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 چكيدُ
. پػٚٞف حبيط، اظ ی پطزاظزاٚضاق ثٟبزاض ٔ ی٘بُّٔٛة ثب ثبظزٞ ؿهیض ٗیث یُٔبِٗٝ حبيط ثٝ ؾٙدف ضاثُٝ 

 یٚ اظ ٘ٛٔ ٕٞجؿتٍ ی؛ اظ ٘ٓط ٞسف پػٚٞف، وبضثطز1394 بٖیتب پب 1390٘ٓط ظٔبٖ ا٘دبْ پػٚٞف، اظ ؾبَ 

. ٕ٘ٛ٘ـٝ پـػٚٞف، اؾتاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ثٛضؼ ییبیٕیثبقس. خبٔٗٝ ی آٔبضی ایٗ پػٚٞف نٙٗت ق یٔ

زازٜ ٞـبی لاظْ خٟـت ٔحبؾجٝ ثبظزٞی  1394تـب  1390قطوتٟبی پصیطفتٝ زض ثٛضؼ تٟطاٖ ضا وـٝ زض زٚضٜ 

ثب اؾتفبزٜ اظ  یآٟ٘ب زض زؾتطؼ ٚ لبثُ ٔحبؾجٝ ثبقس، پٛقف ٔی زٞس. پؽ اظ ٔكرم قسٖ خبٔٗٝ آٔبض

قطوت ٔكرم قس. زض  20ٔكرم  كیتحم یٞبٝ یفطي یثطضؾ یطأٛضٌبٖ تٗساز ٕ٘ٛ٘ٝ ث یطیضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌ

 ٞبی اؾتفبزٜ قس. اثتسا آٔبضٜ یٚ اؾتٙجبَ یفیزض خبٔٗٝ اظ آٔبض تٛن كیؾٛالات تحم یثطضؾ یثطا كیتحم ٗیا

ٚ  ییٔب٘ب یقس٘س. آظٟٔٛ٘ب بٖیث كٛزیٔ یٚ پطاوٙسٌ یٔطوع یپػٚٞف وٝ قبُٔ پبضأتطٞب یطٞبیٔتغ یفیتٛن

زض  طٞبیٔتغ یاظ ضفتبض ُٔٙم ٙبٖیقس٘س ٚ پؽ اظ إَ بٖیث طٞبیثٛزٖ ضفتبض ٔتغ یُٔٙم یضؾثط یثطا ییؿتبیا

 ٗییتٗ ی، ثطا یٛ٘یزض ٔسَ ضٌطؾ یاحتٕبَ ٚخٛز ٕٞرُ یثطضؾ یثطا یََٛ ظٔبٖ ٚ ا٘دبْ آظٖٔٛ ٕٞجؿتٍ

 یٛ٘یطؾآظٟٔٛ٘ب زض ٔسَ ضٌ ٗیا تی( ٚ ٞبؾٕٗ ا٘دبْ قس٘س وٝ زض ٟ٘ب ٕطیچبٚ) اف ِ یآظٟٔٛ٘ب ٗی٘ٛٔ ترٕ

اظ  ٙبٖیحهَٛ إَ یزاز. ثطا یثب اؾتفبزٜ اظ اثطات تهبزف تبیثٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ ز یضأ یٔٛضز ثطضؾ

پؿٕب٘سٞب پطزاذتٝ  یٕ٘ٛزاض یثطضؾ ٗیٞب ٚ ٕٞچٙ ٕب٘سٜی٘طٔبَ ثٛزٖ ثبل یثٝ ثطضؾ تبیٔسَ پبُ٘ ز ٗیترٕ

 ٗیزض ا یؾضٚاثٍ ٟٔٓ ٔٛضز ثطض یالتهبز ؾٙد ُیٚ تحّ ٝیاظ تدع یطیٌ دٝیثٝ ٖٙٛاٖ ٘ت تیقس. زض ٟ٘ب

ٔٛضز ثطاظـ لطاض  یفطٖ یٞب ٝیفطي یثطضؾ یثطا عی٘ یٔمُٗ ٖٛیضٌطؾ تی. زض ٟ٘بسیٌطز ٗییتٗ پػٚٞف

٘بُّٔٛة زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ؿهیاٚضاق ثٟبزاض ٚ ض یثبظزٞ ٗی( ث1٘كبٖ زاز:  كیتحم حیٌطفت. ٘تب

( 3وٙس.  یٔ دبزیثبظزٞی ثیكتطی ضا ا لاتط،ب ثتبی ُّٔٛة ثبپطتفٛی ٞبی ث  (2زاض ٚخٛز زاضز. یضاثُٝ ٔٗٙ

 وٙس. یٔ دبزیپطتفٛی ٞبی ثب ثتبی ٘بُّٔٛة ثبلاتط، ثبظزٞی ثیكتطی ضا ا

. 

 

 تَرط اٍراق تْادار تْزاى ،ییايويپزتفَ، صٌعت ؽ ،یًاهطلَب، تاسدّ غکیر :ٍاصگاى کليدی

 

 

  

 اٍراق تْادار یًاهطلَب تا تاسدّ غکیر ييت یعٌجؼ راتطِ 

 تَرط اٍراق تْادار تْزاى( ییايوي)هَرد هطالعِ: صٌعت ؽ

3سادُ یاحود اصل، 2یعغگز هحودرضا ، 1خالدسادُ شيهْزاًگ
 

 ی، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی یبزٌبض أبْ ذٕیٙی )ضٜ( ٚاحس قٟط ضیٔبِ تیطیاضقس ٔس یبضقٙبؾ، وذبِسظازٜ عیٟٔطاٍ٘  1

2
 سضيب ٖؿٍطی، زا٘كیبض، ٌطٜٚ ٔسیطیت ثبظضٌب٘ی، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی یبزٌبض أبْ ذٕیٙی )ضٜ( ٚاحس قٟط ضیزوتط ٔحٕ  

3
 ٞب، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی یبزٌبض أبْ ذٕیٙی )ضٜ( ٚاحس قٟط ضیؿتٓی/ ؾینٙٗت تیطیٔس، بضیاؾتبز  

 

 ٘بْ ٘ٛیؿٙسٜ ٔؿئَٛ:
خالدسادُ شيهْزاًگ  
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 هقدهِ
اظ  یىی ؿهیقسٜ اؾت. ض سیینٛضت ٌطفتٝ تٛؾٍ پػٚٞكٍطاٖ ٔرتّف تب یٞب یثب ثطضؾ ؿهیٚ ض یثبظزٞ ٗیٔٛيٛٔ ضاثُٝ ث یٔبِ بتیزض ازث

ٔٛيٛٔ وٝ  ٗیا عی٘ ٗی٘ٛ یٔبِ تیطیاؾت. زض ٔس یآٖ ثبظزٞ یضٚ هیاؾت وٝ  یؾىٝ ا ٍطیز یضٚ ؿهیض یثبظزٜ اؾت ٚ ثٝ ٖجبضت بتیذهٛن

نٛضت ٌطفتٝ  تعیثبض تٛؾٍ ٔبضوٛ ٗی٘رؿت یثطا ؿهیض یؾبظ یوٕ اؾت. یاظ انَٛ اؾبؾ یىیثبقس،  ؿهیثب ض یُٙمزض تٗبزَ ٔ سیثب یثبظزٞ

( ؿهیٚ ض یثبظزٞ یبضٞبی)ثٝ ٖٙٛاٖ ٔٗ ب٘ؽیٚ ٚاض ٗیبٍ٘یٌصاضاٖ ضا ثط اؾبؼ زٚ پبضأتط ٔ ٝیزاضز ضفتبض ؾطٔب یؾٗ تعیٔبضوٛ یپطتفٛ ٝیاؾت. ٘ٓط

 (.1390ضاز،  ىفوٙس )ٞدطا٘ ٗییتج یثبظزٞ ٕیتٛظ

ٌصاضی ٔٛتٛض ٔحطوٝ تٛؾٗٝ التهبزی ٚ  ٝیٌصاضی حبَ آٖ خبٔٗٝ اؾت؛ ؾطٔب ٝیزض ٌطٚ ؾطٔب ٙسٜیط خبٔٗٝ ای زض آٚ تٛؾٗٝ تٛاٖ التهبزی ٞ حفّ

 ٝیاظ زضآٔس ذٛز ضا ثٝ أط ؾطٔب یقٛز وٝ افطاز ٚ ثٍٙبٜ ٞب ثرك یثٝ وبض ٌطفتٝ ٔ ییٞب ٜٛیوكٛضٞب ق یزض تٕبٔ ُیزِ ٗیاؾت، ثٝ ٕٞ یاختٕبٖ

اؾت ٚ  یٔٙبثٕ زض ؾُح التهبز ّٔ ٙٝیثٟ میٚ تره عیتدٟ بظٔٙسیثٝ ضقس ثّٙس ٔست ٚ ٔساْٚ التهبزی ٘ یبثیزؾت یزٞٙس. ٔٙتٟ میتره یٌصاض

ٔٙبثٕ  یبثیزض وٙبض وٕ ی(. اظ َطف1390 ،یسی)ؾٗ ؿتی٘ طیٌؿتطزٜ ٚ وبضآٔس، أىبٖ پص ٝیثبظاض ؾطٔب ػٜیثٝ ٚ ،یٟٔٓ ثسٖٚ وٕه ثبظاضٞبی ٔبِ ٗیا

وبضآٔس ٚ وبضآ  تیطیٔس بظٔٙسیقٛز، ذٛز ٔؿأِٝ ای اؾت ٘ یثبظزٞ ٗیوٝ ٔٙدط ثٝ ثبلاتط یٔٙبثٕ ثٝ ؾٕت ٗیخبٔٗٝ ای، ؾٛق زازٖ ا ٞطزض  یٔبِ

ٞسف  ٍط،یثبقس. اظ َطف ز یٕ٘ طیثؿٙدس، أىبٖ پص یقبذم وٝ ّٖٕىطز ضا ثٝ زضؾت هیّٖٕىطز ٚ ثطذٛضزاضی اظ  یبثیٟٔٓ ثسٖٚ اضظ ٗیاؾت ٚ ا

 یؾٛاَ ُٔطح ٔ ٗیثبقس. ٕٞٛاضٜ ا یحسالُ حفبْت اظ آٖ ٔ بیٚ  فیذٛ یٔبِ ٝیؾطٔب فیافعا عیط چ( لجُ اظ ٞیحمٛل بی یمیٌصاض )حم ٝیٞط ؾطٔب

ثبظزٜ  ٍّطاٖ،یتٛا٘ؿتٝ ا٘س ثب اؾترساْ وبضقٙبؾبٖ ٚ تحّ ،یٚاؾُٝ ٞبی ٔبِ ٗیاظ ُٔطح تط یىیٌصاضی، ثٝ ٖٙٛاٖ  ٝیقطوتٟبی ؾطٔب بیثبقس وٝ آ

 ط؟یذ بیحبنُ وٙٙس  یايبف

 یبثیاضظ بضٞبییا٘ساظٜ ٌطفت ٚ ثب ثٝ وبض ثؿتٗ ٔٗ یٌصاضی ٞب ضا ثٝ زضؾت ٝیٚ ثبظزٜ پطتفٛی ؾطٔب ؿهیؤاَ، لاظْ اؾت ضؾ ٗیخٛاة ثٝ ا ثطای

ّٖٕىطز تٛخٝ وطزٜ ٚ  یبثیثٝ ٔؿأِٝ اضظ بزییتبوٖٙٛ پػٚٞكٍطاٖ ظ 1960ٟٔٓ خٛاة زاز. اظ آغبظ زٞٝ  ٗیثٝ ا ؿه،یقسٜ ثط حؿت ض ُیّٖٕىطز تٗس

ٔدعا ٚخٛز  سٌبٜیزٚ ز ؿهیزض ٔٛضز ض یاثعاضٞبی ٔرتّف ثٛزٜ ا٘س. ثٝ َٛض وّ ییوبضآ یظٖٔٛ ٔسِٟبی ٔٛخٛز زضنسز ثطضؾثب ٔسِؿبظی ٚ آ اضٜٕٞٛ

قٛز ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ا٘حطاف  یٔحؿٛة ٔ ؿهیثٝ ٖٙٛاٖ ض ٙسٜیثبظزٜ التهبزی زض آ یٔثجت( احتٕبِ بی یاَٚ ٞط ٌٛ٘ٝ ٘ٛؾبٖ )ٔٙف سٌبٜیزاضز: زض ز

وٙس ٚ ثٝ ٖٙٛاٖ ا٘حطافبت ٘بُّٔٛة ٚ ٘بٔؿبٖس ٘ؿجت ثٝ  یٔ طییتغ ؿهیزْٚ ٔفْٟٛ ض سٌبٜیزض ز ىٝیزض حبِ س؛یآ یزؾت ٔ ثٝ ٗیبٍ٘یحَٛ ٔ بضیٔٗ

تط  ٗییٞسف( ٔؿبٖس ٚ زض ٖٛو ٘ٛؾب٘بت پب ی٘طخ ثبظزٞ بی) ٗیبٍ٘یقٛز ثٝ ٌٛ٘ٝ ای وٝ ٘ٛؾب٘بت ثبلاتط اظ ٔ یٔ فیٞسف تٗط ی٘طخ ثبظزٞ بی ٗیبٍ٘یٔ

 یتٟٙب ٘ٛؾب٘بت ٔٙف ؿه،یض طیی٘بُّٔٛة ثٝ ٖٙٛاٖ قبذم ا٘ساظٜ ٌ ؿهیقٛز. ض یٔ ی٘بٔؿبٖس تّم بیٞسف( ٘بُّٔٛة  یثبظزٞ ٘طخ بی) ٗیبٍ٘یٔ اظ

٘طخ ثبظزٜ  طیظ ب٘ؽیٚاض ٓی٘"ٚ  "ٗیبٍ٘ی٘طخ ٔ طیظ ب٘ؽیٚاض ٓی٘" ٜٛیٚ ثٝ زٚ ق طزیٌ یثٝ وبض ٔ ؿهیضا زض ٔحبؾجٝ ض ٙسٜیالتهبزی زض آ یثبظزٞ

 (.1391)ٖجسٜ تجطیعی،  ٍطززیٔ ٚ ٔحبؾجٝ فیتٗط "سفٞ

ٔسَ،  ٗیزاضز. زض ا یثؿتٍ یپطتفٛ یثبظزٞ ب٘ؽیٚ ٚاض ٗیبٍ٘یوٙس وٝ ثٝ ٔ یٔ ٙٝیكیضا ث یتیٌصاضاٖ تبثٕ ُّٔٛث ٝیچبضچٛة، ضفتبض ؾطٔب ٗیا زض

