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 ایي گذاري دارایي سزهایِ گذار ٍ قيوت توایلات سزهایِضاخص 

  یحیی وبٔیبثی

 ؾؼیس ضاؾری

 ؾیسٜ ظٞطا ٘هیطی

 08/05/1397 تبضید پصیطـ:                14/10/1396تبضید زضیبفت:   

 :چکيذُ

اضظـ وٙس وٝ لیٕت ؾٟبْ ثٝ ػّت تغییطات ؾیؿتٕبیته زض  زیسٌبٜ ؾٙتی ضاخغ ثٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ػٙٛاٖ ٔی

ٌصاض ٘مف ٟٕٔی ضا زض  زٞس وٝ تٕبیلات ؾطٔبیٝ  وٙس. أب تحمیمبت اذیط ٘كبٖ ٔی تغییط ٔی ثٙیبزیِ قطوت

ٌصاض ایدبز قسٜ  وٙس. ٞسف اظ ایٗ پػٚٞف ثطضؾی تبثیط قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٞب ایفب ٔی تؼییٗ لیٕت

قطوت  77؛ ثٝ ایٗ ٔٙظٛض ثبقس ٞبی انّی ثط ٔسَ ؾٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ ٔی   ثب ضٚـ تحّیُ ِٔٛفٝ

ثٝ نٛضت ٔبٞب٘ٝ ثطضؾی قس٘س.  1393تب  1388ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبظٜ ظٔب٘ی    قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق پصیطفتٝ

افعاض  ٞبی تطویجی زض ٘طْ خٟت آظٖٔٛ فطضیبت پػٚٞف اظ تحّیُ ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ ٚ ضٚـ زازٜ

ٌصاض ثط ثبظزٜ ٔبظاز  ثیط قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٝزٞس، تب ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی اؾتفبزٜ قس. یبفتٝ 9ایٛیٛظ 

ٞب ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض اؾت، ٕٞچٙیٗ تبثیط ایٗ ػبُٔ ثط ثبظزٜ ٔبظاز پطتفٛی  ی پطتفٛی زض ؾغح ٕٞٝ

ایٗ ٘تبیح حبوی اظ آٖ اؾت   .ثبقس ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي ٔی ٞبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه ثیكتط اظ قطوت قطوت

ایی فبٔب ٚ  ٌصاضی زاضایی ؾطٔبیٝ  ٛخٟی فطاتط اظ ٔسَ ؾٝ ػبّٔی لیٕتٌصاض اثط لبثُ ت وٝ تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ٌیطی  ٞبی ٔبظاز ٚ قىُ ٌصاض زض تكىیُ ثبظزٜ ( زاضز ٚ اظ ٘مف قبذم تٕبیلات ؾطٔبی1993ٝفط٘چ )

 وٙس. لیٕت، حٕبیت ٔی

ایی، ٔسَ  ٌصاضی زاضایی ؾطٔبیٝ ٌصاض، لیٕت ثبظزٜ ٔبظاز ؾٟبْ، قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٝ :کليذي ّايٍاصُ

 ؾٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ.

 JEL G12, G10, G1:بٌذيطبقِ
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ی ٝ زوتطیٔ  ٝ اظ ضؾبِ طٌفت ٝ ثط مٔبِ  ٗ  ثبقس. ای
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ٌصضاٖ زض تهٕیٕبت ذطیس ٚ  پطزاظاٖ التهبزی ٔؼتمس٘س وٝ ؾطٔبیٝ ثؿیبضی اظ ٘ظطیٝ

وٙٙس ٚ زض تؼییٗ اضظـ قطوت ٚ ٚضغ وّی التهبز اظ  فطٚـ ؾٟبْ، ٔٙغمی ضفتبض ٔی

تٕبْ اعلاػبت زض زؾتطؼ ثطای قىُ زازٖ ثٝ ا٘تظبضات ٔٙغمی زضثبضٜ آیٙسٜ اؾتفبزٜ 

ٞبی  یس ثٝ عٛض زلیك، ٔٙؼىؽ وٙٙسٜ اضظـٞبی ؾٟبْ ثب وٙٙس. زض ٘تیدٝ، لیٕت ٔی

ٞبی ٔبِی ثب ثجبت ٚ وبضا  ثبقس. ثٙبثطایٗ، التهبززا٘بٖ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ثبظاض ثٙیبزی 

وٙٙس ٚ التهبز وُ ثٝ ؾٕت  ٞبی ؾٟبْ اظ یه ٌطزـ تهبزفی ٔتبثؼت ٔی ٞؿتٙس، لیٕت

ٌصاضاٖ ٔٙغمی،  طٔبیٝتؼبزَ ػٕٛٔی ٌطایف زاضز. ثٝ ایٗ تطتیت تهٛض ثط ایٗ اؾت وٝ ؾ

ٌصاضای  ٞبی ؾٛزآٚض ٘بقی اظ لیٕت ثطزاضی اظ فطنت اثطات تٕبیلات ضا ثب تلاـ ثطای ثٟطٜ

ثط٘س. ثب ایٗ حبَ، ثطای یه ثبظاض ؾطٔبیٝ ٘بوبضا، آضثیتطاغ ٕٔىٗ اؾت  ٘بزضؾت، اظ ثیٗ ٔی

 ثیف اظ حس پط ٞعیٙٝ ٚ پط ٔربعطٜ ثبقس. 

ثیٙی  ی ثبظزٜ ؾٟبْ پیكٟٙبز قسٜ اؾت، پیفثیٙ ٞبیی ثطای قطح ٚ پیف اٌط چٝ ٔسَ

ٌصاضی  ٞبی ؾٙتی لیٕت ثبقس. ثٝ ٚیػٜ ٔسَ ثبظزٜ ؾٟبْ ٞٙٛظ ٞٓ یه چبِف ثعضي ٔی

ٞبی زاضایی ٚ  زاضایی ػٛأُ اختٕبػی ٚ ضٚا٘كٙبذتی ضا وٝ ثٝ عٛض ثبٚض ٘ىطز٘ی لیٕت

یط٘س؛ ثٝ زِیُ ٌ زٞس، ٘بزیسٜ ٔی ٌصاض ضا تحت تبثیط لطاض ٔی ٌیطی ؾطٔبیٝ فطآیٙس تهٕیٓ

ٞبی خبیٍعیٙی زاض٘س وٝ  ٞبی ؾٙتی، ٔحممبٖ ؾؼی ثط ایدبز ٔسَ اثطثركی ٔحسٚز ٔسَ

(؛ ازثیبت ٔبِی اذیط، 2003، 1ثٝ ػٛأُ ضفتبضی ٚ ضٚا٘كٙبؾی ٔتىی اؾت )ثبضثطظ ٚ تبِط

ٞبی ثبظاض ٔبِی ثیبٖ وطز.  ٞبی ٔبِی ؾٙتی ضا زض قطح ٘بٞٙدبضی زلایُ قىؿت تئٛضی

ٌصاضی زاضایی  ثیٙی لیٕت ؾٟبْ ٚ لیٕت خٟت پیفی ٟٔٓ زض ٞب یىی اظ قبذم

ٌصاضی  ثبقس وٝ افعٚزٖ ایٗ ٔؼیبض ثٝ ٔسَ لیٕت ٌصاض ٔی تٕبیلات ؾطٔبیٝ ،ایی ؾطٔبیٝ

ٌصاضی  ٞبی ٔؼَٕٛ لیٕت تٛا٘س تبثیط لبثُ تٛخٟی فطاتط اظ ٔسَ ایی ٔی زاضایی ؾطٔبیٝ

عجك تؼطیف ثطٌٕٗ ٚ ا٘س، زاقتٝ ثبقس.  زاضایی وٝ فمظ ثٝ ػٛأُ ثٙیبزی ٔتىی
                                                           

1
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ٌصاضاٖ ضا  بیس یب ا٘تظبضات آتی ؾطٔبیٌٝصاض، ػم (، تٕبیلات ؾطٔبی2008ٝ) 1ضٚیچٛٞبضی

 ایٗ ػمبیس ٔطتجظ ثب ػٛأُ ثٙیبزی ٘یؿت. "٘كبٖ ٔی زٞس وٝ اِعأب

ٞبی احؿبؾی وٝ تٛؾظ پطؾبٚز زض ؾبَ  ٔغبِؼبت پیكیٗ زض وكٛض تبثیط قبذم ٌطایف 

 2ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س )٘یىٛٔطاْ ٚ ؾؼیسیٌصاضی زاضایی  لیٕت اضائٝ قس ضا ثط 1996

