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 چکيذُ
ٞبی اغیف اق ـٌؽ زٍٍٕیفی  وبَـٚ٘ؽ خٟب٘ی ٌؽٖ التّبؼٞب ٚ يىپبـزٍی آٟ٘ب ؼـ 

ٞبی ٔػتّف التّبؼی، اق خّٕٝ ثبقاـٞبی ٔبِی ـا  ٚ ٍٕٞفايی ثػً ثفغٛـؼاـ ثٛؼٜ اوت
ٌؿاـاٖ  ايٗ ـٚ٘ؽ ـٚ ثٝ ـٌؽ ؾلالٝ وفٔبيٝثیً اق پیً ؼـ وبٖ٘ٛ تٛخٟبت لفاـ ؼاؼٜ اوت. 

ٌؿاـاٖ ثٝ  ٚ وفٔبيٝ ـا ثٝ ٔٛٔٛؼ ٍٕٞفايی ؼـ ٔیبٖ ثبقاـٞبی وٟبْ ؼ٘یب تمٛيت وفؼٜ اوت
ِٛـت تدفثی ؾلالٝ ٚاففی ثٝ آٌبٞی اـتجبط ثیٗ ثبقاـٞبی وٟبْ ٔػتّف، ثٝ ٔٙػٛـ ايدبؼ 

ؼٞٙؽ. ثٙبثفايٗ تؿییٗ ٔیكاٖ ٍٕٞفايی ثبقاـ ثٛـن  يه پفتفٛی پف ثبقؼٜ، اق غٛؼ ٍ٘بٖ ٔی
ٞبی اولأی وبيف وٍٛـٞب  تٟفاٖ، ثٝ ؾٙٛاٖ لّت التّبؼ ٔبِی يه التّبؼ اولأی، ثب وٟبْ

ٌؿاـاٖ ؼـ ا٘تػبة يه پفتفٛی ثٟیٙٝ ٔثٕف ثٕف ثبٌؽ. ثف ٕٞیٗ  ا٘ؽ ؼـ تّٕیٓ وفٔبيٝتٛ ٔی
ٔؽت ٚ  ا٘جبٌتٍی اـتجبط وٛتبٜ ٞبی تطّیُ ٞٓ ٌیفی اق ـٚي اوبن تطمیك ضبٔف ثب ثٟفٜ

ی وٟبْ اولأی ؼـ وٍٛـٞبی ٔٙتػت ـا ٞب ٌبغُثّٙؽٔؽت ثیٗ ٌبغُ وٟبْ ايفاٖ ٚ 
 2014تب ؼوبٔجف  2002. ايٗ تطمیك ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی ِٔی ٔٛـؼ تدكيٝ ٚ تطّیُ لفاـ ؼاؼٜ اوت

ٞبی ثٛـن وٍٛـٞبی ٔػتّف ثٝ ِٛـت ٔبٞب٘ٝ ا٘دبْ ٌؽٜ اوت.  ثب اوتفبؼٜ اق ٌبغُ
ثیٗ ٌبغُ وٟبْ تٟفاٖ ٚ ٌبغُ وٟبْ اولأی  اٚلاً٘تبيح ضبوی اق آٖ اوت وٝ 

ٔؽت  يىب، وٍٛـٞبی ؾفثی ٚ ٌبغُ خٟب٘ی اولأی ؼـ وٛتبٜ، آٔفوٍٛـٞبی اٍّ٘یه
ٌٛ٘ٝ ٍٕٞفايی ٚ  یرٞٞب ؼـ ثّٙؽٔؽت  یبً ثیٗ ايٗ ٌبغُثب٘ ٚخٛؼ ؼاـؼ؛ اـتجبط ٔؿیفی

ؼٞٙؽٜ فبِّٝ ثبقاـ وٟبْ ايفاٖ اق  تٛا٘ؽ ٍ٘بٖ ٌفؼؼ. وٝ ايٗ ٘تیدٝ ٔی ای ٍٔبٞؽٜ ٕ٘ی ـاثطٝ
 تؿفيف ٌبغُ اولأی ثبٌؽ.
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 هقذهِ

ثٝ ٌؽت ثف  تفيٗ اـوبٖ التّبؼ، ثٝ ؾٙٛاٖ يىی اق ٟٕٔتفيٗ ٚ ضىبنٔبِی  یثبقاـٞب
 ٔؽت( ٞب )٘ٝ ِكٚٔبً ؼـ وٛتبٜ اوت ٚ اق وبيف ثػً یفٌؿاـٞبی ٚالؿی التّبؼ تأثثػً

ی ٔػتّف، وٍٛـٞبی وٟبْ ثبقاـٞبافكايً يىپبـزٍی ؼـ ٔیبٖ  پؿيف٘ؽ.ٔی یفتأث
ٌؿاـی ثٝ ٔٙػٛـ  يٝوفٔبی خؽيؽ ٞب ففِتإِّّی ـا ثٝ خىتدٛ ثفای  یٗثٌؿاـاٖ  يٝوفٔب

ی وٟبْ ٞب ٌبغُؼاؼٜ اوت. قٔب٘ی وٝ  وٛقٌؿاـی  يٝوفٔبوبًٞ ـيىه پفتفٛی 
ٌؿاـی  يٝوفٔبب ي ٌؿاـاٖ يٝوفٔبی ٔػتّف ـٚ٘ؽ يىىب٘ی ـا ؼ٘جبَ ٘ىٙٙؽ، وٍٛـٞب

 تفی ٚ وجؽ ٔتٙٛؼ ٞبيی ثب ـيىه وٕتف ـا تٍىیُ ؼٞٙؽ تٛا٘ٙؽ پفتفٛی یٔ إِّّی یٗث
 ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ.

. ثٝ پؿيفؼ یٔ یفثبقاـ ثٛـن ٘ٝ تٟٙب اق التّبؼ ّٔی، ثّىٝ اق التّبؼ خٟب٘ی ٘یك تأث
اق ثٛـن  ؼاـی يٝوفٔب یٚ ـوٛؼ اغّت وٍٛـٞب 1930 ؼٞٝؾٙٛاٖ ٔثبَ، ثطفاٖ ثكـي 

خٙٛة ٌفلی  یوٍٛـٞب 1997ؽ. ٕٞسٙیٗ، ثطفاٖ وبَ اٚـاق ثٟبؼاـ ٘یٛيٛـن ٌفٚؼ ٌ
ثف التّبؼ خٟب٘ی ٚ اق خّٕٝ ثف التّبؼ  ،آویب وٝ اق ثبقاـٞبی ٔبِی آٖ وٍٛـٞب ٌفٚؼ ٌؽ

ايفاٖ اق طفيك وبًٞ تمبٔبی وٍٛـٞبی ٔكثٛـ ثفای ٘فت غبْ ٚ ومٛط لیٕت ٘فت 
بؼی ـاثطٝ ٌٛؼ وٝ ثیٗ تطٛلات ثٛـن ٚ ـوٛؼ ٚ ـٚ٘ك التّ تأثیف ؼاٌت. ٔلاضػٝ ٔی

 .(1389، خؿفف ؾجؽی) ٚخٛؼ ؼاـؼ ؼاـی یٔؿٙ

وٙؽ ٚ  یٔالتّبؼ ايفاٖ ثٝ ؾٙٛاٖ يىی اق التّبؼٞبی ٟٔٓ ٔٙطمٝ غبٚـٔیب٘ٝ ٘مً ايفب 
ی آٚـ خٕؽا٘ىبـی ؼـ  یفلبثُغٕٞب٘ٙؽ وبيف وٍٛـٞب، ثبقاـ اٚـاق ثٟبؼاـ آٖ ٘مً 

 ٌؿاـی يٝوفٔبی ِٔٛؽ، تمٛيت ٞب ثػًٞبی وفٌفؼاٖ ثٝ وٕت  يٝوفٔب٘مؽيٍٙی، ٞؽايت 
ؼـ وٙؽ. ٌٙبوبيی اـتجبط ثیٗ ايٗ ثبقاـ ٚ ثبقاـٞبی ٞٓ ٘ٛؼ اولأی  یٔغیفٜ ثبقی  ٚ

وٙؽ. اق طفف ؼيٍف غٟٛـ  یٔتف  یٙٝثٌٟؿاـاٖ ـا  يٝوفٔبٌیفی  یٓتّٕی ٔٙتػت، وٍٛـٞب
ؼاغّی  ِكْٚ ثفـوی اـتجبط ثیٗ ثبقاـٞبی وٟبْ «1إِّّی یٗثوبقی  ٔتٙٛؼ»يی ٘ػیف ٞب ٚالٜ

 لجُ ثب وبيف ثبقاـٞبی ـلیت، ٔب٘ٙؽ ثبقاـٞبی وٟبْ اولأی ؼـ وبيف وٍٛـٞب ـا ثیٍتف اق
وفؼٜ اوت. ٕٞسٙیٗ ثفـوی ٌىبف ثیٗ ثبقاـ وٟبْ ايفاٖ ثب ثبقاـٞبی وٟبْ اولأی ٚ 

، يه ؼيؽ اخٕبِی ؼـ غَّٛ ٘كؼيه يب ؼٚـ ثٛؼٖ ثبقاـ ٟبآ٘ٔىیف ٍٕٞفايی اضتٕبِی 
  ؼٞؽ. یٔثٝ ٔب  ٟبْ اولأی ثفاوبن تؿفيف خٟب٘ی آٌٖبغُ ووٟبْ ايفاٖ ثٝ 
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ٌیفؼ وٝ ثبقاـ  یِٔٝ ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ أثب تٛخٝ ثٝ ٔطبِت فٛق ؼـ ايٗ تطمیك ايٗ ٔى
ثب ثبقاـ ثٛـن اولأی وؽاْ وٍٛـٞبی ٔٙتػت اـتجبط ؼاـؼ ٚ  اٚلاًاٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ 

ايٗ  ثّٙؽٔؽت٘ٝ اوت ٚ ؼـ ی آٖ زٍّّٛثٛؼٖ اـتجبط، خٟت ؾِ ٔؿٙبؼاـیبً ؼـ ِٛـت ثب٘
ثٝ طٛـ غلاِٝ، ايٗ تطمیك ؼـ پی يبفتٗ پبوع ٔٙبوجی  ٍٕٞفايی ثٝ زٝ ِٛـت اوت.

ٔىب٘یىٓ التّبؼ خٟب٘ی تب زٝ ا٘ؽاقٜ ثف یٞب وٝ ٘ٛوب٘بت ٚ ٌٛن ثبٌؽ یثفای ايٗ وؤاَ ٔ
اق طفيك ٌبغُ وٟبْ  تؿییٗ لیٕت اٚـاق ثٟبؼاـ ؼـ ثبقاـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ

 اوت. یفٌؿاـتأث اولأی
 

 ًظری . چارچَب4

ی افكايً إِّّٗ یثی، تؿبٔلات ثیٗ ثبقاـٞبی ٔبِی ٌؿاـٝ يوفٔبثب خٟب٘ی ٌؽٖ تدبـت ٚ 
وبقی ٔبِی ٚ اؼغبْ ثبقاـٞبی ٔبِی ثیً اق پیً ؼـ ٞبی يىپبـزٝ يبفتٝ اوت ٚ ثطث

تٛاٖ  یٔ وٍٛـ يه التّبؼی ٔبِی ٟ٘بؼٞبیيٗ تفٟٕٔ اق وبٖ٘ٛ تٛخٟبت لفاـ ٌففتٝ اوت.
ـاوؽ ٚ ٞبی  يٝوفٔب خؿة ؼـ ٟٔٓای  یفٝٚغ وٝ وفؼ اٌبـٜ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن وبقٔبٖ ثٝ

 ثتٛا٘ؽ ٚویّٝ ثؽيٗ تب ؼاـؼٞب  يٝوفٔب آٖ ثٝ ٘یبقٔٙؽی ٞب ثٍٙبٜ وٕت ثٝ آٖ ٞؽايت
وٝ ؼـ ٘تیدٝ تطمیمبت ثىیبـی  ٕٞبٖ طٛـيؽ. ٕ٘ب ففاٞٓ ـا التّبؼی ـٌؽ ٔمؽٔبت
ٚ  ففٍٞٙی، اختٕبؾی ویبوی، ؾٛأُ ٔب٘ٙؽ ٔتؿؽؼی ؾٛأُ، اوت ٌفؼيؽٜ ٍٔبٞؽٜ

 یفتأث .ؼاـؼیف تأث آٖ اٞؽاف ٚ ٚغبيف تطمك ؼـ وبقٔبٖ ايٗ ؾّٕىفؼ ثف التّبؼی

 التّبؼ ؾٛأُ .اوت ٌؽٜيیؽ تأ ٚ ثفـوی ٔتؿؽؼی تطمیمبت ؼـ التّبؼی ولاٖ فٞبیٔتغیّ
 ٔثبَ، ثفای. ثبٌٙؽیفٌؿاـ تأث ؼاغّی ثٛـن ثفؾّٕىفؼتٛا٘ٙؽ  یٔ ٘یك غبـخیی ٔفق  ثفٖٚ

 ضؽٚؼی تب ٔتمبثُ، اـتجبط ِطبظ ثٝ غبـج ؼ٘یبی ؼـ التّبؼی ٚ ـوٛؼ ـٚ٘كی ٞب قٔبٖ ؼـ
 ثٛـن ثبقاـتٛا٘ٙؽ  یٔ ؼاغُ، ؼ٘یبی ثب ـٚا٘ی ٔىبئُ يب ٚ وبلا تدبـی ٔجبؼلات ؼلايُ ثٝ

