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 چکیده

ثطضسی ثِ  پژٍّص حبضط ثب تَخِ ثِ اّویت هَضَع ًمسضًَسگی زض ثبظاضّبی سطهبیِ،

. پطزاظز هیزض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى سْبم ًمسضًَسگی هتفبٍت ّوجستگی ضبذػْبی 

ّبی ًمسضًَسگی ثىبض ضفتِ زض ایي پژٍّص ػجبضتٌس اظ گطزش سْبم، ًسجت ػسم   ضبذع

اذتلاف لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ًسجی سْبم  ًمسضًَسگی آهیَْز، هؼیبض ثبظزُ غفط،

، اعلاػبت ضاستبزض ّویي  .ّبی ثسٍى هؼبهلِ ثط اسبس گطزش سْبم ٍ هؼیبض تؼسیل تؼساز ضٍظ

. َضز هغبلؼِ لطاض گطفتهبّبًِ هثِ عَض  1388لغبیت  1382ضطوت ثطای زٍضُ ظهبًی  38

ضبذع . ولی ضؼیف است ثغَض ًتبیح پژٍّص ثیبًگط آًست وِ ّوجستگی هیبى ضبذػْب

تؼسیل تؼساز ضٍظّبی ثسٍى هؼبهلِ ثط اسبس گطزش، ثبلاتطیي ّوجستگی ضا ثب سبیط ضبذػْب 

ثیطتط ّوجستگی هیبى ضبذػْب  ،ضطوتْبی ثعضيًسجت ثِ  وَچهٍ زض ضطوتْبی  زاضتِ

زّس وِ ًمسضًَسگی یه هفَْم پیچیسُ چٌسثؼسی  ًطبى هیثغَض ولی ایي پژٍّص . است

 .وٌس ای اظ ًمسضًَسگی ضا هٌؼىس اًس خٌجِتَ است وِ ّط ضبذع فمظ هی

 

ثَضس اٍضاق ّبی ًمسضًَسگی سْبم،  ضبذعًمسضًَسگی سْبم، : واژه های کلیدی

 .ثْبزاض تْطاى
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The correlations between liquidity proxies in Tehran Stock 

Exchange (TSE) 

 

Abstract 

This paper is examining to what degree different liquidity 

proxies are correlated. In this paper, five different liquidity 

proxies are introduced. The proxies are stock turnover, the 

illiquidity ratio, zero return measure, proportional bid–ask 

spread and turnover adjusted number of zero daily volumes. 

The study sample includes 38 companies listed in Tehran 

Stock Exchange. The analysis in this paper is carried out at 

the monthly level from 1382 to 1388. The sample is 

separated into two size groups based on their current 

month's market capitalization and then the correlation 

between liquidity proxies is computed separately. The 

results suggest that the correlations between liquidity 

proxies are generally low. Turnover adjusted number of zero 

daily volumes has higher correlation with other proxies and 

the correlations are stronger between liquidity proxies for 

larger firms. This finding is consistent with the contention 

that liquidity is a multifaceted concept and each alternative 

proxy may only capture a certain aspect of liquidity. 

 

Key Words: Stock liquidity, Stock liquidity proxies, Tehran 

Stock Exchange. 
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 مقدمه

یه . ّبی هبلی است ًمسضًَسگی یه هَضَع هْن ثطای اٍضاق ثْبزاض هؼبهلِ ضسُ زض ثبظاض

گًَِ وبّص  هَلغ ثسٍى ّیچ سغح هغوئي اظ ًمسضًَسگی ثطای اٍضاق ثْبزاض لاظم است تب ثِ

گصاضی سْبم حبئع  ػبهل ًمسضًَسگی زض لیوتًمص . لیوت زض حدن هَضز ًظط هؼبهلِ ضًَس

گصاضاى ثِ ایي هَضَع تَخِ زاضًس وِ اگط ثرَاٌّس سْبم ذَز ضا  اّویت است، ظیطا سطهبیِ

ّط چمسض لبثلیت . [8] ثِ فطٍش ضسبًٌس، آیب ثبظاض هٌبسجی ثطای آًْب ٍخَز زاضز یب ذیط

خصاثیت ووتطی ذَاّس گصاضاى  ًمسضًَسگی یه سْبم ووتط ثبضس، آى سْبم ثطای سطهبیِ

تَاًس  ّب هی گیطی زّس وِ ػبهل ًمسضًَسگی زض تػوین ضَاّس تدطثی ًطبى هی. [4] زاضت

گصاضاى هوىي است ثِ سطػت ثِ هٌبثغ هبلی  ثطذی سطهبیِ. ًمص هْوی ضا ایفب ًوبیس

تَاًس  گصاضی ذَز ًیبظ زاضتِ ثبضٌس وِ زض چٌیي هَاضزی لسضت ًمسضًَسگی هی سطهبیِ

ّب یب  گصاضی ًمسضًَسگی ثِ هؼٌبی سطػت تجسیل سطهبیِ. زی زاضتِ ثبضساّویت ظیب

اٍضاق ثْبزاضی وِ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض ثب استمجبل هؼبهلِ  .ثبضس ّب ثِ ٍخَُ ًمس هی زاضایی

زضحمیمت فمساى . [1] تَاًس حبوی اظ سطػت ًمسضًَسگی آًْب ثبضس ضًَس هی ضٍثطٍ هی

ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ اّویت . ًمسضًَسگی هوىٌست تأثیط هٌفی ثط اضظش سْبم ثگصاضز

ّوجستگی ضبذػْبی هَضَع ًمسضًَسگی سْبم، پژٍّص حبضط زض پی آى است وِ 

ًتبیح ایي  .هَضز ثطضسی لطاض زّسضا زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى هتفبٍت ًمسضًَسگی 

وٌس  زاضاییْب ثبظی هی گصاضی لیوتًمسضًَسگی ًمص هْوی زض  اّویت است ظیطاپژٍّص ثب

ٍ اًتربة ضبذع ًمسضًَسگی هٌبست زض یه عطح پژٍّص تأثیط لبثل تَخْی ضٍی ًتبیح 

 . تدطثی ذَاّس زاضت

 