ٚ ایٗ زض حبِی اؾت وٝ تبوٖٙٛ تأثیط ٔؼیبض  ( 1392 3ٚ ٕٞىبضاٖ  حیسضپٛض؛ 1387

ایی، ٔٛضز  ٌصاضی زاضایی ؾطٔبیٝ تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاض ثىبض ضفتٝ زض ایٗ پػٚٞف ثط لیٕت

تٛخٝ پػٚٞكٍطاٖ زض وكٛض ٘جٛزٜ اؾت؛ ِصا ایٗ تحمیك زض نسز اؾت تبثیط ٔؼیبض تطویجی 

ٞبی انّی ایدبز قسٜ اؾت ثط  ضٚـ تحّیُ ِٔٛفٝ اظؾتفبزٜ ٌصاض ضا وٝ ثب ا تٕبیلات ؾطٔبیٝ

 زٞس.  ای زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٔٛضز ثطضؾی لطاض  ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاضایی لیٕت

ٞبی  ٌصاضی زاضایی ٌصاض زض لیٕت ثب تٛخٝ ثٝ ِعْٚ تٛخٝ ثٝ ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

 ٜ اؾت:ایی فطضیبت پػٚٞف ثٝ قطح ظیط تسٚیٗ ٌطزیس ؾطٔبیٝ

ٌصاض تبثیط ثب إٞیتی ضٚی ثبظزٜ ٔبظاز ٔسَ ؾٝ ػبّٔی  ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝفطضیٝ اَٚ: 

 فبٔب ٚ فط٘چ زاضز.

ٌصاض ثط ثبظزٜ ٔبظاز ٔسَ ؾٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ  فطضیٝ زْٚ: تبثیط ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

 ثبقس. ٔی ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي ٞبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه ثیكتط اظ قطوت زض پطتفٛی قطوت

ٌصاض ثط ثبظزٜ ٔبظاز ٔسَ ؾٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ  فطضیٝ ؾْٛ: تبثیط ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ٞبیی وٝ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض  ٞبی ضقسی )قطوت زض پطتفٛی قطوت

ٞبیی وٝ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ  ٞبی اضظقی )قطوت تطی زاض٘س( ثیكتط اظ قطوت پبییٗ

 ثبقس. ض٘س( ٔیاضظـ ثبظاض ثبلاتطی زا
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ٞبی ٔبِی ولاؾیه، تئٛضی ثبظاض وبضا اؾت وٝ تٛؾظ فبٔب زض ؾبَ  تطیٗ تئٛضی یىی اظ ٟٔٓ

ؾبَ ٌصقتٝ  40ایدبز قسٜ اؾت.  فطضیٝ ثبظاض وبضا، تئٛضی انّی ثبظاض ٔبِی زض  1970

ٞب زض ٞط ٔمغؼی اظ ظٔبٖ اعلاػبت  آیب لیٕت"ثٛز. ثٝ عٛض وّی، تئٛضی ثبظاض وبضا ثب ایٙىٝ 

(. خؿتدٛ 383، ل 1970ثبقس )فبٔب  ، زض اضتجبط ٔی"وٙس ىؽ ٔیزض زؾتطؼ ضا ٔٙؼ

 ؛2010 1قفطیٗ)قطٚع قسٜ اؾت  1980ثطای قٛاٞس ٔجغُ تئٛضی ثبظاض وبضا زض ؾبَ 

ٚ زا٘كٍبٞیبٖ ٕٞٛاضٜ ؾؼی زض ثٝ چبِف وكیسٖ تئٛضی ٚ تدطثی آٖ  (1993 ،2تبِط

ثبظاض وبضا ایٗ اؾت وٝ ٞبی شوط قسٜ ثط ذلاف فطضیٝ  زاقتٙس. یىی اظ ثیكتطیٗ اؾتسلاَ

وٙٙس؛ ػلاٜٚ ثط اؾتسلاَ ػملا٘یت، اؾتسلاَ ٔطثٛط ثٝ  افطاز وبٔلا ػملایی ػُٕ ٕ٘ی

آضثیتطاغ ٔٛثط ٚخٛز زاضز. اؾتسلاَ ٔربِفبٖ فطضیٝ ثبظاض وبضا ایٗ اؾت وٝ آضثیتطاغ زض اوثط 

ٞبی ٘عزیه زض اغّت ٔٛاضز ٚخٛز ٘ساضز  ٔٛالغ ثسٖٚ ضیؿه ٘یؿت چطا وٝ خبیٍعیٗ

ٞبی ضیؿه ٌطیع ٔحسٚز اؾت ٚ  (. زض ٘تیدٝ ؾٛز آضثیتطاغیؿت1993، 3وٕپُ ٚ وبیُ)

ثٙبثطایٗ آضثیتطاغ آٖ عٛضی وٝ زض تئٛضی ثبظاض وبضا فطو قسٜ، ٔٛثط ٘یؿت. ثٝ ایٗ تطتیت 

ٌصاضی اؾتب٘ساضز ضا  ایی وٝ یه ٔؼبزِٝ لیٕت ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاضایی ٞبی لیٕت ٔسَ

ٞبی ػملا٘ی زض  ٛثیت ٔٛضز ا٘تظبض ثط ٔجٙبی لضبٚتخٟت ثٝ حساوثط ضؾب٘سٖ ٔغّ

ثط٘س، آٖ عٛض وٝ ثبیس ٔٛثط ٘یؿت چطا وٝ احؿبؼ یب  ٞبی ضیؿىی ثىبض ٔی ٔٛلؼیت

 (.2012، 4تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض چبضچٛة ٔبِی ؾٙتی ٘مكی ٘ساضز )ذٛ ٚ ٌیطیٗ

ٔٛضز ا٘تظبض ٚ  ٌصاضی ذٛز ضا ثط اؾبؼ ػمبیسقبٖ زضثبضٜ ثبظزٜ ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ

ٞب زض ثبظاضٞبی ٔبِی  زٞٙس؛ اظ عطف زیٍط، لیٕت ٌصاضی آیٙسٜ ترهیم ٔی ضیؿه ؾطٔبیٝ

قٛز ثٝ ایٗ تطتیت ػمبیس  وٙٙسٌبِٖ ثبظاض تؼییٗ ٔی تٛؾظ ػُٕ ٔتمبثُ ٔكبضوت

تٛا٘س یه ػبُٔ ٟٔٓ زض فطآیٙس تؼییٗ لیٕت تّمی قٛز. ٔغبِؼبت  ٌصاضاٖ زیٍط ٔی ؾطٔبیٝ
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ٌط ثبظاضٞبی ٔبِی ٞؿتٙس تب تحت تبثیط  ٌصاضاٖ، ٘ظبضٜ زٞس وٝ ؾطٔبیٝ پیٕبیكی ٘كبٖ ٔی

