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 چکيدُ

ٞاب دس تؼ٥ا٥ٗ   ٔاب٣ِ ضاشوت  ٞاب٢  ٞذف تحم٥ك حبؾش ثشسس٣ ٘مص سبختبس غٛست        

ٝ 4دس ا٤ٗ پژٚٞص اقلاػبت . ثبضذحجٓ سٟبْ ضٙبٚسآصاد ٣ٔ ٔشثاٛـ  ( 1382-1385)سابِ

ثشسسا٣  تٟاشاٖ ٌاشدآٚس٢ ٚ ٔاٛسد    ثٟابداس  اٚساقضاذٜ دس ثاٛسس   پز٤شفتٝضشوت 134ثٝ 

ثذ٤ٗ ٔٙظاٛس  . ٔتغ٥شٜ آصٖٔٛ ٌشد٤ذچٙذ اص قش٤ك سٌشس٥ٖٛ ٞب٢ تحم٥كفشؾ٥ٝ ٌشفتٝلشاس

ُ )سبَ ٔب٣ِ ٞشٞب٢غٛستسبختبسٞب٢ ٔؼشفضبخع ثشاسابس دٚ س٤ٚىاشد   ( ٔتغ٥شٔساتم

َ ضٙبٚسا٢ ٚ سٛدٚص٤ب٣٘ ثب سٟبْتشاص٘بٔٝ ٝ  )ثؼاذ آصاد ساب َ  ( ٔتغ٥اش ٚاثسات ٞاب٢  دس ٤اه ٔاذ

ٞ   سٌشس٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ ٔٛسد ثشسس٣ ٚ فشؾ٥ٝ آصٔاٖٛ  ٥ٕٗ اسابس ٔاٛسد  ٞاب٢ دٌٚب٘اٝ ثاش

 .لشاسٌشفتٙذ

ْ    ثشسس٣، ث٥ٗ حجٓثبضذ وٝ دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسدٞب٢ تحم٥ك ٔج٥ٗ ا٤ٗ أش ٤٣ٔبفتٝ        -ساٟب

ٔبلجاُ آٖ ساثكاٝ   ٔاب٣ِ سابَ   ٞاب٢ غٛستٞب٢ ٔؼشف سبختبسضٙبٚسآصاد سبلا٘ٝ ٚ ضبخع

 . داس٢ ٚجٛد داسدٔؼ٣ٙ



بد٢، ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد، ٘ساجت    سبختبس ٔبِى٥ت، ساٟبٔذاساٖ ٟ٘ا   :ٍاصُ ّبي كليدي 

 ٞب٢ ٔب٣ِ

 هقدهِ -1

پز٤ش ٚ سب٤ش استفبدٜ وٙٙذٌبٖ اص  ٞب٢ سشٔب٤ٝٞب٢ ٔب٣ِ، ضشوتتٛجٝ ثٝ ثحشاٖثب 

، ٔس٥ش  ٌزاساٖٞب٢ ٔب٣ِ دس٤بفتٙذ وٝ ثب اص ث٥ٗ سفتٗ اق٥ٕٙبٖ دس ٥ٔبٖ سشٔب٤ٝغٛست

ٌزاس٢ ٚ سشٔب٤ٝ ٞب٢ٌزاس٢ ثٝ سشػت تغ٥٥ش وشدٜ ٚ ثب حزف جش٤بٖسشٔب٤ٝ ٞب٢جش٤بٖ

٤ى٣ اص ٔٛاسد لبثُ [ 30.]ضذٞب ثب سمٛـ ٘بٌٟب٣٘ ٔٛاجٝ خٛاٞٙذوبٞص ٔٙبثغ ٔب٣ِ، ثٍٙبٜ

ٚؾؼ٥ت سٟبْ ضٙبٚس . ٞب ستثشسس٣ دس ا٤ٗ ص٥ٔٙٝ ٚؾؼ٥ت سٟبْ ضٙبٚس آصاد ضشوت

آصاد ٔشثٛـ ثٝ ٤ه ضشوت ٘طبٖ دٞٙذٜ تشو٥ت سٟبٔذاس٢ ضشوت است ٚ ٔطخع ٣ٔ 

ص سٟبْ ضشوت دائٕبً ٔؼبّٔٝ ضذٜ ٚ چٙذ دسغذ  اصآٖ دس اخت٥بس ٕ٘ب٤ذ وٝ چٙذ دسغذ ا

 [10.]سٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ ثػٛست ثّٛوٝ ضذٜ است

      ٗ وٙٙاذٜ  ٥ٔضاٖ سٟبْ ضٙبٚس آصاد ثٝ ػٙاٛاٖ ضبخػا٣ اص سابختبس ٔبِى٥ات، ػبٔاُ تؼ٥ا٥

ثس٥بس٢ اص تػ٥ٕٕبت  دس ٔجبٔغ ثٛدٜ،ٚثب تبث٥ش ٔستم٣ٕ٥ وٝ ثش تػا٥ٕٕبت اتخبرضاذٜ دس   

اص ا٤اٗ سٚ لاصْ  . ٞب ٘مص ا٤فب ٕ٘ب٤اذ ٔب٣ِ ضشوتوت داسد ٣ٔ تٛا٘ذ دس سلأتضشٔجبٔغ

ٞب٢ ٘ظبست٣ دس ساستب٢ حٕب٤ت اص ٔٙبفغ ر٤ٙفؼبٖ آٖ سا ثكٛس ٔساتٕش ٔاٛسد   است دستٍبٜ

 .ثبصث٣ٙ٥ ٚ ٘ظبست لشاس دٞٙذ

   ٖ داسا٢ اٞاذاف  )ساٞجاشد٢  سٟبٔذاساٖ اص د٤ذٌبٜ ٘ٛع اٞذاف ثاٝ دٚ دساتٝ ساٟبٔذاسا

داسا٢ اٞذاف وٛتبٜ ٔاذت ٔجتٙا٣ ثاش وسات     )ٚ خشدٜ سٟبٔذاساٖ ( ثّٙذٔذتساٞجشد٢ ٚ 

ْ . ٌشد٘اذ تمس٥ٓ ٣ٔ( ثبصدٜ تٛا٘ٙاذ  ٞاب٢ فؼابَ دس ثاٛسس اٚساق ثٟابداس ٕ٘ا٣     ضاشوت  تٕاب

ٞاب ثاب   ا٤ٗ أىبٖ ٚجاٛد داسد واٝ ضاشوت   . اٞذاف ٔتفبٚت ا٤ٗ دٚ دستٝ سا پٛضص دٞٙذ

خشد )ٌزاسا٤ٖٗ دٚ ٌشٜٚ سشٔب٤ٝٞب٢ ٔب٣ِ خٛد، تٛجٝ ٤ى٣ اص اتٛجٝ ثٝ سبختبس غٛست

دسا٤ٗ غٛست، سبختبس ٔبِى٥ت ٚ حجآ ساٟبْ ضاٙبٚس    . ٕ٘ب٤ٙذسا ثٝ خٛد جّت ( ٚ ٟ٘بد٢



ث٥ٙابٖ  . ٞب تغ٥٥ش ٤بثاذ ٞب٢ ٔب٣ِ ضشوتتٛا٘ذ تحت تبث٥ش سبختبس غٛستٞب ٣ٔآصاد ضشوت

 .دٞذٚ اسبس پژٚٞص حبؾش سا ثشسس٣ احتٕبَ ٚجٛد چ٥ٙٗ استجبق٣ تطى٥ُ ٣ٔ

 

 ى هسبلِبيب -2

ٞب ٕٔىاٗ اسات تحات تابث٥ش     سٟبْ ضٙبٚس آصاد ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بد سبختبس ٔبِى٥ت ضشوت

-ٞاب٢ تاب٥ٔٗ ٔاب٣ِ، س٥بسات    ٞب٢ ثٛسس٣ اص جّٕٝ ض٥ٜٛٞب٢  ضشوتٔط٣ثس٥بس٢ اص خف

ٝ  ٞب ٚ ا٢ٍِٛٞب٢ وٙتشَ ٞض٤ٙٝٞب٢ تمس٥ٓ سٛد، سٚش ٌازاس٢ دس تشو٥جابت   ٞاب٢ ساشٔب٤

ٞاب تٛساف ٔاذ٤شاٖ    ٔطا٣ ٘تب٤ج اتخبر ا٤ٍٙٛ٘ٝ خف. ٞب٢ ضشوت لشاس ٥ٌشدٔختّف داسا٣٤

تاش٤ٗ  ٞب٢ ٔاب٣ِ ثاٝ ػٙاٛاٖ دسدساتشس    ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ثٝ خػٛظ ٘سجتدس سبختبس غٛست

