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 چکیذٌ

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

کبرکزدّبی هذيزيت هبلی فزاّن پذيزتزی بِ اّذاف ٍ تز ٍ اًعطبفبتــتزسی بب ثبــبخشی اهکبى دس

شَد. در ايي تحقیق ّذف اصلی هطبلعِ، يبفتي اثز تٌَع بخشی درآهذی در درآهذّبی هبلیبتی دٍلت هی

 ببشذ.َرتفَی درآهذّبی هبلیبتی دٍلت هیبز رٍی ثببت درآهذی ٍ کبّش ريسک پ

ّبی هستقین ٍ غیزهستقین ٍ بتّبی آهبری هزبَط بِ عولکزد هبلیدر ايي هقبلِ بب استفبدُ اس دادُ      

 ّبسْن بْیٌِ هبلیبت  بِ صَرت سبلاًِ 1391تب  1357سهبًی  ُّبی اصلی آًْب در ايزاى بزای دٍربٌذ

 ّبی لاسم بز اسبس هذل پَرتفَی صَرت گزفتِ است.تخویي ٍ تحلیل

بب استفبدُ اس تی دٍلت ّن ز دارد کِ پَرتفَی هبلیبـــذُ حکبيت اس ايي اهـــًتبيج بِ دست آه     

ّب بب پَرتفَی بْیٌِ ّبی هستقین ٍ غیزهستقین ٍ ّن بب استفبدُ اس بٌذّبی اصلی ايي هبلیبتهبلیبت

 .هتفبٍت است

 .هبلیبت، تئَری پَرتفَی، ثببت ٍ پبيذاری درآهذی َب:کلیذ ياژٌ

 

JEL : H21, G11, H61, E62 بىذیطبقٍ
 

 



 2 تٌَع بخشی در درآهذّبی هبلیبتی دٍلت در ايزاى بب ّذف ثببت درآهذی  

 

 مقذمٍ -1

ّبي اّويتي است. ظيطا اظ عطفي فقبليتخبيگبُ ثبالتػبز زاضاي ًمص ٍ  زٍلت زض     

ّبي زٍلت التػبزي زٍلت زاضاي آثبض ٍ اّساف اختوبفي است ٍ اظ سَي زيگطفقبليت

وٌس. زض حبل حبضط زض وطَض هب  ًمص زٍلت  ثط هيأّبي ثرص ذػَغي ضا هتفقبليت

التػبزي تط ثَزُ ٍ زٍلت ًمص اغلي ضا زض هسيط ضضس ًسجت ثِ ثرص ذػَغي ثطخستِ

 ثطفْسُ زاضز. 

ضيعي ضٍ ّبي هرتلف ثَزخِّب ثطاي هَفميت زض ايي ظهيٌِ ثِ استفبزُ اظ تىٌيهزٍلت     

ّبي ذَز ضا وبّص زٌّس. اظ گيطيتط ثجيٌٌس ٍ ضيسه تػويناًس، تب آيٌسُ ضا ضٍضيآٍضزُ

ضيعي ثَزخِثبضس. ثٌبثطايي اثعاض ضيعي ذَز يه هىبًيسن وٌتطل لَي هيعطف زيگط ثَزخِ

وٌس، پيص ثيٌي زضآهسّب ٍ يه زٍلت ضا ثِ هقيبضّبي ووي تجسيل هيژّبي استطاتوِ ّسف

ّبي هرتلف ضفتبض ثبضس ٍ خٌجِّبيص زض آيٌسُ هيّعيٌِ ّبي زٍلت ثطاي اًدبم فقبليت

گصاضز. ثَزخِ زٍلت وِ اظ آى ثِ فٌَاى ليس ثَزخِ زٍلت التػبزي زٍلت ضا ثِ ًوبيص هي

 ضَز اظ ًؾط حسبثساضي زٍ عطف زاضز: ِ اّساف ًيع ًبم ثطزُ هيزض ضسيسى ث

ثٌسي ولي ثِ زضآهسّبي تَاى زض يه تمسينزضآهسّبي زٍلت،  وِ آًْب ضا هي -الف     

    .هبليبتي ٍ زضآهسّبي غيط هبليبتي تمسين ًوَز

لبثل تمسين  ايّبي هػطفي ٍ سطهبيِِـــّب ًيع ثِ ّعيٌّبي زٍلت وِ آىِــّعيٌ -ة      

ّبي تقبزل، وسطي ٍ ثبضٌس. چگًَگي ضاثغِ ثيي ايي زٍ عطف ثَزخِ است وِ پسيسُهي

 سبظز.هبظاز ثَزخِ زٍلت ضا هغطح هي

ّبي هتفبٍت ذَز ثِ هٌبثـ زضآهسي عَض وِ اضبضُ ضس، زٍلت خْت ايفبي ًمصّوبى     

يي وِ وطَض هب ثطذَضزاض اظ ًيبظ زاضز تب ثتَاًس هربضج ذَز ضا تأهيي هبلي ًوبيس. اظ آًدب

تطيي هٌبثـ هٌبثـ فؾين ًفتي است، زضآهسّبي حبغل اظ ايي هٌبثـ ثِ فٌَاى يىي اظ هْن
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ضَز. ًىبت ثسيبض هْوي زض ضاثغِ ثب استفبزُ اظ زضآهسّبي زضآهسي زٍلت هحسَة هي

ثبضٌس ٍ اگطايي سطهبيِ ّبي وطَض هيًفتي  ٍخَز زاضز. زضآهسّبي ًفتي خعء سطهبيِ

ثيي ذَاّس ضفت. التػبز هتىي ثِ ًفت هطىلاتي  اظ ّبي ظٍزگصض ضَز فولاًطف ّعيٌِغ

ّبي وطَض ٍ غيطُ ضا زض پي ّب ٍ هعيت، ون تَخْي ثِ تَاًوٌسي1چَى ثيوبضي ّلٌسي

چٌيي هٌبثقي، زض غَضتي وِ  ٍاثستگي ثِ  پصيطيذَاّس زاضت، ّوچٌيي ثب تَخِ ثِ پبيبى

اي زض التػبز ثطٍظ زضآهسّبي ًفتي ازاهِ پيسا وٌس ثب تْي ضسى ايي هٌبثـ هطىلات فسيسُ

ذَاّس وطز. يىي زيگط اظ آثبض ايي ٍاثستگي تطسيس تأثيطپصيطي التػبز زاذل اظ سبيط 

بي ٍاثستِ ثِ زضآهسّبي التػبزّب ٍ ثٌبثطايي تأثيط آى ثط ثجبت التػبزي است. زض التػبزّ

تَاى  هيعاى وسطي ثَزخِ ضا ثِ سبزگي تقييي ًفتي، ثِ زليل ًَسبًبت زضآهسّبي ًفتي، ًوي

ًوَز. زض ٍالـ، اگط ّيچگًَِ ًباعويٌبًي زض زضآهسّبي ًفتي ٍخَز ًساضت زٍلت ثِ ضاحتي 

 س.ضيعي وٌتَاًست وسطي ثَزخِ غيط ًفتي ضا ثطآٍضز وٌس ٍ ثط هجٌبي آى ثطًبهِهي

گصاضز تب خْت تىليفي ضا ضٍي زٍش زٍلت هي( 2لبًَى ثطًبهِ چْبضم تَسقِ زض هبزُ)     

اي تأهيي اي، زض ظهبى اخطاي ثطًبهِ سْن افتجبضات ّعيٌِثطلطاضي اًضجبط هبلي ٍ ثَزخِ

ّبي خبضي  ضسُ اظ هحل زضآهسّبي غيطًفتي زٍلت ضا افعايص زازُ ٍ زض پبيبى ثطًبهِ ّعيٌِ

س ــَضت پصيطز. سٌـــّبي غيطًفتي غزضآهسّبي هبليبتي ٍ سبيط زضآهس زٍلت اظ هحل

اًساظ زض وٌبض سيبست ّبي ولي ثطًبهِ چْبضم وِ ثِ اهضبي همبم ضّجطي ضسيسُ، ًمطِ چطن

سبل آيٌسُ ضا هطرع وٌس. ضسيسى ثِ  20ضاّي است وِ ثٌب زاضز خْت حطوت ايطاى زض 

ًَن للِ هٌغمِ ًيبظهٌس العاهبتي ًؾيط وبّص ًطخ تَضم، ثيىبضي ٍ افعايص ضضس التػبزي ثِ 

                                                           
 شذبيط وطف اظ پس ثبض ًرستيي ثطاي وِ زاضتِ اضبضُ ضسى ضسغٌقتي پسيسُ اظ ًبضي هطىلات ثِ حميمت زض ّلٌس ثيوبضي.  1

 .است آهسُ پسيس ّلٌس وطَض زض هيلازي  60 زِّ اٍايل زض عجيقي گبظ
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ّبيي است وِ زستيبثي ثِ آى ًِ اظ سط بض ٍ زيگط ضبذعّوطاُ ثْجَز فضبي وست ٍ و

