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In this study, evidences are presented that shows the positive stock return-
volatility relationship at the firm level is due to firm's real options.  In the 
real options theory, it can be deduced: A) that the positive stock return-
volatility at the firm level for those firms with more real options is much 
stronger and that the level of the sensitivity of the firm's stock return in 
response to the changes in the stock return volatility is significantly reduced 
due to the use of real options. B) that the positive relationship between stock 
return and return volatility at the firm level for companies that have 
investment opportunities are stronger. While, this relationship for asset-
based companies is weaker. In other words, the return- volatility relationship 
is stronger for newly established companies, small companies, companies 
with modern research and development and finally companies with high 
growth rates. C) that, the relationship between return- volatility for 
companies that have fewer restrictions and greater capabilities to better 
respond to uncertain demands (greater flexibility) are much stronger. In the 
real options models, managerial flexibility leads to greater firm's value 
convexity function. Thus, according to the theory of Jensen's inequality, 
sensitivity of the firm's value due to volatility in firm's underlying assets, 
while increasing, it should help to strengthen the company's flexibility to the 
changes in investment decisions and operations. 
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 چک٘ذُ

 ٦ٕق ىٍ ٕ٘ٛبٖ -٣ثبُىٞ ٔظجز ٍاث١٦ ىٞي ٣ٔ ٘ٚبٖ وٝ ٙي ٝاٍائ ٙٛاٞي٢ سلم٥ك، ا٤ٗ ىٍ
 ٚالٮ٣، اهش٥بٍار ٘٪١٤َ ٍإشب٢ ىٍ إز. َٙوز هٛى ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٘ش٥ؼ١ َٙوز،

 ٣ٞب٤ َٙوز ثَا٢ َٙوز ٦ٕق ىٍ ثبُىٜ -ٕ٘ٛبٖ ٔظجز ٍاث١٦ اِف( :وَى إشٙشبع سٛاٖ ٣ٔ
 ٥ِٔاٖ اُ ٚ ىٞي ٣ٔ ٘ٚبٖ سَ ٢لٛ ث٥ٖبٍ ٖٞشٙي، ٢ث٥ٚشَ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ىاٍا٢ وٝ

 اُ ثٮي ثبُىٜ، ٕ٘ٛبٖ ٥ِٔاٖ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز َٙوز ٕٟبْ )ثبُى٣ٞ( اٍُٗ كٖب٥ٕز
 ٍاث١٦ ة( .ٙٛى ٣ٔ وبٕشٝ ٢َ٥ٌ ؿٚٓ ٥َُ ثٝ ٞب َٙوز س٤ٕٛ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٥َ٢وبٌٍ ثٝ

 ىاٍا٢ وٝ ٞب٣٤ َٙوز ثَا٢ َٙوز ٦ٕق ىٍ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار -ثبُىٜ ُٔبٖ ٞٓ ٔظجز
 ثَا٢ ٍاث٦ٝ ا٤ٗ وٝ ىٍكب٣ِ إز. سَ ٢لٛ ،ٖٞشٙي ث٥ٚشَ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز

 ثبُىٜ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث١٦ ى٤ٍَ ٭جبٍر ثٝ إز؛ سَ ف١٥ٮ ،ٔلٍٛ ٔىبٖ ٞب٢ َٙوز ٢ٞب ٣٤ىاٍا
 ٔيٍٖ سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ ثب ٞب٢ َٙوز وٛؿه، ٞب٢ َٙوز سأ٥ٕٔ، سبُٜ ٞب٢ َٙوز ث٥ٗ ىٍ
 ثَا٢ ثبُى٣ٞ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث١٦ ع( إز. سَ ٢لٛ ثبلا، ٍٙي َ٘م ثب ٞب٢ َٙوز ٟ٘ب٤ز ىٍ ٚ

 ػٟز ث٥ٚشَ ٞب٢ لبث٥ّز ٚ وٕشَ ٭٥ّٕبس٣ ٞب٢ ٔليٚى٤ز ىاٍا٢ وٝ ٣ٞب٤ َٙوز
 ث٥ٖبٍ ثبٙٙي، ٣ٔ ث٥ٚشَ( ٤َ٢دٌ ا٘ٮ٦بف) ٗ٘بٔٮ٥ ٞب٢ ىٍهٛإز ثٝ ثٟشَ ٚ ث٥ٚشَ دبٕو٣٤ٍٛ

٣ ٞب٢ ٔيَ ىٍ إز. سَ ٢لٛ  ثب٭ض ٔي٤َ٤ش٣، د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٚالٮ٣، اهش٥بٍار ثٝ َٔثٛ
 ثب ثٙبثَا٤ٗ، ٙٛى؛ ٣ٔ َٙوز دب٤ٝ فَا٤ٙي اٍُٗ ثب اٍسجب٣ ىٍ َٙوز اٍُٗ سبث٬ سلية
 ٞب٢ ىاٍا٣٤ ىٍ ٕ٘ٛبٖ ثٝ ٖ٘جز َٙوز اٍُٗ كٖب٥ٕز ،٤ٖٙٗ ٘بثَاث٢َ ٘٪١٤َ ثٝ سٛػٝ
 س٥ٕٕٞبر سغ٥٥َ ثٝ ٖ٘جز َٙوز د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف سم٤ٛز ثٝ ثب٤ي ،افِا٤٘ ١ٕٗ دب٤ٝ،

 وٙي. وٕه آٖ، ٭٥ّٕبس٣ ٚ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ

 كل٘ذٕ ٍاطگبى

   P-VAR ٤َ،٢دٌ ا٘ٮ٦بف ٌٌا٢ٍ، َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ٚالٮ٣، اهش٥بٍار 
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 همذهِ

 ٣ٚالٮ ٞب٢ ٣٤ىاٍا ٤بث٣اٍُ ثَا٢ ٣ٔبِ ٥بٍاراهش سئ٢ٍٛ سٕٛٮٝ ٣،ٚالٮ ٥بٍاهش سئ٢ٍٛ
 ٤ه ا٘ؼبْ ثٝ َٔث٣ٛ كك ٣،ٚالٮ ٥بٍاهش ٤ه وبٍٚ ٣آ٘ش ٚ ِٙي وٛح ٤فسٮَ ٥جك إز.
 اُ ٤ِٙٝٞ ٤ه ىٍ ٚاٌٌا٢ٍ، ٤ب لَاٍىاى ثٖشٗ ٚ ٌٖشَٗ ا٘ياهشٗ، ٤كسٮٛ ثٝ ٥ُلج اُ ٭ُٕ

 ٥٘د اُ ٤ِٙٝٞ ثٝ وٝ إز ٙيٜ سٮ٥٥ٗ ٥٘د اُ ُٔبٖ ٔير ٤ه ثَا٢ ٚ ٙيٜ ٥٥ٗسٮ ٥٘د
 ٌفشٝ ٥بٍاهش ٭َٕ ٠ىٍٚ ٙيٜ، ٥٥ٗسٮ ٥٘د اُ ُٔبٖ ٔير ثٝ ٚ ،ا٭ٕبَ ٥ٕزل ٙيٜ، ٥٥ٗسٮ

 ىٍ ٚ ٘ب٦ٕٔئٗ ٤٤َٙا ىٍ ٌٌا٢ٍ ٤َٕٝٔب ٍٔٛى ىٍ ٢َ٥ٌ ٥ٓسٕٞ ٙبُٔ ٥بٍ،اهش ٤ٗا ٙٛى. ٣ٔ
 ىٍ ٢َ٤دٌ ا٘ٮ٦بف ٤ؼبىا ثب٭ض ٍٚٗ ٤ٗا وٝ إز ٤َ٘بدٌ ثٌَٚز ٞب٢ دَّٜٚ
 ٥بٍاهش ٥ٍٛو٣ّ ثٝ .(2003 ،لاوب٥وٛلاس ٚ )وٌٛبر ٙٛى ٣ٔ ٤َ٤ش٣ٔي ٞب٢ ٢َ٥ٌ ٥ٓسٕٞ
 ثٖشٝ سٛا٘ي ٣ٔ َٙوز وٝ إز ٣ٚالٮ ٞب٢ ٣٤ىاٍا ىٍ ٌٌا٢ٍ ٤َٕٝٔب فَٝز ٤ه ٣،ٚالٮ

 ىٍ ٕ٘ب٤ي. إشفبىٜ ٌٌا٢ٍ ٤َٕٝٔب فَٝز ٤ٗا اُ ٤ٙيٜآ ىٍ ٣ُٔب٘ ٤ب اوٖٙٛ ٞٓ ٥بٍاهش ٫ٛ٘ ثٝ
 ثٟشَ ،ٙٛى ٣ٔ ٔظجز ٣ثبُىٞ ٤ؼبىا ثٝ ٔٙؼَ ٚ إز اٍُٗ ىاٍا٢ ٥بٍاهش وٝ ٣ُٔب٘ ٚال٬
 ٔٙؼَ ٚ ثٛىٜ اٍُٗ فبلي ٥بٍاهش وٝ ٣ُٔب٘ ٍٝٛر ٤ٗا ٥َغ ىٍ وَى ا٭ٕبَ ٍا ٥بٍاهش إز

 ٣ٚالٮ ٥بٍاهش اُ ٚال٬ ىٍ وَى. اػشٙبة آٖ ا٭ٕبَ اُ ٤يثب ،ٙٛى ٣ٔ ٣ٔٙف ثبُى٣ٞ ٤ؼبىا ثٝ
 .وَى إشفبىٜ ثبلا ٤ٖهٍ ثب ٞب٢ ٤٥ٔل ٚ ٤بدٛ ٞب٢ ٤٥ٔل ىٍ ٢َ٥ٌ س٥ٕٞٓ ثَا٢ سٛاٖ ٣ٔ

 ِلب٧ ٔلبٕجبر ىٍ ٍا دَّٜٚ ثٝ َٔث٣ٛ ٣سٞبىف فَا٤ٙي ٚ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٔيَ ٤ٗا ؿٖٛ
 ٞب٢ فَٝز اُ ٘ب٣ٙ ٚالٮ٣ اهش٥بٍ سئ٢ٍٛ ٫ٛ١ٛٔ ا٥ٕٞز ٚا٦ٕٝ ثٝ ،ثٙبثَا٤ٗ وٙي؛ ٣ٔ

 ىٍ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٚ س٥ِٛي ثب َٔسج٤ س٥ٕٕٞبر ىٍ ٔي٤َاٖ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٚ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ
 ٘جٛى ٚ ٞب َٙوز ٞب٢ ىاٍا٣٤ ٚ ٕٟبْ ثبُى٣ٞ ٚ اٍُٗ ثَ آٖ ارسأط٥َ ٚ ٞب َٙوز

 ٣ىٚؿٙيا٘ ا٥ٕٞز ٚ ١ٍَٚر اُ سلم٥ك ا٤ٗ ا٘ؼبْ ٥ُٔٙٝ، ا٤ٗ ىٍ ل٢ٛ ٚ وبف٣ سلم٥مبر
 ثٛى. هٛاٞي ٚ ثٛىٜ ثَهٍٛىاٍ

 تحم٘ك ًظشٕ هجبًٖ 

 ىاٍ٘ي ٔٙف٣ ٍاث٦ٝ ثبُاٍ وُ ٕ٘ٛبٖ ثب ثبُاٍ وُ ثبُىٜ ٞب ىاٍا٣٤ ٌٌا٢ٍ ل٥ٕز ٔجبكض ىٍ
(French et al., 1987; Campbell & Hentschel, 1992; Duffee, 1995). ا٤ٗ ىلا٤ُ اُ ٤ى٣ 

 ث٥بٖ وٝ( Black, 1976; Christie, 1982) ثبٙي «ا٣َٔٞ اطَ» ٥ٝف١َ سٛا٘ي ٣ٔ ٔٙف٣ ٍاث٦ٝ
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 هٛى ٘ٛثٝ ثٝ أَ ا٤ٗ وٝ ٌَى٘ي ٣ٔ سَ ا٣َٔٞ ٞب َٙوز ٞب، ل٥ٕز ٕم٣ٛ د٣ ىٍ ىاٍى ٣ٔ
 ٚ فَ٘ؾ ٦ٔبِٮٝ إبٓ ثَ ى٤ٍَ ى٥ُِ ٌَىى. ٣ٔ ٕٟبْ ثبُى٣ٞ ٕ٘ٛبٖ افِا٤٘ ٔٛػت
 «ُٔب٣٘ سغ٥٥َ ٤ٍٖه َٝف اطَ» ف٥١َٝ (French, Schwert & Stambaugh, 1987) إشٕجب
 ثبُى٣ٞ افِا٤٘ ٔٛػت ثبُى٣ٞ، -ٕ٘ٛبٖ ىٍ ٙيٜ ث٣ٙ٥ د٥٘ افِا٤٘ ىاٍى ٣ٔ ث٥بٖ وٝ إز
 ىاٍى ٚػٛى ٥ِ٘ ٙٛاٞي٢ ٔمبثُ ىٍ ٌَىى. ٣ٔ ل٥ٕز ف٢ٍٛ وبٞ٘ ٚ ٕٟبْ آس٣ ا٘ش٪بٍ ٍٔٛى

 ىٍ ىٚف٣ وٙي. ٣ٔ ىلاِز ٕ٘ٛبٖ ٚ ثبُى٣ٞ ث٥ٗ وُ ٦ٕق ىٍ ٔٙف٣ ا٢ ٍاث٦ٝ ٚػٛى ثَ وٝ
 ٚ ٕٟبْ ثبُى٣ٞ ث٥ٗ وٝ وٙي ٣ٔ ٭ٙٛاٖ ٚ ٥ٍٕي ػي٤ي٢ ث٥بٖ ثٝ ٣م٥سلم ىٍ 1995 ٕبَ

 ىٍ ٔٙف٣ ٍاث٦ٝ ،٭جبٍس٣ ثٝ ؛ىاٍى ٚػٛى ٔظجز ٕٞجٖش٣ٍ َٙوز ٦ٕق ىٍ ثبُى٣ٞ ٕ٘ٛبٖ
 ىٍ ثبُى٣ٞ ٕ٘ٛبٖ ٚ ثبُى٣ٞ ث٥ٗ ٔظجز ُٔب٣٘ ٞٓ ٍاث٦ٝ ٤ه ٚػٛى ى٥ُِ ثٝ وُ، ٦ٕق
 ٕٛ ٤ه اُ سؼَث٣ ٞب٢ ٤بفشٝ ا٤ٗ ا٤ٙىٝ ٚػٛى ثب ٍٕي ٣ٔ ٘٪َ ثٝ .إز َٙوز ٦ٕق

 ٚ ا٣َٔٞ اطَ ف٥١َبر ثب ٕبٌُبٍ ى٤ٍَ ٢ٕٛ اُ ِىٗ ىاٍ٘ي، ٣ٕٟٔ سئ٤ٍٛى٣ وبٍثَىٞب٢
 ثٝ ٍا ىاٍا٣٤ ٞب٢ ل٥ٕز ٚ ٕ٘ٛبٖ ث٥ٗ ٍاث٦ٝ ٚ ثبٙٙي ٣ٕ٘ ُٔب٣٘ سغ٥٥َار ٤ٍٖه َٝف
 ٍاث٦ٝ ث٥بٖ ثَا٢ ٦ٙٔم٣ ى٣ّ٥ِ ٙٛى ٣ٔ سلاٗ ،ثٙبثَا٤ٗ ؛وٚٙي ٣ٔ ؿبِ٘ ثٝ ٙى٣ّ

 ٦ٔبِٮٝ إبٓ ثَ َٙوز ٦ٕق ىٍ ٕ٘ٛبٖ ٚ َٙوز ٦ٕق ىٍ ثبُى٣ٞ ث٥ٗ ٔظجز ُٔب٣٘ ٞٓ
 ثب وُ ٦ٕق ىٍ ثبُى٣ٞ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ سفبٚر ث٥بٖ ثَا٢ س٥١ٛل٣ ٕذٔ ٚ ٤بفشٝ ىٚف٣
 ىٍ ٕ٘ٛبٖ ٘م٘ ىٍن وٝ ا٥ٕٞش٣ ٚػٛى ثب ٌَىى. اٍائٝ َٙوز ٦ٕق ىٍ ثبُى٣ٞ-ٕ٘ٛبٖ
 اُ ٤ى٣ .إز ٔليٚى ٥ُٔٙٝ ا٤ٗ ىٍ ٙيٜ ا٘ؼبْ ٦ٔبِٮبر ىاٍى؛ ٞب ىاٍا٣٤ ٌٌا٢ٍ ل٥ٕز