ِزا وٙىبش پ٥شأٖٛ ٔؼ٣ٙ داس٢ سٚاثاف ثا٥ٗ ساٟبْ        .ضبخع اص ا٤ٗ سبختبس ٕ٘ٛد ٣ٔ ٤بثذ

شفتٝ ضذٜ ٞب٢ پز٤ٞب٢ ٔب٣ِ دس ضشوتٞب٢ ٔؼشف سبختبس غٛستضٙبٚس آصاد ٚ ضبخع

ٞب٢ اخ٥ش ٔسئّٝ اغا٣ّ تحم٥اك حبؾاش سا تطاى٥ُ     دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ق٣ سبَ

  .دٞذ٣ٔ

 اّويت هَضَع تحقيك -3

ُ ٞبتحتضشوتث٥ٟٙٝ اداسٜتؼ٥٥ٗ ٘ظبْوٙٙذٌبٖ دسشچٝ س٤ٚىشد استفبدٌٜ -تبث٥ش ػٛأا

ٕ  ٔبِى٥ت ثٝ ػٙٛاٖ سوٗٔختّف٣ لشاس داسد، ٥ِىٗ سبختبس بت ضاشوت  اغ٣ّ اتخابر تػا٥ٕ

ثسا٥بس٢ اص ٔحممابٖ دس جساتج٢ٛ ٔاذ٣ِ ٔٙبسات دس ا٤اٗ ص٥ٔٙاٝ،        . ا٥ٕٞت ثساضا٣٤ داسد 

ٜ ٟ٘بد٢ ٚ سٟبْسبختبس ٔبِى٥ت، سٟبٔذاساٖ -ضٙبٚس آصاد سا ثٝ دلت ٔٛسد ٔكبِؼٝ لاشاس داد

٥ِىٗ اوثش ٔكبِؼبت غٛست ٌشفتٝ دس ا٤ٗ ساستب ثبصاس سشٔب٤ٝ ٚ ٤ب ٔتغ٥شٞب٢ ٔشتجف ثب . ا٘ذ

ل٥ٕت ٚ ثبصدٜ سا وبٖ٘ٛ تٛجٟبت خٛد لاشاس دادٜ ٚ وٕتاش ثاٝ تابث٥ش ٔتمبثاُ      سٟبْ اص جّٕٝ 

-تحم٥ك حبؾش ثٝ ثشسس٣ ٔؼٙا٣ . ا٘ذٔب٣ِ تٛجٝ ٕ٘ٛدٜٞب٢ٞب٢ غٛستا٤ٗ ػٛأُ ثب ِٔٛفٝ

پاشداصد تاب ؾإٗ اسائاٝ     ٔاب٣ِ ٔا٣  ٞب٢غٛستآصاد ٚ سبختبسضٙبٚسداس٢ ساثكٝ ٥ٔبٖ سٟبْ



ٞاب٢ ٔاب٣ِ سا دس   اساتفبدٜ وٙٙاذٌبٖ غاٛست    سابص٢ سفتبسٞاب٢ ٌزضاتٝ،    ٘تب٤ج ٚ ضافبف 

 .٥ٌش٢ ٔٙبست ٤بس٢ سسب٘ذتػ٥ٕٓ

 

 هزٍري بز ادبيبت هَضَع  -4

 سبختبرهبلکيت -1-4

ضااشوت ٚ ٤ااب تشو٥اات ٚ سااٟبٔذاساٖ ٤ااهتشو٥ااتٚ ٔفٟااْٛ ثبفااتساابختبسٔبِى٥ت ثااٝ

ٔٙظٛس اص سبختبس ٔبِى٥ات دس تحم٥اك   [ 17.]ثبضذٞب٢ ٔبِىب٘ٝ ضشوت ٣ٔچ٣ٍٍ٘ٛ ٘سجت

ٝ ثبضذ وٝ ٣ٔثبفت ٚ تشو٥ت سٟبٔذاساٖ ضشوت ٣ٔ حبؾش ٞاب٢ ٔختّفا٣ اص   تٛا٘ذ اص جٙجا

جّٕٝ ٔبِى٥ت فب٣ّ٥ٔ، ٔبِى٥ت سبصٔب٣٘، ٔبِى٥ات دِٚتا٣ ٚ ٤اب اص ِحابل ٥ٔاضاٖ ساٟبْ دس       

 .دست سٟبٔذاساٖ ٔختّف؛ ٔٛسد ثشسس٣ لشاس ٥ٌشد

 ّبي استفبدُ اس سبختبر هبلکيتچبلص -2-4

ثاذٖٚ اساتفبدٜ اص   )ٞب٢ ٔاب٣ِ بٖ ٔختّف ثش ٔتٗ غٛستث٥طتش٤ٗ تبو٥ذ استفبدٜ وٙٙذٌ

. ثبضاذ ٚ سب٤ش اقلاػبت ٔٙتطشٜ تٛسف ثٛسس اٚساق ثٟابداس تٟاشاٖ ٔا٣   ( ٞب٢ ػ٣ّٕتح٥ُّ

ث٥طتش ر٤ٙفؼبٖ ٥٘ض اغّت ٟٔبست لاصْ ٚ ٌبٜ ٚلت وبف٣ ٚ ٤ب ٔٙبثغ اقلاػبت٣ ل٢ٛ ٘ذاس٘ذ تب 

ِازا  . ٔٛسد ٥٘ابص  الاذاْ ٕ٘ب٤ٙاذ   ٞب٢ خبْ جٟت ٥ُ٘ ثٝ اقلاػبت خٛد ٘سجت ثٝ تح٥ُّ  دادٜ

ٞب ثكٛس اػآ ٚ سابختبس ٔبِى٥ات ثكاٛس اخاع، ػّا٣       اقلاػبت ٔشتجف ثب ساٞجش٢ ضشوت

       ٜ ٞاب٢  سغٓ ا٥ٕٞت چط٥ٍٕش٢ وٝ تػا٥ٕٓ ٥ٌاش٢ ٞاب داسد چٙاذاٖ ٔاٛسد اساتفبدٜ ٌاشٚ

اص س٢ٛ د٤ٍش اقلاػابت سابختبس ٔبِى٥ات وسات     . ٥ٌشدٔختّف استفبدٜ وٙٙذٜ لشاس ٣ٕ٘

لاػبت٣ ٌٛ٘بٌٖٛ ثٝ ػّت اثٟبْ دس ض٥ٜٛ ا٘ذاصٜ ٥ٌاش٢ ٚ دس ٘ت٥جاٝ فماذاٖ    ضذٜ اص ٔٙبثغ اق

ٞب٢ ٔختّف، ٔؼٕاٛلاً  تػا٥ٕٓ ٥ٌش٤ٟاب سا ثاب دضاٛاس٢      ژ٣ٌ لبث٥ّت ٔمب٤سٝ دس ضشوت ٤ٚ

 .ٔٛاجٝ ٣ٔ سبص٘ذ



تاٛاٖ اص قش٤اك ٔحبساجٝ ضابخع ٔؼاشف سابختبس ٔبِى٥ات، تٛساف         ا٤ٗ ٔسب٤ُ سا ٣ٔ

اسائٝ  ا٤ٗ ضبخع ٚ دستشس٣ ساش٤غ  .آٖ ٔشتفغ ٕ٘ٛدا٢ ثٛسس اٚساق ثٟبداس ٚ ا٘تطبسدٚسٜ

ٚ  ثٕٛلغ ثٝ آٖ افضا٤ص لبث٥ّت ٔمب٤سٝ سا دس پ٣ داضتٝ ٚ ٔا٣ تٛا٘اذ دس اتخابر تػا٥ٕٕبت     