 ثبضس.ّبي پيص ضٍي وطَض هياًتربة ثلىِ ثِ زليل ضطٍضت

گطزًس ثط اسبس ّبي هبليبتي تسٍيي ٍ افوبل هيسيبستي وِ ثط اسبس آى، هبليبت     

بفيت ٍ اًقغبف پصيطي ٍوفبيت زض ــهقيبضّبي وبضايي، سبزگي اخطا،  فسالت، ضف

گيطز. ثط اسبس ايي  هقيبضّب، ٍاضح است وِ يه سيستن ش هَضز اضظيبثي لطاض هياآهسي

تَاًس ثط يه پبيِ هبليبتي ثِ تٌْبيي استَاض گطزز. زض ايي ضاستب، زض حبل  حبضط هبليبتي ًوي

وبفي ٍ ثب ثجبت ثَزى زضآهس ثطاي زٍلت هقغَف گطزيسُ است. لصا، عطاحي تَخِ ٍيژُ ثِ

( ٍ همبيسِ ثيي trade-offهبليبتي ذَة ًيبظهٌس هجبزلِ)يه سيستن ٍ پَضتفَي 

ثبضس. ايي همبلِ زض پي يبفتي پبسد ثِ ايي سَال است ّبي هرتلف هيذػَغيبت هبليبت

تي وِ تٌَؿ ثرطي ثِ زضآهسّبي هبليبتي، چگًَِ ثط ثجبت ٍ پبيساضي زضآهسّبي هبليب

الات تحميك زض ايي همبلِ ضا ثِ ؤتَاى س؟ زض ايي ضاستب هيزٍلت زض ايطاى تأثيط هي گصاضز

 غَضت ظيط هغطح ًوَز:

 ّبي هبليبتي ثط حست سْن)ًسجت( چگًَِ زض عَل ظهبى تغييط يبفتِ؟  تطويت پبيِ -الف     

 ّب ثط ضٍي ًبپبيساضي زضآهسّبي زٍلت اثط ثيطتطي زاضتِ اًس؟ وسام هبليبت-ة     

 ؟ ّب زض يه پَضتفَي وبضا چيستتطويت هبليبت -ج     

ّب ثبيس غَضت گيطز تب زٍلت ثِ سوت پَضتفَي وبضا ِ تغييطاتي زض تطويت هبليبتچ -ز     

 حطوت وٌس؟

الات، زض ثرص زٍم همبلِ چبضچَة ًؾطي ٍ پيطيٌِ ؤثطاي يبفتي پبسد فلوي ايي س     

َضز استفبزُ زض تحميك هقطفي ــسل هــَم ضٍش ٍ هــگطزز. زض ثرص ستحميك اضايِ هي

 تحليل ًتبيح ٍ ًتيدِ گيطي زض ثرص ّبي پبيبًي  آٍضزُ  ضسُ اًس.    گطزز. هي
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 چبرچًة وظری ي پیشیىٍ تحقیق -2

يه سيستن فجبضتست اظ يه هدوَفِ اي اظ اضيب وِ تحت تبثيط هىبًيعم ذبغي ثِ       

اي است وِ لبثل ثبظگطت است ٍ اظ ًؾط ظهبًي گًَِِ آيٌس. ايي حطوت ثحطوت زض هي

تطيي تمسين -است هثل سيستن هبليبتي يه وطَض. زض حبلت ولي، زض سبزُ پصيطخوـ

ثٌسي ًوَز. زض يه سيستن ّب ضا ثِ زٍ زستِ گسستِ ٍ پيَستِ تمسينثٌسي، هي تَاى سيستن

اي اظ ًمبط هٌفػل است. زض ثيي زٍ ًمغِ ظهبًي هتَالي ّيچ ًمغِ گسستِ، ظهبى هدوَفِ

سستگي تب حس ظيبزي ثِ سبذتبض سيستن ٍ ًيع ظهبًي زيگطي هتػَض ًيست. فلت ايي گ

اي اظ ًمبط سغح ضٌبذت هب اظ آى ثستگي زاضز. زض يه سيستن پيَستِ، ظهبى هدوَفِ

هتػل است. زض ثيي زٍ ًمغِ ظهبًي هتَالي ثيٌْبيت ًمغِ ظهبًي زيگطي هتػَض است. فلت 

ّن سغح ضٌبذت  ايي پيَستگي، هبًٌس حبلت گسستِ، تب حس ظيبزي ثِ سبذتبض سيستن ٍ ثبظ

 هب اظ آى ثستگي زاضز. 

ضفتبض ووي يه سيستن ثغَض فبم ثِ هقٌي تغييط ٍ يب فسم تغييط الگَّبي تحَل ظهبًي      

وبض ثستي افساز ثِ فٌَاى هقيبضي ثطاي ِ سيستن است. ووي ثَزى زض ايي خب ثِ هقٌي ث

اًس. چيعي ثستِّبي ضيبضي ثِ ضست ثِ هفَْم وويت ٍااضظيبثي ٍضقيت سيستن است. هسل

ّب زض ّب تَغيف وٌٌسُ ويفيتوِ اظ ًؾط هوىي است زٍض ثوبًس ايي است وِ ايي وويت

ّبي سيستن اغلي. هٌؾَض اظ ضفتبض ويفي چيعي وويت ثبضٌس، ٍ ًِ لعٍهبًسيستن اغلي هي

وٌٌس. اي اظ ذَاظ وِ ويفيت ذبظ اظ ضفتبض سيستن ضا هطرع هيًيست خع هدوَفِ

يه ضفتبض ويفي هغلَة زض هحسٍزُ اي لبثل حػَل اظ پبضاهتطّب ٍ  ثغَض هقوَل ٍلَؿ

 فسم حسبسيت آى ثِ هحل زليك آًْب ثِ پبيساضي يب ًبپبيساضي تقجيط هي گطزز. 
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تَاى پبيساضي سيستن ضا چٌيي تقطيف وطز: سيستن ٌّگبهي پبيساض است وِ فٌبغط  هي     

2ٍ ّوبٌّگي 1ّبيص ّوعهبًيفطاسيستنتطيي ظيط سيستوْب ٍ  تطيي تب ٍسيـ اظ خعئي  آى
ثب  

يىسيگط ضا ثِ ًحَي حفؼ وٌٌس وِ هطرػِ هغلَة ٍ پيص ثيٌي ضسُ سيستن زض ذطٍخي 

  ست اظ تغييط هطرػِ هغلَة ذطٍخي سيستن ثِا ًبپبيساضي سيستن فجبضتثسست آيس. 

حبلت هغلَة هوىي ًجَزُ ٍ سيستن زض   هطرػِ ًبهغلَة ثِ ًحَي وِ ثبظگطت ثِ

 ثبًَيِ غيط زلرَاُ لطاض گيطز. ٍضقيت

اظ آًدبيي وِ ضٍيىطز تٌَؿ ثرطي ثِ زضآهسّبي هبليبتي تلاضي زض خْت تغييط تطويت      

ّب سبذتبضي يه سيستن هبليبتي است، لصا زض ازثيبت هَضَؿ هطثَط ثِ سبذتبض ثْيٌِ هبليبت

هبليبت ٍ ّن ثط ثرطي ٍّن ثط اسبس اّساف تَظيقي هغبلقبت هتفبٍتي ّن ثط ضٍي تٌَؿ

 اسبس اّساف ٍ يب اثط زضآهسي آى  غَضت گطفتِ است.

ّب ثرطي ثِ زضآهسّب ثِ اثعاضي فولي ثطاي تأهيي هبلي زٍلتّبي اذيط، تٌَؿزض زِّ     

عَض وِ تجسيل گطزيسُ است، تٌَؿ ثرطي ثِ زضآهسّب ثط اسبس  تئَضي پَضتفَي ّوبى

ضا  تغييط زّس وبضثطزّبي ظيبزي ثطاي تَاًس ثجبت ٍ پبيساضي زضآهسّبي زٍلت هي

ّب ًيع زاضز، ٍ ثِ يىي اظ اّساف سيبستي هسيطاى ٍ سيبست گصاضاى هسيطيت هبلي زٍلت

زٍلتي تجسيل گطزيسُ است تب آًْب ثتَاًٌس هٌبفـ تٌَؿ ثرطي ضا ثِ زست آٍضًس. اظ عطف 

سيبستي ٍ  ّبيزيگط تٌَؿ ثرطي ثِ زضآهسّب، سيبستي است وِ زض همبثلِ ثب هحسٍزيت

 ضَز.التػبزي ثِ وبض گطفتِ هي

ّبي گصاضي، اهىبى تقبزل ثيي خٌجِيه پَضتفَي هبليبتي، ضجيِ ثِ يه پَضتفَي سطهبيِ     

ّبي زيگط فطاّن هي سبظز. زض ًتيدِ، اًتربة ّبي هثجت هبليبتهٌفي يه هبليبت ضا ثب خٌجِ
                                                           
1 . SYNCHRONIC 

2 . COORDIVATION 
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است وِ هجبزلِ ٍ همبيسِ ثيي ٍ عطاحي يه سيستن هبليبتي ثطاي  زضآهس زٍلت، فطآيٌسي 

 گيطز:                                                                                           ّب زض ثط هيّبي هغلَة ظيط ضا ثطاي هبليبتٍيژگي