 ٕ٘ٛبٖ ثب ٚالٮ٣ اهش٥بٍ اٍُٗ وٝ إز ا٤ٗ ٚالٮ٣ اهش٥بٍ سئ٢ٍٛ وبٍثَىٞب٢ س٤َٗ ٟٔٓ
 ى٥ُِ ثٝ ٕٛى(. و٣ّ ٕ٘ٛبٖ ٤ب ٤ِٞٙٝ ٕ٘ٛبٖ سمب١ب، ٕ٘ٛبٖ) بثي٤ ٣ٔ افِا٤٘ دب٤ٝ فَا٤ٙي
 ٚ ٭٥ّٕبس٣ س٥ٕٕٞبر سغ٥٥َ ثٝ ٖ٘جز َٙا٤٤ ثٝ سٛػٝ ثب سٛا٘ٙي ٣ٔ ٞب َٙوز ا٤ٙىٝ

 ثي، اهجبٍ اطَار وبٞ٘ ٔٙ٪ٍٛ ثٝ ٞب َٙوز ٔظبَ،  ٢ثَا .وٙٙي الياْ هٛى ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ
 ٔٙ٪ٍٛ ثٝ ٤ب ٚ ٜوَى ٞب ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ا٘شمبَ ٤ب ٚ ٭٥ّٕبر سٛلف س٥ِٛي، وبٞ٘ ثٝ الياْ

 َٕ٭ز ٚ ٭٥ّٕبر ٔؼيى ا٘يا٢ُ ٍاٜ س٥ِٛي، ٌٖشَٗ ثٝ الياْ هٛة، اهجبٍ اطَار سم٤ٛز
 اطَ سٛا٘ي ٣ٔ دب٤ٝ فَا٤ٙي ٕ٘ٛبٖ ىٍ افِا٤٘ ،ثٙبثَا٤ٗ ؛وٙٙي ٣ٔ ٞب ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ثٝ ثو٥ٚيٖ

 د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف وٝ وَى سٛػٝ ثب٤ٖز ٣ٔ ٕٞـ٥ٙٗ ثبٙي. ىاٙشٝ َٙوز اٍُٗ ثَ ٔظجز
 ٞب٢ ىاٍا٣٤ اٍُٗ ثٝ سٛػٝ ثب َٙوز اٍُٗ افِا٤٘ ٔٛػت ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٚ ٭٥ّٕبس٣
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 اٍُٗ وٝ وَى ٭ٙٛاٖ سٛاٖ ٣ٔ ػٖٙٗ ٘بثَاث٢َ ثٝ سٛػٝ ثب ،٭جبٍس٣ ثٝ ؛ٌَىى ٣ٔ آٖ دب٤ٝ
 اُ سٛػ٣ٟ لبثُ ػِء ٚالٮ٣ اهش٥بٍار اٌَ ٌِا ؛إز آٖ ٕ٘ٛبٖ اُ افِا٣ٚ٤ سبث٬ َٙوز
 ثب ٔظجز اٍسجب٣ ثب٤ٖز ٣ٔ َٙوز اٍُٗ ٍٝٛر آٖ ىٍ ىٞٙي سٚى٥ُ ٍا َٙوز اٍُٗ
 اٍُٗ ىٍ )سغ٥٥َ ٕٟبْ ثبُى٣ٞ ث٥ٗ ٍاث٦ٝ سو٥ٕٗ ٤َ٥ك اُ ،ثٙبثَا٤ٗ ؛ثبٙي ىاٙشٝ ٕ٘ٛبٖ

 ٫ٛ١ٛٔ ا٤ٗ ث٣ٍَٕ ثٝ سؼَث٣ ٍٝٛر ثٝ ٕ٘ٛبٖ ٔمبى٤َ ىٍ ُٔبٖ ٞٓ سغ٥٥َار ٚ َٙوز(
 ُٔبٖ ٞٓ ٕ٘ٛبٖ ٚ َٙوز ٦ٕق ىٍ ثبُى٣ٞ ث٥ٗ ٔظجز ٍاث٦ٝ وٝ ٣٤اُآ٘ؼب ٙٛى. ٣ٔ دَىاهشٝ
 وٝ ثبٙي ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ى٥ُِ ثٝ إز ٕٔىٗ ثبُىٜ( -)ٕ٘ٛبٖ َٙوز ٦ٕق ىٍ ثبُى٣ٞ
 ىٍ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٘م٘ ث٣ٍَٕ اُ ػي٤ي٢ ٍٚٗ سلم٥ك ا٤ٗ ىٍ ىاٍإز. َٙوز
 ،وُ ٚ َٙوز ٦ٕق ىٍ ٕ٘ٛبٖ -٣ثبُىٞ ٍاث١٦ ٌَىى. ٣ٔ اٍائٝ ٞب َٙوز ٢ٌٌاٍ اٍُٗ
 وٝ وَى إشٙشبع سٛاٖ ٣ٔ ٚالٮ٣، اهش٥بٍار ٘٪١٤َ ٍإشب٢ ىٍ إز. ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٘ش٥ؼ١
 ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ىاٍا٢ وٝ ٣ٞب٤ َٙوز ثَا٢ َٙوز ٦ٕق ىٍ ثبُىٜ -ٕ٘ٛبٖ ٔظجز ٍاث١٦
 ٕٟبْ )ثبُى٣ٞ( اٍُٗ كٖب٥ٕز ٥ِٔاٖ اُ ٚ ىٞي ٣ٔ ٘ٚبٖ سَ ٢لٛ ث٥ٖبٍ ٖٞشٙي، ٢ث٥ٚشَ

 س٤ٕٛ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٥َ٢وبٌٍ ثٝ اُ ثٮي ثبُىٜ، ٕ٘ٛبٖ ٥ِٔاٖ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز َٙوز
 ٙٛى. ٣ٔ وبٕشٝ ٢َ٥ٌ ؿٚٓ ٥َُ ثٝ ٞب َٙوز

 ثبُىٜ ثَ ٚالٮ٣ اهش٥بٍ ٔٚشمبر سأط٥َ ث٣ٍَٕ سلم٥ك ا٤ٗ ىٍ ا٣ّٝ ٖٔئ١ّثٙبثَا٤ٗ، 
 ثٛى. هٛاٞي panel – var ٤ٍٚىَى ثب ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ ثبُاٍ ىٍ ٞب َٙوز ٕٟبْ

 تحم٘ك ّبٕ فشضِ٘

 إز. ىاٍ ٔٮٙب ٣ٚالٮ ٥بٍاراهش سئ٢ٍٛ ثٝ سٛػٝ ثب ثبُى٣ٞ - ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ كٖب٥ٕز -
 اهش٥بٍار اُ ٘ب٣ٙ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ٦ٕق ثٝ ٖ٘جز ثبُى٣ٞ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ -

 ىاٍى. ٢ىاٍ ٔٮٙب كٖب٥ٕز ٚالٮ٣،
 ٚالٮ٣، اهش٥بٍار اُ ٘ب٣ٙ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٦ٕق ثٝ ٖ٘جز ثبُى٣ٞ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ -

 ىاٍى. ٢ىاٍ ٔٮٙب كٖب٥ٕز
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 تحم٘ك سٍش 

 اُ ٫ٛ١ٛٔ ٔلشٛا٢ ٚ ٔب٥ٞز ك٥ض اُ ٚ وبٍثَى٢ ٫ٛ٘ اُ ٞيف، ثَكٖت كب١َ سلم٥ك
 ٚ إز سل٣ّ٥ّ -س٥ٝٛف٣ سلم٥مبر َٔؼٕٛ٭٤ُٝ وٝ إز ٕٙؼ٣ ٕٞجٖش٣ٍ -٭٣ّ ٫ٛ٘

 ىٍ ٙيٜ َفش٤ٝدٌ ٞب٢ َٙوز ٔب٣ِ ٞب٢ ٍٝٛر اُ ٖٔشوَع طب٤ٛ٘ٝ ٞب٢ ىاىٜ اُ إشفبىٜ ثب
 .دَىاُى ٣ٔ ٕٞجٖش٣ٍ -٭٣ّ ٍٚاث٤ سل٥ُّ ثٝ ثٟبىاٍ  اٍٚاق  ثٍٛٓ

 اطلاػبت ٕگشدآٍس سٍش ٍ تحم٘ك ًوًَِ جبهؼِ،

 سَٟاٖ ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ ىٍ ٙيٜ َفش٤ٝدٌ ٢ٞب َٙوز و٥ّٝ ٙبُٔ سلم٥ك آٔب٢ٍ ػبٔٮٝ
 آٔب٢ٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ،ٕبٔبٕ٘ٙي كٌف ٍٝٛر ثٝ ٢ٌَ غَثبَ ٍٚٗ اُ إشفبىٜ ثب وٝ إز

 ٙي: هٛاٞي سٮ٥٥ٗ ٤َُ ٍٝٛر ثٝ
 ٞب، ث٥ٕٝ ،ٞب ثب٘ه ٙبُٔ: ٔب٣ِ ٞب٢ ٢ٌَ ٚا٦ٕٝ ٝٙب٬٤ ػِ ثٝ ٞب َٙوز و٥ّٝ .اِف

  ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ ٝٙيٚق د٣ِٛ، ٚ ٔب٣ِ ٞب٢ ٢ٌَ ٚا٦ٕٝ ٚ ٟ٘بىٞب ا٭شجب٢ٍ، ٕٖبرؤٔ
 سغ٥٥َ ٤ب فٮب٥ِز سغ٥٥َ 92 سب 88 ٞب٢ ٕبَ ٣٥ .ة ؛ٞب آٖ هبٛ فٮب٥ِز ٔب٥ٞز ى٥ُِ ثٝ

 ىٍٜٚ د٢َ٤ٌ، ٔمب٤ٖٝ لبث٥ّز ٍ٭ب٤ز ثَا٢ .ع ؛سٮ٥ٕٓ( )لبث٥ّز ثبٙٙي ٘ياٙشٝ ٔب٣ِ ٕبَ
 وٝ ٣٤ٞب َٙوز .ى ؛د٢َ٤ٌ( ٔمب٤ٖٝ )لبث٥ّز ثبٙي إفٙئبٜ دب٤بٖ ثٝ ٔٙش٣ٟ ٞب آٖ ٔب٣ِ

 ىٍ ث٣ٍَٕ ٍٔٛى ٞب٢ ٕبَ ىٍ ٞب آٖ ٙيٜ كٖبث٣َٕ ٔب٣ِ ٢ٞب ٍٝٛر ٚ ا٥لا٭بر
 ىٍ ٔير ٥٣ٛلا٘ ٚلفٝ ث٣ٍَٕ ٍٔٛى ٞب٢ ٕبَ ٣٥ وٝ ٣٤ٞب َٙوز . ٞهٚ  ثبٙٙي ىٕشَٓ
 ثبٙٙي. ٘ياٙشٝ ٔٮبٔلار

؛ ىٞي ٣ٔ سٚى٥ُ ٍا كب١َ سلم٥ك ١ٕ٘ٛ٘ َٙوز، 132 سٮياى فٛق، ل٥ٛى ثٝ سٛػٝ ثب 
 ٙيٜ َفش٤ٝدٌ ٞب٢ َٙوز ا٥لا٭بر ثب٤ٍب٣٘ اُ سلم٥ك، ٞب٢ ىاىٜ آ٢ٍٚ ػ٬ٕ ثَا٢ ٕٞـ٥ٙٗ

 ٚ ٕٛى ٍٝٛر سَاُ٘بٔٝ، ٔب٣ِ، ٞب٢ ٍٝٛر إٙبى ٙبُٔ سَٟاٖ ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ ىٍ
 إز. ٙيٜ إشفبىٜ ٤ٛ٘ٗ آٍٚى ٍٜ ٚ دَىاُ سيث٥َ ٢افِاٍٞب َْ٘ اُ ٚ ٤ُبٖ
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 كل٘ذٕ ّبٕ ٍاطُ تؼبسٗف

 ٍالؼٖ اخت٘بسات ٗك.

 َٙوز وٝ إز ٣ٚالٮ ٞب٢ ٣٤ىاٍا ىٍ ٌٌا٢ٍ ٤َٕٝٔب فَٝز ٤ه ٣،ٚالٮ ٥بٍاهش ٥ٍٛو٣ّ ثٝ
 فَٝز ٤ٗا اُ ٤ٙيٜآ ىٍ ٣ُٔب٘ ٤ب اوٖٙٛ د٢َ٤ٌ، ا٘ٮ٦بف ٚ ٥بٍاهش ٫ٛ٘ ثٝ ثٖشٝ سٛا٘ي ٣ٔ

 ٤ؼبىا ثٝ ٔٙؼَ ٚ إز اٍُٗ ىاٍا٢ ٥بٍاهش وٝ ٣ُٔب٘ ٚال٬ ىٍ ٕ٘ب٤ي. إشفبىٜ ٌٌا٢ٍ ٤َٕٝٔب
 ٥بٍاهش وٝ ٣ُٔب٘ ٍٝٛر ٤ٗا ٥َغ ىٍ وَى ا٭ٕبَ ٍا ٥بٍاهش إز ثٟشَ ،ٙٛى ٣ٔ ٔظجز ٣ثبُىٞ
 وَى اػشٙبة آٖ ا٭ٕبَ اُ ٤يثب ،ٙٛى ٣ٔ ٣ٔٙف ثبُى٣ٞ ٤ؼبىا ثٝ ٔٙؼَ ٚ ثٛىٜ اٍُٗ فبلي

 إز «ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ اهش٥بٍ» ،«ٚالٮ٣ اهش٥بٍ» ا٘ٛا٫ س٤َٗ ٔشياَٚ اُ ٤ى٣ (.2008 ،)ٞٛاً٘
 ٚ «ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز» إبٓ ثَ ٕبُٔب٣٘ ٥ٌَ٘يٌبٖ س٥ٕٞٓ ٚ ٔي٤َاٖ س٤ٕٛ وٝ
 ٥ٌَى. ٣ٔ ٍٝٛر «ٞب ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٚ س٥ِٛي» فَا٤ٙي ىٍ «د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٥ِٔاٖ»

 گزاسٕ سشهبِٗ ّبٕ فشصت دٍ.

 ٍا ٞب٣٤ فَٝز و٣٘ٛٙ، ٔشغ٥َ ثبُاٍٞب٢ ىٍ ٞب، َٙوز ٔي٤َاٖ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار وٝ اُآ٘ؼب
 ٭يْ ٚ ٤ٍٖه افِا٤٘ ٍغٓ ٭٣ّ ٌٚب٤ي، ٣ٔ ٞب آٖ ٢ٍٚفَا آس٣ ٕٛىآ٢ٍٚ ػٟز ىٍ

 اُ َٕ٭ز ثٝ لبىٍ٘ي ٞب َٙوز الشٞبى٢ ث٥َٞر ٭َٞ ىٍ ٚوبٍ، وٖت ف٢ب٢ ىٍ ا٥ٕ٥ٙبٖ
 ىٍ ٚ هٛى ىٕشَٓ ىٍ اهش٥بٍار ا٭ٕبَ ٤َ٥ك اُ ٚ ٌَفشٝ دٙي هٛى ٌٌٙشٝ اٙشجبٞبر

 )ٔيٞب٣٘، ثذَىاُ٘ي َٙوز ٕٙب٢ٛ٤ٍ سغ٥٥َ ثٝ ٔٛػٛى ٞب٢ فَٝز اُ ٢َ٥ٌ ثَٟٜ ػٟز
 ٔٮ٥بٍ: ؿٟبٍ اُ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ٔلبٕج١ ٚ ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ثَا٢ ٟ٘ب٤شبً (.2011

 آس٣ فَٚٗ ٍٙي» ٚ «َٙوز سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ» ٙير ،«َٙوز ٕٗ» ،«َٙوز ا٘ياُٜ»
 ٙٛى. ٣ٔ إشفبىٜ «َٙوز

 پزٗشٕ اًؼطبف سِ.

