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اًتبؿ اكر٢ٞـٛ ر٢بة آٍبی ؿّتل عٌی٠ آنلپ٤ك ٦ّ ك٣ٍ ؿكًت آ٤ٝؽت٠، ٤١ُت٠ ٣ 

 ث٦ ٠ٝ آ٤ٝؽت ٣ ِٝب٣ك٥ اي٠ پو٧٣َ كا ثل ف٨ـ٥ ٕلىت٢ـ.ا١ـيِیـٟ كا 

 ر٢بة آٍبی ؿّتل ىیل٣م ىلاعی ٦ّ ؿا٣كی اي٠ پو٧٣َ كا ثل ف٨ـ٥ ٕلىت٢ـ.

ؿ٣ًتبٟ فنينٛ آٍبيبٟ فٚی ٨ٝـي٤ٚ، فبؿٗ ُٞبٙی ٣ ّليٜ ث٨ِتی ٦ّ ٤ٞ٧اك٥ ؿك ا١ضبٛ 

 ٝلاع٘ تغَیٌ ٝلا ِّٞ ٣ ٌٝبفـت ٤ٞ١ؿ١ـ.

 زٍس ٍ سزثلٌس ثبضٌس.اهجس کِ زر سبیِ الطبف الْي پی

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 
 

 :ثِتمسین 

 

 گَّزّبی گزاًجْبی سًسگبًین:

 

 پسرم؛

تَاًص رفت ثِ تَاًبیي رسیسم                                 هَیص سپیس ضس تب رٍین سفیس ضس                    

 

 

 

 

 هبزرم؛

 

 هظْز ػطك ٍ گٌجیٌِ هحجت

 

 ثزازر ػشیشم ػبرف

 

 

 



 

 

 : ٨ٝـیًبم                                     ٝغٞـی: ًبم ذبًَازگي

ثلكًی تأحیل ٤١ًب١بت ٍیٞت ١يت ؽبٛ ٣ علا ثل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك : ًبهِػٌَاى پبیبى

 ت٨لاٟ

 ماؿ٥ؿّتل پل٣ين ٝغٞـ استبز راٌّوب:
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 همذهِ -1-1

 

ثبماك٧بی ٝبٙی ثب ت٤ر٦ ث٦ ٨ًٜ ٣ اكمٍ آ٨١ب ؿك اٍتٔبؿ ٣ عزٜ ٝقبٝلات ام ا٧ٞیت ؽبٓی ؿك ٝیبٟ ًبيل 

، ثبُـ١ٞیثب٢ُـ اٝب ا٧ٞیت اي٠ ثبماك٧ب ىَظ ؿك عزٜ ثبلای ٝقبٝلات ٣ اكمٍ ثبلای آٟ  ثبماك٧ب ثلؽ٤كؿاك ٝی

ثبُـ ٦ّ اي٠ ثبماك، اْٝبٟ ت٨ی٦ ٣ تأٝی٠ ٣ر٥٤ ٤ٝكؿ ١یبم  ٝی ثبا٧ٞیتث٦ْٚ ام آٟ ر٨ت ثلای ٝـيلاٟ ٝبٙی 

 (.1390پ٤ك، آ٣كؿ)اعٞـ اُؾبّ كا ام ٢ٝبثـ ٝؾتٚيی ٧ٞض٤ٟ ٝؤًٌبت ٝبٙی ام عليٌ اثناك ٝبٙی ىلا٧ٜ ٝی

ثبُـ. يْی ام ارنای ٨ٜٝ  ثبماك٧بی ٝبٙی يْی ام ثبماك٧بی اًبًی ٣ تأحیلٕقاك ؿك اٍتٔبؿ ٧ل ٤ِّكی ٝی

٧ب ث٦ْٚ  ، ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك اًت. ك٤ّؿ ٣ ك١٣ٌ ث٤كى ثلؽی ام ٤ِّك٧ب ٦١ ت٨٢ب اٍتٔبؿ ٝٚی آٟثبماك٧بی ٝبٙی

٦ّ تب ًبٗ  1929ف٤٢اٟ ٝخبٗ ثغلاٟ اٍتٔبؿی ؿك ًبٗ  ؿ٧ـ. ث٦ عتی اٍتٔبؿ ر٨ب١ی كا ١ین تغت تأحیل ٍلاك ٝی

ای ٤ٝار٦ ًبؽت، ام ث٤كى  ٦ًبثَ ؿاكی اك٣پب ٣ آٝليْب كا ثب ك٤ّؿ ٣ ثیْبكی ثی امٚت ٤ِّك٧بی ًلٝبي٦ 1933

٦ّ ٤ِّك٧بی ر٤٢ة ُلٍی آًیب كا ىلإلىت ٣  1997ا٣كاً ث٨بؿاك ١ی٤ي٤كُ ُل٣ؿ ُـ. ٧ٞض٢ی٠ ثغلاٟ ًبٗ 

ثل اٍتٔبؿ ر٨ب١ی ام ر٦ٚٞ ثل اٍتٔبؿ ايلاٟ ام عليٌ ّب٧َ تَبضبی ٤ِّك٧بی ى٤ً ثلای ١يت ؽبٛ ٣ ٤ًَط 

٤لات ث٤كى ٣ ك٤ّؿ ٣ ك١٣ٌ اٍتٔبؿی كاثغ٦ ٤ُؿ ٦ّ ثی٠ تغ ٍیٞت تيت آٟ تأحیل ٕقاُت. ٝلاعؾ٦ ٝی

ؿاكی ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. ثبماك٧بی ٝبٙی ١ََ اًبًی ؿك ٕلؿآ٣كی ٢ٝبثـ پي ا١ـام ٤ٝر٤ؿ ؿك اٍتٔبؿ ٝٚی ٣  ٝق٢ی

٢ّـ. ؿك يِ ٣ضقیت ٝغ٤ٚة ا١تؾبك ثل آٟ  ٕقاكی اٍتٔبؿ اييب ٝی ٧بی ًلٝبي٦ ٧ب ث٦ ٤ًی ىقبٙیت ٧ـايت آٟ

ٕقاكی ؿك ًغظ ّلاٟ،  ٙی ثت٤ا١ـ ث٦ اىنايَ ا١ٖین٥ ثلای پي ا١ـام ٣ ًلٝبي٦اًت ٦ّ ١تیز٦ ىقبٙیت ثبماك٧بی ٝب

 (.1385ماؿ٥، رقة ًلٝبي٦ ؽبكری ثی٢زبٝـ )ّليٜ رٚت ِٝبكّت ٝلؿٝی، ر٤ٕٚیلی ام ىلاك ًلٝبي٦ ٣

٤ُؿ صلا  ١ٞبی ث٤كى ٤ِّك تَٚی ٝی ؿك ثلكًی فْٞٚلؿ ث٤كى ٝق٤ٞلاً ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ آيی٦٢ تٞبٛ

ٕیلؿ. ام آ١زب ٦ّ اىلاؿ ؿك ًجـ  ٧بی اٍتٔبؿی ٝـ ١ؾل ٍلاك ٝی نیل پبي٦ ؿك ثٌیبكی ام پو٦َّ٧٣ ث٦ ف٤٢اٟ ٝت