 وفبيت زضآهسي  -4ضلبثتي ثَزى      -3سبزگي ٍ لبثليت اخطا     -2وبضايي    -1

 اًػبف هبليبتي فسالت ٍ  -5

ٍلي ثبيس زض ًؾط زاضت وِ ثط اسبس ايي هقيبضّب، ّيچ گًَِ پَضتفَي هبليبتي وبهل      

ّب ثِ عَض پيَستِ زض حبل ضت وِ التػبزًرَاّس ثَز. ثِ فلاٍُ ايٌىِ ثبيس زض ًؾط زا

 وٌس.  تغييطًس، زض حبلي وِ سيستن هبليبتي ثِ وٌسي ٍ ون تغييط هي

( تٌَؿ ثرطي ثِ هٌبثـ زضآهسي يه فول 2003ثبضتل ٍ ّوىبضاى)ثط اسبس ًؾطيِ      

وٌس ٍ ثبفث ثْجَز ّبي هبليبتي ووه هيثبضس وِ ثِ گستطش پبيِسيبستي استطاتژيه هي

ثرطي ثِ زضآهسّبي هبليبتي اهطٍظ اظ سَي ثسيبضي اظ ضَز. تٌَؿفولىطز هبلي زٍلت هي

ُ لطاض گطفتِ است. اظ خولِ زلايل ّبي زٍلتي زض وطَضّبي هرتلف هَضز استفبزسبظهبى

ّبي ًبضي اظ تغييطات آى ايي است وِ يه سبذتبض زضآهسي هتقبزل ثِ وبّص ظيبى

ًوبيس ٍ زض التػبزي ٍ يب غيط التػبزي هطثَط ثِ زاضتي يه زضآهس هبليبتي تٌْب ووه هي

گطزز تب ثجبت زضآهسي افعايص يبثس ٍ اظ ٍاثستگي هبلي سغَح ثبلاي ول ثبفث  هي

ثجبتي زضآهسي ثطاي زٍلت ٍ اثطات ص ثيــوبّس. ثِ فلت هٌبفـ ًبضي اظ وبّزٍلت هي

هرطة فضبي هبلي  ثي ثجبت، تٌَؿ ثرطي ثِ زضآهسّب ثِ يه سيبست فولي زض سغح 

 ّبي هلي ٍ هحلي تجسيل گطزيسُ است. زٍلت

ي يه ثط اسبس اغَل هسيطيت هبلي زٍلت، فميسُ ثط ايي است وِ ثجبت ثطاي زاضت      

ّبي هرتلف ثطاي زٍلت لاظم است.  ظيطا فسم ثجبت زضآهسي وبضوطز اثط ثرص اظ خٌجِ

-سم وبضاييَهي ٍ اختوبفي تَسظ زٍلت ٍ ّوچٌيي زيگط فــثط اضائِ هساٍم ذسهبت فو



 8 تٌَع بخشی در درآهذّبی هبلیبتی دٍلت در ايزاى بب ّذف ثببت درآهذی  

 

گصاضز. حفؼ ٍ افوبل سيبست ثَزخِ هتَاظى، استمطاؼ هجتٌي ثط ّبي ثلٌس هست تأثيط هي

ّبي ضطٍضي تَسظ زٍلت ٍ اختٌبة زٍلت اظ ّعيٌِؽطفيت ثسّي زٍلت، پطزاذت 

گيطي ّبي هطثَعِ اظ خولِ اّسافي ّستٌس وِ ثط اسبس اًساظُثحطاى هبلي ٍ ضيسه

ٌَؿ ثطاي زٍلت لبثل ــوبضوطز هبلي زٍلت  ثب ثِ وبض گيطي سيبست زضآهسّبي هت

ط اسبس ازثيبت سبظز وِ ثىبض هيــثبضٌس. فلاٍُ ثط ايي،  ًتبيح ايي همبلِ آضزستيبثي هي

ّبي هبليبتي زٍلت، ضاثغِ ثيي تٌَؿ ثرطي ثِ زضآهسّب ٍ هَضَؿ هقبغط زض ظهيٌِ سيبست

 ّبي فولىطز هبلي زٍلت است.تطيي تقييي وٌٌسُثجبت ٍ پبيساضي زضآهس يىي اظ وليسي

ِ ّب  وگصاضي زض ثٌگبُّب ٍ سطهبيِتٌَؿ ثرطي ثطاثط تئَضي پَضتفَي زض سغح ثٌگبُ      

گطزز سبثمِ عَلاًي زاضز. ٍلي هَج اٍل تَخِ هي وبّص ضيسه ٍ ًَسبًبت هبلي ثبفث

-ثط هي 1930ي ّب ثِ ظهبى ثحطاى ثعضي زِّثِ تٌَؿ ثرطي هٌبثـ زضآهسي تَسظ زٍلت

ّبي زض پبسد ثِ ثحطاى 1970ٍ  1960ّبي گطزز. هَج زٍم تَخِ ثِ ايي هَضَؿ زض زِّ

تي وِ ًبضي اظ تغييطات تطويت سٌي خوقيت ٍ ّبي زٍلّبي هحلي ٍ سبظهبىهبلي زٍلت

. اظ آى 1ثَز، ضىل گطفت 1960ٍ  1950افعايص ًيبظّبي ًبضي اظ هَج ضضس خوقيت زِّ 

گصاضي ثط اسبس آى ّب ثِ ايي تئَضي ٍ سيبستظهبى ثِ ثقس ضٍظ ثِ ضٍظ ضخَؿ زٍلت

 فتٌس. ّبي هبليبتي ذَز يبّب ايي ضٍيىطز ضا گن ضسُ سيبستافعايص يبفت ٍ زٍلت

(، ثطذي اظ هغبلقبت ثِ 1952ثط هجٌبي ضٍيىطز تئَضي پطتفَي هسضى)هبضوٍَيتع،      

اًس ٍ ايي هَضَؿ ضا ثطضسي ٍ آظهَى ترويي تغييطپصيطي ولي پَضتفَي زضآهس پطزاذتِ

گطزز يب ذيط؟ وٌٌس وِ آيب ايدبز تٌَؿ زض پَضتفَي زضآهس هٌدط ثِ ثجبت زضآهسي هيهي

2تحميمبت ٍايت
زض ظهيٌِ وبضثطز تئَضي پَضتفَي زض هبليِ زٍلت ًطبى زاز وِ چگًَِ  

                                                           
1. Bartel etal 2005   

2.White, Fred C. 1983 
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تَاًس ضيسه غيط سيستوبتيه ًبضي اظ تىيِ ثط يه هبليبت سّب هيــثرطي ثِ زضآهَؿـــتٌ

ثجبتي زضآهس ضا ثِ فٌَاى تغييط ( تقطيف ثي1983)1زض ايي هيبى، ٍايت اظ ثيي ثجطز. ذبظ ضا

گيطي ايي هفَْم ثط اسبس زاًس ٍ ثسظ آى ضا اًساظُثبلمَُ زض زضآهسّبي هبليبتي هي

ذَاًس. فلاٍُ ثط ضگطسيَى زضآهسّبي هبليبتي ثط ضٍي ظهبى هي 2ّبيٍاضيبًس ثبلي هبًسُ

گيطي ثي ثجبتي ولي زض ول ًؾبم هبليبتي ضا ثب استفبزُ اظ ٍاضيبًس ّط يه ايي، ٍي اًساظُ

ًوبيس. زض ايي تحميك ٍايت ثب استفبزُ اظ هيّب هقطفي ّب ٍ وٍَاضيبًس ثيي هبليبتاظ هبليبت

)زضآهس اضربظ، زض آهس ضطوت ّب، فطٍش، هططٍثبت ي ّفت هبليبت فوسُّبزازُ

، ثِ 1981-1970الىلي، ذَزضٍ، تٌجبوَ، ٍ سَذت اتَهجيل(زض ايبلت خَضخيب ثطاي زٍضُ 

پطزاظز. زض ي هيبتــبض هبليــٌيي ول سبذتــّب ٍ ّوچثجبتي زض ّط يه اظ هبليبتثطضسي  ثي

ثط ّب، ٍ هبليبتيبثس وِ زضآهس اضربظ، زضآهس ضطوتعيِ ٍ تحليل ًتبيح زض هيـــتد

فطٍش ثبلاتطيي ًطخ ضضس ضا زض هيبى ّفت هبليبت فوسُ زاضًس، زض حبلي وِ زضآهس 

ّب ّستٌس. ثِ ايي تطييثجبتاضربظ ثي ّبي الىلي، ٍ هبليبت ثط زضآهسّب، ًَضيسًيضطوت

 ثبضٌس. ّبي ثب ضضس ثبلا ووتط پبيساض هيزّس وِ هبليبتًطبى هي تطتيت ٍي

(تٌَؿ زضآهسّبي هبليبتي ايبلتي زض اهطيىب ضا ثب استفبزُ اظ يه هسل 2009)3گبضت      

( ثطضسي ٍ ثِ اضظيبثي پَضتفَي 1952تغييطپصيطي ثط اسبس تئَضي پطتفَي هبضوٍَيتع)

