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 اقتصاد مالی و توسعهفصلنامـه 

  1394 زمستان/  33شماره /  9سال 

 

 تأثير خبر افسايش قيمت خوراک پتروشيمي بر شاخص بازار سهام تهران
 
 

 1سعیذ ًایب

2هٌیصُ ّادی ًصاد
 

 3فرشتِ شوس صفا

 

 چكیذُ
ٌصاضاٖ ٘يبظٔٙس سطٔبيٝ»ٚ  «ا٘ساظ وٙٙسٌبٖ ا٘فطازي ٚ ٟ٘بزيدس»ثبظاض سطٔبيٝ ثٝ ٔثبثٝ دُ اضسجبقي ثيٗ 

٘مص  «ضيسه() ذكطدصيطئسيطيز »ٚ  «سبٔيٗ ٔٙبثغ ٔبِي زضاظ ٔسر»ثب ا٘دبْ زٚ ٚظيفٝ ٟٔٓ  «ٚخٜٛ

الشػبزي ايفب  ثّٙسٔسربي ٞٞب، ثٝ ٚيژٜ زض فؼبِيزٌصاضيثسعايي زض افعايص ؾطيت اقٕيٙبٖ ٚ حدٓ سطٔبيٝ

 زض سٟطاٖزضغسي اظ ٔيبٍ٘يٗ اضظش ٔؼبّٔٝ ٞبي ضٚظا٘ٝ ثٛضس  21 سٟٓ أطٚظٜ غٙؼز دشطٚضيٕي ثب .ٕ٘بيسٔي

اي وٝ زض افعٚزٜايٗ غٙؼز ػلاٜٚ ثط اضظشاي زض ثبظاض سطٔبيٝ ثطذٛضزاض اسز. اظ خبيٍبٜ ٚيژٜ 1392سبَ 

اي ضا زض ٔؼبّٔٝ ٞبي ثبظاض ثٛضس ٕ٘بيس، سٟٓ لبثُ سٛخٝايدبز ٔيفطٚضي ٔٙبثغ ػظيٓ ٘فشي ٚ ٌبظي ٔمبثُ ذبْ

 ا٘ساظٞبي ذطز خبٔؼٝ ثط ػٟسٜ زاضشٝ اسز.آٚضي دساظ قطيك خٕغ

ٞب ديص افعايص ليٕز ذٛضان ٌبظ دشطٚضيٕي ثٝ زِيُ سطس ٚ ٍ٘طا٘ي ثط ػّٕىطز ايٗ غٙؼز اظ ٔسر

زض  ي ثٛزٜ اسز. ايٗ سيبسزٌصاض بسزيسٕي ٚ الشػبزي زض ٔحبفُ ػّ طاٖيٌ ٓيسػٕٔٛضز ٘مس وبضضٙبسبٖ ٚ 

يي ضس. ٞسف ثطضسي دژٚٞص اخطا 1393ثط اسبس ثٛزخٝ سبَ  ٚسٛسف ٔدّس ضٛضاي سػٛيت  1392سبَ 

ٞبي ثبظاض سٟبْ سٟطاٖ اسز. زض ايٗ حبؾط ثطضسي سأثيط ذجط افعايص ليٕز ذٛضان دشطٚضيٕي ثط ضبذع

ٞبي ذب٘ٛازٜ اظ قطيك ٔسَ 30/7/93سب  1/7/91سبضيد اظ  ،ظٔب٘ي ثٝ غٛضر ضٚظا٘ٝٞبي سطيسحميك زازٜ

ARCH ٝٞبي اٍِٛ ٔجيٗ اثط ٔؼٙبزاض ذجط افعايص ٚ ثب اسشفبزٜ اظ ٔشغيطٞبي ٔدبظي سحّيُ ضسٜ اسز. يبفش

ٞبي ثبظاض سٟبْ سٟطاٖ اسز وٝ ثبظزٞي ايٗ غٙؼز ضا ثب ليٕز ذٛضان دشطٚضيٕي لجُ اظ سػٛيت ثط ضبذع

