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 چکیدٌ

تٛسْ ثٝ . ٔٛضٛع تٛسْ اػت ثبؿٙذ،ثب آٖ ٔٛاجٝ ٔیجذی وـٛسٞبی دس حبَ تٛػؼٝ وٝ  ٞبییىی اص ٔؼضلات ٚ چبِؾ

-ٌزاساٖ سا ثب چبِؾوٙذ ػبٔلاٖ التلبدی ٚ ػیبػتثبس فشاٚا٘ی وٝ ثش التلبد ٚ سؿذ التلبدی تحٕیُ ٔیاس صیبٖدِیُ آث

تٛا٘ذ ثؼتشی ٔٙبػت ثشای جزة ٘مذیٍٙی ٚ اص عشف دیٍش تٛػؼٝ ثبصاس ثٛسع دس التلبد ٔی. اصدعٞبی جذی ٔٛاجٝ ٔی

ٚ تٛػؼٝ ثبصاس اص پظٚٞؾ حبضش ثشسػی تأحیش تٛسْ  ٞذف. ؿذثبدس التلبد ا٘ذاصٞبی ػبٔلاٖ التلبدی ٚ پغٔذیشیت تٛسْ 

٘تبیج حبكُ اص . ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ پبُ٘ دیتب اػت 2014-1994ی ٜعی دٚس D8ثٛسع ثش سؿذ التلبدی وـٛسٞبی ػضٛ 

ع ٚ ٕٞچٙیٗ حجٓ ٔجبدلات دس ثبصاس ثٛس ثٛدٜ ٚ ٚسد ٔذَ ثیبٍ٘ش تأحیش ٔٙفی تٛسْ ٚ حجٓ ٘مذیٍٙی ثش سؿذ التلبدیثشآ

 داسٔؼٙیٚ  ٔخجتتأحش  سؿذ التلبدی ثش ػٙٛاٖ دٚ ؿبخق ػٕذٜ تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْای ثٛدٖ ثبصاس ثٛسع ثٝٔیضاٖ ػشٔبیٝ

 .تٛا٘ذ ٔٛجت افضایؾ سؿذ التلبدی ؿٛدثٙبثشایٗ، تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ ٔی. داس٘ذ
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مقدمٍ 

ٞبی ولاٖ التلبدی ٞؼتٙذ ٚ حجبت لیٕت یه ػبُٔ سْ پبییٗ دٚ ٞذف اكّی اوخش ػیبػت٘شخ سؿذ پبیذاس ثبلا ٚ تٛ

ی التلبدی ثبس آٖ ثش سٚی سؿذ ٚ تٛػؼٝوّیذی دس دػتیبثی ثٝ تؼییٗ ٘شخ سؿذ التلبدی اػت ٚ چٖٛ تٛسْ ٚ احشات صیبٖ

آیذ، اص ایٗ سٚ ثب٘ه ٔشوضی ثؼیبسی اص وـٛسٞب اجشای ولات اػبػی وـٛسٞبی دس حبَ تٛػؼٝ ثٝ حؼبة ٔییىی اص ٔؾ

تٛسْ ثؼیبس ثبلا احش ٔٙفی دس سؿذ . دا٘ذؿٛد سا ضشٚسی ٔیػیبػت پِٛی سا وٝ ٔٙجش ثٝ حفؼ تٛسْ دس ٘شخ ٔغّٛة ٔی

. ؿٛدػظ ٘یض ثبػج وبٞؾ ػشػت سؿذ التلبدی ٔیوٙذ أب ؿٛاٞذی ٚجٛد داسد وٝ تٛسْ ٔتٛٔتٛػظ ثّٙذٔذت ایجبد ٔی

(Vinayagathasan,2013  .)

٘شخ تٛسْ ثبلا ثب ٘ٛػب٘بت صیبد  .ٞبی صیبدی سا ثٝ جبٔؼٝ تحٕیُ ٔی وٙذتٛسْ یىی اص ثلاٞبی ػظیٓ التلبدی ثٛدٜ ٚ ٞضیٙٝ

٘باعٕیٙب٘ی ٚ ثی حجبتی دس ٔٛجت تٛصیغ ٔجذد دسآٔذ ثٝ ٘فغ كبحجبٖ داسایی ٚ ثٝ صیبٖ ٔضد ٚ حمٛق ثٍیشاٖ، افضایؾ 

اص عشف . ِٔٛذ ٚ وبٞؾ لذست سلبثتی كبدسوٙٙذٌبٖ دس ثبصاسجٟب٘ی ٔی ؿٛدػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی التلبد ولاٖ، وبٞؾ 

ی سا تحت اِـؼبع لشاس ٔی دٞذ ٚ ٘ذٌی سا افشایؾ دادٜ ٚ ػشٔبیٝ ٞبی فیضیىی ٚ ص٘ذيصدیىش ٚجٛد تٛسْ ثبلا، ٞضیٙٝ ٞبی 

اص ایٗ سٚ ثشسػی تبحیش  (.1392، اؿشفی ٚ ٕٞىبساٖ 1389پیشا٘ی ٚ دادٚس )  .سا ٔتبحش ٔی ػبصد ق سؿذ التلبدیایٗ عشی صا

 .ثبؿذ تٛسْ دسغبِت وـٛسٞب ضشٚسی ٔی

تٛاٖ ثٝ عٛس وّی، ثبصاسٞبی ػٟبْ سا ٔی. تٛا٘ذ ٘بؿی اص تٛػؼٝ ی ثبصاس ػٟبْ ثبؿذاص عشف دیٍش افضایؾ سؿذ التلبدی ٔی

سفت وٝ ٔشدْ اص عشیك آٖ، پغ ا٘ذاصٞبیـبٖ دس ثخؾ ٞبی ٔختّف التلبد سا، ثشای ػشٔبیٝ ػٙٛاٖ یه ثؼتش دس ٘ظش يثٝ

ثٝ حشوت دسآٚسدٖ ٔٙبثغ ٚ پغ ا٘ذاصٞب ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی دس . وٙٙذٌزاسی ثٝ ثٍٙبٜ ٞب ٚ كٙبیغ وؼت ٚ وبس ٔٙتمُ ٔی

ٔبیٝ ٌزاسی ٔتفبٚت یه ػبُٔ یه التلبد خبٔٛؽ لغؼب ضشٚسی اػت أب ویفیت تخلیق آٖ ٞب ثشای پشٚطٜ ٞبی ػش

. دٞذٟٔٓ ثشای سؿذ التلبدی اػت ٚ ایٗ دس ٚالغ ٕٞبٖ چیضی اػت وٝ یه ثبصاس ػٟبْ وبسآٔذ دس التلبد ا٘جبْ ٔی

(Sharif Hossein-Khn ,Mostafa Kamal,2010 )

یبٔذٞبیی ٟٕٔی ثشای تٛا٘ذ ح ٞبی ػٟبْ ثب تٛجٝ ثٝ ا٘ذاصٜ ٚ ٔبٞیت غیش٘مذی آٖ ٔی دس التلبد یه جبٔؼٝ، تىبُٔ ثبصاس

ٞبی تبحیش ثبصاسٞبی ػٟبْ ثش سٚی سؿذ التلبدی ٘یض  دس ایٙجب لاصْ ثٝ روش اػت وٝ ثٝ ساٜ.ٞبی التلبدی داؿتٝ ثبؿذ فؼبِیت

: ای ؿٛد اؿبسٜ

ی افضایؾ ٘شخ پغ ا٘ذاص، ثبصاس ػٟبْ ثب ثؼیج پغ ا٘ذاصٞب ٚ أىب٘بت ٔبِی، تـىیُ ػشٔبیٝ ٚ سؿذ ثبلاتش سا دس ٘تیجٝ. 1

. وٙذػٟیُ ٔیت

دٞذ وٝ ثبصاس ػٟبْ یبثذ ٚ ثٙبثشایٗ ایٗ ٘ـبٖ ٔیی ػٟبْ سیؼه ػشٔبیٝ ٌزاسی وبٞؾ ٔیی ػِٟٛت ٔجبدِٝدس ٘تیجٝ. 2

(. Nagre et al, 2014)وٙذ ٘مؾ اكّی دس ػّٕىشد التلبدی ایفب ٔی

ٞبی ثب افضایؾ داسایی ،ٜ ػٙٛاٖ ٔخبَة .ثبؿذ دس وُ ا٘تظبس ٔی سٚد وٝ تٛػؼٝ ی ثبصاس ػٟبْ دس تمٛیت ٚ سؿذ التلبدی ٔٛحش

ٞبی وٙضؿذٜ دس ػغح ثیٗ إِّّی ٚ داخّی، ٔبِی ٚ ٘مذیٍٙی، فشاٞٓ وشدٖ ثؼتش ٚػیؼی ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی داسایی

ٚاداسوشدٖ ٔذیشاٖ ثٍٙبٜ ٞب ٚ ؿشوت ٞب ثٝ افضایؾ ٘شخ ثٟشٜ تب ػشٔبیٝ ٌزساٖ تشغیت ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿٛ٘ذ، لبثّیت 



 

