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 خشٍج ٍ ٍسٍد سجت ًَسبًبت يیا. داسد لشاس ای گستشدُ ًَسبًبت هؼشض دس ّوَاسُ کطَسّب دس ِیسشهب ثبصاس

 دس یحتر  یهرب   یثبصاسّرب  یسربختبس  سٍاثر   دس ِیسرشهب  يیا تحول. گشدد یه ِیسشهب اص تَجْی لبثل همذاس

 یکطَسّب دس یالتصبد ّبی ضشثِ يیا ،حبل يیثبا. ذآی یه ًظش ثِ دضَاس ضیً یبفتِ تَسؼِ یکطَسّب یالتصبدّب

 يیر ا دس ِیسشهب اسصش فتا دًجبل ثِ چشاکِ .است تش يیآفش هطکل ثَسس ثبصاس ػولکشد لید  ثِ تَسؼِ دسحبل

 ثرب  ِیسرشهب  ثربصاس  تؼبهرل  یچگرًَگ  ،سٍ اصایي. گشدد یه التصبد دس هطَْد ّبی ثجبتی یث ثِ هٌجش کطَسّب، ًَع

 ثرش  اثشگزاسی كیطش اص ِیسشهب ثبصاس چشاکِ .است ضذُ هحسَة هْن هسبئل اص ّوَاسُ یالتصبد ًظبم اسکبى

ّ  سٍی ثرش  التصبد، ّبی ثخص یتوبه دس گزاسی سشهبیِ ٍ یهب  تأهیي ٌذّبییفشآ  ترأثیش  التصربد  کرل  یثربصد

: داسد یهختلفر  اًرَاع  هرب  کطَس دس کِ است ثَسس ثبصاس ِ،یسشهب ثبصاس تشیي هتذاٍل ٍ تشیي اصلی. گزاسد هی

 ٌِیثْ صیتخص ٍ ّب سشهبیِ کشدى هتوشکض ثب ثْبداس اٍساق ثَسس. اسص ثَسس ٍ کبلا ثَسس ثْبداس، اٍساق ثَسس

 اتخربر  دس. کٌرذ  هی فبیا ذییکل ًمص ،یاجتوبػ ٍ التصبدی تَسؼِ اّذاف ٍ ذیتَ  صیافضا ساستبی دس ،ّب آى

 لرشاس  گزاساى سشهبیِ سٍی فشا کِ یػَاهل تشیي هْن اص یکی ثْبداس، اٍساق ثَسس دس گزاسیِ یسشهب وبتیتصو

ُ  فَق تیاّو اص سْبم وتیل ثش هؤثش ػَاهل اص یآگبّ سٍ اصایي. است سْبم وتیل ضبخص ،گیشد هی  ای ا ؼربد

 اًَاع یثشسس ثِ ای کتبثخبًِ هٌبثغ اص گیشی ثْشُ ثب ٍ یلیتحل –یفیتَص سٍش ثِ هطب ؼِ يیا دس. است ثشخَسداس

 .نپشداصی یه ِیسشهب ثبصاس ػولکشد ٍ وتیل ثش یالتصبد کلاى یشّبیهتغ

 .سْبم وتیل ضبخص ثَسس، ثبصاس ِ،یسشهب ثبصاس ،یالتصبد کلاى یشّبیهتغ: ٍاطگبى کلیذی
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 همذهِ .1

تش سؿذ ى تيػؼٌ اهتلادی ٍش ًـيسی، تاصاس ػهَا  اػه ع ػکرٌهشد     احشگزاسػيامل  تشین مَمیٌی اص 

تياههذ تهٌ ميكویه      گزاؿهتٌ ى ميكویه   م مهی    تهثحیش ٍهای اهتلهادی ًـهيس    این تاصاس تش دیگش تخهؾ 

ػهي ىییلهٌ تزَیهض ى تخلهیق تَیوهٌ مها ی        تهاصاس ػهشمایٌ اص یهي   اهتلادی ٍش ًـيسی موزش ؿهيدع  

اكضایؾ هوذؿيهذگی، مذیشی  سیؼي، اكهضایؾ ؿهلاكی     ٍا ى اص ػيی دیگش ىییلٌؿشً  اصیميسده

سا تش ػَذً داسدع ٍکچوهین تهاصاس ػهشمایٌ     گزاسام ػشمایٌاىسام تَاداس تین  مثادلاتى تؼَیل  اًلاػاتی

 (ع5951تذسی، دى ي ى دسی هيًيساهی، ) ذیهکا میپي ی ى ما یاتی ًکي ؿایاهی  مثادلاتتٌ ؿلاكی  

ٍا ػشمایٌ تٌ ػويام ػامل مَم تي یذی هؼث  تٌ گزؿتٌ اٍکیتهی  امشىصً تا سؿذ اهتلادی دس ًـيس

 ٍهایی  ػیاػه  یاكتٌ اػ  ى ٍکین پشسهگ ؿذم هوؾ  م دس اهتلاد ًهلام ًـهيسٍا اتخهار     دىچوذام

ٌ تشای ررة ػهشمایٌ گشدیهذً اػه ع     ٌ اههذامات ًـهيسٍای    تهشین  مَهم  اصرکره ٌ  تيػهؼ ، گؼهتشؽ  یاكته

ٌ ع تهاصاس ػهشمایٌ   اػ سری خا گزاسام ػشمایٌتاصاسٍای ػشمایٌ ى تـيین  ً  ته تهٌ د یهل احهشات ههذ      ىیهظ

اص اى يیه  تشخهيسداس تهيدً ى     گزاسی ػشمایٌ ٍای ًشحما ی  تثمینتيسمی دس موایؼٌ تا تاصاس پيل، دس 

ٌ ػهشمایٌ   دٍی رَ تٌ  تياهذ میتش تاصاس ػَا   مؤحشحائض اٍکی  اػ ع ؿواخ  ػيامل   گهزاسام  ػهشمای

 (ع5944پیشائی ى ؿَؼياسی، ) ذیاهکی كشاىاهدس تاصاس ػشمایٌ ًکي 

دس ميهغ خشیذ ػَا ، تشسػی سىههذ   گزاسام ػشمایٌهوٌٌ ؿشىع تشای  تشین متذاىلاص ػيیی دیگش، 

دى ػامل هشاس داسد6 هخؼ  ػيامری ًٌ تش یي ػَم  تثحیشع این هیک  تح  اػ تـییشات هیک  ػَا  

ى دیگشی ػيامری ًٌ تش ًل تهاصاس ػهَا  احهش داسههذع دس تهاصاس ػهشمایٌ،        گزاسهذ می تثحیشتٌ خليكی 

هیک  ػَا  ى تیؾ اص  م، تـییشات ایهن   ٍای ؿاخقع ؿيد میػامل دى  تٌ ها  سیؼي تاصاس ؿواػایی 

(ع تهٌ  5949)دىاههی،   دس تاصاس ػشمایٌ خياٍوهذ تهيد   ٍا ؿاخقدسرٌ سیؼي این  ًووذً تیام، ٍا ؿاخق

 تيام می ٍا ؿاخقهشاس داسهذ؛ صیشا تا ًکي  ای ىیظًميسد تيرٌ  ٍا ؿاخقدهیا، ًيس ًری امشىصً دس 

تاصدٍی ًل یا هؼکتی اص تاصاس سا اهذاصً گشكه  ى تها تهاصدً پشتليٍهای دیگهش موایؼهٌ ًهشدع ٍکچوهین،         

ى تها سىههذ    ٍاػه   ؿهشً  هیک  ػَا ، دس تیـتش مياسد تیاهگش اهتظهاسات تهاصاس اص ىههؼی  اهتلهادی     

ٌ دیگهش   ٍهای  كشك این تاصاس تا  گزاسی ػشمایٌتيسع، تاصدً  حشًتی تاصاس ، دس تخهؾ  گهزاسی  ػهشمای

ػثاػهیام، مشادپهيس اىلادی ى   )هاتهل موایؼهٌ ى ػهوزؾ اػه       ٍها  اینصمین، ػاختکام، ًلا، اسص ى رض 

تشخی اص اهذیـکوذام مؼتوذهذ ًٌ تَثيد ػکرٌشد تاصاس ػشمایٌ یها تهٌ ػثهاستی تهيسع      (ع5943 م،اػثاػی
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ع  هیٌن رکؼهی دیگهش اص اهتلهادداهام     گهشدد  میتَاداس موزش تٌ تَثيد اهتلادی ى سؿذ اهتلادی اىسام 

ٌ ع داهوهذ  میسؿذ اهتلادی سا ػامل تَثيد ػکرٌشد تاصاس ػشمایٌ  دس ٍهش دى كهيست، ؿواػهایی     دسهتیزه

 عاػ مَم  ًاملاًهیک  ػَا   تش ؿاخق تثحیشگزاسػيامل 

یک  ػَا  دس تاصاس تيسع ى اىهاع اهتلادی ًـيس، تا تيرٌ تٌ مٌا ة مضتيس ى اٍکی  ؿاخق ه

دس  ؿذً مٌشح ٍای هظشیٌى  ٍا دیذگاًؿاخق هیک  ػَا  مٌشح ؿذً اػ  ػپغ اتتذا  مٌا ؼٌدس این 

اى هین توهيسی مَهم تهشای توها هَهادم پایهٌ هظهشی ایهن          گشدیذً اػ  ًهٌ توها تهش  م،    این صمیوٌ تشسػی 

مٌشح هظشیٌ تشاتشی ى هظشیٌ ماسًيیتض هیض  تثحیشي( اػ  ى پظىٍؾ، تويسی ػثذ اىسام تَاداس )پيستلي ی