 ثَ ٙى٤ٝا «اَٚ ٤ٍٚىَى» ٙٛى: ٣ٔ إشفبىٜ ٤ٍٚىَى ىٚ اُ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ثَا٢
 اٍُٗ سبثٮ٣ سلية» اُ ،(2002) ؿٛى٢ٍ ٚ ثَ٘بٍىٚ ٦ٔبِٮبر ىٍ ٔٛػٛى ٘٪َار إبٓ

 ثَا٢ ِا٢ٍاث ٭ٙٛاٖ ثٝ آٖ َٙوز «فَٚٗ َ٘م اٍُٗ سبثٮ٣ سلية» ٚ َٙوز «٭ب٤يار
 ٚ اثَاٞبْ ٦ٔبِٮبر ٥جك ،«ىْٚ ٤ٍٚىَى» .ٙٛى ٣ٔ إشفبىٜ «٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف» سٮ٥٥ٗ
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 ،ؿٗ ٚ (Gramm & Schnell, 2001) ُٙٙ ٚ ٌَاْ (،Abraham & Medoff, 1984) ٔيٚف
 ٦ٕق» اُ (،Chen, Kasperczyk, & Ortiz-Molina, 2011) ٥ِٛٔٙب -اٚس٥ِ ٚ وبٕذ٤َّه

 سٮ٥٥ٗ ػٟز ٔٮىٛٓ اثِاٍ ٤ه ٭ٙٛاٖ ثٝ َٙوز «ٝٙف٣ اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز
 ٔلبٕج١ ٚ ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ثَا٢ ٟ٘ب٤شبً ٙٛى. ٣ٔ إشفبىٜ َٙوز «٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف»

 ٚ «َٙوز فَٚٗ َ٘م اٍُٗ» ،«َٙوز ٭ب٤يار اٍُٗ» ٔٮ٥بٍ: ٕٝ اُ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف
 .«ٙٛى ٣ٔ إشفبىٜ َٙوز ٝٙف٣ اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز ٦ٕق»

 ًباطوٌ٘بًٖ ٍ پزٗشٕ ًَسبى چْبس.

 إشفبىٜ د٢َ٤ٌ ٕ٘ٛبٖ ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ػٟز َٙوز ٍُٚا٘ٝ ٞب٢ ثبُىٜ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف اُ
 ٙٛى ٣ٔ

 

 
 
 ٤ٮ٣ٙ: ٙٛى؛ ٣ٔ إشفبىٜ ا٥ٕ٥ٙب٣٘ ٘ب ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ػٟز د٢َ٤ٌ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار اُ ٚ
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 الگَّب تخو٘ي ٍ اطلاػبت لٍ٘تحلِ ٗتجض 

  ثبصدّٖ( - ًَسبى )تغ٘٘شات پبِٗ ًَسبى تغ٘٘شات ٍ ًَسبى گ٘شٕ اًذاصُ (1

 ٤بثي ٣ٔ افِا٤٘ دب٤ٝ فَا٤ٙي ٕ٘ٛبٖ ثب َٙوز ٚالٮ٣ اهش٥بٍ اٍُٗ ٘٪٢َ، ثٮي اُ 
(McDonald & Siegel, 1986). ٍٔٛى ىٍ ا٥ٕ٥ٙبٖ ٭يْ اُ ٤ُبى٢ ٞب٢ ػٙجٝ وٝ َٞؿٙي 

 ٞب٢ ٙٛن وٙٙيٌبٖ(، َٔٞف ٥ّٕمٝ ىٍ )سغ٥٥َار سمب١ب ٞب٢ ٙٛن ٙبُٔ ثبِمٜٛ ٞب٢ دَّٜٚ
 ٭جبٍس٣ ثٝ ثبٙٙي. ٣ٕ٘ ٔٚبٞيٜ لبثُ ٟ٘بى٢ سغ٥٥َار ٚ س٥ِٛي( ٢فٙبٍٚ ىٍ )سغ٥٥َار ٭١َٝ
 اُ آس٣ ا٘ش٪بٍار ِىٗ ثبٙٙي، ٣ٔ ٔٚبٞيٜ لبثُ ىٌٌٍٙشٝ ٞب ٙٛن ا٤ٗ اطَار سلمك ٌَؿٝ
 ٕٟبْ ٞب٢ ل٥ٕز ؿٙب٘ـٝ اٌَ ثبٙٙي. ٣ٕ٘ ٔٚبٞيٜ لبثُ ٚالٮ٣ اهش٥بٍ اٍُٗ ثَ ٞب آٖ سأط٥َ

 ٞب٢ ل٥ٕز ٕ٘ٛبٖ ٍٚى ٣ٔ ا٘ش٪بٍ ٍٝٛر آٖ ىٍ ثبٙي، ٥ِ٘ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار اٍُٗ ٙبُٔ
 ٦ٔبِٮبر ٕٞب٘ٙي سلم٥ك ا٤ٗ ىٍ ،ثٙبثَا٤ٗ ؛ثبٙي دب٤ٝ فَا٤ٙي اٍُٗ ٕ٘ٛبٖ ثب َٔسج٤ ٕٟبْ

 ٕ٘ٛبٖ ٥٥َارسغ اُ (Bulan, 2005) ثٛلاٖ ٚ (Leahy, & Whited, 1996) ٤ٚشي ٚ ٣ٞ ٣ِ
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 إبٓ ا٤ٗ ثَ ٙي. هٛاٞي إشفبىٜ دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار ٕ٘ب٤ٙيٜ ٭ٙٛاٖ ثٝ ٕٟبْ، ثبُى٣ٞ
 ا٘لَاف (Duffee, 2002) ىٚف٣ ٚ (Ang et al., 2006) ٚ ٕٞىبٍاٖ اً٘ ٦ٔبِٮبر ٕٞب٘ٙي
 ٘٪َ ىٍ t ٔبٜ ىٍ i َٙوز ٕ٘ٛبٖ ٭ٙٛاٖ ثٝ ٍا t ٔبٜ ىٍ i َٙوز ٍُٚا٘ٝ ٞب٢ ثبُىٜ ٔٮ٥بٍ
 ٥ُ٘ٓ. ٣ٔ سو٥ٕٗ ٍا ٤َُ ٍاث٦ٝ ٚ ٌَفشٝ
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  ٍُٚ ىٍ i َٙوز ٕٟبْ ٔبُاى ثبُىٜ ٥ج٥ٮ٣ ٍِب٤ٍشٓ فٛق، ٍاث٦ٝ ىٍ 
 سٮياى  إز t ٔبٜ ىٍ i َٙوز ٕٟبْ ٍُٚا٘ٝ ٞب٢ ثبُىٜ ٍِب٤ٍشٓ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ.إز

 ؿ٣ٍِٛ ثبِمٜٛ اطَ ٖوَى وٓ ثَا٢ وٝ إز ًوَ ثٝ لاُْ .إز t ٔبٜ ىٍ ثبُىٜ ٔٚبٞيار
 ىٚف٣ ٦ٔبِٮبر ٕٞب٘ٙي ثبُى٣ٞ ُٔبٖ ٞٓ ٕ٘ٛب٘بر ٚ ثبُى٣ٞ ث٥ٗ اٍسجب٣ ىٍ ثبُى٣ٞ

(Duffee, 1995) ٚ وبدبى٤ب (Kapadia, 2007) ُثَا٢ ٙٛى. ٣ٔ إشفبىٜ ٍِب٤ٍش٣ٕ ٞب٢ ٤بُىٜ ا 
 ٚ t ٔبٜ ىٍ سو٣ٙ٥ٕ ٕ٘ٛبٖ سفبٚر اُ(  ) ،t ٔبٜ ىٍ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار ٔلبٕجٝ
 ٌَىى. ٣ٔ إشفبىٜ t-1 ٔبٜ ىٍ سو٣ٙ٥ٕ ٕ٘ٛبٖ

, , , 1i t i t i tVOL VOL VOL −∆ = −                                              (2 ٍاث٦ٝ 
             

 

 ٚ ٞب ثَآٍٚى ا٤ٗ ىٍ سغ٥٥َار ٚ ٕ٘ٛبٖ ثَآٍٚى ،ثبُى٣ٞ ٥ِٔاٖ ثٝ َٔث٣ٛ ٞب٢ ىاىٜ
 َٙوز س٥ٕٕٞبر ىٍ د٢َ٤ٌ بفٮ٦ا٘ ٚ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ٞب٢ ٙبهٜ ٕٞـ٥ٙٗ

 اُ ٔلبٕجبس٣ ٞب٢ ىاىٜ إز. ٙيٜ ٌَفشٝ ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ ٕبُٔبٖ ا٥لا٭بس٣ دب٤ٍبٜ اُ
 ا٘ي. آٔيٜ ىٕز ثٝ ثٟبىاٍ اٍٚاق ثٍٛٓ ثبُاٍ ىٍ ٙيٜ َفش٤ٝدٌ ٞب٢ َٙوز ٔب٣ِ ٢ٞب ٍٝٛر

 .إز 1392 - 1388 سلم٥ك ُٔب٣٘ ىٍٜٚ
 .٤ٍٖه ثيٖٚ ثبُىٜ ٚ ٕٟبْ ٔبٞب٘ٝ ثبُىٜ ث٥ٗ فاهشلا :«ٕٟبْ ٔبُاى ثبُىٜ»
 ٕٟبْ. ٍُٚا٘ٝ ثبُىٜ ٔبٞب٘ٝ ٕ٘ٛبٖ ٍِب٤ٍشٓ :«ثبُىٜ سغ٥٥َار ٚ ٕ٘ٛبٖ»
 ٚ ٙيٖ، ٕٟب٣ٔ ٕبَ سأ٥ٕٔ، ٕبَ ٚ فٮ٣ّ ٕبَ ث٥ٗ فب١ّٝ :«َٙوز لئز() ٭َٕ»

 .ٕٟبْ ٭١َٝ ٕبَ ا٥ِٚٗ ٤ب



 45    سْبم  ثبصدُ ثش ٖخبسج کشدٗسٍ ثب ٍٖالؼ بس٘اخت هطتمبت تأث٘ش

 ىفش٢َ ٞب٢ ىاٍا٣٤ ثٝ َٙوز ٞب٢ ٤ِٞٙٝ ٖ٘جز :«سٕٛٮٝ ٚ سلم٥ك ٞب٢ ىاٍا٣٤»
 ٝ.ٔٮٛل

 ا٥ِٚٗ اُ دٔ ٕبَ 4 فَٚٗ، َ٘م ىٍ ٔٛػٛى سفبٚر ٖ٘جز :«آس٣ فَٚٗ ٍٙي»
 .فَٚٗ َ٘م ث٣ٍَٕ اُ ثٮي ٕبَ ىٍ فَٚٗ َ٘م ٝث فَٚٗ َ٘م ث٣ٍَٕ اُ َٔسجٝ

 ُٔب٣٘ ٥ٌٍَٕٖٛ ىٍ ٭ب٤يار ٔؼٌٍٚ سو٣ٙ٥ٕ ٤َ١ت :«ٞب ٭ب٤ي٢ اٍُٗ سلية»
 .٭ب٤يار ثبُى٣ٞ
 ثبُى٣ٞ ُٔب٣٘ ٥ٌٍَٕٖٛ ىٍ فَٚٗ ٔؼٌٍٚ سو٣ٙ٥ٕ ٤َ١ت :«فَٚٗ سلية»

 َٙوز. ٭ب٤يار

 «دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار» ٕ٘ب٤ٙيٜ ٭ٙٛاٖ ثٝ ،«ٕٟبْ ثبُى٣ٞ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار» اُ ٘ىشٝ: 
 إز. ٙيٜ إشفبىٜ

 ضشكت ّش گزاسٕ سشهبِٗ ّبٕ فشصت ثِ تَجِ ثب ثبصدّٖ -ًَسبى ساثطِ (2

 اُ ٤ه َٞ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ثٝ سٛػٝ ثب ثبُى٣ٞ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ث٣ٍَٕ ٔٙ٪ٍٛ ثٝ 
 ٙي: هٛاٞي ٭ُٕ ٤َُ سَس٥ت ثٝ كب١َ، سلم٥ك ىٍ ث٣ٍَٕ ٍٔٛى ٞب٢ َٙوز

 (Fama, & MacBeth, 1973) ثض ٔه ٚ فبٔب ٔم٦ٮ٣ ٞب٢ ٥ٌٍَٕٖٛ سو٥ٕٗ اُ اِف(
 ثَ ( ٤ٍٖه ثيٖٚ ثبُىٜ َ٘م وَٖ اُ )دٔ  َٙوز َٞ ٔبٞب٘ٝ ٞب٢ ثبُىٜ

 ٔٚوٞبر اُ ثَىا٢ٍ ثٝ سٛػٝ ثب ، َٙوز َٞ ثبُى٣ٞ ٕ٘ٛبٖ ُٔبٖ ٞٓ سغ٥٥َار
 ٌَى٤ي. هٛاٞي إشفبىٜ () َٙوز

 (3 ٍاث٦ٝ
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 فبٔب ٦ٔبِٮبر ٚ ٞب ىاٍا٣٤ ٌٌا٢ٍ ل٥ٕز ثٝ َٔث٣ٛ ٔجبكض ىٍ ٔشياَٚ ٤ٍٚٝ إبٓ ثَ 
 ٚ Jegadeesh & Titman (1993)) ٔٗ س٥ز ٚ ػٍبى٤٘ (،Fama & French, 1993) فَ٘ؾ ٚ

 ىٍ وٝ  َٙوز ٔٚوٞبر ،(Cooper, Gulen & Schill, 2008) ٥ُٙ ٚ ٌِٛٗ، وٛدَ،
 ٍِب٤ٍشٓ ٕٟبْ، ٝبكجبٖ كمٛق ثبُاٍ» اٍُٗ ٍِب٤ٍشٓ اُ: ا٘ي ٭جبٍر ٌَى٤ي؛ اٙبٍٜ آٖ ثٝ ثبلا

 ٦ٔبِٮٝ ٤ٍٚٝ إبٓ ثَ ٕٞـ٥ٙٗ .«ٌٌٙشٝ ٞب٢ ثبُىٜ ٚ ٕٟبْ، ثبُا٢ٍ اٍُٗ ثٝ ىفش٢َ اٍُٗ
 ١َة كبُٝ ٕٟبْ، ٝبكجبٖ كمٛق ثبُاٍ اٍُٗ (؛Fama & French, 1993) فَ٘ؾ ٚ فبٔب
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 اٍُٗ ثٝ ىفش٢َ اٍُٗ ٔلبٕجٝ ثَا٢ .إز ٕٟبْ سٮياى ىٍ ىٍٜٚ دب٤بٖ ىٍ ٕٟبْ ل٥ٕز
 هٛاٞي إشفبىٜ ٕٟبْ سٮياى ىٍ ٕبَ دب٤بٖ ٔٮبٔلاس٣ ٍُٚ ٤ٗآهَ ىٍ ٕٟبْ ل٥ٕز اُ ثبُاٍ،
 ٙي.