 .ٞب٢ ٔب٣ِ ساٍٞطب ثبضذٔٙكم٣ تٛسف استفبدٜ وٙٙذٌبٖ اص غٛست

 

 سْبم ضٌبٍرآساد -3-4

آصاد ثبضاذ،   ٞش چٙذ وٝ ٔحبسجٝ ٚ ا٘تطبس ضبخع جذ٤اذ٢ واٝ ٔؼاشف ساٟبْ ضاٙبٚس     

ا٢ اص ٔطىلات  سا ثشقشف ٕ٘اٛد  ثاب ا٤اٗ    تٛسف ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ثخص ػٕذٜ

ٚجٛدسفغ چ٥ٙٗ ٔطىلات٣ تٟٙاب د٥ِاُ  اساتخشا  ٚ اساتفبدٜ اص ٔفٟاْٛ ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد        

 . ثطٕبس ٣ٕ٘ سٚد

ٕٞٛاسٜ دست٥بث٣ ثٝ ضبخع ٔٙبست جٟت آضىبسسبص٢ اثؼبد ٚ جٟات حشوات ثابصاس    

بت ل٥ٕت ٚ حجٓ ٔؼبٔلات دس ث٥ٗ پژٚٞطٍشاٖ ٔٛؾٛع ٔاٛسد ثحاب ثاٛدٜ    سٟبْ ٚ ٘ٛسب٘

ٞاب٢ فؼابَ دس ثاٛسس اٚساق ثٟابداس،     ثب تٛسؼٝ ثبصاسٞب٢ ساٟبْ ٚ افاضا٤ص ضاشوت   . است

ِازا  . ثشسس٣ جذاٌب٘ٝ تغ٥٥شات ل٥ٕت ٚ ٔؼبٔلات ٞش سٟٓ ٚ اسائٝ آٖ ثٝ ػْٕٛ ػ٣ّٕ ٘جاٛد 

٥ٍ٘ٗ ل٥ٕت ٞاب ٚ اسصش ٞاب ٔاٛسد    ٞب٢ ٔجت٣ٙ ثش ٥ٔبثشا٢ ٘طبٖ دادٖ سٚ٘ذ ضبخع، سٚش

 .استفبدٜ لشاس ٌشفت

ٌزاسد، ٘ٝ ٥ٔضاٖ سٟبْ ٔٙتطاشٜ، واٝ ساٟبْ     چٝ ثش ل٥ٕت ٞش سٟٓ اثش ٣ٔ دس حم٥مت آٖ

ٞب ثبضذ ٤ب ثاٝ ػجابست٣    ا٢ ٥ٔبٖ آٖ لبثُ ٔجبدِٝ است ٚ دس ضشا٤ك٣ وٝ تفبٚت لبثُ ٔلاحظٝ

ثّٛوٝ ضاٛد، ضبخػا٣ واٝ    ٞب  ٞب تٛسف سٟبٔذاساٖ آٖ تٛج٣ٟ اص سٟبْ ضشوت ٥ٔضاٖ لبثُ

 [22.]د٣ٞ ضذٜ ثبضذ اص وبسا٣٤ لاصْ ثشخٛسداس ٘خٛاٞذ ثٛد ثشاسبس سٟبْ ٔٙتطشٜ ٚصٖ

ٔتخػػبٖ ٚ دست ا٘ذسوبساٖ دائٕبً ثذ٘جبَ ث٥ٟٙٝ سبص٢ ٚ تؼاذ٤ُ ضابخع دس جٟات    

  ٜ آخاش٤ٗ تحاَٛ دس ا٤اٗ ص٥ٔٙاٝ     . ا٘اذ ٞشچٝ ثٟتش ٔٙؼىس سبختٗ حشوت ثبصاس ساٟبْ ثاٛد



٤بفتٝ ثٙبْ ضابخع ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد دس ساكا جٟابٖ ثاٛدٜ        سبختٗ ٤ه ضبخع تؼذ٤ُ

   ٝ ٌازاساٖ ثابصاس ساشٔب٤ٝ    است وٝ ثش اسبس تؼذاد سٟبْ لبثُ ٔؼبّٔاٝ ٚ دس دساتشس ساشٔب٤

 [29.]ٌشددٔحبسجٝ ٣ٔ

َ  دس  تٛساف  ضابخع  ٔحبساجبت  تػاح٥ا  ضاٙبٚس٢ آصاد جٟات   ؾاش٤ت  1989ساب

Salomon Smith Barney Global Equity Index   ضاذ  ٔؼشفا٣  ٝ  دس وا

ا٤اشاٖ   دس .لشاسٌشفت ٔٛسدتٛجٝ د٥٘ب ٞب٢تذس٤ج دساوثشثٛسس ثٝ 2000 اص ثؼذ ٞب٢سبَ

ٓ  ثؼٙٛاٖ ؾش٤ت ا٤ٗ اص استفبدٜ ٥٘ض ٝ  دستػاح٥ا  ساٞىبس٢ ٟٔا  پ٥طاٟٙبد  ضابخع  ٔحبساج

 .است ضذٜ
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خابر  ٞذف اص ت٥ٟٝ ٚ اسا٤ٝ اقلاػبت ٔب٣ِ ٚ حسبثذاس٢ فشاٞٓ سبختٗ ٔجٙاب٣٤ ثاشا٢ ات  

ٞش ٘اٛع تػا٥ٕٓ   . است( ثب ٔذ٘ظش لشاسدادٖ ٞض٤ٙٝ فشغت)تػ٥ٕٓ ٥ٌش٢ ٔب٣ِ ٚ التػبد٢

٥ٌش٢ ٥٘بصٔٙذ اقلاػبت است ٚ تػ٥ٕٓ ٥ٌش٢ ٔب٣ِ ٥٘ض فشآ٤ٙذ٢ است وٝ ثٝ ا٘تخابة ساٜ  

ا٘تخابة ساٜ وابس ٔكّاٛة ٚ التػابد٢ ٔساتّضْ      . وبس وبسآٔذ ٚ اثشثخص ٔٙجش خٛاٞذضذ

تح٥ّاُ اقلاػابت ٚ اساتٙتب  ٔٙكما٣ ٚ ٔٙبسات اص      وست اقلاػبت، پشداصش ٚ تجض٤اٝ ٚ  

     ُ ٌاش٢ ٔاب٣ِ ضاٙبختٝ ضاذٜ     آٟ٘بست وٝ دس ادث٥بت ٔاذ٤ش٤ت ٔاب٣ِ، تحات ػٙاٛاٖ تح٥ّا

ٌش٢ ٔب٣ِ ٥٘سات؛ ثّىاٝ   ٞب٢ ٔب٣ِ ثػٛست ٔجضا، تح٥ُّتح٥ُّ اللاْ غٛست[ 14.]است

سابختبس   دس ٚالغ ثب٤ذ. ا٢ تح٥ُّ ٕ٘ٛدثب٤ذ اللاْ ٔختّف سا دس وٙبس ٞٓ ٚ ثػٛست ٔمب٤سٝ

ٞب٢ ٔاب٣ِ اساتفبدٜ   ثشا٢ تحمك ا٤ٗ أش اص ٘سجت. ٞب٢ ٔب٣ِ سا ٔٛسد تبُٔ لشاس دادغٛست

 .ٌشدد٣ٔ
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دس ٔكبِؼاٝ خاٛد ٔجٙا٣ ثاش     ( 2001)وبِه چبٖ، ٤ٛچ٥ًٛ٘ چبٖ ٚ ٚا٢ ٥ًٔٙ فًٛ٘

 .ٔذاخّٝ دِٚت ًٞٙ وًٙ، ثٝ ثشسس٣ ساثكٝ سٟبْ ضٙبٚسآصاد ثب ٘مذ٣ٍٙ٤ ثبصاس پشداختٙذ



آٟ٘ب دس٤بفتٙذ ثب وبٞص سٟبْ ضٙبٚسآصاد اص قش٤ك ٔذاخّٝ دِٚات، فطابس ل٥ٕات ٔجابدلات     

 .افضا٤ص ٤بفتٝ، ٚ ٘ت٥جتبً سٚا٣٘ ثبصاس وبٞص ٤بفتٝ است

ثٝ ٔكبِؼٝ تبث٥شات حجٓ ٚ ل٥ٕت ضبخع تؼذ٤ُ ( 2001)ساثشت ٘ئٛٔٗ ٚ تٛسثٗ ٚتٕٗ

ٝ  آ٘بٖ اصقش٤اك آصٔاٖٛ تغ٥٥اش دس تمبؾاب ثا     . ضذٜ داٚجٛ٘ض پشداختٙذ ٞاب  ب اساتفبدٜ اص فشؾا٥

