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 چکیذُ

زض  ضطیة ٚاوٙف ؾوٛز  زض تحميمات اذيط تٝ ٚیػٜ؛ اضتثاط تيٗ تاظزٜ ؾٟاْ ٚ ؾٛز تٝ چطذٝ تداضي حؿاؼ اؾت

ٝ   ،زض ایٗ تحميك.كاٖ زازٜ قسٜ اؾت٘ؿثت تٝ ازٚاض ضوٛزي تيكتط ٘ ،طَٛ زٚضاٖ ضٚ٘ك ضاتطوٝ   ٚ وواضي اضتثواط ٔحاظهو

زض ایوٗ  . اؾوت قوسٜ  ٞاي پصیطظتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تطضؾي تداضي زض قطوت چطذٝ تا اضظقي ؾٛز

توٝ قويٜٛ حوصظي     1388توا   1377قطوت پصیطظتٝ قوسٜ زض توٛضؼ اٚضاق تٟوازاض تٟوطاٖ زض زٚضٜ ظٔوا٘ي       164 ،ضاؾتا

اظ ططیك ضٌطؾويٖٛ   ٞاي آٖظطضيٝ ٚ اؾتفازٜ قس واضي اظ ٔسَ تاؾٛتطاي ؾٙدف ٔحاظهٝ. ٘ستيه ا٘تراب قسؾيؿتٕا

وواضي ٚ ضاتطوٝ اضظقوي ؾوٛز     ٔحاظهٝ ضاتطٝ وٝ زٞسٔي٘تایح آٔاضي ٘كاٖ . ذطي چٙس ٔتغيطٜ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطظت

ٞاي ضٚ٘وك  ٛز ٔٛضز ا٘تهاض آتي زض طَٛ زٚضٜأا ضاتطٝ اضظقي ؾ ،ٞاي ضوٛز التهازي تالاتط اؾتخاضي زض طَٛ زٚضٜ

ٞاي ضقس آتي تٝ طٛض حتٓ تيكتط اؾت ٚ ایٗ تسیٗ ٔعٙاؾت وٝ ٕٞثؿتٍي تيٗ اطلاعات تاضیري حؿاتساضي ٚ ظطنت

 .اتسی تمّيُ ٔي

 واضي، چطذٝ تداضيضاتطٝ اضظقي، ٔحاظهٝ :یکلیذ ّای ٍاژُ
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 هقذهِ

ٞاي ٔاِي ترف انّي ظطایٙس ٌعاضقوٍطي  نٛضت

ٞاي ٔاِي، اضائوٝ  ٞسف نٛضت. زٞسضا تكىيُ ٔي ٔاِي

تٙسي قسٜ زضتواضٜ ٚضوعيت   اطلاعاتي تّريم ٚ طثمٝ

پوصیطي ٔواِي ٚاحوس    ٔاِي، عّٕىوطز ٔواِي ٚ ا٘عطواف   

اظ  اي تدووواضي اؾوووت ووووٝ توووطاي طيووو  ٌؿوووتطزٜ

ٞاي ٔاِي زض اتراش تهوٕيٕات  وٙٙسٌاٖ نٛضت اؾتفازٜ

 >3=.التهازي ٔفيس ٚالع ٌطزز

ِي ٚ ٔثووا٘ي حؿوواتساضي اٞووساف ٌعاضقووٍطي ٔووا 

وٙس، اطلاعاتي وٝ ٌعاضقٍطي ٔواِي ظوطاٞٓ   ایداب ٔي

ٔطووع  )ٞاي ٔعيٙي تطذٛضزاض تاقوس  اظ ٚیػٌي ،آٚضز ٔي

تحميموووات ترههوووي حؿووواتساضي ٚ حؿاتطؾوووي،  

ٞا وٝ اظ آٟ٘ا تٝ عٙوٛاٖ  اظ خّٕٝ ایٗ ٚیػٌي. >3=(1386

( احتياط)واضي ٔحاظهٝ ،قٛزذهٛنيات ويفي یاز ٔي

 .قي اؾتٚ ضاتطٝ اضظ

واضي ٔىا٘يعٔي اؾت وٝ اٌوط توٝ زضؾوتي    ٔحاظهٝ

اعٕاَ قٛز، تٝ حوُ تؿوياضي اظ ٔؿوائُ ٕ٘ایٙوسٌي ٚ     

ذٛاٞوس قوس ووٝ توٝ طوٛض       ٔٙدط تماضٖ اطلاعاتي عسْ

وٙٙسٌاٖ اظ قىاف ضٚظاظعٖٚ تيٗ ٔسیطاٖ ٚ تأٔيٗ ،وّي

اظ . >2=قوٛز  ٔٙاتع ٔاِي ٚاحسٞاي تدواضي ٘اقوي ٔوي   

اظ اطلاعات ٔاِي، تٕایّي وٙٙسٌاٖ ططف زیٍط، اؾتفازٜ

وووٝ زض آٖ، زضآٔووسٞا ٚ  ٞووایي تووٝ اؾووتفازٜ اظ ٌووعاضـ

ٚ  ٞا ٞا تٝ طٛض غيط ٚالعي وٕتط اظ ٚالع ٚ ٞعیٙٝزاضایي

ٞا تٝ طٛض اظطاطي تيكتط اظ ٚالع ٘كاٖ زازٜ قٛز، تسٞي

ٞوا   آٌاٞي اظ ٔتغيطٞاي ٔوٛرط توط ایوٗ ٚیػٌوي    . ٘ساض٘س

   ٝ یطاٖ ٚ ٌوصاضاٖ ٚ ٔوس  ؾثة تٟثوٛز تهوٕيٕات ؾوطٔای

 .قٛز حؿاتطؾاٖ ٔي

ىووي اظ ٔتغيطٞووایي وووٝ تووط ایووٗ زٚ ٚیػٌووي ارووط ی

ٔٙهووٛض اظ . اؾووتٞوواي تدوواضي چطذووٝ ،ٌووصاضز ٔووي

ٞاي تداضي ٕٞاٖ ضوٛز ٚ ضٚ٘ك التهازي اؾت  چطذٝ

ٕٞچوٖٛ ٘يوطٚي    ،ٞواي التهوازي  وٝ تٛؾو  ٘كواٍ٘ط  

ٔوا زض  . ٌطززاضظیاتي ٔي... واض،زضآٔس، ؾاذتاض خسیس ٚ

واضي  اضتثاط ایٗ ٔتغيط تا ٔحاظهٝ ایٗ تحميك تٝ تطضؾي

تا ایٗ ٞسف وٝ ٘تایح  ؛پطزاظیٓٚ ضاتطٝ اضظقي ؾٛز ٔي

ٌصاضاٖ ٞاي ؾطٔایٌٝيطيٞا ٚ تهٕيٓتيٙيآٖ تطاي پيف

ایداز یه تاظاض واضا تطاي توٛضؼ  تطاي ؾاظي ٚ قفاف

 .اٚضاق تٟازاض ٔفيس تاقس

 

 تطزیح ٍ تیاى هَضَع

ضاتطٝ تويٗ تواظزٜ   ا٘س وٝ تحميمات اذيط ٔؿتٙس وطزٜ

 تٝ ٚیػٜ؛ ؾٟاْ ٚ ؾٛز، تٝ چطذٝ تداضي حؿاؼ اؾت

طووَٛ  زض( ضووطیة ٚاوووٙف ؾووٛز ) ERC1ضووطیة 

٘كواٖ   توالاتط  ٞاي ضوٛزٞاي ضٚ٘ك ٘ؿثت تٝ زٚضٜ زٚضٜ

توٛاٖ توٝ طوٛض    ایٗ ٘تيدوٝ ضا ٔوي   .>16=اؾت زازٜ قسٜ

تووطي تووا تعطیوو  ٔكرهووات التهوواز ووولاٖ ٌؿووتطزٜ

اظ . لتهازي تيواٖ ووطز  ٞاي ضٚ٘ك ٔثتٙي تط ضقس ا زٚضٜ

توط  طوٛلا٘ي  ازٚاض ٕٞوطاٜ توا ضٚ٘وك ٘ٛعوا      ،ایٗ ٌصقتٝ

. اظ ازٚاض ضووٛزي پایوساضتط ٞؿوتٙس    ،ٞؿتٙس ٚ تٙاتطایٗ

ٞاي ضٚ٘وك التهواز   ضقس ٚ پایساضي تيكتط وٝ زض زٚضٜ

زض ا٘تهاضات ٔطتث  تا ؾٛز ٌعاضـ  ولاٖ ٔٛخة تغييط

توالاتطي ضا   ERCقوٛ٘س،  ٞاي ؾٟأي ٔوي قسٜ قطوت

ٗ  >18=قوٛ٘س  ح ٔئٙت ؾواتمٝ ٔٛضوٛن ٘كواٖ     ،تٙواتطای

ضاتطٝ اضظقي ؾٛز زض ٔماتُ چطذٝ تداضي  زٞس وٝ ٔي

ٔثوُ ضقوس التهوازي ٚ     ،توطي تٛؾ  عٛأوُ پيچيوسٜ  

 >.16=قٛز پایساضي ؾٛز تعييٗ ٔي

ٞواي ضووٛزي تاويوس ٚ تٕطووع     اظ آ٘دا وٝ زض زٚضٜ

ٌصاضاٖ تط ضیؿه اظ زؾت زازٖ انُ ٔسیطاٖ ٚ ؾطٔایٝ

                                                           

1 -Earnings Response Coefficient 
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 73/ ٞاي پصیطظتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖطٝ اضظقي ؾٛز تا چطذٝ تداضي قطوتواضي ٚ ضاتتطضؾي ضاتطٝ ٔحاظهٝ 

 
 

