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 بب درآمذی ثببت َذف بب ایران در ديلت مبلیبتی درآمذَبی در بخشی تىًع

 پًرتفًی تئًری ريیکرد از استفبدٌ

 

1ابزيشوی حویذ  

2رحوبًی تیوَر  

3ًصیزالاسلاهی ابزاّین  

 
                                  03/7/11  :پذیزش تاریخ                                   11/4/11 :  تاریخ دریافت

 

 چکیذٌ

 تٌَع بب. ببشذهی هذيزيت ٍ اقتصبد در استزاتژيک سیبست يک اعوبل درآهذّب هٌببع بِ بخشی تٌَع

ِ  پذيزتزیاًعطبف ٍ تز ثببت بب دستزسی اهکبى بخشی   فهزاّن  ههبیی  ههذيزيت  کبرکزدّهبی  ٍ اّهذاف  به

 دٍیت هبییبتی درآهذّبی در درآهذی بخشی تٌَع اثز يبفتي هطبیعِ، اصلی ّذف تحقیق ايي در. شَدهی

 .ببشذهی دٍیت هبییبتی درآهذّبی پَرتفَی ريسک کبّش ٍ درآهذی ثببت رٍی بز

 ٍ غیزهسهتقین  ٍ هسهتقین  ّبیهبییبت عولکزد بِ هزبَط آهبری ّبیدادُ اس استفبدُ بب هقبیِ ايي در

ِ  سْن  سبلاًِ صَرت بِ 1391 تب 1357 سهبًی دٍرُ بزای ايزاى در آًْب اصلی بٌذّبی  ّهب هبییهبت  بْیٌه

 .است گزفتِ صَرت پَرتفَی هذل اسبس بز لاسم ّبیتحلیل ٍ تخویي

 ّبیهبییبت اس استفبدُ بب ّن دٍیت هبییبتی پَرتفَی کِ دارد اهز ايي اس حکبيت آهذُ دست بِ ًتبيج

  .است هتفبٍت بْیٌِ پَرتفَی بب ّبهبییبت ايي اصلی بٌذّبی اس استفبدُ بب ّن ٍ غیزهستقین ٍ هستقین

 

 هبییبت، تئَری پَرتفَی، ثببت ٍ پبيذاری درآهذی :کلیذ ياژٌ

JEL : H21, G11, H61, E62 طبقٍ بىذی
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 2 تٌَع بخشی در درآهذّبی هبییبتی دٍیت در ايزاى بب ّذف ثببت درآهذی  

 

 مقذمٍ -1

ّااي  عطفاس فقاليات  اقتػاز زاضاي ًقص ٍ رايگااُ تاا اّويتاس ا اتر ظياطا اظ       زٍلت زض

ّااي زٍلات   فقاليات  اقتػازي زٍلت زاضاي آحاض ٍ اّساف ارتوافس ا ت ٍ اظ  اَي زيگاط  

کٌاسر زض اااح اا اط زض کطاَض هاا  ًقاص زٍلات         حط هسأّاي ترص ذػَغس ضا هتفقاليت

 تط تَزُ ٍ زٍلت ًقص اغلس ضا زض هسيط ضضس اقتػازي تاط ًسثت تِ ترص ذػَغس تطرستِ

 فْسُ زاضزر 

ّاي هرتلف تَزراِ ضياعي ضٍ   تطاي هَفقيت زض ايي ظهيٌِ تِ ا تفازُ اظ تکٌيک ّازٍلت

ّاي ذاَز ضا کااّص زٌّاسر اظ    گيطيتط تثيٌٌس ٍ ضيسک تػويناًس، تا آيٌسُ ضا ضٍضيآٍضزُ

تاضاسر تٌااتطايي اتاعاض تَزراِ     عطف زيگط تَزرِ ضيعي ذَز يک هکاًيسن کٌتطح قاَي هاس  

کٌاس، يايص تيٌاس    ضا تِ هقياضّااي کواس تثاسيي هاس     يک زٍلتژّاي ا تطاتضيعي کِ ّسف

ّاي هرتلف تاضس ٍ رٌثِّايص زض آيٌسُ هسّاي زٍلت تطاي اًزام فقاليتزضآهسّا ٍ ّعيٌِ

گصاضزر تَزرِ زٍلت کِ اظ آى تِ فٌاَاى قياس تَزراِ    ضفتاض اقتػازي زٍلت ضا تِ ًوايص هس

 ساتساضي زٍ عطف زاضز:ضَز اظ ًؾط ازٍلت زض ض يسى تِ اّساف ًيع ًام تطزُ هس

تَاى زض يک تقسين تٌسي کلاس تاِ زضآهاسّاي    زضآهسّاي زٍلت، کِ آًْا ضا هس -الف

 رهالياتس ٍ زضآهسّاي غيط هالياتس تقسين ًوَز

ِ      ّعيٌِ -ب ِ   ّاي زٍلات کاِ آًْاا ًياع تاِ ّعيٌا  اي قاتاي تقساين   ّااي هػاطفس ٍ  اطهاي

ُ  تاضٌسر چگًَگس ضاتغِ تيي ايي زٍ عطف تَزرِ ا تهس ّااي تقاازح، کساطي ٍ    کِ يسياس

  اظزرهاظاز تَزرِ زٍلت ضا هغطح هس

ّاي هتفاٍت ذاَز تاِ هٌااتـ زضآهاسي     ّواًغَض کِ اضاضُ ضس، زٍلت رْت ايفاي ًقص

ًياظ زاضز تا تتَاًس هراضد ذَز ضا تأهيي هالس ًوايسر اظ آًزايس کاِ کطاَض هاا تطذاَضزاض اظ     

ياي هٌااتـ تاِ فٌاَاى يکاس اظ هْوتاطيي هٌااتـ        هٌاتـ فؾين ًفتس ا ت، زضآهسّاي ااغي اظ ا
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 3         1391 پبيیش -3شوبرُ  -سبل اٍل                                  پژٍّشی هطبیعبت اقتصبدیِ کبربزدی در ايزاى -فصلٌبهِ علوی 

ضَزر ًکات تساياض هْواس زض ضاتغاِ تاا ا اتفازُ اظ زضآهاسّاي       زضآهسي زٍلت هحسَب هس

  ِ تاضاٌس ٍ اگاطايي  اطهايِ    ّااي کطاَض هاس   ًفتس  ٍرَز زاضزر زضآهسّاي ًفتس راع   اطهاي

هطاکلاتس   تيي ذَاّس ضفتر اقتػاز هتکس تاِ ًفات   اظ ّاي ظٍزگصض ضَز فولاًغطف ّعيٌِ

ّااي کطاَض ٍ غياطُ ضا زض ياس     ّاا ٍ هعيات  ، کن تَرْس تِ تَاًوٌاسي 1چَى تيواضي ّلٌسي

ذَاّس زاضت، ّوچٌيي تا تَرِ تِ ياياى يصيطي چٌيي هٌاتقس، زض غَضتس کِ  ٍاتساتگس تاِ   

اي زض اقتػااز تاطٍظ   زضآهسّاي ًفتس ازاهِ ييسا کٌس تا تْس ضسى ايي هٌاتـ هطکلات فسياسُ 

يکس زيگط اظ آحاض اياي ٍاتساتگس تطاسيس تأحيطياصيطي اقتػااز زاذاي اظ  اايط        ذَاّس کطزر 

اقتػازّا ٍ تٌاتطايي تأحيط آى تط حثات اقتػازي ا تر زض اقتػاازّاي ٍاتساتِ تاِ زضآهاسّاي     

تَاى هيعاى کسطي تَزرِ ضا تِ  اازگس تقيايي   ًفتس، تِ زليي ًَ اًات زضآهسّاي ًفتس، ًوس

ًااعويٌاًس زض زضآهسّاي ًفتس ٍرَز ًساضت زٍلت تِ ضااتاس  ًوَزر زض ٍاقـ، اگط ّيچگًَِ 

 تَاًست کسطي تَزرِ غيط ًفتس ضا تطآٍضز کٌس ٍ تط هثٌاي آى تطًاهِ ضيعي کٌسرهس

گصاضز تاا رْات   تکليفس ضا ضٍي زٍش زٍلت هس( ۲قاًَى تطًاهِ چْاضم تَ قِ زض هازُ)

ِ   اي، زض ظهاى اراطاي تطًاهاِ   تطقطاضي اًضثاط هالس ٍ تَزرِ اي تاأهيي   اْن افتثااضات ّعيٌا

ّااي رااضي   ضسُ اظ هحي زضآهسّاي غيطًفتس زٍلت ضا افعايص زازُ ٍ زض ياياى تطًاهِ ّعيٌِ

زٍلت اظ هحي زضآهسّاي هالياتس ٍ  ايط زضآهسّاي غيطًفتس غاَضت ياصيطزر  اٌس چطان     

ِ ضاّاس  ّاي کلس تطًاهِ چْاضم کِ تِ اهضاي هقام ضّثطي ض يسُ، ًقطاًساظ زض کٌاض  يا ت

 اح آيٌسُ ضا هطرع کٌسر ض ايسى تاِ ًاَ      ۲2ا ت کِ تٌا زاضز رْت اطکت ايطاى زض 

قلِ هٌغقِ ًياظهٌس العاهاتس ًؾيط کاّص ًطخ تَضم، تيکاضي ٍ افعايص ضضس اقتػازي تِ ّوطاُ 

ّايس ا ت کِ ز تياتس تاِ آى ًاِ اظ  اط اًترااب     تْثَز فضاي کسة ٍ کاض ٍ زيگط ضاذع

