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 چکيده
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 مقدمه
گضاسضگشي هيبلي  اؼنػبت حسبثذاسي ٍ  اًتطبسًسجت ثِ  سْبم دسک لحيک سفتبس قيوت

 ثيب  تغيييشات  ثبصاس سيشهبيِ خَاّيذ ضيذ.   دس گزاساى   گيشي سشهبيِ  تسْيل فشآيٌذ تصوين سجت
 سا هتغييش  اييي  سَدهٌذي حسبثذاسي، سَد اػنى اص پ  سْبم جبدلاته حدن ٍ قيوت اّويت
کيِ   کٌٌذگبى  است بدُاؼنػبت هَسد ًيبص  يکي اص .دّذ هي ًطبى گزاسي  سشهبيِ تصويوبت دس

ثب  (.1977)فبستش، سَدّبي فصلي است دس سَدّبي سبلاًِ ًوي تَاى ثِ آى دستشسي داضت،
ِ  ثيَدى ي الضاهي  ثِ تَخِ ُ  خْيت  آى اًتطيبس  ٍ اي  دٍسُ هييبى  هيبلي  ّيبي  گيضاسش  اسائي  اسيت بد

 ٍ 1سييْبم قيوييت سفتييبس دس ثيشآىتييب ًحييَُ ٍ فصييلي سييَدّبي تغييييشات ثشسسييي ريٌ ؼييبى،
آًيبى   ثيٌيي   تيَاى پييص  تَاًذ هَخت افيضايص    هيگيشًذگبى   تَسػ تصوين ثَسس کل  ضبخص
هيبلي اص   اص الگَّيبي هيبلي سفتيبسي دس ثيبصاس ًسيجت ثيِ گضاسضيگشي        کسيت ضيٌبخت   ضَد.

ي پيشاهَى سفتبس قيويت  گًَبگًَّبي   ژٍّصپتبکٌَى  گزاساى است.  هْوتشيي ًيبصّبي سشهبيِ
 دّيذ  هيي ًطبى  ّب  پژٍّص اص ايي ثشخي اػنى سَد حسبثذاسي اًدبم ضذُ است.سْبم پ  اص 

هستلضم گزضت چٌيذ فصيل ثيشاي     اهب ،دّذ هيى ًطباخجبس سَد ٍاکٌص  قيوت سْبم ًسجت ثِ
 (.2006 ،ٍ ّوکبساى )کَتبسي است تي هشثَغاًؼکبس هحتَاي اؼنػب

دس  1پ  اص اػينى سيَد   سْبم قيوت اي  تَدُسفتبس ثشسسي قبثليت کبسثشد  هابلِايي ّذف  
ًسيجت ثيِ    سيْبم  ٍ کل ثبصاس اسيت. دسک ليحيک سفتيبس قيويت     (سْبم هٌ شد)سؽک ضشکتي

ّ  گيشدد.   هي گيشي  سضگشي هبلي هَخت تسْيل تصويناؼنػبت حسبثذاسي ٍ گضا ي اص آگيب
ٍ چِ دس سؽک ثبصاس هٌديش   ّب ضشکتآتي چِ دس سؽک  ّبي  لًحَُ سفتبس قيوت سْبم دس فص

ِ  تَسيػ گزاسيْب   سشهبيِ ثِ تؼذيل سفتبس ٍ تغييش ٍصى پشت َي ضيذُ ٍ فشليت    گيزاساى   سيشهبي
ّيبي صهيبًي سيَدّبي      سيشي  .ضيَد   فشاّن هيي  آًبى ايثش گزاسي  سجذّبي سشهبيِ سبصي  ثْيٌِ

ضذُ ثش هجٌيبي سيَدّبي سيبلاًِ     اًدبمّبي    ثيٌي پيصًسجت ثِ ثْتشي    ثيٌي پيص فصلي تَاًبيي
  (.2001)کَتبسي،ًذداس

اػتجيبس تئيَسي ّيبي     ٍ کيل ثيبصاس،  قيوت دس سؽک ضيشکتي   فتبسسَست ٍخَد تطبثِ دس ل
دس تجيييي   سؽک ثيبصاس ٍ هيضاى سَدهٌذي سَدّبي  يبفتافضايص خَاّذ  شثَغه سفتبسي هبلي

سفتبس قيوت ساثؽِ ثب پشسص هؽشح ضذُ دس  ثيطتش ًوبيبى خَاّذ ضذ. آى سؽکسفتبس قيوت دس
سيَد   اػينى  پي  اص  سيؽک ضيشکتي  قيوت ًظيش  سْبم ايي است کِ آيب ضبخص کل ثبصاس ًيض

اػتجيبس  اسصش ٍ  (،1998) ٍ ّوکيبساى  ثِ اػتابد داًيل خَاّذ داد؟اي اص خَد ًطبى   تَدُ سفتبس
 َ  سفتييبسي سا دسس خَاّييذ ضييذ کييِ داهٌييِ هطييبثِ الگييَي يي  تئييَسي ٌّگييبهي ثيطييتش هلويي

اگش يي  تئيَسي    (،2006) کَتبسي ٍ ّوکبساىژٍّص   پ ؼجق بي هختلف تجييي کٌذ.ّ  هحيػ
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دسخيِ اؼويٌيبى    ٍ کيل ثيبصاس تَظييک دّيذ،     يًحَُ سفتبس قيوت سيْبم سا دس سيؽَح ضيشکت   
هحاابى سا ًسجت ثِ ايي کِ آى تئَسي ي  پذيذُ ٍسيغ ٍ گستشدُ سا کطف کيشدُ افيضايص   

 ،دس لَستي کِ تئَسي هزکَس تٌْب دس يکيي اص دٍ هحييػ کيبسثشد داضيتِ ثبضيذ      اهب، دّذ هي
 .گشدد هي ئَسي تٌْب ثِ سؽک هضثَس هحذٍدآى تاسصش ٍ اػتجبس

 

 پيشينه
 ّبي هبلي سفتبسي ًظيش اًجبضت قيويت پي  اص اػينى سيَد،     ٍخَد ايي کِ ثشخي تئَسيثب 

ٍ  اسيت دس سؽک ضشکتي اص اػتجبس ثيبلايي ثشخيَسداس    ٍاکٌص کوتش اص حذ ٍ يب ثيطتش اص حذ،
اييي سفتيبس دس سيؽک     کبسثشداهب دس ساثؽِ ثب قبثليت  ادثيبت ٍسيؼي دس ايي استجبغ ٍخَد داسد،

ٍ تيبکٌَى   ّبي قبثل تيَخْي ليَست ًگشفتيِ اسيت.      صپشت َي ثبصاس، پژٍّ سييؼي اص  حدين 
ُ    سؽک دّي ٍاکٌص قيوت ثِ  تؼوين اًدبم ضذُ ثشاي هؽبلؼبت ّيب    کل ثيبصاس ثيب اسيت بدُ اص داد

  اًدبم ضذُ است. دس سؽک ضشکتي
اي قيوت پ  اص اػينى سيَد ٍ     ثيي سفتبس تَدُ (،2006)  کَتبسي ٍ ّوکبساى پژٍّصؼجق 

ثِ اخجبس هٌتطيش ضيذُ   ًسجت هذلْبي سفتبسي کِ ًطبى دٌّذُ ٍاکٌص کوتش اص حذ قيوت سْبم 
ثيِ ػجيبست ديگيش ثيب ٍخيَد پبييذاسي الگيَي         سيبصگبسي ٍخيَد داسد.   دس سؽک ثبصاس است،

ِ گزاساى الگَي هضثيَس سا ًبدييذُ     سشهبيِ تغييشات سَدّبي فصلي، ٍ ثَسييلِ تغيييشات    گشفتي
 ثيبسثشي   .(1990تَهيبس، )ثشًبسد ٍ ضًَذغبفلگيش هي  بثليت سًٍذيبثي داسًذ،ق کِ آيٌذُسَد

ٍاکيٌص کوتيش اص    ،ثب ي  اػينى سيَد   تٌْبهذت ٍ   ( ًطبى دادًذ دس کَتب1998ُ) ٍ ّوکبساى
ي  سضتِ اخجبس سَد)هثجت يب هٌ يي(،  هذت ًسجت ثِ   ثلٌذ اهب دس حذ قيوت سْبم ٍخَد داسد،

پذييذُ  ، (1998داًييل ٍ ّوکيبساى)   تحاييق  هؽبثق ٍاکٌص ثيطتش اص حذ ٍخَد خَاّذ داضت.
 تيَسش سيطيِ دس هسيبئل    ش اص حذ قيوت سيْبم ًسيجت ثيِ اخجيبس سيَد دس ثيبصاس،      ٍاکٌص کوت
اخجيبس ٍ  ثٌبثشايي قيوت سْبم ًسجت ثيِ   اًتسبثي داسد.   ٍ خَدهشثَغ ثِ اػتوبد ثِ ً   سفتبسي 

اؼنػبت هحشهبًِ ٍاکٌص ثيص اص حذ ٍ ًسجت ثِ اؼنػيبت ػويَهي ٍاکيٌص کوتيش اص حيذ      
ييب  )هثجت سَد ّوسَ ثب ًَع اخجبس سفتبس قيوت پ  اص اػنى سَد، ثيبى ديگشثِ  .دّذ هيًطبى 