وٙيٓ وٝ ایٗ اظوعایف  تيكتط اؾت، ٔا ظطو ٔي ؾطٔایٝ

ٞوواي ضوووٛز  تٕطوووع حؿاتطؾوواٖ ٚ ٔووسیطاٖ زض زٚضٜ 

تط واضا٘ٝاٍ٘يعٜ ضا تطاي ٌعاضـ ؾٛز ٔحاظهٝ التهازي،

ضیؿه ٔططح قسٖ زعواٚي لاوایي    .زٞسٔي فیاظعا

زض  ،ٞواي ضوووٛز التهوازي توالاتط اؾووت   زض طوي زٚضٜ 

ٞواي  وٝ ؾومٛط ؾوطیع ليٕوت ؾوٟاْ ضا زض تاظاض    حاِي

ٞاي زٚضٜ ،عٙٛاٖ یه ٘تيدٝٝت. زٞسؾطٔایٝ اظعایف ٔي

ضوٛزي تا اظعایف ضیؿه ططح زعاٚي لاایي ٕٞوطاٜ  

 ،یووه قوويٜٛ تووطاي ووواٞف ایووٗ ضیؿووه   . ٞؿووتٙس

 .>22= اؾوووتواضا٘وووٝ الووولاْ ٔحاظهوووٝ يٌعاضقوووٍط

ضوٛز ضا تا ایدواز اذثواض ٘اذٛقوایٙس     آراضواضي  ٔحاظهٝ

ٞس ٚ طوطح  زتٝ ؾطعت تطاي ططظيٗ زعٛا اظعایف ٔي

 .>21=زٞس زعاٚي ؾٟأساضاٖ ضا واٞف ٔي

ٞواي ضووٛز التهوازي تماضواي     زض زٚضٜ ،ٕٞچٙيٗ

 ٝ ٝ ؾوطٔای تووط واضا٘ووٌٝووصاضاٖ تووطاي حؿواتساضي ٔحاظهوو

اتوس ٚ توٝ تكوسیس عوسْ اطٕيٙواٖ زضتواضٜ       یاظعایف ٔي

ٞوا  ظیطا زض طي ایٗ زٚضٜ ،قٛزٔئٙدط ٞاي آتي  تاظزٜ

قووٛز ٚ ٔوويتووٝ طووٛض ٔحتٕووُ توواظزٜ ٔٙفووي تيكووتط   

ٝ ٌصاضاٖ ؾٛز ٔحاظهٝ ؾطٔایٝ ز تماضوا  توط ضا ٔوٛض  واضا٘و

ٕٛلعي ضا تطاي تطضؾي ٚخوٛز  زٞٙس تا علایٓ تلطاض ٔي

 ،تعلاٜٚ. ٞا ظطاٞٓ وٙٙسذاِم اضظـ ظعّي ٔٙفي پطٚغٜ

ٔيٗ ٔاِي زاذّي اخثواض تيكوتطي   أت ،ٞاي ضوٛززض زٚضٜ

ٞا  أا قطوت ،وٙسٞا ظطاٞٓ ٔيتطاي ؾٛزآٚضي قطوت

زٞٙس دٛي ٔٙاتع ٔاِي ذاضخي ٚاوٙف ٘كاٖ ٔيتا خؿت

ٞاي اطلاعات ٔطتث  تا اطلاعات ٚ تطاي واٞف ٞعیٙٝ

اي ضا زض طوَٛ ایوٗ   واضا٘ٝ٘أتماضٖ، حؿاتساضي ٔحاظهٝ

پطٚاضو  اؾوت ووٝ    . زٞٙوس زٚضٜ ٔٛضز تماضا لطاض ٔي

ؾٛز، تغييوط زض ضاتطوٝ اضظقوي     يواضتغييط زض ٔحاظهٝ

 .ؾٛز ضا تٝ ز٘ثاَ زاضز

وٙويٓ ووٝ آیوا    ذلانوٝ، اتتوسا تطضؾوي ٔوي     تٝ طٛض

وٙس ٞاي تداضي تغييط ٔيواضي زض طَٛ چطذٝٔحاظهٝ

ا ذيط؟ ؾپؽ ضاتطٝ اضظقي ؾوٛز زٚضٜ خواضي ضا زض   ی

ٓ ي تداضي تطضؾي ٔيٞا طي چطذٝ  ،زض ٟ٘ایوت ٚ  وٙوي

ذٛاٞيٓ ضاتطٝ اضظقي ؾٛز ٔٛضز ا٘تهاض آتي ضا تطضؾي 

 .وطز
 

 :انّي تحميك عثاضتٙس اظ ٞاي ؤاَؾ

ٞوواي ضووٛزي ٘ؿووثت تووٝ  آیوا ؾووٛز زض زٚضٜ  -�

ٝ زٚضٜ وواضي تيكوتطي تطذوٛضزاض    ٞاي ضٚ٘ك اظ ٔحاظهو

 اؾت؟

آیا ضاتطٝ اضظقوي ؾوٛز خواضي، زض نوٛضت      -�

ٞاي ضوٛزي وٙتطَ ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهاض، زض طي زٚضٜ

 ٞاي ضٚ٘ك تيكتط اؾت؟٘ؿثت تٝ زٚضٜ

آیا ضاتطٝ اضظقي ؾٛز آتوي ٔوٛضز ا٘تهواض زض     -�

ٞاي ضوٛزي تيكوتط  ؿثت تٝ زٚضٜٞاي ضٚ٘ك ٘طي زٚضٜ

 اؾت؟

 

 هثاًی ًظزی تحقیك

 راتطِ ارسضی

 دواز یایي تٛا٘ا ،يحؿاتساض اطلاعاتي اضظق ضاتطٝ

 ٚ ٌووووصاضاٖٝیؾووووطٔا زضي ٙوووويتفيپوووو لووووسضت

 اترواش  زضي حؿواتساض  اظاطلاعات وٙٙسٌاٖ طاؾتفازٜیؾا

. اؾووتي لثّوو ٕاتيتهووٕ ُیتعووس ٚي آتوو ٕاتيتهووٕ

ٖ  ٖ،اٌصاضٝیؾطٔا ٖ  طیؾوا  ٚ اعتثاضزٞٙوسٌا  تواظاض  ظعوالا

 زض ضا آٟ٘ووا ٞؿووتٙسوٝي اطلاعووات ذٛاؾووتاض ٝ،یؾووطٔا

ٝ . وٙوس ي اضیو  ٔوٛضز٘هط  تاظزٜ تٝ سٖيضؾ ي اضظقو  ضاتطو

ٝ  سٖيضؾ زض ضا اظطاز ٗیا ،يحؿاتساض اطلاعات تالاتط  تو

وٕيتوٝ ظٙوي ؾواظٔاٖ    ) ووطز  ذٛاٞس وٕه ذٛز، ٞسف

 >.3(=1386حؿاتطؾي، 
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 کاری حساتذاریهحافظِ

واضي اضی  ٌٛ٘اٌٛ٘ي اظ ٔحاظهٝٔحمماٖ تاوٖٙٛ تع
ٛ     .ا٘وس حؿاتساضي اضائٝ زازٜ ، تطذوي اظ آٟ٘وا ٔا٘ٙوس تاؾو

: ا٘وس  واضي حؿاتساضي ضا چٙويٗ تعطیو  ووطزٜ   ٔحاظهٝ
ضٚقي وٝ طثك آٖ، زض ٚاوٙف تٝ اذثواض ٘اذٛقوایٙس،   "

اتس ٚ یٞا واٞف ٔيقٙاؾایي عایسات ٚ ذاِم زاضایي
 ٛ قوایٙس  ایٗ زض حاِي اؾت وٝ زض ٚاوٙف تٝ اذثواض ذ

ٞووا اظووعایف  قٙاؾووایي عایووسات ٚ ذوواِم زاضایووي  
ٔحمماٖ زض ٔثاحث ٔطتوٛط توٝ    أا تيكتط >9="یاتس ٕ٘ي

ٞا، طثك ٔثا٘ي حؿاتساضي، تيكوتط  ٌصاضي زاضایياضظـ
     ٝ وواضي  تٝ تعواضیفي ووٝ ظّؿواْ ٚ اِٚؿوٛ٘ع اظ ٔحاظهو

واضي حؿواتساضي ضا  آٟ٘ا ٔحاظهٝ .وٙٙسزاض٘س، اقاضٜ ٔي
ا٘تهاض ایٙىٝ ذواِم اضظـ   ":ٙٙسوٌٛ٘ٝ تعطی  ٔيایٗ
ٞواي ٌوعاضـ قوسٜ تٛؾو  یوه قوطوت، زض       زاضایي

 >19=."تّٙسٔست اظ اضظـ تاظاض آٖ وٕتط ذٛاٞوس توٛز   
وواضٌيطي  ٝ ط ارط تتقٛز وٝ تٝ عثاضت زیٍط، ظطو ٔي

ٞواي  وواضي حؿواتساضي، اضظـ تواظاض زاضایوي    ٔحاظهٝ
 .    ٌعاضـ قسٜ تيكتط اظ اضظـ زظتطي آٟ٘ا ذٛاٞس تٛز

 

 یّای تجارچزخِ

تعطیفي عّٕي اظ ازٚاض تداضي، قٓ پٛض ٞا ٞازیاٖ ٚ

 :ا٘ستٝ نٛضت ظیط اضائٝ زازٜ
تالاعوسٜ ٚ ٔوٙهٓ    ٞواي  ازٚاض تداضي ٘ٛعي ٘ٛؾاٖ"

ووٝ   ٞؿوتٙس  ٞاي وولاٖ التهوازي وكوٛضٞا    زض ظعاِيت
ٞوواي تدوواضي ؾوواظٔا٘سٞي  تووٝ ٚؾوويّٝ تٍٙوواٜ تا عٕووس
ي ووٝ  یه چطذٝ تا یه زٚضٜ ضٚ٘ك التهواز . قٛ٘س ٔي

زٞوس،  ٞاي ٔتعسز التهازي ضخ ٔوي  ٕٞعٔاٖ زض ظعاِيت
ایوٗ  . قٛزقطٚن ٚ تٝ زٚضٜ ضوٛز ٚ ا٘مثاو ٔٙتٟي ٔي

ِٚوي   ،قٛ٘سؾّؿّٝ اظ تغييطات تاضٞا ٚ تاضٞا تىطاض ٔي
ٔوست ظٔواٖ    ،توٝ عثواضتي  . اي ٘ساض٘سحاِت ٔٙهٓ زٚضٜ

 12اِوي   10ازٚاض تداضي ٕٔىٗ اؾت اظ یه ؾاَ توا  

ٞواي  ٗ چطذٝ لاتُ تمؿيٓ توٝ زٚضٜ ای. ؾاَ ٔتغيط تاقس
 >5=". وٛتاٞتطي ٘يؿت

قوٛ٘س   زض ایٗ تعطی  چٟاض ٘ىتٝ اؾاؾي زیسٜ ٔوي 
 :وٝ عثاضتٙس اظ

ٞاي عٕسٜ التهازي  زض ظعاِيت ٞا ایٗ ٘ٛؾاٖ -اِ 
قوٛز، تّىوٝ    ضخ زازٜ وٝ تٟٙا ٔطتٛط تٝ تِٛيس ّٔي ٕ٘ي

ٞا ٚ اقتغاَ، ؾط  ليٕت :٘هيط ،ٔتغيطٞاي زیٍط تطذي
 .قٛ٘سي تاظاض ٔاِي تا إٞيت تّمي ٔئتغيطٞا

اظ التهواز   يٞاي ذانتداضي تٝ ترف ازٚاض -ب
٘وساضز، تّىوٝ    تؿوتٍي  یا تعسازي ٔكرم اظ ٔتغيطٞوا 

ضٚ٘وووك ٚ ضووووٛز زض ظٔووواٖ ٚاحوووس زض تؿوووياضي اظ  
. قٛ٘سٞاي التهازي تٝ طٛض ٕٞعٔاٖ ٔططح ٔي ظعاِيت

 .ٌٛیٙسحطوتي ٔيتٝ ایٗ ذهٛنيت ٞٓ
وٙوس،  زٚضٜ تدواضي طوي ٔوي    ظٔا٘ي ضا وٝ یه -ج
 ،ؾاَ ٔتغيوط تاقوس   10تٛا٘س اظ یه ؾاَ تا تيف اظ ٔي

