
  

 : بهادار اوراق کیستماتیزسیغ سکیخاظ ضزکت بز ر یها یژگیاثز و

 بهادار تهزان  اس بورس اوراق یضواهد
 

1ٔؼیٗ ٘یىٛوػٗ
 

 2٘ماؼاوٕبػیُ فؽایی

 

  چكیده

وٝ تبوٖٙٛ ؼـ  هیىتٕبتیفویغ ىهیـ ؼٞٙؽٜ صیتٛض یػبُٔ اِّ ٗیپمًٚٞ ضبضف ػّٕىفؼ زٙؽ 

ثٝ اـقي ثبقاـ،  یا٘ؽاقٜ ٌفوت، ٘ىجت اـقي ؼفتف یؼٙیا٘ؽ،  اوتفبؼٜ لفاـٌففتٝ ٔٛـؼ یٔبِ بتیاؼث

 یثٟبؼاـ تٟفاٖ ط   ـا ؼـ ثٛـن اٚـاق یٟ٘بؼ تیوٛؼ ٞف وٟٓ ٚ ٔبِى ،یٌفؼي وٟبْ، اٞفْ ثبقاـ

 بٖیٚتطّیُ ـاثطٝ ٔ  تدكیٝ یِٛـت وٝ ثفا ثفـوی لفاـ ؼاؼٜ اوت. ثؽیٗ ٔٛـؼ 1394تب  1388 یٞب وبَ

(  ٚ 1973ثث ) ٔه-فبٔب ٖٛیثٟبؼاـ اق ـٌفو   ؼـ ٔمبطغ اٚـاق هیىتٕبتیفویغ ىهیٚ ـ ٞب یمٌیٚ ٗیا

ضبُِ اق  حی٘تبٌؽٜ اوت.  اوتفبؼٜ یقٔب٘ یوف ٖٛیثٟبؼاـ اق ـٌفو  ٞف ٚـلٝ یـاثطٝ ثفا ٗیا یثفـو یثفا

ٚتطّیُ   ا٘ؽاقٜ ٚ ٌفؼي وٟبْ ؼـ تدكیٝ یٞب یمٌیوٝ تٟٙب ٚ ؼٞؽ یٍ٘بٖ ٔ یٚتطّیُ ـاثطٝ ٔمطؼ  تدكیٝ

 ؽیثٟبؼاـ ٔف   تٕبْ اٚـاق یثفا ی٘ىج هیىتٕبتیفویغ ىهیاق ـ ییٞب ػٙٛاٖ ٌبغُ ٌؿاـی ثٝ وفٔبیٝ

   وٝ ٘ىجت اٚـاق اق آٖ اوت یٌٛاٞؽ ضبو ،ثٟبؼاـ  یٞب ته ٚـلٝ ُیؼـ تطّ ٍف،یؼ یثبٌٙؽ. اق وٛ ٔی

 بـیثى ه،یىتٕبتیفویغ ىهیٌؽٜ ٚ ـ ؼـ ٘ظف ٌففتٝ یٞب یمٌیاق ٚ هیٞف  بٖیٔ ؼاـ یثٟبؼاـ ثب ـاثطٝ ٔؼٙ

 فاتییتغ یثفا یفیضؼ یٞب وٙٙؽٜ یٙیثً یٌؽٜ، پ ؼـ ٘ظف ٌففتٝ یٞب یمٌیاغّت ٚ ٗ،یاوت. ثٙبثفا كی٘بز

 .ثبٌٙؽ یثٟبؼاـ ٍٔػُ ٔ ٞف ٚـلٝ هیىتٕبتیفویغ ىهیـ یآت

 

ثث  ٔه-ٞبی غبَ ٌفوت، ـٌفویٖٛ فبٔب ویىتٕبتیه، ٚیمٌی ـیىه غیف :واژگان کلیدی

 (، ـٌفویٖٛ وفی قٔب٘ی1973)

 

 C31,C32,G17 :موضوعیبندی طبقه 
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 مقدمه -1

ؼـِؽ اق ـیىه وُ  90ثیً اق  1ؼـٌفایطی وٝ ـیىه غیفویىتٕبتیه )ـیىه غبَ ٌفوت(

ٞبی  ٌؿاـی ؼاـایی ٚ ٔؽَ لیٕت2ٌیفؼ؛ ثف اوبن اؼػبی تئٛـی ٔؽـٖ پفتفٛی ثٟبؼاـ ـا ؼـ ثفٔی   اٚـاق

ضؿف طٛـ وبُٔ  ثٝ ـا  هیىتٕبتیفویغ ىهیـ پفتفٛی، وبُٔ ثػٍی تٙٛع كیاق طفتٛاٖ  ، ٔی3ای وفٔبیٝ

ٌؿاـی  ٞبی ٔؿوٛـ ؼـ ضبِت تؼبؼَ تٟٙب ـیىه ویىتٕبتیه لیٕتٕ٘ٛؼ. ثٙبثفایٗ طجك اؼػبی تئٛـی

ٌؽٜ ثٛؼ.  اـقي ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٌٛؼ. ؼـ ٘تیدٝ ٔفْٟٛ ـیىه غیفویىتٕبتیه ثفای ٔؽت طٛلا٘ی ثی ٔی

اوت. ای پیفأٖٛ ایٗ ٔفْٟٛ ٔٛـؼ وؤاَ لفاـٌففتٝ  وٙٙؽٜ أب ؼـ اؼثیبت ٔبِی اغیفاً ٌٛاٞؽ ٌیح

طٛـ  (  ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ٔتٛوط ـیىه غیفویىتٕبتیه ثبقاـ ث2001ٝوٝ وٕپُ ٚ ٕٞىبـاٖ ) طٛـی ثٝ

ـٚی  ٔؽاْٚ ثفای زٙؽیٗ ؼٞٝ ؼـ ضبَ افكایً ثٛؼٜ اوت. ٕٞسٙیٗ ثػٍی اق تطمیمبت ثب تٕفوك ثف

لفاـ  ٌؿاـاٖ ٕٔىٗ اوت ثبثت اـتجبط تدفثی ثیٗ ـیىه غیفویىتٕبتیه ٚ ثبقؼٜ ؼـیبفتٙؽ وٝ وفٔبیٝ

وٙٙؽ؛ قیفا  آٟ٘ب لبؼـ ثٝ ضؿف  غیفویىتٕبتیه، ِفف ـیىه ٔطبِجٝ ٌففتٗ ؼـ ٔؼفْ ـیىه 

( 2008ایٗ، ٌٛتكٔٗ ٚ وٛٔبـ ) ثف  ثبٌٙؽ. ػلاٜٚ ثػٍی ٕ٘ی ـیىه غیفویىتٕبتیه اق طفیك تٙٛع

ؼ٘ؽ وٝ ٞبی ٔتٙٛع ٍ٘ؽٜ اـائٝ وفؼ٘ؽ ٚ ٍ٘بٖ ؼا ٌؿاـا٘ی ثب پفتفٛی ٞبی ٔىتمیٕی اق ٚخٛؼ وفٔبیٝ ٍ٘ب٘ٝ

. ٕٞسٙیٗ ٔؽَ اطلاػبت ثبٌؽ یوٟٓ ٔ 10اق  ًیث یٌؿاـاٖ ضبٚ وفٔبیٝاق % 10وٕتف اق  یتٟٙب پفتفٛ

ٌؿاـاٖ ٕٔىٗ اوت ثٝ ػّت ٔطؽٚؼیت ؼـ ؼوتفوی  ؼٞؽ وٝ وفٔبیٝ ( ٍ٘بٖ ٔی1987ٔفتٖٛ ) 4ٔطؽٚؼ

ؼاـ٘ؽ وٝ ـیىه  ٞبیی ٍ٘ٝ ثٝ اطلاػبت ٚ ٕٞسٙیٗ ٞكیٙٝ پفؼاقي یب ٞكیٙٝ ؼوتفوی ثٝ اطلاػبت، پفتفٛی

آٟ٘ب ٌبُٔ ٔمؽاـ قیبؼی ـیىه غیفویىتٕبتیه ثبٌؽ. ؼـ٘تیدٝ ثفای خجفاٖ لفاـٌیفی ؼـ ٔؼفْ ایٗ 

ٔٙظٛـ ـفغ ایٗ  وٙٙؽ. ثٙبثفایٗ ٌبیؽ ثتٛاٖ ثٝ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثبلاتفی ٔطبِجٝ ٔی ؿاـاٌٖ وفٔبیٝـیىه، 

ٌبغّی ػٙٛاٖ  ثٝٞبی غبَ ٌفوت ٔفتجط ثب ـیىه غیفویىتٕبتیه  ٔطؽٚؼیت اطلاػبتی، اق ٚیمٌی

ٞبی غبَ ٌفوت،  ٌؿاـی اوتفبؼٜ وفؼ. ففْ وٙیؽ ٚیمٌی وفٔبیٝٚتطّیُ  ؼـ تدكیٝاق  ایٗ ـیىه 

ثٟبؼاـ ثبٌٙؽ. ؼـ ایٗ    ٞبی غٛثی ثفای تفبٚت ؼـ ـیىه غیفویىتٕبتیه ٔمطؼی اٚـاق یٙی وٙٙؽٜث پیً

ثٟبؼاـی وٝ ثبیؽ ؼـ پفتفٛی   ٌیفی ؼـ ٔٛـؼ اٚـاق تٛا٘ٙؽ ثفای تّٕیٓ ٞب ٔی ِٛـت، ایٗ ٚیمٌی

ثیٙی وٙٙؽٜ  ٞبی غبَ ٌفوت، پیً اوتفبؼٜ لفاـ ٌیف٘ؽ. ٕٞسٙیٗ اٌف ٚیمٌی ٌٙدب٘ؽٜ ٌٛؼ، ٔٛـؼ

تٛاٖ ثفای  ٟب ٔیثٟبؼاـ ثبٌٙؽ، اق آ٘  تیه ٞف ٚـلٝغٛة تغییفات آتی ـیىه غیفویىتٕب

                                              
1. Idiosyncratic risk or Unsystematic risk (Firm-specific risk) 
2. Modern Portfolio Theory (MPT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Limited information model 
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 ٗیثؽ ثٟبؼاـ ٔٛخٛؼ ؼـ پفتفٛی، ؼـ طَٛ قٔبٖ اوتفبؼٜ وفؼ.  ـیىه ٞف یه اق اٚـاق 1ثیٙی ٘ظبـت/پیً

 ىهیـ  ؼٞٙؽٜ تٛضیص یػبُٔ اِّ ٗیزٙؽ ػّٕىفؼ ثفٔجٙبی تطمیمبت پیٍیٗٔٙظٛـ، پمًٚٞ ضبضف 

 ،یثٝ اـقي ثبقاـ، ٌفؼي وٟبْ، اٞفْ ثبقاـ یا٘ؽاقٜ ٌفوت، ٘ىجت اـقي ؼفتفیؼٙی  هیتٕبتىیفویغ

 ىهیاق ـ ییٞب ػٙٛاٖ ٌبغُ ثٝ یٌؿاـٝ یٚتطّیُ وفٔب  ؼـ تدكیٝی ـا ٟ٘بؼ تیوٛؼ ٞف وٟٓ ٚ ٔبِى

  ثٟبؼاـ ٞف ٚـلٝ یآت ىهیـ یٞب وٙٙؽٜ یٙیثً یػٙٛاٖ پ ثٟبؼاـ ٚ ثٝ  تٕبْ اٚـاق یثفا ی٘ىج هیىتٕبتیفویغ

 ؼٞؽ. ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٔٛـؼثفـوی لفاـ ٔی ؼـ ثٛـن اٚـاق

 

 ی و پیطینه پژوهصنظز یمبان -2
 ینظز یمبان -2-1

. ٌؽٜ اوت اق ٘فظ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ تؼفیف یتفبٚت ٘فظ ثبقؼٜ ٚالؼػٙٛاٖ  ـیىه ثٝ ،اق ؼیؽٌبٜ ٔبِی

تطت  ىهیـٌیفی  ا٘ؽاقٜ یـا ثفا یٌبغُ ػؽؼ (Markowitz, 1952٘ػىتیٗ ثبـ ٞفی ٔبـوٛییتك )

تٛاٖ ـیىه ـا  ثف اوبن ٍ٘في ٘ظفیٝ ٔؽـٖ پفتفٛی ٔی  اـائٝ ٕ٘ٛؼ.ای  زٙؽ ؼٚـٜ بـیا٘طفاف ٔؼػٙٛاٖ 

 ىهیـ ٕ٘ٛؼ. ٓیوٙتفَ( تمى )لبثُ هیىتٕبتیفویوٙتفَ( ٚ غ )غیفلبثُ هیىتٕبتیخكء وثٝ ؼٚ 

ٚ  فاتییتغ ثٝ ٕبًیوٝ ٔىتم یه ؼاـایی اوتؼـ ثبقؼٜ وُ  یفیفپؿییتغیب ـیىه ثبقاـ،  هیىتٕبتیو

