ عًض مثث  تا 

مطخغ ضياوكىاذتٓ زٔگط، تاالاتطٔه قٕما  تااضٔرٓ ؾاُم اؾا . تاالاتطٔه قٕما  تااضٔرٓ          
ٍ تٕكتطٔه قٕمتٓ اؾ  کٍ ٔک ؾُم زض ازياض گصقاتٍ تاط اؾااؼ آن     مغااتق   ؾا . قاسٌ ا  مؼاملا

تط اؾااؼ   فقظ( افطاز تسين تًخٍ تٍ اػتثاض ي اَمٕ  قًاَس ي 1992گطٔهٕه ي تًضؾکٓ )پػيَف 
ٓ ياکاىف وكاان    َا آنقست ي حست أه قًاَس تٍ  ٍ     زَىاس  ما  . تاط أاه اؾااؼ، زض ناًضتٓ کا

ٓ  ضيان گاٌ تکٍٕان تالاتطٔه قٕم  تاضٔرٓ ضا وٕع تٍ ػىًان ٔک گصاض ؾطمأٍ اؾاتهازٌ کىىاس،    قاىاذت
ٓ     اوتظاض زاق  ؾُمٓ کٍ قٕم  خاضْ آن تؿٕاض پإٔه تًان مٓ اـ تاط اظ تاالاتطٔه قٕما  تااضٔر

اذثاض مىهٓ زض مًضز آن زضٔاف  قسٌ اؾ . أاه اذثااض    ّٔک زوثال تٍ تاظگٓاؾ  ؾُمٓ تاقس کٍ 
ٓ    ِکاَف تٕف اظ اوساظ ،مىهٓ معمه قاًز ي زض وتٕداٍ زض أاه ظماان مٕاعان       قٕما  ضا ؾاثة ما

ان تٍ اذثاض مىهٓ معمه زض ايج ذًز اؾ . زض ناًضت مؼکاًؼ قاسن ي    گصاض ؾطمأٍ ياکىكٓ تٕف
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ضيز  ي زض وتٕدٍ اوتظاض مٓ قًوس مٓ مىهٓ ؾُم زض آٔىسٌ مؼکًؼ ي مثث  َْا تاظزٌتهحٕح قٕم ، 
 ْ آتٓ يخًز زاقتٍ تاقس.َا تاظزٌمىهٓ تٕه وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه قٕم  تاضٔرٓ ي  ّٔک ضاتغ

وٕاع احتماالا    گاصاض  ؾطمأٍ گٕطْ تًضـ تًخٍ محسيز ، تٍ کاضقىاذتٓ ضيان َْا گاٌ تکٍٕخسا اظ 
ي  ( تًخاٍ مؿاتلعا کًقاف   1973کاومه ) تط اؾاؼ پػيَفضفتاض ؾُاا ضا تًضٕح زَس.  تًاوس مٓ
 تاٍ واچااض  حدم تالاْ اعلاػات زض زؾاتطؼ   ّگٕطْ مىاتغ محسيز قىاذتٓ اؾ  ي تٍ ياؾغ کاض تٍ

ٓ  ضيانافطاز تا وًػٓ محسيزٔ   اظ أىطيگعٔىكٓ اؾ  ي  تاا ػىاًان تًخاٍ محاسيز ضيتاطي       قاىاذت
کٍ تط اؾااؼ آن   قًز مٓ( زٔسٌ 2006ٔاوگ )غپىگ ي  پػيَفَؿتىس. ٔک کاضتطز أه تًضـ زض 

َااْ کال تااظاض اودااا      ياکىف ذًز ضا تٕكتط تط اؾاؼ اعلاػات مطتًط تاٍ قااذم   گطان مؼاملٍ
 َاْ مىهطز. زَىس تا اعلاػات قطک  مٓ

ٓ  ضيانْ َاا  گاٌ تکٍٕي  گصاض ؾطمأٍ کاضتطز زي تًضـ تًخٍ محسيز انالٓ أاه    ِاوگٕاع  قاىاذت
کاٍ زض ؾاغح    قىاذتٓ ضيان گاٌ تکٍٕؾُاا ضا تا تًخٍ تٍ زي  ِکىس تا ضفتاض تاظز پػيَف ضا أداز مٓ
قاذم ي تالاتطٔه  اْ َهتٍ 52گٕطوس، ٔؼىٓ تالاتطٔه ضقم  قطاض مٓ گطان مؼاملٍکل تاظاض مًضز تًخٍ 

(، 2012لٓ ي ًٔ ) تط اؾاؼ پػيَف، پػيَفضقم تاضٔرٓ قاذم، مًضز مغالؼٍ قطاض زَس. زض أه 
اْ تاطاْ   وعزٔکٓ قاذم ضيظاوٍ تاٍ تاالاتطٔه ضقام تااضٔرٓ قااذم کال تاٍ ػىاًان ومأىاسٌ         

تاطاْ   اْ قااذم کال تاٍ ػىاًان ومأىاسٌ      اْ َهتٍ 52ي وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم  ياکىكٓ تٕف
ْ آتآ  َاا  تاظزٌىس تًاو مٓکٍ آٔا أه زي متغٕط  قًز مٓقًز ي تطضؾٓ زض وظط گطفتٍ مٓ ياکىكٓ مک

ضيز اثط وعزٔکٓ تٍ أاه   کىىس ٔا ذٕط. َمچىان کٍ پٕكتط اقاضٌ قس، اوتظاض مٓ تٕىٓ پٕفکل تاظاض ضا 
تااظاض ٔاک   ْ آتآ کال   َا تاظزٌْ آتٓ ؾُاا مؼکًؼ تاقس ي َا تاظزٌتط  قىاذتٓ ضيان گاٌ تکٍٕزي 
وعزٔکآ تاٍ    مىهآ تاا   ّقاذم ي ٔک ضاتغا  اْ َهتٍ 52مثث  تا وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم  ّضاتغ

 س.ىتالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم زاقتٍ تاق
ضفتاضْ زض تاظاض ؾاُاا زاضز. زض حاالٓ کاٍ     َاْ پٕكٕىّ پػيَفپػيَف ٔک افعيزٌ تطاْ أه 

پاًض،   ( ي فالا  1392ماوىس زؾاتگٕط ي کااظمٓ )  گطان أطاوٓ  ، پػيَفَا پػيَفَمرًان تا ؾأط 
 ِتإه تااظز   مؼىازاضمثث   ّکٍ ٔک ضاتغ زَىس مٓذًاوٓ اضائٍ  ( قًاَس َم1392ؾؼسْ ي اتًتطاتٓ )

ٍ  52ٔک ؾُم ي تالاتطٔه قٕما    زٔگاطْ امکاان    پاػيَف آن ؾاُم يخاًز زاضز َإچ     اْ َهتا
اؾاؼ وعزٔکٓ آن تٍ تاالاتطٔه ضقام   ْ آتٓ کل تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان ضا تط َا تاظزٌ تٕىٓ پٕف

قاذم مًضز تطضؾٓ قطاض وسازٌ اؾ . أاه پاػيَف    اْ َهتٍ 52تاضٔرٓ قاذم ي تالاتطٔه ضقم 
کًقاس تاا تاٍ     قىاذتٓ مٓ ضيان گاٌ تکٍٕأه زي متغٕط تٍ ػىًان زي  تٕىٓ پٕفتًان  ِتا مغالؼٍ زضتاض
 . اضافٍ کىسزض أه تاظٌ  پٕكٕىّ پػيَف
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ٍ  پاػيَف قًز ي ؾپؽ ضيـ تكطٔح مٓمقالٍ، ورؿ  پٕكٕىّ پػيَف  ّزض ازام َااْ   ي ٔافتا
 ز.قً اضائٍ مٓ پػيَف َاْ گٕطْ ي پٕكىُاز ي زض پأان، وتٕدٍ پػيَف

   پژوهشپیشینة 
زض تاظاضَاْ ؾُاا اضائاٍ قاسٌ    ياکىكٓ کمي  ياکىكٓ تٕفَاْ ضفتاضْ متهايتٓ تطاْ تًضٕح مسل