 .لطاض زازٜ اسزضٚ٘س ٔثجشي سحز سأثيط 

 .ARCH ٞبيظٔب٘ي، ٔسَثبظاض سٟبْ، سطي ضبذع ،ذجط ّای كلیذی: ٍاشُ

 JEL  :C32, G14, M48طبقِ بٌذی 
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 هقذهِ -1

ثبظاضٞبي ٔبِي ٘مص ا٘ىبض٘بدصيطي زض  زٞٙسٌبُٖ يسطىأطٚظٜ ثبظاض سطٔبيٝ زض وٙبض ثبظاض دَٛ ثٝ ػٙٛاٖ 

ٔسيطيز  »ٚ  «سبٔيٗ ٔٙبثغ ٔبِي زضاظ ٔسر ». ثبظاض سطٔبيٝ ثب ا٘دبْ زٚ ٚظيفٝ ٟٔٓ زاض٘س ػٟسٜالشػبز ثط 

-ٞب، ثٝ ٚيژٜ زض فؼبِيزٌصاضي٘مص ثسعايي زض افعايص ؾطيت اقٕيٙبٖ ٚ حدٓ سطٔبيٝ«ذكطدصيطي )ضيسه( 

ساظ وٙٙسٌبٖ ا٘دس«ٕ٘بيس. ثبظاض سطٔبيٝ زض ٚالغ ثٝ ٔثبثٝ دُ اضسجبقي ثيٗ ٞبي ثّٙس ٔسر الشػبزي ايفب ٔي

 (6ظ ،1386ضثيؼي، طػجبسيأ. )اسز «ٌصاضاٖ ٘يبظٔٙس ٚخٜٛسطٔبيٝ»ٚ  «ا٘فطازي ٚ ٟ٘بزي

زٞٙس. ايٗ غٙؼز ثيطشطيٗ سٟٓ ضا سطيٗ غٙؼز ثٛضس ضا سطىيُ ٔي ٞبي دشطٚضيٕي أطٚظٜ ثعضي ضطوز

ضظش خبضي زاضشٝ اسز. ا طٔدٕٛػٝيظٞبي  سبظي ضطوز لبٖ٘ٛ اسبسي ٔجٙي ثط ذػٛغي 44زض اخطاي اغُ 

 2/49ٔيّيبضز ضيبَ ثٛز. ايٗ غٙؼز حسٚز  ٞعاض  406زض ثٛضس ٔؼبزَ  1392 سبَ ٔطزازٔبٜايٗ غٙؼز سب اَٚ 

زضغس وُ  21زضغس اضظش وُ ثبظاض سٟبْ ضا زض ثط زاضز. ٔيبٍ٘يٗ اضظش ٔؼبّٔٝ ٞبي ضٚظا٘ٝ ايٗ غٙؼز ٘يع 

غٙؼز دشطٚضيٕي ثؼس اظ غٙؼز لٙس ٚ ضىط ثب ضضس  ،ضٚظا٘ٝ ثٛضس اسز. اظ ٘ظط سٛزآٚضي ٞبياضظش ٔؼبّٔٝ 

سبَ ٌصضشٝ ثبظزٞي ايٗ  4سبوٖٙٛ زض ضسجٝ زْٚ لطاض زاضز. زض ذلاَ  1388زضغسي اظ اثشساي سبَ  1384

ا٘ساظٞبي ذطز خبٔؼٝ ثب سٛخٝ ثٝ آٚضي دسثرص دشطٚضيٕي زض خٕغثطاثط ثٛزٜ اسز.  14غٙؼز حسٚز 

وٕيز ٚ ويفيز ٔٙبثغ ٚ شذبيط ٘فشي ٚ ٔٛلؼيز ٘سجي ايطاٖ زاضاي  آٔبضٞبي ٔٛخٛز زض ثٛضس ٚ ثب سٛخٝ ثٝ

 اي اسز.سٟٓ لبثُ سٛخٝ

ي ثباضظض فبضس حيذّثٛضس اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ضطوز دشطٚضيٕي  1393قجك آذطيٗ آٔبضٞبي سبَ 