 ادبیات و پیطینه پژوهص

ای اظ ٍیژگیْبی  ًمسضًَسگی ثبظاض یه هفَْم پیچیسُ چٌسثؼسی است، ظیطا ضبهل هدوَػِ

ّبی هؼبهلات، تَاًبیی ثبظاض زض  ایي ٍیژگیْب ضبهل ّعیٌِ. اًدبم ضسُ زض ثبظاض استهؼبهلات 

خصة تؼساز ظیبزی اظ هؼبهلِ ثسٍى تأثیط ظیبزی ثط ضٍی لیوت ٍ سطػت ثطگطت ثِ سوت 

ثِ سطػت هؼبهلِ ثیي یگط اظ ًمسضًَسگی یه ثؼس ز. تؼبزل ثؼس اظ یه هؼبهلِ ثعضي است
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ثىبض هبلی ثٌبثطایي ضبذػْبی ًمسضًَسگی وِ زض ازثیبت . طزو ذطیساض ٍ فطٍضٌسُ اضبضُ هی

زض حبلیىِ ایي اثؼبز تب حسٍزی . تَاًٌس زض ایي چْبض گطٍُ عجمِ ثٌسی ضًَس ضًٍس هی هی

هٌؼىس وٌٌسُ ّوِ اثؼبز ًمسضًَسگی تَاًس ثِ تٌْبیی  ّوپَضبًی زاضًس ّیچ ضبذػی ًوی

اًس هؼطفی ذَاٌّس  ي پژٍّص ثىبض ضفتًَِسگی وِ زض ایزض ازاهِ ضبذػْبی ًمسض. [8] ثبضس

  .ضس

ثِ تؼساز سْن هٌتطط ضسُ  ایي هؼیبض اظ ًسجت تؼساز سْن هجبزلِ ضسُ(. TO) 1گطزش سْبم( 1

 .ضَز گطزش سْبم هبّبًِ ثط اسبس ضاثغِ ظیط هحبسجِ هی. آیس ثسست هی

                      

  هٌتطط ضسُ زض هبُ  تؼساز سْبم          ٍ   زض هبُ   حدن هؼبهلِ سْبم        وِ 

 . است

ّط چِ ًطخ . زّس هؼىَس گطزش سْبم اغلت زٍضُ هتَسظ ًگْساضی سْبم ضا ًطبى هی

ثٌبثطایي زٍضُ گطزش ثبیس . تط است گطزش سْبم ووتط ثبضس زٍضُ هتَسظ ًگْساضی عَلاًی

ایي هؼیبض ًمسضًَسگی ثؼس سطػت ٍ تٌبٍة . [8] ضاثغِ هستمین ثب ًمسضًَسگی زاضتِ ثبضس

ًطبى زازًس وِ  [9] چبى ٍ فبف پژٍّطگطاًی ًظیط. وٌس اًدبم هؼبهلات ضا هٌؼىس هی

 لی ٍ سَآهیٌبتبىاظ سَی زیگط  .ّبی سْبم ثػَضت هٌفی ثب ًسجت گطزش اضتجبط زاضًس  ثبظزُ

آًْب ضَاّسی یبفتٌس وِ . استفبزُ اظ گطزش ضا ثؼٌَاى ضبذع هَضز سَال لطاض زازًس [13]

لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ٍ هؼیبض ضىبف اًساظُ ضطوت اضتجبعی لَی ثب گطزش 

 ثَزُ ٍ گطزش ثِ ػولىطز گصضتِ ضطوت هطثَطهؼیبض ًس وِ زثؼلاٍُ آًْب ًطبى زا. ًساضز

 .گطزش ثبلاتطی زاضًس ًسجتی اضظضی ّب سْبمی ضضسی زض همبیسِ ثب ّب سْبم

 ًسجت ػسم ًمسضًَسگی وِ ثَسیلِ آهیَْز(.       ) 2ًسجت ػسم ًمسضًَسگی( 2

پیطٌْبز ضسُ، ثػَضت لسضهغلك ثبظزُ ضٍظاًِ یه سْن تمسین ثط حدن هؼبهلِ آى زض  [5]

 :آیس ثسست هیًسجت ػسم ًمسضًَسگی هبّبًِ اظ ضاثغِ ظیط . ضَز هیّوبى ضٍظ هحبسجِ 

                                                           
1
- Turnover 

2
- Illiquidity Ratio 
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زض ضٍظ   حدن هؼبهلِ سْبم        ،  زض هبُ   زض ضٍظ   لسضهغلك ثبظزُ سْبم          وِ 

. زّس ضا ًطبى هی  زض هبُ   ّبی هؼبهلِ سْبم  تؼساز ضٍظ  ثِ هیلیَى ضیبل ٍ   زض هبُ   

اگط زاز ٍ . زّس ًسجت ػسم ًمسضًَسگی حطوت لیوت زض اضتجبط ثب حدن هؼبهلِ ضا ًطبى هی

ضَز همساض ایي ( وَچه)ّبی لیوت ثعضي  ثبػث حطوت( ثعضي)ّبی وَچه  ستس

ًطبى  [5] آهیَْز. ضٍثطٍ است( ًمسضًَسگی)ًسجت ثبلا ثَزُ ٍ سْبم ثب ػسم ًمسضًَسگی 

 گَیٌىَ ٍ ّوىبضاى.ّبی سْبم زاضز  مسضًَسگی ضاثغِ هستمین ثب ثبظزُزاز وِ ًسجت ػسم ً

ثطای ایٌىِ ایي . زّس ًطبى زازًس وِ هؼیبض آهیَْز تأثیطات لیوت ضا ثرَثی ًطبى هی [11]

ط هطبثِ سبی .ضَز ًمسضًَسگی ضَز، ػلاهت آى هٌفی هیًسجت تجسیل ثِ یه ضبذع 

 ّوبًغَض وِ. هحسٍزیتْبیی زاضز هؼیبضّبی ًمسضًَسگی ًسجت ػسم ًمسضًَسگی ًیع

سظ هتَ ٌبیهؼوَلا ثط هج اضبضُ وطزًس ًسجت ػسم ًمسضًَسگی [12] گطاسوي ٍ هیلط

 ثٌبثطایي ایي هؼیبض. ثسست هی آیس گصضتِستسّبی تغییطات لیوت ٍ هتَسظ حدن زازٍ

َاًس ثِ ایي سَال وِ چگًَِ لیوت سْبم ثَسیلِ ٍضٍز ًبگْبًی یه هؼبهلِ ثعضي ت ًوی

وِ آیب  هطرع وٌس تَاًس ویً هؼیبض آهیَْزثٌبثطایي . پبسد زّس گیطز هیتحت تبثیط لطاض 

یه سْبم هوىي . ًَسبًبت لیوت ثؼلت فمساى ًمسضًَسگی است یب ٍضٍز اعلاػبت خسیس

لیوت ظیبزی ضا تدطثِ وٌس زض حبلیىِ  ًَسبًبتیس، ثؼلت ٍضٍز هتٌبٍة اعلاػبت خساست 

 .ًمسضًَسگی آى پبییي ًیست

ایي هؼیبض وِ اظ  (.PBA) 3اذتلاف لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ًسجی سْبم( 3