اظ عطيك همبيسِ سبذتبض هبليبتي ٍالقي ثب زضآهس هبليبتي زٍلت اظ لحبػ تٌَؿ زضآهس 

پطزاظز. ثب اي وِ ثط اسبس هسل، ٍاضيبًس ول آى هيٌيون ضسُ ثبضس، هيسبذتبض هبليبتي

ّبي زضآهس زٍلت)هبليبت ثط زضآهس اضربظ، هبليبت ثىبضگيطي هسل زض استفبزُ اظ زازُ

تب  1977ضُ  ّبي ذبظ( زض عَل زٍّب، هبليبت ثط فطٍش، ٍ هبليبتثط زضآهس ضطوت

                                                           
1.White 

2. residual 

3.Garrett 
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يبثس وِ زض ايبلات آضوبًعاس، آيَا، لَئيعيبًب ٍ ٍيطخيٌيبي غطثي، سْن ، اٍ زض هي2000

ّب ثب حبلت ٍالقي هبليبت ثط زضآهس زض ثطذي اظ ايبلات ثسيبض ًعزيه ثِ سْن آى هبليبت

زّس وِ زض ثسيبضي اظ ايبلات، ثبضس. اٍ ّوچٌيي ًطبى هيزاضاي ٍاضيبًس حسالل هيهسل

ّبي ذبظ ٍ ّوچٌيي هبليبت ثط زضآهس حبغل اظ فطٍش اظ زضآهس ٍالقي هبليبتسْن 

هبليبتي، وِ حسبسيت ووتطي ًسجت ثِ ازٍاض تدبضي زاضًس، ووتط اظ سْن هحبسجِ ضسُ 

ّب ثِ وٌس وِ ايبلتثبضس، ٍ استسلال هيّب زض هسل ثب ٍاضيبًس حسالل هيثطاي ايي هبليبت

 ثبضٌس.تط زض حبل تغييط خْت هيسوت هٌبثـ زضآهسي ثب ًَسبى ثيط

زض يه ضٍش هطبثِ، َّ ٍ سليگوي     
1

ّبي هحلي زض تغييط ( ضًٍس اذيط زٍلت2007)

ّبي پَضتفَي هبليبتي خْت اظ هبليبت ثط اهلان ثِ سَي هبليبت ثط فطٍش زض عطاحي سْن

ذَز ضا تطريع زازًس، ٍ ايي سَال ضا عطح وطزًس وِ ايي تغييط چِ اثطاتي ثط ضٍي ضضس ٍ 

 ًَسبًبت زضآهس زاضز؟ 

( زض هَضز تٌَؿ زضآهسي يه هغبلقِ هَضزي اًدبم زازُ است ٍ ثِ عَض 2010يبى)     

بيساضي زضآهس ثب ذبظ، اٍ ثِ ثطضسي اثطات تٌَؿ زضآهس ٍ ثجبت التػبزي ثط ثجبت ٍ پ

تِ است. ثِ پيطٍي اظ پطزاذ 2004-1986ّبي پبًل ايبلتي زض عَل زٍضُ استفبزُ اظ زازُ

ثجبتي زضآهس ضا اظ عطيك ًَسبًبت وَتبُ هست طيف ثيـــ(، اٍ تق1983)بلقِ ٍايتــهغ

پَضتفَي هبليبتي حَل ضًٍس ضضس هَضز اًتؾبض آى تقطيف هي وٌس ٍ آى ضا ثب اًحطاف هقيبض 

تفَي اًساظُ گيطي هي وٌس. ًتبيح ًطبى هي زّس وِ ّط چٌس تٌَؿ زضآهسي ثجبت ٍ پَض

 پبيساضي زضآهس ضا افعايص زازُ است ٍلي اثط آى ثستگي ثِ ثجبت التػبزي زاضز.

                                                           
1. Hou and Seligman   
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هغبلقبت هطتجظ  زض زاذل وطَض ًيع زض ظهيٌِ سبذتبض زضآهسّبي ثَزخِ زٍلت، اظ هيبى     

-ثب هَضَؿ ثِ زٍ ًوًَِ وِ ًسجت ثِ زيگط هغبلقبت ًعزيىتط ثِ ثحث هي ثبضٌس هطٍض هي

 گطزًس:

( ثط هجٌبي يه همبيسِ تغجيمي ثيي 1382)آشضذص غجطي ثمبيي ٍ ًبظي هحوسظازُ اغل     

ّبي اًتربة ضسُ، ثيست ٍ زٍ وطَض هٌترت، سبذتبض هبليبتي ايطاى ضا ثب تَخِ ثِ ضبذع

اًس. ثِ ّويي فلت زض ايي تحميك، سقي ضسُ است تب ثب تطيي ضبذع ًتيدِ گطفتِبهٌبستً

ضٌبذت اًَاؿ زضآهسّبي هبليبتي ٍ خبيگبُ ّط يه زض التػبز ايطاى اظ گصضتِ تب اهطٍظ، 

همبيسِ ٍضقيت زضآهسّبي هبليبتي زض ايطاى ثب سبيط وطَضّبي خْبى ٍ زض ًْبيت، ثطضسي 

ّبي هبليبتي ثط هتغيطّبي ولاى التػبز)ثب استفبزُ اظ ضٍش اثطات هتمبثل زضآهسّبي

التػبزسٌدي( وبلجسضٌبسي هٌبسجي اظ ٍضقيت ًؾبم هبليبتي ايطاى غَضت پصيطز. ّوچٌيي 

ثيط سيستن هبليبتي ٍ أّب ثِ ضست تحت تضسس وِ هبليبتثط هجٌبي ًتبيح ايي تحميك ثِ ًؾط هي

ضَز ٍ ذٌثي هي ًس وِ اثط آى زض سبل سَم وبهلاًگيطزضآهس هبليبتي زض زٍ سبل اٍل لطاض هي

ّبي ول هػطفي زض پس اظ آى تَليس ًبذبلع هلي، ٍاضزات، تغييطات خوقيتي ٍ ّعيٌِ

تَاًٌس زٌّس ٍ هيّبي ثلٌسهست اثطگصاضي ثِ ًسجت هبًسگبضتطي ضا اظ ذَز ًطبى هيزٍضُ

 ثيط لطاض زٌّس.أزضآهسّبي هبليبتي ضا تحت ت

ّبي ثطضسي اثط سيبست"اي تحت فٌَاى ( زض همبل1383ِخقفطي غويوي ٍ عْطاًچيبى)     

ّبي فوسُ التػبز ولاى زض ايطاى: وبضثطزي اظ ًؾطيِ وٌتطل پَلي ٍ هبلي ثْيٌِ ثط ضبذع

 ّبي پَلي ٍ هبلي ثْيٌِ، ثطاي زٍضُ ثطًبهِ سَم تَسقِ ثِ تقييي ووي سيبست "ثْيٌِ

پطزاظز. ( زض ًؾبم ًطخ اضظ ضٌبٍض هي1379-1383)وطَضالتػبزي، اختوبفي ٍ فطٌّگي 

اي ضا ثطاي سيبستگصاض عطاحي ّب ثطاي ايي هٌؾَض اثتسا يه تبثـ ظيبى ضفبّي ثيي زٍضُآى
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گصاضي  ضسُ آًْب زض ًوَزُ وِ زض آى ثط هدصٍض اًحطاف هتغيطّبي ّسف اظ همبزيط ّسف

ظ الگَضيتن وٌتطل ثْيٌِ ثطًبهِ سَم، خطيوِ ثستِ ضسُ است. سپس ثب استفبزُ ا

گصاضي ٍ هػطفي زٍلت  ٍ زضآهسّبي ( همبزيط ثْيٌِ هربضج سطهبيOPTCONِتػبزفي)

هبليبتي ٍ حدن پَل اظ عطيك حسالل سبظي تبثـ ظيبى ضفبّي زض ضطايظ يه سيستن پَيبي 

ّبي پَلي ٍ هبلي ثْيٌِ، ثب اًس. همبيسِ ًتبيح حبغل اظ اتربش سيبستغيطذغي هحبسجِ ضسُ

سبظي ّبي ولاى پيطٌْبزي ثطًبهِ سَم، زض يه الگَي ضجيِبيح حبغل اظ اخطاي سيبستًت

زّس وِ زضآهسّبي هبليبتي ثْيٌِ ثيطتط اظ ضسُ التػبز ايطاى زض ًؾبم ًطخ اضظ ضٌبٍض ًطبى هي

 ثبضس.همبزيط پيطٌْبز ضسُ آى زض ثطًبهِ سَم تَسقِ  هي
 

 ي مذل تحقیق  َب، ريشدادٌ -3

  :ضًَس وِ فجبضتٌس اظّب ثِ زٍ زستِ تمسين هيتمسين ثٌسي ولي، هبليبتزض يه       

ّب ٍ هبليبت زضآهس افطاز، هبليبت ثطزضآهس ضطوت الف( هبليبت هستمين: هبًٌس هبليبت ثط      

ّبي غيطهستمين: هبًٌس هبليبت ثط ٍاضزات وبلا، هبليبت ثط فطٍش ٍ . ة( هبليبتثطٍتثط 

 هػطف وبلاّب.

