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 23/2/1330تبرٔخ درٔبفت: 

 15/5/1330تبرٔخ تصًٔب: 

 چک٘ذُ
ٌٌاٍاٖ ثٝ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىل٥ك ٤ٍٖه ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ  أَُٜٚ ىٍ ثبُاٍٞب٢ َٕٔب٤ٝ، َٕٔب٤ٝ

ىٍٕش٣  ٌٌا٢ٍ ثٝ ٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ٥٘بُ ىاٍ٘ي سب ثشٛا٘ٙي ثَا٢ َٕٔب٢ٝ٤ فؼبَ ىٍ ثٞب َٙوز
ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فَ٘ؾ، ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ  ث٥ٍَ٘ي. ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ثَإبٓ ٔيَ ٕٝ  س٥ٕٞٓ

ٞب ٥ِ٘ ثب إشفبىٜ اُ  ٞب ا٘شوبة ٙيٜ؛ ىاىٜ ١ِِٙٔ ٙبهٜ ػب٤ٍِ٤ٗ ٤ٍٖه َٙوز اٍُٗ ثبُاٍ، ثٝ

( سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ 1387سب  1380ٕبِٝ )اُ ٕبَ  ٢ ى٠ٍٚ ُٔب٣٘ ٞٚزٞب٢ سَو٥ج٣، ثَا ٍٚٗ ىاىٜ
ٞب كبو٣ اُ آٖ إز وٝ ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م ٥لا، ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م  ٙيٜ إز. ٘ش٥ؼٝ

س٤ُِٙ ثبُاٍ، ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م سٍْٛ ٚ ٖ٘جز سغ٥٥َار ل٥ٕز َٞ ثٚىٝ ٘فز هبْ ثب سغ٥٥َار 
٢ٍ ٚػٛى ىاٍى؛ ىٍ كب٣ِ وٝ ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار ٞب ٍاث١٦ ٔظجز ٚ ٔؼٙبىا ٙبهٜ ٤ٍٖه َٙوز

ٞب ٍاث١٦ ٔٙف٣ ٚ  ٙبهٜ ل٥ٕز ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ثب سغ٥٥َار ٙبهٜ ٤ٍٖه َٙوز

 ٔؼٙبىا٢ٍ ثَلَاٍ إز؛ َٞؿٙي ا٤ٗ ٍاث٦ٝ ىٍ ٦ٕق ١ؼ٥ف سؼ٤َف ٙيٜ إز.
 

ؾ، ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فَ٘ ٤ٍٖه َٙوز، ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢، ٔيَ ٕٝ ّبٕ کل٘ذٕ: ٍاصُ
 ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ.

 JEL: O16, M4, G11, C33, B22ثٌذٕ  کذ طجمِ
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 همذهِ
ٙيٜ ٞب٢ ٔشؼيى٢ ػ١َٝ ا٢ ٔيَٞب٢ َٕٔب٤ٌٌٝا٢ٍ ىاٍا٣٤ ٞب٢ ٌٌٙشٝ، ثَا٢ ل٥ٕز ىٍ ىٞٝ

٥ٌَى. ٞب ٍٔٛى سٛػٝ لَاٍ ٣ٔس٤َٗ ػٛا٣ّٔ إز وٝ ىٍ ا٤ٗ ٔيَإز. ػبُٔ ٤ٍٖه اُ إب٣ٕ

ا٢ ٔشفبٚر ثب ٘ش٥ؼ١ ٍٔٛى ا٘شظبٍ اٙبٍٜ ىاٍى. ٤ٍٖه َٞ ػبْ، ثٝ سلمّك ٘ش٥ؼ٤ٍٖٝه، ىٍ ٔؼٙب٢ 

ىاٍا٣٤ ػجبٍر إز اُ سغ٥٥َ اكشٕب٣ِ ثبُىٜ آس٣ ٘ب٣ٙ اُ آٖ ىاٍا٣٤؛ ىٍ كب٣ِ وٝ اُ ٘ظَ ٔب٣ِ، 

 ٤ٍٖه ا٘لَاف ثبُىٜ ٚالؼ٣ اُ ثبُىٜ ٍٔٛى ا٘شظبٍ إز. 

إز وٝ ىٍ  1ا٢ٞب٢ َٕٔب٣٤ٝ٤ٌٌا٢ٍ ىاٌٌٍا٢ٍ، ٔيَ ل٥ٕزٞب٢ َٕٔب٤ٝ٤ى٣ اُ ٔيَ

 ,Chen, 2003)ٙٛى ( ٘ٚبٖ ىاىٜ β٣ٔٞب ثب ػبُٔ ثشب )ٔٙي َٞ ٤ه اُ ىاٍا٣٤ آٖ، ٤ٍٖه ٘ظبْ

p.369) َٞب ٔيَ ى٢ٍَ٤ ػ١َٝ وَى. ٢ٚ ثَ ٌٌا٢ٍ ىاٍا٣٤ثَا٢ ل٥ٕز 2، ٍا1976ٓ. ىٍ ٕب

ٌٌا٢ٍ ل٥ٕزٔجٙب٢ ٦ٔبِؼبس٣ وٝ ا٘ؼبْ ىاى، ثب وٙبٍ ٌٌاٙشٗ ٔف١َٚبر ٔليٚىوٙٙي٠ ٔيَ 

ٙبه٣ٞ )ٔب٘ٙي ٔيَ ٙبٍح(، ٔي٣ِ  ا٢، ثٝ ػب٢ إشفبىٜ اُ ٔيَ سهٞب٢ َٕٔب٤ٝىاٍا٣٤

ٍٝٛر  ثٝ tاْ ىٍ ى٠ٍٚ ُٔب٣٘  jثٟبىاٍ ؿٙيٙبه٣ٞ ػ١َٝ وَى. ىٍ ا٤ٗ ٔيَ، َ٘م ثبُىٜ اٍٚاق

 ٤َُ إز:

tjr , jA
+ j tjtnjntj II ,,,,1,1 ...  

 

ىٍا٤ٗ ٔؼبىِٝ: 
1I ٚ ...،

nI ٖثٟبىاٍ ىٞٙي٠ ػٛا٣ّٔ إز وٝ ثَ َ٘م ثبُىٜ اٍٚاق٘ٚبj  ٍاْ اطٌٌَا

إز. 
jA ٍػجبٍر إز اُ َ٘م ثبُىٜ اٍٚاق ثٟبىاj  َاْ، ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٔمياٍ ٕب٤َ ػٛأُ ىٍ٘ظ

tjٍ ٥َٛ ى٠ٍٚ ٍٔٛى ٦ٔبِؼٝ ٝفَ ثبٙي. ٌَفشٝ ٙيٜ ى , ٖٞب٢ سٞبىف٣ ىٍ فَا٤ٙي َٔث٣ٛ ٕ٘ٛب

 .(Haugen, 2001, p.255)إز  tثٝ ى٠ٍٚ 

سٛاٖ ٘ب٣ٙ اُ ىٚ ٘ظَ اُ ٘ٛع آٖ( ٣ٔإبٓ ٔشٖٛ ٔب٣ِ، ٤ٍٖه اٍٚاق ثٟبىاٍ ٍا )َٝف ثَ

ٙٛى. ا٤ٗ ػٛأُ  ث٣ٛ ٣ٔىٕشٝ ػٛأُ ىاٖ٘ز. ٣ٌَٞٚ اُ ا٤ٗ ػٛأُ ثٝ هٛى َٙوز َٔ

ٔٙي ٘ب٥ٔيٜ  آٍٚى، ٤ٍٖه غ٥َ٘ظبْ ٚػٛى ٣ٔد٤ٌَ إز ٚ ثٝ ٥ٕٞٗ ى٥ُِ، ٤ٍٖى٣ وٝ ثٝ اػشٙبة

ٙٛى. ٤ٍٖى٣ وٝ ثَ اطَ ا٤ٗ ػٛأُ ا٤ؼبى  ٙٛى. ىٕش١ ى٤ٍَ اُ ا٤ٗ ػٛأُ ثٝ ثبُاٍ َٔث٣ٛ ٣ٔ٣ٔ

ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ ٙٛى، اطَ  ٙٛى. آ٘ـٝ ىٍ ا٤ٙؼب ث٣ٍَٕ ٣ٔٔٙي ٘ب٥ٔيٜ ٣ٔ ٙٛى، ٤ٍٖه ٘ظبْ

ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ إز. ا٤ٗ ١ٛٔٛع ٞب٢ د٤ٌَفشٝٔٙي َٙوز الشٞبى٢ ثَ ٤ٍٖه ٘ظبْ

ػب٣ّٔ فبٔب ٚ  ٌٌا٢ٍ ٌٌٕٝا٢ٍ آٍث٥شَاّ ٚ ٔيَ ل٥ٕزٔجش٣ٙ ثَ ٔفب٥ٞٓ ٔٛػٛى ىٍ ٘ظ١٤َ ل٥ٕز
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ثَ ٤ٍٖه ٚ  ١ِِٙٔ ػٛأُ اطٌٌَاٍ ٞب، ػٛأُ ٔشؼيى٢ ثٝ إز. ثَ إبٓ ا٤ٗ (1993ٚ  1992) 3فَ٘ؾ

ٙٛ٘ي ٚ ٔش٤ٕٛ ثبُىٜ َٞ ٍٚق ثٟبىاٍ، سبثؼ٣ اُ ٕٝ ٔشغ٥َ  ٞب، ىٍ٘ظَ ٌَفشٝ ٣ٌٌٔا٢ٍثبُىٜ َٕٔب٤ٝ

 ثشب٢ ثبُاٍ، ا٘يا٠ُ َٙوز ٚ ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ َٙوز إز.

