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 Background and Theoretical Foundations: Considering the existed uncertainty in fuel prices, 
a good risk management strategy is vital for the shipping companies as the other transport 
companies which are exposed to the mentioned fluctuations.  In this regards, this article is aimed 
to calculate the optimum hedging ratio for the ship fuel in terms of minimum risk. 

Methodology: To account for the non-constant structure of return VAR-CCC model is applied. 
After the estimation, the spillover and conditional structure of the variances can be analyzed.  
These spillovers will be important in the risk calculation of any optional basket consisting two 
mentioned energy carriers. In the next step, Optimization process is performed by using the 
Lagrangian multiplier technique. The data are obtained from Bloomberg daily closing price of 
energy carriers for the spanning 10 years which started from January 2010 and ends to February 
2019. 

Findings: Results suggested that almost all of parameters were significant at 5% and was in line 
with the previous findings.  

Conclusion:. The risk of ship fuel price fluctuations would be minimize if they hedge 34% of their 
Ship fuel with holding crude oil future contract.  
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 پژوهشی همقال

 تحليل ساختار نوسان پذیری به منظور تحليل نسبت بهينه هجينگ در تأمين سوخت كشتی

  2یوسفیهمایون ، *1محمد امين كوه بر

 ایران.، خرمشهر، علوم و فنون دریایی خرمشهر ، دانشگاهاقتصاد و مدیریت ، دانشکدهاقتصاد، گروه مسئول نویسنده. 1

 ایران.، خرمشهر، علوم و فنون دریایی خرمشهر ، دانشگاهاقتصاد و مدیریت ، دانشکدهحمل  نقل دریاییگروه  . 2

 

 چکيده  اطلاعات مقاله

 

 6/12/1911تاریخ دریافت: 

 12/11/1011 : .بازبینیتاریخ 

 11/11/1011: .تاریخ پذیرش

 

ی ساوخت، هاامتیقباا توهاب باب عادم اامیناان موهاود در  مبانی نظری پژوهش:  پيشينه و 

 نیتاممباب دنااال مادیریت ریسا   معماواً ونقالحملی هاشرکتی کشتیرانی مانند سایر هاشرکت

حاضر بب دناال محاساب نسات بهینب هجینگ ههت تادوین سااد سوخت هستند. در این راستا، مقالب 

 تممین سوخت کشتی می باشد.کمترین ریس  

VAR-بب منظور مدلسازی نوسان پذیری بازدهی متغیر ساوخت کشاتی، از الگاوی  سی: اشنروش

CCC  سااختار هماساتگی و واریاان   توانیماستفاده شده است. بعد از تخمین مدل از روی ضرایب

ت را تحلیل کرد. این اثرات سرریز در محاساب ریس  سادهای سوختی شامل نفت خام بازار آتای قیم

بازده باا اساتفاده از  -و سوخت کشتی نقدی دارای اهمیت بسیاری هستند. سپ  بهینب سازی ریس 

ر تکنی  ضریب اگرانژ مورد استفاده قرار گرفت. داده های پایانی قیمت سوختها بب صورت روزاناب و د

 ، از سایت بلومارگ تهیب شده است.  2111الی  2111بازه ده سالب از 

درصد معنی دار شاده و از ایان حیا   5نتایج تخمین نشان داد کب اغلب ضرایب در سطح  : هایافته

 ی قالی بوده است.هاپژوهشمطابق با نتایج حاصل از 

بب دست آمد؛ بب این  %90موهود،  نسات بهینب هجینگ محاسااتی در شرایط قیمتی : گيرینتيجه

 90 توانندیمهای کشتیرانی بب منظور کاهش ریس  تممین سوخت خود معنا کب صاحاان شرکت

 درصد سوخت سال آینده خود را با خرید نفت خام بازار آتی بب حداقل برسانند. 