 ٕیظ٘طوبَ )تمبضٖ تٛ ٕیضا ثٛزٖ تٛظٔؿتّعْ زٚ قطٌ زا ب٘ؽ،یٚاض ٗیبٍ٘یٔ بضیقٛز. اؾتفبزٜ اظ ٔٗ یزض ٘ٓط ٌطفتٝ ٔ ؿهیض بضیثٝ ٖٙٛاٖ ٔٗ ب٘ؽیٚاض

وٝ ٘طٔبَ ثٛزٖ ٚ  یُیزض ضا ٗیٕٞعٔبٖ( اؾت. ثٙبثطا یثبظزٜ ٞب یًٛیث ٕیتٛظ بیافطاز ) تیثٛزٖ تبثٕ ُّٔٛث یؾٟٕ بیزضخٝ زْٚ  عی( ٚ ٘یثبظزٞ

ٚ ٔٛخٝ ٘رٛاٞس ثٛز. زض ٔسَ  یُٔٙم ؽب٘یٚاض ٗیبٍ٘یٔ یٚ ثٝ تجٕ آٖ چبضچٛة ضفتبض ب٘ؽیثبقس، اؾتفبزٜ اظ ٚاض سیٔٛضز تطز یثبظزٞ ٕیتمبضٖ تٛظ

 (.1991 تع،یزاض٘س )ٔبضوٛ یىؿب٘ی تیقٛ٘س ٚ إٞ یٔ ٕٝیا٘ساظٜ خط هی٘بُّٔٛة( ثٝ  ؿهی)٘ٛؾب٘بت ٔثجت ٚ ض ؿهیزٚ لؿٕت ض ب٘ؽیٚاض ٗیبٍ٘یٔ

ضا  ب٘ؽیٚاض ٗیبٍ٘یٌصاضاٖ ضفتبض ٔ ٝیزض ثبظاض ٚخٛز زاضز وٝ زض آٖ ؾطٔب یتٗبزِ یُیفطو اؾت وٝ قطا ٗیثط ا یٔجتٙ ؿه،یض بضیثٝ ٖٙٛاٖ ٔٗ ثتب

٘بُّٔٛة ٚ  ؿهیض ،یطیثط ٘ٛؾبٖ پص یٔجتٙ یبضٞبیقبُٔ ٔٗ ىطزیؾٝ ضٚ ؿهیض یطیا٘ساظٜ ٌ یاؾت وٝ ثطا یزض حبِ ٗیؾبظ٘س. ا یٔٙٗىؽ ٔ

 ؿهیاق ثٟبزاض ٚ ضاٚض یثبظزٞ ٗیث یوٝ چٝ ضاثُٝ ا ٓیؾؤاَ ٞؿت ٗیپػٚٞف ثٝ ز٘جبَ پبؾد ثٝ ا ٗیزض ا ٗیثٙبثطا ٚخٛز زاضز. ٛةُّٔ ؿهیض

 ٚخٛز زاضز؟ یا ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثُٝ ییبیٕی٘بُّٔٛة زض نٙٗت ق

 

 اّداف پضٍّؼ
 یٞسف انّ

 ٘بُّٔٛة زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ؿهیاٚضاق ثٟبزاض ٚ ض یثبظزٞ ٗیث یضاثُٝ  ؾٙدف

 یاٞساف فطٖ

 طی ُّٔٛة ثبلاتط ٚ ثبظزٞی ثیكت ؿهیپطتفٛی ٞبی ثب ض یضاثُٝ  ؾٙدف

 ٘بُّٔٛة ثبلاتط ٚ ثبظزٞی ثیكتطی ؿهیپطتفٛی ٞبی ثب ض یضاثُٝ  ؾٙدف
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 فطيیبت تحمیك

 یانّ ٝیفطي

 ٘بُّٔٛة زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ چٝ ضاثُٝ ای ٚخٛز زاضز. ؿهیاٚضاق ثٟبزاض ٚ ض یثبظزٞ ٗیث

 یفطٖ بتیفطي

 وٙس. یٔ دبزیٞبی ثب ثتبی ُّٔٛة ثبلاتط، ثبظزٞی ثیكتطی ضا ا پطتفٛی

 وٙس. یٔ دبزیٞبی ثب ثتبی ٘بُّٔٛة ثبلاتط، ثبظزٞی ثیكتطی ضا ا پطتفٛی

 

 هثاًی ًظزی ٍ پيؾيٌِ پضٍّؼ
 ُّٔٛة ٚ ٘بُّٔٛة ضیؿه

 ٘ٛؾبٖ پصیطی اؾبؼ ثط ضا ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ چبضچٛة تهٕیٓ ٌیطی وٝ ٞؿتٙس ٚاضیب٘ؽ ٔیبٍ٘یٗ ضفتبض ثط ٔجتٙی ٘ٛؾبٖ پصیطی، ثط ٔجتٙی ٔٗیبضٞبی

 ضیؿه ٖٙٛاٖ ٔیبٍ٘یٗ، ثٝ حَٛ ثبظزٞی ٘ٛؾبٖ پصیطی چبضچٛة ایٗ زض. ٔی ٌیطز لطاض پطتفٛی ٔسضٖ ظیطثٙبی ٘ٓطیٝ ٚ وٙس ٔی تطؾیٓ ثبظزٞی

 ثبظزٞی ثبلای ثٝ ضٚ ٘ٛؾبٖ پصیطی ثٙبثطایٗ ٚ ثبظزٞی ثبلای ثٝ ضٚ وٝ حطوبت ٞؿتٙس فطو ایٗ ثط ٔجتٙی ُّٔٛة ضیؿه ٔٗیبضٞبی. ٔی قٛز تٗطیف

 یب زاضایی یه ثبظزٞی افعایف یب پتب٘ؿیُ احتٕبَ ُّٔٛة، ضیؿه زیٍط َطف اظ.  ٔی قٛز تهٛض ضیؿه ٖٙٛاٖ ثٝ ٘یع یب ٔیبٍ٘یٗ ا٘تٓبض ٔٛضز

 ثبقس خصاثیت ثیكتط چٝ ٞط ٚ ثبقس زاضایی آٖ ُّٔٛثیت یب خصاثیت اظ ٔٗیبضی ٔیتٛا٘س وٝ ٘كبٖ ٔی زٞس ضا ٔجّغ یب زضنس اؾبؼ ثط ؾطٔبیٝ ٌصاضی،

 ٚاوٙف ٚ ثبظزٞی تمبضٖ ٖسْ فطو ثط ٔجتٙی ضٚیىطز اؾت ایٗ ٘بُّٔٛة ضیؿه ثط ٔجتٙی ٔٗیبضٞبی ؾْٛ ٔٗیبض. اؾت ثیكتط ؾطٔبیٝ ٌصاضی

ٔی  لطاض پطتفٛی فطأسضٖ ظیطثٙبی ٘ٓطیٝ وٝ چبضچٛة ایٗ زض. اؾت ٔیبٍ٘یٗ ثبلای ٘ٛؾب٘بت ٚ ٔیبٍ٘یٗ اظ وٕتط ثٝ ٘ٛؾب٘بت ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔتفبٚت

ایٗ  زض.  زا٘ٙس ٔی فطنت ضا ثبلا ثٝ ضٚ حطوبت ٚ ٔی وٙٙس تّمی ضیؿه ضا ثبظزٞی ثٝ پبییٗ ضٚ حطوبت ٝ ٌصاضاٖؾطٔبی وٝ اؾت آٖ ثط اٖتمبز ٌیطز،

 آٖ اظ ثیكتط ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ زاضز اِٚٛیت وؿت ثبظزٞی ثٝ ٘ؿجت ؾطٔبیٝ انُ أٙیت تأٔیٗ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثطای وٝ اؾت ایٗ ثط فطو ٔٗیبضٞب

 .ٞؿتٙس ؾطٔبیٝ انُ ز٘جبَ حفّ ثٝ ثبقٙس، ثبظزٞی وؿت ز٘جبَ ثٝ وٝ

 ضا قٛز ٔٙتح لیٕت وبٞف پتب٘ؿیُ اظ ٔیتٛا٘س وٝ ظیب٘ی یب ٔیعاٖ یبثس، وبٞف ٌصاضی ؾطٔبیٝ یب زاضایی یه لیٕت وٝ ایٗ احتٕبَ ٘بُّٔٛة ضیؿه

 یب ٕ٘ی ضٚز، پیف ذٛة ایٍ ثبظاضقط وٝ اؾت ظٔب٘ی زض لیٕت، وبٞف ثطای زاضایی یه پتب٘ؿیُ اظ ثطآٚضزی ضیؿه ٘بُّٔٛة. ٔی وٙس ا٘ساظٜ ٌیطی

 . زاضز ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضٚی ٔٙفی اثط وٝ اؾت ضیؿه اظ لؿٕت آٖ ثٝ ٖجبضتی. قٛز يطض حبنُ ٌصاضی ؾطٔبیٝ یه زض اؾت ٕٔىٗ وٝ اؾت ٔجّغی

 فمٍ ٚ ٔی وٙس ٌیطیا٘ساظٜ  ضا آٖ ضیؿه ثسٖٚ ٔمبثُ ٚ ٔٛلٗیت ضیؿىی ٔٛلٗیت ثیٗ تفبٚت وٝ اؾت ضیؿه اظ ٔٗیبضی ٖٙٛاٖ ثٝ ٘بُّٔٛة ضیؿه

 .٘ٓط ٔی ٌیطز زض ضا ٘بٔؿبٖس ا٘حطافبت

 .وٙٙس حسالُ ضا ٘بُّٔٛة ضیؿه ٖلالٝ ٔٙس٘س، زِیُ زٚ ثٝ افطاز وٝ وطز ازٖب ٔبضوٛیتع

 ضیؿه وطزٖ حسالُ ٚ ٞؿتٙس ذٛز ؾطٔبیٝ ٌصاضی ز٘جبَ أٙیت ثٝ اثتسا ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ چٖٛ اؾت، ٘بُّٔٛة ضیؿه ضیؿه، ٔطثٌٛ ٔٗیبض تٟٙب( 1

 .اِٚٛیت زاضز ٞب آٖ ثطای ٘بُّٔٛة

 .اؾت ٔٙبؾجتط ٘بُّٔٛة ضیؿه ٔٗیبض اظ قطایٍ اؾتفبزٜ ایٗ زض ٚ ثبقٙس ٘كسٜ تٛظیٕ ٘طٔبَ نٛضت ثٝ اؾت ٕٔىٗ اٚضاق ٖبیسات( 2

 اٚ. ٌطفت ٔی ٘ٓط زض ضا ٘بُّٔٛة ضیؿه ٔٗیبض، ایٗ وطز، چٖٛ َطفساضی ٚاضیب٘ؽ ٔمبثُ زض  ٚاضیب٘ؽ ٘یٓ ٔٗیبض اظ 1959 ؾبَ زض ٔبضوٛیتع( 3

 ٔمبثُ زض ظیبٟ٘ب ثٝ ٞب آٖ ُّٔٛثیت زض تبثٕ ثٙبثطایٗ ٚ زٞٙس ٔی إٞیت ٔثجت ٘ٛؾب٘بت اظ ثیكتط ٔٙفی ٘ٛؾب٘بت ثٝ وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زاقت اٖتمبز

  ٔی ٌیطز تّٗك ثیكتطی ٚظٖ ؾٛزٞب

 اؾت. ٔتفبٚت ُّٔٛة ؾٛزٞبی ٚ  ٘بُّٔٛة ظیبٟ٘بی ٔمبثُ زض ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضفتبض

 ثٝ ضٚ ثبظزٜ ٞبی وٝ زاضایی ٞبیی ٍٟ٘ساضی ثطای ضا نطف ضیؿىی یه زٞٙس ٔی إٞیت ذیّی ٘بُّٔٛة ضیؿه ثٝ وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضا٘ی بثطایٗثٙ

 یٗٙی ٞؿتٙس؛ چٍِٛی ٔٙفی زاضای وٝ ٞبیی زاضایی وٝ ٌطفت ٘تیدٝ ٔیتٛاٖ. ٔی وٙٙس تمبيب زاض٘س ثبلا ثٝ ٞبی ضٚ ثبظزٜ ثٝ ٘ؿجت ثیكتطی پبییٗ

 ٞب آٖ ثبلای ثٝ ضٚ ثبظزٜ ٞبی ثٝ ٘ؿجت ثیكتطی ُّٔك ا٘ساظٜ ٞب آٖ ثٝ پبییٗ ضٚ ٞبی ثبظزٜ ٖجبضتی ثٝ ٚ اؾت ثیكتط ٞب آٖ ثطای ظیبٖ یدبزا احتٕبَ

. ٔی قٛ٘س لیٕت ٌصاضی ٚ وٕتط وٙٙس ٔی َّت ضا ثیكتطی ثبظزٞی ٚ زاقت ذٛاٞٙس ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثطای وٕتطی ٞب، خصاثیت زاضایی ایٗ. زاض٘س

 نطف ٚ زاض٘س ثیكتطی خصاثیت زاض٘س، ٔحتُٕ ظیبٖ ٞبی ثٝ ٘ؿجت ثیكتطی پتب٘ؿیُ ؾٛز وٝ آ٘دبیی اظ ٔثجت چٍِٛی ثب زاضایی ٞبی ثطٖىؽ

 (1389)نبزلی ٚ ٕٞىبضاٖ،.ٔی َّجٙس ضا ضیؿه وٕتطی
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 ( β ( تتا ؽاخص یا حغاعيت ضزیة
 ٔتساَٚ ضٚـ یه ثٗٙٛاٖ ٚ ؾیؿتٕبتیه ٌیطی ضیؿه ا٘ساظٜ طایث وٝ )ثبظزٜ ٚ ضیؿه( ٔتغیطٞب تغییطاْ ؾٙدف ٚ حؿبؾیت ٞبی قبذم خّٕٝ اظ

 یب ٚ ؾٝ ذطیس ٘ٓیط ٌصاضی ؾطٔبیٝ یه ضیؿه ٔربَطٜ ٔیعاٖ قبذم ایٗ زض ٚالٕ. ( اؾت β ثتب) قبذم یب حؿبؾیت يطیت قٛز، ٔی تّمی

 ثتب يطیت چٙب٘چٝ .ثبقس یه ثب ثطاثط یب ٚ ٛچىتطو ثعضٌتط، تٛا٘س ٔی ثتب قبذم ٔمساض. وٕبیس ٔی ؾٙدف ٚ ٔمبیؿٝ ثبظاض ضا زض ؾٟبْ پطتفٛی ذطیس