ٍ  ي گطان مؼاملٍکٍ چگًوٍ تؼهثات قضايتٓ  زَىس مَٓاْ معتًض تًضٕح اؾ . مسل ان گاصاض  ؾاطمأ
زٔگطْ اظ ضذسازَا  ّتٍ زؾت ياکىكٓ کمتٍ تطذٓ ضئسازَا ي  ياکىكٓ تٕفزض تاظاضَاْ ؾُاا تاػث 

( زي تؼهة قضايتٓ ضا تطاْ تًضٕح ضفتاض 1998. الگًْ تاضتطٔؽ، َٕطقلٕهط ي ؾاتطاماوٕاا )قًز مٓ
( ي 1982مىتؿة تاٍ کااومه ي تًضؾاکٓ )    1گطْ : )الف( تًضـ مؼطفزَس مٓگطان پٕكىُاز مؼاملٍ

 (.  1968کاضْ مىتؿة تٍ ازياضزظ ))ب( محافظٍ
َاا ي  افطاز اَمٕ  تؿإاض تٕكاتطْ تاٍ ضيواسَاْ اذٕاط زازٌ      قًز مٓگطْ ؾثة  تًضـ مؼطف

کااضْ مًخاة تااذٕط زض ياکاىف تاٍ      َا زَىس. تًضـ محافظٍاَمٕ  تؿٕاض کمتطْ تٍ تًظٔغ زازٌ
( زي ضيوس ضفتااضْ  1998. تط اؾاؼ مسل تاضتطٔؽ، َٕطقلٕهط ي ؾاتطاماوٕاا )قًز مٓاعلاػات خسٔس 

ٍ     تطاْ تهمٕم گٕطْ مؼاملٍ گاطان آن ضا محتمال تاط    گاطان يخاًز زاضز. زض ضيواس ايل، کاٍ مؼاملا
گٕه اؾا . زض ناًضتٓ کاٍ    َا زاضاْ ٔک ئػگٓ تاظگك  تٍ مٕاوزاوىس، ضيوس ؾًزَاْ قطک  مٓ

گطان أه ضيوس ضا غالة تساوىس تٍ َط گًوٍ اوحطاف غٕطػازْ مثث  )مىهٓ( ؾاًز وؿاث  تاٍ    مؼاملٍ
تٍ مٕاوگٕه تاظگك  کىس. َىگامٓ  زَىس ظٔطا اوتظاض زاضوس ؾًز زيتاضٌ وكان مٓ ياکىكٓ کممٕاوگٕه 

آٔىس اوغثاق وساقتٍ تاقس قٕم  ؾُاا ٔک ياکاىف تاا    َأٓ کٍ زض ازامٍ مٓکٍ أه ياکىف تا ؾًز
 تاذٕط تٍ ؾًزَاْ قثل وكان زازٌ اؾ . 

زؾ  آمسٌ اؾ . کاتلط، پتطتا ي ٍ گطان تقًاَس تدطتٓ تؿٕاضْ زض تإٔس أه مسل ضفتاضْ مؼاملٍ
ٌ کٍ ٔاک قاتاب    زَىس مٓ( وكان 1993( ي خاگازٔف ي تٕتمه )1991ؾامطظ ) ، ٔؼىآ  ماست  کًتاا

ضاوف قٕم  پؽ اظ اوتكااض ؾاًز    ِپسٔس ْ ؾُاا يخًز زاضز.َا تاظزٌطٔالٓ مثث ، تٕه َمثؿتگٓ ؾ
ايلٍٕ ي تاذٕط زض ياکىف تٍ ذثط ؾًز  ياکىكٓ کمواقٓ اظ  تًاوس مٓ( 1968زض پػيَف تال ي تطاين )

( قًاَس مكااتُٓ زض  1389) انل، قمؽ، ؾازٌ يوس ثافٕقال( ي 1385تاقس. فسأٓ وػاز ي نازقٓ )
ٌ َاْ ظمااوٓ  َاْ قتاتٓ زض افق اؾتطاتػْؾًزمىسْ  زض تاًضؼ ايضاق تُاازاض تُاطان     ماست  کًتاا

ضؾس، ٔک تغٕٕاط مىهآ کاٍ زض    گط کمتط محتمل تٍ وظط مٓ اوس. زض ضيوس زيا، کٍ تطاْ مؼاملٍ ٔافتٍ
ٓ  تٍ عًض مؼکًؼآٔس ي ٔک تغٕٕط مىهٓ ؾًز مٓ ّازام  ،ٔک تغٕٕط مثث  تٍ زوثال تغٕٕط مثث  قثلا

خسٔس قسٌ اؾ  ي زض وتٕدٍ ٔاک   کٍ ؾًز زاضاْ ٔک ضيوس مىهٓ ٔا مثث  قًز مٓأه عًض تهؿٕط 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Representativeness Bias 
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تؿتٍ تٍ وًع ذثط ذًب ٔا تس  ياکىكٓ تٕف. أه قًز مٓياکىف تٕف اظ اوساظٌ تٍ قًاَس خسٔس زازٌ 
. زض نًضتٓ کٍ اعلاػاات تؼاسْ   قٕم  ؾُاا قًزکاَف قسٔس ٔا افعأف قسٔس مًخة س تًاو مٓ

ٓ َس کٍ َمچىان ضيوس ايل يخًز زاضز وًػٓ تؼسٔل ي تهحٕح قٕم  ؾاُاا ضخ  وكان ز ي  زَاس  ما
ٓ  تإف قًاَس مًٔس مسل ضفتاضْ زيا کٍ مىدط تٍ . قًز مٓضيوس قٕم  مؼکًؼ  ي ؾاپؽ   ياکىكا

ٓ مؼکاًؼ قاسن قٕما      (، 1989(، ظاضئااه )1985زض پاػيَف َااْ زْ تاواس ي تاالط )     قاًز  ما
( مؿاتىس قاسٌ اؾا . أاه     1384، ي وٕکثرا  ي ماطازْ )  (1994لاکًوٕكًک، اقلٕهط ي ئكىٓ )

 . زَىس مْٓ عًلاوٓ مست ضا وكان َا تاظزٌَا ٔک َمثؿتگٓ ؾطٔالٓ مىهٓ تٕه  پػيَف
ٍ ( وًع زٔگاطْ اظ اؾاتطاتػْ قاتاتٓ ضا کاٍ مثتىآ تاط       2004خطج ي َايوگ ) ٌ  تکٕا ْ َاا  گاا

کٍ أه اؾاتطاتػْ مىهؼا  تٕكاتطْ تاٍ      سىزَ مٓوكان  َا آن. زَىس مٓضياقىاذتٓ اؾ  پٕكىُاز 
َاْ اوهطازْ )اؾتطاتػْ قتاتٓ ؾىتٓ( اضائاٍ   ْ ؾُااَا تاظزٌؿٍ تا تؼقٕة ضيوس ٔزض مقا گطان مؼاملٍ
 تًاواس  مٓاْ ٔک ؾُم اوهطازْ َهتٍ 52کٍ تالاتطٔه قٕم   زَىس مٓقًاَسْ اضائٍ  َا آن. زَس مٓ

گطان ػمل کىس. زض ناًضتٓ کاٍ قٕما     مؼاملٍقىاذتٓ تطاْ  ي مطخغ ضيان گاٌ تکٍٕتٍ ػىًان ٔک 
اْ وعزٔاک قاًز احتماالا مٕاعان     َهتٍ 52اذثاض ذًب خسٔس تٍ أه ؾقف  ّخاضْ ؾُم تٍ ياؾغ

ان ي أه تهًض کٍ قٕما  ذانإ  تاظگكا  تاٍ مٕااوگٕه زاضز ؾاثة       گصاض ؾطمأٍ کاضْمحافظٍ
ٔک  َا آنز. تط َمٕه اؾاؼ زازٌ قًوكان ذًاَس قس تا تٍ اعلاػات خسٔس ياکىف کمتط اظ اوساظٌ 

ْ آتآ ؾاُم   َاا  تاظزٌاْ ي َهتٍ 52تٕه وعزٔکٓ قٕم  تٍ تالاتطٔه قٕم   مؼىازاض ي مثث  ّضاتغ
ٓ    ( ي فلا 1392تًؾظ زؾتگٕط ي کاظمٓ ) مكاتُٓوتأح مكاَسٌ ومًزوس.   پاًض، ؾاؼسْ ي اتاًتطات