زِّ گصضتِ ضًٍسي وبهلا فعايٌسُ ٍ غقَزي است.  چْبضضًٍس زضآهسّبي هبليبتي زض عَل 

-الجتِ ضبيبى شوط است وِ ًجبيس ثِ ضلن ووي ايي هتغيط اوتفب ًوَز ٍ لاظم است اظ ضبذع

ّبيي هبًٌس ًسجت هبليبت زضيبفتي ثِ تَليس ًبذبلع زاذلي، زضآهسّبي حبغل اظ ًفت، گبظ 

ّبيي اظ ٍ يب حدن ًمسيٌگي ٍ... استفبزُ وطز. ثطاي هثبل ضبذعٍ ول زضآهسّبي زٍلت 

لجيل سٌدص ثجبت لَاًيي زض حيغِ هبليبتي، سغح وبضثطز ًطم افعاضّبي زيديتبل زض ٍغَل 

هبليبت، ًسجت پبيِ هبليبتي ثِ حدن التػبز وطَض، ًسجت زضآهسّبي هبليبتي ثِ تَليس 

ّبي زٍلت،  ًسجت زضآهسّبي هبليبتي ًٌِبذبلع زاذلي، ًسجت زضآهسّبي هبليبتي ثِ ّعي
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ّبي خبضي زٍلت، ًسجت هبليبت ٍغَل ضسُ اظ حمَق ٍ زستوعز ثگيطاى ثِ ول ثِ ّعيٌِ

زضآهسّبي هبليبتي، سٌدص ضفبيت فسالت هبليبتي)ضبهل فسالت افمي ٍ فوَهي( ًسجت 

جت هبليبت ّبي ٍغَل هبليبت، ًسّبي اًتمبل يبفتِ، ّعيٌِهبليبت ثط ثطٍت ثِ حدن زاضايي

تَاًس هب ضا زض اضظيبثي ًؾبم ّب هيّبي غيطزٍلتي ثِ هبليبت ثطضطوتاذص ضسُ اظ ضطوت

  .هبليبتي ووه ًوبيس

يىي زيگط اظ هطىلات ًؾبم هبليبتي ايطاى، تػَيت اضلبم زٍض اظ ٍالقيت زض لَاًيي       

زضآهسّبي ثَزخِ سبليبًِ حَظُ هبليبتي است. زضچٌس سبل گصضتِ فلي ضغن فسم تحمك 

ثيٌي ضسُ ثطاي سبل خبضي، زٍلت زض اضلبم لايحِ ثَزخِ سبل آيٌسُ اضلبم زضآهسي ضا پيص

وٌس ٍ زض ثطذي هَاضز حتي هدلس ثِ اضلبم شوط ضسُ ثب افعايص لبثل تَخِ پيص ثيٌي هي

  .افعايسثسٍى تَخِ ثِ زضغس تحمك فولىطز سبل لجل هي

وطَضّب زض همبيسِ ثب سبيط هٌبثـ زضآهسي ثيطتط ًمص زضآهسّبي هبليبتي زض ثسيبضي اظ      

التػبزي ثِ هيعاى  ت است ٍ زض همبيسِ ثب سبيط هٌبثـ  اظ ايدبز آثبض ًبهغلَةــحبئع اّوي

وبّس. ايي هٌجـ زضآهسي ثِ زليل لبثليت وٌتطل ثيطتط، ثط سبيط  هٌبثـ  ًبضي لبثل تَخْي هي

يه ًؾبم هبليبتي هٌؾن ٍ سيستوبتيه ثستط  ضيعياظ التػبز زاذلي تطخيح زاضز. ثٌبثطايي پي

ّبي تَسقِ وٌس وِ ثبيستي زض لبلت ثطًبهِّبي گًَبگَى ايدبز هيهٌبسجي ثطاي احطاظ ثطًبهِ

 التػبزي پيص ثيٌي ضَز.

-لاظم ثِ شوط است وِ زضآهسّبي هبليبتي زض ايطاى زض ثطزاضًسُ ول زضآهسّبي خوـ      

ثبضس ٍ ّوچٌيي زضآهسّبي غيط ين ٍ غيطهستمين هيّبي هستمآٍضي ضسُ اظ هحل هبليبت

ثب ثبضس. هبليبتي زٍلت ضبهل زضآهسّبي ًفت ٍ گبظ ٍ سبيط زضآهسّب زض ثَزخِ زٍلت هي
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ثبضس تَخِ ثِ ٍضقيت ًؾبم هَخَز هبليبتي زض ايطاى،  ضطٍضت اغلاح ٍ تغييط آى لغقي هي

 ثطاي ايي اهط تحمك يبثس.ّبي هطرػي تَاًس ثب زض ًؾط گطفتي ّسفوِ ايي هْن هي

 ًوبيس. زضثبضس وِ اظ عطيك آى زضآهس وست هيّط زٍلتي زاضاي پَضتفَي هبليبتي هي     

ايي پَضتفَي هبليبتي، زضآهسّبي هبليبتي ًبضي اظ هبليبت ثطزضآهس اضربظ حميمي ٍ 

ّب ، هبليبت ثط ٍاضزات ٍ اًَاؿ زيگط هبليبت ثطٍتحمَلي، هبليبت ثط فطٍش، هبليبت ثط 

ٍخَز زاضًس. هيعاى زضآهس زضيبفتي ًبضي اظ پبيِ ّبي هرتلف هبليبتي وِ زٍلت زض ثَزخِ 

ّبي هرتلف ثبثت ًجَزُ ٍ تحت ضيعي هبلي ذَز ثط آًْب تىيِ ًوَزُ است زض عي ظهبى

 تبضّبي سيبسي زٍلت، لَاًيي ٍــٌسگبى، ضفــثيط ضطايظ التػبزي، تطخيحبت هبليبت زّأت

 وٌس. ـ فقبل زض التػبز تغييط هيت غٌبيهمطضات ٍ تطوي

پصيطي ٍ تغييطات زضآهس هبليبتي ثِ عَض سٌتي ٍ هقوَل ترويي پبضاهتطيه ًَسبى     

ثَسيلِ ضگطسيَى ثطلطاضوطزى ثيي زضغس تغييطات زضآهس هبليبتي ثِ زضغس  تغييط زض پبيِ 

تَاى هبليبتي هيّبي گيطز. ثب همبيسِ وطصهبليبتي ٍ هحبسجِ وطص هبليبتي اًدبم هي

-َؿ ّط حبلت اظ سيىلــَل ظهبى ٍلـــطي ضا زض عــزضيبفت وِ وسام هبليبت تغييطات ثيطت

 گصاضز.ّبي تدبضي اظ ذَز ثِ ًوبيص هي

پصيطي يٌي ضا ثطاي آظهَى تلاعن ٍ تغييطايي تحميك زض پي آى است وِ ضٍش خبيگع     

اضائِ  2هجتٌي ثط تئَضي پَضتفَي 1پصيطيزضآهسّبي هبليبتي ثَسيلِ استفبزُ اظ يه هسل تغييط

زّس. ّطي هبضوٍَيتع اٍليي وسي ثَز وِ ثب هقطفي تئَضي پَضتفَي ثِ غَضت ووي ًطبى 

ضَز. ثِ فجبضت زيگط، تئَضي پَضتفَي زاز،  چگًَِ تٌَؿ ثرطي ثبفث وبّص ضيسه هي

ضا آضىبض  "نذهیذهایتان را  در یک سبذ قرار مرغتمام تخم "هعايبي پيطٍي اظ هثل سٌتي 

                                                           
1. Volatility  

2 . Markowitz, 1952 
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سبظز.  تَغيِ سيبستي زض تطىيل پَضتفَي آى است وِ اخعايي وِ، تغييطات اضظش هي

آًْب ثب يىسيگط اضتجبط هقىَس زاضز ثب ّن تطويت ضَز،  تب ضيسه ٍ يب ّوبى ٍاضيبًس 

پَضتفَي وويٌِ ضَز. ّوچٌيي ًتبيح حبغل اظ تطويجبت وبضا ثط اسبس تئَضي پَضتفَي زض 

 ثبضس. هي ضايي ثِ غَضت ٌّسسي لبثل ًوبيصلبلت هطظ وب

ّبي پبضاهتطيه زض ذػَظ پَضتفَي هبليبتي، ضٍيىطز پَضتفَي ثط ذلاف ضٍش     

ولاسيه ضٍش هٌحػط ثِ فطزي ثطاي هطرع وطزى سْن ّط هبليبت زض ول زضآهس 

هبليبتي زٍلت ثِ هٌؾَض حسالل ًوَزى ًَسبًبت ولي زضآهسّبي هبليبتي زٍلت ثب فطؼ زض 

فلاٍُ ثط ايي زض ايي  زّس.ذتيبض زاضتي پَضتفَيي اظ هٌبثـ زضآهسّبي هبليبتي اضائِ هيا

ّب زض حبلتي وِ ضٍش پَضتفَي سبظي هبليبتي افوبل ضٍيىطز ثب همبيسِ سْن ًسجي هبليبت

تَاى زض يبفت وِ چگًَِ ثب پيطٍي اظ هي گطزز، ضَز ثب حبلتي وِ ايي ضٍش افوبل ًويهي

 تَاًس ٍاضيبًس زضآهسّبي هبليبتي ذَز ضا حس الل ًوبيس. هي  ايي ضٍيىطز زٍلت

ثب تَخِ ثِ هجبًي ًؾطي هطثَط ثِ تئَضي پَضتفَي اضائِ ضسُ زض ثبلا،  هسل هَضز استفبزُ زض  

ايي همبلِ ثطاي پبسد ثِ سَالات تحميك ثط اسبس هسل اضائِ ضسُ تَسظ تَهبس 

 ثٌب ضسُ است وِ سبذتبض ولي آى ثسيي ضطح است: (2009)1گّبضت

تطويت زضآهسّبي هبليبتي زٍلت ثِ غَضت زض غس ثبضس وِ ثطاي       اگط فطؼ وٌين 

 ثِ غَضت ظيط ًَضتِ ضَز.  tزض ظهبى  T ٍOزٍ گطٍُ هبليبت فطضي هثل 

         (     )                                         (1 )  

-هي   ّبي گطٍُ ( سْن هبليبت1    ٍ)   ّبي گطٍُ سْن هبليبت    وِ زض آى 

(لاظم 1( عجك ضاثغِ )  Rثطاي هحبسجِ زضغس تغييطات زض ول زضآهسّبي هبليبتي )ثبضس. 

