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 چى٘سُ

ټبڀ ٲبٮځ ٲشٗسز ڂ٥ ٢طٴ ٪صقشٻ زض ٲٷب١َ ٲرشٯٝ ػٛطاٞڃبڂځ، اڂٵ اٶسڂكٻ ضا س٣ٹڂز  ثحطاٴ
زاضڀ اؾز. زض اڂٵ  ثبظاضټب، ٲكرهٿ شاسځ ٶٓبٰ ا٢شهبز ؾطٲبڂٻ  ٦طزٺ ٦ٻ ثحطاٴ ٸ ٖسٰ سٗبز٬

  ٲ٣بٮٻ، سلاـ قسٺ سب ثب ثطضؾځ ضٸٶس سحٹلار ثبظاضټبڀ ٲبٮځ، ثٻ ٸڂیػٺ َیځ ؾیٻ زټیٿ اذڃیط،     
زاضڀ ثیٻ ٲظبثیٻ ذیٍ ٪ؿیٯځ زض      ٦ٻ چ٫ٹٶٻ ٸػٹز ٶطخ ثٽطٺ زض ٶٓبٰ ؾیطٲبڂٻ  ٶكبٴ زازٺ قٹز

 ٦ٷس.  ؾڃؿشٱ ا٢شهبزڀ، ټبضٲٹٶځ ثرف ح٣ڃ٣ځ ٸ ثرف ٲبٮځ ضا ٲرش٭ ٲځ

ٶشبڂغ اڂٵ ثطضؾځ ثب اؾشٟبزٺ اظ آٲیبض ٸ اَلاٖیبر ٞهیٯځ ثبظاضټیبڀ ٲیبٮځ ٸ ح٣ڃ٣یځ ا٢شهیبز        
ضثیب ٸ اٞیعاڂف آٴ زض ٶٓیبٰ     زټس ٦یٻ ٸػیٹز   ، ٶكبٴ ٲځ1993-2009اٲطڂ٧ب َځ زٸضپ ظٲبٶځ 

 ـ     ا٢شهبزڀ، ثبٖض ٪ؿشطـ ثبظاض دٹ٬ ٲځ ټیبڀ   قٹز ٦یٻ دڃبٲیس آٴ، اڂؼیبز ػیساڂځ ثیڃٵ اضظ
ټبڀ ٸا٢ٗځ آٶٽیب زض ثریف ح٣ڃ٣یځ ا٢شهیبز اؾیز. ثیب ثیطٸظ اڂیٵ          اؾٳځ ثرف ٲبٮځ ٸ اضظـ

٪ڃطز. زض اڂٵ ٲ٣ُٕ، سلاـ ٖٹاٲ٭  ټبڀ ٢ڃٳشځ ق٧٭ ٲځ اٶ٧ٟب٤ ٸ قسر ٪طٞشٵ آٴ، حجبة
ټیبڀ اڂؼیبز قیسٺ، اظ ڂی٥ َیطٜ اٞیعاڂف        ثطاڀ ٦ؿت ؾٹزټبڀ آؾبٴ اظ حجیبة ا٢شهبزڀ 

اؾش٣طاو ٸ ٪ؿشطـ حؼٱ ثبظاض دٹ٬ ضا ثٻ ټٳطاٺ زاضز ٦ٻ ثبٖض ٦بټف ؾٽٱ ثرف ح٣ڃ٣ځ 
قیٹز. اظ َیطٜ زڂ٫یط،     ا٢شهبز اظ ٲٷبثٕ دٹٮځ ٸ زض ٶشڃؼٻ ٦بټف ضقیس سٹٮڃیس ٸ اقیشٛب٬ ٲیځ    

قیٹٶس ٦یٻ ٶشڃؼیٿ آٴ     ټیبڀ ٢ڃٳشیځ ٲیځ    سط قیسٴ حجیبة   ټبڀ ؾٟشٻ ثبظڀ، ثبٖض ٲشٹضٰ ٞٗبٮڃز
ػساڂځ ثڃف اظ دڃف ثرف ٲبٮځ اظ ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز اؾز. ٮڃ٧ٵ ټط حجبثځ ؾیطاٶؼبٰ ثیب   
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قٹز ٸ ؾ٣ٹٌ ٢ڃٳز ٸ ثطٸظ ثحطاٴ ٲبٮځ ضا ثٻ ټٳیطاٺ زاضز.   ٸا٢ٗڃز ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ٲٹاػٻ ٲځ
ټیب    سطڂٯڃیٹٴ ثٻ ٖجبضر زڂ٫ط دڃبٲس ثڃكشط قسٴ اٶ٧ٟب٤، ق٧ٷٷس٪ځ ٶٓبٰ ا٢شهبزڀ ٸ ٶیبثٹزڀ  

 ټبڀ ٲبٮځ اؾز ٦ٻ زض َځ زٸضاٴ ٢ج٭ ذٯ١ قسٺ ثٹز. زلاض اظ اضظـ ٲٹټٹٲځ زاضاڂځ

 JEL: G01، E99،  B26ثٌسٕ  عجمِ

 ٶطخ ثٽطٺ، اؾش٣طاو، اٶ٧ٟب٤ ، حجبة ٢ڃٳشځ، ثحطاٴ ٲبٮځ ّب: ول٘س ٍاغُ

 . همسه1ِ

قیسٺ اؾیز.    ټیبڀ ٲیبٮځ ٲشٟیبٸسځ ٲٹاػیٻ     زاضڀ َځ حڃبر ذٹز، ثب ثحطاٴ ٶٓبٰ ا٢شهبز ؾطٲبڂٻ

ٲٹػت قس سب اٶسڂكٳٷساٴ اڂٵ ٶٓبٰ زض چطاڂځ  1929-1933ټبڀ  ٸ٢ٹٔ ثحطاٴ ثعض٨ زض ؾب٬

ٸ٢ٹٔ آٴ سإٲ٭ ٶٳبڂٷس. ثحطاٴ اذڃط ٲؤؾؿبر ٲبٮځ آٲطڂ٧یب ٸ ٦كیڃسٺ قیسٴ آٴ ثیٻ ثبظاضټیبڀ      

ٶٓطاٴ ٲؿبئ٭ ٲبٮځ ٸ ا٢شهبزڀ ثس٬  ػٽبٶځ ٶڃع زض زٸضپ ٦ٷٹٶځ ثٻ ٲٹيٹٔ انٯځ ثحض نبحت

زاضڀ ضا  ٶٹؾیبٶځ ٶٓیبٰ ا٢شهیبز ؾیطٲبڂٻ      قسٴ سجٗبر ٲٷٟځ آٴ، ثبض زڂ٫ط ثٷڃیبٴ   قسٺ ٸ ٪ؿشطزٺ

 ٲبٮځ ٸ ٲؤؾؿبر ټب ثبٶ٥ ٸضق٧ؿش٫ځ ثٻ ٲطثٹٌ ٪ؿشطزپ اذجبض آق٧بض ٦طزٺ اؾز. ثبظسبة

 ٞیطا  ضا ػٽبٴ ٲبٮځ ثبظاضټبڀ سٳبٲځ ثٻ ؾطٖز 2001 ؾب٬ ؾذشبٲجط 11 حبزطٿ ټٳچٹٴ آٲطڂ٧ب

 ـ ٲٹػیت  ٪طٞز. ثیطٸظ ثحیطاٴ   قیس ٸ ؾیذؽ ثیب     اؾیشطڂز  ٸا٬ ثیٹضؼ  قیبذم  ؾی٣ٹٌ اضظ

 ٶڃع ؾطاڂز ٦طز.  زڂ٫ط ٦كٹضټب  سإطڃطار ٲشٟبٸسځ ثٻ ثبظاضټبڀ ؾٽبٰ

زاضڀ َځ حڃبر آٴ ثٹزٺ اؾیز. ثیطزٸ ٸ    ټبڀ ٲبٮځ دسڂسپ ضاڂغ ٶٓبٰ ا٢شهبز ؾطٲبڂٻ ثحطاٴ

ټبڀ ٲیبٮځ زض چٷیس زټیٿ اذڃیط ٶؿیجز ثیٻ زٸضپ        زازٶس ٦ٻ ثطٸظ ثحطاٴ  ( ٶكبٴ2001ټٳ٧بضاٴ )

( زٸ ثطاثیط قیسٺ   1880-1913( ٸ ټٳچٷڃٵ ٖهیط اؾیشبٶساضز َیلا )   1945-1971ٸٸزظ )-ثطسٵ

ظزٺ  قیطٸٔ قیس ا٦ظیط ٲیطزٰ ضا قی٫ٟز      2007اؾز. ثب ٸػٹز اڂٵ، ثحطاٴ ٲبٮځ ٦ٻ اظ سبثؿشبٴ 

قیس،   اٖشجبض آٲطڂ٧ب ٞطو ٲځ ټبڀ ضټٷځ ٦ٱ ٦طز. چڃعڀ ٦ٻ زض اثشسا ثٻ ٖٷٹاٴ ٲك٧٭ ثبظاض ٸاٰ

صاقز ٸ ثٻ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ زض ا٦ظط ٶ٣بٌ زٶڃب ؾطاڂز ٦یطز. ٸ٢یٹٔ   ثٻ ؾطٖز ضٸ ثٻ ٸذبٲز ٪

ټیبڀ   اٶساظ سإٲڃٵ ٲبٮځ ضا زض ؾُح ثبظاضټبڀ ػٽبٶځ سٛڃڃط زازٺ اؾیز ٸ ظڂیبٴ   اڂٵ ثحطاٴ، چكٱ

 آٴ ټٷٹظ ثبڂس ثطآٸضز قٹز.
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ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ ٦كٹضټبڀ ٲرشٯٝ ٶكیبٴ   ( ثب اؾشٟبزٺ اظ زازٺ2008ضڂٷٽبضر ٸ ضا٪بٜ )

ؾبٮٻ  6اٲلا٤ َځ ڂ٥ زٸضپ   ټبڀ ٲبٮځ، ثٻ َٹض ٲشٹؾٍ، ٢ڃٳز ثطٸظ ثحطاٴزازٶس ٦ٻ دؽ اظ 

 ؾیب٬   2زضنیس ٸ ٲڃیعاٴ سٹٮڃیس َیځ      55ؾیبٮٻ   5/3ټیبڀ ؾیٽبٰ َیځ زٸضپ     زضنس ٸ ٢ڃٳز 35

زضنس ٸ ثسټځ زٸٮز ٶڃیع   7ؾبٮٻ  4ڂبثس. ټٳچٷڃٵ ٶطخ ثڃ٧بضڀ َځ زٸضپ  زضنس ٦بټف ٲځ 9

اٶس ٦ٻ ٞطا٪ڃط ثٹزٴ  ضٚٱ اڂٵ سب٦ڃس ٦طزٺ بثس. ثٻڂ % ٶؿجز ثٻ زٸضٺ ٢ج٭ اظ ثحطاٴ اٞعاڂف ٲځ86

سیط اظ ٪صقیشٻ    ذطٸع اظ آٴ ضا ثطاڀ ثؿڃبضڀ اظ ٦كٹضټب ؾرز  ټب زض ؾُح ػٽبٶځ، ضاٺ ثحطاٴ

 ذٹاټس ٶٳٹز.

زاضڀ  ثب ٸ٢ٹٔ ثحطاٴ ٲبٮځ اذڃط، ثبض زڂ٫ط سإٲ٭ زض زلاڂی٭ ثیطٸظ ثحیطاٴ زض ٶٓیبٰ ؾیطٲبڂٻ     

ټیب ٸ   سلاـ قیسٺ اؾیز ثیب ٲیطٸضڀ ثیط اٶسڂكیٻ      ٲٹضز سٹػٻ ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز. زض اڂٵ دػٸټف 

٦ٷٷیس، زلاڂی٭ ثیطٸظ     ٶٓطڂبر ا٢شهبززاٶبٶځ ٦ٻ ٖٳٯ٧طز اڂٵ ٶٓبٰ ضا ثٻ َٹض ٲؿشٳط دڃ٫ڃطڀ ٲځ

ټبڀ ٲبٮځ ٸ ضاټ٧بضټبڀ ثطٸٴ ضٞز اظ زڂس٪بٺ آٶبٴ ضا قٷبؾبڂځ ٦ٷڃٱ. ؾذؽ ثب س٧ڃٻ ثیط   ثحطاٴ

ٶكیبٴ زازٴ ٲ٧بٶڃؿیٱ ثیطٸظ    اڂٵ ٲؼٳٹٖٻ ٶٓطار ٸ قٹاټس آٲبضڀ آٴ، اٮ٫ٹڂځ سحٯڃٯیځ ثیطاڀ   

زاضڀ اضائٻ قٹز. ټٳچٷڃٵ ثب اؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر ثبظاضټبڀ ٲیبٮځ   ثحطاٴ زض ٶٓبٰ ا٢شهبز ؾطٲبڂٻ

٪ڃیطڀ ٸ اضائیٻ    ا٢شهبز آٲطڂ٧ب، آظٲٹٴ سؼطثځ اٮ٫ٹڀ سكطڂح قسٺ ثطضؾځ ذٹاټس قس. ٶشڃؼیٻ 

 ز.ټبڀ ٲبٮځ ٶڃع دبڂبٴ ثرف سح٣ڃ١ ذٹاټس ثٹ ضاټ٧بضټبڀ ٲ٣بثٯٻ ثب ثطٸظ ثحطاٴ

 . ًظطات ثطذٖ اظ هتفىطاى زض هَضز ػلل ثطٍظ ثحطاى هبل2ٖ

ا٢شهبززاٶبٴ ٸ اٶسڂكٳٷساٴ زض ٲٹضز ٖٯ٭ اڂؼیبز ثحیطاٴ ٲیبٮځ ٶٓیطار ٲرشٯیٝ ٸ ٲشٟیبٸسځ ضا       

اٶیس. زض   زاضڀ ضا ټكساض زازٺ اظ ټٱ دبقڃس٪ځ ٶٓبٰ ؾطٲبڂٻاٶس ٸ زض ثًٗځ اظ ٲٹاضز  اضائٻ ٶٳٹزٺ

ٷیسپ زٲیٹ٦طار اظ اڂیبلار دٷؿیڃٯٹاٶڃب اْٽیبض زاقیشٻ       ، ٶٳبڂ1ػسڂسسطڂٵ ٲٹضز د٭ ٦بٶؼٹضؾی٧ځ 

، ٦ی٭ ؾڃؿیشٱ ا٢شهیبزڀ    2008ا٪ط زذبٮز زٸٮیز اٲطڂ٧یب ٶجیٹز، زض اٸاؾیٍ ؾیذشبٲجط      "اؾز: 

. زض (MarketWatch, Feb,2009) "ؾیبٖز ؾی٣ٹٌ ٦یطزٺ ثیٹز     3اڂبلار ٲشحسٺ زض ٖیطو  

 قٹز. ٲځ ټبڀ ا٢شهبزاٶبٴ زض ٲٹضز ٖٯ٭ ثطٸظ ثحطاٴ دطزاذشٻ ازاٲٻ ثٻ ثطضؾځ زڂس٪بٺ

                                                      
1. Paul E. Kanjorski 
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ثحطاٴ ٲبٮځ ٸ يٗٝ ؾبظ٪بضڀ ٖٯٱ »اڀ ثب ٶبٰ  ( زض ٲ٣بٮٻ2009زڂٹڂس ٦بٮٷسض ٸ ټٳ٧بضاٴ )

٦ٷٷس ٦ٻ ضڂكٿ اڂیٵ ٶ٣یم زض دبٞكیبضڀ ٦بضقٷبؾیبٴ ا٢شهیبزڀ ثیط        ثڃبٴ ٲځ« ا٢شهبز زاٶك٫بټځ

ټبڂځ اؾیز ٦یٻ زض ټٷ٫یبٰ َطاحیځ، اض٦یبٴ انیٯځ ثبظاضټیبڀ ٸا٢ٗیځ ضا ٶبزڂیسٺ           ؾبذشٵ ٲس٬

٦ٷٷیس.   ٵ زٮڃی٭ ثیط يیطٸضر ثیبظٶ٫طڀ زض سح٣ڃ٣یبر ا٢شهیبزڀ سإ٦ڃیس ٲیځ        ٪ڃطٶس. ثٻ ټٳیڃ  ٲځ

اٶیس اظ   ثب ٸػٹز اڂٷ٧ٻ ا٦ظط ا٢شهبززاٶبٶځ ٦ٻ اٮ٫ٹټبڀ ٶٓیطڀ ضا سٹؾیٗٻ زازٺ  »ټٳچٷڃٵ ٲٗش٣سٶس 

ټبڂكیبٴ ثیبذجط ټؿیشٷس، ثیب اڂٷ٧یٻ       قسٺ ثٻ ٲیس٬  ټبڀ سحٳڃ٭ ټبڀ ٚڃطٸا٢ٗځ ٸ ٲحسٸزڂز ٞطيڃٻ

٦ٷٷیس،   ټب سٷٓڃٱ ٲیځ  ذٹز ضا ثط اؾبؼ اڂٵ ٲس٬  ٸاثٍ ٲبٮځزاٶٷس ثؿڃبضڀ اظ اٞطاز ٸ ٲكبٚ٭ ض ٲځ

اظ ا٢شهیبززاٶبٶځ ٦یٻ     اٶس، ڂب آٴ ٖسٺ ټكساض ٦ٳځ زضثبضپ ق٧ٷٷس٪ځ اٮ٫ٹټبڂكبٴ ثٻ ٖٳٹٰ زازٺ

٪ڃطٶیس ٦یٻ    ثیط اڂیٵ اؾیبؼ ٶشڃؼیٻ ٲیځ     «. ٪ڃطٶیس  زټٷیس ضا ٶبزڂیسٺ ٲیځ    ثٻ َٹض ػسڀ ټكساض ٲځ

  شهبززاٶبٴ اؾیز؛ ٮیڃ٧ٵ زض حیب٬ حبيیط ټیڃب     ټب، ثط ٖٽسپ ا٢ ٲؿئٹٮڃز اذلا٢ځ اڂٵ ٶبثؿبٲبٶځ»