ػبت ثبصاس ػٟبْ وٝ ػشٔبیٝ داساٖ ثتٛا٘ٙذ ثب ػٙجیذٖ سیؼه ٚ تلٕیٓ ٌیشی ػملایی الذاْ ثٝ ػشٔبیٝ دػتشػی ثٝ اعلا

تٛاٖ ایٗ عٛس پغ ٔی. ٌزاسی وٙٙذ، تلاؽ ثشای ٞذایت كحیح پغ ا٘ذاصٞب ثٝ ػٕت ػشٔبیٝ ٌزاسی ػٛدآٚس ؿشوت ٞب

ص لجیُ وبٞؾ وؼشی ثٛدجٝ ی دِٚت، افضایؾ ٘تیجٝ ٌشفت وٝ تٛػؼٝ ی ثبصاس ٔبِی اص جّٕٝ ثبصاس ػٟبْ پیبٔذٞبی ٟٕٔی ا

. سفبٜ ػٕٛٔی ٚ ؿخلی خب٘ٛاسٞب، افضایؾ اؿتغبَ ٚ سؿذ التلبدی سا دس پی داسد

یىی اص ٔجب٘ی ٘ظشی ٔغشح ؿذٜ دس صٔیٙٝ تٛسْ ٚ سؿذ ٔٙحٙی  فیّیپغ اػت وٝ ایٗ ٔٙحٙی سٚاثظ ثیٗ تٛسْ ٚ ثیىبسی 

وٙذ وٝ ثٝ دِیُ ٚجٛد تٕٛٞبت  عٛس تفؼیش ٔی وٝ ایٗ ساثغٝ ایٗ. وٙذ یٔؼىٛع ٚ سٚاثظ ثیٗ تٛسْ ٚ سؿذ سا ٔؼتمیٓ ثیبٖ ْ

ٞب،  ٞب سا ثشآٚسد وٙٙذ ٚ دس ٘تیجٝ ثب افضایؾ لیٕت تٛا٘ٙذ تغییشات لیٕت پِٛی، وبسٌشاٖ ثٝ دسػتی ٚ ثٝ عٛس دلیك ٕ٘ی

ایٗ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ٔٛجت  یبثذ ٚ دس ٘تیجٝ ثبػج وبٞؾ دػتٕضد حمیمی ؿذٜ وٝ دػتٕضد اػٕی ثٝ ٕٞبٖ ا٘ذاصٜ افضایؾ ٕ٘ی

یبثذ  ی ایٗ افضایؾ تمبضب، تِٛیذ ٚ اؿتغبَ افضایؾ ٔیٞب افضایؾ یبثذ ٚ دس ٘تیجٝ ؿٛد تمبضبی ٘یشٚی وبس اص عشف ثٍٙبٜ ٔی

فشٔب اػت  پغ ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ ٔٙحٙی ساثغٝ ٔخجتی ثیٗ تٛسْ ٚ سؿذ حىٓ. ؿٛد وٝ ٔٛجت سؿذ التلبدی ٔی

(Branson,1993 .)

: ٞبی دیٍشی ٘یض ساجغ ثٝ تٛسْ ٚ سؿذ التلبدی ٔغشح ؿذٜ اػت ٜ ٔٙحٙی فیّیپغ تئٛسیػلاٜٚ ثش ٘ظشی

ثٙبثشایٗ دس ؿشایظ تٛسٔی ثشای . ثیبٖ ٔی وٙذ وٝ تٛسْ، اسصؽ حمیمی ٚجٜٛ داخّی سا وبٞؾ ٔی دٞذ Lintnerفشضیٝ 

ثشعشف ٕ٘ٛدٖ  ٘یبصٞبی ٔبِی  اػٕبَ ٞش پشٚطٜ ػشٔبیٝ ٌزاسی، ثٍٙبٜ ٘یبصٔٙذ ٔمبدیش ثیـتشی اص اػتجبسات خبسجی جٟت

افضایؾ اعلاػبت ٘بلق . ٕٞچٙیٗ ػذْ حجبت تٛسْ ٔٙجش ثٝ ثش ٞٓ صدٖ تلٕیٕبت ٔبِی داخّی ثٍٙبٜ ٔی ؿٛد. خٛد اػت

ٚٔجٟٓ دس ثبصاسٞبی ٔبِی ٘یض ٔٙجش ثٝ وبٞؾ ػغح وبسای ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی ٌشدد ٚ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی  وـٛس سا 

. ( Lintner, 1975)وبٞؾ ٔیذٞذ 

ػٙٛاٖ ٔیىٙذ وٝ ثب افضایؾ ٘شخ تٛسْ تلٕیٓ ٌیش٘ذٌبٖ التلبدی، ٘ؼجت ثٝ ػّٕىشد ثب٘ه ٔشوضی ثشای Ball ٕٞچٙیٗ 

صیشا آساْ وشدٖ تٛسْ ٔؼتّضْ وبٞؾ سؿذ ٚ افضایؾ ثیىبسی اػت وٝ ایٗ .سفتبستٛسْ دچبس ؿه ٚ تشدیذ ٔی ؿٛ٘ذ

ثٙبثشایٗ دس ٔٛسد تٛسْ ثبلا، ػىغ اِؼُٕ ثب٘ه . وٙذػیبػت اغّت وبسٌزاساٖ ثب٘ه ٔشوضی سا اص اػٕبَ آٖ ٔٙلشف ٔی 

 (.Ball, 1992)ٔشوضی وبٔلا ٔـخق ٘یؼت 

ٞب وٝ اص جب٘ت عشفذاساٖ  ٞبی سؿذ ٘یض دیذٌبٜ ٔتفبٚتی دس ساثغٝ ثب تٛسْ ٚ سؿذ ٚجٛد داسد یىی اص ایٗ دیذٌبٜ تئٛسی

: د ٚ ایٗ اػتذلاَ ثش چٙذ پبیٝ ثٙب ؿذٜ اػتؿٛ ػمبیذ ولاػیىی ٔغشح ؿذٜ اػت وٝ ٔؼتمذ٘ذ تٛسْ ٔب٘غ سؿذ التلبدی ٔی

ػٙٛاٖ ٔی ؿٛد وٝ ٘شخ تٛسْ  -2. ا٘ذاص سا وبٞؾ ٔی دٞذ ٚ ثٙبثشایٗ تشغیت ٔٙفی ثشای پغ ا٘ذاص اػت  تٛسْ ثبصدٜ پغ -1

ٖ تغییشات صیبد تٛسْ ٕٔه. ٌزاسی تِٛیذی سا افضایؾ دٞذ ثبلا ٚ ٔتغیش ثٝ عٛس ثبِمٜٛ ٔی تٛا٘ذ ٞضیٙٝ ٚ ٔخبعشٜ ػشٔبیٝ

ٞبی  ٌزاسی دس عشح ٞبی ٔبِی ثب ثبصدٜ ػشیغ،ثجبی ػشٔبیٝ اػت ثخؾ خلٛكی سا ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسایی

خٛاسی سا تشغیت وٙذ ٚ ٚلتی فـبس سٚی دِٚت ثشای ثشلشاسی ا٘ٛاع  تٛا٘ذ سا٘ت تٛسْ ثبلا ٔی -3. تش،تشغیت وٙذ ثّٙذٔذت

ثشخلاف ٘تیجٝ ٌیشی تٛثیٗ،تٛسْ -4. اٍ٘یضد ا ثٝ عٛس ٔؼتمیٓ ثش ٔیٞبی غیشِٔٛذ س یبثذ،فؼبِیت ٞب افضایؾ ٔی وٙتشَ لیٕت

اٌش ٔٙبثؼی  -5. تش ٕ٘بیذ سا جزاة( ٘ظیش ٚاػغٝ ٌشی ٚ علا)ٌزاسی دس داسایی ٞبی ٚالؼی غیشِٔٛذ ثبلا ٕٔىٗ اػت ػشٔبیٝ

تش  ٌزاسی وُ،پبییٗ ٌزاسی ٘ـٛ٘ذ، افضایؾ خبِق ػشٔبیٝ ؿٛد ػشٔبیٝ ثٝ دِٚت ٔٙتمُ ٔی "ٔبِیبت تٛسٔی"وٝ اص عشیك 



 

دس ٔمبثُ دیذٌبٜ ولاػیىی، ٘ظشیبتی ٚجٛد داسد وٝ ثیبٖ ٔی وٙذ (. 78ٚ 77ف:  2003اختش، چٛدسسی، )خٛاٞذ آٔذ

 ,Ibarra&Trupkin)جیٕض تٛثیٙجب فشم جب٘ـیٙی ٔیبٖ پَٛ ٚ ػشٔبیٝ، احش ٔخجت تٛسْ ثش سؿذ سا حبثت وشدٜ اػت 

اػت وٝ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٔب٘ذٜ حمیمی پَٛ  Sidrauskiؿٛد اص جب٘ت  یدیذٌبٜ ػْٛ وٝ دیذٌبٜ خٙخی ٘بٔیذٜ ْ(.2015