ٞاب فطابس ل٥ٕات، دس٤بفتٙاذ پ٥ابدٜ سابص٢ ضاٙبٚس٢ آصاد ٔٛجات         جب٘ط٣ٙ٥ ٘بلع ٚ فشؾ٥ٝ

 . ٞب٢ ثضسي اٚپب٣٤ ضذٜ استوبٞص تمبؾب ثشا٢ سٟبْ ضشوت

ٔٛسسااٝ تحم٥ماابت٣ ٥ّ٘اا٣ فشا٘سااٝ، اثااشات   150دس ٔمبِااٝ ضاإبسٜ ( 2004)ضاا٥ٍٙٛآ٤ذ

ٙبٚس٢ آصاد تؼذ٤ُ ضاذٜ سا ٔاٛسد   وٝ ثشٔجٙب٢ ض Topixاحتٕب٣ِ اجشا٢ ضبخع جذ٤ذ 

 .داسدسا ثٝ جٙجص ٚا ٣ٔ Topixثشسس٣ لشاس دادٜ ٚ ٘ت٥جٝ ٌشفتٝ است وٝ ضٙبٚس٢ آصاد 

   َ ٔكبِؼابت٣ دسٔاٛسد    2004ٔٛسسٝ خذٔبت اقلاػبت٣ ثٛسس سٟبْ تٛو٥اٛ ٥٘اض دس ساب

ا٤ٗ ٔٛسسٝ ٥ٔبٖ ساٟبْ ٔٙتطاش   . ا٘جبْ دادٜ است( Topix)تؼذ٤ُ ضٙبٚس٢ ضبخع خٛد 

ْ دخ٥ُ دس ٔحبسجٝ ضبخع تٕب٤ض لب٤اُ ضاذٜ ٚ سابس ثاب ٤اه ٔثابَ سابدٜ ٚ        ضذٜ ٚ سٟب

ٞب٣٤ ثب سٟبْ ضٙبٚسآصاد پاب٥٤ٗ فطابس خش٤اذ دسغاذ     جبِت استذلاَ ٕ٘ٛدٜ وٝ دس ضشوت

-ٞاب٢ ثابصاس ٔا٣   ثبلا٣٤ اص سٟبْ دس ثبصاس ضذ٤ذ تش ثٛدٜ ٚ دس٘ت٥جٝ تبث٥ش ث٥طتش٢ ثش ل٥ٕات 

 . ٌزاسد

جذ٤ااذ ثااٛسس ف٥ّ٥باا٥ٗ ثشٔجٙااب٢ سااٟبْ    واابّٔتش٤ٗ ثشسساا٣( 2007)جااَٛ ٌاابسث٣٘ٛ

ٞااب٢ ثااٛسس تحاات ػٙااٛاٖ ػٕااذٜ تااش٤ٗ اٚ اص ضااشوت. ضااٙبٚسآصاد سا ا٘جاابْ دادٜ اساات

دس ثاٛسس ف٥ّ٥با٥ٗ ثاشا٢ ضإَٛ ٤اه      . فطبسسٙج تغ٥٥شات ل٥ٕت ٔح٣ّ ٤ابد واشدٜ اسات   

ضاٙبٚس٢ آصاد، ضاٙبٚس٢ ثابصاس    : ٞب ثب٤ذ ٚجاٛد داضاتٝ ثبضاذ   ضشوت دس ثٛسس ا٤ٗ ٔلان

 .ٔؼبّٔٝ ثٛدٖ، ٔتٛسف اسصش ٔجبدلات سٚصا٘ٝ ٚ ٘شخ ٌشدش حجٓ ٔجبدلاتسشٔب٤ٝ، لبثُ 

دس دا٘طىذٜ تجبست دا٘طٍبٜ ثشٚن وب٘بدا ثاٝ ثشسسا٣   ( 2005)اس٘س اٖ ث٥ه ت٥ٕ٥شٚ

پشداختاٝ   S&P500  تمبؾب س٢ٚ ل٥ٕت سٟبْ ثش اسبس ضٛاٞذ٢ اص تؼاذ٤ُ ضاٙبٚس٢ آصاد  



ٕ٘ب٤اذ واٝ ثاب    ٕت ا٤جبد ٔا٣ ٢ٚ دس٤بفت وٝ وبٞص دس تمبؾب وبٞط٣ پب٤ذاس دس ل٥. است

٘تب٤ج فشؾ٥ٝ ٔٙح٣ٙ تمبؾب٢ ٘ضِٚا٣  . دس٘ظش ٌشفتٗ ٔمذاس ٔجبدلات غ٥ش ٔؼَٕٛ ٟٔٓ است

 . وٙٙذسا تب٥٤ذ ٣ٔ

ثٝ ثشسس٣ تحم٥مبت ا٘جبْ ضذٜ دسٔاٛسد ٘ماص تشو٥ات    ( 1387)ػ٣ّ اثشا٣ٕ٥ٞ وشدِش

 .سٟبٔذاساٖ دس ػذْ تمبسٖ اقلاػبت ٚ ػّٕىشد ضشوت، پشداخت

، دس ٔكبِؼبت خٛد تؼذ٤ُ ضبخع وُ ثاٛسس اٚساق ثٟابداس تٟاشاٖ    (1383)لاِٝ ٔب٣٘

٢ٚ ا٘تظبس داضت سٚ٘ذ تغ٥٥اشات  . ٔجت٣ٙ ثش سٟبْ ضٙبٚسآصاد سا ٔٛسد تبو٥ذ لشاس دادٜ است

تب ثتٛاٖ ثب ثشسس٣ ٥ٔاضاٖ  . ضبخع ثب ٘سجت تغ٥٥شات حجٓ ٔؼبٔلات ٕٞجست٣ٍ داضتٝ ثبضذ

ٛ    ٕٞجست٣ٍ آٟ٘ب ٔٙبست ٘تاب٤ج ثذسات آٔاذٜ اص ا٘تخابة     . دتاش٤ٗ ضابخع سا ا٘تخابة ٕ٘ا

ٞاب ثاب ٥ٔاضاٖ    ثٟتش٤ٗ ضبخع، ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛ ٕٞجست٣ٍ ٘طبٖ داد واٝ اثؼابد ضاشوت   

سٟبْ ضٙبٚس آصاد آٟ٘ب استجبق٣ ٘ذاضتٝ ٚ اص قشف د٤ٍش ٥ٔضاٖ سٟبْ ضٙبٚس آصاد ٞاش سآٟ   

 .تبث٥ش استٞب ث٣ٔذت ثش ٘ٛسب٘بت ل٥ٕت سٟبْ دس ضشوتدس وٛتبٜ

دس ٔكبِؼاٝ خاٛد ثاشا٢ قشاحا٣     ( 1384)ذ٢ ٚ ٥ٔشف٥ؽ فلاح ضٕس٣ػ٣ّ ت٥ٕٛس٢ ضٙ

-1383ث٣ٙ٥ دستىبس٢ ل٥ٕت دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟاشاٖ قا٣ سابَ ٞاب٢     ا٢ٍِٛ پ٥ص

، ٚؾؼ٥ت ضٙبٚس٢ سٟبْ سا ثاٝ ػٙاٛاٖ ٤ىا٣ اص ٔتغ٥شٞاب٢ ٔساتمُ دس٘ظاش ٌشفتاٝ ٚ        1381

بدٜ اص ٚؾاؼ٥ت  ٞاب٢ دساتىبس٢ ٘طاذٜ ثاب اساتف     ت٥ٙجٝ ٌشفتٙذ أىبٖ ٔتٕب٤ض وشدٖ ضشوت