یه هبُ اظ ضاثغِ ظیط  ّبزض ازثیبت ًمسضًَسگی زاضاییْبست ثطای تطیي ضبذع پطاستفبزُ

 :آیس ثسست هی

       
 

    

                                  

    

   

 

                                                           
3
- Proportional Bid-Ask Spread 
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ثْتطیي لیوت پیطٌْبزی       ، tزض ضٍظ  iثْتطیي لیوت پیطٌْبزی فطٍش سْبم       وِ 

ّط چِ اذتلاف یب . است tزض هبُ  iّبی هؼبهلِ سْبم  تؼساز ضٍظ t  ٍDزض ضٍظ  iذطیس سْبم 

فبغلِ لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش سْبم ووتط ثبضس، ذطیساض ٍ فطٍضٌسُ ظٍزتط ثِ لیوت 

ثِ افعایص ایي اهط هٌدط . یبثس ضسٌس ٍ حدن هؼبهلات سْبم افعایص هی تؼبزلی هی

اذتلاف لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش سْبم اظ سِ خعء ّعیٌِ . ضَز ًمسضًَسگی سْبم هی

ّبی   ّبی ًگْساضی هَخَزی ٍ ّعیٌِ  ّبی اخطای سفبضش، ّعیٌِ  ّعیٌِ: ضَز هی تطىیل

ّبی اًتربة ًبزضست وِ خعء ثسیبض ثباّویت اذتلاف لیوت   ّعیٌِ. اًتربة ًبزضست

پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش سْبم ّستٌس ًبضی اظ ػسم تمبضى اعلاػبت زض هَضز سْبم ضطوت 

ضىبف لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ثؼٌَاى ّبی ًرستیي اظ  زض پژٍّص. [2] ّستٌس

ّبی ثب لیوت ثبلاتط، ثؼٌَاى   ضس وِ ثط اسبس آى سْبم هؼیبض ًمسضًَسگی استفبزُ هی

ّبی   ضسًس، چطا وِ ثػَضت عجیؼی سْبم تط هؼطفی هی ّبی ثب لسضت ًمسضًَسگی پبییي  سْبم

ؼیبض ًسجی ثط ایي هطىل ایي ه. ثب لیوت ثبلاتط اذتلاف لیوت ذطیس ٍ فطٍش ثبلاتطی زاضتٌس

. [8] وٌس وِ ضىبف لیوت ذطیس ٍ فطٍش یه تبثغ غؼَزی اظ لیوت سْبم است غلجِ هی

ن ػلیطغ .ضَز ّبی ًمسضًَسگی هرتلف ػلاهت ایي هؼیبض هٌفی هی  ثطای سبظگبضی ضبذع

. ًمبیع هطرػی زاضزلطاض گطفتِ است، بض هَضز استفبزُ ایي ضبذع زض پژٍّطْب ثسیایٌىِ 

ّوعهبى اًدبم ثػَضت ًس ذطیس ٍ فطٍش ثیبى وطز [12] گطاسوي ٍ هیلط وِ ّوبًغَض

اظ سَی . گبًِ اًدبم ضَزخسا ْبیزض ظهبًهوىي است ثلىِ ثػَضت تػبزفی  ضَز ویً

زض زاهٌِ لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ٍ یب ذبضج اظ آى لیوتْبی هؼبهلِ هوىي است زیگط 

ثِ هٌظَض حسالل هوىي است هبیل ثبضٌس ذطیساضاى ػلت است وِ  اهط ثِ ایيایي . لطاض گیطز

ثٌبثطایي . پطزاذت وٌٌس پیطٌْبزی ذطیسلیوتی ثیطتط اظ لیوت ، اًتظبض هَضز وطزى ضیسه

ثؼلاٍُ . ثؼٌَاى یه هؼیبض لبثل اتىب اظ ّعیٌِ ّبی هؼبهلِ ػول وٌس تَاًس ویً ایي هؼیبض

 ذطیس ٍ فطٍش ثبلاتطی زاضًس ٌْبزیلیوت پیطلا ثغَض هؼوَل ضىبف یوت ثبی ثب لّب سْبم

هطىل ط ایي ایي هؼیبض ًسجی ث. ًمسضًَسگی ووتطی زاضًسهؼٌی ًیست وِ آًْب  اهب ایي ثساى

  .[8] وٌس هییه تبثغ غؼَزی اظ لیوت سْبم است غلجِ وِ ضىبف لیوت ذطیس ٍ فطٍش 
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هؼطفی  [14] ایي هؼیبض وِ تَسظ لسوًَس ٍ ّوىبضاى(.      ) 4هؼیبض ثبظزُ غفط( 4

 :آیس گطزیسُ، ثطای یه هبُ اظ ضاثغِ ظیط ثسست هی

                                    

ٍ   زض هبُ   غفط ثطای سْبم   ّبی ثب ثبظزُ تؼساز ضٍظ              وِ 

لسوًَس ٍ . زّس ضا ًطبى هی  زض هبُ   ّبی هؼبهلِ سْبم  تؼساز ضٍظ              

گطاى اعلاػبت  وٌٌس وِ ثبظزُ غفط ظهبًی اتفبق هی افتس وِ هؼبهلِ ثیبى هی [14] ّوىبضاى

ّبی هؼبهلات خجطاى ذَاّس ضس یب ذیط، ًساضًس زض ایٌحبلت   وبفی زض هَضز ایٌىِ آیب ّعیٌِ