 ایٗ زض وٝ اؾت ثیكتط ثٟبزاض اٚضاق ٔدٕٛٔ ثبظزٜ ضیؿه ٚ ثٝ ٘ؿجت ؾٟٓ ثبظزٜ ٚ ضیؿه وٝ اؾت ٔفْٟٛ ایٗ ثٝ ثبقس یه اظ ثعضٌتط ؾٟٓ یه

 قبذم زض ٔثجت تغییطات ٚ ٔٗبٔلات ٓحد وٝ قطایُی یٗٙی ثبظاض ضٚ٘ك قطایٍ زض قٛز وٝ ٔی ٌفتٝ تٟبخٕی ؾٟبْ ؾٟبْ، اظ ٘ٛٔ ایٗ ثٝ نٛضت

 ٖسز اظ وٛچىتط ثتب اٌطيطیت حبَ. قٛز ٔی ٌفتٝ ضٚ٘ك قطایٍ حبِت ایٗ ثٝ وٝ ٘ؿجی( )ثُٛض اؾت ٔٙبؾجتط ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثبقس، ثطای ثیكتط ٞب

 وٕتط اٚضاق ثٟبزاض ٔدٕٛٔ ظزٜثب ٚ ضیؿه پصیطی تغییط ثٝ ؾٟٓ ٘ؿجت ثبظزٜ ٚ ضیؿه پصیطی تغییط وٝ اؾت ایٗ زٞٙسٜ ٘كبٖ قٛز زازٜ ٘كبٖ یه

 ثتب يطیت وٝ ظٔب٘ی ٟ٘بیت زض. اؾت تط ٔٙبؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثطای ثبظاض ضوٛز قطایٍ زض وٝ ٔی ٌٛیٙس تسافٗی ؾٟبْ ؾٟبْ، ٘ٛٔ ایٗ ثٝ وٝ اؾت

 وٝ تفبٚت( ثی )ؾٟبْ ثٟبزاض ضاقاٚ ثبظزٜ ٔدٕٛٔ ٚ ضیؿه پصیطی تغییط ثٝ ٘ؿجت ؾٟٓ ثبظزٜ ٚ ضیؿه پصیطی تغییط ثطاثطی ثٗجبضتی اؾت ثب یه ثطاثط

 ٌصاض چٙب٘چٝ ؾطٔبیٝ. پصیطز نٛضت ٔی آٖ ٌطیعی ضیؿه یب ٚ پصیطی یٗٙی ضیؿه ٌصاض ؾطٔبیٝ قرم قرهیت ثٝ تٛخٝ ثب ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 ضثطزٞبیٟٕٔتطیٗ وب ثٙبثطایٗ. ذیط ثبقس ٌطیع ضیؿه ای ضٚحیٝ اٌط ٚ پصیطز ٔی نٛضت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثبقس پصیط زاقتٝ ضیؿه ای ضٚحیٝ

 : ٕ٘ٛز ذلانٝ ظیط ثكطح تٛاٖ ٔی ضا ثتب قبذم

 .اؾت ؾیؿتٕبتیه ضیؿه ؾٙدف قبذم:  اِف

 .اؾت تفبٚتی ثی ٚ تسافٗی تٟبخٕی، ثبة اظ ؾٟبْ ٘ٛٔ قٙبؾبیی قبذم:  ة

 .اؾت ثبظاض ٚثبظزٜ تغییطات ضیؿه ثٝ ٘ؿجت ؾٟٓ ثبظزٜ ٚ ضیؿه پصیطی تغییط یب ٚ حؿبؾیت تحّیُ قبذم:  ج

 .اؾت ٔبِی ٞبی زاضایی ٌصاضی لیٕت ٚ ا٘تٓبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ ثیٙی یفپ قبذم:  ز

قٛز)ضٚح اِّٗٓ،  ٔی ثبظاض ضیؿه زلیمتط ٔحبؾجٝ وٝ ؾجت اؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی زاضایی ٌصاضی لیٕت ؾبظی ٔسَ ٚ َطاحی ثطای قبذهی:  ٜ
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 دلایل تغييز ضزیة تتای یک دارایی هالی
 :وٙس تغییط تٛا٘س ٔی ظیط زلایُ ثٝ ظٔبٖ ََٛ ضز ٔبِی زاضایی یه ثتبی يطیت

 ٔیبٍ٘یٗ ثٝ تٕبیُ ظٔبٖ ََٛ زض ثٟبزاض اٚضاق ٕٞٝ ثتبی يطیت وٝ ضؾیس ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٘یٛیٛضن ثٛضؼ زض پػٚٞكی ثب 1ثّْٛ:  ٔیبٍ٘یٗ ثٝ تٕبیُ

 اؾت ایٗ ثط فطو.  زاض٘س افعایف ثٝ یه تٕبیُ اظ وٛچىتط ثتبٞبی ٚ وبٞف ثٝ تٕبیُ یه اظ ثعضٌتط ثتبٞبی ضٚ ایٗ اظ.  زاض٘س یه یٗٙی ٖسز ذٛز

 ضیؿه ثؿیبض زاضای قطوت ؾٟبْ قٛ٘س ٔی ٔتٛخٝ آ٘ىٝ اظ پؽ ٔسیطاٖ ظیطا قٛ٘س ٔی ضیؿه وٕتطی زاضای ظٔبٖ ٌصقت ثب پطضیؿه ؾٟبْ وٝ

 ثبٖث التهبزی قطایٍ یب ٚ وٙٙس تط َٔتٗبز ضا ضیؿه تب ٔی زٞٙس تغییطاتی قطوت ؾطٔبیٝ ؾبذتبض زض انلاحی السأبت ثب اؾت وٓ ثؿیبض یب ظیبز

 ٚ ٞب زاضایی تٛؾٗٝ ز٘جبَ وٛچه ثٝ نٙبیٕ زض ٔثبَ ٖٙٛاٖ ثٝ. یبثٙس( افعایف) وبٞف ظٔبٖ ٌصقت ثب( پبییٗ) ثبلا فٛق اِٗبزٜ ٞبی ضیؿه قٛز ٔی

 .یبثس ٔی افعایف ضیؿه خسیس ٞبی ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 ؾٛز ٚ ؾٟٓ ٞط ؾٛز ضقس قطوت، فطٚـ زضآٔس ٘مسی، پطاوٙسٌی خطیبٖ ٘ٛؾبٖ ب٘ٙسٔ ٞب ٔؤِفٝ ایٗ:  قطوت ثٙیبزی ٞبی ٔؤِفٝ زض تغییط –2

 ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ذٛز پػٚٞف زض 2ٌبی ٚ ضٚظ٘جطي ٔثبَ ٖٙٛاٖ ثٝ. قٛ٘س ٔی ثتب يطایت زض تٗسیُ ثبٖث ٔبِی یب اٞطْ ٚ ثسٞی ٞب ٘ؿجت ٚ تمؿیٕی

 .قٛز ٔی بثت يطایت زض تٗسیُ ثبٖث قطوت ثٙیبزی ٞبی تغییطزضٔؤِفٝ وٝ ضؾیس٘س

 ثٝ.  ٌصاض٘س ٔی تأثیط ثتب يطیت ٔیعاٖ ثط ظیبزی حسٚز تب ٔی وٙٙس فٗبِیت آٖ زض ٞب قطوت وٝ نٙٗتی ٘ٛٔ:  ثتب يطیت ثط نٙٗت ٖبُٔ اثط – 3

 ثتبٞب أٙٝز وٝ ٔی زٞٙس ٘كبٖ ٞب پػٚٞف.  زاض٘س ثتب تٗسیُ زض ضا تأثیط وٕتطیٗ ٚ ثیكتطیٗ تطتیت ثٝ َلاؾبظی فًب ٚ – ٞٛا نٙبیٕ ٔثبَ ٖٙٛاٖ

  وٙس ٔی تغییط  0.36 تب َلاؾبظی ثطای ٚ 1.8 تب فًب – ٞٛا نٙبیٕ ثطای

 ضٚیىطز زٚ اظ ضا ثتب ثّْٛ.  وطز ثطضؾی ضا ؾٟبْ ؾجس ثتبی ٚ ذبل ؾٟٓ یه ثتبی ثجبت ٚی.  وطز ُٔبِٗٝ ثتب ثجبت زضثبضٜ وٝ ثٛز وؿی ثّْٛ اِٚیٗ

 : زاز ُٔبِٗٝ لطاض ٔٛضز

 ؾٟٓ ٞط ثطای ٔسَ ایٗ َجك. اؾت اؾتٛاض ثبظاض ٔسَ ( ثط اؾبؼ(CAPMای) ؾطٔبیٝ ٞبی زاضایی ٌصاضی لیٕت یتئٛض:  ثبظاض ٔسَ ضٚیىطز-1

 .زاضز ٚخٛز ؾٟٓ آٖ وٝ ثطای اؾت ضیؿىی نطف ٔیعاٖ وٙٙسٜ تٗییٗ ؾٟٓ ٞط ثتبی ضٚیىطز ایٗ زض.  قٛز ٔی ٘ٓط ٌطفتٝ زض ضیؿىی نطف ذبل

                                              
1  Blume 

2  Rosenberg & Guy 

http://www.jcau.ir/
http://www.jcau.ir/


  24 -40، ل 1396ظٔؿتبٖخّسزْٚ، ،  10، قٕبضُٜٔبِٗبت اختٕبٖیٔسیطیت ٚ ٔدّٝ ّٖٕی پػٚٞف 

http://www.jcau.ir

 
 

4 

 

.  ؾجس ٔحتٛی ؾٟبْ ته ته ضیؿه ٘ٝ زاض٘س تٛخٝ ؾٟبْ ضیؿه ؾجس ثٝ افطاز وٝ اؾت ایٗ یىطزضٚ ایٗ زض اؾبؾی فطو:  ؾٟبْ ؾجس ضٚیىطز – 2

 ٚاضیب٘ؽ ٔتٙٛٔ وبٔلأ ؾجس زض یه.  قٛز ضیؿه وٓ تٛا٘س ٔی ؾجس ثبظزٜ أب ثبقس پطضیؿه تٛا٘س ٔی ؾجس زض ذبل ٞط ؾٟٓ ثبظزٜ آ٘ىٝ ّٖیطغٓ ظیطا

 افعایف زض ؾٟٓ آٖ ٘مف ثبقس ثبلاتط ؾٟٓ یه ثتبی لسض ٞط یٗٙی.  اؾت ثتب ضیؿه ٖبُٔ بٔٙك تٟٙب پؽ اؾت ثبثت ؾٟبْ ٕٞٝ ثطای ثبظاض ثبظزٜ

 (1387)ٖجبؾی ٚ ٕٞىبضاٖ،.یبفت ذٛاٞس افعایف ، ضیؿه ؾجس

 

  ًاهطلَب ریغک ٍ پزتفَی هدرى فزا پزتفَی، ًظزیِ هدرى ًظزیِ

 ثبٖث تئٛضی ایٗ ٔفطٚيبت. قٛز ٔی ی قٙبذتٝ پطتفٛ یٗ ٘ٛ یتئٛض ٔٙكأ ٖٙٛاٖ ثٝ ، 1952 ؾبَ زض ٚیتع ٔبضوٛ ٞطی تٛؾٍ ٔٙتكطقسٜ ٔمبِٝ

 : ثبقٙس ٔی ظیط قطح ثٝ وٝ قٛز ٔی 3ٔسضٖ پطتفٛی ٘ٓطیٝ ٘جٛزٖ ثرف ضيبیت

 .ثبقس ٔی ٘طٔبَ ٞب زاضایی ٚ ثٟبزاض اٚضاق ٕٞٝ ثبظزٞی تٛظیٕ. 1

 .ثبقس ٔی ضیؿه ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای ٔٙبؾجی قبذم زاضائی، ثبظزٞی ٚاضیب٘ؽ. 2

 آٖ ٘تیدٝ ٚ آٔسٜ فبئك ٔكىلات ثط پیچیسٜ، ا٘دبْ ٔحبؾجبت تٛاٖ افعایف ٕٞطاٜ ثٝ پطتفٛی ٚ ٔبِی ٞبی تئٛضی زض اذیط ٞبی پیكطفت ب٘ٝذٛقجرت

 اظ ذبل حبِت یه خع ٘یؿت چیعی پطتفٛی ٔسضٖ ٘ٓطیٝ پؽ. ثبقس ٔی « فطأسضٖ تئٛضی» ٖٙٛاٖ  تحت ٚ ثبظزٜ ضیؿه پبضازایٓ ٌؿتطـ ٚ ثؿٍ

 ٘ٓطیٝ ثٝ ٘ؿجت اؾبؾی پیكطفت زٚ ی پطتفٛ ٔسضٖ فطا یٝ ٘ٓط زض وٝ ٔٗتمس اؾت ضاْ. ْ ا ایبٖ ثط ٕٞچٙیٗ پطتفٛی. أسضٖ فط یتئٛض ثٙسی فطَٔٛ

 :قٛز ٔی پطتفٛیی زیسٜ ٔسضٖ

 .ضیؿه ؾٙدف اثعاض ٖٙٛاٖ ٔٗیبض ا٘حطاف ی خب ثٝ ٘بُّٔٛة ضیؿه وبضٌیطی ثٝ

 ٌیطز ٔی ثط زض ٘یع اض ٘طٔبَ غیط ثبظزٞی ٞبی تٛظیٕ پطتفٛی فطأسضٖ ٘ٓطیٝ

 زض قٛز، ٔی ٔٗیبضتجییٗ ا٘حطاف َطیك اظ قسٜ یؿه ٔحبؾجٝ ض ٚ ثبظزٞی ضاثُٝ اؾبؼ ثط پطتفٛی ٔسضٖ ٘ٓطیٝ وٝ ٌفت تٛاٖ ٔی ذلانٝ َٛض ثٝ

 ٔی ثٟیٙٝ ٛیپطتف ا٘تربة ٔٗیبض ٚ ٌصاض ؾطٔبیٝ ضفتبض تجییٗ ثٝ ٘بُّٔٛة ضیؿه ٚ ثبظزٞی ثُٝ ضا ثطاؾبؼ 4ی پطتفٛ فطأسضٖ ٘ٓطیٝ وٝ حبِی

 پطزاظز

 ثس تغییطپصیطی ٚ ذٛة تغییطپصیطی ثیٗ تٕییع( 3

 زض.  قٛز ٔی ٌیطی ا٘ساظٜ ٔٗیبض ا٘حطاف یب ثب ٚاضیب٘ؽ ٚ ٌطزز ٔی تّمی ضیؿه ٔیبٍ٘یٗ، حَٛ ثبظزٞی تغییطپصیطی وُ ی، پطتفٛ ٔسضٖ یٝ ٘ٓط زض

