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ّای شزکتسْام ٍالعي ًفت بز باسدُ  لیوتي ٍ درآهذی ّایتكاًِبزرسي تأثیز 

 تْزاىپذیزفتِ شذُ در بَرس اٍراق بْادار 

 

 دکتز هحوَد یحیي سادُ فز

 زاًكگبُ هبظًسضاىزاًكيبض 

 جعفز لاریوي

 ّيأت ػلوي هؤؾؿِ غيط اًتفبػي هحسث ًَضيػضَ 

 رکساًا فزاهزسی

 اضقس حؿبثساضيوبضقٌبؼ 

 

 چكیذُ

 

ؾْبم  ٍالؼي ّبي ليوتي ٍ زضآهسي ًفت ثط ثبظزُتىبًِثطضؾي تأحيط  اظ تحميك حبضط ّسف

 ثغَض ّبزازُ.زض نٌبیغ هرتلف هي ثبقسّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى قطوت

. روغ آٍضي قسُ اؾت 1388 تب پبیبى ؾبل1374ؾبلِ اظ اثتساي ؾبل  15 ثبظُ ظهبًيعي  زض فهلي

رْت  (ARDL)ّبي تَظیؼياظ هسل التهبزؾٌزي ذَزضگطؾيًَي ثب ٍلفِ زض ایي تحميك

ّوچٌيي . اؾت اؾتفبزُ قسٍُ ثبظزُ ؾْبم  ليوتي ٍ زضآهسي ًفتّبي تىبًِ ثييثطضؾي ضاثغِ 

ًيع ثط ثبظزُ ٍ ًمسیٌگي  اذلي، ًطخ تَضم، حزن تزبضت، ًطخ اضظتأحيط ػَاهل تَليس ًبذبلم ز

ًتبیذ . اؾتلطاض گطفتِ ثطضؾي هَضز ّبي فؼبل زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ؾْبم قطوتٍالؼي 

نٌبیغ ٍالؼي ثط ثبظزُ  ًفت ليوتي ٍ زضآهسي بحيط تىبًِ ّبيتوِ  ایي تحميك ًكبى هي زّس

 حيط ًطخ اضظ ثط ثبظزُتأ ّوچٌيي .زاضًس حيط هٌفي ٍ هؼٌي زاضصایي، قيويبیي ٍ نٌبیغ غيطفلعي تأغ

ٍالؼي حيط هخجت ثط ثبظزُ ًطخ تَضم زاضاي تأ ثؼلاٍُ .هخجت هي ثبقسؾْبم نٌبیغ هصوَض  ٍالؼي

حزن ّيچىسام اظ هتغيط ّبي تَاى گفت وِ عَض ولي هيثِ. ؾْبم نٌبیغ غصایي هي ثبقس
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ؾْبم  ٍالؼي اي ثط تغييطات ثبظزُتَاًٌس ؾْن ػوسُتزبضت، ًمسیٌگي ٍ تَليس ًبذبلم زاذلي ًوي

ّبي فؼبل ؾْبم قطوت ٍالؼي ثبظزُ حيطي ثطیه اظ هتغيطّبي هَضز هغبلؼِ تأّيذزاقتِ ثبقٌس ٍ 

 .ًساضًسعي ٍ چَثي زض نٌبیغ فل

 

ثَضؼ اٍضاق  ؾْبم،ٍالؼي بظزُ ث زضآهسي ًفت، تىبًِ، ليوتي ًفت تىبًِ :ژگاى کلیذیٍا

 .ثْبزاض تْطاى

 
 

 همذهِ -1

هست ٍ هساٍم التهبزي، ًيبظهٌس تزْيع ٍ ترهيم ثْيٌِ هٌبثغ هبلي زض  زؾتيبثي ثِ ضقس ثلٌس

ؿتطزُ ٍ ؾغح التهبز هلي اؾت ٍ ایي اهط ثسٍى ووه ثبظاضّبي هبلي، ثِ ٍیػُ ثبظاض ؾطهبیِ گ

اظ ایي حيج، ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثِ ػٌَاى یىي اظ . ثبقسپصیط ًويوبضآهس ثِ ؾَْلت اهىبى

سّبیي آٍضي ؾطهبیِ ٍ اًتمبل آى ثِ افطاز ٍ ٍاحلي ثبظاض ؾطهبیِ ًمف هْوي زض روغاضوبى ان

-ِانَلاً هَفميت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ٍ رصاثيت آى ثطاي ؾطهبی. وِ هتمبضي ٍرَُ ّؿتٌس زاضز

ّبي پصیطفتِ زض ثَضؼ اٍضاق گصاضاى ثبلمَُ، اظ عطیك افعایف ثبظزّي ٍ ليوت ؾْبم قطوت

یب ػَاهل )زاًين ػَاهل هتؼسزي اظ رولِ ػَاهل زاذليّوبًغَض وِ هي. قَزپصیط هيثْبزاض اهىبى

هي تَاًٌس ليوت ٍ ثبظزُ ... ، ػَاهل التهبزي، ػَاهل ضٍاًي، ػَاهل ؾيبؾي ٍ (هطثَط ثِ قطوت

ًَؾبًبت ایي هتغيطّب . ّبي پصیطفتِ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ضا تحت تأحيط لطاض زٌّسْبم قطوتؾ

ّبي التهبزي ثيٌيحجبتي آًْب زض عَل ظهبى ثبػج ایزبز اقىبل زض تهويوبت ٍ پيفٍ ثي

گصاضاى ثِ زًجبل وؿت گصاضي، ؾطهبیِزض ّط ًَع ؾطهبیِ. قَزگصاضاى هيّب ٍ ؾطهبیِقطوت

گصاضي ذَز ّؿتٌس، ثٌبثطایي آًبى ؾؼي زاضًس وِ اظ همساض آتي ثبظزُ ؾْبم ؾطهبیِ ثبظزُ اظ

هكرم ثَزى تأحيطات هتغيطّبي هؤحط ثط ليوت ٍ ثبظزُ ؾْبم  . ّب اعلاػبتي وؿت وٌٌسقطوت
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ضیعي آتي وبض ثبظاض ؾْبم ٍ ثطًبهِ گصاضاى رْت قٌبذت ؾبظ ٍتَاًس ضاّگكبیي ثطاي ؾطهبیِهي

 . ثبقس

ليوت ًفت ٍ ثِ تجغ  ،اي ثط ليوت ٍ ثبظزُ ؾْبم زاضزػَاهلي وِ تأحيط لبثل هلاحظِ یىي اظ

ضغن ضقس نبزضات هحهَلات غيط ًفتي ایطاى زض زِّ گصقتِ، ػلي  . آى زضآهسّبي ًفتي اؾت

اًطغي اٍليِ هَضز ًيبظ تطیي هٌجغ زضآهس اضظي ٍ ًيع ػوسُ تطیي هٌجغ تأهيي  ًفت ذبم ٌَّظ ػوسُ

وٌس ٍ ثِ الؼيت ایي اؾت وِ ثرف ًفت زض التهبز ایطاى ًمف هؿلظ ضا ایفب هيٍ. وكَض اؾت

ضؾس زض آیٌسُ ًيع ایي ثرف ّوچٌبى اظ ًمف لبثل تَرْي زض ػولىطز التهبز وكَض ًظط هي

ثب تَرِ ثِ ایٌىِ ثبظاض رْبًي ًفت زض عَل تمطیجبً چْبض زِّ گصقتِ ثؿيبض  .ثطذَضزاض ثبقس

ّبي ّبي هخجت ٍ هٌفي ًفتي ثط ثرفتىبًًِحَُ ٍ قست احطگصاضي  پطًَؾبى ثَزُ اؾت، قٌبذت

اّويت ًفت ٍ زضآهسّبي ًفتي زض . اظ اّويت ثبلایي ثطذَضزاض اؾت، هرتلف التهبزي ٍ هبلي

ثٌبثطایي ثِ ًظط . التهبز ایطاى ٍ تأحيط آى ثط ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض، هَضَػي غيط لبثل اًىبض اؾت

تَاًس ضًٍس تغيط ٍ ؾبیط هتغيطّبي ولاى التهبزي ثط ثبظزُ ؾْبم هيضؾس وِ قٌبذت تأحيط ایي ههي

ثيٌي ضفتبض ثبظاض ؾْبم ٍ زض ًتيزِ ولي حطوت ثبظاض ؾطهبیِ ضا ًكبى زازُ ٍ ًمف هْوي زض پيف

 .گصاضي هٌبؾت ایفب ًوبیساهىبى ؾيبؾت

-قطوت ؾْبمثط ثبظزُ ًفت  يزضآهسي ٍ ّبي ليوتتىبًِ اضتجبط هيبىثٌبثطایي زض ایي تحميك 

 ..هَضز ثطضؾي لطاض هي گيطززض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطى  پصیطفتِ قسُ ّبي