 غبـج، ؼ٘یبی ؼـ ـوٛؼ ٚ ـٚ٘كی ٞب ؼٚـٜ ٚالؽ، ؼـ .لفاـ ؼٞٙؽیف تأث تطت ـا ؼاغّی
 آٟ٘ب ثٛـنی ٞب ٌبغُ وبًٞ ٚ افكايً ِؿا، ٚ ثٛؼٜیفٌؿاـ تأثؼاغُ  ثٛـن ثفثبقاـ

 ؼـ تٟفاٖ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن .ٌفؼؼ ٚالؽ ثفؤٔ ؼاغّی ثٛـن ثبقاـ ثفٌبغُتٛا٘ؽ  یٔ
 ٘جٛؼٜ ٔىتثٙب ٘ٛوب٘بت ايٗ تأثیف اق اغیف ؼٞٝ ٘بپبيؽاـ التّبؼی ٌفايط ثب يیـٚـٚيب ؾیٗ

ؼـ ايٗ ثیٗ ٌٙبوبيی اـتجبط ثیٗ ايٗ ثبقاـ ثب وبيف ثبقاـٞبی ٔبِی اولأی قٔیٙٝ  .اوت
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 )ٔمبـٜ آٚـؼ یٌٔؿاـاٖ ففاٞٓ  ٌیفی ثٟتف ـا ثفای وفٔبيٝ یٓتّٕتدكيٝ ٚ تطّیُ ٚ 
 .(1389ؾبثؽ، 

، ثٛؼ غٛاٞؽ پفٔػبطفٜ ؼيٍف ثبقاـٞبی زٍٍٛ٘ی ثٝ تٛخٝ ثؽٖٚ ثبقاـ يه ؼـ ٔؿبّٔٝ
، 2)ٔٛـفی وٙٙؽ ؾُٕ ٞٓ اق خؽا ٔطیطی ؼـتٛا٘ٙؽ  یٕ٘ غبِجبً ٔبِی ثبقاـٞبی وٝ زفا

ٌؿاـی غٛؼ اق  يٝوفٔبیفی اق ٔتٙٛؼ وبقی ٌ ثٟفٜ(. ٔؽيفاٖ پفتفٛی ثٝ ٔٙػٛـ 2010
إِّّی ـٚی التّبؼ  یٗثی ٞب ثطفاٌٖؿاـاٖ خٟت اق ثیٗ ثفؼٖ اثف ٔٙفی  یبوتوطففی ٚ 

ٞبی ی وبيف وٟبْٞب ٌبغُف اث ؼـ غَّٛٞىتٙؽ  ٔٙؽ ؾلالٝؼاغّی اق طفف ؼيٍف، 
 ٌٙبوبيی ِؿا، (.1391 إِّّی ثف ثبقاـ ثٛـن ؼاغُ ٌٙبغت وىت وٙٙؽ )قاٞؽی، یٗث

 خٟبٖی ٔػتّف اق خّٕٝ ٌبغُ اولأی ؼـ ٘مبط ٔػتّف ٞب ٌبغُیفٌؿاـی تأث ٔیكاٖ
ثیٗ ثبقاـٞبی ٔبِی  ثّٙؽٔؽتٔؽت ٚ  تؿییٗ اـتجبط وٛتبٜ ٚ تٟفاٖ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ثف

ٌؿاـاٖ ٚ وٕه ٌبيب٘ی ثٝ ٔؽيفاٖ پفتفٛی، ویبوت تٟفاٖ ثبقاـ وٟبْ اولأی ثف
 ٌؿاـاٖ غٛاٞؽ وفؼ. يٝوفٔب
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ٔؽت  اثكاـٞبی وٛؼٔٙؽی ثفای ـؼيبثی ـٚ٘ؽٞبی ثبقاـ، ثٝ غَّٛ ؼـ وٛتبٜ ٞب ٌبغُ
ـٚ٘ك يب ـوٛؼ  ی ثٛـن ٔؿٕٛلاً ثٝ ؾٙٛاٖ يىی اق ٔؿیبـٞبی ٟٔٓٞب ٌبغُٞىتٙؽ. 

الؽاْ  1369ـٚ٘ؽ. ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ اق ففٚـؼيٗ ٔبٜ  التّبؼ ؼاغّی ٘یك ثٝ وبـ ٔی
ثٝ ٔطبوجٝ ٚ ا٘تٍبـ اِٚیٗ ٌبغُ غٛؼ ؾٙٛاٖ ٌبغُ لیٕت ٕ٘ٛؼ ٚ ثٝ تؽـيح 

يی وٝ ثٝ ٞب ٌبغُی ؼيٍفی ثٝ خٕؽ ٕ٘بٌفٞبی ثٛـن تٟفاٖ افكٚؼٜ ٌؽ. ٞب ٌبغُ
ی وُ ٞب ٌبغٌُؽ،  یٔٔطبوجٝ ٚ اؾلاْ  1387بَ طٛـ ٔؿَٕٛ تٛوط ثٛـن تب و

ٌبغُ ِٙبيؽ ـا ؼـ  ٚ ٌفوت فؿبَ 50ٕت ٚ ثبقؼٜ ٘مؽی، لیٕت، ثبقؼٜ ٘مؽی، لی
ی لجُ ؼـ ايٗ ٔدٕٛؾٝ ِٛـت ٌففت ٞب وبَیفاً تغییفاتی ٘ىجت ثٝ ـٚيٝ اغٌففت.  یٔثف

ٚ  ی وُ لیٕت، ثبقؼٜ ٘مؽی ٚ لیٕتٞب ٌبغُٚ ثٝ ايٗ تفتیت ؼـ ضبَ ضبٔف ثٝ خبی 
ٔطبوجٝ ٚ اؾلاْ  3(TEPIX) ثبقؼٜ ٘مؽی تٟٙب يه ٌبغُ ثب ؾٙٛاٖ ٌبغُ وُ ثٛـن

 . (1373)اوجبتب٘ی،  ٌٛؼ یٔ
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ـا ثؽٖٚ ؼـ ٘ػف ٌففتٗ وٛؼ تمىیٕی وٟبْ  ثبقاـٞبايٗ ٌبغُ ؾّٕىفؼ لیٕت 
ی ٞب ثبقؼٜٔدٕٛؼ  ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖؼـ ٞف ـٚق، ثبقؼٜ لیٕت ٞف ٌبغُ  وٙؽ. یٔیفی ٌ ا٘ؽاقٜ
 ثبٌؽ. یٌٔؿاـی ٌؽٜ ٚ ثبقؼٞی ٘بٌی اق ٘ٛوب٘بت ٘فظ اـق ٌٙبٚـ  يٝوفٔب

ثٝ ٔٙػٛـ اضتىبة ٌبغُ ٞف وٍٛـ، وّیٝ اٚـاق ثٟبؼاـ فٟفوت ٌؽٜ ؼـ ثبقاـ 
ی اوتب٘ؽاـؼٞباٚـاق ثٟبؼاـ ثب ٘فظ ٌٙبٚـ تؿؽيُ ٌؽٜ، ٔطبثك ثب  ٌٛ٘ؽ. یٌٔٙبوبيی 

إِّّی  ی ثیٗٞب ٌبغُثب ايٙىٝ  ،ٌٛ٘ؽٚ ٔطبوجٝ ٔی یثٙؽ طجمٝ ی ِٙبيؽثٙؽ طجمٝخٟب٘ی 
ؼاـ٘ؽ،  ٔٙتٍفٌؽٜی اوتب٘ؽاـؼ ٞب ٌبغُ( ـاثطٝ ثىیبـ ٘كؼيىی ثب MSCIوفٔبيٝ )

  ٔطبوجٝثٝ ِٛـت يىٙٛاغتی  وٍٛـٞبضبَ ايٗ ٔكيّت ـا ؼاـ٘ؽ وٝ ؼـ تٕبْ  یٗؼـؾ
ٞبی اٚـاق ثٟبؼاـ ٔتفبٚتی ِیىت  ؼـ ثٛـن ثٟبؼاـی ٞىتٙؽ وٝٔجفی اق اٚـاق ٚ  ا٘ؽ ٌؽٜ
 (.MSCI PRICE INDEX, 2015) ا٘ؽ ٌؽٜ

 

5اسلاهي . ضاخص4-4-2
 

. وٙٙؽ ٌؿاـی ٌفيؿت تجؿیت ٔی اَِٛ وفٔبيٝ وّىّٝ اق MSCIٞبی اولأی  ٌبغُ
ٞبی وٟبْ  )يب تفویجی اق ٌبغُ MSCIاوبن ٌبغُ وٟبْ ٌبغُ اولأی ثف

MSCI ثٝ غیف اق تٕبْ اٚـاق ٘بوبقٌبـ ثب اَِٛ اوبوی ؼـ تؿفيف ٌبغُ اولأی )
اق  وٝ MSCIثبٌؽ. اَِٛ اوبوی ٌبغُ اولأی تٛوط وٕیتٝ ٍٔبٚـاٖ ٌفيؿت  ٔی

تؽٚيٗ ٌؽٜ اوت )وّىّٝ اَِٛ ٌبغُ اولأی ثبٌٙؽ  ٔطممیٗ ٔطیؽ ٌفيؿت ٔی
MSCI، 2015.)  

 

 6سازی هتٌَع. 4-2

. 7ضؽاوثف وفؼٖ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تػبـ ٕٞكٔبٖ ثب وبًٞ ـيىه اوت ٌؿاـاٖ يٝٞؽف وفٔب
 8ٚ پبؼاٌی وٙؽ ی٘یفٚی ٔطفوی اوت وٝ اٍ٘یكٜ ايدبؼ ٔ ٌؿاـی يٝثبقؼٜ ؼـ ففآيٙؽ وفٔب

اطلاؼ اق ٔفْٟٛ ٕٞجىتٍی ثفای ايدبؼ يه  ٌٛؼ. یٔطىٛة ٔ ٌؿاـاٖ يٝثفای وفٔب
پفتفٛی وبـا ٔفٚـی اوت. ثفای وبًٞ ـيىه يه پفتفٛی ثٟتفيٗ وبـ ايٗ اوت وٝ 

وٝ ثب يىؽيٍف ٕٞجىتٍی ٔؿىٛن يب ٕٞجىتٍی  ی ا٘تػبة ٌٛ٘ؽا ٌٛ٘ٝاخكای پفتفٛی ثٝ 
ٞبيی وٝ ثب يىؽيٍف ٕٞجىتٍی ٔؿىٛن  يیؼاـااوتفبؼٜ اق ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ.  ٔىتمیٓ وٕی

http://www.msci.com/
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ٞبی  يیؼاـاٌٛؼ. ضتی اٌف  یٔی پفتفٛی ٞب ثبقؼٜییفپؿيفی وّی تغاـ٘ؽ ثبؾث وبًٞ ؼ
ٞفزٝ  ،ٔٛخٛؼ ؼـ يه پفتفٛی ثب يىؽيٍف ٕٞجىتٍی ٔؿىٛن ٞٓ ٘ؽاٌتٝ ثبٌٙؽ

 ٌٛ٘ٝ یرٞٞب  يیؼاـاٌٛؼ. ثفغی  یٔتف ـيىه پفتفٛی وٕ ،تف ثبٌؽوٕ ٟبإٓ٘ٞجىتٍی 
ثفلفاـ ٘یىت. اوتفبؼٜ  ٟبآ٘ی ٞب ثبقؼٜثیٗ يؿٙی ـاثطٝ ٔتمبثّی  ٕٞجىتٍی ثب يىؽيٍف ٘ؽاـ٘ؽ

تٛا٘ؽ ـيىه پفتفٛی  یٕ٘اق ؼٚ ؼاـايی وٝ ؼاـای ٔفيت ٕٞجىتٍی وبُٔ ٔىتمیٓ ٞىتٙؽ، 
تفيٗ ؼاـايی ٔٛخٛؼ ؼـ آٖ پفتفٛی وٙؽ. ؼـ ٔمبثُ اوتفبؼٜ  ـا وٕتف اق ـيىه وٓ ـيىه

)ٕٞجىتٍی وبُٔ  1اق + اق ؼٚ ؼاـايی ثب ٕٞجىتٍی ٔىتمیٓ وٝ ٔیكاٖ ٕٞجىتٍی آٟ٘ب وٕتف
ثٝ اق ـيىه ٞف يه اق آٖ ؼٚ ؼاـايی )تٛا٘ؽ ـيىه پفتفٛی ـا وٕتف  یٔ ،ٔىتمیٓ( اوت

 .(1393پٛيب٘فف،  ٚ )ـاؾی طٛـ ٔدكا( وٙؽ ٚ ضتی ثفغی ٌفايط ثٝ ِفف ثفوب٘ؽ
 

 هطالعات تجرتي. 2

، ٘تبيح پبيؽاـی ـا ٍ٘بٖ ٘ؽاؼٜ ؼـ ـاثطٝ ثب ٕٞجىتٍی ثبقاـٞبی وٟبْٔطبِؿبت تدفثی 
ا٘تػبثی، ا٘تػبة ثبقاـٞب، تىفاـ ٍٔبٞؽات )ـٚقا٘ٝ،  ٕ٘ٛ٘ٝ ؼٚـٜاوت. ايٗ ٘تبيح، ثفاوبن 

ثفای ثفـوی ٔیكاٖ ٚاثىتٍی  ٌؽٜ  وبـ ٌففتٝی ٔتفبٚت ثٝ ٞب ـٚيٞفتٍی يب ٔبٞیب٘ٝ( ٚ 
 ثبقاـٞبی وفٔبيٝ، ٔتفبٚت اوت.