ثٌبثطایي ّیچ حطوت لیوتی . ٌٌسو آًْب احتوبلا هؼبهلات ذَز ضا وبّص زازُ ٍ یب هؼبهلِ ًوی

ّبی هؼبهلِ   ّعیٌِاى هؼوَلا اگط گط ثؼجبضت زیگط هؼبهلِ. اظ ضٍظ لجل ٍخَز ًرَاّس زاضت

. ثبلا ثبضس، تػوین ثِ ػسم اًدبم هؼبهلِ گطفتِ ٍ ثٌبثطایي لیوت ثسٍى تغییط ثبلی ذَاّس هبًس

. وٌس بهلات ضا هٌؼىس هیّبی هؼ  تَاى گفت ایي هؼیبض ًمسضًَسگی ثؼس ّعیٌِ ثٌبثطایي هی

ًطبى زازًس وِ هؼیبض ثبظزُ غفط ثػَضت هٌفی ثب اًساظُ ضطوت  [14] لسوًَس ٍ ّوىبضاى

ضَاّسی یبفتٌس وِ ایي هؼیبض ثػَضت ثباّویتی  [6] ثىبضت ٍ ّوىبضاى. زض اضتجبط است

فَق ثِ ثطای تجسیل ضاثغِ . وٌس ثیٌی هی ّبی سْبم ًَظَْض پیص ضا زض ثبظاضّبی آتی   ثبظزُ

ثِ ّط حبل  .گیطز هَضز استفبزُ لطاض هی          یه ضبذع ًمسضًَسگی، ثػَضت

ٍ  ثىبضتّوبًغَض وِ . هحسٍزیتْبیی زاضزًیع ًظیط سبیط ضبذػْبی ًمسضًَسگی ایي هؼیبض 

هوىي است ثِ ػلت فمساى خطیبى اعلاػبت ضٍظاًِ غفط ثبظزُ  ًسثیبى وطز [6]ّوىبضاى 

ی ثعضگتط ثػَضت ّب سْبمی وَچىتط هوىي است زض همبیسِ ثب ّب سْبم .اتفبق افتس

ثؼلاٍُ هؼیبض ثبظزُ غفط ًَسبًبت . اتَهبتیه یه سغح ثبلاتطی اظ ػسم هؼبهلِ ضا ًطبى زٌّس

ثػَضت زضستی ضفتبض هؼبهلِ سْبم  تَاًس ویثٌبثطایي ً ،گیطز هیلیوت زض یه ضٍظ ضا ًبزیسُ 

 . ّسضا ًطبى ز

 [15] ایي هؼیبض تَسظ لیَ(.   ) 5هؼبهلِ ثط اسبس گطزش   ّبی ثسٍى ضٍظتؼسیل تؼساز ( 5

ای ُ  پیطٌْبز ضس وِ ّسفص ثسست آٍضزى اثؼبز گًَبگَى ًمسضًَسگی است ٍ توطوع ٍیژ

 :ضَز بض ًمسضًَسگی ثػَضت ظیط تؼطیف هیایي هؼی. ضٍی سطػت هؼبهلات زاضز

                                                           
4
- Zero Return Measure 
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ًطخ گطزش             ،  زض هبُ   ّبی ثسٍى هؼبهلِ سْبم  تؼساز ضٍظ        وِ 

. زّس ضا ًطبى هی  ّبی هؼبهلِ زض ثبظاض زض هبُ  تؼساز ول ضٍظ      ،  زض هبُ   سْبم 

استبًساضز  21ّبی هؼبهلِ زض یه هبُ ضا ثِ ػسز  تؼساز ضٍظ         ضطة زض ػبهل 

زض هرطج  480000ػسز . وٌس وطزُ ٍ ثٌبثطایي ایي هؼیبض ضا زض عَل ظهبى لبثل همبیسِ هی

               پیطٌْبز ضسُ تب همساض ػجبضت  [15] وسط تَسظ لیَ

      
ثیي غفط ٍ یه لطاض  

ذَز ثِ ػٌَاى  Nozv. وٌس ًیع، ّسف هَضز ًظط ضا تأهیي هی ایي ػسز زض ایي پژٍّص. گیطز

ّبی ثسٍى هؼبهلِ  ضبذع ًمسضًَسگی ثىبض هی ضٍز، ثِ ایي هؼٌی وِ ّط چِ تؼساز ضٍظ

ووتط ثبضس، هؼبهلات سْبم ثػَضتی هتٌبٍة اًدبم ضسُ ٍ ثٌبثطایي سْبم ًمسضًَسگی ثیطتطی 

طزُ ٍ تأذیط ثبلمَُ زض اخطای یه ایي اهط پیَستگی اًدبم هؼبهلات ضا هٌؼىس و. زاضز

ّبی ضٍظاًِ   هطبثِ تؼساز ثبظزُ Nozvاظ سَی زیگط ًمص . [15] زّس هؼبهلِ ضا ًطبى هی

ثَزُ ٍ اظ ایٌطٍ ثؼس ّعیٌِ  [14] غفط زض هؼیبض اضایِ ضسُ تَسظ لسوًَس ٍ ّوىبضاى

زٍ سْن  خعء گطزش وویت هؼبهلات ضا ًطبى زازُ ٍ ٍلتی. وٌس هؼبهلات ضا ًیع هٌؼىس هی

اظ ایٌطٍ . وٌس زٌّسُ ػول هی لِ هطبثْی زاضًس ثؼٌَاى یه تطریعتؼساز ضٍظ ثسٍى هؼبه

ّبی ثسٍى هؼبهلِ ثط اسبس گطزش، اثؼبز ّعیٌِ،  تَاى گفت هؼیبض تؼسیل تؼساز ضٍظ هی

ّبیی وِ عجك ایي  سْبم. وٌس سطػت ٍ تٌبٍة هؼبهلات زض ًمسضًَسگی ضا هٌؼىس هی

یی زاضًس، آًْبیی ّستٌس وِ ثػَضت هتٌبٍة هؼبهلِ ضسُ ٍ زض هبُ هؼیبض، ًمسضًَسگی ثبلا

ّبی ثسٍى هؼبهلِ ضا ثطای  ثِ عَض ذلاغِ ایي هؼیبض تؼساز ضٍظ. هطثَعِ گطزش ثبلایی زاضًس

