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 چکیدُ

ٖ ثطضسی ضاثغٝ ثیٗ ٔؼبٔلات ثّٛن ثب ٘ٛسب٘بت لیٕت سٟبْ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطا ،ا٘دبْ ایٗ تحمیكٞسف اظ 
، ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ 1394تب   1390ٞبی ٞبی زاضای ٔؼبٔلات ثّٛن عی سبَٔٙظٛض سٟبْ ضطوتاست. ثسیٗ

اظ ٘ظط ٞسف وبضثطزی ٚ  ،غٙؼت ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٙس. ضٚش پژٚٞص حبضط 19ضطوت اظ  110 ،زض ایٗ تحمیكاست. 
ٞبی تحمیك  یبفتٝ ثبضس.ٞبی تطویجی ٔیزازٜٞبی ضٌطسیٛ٘ی ثٝ ضٚش  اظ ٘ظط ٔبٞیت اظ ٘ٛع ٕٞجستٍی ٚ ثطاظش ٔسَ

 آٖ ضاثغٝ وٝ حبِی زض ٘ساضز زاضیٔؼٙب ضاثغٝ ثّٛن ٔؼبٔلات ٔٛلت ٚ وبُٔ لیٕت ثب سٟبْ لیٕت ضضس ٘طبٖ زاز وٝ ٘طخ

 ضاثغٝ ثّٛن ٔؼبٔلات ٔٛلت لیٕت ثب سٟبْ ٔؼبٔلات ٔؼٙبزاضاست. ٕٞچٙیٗ حدٓ ثّٛن ٔؼبٔلات زائٓ لیٕت ثب
اثغٝ ثیٗ ٘مسضٛ٘سٌی است. ض ثٛزٜ ٔؼٙبزاض ثّٛن ٔؼبٔلات وبُٔ لیٕت ٚ زائٓ لیٕت ثب آٖ ضاثغٝ ٘ساضز، أب ٔؼٙبزاضی

 زست آٔس.ٝثبظاض سٟبْ ثب ٞط یه اظ ٔؼیبضٞبی سٝ ٌب٘ٝ لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ٔؼٙبزاض ث سٟبْ ٚ ثبظزٜ
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 هقدهِ
 ٘ٛسب٘بت لیٕت سٟبْ ٚتطیٗ ٔجبحث ٔبِی زض حٛظٜ التػبزی وطٛض، ٔجبحث ٔطثٛط ثٝ  ثب إٞیت اظ

ٕٔىٗ است  ثسیبضی اظ ٔٛاضز زض. ثبضس تٟطاٖ ٔی حدٓ ٔؼبٔلات ا٘دبْ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض
ثط ثیط ٘بٔغّٛثی تأ پصیط ٘جٛزٜ یبأىبٖ تط سٟبْ زض ثبظاض ذطزٞبی ثعضي خبیی حدٓٝذطیس ٚ فطٚش ٚ خبث

 ای ٔٙغمبً تٕبیّی ثٝ تضؼیفبٔساض ػٕسٜحبِی است وٝ ٞیچ سٟ ضٚ٘س ٔؼبٔلات ذطز زاضتٝ ثبضس، ایٗ زض
 زض ثبظاضٞبی پیططفتٝ ز٘یب ٕٞٛاضٜ سؼی ثط آٖ است وٝ سبظ ٚ ،ضٚایٗ اظ سٟبْ تحت ٔسیطیت ذٛز ٘ساضز،

 .ثیط ٘بٔغّٛثی ثط ثبظاض ٔؼبٔلات ذطز ایدبز ٘ىٙسضٛز تب ٔجبزلات سٟبٔساضاٖ ثعضي تأوبضی فطاٞٓ 

ٌصاضی زض ثبظاضٞبی سطٔبیٝ ٚ ثٝ تجغ آٖ افعایص حدٓ ٔؼبٔلات ا٘دبْ  افعٖٚ سطٔبیٝافعایص ضٚظ
 ثبضس، چطا وٝ أطٚظٜ زض التػبز وطٛضٞب ٔی خسیس ثط ذظضسٜ ٔستّعْ ایدبز لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ٔٛضٛػٝ ٚ 

ٌصاضاٖ لطاض ٌطفتٝ است ٔبیٝ ٔٛضز تٛخٝ ثسیبضی اظ سطٔبیٝٔؼبٔلات ثعضي یب ثّٛن زض ثبظاضٞبی سط
 (. 2007، 1)فطیٙٛ، خبض٘سیه ٚ ِپٖٛ 

2آیتىٗ
 سسبتٞبی ا٘دبْ ضسٜ تٛسظ ٔؤٌصاضیزضغس اظ سطٔبیٝ 70وٙس وٝ ثیص اظ ( ازػب ٔی2003) 

تؼساز ٔؼبٔلات ثّٛن زض ثٛضس ٔٛضز  ،ضٚاظ ایٗ ضٛز.ضی ثط ضٚی ٔؼبٔلات ثّٛن ا٘دبْ ٔیٌصاسطٔبیٝ
ٌصاضاٖ لطاض ٌطفتٝ است. ثسیبضی اظ ٔحممبٖ ٘یع ٔؼتمس٘س وٝ لیٕت ٔؼبٔلات تٛخٝ ثسیبضی اظ سطٔبیٝ

لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن چٝ  ای ثط ٔؼبٔلات ذطز سٟبْ ثبضس ٚ ٞطتٛا٘س زاضای تأثیطات ثبِمٜٛثّٛن ٔی
وٝ  (، ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضسیس٘س1994) 3٘بیسٚ ٚ ضٚظف .ثیطٌصاضی ثیطتطی ثط ضٚی ثبظاض سٟبْ زاضزثیطتط ثبضس، تأ

ثیطٌصاض ٚ اسبسی زض ضٚ٘ك ٌطفتٗ یب ػسْ ضٚ٘ك ثبظاضٞبی بْ ػبّٔی تأثط ثط ٘ٛسب٘بت لیٕت سٟػٛأُ ٔتأ
ٌیطی ٔؼبٔلات ا٘دبْ  ػٙٛاٖ ػبّٔی ثٙیبزی زض خٟتثبظاض سٟبْ ثٝ ، ثبظزٜس. اظ عطفیثبض سطٔبیٝ ٔی

ٞب زض زست  ضطوتتٛا٘س ثبػث ػسْ ثّٛوٝ ضسٖ سٟبْ  ضسٜ ثٛزٜ ٚ زض غٛضت ضٚ٘س افعایطی زاضتٗ، ٔی
 (. 2005، 4افطاز ذبظ ضٛز )آچطیب ٚ ٞدی

، ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضسیس٘س وٝ زٚ ػبُٔ حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ ا٘دبْ ضسٜ (2014فطیٙٛ، ِٔٛیىب ٚ ظٖٚ: )
ػٙٛاٖ ٘مغٝ ػغف زض خٟت ٞبی فؼبَ زض ثبظاض سطٔبیٝ ثٝ طوتٚ ٔؼیبض ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ زض اوثط ض

وٙس. آ٘بٖ ٔؼتمس ثٛز٘س وٝ ثّٛوٝ ضسٖ ٔؼبٔلات ضیطٝ زض  یفب ٔیٞب ٘مص ا لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ضطوت
ٞب  ثبضس. ٔؼبٔلات سٟبْ ضطوت ثط اظ ٘ٛسب٘بت ػبزی ٚ ظٚزٌصض ٕ٘یٞب زاضتٝ ٚ ٔتأ ٛا٘یٗ ثٙیبزی ضطوتل
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آٚض زض ٘ظط ٌطفتٝ  زض ثبظاض سطٔبیٝ ظٔب٘ی ضٚ٘ك ذٛاٞس زاضت وٝ وّیٝ ػٛأُ ثیطٚ٘ی ٚ زضٚ٘ی ضٛن
ثط ثط ضٚ٘ك ٔؼبٔلات ٔب٘ٙس تمسیٓ سٛز، ػٛأُ ذبضخی ٔب٘ٙس ثٝ ػٛأُ زضٚ٘ی ٔتأٚ زض حیٗ تٛخٝ ضسٜ 

 ( . فطیٙٛ 2014ٚ، 1ٞب ٘یع زض ٘ظط ٌطفتٝ ضٛز )فطیٙٛ، ِٔٛیىب ٚ ظٖٚ طوتتغییطات التػبزی سبیط ض

ٞب زض ای ثٝ ثطضسی تأثیط افعایص افطبی اعلاػبت ضطوتٔغبِؼٝ زض پبِٛٔجٛ، وبپبیجٛ، خطاس ٚ ِّٔٛیىب
، افعایص س وٝ افعایص افطبی اضایٝ اعلاػبتسیٍٙی سٟبْ زض ثٛضس ایتبِیب ثٝ ایٗ ٘تیدٝ زست یبفتٙ٘م
زٞس وٝ افطبی اعلاػبت عٛض وّی ایٗ ضٛاٞس ٘طبٖ ٔیآٚض٘س ٚ ثٝسیٍٙی ثطای ٔؼبٔلات ضا ثٝ ثبض ٔی٘م

پبِٛٔجٛ، وبپبیجٛ،  )فطیٙٛ ٚ ضٛز ضطوت سجت افعایص ٘مسیٍٙی سٟبْ ثطای ٔؼبٔلات ثعضي ٚ وٛچه ٔی
 (. 2013، 2 خطاس ٚ ِّٔٛیىب

عٛض ٝٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ است ٚ ثپیطیٗ عٛض ٌستطزٜ زض ٔغبِؼبت ٝاثط لیٕتی ٔؼبٔلات ثّٛن ث
 خعء زائٕی تغییطات. ثٙسی ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ ضسٜ استٔؼَٕٛ اثط لیٕتی ثٝ زٚ خعء زائٕی ٚ ٔٛلت عجمٝ

زِیُ وٝ اثط لیٕتی ٔٛلت، تغییط لیٕت ثٝؼبّٔٝ است. زض حبِیلیٕت ثب تٛخٝ ثٝ ٔحتٛای اعلاػبت ٔ
ِصا . (2005 ،3زأٛزاضاٖ ) تمبضب است  ٚ  تؼبزَ ثیٗ ػطضٝ  ضٛ٘سٌی ٚ ػسْ ٞبی ثبظاض ٔب٘ٙس اثط ٘مس اذتلاف

 .تٛا٘س زض زضن چٍٍٛ٘ی پبسد ثبظاض ٔفیس ٚالغ ضٛزثطضسی اثطات ٔؼبٔلات ثّٛن ٔی
ٞبی پصیطفتٝ  ضطوتضاثغٝ لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ثب ٘ٛسب٘بت لیٕت سٟبْ زض  ،زض پژٚٞص حبضط

، ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ است. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ اظ ٔتغیط لیٕت ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ
ػٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثستٝ ٚ اظ ٔتغیطٞبی ٘طخ ضضس لیٕت سٟبْ، حدٓ ٔؼبٔلات ٔؼبٔلات ثّٛن ضطوت ثٝ

ػٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ٔستمُ استفبزٜ ضسٜ ثٝ ضطوتثبظاض سٟبْ  ضٛ٘سٌی سٟبْ ٚ ثبظزٜ، ٔؼیبض ٘مسسٟبْ
ٔٙظٛض سٙدص لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن، سٝ اثط ٔتفبٚت لیٕت وبُٔ، لیٕت ثٝ ،زض ایٗ تحمیكاست . 

ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ است. ( 2007) خبض٘سیه ٚ ِپٖٛ، ،فطیٙٛٔٛلت ٚ لیٕت زائٓ ثطٌطفتٝ اظ تحمیك 
ضاثغٝ ٔٙبست ٚ زضست ثیٗ ٔتغیطٞبی ٚاثستٝ ٚ ٔستمُ اظ یه سطی ٔتغیطٞبی  تؼییٗ ٕٞچٙیٗ ثطای

وٝ ثط ضٚی ٔتغیطٞبی  استفبزٜ ضسٜ است ضطوتٚ ا٘ساظٜ  ضطوتوٙتطِی ٔب٘ٙس: ٔطتجظ ثٛزٖ فؼبِیت 
ٞسف اغّی ایٗ تحمیك پبسد ثٝ ایٗ پطسص است وٝ آیب  ثیط زاض٘س.غٛضت غیطٔستمیٓ تأثٝ ٔستمُ

ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض  ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ضطوتاثطات ٘ٛسب٘بت سٟبْ ثط لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن زض 
 ٌصاضز؟ٔی ثیطتٟطاٖ تأ
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ٞٛیت  زض تغییط ثبػث أب ضٛز،ٕ٘ی ضطوت زض ٔبِىیت تٕطوع ثبػث ضطٚضتبً ثّٛن ٔؼبٔلات چٝ اٌط
 ػٙٛاٖثٝ ثّٛن ٔؼبٔلات وٝ وطٛضٞبیی زض ضٛز.ٔی وٙتطَ ضطوت زض تغییط ٘تیدٝ زض ٚ ػٕسٜ ضطوت ٔبِه

 ثّٛن، ٔٙبفغ ٔطتطن ٔؼبٔلات ثٝ لیٕت سٟبْ ٚاوٙص ضٚز،وبض ٔیٝث ضطوت ثطای وٙتطَ خبیٍعیٙی
 ضا ٔٙؼىس اضظضی سٟبْ، ثّٛن ضسٜ ثطای پطزاذتٝ وٙتطَ غطف وٝحبِی زض وٙس،ٔی ضا ٔٙؼىس وٙتطَ

ضا  وٙتطَ ذػٛغی ٔٙبفغ یؼٙی وٙس، وٙتطَ پطزاذت وست ثطای حبضط است ثّٛن وٝ ذطیساض وٙسٔی
 ٌصاضی ضٛ٘س. لیٕتٔی ٔجبزِٝ ثبظاض زض سٟبْ لیٕت ثٝ ثعضٌی ٘سجت غطف ثب ثّٛن زٞس. ٔؼبٔلاتٔی ٘طبٖ

ِٛٛتی ٚ ٔی زازٜ تٛضیح وٙتطَ ذػٛغی اظ ٔٙبفغ ثطآٚضزی ثب ػٕٛٔبً ثّٛن ٔؼبٔلات  ،1ٕٞىبضاٖضٛ٘س )ثٛضت
2006   .) 

ٞبی سٟبْ ثب غطف ثعضٌی ٘سجت ثٝ لیٕت سٟبْ زض زٞس وٝ ثّٛن٘طبٖ ٔی ٞبی پیطیٗتحمیك
ثط ٘ٛسب٘بت لیٕت  ضٛ٘س ٚ ا٘ساظٜ ثّٛن، ذػٛغیبت ذطیساض ٚ ذػٛغیبت ضطوتثٛضس ٔجبزِٝ ٔی

 (. 1394اػتٕبزی، زٞمب٘ی، ) ثیط زاض٘سأت سٟبْ
ضسی ضاثغٝ ثیٗ ٘طخ ضضس لیٕت اغّی تحمیك ضبُٔ، ثطٞسف تحمیك حبضط ثب تٛخٝ ثٝ ٔسئّٝ 

ٟبْ ٚ لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن زض ثبظاض س ضٛ٘سٌی سٟبْ، ثبظزٜدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ، ٔؼیبض ٘مس، حسٟبْ
 ثبضس.ٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔیٞبی پصیطفتٝ ضسضطوت

، ٔٛضٛع تحمیك سٟبْٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ثب ٘ٛسب٘بت لی ثیٗثطای زضن ثٟتط ضاثغٝ  ،زض ایٗ ٔمبِٝ
 ا٘دبْ ایٗ تحمیك زاضتٝ ٚ سپس پیطیٙٝ ٔرتػطی  زٜ ٍ٘بٞی ثٝ ٔجب٘ی ٘ظطی پطتٛا٘ٝعٛض فططثٝتططیح ٚ 

. ضٛز إِّّی اضائٝ ٔی اظ تحمیمبت ا٘دبْ ضسٜ لجّی زض اضتجبط ثب ٔٛضٛع تحمیك زض سغح زاذّی ٚ ثیٗ
 ٔتغیطٞب، خبٔؼٝ آٔبضی، ضٚش پطزاظشٞبی تحمیك، تؼطیف ػّٕیبتی  ، فطضیٝس ثٝ تجییٗ ضٚش تحمیكسپ

ٞبی ٔرتّف تدعیٝ ٚ تحّیُ  ٞب ٚ سپس ٔسَ ٞب، ٔسَ ٔٛضز استفبزٜ ٚ ضٚش تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ زازٜ
پیطٟٙبزٞبی ٔجتٙی ثط ٘تبیح آظٖٔٛ  ،زض ذبتٕٝ .ٌطزز ٞبی آٔبضی ثیبٖ ٔی ضٌطسیٖٛ اضائٝ ٚ ٘تبیح آظٖٔٛ

 .ٌطزز فطضیٝ ٞب ٔغطح ٔی

 