ٞٓ ا٘جبٌتٍی يٛٞب٘ىٖٛ، ٔؽَ تّطیص ی ٞب ـٚيثب اوتفبؼٜ اق  ،(2009) 9آوتبـ
ثفؼاـی، ٚ آقٖٔٛ ٌف٘دف ثٝ آقٔبيً ٕٞفاٞی ثیٗ لیٕت وٟبْ ؼـ ثبقاـٞبی   غطبی

ی ٞب ؼاؼٜاوبن ثف 2008تب اوتجف  2000٘ی لا٘ٛيٝ تفویٝ، ـٚویٝ ٚ ٔدبـوتبٖ ؼـ ثبقٜ قٔب
ٚخٛؼ ٞٓ ا٘جبٌتٍی ٔیبٖ ٌبغُ وٟبْ ايٗ  ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ. ٘تبيح ٝ اوتـٚقا٘ٝ پفؼاغت

ّّیت ؼٚوٛيٝ ثفای ٌبغُ ؾِ ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖثف ايٗ آقٖٔٛ ٌف٘دف  . ؾلاٜٚثبٌؽ ٔیوٍٛـٞب 
ٌؿاـؼ ِٚی  یٔوٝ ثبقاـ وٟبْ ٔدبـوتبٖ ثف تفویٝ اثف  یؼـضبِوٟبْ تفویٝ ٚ ـٚویٝ ثٛؼ 
 ثفؾىه آٖ ِبؼق ٘یىت.

ّّیت ٌف٘دف، ی ـيٍٝ ٚاضؽ، آقٖٔٛ ؾِٞب آقٖٔٛیفی وبـٌ ثٝثب  ،(2010) 10زیتؽی
، ٔیكاٖ ٞٓ ا٘جبٌتٍی ثبقاـ وٟبْ ٞٙؽ ٚ جبٌتٍی ٚ ٔىب٘یىٓ تّطیص غطبٞٓ ا٘آقٖٔٛ 

تب  1997ثفيتب٘یب، لاپٗ، ففا٘ىٝ ٚ اوتفاِیب اق وبَ  ،ای ٔب٘ٙؽ آٔفيىب يبفتٝ  تٛوؿٝوٍٛـٞبی 
 ب،وٝ ثٝ خك ثبقاـٞبی ثفيتب٘یب ٚ اوتفاِی ؼٞؽ ٔی. ٘تبيح ٍ٘بٖ ٜ اوتثفـوی وفؼـا  2007
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یفٌؿاـ اوت. تأثٔؽت  فيىب ثف ثبقاـ وٟبْ ٞٙؽٚوتبٖ ؼـ وٛتبٜثبقاـٞبی ففا٘ىٝ، لاپٗ، آٔ
 يبفتٝ  تٛوؿٝٔطبِؿٝ، ثبقاـٞبی وٍٛـٞبی  ٜوٝ ؼـ ؼٚـ ٜ اوتايٗ تطمیك ٍ٘بٖ ؼاؼ

 ثّٙؽٔؽتٔب٘ٙؽ آٔفيىب، ثفيتب٘یب، لاپٗ، ففا٘ىٝ ٚ اوتفاِیب ثٝ ٌؽت ثب ثبقاـ ٞٙؽ ؼـ 
 .ا٘ؽ ؼاٌتٝا٘جبٌتٍی  ٞٓ

ٔؽت ٔیبٖ ثبقاـٞبی اِّی وٟبْ ؼ٘یب ثب  ٚ وٛتبٜ ثّٙؽٔؽتـٚاثط  ،(2011) 11تٙدب
ؼٚـٜ ی ٔبٞیب٘ٝ ٞب ؼاؼٜثب اوتفبؼٜ اق  ـ وٟبْ ٞٙؽ ثٝ ؾٙٛاٖ يه ٔٛـؼ غبَثفٌكيؽٖ ثبقا

یت ٌف٘دف يه وٛيٝ ّّـاثطٝ ؾِ ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ. ٘تبيح ـا ثفـوی وفؼٜ اوت 2010تب  1999
اوت. ٘تبيح  BSE SenSexای یتی ٌف٘دف ثفّّؾِ طففٝٚ ـاثطٝ ؼٚ  CNX500 S&Pثفای 

ؼـ ٔیبٖ ثبقاـٞبی وٟبْ ٞٙؽ ثب ثبقاـٞبی وٟبْ ايبِت  ثّٙؽٔؽتايٗ پمًٚٞ، ٚخٛؼ ـاثطٝ 
 .ثبٌؽ یٔٔتطؽٜ آٔفيىب، ففا٘ىٝ، لاپٗ، تبيٛاٖ ٚ وٍٙبپٛـ 

ـاثطٝ ٕٞفاٞی ـا ؼـ ثبقاـ وفٔبيٝ پبوىتبٖ ثب  ،12(2011) ٚ ٕٞىبـاٖ ویبـات
ثبقاـٞبی ٞٙؽٚوتبٖ، زیٗ، ا٘ؽٚ٘كی، وٍٙبپٛـ، تبيٛاٖ، ٔبِكی، لاپٗ، آٔفيىب ٚ ثفيتب٘یب ثب 

ٞبی ٔبٞیب٘ٝ وٟبْ ثبقٜ قٔب٘ی خٛلای  ا٘جبٌتٍی ثف ـٚی لیٕت اوتفبؼٜ اق آقٔبيً ٞٓ
ٌفايی  ٌىبـ وفؼ وٝ ٞیر ٞٓ. ٘تیدٝ ايٗ ٔطبِؿٝ آا٘ؽٜ ثفـوی وفؼ 2008تب لٚئٗ  1998

ٔیبٖ ثبقاـ وفٔبيٝ پبوىتبٖ ثب ثبقاـٞبی ثفيتب٘یب، آٔفيىب، تبيٛاٖ، ٔبِكی ٚ وٍٙبپٛـ ٚخٛؼ 
ٌؿاـی  ٌؿاـی ـا اق طفيك وفٔبيٝ تٛا٘ٙؽ ـيىه وفٔبيٝ ٌؿاـاٖ ٔی ٘ؽاـؼ. ؼـ ٘تیدٝ وفٔبيٝ

ـ ٔٛاقات ٞبی وٟبْ ؼـ پبوىتبٖ ؼ ؼـ ايٗ وٍٛـٞب وبًٞ ؼٞٙؽ. ٘ػف ثٝ ايٙىٝ لیٕت
وٙؽ، ؼـ ٘تیدٝ ففِتی ثفای  ٞبی وٟبْ ؼـ ا٘ؽٚ٘كی، زیٗ، لاپٗ ٚ ٞٙؽ ضفوت ٔی لیٕت

ٌؿاـی اٚـاق ثٟبؼـ  ٌؿاـاٖ اق طفيك وفٔبيٝ ثٝ ضؽالُ ـوب٘ؽٖ ـيىه ثفای وفٔبيٝ
ثف ايٗ ٘مٍی ثفای وبغتبـ ثبقاـ وٟبْ  إِّّی ؼـ ايٗ وٍٛـٞب ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. ؾلاٜٚ ثیٗ

 ٌؽٜ يبفت ٍ٘ؽ.  ثبقاـٞبی ا٘تػبة پبوىتبٖ ؼـ ٍٕٞفايی ثب
ٕٞجىتٍی ثیٗ »ی تطت ؾٙٛاٖ ا ٔمبِٝؼـ  ،13(2014آفتبة غبٖ ٚ ّٔٙٛـ ٔىیص )
ثٝ ِٛـت ثػٍی  «DCCیفی اق ٔؽَ ٌبـج ٌ ثٟفٜثبقاـ وٟبْ اولأی ٚ ثبقاـ وبلا ثب 

ٔٛـؼ  2013تب  2003اـتجبط ثیٗ ثبقاـ وٟبْ اولأی ٚ ثبقاـ وبلا ـا ؼـ فبِّٝ قٔب٘ی 
ـاثطٝ  2008ثطفاٖ ٔبِی  اٚلاًضىبيت اق ايٗ ؼاـؼ وٝ  ٟبآ٘ٞبی  ٘ؽ. يبفتٝاٜ لفاـ ؼاؼ ثفـوی

ـاثطٝ ثیٗ ثػً ا٘فلی ٚ وٟبْ  ٔؽت ثیٗ ؼٚ ثبقاـ ـا وىت وفؼٜ اوت. ؼٚٔبً وٛتبٜ
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ثٝ خك ؼـ ؼٚـاٖ ) ا٘ؽ ؼاٌتٝيه ٕٞجىتٍی ٔثجت  ؾٕٛٔبًاولأی ثب ٚخٛؼ ٘ٛوب٘بت قيبؼ، 
ٔثُ طلا ٘یك ؼاـای يه ٕٞجىتٍی  ثٟب ٌفاٖيٍف ثػً فّكات ی ٔبِی(. اق طفف ؼٞب ثطفاٖ

ی ٔبِی اق ٞب ثطفاٖتٛاٖ ؼـ ؼٚـاٖ  یٔؼٞؽ  یٔٔٙفی ثب وٟبْ اولأی ثٛؼٜ اوت وٝ ٍ٘بٖ 
 وبقی پفتفٛ اوتفبؼٜ وفؼ. ايٗ ٌفٜٚ وبلايی ثفای ٔتٙٛؼ

 ی وٟبْثبقاـٞبثٝ اـقيبثی ٔبٞیت تؿبٔلات ثیٗ ثبقؼٜ  ،(1389ی )ؾجؽاِٟاثٛ٘ٛـی ٚ 
تفویٝ ٚ ٔبِكی ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ غٛؼ ـٌفویٖٛ ٘بٕٞىبٖ  ،آٔفيىب ،زٟبـ وٍٛـ ايفاٖ

ی ٞب ثبقؼٜؼٞؽ وٝ اق  یٔايٗ تطمیك ٍ٘بٖ  فٜ پفؼاغتٙؽ. ٘تبيحٚاـيب٘ه ٌفطی زٙؽ ٔتغیّ
ؼاـی  یٔؿٙثٝ اوتثٙبی ايفاٖ، اثفات ٔثجت ٚ  ثبقاـٞبٔتطؽٜ ثف ايٗ   يبلاتای وٟبْ ثبقاـٞب

ثف ٚخٛؼ اثفات آـذ ٚ ٌبـذ ؼـ زٟبـ  ٕٞسٙیٗ ٌٛاٞؽی لٛی ٔجٙیتطٕیُ ٌؽٜ اوت. 
ٚ ٘ٛوب٘بت  ٞب ٌٛناق  ثبقاـٞبيفی ٘ٛوب٘بت ايٗ اثفپؿ ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖوٍٛـ ٍٔبٞؽٜ ٌؽ وٝ 

 ثبٌؽ. یٔثب ٚلفٝ غٛؼ 
ی وٟبْ تٟفاٖ ٚ ؼثی ثب اوتفبؼٜ ثبقاـٞبثٝ ثفـوی اـتجبط ٔیبٖ  ،(1389) ؾجؽیخؿفف 

 FIGARCHخٟت ٌٙبوبيی وفايت ؼـ ثبقؼٞی ٚ ٕٞسٙیٗ ٔؽَ  MCEVIFاق ٔؽَ 
يح ثیبٍ٘ف فمؽاٖ پفؼاغتٝ اوت. ٘تب ثبقاـٞبفٜ خٟت ٌٙبوبيی وفايت تلاطٓ ٔیبٖ زٙؽ ٔتغیّ

ـيك تلاطٓ اق ، ِىٗ ٚخٛؼ اثفات وفَی وٟبْ تٟفاٖ ٚ ؼثیثبقاـٞبٔیبٖ  وفايت ؼـ ثبقؼٞی
 .ٜ اوتبْ ؼثی ثٝ ثبقاـ وٟبْ تٟفاٖ ثٛؼثبقاـ خٟب٘ی طلا ثٝ ثبقاـ وٟبْ ؼثی ٚ اق ثبقاـ وٟ

ی ٞب ٌبغُیف اق ٔىطی پمٍٚٞی اثف وفايت ثطفاٖ خٟب٘ی  ،(1389ٔمبـٜ ؾبثؽ )
اوتفبؼٜ ثف ٌبغُ وُ لیٕت ثبقاـ وٟبْ ـا ثب  100ٚ فٛتىی  500إِّّی ان ا٘ؽ پی  یٗث

يت ثطفاٖ خٟب٘ی ثٝ فااق وِ. ٘تبيح ضبوی ٜ اوتثفـوی ٕ٘ٛؼ  DFGMآقٖٔٛ وفايت اق
. ٕٞسٙیٗ ثطفاٖ، ٌبغُ ِٙؿت ـا ٘یك ثبٌؽ ٔیٌبغُ وُ لیٕت ثبقاـ وٟبْ تٟفاٖ 