 

  تحمیكپیشیٌِ هباًي ًظزی ٍ  -2

 هباًي ًظزی -2-1

ثط اؾبؼ هسل ٍیليبم قبضح، ػَاهل هؤحط ثط قبذم ليوت ؾْبم ضا هي تَاى زض زٍ زؾتِ 

 :ولي عجمِ ثٌسي ًوَز
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ظ ػَاهل هؤحط ثط ليوت ؾْبم وِ زض اضتجبط ثب ؛ آى زؾتِ ا(ػَاهل ذطز)ػَاهل زاذلي( الف

، ؾَز (EPS)هبًٌس ؾَز ّط ؾْن . ػوليبت قطوت ٍ تهويوبت هترصُ زض قطوت اؾت

، افعایف ؾطهبیِ، تزعیِ ؾْبم ٍ (P/E)، ًؿجت ليوت ثط زضآهس(DPS)تمؿيوي ّط ؾْن 

 .ػَاهل زضٍى قطوتي زیگط

زض ذبضد اظ اذتيبضات هسیطیت قطوت وِ  هي ثبقٌس ؛ ػَاهلي(ػَاهل ولاى)ػَاهل ثيطًٍي( ة

ایي ػَاهل آى زؾتِ اظ ٍلبیغ، . زٌّسضا تحت تأحيط لطاض هيّب  اي فؼبليت قطوت ثَزُ ٍ ثِ گًَِ

. زّس ٍلي ثط ليوت ؾْبم هؤحط اؾتحَازث ٍ تهويوبتي اؾت وِ زض ذبضد اظ قطوت ضخ هي

 :ایي ػَاهل ثِ زٍ زؾتِ تمؿين هي قًَس

ًظيط لغغ ضاثغِ ؾيبؾي ٍ التهبزي ثب زیگط وكَضّب، رٌگ، نلح،  ػَاهل ؾيبؾي؛ ػَاهلي -1

ضٍي  ثط تغييط اضوبى ؾيبؾي، ضٍي وبض آهسى احعاة ؾيبؾي ضليت ٍ غيطُ، وِ ّوِ ایي هؿبئل

 . ليوت ؾْبم تأحيط ثِ ؾعایي زاضًس

-ضوَز ٍ ضًٍك التهبزي، ثَضؼ ضا ثِ قست هتأحط هيچطذِ تزبضي ًظيط ػَاهل التهبزي؛  -2

ّبي زاضاي ضقس گصاضي زض ؾْبم قطوتؾطهبیِ ثِ عَضي وِ زض زٍضاى ضًٍك التهبزي .ؾبظز

زض ٍضؼيت ضوَز ًيع ثبظاض  .ذَاّس یبفت زضًتيزِ ليوت ؾْبم آًْب افعایف. افعایف ذَاّس یبفت

گصاضي زض زاضایي هبلي ثب زضآهس حبثت ؾطهبیِ حبلتظیطا زض ایي . ؾْبم زچبض ضوَز ذَاّس قس

ػَاهل التهبزي تأحيطگصاض ثط ثغَض ولي  . قَزضي زض ؾْبم ػبزي تطريح زازُ هيگصاثِ ؾطهبیِ

 .ليوت ؾْبم ثِ زٍ زؾتِ تمؿين هي قَز

 پؽ اًساظ، ًطخ هبليبت، ليوت ًفت ٍتَليس ًبذبلم هليقبهل : هتغيطّبي حميمي ،... 

 قبهل حزن ًمسیٌگي، ًطخ اضظ، ًطخ ؾَز ثبًىي، قبذم ليوت : هتغيطّبي پَلي

 ٌسُ ٍ تَضمههطف وٌ
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اظ عطیك تأحيط )یىي اظ ػَاهلي وِ ثِ نَضت هؿتمين ٍ غيط هؿتمين  اقبضُ قسوِ  غَضّوبً

هي ليوت ًفت  ،گصاضزثط ثبظزُ ؾْبم احط هي (ثط ؾبیط هتغيطّبي هؤحط ثط قبذم ليوت ؾْبم

 هي ّط ػبهل یب ػَاهلي وِ ؾجت ثطٍظ اذتلال زض ػطضِ ٍ یب تمبضبي ًفت زض ثبظاض ًفت  .ثبقس

هست غيط لبثل تؼسیل ثبقٌس ثِ  ثيٌي ثَزُ ٍ زض وَتبُ غيطلبثل پيف ي وِقًَس، ذهَنبً آى ػَاهل

ليوتي ًفت، تغييطات  تىبًِهؼوَلاً هٌظَض اظ . قًَس ثط ثبظاض ًفت للوساز هي  اي ػٌَاى تىبًِ

 . هي ثبقسًفت  ًبگْبًي زض ليوت

 

 پیشیٌِ تحمیك -2-2

ثِ ثطضؾي اضتجبط هيبى ثطذي هتغيطّبي التهبزي ٍ ضفتبض ثبظاض ؾْبم  ]12[ چي، ضٍل ٍ ضاؼ

زض ایي هغبلؼِ اظ زیسگبُ تئَضي . اًسپطزاذتِ 1984تب  1958ظهبًي زض فبنلِزض ثَضؼ ًيَیَضن 

أحيط ضیؿه ؾيؿتوبتيه ثط ضٍي قبذم ثبظاض ؾْبم هَضز ظاضّبي وبضا ٍ اًتظبضات ػملایي، تثب

حبوي اؾت وِ ههطف ؾطاًِ ٍالؼي ٍ قبذم ليوت ًفت آى ًتبیذ . تثطضؾي لطاض گطفتِ اؾ

وِ افعایف تَضم زض وَتبُ  زازًسآًْب ًكبى . زاضاي تأحيط هؼٌي زاضي ثط ثبظاض ؾْبم ًجَزُ اؾت

 .زاضزهست هَرت وبّف ليوت ؾْبم قسُ ٍ زض ثلٌس هست ثب ليوت ؾْبم ضاثغِ هخجت 

ضاثغِ ثيي ثبظزُ ضٍظاًِ آتي ًفت ٍ ثبظزُ ضٍظاًِ ؾْبم ضا  ]20[َّاًگ، هبؾَليؽ ٍ اؾتَل

ثغَض  1990تب  1979 زض ثبظُ ظهبًي زض آهطیىب ثب اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز ذَزضگطؾيَى ثطزاضي

ّبي آتي ثيي ليوتاي ضاثغِ ًتبیذ ایي تحميك ًكبى هي زّس وِ  .هَضز هغبلؼِ لطاض زازًسضٍظاًِ 

 .ٍرَز ًساضز ًفت ٍ ثبظزُ ول ؾْبم

ثب اؾتفبزُ  ّبي ًفتيتىبًِ الوللي ضا ًؿجت ثِ ثيي  ٍاوٌف ثبظاضّبي ؾْبم ]22[ رًَع ٍ وبل

پبؾد زًجبل ِآًْب ث. هَضز ثطضؾي لطاض زازًس 1947 - 1991ّبي هبّبًِ ثطاي زٍضُ ظهبًي اظ زازُ

علاػبت رسیس هٌغمي اؾت ٍ یب وِ آیب ٍاوٌف ثبظاضّبي ؾْبم ًؿجت ثِ ا ایي پطؾف ثَزًس

آیب هي تَاى ٍاوٌف  ثِ ػجبضت زیگط. آهيع زاضزهجبلغِ ٌغمي ٍایٌىِ ثبظاض ؾْبم ٍاوٌف غيط ه
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ٍاؾغِ تغييطات رطیبًبت ًمسي ربضي ٍ آیٌسُ ٍ یب تغييطات ثبظزُ هَضز اًتظبض ليوت ؾْبم ضا ثِ

ّبي ليوت تىبًِؾْبم ًؿجت ثِ  آًْب زضیبفتٌس وِ زض آهطیىب ٍ وبًبزا ٍاوٌف ليوت. تكطیح وطز

ّبي ليوت ًفت ثط ليوت تىبًِ اهب زض اًگلؿتبى ٍ غاپي آًْب ًتَاًؿتٌس احطات . ًفت هٌغمي اؾت

ؾْبم ضا ثب اؾتفبزُ اظ تغييطات رطیبًبت ًمسي آیٌسُ ٍ یب هتغيطّبي هبلي وِ اغلت ثِ ػٌَاى 

یؼٌي ایٌىِ ٍاوٌف ليوت . ًوبیٌس قًَس، تكطیحثبظزُ هَضز اًتظبض اؾتفبزُ هيًوبیٌسُ تغييطات 