 پیطیٌة پضٍّص
عٛض لبثُ تٛخٟی افعایص یبفتٝ است. ٕیت ٔؼبّٔٝ ثّٛن زض سٟبْ ػبزی ثٝاٞ ،ٙس زٞٝ ٌصضتٝزض چ

غٛضت یىدب ٚ ٔؼٕٛلاً ثٝ لیٕتی وٝ ثبلاتط ٞبست وٝ ثٝحدٓ ثبلایی اظ سٟبْ ضطوت ،ٔؼبٔلات ثّٛن
 اظ عطیك ا٘دبْ ٔؼبٔلات ثّٛن سٟبْ، ا٘تمبَ ٔبِىیت ٚ وٙتطَ ضطوت .ضٛزاظ لیٕت ثبظاض سٟٓ ٔؼبّٔٝ ٔی

                                                           
1 Bortolotti, et al 
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ٞب ثب لیٕتی ثیطتط اظ لیٕت ثبظاض ٔجبزِٝ ٌیطز ٚ اوثط ایٗ ثّٛنثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ غٛضت ٔیزض 
ثیط زٞس وٝ ٔؼبٔلات ثّٛن تأازثیبت تدطثی ٔٛخٛز ٘طبٖ ٔی (.1394 زٞمب٘ی، )اػتٕبزی ٚ ضٛ٘سٔی

ثیط ٘مسیٍٙی ٚ ٘س. ٔٙغك ٘ظطی ثطای ایٗ ضفتبض، تأٌصاضٞبی سٟبْ ٔیط ضٚی لیٕتث ثعضي ٚ ٔساٚٔی
ای وٝ ٔؼبٔلات ضسس ذطیساض ٚ فطٚضٙسٜ٘ظط ٔیثٝ ثبضس.ی ٘بضی اظ اخطای سفبضضبت ثعضي ٔیاعلاػبت

    ثیط ٔتفبٚتی زاضتٝ ثبضٙس. ٞبی سٟبْ تأثط ضٚی لیٕت وٙٙس،ثّٛن ضا ضطٚع ٔی
ضٛز. عجك ثٟبزاض تٟطاٖ ٔؼبٔلات ثّٛن سٟبْ زض لبِت ٔؼبٔلات ػٕسٜ ا٘دبْ ٔیزض ثٛضس اٚضاق 

زستٛضاِؼُٕ اخطایی ٘حٜٛ ا٘دبْ ٔؼبٔلات زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔػٛة آشض  1ٔبزٜ  19ثٙس 
ٞبیی آٖ زض ضطوت ای است وٝ تؼساز سٟبْ یب حك تمسْ لبثُ ٔؼبّٔٝ زضٔؼبّٔٝ ،ٔؼبّٔٝ ػٕسٜ ،1389

 ٞبییبٚی یه زضغس سٟبْ پبیٝ ٚ زض ضطوتتط یب ٔسٔیّیبضز ػسز است، ثعضي 3ٞب ثیص اظ ٝ آٖیوٝ سٟبْ پب
ثطایٗ ٔیّیبضز ػسز است. ثٙب 3ٞب وٕتط یب ٔسبٚی زضغس ثبضس وٝ سٟبْ پبیٝ آٖ 5بٚی تط یب ٔسثعضي

ٌصاضاٖ ذػٛظ سطٔبیٌٝصاضاٖ ثٝای ثطای ثٛضس ٚ ٕٞچٙیٗ سطٔبیٝایٗ ٔؼبٔلات اظ إٞیت ٚیژٜ
وٝ زض تحمیمبت زاذّی ا٘دبْ ضسٜ زض ٔٛضز ٔؼبٔلات ثّٛن زض ثبضس. ضٕٗ ایٟٗ٘بزی ثطذٛضزاض ٔی

زضغس ٔحبسجٝ ضسٜ است وٝ ٘طبٖ  30ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔیعاٖ غطف ایٗ ٔؼبٔلات ثیص اظ 
 ٚ یاػتٕبز) زٞس غطف وٙتطَ زض ٔؼبٔلات ثّٛن سٟبْ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثبلاستٔی

 (.1394 زٞمب٘ی،
 ٌی ثبلا ثطایاست. سٟبْ زاضای ٘مسضٛ٘س ٞبی ٔطتجظ ثب سٟبْ ضطوتاظ ضیسه ،٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ
 ػٙٛأٖٛضٛع ٘مسضٛ٘سٌی ثٝزٞس. ة ثٛزٜ ٚ تمبضبی آٖ ضا افعایص ٔیٌصاضاٖ خصاسٟبٔساضاٖ ٚ سطٔبیٝ

 ضٛ٘سٌی ٘مس (.2003، 1)چبٖ ٚ فبف ٔغطح ٌطزیس 1980وٙٙسٜ ثبظزٜ سٟبْ زض اٚاسظ زٞٝ سبَػبُٔ تؼییٗ
 ٔطبٞسٜ ٌطزز غٛضت ترفیفٝتٛا٘س ثثیط ٔیأایٗ ت سبظز. لیٕت ٔٙؼىس ٔی ثیط خطیبٖ سفبضش ضا ثطأت

ٚ  )ٌّٛستٗوٙس، ٍبْ اخطای سفبضش ثبظاض زضیبفت ٔیٞٙ زٞس یب پبزاضی وٝ ذطیساضفطٚضٙسٜ ٔیوٝ 
 است  ثب اعٕیٙبٖ پبسد زازٜ ٘طسٜ عٛض وبُٔ ٚٝثوٖٙٛ تبایٗ پطسص  ثٝ ،عٛض وّیٝ. ث(1985، 2ٔیٍّطاْ

 ٘طبٖ ػٕطی ٚ ٕٞىبضاٖتحمیك ثیط لطاض زٞس یب ذیط أتٛا٘س ثبظزٜ زاضایی ضا تحت تآیب ٘مسضٛ٘سٌی ٔی وٝ
ٌصاضاٖ ٕٞٛاضٜ آٖ ضا ٔٛضز تٛخٝ لطاض  ثط است ٚ سطٔبیٝؤزاضایی ٔ زٞس وٝ ػبُٔ ٘مسضٛ٘سٌی ثط ثبظزٜ ٔی
 . (2004، 3)ػٕطی، ظایب٘ی ٚ ِٛٚویُ زٞٙس ٔی
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سٟٕی ضا  ٔؼٙبی أىبٖ فطٚش سطیغ آٖ است. ٞط چمسضبثّیت ٘مسضٛ٘سٌی یه ٚضلٝ سٟبْ ثٝل
٘مسضٛ٘سٌی ثیطتطی  تٛاٖ ٌفت وٝ آٖ سٟٓ اظتطی ثٝ فطٚش ضسب٘س، ٔیتط ٚ ثب ٞعیٙٝ وٕ ثتٛاٖ سطیغ

ضٛ٘س، ٘سجت ثٝ اٚضاق ٔؼبّٔٝ ٔی ٔىطض عٛض ضٚظا٘ٝ ٚ ثٝ زفؼبتذٛضزاض است. اٚضاق ثٟبزاضی وٝ ثٝثط
ٟ٘بیت  ضٛ٘س، لبثّیت ٘مسضٛ٘سٌی ثیطتط ٚ زضٔی یب زفؼبت وٓ ٔؼبّٔٝ ثٟبزاضی وٝ ثٝ زفؼبت ٔحسٚز

  .(2006، 1ٔبضضبَ ٚ یبً٘) ضیسه وٕتطی زاض٘س

ٌصاضاٖ ثٝ ایٗ  سطٔبیٝ حبیع إٞیت است؛ ظیطا ،ٞبٌصاضی زاضایی٘مص ػبُٔ ٘مسضٛ٘سٌی زض اضظش
ٞب سب٘ٙس، آیب ثبظاض ٔٙبسجی ثطای آٖض ٞبی ذٛز ضا ثٝ فطٚشٛخٝ زاض٘س وٝ اٌط ثرٛاٞٙس زاضاییٔٛضٛع ت

ٌصاضاٖ آٖ سٟٓ ثطای سطٔبیٝ سٟٓ وٕتط ثبضس، ٚخٛز زاضز یب ذیط؟ ٞط چمسض لبثّیت ٘مسضٛ٘سٌی یه
س زاضت، ٍٔط ایٗخ ِٛسٖٛ، ٘)ویُ ثبظزٜ ثیطتطی ػبیس زاض٘سٜ آٖ ضٛز وٝصاثیت وٕتطی ذٛاٞ  ،2ٚ ٌبٚیٗ یى

حدٓ ثبلایی اظ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٞعیٙٝ پبییٗ  تبثؼی اظ تٛا٘بیی ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ سطیغ ثب ،. ٘مسضٛ٘سٌی(2005
ظٔب٘ی ٔیبٖ سفبضش تب ذطیس، تغییط چٙسا٘ی ٘ساضتٝ ثبضس  است. ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ لیٕت زاضایی زض فبغّٝ

 زستسطػت ثٝپبییٗ است وٝ لیٕت ٔٙػفب٘ٝ آٖ ثٌٝصاضی ٚلتی  سطٔبیٝ . زضخٝ ٘مسضٛ٘سٌی(2006، 3)ِیٛ
ٔؤثط  ٌصاضیٌصاضاٖ زض تطىیُ پطتفٛی سطٔبیٝ ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ ثط تػٕیٕبت سطٔبیٝ ٘یبیس. ٔیعاٖ

 وٕتط، غطف ضیسه ثیطتطی ٘مسضٛ٘سٌی زاضای ٌصاضاٖ ٔٙغمی ثطای سٟبْ، سطٔبیٝػجبضت زیٍطاست. ثٝ
ثیطتط ذٛاٞس ثٛز. ثٙبثطایٗ، ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ٘مسضٛ٘سٌی ٚ  ٞبآٖ وٙٙس ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبضضا ٔغبِجٝ ٔی

ٚ  ٘سٌی وٕتط ٔسبٚی ثب ضیسه ثیطتطسبذتبضٞبی وٛچه ٚخٛز زاضز. ظیطا ٘مسضٛ ثبظزٜ سٟبْ زض سغح
. أب زض سغح ولاٖ ٚ (2009، 4ثطٚوٕٗ، چبً٘ ٚ پطیٍٖٙٛ) ضیسه ثیطتط ٕٞطاٜ ثب ثبظزٜ ثیطتط است

اعلاػبت   ضٛز زض ثطٌیط٘سٜچٝ ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ ثیطتط ٔی ضٚز، ٞط ا٘تظبض ٔی ،وطٛض زض سغح یه
)ثٛضتِٛٛتی ٚ  ذٛاٞس ضس ضفتٗ سغح ثبظزٜ ٔٙدط خسیسی ثطای تغییطات تسضیدی سٟبْ ثبضس وٝ ثٝ ثبلا

 (.2006ٕٞىبضاٖ، 
ثٝ  «ٞبی لیٕت سٟبْاعلاػبت ٚضٚزی ٚ ٘ٛسبٖ» زض تحمیمی ثب ػٙٛاٖ (2017)  5یٛلاٚزاؽ ػعت ٚ

 ثب استفبزٜ اظ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ تؼساز ٔؼبٔلات 6(MDH) سٙدی، ٔرّٛعی اظ تٛظیغ فطضیٝثطضسی اػتجبض
 ضبذع 15ٞب ضبُٔ اض سٟبْ ػطثستبٖ پطزاذتٙس. ٕ٘ٛ٘ٝػٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ٕٞعٔبٖ ثطای ٚضٚز اعلاػبت زض ثبظثٝ
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ثیبٍ٘ط ایٗ  ثٛز. ٘تبیح اظ ٘ٛسب٘بت  لیٕت سٟبْ ٚ اعلاػبت ٚضٚزی 2013تب اٚت سبَ  2008اظ آٚضیُ 
زض ٔؼبزِٝ  ٌطاٖوٝ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ تؼساز ٔؼبّٔٝیبثٙس، ٍٞٙبٔیٞب تساْٚ ٔیٔغّت ثٛز٘س وٝ ٘ٛسبٖ

 ٞبی لبثُ تٛخٝ ایٗ ٔمبِٝ ایٗ است وٝ تؼساز ٕٞعٔبٖ اظ ٔؼبٔلات،یبفت. یبفتٝٚاضیب٘س ضطعی وبٞص ٔی
ٚیژٌی ٔٙحػط ثٝ تٛاٖ ثٝوٝ ایٗ ضا ٔی ٔلات استخب٘طیٗ ثٟتطی ثطای ٚضٚز اعلاػبت اظ حدٓ ٔؼب

 فطز ثبظاض سٟبْ ػطثستبٖ ٘سجت زاز. 
 ( زض تحمیمی ثٝ ثطضسی اثط لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن زض ثبظاضٞبی2014) 1ایجیىُٛ٘، ٌطیٍٛضیٖٛ، پب٘سیت

 2011تب  2008ٞبی ٔؼبّٔٝ ثّٛن ضا عی سبَ ٔیّیبضز 21ا٘س. ایطبٖ تؼساز سطٔبیٝ اتحبزیٝ اضٚپب پطزاذتٝ
ا٘س. ٘تبیح تحمیك ایطبٖ ٘طبٖ زازٜ وٝ اثطات وٛچه لیٕت طثٗ اضٚپب ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض زازٜزض ثبظاض و

 افتسچٙیٗ ٘ٛسب٘بت لیٕت سٟبْ اتفبق ٔیٔؼبٔلات ثط ضٚی ٌستطٜ لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش ٚ ٕٞ
 ٙیٗ ٘طبٖ زازٜ وٝ اثط لیٕتٞبی ایطبٖ ٕٞچٌطزز. یبفتٖٝ زض ٔیب٘ٝ ضٚظ ٔؼبّٔٝ ٕ٘بیبٖ ٔیتط آٚ اثطات ثعضي

 ٔؼبٔلات ثّٛوی ثط ضٚی لیٕت سٟبْ، زض ٚضؼیت ذطیس، وٕتط اظ اثط آٖ زض ٚضؼیت فطٚش ثٛزٜ است.

خٟت ٚ ا٘ساظٜ ٞبی ٔؼبٔلات: ػسْ تمبضٖ اثط لیٕت اظ ٚیژٌی»( تحمیمی ضا ثب ػٙٛاٖ 2013) 2ضیٛ
وٝ ٔؼبٔلات ثّٛن زض لیبس ثب ٔؼبٔلات  ٘طبٖ زازٞبی تحمیك ایطبٖ ا٘س. یبفتٝٔؼبٔلات ا٘دبْ زازٜ

ٌصاض٘س وٝ ٘طبٖ اظ اعلاػبت افعٚ٘تط تطی ثط لیٕت زائٕی سٟبْ ثطخبی ٔیوٛچه، اثطات ثعضي
ضغٓ سبیط تحمیمبت، اثط ثٝٞب ٘طبٖ زاز وٝ ٔؼبٔلات ذطز زاضز. ٕٞچٙیٗ یبفتٝ ٔؼبٔلات ثّٛن ٘سجت ثٝ

اعلاػبتی ثیطتطی ٘سجت ثٝ ٚضؼیت ذطیس لیٕت زائٕی ٔؼبٔلات ثّٛن زض ٚضؼیت فطٚش ٔحتٛای 
 ٔؼبٔلات زاضز.