٧بی ٝبٙی ؽ٤ؿ تلّیجبت ٝؾتٚيی ام پ٤ٗ ١َـ، ٨ًبٛ، ًپلؿ٥ ثب١ْی، ا٣كاً ٍلض٦، علا ٣ اكم كا ٨ٖ١ـاكی  ؿاكايی
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٧ل يِ  اىلاؿ ثلای ٨ٖ١ـاكی٢٢ّـ، تنییلات عزٜ پ٤ٗ، ١يت، ١لػ اكم، ١لػ ٤ًؿ ثب١ْی ٣ ١لػ ت٤كٛ تَبضبی  ٝی

ؿ٧ـ ٦ّ ث٦ ٤١ث٦ ؽ٤ؿ ٍیٞت ٨ًبٛ كا ٝتبحل  ام اي٠ ارنا ام ر٦ٚٞ تَبضب ثلای ٨ًبٛ كا تغت تأحیل ٍلاك ٝی

ت٤ا١ـ ؿك  اٙقّل ثل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ٝی ًبمؿ. ِٝؾْ ّلؿٟ ٝیناٟ تأحیل ٧ل ّـاٛ ام ٝتنیل٧بی ى٤ً ٝی

ٕقاك ثت٤ا١ـ ثب ارلای  ٍـ ٤ُؿ تب ٝلارـ ًیبًت٧بی اٍتٔبؿ ّلاٟ ٝيیـ ٣ا ٕقاكی ثٌیبكی ام ًیبًت

 ٧بی ٢ٝبًت ٤ٝرت ك١٣ٌ ث٤كى ٣ ؿك ١تیز٦ ثبفج كُـ ٣ ٤ُْىبيی اٍتٔبؿ ٤ُؿ. ًیبًت

 بیبى هسئلِ -1-2

ت٤اٟ ؿكيبىت ٦ّ  ثب ١ٖلُی ثل ًبؽتبك ّلاٟ اٍتٔبؿی ٧ل ٤ِّك ٣ ثبماك٧بی ٝؾتٚو ٤ٝر٤ؿ ؿك آٟ ٝی

ؿ٢٧ـ٥ ثبماك ًلٝبي٦  ؿی ثبماك٧بی ًلٝبي٦ ٧ٌت٢ـ. ث٤كى ام ارنا تِْی٘تلي٠ ثبماك٧ب ؿك ٧ل اٍتٔب يْی ام اًبًی

ثبُـ ٣ ث٦ ف٤٢اٟ ثؾِی ام ٝز٤ٞف٦ اٍتٔبؿ، تبثـ آٟ اًت. ايلاٟ يْی ام ٤ِّك٧بی آٚی فض٤ ا٣پِ ٣  ٝی

ای ام ؿكآٝـ٧بی آٟ ٤ٞ٧اك٥ تغت تأحیل ٝیناٟ ٓبؿكات ١يت ٣ ؿكآٝـ٧بی اكمی عبٓ٘ ام  ٝلاعؾ٦ ثؾَ ٍبث٘

٤ُؿ، ؿك  ث٢ـی ام عله ا٣پِ تقیی٠ ٝی ؿاكؿ، ث٦ ؿٙی٘ اي٦ْ٢ ٝیناٟ ت٤ٙیـ ١يت ايلاٟ ث٦ ٤ٓكت ٨ًٞی٦آٟ ٍلاك 

٢ّتلٗ اي٠ ٝتنیل ٨ٜٝ اٍتٔبؿی كا  ُـ٥ ٣ ؿ٣ٙت ايلاٟ ت٤اٟ ؿ ٤ِّك تقیی١٠تیز٦ ٍیٞت ١يت ؽبكد ام اٍتٔب

بی عبٓ٘ ام آٟ، ٤١ًب١بت ٣ ٧بی آٚی ٤ِّك٧بی ٓبؿك٢٢ّـ٥ ١يت ٣ ٣اثٌت٦ ث٦ ؿكآٝـ٧ ١ـاكؿ. اٝل٣م٥ ام ؿمـم٦

٧بی ١يت ٣ر٤ؿ ؿاكؿ. ٙقا ثلكًی احلات ٣ پیبٝـ٧بی ٤١ًبٟ  اعٞی٢ب١ی اًت ٦ّ ١ٌجت ث٦ ٍیٞت ؿك پی آٟ ١ب

٧بی اٍتٔبؿی ٤ِّك  ٧بی ٝؾتٚو اٍتٔبؿ ٧ٞض٢ی٠ ثبماك ًلٝبي٦ ٦ّ ١ِب١ٖل كُـ ىقبٙیت ٍیٞت ١يت ثل ثؾَ

ٍیٞت ر٨ب١ی علا ١ین ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیلی ثبا٧ٞیت،  ثبُـ. ام عله ؿيٖل، اًت، ؿاكای ا٧ٞیت ث٦ ًنايی ٝی

ر٦ اي٠ ١ََ ث٦ ٝل٣ك مٝبٟ تَٚی٘ يبىت٦ اًت،  اٙٞٚٚی اًت إل ٝقله ثٌیبكی ام تغ٤لات پ٤ٙی ٣ ٝبٙی ثی٠

Bankerث٢بث٦ ٕناكٍ ث٢ْل 
٧بی تضقیو اٍتٔبؿ، كُـ ٍیٞت علا اًت مٝب١ی ٦ّ  ( يْی ام ا٣ٙی٠ ١ِب٦١(1

آ٣ك١ـ تب اكمٍ  ٕقاكی ك٣ی علا ٧ز٤ٛ ٝی ٕقاكاٟ ث٦ ًلٝبي٦ ٤ُؿ ًلٝبي٦ ٝی٧بی ُبؽْ ٨ًبٛ ّٜ  اكمٍ

ٕقاك  ثلؿ. ؿك عَیَت ٧ل ًلٝبي٦ ٧بيِبٟ كا عيؼ ٢٢ّـ، ؿك ١تیز٦ اي٠ اىنايَ تَبضب ٍیٞت علا كا ثبلا ٝی یايؿاك

٣ ثب ت٤ر٦ ث٦  ُـ؛ٕقاكی ثب ٕیلی ثلای ًلٝبي٦ افتٞبؿ كا ثـًت آ٣كؿ تب ٍبؿك ث٦ تٔٞیٜ اثتـا ثبيـ اي٠ اعٞی٢بٟ ٣

                                                 
1
 Banker  
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فٚٞی تل ُـٟ ك١٣ـ ٝقبٝلات، ١٣ین ٝغبٙقبت ثٌیبك ا١ـُ ؿك ٤ِّك ؿك اي٠ ع٤م٥، اي٠ ٤ٝض٤ؿ ثب٧ـه پیِجلؿ 

ث٢بثلاي٠ إٓب٧ی ام  ؿ٧ی ُـ٥ اًت؛ ١غ٥٤ ٝقبٝلاتِبٟ ًبمٝبٟ اىنايَ إٓب٧ی ٨ًبٝـاكاٟ ؿك ًغظ فٚٞی ثبماك ٣

ُی ام ٤١ًب١بت ٍیٞت ١يت ٣ علا ثل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ّبكايی ٣اٍقی ث٤كى ت٨لاٟ ثب ؿك ١ؾل ٕلىت٠ احلات ١ب