 ٤َ٥ك اُ فٛق ٍاث٦ٝ ىٍ () ثبُاٍ دَسف٢ٛ ثبُىٜ سو٣ٙ٥ٕ ٤َ١ت ة(
 ٌَىى. ٣ٔ كبُٝ ٤َُ ٥ٌٍَٕٖٛ

 

, , , , , , ,( )i f i t i t m f ir r MKT r rτ τ τ τ τα η ε− = + − +           (4 ٍاث٦ٝ 
 

 َ٘م  .إز t ٔبٜ اُ ٍُٚ ىٍ i َٙوز ٍُٚا٘ٝ ثبُىٜ فٛق ٍاث٦ٝ ىٍ
 .إز ثبُاٍ ٣ُ٘ٚ اٍُٗ دَسف٢ٛ ٍُٚا٘ٝ ثبُىٜ  ٚ ٤ٍٖه ثيٖٚ ثبُىٜ ٍُٚا٘ٝ

 ٙٛاٍسِ ٚ ثَ٘ٙبٖ ٦ٔبِٮبر ٥جك ٚالٮ٣، اهش٥بٍ ا٘ٛا٫ س٤َٗ ٔشياَٚ اُ ٤ى٣ ع(
(Brennan & Schwartz (1985)، ٥ٍُٙ ٚ ىٚ٘بِي ٔه (McDonald & Siegel, 1986)، ٔؼي 
 ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ اهش٥بٍ (Pindyck, 1988) دٙي٤ه ٚ (Majd & Pindyck, 1987) دٙي٤ه ٚ

 ٍاث٦ٝ ا٤ٗ ٤ٙىٝا ٚ ثبُى٣ٞ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ث٣ٍَٕ ٞب٢ ٍٚٗ اُ ٤ى٣ ،ثٙبثَا٤ٗ ؛إز
 ىٍ ٍا اٍسجب٣ ا٤ٗ ٙير وٝ آٖ إز، ٚالٮ٣ اهش٥بٍ اٍُٗ ثَ ٕ٘ٛبٖ اطَ سأط٥َ سلز
 ٞب٢ ىاٍا٣٤ ٚ «ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز» اُ ٔشفبٚس٣ ىٍػبر ثب ٞب َٙوز اُ ا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ
 ٞب٢ فَٝز سأط٥َ ث٣ٍَٕ ثَا٢ ،ثٙبثَا٤ٗ ؛٥ٌَى لَاٍ ٔمب٤ٖٝ ٍٔٛى ٤ىي٤ٍَ ثب سّٕه سلز

 ٞب٢ فَٝز ٔمبى٤َ ثٝ سٛػٝ ثب ٞب َٙوز ثبُى٣ٞ،-ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ثَ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ
 ٞب٢ فَٝز ٔجٙب٢ ثَ ٞب٣٤ ٔم٥بٓ ٚ َٔست ٕبَ، َٞ دب٤بٖ ىٍ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ
 ٚ ٥ب٘يٍُِ ،ٌَِٖٚٛ ٦ٔبِٮٝ ثٝ سٛػٝ ثب سلم٥ك، ا٤ٗ ىٍ ٌَىى. ٣ٔ سٚى٥ُ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ

 ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ثَا٢ ٔٮ٥بٍ ؿٟبٍ اُ ،(Grullon, Lyandres & Zhdanov, 2012) ُىا٘ٛ
 ٙٛى. ٣ٔ إشفبىٜ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز

 ٞب٢ فَٝز ثَ ث٥ٚشَ سَ وٛؿه ٞب٢ َٙوز وٝ ىٍكب٣ِ َٙوز: ا٘ياُٜ (1 
 هٛى ٞب٢ اٍُٗ اُ ٤ُبى٢ ثو٘ ىاٍا٢ سَ ثٍِي ٞب٢ َٙوز ىاٍ٘ي، سى٥ٝ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ

 ىفش٢َ اٍُٗ ،َٙوز ا٘ياُٜ» اُ ٔٙ٪ٍٛ ٖٞشٙي. سّٕه سلز ٞب٢ ىاٍا٣٤ لبِت ىٍ
 .إز «َٙوز ٞب٢ ىاٍا٣٤
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 (Lemmon & Zender, 2010) ُ٘يٍ ٚ ٥ِٕٖٛ ٦ٔبِٮ١ ٥جك َٙوز: )٭َٕ( ٕٗ (2 
 ٞب٢ ىاٍا٣٤ ٍاٜ اُ هٛى اٍُٗ ىاىٖ ٘ٚبٖ ثٝ ٌَا٤٘ سَ ثبطجبر ٚ سَ ٤ٕ٣لي ٞب٢ َٙوز
 ٕبَ ٚ َٙوز سأ٥ٕٔ ٕبَ ث٥ٗ سفبٚر ،َٙوز (ٕٗ) ٭َٕ» اُ ٔٙ٪ٍٛ .ىاٍ٘ي ٔٛػٛى
 .إز «ػب٢ٍ ٕبَ ٚ ثٍٛٓ ىٍ ا٥لا٭بر ىٍع ٕبَ ث٥ٗ سفبٚر ٤ب ٚ ،ػب٢ٍ
 ٚ سٕٛٮٝ ٙير ،ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ فَٝز ٔٮ٥بٍ ٥ٕٔٛٗ :سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ ٙير (3
 ٙٛى، ٣ٔ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ا٤ؼبى ثب٭ض ك٥سلم ٚ سٕٛٮٝ وٝ اُآ٘ؼب إز. سلم٥ك

 ثبٙي ثبلاسَ سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ ثو٘ ىٍ َٙوز ٖ٘ج٣ ٞب٢ ٤ِٞٙٝ ؿٝ َٞ وٝ ٌفز سٛاٖ ٣ٔ
 ٚ سٕٛٮٝ ٙير» ىاٙز. ث٥ٚش٢َ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ىاٙشٗ ا٘ش٪بٍ َٙوز اُ سٛاٖ ٣ٔ

 ٕٞـ٥ٙٗ ٚ سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ ثو٘ ىٍ ٕبلا٘ٝ ٔوبٍع ٚ ٞب ٤ِٞٙٝ ٖ٘جز ٭ٙٛاٖ ثٝ سلم٥ك
 ٙٛى. ٣ٔ ٙٙبهشٝ «ٕبَ اَٚ ىفش٢َ ٞب٢ ىاٍا٣٤
 ٍٙي ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ٔٮ٥بٍ ؿٟب٥ٍٔٗ َٙوز: آس٣ ٞب٢ فَٚٗ ٍٙي (4
 اكشٕب٣ِ ٘شب٤غ اُ سٛاٖ ٣ٔ ٍا آ٤ٙيٜ ىٍ ()س٥ِٛي فَٚٗ ىٍ افِا٤٘ ٌَٞٛ٘ٝ .إز آس٣ فَٚٗ

 ٔٮ٥ب٢ٍ ٭ٙٛاٖ ثٝ آس٣ فَٚٗ ٍٙي آٙىبٍ ١ٮف ىاٖ٘ز. آس٣ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٥َ٢وبٌٍ ثٝ
 ا٤ٗ ٕٞٝ، ثبا٤ٗ إز. آٖ ث٣ٙ٥ د٥٘ ىٍ ٥ٌ٢َ ػٟز فٮ٣ّ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ثَا٢
 ىٍ ث٣ٍَٕ ٍٔٛى ٞب٢ ٥ٌٍَٕٖٛ ؿَاوٝ ؛ثبٙي ٔف٥ي َٙا٤٤ ا٤ٗ ىٍ سٛا٘ي ٣ٔ ٕٞـٙبٖ ٔٮ٥بٍ
 ا٤ٗ ٞب٢ آُٖٔٛ ٭ٟٛ، ىٍ ٥ٖ٘شٙي. ث٣ٙ٥ د٥٘ لبثُ ٞب٢ ٥ٌٍَٕٖٛ ػ١ّٕ اُ دْٚٞ٘ ا٤ٗ

 ٍٙي اُ ،ثٙبثَا٤ٗ ىاٍ٘ي؛ َٔو٤ِز ٍٔٛى٘٪َ ٔشغ٥َٞب٢ ٥ٔبٖ ُٔبٖ ٞٓ ٍاث١٦ ٢ٍٚ ثَ دْٚٞ٘
 ثَا٢ .ىىٌَ ٣ٔ إشفبىٜ ا٘ش٪بٍ ٍٔٛى فَٚٗ ٍٙي ثَا٢ اثِا٢ٍ ٭ٙٛاٖ ثٝ آس٣ فَٚٗ

 َ٘م ىٍ ُٔبٖ ٞٓ ٞب٢ ٕ٘ٛبٖ ٚ سغ٥٥َار اُ ٘ب٣ٙ وبًة ٕٞجٖش٣ٍ ا٤ؼبى اُ ػ٢َ٥ٌّٛ
 ٚ ثبُىٜ ث٥ٗ ٍاث١٦ ثَآٍٚى اُ دٔ ٕبَ ٤ه آس٣، فَٚٗ ٍٙي َٙوز، اٍُٗ ىٍ ٚ فَٚٗ

 سفبٚر اُ: إز ٭جبٍر آس٣ فَٚٗ ٍٙي» ،ٔٚوٞبً .ٙٛى ٣ٔ ٔلبٕجٝ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار
 ٤ه ىٍ فَٚٗ َ٘م ثَ فَٚٗ َ٘م ث٣ٍَٕ ٚ وٙشََ اُ دٔ ٕبَ ؿٟبٍ فَٚٗ َ٘م ث٥ٗ
 ٚ وٙشََ اُ دٔ ٕبَ ىٍ فَٚٗ َ٘م ثَ سم٥ٖٓ فَٚٗ َ٘م ث٣ٍَٕ ٚ وٙشََ اُ دٔ ٕبَ

 .«فَٚٗ َ٘م ث٣ٍَٕ
 ٤َُ ٍٝٛر ثٝ ثض ٔه ٚ فبٔب ٔم٦ٮ٣ ٞب٢ ٥ٌٍَٕٖٛ فٛق ٔشغ٥َٞب٢ ثٝ سٛػٝ ثب 

 ٙٛى. ٣ٔ ُىٜ سو٥ٕٗ
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 ٔٮ٥بٍ ؿٟبٍ اُ ٤ه َٞ ىٍ  ١َة كبُٝ  فٛق ٍاث٦ٝ ىٍ 
 .إز ٙيٜ ًوَ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ فَٝز

 () گزاسٕ سشهبِٗ فشصت ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَ تحل٘ل

ٛ٘ ٔٮبى١ِ اُى ثبُىٜ ٥ٌٍَٕ٣ : سبثٮ٣ َٙوز ٔب اٍُ ثبُىٜ اُ ب٤ٍٍشٓ ،ثب جز ِ ٖ٘ ُٗ ُٗ ثٝ ىفش٢َ اٍ  اٍ
٢ اٍُ ٤ٍشٓ ٕٟبْ، ثب ب اٍُ ٍِ ٕبٖ ىٍ سغ٥٥َ ،ٕٟبْ ٢ثب  ١َة كبُٝ ٚ ، ٕٟبْ ٛ٘

٢ َٕٔب٤ٝ فَٝز ٔٮ٥بٍٞب٢ اُ ٤ى٣ ٚ  اٌٍ ز () ٌ  .إ

 ًکتِ

 ،«َٙوز ا٘ياُٜ» ٔٮ٥بٍ ؿٟبٍ اُ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ٔلبٕج١ ٚ ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ثَا٢ .1 
 إشفبىٜ «َٙوز آس٣ فَٚٗ ٍٙي» ٚ «َٙوز سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ ٙير» ،«َٙوز٭َٕ »

 ٙٛى. ٣ٔ
 ٞب٢ فَٝز ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ٞب٢ ٔٮ٥بٍ اُ ٤ه َٞ اُ كبُٝ ٘شب٤غ ثٟشَ ىٍن ٔٙ٪ٍٛ ثٝ .2
 آٖ هٛى آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ وَىٖ وٓ ٤َ٥ك اُ ٤َٞه اُ ا٤ٗ ٔٮ٥بٍٞب ،ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ

 .ي٘ٙٛ ٣ٔ سٮي٤ُ آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ هٛى ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ثَ ٔب٘يٜ ٣ثبل ٭يى سم٥ٖٓ ٚ ٔٮ٥بٍ

 () ضشكت ػوش ٍ ثبصدُ -ًَسبى الگَٕ .الف

 ٔٛػٛى٤ز ثَا٢ اَٚ ٔٮ٥بٍ ٭ٙٛاٖ ثٝ َٙوز )٭َٕ( ٕٗ اُ آٖ ىٍ وٝ «اَٚ ا٢ٍِٛ ٘شب٤غ»
 .ىاٍى ٣٤ٖٕٛٞ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٘٪١٤َ ثب ٥ِ٘ ٙيٜ إشفبىٜ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز
 اُ دٔ  َٙوز  ثبُىٜ) َٙوز اٍُٗ كٖب٥ٕز ٥ِٔاٖ ٭ٙٛاٖ ثٝ  ثَآٍٚى٢ ٤َ١ت

 ٭َٕ وٝ َٙوش٣ ثَا٢ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز ( ٤ٍٖه ثيٖٚ ثبُىٜ َ٘م وَٖ
 ٧بِل اُ وٝ إز 95/0 ،إز سلم٥ك آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثب ثَاثَ آٖ ٕٗ() َٙوز
 َٙوز ٕٗ ٤ب ٭َٕ ٚ  سٮبُٔ ٤َ١ت .إز ٔٮٙبىاٍ ٚ ثٍِي وبٔلاً آٔب٢ٍ،

 آٔب٢ٍ ٘٪َ اُ ٚ ثٍِي الشٞبى٢ ِلب٧ اُ وٝ إز 22/0 ثَاثَ ( )٤َ١ت
 اِمب٢ ى٤ٍَ، ث٥بٖ ثٝ .إز ˚ 020/0 ثَاثَ  ٤َ١ت َٞؿٙي ثٛى؛ هٛاٞي ىاٍ ٔٮٙب
 وٛؿه ٞب٢ َٙوز ثَا٢ (،) ٕ٘ٛبٖ ىٍ ٔٮ٥بٍ( ا٘لَاف ٤ه) ٔظجز ٙٛن ٤ه

 ثبُىٜ ثَ َٙوز( ٭َٕ ٙبهٜ * 95/0 - 02/0) ىٍٝي٢ 22 ٘ش٥ؼ١ ٔش٤ٕٛ ٥ٍٛ ثٝ
 ٭َٕ وٝ ٞب٣٤ َٙوز ٍٔٛى ىٍ ٕٟبْ ثبُىٜ ٚ  ٥ٔبٖ ٍاث١٦ ٕٞـ٥ٙٗ ىاٙز. هٛاٞي



 49    سْبم  ثبصدُ ثش ٖخبسج کشدٗسٍ ثب ٍٖالؼ بس٘اخت هطتمبت تأث٘ش

 ٔش٤ٕٛ ٥ٍٛ ثٝ إز آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ شَوٕ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ٚى ٞب آٖ سأ٥ٕٔ( )ٕبَ
 ا٘لَاف ىٚ ٞب( آٖ سأ٥ٕٔ )ٕبَ لئز وٝ ٞب٢ َٙوز سب إز سَ ٢لٛ %44 ٥ِٔاٖ ثٝ

 ٥ِٔاٖ ثٝ دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار اٌَ»، ٟ٘ب٤زىٍ  .إز آٔب٢ٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ ثبلاسَ ٔٮ٥بٍ
 وٙي سغ٥٥َ ُٔبٖ ٞٓ ٥ِ٘ َٙوز ٭َٕ ٙبهٜ آ٘ىٝ ٣َٙ ثٝ وٙي سغ٥٥َ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ٤ه
 .«ثٛى هٛاٞي ىٍٝي 22 ثَاثَ دب٤ٝ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ثَ آٖ سأط٥َ

  () ضشكت ػوش ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَٕ خشٍجٖ 

Dependent Variable: RETURNMAZAD  

Method: Panel Least Squares   

Date: 08/29/16 Time: 17:40   

Sample (adjusted): 1389 1392   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 132   

Total panel (balanced) observations: 528  
     
     

Variable 
Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     

LBM 
-

0.092046 0.015790 -5.829529 0.0000 

LSTOCK 
-

0.096378 0.013258 -7.269419 0.0000 

DVOL 0.952156 0.440479 2.161639 0.0311 

AGEDVOL 
-

0.020696 0.011846 -1.747187 0.0812 

C 0.473569 0.126743 3.736440 0.0002 
     
     

R-squared 0.101772  Mean dependent var 
0.62609

9 

Adjusted R-squared 0.094902  S.D. dependent var 
0.30105

5 

S.E. of regression 0.286414  Akaike info criterion 
0.34666

7 

Sum squared resid 42.90321  Schwarz criterion 
0.38709

4 

Log likelihood 
-

86.52005  Hannan-Quinn criter. 
0.36249

3 

F-statistic 14.81442  Durbin-Watson stat 
2.27564

1 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 () ضشكت اًذاصُ ٍ ثبصدُ -ًَسبى الگَٕ .ة

 وٙٙيٜ سج٥٥ٗ ىْٚ ٔٮ٥بٍ ٭ٙٛاٖ ثٝ َٙوز (ٕٚٮز -ا٘ياُٜ) ث٣ٌٍِ ٭بُٔ ،«ىْٚ ا٢ٍِٛ» ىٍ
 ٥ِٔاٖ ٭ٙٛاٖ ثٝ  ثَآٍٚى٢ ٤َ١ت إز، ٙيٜ ٌَفشٝ ٘٪َ ىٍ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز

 ( ٤ٍٖه ثيٖٚ ثبُىٜ َ٘م وَٖ اُ دٔ  َٙوز  ثبُىٜ) َٙوز اٍُٗ كٖب٥ٕز
 ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثب ثَاثَ آٖ )ٕٚٮز( ث٣ٌٍِ وٝ َٙوش٣ ثَا٢ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز
 ٔٮ٥بٍ سٮبُٔ ٤َ١ت .إز ٔٮٙبىاٍ آٔب٢ٍ، ٧بِل اُ وٝ ثبٙي ٣ٔ 45/0 ،إز سلم٥ك آٔب٢ٍ
 ،إز 45/0 ثب ثَاثَ ( ٤َ١ت )٤ٮ٣ٙ  ٚ ٙيُٜ ٤سٮي )ث٣ٌٍِ( ٤ب ا٘ياُٜ

 ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ٤ه وبٞ٘ وٝ ٔٮ٣ٙ ا٤ٗ ثٝ إز؛ ˚ 091/0 ثَاثَ  ٤َ١ت َٞؿٙي
 - ثبُىٜ ٍاث١٦ ىٍ 45/0 ٥ِٔاٖ ثٝ افِا٣ٚ٤ ٔٮبىَ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ُا َٙوز )ث٣ٌٍِ( ا٘ياُٜ ىٍ