 تاضسرّاي ييص ضٍي کطَض هستتلکِ تِ زليي  طٍض
                                                           

 عثيقس زضگاظ  شذايط کطف اظ يس تاض ًرستيي تطاي کِ زاضتِ اضاضُ ضسى غٌقتس  س يسيسُ اظ ًاضس هطکلات تِ اقيقت ّلٌسي زض ر تيواضي1

 را ت آهسُ يسيس ّلٌس کطَض زض هيلازي 62زِّ  اٍايي
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گطزًاس تاط ا ااس    ّااي هاليااتس تاسٍيي ٍ افوااح هاس     هالياتس کِ تط ا اس آى،  يا ات 

اش هقياضّاي کاضايس،  ازگس ارطا، فسالت، ضفافيت ٍ اًقغاف يصيطي ٍکفايات زضآهاسي  

گيطزر تط ا اس ايي هقياضّاا، ٍا اا ا ات کاِ ياک  يساتن هاليااتس        هَضز اضظياتس قطاض هس

تَاًس تط يک يايِ هالياتس تِ تٌْايس ا تَاض گطززر زض ايي ضا اتا، زض اااح  اا اط تَراِ     ًوس

ٍيژُ تِ کافس ٍ تا حثات تَزى زضآهس تطاي زٍلت هقغَف گطزيسُ ا تر لصا، عطاااس ياک   

( ٍ هقايساِ تايي ذػَغايات    trade-off يستن ٍ يَضتفَي هالياتس ذاَب ًياظهٌاس هثازلاِ )   

ا ت کِ تٌَؿ ترطس   ؤاحر ايي هقالِ زض يس يافتي يا د تِ ايي تاضسّاي هرتلف هسهاليات

تِ زضآهسّاي هالياتس، چگًَِ تط حثات ٍ يايساضي زضآهسّاي هالياتس زٍلات زض اياطاى تاأحيط    

ت تحقي  زض ايي هقالِ ضا تاِ غاَضت ظياط هغاطح      ؤالاهس گصاضز ؟ زض ايي ضا تا هس تَاى 

 ًوَز :

 اسة  ْن )ًسثت( چگًَِ زض عَح ظهاى تغييط يافتِ؟    ّاي هالياتس تط تطکية يايِ -الف

 اًس؟  ّا تط ضٍي ًايايساضي زضآهسّاي زٍلت احط تيطتطي زاضتِکسام هاليات-ب

 ّا زض يک يَضتفَي کاضا چيست؟  تطکية هاليات -د

ّا تايس غَضت گياطز تاا زٍلات تاِ  اوت يَضتفاَي       ِ تغييطاتس زض تطکية هالياتچ -ز

 کاضا اطکت کٌس؟

الات، زض تراص زٍم هقالاِ چااضچَب ًؾاطي ٍ ييطايٌِ      ؤيافتي يا د فلوس ايي  ا تطاي 

 گااطززر زض ترااص  ااَم ضٍش ٍ هااسح هااَضز ا ااتفازُ زض تحقياا  هقطفااس  تحقياا  اضايااِ هااس

 اًسر آٍضزُ ضسُ ّاي ياياًسگيطي زض ترصگطززر تحليي ًتايذ ٍ ًتيزِهس

 

 چبرچًة وظری ي پیشیىٍ تحقیق -2
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حيط هکااًيعم ذاغاس تاِ    أاي اظ اضايا کاِ تحات تا    يک هزوَفِيک  يستن فثاضتست اظ 

اي ا ت کِ قاتي تاظگطات ا ات ٍ اظ ًؾاط ظهااًس     گًَِِ آيٌسر ايي اطکت تاطکت زض هس

تطيي تقسين تٌسي، روـ يصيط ا ت هخي  يستن هالياتس يک کطَضر زض االت کلس، زض  ازُ

تٌسي ًوَزر زض يک  يستن گسستِ، ّا ضا تِ زٍ ز تِ گسستِ ٍ ييَ تِ تقسين تَاى  يستنهس

اي اظ ًقاط هٌفػي ا تر زض تايي زٍ ًقغاِ ظهااًس هتاَالس ّايه ًقغاِ ظهااًس        ظهاى هزوَفِ

زيگطي هتػَض ًيستر فلت ايي گسستگس تاا ااس ظياازي تاِ  ااذتاض  يساتن ٍ ًياع  اغا         

    ِ اي اظ ًقااط هتػاي   ضٌاذت ها اظ آى تستگس زاضزر زض يک  يساتن ييَ اتِ، ظهااى هزوَفا

ر زض تيي زٍ ًقغِ ظهاًس هتَالس تيٌْايت ًقغِ ظهاًس زيگاطي هتػاَض ا اتر فلات اياي      ا ت

ييَ تگس، هاًٌس االت گسستِ، تا اس ظيازي تِ  اذتاض  يستن ٍ تاظ ّن  غا ضٌاذت ها اظ 

 آى تستگس زاضزر  

ضفتاض کوس يک  يستن تغَض فام تِ هقٌس تغييط ٍ يا فسم تغيياط الگَّااي تحاَح ظهااًس     

کااض تساتي افاساز تاِ فٌاَاى هقيااضي تاطاي        ِ کوس تَزى زض ايي را تِ هقٌس تا   يستن ا تر

اًسر چياعي  ّاي ضيا س تِ ضست تِ هفَْم کويت ٍاتستِاضظياتس ٍ قيت  يستن ا تر هسح

ّاا زض  ّا تَغايف کٌٌاسُ کيفيات   کِ اظ ًؾط هوکي ا ت زٍض تواًس ايي ا ت کِ ايي کويت

ّاي  يستن اغلسر هٌؾاَض اظ ضفتااض کيفاس چياعي     تکوي تاضٌس، ٍ ًِ لعٍهاً يستن اغلس هس

کٌٌاسر  اي اظ ذَاظ کِ کيفيت ذاظ اظ ضفتااض  يساتن ضا هطارع هاس    ًيست رع هزوَفِ

اي قاتي اػَح اظ ياضاهتطّا ٍ فسم تغَض هقوَح ٍقَؿ يک ضفتاض کيفس هغلَب زض هحسٍزُ

 ر گطززاسا يت آى تِ هحي زقي  آًْا تِ يايساضي يا ًايايساضي تقثيط هس

تَاى يايساضي  يستن ضا چٌيي تقطيف کطز:  يستن ٌّگاهس يايساض ا ات کاِ فٌاغاط     هس

۲ٍ ّوااٌّگس  1ّاايص ّوعهااًس  ّا ٍ فطا يستنتطيي ظيط  يستن تطيي تا ٍ يـ اظ رعئس  آى
تاا   

                                                           
1. Synchronic 
2. Coordivation 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
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يکسيگط ضا تِ ًحَي افؼ کٌٌس کِ هطرػِ هغلَب ٍ ييص تيٌس ضسُ  يساتن زض ذطٍراس   

ِ      ا فثاضت ًايايساضي  يستنتس ت آيسر     ت اظ تغيياط هطرػاِ هغلاَب ذطٍراس  يساتن تا

     ِ االات هغلاَب هوکاي ًثاَزُ ٍ  يساتن زض        هطرػِ ًاهغلَب تاِ ًحاَي کاِ تاظگطات تا

 ٍ قيت حاًَيِ غيط زلرَاُ قطاض گيطزر

اظ آًزايس کِ ضٍيکطز تٌَؿ ترطس تِ زضآهسّاي هالياتس تلاضس زض رْت تغييط تطکياة  

ّا لصا زض ازتيات هَ َؿ هطتَط تِ  اذتاض تْيٌِ هاليات  اذتاضي يک  يستن هالياتس ا ت،

ّن تط ا اس اّساف تَظيقس هالياات ٍ ّان تاط     هغالقات هتفاٍتس ّن تط ضٍي تٌَؿ ترطس ٍ

 ا اس اّساف ٍ يا احط زضآهسي آى  غَضت گطفتِ ا تر

ّاا  ّاي اذيط، تٌَؿ ترطس تِ زضآهسّا تِ اتعاضي فولس تطاي تاأهيي هاالس زٍلات   زض زِّ

 سيي گطزيسُ ا ت، تٌَؿ ترطس تاِ زضآهاسّا تاط ا ااس ت اَضي يَضتفاَي ّوااًغَض کاِ         تث

تَاًس حثات ٍ يايساضي زضآهسّاي زٍلت ضا تغييط زّس کاضتطزّاي ظيازي تاطاي هاسيطيت   هس

گصاضاى زٍلتس تثاسيي  ّا ًيع زاضز، ٍ تِ يکس اظ اّساف  يا تس هسيطاى ٍ  يا تهالس زٍلت

ٌس هٌافـ تٌاَؿ ترطاس ضا تاِ ز ات آٍضًاسر اظ عاطف زيگاط تٌاَؿ         گطزيسُ ا ت تا آًْا تتَاً

ّاي  يا تس ٍ اقتػازي تِ کاض ترطس تِ زضآهسّا،  يا تس ا ت کِ زض هقاتلِ تا هحسٍزيت

 ضَزرگطفتِ هس

 يک يَضتفاَي هاليااتس، ضاثيِ تاِ ياک يَضتفاَي  اطهايِ گاصاضي، اهکااى تقاازح تايي            

 اظزر زض ًتيزِ، ّاي زيگط فطاّن هسهخثت هالياتّاي ّاي هٌفس يک هاليات ضا تا رٌثِرٌثِ

اًتراب ٍ عطااس يک  يستن هاليااتس تاطاي زضآهاس زٍلات، فطآيٌاسي ا ات کاِ هثازلاِ ٍ         

 گيطز:ّا زض تط هسّاي هغلَب ظيط ضا تطاي هالياتهقايسِ تيي ٍيژگس

الت فاس  -5؛ کفايت زضآهاسي  -4؛ ضقاتتس تَزى -3؛  ازگس ٍ قاتليت ارطا -۲؛ کاضايس -1