ٞب وٝ ثب ٚخٛز  ٘بوبضآٔسی لیٕت وٙٙسٌبٖ زیٍط لطاض ٌیط٘س.  ػمبیس ٚ ا٘تظبضات ٔكبضوت

قٛز.  ٌصاض، تحت تبثیط ٚالغ ٔی آیس تٛؾظ تٕبیلات ؾطٔبیٝ آضثیتطاغ ٔحسٚز ثٝ ٚخٛز ٔی

وٙس افطاز چغٛض ػٕلا ػمبیسقبٖ ضا زضثبضٜ  ثیبٖ ٔیٌصاض تئٛضی اؾت وٝ  تٕبیلات ؾطٔبیٝ

 (. 2010 1زٞٙس )اٌبٖ، ٔطوُ ٚ ٚثط ٞبی آتی اٚضاق ثٟبزاض قىُ ٔی لیٕت

ٌصاض ضا ػمبیس زضثبضٜ خطیب٘بت ٘مس آتی ٚ  ( تٕبیلات ؾطٔبی2006ٝ) 2ثیىط ٚ ٚضٌّط

 ٌصاضی تؼطیف وطز٘س وٝ تٛؾظ حمبیك ٔٛخٛز تٛخیٝ ٘كسٜ اؾت؛ ٞبی ؾطٔبیٝ ضیؿه

ٌصاضاٖ فمظ ثط ٔجٙبی حمبیك ٔغّك ٚ اعلاػبت ٔكٟٛز  ثٙبثطایٗ زض ز٘یبی ٚالؼی ؾطٔبیٝ

ٌیط٘س ثّىٝ زض اغّت ٔٛاضز تهٕیٕبت آٟ٘ب ثط ٔجٙبی حؽ زضٚ٘ی، تؼبثیط ٚ  تهٕیٓ ٕ٘ی

 قٛز. ٞبی ٚاثؿتٝ ثٝ ضٚا٘كٙبؾی اتربش ٔی ٌصاضاٖ زیٍط ٚ ٚیػٌی ػمبیس ؾطٔبیٝ

ٞبیی ضا زض ٔٛضز ا٘تربة ٚ تهٕیٓ  ضٚا٘كٙبؾبٖ ثطضؾی، ٚ ؾبیط 3وبٕ٘ٗ، تٛضؾىی، اؾٕیت

ٌیطی ا٘ؿبٖ تٛؾؼٝ زازٜ ٚ آٟ٘ب ضا زض تحمیمبت ٔبِی ٚ التهبزی ٌٙدب٘س٘س. زض زٞٝ 

ایی اظ ٔمبلات ضا ثطای ٔؼطفی تئٛضی چكٓ ا٘ساظ ٔٙتكط  ، وبٕ٘ٗ ٚ تٛضؾىی ٔدٕٛػ1970ٝ

قبٖ ٔغبِؼبت  ٔؿیط انّی ٌیطی ضا اظ آٟ٘بیی وٝ ٞبی تهٕیٓ وطز٘س وٝ ثٝ عٛض وبُٔ ٔسَ

قىُ ضا زض تطخیحبت قطح زاز٘س وٝ ٘كبٖ  Sالتهبزی ثٛز، تغییط زاز. آٟ٘ب یه تغییط 

ٞب( ثٝ خبی ثطٚت ٟ٘بیی اضظیبثی  زٞس اضظـ ٘تبیح ثب ٘مغٝ ٔجٙب )ٔؼٕٛلا ؾٛز ٚ ظیبٖ ٔی

ؾبظی  (. ایٗ ثساٖ ٔؼٙب اؾت وٝ ثٝ خبی حساوثط1979قٛز )وبٕ٘ٗ ٚ تٛضؾىی،  ٔی

 ضٚز. ت ٔٛضز ا٘تظبض، ٔغّٛثیت ٔجٙب زض اضظیبثی پیبٔسٞبی ا٘تربة ثىبض ٔیٔغّٛثی

ٞبی  ٞبی ثبظاض قٛز وٝ ثؼس اظ آٖ وبٞف تٛا٘س ٔٙدط ثٝ حجبة تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاض ٔی

ٌصاض وٝ  آیس. ػمبیس ٚ تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ ٚخٛز ٔی ظیبزِ ٘بقی اظ ذغبٞبی لیٕت

ٌصاضی ٚ خطیب٘بت ٘مس  ٌیطز، ثط ضیؿه ؾطٔبیٝ طاض ٔیٔؼٕٛلا تٛؾظ ٞیدب٘بت تحت تبثیط ل

                                                           
1
. Egan, Merkle, Weber 

2
. Bakar & Wurgler   

3
 Kahneman, Tversky, Smith 
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ٌصاضاٖ  ثب ایٗ اؾتٙتبج وٝ ؾطٔبیٝ 1، زلاً٘ ٚ ٕٞىبضا1990ٖآتی اثطٌصاض اؾت. زض ؾبَ 

ٌطاٖ غیط ٔٙغمی ثٛزٜ وٝ ٔؿئَٛ  ٞبی ٔٙغمی ٚ ٔؼبّٔٝ زض ثبظاض قبُٔ آضثیتطاغیؿت

ٞبی ضفتبضی ضا تحت تبثیط  ٞبی ٔٛضز ا٘تظبض ٞؿتٙس، ذیّی اظ ٔسَ ٞب ٚ ثبظزٜ تٙظیٓ لیٕت

وٝ ثط  لطاض زاز٘س. آ٘بٖ زضیبفتٙس وٝ تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاض ػبُٔ ؾیؿتٕبتیىی اؾت

ٞبی ؾٟبْ زض ثبظاضٞبی ثب آضثیتطاغ ٔحسٚز، اثطٌصاض اؾت. اظ عطف ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ  لیٕت

تط ٚ ضیؿه  زض قطوتٟبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه، غیط ؾٛزآٚض، ضقسی ٚ زضٔب٘سٜ، ٘مسیٍٙی پبییٗ

ؾیؿتٕبتیه ثبلاتط اؾت، ایٗ قطوتٟب ؾغح ضیؿه ثبلاتط ٚ آضثیتطاغِ غیط ٔؼمَٛ زاض٘س.  غیط

ٌیط٘س )ثیىط ٚ  تطتیت زض ػُٕ ثب تغییطات تٕبیلات ثیكتط تحت تبثیط لطاض ٔی ثٝ ایٗ

(، زض ایٗ پػٚٞف ػلاٜٚ ثط ایٙىٝ تبثیط ٔؼیبض تٕبیلات 2010، 2ٚ ویٓ ٚ ٞب 2006ٚضٌّط، 

ٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت، تبثیط ایٗ ٔؼیبض ثط پطتفٛی  ٌصاض ثط پطتفٛی وُ قطوت ؾطٔبیٝ

 ثعضي، ضقسی ٚ اضظقی ٘یع ثطضؾی قس. قطوتٟبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه، 

ثٙسی  ، ٔؼیبضٞبی تٕبیلات ضا ثٝ نٛضت ضٕٙی ٚ نطیح عجم2005ٝ 3ثیٛٔٛ٘ت ٚ ٕٞىبضاٖ

قٛ٘س ٚ  ٞبی ٔبِی لبثُ ٔكبٞسٜ ػیٙی ایدبز ٔی وطز٘س، ٔؼیبضٞبی ضٕٙی اظ اظ زازٜ

ٔؼیبضٞبی نطیح، ٔؼیبضٞبی ٔجتٙی ثط ثطضؾی ٚ پیٕبیف ٞؿتٙس وٝ ثٝ عٛض ٔؿتمیٓ 

ی ثط تدؿٓ ٚضؼیت ثبظاض زاض٘س. ػلاٜٚ ثط ایٗ، آٟ٘ب ٘ٛع زیٍطی اظ ٔؼیبض تٕبیلات ضا زض ؾؼ

ٌیط٘س: ٔؼیبض ٔؿتمیٓ ٚ غیطٔؿتمیِٓ تطویجیِ تٕبیلات وٝ قبُٔ تطویجی اظ  ٘ظط ٔی

ٚ ثیىط ٚ  2004 4ثبقس، ٔب٘ٙس آ٘چٝ وٝ ثطٖٚ ٚ وّیف ٞبی ٔرتّف ٔی ٞب ٚ تىٙیه قبذم

ٌیط٘س وٝ ازغبْ چٙسیٗ ٔؼیبضِ تٕبیلات، ضٚیىطز  ٟب ٘تیدٝ ٔیثىبض ثطز٘س. آ٘ 2006ٚضٌّط 

ثبقس. زض ایٗ  ٔفیسی ثطای ثطضؾی ضٚاثظ تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاض ٚ ثبظزٜ ٞبی ؾٟبْ ٔی

 پػٚٞف اظ ٔؼیبض تطویجی تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاض اؾتفبزٜ قسٜ اؾت .

 

                                                           
1
 Delong et al. 

2
 Kim & Ha 

3
 Beaumont et al. 

4
 Brown & Cliff 
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 گذار هعيار توایلات سزهایِ

اظ چٟبض قبذم ثطای ٔحبؾجٝ ٔؼیبض تٕبیلات   2015 1زض ایٗ پػٚٞف ٕٞب٘ٙس یبً٘ ٚ غٚ

قٛز ٚ ؾپؽ ٘حٜٛ  اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض ازأٝ ٞط یه اظ ایٗ ػٛأُ ٔؼطفی ٔی

 قٛز. ٌیطی ٔؼیبض تٕبیلات ٔغطح ٔی قىُ

 ضاخص قذرت ًسبي

قبذم لسضت ٘ؿجی ضا  2015ٚ یبً٘ ٚ غٚ  2010 2، چٗ ، چًٛ٘ ٚ زا2010ٖویٓ ٚ ٞب 

ٌصاض ثطای تكىیُ قبذم تطویجی تٕبیلات  تٕبیلات ؾطٔبیٝ ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ٕ٘بیٙسٌبٖ

 قٛز: ٌصاض ثىبض ثطز٘س. قبذم لسضت ٘ؿجی ثٝ ایٗ نٛضت ٔحبؾجٝ ٔی ؾطٔبیٝ

(1)                  (       ) 

 

(2 )       
∑                   

  
   

∑                   
  
   

 

لیٕت پبیب٘ی ؾٟبْ یب      ، ٚ   زض ظٔبٖ   لیٕت پبیب٘ی ؾٟبْ یب پطتفِٛیٛی    وٝ 

ثبقس. اظ آ٘دبیی وٝ ثطآٚضزٞب ثٝ نٛضت ٔبٞب٘ٝ ا٘دبْ  ٔی    زض ظٔبٖ   پطتفِٛیٛ 

ٔبٞٝ اؾتفبزٜ قسٜ  12    ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔبٜ اؾت؛ اظ ایٙطٚ زض ایٗ تحمیك اظ   قٛز  ٔی

 اؾت.