ى  پشداختٌ ؿهذً اػه    ٍا  م توذی توؼیمى ػَا  تش ؿاخق  مؤحشػيامل اهتلادی دس ادامٌ ؿذً اػ ع 

 این ػيامل تٌ ًيس مللل تشسػی ى تحج ؿذً اػ ع تشین مَم

 ضبخص لیوت سْبم .2

ٍها  ػکرٌهشد ایهن تهيسع    ىتحریهل  تزضیٌٍای متؼذدی تشای تشسػی ى ٍای مؼتثش دهیا ؿاخقدس تيسع

گیشدع هخؼتین ؿاخق ميسد اػهتلادً دس تهيسع ػهَا ، ؿهاخق هیکه  ػهَا        ميسد محاػثٌ هشاس می

تـییهشات اسصؽ ػهَا  تهٌ     گیهشی  اهذاصًؿيدع ؿاخق تشای اػ  ًٌ خيد تٌ چوذین سىؽ محاػثٌ می

ٌ  عًهٌ هکایوهذً چوهذ متـیهش اػه      سىد ى اص هظش ًاستشدی ًکیتی اػه   ًاس می ًهيس ًرهی ؿهاخق     ته

ٍایی اػ  ًٌ داسای ماٍی  ى خاكی  مـخلهی ٍؼهتوذ؛   ى موایؼٌ پذیذً گیشی اهذاصًای تشای  ىػیرٌ

دس متـیشٍهای مؼیوهی سا دس ًهيل یهي دىسً تشسػهی       زادؿذًیاتيام تـییشات تواتشاین تش مثوای  م می

ً  ًلامـیشٍای مت تثحیشهکيدع ؿاخق هیک  ػَا  ٍکياسً تح   ٍهای مخترهق ههشاس    اهتلهادی دس دىس

 (ع5943)ػثاػیام ى ٍکٌاسام،  داؿتٌ اػ 

ٍهای هیکه    ٍای تاصاس اىسام تَاداس مشتيى تٌ ػَا  ى اىسام هشهٌ اػه ع ؿهاخق  ػکذً ؿاخق

مؼیاسٍای ػوزؾ ػکرٌشد تيسع اىسام  تشین مَمػَا  دس تکامی تاصاسٍای ما ی دهیا، تٌ مخاتٌ یٌی اص 

د یل این تيرٌ سىصاكضىم، این تاؿذ ًهٌ   تشین مَم، اص اٍکی  ى تيرٌ صیادی تشخيسداسهذع ؿایذ تَاداس

 ٍای ؿشً ٍا یا ًثوٌ خاكی اص ٍای هیکتی ػَا  تکامی ؿشً ٍای مضتيس اص تزکیغ حشً ؿاخق

ٍای هیکتهی سا دس تهاصاس ػهَا      یوذ؛ ى دسهتیزٌ رَ  ى اهذاصً حشً ميريد دس تيسع، تٌ دػ  می

 ػاصهذمی پزیش مٌاما
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 ٍا، محاػثٌ تاصدٍی ًل تاصاس یا ػواكش مـخلی اص تهاصاس دس یهي  ًاستشد اكری ى ػکذً ؿاخق

وهاىت دستهاسً پشتليٍهای    تهشای ه  5تٌ مخاتٌ مثوایی ؿذً محاػثٌٍای تاصدً دىسً مؼین ى اػتلادً اص هشخ

 سى اصایهن ٍاػ ، ی ؿشً ع هیک  ػَا ، اؿرة تیاهگش اهتظاسات تاصاس اص ىهؼی  اهتلاداػ مخترق 

 (ع5011كا ح پيس، ٍؼتوذ )ٍای تاصاس هکایاهگش ىهؼی  ى ػکرٌشد  تی ًل اهتلاد ؿاخق

ٍهای تهاصاس تهشای    تحریرگشام اىسام تَاداس، مذیشام پشتليی ى ػایش متلذیام اهتلادی، اص ؿاخق

ًووذع ؿاخق میدٍوذ، اػتلادً هشاس می تثحیشتشسػی متـیشٍایی ًٌ حشً  ًل هیک  ػَا  سا تح  

دس تيسع اػ ع این ؿاخق  ؿذً پزیشكتٌ ٍای ؿشً هیک  ػَا  دس تيسع تَشام، ؿامل تکامی  ًل

 (ع5955ساػی ى پيیام كشد، ؿيد )می اػلا ًيس سىصاهٌ محاػثٌ ى  تٌ

 هجبًی تئَسیکی ثبصاس سْبم .3

ىد تٌ تحج اكری ى تشسػی متـیشٍای احشگزاس ًلام اهتلادی تهش هیکه  ػهَا ، لاص  اػه      سهثل اص ى

ى ععع مٌهشح ى   هظشیٌ تشاتهشی ههذست خشیهذ    ،هظشیٌ پشتلي یي اصرکرٌتاصاس ػَا   مثاهی ميسد هیاص ى مَم

 پشداصیمعتش تاصاس ػَا  می مؤحشٍای هظشیٌ تشین مَمتشسػی ؿيدع  زا دس این تخؾ، تٌ تشسػی 

 ًظشیِ پشتفَ یَ

تشای  گزاس ػشمایٌؿيد ًٌ تيػي یي ٍا گلتٌ میدس ػثاست ػادً تٌ تشًیثی اص داسایی 2 ـ  پشتلي یي

كشد یا یي ميػؼهٌ تاؿهذع اصهظهش تٌویٌهی،      تياهذ می گزاس ػشمایٌع این ؿيد میتـٌیل  گزاسی ػشمایٌ

ؿههذً یههي  گههزاسی ػههشمایٌىاهؼههی ى مهها ی  ٍههای داسایههیاص  ای مزکيػههٌیههي پشتلي یههي دستشگیشهههذً 

ٌ اػ ع تؼیاسی اص مهشد  اص ًشیهن    گزاس ػشمایٌ ى تهش مثوهای ػرکهی ى یها تلهکیم مؼکهي ی        سیهضی  تشهامه

گله 6 پشتلي یهي مزکيػهٌ     تهيام  مهی ع تهٌ ػثهاست دیگهش    دٍوهذ  مهی سا تـهٌیل   ٍا داسایی پشتلي یيیی اص

 (ع5940)ريهض،  ا یي ػاصمام اػ یي هلش ی ٍای داسایی

ععع اػ   ػيامل اهتلادی اص هثیل هشخ اسص، حزم پيل، تيس  ى تثحیشػَا  تح  ص  هزا ًٌ هیک  ا

تهش ایهن تاىسههذ ًهٌ      توذههذ  مهی ى تٌ ًهاس   اهذ پزیشكتٌی ًٌ هظشیٌ هيین پشتليی سا گزاساه ػشمایٌتواتشاین 

تها   امتاصدٍـه تا  هکایوذ می؛ تواتشاین اهياع گيهاگيهی اص اىسام تَاداس سا هگَذاسی «حشیق تاصاس هیؼتوذ»

                                                             
1. Benchmark 

2. Portfolio 
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 «متوهيع  ای مزکيػٌ»ًيؿوذ تیوی هذاسهذ میتياهایی پیؾ اص هزاًٌمتيػي تاصدً تاصاس تشاتش ؿيدع  زا، 

اص اىسام تَاداس سا هگَذاسی ًووذ تا تتياهوذ تٌ هشخ تاصدٍی مٌريب خيد ًٌ هضدیي هشخ تهاصدً تهاصاس   

 عاػ ، دػ  یاتوذ

 (PPPًظشیِ ثشاثشی لذست خشیذ )

اسص دس تؼادل تيدً ى ٍش یهي   ٍای هشخًٌ دس  م  داسد میحا تی سا تیام  «5ذست خشیذتشاتشی ه»هظشیٌ 

اص اسصٍا هذست خشیذ یٌؼاهی دس تین ًـيسٍا داسهذع تذین مؼوی ًٌ هشیة ػهٌح هیکه  دى ًـهيس    

دس داخهل   ٍها  هیکه  ى خذمات، یٌؼام ٍؼهتوذع صمهاهی ًهٌ ػهٌح      ًالاٍاتشای تَیٌ ػثذ مـخلی اص 

ههشخ اسص  م ًـهيس تهشای     (،ًوهذ  مهی ماهوهذ ًـهيسی ًهٌ تهيس  سا تزشتهٌ      ) یاتهذ  میًـيسی اكضایؾ 

 (ع5952كاسمش، ) اتذیتاصگـ  تٌ ىهؼی  تشاتشی هذست خشیذ تایذ ًاٍؾ 

هؼثی  ٍای هیک تـییشات هشخ اسص ًثن ػٌح ػکيمی ( PPP) تش اػاع هظشیٌ تشاتشی هذست خشیذ

ػثذ حات  تاؿذ، ٍکیـٌ تشههشاس   ًالاٍایایوٌٌ موذاس ع این استثاى تا كشم ؿيد میتین دى ًـيس تؼیین 

دس موایؼٌ تا یٌذیگش، اٍکیه  ى ؿهذت    ٍا پيلخياٍذ تيدع تواتشاین، تـییشات هشخ اسص ى هذست خشیذ 

ع اص ػهيی دیگهش تاصاسٍهای    ػهاصد  مهی تثحیشگزاسی هشخ اسص دس اىهاع اهتلادی ٍش رامؼٌ سا مـهخق  

ع ٍکچوهین تهش اػهاع    توذههذ  مهی سا تٌ ًاس  ٍایی ػیاػ ین سیؼي، هیض تشای موایؼٌ تا ا ا کرری تینپي ی 

ً  تکها  تـییشات ههشخ اسص تهش هیکه      (،PPP) هظشیٌ تشاتشی هذست خشیذ ٌ ى  ًالاٍها  ؿهذ  گهزاسی  ػهشمای