 .سٟبْ ضٙبٚس آصاد ٚجٛد خٛاٞذ داضت

دس اسص٤اابث٣ سٚاثااف ٔتمبثااُ سضااذ التػاابد٢ ٚ ( 1385)س٥ذ٤ٛسااف احااذ٢ سااشوب٣٘

ٞب دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، اص سٝ ػبُٔ ػاذْ  سبختبسٔب٣ِ ٚ سبختبسٔبِى٥ت ضشوت

ضٙبٚسآصاد تٕشوض ٔبِى٥ت، ٘سجت تؼذاد سٟبْ ٔؼبّٔٝ ضذٜ ثٝ دفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ ٘سجت سٟبْ 

اص ٥ٔبٖ ا٤ٗ ساٝ ػبٔاُ تٟٙاب استجابـ ثاب ساٟبْ       . ثشا٢ اسص٤بث٣ سبختبس ٔبِى٥ت استفبدٜ ٕ٘ٛد

 .ضٙبٚسآصاد تب٥٤ذ ٌشد٤ذ



اثااش ٥ٔااضاٖ سااٟبٔذاساٖ ٟ٘اابد٢ سا ثااٝ ػٙااٛاٖ ٤ىاا٣ اص ( 1386)ساا٥ذ ٔػااكف٣ حساا٣ٙ٥

  َ ثاش ثابصدٜ ساٟبٔذاساٖ ثشسسا٣      1378-1382ٞاب٢  ٔؼ٥بسٞب٢ حبو٥ٕت ضشوت٣ قا٣ ساب

ٞب٢ پز٤شفتٝ ٞب٢ تحم٥ك ٘طبٖ داد ثب ٚجٛد آ٘ىٝ ٥ٔضاٖ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ضشوتبفت٤ٝ. ٕ٘ٛد

ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثس٥بس ص٤بد ثٛدٜ، ٥ِىٗ ٥ٞچٍٛ٘ٝ ساثكٝ ٔؼ٣ٙ داس٢ ث٥ٗ 

 .سٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ ٚ ثبصدٜ ٚجٛد ٘ذاسد

٢ ٞاب ثاٝ ثشسسا٣ ساثكاٝ ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد ضاشوت      ( 1386)وبٔشاٖ ثبلش٘ژاد ساكّى٣ 

ثب ٘شخ ثابصدٜ آٟ٘اب    1383-1385ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ق٣ سبَ

٘ت٥جٝ ا٤ٗ ثشسس٣ ث٥بٖ وٙٙذٜ ٚجٛد  ساثكٝ ٔثجت ثس٥بس ؾؼ٥ف ث٥ٗ ػٛأُ رواش  . پشداخت

اِجتٝ ثشسس٣ ا٘جبْ ضذٜ دس غٙب٤غ ٔختّف  ٘تب٤ج ٔتفبٚت٣  سا ثٝ دسات دادٜ  . ثبضذضذٜ ٣ٔ

اثكٝ دس غٙب٤غ خٛدسٚ ٔثجت ٚ دس غٙب٤غ استخشا  ٚ سبخت فّضات ثكٛس٤ىٝ ا٤ٗ س. است

دس حب٥ِىااٝ دس غااٙب٤غ غاازا٣٤ ٥ٞچٍٛ٘ااٝ ساثكااٝ ٔؼٙاا٣ داس٢ ٔطاابٞذٜ .ٔٙفاا٣ ثااٛدٜ اساات

 .ٍ٘شد٤ذ
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ٞاب٢ ٔاب٣ِ   وٙٙاذٜ سابختبس غاٛست   ٞب٢ تؼ٥٥ٗسٛاَ اسبس٣ ا٤ٗ است وٝ آ٤ب ضبخع

ٞاب٢  ضاٙبٚسآصاد آٟ٘اب استجابـ داسدر دس ا٤اٗ غاٛست ضابخع       ضشوت ٞب ثب حجٓ سٟبْ

ٞب٢ ٔب٣ِ ثاٝ ػٙاٛاٖ ٕ٘ابد ٚؾاؼ٥ت ٚ ػّٕىاشد ضاشوت ٞاب،        وٙٙذٜ سبختبس غٛستتؼ٥٥ٗ

 ص٘ٙذ رٞب سا چٍٛ٘ٝ سلٓ ٣ٔحجٓ سٟبْ ضٙبٚسآصاد ضشوت

ثب تٛجٝ ثٝ ادث٥بت ٔٛؾٛع ، دس ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ د٘جابَ ٤ابفتٗ سٚاثاف ٥ٔابٖ حجآ ساٟبْ       

ٝ   ٞب٢ ٔب٣ِ ٔا٣ ٚ سبختبس غٛستضٙبٚس آصاد  ٢ اغا٣ّ تحم٥اك ثاٝ    ثبضا٥ٓ، ثٙابثشا٤ٗ فشؾا٥

 :غٛست ص٤ش ضىُ ٌشفتٝ است

ٞاب٢ پز٤شفتاٝ ضاذٜ دس ثاٛسس     ث٥ٗ حجٓ ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد دس ضاشوت   : فزضيِ اصلی

 .داس٢ ٚجٛد داسدٞب٢ ٔب٣ِ آٟ٘ب ساثكٝ ٔؼ٣ٙاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب سبختبس غٛست



ساثكاٝ ػٛأاُ رواش ضاذٜ دس فشؾا٥ٝ اغا٣ّ دٚ فشؾا٥ٝ        ثٝ ٔٙكٛس ثشسس٣ ٔؼ٣ٙ داس٢ 

 :ا٢ ٚ سٛد ٚ ص٤ب٣٘ ثٝ ضشح ص٤ش تذ٤ٚٗ ٌشد٤ذ٘ذفشػ٣ ثٝ تشت٥ت ثب دٚ س٤ٚىشد تشاص٘بٔٝ

ٞاب٢ پز٤شفتاٝ ضاذٜ دس    ثا٥ٗ حجآ ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد دس ضاشوت      :فزضيِ فزعی اٍل

 .د داسدداس٢ ٚجٛثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب سبختبس تشاص٘بٔٝ آٟ٘ب ساثكٝ ٔؼ٣ٙ

ٞاب٢ پز٤شفتاٝ ضاذٜ دس    ثا٥ٗ حجآ ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد دس ضاشوت     : فزضيِ فزعی دٍم

داس٢ ٚجاٛد  ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب سبختبس غٛست سٛد ٚ ص٤بٖ آٟ٘ب ساثكاٝ  ٔؼٙا٣  

 .داسد
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دس ا٤ٗ تحم٥ك اص سٚش سٌشس٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ ثشا٢ ثشسس٣ استجابـ ٥ٔابٖ ٤اه ٔتغ٥اش     

ٔاذَ تؼش٤اف    1واٝ ثاشا٢ ٞاش واذاْ     )ثب ثشخ٣ ٔتغ٥شٞاب٢ ٔساتمُ دس ٞاش فشؾا٥ٝ     ٚاثستٝ 

٘ىتٝ لبثُ روش ا٤ٗ اسات واٝ لجاُ اص اساتٙتب  ثاش اسابس  ٔاذَ        . استفبدٜ ضذٜ است(ضذٜ

سٌشس٥ٖٛ اسائٝ ضذٜ لاصْ ثٛد ثشخ٣ آصٟٔٛ٘ب٢ تى٣ّ٥ٕ ثٝ ٔٙظٛسثشسس٣ لبث٥ّت اتىاب  ثاٝ   

 : ى٣ّ٥ٕ ص٤ش ا٘جبْ ٌشد٤ذِزا آصٟٔٛ٘ب٢ ت.خشٚج٣ ٞب٢ ٔذَ ا٘جبْ ٣ٔ ضذ

، آصٖٔٛ ٔؼٙبداس ثٛدٖ ؾاشا٤ت   Fآصٖٔٛ ٔؼٙبداس ثٛدٖ سٌشس٥ٖٛ ثب استفبدٜ اص آٔبسٜ  

ٚ آصٖٔٛ پ٥ص فشؾٟب٢ اساتفبدٜ اص ٔاذَ سٌشسا٥ٖٛ ضابُٔ ثشسسا٣       tثب استفبدٜ اص آٔبسٜ 