اْ ضا مًضز تطضؾآ قاطاض   هتٍَ 52(، کٍ ضاتغّ تاظزِ ضيظاوّ ؾُاا اوهطازْ ي تالاتطٔه قٕم  1392)
 زَىس، مكاَسٌ قسٌ اؾ . مٓ

 شناسی پژوهشروش
 52تاالاتطٔه ضقام   زَىس  پٕكٕه وكان مٓ َاْ پػيَفاقاضٌ قس،  پػيَف ّزض پٕكٕى َماوغًض کٍ

ٍ تاطاْ  تا اَمٕ  َاْ اوهطازْ تٍ ػىًان ٔک مطخغ ضياوكىاذتٓ  اْ ؾُاا َهتٍ ػمال   گاطان  مؼاملا
قٕم  ٔاک   قًز کٍ گطان مٓ تاػث أداز أه تهًض شَىٓ زض مؼاملٍ کاضْ تًضـ محافظٍکىس.  مٓ

َىگامٓ کٍ ، اظ أىطي آن ػثًض کىساْ  َهتٍ 52تالاتطٔه قٕم  تًاوس اظ  ؾُم اوهطازْ تٍ ضاحتٓ ومٓ
ٓ   خسٔس قًز تٍ اذثاض ذًب قٕم  ؾُم تٍ أه مطخغ ضياوكىاذتٓ وعزٔک مٓ وكاان   ياکاىف کما

ؾاطْ ظمااوٓ   ٍ اذثاض ذًب تاػث أداز ٔک َمثؿتگٓ مثث  تٕه ياکىكٓ ت قًز. أه کم زازٌ مٓ
قاًاَسْ  ( 2006َاْ پىگ ي غٔاواگ )  ٔافتٍاظ ؾًْ زٔگط،  .قًز َاْ اوهطازْ مٓ َاْ ؾُاا تاظزٌ

زض مقأؿٍ تا اعلاػاات مطتاًط تاٍ     ،تٍ ياؾغّ تًضـ تًخٍ محسيز گطان، زَىس کٍ مؼاملٍ اضائٍ مٓ
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َااْ   تط ماوىس قاذمتط ي کلٓپطزاظـ اعلاػات قاتل مكاَسٌَاْ مىهطز تمأل تٕكتطْ تٍ ؾُاا
ٍ  52تالاتطٔه ضقام  تًان اوتظاض زاق  کٍ  . تط أه اؾاؼ، مٓزَىس کل وكان مٓ اْ قااذم  َهتا

گطان مًضز اؾتهازٌ  مٓ تًاوس تٍ ػىًان ٔک مطخغ ضياوكىاذتٓ تًؾظ مؼاملٍ کل تًضؼ ايضاق تُازاض
َىگامٓ کٍ قاذم کل تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان تٍ قًز  مٓ تٕىٓپٕف، تط أه اؾاؼ قطاض گٕطز.

، خمؼٓ زض تاظاض ؾُاا کاضْقًز، تٍ زلٕل تًضـ محافظٍ اْ آن وعزٔک مَٓهتٍ 52تالاتطٔه ضقم 
ياکىكآ ٔاک    تط اظ اوساظٌ وكان زازٌ قاًز ي تاٍ زلٕال أاه کام      ياکىف کم خسٔس تٍ اذثاض ذًب

زض  ،تىااتطأه تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان أدااز قاًز.    َاْ کل َمثؿتگٓ ؾطٔالٓ مثث  تٕه تاظزٌ
تاًضؼ ايضاق تُاازاض   وعزٔکآ قااذم   تٕه  گٕطز کٍ تٕىٓ مًضز آظمًن قطاض مٓأه پٕفپػيَف 
ٓ  تاظزٌ ي آناْ  َهتٍ 52تٍ تالاتطٔه ضقم  تُطان ٔاک   تاًضؼ ايضاق تُاازاض تُاطان    کال  َاْ آتا

  زاضز.يخًز  َمثؿتگٓ مثث 
گاصاضْ تاٍ اعلاػاات خسٔاس،      گاطان زض قٕما   مؼاملٍ ،(2012لٓ ي ًٔ )اظ ؾًْ زٔگط، مغاتق 

َىگاامٓ کاٍ   . زَىاس  تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم ضا وٕع تٍ ػىًان ٔک مطخغ مًضز تًخٍ قطاض مٓ
تاالاتطٔه ضقام    ظٔازْ تا ّ، فانلتاظاض، تٍ زلٕل ٔک ؾطْ اذثاض مىهٓ زض ؾغح کل اقتهازقاذم 
گطان ضا زض پآ  مؼاملٍ خمؼٓ ياکىكٓ اعلاػات مىهٓ خسٔس تٕف زضٔاف  َط وًع ،زاضزآن تاضٔرٓ 

تٍ قٕمتٓ تؿٕاض کمتط اظ اضظـ ياقؼٓ تاٍ فاطيـ تطؾاىس. اظ أىاطي      َا قًز ؾُاا زاضز کٍ تاػث مٓ
 آنتاط اظ تاالاتطٔه ضقام تااضٔرٓ      تؿٕاض پإٔه کل تًضؼ ايضاق تُازاض تُطانَىگامٓ کٍ قاذم 

ٍ ياکىكا  ضيز تًضـ تٕفاؾ  اوتظاض مٓ گاطان تٕكاتط اظ َمٕكاٍ تاقاس. زض ناًضتٓ کاٍ        ٓ مؼاملا
تاظزِ کل تااظاض تأاس زض   تٕىٓ مٓ قًز کٍ  پٕفگطان تط اؾاؼ أه مسل ضفتاضْ ػمل کىىس  مؼاملٍ

کل تاظاض ي وعزٔکٓ َاْ آتٓ ٌآٔىسٌ مؼکًؼ قًز ي تٍ ػثاضت زٔگط تأس ٔک ضاتغّ مىهٓ تٕه تاظز
 تٍ تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم يخًز زاقتٍ تاقس. 

کل ي قااذم   ِمطتًط تٍ تاظز ضيظاوٍ َاْ قامل زازٌ پػيَف ّ، ومًوپػيَفأه تطاْ اوداا 
پأان ؾاال   تا 1380ؾالٍ اظ اتتساْ ؾال  14ظماوٓ  ِطاْ ٔک زيضت تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان کل

 ِتاا کؿاط تااظز    rماظاز ضيظاوٍ  ِ. تاظزقسافعاض ضٌ آيضز ؤًه اؾترطاج اظ تاوک اعلاػاتٓ وطا  1393
. قاس کل ضيظاوٍ تًضؼ محاؾثٍ  ِتسين ضٔؿک( اظ تاظز ِتؿُٕلات تاوکٓ ٔک ضيظٌ )تٍ ػىًان تاظز

تاظزٌ تؿُٕلات تاوکٓ ٔک ضيظٌ، وطخ تاظزٌ تؿُٕلات تاوکٓ ٔک ؾالٍ، مؿاترطج اظ   ّتطاْ محاؾث
. َمچىإه زازٌ َااْ ذااا تاطاْ     قاس تقؿإم   365تاوک اعلاػاتٓ تاوک مطکعْ أطان، تط ػسز 

مغاتق لٓ ي ٔاً  ي  ِ کل تاظاض ؾُاا مًثط َؿتىسمحاؾثٍ تطذٓ متغٕطَاْ اقتهاز کلان کٍ تط تاظز
َاْ ؾطْ ظمااوٓ ماًضز اؾاتهازٌ قاطاض گطفتىاس، اظ تاواک       ٕط کىتطل زض مسلتٍ ػىًان متغ( 2012)

  أه متغٕطَاْ اقتهاز کلان تٍ قط  ظٔط َؿتىس: .قسوساعلاػاتٓ تاوک مطکعْ أطان اؾترطاج 
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. قسي ذسمات مهطفٓ ماَاوٍ محاؾثٍ  ( کٍ تط اؾاؼ قاذم کل تُاْ کالاَاπتًضا ضيظاوٍ )
مًضز اوتظاض ؾُامساضان تطاْ خثطان أه ضٔؿک تأس افعأف  ِتاظزَط چقسض وطخ تًضا افعأف ٔاتس 