 

 پ٘طٌ٘ٔ پضٍّص
ُ وٝ ٤ى٣ اُ ػٛأ -٘ٚبٖ ىاى: َ٘م اٍُ ٚ ل٥ٕز ٘فز ثب ٙبهٜ ل٥ٕز ٕٟبْ (1374)ػٛاى٢ 

 ٍاث١٦ ٔؼٙبىا٢ٍ ىاٍى.  -(1385)ٕ٘ب٢ُ ٚ ٔلٕيسجبٍ وبٕى٢َ، ٔٙي إز  وٙٙيٜ ٤ٍٖه ٘ظبْسؼ٥٥ٗ

ٞب٣٤ اُ لج٥ُ ٙبهٜ وُّ ل٥ٕز ثٍٛٓ وب٢َ٥ٌٍ ٔشغ٥َ ، ثب ثٝ(1382)ٍاػ٣ ٚ ؿب٣ٙٚ 

ث٣ٙ٥ ثبُىٜ ٕٟبْ، ٔٙظٍٛ د٥٘اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ، َ٘م اٍُ )ىلاٍ(، ل٥ٕز ٘فز ٚ ل٥ٕز ٥لا، ٚ ثٝ

ث٣ٙ٥ ثبُىٜ ٕٟبْ ج٣ اٍائٝ وَى٘ي. ا٤ٗ ٔيَ، ىٍ ٔمب٤ٖٝ ثب ٔيَ ؿٙيػب٣ّٔ، ثَا٢ د٥٘ٔي٣ِ ػٞ

 سٛا٘ب٣٤ ث٥ٚش٢َ ىاٍى.

ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ا٤َاٖ، ٍاث١٦ ٤ٍٖه ٚ ثبُىٜ ٍا ثَ  (1386)و٥ٕ٥ب٢ٌَ ٚ ٕٞىبٍاٖ 

ٔيَ ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فَ٘ؾ، ٚ ٔمب١ٖ٤ سٛا٘ب٣٤ سج٥٥ٗ ثبُى٣ٞ ٕٟبْ ِا٤ٗ ٔيَ ثب  ٔجٙب٢ ٔيَ ٕٝ

ػب٣ّٔ فبٔب ٚ فَ٘ؾ  ٞب ٘ٚبٖ ىاى وٝ ٔيَ ٕٝ ث٣ٍَٕ وَى٘ي. ٘شب٤غ دْٚٞ٘ آٖ CAPMػب٣ّٔ  سه

ٞب٢ فبٔب ٚ فَ٘ؾ ىٍ ثبُاٍ وٍٚٛٞب٢ ٙي٣٘ إز؛ أب ثَهلاف ٤بفشٝ ىٍ ثبُاٍ ا٤َاٖ سج٥٥ٗ

ٗ ا٢ ٖٔشم٥ٓ ثب ٞٓ ىاٍ٘ي ٚ ٖ٘جز اٍُ ٤بفشٝ، ىٍ ثبُاٍ َٕٔب١٤ ا٤َاٖ، ا٘ياُٜ ٚ ثبُىٜ ٍاث٦ٝ سٕٛؼٝ

 وٙي.سَ ػُٕ ٣ٔىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ ىٍ سج٥٥ٗ ثبُى٣ٞ ١ؼ٥ف

٥ِ٘ ىٍ د٣ْٚٞٚ ٘ٚبٖ ىاى٘ي: ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ  (1387)٥٘ب ػ٣َٟٔ ٚ ٘ٚٛاى٤بٖ اَٙاق

ا٢ ػّٕىَى ثٟش٢َ ٌٌا٢ٍ ىاٍا٣٤ َٕٔب٤ٝػب٣ّٔ فبٔب ٚ فَ٘ؾ، ٖ٘جز ثٝ ٔيَ ل٥ٕز ا٤َاٖ، ٔيَ ٕٝ

َاٖ، ث٥ٗ ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ، ىاٍى؛ ٕٞـ٥ٙٗ ىٍ ثبُاٍ َٕٔب١٤ ا٤

 ٙٛى.  ٕٛ ٚػٛى ىاٍى، ٚ ث٥ٗ ا٘ياُٜ ٚ ثبُىٜ ٍاث١٦ ٘بٕٖٞٛ ى٤يٜ ٣ٍٔاث١٦ ٞٓ

ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ ٍا  (1387)ىٍ د٣ْٚٞٚ ى٤ٍَ، سَٟا٣٘ ٚ فلاٍٚػب٣٘ 

 ١ِِٙٔ ػب٤ٍِ٤ٗ ٔٙبٕج٣ ثَا٢ ٤ٍٖه َٙوز ٔؼَف٣ وَى٘ي. ثٝ
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ٞب٢ ػٞج٣ ٔٞٙٛػ٣، ٚ ثب إشفبىٜ اُ وب٢َ٥ٌٍ ٙجىٝ ىٍٝيى ثَآٔي ثب ثٝ (1387)٢ ٌٛىٍُ

ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ )ٔب٘ٙي ل٥ٕز ٘فز، ل٥ٕز ٥لا )ٕىٝ(، ٙبهٜ وُّ ل٥ٕز ٕٟبْ ٚ َ٘م 

 ث٣ٙ٥ وٙي.  ٍٝٛر ٞفش٣ٍ د٥٘ٔٙي َٙوز ٕب٤ذب ٍا ثٝ اٍُ )ىلاٍ((، ٤ٍٖه ٘ظبْ

ٞب٢ كٖبثيا٢ٍ ٙيٜ إز، سأط٥َ ثَه٣ اُ ٔشغ٥َ ٞب٢ ٌٌٙشٝ ا٘ؼبْٞب٣٤ ىٍ ىٞٝدْٚٞ٘

ىٞي. اُ ٥ٔبٖ ا٤ٗ ٔشغ٥َٞب  ثٟبىاٍ سَٟاٖ ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔٞب٢ ثٍٛٓ اٍٚاقٔٙي َٙوز ثَ ٤ٍٖه ٘ظبْ

؛ 1383؛ ٕ٘ب٢ُ ٚ هٛاػ٢ٛ، 1378)اكٕيدٍٛ وبٕى٢َ ٚ ٕ٘ب٢ُ، سٛاٖ ثٝ ػٛا٣ّٔ ٔب٘ٙي: ا٘يا٠ُ َٙوز ٣ٔ

؛ اكٕيدٍٛ وبٕى٢َ ٚ 1383؛ ٕ٘ب٢ُ ٚ ٥َُٙاىٜ، 1374ِىا٣٘، )ػٟب٘وب٣٘ ٚ ٤، ٘ٛع ٝٙؼز (1385َٟٔآٍٚ، 

؛ ٕ٘ب٢ُ ٚ هٛاػ٢ٛ، 1378؛ اكٕيدٍٛ وبٕى٢َ ٚ ٕ٘ب٢ُ، 1373)لب٥ِجبف اُٝ، ، اَْٞ ٔب٣ِ (1378ٕ٘ب٢ُ، 

 اٙبٍٜ وَى.  (1382)ٕ٘ب٢ُ ٚ ُاٍع، ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ آ٘شَٚد٣ اللاْ ٍٝٛر (1383

ٞب، ثٟشَ ُىٜ ٍٔٛى ا٘شظبٍ ٕٟبْ َٙوزث٣ٙ٥ ثبٔٙظٍٛ د٥٘ثَإبٓ ثَه٣ اُ ٦ٔبِؼبر، ثٝ

 Rahman et al., 1998; Azeez) ٞب٢ ٔجش٣ٙ ثَ ػٛأُ ولاٖ الشٞبى٢ إشفبىٜ وَى إز اُ ٔيَ

& Yonezawa, 2006; Fuerst, 2006). 