زّس وِ زض ّوِ ى هيًتبیذ ًكب ّوچٌيي. ّبي ليوت ًفت غيط هٌغمي اؾتتىبًِؾْبم ًؿجت ثِ 

 .وكَضّبي هَضز هغبلؼِ ليوت ًفت تأحيط هٌفي ثط ليوت ؾْبم زاضز

وبًبزا،  تغييطات ّن ظهبى ثيي پٌذ قبذم هلي ثبظاض ؾْبم قبهل ]13[ ى رياِچًَگ ٍ  

آلوبى، ایتبليب، غاپي ٍآهطیىب ٍ هؼيبضّبیي اظ فؼبليت ٍالؼي ول قبهل ليوت ٍالؼي ًفت، ههطف 

ثغَض فهلي زض فبنلِ ضا ( GNP)ًبذبلم هليٍ تَليس ( M1)ٍالؼي، ػطضِ پَل ٍالؼي

زض ایتبليب، غاپي ٍ زّس وِ ًكبى هيایي تحميك ًتبیذ . زًسًوَثطضؾي  1992تب فَضیِ  1957غاًَیِ

ّوجؿتگي ليوت ًفت ثب اهب  ٍرَز زاضز،ثب ليوت ؾْبم ًفت  ليوت ّوجؿتگي هخجت ثيي  آهطیىب

 . اؾتزض وبًبزا ٍ آلوبى هٌفي ليوت ؾْبم 

اظ  ثىبضگيطيثب  اضتجبط ثيي ثبظزُ ؾْبم ٍ هتغيط ّبي التهبز ولاى ضا ]18[ گزطز ٍ ؾبیتن

ٍ ثب اؾتفبزُ اظ  1974 -1994ظهبًي يطُ زض عي زٍضُ ضٍیِ ذَز ضگطؾيًَي ثطزاضي چٌس هتغ

، (ثبظزُ ؾْبم، ًطخ ثْطُ وَتبُ هست، ًطخ تَضم)هزوَػِ ٍؾيؼي اظ هتغيطّبي هبلي زاذلي

الوللي وِ ثطاي ًطٍغ هْن ثيي ٍ فبوتَضّبي( تَليسات نٌؼتي ٍ ههطف)هتغيطّبي ثرف ٍالؼي

ثبظاض ؾْبم  زض(  ضظ، ليوت ًفت، ًطخ اOECD قبذم تَليسات نٌؼتي وكَضّبي ػضَ)ّؿتٌس

ّب زضیبفتٌس وِ ثبظزُ ؾْبم، ًؿجت ثِ تغييطات افعایكي ًطخ ثْطُ آى .زازًس لطاضثطضؾيهَضز ًطٍغ 

ٍرَز ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم ٍ تَضم  ثييزّس ٍ یه ضاثغِ ػلي هؼٌي زاض ًكبى هي هٌفي ٍاوٌف

اؾت، ثغَضیىِ ثبظزُ ؾْبم ثِ  یبىًوبٍاثؿتگي ظیبز ًطٍغ ثِ ًفت زض ثبظاض ؾْبم  ّوچٌيي.ًساضز

ثبظزُ ؾْبم ثِ عَض هخجت  .زّسعَض هٌغمي ٍ هخجت ًؿجت ثِ تغييطات ليوت ًفت ٍاوٌف ًكبى هي
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اظ ٍرَز  حبويایي هؿألِ  .زّسٍ ثب ٍلفِ ًؿجت ثِ افعایف تَليسات نٌؼتي ٍاوٌف ًكبى هي

ضارغ ثِ ههطف هجتٌي ثط قَاّسي . هي ثبقسزضرِ هكرهي اظ ػسم وبضائي زض ثبظاض ؾْبم ًطٍغ 

ّبي ًطخ. ًكس یبفت ٍرَز زاضز،ّبي ههطف ثبظزُ ؾْبم ٍ ًطخ ضاثغِ هٌفي ثيي ایي ًظطیِ وِ

تَليسات . گصاضًسهي ثْطُ ٍالؼي ثِ عَض هخجت ثط تَليسات نٌؼتي ٍ ثِ عَض هٌفي ثط تَضم تأحيط

. زّساوٌف ًكبى هيالوللي ٍنٌؼتي ًطٍغ ثِ عَض هخجت ًؿجت ثِ تغييطات فؼبليت ٍالؼي ثيي

 .ٍرَز ًساضزاي ثيي ًطخ اضظ ٍ زیگط هتغيطّب ضاثغِّوچٌيي آًْب هؼتمسًس وِ 

ثْطُ ضا زض  ليوت ًفت، ثبظزُ ؾْبم، فؼبليت التهبزي ٍ ًطخ هيبى اضتجبط ]26[ؾبزٍضؾىي

ایي  ًتبیذ. هَضز ثطضؾي لطاض زاز 1996تب آٍضیل  1947عَض هبّبًِ اظ غاًَیِ ِثوكَض آهطیىب 

هؼتمس اؾت  اٍ. وٌسّبي ًفت ًمف هْوي ضا زض التهبز ایفب هيوِ ليوت تحميك ًكبى هي زّس

، اهب تغييطات فؼبليت التهبزي گيطزتغييطات ليوت ًفت لطاض هي فؼبليت التهبزي تحت تأحيط وِ

 ض ليوتّبي هخجت زتىبًِ وِ  ّسزهي ًكبى  ًتبیذایي ّوچٌيي . ًفت زاضًس تأحيط ووي ثط ليوت

ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم  هطثَط ثِّبي تىبًِ، زضحبليىِ قَزثبظزُ ٍالؼي ؾْبم هيوبّف  ثبػج ًفت

قَاّس حبوي اظ آى اؾت وِ  ثؼلاٍُ. نٌؼتي زاضًس تَليساتضٍي ًطخ ّبي ثْطُ ٍ ثط تأحيط هخجت

 .ًَؾبًبت ليوت ًفت تأحيط ًبهتمبضًي ثط التهبز زاضًس

ٍالؼي ًفت، ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم، تَليسات نٌؼتي  ثْطُ، ليوت ًطخ هيبى بطاضتج ]24[ پبپبپتطٍ

تب  1989غاًَیِ  زض ثبظُ ظهبًيّبي هبّبًِ ٍ ًطخ اقتغبل ضا زض وكَض یًَبى ٍ ثب اؾتفبزُ اظ زازُ

ًفت تأحيط  زّس وِ ليوتًتبیذ هغبلؼِ ٍي ًكبى هي. هَضز تزعیِ ٍ تحليل لطاض زاز 1999غٍئي 

ّبي هخجت ليوت ًفت احط هٌفي ٍ ّوچٌيي تىبًِ. ّبي التهبزي زاضزتغبل ٍ فؼبليتظیبزي ثط اق

ّعیٌِ تَليسات  ثبػج افعایف افعایف ليوت ًفت ظیطافَضي ثط تَليسات نٌؼتي ٍ اقتغبل زاضًس، 

ّبي هخجت تىبًِزض ضوي . قَزتط اقتغبل هيوِ ًْبیتبً ثبػج تَليس ووتط ٍ ؾغح پبیييهي قَز 

ظیطا افعایف ليوت ًفت ثِ عَض هٌفي ثط فؼبليت . قَزّف ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم هيًفت ثبػج وب

ّبي تىبًِ. قَزّب ثبػج وبّف ػبیسات هيگصاضز وِ ایي افعایف زض ليوتالتهبزي احط هي
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ًفت احطات تَضهي زض التهبز ایزبز  افعایف ليوت يط هخجتي ثط ًطخ ثْطُ زاضز، ظیطاليوت ًفت تأح

ٍاوٌف تَليسات نٌؼتي ٍ اقتغبل ًؿجت . يزِ ثبػج افعایف ًطخ ثْطُ هي قَزهي وٌس وِ زض ًت

ثٌبثطایي ثبظاض ؾْبم ثِ عَض ًبهؼمَلي ثط فؼبليت ٍالؼي . ّبي ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم هٌفي اؾتتىبًِثِ 

تط بلاتَاًس لعٍهبً هٌزط ثِ ؾغَح ثاظ ایي ضٍ، افعایف ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم ًوي. ٍ اقتغبل تأحيط زاضز

ّبي هخجت ًطخ ثْطُ ثِ عَض تىبًِثبظزُ ٍالؼي ؾْبم زض ثطاثط . اقتغبل ٍ تَليسات نٌؼتي قَزضقس 

 . ثْطُ ٍ ضقس اقتغبل ٍ تَليسات نٌؼتي هٌفي اؾت ضاثغِ ثيي ًطخ. زّسهٌفي ٍاوٌف ًكبى هي

ثِ ثطضؾي اضتجبط پَیبي هيبى ليوت ًفت ٍ قبذم ثبظاض ؾْبم آهطیىب پطزاذتِ  ]14[ طؾبیٌ

ليوت آتي  ثييضاثغِ  ضٍظاًِ ذغي گطًزطي رْت ثطضؾيآظهَى غيط  زض ایي هغبلؼِ اظ. اؾت

. ُ اؾتقس اؾتفبزُ 1990ٍ  1980زٍ ؾبل  زض عيقبذم ؾْبم  ًفت زض ثبظاضّبي آتي ٍ ثبظزُ

ٍ زض ًْبیت تأحيط ثط  اتتأحيط ليوت ًفت ثط تَليس ثبتَرِ ثًِتبیذ حبوي اظ ایي اؾت وِ 

قبذم ؾْبم ٍ ثبظاضّبي آتي ًفت زض  ثبظزُ ثييلَي  ضاثغِي التهبزي، یه ّبؾَزآٍضي ثٌگبُ