 ضاخص ٍابستِ بِ رٍاى ضٌاسي

اظ ایٗ ٔؼیبض ثٝ ػٙٛاٖ قبذم  2015ٚ یبً٘ ٚ غٚ  2014 3، یبً٘ ٚ ٌبئٛ 2010ویٓ ٚ ٞب 

 تٕبیلات اؾتفبزٜ وطز٘س: 

                                                           
1
.Yang & Zhou 

2
. Chen, Chong, & Duan 

3
 Yang & Gao 
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(3  )         
  

 
      

ثعضٌتط اؾت اظ   زض ظٔبٖ   تؼساز ضٚظٞبیی اؾت وٝ لیٕت ٟ٘بیی ؾٟبْ یب پطتفِٛیٛ    

 زٚضٜ ٔؼبٔلاتی اؾت.   ، ٚ    زض ظٔبٖ   لیٕت ٟ٘بیی ؾٟبْ یب پطتفِٛیٛی 

 حجن هعاهلات

٘كبٖ زاز٘س وٝ حدٓ ٔؼبٔلات اعلاػبتی ضا زضثبضٜ ثبظاض زاض٘س وٝ  2004 1ثیىط ٚ اؾتیٗ

حدٓ  2011 2ٌصاض ثىبض ضٚز. ِیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ٔی تٛا٘س ثٝ ػٙٛاٖ قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ٞبی  قبذم ضا ثٝ ػٙٛاٖ 500ٔؼبٔلات ؾٟبْ فطزی ٚ حدٓ ٔؼبٔلات قبذم اؼ ا٘س پی 

تٕبیلات ثىبض ثطز٘س؛ اظ ایٙطٚ ٍِبضیتٓ حدٓ ٔؼبٔلات ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ٔؼیبضٞبی تٕبیلات 

 ثىبض ضفتٝ اؾت.

 هيشاى گزدش تعذیل ضذُ

ٌصاض  ٘طخ ٌطزـ تؼسیُ قسٜ ضا ثٝ ػٙٛاٖ قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٝ 2014یبً٘ ٚ ٌبئٛ 

 ثىبض ثطز٘س. ٘طخ ٌطزـ تؼسیُ قسٜ ثٝ نٛضت ظیط اؾت:

       
   

|   |
   

     

                             
 (4) 

  ، حدٓ ٔؼبٔلاتی ؾٟبْ یب پطتفٛی      ،    زض ظٔبٖ   ثبظزٜ ؾٟبْ یب پطتفٛی     وٝ 

 اؾت.   زض ظٔبٖ 

ٞبی ٔؼطفی قسٜ ثطای ٞط قطوت ٔحبؾجٝ قٛز تحّیُ  ثؼس اظ ایٙىٝ ٞط یه اظ قبذم

ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي،  ٞب، قطوت قطوت ٞبی انّی قبذهٟب زض پطتفٛی وُ ِٔٛفٝ

ٞبی ضقسی ٚ اضظقی ا٘دبْ قسٜ ٚ پؽ اظ ٔتؼبٔس  ٞبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه، قطوت قطوت

ٌصاض ثط ػبُٔ ثبظاض، ایٗ ٔؼیبض زض ثطآٚضز ٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ  ؾبذتٗ ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

 ٌیطز. لطاض ٔی

                                                           
1
. Baker and Stein 

2
. Liao et al 
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 ادبيات تجزبي پضٍّص -9

ٞب، ثط  ٌصاض ضا زض اضتجبط ثب ذهٛنیبت قطوت ( تبثیط تٕبیلات ؾطٔبی2006ٝثیىط ٚ ٚضٌّط )

زٞس وٝ  ٞبی ٔمغؼی ؾٟبْ ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘كبٖ ٔی ثبظزٜ

ٞبیی وٝ ٞیچ  ٞبی خٛاٖ، ثب ا٘ساظٜ وٛچه، غیط ؾٛزآٚض، ضقسی، زضٔب٘سٜ ٚ ؾٟبْ قطوت

ؾیؿتٕبتیه  تط ٚ ضیؿه غیط وٙٙس، ثٝ زِیُ ٘مسیٍٙی پبییٗ یؾٛز تمؿیٕی ضا پطزاذت ٕ٘

ثبلاتطقبٖ ؾغح ضیؿه ثبلاتط ٚ آضثیتطاغِ غیط ٔؼمَٛ زاض٘س. ثٝ ایٗ تطتیت زض ػُٕ ثب 

زٞس  ٌیط٘س. ٘تیدٝ تحمیك آٟ٘ب ٘كبٖ ٔی تغییطات تٕبیلات ثیكتط تحت تبثیط لطاض ٔی

  ٞبی پط ٔربعطٜ زاضز. تٕبیلات تبثیط ظیبزی ضٚی قطوت

ٞبی ٔؼبّٔٝ قسٜ زض  ٌصاض ثط ضٚی لیٕت ؾٟبْ تبثیط تٕبیلات ؾطٔبیٝ( 2010ویٓ ٚ ٞب )

ٞبی  ثبظاض ؾٟبْ وطٜ ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. آٟ٘ب قبذم تٕبیلات ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ِٔٛفٝ

ٌصاض  ٞبی آٟ٘ب ٘كبٖ زاز وٝ تٕبیلات ؾطٔبیٝ انّی زٜ ٔتغیط تٕبیلات ایدبز وطز٘س. یبفتٝ

ٞبی وطٜ ثب ا٘ساظٜ وٛچه، لیٕت پبییٗ، ٚ اضظـ  بتیه لیٕت ؾٟبْ قطوتثٝ عٛض ؾیؿتٕ

 زٞس. زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض پبییٗ ضا تحت تبثیط لطاض ٔی

ٌصاض ثط  ( ثطای ٘كبٖ زازٖ تبثیط ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبی2012ٝ) 1ثٗ ضافٛئُ ٚ ٕٞىبضاٖ

اضی ٔكتطن ضا ٌص ٞبی ؾطٔبیٝ ٞبی ضقسی ٚ اضظقی، خطیب٘بت نٙسٚق ثبظزٜ پطتفٛی ؾٟبْ

ٌصاض ثىبض ثطز٘س، ٘تبیح آٟ٘ب ٘كبٖ زاز وٝ تٕبیلات  ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

 ٌصاض تبثیط ثیكتطی ضٚی ثبظزٜ پطتفٛی ضقسی زاضز. ؾطٔبیٝ

ٌصاض ضا ثط ثبظاض آتی قبذم  (، ؾبذتبض ظٔب٘ی تبثیط تٕبیلات ؾطٔبی2014ٝیبً٘ ٚ ٌبئٛ )

ُ غیط ٔٙغمی اثطات ظیبزی ضٚی تهٕیٕبت وٛتبٜ ؾٟبْ ثطضؾی وطز٘س ٚ زضیبفتٙس ػٛأ

ٌیطی ثّٙس ٔست ضا تحت تبثیط لطاض  ٔست زاض٘س، ٚ ػٛأُ ٔٙغمی ٕٞچٙبٖ تهٕیٓ

 زٞس. ٔی

                                                           
1
. Ben Raphael et al. 
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ٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض  ٌصاض ضا ثط لیٕت زاضایی ( ٘مف تٕبیلات ؾطٔبی2015ٝیبً٘ ٚ غٚ )

ثب ا٘ساظٜ وٛچه ثیكتط اظ ٞبی  زاز٘س. ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ اثط ثط ثبظزٜ ٔبظاز ؾٟبْ قطوت