ع ًثهن ایهن تـییهشات، ههشخ اسص اص ًشیهن تـییهش ػهٌح ػکهيمی         گهزاسد  مهی دس تيسع احهش   ٍای ؿشً 

حال، اگش تخياٍیم این استثاى سا مؼٌهيع تثیوهیم، تـییهشات    ع ؿيد میهؼثی دى ًـيس تؼیین  ٍای هیک 

 2خياٍذ تيدع اص ػهيیی دیگهش تهش اػهاع مهذل كامها       ٍا هیک تیاهگش تـییشات دس ػٌح ػکيمی  هشخ اسص

چيم تـییشات  گاسیتم هشخ اسص تا تلاىت تـییش دس  گاسیتم ؿاخق هیک  خهاسری ى داخرهی   ( 5540)

داؿتٌ تاؿذ، تایذ هؼث  ؿاخق خهاسری تهٌ ؿهاخق داخرهی هیهض       تشاتش اػ ،  زا اگش هشخ اسص هيػام

 (ع2112، 9تٌ هول اص گام،  ی، یاهگ ى طاهگؿيد )مـٌل  دچاس

                                                             
1. Purchasing Power Parity 
2. Fama 

3. Gan, C., Lee, M., Yong, H. H. A., Zhang, J. 
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ٌ ٍکچوین اص  هزا ًٌ اسص ٍکاهوذ پيل هوذ، ػپشدً تاهٌی ى ػهَا  دس ػهثذ داسایهی      گهزاسام  ػهشمای

دس چهاسچيب هظشیهٌ هگَهذاسی     تهيام  مهی ، تثحیشات هشخ اسص تش ؿاخق هیک  ػهَا  سا  گیشد میهشاس 

 (ع2155، 5هیٌ ى  یًشد )یا ٍکام هظشیٌ پشتلي یي تشسػی  گزاسی ػشمایٌداسایی دس ػثذ 

هظیش پيل هوذ، ػهَا ، ههشخ اسص ى ؿیهشً،     ٍا داساییميريد دس ػثذ  ٍای داساییاص  ٍشًذا تـییشات 

ؿهيهذ   میتاػج تـییش هیک  ػَا  هشاس دادً ى متؼاهة  م  تثحیشتواها تشای ػَا  دس این تاصاس سا تح  

، ؿهيد  مهی هامٌکون ى سیؼٌی محؼهيب   ٍای داساییاص  هزا ًٌ اسص اصرکرٌ  (ع2119، 2 ی ى اػتشاصیچ)

9چَاسچيب مذل ماسًيیتض تـییشات این متـیش سا دس
تشسػی ًشدع مهذل مهاسًيیتض تهٌ     تيام می( 5515) 

 كيست صیش اػ 6

 

 
 VPػایهذی مهيسد اهتظهاس ػهثذ داسایهی،       EP، گهزاس ٌ ػهشمای دسرٌ سیؼي گشیضی  yدس این مذل، 

تخـهی اص   XJا  اختلهاف یاكتهٌ   i گزاسی ػشمایٌتخـی اص تيدرٌ ًل ًٌ تٌ  Xiسیؼي ػثذ داسایی، 

 COVا ، iػایذی ميسد اهتظهاس ًهشح    Eiا  اختلاف یاكتٌ ى j گزاسی ػشمایٌتيدرٌ ًل اػ  ًٌ تٌ 

(I,j)  گزاسی ػشمایًٌيىاسیاهغ i  گزاسی ػشمایٌتا j اػ ع 

 ًظشیِ هبسکَیتض

مذل پایٌ پشتلي یي سا تویام هَاد ًهٌ هظشیهٌ ههيین پشتلي یهي تهش  م       0ٍشی ماسًيیتض 5511دس اىایل دٌٍ 

ٌ اػهتياس اػه ع پهیؾ اص مههاسًيیتض،     تهها ملهاٍیم تهاصدً ى سیؼههي تها مؼهامحٌ تشخههيسد      گهزاسام  ػهشمای

ٌ ع هکيدهذ یهک م سا ًکی  مؼکيلاًيدهذ، ع اگشچٌ  هام تا ملَي  سیؼي  ؿوا تًشدهذ می  گهزاسام  ػهشمای

                                                             
1. Nieh, C. C., Lee, C. F. 

2. Lee, J., Strazicich, M. 
3. Markowitz, H. 

4. Harry Markowitz 
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ػهاصی، یهي سىیٌهشد ٍيؿهکوذاهٌ اػه 6 گلتهٌ        ًٌ متويع داهؼتوذ میًيس ؿَيدی  پیؾ تٌ ٍا ػالاص 

اما ماسًيیتض هخؼتین ًؼی تهيد ًهٌ ملَهي  متوهيع     ع «سا دس یي ػثذ هگزاسیم ٍا مشؽ تخمٍکٌ » ؿذ می

ًيس سػهکی تيػهؼٌ دادع اى    ًيس خاف سا تٌ ى ػثذ ػَا  تٌ ًيس ػا  تٌ گزاسی ػشمایٌػاصی دس ػثذ 

ٌ ػاصی ػهثذ   ًيس ًکی هـام داد ًٌ چشا ى چگيهٌ، متويع تٌ ، سیؼهي  م سا  (ػهَا  ) گهزاسی  ػهشمای

 (ع5954كشٍکوذ مؼین، ػکاىی ى ًيؿا، دٍذ ) میًاٍؾ  گزاسی ػشمایٌتشای 

ً  تیاٍکی  داسد؟  گزاس ػشمایٌػاصی تا چٌ اهذاصً تشای  متويع اٍکیه  داسد6  م اههذاصً ًهٌ     اههذاص

ٌ ػاصی اػ ع تٌ د یل ایوٌٌ  گل  هخؼتین هاػذً مذیشی  ػثذ ػشمایٌ، متويع تيام می  گهزاسام  ػهشمای

 وذ دس ميسد  یوذً مٌکون تاؿوذ،  زا اگش مایروذ سیؼي خيد سا ًهاٍؾ دٍوهذ تایهذ تهٌ متوهيع     تياه کیه

 .ػاصی مثادست ىسصهذ

ٌ )ٌ ملَي  پشتلي یيی ًاسا یها ػهثذ ػهَا     ماسًيیتض هخؼتین ًؼی تيد ً سا  ( ًهاسا گهزاسی  ػهشمای

اػتخشاد ى تٌ این كيست تؼشیق هکيد ًٌ داسای ًکتهشین سیؼهي تهشای یهي ػهٌح تهاصدً موتظهشً        

ػثذ ػهَا  ًهاسا تهٌ     تياهذ می گزاس ػشمایٌمؼین یا داسای تیـتشین تاصدً تشای یي سیؼي مؼین اػ ع 

مـخق هکيدم یي تاصدً اهتظاسی تشای ػثذ ػَا  ى ًکیوهٌ ًهشدم   اصای یي تاصدً مؼین سا اص ًشین 

ٌ سیؼي ػثذ ػَا  دس این ػٌح تاصدً ؿواػایی ًوذ؛ ى یا ػٌح سیؼي ميسد  خهيیؾ سا تهشای    ػلاهه

ػثذ ػَا  مـخق هکيدً ى تاصدً اهتظاسی ػثذ ػَا  سا تها ایهن ػهٌح سیؼهي تیـهیوٌ هکایهذع تهٌ ایهن         

ع تهشای  گهشدد  مهی حاكهل   ؿيهذ میحاً مشص ًاسا هامیذً لااكٌتشتیة، مزکيػٌ ػثذٍای ػَا  ًاسا ًٌ 

تؼیین یي مزکيػٌ ػثذ ػَا  ًاسا، هشىسی اػ  ًٌ تاصدً اهتظاسی ى اهحشاف مؼیاس تاصدً تشای ٍهش  

 (ع5011كا ح پيس، ) میًوػثذ ػَا  سا تؼیین ًویمع تشای اهزا  این ًاس تایذ مذل ماسًيیتض سا دسى 

 6گزاسام ػشمایٌسا دس هظش گشك ع  ای پایٌیؾ، تشخی ملشىهات ماسًيیتض تشای تيػؼٌ مذل خي

 ؛اهذ ػلاهٌ تیى هؼث  تٌ سیؼي  موذ ػلاهٌهؼث  تٌ تاصدً  ع5

 ؛داسهذ ػولاییسكتاس  گیشی تلکیمدس  ع2

 ؛گیشهذ میتش مثوای تیـیوٌ ًشدم مٌريتی  موتظشً خيیؾ تلکیم  ع9

ٌ تواتشاین مٌريتی   ًهٌ دى پهاسامتش ػکهذً     تهاتغ سیؼهي ى تهاصدً اهتظهاسی اىػه       گهزاسی  ػهشمای

ٍؼههتوذع مههذل اى تههش مثوههای سىاتههي سیؼههي ى تههاصدً اهتظههاسی ػههثذ    گههزاسی ػههشمایٌ گیههشی تلههکیم

 عتوا ؿذً اػ  گزاسی ػشمایٌ
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 ثش لیوت سْبم هؤثشػَاهل  .4

 عتٌ اػ تش هیک  ػَا  كيست گشك مؤحشػيامل  توذی توؼیممٌا ؼات مخترلی دس خليف تشسػی ى 

تٌ كيست ػيامل تویهادی ى ؿیهش تویهادی    (، 5943) ى پَريام یٌی اص این مٌا ؼات دس موا ٌ پيسحیذسی

ایهن  ( 5945) كشماهذىػه  حویوهی  ى  تش هیک  ػَا ، مٌشح ؿذً اػ ع دس مٌا ؼهٌ دیگهش، یهاسی    مؤحش