ٚ  ییؼاـا هیٞىتٙؽ وٝ ثبقؼٜ  یػٛأّ ىهیـ ٗیٔٙبثغ اثبٌؽ. ٔیالتّبؼ ٔفتجط  بیثبقاـ  یتطٛلات وّ

وٙتفَ ٚ  غیفلبثُ ىهیـا ـ هیىتٕبتیو ىهیـؼٞٙؽ؛ ِؿا  لفاـ ٔی تأثیفـا تطت  وُ ثبقاـ

اوت وٝ ٔٙطّف  ییؼاـا هیؼـ ثبقؼٜ  یفیفپؿییتغ ه،یىتٕبتیفویغ ىهیـأب  ٘بٔٙؽ. اختٙبة ٔی غیفلبثُ

ثب ی ٔؽـٖ پفتفٛ ٝی٘ظفثف ٔجٙبی  ضبَ ؼـػیٗ ثبٌؽ. ٕ٘ی فیٚ ؼـ وطص ثبقاـ ففاٌ ثٛؼٜ ییثٝ ٕٞبٖ ؼاـا

ثػٍی پفتفٛی  تٙٛع ٞف زٝتٛاٖ ـیىه غیفویىتٕبتیه ـا وبًٞ ؼاؼ.  ٔی ،یپفتفٛ دبؼیٚ ا ثػٍی تٙٛع

وطص ثٝ  یوُ پفتفٛ ىهیٚ ـ ٌؽٜتف  تف ٚ وٛزه وٛزه هیىتٕبتیوفیغ ىهیـ ثیٍتف ٌٛؼ،

تٛاٖ ـیىه  ثػٍی وبُٔ پفتفٛی ٔی . ثٙبثفایٗ ثب تٙٛعٌٛؼ یٔ تف هی٘كؼ هیىتٕبتیو ىهیـ

 كیپؿیف ٘ اختٙبة ىهیـا ـ هیىتٕبتیفویغ ىهیِؿا ـ؛ ثفؼ ٗیطٛـوّی اق ث ثٝغیفویىتٕبتیه ـا 

 (.1390فف، بٖیٚ پٛ یـاػ) ٌٛیٙؽ ٔی

وٝ اـتجبط  وٙؽ یاوتؽلاَ ٔثب اـائٝ ٔؽَ اطلاػبت ٔطؽٚؼ، ( Merton, 1987ٔفتٖٛ ) ٗ،یػلاٜٚ ثف ا

 ٌؿاـاٖٝ یوٝ وفٔب ییٞب یپفتفٛ تٙٛع ثػٍیٚ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثٝ ٔمؽاـ  هیىتٕبتیفویغ ىهیـ بٖیٔ

ؼـ  اقضؽً یث یٌؿاـٝ یثٝ وفٔب ُیتٕب ٌؿاـاٖٝ یوٝ وفٔب ؼٞؽ یٍ٘بٖ ٔ . ٚیؼاـؼ یثىتٍ ؼاـ٘ؽ، یٔ ٍ٘ٝ

                                              
1. Monitoring/Forecasting 
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ت ٌففتٝ اق ػؽْ ایٗ تٕبیُ ٍ٘أٟب ٚخٛؼ ؼاـؼ. ثٝ اطلاػبت آ٘ یتف آوبٖ یؼاـ٘ؽ وٝ ؼوتفو یوٟبٔ

ثػٍی وبفی پفتفٛی  ؼوتفوی ثٝ اطلاػبت  یب ٞكیٙٝ ثبلای ؼوتفوی ثٝ آٖ، ٔٙدف ثٝ ػؽْ تٙٛع

 ىهیـٌؿاـاٖ ٕٞٛاـٜ  ٌٛؼ وفٔبیٝ ثبػث ٔی ثػٍی ٌٛؼ. ایٗ ػؽْ تٙٛع ٌؿاـاٖ ٔی وفٔبیٝ

 ىهیـ ِففثف ٌؿاـاٖ ػلاٜٚ  ثٙبثفایٗ وفٔبیٝ. ؼاـ٘ؽ ٞبی غٛؼ ٍ٘ٝ قیبؼی ؼـ پفتفٛی هیتٕبتىیفویغ

 كی٘ هیىتٕبتیوفیغ ىهیِفف ـثفای خجفاٖ ـیىه غیفویىتٕبتیه ٔتطُٕ ٌؽٜ،  ه،یىتٕبتیو

 ٔطبِجٝ ٕ٘ٛؼٜ ٚ ثؽیٗ تفتیت ٘فظ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثبلاتفی ـا ؼـغٛاوت وٙٙؽ.

ٚ  یٔبِ تأٔیٌٗیفی ؼـ ضٛقٜ  تفیٗ ػٛأُ تّٕیٓ اق ٟٔٓ یىیػٙٛاٖ  ثٝ ىهیـ یفیٌٜ قا٘ؽا

ؼـ اؼثیبت  ه،یىتٕبتیوفیغثٛؼٖ ٔفْٟٛ ـیىه    ٍٔبٞؽٜ  لبثُ غیف ُیؼِ ثٝ .ٌٛؼ یٔطفش ٔ یٌؿاـٝ یوفٔب

ٞبی ٔتؽاَٚ  یىی اق ـٚي. ٌؽٜ اوت اوتفبؼٜآٖ  یفیٌ ا٘ؽاقٜ ٞبی ٔػتّفی ثفای وٙدٝ ٔٛضٛػی اق

 ,.Ang, et al)ٕٞىبـاٖ  ٚ ویىتٕبتیه اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ػبّٔی اوت. اً٘ غیفثفآٚـؼ ـیىه 

ٚ  (Jiang, et al., 2009)  ٚ ٕٞىبـاٖ بً٘ی(، لBali, et al., 2008)ٚ ثبِی ٚ ٕٞىبـاٖ  (2009&2006

پىٕب٘ؽ  ٔدٕٛع ٔدؿٚـ( اق ا٘طفاف ٔؼیبـ، ٚاـیب٘ه یب Brown & Kapadia, 2007ثفاٖٚ ٚ وبپبؼیب )

ػٙٛاٖ ٌبغُ ـیىه  ( ث1997ٝٚ ٔؽَ زٟبـ ػبّٔی وبـٞبـت ) (1993فبٔب ٚ فف٘ر ) یػبّٔٔؽَ وٝ 

ٔٙظٛـ ـفغ ٍٔىُ  ( ثMalkiel & Xu, 2003ٝویىتٕبتیه اوتفبؼٜ وفؼ٘ؽ. ٕٞسٙیٗ ٔبِىیُ ٚ لٚ ) غیف

ـا پیٍٟٙبؼ  1ٞبی ػبّٔی ٔؼیبـ ٘ٛوب٘پؿیفی غیفویىتٕبتیه غّتبٖ ی ؼـ تػٕیٗ ٔؽَبِیغٛؼٕٞجىتٍی وف

ٞبی ضبُِ اق ٔؽَ وٝ  یبثؽ ثفای پىٕب٘ؽ طٛـ ٞٙؽوی وبًٞ ٔی ٞبیی وٝ ثٝ ٘ؽ وٝ ؼـ آٖ، اق ٚقٖٕ٘ٛؼ

( OLSٌفؼؼ. ثٝ ؼِیُ ٍٔىلات ـٚي ضؽالُ ٔفثؼبت ٔؼِٕٛی ) ( اوتفبؼٜ ٔی1993ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر )

( اق ٔؼیبـ ـیىه غیفویىتٕبتیه ٌفطی خٟت Fu, 2009ؼـ تػٕیٗ ـیىه غیفویىتٕبتیه،  فٛ )

ثفآٚـؼ ـیىه غیفویىتٕبتیه اوتفبؼٜ ٔی وٙؽ. اٚ ٔؼتمؽ اوت ـیىه غیفویىتٕبتیه ٌفطی ـا 

( ٚ ٘ٛع GARCH) 2یبفتٝ تٛاٖ ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٌفطی غٛؼـٌفویٛ٘ی تؼٕیٓ ٔی

( ثفای ٔطبوجٝ ـیىه 2001ٌیفی ٕ٘ٛؼ. وٕپُ ٚ ٕٞىبـاٖ ) ( آٖ ا٘ؽاقEGARCHٜ) 3ٕ٘بیی

ثبقؼٜ وٟبْ  آٟ٘بِٛـت وٝ  پؿیفی اـائٝ ٕ٘ٛؼ٘ؽ. ثؽیٗ ای ثفٔجٙبی تدكیٝ ٘ٛوبٖ وٙدٝ غیفویىتٕبتیه،

ٚ ثٝ تجغ آٖ ـیىه وطص  5ٚ ثبقؼٜ غبَ ٌفوت 4ٔٙففؼ ـا ثٝ خكء ثبقؼٜ ثبقاـ، ثبقؼٜ غبَ ِٙؼت

 ـیىه ٌیفی ثفای ا٘ؽاقٜ( 2008)ثبقاـ، وطص ِٙؼت ٚ وطص ٌفوت تدكیٝ ٕ٘ٛؼ٘ؽ. ثبِی ٚ ٕٞىبـاٖ 

                                              
1. Rolling 
2.Generalized Autoregressive Conditional HeteroScedasticity 
3. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
4. Industry-Specific Return 
5. Firm-Specific Return 
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ِٛـت  تدٕیؼی اق ٔفْٟٛ ٔكایبی ضبُِ اق ٔتٙٛع وبقی پفتفٛی اوتفبؼٜ وفؼ٘ؽ. ثؽیٗ تیهغیفویىتٕب

اِتفبٚت ٚاـیب٘ه پفتفٛی غیفٔتٙٛع اق پفتفٛی وبٔلاً ٔتٙٛع  ػٙٛاٖ ٔبثٝ وٝ ـیىه غیفویىتٕبتیه ـا ثٝ

ویىتٕبتیه اـائٝ  ـٚي خؽیؽی ثف ٔجٙبی تدكیٝ ـیىه غیف 2010وبئٛ ٚ لٚ ؼـ وبَ تؼفیف وفؼ٘ؽ. 

ٚ  1ؼٞٙؽٜ ضبفظٝ ثّٙؽٔؽت ـیىه غیفویىتٕبتیه ـا ثٝ ؼٚ خكء ثّٙؽٔؽت وٝ ا٘ؼىبن آٟ٘بٕ٘ٛؼ٘ؽ. 

وٙٙؽ  ـٚؼ، تدكیٝ وفؼٜ ٚ ففْ ٔی ٔؽت وٝ اثف آٖ وفیؼبً اق ثیٗ ٔی پبیؽاـ ـیىه اوت ٚ خكء وٛتبٜ

٘یك ( 2007. ففیفا ٚ لائٛوه )ٌٛؼ ٌؿاـی ٔی وٝ تٟٙب ٔؤِفٝ پبیؽاـ ـیىه غیفویىتٕبتیه لیٕت

 ػٙٛاٖ ضفیت تؼییٗ ٔؽَ ثبقاـ تؼفیف ٕ٘ٛؼ٘ؽ. ـیىه غیفویىتٕبتیه ـا ثٝ

 

 پیطینه پژوهص -2-2

ٞبی اؼثیبت ٔٛضٛػی تطمیك پیفأٖٛ ـاثطٝ ٔیبٖ ـیىه  ؼـ ایٗ ثػً ثٝ تفىیه ٞف ٚیمٌی، یبفتٝ

 ٌیفؼ. ٞبی غبَ ٌفوت ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی غیفویىتٕبتیه ٚ ٚیمٌی

تٛا٘ؽ  وٙٙؽ وٝ افكایً وٟٓ ٔبِىبٖ ٟ٘بؼی، ٔی اوتؽلاَ ٔی (Malkiel & Xu, 2003)ٔبِىیُ ٚ لٚ

ٌؿاـاٖ ٟ٘بؼی اطلاػبت ـا اق ٔٙبثغ ٍٔبثٟی  افكایً ـیىه غیفویىتٕبتیه ـا تٛضیص ؼٞؽ، قیفا وفٔبیٝ

ؼٞٙؽ وٝ ٔبِىیت ٟ٘بؼی ثب ـیىه غیفویىتٕبتیه ٔمطؼی  ٍ٘بٖ ٔی آٟ٘بوٙٙؽ.  ٌفؼآٚـی ٔی

طٛـ ٍٔبثٝ، ثفا٘ؽت ٚ  یفویىتٕبتیه ثبقاـ اـتجبط ٔىتمیٕی ؼاـؼ. ثٝثٟبؼاـ ٚ ٔتٛوط ـیىه غ اٚـاق

ٚ  هیؼٕ٘ٞىبـاٖ ٘یك ـاثطٝ ٔثجتی ٔیبٖ ـیىه غیفویىتٕبتیه ٚ ٔبِىیت ٟ٘بؼی ٌكاـي وفؼ٘ؽ. 