ٞبی ضقسی ثیكتط  ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي اؾت؛ ٕٞچٙیٗ تبثیط ثط پطتفٛی ؾٟبْ ؾٟبْ قطوت

 ٞبی اضظقی ثٛز.  اظ پطتفٛی ؾٟبْ

ٌصاض زض ثبظاض ؾٟبْ ؾٛیؽ  ( ثٝ ثطضؾی ایٙىٝ آیب تٕبیلات ؾطٔبی2015ٝ) 1ؾٛئُ ٞٛ

ٔؿتمیٓ  ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبض غیط ٌصاضی قسٜ اؾت یب ٘ٝ پطزاذت؛ زض ایٗ تحمیك ، اٚ لیٕت

ٌصاض ضا ثط اؾبؼ ٔسَ قبذم تٕبیلات  تٕبیلات، تغییطات ٔبٞب٘ٝ زض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ٞب ٘كبٖ زاز وٝ قبذم تٕبیلات اثطات  ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زاز. یبفتٝ 2007ٚضٌّط ٚ ثیىط 

 ٞبیی زاضز وٝ تؼییٗ اضظـ ٚ آضثیتطاغ زقٛاض زاض٘س. قطوت  تطی ضٚی ؾٟبْ لٛی

ٌصاضاٖ ضا ثط ثبظزٜ ؾٟبْ  ٞبی احؿبؾی ؾطٔبیٝ ( تبثیط ٌطایف1392حیسضپٛض ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٘ؿجت ٚ ثبظاض ثٝ زفتطی اضظـ ٘ؿجت لیٕت، اؾبؼ ا٘ساظٜ، ثط قسٜ ٔطتت ٞبی ی پطتفٛ

 ٚ ٔثجت ٚخٛز ضاثغٝ اظ حبوی تحمیك ایٗ زاز٘س ٘تبیح لطاض ٟ٘بزی، ٔٛضز ثطضؾی ٔبِىیت

 وٕتطیٗ زاضای ٞبی قطوت ؾٟبْ ثبظزٜ ثب ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ احؿبؾی ٞبی ٌطایف زاض ٔؼٙی

 ثبقس. ٔی ٟ٘بزی ٔبِىیت ٘ؿجت ٚ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی ٘ؿجت اضظـ ا٘ساظٜ،

 رٍش تحقيق -2

ثبقس؛ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ  ٔی 1393اِی  1388 زأٙٝ ظٔب٘ی اخطای پػٚٞف ؾبِٟبی ٔبِی

ٔحبؾجٝ قبذم لسضت ٘ؿجی ثب اعلاػبت یه ؾبَ ٌصقتٝ ا٘دبْ قس، ثطآٚضزٞب ثطای 

ٞبی  ٞبی لاظْ ثطای اخطای پػٚٞف اظ ثب٘ه زازٜا٘دبْ قس.  1393تب  1389ؾبِٟبی 

رطاج قس ٚ آٚضز ٘ٛیٗ ٚ ؾبیت وساَ اؾت افعاض ضٜ اعلاػبتی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٘طْ

افعاض  ٞبی تكریهی ثب ٘طْ ، آظٖٔٛاوؿُؾبظی ٚ ا٘دبْ ٔحبؾجبت زض ٘طْ افعاض  پؽ اظ آٔبزٜ

ثطای ا٘تربة خبٔؼٝ آٔبضی، ثٝ  .ا٘دبْ قس 9ایٛیٛظ ٚ ثطآٚضز ٟ٘بیی زض ٘طْ افعاض  9اؾتبتب 

ٞب ثٝ ٔست عٛلا٘ی، ثطای ترٕیٗ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ  زِیُ ػسْ ٔؼبّٔٝ ؾٟبْ ثطذی اظ قطوت

ٌیطی ثب ػٙٛاٖ فیّتطیًٙ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض ایٗ ضٚـ، اثتسا ٕٞٝ اػضبی  ٕ٘ٛ٘ٝضٚـ 

                                                           
1
. Coelho 
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قٛ٘س ٚ ؾپؽ ثب تٛخٝ ثٝ فیّتطٞبی تؼطیف قسٜ،  خبٔؼٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی

قٛز وٝ  ٌطز٘س. ایٗ ضٚـ ثٝ ایٗ زِیُ ا٘تربة ٔی ٞب ا٘تربة ٔی تؼسازی اظ ایٗ قطوت

ثبقٙس؛ ثٝ ایٗ تطتیت قطٚط ظیط  نیبت ٔٛضز ٘ظط ٕ٘یتٕبٔی اػضبی خبٔؼٝ زاضای ذهٛ

 ثطای ا٘تربة خبٔؼٝ آٔبضی پػٚٞف زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت:

 .1ثبقس پبیبٖ ؾبَ ٔبِی ٔغبثك ثب پبیبٖ ؾبَ تمٛیٕی  .1

ٔثُ ثب٘ه ٚ  ) ٌصاضی، ٔبِی ٞبی ؾطٔبیٝ خعء قطوتٞبی ٔٛضز ٘ظط  قطوت .2

 .2ثیٕٝ( ، ِیعیًٙ ٚ ّٞسیًٙ ٘جبقٙس

 ؾبَ ٔبِی ذٛز ضا تغییط ٘سازٜ ثبقٙس. پػٚٞفزض عی زٚضٜ  .3

ضٚظ ٔؼبٔلاتی زاقتٝ ثبقٙس؛ ٕٞچٙیٗ ثیف اظ ؾٝ  100زض ٞط ؾبَ حسالُ  .4

 ضٚظ ٔؼبٔلاتی ٘ساقتٝ ثبقٙس. 3ٔبٜ زض ٞط ؾبَ، وٕتط اظ 

قطوت ثطٌعیسٜ قس٘س وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔعایبی  77ٞبی ثیبٖ قسٜ تؼساز  ثب اػٕبَ ٔحسٚزیت

ٞبی تطویجی اظ خّٕٝ ٔحسٚز قسٖ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ، افعایف زضخبت آظازی  ضٚـ زازٜ

ٞبی ؾطی ظٔب٘ی ٚ ٔمغؼی ٔكبٞسٜ  تٛاٖ ثٝ ؾبزٌی زض زازٜ ٚ ٔكبٞسٜ تبثیطاتی وٝ ٕ٘ی

ٌصاض ثىبض  ربة ٌطزیس. ٕٞچٙیٗ ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝوطز، ایٗ ضٚـ خٟت ثطآٚضز ا٘ت

یىی اظ وبضوطزٞبی ٞبی انّی ایدبز قسٜ اؾت،  ِٔٛفٝ ضفتٝ زض ایٗ پػٚٞف ثب ضٚـ تحّیُ

ایی اظ ٔتغیطٞبی ؾٙدیسٜ قسٜ ضا ثٝ  ٞبی انّی ایٗ اؾت وٝ ٔدٕٛػٝ تحّیُ ِٔٛفٝ

ٞبی انّی  ّیُ ِٔٛفٝوٙس. تح تطویت ذغی ٔتؼبٔس ثب حساوثط ٔمساض ٚاضیب٘ؽ تجسیُ ٔی

ایی اظ ٔتغیطٞب ضا ثب اؾتفبزٜ اظ تطویت ذغی ایٗ ٔتغیطٞب ثٝ  ؾبذتبض وٛٚاضیب٘ؽ ٔدٕٛػٝ

 3زٞس )خب٘ؿٖٛ ٚ ٚیىطٖ ٞب، تٛضیح ٔی ٔٙظٛض وبٞف ٚ اضائٝ تفؿیط ثٟتطی اظ زازٜ

ْ ؾبَ ا٘دب 5ٞبی  ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ثطآٚضزٞب ثٝ نٛضت ٔبٞب٘ٝ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ (.2002

                                                           
 ٞب. خٟت ذٙثی وطزٖ تبثیط چطذٝ ٞبی تدبضی ٔٛثط ثط ػّٕىطز ٚ ٚضؼیت ٔبِی  قطوت . 1
 ٞبی ٔصوٛض . ثٝ زِیُ ٔبٞیت ٔتفبٚت ػّٕیبت قطوت 2

3
 Johnson & Wichern 
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ٞبی ثسٖٚ  ثبقس وٝ ثسٖٚ زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔبٜ ٔبٜ قطوت ٔی 4620قس، تؼساز ٔكبٞسات 