ی ٞب ٌبغُِٚی  ،یف لفاـ ؼاؼٜ ٚ ٔٛخت وبًٞ اـقي ايٗ ٌبغُ ٌؽٜ اوتتأثتطت 
ٞب ؾؽْ ٚخٛؼ وفايت ثطفاٖ ثٝ  ثف ايٗ يبفتٝ ثیف ثٛؼٜ اوت. ؾلاٜٚتأ یی ٔبِی ثٌف ٚاوطٝ

ايت ثطفاٖ ثٝ ٌبغُ ثبقاـ اَٚ ٚ ؼـ ٘تیدٝ أب وف ،ؼٞٙؽ یٍٔ٘بٖ  ٌبغُ ثبقاـ ؼْٚ ـا
 وٙٙؽ. یٔيیؽ تأآٖ وبًٞ اـقي ايٗ ٌبغُ ـا 

ٞبی خٟب٘ی ٚ ٘یك  ـيك ثبقؼٜ ٚ ٘ٛوب٘بت ثٛـن، ثٝ آقٖٔٛ وفَ(1391) قاٞؽی تٟفا٘ی
ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثب  اوبوی ثف ثبقؼٜ ٚ ٘ٛوب٘بت ثبقؼٜ ٌبغُ لیٕت فّكات



 419اًثاضتگي تَرض اٍراق تْادار تْراى ٍ تازار سْام اسلاهي در کطَرّای هٌتخة    تجسيِ ٍ تحليل ّن

ٌبغُ لیٕت ان ا٘ؽ پی  ،ٌبغُ لیٕت فّكات اوبویی ٞفتٍی ٞب ؼاؼٜاوتفبؼٜ اق 
ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ  تٟفاٖ ثٟبؼاـوُ لیٕت ثٛـن اٚـاق  ٚ ٌبغُ 100ٚ فٛتىی  500

. ٘تبيح ضبوی اق ؾؽْ ٚخٛؼ ٕٞجىتٍی ٌفطی ثیٗ ا٘ؽ پفؼاغتٌٝفطی  ٘بٕٞىبٖٚاـيب٘ه 
قؼٜ ٌبغُ ٚ ثب 100فٛتىی  لیٕت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثب ثبقؼٜثبقؼٜ ٌبغُ وُ 

 ثبٌؽ. یٔاوبوی  فّكات
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ٔفيىب، اٍّ٘یه، آايٗ تطمیك ثبقاـٞبی ثٛـن ايفاٖ، ٌبغُ وٟبْ اولأی وٍٛـٞبی 
ٔبِكی، ّٔف، أبـات، وٍٛـٞبی ؾفثی، تفویٝ ٚ ٌبغُ اولأی خٟب٘ی، ـا ٔٛـؼ تدكيٝ 

 2014اِی ؼوبٔجف  2002ؼٞؽ. ثبقٜ قٔب٘ی ايٗ تطمیك ؼـ فبِّٝ قٔب٘ی ٔی  یٔتطّیُ لفاـ 
ٌؽٜ ؼـ ثٛـن   يففتٝپؿی ٞب ٌفوتثبٌؽ. خبٔؿٝ آٔبـی ثفای ايٗ پمًٚٞ ٌبُٔ وّیٝ  یٔ

 ثبٌؽ. یٔاٚـاق ثٟبؼاـ ايفاٖ ٚ وٍٛـٞبی تطت ٔطبِؿٝ 
ی،  لّٕفٚ اوبن ٔؿیبـٞبيی اق لجیُ لّٕفٚ ٔىب٘ايٗ ٔطبِؿٝ ثفیفی ؼـ ٌ ٕ٘ٛ٘ٝـٚي 

ی ٔٛـؼ ٘یبق، ثٝ ٞب ؼاؼٜاوبن آٖ ا٘تػبة ٌؽٜ اوت وٝ ثف ٞب ٌبغُقٔب٘ی ٚ ٍٕٞٙی 
 غؿأ «14ای ٔٛـٌبٖ اوتّٙی يٝوفٔبإِّّی  یٗثٌبغُ » ِٛـت ٔبٞب٘ٝ، اق پبيٍبٜ اطلاؾبتی

ٚ اوتفبؼٜ  يبٞٛ فبيٙٙهٚ  MSCIٞبی ٔؿتجف اق خّٕٝ  يٍبٜپبٕٞسٙیٗ ٔفاخؿٝ ثٝ  ا٘ؽ. ٌؽٜ
 ٌٛؼ. یٔـا ٌبُٔ  ٞب یٗ ؼاؼٜتأٔاق وبيت ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثػً ؼيٍفی اق 

ی وٍٛـٞبی ٔٙتػت ٚ ٘یك ـاثطٝ ؾّت ٚ ٔؿِّٛی ٞب ٌبغُثفای وٍف ـٚاثط ٔیبٖ 
ی اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثٝ ايٗ ِٛـت وٝ اثتؽا ثٝ وٕه التّبؼوٙدٔیبٖ آٟ٘ب اق ـٚي 

ثفـوی ٌؽ وپه ثٝ  ٞب ؼاؼٜٞبی قٔب٘ی، ففآيٙؽ ٔب٘بيی  ٞبی وفی ٞبی اـقيبثی ؼاؼٜ ـٚي
 -ا٘جبٌتٍی خٛٞب٘ىٗ ٞب آقٖٔٛ ٞٓ ثیٗ ٌبغُ ثّٙؽٔؽتٔٙػٛـ اـقيبثی ـاثطٝ 

ٔؽت ٚ تػٕیٗ ٔؽَ  خٛویّیٛن ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففت ٚ ثفای ثفآٚـؼ ـاثطٝ وٛتبٜ 
ٔىب٘یىٓ ٌفا٘دف ثب -ی اٍُ٘ا ٔفضّٝا٘جبٌتٝ اق آقٖٔٛ ؾّیت ٌفا٘دف ٚ ـٚي ؼٚ  ٞٓ

 تّطیص غطب اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت.
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آٖ  ثٝ اؼأٝ ؼـ وٝ ثبٌؽ یٔ فٞبٔتغیّ ايىتبيی ثفـوی پٛيب، اٍِٛٞبی تطّیُ ؼـ ٘ػىت ٌبْ
تٛاٖ ٔطَّٛ تِٛیؽ يه ففايٙؽ تّبؼفی ؼا٘ىت ٚ  یٔپفؼاقيٓ. ٞف وفی قٔب٘ی ـا  یٔ

ثٝ طٛـ  ثبٌؽ. یٔيه تطمك ٚالؿی اق ففايٙؽ تّبؼفی اِّی  ٞب ؼاؼٜٔدٕٛؾٝ پیٛوتٝ اق 
ٌٛؼ وٝ ٔیبٍ٘یٗ، ٚاـيب٘ه ٚ وٛاـيب٘ه  یٔوّی يه ففايٙؽ تّبؼفی ٍٞٙبٔی ٔب٘ب ٘بٔیؽٜ 

 (.1390)ٌدفاتی،  طی قٔبٖ ثفای ٞف ٚلفٝ ثبثت ثبٌؽ ؼـ
 یف خؽی ثف ـفتبـ ٚ غٛاَ آٖ ؼاٌتٝتأثتٛا٘ؽ  یٔٔب٘بيی يب ٘بٔب٘بيی يه وفی قٔب٘ی 

ٌٛؼ،  یٔ)ٔب٘ب( ٚاـؼ  ثبثجبتثبٌؽ. ثٝ ؾٙٛاٖ ٔثبَ ٚلتی يه ٌٛن ثٝ يه وفی قٔب٘ی 
ـٚؼ. يؿٙی اثف ٌٛن ٔٛـؼ  ف ٔٛـؼ ٘ػف ٔیفاوت ٚ ثٝ تؽـيح اق ثیٗ ٔیاثفات آٖ ثف ٔتغیّ

ی ٞىتٙؽ وٝ ا ٌٛ٘ٝی ٘بٔب٘ب ثٝ ٞب ؼاؼٜثبٌؽ. ؼـ ٔمبثُ  یٔ t-1وٕتف اق قٔبٖ  t٘ػف ؼـ قٔبٖ 
ی ٚاـؼٜ، ٘بٔطؽٚؼ اوت ثٝ طٛـی وٝ ثفای يه وفی ٘بٔب٘ب ٞب ٌٛنؼٚاْ ٚ ٔب٘ؽٌبـی اثف 

 (.1394وٕتف اق ؼٚـٜ لجُ ٘ػٛاٞؽ ثٛؼ )وٛـی،  t  اثف ٌٛن ؼـ قٔبٖ
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یفی اق ـٌفویٖٛ وبؾة خٌّٛا٘جبٌتٍی ـاٞی ثفای ؾجٛـ اق ا٘جبٌتٍی اوت. ثفای  ٞٓ 
فٞبی ٔب٘ب ٕ٘ٛؼ ٚ وپه ـٌفویٖٛ ٔٛـؼ ٘ػف ـا ثف یّٔتغفٞب ـا تجؽيُ ثٝ یّتغٔثبيىتی اثتؽا 

فٞب اوتفبؼٜ وٙیٓ اق تفبُٔ ٔفتجٝ یّٔتغآٚـؼ ٕ٘ٛؼ. ثٝ ؾٙٛاٖ ٔثبَ ثٝ خبی ايٙىٝ اق ٔمبؼيف 
اطلاؾبت ٔفثٛط ثٝ ٔمبؼيف  ٓ .أب ايٗ أف ثبؾث اق ؼوت ؼاؼٖوٙی یٔاَٚ آٟ٘ب اوتفبؼٜ 

فای ضفع ايٗ اطلاؾبت اـقٌٕٙؽ ـاٜ ؼيٍفی ٔطفش ٌؽٜ اوت ٌٛؼ. ث یٔفٞب یّٔتغاِّی 
فٞب اوتفبؼٜ ٕ٘ٛؼ ٚ ٞٓ ثتٛاٖ ٔب٘ؽ اق یّٔتغتٛاٖ ٞٓ اق ٔمبؼيف اِّی  یٔوٝ ثب اوتفبؼٜ اق آٖ 

 (.1394ـٌفویٖٛ وبؾة ٌؽ. ايٗ ـٚي ٔٛوْٛ ثٝ ٞٓ ا٘جبٌتٍی اوت )وٛـی، 
ٔب٘ب  ٟبآ٘فٞب ـا ٞٓ ا٘جبٌتٝ ٌٛيٙؽ وٝ تفویت غطی اق ی اق ٔتغیّا ٔدٕٛؾٝثٝ طٛـ وّی 
 ثّٙؽٔؽتيب يه پؽيؽٜ تؿبؼِی  ثّٙؽٔؽتتٛا٘ؽ ثیبٍ٘ف ـاثطٝ  ا٘جبٌتٍی ٔی ثبٌؽ. ثٙبثفايٗ ٞٓ

ٔؽت ٕٔىٗ اوت آٟ٘ب اق ايٗ ـاثطٝ تؿبؼِی  ٞبی قٔب٘ی ثبٌؽ وٝ ؼـ وٛتبٜ یوفثیٗ 
 ٌفؼ٘ؽ. یثفٔثٝ آٖ  ٔدؽؼأًٙطفف ٌٛ٘ؽ ِٚی 

 ا٘جبٌتٍی آقٖٔٛ ٞٓ ثّٙؽٔؽتٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ ثفآٚـؼ ـاثطٝ  ييىی اق ـٚ

 اٍِٛ فٞبیٔتغیّ ثٛؼٖ خٕؿی ٔفتجٝ اثتؽا ثبٌؽ. ؼـ ايٗ ـٚي، یٔخٛویّیٛن  - خٛٞب٘ىٗ
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17ٌٛاـتك ثیكيٗ ،16آوبئیه اطلاؾبتٔؿیبـ اق ثٟیٙٝ ٚلفٝ تؿؽاؼ تؿییٗ ثفای ٚ ثؿؽ تؿییٗ
 ٚ 

18وٛئیٗ ضٙبٖ
19اثف آقٖٔٛ اق خٕؿی ٞٓ ثفؼاـٞبی تؿؽاؼ تؿییٗثفای  ٚ ٌٛؼ یٔ اوتفبؼٜ 

 ٚ 
20ٚيمٜ ٔمؽاـ آقٖٔٛ ضؽاوثف

 ا٘جبٌتٍی ٞٓ ـٚي اق اوتفبؼٜ ٌٛؼ. ؼِیُ یٔ اوتفبؼٜ 

21خٛویّیٛن -خٛٞب٘ىٗ
 ثیٗ ا٘جبٌتٍی ٞٓ ثفؼاـ يه اق ثیً ـٚي ايٗ وٝ اوت ايٗ 

 ؼاـای ٞب ق٘ٙؽٜ تػٕیٗ ـٚي، ايٗ اق اوتفبؼٜ ِٛـت ؼـ ٚ ٌففتٝ ٘ػف ؼـ ـا ٔؽَ فٞبیٔتغیّ

ـا  rآقٖٔٛ ففٔیٝ ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ثٝ ايٗ ِٛـت اوت وٝ . ثٛؼ غٛاٞٙؽ ٔدب٘جی يیوبـا
ثٝ ايٗ ٔؿٙب اوت وٝ ثیٗ  ثبٌؽ = H0: r 0ٌیفيٓ ٚ اٌف  ا٘جبٌتٝ ؼـ ٘ػف ٔی ٚخٛؼ ثفؼاـ ٞٓ