مٌا ؼهات  ع دس ادامهٌ تهٌ ؿهشح ٍهش یهي اص ایهن       ًوذ میػيامل سا تٌ دى دػتٌ داخری ى خاسری توؼیم 

 .ؿيد میپشداختٌ 

 ػَاهل ثٌیبدی ٍ غیش ثٌیبدی

تش هیک  ػَا  سا تٌ ارضای تویادی ى ؿیش تویادی توؼهیم ًهشدً ى    مؤحشػيامل  ای موا ًٌی  5(5544 ی )

 .این ارضا سا ميسد تشسػی هشاس دادً اػ 

 اجضای ثٌیبدی

خيد ػَا  ٍؼتوذع تشای مخال، ػيد توؼیکی، ػهيد خها ق    ٍای ىیظگیػيامل تویادی، ػيامل هاؿی اص 

تش هیک  ػهَا  ٍؼهتوذع موٌوهی     تثحیشگزاسػَا ، ػيامل تویادی  موتـشًووذًى رشیاهات هوذی ؿشً  

اػ  ًٌ ساتٌٌ توگاتوگی میام ػيد ؿشً ، هشخ توضیل ى هیک  ػَا  ىريد داؿتٌ تاؿذع اسصؽ یهي  

دسیاكتی  تی )رشیاهات هوذی( ميسد اهتظاس اػ ع هشخ توضیهل   ػَا  تشاتش تا اسصؽ توضیل یاكتٌ ػيدٍای

تشاتش اػ ع توهاتشاین، اگهش ػهيد ػهَا  ى ػهيد توؼهیکی        گزاسام ػشمایٌهیض تا هشخ تاصدٍی ميسد اهتظاس 

ؿشً  اكضایؾ یاتذ، یا هشخ توضیل ًاٍؾ یاتذ، دس كيست یٌؼام تيدم ػهایش ؿهشایي، هیکه  ػهَا      

 .یاتذ میاكضایؾ 

 ٌیبدیاجضای غیش ث

 تهيرَی  هاتل تثحیشتـییشات هیک  ػَا  كوي هاؿی اص ػيامل تویادی ػَا  هیؼ ع ػيامل ؿیش تویادی هیض 

تش تـییشات هیک  ػَا  داسهذع موظيس اص ػيامل ؿیش تویهادی ػهيامری ماهوهذ متـیشٍهای ًهلام اهتلهادی       

ػيامهل   تهثحیش اخیهش،   ٍهای  ػهال ع دس گزاسههذ  مهی  تثحیشاهتلادی  ٍای كؼا ی ٍؼتوذ ًٌ تش تخؾ ىاهؼی 

ًلام اهتلادی تش هيػاهات هیک  ػَا  تيرٌ محووین سا تٌ خيد ررة ًشدً اػ ع هوـی ًٌ ػيامهل  

تهشای تهاصاس ػهشمایٌ تؼهیاس مَهم اػه ع        ًوهذ  مهی ًلام اهتلادی دس تـشیح هيػاهات هیک  ػَا  ایلها  

                                                             
1. Lee, B.S. 
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ًهلام اهتلهادی دس صمیوهٌ     تٌ اػتلادً اص اًلاػات سارغ تٌ ػيامهل  موذ ػلاهٌ گزاسام ػشمایٌتؼیاسی اص 

هیهض مخکهش حکهش خياٍهذ      اهتلهادداهام ٍؼتوذع اص ػيی دیگش، این مٌا ؼات تشای  ٍا داسایی گزاسی هیک 

تشخههی اص موههاتغ سیؼههي ػیؼههتکاتیي سا ؿواػههایی ًههشدً ى    ًوههذ مههیًکههي  ٍهها  متههيد، صیههشا تههٌ 

 .دس تاصاس ػَا  سا مذ هظش هشاس دٍوذ ٍا سیؼياین  گزاسی هیک 

ػيامهل تویهادی ى    تهثحیش ی ػَا  تح  ٍا هیک چٌ ًؼشی اص هيػام  ىاهؼاًق هیؼ  ًٌ ا ثتٌ مـخ

ً  اهزها  ػيامل ؿیش تویادی ػهَا  اػه ع تشخهی اص تحویوهات      تثحیشچٌ ًؼشی تح   تخهؾ ػکهذً    ؿهذ

ع تشای مخال،  هی  داهوذ میی ػَا  سا هاؿی اص ارضای ؿیش تویادی ميريد دس تاصاس ٍا هیک هيػام پزیشی 

تٌ تـییشات ػيد خا ق ى ػيد توؼهیکی   ٍا هیک هتیزٌ گشك  ًٌ حذىد هیکی اص اهحشاف دس ( 5554)

تؼتگی هذاسد ى حتی تٌ ىػیرٌ تـییشات هشخ تَشً هیهض هتياهؼه  ػهایش تـییهشات حاكهل اص ػيامهل ؿیهش        

 ارهضای تویهادی ى ؿیهش تویهادی تهش      ًٌتایذ این هٌتٌ سا مذ هظش داؿ   حالتویادی سا تيریٌ ًوذع تٌ ٍش 

، ى پَريام اص یٌذیگش تلٌیي ًشد )پيسحیذسی ًاملاًسا  ٍا  م تيام کیمتواتل داسهذ ى ه تثحیشیٌذیگش 

 (ع5943

 ػَاهل داخلی ٍ ثیشًٍی

ػهيامری ًهٌ كهشاسىی     تهشین  مَهم دس تيسع اىسام تَاداس، یٌهی اص   گزاسی ػشمایٌدس اتخار تلکیکات 

تهش هیکه     مهؤحش  گهاٍی اص ػيامهل    سى اصایهن ع ؿاخق هیک  ػَا  اػ  گیشد میهشاس  گزاسام ػشمایٌ

ٌ تهش هیکه  ػهَا  تهٌ كهيست صیهش        مهؤحش ػيامل (ع 5941اػ  )ًشیم صادً،   یتااٍکػَا    توهذی  ًثوه

 (59456، كشماهذىػ  حویویى  )یاسی ؿيد می

 اجضای داخلی

 ًاتخارؿذًٌ دس استثاى تا ػکریات ؿشً  ى تلکیکات  اػ تش هیک  ػَا   مؤحش م دػتٌ اص ػيامل 

، هؼث  هیک  تش دس مذ 2(DPS، ػيد توؼیکی ٍش ػم )5(EPSدس ؿشً  اػ ع ماهوذ ػایذی ٍش ػم )

(P/E)9اكضایؾ ػشمایٌ، تزضیٌ ػَا  ى ػيامل دسىم ؿشًتی دیگشع ، 

 

                                                             
1. Earning per share 
2. Divuidends per share 

3. price To Earning Ratio 
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 اجضای ثیشًٍی

ٌ ػيامری ًٌ خاسد اص اختیاسات مذیشی  ؿشً  تيدً ى  ٌ  ته  تهثحیش كؼا یه  ؿههشً  سا تحهه      ای گيهه

؛ این ػيامل  م اص دػتٌ اص ىهایغ، حيادث ى تلکیکاتی اػ  ًٌ دس خهاسد اص ؿهشً    دٍوذ میههشاس 

 :ؿيد میاػ ع این ػيامل تٌ دى دػتٌ توؼیم  مؤحش، ى ی تش هیک  ػَا  دٍذ میسخ 

 ػَاهل سیبسی

ػيامری هظیش روگ، كرح، هٌغ ساتٌٌ ػیاػی ى اهتلادی تا دیگههش ًـههيسٍا، تـییهش اسًهام ػیاػهی،      

تؼهضایی   تهثحیش ًٌ ٍکٌ ایهن مؼهائل سىی هیکهه  ػههَا       احضاب ػیاػی سهیة ى ؿیشًسىی ًاس  مذم 

 (ع5011كا ح پيس، داسهذ )

 ػَاهل التصبدی

 گزاسی ػشمایٌع تٌ ًيسی ًٌ سىهن اهتلادی، ػاصد میمتثحش  ؿذت تٌسًيد ى سىهن اهتلادی تيسع سا 

ع یاتذ میاكضایؾ  ٍا  م، هیک  ػَا  دسهتیزٌداسای سؿذ سا اكضایؾ خياٍذ داد ى  ٍای ؿشً دس ػَا  

ٌ دس ؿشایي سًيد هیض تاصاس ػَا  دچاس سًيد خياٍهذ ؿهذع صیهشا دس ایهن ىههؼی ،       دس  گهزاسی  ػهشمای

 عؿيد میحات ، تٌ ػشمایٌ دس ػَا  ػادی تشریح دادً  دس مذداسایی ما ی تا 

 ، هشخ ما یات ى ؿیشً(اهذاص پغ، GNPمتـیشٍای حویوی ) -

هوهذیوگی، ههشخ اسص، ههشخ ػهيد تهاهٌی ى ههشخ تيس ()تهٌ هوهل اص كهاسمش،          متـیشٍای پي ی )حزهم   -

 (ع5952

 ًشخ اسص ٍ ضبخص لیوت سْبم .5

ی ٍا پيلهشخ اسص هیک  یي ىاحذ پيل خاسری دس مثاد ٌ تا پيل سایذ یي ًـيس اػ ، هشخ اسص تین 

ػهاصد   میسا مکٌن  ا کرری تین ٍای ٍضیوٌمری ًـيسٍای مخترق استثاى تشهشاس ًشدً ى موایؼٌ هیک  ى 

 (ع5945كشری، )

ً دس محاػثٌ ػيد ىسی ى ًاسایی  ًووذً تؼیینهشخ اسص یٌی اص ػيامل  ٌ  ٍهای  پهشىط  گهزاسی  ػهشمای