 ؿ٧ـ. ؿاكاٟ ٍلاك ًلٝبي٦ ٕقاكاٟ ٣ ای كا ك٣ث٦ ك٣ی ًیبًت ٧بی تبم٥ ٧بی اؽیلٝی ت٤ا١ـ كا٥ ؿك ًبٗ

ام آ١زب ٦ّ ٝتنیل٧بی ّلاٟ اٍتٔبؿی ٝب٢١ـ ٤١ًب١بت ٍیٞت ١يت، ٍیٞت علا ٣...ثل ثبماك ٨ًبٛ تأحیل 

ت٤ا١ـ كا٧ِٖبيی ثلای ٝـيلاٟ ٣  ٦ ثی٠ ٝتنیل٧بی اٍتٔبؿی ٣ ثبماك ٨ًبٛ ٝیٕقاك١ـ، ٙقا ِٝؾْ ث٤ؿٟ كاثغ ٝی

ث٢بثلاي٠ ؿك اي٠ پو٧٣َ ث٦ ؿ١جبٗ آٟ ٧ٌتیٜ ٦ّ  ٕیلی ٝغ٤ٌة ٕلؿؿ؛ ٕقاكاٟ آتی ر٨ت تٔٞیٜ ًلٝبي٦

ّبك٧بيی كا ؿك ر٨ت پیِلىت ٣  ثت٤ا١یٜ ك٣اثظ ٣ ر٨ت تأحیل اي٠ ٝتنیل٧ب كا ثل ثبماك ٨ًبٛ ِٝؾْ ٤ٞ١ؿ٥ ٣ كا٥

ـا٣ٛ ثبماك ٨ًبٛ اكائ٦ ١ٞبيیٜ. ام آ١زب ٦ّ ٍیٞت ر٨ب١ی ١يت ٣ علا ث٦ ؿٙی٘ ا٧ٞیت اًتلاتويِ آٟ ؿك ًغظ ت

ؿ٧ـ. ام اي٠  ٝلاعؾ٦ تغت تأحیل ٍلاك ٝی ؿ١یب، ثٌیبكی ام ٝتنیل٧بی اٍتٔبؿ ّلاٟ كا ؿك ك١٣ـ ت٤ًق٦ ث٦ ع٤ك ٍبث٘

بی ؿيٖل اٍتٔبؿ ثٌیبك ٌٝئ٦ٚ ٨ٜٝ اًت. ؿك اي٠ ٧ ك٣ ٝغبٙق٦ ؿكثبك٥ ١يت ٣ علا ؿك ايلاٟ ٣ تأحیلات آٟ ثل ثؾَ

عی  GARCHكاًتب ٧ـه ام اي٠ ٝغبٙق٦ ثلكًی ٤١ًب١بت ٍیٞت ١يت ٣ علا ثل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ثب ك٣يْلؿ 

 ٕیلؿ. ث٦ ٤ٓكت ك٣ما٦١ ٤ٝكؿ تزني٦ ٣ تغٚی٘ ٍلاك ٝی 1385-٧1389بی  ًبٗ

 ضزٍرت ٍ اّویت تحمیك -1-3

تٔبؿی ٧ل ٤ِّك ٣ر٤ؿ ثبماك٧بی ٝبٙی اًت. ثبماك٧بی ٝبٙی ؿك يْی ام ثبماك٧بی اًبًی ؿك ٝغیظ اٍ

یل٧بی ؽلاه ٝتن٢ّـ. پبكاٝتل٧بی ٝبٙی ثل  ٕیل فٞ٘ ٝی عيبؽت ام ٝتنیل٧بی ٣اٍقی اٍتٔبؿی ٝب٢١ـ ضلث٦

٦ّ يِ ٤ُُ ص٢ـ  ٢٢ّـ ث٦ ع٤كی ٧بی ٣اٍقی كا تقـي٘ ٝی ٢٢ّـ ٣ احل ٤ُُ ٣اٍقی ث٦ ًبؿٕی تنییل ٝی

ت٤ا١ـ ؿك تنییل ا١ـُ ؿك ُبؽْ ث٤كى تقـي٘  إل ث٦ ًٞت ثبماك٧بی ٝبٙی ٧ـايت ٤ُؿ ٝیٝیٚیبكؿ كيبٙی تَبضب 

٧بی اٍتٔبؿی تجـي٘  ت٤ا١ـ ثب ّب٧َ ٧ني٦٢ ًلٝبي٦ آٟ كا ث٦ ١یل٣ی ٤ٝحلی ؿك ث٨ج٤ؿ ُبؽْ ٤ُؿ. ٧ٞض٢ی٠ ٝی

ٙی فلا٥٣ ثل اي٠ ٦ّ ٢ّـ يب ًجت ٤ُؿ احل آٟ ثل ثـ٦١ ٣اٍقی اٍتٔبؿ ثب تأؽیل ٣اكؿ ٤ُؿ ؿك اي٠ عبٙت ثبماك٧بی ٝب

ت٤ا٢١ـ اي٠ ١یل٧٣ب كا ثب  ٢٢ّـ ٧ٞض٢ی٠ ٝی ثب پؾَ ١یل٣ی ٤ُُ ؿك ًغظ ثنكٓ، ىِبك ١یل٣ كا تقـي٘ ٝی

 (.٧1384بی اٍتٔبؿی تجـي٘ ٢٢ّـ) ٝؾتبكی،  ّب٧َ ٧ني٦٢ ًلٝبي٦ ث٦ يِ ١یل٣ی ٤ٝحل ؿك ث٨ج٤ؿ ُبؽْ
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 ّذف تحمیك -1-4

 ٤ُؿ ثلای اي٠ ٢ٝؾ٤ك یٞت ث٤كى ت٨لاٟ ثلكًی ٝیؿك اي٠ تغَیٌ تأحیل ٍیٞت ١يت ٣ علا ثل ُبؽْ ٍ

 ٤ُؿ: ٧ـه تغَیٌ ث٦ ٤ٓكت ميل ٝغلط ٝی

 ثلكًی تأحیل ٤١ًب١بت ٍیٞت ١يت ؽبٛ ٣ علا ثل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ث٤كى ت٨لاٟ

 سؤالات تحمیك -1-5

 ٤١ًب١بت ٍیٞت ١يت ؽبٛ ص٦ تأحیلی ثل ك٣ی ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ؿك ث٤كى ت٨لاٟ ؿاكؿ. 