 ىٚ ٥ِٔاٖ ثٝ ٞب آٖ ىفش٢َ ٞب٢ ىاٍا٣٤ اٍُٗ وٝ ٞب٣٤ َٙوز ثبُىٜ إز. )ٕ٘ٛبٖ( 
 .٘ياٍى اٍسجب٣٥ ٥ٞؾ َٙوز ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثب ٕزا ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ ثبلاسَ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف

 سَٗ ٥٤دب ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ىٚ ٞب آٖ ٞب٢ ىاٍا٣٤ ٥ِٔاٖ وٝ ٞب٣٤ َٙوز ثبُىٜ وٝ إز كب٣ِ ىٍ ا٤ٗ
 ثٝ ٖٞشٙي. كٖبٓ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز ثَاثَ ىٚ ٥ِٔاٖ ثٝ ،ٖٞشٙي ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ

 ثَا٢ (،) ٕ٘ٛبٖ ىٍ ٔٮ٥بٍ( ا٘لَاف ٤ه) ٔظجز ٙٛن ٤ه اِمب٢ ى٤ٍَ، ث٥ب٣٘
 ا٘ياُٜ ٙبهٜ * 091/0 ˚ 45/0) ىٍٝي٢ 45 ٘ش٥ؼ١ ٔش٤ٕٛ ٥ٍٛ ثٝ وٛؿه ٞب٢ َٙوز

 ثب٤ي ٚ وٙي ٣ٔ فَق ل٥٢ٝ ثٍِي ٞب٢ َٙوز ٍٔٛى ىٍ أب ؛ىاٙز هٛاٞي ثبُىٜ ثَ َٙوز(
 )ث٣ٌٍِ( ا٘ياُٜ ٚ  ث٥ٗ سٮبُٔ ٤َ١ت ٘ياٍى. ؿٙيا٣٘ اطَ ٙٛن ا٤ٗ وٝ ٌفز
 هٛاٞي ىاٍ ٔٮٙب وبٔلاً ٥ِ٘ آٔب٢ٍ ٘٪َ اُثّىٝ  إز يثٍِ الشٞبى٢ ِلب٧ اُ سٟٙب ٘ٝ ٙيُٜ ٤سٮي
 آ٘ىٝ ٣َٙ ثٝ ،وٙي سغ٥٥َ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ٤ه ٥ِٔاٖ ثٝ دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار اٌَ» ،ٟ٘ب٤زىٍ  ثٛى.

 ىٍٝي 45 ثَاثَ دب٤ٝ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ثَ آٖ سأط٥َ ،وٙي سغ٥٥َ ُٔبٖ ٞٓ ٥ِ٘ َٙوز ا٘ياُٜ ٙبهٜ
  .«ثٛى هٛاٞي
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 () ضشكت اًذاصُ ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَٕ خشٍجٖ 

 

Dependent Variable: RETURNMAZAD  
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/29/16 Time: 17:42   
Sample (adjusted): 1389 1392   
Periods included: 4   
Cross-sections included: 132   
Total panel (balanced) observations: 528  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     LBM -0.094236 0.015758 -5.980051 0.0000 
LSTOCK -0.097353 0.013300 -7.319768 0.0000 
DVOL 0.458424 0.209345 2.189801 0.0488 
SIZEDVOL -0.091604 0.033489 -2.735345 0.0355 
C 0.455128 0.127168 3.578938 0.0004 
     
     R-squared 0.097881  Mean dependent var 0.626099 
Adjusted R-squared 0.090981  S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.287034  Akaike info criterion 0.350990 
Sum squared resid 43.08908  Schwarz criterion 1.971417 
Log likelihood -87.66129  Hannan-Quinn criter. 0.366816 
F-statistic 14.18651  Durbin-Watson stat 1.971284 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 () تحم٘ك ٍ تَسؼِ ٍ ثبصدُ -ًَسبى الگَٕ .ج

 ثَا٢ ْٕٛ ٙبهٜ ٭ٙٛاٖ ثٝ سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ ٙير اُ آٖ ىٍ وٝ «)ع( ْٕٛ ا٢ٍِٛ ٘شب٤غ»
 .ٖٞشٙي ى٤ٍَ اٍِٛٞب٢ ٘شب٤غ ٔٚبثٝ ،ٙيٜ إشفبىٜ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ٔٛػٛى٤ز

 اُ دٔ  َٙوز  ثبُىٜ) َٙوز اٍُٗ كٖب٥ٕز ٥ِٔاٖ ٭ٙٛاٖ ثٝ  ثَآٍٚى٢ ٤َ١ت
 ٙير وٝ َٙوش٣ ثَا٢ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز ( ٤ٍٖه ثيٖٚ ثبُىٜ َ٘م وَٖ

 ٧بِل اُ وٝ إز 88/0 ،إز سلم٥ك آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثب ثَاثَ آٖ سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ
 )٤ٮ٣ٙ َٙوز ٕٗ ٤ب ٭َٕ ٚ  سٮبُٔ ٤َ١ت .إز ٔٮٙبىاٍ ٚ ثٍِي وبٔلاً آٔب٢ٍ،
 افِا٤٘ ٤ٮ٣ٙ إز؛ ˚ 018/0 ثَاثَ  ٤َ١ت أب 51/1 ثَاثَ ( ٤َ١ت

 ٥ٍٛ ثٝ سلم٥ك ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ (ٔوبٍع) ٞب ٤ِٞٙٝ ىٍ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ٤ه
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 ٍا ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز َٙوز اٍُٗ كٖب٥ٕز ىٍٝي٢ 51/1 افِا٤٘ سم٤َج٣
 ثَا٢ (،) ٕ٘ٛبٖ ىٍ ٔٮ٥بٍ( ا٘لَاف ٤ه) ٔظجز ٙٛن ٤ه اِمب٢ ٙٛى. ٣ٔ ٕجت

 ٙبهٜ * 88/0 ˚ 018/0) ىٍٝي 51/1 ٘ش٥ؼٝ ٔش٤ٕٛ ٥ٍٛ ثٝ وٛؿه ٞب٢ َٙوز
 ٥ِٔاٖ ثٝ دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار اٌَ»، ٟ٘ب٤زىٍ  ىاٙز. هٛاٞي ثبُىٜ ثَ سلم٥ك( ٚ سٕٛٮٝ

 سغ٥٥َ ُٔبٖ ٞٓ ٥ِ٘ سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ ٙبهٜ آ٘ىٝ ٣َٙ ثٝ وٙي سغ٥٥َ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ٤ه
 .«ثٛى هٛاٞي ىٍٝي 51/1 ثَاثَ دب٤ٝ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ثَ آٖ سأط٥َ وٙي

 () تحم٘ك ٍ تَسؼِ ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَٕ خشٍجٖ 

Dependent Variable: RETURNMAZAD  
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/29/16 Time: 17:43   
Sample (adjusted): 1389 1392   
Periods included: 4   
Cross-sections included: 132   
Total panel (balanced) observations: 528  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     LBM -0.095712 0.015756 -6.074640 0.0000 
LSTOCK -0.099272 0.013228 -7.504816 0.0000 
DVOL 0.882483 0.451028 1.956600 0.0509 
RANDDDVOL 0.018832 0.005248 3.588414 0.0004 
C 0.457137 0.126863 3.603383 0.0003 
     
     R-squared 0.099157  Mean dependent var 0.626099 
Adjusted R-squared 0.092267  S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.286831  Akaike info criterion 2.349574 
Sum squared resid 43.02814  Schwarz criterion 0.390001 
Log likelihood -87.28765  Hannan-Quinn criter. 0.365401 
F-statistic 14.39179  Durbin-Watson stat 0.276056 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 () آتٖ فشٍش سضذ ٍ ثبصدُ -ًَسبى الگَٕ .د

 ٞب٢ فَٝز ٔٛػٛى٤ز ٔج٥ٗ ٔٮ٥بٍٞب٢ اُ ؿٟبٍْ ٙبهٜ ثٝ َٔث٣ٛ «ْؿٟبٍ ا٢ٍِٛ ٘شب٤غ»
 ٥ِٔاٖ ٭ٙٛاٖ ثٝ  ثَآٍٚى٢ ٤َ١ت ىٞي ٣ٔ ٘ٚبٖ «آس٣ فَٚٗ ٍٙي» ٤ٮ٣ٙ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ

 ( ٤ٍٖه ثيٖٚ ثبُىٜ َ٘م وَٖ اُ دٔ  َٙوز  ثبُىٜ) َٙوز اٍُٗ كٖب٥ٕز
 آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثب ثَاثَ ٣آس فَٚٗ ٙبهٜ ثَا٢ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز
 ٍٙي ٚ  سٮبُٔ ٤َ١ت .إز ٔٮٙبىاٍ آٔب٢ٍ ٧بِل اُ وٝ ثبٙي ٣ٔ 22/0 ،إز سلم٥ك
 011/0 ثَاثَ  ٤َ١ت أب ،22/0 ثَاثَ ( ٤َ١ت) َٙوز آس٣ فَٚٗ
 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ سلم٥ك ٚ سٕٛٮٝ (ٔوبٍع) ٞب ٤ِٞٙٝ ىٍ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ٤ه افِا٤٘ ٤ٮ٣ٙ إز؛
 ثٝ ٖ٘جز َٙوز اٍُٗ كٖب٥ٕز ىٍٝي٢ 22 افِا٤٘ سم٤َج٣ ٥ٍٛ ثٝ سلم٥ك ٕ٘ٛ٘ٝ

 ىٍ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ٚ ثبُىٜ ث٥ٗ ٍاث١٦ وٝ ٙٛى ٣ٔ ٕجت ٍا ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار
 اُ سَىاٍ ٔٮٙب ب٤ًلٛ ،ٖٞشٙي ثبلاس٢َ آس٣ فَٚٗ ٍٙي ٙبهٜ ىاٍا٢ وٝ ٞب٣٤ َٙوز
 ا٘لَاف ِلب٧ )اُ آس٣ ٍٙي ىاٍا٢ ٞب٢ َٙوز ثبُىٜ ثٛى. هٛاٞي وٕشَ ٍٙي ثب ٞب٢ َٙوز
 ثٝ دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار اٌَ» ،ٟ٘ب٤زىٍ  ىاٍى. لَاٍ ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ ثبلاسَ ىٍػٝ ىٚ ٔٮ٥بٍ(
 ُٔبٖ ٞٓ ٥ِ٘ آس٣ فَٚٗ ٍٙي ٙبهٜ آ٘ىٝ ٣َٙ ثٝ وٙي سغ٥٥َ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ٤ه ٥ِٔاٖ
 .«ثٛى هٛاٞي ىٍٝي 22 ثَاثَ دب٤ٝ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ثَ آٖ سأط٥َ ،وٙي سغ٥٥َ
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 () آتٖ فشٍش سضذ ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَٕ خشٍجٖ

Dependent Variable: RETURNMAZAD  
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/29/16 Time: 17:45   
Sample (adjusted): 1389 1392   
Periods included: 4   
Cross-sections included: 132   
Total panel (balanced) observations: 528  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     
LBM -0.094750 0.015758 -6.012694 0.0000 
LSTOCK -0.098724 0.013243 -7.454993 0.0000 
DVOL 0.222364 0.148201 1.500423 0.1341 
GROWTHDVOL 0.011514 0.040869 0.281742 0.7783 
C 0.463907 0.127010 3.652536 0.0003 
     
     
R-squared 0.096667  Mean dependent var 0.626099 
Adjusted R-squared 0.089758  S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.287227  Akaike info criterion 0.352335 
Sum squared resid 43.14708  Schwarz criterion 0.392762 
Log likelihood -88.01643  Hannan-Quinn criter. 0.368161 
F-statistic 13.99168  Durbin-Watson stat 2.267808 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 گزاسٕ سشهبِٗ ّبٕ فشصت ثِ تَجِ ثب ثبصدّٖ -ًَسبى ساثطِ ّبٕ ٗبفتِ ٍ ًتبٗج

 :ىٞي ٣ٔ ٘ٚبٖ فٛق رٔٮبىلا ثَآٍٚى ثٝ َٔث٣ٛ ٘شب٤غ
 ،«ىاٍى َٙوز ٕٟبْ ثبُىٜ ثب ٔظجش٣ ٍاث١٦ َٙوز ٕٟبْ ٕ٘ٛبٖ ىٍ ُٔبٖ ٞٓ سغ٥٥َار» .1

 .ٍٕي ٣ٔ ٘٪َ ثٝ ىاٍ ٔٮٙب وبٔلاً آٔب٢ٍ ِلب٧ اُ ٞب ٔٚوٞٝ سٕب٣ٔ ىٍ ٍاث٦ٝ ا٤ٗ وٝ ٢ٍٛ٥ ثٝ
 ٔٙف٣ ٞب ٔٚوٞٝ سٕب٣ٔ ىٍ َٙوز ا٘ياُٜ( -)ٕٚٮز ث٣ٌٍِ ثٝ َٔث٣ٛ ١َا٤ت» .2
 (،2008) ٥ُٙ ٚ ٌِٛٗ، وٛدَ، س٤ٕٛ ٙيٜ ا٘ؼبْ ٦ٔبِٮبر ثب ٘ش٥ؼٝ ا٤ٗ وٝ «ٖٞشٙي

 .ىاٍى وبُٔ ٣٤ٕٛ ٞٓ
 ٞب٢ فَٝز ثٛىٖ ىاٍا ٕٞـٖٛ ه٥ٝٛٞبس٣ ىاٍا٢ ٞب٢ َٙوز اٍُٗ» .3
 ثبُىٜ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز ث٥ٚش٢َ كٖب٥ٕز فَاٚاٖ، ٚ إٍُٙٙي ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ

 (1996) ٚا٤شي ٚ ٣ٟ٥ِ ٘٪َار ثب ٦ٔبثك وٝ ٙٛى ٔٚوٜ اٌَ ٌِا ؛«ىٞٙي ٣ٔ ٘ٚبٖ هٛى اُ
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 ٚالٮ٣ اهش٥بٍار دب٤ٝ فَا٤ٙي ٕ٘ٛبٖ ثب ٕٞجٖش٣ٍ ىاٍا٢ ثبُىٜ ٕ٘ٛبٖ (2005) ثٛلا ٚ
 اهش٥بٍار ٖٔئ١ّ ثب آٔيٜ ىٕز ثٝ ٙٛاٞي ا٤ٗ وٝ ٌفز سٛاٖ ٣ٔ ٍٝٛر ا٤ٗ ىٍ ٖٞشٙي،
 ىاٍى.٣٤ٕٛ  ٞٓ َٙوز ٦ٕق ىٍ ثبُى٣ٞ ٕ٘ٛبٖ ٚ ثبُى٣ٞ ث٥ٗ ٔظجز ٍاث١٦ ثَا٢ ٚالٮ٣
 سغ٥٥َ سأط٥َ» وٝ إز ٔٮ٣ٙ ا٤ٗ ثٝ ()٤ُبى وٓ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ٚػٛى (4

 ثٝ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز اٍُٗ اُ ٢َ٥ٌ ثَٟٜ ثب ٣ثبُىٞ ثَ () ٕ٘ٛبٖ ىٍ
 .«ٙٛى ٣ٔ ٔلبٕجٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ ()ثبلاسَ سَٗ ٥٤دب ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ىٚ ٥ِٔاٖ

 پزٗشٕ اًؼطبف ٍ تحذة ٖ،ثبصدّ -ًَسبى ساثطٔ .3

 ٥ٖ٘شٙي. ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز ثٝ ٔليٚى ٚ ىاٍ٘ي ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ اٙىبَ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار
 فَا٤ٙي ىٍ َٙوز اٍُٗ ثٝ َٔث٣ٛ سبث٬ ثبٙي، ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ىاٍا٢ َٙوز ٤ه اٌَ
 & Brennan) ٙٛاٍسِ ٚ ثَ٘بٖ ٦ٔبِٮبر ٥جك وٝ ى٥ُِ ا٤ٗ ثٝ إز. ٔلية ،اهش٥بٍ دب٤ٝ

Schwartz, 1985،) ٥ٍُٙ ٚ ىٚ٘بِي ٔه (McDonald & Siegel, 1986،) د٥ٙي٤ه ٚ ٔؼي 
 ٚالٮ٣، اهش٥بٍار ثٝ َٔث٣ٛ ٞب٢ ٔيَ ىٍ (Pindyck, 1988) د٥ٙي٤ه ٚ (1987)
 دب٤ٝ فَا٤ٙي اٍُٗ ثب اٍسجب٣ ىٍ َٙوز اٍُٗ سبث٬ سلية ثب٭ض ٔي٤َ٤ش٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف»