اػ ع دس حویو ، حثات هشخ اسص تاػج ًاٍؾ ػذ  اًکیوام دس كوای اهتلاد داخری ؿذً ى دسهتیزهٌ  

ع استثاى تین گیشهذ می یوذً تلکیم  گزاسی دس صمام حال ىتٌ ػَي   دس ميسد ػشمایٌ گزاسام ػشمایٌ

مخث  یا مولی تاؿهذع   تياهذ میتاصاس ػَا  ى هشخ اسص هیض تا تيرٌ تٌ میضام كادسات ى ىاسدات ًـيسٍا، 
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اص ًشیهن تـییهش دس دس مهذٍا ى     ا کررهی  تهین سا دس ػهٌيح   ٍها  ؿهشً   پهزیشی  سهات تـییشات هشخ اسص، 

 تهثحیش دس تهاصاس تهيسع    ٍها  ؿهشً  یض تٌ هيتٌ خيد تش ػَا  ى این امش ه دٍذ میهشاس  تثحیشتح   ٍا ٍضیوٌ

 (ع5541، 5دىسهثيؽ ى كیـشگزاسد ) می

ع تها   یهذ  مهی یٌی اص متـیشٍای اهتلادی احشگهزاس تهٌ ؿهکاس     تيػؼٌ دسحالهشخ اسص دس ًـيسٍای 

كيست  ًيس ػکذً هیاصٍای خيد سا تٌ ى مؤػؼات دس این هيع اص ًـيسٍا تٌ ٍا ؿشً تيرٌ تٌ ایوٌٌ 

ػويام یٌهی اص ػيامهل    ، تواتشاین، تـییشات هشخ اسص تًٌووذ می تثمین یاكتٌ تيػؼٌسدات اص ًـيسٍای ىا

 ع یذ میتٌ ؿکاس  ٍا تذٍیمَم ى احشگزاس دس تؼؼیش ى تللیٌ 

اكضایؾ هشخ اسص اص یي ػي تاػج اكضایؾ میضام تذٍی خاسری ى اص ػيی دیگهش تاػهج اكهضایؾ    

ع هظهش تهٌ ایوٌهٌ    ؿهيد  مهی  ٍها  ؿشً ىاسداتی، تيػي این  ؿذً اسائٌتي یذات ى خذمات   ؿذً تکا تَای 

ً اكضایؾ تذٍی ؿشً  ًکثيد هوذیوگی سا تٌ ٍکشاً داسد ى ًکثيد هوهذیوگی   اهتلهادی احهش    ٍهای  توگها

 محليلات ؿذً تکا مولی تش تيصیغ ػيد، تاصدً ػَا  ى ؿاخق هیک  داسد ى ٍکچوین، اكضایؾ تَای 

ًاٍؾ هیک  ى تاصدً ػَا  ى تٌ تثغ ًاٍؾ ؿاخق ػَا  سا دس  ،تي یذی، ًاٍؾ حاؿیٌ ػيد ؿشً 

دى احهش متلهاىت تهش هیکه  ػهَا  داؿهتٌ تاؿهذع اص         تياههذ  میگل  تـییش دس هشخ اسص  تيام میپی داسد، 

ً  ٍهای  ؿهشً  موزهش تهٌ اكهضایؾ دس مهذ      (اص تؼذ تواهها )یٌؼي، اكضایؾ هشخ اسص  ى  ًهالا  كهادسًووذ

ٌ  )ؿهذً ى اص ػهيی دیگهش     اٍه   ماكضایؾ هیک  ػهَا    دسهتیزٌ موزهش تهٌ ًهاٍؾ ػهيد     ( اص تؼهذ ػشهه

 (ع5941اتيهيسی، ؿيد ) ٍا  مى ًاٍؾ هیک  ػَا   ای ىاػٌٌىاسدًووذً هَادٍای  ٍای ؿشً 

 اثشات تغییشات ضبخص لیوت سْبم ثش ًشخ اسص .6

ػَا  هیض تین هیک  ػَا  ى هشخ اسص ىريد داسدع هیک   ای دىًشكٌاهتلادی ساتٌٌ  ٍای هظشیٌتش اػاع 

 (عتثحیشپزیشی تاصاس اسص اص تاصاس ػَا ) گزاسد می تثحیشتٌ هيتٌ خيد تش هشخ اسص 

ى ٍذای  ساتٌٌ ػریتی تین  ٍا ىاهؼی دستاسً  ٍایی پیـگيییهظشی ماهوذ ؿياٍذ تزشتی تا  ٍای مذل

متـیهش دس دى  ن دى ای ساتٌٌدس ميسد  ٍا مذلًيس ًری،  تاصاس اسص خاسری ى تاصاس ػَا   میختٌ ٍؼتوذع تٌ

 ٍای مذل عػَا  گیشی رَ تا  ٍای مذلهشخ اسص ى  گیشی رَ تا  ٍای مذل6 ؿيهذ می توذی دػتٌگشىً 

داخرهی سا   ٍای ؿشً كادساتی  پزیشی سهات اسص  ٍای هشخًٌ  ًووذ یمهشخ اسص كشم  گیشی رَ تا 

                                                             
1. Dornbusch, R., Fischer, S. 
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كشٍکوذ مؼین دٍذ )هشاس می تثحیشتؼادل تزاسی ى تي یذ سا تح   دسهَای ًٌ  دٍوذ میهشاس  تثحیشتح  

 (ع5954ى ٍکٌاسام، 

ع تٌ این د یل هشخ اسص یاتذ میهوذی  تی ًاٍؾ  ٍای رشیامػَا  تٌ ىػیرٌ اسصؽ حال  ٍای هیک 

 ٍهای  ههشخ اص ًشف  ای ساتٌٌع دسهَای ، دٍذ میهشاس  تثحیشػَا  سا تح   ٍای هیک كيست مؼتویم  تٌ

 عػَا  ىريد داسد ٍای هیک اسص تٌ 

اسص تثًیهذ داسدع ایهن    ٍهای  ههشخ هوهذی دس تؼیهین    ٍهای  حؼهاب ػَا  تیـتش تش  گیشی رَ مذل تا 

ػهَا  تهٌ ههشخ اسص دس     ٍای هیک پي ی ٍؼتوذع صهزیشً ػری  اص  ٍای مذلؿامل مذل پشتليی ى  ٍا مذل

دس هیکه    صا تهشىم ؿهشح دادً ؿهيد6 اكهضایؾ     ٍهایی  رشیهام تٌ ىػیرٌ چوهین   تياهذ میپشتليی  ٍای مذل

ى اؿرهة   ؿهيد  مهی داخرهی   ٍای داساییتشای  گزاسام ػشمایٌداخری تاػج اكضایؾ تواهای  ٍای داسایی

 عؿيد میپيل محری تويی   دسهتیزٌ، كشىؿوذ میخاسری سا  ٍای داسایی

هشاس دٍذع صمهاهی ًهٌ    تثحیشهشخ اسص سا تح   تياهذ میداخری اص ساً دیگشی هیض  ٍای داساییهیک  

ع تواههای تیـهتش   دٍذ میحشىت ى تواها تشای پيل سا اكضایؾ  یاتذ میی اكضایؾ داخر ٍای داساییهیک  

 ع رشیهام ؿيد میًٌ دسهتیزٌ ػشمایٌ تیـتشی رزب  دٍذ میتَشً داخری سا اكضایؾ  ٍای هشختشای پيل 

 ًووهذ  مهی كيم پیـوَاد  ٍای تحجع ًوذ میی خاسری تٌ ػک  داخل، پيل داخری سا تويی  ٍا ػشمایٌ

ػَا  پيل داخرهی   ٍای هیک اكضایؾ دس ) گزاسد می تثحیشًيس مولی تش هشخ اسص  َا  تٌػ ٍای هیک ًٌ 

 (ع5954كشٍکوذ مؼین ى ٍکٌاسام، ، ًوذ میسا تويی  

 پَ ی ثش ضبخص لیوت سْبم ّبی سیبست تأثیش .7

 (21156، 5ميس یداسد )ػَا  ىريد  ٍای هیک دى ًاهال مَم تشای اهتوال احشات ػیاػ  پي ی تش 

ًٌ   ىسد میتيتین ػاصىًاسٍایی سا كشاٍم  گزاسی ػشمایٌتيتین6 ًثن این هظشیٌ، تويسی  Q هظشیٌ ع5

سا تهٌ ػوهيام    Qع تهيتین، دٍهذ  مهی ههشاس   تثحیشػَا  سا تح   گزاسی اسصؽًثن  م ػیاػ  پي ی، 

ع ىهتی یي ػیاػ  پي ی ًوذ میتوؼیم تش ٍضیوٌ رایگضیوی ػشمایٌ تؼشیق  ٍا توگاًهیک  تاصاسی 

اصرکرهٌ ػهَا     ٍها  داسایهی ، اكضایؾ هوهذیوگی تاػهج اكهضایؾ تواهها تهشای      ؿيد میارشا اهثؼاًی 

تاؿهذ، هیکه     تهالا  Q خياٍهذ ؿهذع اگهش    Q سكتٌ، ميرهة اكهضایؾ   تالاتشى هیک  ػَا   گشدد می

                                                             
1. Morley, B. 
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ٌ  ٍا توگاًتاصاسی  ٌ اػه  ى اسصؽ تزَیهضات    تهالاتش ػهشمایٌ   5رهایگضیوی  هؼث  تٌ ٍضیوه  ای ػهشمای

وذ ػَا  رذیهذ موتـهش ًهشدً ى    تياه می ٍا توگاً دسهتیزٌ عاسی پایین اػ هؼث  تٌ اسصؽ توگاً تز

