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���� �����  �����! �"#$! % &'�!�� (��)� &� �)*�+ �!� ���)�, -%��.��! &���)����/0� 

12�3 45 6���� 7)' �8� % &9� �� ��:�� �:;�� 7)' ��� �)<�= �9'��  �>�5?�� % 7)' @��> 
:� ���#�� A�� 1388 �> +���C ���)D3  �� A�� 1391 F�* ��%;  �3 % �C :� @��'� ?�G���� 

&�H%� ID* J�)K#�� �)���! �'��: (��)� &� +�L�� �3� %  �:����! �"#$! % &'�!�� % 
+��:; ��! M��, ���% % �NK�! �� &N��� �� ��!)�O#� CP!%Q �A�� ���D' R�S�> &� T%� 
��"H� ����C �'���)0���2 �� &$U%��! �	�:�> (ARDL) ��%;)� ���)0. W��#' P!%QC +�M' 

�� �!�&5 )� ���G�  �����! �"#$!�  �:�� ��:�� @�D� #$! ��, 4GU )�XY>� (&$U% [�) �#G]� )� 
1H�2 +��)* #$! �� &���)�, ���*  .���� ����^�!1H�2 +��)* �&���)  ��,#$!  % 4GU

%� ���^�! #$!, 4GU $U%), �(@%� % A%� )�XY> �#G]� )� 1H�2 +��)* &���)� #$! ��, ���* 
�'���.  ��� �:�� ��:�� &9� % 7)' @��> )�XY> �$�� )� 1H�2 +��)* &���)� �'���. )� ���G� 
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1 .���,�  

-%��.&���)� ��!���/0 ��!��D' �H�� ��#
! &5 i�j�� +�M#�H�	_ ��.� &���)����/0 �� 

-��%� ����D� I�� % +; +�9H�� &� IG
' &���)����/0 ��2 �� ��� % +��: .��9�)3 -%��.  ���

 &� �!��D'N��% [� +����, &���)� +��� �H��% +���/0 I5)3 ��! ���5)M#��=  ����D� -��%�

�� 4�� ���5  �G�) �L�)G> �1389.( !��D' ��� PS'&���)� k/* �� �% �)2 ��!  +l5

&���)� % +���/0 % ��H�> I�� &� F���� ��� I���! .I�� mD� ���
� �"���S' P!�5  F���� ���

-%��. &� ��%�% ��S' +��)*&���)� ��!�� 493 �� ���/0��!�  &� &5,��'  ��:�� T:�� ��2

:� �� ��M5 &���)� ��)2 R�)`� D"'% ����  @�D� T%)_). n��>-%��(�! �� I�> �'��>)�XY> 

.�!� ��)U -%��.&���)� ��!� ��)� o)#M� ���/0&���)&_)� I�)��� ����L� +���/0 ��

% ��$>)C &���)� [��� P!�5�i��> R�)` :� ���/0 ��L!, �����C I�_�	�% �>��H�� ��!  pN�

['�� )��' �H�� ?�
�q� )��� &� IG
' �>����� I�_�$3 �8����! ��>�&������G#�� ��! 

I5)3% &��� ��! -%��.�!�� )�� ��� &5 �'��� �"#
M':�� � �!���'�2 :��' ��"K��C �'��>

)�3��)Cl5 % +���9�! �2004% ���L� ��� ��*% �� �)b &5 I�� ��� R�S�> &HY
� .(  ��� % F_���

-%��.  Q�% :��#��5 �!�� ���s> �� �%����' �0�'�3�S' &���5 % ��)0)  L*�!2007% (  ��

8�� �"���S' m�� &� &*�> -%��. �+�)�� ��&���)� ��!&5 +��^'; o)#M� ���/0  �� )"��

 �3 &D*��� A�GS#�� �� �!��M5% �3� �'� &#_��' &	��>���)� +�L�� �)b FU�% �� .�'�,   �3 F�*

-%��. ��&���)� ��!���/0 �S��� ��M5 &���)� ��:�� T:�� &� IG
' o)#M�I�� m5 �1 

�%��) 1 (�.��� �H�� ��  �"��C �� J���� ?��l`� RG` &5 �>��l`� +������_ �'�D* 6���2 

(WFE)3 % I5)3 ��D' L�'&���)� ��!���/04 (ICI)5 �� A�� +���C 2012  ��)� IG
' ���

�%�� &�5)> ��'�� ���!��M5 8 �LH�� ��.�� 19 ��.�� �C�t 19  +�#
�"'� ��.��26 ��.�� 

5 ����*  )32 ���'�5 ��.�� 34 �.�� % �9�)�; ��)�  �%��74 �� �.��.�3��  

2. �.�/�  �
0.  

2.1. ���
� ���
� 1�23�� ���������
� ����	���  

% ��%�% �H�C +��)* &���)� -%��. :� �*%)2M� ���/0���� @�' -%��. &���)� +��)* o)#. 

���)� +��)* +��>�! ��)� �� &��, -%��. ��!&���)���5 ?��. &� ���/0 ��)  (+l5 pN�
                                                           

1T��L0 :FG�� .��! +��:�� 6��� % -��%� ����D� )http://seo.ir( 
2. http://www.world-exchanges.org/statistics 
3. world feddration exchanges 
4. http://www.ici.org/research/statistics 
5. Investment Company Institute  
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���)� +��)* 1H�2 i���� ?��. ��� �� &5 ���' &G����, -%��.&���)� ��! ���/0

#M� o)I�� &� �� .��;���:�)_ % I'��8 )2005�( % % I'����� +�)"�� )2008( % �� % 4v�_�� 

+�)"�� )2012�)* i���� (�+ �!-%��. �&���)� ��!)#M� ���/0 ����	� +���� &� �� o

% 6�
�� ��)� � �wU&���) ��5 &� �S�S� +���/0  .��#_)0���)� +��)* ID* +; :� L�' ��, 

-%��.�� ��)U &	H�N� ���� �� �! &���)� ?����w> �*%)2 &5 m�!� �%�� &5 �S�S� +���/070 

���)� :� �.��, ��.-%��'��� ���#2� �� �� �! �� �3��. �� &� P!%QC ���  ��L>�0 T%� :� �%)�C

% ) +�)"��2008% ( % ����� ) )'��%2001���)� +��)* i���� (, -%��.�! (TNF)1  F�*

-%��. I	�. &� ��%�% A�C 1H�2 )! �� �! &#$! R�)` :� % I��N���, � )�: &�� I�� :��;  

TNFt = 	ƩFn, t	 
Fn, t = 	TNAn, t		 − 		TNAn, t − 1 ∗ (1 + Rn, t)					 
Rn, t	 = NAVn, t		 − 		NAVn, t − 1

����, � − 1 						
�� &���)� @��> +��:������ �� ���/0������ )� �S�S� ��! �@�D� )��' �H�� ��!  -��%�

�'��� �)>)�  )�x % I5��M� .��� &^'; &5 ��)� &���)� ��/0 I��!� ����  �:�� �������! �I�. 