 اؾت ٔتمبضٖ قبذم ضیؿه یب٘ؽ ٚاض زیٍط، ظثبٖ ثٝ. ثبقٙس ٔی اضظـ ٓٞ ٔیبٍ٘یٗ پبییٗ ٘ٛؾب٘بت ٚ ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبلای ٘ٛؾب٘بت ٘ٓطیٝ ایٗ

 ٚ وٙیٓ ٚخٛ خؿت ضا پصیطی ٘ٛؾبٖ ثیكتط چٝ ٞط أىبٖ ثبیس ٔب ضقس ثٝ ثبظاض ضٚ یه زض. ٘ساضز ٔهساق ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚالٗی ز٘یبی زض اِجتٝ وٝ

 تٛؾٍ وٝ ٞبیی ٘ٓطؾٙدی چٍِٛی اؾت.زض زاضای ٚ ٘یؿت ٔتمبضٖ یؿهض ٚیػٜ، زیسٌبٜ یه اظ. وٙیٓ اختٙبة ٘ٛؾبٖ اظ ثبظاض ثبیس ضوٛز زض تٟٙب

 ثبقس ٔی ٘بُّٔٛة ضیؿه ٔفْٟٛ ٚ ٔٗٙب ٕٞبٖ وٝ ایٗ زاز٘س ٘كبٖ ٌطفت، نٛضت ٔٛ٘تؿی ٚ آزأع

 ٞط ٚ ذٛضز ٌطٜ ذٛاٞس ٌصاض ؾطٔبیٝ ٞط ذبل اٞساف ثب ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضیؿه وٝ وٙس ٔی تكطیح ٘یع فطأسضٖ پطتفٛی یٝ ٘ٓط زیٍط، ؾٛی اظ

 تفىیه یه پطتفٛی، فطأسضٖ ٘ٓطیٝ زض« ٘بُّٔٛة ضیؿه»قبذم  . قٛز ٕ٘ی تّمی التهبزی یب ٔبِی ضیؿه ٞسف، ایٗ اظ ثبلاتط ای ٘تیدٝ

 ٞسف، ٘طخ ظیط پصیطی ٘ٛؾبٖ تٟٙب ٘ٓطیٝ، نٛضت ٔی زٞس.  زضایٗ«  ٘بٔؿبٖس پصیطی ٘ٛؾبٖ» ٚ «  ٔؿبٖس پصیطی ٘ٛؾبٖ»قفبف ثیٗ  ٚ ٔكرم

وؿت  ثطای یؿه ض ثسٖٚ ٞبی فطنت خعء وٝ قٛز ٔی ٌفتٝ إَیٙبٖ ٖسْ ایٗ ٞسف، اظ ثبلاتط ٞبی ثبظزٞی ٕٞٝ ثٝ ٚ قٛز یٔ ٔحؿٛة ضیؿه

 حسالُ» اظ اؾت ٖجبضت ٚ قٛز، ٔی ، ٌفتٝ«  لبثُ لجَٛ ٞی ثبظ حسالُ»ٞسف،  ٞی ثبظز ٘طخ ثٝ ٘ٓطیٝ ایٗ زض. ثبقس ٔی غیطٔٙتٓطٜ ٞبی ثبظزٞی

 (1389ٌطزز.)ٖجسٜ تجطیعی ٚ ٕٞىبضاٖ، وؿت ِی ٔب اٞساف ثٝ قسٖ ٘بیُ زض قىؿت اظ خٌّٛیطی ٛضٔٙٓ ثٝ ثبیس وٝ ثبظزٞی ٘طخ

 

 رٍػ تحقيك
 ؛ اظ ٘ٓط ٞسف پػٚٞف، وبضثطزی ٚ اظ ٘ٛٔ ٕٞجؿتٍی ٔی ثبقس. 1394تب پبیبٖ  1390اظ ؾبَ پػٚٞف حبيط، اظ ٘ٓط ظٔبٖ ا٘دبْ پػٚٞف، 

 

 گيزی ًوًَِجاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری، تعييي حجن ًوًَِ ٍ رٍػ 
ای اظ افطاز یب ٚاحسٞب وٝ زاضای حسالُ یه نفت ٔكتطن ثبقٙس. نفت ٔكتطن نفتی اؾت وٝ ثیٗ  یه خبٔٗٝ آٔبضی ٖجبضت اؾت اظ ٔدٕٖٛٝ

 . (1383ٔٛٔٙی،  ٚ ٕٞٝ ٖٙبنط خبٔٗٝ آٔبضی ٔكتطن ٚ ٔتٕبیع وٙٙسٜ خبٔٗٝ آٔبضی اظ ؾبیط خٛإٔ ثبقس. )آشض

                                              
33  MPT 

4  PMPT 
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قطوتٟبی پصیطفتٝ زض ثٛضؼ تٟطاٖ ضا وـٝ زض زٚضٜ  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. ٕ٘ٛ٘ـٝ پـػٚٞف، ییبیٕیایٗ پػٚٞف نٙٗت ق یی آٔبضخبٔٗٝ

زازٜ ٞـبی لاظْ خٟـت ٔحبؾجٝ ثبظزٞی آٟ٘ب زض زؾتطؼ ٚ لبثُ ٔحبؾجٝ ثبقس، پٛقف ٔی زٞس. پؽ اظ ٔكرم قسٖ خبٔٗٝ  1394تـب  1390

زض خسَٚ شیُ ٕ٘ٛ٘ٝ  .قٛ٘س یٔكرم ٔ كیتحم یٞبٝ یفطي یثطضؾ یتٗساز ٕ٘ٛ٘ٝ ثطا بتیهحصف ؾیؿتٕ یطیٌ ٛ٘ٝثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٕ٘ یآٔبض

 ٌیطی ثطای پػٚٞف حبيط اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت:

 

 ًوًَِ آهاری -1جدٍل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ثب تٛخٝ ثٝ  زض خسَٚ ثبلا

 قطوت قیٕیبیی ثٛضؾی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ا٘دبْ ذٛاٞس قس. 20فهُ چٟبضْ تدعیٝ ٚ تحّیُ ثب زازٜ ٞبی ٔطثٌٛ ثٝ 

 

 ّا  رٍػ تجشیِ ٍ تحليل دادُ
 ٞبی ثسؾت آٔسٜ اظ تحمیك حبيط قبُٔ زٚ ثرف ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس: تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ

 

 آهار تَصيفی
ٞبی ٔطوعی ٚ  ٞب اظ قبذم ٕ٘ٛزاضٞبی فطاٚا٘ی اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس. يٕٗ ایٗ وٝ ثٝ ٔٙٓٛض تٛنیف ثٟتط زازٜٞب، اظ خساَٚ ٚ  ثٝ ٔٙٓٛض تٛنیف یبفتٝ

 ٞبی پطاوٙسٌی ثٟطٜ ٌطفتٝ ذٛاٞس قس. ٕٞچٙیٗ قبذم

 

 آهار اعتٌثاطی

ی تٛنیفی ٔتغیطٞبی پػٚٞف ٞبپطزاذتٝ قس. ثسیٗ ٔٙٓٛض اثتسا آٔبضٜ EVIEWSزض ایٗ ثرف ثٝ تحّیُ التهبز ؾٙدی ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض 

یٙبٖ قبُٔ پبضأتطٞبی ٔطوعی ٚ پطاوٙسٌی ثیبٖ قس٘س. آظٟٔٛ٘بی ٔب٘بیی ٚ ایؿتبیی ثطای ثطضؾی ُٔٙمی ثٛزٖ ضفتبض ٔتغیطٞب ثیبٖ قس ٚ پؽ اظ إَ

ثطای تٗییٗ ٘ٛٔ ترٕیٗ  اظ ضفتبض ُٔٙمی ٔتغیطٞب زض ََٛ ظٔبٖ ٚ ا٘دبْ آظٖٔٛ ٕٞجؿتٍی ثطای ثطضؾی احتٕبَ ٚخٛز ٕٞرُی زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی،

ثب  آظٟٔٛ٘بی چبٚ) اف ِیٕط ( ٚ ٞبؾٕٗ ا٘دبْ قس٘س وٝ زض ٟ٘بیت ایٗ آظٟٔٛ٘ب زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٔٛضز ثطضؾی ضأی ثٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ زیتب

ٕٞچٙیٗ ثطضؾی ٕ٘ٛزاضی اؾتفبزٜ اظ اثطات تهبزفی زاز. ثطای حهَٛ إَیٙبٖ اظ ترٕیٗ ٔسَ پبُ٘ زیتب ثٝ ثطضؾی ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبلیٕب٘سٜ ٞب ٚ 

پؿٕب٘سٞب پطزاذتٝ قس. ؾپؽ ثٝ ٖٙٛاٖ ٘تیدٝ ٌیطی اظ تدعیٝ ٚ تحّیُ التهبز ؾٙدی ضٚاثٍ ٟٔٓ ٔٛضز ثطضؾی زض ایٗ ٔمبِٝ تٗییٗ ٌطزیس. زض 

 ٟ٘بیت ضٌطؾیٖٛ ٔمُٗی ٘یع ثطای ثطضؾی فطيیٝ ٞبی فطٖی ٔٛضز ثطاظـ لطاض ٌطفت.

 

 تجشیِ ٍ تحليل دادُ ّا

 انّی پػٚٞف اثتسا ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٔٗطفی ٔیكٛز:  ثطای ثطضؾی فطيیٝ

 35 1394پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ زض پبیبٖ ؾبَ  قیٕیبیی تٗساز وُ قطوت ٞبی

 2 بَ ٘جٛزٜ ا٘سزض ثٛضؼ فٗ 1390-94تٗساز قطوت ٞبیی وٝ زض لّٕطٚ ظٔب٘ی 

 (7) زض ثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س 90تٗساز قطوت ٞبیی ثٗس اظ ؾبَ 

ٞب ٚ یب ِیعیًٙ  تٗساز قطوت ٞبیی وٝ خع ّٞسیًٙ، ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞب، ٚاؾُٝ ٌطی ٞبی ٔبِی، ثب٘ه

 ٞب ثٛزٜ ا٘س
(0) 

ٔٙتٟی ثٝ تغییط ؾبَ ٔبِی زازٜ ٚ یب ؾبَ ٔبِی آٖ  90-94تٗساز قطوت ٞبیی وٝ زض لّٕطٚ ظٔب٘ی 

 پبیبٖ اؾفٙس ٕ٘ی ثبقس
(1) 

 (5) ا٘س. زاقتٝ فٗبِیت تٛلف  90-94تٗساز قطوت ٞبیی وٝ ؾٟبْ آٖ ٞب زض لّٕطٚ ظٔب٘ی 

 (5) ثبقس اَلاٖبت ٔٛضز آٖ ٞب زض زؾتطؼ ٕ٘ی  90-94تٗساز قطوت ٞبیی وٝ زض لّٕطٚ ظٔب٘ی 

 20 تٗساز قطوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ
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اؾتفبزٜ قسٜ اؾت؛ زض ایٗ آظٖٔٛ، فطو نفط ثیبٍ٘ط ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیٕ  5ثطا -ثٝ ٔٙٓٛض ثطضؾی فطو ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیٕ پؿٕب٘سٞب اظ آظٖٔٛ خبضن

اضی ایٗ آظٖٔٛ ٔتغیط زاضای تٛظیٕ ٘طٔبَ ذٛاٞس ثٛز. ثطای تكریم ایٙىٝ اؾتفبزٜ اظ ثٛزٖ ؾُح ٔٗٙبز 05/0ٔكبٞسات اؾت ٚ زض نٛضت ثیكتط اظ 

ٔمیس( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت؛ زض ایٗ آظٖٔٛ، فطو نفط ثیبٍ٘ط یىؿبٖ  F) 8، اظ آظٖٔٛ چب7ٚزض ثطآٚضز ٔسَ وبضآٔستط اؾت یب ضٚـ پَٛ 6ضٚـ پبُ٘

ثٛزٖ ؾُح ٔٗٙبزاضی آظٖٔٛ چبٚ(، اؾتفبزٜ اظ ٔسَ پَٛ اضخحیت زاضز ٚ  05/0ط اظ ثٛزٖ ٖطو اظ ٔجسأٞب ثٛزٜ ٚ زض نٛضت پصیطفتٝ قسٖ آٖ )ثیكت

اؾتفبزٜ  9ثٛزٖ ؾُح ٔٗٙبزاضی آظٖٔٛ چبٚ(، اؾتفبزٜ اظ ٔسَ پبُ٘ اضخحیت زاضز. ٕٞچٙیٗ تٛؾٍ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ 05/0زض نٛضت ضز آٖ )وٕتط اظ 

ٕ٘بییٓ تب ضٚـ ٔٙبؾت خٟت ثطآٚضز ٔسَ ضا ٔٗیٗ ٕ٘بییٓ. زض ایٗ آظٖٔٛ، ظٖٔٛ ٔیاظ ٔسَ اثطات ثبثت ضا زض ٔمبثُ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ اثطات تهبزفی آ

ثٛزٖ ؾُح ٔٗٙبزاضی آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ(، اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  05/0فطو نفط ثیبٍ٘ط ٚخٛز اثطات تهبزفی ثٛزٜ ٚ زض نٛضت پصیطفتٝ قسٖ آٖ )ثیكتط اظ 

ؾُح ٔٗٙبزاضی آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ(، اؾتفبزٜ اظ ٔسَ اثطات تهبزفی اضخحیت زاضز. ثٛزٖ  05/0اثطات ثبثت اضخحیت زاضز ٚ زض نٛضت ضز آٖ )وٕتط اظ 

 ٌیط٘س. ٔصوٛض، ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٔی ٞبی پػٚٞف تٛؾٍ ثطآٚضز ٔسَٞبی اذیط ٚ ٔكرم قسٖ ٔؿیط ترٕیٗ ٔسَ، فطيیٝپؽ اظ اخطای آظٖٔٛ

 

 آهار تَصيفی
 طفی آٚضزٜ قسٜ اؾت:زض خسَٚ شیُ ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض ایٗ پػٚٞف ثطای ٔٗ

 

 هعزفی  هتغيزّای هدل  -2جدٍل 

 

 
 

 

 

 ٞبی تٛنیفی ٔتغیطٞبی پػٚٞف اضائٝ قسٜ اؾت.وٕیت 2زض خسَٚ 
 

 ّای تَصيفی هتغيزّای پضٍّؼآهارُ  -3جدٍل 

 ٔٗیبضٞبی قىُ تٛظیٕ ٔٗیبض پطاوٙسٌی ٔٗیبضٞبی تٕطوع ٘بْ ٔتغیط

 ثطخؿتٍی چٍِٛی ا٘حطاف ٔٗیبض ٔیب٘ٝ یبٍ٘یٗٔ

 006/3 -09/0 08/0 32/0 32/0 ثبظزٜ قطوت

 01/4 -05/0 13/0 31/0 30/0 ثبظزٜ ثبظاض

 