 

 واژگان كليدی

 نسات بهینب هجینگ،

 سوخت کشتی،

 الگوی هماستگی شرای ثابت
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 قدمهم

با ملاحظب بر ظهور شرکتهای عظیم فراملیتی از ی  سو و برخی 

روندهای سیاسی از سوی دیگر، نفت خام ببعنوان یکی کاای استراتژی  

از دهب 1111 معرفی شد. از آن زمان، کشف و شناخت ساختار تغییرات و 
نوسانات قیمت نفت خام از اهمیت فراوانی در تدوین سیاستهای پوشش 

ریس  و کاهش نوسانات قیمتی برخوردار شد. بب دناال این تغییرات، بازار 

سوخت کشتی هم مانند بسیاری از فراوردههای پرمصرف نفت وسعت 
ههانی یافتب و سهام آنها بب صورت بینالمللی مورد ماادلب قرار گرفت. در 

بازار سوخت کشتی مانند هر بازار مالی دیگر، شرکتهای کشتی رانی و 

حتی سوداگران و سرمایب گذاران مالی از خود رفتار ریس  گریزانب نشان 
دادهاند. بب این معنا کب آنها حاضرند بازدهی نساتاً باا را با امنیت سرمایب 

گذاری باا ماادلب کرده و ساد سرمایب گذاری خود را با بب حداقل رساندن 

ریس  خود مطلوبیت بیشتری باخشند. بب همین شکل شرکتهای 
کشتیرانی نیز خواستار کاهش ریس  تممین سوخت خود ناشی از تغییرات 

قیمت آتی این محصول هستند و برای این منظور حتی میتوانند وارد بازار 

آتی شده)هجینگ کنند( و سوخت کشتی را با بهای اندکی بیشتر 
خریداری نمایند اما ریس  تغییرات قیمت را از بین بارند. بب این ترتیب 

مدیر مالی شرکتهای کشتیرانی ساد بهینبای از ریس  - بازدهی تدوین 

و با ی  بازدهی معین، ریس  تممین سوخت را بب حداقل میرساند. این 
ساد در ادبیات مالی بب ساد مارکویتز مشهور است. موضوع مقالب حاضر 

تدوین نسات بهینب هجینگ بب منظور تممین سوخت کشتی در بازار 

 ههانی می باشد. 

 پژوهشپيشينه و مبانی نظری 

 مبانی نظری -1

دو مقولب ریس  و بازده را بب  توانینمبر اساس نظریب ساد سرمایب گذاری 

ی ریس  و بازدهی ی  دارایی بب عاارتر هداگانب مورد بررسی قرار داد. او

بب خصوص بسیار کم اهمیت تر از کل ساد سرمایب گذاری است. سرمایب 
کمال اهمیت  حائزگذاران میتوانند سادی را تنظیم متغیرهای مورد نظر 

کنند کب ضمن برخورداری از ی  سطح قابل است. بازدهی مورد انتظار 

بازدهی ریس  را بب حداقل برسانند. برای دستیابی بب این هدف قاول 
از متوسط وزنی  عاارت استساد االاع از کوواریان  و هماستگی میان 

ت  دارایی های تشکیل دهنده آن، اما محاساب ت تکت ی هایبازده

ریس  کل پورتفو بسیار پیچیده تر از این مفهوم است. در واقع، واریان  
و کواریان  متقابل  هاییدارات  ی ت هاان یواراز مجموع ساد دارایی 

 . دیآیمآنها بب دست 

واریان  کب شرایط  -یا بب تعایر دیگر الگوی میانگینساد بهینب مارکویتز 
 در باا را تممین می کند باید فروض زیر برای آن برقرار باشد:  شدهگفتب

ت  دارایی های ی ت ریس  کلی ساد باید بیانگر متغیر بودن بازده -

 ی باشد. پرتفوساد 

 سرمایب گذاران ریس  گریز هستند.  -

 همواره بب دناال افزایش امکانات مصرفی هستند.  گذارانبیسرما -

نسات بب امکانات مصرفی و کاهش ریس   گذارانبیسرماتابع مطلوبیت  -

 همواره صعودی و شاب مقعر است. 

قابل قاول این  بازدهی بببب شرط  همزاد مسیلب حداقل رساندن ریس  -
ی  ریس  معین، بازدهی ساد  تممیناست کب سرمایب گذاران با شرط 

 خود را بب حداکثر برسانند. 