������ ��!  ����� &5 ��!���'�2 �'�)�� �� �G� ��2 &"' ������' ?��G��'� :� i��'� &9� % 

l` �i��'� :�� �@�D�� -��%� I5��M��  �)<� �9'��� �!��0 &���)����/0 -%��.�! % 

I5)3 ��! &���)����/0 % �9
�.  

�D� ��:�� �!�:���� @ ����� +���� &� �'��>)�XY>��/0 &���)� m��w> )� y��	> ��)� +���/0

������% ��)2) �! �@�D� T%)_ �%��&9� I5��M� -� �:�� � �)<� !���%&���)� �� ���/0

-%��.% �! ( )�x C �� +; IG
' )��O> ���� ��2 ��$>).�3�� @�D� ��:�� �"#$!  �:�� (RMt) 

G���� R�)` :�,  &#$! �` 45 12�3 �3� 7)'I�� &� ��.��;  

���	 = 	 ������ � − 		����� � − 1	
����� � − 1 ! ∗ 100										 

��  :�� ��:�� +�)��+���� &� �:��� ��:�� [�� ��:�� )��� ��)� ��* �G�U��!&���)� ����/0  %

7)' :�� L�' &� +���� [� )�O#� mD� % ����5 �� ��!�"H� ���w#U� k�
�� ��% ��3 )�XY> 

���L
� )� PK� �S�S� % �H�� ��w#U� ���� ���)���� .�� ���#'� +;  �:�� &5 �%��� )� +�L

&���)�% &���)� ��:�� �� ���/0 -%��. +; FG> &�&���)� ��! ���/0)�XY> .���/"� ��  ���

                                                           
1. Total Net Flow  
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�8� ��:�� �"#$!  �:�� P!%QC �9�)�; (RDt) :� +�)�� ��:; ��:�� �� �8� I��U ?%�$>  )� m�
S>

 I��U,#$!  4GUI�� &� ��.��;  

���	 = ����	– ��� − 1
��� − 1 ! ∗ 100	 

�9	�� &9� I��U ���5= % +�0��3%)_ 4��S#� P�5�% % ��G2� &5 I�� �'�����)2 `� ?��l

 �.� �� +;�����5 +��v���l��) % i��: �1385( . �� ��� ��D� &9� ��:�� �"#$!  �:�� P!%QC

���:; (RGt) I��U ?%�$> R�)` :�  I��U )� m�
S> &9�,#$!  4GUI�� &� �� :��;  

�$�	 = (�$�	 − 	�$� − 1
�$� − 1 ) ∗ 100 

 
2.2.  4
.#�
5� ��  

:� &5 ��'; &���)�z8�.� +��/0 >��' k�K#'� �� ������ i�' [� �D�&���)� &9�� ���5 ���/0+; �! 

�� �� ����D� -��%� 4��3;I��X �� ��)  �)<� +�)��  (�9'�� ��!+���� &�  �G� :� �MK�

&���)� �� +�M���/0 �3�� {��3) �1995�( �� ���#' �)<� ��� 7)' P��L_� �� &5 m��� �9'�� ��!

&���)�-%��. +���/0% o)> �� �! .�'�3 )�:�)� �! ['�� I�� &� N��� [� ��)����,  +��� �$��

% �9'�� ��� 7)' |�N� -%��. &� ���* �H�C +��)*&���)� ��! �� ���#'� ���/0.�%� ��  ���

 7)' ��"'��� P!%QC �)<� ����/05 �� �>�  % �#H%� ��! ['�� �� ?�� +���� &� �.�w2

%� �� A�C ��:��  �:�� % �#H%� PK� �� &#_)0 )�' �� �.�w2.��3  

���	 = �$%&��365 ! ∗ 7	 
@��> �9� :� 4���� )X�� )� �!�:�� &���)����/0 I�� % m��w> ���)�0��! ���w#U� % 

�H�� >Y)�X 4��U �D*�> ����. >Y)�X ���
� �mD % ����� @��> �P!�5 4�� &� &���)����/0 I�� .

�� n��)3 ����> ?��U ��)2 @�)� P!�5 �� ���� % &��L! P��L_���! �0�': &� &'�0�� I�� 

&5 �H��� ��)� �C :��'� �U�� ��'�'�� % �������C) +���DC �1387(. �� ���#'��%�  7)' P��L_�

 @��>)�XY> � ��%�% �H�C +��)* )� �$��-%��. I	�. &&���)� ��!.�3�� &#3�� ���/0  ��� ��

�"#$! @��> 7)' P!%QC (INFRt) :�  ����� pN� 45 12�3�� �"#$! ?�)��O> R�)`

I��U,#$!�� 12�3 ���S� )� m�
S> �!  4GUI�� &� ��.��;  

��+�� = ��� �	 − 	�� � − 1
�� � − 1 ! ∗ 100 



-%��. ,���)� +��)* )� ��/0)�XY> 4���� ���)� &���)� ��! +�)�� �� o)#M� ���/0                            101  

2.3. ����
� 7�2�28� �	��� 9� ����	�� :�8�� 

�� &*�> &� ���h> ��$>)C� m��w> �)�0 ��)_� ��)� ���	>  ��' % +�L�� �C :��'� ��2 ��:��  �*% 

�"#
� &� 4���� ��	#�� :� &��*  �:�� ��������! ��L"��* A�C ����. )�  ���$>)C ���h> ���G�

L#���5��� )1952&���)� ?����w> (% [
�� 6���)� ��)_� ���/0   �:������ ������ ���#'� ��!