( زض تحمیمی ثٝ ثطضسی اثطات ٔؼبٔلات ثّٛن زض ثٛضس 2013) 3اِعٞطا٘ی، ٌطیٍٛضٖٚ ٚ ٞٛزسٖٛ
 2008تب  2005ٞبی ضطوت ضا عی سبَ 125ٞب زض تحمیك ذٛز تؼساز ػطثستبٖ سؼٛزی پطزاذتٙس. آٖ
٘بٔتمبض٘ی ثط زٜ وٝ ذطیس ٚ فطٚش ثّٛوی سٟبْ زاضای اثطات ٞب ٘طبٖ زأٛضز ٔغبِؼٝ لطاض زاز٘س. یبفتٝ

اٖ، ٞب زضیبفتٙس وٝ فطٚضٙسٌبٖ سٟبْ ثّٛوی ٘سجت ثٝ ذطیساضا٘س. ٕٞچٙیٗ آٖضٚی لیٕت سٟبْ ثٛزٜ
ٞب ٔؼبٔلات ثّٛن ثط لیٕت سٟبْ ضطوت عٛض ٔیبٍ٘یٗ، اثطوٙٙس ٚ ثٝ٘مسیٍٙی ثیطتطی ضا پطزاذت ٔی

اض زاضز. ٕٞچٙیٗ ایطبٖ ٞب زض ایٗ ثبظضٛز ٚ ٘طبٖ اظ اضتدبػی ثٛزٖ لیٕتٔست ٕ٘بیبٖ ٔیزض وٛتبٜ
ا٘س وٝ ضاثغٝ ٔستمیٕی ثیٗ ا٘ساظٜ ٔؼبٔلات ثّٛن ٚ ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی زض ثبظاض ٚخٛز زاضز ثیبٖ وطزٜ
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س اظ سبظی لیٕت سٟبْ پحس لجُ اظ ٔؼبٔلات ثّٛن ٚ ٔؼىٛس ثیص اظ ٚاوٙصٌطاٖ ٘یع ثب ٚ ٔؼبّٔٝ
 ثط٘س.ٌصاضی سٛز ٔیثّٛن، اظ سطٔبیٝٔؼبٔلات 

 ٌصاضی ٚ ٔحتٛای اعلاػبتی ٔؼبٔلات ثّٛن( زض تحمیمی ثٝ ثطضسی لیٕت2012) 1فبٖ، ٞی ٚ خیبً٘
ٞبی ایطبٖ ٘طبٖ زازٜ وٝ زض ا٘س. یبفتٝپطزاذتٝ 2009تب  2003ٞبی ٞبی عی سبَزض ثٛضس ضبً٘

 ضٛز وٝ ایٗ ٔیعاٖ، لبثُ تٛخٝسٟبْ اػٕبَ ٔیط ضٚی لیٕت زضغسی ث 4 ٔؼبٔلات ثّٛن ترفیف تمطیجبً
ضٚظ  60ٚ ٔؼٙبزاض است ٚ ٔؼبٔلات ثّٛن ترفیفی زاضای اثطٌصاضی ٔٙفی ثط ضٚی لیٕت زائٓ سٟبْ تب 

پس اظ ٔؼبّٔٝ است زض حبِی وٝ ایٗ اثط ثطای ٔؼبٔلات ثّٛن ثیٕٝ ضسٜ ٔؼٙبزاض ٘جٛزٜ ٚ ٘طبٖ اظ ػسْ 
 زاضز. ایدبز اعلاػبت اضظضٕٙس تٛسظ ذطیساضاٖ

ثیط اعلاػبت( میك ذٛز ٘سجت ثٝ تدعیٝ ٚ تحّیُ تأثیط زائٕی )تأ( زض تح 2010) 2آٌبضٚالا ٚ پب٘سی
 ٞٙس یّٔ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضسثیط ٘مسیٍٙی( ثط ضٚی ٔؼبٔلات ثّٛن ٔؼبّٔٝ ضسٜ زض أثیط ٔٛلتی )تأٚ ت

ٔؼبّٔٝ ٚ اضظش ٔؼبّٔٝ اسبس حدٓ زی ثطا٘س. ٔؼبٔلات ثّٛن ثب استفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی ٔتؼسالساْ وطزٜ
ّٛن است تب ثطای ٞبی ثط زائٕی لیٕت ثیطتط ثطای ذطیساضیثیضٛ٘س. ثط ضٚی ٞٓ ضفتٝ، تأضٙبسبیی ٔی

ٞبی ّٛن حبٚی اعلاػبت ثیطتطی اظ فطٚشحبوی اظ ایٗ است وٝ ذطیسٞبی ث ٞبی ثّٛن ٚفطٚش
ٞب زض تحمیك ذٛز ثبظاضٞب، آٖذلاف زیٍط ضس. ثطتٛا٘س ٘یبظ ٘مسیٍٙی ثب ثبضٙس وٝ زِیُ آٖ ٔیثّٛن ٔی

 ثیط زائٕی زض ٔٛضز ذطیسٞبی ثّٛن است.ا٘س وٝ تأثیط ٔٛلتی ثیطتط اظ تأٔطبٞسٜ وطزٜ

اظ زٚ ٔٙظط  ،ضٛ٘سٌی سٟبْؼٝ ضاثغٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ٘مس( زض تحمیمی ثٝ ٔغب2008ِاٌبضٚالا )
 اظ زٚ فطضیٝ ٔتمبثُ ثط ٔجٙبی ٔٙظط ،زض ایٗ تحمیك ،وژٌعیٙی ٚ وبضآیی اعلاػبتی پطزاذتٝ است. ثٙبثطایٗ

ٞبی تحمیك استفبزٜ ضسٜ است. ثب تبئیس فطضیٝوژٌعیٙی ٚ زیٍطی ثط ٔجٙبی ٔٙظط وبضایی اعلاػبتی 
تط، زاضای ٘مسضٛ٘سٌی ٞبی زاضای ٔبِىیت ٟ٘بزی پبییٗحبغُ ضسٜ است: اَٚ: ضطوت ٘تبیح ػٕسٜ ظیط

 ضٛ٘سٌی، زاضای ٘مسٞبیی وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی ثبلاتطٙظط وژٌعیٙی(. زْٚ: ضطوتتطی ٞستٙس )ٔسٟبْ پبییٗ
 سٟبْ ثبلاتطی ٞستٙس )ٔٙظط وبضآیی اعلاػبتی(.

( ضفتبض لیٕت پیطأٖٛ ٔؼبٔلات ٟ٘بزی )ثّٛن( ثطای اٚضاق ثٟبزاض ِیست ضسٜ زض 2005زأٛزاضاٖ )
ثٝ  ٘بٖا٘س. آٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض زازٜ 1988تب  1986ثٛضس سٟبْ ٘یٛیٛضن ضا ثطای ثبظٜ ظٔب٘ی 

 ثبضٙس.  ٞب ٔی ثیط زائٕی ثعضٌتطی زض ٔمبیسٝ ثب فطٚشضسیس٘س وٝ ذطیسٞبی ٟ٘بزی زاضای تأایٗ ٘تیدٝ 
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 ثیط ٔثجتی ثط لیٕت سٟبْأٔؼبٔلات ثّٛن زض اسّٛا٘ی ت (2003ٞبی ٌطٌٛضیه ٚ ٚسپطٚ )عجك یبفتٝ
 ٞب ثب افعایص زضغس سٟبْٚ غطف ضٛ٘سثبلایی ٔؼبّٔٝ ٔی ٞبی ٘سجتبًاض٘س. ػلاٜٚ ثط ایٗ، ثّٛن ثب غطفز

 زٞٙس.افعایص ٔی ضا ظ٘ی ذطیساضضبذع لسضت چب٘ٝ ،ا٘تمبِی زض ثّٛن

ٛاٖ ای ضا ثب ػٙ ٔغبِؼٝ ،(، خٙیٍٙع ٚ ٕٞىبضا2002ٖ) 1خٙیٍٙع، زاٚیس، ٞیٍیٙع، ٌیجس ٚ ثطٚازِی
 ذبظ ثطضسی ضسٜعٛض زاز٘س. أب آ٘چٝ زض ایٗ تحمیك ثٝضٛ٘سٌی ا٘دبْ ٔبِىیت ٟ٘بزی، اعلاػبت ٚ ٘مس

فػُ  35ٌعیٙی ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی است. زض ایٗ ٔغبِؼٝ  است ضاثغٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ خعء وژ
ٞب ٔٛفك ضس٘س ٞعاض ٔطبٞسٜ آٖ 50ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفت. ثب استفبزٜ اظ  1991تب سبَ  1983اظ سبَ 

 فطٚش ضاثغٝ ػىس ٚخٛز ٞبی پیطٟٙبزی ذطیس ٚوٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ضىبف لیٕتتب ٘طبٖ زٞٙس 
 ٞب زضیبفتٙس وٝ خعءٌطز٘س. ػلاٜٚ ثط ایٗ آٖزاضز ٚ ٟ٘بزٞب ٔٛخت ثٟجٛز زض ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ زض ثبظاض ٔی

 ضٛ٘سٌی اغّییبثس. ضبذع ٘مس یت ٟ٘بزی وبٞص ٔیٌعیٙی ضىبف لیٕتی ثب افعایص ٔبِى ٔطثٛط ثٝ وژ
 بزی است.ٞبی پیطٟٙ تفبٚت ٘سجی لیٕت ،ٔٛضز استفبزٜ زض ایٗ پژٚٞص

 ٔبظاز ثبظزٜ زاضای ضاثغٝ ٔثجت ثب ،( اػلاْ ٕ٘ٛز وٝ ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ٔٛضز ا٘تظبض ثبظاض2002) 2آٔیٟٛز
ٔبظاز ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ضا  ثیٙی ضسٜ سٟبْ است. اٚ زض تحمیك ذٛز ازػب ٕ٘ٛزٜ است وٝ ثرطی اظ پیص
 ٔغّك ثبظزٜ سٟبْ ثٝ حدٓ ٔؼبٔلات ٚسیّٝ غطف ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی ثیبٖ ٕ٘ٛز. اٚ ٘سجت لسضٝتٛاٖ ث ٔی
ٔٛضز استفبزٜ لطاض زاز. اٚ ازػب ٕ٘ٛزٜ است وٝ  حست زلاض ضا ٔؼیبض ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی زض تحمیك ذٛزثط

 .ٞبی وٛچه زاضزسٟبْ ضطوت ثیط ثیطتطی ثط غطفأت ،ػسْ ٘مسضٛ٘سٌی
زض ثٛضس سٟبْ ثیط لیٕت ٘بٔتمبضٖ ٔطبثٟی ضا ثطای ٔؼبٔلات ثّٛن اخطا ضسٜ ( ٘یع تأ1997) 3سپی

 زست آٚضزٜ است.ثٝ 1992اِی  1987زض ثبظٜ ظٔب٘ی  ِٙسٖ
ثطضسی ػسْ تمبضٖ تأثیط لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛوی ذطیس ٚ  ( زض تحمیمی ث1394ٝ) ٘ػیطیٚ  احٕسپٛض

 ثّٛن 215 ٚ ذطیس ثّٛن 310) ثّٛوی ٔؼبّٔٝ 525 ٔٙظٛض،ثسیٗزض ثٛضس تٟطاٖ پطزاذتٙس. فطٚش 
تب  1390 ٞبیسبَ عی زض وٝ ٞبییضطوت ثیٗ اظ پژٚٞص ۀٕ٘ٛ٘ ػٙٛاٖثٝ تػبزفی غٛضتثٝ( فطٚش
 حدٓ وٕتط، ٞبیٔحسٚزیت ثٝ تٛخٝ ثب ٔؼبٔلات ایٗ .٘سضس ا٘تربة٘س، زاز ا٘دبْ ثّٛویۀ ٔؼبّٔ 1392

ضٙبسبیی، اضظیبثی  ثطای سٟبٔساضاٖ ٚ است وطزٜ خّت ذٛز ثٝ ضا سٟبٔساضاٖ تٛخٝ لیٕتی، اثطات ٚ ظیبز
 زض ایٗ .زٞٙسغٛضت ثّٛوی ا٘دبْ ٔی٘بیی ثبظاضٞب، ٔؼبٔلات ذٛز ضا ثٝظطفیت ٚ تٛا ٚ ٘مسیٍٙیٚ افعایص 

ضسٜ  تحمیك، اثتسا ثب استفبزٜ اظ ضٚش ٘مغٝ ٔیب٘ی، ٔؼبٔلات ثّٛن ثٝ زٚ ٌطٜٚ ذطیس ٚ فطٚش تفىیه
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ثیٗ وٝ  زٞس٘تبیح آظٖٔٛ ضٌطسیٖٛ ٔمغؼی ٘طبٖ ٔیت.  پطزاذتٝ ضسٜ اس ٞبٝآظٖٔٛ فطضی سپس ثٝ
 .ٞبی ثّٛوی ػسْ تمبضٖ ٚخٛز زاضزتأثیط لیٕت ذطیسٞب ٚ فطٚش

ٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش ثط ثط ضىبف لیؤ( ثٝ ثطضسی ػٛأُ 1393ٔ٘ژاز ٚ ٔطازی خع )فطٚؽ
ٞبی پطزاذتٙس. یبفتٝ 1391تب  1386بی ٞػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی عی سبَسٟبْ ثٝ

زاضی ثب ضىبف زفؼبت ٔؼبٔلات سٟبْ اضتجبط ٔؼٙی بٔلات سٟبْ ٚ تؼسازایطبٖ ٘طبٖ زازٜ وٝ حدٓ ٔؼ
لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش سٟبْ زاض٘س ِٚی اضتجبعی ثیٗ ٔتغیطٞبی ضیسه ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ 

 ٚخٛز ٘ساضتٝ است.
ٔحتٛای اعلاػبتی حدٓ غیطػبزی ٔؼبٔلات سٟبْ ( زض تحمیمی ثب ػٙٛاٖ 1392تبلا٘ٝ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٔٛضز  1388تب  1385ضطوت ضا زض زٚضٜ ظٔب٘ی  45تؼساز  ثٛضس تٟطاٖصیطفتٝ ضسٜ زض پ ٞبیضطوت
ضٚظٞبی  ٞبی حدٓ ٔؼبّٔٝ ٚ ثبظزٜثیٗ زازٜٞبی تحمیك ایطبٖ ٘طبٖ زازٜ وٝ ا٘س. یبفتٝٔغبِؼٝ لطاض زازٜ

سٟٓ  ثبظزٜثیٙی تٛاٖ ثطای پیصٔی ٞبی حدٓ ٔؼبٔلاتاظ زازٜ ثؼس اظ آٖ، ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز ٚ
عٛض ٔستمیٓ ثط ٔحتٛای اعلاػبتی حدٓ ٔؼبٔلات ٚ ٞب ثٝایٗ یبفتٝ زض ضٚظٞبی ثؼسی استفبزٜ وطز.

تط اعلاػبت اضز. اِعاْ ثبظاض ثٝ ا٘تطبض سطیغاعلاػبتی ثٛضس تٟطاٖ زلاِت ز غیطٔستمیٓ ثط ٘بوبضایی
ٌطاٖ ثسٖٚ ّٕٝ ٔؼبٌّٔٝطاٖ اظ خا٘س ٕٞٝ ٔؼبّٔٝتٛغیطػبزی ٔؼبٔلات یه سٟٓ، ٔی ٔطتجظ ثب حدٓ

 ٔحطٔب٘ٝ ضا، زض ٔٛلؼیت اعلاػبتی ثٟتطی لطاض زٞس ٚ ثبػث وبضایی ثیطتط ثبظاض ضٛز. اعلاػبت
ٛ٘سٌی ٘مسض ثطضسی ضاثغٝ ثیٗ ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ ثب ضبذع( زض تحمیمی ثٝ 1389سؼیسی ٚ زازاض )

 1384)  ثطای زٚضٜ چٟبض سبِٝاعلاػبت لاظْ  ،پطزاذتٙس ضاق ثٟبزاض تٟطاٖٞبی پیطیٗ زض ثٛضس اٚ زٚضٜ
ٚلفٝ  ضصٚخٛز اضتجبط تب   زض ایٗ تحمیك .ثٛزٞبی تطویجی ٌطزآٚضی ضسٜ  غٛضت زازٜثٝ (1387اِی 

٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ زض ٔبٜ   ثیٗ ضبذع٘تبیح حبغُ اظ تحمیك ٘طبٖ زاز وٝ  .ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفت
 ٚ ٕٞچٙیٗ ٚخٛز زاضززاضی  ٔؼٙی اضتجبطٌصضتٝ   ٞبی ظٔب٘ی خبضی ٚ ضبذع ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ زض ٚلفٝ

، ضسٜ سٟبْ ثب ضبذع ٘مسضٛ٘سٌی ٔحبسجٝ ضسٜ ثٝ ضٚش آٔیٟٛز  ثیٙی ثیٗ ضبذع ٘مسضٛ٘سٌی پیص
 زاضی ٚخٛز زاضز.ٚ ٔؼٙی ضاثغٝ ٔثجت

ِىیت ٚ ٘مسضٛ٘سٌی (، زض تحمیمی ثٝ ثطضسی اضتجبط ثیٗ ٔیعاٖ تٕطوع ٔب1389٘یب ٚ ضسبئیبٖ )ایعزی
ا٘س. زض ایٗ پژٚٞص اظ زضغس سٟبْ زض زست یطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس تٟطاٖ پطزاذتٝصٞبی پسٟبْ ضطوت

 ضػٙٛاٖ ٔؼیبٜ ضطوت ضا زض زست زاض٘س ثٝضس ٔٙتطط اظ سٟبْ زضغس 5بٔساضاٖ ثّٛوی )ػٕسٜ( وٝ حسالُ سٟ
ضٛ٘سٌی ٛاٖ ٔؼیبض ٘مسػٙبی پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش سٟبْ ثٝٞتٕطوع ٔبِىیت ٚ اظ اذتلاف لیٕت
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ٔیعاٖ تٕطوع ٔبِىیت ٚ ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ  ثیٗاستفبزٜ ضسٜ است. ٘تبیح حبغُ اظ تحمیك ٘طبٖ زاز وٝ 
 زاضی ٚخٛز زاضز.اضتجبط ٔؼٙی

ذطیس ٚ فطٚش ثبلاتط،  ا٘س وٝ اذتلاف لیٕت پیطٟٙبزی(، ثیبٖ وطز1385ٜاحٕسپٛض ٚ ضسبئیبٖ )
ثط ثط ، ثٝ ثطضسی ػٛأُ ٔؤایٗ تحمیك ضٛز. زضٛ٘سٌی ثبظاض سٟبْ ٔیضتط آٔسٖ لسضت ٘مسٔٛخت پبییٗ