اطَ ػٛأُ ولاٖ الشٞبى٢ ٞٙي ٍا ثَ ل٥ٕز ٕٟبْ ث٣ٍَٕ  (2000) 4ٍائٛ ٚ ٍاػٍٖٛا٢

ٞب  ُ ا٤ٗ إز وٝ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ثَ ثبُىٜ ىاٍا٣٤ٞب كبو٣ ا وَى٘ي. ٘ش٥ؼ١ سلم٥ك آٖ

 ٌٌاٍ٘ي. اطَ ٣ٔ

٢َ٥ٌ ٕ٘ٛب٘بر اٍُٗ ثبُاٍ، اُ ٖ٘جز اٍُٗ ثبُاٍ ثَ ثَا٢ ا٘ياُٜ (2002) 5ثىَ ٚ ٌٍَّٚ

ىٞي وٝ ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ  ا٘ي. دْٚٞ٘ آ٘بٖ ٘ٚبٖ ٣ٔٞب إشفبىٜ وَىٜاٍُٗ ىفش٢َ ىاٍا٣٤

 ج٣ ثَا٢ ٤ٍٖه َٙوز إز.اٍُٗ ثبُاٍ، ػب٤ٍِ٤ٗ ٔٙبٕ

ىٍ د٣ْٚٞٚ ٘ٚبٖ ىاى: َ٘م س٤ُِٙ، َ٘م ثَٟٜ ٚ ل٥ٕز ٘فز، ثَ ثبُىٜ  (2001) 6ٕبىٍٕى٣

٥ِ٘ سأط٥َ  (2001) 7ٞب٢ فؼبَ ىٍ ٝٙؼز ٘فز ٚ ٌبُ ث٥ٖبٍ سأط٥ٌٌَاٍ إز. دبدبدشَٕٟٚبْ َٙوز

ٚ ؿٛ  (،2004) 8ٔل٥ٕز ٘فز ثَ ل٥ٕز ٕٟبْ )اٍٚاق ثٟبىاٍ( ٍا سأ٥٤ي وَى. افِٖٚ ثَ ا٤ٗ، اِٚبٍو

٥ِ٘ سأ٥٤ي وَى٘ي وٝ ث٥ٗ ل٥ٕز ٕٟبْ ىٍ ثبُاٍ ثٍٛٓ ٚ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ  (2007) 9ٚ ٕٞىبٍاٖ

 (2007) 10الشٞبى٢ )ٔظُ َ٘م ثَٟٜ، َ٘م سٍْٛ ٚ ل٥ٕز ٘فز( ٍاث١٦ ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى. ٤ٍٛ٘ٗ

 ىاٍى. ٥ِ٘ ٘ٚبٖ ىاى وٝ ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ٚ ٤ٍٖه ٝٙؼز ٍاث١٦ ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى 
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ٞب٢ ثب ا٘ؼبْ د٣ْٚٞٚ، ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕي٘ي وٝ ٥ٕبٕز (2007) ٤ٚ11ٍَٖ ٚ ٤ّٕٖٖٚٛ

ٌٌاٍى.  ٥ِٔاٖ ا٘يو٣ ثَ ٍٙي الشٞبى٢ ثّٙئير اطَ ٣ٔٔير ٚ ثٝولاٖ ثَ ٍٙي الشٞبى٢ وٛسبٜ

ٞب٢ ٕبهشٕب٣٘ وَٜ ٚ ٕ٘ٛب٘بر ولاٖ ىٍ د٣ْٚٞٚ ى٤ٍَ، ٍاث١٦ ث٥ٗ ثلَاٖ ٔب٣ِ َٙوز

ٜ إز. ثَإبٓ ٘شب٤غ ا٤ٗ دْٚٞ٘، َ٘م ثَٟٜ اطَ ٔٙف٣ لبثُ سٛػ٣ٟ ثَ الشٞبى٢ ث٣ٍَٕ ٙي

 . (Kim et al., 2011)ٞب٢ ِٔثٍٛ ىاٙشٝ إز ٖ٘جز ثي٣ٞ َٙوز

ثب آُٔٛىٖ ٔشغ٥َٞب٢ الشٞبى٢ ٔؤطَ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ، ىٍ ٕبهشبٍ  (2008) 12ٍَِ ٚ ِئٖٛ

ٍ اٍّٖ٘شبٖ، سغ٥٥َار ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٞب٢ د٤ٌَفشٝٞب٢ ٕٟبْ َٙوز٤ٍٖه ثبُىٜ

ٔٛػت سغ٥٥َ ىٍ ٍفشبٍ  وٙٙيٌبٖاػشٕبى َٔٞفٍٕي، ٘ظَ ٣ٔٔٙي٢ ٍا ٔٚبٞيٜ وَى٘ي. ثٝ ٘ظبْ

 ثبٙي. ل٥ٕز ٕٟبْا٢ اُ سغ٥٥َ  سٛا٘ي ٘ٚب٣ٔٝ٘ وٝٙٛى  ثبُاٍ ٣ٔ

ٞب٢ د٥ٚ٥ٗ ٔج٥ّٗ ٚػٛى ٍاث١٦ ٔؼٙبىاٍ ث٥ٗ ل٥ٕز ٘فز، ثبُىٜ ٚ ل٥ٕز ٕٟبْ إز. دْٚٞ٘

ع ٝٙؼز، ٙيرّ ٚ ١ؼف ا٤ٗ ٍاث٦ٝ ٚ ػٟز آٖ ٔشفبٚر إز. ٘شب٤غ ا٤ٗ أب ثب سٛػٝ ثٝ ٘ٛ

ٞب٢ فؼبَ ىٍ ٝٙؼز ٘فز ٚ ىٞي وٝ ث٥ٗ ل٥ٕز ٘فز ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز ٞب ٘ٚبٖ ٣ٔدْٚٞ٘

ٌبُ، ٍاث١٦ ٔظجز ٚ ث٥ٖبٍ ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى. ىٍ كب٣ِ وٝ، ىٍ ى٤ٍَ ٝٙب٤غ ػٟز ا٤ٗ ٍاث٦ٝ 

ٝبىٍوٙٙي٠ ٘فز ٚ ٌبُ، ٚاوٙ٘ ثبُاٍ ٖ٘جز ثٝ افِا٤٘  ٔٙف٣ إز. افِٖٚ ثَ ا٤ٗ، ىٍ وٍٚٛٞب٢

 Nandha)ل٥ٕز ٘فز ٔظجز إز؛ كبَ آ٘ىٝ ا٤ٗ ٚاوٙ٘ ىٍ وٍٚٛٞب٢ ٚاٍىوٙٙيٜ ٔٙف٣ إز 

& Faff, 2008; Henriques & Sadorsky, 2008; Mohanty et al., 2010 ; Lu & Chen, 2010) . 

ي وٝ ث٥ٗ ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ ىٍ سلم٥مٚبٖ، د٣ ثَى٘ (2008) ٤َٙٞ13ىُٛ ٚ ٕبىٍٕى٣

ٞب٢ فؼبَ ىٍ ٝٙؼز ٘فز ٚ ٌبُ ٍاث١٦ ٔؼىٛٓ ٚػٛى ىاٍى. اٍُٗ ثبُاٍ ٚ ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز

، َٙا٤٤ ولاٖ الشٞبى٢ )٘ظ٥َ (2009) 14ٞب٢ دْٚٞ٘ ٤بً٘ ٚ ٕٞىبٍاٖ ثَإبٓ ٘ش٥ؼٝ

 ٞب٢ د٣ِٛ ٚ ؿَه١ سؼب٢ٍ( ثَ ٍاث١٦ ث٥ٗ ٕٟبْ ٚ اٍٚاق ل١َٝ اطٌٌَاٍ إز. ٥ٕبٕز

ىٞي وٝ ا٘يا٠ُ َٙوز ٚ ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ٞب٢ ٔوشّف ٘ٚبٖ ٣ٔٞ٘دْٚ

 .(Chou et al., 2007; Mabrouk Walid, 2009)ثبُاٍ سأط٥َ فَاٚا٣٘ ثَ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٤ٍٖه ثبُىٜ ىاٍى 