 «.ػبڂ٫بٺ اذلا٢ځ ثطاڀ ٦بضقٷبؾبٴ ا٢شهبزڀ ثسڂٵ ٲٷٓٹض ٸػٹز ٶساضز

٦بضقٷبؼ اضقس ا٢شهبزڀ ٸ اؾشبز زاٶك٫بٺ ٲبؾبچٹؾیز آٲطڂ٧یب    (2009) ضڂچبضز ٸٸٮٝ

ثٻ ثطضؾځ دڃبٲسټبڀ  "ټب زض يٗٝ زاضڀ زض ثحطاٴ ، زٸٮز ٶٓبٰ ؾطٲبڂٻ"اڀ ثب ٖٷٹاٴ  ٲ٣بٮٻ زض

حیطاٴ ٶبقیځ اظ ٲ٧بٶؿیڃٱ    ث: »ٶٹڂؿس ٟځ ٶبقځ اظ ثحطاٴ ا٢شهبزڀ ٸ ٲبٮځ ػٽبٴ دطزاذشٻ ٸ ٲځٲٷ

ټبڀ ٲرشٯیٝ   زاضڀ دط اؾز اظ حجبة زاضڀ اؾز. ٶٓبٰ ؾطٲبڂٻ زاذٯځ ؾڃؿشٱ ا٢شهبزڀ ؾطٲبڂٻ

ٸ ټٳچٷیڃٵ زض   ثریف ٲؿی٧ٵ   ټیب ٲبٶٷیس   ثیبظاض زاضاڂیځ   ثبظڀ ٦ٷشط٬ ٶكیسٺ زض  ؾٟشٻ٦ٻ ثٻ زٮڃ٭ 

ضا ثیٻ قیسر    ٶٓبٰ ا٢شهیبزڀ سٹاٶس حڃبر ٸ ث٣بڀ  ٲځضخ زازٺ ٸ  ا٠ ٲكش٣ٻٸ اٸض ٲبٮځ ثبظاضټبڀ

 ٸاٞیعاڂف ثڃ٧یبضڀ   قیسٺ ٸ ثیب    ټبڀ ٲبٮځ ٸ ا٢شهیبزڀ  ټب ٲٷؼط ثٻ ثحطاٴ سٽسڂس ٦ٷس. اڂٵ حجبة

ټب سیب ظٲیبٶځ ازاٲیٻ     ڂبثس. سساٸٰ ثحطاٴ ټبڀ اػشٳبٖځ سؿطڀ ٲځ ثٻ ٪ؿشطـ ثحطاٴٸضق٧ؿش٫ځ 

، زض . ثیٻ ٖٷیٹاٴ ٲظیب٬   «ثٻ ٲؿڃط انٯځ ذٹز ثبظ٪طزز سرٯڃٻ قٹز ٸ ا٢شهبز ټب حجبة ڂبثس ٦ٻ  ٲځ

 ثیطٸظ  ٲؿی٧ٵ،  زض ثریف  حجیبة  اڂؼیبز  ٶكیسٺ ٸ    زټځ ٦ٷشط٬ ټب ٸاٰ دؽ اظ ؾب٬ زٸضپ ٦ٷٹٶځ،

اظ َطڂی١  ثب حصٜ ٲڃٯڃبضزټب زلاض ثسټځ،  ،اڂٵ ٲبظازثطاڀ ػصة ا٢شهبزڀ ٸ ڂ٥ ثحطاٴ ٲبٮځ 

 ٶجٹز.زٸض اظ اٶشٓبض ؾ٣ٹٌ قسڂس ٢ڃٳز ٲؿ٧ٵ 

َیځ    ټب ٸ ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ اظ اثعاضټیبڀ ٲیسڂطڂز ضڂؿی٥،    ثب اٞعاڂف ٲڃعاٴ اؾشٟبزپ قط٦ز

٦بض٪ڃطڀ اثعاضټبڀ ٲكیش٣ٿ ٲیبٮځ زض ثبظاضټیبڀ ٲیبٮځ ا٦ظیط ٦كیٹضټب ثیب         ثڃؿز ؾب٬ ٪صقشٻ ثٻ
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( َځ ڂی٥ ؾیب٬   OTC)1٪ؿشطـ ٶٽبزٺ اؾز. ٲڃعاٴ ٲكش٣بر ٲبٮځ ٞطاثٹضؼ   ؾطٖز ظڂبزڀ ضٸ ثٻ

ضؾڃسٺ اؾیز. اضظـ   2006سطڂٯڃٹٴ زلاض زض  415ثٻ  2005سطڂٯڃٹٴ زلاض زض  298% اٞعاڂف اظ 40ثب 

 1114ٸ ٲٗیبز٬   2ثطاثط حؼیٱ ا٢شهیبز ػٽیبٶځ    20ثڃف اظ   2007ٲكش٣بر ٲبٮځ زض ؾطاؾط ػٽبٴ زض 

سطڂٯڃیٹٴ   596سطڂٯڃیٹٴ زلاض آٴ زض ثبظاضټیبڀ ثیٹضؼ اٸضا٠ ثٽیبزاض ٸ      548سطڂٯڃٹٴ زلاض ثیٹزٺ ٦یٻ   

. ثٻ ټٳیڃٵ ػٽیز   (BIS Review, Dec 2009)قسٺ اؾز  ٵ ثبظاضټب ٲجبزٮٻ زلاض آٴ زض ذبضع اظ اڂ

ټیبڀ ٶڃشطٸٶیځ ټؿیشٷس ٦یٻ سٹاٶیبڂځ       ٲكیش٣بر ٲیبٮځ، ثٳیت   "اؾز ٦ٻ ٸاضٴ ثٹٞٻ ثڃبٴ ٦یطزٺ اؾیز:   

. اٸ ټٳچٷڃٵ اظ اثعاضټبڀ ٲكش٣بر ٲیبٮځ  "سرطڂت ٦٭ ا٢شهبز ضا زاضٶس، ٮصا ڂ٥ ٞبػٗٻ زض ضاٺ اؾز

 .(MarketWatch, Mar 2008)ٶبٰ ثطزٺ اؾز ټبڀ ٦كشبض ػٳٗځ  ثٻ ٖٷٹاٴ ؾلاح

، ٦طڂؿشٹٞط ٦ب٦ؽ، زض اضسجیبٌ ثیب حٯ٣یٿ    3ضئڃؽ ٦ٳڃؿڃٹٴ اٸضا٠ ثٽبزاض ٸ ثٹضؼ آٲطڂ٧ب

ؾییٹاح ٶ٧ییٹ٬   سطڂٯڃییٹٴ زلاضڀ ٞطاثییٹضؼ 58ثییبظاض »٪ٹڂییس  ٲییځ 2007ٲ٣ٟییٹزٺ ثحییطاٴ ؾییب٬ 

ؾیب٬  زضنس زض ْیطٜ زٸ   100ؾب٬ ٸ ضقسڀ ثڃف اظ  10( ثب ٖٳطڀ ٦ٳشط اظ CDS)4اٖشجبضڀ

ظزاڂځ قسٺ ثٹز؛ اڂیٵ حؼیٱ ٖٓیڃٱ ثیبظاض ٦یٻ       اذڃط، ٦بٲلاً ٞب٢س قٟبٞڃز ثٹزٺ ٸ ٖٳساً ٲ٣طضار

ٖٳلًا ثڃف اظ ْطٞڃز سٹٮڃس ػٽیبٶځ ثیٹزٺ ٸ ثؿیڃبض ٞطاسیط اظ اضظـ آٴ چڃیعڀ اؾیز ٦یٻ اڂیٵ         

ذٹاټٷس آٴ ضا سًیٳڃٵ ٶٳبڂٷیس، ٲؤؾؿیبر ٲیبٮځ ٖٳیسپ ػٽیبٴ ٸ زڂ٫یط ٲؤؾؿیبر          اٸضا٠ ٲځ

دڃچڃسٺ اظ اضسجبَبسځ ٚط٠ ٦طزٺ ٦ٻ ٶب٦بٲځ آٴ ٦٭ ٶٓبٰ ٲبٮځ ػٽیبٴ   اڀ ا٢شهبزڀ ضا زض قج٧ٻ

ضا ثٻ ذُط اٶساذشٻ اؾز، ظڂطا ٲكرم ٶڃؿز زض اڂٵ ثبظاض چٻ ٦ؿځ َطٜ ضڂؿ٥ چٻ ٦یؽ  

 .(SEC, Sep, 2008)« زڂ٫طڀ  اؾز

٪صاضڀ ثرف ذهٹنځ ثٻ زٮڃ٭ آٴ چڃعڀ اؾیز ٦یٻ    اظ ٶٓط ٦ڃٷع، ٶٹؾبٶبر ظڂبز ؾطٲبڂٻ

ټیب ٲٗطٞیځ    ثڃٷیځ  ٪ڃیطڀ اٶشٓیبضار ٸ دیڃف    اٸ ثٻ ٖٷٹاٴ ذیٹڀ حڃیٹاٶځ ٞٗیبلاٴ ثیبظاض زض قی٧٭     

طجبسځ شاسځ زض اٶشٓبضار ٞٗبلاٴ ا٢شهبزڀ ٦ٻ ٶبقیځ اظ ذیٹڀ حڃیٹاٶځ اؾیز،      ٶٳٹز. اڂٵ ثځ ٲځ

٪یصاضڀ   طجیبسځ زض ؾیطٲبڂٻ   ټبڀ ٲیبٮځ ٸ ثیٻ سجیٕ آٴ ثیځ     اٴ ٸ ثحط طجبسځ ٖبٲ٭ انٯځ زض ثطٸظ ثځ

ټییبڀ ا٢شهییبزڀ اؾییز. زض ثحییطاٴ ٲییبٮځ اذڃییط، اٶ٫كییز اسٽبٲییبر  اٴ ذهٹنییځ ٸ ثییطٸظ ثحییط

                                                      
1. Over the Counter 

 ض ثٹز. سطڂٯڃٹٴ زلا 55ٲٗبز٬  2007َج١ اَلاٖبر ثبٶ٥ ػٽبٶځ، سٹٮڃس ٶبذبٮم زاذٯځ ػٽبٴ زض ؾب٬  . 2
3. Securities and Exchange Commission (SEC) 4. Credit Default Swap 
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آٶٽب ثطٸظ حجبة ٲؿی٧ٵ ٸ   اؾشطڂز ٶكبٶٻ ضٞز. اظ ٶٓط  ؾځ اظ ٦ڃٷع، ثٻ ؾٹڀ ٸا٬إټب ثٻ س ٦ڃٷعڀ

 ٖٳٯ٧طز ثٽڃٷٻ ا٢شهبز اؾز.  ؾ٣ٹٌ ٲبٮځ ٶكبٶٻ ق٧ؿز ثبظاضټبڀ آظاز زض سبٲڃٵ 

٦یٻ   زض ثبظاضټبڀ ٲبٮځ اؾز. ٲبزاٲځ« ثبظڀ ٪طزاة ؾٟشٻ»ٲك٧٭ اؾبؾځ زض زڂس٪بٺ ٦ڃٷع، 

ثبظڀ ثٻ َٳٕ ٦ؿت ؾیٹز ثڃكیشط ٪ؿیشطـ     ټبڀ ؾٟشٻ ذٹقجڃٷځ زض ثبظاضټب حب٦ٱ ثبقس، ٞٗبٮڃز

ٞٗیبلاٴ  ٦ٷٷس، اٲب ثٻ ٲحى قڃٹٔ ثیسثڃٷځ زض ثیبظاض، ذیٹڀ حڃیٹاٶځ      ڂبثس ٸ ثبظاضټب ضقس ٲځ ٲځ

ظٶس ٸ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ زض اڂٵ ٪طزاة  ثبظاض زض ٪طڂع اظ ظڂبٴ، ؾ٣ٹٌ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ضا ض٢ٱ ٲځ

 .(Keyns, 1936, pp:105-106) قٹٶس ثبظڀ ذٹزؾبذشٻ ٚط٠ ٲځ ؾٟشٻ

ٗ  ټٷ٫بٲځ...  " ټیبڀ ڂی٥    زاضڀ ڂی٥ ٦كیٹض، ٲحهیٹ٬ ٞطٖیځ ٞٗبٮڃیز      ؾیطٲبڂٻ  ٿ٦ٻ سٹؾی

ثسڀ اٶؼبٰ ٪ڃیطز. ټط٪یبٺ ٸا٬ اؾیشطڂز ضا ثیٻ ٲظبثیٻ      ٦بض ثٻ ٶحٹ زاضز قٹز، احشٳب٬  ٦بظڂٷٹ ٲځ

٪ییصاضڀ سییبظٺ زض  ؾییبظٲبٶځ سٯ٣ییځ ٶٳییبڂڃٱ ٦ییٻ ټییسٜ اػشٳییبٖځ ذییبل آٴ ټییساڂز ؾییطٲبڂٻ 

سیٹاٶڃٱ ثیٻ    ؾٹزآٸضسطڂٵ ػٽبر ثط حؿت ثبظزٺ آڂٷسٺ ثبقس، ٲڃعاٴ ٲٹ٣ٞڃز اڂٵ ٲط٦یع ضا ٶٳیځ  

ا٪یط زض اڂیٵ َیطظ     زاضڀ آظاز ٸاٶٳیٹز ؾیبظڂٱ ٸ   ټبڀ زضذكیبٴ ؾیطٲبڂٻ   ڂ٧ځ اظ دڃطٸظڀ ٿٲٷعٮ

اؾیشطڂز زض ٸا٢یٕ ثیٻ ؾیٹڀ ټیسٜ زڂ٫یطڀ        ټبڀ ٲش٧ٟط ٸا٬ س٧ٟط ٲح١ ثبقڃٱ ٦ٻ ثٽشطڂٵ ٲٛع

 .(ibid, p.104) "ثبقس اٶ٫ڃع ٶٳځ ٪ڃطڀ ق٫ٟز اٶس، اڂٵ ٶشڃؼٻ ٲشٹػٻ قسٺ

قٹز ٦ٻ ٸڀ زٮڃ٭ ثطٸظ ثحیطاٴ زض   ټبڀ ػبٴ ٲڃٷبضز ٦ڃٷع اڂٵ ٶشڃؼٻ ٖبڂس ٲځ ثب ٲطٸض اٶسڂكٻ

اڀ ٦یٻ اظ   زاٶس. َج١ ٶٓط ٦ڃٷع، ٶطخ ثٽیطٺ  زاضڀ ضا ٸػٹز ٶطخ ثٽطپ دٹ٬ ٲځ ؾطٲبڂٻٶٓبٰ ا٢شهبز 

، (٪ٟشٷیس  ټیب ٲیځ   ٪ٹٶٻ ٦ٻ ٦لاؾڃ٥  ڂٗٷځ آٴ) 1سٗبز٬ ٖطيٻ ٸ س٣بيبڀ ٸػٹٺ ٢بث٭ اؾش٣طاو

٪صاضڀ ٶڃؿیز. زض ح٣ڃ٣یز ٦ڃٷیع ثیب ٲُیطح       اٶساظ ٸ ؾطٲبڂٻ قٹز، ٶشڃؼٻ سٗبز٬ دؽ حبن٭ ٲځ

ثبقیس، ثٯ٧یٻ دیبزاـ     اٶساظ ٶٳیځ  س ٦ٻ ٶطخ ثٽطٺ دبزاـ دؽ٦ٷ ٦طزٴ ضػحبٴ ٶ٣سڂٷ٫ځ ثڃبٴ ٲځ

نطٜ ٶٓط ٦طزٴ اظ زاقشٵ دٹ٬ ٶ٣س اؾز. دؽ اٶساظ ٦ٷٷسٺ اڂیٵ اٶشریبة ضا زاضز ٦یٻ ٸػیٹٺ     

ذٹز ضا ثٻ نٹضر ٶ٣س ٶ٫ٻ زاضز ڂب آٴ ضا ٸاٰ ثسټس. زض نٹضسځ ٦یٻ ٶیطخ ثٽیطٺ ٖبٲی٭ سٗڃیڃٵ      

س ثبقس، زض اڂٵ نٹضر ٶیطخ ثٽیطٺ   اٶساظ ثٻ ٖطيٻ ٸػٹٺ ٸ ٶ٫ٽساضڀ دٹ٬ ٶ٣ ٦ٷٷسپ س٣ؿڃٱ دؽ

٪صاضڀ ٸ ٖطيیٻ ٸػیٹٺ حبنی٭ اظ     زڂ٫ط ثٻ ٖٷٹاٴ ٢ڃٳشځ ٦ٻ س٣بيب ثطاڀ ٸػٹٺ ػٽز ؾطٲبڂٻ

. زض اڂٵ قیطاڂٍ  (ibid, p.166-168)ضؾبٶس، ٢بث٭ سٟؿڃط ٶرٹاټس ثٹز  اٶساظ ضا ثٻ سٗبز٬ ٲځ دؽ
                                                      
1. Loanable fund 
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زض آٴ سٗڃیڃٵ  ثبظڀ دیٹ٬، ثیبظاض دیٹ٬ قی٧٭ ٪طٞشیٻ ٸ ٶیطخ ثٽیطٺ         ثٻ زٮڃ٭ ٸػٹز س٣بيبڀ ؾٟشٻ

ٸضڀ ؾطٲبڂٻ زض ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز  ٺ سٹاٶس ٦ٳشط ڂب ثڃكشط اظ ٶطخ ثٽط قٹز ٦ٻ اڂٵ ٶطخ ٲځ ٲځ

 ثبقس. 