اذتلاف لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش سٟبْ پطزاذتٝ ضسٜ است. ٘تبیح تحمیك ٚخٛز ضاثغٝ ثیٗ 
اذتلاف لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش ٚ اعلاػبت ٔبِی ٔب٘ٙس لیٕت، حدٓ ٔؼبٔلات، تؼساز زفؼبت 

طوت، تغییطپصیطی لیٕت ٚ ضیسه ٔؼبٔلات، اضظش ثبظاض ضٔؼبّٔٝ، ٌطزش سٟبْ ضطوت، حدٓ ضیبَ 
ای ٔثجت ٔیبٖ لیٕت سٟبْ ٚ ضىبف لیٕت پیطٟٙبزی ، ضاثغٝٞبوٙس. ٕٞچٙیٗ آٖثبظاض ضا تأییس ٔی

 ذطیس ٚ فطٚش ضا ٌعاضش ٕ٘ٛز٘س.
 ٞبی سٟبْ زض ایطاٖ پطزاذتٝزض ثرطی اظ تحمیك ذٛز ثٝ ثطضسی ٔیعاٖ غطف ثّٛن( 1385ػبضفی )

یب اضربظ حمیمی ثطای وست ٔبِىیت ٚ ٔسیطیت  ،ذطیساض ٞبیتثٝ اػتمبز ٚی ٔسیطاٖ ضطو. است
وٙٙس. ٚی ٔتٛسظ ثبلاتط اظ ٘طخ تبثّٛ ذطیساضی ٔی ٞسف، سٟبْ ضا ثٝ لیٕت ٞبیضطوت اوثطیت زض

تب  1376ٞبی ی ٞسف ضا زض سبَٞبغطف پطزاذت ضسٜ تٛسظ ذطیساض ثٝ سٟبٔساضاٖ لجّی ضطوت
 .استزضغس ٔحبسجٝ وطزٜ  39ثٝ ٔیعاٖ  1381

(، زض تحمیك ذٛز ثٝ ثطضسی ضاثغٝ ثیٗ حدٓ ٔؼبٔلات، لیٕت سٟبْ ٚ ٘ٛسب٘بت 1384ظیٛزاضی )
وٝ  پطزاذت ضطوت ثٛضسی 15ٞبی ثط ضٚی زازٜ 11/03/1384تب  08/01/1383ثبظزٜ زض زٚضٜ ظٔب٘ی 

ٚ ا٘س، پطزاذت. زض ایٗ ٔغبِؼٝ ضٚاثظ ٕٞعٔبٖ لطاض زاضتٝ 1383ؼبَ ثٛضس زض سبَ ضطوت ف 50خعء 
ٌطفت. ٘تبیح ایٗ تحمیك  ػّی حدٓ ٔؼبٔلات ٚ تغییطات لیٕت ٚ ٘ٛسب٘بت ثبظزٜ ٔٛضز ثطضسی لطاض

ٚ اضتجبط ٕٞعٔبٖ ثیٗ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ تغییطات لیٕت سٟبْ ٚ ٘یع اضتجبط ٕٞعٔبٖ ثیٗ حدٓ ٔؼبٔلات 
ٔؼبٔلات ییس ٕ٘ٛز، ٕٞچٙیٗ اضتجبط ثبظذٛضزی )زٚ عطفٝ( ثیٗ حدٓ لسض ٔغّك تغییط لیٕت سٟبْ ضا تأ

 زٞٙسٜوٝ حدٓ ٔؼبٔلات تٛضیحٔٛضز تبییس لطاض ٍ٘طفت ایٗ فطضیٝ  ییس لطاض زاز أبأٚ ثبظزٜ سٟبْ ضا ٔٛضز ت
 ضٛز. غٛضت ٕٞعٔبٖ ثٝ ثبظاض ٚاضز ٔی٘ٛسب٘بت ثبظزٜ است ٚ اعلاػبت ثٝ

وبضٌیطی حس ٘ٛسبٖ لیٕت سٟبْ ضا زض ثٛضس ایطاٖ زض زٚضٜ ٝ(، اثط ث1383خٟب٘رب٘ی ٚ اسىٙسضی )
ٞبی ٘بپبضأتطیه ثب استفبزٜ اظ آظٖٔٛ 01/06/1383تب تبضید  01/07/1382ظٔب٘ی یبظزٜ ٔبٞٝ اظ تبضید 

 ٔمبیسبت ظٚخی ٚیُ وبوسٖٛ ٚ ٔمبیسٝ احتٕبَ ٔٛفمیت زٚ ٌطٜٚ ٔٛضز ثطضسی لطاض زاز٘س. ٘تبیح پژٚٞص
ذیط زض ضسیسٖ ثٝ تسطی ٘ٛسب٘بت ٚ تأ ٚخٛز آٔسٖٝ٘ٛسبٖ لیٕت سٟبْ ثبػث ثٞب ٘طبٖ زاز وٝ حس آٖ
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ثیط حس ٘ٛسبٖ ٞبی ٔطثٛط ثٝ تأثبضس ِٚی فطضیْٝ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔیلیٕت ٚالؼی سٟب
 ثیص اظ ا٘ساظٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔساذّٝ زض ٔؼبٔلات پصیطفتٝ ٘طس.  ٚاوٙص لیٕت سٟبْ ثط

ثٝ ثطضسی ضاثغٝ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ لسض ٔغّك تغییط لیٕت سٟبْ ثط ( زض تحمیك ذٛز 1379لبئٕی )
ػجبضت  ایٗ تحمیكپطزاذت. ٘تبیح وّی  74-78ضطوت پط ٔؼبّٔٝ ثٛضسی زض ٔحسٚزٜ ظٔب٘ی  24ضٚی 

است اظ: تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٞط سٟٓ ثب تؼساز سٟبْ ٔؼبّٔٝ ضسٜ زض ٞط ضٚظ ٕٞجستٍی ٔثجت زاض٘س. 
ضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، تؼساز ٔؼبٔلات ولاٖ ثسیبض وٕتط اظ تؼساز ایٗ ثساٖ ٔؼٙی است وٝ زض ثٛ

ٔؼبٔلات خعئی است. تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ زض ٞط ضٚظ ٚ تؼساز سٟبْ ٔؼبّٔٝ ضسٜ زض ٞط ضٚظ ثب تغییط 
ٞٓ زاض٘س. تؼساز زفؼبت ٔؼبّٔٝ ٚ تؼساز سٟبْ ٔؼبّٔٝ  لیٕت سٟبْ زض آٖ ضٚظ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٞٓ خٟتی ثب

 ضاثغٝ ٞٓ خٟتی ثب تغییط لیٕت فطزا زاضز.ضسٜ  أطٚظ 

ثرص ػٕسٜ یب لسٕتی اظ سٟبْ  زِیُ ا٘تمبَلیٕت سٟبْ ثٝ ٘ٛسب٘بتتدطثی زض ٔٛضز  ٞبیپژٚٞص
 ،ضٚز. زض ایٗ غٛضت ٔثجت ٞستٙس ٚ ٔؼٕٛلاً لیٕت ثبلا ٔی ٘ٛسب٘بتزٞس وٝ ایٗ ب ٘طبٖ ٔیٞضطوت

ؼبٔلات ثّٛن ضٚیساز ٔثجتی ثطای ثط٘س ٚ ٔٔی ت اظ تغییط سٟبٔساض ػٕسٜ ضطوت ثٟطٜسٟبٔساضاٖ الّی
ٗ وسب٘ی ثٛز٘س اِٚی (1989)  ثبضوّی ٚ ِٞٛسض٘س(. 1394 زٞمب٘ی، )اػتٕبزی ٚ ٛزض یضطوت ٔحسٛة ٔ
 ٘تبیح ٔٛضز فطاٞٓ وطز٘س.ایٗ ٞبی سٟبْ ػبزی ضٛاٞس سیستٕبتیه زض ٌصاضی ثّٛنوٝ ثب ٔغبِؼٝ لیٕت

 ٞبی سٟبْ ثب غطف ثعضٌی ٘سجت ثٝ لیٕت سٟبْ زض ثٛضسزٞس وٝ ثّٛن٘طبٖ ٔی ٞبی پیطیٗتحمیك
ثیط أت ثط ٘ٛسب٘بت لیٕتضٛ٘س ٚ ا٘ساظٜ ثّٛن، ذػٛغیبت ذطیساض ٚ ذػٛغیبت ضطوت ٞسف ٔجبزِٝ ٔی

 (.1394 زٞمب٘ی، )اػتٕبزی ٚ زاض٘س

 ا٘س:غٛضت ظیط تسٚیٗ ضسٜٞب ثٝ ٘ظطی ٚ اٞساف تحمیك فطضیٝ ثب تٛخٝ ثٝ ازثیبت
 ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ،ثیٗ ٘طخ ضضس لیٕت سٟبْ ٚ لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن فزضیِ اٍل:
 ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ،ثیٗ حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ ٚ لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن فزضیِ دٍم:
 ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ،ثیٗ ٔؼیبض ٘مس ضٛ٘سٌی سٟبْ ٚ لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن :فزضیِ سَم

 ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ،ثبظاض سٟبْ ٚ لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ثیٗ ثبظزٜ :فزضیِ چْارم

 
 ضٌاسی پضٍّص رٍش

 یٞبت ثّٛن ثب ٘ٛسب٘بت سٟبْ زض ضطوتٔؼبٔلا ٕتیثیٗ ل  ثطضسی ضاثغٝز٘جبَ ثٝحبضط  پژٚٞص
ی اظ ٘ٛع ضٚش پژٚٞص اظ ٘ظط ٔبٞیت ٚ ٔحتٛای. ثبضسٔی ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص

اظ تدعیٝ ٚ تحّیُ ضٌطسیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ ثٝ ثبضس ٚ ثب استفبزٜ ضثطزی ٔیاظ ٘ظط ٞسف وبٕٞجستٍی ٚ 
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ٞب اظ ٘ظط ٌطزآٚضی زازٜ. ضسٔٙظٛض تؼییٗ ٔیعاٖ اثطٌصاضی ٔتغیطٞبی ٔستمُ ثط ٔتغیط ٚاثستٝ استفبزٜ 
 ٚ تبضیری ٞبی ٔٛضز استفبزٜ زض آٖ ٚالؼیوٝ زازٜتٛخٝ ثٝ ایٗ ثبٚ اعلاػبت یه تحمیك تٛغیفی ثٛزٜ ٚ 

 ثٙسی ٕ٘ٛز.اٖ آٖ ضا اظ ٘ٛع پس ضٚیسازی عجمٝتٛ، ٔیاست
 ٔٙسضج یاظ اللاْ حسبثساض یبضیپژٚٞص ضبُٔ ثس ٗیا یطٞبیوٝ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٔتغ ییخب اظ آٖ

ٔٛخٛز  یٔبِ یٞب اظ غٛضت بظیٔٛضز ٘ یٞب زازٜ ثبضس، یٞب ٔ ضسٜ ضطوت یحسبثطس یٔبِ یٞب زض غٛضت
ٚ  زاضٚاثستٝ ثٝ سبظٔبٖ ثٛضس ٚ اٚضاق ثٟب یپژٚٞص، تٛسؼٝ ٚ ٔغبِؼبت اسلأ تیطیٔس یٞب تیزض سب

 یٞب ٚ ِٛح طاٖیا ی٘بضطاٖ، ٔطوع پطزاظش اعلاػبت ٔبِ یضسب٘خبٔغ اعلاع یٞب ستٓیضجىٝ وساَ، س
ضاق ثٟبزاض ثٝفططز  ٞب،ضٚ ضٚش ٌطزآٚضی زازٜ. اظ ایٗضٛز یاسترطاج ٔ یغٛضت زستٜ سبظٔبٖ ثٛضس ٚ اٚ

 ای است. ضٚش وتبثرب٘ٝ
ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض  حبضط ضبُٔ وّیٝ ضطوت پژٚٞص یخبٔؼٝ آٔبض

. زض ایٗ ٔغبِؼٝ ثطای ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ثبضٙس یٔ 1394پبیبٖ تب  1390سبِٝ، اظ سبَ ی پٙدثبظٜ ظٔب٘
بی ظیط زض ٘ظط ٌطفتٝ ضسٜ ٚ زض ٌطی )حصفی( استفبزٜ ضسٜ است. ثطای ایٗ ٔٙظٛض ٔؼیبضٞ ضٚش غطثبَ

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة  ػٙٛاٖ یىی اظ ضطوتٝ ٔؼیبضٞب ضا احطاظ وطزٜ ثبضس ثٝغٛضتی وٝ یه ضطوت وّی
 ضسٜ است. 

زض ثٛضس ٚ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پصیطفتٝ  1389ٞبیی وٝ حساوثط تب پبیبٖ اسفٙس ٔبٜ سبَ  ضطوت ≠
 ٞبی یبز ضسٜ، حصف ٘طسٜ ثبضس. فٟطست ضطوتاظ  1394ٞب تب پبیبٖ سبَ  ٘بْ آٖا٘س ٚ  ضسٜ

 عٛض فؼبَ زض ثٛضس ٔؼبّٔٝ ضسٜ ثبضس.ٞب ثٝ ٘ظط، سٟبْ آٖ َ زٚضٜ ٔٛضز زض عٛ ≠
 29ٞب ثبیس ٔٙتٟی ثٝ ٞبی ٔٛضز ثطضسی، زٚضٜ ٔبِی آٖ ٔٙظٛض افعایص لبثّیت ٔمبیسٝ ضطوتثٝ ≠

 ضٙس.اسفٙس ٔبٜ ثبضس ٚ زض زٚضٜ ٔٛضز ٔغبِؼٝ تغییط زٚضٜ ٔبِی ٘ساضتٝ ثب
زِیُ ثٝٞب(  ٞب ٚ ثیٕٝ ٌصاضی، ّٞسیًٙ، ِیعیًٙ ٚ ثب٘ه ٌطی ٔبِی )سطٔبیٝ ٞبی ٚاسغٝ خعء ضطوت ≠

 ٘جبضٙس. ٞب، ٔتفبٚت ثٛزٖ ػّٕىطز آٖ
 اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ زض زستطس ثبضس. ≠

 غٛضت وٝ ٞط ضطوتی وٝ زض پیص فطؼ اَٚ لطاض ٌطفتٝتطتیت اػٕبَ ضس٘س، ثسیٗٞب ثٝ فطؼ پیص
 ٞب، فطؼ ٞبی ثؼسی ِحبػ ٍ٘طزیسٜ است. زض ایٗ تحمیك ثؼس اظ اػٕبَ پیص فطؼضٕبضش پیصاست، ثطای 

 غٙؼت ثبلی ٔب٘س٘س.  19ضطوت اظ  110

 1غٛضت ضاثغٝ ( ٚ ث2013ٝ) اِعٞطا٘ی، ٌطیٍٛضٖٚ ٚ ٞٛزسٖٛٔسَ ٘ظطی تحمیك ثطٌطفتٝ اظ تحمیك 
 ثبضس.ٔی
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 (1) ضاثغٝ

Price Impactit=α0+α1Valatilityit+α2Ln Turnoverit+α3Momentumit+α4Market Returnit 

+α5BAS (Relative)it + α6Sizeit+εit 
   

 ٔؼبٔلات ثّٛن ضطوت است، ثطاسبس تحمیك اِعٞطا٘ی، ٌطیٍٛضٖٚلیٕت ٔتغیط ٚاثستٝ ایٗ ٔغبِؼٝ 
افعایص ٘بٌٟب٘ی لیٕت ذطیس سٟبْ ٚ یب وبٞص ٘بٌٟب٘ی  ،(، لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن2013ٚ ٞٛزسٖٛ )

تغبثك حدٓ سٟبْ  وٝ ثٝ ٚاسغٝ ػسْ  است ٌصاضاظ ٔٙظط سطٔبیٝلیٕت فطٚش سٟبْ زض حدٓ ظیبز 
 زٞس.ذطیس یب فطٚش ضخ ٔی ٌصاض ثب حدٓ سٟبْ ٔٛخٛز ثطایٔٛضز ٘ظط سطٔبیٝ

حك تمسْ لبثُ ٔؼبّٔٝ زض آٖ  است وٝ تؼساز سٟبْ ٚ یا ٔؼبّٔٝزض ٚالغ لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن، 
ٚ وٕتط  ٓی٘ یٔسبٚ بیتط ػسز است ثعضي بضزیّیٔ هیاظ  صیٞب ثآٖ ۀیپب ۀیوٝ سطٔب ییٞب ضطوت یثطا
ػسز  بضزیّیٔ هی یٔسبٚ بیٞب وٕتط آٖ ۀیپب ۀیوٝ سطٔب ییٞب ضطوت یٚ ثطا ٝیپب ۀیزضغس سطٔب هیاظ 