١ِِٙٔ  أىبٖ إشفبىٜ اُ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ٍا، ثٝ (2011) 15ىٍ د٣ْٚٞٚ ى٤ٍَ، ٤َٚن

ٔٙي، ىٍ وٍٚٛ فٙلا٘ي ث٣ٍَٕ وَى ٚ ىٍٕش٣ ا٤ٗ اىػب ٍا  وٙٙي٠ ٤ٍٖه ٘ظب٤ْى٣ اُ ػٛأُ سؼ٥٥ٗ

 سأ٥٤ي ٕ٘ٛى.
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ٞب٢ كٖبثيا٢ٍ ٚ ٙيٜ ىٍ هبٍع اُ ا٤َاٖ ٚػٛى ٍاث١٦ ٔؼٙبىاٍ ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب٢ ا٘ؼبْدْٚٞ٘

سٛاٖ  وٙٙي. اُ آٖ ػّٕٝ ٣ٔثٟبىاٍ سَٟاٖ ٍا ٥ِ٘ سأ٥٤ي ٣ٔٞب٢ ثٍٛٓ اٍٚاقٔٙي َٙوز ٤ٍٖه ٘ظبْ

 ;Beaver et al., 1970; Eskew, 1979; Brimble & Hodgson, 2007)٘ٙي ا٘يا٠ُ َٙوز ػٛا٣ّٔ ٔب

Chou et al., 2007; Mobarak Walid, 2009) اَْٞ ٔب٣ِ ،(Beaver et al, 1970; Hamada, 1972; 

Chou et al., 2000; Brimble & Hodgson, 2007; Mobarak Walid, 2009) سغ٥٥َد٢َ٤ٌ ٕٛى ٚ

(Beaver et al, 1970; Bildersee, 1975; Brimble & Hodgson, 2007)  .ٍا ٘بْ ثَى 

 

 رٍش تحم٘ك
ث٣ٙ٥ ٤ٍٖه ٞيف اُ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ث٣ٍَٕ ٕٛىٔٙي٢ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ىٍ د٥٘

ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ إز. ا٤ٗ دْٚٞ٘ اُ ٘ٛع ٞب٢ د٤ٌَفشٝٔٙي َٙوز ٘ظبْ

إشفبىٜ ٙيٜ إز « دٔ آُٖٔٛ»آٖ اُ ٥َف د٣ْٚٞٚ  ٞب٢ سؼَث٣ وبٍثَى٢ ثٛىٜ، ىٍدْٚٞ٘

 .(1379و٥ب،  )ػجياِو٥ّك ٍاٙي ٚ آػ٥ٗ

 

 هتغ٘زّبٕ پضٍّص
 الف. هتغ٘زّبٕ هستمل

ا٘ي اُ: ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م  ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ٍٔٛى ٘ظَ ىٍ ٔيَ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ػجبٍر

٤َاٖ ٚ َ٘م سٍْٛ. َٞ س٤ُِٙ ثبُاٍ؛ ل٥ٕز ٘فز؛ َ٘م ٥لا؛ ٙبهٜ ل٥ٕز ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ا

سب  1380ٞب٢  ٙٛ٘ي. ثَا٢ ا٤ٗ ٔشغ٥َٞب ٔش٤ٕٛ ٕبَاهشٞبٍ س٤َٚق ٤٣ٔه اُ ا٤ٗ ٔشغ٥َٞب ثٝ

ىٍ٘ظَ ٌَفشٝ ٙيٜ إز. ٔٙظٍٛ اُ َ٘م س٤ُِٙ ثبُاٍ ٥ِ٘ ٕٞبٖ َ٘م ثبُىٜ اٍٚاق ٔٚبٍوز  1387

 ثيٖٚ ٤ٍٖه إز.

َ٘م ثَاثَ إز ثب م٣ كم٥ ٠َ٘م ثَٟ، 16ٍٟٔٚٛ ف٥َٚ ١ٍاث٦ثَإبٓ  ًزخ تٌشٗل ثبسار:

 ،ٔب٣ِ ٥ٔ١ِاٖ ٍٙي ليٍر ه٤َي َٕٔب٤ . ٔٙظٍٛ اُ َ٘م ث٠َٟ كم٥م٣،ْسٍّٟٛٔٙب٢ َ٘م ا٣ٕٕ  ٠ثَٟ

ٔب٣ِ  ٥ٔ١ِاٖ ػ١َٝ ٚ سمب١ب٢ َٕٔب٤ وٙٙي٠ٕز وٝ ػبُٔ سؼ٥٥ٗٞب ثب سٛػٝ ثٝ افِا٤٘ ٦ٕق ل٥ٕز

اػشجبٍ ثٝ اُ ٥َف ٍٙٛا٢ دَٛ ٚ  ،ٍٝٛر ىٕشٍٛثٝ َ٘م ثَٟٜ ،. ىٍ ا٤َاٖٙٛىٔلٖٛة ٣ٔ

 ى.ٙٛ ٞب اثلاؽ ٣ٔ ثب٘ه
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ٞب٢ ػ٢ٛ اٚده، اُ ػّٕٝ ا٤َاٖ إز ٚ س٤َٗ ٔٙجغ ىٍآٔي وٍٚٛ٘فز ٟٔٓ ل٘وت ًفت:

٢ٍٛ٥ وٝ سغ٥٥َ ىٍ ل٥ٕز ٘فز وٙي؛ ثٝٞب٢ الشٞبى وٍٚٛ ٘م٘ ث٥ٖبٍ ٣ٕٟٔ ا٤فب ٣ٔىٍ ثَ٘بٔٝ

ٞب ٍا ٥ِ٘ ٌٌا٢ٍٔب٤ٝسٛا٘ي َٙا٤٤ الشٞبى٢ ٍا سغ٥٥َ ثيٞي ٚ ىٍ ٘ش٥ؼٝ، َ٘م ثبُىٜ ٚ ٤ٍٖه ٣َٕٔ

ٔٙي، ٍٔٛى  ١ِِٙٔ ػبُٔ ٔؤطَ ثَ ٤ٍٖه ٘ظبْ ٍٚ، ل٥ٕز ٘فز، ثٝهٛٗ سغ٥٥َ وٙي. اُ ا٤ٗىٕز

 ث٣ٍَٕ لَاٍ ٌَفز.

سٛا٘ي ثبػض سغ٥٥َ ىٍ َ٘م سٍْٛ ٚ َ٘م س٤ُِٙ ٙيٜ، ٚ ثب سغ٥٥َ ىٍ َ٘م ٥لا ٣ٔ ًزخ طلا:

وٙي. ثَ إبٓ ٔشٖٛ الشٞبى٢، ث٥ٗ ٞب ٍا ٥ِ٘ ىؿبٍ سغ٥٥َ ٌٌا٢ٍسغ٥٥َ َ٘م ثبُىٜ، ٤ٍٖه َٕٔب٤ٝ

ٍٚى ث٥ٗ ٍٚ، ا٘شظبٍ ٣ٔل٥ٕز ٕىٝ ٥لا ٚ َ٘م سٍّْٛ ٍاث١٦ ٖٔشم٥ٓ ٚ ٔظجش٣ ٚػٛى ىاٍى. اُ ا٤ٗ

 ل٥ٕز ٕى١ ٥لا ٚ ٙبهٜ ٤ٍٖه َٙوز ٥ِ٘ ٍاث١٦ ٔظجش٣ ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي. 

ٞب٢ ى٥٘ب، ثَا٢ آٌب٣ٞ اُ ١ٚؼ٥ز ػ٣ٕٔٛ ىٍ ث٥ٖب٢ٍ اُ ثٍٛٓ ضبخص ل٘وت سْبم:

ٙٛى. سغ٥٥َار ىٍ ٙبهٜ  ٚ الشٞبى، ٙبه٣ٞ ثب ػٙٛاٖ ٙبهٜ ل٥ٕز ٕٟبْ ٔلبٕجٝ ٣ٔ ثبُاٍ

ٙٛى ث٥ٗ  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٞب اطٌٌَاٍ ثبٙي. د٥ٌٌ٘ا٢ٍسٛا٘ي ثَ ٤ٍٖه ٚ ثبُىٜ َٕٔب٤ٝل٥ٕز ٕٟبْ ٣ٔ

 ٙبهٜ ل٥ٕز ٕٟبْ ثبُاٍ ٚ ٙبهٜ ٤ٍٖه َٙوز ٍاث١٦ ٔٙف٣ ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي.