ټب، دٹ٬ ٶ٣كځ ٞطاسط اظ ٸؾیڃٯٿ ٲجبزٮیٻ زض ا٢شهیبز     ثٻ ٖجبضسځ زڂ٫ط، ثطذلاٜ ٶٓط ٦لاؾڃ٥

ٵ قیٹز. ثیسڂ   ثطٖٽسٺ ٪طٞشٻ اؾز ٸ ٢ڃٳز آٴ ٶڃع ػساڀ اظ ثریف ح٣ڃ٣یځ ا٢شهیبز سٗڃیڃٵ ٲیځ     

سطسڃت ثبظاض دٹ٬ ٞبض٘ اظ ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ق٧٭ ٪طٞشٻ ٸ اظ آٴ ٲٷٟی٥ قیسٺ اؾیز، ٮیصا     

  آڂیس. ٦ڃٷیع ثیٻ    ٶٹٖځ ٶبټٳبټٷ٫ځ ثڃٵ ػطڂبٴ ٸػٹٺ ٸ ٶڃبظ ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ثیٻ ٸػیٹز ٲیځ   

زاضز، ظڂیطا    اقشٛب٬  ؾُح  زض ٲحسٸز ٦طزٴ  اڀ ٸڂػٺ  ثٽطٺ، ٶ٣ف  ٶطخ  ٦ٷس ٦ٻ ٲځ  ثڃبٴ  نطاحز

آٴ   ثبڂیس ثیٻ    ؾطٲبڂٻ  ٶٽبڂځ  ٪صاضڀ ػسڂس، ٦بضاڂځ ػٽز اٶؼبٰ ؾطٲبڂٻ  ٪صاضز ٦ٻ ا ٲځض  اڀ دبڂٻ

  ضا ٦یٱ   اقیشٛب٬   ٪یصاضڀ، حؼیٱ   زض ؾیطٲبڂٻ   حسا٢٭ ٶطخ ثٽطٺ ٲظجیز ثطؾیس. اڂیٵ ٲحیسٸزڂز    

 .(ibid, p.141)زټس  ٢طاض ٲځ  ٶب٢م  ٦ٷس ٸ ا٢شهبز ضا زض اقشٛب٬ ٲځ

سیطڂٵ ٖٯی٭    دٹ٬ )ضثب( ثٻ ٖٷٹاٴ ڂ٧یځ اظ ٲٽیٱ  زض ٲڃبٴ ٶٓطار ٞٹ٠، ٲشٛڃط ثٽطٺ ضٸڀ ٢طو 

اڂؼبز ٦ٷٷسٺ ٸ ٪ؿشطـ ثحطاٴ ٲبٮځ ٲٹضز سإ٦ڃس اڂٵ ٲ٣بٮٻ اؾز. ثسڂٵ ٲٷٓیٹض، اثشیسا اٮ٫یٹڂځ    

٦ٻ زض آٴ اٲ٧بٴ ثطٸظ ثحطاٴ ٲبٮځ ٸػٹز زاضز، سكطڂح ٦طزٺ ٸ ؾذؽ ثب اؾیشٟبزٺ اظ اثعاضټیبڀ   

 قٹز. ا٢شهبزؾٷؼځ ثٻ آظٲٹٴ سؼطثځ اڂٵ اٮ٫ٹ دطزاذشٻ ٲځ

 الگَٕ ثطٍظ ثحطاى هبلٖ .3

 . ضثب ٍ ًمف آى زض اٗدبز ٍ گؿتطـ ثبظاض پَل1.3

اڀ ثیٻ   زض ٦كٹضټبڀ ٲجشٷځ ثط ا٢شهبز ضثٹڀ، ثطاڀ ټط ٸاحس دٹ٬ ٶطخ ٲكرم ٸ سًٳڃٵ قیسٺ 

( ٶبٲڃیسٺ  i) 1قٹز ٦یٻ انیُلاحبً ٶیطخ ثٽیطٺ     نٹضر ثطٸٶعا اظ ؾٹڀ ؾڃبؾش٫عاض دٹٮځ سٗڃڃٵ ٲځ

ټبڀ دٹٮځ زض ا٢شهبز اؾیز. ثیٻ ٖٷیٹاٴ     طاڀ اٖٳب٬ ؾڃبؾزقٹز ٸ ڂ٧ځ اظ اثعاضټبڀ انٯځ ث ٲځ

زض  3زض اٲطڂ٧ب ڂیب ٶیطخ ثٽیطپ ثیڃٵ ثیبٶ٧ځ ٮٷیسٴ       2سٹاٴ اظ ٶطخ ثٽطپ ٲؤطط ٞسضا٬ ضظضٸ ٲظب٬، ٲځ

زټیس؛   ټب ضا سحز سبطڃط ٢طاض ٲیځ  اٶ٫ٯؿشبٴ ٶبٰ ثطز. ٸػٹز اڂٵ ٶطخ ثٽطٺ ػطڂبٴ ٸػٹٺ ثڃٵ ثرف

                                                      
1. Interest Rate   2. Effective Federal Fund Rate 
 

3. LIBOR 
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٦ٷس  ظ ڂ٥ ثرف ذبضع ٸ ثٻ ثرف زڂ٫ط ٲٷش٣٭ ٲځاڀ ٦ٻ زض قطاڂُځ ٲٷبثٕ دٹٮځ ضا ا ثٻ ٪ٹٶٻ

ؾیبظز، ثٯ٧یٻ اظ ػطڂیبٴ     ڂب حشځ زض قطاڂُځ زڂ٫ط ٲٷبثٕ دٹٮځ ضا ٶٻ سٷٽب اظ ڂ٥ ثرف ػسا ٲیځ 

 ٦ٷس.   ٪طزـ ٸػٹٺ ٶڃع ذبضع ٲځ

ٶطخ ثبظزټځ اظ دڃف سٗڃڃٵ قسٺ زض ٢طاضزازټبڀ ٢طو دٹٮځ ٦ٻ ټٳبٴ ضثیب ٸ ٖٯیز ضثیٹڀ    

قسٴ ٢طاضزازټبڀ ٢طو دیٹٮځ اؾیز، زٮڃی٭ دڃیساڂف ثبظاضټیبڀ دیٹٮځ ڂیب ثبظاضټیبڀ دیٹ٬ ثیٻ           

ثبقس. زض اڂٵ نٹضر ثب ٸػٹز ضثب، ټٳبٶٷس ؾبڂط ٦بلاټب ثیطاڀ   نٹضر ثسټځ ڂب ثبظاض ثسټځ ٲځ

ؾیبظز. ٮیڃ٧ٵ زض ٢طاضزازټیبڀ     ٦ٻ سح١٣ ثبظاض دٹ٬ ضا ٲٳ٧ٵ ٲیځ قٹز  دٹ٬ ٶڃع ٢ڃٳز سٗڃڃٵ ٲځ

٪یصاضڀ زض اضسجیبٌ ثیب ثبظاضټیبڀ ح٣ڃ٣یځ ٸ       ٲكبض٦ز، ٪طزـ دٹ٬ ثٻ نٹضر ٸػٹٺ ؾیطٲبڂٻ 

٪ڃیطز، قیطاڂٍ ا٢شهیبزڀ ٸ سحیٹلار ثیبظاض ثیط ثیبظزټځ         ٪طزـ ٦بلاټب ٸ ذسٲبر ق٧٭ ٲیځ 

ضزازټیب، ثیبظزټځ ٲكرهیځ    ٪صاضز ٸ ثطاڀ ٸػٹٺ اڂٵ ٶٹٔ ٢طا ٪صاضڀ اطط ٲځ حبن٭ اظ ؾطٲبڂٻ

قٹز. ثٷیبثطاڂٵ، زض اڂیٵ قیطاڂٍ ٸػیٹز ثیبظاض دیٹ٬ ثیٻ نیٹضر ثیسټځ، ٦یٻ زض آٴ            سٗڃڃٵ ٶٳځ

ثبظزټځ حبن٭ اظ ٢طو زازٴ دٹ٬، نطٜ ٶٓط اظ سٛڃڃیط ٸ سحیٹلار ثریف ح٣ڃ٣یځ ا٢شهیبز،      

سط ٲٷبثٕ دٹٮځ ثٻ ؾیٳز اڂیٵ    ٲكرم اؾز، ٖبٲ٭ ٲٽٱ زض ٪ؿشطـ ثبظاض دٹ٬ ٸ ٸضٸز دطحؼٱ

 بقس. ث ثبظاض ٲځ

ټبڀ ثٽطپ ؾبڂط اثعاضټبڀ ثبظاض دٹ٬ ٶڃیع   ثب سٗڃڃٵ ٶطخ ثٽطپ ٦ٯڃسڀ سٹؾٍ ٞسضا٬ ضظضٸ، ٶطخ

قٹز. اثعاضټبڀ اڂٵ ثیبظاض قیبٲ٭ اٶیٹأ ٢طاضزازټیبڀ ٢یطو دیٹٮځ ٲبٶٷیس ٪یٹاټځ          ٲكرم ٲځ

ؾیییذطزٺ، اؾیییٷبز ذعاٶیییٻ، اٸضا٠ ٢طيیییٿ زٸٮشیییځ ٸ اٸضا٠ ٢طيیییٿ ٲؤؾؿیییبر ٲیییبٮځ ٸ ؾیییبڂط 

٠ ٲٹْٝ اؾیز، نیطٜ ٶٓیط اظ اڂٷ٧یٻ ٸػیٹٺ اؾیش٣طاو قیسٺ        ټبؾز. ٶبقط اڂٵ اٸضا قط٦ز

ټبڀ ٲ٣طض، ٲجبٮٙ سٗٽس قسٺ ضا ثٻ ټٳیطاٺ ثٽیطپ آٴ    زاضاڀ زضآٲسظاڂځ ثبقس ڂب ذڃط، زض ؾطضؾڃس

 زټٷس٪بٴ دطزاذز ٦ٷس. ثٻ ٸاٰ

زض نٹضسځ ٦ٻ حؼٱ ثبظاض اٸضا٠ ٢طيٿ زاذٯیځ ضا ثیٻ ٖٷیٹاٴ قبذهیځ اظ ثیبظاض دیٹ٬ ثیٻ        

٪ڃطز،  زض آٴ ٸاٰ زټځ ٸ اؾش٣طاو ٸػٹٺ دٹٮځ نٹضر ٲځ نٹضر ثسټځ زض ٶٓط ث٫ڃطڂٱ ٦ٻ

ټیب   ٸػٹٺ دٹٮځ ذٹز ضا ثٻ زٸٮز ڂب قط٦ز  ټبڀ ٲكرم، زض اڂٵ ثبظاض ٖٹاٲ٭ ا٢شهبزڀ ثب ٶطخ

اڀ اٸضا٠ ٢طيیٻ،   َٹض ٦ٻ ثڃبٴ قیس، ثیبظزٺ ثٽیطٺ    زټٷس. ټٳبٴ ٸ زڂ٫ط ٲؤؾؿبر ٲبٮځ ٢طو ٲځ

قٹز. اظ آٶؼیب ٦یٻ اٸضا٠ ٢طيیٻ،     ٲځ ٸ اٖشجبضڀ ثبٶ٥ ٲط٦عڀ سٗڃڃٵ  ټبڀ دٹٮځ سٹؾٍ ؾڃبؾز
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ثبقیس، ثیب ٸػیٹز اڂیٵ ضٸٶیس       ټبڀ آٴ ٶڃیع ٲشٟیبٸر ٲیځ    ؾطضؾڃسټبڀ ٲرشٯٟځ زاضٶس، ٶطخ ثٽطٺ

 سٛڃڃطار آٴ ٸاثؿشٻ ثٻ ضٸٶس سٛڃڃطار ٶطخ ثٽطٺ ٲؤطط ٞسضا٬ ضضظٸ اؾز.

سٗطڂیٝ   1قیبذم ضثیب  سٹاٴ ٲشٛڃطڀ سحز ٖٷیٹاٴ   ټٳچٷڃٵ، ثط اؾبؼ ٶطخ ثٽطپ ٲطػٕ، ٲځ

ـ ضثٹڀ اٶجبقشٻ قسپ ڂ٥ ٸاحس دٹ٬ ثط ٲجٷبڀ ٶطخ ثٽطٺ ضا َځ ظٲبٴ ٶكبٴ زټس؛ ٦طز، ٦ٻ اضظ

ټیبڀ ثٗیس ثیٻ ٲڃیعاٴ اٞیعاڂف       ٸ زض زٸضٺ 100اڀ ٦ٻ ٲ٣ساض قبذم زض ؾب٬ دبڂٻ ٖسز  ثٻ ٪ٹٶٻ

 ڂبثس: اٞعاڂف ٲځ 1ٶطخ ثٽطٺ َج١ ضاثُٿ 

(1 )               (    )  

قبذم ضثب زض ا٢شهیبز آٲطڂ٧یب    1اٴ ؾب٬ دبڂٻ، ٶٳٹزاض ثٻ ٖٷٹ 1983ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ؾب٬ 

 زټس. ضا ثٻ نٹضر ٞهٯځ ٶكبٴ ٲځ
 

 
 federal Reserveٲٷجٕ: ٲحبؾجبر دػٸټك٫ط ٸ 

 قبذم ضثب ثط حؿت ٶطخ ثٽطٺ ٞسضا٬ ضظضٸ .1قىل 

 

زض اڂٵ دػٸټف، ٲب اظ قبذم ٞٹ٠، ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٗڃبض ٲڃعاٴ ثٽطپ دطزاذیز قیسٺ ثیٻ ٸػیٹٺ     

 ٦ٷڃٱ. قبذم ضثب َځ زٸضپ ظٲبٶځ ٲٹضز ثطضؾځ اؾشٟبزٺ ٲځاؾش٣طاو قسٺ ڂب 

                                                      
1. Usury index 
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 . ًمف ثبظاض پَل زض افعاٗف اًفىبن2.3

قٹز. زض اڂیٵ   اثشسا ٲٟٽٹٰ اٶ٧ٟب٤ ٸ ؾذؽ ٶ٣ف ثبظاض دٹ٬ زض اٞعاڂف اٶ٧ٟب٤ قطح زازٺ ٲځ
، اٶ٧ٟیب٤  («1389ثحیطاٴ ٲیبٮځ ٸ اٶ٧ٟیب٤ ثبظاضټیب )زاٸزڀ ٸ ټبزڂیبٴ )     »ٲ٣بٮٻ، ٲبٶٷیس ٲ٣بٮیٿ   

ټبڀ اؾٳځ ثرف ٲبٮځ ٲجشٷځ ثط ٖٳٯ٧طز ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز   زټس ٦ٻ اضظـ ٲځ ټٷ٫بٲځ ضخ
 ـ ٲیبٮځ ٶكیبٴ    ټبڀ ثرف ٪صاضڀ زاضاڂځ ٶجبقس، ڂٗٷځ ضٸٶس اضظـ ٸا٢ٗیځ آٶٽیب زض     زټٷیسپ اضظ

( Priceثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ٶجبقس. ثطاڀ ٶٳبڂف اٶ٧ٟب٤ زض ا٢شهبز اظ ٶؿجز ٢ڃٳیز ؾیٽبٰ )  
 (:ټٳبٶؼب٦ٷڃٱ ) اؾشٟبزٺ ٲځ 2اثُٿ ( َج١ ضEarningثٻ ثبظزټځ ؾٽبٰ )

(2 )    
     

       
   

ټٳطاٺ ذٹاټس ثیٹز. ثیب ٞیطاټٱ قیسٴ      PEؾٽبٰ، اٞعاڂف اٶ٧ٟب٤ ثب اٞعاڂف قبذم   زض ثبظاض
ڂبثس ٸ ثب ٸا٪یطا قیسٴ    ټبڀ ٦ؿت ؾٹز آؾبٴ، س٣بيبڀ اٞطاز ثطاڀ آٴ زاضاڂځ اٞعاڂف ٲځ ٞطنز

قیٹز ٸ   ٹ٬ ثیٻ ػیبڀ اڂٷ٧یٻ ٸاضز ثریف ح٣ڃ٣یځ      ټبڀ ٸا٢ٗځ، دی  ټبڀ اؾٳځ اظ اضظـ ضٸٶس اضظـ
قٹز ٦ٻ ٸػیٹز ٶٽبزټیبڀ    ٪صاضڀ ٲځ اضظـ اٞعٸزٺ اڂؼبز ٶٳبڂس، ضٸڀ اضظـ اؾٳځ آٶٽب ؾطٲبڂٻ

آٸضز. ثیسڂٵ ؾیبٴ حجیبة ٢ڃٳشیځ ؾیٽبٰ قی٧٭        ٲبٮځ ٲبٶٷس ثبظاض ؾٽبٰ ٶڃع اڂٵ اٲ٧بٴ ضا ٞطاټٱ ٲځ
ټیب زض   ٸضڀ ٸ ثیبظزټځ قیط٦ز  ٪ڃطز. زض اڂٵ حبٮز ضٸٶس اٞعاڂف ٢ڃٳز ؾٽبٰ اظ ضٸٶس ؾٹزآ ٲځ

 ذٹاټڃٱ ثٹز. PE٪ڃطز، زض ٶشڃؼٻ قبټس اٞعاڂف قبذم اٶ٧ٟب٤  ثرف ح٣ڃ٣ځ ٞبنٯٻ ٲځ
ٲٷبثٕ ٲیبٮځ    ا٦ٷٹٴ، اظ آٶؼب ٦ٻ زض ٢طاضزازټبڀ اؾش٣طاو ثب دطزاذز ضثب، ثڃٵ ٢طو زټٷسپ

ٸ (، ٲ٣هس 1374، دٹ٬ زض ا٢شهبز اؾلاٲځقٹز ) ٸ ٢طو ٪ڃطٶسپ آٴ اٶٟهب٬ ح٣ٹ٢ځ اڂؼبز ٲځ
زټٷسٺ ٶڃیع نیطٞبً ثیٻ زٶجیب٬      ٪ڃطٶسٺ ٲُطح ٶڃؿز ٸ ٸاٰ ٶحٹپ اؾشٟبزٺ اظ ٸػٹٺ دٹٮځ سٹؾٍ ٸاٰ

٦ؿت ثٽطپ دٹ٬ اؾز، ٮصا يطٸضسځ ٶساضز ٦ٻ ضثبڀ دطزاذز قسٺ ثیٻ اٶیساظپ ثیبظزټځ سٹٮڃیس     
نیٹضر ضثیب دطزاذیز     ثبقس ڂب زض ثؿڃبضڀ اظ ٲٹا٢ٕ ثسٸٴ سح١٣ ثبظزټځ ٲٗڃٷځ، ٸػٹٺ ٲبظاز ثٻ