، تههٌ دػهه   ىسهههذع توههاتشاین مخههاسد   خشهههذ مههیسا هؼههث  تههٌ تزَیضاتههی ًههٌ   تههالاتشیهیکهه  

رذیذ سا تا اهتـاس موذاس  ای ػشمایٌ ًالاٍایوذ تؼذاد تياه می ٍا توگاً، تٌ د یل  هٌٌ گزاسی ػشمایٌ

ٌ  ًالای ٍا توگاًع اص ًشف دیگش، یاتذ میًکی اص ػَا  تٌ دػ   ىسهذ، اكضایؾ  رذیهذ   ای ػهشمای

هؼهث  تهٌ    ٍا توگاً، تٌ این د یل ًٌ اسصؽ تاصاسی ًووذ کیپایین اػ  خشیذاسی ه Q سا صماهی ًٌ

 .ٍضیوٌ ػشمایٌ پایین اػ 

، تلهکیکات  ًووهذگام  ملهشف ػ  ًٌ تا تـییش تشاصهامٌ 6 یي ًاهال دیگش، احش حشىت ا2احش حشىت ع2

ٌ ع این ًاهال، اص ًشیوهٌ هظشیهٌ   دٍذ میسا تـییش  ٍا  مملشكی  صههذگی ميدیگریهاهی ى مهذل     چشخه

MPS
ع ًثن این هظشیهٌ موهاتغ ملهشكی دس دىسام صههذگی اص ػهٌ موثهغ ػشچـهکٌ        ؿيد میتيریٌ  9

ع یٌی اص ارهضای مَهم حهشىت مها ی، ػهَا       ػشمایٌ اهؼاهی، ػشمایٌ ىاهؼی، ػشمایٌ ما ی6 گیشد می

ٌ   یاتهذ  مهی ػَا  اكضایؾ  ٍای هیک اػ ع صماهی ًٌ  تثهغ  م ملهشف اكهضایؾ     ، حهشىت مها ی ى ته

هثل ًٌ اكضایؾ حزم پيل تاػج اكضایؾ هیک  ػهَا  ؿهذ، دس ایوزها     ع پغ ٍکاهوذ حا  یاتذ می

ؾ حشىت موزش تهٌ اكهضایؾ   اكضای دسهتیزٌهیض اكضایؾ حزم پيل تا اكضایؾ هیک  اهتظاسی ػَا  ى 

 (عًوذ میػَا  پيل داخری سا تويی   ٍای هیک )اكضایؾ دس  گشدد میملشف ى تي یذ ًل 

 ًمذیٌگی ٍ ضبخص لیوت سْبم .8

ٌ حزم پيل ػثاست اػه  اص میهضام اػهٌواع ى مؼهٌيى دس دػه  اؿهخاف،        ٌ  ته ً  اههاك  ٍهای  ػهپشد

ى  اههذاص  پهغ  ٍای حؼابمشد  دس  ٍای ميريدیًٌ  ع اص  هزاییٍا تاهيدیذاسی تخؾ خليكی هضد 

ى  اههذاص  پغ یٍا حؼابتا ػشػ  تٌ هذست خشیذ مثذل ؿيد، مزکيع ىريً دس  تياهذ میهیض  داس مذت

ع تٌ ایهن تشتیهة هوهذیوگی ًثهن تؼشیهق ػثهاست اػه  اص        گيیوذ میپيل  ؿثٌ اكٌلاحسا دس  داس مذت

 (ع5951ًثیثیام، پيل )مزکيع حزم پيل ى ؿثٌ 

                                                             
1. Replacement of Capital 
2. Wealth Effect 

3. Marginal Propensity Save 
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ههشخ سؿهذ    ههشب  حاكهل  ی تيس ، اكضایؾ مؼتکش هوذیوگی تا هشخهی تهیؾ اص   پي  هظشیٌتش اػاع 

ى ًهاكی تهشای تهيس  مؼهتکش تهٌ ؿهکاس        لاص دس مذ حویوی ى ًـؾ دس مذی تواها تشای پيل، ؿشى 

تواهها تهشای اهزها      تياههذ  مهی ع اص ػهيی دیگهش، تشخهی اػتوهاد داسههذ ًهٌ اكهضایؾ هوهذیوگی          یهذ  می

تایذ مخث   ٍا ؿاخقتین هوذیوگی ى   ساتٌٌسا اكضایؾ دٍذ؛ تواتشاین، ى اصرکرٌ ػَا   ٍا گزاسی ػشمایٌ

 گزاسی ػشمایٌ ٍای كؼا ی تاؿذع این كشهیٌ صماهی هاتل ًشح اػ  ًٌ سؿذ هوذیوگی، تاػج گؼتشؽ 

ٌ ى تي یذی ؿيدع تها تيرهٌ تهٌ ایوٌهٌ دس ایهشام صیشتوهای اهتلهادی تهشای رهزب           دس  ٍها  گهزاسی  ػهشمای

رای اػتلادً دس اميس تي یهذی، كهشف    مواػة هیؼ  ى اؿرة هوذیوگی تٌتي یذی ًاكی ى  ٍای تخؾ

ًيس ػکذً اكضایؾ حزم هوذیوگی موزش تٌ اكضایؾ تواهها   ع تواتشاین، تٌؿيد میػيداگشی  ٍای كؼا ی 

هظشیٌ پي ی تيس  دس ایشام هیهض    صمیوٌدس  ؿذً اهزا ع تٌ د یل ایوٌٌ تحویوات ؿيد میراسی  ٍای ٍضیوٌى 

ى  ؿيد کیًٌ اكضایؾ هوذیوگی دس رامؼٌ ٍکشاً ى ٍکگا  تا اكضایؾ تي یذ هاخا ق داخری ههـام دادً 

ی ٍها  ؿاخقتین هشخ سؿذ هوذیوگی ى   ساتٌٌ سػذ می، تٌ هظش  یذ میتيس  تٌ ؿکاس   تـذیذًووذًػامل 

 (ع5945كيكی،  ى زادی، كشاصموذػتاؿذ )مولی   ساتٌٌتاصاس ػَا ، یي 

 سْبم لیوت ًفت ٍ ضبخص لیوت .9

ً  تياههذ  مهی تؼیاسی ىريد داسد ًٌ تـییشات هیک  هل   ٍای ًاهالاص  حاٍ هظشی،  ػهَا  سا   ٍهای  تهاصد

 تهثحیش موٌن تشای ایوٌٌ تـییشات هیک  هل ، ؿاخق ػَا  سا تحه    تشین اكریهشاس دٍذع  تثحیشتح  

اػه ع   د اهتظهاس هشاس دٍذ،  م اػ  ًٌ اسصؽ ػَا  تشاتش تا مزکيع توضیل ؿذً اص رشیام هوذ  تی ميس

 مؼتوذهذ ًٌ هیک  ػَا  ػثاست اػ  اص هیکه  توضیهل ؿهذً رشیهام هوهذی     ( 2151) 5هاسایام ى هاسایام

هله    ٍای ؿيىًٌ مکٌن اػ  تيػي  ًلام تی ميسد اهتظاسع این رشیام هوذ اص سىیذادٍای اهتلاد 

ة پوذ احش ميسد تشسػی احشگزاسی هیک  هل  دس ها  ٍای ًاهالع پزیشد می تثحیشهشاس گیشد،  تثحیشتح  

 :گیشد میهشاس 

 احش دس مذی -

 احش گشدؿی -

 احش اهتظاسات -

                                                             
1. Narayan, P. K., Narayan, S. 
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 احش اسصی -

 احش خرن هوذیوگی -

تهٌ مؼوهای اهتوهال حهشىت اص ًـهيسٍای ىاسدًووهذً هله  تهٌ          تهالاتش هل   ٍای هیک احش دس مذی6 

ًـيسٍای كادسًووذً هل  ٍؼ ع احش این تـییش هیک  تؼتگی تٌ این داسد ًٌ دى   تها ایهن اكهضایؾ    

ى  ًالاٍها ایهن اكهضایؾ دس مهذ دس رَه  خشیهذ       ع اگشًوذ میدس مذ هاؿی اص اكضایؾ هیک  هل  چٌ 

تها اكهضایؾ تواهها تهشای      نیٍکچو عگشدد  میؾ حشىت ػکيتاػج اكضای تياهذ میخذمات داخری تاؿذ، 

ى تزاسی صیادی سا كشاٍم خياٍذ هکيدع تواتشاین، احهش مخثه     گزاسی ػشمایٌ ٍای كشك ًاس ى ػشمایٌ، 

ً تش رشیام هوذی  تهی   ٌ        ٍها  توگها ػوهيام یٌهی اص    داسدع ى هی اص ًهشف دیگهش، اكهضایؾ هیکه  هله  ته

خياٍذ تيد ى احش مولی تش رشیهام   ٍا توگاًٌ ى ًاٍؾ دس مذٍای تي یذ تٌ مؼوای اكضایؾ ٍضیو ٍای هَادً

 .ػَا  سا تٌ دهثال خياٍذ داؿ  ٍای هیک ًاٍؾ  دسهتیزٌ عهوذی  تی خياٍذ داؿ 

احش گشدؿی6 اگشچٌ اكضایؾ هیک  هله  تاػهج اكهضایؾ تي یهذ هاخها ق مرهی تهشای ًـهيسٍای         

هلتی،  ى مـتوات محليلاتهَایی   ًووذً ملشفع اما تایذ دس هظش داؿ  ًٌ ؿيد میهل    كادسًووذً

هل  اؿرهة خهيد     كادسًووذًٍؼتوذع تٌ د یل ایوٌٌ ًـيسٍای  تيػؼٌ دسحالًيس ػکذً ًـيسٍای  تٌ

