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ّاي تاسزّي تَرط  اثزات هتغيزّاي ولاى التصازي تز ؽاذص

 *اٍراق تْازار تْزاى
 ***تمي َّهي           **تمي تزاتي

 11/50/1325تاريد پذيزػ:    12/13/1312تاريد زريافت: 

 چىيسُ
ٞس  ا٤ٗ ٔمبِٝ اضظ٤بث٣ اططٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ ثط ثبظز٣ٞ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثب 

ثبقس. ثطآٚضزٞب ثب دٙغ  ٣ٔ 7611-7631ٞب٢ فه٣ّ  ػ٣ٕٗ ٚ زازٜ اؾشفبزٜ اظ ضٚـ ٞٓ
ٜ ٘مس٢، قبذم ثطا٢ ثبظز٣ٞ ؾٟبْ )قبذم وُ ل٥ٕز ؾٟبْ، قبذم ل٥ٕز ٚ ثبظز
زٞس وٝ س٥ِٛس  قبذم ثبظزٜ ٘مس٢، قبذم ل٥ٕز نٙٗز ٚ قبذم ل٥ٕز ٔب٣ِ( ٘كبٖ ٣ٔ

٘بذبِم زاذ٣ّ، حؼٓ دَٛ ٚ حؼٓ ٘مس٣ٍٙ٤ اظ ٔشغ٥طٞب٢ اططٌصاض و٥ّس٢ ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ 
ثبقس. أب ٘طخ اضظ ٚ ٔؿىٗ قٛ٘س. ؾىٝ ػب٘ك٥ٗ ي٥ٗف٣ ثطا٢ ثبظاض ؾٟبْ ٣ٔ ٔحؿٛة ٣ٔ

ثبظاض ؾٟبْ، ثط ثبظز٣ٞ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاضسٟطاٖ اططٌصاض٘س. ثؿشٝ ثٝ قبذم ٔٙشرت ثطا٢ 
ٕٞچ٥ٙٗ اطط ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ثب ٚػٛز ا٤ٗ وٝ ٔٙف٣ اؾز ٣ِٚ دب٤ساض ٥٘ؿز. ٕٞچ٥ٙٗ 

زٞس وٝ ا٘شربثبر ازٚاض٢ ض٤بؾز ػٕٟٛض٢ ثٝ قسر ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ سبط٥ط  قٛاٞس ٘كبٖ ٣ٔ
 ٌصاضز. ٣ٔ

 .G14؛ JEL G12 :تٌسي عثمِ

قبذم وُ ل٥ٕز ؾٟبْ؛ حؼٓ دَٛ؛ س٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ، قوبذم   :يّاي وليسٍاصُ

                                                           
اق تيازار ذيرا  ىای تاززىی تٌرش اًر رضالو زکرری تا ػنٌا  "راتطو تین  غاذصاین ممالو مطرررج از  *

 تاغس. ذمی ىٌمن تو راىنمایی زکرر ذمی ذراتی می ً مرغیرىای کم  الرصازی" 
اضرازیار زانػااه آزاز اضممی، ًاحس ػلٌا ً ذحمیمواخ، زانػواسه موسیرید ً الرصواز، ذيورا ،       **

 fm202009@gmail.com  ، يطد الكررًنمكي:ایرا  )نٌیطنسه مط(ٌو(
، غرو الرصاز زانػااه آزاز اضممی، ًاحس ػلٌا ًذحمیماخ، ذيورا ، ایورا   زانػجٌی زًره زکرری ر ***

               hooman9922@gmail.com  يطد الكررًنمكي:
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 ل٥ٕز ٔؿىٗ؛ ٘طخ ثٟطٜ.

  همسهِ -1
 ٕ -ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ثبٚاؾُٝ ٔٛؾؿبر ٔب٣ِ ٚثب فٖٙٛ ذبل، دؽ ا٘ساظٞب٢ ػبٔٗٝ ضا ػٕو

آٚض٢ ٕ٘ٛزٜ ٚ آٟ٘ب ضا زض اذش٥بض وبضآفط٤ٙبٖ ٚ وؿب٣٘ وٝ سٕب٤ُ ثٝ اؾشمطاو زاض٘وس لوطاض   
ب٢ ٔب٣ِ ٔشٗسز٢ وٝ زضا٤ٗ ثبظاضٞبٔٗبّٔٝ ٥ٔكٛ٘س ثٝ فطاذٛضؾطضؾ٥سقوبٖ  زٞٙس. اثعاض٣ٔٞ

ٔوسر  قوٛ٘س. اٚضاق وٛسوبٜ  ٔسر )وٕشطاظ٤ىؿبَ( ٚثّٙسٔسر سمؿو٥ٓ ثٙوس٢ ٔو٣   ثٝ وٛسبٜ
قٛ٘س. ثس٣ٟ٤ اؾز ٞطلوسض ووبضا٣٤ ا٤وٗ    زضثبظاضدَٛ ٚثّٙسٔسر زضثبظاضؾطٔب٤ٝ ٔجبزِٝ ٣ٔ
ٟبزٜ ؾطٔب٤ٝ زضوكٛض ثُٛض ث٥ٟٙوٝ سوط٢   ثبظاضٞب افعا٤ف ٤بثٙس ٔىب٥٘عْ سؼ٥ٟع ٚسره٥م ٘

ز٘جبَ آٖ افعا٤ف ضفوبٜ ػبٔٗوٝ   نٛضر ذٛاٞسٌطفز ٚأىبٖ ضقس ٚسٛؾٗٝ الشهبز٢ ٚ ثٝ
ٞب٢ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ زض ٞط الشهبز٢، ثٝ نٛضر زٔبؾوٙغ،  ث٥كشط فطاٞٓ ذٛاٞسقس. قبذم

ثوط  ٌوصاضاٖ  ٞب٢ ٔشٗسز ؾ٥بؾوز ٥ٌط٢٘حٜٛ وبضوطز الشهبز ضا ٘كبٖ زازٜ ٚ اططار سه٥ٕٓ
ٕ٘ب٤ٙوس.  ٞوب، ؾوط٤ٗبً ٔوٙٗىؽ ٔو٣    الشهبز وكٛض ضا حش٣ لجُ اظ اػطا٣٤ قسٖ آٖ ؾ٥بؾز

 ٞووووب٢ سؼووووبض٢ ٞووووب٢ ل٥ٕووووز ؾووووٟبْ ٚ چطذووووٝاضسجووووبٌ ثوووو٥ٗ قووووبذم
 سٛا٘ٙس ٚلٛٔ ضٚ٘ك ٚ ضوٛز الشهبز٢ ضاد٥ف ث٣ٙ٥ ٕ٘ب٤ٙس.٣ٔ

ٖٙٛاٖ سٟٙب ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔشكىُ وكوٛضاظ ظٔوبٖ سبؾو٥ؽ    ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثٝ
سب لجُ اظزٞٝ ٞفشبز، اظ حؼٓ فٗب٥ِوز چٙوسا٣٘ ثطذوٛضزاض ٘جوٛزٜ      7613دب٘عزٞٓ ثٟٕٗزض

   ٝ ٖٙوٛاٖ  اؾز. سٟٙب دؽ اظ ػًٙ سح٣ّ٥ٕ، سؼس٤س فٗب٥ِز ثٛضؼ اٚضاق ثٟوبزاض سٟوطاٖ ثو
نٛضر ٘ؿوج٣  ٞب٢ ذهٛن٣ ؾبظ٢ ٚػصة ٘مس٣ٍٙ٤، ثٝظ٥ٔٙٝ ا٢ ثطا٢ اػطا٢ ؾ٥بؾز

وٖٙٛ ؾٟٓ ا٤ٗ ثوبظاض زض ػوصة ٘موس٣ٍٙ٤    ٔٛضز سٛػٝ لطاض ٌطفشٝ اؾز. ثب ا٤ٗ ٚػٛز، سب
وٝ ٞٓ اوٖٙٛ اضظـ وُ ؾبلا٘ٝ ٔٗبٔلار ا٤ٗ ثبظاض وٕشط اظ َٛض٢ثؿ٥بض وٓ ثٛزٜ اؾز. ثٝ

زٞوس ٚاضظـ ووُ ػوبض٢ ثوبظاض ثوٝ      زٜ زضنس ٘مس٣ٍٙ٤ ٔٛػٛز زض وكٛض ضا سكى٥ُ ٔو٣ 
ضؾس. زض قطا٤ٍ و٣٘ٛٙ وٝ وكٛض ٔب قطا٤ٍ ٌصاض اظ ٘هي ٘مس٣ٍٙ٤ ثرف ذهٛن٣ ٣ٕ٘

شهبز زِٚش٣ ثٝ ذهٛن٣ ضا ثب اػطا٣٤ قسٖ ثٙس ػ٥ٓ انُ چُٟ ٚچٟبض لبٖ٘ٛ اؾبؾو٣،  ال
وٙس، سٛػٝ ٚ سم٤ٛز سٟٙب ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔشكىُ وكٛض، يطٚض٢ ٔو٣ ٕ٘ب٤وس. زض   ؾذط٢ ٣ٔ

ٞوب٢  ا٤ٗ ضاؾشب ٖلاٜٚ ثط ثؿشط ؾبظ٢ لب٣٘ٛ٘ ؾورز افوعاض٢ ٚ افوعا٤ف سٗوساز قوطوز     
، ثٝ ٖٙٛاٖ سم٤ٛز  َط  ٖطيوٝ، لاظْ اؾوز   دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ
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ٞب٢ ٔٙبؾت ثطا٢ سم٤ٛز َط  سمبيب٢ ا٤ٗ ثبظاض ٥٘ع نٛضر دوص٤طز،  ٌصاض٢وٝ ؾ٥بؾز
سٛا٘وس  قٙبؾب٣٤ ٖٛأُ ٔٛطط ثط ض٤ؿه ٚ ثوبظزٜ ؾوطٔب٤ٝ ٌوصاض٢ زضثوٛضؼ سٟوطاٖ، ٔو٣      

اض٢ ٞب٢ افعا٤ف ا٥ٍ٘عٜ ؾطٔب٤ٝ ٌوص ٌصاضاٖ ثطا٢ ٤بفشٗ ضاٜضإٞٙب٢ ٔٙبؾج٣ ثطا٢ ؾ٥بؾز
زض ا٤ٗ ثبظاض ثبقس. ثطاؾبؼ ٔجب٣٘ ٘ٓط٢، ٖٛأُ ٔٛطط ثوط ض٤ؿوه ٚ ثوبظزٜ ؾوٟبْ زض زٚ     

قٛ٘س. ٖٛأُ زض٣٘ٚ، ٔشغ٥طٞوب٢ زض ؾوُح   ٌطٜٚ ٖٛأُ زض٣٘ٚ ٚ ث٥ط٣٘ٚ زؾشٝ ثٙس٢ ٣ٔ
٥ٌط٘س. ٖٛا٣ّٔ ٔظُ سطو٥ت ٚؾوبذشبض زاضا٤و٣ ٞوب ٚ ثوس٣ٞ     قطوز ٚ نٙٗز ضا زض ثط ٣ٔ

س٣ٍٙ٤، ثس٣ٞ ٚ حبق٥ٝ ؾٛز ثٍٙبٜ، افوعا٤ف ضلبثوز   ٞب٢ فٗب٥ِز، ٘مٞب٢ قطوز، ٘ؿجز
سٛا٘ٙوس ُٔوطح ثبقوٙس. ا٤وٗ     زض نٙٗش٣ ذبل، ٘ٛٔ آٚض٢ زض قطوز ٤ٚب نٙٗز ٚ... ٣ٔ

ٖٛأُ ٔٙحهط ثٝ قطوز ٚ ٤ب نٙٗش٣ ذبل ثٛزٜ ٚ زض ؾُح وُ ثبظاض فطا٥ٌوط ٥٘ؿوشٙس.   
ظزٜ ٖٛأُ ولاٖ فط٣ٍٙٞ، ؾ٥بؾ٣ ٚ الشهبز٢ ثٝ نٛضر ثطٚ٘عا ثوط ٥ٔوعاٖ ض٤ؿوه ٚ ثوب    

 ٌصاض٘وووس. زض ا٤وووٗ ُٔبِٗوووٝ سووولاـ   ٔؼٕٖٛوووٝ ووووُ ثوووبظاض ؾوووٟبْ سوووبط٥ط ٔووو٣   
ا٢ ٔٙشرت اظ ٔشغ٥طٞوب٢ وولاٖ الشهوبز٢ ٚ ث٥طٚ٘و٣ ثطقبذهوٟب٢      قٛز اطط ٔؼ٣ٖٕٔٝٛ

ٔشٗسز ل٥ٕز  ٚثبظز٣ٞ ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ٔٛضز ثطضؾو٣ لطاض٥ٌط٘وس. اظ   
ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهوبز٢ ثطٔشغ٥طٞوب٢   ا٤ٗ ضٚ ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ ز٘جبَ سج٥٥ٗ اططٌصاض٢ ثطذ٣ 
، قبذم 2، قبذم ل٥ٕز ٚثبظزٜ ٘مس1٢ٔشٗسز ثبظاضؾٟبْ ٣ٙٗ٤ قبذم وُ ل٥ٕز ؾٟبْ

٣ٔ ثبقس. زض ا٤ٗ ضاؾشب، دطؾف و٥ّس٢ ا٤ٗ ٔمبِوٝ   4ٚ قبذم ل٥ٕز ٔب٣ِ 3ل٥ٕز نٙٗز
ٞب٢ ثبظز٣ٞ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟوبزاض سٟوطاٖ ٚ   ا٢ ث٥ٗ قبذمآ٤ب ضاثُٝ»ٖجبضر اؾز اظ 

 «ٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ ٚػٛز زاضز؟٥زفٗبِ
-ؾبظٔبٖ ز٣ٞ ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ ا٤ٗ قطح اؾز: دؽ اظ ٔمسٔٝ، د٥ك٥ٙٝ ٔٛيٛٔ ثطضؾ٣ ٣ٔ

قٛز. ذلانٝ ٚ ٘ش٥ؼوٝ ٥ٌوط٢ ثروف    قٛز. ؾذؽ ضٚـ سحم٥ك ٚ ثطآٚضز ٔسَ آٚضزٜ ٣ٔ
 دب٤ب٣٘ ٔمبِٝ ذٛاٞس ثٛز.