�� ?��. �H��% �)�0 &���)��� ��/0  �:�� &� i��#� ��$>)C [� 4�9M> R�)` :� �> �3�5

.���� I�� [
�� 4U��� �� ���#'� ���� �5��� &�)�'������ i��> )� L#���� ��5�> �! ��5%  &^';

 ��� �������� +��� i��#� I�� mD� &�)�' ������ �G� �� �!% $#� ?�)��O> ID* +��� ?%�

�������� )"��9� :� �!.�3��  +�0�'�0 ��! ������ +�b �>��G� &���` &� 
9� ?�'��)* :� +�

 ���w#U�)�XY> ��'C��')�/ ��' I5)� ID* [� ��  ����!�� % ���5% i��> �� +��>  }�5)>

+; �! ������ �G� [� ��� &'�0 &� �� [
��M' m5  �:�� &5 ��� P!�5 ��.��  ?��. ��� ��

�� }�U� ������ [� I��U �� )��O> #� �G� �� �� )�' ���� ������ �G
' mD� �'��>Y% �:�� )X 

������ }�5)>.�!� )��O> ��  �3 ����D"' ��! -%��.&���)� ��!  ?��. &� o)#M� ���/0

�� &5 ��#
! �0Q�% ��� ����� [���h> &_)� I�)�����$>)C �� % �0�'�3�S' +�9��  ��!���%

&���)�����/0 �L! �� i��#� ��$>)C [� :� �MK� &� ����#���, �)� �� ����Cm!�)_ ��)_� � 

�� ��5 �����) �1999.( 	H�N�, % ��L>�0 +�)"�� )2008( �� ��D�M�C&$Hq� &5 ��5 ��!

&���)� ��#_� �� �5)#M�-%��. +���/0% ���� ��*% o)#M� ��! �� +�M'i�' &b &5 ��!� 

�������!�� �A�C ��:�� ����D� -��%�) (�DG'�)0 ?�L�_ ��L"��* +���� &� I�� �9�� ���w#U� ��!

��)� -%��. @�D�&���)� ��! ���/0 o)#M�� &���%, I5��M� ��:�� +�0���5  &#_)0 )�' ��

.��3 �� �@�D� +�)�� ��M5 ��9'��  �)<� �:�� % &9� �� ���:'��>������ +���� &� � ��!

��*��!���% ��)� ��L" &���)�-%��. ���/0��! &���)����/0 o)#M� .��3�� |)N� ��� :� 

%� �� ���#'� ������ ���  �:�� �%�&���)� m��w> )� �! % ��)2 ��)� +���/0  T%)_ ��!���%

&���)�-%��. ���/0�! o)#M� �)�XY>.�3�� ��/0 

mD� ��� ��)>T:�� ��)� ������ [� &� (��)� ).�/0% �� ������ �G� �� +; k�K#'�  �!

%  �:�� &� (��)� 4����  .��#
! ������ +; [���I��U ���h> ?���LH� :� �9� t�)#���; ���/01 

(APT) 6�� )1976��� ( &���)� &5 I�� &����� &� IG
' +���/0  �:�� o)�� &5 ������

������ �!%  ��� ���3�! ��#
! �� o�� �� +;.���5  @�LH� ����I�� ���#_� @�LH� [� �����  ��

 ���� 4���� ���� �� R�S�> A� APT������  �:�� )� �����)�O#� % �!��!  L5)�> +l5 ��w#U�

����)_ pN� �� ��$>)C k�K#'� )� �> ��5 % ��L>�0)  �+�)"��2008.( 

                                                           
1. Arbitrage Pricing Theory 
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+; :� �	� [� &5 &���)�)0 m��w> ��/0������ i�' &b �� �� ��2  �*% I_��)� ��!&� ���/0

���5 &'�"b &5 I�� +; ��	� m��w> ������ ��� +��� �� ��2  �*%.��5 m�
S> ~�#K� ��! 

)! mD� &9'; ��	� ������ :� [�.��5 1KM� ��2 ��$>)C �� �� �! �m��w> ��� &��)�0 

������ 1�wK>1 �� &#$0.��3 &���)�?%)X +���/0 ��2 �� &� i��'� :� �>%�$#� �������! 4��3 

A�C ��2�� % -��%� ����D� ��2�� % �*��2 1�wK> �����h> .��!� ��$>)C N���, ���M'�* 

��� @�D� % ��������! �H�� )"�� :� 4�GU �:�� l` %  �)<���! �9'�� +����� ��.��5  �� )��O>

)!  �:�� :� [� ������) �!��:�� ��� �� (�! )! mD� �'��> ������ ��� :� [�!�� � �$>)C )��O> �� �

% �!� &���)�-%��. I	�. +���/0��! &���)� ���/0���)� % A�C �> ��5 R��M> ��, ��2  &� ��

-%��..�����' J��2 +; :� �� ���% �!  

  

2.4. <�"��� ,=��>  

-%��. &���)� +��)* &� (��)� ?��������)� ��!&���/0 �� ��%� &� +��>  �)2 ?�	H�N� PK�

% �)5 m�
S> +l5 ))>��% �1995.( �� )2 �)9�%�-%��. &���)� +��)* �&���)� ��! ���/0

-%��. +��� �� o)#M�% �! ?��. &� �� 4���> ���)$'�% ��3 �� i�j�� ��� &� &5 �:��)C

% �)b &'�"b &���)�-%��. +���/0&���)� ��! ��2  �*% ���/0 -%��. &� -%��. [� :� ��

�� )"���')� �����) �1999.( N��� �)2 pN� ��,  �)#
0 I
�H��)9��� 4��3 �!)�O#� :� �� 

 :��'� ������)�(-%��. I�)��� I�> ��! ��!�L���5 % ������:�� �?�O��G>  I����:�� @�D� ��)2

% -%��. �0Q�% )���-%��. �� nG>)� ��!% �! ����= +; �! �� �)*�+ �!� ��%�%)- % �*%)2 

-%��. (+��)* 1H�2���)� ��!&� ���/0� �� ��)U P!%QC ���� ���)$'� pN��)�0  ���#'��)

% ;)� �1998.( % [
����! A�]� ��)� +�)"�� )1994% �)�� �( �'�_�> )1998I���� �( )1978 �(

) ��!�%1982 �#�H�<�� % ()1992N��� (, -%��. &���)� +��)* +���&���)� ��!% ���/0  �)9���

 &#3/0+; �! )U P!%QC ���� ��.�'��� ��  

�� ��� N��� +l5 pN�, -%��. I	�. &���)� +��)* i���� +���� ��!&���) ���/0

% o)#M� ����������  �:�� )��' +; �� nG>)� 4% �! ��H�� ��!��:�� % ����D� -��%�  ��!)�O#�

�� ��)U &	H�N� ���� +l5 ��w#U��)�0 % ���#'��) )�; �1998.(  4���� )� �)9�%� ��� ��

>���	 %  ���5 )�XY>)� ��/0 -%��. 45 :� �*%)2 % ��%�% �H�C +��)* i������!  

