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 دلاری ؽذٖ آرصا٘تیٗ پظ اس اثز تٛرْ

 ډلمي څٚپَْ ىٽشَ

  ,وًٍځَيٌ اٹشٞبى، ىاوٚڂبٌ دٕبڇ ىاوٕٚبٍ

 يكٕي ياكي طبوٓ

ٽبٍٙىبٓ اٍٙي ډئَٔز ثبٍُځبوٓ ي ډيٍٓ ىاوٚڂبٌ 

 -وًٍدٕبڇ

 

 چىیذٜ 

أه ډٺبڅٍ ىلاٍْ ٙين ډيايڇ اٹشٞبى آٍّاوشٕه ٍا ٽٍ ٽبَ٘ ٕـ٬َٔ  

ٍ س إـز، سلچٕـڄ   هـًى سؼَثـٍ ٽـَىٌ    +43,ًٍڇ ٍا دٔ اُ اثَ سًٍڇ ىَـ

ٽىي( ىٍ أه ډٺبڅٍ اثشـيا ډٮٕـبٍْ ثـَاْ كؼـڈ ىلاٍَـبْ ىٍځـَىٗ        ډٓ

ًٙى( ثىبثَأه وٖجز ډ٦بڅٮبر دٕٕٚه ٽـٍ ٵٺـ٤ ٍيْ ٕـذَىٌ   ډٮَٵٓ ډٓ

ســَْ إــز( سلچٕــڄ ٙــيوي، ډٮٕــبٍ ډىبٕــتَــبْ ىلاٍْ ډشمَٽــِ ډــٓ

اْ ثب سًٍڇ ٔټ ٍاث٦ٍ اطَ ؿَم ىويٌَمؼمٮٓ سٺب١بْ دِي ىٍ آٍّاوشٕه 

اْ ډًػًىْ سٺب١بْ دِي ثَإبٓ اطَ ؿَم ىويٌ ډىٶٓ ىاٍى( ٽبَ٘ ىٍ

ثَآيٍى ٙيٌ سمبڇ ىاٍإُٔبْ ىلاٍْ ٽٍ س٤ًٕ ٕبٽىٕه ىاهچـٓ آٍّاوشـٕه   

اْ ىلاٍْ ٙـين ٕـبُځبٍ   ًٙى، ثب ٵ١ٍَٕ اطَ ؿـَم ىوـيٌ  وڂُياٍْ ډٓ

 إز(  

 
سًٍڇ، ىلاٍْ ٙين، اثَ ػبوٕٚىٓ دًڃ، آٍّاوشٕه، ٚاصٌبٖ وّیذی:

 اْ، سٺب١بْ دًڃ اطَ ؿَم ىويٌ
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Abstract 

This paper analyzes the continued 

dollarization of the Argentine economy, which 

experienced a rapid decline in inflation following 

its hyperinflations of the 1980s. First, a measure 
of dollar currency circulating in Argentina is 

developed, thereby improving upon previous 
studies of dollarization and currency substitution 

that focused on dollar deposit holdings only 
Second, co-integration analysis of peso money 

demand in Argentina finds a negative „ratchet 
effect‟ from inflation. The reduction in peso 

money demand attributable to the ratchet mirrors 
the estimated stock of all dollar assets held 

domestically by Argentine residents, consistent 
with the hypothesis of irreversible dollarization. 
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 دلاری ؽذٖ آرصا٘تیٗ پظ اس اثز تٛرْ

  ٔمذٔٝ -1

اٵِأ٘ إشٶبىٌ اُ دًڃ هبٍػٓ ىٍ ثٖٕبٍْ اُ ٽًٍَٚب 

إـز(  ثٍ اىثٕبر و٪َْ ي سؼَثٓ ٹبثڄ سًػُٓ ډىشُٓ ٙـيٌ 

٭مًډــبً إــشٶبىٌ ُٔــبى اُ دــًڃ هــبٍػٓ ىٍٽٚــًٍَبْ ثــب  

ْ سًٍڇ ثبلا ي ډشٲَٕ ٽٍ ىٍ وشٕؼٍ وَم ٽـبَ٘ اٍُٗ  وَهُب

إـز( ىٍ ؿىـٕه   ثبٙـي ٍم ىاىٌ دًڃ ىاهچٓ ثبلا ي ډشٲَٕ ډٓ

اٹشٞبىَبٔٓ، اٱچت َِٔىـٍ وڂُـياٍْ دـًڃ ىاهچـٓ ثـبلا ي      

دًڃ هبٍػٓ وٍ  وبډٮچًڇ إز، ٽٍ أه اډَ ډًػت ډٓ ًٙى

سىُب ثَاْ دٔ اوياُ ثچپٍ ثَاْ ډٮبډلار وِٕ ډـًٍى إـشٶبىٌ   

َى( ثٍَٕٓ ډيڅُبْ دَسٶًْ سٺب١بْ ىاٍأـٓ وٚـبن   ٹَاٍ ځٕ

ډٓ ىَي ٽٍ اىثٕبر ػبوٕٚىٓ دـًڃ ٍيْ أـه اډـَ ډشمَٽـِ     

إـز ٽـٍ اوـياٌُ ػبوٚـٕىٓ دـًڃ ثـٍ َِٔىـٍ ٵَٝـز         ٙيٌ

، ,وڂُياٍْ دًڃ ىاهچٓ ي دًڃ هبٍػٓ ثٖشڂٓ ىاٍى( ايٍسِٕ

ِ -ٍئبٓ )ٍاډَُٕ ٓ /، ډچـًٔه .، ډـبٍٽًئ ُ  )، ٍئـب ، 0ٕـًاٍ

اوـي ٽـٍ   وٚـبن ىاىٌ  2ځىـًٍ ي هـبن  ، ي ا1ٽچمىشٔ ي ًٙاٍسِ

ٍاث٦ٍ ډٖشٺٕمٓ ثـٕه ٽـبَ٘ وـَم اٍُ ي ځٖـشَٗ دئـيٌ      

ىلاٍْ ٙين ډوًٞٝبً ىٍ آډَٔپبْ لاسٕه ي اٍيدبْ َٙٹٓ 

 يػًى ىاٍى(

ىٍ ٥ًڃ ىٍَ ځٌٙـشٍ ٽٚـًٍَبْ ډوشچـٴ آډَٔپـبْ      

لاسٕه ٙبډڄ آٍّاوشٕه، ثًڅًْٕ، ي دَي ٽبَ٘ ىٍ وَم سـًٍڇ  

-ٙيٌ ٹجچٓ سؼَثٍ ٽَىٌي وَم اٍُ ٍا وٖجز ثٍ ٦ًٕف طجز 

اوي( ثب يػًى أه ٭چٓ ٍٱڈ ٽبَ٘ سـًٍڇ ىٍ أـه ٽٚـًٍَب    

إز ٽٍ أه اډَ سىبٹ٠ آٙپبٍْ ىلاٍْ ٙين اٵِأ٘ ٔبٵشٍ

ىَي( ثَاْ س١ًٕق ثَ إبٓ ډيڃ ػبوٕٚىٓ دًڃ ٍا وٚبن ډٓ

  ِ ــ ــييسٓ ي ٍيىٍٔڂ ــيٌ ځًٔ ــه دئ ــَٓ ي ٍا3ٓأ ، 4، دٕٕ

َٗ ىاىٌ، َبْ و٪َْ ٍا ځٖشډيڃ ,,، ي ًٍٔٔت+,إشَُٔىڂَ
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اْ ٵَآٔىـي ىلاٍْ ٙـين اٙـبٌٍ    ي ثَ اډپبن اطَ ؿَم ىوـيٌ 

اوي(يٹشٓ ٽٍ ىلاٍْ ٙين ىٍ دبٕن ثٍ اٵِأ٘ ىٍ سًٍڇ ٽَىٌ

ٽٍ سًٍڇ ثٍ ٭ًاډڄ هًٞٝٓ ٔبٍاوـٍ  إز، ىٍ كچٍٓم ىاىٌ

ىَي، ډمپه إـز څِيډـبً ثـٍ إـشٶبىٌ اُ دـًڃ ىاهچـٓ       ډٓ

سٓ ٔـب  ثبُځٚز وپىي، َُٔا سجئڄ دًڅُب ثَاْ اَياٳ ډٮبډلا

ٕبَٔ اَياٳ َِٔىٍ ىاٍى( أه ډٺبڅٍ ثب سمَٽـِ ٍيْ دـٕ٘ ي   

دٔ اُ سؼَثٍ اثَ سًٍڇ آٍّاوشٕه ډبَٕز سؼَثـٓ اطـَ ؿـَم    

   ٓ -ىويٌ اْ ٵَآٔىي ىلاٍْ ٙين ٍا ثب ٕـٍ ٍيٗ آٙـپبٍ ډـ

ٕــبُى؛ ايڃ أىپــٍ كؼــڈ ػئــي ىلاٍَــبْ ىٍځــَىٗ ىٍ 

إز، ٽـٍ ثـَ ػَٔـبن سـبٍٔوٓ دـًڃ      آٍّاوشٕه اٵِأ٘ ٔبٵشٍ

ډشليٌ ثٕه آٍّاوشـٕه ي أـبلار ډشلـيٌ آډَٔپـب ثىـب      أبلار 

ىَـي ٽـٍ ٕـبٽىٕه آٍّاوشـٕه     إز( أه كؼڈ وٚبن ډٓٙيٌ

ډٺبىَٔ ٹبثڄ سًػُٓ، هٕچٓ ثٕٚشَ اُ آوـٍ ٽٍ سًٍٞ ٭مًډٓ 

 ٽىىي( إز ىلاٍ وڂُياٍْ ډٓ

ىيڇ، أه ډٺبڅٍ ثٍ ٥ًٍ سؼَثٓ ىلاٍْ ٙين آٍّاوشٕه ٍا  

ًٙى، ډَث٣ً ي ډٓثٍ سًٍڇ ٽٍ ډًػت ٽبَ٘ ىٍ سٺب١بْ دِ

 ٕبُى( أٍپًٖن ي ٽمٕهډٓ
ٔـټ ډـيڃ سٞـلٕق ه٦ـبْ     -,

سٺب١بْ دًڃ ثَاْ دِي ىٍ آٍّاوشٕه ٍا ث٤ٖ ىاىوي ي ٙـبَي  

آډبٍْ ٹًْ دٕيا ٽَىوي ٽٍ سًٍڇ ثبلا اطَ ډىٶٓ ثـَ سٺب١ـبْ   

ٔبثي أه ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ دِي ىاٍى، اډب يٹشٓ سًٍڇ ٽبَ٘ ډٓ

 يػًى وياٍى(

سًاوـي ثـٍ   ٱٍَٕٕمٓ ډًٕٓڇ سلچٕڄ ډب اُ ىلاٍْ ٙين  

ثلض ىلاٍْ ٙين ٍٕمٓ ٽمټ ٽىي، َُٔا ىٍ ٭مـڄ ىلاٍْ  

سَْ اُ ىلاٍْ ٙين ٍٕـمٓ  ٙين ٱٍَٕٕمٓ ٕبثٺٍ ٥ًلاوٓ

َـبْ  َب ي ثلـض ىاٍى( ىلاٍْ ٙين ٍٕمٓ اهَٕاً ىٍځِاٍٗ

 إز(  ٕٕبٕٓ ىيثبٌٍ ډ٦َف ٙيٌ

إز( ثوـ٘  أه ډٺبڅٍ ثٍ ًٍٝر َُٔ ٕبُډبويَٓ ٙيٌ

ٓ   ىيڇ سلًڃ يٹب٬ٔ اٹشٞبى ٽلان ىٍ آٍّاوشٕه ٍا هلاٝـٍ ډـ

ٓ ٽىي، ي ُډٕىٍ ٽىـي(  اْ ٍا ثَاْ ثوُٚبْ ثبٹٕمبويٌ ٵَاَڈ ډـ

ٓ ثو٘ ًٕڇ ٍٵشبٍ اوييهشٍ -َبْ ىلاٍْ ٙيٌ ٍا س١ًٕق ډـ

ٽٍ ثو٘ ؿُبٍڇ س١ًٕلبر لاُڇ ثـَاْ أـه   ىَي، ىٍ كبڅٓ

ىَي( ثو٘ دىؼڈ ٵ١ٍَٕ اطَ ٍيويَب ٍا ډًٍى سًػٍ ٹَاٍ ډٓ

ْ دـِي ي ىلاٍ ىٍ آٍّاوشـٕه اُ   ؿَم ىويٌ اْ ٍا ثـٍ سٺب١ـب  
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# /٥,44َٔٸ ډيڃ سٞـلٕق ه٦ـبْ أٍپٖـًن ي ٽمـٕه $    