ا٘جبٌتٍی ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ ٚ اٌف ففٔیٝ ثبلا ـؼ ٌٛؼ ثٝ ٔؿٙی ٚخٛؼ ٘ػف ٌٞٓبغُ ٔؽ
 .ثبٌؽ ٘ػف ٔیفٞبی ٔؽيب ثٝ ؾجبـتی ـاثطٝ ثّٙؽٔؽت ثیٗ ٔتغیّ ا٘جبٌتٍی ٚ ٞٓ
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 ٔؿیٗ ـا فٞبٔتغیّ ثیٗ ثّٙؽٔؽت ـاثطٝ ٚخٛؼ ؾؽْ يب ٚخٛؼ خٕؿی، ٞٓ آقٖٔٛ اٌفزٝ

 وٙؽ. ٍٔػُ تٛا٘ؽ یٕ٘ ـا ّّیتـاثطٝ ؾِ خٟت بأ ٕ٘بيؽ، یٔ
التّبؼی اوت. قيفا فٞبی یّٔتغّّیت يىی اق ٔىبئُ اوبوی ؼـ ثفـوی ـاثطٝ ثیٗ ؾِ 

ّّیت ٔٛٔٛؼ ؼـ غٛـ تٛخٟی ؼـ التّبؼ اوت. تؿییٗ خٟت ؾّیت ثفای تؿییٗ خٟت ؾِ
ٌیفؼ وٝ ٔجب٘ی ٘ػفی ِفيطی ؼـ ٔٛـؼ آٟ٘ب ٚخٛؼ  یٔفٞبيی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ یّٔتغ

ثبٌؽ ٔفثٛط ثٝ ـاثطٝ ثیٗ  یٔی ٔؿفٚف ؼـ التّبؼ وٝ ٔٛـؼ ٔدبؼِٝ ٞب ٔثبَ٘ؽاـؼ. يىی اق 
 ٘بغبُِ ّٔی ٚ ضدٓ پَٛ اوت.تِٛیؽ 

ٌٛؼ يب ايٙىٝ  یٔايٗ اوت وٝ آيب ـٌؽ پَٛ ٔٛخت ـٌؽ تِٛیؽ ٘بغبُِ ّٔی  وؤاَ
ٌفؼؼ ٚ  یٔيبثؽ ٚ وپه ٔٛخت افكايً ٘یبق ثٝ پَٛ  یٔاثتؽا تِٛیؽ ٘بغبُِ ّٔی افكايً 

ـٚي ٔفوٛٔی وٝ ثفای ثفـوی  ؼٞؽ. یٔثٝ ؼ٘جبَ آٖ ثب٘ه ٔفوكی ضدٓ پَٛ ـا افكايً 
اوت. ؼـ ايٗ ـٚي ٔؿبؼلات  22ّّیت ٌفا٘دفطفش ٌؽٜ اوت ٔفوْٛ ثٝ آقٖٔٛ ؾِیت ّّٔؾِ

 :(1390)ٌدفاتی،  ٌیف٘ؽ یٔقيف ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ 
Yt = ∑   

 
   Xt-i + ∑   

 
   Yt-j + Ut                    ٝ(1) ـاثط  

Xt = ∑   
 
   Xt-i + ∑   

 
   Yt-j + Vt                                               ٝ(             2) ـاثط          

 

 :تٛاٖ ثؽيٗ ِٛـت ثطث ٕ٘ٛؼ وٝ یٔ (2( ٚ )1ـاثطٝ )ثف اوبن 
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ؼاـ ثبٌؽ ؼـ ايٗ ِٛـت  یٔؿٙثٛؼٜ ٚ اق ٘ػف آٔبـی  ∑αi ≠ 0∑  ٚbj = 0 اٌف اِف(
 اوت. Y ثٝ  Xیت اقّّؾِ

 اوت.X ثٝ   Yاقؾِّّیت ثبٌؽ ؼـ ايٗ ِٛـت  ∑αi = 0∑  ٚbj ≠ 0اٌف  ة(
 ؼٚ طففٝ اوت.یت ّّؾِؼـ ايٗ ِٛـت  ∑αi ≠ 0∑  ٚbj ≠ 0ج( اٌف 

 ای ثب ٞٓ ٘ؽاـ٘ؽ. ٚ ـاثطٝ ا٘ؽ ٔىتمُف ايٗ ؼٚ ٔتغیّ ∑αi = 0∑  ٚbj = 0 اٌف ؼ(
 

23(ECM) هذل تصحيح خطا .9-1
 

ٔب٘ب  ٞب ٚاوًٙٔفْٟٛ ٘بٔب٘بيی ثفای اِٚیٗ ثبـ ٔطفش ٌؽ، اِٚیٗ  1970وٝ ؼـ ؼٞٝ  ٍٞٙبٔی
تفبُٔ ٔفتجٝ اَٚ ثٛؼ. أب ثؽيٟی اوت وٝ ٚلتی ـاثطٝ ثیٗ ٞبی قٔب٘ی تٛوط  یوفوفؼٖ 

ی ٞب ضُ ـاٜتٛا٘ؽ  یٕ٘تٛا٘ؽ ٔٙبوت ثبٌؽ ٚ  یٕ٘فٞب ٔؽ٘ػف ثبٌؽ، ايٗ ـٚي غٛؼ ٔتغیّ
ـٚؼ. ثٝ ؾٙٛاٖ  ٌیفی، اطلاؾبت ثّٙؽٔؽت اق ثیٗ ٔی ثّٙؽٔؽت ـا تِٛیف وٙؽ ٚ ثب تفبُٔ

ضُ ٍٔىُ ـيٍٝ ٚاضؽ ٚ ٘بٔب٘بيی ٞىتٙؽ ثفای   I(1)فٔثبَ ؼـ ٔؿبؼِٝ قيف وٝ ؼٚ ٔتغیّ
 :(1394)وٛـی،  ٔدجٛـيٓ اق تفبُٔ ٔفتجٝ اَٚ اوتفبؼٜ وٙیٓ

∆Yt = β0 + β1∆Xt + Ut (3) ـاثطٝ                       

 

فٞب ثٝ وٕت ٔمبؼيف ثّٙؽٔؽت ، ٍٕٞفايی ٔتغیّثّٙؽٔؽتيىی اق غِّٛیبت ـٚاثط 
ٞب ثفاثف ِفف غٛاٞٙؽ ثٛؼ ٚ ِؿا ٔؿبؼِٝ ثبٌؽ. ثٙبثفايٗ ؼـ زٙیٗ ٌفايطی تفبُٔ یٔغٛؼ 

تٛا٘ٙؽ ثف ايٗ ٍٔىُ  یٔٞب ٞىتٙؽ وٝ  ی اق ٔؽَا ؼوتٌٝٛيبی ٞیر ٘ىتٝ غبِی ٘یىت. أب 
فٞبی ٞبی ٔفتجٝ اَٚ ٚ ٔمبؼيف تبًغیفی ثفای ٔتغیّٞب اق تفویت تفبُٔغّجٝ وٙٙؽ. ايٗ ٔؽَ

 :ٔثلاً ،وٙٙؽا٘جبٌتٝ اوتفبؼٜ ٔیٞٓ
∆Yt = β1∆Xt + β2(Yt-1 – γXt-1)+Ut                        ( ٝ4ـاثط    )  

 

 ايٗ ٔؽَ ٔٛوْٛ ثٝ ٔؽَ تّطیص غطب يب ٔؽَ تّطیص تؿبؼَ اوت. خّٕٝ
 Yt-1 – γXt-1  تّطیص غطبوت، ٍٔفٚط ثفايٙىٝٔؿفٚف ثٝ خ ّٕٝ Yt ٚ Xt  ثب ٔفيتγ 

ٔؿتجف  تٛا٘ؽ ٔی 24(OLS) فبؼٜ اق ـٚي ضؽالُ ٔفثؿبت ٔؿِٕٛیِؿا اوت ،ا٘جبٌتٝ ثبٌٙؽ ٞٓ
يىی ٘بٌی اق  Yٌٛ٘ؽ. ثٙبثفايٗ تغییفات ٞبی آٔبـی ؼزبـ غؽٌٝ ٕ٘یثبٌؽ ٚ اوتٙتبج

 γٚ ؼيٍفی ٘بٌی اق تّطیص غطب يب تّطیص ؾؽْ تؿبؼَ اوت. ثف ايٗ اوبن  Xتغییفات 
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ؼٞؽ. ٔؽت ـا ٍ٘بٖ ٔیـاثطٝ وٛتبٜ  β1وٝ  یؼـضبِاوت  X  ٚYثیٗ  ثّٙؽٔؽتثیبٍ٘ف ـاثطٝ 
ؼٞؽ وٝ زٝ ؼـِؽی تؿؽيُ ؼـ ثبقٌٍت ثٝ تؿبؼَ اوت ٚ ٍ٘بٖ ٔیوفؾت  β2ٕٞسٙیٗ 

 ٌٛؼ.اق تؿبؼَ ؼٚـٜ لجُ، ؼـ ؼٚـٜ خبـی اِلاش ٔی
 

 ٍ هکاًيسن تصحيح خطا 25گراًجر-اًثاضتگي اًگل رٍش ّن .9-1

ا٘جبٌتٍی  ٞبی وفی قٔب٘ی ٘بٔب٘ب ِٚی ٔؽَ ؼاـای ٞٓ اوبوی ايٗ اوت وٝ اٌف ؼاؼٜ وؤاَ
ٌفا٘دف ؼٚ -ٞب، ـٚي اٍُ٘ زٍٛ٘ٝ ثفآٚـؼ وٙیٓ. يىی اق ـٚيثبٌؽ، ٔفايت آٖ ـا 

 :ای اوت ٔفضّٝ
o َٚٞبی قٔب٘ی، اثتؽا ثبيؽ ٔطٕئٗ ٌٛيٓ وٝ ٕٞٝ وفی: ٔفضّٝ اI(1)   ٚ ٞىتٙؽ

فٞب اوت ثب ـٚي ا٘جبٌتٝ ـا وٝ ثیبٍ٘ف ـاثطٝ ثّٙؽٔؽت ثیٗ ٔتغیّوپه ٔؿبؼِٝ ٞٓ
ٌٛ٘ٝ اوتٙتبخی ـا  یرٞأب  ،وٙیٓـٌفویٖٛ ضؽالُ ٔفثؿبت ٔؿِٕٛی ثفآٚـؼ ٔی

ؼٞیٓ. ثؿؽ اق تػٕیٗ ـٌفویٖٛ اق ٔؿبؼِٝ، ثف ٔجٙبی ٔفايت ٔؿبؼِٝ ا٘دبْ ٕ٘ی
ؼٞیٓ. ؼـ ـا ضىبة وفؼٜ ٚ آقٖٔٛ ٔب٘بيی ـا ثفای آٖ ا٘دبْ ٔی (ut)ٞب ثبلیٕب٘ؽٜ

ا٘جبٌتٍی ثّٙؽٔؽت اوت ٚ ٞٓ ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖثبٌٙؽ  I(0)ٞب ِٛـتی وٝ ثبلیٕب٘ؽٜ
 ـفت. تٛاٖ ثٝ ٔفضّٝ ؼْٚٔی

o ْٚٞبی ٔفضّٝ اَٚ ثبلیٕب٘ؽٜ: ٔفضّٝ ؼ(ut )ٌّیفيٓ  فی ؼـ ٘ػف ٔیـا ثٝ ؾٙٛاٖ ٔتغی
وٝ ثیبٍ٘ف خّٕٝ تّطیص غطب اوت. ٔؽَ تّطیص غطب ثفای ضبِتی وٝ يه 

 ف تٛٔیطی ؼاٌتٝ ثبٌیٓ ؾجبـت اوت اق:ٔتغیّ
∆Yt = β0 + β1∆Xt + β2    

 + vt                   ٝ(    5) ـاثط  

    
 = Yt-1 – (α

 
 + γ

 
 Xt-1)          ٝ(    6) ـاثط  

 

ٞبی آٔبـی ـا ا٘دبْ ؼاؼ، قيفا ؼـ ايٗ  تٛاٖ اوتٙتبج ٔی (6( ٚ )5ـٚاثط ) اوبنضبَ ثف
 ٞب ٔب٘بوت. ٕبٔی ؼاؼٜضبِت ت

ی پیٍیٗ ٔطفش ٌؽ، ٞؽف ٔطبِؿٝ ضبٔف ثفـوی ـاثطٝ ٞب لىٕتوٝ ؼـ  طٛـ ٕٞبٖ
ثبٌؽ. ؼـ ايٗ تطمیك ثٝ خبی اولأی ٔیی ٞب ٌبغُثیٗ ٌبغُ وُ لیٕت ايفاٖ ٚ 

وُ لیٕتی ٞف وٍٛـ اق اٍِٛی ٍِبـيتٕی آٟ٘ب اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت ثٝ  اوتفبؼٜ اق ٌبغُ
ٞبی ٍِبـيتٕی ايٗ اوت وٝ اؾؽاؼ ٔطٓ ايٗ ؼِیُ وٝ يىی اق ٔكايبی ثفخىتٝ ؼاؼٜ
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ثبٌٙؽ  . ٔی..فٞب اق خّٕٝ ؼلاـ، ـيبَ ٌٚیفی ٔتغیّٞىتٙؽ، يؿٙی ٔىتمُ اق ٚاضؽٞبی ا٘ؽاقٜ
 ؼٞٙؽ.ت تغییفات ٘ىجی ـا ٍ٘بٖ ٔیٚ ٘ىج
 