&���)� �� ��5�> o)#M� ���/0.��3 )>��% )1995( �� +��� ������ ?%�$> �)9�%� %� ��� &5 ��5

.�'��� )"��9� �� -%��. +��� I��U� &� �)2 �)9�%�&���)� ��!* ��)� �� ���/0 F���� k/

                                                           
1. Asset Allocation 
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&���)���/0 ���� &*�> +�� �H�� -%��. I	�. +��� I��U� &� +l5 �)9�%� &5% �!  )"��

�H�� ��!��D' ['��) ��! I5)3&���)� ��! ����/0 % (&��� �:��� ��!��:�� �A�C ��:��) �l` �:�� 

����: ��9
� % ���#'�� .����  ��3� A�C k/* ��)� (8�5 )�; )1998 )��O> &5 �'��� +�M' (

> :� �)9�%�-%��. +l5 pN� &� �)2 pN� )� L5)���! p�j�> ?��U ��!��)* �0�+ �!  &� ��

�� P��L_� ?�3 .�!�  

P�� S�S�> )>N��� +l5 pN� ?�,  �:�� +���  ��:�� % @�D� �)*�+ �!-%��. &���)� � ��!

&���)� �� &	H�N� �� ���/0 .���5 )>��% )1995�'�t % ���%�� �( )1998( % ) I'�_1999 [� (

N���, -%��. &'�!�� &���)� +��)* 1H�2 i���� +��� +��L�! IG]�&���)� ��! ���/0

% o)#M� .��#_�� @�D� ��:�� ���* ��!  �:��  

����� )'��% % )1999N��� (,  �:�� +���% ��:�� ��! ���)� +��)* i����,  &� ��%�%

-%��. &���)� ��! o)#M� ���/0��� :�  ��$#�� �� �� �9�)�; �� % +��)* &'�:%� ��!  ����  �:��

.�'��� ��)U &	H�N� +��:; ��!+; �! N��� &5 ��� +�M', % &���)� +��)* +��� IG]�  �:�� ��!

�&'�:%� ��:�� )�XY> % &���)� +��)*  �:�� )� ���D' ?l��	��� �! �� �9	��.��5  ���^�!

$U% [� �� +��)* i����, �%)�C ��:��  �:�� :�  :%� [� ��.��5 �� P�5�%  ��D�M�C +��)* &$U%

��% +��)* ��� :� m! o)#M� P�5�% [� &5 ��5  �:�� ��� :� m! �� ���* ?��l`� &� �!

.���� ��*% IG]� ���2:�� �� ?l��	� �>��G� &�  

	H�N�, % ���#'�� )�; )1998)D� 7)' &5 ��� +�M' (= �� ?������  &$U%?��. &� % �$�� 

+��L�! �)9��� % @�D� ��:��  ��)_� �)w> 4��U ��;��?��. &� �� IG]�  &� ���* �H�C +��)*

-%��.&���)� ��!.��3 �� nG>)� ���/0  ������	� @�� )� ��G� R�S�> ��� W��#')�XY> 

-%��. &� �H��#� ���* �H�C +��)* p�j�> �� ��:�� &$U% �� �)9�����! )>��% &#$0 )1995 �� (

�j)_ �� ����, ��	�)0 &�- �� ����>�� ���2:��.��5 

�� -%��. ���� �� ��5 ?�S�S�> ��M5 42��&���)� ��!o)#M� ���/0  &#_)0 ?��.

% I�� -%��.  �>�5 )�� &� &*�> �� i�j�� ����! )5 (A�� .I�� �	�G`   ��� +��� ��� :�

?�S�S�> @��'�  �3 A�� ���� �)9��� ���	�) % +����S�� 1389�  ��:)"�3%� % +�s�� ����� �

1390% ( � 4����q-%��.  �:�� )� )X&���)� ��!���/0 ��C)�����  %+���DC �1387� % ���	� 

+����S� �1389P!%QC [� �D�> %  ��� ( ���	�)� 1390 (?��. &� ���)� +��)* ��2, 

-%��.�� ��)U &	H�N� ���� �� �!.�!�  
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���	� )1390 n��%� ( &���)� +��)* i���� 4��S#�-%��.&���)� ��!% ���/0  ��:��  �:��

�%� [� �` �� +�)�� @�D�= %� &H�� 1387-1389 �� +���)0���2 T%� ����)�1 (VAR) ���� 

��� ��)U P!%QC % +�M' W��#' ���� &5 )� 6��� ?��l`� �&'�!�� T:�� ���* �%�. % 1H�2 

&*% )� �S'  �:�� ��:�� ��/0)X� �I�� �H% )� 6��� ?��l`� !�"#$ �)�XY> ���Y> .�M' ���^�! 

)� 6��� ?��l`� ��"#$! $U%, A%�  �:�� ��:�� )� 1H�2 &*% �S' )Xq� ��.I �!���^ $U%, A%� 

 �:�� ��:�� )� T:�� ���* �%�. % $U%, @%�  �:�� ��:�� )� T:�� A�N�� ���* ��/0)X� I�� .��� )� 

6��� ?��l`� �&'�!�� [�^�! :� &$U% �! +��> p�j�> P!%QC ��!)�O#� �� .��#3��'  

  

3. ?�	  ����@,=��>  

% ���)���5 ��! )�' :� R�S�> ��� �T%� % I�!�� ���H :� ���  n��%� ��*% A��#�� %  ���

 ��!)�O#� +��� ���% 4S#
� �� 4���> �� &#
��% )�O#���5 .  

 P!%QC ��!)�O#� �'��: �)�12�3 )���S� :�  ��$#�� ���!  &G�������'�3 4��3 % 

T:�� �&���)� +��)* 1H�2 i���� ��!)�O#� �"#$! ��! �@�D� ��:��  �:�� �&9� ��:��  �:�� 

:�� ��:��  �:�� �(�8�)  �)<� 7)' �%� �� @��> 7)' % �9'�� ��!=  ����%)_ �'��:1388  +���C �>

 ���)D31391 ��.�3��  ����)��.�� ���G� )� �'��: ��!   ���% ' )"'����3� 7)  �"#$!

12�3 �� &`��)� ��! .��3��  

	��*, ��5 P!%QC ��� ����;, -%��.��! &���)� �� +�)�� �� o)#M� ���/0.�3�� '��', 

�� k�K#'� )�: I��%��� %� &� &*�> �� )�' ���� :�'�3  

1- :� -%��. &5 ��'; &���)� ��! z�>��� ���/0  A�� ���#�� :�1387 % ����> �	� &�  &� i%)3

�' I�H�	_-%��. �'��  &5 ���!�%� �`= P!%QC �� ���#�� :� A1388  A�� ���)D3 ��D#'� �>

1391 �� &'��' ���% ��3��  ��� A�	_ .�'�3  

2- -%��. &���)� ��! ������ i���� T:�� 1H�2 &� (��)� &'�:%� ?��l`� &5 ���/0 �!2 

)TNA( % &���)� ���% )! T:�� 1H�2 ���/03 (NAV) +; �! �%� ��=  ���� 6)#�� �� )�'

�� k�K#'� �3�� .�'�3  

��)� &�L�> % 4���>  ��� �! % +��:; &�j)_ �! :� ���; �$�.�> % 4���> +���)0� )�O#���b= 

�)���! �'��:  ��$#�� ����3.  �����! ��� P!%QC &� [�5 @)' ��L_� Eviows6 T:��)C % 

                                                           
1. Vector Auto Regressive 
2. Total Net Assets

 
3. Net  Asset Valuo 
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 A��?��. &� �)0���b +���� ��%;)� �H��	�  )�O#�.��3 �� ?��. ��*% ��2 �"#
G�! �� 

A�� :� T%� ���2�'���)0 �� &$U%��! �	�:�>1 (ARDL)  ��$#�� �!��2 �3.  