   رٍ اًػاف هالياتس
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ٍلس تايس زض ًؾط زاضت کِ تط ا اس ايي هقياضّاا، ّايه گًَاِ يَضتفاَي هاليااتس کاهاي       

ًرَاّس تَزر تِ فلاٍُ ايٌکِ تايس زض ًؾط زاضت کِ اقتػازّا تِ عَض ييَ تِ زض ااح تغييطًاس،  

 کٌسر   زض االس کِ  يستن هالياتس تِ کٌسي ٍ کن تغييط هس

( تٌاَؿ ترطاس تاِ هٌااتـ زضآهاسي ياک فواي        ۲223ٍ ّوکاضاى ) تط ا اس ًؾطيِ تاضتي

کٌس ٍ تافاج تْثاَز   ّاي هالياتس کوک هستاضس کِ تِ گستطش يايِ يا تس ا تطاتژيک هس

ضَزر تٌَؿ ترطس تِ زضآهسّاي هالياتس اهاطٍظ اظ  اَي تساياضي اظ    فولکطز هالس زٍلت هس

اض گطفتاِ ا اتر اظ رولاِ زلاياي     ّاي زٍلتس زض کطَضّاي هرتلف هَضز ا تفازُ قط اظهاى

ّااي ًاضاس اظ تغيياطات    آى ايي ا ت کِ ياک  ااذتاض زضآهاسي هتقاازح تاِ کااّص ظيااى       

ًواياس ٍ زض  اقتػازي ٍ يا غيط اقتػازي هطتَط تِ زاضتي يک زضآهس هالياتس تٌْا کوک هاس 

 گطزز تا حثات زضآهسي افعايص ياتس ٍ اظ ٍاتستگس هالس  غَح تالاي زٍلات کي تافج  هس

کاّسر تِ فلت هٌافـ ًاضس اظ کاّص تس حثااتس زضآهاسي تاطاي زٍلات ٍ احاطات هراطب       هس

ّااي  فضاي هالس تس حثات، تٌَؿ ترطس تِ زضآهسّا تِ يک  يا ت فولاس زض  اغا زٍلات   

 هلس ٍ هحلس تثسيي گطزيسُ ا تر 

تط ا اس اغَح هسيطيت هالس زٍلت، فقيسُ تط ايي ا ت کاِ حثاات تاطاي زاضاتي ياک      

ّاي هرتلف تطاي زٍلت لاظم ا تر ظيطا فسم حثات زضآهاسي تاط   احط ترص اظ رٌثِکاضکطز 

ّااي  اضائِ هساٍم ذسهات فوَهس ٍ ارتوافس تَ ظ زٍلت ٍ ّوچٌايي زيگاط فاسم کااضايس    

گاصاضزر افاؼ ٍ افوااح  يا ات تَزراِ هتاَاظى، ا اتقطاؼ هثتٌاس تاط          تلٌس هست تأحيط هاس 

تَ ظ زٍلت ٍ ارتٌاب زٍلت اظ تحاطاى   ّاي  طٍضيؽطفيت تسّس زٍلت، يطزاذت ّعيٌِ

گيطي کااضکطز هاالس   ّاي هطتَعِ اظ رولِ اّسافس ّستٌس کِ تط ا اس اًساظُهالس ٍ ضيسک

تاضاٌسر فالاٍُ   زٍلت تا تِ کاضگيطي  يا ت زضآهسّاي هتٌَؿ تطاي زٍلت قاتي ز تياتس هس

اغاط زض ظهيٌاِ    ااظز کاِ تاط ا ااس ازتياات هَ اَؿ هق      تط ايي، ًتايذ ايي هقالِ آضکاض هاس 
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ّاي هالياتس زٍلت، ضاتغِ تيي تٌَؿ ترطس تاِ زضآهاسّا ٍ حثاات ٍ ياياساضي زضآهاس       يا ت

 ّاي فولکطز هالس زٍلت ا ترتطيي تقييي کٌٌسُيکس اظ کليسي

گاصاضي زض تٌگااُ ّاا کاِ     ّا ٍ  طهايِاحط ت َضي يَضتفَي زض  غا تٌگاُ تٌَؿ ترطس تط

گطزز  اتقِ عَلاًس زاضزر ٍلس هَد اٍح تَرِ تاِ  تافج کاّص ضيسک ٍ ًَ اًات هالس هس

گطززر تط هس 1932ي ّا تِ ظهاى تحطاى تعضگ زِّتٌَؿ ترطس هٌاتـ زضآهسي تَ ظ زٍلت

 ِ ّااي هاالس   زض يا اد تاِ تحاطاى    1972ٍ  1962ّااي  هَد زٍم تَرِ تِ ايي هَ َؿ زض زّا

 ٌس روقيت ٍ افاعايص  ّاي زٍلتس کِ ًاضس اظ تغييطات تطکية ّاي هحلس ٍ  اظهاىزٍلت

ر اظ آى ظهااى تاِ   1تَز، ضکي گطفت 1962ٍ  1952ًياظّاي ًاضس اظ هَد ضضس روقيت زِّ 

گصاضي تط ا اس آى افاعايص يافات   ّا تِ ايي ت َضي ٍ  يا تتقس ضٍظ تِ ضٍظ ضرَؿ زٍلت

 ّاي هالياتس ذَز يافتٌسرّا ايي ضٍيکطز ضا گن ضسُ  يا تٍ زٍلت

(، تطذاس اظ هغالقاات تاِ    195۲يطتفاَي هاسضى )هااضکٍَيتع،    تط هثٌاي ضٍيکطز ت اَضي  

 ًاس ٍ اياي هَ اَؿ ضا تطض اس ٍ آظهاَى     اترويي تغييطيصيطي کلس يَضتفَي زضآهس يطزاذتِ

گاطزز ياا ذياط؟    کٌٌس کِ آيا ايزاز تٌَؿ زض يَضتفَي زضآهس هٌزط تِ حثات زضآهسي هاس هس

ِ زٍلت ًطاى زاز کِ چگًَِ تٌَؿ ض ظهيٌِ کاضتطز ت َضي يَضتفَي زض هاليز ۲تحقيقات ٍايت

 تَاًس ضيسک غيط  يستواتيک ًاضس اظ تکيِ تط يک هاليات ذااظ ضا ترطس تِ زضآهسّا هس

( تقطيف تس حثاتس زضآهس ضا تِ فٌَاى تغييط تالقَُ زض 1983) 3زض ايي هياى، ٍايت اظ تيي تثطزر

ط ا ااس ٍاضيااًس تااقس    گيطي ايي هفَْم تا زاًس، ٍ تسظ آى ضا اًساظُزضآهسّاي هالياتس هس

 ذَاًاسر فالاٍُ تاط اياي، ٍي     ضگط ايَى زضآهاسّاي هاليااتس تاط ضٍي ظهااى هاس       4ّايهاًسُ

ّاا  حثاتس کلس زض کي ًؾام هالياتس ضا تا ا تفازُ اظ ٍاضياًس ّط يک اظ هالياتگيطي تساًساظُ

                                                           
1. Bartel etal 2005    
2. White, Fred C. 1983 
3. White 
4. Residual  
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ّااي  اظ زازًُوايسر زض ايي تحقيا  ٍايات تاا ا اتفازُ     ّا هقطفس هسٍ کٍَاضياًس تيي هاليات

ّا، فطٍش، هططٍتات الکلس، ذاَزضٍ،  ّفت هاليات فوسُ )زضآهس اضراظ، زضآهس ضطکت

حثااتس  ، تِ تطض اس تاس  1981-1972تٌثاکَ، ٍ  َذت اتَهثيي( زض ايالت رَضريا تطاي زٍضُ 

يطزاظزر زض تزعيِ ٍ تحلياي ًتاايذ   ّا ٍ ّوچٌيي کي  اذتاض هالياتس هسزض ّط يک اظ هاليات

ّا، ٍ هاليات تط فطٍش تالاتطيي ًطخ ضضاس ضا  س کِ زضآهس اضراظ، زضآهس ضطکتياتزض هس

ّااي الکلاس ٍ   ّاا، ًَضايسًس  زض هياى ّفت هاليات فوسُ زاضًس، زض االس کِ زضآهس ضطکت

زّاس کاِ   ّاا ّساتٌسر تاِ اياي تطتياة ٍي ًطااى هاس       تطييحثاتاضراظ تس هاليات تط زضآهس

 تاضٌسرض هسّاي تا ضضس تالا کوتط يايساهاليات

تٌَؿ زضآهسّاي هاليااتس اياالتس زض اهطيکاا ضا تاا ا اتفازُ اظ ياک هاسح         (۲229)1گاضت

( تطض اس ٍ تاِ اضظيااتس يَضتفاَي     195۲تغييطيصيطي تط ا اس ت َضي يطتفاَي هااضکٍَيتع )  

زضآهس هالياتس زٍلت اظ لحاػ تٌَؿ زضآهس اظ عطي  هقايسِ  اذتاض هالياتس ٍاققس تا  ااذتاض  