 ٔاتس. 
ؾاالٍ ي   5(کٍ ػثاضت اؾ  اظ تهايت وطخ تُطٌ ؾپطزٌ َااْ تااوکٓ   termنطف ظماوٓ تُطٌ )
تاطخٕح ياا زَىاسگان تاطاْ     زَىاسِ  مثث  اؾ  کٍ وكان تٍ عًض مؼمًلٔک ؾالٍ. نطف ظماوٓ 

اوٓ کٍ گصاض ؾطمأٍ أٓ کٍ اوتظاض ضقس اقتهازْ يخًز زاضز،َ اؾ . زض زيضٌ مست کًتاٌوقسقًوسگٓ 
کٍ ممکه اؾ  وطخ  تٕىٓ پٕفکىىس، تا أه َاْ تاوکٓ ٔا ايضاق قطضٍ ؾطمأٍ گصاضْ مٓزض ؾپطزٌ

 ِتُطٌ زض ؾالُاْ آتٓ افعأف ٔاتس تٍ مىظًض خثطان ضٔؿکِ وًؾان وطخ تُطٌ، ذًاَاان واطخ تااظز   
َؿتىس. کاَف ٔا حتٓ مىهٓ قسن ناطف   مست تلىس ّايضاق قطضتالاتطْ تطاْ تؿُٕلات تاوکٓ ي 

ٔک زيضٌ کاَف ضقس اقتهازْ ٔا حتٓ ضکاًز تاقاس. تاط أاه اؾااؼ       ّس علٕؼتًاو مٓظماوٓ تُطٌ 
  کىس. متغٕط نطف ظماوٓ تُطٌ ضقس ٔا ضکًز اقتهازْ ضا کىتطل مٓ

 .قساؾمٓ ي وطخ تًضا محاؾثٍ  ِ( کٍ اظ تهاضل وطخ تُط  ياقؼٓ ضيظاوٍ ) ِوطخ تُط
 آتٓ کل تاظاض ؾُاا تٍ قط  ظٔط محاؾثٍ مٓ قًوس: ِ تاظزِکىىس تٕىٓ پٕفَمچىٕه زي متغٕط 

( اگاط  2012لٓ ي ًٔ ) تط اؾاؼ پػيَف:       وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم . 1
، متغٕاط        تاا آن تااضٔد    تاقس ي تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قااذم کال     قاذم کل ضيظاوٍ 

اوٍ تٍ تالاتطٔه ضقم تااضٔرٓ  ػثاضت ذًاَس تًز اظ وؿث  قاذم کل ضيظ       کىىسٌ  تٕىٓ پٕف
 .قاذم

        (1ضاتغّ 
  

      
 

ػثاضت اؾ  اظ وؿاث  قااذم کال          قاذم  اْ َهتٍ 52وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم . 2
 .     قاذم کل تا آن تاضٔد  اْ َهتٍ 52تٍ تالاتطٔه ضقم    ضيظاوٍ 

       (2ضاتغّ 
  
     

 

ماظاز ضيظاوٍ کل تًضؼ اظ ٔک  ِتاظز ، تطاْ وكان زازنَاْ ؾطْ ظماوَٓمچىٕه زض ضگطؾًٕن
. زض نًضتٓ کٍ تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم کل ي تالاتطٔه ضقم قًز مٓاؾتهازٌ    متغٕط وكاوگط 

اْ قاذم کل تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان تطاتط تاقىس مقساض أه متغٕط ٔاک ي زض  َهتٍ 52تاضٔرٓ 
       کٍ َىگامٓ کاٍ   قًز مٓغٕط أه نًضت نهط ذًاَس تًز. أه متغٕط تٍ أه زلٕل اؾتهازٌ 

گطان احتمالا تىُا تط ٔکٓ اظ أه زي مطخغ اتکا مٓ کىىاس تاا تاٍ اذثااض     تطاتط تاقىس مؼاملٍ      ي 
 ىف وكان زَىس. خسٔس ياک
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مسل کلٓ ؾطْ ظمااوٓ پاػيَف   تا تًخٍ تٍ متغٕطَاْ پٕف تٕىٓ کىىسٌ ي کىتطلٓ فًق الصکط، 
 تٍ قط  ظٔط اؾ :

      ∑                                 (3ضاتغّ 
   

      

ػثاضت اؾ  اظ تاظزِ ماظاز آتٓ کل تًضؼ ايضاق تُازاض تاا افاق        ، متغٕط ياتؿتٍ 3زضضاتغّ 
َاْ ماظاز گصقتٍ کال تاًضؼ ايضاق تُاازاض     ماٌ تؼس. تاظزٌ 12ماٌ تؼس ي  6ماٌ تؼس،  3ٔک ماٌ تؼس، 

َهتاٍ   52، وعزٔکٓ تٍ تاالاتطٔه ضقام       ، وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم   تُطان 
متغٕطَاْ تًضٕحٓ مسل َؿتىس. َمچىٕه مغاتق لٓ ي ًٔ  Iاوگط ي متغٕط وك    گصقتٍ قاذم 

(، تطذٓ متغٕطَاْ کلان اقتهازْ، کٍ زض قؿم  زازٌ َا ي ومًوٍ تحقٕق مؼطفٓ قسوس، تٍ 2012)
خأگعٔه مٓ قًوس. أه متغٕطَاْ کلان اقتهازْ ػثاضتىس اظ: تًضا ضيظاوٍ زض مسل  Ckخاْ متغٕط 

(π( ٌنطف ظماوٓ تُط ،)termوط ،)( ٍخ تُطِ ياقؼٓ ضيظاو  .) 

، 1 قامل مٕاوگٕه، مٕاوٍ، ضطٔة چًلگٓ ي کكٕسگٓ زض خسيل پػيَفَاْ  آماض تًنٕهٓ زازٌ
تقطٔثا وطماال اؾا  )ضاطٔة چاًلگٓ آن      rماظاز ضيظاوٍ  ِاضائٍ قسٌ اؾ . تًظٔغ ؾطْ ظماوٓ تاظز

ٓ اؾ  کٍ وكاان   76/7اؾ (. َمچىٕه ضطٔة کكٕسگٓ أه متغٕط  29/0 ٔاغ ومًواٍ   تًظ زَاس  ما
مااظاز ضيظاواٍ تاٍ تطتٕاة      ِتااظز  ّتط اظ تًظٔغ وطمال اؾ . مٕاوگٕه حؿاتٓ ي مٕاو تط ي کكٕسٌ تر 
اؾ . اظ آودا کٍ قاذم کل زض عٓ ظمان افاعأف ٔافتاٍ اؾا  مٕااوگٕه      00006/0 ي 0005/0
. مٕاوگٕه أه زي متغٕاط مغااتق اوتظااض تاٍ تطتٕاة      قًز مٓتٍ ػسز ٔک وعزٔک       ي        

 زَاس  مٓتقطٔثا ٔک زَم مٕاوگٕه آن اؾ  کٍ وكان       اؾ . اوحطاف مؼٕاض  992/0ي  872/0
تقطٔثا تٍ تًظٔغ وطماال وعزٔاک اؾا            ياضٔاوؽ أه متغٕط تٍ عًض کلٓ پإٔه اؾ . تًظٔغ 

 اؾ (.  -55/0)ضطٔة چًلگٓ آن 

12/1393لغبٗت01/1380ٓبزإدٍرپژٍّصّبٕ٘فٖدادُ.آهبرتَص1جدٍل

ضزٗبکط٘دگٖضزٗبچَلگٖاًحزافهع٘بره٘بًِه٘بًگ٘يًبمهتغ٘ز

return 0009/0 0004/0 006/0 30/0 76/7 

r 0005/0 00006/0 006/0 29/0 76/7 

     872/0 919/0 12/0 55/0- 16/1- 

    922/0 961/0 09/0 27/1- 63/0 

π014/0 012/0 01/0 99/0 48/2 

term035/0 04/0 01/0 15/0- 97/1- 

   002/0- 001/0- 01/0 90/0- 96/1 
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 تاا  قس اوداا زيضٌ مٕان زي تطاْ مكاتُٓ َاْ آظمًن وتأح، حؿاؾٕ  تحلٕل آظمًن مىظًض تٍ
 ٔا قًز مٓ مكاَسٌ وٕع َا زيضٌ مٕان زض آٔا قسٌ مكاَسٌ زيضٌ کل زض کٍ الگًٔٓ کٍ قًز مكرم