تٛاٖ ٌفت ٘ظشیٝ  ثٙبثشایٗ ٔی(.Sidrauski 1967)دٞذ  احش ثٛدٖ تٛسْ ٚ سؿذ التلبدی سا ٘ـبٖ ٔی دس تبثغ ٔغّٛثیت، ثی

. ٚاحذی دسثبسٜ ساثغٝ ثیٗ تٛسْ ٚ سؿذ ٚجٛد ٘ذاسد

. ٞبی ٔتؼذدی ثیبٖ ؿذٜ اػت ٞب ٚ دیذٌبٜ ثبصاس ػٟبْ ٚ سؿذ التلبدی ٘یض ٘ظشیٝ ی ثیٗ تٛػؼٝ ی ساثغٝاص ایٗ ساػتب، دسثبسٜ

ؿٛٔپیتش ٘ظشیٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ ٚ سؿذ التلبدی سا ٔغشح ٕ٘ٛد وٝ وبسایی  1911ػٙٛاٖ ٔخبَ دس ػبَ  ثٝ

ؿٛد وٝ ایٗ ػجت سؿذ  ٔی خٛة ػیؼتٓ ٔبِی ثبػج خلالیت ٚ تىِٙٛٛطی تٛػظ تخلیق دادٖ ٔٙبثغ ثٝ وبسآفشیٙبٖ

(. (Gupta & Paramati, 2011ؿٛد  التلبدی ٔی

وٙٙذ  وٙذ وٝ ثبصاسٞبی ػٟبْ ثشای ثٟجٛد سؿذ التلبدی خذٔبتی اسائٝ ٔی اص ِحبػ تئٛسی یه ادثیبت دس حبَ سؿذ ثیبٖ ٔی

ی ؿشوت ثبؿذ  دسثبسٜا٘ذاصٞب، تٙٛع سیؼه ٚ وؼت اعلاػبت  تٛا٘ذ ؿبُٔ تأٔیٗ ٘مذیٍٙی، تجٟیض پغ وٝ ایٗ خذٔبت ٔی

(Levin & Zerros, 1996.)ٝٞبی  ٌزاسی دس پشٚطٜ تٙٛع پزیشی سیؼه دس ثبصاس ػٟبْ ٔٛجت افضایؾ ػشٔبی

(.  Devereux & Smith, 1994)ؿٛد  ؿٛد وٝ ایٗ خٛد ثبػج افضایؾ سؿذ التلبدی ٘یض ٔی ثّٙذٔذت ٔی

إِّّی ثٝ ٚاػغٝ ادغبْ ثب ثبصاسٞبی ػٟبْ  یٌٗزاسی سیؼه ة وٙذ وٝ ثٝ اؿتشان ثیبٖ ٔیObstfeld اص عشف دیٍش 

ؿٛد وٝ ایٗ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ثبػج ػشػت ثخـیذٖ ثٝ سؿذ التلبدی  إِّّی ثبػج ثٟجٛد تخلیق ٔٙبثغ ٔی یىپبسچٝ ٚ ثیٗ

(. Obstfeld, 1994)ؿٛد  ٔی

سؿذ  ا٘ذاصٞب وٝ یىی اص خذٔبت ثبصاس ػٟبْ ثشای دسثبسٜ تجٟیض پغ Green wood ٚ Smith(1997)ٕٞچٙیٗ 

ا٘ذاص سا وبٞؾ دٞذ ٚ ثذیٗ  ٞبی تجٟیض پغ تٛا٘ذ ٞضیٙٝ دٞٙذ وٝ ثبصاس ثضسي ػٟبْ ٔی آیذ ٘ـبٖ ٔی التلبدی ثٝ ؿٕبس ٔی

. ٌزاسی ثخؾ ػٕذٜ ٘ٛآٚسی تىِٙٛٛطی سا افضایؾ دٞذ عشیك ػشٔبیٝ

Mishkin  ٚ Eakin (2011) ٜفشاٞٓ ٕ٘ٛدٖ  ٌٛیٙذ وٝ ثبصاس ػٟبْ ثب ٞب ٔی ی وؼت اعلاػبت دسثبسٜ ؿشوت دسثبس

ٞب  ٞبیی وٝ حبضش ثٝ پزیشفتٗ ٚجٜٛ داسایی ٞب ٚ ؿشوت ثؼتشی ثشای وؼت اعلاػبت دلیك ٚ ٔٙظٓ دس خلٛف ثٍٙبٜ

. وٙذ ٌزاسی ٞشچٝ ثیـتش یبسی وٙذ وٝ ایٗ ٘یض سؿذ التلبدی سا تمٛیت ٔی تٛا٘ٙذ كبحجبٖ ػٟبْ سا ثشای ػشٔبیٝ ٞؼتٙذ ٔی

ٌزاساٖ سا ثبلا ثجشد وٝ ایٗ ٔٛجت افضایؾ سؿذ  ػغح تحمیك ٚ تٛػؼٝ ػشٔبیٝتٛا٘ذ  ٔٛلغ ایٗ اعلاػبت ٔی ا٘تـبس ثٝ

ی ٍٞٙفتی سا ٔتحُٕ ؿٛ٘ذ ٚ ٌزاساٖ ثبیذ ٞضیٙٝ ؿٛد ٚ دس كٛستی وٝ ایٗ اعلاػبت ٘بٔتمبسٖ ثبؿذ ػشٔبیٝ التلبدی ٔی

خٛد سا جٟت ا٘جبْ أٛس ٌزاساٖ ثتٛا٘ٙذ اعلاػبت وبفی ٚ ٔٛسد٘یبص  ػبصد وٝ ػشٔبیٝ ثبصاس ػٟبْ ؿشایغی سا ٟٔیب ٔی

(.  1393احؼب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ، )ٌزاسی وؼت وٙٙذ  ػشٔبیٝ

ٌٛیذ ثبصاس ػشٔبیٝ  اؿبسٜ وشد وٝ ٔیStiglitz (1985)تٛاٖ ثٝ ٘ظشیٝ  ی ایٗ ثخؾ ٔی ػٙٛاٖ آخشیٗ ٘ظشیٝ دس حبِی وٝ ثٝ

وٙٙذ ٚ فشكت وبفی ثشای  غییش ٔیٞب ػشیؼبً ت تٛا٘ذ اعلاػبت ٘بٔتمبسٖ سا ثٟجٛد ثخـذ ٚ ثٝ ایٗ ػّت اػت وٝ لیٕت ٕ٘ی

. آیذ ٞب دس ثبصاس ػٟبْ ٚجٛد ٘ذاسد ٚ دس ایٗ ٔٛسد ٔؼئّٝ ػٛاسی ٔجب٘ی پیؾ ٔی ٚتحّیُ ایٗ تغییش لیٕت ثشسػی ٚ تجضیٝ



 

اص جّٕٝ ػٛأّی وٝ اخیشاً ٔٛسد . ٔغبِؼبت تجشثی ٔتؼذدی دس ساثغٝ ثب ػٛأُ ٔؤحش ثش سؿذ التلبدی كٛست ٌشفتٝ اػت

٘بٖ لشاس ٌشفتٝ اػت تٛسْ ٚ تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ اػت وٝ ایٗ دٚ ػٟٓ لبثُ تٛجٟی اص ٔغبِؼبت التلبد ولاٖ تٛجٝ التلبددا

 Dinh Thanh (2015)  ،Ibarra & Trupkinتٛاٖ ثٝ ٔغبِؼبت دس ایٗ ثیٗ ٔی. سا ثٝ خٛد اختلبف دادٜ ا٘ذ

(2015)  ،Vinayagathasan (2013)  ،Seleteng et al (2012) ،Nagre et al( 2014)  ،Marquse et 

al (2013)  ،Zivengwa et al (2011)  ،Rahman &t Salahadin (2010)   ٚAke ( 2010)  ٜاؿبس

دس تٛاٖ ثٝ ایٗ ٘ىتٝ اؿبسٜ وشد وٝ ٔی،  Dinh Thanh (2015)اص ٘تبیج ثشآٔذٜ اص ٔغبِؼبت روش ؿذٜ اص جّٕٝ. وشد

ٔؼٙی داسی ثیٗ تٛسْ ٚ ٘شخ سؿذ ٚجٛد داسد وٝ تٛسْ ثبلا ٔب٘غ سؿذ یه ساثغٝ ٔٙفی % 84/7ٞبی ثبلاتش اص آػتب٘ٝ ٘شخ تٛسْ

٘ـبٖ داد یه ساثغٝ غیشخغی ثیٗ  Ibarra & Trupkin (2015)٘تبیج ٔغبِؼٝ. التلبدی  وـٛسٞبی آػٝ آٖ ٔی ؿٛد

ایٗ ٘شخ تٛسْ ٚ سؿذ ٚجٛد داسد وٝ ثیٗ ػغح ثبلای آػتب٘ٝ تٛسْ ٚ سؿذ التلبدی یه ساثغٝ ٔٙفی، ٚجٛد داسد ٚ ثش 

ٞب ٘ـبٖ ٔی  ثٝ ٞشحبَ آٖ  .اػت% 1/19ٚ ثشای التلبدٞبی غیشكٙؼتی /% 54اػبع آػتب٘ٝ تٛسْ ثشای التلبدٞبی كٙؼتی 