 ،ُٔ آٖ اؾت وٝ ٚلتي ضوٛز قطٚن قسأأا ٘ىتٝ لاتُ ت
التهوواز تٕایووُ تووٝ عّٕىووطز ا٘مثوواو اظ ذووٛز ٘كوواٖ 

زٞس ٚ ایٗ ٚضعيت تطاي یه ؾاَ یا تيكوتط ازأوٝ    ٔي
 .یاتس ٔي

ٛ٘ اٍِٛي ضوٛز ٚ ضٚ٘ك پيٛؾتٝ تىطاض ٔوي  -ز س، قو
توسیٗ ٔعٙوي ووٝ     ؛آٚض٘وس أا اٍِٛیي ٔتٙاٚب پسیس ٕ٘ي

 ٖ ٕٞوٛاضٜ تطاتوط ٘يؿوتٙس ٚ    ٞوا    ٌؿتطـ ٚ ٔست ٘ٛؾوا
ز٘ثاِٝ ضٚ٘ك ٚ ضوٛز تاضٞا ٚ تاضٞا زض التهواز ٔكواٞسٜ   

 .قٛ٘سٔي
 

 ّا ارتثاط تیي هتغیز

 چزخِ تجاری ٍ هحافظِ کاری

زٞووس زلایوُ ٔتعووسزي ٚخووٛز زاضز وووٝ ٘كوواٖ ٔووي 

ٞواي ضووٛز   آٔس، زض طوي زٚضٜ واضي قططي زضٔحاظهٝ

 :التهازي تالاتط اؾت

زض ظٔوا٘ي ووٝ ضیؿوه زعواٚي      ،تٝ طٛض وّي: اٚلا 

اتوس،  یٞواي ضووٛزي تكوسیس ٔوي    حمٛلي زض طي زٚضٜ
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ٞووا تووٝ طووٛض ٔعٕووَٛ الوولاْ حؿوواتساضي ضا   قووطوت

چٙوسیٗ تحميوك زض   . وٙٙوس تط ٌعاضـ ٔيواضا٘ٝ ٔحاظهٝ

يثا٘ي ظٔيٙٝ حؿاتطؾي، قٛاٞسي ضا تطاي تایيوس ٚ پكوت  

زٞٙووس ا٘ووس وووٝ ٘كوواٖ ٔووي ایووٗ عميووسٜ ظووطاٞٓ آٚضزٜ 

حؿاتطؾوواٖ تووٝ ضیؿووه زعوواٚي لاووایي تووا ٔحووطن 

 .ا٘ستط ٚاوٙف ٘كاٖ زازٜواضاٌ٘ٝعاضـ ؾٛز ٔحاظهٝ

ٞا تٝ طٛض ٔعَٕٛ ٔٙاتع زاذّي توأيٗ  قطوت: را٘يا 

تأيٗ  ،ٔاِي ضا تٝ ٔٙاتع ذاضخي ٚ اظ تيٗ ٔٙاتع ذاضخي

أيٗ ٔاِي اظ ططیك ؾوطٔایٝ  ٔاِي اظ ططیك تسٞي ضا تٝ ت

زض ازٚاض ضوٛزي ووٝ ؾوٛزآٚضي    أا ،تطخي  ٔي زٞٙس

ٞا زض خؿتدٛي توأيٗ   اتس، ٔعٕٛلا قطوتیواٞف ٔي

وٙٙسٌاٖ ٚ ٔتهسیاٖ تأيٗ عطضٝ. ٔاِي ذاضخي ٞؿتٙس

تيكووتط ذٛاؾووتاض حؿوواتساضي  ي،ٔوواِي اظ ططیووك تووسٞ

ظیووطا آٖ ضیؿووه ٘وواتٛا٘ي زض  ،واضا٘ووٝ ٞؿووتٙسٔحاظهووٝ

 ،ٗيٕٞچٙو . وٙوس تسٞي ضا تٟتوط ٌوعاضـ ٔوي   پطزاذت 

  ٝ وواضي ؾوٛز حؿواؼ    ٞعیٙٝ ؾطٔایٝ ؾٟاْ توٝ ٔحاظهو

ٞوواي ضوووٛزي وووٝ  تووٝ ٚیووػٜ زض طووي زٚضٜ  ؛اؾووت

 .اظتسضٚیسازٞاي اذثاض ٘اذٛقایٙس تيكتط اتفاق ٔي

ٞواي  پوػٚٞف  ،ارثات ازعاٞاي ٔطوطح قوسٜ   يتطا

  واضا٘ٝ ضا ٔؿتٙس وطزٜتدطتي ٔٙاظع ٌعاضقٍطي ٔحاظهٝ

ٗ    ا٘س وٝ ٔحاظهٝزازٜ ٚ ٘كاٖ توط   وواضي توٝ ٞعیٙوٝ پوایي

ٗ   >13=ؾطٔایٝ   >19=توط توسٞي    ٚ ٕٞچٙيٗ ٞعیٙوٝ پوایي

 .ٕٞثؿتٍي زاضز

 ٔيٗأتوٝ تو   ئاِي زاذّ ٔيٗأزض ٔدٕٛن، ا٘تماَ اظ ت

 ،زٞوس ٔاِي ذاضخي وٝ زض طي ازٚاض ضووٛزي ضخ ٔوي  

اظووووعایف زض تماضوووواي اطلاعووووات حؿوووواتساضي  

 .واضا٘ٝ ضا زض پي زاضز ٔحاظهٝ

ٙاتطایٗ، تا تٕاْ اؾتسلالاتي وٝ زض تالا تياٖ قس، ٔوا  ت

ٞوا زض طوي ازٚاض ضووٛزي،     ظطو وطزیٓ ووٝ قوطوت  

 . وٙٙستطي ضا اضائٝ ٔيواضاٌ٘ٝعاضقٍطي ٔاِي ٔحاظهٝ

 چزخِ تجاری ٍ راتطِ ارسضی سَد دٍرُ جاری

ضوطیة  ) ERCتحميمات پيكيٗ ٘كاٖ زازٜ ا٘س وٝ 

. اتسیييط ٔيٞاي تداضي تغزض طي چطذٝ (ٚاوٙف ؾٛز

ٖ  ،تٝ طٛض ذال زض طوي   ERCزضیاظوت ووٝ    خا٘ؿوٛ

 >17= .ٞاي ضوٛز اؾتٞاي ضٚ٘ك تالاتط اظ زٚضٜزٚضٜ

وٙيٓ وٝ ضاتطٝ اضظقي ؾٛز خواضي زض  ٔا ظطو ٔي

تفؿيط ٚ تٛضي  . اتسیٞاي ضوٛز اظعایف ٔيطَٛ زٚضٜ

 :تيٙي زض ظیط آٔسٜ اؾتٔا تطاي ایٗ پيف

طي ازٚاض ضوٛزي ضخ  اذثاض ٘اذٛقایٙس وٝ زض: اٚلا 

زاضز ووٝ ٕٔىوٗ   اقواضٜ  تٝ ضٚیسازٞاي ٔٙفوي   ،زٞسٔي

اؾت تٝ ٘اؾواظٌاضي قوطای  التهواز وولاٖ حؿواؼ      

ٞوایي  ا٘تهاضات ؾوٛز آتوي زض طوي چٙويٗ زٚضٜ    . تاقس

تيكتط لااٚتي ٞؿتٙس ٚ ؾطٔایٝ ٌوصاضاٖ تيكوتط توطاي    

قىُ زازٖ ا٘تهاضاتكاٖ تط ضٚي اطلاعات ؾٛز خواضي  

ایوٗ ٌصقوتٝ، توٝ طوٛض ٔؿوّٓ، عوسْ       اظ . وٙٙستىيٝ ٔي

قٛز قطای  خاضي تٛؾو   ٔٛخة ٔي، اطٕيٙاٖ ٚ اتٟاْ

ٗ . تاظاض پایساضتط ٚ پایاتط تٝ ٘هوط تطؾوس   ؾوٛز   ،تٙواتطای

واضا٘ٝ تٝ زِيُ ایٙىٝ قطای  التهوازي ضا تٟتوط   ٔحاظهٝ

وٙس ٚ ضاتطٝ اضظقي توالاتطي ضا زاضاؾوت،   ٔٙعىؽ ٔي

اٌطچوٝ   ،ٝتٝ نوٛضت ذلانو  . ضؾسپایساضتط تٝ ٘هط ٔي

اذثاضٞاي ٘اذٛقایٙس تٝ طٛض ٔعَٕٛ پایساضي وٕتوطي  

ٞواي ضووٛزي   ، ایٗ ٔٛضز ظمو  زض طوي زٚضٜ  >9=زاض٘س

زض حاِي وٝ اذثاض ٘اذٛقایٙس  ،اظتسالتهازي اتفاق ٕ٘ي

 ،اظ ایٗ خٟت. ٌيطزٞاي پایساضتطي تٝ ذٛز ٔيٚیػٌي

واضي ؾوٛز زلاِوت ضوٕٙي توط ایوٗ      تالا تٛزٖ ٔحاظهٝ

ؾٛز خاضي تطاي پيكٍٛیي ؾٛز آتوي  ٔٛضٛن زاضز وٝ 

تالاتطي توطاي   ERCقٛز وٝ ایٗ ٞٓ تایس تٝاؾتفازٜ ٔي

 .>19=قٛزٔٙتح ؾٛز خاضي 

ؾوٛزٞاي ٔحاظهوٝ واضا٘وٝ حواٚي اطلاعوات      : را٘يا 

اذثاض ٘اذٛقایٙس ٞؿوتٙس ووٝ ضیؿوه     زضتاض٠ٔفيستطي 
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ٌعاضقٍطي . آٚضزٌصاضاٖ ضا پایيٗ ٔياطلاعاتي ؾطٔایٝ

ایٙس توٝ ؾوطٔایٝ ٌوصاضاٖ وٕوه     تٕٛلع اذثواض ٘اذٛقو  

اظ زؾت زازٖ ؾطٔایٝ ضا اضظیاتي وٙٙس  يوٙس تا اظكا ٔي

واضا٘ووٝ ضا ٚ آٖ ضاتطووٝ اضظقووي ؾووٛز خوواضي ٔحاظهووٝ

 .زٞساظعایف ٔي

تحميمات پيكيٗ قٛاٞسي ضا اضائٝ زاز٘س ووٝ ضاتطوٝ   

 ؛ٔثثتي تيٗ ٔحاظهٝ واضي ٚ ضاتطٝ اضظقي ٚخوٛز زاضز 

تياٖ وطز٘وس ووٝ    >8( =2005)ٛا وٛٔاضقي تٝ ٚیػٜ تاَ ٚ

تكريم تٍٟٙاْ ظیاٖ تط ضطیة ٕٞثؿتٍي تالایي تيٗ 

زاضز زلاِوت  ي تواظاض  ٞوا  اطلاعات حؿاتساضي ٚ اضظـ

وٝ آٖ ٞوٓ تيواٍ٘ط ضاتطوٝ ٔثثتوي تويٗ ٔحاظهوٝ وواضي        

توٝ عولاٜٚ، ٌيوِٛي     >8= .قططي ٚ ضاتطٝ اضظقي اؾت

ٝ  یٗ اظٟاض ٔيٞاٚ  وواضي توالاتط ؾوٛز    وٙٙس ووٝ ٔحاظهو

ة تالاتط ؾٛز تٝ ليٕوت  یاي ضطاا٘ساظٜ ٕٔىٗ اؾت تا

 >14=. ؾٟاْ ضا تٛخيٝ وٙس
 

 چزخِ تجاری ٍ ارتثاط ارسضی سَد دٍرُ آتی

وٙوس  ایٗ تحميك تط پایٝ اؾتسلالات ظیط ظوطو ٔوي  

ٞواي   وٝ ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهاض ٕٞثؿتٍي ٔثثتي تا زٚضٜ