 ـ    ٪صاضڀ زاضاڂځ ٶشڃؼٻ، زض نٹضسځ ٦ٻ اضظـزض  1٪طزز. ٲځ   ټیبڀ ثریف ٲیبٮځ ثیڃف اظ اضظ

                                                      

نیٹضسځ  ٪یصاضڀ، زض   ٖلاٸٺ ثط ٲك٧لار ٖسٰ ټٳبټٷ٫ځ زض ٲڃعاٴ ضثبڀ دطزاذشځ ٸ ؾٹز حبن٭ اظ ؾطٲبڂٻ .1

سٹاٶیس   ټب ٶٓبضر ٦بٞځ نٹضر ٶ٫ڃطز ڂب ثب ٲ٣طضار ظزاڂځ ټٳطاٺ قسٺ ثبقس، ٸػٹٺ ٲبٮځ ٲیځ  ٦ٻ زض اُٖبڀ ٸاٰ

ټبڀ سٹٮڃسڀ ا٢شهبزڀ، اظ ڂی٥ َیطٜ    اظ ٲؿڃط اڂؼبز اضظـ اٞعٸزٺ ػسا قٹز. ثب ػساڂځ ٲٷبثٕ دٹٮځ، اظ ٞٗبٮڃز

ظ ٸػیٹٺ ثیطاڀ ثطذیٹضزاضڀ اظ ؾیٹزټبڀ     ڂبثس ٸ اظ َطٜ زڂ٫ط اٶ٫ڃعپ اؾشٟبزٺ ا ضقس اضظـ اٞعٸزٺ ٦بټف ٲځ

زټس. ثب ٞطاټٱ قسٴ ٞطنز ٦ؿت ؾٹز آؾبٴ  ثبظڀ ضا ٪ؿشطـ ٲځ ټبڀ ؾٟشٻ ٲسر، ظٲڃٵ, ٞٗبٮڃز آؾبٴ ٦ٹسبٺ

 ڂبثس. ټبڀ ٸا٢ٗځ اؾز، اٶ٧ٟب٤ زض ا٢شهبز اٞعاڂف ٲځ ټبڀ اؾٳځ اظ اضظـ ٦ٻ ٶبقځ اظ ٸا٪طاڂځ اضظـ
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  ٸا٢ٗځ آٶٽب زض ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ثبقس، ٖٹاٲ٭ ا٢شهبزڀ ثطاڀ ثطذٹضزاضڀ اظ ؾیٹز ثڃكیشط،  
 ٪ڃطٶس.  ټبڀ ٲبٮځ ٢طو ٲځ ٲٷبثٕ دٹٮځ ثڃكشطڀ ضا ػٽز س٣بيبڀ ثڃكشط ثطاڀ اڂٵ ٶٹٔ زاضاڂځ

ټب  ٪ڃطڀ حجبة ڀ ٲط٦عڀ ٦ٻ ٲٗٳٹلاً زض زٸضاٴ ق٧٭ټب ټبڀ دٹٮځ اٶجؿبَځ ثبٶ٥ ؾڃبؾز

٦ٷیس ٸ ا٪یط ټیٱ ٶیطخ ثٽیطٺ ثیٻ زٮڃی٭         قیٹز، اظ اٞیعاڂف ٶیطخ ثٽیطٺ ػٯیٹ٪ڃطڀ ٲیځ       اٖٳب٬ ٲځ

س٣بيبټبڀ ثبلاسط ثطاڀ ٸػٹٺ اٞعاڂف ڂبثس، ثیٻ ٖٯیز ٸڂػ٪یځ نیٗٹزڀ ثیٹزٴ ٖطيیٿ ٸػیٹٺ،        

ٸػیٹز ٸ اٲ٧بٶیبر   اٞعاڂف ٶطخ ثٻ ټٳطاٺ اٞعاڂف ٲ٣ساض ٸػٹٺ ذٹاټیس ثیٹز. ثیٻ ظثیبٴ زڂ٫یط،      

ثبظاضټبڀ دٹٮځ ٦ٻ زض ا٢شهبزټبڀ ضثٹڀ اٲ٧بٴ سح١٣ زاضٶس، ٞطنز زؾشطؾځ ٶٽبزټبڀ ٲیبٮځ  

. زض 1ؾیبظز  ٸ ٖٹاٲ٭ ا٢شهبزڀ ثٻ اؾش٣طاو دٹ٬ ثب ثٽطٺ ضا ػٽز سإٲڃٵ ٲبٮځ س٣بيب ٞیطاټٱ ٲیځ  

 زټس. ٶشڃؼٻ ٸػٹز اڂٵ اٶٟهب٬ ح٣ٹ٢ځ ظٲڃٷٿ ٪ؿشطـ اٶ٧ٟب٤ زض ا٢شهبز ضا اٞعاڂف ٲځ

 ـ  ثٷبثطاڂٵ، زض قطاڂٍ ٸػٹز اٶ٧ٟب٤، ثٻ زٮڃی٭ ػیساڂځ اضظـ زاضاڂیځ      ټیبڀ ٲیبٮځ اظ اضظ

ټبڀ ٦ؿیت ؾیٹز    آٶٽب زض ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز، اؾش٣طاو ٲٷبثٕ دٹٮځ ثطاڀ اؾشٟبزٺ اظ ٞطنز

ټیبڀ ٲیبٮځ ذٹاټیس     ٦بشة ٢ڃٳز زاضاڂځ  ڂبثس ٦ٻ ٶشڃؼٿ آٴ ضٸٶ١ آؾبٴ اڂؼبز قسٺ اٞعاڂف ٲځ

ثڃٷځ ٦یبشة ٶؿیجز ثیٻ     ټبڀ ٲبٮځ، ثب قڃٹٔ حؽ ذٹـ اظ ثطٸظ ثحطاٴثٹز. ثٻ ټٳڃٵ زٮڃ٭ دڃف 

ٮصا ٸػیٹز ثیبظاض دیٹ٬ ٸ     2آڂٷسٺ، ٲڃعاٴ ٸاٰ ٸ اٖشجبض ثٻ ټٳطاٺ ثسټځ ػبٲٗٻ اٞعاڂف ڂبٞشٻ اؾز.

اثعاضټبڀ آٴ ٦ٻ ثط اؾبؼ ٢طاضزاز اؾش٣طاو ضثٹڀ ثٷیب ٶٽیبزٺ قیسٺ، ڂ٧یځ اظ زلاڂی٭ اٞیعاڂف       

 اٶ٧ٟب٤ ٸ ثطٸظ ثحطاٴ زض ا٢شهبز اؾز.

 . ًفف اًفىبن زض ثطٍظ ثحطاى هبل3.3ٖ

ټب زض ثبظاضټیبڀ ٲیبٮځ ٸ ثیبظزټځ آٶٽیب زض ثریف ح٣ڃ٣یځ        ثب ثطٸظ اٶ٧ٟب٤ ثڃٵ ثبظزټځ زاضاڂځ

ټبڀ ٸا٢ٗیځ آٶٽیب ٸا٪طاڂیځ ٸ زض ٶشڃؼیٻ حجیبة اڂؼیبز        ټبڀ اؾٳځ ٸ اضظـ ا٢شهبز، ثڃٵ اضظـ

ضٸٶیس َجڃٗیځ ذیٹز،     ټیبڀ ٲیبٮځ اظ   زاضاڂځ  قٹز. ثب دڃساڂف حجبة ٸ ذطٸع اٞعاڂف ٢ڃٳز ٲځ

قیٹز. اڂیٵ    ٶشڃؼٻ اڂیٵ ذٹاټیس ثیٹز ٦یٻ ثیبظاض ٲیبٮځ اظ اضظـ اؾیٳځ ٲیبظازڀ ثطذیٹضزاض ٲیځ          

                                                      
( اؾیز ٦یٻ   Margin Buyingقٹز، حبقڃٿ ذطڂیس )  بزٺ ٲځڂ٧ځ اظ اثعاضټبڀ ٲشٗبضٜ ٦ٻ ثسڂٵ ٲٷٓٹض اؾشٟ .1

سٹاٶٷس ثطاڀ ثطذٹضزاڀ اظ ؾٹز اٞعاڂف ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض، ٸػیٹٺ ٲیٹضز ٶڃیبظ ضا اظ ٦یبض٪عاض      زض آٴ اٞطاز ٲځ
 ذٹز اؾش٣طاو ٶٳبڂٷس.

 ٲؤڂس اڂٵ ٲُٯت اؾز. 4.3قٹاټس آٲبضڀ ثرف  .2
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ټبڀ ثبزآٸضزپ ٦ؿت ؾٹز، ٲٷبثٕ ٸ ٸػٹٺ ٲبٮځ ٞٗبلاٴ ؾیبڂط ثبظاضټیب ضا ٶڃیع ثیٻ ؾیٳز       ٞطنز

قٹز. اظ آٶؼب ٦ٻ ٲٷبثٕ دٹٮځ اؾشٟبزٺ قسٺ ثیٻ   ٦ٷس، ٮصا حجبة ٢ڃٳشځ سكسڂس ٲځ ذٹز ػصة ٲځ

٪ییصاضڀ ٶكییسٺ ٸ زض ٖییٹو نییطٜ  ټییبڀ سٹٮڃییسڀ ا٢شهییبز ؾییطٲبڂٻ ٹض اٞییعاڂف ْطٞڃییزٲٷٓیی

ثبظڀ ٸ اؾشٟبزٺ اظ ؾٹزټبڀ ثبزآٸضزٺ، آؾبٴ ٸ ٦ٹسبٺ ٲیسر قیسٺ اؾیز، ثیب      ټبڀ ؾٟشٻ ٞٗبٮڃز

دڃٹٶیسز.   ټبڀ ٲبٮځ ثٻ ٸ٢ٹٔ ٲځ ټبڀ ٲبٮځ، ثحطاٴ ټبڀ ٢ڃٳشځ ٸ ٦بټف اضظـ زاضاڂځ سط٦ڃسٴ حجبة

اڀ  ټبڀ ٲبٮځ ٸ ٖسٰ اَٳڃٷبٴ ٶؿجز ثٻ ؾیٽٱ ٲٷیبثٕ ؾیطٲبڂٻ    زاضاڂځثسڂٽځ اؾز ٦ٻ ثب ٦بټف اضظـ 

ټب، س٣بيب ثطاڀ ؾٽبٰ ٸاحسټبڀ ٞٹ٠ ٶڃیع ٦یبټف    ټبڀ ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز اظ اڂٵ ٶٹٔ زاضاڂځ ثٷ٫بٺ

اڀ ثٻ اڂٵ ٸاحسټب ٸ ٲٹاػیٻ قیسٴ آٶٽیب     ڂبٞشٻ ٸ زض ٶشڃؼٻ ثب ٦بټف ٲڃعاٴ ػطڂبٴ ٸضٸز ٸػٹٺ ؾطٲبڂٻ

 ٦ٷس. ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ؾطاڂز ٲځ  ثٻ ثرفثب ٦ٳجٹز ٶ٣سڂٷ٫ځ، ثحطاٴ 

ټبڀ ٶبقځ اظ ضثیب ٶڃیع    اڀ، ٸػٹز ټعڂٷٻ ټب ثٻ ٸػٹٺ ؾطٲبڂٻ ٖلاٸٺ ثط ٦بټف زؾشطؾځ ثٷ٫بٺ 

٪ٹٶیٻ ٦یٻ ثڃیبٴ قیس، زض      قیٹز. ټٳیبٴ   ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ٲځ  سط قسٴ ثحطاٴ زض ثرف ثبٖض ٖٳڃ١

ظ دڃف ٲكرم قیسٺ  ٪صاضڀ ثب ٶطخ ا ڂ٥ ا٢شهبز ضثٹڀ، ٸػٹٺ لاظٰ ثطاڀ سإٲڃٵ ٲبٮځ ؾطٲبڂٻ

ټیبڀ ٲیبٮځ زض    قٹز. دؽ اظ ثطٸظ ثحیطاٴ ٲیبٮځ ٸ ٦یبټف قیسڂس اضظـ زاضاڂیځ      اؾش٣طاو ٲځ

٪ڃطٶسٺ ټٷٹظ ثبڂس سٗٽسار ذٹز ضا ثب ٶطخ ثٽطپ ٢جٯځ ثبظدطزاذیز   ٶشڃؼٿ ؾ٣ٹٌ ٢ڃٳز آٶٽب، ٸاٰ

ټب ٸ ٲؤؾؿبر ٶڃع، ثبڂس ثٽطپ سٗٽس قسپ اٸضا٠ ٢طيٿ ٲٷشكیطٺ ضا زض ٲٹٖیس ٲ٣یطض     ٦ٷس. قط٦ز

٪صاضټبڀ ٲبٮځ اڂٵ ٲؤؾؿبر ثیٻ قیسر ٦یبټف     اذز ٶٳبڂٷس. زض حبٮځ ٦ٻ اضظـ ؾطٲبڂٻدطز

٪صاضڀ ٶٻ سٷٽب ٦بټف ٶڃبٞشیٻ اؾیز، ثٯ٧یٻ     ڂبٞشٻ اؾز، ٲجبٮٙ سٗٽس قسٺ ثطاڀ اٶؼبٰ اڂٵ ؾطٲبڂٻ

ٜ    زاضاڀ سٗٽسار ٲبظاز سًٳڃٵ قسپ ٶبقځ اظ ټعڂٷٿ ضثب ٶڃع ٲځ دیصڂطڀ   ثبقٷس. اڂیٵ ٖیسٰ اٶُٗیب

ټیبڀ   ټب ٸ ثسټځ ټبڀ ٞبحف ثڃٵ اضظـ زاضاڂځ ثب، ثبٖض اڂؼبز ٖسٰ سٗبز٬ټبڀ ٲجشٷځ ثط ض ثسټځ

اڀ ثڃكیشط ٦یبټف ڂبثیس،     ټب ثٻ ٸػٹٺ ؾطٲبڂٻ اڂٵ ٲؤؾؿبر قسٺ ٸ ټط چٻ ٲڃعاٴ زؾشطؾځ ثٷ٫بٺ

ڂبثیس ٦یٻ    ټبڀ اٶجبقیز قیسٺ ثڃكیشط ٦یبټف ٲیځ      ټب ثطاڀ دطزاذز ټعڂٷٿ ثٽطٺ ثسټځ سٹاٶبڂځ ثٷ٫بٺ

ټیب ثیٻ قیطاڂٍ ؾیبڂط      ځ زاقشٻ ثبقس. ثب سٹػٻ ثٻ ٸاثؿش٫ځ ثٷ٫بٺسٹاٶس ٸضق٧ؿش٫ځ ثٷ٫بٺ ضا زضد ٲځ

ټیب ٸ زض ٲطحٯیٿ ثٗیس ثیب      ټب، ثطٸظ ٲك٧٭ ثطاڀ ڂ٥ ثٷ٫بٺ ثبٖض ؾطاڂز آٴ ثیٻ زڂ٫یط ثٷ٫یبٺ    ثٷ٫بٺ

 (Calvo, 1998)ټبڀ ٲبٮځ، ثٻ زڂ٫ط نٷبڂٕ ٶڃع ؾطاڂز ذٹاټس ٦یطز   سط قسٴ اططار ثحطاٴ ٸذڃٱ

 قٹز.  ا٢شهبزڀ ٸ ض٦ٹز ٲځ٦ٻ ٞطا٪ڃط قسٴ آٴ ٶڃع ٲٷؼط ثٻ ثحطاٴ 
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٪ڃطڀ حجبة ٢ڃٳشځ ٸ ثیطٸظ ثحیطاٴ ٲیبٮځ، يیطٸضر سٹػیٻ ثیٻ ٶحیٹپ         زض ٞطاڂٷس ٞٹ٠، ق٧٭

زټیس. اظ آٶؼیب ٦یٻ     ټبڀ ٲب٢ج٭ ثحطاٴ ضا ٲیٹضز سإ٦ڃیس ٢یطاض ٲیځ     ٖٳٯ٧طز ثبظاضټبڀ ٲبٮځ زض زٸضٺ

ؾیز  قیٹز، قبڂؿیشٻ ا   ٸڂػ٪ځ انٯځ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ثط اؾبؼ ٶحٹپ سإٲڃٵ ٲٷبثٕ دٹٮځ ٲكرم ٲځ

 ټبڀ ٲبٮځ ٲٹضز سٹػٻ ٸا٢ٕ قٹز. ٲٟبټڃٳځ ٲبٶٷس اؾش٣طاو ضثٹڀ ٸ اططار آٴ زض ثطٸظ ثحطاٴ

 ّبٕ هبلٖ ٍ التصبزٕ . ًمف اؾتمطاض ٍ ضثب زض گؿتطـ ثحطاى4.3

٪یصاضڀ اؾیز،    ٲیبٮځ ؾیطٲبڂٻ    زټٷسپ ؾیٽٱ اؾیش٣طاو ثیطاڀ سیإٲڃٵ     ٦ٻ ٶكبٴ 1اټطٲځ  اظ ٶؿجز

قٹز. ظٲبٶځ ٦ٻ ڂ٥ ٲؤؾؿیٿ ٲیبٮځ    بڀ ٲبٮځ ڂبز ٲځټ ٲٗٳٹلاً ثٻ ٖٷٹاٴ ڂ٥ ٖبٲ٭ اڂؼبز ثحطاٴ

٦ٷیس، زض ثیسسطڂٵ قیطاڂٍ اڂیٵ ٲؤؾؿیٻ سٷٽیب ؾیطٲبڂٿ         ٪صاضڀ ٲځ سٷٽب ثب ٸػٹٺ ذٹزـ ؾطٲبڂٻ

٪یصاضڀ،   ذٹزـ ضا اظ زؾز ذٹاټس زاز. ٮڃ٧ٵ ټٷ٫بٲځ ٦یٻ ٸڀ ثیٻ ٲٷٓیٹض اٞیعاڂف ؾیطٲبڂٻ     

ؾیٹز ثڃكیشطڀ ٦ؿیت     سٹاٶس ٲ٣یساض  ٦ٷس، ٪طچٻ ثٻ َٹض ثبٮ٣ٹٺ ٲځ ٲڃعاٴ ثڃكشطڀ اؾش٣طاو ٲځ

سٹاٶس ٲ٣ساض ثڃكشطڀ اظ آٶچٻ ٦ٻ زاقز ٶڃیع اظ زؾیز ثسټیس ٮیصا      ٦ٷس ٸٮځ ثٻ ټٳڃٵ سطسڃت ٲځ

زټس. اظ آٶؼب ٦ٻ ٸضق٧ؿش٫ځ ثیٻ ٲٗٷیځ ٖیسٰ     احشٳب٬ ضڂؿ٥ ٸضق٧ؿش٫ځ ضا ٶڃع اٞعاڂف ٲځ

ټبؾز، اڂیٵ اٲیط ثبٖیض ؾیطاڂز ٲكی٧لار       ټبڂف ثٻ زڂ٫ط ثٷ٫بٺ سٹاٶبڂځ ثٷ٫بٺ زض اٖبزپ ثسټځ

قٹز. زض ٶشڃؼٻ زض نیٹضر ٞطا٪ڃطقیسٴ اڂیٵ ضٸٶیس،      ظ ڂ٥ ٲؤؾؿٻ ثٻ ٲؤؾؿٿ زڂ٫ط ٲځٲبٮځ ا

 ٲك٧لار ٲبٮځ ٸ ٲٹاٶٕ ػطڂبٴ ٸػٹٺ زض ا٢شهبز ضا ثٻ ټٳطاٺ ذٹاټس زاقز.