ٽىي( ثو٘ ٙٚڈ اهشلاٳ ثٕه ثَاْ سٺب١بْ دِي ډَسج٤ ډٓ

َـبْ ىلاٍْ ٍا ډـًٍى   ٍٵشبٍ ىلاٍَـبْ ىٍځـَىٗ ي ٕـذَىٌ   

ٍ سًػٍ ٹَاٍ ډٓ ځٕـَْ ډَثـ٣ً   ىَي، ي ثو٘ َٶشڈ ثٍ وشٕؼـ

 (ٽىيٍا ًٽَ ډَٓب  ډٓ ًٙى( ١مٕمٍ ډىبث٬ ىاىٌ

دٌَٔٔڈ( ايڃ، ډى٪ـًٍ  ثَاْ ٍاكشٓ ٍٕ سٶَٖٕ َُٔ ٍا ډٓ 

ثٍ دًڃ آٍّاوشـٕه   /)-اُ ىاهچٓ آٍّاوشٕه إز( ىيڇ، ثو٘

ٓ ٔب دِي ثب ُډٕى1ٍثٍ ٭ىًان إشَاڃ ځـَىى،  َبْ سبٍٔوٓ ثَ ډـ

-ىٍكبڅٕپٍ ثوُٚبْ ثبٹٕمبويٌ ثٍ دِي ثٍ ٥ًٍ ئٌْ وڂبٌ ډٓ

كٖـت  َب ثٍ ٥ًٍ ډٮپًٓ ثَٽىي َُٔا سومٕه ډيڃ اُ ىاىٌ

ٽىي( ًٕڇ ډب اُ ٽـبڅً  $دًڃ ػبٍْ آٍّاوشٕه# إشٶبىٌ ډٓ دِي

2ي يٿ
ثٍ ًٍٝر اىٍاٽٓ$اډب وٍ ثٍ ًٍٝر ُثبوٚىبٕٓ# ىٍ  

 ٽىٕڈ( سمبِٔ ثٕه ىي ي١ٮٕز َُٔ دَٕيْ ډٓ

   ؛وڂُياٍْ دًڃ هبٍػٓ ثٍ ػبْ دًڃ ىاهچٓ اڅٴ#

اٍُٗ ځٌاٍْ ىاٍإُٔب ثَكٖت دًڃ هـبٍػٓ ثـٍ    ة# 

 ػبْ دًڃ ىاهچٓ( 

ٽٕـي ثـَ دـًڃ ثـٍ     إي يٿ أه ىي ٙـ٣َ ٍا ثـب س   ٽبڅًي 

-ي ىلاٍ ثٍ ٭ىًان ياكي اوياٌُ ًٍٝر إپىبٓ ي ډٖپًٻ

 ٓ ٽـٍ  ځَْٕ، ػبوٕٚىٓ دًڃ ي ىلاٍْ ٙين وبډٕيوي( ىٍ كـبڅ

يڅـٓ   ىٍ وڂبٌ ايڃ أه ا٦ٝلاف سب كي ُٔبىْ ػٌّاة إز،

 ىٍ ٭مڄ ٱبډ٠ إز(  

 پیؾزفت التصبد ولاٖ در آرصا٘تیٗ  -2

اٵِأ٘ وَم سًٍڇ ي ٽبَ٘ وَم اٍُ  +43,اُ ايأڄ ىٍَ

ځٌاٍان ي َُٙيويان هًٞٝٓ ٍا ىٍ آٍّاوشـٕه ثـٍ   ٕٕبٕز

وَم سًٍڇ ډبَٕبوـٍ   ,إز( ومًىاٍ ٔټ اوياٌُ وڂَان ٕبهشٍ

ٓ إز، ډلبٕجٍ ٙيٌ ∆t Pt/P ) 1ٍا ٽٍ ثٍ ًٍٝر -وٚبن ډـ

 ٽىىـيٌ ىٍ ُډـبن  ٙبهٜ ٹٕمز ډٞـَٳ  Pt ىَي ٽٍ ىٍ آن

tَب ٥ٓ ايأڄ ٹٕمز ٙشبة 3٭مچڂَ سٶب١ڄ إز( ∆إز ي

ثب اوؼبڇ ثَوبډـٍ إـشَاڃ ٽـٍ    430,ىٍ ايا٤ٕ ٕبڃ+43,ىٍَ

َـبْ  سَٽٕت ىٕشمِى، ٹٕمز ي وَم اٍُ ثـب ثٮ٢ـٓ سٮـئڄ   

ډبڅٓ طبثز وڂُياٙشٍ ٙي، ثٍ ٙير ډٮپًٓ ٙي( ثب يػـًى  
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ٽٍ ٽٖـَْ ډـبڅٓ ډشٮبٹـت آن ٽـبَ٘ ٔبٵـز،      أه، ىٍكبڅٓ

   ٍ ثـٍ  432,ٽبَ٘ آن ثَاْ كٌٳ ٵٚـبٍَبْ سـًٍډٓ ٽـٍ ى

 يْ اىاډٍ ٔبٵز ٽبٵٓ وجًى(٥ًٍ ػ

 
 

ثَوبډـٍ ىيڇ ٽــبَ٘ سـًٍڇ $ثَوبډــٍ ثُـبٍ# ىٍ آځًٕــز    

ثٕىٓ ٙيٌ ثًى ثب سًاٵٺٓ ٽٍ ثب ٍَجـَان  اػَا ٙي( دٕ٘ 433,

َـبْ  ثو٘ هًٞٝٓ ثـَاْ ډلـييى ٽـَىن ٍٙـي ٹٕمـز     

َبْ هًٞٝٓ ي وَم اٍُ ٙيٌ إز، سـًٍڇ  ٭مًډٓ، ٹٕمز

َ      ىٍٝي ىٍ ډـبٌ  /ثٍ اڃ ډلـييى ٙـًى( َمبوىـي ثَوبډـٍ إـش

اډب وَم اٍُ ياٹٮـٓ ثـٍ    ؛ثَوبډٍ ثُبٍ اثشيا سًٍڇ ٍا ٽبَ٘ ىاى

ٙير اٵِأ٘ ٔبٵز ي ي١ٮٕز ډبڅٓ ثيسَ ٙي، ُٔـَا ثـَاْ   

َبْ ثٌَُ ثبلاسَْ َبْ اٍُ اٵِأ٘ ٔبٵشٍ وَمكمبٔز اُ وَم

ډًٍى وٕبُ ثًى، څٌا َِٔىـٍ هـيډبر ثـيَٓ ىاهچـٓ ىيڅـز      

ٍا ثبوـټ ډَٽـِْ وـَم اٍُ     434,اٵِأ٘ ٔبٵز( ىٍ ٵًٍٍٔ 

ثَاْ ډٮبډلار ډـبڅٓ ٙـىبيٍ ٽـَى، ٽـٍ ثلاٵبٝـچٍ ډًػـت       

ٽبَ٘ وَم اٍُ ٙي، ي وَم سًٍڇ ثٍ َٕ٭ز اٵِأ٘ ٔبٵـز  

 ٍٕٕي(434,ىٍٝي ىٍ ډبٌ ىٍ ػًلاْ  43,ي ثٍ 

 ٔٛخٛدی دلارٞبی آرصا٘تیٗ -3

أه ثو٘ اوياٌُ ػئيْ اُ ىلاٍْ ٙـين ٍا ثـَ دبٔـٍ     

ثـب آن ٍا   ځَْٕ ډـَسج٤ ٽىي، ي ه٦بْ اوياٌَُب اٍائٍ ډٓىاىٌ

 ىَي(ډًٍى سًػٍ ٹَاٍ ډٓ

 ا٘ذاسٜ خذیذی اس دلاری ؽذٖ 3-1

 سٺَٔجبً سمـبڇ ډ٦بڅٮـبر ػبوٚـٕىٓ دـًڃ ي ىلاٍْ ٙـين     

َـبْ  َبْ ٕذَىٌىٍٽًٍَٚبْ ىٍكبڃ سًٕٮٍ ثب اسپب ثَ ىاىٌ

ىلاٍْ ىٍٕٕٖشڈ ثبوپٓ ىاهچـٓ ځٖـشَٗ ىلاٍْ ٙـين ٍا    
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ٽٍ أه ډ٦بڅٮبر ډمپه إز ًٙاَي ىَي( ىٍكبڅٓوٚبن ډٓ

اْ اُ إشٶبىٌ ځٖشَىٌ اُ ىلاٍ ٍا ىٍٽًٍَٚبْ بثڄ ډلاك٪ٍٹ

َبْ ډَث٣ً ثـٍ ډٺـياٍ   هبٛ وٚبن ىَي، ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ىاىٌ

ىلاٍَبْ ىٍځَىٗ آډَٔپـب ىٍ أـه ٽٚـًٍَب ىٍ ىٕـشَٓ     

 وٕٖز(

ىلاٍْ، ىلاٍَـبْ ىٍ  َـبْ   ډ٦بڅٮٍ ډب ٭لايٌ ثَ ٕـذَىٌ  

َبْ طجـز ٙـيٌ ىلاٍ آډَٔپـب    ځَىٗ آٍّاوشٕه ٽٍ ثَ ػَٔبن

ٓ   ٍّاوشٕه ي آډَٔپب ثىب ٙـيٌ ثٕه آ ُوـي(  إـز ٍا سومـٕه ډـ

ٗ  َبْ إىبى دًڅٓ ي دـًڃ َبْ ځِاٍٗىاىٌ ,َـبْ ىٍځـَى
 

ىاٍْ آډَٔپـب ثيٕـز   ثو٘ هِاوٍ ػم٬ آيٍْ ٙيٌ س٤ًٕ

َب ثبٔي س٤ًٕ اٵَاى ٔب وُبىَبٔٓ ٽـٍ  إز( أه ځِاٍٗآډيٌ

ىلاٍ ٔب ثٕٚشَ ٍا اُ أبلار ډشليٌ هبٍع ٔب ثـٍ   ++++,ډجبڅٰ

 ٽىىي سپمٕڄ ًٙى( ډٓآن ياٍى 

َبْ دًڅٓ اُ أه ډىجـ٬ ثـٍ ٝـًٍر    َبْ ػَٔبنسومٕه

 َب ٽٍ ىٍ ػييڃىٍ ىٕشَٓ إز( أه ىاى433ٌ,ٵٞچٓ اُ 

A1ٌإز ػَٔبن هبڅٜ ىلاٍ آډَٔپب ثـٍ  ١مٕمٍ څٕٖز ٙي

ډٕچٕـبٍى   -*2ي  433,ډٕچٕبٍى ىلاٍ ىٍ ٕبڃ  ,*/آٍّاوشٕه ٍا 

 1*2ثٍ  +44,ىَي ٽٍ ىٍ ٕبڃ وٚبن ډٓ 434,ىلاٍ ىٍ ٕبڃ 

ډٕچٕــبٍى ىلاٍ ثــبڅٰ  1*3ثــٍ  ,44,ډٕچٕــبٍى ىلاٍ ي ىٍ ٕــبڃ 

َـب ىٍ ٵبٝـچٍ ُډـبوٓ ډٮـٕه     ٽٍ أه ىاىٌإز( ىٍكبڅٓٙيٌ

$,433(,44- ٓ -# ىٍ ىٕشَٓ َٖشىي، سلچٕڄ َُٔ وٚبن ډـ

  ٓ و٪ٕـَْ ىٍ ثـبٌٍ ىلاٍْ   ىَي ؿڂًوٍ آوُب ثٕى٘ ٹـًْ ي ثـ

 ٽىىي(ډٓ ٙين آٍّاوشٕه ٹجڄ، َىڂبڇ ي ثٮي اُ اثَ سًٍڇ اٍائٍ

ــَىٗ ىٍ      ــبْ ىٍځ ــًىْ ىلاٍَ ــٕه ډًػ ــَاْ سوم ث

إز، آٍّاوشٕه، ػَٔبن هبڅٜ دًڃ ثٍ آٍّاوشٕه اوجبٙشٍ ٙيٌ

وٚـبن ىاىٌ   -َٕٕسئٍؼٓ سومٕه أه ډًػًىْ ىٍ ومًىاٍ 

َــبْ ىلاٍْ ي إــز( ىلاٍَــبْ ىٍځــَىٗ ي ٕــذَىٌٙــيٌ

 C ،Dَبْ ىلاٍْ# ثٍ سَسٕت ثـب  ډؼم٫ً آوُب $ثَاْ ىاٍأٓ

ــبن ى Aي  ــيٌوٚ ــبْ   اىٌ ٙ ــشٶبىٌ اُ اثِاٍَ ــب إ ــز( ث إ

ٱَٕډٖشٺٕڈ، ډٚبَيار ډلچٓ ډٺياٍ ىلاٍَبْ ىٍ ځَىٗ ىٍ 

ډٕچٕـبٍى ىلاٍ   0ىٍ كـييى   +43,آٍّاوشٕه ىٍ ايإـ٤ ىَـٍ   

ثٍ ٭ىًان وٺ٦ٍ  432,إز( ثىبثَ أه، أه ٍٹڈ ىٍ دبٔبن ثًىٌ
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إـز( يٍيى ىلاٍَـب   آٱبُ ډلبٕجٍ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵشٍ

ىلاڅز ىاٍى ٽٍ  -44,)433,ٕچٕبٍى ىلاٍ ٥ٓ ډ +-*3كييى 

ٔٮىـٓ   GDPىٍٝي  ,,ىٍ آٍّاوشٕه كييى  -44,ىٍ دبٔبن 

 إز(ډٕچٕبٍى ىلاٍ يػًى ىاٙشٍ 1-

 
 

 ٞبی ٔٙتؾزٌٜیزی پَٛا٘ذاسٜ 3-2 

َبْ دًڃ ثٍ ډىـبث٬  ىٍ ډًٍى ػَٔبن C.M.I.Rَبْ ىاىٌ 

ــبځًن ه٦ــب ډلــييى ډــٓ َــبْ ٙــًى( ايڃ أىپــٍ ىاىٌځًو

ُ    ػَٔبوُبْ  ++++,ٹبوًوٓ دًڃ ىٍ ډَُ آډَٔپـب ٽـٍ ٽمشـَ ا

 ىَي( ىلاٍ إز ٍا دًٙ٘ ومٓ

ىيڇ أىپٍ ثٖٕبٍْ اُ ػَٔبوُبْ ٱَٕٹبوًوٓ دـًڃ ا٩ُـبٍ   

َـبْ ىلاٍ ثـٕه   ػَٔـبن  C.M.I.Rَبْ ًٙى( وُبٔشبً ىاىٌومٓ

آٍّاوشــٕه ي ٽٚــًٍَبْ ٕــًڇ $ٱٕــَ اُ آډَٔپــب# ٍا ٽــٍ ثــَ 

ه ډاطَ إـز،  ډًػًىْ ىلاٍَبْ وڂُياٍْ ٙيٌ ىٍ آٍّاوشٕ

ٽىي، ځَٕى( َمبوڂًوٍ ٽٍ أه َُٔ ثو٘ ثلض ډٓىٍ ثَ ومٓ

اكشمبلاً ؿىٕه ه٦بَبٔٓ ډلًٖٓ وجًىٌ ي وڂُـياٍْ دـًڃ   

ىٍ آٍّاوشــٕه اٵــِأ٘ ٔبٵشــٍ إــز ي ١ــَيٍر سٲٕٕــَ ىٍ  

 ٍا أؼبة ومٓ ٽىي( C.M.I.R َبْډَاػٮبر إبٕٓ ىاىٌ

ٔټ ډىج٬ سًٍٗ ػَٔبن ىلاٍَـبْ هـبٍع اُ آٍّاوشـٕه     

َـبْ هـبٍع اُ ٽٚـًٍ آٍّاوشـٕه ٙـبډڄ      ٤ ثب ډٖبٵَرډَسج

هَٔي ٽبلاَبٔٓ إز ٽٍ ىٍ ىاهڄ ىٍ ىٕشَٓ وٕٖـز، ٔـب   

َـب ٥ـٓ   سَ إز( ثبيػًىأه، أـه ٵٮبڅٕـز  ىٍ ىاهڄ ځَان

ډٕچٕبٍى ىلاٍ ىٍ ٕـبڃ ي ػَٔـبن   ,ىيٌٍ ډًٍى ثٍَٕٓ كييى

 1، ,44,ي  +44,َـبْ  هبڅٜ دًڃ ثَاْ ََٽياڇ اُ ٕـبڃ 

إز( ثٮلايٌ، ٍيٙـه وٕٖـز   ٌ ٙيٌډٕچٕبٍى ىلاٍ سومٕه ُى

 إز(َب ٙشبة ځَٵشٍَب ىٍ أه ٕبڃٽٍ ؿَا أه ٵٮبڅٕز
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َـبْ ثـٍِٿ   سًٍٗ ثبڅٺًٌّ ثًٕـٕچٍ ػَٔـبن   ډىج٬ ىٔڂَ 

-ډ٦َف ډٓ 1ډَسج٤ ثب ٹبؿبٷ ثٕه اڅمچچٓ ىاٍيَب ي دًڅًٚٔٓ

ًٙى( ثَاْ ٵَيٗ ىاٍيَبْ ٱَٕٹـبوًوٓ ىٍ ىاهـڄ آډَٔپـب،    

  ٓ ٓ   اٱچت دًڃ وٺي ثٍ ٽٚـًٍَبْ هـبٍػ ٔبثـي( ي  اوشٺـبڃ ډـ

ٽـٍ ډمپـه إـز    )ىٍٕٕٖشڈ ثبوپٓ ىاهچٓ أـه ٽٚـًٍَب  

اوياُ دٔ )ٕٕٖشڈ و٪بٍر ٽبډڄ ىٍآوُب ٽمشَ اُ آډَٔپب ثبٙي

َـبْ ىلاٍْ ٍا  َـب أـه ٕـذَىٌ   ًٙى( ثبوـټ ٔب دًڅًٚٔٓ ډٓ

َـب ٍا ثـٍ أـبلار    ٽىىي ٕذٔ ثٕٚـشَ أـه دـًڃ   ىٍٔبٵز ډٓ

دًڃ اُ أـبلار  َبْ ٱَٕٹبوًوٓ ځَىاوىي( ػَٔبنډشليٌ ثَ ډٓ

َـبْ ٹـبوًوٓ دـًڃ    ٽٍ ػَٔبنًٙى، ىٍكبڅٓډشليٌ طجز ومٓ

ځَىى5 وشبٔغ دًڅًٚٔٓ ځِاٍٗ ٙـيٌ  ثٍ أبلار ډشليٌ ثَ ډٓ

ىٍهَيع هبڅٜ ىلاٍ اُ ٽٚـًٍَبْ هـبٍػٓ ثـٍ أـبلار     

ډشليٌ ثٕٚشَ اُ هَيع هبڅٜ ياٹٮٓ إز( ثب يػًى أـه،  

ٕـز،  اآٍّاوشٕه يٍيى هبڅٜ طجز ٙيٌ ىلاٍ ٍا سؼَثٍ ٽَىٌ

ٍ  ؿىبوپٍ ٹبؿبٷ ىاٍي ي دًڅًٚٔٓ ومٓ -سًاوي ٍٙـي اوييهشـ

 َبْ ىلاٍْ آٍّاوشٕه ٍا س١ًٕق ىَي(

اډپبن وُبٔٓ أه إز ٽٍ يٍيى ىلاٍ ثٍ آٍّاوشٕه  

 ىيثبٌٍ ثٍ ٽًٍَٚبْ ًٕڇ ٍٵشٍ ي ځِاٍٗ وًٚى(

ًٙاَي ٽمٓ يػًى ىاٍى ٽـٍ ىلاٍ آډَٔپـب اُ آٍّاوشـٕه     

ٍ ثٍ ثَُٔڄ، أٖچىي ي هبيٍډٕبوٍ اوشٺـب  إـز( ثـبيػًى   ڃ ٔبٵشـ

َـب يػـًى وـياٍى( ي    اْ ىٍ ډًٍى أه ػَٔـبن أه، َٕؾ ىاىٌ

آوُب اكشمبلاً ثٍ اوياٌُ ٽبٵٓ ثَاْ س١ًٕق اوشٺـبڃ ياٹٮـٓ ثـٍ    

ٽٍ سومـٕه  ثٍِٿ َٖشىي( ىٍكبڅٓ +44,)-44,آٍّاوشٕه ىٍ

ډًػًىْ ىلاٍ آٍّاوشٕه ډمپه إز ثٍِٿ ثٍ و٪ـَ ثَٕـي،   

ډًػـًىْ   ,ييڃ ډ٦بثٸ سٺب١بْ ٕبَٔ ٽًٍَٚب إـز( ػ ـ 

$َـڈ دـًڃ ډلچـٓ ي َـڈ ىلاٍ# ٍا ثـب       َٕاوٍ دًڃ آٍّاوشـٕه 

   ٓ ٽىــي( ډًػـًىْ دــًڃ ډلچـٓ ٕــبَٔ ٽٚــًٍَب ډٺبٖٔـٍ ډــ

ډًػًىْ َٕاوٍ دًڃ ډلچٓ آٍّاوشٕه وٖـجز ثـٍ ډًػـًىْ    

وٕـِ وٖـجز    ,َٕاوٍ دًڃ ٕبَٔ ٽًٍَٚب ٽمشَ إز( ػـييڃ 

ٓ   GDPدًڃ ثٍ ٽىـي(  ٽًٍَٚبْ ډًٍى ثٍَٕـٓ ٍا ډٺبٖٔـٍ ډـ

ًػًىْ دًڃ $دِي ي ىلاٍ# آٍّاوشٕه ثٕٚـشَ  ډ GDPثبډٺٕبٓ

ثب يػًىأه، َمـبو٦ًٍ   ٍٕي(اُ إشبوياٍى ػُبوٓ ثٍ و٪َ ډٓ
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ًٙى، ډًػًىْ ىلاٍ ثٍ َمبن اوياٌُ ٽٍ ٽٍ ىٍ َُٔ ثلض ډٓ

ٙــًى ػبوٚــٕه ػبوٚــٕه دــًڃ $دِي#َــبْ ىٍ ځــَىٗ ډــٓ

ًٙى( وٖجز ثٍ هٕچٓ َبْ ثبوپٓ ثَكٖت دِي وِٕ ډٕٓذَىٌ

َب وٖجز ثٍ ٕبَٔ هيډبر چٓ آٍّاوشٕى٥ًٍٓ ٽاُ ٽًٍَٚب، ثٍ

دًڅٓ ثَاْ ډٮبډلار ډبڅٓ هًى ثٕٚشَ ثـَ دـًڃ ىٍ ځـَىٗ    

ډشپٓ َٖشىي( ي اثَ سًٍڇ ثٍ ػبوٚـٕىٓ ىلاٍ ثـٍ ػـبْ دـِي     

-َبٔٓ ٽٍ ىٍ ٕبَٔ ٽًٍَٚب ډٮمًلاً ثـب ٕـذَىٌ  ثَاْ ٵٮبڅٕز

 ًٙى(َبْ ثبوپٓ ډَسج٤ َٖشىي ډىشُٓ ډٓ
 

 1990در عبَ ٔمبیغٝ ثیٗ إِّّی ٔٛخٛدی پَٛ 1خذَٚ

 ٽًٍٚ

 آٍّاوشٕه

 دًڃ َٕاوٍ

 $َِاٍ ىلاٍ#

PDGدًڃ* 

 $ىٍٝي#

PDGٌدًڃ ځٖشَى* 

 $ىٍٝي#

 ,,*0 .*3- +*., ,,*0$ٵٺ٤ دِي#

 /-*. 1,*., +*-1 /-*.$دِي ي ىلاٍ#

 3/*1 -*44 +*10 3/*1ٽبوبىا

 10-*+ .*44 +*34 10-*+ٵَاوٍٖ

 0*11 1*+1 ,*13 0*11آڅمبن

 12*2ا 0*,. ,*1+ 12*2أشبڅٕب

 1,,*. 3*21 -*-0 1,,*.ّاده

 2,,*3 +,*2+ 1*-1 ًٕئٕٔ

 42*+ -*42 +*00 اوڂچٖشبن

 03*++ /*.0 ,*++ أبلار ډشليٌ

 4,*4 .*1+ +*/+ ثَُٔڄ

 ./*1 .*2. +*1+ ٕٙچٓ

 /-*+ .*+1 +*+, ډپِٔټ

 +/*0/ /*., +*.- ٽٌَ

 ,0,*/ 3*+/ +*/1 سبًٔان

 