                                                           
1. Garrett 
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است وِ ٍظى هطثَط ثِ ّطيه اظ هٌبثـ زضآهس هبليبتي زض ايي هقبزلِ ثِ ٍسيلِ سْن آًْب زض 

 ول زضآهس هبليبتي زٍلت زض زٍضُ هبلي لجل هحبسجِ گطزز.   

-يب ول زضآهسّبي هبليبتي زٍلت  ضا ًطبى هي   تغييط پصيطي   زضايي  ضاثغِ ٍاضيبًس 

 طزز.گزّس وِ ثِ ٍسيلِ ضاثغِ  ظيط هحبسجِ هي

(2) 

   ( )        ( )  (   )     ( )                   

   (   )    (   )                             

-ٍاضيبًس زضغس تغييط زضآهسّبي هبليبتي ول ًبضي اظ هبليبت( )     ٍ  ( )   وِ 

ثَسيلِ    زٌّس. ثب استفبزُ اظ ايي ضاثغِ ٍ هحبسجِ ضا ثِ تطتيت ًطبى هي TٍOّبي گطٍُ 

يبثي ٍ آظهَى ضطط اٍليِ ٍ ثبًَيِ ثِ فٌَاى سْن هبليبتي وِ هٌدط ثِ گيطي ٍ ثْيٌِتكــهط

تَاى ثِ تطويت هٌبست هبليبتي گطزز هيحسالل ضسى ٍاضيبًس ول زضآهسّبي زٍلت هي

زٍلت ثطاي ضسيسى ثِ يه زضآهس پبيساض ٍ ثب ًَسبًبت پبئيي زست يبفت. ثطاي ايي هٌؾَض، 

 ،( )   تَاى ثِ هحبسجِضآهسّبي هبليبتي زٍلت هيسطي ظهبًي ز اظ ثب استفبزُ

وِ ثب هطتك گطفتي اظ هقبزلِ پطزاذت، ثغَضي    ، ٍ ًْبيتبً  (   )   ،( )   

 زاضين:  Rٍاضيبًس 

    ( )

  
       ( )        ( )  (    )    (    ) 

 ثب ثطاثط غفط لطاض زازى ٍ سبزُ وطزى  ضاثغِ ثبلا  زاضين:

(3                                                          )   
   ( )    (   )

   ( )    ( )    (   )
 

 ٍ زض ًْبيت زاضين:

(4                                                          )   
   ( )    (   )

   (   )
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 هيٌيون است.   زّس ًطبى هيضطط هطتجِ  زٍم وِ  

     ( )

   
    ( )     ( )      (   )     (   )

   

 تَاى ًَضت:هي             ًَؿ هبليبت ثِ غَضتn زض حبلت ولي ثطاي 

   ( )  ∑∑       (

 

   

 

   

     )       

وِ ثب وَاضيبًس است،  ثغَضي -هبتطيس ٍاضيبتس  ∑هبتطيس ضطايت ٍ   وِ زض ايٌدب 

   يبثي ٍافوبل ليس ّبي ثْيٌِاستفبزُ اظ ضٍش
 
 اضين: ز      

   
    

       

 . 1[است 1...  1 1 1ثطزاض]   وِ 

تَاى ثطاي ثبضس، وِ هيثطاي ّط ًَؿ هبليبتي زض عَل ظهبى ثبثت ًوي   الجتِ همساض      

تحليل سْن ّط هبليبتي وِ هٌدط ثِ حسالل ضسى ٍاضيبًس زضآهسّبي زٍلت ضَز، همساض 

آى هبليبت ضا ثب همساض ٍالقي سْن آى هبليبت زض زضآهسّبي زٍلت همبيسِ وطز. ضاثغِ    

-زّس وِ زض پَضتفَي ثْيٌِ زضآهسّبي هبليبتي زٍلت، سْن ّطيه اظ هبليبتًطبى هي   

 . 2ثبضسّب هيفَي تبثقي اظ ٍاضيبًس آى هبليبت ّب ٍ وَاضيبًس ثيي هبليبتّب زض ايي پَضت

تَاى ضطايغي وِ تحت آى سْن زضآهسّبي ايي ثب حل هسل پَضتفَي هبليبتي هيثٌبثط     

هبليبتي هرتلف هٌدط ثِ حسالل وطزى ٍاضيبًس آى زضآهس  زض ول زضآهسّبي هبليبتي 

                                                           
ح . اسوقيلي ، زاًطگبُ ثَفلي سيٌب ، چبح زٍم ،  تطخوِ ا.ل.پطسيٌي، ف.اي سَليَاى  ٍ زيگطاى  ، ثطًبهِ ضيعي غيط ذغي ،  . 1
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زاز.  هسل پَضتفَي هبليبتي اهىبى تقييي ايٌىِ  ضَز ضا تب حسٍز ظيبزي تطريعزٍلت هي

چگًَِ يه تغييط هطرع زض زضآهسّبي ًبضي اظ يه ًَؿ هبليبت ذبظ ثط تغييطات ول 

سبظز. ايي ّسف ًيع اظ عطيك آظهَى ايٌىِ گصاضز ضا فطاّن هيزضآهسّبي هبليبتي اثط هي

گطزز. فلاٍُ ثط پصيط هيوٌس،  اهىبىچگًَِ سْن هبليبتي حسالل وٌٌسُ ٍاضيبًس، تغييط هي

زض ايي هسل تبثقي اظ تقساز هطبّسات    ، اظ آًدبيي وِ همساض ترويي ظزُ ضسُ ايي

ضا زض عَل زٍضُ    تَاى ثجبت ٍ پبيساضي ثبضس، لصا هيهَخَز زض ًوًَِ آهبضي هي

 ّبي تدبضي هَضز آظهَى لطاض زاز. ّبي التػبزي ٍ سيىلًَسبى

غل اظ ثْيٌِ ثَزى تطويت هٌبثـ زضآهسّبي هبليبتي ٍ تٌَؿ ثرطي ثِ ثب تَخِ ثِ هٌبفـ حب      

ط آى ــثيٌي ثيطتصــپيهٌبثـ زضآهسي زٍلت زض ايي ضاستب، ثجبت خطيبى زضآهسي ٍ لبثليت 

 گطزز تب فولىطز هبلي زٍلت ثْجَز يبثس.  پصيط هياهىبى

طىيل ضسُ وِ زض هطحلِ اٍل هسل پَضتفَي هبليبتي هَضز ًؾط هب اظ زٍ ًَؿ هبليبت ت     

(ٍ ثِ هٌؾَض ضٌبسبيي هٌطأ ًَسبًبت زضآهسّبي Oٍ غيط هستمين) (Tّبي هستمين)هبليبت

اظ  لِ ثقس ّويي ضٍش ثطاي ّط يهــضَز ٍ زض هطحول هبليبتي زٍلت ثِ وبض گطفتِ هي

هل ٌبسبيي فبــَض ضــتمين ثِ هٌؾـّبي هستمين ٍ غيط هسلي هطثَط ثِ هبليبتــثٌسّبي اغ

 گطزز. ثجبتي زض آًْب تىطاض هيثي

ثطاي زضآهسّبي هبليبتي هرتلف زض لبلت    ثب استفبزُ اظ ًتبيح حبغل اظ هحبسجِ     

ّب(، هبليبت ثط حمَلي)ضطوت)هبليبت ثطاضربظ سّبي هرتلف هبليبتي زض ايطاىثٌ

سهبت( ـــ، هبليبت ثط ٍاضزات، هبليبت ثط هػطف وبلاّب ٍ ذثطٍتسّب، هبليبت ثط ــزضآه

تَاى ثِ ًمص ّط يه اظ ايي زضآهسّبي هبليبتي زض ثجبت ثرطي ثِ زضآهسّبي هبليبتي هي

زٍلت ايطاى زست يبفت. ثطاي ايي هٌؾَض اظ زازُ ّبي هطثَط ثِ ول هبليبت ّبي خوـ 
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آٍضي ضسُ تَسظ زٍلت زض لبلت هَاضز شوط ضسُ زض زٍضٓ ظهبًي ثقس اظ اًملاة اسلاهي 