ً تهشای كهش ىسی هله  خها ،      كوهاىسی لاص  تٌ د یل ػهذ  تياههایی ى هذاؿهتن     ى  محلهيلات   ىاسدًووهذ

ً یتي  محليلات  ؿذً تکا ایؾ تَای مـتوات هلتی ٍؼتوذ، تواتشاین اكضایؾ هیک  هل  تاػج اكض  ذؿهذ

ًٌ این خيد موزش تٌ اكهضایؾ اسصؽ پهي ی ىاسدات ى احهش مولهی تهش       ؿيد میتيػي ًـيسٍای كوؼتی 

ع تها تيرهٌ تهٌ ایوٌهٌ ایهشام هیهض       ؿهيد  مهی  تيػؼٌ دسحال، دس ًـيسٍای ٍا توگاًرشیام هوذی  تی تشای 

تین اكضایؾ دس مذ هلتی تا اكضایؾ ؿاخق   ساتٌٌ، تواتشاین، ؿایذ  یذ میاین ًـيسٍا تٌ ؿکاس   اصرکرٌ

 .ػٌغ تاؿذ  ساتٌٌػَا  یي 

، اگهش  ؿهيد  مهی احش اهتظاسات6 اص  هزا ًٌ ػکذً دس مذٍای دى   دس ایشام اص موثهغ هله  حاكهل    

ٌ  خهيؽ اهتظهاسات   گیشی ؿٌلدس مذ ًـيس اكضایؾ یاتذ، تاػج  دسهتیزٌهیک  هل  ى  دس مهيسد   تیواهه

ایهن اهتظهاسات تهشای     گیشی ؿٌلدس ػٌح اهتلاد ًـيس خياٍذ ؿذع  ٍا كؼا ی اد سىهن ى اكضایؾ ایز

تاػهج خياٍهذ ؿهذ ًهٌ اسصؽ كؼرهی       ٍا  محاهش دس تيسع ى اهتظاس اكضایؾ ػيد ىسی  ٍای ؿشً 

ٌ رشیام هوهذی  تهی ى    ؿهاخق ػهَا  تها سؿهذ مخثه  ميارهٌ ؿهيدع اص ًهشف دیگهش، ػکهذً            دسهتیزه

ع اگهش هیکه  هله     تشهذ میى خذمات تٌ ًاس  ًالاٍاهَادً دس كش یوذ تي یذ  ػويام تٌ، هل  سا ٍا ؿشً 
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؛ توهاتشاین، تکایهل تهٌ    یاتهذ  مهی ىاتؼتٌ تٌ هله  هیهض اكهضایؾ     ٍای ؿشً اكضایؾ یاتذ، ٍضیوٌ تي یذ تشای 

تههشای  گههزاسام ػههشمایٌتههش اهتظههاسات، تلههکیم  تههثحیشهلهه ، مکٌههن اػهه  تهها  ٍههای هیکهه اكههضایؾ دس 

هشاس دٍذ ًٌ موزش تهٌ ًهاٍؾ تواهها تهشای  م ػهَا        تثحیشدس ػَامی خاف سا تح   یگزاس ػشمایٌ

ػهَا  سا ًهاٍؾ دٍهذ؛     ٍهای  هیکه  خياٍذ ؿذ ى تا ًاٍؾ تواها تشای این هيع ػَا ، مکٌهن اػه    

 .تواتشاین احش ًری این ًاهال هیض مثَم اػ 

اسری پشداخهه  احههش اسصی6 اص هزاًههٌ مثهها ؾ پشداختههی حاكههل اص دس مههذٍای هلتههی تههٌ پههيل خهه 

ًٌ رخایش اسصی اكضایؾ یاتذ ًٌ هتیزٌ  م اكضایؾ اسصؽ  ؿيد می، اكضایؾ هیک  هل  تاػج گشدد می

احهشات متلهاىتی    تياههذ  میپيل مری دس مواتل پيل خاسری خياٍذ تيدع تٌ د یل  هٌٌ تـییشات هشخ اسص 

 عًيس مزضا دس تخؾ هثری تشسػی ؿذ داؿتٌ تاؿذ، احش تـییشات هشخ اسص سا تٌ

اص  هزها ًهٌ اكهضایؾ هیکه  هله ، اكهضایؾ دس مهذٍای         )اكضایؾ حزم پيل(6احش خرن هوذیوگی 

اسصی سا تههٌ ٍکههشاً خياٍههذ داؿهه  ى اص ًههشف دیگههش ایههن تاهههي مشًههضی اػهه  ًههٌ اسص حاكههل اص  

، دٍهذ  مهی دس مذٍای هلتی سا اص دى   خشیذاسی ًهشدً ى دس مواتهل  م پهيل دس اختیهاس دى ه  ههشاس       

داؿتٌ تاؿیم ًٌ اكضایؾ هیک  هل ، اكضایؾ هوذیوگی دس رامؼٌ سا تٌ ٍکشاً داؿتٌ  ًثیؼی اػ  اهتظاس

گشدد، تاػج خرن هوهذیوگی   تثمیناص ًشین اهتـاس پيل تيػي تاهي مشًضی  لاص تاؿذع اگش هوذیوگی 

 .دس رامؼٌ خياٍذ ؿذ

هیک  هل  تش تاصدً تاصاس ػَا  هامـخق تهيدً ى احهش ًرهی     ٍای ؿيىٌ ٍش حال مٌاهیض  اهتوال ت

ػَا  تؼتٌ تٌ این داسد ًٌ احشات مخث  ى مولی ٍکذیگش سا چگيهٌ  ٍای تاصدًهیک  هل  تش  ٍای ؿيى

 (ع5959، ًیاهيهذ ى صادًحؼن) وذیهکاى تٌ چٌ میضاهی خوخی 

 تحشین

دیپرکاتیي، اهتلادی یا هظهامی دس   لاص ى ًیلشی اػ  ًٌ متوکن اهذامات  رکؼی دػتٌتحشیم ػکل 

مليتات موـيس مرل متحذ سكتاس ًشدً اػه ع ایهن تؼشیهق داسای پـهتياهٌ      تشخلافتشاتش ًـيسی ًٌ 

تا اػتلادً اص مليتات موـيس مرل متحذ اػ  ًٌ تيػي اًخشی  ًـيسٍا  ا کرری تینحويهی دس ػٌح 

تذاتیشی هظیش  عاهتلادی اسائٌ ؿذً اػ  اػ ع اما تؼشیق دیگشی هیض اص تحشیم تا مزاصات ؿذً پزیشكتٌ

محاكشً محذىد یا ًامل اهتلادی تٌ موظيس ىاسد  ىسدم كـاس اهتلهادی تهش یهي دى ه  تهشای ىاداس      

 (ع5932، كشٍوگ ػري  ػیاػیهظش )ًشدهؾ تٌ پزیشكتن ؿشایي ميسد 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

24
 ]

 

                            16 / 21

https://ejip.ir/article-1-1220-fa.html


 95  سْبم ثبصاس ػولکشد ٍ وتیل ثش یالتصبد کلاى یشّبیهتغ اًَاع یثشسس

 

 

 5ت طیرپهین هذست اهتلادی داسد ى توا تٌ تؼشیق ساتهش  ًاسگیشی تٌهظشیٌ تحشیم ساتٌٌ مؼتویکی تا 

 (ع5551، 2)مشىم تحشیم اهتلادی یؼوی دػتٌاسی سىاتي اهتلادی تٌ موظيس اٍذاف ػیاػی

 ع6 تحههشیم تزههاسی ى تحههشیم مهها یؿههيد مههیاهتلههادی ػکههذتاً اص دى ًشیههن اػکههال  ٍههای تحههشیم

ع دس ؿيد میتزاسی تا محذىد ًشدم یا هٌغ ًشدم اهياع سىاتي ىاسداتی ى كادساتی ٍکشاً  ٍای تحشیم

، گزاسی ػشمایٌ؛ یؼوی ؿيد میتحشیم ما ی محذىدی  ى كـاسٍایی تش سىاتي ما ی ًـيس ٍذف اػکال 

 عگیشد میما ی ًـيس تح  كـاس هشاس  مؼاملاتما ی ى  تثمین

ٌ  یيسا هیض دس هظش داؿ ع اىل، تحشیم  «موـث تحشیم»اص رَ   تيام میدیگشی  توذی توؼیم ، راهثه

ع ًوهذ  مهی خيد تحشیم سا اػکال  ًشكٌ یيػتوذً تحشیم تش اػاع تلکیم دس این هيع تحشیم، ًـيس كش

ع ػهي ، تحهشیم   گیهشد  مهی دى ، تحشیم چوذراهثٌ ًٌ اص ػيی چوذ ًـيس ػریٌ ًـهيس ٍهذف كهيست    

 (ع2152، 9اػتی ى ماتیؼیاىؿيد ) میػاصمام مرل اػ  ًٌ تٌ ىػیرٌ ؿيسای اموی  اػکال 

مها ی   ٍهای  مکويػیه  تزهاسی ى   ٍهای  مکويػیه  اهتلادی اؿرة دس دى ؿٌل اػاػی  ٍای تحشیم

 (ع5943، صادً حؼن ى  رسی، دسیایی، حن پواًؿيد ) میاػکال 

 :اص اهذ ػثاستتزاسی  ٍای مکويػی مياسد  تشین مَم

 ؛، تحذیذ ى تيهق ًری كادسات ى ىاسداتتوذی ػَکیٌ -

ٌ ، ؿامل سد ٍکٌاسی تیـتش تا ًـيس ٍذف ى پزیشؽ امتیهاص  ای تؼشكٌ  میض تثؼینػیاػ   -  ای تؼشكه