  .هكبّسُ قسُ اؾت 1990ؾبل 

تَليسات نٌؼتي ٍ ثبظزُ ؾْبم ضا ، ّبي ًفتتىبًِ هيبى اضتجبط ]15[ضِیؽِ ٍ وَیطؼ -وَثَ

آًْب زض ایي تحميك اظ . ازًسهَضز هغبلؼِ لطاض ز 1988-2001زض وكَض اؾپبًيب زض فبنلِ ظهبًي 

ًتبیذ هغبلؼِ آًْب ًكبى زاز وِ افعایف زض ليوت ًفت ثِ . اؾتفبزُ وطزًس هسل گعیٌكي هبضوَ

اهب ضاثغِ ثيي  زّس،ثبظزُ ؾْبم ضا تحت تأحيط لطاض هيزاضي تَليسات نٌؼتي ٍ عَض هٌفي ٍ هؼٌي

 .تط اؾتتغييطات ليوت ًفت ٍ ثبظزُ ؾْبم لَي

ضاثغِ ثيي ليوت ًفت ذبم ٍ ثبظزُ ؾْبم ضا زض ثرف ًفت ٍ گبظ  ]17[ ىالكطیف ٍ ّوىبضا

هي ثبقس ثغَض ضٍظاًِ زض ثبظُ  اًگلؿتبى وِ ثعضگتطیي تَليس وٌٌسُ ًفت زض اتحبزیِ اضٍپب زض

ًكبى زاز وِ تأحيط ایي ثطضؾي ًتبیذ . هَضز ثطضؾي لطاض زازًس 2001تب غٍئي  1989ظهبًي غاًَیِ 

ّوچٌيي . زاض اؾتثرف ًفت ٍ گبظ ّويكِ هخجت ٍ اغلت هؼٌيزض ت ًفت ثط ثبظزُ ؾْبم ليو
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ًطخ اضظ احط هٌفي ثط ثبظزُ ؾْبم  اهب ،تأحيط پطتفَي ثبظاض ٍ ًطخ ثْطُ ثط ثبظزُ ؾْبم هخجت اؾت

 .زاضز

ض ؾْبم زض ّبي ليوت ًفت ثط ثبظاتىبًِاي رْت ثطضؾي تأحيط هغبلؼِ ]25[ پبضن ٍ ضاتي

آًْب اظ هسل ذَز ّوجؿتگي ثطزاضي چٌس هتغيطُ . وكَض اضٍپبیي اضائِ وطزًس 13هتحسُ ٍ  ایبلات

ّبي ًفتي تأحيط هؼٌيتىبًِ 2005تب زؾبهجط  1986اًس وِ عي غاًَیِ اؾتفبزُ ًوَزُ ٍ ًتيزِ گطفتِ

% 6زليل هَرْي ثطاي  ّبتىبًِ اًس ٍ ایيزاضي ثط ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم وكَضّبي هَضز هغبلؼِ زاقتِ

ًطٍغ  هٌزط ثِ افعایف  وكَض افعایف ليوت ًفت زض. ثبقٌساظ ًَؾبًبت ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم هي

افعایف ( ٍ ًِ زض ایبلات هتحسُ)زض اغلت وكَضّبي اضٍپبیي. ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم قسُ اؾت

هغبلؼِ ًكبى  ػلاٍُ ًتبیذ ایيثِ. ًوبیسًَؾبًبت ليوت ًفت، ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم ضا ون اضظـ هي

زض افعایف ليوت ٍالؼي ًفت ثب افعایف زض ًطخ ثْطُ زض وَتبُ هست  ّوجؿتگي ثيي زاز وِ

 ًتبیذ ثسؾت آهسُ زضثطذلاف . زاضز ٍرَز وكَض اضٍپبیي 13وكَض اظ  8ایبلات هتحسُ ٍ 

احط  ثطًطٍغ ، قَاّس ووي زال ثط تأحيطات ًبهتمبضى ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم  وكَض ایبلات هتحسُ ٍ

 .ّبي هخجت ٍ هٌفي ليوت ًفت ثطاي وكَضّبي اضٍپبیي ٍاضزوٌٌسُ  ًفت ثسؾت آهسُ اؾتىبًِت

ّبي ليوت ًفت ٍ ثبظاض ؾْبم وكَض تىبًِثِ ثطضؾي اضتجبط هيبى  ]16[ وبًگ ٍ ّوىبضاى

ط ّبي ًفتي تأحيتىبًِّبي ثبظاض ؾْبم چيي، آًْب ًكبى زازًس وِ زض اوخط قبذم. چيي پطزاذتٌس

ّبي زاضي ثط ثبظزُ ٍالؼي ؾْبم ًساضًس، ثِ اؾتخٌبء قبذم تَليس ٍ قبذم ثطذي قطوتهؼٌي

ّوچٌيي افعایف . ّب ون اضظـ قسُ اؾتّبي ػوسُ ليوت ًفت، ؾْبم آىتىبًًِفتي وِ زض احط 

زض ًَؾبًبت ليوت ًفت هوىي اؾت ؾفتِ ثبظي ضا زض قبذم هؼسى ٍ پتطٍقيوي افعایف زّس 

 .قَزثبظزُ ؾْبم آًْب هي وِ ثبػج افعایف

. ضا هَضز ثطضؾي لطاض زازًفت ٍ ضقس التهبزي زض غاپي  يي تىبًِضاثغِ ث گًزایًَگ غا

ًفتي ٍ ضقس  تىبًِضاثغِ غيطذغي هيبى زٍ هتغيط یه  ایي تحميك ًكبى هي زّس وًِتبیذ 
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 -، یؼٌي افعایف زض ليوت ًفت ًكبى زاز وِ ایي ضاثغِ ًبهتمبضى اؾتاٍ . ٍرَز زاضزالتهبزي 

 .تأحيط ثيكتطي ثط ضقس التهبزي زاضز -ًؿجت ثِ وبّف ثِ ّوبى هيعاى

آًْب . ًفتي اذيط ٍ التهبز تًَؽ پطزاذتٌس تىبًِاضتجبط هيبى ثِ ثطضؾي  ]21[ رجيط ٍ ظٍضي

فهل اٍل -ّبي فهلي ُتحميك ذَز ضا ثب اؾتفبزُ اظ هسل ذَز ضگطؾيَى ثطزاضي ثطاي زاز

ّبي تىبًِاًس وِ اضتجبط هؿتميوي هيبى اًزبم زازُ ٍ ًتيزِ گطفتِ -2007تب فهل ؾَم  1993ؾبل

اػلام آًْب . ثبقسّبي التهبزي ٍرَز ًساضز ثلىِ ایي اضتجبط غيطهؿتمين هيليوت ًفت ثب  فؼبليت

ِ التهبز تًَؽ هٌتمل هي ّبي ليوت ًفت ثتىبًِتطیي وبًبلي وِ اظ عطیك آى وِ هْن ًوَزًس

 .قًَس هربضد زٍلت ّؿتٌس

وكيَض  6حؿبؾييت ثيبظاض ؾيْبم    2ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ زازُ ّبي  تطويجي( 2002) 1اضٍضي ٍ ضاالت

ليويت  قبهل ثحطیي،ػوبى،وَیت،ػطثؿتبى ؾؼَزي،لغط ٍاهبضات هتحيسُ ػطثيي ثيِ     GCCػضَ 

ٍ ّفتگيي   2008تيب اوتجيط    2005ػٍئي    ضا ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ّبي هبّبًِ زض ثيبظُ ظهيبًي   ّبي ًفت

آًبى ثط پبیِ آظهيَى  .هَضز ثطضؾي لطاض گطفتِ اؾت  2007تب زؾبهجط1996 عي فبنلِ ظهبًي غاًَیِ

ػليت گطًزطي ثِ قَاّس آهبضي هحىوي زؾت یبفتٌس وِ ایي ضاثغِ زٍ ؾَیِ ػلي ٍ هؼليَلي زض  

ثِ ایي هؼٌي وِ تىبًيِ   َز،هكبّسُ ًوي ق GCCزضؾبیطوكَضّبي هَضز ػطثؿتبى نبزق اؾت اهب

ليوت ًفت هٌزط ثِ تغييطات  ليوت ؾْبم هيكيَز اهيب  تغيييطات  ليويت ؾيْبم هٌزيط ثيِ تغيييطات          