ټبڀ دڃف اظ ثطٸظ ثحیطاٴ   زټس ٦ٻ زض زٸضٺ ټبڀ ٲبٮځ ٖٳسٺ ٶكبٴ ٲځ ثطضؾځ ؾٹاث١ ثحطاٴ

اؾیز. ثیٻ ٖٷیٹاٴ ٲظیب٬ دیڃف اظ ؾی٣ٹٌ       ٲڃیبٶ٫ڃٵ ٶؿیجز اټطٲیځ زض ا٢شهیبزټب اٞیعاڂف ڂبٞشیٻ       

٦ٻ ٲٷؼیط ثیٻ ض٦یٹز ثیعض٨ قیس، اؾیش٣طاو ثیٻ ٲٷٓیٹض سیإٲڃٵ ٸػیٹٺ            1929اؾشطڂز زض  ٸا٬

اڀ ٲطؾیٹٰ قیسٺ ثیٹز. اڂیٵ دسڂیسٺ زض ثحیطاٴ        ثٻ َیٹض ٞعاڂٷیسٺ   2٪صاضڀ زض ثبظاض ؾٽبٰ ؾطٲبڂٻ

اظ ثحطاٴ ثب ټبڀ دڃف  ػبضڀ ٶڃع ٦بٲلاً ٲكٽٹز اؾز. ذبٶٹاضټب ٸ ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ اٲطڂ٧ب زض ؾب٬

دصڂطڀ آٶٽیب ضا زض   اٶس. اڂٵ اٞعاڂف س٧ڃٻ ثٻ اؾشٟطاو، آؾڃت اٞعاڂف قسڂس ثسټځ ٲٹاػٻ ثٹزٺ

 .ٲ٣بث٭ ؾ٣ٹٌ ٢ڃٳز ٲؿ٧ٵ ثڃكشط ٸ اططار ض٦ٹزڀ آٴ ضا قسڂسسط ٦طزٺ اؾز

٦ٷٷیس٪بٴ آٲطڂ٧یبڂځ ٸاٰ    ٦ٻ سٹؾٍ ٲهطٜ 3ٸػٹٺ آظاز حبن٭ اظ ذبٮم اضظـ ٲؿ٧ٵ

                                                      
1. Leverage Ratio   2. Margin Buying 
 

3. Equity extracted from homes 
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ڂٗٷیځ   2005ثٻ ثیڃف اظ زٸ ثطاثیط زض ؾیب٬     2001زلاض زض ؾب٬ ٲڃٯڃبضز  627قٹز، اظ  ٪طٞشٻ ٲځ

. (Greenspan and Kenndey, 2007, pp.16-25)ٲڃٯڃبضز زلاض اٞیعاڂف ڂبٞشیٻ اؾیز     1428

اٶیساظ ټٳیطاٺ قیسٺ اؾیز، زض      ، ثب ٦بټف دؽ ٪ڃطڀ لاظٰ اؾز سإ٦ڃس قٹز ٦ٻ اڂٵ اٞعاڂف ٸاٰ

% ثیٹزٺ  8حیسٸز   2000سب  1950ضپ اٶساظ ذبٶٹاضټب اظ زضآٲسقبٴ َځ زٸ حبٮځ ٦ٻ ذبٮم دؽ

 .1% ٦بټف ڂبٞشٻ اؾز1( ٲڃبٶ٫ڃٵ آٴ ثٻ ٦ٳشط اظ 2004-2007ٸ َځ زٸضپ ؾٻ ؾبٮٻ )

ثٻ  1990% َځ زټٿ 46ٶؿجز ثسټځ ضټٵ ذبٶٻ ثٻ سٹٮڃس ٶبذبٮم زاذٯځ اٲطڂ٧ب اظ ٲشٹؾٍ 

 .(CNN, May 2009)سطڂٯڃٹٴ زلاض اٞعاڂف ڂبٞشٻ اؾز  10.5ڂٗٷځ  2008% زض 73

% ثیٹزٺ ٦یٻ   77ٲٗبز٬  1990ضټبڀ اٲطڂ٧بڂځ ثطحؿت زضآٲس ٢بث٭ سهطٜ زض ثسټځ ذبٶٹا

 .(Economist, Feb 2008)% ثبٮٙ ٪طزڂسٺ اؾز 127ثٻ  2007اڂٵ ٶؿجز زض 

% سٹٮڃس ٶبذبٮم زاذٯځ ثٹزٺ ٦یٻ زض  123، ٲڃعاٴ ثسټځ ثرف ذهٹنځ اٲطڂ٧ب 1981زض 

، 2. قی٧٭  (Federal Reserve)% ضؾیڃسٺ اؾیز   290، اڂٵ ٶؿجز ثیٻ  2008اٶشٽبڀ ٞه٭ ؾٹٰ 

ٲؼٳٹٔ ثسټځ ثرف ذهٹنځ ٸ ٖٳٹٲځ آٲطڂ٧ب ضا ثط حؿت سٹٮڃس ٶبذبٮم ٲٯځ َیځ ڂی٥   

قیٹز، ٸڂػ٪یځ زٸضاٴ ٲٷشٽیځ ثیٻ      ٪ٹٶیٻ ٦یٻ ٲلاحٓیٻ ٲیځ     زټیس. ټٳیبٴ   ٢طٴ ٪صقشٻ ٶكیبٴ ٲیځ  

 ټبڀ ثعض٨، ضقس ؾطڂٕ اؾش٣طاو ثٹزٺ اؾز. ثحطاٴ

ثطازضظ، ثڃطاؾشطٶع،  ٳٵ٪صاضڀ آٲطڂ٧ب )ٮڃ ، دٷغ ثبٶ٥ ٖٳسپ ؾطٲبڂٻ2004-2007َځ زٸضپ 

قیبٴ ضا   اټطٲځ  ( ټط ڂ٥ ثٻ َٹض چكٳ٫ڃطڀ ٶؿجز2اؾشٷٯځ ٲٹض٪ٵ ؾب٦ؽ، ٮڃٷب، ٪ٯسٲٵ ٲطڂ٭

ٶڃع ٶكبٴ زازٺ قیسٺ اؾیز،    3ټب ٦ٻ زض ق٧٭  اٶس. اڂٵ اٞعاڂف ٶؿجز اټطٲځ ثبٶ٥ اٞعاڂف زازٺ

ټبڀ  قٹ٤ دصڂطڀ آٶٽب ضا زض ٲ٣بث٭ ټب، آؾڃت ټب ثب ثسټځ ثٻ ټٳطاٺ ٖسٰ ثطاثطڀ ضڂؿ٥ زاضاڂځ

ټب ټط ٮحٓٻ ٲٳ٧ٵ اؾز ثطزاقز قٹز، اڂیٵ ٸػیٹٺ     ٲبٮځ اٞعاڂف زاز. اظ آٶؼب ٦ٻ ٲٷبثٕ ثبٶ٥

دڃكشط ثطاڀ اُٖبڀ ٸاٰ ٸ ٪ؿشطـ اٖشجبض اؾیشٟبزٺ قیسٺ اؾیز ٸ ثبظدطزاذیز آٴ زاضاڀ ظٲیبٴ      

ټبڂكیبٴ،   ٲكرهځ اؾز، زض نٹضر ثطٸظ ٶباَٳڃٷیبٶځ ٸ ټؼیٹٰ اٞیطاز ثیطاڀ ثطزاقیز ؾیذطزٺ      

 بٰ سٗٽسار ذٹز ٖبػع ذٹاټٷس قس.ټب اظ اٶؼ ثبٶ٥

 

                                                      
1. BEA. (U.S. Bureau of Economic Analysis) 
2. Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanly 
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 U.S. Bureau Of The Public Debtٲٷجٕ: 

 (GNPٲؼٳٹٔ ثسټځ اڂبلار ٲشحسٺ آٲطڂ٧ب)زضنس اظ  .2قىل 

 

 

 

 
 U.S. Securities and Exchange commission(SEC)ٲٷجٕ: 

 ٪صاضڀ ټبڀ ثعض٨ ؾطٲبڂٻ ټبڀ اټطٲځ ثبٶ٥ ٶؿجز .3قىل 
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ٸ ټٳچٷیڃٵ ثیسسط قیسٴ ثیسټځ ذبٶٹاضټیب َیځ        ټیب  اٞعاڂف قیسڂس ضڂؿی٥ اټطٲیځ ثبٶی٥    

ٰ     ؾب٬ ټیبڀ ٲب٢جی٭    ٸ اٖشجیبض زض زٸضٺ   ټبڀ ٞٹ٠، سإڂڃسڀ زڂ٫ط ثیط ٪ؿیشطـ ثیڃف اظ اٶیساظپ ٸا

ثحطاٴ اؾز ٦ٻ ٖٹا٢ت ٲٷٟځ آٴ ثبض زڂ٫ط زض ثحطاٴ ػیبضڀ ثیب ٸضق٧ؿیشٻ قیسٴ ثؿیڃبضڀ اظ      

 .ػبٲٗٻ سؼطثٻ قسذبٶٳبٴ قسٴ اٞطاز  ټب، ض٦ٹز ٸ ٦ؿبزڀ سٹٮڃس، اٞعاڂف ثڃ٧بضڀ ٸ ثځ ثبٶ٥

 30سطڂٯڃیٹٴ زلاض )حیسٸز    4.1ثیبٮٙ ثیط     ،2007ثسټځ دٷغ ٶٽبز ش٦یط قیسٺ زض ؾیب٬ ٲیبٮځ     

ٶڃیع،   2008. زض ؾذشبٲجط (AEI, 2008)آٲطڂ٧ب زض اڂٵ ؾب٬( ٪عاضـ قسٺ اؾز  GDPزضنس 

، زٸ نٷسٸ٠ سحیز حٳبڂیز   2ٲ٥ ٸ ٞطزڀ 1ٲځ سطڂٯڃٹٴ زلاض اظ سٗٽسار ضټٷځ ٞبٶځ 5حسٸز 

 .(ibid)ز اٲطڂ٧ب سًٳڃٵ ڂب ذطڂساضڀ قس زٸٮز، سٹؾٍ زٸٮ

، ثیڃف اظ  2006  ، ٲشٹؾٍ ٢ڃٳز ٲؿ٧ٵ اٲطڂ٧ب ٶؿجز ثیٻ اٸع ٢ڃٳیز زض  2008زض ؾذشبٲجط 

ټییب ٦ییٻ ثییب اٞییعاڂف ٶییطخ ثٽییطٺ ٶڃییع ټٳییطاٺ قییسٺ ثییٹز،    % ٦ییبټف ڂبٞییز. ٦ییبټف ٢ڃٳییز 20

ٶؿیشٷس ثیطاڀ   ضا زض ٲًڃ٣ٻ ٢طاض زاز، ٮیصا ٶشٹا  3دصڂط ټبڀ ضټٷځ ثب ٶطخ اٶُٗبٜ ٪ڃطٶس٪بٴ ٸاٰ ٸاٰ

ټیب قیطٸٔ ثیٻ اٞیعاڂف قیسڂس       ټبڂكبٴ، ٲؼسزاً ٸاٰ ث٫ڃطٶس. زض ٶشڃؼٻ ٶ٧ٹ٬ ٸاٰ ثبظدطزاذز ٸاٰ

ٲڃٯڃیٹٴ   1.3حب٦ځ اظ ٲهبزضپ حسٸز  ٦4طز. آٲبض ٸ اَلاٖبر اٶؼٳٵ ثبٶ٧ساضاٴ ضټٷځ آٲطڂ٧ب

% 79حیسٸز   2006اؾز ٦یٻ ٶؿیجز ثیٻ     2007زټٷس٪بٴ ضټٷځ َځ ؾب٬  ٖسز ٸطڃ٣ٻ سٹؾٍ ٸاٰ

 .(MBA, 2009)شٻ اؾز اٞعاڂف زاق

ټیبڀ   ټیبڀ ثیبلا ٸ ثٽیطٺ    ثب ثطٸظ ثحطاٴ ٲبٮځ، ٞطاڂٷس سٗسڂ٭ اططار ثحیطاٴ، ثیٻ زٮڃی٭ ثیسټځ    

دطزاذشځ ٶبقځ اظ ٸػٹٺ اؾش٣طاو قسٺ، ثط ثبظاضټبڀ ح٣ڃ٣یځ اطیط ٪صاقیشٻ ٸ ضقیس سٹٮڃیسار      

٪یصاضڀ ٶڃیع سحیز سیبطڃط      زټس. ٲشٗب٢ت سٹٮڃس، اقشٛب٬، ٲهطٜ ٸ ؾیطٲبڂٻ  ٸا٢ٗځ ضا ٦بټف ٲځ

٦ٷیس. زض چٷیڃٵ قیطاڂُځ ثحیطاٴ ٲیبٮځ زض       اض ٪طٞشٻ ٸ ثحطاٴ ثٻ ثرف ح٣ڃ٣ځ ؾیطاڂز ٲیځ  ٢ط

 قٹز. ح٣ڃ٣ز ثٻ ڂ٥ ثحطاٴ ا٢شهبزڀ سجسڂ٭ ٲځ

ټیب ٸ ٦یبټف    قیبٴ، ثیب ٞیطٸـ زاضاڂیځ     ٦ٷٷس قطاڂٍ ٲیبٮځ  ٪ڃطٶس٪بٴ ؾٗځ ٲځ  ټٷ٫بٲځ ٦ٻ ٸاٰ

ٸ ٦بلاټیب ثڃكیشط    ټیب  ٲربضع ثٽجٹز ڂبثس، ثٻ زٮڃی٭ اٞیعاڂف ٖطيیٻ ٸ ٦یبټف س٣بيیب، ٢ڃٳیز زاضاڂیځ       

قیٹز. اڂیٵ ٞطاڂٷیس     ټبڀ زڂ٫یط ٲیځ   ټب ٸ ثٷ٫بٺ ڂبثس، ٮصا ثبٖض ٦بټف ؾٹزآٸضڀ قط٦ز ٦بټف ٲځ

                                                      
1. Fannie Mae   2. Freddie Mac 
 

3. Adjustable-Rate Mortgage 4. MBA (Mortgage Bankers Association) 
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٪یصاضاٴ   ٦ٷٷس٪بٴ اظ اٶؼبٰ ٲربضع ٸ ؾیطٲبڂٻ  قٹز، ثٷبثطاڂٵ ٲهطٜ ٲٷؼط ثٻ ڂ٥ زٸضپ ض٦ٹزڀ ٲځ

٪یصاضڀ زض ا٢شهیبز زٸضڀ ذٹاټٷیس ٦یطز ڂیب زض ؾیُٹح حیسا٢ٯځ نیٹضر ذٹاټیس           ٶڃع اظ ؾیطٲبڂٻ 

ٰ   ٪ط ټیبڀ زضڂیبٞشځ، ٲٷؼیط ثیٻ      ٞز. ثٷبثطاڂٵ سلاـ ثطذځ اظ ثبظڂ٫طاٴ ثبظاض ثیطاڀ دطزاذیز ثٽیطپ ٸا

 قٹز. اڀ زڂ٫ط ثطاڀ اٶؼبٰ سٗٽسار ذٹزقبٴ ٲځ ثطٸظ ٲك٧لار ثڃكشطڀ ثطاڀ ٖسٺ

اڀ سحیز سیإطڃط    ثٻ ٖجبضر زڂ٫ط، ازاٲیٿ ٖٳٯ٧یطز ثریف ح٣ڃ٣یځ ا٢شهیبز ثیٻ َیٹض ٖٳیسٺ        

ټیبڀ   ٪ٹٶیٻ ٦یٻ ثڃیبٴ قیس، ٖٳیسسبً ثیب ٶؿیجز        ٪ڃطز ٦ٻ آٴ ٶڃع، ټٳبٴ ټبڀ ٲٗٹ٠ ٢طاض ٲځ ثسټځ

ټیبڀ   قٹز. ټط چٻ ٲؤؾؿبر ٲبٮځ ثٻ ٲڃعاٴ ثڃكیشطڀ زض٪ڃیط ٞٗبٮڃیز    اټطٲځ ثبلا سإٲڃٵ ٲبٮځ ٲځ

ثیبض   ٲڃعاٴ ثڃكشطڀ ٲ٣یطٸو قیسٺ ثبقیٷس، قیسر اطیطار ظڂیبٴ       اؾش٣طاو ضثٹڀ ٸ ذبٶٹاضټب ثٻ

. ثٷبثطاڂٵ، زض اڂٵ قیطاڂٍ ٞطاڂٷیس   (UNCTAD, 2009)ثبظدطزاذز آٶٽب ٶڃع ثڃكشط ذٹاټس ثٹز 