ٞبی وبٞؾ یبفتٝ ای سا دس ٘ظش ٔی  ٞب ٌشٜٚ یبثذ وٝ آٖ ٞبی دس حبَ سؿذ صٔب٘ی وبٞؾ ٔی دٞٙذ وٝ آػتب٘ٝ تٛسْ دس ٘ظبْ

ٞب  ٞب ٘یض ٔی یبثٙذ وٝ ٞضیٙٝ تٛسْ ثب ویفیت ٔٛػؼبت ٚ ٟ٘بد آٖ. ثبؿٙذ ٔیٌیش٘ذ وٝ فشاتش اص ػغٛح خبف ویفیت ٟ٘بدی ، 

 32٘ـبٖ داد وٝ یه ساثغٝ غیشخغی ثیٗ تٛسْ ٚ سؿذ ثشای  Vinayagathasan (2013)ٕٞچٙیٗ .افضایؾ ٔی یبثذ

ثش سؿذ %  43/5ٚجٛد داسد ٚ ثش ایٗ اػبع تٛسْ ثیؾ اص % 1دس ػغح خغبی % 5وـٛس آػیبیی ٚ ٕٞچٙیٗ آػتب٘ٝ تٛسْ 

ِغٕٝ ٔی ص٘ذ أب صٔب٘ی وٝ صیش ایٗ ػغح ثبؿذ ٞیچ احشی ٘ذاسد ٚ سٚؽ ٞبی ٔختّف ثشآٚسد ٔـخق ٔی وٙٙذ وٝ احش 

اػت وٝ ثیؾ اص ایٗ %  9/18ای تٛسْ پی ثشد٘ذ دٞٙذ ػغح آػتب٘ٝ Seleteng et al (2012).تٛسْ ثش سؿذ لٛی اػت

دس خلٛف استجبط ثبصاس . ٔخُ سؿذ التلبدی اػت (SADC)وب ػغح آػتب٘ٝ، تٛسْ دس ٔٙغمٝ تٛػؼٝ یبفتٝ جٙٛة آٔشی

سای ثبصاس ػٟبْ دس .وـٛسٞبی دا( 1: ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ  Nagre et al( 2014)ػٟبْ ٚ سؿذ التلبدی ٘یض ٘تبیج ٔغبِؼٝ 

ا٘ذ ٚ وـٛسٞبیی وٝ ثٝ عٛس ٘ؼجی تٛػؼٝ یبفتٝ .( ٔمبیؼٝ ثب وـٛسٞبی ثذٖٚ ثبصاس ػٟبْ، تٕبیُ ثٝ سؿذ ػشیغ تشی داس٘ذ

داسای ثبصاس ػٟبْ ٞؼتٙذ دس ٔمبیؼٝ ثب وـٛسٞبی وٛچىی وٝ آٖ ٞب ٘یض داسای ثبصاس ػٟبْ ٞؼتٙذ ثٝ سؿذ ػشیغ تش، تٕبیُ 

ثبصاس ػٟبْ ثبػج ػشٔبیٝ ٌزاسی، تـىیُ ( 4. تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ احش ٔخجتی ثش سٚی سؿذ التلبدی داسد( 3. وٕتشی داس٘ذ

ٚ ٔلشف  (تٛسْ)ثی حجبتی التلبد ولاٖ ( 5. د التلبدی ٔٙغمٝ آفشیمب داؿتٝ اػتػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی ٚ تبحیش ٔخجت ثشسٚی سؽ

وـٛسٞبیی وٝ حجبت ػیبػی داس٘ذ ٚ وٕتش دچبس ِغضؽ ٔی ؿٛ٘ذ ثٝ ػٕت سؿذ ( 6. دِٚت احش ٔٙفی ثش سؿذ التلبدی داسد

غبَ ٘ـبٖ داد٘ذ یه دس ٔغبِؼٝ ای ثشای وـٛس پشت Marquse et al (2013)ٕٞچٙیٗ . التلبدی ػشیغ تش ٔیُ داس٘ذ

ثیٗ تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ ٚ سؿذ التلبدی یه ساثغٝ ػّی یه .ساثغٝ دٚ عشفٝ ثیٗ ثبصاس ػٟبْ ٚ سؿذ التلبدی ٚجٛد داسد

ثذػت Zivengwa et al (2011)وٝ ایٗ ٘تیجٝ اص ٔغبِؼٝعشفٝ اص ػٛی تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ ثش سؿذ التلبدی ٚجٛد داسد 

٘ـبٖ داد٘ذ ساثغٝ ٔخجت ثیٗ  Rahman &t Salahadin (2010)  ٚAke ( 2010)٘تبیج ٔغبِؼبت . آٔذٜ اػت

 .ثبصاسٞبی ػٟبْ وبسا ٚ سؿذ التلبدی دس وٛتبٜ ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ٚجٛد داسد



 

اصجّٕٝ ایٗ ٔغبِؼبت . ٞبی اخیش ثٛدٜ اػت ثشسػی تٛسْ ٚ ثبصاس ػٟبْ دس داخُ وـٛس ٘یض ٔٛسد تٛجٝ پظٚٞـٍشاٖ دس ػبَ

ٞب ثشای ٌٙجب٘ذٖ ساثغٝ غیش خغی ثیٗ ٔتغیشٞبی اكّی،  آٖ. اؿبسٜ وشد( 1391)سی ٚ وبسخب٘ٝ ؿه ػیذ تٛاٖ ثٝ ٔغبِؼٝ ٔی

ٞبی ایٗ تحمیك ٘ـبٍ٘ش ٚجٛد ساثغٝ ٔٙفی ثیٗ تٛسْ ٚ  یبفتٝ. ٔجزٚس تٛسْ سا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش تٛضیحی ٚاسد ٔذَ ؿذٜ اػت

. اٖ وٙفشا٘غ اػلأی ٔحبػجٝ ؿذٜ اػتدسكذ ثشای وـٛسٞبی ٔٙتخت ػبصْ 5/9سؿذ ٞؼتٙذ ٕٞچٙیٗ ٘شخ آػتب٘ٝ تٛسْ 

دس دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی اص ٘ظش آٔبسی ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ( 1392)ٚ اؿشفی ٚ ٕٞىبساٖ ( 1391)ٕٞچٙیٗ ػّغبٖ تٛیٝ ٚ ٕٞىبساٖ

، دس پظٚٞـی ثٝ (1390)ػٟیّی ٚ ٕٞىبساٖ . ثبؿذ احش تٛسْ ثش سؿذ التلبدی دس تٕبْ ػغٛح تٛسٔی ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداس ٔی

ٌٛیبی GLS ٘تبیج ٔذَ غیشخغی ثشآٚسد ؿذٜ ثٝ سٚؽ . ا٘ذ ٞبی ٔتفبٚت تٛسْ ثش سؿذ التلبدی پشداختٝ ٘شخثشآٚسد تبحیش 

آٖ اػت وٝ یه ٘مغٝ ؿىؼت ػبختبسی ثشای ٘شخ تٛسْ ٚجٛد داسد، ثذیٗ ٔؼٙی وٝ تٛسْ ثش سٚی سؿذ دس دٚ ػغح 

ٞبی تٛسْ،  یؼٙی ٘شخ ;دسكذ اػت 10ْ ٘مغٝ ؿىؼت ثذػت آٔذٜ ثشای التلبد ایشاٖ دس ٘شخ تٛس. ٌزاسد ٔختّف احش ٔی

دسكذ، تبحیش ٔٙفی ثش سؿذ  10ٞبی تٛسْ ثبلای  داسی ثش سؿذ داس٘ذ ٚ ٘شخ دسكذ تبحیش ٔخجت ٚ ٔؼٙی 10دس ػغٛح صیش 

، ثٝ (1392) ؿشیؼتی ٚ ٕٞىبساٖ . دس ادأٝ ٔغبِؼبتی ساجغ ثٝ ساثغٝ ثبصاس ػٟبْ ٚ سؿذ التلبدی كٛست ٌشفتٝ اػت. داس٘ذ

عٝ ثیٗ ٔتغیشٞبی تغییشات لیٕت ٘فتی، ٘شخ ثٟشٜ، ٘ٛػب٘بت ؿبخق ػٟبْ ٚ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی دس وـٛسٞبی ثشسػی ساة

٘تبیج ٔغبِؼٝ حىبیت اص آٖ اػت وٝ افضایؾ . ا٘ذ پشداختVECMٝٞبی یٛٞب٘ؼٖٛ ٚ  ػضٛ دی ٞـت ٚ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ

داس  ثیٗ تِٛیذ ٚ ٘ٛػب٘بت ؿبخق ثٛسع، ٔٙفی ٚ ٔؼٙی  ٘ٛػب٘بت ثٛسع احش ٔٙفی ثش تِٛیذ ٌزاسدٜ ٚ ثٝ ػجبست دیٍش ساثغٝ

ٕٞچٙیٗ افضایؾ ؿبخق ٘ٛػب٘بت ؿبخق ثٛسع ثبػج ؿذٜ وٝ جزاثیت ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ثٛسع وبٞؾ یبثذ ٚ . اػت