 5ٔيّيبضز زلاض ٚ اذشلاف ظيبز زض ضزٜ ٘رسز ٚ ثؼس اظ آٖ زض ضسجٝ زْٚ دبلايص ٘فز ثٙسضػجبس ثب  8/11ٔؼبزَ 

ٚ  8/3 ثباضظش ٌصاضي غسيطٚ سطٔبيٝ 3/4 ثباضظشزلاض اضظش ٚ ٘فز ٚ ٌبظ ٚ دشطٚضيٕي سأٔيٗ  بضزيّئ

ٔيّيبضز  6/28 ٔؼبزَ ٞبي ثؼسي زض خٕغ اضظضئيّيبضز زلاض زض ضزٜ 7/3 ثباضظشٌسشطش ٘فز ٚ ٌبظ دبضسيبٖ 

 ا٘س.زلاض اظ ثبظاض ثٛضس ضا اظ آٖ ذٛز ٕ٘ٛزٜ

سغييط ٘طخ ذٛضان ي ٔٛؾٛع ثطضس ثب سٛخٝ ثٝ ٚظٖ ثبلاي غٙؼز دشطٚضيٕي زض سبذشبض ثٛضس سٟطاٖ

زضسطسيٓ فؼبِيز ايٗ غٙؼز زض آيٙسٜ اسز.  طٌصاضيسأثغٙبيغ دشطٚضيٕي ثٝ ػٙٛاٖ ٔبزٜ اِٚيٝ سِٛيس ٔٛؾٛػي 

ٞب، سػٕيٓ ٌطفز سب ليٕز ٚ زض ضاسشبي اخطاي فبظ اَٚ قطح ٞسفٕٙسسبظي يبضا٘ٝ 1389زِٚز زض سبَ 

زضغس  29ٞب ٔؼبزَ ٞب ضا افعايص زٞس، ثٝ قٛضي وٝ ليٕز ٌبظ ٔػطفي دشطٚضيٕيذٛضان ٌبظ دشطٚضيٕي

َ، ليٕز ٌبظ غبزضاسي ثبضس ٚ سبلا٘ٝ چٟبض زضغس ثٝ ؾطيت سبَ لجُ اؾبفٝ ضٛز سب زض ٟ٘بيز، دس اظ ٘ٝ سب

زضغس ليٕز ٌبظ غبزضاسي ثبضس. زض آغبظ اخطاي لبٖ٘ٛ ٞسفٕٙسسبظي  65ٞب ثطاثط ليٕز ذٛضان ٌبظ دشطٚضيٕي

ضيبَ سؼييٗ ضس أب زض اثط  700 ٔؼبزَسٙز ٚ  7، ليٕز ٞط ٔشطٔىؼت ذٛضان ٌبظ غٙبيغ دشطٚضيٕي ٞب بضا٘ٝي

زض چٙيٗ ضطايكي سشبز  .يي ٘طسٞبي ثرص ذػٛغي ٚ ثٝ زِيُ ثطذي ٔلاحظٝ ٞب، ايٗ سيبسز اخطاظ٘يچب٘ٝ

ايٗ  .سٙز افعايص زٞس 13ضا ثٝ  ٞب يٕيدشطٚضسساثيط ٚيژٜ الشػبزي زِٚز سػٕيٓ ٌطفز سب ٘طخ ذٛضان 

زض ٔدّس ضٛضاي  1392سبَ . ثبلاذطٜ زض ثٟٕٗ ٞبي دشطٚضيٕي اخطايي ٍ٘طزيسسيبسز ٞٓ سٛسف ضطوز

ثٝ ٍٞٙبْ  ،ٔٛؾٛع افعايص ليٕز ذٛضان ٌبظ سٖض ٔكطحظٔبٖ  اظ. اسلأي سغييط ٘طخ ذٛضان ثٝ سػٛيت ضسيس
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سٟبْ ٘سجز ثٝ ا٘شطبض ايٗ  ثبظاض ، ثب ثطضسي ٕ٘ٛزاض ضبذع،1392اضائٝ آٖ سٛسف زِٚز ثٝ ٔدّس زض سبَ 