ياطزاظزر تاا تکااضگيطي    اي کِ تط ا اس هسح، ٍاضياًس کي آى هيٌيون ضسُ تاضس، هسهالياتس

ّاي زضآهس زٍلت )هاليات تط زضآهاس اضاراظ، هالياات تاط زضآهاس      هسح زض ا تفازُ اظ زازُ

، اٍ زض ۲222تاا   1977ّااي ذااظ( زض عاَح زٍضُ     ّا، هاليات تط فطٍش، ٍ هالياات ضطکت

، آيَا، لَئيعياًا ٍ ٍيطريٌياي غطتس،  ْن ٍاققس هالياات تاط   ياتس کِ زض ايالات آضکاًعاسهس

االات هاسح زاضاي   ّاا تاا   زضآهس زض تطذاس اظ اياالات تساياض ًعزياک تاِ  اْن آى هالياات       

زّس کِ زض تسياضي اظ اياالات،  اْن ٍاققاس    اضسر اٍ ّوچٌيي ًطاى هستٍاضياًس اساقي هس

فاطٍش اظ زضآهاس هاليااتس، کاِ      ّاي ذاظ ٍ ّوچٌيي هاليات تاط زضآهاس ااغاي اظ   هاليات

اسا يت کوتطي ًسثت تاِ ازٍاض تزااضي زاضًاس، کوتاط اظ  اْن هحا اثِ ضاسُ تاطاي اياي          

                                                           
1. Garrett 
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ّا تِ  وت هٌااتـ  کٌس کِ ايالتٍ ا تسلاح هس تاضسّا زض هسح تا ٍاضياًس اساقي هسهاليات

 تاضٌسرزضآهسي تا ًَ اى تيطتط زض ااح تغييط رْت هس

ّااي هحلاس زض تغيياط    ( ضًٍاس اذياط زٍلات   ۲227) 1ييگوزض يک ضٍش هطاتِ، َّ ٍ  ل

ّاي يَضتفَي هاليااتس  رْت اظ هاليات تط اهلا  تِ  َي هاليات تط فطٍش زض عطااس  ْن

ضا عطح کطزًس کِ ايي تغييط چِ احطاتس تاط ضٍي ضضاس ٍ     ؤاحذَز ضا تطريع زازًس ٍ ايي 

 ًَ اًات زضآهس زاضز؟ 

يک هغالقاِ هاَضزي اًزاام زازُ ا ات ٍ تاِ عاَض       ( زض هَضز تٌَؿ زضآهسي ۲212ياى )

ذاظ، اٍ تِ تطض س احطات تٌَؿ زضآهاس ٍ حثاات اقتػاازي تاط حثاات ٍ ياياساضي زضآهاس تاا         

يطزاذتاِ ا اتر تاِ يياطٍي اظ      ۲224-1986ّاي ياًاي اياالتس زض عاَح زٍضُ    ا تفازُ اظ زازُ

ت کَتاااُ هااست (، اٍ تقطيااف تااس حثاااتس زضآهااس ضا اظ عطياا  ًَ اااًا1983هغالقااِ ٍاياات )

کٌس ٍ آى ضا تا اًحاطاف هقيااض   يَضتفَي هالياتس اَح ضًٍس ضضس هَضز اًتؾاض آى تقطيف هس

زّاس کاِ ّاط چٌاس تٌاَؿ زضآهاسي حثاات ٍ        کٌسر ًتايذ ًطااى هاس  گيطي هسيَضتفَي اًساظُ

 يايساضي زضآهس ضا افعايص زازُ ا ت ٍلس احط آى تستگس تِ حثات اقتػازي زاضزر

زض ظهيٌِ  اذتاض زضآهسّاي تَزرِ زٍلت، اظ هياى هغالقات هاطتثظ   زض زاذي کطَض ًيع

 تاضاٌس هاطٍض   تا هَ َؿ تِ زٍ ًوًَاِ کاِ ًساثت تاِ زيگاط هغالقاات ًعزيکتاط تاِ تحاج هاس          

 گطزًس:هس

( تط هثٌااي ياک هقايساِ تغثيقاس     138۲) آشضذص غثطي تقايس ٍ ًاظي هحوسظازُ اغي

ّااي اًترااب   اياطاى ضا تاا تَراِ تاِ ضااذع     تيي تيست ٍ زٍ کطَض هٌترة،  اذتاض هالياتس 

اًسر تِ ّويي فلت زض ايي تحقي ،  قس ضاسُ ا ات   تطيي ضاذع ًتيزِ گطفتِضسُ، ًاهٌا ة

تا تا ضٌاذت اًَاؿ زضآهسّاي هالياتس ٍ رايگاُ ّط يک زض اقتػاز ايطاى اظ گصضتِ تا اهطٍظ، 

                                                           
1. Hou and Seligman   
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اى ٍ زض ًْايات، تطض اس   هقايسِ ٍ قيت زضآهسّاي هالياتس زض ايطاى تا  ايط کطَضّاي رْ

ّاااي احاطات هتقاتااي زضآهااسّاي هالياااتس تااط هتغيطّاااي کاالاى اقتػاااز )تااا ا ااتفازُ اظ ضٍش 

اقتػاز ٌزس( کالثسضٌا س هٌا ثس اظ ٍ قيت ًؾام هالياتس ايطاى غاَضت ياصيطزر ّوچٌايي    

س ٍ حيط  يستن هالياات أّا تِ ضست تحت تض س کِ هالياتتط هثٌاي ًتايذ ايي تحقي  تِ ًؾط هس

ضَز ٍ ذٌخس هس گيطًس کِ احط آى زض  اح  َم کاهلاًزضآهس هالياتس زض زٍ  اح اٍح قطاض هس

    ِ ّااي کاي هػاطفس زض    يس اظ آى تَليس ًاذالع هلاس، ٍاضزات، تغيياطات روقيتاس ٍ ّعيٌا

تَاًٌاس  زٌّاس ٍ هاس  ّاي تلٌسهست احطگصاضي تِ ًسثت هاًسگاضتطي ضا اظ ذَز ًطاى هسزٍضُ

 حيط قطاض زٌّسرأهالياتس ضا تحت تزضآهسّاي 

 تطض ااس احااط  "اي تحاات فٌااَاى  ( زض هقالاا1383ِ) رقفااطي غااويوس ٍ عْطاًچياااى  

ّاي فواسُ اقتػااز کالاى زض اياطاى: کااضتطزي اظ      ّاي يَلس ٍ هالس تْيٌِ تط ضاذع يا ت

 ّاي يَلس ٍ هالس تْيٌاِ، تاطاي زٍضُ تطًاهاِ  اَم    تِ تقييي کوس  يا ت "ًؾطيِ کٌتطح تْيٌِ

 ( زض ًؾااام ًااطخ اضظ ضااٌاٍض 1379-1383تَ ااقِ اقتػااازي، ارتوااافس ٍ فطٌّگااس کطااَض ) 

اي ضا تطاي  يا اتگصاض  يطزاظزر آًْا تطاي ايي هٌؾَض اتتسا يک تاتـ ظياى ضفاّس تيي زٍضُهس

گاصاضي ضاسُ   عطااس ًوَزُ کِ زض آى تط هزصٍض اًحطاف هتغيطّاي ّسف اظ هقازيط ّسف

وِ تساتِ ضاسُ ا اتر  ااس تاا ا اتفازُ اظ الگاَضيتن کٌتاطح تْيٌاِ          آًْا زض تطًاهِ  َم، رطي

گصاضي ٍ هػطفس زٍلت ٍ زضآهاسّاي  ( هقازيط تْيٌِ هراضد  طهايOPTCONِ) تػازفس

هالياتس ٍ ازن يَح اظ عطي  اساقي  اظي تاتـ ظياى ضفاّس زض ضطايظ يک  يساتن يَيااي   

ّاي يَلس ٍ هاالس تْيٌاِ، تاا    يا تاًسر هقايسِ ًتايذ ااغي اظ اتراش  غيطذغس هحا ثِ ضسُ

ّاي کلاى ييطٌْازي تطًاهِ  َم، زض يک الگَي ضثيِ  اظي ًتايذ ااغي اظ ارطاي  يا ت

زّس کِ زضآهسّاي هالياتس تْيٌِ تيطاتط اظ  ضسُ اقتػاز ايطاى زض ًؾام ًطخ اضظ ضٌاٍض ًطاى هس

 تاضسرهقازيط ييطٌْاز ضسُ آى زض تطًاهِ  َم تَ قِ هس
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 ي مذل تحقیق  َب، ريشدادٌ  -3

 :ضًَس کِ فثاضتٌس اظّا تِ زٍ ز تِ تقسين هسزض يک تقسين تٌسي کلس، هاليات

ّا ٍ هاليات زضآهس ضطکت زضآهس افطاز، هاليات تط الف( هاليات هستقين: هاًٌس هاليات تط

 تط اضثر

طف ّاي غيطهستقين: هاًٌس هاليات تط ٍاضزات کالا، هاليات تاط فاطٍش ٍ هػا   ب( هاليات

 کالاّار

فعايٌاسُ ٍ غاقَزي    زِّ گصضتِ ضًٍاسي کااهلاً   چْاضضًٍس زضآهسّاي هالياتس زض عَح 

ا تر الثتِ ضاياى شکط ا ت کِ ًثايس تِ ضقان کواس اياي هتغياط اکتفاا ًواَز ٍ لاظم ا ات اظ        

ّايس هاًٌس ًسثت هاليات زضيافتس تِ تَليس ًاذاالع زاذلاس، زضآهاسّاي ااغاي اظ     ضاذع