 ، اضائٍ قسٌ اؾ . 2ؾالٍ زض خسيل  7آماض تًنٕهٓ تطاْ تاظزِ ضيظاوٍ تطاْ زي مٕان زيضِ .ذٕط

سبل7ِٓکلبَرساٍراقبْبدارتْزاىبزإدٍه٘بىدٍرٔرٍسآًآهبرتَص٘فٖبزإببسد.2جدٍل

سهبًٖٓدٍر
 12/1393تا  01/1387 12/1386تا  01/1380 

 59/0 59/0 وؿث  تؼساز ضيظَاْ تاظزٌ مثث  

 41/0 41/0 وؿث  تؼساز ضيظَاْ تاظزٌ مىهٓ 

 00107/0 00067/0 مٕاوگٕه

 00046/0 00040/0 مٕاوٍ

 00734/0 00534/0 اوحطاف مؼٕاض

 23/0 35/0 ضطٔة چًلگٓ

 18/5 03/14 ضطٔة کكٕسگٓ
 

تاا   1380فاطيضزٔه  ايل ) ِمثث  تٍ کل ضيظَاْ زيضٌ تاطاْ زيض  ِوؿث  تؼساز ضيظَاْ تا تاظز
تاا   1387فاطيضزٔه  زيا ) ِزَس کٍ تا مقساض أه متغٕط زض زيض ضا وكان مٓ 59/0( ػسز 1386اؾهىس 
ي  00067/0زض زيضِ ايل ي زيا تاٍ تطتٕاة    ّ کلضيظاو ِٔکؿان اؾ . مٕاوگٕه تاظز (1393اؾهىس 
وگٕه تااظزٌ زض زيضِ زيا تٕكاتط اظ زيضِ ايل اؾا . ضاطٔة     زَس مٕا اؾ  کٍ وكان مٓ 00107/0

زَس تًظٔغ تاظزِ ضيظاوّ کال   کًچکتط اؾ  کٍ وكان مٓ 5/0َاْ َط زي زيضٌ اظ  چًلگٓ تطاْ زازٌ
اضائاٍ   پاػيَف ماتطٔؽ َمثؿتگٓ پٕطؾًن تطذآ اظ متغٕطَااْ    ،3زض خسيل  تقطٔثا وطمال اؾ .

 قسٌ اؾ .

.هبتزٗسّوبستگ3ٖجدٍل

   r         πtermهتغ٘زًبم

r 000/1 186/0 218/0 088/0 069/0- 088/0- 

     186/0 000/1 738/0 205/0 274/0- 161/0- 

    218/0 738/0 000/1 307/0 045/0- 316/0- 

π088/0 205/0 307/0 000/1 175/0- 987/0- 

term069/0- 274/0- 045/0- 175/0- 000/1 046/0 

   088/0- 161/0- 316/0- 987/0- 046/0 000/1 
 ماٍَ َؿتىس. 3زاضاْ تاذٕط ظماوٓ  rاؾ . کلٍٕ متغٕطَا تٍ اؾتثىاْ تاظزِ ماظاز  035/0% تطاتط تا 5مقساض تحطاوٓ زض ؾغح 

 

ي تاٍ تطتٕاة    مؼىازاضمثث ،     ي       ؾٍ ماٌ آتٓ تا ّماظاز ضيظاو َِمثؿتگٓ تاظز ضطٔة
اؾا (. مغااتق اوتظااض     035/0زضناس   5اؾ  )مقساض تحطاوٓ زض ؾاغح   218/0ي  186/0تطاتط تا 
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(. َمچىٕه أه زي متغٕط َمثؿتگٓ تالأٓ تا 73/0ضطٔة َمثؿتگٓ تالأٓ زاضوس )    ي      
ٓ    ِمتغٕطَاْ اقتهاز کلان )تًضا، نطف ظماوٓ تُطٌ ي وطخ تُط  ياقؼٓ( زاضواس. ضاطأة َمثؿاتگ

َؿتىس،  مؼىازاضزضنس  5ؾٍ ماٍَ آتٓ تا وطخ تًضا ي نطف ظماوٓ تُطٌ زض ؾغح  ّماظاز ضيظاو ِتاظز
 َاْ ؾطْ تأس کىتطل قًز.  اثط أه متغٕطَا زض ضگطؾًٕناظ أىطي 

 هاي پژوهش یافته
ْ َا تاظزٌماظاز کل تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان تا  ِوتأح تطاظـ ضگطؾًٕن ؾطْ ظماوٓ تاظز ّذلان

  .قًز مٓمكاَسٌ  ،4صقتٍ ي ؾأط متغٕطَاْ تًضٕحٓ زض خسيل گ

12/1393تب01/1380ّٓبٕرٍساًِبزإدٍرّبٕسهبًٖاصلٖدادُ.ًتبٗجرگزسَ٘ىسز4ٕجدٍل

                   افق
تاتلًْ الف

 057/0 ماٌ آٔىسٌ 1 ِتاظز
(41/2) 

   18/0 

 057/0 ماٌ آٔىسٌ 3تاظزِ 
(66/2) 

   18/0 

 032/0 ماٌ آٔىسٌ 6تاظزِ 
(03/2)    18/0 

 037/0 ماٌ آٔىسٌ 12تاظزِ 
(94/1)    18/0 

تاتلًْ ب

 ماٌ آٔىسٌ 1تاظزِ 
070/0 

(97/3) 
0001/0- 

(01/0)   18/0 

 ماٌ آٔىسٌ 3تاظزِ 
012/0 

(73/0) 
004/0- 

(38/0-)   16/0 

 ماٌ آٔىسٌ 6تاظزِ 
020/0 

(19/1) 
005/0- 

(47/0-)   17/0 

تاتلًْ ج

 ماٌ آٔىسٌ 12تاظزِ 
016/0 

(97/0) 
003/0 

(32/0)   15/0 

 ماٌ آٔىسٌ 1تاظزِ 
070/0 

(95/3) 
242/0- 

(02/2-) 
189/0 

(87/1) 
065/0 

(56/2) 17/0 

 ماٌ آٔىسٌ 3تاظزِ 
022/0 

(29/1) 
049/0- 

(39/0-) 
032/0 

(29/0) 
021/0 

(86/0) 16/0 

 ماٌ آٔىسٌ 6تاظزِ 
024/0 

(42/1) 
176/0 

(30/1) 
151/0- 

(29/1-) 
029/0- 

(42/1-) 16/0 

 ماٌ آٔىسٌ 12تاظزِ 
023/0 

(37/1) 
413/0 

(52/2) 
332/0- 

(36/2-) 
092/0- 

(02/3-) 14/0 

اؾتهازٌ قسٌ اؾ   Newy-Westگط  أه آماضٌ اظ ترمٕه ّزض پطاوتع اضائٍ قسٌ اؾ . تطاْ محاؾث t ِمقساض آماض
 اؾ . 96/1زضنس،  5تا ذًزَمثؿتگٓ ي واَمؿاوٓ ياضٔاوؽ ضا تهحٕح کىس. مقساض تحطاوٓ زض ؾغح 
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َاااْ  تااٍ مىظااًض تهااحٕح ذًزَمثؿااتگٓ ؾااطٔالٓ ي واَمؿاااوٓ ياضٔاااوؽ زض تاقٕماوااسٌ   
 َاْ ؾطْ ظماوٓ تاا اؾاتهازٌ اظ   ضطأة ضگطؾًٕن ّکلٕ t َِاْ ؾطْ ظماوٓ، مقازٔط آماض ضگطؾًٕن
ٔک َمثؿاتگٓ ؾاطٔالٓ    قًز مٓمكاَسٌ  َماوغًض کٍقًز.  تطآيضز مٓ Newy-Westگط  ترمٕه
ْ ماظاز کل تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان تا تاذٕط ٔک ماٍَ، َا تاظزٌتٕه ؾطْ ظماوٓ  مؼىازاضمثث  ي 