فرض آخر این است کب سرمایب گذاران افرادی عقلایی باوده و همواره  -
 . دهندیممطلوبیت بیشتر را بب مطلوبیت کمتر ترهیح 

در فضای  توانندیمیکتا ناوده و  کنندیمممین سادهایی کب این شرایط را ت

مرز  تاًینهابازدهی زوههای مرتای را تشکیل دهند کب  -تحلیلی ریس 
 تواندیم گذاربیسرما. در این مرز همواره دهندیمکارای سرمایب را شکل 

ریس  خود را کاهش دهد و الاتب هزینب این کاهش، بهاود سطح بازدهی 

بازدهی مورد انتظار را بب  توانیمبب اور معادل،  مورد انتظار ساد است.
بهای افزایش ریس  ساد بهاود بخشید. فرمول عملیاتی برای پیاده سازی 

 از :  عاارت استساد مارکویتز 

𝑀𝑖𝑛 𝑧 = 𝛿𝑝
2 

𝑆𝑡: 𝛿2𝑝 =∑ ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑗=1

𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(�̅�𝑖

𝑛

𝑖=1

�̅�𝑗) 

∑ 𝑤𝑗 = 1
𝑛
𝑗=1                                                                      (1)  

𝑤𝑗 > 0 

بازدهی مورد انتظار    𝑟�̅�  ام از کل ساد، iسهم دارایی  𝑤𝑖 در این معادلب،

�̅�ساد، 
𝑖 بازدهی دارایی i ام و𝛿2𝑝  کلی پورتفوی است کب از  واریان

 بل محاساب است: فرمول زیر قا

𝛿2𝑝 = ∑ ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑗=1 𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(�̅�𝑖

𝑛
𝑖=1 �̅�𝑗)                                         (2)  

، بب منظور محاساب ریس  و بازدهی سادهای مختلف باید ضریب رونیااز 

هماستگی میان دارایی های مختلف محاساب شود کب مستلزم تخمین 

گوهای گارچ چندمتغیره است. شرح کلی این الگو در بخش بعدی ارائب ال

 شده است. 

 نه تحقيقپيشي 

دستب قابل ملاحظب ای از مطالعات مربوط بب قیمت سوخت متمرکز بر 

، 1115؛2لوقانی، موسی و آ1119؛1باشند. )کرودر و حامدیمحیطب قیمت 

. تعدادی از مطالعات (1111؛ 0، و سیلواپول و موسی1111؛ 9پرونی و مکنون

ی و بازارهای الحظبنیز بازده و واریان  شرای را برای ارتااط بین قیمت 

و  . )اوینگانددادهآتی نفت خام در نقاط مختلف هغرافیایی مورد بررسی قرار 

( با 2112)1(. های و هولت2116، 2111؛6و تامواکیز ، لین2111؛5هارتر

                                                            
1Crowder and Hamed (1993) 
2 Moosa and Al-Loughani (1995) 
3Peroni and McNown (1998) 

4 Silvapulle and Moosa (1999) 

5Ewing and Harter (2000) 
6Lin and Tamvakis (2001) 
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، بب WTI( برای نفت خام 1115؛9نر)انگل و کرو BEKK2استفاده از الگوی 

معرفی نسات هجینگ بب صورت متغیری از زمان برای قراردادهای آتی نفت 

آتی روی قراردادهای  کوره و بنزین بدون سرب بب بررسی سرایت نوسانات

( با استفاده از 2110) 0و همکارانپردازند. علیزاده یم اقتصاد یهابخشسایر 

ی هجینگ نوسانات قیمت اثربخشرسی بب بر BEKKو  VECH الگوهای

مخازن دریایی در روتردام، سنگاپور و هوستون با استفاده از قراردادهای 

ی نفتی در بورس نیویورک و هافرآوردهمختلف معاملات آتی نفت خام و 

و  . هلالی نائینیاندپرداختبی نفتی در لندن هافرآوردهالمللی ینبتاادات 

ی همبی هجینگ برای ینببهی هانساتد کب ( دریافتن2116کاظمی منش)

تر شود یاوانقراردادها متغیری از زمان هستند و هر چب سررسید قراردادها 

شوند، بااترین میانگین و انحراف یمبا ریس  دارایی بااتری مواهب 

ی الحظبهای یمتقی هجینگ بب صورت هفتگی در ینببهمعیارهای نسات 

خام بین  یت و قیمت های قراردادهای آتی نفتنفت وست تگزاس اینترمد

 5شود. لی و همکارانیمی  تا چهار ماه در بازار بورس نیویورک استفاده 

(، اشکال مختلفی از الگوی مارکوف را با 2111) 6( و لی و یودر2116)