 هثاًي ًظزي -3
٥ٌوطز، ٤ىو٣ اظ   ٔحُ نٛضر ٔو٣  ثطاؾبؼ سئٛض٢، ثبظز٣ٞ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زضؾٟبْ اظزٚ

                                                           
1. Tepix 
2. Tedpix 
3. Industrial Price index  
4. Financial Price Index  
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ْ     (DPS)ٔحُ سٛظ٤ٕ ؾبلا٘ٝ ؾٛز ؾوٟبْ   . ثٙوبثطا٤ٗ  1ٚز٤ٍوط٢ اظٔحوُ سغ٥٥طل٥ٕوز ؾوٟب
ٞب٢ الشهبز ذطز اظ َط٤ك ثطضؾ٣ ٖٛأُ ٔٛطط ثطٖطيٝ ٚسمبيب٢ ؾٟبْ ثبسٛػٝ ثٝ سئٛض٢

 سٛاٖ زضذهوٛل چٍو٣ٍ٘ٛ سغ٥٥وطار ل٥ٕوز ٚثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ ثوٝ ٘شوب٤ؼ٣ ضؾو٥س.          ٣ٔ
ٞب٢ ػس٤س ثٝ ثبظاض ٚا٘ؼبْ ٔٗبٔلار ؾٟبْ آٟ٘وب  ظاضؾٟبْ، ٚضٚز قطوزثٝ ٖٙٛاٖ ٔظبَ زضثب

زٞٙس. ثس٣ٟ٤ اؾوز ٖوسْ ٚضٚز ٘مس٣ٍٙ٤)سمبيوب٢(    زضثٛضؼ، َط  ٖطيٝ ضاسكى٥ُ ٣ٔ
-ٞب٢ ػس٤ساِٛضٚز، ثبٖض وبٞف ل٥ٕزػس٤س ثٝ ثبظاض، ٚسساْٚ ٖطيٝ ا٥ِٚٝ ؾٟبْ قطوز

٣ ٔٛػٛز ثٝ ؾٕز ؾوٟبْ  ز٥ُِ ٌطا٤ف ٘مس٤ٍٙٞب٢ لج٣ّ ذٛاٞسقس)ثٝٞب٢ ؾٟبْ قطوز
ٕٞطاٜ ذٛاٞس زاقز. ثٙبثطا٤ٗ سٛػٝ  ػس٤س( ٚ ا٤ٗ ٔٛيٛٔ وبٞف ثبظز٣ٞ وُ ثبظاض ضا ثٝ

ثٝ َط  سمبيب ٕٞعٔبٖ ثب ٖطيٝ ٞب٢ ا٥ِٚٝ، ٘مف ٟٕٔو٣ زضسوساْٚ ضٚ٘وك زضثبظاضؾوٟبْ     
 ٗ ضٚ َووط  سمبيووب زضا٤ووٗ ثووبظاض اظا٥ٕٞووز ًٔووبٖف٣   ٚسٛؾووٗٝ ا٤ووٗ ثووبظاضزاضز. اظا٤وو

  سمبيبؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ٕٞٛاضٜ سلاـ زاض٘س اضظـ اٚضاق ثٟبزاض ضا ثطذٛضزاضاؾز. زضَط
 اضظ٤بث٣ ٕ٘ب٤ٙس.  

وٝ اٌطاضظـ َٛض٢ٔٗبّٔٝ ٌطاٖ زضثبظاضؾٟبْ ٕٞٛاضٜ ثٝ ل٥ٕشٟب٢ شاس٣ سٛػٝ زاض٘س. ثٝ
اظفوطٚـ ٖٚطيوٝ آٖ    شاس٣ ٚضلٝ ثٟبزاض٢ ضا ث٥كشط اظ اضظـ ثبظاض٢ آٖ ثوطآٚضز ٕ٘ب٤ٙوس،  

ٕ٘ب٤ٙس ٚثبِٗىؽ. ثٙبثطا٤ٗ اضظق٥بث٣ ٝ ذط٤س ٍٟٚ٘ساض٢ آٖ ٣ٔذٛززاض٢ ٕ٘ٛزٜ ٤ٚب الساْ ث
اٚضاق ثٟبزاض ثطا٢ فٗبلاٖ ثبظاضؾطٔب٤ٝ اظا٥ٕٞز ثبلا٣٤ ثطذٛضزاضاؾز.ثٝ ِحبِ ٘ٓوط٢ زٚ  

ثبقووس، ٤ىوو٣ ضٚـ اضظـ ضٚـ ٖٕووسٜ ثووطا٢ اضظ٤ووبث٣ اٚضاق ثٟووبزاض لبثووُ َووطح ٔوو٣ 
ثبقس ووٝ ا٤وٗ   ( P/E٣ٔاؾز ٚز٣ٔٚ ضٚـ يط٤ت ل٥ٕز ثٝ ؾٛز ٞطؾٟٓ)2(PVAف٣ّٗ)

ٞٓ ثٝ ٣ٖٛ٘ ٚاثؿشٝ ٚٔطسجٍ ثب ضٚـ اضظـ ف٣ّٗ اؾوز. ثطاؾوبؼ ضٚـ اضظـ فّٗو٣،    
ووٝ ؾوطٔب٤ٝ ٌوصاضاٖ ا٘شٓبضزاض٘وس      3اضظـ ف٣ّٗ)سٙع٤ُ قسٜ(و٥ّٝ ػط٤ب٘وبر ٘موس٢ آسو٣   

ٚ ٤وب   4قوٛ٘س ٚ اضظـ ٚالٗو٣  اظزاضا٣٤)ٚضلٝ ثٟبزاض( ذٛز ثسؾز آٚض٘س ثبٞٓ ػٕوٕ ٔو٣  
زٞٙس. زض ٔوٛضز اضظقو٥بث٣ ؾوٟبْ ٤وه قوطوز،      ُ ٣ٔزاضا٣٤ فٛق ضا سكى٥ 5اضظـ شاس٣

                                                           
1. Capital Gain 
2. Present Value Approach 
3. Future Cash Flows 
4. Real Value 
5. Intrinsic Value 
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سٗس٤ُ قسٜ اؾز ٚ زض آٖ اضظـ فّٗو٣ ؾوٟبْ    1ضٚـ فٛق ثٝ ٔسَ سٙع٤ُ ؾٛز سمؿ٣ٕ٥
 ٞب٢ آس٣ اؾز : ٖبز٢ قطوز ثطاثط ثب ٔؼٕٛٔ اضظـ سٙع٤ُ قسٜ ؾٛزٞب٢ سمؿ٣ٕ٥ ؾبَ

1 2

2
....

(1 ) (1 ) (1 )

n

n

D D D
p

k k k
   

    
 Dt)٤ٝ ٌوصاض) ٘وطخ سٙع٤وُ ( ثوٛزٜ ٚ )    ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شٓبض ؾطٔب  (k)زض ا٤ٗ ضاثُٝ 

ثط اضظـ ف٣ّٗ ) ل٥ٕز (   (P)٣ٔ ثبقس ٚ  tث٥بٍ٘ط ٥ٔعاٖ ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ٞط ؾٟٓ زض ؾبَ 
ثطآٚضز قسٜ ٞط ؾٟٓ زلاِز زاضز. ثب فطو سساْٚ فٗب٥ِز قطوز، سٗوساز ؾوبِٟب٢ ؾوٛز    

شوٝ  ثٝ ؾٕز ث٣ ٟ٘ب٤ز ٣ٔ وٙوس(. اِج  nسٛا٘س ٘بٔحسٚز ثبقس ) ٣ٙٗ٤   ز٣ٞ آس٣ قطوز ٣ٔ
ثب زض ٘ٓط ٌطفشٗ فطيٟب٣٤ ثطا٢ ؾٛز ؾبِٟب٢ آس٣ ثٍٙبٜ ٣ٔ سٛاٖ ثٝ ضٚقٟب٢ ٔحبؾوجبس٣  

ث٥ٟٙب٤ز ثٛزٜ ٚ ؾٛزٞب٢ سمؿ٣ٕ٥  ؾوبلا٘ٝ اظ ٘وطخ    nؾبزٜ سط٢ ٥٘ع زؾز ٤بفز. ٔظلاً اٌط
 ثطذٛضزاض  ثبقٙس، ذٛا٥ٞٓ زاقز:   (g)ضقس طبثز 

gk

)g(D

gk

D
p








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 ثبقس،  (g=0)٤ٚب اٌط 
D

p
K

  Kٌطزز ثو٥ٗ  ٌٛ٘ٝ وٝ ٔلاحٓٝ ٣ٕٔٞبٖ ذٛاٞس ثٛز.  

ٚP  ٗضاثُٝ ٔٗىٛؼ ٚث٥ DtٚP .ضاثُٝ ٔؿشم٥ٓ ثطلطاض اؾز 
اـ وبف٣ اؾوز اظٔوسَ ل٥ٕوز    ( ثٝ اػعا٢ سكى٥ُ زٞٙسkٜثطا٢ سفى٥ه ٘طخ سٙع٤ُ) 

ٞب٢ ،اؾشفبزٜ قٛز. زض ٔسَ ل٥ٕز ٌصاض٢ زاضائ٣ (CAPM)ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ا٢ٌصاض٢ زاضا٣٤
قٛز ثبظاض ؾطٔب٤ٝ اظ ٘ٛٔ ضلبثوز وبٔوُ ثوٛزٜ ٚ سٕوب٣ٔ فوطٚو ٚ      ؾطٔب٤ٝ ا٢ فطو ٣ٔ

٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ ضلبثز وبُٔ ضا زاضز ٚ ؾطٔب٤ٝ ٌوصاضاٖ زض چٙو٥ٗ ثوبظاض٢ ضفشوبض٢ ٖملا٘و٣      
ٞب ) ثٙبْ ضٚ افطاز زض ضاؾشب٢ وبٞف ض٤ؿه ، ٔشٙٛٔ سط٤ٗ دطسف٥ِٛٛ اظ زاضا٣٤زاض٘س. اظ ا٤ٗ

، ل٥ٕوز  (CAPM)زٞٙس. ثطاؾبؼ ٔوسَ  ضا ا٘شربة ٚ سكى٥ُ ٣ٔ M)2دطسف٢ٛ٥ِٛ ثبظاض ٤ب 
ٌطزز. أب ثطا٢ ٔحبؾوجٝ ٘وطخ سٙع٤وُ لاظْ    زاضا٣٤ ثطاؾبؼ ضٚـ اضظـ ف٣ّٗ اضظ٤بث٣ ٣ٔ

 اؾز ثٝ ضاثُٝ ظ٤ط سٛػٝ قٛز : 

                                                           
1. Dividend Discount Model( DDM) 

2. .Market 
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 اْ   iزاضا٣٤اْ  + ٘طخ ثبظزٜ اؾ٣ٕ ثسٖٚ ض٤ؿه = ٘طخ ثبظزٜ iنط  ض٤ؿه زاضا٣٤ 
 

ٞب٢ اض ٣ٔ سٛا٘س ثب ا٤ؼبز حساوظط سٙٛٔ زض دطسف٥ِٛٛ زاضا٣٤زض ا٤ٗ ٔسَ ٤ه ؾطٔب٤ٝ ٌص
ذٛز، ض٤ؿه غ٥ط ؾ٥ؿشٕبس٥ه ٞط زاضا٣٤ ضا ثٝ نفط ثطؾب٘س؛ أب زض ٞط حبَ أىبٖ حص  

ذبَط ٖٛأُ ث٥ط٣٘ٚ ٥ٔؿط ٥٘ؿز. ثٙبثطا٤ٗ ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شٓبض ض٤ؿه ؾ٥ؿشٕبس٥ه  ثٝ
ٞوب٢ ٢ٚ  طخ ثبظز٣ٞ دطسف٥ِٛٛ زاضا٤و٣ ٌصاض )٘طخ سٙع٤ُ( وٝ ٔٗبزَ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٤٘ه ؾطٔب٤ٝ

اؾز، ثطاؾبؼ ضاثُٝ ظ٤ط لبثُ ٔحبؾجٝ ذٛاٞس ثٛز. ووٝ زض آٖ نوط  ض٤ؿوه، دوبزاـ     
 ٘بق٣ اظ سحُٕ ض٤ؿه ؾ٥ؿشٕبس٥ه اؾز. 

نط  ض٤ؿه + ٘طخ ثبظز٣ٞ ٔٛضز ا٘شٓبض اؾ٣ٕ ثوسٖٚ ض٤ؿوه ؾوطٔب٤ٝ ٌوصاض٢=       
 ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شٓبض ؾطٔب٤ٝ ٌصاض

كط ث٥ٗ ٘طخ ثٟطٜ ٚال٣ٗ ٚ اؾ٣ٕ ٚ ٘طخ سٛضْ ٔٛضز ا٘شٓبض،ضاثُٝ ثطاؾبؼ ضاثُٝ ف٥     
 ظ٤ط ثطلطاض اؾز:

 ٘طخ سٛضْ ٔٛضز ا٘شٓبض + ٘طخ ثٟطٜ ٚال٣ٗ  = ٘طخ ثٟطٜ اؾ٣ٕ

حبَ اٌط ٘طخ ثبظزٜ اؾ٣ٕ ثسٖٚ ض٤ؿه ؾطٔب٤ٝ ٌصاض ضا ٔٗبزَ ٘وطخ ثٟوطٜ اؾو٣ٕ زض    
 :٘ٓط ث٥ٍط٤ٓ، ٘طخ سٙع٤ُ ٔٛضز ٘ٓط ثس٤ٗ نٛضر ٔحبؾجٝ ذٛاٞس قس

 ٌصاض( )نط  ض٤ؿه(+)٘طخ سٛضْ ٔٛضزا٘شٓبض(+)٘طخ ثٟطٜ ٚال٣ٗ(=)٘طخ ثبظزٜ ٔٛضزا٘شٓبضؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ دؽ سٛا٘س ثط ٘طخ ثبظزٜ ؾب٤ط فطنز٘طخ ثٟطٜ ٚال٣ٗ زضا٤ٙؼب ٣ٔ
اظ وؿط نط  ض٤ؿه آٟ٘ب ٚوؿط ٘طخ سٛضْ ٔٛضز ا٘شٓوبض زلاِوز ٕ٘ب٤وس. ثطاؾوبؼ ضٚـ     

٥ٌوطز ثٙوبثطا٤ٗ   ، ٘طخ سٙع٤ُ زض ٔرطع وؿط لطاض ٣ٔ(DDM)اضظق٥بث٣ اضظـ ف٣ّٗ ؾٟبْ 
ؾٝ آ٤شٓ، ض٤ؿه، ٘طخ سٛضْ ٔٛضز ا٘شٓبض ٚ ٘طخ ٚال٣ٗ ثٟطٜ اظ ٖٛأُ ٔٙف٣ سبط٥طٌوصاض ثوط   