 ًیافكا قٔب٘ی یٚ وف یٔمطؼ ثٝ طٛـ وٝ بفتٙؽیؼـ (Dennis & Strickland, 2009) ىّٙؽیاوتف

 یؽیؼـ اـتجبط اوت. ؼِٚٛ ٚ ضٕ ٌفوت صوط یفیپؿ ؼـ ٘ٛوبٖ ًیثب افكا یطٛـ ٔثجت ثٝ یٟ٘بؼ تیٔبِى

ؼـ وبغتبـ ی ٟ٘بؼ تیٔبِى ًیاثجبت وفؼ٘ؽ وٝ افكا یپفتفٛ ُیتطّ ىفؼیثب اوتفبؼٜ اق ـٚ ٘یك قاؼٜ

 تیـا تمٛ هیىتٕبتیو فیغ ىهیثف ـ یٌؿاـی ٔجتٙ اق ـاٞجفؼ وفٔبیٝ یٞب، ثبقؼٜ ٘بٌ ٌفوت تیٔبِى

( Vozlyublennaia, 2013ی )بیٛثّٙیٚقِٞب  ثفغلاف ایٗ یبفتٝ .(1392، قاؼٜ یؽیؼِٚٛ ٚ ضٕ) وٙؽ یٔ

تٛا٘ؽ ؼِیّی ثفای وبًٞ ـیىه غیفویىتٕبتیه ؼـ ٔمبطغ ؼٞؽوٝ ٔبِىیت ٟ٘بؼی قیبؼ ٔی ٖ ٔیٍ٘ب

تٛا٘ؽ ـیىه غیفویىتٕبتیه ـا  ی ٕ٘یٟ٘بؼ تیٔبِىی قٔب٘ یوف ـاثطٝ ؼـ لبِتثٟبؼاـ ثبٌؽ، أب  اٚـاق

 ؼٞؽ. لفاـ تأثیفتطت  تٛخٟیُ طٛـ لبث ثٝ

ا٘ؽ، قیفا  ٞف وٟٓ ـا ـٚی ـیىه غیفویىتٕبتیه ثفـوی وفؼٜ وٛؼ  تأثیفٔطبِؼبت ٔتؼؽؼی ٘یك      

طٛـ غبَ، ٔبِىیُ ٚ لٚ  ثبٌؽ. ثٝ ٚخٛؼ اـتجبط ٔیبٖ ـیىه ٚ وٛؼ ٔٛـؼ ا٘تظبـ زٙؽاٖ ؼٚـ اق ؾٞٗ ٕ٘ی

                                              
1. Long-run Memory 
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ٔٛـؼ ا٘تظبـ، ـیىه غیفویىتٕبتیه ـا افكایً  وٟٓ ٞف  وٛؼوٙٙؽ وٝ ـٌؽ  ( اوتؽلاَ ٔی2003)

طٛـ ٔؼىٛن ثب ـیىه  ثٝ وٟٓ ٞف  وٛؼؼٞٙؽ وٝ  ( ٍ٘بٖ ٔی2005ؼٞؽ. ٚی ٚ لاً٘ ) ٔی

غیفویىتٕبتیه ؼـ ٔمبطغ اٚـاق ثٟبؼاـ ٚ ثب ٔتٛوط ـیىه غیفویىتٕبتیه ثبقاـ ؼـ لبِت وفی قٔب٘ی 

( ثٝ اـتجبط ٔٙفی ثیٗ ٔؼیبـٞبی 2010( ٚ فیٙه ٚ ٕٞىبـاٖ )2007ٔفتجط اوت. ثفاٖٚ ٚ وبپبؼیب )

 یٞب یثفـو حی٘تبویىتٕبتیه ؼـ لبِت ـٌفویٖٛ پبُ٘ ؼوت یبفتٙؽ.  ٔػتّف وٛؼآٚـی ٚ ـیىه غیف

 ـیىهٞبیی ثب  وٝ ٌفوت ؼٞؽ یٍ٘بٖ ٔ یٚتطّیُ پفتفٛ  ثف اوبن تدكیٝ 2014ٕٚٞىبـاٖ ؼـ وبَ  ٛیِ

ٞبیی  ؼٞؽ وٝ ٌفوت ٍ٘بٖ ٔی (2013ی )بیٛثّٙیٞىتٙؽ. ٚقِ یٙییوٛؼآٚـی پب یثبلا، ؼاـا هیىتٕبتیو فیغ

تف تٕبیُ ؼاـ٘ؽ، أب تغییفات ػبیؽی ؼـ  ثبلاتف ثٝ ؼاٌتٗ ـیىه غیفویىتٕبتیه پبییٗ وٟٓ ٞف  وٛؼثب 

 اقضؽ وٛزه اوت. ثف ـیىه آتی ٞف ٚـلٝ ثٟبؼاـ، ثیً تأثیفطَٛ قٔبٖ ٘ٛػبً ثفای 

اقضؽ ٚ ٌفؼي وٟبْ ثبلاتف ٕٔىٗ  ثیًثبقی  وٙٙؽ وٝ وفتٝ ( ٔطفش ٔی2010ٕٞىبـاٖ ) ٚثفا٘ؽت 

 & Brownاوت ثٝ افكایً ـیىه غیفویىتٕبتیه، وٕه وٙؽ. ػلاٜٚ ثف ایٗ، ثفاٖٚ ٚ وبپبؼیب )

Kapadia, 2007 )، ( ـاثطٝ ٔثجتی ٔیبٖ ٌفؼي 2009( ٚ ؼ٘یه ٚ اوتفیىّٙؽ )2009آٚـیٗ ٚ پب٘تیف )

ی بیٛثّٙیٚقِـؼ٘ؽ. وٟبْ ٚ ـیىه غیفویىتٕبتیه ؼـ لبِت ـٌفویٖٛ پبُ٘ ثٝ ؼوت آٚ

(Vozlyublennaia, 2013٘یك اؼػب ٔی )  وٙؽ وٝ ٌفؼي وٟبْ، ـیىه غیفویىتٕبتیه ـا ؼـ ٔمبطغ

 ؼٞؽ. اٚـاق ثٟبؼاـ افكایً ٔی

وٙٙؽ وٝ اٞفْ، ـیىه  ( اوتؽلاَ ٔی2010( ٚ فیٙه ٚ ٕٞىبـاٖ )2007ثفاٖٚ ٚ وبپبؼیب )

ؼٞؽ، زفاوٝ ٕٞٛاـٜ ثؽٞی ٕٞفاٜ ثب ـیىه  غیفویىتٕبتیه ـا ؼـ ٔمبطغ اٚـاق ثٟبؼاـ افكایً ٔی

 هیىتٕبتیفویغ ىهیؼـ ـ ًیوٝ افكا بفتٙؽیؼـ( ٘یك 2009) ىّٙؽیٚ اوتف هیؼٌ٘ؽٜ اوت.  ٌٙبغتٝ

 كی( 2013٘) یبیٛثّٙیٚقِ اوت. ؼـ اـتجبط ثٟبؼاـ ـلٝٚٞف  یقٔب٘ یاٞفْ ؼـ وف ًیثب افكا یطٛـ ٔثجت ثٝ

وطص اٞفٍٔبٖ ؼـ طَٛ قٔبٖ،  فاتیی٘ظف اق تغ ِفف ٍتف،یٞبیی ثب اٞفْ ث ٌفوتوٙٙؽ وٝ  ٔطفش ٔی

ای ٔٙفی ٔیبٖ اٞفْ  ( ثٝ ـاثط2010ٕٝٞىبـاٖ ) ٚ( ٚ ثفا٘ؽت 2003. پبوتٛـ ٚ ٚـٚ٘یه )ٞىتٙؽ تف یىىیـ

ػٙٛاٖ یه  ( ٍٔبٞؽٜ وفؼ٘ؽ وٝ اٞفْ ث2005ٝلاً٘ )ٚ ـیىه غیفویىتٕبتیه ؼوت یبفتٙؽ. ٚی ٚ 

 ؼاـی ثب ـیىه غیفویىتٕبتیه ٘ؽاـؼ.  ٔتغیف تٛضیطی ـاثطٝ ٔؼٙی

تٛا٘ؽ ـیىه ـا تطت  ٔمبلات ٔتؼؽؼی اوتؽلاَ وفؼ٘ؽ وٝ ٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ اـقي ثبقاـ ٔی

ثب ٘ىجت اـقي  1ـٌؽی ٞبی ( ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ ٌفوت2010لفاـ ؼٞؽ. ثفای ٔثبَ، وبئٛ ٚ ٕٞىبـاٖ ) تأثیف

ٞبی ـیىىی تٕبیُ ؼاـ٘ؽ، وٝ ٔٛخت افكایً ـیىه  ؼفتفی ثٝ اـقي ثبقاـ پبییٗ ثٝ ٍٔبـوت ؼـ پفٚلٜ

                                              
1.Growth company 
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(، ٚ ثفا٘ؽت ٚ 2007(، ثفاٖٚ ٚ وبپبؼیب )2005، ٚی ٚ لاً٘ )(2003) ٚـٚ٘یه ٚ ٌٛؼ. پبوتٛـ ٔی

ـٚی ـیىه غیفویىتٕبتیه ؼاـ ٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ اـقي ثبقاـ ـا  ( اثف ٔؼٙی2010ٕٞىبـاٖ )

ؼاـ ٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ اـقي ثبقاـ ـا  ( ٘یك اثف ٔٙفی ٚ ٔؼٙی2010اثجبت وفؼ٘ؽ. فیٙه ٚ ٕٞىبـاٖ )

 ؼـ ـٌفویٖٛ پبُ٘ ٌكاـي وفؼٜ اوت.

(، ثفاٖٚ ٚ وبپبؼیب 2005(، ٚی ٚ لاً٘ )2003ؼـ ثىیبـی اق ٔطبِؼبت ٕٞب٘ٙؽ ٔبِىیُ ٚ لٚ )

( ا٘ؽاقٜ 2014ٚ ٕٞىبـاٖ ) ٛیِ( ٚ 2010(، ثفا٘ؽت ٚ ٕٞىبـاٖ )2010(، فیٙه ٚ ٕٞىبـاٖ )2007)

ثفـوی لفاـٌففتٝ اوت، قیفا  ػٙٛاٖ یىی اق ػٛأُ ٔؤثف ؼـ ـیىه غیفویىتٕبتیه پٛیب ٔٛـؼ ثٝ

ٞبی  تبئیؽ وفؼ٘ؽ وٝ ٌفوت آٟ٘بتف ثٛؼٖ تٕبیُ ؼاـ٘ؽ. ٔؼٕٛلاً  تف ثٝ ـیىىی ٞبی وٛزه ٌفوت

 بٖیؼاـی ٔ ٚ ٔؼٙی یـاثطٝ ٔٙف ٘یك( 2013) یبیٛثّٙیٚقِؼاـ٘ؽ.  وٛزه، ـیىه غیفویىتٕبتیه ثبلاتفی

ٞف ٚـلٝ ثٟبؼاـ  یقٔب٘ یؼـ وف ٗیؼـ ٔمبطغ اٚـاق ثٟبؼاـ ٚ ٕٞسٙ هیىتٕبتیفویغ ىهیا٘ؽاقٜ ٚ ـ

 ٌكاـي وفؼٜ اوت.

 

 فزضیات پژوهص -3

ؼٞٙؽٌی  تٛضیصٔٙظٛـ ثفـوی لؽـت  ، ثٝپمًٚٞ ٙٝیٍیٚ پ ی٘ظف یٔجب٘ثفٔجٙبی ٔطبِت ٔؿوٛـ ؼـ 

ویىتٕبتیه ؼٚ ففضیٝ ؾیُ ٔٛـؼ آقٖٔٛ لفاـ  ٞبیی اق ـیىه غیف ػٙٛاٖ ٌبغُ ٞبی ٌفوت ثٝ ٚیمٌی

 ٌیفؼ. ٔی

ؼاـی  ، اـتجبط ٔؼٙیهیىتٕبتیفویغ ىهیاق ـ ییٞب ػٙٛاٖ ٌبغُ ثٝ غبَ ٌفوت یٞب یمٌیٚ (1

 ؼاـ٘ؽ. ثٟبؼاـ   تٕبْ اٚـاق ی٘ىج هیىتٕبتیفویغ ىهیـ ثب

ٌؿاـ تأثیفثٟبؼاـ   ٞف ٚـلٝ یآت هیىتٕبتیفویغ ىهیـ یٙیثً یغبَ ٌفوت، ثف پ یٞب یمٌیٚ (2

 .ثبٌٙؽ یٕ٘

 

 ضناسی پژوهص روش -4
 یها و نمونه آمار داده -4-1

اق وبَ  ثٟبؼاـ تٟفاٖ  ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ٞبی پؿیففتٝ ٍٔتُٕ ثف ٌفوتخبٔؼٝ آٔبـی پمًٚٞ ضبضف 

ٞبی  ٌفوتثبٌٙؽ وٝ خكء  ٞبیی اق خبٔؼٝ ٔی ثبٌؽ. ٕ٘ٛ٘ٝ پمًٚٞ ٘یك ٌبُٔ ٌفوت ٔی 1394تب  1388

ی ٔٙف آٟ٘بضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ  یاـقي ؼفتفٞب ٘جٛؼٜ ٚ  ٚ ثب٘ه ًٙیّٞؽ ،ٌؿاـی ، وفٔبیٝ ًٙیكیِ

لاتی ـا تدفثٝ وفؼٜ ـٚق ٔؼبٔ 10ثبیىت ؼـ ٞفٔبٜ ضؽالُ  ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی ػلاٜٚ، وّیٝ ٌفوت ثبٌؽ. ثٝ ٕ٘ی
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ثٟبؼاـ ٚ اطلاػبت   ٞبی ٔفثٛط ثٝ لیٕت ٚ ضدٓ ٔؼبٔلات اق وبیت وبقٔبٖ ثٛـن ٚ اٚـاق ؼاؼٜثبٌؽ. 