کشييذي ٍ   .اسددًجيبل  پيزيشي ييب تؼيذيل سفتيبس سا ثيِ د       هٌ ي( است ٍ دس ثلٌذهيذت ثشگطيت  
 سَدّبي غيشهٌتظشُ ٍ ثيبصدُ پشت يَي ثيبصاس دسيت يبفتٌيذ.     ثيي ثِ ساثؽِ هٌ ي  (2010گَساى)
 هختلف هطَْد اسيت.  ّبي  ثشسسيٍ کل ثبصاس دس  ٍاکٌص دس سؽک ضشکتي ثييتعبد ٍخَد 
هؼيبسّبي سَدآٍسي تدويؼيي ٍ تغيييشات قيويت دس     ثيي ( ًطبى داد1981) ضيلشتحايق ًتبيح 

  سؽک کل ثبصاس ساثؽِ هؼٌبداس ٍخَد ًذاسد.
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َ  1991کوپيل )  ّيبي   ًتبيح پيژٍّص  اخجيبس   دّيذ   ًطيبى هيي  ( 2004) ( ٍ کوپيل ٍ ٍٍلتيٌيبّ
 سا دس سيؽک ثيبصاس  دسليذ اًحيشاف قيويت     20تيب  15ثيِ تشتييت    ،ْبي ًايذي هشثَغ ثِ خشيبً
ثيٌي ثبصدُ سْبم ثب است بدُ اص   پيصثِ ثشسسي قبثليت  (2008) ّوکبساى. ثبلي ٍ دّذ هيتَظيک 

ثييبًگش  آًْيب   ثشسسيي ًتيبيح حبليل اص    کل ثبصاس پشداختٌذ.لٌؼت ٍ ،يسَد دس سؽَح ضشکت
ػذم ٍخَد ساثؽِ هؼٌي داس ثيي ثبصدُ اظبفي ثبصاس ٍ سَدّبي تدويؼيي ٍ ػيذم ٍخيَد ساثؽيِ     

 .سَد ٍ سَدّبي تدويؼي ثب ثبصدُ اظبفي ثبصاس استًسجت پشداخت هتغيشّبي  ثييهؼٌبداس 
کِ سَدّبي تدويؼي ًسيجت ثيِ    دّذ هي( ًطبى 2006) کَتبسي ٍ ّوکبساى پژٍّص تبيحً
ُ   اهب ،ًذاص پبيذاسي ثيطتشي ثشخَسداس سؽک ضشکتي يسَدّب اي قيويت دس سيؽک     سفتيبس تيَد

( حيبکي اص  2012)ٍ ّوکبساى يبفتِ چَي ٍخَد ًذاسد. ي سَدثبصاس ًسجت ثِ هدوَػِ اػنًْب
تٌيبقط سفتيبس   احتويبلي  ػليت   بىآًي  تغييشات سَد ٍ ثبصدُ ثبصاس است. ثييٍخَد ساثؽِ هثجت 

دس تؼشيف ثخيص غيشهٌتظيشُ تغيييشات سيَدّبي     سا  ّب  پژٍّصقيوت دس تحايق خَد ثب سبيش 
 تغيييشات قبثيل  ثِ ػاييذُ آًْيب ٍخيَد ساثؽيِ هٌ يي ثيِ ساثؽيِ ثيبصدُ ثيبصاس ٍ           فصلي هي داًٌذ.

ليَست ت کيي  تغيييشات ثيِ دٍ ثخيص      دس  ٍ است  هشثَغ سَدّبيب هَسد اًتظبس    ثيٌي پيص
ُ    ثيي ،هَسد اًتظبس ٍ غيشهٌتظشُ ساثؽيِ هثجيت ثشقيشاس     ،سيَد  ثبصدُ ثيبصاس ٍ تغيييشات غيشهٌتظيش

ٍاکييٌص هٌ ييي ثييبصاس ًسييجت ثييِ  (،2006کَتييبسي ٍ ّوکييبساى)پييژٍّص ؼجييق  .خَاّييذ ضييذ
سيَدّبي  ًسجت ثِ تغيييشات   دس سؽک ضشکتي سْبم قيوتسَدّبي تدويؼي ٍ ٍاکٌص هثجت 

ٍ صيشا  ؛ضَد ويفصلي تٌبقط هحسَة ً ًيش  تٌضييل ثيب يکيذيگش ًَسيبى       سَدّبي تدويؼيي 
سيَدّبي سيؽک   ثب ايي ٍخَد  آى ٍاثستگي آى دٍ ثِ ضشايػ اقتصبدي است. ػلتکٌٌذ ٍ  هي

دس ًتيديِ   .(2002، )ٍٍلتيٌبًَّاذي است خشيبى ّبيهشثَغ ثِ ک  کٌٌذُ اخجبس ضشکتي هٌؼ
دس هابيسِ ثب سؽک ضشکتي  دس سؽک کل ثبصاس ًاص هؤثشتشي يب ثبصدُ هَسد اًتظبس ًش  تٌضيل
  (.2004، کٌذ)چبى  هياي ب 

ثَدُ ٍ ًطبى دٌّذُ ٍخَد ساثؽِ هثجيت   ّب  ( ًيض هطبثِ سبيش پژٍّص2011) يبىتحايق ًتيدِ 
ثيبصدُ سيْبم ٍ سيَد غيشهٌتظيشُ      ثييٍ ساثؽِ هٌ ي دس سؽک پشت َي ثبصاس  ّب ضشکتدس سؽک 
ٍظييؼيت يييب سييبختبس   (،2006کَتييبسي ٍ ّوکييبساى)پييژٍّص ثييب ايييي ٍخييَد ؼجييق   اسييت.

ثيب اييي    ٍ ثيبصاس هطيبثِ يکيذيگش اسيت.     ّيب  ضشکتخَدّوجستگي سَدّبي فصلي دس سؽَح 
ٍاکييٌص ( 1998داًييل ٍ ّوکيبساى )   دس سييؽک ثيبصاس ثيطيتش اسييت.   آى ت يبٍت کيِ پبييذاسي   

گزاساى ًسيجت ثيِ اؼنػيبت ػويَهي اًتطيبس يبفتيِ سا هت يبٍت اص اؼنػيبت هحشهبًيِ            سشهبيِ
 ٍ کل ثبصاس ثِ ليَست  ّب ضشکتٍ اص آى خبيي کِ ّش دٍ اؼنػبت هشثَغ ثِ سؽک  داًٌذ هي

ثيِ ّيش دٍ سيؽک     ٍاکيٌص کوتيش اص اًيذاصُ ًسيجت     دستيبثي اسيت، ػوَهي ثشاي ّوگبى قبثل 
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ًَسيبًبت ًيش    ، (2006کَتيبسي ٍ ّوکيبساى)   ثيِ اػتايبد   ثب ايي ٍخَد اؼنػبت ٍخَد داسد.
ٍخَد ّوجسيتگي هثجيت هييبى اخجيبس     ٍ  کٌذهي  تش  تجبغ سَد ٍ ثبصدُ سْبم سا پيچيذُتٌضيل اس

اهيب دس   سَد ٍ ثبصدُ سْبم خَاّذ ضذ، دٍسُ ّن   ساثؽِ تعؼيف ضذىسَد ٍ ًش  تٌضيل ثبػث 
   .تغييشات سَد ثب ثبصدُ آتي سْبم ساثؽِ هثجت داسدلَست ٍخَد ٍق ِ صهبًي 

يب ثِ ػجبست ثْتيش سفتيبس ضيبخص کيل ٍ هابيسيِ آى ثيب        سْبم دس صهيٌِ سفتبس خوؼي قيوت
ٍ  اًديبم ًطيذُ اسيت. هحويَدي     دس داخيل کطيَس   پژٍّطيي دس سؽک ضيشکتي   سفتبس قيوت
گزاساى دس ساثؽِ ثب اًتطبس اؼنػبت ٍ اخجبس هثجت   سشهبيِ هؽبلؼِ ٍاکٌص ثب (،1390)ّوکبساى

يي کيِ تغيييش هثجيت دس سيَد خيَد      ّيب  ضيشکت  دس ًيذ م ًطيبى داد ٍ هٌ ي هشثَغ ثِ سَد سْب
يي کيِ تغيييش هٌ يي دس سيَد     ّيب  ضيشکت  ٍ دس، ٍاکٌص کوتش اص حذ هثجت ًذ،ا گضاسش کشدُ

ًيکجخيت ٍ  پيژٍّص  يبفتيِ   ٍاکٌص کوتش اص حذ هٌ يي ٍخيَد داسد.   ذ،اً خَد گضاسش کشدُ
 ؼنػبتا سباًتطًسجت ثِ  ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ( حبکي اص آى است کِ دس1384هشادي)
  ٍاکٌص ثيص اص اًذاصُ ٍخَد داسد. هبلي
   ثيٌيي  پييص ( دس هَسد هحتيَاي اؼنػيبتي سيَد    1382ل بسيبى) ٍخْبًخبًي تحايق  ًتبيح
ُ    ثيٌي پيصثيبًگش ايي است کِ سَد ، ّش سْن ضذُ  داسد ٍّيش سيْن هحتيَاي اؼنػيبتي      ضيذ