ؾط هبیِ گصاضاى ٍ ؾيبؾت گيصاضاى زض    هي زّس وًِكبى  ایي تحميك ًتبیذ. ليوت ًفت ًوي قَز

ِ ثبیيس ثيِ تغيييطات  ليويت ًفيت       GCCثبظاض ّبي ؾْبم وكَض ّيبي  ایيي   بقيٌس،ظیطا زاقيتِ ث  تَري

  .تحت تبحيط لطاض هي زّسثبظزّي ؾْبم ضا تغيطات 

ّبي ضٍظاًِ ضاثغِ ثيي ليوت ؾْبم ٍ ليوت ًفت ضا ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ]23[ ًبضایبىًبضایبى ٍ 

آًْب زضیبفتٌس وِ ضاثغِ . زض التهبز ٍیتٌبم ثطضؾي وطزًس 2000 -2008ثطاي زٍضُ ظهبًي 
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يي ليوت ؾْبم ٍ ليوت ًفت ٍرَز زاضز، ٍ ليوت ًفت تأحيط هخجتي ثط ليوت ؾْبم ّوزوؼي ث

 .زاضز

بم ، ثِ ثطضؾي ضاثغِ هتغيطّبي ولاى التهبزي ثط ضٍي قبذم ليوت ؾْ(1374)رَازي

ٍي ثب اؾتفبزُ اظ هتغيطّبي . پطزاذتِ اؾت1369-1372ّبي ؾبلثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى عي 

قبذم  ،( هتغيطّبي هؿتمل)ليوت ًفت ،تَليسات نٌؼتي، ًطخ اضظ ولاى التهبزي قبهل تَضم، 

گيطي اظ ضٍـ ثطآٍضز حسالل ٍ ثْطُ( هتغيط ٍاثؿتِ)ليوت ؾْبم ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

وِ هتغيطّبي تَضم، قبذم  گطفتٍي ًتيزِ . هطثؼبت ثِ تزعیِ ٍ تحليل ًتبیذ پطزاذتِ اؾت

. ثبقٌسبم زاضاي اضتجبط هخجت ٍ هؼٌي زاضي هيتَليسات نٌؼتي ٍ ًطخ اضظ ثب قبذم ليوت ؾْ

 ]5[ .زاض، اهب هؼىَؼ هي ثبقسهؼٌي ضاثغِبذم ليوت ؾْبم زاضاي ليوت ًفت ًيع ثب ق

، ثِ ثطضؾي ضاثغِ هيبى ليوت علا، ليوت زلاض ٍ ليوت اضظ ثب قبذم (1380)ظیبضتي ضاز

. پطزاذتِ اؾت1370-79ّبي ّبي فهلي عي ؾبلليوت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثب اؾتفبزُ اظ زازُ

ثب قبذم ليوت ؾْبم ضاثغِ ( ؾىِ ثْبض آظازي)زّس وِ ليوت علاًكبى هي ایي تحميك ًتبیذ

زٍضُ ثؼس قبذم ليوت  2اگط یه ٍاحس ثِ هتغيط علا اضبفِ قَز وِ  ایي هؼٌي ثِ. هؿتمين زاضز

م ليوت ؾْبم ثب قبذ( زض ثبظاض آظاز)ليوت زلاض. ٍاحس افعایف پيسا هي وٌس% 50ؾْبم ثِ هيعاى 

زٍضُ ثؼس قبذم  4یؼٌي اگط ثِ هيعاى یه ٍاحس ثِ هتغيط زلاض اضبفِ قَز . ضاثغِ هؿتمين زاضز

ليوت ًفت ًيع ثب قبذم ليوت ؾْبم . ٍاحس افعایف پيسا هي وٌس% 59ليوت ؾْبم ثِ هيعاى 

ط زٍضُ ثؼس هتغي4 ،یؼٌي اگط یه ٍاحس ثِ هتغيط هؿتمل ًفت اضبفِ قَز .ضاثغِ هؿتمين زاضز

 ]7[ .ٍاحس افعایف ًكبى ذَاّس زاز% 35قبذم ليوت ؾْبم ثِ هيعاى 

ثطاي  ًؿجت ثِ هتغيطّبي ولاى التهبزي ضا ٍاوٌف ثبظاض ؾطهبیِ ،(1381)ّوىبضتمَي ٍ 

هتغيطّبي التهبزي هَضز  .زازًس هَضز ثطضؾي لطاض ثغَض فهلي1379تب  1370زٍضُ ظهبًي 

زض رطیبى، ًطخ تَضم، ليوت رْبًي ًفت،  ًطخ اضظ، حزن پَل قبهل اؾتفبزُ زض ایي هغبلؼِ

-ًكبى هي ایي تحميك ًتبیذ. ثبقٌسگصاضي زٍلت، هتَؾظ ليوت هؿىي زض قْط تْطاى هيؾطهبیِ
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زاض تجبط هؼٌيثيي ًطخ اضظ ٍ قبذم ول ليوت ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اض وِ زّس

ليوت ؾْبم قبذم ول  ثبٍ تَضم  ثيي تغييطات حزن پَل زض رطیبى ٍ هؼىَؾي ٍرَز زاضز

ليوت رْبًي ًفت ٍ قبذم ول  ضاثغِ هٌفي هؼٌي زاضي ثيي ّوچٌيي. ضاثغِ هخجت ٍرَز زاضز

گصاضي ثيي ؾطهبیِ. تَاى رْت ایي ضاثغِ ضا اظ ثؼس التهبزي تَريِ وطزليوت ؾْبم وِ ًوي

 .َز زاضززاض ٍرهؼٌي ضاثغِ هٌفي ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاىزٍلت ٍ قبذم ول ليوت ؾْبم زض 

ثيي هتَؾظ ليوت هؿىي زض قْط تْطاى ٍ قبذم ول  هؼٌي زاض ضاثغِ یه ٍرَزّوچٌيي 

 ]4[ .ليوت ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تأیيس گطزیس

 

 ٍ دادُ ّای آهاری اًتخاب ًوًَِ جاهعِ آهاری، -3

زض زٍضُ  ثِ عَض هساٍم ّبطوتق  -1 :گطفتِ قسُ اؾت زٍ قطط زض ًظطثطاي اًتربة ًوًَِ 

 -2.زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى فؼبليت زاقتِ ثبقٌس 1388تب پبیبى ؾبل  1374ظهبًي اثتساي ؾبل 

ّبي فَق ثب تَرِ ثِ هحسٍزیت. سٌثبق ي هَضز ًظط زض زؾتطؼّبقطوتهَضز ًيبظ اعلاػبت 

-ّب هَضز هغبلؼِ لطاض گطفت ٍ ًوًَِاظ ایي ضٍ ول ایي قطوت ،زؾت آهسقطوت ثِ 105 تؼساز

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض  ؾبظهبى ثط اؾبؼ عجمِ ثٌسي اضایِ قسُ تَؾظ .ِ ػول ًيبهسگيطي ث

رب وِ زض زٍضُ هَضز ثطضؾي اظ آى. اًسثٌسي قسُنٌؼت عجمِ 35ّبي فؼبل زض ، قطوت88ؾبل 

زض زٍضُ  نٌبیغ زض ثطذي ّيذ قطوتي اًسن ثَزُ ٍ نٌبیغّبي هَرَز زض ثؼضي تؼساز قطوت

وِ حَظُ فؼبليت ًعزیه ثِ ّن   غبیضٍ تؼسازي اظ نٌٍرَز ًساقتِ اؾت، اظ ایي هصوَضظهبًي 

ّبي هَضز هغبلؼِ قطوت ثسیي تطتيت ٍ اًس ثِ نَضت یه هزوَػِ زض ًظط گطفتِ قسًسزاقتِ

 ]9[ ؾتاُ قس اضائِ (1)گطٍُ ثٌسي نٌبیغ زض رسٍل  .اًسزض پٌذ گطٍُ زؾتِ ثٌسي قسُ
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ّبي ظیط هزوَػِ ّط گطٍُنٌؼت: 1رسٍل   

 صٌعت ّای سیز هجوَعِ صٌعت ردیف

 ؾبذت هحهَلات غصایي ٍ اًَاع آقبهيسًي ّب نٌبیغ غصایي                         1

ّبي حبنل اظ تهفيِ ًفت ٍ ؾبذت وه ٍ فطآٍضزُ نٌبیغ قيويبیي                     2

 اي، ؾبذت هحهَلات اظ لاؾتيه ٍؾَذتْبي ّؿتِ

پلاؾتيه، ؾبذت هَاز ٍ هحهَلات قيويبیي، اؾترطاد 

ّبي ذسهبتي رٌجي اؾترطاد ًفت ذبم ٍ گبظ عجيؼي ٍ فؼبليت

 ًفت ٍ گبظ

ؾبذت فلعات اؾبؾي، ؾبذت هبقيي آلات ٍ تزْيعات عجمِ  نٌبیغ فلعي                          3