% 5، 1ٌؽٜ اوت. خٟت ضُ ٍٔىُ ٍٔبٞؽات ؼٚـافتبؼٜ ٞبی ٔبِی اق وبیت وؽاَ ٌفؼآٚـی ِٛـت

 ٝیوٝ خٟت ٔطبوجٝ وّ لاقْ ثٝ ؾوف اوتٞب ثٝ وف ٚ ومف ٘كؼیه ٌؽٜ اوت.   اثتؽایی ٚ ا٘تٟبیی ؼاؼٜ

 ٌؽٜ اوت. اوتفبؼٜ Eviews   ٚStataافكاـ  اق ؼٚ ٘فْ یٔجبضث وٕ

 

 پژوهص یها زیمتغ -4-2
 الف( متغیز مستقل

وبقی ـیىه غیفویىتٕبتیه ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیف ٔىتمُ ؼـ پمًٚٞ ضبضف، ثٝ ؼِیُ  ٔىئّٝ وٕی

ٞبی  وبـٌیفی وٙدٝ ـٚ، ثب ثٝ ٍٔبٞؽٜ ثٛؼٖ آٖ، اق إٞیت ثٝ وكایی ثفغٛـؼاـ اوت. اقایٗ غیفلبثُ

 ٜٛیٌ فیی٘ىجت ثٝ تغآٔؽٜ  ؼوت ٔػتّف ـیىه غیفویىتٕبتیه تلاي ٌؽٜ اوت تب ضىبویت ٘تبیح ثٝ

 ىهیـؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٌٛؼ. ثؽیٗ ٔٙظٛـ، ؼـ ایٗ پمًٚٞ اق ٔؼیبـ  هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ یفیٌ ا٘ؽاقٜ

ٌؽٜ   یی اوتفبؼٜثف ٔؽَ ٌبـذ ٕ٘ب یٔجتٙ هیىتٕبتیفویغ ىهیـ ی ٚثف ٔؽَ ػبّٔ یٔجتٙ هیىتٕبتیفویغ

 اوت.

(، 2008)ٕٞىبـاٖ  ی ٚثبِثىیبـی اق ٔطممبٖ ٕٞسٖٛ ی. بز مدل عامل یمبتن کیستماتیزسیغ ریسک

ـا ثف اوبن پىٕب٘ؽ ٔؽَ وٝ  هیىتٕبتیوفیغ ىهی(، ـ2014ٚ ٕٞىبـاٖ ) ٛی( ٚ 2011ِ) یبیٛثّٙیٚقِ

 ٚاـیب٘هاق . اق ٕٞیٗ ـٚ ؼـ تطمیك ضبضف ا٘ؽ ٕ٘ٛؼٜ یفیٌ ا٘ؽاقٜ( 1)ـاثطٝ  (1993) فبٔب ٚ فف٘ر یػبّٔ

تب  1388 یؼٚـٜ قٔب٘ یٞف ٔبٜ ثفا یطویىتٕبتیه  ٞبی وٝ ػبّٔی ثفای ٔطبوجٝ ـیىه غیف پىٕب٘ؽ ٔؽَ

 ٌؽٜ اوت. اوتفبؼٜ ـٚقا٘ٝ یٞب اق وٟبْ ٔٛخٛؼ ؼـ ٕ٘ٛ٘ٝ ثف اوبن ؼاؼٜ هیٞف  یثفا 1394

(1) (       )       (       )                        

٘فظ ثٟفٜ ثؽٖٚ ـیىه     ٚ   ثبقؼٜ ثبقاـ ؼـ ـٚق     ٚ   ؼـ ـٚق   ثبقؼٜ وٟٓ     ؼـ ـاثطٝ فٛق    

٘یك ثٝ تفتیت ثبقؼٜ ػٛأُ ا٘ؽاقٜ ٚ       ٚ       ثبٌؽ.   ٔی  خّٕٝ پىٕب٘ؽ ـٚق     ٚ   ؼـ ـٚق 

ٔی ثبٌٙؽ. خٟت ِطت ثفآٚـؼ فٛق ثٝ ضؽالُ  (1993) فبٔب ٚ فف٘ر٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ اـقي ثبقاـ 

ٌفوت ٘یبق اوت. ضبَ ثفای ٔطبوجٝ ـیىه غیفویىتٕبتیه ٞف ٍٔبٞؽٜ ـٚقا٘ٝ ؼـ ٞف ٔبٜ ثفای ٞف  10

 اوتفبؼٜ ٌفؼیؽٜ اوت. 2ِٛـت ـاثطٝ  وٟٓ ؼـ ٞف ٔبٜ، اق ٚاـیب٘ه خٕلات پىٕب٘ؽ ثٝ

(2)      
 

 
∑(   )

 

 

   

 

                                              
1. Outlayer 
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ؼـ ٞف   ( ثفای وٟٓ 1993ویىتٕبتیه ٔجتٙی ثف ٔؽَ وٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر ) ـیىه غیف     خبییىٝ 

 ثبٌؽ.  ؼـ ٞف ٔبٜ ٔی  تؼؽاؼ ٍٔبٞؽات ـٚقا٘ٝ وٟٓ   ٔبٜ ٚ 
 

 ىهیـ( ؼـ ثفاقي OLSٔؼِٕٛی ) ٔفثؼبت ـٚي ضؽالُیی. بز مدل گارچ نما ینمبت کیستماتیزسیغ ریسک

 ٚ اثف 1ی ثٝ ؼِیُ ػؽْ تٛا٘بیی ؼـ اضتىبة اثف ٚاوًٙ ٘بٔتمبـٖثف ٔؽَ ػبّٔ یٔجتٙ هیىتٕبتیفویغ

ٍٔىلات ٕٞب٘ٙؽ فٛ  ایٗ ضُ ا٘تمبؼ اوت. ِؿا ثفای قٔبٖ، ٔٛـؼ طی ویىتٕبتیه غیف ـیىه پؿیفی تغییف

ٔؽَ  ثٝ ؼیٍفی ٔٛوْٛ ـٚي اق (2013ٚ  2012( ٚ ٚقِیٛثّٙیبی )2010(، فیه ٚ ٕٞىبـاٖ )2009)

یىی  .اوت ٌفیؽٜ اـائٝ 1991ؼـ وبَ  2ّ٘ىٖٛ وٝ تٛوط ٌٛؼ، ٔی  ( اوتفبؼEGARCHٌٜبـذ ٕ٘بیی )

اق ٔكایبی ایٗ ٔؽَ ػؽْ ٘یبق ثٝ اػٕبَ ٔطؽٚؼیت غیف ٔٙفی ثٛؼٖ ثف ـٚی ضفایت ٔی ثبٌؽ. ثٙبثفایٗ ؼـ 

      ) ٌفطی ٚاـیب٘ه ػٙٛاٖ ثٝ ٔبٜ ٞف ؼـ    ثٟبؼاـ  اٚـاق ثفای ایٗ ـٚي، ـیىه غیفویىتٕبتیه
 ) 

 (.3ٌٛؼ )ـاثطٝ  ثفآٚـؼ ٔی (1،1ٌبـذ ٕ٘بیی ) ٔؽَ اق ٘بٌی

(3) 
(       )       (       )                        

      
                   

      
      

√      
 

     [
|      |

√      
 

 √  ⁄ ] 

      ٚ  (   )       ؼـ ـاثطٝ فٛق ففْ ٔی ٌفؼؼ وٝ 
 هیىتٕبتیفویغ ىهیػٙٛاٖ ـثٝ  

ؼٚـٜ ٌؿٌتٝ  هیثبقؼٜ  یٞبپىٕب٘ؽ ٚ ٌٛن ب٘هیاق ٚاـ یتبثؼ،   ٔبٜ  ٞف ؼـ    ثٟبؼاـ  اٚـاق یٌفط

ٞف ٌفوت  یٍٔبٞؽٜ ٔبٞب٘ٝ ثفا 24اق ِطت ثفآٚـؼ فٛق، ضؽالُ  ٙبٖیٔٙظٛـ اطٕ ثٕٝٞسٙیٗ  ثبٌؽ.یٔ

 اوت. بقیٔٛـؼ٘

 ة( ٔتغیفٞبی ٚاثىتٝ

 ا٘ؽ اق: ثبٌٙؽ وٝ ػجبـت ٌفوت ٔیٞبی غبَ  ٔتغیف ٚاثىتٝ ؼـ ایٗ پمًٚٞ ٚیمٌی

ٌفوت ؼـ پبیبٖ ٞف ٔبٜ  ٔتغیف ا٘ؽاقٜ ثفاوبن ٍِبـیتٓ طجیؼی اـقي ثبقاـ ٞف :(size)ا٘ؽاقٜ •

 ٌٛؼ.  ٔطبوجٝ ٔی

ثٝ ػٙٛاٖ اثكاـی  ثٝ اـقي ثبقاـ ی٘ىجت اـقي ؼفتف :(bm)ثٝ اـقي ثبقاـ ی٘ىجت اـقي ؼفتف •

ثفای تؼییٗ اـقي ٌفوت اق طفیك ٔمبیىٝ اـقي ؼفتفی ٌفوت ٘ىجت ثٝ اـقي ثبقاـ آٖ 

ٌٛؼ، ؼـ ضبِی وٝ تبـیػی تفاق٘بٔٝ ٌفوت ٔطبوجٝ ٔی ٞبیتفی ثفاوبن ؼاؼٜاوت. اـقي ؼف

ٌٛؼ ٌفوت تؼییٗ ٔی یاـقي ـٚق ٚ خبـاـقي ثبقاـی ٌفوت ؼـ ثبقاـ وٟبْ ثٝ ٚویّٝ 

 (.4)ـاثطٝ 

                                              
1. Leverage Effect 
2. Nelson 
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٘ىجت اـقي فتفی ثٝ اـقي ثبقاـ (4)   
اـقي ثبقاـ وٟبْ

اـقي ؼفتفی وٟبْ
 

ٟبْ ٌفوت، ضبُِ وثٝ ػٙٛاٖ ٌبغّی اق ٘مؽٌٛ٘ؽٌی  ٌفؼي وٟبْ:  (turn) ٌفؼي وٟبْ •

 (.5تمىیٓ ٔیبٍ٘یٗ ضدٓ ٔؼبٔلات ـٚقا٘ٝ ؼـ ٞف ٔبٜ ثف تؼؽاؼ وٟبْ خبـی ٔی ثبٌؽ )ـاثطٝ 

   ٌفؼي وٟبْ (5)
ٔیبٍ٘یٗ ضدٓ ٔؼبٔلات ـٚقا٘ٝ ؼـ ٞف ٔبٜ

تؼؽاؼ وٟبْ خبـی 
 

ٌؽٜ اق ٔطُ ثؽٞی  تأٔیٗوٙٙؽٜ ٔمؽاـ وفٔبیٝ ( : اٞفْ ثبقای ٕٞٛاـٜ تؼییlevٗاٞفْ ثبقاـی) •

تٛا٘ؽ تٛا٘بیی ٌفوت ثفای ایفبی تؼٟؽات ٔبِیً ـا ٔٛـؼ اـقیبثی لفاـ ؼٞؽ.  ثبٌؽ ٚ ٔیٔی

 ٔی ٌفؼؼ. اٞفْ ثبقاـی اق طفیك ـاثطٝ قیف ٔطبوجٝ

اٞفْ ثبقاـی (6)   
اـقي ؼفتفی ثؽٞی

اـقي ثبقاـ ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ اـقي ؼفتفی ثؽٞی 
 

ٌفوت ثٝ ٞبی وٛؼآٚـی ثٝ ػٙٛاٖ یىی اق ٌبغُ( : وٛؼ ٞفْ وٟٓ epsوٛؼ ٞف وٟٓ) •

 ٌفؼؼ.ِٛـت ـاثطٝ قیف تؼییٗ ٔی

وٛؼ ٞف وٟٓ (7)   
وٛؼ غبُِ ثیٙی پیً ٌؽٜ 

تؼؽاؼ وٟبْ ٔٙتٍف ٌؽٜ
 

تٛا٘ؽ ـیىه یت اق خّٕٝ فبوتٛـٞبیی اوت وٝ ٔیوبغتبـ ٔبِى : (ioٟ٘بؼی) تیٔبِى •

غٛؼ لفاـ ؼٞؽ. ثؽیٗ ٔٙظٛـ اق ؼـِؽ ٔبِىیت اٌػبَ  تأثیفغیفویىتٕبتیه ـا تطت 

 ٌؿاـاٖ ٟ٘بؼی اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت.  ػٙٛاٖ تمفیجی اق ؼـِؽ ٔبِىیت وفٔبیٝ ضمٛلی ثٝ

 

 پژوهص یها مدل -4-3

ٞبی غبَ ٌفوت، اق ؼٚ  ویىتٕبتیه ٚ ٚیمٌی ٔٙظٛـ ثفـوی ـاثطٝ ـیىه غیف ثٝ ؼـ پمًٚٞ ضبضف 

 ـٚیىفؼ ـٌفویٖٛ ٔمطؼی ٚ ـٌفویٖٛ وفی قٔب٘ی  اوتفبؼٜ ٌفؼیؽٜ اوت.