 ّای پصٍّص يافتِ. 1

غٛاٞؽ ی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ثفـوی ٞب ؼاؼٜٞب اثتؽا ٔب٘بيی ؼـ ايٗ ثػً ثؿؽ اق تِٛیف ؼاؼٜ
ا٘جبٌتٍی ثیٗ ٌبغُ لیٕت وٍٛـٞبی ٔٙتػت اق ، وپه ثٝ ٔٙػٛـ اـقيبثی ٌٞٓؽ

٘تبيح آٖ ٔٛـؼ تدكيٝ ٚ تطّیُ لفاـ  ٚ ٌٛؼ خٛویّیٛن اوتفبؼٜ ٔی -آقٖٔٛ خٛٞب٘ىٗ 
 ٞب اق آقٖٔٛ ؾّیت ٌفا٘دف اوتفبؼٜ غٛاٞؽ ٌففت، ثفای يبفتٗ ـاثطٝ ؾّیت ثیٗ ٌبغُ

ٌفا٘دف ٚ ٔىب٘یىٓ -ی اٍُ٘ا ٔفضّٝٚ ؼـ ٟ٘بيت ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ؼٚ  غٛاٞؽ ٌؽ
اطلاؾبت آٔبـ  .ٌٛؼ پفؼاغتٝ ٔیا٘جبٌتٝ ٚ تفىیف آٖ  تّطیص غطب ثٝ تػٕیٗ ٔؽَ ٞٓ

 :اـائٝ ٌؽٜ اوت ؾيُ ٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ خؽَِٚٛیفی ؼاؼٜت
 

 )لگاريتوي( ّای تَصيفي هرتَط تِ ضاخص سْام اسلاهي کطَرّای هٌتخة (: آهار4ُجذٍل)
 

 

 آزهَى هاًايي .1-4

ٌٛؼ وٝ ٘تبيح  فٞبی ٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ ثفآٚـؼ ٔفايت اٍِٛ، ٘بٔب٘ب ثبٌٙؽ، ثبؾث ٔیاٌف ٔتغیّ
ٞبی وفی ثٝ ٔٙػٛـ ثفـوی ٔب٘بيی ؼاؼٜضبُِ اق ثفآٚـؼ، زٙؽاٖ لبثُ اطٕیٙبٖ ٘جبٌؽ. 

يبفتٝ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٘تبيح ايٗ   یٓتؿٕفِٛف  -قٔب٘ی ؼـ ايٗ تطمیك، اق ـٚي ؼيىی

Kurtosis Skewness 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum Mediam Mean  

3.983875 -1.546508 0.940445 3.856341 7.302266 6.640904 6.275297 
Egyp 

Islamic 

2.272897 0.555889 0.262987 6.171003 7.178129 6.557517 6.651979 
Arabian 

Market 

Islamic 

2.812473 0.772216 0.763787 8.341410 11.38710 9.381758 9.651533 Iran 

1.653876 -0.256222 0.444103 5.922398 7.355249 6.820039 6.705882 
Malaysia 

Islamic 

3.285964 -0.908778 0.423771 5.321614 7.182335 6.587389 6.496856 
Turkey 

Islamic 

2.617076 -0.703856 0.228314 6.094718 7.017076 6.702890 6.641848 
UK 

Islamic 

1.797162 0.448456 0.717025 5.244289 7.669739 5.938307 6.210908 
UAE 

Islamic 

2.504561 0.232149 0.244669 6.273631 7.301093 6.767153 6.783382 
USA 

Islamic 

2.504561 0.232149 0.244669 6.273631 7.301093 6.767153 6.783382 
World 

Islamic 
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  لبثُ( 2) ٚ ـٚ٘ؽ ؼـ خؽَٚ ٔجؽأٚ ثب ؾفْ اق  ٔجؽأآقٖٔٛ ؼـ وطص، ثب ؾفْ اق 
ؼـ وطص  ٞب ٌبغُؼٞؽ تٕبٔی  یٔ( ٍ٘بٖ 2ٕبٖ طٛـ وٝ خؽَٚ )ٞ ثبٌؽ.ٔی ٍٔبٞؽٜ

٘ػٛاٞؽ ثٛؼ. ضبَ اٌف  تفبؼٜ ٌٛؼ ٘تبيح آقٖٔٛ لبثُ اتىبثبٌٙؽ ٚ اٌف اق آٟ٘ب او یٔ٘بٔب٘ب 
 ( ٍٕٞی ٔب٘ب غٛاٞٙؽ ثٛؼ.3ـا ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼٞیٓ ٔطبثك خؽَٚ ) ٞب ٌبغُتفبُٔ 

 

 رّا( رٍی سطح هتغيADFّيافتِ ) ينتعوفَلر  -(: آزهَى ريطِ ٍاحذ ديکي2جذٍل)

 

  

 رهامتغیّ

 رها در سطحآزمون مانایی متغیّ

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ

MCV (5%) 
MCV 

(10%) 
ADF MCV (5%) 

MCV 

(10%) 
ADF 

Egypt 

Islamic 
-2.880591 -2.577008 -2.791568 -3.439857 -3.144346 -1.193931 

Arabian 

Market 

Islamic 

-2.906923 -2.591006 -1.891670 -3.480463 -3.801639 -1.902203 

Iran -2.880722 -2.577077 -0.405231 -3.440059 -3.144465 -1.337522 

Malaysia 

Islamic 
-2.880591 -2.577008 -1.024849 -3.439857 -3.144346 -2.097399 

Turkey 

Islamic 
-2.880591 -2.577008 -2.553095 -3.439857 -3.144346 -2.753856 

UK 

Islamic 
-2.880591 -2.577008 -1.709699 -3.439857 -3.144346 -1.821635 

UAE 

Islamic 
-2.886959 -2.580402 -1.991923 -3.449716 -3.150127 -1.474811 

USA 

Islamic 
-2.880591 -2.577008 -0.150934 -3.439857 -3.144346 -1.963755 

World 

Islamic 
-2.880591 -2.577008 -1.020669 -3.439857 -3.144346 -1.950567 
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 رّا( رٍی تفاضل هتغيADFّيافتِ )  ينتعوفَلر  -(: آزهَى ريطِ ٍاحذ ديکي9جذٍل)

 

 اًثاضتگي آزهَى ّن .1-2

فٞب ـا ثٝ ٌىُ وطص ثیبٖ ثیٗ ٔتغیّ ثّٙؽٔؽتٞبی التّبؼی ٚ ٔبِی ـاثطٝ اغّت تئٛـی
ف ثٝ ٔب٘ٙؽ ؼٚ وٙؽ ٚ ٘ٝ ثٝ ِٛـت تفبُٔ ٔفتجٝ اَٚ. ضفوت اٍِٛی تّبؼفی ؼٚ ٔتغیّٔی

ؼاـ٘ؽ. ايٗ ٕٞبٍٞٙی وٝ ثٝ طٛـ ٔىتمیٓ  یثفٔٞبی تّبؼفی ٕٞبٍٞٙی ثبقيىٗ ثٛؼٜ وٝ ٌبْ
ا٘جبٌتٝ اوت، ٞبی قٔب٘ی ٞٓاِّی ؼـ وفی ٌٛ٘ؽ ٚ ايؽٜٞبی قٔب٘ی ؼـن ٔیاق وفی

فٞبيی وٝ ثبيىت آقٖٔٛ وٙیٓ وٝ آيب ثیٗ ٔتغیّ یٌٔٛؼ. ؼـ اثتؽا ا٘جبٌتٍی ٘بٔیؽٜ ٔیٞٓ
ا٘جبٌتٍی ٚخٛؼ ؼاـؼ يب غیف. ؼـ ٔفضّٝ ثؿؽ ؼـ ِٛـت  ٞٓ ؼاـ٘ؽی ٔؿٙبؼاـی ّّـاثطٝ ؾِ

بی ٔٙتػت، ٚخٛؼ ٞٓ ا٘جبٌتٍی ثیٗ ٌبغُ وُ وٟبْ ٚ ٌبغُ وٟبْ اولأی وٍٛـٞ
ٌٛؼ. لجُ اق  یٔخٛویّیٛن اوتفبؼٜ – ثٝ ٔٙػٛـ وٍف ايٗ ـاثطٝ اق ـٚي خٛٞب٘ىٗ

آوبئیه، ٌٛاـتك  فٞب تٛوط ٔؿیبـثفآٚـؼ آقٖٔٛ ؾوف ٌؽٜ ثبيؽ تؿؽاؼ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ٔتغیّ

 رهامتغیّ

 رها در تفاضل مرتبه اولآزمون مانایی متغیّ

 با عرض از مبدأ و روند زمانی با عرض از مبدأ

MCV (5%) 
MCV 

(10%) 
ADF MCV (5%) 

MCV 

(10%) 
ADF 

Egypt 

Islamic 
-2.880987 -2.577219 -4.712704 -3.440059 -3.144465 -10.02543 

Arabian 

Market 

Islamic 

-2.906923 -2.591006 -4.831113 -3.480463 -3.1680139 -4.786686 

Iran -2.880722 -2.577077 -8.408223 -3.440059 -3.144465 -8.386489 

Malaysia 

Islamic 
-2.880722 -2.577077 -10.81271 -3.440059 -3.144465 -10.78832 

Turkey 

Islamic 
-2.880722 -2.577077 -12.71358 -3.440059 -3.144465 -12.74358 

UK 

Islamic 
-2.880722 -2.577077 -11.13268 -3.440059 -3.144465 -11.12177 

UAE 

Islamic 
-2.886959 -2.580402 -9.532872 -3.449716 -3.150127 -9.652120 

USA 

Islamic 
-2.880722 -2.577077 -11.21323 -3.440059 -3.144465 -11.19679 

World 

Islamic 
-2.880722 -2.577077 -10.54446 -3.440059 -3.144465 -10.50588 
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 ـفتٝ وبـ  ثٝاوبن ٔؿیبـٞبی ؾوف ٌؽٜ ثفای ٔؽَ كيٗ ٚ ضٙب٘ىٛئیٗ تؿییٗ ٌٛؼ وٝ ثفثی
 (4خٛویّیٛن ؼـ خؽَٚ )– ػبة ٌفؼيؽ. ٘تبيح آقٖٔٛ خٛٞب٘ىٗا٘ت 2طَٛ ٚلفٝ ثٟیٙٝ 

 اـائٝ ٌؽٜ اوت. (5ٚ )
 

 اًثاضتگي ضاخص ترای ترآٍرد ّن (ƛ-Trace) (: آزهَى اثر يَّاًسي1جذٍل)
 کطَرّای هٌتخة تا ايراى

 آزمونمقدار آماره  رهامتغیّ
 مقدار بحرانی در

 5سطح %

 ارزش احتمال در

 5% سطح
 نتیجه

Iran & Egypt 8.481734 15.49471 0.4154 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran& Malaysia 2.959150 15.49471 0.9687 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran& Turkey 7.262874 15.49471 0.5473 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & UK 7.941457 15.49471 0.4717 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & USA 7.248695 15.49471 0.5489 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & World 6.502794 15.49471 0.6361 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & UAE 8.498654 15.49471 0.4137 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & Arabian 7.492343 15.49471 0.5211 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

 

اًثاضتگي ضاخص  ترای ترآٍرد ّن (ƛ-Max) حذاکثر هقادير ٍيصُ يَّاًسي(: آزهَى 1جذٍل)
 کطَرّای هٌتخة تا ايراى

 مقدار آماره آزمون رهامتغیّ
 مقدار بحرانی در

 5سطح %

 ارزش احتمال در

 5سطح%
 نتیجه

Iran & Egypt 8.262492 14.26460 0.3526 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran& Malaysia 2.569950 14.26460 0.9712 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran& Turkey 7.230087 14.26460 0.4623 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & UK 7.931232 14.26460 0.3857 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & USA 6.561175 14.26460 0.5423 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & World 6.297792 14.26460 0.5753 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & UAE 8.282368 14.26460 0.3507 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 

Iran & Arabian 6.983936 14.26460 0.4911 ٝؾؽْ ـؼ ففٔی 
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 rتؿفيف ٌؽٜ اوت ٚ  = H0: r   0اوتفبؼٜ وٝ ثٝ ِٛـتاوبن آقٖٔٛ ففٔیٝ ٔٛـؼ ثف
ٌٛؼ وٝ ؼـ ٞف ؼٚ آقٖٔٛ اثف ٚ ٔمبؼيف ٚيمٜ ثبٌؽ. ٍٔبٞؽٜ ٔیا٘جبٌتٍی ٔیثیبٍ٘ف ثفؼاـ ٞٓ

% اق 5ا٘جبٌتٍی ثیٗ ٌبغُ وُ لیٕتی وٍٛـٞبی ٔٙتػت ثب ايفاٖ ؼـ وطص ٚخٛؼ ٞٓ
تٛاٖ ثٝ ؾجبـت ؼيٍف ٔی ٌٛؼ.ِطبظ آٔبـی ٔؿٙبؼاـ ٘یىت ٚ ففٔیٝ ٔؽ٘ػف پؿيففتٝ ٔی

ٌفت ثیٗ ٌبغُ وُ ثٛـن ايفاٖ ٚ ٌبغُ اولأی وٍٛـٞبی ٔٙتػت ـاثطٝ 
یت ثیٗ ايٗ وٍٛـٞب ثب ايفاٖ ـا ّّثّٙؽٔؽت ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. أب ٘تبيح ايٗ آقٖٔٛ ـاثطٝ ؾِ