خا٘ؿووٖٛ ٔعتمووس تووٛز وووٝ ٔطاحووُ   :اٚلا . ضٚ٘ووك زاضز

رثوواتي زض ٔدٕٛعووٝ   ٔرتّوو  چطذووٝ تدوواضي، تووي  

ٞاي تأيٗ ٔاِي ٚ ؾطٔایٝ ٌوصاضي ضا ٔوٙعىؽ    ظطنت

وٙس وٝ آٖ ٞٓ تط تي رثواتي ٚ تغييوط پوصیطي ضظتواض      ٔي

تاظاض زلاِت زاضز وٝ اظ اطلاعات ؾٛز توطاي زؾوتياتي   

 .تٝ ا٘تهاضات ٌطزـ ٚخٜٛ ٘مس آتي اؾوتفازٜ ٔوي وٙوس   

ووألا ٔكورم اؾووت ووٝ زض طوي ازٚاضي وووٝ      >17=

تاظاض تٕطوع تيكتطي ضٚي عٛأُ  ،اؾتٕٞطاٜ تا ضٚ٘ك 

رط ضقس ؾٛز آتي زاضز ٚ وٕتط تط عٛأّي ٔثُ زضخٝ ؤٔ

واضي زض ٌعاضقٍطي ٔواِي ٚ ضیؿوه زعواٚي    ٔحاظهٝ

ٔتٕطووع   ،ٓ ضووٛز التهوازي ٞؿوتٙس   یو حمٛلي وٝ علا

 .قٛز ٔي

، ٞواي ضٚ٘وك  قٛز وٝ زض طوي زٚضٜ ظطو ٔي :را٘يا 

ري ؾوٛز  ؾطٔایٝ ٌصاضاٖ تيكتط تط اطلاعات غيط تواضی 

تيٙي وٙٙس ٚ زض تعييٗ وٙٙس تا ؾٛز آتي ضا پيفتىيٝ ٔي

. قسٜ اؾوتفازٜ وٙٙوس  تيٙياضظـ تيكتط اظ ؾٛز آتي پيف

وٙس وٝ ضاتطٝ اضظقوي  ایٗ عٛأُ اقاضٜ ٔي ،زض ٔدٕٛن

ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهاض زض ازٚاضي ووٝ ٕٞوطاٜ توا ضٚ٘وك     

 .٘ؿثت تٝ ازٚاض ضوٛزي تالاتط اؾت ،اؾت
 

 ٍ ادتیات تحقیكذُ تحقیقات اًجام ض

زض تحميوك ذوٛز، اروط     ٌيَٛ، ؾطیٙيسٞاي ٚ قوي  

ضوٛز التهازي زض وكوٛض ٞٙوً وٙوً ضا ضٚي ٔيوعاٖ     

واضي تٝ واض ضظتٝ زض حؿواتساضي ٚ ٘يوع ضاتطوٝ    ٔحاظهٝ

  ٝ ٝ واضا٘وٝ ٚ حووك تويٗ حؿواتساضي ٔحاظهوو ٞوواي اِعحٕو

حؿاتطؾي ضا زض لثُ ٚ زض طَٛ زٚضٜ ضوٛز التهوازي  

حميك آٟ٘ا تيواٍ٘ط ایوٗ توٛز ووٝ     ٘تایح ت .وطز٘ستطضؾي 

  ٝ ٞواي  وواضي توٝ وواض ضظتوٝ زض قوطوت     ؾوط  ٔحاظهو

وٍٙي زض زٚضٜ ضووٛز التهوازي ٘ؿوثت توٝ زٚضٜ      ٞٙه

یاظتٝ زیٍط تحميوك آٟ٘وا   . لثُ اظ ضوٛز وٕتط قسٜ اؾت

ٝ  ایٗ تٛز وٝ اٌط زضخٝ وواضي زض ٌعاضقوٍطي   ٔحاظهو

ٔوواِي تيكووتط تاقووس، تووٝ زِيووُ ایٙىووٝ زض ایووٗ حاِووت  

ي وٕتووطي تووطاي وكوو  ٞووا تووٝ تطضؾوويحؿاتطؾوواٖ 

ٞاي حؿاتطؾي وٕتوط  اِعحٕٝاقتثاٞات ٘ياظ زاض٘س، حك

 >15= .ذٛاٞس قس ٚ تا ِعىؽ

احٕس تا ا٘داْ تحميموي توٝ ایوٗ ٘تيدوٝ ضؾويس ووٝ       

ٌوصاضي ٔوسیطاٖ   واضي حؿاتساضي ٔا٘ع ؾطٔایٝٔحاظهٝ

ٗ . ٞاي تا تواظزٞي ٔٙفوي ٔوي قوٛز    زض پطٚغٜ  ،ٕٞچٙوي

ؾوٟاْ ٔتعّوك توٝ اعاواي     ضاتطٝ ٔؿتميٕي تيٗ زضنس 

 >6= .واضي ٚخٛز زاضزت ٔسیطٜ ٚ ٔحاظهٝأٞي
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واضي ٚ ضاتطٝ ٔحاظهٝ»عٙٛاٖ  تااي خٙىيٙع زض ٔماِٝ

، تٝ تطضؾي ضاتطوٝ  «اضظقي ؾٛز زض طي چطذٝ تداضي
 ٝ ٝ   تيٗ ٔحاظهو قوطای   )تدواضي   وواضي ؾوٛز ٚ چطذو

ٚ اضتثواط تويٗ ضاتطوٝ    ( التهازي ا٘ثؿاطي ٚ ا٘مثاضوي 
تداضي پطزاذتٙس ٚ تٝ ایٗ ٘تيدٝ اضظقي ؾٛز ٚ چطذٝ 

زؾت یاظتٙس وٝ ضاتطوٝ اضظقوي ؾوٛز زٚضٜ خواضي زض     
ازٚاض ا٘مثاضوووي تيكوووتط اظ ازٚاض ا٘ثؿووواطي اؾوووت ٚ 

واضي ؾٛز زض ازٚاض ا٘مثاضوي توالاتط   ٔحاظهٝ ،ٕٞچٙيٗ
أا ضاتطٝ اضظقوي ؾوٛز ٔوٛضز     ،اظ ازٚاض ا٘ثؿاطي اؾت

ثاضوي  ا٘تهاض آتي زض ازٚاض ا٘ثؿاطي ٘ؿثت توٝ ازٚاض ا٘م 
 >16= .تيكتط اؾت

حيسضي ٚ عاِيپٛض  پػٚٞف ذوٛز ضا توا عٙوٛاٖ     پٛض
تا تٛخٝ  «ي حؿاتساضيٞا تطضؾي چٍٍٛ٘ي ضظتاض زازٜ»

ي تداضي زض توٛضؼ اٚضاق تٟوازاض تٟوطاٖ    ٞا تٝ چطذٝ
 .ا٘داْ زاز٘س

زٞوس تويٗ ٔتغيطٞواي    ٘تایح ایٗ تحميوك ٘كواٖ ٔوي   

ٞاي تداضي اضتثواط  حؿاتساضي ٔٛضز تطضؾي تا چطذٝ
ِيىٗ تحت تاريط قطای  ضووٛز   ،عٙازاضي ٚخٛز ٘ساضزٔ

ٚ ضٚ٘ك التهازي تيٗ ظطٚـ زض زٚضاٖ ضوٛز ٚ ضٚ٘وك  
التهووازي ٚ حاقوويٝ ؾووٛز ٘اذوواِم زض زٚضاٖ ضٚ٘ووك 

ٞاي تداضي اضتثاط ٔعٙازاضي ٚخٛز التهازي تا چطذٝ
ٞاي ایٗ پػٚٞف تياٍ٘ط آٖ اؾت وٝ اضتثاط یاظتٝ. زاضز

 ،توا ا٘وساظٜ توعضي    ٞایيٞاي تداضي زض قطوتچطذٝ
تووا ا٘وساظٜ وٛچووه تٟٙوا تووط    يٞوا ٘ؿوثت توٝ قووطوت  

ٔتغيطٞاي حؿاتساضي حاقيٝ ؾٛز ٘اذاِم، ؾٛز لثوُ  
اظ وؿط ٔاِيات ٚ ؾٛز ذاِم ٔعٙازاض اؾت، ٚ اروط آٖ  

 >1=. اؾتلاتُ ٔلاحهٝ 

 ّای تحقیك  تیاى ػولیاتی فزضیِ

ٞاي ضوٛزي ٘ؿوثت توٝ   ؾٛز زض زٚضٜ :ظطضيٝ اَٚ

ٝ  ٞاي ضٚ٘ك اظزٚضٜ وواضي تيكوتطي تطذوٛضزاض    ٔحاظهو
 .اؾت

ضاتطٝ اضظقي ؾٛز خاضي، زض نوٛضت  :ظطضيٝ زْٚ

ٞاي ضوٛزي وٙتطَ ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهاض، زض طي زٚضٜ
 .ٞاي ضٚ٘ك تيكتط اؾت٘ؿثت تٝ زٚضٜ

ضاتطٝ اضظقي ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهاض زض :ظطضيٝ ؾْٛ
ٞاي ضوٛزي تيكوتط  ٞاي ضٚ٘ك ٘ؿثت تٝ زٚضٜطي زٚضٜ

 .اؾت

 آهاری ٍ اًتخاب ًوًَِ جاهؼِ

ٞاي پصیطظتوٝ  قأُ قطوت ،خأعٝ آٔاضي پػٚٞف

قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟوطاٖ زض لّٕوطٚ ظٔوا٘ي    
زض ایوٗ پوػٚٞف،    .اؾوت 1388تا  1377ٞاي تيٗ ؾاَ

ٌيطي اظ ضٚـ حصف ؾيؿتٕاتيه اؾوتفازٜ  تطاي ٕ٘ٛ٘ٝ
ي توسیٗ ٔٙهووٛض خأعوٝ آٔواضي وووٝ زاضا    .قوسٜ اؾوت  

ٖ  ٞواي ظیوط تاقوٙ   ٚیػٌوي  ٕ٘ٛ٘وٝ ا٘ترواب    س، توٝ عٙوٛا
 :ا٘س قسٜ
اؾوفٙس   29ٞا ٔٙتٟي تٝ ؾاَ ٔاِي ایٗ قطوت .1