 ٦ تأحیلی ثل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ؿك ث٤كى ت٨لاٟ ؿاكؿ.٤١ًب١بت ٍیٞت علا ص

 ّبفزضیِ -1-6

 .ؿاكی ؿاكؿ ٤١ًب١بت ٍیٞت ١يت ثل ك٣ی ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ تأحیل ٝخجت ٣ ٝق٢ی

 ؿاكی ثل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ؿاكؿ. ٤١ًب١بت ٍیٞت علا تأحیل ٢ٝيی ٣ ٝق٢ی

 ابعبد کلی تحمیك -1-7

 رٍش تحمیك -1-7-1 

ٝغبٙق٦ عبضل ث٦ ٙغبػ ٧ـه، ام ٤١ؿ تغَیَبت ّبكثلؿی ٣ ث٦ ٙغبػ ك٣ٍ تزني٦ ٣ تغٚی٘ ام ٤١ؿ 

ای ام ًبيت ثب١ِ  ثبُـ. آٝبك ٣ اعلافبت ٤ٝكؿ ١یبم تغَیٌ ث٦ ك٣ٍ ا٢ًبؿی يب ّتبثؾب٦١ تغَیَبت تغٚیٚی ٝی

اٍتٔبؿ ايلاٟ ث٤ؿ٥ ٦ّ  ی آٝبكی ٤ٝكؿ ٝغبٙق٦ ا١ـ. ربٝق٦ آ٣كی ُـ٥ ٝلّنی ٣ ًبمٝبٟ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك رٞـ

ٕیلؿ. ؿك ض٠ٞ ثلای تؾٞی٠ ٝـٗ ام  ث٦ ٤ٓكت ك٣ما٦١ ٤ٝكؿ ثلكًی ٍلاك ٝی 1385-1389ی مٝب١ی  ثلای ؿ٣ك٥

 .٤ُؿ ٝیاًتيبؿ٥  ,Eviews  OX metric, Ratsاىناك  ؿ٣ ١لٛ
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 جبهعِ ٍ ًوًَِ آهبری تحمیك -1-7-2

ث٦  1389ٙنبيت  1385ت٨لاٟ ام ًبٗ  ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ٍیٞتك٣ما٦١ ُبؽْ  ٧بی ؿاؿ٥ًلی مٝب١ی 

ٝنث٤ك ام ًبيت ًبمٝبٟ ث٤كى ٣ ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ  ٧بی ؿاؿ٥ف٤٢اٟ ربٝق٦ آٝبكی تغَیٌ ا١تؾبة ٕلؿيـ٥ اًت. 

اًتؾلاد ٕلؿيـ٥ اًت. ٧ٞض٢ی٠ ٝتنیل٧بی ٌٝتَ٘ اًتيبؿ٥ ؿك تغَیٌ ٦ّ ثب ت٤ر٦ ث٦ ٝغبٙقبت ٤ٓكت ٕلىت٦ 

 لؿيـ:ؿك اي٠ مٝی٦٢ ث٦ ُلط ميل ا١تؾبة ٕ

(، VOP(، ٤١ًبٟ ٍیٞت ١يت )EX(، ١لػ ؿ٣ٙتی ؿلاك آٝليْب )OP(، ٍیٞت ١يت )GPٍیٞت ر٨ب١ی علا )

( ٣ ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ثلای ؿ٣ك٥ ٤ٝكؿ ٝغبٙق٦ ا١تؾبة ٤١VGPًبٟ ٍیٞت علا )

 ٕلؿيـ. 

 هحذٍدیت تحمیك-1-7-3

ثبُـ. ثب ت٤ر٦ ث٦ اي٠ ٦ّ ؿك  ١یبم تغَیٌ ٝی ٧بی ٤ٝكؿ تلي٠ ٝغـ٣ؿيت تغَیٌ ٝلث٤ط ث٦ ؿاؿ٥ ٨ٜٝ

ثلكًی اي٠ ٤١ًب١بت، ٧لص٦ تقـاؿ ِٝب٧ـات ثیِتل ثبُـ ١تبيذ ٣اٍقی تل ٣ ؿٍیٌ تل ؽ٤ا٢٧ـ ث٤ؿ ٙقا فـٛ 

 ثبُـ. ٧بی اًبًی اي٠ ٝغبٙق٦ ٝی (، يْی ام ٝغـ٣ؿيت1385-٧1389ب ) ك٣م ١ج٤ؿٟ ؿاؿ٥ ؿًتلًی ٣ ث٦

 جٌبِ ًَآٍری تحمیك-1-7-4

تب ؿكيض٦ رـيـی ام اعلافبت ٤ٝكؿ ١یبم، ر٨ت كًیـٟ ث٦ ا٧ـاه اٍتٔبؿی  ٢ّـ ٝیِّٞ  تغَیٌاي٠ 

 ّبكٕیلی ث٦ّ٦ ٧ٞبٟ تؾٔیْ ث٨ی٦٢ ٢ٝبثـ اًت، ثبم ٤ُؿ، تب ف٤اٝ٘ ؿكٕیل ٣ تٔٞیٜ ٕیلاٟ ع٤ٗ اي٠ ٦ٙ٤َٝ ثب 

٧ٞض٢ی٠ اي٠ ٣ؿٍت ٣ اعٞی٢بٟ ثیِتلی اؽق ١ٞبي٢ـ. ّبكا ٣ ٢ٝبًت ثت٤ا٢١ـ تٔٞیٞبت ؽ٤يَ كا ثب  ٧بی ت٢ْیِ

 ك٣يْلؿ میلؽغی ثلكًی ُـ٥ اًت. ٧بی ك٣ما٦١ ٣اًتيبؿ٥ ام ؿاؿ٥ ٝغبٙق٦ ثب

 سبختبر کلی تحمیك -1-8

ؿك ىٔ٘ ا٣ٗ ّٚیبت تغَیٌ اكائ٦ ُـ. تِليظ ٣ ثیبٟ ٤ٝض٤ؿ تغَیٌ، ضل٣كت ا١زبٛ ٣ ا٧ـاه تغَیٌ، 

 تغَیٌ ؿك اي٠ ىٔ٘ اكائ٦ ُـ. ٧بی ىلضی٣٦  ًؤالات
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ىٔ٘ ؿ٣ٛ ٝجب١ی ١ؾلی ٣ ٝل٣كی ثل پیِی٦٢ تغَیٌ كا ؿك ثل ؿاكؿ ؿك اي٠ ىٔ٘ پي ام اكائ٦ ٝيب٧یٜ 

٤ٝكؿ  ٕلىت٦ ا١زبٛث٢یبؿی ٤ٝض٤ؿ تغَیٌ، تغَیَبت ٝؾتٚيی ٦ّ ؿك كاثغ٦ ثب اثقبؿ ٝؾتٚو ٤ٝض٤ؿ تغَیٌ 

 ثلكًی ٍلاك ٕلىت.

٣ ٢ٝبثـ اعلافبتی  ربٝق٦ آٝبكی . ؿك اي٠ ىٔ٘ اثتـا،ؿ٧ـ ٝیتغَیٌ كا ٤ٝكؿ ثغج ٍلاك  ىٔ٘ ٤ًٛ ك٣ٍ

آم٤ٟٝ ىلضیبت ٝغلط ُـ٥  ٧بی ك٣ٍآٝبؿ٥ ًبمی ٝتنیل٧بی تغَیٌ ٣  ٧بی ك٣ٍتِليظ ٕلؿيـ٥ اًت. ًپي 

 اًت.