پذیرفتن نسات هجینگ برای هر دو زمان متفاوت و وابستب بب وضعیت 

ی همباز  1مستقل از وضعیت گارچ الگوهایکب پیشنهاد کردند و دریافتند 

(، هاس و 2110،2115،2116) 1و ازار باشند. الکساندریمبهتر  الگوهااین 

ی از فرآیندهای نرمال مختلط ت  امجموعب( 2112،2110) 1همکاران

و  یبتجزدهد برای یم، کب نشان انددادهی گارچ را پیشنهاد یرهمتغ

 باشد.یمهای مالی مناسب یلتحل

 شناسیروش

 یهاپژوهشدر ردیف  دادهو بب لحاظ  هدف کاربردیاین مطالعب بب لحاظ 

قلمرو مکانی پژوهش کل ههان بوده چرا کب قیمت هر . ردیگیمقرار  کمی 

 .ردیگیمدو حامل انرژی در بازارهای متحد ههانی شکل 

 ی گارچ چند متغيرههامدل. 1

چند متغیره،  الگوهایی گارچ بب رهیمتغت   الگوهایی اساسی گسترش یدها

های آتی سوخت یمتقبینی نمودن ارتااط میان بازدهی )نوسانات( یشپ

کشتی و قیمت نفت خام می باشد. الگوی هماستگی شرای ثابت توسط 
ی اول، الگوی ماتری  کوواریان  وهلبمعرفی شد. در  1111در  بالرسلو

 بب دستری  هماستگی شرای یرمستقیم با برآورد ماتغ صورتببشرای را 

های شرای یان وارشود کب هماستگی شرای زمانی کب یمآورد. فرض یم
 مختلف هستند، ثابت است.

                                                                                                     
1Haigh and Holt (2002) 

2 Baba, Engle, Kraft and Kroner, 1990 
3Engle and Kroner (1995) 

4Alizadeh et al (2004) 

5Lee et al (2006) 

6 Lee and Yoder (2007) 

7 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

8 Alexander and Lazar (2004،2005،2006) 

9 Haas et al (2002،2004)  

شود کب واریان  شرای برای یمدر الگوی هماستگی شرای ثابت فرض 
𝒉𝒊𝒕،1,...,iهر بازده m ، کند. یماز گارچ چند متغیره تاعیت 

(9)        ℎ𝑡 = 𝑤𝑡 + ∑ 𝛼𝑖𝑗𝜀𝑖.𝑡−𝑗
2 +∑ 𝛽𝑖𝑗ℎ𝑖.𝑡−𝑗

𝑠
𝑗=1

𝑟
𝑗=1 

ی کوتاه مدت بازدههاشوکاست، یا دوام  11ی اثر آرچدهندهنشان 𝜶𝒊𝒋، کب در آن

i .است𝛃
𝒊𝒋

𝜶𝒊𝒋∑ ی اثر گارچ،دهندهنشان   + ∑𝜷𝒊𝒋 ی دوام بلند دهندهشان ن

 باشد.یممدت 

 های تحقيق. متغيرها و داده2

ی نفت خام، قراردادهاهای مورد استفاده در این تحقیق قیمت آتی یرمتغ

باشند. یمبنزین، نفت کوره و گاز اایعی و میزان ماادات تجاری بورس 
تا  2111ژانویب  9ی روزانب از هادادهی استفاده شده در این مطالعب هاداده

 باشندیم 2111فوریب  21

 ها و نتایجیافته 

از قیمت  اندعاارتدر این پژوهش  مورداستفادهمتغیرهای سری زمانی 

و  (SF)، قیمت سوخت کشتی  (crude)قراردادهای آتی قیمت نفت خام 

در این پژوهش کب با استفاده از فرمول زیر  شده استفاده بازده متغیرهای

 . اندشده محاساب

  1

log( )t
t

t

FP
R

FP 



(0)                                                        