ویىتٕبتیه  ٞبی غبَ ٌفوت ٚ ـیىه غیف ؼـ ثفـوی ـاثطٝ ٔمطؼی ٔیبٖ ٚیمٌی :رگزسیون مقطعی

، اق آٟ٘بٞبی غبَ ٌفوت( ٚ تؼبٔلات  قٔبٖ زٙؽیٗ ٔتغیف )ٚیمٌی ثٝ ؼِیُ ٘یبق ثٝ ٍٔبٞؽٜ اثفٌؿاـی ٞٓ

ٌؽٜ اوت. ـٌفویٖٛ  اوتفبؼٜ 8( یؼٙی ـاثطٝ Fama & MacBeth, 1973ثث ) ٔه- ٔؽَ ـٌفویٖٛ  فبٔب

ِٛـت ؼـ ٔفضّٝ اَٚ، ـٌفویٖٛ ٔمطؼی ـیىه  ٌٛؼ؛ ثؽیٗ ٔفضّٝ ا٘دبْ ٔی ٔؿوٛـ طی ؼٚ
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ٞبی ٌفوت ثب یه ٚلفٝ تأغیفی ٚ ٔمؽاـ ٚلفٝ ؼاـ تأغیفی غٛؼي ؼـ  غیفویىتٕبتیه ثفاوبن ٚیمٌی

ٌفؼؼ. وپه ؼـ ٔفضّٝ ؼْٚ،  ثفاقي ٔی 1394تب   1388ٞبی  ٞبی ٔبٞب٘ٝ ثفای وبَ ٞف یه اق ؼٚـٜ

فی قٔب٘ی ثفؼاـ ضفایت ضبِّٝ اق ـٌفویٖٛ لجّی ثفای ٞف ٔتغیف ِٛـت آقٖٔٛ ثفاثفی ٔیبٍ٘یٗ و

 ( ٍٔػُ ٌفؼؼ.1973ثث ) ٔه-پؿیفؼ تب ضفایت ـٌفویٖٛ فبٔب ٔی

(8)                    ∑        

 

   

     

مٌی غبَ ٌفوت ٔتغیفٞبی ٚی      ٚ    ؼـ ٔبٜ   ویىتٕبتیه وٟٓ  ـیىه غیف     خبییىٝ 

ٌؽٜ تب ٔؼٙبؼاـی  اـائٝ 1ٚوت-ثفضىت غطبی ٔؼیبـ ٘یٛی  ثبٌؽ. وپه آٔبـٜ  ٔی     ؼـ ٔبٜ 

ٞبی ٌفوت  ـٌفویٖٛ فٛق وٝ ٌبُٔ تٕبْ ٚیمٌی یٌفؼؼ. په اق اخفا ضفایت ثفآٚـؼی آقٖٔٛ 

ویىتٕبتیه ثب یه ٚلفٝ تأغیفی  تٟٙبیی ٕٞفاٜ ثب ـیىه غیف ثبٌؽ، ایٗ ـٌفویٖٛ ثفای ٞف ٚیمٌی ثٝ ٔی

ٞف ٔتغیف ـا ـٚی ـیىه ثب ٚ  تأثیفوٙؽ وٝ ثتٛاٖ  ٌفؼؼ. ـٚي ٔؿوٛـ ایٗ أىبٖ ـا ففاٞٓ ٔی اخفا ٔی

 ثؽٖٚ وٙتفَ ٔمبیىٝ ٕ٘ٛؼ. 

غبَ ٌفوت ثف  یٞب یمٌیٚ تأثیفٔٙظٛـ آقٖٔٛ ففضیٝ ؼْٚ یؼٙی ثفـوی  ثٝ :سزی سمانیرگزسیون 

، اق ـٌفویٖٛ وفی قٔب٘ی اوتفبؼٜ ٌفؼیؽٜ اوت. ثٟبؼاـ  ٞف ٚـلٝ یآت هیىتٕبتیفویغ ىهیـ یٙیثً یپ

 ثٟبؼاـ ثب   ٚ ؼـِؽ اٚـاق ثفآٚـؼ ٌؽٜثٟبؼاـ   ٞف ٚـلٝ یقٔب٘ یوف یثفا 9خٟت ـاثطٝ ـٌفویٛ٘ی  ثؽیٗ

ٌكاـي  هیىتٕبتیفویغ ىهیٚ ـ ٞبیمٌیٚ بٖیٔ% 5ی ؼـ وطص ضؽالُ ـاثطٝ ٔؼٙبؼاـ ٔثجت/ٔٙف

 ٌفؼؼ. یٔ

(9)                                           
                              

ٌفؼي       ٌفوت،  ا٘ؽاقٜ      ، ثٝ اـقي ثبقاـ ی٘ىجت اـقي ؼفتف    ؼـ ـاثطٝ فٛق 

ثبٌؽ. ثٝ ػلاٜٚ، په اق ثفآٚـؼ  ی ٔیٟ٘بؼ تیٔبِى    اٞفْ ثبقاـی ٚ      ، وٛؼ ٞف وٟٓ     ، وٟبْ

ثبٌؽ، ـٌفویٖٛ وفی قٔب٘ی فٛق ثفای ٞف ٚیمٌی  ٞبی ٌفوت ٔی وٝ ٌبُٔ تٕبْ ٚیمٌی 9ـاثطٝ 

وبیف ٔتغیفٞب ـا ثف ضفیت ٔتغیف ٔٛـؼ٘ظف ٍٔبٞؽٜ ٚ وٙتفَ  تأثیفتب ثتٛاٖ  ٌفؼؼ ؼاـ ثٝ تٟٙبیی اخفا ٔی ٚلفٝ

 ٕ٘ٛؼ.

 

 

 

                                              
1. Newey–West robust standard errors 
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 پژوهص یتجزب یها افتهی -5

غبَ  یٞب یمٌیٚ بٖیٔ یقٔب٘ یٚ وف یٚتطّیُ ـاثطٝ ٔمطؼ ضبُِ اق تدكیٝ حی٘تب یاق ثفـو ًیپ

ثٝ  یفیتِٛ یاق آٔبـٞب ی، اـائٝ ثفغتٟفاٖ ثٟبؼاـ  ؼـ ثٛـن اٚـاق هیىتٕبتیفویغ ىهیٌفوت ٚ ـ

 یفی، آٔبـ تِٛ 1وٙؽ. خؽَٚ  وٕه ٔی كیتطم یاِّ یٞب فیقیفثٙبی ٔتغ ی اقا٘ؽاق ٔٙبوج زٍٓ دبؼیا

 .ؼٞؽ یغبَ ٌفوت ـا ٍ٘بٖ ٔ یٞب یمٌیٚ ٚ هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ یفٞبیٔتغ

 

 بهادار  ضزکت در مقاطع اوراق یها یژگیو و کیستماتیس زیغ سکیررابطه میان  -5-1

غبَ  یٞب یمٌیٚ بٖیـاثطٝ ٔ ی( ثٝ ثفـو1973ثث ) ٔه-فبٔب ٖٛیثػً ثب اوتفبؼٜ اق ـٌفو ٗیؼـ ا

وٝ ـیىه  اقآ٘دبیی. ٌٛؼ یثٟبؼاـ پفؼاغتٝ ٔ  ؼـ ٔمبطغ اٚـاق هیىتٕبتیو فیغ ىهیٌفوت ٚ ـ

ثبٌؽ، ؼـ ٘ظف ٌففتٗ ؼٚ ٔؼیبـ ٔػتّف ـیىه  ٍٔبٞؽٜ ٔی غیفویىتٕبتیه ٔفٟٛٔی غیفلبثُ

ـا ٘ىجت ثٝ تغییف وٙدٝ ( 1973ثث ) ٔه-فبٔب ٖٛیـٌفو ٘تبیح تیضىبو ُیتطّغیفویىتٕبتیه، أىبٖ 

ٖ وٙتفَ، ٘تبیح وٙتفَ ٚ ثؽٚ ٔٙظٛـ ٍٔبٞؽٜ اثف ٞف ٚیمٌی ثب ثٝوٙؽ.  ـیىه غیفویىتٕبتیه ففاٞٓ ٔی

 ٔمطؼی ـٌفویٖٛ ٔمطؼی ؼـ لبِت خؽاِٚی اـائٝ ٌٍتٝ اوت وٝ وتٖٛ اَٚ آٖ غفٚخی ـٌفویٖٛ

ٞبی غبَ ٌفوت ٚ ـیىه غیفویىتٕبتیه ثب یه ٚلفٝ تأغیفی ٚ غفٚخی  ٌبُٔ تٕبْ ٚیمٌی

ثٝ ٕٞفاٜ ـیىه غیفویىتٕبتیه ثب  ٞب ٚیمٌی ی اقٌبُٔ تٟٙب یى اقآٖ ؼـ ٞف وتٖٛ ٞبی په ـٌفویٖٛ

ثف  tٌؽٜ، آٔبـٜ  ؼاـی ضفایت تػٕیٗ قؼٜ ػلاٜٚ، خٟت ثفـوی ٔؼٙی . ثٝثبٌؽ ٔی یه ٚلفٝ تأغیفی

 : آٔبـ تِٛیفی (1)خؽَٚ 

 ٔتغیف ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ ا٘طفاف ٔؼیبـ ٔبوكیٕٓ ٔیٙیٕٓ زٌّٛی وٍیؽٌی
530.681 19.373 0.000 0.070 0.002 0.0002 0.0005 IR-ff-3f 

3680.811 52.206 0.000 6.066 0.077 0.011 0.020 IR-eg-3f 

3.427 0.705 10.075 14.626 0.739 11.979 12.089 size 

47.158 4.782 0.000 0.053 0.004 0.005 0.006 bm 

92.353 7.525 0.004 521.006 23.595 2.708 9.889 turn 

2.069 0.118 0.004 0.909 0.209 0.417 0.422 lev 

24.403 3.721 20 1327 123.606 56 99.639 eps 

3.424 1.124 0.001 0.999 0.235 0.778 0.703 io 

ویىتٕبتیه ثف اوبن ٚاـیب٘ه خكء  وٙؽ. ٔؼیبـ ـیىه غیف ٌكاـي ٔی 1394تب  1388ٞبی آٔبـ تِٛیفی ـا ثفای ؼٚـٜ قٔب٘ی  ایٗ خؽَٚ ٌبغُ   

 ٌؽٜ اوت. ( ٔطبوجIR-eg-3fٝٚاـیب٘ه ٌفطی ٔؽَ ٌبـذ ٕ٘بیی ثب وٝ ػبُٔ ) ٚ (IR-ff-3fفف٘ر )-اغلاَ ـٌفویٖٛ ٔبٞب٘ٝ ٔؽَ وٝ ػبّٔی فبٔب
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ای وبقٌبـ ثب ٍٔىُ غٛؼٕٞجىتٍی ٚ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه  وٝ آٔبـٜٚوت ٘یٛی ـ اوبن غطبی ٔؼیبـ 

 ٌؽٜ اوت. وٙؽ، ٔطبوجٝ اـائٝ ٔی

ثفآٚـؼٜ ٌؽٜ ثف اوبن ٔؽَ وٝ  هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ ی( ثفا1973ثث ) ٔه-فبٔب ٖٛیـٌفو حی٘تب

 یٞب یمٌیاوت وٝ تٟٙب ٚ ٗیاق ا یضبو اـائٝ ٌؽٜ اوت. ٘تبیح 2( ؼـ خؽَٚ 1993فف٘ر )-فبٔب یػبّٔ

 ی اقٌبُٔ تٟٙب یى ٖٛیٚ ٞٓ ؼـ ـٌفو ٞب یمٌیٌبُٔ تٕبْ ٚ ٖٛیٞٓ ؼـ ـٌفو ،ا٘ؽاقٜ ٚ ٌفؼي وٟبْ

ٚ  یا٘ؽاقٜ ـاثطٝ ٔٙف فیٔتغ .ثبٌؽ یٔ هیىتٕبتیو فیغ ىهیثب ـ یؼاـ یـاثطٝ ٔؼٙ یؼاـا ٞب یمٌیٚ

 ىهیٞبی وٛزه، ـ ـٚؼ ٌفوت وٝ ا٘تظبـ ٔی یٔؼٙ ٗیثٝ ا ؛ؼاـؼ هیىتٕبتیوفیغ ىهیؼاـی ثب ـ ٔؼٙی