اؽتٔبّ ؿاكؿ ؿك اي٠ ىٔ٘ ١تبيذ آم٤ٟٝ ٧ل  ٧ب يبىت٦ىٔ٘ ص٨بكٛ ث٦ تزني٦ ٣ تغٚی٘ اعلافبت ٣ تغٚی٘ 

 تغَیٌ تِليظ ُـ٥ اًت. ٧بی ىلضی٦يِ ام 

. ؿك اي٠ ىٔ٘ اثتـا ؽلا٦ٓ ٤ٝض٤ؿ، ثبُـ ٝی٣ پی٨٢ِبؿات  ٕیلی ١تیز٦ٜ ُبٝ٘ ؽلا٦ٓ، ىٔ٘ پ٢ز

٤ٝكؿ ثغج ٍلاك ٕلىت٦ اًت.  ٧ب يبىت٣٦ ثلكًی تغجیٌ  ٕیلی ١تیز٦، ًپي ُـ٥ ثیبٟتغَیٌ  ٧بی يبىت٦ك٨ُ٣ب ٣ 

 ٧بی پی٤ًتتغَیَبتی  آتی اكائ٦ ُـ٥ اًت. ى٨لًت ٢ٝبثـ ٣ ٝآؽق ٣  ٧بی مٝی٦٢ؿك ؽبت٦ٞ پی٨٢ِبؿات ٣ 

 تغَیٌ ١ین ضٞی٦ٞ اًت.

 

 خلاصِ فصل -1-9

. ؿك اي٠ ثبُـ ٝی، اكائ٦ علط تغَیٌ )ّٚیبت( ٢ٝبًت ٧ب ثؾَ تلي٠ ٨ٜٝؿك ا١زبٛ ٧ل پو٧٣ِی يْی ام 

، علط ّٚی ام آٟ اكائ٦ ٕلؿؿ. ثـي٠ ُـ٥ ا١زبٛٝؾتٚو ٝغبٙق٦  ٧بی ٌٍٞتىٔ٘ ًقی ثل آٟ ث٤ؿ تب ثب ثیبٟ 

٣ صبكص٤ة ١ؾلی ،  ٌٝئ٦ّٚٚیبت علط ِٝؾْ ٕلؿيـ ٣ ًپي ث٦ ثیبٟ  ای ـ٢َٝٝ٦ٝؾ٤ك ، ؿك اثتـا ثب ثیبٟ 

٣ ك٣ٍ تغَیٌ اكائ٦ ُـ٥  ٧ب ىلضی٦ا٧ـاه ، ؿلاي٘ ا٧ٞیت ٣ ضل٣كت تغَیٌ پلؿاؽت٦ ُـ٥ اًت. ؿك اؿا٦ٝ 

 اًت. ؿك ا١ت٨ب ًبؽتبك ّٚی تغَیٌ ثیبٟ ُـ٥ اًت.

 

 



 

 

 

 

 
 

  

 فصل زٍم

 

 هزٍری ثز ازثیبت هَضَع
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 همذهِ -2-1

 

٤ُؿ.  ٝجبؿ٦ٙ ٝی ًلٝبي٦ عليٌ ثبماك٧بيی ٧ٞض٤ٟ ث٤كى تلي٠ َٝـاك ًلٝبي٦ ام لؿيـ اٝل٣م٥ ثیَثی ت

ٕقاكی ؿك  اٍتٔبؿ٧بی ٝٚی ث٦ ُـت ٝتأحل ام فْٞٚلؿ ث٤كى اًت. ث٦ فلا٥٣ ث٤كى ث٦ ف٤٢اٟ يِ اثناك ًلٝبي٦

ٕقاكاٟ ّلاٟ ٣ ٧ٜ ثلای ف٤ٞٛ ٝلؿٛ ُـ٥ اًت. ث٤كى ٦١ ت٨٢ب ام پبكاٝتل٧بی ّلاٟ،  ؿًتلى ٧ٜ ثلای ًلٝبي٦

١٤ُـ. تقـاؿ ميبؿ ٣ ١ب٢ُبؽت٦ ث٤ؿٟ ف٤اٝ٘ ٤ٝحل ثل ث٤كى، ٤ٝرت فـٛ  ٝ٘ ؿيٖل ١ین ٝتأحل ٝیث٦ْٚ ام ٧ناكاٟ فب

 ٕقاكی ُـ٥ اًت. اعٞی٢بٟ ؿك ًلٝبي٦

ؿك عبٙت ّٚی إٓب٧ی ام اث٨بٛ ٣ ُلايظ فـٛ اعٞی٢بٟ ثلای ا١ٌبٟ ٝغ٤ٚثیت ؿاكؿ ٣ ٤ٞ٧اك٥ ؿك ٤ٝكؿ  

ؿا١ٌت٠ اي٦ْ٢ ؿك آي٢ـ٥ ص٦ ك٣ی ؽ٤ا٧ـ ؿاؿ، ٢ّزْب٣ اًت. ث٦ ٧ٞی٠ ر٨ت اي٠ اٝل ثلای اىلاؿی ٦ّ ٢ٝبثـ 

ی  ثب إٓب٧ی ام آي٢ـ٥ ٕقاك ٝبي٘ اًت ٢٢ّـ، ا٧ٞیت ثیِتلی ؿاكؿ. ًلٝبي٦ ٕقاكی ٝی ٢٧ٖيت ؽ٤ؿ كا ًلٝبي٦

ٕقاكی ؿك آٟ ١ٞبيـ ٣ يب اي٦ْ٢ ثب اعلاؿ ام ٣ضقیت آتی ٍیٞت آٟ،  ُلّت ًلٝبي٦ پقيل، اٍـاٛ ث٦ ًلٝبي٦

ٕقاكی ؽ٤ؿ اتؾبف ١ٞبيـ. ام اي٠ ك٣ ؿك اي٠  تٔٞیٞبت ٓغیظ ٝج٢ی ثل ىل٣ٍ، عيؼ ٣ يب ٌٕتلٍ ًلٝبي٦

2ٍیٞت ٨ًبٛ ثب اًتيبؿ٥ ام ٝـٗ تغَیٌ ث٦ ثلكًی تأحیل ٤١ًب١بت ٍیٞت ١يت ٣ علا ثل ُبؽْ 
EGARCH 

 پلؿاؽتیٜ. ٣3 ٝبك٤ّه ٤ًيضی٢ٔ

 هببًی ًظزی -2-2

 عَاهل هَثز بز لیوت سْبم یيتز هْنبزرسی   -2-2-1

ٕقاكاٟ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك، ُبؽْ ٍیٞت  ٕیلی ًلٝبي٦ فبٝ٘ ٤ٝحل ثل تٔٞیٜ تلي٠ ٨ٜٝا٣ٙی٠ ٣ 

ٍیٞت ٨ًبٛ ثبا٧ٞیت اًت ث٦ ع٤ك عجیقی، ف٤اٝ٘ ميبؿی ؿك  ٨ًبٛ اًت. ام اي٠ ك٣ إٓب٧ی ام ف٤اٝ٘ ٤ٝحل ثل

                                                 
2
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٧ب ٤ٝحل ٧ٌت٢ـ. ثؾِی ام اي٠  ٧بی علىی٠ ثبماك ٣ ٨١بيتبً ٍیٞت ٨ًبٛ ُلّت ٕیلی اعلافبت ٣ ؿيـٕب٥ ُْ٘

 ٠ی اٍتٔبؿ ؿاؽٚی اًت. ثل اي ل٧بيی ؿك ؽبكد ام ٝغـ٣ؿ٥ٝتنی ؿاؽٚی ٣ ثؾِی ١ین ١بُی ام ٣ضقیت ف٤اٝ٘