ّبیی  تؼییي ًمسضًَسگی سْبم هَضز استفبزُ لطاض زازُ ٍ سپس ثطای ایدبز توبیع هیبى سْبم

سٍى هؼبهلِ، ًمسضًَسگی هطبثِ زاضًس ثط گطزش سْبم ّبی ث وِ ثط اسبس هؼیبض تؼساز ضٍظ

 .ضَز ّبی ًمسضًَسگی، ػلاهت ایي هؼیبض هٌفی هی  ثطای سبظگبضی ضبذع. وٌس تىیِ هی

 .گیطز ویحطوت لیوت سْبم ضا زض ًظط ً سْبم هطبثِ هؼیبض گطزشایي هؼیبض 

                                                                                                                                        
5
- Turnover-adjusted number of zero daily volumes 
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هٌبسجتط است ثبیس تَخِ زاضت وِ ّیچ اخوبع ًظطی زض هَضز ایٌىِ وسام ضبذع اظ ثمیِ 

زض حبلیىِ ّوِ ایي ضبذػْب هؼیبضّبی هَضز لجَل ًمسضًَسگی ّستٌس اهب ّط . ٍخَز ًساضز

ثب تَخِ . وٌس ٍ ضفتبض هؼبهلِ ضا هٌؼىس هی یه اظ آًْب تٌْب یه خعء ذبظ اظ ًمسضًَسگی

 سْبم ثبظاض ثِ هغبلؼِ ٍ ضٌبسبیی هٌبثغ آى زض ثسیبضی پژٍّطگطاىثِ اّویت ًمسضًَسگی 

 . اًسِ پطزاذت

ثِ هغبلؼِ  [19] ٍ استبل ٍ ٍالی [17]، استبل [7] هغبلؼبت اٍلیِ ًظیط ثطًچ ٍ فطیس

ذیط ًظیط ّبی ا پژٍّص. اًٌس ضٍی ًمسضًَسگی تأثیط گصاضًستَ وِ هیپطزاذتٌس هتغیطّبیی 

ّبی   هغبلؼبت اٍلیِ ضا ثب ثىبضگیطی ضبذع [18]ٍ استبل  [10] چبضزیب ٍ ّوىبضاى

ثب استفبزُ اظ یه ضٍیىطز  [10] چبضزیب ٍ ّوىبضاى .گستطش زازًسهتفبٍت ًمسضًَسگی 

ضگطسیَى همغؼی ًطبى زازًس وِ هتغیطّبیی ًظیط لیوت سْبم، تغییطپصیطی ٍ حدن هؼبهلِ ثب 

ثدع لیوت سْبم، تأثیط حدن ٍ تغییطپصیطی زض . ّبی ًمسضًَسگی زض اضتجبط ّستٌس  ضبذع

ضبذع  10اظ  [18] استبل. استّبی ًمسضًَسگی هتفبٍت سبظگبض   ثیي ضبذع

ًمسضًَسگی هتفبٍت زض یه زٍضُ سِ هبِّ ثطای ثطضسی ایٌىِ آیب آًْب ثغطیمی هطبثِ ثب 

ّبی ًمسضًَسگی ضبهل   ضبذع. ّبی هؼبهلات سْبم زض اضتجبط ّستٌس، استفبزُ وطز  ٍیژگی

ّبی هرتلف اذتلاف لیوت پیطٌْبز ذطیس ٍ فطٍش، وَاضیبًس تغییطات لیوت،  هؼیبض

ّبی ًمسضًَسگی وِ   ًتبیح پژٍّص ٍی ًطبى زاز وِ ضبذع. ّبی فطبض لیوت است هؼیبض

زض آى . زٌّس، ّوجستگی لَی ثب یىسیگط ًساضًس اثؼبز هرتلف ًمسضًَسگی ضا ًطبى هی

گطاى ػَاهل هْن  پژٍّص، لیوت سْبم، ٍاضیبًس ثبظزُ، حدن هؼبهلِ ٍ تؼساز هؼبهلِ

ضبذع  6ثِ ثطضسی اضتجبط هیبى  [8] ضاىچبی ٍ ّوىب .ًمسضًَسگی هؼطفی ضسًس

زض ثبظاض استطالیب  1991-2006ّبی هؼبهلِ سْبم زض عی زٍضُ   ًمسضًَسگی هتفبٍت ثب ٍیژگی

ّبی هؼبهلات سْبم زض ایي پژٍّص ػجبضت ثَزًس اظ لیوت سْبم، اضظش   ٍیژگی. پطزاذتٌس

ًتبیح . هؼیبض ثیسلیس هؼبهلات، تغییطپصیطی ثبظزُ سْبم، لسض هغلك ثبظزُ هبّبًِ سْبم ٍ

. ّبی ًمسضًَسگی ثىبض ضفتِ ون هی ثبضس  پژٍّص آًْب ًطبى زاز وِ ّوجستگی ضبذع

ّبی سْبم ثب زٍ ضبذع گطزش سْبم ٍ هؼىَس ثبظزُ یه الگَی   اضتجبط هیبى ٍیژگی

ًتبیح آًْب ثغَض . زاز ّبی ًمسضًَسگی ًطبى هی ًسجتب هتفبٍت ضا زض همبیسِ ثب سبیط ضبذع
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ّبی هؼبهلات   زاز وِ ًمسضًَسگی هفَْهی چٌسثؼسی است وِ اظ عطیك ٍیژگی ولی ًطبى

 . تَاى هٌبثغ آى ضا زضن وطز ثْتط هی

ّبی ًسجت ػسم ًمسضًَسگی ٍ ػَاهل هؤثط  تأثیطهتغیط [4] ظازُ ٍ ذطهسیي یحیی

ثطًمسضًَسگی ضبهل اًساظُ ضطوت، ًسجت اضظش زفتطی ثِ اضظش ثبظاضسْبم ٍ هبظاز ثبظزُ 

زض ایي . ثط هبظاز ثبظزُ سْبم زضثَضس اٍضاق ثْبزاضتْطاى ضا هَضز ثطضسی لطاض زازًسثبظاض 