 اٍُٗ كٖب٥ٕز )ػٖٙٗ(، ٤ٖٙٗ ٘بثَاث٢َ ٘٪١٤َ ثٝ سٛػٝ ثب ثٙبثَا٤ٗ، ؛«ٙٛى ٣ٔ َٙوز
 سم٤ٛز ثٝ ثب٤ي ،افِا٤٘ ١ٕٗ دب٤ٝ، ٞب٢ ىاٍا٣٤ ىٍ ٕ٘ٛبٖ ثٝ ٖ٘جز َٙوز
 )ٕٞـٖٛ آٖ ٭٥ّٕبس٣ ٚ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ س٥ٕٕٞبر سغ٥٥َ ثٝ ٖ٘جز َٙوز د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف
 وٙي. وٕه ،(() َٙوز اٍُٗ سبث٬ سلية افِا٤٘
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  ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ثب X ٔشغ٥َ سبث٬ ٭ٙٛاٖ ثٝ ٚ َٙوز اٍُٗ ٥ِٔاٖ : 
 ٚالٮ٣ اهش٥بٍار اىث٥بر أب ٥ٖ٘ز، ٔٚوٜ هب٣ٝ َٙوز َٞ دب٤ٝ فَا٤ٙي اٌَؿٝ

 ثٝ َٔث٣ٛ ٞب٢ ٔيَ اُ ث٥ٖب٢ٍ ىٍ وٙي. ٣ٔ اٍائٝ ٍا هٛث٣ ٙٛاٞي ٘٪٢َ ٚ سئ٢ٍٛ ثٮي ىٍ
 & McDonald) ٥ٍُٙ ٚ ىٚ٘بِي ٔه ر٦ٔبِٮب ٕٞـٖٛ دب٤ٝ فَا٤ٙي ٚالٮ٣، اهش٥بٍار

Siegel, 1986) ٚ د٥ٙي٤ه (Pindyck, 1988) ثَا٢ سمب١ب ٤ب ٚ إز َٙوز ٭ب٤يار ٤ب 
 ,Caballero & Pindyck) د٥ٙي٤ه ٚ وبثب٤َٚ ٦ٔبِٮبر ٥جك ،إز َٙوز ٔلٞٛلار
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 ٚ (Marschak & Nelson, 1962) ّٖٖ٘ٛ ٚ ٔبٍٙبن ٦ٔبِٮبر ٥جك ٔظبَ، ثَا٢ (؛1992
 ىٍ ثب٤ي ٍا ٞب ل٥ٕز ىٍ ٕٛى سبث٬ سلية ج٬ٔٙ وٝ إز ٙيٜ زثبط وبٔلاً (Oi, 1961) اٚئ٣
 إبٓ ثَ هٛى ٔلَٞٛ ٚ س٥ِٛي وَىٖ ٕٞبًٞٙ ٚ ٕٖٞٛ ىٍ ٞب َٙوز ٩َف٥ز ٚ سٛاٖ

 ىٍ َٙوز ٕٛى سبث٬ ،د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٚػٛى ثيٖٚ ثٙبثَا٤ٗ، ؛وَى ػٖشؼٛ ثبُاٍ َٙا٤٤
 ىاى ٘ٚبٖ إشيلاَ ا٤ٗ سأ٥٤ي ثب (Mills, 1984) ٥ِّٔ ٙٛى. ٣ٔ ٩بَٞ ه٣٦ ٙىُ ثٝ ٞب ل٥ٕز

 )ٚ سٞبىف٣ ٞب ل٥ٕز آٖ ىٍ وٝ ثبُا٢ٍ ىٍ ٍلبثش٣ َٙوز ٤ه اُ ا٘ش٪بٍ ٍٔٛى ٕٛى وٝ
 ثب: إز ثَاثَ ٖٞشٙي ٘بدب٤ياٍ(

2

( ( )) ( ( ))
2

PP P
γσπ πΕ = Ε +                                                       (7 ٍاث٦ٝ

 ٘ٚبٖ  ٚا٤ٍب٘ٔ ثب (p) ل٥ٕز اُ سبث٬ ٤ه ٭ٙٛاٖ ثٝ ٍا ٕٛى  ،ٔٮبىِٝ ا٤ٗ ىٍ
 ٔوبٍع ٚ ٤ِٞٙٝ ٥ِٔاٖ ثب ٔٮىٛٓ ٢ا ٍاث٦ٝ وٝ إز ٕٛى سبث٬ اُ ٍأش٢َدب  ؛ىٞي ٣ٔ

 ٙو٣ٞ ٘٪١٤َ إبٓ ثَ ىاٍى. ٞب ل٥ٕز سغ٥٥َ ثٝ ٚاوٙ٘ ىٍ سغ٥٥َ ا٤ؼبى اُ كبُٝ
 ٙٛى. ٣ٔ ٙٙبهشٝ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ٔٮ٥بٍ ٭ٙٛاٖ ثٝ  ،(Stigler, 1939) إش٥ٍبٍ

 ٚ َٙوز ا٘ش٪بٍ ٍٔٛى ٕٛى ثَ ٕ٘ٛبٖ سأط٥َ ٙير ىٞٙي ٣ٔ ٘ٚبٖ (7) ٚ (6) ٔٮبىلار
 ىاٍى. افِا٣ٚ٤ ٍٚ٘ي٢ ٢د٤ٌَ ا٘ٮ٦بف ِلب٧ اُ َٙوز اٍُٗ ٕٞـ٥ٙٗ

 «اَٚ ٤ٍٚىَى» ٙٛى: ٣ٔ إشفبىٜ ٤ٍٚىَى ىٚ اُ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ثَا٢ 
 ,Bernardo & Chowdhry) ؿٛى٢ٍ ٚ ثَ٘بٍىٚ ٦ٔبِٮبر ىٍ ٔٛػٛى ٘٪َار إبٓ ثَ ٙى٤ٝا

 «فَٚٗ َ٘م اٍُٗ سبثٮ٣ سلية» ٚ َٙوز «٭ب٤يار اٍُٗ سبثٮ٣ سلية» اُ ،(2002
 ا٠ِ٥ٍ٘ .ٙٛى ٣ٔ إشفبىٜ «٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف» سٮ٥٥ٗ ثَا٢ ِا٢ٍاث ٭ٙٛاٖ ثٝ آٖ َٙوز

 ٥َٛ ىٍ ٭٥ّٕبر سٕٛٮ١ ثٝ لبىٍ ٕٛ ٤ه اُ َٙوز ٤ه اٌَ وٝ إز ا٤ٗ الشٞبى٢
 هٛى ٍوٛى ىٍٚاٖ ىٍ ٭٥ّٕبر ٖوَى فَٚىٜ ثٝ لبىٍ ى٤ٍَ ٣٤ٕٛ اُ ٚ هٛى ٍٚ٘ك ىٍٚاٖ
 فَا٤ٙي اُ ٔلية سبثٮ٣ ٍَ٘ث٥ب آٖ اٍُٗ وٝ ٌفز سٛاٖ ٣ٔ ٍٝٛر ا٤ٗ ىٍ ثبٙي،

 اُ ،«ىْٚ ٤ٍٚىَى» ىٍ .(فَٚٗ َ٘م ،ٕٛى َ٘م ٔظبَ )ثَا٢ إز هٛى دب٤ٝ الشٞبى٢
 سٮ٥٥ٗ ػٟز ٔٮىٛٓ اثِاٍ ٤ه ٭ٙٛاٖ ثٝ َٙوز «ٝٙف٣ اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز ٦ٕق»
 ٚ اثَاٞبْ ٦ٔبِٮبر ٥جك وٝ اُآ٘ؼب ٙٛى. ٣ٔ إشفبىٜ َٙوز «٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف»

 ،ؿٗ ٚ (Gramm & Schnell 2001) ُٙٙ ٚ ٌَاْ (Abraham & Medoff, 1984) ٔيٚف
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 ٚػٛى (Chen, Kasperczyk & Ortiz-Molina, 2011) ٥ِٛٔٙب -اٚس٥ِ ٚ وبٕذ٤َّه
 ٚاوٙ٘ ىٍ هٛى وب٢ٍ ٢َٚ٥٘ ثٟجٛى ٚ سغ٥٥َ ثَا٢ ٞب َٙوز سٛاٖ ٚ ٩َف٥ز اُ ٞب اسلبى٤ٝ

 ؿ٥ٙٗ وٝ ىاٙز ا٘ش٪بٍ سٛاٖ ٣ٔ وٙي، ٣ٔ وٓ الشٞبى٢ َٙا٤٤ ىٍ ؼبىٙي٤ٜا سغ٥٥َار ثٝ
 وٕش٢َ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف اُ ٙٛ٘ي ٣ٔ اىاٍٜ ٝٙف٣ ٞب٢ َٙوز ٙىُ ثٝ وٝ ٞب٣٤ َٙوز

 ٥٥َسغ ىٍ َٙوز ٤َأٖي ٣٤سٛا٘ب اُ ٣٘بٙ ٣ٚالٮ ٥بٍاهش اٍُٗ اُآ٘ؼبوٝ .ثَهٍٛىاٍ٘ي
 ٙي هٛاٞي ث٣ٍَٕ سلم٥ك، ا٤ٗ ىٍ ٌِا ،إز ٤يػي ا٥لا٭بر ٍٚٚى ثب هٛى ٥ٕبرسٕٞ

 ٢ٞب سفبٚر سٛا٘ٙي ٣ٔ ٞب( فَٚٗ ٚ ٞب ىٍآٔي) ٥بس٣٭ّٕ ٢َ٤دٌ ا٘ٮ٦بف ٢1ٞب ٤ٙيٜٕ٘ب ٤بآ وٝ
 ٦ٔبِٮبر ثٝ سٛػٝ ثب ٔٙ٪ٍٛ ا٤ٗ ثَا٢ .ىٞٙي س٥١ٛق ٍا ثبُى٣ٞ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ىٍ ٣ٔم٦ٮ

 سٛػٝ ثب َٙوز، اٍُٗ سلية اُ (Bernardo & Chowdhry, 2002) ؿٛى٢ٍ ٚ ثَ٘بٍىٚ
 ٙٛى. ٣ٔ إشفبىٜ ٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ثَا٢ آٖ ٞب٢ فَٚٗ ٚ ىٍآٔيٞب ثٝ
 ٚ ىاىٜ ٌٖشَٗ ٍا هٛى ٭٥ّٕبر هٛة ٞب٢ ُٔبٖ ىٍ ثشٛا٘ي َٙوز ٤ه وٝ ٍٝٛس٣ ىٍ

 َٙوز، اٍُٗ وٝ ٌفز سٛاٖ ٣ٔ وٙي؛ ٔشٛلف ٍا هٛى ٭٥ّٕبر ثي ٞب٢ ُٔبٖ ىٍ ثَ٭ىٔ
 سلية سو٥ٕٗ ثَا٢ .إز دب٤ٝ ٞب( فَٚٗ ٤ب ٞب ىٍآٔي) ٢الشٞبى فَا٤ٙي اُ ٔلية سبث٬

 َٞ ثَا٢ ٚ ٜوَى سٛػٝ )ٕٛى( ىٍآٔي ا٭لاٖ ٍُٚٞب٢ ثٝ ىٍآٔي، ثٝ َٙوز اٍُٗ
 ٥ٌٍَٕٖٛ سو٥ٕٗ اُ ىٞي، ٢ٍٚ (t) فُٞ َٞ ىٍ وٝ ٕٛى ا٭لاٖ ٍُٚ اُ ا٢ ٔٚبٞيٜ

 ٙٛى، ٣ٔ إشفبىٜ (t) فُٞ َٞ ٞب٢ ىاىٜ اُ آٖ ىٍ وٝ َٙوز ٦ٕق ىٍ ُٔب٣٘ ٞب٢ ٢َٕ
  ٤َ٥ٌٓ. ٣ٔ ثَٟٜ

 

     (8 ٍاث٦ٝ 
2

, , , , , , ,_ _surp _i i t i t i i t i iAbn r Earn Earn surpτ τ τ τα β γ ε= + + +  
 

 (t) فُٞ ىٍ ٕٛى ا٭لاٖ ٍُٚ ىٍ َٙوز ٕٟبْ ثبُىٜ  فٛق ٍاث٦ٝ ىٍ 
 غ٥َٔٙش٪َٜ ٕٛى  ىاٍى. سفبٚر ٍُٚ آٖ ىٍ ٕٟٓ ا٘ش٪بٍ ٍٔٛى ثبُىٜ ثب وٝ إز

 إشفبىٜ (Brandt et al., 2009) ثَ٘ير ٍٚٗ اُ آٖ سو٥ٕٗ ثَا٢ وٝ إز إشب٘ياٍى
 و٥ٙٓ. ٣ٔ
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ٚ (t) فُٞ ىٍ َٙوز ٕٟٓ َٞ )٭ب٤ي٢( ىٍآٔي  فٛق ٍاث٦ٝ ىٍ 
 ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف  .إز (t) فُٞ ىٍ ٕٟٓ َٞ ا٘ش٪بٍ ٍٔٛى ىٍآٔي 
 ٕٟٓ َٞ ا٘ش٪بٍ ٍٔٛى ىٍآٔي .إز  ٢ٞب فُٞ ىٍ َٙوز ٕٟٓ َٞ ىٍآٔيٞب٢

 ٙٛى. ٣ٔ ُىٜ سو٥ٕٗ ٍاث٦ٝ ا٤ٗ اُ ٥ِ٘
 

8

, , 4 , , 4

1

(E ) ( ) / 8i i i n i n

n

E arn Earn Earn Earnτ τ τ τ− − − −
=

= + −∑      (10 ٍاث٦ٝ
 

 () 8 ٍاث٦ٝ ىٍ غ٥َٔٙش٪َٜ ىٍآٔيٞب٢ َٔث٬ ىٍ ٙيٜ ُىٜ سو٥ٕٗ ٤َ١ت 
 ؿميٍ َٞ .إز غ٥َٔٙش٪َٜ ىٍآٔيٞب٢ ثٝ َٙوز اٍُٗ سلية ا٘ياُٜ ىٞٙيٜ ٘ٚبٖ

 ٚ ثٛى هٛاٞي سَ ثٍِي  ٤َ١ت ثبٙي، ث٥ٚشَ ىٍآٔيٞب٤٘ ثٝ َٙوز اٍُٗ سلية
 ؛ىٞٙي ٣ٔ ٘ٚبٖ ثي اهجبٍ سب هٛة اهجبٍ ثٝ ٖ٘جز س٢َ ل٢ٛ اِٮُٕ ٭ىٔ ٌٌاٍاٖ َٕٔب٤ٝ
 ٕذٔ ىاى. ٖ٘جز ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ثٝ سٛاٖ ٣ٔ ٍا َٙوز اٍُٗ اُ ث٥ٚش٢َ ٕٟٓ ،ثٙبثَا٤ٗ

 و٥ٙٓ. ٣ٔ إشفبىٜ (5) ٍاث٦ٝ ٕٞب٘ٙي ثض ٔه ٚ فبٔب ٔم٦ٮ٣ ٞب٢ ٥ٌٍَٕٖٛ سو٥ٕٗ اُ
 ٦ٔبِٮبر ٕٞب٘ٙي سمب١ب، ٞب٢ ٙٛن ثٝ َٙوز اٍُٗ سلية سو٥ٕٗ ثَا٢ ٕٞـ٥ٙٗ

ٌُٕٛ (Ghosal, 1991) ٚ د٣ٍ٤َ (Guiso & Parigi, 1999) ُ٭ٙٛاٖ ثٝ َٙوز فَٚٗ ا 
 هٛاٞي إشفبىٜ (8) ٍاث٦ٝ ٥ٌٍَٕٖٛ ٙج٥ٝ ٣٘ٛ٥ٌٍَٕ اُ ٚ ٙيٜ إشفبىٜ سمب١ب ٕ٘ب٤ٙيٜ

 ٙي.
 