، ثٝ ثشسػی (1393)فلاحتی ٚ ٕٞىبساٖ . ثخؾ لبثُ تٛجٟی اص ٚجٜٛ جبٔؼٝ ثٝ ػٕت ثبصاسٞبی غیش ػٟبْ ٞذایت ؿٛد

٘تبیج حبكُ اص تخٕیٗ ثیبٍ٘ش ایٗ . ٞبی تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ ٚ سؿذ التلبدی پشداختٝ ا٘ذ سی ثیٗ ؿبخقساثغٝ ػّی ٌش٘ج

ای اص ػٛی سؿذ التلبدی ثٝ عشف ؿبخق ا٘ذاصٜ ثبصاس ػٟبْ ٚجٛد داسد ٚ ٞیچ  ٚالؼیت اػت وٝ ساثغٝ ػّی یه عشفٝ

ایٗ ٘تبیج حبوی اص ػٟٓ ثؼیبس ٘بچیض تٛػؼٝ  .ی ػّی ثیٗ سؿذ التلبدی ؿبخق ٘مذؿٛ٘ذٌی ثبصاس ػٟبْ ٚجٛد ٘ذاسد ساثغٝ

، آحبس ٔخجت ٚ ٔؼٙبداس تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ ثش (1393)ٔغبِؼٝ احؼب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ . ثبؿذ ثبصاس ػٟبْ دس سؿذ التلبدی ایشاٖ ٔی

 .دٞٙذ سؿذ التلبدی دس وـٛسٞبی دی ٞـت ٘ـبٖ ٔی

ٞب  ٞبی ولاٖ التلبدی ٚ تبحیشٌزاسی ٞش یه اص آٖ خقاص ٚضؼیت تٛسْ ٚ ثبصاس ػٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ ؿب تجضیٝ ٚ تحّیُ ٔٙبػت

ثیٙی دسػتی اص ٚضؼیت آیٙذٜ التلبدوـٛسٞب  وٙٙذ وٝ پیؾ تٛا٘ذ ثٝ ٔؼٛلاٖ التلبدی وٕه ٔی ٔیثش سؿذ التلبدی، 

ػٝ ِزا دس ایٗ ٔغبَ .ٞبی ٔؼمَٛ اسائٝ ٕ٘بیٙذ داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ ٔتٙبػت آٖ، ثشای ٔـىلاتی وٝ دس ایٗ ثخؾ حبوٓ اػت ساٞىبس

تبحیش تٛسْ ٚ تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ ثش سؿذ التلبدی وـٛسٞبی ػضٛ دی ٞـت  2014اِی  1994 تلاؽ ؿذٜ اػت تب عی دٚسٜ

 .ثشسػی ٕ٘بیذ

 

 ريش تحقیق. 3



 

ای ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ دس ایٗ ٔمبِٝ ثشای ثشسػی تأحیشٌزاسی تٛسْ ٚ ثبصاس ػٟبْ ثش سؿذ التلبدی اص سٚؽ اػٙبدی ٚ وتبثخب٘ٝ

 2014-1994ٞبی عی ػبِٝ D8وـٛس ػضٛ  8ػی سٚاثظ ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔزوٛس اص ٔذَ پبُ٘ دیتب ثشای ثشای ثشس. اػت

-ٕٞچٙیٗ دس ٟ٘بیت ٘تیجٝ. ٞبی ٔشثٛعٝ آٖ ثشسػی خٛاٞذ ؿذٔؼشفی ؿذٜ ٚ آصٖٔٛدیتب ٔذَ پبُ٘ اثتذا  .ؿٛداػتفبدٜ ٔی

 .ٌیشی اص ثحج سا اسائٝ خٛاٞیٓ وشد

  پاول دیتامدل .3-1

 ػشی ٚ ٔمغؼی  ٞبیدادٜ اص تشویجی تبثّٛیی ٞبیدادٜ. ثبؿذٔی تبثّٛیی ٞبیدادٜ سٚؽ تحمیك ایٗ دس فبدٜاػت ٔٛسد سٚؽ

-دادٜ چٙیٗ وٝ اػت ٚاضح. وٙیٓٔی  ٔـبٞذٜ صٔبٖ عَٛ دس سا ٔمغؼی ٞبیدادٜ ثٝ ٔشثٛط اعلاػبت یؼٙی ثبؿٙذ،ٔی صٔب٘ی

 آٖ دیٍش ثؼذ ٚ اػت خبف صٔب٘ی ٔمغغ ٞش دس ٔختّف  ٞبیدٚاح ثٝ ٔشثٛط آٖ ثؼذ یه وٝ ثبؿٙذٔی ثؼذ دٚ داسای ٞبیی

ٞبی تبثّٛیی حبٚی اعلاػبت ثیـتش، تٙٛع دادٜ. ٞبی تبثّٛیی ٔضایبی ٔتؼذدی داسداػتفبدٜ اص دادٜ .ثبؿذٔی صٔبٖ ثٝ ٔشثٛط

خغی ثیـتشی ای صٔب٘ی ٜٞٓحبِیىٝ دس ػشیدس. ثبؿٙذتش ٔی٘تیجٝ وبساٞب ثٛدٜ ٚ دسخغی وٕتش ٔیبٖ ٔتغیشتش ٚ ٌٞٓؼتشدٜ

تٛا٘ٙذ تٛسؿی سا وٝ ی دادٜ ثشای ٞضاساٖ ٚاحذ، ٔیٞبی تبثّٛیی ثب اسایٝدادٜٕٞچٙیٗ  .وٙیٓٞب ٔـبٞذٜ ٔیسا ثیٗ ٔتغیش

ی ٔـبٞذات ثب ٔغبِؼٝ. ؿٛد حذالُ ػبص٘ذٞب ثٝ كٛست جٕؼی ٚ وّی حبكُ ٔیٕٔىٗ اػت دس ٘تیجٝ ِحبػ افشاد یب ثٍٙبٜ

ؿىُ وّی . (Baltagi، 2011) .تش ٚ ثٟتش٘ذی پٛیبی تغییشات ٔٙبػتٞبی تبثّٛیی ثٝ ٔٙظٛس ٔغبِؼٝدٜٔمغؼی تىشاسی، دا

 : ثبؿذٞبی تشویجی وٝ ثٝ ٔذَ اجضاء خغب ٔؼشٚف اػت، ثٝ كٛست صیش ٔیٔذَ دادٜ

                                                 (1)  

٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔتغیشٞبی تٛضیحی  ٔتغیشٞبی تٛضیحی ٔـبٞذٜ ؿذٜ ٚ   ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔتغیش ٚاثؼتٝ، دس ساثغٝ فٛق 

ٞبی تشویجی، غیشلبثُ ٔـبٞذٜ ٚ لبثُ ٔـبٞذٜ احشٌزاس ثش ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثشای ٞش ٔمغغ اػت وٝ ثشای تٛضیح ثٟتش ٔذَ دادٜ

خلٛكیبت ٚیظٜ ٞش فشد ٚ یب ٌشٜٚ سا ٘ـبٖ  ثٝ ػجبست دیٍش . خغب جذا ؿذٜ اػتایٗ دػتٝ اص ٔتغیشٞب اص ٔمبدیش اجضاء 

ٞب یب ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔمغغ ٕ٘بد . ای اص ٔتغیشٞبی خبف ٞش فشد یب ٌشٜٚ اػتدٞذ وٝ ؿبُٔ یه جّٕٝ حبثت ٚ ٔجٕٛػٝٔی

ٞبی تشویجی اػت وٝ تٕبٔی ٘ـبٖ دٞٙذٜ خغبی ثشآٚسد دادٜ  ٘ـبٖ دٞٙذٜ دٚسٜ صٔب٘ی ٚ tٚاحذٞبی ٔـبٞذٜ ؿذٜ، 

اٌش ٔتغیشٞبی غیشلبثُ ٔـبٞذٜ وٙتشَ ؿٛد، .  سا داساػت  ٔبسوف-ؿشایظ ٔشثٛط ثٝ جٕلات خغب تحت فشضیبت ٌٛع

 . ٞبی وبسایی دػت یبفتتٛاٖ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛی یب حذالُ ٔشثؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ ثٝ تخٕیٗٔی

 :تٛاٖ ٔذَ اػتفبدٜ ؿذٜ دس ایٗ پظٚٞؾ سا ثٝ كٛست صیش ٘ٛؿتثش اػبع ساثغٝ ثبلا ٔی

       (2)  

ٔیضاٖ ٔجبدلات دخّی  STی ٘شخ تٛسْ، دٞٙذٜ٘ـبٖ INػجبست اػت اص سؿذ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی ػشا٘ٝ،  EGدس ساثغٝ ثبلا 

دس حبِت  .دٞذٔیضاٖ ٘مذیٍٙی سا ٘ـبٖ ٔی Mٚ  ٞش وـٛس ثبصاس ثٛسعای ثٛدٖ ػشٔبیٝٔیضاٖ  MCٚ خبسجی ثبصاس ػٟبْ، 



 