ؼـ  یؼاـ ٚ ٔؼٙی ٓیاثف ٔىتم یؼاـا٘یك  ٌفؼي وٟبْ فیثبٌٙؽ. ٔتغ ٌتٝؼا ی٘ىجتبً ثبلاتف هیىتٕبتیوفیغ

اقضؽ ٚ  ثبقی ثیً وفتٝ ـٚؼ ثٙبثفایٗ ا٘تظبـ ٔیثبٌؽ.  ٔی هیىتٕبتیوفیغ هیىـ ی% ثف ـ1ٚوطص 

 وٕه وٙؽ.  هیىتٕبتیوفیغ ـیىه ًیٌفؼي وٟبْ ثبلاتف ثٝ افكا

ثب  ییثفآٚـؼ ٌؽٜ ثف اوبن ٔؽَ ٌبـذ ٕ٘ب هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ یثفا یٔمطؼ ٖٛی٘تبیح ـٌفو

 ٞبی ٚیمٌی وٝ ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽ ٌكاـي ٌؽٜ اوت. 4ؼـ خؽَٚ ٘یك  (1993ػٛأُ فبٔب ٚ فف٘ر )

ٚ ٞٓ  ٞب یمٌیته ٚ یضبٚ  ٖٛیـٌفوؼـ  ٞٓ% 5 ضؽالُ ا٘ؽاقٜ، ٌفؼي وٟبْ ٚ وٛؼ ٞف وٟٓ ؼـ وطص

 هیىتٕبتیو فیغ ىهیثب ـ یؼاـ یٔؼٙقٔبٖ، ؼاـای ـاثطٝ  طٛـ ٞٓ ثٝ ٞب یمٌیتٕبْ ٚ یضبٚ ٖٛیـٌفوؼـ 

وٙؽ وٝ  ٔی تیضٕب ٝیففض ٗیاق ا ، هیىتٕبتیوفیغ ىهیٌفؼي وٟبْ ثب ـ فی. ـاثطٝ ٔثجت ٔتغثبٌٙؽ ٔی

ا٘ؽاقٜ  فیٔتغ ٗیٌٛؼ. ٕٞسٙ ٔٙدف هیىتٕبتیو فیغثٝ افكایً ٚ ٌفؼي وٟبْ ٕٔىٗ  اقضؽً یث یثبق وفتٝ

 ىهیـ یـٚ یاثف ٔثجت كیؼـ اـتجبط اوت. وٛؼ ٞف وٟٓ ٘ هیىتٕبتیوفیغ ىهیطٛـ ٔؼىٛن ثبـ ـ ثٝ

ؾوف  لبثُ. وٙٙؽ ٔی دبؼیا یتف ثبِمٜٛ وٛؼآٚـی ثبلاتف ٞبی ـیىىی پفٚلٜ؛ قیفا ؼاـؼ هیىتٕبتیوفیغ

ؼاـی ثب  ـاثطٝ ٔؼٙی یٟ٘بؼ تیٚ ٔبِى یثٝ اـقي ثبقاـ، اٞفْ ثبقاـ یٔتغیفٞبی ٘ىت اـقي ؼفتف اوت

 ٘ؽاـ٘ؽ. هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ
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 ٞبی ٌفوت ویىتٕبتیه ثف اوبن ٔؽَ وٝ ػبّٔی ٚ ٚیمٌی ( : ـاثطٝ ٔمطؼی ٔیبٖ ـیىه غیف2خؽَٚ )

  1ٔؽَ  2ٔؽَ  3ٔؽَ  4 ٔؽَ 5ٔؽَ  6ٔؽَ  7ٔؽَ 

0.0004 0.0004 0.0004 0.0003 0.0004 0.001 0.001 Intercept 

(10.32)*** (11.37)*** (6.92)*** (8.47)*** (8.15)*** (3.81)*** (4.48)***  

     0.0001-  0.0001-  lsize 

     ( 2.29- )** ( 3.00- )***  

    0.001  0.008 lbm 

    (0.37)  (1.98)**  

   0.00001   0.00001 lturn 

   (4.65)***   (3.69)***  

  0.0001-     0.0002-  llev 

  ( 1.35- )    ( 2.37- )**  

 0.0000     0.0000 leps 

 (0.50)     (0.20)  

0.00003-       0.00001-  lio 

( 1.94- )*      ( 0.87- )  

0.098 0.097 0.102 0.073 0.098 0.079 0.045 lir 

(3.70)*** (3.65)*** (3.79)*** (2.65)*** (3.71)*** (2.07)*** (1.78)*  

3.57%  5.02%  4.17%  8.32%  4.82 6.27%  14.40%  Adj-R2 

 %1ؼـ وطص  ؼاـی  ٔؼٙی***  %5ؼاـی ؼـ وطص  ٔؼٙی **   %10ؼاـی ؼـ وطص  ٔؼٙی *ثبٌؽ.  ٍ٘ب٘ٝ ٔمبؼیف تأغیفی ٔی "l"ا٘ؽیه 
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 هیىتٕبتیو فیغ ىهیغبَ ٌفوت ٚ ـ یٞب یمٌیٚ بٖیٔ یٚتطّیُ ـاثطٝ ٔمطؼ ضبُِ اق تدكیٝ حی٘تب

ٚ  ا٘ؽاقٜ ٚ ٌفؼي وٟبْ یٞب یمٌیٚثفاوبن ایٗ ؼٚ ٔؼیبـ ـیىه غیفویىتٕبتیه وٝ  ؼٞؽ یٍ٘بٖ ٔ

ٌفوت ٍٔػُ، ٌفؼي وٟبْ ثبلا ٚ ا٘ؽاقٜ  هیثٟبؼاـ  اٌف ٚـلٝ ٗیثبٌٙؽ. ثٙبثفا ٔؼٙبؼاـ ٔی وٛؼٞفوٟٓ

 ٗیؼاـؼ. ٕٞسٙ ثبلایی هیىتٕبتیو فیغ ىهیقیبؼ ـ اضتٕبَ ؼاٌتٝ ثبٌؽ، ثٝ ٚ وٛؼٞفوٟٓ ثیٍتفی وٛزه

ٝ غبَ ٌفوت ثب ؼٚ ٚلف یٞب یمٌیاوتفبؼٜ اق ٚ یى ٔجٙتفٛق، آقٖٔٛ لٛ حیلٛت ٘تب یٔٙظٛـ ثفـو ثٝ

ٚ ٕٞسٙیٗ ـیىه غیفویىتٕبتیه ٔجتٙی ثف ٔؽَ ػبّٔی ٚ ٌبـذ ٕ٘بیی ثب ػٛأُ وبـٞبـت  تأغیفی

 یمٌیتٟٙب ؼٚ ٚ وٝ ؼٞؽ یٔ بٖآٔؽٜ ٍ٘ ؼوت ثٝ حیفٛق اخفا ٌؽ. ٘تب یٞب ٖٛیؼـ تٕبْ ـٌفو (1997)

 ٌفوت یٞب یمٌی( ٚ ٚیوٝ ػبّٔ یی)ٔؽَ ٌبـذ ٕ٘ب هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ بٖیٔ یٔمطؼـاثطٝ ( 3خؽَٚ )

7ٔؽَ  6ٔؽَ   5ٔؽَ   4ٔؽَ   3ٔؽَ   2ٔؽَ   1ٔؽَ     

0.012 0.011 0.013 0.011 0.014 0.045 0.046 Intercept 

(10.80)*** (13.70)*** (6.51)*** (11.85)*** (8.59)*** (6.66)*** (6.20)***  

     0.003-  0.003-  lsize 

     ( 5.12- )*** ( 5.98- )***  

    0.251-   0.179 lbm 

    ( 1.55- )  (1.54)  

   0.0002   0.0002 lturn 

   (4.13)***   (2.95)***  

  0.0004    0.0003 llev 

  (0.11)    (0.06)  

 0.00002     0.00002 leps 

 (2.40)**     (2.69)***  

0.0003      0.001 lio 

(0.73)      (1.61)  

0.410 0.403 0.414 0.395 0.406 0.400 0.384 lir 

(9.15)*** (9.63)*** (8.84)*** (8.45)*** (9.35)*** (8.67)*** (8.17)***  

12.85%  13.49%  13.68%  15.57%  13.24%  13.85%  19.40%  Adj-R2 

 %1ؼاـی ؼـ وطص  ٔؼٙی***    %5ؼاـی ؼـ وطص  ٔؼٙی **    %10ؼاـی ؼـ وطص  ٔؼٙی *ثبٌؽ.  ٍ٘ب٘ٝ ٔمبؼیف تأغیفی ٔی "l"ا٘ؽیه 
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ثبٌٙؽ.  ؼاـ ٔی اـتجبط ٔؼٙی یؼاـا هیىتٕبتیو فیغ ىهیٔػتّف ـ یٞب ا٘ؽاقٜ ٚ ٌفؼي وٟبْ ثب وٙدٝ

اـتجبط ٚ ایٗ ؼٚ ٚیمٌی  ٌفؼؼ یا٘ؽاقٜ ٚ ٌفؼي وٟبْ ـؼ ٕ٘ یٞب فیاَٚ تٟٙب ؼـ ٔٛـؼ ٔتغ ٝیففض ٗیثٙبثفا

 ثٟبؼاـ ؼاـ٘ؽ.   تٕبْ اٚـاق ی٘ىج هیىتٕبتیفویغ ىهیثب ـ یؼاـ یٔؼٙ

 

 ضزکت یها یژگیو و کیستماتیس زیغ سکیر یسمان یرابطه سز -5-2

 ىهیغبَ ٌفوت ٚ ـ یٞب یمٌیٚ بٖیٔ یقٔب٘ یـاثطٝ وف ُیٔٙظٛـ تطّ لىٕت ثٝ ٗیؼـ ا

اثتؽا ٘ىجت )ؼـِؽ(  تیتفت ٗی. ثؽثٝ وبـٌففتٝ ٌؽٜ اوت 5 ی ٌٕبـٜٛ٘یـٌفوـاثطٝ  ،هیىتٕبتیو فیغ

ؼاـ ٞىتٙؽ،  %( ٔؼٙی10% ٚ 5)ؼـ وطص ٕٞكٔبٖ  ثٝ طٛـ  آٟ٘بغبَ  یٞب یمٌیوٝ تٕبْ ٚ یثٟبؼاـ اٚـاق

 ٌؽٜ اوت.  اـائٝ 4ؼـ خؽَٚ 
 ٞب ٚ تٕبْ ٚیمٌی هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ بٖیٔ یؼاـ یثٟبؼاـ ثب ـاثطٝ ٔؼٙ  :  ٘ىجت اٚـاق (4)خؽَٚ 

 ویىتٕبتیه ـیىه غیف %10ؼاـی ؼـ وطص  ٔؼٙی %5 وطص ؼـ ؼاـی ٔؼٙی

0.48% 1.45% IR-ff-3f 
0.00% 0.48% IR-eg-3f 

ؼاـ  یٔؼٙ ٕٞكٔبٖ ثٝ طٛـ آٟ٘ب یٞب یمٌیوٝ ٕٞٝ ٚ یثٟبؼاـ ٌفؼؼ، ٘ىجت اٚـاق یطٛـ وٝ ٍٔبٞؽٜ ٔ ٕٞبٖ

ٞب ثب  ٘ىجت ٗیا ٙٝیٍیثوٝ  طٛـی ثٝ اوت. كی٘بز بـیثى هیىتٕبتیفویغ ىهیـ بـیٔؼؼٚ  بٖیٞىتٙؽ ؼـ ٔ

ؼـ تؼّك ؼاـؼ. ِؿا ( 1993فبٔب ٚ فف٘ر ) یٔؽَ وٝ ػبّٔ ٔجتٙی ثف هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ بـیٔؼ ثٝ% 1.45

ٍٔػُ  یمٌیٚ هی ی ٔیبٖؼاـ یـاثطٝ ٔؼٙ ثٟبؼاـ اٚـاقی غٛاٞؽ ٌؽٜ وٝ زٝ ؼـِؽی اق اؼأٝ ثٝ ثفـو

 ـا تدفثٝ ٕ٘ٛؼ٘ؽ. هیىتٕبتیو فیغ ىهیٚ ـ

 ىهیٍٔػُ ٚ ـ یمٌیٚ هی بٖیؼاـ ٔ ثٟبؼاـ ثب ـاثطٝ ٔؼٙی  ثف اوبن ؼـِؽ اٚـاق 5خؽَٚ 

ثٟبؼاـ ثب ـاثطٝ ٔثجت   ؼـِؽ اٚـاق تیثٝ تفت ٚ ةٌؽٜ اوت. پُٙ اِف  ؼـ ٞف وتٖٛ تٙظیٓ هیىتٕبتیو فیغ

 حی٘تب وٙؽ. ـا اـائٝ ٔی هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ بـیٔؼثب  ؼٚ  ٍٔػُ یمٌیٚ هی بٖیؼاـ ٔ یٔؼٙ یٚ ٔٙف

 ىهیٚ ـ یمٌیٚ هی بٖیؼاـی ٔ ٔؼٙیثب ـاثطٝ  ثٟبؼاـ اٚـاقؼـِؽ  ؼٞؽ وٝ یٍ٘بٖ ٔ یقٔب٘ یوف ُیتطّ

تدفثٝ ایٗ ـاثطٝ ـا  ثٟبؼاـ  ؼـِؽ اق اٚـاق 36تب  12 تٟٙبوٝ  طٛـی ثٝ، ثىیبـ ا٘ؽن اوت. هیىتٕبتیو فیغ

 ىهیٚ ـ یمٌیٚ هی ٔیبٖـاثطٝ ٔؼٙبؼاـ  یؼاـا ثٟبؼاـ  اق اٚـاق %16تٟٙب ضؽٚؼ  طٛـ ٔتٛوط ثٝ وفؼ٘ؽ.