ٽٍ وٖـجز   , أه و٪ٍَٔ ثب ډلبٕجبر ٕشًن آهَ ػييڃ

ٓ    GDPدًڃ ځٖشَىٌ ثٍ ىَـي  ثَاْ ؿىي ٽٚـًٍ ٍا وٚـبن ډـ

ــٕه ٵٺــ٤ كمبٔــز ډــٓ ــِي آٍّاوش  ,,*0ٙــًى( ډًػــًىْ د

ٔٮىٓ ٽمشَ اُ أه وٖجز ىٍ ٽًٍَٚبْ ومًوـٍ   GDPىٍٝي

 إز(  

َـبْ  يٹشٓ ٽٍ َڈ ىلاٍَـبْ ىٍځـَىٗ ي َـڈ ٕـذَىٌ    

ىلاٍْ ىٍ دًڃ ځٖشَىٌ آٍّاوشٕه ىٍ و٪َ ځَٵشـٍ ٙـًى أـه    

ٔبثي، ٽٍ َڈ ٕـ٦ق ٕـبَٔ   ٍٝي اٵِأ٘ ډٓى /-*.وٖجز ثٍ

ٽًٍَٚبْ آډَٔپبْ لاسٕه ي َىًُ ٽمشَ اُ ُٕڈ ٽًٍَٚبْ 
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ډًػـًىْ ىلاٍَـبْ    إٕٓبٔٓ ي ٽٚـًٍَبْ ٝـىٮشٓ إـز(   

سومٕه ُىٌ ٙيٌ ثَاْ آٍّاوشـٕه وٕـِ ىٍ ډٺبٖٔـٍ ثـب ډٕـِان      

ىلاٍَبْ سومٕه ُىٌ ٙيٌ آډَٔپب ٽـٍ ىٍهـبٍع وڂُـياٍْ    

ْ  ٍٕي(ًٙى ٹبثڄ ٹجًڃ ثٍ و٪َ ډٓډٓ  ثب إشٶبىٌ اُ ثٍَٕـُٕب

ثٍ إشٶبىٌ اُ كٖـبثُبْ ډٮـبډلار ي دـًڃ وٺـي ىٍ      ډَث٣ً

سومـٕه   1أبلار ډشليٌ ايٍْ، اڅُٕبٕه، ٽىٕپڄ ي إذٕىير

ىٍٝي اُ ډًػـًىْ إـپىبٓ ي ٕـپٍ     ,,اوي ٽٍ ٵٺ٤ ُىٌ

َب ثَاْ اَياٳ ډٮـبډلاسٓ سًٕـ٤   ىٍځَىٗ هبٍع اُ ثبوټ

اوـي ٽـٍ   مٕه ُىًٌٙوي( آوُب سوٕبٽىٕه آډَٔپب وڂُياٍْ ډٓ

وڂُــياٍْ دــًڃ ىاهچــٓ سًٕــ٤ سؼّــبٍ ي وًػًاوــبن ثــَاْ 

َبْ ٱَٕٹبوًوٓ اكشمبلاً ُٕڈ دًڃ ىاهچٓ وڂُـياٍْ  ٵٮبڅٕز

إز( أـه ثـٍ   ىٍٝي اٵِأ٘ ىاىٌ +-ٙيٌ ىٍ ځَىٗ ٍا ثٍ 

َـبْ آډَٔپـب   ىٍٝي اُ دـًڃ  +3ثيان ډٮىٓ إز ٽٍ سٺَٔجبً 

ــٓ ــي( ىٍ     ډ ــَىٗ ثبٙ ــب ىٍځ ــبٍع اُ آډَٔپ ــي ىٍ ه سًاو

ډٕچٕبٍى ىلاٍ ثـًى، ٽـٍ    +.-ىٍٝي كييى  +3، -44,ىٕبډجَ

 ؛ثـب ٍيٗ ٵٞـچٓ إـز    2ډٮبىڃ سومٕه دًٍسَ ي ػًىًٕن

ډَاػٮـٍ ٽىٕـي( ثىـبثَأه ىٍ دبٔـبن      3َمـىٕه ثٍ إـذَٔىپڄ 

، ٕبٽىٕه آٍّاوشٕه كييى ٔـټ ىَـڈ سمـبڇ ىلاٍَـبْ     -44,

ٽَىوــي( ثــب سًػــٍ ثــٍ هــبٍع اُ آډَٔپــب ٍا وڂُــياٍْ ډــٓ

، +43,ئي ډبڅٓ آٍّاوشٕه ىٍ اياهَ ىٍَطجبسٓ ٙي١ٮٕز ثٓ

دٌَٔ إز( أه اډَ س٤ًٕ دـًٍسَ ي  أه ډِٕان ډ٦مئىبً اډپبن

-آن ٍا ډلبٕجٍ ٽَىٌ 433,),44,ٽٍ ٥ٓ ىيٌٍ  4ػًىًٕن

ًٙى، َمبو٦ًٍ ٽٍ س٤ًٕ ثبوپُبْ ثبٍُځبوٓ اوي كمبٔز ډٓ

إـز، آٍّاوشـٕه   ثٍ ثبوټ ډَٽِْ ؤًٕـًٍٻ ځـِاٍٗ ٙـيٌ   

ٺبڃ هبڅٜ دًڃ اُ آډَٔپب ثٍ ثٺٍٕ كييى ٔټ ًٕڇ اُ ٽڄ اوش

 إز(ػُبن ٍا ىٍٔبٵز ٽَىٌ

 

 خب٘ؾیٙی پَٛ -4

أه ثو٘ ٵ١ٍَٕ ػبوٕٚىٓ دًڃ ثَاْ آٍّاوشٕه ٍا ثب 

َبْ ػئي ىٍ ډًٍى ىلاٍ ډًٍى ثلض ٹَاٍ إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

                                                        
2
. AE.Elliehausen , A.B.Kennickell,and 

P.A.Spindt; 1987: 179-196 
2
. Porter and Judson׳s;1996 

3
. Sprenkle; 1993 

4
. Porter and Judson;1996: 886. 

َبْ ايڅٍٕ ػبوٕٚىٓ دًڃ ىٍ آٍّاوشٕه ىَي( ثَاْ آُډًنډٓ

0ٵٕچًُ )ثٍ ٵبٕبوً
 ثَٿي ٽبوشً ي وٕپچِ 

 ډَاػٮٍ ومبٕٔي(1
 ٞبی دلاری ٞبی پشٚیی ثٝ داراییا٘تمبَ اس دارایی 4-1

اځَ ػَٔبن هَيع ىلاٍَب اُ آٍّاوشٕه اُ ٍاث٦ٍ هبٝٓ 

دَٕيْ وپىي، اكشمبڃ ىاٍى اٵِأ٘ يٍيى ىلاٍَب ثٍ 

اٵِأ٘ سٺب١ب ثَاْ ىلاٍ س٤ًٕ ٕبٽىٕه آٍّاوشٕه وٖجز 

اْ ٕبُځبٍ أه و٪ٍَٔ ثب ًٙاَي ٹبثڄ ډلاك٪ٍ ىاىٌ ًٙى(

إز( ډٮمًلاً، ډٮبډلار ىٍ ىاٍإُٔبْ ياٹٮٓ ي سٺَٔجبً 

ٍيُ  ځَٕى( ََسمبڇ اٹلاڇ ثٍِٿ ثب ىلاٍ آډَٔپب ًٍٝر ډٓ

اْ ٥ًٍ ٵِأىيٌىلاٍَب ثَاْ ډٮبډلار ٽًؿپشَ وِٕ ثٍ

ًٙى( اځَ ؿٍ ډب ثٍَٕٓ ىٹٕٺٓ ىٍ ډًٍى دٌَٔٵشٍ ډٓ

اُ أڈ ثٖٕبٍْ ډًػًىْ ىلاٍَب ىٍآٍّاوشٕه اوؼبڇ وياىٌ

اْ ىلاٍ ٍا سٞئٸ َب يػًى ډجبڅٰ ٹبثڄ ډلاك٪ٍآٍّاوشٕىٓ

 ٽىىي(ډٓ

سًاوي ډىٮپٔ ٽىىيٌ أه ثبٙي ٽٍ ىلاٍَب ډٓ اٵِأ٘ ىٍ 

إز ي ٔـب  َبْ دًڅٓ اٵِأ٘ ٔبٵشٍٔب سٺب١ب ثَاْ ٽڄ ىاٍأٓ

َبْ َبْ ىلاٍْ ثٍ ػبْ ىاٍأٓػبوٕٚىٓ ثٕٚشَْ ىٍ ىاٍأٓ

ٍ   ٦ٕق ډٮٕىٓ اُ ډًػـًىْ دـًڃ   دِئٓ ىٍ ٝـًٍر ځَٵشـ

ٍ  ثب ٵ١ٍَٕ اهٕـَ ٕـبُځبٍ إـز(    . ومًىاٍ إز(  . ومـًىا

ٕبڃ ٍا ٽٍ ثـب دـِي ياٹٮـٓ     0, ٥ًڃ سلًڃ ډؼم٫ً دًڃ ىٍ

ٍ   1M ىَـي( إز وٚبن ډٓأٍُبثٓ ٙيٌ  ٙـبډڄ دِيَـبْ ى

ْ  ځَىٗ ي ٕذَىٌ ىٍ  $ىٍ أىؼـب ي  3Mإـز   َـبْ ىٔـياٍ

َبْ ثـبوپٓ دـِي   ًٙى# سمبڇ ٕذَىٌوٚبن ىاىٌ ډٓ M َُٔ ثب

َبْ ي ډؼم٫ً ٔٮىٓ سمبڇ ىاٍأٓ ٽىي،ٹٕمبويٌ ٍا ا١بٵٍ ډٓثب

سومـٕه ډًػـًىْ ىلاٍَـب، ي ډًػـًىْ      ،3Mدًڅٓ ٙبډڄ 

ــذَىٌ    ــي ٕ ــبڃ ٍٙ ــب ىٍك ــيٻ اډ ــبوپٓ ىلاٍْ  او ــبْ ث َ

َـب ثَكٖـت   اوشٺبڃ ٭ميٌ هَيع اُ ىاٍأٓ .ومًىاٍ 7إز(

-َب ثَكٖت ىلاٍ ٍا ىٍ ٕـبڃ دًڃ ډلچٓ ي يٍيى ثٍ ىاٍأٓ

ٓ  ىَي(ٚبن ډٓو ,44,ي  +44,َبْ  َـبْ  ډٺياٍ ٽڄ ىاٍأـ

ثَكٖت دًڃ ډلچـٓ   َبډبڅٓ آٍّاوشٕه هٕچٓ ٽمشَ اُ ىاٍأٓ

                                                        
1
 . Fasano-Filho ;1986a,1986b 

2
 . Canto and Nickelsburg; 1987 
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٦ًٕف ٹجـڄ   ٥ًٍ ٽبډڄ ثٍثٍ .44,إز، ي ىٍ ٽبَ٘ ٔبٵشٍ

   (,إزاُ اثَ سًٍڇ ثَځٚشٍ

 

 
 

أه ډًٍى َمـىٕه ىلاڅز ىاٍى ٽـٍ يٍيى ىلاٍَـب اثشـيا    

ُ هـًى  َبْ ثبوپٓ ثَ كٖت إشَاڃ ثٕٚشَ اثٍ ػبْ ٕذَىٌ

 ٍ ٓ  إـز( دًڃ ډلچٓ ًٍٝر ځَٵشـ ٽـٍ ٽبَٚـٓ ىٍ   ىٍكـبڅ

إـز، ٵٺـ٤   ىٍ سمبڇ ومًوـٍ ٍم ىاىٌ  PNGثٍ  1Mوٖجز 

3M ٓٽبَ٘ ډٮى  ٓ ىَـي، ٽـٍ ډى٦جـٸ ثـب     ىاٍْ ٍا وٚـبن ډـ

 ٓ  /ومـًىاٍ   إـز( َـبْ ىلاٍْ أؼـبى ٙـيٌ   َٕ٭ز ىاٍأـ

َـبْ آٍّاوشـٕه وٚـبن    َبْ ىلاٍْ ٍا ىٍ ثبوټسلًڃ ٕذَىٌ

ٍ  آوُب ٍا  ىَي، يډٓ ىاهچـٓ   3Mځـَىٗ ي   ثـب ىلاٍَـبْ ى

# ډٺبٍٖٔ E $سجئڄ ٙيٌ ثٍ ىلاٍ ثب وَم اٍُ ىٍ ثبُاٍ ډًاُْ

َبْ ىلاٍْ ډٮمًڃ وجًىوـي، ثـٍ   ىٍ اثشيا، أه ٕذَىٌ ٽىي(ډٓ

ىٍٝي ًهٌَٕ ٹـبوًوٓ ىٍ ثبوـټ    ++,َب وٕبُ ثٍٽٍ آن٥ًٍْ

َـب  ډَٽِْ ىاٙشىي ي ثَاْ ډٺبثچٍ ثب ډٚپلار سَاُ دَىاهز

ٓ دٌَٔ ثٍ إٕٓت ، وـ٫ً  434,ىٍ آځًٕـز   ٍٕـٕيوي( و٪َ ډـ

ػئيْ اُ ٕذَىٌ ىلاٍْ أؼبى ٙي، ٽٍ ثَاْ وڂُـياٍْ ىٍ  

اُ  ٔـــټ ثبوـــټ هـــبٍػٓ ًهٕـــٌَ ٽمـــٓ لاُڇ ىاٙـــز(

                                                        
2

 .