ٌطز٘س. ثس٣ٟ٤ اؾز ٞط ٖبُٔ سبط٥ط ٌصاض ثط ا٤وٗ ؾوٝ   ل٥ٕز ٚ ثبظز٣ٞ ؾٟبْ ٔحؿٛة ٣ٔ
٘حٜٛ سبط٥ط سٛضْ ثط ل٥ٕز ؾوٟبْ  سٛا٘س ٥ٕٞٗ اطط ضا زاقشٝ ثبقٙس. زض ذهٛل آ٤شٓ ٥٘ع ٣ٔ

شوط ا٤ٗ ٘ىشٝ يطٚض٢ اؾز وٝ ٞط چٙس سٛضْ اظ َط٤ك وب٘بَ ٘طخ سٙعَ  سوبط٥ط ٔٙفو٣ ثوط    
ٞب٢ ثٛضؾ٣ ث٥كوشط  ل٥ٕز ؾٟبْ زاضز ٣ِٚ اٌط سٛضْ ٚ افعا٤ف ل٥ٕز ٔحهٛلار  قطوز

٘بَ ٞب افعا٤ف ٤بفشٝ ٚ سٛضْ اظ وباظ ضقس ٞع٤ٙٝ ٞب٢  س٥ِٛس ثبقٙس زض ا٤ٙهٛضر ؾٛز ثٍٙبٜ
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سٛا٘س سبط٥ط ٔظجشو٣ ثوط ل٥ٕوز ؾوٟبْ زاقوشٝ ثبقوس،       ػط٤بٖ ٚػٜٛ ٘مس٢ آس٣ ٖب٤س٢ ٞب ٣ٔ
نٛضر ثطآ٤ٙس ا٤ٗ زٚ اطط ٔربِي ٞٓ، ٘حٜٛ سوبط٥ط سوٛضْ ثطل٥ٕوز ٚ    ثس٣ٟ٤ اؾز زض ا٤ٗ

 ثبظز٣ٞ ؾٟبْ ضا س٥٥ٗٗ ذٛاٞس وطز.
ط ٘وطخ  ٞب ٕٚٞچ٥ٙٗ ٖٛأُ ٔٛطط ثٖٛأُ سبط٥طٌصاضثطٔمبز٤طػط٤ب٘بر ٘مس٢ آس٣ زاضا٣٤

ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شٓبض ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ، ثٝ ٣ٖٛ٘ ٖٛأوُ سبط٥طٌوصاض ثطل٥ٕوز ٚثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ      
قٛ٘س. ثٝ ِحبِ سئوٛض٤ى٣ ا٤وٗ ٖٛأوُ ثوٝ زٚ زؾوشٝ زضٚ٘و٣ ٚ       ٞب ٥٘ع ٔحؿٛة ٣ٔثٍٙبٜ

ٞب٢ ٔب٣ِ، حبقو٥ٝ  قٛ٘س. ٖٛأُ زض ؾُح قطوز ٚ نٙٗز ٔظُ ٘ؿجزث٥ط٣٘ٚ سمؿ٥ٓ ٣ٔ
ٞب٢ ٔب٣ِ قطوز ٖٚٛأُ سبط٥طٌوصاض ثوط   ُٔبِٗٝ نٛضرؾٛز، ٘شب٤غ حبنّٝ اظ ثطضؾ٣ ٚ 

قٛ٘س. اظ ضٚ٘ك ٚ ضوٛز زض قطوز ٚنٙٗش٣ ذبل، ٣ٍٕٞ اظ ٖٛأُ زض٣٘ٚ ٔحؿٛة ٣ٔ
ٞب لبثُ وٙشوطَ ٔو٣ ثبقوٙس. أوب     ضٚ ا٤ٗ ٖٛأُ سب حسٚز ظ٤بز٢ ثٛؾ٥ّٝ ٔس٤ط٤ز ثٍٙبٜا٤ٗ

ٚ ثوبظز٣ٞ   ٖٛأُ ولاٖ الشهبز٢، اػشٕب٣ٖ ٚ حش٣ ؾ٥بؾ٣ ٚػٛز زاض٘وس ووٝ ثوط ل٥ٕوز    
ٞب ثٛزٜ ٚاظ ا٤ٙطٚ ٖٛأُ ث٥طٚ٘و٣  ؾٟبْ سبط٥ط ٣ٔ ٌصاض٘س وٝ ذبضع اظ وٙشطَ ٔس٤ط٤ز ثٍٙبٜ

قٛ٘س، ٔظُ ٘طخ سٛضْ، ٘طخ ثٟطٜ، ٘طخ ضقوس الشهوبز٢، ٔب٥ِوبر، ؾٛثؿو٥س،     ٔحؿٛة ٣ٔ
لٛا٥٘ٗ ٚٔمطضار ٔطثَٛٝ، حؼٓ ٘موس٣ٍٙ٤، ازٚاض سؼوبض٢ وؿوت ٚووبض، ٥ٔوعاٖ ثوبظز٣ٞ       

ٞوب٢ الشهوبز٢، اػشٕوب٣ٖ ٚ ؾ٥بؾو٣     ػوب٤ٍع٤ٗ ٚ ؾ٥بؾوز   ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢فطنز
زِٚز. زض ا٤ٗ ُٔبِٗٝ سلاـ ٣ٔ قٛز اطط ٔٙشرج٣ اظ ا٤وٗ ٔشغ٥طٞوب٢ ث٥طٚ٘و٣ ٚالشهوبز٢     
سبط٥طٌصاض ثطل٥ٕز ٚ ثبظز٣ٞ ؾٟبْ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٥ٌطز. زضٞط حوبَ زضَوط  سمبيوب    

وب٘وبَ اَٚ  زٚوب٘بَ ثطا٢ سوبط٥ط ٌوصاض٢ ثوط ض٢ٚ ل٥ٕوز ٚثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ ٚػوٛز زاضز.        
ػط٤ب٘بر ٚػٜٛ ٘مس٢ )ٖب٤س٢( آس٣ ؾٟٓ ثوٛزٜ ٚ وب٘وبَ زْٚ ٘وطخ ثوبظزٜ ٔوٛضز ا٘شٓوبض       

ثبقس وٝ ثٝ ٖٙٛاٖ ٘طخ سٙع٤ُ زض ٔحبؾجٝ اضظـ ف٣ّٗ ٖب٤س٢ ٞب٢ آس٣ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ٣ٔ
 ٥ٌطز.ؾٟبْ ٔٛضز اؾشفبزٜ لطاض ٣ٔ

ز زاضز، ثوب  ثٝ ِحبِ ضلبثش٣ وٝ ث٥ٗ ثبظاضٞب٢ دَٛ ٚؾطٔب٤ٝ ثطا٢ ػصة ٘مس٣ٍٙ٤ ٚػٛ
افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ زض ٘ش٥ؼٝ وبٞف ٘طخ ثٟطٜ، اظؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زضثبظاضدَٛ وبؾشٝ قوسٜ  

قٛ٘س. افعا٤ف ٘موس٣ٍٙ٤ ٚ حؼوٓ  دوَٛ زض    ٚٔٙبثٕ ٔب٣ِ ثٝ ؾٕز ثبظاضؾطٔب٤ٝ ؾطاظ٤ط٣ٔ
سٛا٘س ثب وبٞف ٘طخ ٚال٣ٗ ثٟطٜ اظ َط٤ك وب٘بَ ٘طخ سٙع٤ُ، ثبٖض افعا٤ف وٛسبٜ ٔسر ٣ٔ
. ٕٞچ٥ٙٗ افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤، سٛا٘ب٣٤ سؼ٥ٟع ٔٙبثٕ ٔب٣ِ ثب٘ىٟب ضا افعا٤ف ل٥ٕز ؾٟبْ ٌطزز
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ٞب ثٝ قطوشٟب٢ ثٛضؾ٣، ٖب٤س٤ٟب ٚ ػط٤بٖ زازٜ ٚ زض ٘ش٥ؼٝ ثب افعا٤ف سٛاٖ ٚاْ ز٣ٞ ثب٘ه
ٞب افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس ٚ اظ ا٤ٗ وب٘بَ ٥٘ع ٥ٔشٛا٘س ثط ل٥ٕز ؾٟبْ سوبط٥ط  ٚػٜٛ ٘مس٢ آس٣ ثٍٙبٜ

اظ اطط ٔظجز ٘موس٣ٍٙ٤ ثوط ل٥ٕوز ؾوٟبْ، اظ َط٤وك سوبط٥ط آٖ        ٔظجز  ثٍصاضز. اِجشٝ ثرك٣
قط٣َ وٝ ثطآ٤ٙس ضاثُٝ سوٛضْ ٚل٥ٕوز ؾوٟبْ ٔٙفو٣     ثطسٛضْ ٥ٔشٛا٘س  ذظ٣ٙ ٌطزز )اِجشٝ ثٝ

ثبقس(. ثب افعا٤ف ضقسالشهبز٢، ٥ٔعاٖ زضآٔس افطازٚؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ افعا٤ف ٤بفشوٝ اظ٤وه   
سٜ ٚثوب افوعا٤ف ل٥ٕشٟوب٢ ؾوٟبْ،     ٌصاض٢ زضثبظاضؾوطٔب٤ٝ ث٥كشطقو  ؾٛ سمبيب ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ

قٛز ٚ اظؾو٢ٛ ز٤ٍطسمبيوب ثوطا٢ ذط٤وس وبلاٞوب ٚ ذوسٔبر       ثبظز٣ٞ ا٤ٗ ثبظاضث٥كشط ٣ٔ
ٞب٢ ثٛضؾ٣ افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس ٚ ا٤ٗ ٥ٔشٛا٘س ثط ل٥ٕز ٔحهٛلار ٚ ٥ٔوعاٖ  س٥ِٛس٢ قطوز
ٞب اططٔظجز ٌصاقشٝ ٚ زض ٟ٘ب٤ز ثبٖض افعا٤ف ؾٛز آٚض٢ ٚ ػط٤وبٖ ٚػوٜٛ   س٥ِٛس قطوز
سٛا٘س اظ وب٘بَ افوعا٤ف ٖب٤وس٢   ٞب ٌطزز.ٚثس٤ٗ سطس٥ت ضقس الشهبز٢ ٣٣ٔ ثٍٙبٜ٘مس٢ آس

 ٞب ٚ ػط٤بٖ ٚػٜٛ ٘مس٢ ثط ل٥ٕز ٚثبظز٣ٞ ؾٟبْ سبط٥ط ٔظجز زاقشٝ ثبقس.
ٞب٢ ؾ٥بؾ٣ ثبٖض افعا٤ف ض٤ؿه ؾ٥بؾ٣ ٚؾ٥ؿوشٕبس٥ه زض ووُ ثوبظاض    افعا٤ف سٙف

ٝ ٚ ثوب افوعا٤ف نوط     ؾٟبْ قسٜ سمبيب ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ ٌوصاض٢ زضا٤وٗ ثبظاضووبٞف ٤بفشو    
ض٤ؿه، ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شٓبض ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ )٘طخ سٙع٤ُ( افعا٤ف ذٛاٞوس ٤بفوز ٚ زض   

 ٘ش٥ؼٝ ل٥ٕشٟب٢ ؾٟبْ وبٞف ذٛاٞٙس ٤بفز.
ٞب٢ ػٟب٣٘ ٘فز زضوكٛضٞب٢ نبزض وٙٙسٜ ٘فوز ٥ٔشٛا٘وس اظ٤وه ؾوٛ     افعا٤ف ل٥ٕز

ؾوٟبْ افوعا٤ف ٤بثوس     زضآٔس افطازٚ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ضا افعا٤ف زٞس ٚسمبيوب ثوطا٢ ذط٤وس   
ٚاظؾ٢ٛ ز٤ٍطثبٖض فطاٞٓ قسٖ افعا٤ف ٚاضزار ٔٛاز ا٥ِٚٝ ثٍٙبٟٞب  ٚا٘شمبَ سىِٙٛوٛغ٢  
 ثٝ زاذُ وكٛضقسٜ، زض ٘ش٥ؼٝ ٥ٔعاٖ ؾٛزز٣ٞ ٚ ػط٤وبٖ ٚػوٜٛ ٘موس٢ ٖب٤وس٤ٟب٢ آسو٣      

سٛا٘س ثط ل٥ٕز ٚ ثبظز٣ٞ ؾٟبْ سبط٥ط ٔظجز زاقوشٝ  ٞب افعا٤ف ٤بثس ٚ اظ ا٤ٗ ػٟز ٣ٔثٍٙبٜ
 ثبقس.
ِحبِ ضلبثش٣ وٝ ث٥ٗ ثبظاض ؾٟبْ ثب ثبظاضٞب٢ ٔؿىٗ، ظ٥ٔٗ، اضظ ٚ ؾىٝ ٚػٛز زاضز،  ثٝ

افعا٤ف ل٥ٕز اضظ، ؾىٝ ٚ ٤ب ٔؿىٗ ٚ ظ٥ٔٗ، ثبٖض افعا٤ف ٞع٤ٙٝ ٞب٢ فطنز ؾوطٔب٤ٝ  
ٌصاض٢ زض ثبظاض ؾٟبْ ٥ٍٔطز٘س. ٚ ثس٤ٗ سطس٥ت ثب افعا٤ف ثوبظز٣ٞ زض ثبظاضٞوب٢ ضل٥وت،    

-ْ ثٝ ؾٕز ثبظاضٞب٢ ز٤ٍط ؾطاظ٤ط٥ٔكٛز،زض٘ش٥ؼٝ ل٥ٕزٔٙبثٕ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ اظثبظاضؾٟب

ٞب٢ ؾٟبْ وبٞف ذٛاٞٙس ٤بفز.زضٚالٕ زضا٤ٗ قطا٤ٍ ٘طخ ثوبظزٜ ٔوٛضز ا٘شٓوبض ؾوطٔب٤ٝ     
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ٌصاضاٖ زض ثبظاض ؾٟبْ ) ٘طخ سٙع٤ُ( افوعا٤ف ٤بفشوٝ ٚاظوب٘وبَ ٘وطخ سٙع٤وُ سمبيوب ثوطا٢        
٤سٌبٜ ز٤ٍط٢ ٥٘ع لبثوُ  ٤بثس، ضاثُٝ ث٥ٗ ٘طخ اضظ ٚ ل٥ٕز ؾٟبْ اظ زذط٤سؾٟبْ وبٞف ٣ٔ