ٌفؼي وٟبْ  یمٌیاق آٖ ٚ% 20% ٚ 36٘ىجت ثب  ٗیٍتفیاوت وٝ ث یؼـ ضبِ ٗیا ٞىتٙؽ؛ هیىتٕبتیوغیف

ٔٛـؼ ٚیمٌی ٌفؼي وٟبْ، ـاثطٝ وبٔلا ٔثجت آٖ ثب ـیىه غیفویىتٕبتیه . ٘ىتٝ خبِت ؼـ ثبٌؽ یٔ

ؼاـ ٔیبٖ ٌفؼي وٟبْ ٚ ـیىه  ثٟبؼاـ ثب ـاثطٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی ای وٝ ؼـِؽ اٚـاق ٔی ثبٌؽ؛ ثٍٛ٘ٝ

 ثبٌؽ. ی ٔیٔمطؼ ٖٛیـٌفو حیٕٞىٛ ثب ٘تبایٗ ٌٛاٞؽ وبٔلا  غیفویىتٕبتیه ِفف اوت.
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ٔؼیبـٞبی  ثب اوتفبؼٜ اق 4ٔطبوجبت خؽَٚ  ٝیوّ ایٗ ثػً، حیخٟت آقٖٔٛ لٛت ٘تب ٗیٕٞسٙ

( ٚ ٔؽَ ٌبـذ ٕ٘بیی ثب زٟبـ ػبُٔ 1997ویىتٕبتیه ٔجتٙی ثف ٔؽَ زٟبـ ػبّٔی وبـٞبـت ) ـیىه غیف

ٝ تأغیفی ِٛـت ٌففتٝ اوت. لفغبَ ٌفوت ثب ؼٚ ٚ یٞب یمٌیٚ ( ٚ ٕٞسٙی1997ٗوبـٞبـت )

ٍػُ ٚ ٔ یمٌیٞف ٚ بٖیؼاـ ٔ ثٟبؼاـ ثب اثف ٔؼٙی  اق وبًٞ ؼـِؽ اٚـاق یآٔؽٜ ضبو ؼوت ٌٛاٞؽ ثٝ

وؽاْ اق  تٛاٖ ؼـ ٔٛـؼ ٞیر . ثٙبثفایٗ ففضیٝ ؼْٚ ـا ٕ٘یاوت یلجّ حی٘ىجت ثٝ ٘تب هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ

ثٝ  غبَ ٌفوت یٞب یمٌیٌٚؽٜ ـؼ ٕ٘ٛؼ. ثؽیٗ تفتیت ا٘تظبـ ٕ٘ی ـٚؼ،  ٞبی ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٚیمٌی

 وٕىی وٙٙؽ. ثٟبؼاـ ٞف ٚـلٝ یآت هیىتٕبتیفویغ ىهیـ یٙیثً یپ

 یِٛـت خؽاٌب٘ٝ ثفا ثٝ 5خؽَٚ  یٞب ٞب ؼـ طَٛ قٔبٖ، ٘ىجت ٘ىجت ٗیا فاتییتغ یٔٙظٛـ ثفـو ثٝ 

فف٘ر -ٔجتٙی ثف ٔؽَ وٝ ػبّٔی فبٔب هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ بـیٔؼ ثف اوبن 1ٕ٘ٛؼاـ ٞفوبَ ٔطبوجٝ ٚ ؼـ 

 ؼـ طَٛ ٚیمٌی ٞف یؼاـ ثفا ثٟبؼاـ ثب ـاثطٝ ٔؼٙی  ٘ىجت اٚـاق پُٙ اِف ـٚ٘ؽٌؽٜ اوت.  تفویٓ( 1993)

 یٔٙفثٝ ٞب ثفضىت ػلأت ـاثطٝ  ٘ىجتایٗ ، ة اوت وٝ ؼـ پُٙ یؼـ ضبِ ٗیا وٙؽ. ٔیٌكاـي  ؼٚـٜ ـا

 .ٌؽٜ اوت تمىیٓ ٚ ٔثجت
 
 

 

 

 ٞب ویىتٕبتیه ٚ ٞف یه اق ٚیمٌی ؼاـی ٔیبٖ ـیىه غیف ب ـاثطٝ ٔؼٙیثٟبؼاـ ث  ( : ٘ىجت اٚـاق5خؽَٚ  )

 
size bm turn lev eps size 

 IR-ff-3f -( 1993ویىتٕبتیه ثف اوبن ٔؽَ وٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر ) پُٙ اِف ( ـیىه غیف

+ 11% 5% 36% 3% 12% 3% 

- 2% 6% 0% 10% 1% 13% 

 %16 %13 %13 %36 %12 %13 خٕغ

 3f-eg-IR - (1993ویىتٕبتیه ثف اوبن ٔؽَ ٌبـذ ٕ٘بیی ثب وٝ ػبُٔ فبٔب ٚ فف٘ر ) ـیىه غیفة ( پُٙ 

+ 12% 5% 20% 4% 9% 5% 

- 3% 8% 0% 12% 4% 9% 

 %14 %13 %16 %20 %13 %15 خٕغ
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ؼاـ ٌفؼي وٟبْ ثب  ثٟبؼاـ ثب اـتجبط ٔؼٙی  اق آٖ اوت وٝ ٘ىجت اٚـاق یضبو 1ٕ٘ٛؼاـ پُٙ اِف  حی٘تب

ٞب  ٚیمٌی فیوب یٔٛضٛع ثفا ٗیأب ػىه ا .اوت یبفتٝ افكایً ؼـ طَٛ ؼٚـٜ هیىتٕبتیو فیغ ىهیـ

)پُٙ  ٌٛ٘ؽ ٔی ٓیتمى تیٞب ثف اوبن ػلأت ضفا ٘ىجت ٗیوٝ ا یقٔب٘ ٍفیؼ یثبٌؽ. اق وٛ ِبؼق ٔی

 ًیافكاؼٞؽ وٝ  ٌٛاٞؽ ٔٙؽـج ؼـ ایٗ لىٕت ٍ٘بٖ ٔی. ٌفؼ٘ؽ یتف ٔ ثجبت ثی یٞب وٕ وفی ٗی، اة(

ؼـ وٟٓ  ًیؼاـ ٌفؼي وٟبْ ؼـ طَٛ قٔبٖ تٕبٔبً ثٝ ػّت افكا ٔؼٙی تی٘ىجت اٚـاق ثٟبؼاـ ثب ضف

-ؼـ ـٌفویٖٛ فبٔبٌفؼي وٟبْ ایٗ ٔٛضٛع تبییؽی ثفای ضفیت ٔثجت ٔتغیف  ثبٌؽ. ٔثجت ٔی تیضفا

ثٝ اـقي  یؼاـ ا٘ؽاقٜ، ٘ىجت اـقي ؼفتف ٔؼٙی تی٘ىجت اٚـاق ثٟبؼاـ ثب ضف ی٘كِٚثث اوت. ـٚ٘ؽ  ٔه

 تیؼـ ٘ىجت ٔبِى ییبی. پٛثٛؼٜ اوتـاثطٝ ٔثجت  ـٚ٘ؽ وبٍٞی ُیػٕؽتبً ثٝ ؼِ كیثبقاـ ٚ وٛؼ ٞف وٟٓ ٘

ٚ ٔثجت  یٔٙف ٞبی ـاثطٕٝٞسٙیٗ  ثبٌؽ. ٔی یاـتجبط ٔٙف ـٚ٘ؽؼـ  ی٘كِٚ فاتییاغّت ثٝ ػّت تغ كی٘ یٟ٘بؼ

 پُٙ اِف

/+- 

 
 پُٙ ة

+ - 

  

 
 ؼـ طَٛ قٔبٖ هیىتٕبتیفویغ ىهیـ یغبَ ٌفوت ـٚ یٞب یمٌیاثف ٚ( : 1ٕ٘ٛؼاـ )
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اق  یطٛـوّی ٌٛاٞؽ ضبو . ثٝؼاـ٘ؽؼـ طَٛ ؼٚـٜ وٟٓ تمفیجبً ثفاثف  ثبقاـی اٞفْ یمٌیٚ٘كِٚی  ـٚ٘ؽؼـ 

  وٙؽ. ٕ٘ی یزٙؽا٘ فییؼـ طَٛ قٔبٖ تغ ،یقٔب٘ یآٔؽٜ ؼـ لىٕت وف ؼوت ثٝ حیاوت وٝ ٘تب ٗیا

تفویت ِٙبیغ ثبقاـ ثف  تأثیف( 2007) بی( ٚ ثفاٖٚ ٚ وبپبؼ2006)  هیثٙت ٚ وبؼـ اؼأٝ ثٝ پیفٚی اق 

ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ٔی ٌیفؼ. ثؽیٗ  ٌفوت غبَ ٞبی ٚ ٚیمٌی هیىتٕبتیوفیغ ىهیـاـتجبط ٔیبٖ 

ؼـ  هیىتٕبتیو فیغ ىهیٚ ـ یمٌیٞف ٚ بٖیؼاـ ٔ یثٟبؼاـ ثب اـتجبط ٔؼٙ  ؼـِؽ اٚـاق ،6ؼـ خؽَٚ ٔٙظٛـ 

لبثُ قوف اوت وٝ خٟت ضُ ٔىئّٝ ٘بٍٕٞٙی ِٙبیغ اق ٘ظف  اوت. ؽٜیٌكاـي ٌفؼ ٔػتّف غیِٙب بٖیٔ

ٔػتّف  غیؼـ ِٙب یٞب تب ضؽٚؼ ٘ىجت ٗیا 1وّی اؼغبْ ٌؽ٘ؽ. ٌفٜٚ 9ؼـ تؼؽاؼ ٌفوت، وّیٝ ِٙبیغ 

 خؽَٚ ٔٙؽـج ؼـ غیتٕبْ ِٙب بٖیؼـ ٔوٙؽ.  تدبٚق ٔی % 25٘ؽـت اق  ثٝ آٟ٘بوٝ ٔمؽاـ  طٛـی ، ثٝٔتغیفا٘ؽ

 ٗیٌففتٗ ا ؽٜیؼاـؼ. ؼـ ِٛـت ٘بؼ هیىتٕبتیفویغ ىهیـ یـا ـٚ یٌؿاـاثف ٗیٍتفیٌفؼي وٟبْ ث ،6

ـیىه ٌیف٘ؽ. ٔثلاً،  لفاـ ٔی تأثیفتطت  یٞبی غبِ ٚویّٝ ٚیمٌی اغّت ثٝ غیِٙب ،یمٌیٚ

ٚ  یٔؼبؼٖ فّكی، ٚوبق ٚ ّٔبِص وبغتٕب٘ وبغت ،یٕی٘فت ٚ ٌبق ٚ پتفٌٚ غیِٙبغیفویىتٕبتیه ؼـ 

ٞبی  آلات ٚ ؼوتٍبٜ ٌیفؼ. ِٙؼت ٔبٌیٗ لفاـ ٔی تأثیفتطت  یٟ٘بؼ تیٔبِىٚویّٝ ٚیمٌی  ثٝغیففّكی 

ٚ  یفّكات اوبو غیِٙب ٗیٌٛؼ. ٕٞسٙ ٔتأثف ٔی یٟ٘بؼ تیٞبی ا٘ؽاقٜ ٚ ٔبِى ٚیمٌی اق ٍتفیثفلی ث

 تأثیفثٝ اـقي ثبقاـ تطت  یؼفتف اـقيٚویّٝ ٘ىجت  ٚ غٛؼـٚ ٚ وبغت لطؼبت ثٝ یٔطّٛلات فّك

ثٟؽاٌت ٚ ؼـٔبٖ ؼاـؼ.  ؼتٌؿاـی ـا ؼـ ِٙاثف ٗیٍتفیاوت وٝ ث یػبّٔ كی٘ یٌیف٘ؽ. اٞفْ ثبقاـ لفاـ ٔی

 ٚیمٌی ا٘ؽاقٜ لفاـ ؼاـ٘ؽ. تأثیفٞبی ِٙبیغ غؿایی ٘یك ػٕؽتبً تطت  ٌفوت

 تیإٞاق  ٞب یمٌیٚ ٗیاغّت ا غ،یاق ِٙب یبـیوٝ ؼـ ثى ؼٞؽ یثػً ٍ٘بٖ ٔ ٗیٌٛاٞؽ ٔٙؽـج ؼـ ا