( ثيِ هؽبلؼيِ   1389)ٍ سحين پَسقبئوي  حدن هؼبهنت سْبم هي گشدد. هٌدش ثِ تغييش قيوت ٍ
ًطيبى  پيژٍّص هضثيَس   ًتيبيح   ضًَذگي سْبم پشداختِ اًيذ. ثيش اػنى سَدّبي فصلي ثش ًاذتب
پ  اص اػنى سَدّبي فصلي افيضايص قبثيل هنحظيِ اي ًذاضيتِ     ًاذضًَذگي سْبم  دّذ هي

َ 1390)ٍ ّوکبساى است. قبئوي ثيِ اػينى   ًسيجت  ثش ثيش ٍاکيٌص ثيبصاس    ( ثِ ثشسسي ػَاهل هي
صٍدتيش   ّش چيِ سيَدّبي فصيلي دس ثيبصاس     دّذ هي يبفتِ ّب ًطبى فصلي پشداختِ اًذ. سَدّبي
ليٌؼت   ًظييش سبيش ػَاهل ٍ  خَاّذ داضتهحتَاي اؼنػبتي ثيطتشي سا ثِ دًجبل هٌتطش ضَد، 

ش هحتيَاي  ضشکت گضاسضگش ٍ تؼذاد سبيش اؼنػيِ ّبي هٌتطش ضذُ دس هحذٍدُ سٍيذاد ًيض ث
 ْييبي سييَدتؼييذاد اػنًّوچٌيييي ّييش اًييذاصُ  گييزاس اسييت.ثيشباؼنػييبتي سييَدّبي فصييلي ت

 .ثبس اؼنػبتي اػنى سَدّبي فصلي کوتش خَاّذ ضذ کوتش ثبضذ، ّب ضشکت
ثشسسيي ٍ تجيييي ساثؽيِ ثييي کي ييت سيَد ٍ        (،1383کشدستبًي)ٍ  ثا ي پژٍّص حتَايه

دّيذ    هيي ًطيبى   هضثيَس  يبفتيِ ّيبي تحاييق    ثِ تغييشات سَد ًاذي اسيت. ًسجت ٍاکٌص ثبصاس 
سيَد   کي ييت  اسيبس ّوچٌييي ثيش    هثجت است. ّب ضشکتٍاکٌص ثبصاس ثِ افضايص سَد ًاذي 
ٍاکيٌص ثيبصاس ثيِ کيبّص سيَد ًايذي        ػولييبتي، ْيبي ًايذي   هجتٌي ثيش ساثؽيِ سيَد ٍ خشيبً   

هثجت ٍ ثبصدُ غيشػبدي اًجبضتِ سْبم ثب تغييشات سَد ًاذي ٍ سَد غيشهٌتظشُ ساثؽِ  ّب ضشکت
 ثِ ػجبست ديگش ٍاکٌص ثبصاس ثِ تغييشات سَد ًاذي ٍ تغييشات سيَد غيشهٌتظيشُ،   هثجت داسد.
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ٍ  هؼٌبداس اسيت. هثجت ٍ   حذ اص کوتش کٌصٍا فشظيِ يبثياسص ثِ (1387ًًَْيبل ًْيش)   هْشاًيي 
. اًيذ  ختِداپش ّيب  ضيشکت  مْبيي س تذيه ُبيکَت يبيّ صدُثب اص دُست با ثب اساىسشهبيِگزس ًتظبا

م ػذاص  بکيييييح ،خيسبييييخ ّيييبي  شٍّپژ اص سيثسيب فثشخن ّصٍپژ ييا اص حبلل ًتبيح
 ثبضذ. هي هبِّ ضيييييييييييييص هبًيص يّبدٍسُ دس اساىسشهبيِگز سًتظبا حذ اص کوتش کٌصٍا

( ثِ ثشسسيي ػَاهيل هيشتجػ ثيب سيَد غيشهٌتظيشُ ٍ ساثؽيِ آى ثيب قيويت سيْبم           1377سدبدي)
سيَد غيشهٌتظيشُ ٍ ثيبصدُ غيشػيبدي ساثؽيِ       ثيي ًطبى داد هَسد ثشسسي ضَاّذ پشداختِ است.

 هؼٌبداس ٍخَد داسد.
 

 روش شناسی
کييبسثشدي ٍ اص ًظييش ًييَع سٍش ثييِ لييَست اص ًييَع اص ًظييش ّييذف  حبظييشسٍش تحايييق 

اًتطيبس  ٍاکيٌص ثيبصاس سيْبم ًسيجت ثيِ       کبًَى تَخِ ايي هؽبلؼِ،تَلي ي ٍ ّوجستگي است. 
 يّيب  سيبل  ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ؼيي ي ّب ضشکتتَسػ فصلي  سَد ٍ صيبىگضاسضْبي 
کَس دس دسج ٍ اًتطبس گضاسضْبي هز گضاسضْبي سَد ٍ صيبى،هٌظَس اص  .است 1390تب  1384

اسصش  سبصي تغييشات سَد خيبلص،   هؼيبسّبي هَسد است بدُ خْت ّوگي .استسبهبًِ کذال 
 سؽک ثبصاسسْبم ٍ سَد خبلص دس  اسصش دفتشي حاَق لبحجبى ثبصاس حاَق لبحجبى سْبم،

  ٍ اسصش ثبصاس حاَق لبحجبى سْبم دس سؽک ضشکتي دس هذت هطبثِ سبل گزضتِ است.
ثيِ دٍ سٍش تدويؼيي ٍ    پيژٍّص کل ثبصاس دس اييي   دسهحبسجبت هشثَغ ثِ تغييشات سَد 

ثب است بدُ اص سٍش تحلييل سگشسييَى پبًيل ديتيب ثيِ       .اًدبم ضذُ استهيبًگيي هَصٍى ٍ سبدُ 
ثشسسي ًحَُ تغييشات قيوت سْبم دس فصَل پ  اص اػنى سَد ثيب دٍ سٍيکيشد الگيَي گيبم     

ٌيي ثيب  ّوچ .ضَد هي پشداختٍِ کل ثبصاس  ّب ضشکتسَد دس سؽک    ثيٌي پيصتصبدفي ٍ قبثليت 
ثيِ ثشسسيي ًحيَُ    سؽک ثبصاس،  ثشاي هتغيشّبي صهبًي سشياست بدُ اص سٍش تحليل سگشسيَى 

ثش سفتبس ضبخص کل ثيَسس اٍساق ثْيبداس    اي دٍسُ ىّبي سَد هيب اثشگزاسي هدوَػِ اػنى
 .  ضَد هيتْشاى پشداختِ 

 
 مونهن

ي پزيشفتيِ ضيذُ   ّيب  ضشکتتَسػ گضاسش ضذُ  فصلي سَدّبيضبهل ايي پژٍّص ًوًَِ 
اػوييبل  پيي  اص 1390تييب  1384 يّييب سييبل ثييبصُ صهييبًي دسدس ثييَسس اٍساق ثْييبداس تْييشاى 

 :هي ثبضذ ي صيشهحذٍديتْب
آى ّب هٌتْي ثِ يکيي    هبلي سبلکِ   ييّب ضشکت ،اي  ثِ هٌظَس افضايص قبثليت هابيسِ .1
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 اص ًوًَِ خبسج ضذُ است؛ ًيست،پبيبى ّش فصل ّبي   تبسيخاص 

اص  هيَاسدي  ،پ  اص اػنى سيَدّبي فصيلي  سْبم خْت دسًظش گشفتي سفتبس قيوت  .2
 اص ًوًَِ خبسج ضذُ است؛، است ِهبّ ِ داساي ٍق ِ هؼبهنتي سِک هطبّذات

ِ تغييش سيبل هيبلي    يي کِ دس ؼَل دٍسُ هَسد ثشسسيّب ضشکت .3 اص ًوًَيِ   ،اًيذ  داضيت
 ؛اًذ ضذُکٌبس گزاضتِ 

 ،ٌيي اص ثخيص غيشهٌتظيشُ تغيييشات سيَد     ثي  ثب تَخِ ثيِ ت کيي  ثخيص قبثيل پييص      .4
ِ    فصل هتَالي 9هشثَغ ثِ يي کِ لَستْبي هبلي ّب ضشکت  گزضتِ سا ثيذٍى ٍق يِ اسائي

 .اًذ ضذُاص ًوًَِ خبسج  ،ًکشدُ ثبضٌذ
ٍ  هحيذٍديت  اييي پ  اص اػوبل  ُ ّيب  ضيبهل   ضيشکت، /فصيل 2611ّيبي پيشت،   حيزف داد

ًوًَِ ًْبيي سا ثشاي تدضيِ ٍ تحليل  ضشکت 260هبِّ هشثَغ ثِ 9،6،3ٍ12ّبي هبلي  گضاسش
ُ  ًيشم اؼنػبت هيَسد ًييبص اص    .دّذ هيتطکيل  ِ  آٍسد ًيَيي،   افيضاس س  تبسًويبي ٍ  کيذال  سيبهبً

افضاس اًديبم   ًشم است بدُ اص تدضيِ ٍ تحليل آهبسي آى ثب استخشاج ٍ ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى
 ضذُ است.