وٝ اٌط زضػٝ اضظثط٢ نٙب٤ٕ ٖٕسٜ  فٗوبَ وكوٛض ثوبلا ثبقوٙس، ثوب      َٛض٢ثطضؾ٣ اؾز، ثٝ
ٞب٢ س٥ِٛس ث٥كشط اظ ل٥ٕوز ٔحهٛلاسكوبٖ افوعا٤ف ٤بفشوٝ ٚ ا٤وٗ      افعا٤ف ٘طخ اضظ، ٞع٤ٙٝ

سٛا٘وس ثبٖوض افوز    ٞوب ٔو٣  ٔٛيٛٔ اظ وب٘بَ وبٞف ػط٤بٖ ٘مس٢ ٖب٤س٢ ٞب٢ آس٣ ثٍٙبٜ
ٌطزز. أب اٌط زضػٝ اضظآٚض٢ نٙب٤ٕ ٖٕسٜ وكٛض ثبلا ثبقوٙس، ضاثُوٝ ثو٥ٗ     ل٥ٕشٟب٢ ؾٟبْ

٘طخ اضظ ٚ ل٥ٕز ؾٟبْ اظ وب٘بَ ػط٤بٖ  ٚػٜٛ ٘مس٢ ثٍٙبٟٞب ٔظجز ذٛاٞوس ثوٛز. ثطآ٤ٙوس    
اططار ٔٙف٣ ٘بق٣ اظ ضلبثز ث٥ٗ ثبظاضٞب٢ ؾٟبْ ٚ اضظ ٚاطط ٔظجز اذ٥ط، س٥٥ٗٗ وٙٙسٜ ضاثُٝ 

 ذٛاٞس ثٛز.ٟ٘ب٣٤ ث٥ٗ ٘طخ اضظ ٚ ل٥ٕز ؾٟبْ 
ثس٣ٟ٤ اؾز ػسا٢ اظَط  ٖطيٝ، زضَط  سمبيب ٞطٌٛ٘وٝ سغ٥٥وط زض لوٛا٥٘ٗ ٚ         

ٞب٢ ثٛضؾو٣ سوبط٥ط ثٍصاض٘وس، اظ َط٤وك     ٔمطضاس٣ وٝ ثشٛا٘ٙس ثط٥ٔعاٖ ض٤ؿه ٚ ثبظزٜ ثٍٙبٜ
ٞوب٢  ٞب٢ ػط٤بٖ ٚػٜٛ ٘مس٢ ٖب٤س٢ ٞب٢ آس٣ ٚ ٤ب ٘وطخ سٙع٤وُ ثطل٥ٕوز   ٤ى٣ اظ وب٘بَ

ٞط حبَ ٞط ٤ه اظ ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهوبز٢ ووٝ ثطػط٤وبٖ     ؾٟبْ اطط ذٛاٞٙس زاقز. زض
سٛا٘ٙوس  ٞب ٚ ٤ب ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شٓبض ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ سبط٥ط ثٍصاض٘س، ٣ٔٚػٜٛ ٘مس٢ ثٍٙبٜ

ٔٛػجبر سحط٤ه سمبيب زض ثبظاض ؾٟبْ ضا فطاٞٓ آٚضزٜ ٚ ل٥ٕز ٚ ثبظز٣ٞ ؾٟبْ ضا سحز 
 سبط٥ط لطاض زٞٙس.  

 هغالؼات تجزتي -3
زض  7911-7951( ضاثُٝ ث٥ٗ ثبظزٜ ٚال٣ٗ ؾٟبْ ٚ سٛضْ ثطا٢ زٚضٜ ظٔوب٣٘  7937) 1فبٔب

الشهبز أط٤ىب ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز. ٘شب٤غ ثٝ زؾز آٔسٜ ٚػٛز ٤ه ضاثُٝ ٔٙفو٣ ثو٥ٗ   
ٗ ثبظزٜ ٚال٣ٗ ؾٟبْ ٚ سٛضْ ضا ٘كبٖ ٣ٔ ٝ 7936) 2زاز. ٌوبِشى٥ ا٢ اضسجوبٌ ثو٥ٗ    ( زض ٔمبِو

وكٛض ٚ زض زٚضٜ ثٗس اظ ػًٙ ػٟب٣٘ زْٚ ثطضؾ٣  73ا٢ سٛضْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٖبز٢ ضا ثط
ٕ٘ٛز. اٚ فطي٥ٝ ف٥كط ضا ثطضؾ٣ وطز ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ضؾ٥س وٝ اضسجوبٌ ثوبظزٜ ٚ سوٛضْ زض    

ثبقس ٚ اظ وكٛض٢ ثٝ وكٛض ز٤ٍط ٔشفوبٚر اؾوز.    ٣َ فٛانُ ظٔب٣٘ ٔرشّي طبثز ٣ٕ٘

                                                           
1. fama 
2. Gultekin 
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ْ   ٥٘طٚٞب٢ الشهوبز٢ "ا٢ سحز ٖٙٛاٖ ( زض ٔمب7933ِٝ)1چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ   "ٚ ثوبظاض ؾوٟب
ثٝ ثطضؾ٣ سبط٥طار سغ٥٥طار غ٥طٔٙشٓطٜ زض ٔشغ٥٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢، ثوط ثوبظزٜ ؾوٟبْ زض    

دطزاذشٙس. ٘شب٤غ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ سغ٥٥طار غ٥ط ٔٙشٓوطٜ زض   7936 - 7956زٚضٜ ظٔب٣٘ 
نط  ض٤ؿه ٚ سٛضْ، ٕٞچ٥ٙٗ ضقس س٥ِٛسار نٙٗش٣ سبط٥طار ٣ٕٟٔ ثط ؾ٥ؿوشٓ الشهوبز   

اضز. زض ازأٝ ثب سفى٥ه سٛضْ ثٝ زٚ ثرف سٛضْ ٔٛضز ا٘شٓبض ٚ سوٛضْ غ٥وط   ا٤بلار ٔشحسٜ ز
 ٔٙشٓطٜ اطوط سوٛضْ ثوط ثوبظزٜ ؾوٟبْ ٔوٛضز سحم٥وك لوطاض ٌطفشوٝ اؾوز ووٝ ٘شوب٤غ ٘كوبٖ              

ُ زٞس وٝ اضسجبٌ ث٥ٗ سٛضْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٔٙف٣ ٣ٔ٣ٔ ( ٘كوبٖ  7931) 2ثبقس. ػٛ٘ع ٚ ٘ٛئو
ظزٜ ؾٟبْ زض آٔط٤ىب ٚػٛز ٘ساضز ٚ ا٤ٗ ثوٝ  زاض٢ ث٥ٗ ٖطيٝ دَٛ ٚ ثبزاز ٥ٞ  ضاثُٝ ٣ٙٗٔ

ا٤ٗ ٣ٙٗٔ اؾز وٝ زاقشٗ اذجبض سغ٥٥طار ٖطيٝ دَٛ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زض أط٤ىوب ثو٣ سوبط٥ط    
 3ثبقوس. ٞوبضز٥ِٚؽ  اؾز ٚ ا٤ٗ أط ٘كبٖ زٞٙسٜ قفبف٥ز ٚ ووبضا٣٤ زض ثوبظاض ؾوٟبْ ٔو٣    

طثوٌٛ ثوٝ    ( سبط٥ط دص٤ط٢ ل٥ٕز ؾوٟبْ زض ثوبظاض أط٤ىوب اظ اذجوبض ٚ اَلاٖوبر ٔ     7931)
ٔشغ٥٥طٞب٢ د٣ِٛ ٚ غ٥ط د٣ِٛ ضا ٔٛضز ثطضؾو٣ لوطاض زاز. ٢ٚ زض ا٤وٗ سحم٥وك زازٜ ٞوب٢      

، S&P500 ،NYSE financial indexٔطثٌٛ ثٝ چٟبض قوبذم ٟٔوٓ زض ثوبظاض أط٤ىوب )    
AMEX  ٚValue Line index

ضا ٔٛضز اضظ٤وبث٣   7931سب اٌٛؾز  7919( ضا اظ اوشجط 4
ٞوب٢  ٘كبٖ زاز وٝ ٔشغ٥طٞب٢ وولاٖ الشهوبز٢ ثوط ثوبظزٜ     (7997) 5دٖٛ ٚ س٥ّٛضلطاض زاز. 

(، ثٝ ثطضؾ٣ ضٚاثٍ ّٖو٣ ز٤ٙب٥ٔوه   7997) 6ثًٛ٘ ؾٛ ٣ِ ؾٟبْ زض اٍّ٘ؿشبٖ اطط ٘ساض٘س.
(، ضقس س٥ِٛسار نٙٗش٣ ٚ ٘طخ سوٛضْ  IREثٟطٜ ٚال٣ٗ )ٞب٢ ث٥ٗ ثبظزٜ ٚال٣ٗ ؾٟبْ، ٘طخ

( 7991) ٢7 ٚ د٥٥ط٣ٍِ٘ٛزض زٚضاٖ ثٗس اظ ػًٙ ػٟب٣٘ زض أط٤ىب دطزاذشٝ اؾز. ثبِسٚظ
ث٥كوشط اطوطار ض٢ٚ ثوبظزٜ ؾوٟبْ     فطي٥ٝ ػب٘ك٣ٙ٥ فبٔب ٔٛضز آظٖٔٛ ٚ ثطضؾو٣ لوطاض زاز.   

ٚ ث٥ٗ سٛضْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٤ه ٕٞجؿش٣ٍ ٣ٙٗٔ زاض ٚ ٔٙف٣ ٚػوٛز   ثبقس،  حبنُ سٛضْ ٣ٔ
 زاضز.

                                                           
1. chen 
2. Jones & Noel 
3. Haradouvelis 

 ضياا غرکد ىاي کٌچک کو زر ذارج از مرکس مالي اصلي مؼاملو مي غٌنس.. 4
5. Poon and Taylor 
6. Bnog Soo Lee 
7. Balduzzi & Pierluingi 
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ا٢ ثٝ ثطضؾ٣ ضاثُٝ ثو٥ٗ قوبذم   (، زض ٔمب7993ِٝ) 1ٌّٙٛض ٔطاز اٚغّٛ ٚ و٥ّ٤ٛ٥ؿٓ
ؾٟبْ، ٘طخ ثٟطٜ، ٘طخ اضظ)زلاض أط٤ىب(، ٘وطخ سوٛضْ، حؼوٓ دوَٛ ٚ ٘موس٣ٍٙ٤ زض       ل٥ٕز

الشهبز سطو٥ٝ دطزاذشٙس. ٘شب٤غ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ قبذم ل٥ٕز ؾٟبْ ٕٞجؿش٣ٍ ٔٙف٣ ثوب  
ٚ ٤ب ٘طخ اٚضاق ذعا٘وٝ   2٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ زاضز. زض وٛسبٜ ٔسر اضظـ ٚاحس دَٛ ٣ّٔ

اض٘س. ٥ٔعاٖ حؼٓ دَٛ ثوط ل٥ٕوز ؾوٟبْ سوبط٥ط     ٤ه ضاثُٝ ٔٙف٣ ثب قبذم ل٥ٕز ؾٟبْ ز
زاض ث٥ٗ قوبذم ل٥ٕوز ؾوٟبْ ٚ ٔشغ٥٥طٞوب٢ دو٣ِٛ      ٔظجز زاضز ٚ زضوُ ٤ه ضاثُٝ ٣ٙٗٔ

(، ضاثُٝ ث٥ٗ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ قبذم ؾٟبْ 7993)3ٚػٛز زاضز. ٞٛاً٘، ٔبؾ٥ِٛؽ ٚ اؾشَٛ
زض ثوبظاض  ٞب٢ ضٚظا٘وٝ ٘فوز ٚ ؾوٟبْ    آٚض٢ ضٚظا٘ٝ آس٣ ثبظاض ٘فز ضا اظ َط٤ك زازٜٚ ؾٛز

ٞوب زض ا٤وٗ   ٔٛضز سؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ لطاض زاز٘س.آٖ 7993سب  7919أط٤ىب ٣َ زٚضٜ ظٔب٣٘ 
سحم٥ك اظ ظٚـ ذٛز ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ثطزاض٢ اؾشفبزٜ وطز٘س. ٘شوب٤غ ثوٝ زؾوز آٔوسٜ اظ ا٤وٗ      

ٞب٢ آس٣ ٘فز ٚ ثبظزٜ وُ زض ثبظاض أط٤ىب سحم٥ك ٘كبٖ ٣ٔ زٞس اضسجبٌ ٔٛطط٢ ث٥ٗ ل٥ٕز
 ٚػٛز ٘ساضز.
( ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٖطيٝ دَٛ چوٝ زض ؾوُح ٔحوسٚز    7993) 4لله ٚ ثٟبضْ قبٜحج٥ت ا

( )
1M  ٜچٝ زض ؾُح ٌؿشطز ٚ( )

2M،       ٕٞؼ٣ٕٗ ثب قوبذم ل٥ٕوز ؾوٟبْ زض ٔوبِع٢
زٞس وٝ ثبظاض ثٛضؼ زض ٔبِع٢ اظ ٘ٓط اَلاٖبس٣ وبضا ٣ٔ ثبقوس.  ٘ساضز ٚ ا٤ٗ أط ٘كبٖ ٣ٔ

وكٛض ٣َ  9سحم٥م٣ ضا زض ٔٛضز اضسجبٌ ث٥ٗ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ سٛضْ ثطا٢ ( 7991) 5ؾ٥ِٙٛه
ا٘ؼبْ زاز ٚ ثٝ  Geske  ٚRollثطاؾبؼ ٔسَ ف٥كط ٚ ٔسَ  7933ِغب٤ز  7917ٞب٢ ؾبَ

اٚلا زض اوظط ثبظاضٞب٢ ٟٔٓ، ؾٟبْ ٔسَ ف٥كط وٝ ثط اؾبؼ آٖ ثبظزٜ ٚال٣ٗ  زٚ ٘ش٥ؼٝ ضؾ٥س: 
ووٝ ثوط    Geske  ٚRollقٛز. طب٥٘بً ٔوسَ   بٔلاً ضز ٣ٔثبقس و ٔؿشمُ اظ ا٘شٓبضار سٛض٣ٔ ٣ٔ