( ضٚ ثٝ وبٞص ٌصاضز. ثب سٛخٝ ثٝ ٚاثسشٍي 1 ٕ٘ٛزاضٔكبثك ثب ) سٟبْذجط ٚاوٙص ٘طبٖ زازٜ ٚ ضبذع ثبظاض 

 ٗيسط ٟٔٓٞب ي حبغُ اظ ٘فز ٚ ٌبظ ٚ ٕٞچٙيٗ ٞسفٕٙسي يبضا٘ٝزضآٔسٞب زضغسي ثٛزخٝ زِٚز ثٝ 40

سبظي ثبضس، احشٕبَ سٛخٝ زِٚز، ٔدّس ٚ سبيط اضوبٖ سػٕيٓي لايحٝ ثٛزخٝ ٞط سبَ وُ وطٛض ٔيٞب ثرص

ٞبي آسي ظيبز اسز، اظ ٞبي سبَٞب زض ثٛزخٌٝيطي ثٝ ٔٛؾٛع سؼييٗ ليٕز ذٛضان ٌبظ دشطٚضيٕيٚ سػٕيٓ

ي زض حٛظٜ ليٕز ذٛضان ٌبظ زض خٟز ٌصاض بسزيسي ٞب خٙجٝكبِؼٝ حبؾط ثب سططيح ثطذي اظ ٔ ،ضٚايٗ

 ٌطب ثبضس.سٛا٘س ضاٜزضسز ٔي بسزيس ا٘شربة

 

 ۳3ی بَرسی سال ّا شركتی بٌذ ردُ -1جذٍل 

 ًام شركت ردیف
 ارزش ارزش

 )هیلیارددلار( )ّسار هیلیارد تَهاى(

 8/11 38،930 غٙبيغ دشطٚضيٕي ذّيح فبضس 1

 5 16،673 دبلايص ٘فز ثٙسضػجبس 2

 6/4 15،256 فٛلاز ٔجبضوٝ اغفٟبٖ 3

 3/4 14،198 ٘فز ٚ ٌبظ ٚ دشطٚضيٕي سأٔيٗ 4

 8/3 12،618 سطٔبيٝ ٌصاضي غسيط 5

 7/3 12،157 ٌسشطش ٘فز ٚ ٌبظ دبضسيبٖ 6

 6/3 11،986 ٔربثطار 7

 6/3 11،892 ٌُ ٌٟط 8

 3/3 11،000 ّٔي ٔس 9

 2/3 10،754 اَٚ ٕٞطاٜ 10

 Boursnews.irٔٙجغ 
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 شاخص كل بازار سْام تْراى -1ًوَدار 

 www.tse.ir:ٔٙجغ سبيز

 

 ادبیات ًظری ٍ پیشیٌِ تحقیق -2

إٞيز اسز.  حبئع ي اظ ٘ظبْ الشػبزي يه وطٛضا طٔدٕٛػٝيظثسٖٚ ضه وبضآٔسي ٘ظبْ ٔبِي ثٝ ػٙٛاٖ 

-يىي اظ اٞطْ ثّٙسٔسرٚ  ٔسر بٖئاٚضاق ثٟبزاض  ٞبيٝ ٔؼبّٔثبظاضٞبي ٔشطىُ سطٔبيٝ ثب فطاٞٓ آٚضزٖ أىبٖ 

ٞبي لٛي زض الشػبز وطٛضٞب ٔحسٛة ضسٜ ٚ ثٝ ٔٙظٛض سسطيغ ضٚ٘س سٛسؼٝ غٙؼشي، ثٝ ذػٛظ زض وطٛضٞبي 

ٞبي ليٕز سٟبْ زض سٕبٔي ثبظاضٞبي ضبذع (.211،ظ1385)اثٛ٘ٛضي ٚ ٕٞىبضاٖ ٕ٘بيٙسضٚثٝ ضضس ػُٕ ٔي

بثٝ يىي اظ ٟٕٔشطيٗ ٔؼيبضٞبي سٙدص ػّٕىطز ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض، اظ إٞيز ٚ سٛخٝ ، ثٝ ٔثإِّّيثيٗٔبِي 