 
 ها فرضيه

يِ ثِ ضيشح صييش   فشظ دٍاػنى سَد،  پ  اصاي قيوت سْبم  تَدُثشاي ثشسسي ٍخَد سفتبس 
 ضذُ است: حهؽش

 :سفتيبس  ، ًسجت ثيِ اػينى سيَد فصيلي دس سيؽک ثيبصاس      دس ثَسس تْشاى  فشظيِ اٍل
 اي قيوت سْبم ٍخَد داسد. تَدُ

  :سفتيبس  ، ّب ضشکتًسجت ثِ اػنى سَد فصلي دس سؽک دس ثَسس تْشاى فشظيِ دٍم
 اي قيوت سْبم ٍخَد داسد. تَدُ

 
 ها  مدل
 سٍيکيشد تحت  (1) هذل .ضَداست بدُ هي  (2)ٍ (1) هذل ّبيآصهَى فشظيِ اٍل اص  ثشاي
ٍ  تصبدفي گبم الگَي الگيَي قبثلييت پييص ثيٌيي      سٍيکيشد تحيت   (2) هيذل  سًٍذ تغيييشات 

 :ثِ ضشح صيش هي ثبضذ تغييشات سَد
(1                   )          (

  
 ⁄ )
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(2         )                               (       
  

 ⁄ )
 
                    

                                                     

 ثِ ضشح صيش هي ثبضذ: ثبلاي دس هذل ّبتِ ًوبدّبي ثکبس سف

 .t+kثبصدُ پشت َي ثبصاس دس دٍسُ        

     ⁄  .tسَد پشت َي ثبصاس دس دٍسُ  ٍاقؼيغييش ت   

          
 ⁄  . tثيٌي سَد پشت َي ثبصاس دس دٍسُ  تغييش قبثل پيص   

             ⁄  .tتغييش غيشهٌتظشُ سَد پشت َي ثبصاس دس دٍسُ    

 .t+kلگبسيتن ؼجيؼي حدن هؼبهنت ثبصاس دس دٍسُ              

 .t+k-1لگبسيتن ؼجيؼي حدن هؼبهنت ثبصاس دس دٍسُ                :

ثيَسس اٍساق  کل  دس لَست افضايص ضبخص .t+kٍظؼيت ػولکشد ثبصاس دس دٍسُ       
ًسجت ثِ فصل پيص هاذاس ي  ٍ دس غيش ايي ليَست لي ش ثيِ آى     ثْبداس تْشاى دس ّش فصل

 .هي يبثذ تخصيص

 کيل  کيِ دس ليَست افيضايص ضيبخص     t+k-1ٍظؼيت ػولکشد ثبصاس دس دٍسُ          
 .اختيبس هي کٌذل ش  هاذاس ًسجت ثِ فصل پيص هاذاس ي  ٍ دس غيش ايي لَست

 .t+kثبقيوبًذُ هذل سگشسيَى دس دٍسُ  :     
ثيشاي ت کيي  ثخيص غيشهٌتظيشُ      (،2006کَتيبسي ٍ ّوکيبساى)  هيَسد اسيت بدُ   سٍش هبًٌذ 

اسيت بدُ ضيذُ    ثب ي  ٍق يِ صهيبًي    (3) تغييشات سَد فصلي اص کل هاذاس تغييشات اص الگَي

 است:

(3)                                                                          
  

 ⁄                

        

 ثِ ضشح صيش هي ثبضذ: (3)ًوبدّبي هذل

     ⁄  .tسَد پشت َي ثبصاس دس دٍسُ ٍاقؼي غييش ت   

     ⁄ ، (k;1)کيِ ثيب يي  ٍق يِ صهيبًي      t-kدس دٍسُ سَد پشت َي ثيبصاس ٍاقؼي تغييش      
 گشدد. هيهحبسجِ 

 .t+kثبقيوبًذُ هذل سگشسيَى دس دٍسُ  :    

َ است بدُ هي  (5)ٍ( 4)ّبي هذلاص  فشظيِ دٍمثشاي آصهَى  دييذگبُ  ؼجيق   (4) هيذل  د.ضي
ديذگبُ الگَي قبثليت پييص ثيٌيي تغيييشات     ؼجق (5) الگَي تصبدفي سًٍذ تغييشات ٍالگَي

س  دادُ  گزاساى کيل تغيييشات    سٍد سشهبيِ  اًتظبس هي (4) ق الگَيؼج سَد هؽشح ضذُ است.
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   تلاي کٌٌذ.حبٍي اخجبس غيشهٌتظشُ ٍسا 
تٌْيب   ٍ   ثيٌيي  پييص ، قبثيل  ٍاقؼيي  يشاتاًتظبس هي سٍد حذاقل ثخطي اص تغي (5) ؼجق الگَي

 ثبضذ.حبٍي اخجبس ثشاي است بدُ کٌٌذگبى ثخص غيشهٌتظشُ آى 
 (4)                                                                                                     

(5)                                                                       
 ثِ ضشح صيش است: 5ٍ 4 دٍ هذلدس هتغيش ًوبدّبي 

 .t+kدس دٍسُ  iثبصدُ سْبم ضشکت         

     ⁄  .tدس دٍسُ  iسَد ضشکت ٍاقؼي تغييش      

          
 ⁄  .tدس دٍسُ  iتغييش قبثل پيص ثيٌي سَد ضشکت      

             ⁄  .tدس دٍسُ  iتغييش غيشهٌتظشُ سَد ضشکت      

 .t+kثبقيوبًذُ هذل سگشسيَى دس دٍسُ         

  6 اص الگيَي  غييشات سَدّبي فصلي دس سيؽک ضيشکتي  ثِ هٌظَس تؼييي ثخص غيشهٌتظشُ ت
 صيش است بدُ هي گشدد: ثِ ضشح
(6)                                                                           

                              

     ⁄  .tدس دٍسُ  i سَد ضشکتٍاقؼي تغييش      

     ⁄  .t-5 تب t-1 فصل ّبي دس iسَد ضشکتٍاقؼي  اتتغييش         
،کيِ ثيِ ػٌيَاى سيَد غيشهٌتظيشُ دس ًظيش گشفتيِ        tثبقيوبًذُ هذل سگشسيَى دس دٍسُ  :     
 .ضَد هي

 

 سنجش متغيرها در سطح بازار

     ⁄ ًگيي دس هييب  تغييشات سَد فصلي دس سؽک ثبصاس کِ اص ؼشيق هؼيبسّبي تدويؼي ٍ   
ًوبد ػوَهي ّش ي  اص هؼيبسّيبي تدويؼيي ٍ هييبًگيي     Sهؼيبس  ّوگي ضذُ است. t-4صهبى 
 است.
(7)                                                                     (   ⁄ )

 
 

∑            
 
   

∑        
 
   

   

کيِ اص ؼشييق خويغ خجيشي      tدس فصيل   تغييشات سَد فصلي دس سؽک ثيبصاس             

ٍ ثش اسبس هدوَع اسصش ثبصاس حايَق ليبحجبى   هحبسجِ  ّب ضشکتتغييشات سَدّبي فصلي 

 (.S=M)ّوگي ضذُ است t-4دس صهبى  ّب ضشکتسْبم 
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کيِ اص ؼشييق خويغ خجيشي      ،t دس فصيل  دس سؽک ثيبصاس سَد فصلي تغييشات             
ٍ ثيش اسييبس هدويَع اسصش دفتييشي حاييَق   هحبسييجِ  ّيب  ضييشکتتغيييشات سييَدّبي فصيلي   

 (.S=Bّوگي ضذُ است) t-4دس صهبى ّب ضشکتلبحجبى سْبم 
کيِ اص ؼشييق خويغ خجيشي     ، tدس فصيل   دس سؽک ثيبصاس سَد فصلي تغييشات             

 ّيب  ضيشکت ٍ ثش اسبس هدوَع سَدّبي خيبلص   هحبسجِ ّب ضشکتتغييشات سَدّبي فصلي 
 (.S=Eّوگي ضذُ است) t-4دس صهبى 

کِ ثش اسبس هيبًگيي هَصٍى  ،t فصلي دس سؽک ثبصاس دس فصلتغييشات سَد            
 هحبسجِ خَاّذ ضذ. tثشاي کل ثبصاس دس فصل  ّب ضشکت     ًسجت 

کِ ثش اسيبس هييبًگيي سيبدُ     ،tفصلي دس سؽک ثبصاس دس فصل  تغييشات سَد :          
 هحبسجِ خَاّذ ضذ. tثشاي کل ثبصاس دس فصل  ّب ضشکت     ًسجت 

          
 ⁄  .tتغييش قبثل پيص ثيٌي سَد پشت َي ثبصاس دس دٍسُ    

             ⁄  .tدس دٍسُ پشت َي ثبصاس تغييش غيشهٌتظشُ سَد    

ثِ لَست لگبسيتن ؼجيؼي ضيبخص قيويت کيل     ، t+kثبصدُ پشت َي ثبصاس دس دٍسُ  :      

 ثِ ػٌَاى هتغيش ٍاثستِ. t+kًسجت ثِ دٍسُ  t+k-1دس دٍسُ 

(8                             )                                                          ( 
        

          
)  

 

 شرکتیسطح متغيرها در  سنجش
    ⁄ کِ ثيش اسيبس اسصش    ،t دس فصل ّب ضشکتسَد فصلي دس سؽک ٍاقؼي تغييش  :     

ّوگيي ضيذُ    t-4دس دٍسُ ثيِ ػٌيَاى هؼييبس ّوگيي سيبصي      ( Mثبصاس حاَق لبحجبى سيْبم) 
 .(S=Mاست)
(9)                                                                                           (   ⁄ )

   
 

           

      
  

          
 ⁄  .tدس دٍسُ  iضشکت تغييش قبثل پيص ثيٌي سَد      

             ⁄  دس دٍسُ iثشاي ضيشکت  تغييشات غيشهٌتظشُ سَد فصلي ثشاصش ضذُ      

t. 