ي٢ ٍٙي دَٛ ٚ افِا٤٘ كؼٓ ٘مي٣ٍٙ٤، ثٝ ٞب، اطَ ىٍآ١ٚٔؼ٥ز ل٥ٕز ًزخ تَرم:

. ثَ إبٓ (162، 1381ٛ)٥ٔٚىٗ، ٙٛ٘ي افِا٤٘ َ٘م س٤ُِٙ ثبُاٍ ٚ َ٘م سٍْٛ ٍٔٛى ا٘شظبٍ ٔٙؼَ ٣ٔ

٤بفشٝ ٚ ثَ ثبُىٜ ٕٟبْ اطَ ٘ظَ ا٤َٚ٤ًٙ ف٥َٚ، ثب افِا٤٘ َ٘م سٍْٛ، َ٘م س٤ُِٙ ىٍ ثبُاٍ ٥ِ٘ افِا٤٘

بٍار آس٣ ٕٟبٔياٍاٖ اطَ ٔٙف٣ ىاٙشٝ، ثبػض وبٞ٘ ٌٌاٍى. وبٞ٘ ثبُىٜ ٕٟبْ ثَ ا٘شظٔٙف٣ ٣ٔ

ٕب١ِ دْٚٞ٘، ٙبٞي ٍٙي  ٙٛى. ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ىٍ ثب٠ُ ٞٚز ل٥ٕز ٕٟبْ ىٍ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ ٣ٔ

ٙٛى ث٥ٗ َ٘م سٍْٛ  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٘مي٣ٍٙ٤ ٚ ىٍ ٘ش٥ؼٝ، ٍٙي َ٘م سٍْٛ َٕٞبِٝ ىٍ وٍٚٛ ثٛى٤ٓ، د٥٘

 ٚ ٤ٍٖه َٙوز ٍاث١٦ ٔظجز ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي. 

 

 . هتغ٘ز ٍاثستِة

ٙيٜ ىٍثبُاٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ا٤َاٖ ٞب٢ د٤ٌَفشٝىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ٔشغ٥َ ٚاثٖشٝ ٤ٍٖه َٙوز

١ِِٙٔ ٔؼ٥بٍ ٤ٍٖه  ٞب٢ د٥ٚ٥ٗ، اُ ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ، ثٝإز. ثَ إبٓ دْٚٞ٘

، اٍُٗ ثبُاٍ ٙيٜ ىٍ ثبُاٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ا٤َاٖ إشفبىٜ ٙي. ٕٞـ٥ٙٗٞب٢ د٤ٌَفشَٝٙوز
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َٞ َٙوز، ٔؼبىَ كبُٝ ١َة ٔش٤ٕٛ ل٥ٕز ٕبلا١٘ َٞ ٕٟٓ َٙوز ىٍ سؼياى ٕٟبْ آٖ ٚ 

 ٞب٢ آٖ ىٍ٘ظَ ٌَفشٝ ٙي.اٍُٗ ىفش٢َ َٞ َٙوز، ٔؼبىَ ػٕغ وُّ ىاٍا٣٤

 

 ٍ اًتخبة ًوًَِ آهبرٕ ٔخبهؼ
ثب٠ُ  ىٍ ثٟبىاٍ سَٟاٖ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاقٞب٢ د٤ٌَفشٝ َٙوزدْٚٞ٘، سٕبْ آٔب٢ٍ ا٤ٗ  ١ػبٔؼ

 :( إز. اػ٢ب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب سٛػٝ ثٝ َٙا٤٤ ٤َُ ا٘شوبة ٙي٘ي1387سب 1380ٕبِٝ )اُ  ُٔب٣٘ ٞٚز

ٙيٜ   د٤ٌَفشٝاٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ىٍ ثٍٛٓ  1387سب دب٤بٖ إفٙئبٜ ٕبَ  1380. اُ ٕبَ 1

 ؛ثبٙي

 ؛ٜ ثبٙيٙيٕٟبْ آٖ ٔؼبّٔٝ  ،دْٚٞ٘ فؼب٥ِز ٖٔشَٕ ىاٙشٝ ٠ىٍٚ . ى2ٍ

٥ٍٛ وبُٔ ػ١َٝ وَىٜ ثٝ 1387سب  1380ٍٛى ٥٘بُ ٍا ىٍ ثب٠ُ ُٔب٣٘ . ا٥لاػبر ٔب٣ِ 3ٔ

 ثبٙي؛

 .٘جبٙيٞب٢ ٔب٣ِ ٢ٌَٚا٦ٕٝ ٚىا٢ٍ  ثب٘هء ٝٙؼز ػِ فؼب٥ِز، هبٛ ٔب٥ٞز ى٥ُِ ثٝ. 4

 121، اُ ث٥ٗ 1387سب  1380ٞب٢  ثب سٛػٝ ثٝ ٔٛػٛى ثٛىٖ ل٥ٕز ٍُٚا١٘ ٕٟبْ ىٍ ٕبَ

 83ٕبِٝ ىٍ ىٕشَٓ ثٛى، سؼياى  ٍ ا٤ٗ ثب٠ُ ٞٚزٞب ى ٞب٢ ٔب٣ِ آَٖٙوش٣ وٝ ا٥لاػبر ٍٝٛر

 َٙوز ا٘شوبة ٙي.

 

 ّب رٍش گزدآٍرٕ دادُ
ٞب ٚ ٔؼّٝ ٞب٢ سو٣ٞٞ  ا٢، ٔجب٣٘ ٘ظ٢َ دْٚٞ٘ اُ وشبة ٘وٖز، ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ وشبثوب٘ٝ

ٞب٢ ٔب٣ِ،   ٞب٢ ٍٔٛى ٥٘بُ ثب َٔاػؼٝ ثٝ ٍٝٛرفب٣ٍٕ ٚ لاس٥ٗ ٌَىآ٢ٍٚ ٙي. ٕذٔ، ىاىٜ

ٞب٢ ٞفش٣ٍ ٚ ٔبٞٙب١ٔ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ٚ ثب إشفبىٜ اُ  ٥ل٣، ٌِاٍٗٞب٢ س١ٛ ٤بىىاٙز

آ٢ٍٚ ٙي. آٔبٍ ٚ ٞب٢ ػ٢ٛ ٕ٘ٛ٘ٝ ػٕغدَىاُ ثَا٢ َٙوز افِاٍٞب٢ ى٘بٕٟٓ، ٝلَا ٚ سيث٥َ َْ٘

ٞب٢ ا٥لاػبس٣ َٔوِ آٔبٍ ا٥لاػبر َٔث٣ٛ ثٝ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ٥ِ٘ ثٌََفشٝ اُ دب٤ٍبٜ

 ٢ٍ إلا٣ٔ ا٤َاٖ إز.ا٤َاٖ ٚ ثب٘ه َٔو٢ِ ػٕٟٛ
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 ّبٕ پضٍّصفزضِ٘
دَٕ٘ ا٣ّٝ دْٚٞ٘ ا٤ٗ إز وٝ آ٤ب ٖ٘جز سغ٥٥َار ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ٍٔٛى ٘ظَ ىٍ 

ٞب ٍا س٥١ٛق ىٞي. ثَا٢ دبٕن ثٝ ا٤ٗ سٛا٘ي سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوزا٤ٗ دْٚٞ٘ ٣ٔ

 ٞب٣٤ ثٝ َٙف ٤َُ ٥َاك٣ ٙي:دَٕ٘، ف٥١َٝ

ٞب ٍاث١٦ ار َ٘م س٤ُِٙ ثبُاٍ ٚ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوزف١٥١َ اَٚ: ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َ

 ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى؛

ٞب ٍاث٦ٝ ف١٥١َ ىْٚ: ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار ل٥ٕز ٘فز ٚ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوز

 ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى؛

ف١٥١َ ْٕٛ: ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار ل٥ٕز ٕى١ ٥لا )٥َف ػي٤ي( ٚ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ 

 ٢ٍ ٚػٛى ىاٍى؛ٞب ٍاث٦ٝ ٔؼٙبىاَٙوز

ثٟبىاٍ ا٤َاٖ ٚ ف١٥١َ ؿٟبٍْ: ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار ٙبهٜ ل٥ٕز ٕٟبْ ثٍٛٓ اٍٚاق

 ٞب ٍاث١٦ ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى؛سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوز

ٞب ٍاث١٦ ف١٥١َ دٙؼٓ: ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م سٍّْٛ ٚ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوز

 ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى؛

 

 ّببرٕ آسهَى فزضِّ٘بٕ آهالگَٕ هطبلؼِ ٍ رٍش

ٙٛ٘ي: اُ ٤ه ٕٛ، ىٍ ٥ٔبٖ  ٙيٜ ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ اُ ىٚ ػٙج١ ٔشفبٚر ث٣ٍَٕ ٣ٔٔشغ٥َٞب٢ ٔؼَف٣

. ثَا٢ ا٤ٗ ٔٙظٍٛ، اُ 1387سب  1380ٞب٢ ٞب٢ ٔوشّف ٚ اُ ٢ٕٛ ى٤ٍَ، ىٍ ٥َٛ ٕبََٙوز

ثٝ ٍٚٗ  ٞب٢ ٥ٌٍَٕٖٛ ا٤ٗ دْٚٞ٘. ٔيَ(Gujarati, 1995, p.64)ٞب٢ سَو٥ج٣ إشفبىٜ ٙي ىاىٜ

ٞب اُ اطَار سٞبىف٣ ثَآٍٚى ٙيٜ إز. ٕٞـ٥ٙٗ ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ثَا٢ ث٣ٍَٕ ا٤ٖشب٣٤ ىاىٜ

كبو٣ اُ دب٤ب٣٤  6ٚ ؿبٚ  5، ٥ِٗ 4ٞب٢ آُٖٔٛ ٤ِٛٗ  آُٖٔٛ ١ٚ٤ٍ ٚاكي إشفبىٜ ٙي. ٘ش٥ؼٝ

)ٖ٘و١  Excellافِاٍ ٞب اُ َْ٘ٞب٢ ُٔب٣٘ ٍٔٛى ٦ٔبِؼٝ إز. ثَا٢ ٔلبٕجبر ا١٥ِٚ ىاى٢َٕٜ

 Eviewافِاٍ ٞب٢ آٔب٢ٍ ٚ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ٟ٘ب٣٤ ٥ِ٘ اُ َْ٘ٔٙظٍٛ ا٘ؼبْ آُٖٔٛ( ٚ ث2007ٝ

( إشفبىٜ ٙيٜ إز. ثَا٢ سؼ٥٥ٗ اطَ ٔشغ٥َٞب٢ ٍٔٛى 1/9)ٖ٘و١  STATAٖ٘و١ دٙؼٓ( ٚ )

ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ، اُ سى٥ٙه ٥ٌٍَٕٖٛ ٞب٢ د٤ٌَفش٦ٔٝبِؼٝ ثَ ٤ٍٖه َٙوز

 ٍٝٛر ٤َُ ٥َاك٣ ٙيٜ إز:. ا٢ٍِٛ ٦ٔبِؼٝ ثٝسَو٥ج٣ إشفبىٜ ٙي
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Δ(BV/MV) i, t = αi + βi.RGoldt + βi.RTEPIXt-1 + βi.RInflationt + 
βi.ROilt +βi.RInterestt +ei 
i = 1, 2,…, 7 t = 1, 2,…, 7 

 

i ٖىٞٙي٠ َٙوز؛ ٘ٚبt ٖىٞٙي٠ ُٔبٖ؛ ٘ٚبR  ٖ٘جز سغ٥٥َار؛BV/MV ٖىٞٙي٠ ٘ٚب

 ١ِِٙٔα ٔؼ٥ب٢ٍ ثَا٢ ٤ٍٖه وُّ ٕٟبْ َٙوز؛  ٞب، ثٝبُاٍ ىاٍا٣٤اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ث

ػّٕٝ هلاَ ثب س٤ُٛغ َ٘ٔبَ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٝفَ ٚ  ٤ٍi  ٚeiٖه ٔشغ٥َ  ٤َ١iβت طبثز ٔيَ؛ 

 ٚا٤ٍب٘ٔ طبثز إز.

 

 ّبتدشِٗ ٍ تحل٘ل ٗبفتِ
ٕٟبْ ٥ٍٛ ػياٌب٘ٝ( ثَ سغ٥٥َار ٤ٍٖه  ىٍ ا٤ٗ ثو٘، اثشيا اطَ ٤َٞه اُ ٔشغ٥َٞب٢ ٖٔشمُ )ثٝ

ٞب ث٣ٍَٕ ٙي. ٕذٔ، ثب إشفبىٜ اٍُٚٗ ٥ٌٍَٕٖٛ سَو٥ج٣، اطَ سَو٥ج٣ ٔشغ٥َٞب٢ ِٔثٍٛ َٙوز

 ٞب ٔٚوٜ ٙي.ثَ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوز

 

-فزض٘ٔ اٍل: ث٘ي ًسجت تغ٘٘زات ًزخ تٌشٗل ثبسار ٍ تغ٘٘زات رٗسك سْبم ضزکت

 ّب راثطِ هؼٌبدارٕ ٍخَد دارد.

 
 (1ًگبرٓ )

 ٢ٍ ف١٥١َ اَٚهلا١ٝ ٘شب٤غ آُٖٔٛ آٔب
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ٞب٢ سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، ثبُىٜ ٚا١٦ٕ افِا٤٘ ٤ِٞٙٝ  ثي، ثٌَٝٞبٜ َ٘م س٤ُِٙ ىٍ ثبُاٍ افِا٤٘ ٤ب
٤بثي. ا٤ٗ أَ ثَ ا٘شظبٍٞب٢ آس٣ ٕٟبٔياٍاٖ اطَ ٔٙف٣ ٌٌاٙشٝ، ثبػض سم٥ُّ ٤بفشٗ ٕٟبْ وبٞ٘ ٣ٔ

ٙٛى. ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ٙبهٜ ٤ٍٖه َٙوز، ٖ٘جز اٍُٗ ل٥ٕز ٕٟبْ ىٍ ثبُاٍ َٕٔب٤ٝ ٣ٔ
ٙٛى ث٥ٗ َ٘م س٤ُِٙ ثبُاٍ ٚ ٙبهٜ  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٍٚ، د٥٘ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ َٙوز إز. اُ ا٤ٗ

ىٕز آٔيٜ اُ آُٖٔٛ ف١٥١َ اَٚ ٘ٚبٖ  ٤ٍٖه َٙوز ٍاث١٦ ٔظجز ٚػٛى ىاٙشٝ ثبٙي. ٘شب٤غ ثٝ
ٞب ىٞي: ٥جك ا٘شظبٍ، ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م س٤ُِٙ ثبُاٍ ٚ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوز٣ٔ

، (1986) ٢17 ؿٗ ٚ ٕٞىبٍاٖٞب ٍاث١٦ ٔظجز ٔؼٙبىاٍ ث٥ٖبٍ ١ؼ٥ف٣ ٚػٛى ىاٍى. ٘شب٤غ دْٚٞ٘
ثب ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ  (2007)ٚ ؿٛ ٚ ٕٞىبٍاٖ  (2004)، اِٚبٍؤ (1995) 18ٔٛوٍٛػ٣ ٚ ٕٞىبٍاٖ

 .ٕٞوٛا٣٘ ىاٍى
 

ّب را  فزض٘ٔ دٍم: ث٘ي ًسجت تغ٘٘زات ل٘وت ًفت ٍ تغ٘٘زات رٗسك سْبم ضزکت
 .ثطٔ هؼٌبدارٕ ٍخَد دارد

ٞي: ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار ل٥ٕز ٘فز ٚ ىآٔيٜ اُ آُٖٔٛ ف١٥١َ ىْٚ ٘ٚبٖ ٣ٔىٕز ٘شب٤غ ثٝ
ٞب ٍاث١٦ ٔظجز ٔؼٙبىاٍ ث٥ٖبٍ ١ؼ٥ف٣ ٚػٛى ىاٍى. ٘شب٤غ ا٤ٗ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوز

، ٍائٛ ٚ ٍاػٖٛا٢ٍ (1996) 20، ػِٛ٘ ٚ وبَٚ(1995) 19ٞب٢ وب٘ىٛ ٚ ٣ِدْٚٞ٘ ثب ٘شب٤غ دْٚٞ٘
،  (2010) 23ٚ ٕٞىبٍاٖ، ٔٛٞب٘ش٣ (2007) 22، آَ٘ٚ ٚ ٦ٞٔف٣(2005) 21، ٕٞٛىٜ ٚ ؿ٣٤ٛ(2000)