 

ٓ ، أه ٕذَىٌ+44,آئٍڄ -َب ٍٙي ثٖٕبٍ ُٔبىْ ٍا وٚبن ډـ

ډٕچٕـبٍى ىلاٍ ٔٮىـٓ   ,,ثـٍ كـييى   -44,ىَىي ي اُ ىٕـبډجَ  

أـه ٍيوـي    ٍٕـٕي(  َبَبْ دِئٓ ثبوټسٺَٔجبً ډٮبىڃ ٕذَىٌ

  ٓ سـَ  ىلاڅز ىاٍى ٽٍ يٍيى ىلاٍَب ثوٚٓ اُ ػَٔـبن ٭مـًډ

ــَاْ ىاٍإُٔــبْ ىلاٍْ َٖــشىي( ــب يػــًى أــه،  سٺب١ــب ث ث

َـبْ  ثلض ٙـي، ػَٔـبن ٕـذَىٌ    1َمبوڂًوٍ ٽٍ ىٍ ثو٘ 

ىلاٍْ سٺَٔجبً ثٮي اُ اٵِأ٘ يٍيى دًڃ ٽٍ ډـىٮپٔ ٽىىـيٌ   

 ُ ٙي( اهشلاٵبر ډُمٓ ىٍ ٍٵشبٍ ىي و٫ً ىاٍأٓ إز آٱب

 فزار عزٔبیٝ  خب٘ؾیٙی پَٛ 4-2ٚ

ثٍ و٪َ ډـٓ ٍٕـي اٵـِأ٘ ډًػـًىْ ىلاٍَـب ثًٕـٕچٍ       

هـَيع ٕــَډبٍٔ ي اولَاٵـبر ډــيايڇ ىٍٔبٵشُــبْ ىلاٍْ اُ   

ٕـُڈ   434,ىٍ دبٔـبن ٕـبڃ   إز(ډٕه ډبڅٓ ٙيٌإثبُاٍ اٍُ س

ــٕه ــبٍى ىلاٍ ي  +.هــَيع ٕــَډبٍٔ ث ــبٍى ىلاٍ  04ډٕچٕ ډٕچٕ

ــ إــز(سومــٕه ُىٌ ٙــيٌ ــبثَأه ث إــز ٽــٍ بيٍٽَىوٓثى

 ٍ ــَډبٔ ــَاْ ٕ ــب ىلاٍ ث ــُبڇ،  ډٕچٕبٍىَ ــبُاٍ ٕ ــٌاٍْ ىٍ ث ځ

 ٕـبَٔ ٵَٝـشُب ثـٍ آٍّاوشـٕه ثَځـَىى(      ىاٍإُٔبْ ياٹٮـٓ، ي 

ثب ىاٍإُٔـبٔٓ ثَكٖـت دـًڃ    َب  ثٮ٢ٓ اُ أه يٍيى َٕډبٍٔ

 إـز، َمـبو٦ًٍ ٽـٍ ىٍ اٵـِأ٘ ٭مـيٌ     ډلچٓ ډجبىڅٍ ٙيٌ

-ٔ ٙيٌډىٮپ 434,ًهبَٔ ثٕه اڅمچچٓ ثبوټ ډَٽِْ ثٮي اُ

يػًى أه، اكشمبڃ ىاٍى ٽٍ أـه يٍيىَـب وٕـِ ثـب      ثب إز(

 ډٕه ډبڅٓ ٙيٌ ثبٙي(إاوجبٙز ىاٍإُٔبْ ىلاٍْ س

سمبِٔ ثٕه هـَيع ٕـَډبٍٔ ي ػبوٚـٕىٓ     ىٍ أه ُډٕىٍ، 

    ٍ ٓ   ، وـب +43,دًڃ ډُـڈ إـز( ٥ـٓ ىَـ  )ا٥مٕىـبوٓ ٕٕبٕـ

َـبْ  اٹشٞبىْ ٽلان اوشٺبڃ ىاٍإُٔبْ ىلاٍْ ثٍ ػبْ ىاٍأٓ

ٓ ىاهچٓ$ػبوٚ ـ َــبْ ٭مــيٌ ٕىٓ دــًڃ# ي ػــبٔڂِٔىٓ ىاٍأـ

  ٍا ډًػت ٙي( هبٍػٓ $هَيع َٕډبٍٔ#

  ٔغبئُ ٔزثٛط ثٝ ٘ظزیٝ رایح خب٘ؾیٙی پَٛ 4-3

ډـًٍىْ اُ ٝـًٍر ايڅٕـٍ     /ي .ٽٍ ومًىاٍَبْىٍكبڅٓ

ػبوٕٚىٓ دًڃ ي ىلاٍْ ٙين ٍا ثٍ ٭ىًان س١ًـٕلٓ ثـَاْ   

  ٓ ىَـي، سى٪ـٕڈ   يٍيى ىلاٍَبْ ُٔبىْ ثٍ آٍّاوشٕه وٚـبن ډـ

   ب٬ٔ ٽلان ىٍ سٮبٍٟ ثب ډيڃ ٕىشٓ ػبوٕٚىٓ دًڃ إز(يٹ

َبْ هـًى ٍا اُ  أه ډيڃ، ٭ًاډڄ اٹشٞبىْ اوييهشٍ ىٍ

 إبٓ وَهُـبْ ثـبُىٌ ػـبٍْ ي    هبٍػٓ ثَ دًڃ ىاهچٓ ي

ثىـبثَأه ٽـبَ٘ وـَم     ىَىي(دٕ٘ ثٕىٓ ٙيٌ دًڅُب سٲَٕٕ ډٓ
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اٍُ، ٽٍ ثٍ ٥ًٍٽچٓ ثٍ وَهُبْ ثبلاْ سًٍڇ ىاهچـٓ ډَثـ٣ً   

وٖـجز ثـٍ دـًڃ ىاهچـٓ      ي ډًػًىْ ىلاٍَب ٍاًٙى، ثبٔډٓ

ثٍ ٥ًٍ ډٮپًٓ، ٽبَ٘ سًٍڇ ي اٵِأ٘ وَم  اٵِأ٘ ىَي(

اٍُ ثبٔي ىلاٍْ ٙين ٍا ډٮپًٓ ٽىـي ي ډًػـًىْ وٖـجٓ    

 هَٕ اٵِأ٘ ىَي(أتدًڃ ىاهچٓ ٍا اځَ ؿٍ اكشمبلاً ثب 

 اځَ ډيڃ ٍأغ ػبوٚـٕىٓ دـًڃ ثـٍ ٽـبٍ ځَٵشـٍ ٙـًى،       

سَٔه ٕـ٦ق هـًى ىٍ   ډًػًىْ ىلاٍَبْ آٍّاوشـٕه ثـٍ ثـبلا   

َـبْ اثَســًٍڇ ي  ٔٮىــٓ ىيٌٍ +44,ي ايأـڄ   434,ايإـ٤  

 0ومًىاٍ؛ ٽبَ٘ ٬َٕٔ ي هٕچٓ ُٔبى وَم اٍُ هًاَي ٍٕٕي

ٍ   ٍا ثجٕىٕي( ٥ـًٍ ٭ؼٕجـٓ ثبٔـي    ثىبثَأه ډًػًىْ ىلاٍَـب ثـ

ىٍٝـي   4,ٽبَ٘ ٔبٵشٍ ثبٙي، ٽٍ ثب ٽبَ٘ وَم سـًٍڇ ثـٍ   

ىشَٔه وـَم  ٔٮىٓ دـبٕٔ  -44,ډبٍَ ډىشُٓ ثٍ ػًلاْ  -,ثَاْ

 ٕبُځبٍ إز( +42,اُ ايأڄ ىٍَ 

 

 
 

ياٹٮبً ثيين سٲَٕٕ  ,44,ثٮلايٌ، وَم اٍُ إمٓ اُ ّاؤًٍ

َبْ ىلاٍْ ثب أـه  كَٽز ياٹٮٓ اوييهشٍ إز(ثبٹٓ ډبويٌ

ٍ  دٕ٘ ثٕىٓ هٕچٓ ډشىبٹ٠ إز( َـبْ  كَٽـز  1ي 0ومـًىا

    ٍ َـبْ  ٽبَ٘ وَم اٍُ ي سـًٍڇ ٍا ىٍ ډٖـَٕ ٕـُڈ اوييهشـ

ٍ  1ومًىاٍ  ٽىي(إُٔبْ ډبڅٓ ډٺبٍٖٔ ډٓىلاٍْ ىٍٽڄ ىاٍ -ثـ

ىَي ٽٍ ٭چٓ ٍٱڈ سظجٕز اٹشٞبى ٽلان ٥ًٍ ١مىٓ وٚبن ډٓ

 إز(433,هٕچٓ ثٕٚشَ اُ  -44,ي ,44,أه ُٕڈ ىٍ 

 
 

سًاوي ىٍ ٍاث٦ـٍ ثـب ٙپٖـز    ػَٔبن يٍيى ىلاٍَب ومٓ 

ايڃ أىپٍ، ٕـُڈ ىلاٍَـب ىٍ    ًٙى(ثَوبډٍ سظجٕز س١ًٕق ىاىٌ

يٹشٓ وَهُبْ  )سٺَٔجبً ثبلا ثًى ,44,ٽڄ ډًػًىْ دًڃ ىٍ 

، 434,َمبوىـي ٕـبڃ   )سًٍڇ ثٍ ٙير ىٍ كبڃ ٽـبَ٘ ثـًى  

   ثًى(يٹشٓ سَٓ اُ اثَسًٍڇ ٽىشَڃ وٚيٌ إبٕٓ ٙيٌ

 ,َبْ دًڃ ىاهچـٓ ثـٍ   َبْ ثٌَُ ٕذَىٌىيڇ أىپٍ، وَم

سَٔه ٦ٕق هًى ىٍ ٔٮىٓ ٽڈ -44,ىٍٝي ىٍ ډبٌ ىٍ ايأڄ 

څز ىاٍى ٽٍ ا٥مٕىـبن  أه ىلا َبْ ځٌٙشٍ ٽبَ٘ ٔبٵز(ىٍَ

أىپــٍ  اْ ىٍ ثَوبډــٍ سظجٕــز يػــًى ىاٍى، يٹبثــڄ ډلاك٪ــٍ

 ٽىي(ىلاٍْ ٙين سَٕٓ اُ اثَسًٍڇ آٔىيٌ ٍا ډىٮپٔ ومٓ

 

 

 
 

 اثز چزخ د٘ذٜ ای دلاری ؽذٖ  4-4

دئيٌ ډيايڇ ىلاٍْ ٙين َمَاٌ ثب سظجٕز ډًٵٺٕز آډِٕ 

ىٍ  اٹشٞبى ٽلان ثـَاْ آٍّاوشـٕه ډىلٞـَ ثـٍ ٵـَى وٕٖـز(      
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ٍ  َبْ  ًْ، ُٕڈ ٕذَىٌثًڅٕ دـًڃ  َـبْ   هـبٍػٓ ىٍ اوييهشـ