زضآهاسّاي زٍلات ٍ ياا ازان ًقاسيٌگس ٍررر ا اتفازُ کاطزر تاطاي هخااح          ًفت، گاظ ٍ کاي  

ّايس اظ قثيي  ٌزص حثات قَاًيي زض ايغاِ هاليااتس،  اغا کااضتطز ًاطم افعاضّااي       ضاذع

زيزيتاح زض ٍغَح هاليات، ًسثت يايِ هالياتس تِ ازان اقتػااز کطاَض، ًساثت زضآهاسّاي      

ِ   هالياتس تِ تَليس ًاذالع زاذلس، ًساثت زضآهاسّاي    ّااي زٍلات، ًساثت    هاليااتس تاِ ّعيٌا

 ِ ّااي رااضي زٍلات، ًساثت هالياات ٍغاَح ضاسُ اظ اقاَ  ٍ         زضآهسّاي هالياتس تِ ّعيٌا

ز توعز تگيطاى تِ کي زضآهسّاي هالياتس،  ٌزص ضفايت فسالت هاليااتس )ضااهي فاسالت    

ٍ ّاي اًتقاح يافتِ، ّعيٌِافقس ٍ فوَهس( ًسثت هاليات تط حطٍت تِ ازن زاضايس غاَح  ّااي 

تَاًس هاا  ّا هسّاي غيطزٍلتس تِ هاليات تطضطکتات، ًسثت هاليات اذص ضسُ اظ ضطکتهالي

 رضا زض اضظياتس ًؾام هالياتس کوک ًوايس

يکس زيگط اظ هطکلات ًؾام هاليااتس اياطاى، تػاَية اضقاام زٍض اظ ٍاققيات زض قاَاًيي       

م تحقا  زضآهاسّاي   تَزرِ  الياًِ اَظُ هالياتس ا تر زضچٌس  اح گصضتِ فلاس ضغان فاس   

ييص تيٌس ضسُ تطاي  اح راضي، زٍلت زض اضقام لايحِ تَزرِ  اح آيٌسُ اضقام زضآهاسي ضا  
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کٌس ٍ زض تطذس هَاضز اتس هزلس تاِ اضقاام شکاط ضاسُ     تا افعايص قاتي تَرِ ييص تيٌس هس

 رافعايستسٍى تَرِ تِ زضغس تحق  فولکطز  اح قثي هس

کطَضّا زض هقايسِ تا  ايط هٌاتـ زضآهاسي تيطاتط    ًقص زضآهسّاي هالياتس زض تسياضي اظ

اائع اّويت ا ت ٍ زض هقايسِ تا  ايط هٌاتـ  اظ ايزاز آحاض ًاهغلَب اقتػازي تِ هيعاى قاتاي  

کاّسر ايي هٌثـ زضآهسي تِ زليي قاتليت کٌتاطح تيطاتط، تاط  اايط هٌااتـ ًاضاس اظ       تَرْس هس

ًؾام هالياتس هاٌؾن ٍ  يساتواتيک تساتط     اقتػاز زاذلس تطريا زاضزر تٌاتطايي يس ضيعي يک

ّاي تَ قِ کٌس کِ تايستس زض قالة تطًاهِّاي گًَاگَى ايزاز هسهٌا ثس تطاي ااطاظ تطًاهِ

 اقتػازي ييص تيٌس ضَزر

لاظم تِ شکط ا ت کِ زضآهسّاي هالياتس زض اياطاى زض تطزاضًاسُ کاي زضآهاسّاي رواـ      

تاضاس ٍ ّوچٌايي زضآهاسّاي غياط     هستقين هسّاي هستقين ٍ غيط آٍضي ضسُ اظ هحي هاليات

تاا  تاضاسر  هالياتس زٍلت ضاهي زضآهسّاي ًفت ٍ گاظ ٍ  ايط زضآهسّا زض تَزرِ زٍلت هاس 

تاضاس   طٍضت اغلاح ٍ تغييط آى قغقس هستَرِ تِ ٍ قيت ًؾام هَرَز هالياتس زض ايطاى، 

 تحق  ياتسر ّاي هطرػس تطاي ايي اهطتَاًس تا زض ًؾط گطفتي ّسفکِ ايي هْن هس

 ًواياسر زض تاضس کِ اظ عطي  آى زضآهس کسة هاس ّط زٍلتس زاضاي يَضتفَي هالياتس هس

ايي يَضتفَي هاليااتس، زضآهاسّاي هاليااتس ًاضاس اظ هالياات تطزضآهاس اضاراظ اقيقاس ٍ         

ّا ٍراَز  اقَقس، هاليات تط فطٍش، هاليات تط اضث، هاليات تط ٍاضزات ٍ اًَاؿ زيگط هاليات

ّاي هرتلف هالياتس کاِ زٍلات زض تَزراِ ضياعي     اى زضآهس زضيافتس ًاضس اظ يايِزاضًسر هيع

حيط أّااي هرتلاف حاتات ًثاَزُ ٍ تحات تا      هالس ذَز تط آًْا تکيِ ًوَزُ ا ت زض عس ظهااى 

ضطايظ اقتػازي، تطريحات هاليات زٌّسگاى، ضفتاضّاي  يا س زٍلت، قَاًيي ٍهقاطضات ٍ  

 کٌسر  هستطکية غٌايـ فقاح زض اقتػاز تغييط 
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ترويي ياضاهتطيک ًَ اى يصيطي ٍ تغيياطات زضآهاس هاليااتس تاِ عاَض  اٌتس ٍ هقواَح        

تَ يلِ ضگط يَى تطقطاضکطزى تيي زضغس تغييطات زضآهس هاليااتس تاِ زضغاس تغيياط زض ياياِ      

 تاَاى ّااي هاليااتس هاس   گياطزر تاا هقايساِ کطاص    هالياتس ٍ هحا ثِ کطص هالياتس اًزام هس

ّااي  يات تغييطات تيطتطي ضا زض عَح ظهاى ٍقَؿ ّاط االات اظ  ايکي   زضيافت کِ کسام هال

 گصاضزرتزاضي اظ ذَز تِ ًوايص هس

ايي تحقي  زض يس آى ا ت کِ  ضٍش رايگعيٌس ضا تطاي آظهَى تلاعن ٍ تغيياط ياصيطي   

اضائِ  ۲هثتٌس تط ت َضي يَضتفَي 1زضآهسّاي هالياتس تَ يلِ ا تفازُ اظ يک هسح تغييطيصيطي

زّسر ّطي هاضکٍَيتع اٍليي کسس تَز کِ تا هقطفس ت َضي يَضتفَي تِ غَضت کواس ًطااى   

ضَزر تِ فثاضت زيگط، ت اَضي يَضتفاَي   زاز،  چگًَِ تٌَؿ ترطس تافج کاّص ضيسک هس

ضا آضکاض  "هایتان را  در یک سبذ قرار نذهیذتمام تخم مرغ "هعاياي ييطٍي اظ هخي  ٌتس 

ا تس زض تطکيي يَضتفَي آى ا ت کِ ارعايس کِ، تغييطات اضظش آًْاا   اظزر تَغيِ  يهس

تا يکاسيگط اضتثااط هقکاَس زاضز تاا ّان تطکياة ضاَز، تاا ضيساک ٍ ياا ّوااى ٍاضيااًس             

يَضتفَي کويٌِ ضَزر ّوچٌيي ًتايذ ااغي اظ تطکيثات کاضا تط ا اس ت َضي يَضتفاَي زض  

 ضسر تاقالة هطظ کاضايس تِ غَضت ٌّس س قاتي ًوايص هس

ّااي ياضاهتطياک   زض ذػَظ يَضتفَي هاليااتس، ضٍيکاطز يَضتفاَي تاط ذالاف ضٍش     

کلا يک ضٍش هٌحػط تِ فطزي تطاي هطارع کاطزى  اْن ّاط هالياات زض کاي زضآهاس        

هالياتس زٍلت تِ هٌؾَض اساقي ًوَزى ًَ اًات کلس زضآهسّاي هالياتس زٍلت تاا فاطؼ زض   

زض اياي ضٍيکاطز   ّوچٌيي  زّسرالياتس اضائِ هساذتياض زاضتي يَضتفَيس اظ هٌاتـ زضآهسّاي ه

ضَز تاا  ّا زض االتس کِ ضٍش يَضتفَي  اظي هالياتس افواح هستا هقايسِ  ْن ًسثس هاليات

                                                           
1. Volatility  
2. Markowitz, 1952 
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تاَاى زض يافات کاِ چگًَاِ تاا يياطٍي اظ اياي        گاطزز، هاس  االتس کِ ايي ضٍش افوااح ًواس  

 ًوايسر  تَاًس ٍاضياًس زضآهسّاي هالياتس ذَز ضا اساقيضٍيکطز زٍلت هس

تا تَرِ تِ هثاًس ًؾطي هطتَط تِ ت َضي يَضتفَي اضائِ ضسُ زض تالا،  هسح هَضز ا اتفازُ  

ت تحقيا  تاط ا ااس هاسح اضائاِ ضاسُ تَ اظ تَهااس          اؤالا زض ايي هقالِ تاطاي يا اد تاِ    

 ( تٌا ضسُ ا ت کِ  اذتاض کلس آى تسيي ضطح ا ت:۲229)1گّاضت

تطکية زضآهسّاي هالياتس زٍلات تاِ غاَضت زضغاس تاضاس کاِ             اگط فطؼ کٌين 

 تِ غَضت ظيط ًَضتِ ضَزر   tزض ظهاى  T ٍOتطاي زٍ گطٍُ هاليات فط س هخي 

         (     )                                         ( ) 