ٔؼشٚفٙذ؛ وٝ دس  وٝ ثٝ سٚؽ احشات حبثت ٚ سٚؽ احشات تلبدفیٞبی تبثّٛیی ٚجٛد داسد حبِت ثشای ثشآٚسد دادٜ دٚوّی 

 .پشداصیٓصیش ثٝ آٖ ٔی
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دس ایٗ ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ . ؿٛدس جّٕٝ حبثت سٌشػیٖٛ ٚاسد ٔیدس ٔذَ احشات حبثت، احشات ٔـبٞذٜ ٘ـذٜ د

ثٙبثشایٗ، دس ٔذِٟبی احش حبثت، . ؿٛدٔتغیشٞبی ٔجبصی یب سٚؽ تفبضُ ٌیشی، احشات ٔتغیشٞبی ٔـبٞذٜ ٘ـذ٘ی وٙتشَ ٔی

ثٝ ػجبست . ؿٛدغیشلبثُ ٔـبٞذٜ احشٌزاس دس ٔذَ اػتفبدٜ ٔی ٞبی وبسا اص سٚؽ حزف ٔتغیشٞبیثشای دػتیبثی ثٝ تخٕیٗ

 ٕٞجؼتٍی داؿتٝ ثبؿذ دس ایٗ كٛست ثشای ٞش ٌشٜٚ یه ػشم اص ٔجذا  ٘جبؿذ أب ثب « ٔـبٞذٜ ؿذٜ» دیٍش، اٌش 

 :خٛاٞیٓ داؿت وٝ ٔؼبدِٝ آٖ ػجبست اػت اص

            (3)  

-اػت وٝ وٝ تٕبْ احشات لبثُ ٔـبٞذٜ سا دس ثش داسد ٚ ثیبٍ٘ش یه ٔیبٍ٘یٗ ؿشعی لبثُ تخٕیٗ ٔی دس ایٙجب 

ثذیٟی اػت وٝ تخٕیٗ  .اػت وٙذ وٝ ثشاثش ٔؼشفی ٔی یه ٔیبٍ٘یٗ ؿشعی ثشای ٞش ٌشٜٚ  جبی یؼٙی ثٝ. ثبؿذ

  .ثبلا ثٝ سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛی، ثٝ دِیُ حزف ٔتغیشٞبی غیش لبثُ ٔـبٞذٜ دیٍش ػبصٌبس ٚ وبسا ٘خٛاٞذ ثٛدٔؼبدِٝ 

تٛاٖ ثٝ جبی دس ٘ظش اص ایٗ سٚ، ٔی. ؿٛدٔٛجت حزف ثؼیبسی اص ٔتغیشٞبی ٟٔٓ ٔیاحشات حبثت ثٝ وبسٌیشی سٚؽ 

یٗ ؿشط ثشای اػتفبدٜ اص ٔذَ احش تلبدفی آٖ اػت وٝ ٔتغیشٞب اَٚ. ٍ٘شفتٗ ایٗ ٔتغیشٞب، آٟ٘ب سا دس اجضاء خغب ٔٙظٛس وشد

تٛاٖ ٔذَ سا ثٝ كٛست صیش ِزا ٔی. ٔتغیشی تلبدفی اػت دس ایٗ كٛست . ثٝ كٛست تلبدفی ا٘تخبة ؿذٜ ثبؿٙذ

 :ثبصػبصی ٕ٘ٛد

+         (4)  

 (.1394ػٛسی، . )ػٙلش تلبدفی ٔختق ٞش ٌشٜٚ ٞؼت ؿٛد وٝ دس سٚیىشد تلبدفی تلشیح ٔی

ؿٛد، ثبیذ آصٟٔٛ٘بی ٔختّفی ثشای تـخیق سٚؽ تخٕیٗ ٔٙبػت ا٘جبْ ثٙبثشایٗ ٚلتی وٝ اص دادٜ ٞبی تشویجی اػتفبدٜ ٔی

ثشای  LMٞبی احش حبثت یب ٔذَ احش تلبدفی ٚ آصٖٔٛ ص ٔذَاتشیٗ آٟ٘ب آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای ا٘تخبة یىی سایج. داد

ٞب ثٝ ایٗ ٔشاحُ ثذیٗ كٛست اػت وٝ اٌش دادٜ. ٞبی ادغبْ ؿذٜ اػتا٘تخبة یىی اص ٔذِٟبی احش تلبدفی یب ٔذَ دادٜ

ٞب ثٝ كٛست أب اٌش دادٜ. ؿٛدٞبی صیبدی ا٘تخبة ٘ـذٜ ثبؿذ، اص ٔذَ احش حبثت اػتفبدٜ ٔیكٛست تلبدفی اص ثیٗ دادٜ

. ٌیشدػپغ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ا٘جبْ ٔی. ؿٛدحبثت ٚ احش تلبدفی تخٕیٗ صدٜ ٔی تلبدفی ا٘تخبة ؿذٜ ثبؿٙذ، ٞش دٚ ٔذَ احش

أب چٙب٘چٝ ایٗ . ؿٛدچٙب٘چٝ آٔبسٜ ایٗ آصٖٔٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ثشآٚسد ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ احش حبثت ثبؿذ، ایٗ ٔذَ ثشآٚسد ٔی

ٞبی احش ی ا٘تخبة یىی اص ٔذَثشا LMآٔبسٜ ٘ـبٍ٘ش ثشآٚسد ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ احش تلبدفی ثبؿذ، ثبیذ آصٖٔٛ 

 .ٞب، ا٘جبْ ٌیشدتلبدفی یب ادغبْ دادٜ
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ٚ ػپغ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ  ِیٕش دس فشآیٙذ تخٕیٗ ٔذَ تحمیك، اثتذا آصٖٔٛ ٔشثٛط ثٝ ٚجٛد احشات فشدی یؼٙی آصٖٔٛ 

ِیٕش اٌش ٔمذاس  دس آصٖٔٛ  .ٌیشدٔیٔٛسد اػتفبدٜ لشاس  ٚ احشات تلبدفی یٗ ثٝ سٚؽ احشات حبثتجٟت ا٘تخبة تخٓ

ؿٛد ٚ ٔذَ ثبیذ ثٝ سٚؽ احشات حبثت یب ثیـتش ثبؿذ،  فشضیٝ كفش یؼٙی ٍٕٞٙی ٔذَ سد ٔی ثحشا٘ی  اص ٔحبػجبتی 

ؿذٜ،  جذَٚ وٕتش ثبؿذ، دس ػغح ٔؼٙبداسی تؼییٗ ٔحبػجٝ ؿذٜ اص آٔبسٜ  سصؽ آٔبسٜ حبَ اٌش ا. ؿٛد تلبدفی ثشآٚسد

ثشآٚسد حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛی  سٚؽ تٛاٖ ٔذَ سا ثب اػتفبدٜ اص ٔیٚ  ؿٛد ٞب سد ٕ٘ی ٔجٙی ثش تّفیمی ثٛدٖ دادٜ فشضیٝ 

ٚع تبثّٛیی ٞؼتٙذ ٚ ثشای تـخیق ثیٗ احشات حبیت ٚ تلبدفی، ثبیذ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٞب اص ٖ دس غیش ایٗ كٛست، دادٜ. وشد

فشضیٝ كفش ایٗ آصٖٔٛ ثیبٍ٘ش ٚجٛد احشات تلبدفی ٚ فشضیٝ ٔمبثُ ثیبٍ٘ش  .وٙذ ٔی اػتفبدٜ  ٔؼیبس كٛست ٌیشد وٝ اص

جذَٚ وٕتش ثبؿذ احشات تلبدفی پزیشفتٝ ٚ اص   آٔبسٜ  ٔحبػجبتی اص حبَ اٌش ٔمذاس آٔبسٜ . ٚجٛد احشات حبثت اػت

ؿٛد ٚ  احشات حبثت پزیشفتٝ ٔی ٌشدد، دس غیش ایٗ كٛست، ثشای ثشآٚسد اٍِٛ اػتفبدٜ ٔی یبفتٝ سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت تؼٕیٓ

 .ؿٛد اص سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛی ثشای ثشآٚسد اٍِٛ اػتفبدٜ ٔی

 حدَای ریشٍ ياآزمًن  -3-3-2

ٞبی صٔب٘ی ٌشفت، ثش فشم پبیبیی ػشیٞبی اِٚیٝ سؿذ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔیٞبی التلبدػٙجی وٝ دس دٞٝاغّت ٔذَ

ٞبی پبیبیی ٔٙٛط ٞبی صٔب٘ی آؿىبس ؿذ، ثٝ وبسٌیشی ٔتغیشٞب ثٝ ا٘جبْ آصٖٔٛپغ اص آ٘ىٝ ٘بپبیبیی اوخش ػشی. اػتٛاس ثٛد

ای ثشسػی پبیبیی ٔتغیشٞب آصٖٔٛ ِٛیٗ ٚ ِیٗ اػت وٝ پبیبیی ٔتغیشٞب سا ثب ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ ثشیىی اص آصٖٔٛ. ٌشدیذ