ــييى    ــز اُ ك ــًٍ ٔپىًاه ــٍ ٥ ــشَىٌ ث ــي ىٍ +,ځٖ  ىٍٝ

ىٍٝـي ىٍ ٕـذشبډجَ    +3اُ اثَ سًٍڇ ثٍ سٺَٔجبً ثٮي 431,آٱبُ

ِ   ؛اٵِأ٘ ٔبٵز ,44, وڂـبٌ ٽىٕـي(    1ثٍ ٽچمىـشٔ ي ٙـًاٍس

  َ ىٍٝـي ىٍ   +-٭چٓ ٍٱڈ سظجٕز ډًٵٺٕز آډِٕ سًٍڇ ثـٍ ُٔـ

جًىَبْ ډٚـبثُٓ ىٍ دـَي ٝـًٍر    ٕبڃ أه اډَ ٍم ىاى( ثُ

ىلاٍْ ثٍ دـًڃ ځٖـشَىٌ   َبْ  ځَٵشٍ إز، ٽٍ وٖجز ٕذَىٌ

 10ثٍ َٕ٭ز ٍٙي ٽـَى ي ثـٍ كـييى     +44,ىٍ ايأڄ ىٍَ

ىٍٝي ٍٕٕي، ثب يػًى أىپٍ َمِډبن ٽـبَ٘ ٭مـيٌ اْ ىٍ   

 سًٍڇ ٍم ىاى(

ډيڃ ځًٔيسٓ ي ٍيىٍٔڂِ وٺ٦ٍ آٱبُْ ثـَاْ س١ًـٕق    

شٕه ٵَاَڈ ډٓ ٽىـي( أـه   أه ٍيويَب ىٍ سٺب١بْ دًڃ آٍّاو

اډَ ىلاڅز ىاٍى ٽٍ اطَ اطَ ؿـَم ىوـيٌ اْ ىٍ سـًٍڇ ثـَاْ     

     ٓ ٔبثـي  سٺب١بْ دًڃ يػـًى ىاٍى، يٹشـٓ سـًٍڇ اٵـِأ٘ ډـ

ٔبثـي  ٔبثي، اډب يٹشٓ سًٍڇ ٽبَ٘ ډٓسٺب١بْ دًڃ ٽبَ٘ ډٓ

ي  1Mٔبثي( أه ٽبَ٘ سٺب١بْأه سٺب١ب ٽمشَ اٵِأ٘ ډٓ

3M ٽىي، ثـب يػـًى   ٍٕ ډٓىٍ آٍّاوشٕه ٍا ىٍ ٽڄ ومًوٍ سًػ

أه اهَٕاً ٦ًٕف سًٍڇ ثٍ ًٍٝر سـبٍٔوٓ ٽـبَ٘ ٔبٵـز(    

ىلاٍْ َـبْ   ىَي ؿڂًوٍ ػَٔبن اوييهشٍآن وِٕ س١ًٕق ډٓ

ْ ډمپه إز ثٍ اوٶؼبٍ سًٍڇ ٥ٓ ٕبڃ ، +44, ي 434, َـب

َـبْ ثـبوپٓ ثَوبډـٍ ثـبوپٔ دبٕـن      َمبوىي ډٞبىٌٍ ٕذَىٌ

 ىَىي( 

  اثز چزخ د٘ذٜ ای ٚ تمبضبی پَٛ -5 

ٍ    اوييهشٍَڈ  َـبْ ىلاٍْ  َـبْ دِئـٓ ي َـڈ اوييهشـ

ثَاْ ثٍَٕٓ اٹشٞبىٕىؼٓ اطَ ؿَم ىويٌ اْ ىلاٍْ ٙـين  

ډٶٕي إز( ثب يػًى ثَځٚـز وبدـٌَْٔ، اٵـِأ٘ ىٍسـًٍڇ     

َبْ دِئٓ ي اٵـِأ٘ ىائمـٓ   ثبٔي ٽبَ٘ ىائمٓ ىٍ ىاٍأٓ

ٞبی عفب٘ٝ، دادٜأٔت َبْ ىلاٍْ ٍا سُٕٕغ ومبٔي(ىٍ اوييهشٍ

-1988دی دلارٞبی درٌزدػ فمظ ثزایٔزثٛط ثٝ ٔٛخٛ

-ٚ ثٝ صٛرت فصّی ٔٛخٛد اعرت، ٞزچٙرذ دادٜ  1992

ثٝ صٛرت ٔبٞیب٘رٝ در   1977ٞبی ٔزثٛط ثٝ پشٚ اس عبَ

 دعتزط ٞغتٙذ. 

                                                        
1
 . Clements and Schwartz;1993 

ثىبثَأه، ډيڃ سٺب١ب ثَاْ دًڃ ځٖـشَىٌ ثَكٖـت دـِي    

أٍپًٖن ي ٽمٕه، اطَ اطـَ ؿـَم ىوـيٌ اْ سـًٍڇ ٍا      /44,

ٽٍ سٺب١بْ دًڃ ډٚـبَيٌ ٙـيٌ   ٽىي( آوُب ىٍٔبٵشىي ٕٔي ډٓإس

ثٍ ٥ًٍ ډٖشيڅٓ ثٍ ًٍٝر ډيڃ سٞلٕق ه٦بْ ثب دـبٍاډشَ  

ٓ اْ ډٮىٓطبثز ثب ٔټ اطَ ؿَم ىويٌ ٙـًى(  ىاٍ ډٚوٜ ډـ

ٓ أه ثو٘ ٍاٌ -كڄ ثچىيډيسٓ ٍا ثَاْ ډيڃ آوُب س١ًٕق ډـ

  ٓ َـبْ ىلاٍْ  ىَي، اوياٌُ ١مىٓ سٺب١بْ ثچىيډـير ىاٍأـ

ٓ اْ ٍا ثٍ ىٕز ډَث٣ً ثٍ اطَ ؿَم ىويٌ ىَـي، ي وٚـبن   ډـ

َـبْ ياٹٮـٓ   ىَي ٽٍ آن اوـياٌُ اُ و٪ـَ ٭ـيىْ ثـب ىاىٌ    ډٓ

-َبْ ىلاٍْ ډ٦بثٺز ىاٍى( ثىبثَأه، اطَ ؿَم ىويٌاوييهشٍ

اْ ډمپه إز ػبٔڂِٔىٓ ثَاْ ډًػًىْ ىلاٍَب ثبٙي، ٽٍ 

 ٽىي(وبدٌَْٔ كٺٕٺٓ ٍا ٕٖز ډٓٵَٟ ٹب٬٥ ثَځٚز

 ٞبی پشٚیی تمبضبی ثّٙذ ٔذت ثزای دارایی 5-1

سبث٬ سٺب١بْ دًڃ ثچىـي  /44,ٍٔپًٖن ي ٽمٕه ىٍ ٕبڃا

 ډير ه٦ٓ َُٔ ٍا ىٍ و٪َ ډٓ ځَٕوي5

 $,# xam
p∆4 γ&e∆ 3γ &p∆2 γ&R1γ &0γ6p(x  

 M ْ3ىاىٌ َبM ،ٓىاهچ P    ٙبهٜ ٹٕمـز ډٞـَٳ

ٓ  ثبوپَٓبْ  ٕذَىٌ وَم ثٌَُ R،  ٽىىيٌ ىاهچٓ   ي 3Mىاهچـ

Eٓىَىي، ډشٲََٕبٔٓ ٽٍ ثب كـَيٳ ٍٔ ـ وَم اٍُ ٍا وٚبن ډ ِ

َـب   اوي ثٍ ًٍٝر څڂـبٍٔشمٓ َٖـشىي( سمـبڇ ىاىٌ   وًٙشٍ ٙيٌ

ٍ  ډبَٕبوٍ ي سٮئڄ ّاؤًـٍ   )422, ٵٞچٓ وٚيٌ ثَاْ ّاؤًـ

 إز( ثَاْ ػِئٕبر ثٕٚشَ ١مٕمٍ ٍا وڂبٌ ٽىٕي(.44,

# اُ ډيڃ سٺب١بْ دًڃ إشبوياٍى ثب ىي ډٶُـًڇ  ,ډٮبىڅٍ $

 آٔي( ايڃ، َمبوىي ډيڃ سٺب١ـبْ دـًڃ ٽٕڂـبن   ثٍ ىٕز ډٓ

 PNGاٹشٞبىَبْ اثَ سـًٍډٓ ډشٲٕـَ ډٺٕـبٓ ډبوىـي    ثَاْ -

كــٌٳ ډــٓ ٙــًى( ىيڇ ثــٍ دٕــَيْ اُ اوِڅــَ، ػبوٖــًن ي  

1، ډچىٕـټ 0، دٕشَډه/، ٕٕمذًٖن ي دًٍسَ.دبلآ
 2ي آَمـبىا  

# ٙـبډڄ ٔـټ ډشٲٕـَ اطـَ     ,ىٍ ډٕبن ٕبَٔ اٙوبٛ ډٮبىڅـٍ $ 

اْ إز ٽٍ كياٽظَ وَم سًٍڇ ىٍ سـبٍٔن ومًوـٍ   ؿَم ىويٌ

xam ٍا ىاٍى ي ثب
p∆ ٚبن ىاىٌ ډٓ ًٙى( ٭لائڈ دـٕ٘ ثٕىـٓ   و

                                                        
2
 . Cagan; 1956 

3
 . Enzler , Johnson, and Paulus;1976 

4
 . Simpson and Porter;1980 

5
 . Piterman;1988 

6
 . Melnik; 1990 

7
 . Ahumada;1992 



 94 29 تابستان/ 5/ شماره نشريه علوم انساني دانشگاه پيام نور مشهد 

 