    ّااي گاطٍُ   هالياات (  اْن  1    ٍ)   ّااي گاطٍُ    ْن هاليات    کِ زض آى 

لاظم  (1( عثا  ضاتغاِ)  Rتطاي هحا ثِ زضغس تغييطات زض کي زضآهسّاي هالياتس )تاضسر هس

ا ت کِ ٍظى هطتَط تِ ّطيک اظ هٌاتـ زضآهس هالياتس زض ايي هقازلِ تِ ٍ يلِ  ْن آًْاا زض  

 کي زضآهس هالياتس زٍلت زض زٍضُ هالس قثي هحا ثِ گطززر   

يا کي زضآهاسّاي هاليااتس زٍلات  ضا ًطااى         تغييط يصيطي   ايي ضاتغِ ٍاضياًس  زض

 گطززرزّس کِ تِ ٍ يلِ ضاتغِ  ظيط هحا ثِ هسهس

   ( )        ( )  (   )     ( )

   (   )    (   )    (  )    
 

ٍاضياااًس زضغااس تغييااط زضآهااسّاي هالياااتس کااي ًاضااس اظ ( )    ٍ  ( )   کااِ 

   زٌّسر تا ا تفازُ اظ ايي ضاتغاِ ٍ هحا اثِ   ضا تِ تطتية ًطاى هس  TٍOّاي گطٍُ هاليات

گيطي ٍ تْيٌِ ياتس ٍ آظهَى ضطط اٍليِ ٍ حاًَيِ تِ فٌَاى  ْن هالياتس کِ هٌزط تَ يلِ هطت 

تَاى تِ تطکية هٌا ة هالياتس گطزز هستِ اساقي ضسى ٍاضياًس کي زضآهسّاي زٍلت هس

زٍلت تطاي ض يسى تِ يک زضآهس يايساض ٍ تا ًَ اًات يائيي ز ت يافتر تطاي اياي هٌؾاَض،   

                                                           
1. Garrett 
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 ،( )    تااَاى تااِ هحا ااثِ ااطي ظهاااًس زضآهااسّاي هالياااتس زٍلاات هااس  اظ تااا ا ااتفازُ

کاِ تاا هطات  گاطفتي اظ هقازلاِ      يطزاذت، تغاَضي     ، ٍ ًْايتاً  (   )   ،( )   

 زاضين :  Rٍاضياًس 

    ( )

  
       ( )        ( )  (    )    (    ) 

 تا تطاتط غفط قطاض زازى ٍ  ازُ کطزى  ضاتغِ تالا  زاضين :

(3                                           )                         
   ( )    (   )

   ( )    ( )    (   )
 

 

 ٍ زض ًْايت زاضين :

(4                                          )                                      
   ( )    (   )

   (   )
 

 هيٌيون ا تر   ضطط هطتثِ  زٍم کِ ًطاى هس زّس  

     ( )

   
    ( )     ( )      (   )     (   )    

 

 هس تَاى ًَضت:             ًَؿ هاليات تِ غَضتn زض االت کلس تطاي 

   ( )  ∑∑       (

 

   

 

   

     )       

کِ کَاضياًس ا ت،  تغَضي -هاتطيس ٍاضياتس  ∑هاتطيس  طاية ٍ   کِ زض ايٌزا 

   ّاي تْيٌِ ياتس ٍافواح قيس تا ا تفازُ اظ ضٍش
 
 اضين:  ز      

   
    

       

 ر 1[ا ت 1ررر  1 1 1تطزاض]   کِ 

تاَاى تاطاي   تاضاس، کاِ هاس   تطاي ّط ًَؿ هالياتس زض عَح ظهاى حاتت ًوس   الثتِ هقساض 

تحليي  ْن ّط هالياتس کِ هٌزط تِ اساقي ضسى ٍاضياًس زضآهاسّاي زٍلات ضاَز، هقاساض     
                                                           

 1389حر ا وقيلس، زاًطگاُ تَفلس  يٌا، چاج زٍم، تطروِ ارحريط يٌس، فراي  َليَاى ٍ زيگطاى، تطًاهِ ضيعي غيط ذغس،  ر 1
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آى هاليات ضا تا هقساض ٍاققس  ْن آى هاليات زض زضآهسّاي زٍلت هقايسِ کطزر ضاتغاِ     

 زّااس کااِ زض يَضتفااَي تْيٌااِ زضآهااسّاي هالياااتس زٍلاات،  ااْن ّطيااک اظ ًطاااى هااس   

 ّاا  ّاا ٍ کَاضيااًس تايي هالياات    ّا زض ايي يَضتفاَي تااتقس اظ ٍاضيااًس آى هالياات    هاليات

 ر 1هس تاضس

تَاى ضطايغس کاِ تحات آى  اْن زضآهاسّاي     هسح يَضتفَي هالياتس هستٌاتطايي تا اي 

هالياتس هرتلف هٌزط تاِ ااساقي کاطزى ٍاضيااًس آى زضآهاس زض کاي زضآهاسّاي هاليااتس         

کاِ   ضَز ضا تا اسٍز ظيازي تطريع زازر هسح يَضتفَي هالياتس اهکاى تقييي اياي زٍلت هس

ياطات کاي   هاليات ذاظ تاط تغي  چگًَِ يک تغييط هطرع زض زضآهسّاي ًاضس اظ يک ًَؿ

کاِ    اظزر ايي ّسف ًيع اظ عطي  آظهاَى اياي  گصاضز ضا فطاّن هسزضآهسّاي هالياتس احط هس

گطززر فلاٍُ تاط  کٌس،  اهکاى يصيط هسچگًَِ  ْن هالياتس اساقي کٌٌسُ ٍاضياًس، تغييط هس

زض اياي هاسح تااتقس اظ تقاساز هطااّسات         ايي ، اظ آًزايس کِ هقساض تروايي ظزُ ضاسُ   

ضا زض عاَح زٍضُ     تاَاى حثاات ٍ ياياساضي    تاضاس، لاصا هاس   هَرَز زض ًوًَِ آهااضي هاس  

 ّاي تزاضي هَضز آظهَى قطاض زازر ّاي اقتػازي ٍ  يکيًَ اى

تا تَرِ تِ هٌافـ ااغي اظ تْيٌِ تَزى تطکية هٌاتـ زضآهسّاي هالياتس ٍ تٌَؿ ترطاس تاِ   

هسي زٍلت زض ايي ضا تا، حثات رطيااى زضآهاسي ٍ قاتليات يايص تيٌاس تيطاتط آى       هٌاتـ زضآ

 گطزز تا فولکطز هالس زٍلت تْثَز ياتسر  اهکاى يصيط هس

هسح يَضتفَي هالياتس هَضز ًؾط ها اظ زٍ ًَؿ هاليات  تطاکيي ضاسُ کاِ زض هطالاِ اٍح     

أ ًَ ااًات زضآهاسّاي   ٍ تِ هٌؾَض ضٌا اايس هٌطا   (Oٍ غيط هستقين) (Tّاي هستقين)هاليات

ضاَز ٍ زض هطالاِ تقاس ّوايي ضٍش تاطاي ّاط ياک اظ        کي هالياتس زٍلت تِ کاض گطفتِ هاس 

                                                           
 ρ>2زٍاالت  زض ّط ٍ             ّطگاُ        ٍ              ا ت  ّطگاُ         - 1
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حثااتس  تٌسّاي اغلس هطتَط تِ هاليات ّاي هستقين ٍ غيط هستقين تِ هٌؾَض ضٌا ايس فاهي تس

 گطززر زض آًْا تکطاض هس

 ِ تس هرتلاف زض قالاة   تاطاي زضآهاسّاي هالياا      تا ا تفازُ اظ ًتايذ ااغي اظ هحا اث

ّاا(، هالياات تاط    تٌسّاي هرتلاف هاليااتس زض اياطاى )هالياات تطاضاراظ اقاَقس )ضاطکت       

تاَاى  زضآهسّا، هاليات تط اضث، هاليات تط ٍاضزات، هاليات تط هػطف کالاّا ٍ ذسهات( هس

تِ ًقص ّط يک اظ ايي زضآهسّاي هالياتس زض حثاات ترطاس تاِ زضآهاسّاي هاليااتس زٍلات       

ّاي رواـ آٍضي ضاسُ   ّاي هطتَط تِ کي هالياتيافتر تطاي ايي هٌؾَض اظ زازُايطاى ز ت 

-1357) تَ ظ زٍلت زض قالة هَاضز شکط ضسُ زض زٍضٓ ظهاًس تقس اظ اًقلاب ا لاهس ايطاى

 ( زض  غا هلس ا تفازُ ذَاّس ضسر1392

 تط ا اس اعلافات روـ آٍضي ضسُ هطتَط تِ فولکطز هاليااتس ٍ هالياات تحقا  يافتاِ،    

کِ اظ هٌاتـ آهاضي ٍظاضت اهَض اقتػاازي ٍ زاضاياس ٍ  ااظهاى هاليااتس اياطاى رواـ آٍضي       

اًس، زضغس ًَ اًات ٍ تغييطات هٌاتـ هاليااتس تاِ غاَضت اضاکاح ظياط ًطااى زازُ ضاسُ        ضسُ

 ا تر

 درصذ وًسبوبت مىببغ مبلیبتی. (2شکل )