ٕٞوٛا٣٘ ىاٍى. هلا١ٝ ٘شب٤غ  (1387)ٚ ٌٛى٢ٍُ  (1382)، ٍاػ٣ ٚ ؿب٣ٙٚ (1374)ػٛاى٢ 
 ( ػ١َٝ ٙيٜ إز.2آُٖٔٛ ا٤ٗ ف٥١َٝ ىٍ ٍ٘ب٠ٍ )

 

 (2ًگبرٓ )
 هلا١ٝ ٘شب٤غ آُٖٔٛ آٔب٢ٍ ف١٥١َ ىْٚ
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فزض٘ٔ سَم: ث٘ي ًسجت تغ٘٘زات ل٘وت سکٔ طلا )طزح خذٗذ( ٍ تغ٘٘زات رٗسك 

 ّب راثطٔ هؼٌبدارٕ ٍخَد دارد.سْبم ضزکت
 

 (3ًگبرٓ )

 لا١ٝ ٘شب٤غ آُٖٔٛ آٔب٢ٍ ف١٥١َ ْٕٛه
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ٚا١٦ٕ سغ٥٥َ ىٍ سٛا٘ي ثبػض سغ٥٥َ ىٍ َ٘م سٍّْٛ ٚ َ٘م س٤ُِٙ ٙٛى ٚ ث٣ٔٝ سغ٥٥َار َ٘م ٥لا

ىٞي: ث٥ٗ ىٕز آٔيٜ اُ آُٖٔٛ ف١٥١َ ْٕٛ ٘ٚبٖ ٣ٔ َ٘م س٤ُِٙ، ثَ ٤ٍٖه اطَ ثٌٍاٍى. ٘شب٤غ ثٝ

ٞب ٍاث١٦ ١ؼ٥ف ٖ٘جز سغ٥٥َار ل٥ٕز ٕى١ ٥لا )٥َف ػي٤ي( ٚ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوز

ٚ ٌٛى٢ٍُ  (1382)، ٍاػ٣ ٚ ؿب٣ٙٚ (1378)ٞب٢ ػ٢ِ٤ِ دْٚٞ٘ ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى. ٘شب٤غ

ىٞي وٝ ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار ل٥ٕز ٕى١ ٥لا )٥َف ػي٤ي( ٚ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٥ِ٘ ٘ٚبٖ ٣ٔ (1387)

 ٞب ٍاث١٦ ٔظجز ٔؼٙبىا٢ٍ ثَلَاٍ إز.ٕٟبْ َٙوز

 

فزض٘ٔ چْبرم: ث٘ي ًسجت تغ٘٘زات ضبخص ل٘وت سْبم ثَرط اٍراق ثْبدار اٗزاى 

 ّب راثطٔ هؼٌبدارٕ ٍخَد دارد.٘زات رٗسك سْبم ضزکتٍ تغ٘
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 (4ًگبرٓ )
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ىٞي: ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار ٙبهٜ ىٕز آٔيٜ اُ آُٖٔٛ ف١٥١َ ؿٟبٍْ ٘ٚبٖ ٣ٔ ٘شب٤غ ثٝ

ٞب ٍاث١٦ ٔٙف٣ ٔؼٙبىاٍ ل٥ٕز ٕٟبْ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ا٤َاٖ ٚ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوز

، ٕ٘ب٢ُ ٚ ٔلٕيسجبٍ (1382)ٚ ؿب٣ٙٚ ٞب٢ ٍاػ٣ ث٥ٖبٍ ١ؼ٥ف٣ ٚػٛى ىاٍى. ٘شب٤غ دْٚٞ٘

 وٙي. ىٍٕش٣ ا٤ٗ اىػب ٍا سأ٥٤ي ٣ٔ (1387)ٚ ٌٛى٢ٍُ  (1385)وبٕى٢َ 

 

ّب راثطٔ فزض٘ٔ پٌدن: ث٘ي ًسجت تغ٘٘زات ًزخ تَرم ٍ رٗسك سْبم ضزکت

 هؼٌبدارٕ ٍخَد دارد.
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ٍّْ ىٞي وٝ ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م سٛىٕز آٔيٜ اُ آُٖٔٛ ف١٥١َ دٙؼٓ ٘ٚبٖ ٣ٔ ٘شب٤غ ثٝ

ٞب ٍاث١٦ ٔظجز ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى؛ أب ا٤ٗ ٔؼٙبىا٢ٍ ىٍ ٦ٕق ٚ سغ٥٥َار ٤ٍٖه ٕٟبْ َٙوز

، (1995)، ٔٛوٍٛػ٣ ٚ ٕٞىبٍاٖ (1986)ٞب٢ دْٚٞ٘ ؿٗ ٚ ٕٞىبٍاٖ   ٤بفشٝ .ث٥ٖبٍ ١ؼ٥ف٣ إز

( هلا١ٝ 6ٔؤ٤ي ىٍٕش٣ ا٤ٗ ٘شب٤غ إز. ىٍٍ٘ب٠ٍ ) (2007)ٚ ؿٛ ٚ ٕٞىبٍاٖ  (2004)اِٚبٍؤ 

ىٍ ٥ٌٍَٕٖٛ سَو٥ج٣ ٘ٚبٖ ىاىٜ ٙيٜ إز. فَْ و٣ّ ٔيَ  βَث٣ٛ ثٝ ثَآٍٚى ١َا٤ت ٘شب٤غ ٔ

 ٍٝٛر ٤َُ إز:  ثٝ

Δ (BV/MV) i, t = 605722/0  + 412529/0 RGoldt 240187/0- RTEPIXt-1+ 

706713/0 RInflationt + 515519/0 ROilt+ 556689/2 RInterestt +ei 

 

 (6ًگبرٓ )

 هلا١ٝ ٘شب٤غ ٥ٌٍَٕٖٛ سَو٥ج٣

 همذار احتوبل tآهبرٓ  خطبٕ استبًذارد ضزٗت هتغ٘ز ملهتغ٘ز هست

R Int. 556689/2 406626/0 287575/6 0000/0 

R Inf. 706713/0 095788/0 377899/7 0000/0 

R G 412529/0 314582/0 311355/1 1902/0 

R O 515519/0 195523/0 636610/2 0086/0 

R TEPIX 240187/0- 061979/0 875298/3- 0001/0 

C 605722/0 090513/0 747263/0 4552/0 

 

 (7ًگبرٓ )

 ٚاسٖٖٛ ٥ٌٍَٕٖٛ سَو٥ج٣ -٤َ١ت سؼ٥٥ٗ ٚ آٔب٠ٍ ىٍٚث٥ٗ

 ٍاتسَى -آهبرٓ دٍرث٘ي ضذُ ضزٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل R2ضزٗت تؼ٘٘ي 

193999/0 187874/0 359857/1 
 

ار َ٘م ىٞي وٝ ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥َ٥٥ٍٛ و٣ّّ، ٘شب٤غ كبُٝ اُ ٥ٌٍَٕٖٛ سَو٥ج٣ ٘ٚبٖ ٣ٔثٝ

٥لا، ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م سٍْٛ، ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م ثَٟٜ ٚ ٖ٘جز سغ٥٥َار ل٥ٕز َٞ ثٚىٝ ٘فز 

هبْ، ثبسغ٥٥َار ٙبهٜ ٤ٍٖه َٙوز ٍاث١٦ ٔظجز ٚ ٔؼٙبىاٍ ث٥ٖبٍ ١ؼ٥ف٣ ٚػٛى ىاٍى. ىٍ 
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كب٣ِ وٝ ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار ٙبهٜ ل٥ٕز ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ثب سغ٥٥َار ٙبهٜ 

 ٔٙف٣ ٔؼٙبىاٍ ث٥ٖبٍ ١ؼ٥ف٣ ٚػٛى ىاٍى.  ٤ٍٖه َٙوز ٍاث١٦

 

 گ٘زٕ ٍ پ٘طٌْبدّبًت٘دِ

ث٣ٙ٥ ٤ٍٖه ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ٕؼ٣ ثَ آٖ ثٛى وٝ ٕٛىٔٙي٢ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ىٍ د٥٘

ٞب٢ دْٚٞ٘ ث٥بٍَ٘  ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ث٣ٍَٕ ٙٛى. ٘ش٥ؼٝٞب٢ د٤ٌَفشٝ َٙوز

، ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م سٍّْٛ، ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م ثَٟٜ ٚ آٖ إز وٝ ث٥ٗ ٖ٘جز سغ٥٥َار َ٘م ٥لا

ٖ٘جز سغ٥٥َار ل٥ٕز َٞ ثٚىٝ ٘فز هبْ ٚ سغ٥٥َار ٙبهٜ ٤ٍٖه َٙوز )ٖ٘جز اٍُٗ 

ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ َٙوز( ٍاث١٦ ٔظجز ٚ ٔؼٙبىاٍ ث٥ٖبٍ ١ؼ٥ف٣ ٚػٛى ىاٍى؛ ىٍ كب٣ِ وٝ ث٥ٗ 

٥٥َار ٙبهٜ ٤ٍٖه َٙوز ٖ٘جز سغ٥٥َار ٙبهٜ ل٥ٕز ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ٚ سغ

 ٍاث١٦ ٔٙف٣ ٔؼٙبىاٍ ث٥ٖبٍ ١ؼ٥ف٣ ثَلَاٍ إز. 