٘بٔٝ اخطایی لبٖ٘ٛ آئیٗ) ضطوت ثبضس ۀیپب ۀیوٕتط اظ پٙح زضغس سطٔب ٚ هی یٔسبٚ بیتط است ثعضي
 (.1388، ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض

 ٔٙظٛض سٙدص لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن، سٝ اثط ٔتفبٚت لیٕت وبُٔ، لیٕت ٔٛلت ٚزض ایٗ تحمیك ثٝ
 عٛضی وٝ:ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ است ثٝ(. 2007خبض٘سیه ٚ ِپٖٛ ) ،فطیٙٛلیٕت زائٓ ثطٌطفتٝ اظ تحمیك 

 ٔؼبّٔٝ لجُ اظ ثّٛن. 5ضضس ٘سجی لیٕت سٟبْ ضطوت ٘سجت ثٝ  کاهل:اثز قیوت 

 ٔؼبّٔٝ ثؼس اظ ثّٛن ٘سجت ثٝ لیٕت ثّٛن.    5ضضس ٘سجی لیٕت سٟبْ زض اثز قیوت هَقت: 

 ٔؼبّٔٝ لجُ اظ ثّٛن. 5ٔؼبّٔٝ ثؼس اظ ثّٛن ٘سجت ثٝ  5ضضس ٘سجی لیٕت سٟبْ زض  اثز قیوت دائن:
، ٔؼیبض ٘مسضٛ٘سٌی ، حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْضضس لیٕت سٟبْ٘طخ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ایٗ ٔغبِؼٝ، 

 ثبضس. سٟبْ ٚ ثبظزٜ ثبظاض سٟبْ ٔی
(، ٘طخ ضضس 2013اسبس تحمیك اِعٞطا٘ی، ٌطیٍٛضٖٚ ٚ ٞٛزسٖٛ )ثط :قیوت سْام ًزخ رضد
  .است ا٘حطاف ٔؼیبض لیٕت ٔؼبٔلات سٟبْ اظ ضٚظ لجُ اظ ثّٛن تب ِحظٝ ٔؼبّٔٝ ثّٛنلیٕت سٟبْ، 

 (، حدٓ ٔؼبٔلات2013اسبس تحمیك اِعٞطا٘ی، ٌطیٍٛضٖٚ ٚ ٞٛزسٖٛ )ثط هعاهلات سْام:حجن 
ٚ زض ایٗ تحمیك  ٝ استسٟبْ ػجبضت است ٘سجت اضظش سٟبْ ٔؼبّٔٝ ضسٜ ثٝ اضظش سٟبْ ا٘تطبض یبفت

 ٔؼبٔلات سٟبْ حدٍِٓبضیتٓ عجیؼی ایٗ ٘سجت استفبزٜ ضسٜ است ٚ تؼطیف ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض اظ اظ 
 .ضٛ٘سضٚظٜ، ٔؼبّٔٝ ٔی یه وٝ زض زٚضٜ ظٔب٘ی ٔؼیٗ، ٔؼٕٛلاً است ظ تؼساز سٟبْ یب لطاضزازٞبییا ػجبضت

(، ٘مسضٛ٘سٌی 2013اسبس تحمیك اِعٞطا٘ی، ٌطیٍٛضٖٚ ٚ ٞٛزسٖٛ )ثط ضًَدگی سْام:ًقد    
ضٛ٘سٌی است. زض ٚالغ ٘مس ضٚظ ٔؼبٔلاتی لجُ اظ ٔؼبّٔٝ ثّٛن 5ثبظزٜ تدٕؼی ضٚظا٘ٝ سٟبْ زض  ،سٟبْ
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 لیٕت زض ا٘ساظٜ  اظ ثیص ٘ٛسبٖ ایدبز ثسٖٚ ٔؼبٔلات ػظیٓ حدٓ ثطای خصة ثبظاض سٟبْ، تٛا٘بیی

 ضٛز.ٔی تؼطیف

ثبظاض سٟبْ ثطای  (، ثبظز2007ٜٛ، خبض٘سیه ٚ ِپٖٛ )ثط اسبس تحمیك فطیٙ باسار سْام: باسدُ
عٛض خساٌب٘ٝ وبُٔ، لیٕت ٔٛلت ٚ لیٕت زائٓ ثٝ یه اظ ٔؼیبضٞبی لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ثطای ٞط

 ضٚظ لجُ اظ ٔؼبّٔٝ 5ضٛز. ثطای لیٕت وبُٔ، ثبظزٜ ثبظاض ػجبضت است اظ زضغس ثبظزٜ سٟبْ اظ ٔحبسجٝ ٔی
ثّٛن تب ٔؼبّٔٝ ثّٛن. ثطای لیٕت ٔٛلت، ثبظزٜ ثبظاض ػجبضت است اظ زضغس ثبظزٜ سٟبْ زض ٔؼبّٔٝ ثّٛن 

ضٚظ لجُ اظ ثّٛن تب  5ضٚظ ثؼس اظ ٔؼبّٔٝ ثّٛن ٚ ثطای لیٕت زائٓ، ثبظزٜ ثبظاض زضغس ثبظزٜ سٟبْ اظ  5تب 
 .است ضٚظ ثؼس اظ آٖ 5

ٌیطز، ٔدٕٛػٝ ایٗ عَٛ سبَ ثٝ سٟٓ تؼّك ٔی ست وٝ زضٔٙظٛض اظ ثبظزٜ سٟبْ ٔدٕٛػٝ ٔعایبی ا
 ٔعایب ضبُٔ ٔٛاضز شیُ است:

آذط سبَ ٔبِی ٘سجت ثٝ اثتسای سبَ ٔبِی ٔٛضز ٔحبسجٝ )تفبٚت ٘طخ اَٚ  افعایص لیٕت سٟبْ زض ≠
 ٚ آذط سبَ ٔبِی سٟٓ ضطوت(.

ثؼس اظ وسط ٔبِیبت  سٛز ٘مسی ٘بذبِع ٞط سٟٓ عجك ٔػٛثٝ ٔدٕغ ػٕٛٔی غبحجبٖ سٟبْ وٝ ≠
 ٌطزز.زاذت ٔیپط

 حك تمسْ ذطیس سٟبْ وٝ لبثُ تمٛیٓ ثٝ اضظش است. ٔعایبی ٘بضی اظ ≠
 ٔعایبی ٘بضی اظ سٛز سٟٕی یب سٟبْ خبیعٜ. ≠

ٚ ا٘ساظٜ ضطوت سٟبْ  ٔتغیطٞبی وٙتطِی ایٗ تحمیك ضبُٔ، زأٙٝ لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش
  ثبضس. ٔی

پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش سٟبْ وٝ اذتلاف لیٕت داهٌِ قیوت پیطٌْادی خزید ٍ فزٍش: 
غٛضت زأٙٝ ٘سجی وبض ٌطفتٝ ضسٜ است ٚ ثٝٝػٙٛاٖ ٔؼیبض زیٍطی اظ ٘مسضٛ٘سٌی زض ایٗ تحمیك ثثٝ

 ضٛز.( ٔحبسجٝ ٔی2ضاثغٝ ضٕبضٜ ) غٛضتٞبی پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش ثٝلیٕت
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 عٛضی وٝ:ثٝ
High.ثٟتطیٗ لیٕت پیطٟٙبزی فطٚش سٟبْ تب لجُ اظ ٔؼبّٔٝ ثّٛن  : 
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Low.ثٟتطیٗ لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس سٟبْ تب لجُ اظ ٔؼبّٔٝ ثّٛن : 
ٔٙظٛض سٙدص (، ث2013ٝی، ٌطیٍٛضٖٚ ٚ ٞٛزسٖٛ )ٔب٘ٙس تحمیك اِعٞطا٘زض ایٗ تحمیك  :ا٘ساظٜ

اظ ا٘ساظٜ ٔؼبٔلات استفبزٜ ٌصاضی لیٕت سٟبْ اضی سٟبْ ٚ زض ٔمبثُ آٖ، وٓ اضظشٌصتأثیط ثیص لیٕت
 اسبس ٍِبضیتٓ عجیؼیٚ ثط ضٛز ٌصاضاٖ ٔیطٚش یب ذطیس سٟبْ اظ خب٘ت سطٔبیٝوٝ ٔٙدط ثٝ فضسٜ است 

 ضٛز.ٜ تب لجُ اظ ِحظٝ ثّٛن ٔحبسجٝ ٔیتؼساز ٔؼبٔلات ا٘دبْ ضس

 
 تحلیل اطلاعاتتجشیِ ٍ   رٍش

ثٝ ضٚش پبُ٘ زیتب  ٞبی ضٌطسیٛ٘ی ضٚش آٔبض استٙجبعی ٔٛضز استفبزٜ زض ایٗ تحمیك، ثطاظش ٔسَ
ٞبی تّفیمی،  . زازٜضٛزثٛزٖ آٖ تػٕیٓ ٌطفتٝ ٔی تّفیمی یب تبثّٛییٞب ٔی ثبضس وٝ ثطحست ٘ٛع زازٜ

ٞب حبغُ تطویت   ایٗ زازٜ ،زیٍطػجبضت ٞبی ٔمغؼی زض عی ظٔبٖ است، یب ثٝ وٙٙسٜ زازٜزض ٚالغ ثیبٖ
ثبضس. ثب تٛخٝ ثٝ ازثیبت تحمیك ٔٛخٛز زض ایٗ پژٚٞص اظ  ٞبی سطی ظٔب٘ی ٚ ٔمغؼی ٔی زٚ زستٝ زازٜ

 ٞبی تّفیمی استفبزٜ ضسٜ است. زازٜ
ٔٛضز ثطای ثطآٚضز تبثغ  ٞبی تبثّٛیی یب تّفیمی وٝ آیب زازٜز ٕ٘ٛع ٔطرٖ وٝ ثتٛاثطای ایٗٗ ثٙبثطای

 ،ٞباستفبزٜ ضسٜ است. یؼٙی لجُ اظ ترٕیٗ ٔسَ چبٚ() ِیٕط Fاظ آظٖٔٛ ٘ٝ؟ ب ی زتط ذٛاٞس ثٛوبضآٔس ٘ظط
اسبس ٘تبیح آظٖٔٛ زض غٛضتی وٝ ثط لاظْ است وٝ ضٚش ترٕیٗ )تّفیمی یب تبثّٛیی( ٔطرع ٌطزز.

وٝ ایٗض ٔٙظٛثٝ ،ٔٛضز تأییس ٚالغ ضٛزُ ٞبی پب٘ زازٜش استفبزٜ اظ ضٚ ،ٞبٝ یفطضچبٚ ثطای ٞط یه اظ 
ثبضس اظ آظٖٔٛ  تط ٔی ٔطرع ٌطزز وساْ ضٚش )اثطات ثبثت ٚ یب اثطات تػبزفی( ثطای ثطآٚضز ٔٙبست

  .ضٛز ٞبسٕٗ استفبزٜ ٔی

آٔبضٜ آظٖٔٛ  ،ػجبضتی زیٍطزضغس ثبضس یب ثٝ 5ٞب ثیطتط اظ ثطای ٔطبٞساتی وٝ احتٕبَ آظٖٔٛ آٖ
ضٛز ٚ ثطای ٔطبٞساتی وٝ احتٕبَ آظٖٔٛ ثبضس، اظ ضٚش تّفیمی استفبزٜ ٔی ٍ٘بضٜٞب وٕتط اظ آٔبضٜ آٖ
ضٛز. ضٚش تبثّٛیی ذٛز ٗ ٔسَ اظ ضٚش تبثّٛیی استفبزٜ ٔیاست، ثطای ترٕی زضغس 5ٞب وٕتط اظ آٖ

وٝ اظ تٛا٘س ا٘دبْ ٌیطز. ثطای تؼییٗ ایٗٔی «اثطات ثبثت»ٚ  «اثطات تػبزفی»ثب استفبزٜ اظ زٚ ٔسَ 
 َ استفبزٜ ضٛز اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ استفبزٜ ٌطزیسٜ است.وساْ ٔس

 

 ّای پضٍّص یافتِ
چٖٛ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٞبی ٔطوعی  ثب استفبزٜ اظ ضبذعٞب  زض ثرص آٔبض تٛغیفی، تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ

ٞبی پطاوٙسٌی ا٘حطاف ٔؼیبض، چٍِٛی ٚ وطیسٌی ا٘دبْ پصیطفتٝ است. ذلاغٝ ٚضؼیت  ٔیب٘ٝ ٚ ضبذع



 187          ضاثغٝ ثیٗ ٔؼبٔلات ثّٛن ثب ٘ٛسب٘بت لیٕت سٟبْ                                                                                  
 

 

 (1ضٕبضٜ ) ٍ٘بضٜبی پطت زض ٞ ٌطی ٚ حصف زازٜ ثٝ ٔتغیطٞبی ٔسَ پس اظ غطثبَآٔبض تٛغیفی ٔطثٛط 
 اضائٝ ضسٜ است.

 
 آٔبض تٛغیفی ٔتغیطٞبی تحمیك :1ضوارُ  ًگارُ

 ًواد هتغیز
تعداد 

 هطاّدات
 هیاًِ هیاًگیي

اًحزاف 

 هعیار
 کطیدگی چَلگی بیطیٌِ کویٌِ

 Total-Impact 550 106/0 097/0 128/0 114/0- 338/0 014/0 869/1 اثط لیٕت وبُٔ

-Temporary اثط لیٕت ٔٛلت

Impact 550 111/0 125/0 128/0 114/0- 338/0 070/0- 794/1 

-Permanent اثط لیٕت زائٓ

Impact 550 107/0 129/0 128/0 113/0- 337/0 029/0- 829/1 

٘طخ ضضس لیٕت 
 سٟبْ

Volatility 550 688/2 905/2 913/0 128/1 196/4 030/0- 750/1 

حدٓ ٔؼبٔلات 
 سٟبْ

Ln-Turnover 550 233/10 427/10 177/1 125/8 196/12 106/0- 833/1 

 Momentum 550 116/0 170/0 131/0 113/0- 338/0 009/0- 806/1 ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ

ثبظزٞی ثبظاض 
 سٟبْ

Market-

Return 
550 036/0 081/0 045/0 041/0- 111/0 005/0- 733/1 

زأٙٝ لیٕت 
پیطٟٙبزی ذطیس 

 ٚ فطٚش
Bas 550 255/0 194/0 024/0 214/0 296/0 004/0 777/1 

 Size 550 114/10 951/9 178/1 119/8 196/12 055/0 818/1 ا٘ساظٜ ضطوت

 
عٛض سبِیب٘ٝ ثب ٔیبٍ٘یٗ اثط لیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن ثٝ (1)ٞبی ٍ٘بضٜ ضٕبضٜ ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

تطتیت ٞبی ثطای اثط لیٕت ٔٛلت ثٝ ثطآٚضز ضسٜ است. ایٗ ضبذع 128/0ا٘حطاف ٔؼیبض  ٚ 106/0
ثٛزٜ است.  128/0ٚ  107/0تطتیت ثطاثط ثب ٛزٜ ٚ ثطای اثط لیٕت زائٓ ٘یع ثٝث 128/0ٚ  111/0ثطاثط ثب 

ٞبی وبُٔ، ای ثیٗ اثطات لیٕتضسس وٝ اذتلاف لبثُ ٔلاحظٝ٘ظط ٔیٞب ثٝثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ضبذع
 ٞبی ٔٛضز ٔغبِؼٝ ثب ٔیبٍ٘یٗٞب عی سبَتٝ ثبضس. ٘طخ ضضس لیٕت سٟبْ ضطوت٘ساضزائٓ ٚ ٔٛلت ٚخٛز 

طاف ٚ ا٘ح 233/10سٟبْ ٘یع ثب ٔیبٍ٘یٗ ثطآٚضز ضسٜ است. ٕٞچٙیٗ ٍِبضیتٓ حدٓ ٔؼبٔلات  688/2
 ٞبیٞب عی سبَسضٛ٘سٌی سٟبْ ٚ ثبظزٜ ثبظاض ضطوتٞبی ٔؼیبض ٘مثطآٚضز ضسٜ است. ٔیبٍ٘یٗ 177/1ض ٔؼیب
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ثٛزٜ است. ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ زأٙٝ لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ  036/0ٚ  116/0ٔغبِؼٝ ثطاثط ثب  ٔٛضز
ثطآٚضز ضسٜ است. ثب تٛخٝ ثٝ  114/10ٚ ٔیبٍ٘یٗ ا٘ساظٜ ضطوت ثطاثط ثب  255/0فطٚش سٟبْ ثطاثط ثب 

ضبذع ٞبی چٍِٛی ٚ وطیسٌی ٔطبٞسٜ ٔی ضٛز وٝ چٍِٛی تٕبٔی ٔتغیطٞب تمطیجب ٘عزیه ثٝ غفط 
اذتلاف ظیبزی زاضتٝ است وٝ ٘طبٖ  3زٜ أب ٔؼیبض وطیسٌی آٟ٘ب زض لیبس ثب تٛظیغ ٘طٔبَ اظ ٔمساض ثٛ

 اظ پطاوٙسٌی ثیطتط زازٜ ٞب ٚ اضتفبع وٕتط ٔٙحٙی تٛظیغ آٟ٘ب ٘سجت ثٝ تٛظیغ ٘طٔبَ زاضز.
 