 
 هٌثـ: يافتِ ّاي تحقي 
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( تاِ غاَضت زضغاس    ۲هالياتس زض ايطاى کِ زض ضکي )تط ا اس ضًٍس تغييطات ظياز هٌاتـ 

ّا ًام تطزُ ضسُ ا ات،  ّا، کِ زض ايٌزا اظ آًْا تِ فٌَاى تغييطات ضضس هالياتتغييطات هاليات

حيط فَاهي زضًٍس ٍ يا تيطًٍس  يستن هاليااتس تاضاس، تاس حثااتس هٌااتـ      أتَاًس ًاضس اظ تکِ هس

 گصاضزرزضآهسي هالياتس ضا تِ ًوايص هس

حثاتس زضآهس يک هس لِ هْن تطاي هزطياى اکَهت هحلس ٍ هلس ضاسُ ا ات، چاطا     تس

ّاي يک زٍلت  اطٍضي ا اتر تاس حثااتس     کِ حثات تطاي فولکطز کاضآهس تسياضي اظ رٌثِ

-حيط گصاضتِ ٍ تافاج ايزااز ًاکاضآهاسي   أتَاًس تط تساٍم ذسهت ض اًس فوَهس تزضآهس هس

ّسف ٍغاَح هقاساض هطرػاس اظ زضآهاسّاي     ز تياتس تِ ّاي عَلاًس هست زيگطي ضَزر 

هالياتس تطاي زٍلت، ّوطاُ تا تغييط زض ضطايظ اقتػازي کطَض ٍ اعويٌاى اظ ياياساضي ٍ فاسم   

زضآهسّاي هالياتس اهکاى ياصيط ا ات، هطااتِ تاا      ،ًَ اى ايي زضآهسّا کِ تا تٌَؿ ترطس زض

ي هاليااتس ضاثيِ   فولکطز يک يَضتفَي  طهايِ گصاضي ا تر تِ فثاضت زيگط، يک يَضتفَ

ِ    گصاضي،تِ يک يَضتفَي  طهايِ ّااي هٌفاس ياک    اهکاى تقسيي ٍ تقازح ترطاس تايي رٌثا

  اظزرّاي زيگط فطاّن هسّاي هخثت هالياتهاليات ضا تا رٌثِ

 

 تخمیه ي تحلیل وتبیج -4

زض عَح ًين قطى گصضتِ تٌَؿ ترطيسى تاِ  ااذتاضّاي هاليااتس تاِ هٌؾاَض تاأهيي هاالس         

ّاي هلس ٍ هحلاس ضًٍاس ضٍ تاِ ضضاسي ضا زاضاتِ ا اتر الثتاِ هغالقاات         تْتطزض  غا زٍلت

ّا تط ضٍي حثاات زضآهاسي ًتاايذ غياط     زٌّس کِ تأحيط تٌَؿ ترطس زض هالياتتزطتس ًطاى هس

طاُ زاضتِ ا تر تٌَؿ ترطس تاِ زضآهاسّاي هاليااتس گااّس تاِ      قاتي تػَضي ضا تا ذَز تِ ّو

گيطًسگاى ٍ  يا اتگصاضاى  هاَضز تَراِ قاطاض گطفتاِ      ّاي تػوينفٌَاى ًتايذ فوي ٍ تطًاهِ
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ّااي  يا اس ٍ   ا ت ٍ گاّس ًيع تاِ فٌاَاى فکاس القواي آًْاا زض هَارْاِ تاا هحاسٍزي ت        

 اقتػازير

زٍلت تطاي يَضتفَي هاليااتس هتطاکي    هيعاى تٌَؿ ترطس هَرَز زض زضآهسّاي هالياتس

ّاي هستقين ٍ غيطهستقين تط ا اس ضٍيکطز اًتراب ضسُ زض ايي هقالِ ٍ تا ا اتفازُ  اظ هاليات

ّاي هستقين ٍ غيطهستقين زض ايطاى تاطاي زٍضُ  ّاي آهاضي هطتَط تِ فولکطز هالياتاظ زازُ

اذع تاِ غاَضت  اْن    اياي ضا   تِ غَضت  الاًِ هحا ثِ ضسُ ا تر 1392تا  1357ظهاًس 

( تاِ عاَض   1زض راسٍح ) ّاي هستقين ٍ غيطهستقين اظ زضآهس کاي هاليااتس هحا اثِ ٍ    هاليات

ّاا کاِ   ًطاى زازُ ضسُ ا تر اياي ًساثت         هياًگيي تطاي توام زٍضُ ظهاًس تحقي  تا 

تاطاي   ٍ       تاا  1357زٌّس، تاطاي  ااح   ( ضا تطکيي هس1ّاي هالياتس ضاتغِ )ّواى ٍظى

ّاا زض يَضتفاَي   تِ غَضت ًوًَِ ٍ تِ هٌؾَض هقايسِ تا  اْن هالياات        تا   1392  اح

ًطااى زازُ ضاسُ ا ات زض       ( هحا اثِ ٍ تاا   4( تاا ) 1تْيٌِ هالياتس کِ تاط ا ااس ضٍاتاظ )   

 اًسر   رسٍح گعاضش ضسُ

 پًرتفًی مبلیبتی بر مبىبی مبلیبتُبی مستقیم ي غیر مستقیم .(1جذيل )

 مالیات  مستقیم مالیات غیر مستقیم
 نوع مالیات

w 

5۲۲1/2 

385۲/2 

4152/2 

4۲46/2 

4779/2 

6148 /2 

5852 /2 

5754/2 

 
 

 
 

 هٌثـ: يافتِ ّاي تحقي 

يَضتفَي هاليااتس  ّاي هستقين ٍ غيط هستقين کِ هحا ثِ ضسُ تطاي هاليات   تا هقايسِ 

گطزز ضا تِ ز ات  تْيٌِ زٍلت کِ هٌزط تِ کسة زضآهسّاي هالياتس تا حثات تطاي زٍلت هس
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ّاي هستقين ٍ غيطهستقين زض يَضتفاَي   ْن هالياتگيطين کِ ًتيزِ هس      زّس، تا هس

 هالياتس هَرَز تا  ْن آًْا زض يَضتفَي تْيٌاِ هتفااٍت ا اتر تٌااتطايي، يَضتفاَي هاليااتس      

هَرَز زٍلت زض ايطاى هٌزط تِ کسة زضآهسّاي هاليااتس تاس حثاات ٍ ًاياياساضي گطزياسُ      

ّاايس  تَاًس هٌزط تِ ًاتَاًس تَزرِ زٍلت تطاي هقاتلِ تا ضَ ا تر ايي اهط تِ ًَتِ ذَز هس

گطزًاسر اياي   گطزز کِ زض اقتػاز هٌزط تِ کاّص ضسيس زض زضآهسّاي هاليااتس زٍلات هاس   

  تاا       تا تَراِ تاِ فاغالِ تيطاتط     1392هالياتس زٍلت زض  اح يسيسُ تطاي يَضتفَي 
 

 1357زّسر الثتِ زض  ااح  ّاي هستقين ٍ غيط هستقين ٍ قيت تستطي ضا ًطاى هستطاي هاليات

ّا زض يَضتفَي هالياتس تا  ْن آًْا زض يَضتفَي تْيٌِ ًيع هتفاٍت ا تر اياي  ًيع  ْن هاليات

 هغالقِ غاز  ا ترّاي هَضز اهط تطاي ّوِ  اح

اي هاليااتس تاا   تٌاتطايي زٍلت تطاي ز ت ياتس تِ يک يَضتفَي هالياتس تْيٌِ کِ زضآهسّ

اظ  زّس، لاظم ا ت کِ زض يک يطتفَي کَچک کِ فقاظ زٍ راع زاضز  حثات ضا تِ ز ت هس

 ّاي غيطهستقين تيفعايسر ّاي هستقين تکاّس ٍ تِ  ْن هاليات ْن هاليات

ًتايذ تالا ّواًغَض کِ اضاضُ ضس تاِ فلات کَچاک تاَزى اًاساظُ       لاظم تِ شکط ا ت کِ

تَاًس هٌزط تِ اساقي  ااظي ٍاضيااًس يَضتفاَي تاا ااس      يَضتفَي تِ لحاػ تقساز ارعا ًوس

 ِ س اي تاط ضٍي هاطظ کااضاي   هوکي گطززر لصا تَغيِ ضٍيکطز يَضتفَي رْت ض يسى تِ ًقغا

ت تػوين زاضتِ تاضس کِ ّسف حثاات  تاضسر ااح اگط زٍلتعضگتط کطزى اًساظُ يَضتفَي هس

زضآهسّاي هالياتس ضا زض يک يَضتفاَي تعضگتاط، کاِ اهکااى کااّص ٍاضيااًس تيطاتطي ضا        

 اي کااِ تٌاسّاي اغاالس  تاَاى تْيٌاِ ياااتس ضا تاط هثٌاااي اقالام هاليااتس     زًثااح ًواياس هااس   زاضز،

هحا ثات لاظم تط ًتيزِ  زٌّس تِ اًزام ض اًسرّاي هستقين ٍ غيطهستقين ضا تطکيي هسهاليات

( تاِ  ۲(، زض راسٍح ) 1ا اس ييطٍي اظ فطايٌس لاظم تطاي اػَح تِ ًتيزاِ، ّواًٌاس راسٍح )   

 عَض ذلاغِ اضائِ گطزيسُ ا تر 
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   ِ ّااي هاليااتس هرتلاف زض زٍ ًاَؿ يَضتفاَي هاليااتس       ّواًغَض کِ اظ هقايساِ  اْن يايا