 ٌطزز.  اؾبؼ آٖ سغ٥٥طار ل٥ٕز ؾٟبْ ضاثُٝ ٔٙف٣ ثب ا٘شٓبضار سٛض٣ٔ زاضز، طبثز ٣ٔ
(، سبط٥ط ل٥ٕز ٚال٣ٗ ٘فز، ٔهط  ٚال٣ٗ، ٖطيٝ ٚال٣ٗ دَٛ 7993) 6چًٛ٘ ٚآ٘ؼ٣

(M1(س٥ِٛس ٚال٣ٗ ٚ )GNP     ٖضا ثط قبذم ٣ّٔ دٙغ ثوبظاض ؾوٟبْ ٖٕوسٜ ػٟوب )  :ُٔقوب

                                                           
1. Gulnur, Muradoglu and Kivilcim 
2. Lira 
3. Huang, Masulis & Stoll 
4. Habibullah & Bahramushah 
5. solnik 
6. Cheung and N.g 
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ٔوٛضز   7997سوب   7951ا٤بلار ٔشحسٜ، وب٘بزا، غادٗ، إِٓبٖ ٚ ا٤شب٥ِب زض ََٛ زٚضٜ ظٔب٣٘ 
سؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ لطاض زاز٘س. ٘شب٤غ آظٖٔٛ ػب٘ؿٖٛ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس ووٝ زض ا٤وبلار ٔشحوسٜ،    

ٞب زض ثبظاض ؾٟبْ زاض٘وس، أوب   ٞب٢ ٘فز، سبط٥ط ٔظجز ثط قبذم ل٥ٕزغادٗ ٚ ا٤شب٥ِب ل٥ٕز
ٞب٢ ٘فز سبط٥ط ٔٙف٣ ثط ل٥ٕز ؾوٟبْ زاض٘وس. زض ا٤وٗ    ب٘بزا ٚ  إِٓبٖ، ل٥ٕززض زٚ وكٛض و

سحم٥ك ث٥ٗ ل٥ٕز ؾٟبْ ٚ ٔهوط  ٚالٗو٣ ٕٞجؿوش٣ٍ ٔظجوز ٚػوٛز زاضز. سوبط٥ط س٥ِٛوس        
( ثوط  M1( ثط ل٥ٕز ؾٟبْ ٔجٟٓ اؾز ٚ زض ٟ٘ب٤ز سبط٥ط ٖطيٝ ٚال٣ٗ دوَٛ) GNPٚال٣ٗ)

ض ٤ه سحم٥وك سؼطثو٣، ضاثُوٝ    (، ز7999) 1ثبقس. چٛزض٢ثبظاض ؾٟبْ لبثُ سكر٥م ٣ٕ٘
ث٥ٗ ثبظزٜ ؾٟبْ )اؾ٣ٕ ٚ ٚال٣ٗ( ٚ سٛضْ ضا زض چٟبض وكوٛض ثوب سوٛضْ ثوبلا زض أط٤ىوب٢      

  93ٚ  33ٞب٢ لاس٥ٗ ٚ ٔطوع٢ قبُٔ: ٔىع٤ه، آضغا٘ش٥ٗ، ٚ٘عٚئلا ٚ ق٣ّ٥ ضا زض ٣َ زٞٝ
ٌصقوشٝ  زاض سٛضْ ثبظزٜ اؾ٣ٕ ثٝ ٚؾ٥ّٝ سٛضْ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز. ٘شب٤غ ث٥بٍ٘ط اطط ٣ٙٗٔ

 ا٤ؼبز قسٜ اؾز سب سٛضْ آ٤ٙسٜ.
( ٘كبٖ زاز ثبظزٜ ؾٟبْ زض ثروف ٘فوز ٚ ٌوبظ ٚاووٙف ٔظجوز ثوٝ       7335) 2اِكط٤ي

ا٘وسضؼ ٞبٔوخ ٚ د٥شوط ٔوه     زٞوس.  افعا٤ف ل٥ٕز ٘فز اظ ذٛز زض اٍّ٘و٥ؽ ٘كوبٖ ٔو٣   
( زض ٔمبِٝ ا٢، ٚاوٙف ثّٙس ٔسر ثبظاض ؾٟبْ ٘ؿجز ثوٝ ٔشغ٥طٞوب٢ الشهوبز    7333)٥ٔ3لاٖ

ضٞب٢ ثٛضؼ آٔط٤ىب ٚ غادٗ ضا ٔمب٤ؿٝ وطز٘وس. ٘شوب٤غ ٘كوبٖ زاز ووٝ ل٥ٕوز      ولاٖ زض ثبظا
َٛض ٔٙف٣ ثوب سوٛضْ ٚ ٘وطخ ثٟوطٜ ثّٙوس      ؾٟبْ زضآٔط٤ىب، ثُٛض ٔظجز ثب س٥ِٛس نٙٗش٣ ٚ ثٝ

ٔسر زض اضسجبٌ اؾز ، ٣ِٚ ٖطيٝ دَٛ سبط٥ط ٣ٙٗٔ زاض٢ ثط ل٥ٕز ؾٟبْ ٘ساضز. زض غادٗ، 
ش٣ زض اضسجبٌ اؾز ٣ِٚ ثب ٖطيوٝ دوَٛ ضاثُوٝ    َٛض ٔظجز ثب س٥ِٛسار نٙٗل٥ٕز ؾٟبْ ثٝ
(، سٗبٔلار زٚ َطفٝ ث٥ٗ قبذم ؾٟبْ ٚ 7333) 4وط٤ؿشٛفطٌبٖ ٚ ٕٞىبضأٖٙف٣ زاضز. 
ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ قبُٔ ٘طخ اضظ، س٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ، ٘وطخ سوٛضْ،     ٌط٣ٞٚ اظ
٣ ٘فوز  ٔسر ٚ ل٥ٕز ذطزٜ فطٚقو ٢ ثّٙسٔسر، ٘طخ ثٟطٜ وٛسب٢ٜ دَٛ، ٘طخ ثٟطٜٖطيٝ
ضا ثطضؾ٣ وطز٘س.  ٘شوب٤غ ٘كوبٖ زاز ووٝ ثو٥ٗ قوبذم ل٥ٕوز ؾوٟٓ ٥٘ٛظِٙوس ٚ          5ٔح٣ّ

                                                           
1. Choudhry 
2. El-Sharif 
3. Humpe, A. and P. Macmillan 
4. Christopher Gan et al 
5. Domestic Retail Oil Price (ROIL) 
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  ٝ  1ٔط٤ىوبؼ ٚ ٔط٤ىوب  ٢ ثّٙسٔوسر ٚػوٛز زاضز.   ٔشغ٥طٞب٢ الشهبز٢ ٔٛضز آظٔوٖٛ، ضاثُو
(، ثٝ ثطضؾ٣ سبط٥ط ٔشغ٥٥ط ٞب٢ ٚال٣ٗ الشهبز٢ ثط ثبظزٜ ؾوٟبْ ٚ ٕٞذٙو٥ٗ سح٥ّوُ    7333)

زٞس وٝ اقشغبَ ثٝ قسر، ِٕبٖ دطزاذشٙس. ٘شب٤غ ٘كبٖ ٣ٔا٢ فبٔب زض الشهبز آاططار ظ٘ؼ٥طٜ
زٞس ٣ِٚ س٥ِٛس ؾجت سم٤ٛوز ثوبظزٜ ؾوٟبْ ٔو٣     ثبظاض ثٛضؼ ضا سحز سبط٥ط ٔٙف٣ لطاض ٣ٔ

ٌصاض٢ ٚ ل٥ٕز ٞب٢ ذطزٜ فطٚق٣ سبط٥ط ٔٙف٣ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ اظ ذٛز ٘كوبٖ  قٛز. ؾطٔب٤ٝ
وٝ قبذم ل٥ٕز ؾوٟبْ  زٞٙس ( ٘كبٖ 7331٣ٔ)2چ٥ٗ ًٞٛ٘ دٜٛ ٚػب٤بضأب٣ٖٔ زٞٙس. 

ف٥ؼ٣ ٘ؿجز ثٝ س٥ِٛس ٚال٣ٗ ٚ ٘طخ اضظ ثب وكف اؾز ٣ِٚ ٘ؿجز ثٝ ٖطيٝ دوَٛ ٚ٘وطخ   
ا٢ ثٝ ثطضؾ٣ اطوط ٔشغ٥طٞوب٢   ( زض ٔمب7333ِٝ)3ضاثطر.ز٢. ٣ٌثٟطٜ ث٣ وكف ٣ٔ ثبقس. 

ولاٖ الشهبز٢ ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ چٟبض الشهوبز ْٟ٘ٛوٛض ثطظ٤ُ،ضٚؾو٥ٝ،ٞٙس ٚچو٥ٗ ثوب      
دطزاظز. ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ قوبُٔ ٘وطخ اضظ ٚ ل٥ٕوز    ٣ٔ ARIMAاؾشفبزٜ اظ ٔسَ 

ثبقس. ٘ش٥ؼٝ حبنُ اظ ا٤ٗ سحم٥ك ٘كبٖ ٘فز زض وكٛضٞب٢ ثطظ٤ُ،ضٚؾ٥ٝ،ٞٙس ٚ چ٥ٗ ٣ٔ
ي٥ٗي ٥ٔبٖ ا٤ٗ ٔشغ٥طٞب ٚ قبذم ل٥ٕز ؾٟبْ زض ا٤ٗ چٟوبض وكوٛض    زٞس وٝ ضاث٣ُٔٝ

وٝ افعا٤ف سٛضْ ٚ ٘طخ ثٟوطٜ   زٞس( ٘كبٖ 7333٣ٔ)4ٚػٛز زاضز. ثبضزٚ، زٚوط ٚ ٤ّٚٛن
زاضا اطط٢ ٔٙف٣ ٚ ل٢ٛ ثطقطا٤ٍ ثبظاض٣ٔ ثبقٙس ٚا٤ٗ سبط٥ط ٔؿشمُ اظ سبط٥ط ا٤ٗ ٔشغ٥طٞب ثوط  

 ل٥ٕز ٚال٣ٗ ؾٟبْ اؾز.
بط٥ط ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ ثط قبذم ل٥ٕز ؾوٟبْ  س( وٝ 7333)5ٚ س٤ٛٙجٝ آ٘ٛو٥ٓ

ا٘س اضسجبٌ ثّٙوس  ؼٝ ضؾ٥س٣ٜٔ دطزاظ٘س ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ 7331-7999زض وكٛض غٙب ٣َ زٚضٜ
ٔسر، ٥ٔبٖ ٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ ٚ قبذم ل٥ٕز ؾٟبْ غٙب ٚػٛز زاضز. ٞوٓ چٙو٥ٗ   

ٝ زٞس وٝ ٔشغ٥طٞب٢ ٘طخ ثٟطٜ ٚ سٛضْ ثوب  ٞب ٘كبٖ ٣ٔسؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ لبث٥ّوز ٘كوبٖ    ٚلفو
زازٖ سغ٥٥طار ثبظاض ؾٟبْ ضا زاض٘س ٚ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٔؿشم٥ٓ ذبضػ٣، ل٥ٕز ٘فز ٚ ٘وطخ  

 بط٥ط٢ ي٥ٗي ثط سغ٥٥طار ل٥ٕز ؾٟبْ زاض٘س.اضظ س

 تصزيح هسل ٍ ًتايج تجزتي -0

                                                           
1. Meirikas & Merika 
2.  Puah, C. H. AND T.K. Jayaraman 
3. Robert D.Gay 
4. Micheal D.Bordo , Micheal J.duker and David Wheelock 2008 
5. Adam Anokye M &Tweneboah George 2008 
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ثط اؾبؼ آ٘چٝ وٝ زض ازث٥بر سحم٥ك ٔطٚض قس ٔٗبزِٝ ظ٤ط ثطا٢ اضظ٤بث٣ اططار ٔشغ٥طٞب ثط 
 ثبظز٣ٞ ؾٟبْ ا٘شربة قسٜ اؾز:      

iecoinresidprxrateMyindex  65432210

 

ٞوب٢ ٔوس٘ٓط    قوبذم ٞب٢ ٔطثٌٛ ثٝ ثبظز٣ٞ ؾٟبْ اؾز.   قبذم indexوٝ زض آٖ 
 ا٤ٗ سحم٥ك ثطا٢ ثبظاض ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ٖجبضسٙس اظ:

 ْ1قبذم وُ ل٥ٕز ؾٟب (Tepix)  ْا٤ٗ قبذم ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔٛظٖٚ  اظ ل٥ٕز ؾوٟب ،
ثبقس. ٚظٖ ٞط ؾٟٓ ٔٗوبزَ  و٥ّٝ قطوشٟب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ٣ٔ

حبؾجٝ ثٝ نٛضر لاؾذ٥طظ اؾز ٚ ؾوبَ دب٤وٝ اَٚ    ؾطٔب٤ٝ قطوز ٔطثَٛٝ ثٛزٜ ٚ ضٚـ ٔ
 ٣ٔ733 ثبقس. ثُٛض٤ىٝ ٥ٔعاٖ ا٤ٗ قبذم زض ؾبَ دب٤ٝ ٔٗوبزَ ٖوسز   7639فطٚضز٤ٗ  

زض ٘ٓط ٌطفشٝ قسٜ اؾز.سغ٥٥طار زضا٤ٗ قبذم فمٍ ثرك٣ اظثبظز٣ٞ ؾٟبْ وٝ ٘بق٣ اظ 
2سغ٥٥طل٥ٕز اؾز ضا ٘كوبٖ ٥ٔسٞوس  

       ْ  ٚ اظ ا٤وٗ ػٟوز ٥ٗٔوبضزل٥م٣ ثوطا٢ ثوبظز٣ٞ ؾوٟب
 ٞب٢ ثٛضؾ٣ ٣ٕ٘ ثبقس.قطوز
  3قبذم ل٥ٕز ٚثبظزٜ ٘مس٢

(Tedpix)   ا٤ؼبز ثبظز٣ٞ ثطا٢ ؾٟبْ ٤ه قوطوز اظ
ٚ ز٤ٍوط٢ اظٔحوُ سٛظ٤وٕ     ٥ٌطز. ٤ى٣ اظٔحُ افعا٤ف ل٥ٕز ؾٟبْ زٚ ٔحُ نٛضر ٣ٔ