ًتبیح . پژٍّص اظًسجت آهیَْز ثِ ػٌَاى ػبهل ػسم ًمسضًَسگی استفبزُ گطزیسُ است

ًمسضًَسگی ٍ هبظاز ثبظزُ سْبم ضاثغِ  پژٍّص آًْب ًطبى زاز وِ ثیي تغییطات ًسجت ػسم

ثِ ثطضسی ػَاهل هؤثط ثط لسضت  [3] پَض خوبلیبىستبیص ٍ . هؼىَس ٍخَز زاضز

. پطزاذتٌس 1387لغبیت  1380ًمسضًَسگی سْبم زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى عی زٍضُ 

آًْب اظ سِ هؼیبض ًسجت گطزش ضیبلی حدن هؼبهلات، ًسجت گطزش تؼسازی حدن هؼبهلات 

گیطی لسضت  اظٍُ هیبًگیي تؼساز زفؼبت هؼبهلِ سْبم زض ضٍظّبی هؼبهلاتی ثطای اًس

ّبی هؼطف  ّبی هبلی ثىبض ضفتِ زض آى پژٍّص ضبهل ًسجت ًسجت. ًمسضًَسگی استفبزُ ضس

ّبی  ّبی هؼطف هسیطیت زاضایی ٍ ثسّی ٍ ًسجت ّبی ًمسیٌگی، ًسجت اضظش ثبظاض، ًسجت

ّبی  ًتبیح پژٍّص آًْب ًطبى زاز هیبى ذػَغیبت هبلی وِ تَسظ ًسجت. سَزآٍضی ثَز

ی ضسُ ثَز ٍ لسضت ًمسضًَسگی سْبم زض اوثط هَاضز ضاثغِ هؼٌبزاض ٍخَز گیط هبلی اًساظُ

ثِ ثطضسی اضتجبط هیبى پطاوٌسگی هبلىیت ٍ ًمسضًَسگی  [2] ًیب ٍ ضسبئیبى ایعزی. زاضت

ًتبیح پژٍّص آًْب ًطبى زاز وِ ثیي . سْبم زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌس

ًْبیی سْبم، ًَسبًبت ثبظزُ سْبم، ًَسبى پصیطی ًمسضًَسگی ٍ اضظش ثبظاض ضطوت، لیوت 

 .ّبی اًدبم هؼبهلِ اضتجبعی هؼٌبزاض ٍخَز زاضز لیوت، ثتبی ثبظاض ٍ زضغس ضٍظ

 

 متغیزهای پژوهص

ّوِ هتغیطّب . سْبم ّستٌسًمسضًَسگی  ْبیضبذػایي پژٍّص هتغیطّبی هَضز ثطضسی  زض

ّوبًغَض وِ زض لسوت  .ضًَس هحبسجِ هیثط هجٌبی هبّبًِ ثط اسبس اعلاػبت ضٍظاًِ ٍ هبّبًِ 

 :ّبی ًمسضًَسگی ّستٌس وِ ػجبضتٌس اظ  ازثیبت پژٍّص ًیع شوط ضس ضبذع

 (   )گطزش سْبم . 1
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 (      )ًسجت ػسم ًمسضًَسگی . 2

 (PBA)اذتلاف لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ًسجی سْبم . 3

 (     )هؼیبض ثبظزُ غفط . 4

 (  )هؼبهلِ ثط اسبس گطزش    ّبی ثسٍى ضٍظتؼسیل تؼساز . 5

 

 نمونه آماریدوره مطالعه و 

 1388تب پبیبى سبل  1382اثتسای سبل ّبی ثَضس تْطاى وِ اظ   ًوًَِ هَضز ثطضسی اظ ضطوت

ایي هؼیبضّب ػجبضتٌس . هؼیبض گعیٌطی اًتربة گطزیس سِثب اػوبل زض ثَضس ػضَیت زاضًس، 

بت آًْب اهىبى زستطسی ثِ اعلاػ( 2. ثِ پبیبى اسفٌس هبُ ثبضس سبل هبلی آًْب هٌتْی( 1: اظ

هبُ زض ثَضس اٍضاق  9ضٍظ زض عی حسالل  80سْبم ضطوتْب حسالل (3 .ٍخَز زاضتِ ثبضس

ّبی اٍضاق ثْبزاض هؼتجط ًظیط ًیَیَضن  زض ثَضس. ثْبزاض تْطاى هَضز هؼبهلِ لطاض گطفتِ ثبضٌس

ّبی  ٍ لٌسى ثب تَخِ ثِ ایٌىِ تؼساز ٍ تٌَع سْبم ثسیبض ثبلا است ٍ اظ سَی زیگط تؼساز ضٍظ

ضٍظ زض ًظطگطفتِ  200وبضی  ّبی تؼغیل آًْب ووتط اظ وطَض ایطاى است حسالل ضٍظ

. [4] ت استّبی هرتلف ثب تَخِ ثِ ضطایظ آًْب هتفبٍ الجتِ ایي اهط زض وطَض. ضَز هی

 38ثبضٌس  ّبیی وِ زاضای ضطایظ هصوَض زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى هی تؼساز ضطوت

 .اًس هَضز ثَزُ

 

 نتايج پژوهص

اگط . همساض آهبضّبی ذلاغِ ثطای هتغیطّبی پژٍّص اضایِ ضسُ است 1 ضوبضُ زض خسٍل

سْبهی زض یه هبُ ذبظ هجبزلِ ًطسُ ثبضس، اعلاػبت هطثَط ثِ آى سْبم زض هبُ هعثَض اظ 

ّوبًگًَِ وِ پیص اظ ایي ًیع . ّبی پژٍّص ذبضج ضسُ ٍ هَضز ثطضسی لطاض ًگطفتِ است  زازُ

ّبی آهیَْز، اذتلاف  ًسگی، ػلاهت هؼیبضّبی ًمسضَ شوط ضس خْت سبظگبضی ضبذع

ّبی ثسٍى هؼبهلِ ثط  لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ًسجی سْبم ٍ هؼیبض تؼسیل تؼساز ضٍظ

ّبی ًمسضًَسگی، هؼیبض تؼسیل تؼساز  اظ ثیي ضبذع. بس گطزش هٌفی ضسُ استاس
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ووتطیي  ّبی ثسٍى هؼبهلِ ثط اسبس گطزش ثیطتطیي اًحطاف هؼیبض ٍ هؼیبض گطزش سْبم ضٍظ

  .اًحطاف هؼیبض ضا زاضز

 