ي اظ ا٘شظبضٞبي خبضي زض ٔٛضز آيٙسٜ ا ضسٜ ذلاغٝ. ضبذع ثبظاض سٟبْ يه ٔؼيبض ٔفيس ٚ ثطذٛضزاض٘س ايٚيژٜ

 ( 1386ٕىبضاٖ،احٕسدٛض ٚ ٞ. )ٕ٘بيسي سيبسي، الشػبزي ٚ غيطٜ ضا ٔٙؼىس ٔيٞب سٜيدسثبضس وٝ آثبض سٟبْ ٔي

ٌصاضاٖ اقلاػبر ٔٛخٛز ضا زض اذشيبض زاضشٝ ثبضٙس. ايٗ ٌصاضي ٔٙكمي لاظْ اسز سطٔبيٝثٝ ٔٙظٛض سطٔبيٝ

ٚ ٘يع ثطآٚضزٞبيي زض ٔٛضز آيٙسٜ اسز. فبضؽ اظ ضىُ اقلاػبر  ضسٜ ضٙبذشٝٞبي اقلاػبر، ٔطشُٕ ثط ضبذع

وعي ٔفْٟٛ ثبظاض وبضآٔس زا٘سز )فبٔب ٚ زض ٘شيدٝ ٞسشٝ ٔط ٚ سٛاٖ آٖ ضا وّيس سؼييٗ ليٕز سٟبْٔي

زض يه ثبظاض وبضا، ليٕز سٟبْ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض اظ قطيك سلالي ػطؾٝ فطٚضٙسٜ ثب سمبؾبي 1،(1993فط٘چ،

ضفشبض ليٕز سٟبْ ثبضس، ِٚي  وٙٙسٜ بٖيثضٛز. زض ٚالغ ٞيچ لبػسٜ ٔطرػي ٚخٛز ٘ساضز وٝ ذطيساض سؼييٗ ٔي

ٌيط٘س: ٚخٛز زاضز. ايٗ ػٛأُ زض سٝ زسشٝ وّي لطاض ٔي چٙس ػبُٔ ٔطرع وٝ ٔٛثط ثط ليٕز سٟبْ

وّي ثط  طيسأثٚضٚز يب ا٘شطبض ذجط زض ثبظاض سٝ  .ٔشغيطٞبي ثٙيبزي، ٔشغيطٞبي سىٙيىي ٚ ٔشغيطٞبي احسبسي

ضٛز؛ زْٚ، ثبػث سؿؼيف ٚ ٞب ٔيي ضٚ٘س غؼٛزي ليٕزٌيطضفشبض فؿبي ػٕٛٔي ثبظاض زاضز. ٘رسز، ثبػث ضىُ

وبٞص ليٕز سٟبْ ذٛاٞس ضس؛ ٚ سْٛ، ٚضٚز ذجطٞبي ؾس ٚ ٘ميؽ ثٝ ٔحيف ثبظاض، ثبػث سطزضٌٕي ٚ ايدبز 

 (. 1388ٔحسٗ ايّچي،. )ضٛززض ضٚ٘س حطوشي ثبظاض ٔي« ٔىث»
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ديطٚي  3لبػسٜ اوشطبفي ٕٞب٘ٙسيٌصاضاٖ اظ وٙٙس وٝ سطٔبيٝ( ثيبٖ ٔي1998) 2ثبضثطيع، ضّيفط ٚ ٚيطٙي

ٌصاض سبظ٘س. زض ٘شيدٝ، سطٔبيٝٞبي لجّي ٔييبفشٝ اسبس ثط ٚذٛز اظ سٛزٞبي آسي ضطوز  ٞبيوطزٜ ٚ ا٘شظبض

أب زض  ؛زٞسثط ٔجٙبي اقلاػبر لجّي ذٛز ٘سجز ثٝ يه اذجبض ٚاوٙص ثيص اظ حس يب وٕشط اظ حس ٘طبٖ ٔي

. 5(7-5ظ ،2011( ضسٜ اسز )اسذطٍ٘ط ٚ ِٚخ،1999) 4ٚ اسشيٗٞبي اذيط سٛخٝ ثسيبضي ثٝ ٔسَ ٞبً٘ سبَ