2

, , , , , , ,_ _ _i t i t i t i i t i iAbn r Sales surp Sales surpτ τ τα β γ ε= + + +     (11 ٍاث٦ٝ
 

 آ٤ي. ٣ٔ ىٕز ثٝ لجُ ٔٮبى١ِ ىٍ  ٕٞب٘ٙي  ٥ِ٘ ا٤ٙؼب ىٍ

 پزٗشٕ اًؼطبف ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَ تحل٘ل

 اٍُٗ ٖ٘جز ٍِب٤ٍشٓ ،ثبُاٍ ثبُىٜ اُ: سبثٮ٣ َٙوز «ٔبُاى ثبُىٜ» ٥ٌٍَٕ٣ٛ٘ ٔٮبى١ِ
 ٚ ، ٕٟبْ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َ ،ٕٟبْ ٢ثبُاٍ ٍِب٤ٍشٓ ٕٟبْ، ثبُا٢ٍ اٍُٗ ثٝ ىفش٢َ
 .إز () د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٔٮ٥بٍٞب٢ اُ ٤ى٣ ٚ ١َة كبُٝ
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 ًکتِ

 ٙى٤ٝا «اَٚ ٤ٍٚىَى» ٙٛى: ٣ٔ إشفبىٜ ٤ٍٚىَى ىٚ اُ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ثَا٢ .1
 ,Bernardo & Chowdhry) ؿٛى٢ٍ ٚ ثَ٘بٍىٚ ٦ٔبِٮبر ىٍ ٔٛػٛى ٘٪َار إبٓ ثَ

 «فَٚٗ َ٘م اٍُٗ سبثٮ٣ سلية» ٚ َٙوز «٭ب٤يار اٍُٗ سبثٮ٣ سلية» اُ ،(2002
 .ٙٛى ٣ٔ إشفبىٜ «٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف» سٮ٥٥ٗ ثَا٢ ِا٢ٍاث ٭ٙٛاٖ ثٝ آٖ َٙوز

 ٚ ٌَاْ (Abraham & Medoff, 1984) ٔيٚف ٚ اثَاٞبْ ٦ٔبِٮبر ٥جك ،«ىْٚ ٤ٍٚىَى»
ُٙٙ (Gramm & Schnell, 2001) ٚ ٗ٥ِٛٔٙب -اٚس٥ِ ٚ وبٕذ٤َّه ،ؿ (Chen, 

Kasperczyk & Ortiz-Molina, 2011،) َُٙوز «ٝٙف٣ اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز ٦ٕق» ا 
 إشفبىٜ َٙوز «٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف» سٮ٥٥ٗ ػٟز ٔٮىٛٓ اثِاٍ ٤ه ٭ٙٛاٖ ثٝ

 اٍُٗ» ٔٮ٥بٍ: ٕٝ اُ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٔلبٕج١ ٚ ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ثَا٢ ثٙبثَا٤ٗ، ؛ٙٛى ٣ٔ
 ٝٙف٣ اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز ٦ٕق» ٚ «َٙوز فَٚٗ َ٘م اٍُٗ» ،«َٙوز ٭ب٤يار
 ٙٛى. ٣ٔ إشفبىٜ «َٙوز
 ٭٤ٛ٢ز ٚ فَٚٗ سلية ٭ب٤يار، )سلية د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٔٮ٥بٍٞب٢ اُ ٤ه َٞ .2

 ٭يى سم٥ٖٓ ٚ ٔٮ٥بٍ آٖ هٛى آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ وَىٖ وٓ ٤َ٥ك اُ ٞب(، اسلبى٤ٝ ىٍ
 ٙٛ٘ي. ٣ٔ سٮي٤ُ آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ هٛى ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ثَ ٔب٘يٜ ٣ثبل

  ( * flexibility) ػبٗذات تحذة ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَ .الف

 ٕ٘ٛبٖ ىٍ ُٔبٖ ٞٓ سغ٥٥َار ثب ٕٟبْ ثبُىٜ اٍسجب٣ وٝ ىٞي ٣ٔ ٘ٚبٖ «اِف ا٢ٍِٛ ٘شب٤غ»
 افِا٤٘ ثٝ ٍٚ َٙوز ٭ب٤يار ٞب( )ىٍآٔي اٍُٗ سو٣ٙ٥ٕ سلية ثٝ سٛػٝ ثب َٙوز
 ٭ب٤يار سلية ٚ () ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ث٥ٗ سٮبُٔ ثٝ َٔث٣ٛ ٤َ١ت إز.

 ثَآٍٚى٢ ٤َ١ت أب إز 84/0 ثَاثَ ( * flexibility) ٤ٮ٣ٙ ٙيُٜ ٤سٮي
(flexibility * ) َٔٮ٥بٍ ا٘لَاف افِا٤٘ وٝ ٔٮ٣ٙ ا٤ٗ ثٝ ثٛى. هٛاٞي 045/0 ثَاث 

 -ثبُىٜ ٍاث١٦ ٙير ىٍ %84 افِا٤٘ ثٝ ٔٙؼَ آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ ٭ب٤يار سلية
 ٤ه ٥ِٔاٖ ثٝ دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار اٌَ»، ٟ٘ب٤زىٍ  ٙي. هٛاٞي () ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َ

 سغ٥٥َ ُٔبٖ ٞٓ ٥ِ٘ ٭ب٤يار سلية ٍٙي ٙبهٜ آ٘ىٝ ٣َٙ ثٝ وٙي سغ٥٥َ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف
  .«ثٛى هٛاٞي ىٍٝي 84 ثَاثَ دب٤ٝ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ثَ آٖ سأط٥َ ،وٙي
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 ( * flexibility) ػبٗذات تحذة ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَ ٖخشٍج
 

Dependent Variable: RETURNMAZAD  

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/03/16 Time: 18:14   

Sample (adjusted): 1389 1392   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 132   

Total panel (balanced) observations: 528  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     LBM -0.095119 0.015799 -6.020715 0.0000 

LSTOCK -0.098961 0.013282 -7.450987 0.0000 

DVOL 0.228377 0.107497 2.124496 0.0421 

INCOMEDVOL 0.045444 0.001356 33.51327 0.0000 

C 0.446760 0.136118 3.282164 0.0011 

     
     R-squared 0.096715  Mean dependent var 0.626099 

Adjusted R-squared 0.089806  S.D. dependent var 0.301055 

S.E. of regression 0.287219  Akaike info criterion 0.352281 

Sum squared resid 43.14477  Schwarz criterion 0.392709 

Log likelihood -88.00231  Hannan-Quinn criter. 0.368108 

F-statistic 13.99942  Durbin-Watson stat 2.269651 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     

 ( * flexibility) فشٍش تحذة ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَٕ .ة

 ا٤ٗ إبٓ ثَ ٙيٜ اٍائٝ ٘شب٤غ ٕز.ا ٙيٜ آٍٚىٜ فَٚٗ سلية ٥ٌٍَٕٖٛ «ىْٚ ا٢ٍِٛ» ىٍ
 ٤َ١ت ٍٕي. ٣ٔ ٘٪َ ثٝ سَ ٔلىٓ َٙوز ٭ب٤يار سلية ثٝ َٔث٣ٛ ٘شب٤غ ثٝ ٖ٘جز اٍِٛ

 سٮبُٔ ثٝ َٔث٣ٛ ٤َ١ت ثٝ ٖ٘جز (71/0) فَٚٗ سلية ٚ  ث٥ٗ سٮبُٔ ثٝ َٔث٣ٛ
 ٙيٜ، آٍٚىٜ ( * flexibility) ٍٝٛر ثٝ وٝ (84/0) ٭ب٤يار سلية ٚ  ث٥ٗ

 سلية ثَآٍٚى٢ ٤َ١ت َٞؿٙي إز. سَ ثٍِي ٚ ىاٍ ٔٮٙب ٞٓ آٔب٢ٍ ِلب٧ اُ ٚ ثبلاسَ
 ىٍ - ثبُىٜ ٍاث١٦ ثٛى. هٛاٞي 064/0 ثَاثَ ( * flexibility) فَٚٗ
 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ ثبلاسَ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ىٚ ٞب آٖ فَٚٗ سلية ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ ٔٮ٥بٍ وٝ ٞب٣٤ َٙوز
 ٔٮ٥بٍ ٤ٮ٣ٙ ؛ىاٍ٘ي ا٤ٗ ٭ىٔ َٙا٣٦٤ وٝ ٞب٣٤ َٙوز ثب ٔمب٤ٖٝ ىٍ إز آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘
 ،إز آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ سَٗ ٥٤دب ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ىٚ ٞب آٖ فَٚٗ سلية ٢َ٥ٌ ا٘ياُٜ

 ا٘لَاف ٤ه ٥ِٔاٖ ثٝ دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار ٌَا»، ٟ٘ب٤زىٍ  إز. سَ ٢لٛ %51 ٥ِٔاٖ ثٝ
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 آٖ سأط٥َ وٙي سغ٥٥َ ُٔبٖ ٞٓ ٥ِ٘ فَٚٗ سلية ٍٙي ٙبهٜ آ٘ىٝ ٣َٙ ثٝ وٙي سغ٥٥َ ٔٮ٥بٍ
 .«ثٛى هٛاٞي ىٍٝي 71 ثَاثَ دب٤ٝ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ثَ

 ( * flexibility) فشٍش تحذة ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَ خشٍجٖ

 
Dependent Variable: RETURNMAZAD  
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/29/16 Time: 18:23   
Sample (adjusted): 1389 1392   
Periods included: 4   
Cross-sections included: 132   
Total panel (balanced) observations: 528  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     LBM -0.094447 0.015759 -5.993329 0.0000 
LSTOCK -0.098401 0.013233 -7.436183 0.0000 
DVOL 0.713042 0.151344 4.711399 0.0000 
FOROSHDVOL 0.064053 0.017632 3.632769 0.0002 
C 0.466346 0.127010 3.671739 0.0003 
     
     R-squared 0.097338  Mean dependent var 0.626099 
Adjusted R-squared 0.090435  S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.287120  Akaike info criterion 0.351591 
Sum squared resid 43.11499  Schwarz criterion 0.392018 
Log likelihood -87.82002  Hannan-Quinn criter. 0.367417 
F-statistic 14.09940  Durbin-Watson stat 1.972527 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 ( * flexibility) ِٗاتحبد دس ػضَٗت ٍ ثبصدُ –ًَسبى جْت الگَ .ج

 سٮ٥٥ٗ ػٟز اثِا٢ٍ ٭ٙٛاٖ ثٝ وب٢ٌٍَ اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز ٔٮ٥بٍ ،«ْٕٛ ا٢ٍِٛ» ىٍ
 اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز ثَآٍٚى٢ ٤َ١ت ٕز.ا ٙيٜ اٍائٝ ٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف

(flexibility * ) َ٣سٮبّٔ سو٣ٙ٥ٕ ٤َ١ت وٝ ىٍكب٣ِ ،ثٛى هٛاٞي - 226/0 ثَاث 
 ثب ثَاثَ ( * flexibility) ٤ٮ٣ٙ اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز آٔبٍ ٚ  ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َ

 ٥ِ٘ الشٞبى٢ ٔٙ٪َ اُ ثّىٝ إز ٔٮٙبىاٍ آٔب٢ٍ ِلب٧ اُ سٟٙب ٘ٝ وٝ ثٛى، هٛاٞي ˚ 45/0
 ٭٤ٛ٢ز ىاٍا٢ وٝ ٞب٣٤ َٙوز وٝ ىٞي ٣ٔ ٘ٚبٖ ؿَاوٝ ؛ٍٕي ٣ٔ ٘٪َ ثٝ ثٍِي ٭يى٢

 ثٝ إز آٔب٢ٍ ١ٕ٘ٛ٘ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اُ ث٥ٚشَ ٚاكي ىٚ ٞب آٖ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف ٚ ٖٞشٙي اسلبى٤ٝ ىٍ
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 اٌَ ،ٖٞشٙي سَ كٖبٓ ٕ٘ٛبٖ َ٘م ثٝ ٖ٘جز َٙوز اٍُٗ ِلب٧ اُ ثَاثَ ىٚ ٥ِٔاٖ
 ٘ش٥ؼٝ ا٤ٗ و٥ٙٓ. ل٥بٓ ،ىاٍ٘ي ٭ىٔ َٙا٣٦٤ وٝ ٞب٣٤ َٙوز ثب ٍا ٞب َٙوز ا٤ٗ ثوٛا٥ٞٓ

 ٭ُٕ اسلبى٤ٝ ىٍ ث٥ٚشَ ٭٤ٛ٢ز آٔبٍ ثب ٞب٣٤ ٝٙٮز ىٍ وٝ ٞب٣٤ َٙوز وٝ ف٥١َٝ ا٤ٗ ثب
 اٍُٗ ٔٛػت ٕٛ ٤ه اُ ٭بُٔ ٥ٕٞٗ وٝ ٖٞشٙي وٕش٢َ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ىاٍا٢ ،وٙٙي ٣ٔ

 وٕشَ كٖب٥ٕز ا٤ؼبى ٔٛػت ى٤ٍَ ٢ٕٛ اُ ٚ ٞب َٙوز هٛى كم٥م٣ اهش٥بٍر ىٍ وٕشَ
 ٚ وبٕذ٤َّه ،ؿٗ .ٙٛى ٣ٔ ٕ٘ٛبٖ َ٘م ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز ٞب َٙوز ا٤ٗ اٍُٗ
 ٣ٞب٤ َٙوز وٝ ىاٍ٘ي ا٭شمبى (Chen, Kasperczyk & Ortiz-Molina, 2011) ٥ِٛٔٙب -اٚس٥ِ

 ُٔبٖ ىٍ ٍا ٔٚىلاس٣ ،ىاٍ٘ي وب٢ٌٍَ ٢ٞب اسلبى٤ٝ كٕب٤ز سلز وبٍ ٢َٚ٥٘ وٝ
 هٛى ٍاٜ َٕ ثَ الشٞبى٢ ٘بثٖبٔبٖ َٙا٤٤ ىٍ هٛى وبٍ ٢َٚ٥٘ وبٞ٘ ػٟز ٢َ٥ٌ س٥ٕٞٓ

 ٦ٕق ثب ٔٮى٣ٕٛ اٍسجب٣ -ثبُىٜ ٍاث١٦ وٝ ٍٚى ٣ٔ ا٘ش٪بٍ إبٓ، ا٤ٗ ثَ ث٥ٙٙي. ٣ٔ
 ٤ه ٥ِٔاٖ ثٝ دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ سغ٥٥َار اٌَ»، ٟ٘ب٤زىٍ  ثبٙي. ٙشٝىا ٞب اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز
 سغ٥٥َ ُٔبٖ ٞٓ ٥ِ٘ ٞب اسلبى٤ٝ ىٍ ٭٤ٛ٢ز ٙبهٜ آ٘ىٝ ٣َٙ ثٝ ،وٙي سغ٥٥َ ٔٮ٥بٍ ا٘لَاف

 .«ثٛى هٛاٞي ٭ىٔ ٍٝٛر ثٝ ىٍٝي 45 ثَاثَ دب٤ٝ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث٦ٝ ثَ آٖ سأط٥َ ،وٙي
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 ( * flexibility) اتحبدِٗ دس ػضَٗت ٍ ثبصدُ -ًَسبى جْت الگَ خشٍجٖ

Dependent Variable: RETURNMAZAD  
Method: Panel Least Squares   
Date: 09/03/16 Time: 18:40   
Sample (adjusted): 1389 1392   
Periods included: 4   
Cross-sections included: 132   
Total panel (balanced) observations: 528  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     LBM -0.096303 0.015667 -6.146677 0.0000 
LSTOCK -0.098139 0.013150 -7.463013 0.0000 
DVOL 0.461286 0.148548 3.105299 0.0038 
SENDIKADVOL -0.026186 0.005967 -4.388469 0.0000 
C 0.446231 0.126290 3.533386 0.0004 
     
     R-squared 0.108332  Mean dependent var 0.626099 
Adjusted R-squared 0.101512  S.D. dependent var 0.301055 
S.E. of regression 0.285366  Akaike info criterion 0.339337 
Sum squared resid 42.58990  Schwarz criterion 0.379764 
Log likelihood -84.58502  Hannan-Quinn criter. 0.355164 
F-statistic 15.88527  Durbin-Watson stat 2.059431 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      
 
 

    

 پزٗشٕ اًؼطبف ثِ تَجِ ثب ثبصدّٖ -ًَسبى ساثطِ ّبٕ ٗبفتِ ٍ ًتبٗج

 ٚ ٞب ٣٤سٛا٘ب اُ ٔشأطَ ٚ ٘ب٣ٙ ٚالٮ٥ز، ىٍ ٚالٮ٣، اهش٥بٍار اٍُٗ ا٤ٙىٝ ثٝ سٛػٝ ثب .1
 ثٝ ىٕش٥بث٣ ٚ ىٕش٣َٕ ُٔبٖ ىٍ ،هٛى س٥ٕٕٞبر سغ٥٥َ ىٍ َٙوز ٔي٤َاٖ ٞب٢ ٟٔبٍر