 ض سغح هلي استفبزُ ذَاّس ضس.( ز1357-1390ايطاى)

آٍضي ضسُ هطثَط ثِ فولىطز هبليبتي ٍ هبليبت تحمك يبفتِ، وِ اظ ثط اسبس اعلافبت خوـ

اًس، آٍضي ضسُهٌبثـ آهبضي ٍظاضت اهَض التػبزي ٍ زاضايي ٍ سبظهبى هبليبتي ايطاى خوـ

 ُ است.زضغس ًَسبًبت ٍ تغييطات هٌبثـ هبليبتي ثِ غَضت اضىبل ظيط ًطبى زازُ ضس

(: در صذ وًسبوبت مىببغ مبلیبتی1شکل )

 
 هٌجـ: يبفتِ ّبي تحميك

( ثِ غَضت زضغس 1ثط اسبس ضًٍس تغييطات ظيبز هٌبثـ هبليبتي زض ايطاى وِ زض ضىل )     

ّب ًبم ثطزُ ضسُ است، هبليبت  ّب، وِ زض ايٌدب اظ آًْب ثِ فٌَاى تغييطات ضضستغييطات هبليبت

ثجبتي هٌبثـ ثيط فَاهل زضًٍي ٍ يب ثيطًٍي سيستن هبليبتي ثبضس، ثيأت تَاًس ًبضي اظوِ هي

 گصاضز.زضآهسي هبليبتي ضا ثِ ًوبيص هي
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ثجبتي زضآهس يه هسئلِ هْن ثطاي هدطيبى حىَهت هحلي ٍ هلي ضسُ است، چطا ثي     

ثجبتي ّبي يه زٍلت ضطٍضي است. ثيوِ ثجبت ثطاي فولىطز وبضآهس ثسيبضي اظ خٌجِ

-ثيط گصاضتِ ٍ ثبفث ايدبز ًبوبضآهسيأسهت ضسبًي فوَهي تــساٍم ذـاًس ثط تتَزضآهس هي

زستيبثي ثِ ّسف ٍغَل همساض هطرػي اظ زضآهسّبي ّبي عَلاًي هست زيگطي ضَز. 

هبليبتي ثطاي زٍلت، ّوطاُ ثب تغييط زض ضطايظ التػبزي وطَض ٍ اعويٌبى اظ پبيساضي ٍ فسم 

پصيط است،  هطبثِ ثب تٌَؿ ثرطي زض زضآهسّبي هبليبتي اهىبى ًَسبى ايي زضآهسّب وِ ثب

گصاضي است. ثِ فجبضت زيگط، يه پَضتفَي هبليبتي ضجيِ فولىطز يه پَضتفَي سطهبيِ

ّبي هٌفي يه اهىبى تقسيل ٍ تقبزل ثرطي ثيي خٌجِ گصاضي،ثِ يه پَضتفَي سطهبيِ

 سبظز.هيّبي زيگط فطاّن ّبي هثجت هبليبتهبليبت ضا ثب خٌجِ

 

 تخمیه ي تحلیل وتبیج -4

زض عَل ًين لطى گصضتِ تٌَؿ ثرطيسى ثِ سبذتبضّبي هبليبتي ثِ هٌؾَض تأهيي هبلي      

ّبي هلي ٍ هحلي ضًٍس ضٍ ثِ ضضسي ضا زاضتِ است. الجتِ هغبلقبت ثْتطزض سغح زٍلت

ًتبيح  ّب ثط ضٍي ثجبت زضآهسيزٌّس وِ تأثيط تٌَؿ ثرطي زض هبليبتتدطثي ًطبى هي

غيطلبثل تػَضي ضا ثب ذَز ثِ ّوطاُ زاضتِ است. تٌَؿ ثرطي ثِ زضآهسّبي هبليبتي گبّي ثِ 

گصاضاى  هَضز تَخِ لطاض گطفتِ ّبي تػوين گيطًسگبى ٍ سيبستفٌَاى ًتبيح فول ٍ ثطًبهِ

ّبي سيبسي ٍ القول آًْب زض هَاخِْ ثب هحسٍزيّتاست ٍ گبّي ًيع ثِ فٌَاى فىس

 التػبزي.

هيعاى تٌَؿ ثرطي هَخَز زض زضآهسّبي هبليبتي زٍلت ثطاي پَضتفَي هبليبتي هتطىل      

بلِ ٍ ثب ــايي هم ّبي هستمين ٍ غيطهستمين ثط اسبس ضٍيىطز اًتربة ضسُ زضاظ هبليبت

ّبي هستمين ٍ غيطهستمين زض ايطاى ّبي آهبضي هطثَط ثِ فولىطز هبليبتبزُ اظ زازُــاستف
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ايي ضبذع ثِ  ثِ غَضت سبلاًِ هحبسجِ ضسُ است. 1390تب  1357 ثطاي زٍضُ ظهبًي

زض ّبي هستمين ٍ غيطهستمين اظ زضآهس ول هبليبتي هحبسجِ ٍ غَضت سْن هبليبت

ًطبى زازُ ضسُ است.        ( ثِ عَض هيبًگيي ثطاي توبم زٍضُ ظهبًي تحميك ثب 1خسٍل)

 1357زٌّس، ثطاي سبل ( ضا تطىيل هي1هبليبتي ضاثغِ) ّبيّب وِ ّوبى ٍظىايي ًسجت

ثِ غَضت ًوًَِ ٍ ثِ هٌؾَض همبيسِ ثب سْن       ثب   1390 ثطاي سبل ٍ        ثب

ًطبى    ( هحبسجِ ٍ ثب 4( تب )1)ثْيٌِ هبليبتي وِ ثط اسبس ضٍاثظ ّب زض پَضتفَيهبليبت

 اًس.   زازُ ضسُ است زض خسٍل گعاضش ضسُ

 

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

 نوع مالیات مالیات  مستقیم مالیات غیر مستقیم

w 

3781/0 

3852/0 

4259/0 

4215/0 

6268/0 

6148 /0 

5741 /0 

5785/0 

 

 

 

 

 ّبي تحميكهٌجـ: يبفتِ

هستمين ٍ غيط هستمين وِ پَضتفَي هبليبتي  ّبيهحبسجِ ضسُ ثطاي هبليبت   ثب همبيسِ 

گطزز ضا ثِ زست ثْيٌِ زٍلت وِ هٌدط ثِ وست زضآهسّبي هبليبتي ثب ثجبت ثطاي زٍلت هي

ّبي هستمين ٍ غيطهستمين زض سْن هبليبتگيطين وِ ًتيدِ هي        زّس، ثب هي

ايي، پَضتفَي طثٌبث پَضتفَي ثْيٌِ هتفبٍت است. پَضتفَي هبليبتي هَخَز ثب سْن آًْب زض

هبليبتي هَخَز زٍلت زض ايطاى هٌدط ثِ وست زضآهسّبي هبليبتي ثي ثجبت ٍ ًبپبيساضي 

تَاًس هٌدط ثِ ًبتَاًي ثَزخِ زٍلت ثطاي همبثلِ ثب گطزيسُ است. ايي اهط ثِ ًَثِ ذَز هي
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-ّبيي گطزز وِ زض التػبز هٌدط ثِ وبّص ضسيس زض زضآهسّبي هبليبتي زٍلت هيضَن

 ون لِـــِ ثِ فبغــثب تَخ 1390س. ايي پسيسُ ثطاي پَضتفَي هبليبتي زٍلت زض سبل گطزً

  ثب      
زّس. الجتِ زض ضا ًطبى هيفبغلِ ثيطتطّبي هستمين ٍ غيط هستمين ثطاي هبليبت 

ّب زض پَضتفَي هبليبتي ثب سْن آًْب زض پَضتفَي ثْيٌِ ًيع ًيع سْن هبليبت 1357سبل 

 ّبي هَضز هغبلقِ غبزق است.اهط ثطاي ّوِ سبلهتفبٍت است. ايي 

يبثي ثِ يه پَضتفَي هبليبتي ثْيٌِ وِ زضآهسّبي هبليبتي ثب ثجبت ايي زٍلت ثطاي زستثٌبثط

سْن  يه پطتفَي وَچه وِ فمظ زٍ خع زاضزّس، لاظم است وِ زض ضا ثِ زست هي

زست آهسُ  ضا ثب تَخِ ثِ همبزيط ثِ هستمين غيط ّبيسْن هبليبتٍ  هستمين  ّبيهبليبت

 . افوبل ًوبيس

عَض وِ اضبضُ ضس ثِ فلت وَچه ثَزى اًساظُ لاظم ثِ شوط است وِ ًتبيح ثبلا ّوبى

سبظي ٍاضيبًس پَضتفَي تب حس تَاًس هٌدط ثِ حساللپَضتفَي ثِ لحبػ تقساز اخعا ًوي

ي ثط ضٍي هطظ وبضايي اهوىي گطزز. لصا تَغيِ ضٍيىطز پَضتفَي خْت ضسيسى ثِ ًمغِ

ثبضس. حبل اگط زٍلت تػوين زاضتِ ثبضس وِ ّسف ثجبت ثعضگتط وطزى اًساظُ پَضتفَي هي

زضآهسّبي هبليبتي ضا زض يه پَضتفَي ثعضگتط، وِ اهىبى وبّص ٍاضيبًس ثيطتطي ضا 

 ليــاي وِ ثٌسّبي اغجٌبي اللام هبليبتيــيبثي ضا ثط هتَاى ثْيٌِزًجبل ًوبيس هي زاضز،

ًتيدِ هحبسجبت لاظم ثط  زٌّس ثِ اًدبم ضسبًس.ّبي هستمين ٍ غيطهستمين ضا تطىيل هيهبليبت

( ثِ عَض 2(، زض خسٍل)1)ثطاي حػَل ثِ ًتيدِ، ّوبًٌس خسٍلاسبس پيطٍي اظ فطايٌس لاظم 

 ذلاغِ اضائِ گطزيسُ است. 