٘بٔٙس ٚ ٞط ٔٗیبض ٖسزی ضا وٝ ٔٗطف  ا٘س ضا ٔمساض ٔطوعی ٔی ٞب زض اَطاف آٖ تٛظیٕ قسٜ ٔمساض ٕ٘بیٙسٜ وٝ ا٘ساظٜ خبٔٗٝ آٔبضیزض ُٔبِٗٝ تٛظیٕ یه 

ا٘حطاف ٔٗیبض یىی  .اظ ٔتساِٚتطیٗ ٔٗیبضٞبی ٌطایف ثٝ ٔطوع ٞؿتٙس ٔیب٘ٝٔیبٍ٘یٗ ٚ  .٘بٔٙس ٞب ثبقس، ٔٗیبض ٌطایف ثٝ ٔطوع ٔی ٔطوع ٔدٕٖٛٝ زازٜ

ای اظ  ّٝ زاض٘س. اٌط ا٘حطاف ٔٗیبض ٔدٕٖٛٝفبن ٔمساض ٔتٛؾٍٞب چٝ ٔمساض اظ  زٞس ثٝ َٛض ٔیبٍ٘یٗ زازٜ اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی ٞبی پطاوٙسٌی قبذماظ 

ٞب ٘عزیه ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ٞؿتٙس ٚ پطاوٙسٌی ا٘سوی زاض٘س؛ زض حبِی وٝ ا٘حطاف ٔٗیبض ثعضي ثیبٍ٘ط  ٞب ٘عزیه ثٝ نفط ثبقس، ٘كب٘ٝ آٖ اؾت وٝ زازٜ زازٜ

ثب  ثٗس اؾت. ٔعیت ا٘حطاف ٔٗیبض ٘ؿجت ثٝ ٚاضیب٘ؽ، ایٗ اؾت وٝ ٞٓ ٚاضیب٘ؽ ضیكٝ زْٚا٘حطاف ٔٗیبض ثطاثط ثب  .ثبقس ٞب ٔی پطاوٙسٌی لبثُ تٛخٝ زازٜ

چٍِٛی ثطاثط ثب ٌكتبٚض ؾْٛ ٘طٔبَ قسٜ اؾت. چٍِٛی زض حمیمت ٔٗیبضی اظ ٚخٛز یب ٖسْ تمبضٖ تبثٕ تٛظیٕ ٔی ثبقس. ثطای یه  .ثبقس ٞب ٔی زازٜ

كیسٌی تٛظیٕ وبٔلاً ٔتمبضٖ چٍِٛی نفط ٚ ثطای یه تٛظیٕ ٘بٔتمبضٖ ثب وكیسٌی ثٝ ؾٕت ٔمبزیط ثبلاتط چٍِٛی ٔثجت ٚ ثطای تٛظیٕ ٘بٔتمبضٖ ثب و

                                              
5 Jarcque-Bera 

6 Panel 

7 Pool 

8 Chaw 

9 Hausman 

 ٕ٘بز ٔتغیط

 R ثبظزٜ قطوت

 Rm ثبظزٜ ثبظاض

http://www.jcau.ir/
http://www.jcau.ir/
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https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B4%D9%87_%D8%AF%D9%88%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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ٔیعاٖ چٍِٛی ٔتغیطٞب ٔكبٞسٜ ٔی ٌطزز.وكیسٌی ثطاثط ثب ٌكتبٚض چٟبضْ ٘طٔبَ  3ثٝ ؾٕت ٔمبزیط وٛچىتط ٔمساض چٍِٛی ٔٙفی اؾت. زض خسَٚ 

 (. 1386قسٜ اؾت، ثٝ ٖجبضت زیٍط وكیسٌی ٔٗیبضی اظ تیعی ٔٙحٙی زض ٘مُٝ ٔبوعیٕٓ اؾت )حؿٙی پبن، 

 
 

 ًتيجِ آسهًَْای هاًایی ٍ ایغتایی
تطیٗ ضٚـ ثطای تٗییٗ ایؿتبیی یه ٔتغیط، ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛزاض آٖ ٔتغیط اؾت. أب ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ ایٗ ضٚـ اظ زلت وبفی ثطذٛضزاض ٘یؿت، ٜؾبز

ٞبیی اؾت وٝ ثطای تكریم ایؿتبیی یه تطیٗ آظٖٔٛایؿتبیی ٔتغیط ؾطی ظٔب٘ی ضا ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زاز، آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس، اظ َٕٔٗٛثبیؿتی 

 ٌیطز. ثطای تٛيیح ثیكتط، فطآیٙس ذٛزتٛيیح ثطزاضی ٔطتجٝ اَٚ ظیط ضا زض ٘ٓط ثٍیطیس:فطآیٙس ؾطی ظٔب٘ی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی
                                                          =       +  t                      t  

 

ثطآٚضز قسٜ ثطاثط ثب یه ثٛزٖ آٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌیطز، ٔی (   )ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثٗبت ِٕٔٗٛی    اٌط زض ٔٗبزِٝ فٛق يطیت 

یه ؾطی ظٔب٘ی غیط   ثبقس، آٍ٘بٜ       1ظٔب٘ی ضا ٔٛضز ثطؾی لطاض زٞس. ثسیٗ نٛضت وٝ اٌط   تٛا٘س ایؿتبیی ٚ غیط ایؿتبیی یه فطآیٙس ؾطی

ؾطی ظٔب٘ی پبیؿتب )ٚ یب   ثبقس، آٍ٘بٜ       وٙس. اٌط ٟ٘بیت ٔیُ ٔیایؿتب اؾت ٚ ٚاضیب٘ؽ آٖ زض ََٛ ظٔبٖ افعایف یبفتٝ ٚ ثٝ ؾٕت ثی

اویساٌ وٕتط اظ یه اؾت،   تٛا٘س اظ َطیك آظٖٔٛ ایٗ ٔمساضُ پبیؿتبیی( ؾطی ظٔب٘ی ٔٛضز ٘ٓط ٔیتفبيُ ایؿتب( اؾت. ثٙبثطایٗ ایؿتبیی) تفبي

 اؾت.       :  زض ٔمبثُ فطيیٝ   :    1 =   اضظیبثی ٌطزز. آظٖٔٛ وّی، فطيیٝ نفط 

 

 

11فَلز تعوين یافتِ -10فَلز ٍ دیكی -آسهَى دیكی
 

قٛز وٝ زض آٖ نٛضت ذٛاٞیٓ اظ ٞط زٚ َطف ٔٗبزِٝ ا٘دبْ ٔی      َطیك ثطآٚضز ٔٗبزِٝ  ظیط پؽ اظ وٓ وطزٖ  فِٛط، اظ -آظٖٔٛ اؾتب٘ساضز زیىی

 زاقت:
                                            –  )    +  t                (    –      =  

 پؽ:

                                                          t =𝜹     +  t              

 ٌطزز:. زض ایٗ نٛضت فطيیٝ نفط ٚ فطيیٝ ٔمبثُ ثطای آظٖٔٛ پبیبیی ؾطی ظٔب٘ی ثٝ نٛضت ظیط تٙٓیٓ ٔیδ  1 -   =وٝ زض آٖ 

{
    𝜹   
    𝜹   

 

                                                                                        
 قٛز:اؾت وٝ ثهٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ٔی  ، آٔبضٜ 0  آٔبضٜ ّْٔٗٛ ثطای آظٖٔٛ فطيیٝ

                                                                       
 ̂

    ̂ 
      =  

  بض يطیت ثطآٚضز قسٜ اؾت. ٔكىُ اؾبؾی وٝ زض ا٘دبْ ایٗ آظٖٔٛ ٚخٛز زاضز، ایٗ اؾت وٝ آٔبضٜ ا٘حطاف ٔٗی se(�̂� (ٚ  ثطآٚضز  ̂ وٝ زض آٖ 

اضائٝ قسٜ تٛؾٍ ضٚـ حسالُ ٔطثٗبت ِٕٔٗٛی، تحت فطيیٝ نفط ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس، زاضای تٛظیٕ ٘طٔبَ حسی ٘یؿت ٚ قىُ اؾتب٘ساضزی ٘ساضز. 

  تٛاٖ اظ وٕیت ثحطا٘ی وٙس، ِصا، ٕ٘یِٕٔٗٛی تجٗیت ٕ٘ی  ضیكٝ ٚاحس ایٗ آٔبضٜ اظ تٛظیٕ (، ٘كبٖ زاز٘س وٝ تحت فطيیٝ نفط 1979زیىی ٚ فِٛط)

اؾت وٝ،  tثٝ خبی اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ  𝛕(، پیكٟٙبز آظٖٔٛ 1979ثطای ا٘دبْ آظٖٔٛ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز. ضاٜ حُ ّٖٕی اضائٝ قسٜ تٛؾٍ زیىی ٚ فِٛط)

ٞبی قجیٝ ؾبظی زیىی ٚ فِٛط ثٝ زؾت ٞبی ٔرتّف ثٝ وٕه ضٚـٞب ٚ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝطای آظٖٔٛث 𝛕زاضای یه تٛظیٕ حسی اؾت. ٔمبزیط ثحطا٘ی 

اضائٝ قسٜ تٛؾٍ زیىی ٚ فِٛط، ثعضٌتط ثبقس،  𝛕ٔحبؾجٝ قسٜ، اظ لسضُّٔك ٔمساض ثحطا٘ی  𝛕ثٙسی قسٜ اؾت. اٌط لسض ُّٔك آٔبضٜ آٔسٜ ٚ خسَٚ

ٔحبؾجٝ قسٜ وٕتط اظ لسضُّٔك  𝛕طی ظٔب٘ی ٔٛضز ٘ٓط ایؿتب اؾت. ِٚی اٌط لسض ُّٔك آٔبضٜ تٛاٖ ضز وطز ٚ ؾآٍ٘بٜ ایؿتب ثٛزٖ ؾطی ظٔب٘ی ضا ٕ٘ی

قٛز وٝ زض ایٗ نٛضت ؾطی ظٔب٘ی ٔٛضز ٘ٓط زاضای فطآیٙس ٔمساض ثحطا٘ی اضائٝ قسٜ ثبقس، آٍ٘بٜ فطيیٝ نفط ٔجٙی ثط ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس پصیطفتٝ ٔی

ضا ثط اؾبؼ  𝛕( ثٝ ٔٙٓٛض آظٖٔٛ ایؿتبیی ؾطی ظٔب٘ی، تٛظیٕ حسی آٔبضٜ 1979زیىی ٚ فِٛط ) ٌبْ تهبزفی ٚ زض ٘تیدٝ غیط ایؿتب اؾت. ٕٞچٙیٗ،

                                              
10 Dicky-Fuller Test (DF) 

11 Augment Dicky-Fuller(ADF) 

http://www.jcau.ir/
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ٕ٘بیس ٔیاٍِٛٞبیی وٝ ٔٗبزِٝ ٞبی ثبلا ضا ثب ِحبِ ٕ٘ٛزٖ ٖطو اظ ٔجساٌ ٚ ضٚ٘س، ٖطو اظ ٔجساٌ ٚ ثسٖٚ ضٚ٘س ٚ ثسٖٚ ٖطو اظ ٔجساُ ٚ ضٚ٘س ثطآٚضز 

 ا٘س.اؾترطاج ٕ٘ٛزٜ

فِٛط ِٕٔٗٛی وٝ زض ثبلا ثحث قس، تٟٙب ظٔب٘ی ٔٗتجط اؾت وٝ ؾطی ظٔب٘ی ٔٛضز ثطضؾی، یه فطآیٙس ذٛز تٛيیح ٔطتجٝ  -یآظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس زیى

ثبقٙس، آٍ٘بٜ  Pثبقس، یٗٙی زاضای فطآیٙس ذٛز تٛيیح ٔطتجٝ   12ٞبی ثبلاتط ٕٞجؿتٝاَٚ ثبقس. اٌط ایٗ فطو ثطلطاض ٘جبقس ٚ ؾطی ظٔب٘ی زض ٚلفٝ

فِٛط ثطای  -تٛاٖ اظ آظٖٔٛ زیىیثبقٙس، زیٍط ٕ٘ی 13قٛز. ٚلتی خٕلات ذُب زچبض ٕٞجؿتٍی٘مى ٔی  tεٕلات اذلاَ فطو ٘ٛفٝ ؾفیس ثٛزٖ خ

ٖٔٛ ثطضؾی ایؿتبیی اؾتفبزٜ وطز. ظیطا زض ایٗ حبِت زیٍط تٛظیٕ حسی ٚ ٔمبزیط ثحطا٘ی ثٝ زؾت آٔسٜ تٛؾٍ زیىی ٚ فِٛط ثبظ ٞٓ نبزق ٞؿتٙس. آظ

 AR(p)یه فطآیٙس  Xٞبی ثبلاتط ضا ثب فطو ایٗ وٝ ؾطی ظٔب٘ی ، یه تهحیح پبضأتطیه ثطای ٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ(ADF)فِٛط تٕٗیٓ یبفتٝ  -زیىی

 ٕ٘بیس:ضا ثٝ ؾٕت ضاؾت ٔٗبزِٝ ايبفٝ ٔی Yاظ ٔتغیط ٚاثؿتٝ  Pؾبظز ٚ اخعاء تفبيّی ثب ٚلفٝ وٙس، ضا ٔیضا ز٘جبَ ٔی 

                                               +  t        + ∑  
 
    Yt = 𝜹   

 

( 1981ٌیطز. یه ٘تیدٝ ٟٔٓ ثٝ زؾت آٔسٜ تٛؾٍ زیىی ٚ فِٛط )ؾپؽ ایٗ تهطیح تٕٗیٓ یبفتٝ، ثطای آظٖٔٛ ایؿتبیی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی      

ثؿتٍی زاضز. تٗساز اخعای تفبيّی ثب ٚلفٝ  ADF ض ضٌطؾیٖٛٞبی تفبيُ اَٚ زایٗ اؾت وٝ تٛظیٕ حسی آٔبضٜ آظٖٔٛ ثطای ایؿتبیی، ثٝ تٗساز ٚلفٝ

ٚ   (SBC)15ثیعیٗ -قٛاضتع   (AIC) 14ٞبی ثٟیٙٝ( ثطای اظ ثیٗ ثطزٖ ٕٞجؿتٍی پیبپی زض پؿٕب٘سٞب، ثٝ وٕه ؾٝ ٔٗیبض آوبئیه)تٗساز ٚلفٝ