٘ـبٖ داد٘ذ وٝ دس دادٜ ٞبی تشویجی، اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ سیـٝ (  LL)ِٛیٗ ٚ ِیٗ. وٙذاػتفبدٜ اص یه ٔؼبدِٝ ثشسػی ٔی

ٚاحذ ثشای ٞش ٔمغغ ثٝ كٛست  ٞب، داسای لذست آصٖٔٛ ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ سیـٝٚاحذ ٔشثٛط ثٝ ایٗ دادٜ

)ٔب دس ایٗ جب ػلاٜٚ ثش آصٖٔٛ ٔزوٛس، اص آصٖٔٛ، ایٓ، پؼشاٖ ٚ ؿیٗ . جذاٌب٘ٝ اػت -ثٝ. ٘یض اػتفبدٜ خٛاٞیٓ وشد (

 :ٌیشیٓسا ثٝ كٛست صیش دس ٘ظش ٔی عٛس وّی ثشای ثشسػی ٚجٛد سیـٝ ٚاحذ فشآیٙذ 

          (5)  

 .٘بٔب٘ب خٛاٞذ ثٛد ثضسٌتش اص یه ثبؿذ  ٔب٘بػت ٚ اٌش لذسٔغّك  وٛچىتش اص ٚاحذ ثبؿذ،  لذس ٔغّك   اٌش

 لیمر ي َاسمه Fآزمًن َای . 3-3-3

ٚ ػپغ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ  ِیٕش سدی یؼٙی آصٖٔٛ دس فشآیٙذ تخٕیٗ ٔذَ تحمیك، اثتذا آصٖٔٛ ٔشثٛط ثٝ ٚجٛد احشات ف

ِیٕش اٌش ٔمذاس  دس آصٖٔٛ  .ٔی ٌیشدٔٛسد اػتفبدٜ لشاس  ٚ احشات تلبدفی جٟت ا٘تخبة تخٕیٗ ثٝ سٚؽ احشات حبثت

ی ؿٛد ٚ ٔذَ ثبیذ ثٝ سٚؽ احشات حبثت یب ثیـتش ثبؿذ،  فشضیٝ كفش یؼٙی ٍٕٞٙی ٔذَ سد ْ ثحشا٘ی  اص ٔحبػجبتی 

ؿذٜ،  جذَٚ وٕتش ثبؿذ، دس ػغح ٔؼٙبداسی تؼییٗ ٔحبػجٝ ؿذٜ اص آٔبسٜ  حبَ اٌش اسصؽ آٔبسٜ . ؿٛد تلبدفی ثشآٚسد



 

ثشآٚسد حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛی  سٚؽ تٛاٖ ٔذَ سا ثب اػتفبدٜ اص ٔیٚ  ؿٛد ٞب سد ٕ٘ی ٔجٙی ثش تّفیمی ثٛدٖ دادٜ فشضیٝ 

ت ٚ تلبدفی، ثبیذ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ةتٙذ ٚ ثشای تـخیق ثیٗ احشات حبٞب اص ٘ٛع تبثّٛیی ٞغ دس غیش ایٗ كٛست، دادٜ. وشد

فشضیٝ كفش ایٗ آصٖٔٛ ثیبٍ٘ش ٚجٛد احشات تلبدفی ٚ فشضیٝ ٔمبثُ ثیبٍ٘ش  .وٙذ ٔی اػتفبدٜ  ٔؼیبس كٛست ٌیشد وٝ اص

جذَٚ وٕتش ثبؿذ احشات تلبدفی پزیشفتٝ ٚ اص   ٔحبػجبتی اص آٔبسٜ  حبَ اٌش ٔمذاس آٔبسٜ . ٚجٛد احشات حبثت اػت

ؿٛد ٚ  احشات حبثت پزیشفتٝ ٔی ٌشدد، دس غیش ایٗ كٛست، ثشای ثشآٚسد اٍِٛ اػتفبدٜ ٔی یبفتٝ سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت تؼٕیٓ

 .ؿٛد ٔؼِٕٛی ثشای ثشآٚسد اٍِٛ اػتفبدٜ ٔی اص سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت

 برآيرد مدل ي تجسیٍ ي تحلیل وتایج. 3-4

دس كٛست ٚجٛد سیـٝ ٚاحذ . لجُ اص ثشآٚسد ٔذَ، ثبیذ ثشسػی ؿٛد وٝ ٔتغیشٞبی تحمیك داسای سیـٝ ٚاحذ ٞؼتٙذ یب خیش 

ٔختّفی ثشای ثشسػی ٚجٛد سیـٝ  ٞبیآصٖٔٛ. دس ثشخی اص ٔتغیشٞب دس ثشآٚسد ٔذَ دچبس سٌشػیٖٛ وبرة خٛاٞیٓ ؿذ

ٔب دس ایٙجب اص . ثبؿذٔی... ٞبی تشویجی اسادٜ ؿذٜ اػت وٝ ثشخی اص آٟ٘ب ؿبُٔ ِٛیٗ، ِیٗ چٛ، ثشایتًٛ٘ ٚٚاحذ دس دادٜ

فشم كفش ایٗ آصٖٔٛ ٔجٙی ثش ػذْ ٚجٛد سیـٝ ٚاحذ دس ٔتغیش ٔٛسد ٘ظش . وٙیٓاػتفبدٜ ٔی( LLC) آصٖٔٛ ِٛیٗ ِیٗ ٚ چٛ

 :ثبؿذحبكُ اص ایٗ آصٖٔٛ ثٝ ؿشح صیش ٔی ٘تبیج. اػت

 

 ٚاحذ سیـٝ ٚجٛد ثش ٔجٙی LLC   ٚIPS  آصٖٔٛ ٘تبیج ،1 جذَٚ 

 تؼذاد تفبضُ ػغح احتٕبَ tٔمذاس آٔبسٜ  ٔتغیش

EG -2/74447 0/0030 0 
IN -5/16295 0/0000 0 
ST -3.46481 0/0003 0 
MC -7/99131 0/0000 0 
M -/41318 0/3397 1 

 .اػجبت ٔحمكٔح: ٔٙجغ

صیشا . دس ػغح خٛد سیـٝ ٚاحذ ٘ذاسد حجٓ ٘مذیٍٙییشٞب ثٝ جض ؽعٛس وٝ اص جذَٚ ثبلا ٔـٟٛد اػت، تٕبٔی ٔتٕٞبٖ

-ثحشا٘ی ثٛدٜ ٚ ِزا فشضیٝ كفش ٔجٙی ثش ٚجٛد سیـٝ ٚاحذ سد ٔی tثیـتش اص ٔمذاس  ٔحبػجٝ ؿذٜ دس جذَٚ tٔمذاس آٔبسٜ 

ٔب ایٗ آصٖٔٛ سا ا٘جبْ دادیٓ تب  .ٌیشی سفغ ؿذٜ اػتثب یه ثبس تفبضُ یٍٙیحجٓ ٘مذٕٞچٙیٗ سیـٝ ٚاحذ ٔتغیش . ٌشدد

صیشا دس كٛست ٚجٛد سیـٝ ٚاحذ ٚ ػذْ سفغ آٖ دچبس سٌشػیٖٛ وبرة ؿذٜ ٚ ٘تبیج . دچبس سٌشػیٖٛ وبرة ٘ـٛیٓ

      .ثشآٚسد دیٍش لبثُ اعٕیٙبٖ ٘خٛاٞذ ثٛد

ِزا ثشای ایٗ وبس اص . ٔذَ اص ٘ٛع تّفیمی ثٛدٜ ٚ یب اص ٘ٛع پبُ٘ اػت ٞبیدادٜخٛاٞیٓ ایٗ ٘ىتٝ سا ثشسػی وٙیٓ وٝ حبَ ٔی

 :ٌشدد وٝ ٘تبیج حبكُ اص ایٗ آصٖٔٛ ثٝ كٛست صیش اػتاػتفبدٜ ٔی Fآصٖٔٛ 



 

 ِیٕش F٘تبیج حبكُ اص آصٖٔٛ : 2جذَٚ 

  ٔمذاس آٔبسٜ احتٕبَ

 ٔمغؼی Fآٔبسٜ  12/980040 0022/0

 ٔمغؼی آٔبسٜ  1/252961 0008/0

 .ٔحبػجبت ٔحمك: ٔٙجغ

ثحشا٘ی ثٛدٜ ٚ ِزا فشضیٝ كفش ٔجٙی  ٔحبػجبتی ثیـتش اص ٔیضاٖ  ٕٞبٖ عٛس وٝ اص جذَٚ فٛق ٔـٟٛد اػت ٔمذاس آٔبسٜ 

 .ثبؿٙذٞب اص ٘ٛع پبُ٘ ٔیٞبی تّفیمی سد ؿذٜ ٚ دادٜثش اػتفبدٜ اص داد

فشم اكّی . وٙیٓدَ احشات تلبدفی ٚ ٔذَ احشات حبثت اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔیثشای ٔمبیؼٝ ثشآٚسٞبی ضشایت ْ

٘تبیج حبكُ اص ایٗ تٛاٖ ٔی. ٔذَ احشات تلبدفی آٖ اػت وٝ احشات تلبدفی ثب ٔتغیشٞبی تٛضیحی ٕٞجؼتٍی ٘ذاسد