-ثٌسي ًكسُ زض ربي زیگط، ؾبذت هبقيي آلات ٍ زؾتگبُ

جمِ ثٌسي ًكسُ زض ربي زیگط، ٍؾبیل ًمليِ ّبي ثطلي ع

تطیلط، ؾبذت هحهَلات فلعي هَتَضي ٍ تطیلط ٍ ًين

 ّبي فلعيفبثطیىي ثزع هبقيي آلات،  اؾترطاد وبًِ

 ؾبذت ؾبیط هحهَلات وبًي غيط فلعي نٌبیغ وبًي غيط فلعي                4

پٌجِ، ؾبذت وبغص چَة ؾبذت چَة، هحهَلات چَة ٍ نٌبیغ چَة ٍ ًؿبري           5

 ٍ هحهَلات وبغصي، ؾبذت هٌؿَربت

قطوت هصوَض زض پٌذ گطٍُ نٌبیغ غصایي، نٌبیغ قيويبیي،  105پؽ اظ زؾتِ ثٌسي 

ثبظزُ ؾْبم ّط نٌؼت، ثِ نَضت نٌبیغ فلعي، نٌبیغ وبًي غيط فلعي ٍ نٌبیغ چَة ٍ ًؿبري، 

زاذل آى نٌؼت هحبؾجِ قسُ ٍ اظ ّبي عجمِ ثٌسي قسُ زض ٍالؼي قطوت هيبًگيي ٍظًي ثبظزُ
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یؼٌي ثب تَرِ ثِ هؼبزلِ . ّب اؾتفبزُ قسُ اؾتّب ثطاي ٍظى زّي ثِ ثبظزُحزن هؼبهلات قطوت

                   :                                                                                                       ظیط زاضین
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حزن هؼبهلاتي قطوت ٍ  i ،iSثبظزُ ٍالؼي ؾْبم ثطاي قطوت  irوِ زض هؼبزلِ ثبلا، 

R وبض ضفتِ اؾتِّبي تحميك ثثبقس وِ ثِ ػٌَاى هتغيط ٍاثؿتِ زض هسلهيبًگيي ثبظزُ ٍالؼي هي. 

اًس، ثِ ّبي ليوتي ٍ زضآهسي ًفت ثِ نَضت هتغيطّبي هزبظي زضًظط گطفتِ قسُتىبًِ

 تىبًِثيبًگط  ،افعایف یبثس% 10نَضتي وِ اگط ليوت ٍ زضآهس ًفت ًؿجت ثِ زٍضُ لجل ثيف اظ 

ى هتغيط ثطاي آنفط  ػس نَضتوٌس ٍ زض غيط ایيٍ هتغيط هزبظي ػسز یه اذتيبض هي ًفتي اؾت

 . قسذَاّس ِ زض ًظط گطفت

 

 هعزفي الگَی پژٍّش -4

ثطاي ثطضؾي احطات هتغيطّبي التهبزي ثرهَل ًَؾبًبت ليوتي ٍ زضآهسي ًفت ثط ثبظزُ 

هتغيط اظ « الف»وِ زض هسل قَز ّبي ظیط اؾتفبزُ هيالگَگبًِ ثبظاض ثَضؼ، اظ ؾْبم نٌبیغ پٌذ

يط زضآهس ًفت ٍ هتغيط اظ هتغ« ة»زض هؼبزلِ ليوت ًفت ٍ هتغيط هزبظي تىبًِ ليوتي ًفت ٍ 

 .هزبظي تىبًِ زضآهسي ًفت ثِ ػٌَاى قبذم ًَؾبًبت ًفتي اؾتفبزُ قسُ اؾت

(       الف
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تَليس ًبذبلم زاذلي،  GDP. ثبقسهي iثبظزُ ٍالؼي ؾْبم نٌؼت  وِ زض هؼبزلات ثبلا، 

M  ،حزن ًمسیٌگيPOIL ليوت ًفت ،ROIL  ،زضآهس ًفتDP ًِليوتي ًفت،  تىبDR ًِتىب 

رعء  �ٍ ثبقس حزن تزبضت هي TTًطخ تَضم ٍ  INFًطخ اضظ اؾوي،  ERزضآهسي ًفت، 

ّبي ضگطؾيَى هي ثبقس وِ ثيبًگط تأحيط ػَاهل زیگطي ّؿتٌس وِ ثط ثبظزُ ؾْبم اذلال زض هسل

 ثغَض فهلي ایي الگَ ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ّبي ؾطي ظهبًي. اًستأحيط گصاقتِ ٍلي زض هسل ًيبهسُ

 .ثطآٍضز قسُ اؾت  1388تب پبیبى ؾبل  1374زٍضُ ظهبًي اثتساي ؾبل  ثطاي

ضایي ضٍـ ّبي ؾٌتي ثب تَرِ ثِ ًبپبیب ثَزى اغلت ؾطي ّبي ظهبًي زض التهبز ولاى ٍ ًبوب

 ي وِ زض التهبزؾٌزي ًؿجت ثِّبي التهبزي ٍ ّوچٌيي ثب تَرِ ثِ تطزیسزض ثطآٍضز هسل

ّبي التهبزي ٍرَز زاضز، ّبي ضیكِ ٍاحس ثطاي تكريم پبیبیي یب ًبپبیبیي هتغيطوبضایي آظهَى

ّبي تَظیؼي اؾتفبزُ ىٌيه ذَز ثبظگكتي ثب ٍلفِّبي هسضى زض التهبز ؾٌزي ًظيط تاظ تىٌيه

ّبي هٌبؾت ثطاي ؼييي ٍلفِیي هتغيطّب ٍ تٌْب ثب تزض ایي ضٍـ، ثسٍى تَرِ ثِ ًبپبیب. قَزهي

ضوٌبً زض ایي ضٍـ ػلاٍُ ثط آظهَى ٍرَز یب . تَاى الگَي هٌبؾت ضا ثطآٍضز ًوَزهتغيطّب هي

الگَي تهحيح  ،ػسم ٍرَز ضاثغِ ثلٌس هست ثيي هتغيط ٍاثؿتِ ٍ هتغيطّبي هؿتمل ٍ اضائِ آى

ّب ثب ایي، تروييػلاٍُ ثط  .(1382الجبلي ٍ ّوىبضاى،)ذغبي وَتبُ هست ًيع ثطضؾي هي قَز

( ٌّگبهي وِ ٍلفِ ّب ذَة تهطیح قًَس)ّبي وَچهاؾتفبزُ اظ ایي ضٍـ ثطاي حزن ًوًَِ

 .زاضاي تَضـ ووتط ٍ وبضایي ثيكتط اؾت

ّبي  هتغيطضٍي یبفتِ فَلط تؼوين -اثتسا آظهَى ضیكِ ٍاحس زیىيثب تَرِ ثِ هَاضز فَق 

ض قَز، ؾپؽ ثب اؾتفبزُ اظ ًطم افعااًجبقتگي آًْب تؼييي هي طتجِگيطز ٍ هتحميك نَضت هي

Microfit 4.0 ثطاي هسل ARDL زاضي قَز ٍ هؼٌيى هتغيطّب پطزاذتِ هيثِ ثطضؾي ضاثغِ هيب



١٦ 
 

هست، احطات ثلٌسهست ؾپؽ ثب ترويي هسل ثلٌس ،هتغيطّب هَضز ثطضؾي لطاض ذَاّس گطفت

هؼلَم ( گبًِثِ نَضت نٌبیغ پٌذ)بي فؼبل زض ثَضؼّثبظزُ ؾْبم قطوتهتغيطّبي هسل ثط ضٍي 

ثطاي ثطضؾي . گطززتكريم ًيع ثطاي ّط هسل اضائِ هي ّبيزض ایي ضاؾتب، آظهَى. قَزهي

لويبًسُ ّبي ّوزوؼي ثيي هتغيطّب زض ّط هسل ًيع آظهَى ضیكِ ٍاحس ثطاي ثطضؾي پبیب ثَزى ثب

هست ذغبي هطتجظ ثب ضاثغِ تؼبزلي ثلٌس هسل تهحيح زض لسم ثؼسي. قَزهسل ترويٌي اًزبم هي

 CUSUMّبي گطافيىيآظهَىزض ًْبیت ثب اؾتفبزُ اظ  وٌين ٍثطآٍضز هي ARDLضا اظ ضٍـ 

ٍCUSUMSQ قَزّب اضظیبثي هيحجبت ؾبذتبضي هسل.  