 .ٞط ؾاَ تاقس

ٞوواي ٔووٛضز ٘هووط زض زٚضٜ ظٔووا٘ي   قووطوت .2

ٞاي ٔٛضز تطضؾي زض تٛضؼ  پػٚٞف ٚ زض تٕأي ؾاَ
اٚضاق تٟازاض حاٛض زاقتٝ تاقٙس، تٛل  ٔعألات آٟ٘ا 

تطاي ٞاي ٔٛضز ٘ياظ پػٚٞف ٔاٜ ٘ثاقس ٚ زاز3ٜتيف اظ 
 .آٟ٘ا زض طي لّٕطٚ ظٔا٘ي یاز قسٜ ٔٛخٛز تاقس

ٞا خوعٚ ٔؤؾؿوات ٔواِي قوأُ     ایٗ قطوت .3
 .ٌصاضي ٚ ِيعیًٙ ٘ثاقٙسٞاي ؾطٔایٝقطوت ٞا،تا٘ه

ٞاي ظٛق توٝ ا٘ترواب یوه    زض ٘هط ٌطظتٗ ٚیػٌي
 .قسٔٙدط قطوت 164ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاضي قأُ

ٞا اظ ضٚـ اؾٙازواٚي اؾتفازٜ تطاي ٌطزآٚضي زازٜ
ٞواي ٔوٛضز ٘يواظ، اظ    ایاٖ شوط اؾت ووٝ زازٜ ق .ٌطزیس

ٞاي ٔٛضز تطضؾي، اطلاعوات  ٞاي ٔاِي قطوتنٛضت
ٞاي ٔٙتكطٜ تٛؾ  ؾاظٔاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض ٚ تا٘ه

اطلاعاتي ضٞاٚضز ٘ٛیٗ ٚ توستيطپطزاظ اؾوترطاج قوسٜ    
 .اؾت
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 ّای تحقیك هذل

ف ٔحاظهٝ واضي ؾٛز اظ زض ایٗ تحميك تطاي ؾٙد
 1997تاؾوٛ زض ؾواَ    ،ذٛاٞس قوس  اؾتفازٜ ٔعياض تاؾٛ

 واضي ضا زض ٘تيدوٝ ا٘عىواؼ ؾوطیعتط    ٔيلازي، ٔحاظهٝ
. اذثاض تس ٘ؿثت تٝ اذثاض ذٛب زض ؾوٛز تفؿويط ووطز   

=9< 
تاؾووٛ تووطاي ، تووط اؾوواؼ آ٘چووٝ وووٝ ٌفتووٝ قووس  

 :ٞاي ذٛز اظ ضٌطؾيٖٛ ظیط اؾتفازٜ وطز تيٙي پيف
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توطاي ؾوٙدف   توٝ عٙوٛاٖ ٔعيواضي    3� وٝ زض آٖ اظ
تسیٗ نٛضت وٝ اٌط  اؾت؛ قسٜواضي اؾتفازٜ ٔحاظهٝ

وواضي   تاقس، تٝ ایٗ ٔعٙي ذٛاٞس تٛز وٝ ٔحاظه0ٝ>3�

 .ٞاي ٔٛضز تطضؾي ٚخٛز زاضززض قطوت
تحّيُ اروط چطذوٝ تدواضي توط      ٚ تٝ ٔٙهٛض تدعیٝ

ٔا ٔسَ تالا ضا توٝ نوٛضت ظیوط     ،ٔحاظهٝ واضي زضآٔس
 :وٙيٓتعسیُ ٔي

 (:1)ٔسَ قٕاضٜ 

εσβ
ββ
ββ

βββ

tiititti

ttitti

ttiti

titititi

tEXPDT

EXPDTEXPt

EXPDTt

tDTPEps

,,,7

,6,5

4,,3

,2,101,,

Re

Re

Re

Re

++

++

++

+++=
−

 

 :زضآٖ وٝ

EPSi,t :قطوت ؾٟٓ ٞط ؾٛزi  ؾاَ زض t؛  
Pi,t-1 :ٞوط  تاظاض ٕتيل  ٓ ي اتتوسا  زضi  قوطوت  ؾوٟ

 ؛ tؾاَ

:Reti,tٜتقطو تاظزi  ؾاَ زض t؛ 
DTi,t :اؾت( يزأ)ي طٔهٙٛعئتغ  ٝ  تواظزٜ  اٌوط  وو

 ٗیو ا طيو غ زض ٚ هیو  تاقوس ي ٔٙفو  t ؾاَ زض  iقطوت
 ؛تٛز ذٛاٞس نفط نٛضت

EXP: اؾوت ي تدواض ي ٞاچطذٝي طٔداظئتغ  ٝ  وو
 ضووٛز  زٚضاٖي توطا  ٚ هي یالتهاز ضٚ٘ك زٚضاٖي تطا

 .تٛز ذٛاٞس نفطي التهاز

 قوسٜ  اؾوتفازٜ ا ٞو ٝيظطضو  آظٖٔٛي تطا ٔسَ ٗیا اظ
 .اؾت

 اظي حؿواتساض  ؾٛز يِاضظق ضاتطٝي طيٌا٘ساظٜي تطا
 ،>10(=1991)ؽیٚٞوواض ٖٛاؾووت قووسٜ تووطآٚضز ٔووسَ

 :اؾت طیظ نٛضتٝ ت وٝ قس ذٛاٞس اؾتفازٜ
 (:2)ٔسَ قٕاضٜ 
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EPSi,t :قووطوت ؾووٟٓ ٞووط ؾووٛزi  ؾوواَ زض t؛ 

EPSi,t+1 :قطوت ؾٟٓ ٞط ؾٛزi  ؾاَ زض t+1؛ 
�EPSi,t :يظٔا٘ ٘مطٝ زٚ زض ؾٟٓ ٞط ؾٛز تفاٚت، 

 ؛iقطوت تطاي t ؾاَ اٖیاپ ٚ اتتسا زضي عٙی
Reti;t :ٜقطوت تاظزi َزضؾاt؛   

Reti; t+1 :ٜقطوت تاظزi َزضؾا t+1؛ 
Pi,t-1 :ٞوط  تواظاض  ٕتيل  ٓ ي اتتوسا  زضi قوطوت  ؾوٟ

  ؛اؾت  tؾاَ

EXP :اؾوت ي تداضي ٞاچطذٝي ٔداظ طئتغ  ٝ  وو

 ضووٛز  زٚضاٖي توطا  ٚ هي یالتهاز ضٚ٘ك زٚضاٖي تطا
 .تٛز ذٛاٞس نفطي التهاز

 اؾتفازٜ ٚؾْٛ زْٚ ٝيظطض آظٖٔٛي طاْ تزٚ ٔسَ اظ
 .اؾت قسٜ

 ای تحقیكگیزی هتغیزّ اًذاسُ

 اٍل هذل تِ هزتَط ٍاتستِ زیهتغ

ٗ ي توطا  وٝ(EPSi,t)ؾٟٓ ٞط ؾٛز ٖ  ٍٕٞو  توط  قوس

 قوسٜ  ٓيتمؿي ٔاِ ؾاَي زضاتتساي عاز ؾٟٓ ٞط ٕتيل
 .اؾت

 اٍل هذل تِ هزتَط هستقلی زّایهتغ
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 ٚ اؾوت ي ٔداظي طئتغ وٝ( EXP)يتداض چطذٝ

 سيو تِٛ ٔعٕٛلا  ٚي التهاز تيظعاِ زض ٘ٛؾاٖ اظ عثاضت
ُ ي تدواض  زٚضٜ طٞو . اؾوت ي ّٔ ُ  قوأ  تٟثوٛز،  ٔطاحو

 ٔوا  ٔٙهوٛض  ،كيتحم ٗیا زض. اؾتي ٚوؿاز تٙعَ ضٚ٘ك،
ي التهواز  ضٚ٘ك ٚ ضوٛز قأُي تداض چطذٝ طئتغ اظ

 زض وٝ اؾتي ٔهٙٛع اي یٔداظ طئتغ هی وٝ قٛزئ
 ٚ هی عسز اظي التهاز ضٚ٘ك زٚضاٖي تطا كيتحم ٔسَ

 اؾووتفازٜ نووفط عووسز اظي التهوواز ضوووٛز زٚضٜي تووطا
 ٚ ضٚ٘وك  زٚضاٖ ٗيوي تعي توطا  كيو تحم ٗیا زض. قٛز ئ

 ٚ> 4=ٔرتوواضظازٜ كيووتحم حی٘تووا اظي التهوواز ضوووٛز
 تا٘ووه تٛؾو   ٔٙتكووطٜ اطلاعوات  ٚ آٔوواض اظ ٗيٕٞچٙو 

. اؾوت  قوسٜ  اؾوتفازٜ  طاٖیاي اؾلأي خٕٟٛضي ٔطوع
 ضووٛز  ٚ ضٚ٘وك  اؾواؼ  توط  طاٖیاي التهازي ٞازٚضاٖ

 :٘سقٛ ئي تٙسٓيتمؿ طیظي ٞازٚضٜ تٝي التهاز
 

 ؛ي٘ؿث ضوٛز زٚضاٖ 1351 تا 1338 اظؾاَ -اِ 

 ؛ي٘ؿث ضٚ٘ك زٚضاٖ 1359 تا 1351 اظؾاَ -ب

 ٚ توعضي  ضووٛز   زٚضاٖ 1370 توا  1359 اظؾاَ-ج

 ؛يتاظؾاظ

    ؛ي٘ؿث ضٚ٘ك زٚضاٖ 1373تا  1370اظ ؾاَ -ز

 ؛ي٘ؿث ضوٛز زٚضاٖ 1382 تا 1373 اظؾاَ-ٜ
  .ي٘ؿث ضٚ٘ك زٚضاٖ 1388 تا 1382 اظؾاَ-ٚ

ي تطضؾو  ٔوٛضز ي ٞا قطوت كيتحم ٗیا زض ٗ،یتطاتٙا
َ  زض ٚ ضوٛز تا 1381 تا 1377 ؾاَ اظ  1382ي ٞوا ؾوا

 .ا٘ستٛزٜ ٔٛاخٝ ضٚ٘ك تا 1388 تا
 

 ّای آهاری هَرد استفادُرٍش

  َ ٞواي پوػٚٞف اظ تىٙيوه    تٝ ٔٙهٛض ترٕويٗ ٔوس

ضطٚضت اؾوتفازٜ  . ٞاي تّفيمي اؾتفازٜ قسٜ اؾتزازٜ
ؾطي ظٔا٘ي ٚ ٔمطعي ضا تا ٞاي اظ ایٗ تىٙيه وٝ زازٜ

وٙوس، تيكوتط توٝ ذواطط اظوعایف تعوساز       ٞٓ تطوية ٔي

ٔكاٞسات، تالا تطزٖ زضخٝ آظازي، وواٞف ٘إٞؿوا٘ي   

ِوصا  . ٚاضیا٘ؽ ٚ وواٞف ٕٞرطوي ٔيواٖ ٔتغيطٞاؾوت    

ٞاي تطويثوي ٚ توطاي   ٞا تا اؾتفازٜ اظ زازٜترٕيٗ ٔسَ
 1388توا  1377ٞاي ٞاي ٕ٘ٛ٘ٝ زض طي ؾإَٞٝ قطوت