 :٘ـبٖ دادثٝ كٛست صیش  سا آصٖٔٛ

 ٘تبیج حبكُ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ: 3َٚ جذ                  

  ٔمذاس آٔبسٜ احتٕبَ

  آٔبسٜ  0/000000 1/0000

 .ٔحبػجبت ٔحممبٖ: ٔٙجغ                   

سد ؿذٜ ٚ ثبیذ اص  حبثتاػت، ثٙبثشایٗ اػتفبدٜ اص ٔذَ احشات  0.05ثضسٌتش اص  اص آ٘جب وٝ ٔیضاٖ احتٕبَ ٔشثٛط ثٝ آصٖٔٛ 

ثشای ایٗ وبس اص سٚؽ . سا ثشآٚسد وشد(( 2)ٔؼبدِٝ )تٛاٖ ٔذَ اوٖٙٛ ٔی .وشد ٔذَ سا ثشآٚسدتلبدفی سٚؽ احشات 

ٞبی ٔمبعغ ٘یض اص ثیٗ سفتٝ ٚ ٔذَ وٙیٓ تب ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غاػتفبدٜ ٔی( GLS)حذالُ ٔشثؼبت ٚص٘ی تؼٕیٓ دادٜ ؿذٜ 

 :اػت آٚسدٜ ؿذٜ( 4)دس جذَٚ ( 2)٘تبیج ثشآٚسد ٔذَ . ٔـىُ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٘ذاؿتٝ ثبؿذ

 .٘تبیج حبكُ اص ثشآٚسد ٔذَ(: 4)جذَٚ

 ػغح احتٕبَ tٔمذاس آٔبسٜ  ضشائت ٔتغیشٞب

C 5/103986 8/377457 0/0000 
IN -0/050159 -2/922639 0/0041 
ST 0/018254 2/80031 0/0059 
MC 0/029245 4/969521 0/0000 
M -/054591 -5/364371 0/0000 

0/652426 R-squared 

0/623742 Adjusted R-squared 

4/638548 Durbin-Watson test 



 

1/644863 F-statistic 

0/001547 Prob (F-statistic) 

 .ٔحبػجبت ٔحمك: ٔٙجغ

ثیبٍ٘ش ٚجٛد ساثغٝ ٔؼتمیٓ ثیٗ تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ ٚ  D8ثش اػبع جذَٚ فٛق، ٘تبیج ثشآٚسد ٔذَ ثشای وـٛسٞبی ػضٛ 

٘شخ تٛسْ ثبلا ثب ٘ٛػب٘بت . ٚ سؿذ التلبدی ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼىٛػی ٚجٛد داسد سؿذ التلبدی ثٛدٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ثیٗ تٛسْ

حجبتی دس ثٍیشاٖ، افضایؾ ٘باعٕیٙب٘ی ٚ ثی صیبد ٔٛجت تٛصیغ ٔجذد دسآٔذ ثٝ ٘فغ كبحجبٖ داسایی ٚ ثٝ صیبٖ ٔضد ٚ حمٛق

ِزا افضایؾ . ؿٛدجٟب٘ی ٔیی ٞبتی كبدسوٙٙذٌبٖ دس ثبصاسِٔٛذ ٚ لذست سلبةٞبی ٌزاسیػشٔبیٝالتلبد ولاٖ، وبٞؾ 

. ٕٞچٙیٗ عجك ثشآٚسد تأحیش ٘مذیٍٙی ثش سؿذ التلبدی ٔٙفی ؿذٜ اػت. ٘شخ تٛسْ ثبػج وبٞؾ سؿذ التلبدی خٛاٞذ ؿذ

خق ایٙىٝ ایٗ ٘مذیٍٙی حبكُ ثبلأ. دٞذصیشا ٘مذیٍٙی ٔؼتمیٕأ ثبػج افضایؾ تٛسْ ؿذٜ ٚ سؿذ التلبدی سا وبٞؾ ٔی

. تِٛیذ اختلبف دادٜ ٘ـذٜ ٚ آحبس صیبٖ ثبس آٖ ثش سؿذ ٔٙفی التلبدی ٕ٘بیبٖ ؿذٜ اػتثٝ  D8ؿذٜ دس وـٛسٞبی ػضٛ 

ای ثٛدٖ ثبصاس ثٛسع ثب سؿذ التلبدی ساثغٝ عجك جذَٚ فٛق تؼذاد ٔجبدلات ا٘جبْ ؿذٜ دس ثبصاس ػٟبْ ٚ ٔیضاٖ ػشٔبیٝ

 .س ػٟبْ ثش سؿذ التلبدی اػتاصاداس تٛػؼٝ ةایٗ ٘تیجٝ ثیبٍ٘ش تأحیش ٔخجت ٚ ٔؼٙی. داسی داسدٔخجت ٚ ٔؼٙی

 گیریوتیجٍ

ثبس آٖ ثش التلبد ٚ سؿذ التلبدی ثشای وـٛسٞبی تٛػؼٝ یبفتٝ یه ٔٛضٛع حُ ؿذٜ ٚ ثب ایٙىٝ ٘شخ تٛسْ ثبلا ٚ آحبس صیبٖ

٘شخ . تٛسْ ٞؼتٙذ افضایؾ ثبسٌیش آحبس صیبٖؿٛد ثب ایٗ حبَ، اوخش وـٛسٞبی دس حبَ تٛػؼٝ ٌشیجبٖتٕبْ ؿذٜ ٔحؼٛة ٔی

ؿٛد وٝ ایٗ ٔٛجت وبٞؾ ٞب ٔٛجت ٘ٛػب٘بت دسآٔذٞبی كبدساتی ٔیحجبتی دس لیٕتٚسْ ثب افضایؾ ٘ٛػب٘بت ٚ ثیت

ثخلٛف آ٘ىٝ كبدسات وـٛسٞبی دس حبَ تٛػؼٝ ٔٛاد خبْ ٚ ٔحلٛلات اِٚیٝ ثٛدٜ ٚ . دسآٔذٞبی اسصی خٛاٞذ ؿذ

عشف دیٍش افضایؾ ٘شخ تٛسْ ثٝ ضشس عجمبت اص . وـٛسٞب ته ٔحلِٛی ٞؼتٙذكبدساتی ٘ذاس٘ذ ٚ ثیـتش ایٍٙٛ٘ٝ تٙٛع 

ثبس ثؼیبس ثضسٌتشی سا ثٝ تٛا٘ذ احشات صیبِٖزا افضایؾ تٛسْ ٔیٌزاسی ِٔٛذ دس التلبد ؿذٜ پبییٗ دسآٔذی ٚ وبٞؾ ػشٔبیٝ

ٖ تٛاحجٓ ثبلای ٘مذیٍٙی اػت وٝ ثب ٔذیشیت ٘مذیٍٙی ٔیثبلا دس التلبد، ػبص تٛسْ اص ػٛأُ صٔیٙٝ یىی . جبی ثٍزاسد

ا٘ذاصٞبی ػبٔلاٖ ػٙٛاٖ ثؼتشی ثشای ٞذایت ٘مذیٍٙی ٚ پغثبصاس ػٟبْ ثٝ. ٔب٘غ افضایؾ تٛسْ افؼبس وؼیختٝ دس التلبد ؿذ

دس ایٗ پظٚٞؾ تأحیش تٛػؼٝ ثبصاس ػٟبْ ٚ تٛسْ . تٛا٘ذ ٘مؾ ثؼضایی دس وٙتشَ ٚ ٔذیشیت ٘مذیٍٙی داؿتٝ ثبؿذالتلبدی ٔی

٘تبیج . ثشسػی ؿذ 2014-1994ی ػتفبدٜ اص یه ٔذَ پبُ٘ دیتب ثشای دٚسٜثب ا D8ثش سؿذ التلبدی ٞـت وـٛس ػضٛ 

ٞب ثیبٍ٘ش ایٗ ثٛد وٝ ٘شخ تٛسْ ٚ حجٓ ٘مذیٍٙی دس ایٗ وـٛسٞب ثش سؿذ التلبدی حبكُ اص ثشآٚسد ٔذَ ٚ آصٖٔٛ فشضیٝ

ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٕٞچٙیٗ ٔتغیشٞبی دیٍشی وٝ ثشای ثشآٚسد ٔذَ . ؿٛ٘ذتأحیش ٔٙمی ٚ ثبػج وبٞؾ سؿذ التلبدی ٔی

وٝ ٘تیجٝ ثشآٚسد ثیبٍ٘ش تأحیش ثٛد  ای ثٛدٖ ثبصاس ثٛسع ٚ حجٓ ٔؼبٔلات كٛست ٌشفتٝ دس ایٗ ثبصاسٌشفت ٔیضاٖ ػشٔبیٝ

ٔخجت ایٗ دٚ ٔتغیش ثش سؿذ التلبدی ثٛدٜ ٚ ِزا تٛػؼٝ ثبصاس ثٛسع دس ٟ٘بیت ٔٛجت افضایؾ سؿذ التلبدی دس وـٛسٞبی 

 .ؿٛدٔی D8ػضٛ 
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