استفبدٜ اص آصٖٔٛ ٔابتش٤س  )٘شٔبَ ثٛدٖ خكبٞب ٚ آصٖٔٛ ٞٓ خك٣ ثب استفبدٜ اص دٚ سٚش 

 (.spssجست٣ٍ ٚ آصٖٔٛ ٞٓ خك٣ تؼش٤ف ضذٜ دس ٘شْ افضاس ٕٞ

ثبتٛجٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٞذف سٙج٥ذٖ ساثكٝ ٥ٔبٖ سٟبْ ضٙبٚسآصاد ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥اش ٚاثساتٝ ثاب     

ثبضذ، سٟبْ ضٙبٚسآصاد ٞش سبَ دس وٙبس ٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔٞب٢ ٔؼشف سبختبس غٛستضبخع

بٔاُ ثا٥ٗ ٔتغ٥شٞاب٢    ٔٙكاك تؼ . ضاٛد ٞب٢ ٔب٣ِ سبَ لجُ ثشسسا٣ ٔا٣  ٞب٢ غٛستضبخع

ٞب٢ تؼش٤اف ضاذٜ دسا٤اٗ پاژٚٞص، ثاشا٤ٗ اسابس       فشؼٚاثستٝ ٚ ٔستمُ ثب تٛجٝ ثٝ پ٥ص

( ٔفْٟٛ ٟ٘فتٝ دس حجٓ سٟبْ ضاٙبٚس آصاد )استٛاس است وٝ تٕشوض ٤ب ػذْ تٕشوض ٔبِى٥ت 



تحت تبث٥ش ٔتغ٥شٞب٢ ( پس اص ا٘تطبس غٛست ٞب٢ ٔب٣ِ)٤ىسبِٝ( Lag)ثب ٤ه ٚلفٝ صٔب٣٘

  .٥ٌش٘ذٔستمُ لشاس ٣ٔ

ٞب٢ ا٥ِٚٝ ٚ پ٥ص فشؼ تحم٥اك ثاشا٢ ثشسسا٣ استجابـ ثا٥ٗ ٔتغ٥شٞاب٢ ٔساتمُ ٚ        ٔذَ

 :ٞب٢ فشػ٣ ثػٛست ص٤ش ث٥بٖ ٣ٔ ضٛدٚاثستٝ دس فشؾ٥ٝ

Y1(t)= α+∑βixi,t-1 +ε0           : t=1,2,3,4        ,         
i=1,2,3,4,5,6,7,8 

 

Y1(t)=α+β1x1,t-1+ β2x2,t-1+ β3x3,t-1+ β4x4,t-1+ β5x5,t-1+ β6x6,t-1+ 

β7x7,t-1+ β8x8 ,t-1+ε0 

 

Y1(t)= α+∑βixi,t-1 +ε0           : t=1,2,3,4        ,         
i=9,10,11,12,13 

 

Y1(t) =α+ β9x9,t-1+ β10x10,t-1+ β11x11,t-1+ β12x12,t-1+ β13x13,t-1+ε0 

y1  ٝ( سٟبْ ضٙبٚس آصاد)ٕ٘بد ٔتغ٥ش ٚاثست ،x1  تبx13  ُ ٞاب٢  ٘ساجت )ٕ٘بد ٔتغ٥شٞب٢ ٔساتم

 .ثبضذسب٤ش ػٛأُ ٣ٔ ε0ٔمذاس ثبثت ٚ  α، ( ٞب٢ ٔب٣ِضبخع سبختبس غٛست

 

 

 

 



 های مورد استفادهخلاصه نسبت:  1-3نگاره 

 شاخص نسبت ها شاخص نسبت ها

 

X1 

 

X7 

 

X2 

 

X8 

 

X3 

 

X9 

 

X4 

 

X10 

 

X5 

 

X11 

 

X6 

 

X12 

 

 

X13 

 

 

 



 ًتبيج تجزبی حبصل اس تجشيِ ٍ تحليل دادُ ّب  -8

 آصٖٔٛ فشؾ٥ٝ اَٚ -1-8

ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ ا٤ٗ فشؾ٥ٝ اص ٔذَ  سٌشس٥ٖٛ ٔج٥ٗ ساثكٝ ٥ٔابٖ حجآ ساٟبْ ضاٙبٚس     

 .ٞب٢ ٔؼشف سبختبس تشاص٘بٔٝ استفبدٜ ضذٜ استآصاد ٚ ضبخع

. اسائٝ ضذٜ اسات ( 1)ٔؼٙبداس٢ ؾشا٤ت آصٖٔٛ اَٚ دس جذَٚ ضٕبسٜ ٘تب٤ج حبغُ اص 

 :ٔذَ سٌشس٣٘ٛ٥ ا٤ٗ فشؾ٥ٝ ثب تٛجٝ ثٝ ا٤ٗ جذَٚ ثٝ ضشح ص٤ش ثشاصش ٣ٔ ٌشدد

Y=0.243- 0.119 X2+0.266 X6 

 نتایج حاصل از معناداری ضرایب آزمون اول( 1)جدول شماره 

 
مجموع 

 مربعات

درجه 

 آزادی

مربع 

 میاوگیه
 ىا داریمع F آماره

 000/0 599/9 192/0 2 383/0 رگرسیون

   020/0 529 565/10 سایر عوامل

    531 949/10 جمع

 

ٞب٢ ثبثات ثاٝ واُ داسا٥٤ٟاب ٚ حجآ      ٔٙف٣ ثٛدٖ ؾش٤ت ٕٞجست٣ٍ ث٥ٗ ٘سجت داسا٣٤

ٞاب٢ ثبثات دسٔمب٤ساٝ ثاب ساب٤ش      سٟبْ ضٙبٚس آصاد ثذاٖ ٔؼ٣ٙ است وٝ افضا٤ص دس داسا٤ا٣ 

است، ِا٥ىٗ افاضا٤ص   ( ثب اٞذاف ثّٙذٔذت)٤م٣ ثشا٢ سٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ اللاْ داسا٣٤ تطٛ

. تؼااذاد سااٟبْ ػاابد٢ ٔٙتطااشٜ ثااش تٕشوااض ٔبِى٥اات سااٟبٔذاساٖ ٟ٘اابد٢ اثشٔؼىااٛس داسد 

دسحب٥ِىٝ دسٔٛسد سٟبٔذاساٖ جض  ٔثجت ثٛدٖ ساثكٝ آٖ ثب حجٓ سٟبْ ضٙبٚس آصاد ٘طابٖ  

تشغ٥ت وٙٙذٜ ثشا٢ سشٔب٤ٝ ٌزاس٢  دٞذ ، افضا٤ص تؼذاد سٟبْ ٔٙتطشٜ ثشا٢ آ٘بٖ ػب٣ُٔٔ



داسا٢ اثاش٢  ( ٤اه ِٔٛاذ ثّٙذٔاذت   )ٞاب٢ ثبثات   تّم٣ ضذٜ ٚ افضا٤ص دس ٥ٔاضاٖ داسا٤ا٣  

ٖ     )دس ساب٤ش ٔاٛاسد  . ٔتمبثُ ٣ٔ ثبضذ چٙا٥ٗ سفتابس٢   ( ساب٤ش ٘ساجتٟب٢ غاٛست ساٛد ٚ ص٤اب

 .  ٌشددٔلاحظٝ ٣ٕ٘

 آصٖٔٛ فشؾ٥ٝ دْٚ -4-2

ٞاب٢  ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد ٚ ضابخع   ثشا٢ ثشسس٣ ا٤ٗ فشؾ٥ٝ اص سٌشس٥ٖٛ ٥ٔبٖ حجآ  

٘تب٤ج حبغُ اص ٔؼٙبداس٢ ؾشا٤ت آصٖٔٛ . سٛد ٚ ص٤بٖ استفبدٜ ضذٜ استسبختبس غٛست

ٔاذَ سٌشسا٣٘ٛ٥ اساتخشا  ضاذٜ ثاٝ ٔٙظاٛس       . اسائٝ ضذٜ اسات ( 1)اَٚ دس جذَٚ ضٕبسٜ 