 هاًایی هتغیزّای پضٍّص
چٛ، زیىی فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ،  ٞبی ِٛیٗ ِیٗ ٚٔٙظٛض ثطضسی ٔب٘بیی ٔتغیطٞبی پژٚٞص اظ آظٖٔٛثٝ

عٛض ٔطتطن، فطضیٝ ٞب ثٝطاٖ ٚ ضیٗ استفبزٜ ضسٜ است. تٕبْ ایٗ آظٖٔٛفیّیپس پطٖٚ ٚ ایٓ پس
وٝ فطضیٝ غفط آظٖٔٛ ٔجٙی زٞٙس. زض غٛضتیمبزیط سطی ضا ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔیٚخٛز ضیطٝ ٚاحس زض ٔ

ٞبی ٔٛضز ٔغبِؼٝ، ٔب٘ب ٞستٙس پصیطفت وٝ سطیتٛاٖ ٝ ٚاحس زض ٔمبزیط سطی ضز ٌطزز ٔیثط ٚخٛز ضیط
ٌیطی، ضٌطسیٛ٘ی ثط ضٚی ظٔبٖ ٚ یب تجسیلات  ٞبیی چٖٛ تفبضُ ٚ زض غیط ایٗ غٛضت ثبیس اظ ضٚش

ٞب ثطای ٔتغیطٞبی تحمیك یىسبٖ بزٜ ٕ٘ٛز. اظ آ٘دب وٝ ٘تبیح تٕبْ ایٗ آظٖٔٛثبوس ٚ وبوس استف
( 2)تٝ اضائٝ ضسٜ است. ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ زض ٍ٘بضٜ ضٕبضٜ یبفٟٙب ٘تبیح آظٖٔٛ زیىی فِٛط تؼٕیٓثٛزٜ، ت

 ضٛ٘س.غٛضت ظیط تؼطیف ٔیٞبی غفط ٚ ٔمبثُ زض ایٗ آظٖٔٛ ثٝاضائٝ ضسٜ است. فطضیٝ
H0 : ضیطٝ ٚاحس ٚخٛز زاضز ٚ سطی ظٔب٘ی ٔب٘ب ٘یست 
H1 :ضیطٝ ٚاحس ٚخٛز ٘ساضز ٚ سطی ظٔب٘ی ٔب٘ب است 

 

 فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ ٔتغیطٞبی تحمیك ٘تبیح آظٖٔٛ زیىی: 2ضوارُ  ًگارُ

 (Sigسطح هعٌاداری ) آهارُ آسهَى ًواد

 > P-Value 0001/0 894/377 لیٕت وبُٔ

 > P-Value 0001/0 985/353 لیٕت ٔٛلت

 > P-Value 0001/0 499/344 لیٕت زائٓ

 > P-Value 0001/0 213/346 ٘طخ ضضس لیٕت سٟبْ

 > P-Value 0001/0 730/348 حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ

 > P-Value 0001/0 473/413 ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ

 > P-Value 0001/0 146/355 ثبظاض سٟبْ ثبظزٜ

 > P-Value 0001/0 919/322 زأٙٝ لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش

 > P-Value 0001/0 170/368 ا٘ساظٜ
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تؼییٗ  ثطایزٞس، سغٛح ٔؼٙبزاضی آظٖٔٛ زیىی فِٛط ( ٘طبٖ ٔی2)ضٕبضٜ عٛض وٝ ٍ٘بضٜ ٕٞبٖ
وٛچىتط است ٚ زض ٘تیدٝ فطضیٝ غفط  05/0یه اظ ٔتغیطٞبی تحمیك اظ ذغبی ٘ٛع اَٚ  ٔب٘بیی ٞط

ٞبی ٔٛضز ٔغبِؼٝ زض ایٗ تٛاٖ پصیطفت وٝ سطیی ثط ٚخٛز ضیطٝ ٚاحس ضز ضسٜ ٚ ٔیآٔبضی آظٖٔٛ ٔجٙ
 سغح ذغب ٔب٘ب ٞستٙس.

 

 پضٍّصّای آسهَى فزضیِ
عٛض خساٌب٘ٝ ه اظ اثطات لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ثٝی زض ایٗ ثرص، ٔسَ ٘ظطی پژٚٞص ثطای ٞط

یه اظ ٔؼیبضٞبی اثط  ٞبی تحمیك ثب تٛخٝ ثٝ ٞطیه اظ فطضیٝ ضٚ ٞطاظش زازٜ ضسٜ است. اظ ایٗثط
ثطاظش خساٌب٘ٝ ٌیط٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ثط لیٕت زائٓ ٔٛضز ثطضسی لطاض ٔیلیٕت وبُٔ، اثط لیٕت ٔٛلت ٚ ا
یه اظ اثطات لیٕتی ٔصوٛض، آظٖٔٛ چبٚ ٘یع زض خٟت تؼییٗ تبثّٛیی یب  ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی تحمیك ثطای ٞط

( 3ضطح ٍ٘بضٜ ضٕبضٜ )ات ا٘دبْ ضسٜ است وٝ ٘تبیح آٖ ثٝیه اظ ایٗ اثط تّفیمی ثٛزٖ ٔسَ ثطای ٞط
 ضٛ٘س.ٔیغٛضت ظیط تؼطیف ٞبی غفط ٚ ٔمبثُ زض ایٗ آظٖٔٛ ثٝثٛزٜ است. فطضیٝ

H0 :ٔسَ تّفیمی وبضاتط، ٔسَ تبثّٛیی است 
H1 : ٔسَ تبثّٛیی وبضاتط، ٔسَ تّفیمی است 

 
 ٘تبیح آظٖٔٛ چبٚ ثطای ٔسَ ٞبی تحمیك :3ًگارُ ضوارُ 

 سطح احتوال درجِ آسادی هقدار آهارُ هدل تحقیق

 842/0 (515،28) 7314/0 اثط لیٕت وبُٔ

 842/0 (515،28) 7314/0 اثط لیٕت ٔٛلت

 842/0 (515،28) 7314/0 اثط لیٕت زائٓ

                                        
ضٛز وٝ ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ ثطای ٞط سٝ ٔسَ تحمیك، ٞبی آظٖٔٛ چبٚ ٔطبٞسٜ ٔیفتٝثب تٛخٝ ثٝ یب

سغح احتٕبَ( ;842/0) ضلٓ اػطبض یىسبٖ ثٛزٜ است. ثٙبثط ثعضٌتط ثٛزٖ سغح ٔؼٙبزاضی آظٖٔٛ سٝتب 
 ٌطزز. ثٙبثطایٗفطؼ ٔٙبست ثٛزٖ ٔسَ تّفیمی زض ٞط سٝ ٔسَ تحمیك ضز ٕ٘ی 05/0اظ ذغبی ٘ٛع اَٚ 

 ضٛز.ٞبی تّفیمی استفبزٜ ٔیثطاظش ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی ثٝ ضٚش زازٜ ٞبی تحمیك اظ٘دبْ آظٖٔٛ فطضیٝثطای ا
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 هدل اثزات قیوت کاهل
ثطای ٔتغیط ٚاثستٝ اثط لیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن زض ایٗ ثرص ٘تبیح ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی تحمیك 

ٞبی غفط ٚ س. فطضیٝزٞٞبی ٔسَ زض ایٗ ثرص ضا ٘طبٖ ٔی( یبفت4ٝ) ضٕبضٜ اضائٝ ضسٜ است. ٍ٘بضٜ
غٛضت ایٗ ٞبی تحمیك( ثٝ پبسد ثٝ فطضیٝ ثطایٔمبثُ زض آظٖٔٛ ٔؼٙبزاضی اثطات ٔتغیطٞبی ٔستمُ )

 ضٛ٘س. تؼطیف ٔی
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 ٔسَ اثطات لیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن: 4ًگارُ ضوارُ 

 ًواد
ًواد 

 ثیزتأ
 رابطِ سطح احتوال tآهارُ  ضزیب

 ٔؼٙبزاض است B1 0032/0 8632/0 3884/0 سٟبْ ٕتی٘طخ ضضس ل

 ٔؼٙبزاض است B2 0063/0 1424/2 0326/0 حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ

 است ٔؼٙبزاض B3 0868/0 8716/8 0001/0 سٟبْ ی٘مس ضٛ٘سٌ

 ٔؼٙبزاض است B4 1164/0- 2457/2- 0251/0 ثبظاض سٟبْ یثبظزٞ

 ٔؼٙبزاض است B5 4480/0- 5313/2- 0116/0 زأٙٝ لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش

 ٔؼٙبزاض است B6 0106/0 5611/4 0001/0 ا٘ساظٜ

 ٔؼٙبزاض ٘یست B0 0323/0 4824/0 6297/0 ػسز ثبثت

 

، (سغح احتٕبَ;0326/0) حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ( ٔتغیطٞبی 5ضٕبضٜ ) ٞبی ٍ٘بضٜاسبس یبفتٝثط
 زاضای اثطٌصاضی سغح احتٕبَ(;0251/0) ثبظزٜ ثبظاض سٟبْٚ  (سغح احتٕبَ;0001/0) سٟبْ ی٘مسضٛ٘سٌ

سغح ;3884/0) وٝ ٘طخ ضضس لیٕت سٟبْحبِی  ا٘س زض ٔؼٙبزاضی ثط لیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن ثٛزٜ
تٛخٝ ثٝ ضطایت  ٔؼٙبزاضی ثط لیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن ٘ساضتٝ است. ٕٞچٙیٗ ثباحتٕبَ( اثطٌصاضی 

ثیط ٔستمیٓ ٚ ضبذع زاضای تأ سٟبْ ی٘مسضٛ٘سٌٚ  حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْثیط ثطآٚضز ضسٜ زٚ ضبذع تأ
َ ثطآٚضز ضسٜ ا٘س. ثٙبثطایٗ ٔسثط لیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن ثٛزٜ ثیط ٔؼىٛسزاضای تأ ثبظزٜ ثبظاض سٟبْ

 ثبظ٘ٛیسی وطز. (3ضٕبضٜ ) غٛضت ضاثغٝتٛاٖ ثٝایٗ ٍ٘بضٜ ضا ٔیزض 
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 (3)ضاثغٝ 
Total Impactit= 0.0323+0.0032 Valatilityit+0.0063 Ln Turnoverit+ 0.0868 

Momentumit +0.1164 Market Returnit-0.4480 BAS (Relative)it+0.0106 Ln Sizeit 
 

 زٞس.ا ٘طبٖ ٔیٞبی ٘یىٛیی ثطاظش ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی فٛق ضضبذعٞب ٚ ( ٘تبیح آظ5ٖٛٔضٕبضٜ )ٍ٘بضٜ 
 

 ضبذع ٞبی ٘یىٛیی ثطاظش ٔسَ لیٕت وبُٔ :5ضوارُ ًگارُ 
 بزآٍرد ضاخص

 3276/0 ضطیت تؼییٗ اغلاح ضسٜ

 6013/3 تحّیُ ٚاضیب٘س Fآٔبضٜ 

 0016/0 سغح ٔؼٙبزاضی ٔسَ

 052/2 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ

 9875/0 ذغبآظٖٔٛ ٘طٔبَ ثٛزٖ اخعاء 

                                                            

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت است ٔی 05/0ىتط اظ ذغبی ٘ٛع اَٚ ثب تٛخٝ ثٝ سغح ٔؼٙبزاضی ٔسَ وٝ وٛچ
ضطیت تؼییٗ اغلاح  سغح ذغب ٔؼٙبزاض ثٛزٜ است ٚ ثٙبثطوٝ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی ثطاظش زازٜ ضسٜ زض ایٗ 

زضغس اظ تغییطات ٔٛخٛز زض اثط  76/32تٛاٖ تب فبزٜ اظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ تحمیك ٔیضسٜ ٔسَ ثب است
ییس اض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ زض خٟت تألیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن ضا تجییٗ ٕ٘ٛز. ٕٞچٙیٗ ٔمس

ثطآٚضز ضسٜ وٝ ٘طبٖ اظ استملاَ اخعای ذغب زاضز.  5/2تب  5/1استملاَ اخعاء ذغب ثیٗ ٔمبزیط تدطثی 
غبی ییس ٘طٔبَ ثٛزٖ اخعای ذغب ٘یع ثعضٌتط اظ ذثطای تأثطا -ٗ سغح ٔؼٙبزاضی آظٖٔٛ خبضنٕٞچٙی

ا٘س. اظ ایٗ سَ زاضای تٛظیغ تدطثی ٘طٔبَ ثٛزٜزٞس وٝ اخعای ذغبی ٔثٛزٜ ٚ ٘طبٖ ٔی 05/0٘ٛع اَٚ 
 ضٚ ٔفطٚضبت اِٚیٝ ضٌطسیٛ٘ی ثطای ایٗ ٔسَ ثطلطاض ثٛزٜ ٚ ٔسَ لبثُ استٙبز است.

 

 قیوت هَقت هدل اثزات
زض ایٗ ثرص ٘تبیح ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی تحمیك ثطای ٔتغیط ٚاثستٝ اثط لیٕت ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛن 

ٞبی غفط ٚ فطضیٝ زٞس.ٞبی ٔسَ زض ایٗ ثرص ضا ٘طبٖ ٔی( یبفت6ٝضٕبضٜ ) اضائٝ ضسٜ است. ٍ٘بضٜ
غٛضت ظیط ثٝٞبی تحمیك( )ثطای پبسد ثٝ فطضیٝ ٔمبثُ زض آظٖٔٛ ٔؼٙبزاضی اثطات ٔتغیطٞبی ٔستمُ

 ضٛ٘س.تؼطیف ٔی
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 ٔسَ اثطات لیٕت ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛن :6 ضوارُ ًگارُ

 ًواد
ًواد 

 ثیزتأ
 رابطِ سطح احتوال tآهارُ  ضزیب

 ٔؼٙبزاض ٘یست B1 0054/0 7761/1 0763/0 سٟبْ ٕتی٘طخ ضضس ل

 ٔؼٙبزاض ٘یست B2 0005/0 1641/0 8697/0 حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ

 ٔؼٙبزاض است B3 0185/0 4165/5 0001/0 سٟبْ ی٘مس ضٛ٘سٌ

 ٔؼٙبزاض است B4 1943/0- 8921/2- 0040/0 ثبظاض سٟبْ یثبظزٞ

 ٔؼٙبزاض ٘یست B5 1132/0 4357/0 6632/0 زأٙٝ لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش

 ٔؼٙبزاض است B6 0033/0 0552/2 0291/0 ا٘ساظٜ

 ٔؼٙبزاض ٘یست B0 0363/0 5363/0 5919/0 ػسز ثبثت

 
 ثبظزٜٚ  سغح احتٕبَ(;0001/0) سٟبْ ی٘مسضٛ٘سٌٔتغیطٞبی  (6)ٞبی ٍ٘بضٜ ضٕبضٜ اسبس یبفتٝثط

 ا٘س،ثط لیٕت ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛن ثٛزٜ زاضای اثطٌصاضی ٔؼٙبزاضی سغح احتٕبَ(;0040/0) ثبظاض سٟبْ
سغح ;0763/0لیٕت سٟبْ )سغح احتٕبَ( ٚ ٘طخ ضضس ;8697/0) حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْزض حبِی وٝ 

تٛخٝ ثٝ ضطایت  احتٕبَ( اثطٌصاضی ٔؼٙبزاضی ثط لیٕت ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛن ٘ساضتٝ است. ٕٞچٙیٗ ثب
زاضای  ثبظاض سٟبْ یثبظزٞثیط ٔستمیٓ ٚ ضبذع زاضای تأ سٟبْ ی٘مسضٛ٘سٌثیط ثطآٚضز ضسٜ ضبذع تأ
-ایٗ ٍ٘بضٜ ضا ٔیا٘س. ثٙبثطایٗ ٔسَ ثطآٚضز ضسٜ زض ثط لیٕت ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛن ثٛزٜ ثیط ٔؼىٛستأ

 ثبظ٘ٛیسی وطز. (4) ضٕبضٜ غٛضت ضاثغٝتٛاٖ ثٝ
 

 (4)ضاثغٝ 
Temporary Impactit= 0.0363+0.0054 Valatilityit+0.0005 Ln Turnoverit+ 0.0185 