 
3.1. >�,=� 7��A
B  

���� �1:  @�D� ��:�� �"#$!  �:��)�XY> % IG]� )� ������	� ���)� +��)* i���� 1H�2, 

-%��.&���)� ��!.���� ���/0  

���� �2: l` ��:�� �"#$!  �:�� �)(&9 )�XY> % �$�� )� ������	� ���)� +��)* i���� 1H�2, 

-%��..���� ���/0 &���)� ��!  

���� �3: :�� ��:�� �"#$!  �:�� (�8�) )�XY> % �$�� )� ������	� ���)� +��)* i���� 1H�2, 

-%��.&���)� ��!.���� ���/0  

���� �4:  7)'�)<� ��� �"#$!=  �9'��)�XY> % �$�� � ������	�)  +��)* i���� 1H�2

���)�, -%��.��)� ��!&�.���� ���/0  

���� �5:  �"#$! @��> 7)')�XY> % �$�� )� ������	� ���)� +��)* i���� 1H�2, 

-%��. &���)� ��!.���� o)#M� ���/0  

  

3.2. C��D< E��  

-%��. &���)� +��)* 1H�2 ��)� +���)0� &H��	� [� 4��3 P!%QC ���D�M�C A�� ��!

)�&������/0  �:�� ��!)�O#� �%� )� &5 I���&9� �"#$! ��! �@�D� % @��> 7)' % �8�  ���

�� p�)w> )�: 493 &� �9'��  �)<� :��3  

TNFt	 = C	 + 	β1 ∗ 	RM�	 + 	/2 ∗ 	���	 + /3 ∗ 	�$� + /4 ∗ ���
+ /5 ∗ 	���	 + 2�				 

     

4. #��� ��'=� � �� �!B�� C��D< ���  

4.1. � �F���� 	��GC��D< ���
�H!  

������ +��� ���%� �` �"#$!  �:�� ��"'��� ��)>8�� ����� &9� ���L"��* ��!= R�S�> 

)86/0 .I��  ��� (�.��  A�� [� ��)� ���S� �����` &�  )��)� n��#�45 �.�� ���3��   �:��

) 8�� �)�/C)��O> ����� &9� �"#$!74/3.I�� A��)')�x F�:�> % (  

                                                           
1. Auto Regressive Destributed Logs 
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�� �� �!�:�� )�' :� @�D�= .���� ��)U @%� % �"#$!  �:�� ��"'��� ��:�� &'8��  �:��  &� @�D�

 }�>)>68/0 % 35 �� �.��.�3�� ) 8�� L�' )�O#� ��� ?�)��O> }�)j9/2 % ( A��)' )�x +; F�:�>

.�3�� ��  

 �"#$! @��> 7)' ��"'���33/0 % �.��  A�� [� ��)�17 .I�� �.�� �O> }�)j ��� ?�)�

� )�O#� &N��%, G
' ���	� ��)�'��S� &� IG
' +; ����C �#, �������! )2/0m5 ( % �8� �&9� :� )> 

% @�D�  )��)�6/0 ��  .�3��  

�9'�� ��� 7)' ����C ����� )�O#��"#$!  �:�� ��"'��� ��)> )22/0(� &'8��  �:�� )47/11�( 

���	� ��)�'� )02/0% ( ?�)��O> }�)j )1/0( % m5 ����� FU�% �� �)C ��)> +��� �� �0��5

�� P!%QC ��!)�O#�.�3�� ��� �� �� A��)' )�x +; F�:�> A�� �3��.  

  
 
���1: ����� �������� ���������   

!"�# $�%��  

&%���'  

(���))  

+),�-  

�.)  

(���)) 

+),�-  

&/'  

(���)) 

0�1  

2���  

(���)) 

�3,�- +),�-  

2�4'  

(���)) 

 )�' 0�1

+)�5'  

�-�/1 (���)) 

����� 

!#�6 

45/1 52/0 86/0 33/0 68/0 22/0 7�81��� 

1/3 41/2 22/3 2/0 97/1 02/0 
���9� :3�;13 

(<=%�) 

- 23/2  7/3 4/1 9/2 96//0 
 >'��� +),�-

&1���� 

- 27 45 17 35 47/11 
 >'��� +),�-

&1.�' 

14/2 6/4 74/3 6/0 9/2 1/0 ?3����� @%�� 

  

4.2. �� �'�'=� 	��G#� ��  

�9�� +��:; m��	> )H�_ I��  ��� +�M' &#_��  &5�)<� 7)' L* &� P!%QC ��!)�O#� ����>= 

 �9'����  �'�� )$. pN��� ��3��. &$U% ���	> &5 I�� )5� &� @:8 )� �)� )! ��)� &��D� ��!

%  �3 &G���� [�v�5; ?��l`� ���	� 6��� A%�* �� W��#'  �)�! &� 2  �3 &v��� I��.  

7)' k��5 +���)0� :%)� :� �)�0��* ��)� ��� �)<�= �9'�� �� :� A�� ���D�M�C �/� 

�� .m��5 }v�)j ���)� �"#
G�! �� +�M'  �8� �"#$!  �:�� +��� &5 �!�%  �"#$!  �:��

) ��8�� IG]� �"#
G�! &9�7/0%� ��� +��� �NK�! :� +�M' &5 ���� ��*% ( .���� )�O#�  ��
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��� &� &*�> )��� �� �)>8�� �"#
G�! }v�)j ����� �8�  �:�� &5 ��!)�O#�  IG
' ���j�>

�� &9�  �:�� &� ��� :� �3��  :� �8�  �:�� %��� �/� ���D�M�C A�� .��)0  A%�*)3(  
  


��� 2: �/%) $��,  A%��1- C�D9� �"��  &E%� &���% �F3������ �������� �3�- 

�����  
��� G ADF 

HI' �)  

 �) �13�;- �3�J�

 HI'1 ���)  

 �) �13�;- �3�J�

 HI'5 ���)  