 :آصٖٔٛ ا٤ٗ فشؾ٥ٝ ثب تٛجٝ ثٝ  جذَٚ اسائٝ ضذٜ ثٝ ضشح ص٤ش ثشاصش ٣ٔ ٌشدد

Y=0.268+ 0.51 X9-0.00002 X12 

 نتایج حاصل از آزمون معناداری مدل رگرسیونی دوم( 2) جدول شماره

 
مجموع 

 مربعات

درجه 

 آزادی

مربع 

 میاوگیه
 معىا داری F آماره 

 012/0 423/4 089/0 2 179/0 رگرسیون

   020/0 521 513/10 سایر عوامل

    523 692/10 جمع

 

٣ ٞش سآٟ ٚ حجآ ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد     ٔٙف٣ ثٛدٖ ؾش٤ت ٕٞجست٣ٍ ث٥ٗ سٛد تمس٥ٕ

ثذاٖ ٔؼ٣ٙ اسات واٝ افاضا٤ص دس ساٛد تمسا٣ٕ٥ سابَ لجاُ ػبٔاُ تشغ٥ات وٙٙاذٜ ثاشا٢            

اسات، ِا٥ىٗ افاضا٤ص ثابصدٜ فاشٚش اص ٘مطا٣       ( ثب اٞاذاف ثّٙذٔاذت  )سٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ 

دسحب٥ِىٝ دسٔٛسد سٟبٔذاساٖ جاض  ٔثجات ثاٛدٖ ساثكاٝ آٖ ثاب      . ٔؼىٛس ثشخٛسداس است



دٞذ ، افضا٤ص ثبصدٜ فشٚش ثشا٢ آ٘بٖ ػبٔاُ تشغ٥ات وٙٙاذٜ تّما٣     ٖ ٣ٔثبصدٜ فشٚش ٘طب

دس سااب٤ش . ضاذٜ  ٚ اثاش افااضا٤ص ساٛد تمساا٣ٕ٥ سابَ لجاُ  ٘مطاا٣ ٔؼىٛساب٤فب ٔاا٣ ٕ٘ب٤اذ       

  .  ٌشددچ٥ٙٗ سفتبس٢ ٔلاحظٝ ٣ٕ٘( سب٤ش ٘سجتٟب٢ تشاص٘بٔٝ)ٔٛاسد

 ًتيجِ گيزي  -9

بٖ ٣ٔ دٞذ وٝ اص ٥ٔابٖ  ٘تب٤ج تح٥ُّ ٞب٢ آٔبس٢ ٘طدرهَرد فزضيِ اٍل تحقيك، 

ٞاب داسا٢ ساثكاٝ ٔٙفا٣ ٔؼٙا٣ داس ٚ     ٔتغ٥شٞب٢ ٔستمُ ٘سجت داسا٣٤ ثبثت ثاٝ واُ داسا٤ا٣   

ٞب ٚ سشٔب٤ٝ داسا٢ ساثكٝ ٔثجت ٔؼ٣ٙ داس  ثب سٟبْ ضاٙبٚس  ٘سجت سٟبْ ػبد٢ ثٝ جٕغ ثذ٣ٞ

 .٤ذآصاد ثٛدٜ ٚ ث٥ٗ سب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ ٔستمُ ثب ٔتغ٥ش ٚاثستٝ ساثكٝ ٔؼ٣ٙ داس٢ ٔطبٞذٜ ٍ٘شد

-ٞب٢ ثبثت ٘سجت ثٝ ساب٤ش    داسا٤ا٣  ا٤ٗ ثذاٖ ٔؼ٣ٙ است وٝ ثب ثبلا سفتٗ سٟٓ داسا٣٤

ػّات  . ٤بثاذ ٞب٢ ضشوت ٥ٔضاٖ سٟبْ ضٙبٚسآصاد وبٞص ٚ ثاب وآ ضاذٖ آٖ افاضا٤ص ٔا٣     

تٛا٘ذ ا٤اٗ أاش ثبضاذ واٝ ساٟبٔذاساٖ ٟ٘ابد٢ ثاب تٛجاٝ ثاٝ          حػَٛ ٘ت٥جٝ ثذست آٔذٜ ٣ٔ

ٝ   دٞٙذاٞذاف ثّٙذٔذت خ٤ٛص تشج٥ا ٣ٔ ٌازاس٢ ٕ٘ب٤ٙاذ واٝ سآٟ     دس ثٍٙاب٣ٞ ساشٔب٤

. آٟ٘اب ساٛدآٚس٢ ضاشوت سا دس آ٤ٙاذٜ دٚس تؿا٥ٕٗ ٕ٘ب٤اذ      ( ٤ب ِٔٛذ)ثبلا٢ داسا٣٤ ثبثت

ٔذت ثٛدٖ اٞذاف سٟبٔذاساٖ جض ، ا٤ٗ دساتٝ اص ساٟبٔذاساٖ   دسحب٥ِىٝ ثب تٛجٝ ثٝ وٛتبٜ

 . ثبضٙذٔؼٕٛلاً ثٝ ا٤ٗ ٔٛؾٛع ث٣ تٛجٝ ٣ٔ

بٖ ٔٙابثغ ٔختّاف تاب٥ٔٗ ٔاب٣ِ ضاشوت ٘ت٥جاٝ       دسٔٛسد سٟٓ سٟبْ ػابد٢ اص ٥ٔا  

ثبضذ؛ ثكٛس٤ىٝ ثب فضا٤ص ا٤ٗ ٘سجت سٟبْ ضٙبٚس آصاد ص٤بد ضذٜ ٚ ثاب وابٞص   ثشػىس ٣ٔ

تٛا٘ذ ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ٔكّت ثبضذ وٝ ساٟبٔذاساٖ ٟ٘ابد٢ ثاب    ا٤ٗ ٘ت٥جٝ  ٣ٔ. ٤بثذآٖ وبٞص ٣ٔ

وآ ضاذٖ حاك    تٛجٝ ثٝ اٞذاف ساٞجشد٢ خ٤ٛص اص اصد٤بد تؼذاد سٟبٔذاساٖ ٚ دس٘ت٥جاٝ  

 .ٕ٘ب٤ٙذسا٢ خ٤ٛص استمجبَ ٣ٕ٘

٘تب٤ج تح٥ُّ ٞب٢ آٔبس٢ ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ اص درهَرد فزضيِ دٍم تحقيك 

٥ٔبٖ ٔتغ٥شٞب٢ ٔستمُ ، ٘سجت ثبصدٜ فشٚش داسا٢ ساثكاٝ ٔثجات ٔؼٙا٣ داس ٚ ٘ساجت ساٛد      



تمس٣ٕ٥ ٞش سٟٓ داسا٢ ساثكٝ ٔٙف٣ ٔؼ٣ٙ داس ثب حجٓ سٟبْ ضٙبٚس آصاد ثٛدٜ ٚ ثا٥ٗ ساب٤ش   

 . ٔتغ٥شٞب٢ ٔستمُ ثب ٔتغ٥ش ٚاثستٝ ساثكٝ ٔؼ٣ٙ داس٢ ٔطبٞذٜ ٍ٘شد٤ذ

ا٤ٗ ثذاٖ ٔؼ٣ٙ است وٝ ثب ثبلا سفتٗ سٟٓ ثبصدٜ ضشوت ٥ٔضاٖ سٟبْ ضاٙبٚس آصاد  

تٛا٘اذ ا٤اٗ   ػّت حػَٛ ٘ت٥جٝ ثذست آٔذٜ ٣ٔ. ٤بثذافضا٤ص ٚ ثب وٓ ضذٖ آٖ وبٞص ٣ٔ

دٞٙاذ دس  ٔذت خ٤ٛص تشج٥ا ٔا٣ أش ثبضذ وٝ سٟبٔذاساٖ جض  ثب تٛجٝ ثٝ اٞذاف وٛتبٜ

سٚد ٌاازاس٢ ٕ٘ب٤ٙااذ وااٝ دس دٚسٜ ٌزضااتٝ سااٛدآٚس ثااٛدٜ ٚ ا٘تظاابس ٔاا٣ثٍٙااب٣ٞ سااشٔب٤ٝ

حابَ آ٘ىاٝ ثاب تٛجاٝ ثاٝ ثّٙذٔاذت ثاٛدٖ        . سٛدآٚس٢ آٖ دس سبَ جبس٢ ٥٘ض حفم ٌشدد

اٞذاف سٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢، ا٤ٗ دستٝ اص سٟبٔذاساٖ ٔؼٕٛلاً ثٝ جب٢ ا٤اٗ ضابخع، ػٛأاُ    