ٞواي توٝ زؾوت    ٌاٜ تطاؾاؼ ترٕيٗآٖ .ٌيطزا٘داْ ٔي
آٔووسٜ تووٝ لاوواٚت ٚ اضظیوواتي زض ٔووٛضز ٞووط یووه اظ  

 .قٛزٞاي پػٚٞف پطزاذتٝ ٔي ظطضيٝ
ؾؤاِي ووٝ اغّوة زض ٔطاِعوات وواضتطزي ٔطوطح      

قٛز، ایٗ اؾت ووٝ آیوا قوٛاٞسي زاَ توط لاتّيوت       ٔي
یا ایٙىٝ ٔسَ تطاي تٕاْ  ،ٞا ٚخٛز زاضزازغاْ قسٖ زازٜ

ِصا تایس اتتسا تطضؾوي  . عي ٔتفاٚت اؾتٚاحسٞاي ٔمط
ٞاي ظوطزي  قٛز وٝ آیا تيٗ ٔماطع، ٘إٍٞٙي یا تفاٚت

ٚخٛز زاضز یا ذيوط؟ زض نوٛضت ٚخوٛز ٘وإٍٞٙي اظ     
نووٛضت، اظ  ٞوواي توواتّٛیي ٚ زض غيووط ایووٗضٚـ زازٜ

ٞاي تّفيموي توا ضٚیىوطز حوسالُ ٔطتعوات      ضٚـ زازٜ
ایٗ  تطاي .ٌطززتطاي ترٕيٗ ٔسَ اؾتفازٜ ٔي 1ٔعِٕٛي
زض ایوٗ آظٔوٖٛ،    .ٌيطزِيٕط ا٘داْ ٔي Fآظٖٔٛ  ،ٔٙهٛض

ٞواي  زازٜ(یىؿاٖ توٛزٖ عوطو اظ ٔثوس ٞا     H0ظطضيٝ 
، ٘إٞؿووا٘ي H1 زض ٔماتووُ ظطضوويٝ ٔروواِ ( موويتّفي

لووطاض ( ٞوواي توواتّٛیيضٚـ زازٜ(  عووطو اظ ٔثووس ٞا
 .ٌيطز ٔي
 

 آهارتَصیفی هتغیزّای پژٍّص

اي اظ آ٘دا وٝ ٚخٛز ٔكواٞسات پوطت توط ٔعياضٞو    
ٌطایف توٝ ٔطووع ٔتغيطٞواي پوػٚٞف توأريط ٌصاقوتٝ       

پؽ اظ حوصف ٔكواٞسات پوطت     وٝ تطآٖ قسیٓ ،اؾت

 .ٌيطي ٚ تطضؾي ٔتغيطٞاي پػٚٞف تپطزاظیٓ تٝ ا٘ساظٜ
پوػٚٞف زض   آٔواض تٛنويفي  اطلاعات ٔطتوٛط توٝ   

 .زضج قسٜ اؾت 1ٍ٘اضٜ 

                                                           

1
. Ordinary Least Square 
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 آهار تَصیفی پژٍّص: 1ًگارُ ضوارُ 
 ا٘حطاف ٔعياض تيكيٙٝ ٙٝوٕي ٔيا٘ٝ ٔياٍ٘يٗ تعساز ٔتغيط

Reti,t 1943 269/38 86/18 26/226- 89/419 95/74 

EPSi,t 1937 09/845 600 3891- 6626 48/1129 

�EPSi,t 1943 26 2 7277- 6920 69/1195 

Pi,t-1 1926 51/5380 3632 209 34693 05/545 

EPSi,t/Pi,t-1 1931 16578/0 15021/0 997/0- 38325/1 2185/0 

�EPSi,t /Pi,t-1 1924 0098/0 00505/0 5294/1- 524/1 2725/0 
 

، تاظزٜ (ٔياٍ٘يٗ)تٝ طٛض ٔتٛؾ   1تا تٛخٝ تٝ ٍ٘اضٜ

زضنوس،   3/38ي ٔٛضز تطضؾوي تمطیثوا    ٞا ؾٟاْ قطوت
ضیاَ، تغييطات ؾٛز ٞط ؾٟٓ  845ؾٛز ٞط ؾٟٓ تمطیثا  

ي ٔوٛضز  ٞا ليٕت تاظاض ٞط ؾٟٓ زض قطوتٚ  ضیاَ 26
 .ضیاَ تٝ زؾت آٔس 5380تطضؾي تمطیثا  

ٞواي ٔوٛضز تطضؾوي    تاظزٜ ؾٟاْ ٘يٕوي اظ قوطوت  
زضنوس، ؾوٛز ٞوط ؾوٟٓ     9/18، وٕتط اظ تمطیثوا   (ٔيا٘ٝ)

ضیواَ، تغييوطات ؾوٛز     600وٕتط اظ  ٞا ٘يٕي اظ قطوت
ضیواَ، ليٕوت    2وٕتوط اظ   ٞوا  ٞط ؾٟٓ ٘يٕي اظ قطوت

ضیواَ، ؾوٛز    3632 ٞوا  تاظاض ٞط ؾٟٓ ٘يٕي اظ قوطوت 
ٚ  15/0 تمطیثا ٞا ٘يٕي اظ قطوت ٍٕٞٗ قسٜ ٞط ؾٟٓ

ٞوا   تغييطات ؾٛز ٍٕٞٗ قسٜ ٞط ؾٟٓ ٘يٕي اظ قطوت

 .تٝ زؾت آٔس 005/0 تمطیثا
ٞواي ٔوٛضز تطضؾوي     وٕتطیٗ تاظزٜ ؾوٟاْ قوطوت  

 9/419زضنووس ٚ تيكوتطیٗ توواظزٜ ؾووٟاْ   -223تمطیثوا   
ٞواي  وٕتطیٗ ؾٛز ٞط ؾٟٓ قطوت. زضنسٌعاضـ قس

ؾٛز ٞوط ؾوٟٓ   ضیاَ ٚ تيكتطیٗ  -3891ٔٛضز تطضؾي 
پطاوٙوسٌي  ووٝ  اؾوت   ٌفتٙي. ضیاَ ٌعاضـ قس 6626

ضٚ  1388توا ؾواَ    1386ليٕت تاظاض ٞط ؾٟٓ اظ ؾاَ 
زض زٚضاٖ ضٚ٘وك تيكوتطیٗ پطاوٙوسٌي     .تٝ واٞف توٛز 

تا ا٘حوطاف   1382ليٕت تاظاض ٞط ؾٟٓ ٔطتٛط تٝ ؾاَ 
ٚ وٕتطیٗ پطاوٙسٌي ليٕت تواظاض ٞوط    76/6753ٔعياض 

 .ؾتا1388ؾٟٓ ٔتعّك تٝ ؾاَ 
 

 تِ تفکیک سال DTi,tتَسیغ هتغیز هجاسی : 2ًگارُ ضوارُ 
 1 0 زضنس/ظطاٚا٘ي ؾاَ 1 0 زضنس/ظطاٚا٘ي ؾاَ

1377 
 20 144 ظطاٚا٘ي

1383 
 70 94 ظطاٚا٘ي

 7/42 3/57 زضنس 2/12 8/87 زضنس

1378 
 20 144 ظطاٚا٘ي

1384 
 112 52 ظطاٚا٘ي

 3/68 7/31 زضنس 2/12 8/87 زضنس

1379 
 35 129 ٚا٘يظطا

1385 
 60 104 ظطاٚا٘ي

 6/36 4/63 زضنس 3/21 7/78 زضنس

1380 
 43 121 ظطاٚا٘ي

1386 
 56 108 ظطاٚا٘ي

 1/34 9/65 زضنس 2/26 8/73 زضنس

1381 
 67 97 ظطاٚا٘ي

1387 
 72 92 ظطاٚا٘ي

 9/43 1/56 زضنس 9/40 1/59 زضنس

1382 
 56 108 ظطاٚا٘ي

1388 
 25 139 ظطاٚا٘ي

 2/15 8/84 زضنس 1/34 9/65 نسزض

 
توٝ تفىيوه    DTi,t٘تایح ٔطتٛط تٝ ٔتغيط ٔدواظي  

 1اظ آ٘دوا ووٝ عوسز    . اضائٝ قسٜ اؾت 2ؾاَ زض ٍ٘اضٜ 
٘كواٖ زٞٙوسٜ تواظزٜ ؾوٟاْ      DTi,tتطاي ٔتغيط ٔداظي 

تٛاٖ ٌفت تيكتطیٗ تاظزٜ ؾوٟاْ ٔٙفوي   ٔي اؾت، ٔٙفي



 

 عُ

 81/ ٞاي پصیطظتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖطٝ اضظقي ؾٛز تا چطذٝ تداضي قطوتواضي ٚ ضاتتطضؾي ضاتطٝ ٔحاظهٝ 

 
 

. ضخ زازٜ اؾوت 1387ٚ  1384ٞواي  تٝ تطتية زض ؾاَ
ضؾوس زض زٚضاٖ ضٚ٘وك التهوازي    تٝ ٘هط ٔوي  ،تٙاتطایٗ

ٞواي ٔوٛضز   ٞواي ٔٙفوي زض قوطوت   زضنس تاظزٜ ؾٟاْ
 . تطضؾي ٘ؿثت تٝ زٚضاٖ ضوٛز التهازي تيكتط اؾت

طٛضوٝ لثلا  ٘يع تياٖ قس، زض پػٚٞف حاضوط   ٕٞاٖ
ٞوواي تووا ضٚـ تحّيووُ ضٌطؾوويٖٛ ٚ اؾووتفازٜ اظ زازٜ 

ٞاي قطوتٞاي ٔاِي تطويثي تٝ زؾت آٔسٜ اظ نٛضت
ٞا تطضؾي ٌطزیس عاٛ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاضي، ٞط یه اظ ظطضيٝ

ؾووٕٗ تووطاي ٞا ِيٕووط ٚ آظٔووٖٛ F ٞووايٚ اظ آظٔووٖٛ
 .ٞاي تاتّٛیي اؾتفازٜ قستكريم ٘ٛن ٔسَ زازٜ
ٖ  Fٞاي ذلانٝ ٘تایح آظٖٔٛ ؾوٕٗ  ٞا ِيٕط ٚ آظٔوٛ
 :اضائٝ قسٜ اؾت3تٝ قطح ٍ٘اضٜ قٕاضٜ 

 

 سويّاٍ  لیوز Fّای ًتایج آسهَى: 3ًگارُ ضوارُ 
 ؾٕٗٞا آظٖٔٛ ِيٕط Fآظٖٔٛ  آظٖٔٛ/ ٔسَ