 ؛ػکيمی

 ؛مـتشى ى مکويع ًشدم كادسات تٌوي يطی ٍای پشىطً ىتزاسی  ٍای هامٌ مياكو تؼرین ى  ـي  -

 ؛تَیٌ  یؼ  ػیاٍی اص مؼاملات تزاسی دس حال اهزا  تيػي ًـيس ٍذف -

 ؛ی ميصؿ ٍای تشهامٌكوی ى  ٍای ًکيهٌغ، تؼرین ى  ـي  -

 یؿهذه  اػکهال ما ی تيدً ى تٌ یٌی اص اؿهٌال ریهل    ٍای تحشیممکويػی  ما ی هیض روثٌ دیگشی اص 

 :اػ 

 ؛ى ػایش خذمات ما ی ٍا تیکٌمکويػی   -

 ؛ما یات تش كادسات ًـيس -

                                                             
1 Robert Gilpin 
2 Meron, J. 

3 Esty, B. C., Matysiak, G. A. 
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 ؛ما ی ى تاهٌی ٍای محذىدی ایزاد  -

 ؛تحشیم هول ى اهتوالات ما ی -

 ؛خاسری ًـيس ٍای داساییمؼذىد ًشدم  -

 ؛هلتی ٍای كش ىسدًدس كشىؽ هل  خا  ى ىاسدات  ایزاد مکويػی  -

 ؛ایزاد اختلال دس گـایؾ اػتثاسات اػوادی تشای تزاس ًـيس -

 ؛خاسری گزاسی ػشمایٌایزاد مياهغ رزب  -

 گیشی ًتیجِ .18

ٌ تيام چوین هتیزٌ گشك  می ؿذً امیتتواتش مٌا ة   ٍهای  تخهؾ  تهشین  مَهم تاصاسٍهای مها ی یٌهی اص     ًه

ع تٌ د یل استثاى هضدیي این تاصاسٍا تا ػاختاس اهتلادی ٍش ًـيس سًهيد ى  تاؿوذ میاهتلادی ًـيسٍا 

هشاس دٍذع یٌی اص ارضای مَم این تهاصاس،   تثحیشؿشایي اهتلادی  م ًـيس سا تح   تياهذ میسىهن  م 

تهٌ دى   تش هیک  ػهَا   تثحیشگزاس متـیشٍای اهتلادیع تشسػی مٌا ة هـام داد ًٌ اػ  ؿاخق ػَا 

ع ؿهيهذ مهی ع متـیشٍهای خهشد دس ػهٌح ؿهشً  ى كهوؼ  مٌهشح       ؿيهذ میتوؼیم  ًلامشد ى تخؾ خ

اهتلادی ًٌ ؿامل متـیشٍایی هظیش هشخ تَشً، هشخ اسص، هیک  رَاهی هله ، ؿهاخق    ًلاممتـیشٍای 

، موحلش تٌ توگاً یا كهوؼتی خهاف هثاؿهذ ى تها ػکرٌهشد ًهل تهاصاس        تاؿوذ میتي یذات كوؼتی ى ؿیشً 

گهشام  دس تهاصاس ػهَا ، تحریهل    ًلامهاتل متـیشٍای  ملاحظٌهاتل ا تيرٌ تٌ تثحیشگزاسی استثاى داسدع ت

ى تهش ًثهن    تش ػکرٌشد تاصاس سا ؿواػایی تثحیشگزاسمتـیشٍای  تشین مَمٍؼتوذ تا  تلاؽما ی ٍکياسً دس 

 تَتشی اص  یوذً هیک  ػَا  ى تاصاسٍای ػشمایٌ اسائٌ دٍوذع ٍای تیوی پیؾ م 
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 هٌبثغ

ٍای رایگضین تهش هیکه    متـیشٍای اهتلادی ى داسایی تثحیشتشسػی  ع(5941ی، اػکؼیل، )اتيهيس -

اهتلهادی   ٍهای  پهظىٍؾ كلروامٌ تيصیؼی،  ٍای ىهلٌػَا  دس ایشام6 یي ا گيی خيدٍکثؼتٌ تا 

 ع02-53، 25 ، ؿکاسًایشام

تحهشیم   ع(5943) ، محکهذ صادً حؼهن ، حن پواً، محکيد، محکذٍادی رسی، ملٌلی، دسیایی،  -

 عػؼٌ تذتیش اهتلادؤمى ساٌٍاسٍا،  ٍا ػیاػ اهتلادی6  حاس ى پیامذٍا، 

متـیشٍهای ًهلام    تهثحیش تشسػهی   ع(5951تذسی، احکذ، دى هي، مهشیم ى دسی هيًهيساهی، مهشیم )     -

 ع91-5، 59، ؿکاسً مذیشی  ما ی اهذاص چـماهتلادی تش ػکرٌشد تاصاس ػَا ، 

 تهش تهاصدٍی  متـیشٍهای ًهلام اهتلهادی     تهثحیش  ع(5943پيسحیذسی، امیذ ى پَريام، محکذسهها )  -

 ع55-35، 5، ؿکاسً 5، ػال كلروامٌ تيسع اىسام تَاداستَاداس،  اىسامتيسع 

متـیشٍای ًلام اهتلادی تهش تهاصاس تهيسع     تثحیش(، 5944ؿَؼياسی، محکذسها ) پیشائی، خؼشى -

 ع94-25، 5، ؿکاسً 5، ػال اهتلادی ٍای پظىٍؾكلروامٌ ایشام، 

، تشرکٌ سها تَشاهی ى ػؼگش هيستخؾ، تَشام6 گزاسی ػشمایٌمذیشی  (، 5940اس ض، )ريهض، چ -

 اهتـاسات هگاً داهؾع

ٍای متواسم ى هامتوهاسم هلتهی تهش ؿهاخق     حش ؿيى(، ا5959) صادً، ػری، ًیاهيهذ، مَشامحؼن -

ؿهکاسً  ، 25، ػهال  مها ی  -دىكلروامٌ اهتلادی پي یهیکتی دس تاصاس تيسع اىسام تَاداس تَشام، 

 عع4

، چاج ػي ، تَشام6 هـش ػَا  یگزاس ک یهتيسع، ػَا  ى هحيً  ع(5949دىهاهی، ؿلامحؼین ) -

 هخؼتینع

ٌ مهذیشی    ع(5955ساػی، سها ى احکذ، پيیهام كهشد )   - ٌ  گهزاسی  ػهشمای ، تَهشام6 ػهاصمام   پیـهشكت

 ػک (عٍا )مٌا ؼٌ ى تذىین ًتة ػري  اهؼاهی داهـگاً

تشسػهی ساتٌهٌ متـیشٍهای ًها ن      ع(5945) كيكی، ػرهی  ى زادی، ػیذ حؼین، كشاصموذ، حؼنػ -

 پظىٍـهوامٌ ػرهي   اهتلادی ى ؿاخق تاصدً هوذی ػَا  دس تاصاس تهيسع اىسام تَهاداس تَهشام،    

 ع511-529، 95، ؿکاسً اهتلادی
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تهيسع   ٍهای  ؿهشً  هوهذی دس   ٍهای  رشیهام هيػهام پهزیشی    تثحیش ع(5011) ماؿاءاللهپيس،  كا ح -

 تَشام6 پادیواع، چاج اىل، تَاداساىسام 

 سیهضی  تشهامٌػؼٌ ػا ی پظىٍؾ دس ؤ، چاج هَم، تَشام6 ماهتلاد ایشام ع(5951ًثیثیام، محکذ ) -

 ى تيػؼٌع

احهش متـیشٍهای ًهلام     ع(5943) م، ىحیهذ امشادپيس اىلادی، مَهذی ى ػثاػهی   ،ػثاػیام، ػضت ا ٌ -

، ػال دی ایشاماهتلا ٍای پظىٍؾكلروامٌ اهتلادی تش ؿاخق ًل تيسع اىسام تَاداس تَشام6 

 ع512-591، 92، ؿکاسً 52

، تشرکهٌ  ؟ )اهتلاد ًهلام ى تاصاسٍهای مها ی(   ًوذ میاهتلاد چگيهٌ ػکل  ع(5952كاسمش، سارش ) -

 هادس مَشگام ى مَذی ًشام  كش، تَشام6 اهتـاسات هيس ػرمع

چاج چَاسدٍم، تَشام6 ؿهشً  چهاج ى هـهش     پيل، اسص ى تاهٌذاسی، ع(5945) كشری، یيػق -

 یعتاصسگاه

6 مثهاهی،  شامیا ٌیػشماتاصاس  ع(5954) كشٍکوذ مؼین، حامذ، ػکاىی، محکذاتشاٍیم ى ًيؿا، ػکاد -

، چهاج اىل، تَهشام6 هـهش  ميصؿهی تهث یلی      ٍها ى ساٍثشدٍها  هؼق ى هيت، تَذیذات ى كشك 

 اسؿذامع

 عى مذاسى ػرکی ایشام اًلاػاتمشًض  ع(5932) كشٍوگ ػري  ػیاػی -

تشسػی ساتٌٌ تروذمذت ؿاخق هیک  ػَا  تيسع تها متـیشٍهای    ع(5941) ًشیم صادً، ملٌلی -

اهتلهادی   ٍهای  پهظىٍؾ كلهروامٌ  ًلام پي ی تا اػتلادً اص سىؽ ٍکزکؼهی دس اهتلهاد ایهشام،    

 ع10-05، 22، ؿکاسً 4، ػال ایشام

مزرهٌ  ک  ػهَا ،  ػيامل اػاػی دس تؼیین هی ع(5945) یاسی، حشیا ى كشماهذىػ  حویوی، ًامثیض -

 ع99، ؿکاسً تيسع
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