 �) �13�;- �3�J�

 HI'10 ���)  

�L� )3�9�� 

&M�4-  

 N�9��

�%�1��  

TNF 94/3 -  47/3 -  88/2 -  58/2 -  1  �'��  

RM  82/9 -  47/3 -  88/2 -  58/2 -  )$.  �'��  

RG  99/5 -  47/3 -  88/2 -  58/2 -  1  �'��  

RD  39/13 -  47/3 -  88/2 -  58/2 -  )$.  �'��  

IR  31/3 -  0/4-  88/2 -  14/3 -  4  �'��  

DR  85/0 -  47/3 -  88/2 -  58/2 -  )$.  �'���'  

  

��� 3: �;���� �������� $��� �8�=OD� @P3��  

����� RM RD RG IR 

RM 00/1  05/0 - 01/0 03/0 - 

RD 05/0 - 00/1  7/0 06/0 

RG 01/0 7/0 00/1 04/0 - 

IR 03/0 - 06/0 04/0 - 00/1 

  

4.3. ��I�� ����
�	 E�� J�
8�  

��5� +�� �� &�H%� +���)0� &H��	� )�O#� &� &*�> &#
��% )�O#� ��)�  �'���U�� ���j�> ��!

 &���)� +��)* 1H�2(TNF)  )�: ?��. &� p�)w>��� T%� &� % ��%;)� �H��	� ?�	�)� 4U

�� :m��5  
TNFt	 = 		C	 + 	β1	RMt	 + β2	RGt + 	β3	IRt	 + 	ut 

A%�* �� &�H%� +���)0� W��#' 4 .I��  ��; �; &b)0���= F %  +�M' +; A��#�� T:��

�� �!� H��	� 45 &5, ��	� ���% #� }v�)j I�l����h> �� R��N� ���j�> ��!)�O %  }v�)j

 @��> 7)'% ��	� I��X ���S����#
! ���  ���	> }�)j ��� =���; %����%�-  +�M' +; ����C +�
>�%

 �3 ��%;)� &�H%� A�� �� �>8�93� ��*% :� ����.  ����� &�% ���)� % ?8�93� F_�  A�� ��GD�

&�H%� [��l5 +���)0� ?�j%)$� % ���)� ��2 ��b� &�H%� A�� &5 ���)0 1KM�  �"#
G�!

�' %!�� �'����% �'�
�.�3��  
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��� 4: &�"�3 $��'�Q� A%��1  

�M9� @P3�� ��3)  
��� G   

7�-��)- $�=�3�  

@%�� 7��9� 

R%�9� +�6  

@%�� 7��9� 

(R2)  

 HI'

�M9� ��3)  
��� G F 

 �����

&�=-3�  

 S,�3


�D�F3  
��� G t 

 �����

�;����  
            

033/0 977745/0  RM  

68/0  05/0  07/0  00/0  46/4     TNF  
00/0 3/3- IR 

20/0 28/1 - RG 

00/0  975773/5  C 

  

�� A�� �� �"#
G�!��2 ��*%M' �'��>�+ �!.�3�� A�� }�����' p�)w> :� �  I�� �9��

% ���5 &� 4S#
� ��!)�O#� �� >Y�% )�O#� )� )�2� &#
)�XY> .�'��/"� :� ���  %�49M� F_� ��)� 

��"#
G�! ��2 > &#
��% % ���j�> ��!)�O#�Y%  �)5 A�� ���% �� �)�2  �� A�� |lN.� &�

�� ���C.m�:��  

  

4.4. .���
�	��K ����< ��LI�� �FM� �� �N�O�� ���  

�� A%�* 5 ��%;)� W��#'  ��"H�&$U% �� �'���)0���2�	�:�> ��! +��)* 1H�2 )�O#� ��)� 

&���)� %  �>�5 }v�)j���j�> ��!)�O#�  �3 ��%;)� ?�� .I��  ��;   �!�M� &5 ��N'��!

���! ��3, � }v�)j &�����	� @�D� ��:��  �:�� &� (��)� }�)j L* ��.��3��  ���	> }�)j

)��)� 51 %  ��� �.�� �� +�M'  �!�51 �2 ?�)��O> :� �.��H� &���)� +��)* 1 &��%�, H��	�, 

��  ��� p�j�> +���)0�.��3 ���; ���^�!= ����%� - &� �_�5  :��'� &� +�
>�%2 [��L'  I��

% .I
�' k��5  �3 ��%;)� +���)0� &5 I�� +; :� �5�� ���;= F L��� �'�)�� ���S� :� )> % 

 ��� �����	� % )"'�M' ��� �45 &5 I� H��	�, �� �����	� L�' +���)0� .�3��  P!%QC ���D' A��

��)0� A�� &�  �3 &_�j� ���j�> ��!)�O#� &*�> �� &�H%� +�?��. &� % p�)w> )�: 

+��:; % [��l5 �%)_ yS' ��! +��:; ���^�! � ��2 ��! @��'� A�� ��#2�� ���� �

% I_)0  �5�� W��#'  �3 ��%;)� A�� +��� I��� :�.���  

TNFt	 = 	C	 + 	β1TNFt − 1	 + 	β2TNFt − 2 + /3�$�	 + /4���	
+ /5��� + 	/6��� − 1	 + 	2�	 
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��� 5: ")�9� )�� �- A%��1� &�L� �- �1��'�Q�)�# ��8"3 S�� &- $��'�Q� �9%,�� ��� 

�M9� ��3)  ��� G t @%��  �;���� �����  

00/0  934218/3  326251/0  TNF(-1) 

00/0  384200/5  316651/0  TNF(-2)  

06/0  919590/1-  082921/0-  RG  

03/0  189762/2-  317658/1-  IR  

96/0  052546/0  003586/0  RM  

02/0  417351/2  107774/0  RM(-1)  

00/0  784139/2  783962/0  C  

���	> }�)j )R2      : (        51/0         :[�v�5; ���	�                 13/4  

}�)j : �3 4��	> ���	>         49/0  :+���)0� &H��	� ���	� ��N2     87/1  

���;= F  =6267/29 :A��#�� T:�� % )00/0( ���;= ����%�- :+�
>�%             05/2  

  

4.5. ��A
B ���OG� ��'=� >�,=� ���  

���� �1: ��  �:�� &� (��)� }�)j $U%,  ��:���� % IG]� I�l� ��  pN�98 �.��  +����`�

�� �����	�  % �3��$U% �� @�D� ��:��  �:�� &5 I�� ��	� ���� ���,  +��)* 1H�2 )� �"#$! [�

 &���)�)�XY> .I�� &#3�/0 �#G]� �� ���)���� �j)_ +��>,  )� ��G� A%�)�XY> ��:��  �:�� IG]� 

H�2 +��)* )� @�D�&#$! [� &$U% [� �� �� &���)� 1 > ��Y.�)5 ���  

���� �2: &� (��)� }�)j �� +�M' &9� ��:�� �"#$!  �:�� &5 �!� )�O#� ���)�XY>  % �$��

�2 )� ������	����)� +��)* 1H, -%��.&���)� ��!  ���/0.I�� &#3�� &#$! +��! �� 

�j)_ +��> �� ���)����, �� �� @%�  pN�94 > +����`� �.��Y ����)5 .  