ٌفؼي  یمٌیٚؼاـ ٔیبٖ  ثٟبؼاـ ثب ـاثطٝ ٔؼٙی ٘ىجت اٚـاقوٝ  طٛـی ؛ ثٝثفغٛـؼاـ٘ؽ یوٕ بـیثى یوّ

ـوؽ  ثٝ ٘ظف ٔی ،ػلاٜٚ ثٝ .ـٚؼ ٔی  ففاتفؼـِؽ  40ٔفق  اق٘ؽـت  ثٝ ٚ ـیىه غیفویىتٕبتیه وٟبْ

اوت وٝ  آٖاق  یٔٛضٛع ضبو ٗیثبٌؽ. ا یِٛـت تّبؼف ثٝ غ،یِٙب بٖیؼـ ٔ یمٌی٘ىجت ٞف ٚ اتفییتغ

 ىهیٌفوت ٚ ـ ی غبَٞب یمٌیٚ ی ٔیبٖقٔب٘ یبضی ؼـ ـاثطٝ وفاغٕ ثبقاـ، ٘مً لبثُ غیِٙب تیتفو

 ؼاـؼ. هیىتٕبتیفویغ

 

 

                                              
وٕتف اق  بی 5ِٙؼت ٌبُٔ  14ِٙؼت،  27 ٗیٌفؼ٘ؽ ٚ اق ا یٔ یِٙؼت طجمٝ ثٙؽ 27ضبضف ؼـ  كیٔٛخٛؼ ؼـ ٕ٘ٛ٘ٝ تطم یٞبٌفوت ٝیوّ.1

ـا ؼـ  هیىـتٕبت یو فی ـغ ىـه یٚ ـ یمٌ ـیٞف ٚ بٖیاـتجبط ٔ ىٝیٔمب ،اق ٘ظف تؼؽاؼ ٌفوت غیِٙبٚضؼیت ٘بٍٕٞٗ  ٗیثبٌٙؽ. ا یٌفوت ٔ 5

 .اؼغبْ ٌؽ٘ؽ یٌفٜٚ وّ 9ؼـ  غیٍٔىُ ِٙب ٗی. ثٝ خٟت ضُ ا ٔیبٖ ِٙبیغ ـا غیفٕٔىٗ ٔی وبقؼ
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 گیزی نتیجه -6

 ىهیٚ ـ ی غبَ ٌفوتٞب یمٌیٚ بٖیٔ اـتجبط ُیٚتطّٝ یتدكؼـ ـاوتبی  پمًٚٞ ضبضف

ا٘ؽاقٜ ٌفوت، ٌبُٔ  هیىتٕبتیفویغ ىهیـ ؼٞٙؽٜ صیػبُٔ تٛض ٗیػّٕىفؼ زٙؽ، هیىتٕبتیفویغ

ـا  یٟ٘بؼ تیوٛؼ ٞف وٟٓ ٚ ٔبِى ،یثٝ اـقي ثبقاـ، ٌفؼي وٟبْ، اٞفْ ثبقاـ ی٘ىجت اـقي ؼفتف

 بٖیٔ یـاثطٝ ٔمطؼ ی( ؼـ ثفـو1973ثث ) ٔه-فبٔب ٖٛیـٌفو حی٘تب .لفاـ ؼاؼٜ اوت یٔٛـؼثفـو

ٔػتّف  یٞب وٙدٝ بٖیوٝ ؼـ ٔ وتاق آٖ ا یضبو هیىتٕبتیفویغ ىهیغبَ ٌفوت ٚ ـ یٞب یمٌیٚ

ـاثطٝ  ی% ؼاـا5 ضؽالُ ا٘ؽاقٜ ٚ ٌفؼي وٟبْ ؼـ وطص یمٌیتٟٙب ؼٚ ٚ ه،یىتٕبتیو فیغ ىهیـ

ؼلاِت ثف  هیىتٕبتیفویغ ىهیـ ثب. ـاثطٝ ٔؼىٛن ا٘ؽاقٜ ثبٌٙؽ یٔ هیىتٕبتیوفیغ ىهیثب ـ ؼاـ یٔؼٙ

ٞبی ثكـي  ٚ ٌفوت لاتفثب هیىتٕبتیوفیغ ىهیٞبی وٛزه، ـ ـٚؼ ٌفوت ؼاـؼ وٝ ا٘تظبـ ٔی ٗیا

 اٞؽوبٔلاً ٕٞىٛ ثب ٌٛایٗ ٌٛاٞؽ  تفی ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ. ٘ىجتبً پبییٗ هیىتٕبتیوفیغ ىهیٕٞٛاـٜ ـ

 ٔی ثبٌؽ. (2010ٚ ٕٞىبـاٖ ) ٙهی(، ف2003ٚ لٚ ) ُی(، ٔبِى2005ٚ لاً٘ ) یٌؽٜ تٛوط ٚ ٌكاـي

وٝ  ٍ٘بٖ ٔی ؼٞؽاٚـاق ثٟبؼاـ  ی٘ىج هیىتٕبتیفویغ ىهیب ـثٌفؼي وٟبْ ـاثطٝ ٔثجت  ٗ،یػلاٜٚ ثف ا

 بی. ثفاٖٚ ٚ وبپبؼٔٙدف ٔی ٌٛؼ هیىتٕبتیوفیغ ىهیـ ًیاقضؽ ثٝ افكا ثبقی ٚ ٌفؼي وٟبْ ثیً وفتٝ

 كی( 2010٘ثفا٘ؽت ٚ ٕٞىبـاٖ ) ،(2009)  ىّٙؽیٚ اوتف هیؼ٘( ٚ 2009) فیٚ پب٘ت ٗیآٚـ ،(2007)

 حیثب تٛخٝ ثٝ ٘تب ٌكاـي ٕ٘ٛؼ٘ؽ. هیىتٕبتیو فیغ ىهیوٟبْ ٚ ـ يٌفؼ بٖیؼاـی ٔ ـاثطٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی

 ىهیٞبی غبَ ٌفوت ٚ ـ ٚیمٌی بٖیؼاـ ٔ ثف ٚخٛؼ اـتجبط ٔؼٙی یاَٚ پمًٚٞ ٔجٙ ٝیٔؿوٛـ ففض

 ؼـ ٔیبٖ ِٙبیغ ویىتٕبتیه غیف ـیىه ٚ ٚیمٌی ٞف ؼاـ ٔؼٙی ـاثطٝ ثب ثٟبؼاـ  اٚـاق ( : ؼـِؽ6خؽَٚ )

io eps lev turn bm size 
 

 ٘فت ٚ ٌبق ٚ پتفٌٚیٕی 4.35% 8.70% 39.13% 13.04% 13.04% 21.74%

 ٚوبق ٚ ّٔبِص وبغتٕب٘ی وبغت 15.63% 9.38% 43.75% 9.38% 18.75% 25.00%

 ِٙبیغ غؿایی 23.08% 15.38% 38.46% 19.23% 11.54% 7.69%

 ثٟؽاٌت ٚ ؼـٔبٖ 4.17% 12.50% 33.33% 16.67% 16.67% 12.50%

 غٛؼـٚ ٚ وبغت لطؼبت 18.18% 18.18% 31.82% 18.18% 4.55% 13.64%

 فّكات اوبوی ٚ ٔطّٛلات فّكی 9.52% 19.05% 19.05% 4.67% 14.29% 14.29%

 ٔؼبؼٖ فّكی ٚ غیففّكی 0.00% 0.00% 23.53% 5.88% 5.88% 17.65%

 ٞبی ثفلی آلات ٚ ؼوتٍبٜ ٔبٌیٗ 41.18% 17.65% 47.06% 29.41% 23.53% 35.29%

 وبیف 6.25% 0.00% 43.75% 6.25% 6.25% 0.00%
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. ٌفؼؼ ا٘ؽاقٜ ٚ ٌفؼي وٟبْ ـؼ ٕ٘ی یمٌیثٟبؼاـ، تٟٙب ؼـ ٔٛـؼ ؼٚ ٚ  تٕبْ اٚـاق ی٘ىج هیىتٕبتیفویغ

اق  ییٞب ػٙٛاٖ ٌبغُ ٌؿاـی ثٝ ٚتطّیُ وفٔبیٝ ا٘ؽاقٜ ٚ ٌفؼي وٟبْ  ؼـ تدكیٝ یٞب یمٌیٚ ٗیثٙبثفا

ٌیفی ؼـ  تّٕیٓ یتٛاٖ ثفا ٔی آٟ٘بثٛؼٜ ٚ اق  ؽیثٟبؼاـ ٔف  تٕبْ اٚـاق یثفا ی٘ىج هیىتٕبتیفویغ ىهیـ

 ؽ، اوتفبؼٜ وفؼ.ٌ٘ٙدب٘ؽٜ ٌٛ یفتفٛؼـ پ ؽیوٝ ثب یثٟبؼاـ ٔٛـؼ اٚـاق

ػؽْ  ٔجٙی ثفؼْٚ  ٝیٔٙظٛـ آقٖٔٛ ففض ثٟبؼاـ ثٝ اٚـاق وفی قٔب٘ی ُیتطّ٘تبیح  ٍفیؼ یوٛ اق

ٍ٘بٖ  ثٟبؼاـ ٞف ٚـلٝ یآت هیىتٕبتیفویغ ىهیـ یٙیثً یغبَ ٌفوت ثف پ یٞب یمٌیٌؿاـی ٚتأثیف

 ىهیـٌؽٜ ٚ  ؼـ ٘ظف ٌففتٝ یٞب یمٌیاق ٚ هیٞف  بٖیثٟبؼاـ ثب ـاثطٝ ٔؼٙبؼاـ ٔ  وٝ ٘ىجت اٚـاق ؼٞؽ ٔی

تٕبْ  ٗیـا ث یثٟبؼاـ اـتجبط ٔؼٙبؼاـ   ؼـِؽ اق اٚـاق 0.48اوت. تٟٙب  كی٘بز بـیثى ه،یىتٕبتیفویغ

ٚ ثٝ اوتثٙبی ٚیمٌی ٌفؼي وٟبْ، ٘ىجت  ا٘ؽ % تدفثٝ وفؼ5ٜوطص  هیىتٕبتیو فیغ ىهیٚ ـ ٞب یمٌیٚ

، اق ٞىتٙؽ هیىتٕبتیفویغ ىهیٍٔػُ ٚ ـ یمٌیٚ هی بٖیٔثٟبؼاـی  وٝ ؼاـای ـاثطٝ ٔؼٙبؼاـ  اٚـاق

 یٙیثً یٌؽٜ، پ ؼـ ٘ظف ٌففتٝ یٞب یمٌیوٝ اغّت ٚ ؼٞؽ یٍ٘بٖ ٔ حی٘تب ٗیا وٙؽ. % تدبٚق ٕ٘ی20

ٚ  ثبٌٙؽ یثٟبؼاـ ٍٔػُ ٔ ٚـلٝ هی هیىتٕبتیفویغ ىهیـ یآت فاتییتغ یثفا یفیضؼ یٞب وٙٙؽٜ

ٌٛاٞؽ ٌكاـي ٌؽٜ تٛوط ٌٛاٞؽ وٝ ٕٞىٛ ثب  ٗیؼْٚ ـا ـؼ ٕ٘ٛؼ. ا ٝیففض تٛاٖ یٕ٘ ٗیثٙبثفا

اق  تٛاٖ یوٝ ٕ٘ ؼٞٙؽ ی( اوت، ٍ٘بٖ 2009ٔ) ىّٙؽیٚ اوتف هیؼ٘٘تبیح ( ٚ ٔػبِف ثب 2013) یبیٛثّٙیٚقِ

ؼـ طَٛ قٔبٖ  ،یثٟبؼاـ ٔٛخٛؼ ؼـ پفتفٛ   اق اٚـاق هیٞف  ىهیـ یٙیثً یؼـ ٘ظبـت/ پ ٞب یمٌیٚ ٗیا

 وٙٙؽ. ٕ٘ی فییتٛخٟی تغ طٛـ لبثُ ثفآٚـؼ، ثٝ یٞب ـٚي بیؼـ تٕبْ طَٛ ؼٚـٜ  حی٘تب ٗیاوتفبؼٜ وفؼ. ا

تٛا٘ٙؽ ؼـ  ا٘ؽاقٜ ٚ ٌفؼي وٟبْ ٔی یٞب یمٌیٚ اٌفزٝ اق آٖ اوت وٝ یؼـٟ٘بیت ٌٛاٞؽ ضبو 

تٕبْ  یثفا ی٘ىج هیىتٕبتیفویغ ىهیاق ـ ییٞب ػٙٛاٖ ٌبغُ ٌؿاـی ثٝ ٚتطّیُ وفٔبیٝ تدكیٝ

 هی هیىتٕبتیفویغ ىهیـ یآت فاتییتغ یثفا یفیضؼ یٞب وٙٙؽٜ یٙیثً یپأب  ثبٌٙؽ ؽیثٟبؼاـ ٔف  اٚـاق

  .ثبٌٙؽ یثٟبؼاـ ٍٔػُ ٔ  ٚـلٝ
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