 آماره های توصیفی: 1جدول 
 وَچىتطیي ثعضگتطیي اًحطاف هؼیبض هیبًگیي ًبم هتغیط

AMIHUD 0113/0 0286/0 2941/0 0001/0 

TO 1932/0 -3815/2 0000/0 1712/69 -

PBA 0281/0 -029/0 001/0 -2139/0 -

ZERO 8461/0 1917/0 0000/1 0000/0 

LM 9114/5 -1474/5 00001/0 -9377/20 -

 

ضبذع ًمسضًَسگی هؼطفی گطزیسُ ٍ ثب استفبزُ اظ ضطیت ّوجستگی  5زض ایي پژٍّص 

خْت . ّبی ًمسضًَسگی هرتلف پطزاذتِ است پیطسَى ثِ ثطضسی اضتجبط هیبى ضبذع

ّب ٍ ثطضسی ًمسضًَسگی ضطوتْبی هرتلف، ًوًَِ ثط اسبس  تحلیل زلیمتط ایي ّوجستگی

ّبی ًمسضًَسگی ثب یىسیگط ٍ  ّوجستگی ضبذعاًساظُ ثِ زٍ زستِ تمسین ضسُ ٍ پس اظ آى 

ثػَضت هدعا هَضز  زٍ گطٍُّب ثب هتغیط اًساظُ زض ّط یه اظ  ًیع ّوجستگی ایي ضبذع

هتغیط اًساظُ ضطوت اظ حبغلضطة لیوت سْبم ضطوت زض پبیبى . ثطضسی لطاض گطفتِ است

ظش ثبظاض آیس ٍ لگبضیتن عجیؼی اض سبل زض تؼساز سْبم ضطوت زض پبیبى سبل ثسست هی

ًتبیح آظهَى ثطاثطی اضظش  .ضطوت ثؼٌَاى هؼیبض اًساظُ هَضز استفبزُ لطاض گطفتِ است

زّس فطضیِ غفط هجٌی  ّبی ًمسضًَسگی هتفبٍت زض هیبى زٍ گطٍُ ًطبى هی هیبًگیي ضبذع

ّبی ًمسضًَسگی زض هیبى گطٍّْبی اًساظُ ضز ضسُ ٍ اعویٌبى  ثط ثطاثطی هیبًگیي ضبذع

 . ضَز ًمسضًَسگی سْبم زض هیبى زٍ گطٍُ اًساظُ هتفبٍت است حبغل هی

ّبی ًمسضًَسگی ثىبض ضفتِ زض ایي پژٍّص  ّس وِ ّوجستگی هیبى ضبذعز ًتبیح ًطبى هی

ّبی ًمسضًَسگی وِ اثؼبز هطبثْی  ضٍز ّوجستگی ضبذع اًتظبض هی. ثغَض ولی پبییي است

 . آٍضًس لَیتط ثبضس اظ ًمسضًَسگی ضا ثسست هی
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 های نقدضوندگی بزای همه ضزکتهای نمونه همبستگی ضاخص: 2جدول

 AMIHUD TO PBA ZERO LM SIZE 

AMIHUD 1 0332/0 1274/0 0253/0 1425/0 0124/0 

TO 0332/0 1 0737/0 -0576/0 1481/0 0165/0 -

PBA 1274/0 0737/0 -1 2870/0 4138/0 3851/0 

ZERO 0253/0 0576/0 2870/0 1 1940/0 1398/0 

LM 1425/0 1481/0 4138/0 1940/0 1 2261/0 

SIZE 0124/0 0165/0 -3851/0 1398/0 2261/0 1 

 

ّبی تؼسیل تؼساز ضٍظّبی ثسٍى هؼبهلِ ثط اسبس گطزش  ّب هیبى ضبذع ثبلاتطیي ّوجستگی

ثب اذتلاف لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ًسجی سْبم، هؼیبض ثبظزُ غفط ثب هؼیبض اذتلاف 

لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ًسجی سْبم ٍ هؼیبض ثبظزُ غفط ثب هؼیبض تؼسیل تؼساز ضٍظّبی 

هؼیبض ثبظزُ غفط ٍ هؼیبض اذتلاف لیوت پیطٌْبزی . بس گطزش استثسٍى هؼبهلِ ثط اس

ذطیس ٍ فطٍش ًسجی سْبم، ّط زٍ یه ثؼس هطبثِ ًمسضًَسگی یؼٌی ثؼس ّعیٌِ هؼبهلات ضا 

خعء تؼساز ضٍظّبی ثسٍى . ثٌبثطایي ّوجستگی ثبلای آًْب ػدیت ًیست. آٍضًس ثسست هی

لِ ثط اسبس گطزش، ضجیِ هفَْم هؼیبض ثبظزُ هؼبهلِ زض هؼیبض تؼسیل تؼساز ضٍظّبی ثسٍى هؼبه

 . غفط است، ثٌبثطایي ّوجستگی ثبلای ایي زٍ هؼیبض ًیع هَضز اًتظبض است

ایي سِ ضبذع ًمسضًَسگی ّوچٌیي ّوجستگی لَی ٍ هثجت ثب اًساظُ ضطوت ضا ًطبى 

ّب ثغیط اظ هؼیبض  ّبی ضؼیفی ثب سبیط ضبذع زٍ هؼیبض آهیَْز ٍ گطزش ّوجستگی. زٌّس هی

ّوجستگی ضؼیف هیبى هؼیبض . تؼسیل تؼساز ضٍظّبی ثسٍى هؼبهلِ ثط اسبس گطزش زاضًس

سبزوب  .است [8] ٍ چبی ٍ ّوىبضاى [16]ح سبزوب آهیَْز ٍ هؼیبض گطزش هطبثِ ًتبی

زضیبفت وِ گطزش سْبم یه ّوجستگی ضؼیف ثب هؼیبضّبی تأثیط لیوت ٍ اًساظُ  [16]

زّس حدن ّویطِ یه ضبذع ذَة ثطای  ایي اهط ًطبى هی. ضطوت زض ثبظاض آهطیىب زاضز

هؼبهلِ  ضٍظّبی ثسٍىزّس وِ هؼیبض تؼسیل تؼساز  ثؼلاٍُ ًتبیح ًطبى هی. ًمسضًَسگی ًیست
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ایي یبفتِ ثب . ّبی ًمسضًَسگی زاضز تطی ثب سبیط ضبذعثط اسبس گطزش، ّوجستگی ثیط