 .دٞٙذٞب٢ خٛد ٔذ٘ظش لشاس ٥ٌ٣ٔش٢تػ٥ٕٓ د٤ٍش٢ سا دس

ثبضذ؛ ثكٛس٤ىٝ ثب افضا٤ص ا٤اٗ  دسٔٛسد سٛد ٞش سٟٓ ضشوت ٘ت٥جٝ ثشػىس ٣ٔ

تٛا٘اذ  ا٤ٗ ٘ت٥جٝ  ٣ٔ. ٤بثذ٘سجت سٟبْ ضٙبٚس آصاد وبٞص ٤بفتٝ ٚ ثب وبٞص آٖ افضا٤ص ٣ٔ

خاٛد سا  ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ٔكّت ثبضذ وٝ سٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ سٛدآٚس٢ ٔتٙبست ثب ٥ٔاضاٖ ساٟبْ   

-ػب٣ّٔ ٔٛثش دس آ٤ٙذٜ ضشوت تّم٣ ٕ٘ٛدٜ، ثب افضا٤ص آٖ ثاٝ سا٢ٛ ضاشوت جازة ٔا٣     

ا٤ٗ ٘ت٥جٝ دس تؿبد ثب ٔجاب٣٘  . دسحب٥ِىٝ دس سٟبٔذاساٖ جض  ٔٛؾٛع ثشػىس است. ضٛ٘ذ

 .ثبضذتئٛس٤ه ثٛدٜ، ٘طبٍ٘ش ػملا٣٤ ثٛدٖ ثبصاس ٣ٕ٘

  ٔ   جتٙا٣ ثاش  ثٝ ٘ظش ٣ٔ سسذ ػّت ؾؼف دس سٚاثف ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب ،تػا٥ٕٓ ٥ٌاش٢ 

ٞاب٢ ٔاب٣ِ استجابـ    ٞب٢ خبظ تٛسف سٟبٔذاساٖ ثٛدٜ ٚ ٔستم٥ٕبً ثب سبختبس غٛستتح٥ُّ

ُ    ا٘ٛاع سٟبٔذاساٖ دس تػ٥ٕٓ ٥ٌش٢. ٘ذاضتٝ ٤ٚب استجبـ ا٘ذو٣ داسد -ٞاب٢ خاٛد ثاٝ تح٥ّا

ٞب٢ ث٥ٙبد٢، تجشث٥بت ٌزضتٝ، ضشا٤ف فؼ٣ّ ثبصاس سشٔب٤ٝ، ٘اشخ تاٛسْ ٚ ثٟاشٜ، اقلاػابت     

دسجٝ اػتجبس ٔٙجغ ٚ ػٛا٣ّٔ اص ا٤ٗ لج٥اُ ثا٥ص اص سٚش ٞاب٢ ث٥ٟٙاٝ،      ٔٙتطشٜ غشف ٘ظش اص

 . ٔكّٛة ٚ ثش پب٤ٝ تحم٥مبت ػ٣ّٕ ثب پطتٛا٘ٝ تئٛس٤ه اتىب داس٘ذ
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 :  ٟٕٔتش٤ٗ پ٥طٟٙبدٞب٢ ٔجت٣ٙ ثش ٘تب٤ج ا٤ٗ تحم٥ك ػجبستٙذ اص

 بثشا٤ٗ ثاٝ  ثٙا . تٛا٘ذ ٤ى٣ اص دلا٤ُ ؾؼف ٘تب٤ج ثبضذلبثُ اتىب ٘جٛدٖ ضبخع ٣ٔ

ٌشدد، دسٔحبساجٝ ٥ٔاضاٖ ساٟبْ ضاٙبٚس     سبصٔبٖ ثٛسس اٚساق ثٟبداس پ٥طٟٙبد ٣ٔ

سا وبٖ٘ٛ تٛجٝ لشاس ٘ذادٜ، ثّىٝ اٞذاف ٌشٟٚٞاب٢  % 5آصاد تٟٙب ٔبِى٥ت ثبلا٢ 

سا ٥٘ض ٔذ٘ظش لاشاس  ( وٛتبٜ ٚ ثّٙذٔذت)ٔختّف سٟبٔذاساٖ ثشا٢ ٍٟ٘ذاس٢ سٟبْ

٣٤ ٔب٘ٙاذ ساٟبٔذاساٖ دِٚتا٣، ساٟبْ     ٞاب ٚ ٔب٘ٙذ سب٤ش وطٛسٞب قجمٝ ثٙذ٢. دٞٙذ

ٌزاس٢ ٞب٢ سشٔب٤ٝٞب، سٟبْ دسدست ضشوتوبسٌش٢ ٚ ٔذ٤ش٤ت٣، سٟبْ ثب٘ه

 .سا ٥٘ض ٔذ٘ظش لشاس دٞذ... ٚ 

 ٌشدد، جٟت ٥٘اُ ثاٝ اٞاذاف خاٛد ٔجابدست ثاٝ       ثٝ سٟبٔذاساٖ جض پ٥طٟٙبد ٣ٔ

سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ دس ضشوتٟب٣٤ ٕ٘ب٤ٙاذ واٝ ساٟبْ ضاٙبٚس آصاد ث٥طاتش٢ داضاتٝ ٚ       

اٞجش٢ آٟ٘ب تٛسف سٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ داسا٢ اٞاذاف ثّٙذٔاذت ٔحاذٚد ٘طاذٜ     س

 .ثبضذ

      ثٝ اػتجبسدٞٙذٌبٖ ٘سجت ثٝ اػكب٢ تس٥ٟلات ثاٝ ضاشوتٟب٢ داسا٢ ساٟبْ ضاٙبٚس

 .پب٥٤ٗ وٝ أىبٖ تجب٣٘ ٔبِىبٖ سا ثبلا ٣ٔ ثشد ٞطذاس دادٜ ٣ٔ ضٛد

ٟبْ ضاٙبٚس آصاد ٚ  ا٤ٗ تحم٥ك ؾٕٗ پبسخٍٛئ٣ ثٝ ثشخ٣ سؤالات دس حٛصٜ استجبـ ث٥ٗ سا 

پبساخٍٛئ٣ ثاٝ ثشخا٣ ساؤالات سا ثاٝ ا٘جابْ تحم٥مابت آتا٣          ٞب٢ ٔاب٣ِ سبختبس غٛست

 : ٔٛوَٛ ٕ٘ٛدٜ است وٝ دس چبسچٛة ٞش ٤ه اص ٔٛؾٛػبت ص٤ش لبثُ ثشسس٣ ٣ٔ ثبضٙذ

   ثشسس٣ استجبـ ث٥ٗ حجٓ سٟبْ ضٙبٚسآصاد ٚ ضبخع ٞب٢ تؼ٥٥ٗ وٙٙذٜ غاٛست

 ٘ٝ ٞب٢ ٔب٣ِ دس غٙب٤غ ٔختّف ثكٛس جذاٌب

         ثشسس٣ تفى٥ى٣ استجبـ ٥ٔابٖ چابسن ٞاب٢ ٔختّاف حجآ ساٟبْ ضاٙبٚسآصاد

  ثػٛست جذاٌب٘ٝ ثب ضبخع ٞب٢ ٔؼشف سبخبس غٛست ٞب٢ ٔب٣ِ



       آصٖٔٛ استجبـ ٥ٔبٖ سٟبْ ضٙبٚسآصاد ثاب ٔتغ٥شٞاب٢ د٤ٍاش اصجّٕاٝ ٕٞٛاسسابص٢

 . . . سٛد، ٚلٛع ٚسضىست٣ٍ، ٘مذ٣ٍٙ٤ ٚ سٚا٣٘ ثبصاس ٚ 

 صاد ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ش ٔستمُ ثب ثشخ٣ ٘سجت ٞاب٢ ٔاب٣ِ   ثشسس٣ ساثكٝ سٟبْ ضٙبٚسآ

ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ش ٚاثستٝ، دس تحم٥ما٣ ٔتفابٚت جٟات تح٥ّاُ ٚؾاؼ٥ت ضاشوت،       

 .سسذٔف٥ذ ثٝ ٘ظش ٣ٔ
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