 .t+k (4ٍ3ٍ2ٍ1ٍ0;k)ثبصدُ سْبم دس سؽک ضشکت ّب دس دٍسُ :      

(10)                                                                                    ( 
                

                  
)  

 100دس سٍص پبييِ هايذاس ضيبخص سا ثشاثيش     ، ّيب  ضشکتدس سؽک  هحبسجِ ثبصدُ سْبم ثشاي
قشاس دادُ ٍ ضبخص سٍصّبي ثؼذ ثيش اسيبس قيويت سيْبم دس آى سٍص ًسيجت ثيِ قيويت سٍص        
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 ل ش)سٍص پبيِ( هحبسجِ گشديذُ است.
 

 ها تجسیه و تحليل داده
ثيش اسيبس اؼنػيبت    . دّذ هيآهبس تَلي ي هتغيشّب سا دس سؽک ضشکتي ًطبى  (1) خذٍل
( ثيب هييبًگيي   k;0دس فصَل هٌتْي ثيِ تيبسيخ تشاصًبهيِ)    ّب ضشکتسًٍذ ثبصدّي دس اسائِ ضذُ 

ي ٍ ٍاقؼيي  ثجٌي  بثل پيصًضدي  ثَدى تغييشات ق فصَل ثبلاتش است.سبيش دسلذ ًسجت ثِ  2/5
 .  دّذ هيا ثشاي ثشآٍسد تغييشات فصلي ًطبى س (6) هٌبست ثَدى هذل سَد فصلي،

 سؽک ضشکتي:آهبسُ ّبي تَلي ي هتغيشّب دس 1 خذٍل
 کطيذگي چَلگي حذاکثش حذاقل اًحشاف هؼيبس هيبًگيي ًوبد هتغيش

     052/0 209/0 832/0- 172/1 014/2 494/0 

       048/0 204/0 804/0- 544/1 149/3 753/0 

       047/0 209/0 804/0- 544/1 836/2 656/0 

       0410/0 209/0 899/0- 015/1 042/2 436/0 

       046/0 214/0 804/0- 738/1 188/3 664/0 

        015/0 130/0 528/1- 586/1 969/31 237/- 

         
 ⁄      015/0 073/0 871/0- 642/0 586/35 227/1- 

            ⁄      000/0 108/0 184/1- 291/1 926/29 618/0 

 1390تب صهستبى  1384سبل  تبثستبى اصهَسد اػنى سَد فصلي  2611هدوَع هطبّذات ضبهل 

دس هتغيشّيبي هشثيَغ ثيِ     .دّذ هيآهبس تَلي ي هتغيشّبي سؽک ثبصاس سا ًطبى  (2) خذٍل
دسليذ ثيطيتش اص سيبيش     1/5ٍ 6/4( ثيب هايبديش   k;4ٍ3سؽک ثبصاس، ثبصدُ پشت يَي دس فصيَل)  

ًسيجت ثيِ سيَدّبي سيؽک      ّوچٌيي اًحشاف هؼيبسّيبي سيَدّبي سيؽک ثيبصاس     فصَل است.
  .دّذ هيتش ثَدُ کِ پبيذاسي ثيطتش آًْب سا ًطبى   ضشکتي پبئيي

ثشاي ثشسسيي سفتيبس قيويت سيْبم دس فصيلْبي  پي  اص اػينى سيَد، اص دٍ الگيَي گيبم           
قيوتيي ثيبصاس    ٍاکيٌص  ثيٌي تغييشات سَد فصلي اسيت بدُ ضيذُ اسيت.     تصبدفي ٍ قبثليت پيص

ُ  ّبي هشثَغ ثِ فصَل پ  اص   ًسجت ثِ اػنى سَد ّش ي  اص ثبصدُ اي   اػنى سَد سفتيبس تيَد
 گيشد.  قيوت سْبم هَسد ثشسسي قشاس هي
اي قيوت سْبم پ  اص اػنى سَد فصلي دس سؽک ثبصاس هؼيبسّبي   ثشاي ثشسسي سفتبس تَدُ

ثيٌيي تغيييشات     تدويؼي ٍ هيبًگيي)هَصٍى ٍ سبدُ( ثب دٍ سٍيکشد گبم تصبدفي ٍ قبثليت پييص 
 گشدد.  سَد است بدُ هي
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 ّبي تَلي ي هتغيشّب دس سؽک ثبصاس:آهبسُ 2خذٍل

 کطيذگي چَلگي حذاکثش حذاقل اًحشاف هؼيبس هيبًگيي ًوبد هتغيش

    028/0 122/0 284/0- 263/0 623/0 310/0- 

      027/0 122/0 284/0- 263/0 610/0 295/0- 

      035/0 115/0 284/0- 263/0 246/1 318/0- 

      046/0 126/0 284/0- 299/0 860/0 154/0- 

      051/0 123/0 284/0- 299/0 228/1 257/0- 

(   ⁄ )
   

 010/0 027/0 050/0- 075/0 203/1 199/0 

(   ⁄ )
   

 032/0 100/0 099/0- 483/0 737/16 638/3 

(   ⁄ )
   

 131/0 343/0 506/0- 055/1 948/1 062/1 

(   ⁄ )
  

 009/0 049/0 187/0- 081/0 695/9 538/2- 

(   ⁄ )
  

 015/0 022/0 055/0- 049/0 134/3 298/2- 

                  010/0 016/0 025/0- 049/0 840/3 243/0 

                    000/0 022/0 052/0- 033/0 370/3 678/0- 

                  032/0 016/0 010/0 105/0 667/16 351/3 

                    000/0 099/0 124/0- 443/0 193/16 351/3 

                  131/0 206/0 248/0- 689/0 441/4 048/1 

                    0000/0 274/0 476/0- 987/0 483/7 492/1 

                 009/0 016/0 057/0- 034/0 767/10 384/2- 

                   000/0 046/0 184/0- 054/0 446/10 369/2- 

                 015/0 012/0 024/0- 034/0 547/5 227/1- 

                   000/0 018/0 054/0- 036/0 335/4 815/0- 

           976/8 858/0 573/7 691/10 950/1 398/0 

         032/9 865/0 573/7 691/10 831/1 247/0 

           071/9 858/0 573/7 691/10 839/1 135/0 

           125/9 846/0 573/7 691/10 881/1 003/0 

           219/9 807/0 955/7 691/10 731/1 004/0- 

           303/9 788/0 115/8 691/10 712/1 089/0- 

 (1390تب صهستبى  1384)تبثستبى فصل 27هَسد اػنى سَد فصلي ؼي  2611هدوَع هطبّذات:
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 مون فرضيه اولآز

ًسيجت ثيِ اػينى سيَد فصيلي دس سيؽک       دس ثَسس تْيشاى  اًتظبس هي سٍد  ؼجق فشظيِ اٍل
دس فصيَل     هؼٌيبداسي ظيشيت   .ٍخَد داضتِ ثبضيذ  سْبم قيوت اي تَدُپشت َي ثبصاس سفتبس 

اي قيويت سيْبم ًسيجت ثيِ اػينى سيَد         ًطبى دٌّذُ ٍاکٌص تَدُپ  اص اػنى سَد فصلي، 
 است.دٍسُ   هيبى
 ثب قيوت پ  اص اػنى  سَدّبي فصلي دس سؽک  ثبصاس اي تَدًُتبيح ثشسسي سفتبس  :3خذٍل

 سٍيکشد گبم تصبدفي تغييشات
          (

  
 ⁄ )

 
                                                     

 pهاذاس p           D-W Fهاذاس tآهبسُ    k هؼيبس

 

 

(   ⁄ )
   

 

 

0 988/0 190/1 248/0 527/0 378/0 822/1 536/3 016/0 

1 119/0- 169/0- 868/0 648/0 537/0 562/1 838/5 001/0 

2 869/0 019/1 321/0 533/0 385/0 805/1 610/3 015/0 

3 336/0- 337/0- 739/0 467/0 298/0 665/1 775/2 041/0 

4 102/1- 306/1- 207/0 451/0 278/0 939/1 604/2 052/0 

 

 

(   ⁄ )
   

 

 

0 413/0 997/1 060/0 587/0 457/0 886/1 510/4 005/0 

1 098/0- 592/0- 561/0 654/0 545/0 567/1 996/5 001/0 

2 125/0 768/0 452/0 522/0 371/0 642/1 459/3 017/0 

3 327/0- 699/1- 106/0 537/0 391/0 576/1 678/3 013/0 

4 010/0- 042/0- 968/0 410/0 223/0 858/1 198/2 089/0 

 

 