 ٔبٜ قطوت زض ثطآٚضزٞب زذیُ ٞؿتٙس.  4545ٞبی  ٔؼبّٔٝ، زازٜ

 هذل پضٍّص

 ثبقس ٔسَ ضٌطؾیٖٛ فطضیٝ ٞبی پػٚٞف ثٝ نٛضت ظیط ٔی

 (5)                                        

            

ثبقس زض ایٗ پػٚٞف ٘طخ  ٔی   : ٔبظاز ثبظزٜ ٘ؿجت ثٝ ٘طخ ثسٖٚ ضیؿه زض ظٔبٖ     وٝ 

: تفبٚت ثبظزٜ ثبظاض ٚ ٘طخ     ؾٛز ثب٘ىی ثٝ ػٙٛاٖ ٘طخ ثسٖٚ ضیؿه ثىبض ضفتٝ اؾت؛ 

: ػبُٔ ا٘ساظٜ قطوت وٝ ػجبضت اؾت اظ تفبٚت ثبظزٜ    ثبقس؛  ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه ٔی

: ػبُٔ اضظـ وٝ ػجبضت اؾت اظ تفبٚت    ٞبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه ٚ ثعضي؛  ثیٗ قطوت

ٞبی ثب ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ثبلا ٚ پبییٗ؛  ثبظزٜ ثیٗ پطتفٛی قطوت

ایٗ ٔؼیبض ػٙٛاٖ ٌصاض وٝ زض ازأٝ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ  : ػبُٔ تٕبیلات ؾطٔبیٝ       

ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت زض  قٛز. زض ایٗ تحمیك ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ اظ وُ قطوت ٔی

فطضیٝ زْٚ ٚ ؾْٛ زض ؾغح پطتفٛی آظٖٔٛ قس٘س. ثطای تكىیُ پطتفٛی،   حبِی وٝ

ٞب زض  ٞب ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض قطوت ٔیبٍ٘یٗ اضظـ ثبظاض قطوت

ٞبیی وٝ اضظـ ثیكتط اظ ٔیب٘ٝ زاقتٙس ثٝ  حبؾجٝ قسٜ ٚ قطوتعی ؾبِٟبی تحمیك ٔ

ٞبی ثب اضظـ  ٞبی اضظقی ٚ قطوت ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي ٚ قطوت تطتیت ثٝ ػٙٛاٖ قطوت

ٞبی ضقسی زض  ٞبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه ٚ قطوت تط اظ ٔیب٘ٝ ثٝ تطتیت ثٝ ػٙٛاٖ قطوت پبییٗ

ٞب ٔٛضز  طای ٞط یه اظ ایٗ پطتفٛی٘ظط ٌطفتٝ قس٘س ٚ ثٝ ایٗ تطتیت فطضیٝ زْٚ ٚ ؾْٛ ث

 آظٖٔٛ لطاض ٌطفت.

٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ػبُٔ ا٘ساظٜ ٚ اضظـ ٘یع ثٝ ایٗ نٛضت اؾت وٝ زض ٞط ؾبَ عی زٚضٜ 

ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي ٚ  ٞب ثط اؾبؼ ٔیب٘ٝ اضظـ ثبظاض ثٝ زٚ ٌطٜٚ قطوت پػٚٞف قطوت

ؾبؼ ٘ؿجت اضظـ ٞبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه تمؿیٓ قس٘س ٚ ؾپؽ ٞط یه اظ آٟ٘ب ثط ا قطوت
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قٛ٘س.  %  تمؿیٓ ٔی30%  ٚ 40%، 30زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ثٝ ؾٝ زؾتٝ ثب حس تفىیه 

ٌیطز وٝ زض ٞط ؾبَ حفظ ٔی قٛ٘س ثٝ  ٞب قىُ ٔی ثٝ ایٗ تطتیت قف پطتفٛی اظ قطوت

ٞبی ٔبٞب٘ٝ، ػٛأُ ا٘ساظٜ ٚ اضظـ ثط اؾبؼ تفبضُ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ایٗ  زِیُ اؾتفبزٜ اظ ثبظزٜ

 آیس:  ب زض ٞط ٔبٜ ثٝ زؾت ٔیٞ پطتفٛی

(7 )                               

قٛ٘س. اِٚیٗ حطف  حطف ٔكرم ٔی 2، ایٗ پطتفِٛیٛٞب  ثٝ ٚؾیّٝ 32زض زؾتٝ ثٙسی 

 B/Mٚ زٚٔیٗ حطف ٌطٜٚ (B) ، یب ثعضي (S)وٙس، وٛچه  ٌطٜٚ ا٘ساظٜ ضا ٔكرم ٔی

، یب پبییٗ (N)، ذٙثی (H)وٙس، ثبلا  )٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض( ضا تٛنیف ٔی

(L). ٞب اظ اضظـ زفتطی ٚ اضظـ ثبظاض ؾبَ  ثٙسی قطوت قٛز وٝ زض عجمٝ ذبعط ٘كبٖ ٔی

 قٛز.  لجُ آٟ٘ب اؾتفبزٜ ٔی

 ّا بزآٍرد الگَ ٍ یافتِ -5

ٞب، اؾتب٘ساضزؾبظی ٞط یه اظ آٟ٘ب ثٝ زِیُ یىؿبٖ ٘جٛزٖ  پؽ اظ ٔحبؾجٝ ٞط یه اظ ِٔٛفٝ

ٞب  ٌیطی ا٘دبْ قس ٚ ؾپؽ آظٖٔٛ ثبضتّت خٟت تكریم ٔٙبؾت ثٛزٖ زازٜ ٚاحس ا٘ساظٜ

ٞب ثىبض ضفت ٚ ٔٙبؾت ثٛزٖ آٟ٘ب تبییس قس، ثٝ  ٞب زض ٞط یه اظ پطتفٛی ثطای تحّیُ ِٔٛفٝ

ٔكتطن ثىبض ضفت وٝ ٔٙدط ثٝ ٞبی انّی ثطای تفىیه اخعا  ایٗ تطتیت تحّیُ ِٔٛفٝ

ٞبی انّی ٔكبٞسٜ  ٌصاض التهبزی قس. ثؼس اظ ا٘دبْ تحّیُ ِٔٛفٝ قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٝ

% ٚاضیب٘ؽ 11/38% ٚ 49/40%، 70/41%، 42/36% ، 89/38قس وٝ ایٗ تحّیُ ثٝ تطتیت 

ٞبی ثب  ٞبی وٛچه، قطوت ٞبی ثعضي، قطوت ضا ثٝ تطتیت زض وُ ٕ٘ٛ٘ٝ، پطتفٛی قطوت

ٞبی ثب ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض  اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ثبلا ٚ قطوت ٘ؿجت

٘كبٖ زازٜ  12تب  8زٞس. ٘تبیح تحّیُ، ثٝ تطتیت شوط قسٜ، زض ضٚاثظ  پبییٗ تٛضیح ٔی

 قس

(6)                         
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(10) 

                                                    

                                
(11) 

                                                    

                                    
(12) 

تٛا٘س ثیٗ خعء ٔكتطن  ٞبی انّی ٕ٘ی ثب ایٗ تٛخیٝ وٝ تدعیٝ ٚ تحّیُ ِٔٛفٝ

تٕبیلات ٚ خع ٔكتطن ثبظزٜ ٔبظاز ثبظاض تٕبیع لبئُ قٛز، یه قبذم تٕبیلات 

ٌصاض  طات ثبظزٜ ٔبظاز ثبظاض ضا اظ قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٌٝصاض ایدبز قس وٝ تغیی ؾطٔبیٝ

التهبزی ثط اؾبؼ تدعیٝ ٚ تحّیُ ِٔٛفٝ انّی، حصف وٙس. ثطای حصف ٚاثؿتٍی 

ٌصاض التهبزی ضٌطؾیٖٛ ظیط ثطای ٞط یه اظ  ٔكتطن قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ضٚـ ٞبی چبٚ، ضطیت لاوطا٘ػ ٚ ٞبؾٕٗ ٚ ا٘تربة  ٞب ثؼس اظ ا٘دبْ آظٖٔٛ پطتفٛی

 اثطات تهبزفی اخطا قس:

 (13 )                        

قٛز ٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ قبذم  ٔكرم ٔی        ثبلی ٔب٘سٜ حبنُ اظ ٔؼبزِٝ فٛق ثب 

 ٌصاض اؾت وٝ ٚاثؿتٍی ٔكتطن آٖ ثب ػبُٔ ثبظاض حصف قسٜ اؾت.  تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ثطای ایٙىٝ ترٕیٗ ضٌطؾیٖٛ ٔٙدط ثٝ ٘تبیح وبشة ٘كٛز، ثبیس پیف اظ ثطآٚضز ٔسَ اظ 

ایؿتبیی ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٚ ٚاثؿتٝ اعٕیٙبٖ حبنُ ٕ٘ٛز. زض ایٗ پػٚٞف آظٖٔٛ 
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ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ خٟت ثطضؾی ایؿتبیی ا٘دبْ قس ٚ ایؿتبیی ٔتغیطٞبی پػٚٞف زض ؾغح 

 ٔٛضز تبییس لطاض ٌطفت.