 358/6(000/0;p-value) (p-value;000/0)254/13 1ٔسَ قٕاضٜ 

 654/7(000/0;p-value) (p-value;000/0)19//547 2ٔسَ قٕاضٜ 

تياٍ٘ط ایوٗ ٔطّوة اؾوت ووٝ     ِيٕط  F ٘تایح آظٖٔٛ

ٞواي  ٔماطع ٔوٛضز تطضؾوي ٘وإٍٞٗ ٚ زاضاي تفواٚت    

پٙوُ  ) ٞواي تواتّٛیي  تفازٜ اظ ضٚـ زازٜظطزي تٛزٜ، اؾ

 .ٔٙاؾثتط اؾت( زیتا

زضنوس،   95ؾٕٗ زضؾط  اطٕيٙواٖ  ٞا ٘تایح آظٖٔٛ

تطاؾتفازٜ اظ ضٚـ ارطات راتت زض ٞط زٚ ٔسَ زلاِوت  

 .زاضز

ضوطیة ٕٞثؿوتٍي پيطؾوٖٛ     4قٕاضٜ طثك ٍ٘اضٜ 

توا تٛخوٝ توٝ    .زٞوس تيٗ ٔتغيطٞاي پػٚٞف ضا ٘كاٖ ٔي

تيٗ ؾٛز ٍٕٞٗ ضاتطٝ  %99 تا اطٕيٙاٖ ،4ٍ٘اضٜ قٕاضٜ 

 .ٔعٙي زاض اؾوت  ٞا قسٜ ٞط ؾٟٓ ٚ تاظزٜ ؾٟاْ قطوت

اظ آ٘دا وٝ ضطیة ٕٞثؿتٍي پيطؾٖٛ تيٗ ؾٛز ٍٕٞٗ 

توٛاٖ   ٔوي  ،توٝ زؾوت آٔوسٜ    121/0قسٜ ٚ تاظزٜ ؾٟاْ 

ٞط چٝ ٔيعاٖ تاظزٜ ؾوٟاْ  %99٘تيدٝ ٌطظت تا اطٕيٙاٖ 

ؾٛز ٍٕٞٗ قسٜ ٞط ؾٟٓ آٖ ٘يوع   ،قطوتي تالاتط تاقس

 .ط اؾتتيكت

 

 ضزیة ّوثستگی پیزسَى تیي هتغیزّای تحقیك:4ًگارُ ضوارُ 

-EPSi,t/Pi,t پيطؾٖٛ

1 DTi,t Reti,t 
Reti,t*DTi,

t 
EXPt Reti,t*EXPt DTi,t*EXPt 

DTi,t* EXPt* 

Reti,t 

EPSi,t/Pi,t- 1 **11/0- **12/0 **08/0 **12/0- **05/0- **07/0- 03/0 

DTi,t **11/0- 1 **41/0- **7/0- **18/0 **37/0- **79/0 **57/0- 

Reti,t **12/0 **41/0- 1 **36/0 **12/0- **53/0 **32/0- **29/0 

Reti,t*DTi,t **08/0 **07/0- **36/0 1 **12/0- **34/0 **54/0- **81/0 

EXPt **12/0- **18/0 **12/0- **12/0- 1 **23/0 **46/0 **33/0- 

Reti,t*EXPt **05/0- **37/0- **53/0 **34/0 **23/0 1 **34/0- **35/0 

DTi,t*EXPt **07/0- **79/0 **32/0- **54/0- **46/0 **34/0- 1 **72/0- 

DTi,t* EXPt* 

Reti,t 
03/0 **57/0- **29/0 **81/0 **33/0- **35/0 **72/0- 1 

 

 ّاًتایج حاصل اس آسهَى فزضیِ

 آسهَى فزضیِ اٍل پژٍّص

ذوٝ تدواضي توط    تٝ ٔٙهٛض تدعیٝ ٚ تحّيُ اروط چط 
 .اؾتفازٜ ٔي ٕ٘ایيٓ 1ٔحاظهٝ واضي زضآٔس اظ ٔسَ 
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ارط چطذٝ تداضي ضا ضٚي  5�زض ٔسَ اَٚ پػٚٞف 

 + 5�ٚاوٙف ؾٛز زض تطاتط اذثاض ذٛقایٙس ٔي ؾٙدس ٚ

ارط چطذٝ تداضي ضا ضٚي ٚاووٙف ؾوٛز زض تطاتوط     7�

 7�ٜ زض نوٛضتي ووٝ ا٘وساظ   . ؾٙدساذثاض ٘اذٛقایٙس ٔي

٘كواٖ ٔوي زٞوس ووٝ ٔحاظهوٝ       ،ٔٙفي ٚ ٔعٙي زاض تاقس

ي ضٚ٘ووك وٕتووط اظ  ٞووا ووواضي زضآٔووس زض طووَٛ زٚضٜ 

ٞاي ضوٛزي اؾت ٚ تأیيوس ٚ تهوسیمي ضا توطاي     زٚضٜ

 .آٚضزظطضيٝ اَٚ ظطاٞٓ ٔي

ٞاي پاؾد ؾٛز ضا ٘ؿثت تٝ تاظزٜ 3� + 2�ٕٞچٙيٗ 

ؾٙدس ٚ چٖٛ پاؾد ؾٛز ٘ؿثت تٝ اذثاض توس  ٔٙفي ٔي

 ،ظ پاؾد ؾٛز ٘ؿثت توٝ اذثواض ذوٛب اؾوت    ؾطیعتط ا

توٝ عٙوٛاٖ    3�یعٙي ٔي توٛاٖ اظ   ؛<3� + 2�2�تٙاتطایٗ 

 ؛ٔعياضي تطاي ؾوٙدف ٔحاظهوٝ وواضي اؾوتفازٜ ووطز     

تٝ ایٗ ٔعٙي ذٛاٞس  ،تاقس <3�0تسیٗ نٛضت وٝ اٌط 

ي ٔوٛضز تطضؾوي   ٞوا  تٛز وٝ ٔحاظهٝ واضي زض قوطوت 

 .ٚخٛز زاضز

 5ضٜ قوٕاضٜ  زض ٍ٘وا  1٘تایح آظٖٔٛ ظطضيٝ قوٕاضٜ  

 :آٚضزٜ قسٜ اؾت

 

 1ًتایج آهاری آسهَى فزضیِ ضوارُ : 5ًگارُ ضوارُ 
 Coefficients Model 1 ضطایة t Statistic Valueٔمساض آٔاضٜ  P-Value ؾط  ٔعٙي زاضي
 (Constant)راتت  2186279/0 422/12** 000/0

340/0 955/0- 0461748/0- DTi,t 
000/0 **086/5 000469/0 Reti,t 
021/0 *305/2 0029619/0 Reti,t*DTi,t 

008/0 **67/2- 0676457/0- EXPt 

000/0 **215/4- 0007281/0- Reti,t*EXPt 

744/0 326/0- 019219/0- DTi,t*EXPt 

017/0 *381/2- 0036547/0- DTi,t* EXPt* Reti,t 

 :145/0AR2 ٖٛ375/14: آٔاضٜ ظيكط 000/0: ٔعٙي زاضي 965/1: زٚضتيٗ ٚاتؿ 

 

ٔثثت تٝ زؾوت آٔوسٜ   ( 00296/0) 3�زض ٔسَ اَٚ 
٘كاٖ زٞٙسٜ پاؾود ؾوٛز   ( 00343/0) 3� + 2�اؾت ٚ 

ٝ  .اؾوت ي ٔٙفي ٞا ٘ؿثت تٝ تاظزٜ ٔوي توٛاٖ    ،زض ٘تيدو
ي ٔوٛضز تطضؾوي ٔحاظهوٝ وواضي     ٞوا  ٌفت زض قطوت

 .ٚخٛز زاضز
 + 5�زض ٔسَ ظٛق ،ٕٞاٖ طٛض وٝ تٛضي  زازٜ قس

ٚاوٙف ؾٛز زض تطاتوط   ارط چطذٝ تداضي ضا تط ضٚي 7�
 7�اظ آ٘دوا ووٝ ا٘وساظٜ    . ؾوٙدس اذثواض ٘اذٛقوایٙس ٔوي   

توٛاٖ ٘تيدوٝ   ٔوي  ،زاض اؾتٔعٙئٙفي ٚ ( -00365/0)
ٞاي ضٚ٘وك  واضي ؾٛز زض طَٛ زٚضٜٔحاظهٝوٝ  ٌطظت

ٞاي ضوٛزي اؾت ٚ ایٗ ٘تيدوٝ، ظوطو   وٕتط اظ زٚضٜ

توٝ عثواضت    .ٕ٘ایوس ٔماتُ زض ظطضيٝ اَٚ ضا تأیيوس ٔوي  

ٞواي  ٞاي ضوٛزي ٘ؿثت توٝ زٚضٜ ز زض زٚضٜؾٛ ،زیٍط
 .واضي تيكتطي تطذٛضزاض اؾتضٚ٘ك اظ ٔحاظهٝ

 

 ی دٍم ٍ سَم پژٍّصّا آسهَى فزضیِ

تٝ ٔٙهٛض تطضؾي ضاتطٝ چطذوٝ تدواضي توا ضاتطوٝ     
 2اظ ٔوسَ   3ٚ  2اضظقي ؾٛز ٚ تطاي آظٖٔٛ ظطضيات 

 :اؾتفازٜ ٔي ٕ٘ایيٓ
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 83/ ٞاي پصیطظتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖطٝ اضظقي ؾٛز تا چطذٝ تداضي قطوتواضي ٚ ضاتتطضؾي ضاتطٝ ٔحاظهٝ 

 
 

ارط چطذٝ تدواضي ضا توط ضاتطوٝ    7� ٚ  6�زض ٔسَ ظٛق 

ٔيواٖ تواظزٜ ؾوٟاْ توا ؾوٛز ٚ تغييوطات ؾوٛز خواضي         

تياٍ٘ط اروط چطذوٝ تدواضي توط ضاتطوٝ       8�ؾٙدٙس ٚ  ٔي

 .اؾتتاظزٜ ؾٟاْ ٚ ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهاض 

 
 3ٍ  2ی ضوارُ ّا ًتایج آهاری آسهَى فزضیِ: 6ًگارُ ضوارُ 

 2ٔسَ 
 ضطایة

Coefficients 
 tٔمساض آٔاضٜ 

Statistic Value 

 ؾط  ٔعٙي زاضي

P-Value 
 199/40 729/6 000/0 (Constant)راتت 

EPSi,t/Pi,t-1 398/33 991/1 047/0 

�EPSi,t/Pi,t-1 785/62 214/5 000/0 

EPSi,t+1/Pi,t 134/28 422/2 015/0 

Reti; t+1 16/0 623/6 000/0 

EXPt 268/11- 551/1- 121/0 

EPSi,t/Pi,t-1*EXPt 498/72- 509/3- 000/0 

�EPSi,t/Pi,t-1* EXPt 42/36- 362/2- 018/0 

EPSi,t+1/Pi,t* EXPt 811/29 158/2 031/0 

Reti; t+1* EXPt 124/0- 663/2- 008/0 

 AR2 :216/0 903/1: زٚضتيٗ ٚاتؿٖٛ 000/0: ٔعٙي زاضي 808/29: آٔاضٜ ظيكط

      