(   ⁄ )
   

 

 

0 0110/0 157/0 876/0 493/0 333/0 810/1 084/3 028/0 

1 020/0 354/0 727/0 650/0 539/0 546/1 880/5 001/0 

2 156/0 498/2 022/0 623/0 503/0 147/2 225/5 002/0 

3 092/0 165/1 258/0 501/0 344/0 893/1 184/3 025/0 

4 101/0- 292/1- 212/0 468/0 300/0 856/1 790/2 040/0 

 هَسد اػنى سَد فصلي 2611( ضبهل 1390صهستبىتب  1384 تبثستبىفصل) 27هدوَع هطبّذات:

قيوت سْبم دس سؽک ثبصاس سا ًسجت ثِ اػنى سَدّبي فصيلي   اي تَدُ ٍاکٌص (3) خذٍل
 .دّذ هيکِ ثب است بدُ اص ديذگبُ الگَي گبم تصبدفي ٍ هؼيبسّبي تدويؼي ّوگي ضذُ ًطبى 
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دس ّيي  يي  اص هؼيبسّيبي اًيذاصُ گييشي       ،دّيذ  هيي ًطيبى   هؼٌيبداسي ّوبى ؼَس کِ سؽَح 
 قيوت ًسجت ثِ اػنى سيَد حسيبثذاسي ٍخيَد ًيذاسد.     اي تَدُسفتبس  تدويؼي تغييشات سَد،

آهبسُ ّبي  ٍ ثب تَخِ ثِ ايي کِ دّذ هيًطبى ثذست آهذُ خؽي ثَدى هذلْب سا  Fآهبسُ ّبي 
ٍخيَد   ثييي پسيوبًذّب   هطيکل ّوجسيتگي   ،قيشاس داسد  5/2تب  5/1 دس هحذٍدُدٍسثيي ٍاتسي 

 ًذاسد.
 قيوت پ  اص اػنى  سَدّبي فصلي دس سؽک  ثبصاس اي تَدًُتبيح ثشسسي سفتبس  :4خذٍل

 تحت سٍيکشد گبم تصبدفي تغييشات

          (
  

 ⁄ )
 
                                                     

 pهاذاس  p           D-W Fهاذاس  tآهبسُ   k هؼيبس

 

 

(   ⁄ )
  

 

 

0 324/0 694/0 496/0 505/0 349/0 789/1 235/3 023/0 

1 125/0 349/0 731/0 650/0 539/0 537/1 883/5 001/0 

2 177/0- 451/0- 657/0 512/0 358/0 758/1 324/3 021/0 

3 134/0- 310/0- 760/0 470/0 303/0 768/1 812/2 039/0 

4 339/0- 718/0- 481/0 423/0 240/0 886/1 318/2 075/0 

 

 

(   ⁄ )
  

 

 

0 755/0 715/0 483/0 506/0 350/0 802/1 244/3 023/0 

1 681/0- 783/0- 443/0 658/0 551/0 596/1 109/6 001/0 

2 484/0 447/0 660/0 512/0 357/0 852/1 319/3 021/0 

3 023/2 881/1 075/0 551/0 410/0 834/1 887/3 011/0 

4 035/1- 902/0- 378/0 433/0 255/0 887/1 424/2 065/0 

 هَسد اػنى سَد فصلي 2611( ضبهل 1390تب صهستبى 1384فصل)تبثستبى  27هدوَع هطبّذات:

ًيض ًحَُ ٍاکٌص قيوتي پشت يَي ثيبصاس سا ًسيجت ثيِ تغيييشات سيَد فصيلي دس         (4) خذٍل

دس ايي هؼيبس ًيض ّوبًٌيذ هؼيبسّيبي    ًطبى هي دّذ.ثب است بدُ اص هؼيبسّبي هيبًگيي سؽک ثبصاس 

َ     اسصشّبي فصلي هَخت تغيييش هؼٌيبداس    تدويؼي هدوَػِ اػنى  .دپشت يَي ثيبصاس ًويي ضي

ايي چٌييي   ي الگَي گبم تصبدفي تغييشات سَد،، ػنٍُ ثش دس ًظش گشفتآصهَى فشظيِ اٍلدس

ِ  ضَد هيفشض   گيزاساى حيذاقل ثخطيي اص تغيييشات س  دادُ سا قبثيل پييص ثيٌيي         کِ سيشهبي

  داًٌذ. هي
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 .دّذ هي سا ًطبى سگشسيَ تغييشات سَد فصلي دس سؽک کل ثبصاس الگَي خَد (5) خذٍل

سيَد خيبلص تدويؼيي ٍ هييبًگيي      پٌح گبًِ هؼيبسّيبي اسصش ثيبصاس تدويؼيي،   ثيي هؼيبسّبي 

ٍ  ّيب  ضيشکت است بدُ اص پٌح ٍق ِ صهبًي دس سيؽک   سبدُ داساي ثيطتشيي ظشيت تؼييي ّستٌذ.

اًحشاف  سؽک ثبصاس هشثَغ است. ّبيي  ٍق ِ صهبًي دس سؽک ثبصاس ثِ پبيذاسي ثيطتش هتغيش

 وتش اص ًسجت فَق ثيشاي هتغيشّيب دس  هؼيبس هتغيشّبي ثبصاس ثب تَخِ ثِ هيبًگيي آًْب ثِ هشاتت ک

 است. ّب ضشکتسؽک 

 تغييشات سَدّبي فصلي دس سؽک ثبصاس سگشسيَ ًتبيح ثشاصش الگَي خَد :5خذٍل

                    

 pهاذاس  p           D-W Fهاذاس  tآهبسُ ظشيت ًوبد هتغيش هؼيبس 

 

(   ⁄ )
   

 

  004/0 003/1 326/0 
352/0 326/0 523/1 586/13 001/0 

        595/0 686/3 001/0 

(   ⁄ )
   

 

 

  026/0 298/0 826/0 
027/0 012/0- 002/2 683/0 416/0 

        163/0 826/0 416/0 

(   ⁄ )
   

 

  056/0 971/0 342/0 
361/0 316/0 368/1 109/14 001/0 

        600/0 756/3 001/0 

(   ⁄ )
  

 

  006/0 708/0 486/0 
114/0 079/0 881/1 219/3 085/0 

        338/0 794/1 085/0  

(   ⁄ )
  

 

  007/0 591/1 124/0 
304/0 277/0 678/1 938/10 003/0 

        560/0 307/3 003/0 

 هَسد اػنى سَد فصلي 2611( ضبهل 1390تب صهستبى 1384فصل)تبثستبى  27 هدوَع هطبّذات:

ا ًسجت ثِ اػنى سَدّبي فصيلي  قيوت سْبم دس سؽک ثبصاس س اي تَدٍُاکٌص ( 6) خذٍل

هؼيبسّبي تدويؼيي ّوگيي    تَسػ ٍ هؽشح الگَي قبثليت پيص ثيٌي کِ ثب است بدُ اص ديذگبُ

دس توبهي هَاسد ظشيت ٍاکٌص ًسجت ثِ اخجبس تدويؼي سيَد دس فصيل    .دّذ هيًطبى ضذُ، 

( ثِ لَست هٌ ي دسآهذُ اسيت. اهيب ظيشايت ٍاکيٌص دس     k;1)ّب ضشکتگضاسضگشي هبلي 

 هؼٌبداس ًيستٌذ.   هؼيبسّبي تدويؼي توبهي
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قيوت پ  اص اػنى  سَدّبي فصلي دس سؽک ثبصاس ثب  اي تَدًُتبيح ثشسسي سفتبس  :6 خذٍل
 تغييشات سَد   ثيٌي پيصسٍيکشد قبثليت 

                                                                                          

      

 pهاذاس  p           D-W Fهاذاس  tآهبسُ    k هؼيبس 

 

 

(   ⁄ )
   

 

 

0 105/1 097/1 287/0 529/0 345/0 809/1 885/2 033/0 

1 291/0- 361/0- 723/0 653/0 517/0 582/1 829/4 003/0 

2 940/0 051/1 307/0 536/0 356/0 797/1 975/2 029/0 

3 015/0- 014/0- 989/0 474/0 270/0 721/1 321/2 071/0 

4 136/0 153/0 880/0 567/0 398/0 982/1 364/3 018/0 

 

 

(   ⁄ )
   

 

 

0 416/0 974/1 064/0 596/0 438/0 882/1 788/3 011/0 

1 102/0- 587/0- 565/0 655/0 520/0 565/1 875/4 003/0 

2 018/0 105/0 917/0 579/0 416/0 681/1 546/3 014/0 

3 286/0- 385/1- 183/0 541/0 363/0 581/1 035/3 027/0 

4 033/0- 138/0- 892/0 469/0 263/0 944/1 276/2 076/0 

 

 

(   ⁄ )
   

 

 

0 023/0- 286/0- 778/0 509/0 318/0 849/1 664/2 044/0 

1 023/0- 362/0- 722/0 676/0 550/0 570/1 374/5 002/0 

2 138/0 014/2 059/0 632/0 489/0 074/2 424/4 005/0 

3 114/0 505/1 149/0 592/0 433/0 626/1 727/3 011/0 

4 030/0- 365/0- 719/0 499/0 304/0 951/1 561/2 051/0 

 هَسد اػنى سَد فصلي 2611( ضبهل 1390تب صهستبى 1384فصل)تبثستبى  27هدوَع هطبّذات:

ثيٌي تغييشات سَد  شي تدويؼي ٍ اص الگَي قبثليت پيصهؼيبس هَسد است بدُ ثشاي اًذاصُ گي
دس اييي هؼييبس ًييض     ثيٌي اص غيشهٌتظشُ اسيت بدُ هيي گيشدد.    ثشاي خذاسبصي تغييشات قبثل پيص

ٍاکٌص قيوتي قبثل هنحظِ اي ًسجت ثِ هدوَػِ اػينى سيَدّبي    ،هؼيبسّبي تدويؼي هبًٌذ
ثيِ ػجيبست ديگيش هدوَػيِ اػنًْيبي       دس سؽک ثبصاس ٍخيَد ًيذاسد.   ّب ضشکتفصلي تَسػ 

 فصلي هَخت تغييش هؼٌبداس پشت َي ثبصاس ًوي گشدد.
يشات سَد فصلي دس سؽک ثيبصاس  ًحَُ سفتبس قيوت پشت َي ثبصاس سا ًسجت ثِ تغي (7)خذٍل
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دس ايي هؼيبس ًيض ّوبًٌذ هؼيبسّبي تدويؼي ٍاکيٌص قيوتيي قبثيل هنحظيِ اي      هي دّذ.ًطبى 
 دس سؽک ثبصاس ٍخَد ًذاسد. ّب ضشکتًسجت ثِ هدوَػِ اػنى سَدّبي فصلي تَسػ 

سَدّبي فصلي دس سؽک ثبصاس ثب قيوت پ  اص اػنى  اي تَدُسفتبس ًتبيح ثشسسي  :7خذٍل
 تغييشات سَد   ثيٌي پيصسٍيکشد قبثليت 

                                                                          

                      

 pهاذاس  p           D-W Fهاذاس  tآهبسُ    k هؼيبس 

 

 

 

(   ⁄ )
  

 

 

0 328/0 674/0 509/0 505/0 313/0 788/1 628/2 047/0 

1 165/0 454/0 655/0 664/0 533/0 464/1 073/5 003/0 

2 183/0- 452/0- 657/0 513/0 323/0 762/1 706/2 0419/0 

3 185/0- 386/0- 704/0 468/0 261/0 669/1 263/2 077/0 

4 250/0- 520/0- 609/0 464/0 255/0 941/1 225/2 081/0 

 

 

 

(   ⁄ )
  

 

 

0 914/0 758/0 458/0 508/0 317/0 795/1 660/2 045/0 

1 890/0- 953/0- 353/0 668/0 538/0 625/1 163/5 002/0 

2 220/0 206/0 839/0 561/0 391/0 880/1 292/3 020/0 

3 992/1 814/1 086/0 555/0 382/0 786/1 205/3 022/0 

4 697/0 690/0 499/0 584/0 423/0 066/2 616/3 013/0 

 هَسد اػنى سَد فصلي 2611( ضبهل 1390تب صهستبى 1384فصل)تبثستبى  27هدوَع هطبّذات:

ٍ ًظيش ثيِ اييي     دّذ هيسا ًطبى ذُ هؼٌبداس ثَدى هذلْبي سگشسيَى ثذست آه Fّبي   آهبسُ
قبثيل   ثييي پسيوبًذّب ّوجسيتگي    ،ّستٌذ 5/2تب  5/1کِ  آهبسُ ّبي دٍسثيي ٍاتسي ثيي هابديش

ًتيبيح   ،هؼيبسّيبي تدويؼيي  ثخيص   ثٌبثشايي ًظيش ًتبيح ثذست آهيذُ دس  ٍخَد ًذاسد. تَخْي
هؼيبسّييبي هيييبًگيي)هَصٍى ٍ سييبدُ( ثييب ًتييبيح ثذسييت آهييذُ دس هؼيبسّييبي        اسييت بدُ اص

تدويؼي)اسصش ثبصاس ٍ اسصش دفتشي حاَق لبحجبى سيْبم ٍ سيَد خيبلص( تاشيجيب يکسيبى      
 گيشد.  هَسد پزيشش قشاس ًويي فشظيِ اٍل ثٌبثشاي است.
 

 آزمون فرضيه دوم
ثيِ اػينى سيَد فصيلي دس سيؽک       ًسيجت دس ثَسس تْشاى ؼجق فشظيِ دٍم اًتظبس هي سٍد 

 ّيبي  دادُ سٍضْبي ثيي اص اًتخبة ثشاي ٍخَد داضتِ ثبضذ.سْبم اي قيوت   سفتبس تَدُ ضشکتي
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 آصهيَى  اص حبليل  ًتيبيح  .است ضذُ است بدُ ليوش-F آصهَى اص تبثلَيي ّبي دادُ   ٍ تشکيجي
F- صهبًي پٌح گبًِ ٍق ِدس  ليوش (0ٍ 1ٍ 2ٍ 3ٍ 4k=) ،ثيشاصش الگيَي   ثيبًگش هٌبست ثَدى 
تش ثَدى ثشاصش ثيب اسيت بدُ اص اثيشات      ًتبيح آصهَى ّبسوي ًيض هٌبست ّبي تبثلَيي است. دادُ

 ثبثت سا ًسجت ثِ اثشات تصبدفي ًطبى هي دّذ.
سَدّبي فصلي دس سؽک  قيوت پ  اص اػنى اي تَدًُتبيح ثشسسي سفتبس  : 8 خذٍل

 تحت سٍيکشد گبم تصبدفي تغييشات ّب ضشکت
                           

 pهاذاس p           DW Fهاذاس tآهبسُ   k هؼيبس 

 

 

          

 

0 232/0 693/7 000/0 259/0 177/0 182/2 166/3 000/0 

1 144/0 881/4 000/0 258/0 176/0 269/2 157/3 000/0 

2 081/0 711/2 007/0 276/0 196/0 230/2 458/3 000/0 

3 072/0 395/2 017/0 265/0 184/0 231/2 276/3 000/0 

4 013/0 432/0 665/0 271/0 190/0 363/2 367/3 000/0 

 هبِّ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى 12ٍ  3،6،9هَسد اػنًْبي سَد فصلي دس هابؼغ هيبًذٍسُ اي  2611هدوَع هطبّذات:

          (. =1kٍ 2ٍ 3ٍ 4اسيت.)  kدس دٍسُ  ّيب  ضيشکت ثبصدُ فصيلي سيْبم          
سيبصي اص اسصش ثيبصاس حايَق هبلکبًيِ      ثيشاي ّوگيي   .دّيذ  هيي تغييشات سَد فصلي سا ًطيبى  

 است بدُ ضذُ است.
قيوت سْبم دس سؽک ثبصاس سا ًسجت ثِ اػنى سَدّبي فصيلي   اي تَدٍُاکٌص  (8) خذٍل

 .دّذ هيکِ ثب است بدُ اص ديذگبُ الگَي گبم تصبدفي ٍ هؼيبسّبي تدويؼي ّوگي ضذُ ًطبى 
( ٍاکٌص قيوتي سيْبهذاساى ًسيجت ثيِ اػينى     k;0ٍ 1ٍ 2ٍ 3ًتبيح ًطبى هي دّذ دس فصَل)
چْبسم پ  اص اػنى سَد ايي سفتبس، دس حبلي کِ دس فصل  سَد فصلي هثجت ٍ هؼٌبداس است.

قيوت تب سيِ فصيل پي  اص اػينى سيَد       اي تَدُسفتبس  هؼٌبداسي خَد سا اص دست هي دّذ ٍ
   فصلي استوشاس خَاّذ داضت.

ثٌبثشايي فشظيِ دٍم ثب دسًظش گشفتي سٍيکشد گبم تصبدفي تغييشات هيَسد تبيييذ قيشاس هيي     
ُ   ّيب  ضيشکت د فصلي دس سيؽک  اص اػنى سَثِ ػجبست ديگش پ   گيشد. اي قيويت    سفتيبس تيَد

ُ  ( هؼٌبداس است.k;3سْبم تب فصل ) ّيبي دٍسثييي ٍاتسيي ثذسيت       ًظش ثِ ايي کِ هابديشآهيبس
ثييي   اسيت،  5/2تيب   5/1ثبلا ثييي   خذٍلسگشسيَى ثشاصش ضذُ دس  پٌحآهذُ ثشاي ّشي  اص 

 Fّيبي    ّوچٌيي آهبسُ ًذاسد. دٍخَ قبثل هنحظِ اي پسوبًذّب هطکل خَدّوجستگي هتَالي
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 ييذ هي کٌذ.کل سگشسيَى ٍ خؽي ثَدى آًْب سا تأهؼٌبداس ثَدى 
ثب  ّب ضشکتتغييشات سَدّبي فصلي دس سؽک  سگشسيَ ًتبيح ثشاصش الگَي خَد :9 خذٍل