 قٹز. سٗسڂ٭ ؾُح ثسټځ، زض ڂ٥ حٯ٣ٿ ثبظذٹضزڀ ٲٷؼط ثٻ ٦بټف زضآٲس ٲٯځ ٲځ

طاو زض اڂؼیبز  ټیبڀ ٲیبٮځ اظ َطڂی١ ٶ٣یف اؾیش٣      زض اٮ٫ٹڀ ٞٹ٠، ٲ٧بٶڃؿیٱ ثیطٸظ ثحیطاٴ   

ټبڀ ٢ڃٳشځ ٸ اٞعاڂف اٶ٧ٟب٤ زض ا٢شهبز ثڃیبٴ قیس. اظ آٶؼیب ٦یٻ زض اؾیش٣طاو ضثیٹڀ        حجبة

٪صاضڀ ٶساضز ٸ ٸاٰ ٪ڃطٶسٺ ٲشٗٽیس اؾیز ٖیلاٸٺ ثیط      ٪ٹٶٻ ٲكبض٦شځ زض ؾطٲبڂٻ زټٷسٺ ټڃب ٸاٰ

ټبڀ ثٽطپ آٴ ڂب ثٻ ٖجبضسځ ضثب دطزاذز ٶٳبڂس، ضثبڀ دطزاذشیځ ٲشٛڃیط ٦ٯڃیسڀ     ان٭ ٸاٰ، ټعڂٷٻ

ش٣طاو اؾییز. ا٦ٷییٹٴ ثییب ٲكییرم قییسٴ ٶ٣ییف اؾییش٣طاو زض ثبظاضټییبڀ ٲییبٮځ ٸ ٶحییٹپ   اؾیی

اطط٪صاضڀ آٴ زض ثطٸظ ثحطاٴ ٲبٮځ ٸ ا٢شهبزڀ، ثب اؾیشٟبزٺ اظ اثیعاض ا٢شهبزؾیٷؼځ ثیٻ آظٲیٹٴ      

 قٹز. سؼطثځ اٮ٫ٹڀ ٞٹ٠ دطزاذشٻ ٲځ

 ٕ تحل٘لٖ . آظهَى تدطثٖ الگ4َ

طڂ١ اڂؼبز اٶ٧ٟب٤، ٲبٶٷس ؾبڂط ٦بضټبڀ ثطاڀ ثطضؾځ ضاثُٿ سؼطثځ ثڃٵ ضثب ٸ ثحطاٴ ٲبٮځ اظ َ
 ٦ٷڃٱ. ټبڀ زٶڃبڀ ٸا٢ٗځ سطؾڃٱ ٲځ ٶٓطڀ، ؾٷبضڂٹڀ ا٢شهبزڀ ضا ثب اٶشعأ آٴ اظ دڃچڃس٪ځ

قیٹز. ثیب    اظ َطڂی١ سؿیٽڃلار ٸاضز ا٢شهیبز ٲیځ     iټب ثب ٶیطخ   دڃف ٞطو: ٸػٹٺ دٹٮځ ثبٶ٥

سٹاٶیس   ٺ ٲیځ ټبڀ ا٢شهبزڀ ٸ ٲطاٸزار ٲبٮځ، ٲ٣هیس اڂیٵ ٸػیٹ    ٪طزـ دٹ٬ زض ػطڂبٴ ٞٗبٮڃز

ثبظاض ٦بلاټب ٸ ذسٲبر، ثبظاض دٹ٬ ٸ ثبظاض ؾٽبٰ ثبقس. زض ازاٲیٻ ټیط ڂی٥ اظ اڂیٵ ٲ٣بنیس ؾیٻ       

 قٹز. ٪بٶٻ ثطضؾځ ٲځ
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قیٹز ڂیب ثیطاڀ ضٞیٕ ٶڃبظټیبڀ       ثركځ اظ ٲٷبثٕ دٹٮځ ٸاضز ثبظاض ٦بلاټب ٸ ذیسٲبر ٲیځ   .4.1

 ٪ییطزز ٦ییٻ زض نییٹضر ٸػییٹز  ٲجییبزلاسځ ثییٻ ٲٷٓییٹض ذطڂییس ٦بلاټییب ٸ ذییسٲبر ټعڂٷییٻ ٲییځ  

سٹاٶیس   ټبڀ ذبٮځ زض ا٢شهبز، ٖلاٸٺ ثط اٞعاڂف ٲُٯٹثڃز ػبٲٗٻ، ثب اٞیعاڂف س٣بيیب ٲیځ    ْطٞڃز

اٞعاڂف ٖطيٻ ٸ اقشٛب٬ ضا ثٻ ټٳطاٺ زاقشٻ ثبقس؛ ڂب اڂٷ٧ٻ اڂٵ ٸػٹٺ ٲؿش٣ڃٳبً ثیٻ ٲٷٓیٹض اڂؼیبز    

قٹز. زض اڂٵ حبٮز ٪طزـ دیٹ٬   ٪صاضڀ ٲځ اضظـ اٞعٸزٺ ٸ ٖطيٿ ٦بلاټب ٸ ذسٲبر ؾطٲبڂٻ

ټبڀ ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز  ٖجبضسځ ٞٗبٮڃز ٶٳبڂكځ اظ ٪طزـ ٦بلاټب ٸ ذسٲبر ڂب ثٻزض ا٢شهبز 

ټبڀ اؾٳځ ٶڃیع ثیٻ َیٹض     ټبڀ ٸا٢ٗځ، اضظـ اؾز. زض اڂٵ قطاڂٍ ثب ضقس سٹٮڃس ٸ اڂؼبز اضظـ

 ـ     ٲشٷبؾت سٛڃڃط ٲځ ټیب، ٸضٸز دیٹ٬ زض اڂیٵ     ٦ٷس، ثٷبثطاڂٵ ثیٻ زٮڃی٭ ټٳیبټٷ٫ځ ضٸٶیس اڂیٵ اضظ

 قٹز. ٶٳځ قطاڂٍ ٲٷؼط ثٻ ثطٸظ اٶ٧ٟب٤

نیٹضر   ثركځ اظ ٲٷبثٕ دٹٮځ ثطاڀ اٶشٟیبٔ اظ زضآٲیسټبڀ ضثیٹڀ ٸاضز ثیبظاض دیٹ٬ ثیٻ       .4.2

ثبقیس. زض   قٹز ٦ٻ ثٻ ق٧٭ ذطڂس اٶٹأ اثعاضټبڀ ثبظاض دٹ٬ ٲبٶٷیس اٸضا٠ ٢طيیٻ ٲیځ    ثسټځ ٲځ

اٮ٫ٹڀ سحٯڃٯځ ٦ٻ اضائٻ قس، ٸػٹز ٶطخ ثٽطٺ ٲٷؼط ثیٻ   1.3اڂٵ قطاڂٍ، اٸلاً؛ ثب سٹػٻ ثٻ ثرف 

قٹز ٦ٻ زض ٶشڃؼٻ ؾٽٱ ثڃكشطڀ اظ ٸػٹٺ ضا ثٻ ؾٳز ثبظاض دیٹ٬ ػیصة    ٪ؿشطـ ثبظاض دٹ٬ ٲځ

سٹاٶؿیز اظ   ٦ٷس؛ ٮڃ٧ٵ زض نٹضر ٖسٰ ٸػٹز اڂٵ ٶٹٔ ثبظاضټیب، ٸػیٹٺ نیطٜ قیسٺ ٲیځ      ٲځ

ټیبڀ ثریف    ٪یصاضڀ ٸاضز ٞٗبٮڃیز   َطڂ١ ٢طاضزازټبڀ ٲكبض٦ز ٸ ثٻ نیٹضر ٸػیٹٺ ؾیطٲبڂٻ   

اٮ٫ٹڀ ٲص٦ٹض، ٸػٹز ثبظاض دیٹ٬ ٸ ٪ؿیشطـ    2.3ثٻ ثرف طبٶڃبً؛ ثب سٹػٻ  ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز قٹز.

 ( ٸ زض ٶشڃؼیٻ اٞیعاڂف ٶؿیجز    Pټبڀ ؾیٽبٰ )  قسڂس ٢ڃٳز  آٴ زض اڂؼبز اٞعاڂف
 

 
ڂیب قیبذم    

اٶ٧ٟب٤ ٲؤطط اؾز. ثبڂس زض ٶٓط زاقز ٦ٻ اٶش٣ب٬ ٸػیٹٺ زض ٢بٮیت ٢طاضزازټیبڀ ٲكیبض٦ز ٸ     

ٕ آؾبٴ ٸ ٪ؿشطزٺ ضا ثیطاڀ ٸضٸز  ٪صاضڀ، ظٲڃٷٿ لاظٰ ثطاڀ سإٲڃٵ ٲٷبث ؾطٲبڂٻ  ثٻ نٹضر ٸػٹٺ

٦ٷیس. ا٦ٷیٹٴ    ټبڀ ٢ڃٳشځ ؾٽبٰ اڂؼیبز ٶٳیځ   ٪ڃطڀ حجبة ثبظڀ ټٷ٫بٰ ق٧٭ ټبڀ ؾٟشٻ ثٻ ٞٗبٮڃز

 قٹز. اضائٻ ٲځ 2.2.4ٸ  1.2.4ټبڀ  آظٲٹٴ سؼطثځ زٸ اؾشسلا٬ ٞٹ٠ زض ٢ؿٳز
 

ڂیٵ  ٦ٷیڃٱ. ثیطاڀ ٶكیبٴ زازٴ ا    اثشسا اطط ٶطخ ثٽطٺ ثط ٪ؿشطـ ثبظاض دیٹ٬ ضا ثطضؾیځ ٲیځ    .1.2.4

 ٦ٷڃٱ: سٗطڂٝ ٲځ 3ضا ثٻ نٹضر ضاثُٿ  BGضاثُٻ، ٲشٛڃط 

(3 )    
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اٶساظپ ٶؿجځ ثبظاض اٸضا٠ ٢طيٿ زاذٯځ اٲطڂ٧ب زض ا٢شهبز اڂیٵ ٦كیٹض،    BGزض ضاثُٿ ٞٹ٠، 

Bonds  ٲڃعاٴ اٸضا٠ ٢طيٿ زاذٯځ اٲطڂ٧ب ثط حؿت ٲڃٯڃبضز زلاض ٸGDP    ٶڃع سٹٮڃیس ٶبذیبٮم

، اٶیساظپ ثیبظاض   4ثبقیس. قی٧٭    ػبضڀ ثط حؿیت ٲڃٯڃیبضز زلاض ٲیځ   ټبڀ  زاذٯځ اٲطڂ٧ب ثٻ ٢ڃٳز

 زټس. ٶكبٴ ٲځ 1993 -2009اٸضا٠ ٢طيٿ زاذٯځ آٲطڂ٧ب ضا َځ زٸضٺ ظٲبٶځ 

 

 
 (BEAٸ ازاضٺ سحٯڃ٭ اَلاٖبر ا٢شهبزڀ اٲطڂ٧ب) BISٲٷجٕ: 

 (GDP)ثطحؿت زضنس اظ اٶساظٺ ثبظاض اٸضا٠ ٢طيٻ زاذٯځ اڂبلار ٲشحسٺ  .4قىل 
 

ثٻ ٖٷٹاٴ ڂ٥ ٲشٛڃط ػیبڂ٫عڂٵ ثیطاڀ ثیبظاض     BGٸ ٲشٛڃط  Bondsزض اڂٵ دػٸټف، اظ ٲشٛڃط 

، BGدٹ٬ ثٻ نٹضر ثسټځ ڂب ثبظاض ثسټځ اؾشٟبزٺ قیسٺ اؾیز. ا٦ٷیٹٴ دیؽ اظ ٲٗطٞیځ ٲشٛڃیط       

 ثیڃٵ اڂیٵ ٲشٛڃیط ثیٻ ٖٷیٹاٴ حؼیٱ ثیبظاض دیٹ٬ ٸ          (Granger, 1988)ضاثُیٿ ٖٯڃیز ٪طڂٷؼیطڀ    

 اضسجیبٌ    اظ آٶؼیب ٦یٻ اٮ٫یٹڀ ض٪طؾیڃٹٶځ سهیحڃح ذُیب،       قیٹز.  ٲشٛڃط ٶطخ ثٽیطٺ آظٲیٹٴ ٲیځ   

ٲیسر ٸ   ٦ٷس، اٲ٧بٴ آظٲیٹٴ ٖٯڃیز ٦ٹسیبٺ    ٦ٹسبٺ ٲسر ٸ ثٯٷسٲسر ٲشٛڃطټب ضا سٹؤٰ ٮحبِ ٲځ

ضاثُٿ ٖٯڃز اظ اڂیٵ    ، ثطاڀ ثطضؾځ(Masih and Masih, 1997)آٸضز  ثٯٷسٲسر ضا ٞطاټٱ ٲځ

ٶبقیځ اظ ثیطآٸضز ض٪طؾیڃٹٴ     قٹز. ثیطاڀ اػشٷیبة اظ حهیٹ٬ ٶشیبڂغ ٦یبشة      اٮ٫ٹ اؾشٟبزٺ ٲځ

 ٶییبٲٗشجط، ٸيییٗڃز دبڂییبڂځ ٲشٛڃطټییب ثییٻ ټٳییطاٺ آظٲییٹٴ ٸػییٹز ضاثُییٿ ثٯٷسٲییسر ثییڃٵ ٲشٛڃطټییب  

زټیس ٦یٻ ٲشٛڃطټیبڀ     ثطضؾځ قسٺ اؾز. ٶشبڂغ آظٲٹٴ ضڂكٿ ٸاحس ٲشٛڃطټب زض دڃٹؾز ٶكبٴ ٲځ
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دؿیطاٴ   Fػٳٗیځ َجی١ آظٲیٹٴ     ٞٹ٠ زض اٸٮڃٵ سٟبي٭ دبڂب ټؿشٷس. ټٳچٷڃٵ ٶشیبڂغ آظٲیٹٴ ټیٱ   

(Pesaran, Shin, and Smith, 1996 and 2001)   1ڂٹؾیڃٯڃٹؼ - ٸ ټٳچٷیڃٵ ڂٹټبٶؿیٹٴ 

 ثڃٵ اڂٵ زٸ ٲشٛڃط اؾز. 2حب٦ځ اظ ٸػٹز ثطزاض ټٳؼٳٗځ

ثب سٹػٻ ثٻ ٸػٹز ثطزاض ټٳؼٳٗځ ثڃٵ اڂٵ زٸ ٲشٛڃط، ثیب اؾیشٟبزٺ اظ اٮ٫یٹڀ سهیحڃح ذُیب      

ثٯٷسٲیسر آٶٽیب اضسجیبٌ زاز ٸ زض    سٹاٴ ٶٹؾبٶبر ٦ٹسبٺ ٲسر ٲشٛڃطټب ضا ثٻ ٲ٣یبزڂط سٗیبزٮځ    ٲځ

( ثٻ ؾٳز اٶیساظپ ٶؿیجځ ثیبظاض دیٹ٬     Iٲسر اظ ٶطخ ثٽطٺ ) ٲسر ٸ ثٯٷس ٶشڃؼٻ ضاثُٿ ٖٯڃز ٦ٹسبٺ

(BG زض ا٢شهییبز اٲطڂ٧ییب ضا آظٲییٹٴ ٦ییطز. ضاثُییٿ )ٲییس٬ سهییحڃح ذُییبڀ ثطضؾییځ ٖٯڃییز 4 ،

 ثبقس: ٪طڂٷؼطڀ اظ ٶطخ ثٽطٺ ثٻ ؾٳز ثبظاض ثسټځ ٲځ

(4 )         ∑   
 
          ∑   

 
                     

 قٹز: ثطآٸضز ٲځ 5ػٳٯٻ سهحڃح ذُب ٸ ٲُبث١ ضاثُٻ  ٦ECMٻ زض آٴ 

(5 )                ̂    ̂     

( سٗڃیڃٵ  1ٸ1ثڃیعڂٵ ثطاثیط )  -( ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲٗڃبض قٹاضظmٸ  qټٳچٷڃٵ ٸ٢ٟٿ ثٽڃٷٿ ٲشٛڃطټب )

ٲیسر ٸ   زټیس ٦یٻ ٖٯڃیز ٦ٹسیبٺ     ڀ ٞیٹ٠ اڂیٵ اٲ٧یبٴ ضا ٲیځ    قسٺ اؾز. اٮ٫ٹڀ سهحڃح ذُب

ثیٻ ٲٗٷیبڀ سإڂڃیس ضاثُیٿ ٖٯڃیز       λ 0=ثٯٷسٲسر ضا آظٲٹٴ ٦ٷڃٱ، ثٻ اڂٵ نٹضر ٦ٻ ضز ٞطنڃٻ 

ټیب، ثیٻ ٲٗٷیبڀ سإڂڃیس ضاثُیٿ      jثٻ اظاڀ سٳیبٲځ       اؾز ٸ ضز ٞطيڃٻ   BGثٻ Iثٯٷسٲسر اظ 

ٖٯڃیز ٪طڂٷؼیطڀ ضا ٶكیبٴ      ٶشیبڂغ آظٲیٹٴ   1ثبقس. ػیسٸ٬   ٲځ  BGثٻ Iٖٯڃز ٦ٹسبٺ ٲسر اظ 

 زټس.  ٲځ

ټیبڀ ٖٯڃیز ٪طڂٷؼیطڀ ٶڃیع ٦یٻ زض       قبڂبٴ ش٦ط اؾز، ٲطاح٭ ٞٹ٠ زض اٶؼبٰ ؾبڂط آظٲیٹٴ 

قٹز ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز، ٮصا ثیطاڀ دطټڃیع اظ س٧یطاض ضٸـ، ٣ٞیٍ ثیٻ       ازاٲٻ ثڃبٴ ٲځ

 ٶشڃؼٿ ٶٽبڂځ اقبضٺ ذٹاټس قس.