Momentumit - 0.1943 Market Returnit-0.1132 BAS (Relative)it+0.0033 Ln Sizeit 
 

 زٞس. ٞبی ٘یىٛیی ثطاظش ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی فٛق ضا ٘طبٖ ٔیٞب ٚ ضبذع( ٘تبیح آظ7ٖٛٔضٕبضٜ ) ٍ٘بضٜ
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 ٞبی ٘یىٛیی ثطاظش ٔسَ لیٕت ٔٛلتضبذع :7ضوارُ  ًگارُ
 بزآٍرد ضاخص

 1037/0 ضطیت تؼییٗ اغلاح ضسٜ

 3406/2 تحّیُ ٚاضیب٘س Fآٔبضٜ 

 0237/0 سغح ٔؼٙبزاضی ٔسَ

 061/2 ٚاتسٖٛآٔبضٜ زٚضثیٗ 

 3966/0 آظٖٔٛ ٘طٔبَ ثٛزٖ اخعاء ذغب

 
تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت است ٔی 05/0ىتط اظ ذغبی ٘ٛع اَٚ ثب تٛخٝ ثٝ سغح ٔؼٙبزاضی ٔسَ وٝ وٛچ
ضطیت تؼییٗ اغلاح  سغح ذغب ٔؼٙبزاض ثٛزٜ است ٚ ثٙبثطوٝ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی ثطاظش زازٜ ضسٜ زض ایٗ 

زضغس اظ تغییطات ٔٛخٛز زض اثط  37/10تٛاٖ تب تحمیك ٔی فبزٜ اظ ٔتغیطٞبی ٔستمُضسٜ ٔسَ ثب است
 ییس استملاَاض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ زض خٟت تألیٕت ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛن ضا تجییٗ ٕ٘ٛز. ٕٞچٙیٗ ٔمس

ثطآٚضز ضسٜ وٝ ٘طبٖ اظ استملاَ اخعای ذغب زاضز. ٕٞچٙیٗ  5/2تب  5/1اخعاء ذغب ثیٗ ٔمبزیط تدطثی 
غبی ٘ٛع اَٚ ییس ٘طٔبَ ثٛزٖ اخعای ذغب ٘یع ثعضٌتط اظ ذثطای تأثطا  -بضن سغح ٔؼٙبزاضی آظٖٔٛ خ

ضٚ ٔفطٚضبت ا٘س. اظ ایٗسَ زاضای تٛظیغ تدطثی ٘طٔبَ ثٛزٜزٞس وٝ اخعای ذغبی ٔثٛزٜ ٚ ٘طبٖ ٔی 05/0
 اِٚیٝ ضٌطسیٛ٘ی ثطای ایٗ ٔسَ ثطلطاض ثٛزٜ ٚ ٔسَ لبثُ استٙبز است.

 

 هدل اثزات قیوت دائن
 ثرص ٘تبیح ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی تحمیك ثطای ٔتغیط ٚاثستٝ اثط لیٕت زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛن اضائٝ ضسٜزض ایٗ 
 ٞبی غفط ٚ ٔمبثُ زض آظٖٔٛزٞس. فطضیٝٞبی ٔسَ زض ایٗ ثرص ضا ٘طبٖ ٔی( یبفت8ٝضٕبضٜ ) است. ٍ٘بضٜ

 ضٛ٘س.ٔیغٛضت ظیط تؼطیف حمیك( ثٝٞبی تٙبزاضی اثطات ٔتغیطٞبی ٔستمُ )ثطای پبسد ثٝ فطضیٝٔؼ
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 ٔسَ اثطات لیٕت زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛن: 8ًگارُ ضوارُ 

 ًواد
ًواد 

 ثیزتأ
 رابطِ سطح احتوال tآهارُ  ضزیب

 ٔؼٙبزاض است B1 0017/0- 2459/3- 0158/0 سٟبْ ٕتی٘طخ ضضس ل

 ٔؼٙبزاض است B2 0016/0 5610/2 0451/0 حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ

 ٔؼٙبزاض است B3 0005/0- 7184/2- 0353/0 سٟبْ ی٘مس ضٛ٘سٌ

 ٔؼٙبزاض است B4 1254/0 5203/2 0438/0 ثبظاض سٟبْ یثبظزٞ

 ٔؼٙبزاض ٘یست B5 0001/0- 0008/0- 9993/0 زأٙٝ لیٕت پیطٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚش

 ٔؼٙبزاض ٘یست B6 0017/0- 4744/0- 0635/0 ا٘ساظٜ

 ٔؼٙبزاض است B0 1084/0 5095/2 0131/0 ػسز ثبثت
              

سغح ;0158/0) سٟبْ ٕتی٘طخ ضضس لیه اظ ٔتغیطٞبی  ( ٞط8) ضٕبضٜ ٞبی ٍ٘بضٜثطاسبس یبفتٝ
 سغح احتٕبَ(;0353/0) سٟبْ ی٘مسضٛ٘سٌسغح احتٕبَ(، ;0451/0) حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْاحتٕبَ(، 

ثط لیٕت زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛن  سغح احتٕبَ( زاضای اثطٌصاضی ٔؼٙبزاضی;0438/0) ثبظزٜ ثبظاض سٟبْٚ 
 سٟبْ ی٘مسضٛ٘سٌٚ  سٟبْ ٕتی٘طخ ضضس لٞبی ا٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ضطایت تأثیط ثطآٚضز ضسٜ، ضبذعثٛزٜ

ثط  ثیط ٔستمیٓاضای تأز ثبظزٜ ثبظاض سٟبْٞبی حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ ٚ زاضای تأثیط ٔؼىٛس ٚ ضبذع
غٛضت ضاثغٝ تٛاٖ ثٝ ضسٜ زض ایٗ ٍ٘بضٜ ضا ٔی ا٘س. ثٙبثطایٗ ٔسَ ثطآٚضزلیٕت زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛن ثٛزٜ

 ثبظ٘ٛیسی وطز. (5ضٕبضٜ )
 

 (5)ضاثغٝ 
Permanent Impactit= 0.1084+0.0017 Valatilityit+0.0016 Ln Turnoverit - 0.0005 

Momentumit - 0.1254 Market Returnit-0.0001 BAS (Relative)it+0.0017 Ln Sizeit 
 

 زٞس. ٞبی ٘یىٛیی ثطاظش ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی فٛق ضا ٘طبٖ ٔی ٞب ٚ ضبذعآظٖٔٛ( ٘تبیح 9) ضٕبضٜ ٍ٘بضٜ
 

 ٞبی ٘یىٛیی ثطاظش ٔسَ لیٕت زائٓضبذع :9 ضوارُ ًگارُ
 بزآٍرد ضاخص

 2375/0 ضطیت تؼییٗ اغلاح ضسٜ
 3129/3 تحّیُ ٚاضیب٘س Fآٔبضٜ 

 0193/0 سغح ٔؼٙبزاضی ٔسَ

 120/2 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ

 5586/0 ثٛزٖ اخعاء ذغبآظٖٔٛ ٘طٔبَ 
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تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت است ٔی 05/0ىتط اظ ذغبی ٘ٛع اَٚ ثب تٛخٝ ثٝ سغح ٔؼٙبزاضی ٔسَ وٝ وٛچ
ضطیت تؼییٗ اغلاح  غح ذغب ٔؼٙبزاض ثٛزٜ است ٚ ثٙبثطوٝ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی ثطاظش زازٜ ضسٜ زض ایٗ س

زضغس اظ تغییطات ٔٛخٛز زض اثط  75/23تٛاٖ تب فبزٜ اظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ تحمیك ٔیضسٜ ٔسَ ثب است
 ییس استملاَاض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ زض خٟت تألیٕت زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛن ضا تجییٗ ٕ٘ٛز. ٕٞچٙیٗ ٔمس

ٕٞچٙیٗ ثطآٚضز ضسٜ وٝ ٘طبٖ اظ استملاَ اخعای ذغب زاضز.  5/2تب  5/1اخعاء ذغب ثیٗ ٔمبزیط تدطثی 
غبی ٘ٛع اَٚ ییس ٘طٔبَ ثٛزٖ اخعای ذغب ٘یع ثعضٌتط اظ ذثطای تأثطا -سغح ٔؼٙبزاضی آظٖٔٛ خبضن

 ضٚ ٔفطٚضبتاظ ایٗ ا٘س.سَ زاضای تٛظیغ تدطثی ٘طٔبَ ثٛزٜزٞس وٝ اخعای ذغبی ٔثٛزٜ ٚ ٘طبٖ ٔی 05/0
 اِٚیٝ ضٌطسیٛ٘ی ثطای ایٗ ٔسَ ثطلطاض ثٛزٜ ٚ ٔسَ لبثُ استٙبز است.

 

 ّای تحقیقًتایج آسهَى فزضیِ
ٞبی تحمیك ٞبی ضٌطسیٛ٘ی فٛق، پبسد فطضیٝیه اظ ٔسَ ٞبی ٞطثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝزض ایٗ ثرص 

 اضائٝ ضسٜ است.
 .ٚخٛز زاضز یضاثغٝ ٔؼٙبزاض ،ٔؼبٔلات ثّٛن ٕتیسٟبْ ٚ ل ٕتی٘طخ ضضس ل ٗیث :فزضیِ اٍل

ٞبی ضٌطسیٛ٘ی ثطای اثطات لیٕت وبُٔ، ٔٛلت ٚ زائٓ ٔطبٞسٜ ضس ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ
ن ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٘طخ ضضس لیٕت سٟبْ ثب ٞیچ یه اظ اثطات لیٕت وبُٔ ٚ ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛوٝ 

 وٝ ضاثغٝ آٖ ثب لیٕت زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛن ٔؼٙبزاض ثٛزٜ است. ثٙبثطایٗ فطضیٝ اَٚ تحمیك٘ساضتٝ زض حبِی
 ییس لطاض ٌطفتٝ است.ٔٛضز تأ

 .ٚخٛز زاضز یضاثغٝ ٔؼٙبزاض ،ٔؼبٔلات ثّٛن ٕتیحدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ ٚ ل ٗیث :فزضیِ دٍم

ٞبی ضٌطسیٛ٘ی ثطای اثطات لیٕت وبُٔ، ٔٛلت ٚ زائٓ ٔطبٞسٜ ضس ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ
وٝ حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ ثب اثط لیٕت ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٘ساضتٝ زض حبِی وٝ ضاثغٝ 

ثٙبثطایٗ فطضیٝ زْٚ تحمیك ٔٛضز است. آٖ ثب لیٕت زائٓ ٚ لیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن ٔؼٙبزاض ثٛزٜ 
 ییس لطاض ٌطفتٝ است.تأ

 .ٚخٛز زاضز یضاثغٝ ٔؼٙبزاض ،ٔؼبٔلات ثّٛن ٕتیسٟبْ ٚ ل یضٛ٘سٌ٘مس بضیٔؼ ٗیث فزضیِ سَم:

ٞبی ضٌطسیٛ٘ی ثطای اثطات لیٕت وبُٔ، ٔٛلت ٚ زائٓ ٔطبٞسٜ ضس ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ
 ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی زاضتٝ ،اثطات لیٕت وبُٔ، ٔٛلت ٚ زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛنوٝ ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ ثب تٕبٔی 

 ییس لطاض ٌطفتٝ است.ثٙبثطایٗ فطضیٝ سْٛ تحمیك ٔٛضز تأاست. 
 .ٚخٛز زاضز یضاثغٝ ٔؼٙبزاض ،ٔؼبٔلات ثّٛن ٕتیثبظزٜ ثبظاض سٟبْ ٚ ل ٗیث :فزضیِ چْارم
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ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ ٞبی ضٌطسیٛ٘ی ثطای اثطات لیٕت وبُٔ، ٔٛلت ٚ زائٓ ٔطبٞسٜ     
 اثطات لیٕت وبُٔ، ٔٛلت ٚ زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی زاضتٝ ضس وٝ ثبظزٞی ثبظاض سٟبْ ثب تٕبْ

 ییس لطاض ٌطفتٝ است.بثطایٗ فطضیٝ چٟبضْ تحمیك ٔٛضز تأاست. ثٙ
                                                     

 ٞبی تحمیكذلاغٝ ٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝ :11ضوارُ ًگارُ 
 ًتیجِ ضزح فزضیِ

 ییستأ .ٚخٛز زاضز یٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٕتیسٟبْ ٚ ل ٕتی٘طخ ضضس ل ٗیث

 ییستأ .ٚخٛز زاضز یٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٕتیحدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ ٚ ل ٗیث

 ییستأ .ٚخٛز زاضز یٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٕتیسٟبْ ٚ ل ی٘مس ضٛ٘سٌ بضیٔؼ ٗیث

 ییستأ .ٚخٛز زاضز یٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٕتیثبظاض سٟبْ ٚ ل یثبظزٞ ٗیث

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ
ضسٜ  طفتٝیپص یٞبزض ضطوت ٔؼبٔلات ثّٛن ٕتی٘ٛسب٘بت سٟبْ ثب ل ٗیث ضاثغٝزض پژٚٞص حبضط 

 ٌطفت. زض ایٗ تحمیك اضظیبثی لطاض ٔٛضز 1394تب پبیبٖ  1390ٞبی عی سبَ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ
 ضٌطسیٖٛ ذغی چٙسٌب٘ٝ غٙؼت ثب استفبزٜ اظ ثطاظش ٔسَ 19  ضطوت اظ  110ٞب تسٚیٗ ٚ چٟبض فطضیٝ

ثّٛن زض سٝ خعء لیٕت ٞبی تحمیك، لیٕت ٔؼبٔلات ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطضیٝٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٙس. ثٝ
یه اظ  خٟت ٞطثسیٗ ٔٛلت، لیٕت زائٓ ٚ لیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٌطفت.

ٖٔٛ لطاض ٌطفت عٛض خساٌب٘ٝ ٔٛضز آظٞط سٝ خعء لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ثٝ ٞبی تحمیك ثطایفطضیٝ
 ضطح ظیط ثٛزٜ است:وٝ ذلاغٝ ٘تبیح ثٝ

 ٞبی ضٌطسیٛ٘ی ثطای اثطات لیٕت وبُٔ،حبغُ اظ ثطاظش ٔسَ ٞبی، یبفتٝاَٚ ٝیفطض٘تبیح آظٖٔٛ 
ٔٛلت ٚ زائٓ ٘طبٖ زاز وٝ ٘طخ ضضس لیٕت سٟبْ ثب اثطات لیٕت وبُٔ ٚ ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ 

ضٚ ثب ٔؼٙبزاضی ٘ساضتٝ زض حبِی وٝ ضاثغٝ آٖ ثب لیٕت زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛن ٔؼٙبزاض ثٛزٜ است. اظ ایٗ
 لیٕت سٟبْ، ثب یىی اظ اثؼبز لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٘طبٖ زازٜ، وٝ ٘طخ ضضستٛخٝ ثٝ ایٗ

ٞب ٘طبٖ زاز وٝ ثب افعایص لیٕت زائٓ، ٔؼبٔلات ییس لطاض ٌطفت. یبفتٝثٙبثطایٗ فطضیٝ اَٚ ٔٛضز تأ
ٞبی تحمیك زض ایٗ ای ٔستمیٓ ثیٗ ایٗ زٚ ضبذع ٚخٛز زاضز. یبفتٝیبثس ٚ ضاثغٝثّٛن ٘یع افعایص ٔی

(، لبئٕی 1385پٛض ٚ ضسبئیبٖ )(،  احٕس2014ٙٛ، ِٔٛیىب ٚ ظٖٚ، )رص ثب ٘تبیح حبغُ اظ تحمیمبت فطیث
 ( ٕٞسٛ ثٛزٜ است.1394) ( ٚ احٕسپٛض1383(، خٟب٘رب٘ی ٚ اسىٙسضی )1384(، ظیٛزاضی )1379)
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 وبُٔ،ٞبی ضٌطسیٛ٘ی ثطای اثطات لیٕت ٞبی حبغُ اظ ثطاظش ٔسَ، یبفتٝزْٚ ٝیفطض٘تبیح آظٖٔٛ 
ٔٛلت ٚ زائٓ ٘طبٖ زاز وٝ حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ ثب اثط لیٕت ٔٛلت ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی 

وٝ ضاثغٝ آٖ ثب لیٕت زائٓ ٚ لیٕت وبُٔ ٔؼبٔلات ثّٛن ٔؼٙبزاض ثٛزٜ است. ثب تٛخٝ ثٝ ٘ساضتٝ زض حبِی
زازٜ، ثٙبثطایٗ فطضیٝ ٖ وٝ حدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ، ثب اثؼبز لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٘طبایٗ