���� �3:  �� �8� �"#$!  �:�� )�O#� }�)jH��	�, ����� &� &5 �'���)0�  )X� ���)� +��:;

% �8�  �3 �/� ��!)�O#� �)<� 7)'= ���)0 ��%;)� �9'�� �� ��� �� R��N� % �$�� I�l�

���; ����C T:�� ��� I�� ���h>=t  )076/0-( % ) +; A��#�� T:��924/0 +�M' (��� &5 ��� 

%  ��G' �����	� }�)j ��  )��)� ���D' A�� �� FU�%�� )$..�3�� :� �j)_ %� ���, > @��Y ���

��'.��3  

����� 4: }�)j )�O#� �"#$! 7)' �9'��  �)<� �� H��	�, �'���)0� &5 &� ����� +��:; 

���)� )X� ��!)�O#� �/�  �3 �8� % 7)'  �)<� �9'�� ��%;)� ���)0  �����I�l� �$�� % 

R��N� �� ���h> I�� ��� T:�� ����C ���;=  t)42/0-( % T:�� A��#�� +; )682/0 (��� &5 

}�)j 7)' �"#$!  �)<� ��� �����	�  ��G' % �� FU�% �� A�� ���D' )��)� )$. ���3��. :� ��� 

%� �j)_, @��Db ����> ��'��3.  
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���� �5: H��	� �� @��> 7)' }�)j, �� )��)� ���D' 318/1- �� % �$�� I�l� ����� &5 �3�� 

I�� ���h> �� R��N�. ��U ���^�! ���; R�N�= t +; )189/2-( ��L�  �'�)�� ���S� :� )>% 

 +; A��#�� T:��03/0 %  ��� �� �����	�.�3�� �j)_ ���)����, �� �� P!%QC m��C �� +��>

 pN�97 > +����`� �.��Y.���' ���   

  

5. �3�!. � Q=�  �
��  

�' [��#, mD� P!%QC ��� �� ���� )�XY> IG]�  �:�� ��:�� @�D� )� +��)* &���)� %� :� &5 ��� 

:I�� 4���> 4��U &G�*  

OM�� 
�3: ��:�� [� +���� &� @�D� ��:�� ��:�� )��� ��)� }�U��l` �:��� ��! �:�� % �9
� 

A�C ��:�� ) ���['�� ����% �"���S' k/* �� (�! �C  :��'�&	��* ��)_� I�� |)N�. &^'��b 

&���)����/0 � &N��%, 3 P��L_��&#$! �` 45 12� �� @�D� ��:�� %  �:�� )�' :� [
�� 

k��N� )> ����:�� ��5 % �3� ���#'� �� +; �3�� &#3�� %� &� �� R�)`:��3 ��:�� ��� ���% �'��> 

+; I
K'  &5?��. &� �� @�D� ��)2 &� @��U� m�S#
����5 % �� +; @%�  &5 R�)` :�

&N��% -%��. )��') &���)� ��:�� �H�� ��!I5)3 % �!&���)� ��!(���/0  ��)2 &� @��U�

I5)3 @�D� �� �!���%&���)� ��!�� ���/0.��5 �� &���)� T%�)�x ���/0m�S#
� T%�) 

 I�� (@%�A�C �%�% &� )��� @�D� ��:�� I����N� &5 (&���)� IG]� +��)*)  I	�. &�

-%��. &���)� ��! ���/0 ����)0. :� � 4���> ���;)_ &5 ��';% �%�. % @�D� ��:�  A�N��

&���)� ��!���% I�� +��: �). @L�#
� ���/0.   ��� +�M' ���D' A�� �� &5 &'�"'��! �/H

 �:�� I��  �3 > [� �� @�D� ��:��Y&#$! [� )�2�2 )� �����)� +��)* 1H, -%��. ��!

&���)� ���/0)�XY> �#G]� ��.���/0  

OM�� :2�)  �	� ���%�)�XY> �:�� ���/0 �2 )� @�D� ��:�� P�5�% &� &���)� +��)* 1H

&���)� -%��. +���/0&���)� ��!I��U I5)� &� ���/0�! (12�3) &���)� ��:�� �� (��)� 

�j)_ }H�U �� &5 I��, &���	�)0- ��> ��2:���� 4���3.  &5 ��� +�M' P!%QC ��� W��#'

+��)* &���)� &� -%��.��! &���)����/0 &� ��` ���	��� % �#G]� I�> )�XY>  �:�� ��:�� @�D� 

% &� �>��G� n��)3 ��:�� &���)� ��)U ���� .��� &��#' �)�0 �� FU�% ���Y> ��*% ��2:�� �>l��	� 

IG]� % �� &$U% �n��> &���)� +���/0 �� -%��.��! &���)����/0 I��. &��#' ��� �)�0

% ���	� n��>  �3 @��'� P!%QC R��N� +�)"�� )1390( N��� ���� ��, ���)� +��)*, 

-%��. �!% +�)�� �� @�D� ��:��  �:�� A�� �` ��!1387-1389 % ���^�! �
�!  W��#' ��

����� P!%QC % )'��% )1999( &���)� +��)* �%)�C )� ��G� :�  �:�� �� ��:�� $U% [�,   :%� [�
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��*% % �j)_, ?l��	� �� ���2:�� IG]� ���3��.  +; :� &9� �0�'�3�S' I����U ����� &5 ID*

�)>8�� % @�D� &� IG
'  �)<�?��  �>�5 ��! ���� �/H �3�� P�� I�)�  ��:�� &� IG
' �)>

@�D� % z�G�)S> ?��. &� % +��L�!  &���)� +��)* 1H�2 )� :%� &�)�XY> .I�� &#3�/0  4���> ��

 ���)�XY>  I$0 ���� F�)� % +��L�! �$�� ����! &9� ��:�� % &���)� ��:�� ��)� ��* }�U� [� 

-%��.&���)� ��! %  ��� ���/0 &���)� +��)0)� F���� k/* +��> .I�� &#3�� �� +���/0  &�

�� )�' )� �j�S> ���P�� :�� % �8� �� &#$� ��� :� )>  ?�'���' :� +�)� ��� ����� &� % +�:��

% I��  ��� I��U &���)� �$� ��)� }�x� �S�S� +���/0% ��2 A�C T:�� m5  ��)� )>

&���)� ���/0 �8� �� ����D"'.���5  �9'�� ��� 7)')�XY>% �"#$! +��)* 1H�2 )� �  &'��!��

���)�, -%��..I�� &#3�/"' �!  �)<� ��� 7)' �9'�� ��!?��. &�  ['�� n��> &'8��

['�� &� �L5)�% �! ?�

v�� % �H�� ���G#��  �)<� )�/C  �@l� ����3 %  �>�5 �� )��O> ?��

��'.��5 &���)�wU &5 ���/0 �� ��2 F���� ���� �?��. &�  �>�5?�� P3) &� (&H�
9� �� &!��

493 �� ��5 ����D"'  �)<���� &5 �'�� %  ��� I��X 7)' P!�5 �� P��L_� ?��. ��   �:��

��:�� )�����' �)��O> �!.��5 

@��> mD� ��)>  &� &5 I��  ��� �����% ?�3 ?��. &�  &� ��%�% &���)� +�L�� )� �$��

-%��.&���)� ��! ���/0)�XY> .I�� &#3�/0  ��� I��)�XY> % �$�� �� �� ���3G�* %� :� +��>, 

+l5 % (�!��:�� ����>) �)2 ��:��)�H��( .�)5 4���> :�   �0���$TU �� n��)3 �� &5 I$0 +��>

��> &5 ����` &� I��U @%���  �3� �!��P�� PK� ���5  J��K� �). �!���'�2 ��;�� :� �)>

�� �_)w�% ��)0 m5 PK� �C ��)� �)>% :��'� &���)����/0 �� �U��.�'�� :� ���  @��> %�

&���)� +��)* 45 8��&� ���/0 �!, �� P!�5 �� �!��:��% �!� ���)�, -%��. &� ��%�% �� �!

�� 4��3 L�'.��3 :�   �0���)�#  ����P�� ����> n��)3 �� &5 I$0 )9_ &� &5 ���)_� )>  �$�

�� Tl> ��#
! ��2 A�C T:����5������ 493 �� �� ��2 F���� �> �% �H�� )�x ��!  493 &�

������% �9�L�_ ��! )��' ��DM� �l` :�� % .���5 ����D"' �9
� ���b �� &5 I�� �	�G` 

��:�� :� &���)� +��)* �#H��% A�C ��! �)��l` ��!��:�� I�� &� &�� % :��  )�:�)� �9
�

.��3 -%��.&���)� ��! ���/0&N��% �H�� ��!�� &5 ��#
! % A�C ��! ��:��  I�H�	_ &���)�

�� % ���5 �)9���+; �! ��:�� ��� R'%� &� &���)� k/*��.���� �"#
� �! �)���� 7)' P��L_� ��

&���)� +�L�� @��>A�C ��! ��:�� �� ���/0 % % &���)� -%��. +; FG> &�&���)� ��! �� ���/0

�� P!�5.�!� ��� &��#' +��)_ P!%QC W��#' �� �)�0 % m�5 )2012 (���� �� )�XY> ���/0

@��> 4��� )� �)*�+ �!� -%��.��! &���)����/0 o)#M� .���� ���
�!  
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6. � ��	�$��	 <�7���S�"  

 &� &*�> ��)�XY>�2 )� &9�  �:�� ���/0%��. &���)� +��)* 1H-&���)� ��! ��D�M�C ���/0

��-%��. I	�. &� &���)� @%��� +��)* [� �$� ��)� &5 ��)0&���)� ��! �� IH%� ����/0

 % I��U ���3 ?�'���' :� ��:�� �� &9� FU�� &� &j)�&#$�  F���� �> ��5 �)�0��* �:��

&���)� �H��)�x ��:�� [� k/* +���/0 .��)"'  ['���L5)� L�' I���� ��K>� �� �H�C ��!

����� &� }���� P!�5 % @��> 7)' ��D� ���'��> -%��. &���)� +��)* �!�� % �$�  I��S>

.����' il`� R�U� �'���� 4��5 &� % FU�� �� % ?�'��)* ����  �:��-%��. ��! ��!

&���)�  ���/0?��. &� % �)2  +l5�� &���)� +��)* ���� % .  �:��-%���� L�' �! 4��� �'��>

���)� +��)* I��S> �� ��D�, -%��.&���)� ��!.�3�� ���/0 
 

T����  
) .  �i��: % .o �+��v���l��1385 .( ” ���)�)�XY> % ���w#U� +l5 ��!)�O#� ������  ��� ��!

:+�)�� �� @�D� 12�3 )� ��L"��* &$U% �� +���)0���2 ��"H� :�  ��$#�� ���:�> ��!�	“.  &����w_
P!%QC +�)�� ���w#U� ��! �8 )19( �17-42.  

��������C .�  %�+���DC ) .|1387 .(”���)� )�X�> ��!)�O#� +l5 ���w#U� )� �!�:�� 6��� -��%� 

����D�“. &����w_ 6��� -��%� ����D� �1 )1 �(77-99.  

 ��:)"�3%�� �.  %+�s�� ������ @. )1390.( ”���)� �)9��� -%��.�!� &���)����/0 )� 6��� 

��!���	� ��#G� )� ���h> +����)_ ��$>)C % (�G>�� ��� &G>����� +; �! �� ���	���! +��� ��$>)C“ .

&��� P!%QC ��! ������
� �H�� �3 )1 �(143-160.  

� ���	� i.� ���
�� -. 6 �-�#M� %. )1390.( ”4���� )Xq� )�  �:�� ��.%-��! &���)����/0 �� 

@�D� �� 6��� -��%� ����D� +�)D>“ .&����w_ 6��� -��%� ���D� ��3 )1 �(123-141.  

����	� i. � �+����S� %. )1389.( ”����:�� �)9��� -%��. ��! &���)� ���/0 @�D� �� +�)��“. 
&����w_ 6��� -��%� ����D� �3 )9 �(5-24.  

����	� i.  %����	� |. )1390.( ”(�G>�� ��� +��)* ���)�, .-%�� ��! &���)� ���/0 %  �:�� 

��:��:��!��3 :� 6��� -��%� ����D� +�)D>“. +�)D>  �"M'�� I�)���  �9M'�� �H�� ?�S�S�> &�)M' �13 

)32 �(35-56.  

 �G� ��L�)G> |. )1389( .”% �!��:�� �'�G� �H�� ��!��D'“��@�� {�b �m9� ��* +�)D>� .�)GM�C ?���M#'�  
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