 

                                                      
1. Johansson and Juselius  
2. Co-integration Vector 
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 ٶشبڂغ آظٲٹٴ ٖٯڃز ٪طڂٷؼطڀ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ سهحڃح ذُب .1خسٍل 

 آظهَى ػل٘ت وَتبُ هست ػل٘ت ثلٌسهست

ECM=0 DI1=0 فطض صفط 

t= 2.06-  

P-value=(0.043) 

CHSQ(1)=  23.6  

P-value=(0.000) 
 آهبضُ آظهَى

 ضز ٞطو نٟط

 ثط٢طاضڀ ٖٯڃز ثٯٷس ٲسر

 ضز ٞطو نٟط

 ثط٢طاضڀ ٖٯڃز ٦ٹسبٺ ٲسر
 ًت٘دِ آظهَى

I  ×0.087 – 0.13 – ECM = BG ECM 

 

قٹز، ثط اؾبؼ اَلاٖبر ٞهٯځ زض زؾیشطؼ ضاثُیٿ    ٲلاحٓٻ ٲځ 1َٹض ٦ٻ اظ ػسٸ٬  ټٳبٴ

ٖٯڃز ٦ٹسبٺ ٲسر ٸ ثٯٷسٲسر اظ ؾٳز سٛڃڃطار ٶطخ ثٽطٺ ثٻ ؾٳز ٪ؿشطـ حؼٱ ثبظاض دٹ٬ 

ٲكٽٹز اؾز. َج١ اڂٵ آظٲٹٴ، اٞیعاڂف ٶیطخ ثٽیطپ ٖٯیز ٪طڂٷؼیطڀ ٪ؿیشطـ ثیبظاض ثیسټځ         

ثبقس. اظ آٶؼب ٦ٻ ٪ؿشطـ ثبظاض ثسټځ ثٻ ٲٗٷځ اٞعاڂف ٢طاضزازټبڀ ٢طو دٹٮځ زض ا٢شهبز  ٲځ

اؾز، سٟؿڃط زڂ٫ط ٶشڃؼٿ ٞٹ٠ اڂٵ اؾز ٦ٻ ثب طبثز ثٹزٴ حؼٱ دٹ٬ زض ػبٲٗٻ، اٞیعاڂف ٶیطخ   

قٹز، ظڂطا ثیب اٞیعاڂف ټعڂٷیٿ     ٸا٢ٗځ ا٢شهبز اظ ٲٷبثٕ دٹٮځ ٲځ  ثٽطٺ ٲٷؼط ثٻ ٦بټف ؾٽٱ ثرف

٪صاضڀ ٦ٳشطڀ زاضاڀ سٹػڃٻ ا٢شهبزڀ ذٹاټس ثیٹز، ٮیصا ثركیځ     ټبڀ ؾطٲبڂٻ اؾش٣طاو، َطح

اٶیس،   دیصڂط ثیٹزٺ   ټبڀ ٢جٯځ اظ ٮحبِ ا٢شهبزڀ اٲ٧بٴ ثٽطٺ  ٲبٮځ آٶٽب زض ٶطخ ټب ٦ٻ سإٲڃٵ اظ َطح

حصٜ ذٹاټٷس قس ٦ٻ ثٻ ٲٗٷبڀ ٦بټف ؾیٽٱ ثریف ح٣ڃ٣یځ ا٢شهیبز اظ ٲٷیبثٕ دیٹٮځ ػبٲٗیٻ        

 اؾز.

ثُٿ ٞٹ٠ ثٻ ػبڀ ٶطخ ثٽطٺ اظ قیبذم ضثیب ٸ ثیٻ ػیبڀ     زضنٹضسځ ٦ٻ زض آظٲٹٴ ٖٯڃز ضا

اؾیشٟبزٺ   6( َج١ ضاثُیٿ  Bonds(، اظ حؼٱ اٸضا٠ ٢طيٻ )BGاٶساظپ ٶؿجځ ثبظاض اٸضا٠ ٢طيٻ )

٦ٷڃٱ ثبظ ټٱ ضاثُٿ ٖٯڃز اظ ؾٳز اٞعاڂف ضثب ثیٻ ؾیٳز ٪ؿیشطـ حؼیٱ اٸضا٠ ٢طيیٻ ٸ زض      

 ٶشڃؼٻ ٪ؿشطـ اٶساظپ ثبظاض دٹ٬ ثط٢طاض ذٹاټس ثٹز.

(6 )            ∑   
 
             ∑   

 
                       

 قٹز: ثطآٸضز ٲځ 7ػٳٯٿ سهحڃح ذُب ٸ ٲُبث١ ضاثُٿ  ٦ECMٻ زض آٴ 

(7 )                   ̂    ̂        
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( سٗڃیڃٵ قیسٺ   0ٸ2ثیط ) ثڃیعڂٵ ثطا -( ثیب اؾیشٟبزٺ اظ ٲٗڃیبض قیٹاضظ    mٸ  qٸ٢ٟٿ ثٽڃٷٿ ٲشٛڃطټب )

 ٶكبٴ زازٺ قسٺ اؾز. 2اؾز. ٶشبڂغ ثطاظـ ٲس٬ زض ػسٸ٬ 

 
 ٶشبڂغ آظٲٹٴ ٖٯڃز ٪طڂٷؼطڀ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ سهحڃح ذُب .2خسٍل 

 آظهَى ػل٘ت وَتبُ هست ػل٘ت ثلٌسهست

ECM=0 DRiba1= DRiba2=0 فطض صفط 

t=  5.67-  

P-value=(0.000) 

CHSQ(2)=9.84 

P-value=(0.007) 
 آهبضُ آظهَى

 ضز ٞطو نٟط

 ثط٢طاضڀ ٖٯڃز ثٯٷس ٲسر

 ضز ٞطو نٟط

 ثط٢طاضڀ ٖٯڃز ٦ٹسبٺ ٲسر
 ًت٘دِ آظهَى

Riba  ×10.3 – 797.6 – ECM = BG ECM 

 

قٹز ٖٯڃز ٦ٹسبٺ ٲسر ٸ ثٯٷسٲسر اظ ؾٳز اٞیعاڂف قیبذم    َٹض ٦ٻ ٲلاحٓٻ ٲځ ټٳبٴ

 زاض اؾز. ٲٗٷځضثب ثٻ اٞعاڂف حؼٱ ثبظاض دٹ٬ زض ؾُح اَٳڃٷبٴ ثبلاڂځ 
 

٦ٷیڃٱ. ثیطاڀ    اڂٷ٥ ضاثُٿ ثڃٵ ٪ؿشطـ ثبظاض دیٹ٬ ٸ قیبذم اٶ٧ٟیب٤ ضا ثطضؾیځ ٲیځ      .2.2.4

ثیٻ ٖٷیٹاٴ    BGآظٲٹٴ اطط ثبظاض دٹ٬ ثط ثطٸظ اٶ٧ٟب٤، ضاثُٿ ٖٯڃیز ٪طڂٷؼیطڀ ضا ثیڃٵ ٲشٛڃیط     

 ٦ٷڃٱ. ضا ثٻ ٖٷٹاٴ قبذم اٶ٧ٟب٤ ثطضؾځ ٲځ PEقبذم حؼٱ ثبظاض دٹ٬ ٸ ٲشٛڃط 

 اؾز. PEثٻ  BG، ٲس٬ سهحڃح ذُبڀ ثطضؾځ ٖٯڃز ٪طڂٷؼطڀ اظ 8ضاثُٿ 

(8 )         ∑   
 
          ∑   

 
                      

 قٹز: حبن٭ ٲځ 9ػٳٯٿ سهحڃح ذُب ٸ ٲُبث١ ضاثُٿ  ٦ECMٻ زض آٴ 

(9 )               ̂   ̂       

- ټٳؼٳٗځ دؿیطاٴ ٸ ټٳچٷیڃٵ آظٲیٹٴ ڂٹټبٶؿیٹٴ     Fَج١ آظٲٹٴ ػٳٗځ  ٶشبڂغ آظٲٹٴ ټٱ

اؾیز. ټٳچٷیڃٵ ٸ٢ٟیٿ     PEٸ  BGڂٹؾڃٯڃٹؼ حب٦ځ اظ ٸػٹز ثطزاض ټٳؼٳٗیځ ثیڃٵ زٸ ٲشٛڃیط    

( سٗڃڃٵ قسٺ اؾیز. ػیسٸ٬   2ٸ5ثڃعڂٵ ثطاثط )-( ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲٗڃبض قٹاضظmٸ  qثٽڃٷٿ ٲشٛڃطټب )

 زټس. ٪طڂٷؼطڀ ضا ٶكبٴ ٲځ ټبڀ ٖٯڃز ٸ ټٳچٷڃٵ آظٲٹٴ ECMٶشبڂغ ثطاظـ اٮ٫ٹڀ  3



 61  ثْطٓ پَلٖ )ضثب( ٍ ثحطاى هبلٖ

_____________________________________________________________________________________ 

قیٹز، ضاثُیٿ ٖٯڃیز ٦ٹسیبٺ ٲیسر زض ؾیُح اَٳڃٷیبٴ ثیبلاڂځ،          َٹض ٦ٻ ٲلاحٓٻ ٲیځ  ټٳبٴ

اؾیز.   PEاطط٪صاضڀ اٶیساظپ ٶؿیجځ ثیبظاض دیٹ٬ ثیط قیبذم اٶ٧ٟیب٤          زټٷسپ زاض ٸ ٶكبٴ ٲٗٷځ

 % ثط٢طاض اؾز.92.5ټٳچٷڃٵ زض ثٯٷسٲسر ٶڃع ضاثُٿ ٖٯڃز زض ؾُح اَٳڃٷبٴ 

 

 آظٲٹٴ ٖٯڃز ٪طڂٷؼطڀ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ سهحڃح ذُبٶشبڂغ  .3خسٍل 

 آظهَى ػل٘ت وَتبُ هست ػل٘ت ثلٌسهست

ECM=0 DBG1= DBG2 = DBG3= DBG4=DBG5=0 فطض صفط 

t=  1.92-  

P-value=(0.061) 

CHSQ(5)=43.09 

P-value=(0.000) 
 آهبضُ آظهَى

 (       ضز ٞطو نٟط ) 

 ثط٢طاضڀ ٖٯڃز ثٯٷس ٲسر

 ضز ٞطو نٟط

 ثط٢طاضڀ ٖٯڃز ٦ٹسبٺ ٲسر
 ًت٘دِ آظهَى

BG  ×10.5 – 23.6 – ECM = PE ECM 

 

 ـ PEاظ آٶؼب ٦ٻ زض سحٯڃ٭ ٞٹ٠، قبذم  ټیبڀ اؾیٳځ ٸ    ثٻ ٖٷٹاٴ قبذم اٶ٧ٟیب٤ اضظ

ٸا٢ٗځ ٲٗطٞځ قس، زلاٮز آظٲٹٴ ٞٹ٠ اڂٵ اؾز ٦یٻ ثیب اٞیعاڂف حؼیٱ ثیبظاض دیٹ٬، اٞیعاڂف        

ټیبڀ ٸا٢ٗیځ قیسڂسسط، ٸ زض ٶشڃؼیٻ ٲڃیعاٴ اٶ٧ٟیب٤ ثڃكیشط         ټبڀ ؾٽبٰ ثٻ ثیبظزټځ  ٶؿجز ٢ڃٳز

ٰ  ذٹاټس قس. ثب اٞعاڂف ٲڃعاٴ اٶ٧ٟب٤ ٶڃع حجبة ٮیصا ذُیط ثیطٸظ    سیط قیسٺ،    ټبڀ ٢ڃٳشځ ٲشیٹض

 ڂبثس. ثحطاٴ ٲبٮځ اٞعاڂف ٲځ

ثب سٹػٻ ثٻ ٶشبڂغ ضٸاثٍ ٖٯڃز ثٻ زؾز آٲسٺ ثڃٵ ضثب ٸ ثبظاض دٹ٬ اظ ڂ٥ َطٜ ٸ ټٳچٷڃٵ 

سیٹاٴ اڂیٵ ٪ٹٶیٻ اؾیشٷشبع      اٶساظپ ٶؿجځ ثبظاض دٹ٬ ٸ ٲڃعاٴ اٶ٧ٟب٤ ثبظاضټب اظ َطٜ زڂ٫ط، ٲیځ 

ٹاٶس ٲٹػت اٶ٧ٟیب٤ ٸ اٞیعاڂف   س ٦طز ٦ٻ ٸػٹز ٸ اٞعاڂف ٶطخ ثٽطٺ، ثٻ ٸاؾُٿ ثبظاض دٹ٬ ٲځ

 آٴ زض ا٢شهبز قٹز.
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قیٹز. زض   ټیب، ٸاضز ثیبظاض ؾیٽبٰ ٲیځ     ثركځ اظ ٸػیٹٺ ثیطاڀ ذطڂیس اٸضا٠ ؾیٽبٰ قیط٦ز      .3.4

ټیب زض ثریف    ټبڀ ؾیٽبٰ زاضاڀ ضٸٶیس ٲ٣ٗیٹ٬ ٸ ٲشیإطط اظ ٞٗبٮڃیز قیط٦ز       نٹضسځ ٦ٻ ٢ڃٳز

ټیبڀ   ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ثبقیس، اٞیعاڂف ٢ڃٳیز ؾیٽبٰ ٲشٷبؾیت ثیب اٞیعاڂف زضآٲیسظاڂځ قیط٦ز         

 سٹٮڃسڀ ذٹاټس ثٹز. زض ٶشڃؼٻ ڂ٥ ٶؿجز 

 
ثب ٶٹؾبٴ ٲحیسٸز زض ثیبظاض حیب٦ٱ ذٹاټیس     ب٬ ٶطٲ 

 ثٹز. َجڃٗځ اؾز ٦ٻ زض اڂٵ حبٮز ثطٸظ اٶ٧ٟب٤ ٸ اڂؼبز حجبة ٲُطح ٶڃؿز.

ټبڀ ؾٽبٰ ثٻ ٖٯز اَلاٖبر ٶیب٢م ٸ ٚڃیط قیٟبٜ ڂیب      زض نٹضسځ ٦ٻ ضٸٶس اٞعاڂف ٢ڃٳز

ټبڀ ٦بشة اظ حس ٲٗٳٹ٬ ذٹز ذبضع قٹز، ثسٸٴ ثطٸظ سحیٹ٬ چكیٳ٫ڃطڀ زض ضٸٶیس     ٞٗبٮڃز

  ټب، ٶؿجز قط٦زٞٗبٮڃز 
 
زض حب٬ اٞعاڂف ذٹاټس ثٹز. زض اڂٵ حبٮز ٸػٹٺ ضثیٹڀ، اظ ڂی٥    

َطٜ ثٻ ٖٯز ٶٓبضر ٦ٳشط ٶبقځ اظ اٶٟهب٬ ح٣ٹ٢ځ ٢طاضزاز ٢طو ٸ اظ َطٜ زڂ٫ط ثٻ ٖٯیز  

ټبڀ ٦ؿت ؾٹزټبڀ ثبلاسط ثطاڀ ثبظدطزاذز ثٽطپ دٹ٬، ثیب احشٳیب٬ ثڃكیشطڀ ثیٻ ؾیٳز       اٶ٫ڃعٺ

اڂؼیبز   Pٹ٠ دڃسا ٦یطزٺ ٸ ٞكیبض ثڃكیشطڀ ضا ثیط اٞیعاڂف      ټبڀ ٦بشة زض ثبظاض ثٹضؼ ؾ ٞٗبٮڃز

٦ٷیس. زض اڂیٵ ٸيیٗڃز ثیڃٵ ثیبظاض ٲیبٮځ ٸ ثریف ح٣ڃ٣یځ اٶ٧ٟیب٤ ضخ زازٺ ٸ ٪ؿیشطـ            ٲځ

ڂبثٷیس ٦یٻ اڂیٵ ذیٹز اٞیعاڂف       ټبڀ ٢ڃٳشځ ؾیٽبٰ قی٧٭ ٪طٞشیٻ ٸ ضقیس ٲیځ      ڂبثس. ٮصا حجبة ٲځ

 قبذم اٶ٧ٟب٤ )

 
ٲجٷځ ثط  2.2.4ٸ  1.2.4ٍ ( ضا ثٻ زٶجب٬ زاضز. زض اڂٵ حبٮز، ٖلاٸٺ ثط ضٸاث

سٹاٴ اطیط ضثیب ثیط ٲڃیعاٴ      اطط ٪صاضڀ ثٽطٺ ڂب ضثب ثط ٲڃعاٴ اٶ٧ٟب٤ اظ َطڂ١ حؼٱ ثبظاض دٹ٬، ٲځ

 اٶ٧ٟب٤ ضا ٲؿش٣ڃٳبً ٶڃع ثطضؾځ ٦طز.