آظٖٔٛ ٞبی چبٚ، ضطیت لاوطا٘ػ ٚ ٞبؾٕٗ خٟت ا٘تربة ٔسَ ٔٙبؾت ثطای زض ٔطحّٝ ثؼس 

 2ا٘دبْ قس، ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ ٞب زض خسَٚ قٕبضٜ  9ثطآٚضز ٟ٘بیی زض ٘طْ افعاض اؾتبتب 

 زضج قس٘س.

   

                

  ًتایج آسهَى فزضيِ اٍل پضٍّص

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز  ٌصاض ضا ثط ثبظزٜ ٔبظاز وُ قطوت فطضیٝ اَٚ تبثیط ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

زٞس، ٘تبیح ثطآٚضز ثب ضٚـ اثطات ثبثت ٘كبٖ زٞٙسٜ تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض  ثطضؾی لطاض ٔی

ثبقس ثٝ ایٗ  ٔی 95/0ٞب زض ؾغح  ٌصاض ثط ثبظزٜ ٔبظاز ؾٟبْ قطوت ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ٌیطز. اظ ثیٗ ٔتغیطٞبی زیٍط ٔٛخٛز زض ٔسَ،  ٝ اَٚ ٔٛضز تبییس لطاض ٔیتطتیت فطضی

زاضی ثط  تبثیط تبثیط ٔثجت ٚ ٔٙفی ٔؼٙی 95/0ػٛأُ ثبظاض ٚ اضظـ ثٝ تطتیت زض ؾغح 

 : ًتایج آسهَى ّاي اًتخاب رٍش تخويي هذل در بزآٍرد ًْایي 4جذٍل 

 پطتفٛی آظٖٔٛ چبٚ آظٖٔٛ  ثطٚـ پبٌبٖ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ

  ٘تیدٝ احتٕبَ ٘تیدٝ احتٕبَ ٘تیدٝ احتٕبَ

000/0 
اثطات 

 ثبثت
000/0 

اثطات 

 تهبزفی
000/0 

اثطات 

 ثبثت
 وُ ٕ٘ٛ٘ٝ

000/0 
اثطات 

 ثبثت
000/0 

اثطات 

 تهبزفی
000/0 

اثطات 

 ثبثت
 ا٘ساظٜ ثعضي

000/0 
اثطات 

 ثبثت
000/0 

اثطات 

 تهبزفی
000/0 

اثطات 

 ثبثت
 وٛچه ا٘ساظٜ

000/0 
اثطات 

 ثبثت
000/0 

اثطات 

 تهبزفی
000/0 

اثطات 

 ثبثت
 اضظقی

 ضقسی تّفیمی 623/0 تّفیمی  625/0 - 

 ٔٙجغ: ٘تبیح حبنُ اظ تحمیك
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ثبظزٜ ٔبظاز زاض٘س. ٕٞچٙیٗ ثطای ٘كبٖ زازٖ ٔیعاٖ تبثیط اضبفٝ قسٖ ٔؼیبض تٕبیلات 

ط٘چ زض ٔمبیؿٝ ثب ٔسَ پبیٝ، ٔسَ ؾٝ ػبّٔی فبٔب ٚ ٌصاض ثٝ ٔسَ ؾٝ ػبّٔی فبٔب ٚ ف ؾطٔبیٝ

ٌصاض ثٝ  زٞس وٝ افعٚزٖ ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ فط٘چ ٘یع ثطآٚضز قس، ٘تبیح ثطآٚضز ٘كبٖ ٔی

زٞس؛  %( افعایف ٔی20ٔسَ ٔمساض ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ ضا ثٝ ٔیعاٖ لبثُ تٛخٟی )

قٛز. ٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ  ػلاٜٚ ثط ایٗ ثبػث ٔؼٙبزاض قسٖ ػبُٔ اضظـ زض ٔسَ ٔی

  اضائٝ قس. 3زض خسَٚ 

 : ًتيجِ آسهَى فزضيِ اٍل9جذٍل 

 Rif ٔتغییط ٚاثؿتٝ:

 ٔتغییطٞبی ٔؿتمُ 6 4

037/1 

(170/31) 

000/1 

 

MKT 

033/0 

(820/0) 

000/0 

(063/2-) 
SMB 

200/0- 

(778/4-) 

000/0 

(245/0) 
HML 

076/0 

(828/32) 

- 

- 
SMKT 

001/0 

(552/0) 

000/0 

(108/1-) 
C 

473/0 255/0 R
2
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 ًتایج آسهَى فزضيِ دٍم پضٍّص

ٌصاض تبثیط ثیكتطی ضٚی پطتفٛی  ثطای ٘كبٖ زازٖ ایٙىٝ قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ٞبی وٛچه ٚ ثعضي ا٘دبْ قسٜ ٚ  ٞبی وٛچه زاضز ثطآٚضز ثب ٞط یه اظ پطتفٛی قطوت

ٌصاض زض زٚ ٔسَ نٛضت ٌطفت؛ ٘تبیح ثٝ  ایی ثیٗ ضطیت ٔتغیط تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٔمبیؿٝ

زٞس وٝ  ٞبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه ٘كبٖ ٔی زؾت آٔسٜ اظ ثطآٚضز ٔسَ زض پطتفٛی قطوت

ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ثط ثبظزٜ ٔبظاز  076/0ٌصاض زض ایٗ پطتفٛی تبثیط   ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

اؾت وٝ  070/0ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي  زاضز زض حبِی وٝ ایٗ تبثیط زض پطتفٛی قطوت

ٞبی ثب ا٘ساظٜ وٛچه  بثیط، وٕتط اظ پطتفٛی قطوتػّیطغٓ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ت

ٞبی ثب  ٌیطز. زض پطتفٛی قطوت ثبقس، زض ٘تیدٝ فطضیٝ زْٚ ٘یع ٔٛضز تبییس لطاض ٔی ٔی

% ، ػٛأُ ثبظاض ٚ ا٘ساظٜ تبثیط ٔثجت ٚ ػبُٔ اضظـ تبثیط ٔٙفی 95ا٘ساظٜ وٛچه زض ؾغح 

بظاض تبثیط ٔثجت ٚ ػٛأُ ا٘ساظٜ ٚ ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي ػبُٔ ث ٚ ٔؼٙبزاض ٚ زض پطتفٛی قطوت

 4اضظـ تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثط ثبظزٜ ٔبظاز زاض٘س. ٘تبیح آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ زض خساَٚ 

 اضائٝ قسٜ اؾت.