 غیزّاهت پایایيیافتِ بزای بزرسي فَلز تعوین -آسهَى ریشِ ٍاحذ دیكي -4-1

فَلط تؼوين یبفتِ ثيبى هي وٌس وِ آیب هتغيطي پبیب هي ثبقس یب  -آظهَى ضیكِ ٍاحس زیىي

اگط زیىي . ويٌَى ثطاي ایي آظهَى هحبؾجِ قسُ اًس ˚ثِ ّويي زليل، همبزیط ثحطاًي هه . ذيط

ٍلي اگط همساض ثسؾت . ويٌَى ثيكتط ثبقس، آى هتغيط پبیب اؾت ˚فَلط اظ همبزیط ثحطاًي هه  ˚

ثبقس وِ زض ويٌَى ووتط ثبقس، آى هتغيط ًبپبیب هي ˚فَلط اظ همبزیط ثحطاًي هه  ˚آهسُ زیىي 

فَلط  ˚ایي نَضت ثطاي پبیب ًوَزى هتغيط ثبیس تفبضل هطتجِ اٍل گطفت ٍ زٍثبضُ آظهَى زیىي 

. ب گطززایي وبض ضا آًمسض اًزبم هي زّين تب هتغيط پبی. ضا ثط ضٍي تفبضل هطتجِ اٍل هتغيط اًزبم زاز

 I)2(حبل اگط هتغيطي هخلاً ثب زٍ ثبض تفبضل گيطي پبیب قَز، آى هتغيط اًجبقتِ اظ هطتجِ زٍم 

 . اؾت
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 فَلط تؼوين یبفتِ هتغيطّب -ٍاحس زیىيًتبیذ آظهَى ضیكِ: 2 رسٍل

 تؼطیف ًبم هتغيط
 همساض ثحطاًي

ويٌَى -هه    

 آظهَى ثب ضًٍس ظهبًي ٍ ػطو اظ هجسا

تيزًِ  
%  (5) ؾغح  

تفبضل هطتجِ 

 اٍل

تفبضل هطتجِ 

 زٍم

GDP 4875/3 تَليس ًبذبلم زاذلي   7109/1-  1205/8-  000000 )1(I  

M 4875/3 حزن ًمسیٌگي   5125/1  4592/3-  8647/4-  )2(I  

POIL 4875/3 ليوت ًفت  0030/4-  000000 000000 )0(I  

ROIL 4875/3 زضآهس ًفتي  8414/3-  000000 000000 )0(I  

ER 4875/3 ًطخ اضظ   4016/2-  6536/3-  000000 )1(I  

INF 4875/3 ًطخ تَضم   7337/3-  000000 000000 )0(I  

TT 4875/3 حزن تزبضت   7112/1-  7112/1-  6695/12-  )2(I  

RFOOD  نٌبیغ غصایي»ثبظزُ ؾْبم زض»  4875/3  3712/3-  3712/3-  2182/11-  )2(I  

RPETRO  نٌبیغ قيويبیي»ثبظزُ ؾْبم زض»  4875/3  8037/3-  000000 000000 )0(I  

RMETAL  نٌبیغ فلعي»ثبظزُ ؾْبم زض»  4875/3  7850/5-  000000 000000 )0(I  

RMINER 
نٌبیغ وبًي غيط »ثبظزُ ؾْبم زض 

«فلعي  
4875/3  9600/3-  000000 000000 

)0(I  

RWOOD  
نٌبیغ چَة ٍ »ثبظزُ ؾْبم زض 

«ًؿبري  
4875/3  8915/3-  000000 000000 

)0(I  

 . اضظیبثي قسُ اؾت% 5هؼٌي زاضي زض ؾغح 

 

ّبي هتفبٍتي تغيطّبي تحميك اًجبقتِ اظ هطتجِزّس هًكبى هي( 2)ّوبًگًَِ وِ رسٍل 

ّؿتٌس ٍ ثب تَرِ ثِ ایي هغلت اؾتفبزُ اظ هسل حسالل هطثؼبت هؼوَلي هٌزط ثِ ایزبز ضگطؾيَى 
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فَلط تؼوين یبفتِ، اؾتفبزُ  -ٍاحس زیىيوبشة ذَاّس قس؛ ثٌبثطایي ثب تَرِ ثِ ًتبیذ آظهَى ضیكِ

 . ثبقستط هيهغوئي( ARDL) ّبي تَظیؼياظ ضٍـ ذَزثبظگكتي ثب ٍلفِ

 

 ّای تحمیكتصزیح ٍ تخویي هذل -4-2

ًتبیذ ایي تحميك ًكبى  .آهسُ اؾت( 3)زض رسٍل  ي هصوَضّبًتبیذ حبنل اظ ترويي هسل

زاضي ثط آهسي تأحيط هٌفي ٍ هؼٌيزض تىبًِليوتي، زضآهس ًفت ٍ  تىبًِوِ ليوت ًفت،  هي زّس

بظزُ حيط ًطخ اضظ ًيع ثط ثّوچٌيي تأ. ٌبیغ غيطفلعي زاضزٍ ن ثبظزُ ؾْبم نٌبیغ غصایي، قيويبیي

يطفلعي ٍ ثط ثبظزُ ؾْبم نٌبیغ غ تَليس ًبذبلم زاذلي. زاض اؾتؾْبم ایي نٌبیغ هخجت ٍ هؼٌي

ًطخ تَضم ًيع ثط ثبظزُ ؾْبم . حيط هخجت اؾتزاض زاضز وِ ػوستبً ایي تأچَة ٍ ًؿبري تأحيط هؼٌي

حيط حزن تزبضت ٍ حزن ًمسیٌگي ثط ثبظزُ ؾْبم زض ًْبیت تأ. أحيط هخجت زاضزنٌبیغ غصایي ت

 .نٌبیغ هرتلف ثِ عَض ولي ثي هؼٌي گعاضـ قسُ اؾت

 

 ّای تشخیصآسهَى -4-3

)(ّبي تكريم قبهل ضطیت تؼييي تؼسیل قسًُتبیذ آظهَى 2R ُآهبض ،F  ُفيكط، آهبض

هسل ٍ ( غلظ)ػسم ٍرَز قىل تجؼي، ػسم ٍرَز ّوجؿتگي ؾطیبلي، D.Wٍاتؿَى ˚زٍضثيي

 . اضائِ قسُ اؾت( 4)ػسم ٍرَز ًبّوؿبًي ٍاضیبًؽ ًيع زض رسٍل 

ّبي ترويي ظزُ قسُ، ضطیت تؼييي تؼسیل زّس وِ ثطاي توبهي هسلًتبیذ ًكبى هي

)(قسُ 2R  ُثبلا ٍ آهبضF ّب هي ثبقسزاض اؾت وِ حبوي اظ ذَثي ثطاظـ هسلهؼٌي  فيكط. 

ٍاتؿَى، ذَز ّوجؿتگي زض  ˚ًكبى هي زّس وِ ثب تَرِ ثِ آهبضُ زٍضثيي ( 4)ّوچٌيي رسٍل 

هسل ( غلظ)زض ًْبیت ػسم ٍرَز ّوجؿتگي ؾطیبلي، ػسم ٍرَز قىل تجؼي. ّب ٍرَز ًساضزهسل

ثطاي ثطضؾي ٍرَز ّوزوؼي . ّب تخجيت قسُ اؾتٍ ػسم ٍرَز ًبّوؿبًي ٍاضیبًؽ ًيع زض هسل

هسل، آظهَى ضیكِ ٍاحس ثطاي ثبليوبًسُ ّبي ارعاي اذتلال ًيع زض ؾتًَي زض  ثيي هتغيطّبي ّط
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ّبي ّب، ّوزوؼي ثيي هتغيطّبي هسلزّس ثطاي ّوِ هسلآهسُ اؾت وِ ًكبى هي( 4)رسٍل 

ٍ زض آذط ثب ثطآٍضز هسل تهحيح ذغبي هطتجظ ثب ضاثغِ تؼبزلي ثلٌس . ضگطؾيًَي ٍرَز زاضز

-ُ، ضطایت تؼسیل یب ضطیت تهحيح ذغب ثطاي ّوِ هسلثطآٍضز قس ARDLهست وِ اظ ضٍـ

 .وٌسّب هؼٌي زاض قسُ اؾت لصا تؼسیل ثِ ؾوت تؼبزل ثلٌس هست گطایف پيسا هي

 

 ّای بزآٍرد شذُبزرسي پایذاری هذل -4-4

 ٍ   CUSUMّبي ضگطؾيًَي، اظ آظهًَْبي گطافيىيثطاي هكبّسُ ٍرَز پبیساضي هسل

CUMUMSQَزاضّبي آى زض پيَؾت اضائِ گطزیسُ اؾتاؾتفبزُ قسُ اؾت وِ ًو. 