کب در آن
tFP  ی نفتی در زمانهافرآوردهقیمت آتی t و

1tFP
قیمت  

 .باشدیم t-1 ی نفتی در زمانهافرآورده
tR  نمایانگر در معادلب فوق

. هدول است قیتحقدر  موردمطالعب نفتیی هافرآوردهبازدهی قیمت 
. بر اساس دهدیمآماره های توصیفی این متغیرها را نشان  1شماره 

 نساتاً مشاهدات سطح داده ها، سوخت کشتی دارای میانگین و میانب 

و میانب بااتری بااتری بوده اما یازدهی متغیر نفت خام دارای میانگین 
از سطح متغیر نفت خام دیگر سریها از توزیع  ریبب غبوده است. همچنین 

 .اندناودهنرمال برخوردار 

 آماره های توصيفی -1جدول 

 Mean Medium Max Min متغیر
Standard 

Dev 
Skewness Kurtosis 

Jarque-
Bera 

Crude 
oil 

92/15  12/11  12/151  99/11  19/15  19/1-  16/2  11/1  

Ship 
Fuel 

09/126  60/190  19/212  21/95  11/2  11/1  05/9 11/211  

Rcrude 11112/1  1112/1  12/1  191/1-  111/1  112/1  25/0  11/111  

R Ship 1110/1  1110/1  159/1  191/1-  162/1  121/1  119/1  11/119  

                                                            
10 AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
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 آزمون مانایی  -

متغیرها بب خودی خود شرط حیاتی برای تخمین الگوهای  مانایی
ازم . اما قال از تخمین این مدل رودینمارچ چند متغیره بب شمار گ

 ستیبایمبرآورد شده و ایستایی در این مدل  VARکب الگوی  است
اامینان  یهم همعمورد ملاحظب قرار گرفتب تا از بب دست آمدن 

حاصل شود. نمودارهای سری زمانی سطح و بازدهی چهار متغیر بب 
 انایی متغیرها در زیر ارائب شده است.  منظور درک عینی وضعیت م

 

 نمودارهای سری زمانی متغيرها -1شکل 

دریافت کب هر  توانیمنتایج حاصل از نمودارهای سری زمانی،  دییتمدر 

درصد مانا بوده و فرضیب ریشب واحد  1چهار سری در سطح معنی داری 
 . شودیمبرای آنها رد 

 

 تهآماره دیکی فولر تعميم یاف -2جدول

 Level 

Series name 
روند و عرض 

 مادأاز 
 هیچکدام مادأعرض از 

Crude oil 610/95- 519/95- 60/95- 

Ship Fuel 216/25- 112/25- 091/25- 

 

 CCCتخمين های مدل  -7جدول

Covariance: 

R. Crude-R 

ship 

R Ship Fuel R crude Var(1) 

- 
1190/1- *  

(112/1)  

1121/1-**  

(195/1)  
R crude(-1) 

- 
1919/1-**  

(111/1)  

1191/1-**  

(111/1)  
R Ship Fuel (-1) 

- 
1110/1***  

(1111/1)  

1195/1***  

(1111/1)  
Constant 

- 
1111/1**  

(1001/1)  

911/1**  

(105/1)  
  

- 
1121/1*  

(1511/1)  

116/1*  

(11112/1)  


 

- 110/1  105/1   
 

1261/1**  

(1111/1)  
 

- 

 

- 

Constant conditional 

correlation 

 

 تخمين  -2

مطرح شد، در مرحلب اول ازم است کب ی  الگوی  ترشیپکب همانگونب 

VAR  اهرا شود. بب همین منظور وقفب بهینب توسط معیار االاعات برابر

تخمین و مجذور پسماندها  VARی  محاساب شده است. سپ  الگوی 

محاساب شده اند. نتایج مدل در هدول  MGARCHبعنوان ورودی الگوی 

  زتاب شده است:با 9

، ** معنی داری %1ارقام درون پرانتز انحراف معیار، *** معنی در سطح 
 ریتمثاست. حافظب  %11و * بب معنای معنی داری در سطح  %5در سطح 

در نفت خام بسیار بیشتر از سوخت کشتی است.  مدتکوتاهی  شوک 

 ریمثت)کب از ضریب آلفا بب دست آمده( کوچکتر از  ARCHهمچنین اثر 
 GARCH  است کب از روی ضریب بتا قابل مشاهده است. هر دو ضریب