 ،ٔكورم اؾوت   6زض ٍ٘اضٜ قٕاضٜ  ٕٞاٖ طٛض وٝ

تٝ زؾت -42/36ٚ  -498/72تٝ تطتية  7� ٚ 6�ٔمساض 

، ٞؿوتٙس اظ آ٘دا وٝ ٞط زٚ ضطیة ٔوصوٛض ٔٙفوي   . آٔس

ضاتطٝ اضظقي ؾٛز خواضي زض  تٛاٖ ٘تيدٝ ٌطظت وٝ ٔي

نٛضت وٙتطَ ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهواض زض زٚضاٖ ضووٛز   

. التهازي، ٘ؿثت تٝ زٚضاٖ ضٚ٘ك التهازي تيكتط اؾت

ظطضيٝ زْٚ ضا تٛاٖ ظطو ٔماتُ زض آظٖٔٛ ٔي ،تٙاتطایٗ

ضاتطٝ اضظقي ؾٛز خواضي، زض   ،تٝ تياٖ زیٍط. پصیطظت

ٞاي نٛضت وٙتطَ ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهاض زض طي زٚضٜ

 .ٞاي ضٚ٘ك تيكتط اؾتضوٛزي ٘ؿثت تٝ زٚضٜ

توٝ زؾوت آٔوس،     811/29زض ٔسَ زْٚ پػٚٞف  8�

ٚاضو  اؾوت ووٝ ظوطو ٔماتوُ زض آظٔوٖٛ        ،تٙاتطایٗ

ضاتطٝ اضظقوي  ٚ  ظطضيٝ ؾْٛ پػٚٞف ٘يع پصیطظتٝ قسٜ

ٞاي ضٚ٘ك ٘ؿثت تٝ ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهاض زض طي زٚضٜ

 .ٞاي ضوٛزي تيكتط اؾتزٚضٜ

 ٍ ًتایج تحقیك ّا خلاصِ یافتِ

 ٔٛخة التهاز، ضٚ٘ك ٞايزٚضٜ زضي ساضیپا ٚ ضقس

 تٛؾو   قوسٜ  ٌعاضـ ؾٛز تا ٔطتث  ا٘تهاضات زض طييتغ

 توالاتط  ؾوٛز  ٚاووٙف  ةیضط تٝ تا یٟ٘ا ،قسٜ ٞاقطوت

ُ  زض ؾوٛز ي اضظق ضاتطٝ ،ٗيٕٞچٙ .قٛزئ ٙتحٔ  ٔماتو

ُ  ،يتوط  سٜيچيپ عٛأُ تٛؾ ي تداض چطذٝ  ضقوس  ٔثو

 زض وٝ آ٘دا اظ. قٛزئ ٗييتع ؾٛزي ساضیپا ٚي التهاز

 ٚ طاٖیٔوووس تٕطووووع ٚ سيوووتاو ضووووٛزيي ٞوووازٚضٜ

ُ  زازٖ زؾت اظ ؿهیض تط ٌصاضاٖٝ یؾطٔا  ٝیؾوطٔا  انو

 تٕطوع فیااظع ٗیا وٝ اؾت ٗیا تط ظطو اؾت، كتطيت

 ،يالتهواز  ضووٛز ي ٞوا زٚضٜ زض طاٖیٔوس  ٚ حؿاتطؾاٖ

 فیاظوعا  توط واضا٘ٝٔحاظهٝ ؾٛز ٌعاضـي تطا ضا عٜياٍ٘

ٝ  طيتوار  ؾٙدف ،ٗیتٙاتطا .زٞسئ  توط ي التهواز  چطذو

 ٗیو اي انوّ  ٞوسف ي واضٔحاظهٝ ٚ ؾٛزي اضظق ضاتطٝ

ٗ  زض. اؾت لطاضٌطظتٝ كيتحم ٝ  تحميوك  ایو ٝ  ؾو  ظطضوي
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 قسٜ طظتٝیپص قطوت 164ي ٞاٜزاز اظ اؾتفازٜ تاي انّ

 اٖیو پا توا  1377 ؾاَي اتتسا اظ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض

ٖ  يتوطا  ٚ ٌطظوت ض لوطا  آظٖٔٛ ٔٛضز 1388 ؾاَ  آظٔوٛ

 ٚ طٜيو ٔتغ چٙوس ي ذطو  ٖٛيضٌطؾي اٞٔسَ اظ ٞاٝيظطض

( 1997)تاؾووٛ ٔووسَ اظ يووواضٔحاظهووٝ ؾووٙدفي تووطا

 .قس اؾتفازٜ

ٛضت تٛاٖ توٝ نو  اظ ایٗ تحميك ضا ٔي ٘تایح حانُ

 :ظیط ذلانٝ وطز

ي ضٚ٘وك  ٞا ٔحاظهٝ واضي ؾٛز زض طَٛ زٚضٜ .�

ؾٛز  ،ي ضوٛزي اؾت، تٝ عثاضت زیٍطٞا وٕتط اظ زٚضٜ

ٞاي ضوٛزي ٘ؿوثت  ٞاي ٔٛضز تطضؾي زض زٚضٜقطوت

واضي تيكتطي تطذوٛضزاض  ٞاي ضٚ٘ك اظ ٔحاظهٝتٝ زٚضٜ

، >9=(1997)ایووٗ ٘تيدووٝ، ٔكوواتٝ ٔطاِعووٝ تاؾووٛ. اؾووت

، >7=(2002)احٕووس ٚ زِٕٚوواٖ ،>17=(1997)خا٘ؿووٖٛ 

 >16=(2009)ٚ خٙىيٙوع  ( 2000)تاَ، وٛتاضي ٚ ضٚتيٗ

 .اؾت

ٞواي   ضاتطٝ اضظقي ؾوٛز خواضي زض قوطوت    .�

ٔٛضز تطضؾي، زض نٛضت وٙتطَ ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهواض  

زض زٚضاٖ ضوووٛز التهووازي ٘ؿووثت تووٝ زٚضاٖ ضٚ٘ووك   

ٚ  >19=(2002)لا٘سّٞٓ ٚ ٔایطظ . التهازي تيكتط اؾت

زض تحميمي ٔكاتٝ تٝ ٕٞيٗ ٘تيدٝ  >16=(2009)خٙىيٙع 

 .زؾت یاظتٙس

٘تيدٝ زیٍط ایٗ تحميك حاوي اظ ایوٗ اؾوت    .�

ٞاي ٔوٛضز   وٝ ضطیة ؾٛز آتي ٔٛضز ا٘تهاضزض قطوت

 .اؾوت تطضؾي، زض زٚضاٖ ضوٛز وٕتط اظ زٚضاٖ ضٚ٘وك  

ضاتطٝ اضظقي ؾٛز آتي ٔٛضز ٚاض  اؾت وٝ  ،تٙاتطایٗ

ٞواي  زٚضٜٞواي ضٚ٘وك ٘ؿوثت توٝ     ا٘تهاض زض طي زٚضٜ

 .ضوٛزي تيكتط اؾت

 

 کارتزدی تحقیكّای پیطٌْاد

 ،تا تٛخٝ تٝ ٘تایدي وٝ اظ ایٗ تحميك حانوُ قوس  

 :ٌطززواضتطزي ظیط اضائٝ ٔي ٞايپيكٟٙاز

ٌصاضاٖ ٚ تحّيٍّطاٖ ٔواِي تٛنويٝ   تٝ ؾطٔایٝ .�

وٛتاٜ ٔوست ٚ   ٌصاضيتهٕيٕات ؾطٔایٝ تطايقٛز ٔي

ئوٝ قووسٜ زض  ٔوست، زض وٙواض اؾوتفازٜ اظ اضلواْ اضا    تّٙوس 

 ،ٞوا ٞاي حؿاتساضي قطوتٞاي ٔاِي تٝ ضٚـنٛضت

ٝ اظ خّٕووٝ قوويٜٛ واضا٘ووٝ ٚ ٞوواي حؿوواتساضي ٔحاظهوو

 .ٟٛضا٘ٝ زض تِٛيس اضلاْ ٔصوٛض تٛخٝ ٕ٘ایٙسٔتّ

�.  ٝ ٞواي تدواضي یوه عأوُ     اظ آ٘دا وٝ چطذو

ٔطتث  زض تعييٗ اضظـ ؾطٔایٝ تا اؾتفازٜ اظ اطلاعوات  

قوٛز توطاي   ٌصاضاٖ تٛنويٝ ٔوي  ؾٛز اؾت، تٝ ؾطٔایٝ

 .وٙٙستعييٗ ٚ اضظیاتي اضظـ ؾطٔایٝ اظ آٖ اؾتفازٜ 
 

 هٌاتغ 

 .(1390). عواِيپٛض  أيس ٚ زاضیٛـ پٛضحيسضي، -1

ٞواي   ٞاي حؿاتساضي تا چطذٝتطضؾي اضتثاط تيٗ زازٜ

  ٖ ٔدّوووٝ  ،تدووواضي زض توووٛضؼ اٚضاق تٟوووازاضتٟطا

، تاتؿتاٖ 8 قٕاضٜ پياپي، ٞاي حؿاتساضي ٔاِي پػٚٞف

1390. 

 تيٍووي أيووط ؾووتا٘ي، غلأطضووا ٚ حثيووة وطز -2

ووواضي زض ٌعاضقووٍطي  ٔحاظهووٝ» .(1387). ٍِٙووطٚزي 

تطضؾي عسْ تماضٖ ظٔا٘ي ؾوٛز ٚ ٘ؿوثت اضظـ   : ٔاِي

تاظاض تٝ اضظـ زظتطي ؾٟاْ تٝ عٙٛاٖ زٚ ٔعياض اضظیاتي 

، ٞاي حؿواتساضي ٚ حؿاتطؾوي   ، تطضؾي«واضئحاظهٝ

 .52زٚضٜ پا٘عزٞٓ، ـ 

 (.1386. )اتطؾووي وٕيتووٝ ظٙووي ؾوواظٔاٖ حؿ    -3

ؾووواظٔاٖ  :، تٟوووطاٖٞووواي حؿووواتساضي اؾوووتا٘ساضز

 .160حؿاتطؾي،٘كطیٝ 
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تطضؾووي عٛأووُ  .(1387). ظاطٕووٝ ٔرتوواضظازٜ، -4

ٞاي تدواضي زض التهواز ایوطاٖ توط     تعييٗ وٙٙسٜ چطذٝ

ٖ  ،اؾاؼ ضٚیىطز حؿاتساضي چطذٝ تدواضي  ٘أوٝ   پایوا

 .زا٘كٍاٜ قٟيس تٟكتي ،واضقٙاؾي اضقس

 .(1382). پوٛض  قٓٞا ٔحٕسضضاٚ زیاٖ،اتطاٞيٓ ٞا -5

ٖ  قٙاؾووایي چطذووٝ»  ،«ٞوواي تدوواضي زض التهوواز ایووطا

ٖ  ظهّٙأٝ پػٚٞف  منو  ،15 ـ ،ٞاي التهازي ایوطا
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