.  ٖٕٛٔبً دؽ اظسٛظ٤ٕ ؾٛز ٘موس٢ زض ٔؼوبٕٔ ٖوبز٢ ؾوبلا٘ٝ     4ؾبلا٘ٝ ؾٛز ٘مس٢ ٞطؾٟٓ
ووٝ فموٍ    (Tepix)٤بثس. ثٙبثطا٤ٗ قبذم ل٥ٕز ؾٟبْ وبٞف ٣ٔٞب ، ل٥ٕز ؾٟبْ قطوز

زٞوس ٥ٗٔوبض زل٥مشوط٢ اظ ثوبظز٣ٞ     ا٤ؼبز ثبظز٣ٞ زض ؾٟٓ ثٛاؾُٝ ضقس ل٥ٕز ضا ٘كبٖ ٣ٔ
ثب ِحبِ ٕ٘ٛزٖ ٞٓ ضقسل٥ٕز  (Tedpix)ثبقس. أب قبذم ل٥ٕز ٚثبظزٜ ٘مس٢ؾٟبْ ٣ٕ٘

ٚ ٔحوُ ثوطا٢ ؾوٟبْ    ٚٞٓ سٛظ٤ٕ ؾٛز ٘مس٢ ؾٟٓ زض ٔحبؾجبر، ثبظز٣ٞ ٘بق٣ اظ ٞوط ز 
ٞب ضا زض ٘ٓط ٣ٔ ٥ٌوطز ٚ اظ ا٤ٙوطٚ ٥ٗٔوبض زل٥مشوط٢ اظ ثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ قوطوشٟب٢        قطوز

 ٌطزز.ثٛضؾ٣ ٔحؿٛة ٣ٔ
 ٔؼٕٖٛوٝ قوطوشٟب٢ ثٛضؾو٣    6ٚ قبذم ل٥ٕوز ٔوب٣ِ   5قبذم ل٥ٕز نٙٗز  ،

                                                           
1. Tehran Exchange Price Index 
2. Capital Gain 
3. Tehran Exchange dividend and price Index 
4. dividend per Share (DPS) 
5. Industrial Price Index 
6. Financial Price Index 
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ٖٕٛٔبً زض زٚ ٌطٜٚ نٙٗز ٚ ٚاؾُٝ ٌط٢ ٔب٣ِ لبثُ سمؿ٥ٓ ثٙس٢ ٣ٔ ثبقوٙس. قوطوشٟب٢   
وٝ ٔؿشم٥ٕبً زض س٥ِٛس وبلاٞوب ٚ ذوسٔبر ٘مكو٣ ٘ساض٘وس ٚ ثّىوٝ اظٔحوُ        ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢

ٞوب  وٙٙس ٕٚٞچ٥ٙٗ ثب٘وه ٞب٢ ظ٤ط ٔؼٕٖٛٝ ذٛز ، ؾٛزؾبظ٢ ٣ٔزض٤بفز ؾٛز اظ قطوز
وٝ ثب اضائٝ ذسٔبر ٔب٣ِ ٚسؿ٥ٟلار ثٝ وبضآفط٤ٙبٖ ٚ قطوشٟب٢ س٥ِٛس٢، ٔؿوشم٥ٕبً زض أوط   

٥ٌط٘وس. ثوس٣ٟ٤ اؾوز افوعا٤ف     طاض ٔو٣ س٥ِٛس ٘مك٣ ٘ساض٘س، زضٌطٜٚ ٚاؾُٝ ٌط٢ ٔب٣ِ لو 
ٞوب٣٤ اؾوز ووٝ    ل٥ٕز ؾٟبْ ا٤ٗ ٌطٜٚ ، زض ٌطٚ ؾٛزآٚض٢ ٚ ضقس ل٥ٕز ؾٟبْ قطوز

-ٔؿشم٥ٕبً وبلاٞب ٚ ذسٔبر س٥ِٛس٢ ذٛز ضا زض اذش٥بض ٔهط  وٙٙسٌبٖ ٟ٘وب٣٤ لوطاض ٔو٣   

زٚ ٌطٜٚ قبذم ل٥ٕز نوٙٗز ٚ  ضٚ ثطا٢ سفى٥ه ٥ٔعاٖ ؾٛزآٚض٢ زض ا٤ٗزٞٙس. اظ ا٤ٗ
ٞب ثطٚـ لاؾذ٥طظ ٔحبؾجٝ قسٜ ٌطزز. ٞط زٚ ا٤ٗ قبذمز ٔب٣ِ سٗط٤ي ٣ٔقبذم ل٥ٕ

٣ٔ ثبقس ٚ زض ٔحبؾوجٝ ٞوط ٤وه ، ل٥ٕوز ؾوٟبْ       7639ٚؾبَ دب٤ٝ آٟ٘ب اَٚ فطٚضز٤ٗ  
ٔو٣   ٥ٌ733ط٘س. ٚ ٔمساض ٖوسز٢ آٟ٘وب زض ؾوبَ دب٤وٝ     ٞب٢ ٌطٜٚ ٔطثَٛٝ لطاض ٣ٔقطوز
 ثبقس.

 بظز٣ٞ ؾٟبْ ٖجبضسٙس اظ:ٔشغ٥طٞب٢ سٛي٥ح٣ ثطا٢ سج٥٥ٗ ٖٛأُ ٔٛطط ثط ث
  س٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ حم٥م٣(y)     ٤ى٣ اظ ٟٕٔشط٤ٗ ٔشغ٥طٞوب٢ ٔوٛطط ثوط ثوبظز٣ٞ :

ؾٟبْ ٚي٥ٗز ضقس الشهبز٢ اؾز.  ضٚ٘ك ٤ب ضووٛز الشهوبز٢ ثوٝ ثوبظاض ؾوٟبْ ٖلأوز       
ا٘وساظ ٔظجوز الشهوبز٢     زٞس. زض قطا٤ٍ ضٚ٘ك الشهبز٢ ا٘شٓبض ٣ٔ ضٚز ثب سطؾ٥ٓ چكٓ ٣ٔ

زٞس  جز آٖ ثط ضقس ثبظز٣ٞ ؾٟبْ ثبق٥ٓ. ٕٞچٙبٖ وٝ سؼبضة ٘كبٖ ٣ٔقبٞس اططٌصاض٢ ٔظ
ضوٛز الشهبز٢ ثٝ قسر ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ سبط٥ط ٣ٔ ٌصاضز. ا٤وٗ ٔشغ٥وط ثوٝ ل٥ٕوز طبثوز      

 ٣ٔ ثبقس وٝ اظ زضٌبٜ اَلاٖبس٣ ثب٘ه ٔطوع٢ اذص قسٜ اؾز. 7613
 حؼٓ ٘مس٣ٍٙ٤ زض زؾز ثرف ذهٛن٣ )M( اق ثٟبزاض سٟطاٖ ثوٝ  : ثٛضؼ اٚض2

ٖٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٔطاوع ػوصة ٚ ٞوسا٤ز ٘موس٣ٍٙ٤ ثوٝ ثروف س٥ِٛوس وبلاٞوب ٚ ذوسٔبر         
قٛز. ثٙبثطا٤ٗ ا٘شٓبض ٣ٔ ضٚز ثب افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ زؾوز ثروف ذهٛنو٣،     ٔحؿٛة ٣ٔ

ٞب ثٝ ؾ٢ٛ ثبظاض ؾٟبْ ؾٛق زازٜ قٛز ٚ سبط٥ط ٔظجوز ثوط ثوبظز٣ٞ     ثرك٣ اظ ا٤ٗ ٘مس٣ٍٙ٤
 ؾٟبْ زاقشٝ ثبقس.

  اضظ٘طخ )xrate(قٛز. ا٘شٓوبض   : ٘طخ اضظ زاضا٣٤ ػب٘ك٥ٗ ثطا٢ ؾٟبْ ٔحؿٛة ٣ٔ
 ٣ٔ ضٚز ثب افعا٤ف ٘طخ اضظ )س٥ًٗي دَٛ ٣ّٔ(، سمبيب ثطا٢ ؾٟبْ وبٞف ٤بثس.
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 ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ (r)   ْ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ٔب ثٝ سفبٚر ٘طخ ثٟطٜ اؾ٣ٕ ٚ ٘وطخ سوٛض :
 ط ٔٙف٣ ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ ثط ػب٢ ذٛاٞس ٌصاقز.اؾز. افعا٤ف ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ سبط٥

 ٗقبذم ل٥ٕز ٔؿى (residp):        ْٔؿىٗ ٥٘وع ٕٞب٘ٙوس ؾوب٤ط زاضا٤و٣ ٞوب٢ ثوبزٚا
سٛا٘س ػب٘ك٥ٗ ؾٟبْ ثبقس. ا٘شٓبض زض قطا٤ٍ ضٚ٘ك ثبظاض ٔؿىٗ، ثبظز٣ٞ ؾٟبْ ووبٞف   ٣ٔ
 ٤بثس.

 ٝل٥ٕز ؾى (coin) :بثوُ سوب٥ٔٗ   ا٘ساظٞب٢ ذطز ٥٘ع ل ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ ؾىٝ ثب دؽ
 ضٚز زض ٔمب٤ؿٝ ثب ٔؿىٗ ػب٘ك٥ٗ ٘عز٤ى٣ ثب ؾٟبْ ثبقس.  اؾز ا٘شٓبض ٣ٔ

فِٛط  لجُ اظ ثطآٚضز لاظْ اؾز دب٤ب٣٤ ٔشغ٥طٞب آظٖٔٛ قٛ٘س. آظٖٔٛ ض٤كٝ ٚاحس ز٤ى٣ 
زاض ثٛزٖ ٞط ٤ه اظ ٖٛأُ  ٞب٢ ٔرشّي ٚ ٕٔىٗ ٚ ثطاؾبؼ ٣ٙٗٔ ٤بفشٝ ثٝ نٛضر س٥ٕٗٓ 

زاض ثٛزٖ ٔشغ٥طٞوب٢ ٚاثؿوشٝ ثوب ٚلفوٝ، ثوطا٢ و٥ّوٝ        ٣ٙٗٔػجط٢ )ٔمبز٤ط طبثز ٚ ضٚ٘س( ٚ 
زٞوس سٕوب٣ٔ ٔشغ٥طٞوب٢ ٔوٛضز      ٔشغ٥طٞب٢ ٔٛػٛز زض ٔسَ، آظٖٔٛ قسٜ ٚ ٘شب٤غ ٘كبٖ ٔو٣ 

 قٛ٘س.  ٥ٌط٢ دب٤ب ٣ٔ ُٔبِٗٝ زض ؾُح ٘بدب٤ب ثٛزٜ ٣ِٚ ثب ٤ىجبض سفبيُ

 : پايايي هتغيزّا3جسٍل 

 سفبيُ ٔطسجٝ اَٚ ؾُح ٔشغ٥ط ٔشغ٥ط ضز٤ي

 دب٤ب ٔمساض آٔبضٜ دب٤ب آٔبضٜٔمساض   

7 coin 7.17- × 1.1- √ 

7 xrate 7.75 × 3.3 √ 

6 finindex 7.67- × 1.3- √ 

1 Gdpr 7.73- × 73.91- √ 

5 indindex 7.37- × 1.61- √ 

3 M2 3.31- (1) × 1.91 √ 

1 residp 3.77- × 1.55- √ 

3 rinterest 7.65- × 3.3- √ 

9 tedix 3.35- × 3.67- √ 

73 tedpix 3.17- × 1.95- √ 
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77 tepix 3.39- × 5.11- √ 

 

دٙغ ٔٗبزِٝ ثطا٢ اضظ٤بث٣ ٔشغ٥طٞب٢ ٟٔٓ وولاٖ الشهوبز٢ ثوط ثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ ثوطآٚضز       
ٓ   ٞؿشٙس ٔو٣  I(1)قٛز. ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ ٕٞٝ ٔشغ٥طٞب  ٣ٔ ػٕٗو٣ ٌط٘ؼوط٢    سوٛاٖ اظ ٞو

ٙوبٖ اظ ٚػوٛز ضاثُوٝ    اؾشفبزٜ ووطز. زض ا٤وٗ ضٚـ لاظْ اؾوز ٔطاحوُ ظ٤وط  ثوطا٢ ا٥َٕ      
، ثطآٚضز ضاثُٝ ث٥ٗ ٔشغ٥طٞوب  I(1)ثّٙسٔسر ٣َ قٛز: اضظ٤بث٣ دب٤ب٣٤ ٔشغ٥طٞب ٚ ا٥َٕٙبٖ اظ 

 ٚ اضظ٤بث٣ دب٤ب٣٤ ػعء اذلاَ ثٝ زؾز آٔسٜ اظ ضاثُٝ ثّٙسٔسر.

 رٍاتظ تلٌسهست -0-1
زٞس وٝ ٘وطخ اضظ، ٘وطخ ثٟوطٜ حم٥مو٣،      ٘كبٖ ٣ٔ Tedixثطآٚضز ٔٗبزِٝ ثط اؾبؼ قبذم 

٥ٕز ٔؿىٗ سبط٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زاض٘س. يط٤ت ل٥ٕوز ؾوىٝ   قبذم ل
ٚز. ضقوس  ثبقس؛ ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط ؾىٝ ػب٘ك٥ٗ ي٥ٗي ثطا٢ ؾٟبْ ٔحؿٛة ٔو٣  ٔٗٙبزاض ٣ٕ٘

الشهبز٢ سبط٥ط ٔظجز ٚ ٔٗٙبزاض ثط قبذم ؾٟبْ زاضز. افعا٤ف ٘مس٣ٍٙ٤ ُٔبثك ا٘شٓبض سبط٥ط 
 ٔظجز ثط افعا٤ف ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زاضز. 