زاض زض ايٗ ٔسَ اضسجبـ ٔشمبثُ ثيٗ زٚ ٌطٜٚ اظ افطاز ثب ضفشبض غيطػملايي يب ثٝ ػجبضسي زٚ ػبُٔ ثب ػملا٘يز وطاٖ

؛ اٌط اقلاػبر ٔجٟٕي ٚاضز ثبظاض ضٛز؛ ثيٙٙسٌبٖ 7ايٌطاٖ ِحظٝٚ ٔؼبّٔٝ 6ضا ٘طبٖ زاز٘س: ثيٙٙسٌبٖ ذجطي

ٞبي اٚضاق ثٟبزاض اسشرطاج وٙٙس؛ زض ٘شيدٝ ذجطي لبزض ٘يسشٙس ثٝ قٛض وبُٔ ٚ سطيغ ايٗ اقلاػبر ضا اظ ليٕز

-اي سؼي ٔيٌطاٖ ِحظٝزٞٙس. اظ سٛي زيٍط ٔؼبّٔٝثٝ اقلاػبر، وٕشط اظ حس ٔٛضز ا٘شظبض ٚاوٙص ٘طبٖ ٔي

)ٞيجشي ٚ  ظ٘ٙسا٘شظبض سرٕيٗ ٔي ٞب ضا ثيص اظ حس ٔٛضزوٙٙس اظ ٚاوٙص ٌطٜٚ لجُ اسشفبزٜ وطزٜ ٚ ليٕز

 (.81ظ ،1390ظ٘سيٝ،

سبوٖٙٛ دژٚٞطي زض ظٔيٙٝ ثطضسي ا٘شطبض ذجط ٔػٛثٝ افعايص ليٕز ذٛضان دشطٚضيٕي ثط ضبذع سٟبْ 

ٞب ثطضسي سأثيط يه ذجط ذبظ ثط ػّٕىطز ثبظاض سٟبْ ٚ غٛضر ٍ٘طفشٝ اسز. سٕبيع ايٗ ٔكبِؼٝ اظ سبيط دژٚٞص

 ٞبٝ ياقلاػثطضسي اذجبض ٚ  ثبٞسفسأثيط آٖ ثط ضبذع وُ ٚ ضبذع ٕٞبٖ غٙؼز ذبظ اسز. سحميمبسي وٝ 

( 1993ِي ) ٚ سٛاٖ ثٝ ازضيٍٙشٖٛزض ثبظاض ثٛضس ثط ضبذع ليٕز سٟبْ، ٔٛضز سٙدص ا٘دبْ ضسٜ اسز ٔي

ي زض آيٙسٜ ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثبظاض زض ػطؼ يه زليمٝ اظ اػلاْ اذجبض ثجبس يثوٝ ٘طبٖ زاز٘س  ٞب آٖاضبضٜ وطز. 

. ٕٞچٙيٗ ٘ٛفسيٍٙط ٚ دطٚوبيه وطس ئ قَٛ زليمٝ 15آٖ حسٚز  طيسأث ٚ زٞسالشػبز ولاٖ افعايص ٔي

 يٞبي ثس الشػبز ولاٖ ٔسئَٛ ثيطشطيٗ حدٓ ٔؼبّٔٝ  طٔٙشظطٜيغ( ثٝ ايٗ ٘شيدٝ ضسيس٘س وٝ اذجبض 2004)

 GARCH( ٘طبٖ زاز وٝ ٔسَ 2004وبِٛٚ ٕٞىبضاٖ. ) .ٞسشٙس S & P 100ي زض ٌعيٙٝ ضبذعؼيطقجيغضٚظا٘ٝ 

ٞبي ثب اؾبفٝ وطزٖ يه ٔشغيطي وٝ سؼساز اقلاػيٝ سٛاٖ ئ( ضا 1986سٛسف ثّطسّيٛ ) طٟٙبزضسٜيد 