ّبي هبليبتي هرتلف زض زٍ ًَؿ پَضتفَي هبليبتي عَض وِ اظ همبيسِ سْن پبيِّوبى     

  ٍ پَضتفَي هبليبتي ثْيٌِ ثط اسبس      ٍ     ،     هَخَز ثط اسبس 
-ًتيدِ  
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ّبي هبليبتي ثب هيعاى ثْيٌِ آًْب زض پَضتفَي ضَز، سْن هبليبت ّيچ يه اظ پبيِگيطي هي

 ّبي هَضز هغبلقِ هغبثمت ًساضز. ثْيٌِ ًِ ثِ عَض هيبًگيي ٍ ًِ زض ّيچ يه اظ سبل
 

 (: پًرتفًی مبلیبتی بر مبىبی بىذَبی اصلی مبلیبتُبی مستقیم ي غیر مستقیم 2جذيل )

مالیات بر کالاها 

 وخذمات

مالیات بر 

 واردات

مالیات بر 

 ثروت

مالیات بر  

 درآمذها

مالیات بر 

 شرکت ها

 نوع مالیات

 

w 

1203/0 

1336/0 

1483/0 

1131/0 

2564/0 

2516/0 

2776/0 

3084/0 

0379/0 

0445/0 

04562/0 

0236/0 

 1377/0 

 1392/0 

 1612/0 

 1253/0 

      

4489/0 

4311/0 

3673/0 

4294/0 

 

 

 

 

 ّبي تحميكهٌجـ: يبفتِ

ثٌبثطايي زٍلت ثطاي زض اذتيبض زاضتي يه پَضتفَي هبليبتي وِ زضآهسّبي ثب ثجبت هبليبتي 

ثٌسّبي  ّبي هبليبتي سْنثب تغييط سبذتبضي زض سيبست ضا ثِ زست آٍضز، لاظم است وِ

گصاضي ضا وِ ثب ضٍيىطز ثجبت ٍپبيساضي زضآهسّب ثِ زست آهسُ، سيبست ّبهبليبتاغلي 

ثسيْي است وِ ايي ًتبيح ًَسبى زضآهسّبي هبليبتي زٍلت ضا اظ عطيك ون وطزى  . ًوبيس

ثبضٌس ضا ون وطزُ ٍ ى هيسْن زضآهسّبيي وِ ثِ فلت ًَسبًبت التػبزي زاضاي ًَسب

تب ثِ ضيَُ گفتِ ضسُ تَخِ وٌس زضآهسّبيي هبليبت  طاي ثجبتتَغيِ ضسُ است وِ زٍلت ث

 اظ يه زضآهس هبليبتي ثب ثجبت زض ول ثْطهٌس ضَز.
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 گیریوتیجٍ -5

ايي هغبلقِ ثِ هٌؾَض هقطفي ازثيبت هَضَؿ هطثَط ثِ تٌَؿ ثرطي زضآهسّب زض ثرص       

زضآهسّبي هبليبتي زٍلت ثب استفبزُ اظ ضٍيىطز پَضتفَليَ)وِ ثط اسبس خستدَي اًدبم 

اي زض ايي ذػَظ زض ايطاى غَضت ًگطفتِ است( ٍ ّوچٌيي اضائِ يبفتِ، تب وٌَى هغبلقِ

گيطًسگبى اهَض هبليبتي هثل اًسضوبضاى ٍ تػوينّبي سيبستي وبضثطزي ثِ زستتَغيِ

ض هبليبتي وطَض هَضَؿ تحميك ذَز ضا اثط تٌَؿ ثرطي ثط ضٍي گصاضاى ٍ سبظهبى اهَلبًَى

 ّب زض ايطاى اًتربة ًوَزُ است.ثجبت زضآهسي هبليبت

ثطاثط القول ذبظ ذَز ضا زض ثط اسبس تئَضي پَضتفَي هبليبتي ّط هبليبتي لسضت فىس     

هسيطيت ت ـــت وِ زض پطــاي اسبى ايسُـــٍ ايي ّو بزي زاضزـــطايظ التػــتغييط ض

ّبي ثرص ذػَغي ٍخَز زاضز وِ تقبزلي ضا ثيي ضيسه ٍ گصاضيَي سطهبيِـــپَضتف

 سبظز.ثبظزُ ٍ زضآهسّبي وَتبُ هست ٍ ثلٌس هست ثط لطاض هي

ايي تئَضي زض ضلبثت ثب تئَضي هبليبت ثْيٌِ وِ ثطاي حساوثط وطزى ضفبُ اختوبفي      

زّس. ظيطا تئَضي پَضتفَي هبليبتي ثِ ِ هيضثطزّبي فولي ثيطتطي ضا اضائضَز، وبتقطيف هي

ّب زض لبلت تبثـ هغلَثيت ٍ القول افطاز ثِ هبليبتخبي اعلافبت هطثَط ثِ وبضايي ٍ فىس

تَاى گيطز. الجتِ اعلافبت خسيس ضا ًيع هيضفبُ، اظ اعلافبت تبضيري سيستن هبليبتي ثْطُ هي

ّبي ظيبى ي حسالل وطزى ّعيٌِزض ايي هسل تقجيِ وطز. ايي هسل ثِ خبي توطوع ثط ضٍ

-ّبي سيبسي هبليبت ٍ هجبزلِ ثيي اّساف تَخِ هيذبلع ضفبّي،  ثِ حسالل وطزى ّعيٌِ

ًوبيس. ايي هسل ثب استفبزُ اظ تقسيلاتي وِ زض هسل پَضتفَي هبلي غَضت گطفتِ زض پي ثِ 

بت ٍ زست زازى يه هطظ وبضا يي است وِ زض آى هجبزلِ ثيي ضضس زضآهس هبليبتي ٍ ثج

 گيطز.پبيساضي زضآهس زض سبذتبض هبليبتي غَضت هي
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ًتبيح ثِ زست آهسُ حىبيت اظ ايي اهط زاضز وِ پَضتفَي هبليبتي زٍلت ّن ثب استفبزُ       

ّب ثب ّبي هستمين ٍ غيطهستمين ٍ ّن ثب استفبزُ اظ ثٌسّبي اغلي ايي هبليبتاظ هبليبت

يبثي پَضتفَي ويس است وِ زض ايي هغبلقِ ثْيٌِأتيٌِ هتفبٍت است. الجتِ لاظم ثِ پَضتفَي ثْ

ثبضس ثب فطؼ ّب هيهبليبتي زٍلت ثطاي ضسيسى ثِ ّسف ثجبت زضآهسي اظ هحل هبليبت

ايٌىِ زيگط اّساف هبليبتي هبًٌس فسالت اختوبفي، ترػيع هٌبثـ، ضضس زضآهسّب ٍ غيطُ 

 ّبي ثقسي لطاض زاضًس.زض اٍلَيت

ّبي تَسقِ گطزز زٍلت ثِ هٌؾَض زست يبفتي ثِ اّساف ثطًبهِهيثٌبثطايي پيطٌْبز          

سبلِ ثطاي وبّص ٍاثستگي ثِ  20اًساظ اختوبفي ٍ العاهبت سٌس چطن –التػبزي

ّبي التػبزي ثِ ثَزخِ، ّبي ضَنبى هبًسى اظ آسيتــزضآهسّبي ًفتي ٍ ّوچٌيي زض اه

ايي ذػَظ ًتبيح ايي هغبلقِ زض ّب ثِ فول آٍضز. زض تغييطات سبذتبضي زض سيستن هبليبت

ثرطي ثِ تَاًس ووه وٌٌسُ ٍ ضاٌّوب ثبضس. ثطاي ثجبتضٌبذت خْت تغييطات هي

ّبي هبليبتي ضطٍضي است وِ زض زضآهسّبي هبليبتي زٍلت ثسيْي است وِ گستطش پبيِ

ّبي هغلَة زض ًتبيح تحميمبت زيگطي لاظم است هَضز اضبضُ لطاض ايي ضاستب هقطفي پبيِ

 .گيطز
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