ثب ِحبِ ٕ٘ٛزٖ ضقسل٥ٕز ٚسٛظ٤ٕ ؾٛز ٘مس٢  (Tedpix)قبذم ل٥ٕز ٚثبظزٜ ٘مس٢
ٞوب ضا زض ٘ٓوط ٔو٣    ؾٟٓ زض ٔحبؾجبر، ثبظز٣ٞ ٘بق٣ اظ ٞط زٚ ٔحُ ثطا٢ ؾٟبْ قوطوز 

ٞوب٢ ثٛضؾو٣ ٔحؿوٛة ٔو٣     ٥ٌطز ٚ اظ ا٤ٗ ضٚ ٥ٗٔبض زل٥مشط٢ اظ ثبظز٣ٞ ؾٟبْ قوطوز 
قس ٚ ٘شب٤غ  ٘كبٖ زاز ووٝ ؾوىٝ، ٘وطخ    ٌطزز. اثشسا ٔٗبزِٝ ثب حًٛض ٕٞٝ ٔشغ٥طٞب ثطآٚضز 

قوٛز ٚ يوطا٤ت   ٞب٢ ي٥ٗف٣ ثطا٢ ثبظاض ؾٟبْ ٔحؿٛة ٣ٔ اضظ ٚ ل٥ٕز ٔؿىٗ ػب٘ك٥ٗ
ثٝ زؾز آٔسٜ ٔٗٙبزاض ٥٘ؿشٙس. ؾذؽ ٔٗبزِٝ ثب ٔشغ٥طٞب٢ ثبل٥ٕب٘سٜ ثطآٚضز قوس. ٕٞچٙو٥ٗ   
ْ ٘شب٤غ ٘كبٖ زاز ثب ٚػٛز ا٤ٗ وٝ ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ سبط٥ط ٔٙف٣ ثط قوبذم ثوبظز٣ٞ ؾوٟب   
زاضز ٣ِٚ ٔٗٙبزاض ٥٘ؿز. حؼٓ دَٛ ُٔبثك ا٘شٓبض سبط٥ط ٔظجز ٣ِٚ غ٥طٔٗٙبزاض ثوط افوعا٤ف   
ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زاضز. ضقس الشهبز٢ ٔشغ٥ط ٔؿٍّ ٚ اططٌصاض ثط ضقس ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زاضز. ثوٝ  

ضؾس زض ٥ٔبٖ ٔشغ٥طٞب٢ ٟٔٓ ولاٖ الشهبز٢، ضقس الشهبز٢ ث٥كشط٤ٗ سوبط٥ط ضا ثوط    ٘ٓط ٣ٔ
زٞوس ووٝ چطذوٝ ٚ ا٘شربثوبر ض٤بؾوز       ٕٞچ٥ٙٗ قوٛاٞس ٘كوبٖ ٔو٣    ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زاضز.

 ػٕٟٛض٢ ثٝ قسر ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ سبط٥ط ٌصاض اؾز.
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فمٍ ا٤ؼبز ثبظز٣ٞ زض ؾٟٓ ثٝ ٚاؾُٝ ضقوس ل٥ٕوز ضا    (Tepix)قبذم ل٥ٕز ؾٟبْ 
زٞس. اثشسا ٔٗبزِٝ ثب حًٛض ٕٞٝ ٔشغ٥طٞب ثطآٚضز قس ٔؼسزا ٘شب٤غ ٘كوبٖ زاز ووٝ    ٘كبٖ ٣ٔ

ٞب٢ ي٥ٗف٣ ثطا٢ ثبظاض ؾٟبْ ٔحؿٛة ٣ٔ قٛ٘س  ٚ ل٥ٕز ٔؿىٗ ػب٘ك٥ٗ ؾىٝ، ٘طخ اضظ
ٚ يطا٤ت ثٝ زؾز آٔسٜ ٔٗٙبزاض ٥٘ؿوشٙس. حؼوٓ دوَٛ ُٔوبثك ا٘شٓوبض سوبط٥ط ٔظجوز ِٚو٣         
غ٥طٔٗٙبزاض ثط افعا٤ف ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زاضز. سبط٥ط ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ٔٙفو٣ ِٚو٣ غ٥طٔٗٙوبزاض    

قوس. ضقوس الشهوبز٢ سوبط٥ط ٔظجوز ثوط        اؾز. ؾذؽ ٔٗبزِٝ ثب ٔشغ٥طٞب٢ ثبل٥ٕب٘سٜ ثطآٚضز
زٞوس ووٝ چطذوٝ ٚ ا٘شربثوبر ض٤بؾوز       ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ قوٛاٞس ٘كوبٖ ٔو٣   

 ػٕٟٛض٢ ثٝ قسر ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ سبط٥ط ٌصاض ٞؿشٙس.  
ٞوب٢  ، ٔؼٕٖٛوٝ قوطوز  (FPI)ٚ قبذم ل٥ٕوز ٔوب٣ِ  (IPI) قبذم ل٥ٕز نٙٗز

سمؿو٥ٓ ثٙوس٢ ٔو٣ ثبقوٙس.      ثٛضؾ٣ ٖٕٛٔبً زض زٚ ٌطٜٚ نٙٗز ٚ ٚاؾُٝ ٌط٢ ٔب٣ِ لبثُ
ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ وٝ ٔؿوشم٥ٕبً زض س٥ِٛوس وبلاٞوب ٚ ذوسٔبر ٘مكو٣ ٘ساض٘وس ٚ       قطوز

وٙٙوس ٕٚٞچٙو٥ٗ   ٞب٢ ظ٤ط ٔؼٕٖٛٝ ذٛز ، ؾٛزؾبظ٢ ٣ٔاظٔحُ زض٤بفز ؾٛز اظ قطوز
ٞب وٝ ثب اضائٝ ذسٔبر ٔب٣ِ ٚسؿ٥ٟلار ثٝ وبضآفط٤ٙبٖ ٚ قطوشٟب٢ س٥ِٛس٢، ٔؿوشم٥ٕبً  ثب٘ه

 ٥ٌط٘س.  س ٘مك٣ ٘ساض٘س زضٌطٜٚ ٚاؾُٝ ٌط٢ ٔب٣ِ لطاض ٣ٔزض أط س٥ِٛ
ثطآٚضزٞب٢ ا٥ِٚٝ ٘كبٖ زاز وٝ يط٤ت ٔشغ٥طٞب٢ ؾىٝ ٚ ل٥ٕز ٔؿىٗ ثب ٚػوٛز ا٤وٗ   

ٞوب٢ يو٥ٗف٣ ثوطا٢ ثوبظاض      وٝ ٔٙف٣ ٞؿشٙس ٣ِٚ ٔٗٙبزاض ٥٘ؿشٙس؛ ثٝ ٖجبضر ز٤ٍط ػب٘ك٥ٗ
ثبقس.  زاض ٣ٕ٘ثب ٚػٛز ٔظجز ثٛزٖ ٔٗٙب GDPؾٟبْ ٔحؿٛة ٣ٔ قٛ٘س. ٕٞچ٥ٙٗ يط٤ت 

٘طخ اضظ سبط٥ط ٔظجز ٚ ٔٗٙبزاض زاضز. حؼٓ دَٛ ُٔبثك ا٘شٓوبض سوبط٥ط ٔظجوز ٚ ٔٗٙوبزاض ثوط      
قبذم ل٥ٕز ٔب٣ِ زاضز. سبط٥ط ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض اؾز. ٕٞچ٥ٙٗ قوٛاٞس  

زٞس وٝ چطذٝ ٚ ا٘شربثبر ض٤بؾز ػٕٟٛض٢ ثٝ قسر ثط ثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ سوبط٥ط     ٘كبٖ ٣ٔ
زِٝ ثب حص  ٔشغ٥طٞب٢ غ٥وط ٔٗٙوبزاض ٔؼوسزا ثوطآٚضز قوس ٘شوب٤غ ٘كوبٖ        ٌصاض ٞؿشٙس. ٔٗب

زٞس ثط ذلا  قبذم ٞب٢ لج٣ّ، ٘مس٣ٍٙ٤ ثرف ذهٛن٣ ٔشغ٥وط ٔؿوٍّ ٚ غبِوت     ٣ٔ
 زض قبذم ل٥ٕز ٔب٣ِ زاضز. 

ثطآٚضزٞب ثط اؾبؼ قبذم ل٥ٕز ٔب٣ِ ٘كبٖ زاز وٝ يط٤ت ٔشغ٥طٞب٢ ؾىٝ ٚ ٘وطخ  
-ٚ ٘ؿوجز ضاؾوز   Fٙبثطا٤ٗ ثب اؾشفبزٜ اظ آظٖٔٛ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ٔٗٙبزاض ٥٘ؿشٙس؛ ث

( ثٝ زؾوز آٔوس ٚ ٘كوبٖ زاز ووٝ حوص  ا٤وٗ       73/3)ثب احشٕبَ  3/7ٕ٘ب٣٤ ٔمساض آٔبضٜ 
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ٔشغ٥طٞب سبط٥ط٢ ثط ٔسَ ٘ساضز. ثٙبثطا٤ٗ ٔسَ ثسٖٚ ا٤ٗ ٔشغ٥طٞب ثطآٚضز قوس. ٘شوب٤غ ٘كوبٖ    
٥ٕز ٔب٣ِ زاض٘س. زٞس وٝ حؼٓ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ضقس الشهبز٢ سبط٥ط ٚ ٔٗٙبزاض ثط قبذم ل ٣ٔ

زٞس وٝ چطذٝ ٚ ا٘شربثبر ض٤بؾوز ػٕٟوٛض٢ ثوٝ قوسر ثوط       ٕٞچ٥ٙٗ قٛاٞس ٘كبٖ ٣ٔ
ثبظز٣ٞ ؾٟبْ سبط٥ط ٌصاض ٞؿشٙس. قبذم ل٥ٕز ٔؿىٗ سبط٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض ثوط ثوبظز٣ٞ   

 ؾٟبْ زاضز. 

 : ػَاهل هَثز تز تاسزّي عْام زر ايزاى: رٍاتظ تلٌسهت3جسٍل 

 tedix tedpix tepix indindex finindex ٔشغ٥طٞب

c 5353 557331 73773-  3733-  999.1 

Gdpr 3.37 3.317 3.333 3.71 3.353 

M1 3.37 3.333      - 3.71 3.331 

rinterest 5.1-  - - 733.9-   
79.77 - 
 

xrate 3.37-  - - 7.66  - 

residp 1.5-  - - 753.7-  33.37-  

coin 3.3333   - - 3.3333-  - 

D  - 7133-  77331.6-  5157.9-  

2R 3.93 3.91 .93  3.36 3.13 

زٚضث٥ٗ 
 ٚاسؿٖٛ

7.3 7.56 7.61 7.1 7.5 

 F 176.1 631.1 7731.1 73.3 73.6أبضٜ 

  زضنوس ٔٗٙوبزاض    5زضنس اؾوز.  ؾوب٤ط يوطا٤ت زض ؾوُح      73ثٝ ٔٗٙب٢ ٔٗٙبزاض ٘جٛزٖ زض ؾُح
 ٞؿشٙس. 

 

ث٣ ٚػٛز ضاثُٝ ثّٙسٔسر زض ٥ٔبٖ ٔشغ٥طٞوب، آظٔوٖٛ دب٤وب٣٤    آذط٤ٗ ٔطحّٝ ثطا٢ اضظ٤ب
قٛز ووٝ ضاثُوٝ    ٥ٌط٢ ٣ٔ اػعا٢ اذلاَ اؾز. زض نٛضس٣ وٝ ػعء اذلاَ دب٤ب ثبقس ٘ش٥ؼٝ

زٞوس ووٝ    ثّٙسٔسر ث٥ٗ ٔشغ٥طٞب ٚػٛز زاقشٝ ٚ ضٌطؾ٥ٖٛ ػ٣ّٗ ٥٘ؿز. ٘شب٤غ ٘كوبٖ ٔو٣  
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، -6/56، -1/9، -٥3/73ت ٔمساض ز٤ى٣ فِٛط س٥ٕٗٓ ٤بفشٝ ثطا٢ ٔٗبزلار ٤بز قسٜ ثٝ سطس
 ثٛزٜ ٚ دب٤ب ٞؿشٙس. ثٙبثطا٤ٗ ضاثُٝ ثّٙسٔسر ث٥ٗ ٔشغ٥طٞب ثطلطاض اؾز.  -3/7ٚ  -3/5

 هسل تصحيح ذغا -0-3
ٞوب٢ سهوح٥ح ذُوب٢     ثطا٢ ثطلطاض٢ اضسجبٌ ٥ٔبٖ ضٚاثٍ ثّٙسٔسر ٚ وٛسبٜ ٔسر اظ ٔسَ

قوسٜ ٚ ٘شوب٤غ زض    قٛز. ا٤ٗ ٔٗبزِٝ ثطا٢ ٞط ٤ه اظ ٔٗبزلار ثوطآٚضز  ثطزاض٢ اؾشفبزٜ ٣ٔ
 ( اضائٝ قسٜ اؾز.1ػسَٚ )

زٞس وٝ ل٥ٕوز ؾوىٝ ٚ ل٥ٕوز ٔؿوىٗ ٔٗٙوبزاض       ثطآٚضزٞب ثطا٢ ٔٗبزِٝ اَٚ ٘كبٖ ٣ٔ
٥٘ؿشس ٣ِٚ ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ٚ ٘طخ اضظ سبط٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙوبزاض ثوط ثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ زاض٘وس.      

سبط٥ط زٞس وٝ ٚي٥ٗز الشهبز٢ ٚ حؼٓ ٘مس٣ٍٙ٤ زض وٛسبٜ ٔسر  ٕٞچ٥ٙٗ ٘شب٤غ ٘كبٖ ٣ٔ
ٝ   ECMٔظجز ٚ ٔٗٙبزاض زاض٘س. يط٤ت  ثوٛزٜ ٚ ٔٗٙوبزاض اؾوز ثوٝ      -61/3زض ا٤وٗ ٔٗبزِو

ضٚز ٚ  زضنس ا٤ٗ قٛن زض فهُ اَٚ اظ ث٥ٗ ٔو٣  61ٖجبضر ز٤ٍط اٌط قٛو٣ ٚاضز قٛز 
وكوس   فهُ ََٛ ٣ٔ 6وٙس. ثٝ ٖجبضر ز٤ٍط حسٚز  ثٝ ؾٕز سٗبزَ ثّٙسٔسر حطوز ٣ٔ
 ٚ ثٝ ؾٕز ضاثُٝ ثّٙسٔسر حطوز ٕ٘ب٤س.  سب آطبض قٛن ثٝ َٛض وبُٔ اظ ث٥ٗ ثطٚز 
، GDPزٞس وٝ زض وٛسبٜ ٔسر يط٤ت ٔشغ٥طٞوب٢  ثطآٚضزٞب ثطا٢ ٔٗبزِٝ زْٚ ٘كبٖ ٣ٔ

٘طخ اضظ ٚ قبذم ل٥ٕز ٔؿىٗ ٔٗٙبزاض ٞؿشٙس. ٕٞچ٥ٙٗ سبط٥ط ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ٔٙف٣ ٚ 
يوط٤ت   ٔٗٙبزاض اؾز. ٕٞچ٥ٙٗ ا٘شربثبر ازٚاض٢ سبط٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض ثوط ثوبظز٣ٞ زاضز.  