 قٛز.ٚ ٘یع ٔٗیبضٞبیی ثب ٔمبزیط تٗسیُ قسٜ ایٗ ؾٝ ٔٗیبض، تٗییٗ ٔی  (HQ)16حٙبٖ وٛئیٗ

 

 آسهَى ریؾِ ٍاحد فيليپظ ٍ پزٍى 
فِٛط اؾت، ثب ایٗ تفبٚت وٝ فطو ایٙىٝ -ٞبی ٔرتّف زیىی( ثط اؾبؼ تٛظیٕ حسی آٔبض1998ٜ)17آٔبضٜ آظٖٔٛ پیكٟٙبزی تٛؾٍ فیّیپؽ ٚ پطٖٚ

زاز٘س وٝ آٔبضٜ آظٖٔٛ ثطای  ا٘س وٙبض ٌصاقتٝ قسٜ اؾت. فیّیپؽ ٚ پطٖٚ ٘كبٖثٝ نٛضت ٕٞب٘ٙس ٚ ٔؿتمُ اظ یىسیٍط تٛظیٕ قسٜ  tεخٕلات اذلاَ 

 ا٘س زضای یه تٛظیٕ حسی اؾت وٝ قبُٔ ٖجبضات ظیط اؾت: ٞب ثٝ نٛضت ٕٞب٘ٙس ٚ ٔؿتمُ اظ یىسیٍط تٛظیٕ ٘كسٜ tεٚلتی وٝ 

                                                               

∑      
  

   

 
 =     

  

                                                               =       

∑      
  

   

 
 2  

  ٞب ثٝ نٛضت ٕٞب٘ٙس ٚ ٔؿتمُ اظ ٞٓ تٛظیٕ قسٜ ثبقٙس، آٍ٘بٜ  t εاٌط 
ٔٗبزَ ذٛاٞٙس ثٛز ٚ ٘تبیح فیّیپؽ ٚ پطٖٚ ٕٞب٘ٙس ٘تبیح ٌطفتٝ   2ٚ   

اظ اٖتجبض لاظْ  𝛕ٞبی ا٘دبْ قسٜ ثب اؾتفبزٜ اظ آٔبضٜ آظٖٔٛ تٛؾٍ زیىی ٚ فِٛط اؾت. أب ٕٔٗٛلاٌ ایٗ زٚ ٔؿبٚی ٘یؿتٙس ٚ زض ٘تیدٝ آظٖٔٛ قسٜ

 (.50: 1378ثطذٛضزاض ٘یؿت ) ٘ٛفطؾتی،

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس فیّیپؽ پطٖٚ ثطای ٔتغیطٞبی ٔسَ ٔٛضز ثطضؾی زض شیُ آٔسٜ اؾت.

 

 يجِ آسهَى هاًایی فيليپظ پزٍىًت -4جدٍل 

 ٘تیدٝ ٔٗٙی زاضی آٔبضٜ  ٔتغیط

 ٔب٘ب 000/0 -37/3 ثبظزٜ قطوت

 ٔب٘ب 000/0 -20/4 ثبظزٜ ثبظاض

 

 فطو نفط زض آظٖٔٛ فیّیپؽ پطٖٚ ثط ٖسْ ٔب٘بیی ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی اؾتٛاض اؾت ٚ فطٚو ضا ٔیتٛاٖ چٙیٗ ٘ٛقت:

H0.ٔتغیط ٔٛضز ثطضؾی ٘بٔب٘ب ٔیجبقس : 

H1.ٔتغیط ٔٛضز ثطضؾی ٔب٘ب ٔیجبقس : 

                                              
12 Cirrelation 

13 Autocorrelation 

14 Akaik 

15 Schwartz- Baizian 

16 Hanan -Quinn 

17 Philips and Perron 
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 وٕتط ثبقس. 05/0ثطای ضز فطو نفط وبفیؿت ؾُح ٔٗٙی زاضی اظ 

 ثب تٛخٝ ثٝ ٔب٘ب ثٛزٖ وّیٝ ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی ، ٔیتٛاٖ تحّیُ آٔبضی ضا ا٘دبْ زاز.

  

 يطیت ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ

یت ٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ ی نفط ٘یع ٘بٔیسٜ ٔی قٛز، تٛؾٍ ؾطوبضَ یب يط يطیت ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ وٝ ثٝ ٘بْ ٞبی يطیت ٕٞجؿتٍی ٌكتبٚضی ٚ

ٝ پیطؾٖٛ ٔٗطفی قسٜ اؾت. ایٗ يطیت ثٝ ٔٙٓٛض تٗییٗ ٔیعاٖ ضاثُٝ، ٘ٛٔ ٚ خٟت ضاثُٝ ی ثیٗ زٚ ٔتغیط فبنّٝ ای یب ٘ؿجی ٚ یب یه ٔتغیط فبنّ

چٙسیٗ ضٚـ ٔحبؾجبتی یت ٕٞجؿتٍی اؾپیطٔٗ ٔی ثبقس. زض ٚالٕ ایٗ يطیت، ٔتٙبْط پبضأتطی يطای ٚ یه ٔتغیط ٘ؿجی ثٝ وبض ثطزٜ ٔی قٛز. 

 .ٔٗبزَ ٔی تٛاٖ ثطای ٔحبؾجٝ ی ایٗ يطیت تٗطیف ٕ٘ٛز

 زض ایٗ تحمیك اظ فطَٔٛ ظیط اؾتفبزٜ ٔی ٌطزز:

   
   ∑    ∑ ∑ 

√[  ∑     ∑   ][ ∑     ∑   ]
 

 ٔثجت یب ٔؿتمیٓ ی ضاثُٝ اؾت؛ ٔتغیط زٚ ثیٗ وبُٔ ٔؿتمیٓ ی ضاثُٝ ثیبٍ٘ط= r  1 اٌط تغییط ٔی وٙس. 1ٚ  -1 ثیٗيطیت ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ 

 یبثس. ٔی( وبٞف) افعایف ٘یع زیٍطی یبثس،( وبٞف) افعایف ٔتغیطٞب اظ یىی اٌط وٝ ٔٗٙبؾت ایٗ ثٝ

1- r = ٔتغیط یه اٌط وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٔٙفی یب ٔٗىٛؼ ی ضاثُٝ. سزٞ ٔی ٘كبٖ ضا ٔتغیط زٚ ثیٗ وبُٔ ٔٗىٛؼ ی ضاثُٝ یه ٚخٛز ٘یع 

 .ثبِٗىؽ ٚ یبثس ٔی وبٞف ٔتغیطزیٍط یبثس افعایف

 زض خسَٚ شیُ يطیت ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔسَ ذلانٝ قسٜ اؾت:

 

 ضزیة ّوثغتگی تيي هتغيزّای هدل -5جدٍل 

 ثبظزٜ ثبظاض ثبظزٜ قطوت 

 000/1 ثبظزٜ قطوت

 --- 

 

 57/0 ثبظزٜ ثبظاض

000/0 

000/1 

 --- 

زض خسَٚ ثبلا زض ؾُط اَٚ ٔیعاٖ ٕٞجؿتٍی ٚ زض ؾُط زْٚ ٔٗٙی زاضی ٕٞجؿتٍی آٚضزٜ قسٜ اؾت. فطو نفط زض ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ ثط ٖسْ 

 ٚخٛز ٕٞجؿتٍی ٔٗٙی زاض ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی اؾتٛاض اؾت ٚ فطو نفط ٚ فطو ٔمبثُ ضا ٔیتٛاٖ ُٔبثك اٍِٛی شیُ ٘ٛقت

H0ؿتٍی ٔٛضز ٘ٓط ٔٗٙی زاض ٕ٘یجبقس.: ٕٞج 

H1.ٕٞجؿتٍی ٔٛضز ٘ٓط ٔٗٙی زاض ٔیجبقس : 

ثبقس. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔلاحٓٝ ٔیكٛز ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی  05/0ثطای ضز فطو نفط وبفیؿت ؾُح ٔٗٙی زاضی ٕٞجؿتٍی وٕتط اظ 

 .خٛز ٘ساضزٕٞجؿتٍی ٔٗمَٛ ٚخٛز زاضز. ثٙبثطایٗ احتٕبَ ٚخٛز ٕٞرُی زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی آتی ٚ

 

 ثطضؾی ٔسَ پػٚٞف

آظٖٔٛ فطيیٝ ٞبی پػٚٞف اظ َطیك ترٕیٗ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ا٘دبْ ٔیكٛز. زض ازأٝ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٔٛضز ثطاظـ لطاض ٔیٍیطز ٚ ؾپؽ فطيیٝ ٞب 

 ٔٛضز ثطضؾی لطاض ذٛاٞٙس ٌطفت.

 ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثبظ٘ٛیؿی ٔیكٛز.

itmtiit eRR  
          (4-1) 

 قٛز.طای تكریم ایٙىٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ زض ثطآٚضز ٔسَ وبضآٔستط اؾت یب ضٚـ زازٜ ٞبی تّفیمی، اظ آظٖٔٛ چبٚ اؾتفبزٜ ٔیزض اثتسا ث
 

 ًتایج آسهَى چاٍ تزای هدل رگزعيًَی -6جدٍل 

 ٘تیدٝؾُح زضخٝ آٔبضٜ  ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی 
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 ٔٗٙبزاضی آظازی آظٖٔٛ

اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  000/0 (19،  79) 98/63

 ُ٘پب

 

أىبٖ ثطآٚضز  %95ٔحبؾجٝ قسٜ ِصا ثب إَیٙبٖ  α;05/0قٛز ؾُح ٔٗٙبزاضی آظٖٔٛ چبٚ وٕتط اظ ٔلاحٓٝ ٔی 6ٕٞبُ٘ٛضوٝ زض خسَٚ  

 قٛز. ٔسَ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ تأییس ٔی

م ٚخٛز اثطات ثبثت یب ٚخٛز اثطات ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ فطو نفط آظٖٔٛ چبٚ ٔجٙی ثط ثطاثطی ٖطو اظ ٔجسأٞب ضز قس، زض ازأٝ ثٝ ٔٙٓٛض تكری

 قٛز. تهبزفی اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ ٔی

 

 ًتایج آسهَى ّاعوي هدل رگزعيًَی -7جدٍل 

ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی 

(1-4) 

آٔبضٜ 

 آظٖٔٛ

زضخٝ 

 آظازی

ؾُح 

 ٔٗٙبزاضی

 ٘تیدٝ

اثطات  33/0 1 91/0

 تهبزفی

ٔحبؾجٝ قسٜ ِصا آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ضای ثٝ اؾتفبزٜ اظ اثطات  prob;33/0ٕٗ قٛز ؾُح ٔٗٙبزاضی آظٖٔٛ ٞبؾٔلاحٓٝ ٔی 7ٕٞبُ٘ٛضوٝ زض خسَٚ 

 تهبزفی ٔیسٞس.

 اضائٝ قسٜ اؾت. 8٘تبیح ترٕیٗ ٔسَ ثٝ ضٚـ پبُ٘ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ اثطات ثبثت زض خسَٚ 

 

 ًتایج تزاسػ هدل رگزعيًَی -8جدٍل 

 ٔتغیط پبؾد ; ثبظزٜ قطوت

 يطایت ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ

 ضٌطؾیٛ٘ی

 ٖٛآٔبضٜ آظٔ
t 

 ؾُح

 ٔٗٙبزاضی

 19/0 93/4 000/0 (αثبثت ٔٗبزِٝ )

 000/0 79/40 41/0 ثبظزٜ ثبظاض

ؾُح                                                          F  ;59/165آٔبضٜ آظٖٔٛ 

 000/0ٔٗٙبزاضی ; 

يطیت تٗییٗ ;                                 89/1  آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ : 

62/0 

 

 ٕ٘ٛزاض ذُی پؿٕب٘س ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی  اضائٝ قسٜ اؾت. 1زض ٕ٘ٛزاض 
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Residual Actual Fitted 
 ًوَدار خطی پغواًد هدل رگزعيًَی -1ًوَدار 

 

تٝ قٛز پؿٕب٘س ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی قىُ ٔكرهی ٘ساضز ٚ ایٗ ٔٛيٛٔ ٘یع ٔجیٗ ٔٙبؾت ثٛزٖ ٔسَ ثطاظـ یبفٔلاحٓٝ ٔی 1ٕٞبُ٘ٛض وٝ زض ٕ٘ٛزاض 

 ثبقس.ٔی

 قٛز. اؾتفبزٜ ٔی 18ثطا ٚ ٕ٘ٛزاض ٞیؿتٌٛطاْ -زض ازأٝ ثطای اَلأ اظ ٚيٗیت ٘طٔبِیتی پؿٕب٘سٞبی ٔسَ ثطاظـ یبفتٝ اظ آظٖٔٛ خبضن

ٔبضی ٔٛضز وٛچىتط ثبقس، ٔیتٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ تٛظیٕ آ 7/5آٔبضٜ خبضن ثطا آٔبضٜ ای ثب تٛظیٕ ذی زٚ ٚ زضخٝ آظازی زٚ ٔیجبقس اٌط ایٗ آٔبضٜ اظ 

 ٘ٓط ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ ذی زٚ، ٘طٔبَ ٔیجبقس.

 خبضن ثطا اظ فطَٔٛ شیُ ثطای ثطضؾی ٘طٔبَ ثٛزٖ اؾتفبزٜ ٔیىٙس:

             
 وٝ زض آٖ :

SKEW يطیت چٍِٛی : 

KURTيطیت وكیسٌی : 

N زضخٝ آظازی : 

 

 ًتایج آسهَى جارک تزا تزای هدل  -9جدٍل 

پؿٕب٘س ٔسَ 

 ضٌطؾیٛ٘ی 

آٔبضٜ 

 ٖٛآظٔ

ؾُح 

 ٔٗٙبزاضی
 ٘تیدٝ

31/4 11/0 
٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیٕ پؿٕب٘س 

 ٔسَ 

 

% تٛظیٕ پؿٕب٘سٞب 95ٔحبؾجٝ قسٜ ِصا ثب إَیٙبٖ  α;05/0ؾُح ٔٗٙبزاضی آظٖٔٛ خبضن ثطا ثیف اظ قٛز ٔلاحٓٝ ٔی 9ٕٞبُ٘ٛضوٝ زض خسَٚ 

 اؾت.ٞیؿتٌٛطاْ پؿٕب٘س ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی اَٚ اضائٝ قسٜ  2زض ٕ٘ٛزاض  ٘طٔبَ ٔیجبقس.