  تااط ا اااسٍ يَضتفااَي هالياااتس تْيٌااِ        ٍ     ،     هَرااَز تااط ا اااس  
   

ِ    گيطي هسًتيزِ ّااي هاليااتس تاا هياعاى تْيٌاِ آًْاا زض       ضَز،  ْن هالياات ّايه ياک اظ يايا

 ّاي هَضز هغالقِ هغاتقت ًساضزر يَضتفَي تْيٌِ ًِ تِ عَض هياًگيي ٍ ًِ زض ّيه يک اظ  اح

ايي زٍلت تطاي زض اذتياض زاضتي ياک يَضتفاَي هاليااتس کاِ زضآهاسّاي تاا حثاات        تٌاتط

ّااي هاليااتس  اْن     ت کِ تاا تغيياط  ااذتاضي زض  يا ات    هالياتس ضا تِ ز ت آٍضز، لاظم ا

 هاليات تط
 َبی مستقیم ي غیرمستقیمپًرتفًی مبلیبتی بر مبىبی بىذَبی اصلی مبلیبت .(2جذيل )

 

مالیات بر کالاها 

 خذمات و

مالیات بر 

 واردات

 مالیات 

 بر ارث

مالیات بر  

 درآمذها

مالیات بر 

 ها شرکت

 نوع مالیات

 
w 

2689/2 

1336/2 

1338/2 

11۲4/2 

2453/2 

۲516/2 

۲81۲/2 

31۲1/2 

481۲/2 

2445/2 

2466/2 

2۲34/2 

3365/2 

139۲/2 

165۲/2 

1۲53/2 

2681/2 

4311/2 

373۲/2 

4۲68/2 

 

 

 

 

 ّاي تحقي هٌثـ: يافتِ

هالياتس ذَز  ّا، هاليات تط ٍاضزات ٍ هاليات تط کالاّا ٍ ذسهات ضا زض يَضتفَيضطکت

کاّص ٍ  ْن هاليات تط زضآهس ٍ هاليات تط اضث ضا افعايص زّسر الثتِ ًتايذ تِ ز ت آهاسُ  

ّااي هاليااتس کاِ هياعاى     تاضٌسر ظيطا زض يَضتفَي تالا ّط يک اظ يايِزاضاي هٌغ  هٌا ثس هس

ِ ؤزضآهس ااغي اظ آًْا تِ فضاي کسة ٍ کاض ٍ ه ّااي اقتػااز کالاى ٍاتساتِ ا ات زض      لفا

ّا، هاليات تط ٍاضزات ٍ هالياات تاط   ضتفَي تْيٌِ  ْن کوتطي زاضًس هخي هاليات تط ضطکتيَ

کالاّا ٍ ذسهاتر تسيْس ا ت کِ ايي ًتايذ ًَ اى زضآهاسّاي هاليااتس زٍلات ضا اظ عطيا      

تاضاٌس ضا کان   کن کطزى  ْن زضآهسّايس کِ تِ فلت ًَ اًات اقتػازي زاضاي ًَ ااى هاس  
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آهاس ٍ  تاط زض ت کِ زٍلت تيطاتط تاِ زضآهاسّايس هخاي هالياات      کطزُ ا ت ٍ تَغيِ ضسُ ا 

 هاليات تط اضث هتکس گطزز تا اظ يک زضآهس هالياتس تا حثات زض کي تْطهٌس ضَزر

زض ياياى ايي ًکتِ لاظم تِ شکط زاضز کِ تِ فلت تفاٍت زض اراعاي يَضتفاَي تعضگتاط تاا     

ًتايذ ايي زٍ قاتاي هقايساِ تاا    يَضتفَي کَچکتط کِ زض ايي هقالِ تِ تحج گصاضتِ ضسُ اًس، 

تاضٌس، ظيطا ّط رعئس زض يَضتفَي تِ تٌا اة اًاساظُ آى يَضتفاَي ًقاص يياسا      ّوسيگط ًوس

 کٌسر   هس

          

 گیریوتیجٍ -5

ايي هغالقِ تِ هٌؾَض هقطفس ازتيات هَ َؿ هطتَط تِ تٌاَؿ ترطاس زضآهاسّا زض تراص     

يَضتفَليَ )کاِ تاط ا ااس رساتزَي اًزاام      زضآهسّاي هالياتس زٍلت تا ا تفازُ اظ ضٍيکطز 

اي زض ايي ذػَظ زض ايطاى غاَضت ًگطفتاِ ا ات( ٍ ّوچٌايي اضائاِ      يافتِ، تاکٌَى هغالقِ

گيطًاسگاى اهاَض هاليااتس هخاي     ّاي  يا تس کاضتطزي تِ ز ات اًاسضکاضاى ٍ تػاوين   تَغيِ

ترطاس تاط ضٍي   گصاضاى ٍ  اظهاى اهَض هالياتس کطَض هَ َؿ تحقي  ذَز ضا احط تٌَؿ قاًَى

 ّا زض ايطاى اًتراب ًوَزُ ا ترحثات زضآهسي هاليات

تط ا اس ت َضي يَضتفَي هالياتس ّط هاليااتس قاسضت فکاس القواي ذااظ ذاَز ضا زض       

اي ا ت کِ زض يطت هاسيطيت يَضتفاَي   تطاتط تغييط ضطايظ اقتػازي زاضز، ٍ ايي ّواى ايسُ

س ضا تايي ضيساک ٍ تااظزُ ٍ    ّااي تراص ذػَغاس ٍراَز زاضز کاِ تقاازل      گاصاضي  طهايِ

  اظزرزضآهسّاي کَتاُ هست ٍ تلٌس هست تط قطاض هس

ايي ت َضي زض ضقاتت تا ت َضي هالياات تْيٌاِ کاِ تاطاي ااساکخط کاطزى ضفااُ ارتواافس         

زّسر ظيطا ت َضي يَضتفَي هالياتس تِ ضَز، کاضتطزّاي فولس تيطتطي ضا اضائِ هستقطيف هس

ّا زض قالة تاتـ هغلَتيات ٍ  ٍ فکس القوي افطاز تِ هالياتراي اعلافات هطتَط تِ کاضايس 
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تاَاى  گيطزر الثتِ اعلافات رسيس ضا ًيع هسضفاُ، اظ اعلافات تاضيرس  يستن هالياتس تْطُ هس

     ِ ّااي ظيااى   زض ايي هسح تقثيِ کطزر ايي هسح تِ راي توطکاع تاط ضٍي ااساقي کاطزى ّعيٌا

   ِ  س هالياات ٍ هثازلاِ تايي اّاساف تَراِ      ّااي  يا ا  ذالع ضفاّس، تِ ااساقي کاطزى ّعيٌا

ًوايسر ايي هسح تا ا تفازُ اظ تقسيلاتس کِ زض هسح يَضتفَي هالس غَضت گطفتاِ زض ياس   هس

تِ ز ت زازى يک هطظ کاضايس ا ت کِ زض آى هثازلِ تيي ضضاس زضآهاس هاليااتس ٍ حثاات ٍ     

 گيطزريايساضي زضآهس زض  اذتاض هالياتس غَضت هس

اکايت اظ ايي اهط زاضز کِ يَضتفَي هالياتس زٍلت ّان تاا ا اتفازُ    ًتايذ تِ ز ت آهسُ 

ّاا تاا   ّاي هستقين ٍ غيطهساتقين ٍ ّان تاا ا اتفازُ اظ تٌاسّاي اغالس اياي هالياات        اظ هاليات

کياس ا ات کاِ زض اياي هغالقاِ تْيٌاِ يااتس        أيَضتفَي تْيٌاِ هتفااٍت ا اتر الثتاِ لاظم تاِ ت     

تاضاس تاا   ّا هسف حثات زضآهسي اظ هحي هالياتيَضتفَي هالياتس زٍلت تطاي ض يسى تِ ّس

کِ زيگط اّساف هالياتس هاًٌس فسالت ارتوافس، ترػيع هٌاتـ، ضضاس زضآهاسّا    فطؼ ايي

 ّاي تقسي قطاض زاضًسرٍ غيطُ زض اٍلَيت

ِ      تٌاتطايي ييطٌْاز هس ّااي تَ اقِ   گطزز زٍلت تِ هٌؾاَض ز ات ياافتي تاِ اّاساف تطًاها

 ااالِ تااطاي کاااّص ٍاتسااتگس تااِ  ۲2ات  ااٌس چطاان اًااساظ ارتوااافس ٍ العاهاا –اقتػااازي 

ّااي اقتػاازي تاِ تَزراِ،     ّاي ضاَ  زضآهسّاي ًفتس ٍ ّوچٌيي زض اهاى هاًسى اظ آ ية

ّا تِ فوي آٍضزر زض ايي ذػَظ ًتايذ اياي هغالقاِ زض   تغييطات  اذتاضي زض  يستن هاليات

ي حثاات ترطاس تاِ    تَاًاس کواک کٌٌاسُ ٍ ضاٌّواا تاضاسر تاطا      ضٌاذت رْات تغيياطات هاس   

ّاي هالياتس  اطٍضي ا ات کاِ زض    زضآهسّاي هالياتس زٍلت تسيْس ا ت کِ گستطش يايِ

ّاي هغلَب زض ًتايذ تحقيقات زيگطي لاظم ا ات هاَضز اضااضُ قاطاض     ايي ضا تا هقطفس يايِ

 گيطزر
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