پٛض ٚ ص ثب ٘تبیح حبغُ اظ تحمیمبت احٕسٞبی تحمیك زض ایٗ ثرزْٚ ٔٛضز تأییس لطاض ٌطفت. یبفتٝ
 ( ٕٞسٛ ثٛزٜ است.1394) ( ٚ احٕسپٛض1383(، خٟب٘رب٘ی ٚ اسىٙسضی )1384(، ظیٛزاضی )1385ضسبئیبٖ )

 ضٌطسیٛ٘ی ثطای اثطات لیٕت وبُٔ،ٞبی ُ اظ ثطاظش ٔسَٞبی حبغ، یبفتٝسْٛ ٝیفطض٘تبیح آظٖٔٛ 
ٔٛلت ٚ زائٓ ٘طبٖ زاز وٝ ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ ثب تٕبٔی اثطات لیٕت وبُٔ، ٔٛلت ٚ زائٓ ٔؼبٔلات 

ٞبی  ییس لطاض ٌطفتٝ است. یبفتٝأثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی زاضتٝ است. ثٙبثطایٗ فطضیٝ سْٛ تحمیك ٔٛضز ت
ٖ، )تحمیك زض ایٗ ثرص ثب ٘تبیح حبغُ اظ تحمیمبت  ِٛیىب ٚ ظٚ ٔ ،ٛ  (، ظیٛزاضی1379(، أیس لبئٕی )2014فطیٙ

 (  ٕٞسٛ ثٛزٜ است.1394) ( ٚ احٕسپٛض1385، احٕسپٛض ٚ ضسبئیبٖ )(1383(، خٟب٘رب٘ی ٚ اسىٙسضی )1384)
ٞبی ضٌطسیٛ٘ی ثطای اثطات لیٕت وبُٔ، ٔٛلت ٚ زائٓ ثطاظش ٔسَ :چٟبضْ ٝیفطض٘تبیح آظٖٔٛ 

اثطات لیٕت وبُٔ، ٔٛلت ٚ زائٓ ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی  ٟبْ ثب تٕبْز وٝ ثبظزٜ ثبظاض س٘طبٖ زا
ٞبی تحمیك زض ایٗ  ییس لطاض ٌطفتٝ است. یبفتٝبثطایٗ فطضیٝ چٟبضْ تحمیك ٔٛضز تأزاضتٝ است. ثٙ

، (1383(، خٟب٘رب٘ی ٚ اسىٙسضی )1384(، ظیٛزاضی )1379ثرص ثب ٘تبیح حبغُ اظ تحمیمبت لبئٕی )
 ( ٕٞسٛ ثٛزٜ است.1394) ( ٚ احٕسپٛض1385ئیبٖ )احٕسپٛض ٚ ضسب

  :ٌطزز یٔٝ اضائ طیظ ضطح ثٝ حی٘تب ٗیا اظ استفبزٜی ثطایی طٟٙبزٞبیپ حبضط پژٚٞص حی٘تب ثٝ تٛخٝ ثب
ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ  ٕتیسٟبْ ٚ ل ٕتی٘طخ ضضس ل ثیٗ»ییس فطضیٝ اَٚ ٔجٙی ثط ثب تٛخٝ ثٝ تأ ≠

ثؼس اظ ا٘دبْ  ٚ سٟبْ زض ثبظاض ػبزی لجُ ٕتیل طاتییتغضٛز وٝ ، پیطٟٙبز ٔی«ٚخٛز زاضز یٔؼٙبزاض
 ی لطاض ٌیط٘س.ثطضسٔٛضز  ٔؼبٔلات ٗیا سازییضٚ طیثأت ٗییٔٙظٛض تؼٔؼبٔلات ثّٛن ثٝ

ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ  ٕتیحدٓ ٔؼبٔلات سٟبْ ٚ ل ٗیث»ییس فطضیٝ زْٚ ٔجٙی ثط ثب تٛخٝ ثٝ تأ ≠
ٔؼبٔلات سٟبْ زض ثبظاض ثیط اذجبض ذٛة ٚ ثس ثبظاض ثط حدٓ ضٛز تأ، پیطٟٙبز ٔی«ٚخٛز زاضز یٔؼٙبزاض

ٞب افعایص یب وبٞص حدٓ ٔؼبٔلات ضطوتٔٙظٛض خٌّٛیطی اظ لضبٚت اضتجبٜ زض ٔٛضز سطٔبیٝ ثٝ
 زض ٘ظط ٌطفتٝ ضٛز.

ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ  ٕتیسٟبْ ٚ ل یضٛ٘سٌ٘مس بضیٔؼ ٗیث»ییس فطضیٝ سْٛ ٔجٙی ثط ثب تٛخٝ ثٝ تأ ≠
 ٔٙظٛض فطاٞٓ وطزٖ أىبٖ ٔطبضوتٌطی ثٝ ضٛز زض ثرص ٚاسغٝ، پیطٟٙبز ٔی«ٚخٛز زاضز یٔؼٙبزاض
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ٔٙظٛض افعایص ضلبثت ثبظاضٌطزا٘بٖ زاذّی ٚ ٕٞچٙیٗ زستطسی ثبظاض ذبضخی زض ثبظاض سطٔبیٝ ٚ ثٝ
 ٞب، آظازسبظی ثیطتطی اػٕبَ ٌطزز.ٚ زض ٟ٘بیت، ٘مسضٛ٘سٌی سٟبْ ضطوتسطٔبیٝ ثٝ ٔٙبثغ ٘مسی ثیطتط 

ٔؼبٔلات ثّٛن ضاثغٝ  ٕتیثبظاض سٟبْ ٚ ل یثبظزٞ ٗیث»ییس فطضیٝ چٟبضْ ٔجٙی ثط ثب تٛخٝ ثٝ تأ ≠
ٌصاضی ذٛز ثٝ پبییٗ ٌصاضاٖ زض تػٕیٕبت سطٔبیٝضٛز سطٔبیٝ، پیطٟٙبز ٔی«ٚخٛز زاضز یٔؼٙبزاض

ثٛزٖ ٌطزش ٔؼبٔلاتی سٟبْ ٚ حدٓ ٔجبزلات سٟبْ تٛخٝ زاضتٝ ثبضٙس. ظیطا ایٗ ػبُٔ ٔٛخت 
ضٚ، ضٛز. اظ ایٗپصیطی ثبظزٜ سٟبْ ثیطتط ٔیضٛز ٚ ضیسه یب ٘ٛسبٖ پطاوٙسٜ ٔی یغ ثبظزٜ سٟبْتٛظ

آٖ ٘یع ثیطتط ذٛاٞس  ٞط چٝ حدٓ ٔجبزلات سٟبْ ثیطتط ثبضس، ضیسه آٖ وٕتط ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض
ٞب ثیطتط است، ٔیعاٖ ثبظزٜ ٞبیی وٝ حدٓ ٔجبزلات سٟبْ آٖ ضٚز ضطوتضٚ ا٘تظبض ٔیثٛز. اظ ایٗ

 ذػٛظ ذطیساضاٌٖصاضاٖ ثٝ ٘تبیح ایٗ تحمیك ثطای سطٔبیٝ ٟ٘بیت  ٔٛضز ا٘تظبض وٕتطی زاضتٝ ثبضس. زض
ٞبی سٟبْ، ٔحممبٖ ٚ تحّیٍّطاٖ ٔبِی ٚ ضطوت ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ فطٚضٙسٌبٖ ثّٛن

 .ثبضسٔیثطزاضی لبثُ ثٟطٜ

ٞب یب  ٔتغیطٞب، اضتجبط تٕطوع ٔبِىیت ٚ لیٕت ٔؼبٔلات ثّٛن ضطوت ا٘دبْ ایٗ تحمیك ثب زیٍط
 ٌیطی ٞبی تػٕیٓ ضٚشٞب یب استفبزٜ اظ زض ٔؼبٔلات ثّٛن ضطوت ثط ثط غطف وٙتطَؤٔؼیبضٞبی ٔٔغبِؼٝ 

زض ٔٛضز  پژٚٞص عٛضیٗٚ ٕٞ ٔغبِؼٝ حبضطٞبی ٔٛضز استفبزٜ ثب ٘تبیح  ٔؼیبضٜ ٚ ٔمبیسٝ ٘تبیح ٔسَچٙس
 .ضٛزپیطٟٙبز ٔی ،اظ خّٕٝ ػٛأُ ولاٖ التػبزی، سیبسی ٔؼبٔلات ثّٛنثط ثط ؤُ ٔػٛأ سبیط

 

  



 199          ضاثغٝ ثیٗ ٔؼبٔلات ثّٛن ثب ٘ٛسب٘بت لیٕت سٟبْ                                                                                  
 

 

 هٌابع ٍ هأخذ 
 

1- Agarwalla, S. K. & Pandey, A. (2010), Price Impact of Block Trades and 

Price Behavior Surrounding Block Trades in the Indian Capital Marke, 

Sosial Seiecnaes Research Network. 

 

2- Agarwalla, S. K. (2008), Institutional Ownership and Stock Liquidity. Sosial 

Seiecnaes Research Network. 

 

3- Ahmadpour, A., Rasaiyan, A. (2006), Relationship between the risk criteria 

and the proposed bid price for buying and selling shares in Tehran Stock 

Exchange, Accounting and Auditing Reviews, 13(4). (In Persian) 

   
4- Ahmadpour, A., Nasiri, M. (2015), Investigating the Asymmetry of the Effect 

of Block Bonding Price between Buying and Selling, Quarterly Journal of 

Investment, Fourth Year, 16, 59-74. (In Persian) 

 

 5- Aitken, M. J. (2003), what is this thing called liquidity? Working Paper. 

Securities Industry Research Centre of Asia-Pacific Sydney, Australia. 

 

6- Alzahrani, A. A., & Gregoriou, A and Hudson, R. (2013a), Price Impact of 

Block Trades in the Saudi Stock Market, Journal of International  Financial  

Markets, Institutions & Money, 23(1), 341-322.  
 

7- Alzahrani, A. A & Gregoriou, A and Hudson, R. (2013b), Can Market 

Frictions Really Explain the Price Impact Asymmetry of Block Trades?  

Evidence from the Saudi Stock Market, Emerging Markets Review, 13(2), 

202-209. 
 

8- Amihud, Y. (2002). Liquidity and Stock Returns: Cross-Section and Time-

Series Effects. Journal of Financial Markets, 5, 31-56.  

 

9- Arefi, A. (2006), Investigating the Function of Acquisition of Companies in 

Iran, Thesis of Management Ph.D., Faculty of Management and Accounting, 

Shahid Beheshti University, 110-112. (In Persian) 

   
10- Atemadi, H., Dehghani, T. (2015), Designing a Network Model of Factors 

Affecting the Control of Stock Control Blocks. Financial Accounting and 

Audit Researches, Year 7, 25, 1 to 14. (In Persian)     



 زض حسبثساضی ٚ حسبثطسی، زٚضٜ اَٚ، ضٕبضٜ سٝٞبی ٘ٛیٗ پژٚٞص                                                                200

 

 

11- Bortolotti L., Montanari R., MarcelinO J., Medrzycki P., Maini S., Porrini 

C. (2006), Privatization and Stock Market Liquidity, Journal of Banking and 

Finance, 85, 63-67. 

 

12- Brockman, P & Chung, D.Y & Perignon, C. (2009), Commonality in Liquidity: 

A Global Perspective, Journal of Finance and Quantitative Analysis, 44, 

851-882. 

 

13- Center for Securities Market Research. (2009). The Executive Order of the 

Law on the Securities Market of the Islamic Republic of Iran, approved by 

the Board of Directors of Tehran Stock Exchange, 2009, p. 24-26. (In Persian) 

 

14- Chan, H., & Faff, R. (2003), an Investigation into the Role of Liquidity in Asset 

Pricing: Australian Evidence, Pacific-Basin Finance Journal, 11, 555-572. 

 

15- Damodaran, A. (2005). Marketability and Value: Measuring the Iiquidity 

Discount.Stern School of Business. 

 

16- Ezza, H & Uludag B.K. (2017), Information Arrival and Volatility: 

Evidence from the Saudi Arabia Stock Exchange (Tadawul), 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/61160/Jan 26, 2017. 

 

17- Fan, L & Hu, B & Jiang, C. (2012), Pricing and information content of block 

trades on the Shanghai Stock Exchange, Pacific-Basin Finance Journal, 
20(3), 378-397. 

 

18- Forough Nejad, H., Moradiyez, M. (2014), Investigating the Factors Affecting 

the Price Gap for Selling Shares as a Measure for Asymmetry of Information, 

Quarterly Journal of Investment Knowledge, Year 3, 12. (In Persian) 

   
19- Frino, A & Mollica, V & Zhou Z. (2014), Commonality in Liquidity across 

International Borders: Evidence from Futures Markets. Journal of Futures 

Markets, 34 (8), 127-163. 

 

20- Frino, A & Palumbo, R & Capalbo, F & Gerace, D & Mollica, V. (2013), 

Information Disclosure and Stock Liquidity: Evidence from Borsa Italiana. 
ABACUS, 49(4), 423-440. 

 



 201          ضاثغٝ ثیٗ ٔؼبٔلات ثّٛن ثب ٘ٛسب٘بت لیٕت سٟبْ                                                                                  
 

 

21- Frino, A & Jarnecic, E & Lepone, A. (2007), the Determinants of the Price 

Impact of Block Trades: Further Evidence, ABACUS, 43(1), 94-106. 

 

22- Ghaemi M., Tusi, S. (2000), Investigating the Factors Affecting Stock Returns 

of Ordinary Acquired in Tehran Stock Exchange. Message Management, 17 

& 18, 159-175. (In Persian)   
 

23- Glosten, L & Milgrom, P. (1985), Bid, Ask, and Transaction Prices in a 

Specialist Market with Heterogeneously Informed Traders. Journal of 

Financial Economics, 13, 71-100. 
 

24- Gregoric, A & Vespro, C. (2003), Block Trades and Benefit of Control in 

Slovenia, ECGI Finance, 29, 1-37. 

 

25- Ibikunle, G & Gregoriou, A & Pandit, N. R. (2014), Price Impact of Block 

trades: the Curious Case of Downstairs Trading in the EU Emissions Futures 

Market, The European Journal of Finance. 

  http//:dx.doi.org/10.1080/1351847X.2014.935871. 

 

26- Jahanshahi, A, Scandini, R. (2004). The effect of applying the fluctuation of 

stock prices in the Iranian stock exchange. Master's thesis, Faculty of Management 

and Accounting, Shahid Beheshti University, 90-92.(In Persian) 

   
27- Jennings , A.L & Davies, A. N & Higgins, J. P. T & Gibbs, J .S. R & 

Broadley, K .E . (2002), A Systematic Review of the Institutional ownership, 

information and liquidity, Pacific-Basin Finance Journal, 9, 139-44. 

 

28- Kiel, G & Nicholson, C & Gavin J. (2005), Evaluating Boards and Directors 
Corporate Governance, an International Review, 13(5), 613-631. 

 

29- Liu, W. (2006), A Liquidity - Augmented Capital Asset Pricing Model.  
Journal of Financial Economics, 82, 631-671. 

 

30- Marshall, B. & Young, M (2006), Liquidity and Stock Returns in Pure 

Order-driven Markets: Evidence from the Australian Stock Market. International 

Review of Financial Analysis, 12, 254-267. 

 



 زض حسبثساضی ٚ حسبثطسی، زٚضٜ اَٚ، ضٕبضٜ سٝٞبی ٘ٛیٗ پژٚٞص                                                                202

 

 

31- Naidu, G. N & Rozeff, M. S. (1994), the Volume, Volatility, Liquidity and 

Efficiency of the Singapore Stock Exchange before and after Automation, 

Pacific-Basin Finance Journal, 2(1), 23-42. 

 

32- Omri, A & Zayani, M., & Loukil, N. (2004). Impact of Liquidity on Stock 

Return: An Empirical Investigation of the Tunis Stock Market. Finance 

Business Strategies, 67, 230-251. 

 

33- Ryu, D. (2013). Price Impact Asymmetry of Futures Trades: Trade Direction 

and Trade Size, Emerging Markets. An International Review, 14, 110-130. 

 

34- Sa'idi, A., Dadar, A. (2010). Review of the relationship between stock 

liquidity and liquidity index of previous periods in Tehran Stock Exchange. 

Industrial Management Studies, Sixth Year, Spring, 16, 75-98. (In Persian)   
 

35- Seppi, D. (1997), Liquidity Provision with Limit Orders and a Strategic 

Specialist, Review of Financial Studies, 10, 103-150. 

 

36- Talaneh, A., Mahmoudi, M., Sharafi, K. (2013), Information Content an 

Abnormal Volume of Stock Exchanges of Tehran Stock Exchange. Financial 

Research, 15(1), (In Persian) 

  

37- Zhodari, M. (2005). Investigating the Empirical Relationship Between Volume 

of Trades, Stock Returns, and Return Fluctuations in Tehran Stock Exchange. 

Master's Thesis, Tehran: Tarbiat Modares University, 84-88. (In Persian) 