                                              
18 Histogram 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1390 1394

Observations 100

Mean       8.83e-17

Median  -0.001280

Maximum  0.143340

Minimum -0.138192

Std. Dev.   0.070577

Skewness   0.122998

Kurtosis   2.012664

Jarque-Bera  4.313942

Probability  0.115675

 
 ّيغتَگزام پغواًد هدل رگزعيًَی -2ًوَدار 

 

ای قىُ اؾت ٚ  ایٗ ٔٛيٛٔ ٘یع ٔجیٗ ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ  ایٗ قٛز پؿٕب٘س ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی  ٔتمبضٖ ٚ ظٍِ٘ٛٝٔلاحٓٝ ٔی 2ٕٞبُ٘ٛض وٝ زض ٕ٘ٛزاض 

 ٔسَ فبلس اقىبلات آٔبضی اؾت

 ٞف اظ ٔٙبؾت ثٛزٖ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی اظ َطیك آظٖٔٛ اف اؾتفبزٜ ٔیكٛز.ثطای ثطضؾی فطيیٝ انّی پػٚ

 ثٝ نٛضت ظیط ذٛاٞس ثٛز:  Fاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. فطيیٝ نفط زض آظٖٔٛ  Fثطای ثطضؾی ٔٗٙی زاض ثٛزٖ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ اظ آٔبضٜ 
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 وٝ ثٛؾیّٝ آٔبضٜ ظیط نحت آٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ٌیطز:

)/(

)1/(

kNRSS

KESS
F






 
زض ؾُح ذُبی ) K-1  ٚN-Kخسَٚ وٝ ثب زضخبت آظازی  Fثٝ زؾت آٔسٜ ثب  Fثطای تهٕیٓ ٌیطی زض ٔٛضز پصیطـ یب ضز فطيیٝ نفط، آٔبضٜ 

 )5 ٔحبؾجٝ قسٜ، ٔمبیؿٝ ٔی قٛز، اٌط  %F  ٔحبؾجٝ قسٜ ثیكتط اظF (                   خسَٚ ثبقس),1( KNKFF   ٕٔمساض ٖسزی تبث )

%  وُ ٔسَ ٔٗٙی زاض ذٛاٞس ثٛز. زض 95( ضز ٔی قٛز. زض ایٗ حبِت ثب يطیت إَیٙبٖ 0Hآظٖٔٛ زض ٘بحیٝ ثحطا٘ی لطاض ٌطفتٝ ٚ فطو نفط )

% ٔٛضز تأییس لطاض 95قسٜ ٚ ٔٗٙی زاضی ٔسَ زض ؾُح إَیٙبٖ پصیطفتٝ  0Hخسَٚ ثبقس فطو  Fٔحبؾجٝ قسٜ وٕتط اظ  Fنٛضتی وٝ ٔمساض 

ٕ٘ی ٌیطز. ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ اف زض ایٗ پػٚٞف نحت ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٔٛضز تبییس اؾت. ٕٞچٙیٗ ثطای ثطضؾی اثط ٔٗٙی زاض ٔتغیطٞب ثط ٔتغیط 

 ٚاثؿتٝ اظ آظٖٔٛ تی اؾتفبزٜ ٔیكٛز.

ثٝ نٛضت ظیط ذٛاٞس   tاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. فطيیٝ نفط زض آظٖٔٛ   tمُ زض ٞط ٔسَ اظ آٔبضٜ زاض ثٛزٖ يطایت ٔتغیطٞبی ٔؿت ثطای ثطضؾی ٔٗٙی

 ثٛز:
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 وٝ ثٛؾیّٝ آٔبضٜ ظیط نحت آٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ٌیطز:
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% 95زض ؾُح إَیٙبٖ  N-Kخسَٚ وٝ ثب زضخٝ آظازی  tثب ثٝ زؾت آٔسٜ  Tثطای تهٕیٓ ٌیطی زض ٔٛضز پصیطـ یب ضز فطيیٝ نفط، آٔبضٜ 

ٔمساض ٖسزی تبثٕ آظٖٔٛ زض  ،)         (خسَٚ ثعضٌتط ثبقس                   tٔحبؾجٝ قسٜ اظ   Tٔحبؾجٝ قسٜ ٔمبیؿٝ ٔی قٛز، چٙب٘چٝ لسضُّٔك 

1%  يطیت ٔٛضز ٘ٓط )95یٗ حبِت ثب يطیت إَیٙبٖ ( ضز ٔی قٛز. زض ا0Hلطاض ٌطفتٝ ٚ فطو نفط ) ٘بحیٝ ثحطا٘ی 

زاض  ( ٔٗٙی ذٛاٞس ثٛز وٝ زلاِت ثط ٚخٛز اضتجبٌ ثیٗ ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ زاضز. 

 زض خسَٚ شیُ ضٚاثٍ ٔٛضز ثطضؾی زض فطيیٝ ٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت:
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 ًل دیتا هَرد تزرعیاثزات هْن هَرد تزرعی در رگزعيَى پا  -10جدٍل 

ٔٗٙی  ٔمساض اثط ٔٛضز ٘ٓط

 زاضی

اثط ثبظزٜ ثبظاض ثط ثبظزٜ 

 قطوت

41/0 *** 

 

 زضنس. 99***: ٔٗٙی زاض ثب إَیٙبٖ ثیف اظ 

ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ ثبلا، اثط ٔتغیط ٞبی ٔرتّف ٔكرم ٔیٍطزز. ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٔٗٙی زاضی آٔبضٜ اف وُ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٔٛضز تبییس اؾت ٚ 

 .٘بُّٔٛة زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ چٝ ضاثُٝ ای ٚخٛز زاضز ؿهیاٚضاق ثٟبزاض ٚ ض یثبظزٞ ٗیثٔیتٛاٖ ثیبٖ زاقت : زض ٔدٕٛٔ 

 

 

 

 ضٌطؾیٖٛ ٔمُٗی 

 زض ازأٝ ضٌطؾیٖٛ ٔمُٗی شیُ ٌعاضـ ٔیكٛز:

iiii eVSR  3210  
 

 ًتایج تزاسػ هدل رگزعيًَی هقطعی  -11جدٍل 

 دُ ؽزکتتاسٔتغیط پبؾد ; 

 يطایت ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ

 ضٌطؾیٛ٘ی

 آٔبضٜ آظٖٔٛ
t 

 ؾُح

 ٔٗٙبزاضی

 002/0 22/0 82/0 (αثبثت ٔٗبزِٝ )

 000/0 77/3 79/0 ضیؿه

 000/0 14/70 25/0 چٍِٛی

 000/0 77/17 26/0 ٚاضیب٘ؽ

ؾُح                                        F  ;002/1786آٔبضٜ آظٖٔٛ 

 000/0ٔٗٙبزاضی ; 

يطیت                                 68/1  آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ : 

 99/0تٗییٗ ; 

 

 اثزات هْن هَرد تزرعی در رگزعيَى هقطعی هَرد تزرعی  -12جدٍل 

ٔٗٙی  ٔمساض اثط ٔٛضز ٘ٓط

 زاضی

اثط ضیؿه ثط ثبظزٜ 

 قطوت

79/0 *** 

اثط چٍِٛی ثط ثبظزٜ 

 قطوت

25/0 *** 

 اثط ٚاضیب٘ؽ ثط ثبظزٜ

 قطوت

26/0 *** 

 زضنس. 99***: ٔٗٙی زاض ثب إَیٙبٖ ثیف اظ 
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 تحث ٍ ًتيجِ گيزی

 یٝ ٌصاضی،ٚ ؾطٔب یٔبِ . ثرفی ا٘ساظزٔ ٔربَطٜ ضا ثٝ یّٔ یتٔطظٞبی أٙ یٝ ٌصاضیاؾت ٚ ٖسْ ؾطٔب یٝ ٌصاضیٚاثؿتٝ ثٝ ؾطٔب یع٘ یطاٖا یٙسٜآ

 اض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زض اوثط وكٛضٞب اظ خّٕٝ ایطاٖ، ٞؿتٝ ٔطوعی ثبظاض ؾطٔبیٝ ضاالتهبز ٞؿتٙس. زض حبَ حبيط، ثبظ یٞبی ٚالٗ ثرف یجبٖپكت

حطوت  ثبظاض یٗضقس ا یطزض ٔؿ یسثب یطاٖاؾت. ا یٖٝطيٝ ٚ تمبيبی ؾطٔب یثبظاض ؾٟبْ ٔحُ تلال ی تطخعئ ثٝ َٛض ٚ یٝثبظاض ؾطٔب زٞس. تكىیُ ٔی

آٚضز ٚ أىبٖ ٚضٚز ٚ  فطاٞٓ ٔجبِغ ٔرتّف یسٞب ٚضا ثب ؾطضؾ یٝ ٌصاضیٚ ؾطٔب یٝؾطٔب یبٖٔتمبي یبظٞبیثتٛا٘س ٘ یٝوٝ ثبظاض ؾطٔب ٘حٛی ثٝ وٙس،

ضقس  یٓ،ثبق یٝؾبظز. اٌط ثٝ ز٘جبَ ضقس ثبظاض ؾطٔب یبحس ٕٔىٗ ٟٔ یٗٚ زض وٕتط یٙۀ ٔتٗبضفٚ ... ضا ثب ٞع یؿهض یطیتٔس یٍٙی،٘مس ۀذطٚج آظازا٘

 آٖ اؾت. یطٞبیٔؿ یٟٕٗٔتط اظ یىی ثٛضؼ

 یٗا٘ىبض اؾت. ٕٞچٙ یطلبثُغ یٚ تٛؾٗٝ التهبز ضقس زض یٌصاض یٝؾطٔب یپطٚغٜ ٞب یٔبِ یٗاظ ٔٙبثٕ ٟٔٓ تبٔ یىیمف ثبظاض ؾٟبْ ثٝ ٖٙٛاٖ أطٚظٜ ٘

 یپِٛ یبؾتثبقس. اثط ؾ یثط التهبز اثطٌصاض اؾت ثطخؿتٝ ٚ پطضً٘ ٔ یپِٛ ؾیبؾت آٖ یكوٝ اظ َط ییٞب یٜٛاظ ق یىیثبظاضٞب ثٝ ٖٙٛاٖ  یٗ٘مف ا

 یپِٛ یبؾتؾ یٗ وٝا یُ. ثٝ زِی وٙسثطٚظ ٔ وبض ٔحهَٛ ٚ یٚ ؾپؽ زض ثبظاضٞب ی قٛزْبٞط ٔ ثٝ ذهٛل زض ثبظاض ؾٟبْ یٔبِ یزض ثبظاضٞب اثتسا

ٕٞٛاضٜ  یپِٛ یبؾتثبقس. ؾ یسٔف یپِٛ یبؾتا٘تمبَ ؾ یٙسفطا یتٛا٘س ثطا ٔی اؾت، ثبظاض ؾٟبْ یی ٞبزاضا یٕتل یثط ضٚ یٚ فٛض یٓاثط ٔؿتم یزاضا

 ییٞب یبٔستٛا٘س پ یٔ یطٔتغ یٗا یطاتوٝ تبث ییاؾت. اظ آٖ خب یبٔٗتجط ز٘ یؾٟبْ زض ثٛضؼ ٞب یٕتٌصاض ثط قبذم ل یطتبث یطٞبیظ ٔتغا یىی

 .تاؾ یتحبئع إٞ یطاتتبث یٗٚ ثطآٚضز ا یزاقتٝ ثبقس، ثطضؾ یزض ٞط خبٔٗٝ ا یفطاٚا٘ یزضأس ٚ تجٗبت ضفبٞ یٕتٛظ ییطٕٞچٖٛ تغ

قبذم ا٘ساظٜ ٌیطی ضیؿه ثط اؾبؼ زیسٌبٜ زْٚ تٗطیف ضیؿه ، یٗٙی احتٕبَ ٘ٛؾب٘بت ٔٙفی ثبظزٞی زض آیٙسٜ تٗطیف ضیؿه ٘بُّٔٛة ثٗٙٛاٖ 

 قسٜ اؾت.

ٔبضوٛیتع ثٝ ٔعایبی ضٚـ ضیؿه ٘ب  1995( ٚ ٕٞچٙیٗ وبپلاٖ ٚ ؾیٍُ ثٛز٘س.زض ؾبَ 1994زض حمیمت ٔجسٖیٗ ایٗ ضٚـ ، ضاْ ٚ فطٌٛؾٗ )

 تیدٝ ضؾیس وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ زٚ ّٖت ثٝ ز٘جبَ حسالُ ؾبذتٗ ضیؿه ٘بُّٔٛة ٞؿتٙس.ُّٔٛة اقبضٜ وطز. ٚی ثٝ ایٗ ٘

 (ؾطٔبیٝ ٌصاضاضاٖ اثتسا ثٝ أٙیت انُ ؾطٔبیٝ ٔی ا٘سیكٙس1

 (اٌط تٛظیٕ ٔتغییط تهبزفی )٘طخ ثبظزٞی( اظ ٘ٛٔ ٘طٔبَ ٘یبقس ، ٔسَ ضیؿه ٘ب ُّٔٛة ٔٙبؾت ذٛاٞس ثٛز.2

 ضٚـ ٔحبؾجٝ ضیؿه ٘بُّٔٛة: 

 ضوٛیتع زٚ ضٚـ ثطای ٔحبؾجٝ ضیؿه ٘ب ُّٔٛة پیكٟٙبز وطز:ٔب

 ٘یٓ ٚاضیب٘ؽ وٝ اظ ٔدٕٛٔ ٔدصٚضات ا٘حطاف اظ ٔیبٍ٘یٗ ٘طخ ثبظزٞی ثسؾت ٔی آیس.  

 اؾتفبزٜ اظ ٘یٓ ٚاضیب٘ؽ وٝ اظ ٔدٕٛٔ ٔدصٚضات ا٘حطاف ٘طخ ثبظزٞی ٞسف )٘یٓ ٚاضیب٘ؽ ظیط ٘طخ ٞسف( ثسؾت ٔی آیس.

 اضی ٚ ضیؿه ٘ب ُّٔٛة:٘ٓطیٝ فطأسضَ ؾطٔبیٝ ٌص

 ٘ٓطیٝ ٔسضٖ پطتفٛی ثط اؾبؼ ضاثُٝ ثبظزٞی ٚ ضیؿه ٔحبؾجٝ ٔی قٛز.اظ َطیك ٚاضیب٘ؽ ٚ ا٘حطاف ٔٗیبض ثبظزٞی تجییٗ ٔی قٛز.٘ٓطیٝ فطا ٔسضٖ

زض شیُ ثٝ طزاظز. ( ثط اؾبؼ ضاثُٝ ثبظزٞی ضیؿه ٘ب ُّٔٛة ثٝ تجییٗ ضفتبض ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ٔٗیبض ا٘تربة پطتفٛی ثٟیٙٝ ٔی پPMPTپطتفٛی )

 نٛضت ذلانٝ ثٝ ٘تبیح حبنُ اظ ثطضؾی فطيیٝ ٞب اقبضٜ ٔیٍطزز.