ــَائت  ــيٌ ١ـ ــز،  γ4≤+ي  γ1  ،+>γ2، +>γ3 >+ٙـ إـ

ي ىلاٍَــب ٍا َــب  ٽــبلا،  3Mثــبُىٌ ∆e ي ∆R  ،pډشٲََٕــبْ 

xam اوياٌُ ډٓ ځَٕوي( َُٔا
p∆     ًٍىٍ َٕسبَٕ ومًوـٍ ثـٍ ٥ـ

اٽٕياً ډىٶٓ ثَ ٽبَ٘ اطـَ ؿـَم    γ4 ٔپىًاا اٵِأ٘ ډٓ ٔبثي،

ٵِأٚـُبْ ايڅٕـٍ سـًٍڇ    ىويٌ اْ سٺب١بْ دًڃ وٖـجز ثـٍ ا  

 ىلاڅز ىاٍى(

# آُډًن َمؼمٮٓ ډشٲََٕبْ /44,$ أٍپًٖن ي ٽمٕه 

# ٍا اوؼبڇ ىاىوي ي وشٕؼـٍ ځَٵشىـي ٽـٍ ډشٲََٕـبْ     ,ډٮبىڅٍ $

ٵًٷ َمؼم٬ َٖشىي( ٕـذٔ آوُـب ډـيڃ سٞـلٕق ه٦ـبْ      

اْ ثَاْ سٺب١ـبْ دـًڃ ٍا   َٝٵٍ ػًٔبوٍ سټ ډٮبىڅٍ ٥َٙٓ

َ    سًٕٮٍ ىاىوي( َمبن آيٍى ٭٦ٶـٓ ي  ٥ًٍ ٽـٍ ثـٍ يٕـٕچٍ ثـ

آُډًن طبثز ثًىن دبٍاډشَ ثب وٺ٦ٍ ٙپٖز ډؼُـًڃ َـَ ىي   

دبٍاډشََبْ ډيڃ ىٍ ٭مڄ ثٍ ٥ـًٍ ٹبثـڄ   اوي،  وٚبن ىاىٌ ٙيٌ

َـبْ ٽـلان   سًػُٓ طبثز َٖشىي، ډوًٞٝبً يٹشٓ ځٖٖز

آن ىيٌٍ ٍا ډلاك٪ٍ ٽىٕڈ( سومٕه ډيڃ ثچىي ډير آوُـب ثـٍ   

 ًٍٝر َُٔ إز5

4.*,+&,+*.6p(x .2*,.( R p∆ -1*,( xam
p∆ 

43*+ ( e∆ $-#  

ىاٍ َٖـشىي(  َب اُ و٪َ آډبٍْ ٽبډلاً ډٮىٓٽٍ سمبڇ ٽٚ٘

xam يٍيى
p∆  َثٍ اطَ ىائمٓ ىٹٕٸ ثٮ٢ٓ ًٙٽُبْ سًٍډٓ ث

سٺب١بْ دًڃ ىلاڅز ىاٍى، ي ؿىـٕه سـيايډٓ ٱٕـَ ډلشمـڄ     

إز( ثبيػًى أه، ثَاْ ومًوٍ ډًػًى، اطـَ سؼَثـٓ سـًٍڇ    

ىٍ ٥ـًڃ ُډـبن   ؿىبن ډيايڇ ثٍ و٪َ ډٓ ٍٕي ٽٍ ٽبَ٘ اطَ 

آٙپبٍ ومٓ ًٙى( سٶٖـََٕبْ ډؼـيى ىٍ ُٔـَ ثوـ٘ ُٔـَ      

اْ ٍا ډٓ ىَي، اډب ىلاٍْ ٙـين  اػبٌُ سيايڇ اطَ ؿَم ىويٌ

 ثَځٚز دٌَٔ ډٓ ثبٙي ٍا ثٍَٕٓ ډٓ ٽىي(  

 ٞبی دلاریا٘ذاسٜ عبختٍی تمبضب ثزای دارایی5-2

#، أه ُٔـَ ثوـ٘ اوـياٌُ    -اْ سًٍڇ ىٍ $اُ اطَ ؿَم ىويٌ

ډٓ ٕبُى( ډًػـًىْ   اْ ىاٍإُٔبْ ىلاٍْ ٍاسٺب١بْ ١مىٓ ثَ

ــٕه    ــبْ ىلاٍْ آٍّاوش ــَىٗ ي ىاٍإُٔ ــبْ ىٍ ځ ــٓ ىلاٍَ ياٹٮ

هِاوٍ آډَٔپب ډٓ سًاوي سومـٕه  َبْ  اُ ىاىٌ -44,)433,ثَاْ

ُىٌ ًٙى( ثَاْ آن ىيٌٍ، اطَ ډشٲٕـَ اطـَ ؿـَم ىوـيٌ اْ ٍيْ     

ٓ     سٺب١ب ثَاْ ىاٍأٓ َـبْ  َـبْ دِئـٓ ډًػـًىْ ٽـڄ ىاٍأـ

 ىَي( جبً ثٍ ٥ًٍ ٔټ ثٍ ٔټ دًٙ٘ ډٓىلاٍْ ٍا سٺَٔ

xamډلاك٪ٍ ٽىٕي ٽٍ اځَ  
tp∆    َْٕؾ اطَْ ثـَ سٺب١ـب

دًڃ وياٙشٍ ثبٙي ډًػًىْ دًڃ ؿٍ هًاَي ثـًى؟ ٔـټ ٍاٌ   

xam كڄ ٽبډڄ أه إز ٽٍ سمبڇ ١َأت
tp∆  هََٕـبْ  إسي

# ثَاثَ ٝـٶَ ٹـَاٍ   -آن ٍا ىٍ ډشٲََٕبْ س١ًٕلٓ ٕٕٖشڈ $

ٌٍ ثٍ ىيٌٍ آوَا كڄ ىي p(xىَٕڈ، ي ثَاْ َُٕٔبْ ػئي 

ثچىي ډـير   ٽىٕڈ( ٍاٌ كڄ ٕبىٌ سَ، ٍيٗ سٺَٔجٓ سٶَٔٸ اطَ
xam

tp∆ 5اُ ډًػًىْ دًڃ ډٚبَيٌ ٙيٌ إز 

 $.# $xam
tp∆ 43*+# mt

a
 -pt =mt-pt- 

mt ٽٍ
a ٌاٍُٗ سٮئڄ ٙي mt$ ٍإز، ي ىٍ ډلبٕج. #

# .# إشٶبىٌ ډٓ ًٙى( ىٍ كبڅٕپٍ $-اُ ٍاٌ كڄ ثچىي ډير $

xam اطَار ُيىځٌٍ
tp∆ ،ٍا كٌٳ ډٓ ٽىي mt

a   ًُثبٔـي َىـ

ٍٵشبٍ ٽچٓ سٺب١ب ثَاْ دًڃ ٍا سلز ډًٹٮٕـز أـه ٵ١َـٍٕ    

وٚبن ډٓ ىَي ٽٍ ثيين اطَ اطَ ؿـَم   2وٚبن ىَي( ومًىاٍ 

ثـٍ ٕـ٦ق    433,سـب دبٔـبن ٕـبڃ     3Mىويٌ اْ سٺب١ب ثَاْ 

ياٹٮٓ دًڃ ثٖشڂٓ ىاٍى( اډب ىٍ ٕبڅُبْ ثٮيْ هٕچٓ ثٕٚـشَ  

دبٔبن ومًوٍ، ډًػًىْ دِيَـب  اُ ٦ٕق ياٹٮٓ آن إز( ىٍ 

ىٍٝـي اٍُٗ ياٹٮـٓ آوُـب ثـًىٌ إـز( ٙـٸ        ++.سٺَٔجبً 

ىٔڂَْ ٽٍ ا٩ُبٍ ٙيٌ إز أه إـز ٽـٍ، اٍُٗ ياٹٮـٓ    

سٺَٔجبً ثَاثَ اٍُٗ ډٚبَيٌ  +44,ىٍ ايأڄ ىٍَ  3M دِيئٓ

 ثًىٌ إز(   +42,ٙيٌ آن ىٍ دبٔبن 

# .َبْ ډلبٕجٍ ٙيٌ اُ $ياٹٮٓ ي اٍُٗ 3Mسٶبير ثٕه  

إز ثٍ ىي ٭بډڄ وٖجز ىاىٌ ًٙى5 ػبوٕٚىٓ ىلاٍَـب، ي   ډمپه

اثِاٍَبْ ىٔڂَ َٝٵٍ ػًٔٓ اٹشٞبىْ ىٍ سَاَُـبْ دـًڅٓ ٽـٍ    

 ؛ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ډمپه إز ثٍ وًآيٍْ ډـبڅٓ وٖـجز ىاىٌ ٙـًى   

ډـَا ػٮـٍ ٽىٕـي( ثـب      1ثٍ اٍي، ى ځَځًًٍٔ، ٍٔىُبٍر ي ئپُـبڇ 

َـبْ  ىٍ ىٕشَٓ، َٕؾ ٍيٗ ٹ٦ٮٓ ثَاْ سؼٍِٔ دًڃَبْ  ىاىٌ

ٓ  3بدٕيا ثٍ أه ىي ػِء يػًى وياٍى( ومـًىاٍ  و َـبْ  ٽـڄ ىاٍأـ

# ٍا tQ# ي اٍُٗ ىلاٍْ اطَ اطـَ ؿـَم ىوـيٌ اْ $   tAىلاٍْ $

٭جبٍسٖـز اُ اٍُٗ ىلاٍْ سٶـبير ثـٕه     tQ وٚبن ډٓ ىَـي( 

3M   $ ُي ثـٍ ٝـًٍر   .ياٹٮٓ ي اٍُٗ ډلبٕـجٍ ٙـيٌ آن ا ،#

 َُٔ ډلبٕجٍ ډٓ ًٙى5

Qt6 Mt*Et %#emp7+*43∆pt
xam8 (,$ #/$ 

                                                        
1
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# سومٕه ډٓ ُوي -ډشٲَْٕ ٽٍ اطَ ؿَم ىويٌ اْ ٍا ىٍ $

څڂبٍٔشڈ سٺب١بْ دًڃ ياٹٮٓ ثَكٖت دِي إز( ثب ىي ثَاثَ 

ىٍ ثو٘ ُٔـبىْ اُ   -44,كؼڈ دًڃ ياٹٮٓ ىٍ دبٔبن ٙين

إز( أـه وشـبٔغ ثـب ثٕٚـشَٔه      tA  ثو٘ ٭ميٌ tQ ومًوٍ،

ٽـٍ ډـىٮپٔ ٽىىـيٌ ػبوٚـٕىٓ ىلاٍ إـز       M.ٽبَ٘ ىٍ 

ي آوُب و٪َٔـٍ ډًػـًىْ ُٔـبى ي ډـيايڇ      ٕبُځبٍ ډٓ ثبٙي،

ٽٍ دبٕن ثچىي ډـير ثـٍ دـٕ٘     +44,ىاٍإُٔبْ ىلاٍْ ٍا اُ

 tAي  tQثٕىٓ اثَ سًٍڇ ډٓ ثبٙي سٺًٔز ډٓ ٽىىـي( سٚـبثٍ   

# ىلاڅز ىاٍى، ٔٮىٓ اطَ اطَ ؿَم ىويٌ -وِٕ ثَ سٶَٖٕ ډؼيى$

ډٓ ٽىي( ؿىٕه ٵَډـًڅٓ   tAاْ ٍا ػبٔڂِٔه ډًػًىْ ىلاٍ 

لاٍْ ٙين ثـيين اطـَ ؿـَم ىوـيٌ اْ     اػبٌُ ډٓ ىَي ٽٍ ى

ډير ٥ًلاوٓ اىاډٍ ٔبثي( ثئه ډٮىٓ ٽٍ اطَ ؿَم ىوـيٌ اْ  

 ياٹٮٓ ډ٫ً١ً هٕچٓ ػيْ إز(

دلاری در ٔمبثُ ٔٛخٛدی دلارٞبی ٞبی  عپزدٜ -6

  در ٌزدػ

ىلاٍْ ي ډًػـًىْ ىلاٍَـبْ ىٍ ځـَىٗ سـب     َـبْ   ٕذَىٌ

كيْ ئْځُٕبْ ډشٶبيسٓ ٍا ىٍ ٥ًڃ ُډـبن وٚـبن ډـٓ ىَىـي(     

ٓ     أ ـ ي,ه ثوـ٘ ثـٍ دٕـَيْ اُ ٍئپـَى سًډـب  -ي يٿ ، ٽــبڅً

اُ ىلأڄ أه ئْځُٕبْ ډشٶـبير ٍا س١ًـٕق ډـٓ ىَـي( ُٔـَا      

ىلاٍْ ي ډوًٞٝـبً ډًػـًىْ ىلاٍَـبْ    َبْ  َُٕٔبْ ٕذَىٌ

ىٍ ځَىٗ هٕچٓ ٽًسبٌ إز، سلچٕڄ ثٍ ػبْ اٹشٞـبى ٕـىؼٓ،   

ىلاٍْ ثب ىاٍإُٔـبْ  َبْ  َىيٕٓ إز، ي ثٍ َڈ كَٽشٓ ٕذَىٌ

   ٔٓ ي ډًػًىْ ىلاٍَبْ ىٍ ځَىٗ ډلييى إز(دِي
 

 
 

                                                        
1
 . Tomas;1985 

2
 . Calvo and vegh;1992 

 دلاریٞبی  رفتبرعپزدٜ 6-1

اٱچــت ډ٦بڅٮــبر دٕٚــٕه ىلاٍْ ٙــين، ثــب إــشٶبىٌ اُ 

ٓ َــبْ  ىاىٌ ــ ــٍ ډًػــًىْ ىاٍأ ــ٣ً ث ــٓ ي ډَث َــبْ ىاهچ

َبْ ٍځًَٕٕن ػبوٕٚىٓ دًڃ ثىـب  ىلاٍْ ثَ ډيڃَبْ  ٕذَىٌ

َـبْ   َىٌٕذ ٽٍاوي  َب ٔبٵشٍٙيٌ اوي( ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ أه سلچٕڄ