اي اؾت وِ پيَؾتِ زض ّبي آظهَى ثِ گًَِزٌّس وِ هؿيط حطوت آهبضًُوَزاضّب ًكبى هي

ّب ثط اؾبؼ ایي آظهَى. وٌسزاذل ذغَط هؿتمين لطاض زاضز ٍ ثط ثي حجبتي هسل زلالت ًوي

تَاى ًتيزِ گطفت وِ هيتَاى ضز وطز ٍ ًوي% 5فطضيِ حجبت ضطایت ضا زض ؾغح هؼٌي زاضي 

 .هسل ثبظزُ ثطاي وليِ نٌبیغ فؼبل زض ثبظاض ثَضؼ زض زٍضُ هَضز هغبلؼِ ثبحجبت ثَزُ اؾت
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 بحث ٍ ًتیجِ گیزی -5

ٍالؼي ثط ثبظزُ  ًفت ليوتي ٍ زضآهسي ّبيتىبًِ حيطتأ هغبلؼِ وِ ایي تحميك ّسف انلي

حيط ػَاهلي ًظيط تَليس ثبقس، تأْطاى هيثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تّبي پصیطفتِ قسُ زض قطوتؾْبم 

-ًبذبلم زاذلي، ًطخ تَضم، حزن تزبضت، ًطخ اضظ ٍ حزن ًمسیٌگي ًيع ثط ثبظزُ ؾْبم قطوت

ایي ًتبیذ . اؾتلطاض گطفتِ ثطضؾي هَضز ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى گبًِ نٌبیغ پٌذّبي فؼبل زض 

ّبي فؼبل زض ثبظزُ ؾْبم قطوت ثط هتغيطّبي یبز قسُ وِ ثِ عَض ولي تحميك ًكبى زازُ اؾت

صایي، غ ّبي ليوتي ٍ زضآهسي ثط ثبظزُ نٌبیغتىبًِ. ًساضًسزاضي نٌبیغ فلعي ٍ چَثي تأحيط هؼٌي

ليوت ٍ زضآهس ًفتي  چٌبًچِ افعایكي زض. زاض زاضزقيويبیي ٍ نٌبیغ غيطفلعي تأحيط هٌفي ٍ هؼٌي

گصاضي زض ایي ثرف رصة ًوبیس ٍ یِبتَاًس ؾطهبیِ گصاضاى ضا ثِ ؾَي ؾطههي ،ایزبز قَز

یبثس وِ ایي ٍیػُ ثبظاض ثَضؼ وبّف هيِاًگيعُ ثطاي ؾطهبیِ گصاضي زض ثرف هبلي التهبز ث

یؼٌي افعایف . ثبقسفتي ثط ثبظزُ ؾْبم نٌبیغ فؼبل زض ثَضؼ هيّبي ًتىبًِحيط هٌفي زليلي ثط تأ

غ نٌبیغ ًفتي وكَض ٍ ثِ ضطض ؾبیط زض ليوت ٍ زضآهس ًفت ٍ ثْجَز زض ایي نٌؼت ثيكتط ثِ ًف

هطزم افعایف ؾغح  آحبزّوچٌيي ثب تَرِ ثِ ایٌىِ ثطاي . ّبي التهبزي ربهؼِ اؾتثرف

احؿبؼ هي قَز، ( ضؾٌسوِ ثِ ههطف ػوَهي هي)بي ػوَهي ثيكتط زض وبلاّبي غصایيّليوت

حيط هخجت ًطخ اضظ تأ  .سثبقضم ثط ثبظزُ ؾْبم نٌبیغ غصایي هيحيط هخجت ًطخ تَتأ ایي اهط زليلي ثط

قَز وِ افعایف ًطخ اضظ وِ ثِ هؼٌي یغ فؼبل زض ثَضؼ اظ آًزب ًبقي هيثط ثبظزُ ؾْبم ثؼضي نٌب

تَاًس ثبػج افعایف ؾطهبیِ گصاضي زض ثَضؼ ٍ تمَیت ایي ثبقس، هيوبّف اضظـ پَل هلي هي

ًبقي اظ وبّف ّبي فؼبل زض ثبظاض ثَضؼ قَز وِ حسالل ظیبى ثرف ٍ افعایف ثبظزُ قطوت

ثِ ػجبضت زیگط ؾطهبیِ گصاضي زض ثَضؼ ربیگعیٌي  ضظـ پَل هلي تب حسٍزي رجطاى قَز،ا

ًمسیٌگي، تَاى گفت وِ ّوچٌيي ثِ عَض ولي هي. هغوئي ثطاي ًگْساضي پَل ًمس هي ثبقس

اي ثط تغييطات ثبظزُ ؾْبم زاقتِ َاًٌس ؾْن ػوسُتًوي تَليس ًبذبلم زاذلي ٍ حزن تزبضت

حيط ّب تأثب تَرِ ثِ ایٌىِ حزن ًمسیٌگي ػوستبً ثط تَليس ًبذبلم زاذلي ٍ ؾغح ليوت .ثبقٌس
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، ثي هؼٌي ثَزى تبحيط حزن ًمسیٌگي ثط ثبظزُ ؾْبم هٌغمي ثِ (3هؼبزلِ ووجطیذ)ثبقس گصاض هي

ّبي ، تحطینؾْبمٍالؼي حيط حزن تزبضت ثط ثبظزُ قبیس اظ زلایل ػوسُ ػسم تأ. ضؾسهي ًظط

تَاى ثيبى زاقت هي زض هزوَع. ُ گطیجبًگيط التهبز وكَض قسُ اؾتقس وِ ّوَاضالتهبزي ثب

وِ ایطاى ًيع یىي اظ )ييي آى زض ثبظاضّبي رْبًي ٍ اٍپهوِ ػليطغن ایٌىِ ليوت ًفت ثِ زليل تؼ

ثبقس، ٍلي ؾيبؾتگصاضاى َض هيتمطیجبً یه هتغيط ثطًٍعا ثطاي التهبز وك( اػضبي آى اؾت

-ثرف ٍیػُ زض وبّف ٍاثؿتگي ؾتبي وٌتطل ليوت ٍ زضآهسّبي ًفتي ٍ ثِالتهبزي ثبیس زض ضا

حيط آحبض هرطة ًَؾبًبت ًفتي ثط التهبز هلي وكَض ثِ ًفت تلاـ ًوبیٌس ٍ اظ تأ ّبي التهبزي

 . رلَگيطي ًوبیٌس
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 پیَست

 

نٌبیغ غصایي، ًَؾبًبت )ثطاي هسل ثطاظـ قسُ  CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -1ًوَزاض 

 (ليوت ًفت

  
 

 

نٌبیغ غصایي، ًَؾبًبت )ثطاي هسل ثطاظـ قسُ  CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -2ًوَزاض 

 (زضآهس ًفت
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، قيويبیينٌبیغ )ثطاي هسل ثطاظـ قسُ  CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -3ًوَزاض 

 (ًَؾبًبت ليوت ًفت

  
 

 

 

نٌبیغ قيويبیي، )ثطاي هسل ثطاظـ قسُ  CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -4ًوَزاض 

 (ًَؾبًبت زضآهس ًفت
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نٌبیغ فلعي، ًَؾبًبت )ثطاي هسل ثطاظـ قسُ  CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -5ًوَزاض 

 (ليوت ًفت

  
 

 

نٌبیغ فلعي، ًَؾبًبت )ثطاي هسل ثطاظـ قسُ  CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -6ًوَزاض 

 (زضآهس ًفت
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نٌبیغ غيطفلعي، )ثطاي هسل ثطاظـ قسُ  CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -7ًوَزاض 

 (ًفتًَؾبًبت ليوت 

  
 

 

نٌبیغ غيطفلعي، )ثطاي هسل ثطاظـ قسُ  CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -8ًوَزاض 
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 (ًَؾبًبت زضآهس ًفت

  
 

 

نٌبیغ چَة ٍ ًؿبري، )ثطاي هسل ثطاظـ قسُ  CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -9ًوَزاض 

 (ًَؾبًبت ليوت ًفت
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نٌبیغ چَة ٍ )سُ ثطاي هسل ثطاظـ ق CUSUM  ٍCUSUMSQآظهَى  -10ًوَزاض 

 (ًؿبري، ًَؾبًبت زضآهس ًفت
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The objective of the present paper is to investigate the effect of 
oil price and income shocks on stocks’ real return in listed firms 
of Tehran Stocks Exchange. In order to investigate the effect, 
seasonal data during 1374-1388 were used and ARDL method 
was applied.  In addition, the effect of GDP, inflation rate, 
trading volume, exchange rate and cash volume on real return 
of listed firms of Tehran Stocks Exchange were analyzed. The 
results showed that the effect of oil price and income shocks on 
real returns of food, chemical and non-metal industries were 
negative and significant. Furthermore, the effect of exchange 
rate on real returns of the mentioned industries was positive 
and significant. In addition, the effect of inflation rate on food 
industry is positive. Overall, none of the trading volume, cash 
volume and GDP variables didn’t have a significant contribution 
on stocks’ real return fluctuations. In addition, these variables 
didn’t have any effects on real returns of wood and metal 
industries. 

Keywords: Oil price shock, oil income shock, stocks’ real return, 
Tehran Stocks Exchange. 