 ث٢ـی اًت. اًبى، ف٤اٝ٘ ٤ٝحل ثل ٍیٞت ٨ًبٛ ث٦ ف٤اٝ٘ ؿاؽٚی ٣ ف٤اٝ٘ ثیل١٣ی ٍبث٘ عج٦َ

ف٤اٝ٘ ؿاؽٚی ؿك ثلٕیل١ـ٥ ف٤اٝ٘ ٤ٝحل ثل ٍیٞت ٨ًبٛ ؿك اكتجبط ثب فٞٚیبت ٣ تٔٞیٞبت ُلّت -1

( ١ٌجت ٍیٞت ثل ؿكآٝـ DPS( ٤ًؿ تٌَیٞی ٧ل ٨ًٜ )EPSاًت اي٠ ف٤اٝ٘ ُبٝ٘ فبيـی ٧ل ٨ًٜ )

(P/Eاىن ).ايَ ًلٝبي٦ تزني٦ ٨ًبٛ ٣ ف٤اٝ٘ ؿك٣ٟ ُلّتی ؿيٖل اًت 

ای ىقبٙیت ُلّت كا  ف٤اٝ٘ ثیل١٣ی ُبٝ٘ ف٤اٝ٘ ؽبكد ام اؽتیبكات ٝـيليت ُلّت اًت ٦ّ ث٦ ٦١٤ٕ-2

ؿ٢٧ـ. اي٠ ف٤اٝ٘ آٟ ؿًت٦ ام ٣ٍبيـ، ع٤اؿث ٣ تٔٞیٞبت ؽبكد ام ُلّت ٣ ٤ٝحل ثل ٍیٞت  تغت تأحیل ٍلاك ٝی

 اي٠ ف٤اٝ٘ ث٦ ؿ٣ ثؾَ ميل ٍبث٘ تٌَیٜ اًت: ٨ًبٛ اًت. ؿك عبٙت ّٚی

ل اكّبٟ یاٙو( ف٤اٝ٘ ًیبًی ٝب٢١ـ ر٢ٔ، ٓٚظ، ٍغـ كاثغ٦ ًیبًی ٣ اٍتٔبؿی ثب ؿيٖل ٤ِّك٧ب، تنی

ًیبًی ٣ ك٣ی ّبك آٝـٟ اعناة ًیبًی كٍیت اًت. ف٤اٝ٘ ًیبًی ٤ٝحل ثل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ثلٕلىت٦ ام 

٧بی  لات ؿ٣ٙت ثل ُبؽْ ٍیٞت ٨ًبٛ ٤ٝحل اًت ٣ ثبمؿ٥تئ٤كی ث٨ب٤١ت اًت. ث٨ب٤١ت ٝقتَـ اًت ٝـاؽ

٧بی ّٚی ؿ٣ٙت ثٌتٖی ؿاكؿ تب ٝـاؽ٦ٚ ؽبّ ؿ٣ٙت ؿك ث٤كى  میلٝق٤ٞٗ عی ؿ٣ك٥ ٝـاؽ٦ٚ ثیِتل ث٦ ىقبٙیت

عيؼ ّلؿٟ  ًبمٕبك اًت تب تأحیل ىِبك ٍیٞتی ٣ ٧ٞض٢ی٠ ا٣كاً ث٨بؿاك، ٣ اي٠ ك٣يـاؿ ثیِتل ثب تأحیل اعلافبت

 (1387ٝخجت ثل فْٞٚلؿ ٍیٞت ٨ًبٛ ؿاكؿ. )پبّـي٠ اٝیلی ٣ ٧ْٞبكاٟ، ٝبْٙیت ؿ٣ٙت تأحیل 

ًبمؿ، ث٦ ع٤كي٦ْ ؿك ؿ٣ك٥  ة( ف٤اٝ٘ اٍتٔبؿی ٦ّ ك١٣ٌ ٣ ك٤ّؿ اٍتٔبؿی ث٤كى كا ث٦ ُـت ٝتأحل ٝی

٧بی ؿاكای كُـ ٍیٞت ٨ًبٛ آ٨١ب اىنايَ ؽ٤ا٧ـ  ٕقاكی ؿك ٨ًبٛ ُلّت ك١٣ٌ اٍتٔبؿی، ثب اىنايَ ًلٝبي٦

٧ب ؿك پی ؽ٤ا٧ـ ؿاُت؛ ميلا ؿك اي٠ ُلايظ  ت ك٤ّؿ، ّب٧َ ٍیٞت ٨ًبٛ ُلّتيبىت ٣ ؿك ٣ضقی

)ٓٞـی ٣ ٧ْٞبكاٟ،  ٕقاكی ؿك ٨ًبٛ فبؿی ثلتلی ؿاكؿ ٦ٕقاكی ؿك ؿاكايی ٝبٙی ثب ؿكآٝـ حبثت ث٦ ًلٝبي ًلٝبي٦

1386). 
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 آثبر لیوت ًفت بز ببسار سْبم-2-2-2    

ا١ـ ٦ّ ث٦  يبىت٦ كاثغ٦ ٧بی اٍتٔبؿی ٣ ٝغبٙقبت ٍج٘ ثی٠ تنییلات ٍیٞت ١يت ٣ ثبماك ٨ًبٛ تئ٤كی  

لٕقاك اًت. تأحیل ثل ثبمؿ٧ی ث٦ ّلاٟ ٣ ٨١بيتبً ثبمؿ٧ی ٢ٓبيـ تبحی٧بی ٍیٞت ١يت ثل اٍتٔبؿ  ٤ٝرت آٟ ٤ُُ

٧بيی ٦ّ ام  ثل ٤ًؿ ث٢ٖب٥ ٧بی ٍیٞت ١يت ث٦ ع٤ك ٝق٤ْى ثل ت٤ٙیـ عَیَی ٣ ام اي٠ اي٠ ؿٙی٘ اًت ٦ّ ٤ُُ

 ٕقاكؿ. ٢٢ّـ، تأحیل ٝی ١يت ث٦ ف٤٢اٟ ٨١بؿ٥ ت٤ٙیـ اًتيبؿ٥ ٝی

٧بی ١يتی ثل  ٧بی اؽیل ثلكًی تأحیل تْب٦١ ٧بی ٨ٜٝ ثٌیبكی ام اٍتٔبؿؿا١بٟ ؿك ؿ٦٧ يْی ام ؿمـم٦  

ت ١يت ثل اٍتٔبؿ ؿاؽٚی ٤ِّك٧بی ٓبؿك٢٢ّـ٥ آٟ ث٦ ٣يو٥ ٤ِّك٧بی ؿك عبٗ ت٤ًق٦ ث٤ؿ٥ اًت. تأحیل ٍیٞ

٧بی  ث٢بثلاي٠ ّب١بٗ .ثبماك ٨ًبٛ ثٌت٦ ث٦ اي٠ ٦ّ ٤ِّك ٓبؿك٢٢ّـ٥ ١يت ثبُـ يب ٣اكؿ٢٢ّـ٥ آٟ، ٝتيب٣ت اًت

احلٕقاكی آٟ ١ین ثلای ٧ل ٤ِّكی ٝتيب٣ت ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ ؿك ٤ِّك٧بی ٓبؿك٢٢ّـ٥ ١يت، اىنايَ ٍیٞت ر٨ب١ی 