463/0 254/0 R
 تعدیل شده 2

 آماره دوربیه واتسون 857/1 788/1

 F آماره 886/516 987/49

 F احتمال آماره 000/0 000/0

آماری )در پراوتس(  tاعداد ذکر شده در جدول به ترتیب ضرایب و 

 باشد. می

 تحمیكٔٙجغ: ٘تبیح حبنُ اظ 
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 ًتایج آسهَى فزضيِ سَم پضٍّص

، 4ٞبی ضقسی ٚ اضظقی، ثب تٛخٝ خسَٚ  پؽ اظ ثطآٚضز ٔسَ ثطای ٞط یه اظ پطتفٛی

ٌصاض  وٝ زض ٞط زٚ پطتفٛی تبثیط ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ٘تیدٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ایٗ اؾت 

ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض اؾت ثب ایٗ حبَ ضطیت تبثیط ایٗ ٔتغیط زض پطتفٛی ضقسی ثٝ ٔیعاٖ 

(. خٟت ثطضؾی ایٙىٝ آیب اذتلاف ثیٗ 069/0زض ٔمبثُ  071/0ثبقس ) خعئی ثیكتط ٔی

سٜ اؾت ٚ ٘تیدٝ ایٗ ضطایت زض زٚ پطتفٛی ٔؼٙبزاض اؾت ، اظ آظٖٔٛ ٚاِس اؾتفبزٜ ق

٘كبٖ  35/0زضج ٌطزیس ثب احتٕبَ آٔبضٜ وبی زٚ  5آظٖٔٛ ٕٞبٖ عٛضی وٝ زض خسَٚ 

زٞس وٝ اذتلاف ثیٗ ضطایت ٔؼٙبزاض ٘یؿت ثٝ ایٗ تطتیت فطضیٝ ؾْٛ ثب ایٗ ػٙٛاٖ  ٔی

وٝ تبثیط ٔتغیط تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاض ثط پطتفٛی ؾٟبْ قطوتٟبی ضقسی ثیكتط اظ 

 ٌیطز.  ثبقس، ٔٛضز تبییس لطاض ٕ٘ی قطوتٟبی اضظقی ٔی

 : آسهَى فزضيات دٍم ٍ سَم 2جذٍل 

 Rif   ٔتغییط ٚاثؿتٝ:

  فطضیٝ اَٚ فطضیٝ زْٚ

 ٔتغییطٞبی ٔؿتمُ ا٘ساظٜ ثعضي ا٘ساظٜ وٛچه اضظقی ضقسی

007/1 

(534/33) 

026/1 

(158/31) 

994/0 

(539/15) 

006/1 

(543/20) 
MKT 

037/0- 

(866/0-) 

010/0- 

(208/0-) 

270/0 

(814/2) 

228/0- 

(211/3-) 
SMB 

371/0- 

(124/8-) 

002/0 

(045/0) 

199/0- 

(095/2-) 

201/0- 

(733/2-) 
HML 
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071/0 

(050/33) 

069/0 

(167/31) 

076/0 

(249/15) 

070/0 

(968/22) 
SMKT 

003/0 

(646/1) 

002/0- 

(734/0-) 

008/0 

(490/1) 

005/0 

(512/1) 
C 

510/0 512/0 523/0 500/0 R
2

 

509/0 503/0 514/0 491/0 R
 تعدیل شده 2

 آماره دوربیه واتسون 914/1 807/1 857/1 790/1

 F آماره 930/52 878/58 234/56 933/597

 F احتمال آماره 000/0 000/0 000/0 000/0

ستون های اول و دوم مربوط به آزمون فرضیه دوم و ستون های سوم و چهارم مربوط به آزمون 

آماری )در پراوتس(  tفرضیه سوم می باشد. اعداد ذکر شده در زیر آن به ترتیب ضرایب و 

 باشد. می

 

 : ًتيجِ آسهَى ٍالذ5جذٍل

 3543/0 آٔبضٜ وبی زٚ

 F 3542/0 آٔبضٜ

 گيزي ًتيجِ -1

ٌصاضاٖ ٔٙغمی ٞؿتٙس ٚ ٞیچ خبیٍبٞی  زض ٔبِی ولاؾیه فطو ثط ایٗ اؾت وٝ ؾطٔبیٝ

ٞبی  ٌصاضاٖ غیطٔٙغمی ٚ یب ٞط ٌٛ٘ٝ تؼهت ضفتبضی ٚخٛز ٘ساضز. ٘ظطیٝ ثطای ؾطٔبیٝ
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ٞبی  زض التهبز ثٝ ذٛثی پیف ضفتٝ اؾت ثٝ عٛضی وٝ خٙجٝ 1950ضفتبضی اظ زٞٝ 

تٛخٝ ثٝ ضفتبض  اذیط، ٞبی ؾبَ زض ضٚا٘كٙبذتی التهبز ٞٓ اوٖٙٛ ٔسضٖ ٞؿتٙس.

 ٔبِی، ثبظاضٞبی ٞبی ٘بٞٙدبضی ٚ آٟ٘ب ٌیطی تهٕیٓ ٘مبیم تٛضیح ٔٙظٛض ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

اؾت. زض ایٗ پػٚٞف تبثیط قبذم تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاض ثط ٔسَ  ٌطفتٝ لطاض تٛخٝ ٔٛضز

پصیطفتٝ قسٜ ٞبی  ایی ؾٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ زض قطوت ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاضایی لیٕت

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب تسٚیٗ ؾٝ فطضیٝ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت. ثب تٛخٝ ثٝ 

ٞبی ٔبظاز ٔٛضز  ٌیطی ثبظزٜ ٌصاض زض قىُ ٘تبیح پػٚٞف، ٘مف ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ثبقس.  ٔی 2015تبییس لطاض ٌطفت وٝ ایٗ ٘تبیح ٔغبثك ثب ٘تبیح تحمیمبت یبً٘ ٚ غٚ 

؛ ثٗ ضافٛئُ، 2010؛ ویٓ ٚ ٞب 2006ثٝ ازثیبت ٔٛخٛز )ثیىط ٚ ٚضٌّط  ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ

( ثطضؾی 1392ٚ حیسضپٛض، تبضی ٚضزی ٚ ٔحطاثی  2015ٚ ؾٛئُ ٞٛ  2012وٙسَ ٚ َٚٚ 

ٞبی وٛچه ٚ ثعضي ٚ  ٌصاض زض ؾغح پطتفٛی قطوت تبثیط ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

یح، ازثیبت ٔٛخٛز ضا زض ٞبی ضقسی ٚ اضظقی نٛضت ٌطفت ٚ ٘تب ٕٞچٙیٗ پطتفٛی قطوت

ٌصاض ثط  فطضیٝ زْٚ تبییس وطز ثٝ ایٗ تطتیت ػّیطغٓ ایٙىٝ وٝ تبثیط ٔؼیبض تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي ٘یع ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت ثٛز، تبثیط ثط ثبظزٜ  ثبظزٜ ٔبظاز پطتفٛی قطوت

ثبقس وٝ  یٞبی ثعضي ٔ ٞبی وٛچه ثیكتط اظ تبثیط ثط پطتفٛی قطوت ٔبظاز پطتفٛی قطوت

ؾیؿتٕبتیه ثبلاتط آٟ٘ب ثبقس؛ ثٙبثطایٗ تٕبیلات  تٛا٘س ثٝ زِیُ ؾغح ضیؿه غیط ٔی

ٞبی ؾرت ثطای تؼییٗ اضظـ ٚ ؾٟبْ پط ٔربعطٜ  ٌصاض زض پطتفٛی ؾٟبْ قطوت ؾطٔبیٝ

تط اؾت. ٘تبیح فطضیٝ ؾْٛ ػّیطغٓ ثیكتط ثٛزٖ ضطیت ٔتغیط  ثطای آضثیتطاغ، ثب إٞیت

ض پطتفٛی ضقسی ثٝ زِیُ ٔؼٙبزاض ٘جٛزٖ تفبٚت ثیٗ ضطایت زض زٚ تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاض ز

پطتفٛی، ٘بؾبظٌبض ثب ٘تبیح ٔٛخٛز زض ازثیبت ٔجٙی ثط تبثیط ثیكتط ٔؼیبض تٕبیلات 

تٛا٘س ثٝ زِیُ  ثبقس وٝ ایٗ تفبٚت ٔی ٌصاض ثط پطتفٛی ؾٟبْ قطوتٟبی ضقسی ٔی ؾطٔبیٝ

تٛا٘س اظ  ی ٘تبیح تدطثی ایٗ تحمیك ٔیتطخیحبت ٔتفبٚت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثبقس. ثٝ عٛض وّ

ٌیطی لیٕت حٕبیت وٙس؛ ٕٞچٙیٗ، ایٗ پػٚٞف  ٌصاض زض قىُ ٘مف تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ زض وٙتطَ تٕبیلات ؾطٔبیٝ ٌصاض زض ثبظاض ؾٟبْ، وٕه وٙس ثٝ  تٛا٘س ثٝ ؾطٔبیٝ ٔی
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ٝ تٕبیلات ٌصاضی ذٛز ضا ثب تٛخٝ ث ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اؾتطاتػی ایٗ تطتیت وٝ ؾطٔبیٝ

تٛا٘ٙس ثطذی السأبت ٔٙبؾت  ٌصاض، ایدبز وٙٙس. اظ عطف زیٍط، ؾیبؾت ٌصاضاٖ ٔی ؾطٔبیٝ

 ٞبی ٔفطط زض ثبظاض ؾٟبْ، اتربش وٙٙس. ضا ثطای پیكٍیطی ؾفتٝ ثبظی
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