 

 تزرعی فزٍض   -13جدٍل 

 ٘تیدٝ فطيیٝ ضزیف

ضاثُٝ ٔٗٙی ٘بُّٔٛة زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ؿهیاٚضاق ثٟبزاض ٚ ض یثبظزٞ ٗیث انّی

 زاض ٚخٛز زاضز.

 تبییس

 تبییس ایدبز ٔی وٙس.تط، ثبظزٞی ثیكتطی ضا ٞبی ثب ثتبی ُّٔٛة ثبلا پطتفٛی فطٖی اَٚ

 تبییس .یدبز ٔی وٙسٞبی ثب ثتبی ٘بُّٔٛة ثبلاتط، ثبظزٞی ثیكتطی ضا ا پطتفٛی فطٖی زْٚ 

 

ثٝ ثطضؾی ٚ تحّیُ ضیؿه ٚ ٔٗیبضٞبی ٔرتّف آٖ ٚ ٘یع ثطضؾی ضاثُٝ آٖ ثب ثبظزٞی زض ثبظاض ؾٟبْ ایطاٖ ٔی (،1389نبزلی ٚ ٕٞىبضاٖ) پػٚٞف

زٞس، ثبظزٞی ٔبٞب٘ٝ ثٛضؼ تٟطاٖ تٛظیٕ ٘طٔبَ ٘ساضز. ٔٗیبضٞبی ضیؿه ُّٔٛة ثٝ قىُ لٛی تطی ثبظزٞی ٔبٞب٘ٝ ضا ظز. ٘تبیح پػٚٞف ٘كبٖ ٔیپطزا

ٚ ٘یع ثبظزٞی  CAPMٞبی ٔحبؾجٝ قسٜ تٛؾٍ ؾٝ ٔسَ پبییٗ اؾت ٚ تفبٚت ثبظزٞی CAPMلسضت تجییٗ ٔسَ  ،وٙٙس. ٕٞچٙیٗتجییٗ ٔی

http://www.jcau.ir/
http://www.jcau.ir/


  24 -40، ل 1396ظٔؿتبٖخّسزْٚ، ،  10، قٕبضُٜٔبِٗبت اختٕبٖیٔسیطیت ٚ ٔدّٝ ّٖٕی پػٚٞف 

http://www.jcau.ir

 
 

15 

 

٘بُّٔٛة زض  ؿهیاٚضاق ثٟبزاض ٚ ض یثبظزٞ ٗیث٘تبیح ایٗ پػٚٞف ثب پػٚٞف حبيط ٕٞطاؾتب اؾت ظیطا زض پػٚٞف حبيط ضاثُٝ  ٚالٗی ٔٗٙبزاض اؾت

 تبییس قس.ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

ِٕٛی ٔمبیؿٝ ؾٗی ثط آٖ اؾت وٝ ٘یٕٝ ٚاضیب٘ؽ ٚ ثتبی ٔحبؾجٝ قسٜ ثط اؾبؼ آٖ ثب ٚاضیب٘ؽ ٚ ثتبی ٔٗ (،1387پػٚٞف تٟطا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ )زض 

ٚ  )ٚاضیب٘ؽ آٖ( ثط ٔٗیبضٞبی ضایح ضیؿه)٘یٕٝ ٚاضیب٘ؽ ٚ ثتبی ٔحبؾجٝ قسٜ ثطاؾبؼ قسٜ ٚ ٔكرم ٌطزز وٝ آیب ٔٗیبضٞبی ضیؿه ٘بُّٔٛة

ه زٞس وٝ اظ ثیٗ ٔٗیبضٞبی ضیؿه، ٔٗیبضٞبی ضیؿه ٘بُّٔٛة ثط ٔٗیبضٞبی ضایح ضیؿ٘تبیح حبنُ ٘كبٖ ٔی ثتبی ِٕٔٗٛی( اضخحیت زاضز یب ذیط؟

ٞبی ثب ثتبی ٘بُّٔٛة  پطتفٛیزض پػٚٞف حبيط تبییس قس وٝ  ٘تبیح ایٗ پػٚٞف تب حسٚزی ثب پػٚٞف حبيط ٕٞطاؾتب اؾت چطا وٝ .ثطتطی زاضز

 .وٙسیدبز ٔیثبلاتط، ثبظزٞی ثیكتطی ضا ا

ثب تٛخٝ ( 2010ٚ ِیٙتٙجطي ) ثـبٚاٚ  ( 2014) اؾتطازا، (2013ٚ ٚاضٖ ) ٌٞٛبٖ(، 2013 ،ی)خٟب٘ربٕ٘ٞچٙیٗ ٘تبیح تحمیك حبيط ثب پػٚٞف ٞبی  

تبویس زاقتٙس ٕٞؿٛ ٚ ٞٓ خٟت  ٘بُّٔٛة زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؿهیاٚضاق ثٟبزاض ٚ ض یثبظزٞ ٗیثزاض ثٝ ایٙىٝ ٍٕٞی ثط ٚخٛز اظتجبٌ ٔٗٙی

 ثبقس.ٔی

 

 پيؾٌْاد تِ عزهایِ گذاراى در تَرط 

٘ب ُّٔٛة ثبٖث افعایف ثبظزٞی زض قطوت ٞبی نٙٗت قیٕیبیی زض ثٛضؼ  ثب تٛخٝ ثٝ فطيیٝ انّی افعایف ثتبی ُّٔٛة ٚ ثتبی -

ٔیكٛز. پیكٟٙبز ٔیٍطزز ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛز ثٝ ٞط زٚ فبوتٛض ثتبی ُّٔٛة ٚ ثتبی ٘ب ُّٔٛة إٞیت ثسٞٙس ٚ ایٗ 

ٌصاضی ٞبی ثٛضؼ لجُ اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ، قبذم ٞب ضا ثطای افعایف ثبظزٞی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛیف ٔٛضز ثطضؾی لطاض زٞٙس ٚ اظ وبض

 ضٚ٘س ثتبی ُّٔٛة ٚ ٘ب ُّٔٛة قطوت ضا خٛیب قٛ٘س. 

ثب تٛخٝ ثٝ فطيیٝ فطٖی اَٚ افعایف ثتبی ُّٔٛة ثبٖث افعایف ثبظزٞی زض قطوت ٞبی نٙٗت قیٕیبیی زض ثٛضؼ ٔیكٛز. پیكٟٙبز  -

ُّٔٛة ثبلاتطی زاقتٝ ٚ زض ٘تیدٝ ثب ایٗ ُٖٕ ثبظزٞی ؾطٔبیٝ  ٔیٍطزز ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض قطوت ٞبیی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٕ٘بیٙس وٝ ثتبی

 ٌصاضی ذٛیف ضا ثبلا ٔیجط٘س. 

ثب تٛخٝ ثٝ فطيیٝ فطٖی زْٚ افعایف ثتبی ٘ب ُّٔٛة ثبٖث افعایف ثبظزٞی زض قطوت ٞبی نٙٗت قیٕیبیی زض ثٛضؼ ٔیكٛز. پیكٟٙبز  -

ثتبی ٘ب ُّٔٛة ثبلاتطی زاقتٝ ٚ زض ٘تیدٝ ثب ایٗ ُٖٕ ثبظزٞی ٔیٍطزز ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض قطوت ٞبیی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٕ٘بیٙس وٝ 

 ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛیف ضا ثبلا ٔیجط٘س. 

 

 پيؾٌْاد تِ هدیزاى ؽزکت ّای تَرعی 

قٛز وٝ ثب ثطضؾی ضٚ٘س ثتبی ُّٔٛة ٚ ثتبی ٘بُّٔٛة قطوت ثب تٛخٝ ثٝ فطيیٝ انّی ثٝ ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ثٛضؾی پیكٟٙبز ٔی -

 یف ثتبی ُّٔٛة ٚ ثتبی ٘بُّٔٛة قطوت ذٛیف ضا ثطای افعایف ثبظزٞی ؾٟبْ خؿتدٛ وطزٜ ٚ ثىبض ٌیط٘س. ذٛیف ضاٞىبضٞبی افعا

ثب تٛخٝ ثٝ فطيیٝ فطٖی اَٚ ثٝ ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ثٛضؾی پیكٟٙبز ٔیكٛز وٝ ثب ثطضؾی ضٚ٘س ثتبی ُّٔٛة قطوت ذٛیف ضاٞىبض ٞبی  -

 ؾٟبْ خؿتدٛ وطزٜ ٚ ثىبض ٌیط٘س. افعایف ثتبی ُّٔٛة قطوت ذٛیف ضا ثطای افعایف ثبظزٞی 

ثب تٛخٝ ثٝ فطيیٝ فطٖی زْٚ ثٝ ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ثٛضؾی پیكٟٙبز ٔیكٛز وٝ ثب ثطضؾی ضٚ٘س ثتبی ٘ب ُّٔٛة قطوت ذٛیف ضاٞىبض  -

  ٞبی افعایف ثتبی ٘بُّٔٛة قطوت ذٛیف ضا ثطای افعایف ثبظزٞی ؾٟبْ خؿتدٛ وطزٜ ٚ ثىبض ٌیط٘س.

 

 پيؾٌْاد تزای تحقيقات آتی
قٛز زض پػٚٞف ٞبی ثٗسی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٞبیی ٕٞچٖٛ تحّیُ ؾّؿّٝ ٔطاتجی، ٖٛأُ ٔٛثط ثط افعایف ثبظزٜ ثبظاض پیكٟٙبز ٔی -

ٌصاضی زض ثبظاض ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز. ثٝ ایٗ تطتیت ٞب ضا ثب تسٚیٗ پطؾكٙبٔٝ ٚ اضائٝ آٖ ثٝ وبضٌصاضاٖ ٚ ٔترههبٖ أط ؾطٔبیٝقطوت

بٜ ثتبی ُّٔٛة ٚ ٘ب ُّٔٛة ثیٗ قبذم ٞبی اثط ٌصاض ثط ثبظزٜ ؾٟبْ،  ثط٘بٔٝ خبٔٗی ثطای اِٚٛیت زازٖ ثٝ ٞط وساْ ٖلاٜٚ ثط زضن خبیٍ

 اظ قبذم ٞب زض اذتیبض قطوتٟبی ٔرتّف ٚ فٗبلاٖ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ثبظاض ثٛضؼ لطاض ٌیطز.
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 هٌاتع ٍ هاخذ
ٚ  یحؿبثساض مبتیٟبزاض تٟطاٖ زض ؾُح يٗیف ٚ ٘یٕٝ لٛی،تحمثٛضؼ اٚضاق ث یی( ثطضؾی وبضا1390وف ضاز، حسیث ) ٞدطاٖ (1

 .12 ،قٕبضٜیحؿبثطؾ

(. اضظیبثی ٔمبیؿٟبی ّٖٕىطز ٔٗیبضٞبی ضیؿه ٘بُّٔٛة ٚ ّٖٕىطز ٔٗیبضٞبی ٔتٗبضف ضیؿه زض 1390ؾٗیسی، ّٖی، نفسضی پٛض، آٖٓ ) (2

 . تٟطا4ٖضؼ اٚضاق ثٟبزاض، قٕبضٜ پیكجیٙی ٔیـبٍ٘یٗ ثـبظزٞی ؾـٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، فهّٙبٔٝ ثٛ

(. ثطضؾی تأثیط ٔتغیطٞبی وـلاٖ التهـبزی ثط ثبظزٞی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، تحمیمبت ٔبِی، 1391ٖجسٜ تجطیعی، حؿیٗ، قطیفیبٖ ضٚح االله ) (3

 . پبییع ٚ ظٔؿتبٖ. تٟطاٖ.24قٕبضٜ 

بی ٘ٛؾبٖ پصیطی ضیؿه ُّٔٛة ٚ ٘بُّٔٛة زض ٔسَ لیٕت ثطضؾی ٔٗیبضٞ (،1389نبزلی، ٔحؿٗ؛ ؾطٚـ، اثٛشض؛ فطاٞب٘یبٖ، ٔحٕس خٛاز،) (4

 29قٕبضٜ ،12زٚضٜ ،تحمیمبت ٔبِی ٌصاضی زاضایی ٞبی ؾطٔبیٝ ای: قٛاٞسی اظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، 

 ٔسیطیت ٚ ٔبِی ٟٔٙسؾی ٔدّٝ زاض(، )خٟت قسٜ ٞسایت ٞبی ثیٙی پیف اؾبؼ ثط ثٟبزاض اٚضاق ثبظزٜ ٚ ضیؿه (،1395ضٚح اِّٗٓ، ٚحیس،) (5

  ٟ٘ٓ ٚ ثیؿت ثٟبزاض، قٕبضٜ ضاقاٚ

 تٟطاٖ، ٔدّٝ ثٛضؼ زض ٚ ضوٛز ضٚ٘ك ٞبی زٚضٜ زض ثتب ثجبت ٚ ثبظزٜ ٚ ثتب ثیٗ ضاثُٝ (، ثطضؾی1387اِٝ،) ٖجبؾی، اثطاٞیٓ؛ پٛضنبِحی، ضٚح (6

 ؾْٛ قٕبضٜ ٔبِی پیف ُٔبِٗبت

 ٕٝی٘بُّٔٛة )٘ ؿهیض یبضٞبیٚ ثتب ( ٚ ٔٗ ب٘ؽیٚاض ) ؿهیض حیضا یبضٞبیٔٗ ٗیث یا ؿٝیٔمب یثطضؾ (،1387تٟطا٘ی، ضيب؛ پیٕب٘ی، ٔؿّٓ،) (7

 26قٕبضٜ ،10زٚضٜ ،تحمیمبت ٔبِی  ،٘بُّٔٛة ( یٚ ثتب ب٘ؽیٚاض

8) Bawa, V. Lindenberg, E. (2005). Capital market equilibrium in a meanlower partial moment 

framework. Journal of Financial Economics. No 5: 189–200 . 

9) Estrada, J. (2013). Mean-semivariance behavior: Downside risk and capital asset pricing, International 

Review of Economic and Finance, Vol 16, Issue 2: 169-185 . 

10) Hogan, W, Warren, J. (2005). Toward the development of an equilibrium capital-market model based 

on semivariance, Financial Quantitative Analysis. Vol 9. 1–11. 

11) Jahankhani, Ali. (2007). E-V and E-S capital asset pricing models: some empirical tests. Journal of 

Financial and Quantitative Analysis. No. 11: 513-528. 
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