٧بی  ی ٣ ث٨ج٤ؿ ٣ضقیت ؽبْٙ ؿاكايی١يت تلام تزبكی كا ث٨ج٤ؿ ثؾِیـ٥، ثبفج اىنايَ ٝبماؿ عٌبة ربك

٤ُؿ. ؿك ٧ٞبٟ مٝبٟ اىنايَ ؿك ٍیٞت ١يت ث٦ اىنايَ ؿكآٝـ ٍبث٘ تٔله ؽ٤ٔٓی  ٧بی( ؽبكری ٝی )ًلٝبي٦

٧ب ٣ ١ین تَبضبی ؿاؽٚی ٣ ٍیٞت ٨ًبٛ كا  يبثـ ٣ اي٠ ٤ًؿآ٣كی ُلّت ؿك ٤ِّك٧بی ٓبؿك٢٢ّـ٥ ١يت تٞبي٘ ٝی

٢ّـ يق٢ی ٌّلی  ت، ىلآي٢ـ ّٚی ؿك ر٨ت ٝق٤ْى ّبك ٝیؿ٧ـ. ؿك ٤ِّك٧بی ٣اكؿ٢٢ّـ٥ ١ي اىنايَ ٝی

ُـ٥ ٣ ٍیٞت ٨ًبٛ  ٤ُؿ ؿك ع٤ٗ مٝبٟ، ١لػ اكم ٣اٍقی تضقیو تزبكی ام ٤ًی كُـ تضقیو تل ؽ٢خی ٝی

 (.4، فجـاٙقنين2008. )يبثـ ّب٧َ ٝی

 ١ؾیلی كا پیَ ك٣ی اٍتٔبؿ ٧بی ثی ٧بی اؽیل ىلٓت اىنايَ ٍیٞت ١يت ؿك اؿ٣اك ك١٣ٌ ١يتی عی ًبٗ 

ايلاٟ ٍلاك ؿاؿ٥ اًت ٣ ث٦ ٤ٝرت آٟ ؿكآٝـ٧بی عبٓ٘ ام ٓبؿكات آٟ ٨ًٜ ىلا٣اٟ ای ؿك ٣ضقیت اٍتٔبؿی 

٢ّـ، ام عله ؿيٖل ثؾَ افؾٜ  ٤ِّك ؿاُت٦ ثبُـ. اي٠ ؿكآٝـ٧ب ام ٤ًيی ١یبم٧بی اكمی ٤ِّك كا تأٝی٠ ٝی

ت ث٦ ؿكآٝـ٧بی ١يتی ثٌیبك ؿ٧ـ ٣ ام اي٠ ك٣ ٣اثٌتٖی ث٤ؿر٦ ؿ٣ٙ ؿكآٝـ ؿ٣ٙت ؿك ث٤ؿر٦ ف٤ٞٝی كا تِْی٘ ٝی

ثبلاًت. اىنايَ ؿكآٝـ٧بی ١يتی ث٦ ًغغی ثیَ ام َٝبؿيل ٤ٝكؿ ا١تؾبك ٠ْٞٝ اًت ١تبيذ ٝتيب٣تی ؿك پی 
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ای ٢ٝزل ٤ُؿ ٣ ام  ٧بی ميلث٢بيی ٣ ت٤ًق٦ ٕقاكی ؿك علط ت٤اٟ ث٦ اىنايَ ًلٝبي٦ ؿاُت٦ ثبُـ، ام علىی ٝی

٧ب  پلؿاؽت ٗ ؿك اٍتٔبؿ ١ؾیل ٌّلی ث٤ؿر٦، ٌّلی تلامثل١بٖٝی ٣ فـٛ تقبؿ ٤ًی ؿيٖل ٠ْٞٝ اًت ًجت ثی

ام  -كينی ٦ّ ث٦ ّبك ٝی ك٣ؿ ٕقاكاٟ ٣ ٤١ؿ ثل١ب٦ٝ ٧بی ًیبًت ٤ُؿ. ث٢بثلاي٠ ثب ت٤ر٦ ث٦ ص١٤ٖٖی ٣ا٢َّ .٣..

٧بی ١٤ٕب٤ٕٟ  ت٤ا١ـ ام ّب١بٗ اي٠ ؿكآٝـ٧بی اكمی ٝی -ر٦ٚٞ ص١٤ٖٖی ٧ني٦٢ ّلؿٟ ؿكآٝـ٧بی عبٓ٘ ام ١يت

 ٧بی ٝؾتٚو اٍتٔبؿی ٣ ٝتنیل٧بی ّلاٟ ؿاُت٦ ثبُـ. ثؾَآحبك ٝؾتٚيی ث٦ 

ت٤اٟ احلات ٢ٝيی ٣اثٌتٖی ث٦ اي٠ ؿكآٝـ٧ب كا ّب٧َ ؿاؿ٥ ٣ ثب اًتيبؿ٥  ثب ت٤ر٦ ث٦ آ١ض٦ ثیبٟ ُـ ٝی

٤ٝحل ام آٟ ٤ٝرت ك١٣ٌ ّ٘ اٍتٔبؿ كا ىلا٧ٜ ّلؿ اي٠ اٝل ث٦ ٢ُبؽت ؿٍیٌ تل ٤ٝض٤ؿ ٤١ًب١بت ؿكآٝـ٧بی 

 ٧ب ثٌتٖی ؿاكؿ. ٧بی ٢ٝبًت ام ٤ًی ؿ٣ٙت تّبكٕیلی ًیبً ١يتی ٣ ث٦

اكم ٝبماؿ عبٓ٘ ام ؿكآٝـ٧بی ىل٣ٍ ١يت  -ُـ٥ ثی٢ی ث٦ ثیَ ام َٝـاك پیَ -ؿك عبٙت اىنايَ ٍیٞت

٤ُؿ ٣ إل ؿك ٍیٞت ٤ٝكؿ ١ؾل تَبضبی ّبىی ثلای ؽليـ آٟ ٤ٓكت ١ٖیلؿ  ث٦ عٌبة فؽیل٥ اكمی ٣اكين ٝی

٢ّـ ٣ آٟ كا ث٦ پ٤ٗ كايذ )كيبٗ( تجـي٘  كا ؽليـاكی ٝی ثب١ِ ٝلّنی ثل عٌت تْٚیو ؿ٣ٙت، ٝبماؿ اكم

ؿ٧ـ.  ١ٞبيـ تب ثلای ث٤ؿر٦ اًتيبؿ٥ ٤ُؿ. يق٢ی ثب ىلٕ حبثت ث٤ؿٟ ًبيل ف٤اٝ٘، فلض٦ پ٤ٗ كا اىنايَ ٝی ٝی

٧بی ؽبكری ثب١ِ ٝلّنی اىنايَ يبثـ ٦ّ آٟ ًجت  ٤ُؿ فؽبيل اكمی ٣ يب ؿاكايی اي٠ ًیبًت ٤ٝرت ٝی

 (.5ٙیب١ٔ، 2011) ٤ُؿ ٤كٛ ٝیٌٕتلٍ پبي٦ پ٤ٙی ٣ ت

٧بی ٧ٞب٢١ـ ٨ًبٛ ث٦ ؿٙی٘ اي٠ ٦ّ ؿك ٤ٓكت ٙن٣ٛ تجـي٘ ٨ًبٛ ث٦ پ٤ٗ ١َـ ٣ ثلفْي  ك٠ُ٣ اًت ٦ّ ؿاكايی