، مغااتق اوتظااض ػلاما  ضاطٔة     4 ماٍَ يخًز زاضز. زض تاتلًْ ب خاسيل  12ماٍَ ي  6ماٍَ،  3
ماٌ آٔىسٌ( يلآ   12مىهٓ اؾ  )تٍ اؾتثىاْ افق      وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم 

ٍ  52وٕؿ . تا أه يخًز َىگامٓ کٍ متغٕط وعزٔکٓ تاٍ تاالاتطٔه ضقام     مؼىازاضضطٔة آن   اْ َهتا
ٓ تٍ مسل اضافٍ  Iگط  ي متغٕط وكان    قاذم  ، ضاطٔة  4خاسيل   ، مغااتق تااتلًْ ج  قاًز  ما
اؾا ، تاا    مؼىاازاض زضنس  5اوتظاض مىهٓ ي زض ؾغح  َاْ ظماوٓ ٔک ماٍَ مغاتق تطاْ افق     

ماَاٍ تاطذلاف اوتظااض مثثا  اؾا .       12ماٍَ ي  6َاْ  أه يخًز ػلام  أه ضطٔة تطاْ افق
تىُا تطاْ افق ٔک ماَاٍ ي زض      قاذم  اْ َهتٍ 52ػلام  ضطٔة وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم 

اؾا (. َمچىإه    189/0)مقساض أه ضاطٔة   ي مغاتق اوتظاض مثث  اؾ  مؼىازاضزضنس  10ح ؾغ
 – 332/0ماٍَ تطذلاف اوتظاض مىهٓ اؾا  )مقاساض أاه ضاطٔة      12مقساض أه ضطٔة تطاْ افق 

 اؾ (.  مؼىازاضزضنس  5اؾ  کٍ زض ؾغح 

 کنتزل متغیزهاي اقتصاد کلان

تاظاض تا کىتطل زي متغٕط اقتهازْ کلان  ّْ ماظاز ضيظاوَا تاظزٌوتأح ضگطؾًٕن ؾطْ ظماوٓ  ّذلان
 اضائٍ قسٌ اؾ . ،5وطخ تًضا ي نطف ظماوٓ تُطٌ زض خسيل 

ّبٕسزٕسهبًٖببکٌتزلهتغ٘زّبٕکلاىالتصبدًٕتبٗجبزاسشرگزسَ٘ىٔخلاص.5جدٍل

    π term                افك

 ماٌ آٔىسٌ 1 ِتاظز
045/0 

(65/2) 
247/0- 

(93/1-) 
226/0 

(16/2) 
062/0 

(98/1) 
112/1 

(17/1) 
202/2- 

(30/1-) 
20/0 

 ماٌ آٔىسٌ 3تاظزِ 
012/0 

(77/0) 
061/0- 

(46/0-) 
137/0 

(27/1) 
021/0 

(68/0) 
429/0- 

(43/0-) 
359/2- 

(41/1-) 
19/0 

 ماٌ آٔىسٌ 6تاظزِ 
016/0 

(01/1) 
155/0 

(10/1) 
096/0- 

(81/0-) 
027/0- 
(92/0) 

403/0- 
(42/0-) 

211/1- 
(71/0-) 

19/0 

 ماٌ آٔىسٌ 12تاظزِ 
030/0 

(04/2) 
730/0 

(47/4) 
254/0- 

(86/1-) 
177/0- 

(49/5-) 
109/0 

(16/1) 
322/8- 

(52/4-) 
18/0 

اؾتهازٌ قسٌ اؾ  تا ذًزَمثؿتگٓ  Newy-Westگط  أه آماضٌ اظ ترمٕه ّزض پطاوتع اضائٍ قسٌ اؾ . تطاْ محاؾث t ِمقساض آماض
 اؾ . 96/1زضنس تطاتط تا  5ي واَمؿاوٓ ياضٔاوؽ ضا تهحٕح کىس. مقساض تحطاوٓ زض ؾغح 
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ياقؼٓ اظ مسل حصف قس. تا کىتاطل ػًامال اقتهااز     ِذغٓ قسٔس، متغٕط وطخ تُط تٍ ذاعط َم
 12زض ٔک افاق ٔاک ماَاٍ ي     َا تاظزٌتٕه  مؼىازاض کلان، َمچىان ٔک َمثؿتگٓ ؾطٔالٓ مثث 

ٍ        ِکىىس تٕىٓ پٕف. ضطأة متغٕط قًز مٓماٍَ مكاَسٌ  مغااتق اوتظااض    ،زض افق ٔاک ماَا
ماٍَ مثثا    12تٕىٓ زض افق  اؾ ، تا أه يخًز ػلام  أه ضطٔة تطذلاف پٕف مؼىازاضمىهٓ ي 

 ٌِ ي واطخ تُاط  اؾ . تٍ عًض کلٓ، تا کىتطل متغٕطَاْ کلان اقتهازْ )تًضا، ناطف ظمااوٓ تُاط   
َاْ ضگطؾًٕن ظماوٓ تُثًز ٔافتٍ اؾ . َمچىإه ضاطأة    مسل ِياقؼٓ( ضطأة تؼٕٕه تؼسٔل قس

اْ تاطاْ   تٍ ػىًان ومأىاسٌ  اْ َهتٍ 52زَىس کٍ وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم قاذم  وكان مٓ    
ٌ آٔىسٌ زاضز ْ ماظاز ٔک ماَا تاظزٌتا  مؼىازاضٔک َمثؿتگٓ مثث  ي  ياکىكٓ کمگٕطْ مٕعان  اوساظٌ

اؾ (. تاا أاه يخاًز،     مؼىازاض05/0اؾ  کٍ زض ؾغح  226/0)مقساض أه ضطٔة تطاْ افق ظماوٓ 
قاساض آن  ماٍَ تطذلاف اوتظاض مىهٓ اؾ  اگط چٍ م 12ماٍَ ي  6ػلام  ضطٔة أه متغٕط زض افق 

 اؾ . مؼىازاضماٍَ  12فقظ زض افق 
ماٍَ( ٔک َمثؿتگٓ مىهٓ  6َا )تٍ اؾتثىاْ افق  زض کلٍٕ افق termمتغٕط نطف ظماوٓ تُطٌ 

 ْ ماظاز آتٓ تاظاض زاضز. َا تاظزٌزضنس( تا  10زضنس ي  5)زض ؾغح  مؼىازاضي 

 اي  هاي سمانی میان دوره سزي

 َِااْ ؾاطْ ظمااوٓ تااظز     وتأح ضگطؾًٕن ّذلان ،6تٍ مىظًض آظمًن حؿاؾٕ  وتأح، زض خسيل 
طاْ زي مٕاان زيضٌ اضائاٍ قاسٌ    تُطان تا متغٕطَاْ تًضٕحٓ ت ماظاز ضيظاوٍ کل تًضؼ ايضاق تُازاض

 اؾ .
تا اؾهىس  1387ي مٕان زيضِ زيا اظ فطيضزٔه  1386تا اؾهىس  1380مٕان زيضِ ايل اظ فطيضزٔه 

َااْ   اؾ . زض تاتلًْ الف، تطاْ مٕان زيضِ ايل، ٔک َمثؿتگٓ ؾطٔالٓ مثث  تإه تااظزٌ   1393
تٕىٓ کىىاسِ   ماٌ آٔىسٌ يخًز زاضز. ػلام  ضطأة زي متغٕط پٕف 12َاْ ماظاز  ماظاز گصقتٍ ي تاظزٌ

ماٍَ مغاتق اوتظاض تاٍ تطتٕاة مثثا  ي مىهآ      12َا تٍ اؾتثىاْ افق  زض تماا افق     ي     
َاْ ظماوٓ تٍ اؾاتثىاْ   زض تماا افق Iوٕؿ . متغٕط وكاوگط  مؼىازاض َا آناؾ  تا أه يخًز مقازٔط 

َااْ مااظاز آتآ کال تاًضؼ زاضز.       تاا تااظزٌ   مؼىاازاض ثؿتگٓ مثثا  ي  ماٌ آٔىسٌ ٔک َم 12افق 
زض زيضِ زيا، وگاٌ کىٕس تاٍ تااتلًْ ب، زض افاق ٔاک ماَاٍ،           ي     َاْ ضطأة  ػلام 