ٞب٢ هبٍػ٣ ٚ ىاه٣ّ، ٞب٢ دْٚٞ٘ ىٕز آٔيٜ اُ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ثب ٤بفشٝ ٞب٢ ثٝ ٘ش٥ؼٝ

؛ ػِٛ٘ ٚ (1995)؛ وب٘ىٛ ٚ ٣ِ (1995)؛ ٔٛوٍٛػ٣ ٚ ٕٞىبٍاٖ (1986)ٕٞـٖٛ ؿٗ ٚ ٕٞىبٍاٖ 

؛ آَ٘ٚ ٚ (2005)؛ ٕٞٛىٜ ٚ ؿ٣٤ٛ (2004)ٚبٍؤ ؛ اِ(2000)؛ ٍائٛ ٚ ٍاػٍٖٛا٢ (1996)وبَٚ 

ٚ ٌٛى٢ٍُ ( 1382)؛ ٍاػ٣ ٚ ؿب٣ٙٚ (1374)؛ ػٛاى٢ (2007)؛ ؿٛ ٚ ٕٞىبٍاٖ (2007)٦ٞٔف٣ 

 ٕٞوٛا٣٘ ىاٍى. (1387)

٤بفشٝ، ٖ٘جز اٍُٗ ىفش٢َ ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ ىٍ سج٥٥ٗ ثبُى٣ٞ، ليٍر  ىٍ ثبُاٍٞب٢ سٕٛؼٝ

س٢َ ا٤فب ، ا٤ٗ ٔشغ٥َ ىٍ سج٥٥ٗ ثبُى٣ٞ، ٘م٘ ١ؼ٥فث٥ٖب٢ٍ ىاٍى؛ أب ىٍ ثبُاٍ َٕٔب١٤ ا٤َاٖ

سٛاٖ ؿ٥ٙٗ اىػب وَى وٝ ٙب٤ي ٤ى٣ اُ ىلا٤ُ . اُ ا٤ٗ ٍٚ، ٣ٔ(1386)و٥ٕ٥ب٢ٌَ ٚ ٕٞىبٍاٖ، وٙي  ٣ٔ

ٔؼٙبىاٍ ثٛىٖ ٍٚاث٤ ىٍ ٦ٕق ث٥ٖبٍ ١ؼ٥ف، د٥بٔي ٥ٕٞٗ أَ ثبٙي. ٕٞـ٥ٙٗ، ١ؼ٥ف ثٛىٖ ٍاث٦ٝ 

سٛاٖ ثَإبٓ ا٘ين ٚ ٙبهٜ ٤ٍٖه َٙوز ٍا ٣ٔٙيٜ  ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ِ ث٣ٍَٕ

)كش٣ ا٤َاٖ  ثٛىٖ ٕٟٓ ثبُاٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ اُ وُّ الشٞبى ٣ّٔ، ٘بوبٍآٔي٢ ثبُاٍ َٕٔب١٤

، ٕٞجٖش٣ٍ ٞب اُ ٥َف ٍٙٛا٢ دَٛ ٚ اػشجبٍ ثٝ ثب٘ه ثٛىٖ َ٘م ثَٟٜىٕش٢ٍٛىٍ ٦ٕق ١ؼ٥ف(، 

 ثٛىٖ ٤ٍٖه ٥ٕب٣ٕ سٛػ٥ٝ وَى.  ٤ُبى ثَه٣ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ ثب ٤ىي٤ٍَ، ٚ ثبلا



138  
بیىی ریسک پیص دمىدی متغیزَبی کلان اقتصبدی درسً   

 

ٔٙي ٚ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ  ٥ٍٛ هبٛ ٍاث٦ٝ ث٥ٗ ٤ٍٖه ٘ظبْٞب ثٝ ٞب٣٤ وٝ ىٍ آٖ٘جٛى دْٚٞ٘

 ٙٛى.الشٞبى٢ ث٣ٍَٕ ٙيٜ ثبٙي، ٔليٚى٤ز ا٣ّٝ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٔلٖٛة ٣ٔ

ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ ٞب٢ د٤ٌَفشٝثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٗ ٘ىشٝ وٝ لٖٕش٣ اُ ٤ٍٖه َٙوز

ٙٛى افَاى  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٞب٢ ٔشغ٥َٞب٢ ولاٖ الشٞبى٢ س٥١ٛق ىاٍى، د٥٘ اٖ ثَ إبٓ ٕ٘ٛبٖسٛ ٍا ٣ٔ

ٞب، ػلاٜٚ ثَ ٘ٛع ٝٙؼش٣ وٝ َٞ َٙوز فؼبَ ىٍ ثبُاٍ َٕٔب١٤ ا٤َاٖ ثَا٢ ٔلبٕج١ ٤ٍٖه َٙوز

ىٍ آٖ ٔٚغَٛ ثٝ فؼب٥ِز إز، ثٝ َٙا٤٤ الشٞبى٢ كبوٓ ثَ وٍٚٛ سٛػٝ ىاٙشٝ، ثب سٛػٝ ثٝ 

ٞب٢ ٤ْٜٚ ثَا٢ ىٍٜٚ ٞب، ثٝ ث٣ٙ٥ آطبٍ اكشٕب٣ِ آٖد٣ِٛ فؼ٣ّ ٚ د٥٘ ٞب٢ ٔب٣ِ ٥ٕٚبٕز

 ٌٌا٢ٍ س٥ٕٞٓ ث٥ٍَ٘ي. ٔير، ثَا٢ َٕٔب٤ٝ وٛسبٜ
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«. ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ(ٞب٢ د٤ٌَفش٥ٕٖٝشٕبس٥ه )٦ٔبِؼ١ ٍٔٛى٢ َٙوز

 .79-100، 35ٜٝ، ٞب٢ كٖبثيا٢ٍ ٚ كٖبث٣َٕث٣ٍَٕ

ٞب٢ كٖبثيا٢ٍ ىٍ ٕٛىٔٙي٢ ٔشغ٥َ(. »1383ٕ٘ب٢ُ، ٔلٕي، ٚ ٙىَالله هٛاػ٢ٛ. ) -

«. ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖٞب٢ د٤ٌَفشٝث٣ٙ٥ ٤ٍٖه ٥ٕٖشٕبس٥ه َٙوز د٥٘

 .93-119، 38ٜٝ، ٞب٢ كٖبثيا٢ٍ ٚ كٖبث٣َٕث٣ٍَٕ

ٕٛىآ٢ٍٚ  ث٣ٍَٕ ٍاث١٦ ٕبهشبٍ َٕٔب٤ٝ ثَ(. »1383ٕ٘ب٢ُ، ٔلٕي، ٚ ػلاَ ٥َُٙاىٜ. ) -

«. ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ )ثب سأو٥ي ثَ ٘ٛع ٝٙؼز(ٞب٢ د٤ٌَفشَٝٙوز

 .75-95، 43ٜٝ، ٢ كٖبثيا٢ٍ ٚ كٖبث٣َٕٞب ث٣ٍَٕ

وب٢َ٥ٌٍ ٔيَ ؿٙيػب٣ّٔ  ثٝ(. »1386سجبٍ وب٢ٍَٕ. )ٕ٘ب٢ُ، ٔلٕي، ٚ كٖٗ ٔلٕي -

ٔؼ١ّ «. بىاٍ سَٟاٖٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟٞب٢ د٤ٌَفشٝثَا٢ س٥١ٛق ثبُىٜ ٕٟبْ َٙوز
 . 157 -180(، 50ٜٝ( )د٥بد٣ 1) 26، ػّْٛ اػشٕبػ٣ ٚ اٖ٘ب٣٘ ىاٍ٘ٚبٜ ٥َٙاُ
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