آٍضز  وِ هؼتمس ثَز ایي هؼیبض اثؼبز هرتلف ًمسضًَسگی ضا ثسست هی [15]ازػبی لیَ 

 .سبظگبض است

 

های نقدضوندگی بزای ضزکتهای کوچک  همبستگی ضاخص: 3جدول 

 نمونه

 AMIHUD TO PBA ZERO LM SIZE 

AMIHUD 1 1011/0 2558/0 0497/0 3067/0 1011/0 

TO 1011/0 1 2259/0 0310/0 1659/0 0231/0 -

PBA 2558/0 2259/0 1 2741/0 3796/0 3683/0 

ZERO 0497/0 0310/0 2741/0 1 2513/0 2995/0 

LM 3067/0 1659/0 3796/0 2513/0 1 2558/0 

SIZE 1011/0 0231/0 -3683/0 2995/0 2558/0 1 

 

 بزای ضزکتهای بزرگ نمونه های نقدضوندگی همبستگی ضاخص: 4جدول 

 AMIHUD TO PBA ZERO LM SIZE 

AMIHUD 1 0305/0 1884/0 0342/0 1496/0 0772/0 

TO 0305/0 1 0844/0 0336/0 1557/0 0170/0 -

PBA 1884/0 0844/0 1 1907/0 3241/0 4092/0 

ZERO 0342/0 0336/0 1907/0 1 0390/0 0974/0 

LM 1496/0 1557/0 3241/0 0390/0 1 1327/0 

SIZE 0772/0 0170/0 -3092/0 0974/0 1327/0 1 
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ًتبیح ًطبى هی ّس یه ّوجستگی هٌفی ّط چٌس وَچه ثیي هؼیبض گطزش سْبم ٍ اًساظُ 

است وِ زضیبفت زض ثبظاض استطالیب  [9] چبى ٍ فبفّبی  یبفتِایي ًتیدِ هطبثِ . ٍخَز زاضز

ّبی  ثمیِ ضبذع. اضتجبط ثسیبض ضؼیفی ثیي گطزش سْبم ٍ اًساظُ ضطوت ٍخَز زاضز

ًمسضًَسگی زاضای ّوجستگی هثجت ثب هؼیبض اًساظُ ثَزُ ٍ ثبلاتطیي ّوجستگی هتؼلك ثِ هؼیبض 

ّبی  ّوجستگی هثجت ضبذع. اذتلاف لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ًسجی است

سضًَسگی ثب هؼیبض اًساظُ ثسیي هؼٌبست وِ ثب افعایص اضظش ثبظاض ضطوت، ًمسضًَسگی ًم

ًیب ٍ  ٍ ایعزی [8] ّبی چبی ٍ ّوىبضاى ایي یبفتِ هطبثِ پژٍّص. یبثس هیسْبم افعایص 

 غَض ولی هطبثِزض زٍ گطٍُ ضطوتْبی ثعضي ٍ وَچه ثّب  ّوجستگی. است [2] ضسبییبى

زٍ هؼیبض تؼسیل تؼساز ضٍظّبی ثسٍى هؼبهلِ ثط اسبس گطزش ٍ . است 2خسٍل ضوبضُ 

ّبی لَیتطی ثب سبیط  اذتلاف لیوت پیطٌْبزی ذطیس ٍ فطٍش ًسجی ثغَض ولی ّوجستگی

همبیسِ هیبى گطٍّْبی اًساظُ ًطبى . زاضًسضبذػْبی ًمسضًَسگی زض ّط گطٍُ اًساظُ 

ضطوتْبی وَچه لَیتط اظ ّب هیبى ضبذػْبی ًمسضًَسگی زض  زّس وِ ّوجستگی هی

 . است طوتْبی ثعضيض

 

 گیزی  نتیجه

زض عجمبت هرتلف هتفبٍت ًمسضًَسگی  ّبیهؼیبض ّوجستگی هیبىزض ایي پژٍّص 

ّبی  یبفتِ. هَضز ثطضسی لطاض گطفتاظ ًظط اًساظُ ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ضطوتْبی

ًتبیح ایي . است [8] ّوىبضاىچبی ٍ  ٍ [18] ْبی استبلبثِ ًتبیح پژٍّطپژٍّص ػوَهب هط

ایي . وِ ّوجستگی هیبى ضبذػْبی ًمسضًَسگی ثىبض ضفتِ پبییي استزّس پژٍّص ًطبى هی

 .زٌّس هیضا ًطبى ی وِ ایي هؼیبضّب اثؼبز هتفبٍت ًمسضًَسگ وٌس هیاهط ثط ایي ًىتِ زلالت 

تگی ّوجس ًمسضًَسگی یه هفَْم چٌسثؼسی است، اظ ایٌطٍوٌس وِ  اضبضُ هی [18] استبل

ًتبیح هب اظ چٌسثؼسی ثَزى ًمسضًَسگی  .ثبلا ًرَاّس ثَزهؼیبضّبی هتفبٍت ًمسضًَسگی 

هرتلف هَضز ثطضسی  ّبی تَاًس اظ خٌجِ ًمسضًَسگی هی سوِزّ حوبیت وطزُ ٍ ًطبى هی

. آٍضز ویایي پژٍّص زض هَضز ثْتطیي ضبذع ًمسضًَسگی سرٌی ثِ هیبى ً. لطاض گیطز
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وٌٌس اًتربة ضبذع ًمسضًَسگی زض  اضبضُ هی [11] ّوىبضاىّوبًغَض وِ گَیٌىَ ٍ 

  .یه عطح تدطثی ثِ ّسف زلیك عطح ثستگی زاضز

 

 پیطنهادهايی بزای پژوهطهای آتی

 آظهَى فطضیِ ّبی ایي پژٍّص زض سغح پطتفَی اٍضاق ثْبزاض . 

     ثطضسی فطضیِ ّبی ایي پژٍّص ثطای زٍضُ ّبی ظهبًی عوَلاًی توط ٍ ّوچٌویي زض

 .غٌبیغ خساگبًِ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاىگطٍُ 

 اًدبم پژٍّص حبضط ثب زض ًظط گطفتي سبیط هؼیبضّبی ًمسضًَسگی. 
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