پقيل اًت ام ًیبًت ثبلاتلی ثلؽ٤كؿاك اًت ث٢بثلاي٠ ثبماك آٟ ٧ٜ ام تأحیلپقيلی  ث٦ ًلفت ٣ ث٦ كاعتی اْٝبٟ

 ٧بی ١يت ثلؽ٤كؿاك اًت ام ٤١ًب١بت ٍیٞتميبؿی ام ك٣يـاؿ٧بی اٍتٔبؿی ٣ ث٦ ؽ٤ّٔ 

٧بی ؽ٤ؿ  ؿك عبٙت ّٚی ّب٧َ ٍیٞت ١يت ١ین ام آ١زب ٦ّ اعتٞبٗ ّٞی ٣ر٤ؿ ؿاكؿ تب ؿ٣ٙت ام ٧ني٦٢

٤ُؿ ٣ ؿ٣ٙت ثلای رجلاٟ ثؾِی ام ٌّلی ث٤ؿر٦ آٝـ٥ ٝزج٤ك ث٦  ثْب٧ـ. ث٢بثلاي٠ ٌّلی ث٤ؿر٦ ايزبؿ ٝی

٤ُؿ  لّنی ٝی٤ُؿ ٦ّ اي٠ ثبفج اىنايَ يبىت٠ ؽبْٙ ثـ٧ی ؿ٣ٙت ث٦ ثب١ِ ٝ اًتَلإ ام ثب١ِ ٝلّنی ٝی
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يبثـ. ث٦ ع٤ك ّٚی  يبثـ. ث٢بثلاي٠ ؿك ٧ل ؿ٣ عبٙت ى٤ً پبي٦ پ٤ٙی اىنايَ ٝی ٦ّ اي٠ رب ٧ٜ پبي٦ پ٤ٙی اىنايَ ٝی

٤ُؿ ٦ّ ص٢ب١ض٦، اىنايَ فلض٦ ّ٘ اٍتٔبؿ  اىنايَ عزٜ ١َـي٢ٖی ٤ٝرت اىنايَ تَبضبی ّ٘ اٍتٔبؿ ٝی

 ٤ُؿ. ٧بی ؿاؽٚی ٝی يَ ًغظ ف٤ٞٝی ٍیٞت٧ٞلا٥ ١جبُـ ٢ٝزل ث٦ ايزبؿ ٝبماؿ تَبضب ٣ ؿك ١تیز٦ اىنا

٢ّـ ٦ّ ؿك عبٙت ايـ٥ آٗ اكمٍ ٨ًبٛ ث٨تلي٠ تؾٞی٠ ٤ًؿ آي٢ـ٥ ث٢ٖب٥ كا  ( ثیبٟ ٝی2004)6ر١٤ن 

٧بی ٍیٞت ١يت ثل ثبماك ٨ًبٛ يِ َٝیبى ٝيیـ ٣ ٝق٢بؿاكی ام احل٧بی  ٢ّـ. ث٢بثلاي٠ احل ٤ُُ ٢ٝقْي ٝی

ُـ٥ ثبمؿ٧ی آي٢ـ٥ ث٢ٖب٥ اًت آحبك ربكی ٣  ٧ب اكمٍ تقـي٘ اٍتٔبؿی آٟ اًت. ام آ١زبيی ٦ّ ٍیٞت ؿاكايی

 ثبيٌت ث٦ ًلفت ؿك ٍیٞت ٣ ثبمؿ٧ی ٨ًبٛ رقة ٤ُؿ. ٧بی ٍیٞت ١يت ٝی ا١تؾبكی ٤ُُ

ٝقتَـ١ـ إل ٍیٞت ١يت اىنايَ يبثـ ؿ٣ ٢ًبكي٤ پـيـ ؽ٤ا٧ـ آٝـ؛  (2006) ٣8 ًبؿ٣ًْی 7ثبُل 

تل ا١لهی ٝی ك١٣ـ ٣ ؿ٣ٛ اي٠ ٦ّ ٧ني٦٢ ت٤ٙیـ ا٧ٟبی اكم ٢٢ـٕبٟ ث٦ ؿ١جبٗ ٕني٦٢ّ ١ؾٌت اي٦ْ٢ ٝٔله

٢٢ّـ اىنايَ ؽ٤ا٧ـ يبىت ٦ّ اي٠ ١ب اعٞی٢ب١ی ٣  ٧بيی ٦ّ ام ١يت ث٦ ف٤٢اٟ ٨١بؿ٥ ت٤ٙیـ اًتيبؿ٥ ٝی ث٢ٖب٥

ؿ٧ـ. آ٨١ب  ٕقاكی كا ّب٧َ ٝی ؿ٧ـ ٣ ؿك ٨١بيت احل ٢ٝيی ثل ثبماك ٨ًبٛ ٕقاُت٦ ٣ ًلٝبي٦ كيٌِ كا اىنايَ ٝی

٢٢ّـ ٣ ٍبؿك  ٧بيی ٦ّ ١يت ت٤ٙیـ ١ٞی ٧بی ٍیٞت ١يت ٣ ٍیٞت ٨ًبٛ ُلّت اثغ٦ ثی٠ ٤ُُؿك اي٠ ٝغبٙق٦ ك

٢٢ّـ٥ ا١تَبٗ ؿ٢٧ـ كا ثلكًی ّلؿ١ـ ٣ ١تیز٦ ٕلىت٢ـ ٦ّ ّب٧َ  ٧بی ؽ٤ؿ كا ث٦ ٝٔله ١یٌت٢ـ اىنايَ ٧ني٦٢

٦ ٍیٞت ای اًت ّ ٢٢ّـ٥ تلي٠ تغليِ ُـ٥ ٦ّ ١بُی ام اىنايَ ٧ني٦٢ اًت، ٨ٜٝ ؿك ٤ًؿ ٣ ٤ًؿ٧بی تٌَیٜ

 ؿ٧ـ. ٨ًبٛ كا تغت تأحیل ٍلاك ٝی

٤ِّك٧بی ٝب٢١ـ ٤ِّك٧بی فض٤ اپِ ٦ّ ٣اثٌتٖی ميبؿی ث٦ ١يت ؿاك١ـ ٠ْٞٝ اًت احل ٌٝتَیٜ ٍیٞت 

١يت ثؾَ ٣ًیقی ام ؿكآٝـ٧بی ؽبكری ٣ ؿكآٝـ٧ب ٣  ٦١٤ٕ ٤ِّك٧ب ٓبؿكات ـ ثلای اي١٠يت كا اعٌبى ٢٢ّ

اعٞی٢ب١ی ام تنییلات ٍیٞت ١يت يِ ١ََ ّٚیـی كا ؿك ت٤ًق٦  ٢ّـ ٣ ١ب ای ؿ٣ٙت كا تأٝی٠ ٝی ٝؾبكد ث٤ؿر٦

 ٢ّـ. ُبٟ اييب ٝی اي٠ ٤ِّك٧ب ٣ ثبماك٧بی ٝبٙی
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