ٔاک َمثؿاتگٓ مثثا         مغاتق فطضّٕ ايل ي زيا پػيَف اؾ . َمرًان تاا فطضإّ ايل،   
 008/0َاْ ماظاز ٔک ماٌ آٔىسٌ زاضز. ضطٔة أه متغٕط  زضنس تا تاظزٌ 5ْ مؼىازاضزض ؾغح  مؼىازاض

اؾ . َمچىٕه وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم تااضٔرٓ قااذم    47/2تطاْ آن  tاؾ  کٍ مقساض آماضِ 
 -009/0َاْ ٔک ماٌ آٔىسٌ زاضز )مقساض ضطٔة آن  تا تاظزٌ مؼىازاضٔک َمثؿتگٓ مىهٓ ي      

َا، ػلام  ضطأة متغٕطَااْ تًضإحٓ    زاض اؾ (. زض ؾأط افق ىٓزضنس مؼ 5اؾ  کٍ زض ؾغح 
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َاْ کلٓ پػيَف، ٔک الگًْ مكاتٍ ضا تاطاْ َاط زي    تٕىٓ وٕؿ . تا أه يخًز، ٔافتٍ مغاتق پٕف
زَس. عثق أه الگًْ کلٓ، وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقام   زيضٌ ي کل زيضٌ زض افق ٔک ماٍَ وكان مٓ

تٍ تطتٕة ٔک ضاتغّ     اْ قاذم  َهتٍ 52الاتطٔه ضقم ي وعزٔکٓ تٍ ت     تاضٔرٓ قاذم 
زَس کٍ وعزٔکٓ  َاْ ماظاز ٔک ماٌ آٔىسٌ زاضز. أه ٔافتٍ َا وكان مٓ تا تاظزٌ مؼىازاضمىهٓ ي مثث  

کاضْ خمؼٓ تاظاض ي زض ازاماٍ   اْ قاذم تاػث افعأف محافظٍ َهتٍ 52قاذم تٍ تالاتطٔه ضقم 
 قًز. َمچىٕه، مغاتق  مٓ    َاْ ماظاز ٔک ماٍَ آٔىسٌ ي ٌ أداز ٔک َمثؿتگٓ مثث  تٕه تاظز

إّبٕسهبًٖه٘بىدٍرًُتبٗجرگزسَ٘ىسزٕ.6جدٍل

                   دٍرٓسهبًٖ

 1386.12تا  1380.01تاتلًْ الف: ؾطْ ظماوٓ 

 ماٌ آٔىسٌ 1 ِتاظز
022/0 

(04/1) 
002/0- 

(50/1-) 
001/0 

(04/1) 
001/0 

(83/2) 
17/0 

 ماٌ آٔىسٌ 3تاظزِ 
002/0- 

(08/0-) 
001/0- 

(27/1-) 
001/0 

(81/0) 
001/0 

(56/2) 
14/0 

 ماٌ آٔىسٌ 6تاظزِ 
051/0 

(87/1) 
001/0- 

(62/0-) 
001/0 

(30/0) 
001/0 

(65/1) 
13/0 

 ماٌ آٔىسٌ 12تاظزِ 
091/0 

(46/3) 
002/0 

(14/1) 
002/0- 

(12/1-) 
001/0- 

(73/2-) 
12/0 

 1393.12تا  1387.01تاتلًْ ب: ؾطْ ظماوٓ 

 ماٌ آٔىسٌ 1تاظزِ 
077/0 

(39/3) 
009/0- 

(44/2-) 
008/0 

(47/2) 
001/0 

(95/1) 
20/0 

 ماٌ آٔىسٌ 3تاظزِ 
029/0 

(30/1) 
008/0- 

(90/1-) 
007/0- 

(89/1-) 
001/0- 
(04/3) 

17/0 

 ماٌ آٔىسٌ 6تاظزِ 
033/0 

(67/1) 
020/0- 

(78/4-) 
017/0- 

(67/4-) 
002/0- 
(86/4) 

19/0 

 ماٌ آٔىسٌ 12تاظزِ 
021/0 

(98/0) 
001/0 

(05/0) 
001/0 

(29/0) 
001/0- 

(75/1-) 
14/0 

اؾتهازٌ قسٌ اؾ  تا  Newy-Westگط  أه آماضٌ اظ ترمٕه ّزض پطاوتع اضائٍ قسٌ اؾ . تطاْ محاؾث t ِمقساض آماض
 اؾ . 96/1زضنس  5مقساض تحطاوٓ زض ؾغح ذًزَمثؿتگٓ ي واَمؿاوٓ ياضٔاوؽ ضا تهحٕح کىس. 

 
ٓ      أه ٔافتٍ قاًز تاًضـ    َا، َىگامٓ کٍ قاذم اظ تاالاتطٔه ضقام تااضٔرٓ قااذم زيض ما

ٔاک   َاا  تااظزٌ تٕكتط اظ َمٕكٍ اؾ  ي تٍ زلٕل مؼکاًؼ قاسن ضيواس     گطان مؼاملٍ ياکىكٓ تٕف
 قًز.  مكاَسٌ مٓ     ْ ماظاز ٔک ماٌ آٔىسٌ تاظاض ي َا تاظزٌَمثؿتگٓ مىهٓ تٕه 
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 کل و کنتزل نوسانات نزخ ارس ةماساد ماهان ةسزي سمانی باسد

ْ ماَاوٍ تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان مًضز تطاظـ قطاض َا تاظزٌَاْ ظماوٓ  زض ازامٍ، ضگطؾًٕن ؾطْ
ْ ماظاز ضيظاوٍ تًضؼ مقأؿٍ َا تاظزٌَاْ ظماوٓ  َاْ ؾطْ گٕطوس تا وتأح آن تا وتأح ضگطؾًٕن مٓ
َاْ ماَاوّ کل تًضؼ ايضاق تُازاض تاا   َاْ ظماوٓ تاظزٌ ذلانّ وتأح تطاظـ ضگطؾًٕن ؾطْز. قً

 ، اضائٍ قسٌ اؾا . 7اْ قاذم زض خسيل  َهتٍ 52کىىسِ وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم  تٕىٓ متغٕط پٕف
َااْ ماَاواّ کال     قًز زض َط زي پاول الف ي ب َمثؿتگٓ ؾطٔالٓ تاظزٌ َمچىان کٍ مكاَسٌ مٓ

تط مكاَسٌ قاسٌ،   اؾ . ذلاف الگًَاْ پٕف مؼىازاضماٍَ  12ماٍَ ي  1تىُا زض تاذٕطَاْ تًضؼ 
ماٍَ مثث  اؾ . أه وتأح ممکه اؾ  واقآ اظ   12زض افق ؾٍ ماٍَ مىهٓ ي زض افق    ضطٔة 

َاْ ماَاوٍ زض زيضِ ظمااوٓ   تًضـ اوساظِ ومًوّ أداز قسٌ تاقس ظٔطا تؼساز ومًوٍ ؾطْ ظماوٓ تاظزٌ
تسين کىتطل وًؾاوات وطخ اضظ، زض  ،   مكاَسٌ اؾ . ضطأة متغٕط  168الّ پػيَف قامل ؾ 14

 مؼىاازاض َاا   ماٍَ زض ؾاأط افاق   12َا مغاتق فطضّٕ ايل مثث  اؾ  ي تٍ اؾتثىاْ افق  تماا افق
 اؾ .