 2هذل اثشات ثبثت
                                                                           

 pهاذاس  tآهبسُ   ًوبد هتغيش ضشح

 000/0 532/4 010/0   ػشض اص هجذا)هاذاس ثبثت(

 t-1           537/0 820/28 000/0دس دٍسُ  iتغييش سَد ضشکت

 t-2           057/0 152/3 002/0دس دٍسُ  iتغييش سَد ضشکت

 t-3           133/0- 438/7- 000/0دس دٍسُ  iتغييش سَد ضشکت

 t-4           026/0- 324/3- 001/0دس دٍسُ  iتغييش سَد ضشکت

 t-5           033/0 077/2 038/0دس دٍسُ  iتغييش سَد ضشکت

 دٍسثيي ٍاتسي pهاذاس  F-آهبسُ ظشيت تؼييي ظشيت تؼييي تؼذيل ضذُ

314/0 316/0 319/240 000/0 801/1 

ًطيبى   ّيب  ضيشکت ثشاي الگَي تغييشات سيَدّبي فصيلي دس سيؽک    ليوش  -F آصهَى ًتبيح
ّبي تشکيجي)تل ياي( ثشاي ثشاصش سگشسيَى هٌبسجتش اسيت ٍ ًييبصي ثيِ    الگَي دادُ  دّذ هي

سگشسييَ تغيييشات سيَدّبي     ًتبيح ثشاصش الگَي خَد 9خذٍل اًدبم آصهَى ّبسوي ًيست.
ّوبى ؼَس کِ سؽک خؽبّبي ثذسيت آهيذُ ًطيبى     .دّذ هيفصلي ثب پٌح ٍق ِ صهبًي سا ًطبى 

ظيشيت تؼيييي ثيب هايذاس      ػشض اص هجذا ٍ توبهي هتغيشّبي تَظيحي هؼٌبداس ّستٌذ. ،دّذ هي
دسلذ اص تغيييشات هتغييش ٍاثسيتِ تَسيػ هتغيشّيبي هسيتال قبثيل         6/31 دّذ هيًطبى  316/0

ثييبًگش هؼٌيبداس ثيَدى ٍ خؽيي      000/0ٍ هؼٌيبداسي  319/240ثب هاذاس  Fآهبسُ  تَظيک است.
ًطيبى دٌّيذُ ػيذم ٍخيَد      801/1ّوچٌيي آهبسُ دٍسثيي ٍاتسيي ثيب هايذاس     ثَدى هذل است.

اص الگيَي حبليل اص ثيشاصش هيذل خَدسگشسييَ       هطکل خَدّوجستگي ثبقيوبًذُ ّيب اسيت.  
ثيٌيي تغيييشات     قبثيل پييص  ي  ثخيص ًيبهٌتظشُ اص ثخيص    تغييشات سَدّبي فصلي خْت ت ک

ُ  ليوش ًطيبى هيي دّيذ   -Fًتبيح آصهَى  .ضَد هياست بدُ  لَيي ًسيجت ثيِ   ّيبي تيبث    الگيَي داد
ّوچٌيي ًتبيح آصهَى ّبسوي ثييبًگش هٌبسيت ثيَدى الگيَي      ّبي تل ياي اسخحيت داسد.  دادُ

 اثشات ثبثت است.
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قيوت پ  اص اػنى  سَدّبي فصلي دس سؽک  اي تَدًُتبيح ثشسسي سفتبس  :10خذٍل
 تغييشات   ثيٌي پيصتحت سٍيکشد قبثليت  ّب ضشکت

                                                        

 pهاذاس  p           DW Fهاذاس  tآهبسُ    k هؼيبس 

 

 

          

 

0 224/0 168/6 000/0 258/0 176/0 187/2 148/3 000/0 

1 174/0 916/4 000/0 259/0 176/0 274/2 149/3 000/0 

2 097/0 714/2 007/0 276/0 196/0 223/2 445/3 000/0 

3 036/0 002/1 316/0 266/0 185/0 243/2 280/3 000/0 

4 008/0- 219/0- 826/0 271/0 190/0 374/2 354/3 000/0 

 هبِّ ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى12ٍ 3،6،9دٍسُ اي  هيبى هَسد اػنى سَد فصلي دس هابؼغ 2611هدوَع هطبّذات:

دس فشظيِ دٍم تغييشات غيشهٌتظشُ سَد فصلي ثِ هٌضلِ اخجيبس سيَد ٍ حيبٍي اخجيبس ثيشاي      
حبلل اص ثشاصش سگشسيَى ثب سٍش اثشات ثبثت ًتبيح  ضَد. هيگزاساى دس ًظش گشفتِ  سشهبيِ
( ًسيجت ثيِ تغيييشات    k;2ٍ1ٍ0فصيَل) ٍاکيٌص قيوتيي دس    ًطيبى هيي دّيذ    (10) خذٍلدس 

  اص اػينى سيَد فصيلي تَسييػ    ثيِ ػجيبست ديگيش تيب دٍ فصيل پي       ًيبهٌتظشُ هؼٌيبداس اسيت.   
دس  اهيب  قيوت سْبم ًسجت ثيِ اػينى سيَد حسيبثذاسي ٍخيَد داسد.      اي تَدُسفتبس ، ّب ضشکت

داسي خيَد سا اص دسيت هيي دّيذ. هابديشآهيبسُ ّيبي دٍسثييي        هؼٌيب  هضثَس فصل سَم استجبغ
تيب   5/1ثيبلا ثييي    خيذٍل سگشسيَى ثشاصش ضيذُ دس  پٌح  ٍاتسي ثذست آهذُ ثشاي ّشي  اص

ُ   دّوجستگي هتَالي ٍخَ است، دس ًتيدِ ثيي پسوبًذّب هطکل خَد 5/2  Fّيبي   ًيذاسد. آهيبس
 کٌذ.  هي ٍ خؽي ثَدى آًْب سا تبييذهؼٌبداس ثَدى کل سگشسيَى 

 
   گيری نتيجه

ُ   دس سؽک ضشکتي دّذ ًطبى هي ايي پژٍّصّبي  يبفتِ اي قيويت ًسيجت ثيِ      ٍاکيٌص تيَد
اػنى سَد فصلي تحت ّش دٍ ديذگبُ الگَي گيبم تصيبدفي ٍ قبثلييت پييص ثيٌيي تغيييشات       

ثب ايي ت بٍت کِ ٍاکٌص قيوتي ثبصاس ًسيجت ثيِ تغيييشات ٍاقؼيي سيَد کيِ        سَد ٍخَد داسد.
سييلِ سًٍيذ   ثيٌي ثَ پيص يشات سا ًبهٌتظشُ ٍ غيش قبثلؼجق ديذگبُ الگَي گبم تصبدفي کل تغي

دس حيبلي کيِ    ،تب سِ فصل پ  اص اػنى سَد فصلي اسيتوشاس داسد  تغييشات گزضتِ هي داًذ،
ُ غييشات سَد تيب دٍ فصيل سفتيبس    ثيٌي ت  پيص ديذگبُ الگَي قبثليتؼجق  قيويت سيْبم    اي تيَد

پيييص ثيٌييي ثييبصدُ فصييلي سييْبم  ثٌييبثشايي اسييت بدُ اص الگييَي گييبم تصييبدفي دس ٍخييَد داسد.
تغييشات قيوت سيْبم ٍ تغيييشات سيَد فصيلي تيب سيِ        ثيي تش ثِ ًظش هي سسذ ٍ استجبغ  هٌبست
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ِ ضيَاّذي دال ثيش ٍخيَد سفتيبس     گًَي   دس سيؽک ثيبصاس ّيي     اهيب  فصل ّوسَ ٍ هؼٌبداس است.
اي پشت َي ثبصاس ًسيجت ثيِ هدوَػيِ تغيييشات سيَدّبي فصيلي تحيت ّيش دٍ دييذگبُ            تَدُ

 الگَي گبم تصبدفي تغييشات ٍ الگَي قبثلييت پييص ثيٌيي تغيييشات سيَد هطيبّذُ ًگشدييذ.       
حسيبثذاسي تٌْيب دس سيؽک     ّبياي قيوت ًسجت ثِ اػنى سيَد   دّي سفتبس تَدُ  ثٌبثشايي تؼوين

 سَدهٌذ ًخَاّذ ثَد. کل ثبصاسسْبم هٌ شد هؼٌبداس ثَدُ ٍ ؼشح آى دس سؽک 
ُ    3ٍاکيٌص کوتيش اص حيذ    تْيشاى اٍساق ثْبداس دس ًتيدِ دس ثَسس   اي   ٍ ٍخيَد سفتيبس تيَد

سًٍذ ٍاکيٌص قيوتيي    .ٍخَد داسد ّب ضشکتقيوت ًسجت ثِ اػنى سَد حسبثذاسي دس سؽک 
هستلضم گزضت دٍ  ٍٍ هستوش ثَدُ  ثِ لَست تذسيديي لثبصاس ًسجت ثِ اػنى سَدّبي فص

گضاسضْب دس قيويت سيْبم هيي ثبضيذ. ثيش      اًتطبس ايي سِ فصل ثشاي ٍاکٌص کبهل ًسجت ثِ  تب
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 ثيضس،،  ي کَچ ،ّب ضشکتاص  هتطکل سجذّبيدس سؽک  فصليًسجت ثِ اػنى سَدّبي 
الگَي سفتبسي قيوت سْبم ًسجت ثيِ اػينى سيَد    . گيشد ثشسسي قشاسسضذي ٍ اسصضي هَسد 
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