ٌؽٜ ؼـ ٌبغُ  يدبؼاٌٛ٘ٝ ٘تیدٝ ٌففت وٝ ٘ٛوب٘بت  يٗاتٛاٖ ؼٞؽ ِٚی ٔیٍ٘بٖ ٕ٘ی
وٍٛـٞب ٚ ٌبغُ ثٛـن ايفاٖ ؼـ ثّٙؽٔؽت ثب يىؽيٍف ٔفتجط ثٛـن ٞف يه اق ايٗ 

ا٘جبٌتٍی ثّٙؽٔؽت ثیٗ وٍٛـٞبی ٔٙتػت ثب ايفاٖ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ، ثبٌٙؽ. آ٘دب وٝ ٞٓ یٕ٘
وٙٙؽ، ؼـ ِٛـت أىبٖ ٌؿاـا٘ی وٝ اق اوتفاتمی غفيؽ ٚ ٍٟ٘ؽاـی اوتفبؼٜ ٔیوفٔبيٝ

وبقی ؼـ پی افكايً  ب تٙٛؼتٛا٘ٙؽ ثاـتجبط فؿبَ ثیٗ ثبقاـٞبی ثٛـن ٔفثٛطٝ، ٕ٘ی
ـيىه پٛـتفِٛیٛی غٛؼ ثبٌٙؽ. زفا وٝ ـيىه ٔٛخٛؼ ؼـ ثبقاـ ثٛـن  ٚ وبًٞثبقؼٞی 

 ثبقاـ ثٛـن ايفاٖ ٘ػٛاٞؽ ٌؿاٌت. ثیفی ثفأآٟ٘ب، ؼـ ثّٙؽٔؽت ت
لاقْ ثٝ يبؼآٚـی اوت وٝ ثبقؼٞی ا٘تػبـی يه وجؽ ؼاـايی اق ٔیبٍ٘یٗ ٚق٘ی 

آيؽ، ثٝ ؼوت ٔی ق ثٟبؼاـ ٔٛخٛؼ ؼـ پٛـتفٛیاٚـا ته ی ٔٛـؼ ا٘تػبـ تهٞب ثبقؼٜ
اٚـاق ثٟبؼاـ  ته ته٘ٝ تٟٙب ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚق٘ی ـيىه  ـيىه پٛـتفٛی وٝ یؼـضبِ
ٞبی اٚـاق ثٟبؼاـ ؼٞٙؽٜ ثىتٍی ؼاـؼ، ثّىٝ ثٝ وٛٚاـيب٘ه يب ـاثطٝ ٔیبٖ ثبقؼٜ یُتٍى
٘یك ثىتٍی ؼاـؼ. ثٙبثفايٗ ثب ؾؽْ اـتجبط ٌبغُ ثٛـن ثیٗ ؼٚ  پٛـتفٛی ؼٞٙؽٜ یُتٍى

اق اٚـاق ثٟبؼاـ،  ـٚؼ ثب وبًٞ ٔفيت ٕٞجىتٍی ثبقؼٞی ٞف خفت وٍٛـ ا٘تػبـ ٔی
 وبًٞ يبثؽ. ـيىه پٛـتفٛی

 

 يت گراًجرعلآزهَى  .1-9

ٌؽٜ، ؼـايٗ ثػً   یٔؿفففٞبی ٔٛخٛؼ ؼـ ٔؽَ ی ثیٗ ٔتغیّّّؾِخٟت ـٌٚٗ ٌؽٖ ـاثطٝ 
ّّیت ثیٗ ٌبغُ وُ ٌٛؼ. ثفای ثفـوی ـاثطٝ ؾِیت ٌفا٘دف اوتفبؼٜ ٔیّّؾِٖٛ اق آقٔ

لیٕتی ايفاٖ ٚ وبيف وٍٛـٞبی ٔٙتػت اق يه ٔؽَ ـٌفویٛ٘ی وفی قٔب٘ی اوتفبؼٜ ٌؽٜ 
 ثبٌؽ:اوت وٝ ثٝ ِٛـت قيف ٔی
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TEPIXt = ∑   
 
   INDEXt-i + ∑   

 
   TEPIXt-j + Ut                           (7) ـاثطٝ

INDEXt = ∑   
 
   INDEXt-i + ∑   

 
   TEPIXt-j + Vt                                        (8) ـاثطٝ

 

، ٌبغُ وُ INDEXtٌبغُ وُ ثٛـن تٟفاٖ ٚ  ،TEPIXtوٝ ؼـ ايٗ ـٚاثط 
ثبٌٙؽ. خٕلات اغلاَ يب تّبؼفی ٔی Ut  ٚVtثٛـن ٞف يه اق وٍٛـٞبی ٔٙتػت ٚ 

فٞب ثٝ ؾّت ٘بٔب٘ب ثٛؼٖ ٔتغیّ اـائٝ ٌؽٜ اوت.( 7یت ؼـ خؽَٚ )ّّ٘تبيح آقٖٔٛ ؾِ
 ثبٌٙؽ، تٕفوك وفؼ. یٔثبيىت ثف ـٚی تفبُٔ ٔفتجٝ اَٚ آٟ٘ب وٝ ٔب٘ب  یٔ

ی يه طففٝ اق وٛی ّّؼٞؽ وٝ ـاثطٝ ؾِ یٔ٘تبيح ٘بٌی اق آقٖٔٛ ؾّیت ٌف٘دف ٍ٘بٖ 
ٌبغُ وٟبْ اولأی وٍٛـٞبی آٔفيىب، اٍّ٘یه، وٍٛـٞبی ؾفثی ٚ ٌبغُ اولأی 

یت ثٝ ٘ٛؾی ؾّثٝ وٛی ٌبغُ وٟبْ ايفاٖ خبـی اوت. اق آ٘دب وٝ آقٖٔٛ خٟب٘ی 
ٔؽت ٌبغُ  تٛاٖ ٌفت وٝ ؼـ وٛتبٜ یٔفٞب اوت، ٔؽت ثیٗ ٔتغیّ ـاثطٝ وٛتبٜ ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ

أب  ،ٌؿاـؼثف ـٚی ٌبغُ وُ ثٛـن تٟفاٖ، اثف ٔی ؾوفٌؽٜوُ ثٛـن وٍٛـٞبی 
ٔؽت ؼـ  بٖ وفؼ وٝ تغییفات وٛتبٜطٛـ ثی يٗاتٛاٖ  یِٔؿا  ،ؾىه ايٗ ـاثطٝ ِبؼق ٘یىت

اوت. اق طفف  اثفٌؿاـثف ـٚی ٌبغُ وٟبْ تٟفاٖ  اِؿوف فٛقثبقاـ وٟبْ وٍٛـٞبی 
ی ٘یك اق وٛی ٌبغُ وٟبْ تٟفاٖ ثٝ وٕت ّّتٛاٖ ٌفت وٝ يه ـاثطٝ ؾِ یٔيجبً تمفؼيٍف 

ٌبغُ وٟبْ اولأی تفویٝ ثفلفاـ اوت. ثیٗ ٌبغُ اولأی وبيف وٍٛـٞبی ٔٙتػت 
ٌؿاـاٖ ؼـ ثٙبثفايٗ وفٔبيٝ ٌفؼؼ. یٕ٘ی ـٚيت ٌّّٛ٘ٝ ـاثطٝ ؾِ یرٞوٟبْ تٟفاٖ  ٚ ٌبغُ

ی پٛـتفٛی غٛؼ ثبيؽ ايٗ ٘ىتٝ ـا ؼـ ٘ػف ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ. زفا وٝ ٘ٛوب٘بت ثػٍ تٙٛؼ
ٔؽت ؼـ ثبقاـ ثٛـن وٍٛـٞبی ٘بٔجفؼٜ ثبؾث ٘ٛوبٖ ـيىه ؼـ ثبقاـ وٟبْ ايفاٖ  وٛتبٜ

یت، ؼـ ثػً ثؿؽ ؼـ پی ٘ٛؼ تؿؽيُ ـٚاثط ّّؾِ اوبن ٘تبيح آقٖٔٛثف ٘یك غٛاٞؽ ٌؽ.
ای اٍُ٘ ٌفا٘دف ٚ ٔىب٘یىٓ تّطیص غطب ، اق ـٚي ؼٚ ٔفضّٝثّٙؽٔؽتٔؽت ٚ  وٛتبٜ

 (.Engle & Granger, 1987, pp. 251-276) ٌفؼؼ یٔاوتفبؼٜ 
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 رّايت گرًجر رٍی سطح ٍ تفاضل هرتثِ اٍل هتغيّلّ(: آزهَى ع1ِجذٍل)

 فرضیه صفر
 احتمال Fآماره  احتمال Fآماره 

 تفاضل مرتبه اول در سطح

 0.95925 0.00262 0.01470 6.09432 ثبٌؽ. یٕ٘یت ايفاٖ ّّّٔف ؾِ

 0.30052 1.07947 0.65781 0.019699 .ثبٌؽ یٕ٘یت ّٔف ّّايفاٖ ؾِ

 0.1177 2.52090 .ثبٌٙؽ یٕ٘ايفاٖ یت ّّؾِ وٍٛـٞبی ؾفثی
 

4.03654 
 

0.04636 

 0.07824 3.14479 0.63699 0.22484 .ثبٌؽ یٕ٘یت وٍٛـٞبی ؾفثی ّّؾِ ايفاٖ

 0.13734 1.45216 0.03419 1.87155 ثبٌؽ. یٕ٘ايفاٖ یت ّّؾِ ٔبِكی

 0.66985 0.80494 0.70864 0.76889 ثبٌؽ. یٕ٘ٔبِكی یت ّّؾِايفاٖ 

 0.61030 0.75022 0.61386 0.74569 ثبٌؽ. یٕ٘ايفاٖ یت ّّؾِ تفویٝ

 0.05303 2.13891 0.08608 1.89552 ثبٌؽ. یٕ٘یت تفویٝ ّّايفاٖ ؾِ

 0.00730 3.32361 0.00476 3.55071 ثبٌؽ. یٕ٘ايفاٖ یت ّّؾِ اٍّ٘یه

 0.71530 0.57993 0.67016 0.63919 ثبٌؽ. یٕ٘یت اٍّ٘یه ّّايفاٖ ؾِ

 0.68748 0.16247 0.00313 9.11943 ثبٌؽ. یٕ٘ايفاٖ یت ّّؾِ أبـت

 0.34950 0.88087 0.49558 0.46744 ثبٌؽ. یٕ٘یت أبـات ّّايفاٖ ؾِ

 0.01520 2.49161 0.02444 2.30235 ثبٌؽ. یٕ٘ايفاٖ یت ّّؾِآٔفيىب 

 0.41671 1.03051 0.08759 1.77626 ثبٌؽ. یٕ٘یت آٔفيىب ّّؾِ ايفاٖ

 0.00946 3.18547 0.01512 2.93310 ثبٌؽ. یٕ٘ايفاٖ یت ّّؾِ ٌبغُ خٟب٘ی

 0.16692 1.59042 0.08943 1.95401 ثبٌؽ. یٕ٘یت ٌبغُ خٟب٘ی ّّايفاٖ ؾِ

 

 26(ECM) هکاًيسن تصحيح خطا .1-1

 ٔؽت ٌبغُ وُ ثٛـن تٟفاٖ ٚٙؽٔؽت ٚ ثّ ثٝ ٔٙػٛـ ثفآٚـؼ ٘ٛؼ تؿؽيُ ـاثطٝ وٛتبٜ
ٌبغُ وٟبْ اولأی وٍٛـٞبی آٔفيىب، اٍّ٘یه، وٍٛـٞبی ؾفثی ٚ ٌبغُ اولأی 

ّّیت ٌفا٘دف ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽ ٚ ٕٞب٘طٛـ وٝ ؼـ تٛوط آقٖٔٛ ؾِّّی آٟ٘ب وٝ ـاثطٝ ؾِخٟب٘ی 
 I(1) فٞب، ا٘جبٌتٝ اق ٔفتجٝ يه( ٍٔبٞؽٜ ٌؽ آقٖٔٛ ـيٍٝ ٚاضؽ ٕٞٝ ٔتغی1ّ-4) لىٕت

 :ٌٛؼ وٍٛـٞب طجك ٔؽَ قيف ثفآٚـؼ ٔی ثفای ٞف يه اق ثبٌٙؽ. اثتؽا زٟبـ ـٌفویٖٛ ٔی
TEPIXt = β0+ β1 INDEXt + β2T +ut                                            (ٝ9ـاثط)  
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آٔفيىب، ، ٌبغُ وُ لیٕتی ثٛـن ٞف يه اق وٍٛـٞبی INDEXtوٝ ؼـ ايٗ ـاثطٝ 
ٌبغُ وُ  ،TEPIXtثبٌؽ،  ٔیاٍّ٘یه، وٍٛـٞبی ؾفثی ٚ ٌبغُ اولأی خٟب٘ی 

ثبٌؽ. ثؿؽ ٞب ٔیخّٕٝ اغلاَ يب ثبلیٕب٘ؽٜ  utؼٞٙؽٜ قٔبٖ يب ـٚ٘ؽ ٚ  ٍ٘بٖ Tثٛـن تٟفاٖ،
ٚ تٟٙب اق  ٌٛؼٌٛ٘ٝ اوتٙتبج ؼـثبـٜ ٔفايت ا٘دبْ ٕ٘ی اق تػٕیٗ ـٌفویٖٛ ؾوف ٌؽٜ ٞیر