معنی دار شده اند. حافظب بلندمدت هر دو سری نسات  %5هم در سطح 

بب ی  شوک بیرونی نزدی  بب صفر محاساب شده و واریان  شرای میان 
نیز معنی  %5بب دست آمده و در سطح  121/1دو حامل انرژی نزدی  بب 

  ست. دار بوده ا
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 گيرینتيجه

بازدهی می  -در این مقالب بب منظور تدوین ی  نسات مطلوب ریس 
بایست اثرات سرریز نوسانات بازدهی سریهای نفت خام و سوخت کشتی 

برآورد می شد. بنابراین، با استفاده از ی  روش دو مرحلب ای ابتدا الگوی 

VAR   و سپMGARCH اده از تخمین خوردند. در مرحلب دوم، با استف
آمده و اغلب  بب دست CCCالگوی  VARمربع پسماندهای الگوی 

معنی دار شدند و از این حی  با نتایج  %11در سطح  تاًینهاپارامترهای آن 

تحقیقات قالی در انطیاق باایی بود. همچنین ی  ضریب هماستگی 
باا برای اثرات سرریز میان دو سری سوخت کشتی و نفت خام  نساتاً

رائب هجینگ در بازار تممین سوخت کشتی را فراهم کرده است. بر امکان ا

( وزن بهینب 1111هی)-اساس پژوهش صورت گرفتب توسط کرونر و ان
 سوختها در ساخت ساد مارکویتز از رابطب زیر بب دست می آید: 

 

𝑤12,𝑡 = ℎ22,𝑡 − ℎ12,𝑡/ ℎ11,𝑡 − 2ℎ12𝑡 + ℎ22,𝑡 

 و 

𝑤12𝑡  =

{
 
 

 
𝑤12𝑡        اگر        0  < 0  

𝑤12𝑡       0    اگر ≤ 𝑤12𝑡 ≤ 1  

𝑤12𝑡      اگر       1 > 1   

(5)  

 t وزن بهینب قیمت آتی نفت خام در بازارهای آتی در زمان در این رابطب 

واریان   ℎ22𝑡  ضریب هماستگی مشروط بین دو سری وℎ12𝑡 است.

1، وزن بهینب توسط فرمول تاًینهات. بازدهی سوخت کشتی اس − 𝑤12𝑡 

؛ بدین 90/1بدست می آید کب بر اساس ضرایب محاسااتی برابر است با 
 هایشرکتکب بر اساس داده های هاری  گرددیمترتیب پیشنهاد 

درصد از سوخت مورد نیاز سال آتی خود، نفت آتی  90کشتیرانی معادل 

در زمان استفاده از سوخت قرار داد  خریداری کرده، سالب یبا سررسید 
 . خرید آتی را در بازار نقدی فروختب و سوخت کشتی خریداری نمایند

ریزی منظور برنامبهاناب ببتوانند دیدی همبنظیر پژوهش حاضر می

)هدول  نماید ارائبشده  وارهای آموزشی بازیبلندمدت برای اراحی محیط
از تحلیل مطالعات قلمرو آمده  دستهای بب. موضوع(2شماره 

تواند در ایران انجام شود، اگرچب ارسازی در آموزش الکترونیکی میوبازی

تر شدن های متنوع بب غنیتر و با روشهای تکمیلی و هزئیانجام پژوهش
 .[21] کندآن کم  می

 مشاركت نویسندگان

ده مقالب بر عهده نویسن بخشی از مقدمب، یافتب هایو نگارش هرای مدل ا

، نگارش بخشی از مقدمب، نتیجب گیرینخست و پیشنهاد عنوان مقالب، 

همچنین کلیب مکاتاات بر عهده  تهیب داده ها، نگارش ماانی نظری،
ورت همکاری دو صبها نیز بب و تحلیل یافتببود. تجزیده دوم مقالب ننویس

بر  پنجاه درصدصورت اور کلی میزان مشارکت ببسویب انجام گرفت. بب
 .[11] باشددرصد بر عهده نویسنده دوم می پنجاهت و نده نخسهده نویسع
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