 کلببسارٕٔهبّبًّبببسدًُتبٗجرگزسَ٘ىسزٕسهبًٖ.7جدٍل

                  افك

 تاتلًْ الف

 ماٌ آٔىسٌ 1 ِتاظز
446/0 

(82/6) 
48/0 
(48/2) 

 28/0 

 ماٌ آٔىسٌ 3تاظزِ 
015/0- 

(27/0-) 
46/0 
(30/2) 

 27/0 

 ماٌ آٔىسٌ 6تاظزِ 
056/0 

(72/0) 
392/0 

(05/2) 
 27/0 

 ماٌ آٔىسٌ 12تاظزِ 
162/0 

(38/2) 
257/0 

(19/1) 
 30/0 

 تاتلًْ ب

 ماٌ آٔىسٌ 1تاظزِ 
446/0 

(88/6) 
465/0 

(26/2) 
061/0 

(59/0) 
20/0 

 ماٌ آٔىسٌ 3تاظزِ 
047/0- 

(58/0-) 
020/0 

(29/2) 
193/0 

(79/1) 
22/0 

 ماٌ آٔىسٌ 6تاظزِ 
058/0 

(69/0) 
021/0 

(34/2) 
099/0- 
(90/0) 

21/0 

 ماٌ آٔىسٌ 12تاظزِ 
243/0 

(89/2) 
015/0 

(56/1) 
023/0- 

(21/0-) 
25/0 

اؾتهازٌ قسٌ  Newy-Westگط  أه آماضٌ اظ ترمٕه ّزض پطاوتع اضائٍ قسٌ اؾ . تطاْ محاؾث t ِمقساض آماض
 اؾ . 96/1زضنس  5مقساض تحطاوٓ زض ؾغح  اؾ  تا ذًزَمثؿتگٓ ي واَمؿاوٓ ياضٔاوؽ ضا تهحٕح کىس.
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تاٍ ماسل    زَس مٓقٕم  زلاض ضا وكان  ّکٍ زضنس تغٕٕطات ماَاو exchgزض تاتلًْ زيا، متغٕط 
َاْ اقتهازْ ي تغٕٕطات وطخ اضظ تط تاظاض ؾُاا  اضافٍ قسٌ اؾ . اوتظاض زاضٔم أه متغٕط اثط تحطٔم

ٍ تٕىٓ ٔا تستٕىٓ  ضا کىتطل کىس ظٔطا وًؾاوات قٕم  زلاض زض تاظاض آظاز ذًـ وؿاث  تاٍ    گاطان  مؼاملا
 10ماٍَ زض ؾغح  3افق . ضطٔة أه متغٕط زض زَس مٓضقس ٔا ضکًز تاظاض ؾُاا ضا تح  تاثٕط قطاض 

 52تٕه وعزٔکآ تاٍ تاالاتطٔه ضقام      مؼىازاضاؾ . ٔک َمثؿتگٓ مثث  ي  مؼىازاضزضنس مثث  ي 
ماٌ آٔىسٌ يخًز زاضز. تىااتط أاه    6ماٌ آٔىسٌ ي  3ْ ٔک ماٌ آٔىسٌ، َا تاظزٌي      قاذم اْ َهتٍ
ٓ وعزٔاک   ْا َهتٍ 52وتٕدٍ گطف  َىگامٓ کٍ قاذم خاضْ تٍ تالاتطٔه ضقم  تًان مٓ  قاًز  ما
. أاه  قاًز  مٓتاظاض ؾُاا تٍ اعلاػات مثث  خسٔس وكان زازٌ  گطان مؼاملٍتًؾظ  ياکىكٓ کمٔک 

 . زَس مٓايل اضائٍ  ّٔافتٍ قًاَس تٕكتطْ زض تإٔس فطضٕ

 و پیشنهادها گیزي نتیجه
اؾا   ْ آتٓ کل تاظاض تًؾظ زي مطخغ تاظاضْ کٍ ممکاه  َا تاظزٌ تٕىٓ پٕف، تًان پػيَفزض أه 

زض تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان مًضز اؾتهازٌ  گطان مؼاملٍقىاذتٓ تًؾظ  ْ ضيانَا گاٌ تٍ ػىًان تکٍٕ
ٍ  52ػثاضت َؿتىس اظ تاالاتطٔه ضقام    َا گاٌ قطاض تگٕطوس مًضز تطضؾٓ قطاض گطف . أه تکٍٕ  اْ َهتا

 قاذم ي تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم.  
قااذم   اْ َهتٍ 52ان اظ تالاتطٔه ضقم گصاض أٍؾطم کٍ زَس مٓوكان  پػيَفَاْ أه  ٔافتٍ

ٓ  قىاذتٓ ضياني تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم تٍ ػىًان زي مطخغ  کىىاس. مغااتق أاه     اؾتهازٌ ما
تٍ اعلاػاات خسٔاس    گطان مؼاملٍ، قًز مٓوعزٔک     َا، َىگامٓ کٍ قاذم کل تٍ مطخغ  ٔافتٍ
قًز تٍ  تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم زيض مٓزَىس ي َىگامٓ کٍ قاذم اظ  وكان مٓ ياکىكٓ کم

قًز. تا کىتطل متغٕطَاْ کلان اقتهازْ، ٔک قاتاب   ياکىكٓ وكان زازٌ مٓ اعلاػات خسٔس تٕف
اْ قااذم ي   َهتٍ 52وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم  مٕان مؼىازاضقٕم  ي َمچىٕه َمثؿتگٓ مثث  ي 

ن زض افاق ٔاک ماَاٍ مكااَسٌ قاس کاٍ       آتٓ کل تًضؼ ايضاق تُازاض تُطا ّْ ماظاز ضيظاوَا تاظزٌ
تإه   مؼىاازاض ، ٔک َمثؿتگٓ مىهآ ي  عين تط أىکٍافاؾ .  ياکىكٓ کممغاتق تا تًضٕح تًضـ 

کٍ مغااتق   قسْ ماظاز ٔک ماٌ آٔىسٌ مكاَسٌ َا تاظزٌوعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم تاضٔرٓ قاذم ي 
(، زؾاتگٕط ي  2004يواگ ) َاا تاا وتاأح خاطج ي َا     ٔافتٍأه ياکىكٓ اؾ .  تا تًضٕح تًضـ تٕف

تاٍ عاًض    ْ ٔاز قاسٌ، َمرًاوٓ زاضز. الگً (1392) اتًتطاتٓؾؼسْ ي  ،فلا  پًض( ي 1392کاظمٓ )
. َمچىإه وتاأح تاطاظـ    قًز مٓاْ وٕع مكاَسٌ  َاْ ظماوٓ مٕان زيضٌ مكاتٍ زض ضگطؾًٕن ؾطْ

ٍ  52وعزٔکٓ تٍ تالاتطٔه ضقم  زَس مْٓ ماَاوٍ تاظاض وكان َا تاظزٌؾطْ ظماوٓ  اْ قااذم،   َهتا
  .کىس مٓ تٕىٓ پٕف تاظاض ضا وٕع ّْ ماظاز ماَاوَا تاظزٌ
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 منابع
آن زض ؾغً   ِ. اضتثاط تٕه تالاتطٔه قٕم  ؾُاا زض گصقتٍ ي تاظز(1392ا. )کاظمٓ،  .، يزؾتگٕط، ا

 .154-131، (17) 5حؿاتساضْ مالٓ ي حؿاتطؾٓ،  ّمرتلف قاذم تاظاض. پػيَكىام

. تطضؾٓ ؾًزمىسْ اؾتطاتػْ مًمىتًا ي مؼکًؼ زض تًضؼ ايضاق (1385) ا.نازقٓ،  ا. ا.، يفسأٓ وػاز، 
 .31-7(، 18ي  17) 5تُازاض تُطان. فهلىامٍ پٕاا مسٔطٔ ، 

ضيظاوٍ ؾُاا اوهطازْ ي تالاتطٔه قٕم   ِتٕه تاظز ّ. ضاتغ(1392) ق. ،اتًتطاتٓي  ؼ.، ؾؼسْ، ض.،فلا  پًض، 
-73، (22) 6تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان،  َّهتٍ گصقتٍ زض تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان. فهلىام 52
101. 

. تطضؾٓ تاظزٌ اضافٓ اؾتطاتػْ قتاب ؾًز ي (1389) ؾازٌ يوس، ا. ج.ي  ، قمؽ، ـ..قالٕثاف انل،  
-99، (61)17َاْ حؿاتساضْ ي حؿاتطؾٓ، زيضٌ قٕم  زض تًضؼ ايضاق تُازاض تُطان. تطضؾٓ 

166. 

(. اضظٔاتٓ ياکىف تٕف اظ اوساظٌ ؾُامساضان ػازْ زض تًضؼ ايضاق تُازاض 1384وٕکثر ، ا.، ي مطازْ، ا. )
  .122-97(، 40) 12تُطان. تطضؾٓ َاْ حؿاتساضْ ي حؿاتطؾٓ، 
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