ىلاٍْ َمبوڂًوٍ ٽٍ ثٍ يٕٕچٍ ډـيڃ ػبوٚـٕىٓ دـًڃ ٍأـغ     

دٕ٘ ثٕىٓ ٙيٌ إز ٍٵشبٍ ډٓ ٽىىي5 سًٍڇ ثبلاسَ ي ٽـبَ٘  

َـبْ   وَم اٍُ ثٕٚشَ ډًػت اٵـِأ٘ سٺب١ـب ثـَاْ ٕـذَىٌ    

ىلاٍْ وٖجز ثٍ ډًػًىْ دًڃ ىاهچٓ ىٍ ځَىٗ ډٓ ًٙى( 

َـبْ   وٚبن ډٓ ىَـي، وٖـجز ٕـذَىٌ    3َمبو٦ًٍ ٽٍ ومًىاٍ

ثَ كٖت دِي ىٍ آٍّاوشٕه اُ أه اڅڂً دَٕيْ  3Mىلاٍْ ثٍ

اٵِأ٘ ډـٓ ٔبثـي    +44,ي  434,ډٓ ٽىي،أه ٥ٓ اثَ سًٍڇ 

ي دٔ اُ ََ ٽياڇ اُ آوُب ٽـبَ٘ ډـٓ ٔبثـي( َمـىـٕه اطـَ      

ــيٌ  ــَم ىو ٓ ؿ ــ ــبن ډ ــَ  اْ ٍا وٚ ــًن ىٍ َٕسبٕ ــي، ؿ ىَ

يٹشٓ سًٍڇ ٽبَ٘ ډٓ ٔبثي أه وٖـجز   -44,سب ,44,ىيٌٍ

 ثبلا ثبٹٓ ډٓ ډبوي(

ه ىي ډؼمً٭ـٍ  ثب   جز أ ه، وڂبٌ ٽَىن َٝٳ ثٍ وٖ يػًى أ

ڈ ډـٓ ٕـبُى(      اٍ ډـجُ ه ىي ډؼمً٭ـٍ  بر ٭ميٌ ىٍ ٍٵشبٍ أ بثُ سٚ

بن ډ4ٓومًىاٍ  3Mىلاٍْ يَـبْ   ، ٕذَى434ٌ,ىَيٽٍ اُ ٕبڃوٚ

ْ كَٽز ٽَىٌ اوي( ََ ىي ىٍ دبٕـن   اًُ ي ثٍ ٥ًٍ ډ ثَ كٖت دِ

    ٘ يا ٽَىوـي، ي َـَ ىي ثـب ٽـبَ ٍڇ ٽبَ٘ دٕ ٘ سً أِ ْ  ثٍ اٵ  َـب

٘ ٔبٵشىي(   أِ ٍڇ اٵ  ثٮيْ سً

ٍډُـبْ     سً َٔه ډٺياٍ هًى ٥ـٓ اثَ ه س ب ثٍ دبٕٔ ََٽياڇ اُ آوُ

ٍ    +44,ي 434, ٘ ٔبٵشىـي( ومـًىا أِ  3ٍٕٕيوي، ٕذٔ ىيثبٌٍ اٵـ

ي ثٍ ٕذَىٌ 3Mاوشٺبڃ ډ٦چٸ اُ  ـبن  َبْ  ثَ كٖت دِ اٍ وٚ ىلاٍْ 

بر ٽًسبٌ ډير بثُ آٙپبٍ ٙـيٌ   4سَ ٽٍ ىٍ ومًىاٍډٓ ىَي اډب سٚ

ب اٍ وٚ ز   ن ومٓ ىَي(إ
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ثَ كٖـت   3Mىلاٍْ ثب َبْ  َمجٖشڂٓ وِىٔټ ٕذَىٌ 

دِي، ي َمجٖشڂٓ ډىٶٓ آوُب ثـب سـًٍڇ ي ٽـبَ٘ وـَم اٍُ،     

ــَٓ اُ يٍٙپٖــشڂٓ ي   ــيٌ س ــىٮپٔ ٽىى ډمپــه إــز ډ

ىلاٍْ ىٍ َـبْ   ډٞبىٌٍ ثبٙي( ىي ٽبَ٘ ٍٕمٓ ىٍ ٕـذَىٌ 

اثَ سـًٍڇ، ٽمٕـبثٓ   َبْ  ثب ىيٌٍ +44,ي ايأڄ  434,ايا٤ٕ

لًلار اٹشٞـبى ٽـلان َمِډـبن ٙـيٌ إـز( أـه       اٍُ، ي س

ىلاٍْ ٍا َمَاٌ ثب ٍٖٔټ ډٓ ومبٔي، ثـٍ  َبْ  ٭ًاډڄ ٕذَىٌ

ډٞـبىٌٍ ٙـيٌ   َـب   ډمپه إـز أـه ٕـذَىٌ    أه ٭چز ٽٍ

ثبٙىي، ٔب ثًٕٕچٍ ىيڅز ٱَٕ ٹبثڄ دَىاهز ا٭لاڇ ځَىوـي، ي  

ثٍ أه ٭چز ٽٍ ثبوپُبْ ىاٍويٌ ٕذَىٌ ډمپه إز سٮ٦ٕـڄ  

 ٙيٌ ثبٙىي(  

  یت داراییٟبی دلاریتزو 6-2

ــٓ 4ومــًىاٍ  ــٍ ىي ثوــ٘ ٽــڄ ىاٍأ َــبْ ىلاٍْ ٍا ث

ىلاٍْ ډٓ ٙپىي( ثٮي اُ َبْ  ىلاٍَبْ ىٍ ځَىٗ ي ٕذَىٌ

ىلاٍْ ثٍ ٙـير اٵـِأ٘   َبْ  وٍ سىُب ٕذَىٌ +44,اثَسًٍڇ

ٔبٵشــٍ إــز، ثچپــٍ ثــٍ ســئٍغ سًٕــ٤ ٕــبٽىٕه آٍّاوشــٕه 

 ػبوٕٚه ډًػًىْ ىلاٍَبْ ىٍ ځَىٗ ٙيٌ إز(

-ىلاٍْ ٍا ىٍ ٽڄ ىاٍأَٓبْ  ثو٘ ٕذَىٌ +,ومًىاٍ  

ــًىن   ــب يػــًى ډٞــًن ث َــبْ ىلاٍْ وٚــبن ډــٓ ىَــي( ث

ىلاٍْ ي ىلاٍَبْ ىٍ ځَىٗ اُ ٽبَ٘ وَم اٍُ َبْ  ٕذَىٌ

ىلاٍْ ىٍ ٽڄ ىاٍإُٔبْ ىلاٍْ ثـب  َبْ  ىٍ اثشيا ُٕڈ ٕذَىٌ

ســـب  +44,ســـًٍڇ ٍاث٦ـــٍ ډٮپـــًٓ ىاٙـــز( اُ ډـــبٍٓ

 +.ثـٍ "  3اُ "، أه وٖجز ثٍ ٥ًٍٔپىًاهـز  -44,ىٕبډجَ

اٵِأ٘ ٔبٵز، أه اډَ ٙبٔي ډىپٮٔ ٽىىيٌ أـه ثبٙـي ٽـٍ    

    ٓ ٙـًى،  ډًػًىْ ىلاٍَبْ ىٍ ځـَىٗ ډٚـمًڃ ثُـٌَ ومـ

دَىاهز  1څٕجًٍ ++.َبْ ىلاٍْ ثبڅٰ ثَٽٍ ثٍ ٕذَىٌىٍكبڅٓ

ٙيٌ إز( ؿىٕه كَٽشٓ ياٹٮبً ډٓ سًاوي سٺب١بْ ىلاٍَبْ 

ي ثـٍ ػَٔـبن    ىٍ ځَىٗ ٍا ثـٍ ٥ـًٍ ډ٦چـٸ ٽـبَ٘ ىَـي     

  څٜ ثَځٚــز دــًڃ ثــٍ أــبلار ډشلــيٌ ډىشُــٓ ٙــًى(هــب

ىلاٍْ آٍّاوشٕه وجبٔي َبْ  اٵِأ٘ ثٕٚشَ ىٍ ٕذَىٌ ثىبثَأه،

ډىٮپٔ ٽىىـيٌ ٽـبَ٘ ىٍ ا٭شجـبٍ ثَوبډـٍ سظجٕـز      ثٍ ٭ىًان 

   ٓ ٹـجلاً  َـب   آٍّاوشٕه سٶًَٖٕٙى( ىٍډٺبٖٔـٍ، أىپـٍ آٍّاوشٕىـ

َبْ ډـبڅٓ هـًى ٍا ثـٍ ٙـپڄ     سٞمٕڈ ځَٵشىي ثٕٚشَ ىاٍأٓ

-ڂُياٍوي، ػبوٕٚىٓ اُ ىلاٍَبْ ىٍ ځَىٗ ثٍ ٕذَىٌىلاٍ و

َبْ ىلاٍْ ډمپه إز ډىٮپٔ ٽىىيٌ اٵِأ٘ ا٥مٕىبن ىٍ 

سظجٕز ٕٕٖشڈ ډبڅٓ آٍّاوشـٕه ي ي١ـٮٕز ٭مـًډٓ اٹشٞـبى     

 ٽلان ثبٙي(

 
 

 ٘تبیح -7

وشبٔغ اٝچٓ َڈ ډشييڅًّٔټ ي َڈ كٺٕٺٓ َٖـشىي( ايڃ  

ْ اُ هِاوـٍ أـبلار ډشلـيٌ اوـياٌُ ػئـي     َبْ  أىپٍ، ىاىٌ

كؼڈ ىلاٍَبْ ىٍ ځَىٗ ىٍ ٽًٍَٚبْ هبٍػٓ اٍائٍ ډـٓ  

ٽىي، ٽٍ ثبٔي سًاوـبٔٓ ډـب ٍا ثـَاْ سلچٕـڄ ىلاٍْ ٙـين ي      

ػبوٕٚىٓ دًڃ اٵِأ٘ ىَي( ثَاْ آٍّاوشٕه ثٍ ٥ًٍ هـبٛ،  

أه اوياٌُ وٚبن ډٓ ىَي ٽٍ ډًػًىْ ىلاٍَبْ ىٍځـَىٗ  

هٕچٓ ثٕٚشَ اُ آن ؿِْٕ إز ٽٍ ثٖٕبٍْ اُ اٵـَاى سٞـًٍ   

 (ډٓ ٽىىي

ــذَىٌ  ــبْ  ىيڇ، ٕ ــبْ ىٍ  َ ــًىْ ىلاٍَ ىلاٍْ ي ډًػ

ــًٽُبْ    ــٍ ٙ ــبيسٓ ث ــوُبْ ډشٶ ــٕه دبٕ ــَىٗ ىٍ آٍّاوش ځ

ــب ډٞــبىٌٍ    ــًٍڇ ي ث ــب اثَس ــلان ىاىٌ إــز( ث اٹشٞــبىْ ٽ
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ثبوپٓ دِئٓ، ډًػًىْ ىلاٍَبْ ىٍ ځَىٗ ثـٍ  َبْ  ٕذَىٌ

ىلاٍْ ثـٍ  َـبْ   ٙير اٵِأ٘ ډٓ ٔبثـي ىٍكبڅٕپـٍ ٕـذَىٌ   

ْ  ٙير ٽبَ٘ ډٓ ٔبثي( ٕذَىٌ ىلاٍْ وٖـجز ثـٍ أـه     َـب

هَٕ# ٵٺ٤ يٹشٓ دبٕن ډظجز وٚبن ډٓ سإ ثُجًىَب $ََؿىي ثب

 ىَىي ٽٍ ي١ٮٕز اٹشٞبىْ َٙي٫ ثٍ سظجٕز ډٓ ٽىىي( 
َـبْ   وٖـجز ٕـذَىٌ   )ډٮٕبٍ ډٮمـًڅٓ ػبوٚـٕىٓ دـًڃ    

ىٍ ٥ًڃ أه ىيٌٍ َمجٖشڂٓ ډظجـز   )ىلاٍْ ثٍ دًڃ ډلچٓ

اوش٪بٍْ ثب سـًٍڇ وٚـبن ىاىٌ إـز(أه َمجٖـشڂٓ هٕچـٓ      

ٕٶشَ اُ يٹشٓ إز ٽٍ ډًػـًىْ ىلاٍَـبْ ىٍ ځـَىٗ    ١ٮ

 ٙبډڄ ٽڄ ىلاٍَب َٖشىي(

ًٕڇ، ىٍػٍ ىلاٍْ ٙين ثـب يػـًى ٽـبَ٘ ىٍ سـًٍڇ      

ــز ٙــيٌ ىٍ   ــٍ ٽبَٚــُبْ طج ــٍ  -44,ي  ,44,وٖــجز ث ث

ًٍٝر سبٍٔوٓ ىٍ ٦ًٕف ثٓ ٕبثٺٍ اْ اٵـِأ٘ ٔبٵشـٍ، ي   

ثبٹٓ ډٓ ډبوي( ٭ـيڇ ٽـبَ٘ ډًػـًىْ ىلاٍَـب ثـب يػـًى       

طَ ؿَم ىويٌ اْ اطـَ سـًٍڇ ثـَ ډًػـًىْ     ٽبَ٘ سًٍڇ ثَ ا

 ىلاٍَب ىلاڅز ىاٍى( 
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