ECM     ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض اؾز. اِجشٝ سٗس٤ُ اظ ٘ٛؾب٘بر وٛسبٜ ٔسر ثٝ ثّٙوسٔز ثوٝ وٙوس٢
 ٥ٌطز. نٛضر ٣ٔ

زٞس وٝ ل٥ٕز ؾىٝ ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣، ٘طخ اضظ ٚ ل٥ٕوز   ٘شب٤غ ٔٗبزِٝ ؾْٛ ٘كبٖ ٣ٔ  
ٔؿىٗ سبط٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض زاض٘س ٚ اضظ، َلا ٚ ٔؿىٗ ثب زضػبر ٔرشّي ثوطا٢ ؾوٟبْ،   

زٞس وٝ ٚي٥ٗز الشهبز٢ ٚ حؼوٓ   قٛ٘س. ٕٞچ٥ٙٗ ٘شب٤غ ٘كبٖ ٣ٔة ٣ٔػب٘ك٥ٗ ٔحؿٛ
٘مس٣ٍٙ٤ زض وٛسبٜ ٔسر سبط٥ط ٔظجز ٚ ٔٗٙبزاض زاض٘س. ٘ىشٝ لبثُ سٛػٝ ا٤وٗ اؾوز ووٝ ثوب     
ٚػٛز ٔٗٙبزاض ٘جٛزٖ ثطذ٣ ٔشغ٥طٞب زض ثّٙسٔسر، ا٤ٗ يوطا٤ت زض وٛسوبٜ ٔوسر ٔٗٙوبزاض     

سٜ زض ٔوسَ، زض وٛسوبٜ ٔوسر اطوطار     ضؾس سغ٥٥طار ٔشغ٥طٞب٢ ِحبِ ق ٞؿشٙس. ثٝ ٘ٓط ٣ٔ
ٞب٢ آ٘و٣   ث٥كشط٢ ثط سغ٥٥طار ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زاضز. ثب سٛػٝ ثٝ ٔب٥ٞز ثبظاض ؾٟبْ ٚ ٚاوٙف
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زض ا٤وٗ ٔٗبزِوٝ    ECMضؾس. يط٤ت  ا٢ ثٝ سحٛلار ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ُٔٙم٣ ثٝ ٘ٓط ٣ٔ ٚ ِحٓٝ
 زضنس ا٤ٗ قٛن 75ثٛزٜ ٚ ٔٗٙبزاض اؾز ثٝ ٖجبضر ز٤ٍط اٌط قٛو٣ ٚاضز قٛز  -75/3

وٙس. ثٝ ٖجبضر ز٤ٍط  ضٚز ٚ ثٝ ؾٕز سٗبزَ ثّٙسٔسر حطوز ٣ٔ زض فهُ اَٚ اظ ث٥ٗ ٣ٔ
وكس سب آطبض قٛن ثٝ َٛض وبُٔ اظ ث٥ٗ ثطٚز ٚ ثٝ ؾوٕز ضاثُوٝ    فهُ ََٛ ٣ٔ 1حسٚز 

 ثّٙسٔسٔز حطوز ٕ٘ب٤س.     
زٞس يطا٤ت اغّت ٔشغ٥طٞب ثب ٚػٛز ُٔبثمز ٘ٓوط٢، اظ   ٘شب٤غ ٔٗبزِٝ چٟبضْ ٘كبٖ ٣ٔ

ٚ حؼٓ ٘مس٣ٍٙ٤ سب حس٢ ثوط ثوبظز٣ٞ    ٢GDP ٔٗٙبزاض ٥٘ؿشٙس ٚ فمٍ سغ٥٥طار ٘ٓط آٔبض
ٔٙفو٣ ٚ ٔٗٙوبزاض اؾوز ٚ ٘كوبٖ زٞٙوسٜ ٚػوٛز ضاثُوٝ         ECMسبط٥ط زاض٘س. ٣ِٚ يوط٤ت  

ٞب٢ وٛسبٜ ٔسر ثوٝ ؾو٢ٛ ضاثُوٝ ثّٙسٔوسٔز      ثّٙسٔسر ث٥ٗ ٔشغ٥طٞب ٚ سٗس٤ُ اظ ا٘حطا 
 ثبقس.  ٣ٔ

، حؼٓ ٘مس٣ٍٙ٤، ل٥ٕز gdpبٜ ٔسر يط٤ت زٞس زض وٛس ٘شب٤غ ٔٗبزِٝ دٙؼٓ  ٘كبٖ ٣ٔ
ؾىٝ ٚ ٘طخ اضظ سبط٥ط٢ ثط ثبظز٣ٞ ٔب٣ِ ٘ساض٘س، ٣ِٚ يط٤ت ٘طخ ثٟطٜ حم٥مو٣، قوبذم   
ٔؿىٗ ٔٗٙبزاض اؾز. يط٤ت سهح٥ح ذُب ٔٙف٣ ٚ ٔٗٙبزاض ثٛزٜ ٚ ث٥وبٍ٘ط ٚػوٛز ضاثُوٝ    

 ثّٙسٔسٔز ث٥ٗ ٔشغ٥طٞبؾز.  

 ظ وَتاُ هست ٍ تصحيح ذغا: ػَاهل هَثز تز تاسزّي عْام زر ايزاى: رٍات3جسٍل 

 tedix tedpix tepix indindex finindex ٔشغ٥طٞب

c 33.9 7173.1 173.1 371.9 915.5 

dgdpr 3.331 3.33 3.339 3.31 - 

dM1 3.336 3.37 3.335- 3.31 - 

drinterest 5.53- 771.3- - - 71.6- 

dxrate 3.77- 77.6 - - - 

dresidp 3.97-  771.7 - - 71.6 

dcoin 3.33333 .337- - - - 

D - 7353.5- - 7635.3- - 

ECM(-1) 3.61- 3.37- 3.61- 3.73- 3.33- 
2R 3.33 3.13 3.79 3.79 3.65 
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 F 73 7.3 7.6 7.7 5.7أبضٜ 
 

  زضنوس ٔٗٙوبزاض    5ؾوب٤ط يوطا٤ت زض ؾوُح     زضنس اؾوز.   73ثٝ ٔٗٙب٢ ٔٗٙبزاض ٘جٛزٖ زض ؾُح
 ٞؿشٙس. 

 

 گيزي ٍپيؾٌْازّا ًتيجِ. 0
ٞس  ا٤ٗ ٔمبِٝ اضظ٤بث٣ اططٔشغ٥طٞب٢ ولاٖ الشهبز٢ ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زض ا٤طاٖ ثٛز وٝ ثوب  

ػٕٗو٣ ٌط٘ؼوط٢ زض ثّٙسٔوسر ٚ وٛسوبٜ ٔوسر َو٣ زٚضٜ ظٔوب٣٘         اؾشفبزٜ اظ ضٚـ ٞٓ
ذم ثوطا٢ ثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ )قوبذم     ا٘ؼبْ ٌطفز. ثطآٚضزٞب ثب دٙغ قب 7631-7611

ثبظزٜ ٘مس٢، قبذم وُ ل٥ٕز ؾٟبْ، قبذم ل٥ٕز ٚ ثوبظزٜ ٘موس٢، قوبذم ل٥ٕوز     
 GDPزٞس وٝ ٚي٥ٗز الشهبز٢ وٝ ثب قبذم نٙٗز ٚ قبذم ل٥ٕز ٔب٣ِ( ٘كبٖ ٣ٔ
سط٤ٗ ٔشغ٥ط ٔٛطط ثوط ثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ زض وٛسوبٜ      حم٥م٣ ٔٛضز ؾٙؼف لطاض ٌطفز و٥ّس٢ 

زٞوس ووٝ حؼوٓ دوَٛ ٚ حؼوٓ       ثط ا٤ٗ ٤بفشٝ ٞب ٘كبٖ ٣ٔٔسر ٚ ثّٙسٔسر اؾز. افعٖٚ 
٘مس٣ٍٙ٤ ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ سبط٥طٌصاض اؾوز. ؾوىٝ ػب٘كو٥ٗ يو٥ٗف٣ ثوطا٢ ثوبظاض ؾوٟبْ        

قٛز ٚ ثب ٚػٛز ٔٙف٣ ثٛزٖ يط٤ت ا٤ٗ ٔشغ٥وط زض ٞو٥  ووساْ اظ ٔٗوبزلار     ٔحؿٛة ٣ٔ
س وٝ ٘طخ اضظ زٞثطآٚضز٢ آٖ اظ وٛسبٜ ٔسر ٚ ثّٙسٔسر ٔٗٙبزاض ٘جٛز؛ أب ٘شب٤غ ٘كبٖ ٣ٔ

ٚ ٔؿىٗ ثؿشٝ ثٝ قبذم ٔٙشرت ثطا٢ ثبظاض ؾٟبْ، ثط ثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ اططٌوصاض ٞؿوشٙس.     
ٕٞچ٥ٙٗ ٘شب٤غ ٘كبٖ زاز اطط ٘طخ ثٟطٜ حم٥م٣ ثب ٚػٛز ا٤ٗ وٝ ٔٙفو٣ اؾوز ِٚو٣ دب٤وساض     

زٞس وٝ ا٘شربثبر ازٚاض٢ ض٤بؾز ػٕٟٛض٢ ثوٝ قوسر    ٥٘ؿز. ٕٞچ٥ٙٗ قٛاٞس ٘كبٖ ٣ٔ
اؾوز. ثٙوبثطا٤ٗ زض٥ٔوبٖ ٔشغ٥طٞوب٢ ث٥طٚ٘و٣ ٔوٛضز ثطضؾو٣        ثط ثوبظز٣ٞ ؾوٟبْ سبط٥طٌصاض  
ٔسر ضٚ٘ك ٚ ضوٛز الشهبز، ٔس٤ط٤ز حؼٓ ٘موس٣ٍٙ٤ ثروف   زضثّٙسٔسر ٚحش٣ زض وٛسبٜ

 ذهٛن٣ ٚ ا٘شربثبر ض٤بؾز ػٕٟٛض٢ ث٥كشط٤ٗ سبط٥ط ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ زضا٤طاٖ ضا زاض٘س.

  ٗ ثبظاض،ووبٞف   زضضاؾشب٢ سم٤ٛز ثبظاضؾطٔب٤ٝ ٚٞسا٤ز ٔٙبثٕ ؾطٌطزاٖ ػبٔٗٝ ثوٝ ا٤و
ٕ٘ب٤س.٘ٓطثٝ اططثب ا٥ٕٞز ضٚ٘وك ٚضووٛز   ٥ٔعاٖ ٘ٛؾبٖ ٚ ض٤ؿه ثبظز٣ٞ ؾٟبْ يطٚض٢ ٣ٔ

ٌصاضاٖ الشهوبز٢ زض ظٔوبٖ ضووٛز، ٘ؿوجز ثوٝ      قٛز ؾ٥بؾزالشهبز زضا٤ٗ ثبظاضسٛن٥ٝ ٣ٔ
ٌصاض٢ ثطا٢ ذط٤س ؾٟبْ الساْ ٕ٘ب٤ٙس ٚزض ظٔوبٖ  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝاُٖب٢ سؿ٥ٟلار ثٝ قطوز
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ٝ    ٥ٌّٛط٢ اظ ضقس ث٣ ض٤ٚٝ ٢ ل٥ٕزضٚ٘ك ٥٘ع ثٝ ٔٙٓٛض ػ ٢ ؾوٟبْ  ٞوب، ٘ؿوجز ثوٝ ٖطيو
ٞب٢ زِٚش٣ الساْ فطٔب٤ٙس. ثب٘ه ٔطوع٢ ثب وٙشطَ ٘موس٣ٍٙ٤ ٚ ؾوبظٔبٖ ذهٛنو٣    قطوز

سٛا٘ٙس ا٤ٗ ٘موف  ؾبظ٢ ثب سبؾ٥ؽ ازاضاس٣ ثطا٢ وٙشطَ ثبظاض ٖٚطيٝ ٢ ثٝ ٔٛلٕ ؾٟبْ ٣ٔ
  ٝ ٞوب٢ ثّٙسٔوسر دوٙغ ؾوبِٝ     ضا ثطٖٟسٜ ث٥ٍط٘س. ثس٣ٟ٤ اؾز س٥ٓٙٓ ٚاػطا٢ ٔوٙٓٓ ثط٘بٔو

الشهبز٢ زض وكٛض،نط  ٘ٓط اظ حعة ٤ب ٌط٣ٞٚ وٝ د٥وطٚظ ا٘شربثوبر اؾوز،اظ ٥ٔوعاٖ     
ٞوب٢ الشهوبز٢ زض ظٔوبٖ سٗو٤ٛى لوسضر وبؾوشٝ ٚ       ض٤ؿه ؾ٥بؾو٣ ٚ سغ٥٥وط ؾ٥بؾوز   

 سبط٥طدووووص٤ط٢ ثووووبظز٣ٞ ؾووووٟبْ ضا اظ ا٤ووووٗ ٔشغ٥طٞووووب٢ ؾ٥بؾوووو٣ وووووبٞف       
ا٢ ضل٥ت ثبظاض ؾٟبْ ٔحؿوٛة  طٔب٤ٝزٞس.ٔؿىٗ ٚ اضظ ٞٓ اوٖٙٛ ثٝ ٖٙٛاٖ وبلاٞب٢ ؾ٣ٔ
ٌصاضاٖ الشهبز٢ ثب س٥ٟٕساس٣ آٟ٘وب ضا اظٌوطٜٚ وبلاٞوب٣٤    قٛ٘س، لاظْ اؾز وٝ ؾ٥بؾز٣ٔ

َٛض٢ وٝ ا٤ٗ وبلاٞب فمٍ ا٢ ذبضع ٚ ثٝ وبلا٢ ٔهطف٣ زضػبٔٗٝ سجس٤ُ ٕ٘ب٤ٙس. ثٝؾطٔب٤ٝ
     ٚ  ثووطا٢ ٔهووط  ٚاؾووشفبزٜ ٟ٘ووب٣٤ ذط٤ووساض٢ ٌووطزز ٚ ا٥ٍ٘ووعٜ ٞووب٢ ؾووفشٝ ثووبظ٢ 

 ٤ٝ ٌصاض٢ ثط ض٢ٚ آٟ٘ب اظ ث٥ٗ ثطٚز.ؾطٔب
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