ٞب ـا ضىبة وفؼٜ ٚ آقٖٔٛ ٔب٘بيی ؼيىی فِٛف ثفای آٖ ا٘دبْ  ٔؿبؼِٝ ؾوف ٌؽٜ ثبلیٕب٘ؽٜ
  اـائٝ ٌؽٜ اوت. ؾيُ وٝ ٘تبيح ضبُِ اق آٖ ؼـ خؽَٚ ٌٛؼ ٔی

 

 )پسواًذ( تا استفادُ از آزهَى ديکي فَلر تعوين يافتِ جولات اخلال هاًاييتررسي  :(1جذٍل)

فٞبٔتغیّ  Augmented Dickey-Fuller test statistic نتیجه 
MCV(5%) MCV(10%) ADF 

Iran & USA -2.880591 -2.577008 -2.508640 ٘ب ٔب٘ب 
Iran & UK -2.880591 -2.577008 -1.146202 ٘ب ٔب٘ب 

Iran & World -2.880591 -2.577008 -1.382745 ٘ب ٔب٘ب 
Iran & Arabian -2.880591 -2.577008 -0.633922 ٘ب ٔب٘ب 

 

. ثبٌٙؽ یٔ٘بٔب٘ب  وٝ ٔمبؼيف ثبلیٕب٘ؽٜ (، اق آ٘دب8طجك ٘تبيح ثٝ ؼوت آٔؽٜ اق خؽَٚ )
 ٌٛ٘ٝ یرٞپه ثیٗ ٌبغُ وٟبْ ايفاٖ ٚ ٌبغُ وٟبْ اولأی وٍٛـٞبی ٔٛـؼ ثفـوی، 

اوت وٝ ؼـ ايٗ ضبِت تػٕیٗ ٔؽَ تّطیص ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. طجیؿی  ٔؽتثّٙؽتؿؽيّی ؼـ 
ؼٚ ثبقاـ ثبٌؽ  ٞبی یبٖثٙفبِّٝ ؼاٌتٗ  تٛا٘ؽ یٔ. ؼلايُ ايٗ أف غطب ٘یك ٘بوبـا غٛاٞؽ ثٛؼ
ؼـ ٌفيؿت  تؿفيف ثف فبِّٝ ؼاٌتٗ ثبقاـ وٟبْ ايفاٖ اق ٚ ايٗ غٛؼ ؼِیّی ٔجٙی

إِّّی ٔطفش ؼـ ثطث ٔتٙٛؼ وبقی ثیٗ٘ىتٝ ٟٕٔی وٝ  .ثبٌؽ ٞبی ؾوف ٌؽٜ ٔی ٌبغُ
 تٛا٘ٙؽ اق وٟبْ ايفاٖ ؼـ وجؽ غٛؼ، ثٝ ؾٙٛاٖ اوت ايٗ اوت وٝ وٍٛـٞبی ٘بٔجفؼٜ ٔی

تٛا٘ٙؽ اق ايٗ  ٌؿاـاٖ ايفا٘ی ٘یك ٔی اثكاـ وبًٞ ـيىه اوتفبؼٜ ٕ٘بيٙؽ ٚ ٕٞسٙیٗ وفٔبيٝ
 ؼاـ٘ؽ.طفيك پفتفٛی غٛؼ ـا اق ٘ٛوب٘بت ـيىه وٟبْ وٍٛـٞبی ٔٛـؼ ثفـوی ّٖٔٛ 

 

 ٍ پيطٌْادات گيری يجًِت

ثبقاـٞبی وٟبْ ٚ ی ٍٕٞفايی ثیٗ ثبقاـ وٟبْ ايفاٖ ؼـ ايٗ پمًٚٞ ثٝ ؼ٘جبَ ثفـو
اق  یفیٌ ثٟفٜٚ ٌبغُ خٟب٘ی ثب  يبفتٝ  تٛوؿٝاولأی ؼـ وٍٛـٞبی ٔٙتػت ٔٙطمٝ، 
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ٔؽت ٚ  يٛٞب٘ىٗ ثٝ تطّیُ ـٚاثط وٛتبٜ ا٘جبٌتٍیٞٓ یت ٌف٘دف ّّٚ، ؾِیٞب آقٖٔٛ
ثب اوتفبؼٜ اق  ،2014تب ؼوبٔجف  2002 ٔی . ايٗ تطمیك ؼـ ثبقٜ قٔب٘یٔؽت ثفآٔؽيٓثّٙؽ

 ٚ وٍٛـٞبی ٔٙتػت ا٘دبْ ٌؽٜ اوت. وٍٛـ ايفاٖ 9ثفای  MSCIٔبٞب٘ٝ  یٞب ٌبغُ
 آقٖٔٛ اق ايفاٖ ٚ ٔٙتػت وٍٛـٞبی وُ ٌبغُ ثّٙؽٔؽت ـاثطٝ ثفآٚـؼ ٔٙػٛـ ثٝ

 ـاثطٝ وٙٙؽٜ ؾؽْ ٚخٛؼ ثیبٖ ٘تبيح وٝ ٌؽ اوتفبؼٜ خٛویّیٛن ا٘جبٌتٍی خٛٞب٘ىٗ ٞٓ
یت ٌف٘دف ثیٗ ّّاوبن آقٖٔٛ ؾِثفثبٌؽ.  ثیٗ ايفاٖ ٚ وٍٛـٞبی ٔٙتػت ٔی ثّٙؽٔؽت

آٔفيىب، اٍّ٘یه، وٍٛـٞبی وٟبْ اولأی وٍٛـٞبی  یٞب ٌبغٌُبغُ وٟبْ ايفاٖ ٚ 
ی ٘یك اق ايٗ ّّٔؽت ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ خٟت ؾِـاثطٝ وٛتبٜؾفثی ٚ ٌبغُ اولأی خٟب٘ی 

٘طٜٛ تؿؽيُ وٝ  ،ٔىب٘یىٓ تّطیص غطباوبن اوت. ثف خبـی وٍٛـٞب ثٝ وٕت ايفاٖ
ٔی وٍٛـٞبی ثیٗ ٌبغُ وٟبْ اولا ،ؼٞؽ یٔفٞب ـا ٍ٘بٖ ثیٗ ٔتغیّٔؽت ـٚاثط ؼـ ثّٙؽ

ٞىتٙؽ،  I(1)ايفاٖ، ثب ٚخٛؼی وٝ ٞف ؼٚ ؼـ تفبُٔ ٔفتجٝ اَٚ  ٔٙتػت ٚ ٌبغُ وٟبْ
 یٞب وًٍٚ ٔطبوجٝ  ECMٖ تػٕیٗ ٔؽَ ا٘جبٌتٍی ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ ٚ ِؿا أىب ٞیر ٞٓ

ٚ ٘طٜٛ ٌفايً ٔفيت تؿؽيُ ٍٕٞفايی ثیٗ ثبقاـٞب  ،ٞب ٌبغُٔؽت ثیٗ ايٗ  وٛتبٜ
ای اٍُ٘ ٌفا٘دف ٚ  اوبن ـٚي ؼٚ ٔفضّٝثف ثٙبثفايٗ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.ثبقاـٞب ثٝ يىؽيٍف 

 ثیٗ ثبقاـ اٚـاق ثٟبؼاـ ايفاٖ ٚ وٟبْ اولأی وٍٛـٞبی ٔٙتػت، ٔىب٘یىٓ تّطیص غطب
 ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. تؿؽيُ ٔؿٙبؼـای ؼـ ثّٙؽٔؽت

فبِّٝ ؼاٌتٗ ثبقاـ ٚ وبغتبـ  ؼٞٙؽٜ ٍ٘بٖ تٛا٘ؽ ٔی ثّٙؽٔؽتٔؽت ٚ  ايٗ ٘تبيح وٛتبٜ
 ٞبی خٟب٘ی تؿفيف ٌؽٜ اوت وٝ ؼـ ٌبغُ فاٖ اق ٔؿیبـٞبی اولأیاٚـاق ثٟبؼاـ اي

تٍىیُ يه  إِّّی لّؽٌؿاـا٘ی وٝ ؼـ ثبقاـٞبی ثیٗ اق طفف ؼيٍف ثفای وفٔبيٝ. ثبٌؽ 
ـيىه، ثب ثبقؼٞی لبثُ لجَٛ ؼاـ٘ؽ، ايٗ ٘ىتٝ ضبئك إٞیت غٛاٞؽ ثٛؼ وٝ وٟبْ  وجؽ وٓ

تٛا٘ؽ ؾبّٔی ؼـ خٟت  ٞبی اولأی ٔیايفاٖ، ثٝ ؾّت ؾؽْ ـاثطٝ ثّٙؽٔؽت ثب وبيف وٟبْ
ٞبی افكايً  تٛا٘ؽ يىی اق ٍٔٛق ٚ ايٗ ٔی وبًٞ ـيىه وجؽ آٟ٘ب ثٝ ضىبة آيؽ

 .وٍٛـ ثبٌؽ ٌؿاـی غبـخی ؼـ وفٔبيٝ
 وطص ؼـ ٔبِی ٞبی ٔؤوىٝ ثب ٔٙبوت اـتجبط ٚ ؼاـای يبفتٝ  تٛوؿٝ ٔبِی ثبقاـٞبی

. ٌٛؼ ٔی ٔٙدف وٍٛـ آٖ يفیپؿ ـلبثت پٍتیجب٘ی ٚ ثٟجٛؼ ثٝ وٍٛـ، يه ؼـ إِّّی یٗث
اق آ٘دب وٝ وٍٛـ ايفاٖ ـاثطٝ ٔطؽٚؼی ثب وبيف  ـوؽ یٔاوبن ٘تبيح ؾوف ٌؽٜ ثٝ ٘ػف ثف
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اق طفيك آٟ٘ب ٞبی اـتجبطی يبفتٝ ؼاـؼ ٚ يىی اق پُٔٙطمٝ ٚ تٛوؿٝوٍٛـٞبی ٕٞىبيٝ، 
 ،ثبٌؽِبؼـات ٘فت ثٝ ثفغی اق ايٗ وٍٛـٞب ٚ ٚاـؼات ؾٕؽٜ ٔٛاؼ اِٚیٝ اق آٟ٘ب ٔی

 .تٛاٖ ؼـ لبِت ايٗ ـٚاثط تِٛیف وفؼٞبی ثٛـن ـا ٔیثیٗ ٌبغُ ٌؽٜ  وٍفـٚاثط 
ؼيٍف غٛؼ ـا ؼـ ٘فظ اـق ثیٍتف ٍ٘بٖ ـاثطٝ تدبـی ثیٗ ايفاٖ ٚ وٍٛـٞبی  یفتأثاق طففی 

تٛا٘ؽ اق ؼلايُ  اوت وٝ ٔی یفٌؿاـتأثٞبی ثٛـن ثف ٌبغُ وب٘بَؼٞؽ ٚ اق ايٗ ٔی
زفا وٝ ق٘دیفٜ ايٗ ـٚاثط ثب  ؛ٕ٘بيبٖ ٍ٘ؽٖ ـٚاثط ثیٍتف ؼـ ثفآٚـؼٞبی ايٗ تطمیك ثبٌؽ

وٍٛـٞب اق . ثٙبثفايٗ ٞف زٝ ؼٞؽٞبی ٔتؿؽؼی ؼـ ٌبغُ ثٛـن غٛؼ ـا ٍ٘بٖ ٔیٚلفٝ
 تف ٚاثىتٝٞبی ثٛـن آٟ٘ب ثٝ يىؽيٍف ٌبغُ ،ـٚاثط التّبؼی ثبلاتفی ثفغٛـؼاـ ثبٌٙؽ

بی ٔثجت ٚ ٔٙفی ؼـ پی ؼاٌتٝ ثبٌؽ؛ وٝ تطمیك ضبٔف ايٗ تٛا٘ؽ پیبٔؽٞاوت وٝ ٔی
 ؼا٘ؽ. ـاثطٝ ـا ثػَّٛ ؼـ ثّٙؽٔؽت ثفای وٍٛـٞبی تطت ٔطبِؿٝ ٔؿیف ٔی
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The process of economic globalization and integration has had a tremendous 

growth in recent years and the convergence of various economic sectors, 

including the financial markets is increasingly in the spotlight. This 

increasing trend has strengthened investors' interests in the subject of 

convergence among the world's stock markets and investors experimentally 

show a passion for understanding the relationship between the various stock 

markets, in order to create a high-yield portfolio. Consequently, to determine 

the convergence of Tehran Stock Exchange as the core of the financial 

economy of an Islamic economy, with other countries' Islamic stock can be 

fruitful for investment decisions about selecting an optimal portfolio. 

Accordingly, this study by using the method of cointegration analysis, has 

dealt with the short and long term relation between Tehran stock exchange 

and Islamic stock exchange of the selected countries. The research has been 

done in the period of May 2002 to December 2014 using stock indices of 

different countries on a monthly basis. They indicate that firstly, there is a 

weak link between Tehran stock index and Islamic stock index of UK, USA, 

and Arabic and Islamic world index in the short term. Secondly, no 

convergence and connection is seen between these indicators in the long 

term. The results may indicate Iran's stock market's distance from the 

defined Islamic index.  
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