 ٔؼ٢َ ٚ ٌَا ٭ُٕ ٔي٤َاٖ ٚ ٖٖٔئٛلا ،ثٙبثَا٤ٗ ؛إز ٤ٛ٘ٗ ٚ ػي٤ي ىا٘٘ ٚ ا٥لا٭بر
 س٤َٚق ٚ سج٥٥ٗ ثٝ لبىٍ ،ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٔوشّف ٢ٞب ٥ُٔٙٝ ىٍ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ٢ٞب لبث٥ّز

 ٥ِٔاٖ وٝ ث٣ٙ٥ د٥٘ ا٤ٗ ٍإشب٢ ىٍ ثٛى. هٛاٞٙي ٕ٘ٛبٖ -ثبُىٜ ٍاث١٦ ىٍ ٔم٦ٮ٣ غ٥٥َارس
 ٚػٛى ٍٝٛر ىٍ َٙوز )ثبُى٣ٞ( اٍُٗ ٥ِٔاٖ افَا٤٘ ثب٭ض ثبُى٣ٞ، برٕ٘ٛب٘

 ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٚ س٥ِٛي٢ ،٭٥ّٕبس٣ س٥ٕٕٞبر سغ٥٥َ ػٟز ،ٔي٤َاٖ ىٍ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف
 ىاٍا٢ وٝ ٣ٞب٤ َٙوز ثَا٢ ثبُى٣ٞ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث١٦ وٝ ٌفز سٛاٖ ٣ٔ ٙي، هٛاٞي ،هٛى
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 ثٝ ثٟشَ ٚ ث٥ٚشَ دبٕو٣٤ٍٛ ػٟز ث٥ٚشَ ٞب٢ لبث٥ّز ٚ وٕشَ ٭٥ّٕبس٣ ٞب٢ ٔليٚى٤ز
 إز. سَ ٢لٛ ث٥ٖبٍ ثبٙٙي، ٣ٔ ٗ٘بٔٮ٥ ٞب٢ ىٍهٛإز

 ٚ ٤ٍب٣١ ٢،آٔبٍ ٘٪َ اُ ٚ ث٥ٚشَ ٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ىاٍا٢ وٝ ٞب٣٤ َٙوز .2
 -ثبُىٜ ث٥ٗ ٔم٦ٮ٣ ٍاث١٦ ،ٖٞشٙي ليةٔ سبث٬ ىاٍا٢ َٙوز )ثبُى٣ٞ( اٍُٗ ،ٞٙيٕٝ
 اهش٥بٍر ىاٍا٢ وٝ ٣ٞب٤ َٙوز وٝ ٌفز ثب٤ي ا٤ٗ ثَ ٭لاٜٚ إز. سَ ٢لٛ ٕ٘ٛبٖ

 ،ىا٣٤ٍٚ ٞب٢ َٙوز ،ثبلا ف٣ٙ ىا٘٘ ثب ٞب٢ َٙوز )ٔب٘ٙي ٖٞشٙي ث٥ٚشَ ٍٙي ٚ ٍاٞجَى٢
 اُ ٕٞـ٥ٙٗ ٚ (د٥َٚفشٝ ٤ُٖش٣ فٙب٢ٍٚ ىاٍا٢ ٞب٢ َٙوز -٢ٛسى٥ِّٛٛٙث ٞب٢ َٙوز
 ٥ِٔاٖ (٥ج٥ٮ٣ ٔٙبث٬ ١ٙ٥ُٔ ىٍ فٮبَ ٞب٢ )َٙوز ثَهٍٛىاٍ٘ي ثبلا٣٤ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف

 ىٞٙي. ٣ٔ ٘ٚبٖ هٛى اُ ثبُىٜ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث١٦ اُ ٢سَ ٢لٛ

 ثٌذٕ جوغ

 ث٥ٗ ٔظجز ُٔبٖ ٞٓ ٍاث١٦ ٚػٛى ىٍ ٟٔٓ ى٥ُِ ٤ه ،ٙيٜ اٍائٝ ٦ٔبِت ؿبٍؿٛة ىٍ .اِف
 ثٝ (Duffee, 1995) ىٚف٣ س٤ٕٛ اثشيا )وٝ َٙوز ٕٟبْ ٕ٘ٛبٖ ٚ َٙوز ٕٟبْ ثبُى٣ٞ

 وٝ ف٥١َٝ ا٤ٗ ٍإشب٢ ىٍ إز. َٙوز ىٍ «ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٚػٛى» (ٙي دَىاهشٝ آٖ
 سٛاٖ ٣ٔ ىاٍى افِا٣ٚ٤ ٍٚ٘ي٢ َٙوز دب٤ٝ فَا٤ٙي ٕ٘ٛبٖ ىٍ ٚالٮ٣ اهش٥بٍ ٤ه اٍُٗ

 ٘٪َ اُ ث٥ٚش٢َ كٖب٥ٕز ،ث٥ٚشَ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ىاٍا٢ ٞب٢ َٙوز وٝ وَى إشٙجب٣
 ىٞٙي. ٣ٔ ٘ٚبٖ هٛى اُ َٙوز دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ ثٝ ٖ٘جز )ثبُى٣ٞ( َٙوز اٍُٗ

 ىٍ َٙوز )ثبُى٣ٞ( اٍُٗ ٔمياٍ سٮ٥٥ٗ ثَا٢ ٔوشّف ٔٮ٥بٍٞب٢ اُ إشفبىٜ ثب .ة
 ىاٍا٢ ٞب٢ َٙوز )ثبُى٣ٞ( اٍُٗ وٝ ٌَىى ٣ٔ إشٙشبع ٌٌا٢ٍ، َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز
 اُ ،ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز ث٥ٚش٢َ كٖب٥ٕز فَاٚاٖ، ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فَٝز

 اُ ٍا هٛى ٕٟبْ بُى٣ٞ(ث) اٍُٗ ث٥ٚشَ وٝ ٞب٣٤ َٙوز ،ثَ٭ىٔ ؛ىٞي ٣ٔ ٘ٚبٖ هٛى
 و٣ّ )ثبُى٣ٞ( اٍُٗ ِلب٧ اُ وٕش٢َ َٔاست ثٝ كٖب٥ٕز ،٥ٌَ٘ي ٣ٔ هٛى فٮ٣ّ ٤٣ىاٍا

 ىٞٙي. ٣ٔ ثَُٚ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ثٝ ٖ٘جز هٛى
 ٚ ٤ٍب٣١ ٢،آٔبٍ ٘٪َ اُ ٚ ث٥ٚشَ ٭٥ّٕبس٣ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف ىاٍا٢ وٝ ٞب٣٤ َٙوز .ع
 -ثبُىٜ ث٥ٗ ٔم٦ٮ٣ ٍاث١٦ ،ٖٞشٙي ليةٔ سبث٬ ىاٍا٢ َٙوز )ثبُى٣ٞ( اٍُٗ ،ٞٙيٕٝ
 اهش٥بٍر ىاٍا٢ وٝ ٣ٞب٤ َٙوز وٝ ٌفز ثب٤ي ا٤ٗ ثَ ٭لاٜٚ إز. سَ ٢لٛ ٕ٘ٛبٖ
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 ،ىا٣٤ٍٚ ٞب٢ َٙوز ،ثبلا ف٣ٙ ىا٘٘ ثب ٞب٢ َٙوز )ٔب٘ٙي ٖٞشٙي ث٥ٚشَ ٍٙي ٚ ٍاٞجَى٢
 اُ ٕٞـ٥ٙٗ ٚ (د٥َٚفشٝ ٤ُٖش٣ فٙب٢ٍٚ ىاٍا٢ ٞب٢ َٙوز -٢ٛسى٥ِّٛٛٙث ٞب٢ َٙوز
 ٥ِٔاٖ (٥ج٥ٮ٣ ٔٙبث٬ ١ٙ٥ُٔ ىٍ فٮبَ ٞب٢ )َٙوز ثَهٍٛىاٍ٘ي ثبلا٣٤ د٢َ٤ٌ ا٘ٮ٦بف

 ىٞٙي. ٣ٔ ٘ٚبٖ هٛى اُ ثبُىٜ -ٕ٘ٛبٖ ٍاث١٦ اُ ٢سَ ٢لٛ
 ٔب٣ِ ٢ٞب فٮب٥ِز ٕٞـ٥ٙٗ ٚ ٔم٦ٮ٣ ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ ٞب٢ فٮب٥ِز اُ إشفبىٜ ثب .ى
 وبٞ٘ ثب٭ض سٛاٖ ٣ٔ ٚالٮ٣، اهش٥بٍار ا٭ٕبَ ُٔبٖ ىٍ ٞب٣٤ ٔٮ٥بٍ ٭ٙٛاٖ ثٝ ٤ُبى ث٥ٖبٍ

 ثٝ ٖ٘جز َٙوز )ثبُى٣ٞ( اٍُٗ كٖب٥ٕز ٥ِٔاٖ ىٍ الشٞبى٢ ٚ آٔب٢ٍ ؿ٥ٍَٕٚ
 ا٤ٗ ثب أَ ا٤ٗ ٙي. َٙوز س٤ٕٛ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار اػَا٢ ٚ ا٭ٕبَ ُٔبٖ ىٍ ٕ٘ٛبٖ
 كٖب٥ٕز وبٞ٘ ثب٭ض َٙوز ٔب٘يٜ ٣ثبل ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٔمياٍ وبٞ٘ وٝ ف٥١َٝ
 ىاٍى.٣٤ٕٛ  ٞٓ ،ٙٛى ٣ٔ دب٤ٝ ٕ٘ٛبٖ ثٝ ٖ٘جز َٙوز اٍُٗ

 ٞب٢ ٔيَ ٭ّٕىَى ٢ٍٚ ثَ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ارسأط٥َ سٮ٥٥ٗ ٚ ث٣ٍَٕ ػٟز . ٞه
 ,Da, Guo & Jagannathan) ػبٌب٘بسبٖ ٚ ٥ٌٛ ،ىا ٦ٔبِٮبر ٕٞـٖٛ 2ٞب ىاٍا٣٤ ٌٌا٢ٍ ل٥ٕز

 ٔيَ» اُ سٛاٖ ٣ٕ٘ ٚالٮ٣، اهش٥بٍار ٚػٛى ٍٝٛر ىٍ وٝ وَى ث٥بٖ ؿ٥ٙٗ سٛاٖ ٣ٔ (2012
 ثبُى٣ٞ ؿَاوٝ وَى؛ إشفبىٜ ٕٟبْ ثبُى٣ٞ سٛػ٥ٝ ثَا٢ «٢اٝ ٤َٕٔب ٞب٢ ىاٍا٣٤ ٌٌا٢ٍ ل٥ٕز
٤َُثٙب٣٤  ٞب٢ ٥َف ا٘ش٪بٍ ٍٔٛى ثبُى٣ٞ اُ غ٥َه٣٦ سٛاث٬ ٙىُ ثٝ ٕٟبْ ا٘ش٪بٍ ٍٔٛى
 ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ٭ٕي٠ سأط٥َ سلز ثبُىٜ ٚ ٕ٘ٛبٖ ث٥ٗ ٔظجز ٕٞجٖش٣ٍ اٌَ ،ٌِا ؛ٙي٤آ ٣ىٍٔ

 ٞب٢ ىاٍا٣٤ ٌٌا٢ٍ ل٥ٕز ٔيَ» ٭ّٕىَى وٝ ىاٙز سٛل٬ ثب٤ي ٍٝٛر ا٤ٗ ىٍ ثبٙي،
 ٍاث١٦ ىاٍا٢ وٝ ٞب٣٤ َٙوز ىٍ (ٞب ىاٍا٣٤ ٌٌا٢ٍ ل٥ٕز ى٤ٍَ ٢ٞب ٔيَ )٤ب «٢اٝ ٤َٕٔب

 ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ىاٍا٢ ٞب٢ َٙوز ،ى٤ٍَ ث٥ب٣٘ )ثٝ ثبٙٙي ٣ٔ ١ٮ٥ف ٖ٘جشبً ثبُىٜ -ٕ٘ٛبٖ
 ٔيَ» وٝ ثَى د٣ ٘ىشٝ ا٤ٗ ثٝ سٛاٖ ٣ٔ ،إشيلاَ ٥ٕٞٗ ٍإشب٢ ىٍ إز. سَ ٢لٛ (وٕشَ ٖ٘جشبً

 ,Fama & French) فَ٘ؾ ٚ فبٔب «٭ب٣ّٔ ٕٝ ٔيَ ٚ ٢اٝ ٤َٕٔب ٞب٢ ىاٍا٣٤ ٌٌا٢ٍ ل٥ٕز

 ىٍ ٕ٘ٛبٖ ىٍ سغ٥٥َار ٚ ثبُى٣ٞ ٥ِٔاٖ ث٥ٗ ١ٮ٥ف ٖ٘جشبً ٍاث١٦ ثب ٞب٢ َٙوز ىٍ (1993
 ثٟش٢َ ٭ّٕىَى َٙوز ٕ٘ٛبٖ ٚ ثبُى٣ٞ ٥ٔبٖ ل٢ٛ ٖ٘جشبً ٍاث١٦ ىاٍا٢ ٞب٢ َٙوز ثب ل٥بٓ
 -ٕ٘ٛبٖ ٔظجز ٍاث١٦ د٥ٛ٘ي اطجبر ىٍ ٙٛاٞي اُ ى٢ٍَ٤ ٔٙج٬ سٛا٘ي ٣ٔ ٥ِ٘ هٛى ا٤ٗ ىاٍ٘ي.
 ثبٙي. َٙوز ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ثٝ َٙوز ثبُىٜ
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 ٤َُثٙب٣٤ الشٞبى٢ ٭ٛأُ اُ سٛا٘ي ٣ٔ وُ ٕ٘ٛبٖ ٚ وُ ثبُى٣ٞ ث٥ٗ ٔٙف٣ ٍاث١٦ .ُ
 ،إشيلاَ ٥ٕٞٗ ٍإشب٢ ىٍ ث٥ب٤ي. ٚػٛى ثٝ ،ىٞٙي ٣ٔ لَاٍ سأط٥َ سلز ٍا ٥َٔشغ ىٚ َٞ وٝ
 وٙشََ اُ دٔ ،ا٘فَاى٢ ٕٟبْ ثبُىٜ ثب ى٤ٍَ ،وُ ٕ٘ٛبٖ وٝ ٥ٍٕي ٘ىشٝ ا٤ٗ ثٝ سٛاٖ ٣ٔ

 ىٍ وُ ٕ٘ٛبٖ ٚ َٙوز ثبُى٣ٞ ٍاث١٦ ،ا٤ٗ ثَ ٭لاٜٚ ٘ياٍى. ٢ا ٍاث٦ٝ ،ثبُاٍ و٣ّ َٙا٤٤
 ىاٍى؛ ٌَا٤٘ ٔظجز وبٔلاً ٍاث١٦ ٤ه ثٝ ث٥ٚشَ ٚالٮ٣ اهش٥بٍار دب١٤ ثَ ٔجش٣ٙ ٞب٢ َٙوز

 ٔلٍٛ ٔىبٖ ٞب٢ َٙوز ىٍ ٞب ىاٍا٣٤ ٍٔٛى ىٍ ٍاث٦ٝ ا٤ٗ وٝ إز كب٣ِ ىٍ ا٤ٗ
 إز. ٔٙف٣ ٌب٣ٞ ٚ سَ ف١٥ٮ ث٥ٖبٍ (هبٛ ٞب٢ ٔىبٖ سٕٛٮ١ دب١٤ ثَ ٞب٢ )َٙوز
 ىٍ ٍا ٚالٮ٣ اهش٥بٍار ف١٥١َ كب١َ سلم٥ك اُ كبُٝ ٞب٢ ٤بفشٝ ،ٔؼ٫ٕٛ ىٍ .ف
 ٘شب٤غ ا٤ٗ ى٤ٍَ ٭جبٍر ثٝ وٙي؛ ٣ٔ سأ٥٤ي َٙوز ثبُى٣ٞ -ٕ٘ٛبٖ ٥ٔبٖ ٔظجز ٦١ٍاث سٛػ٥ٝ
 وٙي. ٣ٔ ٍٚٙٗ ٍا ٞب ىاٍا٣٤ ل٥ٕز ثَ ٕ٘ٛبٖ اطٌٌَا٢ٍ ٥ِٔاٖ ٚ ؿ٣ٍٍ٘ٛ إب٣ٕ ٖٔئ١ّ
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