( ضا ثیط قیبذم   Ribaسیٹاٴ اطیط ضاثُیٿ ٖٯڃیز قیبذم ضثیب )       ثطاڀ ثطضؾځ اڂٵ ضاثُٻ ٲیځ 

 Ribaذُبڀ ثطضؾځ ٖٯڃز ٪طڂٷؼیطڀ اظ  ، ٲس٬ سهحڃح 10ثطضؾځ ٦طز. ضاثُٿ  PEاٶ٧ٟب٤ 

 اؾز: PEثٻ ؾٳز 

(10  )         ∑   
 
          ∑   

 
                        

 قٹز: حبن٭ ٲځ 11ػٳٯٻ سهحڃح ذُب ٸ ٲُبث١ ضاثُٻ  ٦ECMٻ زض آٴ 

(11)                ̂   ̂         
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 ٶشبڂغ آظٲٹٴ ٖٯڃز ٪طڂٷؼطڀ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ سهحڃح ذُب .4خسٍل 

 آظهَى ػل٘ت وَتبُ هست ػل٘ت ثلٌسهست

ECM=0 Driba1=Driba2=0 فطض صفط 

t= 2.61-  

P-value=(0.028) 

CHSQ(2)= 8.72 

P-value=[0.012] 
 آهبضُ آظهَى

 ضز ٞطو نٟط

 ثط٢طاضڀ ٖٯڃز ثٯٷس ٲسر

 ضز ٞطو نٟط

 ثط٢طاضڀ ٖٯڃز ٦ٹسبٺ ٲسر
 ًت٘دِ آظهَى

Riba  ×0.10 – 0.19 – ECM = PE ECM 

 

( سٗڃیڃٵ قیسٺ   2ٸ2ثڃیعڂٵ ثطاثیط )  -( ثیب اؾیشٟبزٺ اظ ٲٗڃیبض قیٹاضظ    mٸ  qٸ٢ٟٿ ثٽڃٷٿ ٲشٛڃطټب )

ټبڀ ٖٯڃز ٪طڂٷؼطڀ ضا ٶكیبٴ   ٸ ټٳچٷڃٵ آظٲٹٴ ECMٶشبڂغ ثطاظـ اٮ٫ٹڀ  4اؾز. ػسٸ٬ 

زټس. ٶشبڂغ آظٲٹٴ ٞٹ٠، حب٦ځ اظ سإڂڃس ضاثُٿ ٖٯڃز ٪طڂٷؼط زض ٦ٹسبٺ ٲسر ٸ ثٯٷس ٲسر  ٲځ

اظ ؾٳز قبذم ضثب ثٻ ؾٳز اٞعاڂف ٶؿجز ٢ڃٳز ثٻ زضآٲس زض ثبظاض ؾٽبٰ اؾز. ثٻ ٖجیبضسځ  

 قٹز. ض ا٢شهبز ٲځز PEزڂ٫ط، ٸػٹز ضثب ٸ اٞعاڂف آٴ، ثبٖض اٞعاڂف قبذم اٶ٧ٟب٤ 

 

 . ذلاصٔ الگَّبٕ ثطآٍضز قس5ُ

 اٶس اظ:  ټبڀ ٲبٮځ ثٻ اػٳب٬ ٖجبضر ضٸاثٍ ض٪طؾڃٹٶځ اٮ٫ٹڀ سحٯڃٯځ ثطٸظ ثحطاٴ  ٶشبڂغ ثطاظـ

 قٹز؛ . ٸػٹز ثٽطٺ )ضثب( ٸ اٞعاڂف آٴ ثبٖض ٪ؿشطـ ثبظاض دٹ٬ ٲځ1

 قٹز؛ ٲځ PE. ٪ؿشطـ ثبظاضټبڀ دٹ٬ ثبٖض اٞعاڂف قبذم اٶ٧ٟب٤ 2

 PEَٹض ٲؿش٣ڃٱ ٶڃیع ثبٖیض اٞیعاڂف قیبذم اٶ٧ٟیب٤       ثٽطٺ )ضثب( ٸ اٞعاڂف آٴ، ثٻ. ٸػٹز 3

 قٹز. ٲځ

( 1389)زاٸزڀ ٸ ټبزڂیبٴ،  « ثحیطاٴ ٲیبٮځ ٸ اٶ٧ٟیب٤ ثبظاضټیب    »اظ َطٜ زڂ٫ط، زض ٲ٣بٮیٿ  

ٶحٹپ ثطٸظ ثحطاٴ ٲبٮځ ٶبقځ اظ اڂؼیبز اٶ٧ٟیب٤ ثڃیبٴ قیسٺ ٦یٻ ڂ٧یځ اظ دڃكیٷٽبزټبڀ آٴ ثیٻ         

ٲبٮځ، قٷبؾیبڂځ ٖٹاٲی٭ ٲیٹطط ثیط ثیطٸظ اٶ٧ٟیب٤ ٸ زض ٶڃشؼیٻ        ټبڀ  ٲٷٓٹض ٦بټف ثطٸظ ثحطاٴ

َطاحځ ٢ٹاٖس ٸ ؾبظٸ٦بض ٶٓبٰ ٲبٮځ زض ػٽز ٦بؾیشٵ اظ ٲڃیعاٴ اٶ٧ٟیب٤ زض ا٢شهیبز اؾیز.      
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ا٦ٷٹٴ، ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ٶشبڂغ اڂٵ ٲ٣بٮٻ، ٦ٻ اٞعاڂف اٶ٧ٟب٤ ضا ثٻ ٸػٹز ثٽطٺ )ضثیب( ٸ اٞیعاڂف   

ټبڀ ثیطٸظ   ٦بض ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ٸ ػٯٹ٪ڃطڀ اظ ظٲڃٷٻسٹاٴ ثب ثبظٶ٫طڀ ؾبظٸ زاٶس، ٲځ آٴ ٲطسجٍ ٲځ

 ټبڀ ٲبٮځ ضا ٦بټف زاز. اٶ٧ٟب٤ ٶبقځ اظ ٸػٹز ٶطخ ثٽطٺ، احشٳب٬ ثطٸظ ثحطاٴ

 گ٘طٕ  . ًت٘د6ِ

زاضڀ دطزاذشیٻ قیس. ثیبظٶ٫طڀ     زض اڂٵ سح٣ڃ١ ثٻ ثطضؾځ ٸ سحٯڃ٭ ثحطاٴ ٲبٮځ زض ٶٓبٰ ؾیطٲبڂٻ 

شٵ اٮ٫یٹڀ سحٯڃٯیځ ثریف چٽیبضٰ ٦یٻ      ٶشبڂغ ٲُبٮٗبر زڂ٫طاٴ زض ثرف زٸٰ ٸ زض ٶٓیط ٪یطٞ  

ټبڀ ض٪طؾڃٹٶځ ثرف دٷؼٱ ٶڃع ٲؤڂس آٴ اؾز، ثٻ ٸيٹح ثٻ اڂٵ ٸا٢ٗڃز سإ٦ڃیس   ٶشبڂغ ثطاظـ

زاضڀ ٸػٹز ثٽیطٺ زض ٢طاضزازټیبڀ اؾیش٣طاو ٦یٻ زض      ٦ٷس ٦ٻ زض ٶٓبٰ ٲبٮځ ا٢شهبز ؾطٲبڂٻ ٲځ

اظ  ټیبڀ ٦ٳشیط ٶبقیځ    ٶٓیبضر ٸا٢ٕ ق٧٭ زټٷسپ ڂ٥ ا٢شهیبز ٲیبٮځ ضثیٹڀ اؾیز، ٸ ټٳچٷیڃٵ      

ټبڀ ٦ؿت ؾٹز ثبلاسط ثیطاڀ ثبظدطزاذیز ثٽیطپ دیٹ٬،      اٶٟهب٬ ح٣ٹ٢ځ ٢طاضزاز ٢طو ٸ اٶ٫ڃعٺ

زټٷس ٸ ٲٹػجیبر   ثبظڀ ؾٹ٠ ٲځ ټبڀ ؾٟشٻ زلاڂٯځ ټؿشٷس ٦ٻ ٸػٹٺ ثڃكشطڀ ضا ثٻ ؾٳز ٞٗبٮڃز

٦ٷٷس. ثیب ثیطٸظ    ټبڀ ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ضا ٲٽڃب ٲځ ټبڀ ثرف ٲبٮځ اظ ٞٗبٮڃز ػساڂځ ٞٗبٮڃز

 ـ ٪صاضڀ اٶ٧ٟب٤، اضظـ ټیبڀ ٸا٢ٗیځ ٶبقیځ اظ     ټبڀ اؾٳځ ثرف ٲبٮځ، زڂ٫ط ٲٷُج١ ثیط اضظ

قٹز. ثب سٹػٻ ثٻ  ٪ڃطڀ حجبة ٢ڃٳشځ ٲځ سٹٮڃسار ثرف ح٣ڃ٣ځ ٶرٹاټس ثٹز ٦ٻ ٲٷؼط ثٻ ق٧٭

ټیب، ظٲڃٷیٻ ؾیبظ ثیطٸظ ثحیطاٴ ٲیبٮځ        ټب ٶڃع سب اثس دبڂساض ٶڃؿشٷس، ٲشٹضٰ قسٴ حجبة اڂٷ٧ٻ حجبة

ټیبڀ ٲیبٮځ    ٦ٻ ٸػٹز ضثب ڂ٧ځ اظ زلاڂی٭ انیٯځ ثیطٸظ ثحیطاٴ     سٹاٴ ازٖب ٦طز قٹز. ٮصا، ٲځ ٲځ

ټبڀ ٲبٮځ لاظٰ اؾز سیب ؾیبظٸ٦بضټبڂځ ثیطاڀ حیصٜ      اؾز. ثٷبثطاڂٵ ثطاڀ ٦بټف ثطٸظ ثحطاٴ

 ضثب اظ ٶٓبٰ ٲبٮځ ؾڃؿشٱ ا٢شهبزڀ اٶسڂكڃسٺ قٹز.

قیٹز. ټیط چیٻ      ټٳچٷڃٵ ٸػٹز ضثب ٸ اٞعاڂف آٴ ثبٖض اڂؼبز ٸ ٪ؿشطـ حؼٱ ثبظاض دٹ٬ ٲځ

ټیبڀ   ثبظاض دٹ٬ ثڃكشط ثبقس، ٸػٹٺ ٲشطا٦ٱ قسٺ زض اڂٵ ثبظاض، سٹاٶیبڂځ سیإٲڃٵ ٲیبٮځ اٶ٫ڃیعٺ    حؼٱ 

ټیبڀ ثیطٸظ    ظٲڃٷیٻ  ،٦ٷیس، ٮیصا   ټبڀ ٢ڃٳشیځ ضا سكیسڂس ٲیځ    ٪ڃطڀ حجبة ثبظڀ زض ٲٹا٢ٕ ق٧٭ ؾٟشٻ

ټیبڀ ا٢شهیبزڀ ٢یبزض اؾیز اظ ٦بٶیب٬       زټس. ثٷبثطاڂٵ ٸػٹز ضثب زض ٞٗبٮڃز اٶ٧ٟب٤ ضا اٞعاڂف ٲځ

ټیبڀ   ـ ثبظاض دٹ٬ ٶڃع، ثحطاٴ ٲبٮځ ضا ٪ؿشطزٺ ٶٳبڂس. اڂٵ اٲط، ٮعٸٰ اٖٳب٬ ؾڃبؾزاڂؼبز ٸ ٪ؿشط

 ؾبظز. ټب ٸ ضٸاثٍ ٲبٮځ ا٢شهبزڀ ضا ثڃف اظ دڃف يطٸضڀ ٲځ حصٜ ضثب اظ ٞٗبٮڃز
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قبڂبٴ ش٦ط اؾز ٦ٻ ازاٲٿ ٞطاڂٷس سٗسڂ٭ اططار ثحطاٴ ٲبٮځ ٶڃع، ثٻ زٮڃی٭ ٲكی٧لار ٶبقیځ    
٢شهبزڀ ضا ثٻ ټٳطاٺ زاضز. زض ڂ٥ ا٢شهبز ضثٹڀ، اظ ڂی٥  سط ا ټبڀ ثعض٨ اظ ٸػٹز ضثب، ثحطاٴ

٪صاضڀ ثب ٶیطخ اظ دیڃف ٲكیرم قیسٺ اؾیش٣طاو       َطٜ ٸػٹٺ لاظٰ ثطاڀ سإٲڃٵ ٲبٮځ ؾطٲبڂٻ

قٹز. دؽ اظ ؾ٣ٹٌ ٢ڃٳز ٸ ٦بټف قسڂس اضظـ زاضاڂیځ ٲیبٮځ، ٸاٰ ٪ڃطٶیسٺ ټٷیٹظ ثبڂیس       ٲځ
ؤؾؿبر ٶڃع، ثبڂس ثٽطپ سٗٽس ټب ٸ ٲ سٗٽسار ذٹز ضا ثب ٶطخ ثٽطپ ٢جٯځ ثبظدطزاذز ٦ٷس. قط٦ز

قییسپ اٸضا٠ ٢طيییٿ ٲٷشكییطٺ ضا زض ٲٹٖییس ٲ٣ییطض دطزاذییز ٶٳبڂٷییس. زض حییبٮځ ٦ییٻ اضظـ        
٪صاضټبڀ ٲبٮځ اڂٵ ٲؤؾؿبر ثٻ قسر ٦بټف ڂبٞشٻ اؾز، ٲجبٮٙ سٗٽس قسٺ ثطاڀ اٶؼبٰ  ؾطٲبڂٻ

٪صاضڀ ٶٻ سٷٽب ٦بټف ٶڃبٞشٻ اؾز، ثٯ٧ٻ زاضاڀ سٗٽسار ٲبظاز سًٳڃٵ قیسٺ ٶبقیځ    اڂٵ ؾطٲبڂٻ

ټبڀ ٲجشٷځ ثط ضثب، ثبٖیض اڂؼیبز ٖیسٰ     ثبقس. اڂٵ ٖسٰ اٶُٗبٜ دصڂطڀ ثسټځ اظ ټعڂٷٿ ضثب ٶڃع ٲځ
سط قیسٴ   قٹز ٸ ثب ٸذڃٱ ټبڀ اڂٵ ٲؤؾؿبر ٲځ ټب ٸ ثسټځ ټبڀ ٞبحف ثڃٵ اضظـ زاضاڂځ سٗبز٬

٪یطزز. اظ َیطٜ زڂ٫یط، ثیب سط٦ڃیسٴ       ټبڀ ثرف ح٣ڃ٣ځ ثٻ زٶجیب٬ آٴ ْیبټط ٲیځ    اططار ثحطاٴ
ټبڀ ٲبٮځ ٸ ٦بټف قسڂس اضظـ اٸضا٠ ٲبٮځ، ثركځ اظ ٲٷبثٕ سإٲڃٵ ؾیطٲبڂٻ  ټب زض ثبظاض حجبة

قیٹز. ٖیسٰ    ضٸ ٲیځ  ٸاحسټبڀ ثرف ح٣ڃ٣ځ ا٢شهبز ٶڃیع ثیب ذُیط سٹ٢یٝ ٸ ٖیسٰ سیإٲڃٵ ضٸثیٻ       

ثڃكشطڀ ضا ثیطاڀ    ٪صاضاٴ اظ ؾٽٱ اڂٵ ٪ٹٶٻ اٸضا٠ زض سإٲڃٵ ٲبٮځ ثٷ٫بٺ، اٶ٫ڃعپ اَٳڃٷبٴ ؾطٲبڂٻ
٪یصاضاٴ زازٺ ٸ ٮیصا زاٲٷیٻ ٸ ٖٳی١      ټب ثٻ ؾیطٲبڂٻ  قط٦ز اٶهطاٜ ٸ زٸضڀ اظ ذطڂس ؾٽبٰ اڂٵ

 ٦ٷس. ثحطاٴ ثٻ ثرف ح٣ڃ٣ځ ضا ٪ؿشطزٺ ٲځ
ټیبڀ   زاضڀ ټٳیٹاضٺ زض ٲٗیطو ثحیطاٴ    َج١ ٶشبڂغ ثٻ زؾز آٲسٺ، اظ آٶؼب ٦ٻ ٶٓبٰ ؾطٲبڂٻ

ټبڀ ٶبقیٷبذشٻ ٢یطاض زاقیشٻ اؾیز، ڂ٧یځ اظ ا٢یساٲبر لاظٰ ثیطاڀ زٸضڀ اظ اڂیٵ          ٲبٮځ ثب ؾڃ٧٭

لاـ ثطاڀ ٦بټف ٶطخ ثٽطٺ زض ڂی٥ زٸضپ ٪یصاض ٸ زض ٶٽبڂیز حیصٜ ضثیب      حٹازص ٶب٪ٹاض، س
ثبقس. ثطاڀ ٶڃ٭ ثٻ اڂٵ اٲط، ٶڃبظ ثٻ َطاحځ ؾیبظ ٸ ٦بضټیب ٸ ٢ٹاٖیس ٖٯٳیځ ڂی٥ ٶٓیبٰ ٚڃیط         ٲځ

ضثٹڀ اؾز. سٹػٻ ثٻ ٲبٮڃٿ اؾلاٲځ ٦ٻ اؾبؼ آٴ ثط سحطڂٱ ضثیب ٸ سكیٹڂ١ ٲكیبض٦ز زض اٲیٹض     
 ٦ٷس.   ضا ٲٽڃب ٲځا٢شهبزڀ اؾشٹاض اؾز، اٲ٧بٴ سح١٣ اڂٵ ٲٽٱ 

سطڂٵ ٲحٹضټبڀ ٢ٹاٰ ا٢شهبز اؾلاٲځ ثحض حصٜ ضثبؾز، ٶشیبڂغ   اظ آٶؼب ٦ٻ ڂ٧ځ اظ ٲٽٱ
زټس ٦ٻ زض نیٹضر ثیٻ اػیطا زض آٸضزٴ ثبٶ٧یساضڀ اؾیلاٲځ ثیٻ        اڂٵ دػٸټف اڂٵ ٶٹڂس ضا ٲځ

ػبڀ ثبٶ٧ساضڀ ؾٷشځ، ثط ٲجٷیبڀ حیسٜ ٦بٲی٭ ضثیب اٶ٧ٟیب٤ زض ٶٓیبٰ ا٢شهیبزڀ ثیٻ حیسا٢٭          

  زټس.  ټبڀ ٶٓبٰ ٲبٮځ ضخ ٶٳځ ضؾس ٸ ثحطاٴ ٲځ
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 . پَ٘ؾت: ًتبٗح آظهَى پبٗبٖٗ هتغ٘طّبٕ هَضز اؾتفبز7ُ
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ثبظاض اًساظُ ًؿجٖ 

 اٍضاق لطضِ
BG * * 1 1.44 4.11- 3.48- 3.17- ٶبدبڂب 

 ٶبدبڂب -I * 1 1 3.37- 4.11- 3.48- 3.17 ًطخ ثْطُ

ًؿجت ل٘وت ثِ 

 زضآهس
PE * * 2 1.93- 3.53- 2.94- 2.59- ٶبدبڂب 

ل
اٍ

 ِ
طتج

ل ه
ض

فب
ت

 

اًساظُ ًؿجٖ ثبظاض 

 اٍضاق لطضِ
D(BG) * - 1 3.31- 4.11- 3.48- 3.17- دبڂب 

 دبڂب -D(I) - - 0 2.99- 2.60- 1.95- 1.62 ًطخ ثْطُ

ًؿجت ل٘وت ثِ 

 زضآهس
D(PE) - - 1 7.87- 2.60- 1.94- 1.61- دبڂب 
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