ثٟجٛز اضسمبء زٞٙس.  ضا آٖزليمٝ لجُ شذيطٜ وطزٜ ٚ  30زض ثبظاض زض ػطؼ  ٔٙشططضسٜٔكجٛػبسي 

( اثط اقلاػيٝ ٔكجٛػبسي ثٛضس ٘يٛيٛضن ٚ ٘عزن ضا ثطضسي ٚ ٔطرع وطز وٝ ٔحشٛاي ذجطٞب 2004ٔيشطٔبيط)

( ثٝ ثطضسي ٚاوٙص ضٚظا٘ٝ 1984. ديطس ٚ ضِٚي )وبضثطزي، ثب زلز ٔٙبست ثٝ ٙيث صيدسٛاٖ ثطاي ضا ٔي

. ي الشػبزي ٚ ٘طخ سٙعيُ دطزاذشٙسٞب زيِفؼبي سٟبْ ٘سجز ثٝ اػلاٖ ٔيعاٖ ػطؾٝ دَٛ، سٛضْ، ٞب ٕزيل

 8(2006ضٚثطسسٖٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،)

 

 هتذٍلَشی تحقیق -3

ٔمبزيط  اسبس ثطضٛز سب ٔشغيطٞبي الشػبزي ٚ ٔبِي ضا ٞبي سطي ظٔب٘ي يه ٔشغيطٜ سلاش ٔيزض ٔسَ

ٕ٘بيٙس. ثيٙي ٚ ديص يسبظ ٔسَٔمبزيط خبضي ٚ ٌصضشٝ خٕلار ذكب،  ٗيٕٞچٙ ٌٚصضشٝ ٚ خبضي آٖ ٔشغيط 

ARIMA ٞبيٞب ٔطثٛـ ثٝ ذب٘ٛازٜ ٔسَزسشٝ ٟٕٔي اظ ايٗ ٔسَ
ثط ٔيٙبي ضٚش ثبوس ٚ  ثيطشطٞسشٙس وٝ  9

سدعيٝ ٚ »( سحز ػٙٛاٖ 1976ضٛ٘س. وشبثي وٝ سٛسف ثبوس ٚ خٙىيٙع )ٔي يسبظ ٔسَ( 1976) 10خٙىيٙع

 .٘ٛضشٝ ضسٜ اسز« ٞبي ظٔب٘ي ديص ثيٙي ٚ وٙشطَسحّيُ سطي
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 رٍش برآٍرد سری زهاًی در بازارّای هالی  -3-1

ثبضس. ٔسَ ٚاضيب٘س ٔي ARCHسحّيُ ثبظاضٞبي ٔبِي، ٔسَ ذب٘ٛازٜ  زض يبفشٝسؼٕيٓسطيٗ ٔسَ ػٕٛٔي

ٌطزيس. زض ايٗ ٔسَ، يه  ديطٟٙبز( 1982)11اِٚيٗ ثبض سٛسف اٍُِ٘ ARCH ٕٞجسشٝ ذٛز٘بٕٞسبٖ ضطقي 

زاز زض قَٛ ٞبي سلاقٓ اخبظٜ ٔيسبذشبض ذٛزٕٞجسشٝ ثطاي ٔؼبزِٝ ٚاضيب٘س ضطقي اضائٝ ضس وٝ ثٝ ضٛن

يبفز وٝ  سؼٕيٓ( 1982)12ظٔبٖ زيطدبيي زاضشٝ ثبضٙس ٚ ثٝ سطػز ٔحٛ ٘طٛ٘س. سذس ايٗ ٔسَ سٛسف ثّطسّٛ

ثطاي ضٙبسبيي  وٝ ARCHٞبي زسشٝ اظ ٔسَ سٛا٘بيي ايٗ ضس.ضا ٘يع ضبُٔ ٔي13ٚلفٝ زض ٚاضيب٘س ضطقي

اي سؼٕيٓ يبفشٝ ثٛز، ٔٙدط ثٝ وبضثطز ٌسشطزٜ آٖ ثطاي ثبظزٜ ثبظاض سٟبْ زض ثبظاضٞبي اٍِٛٞبي سلاقٓ ذٛضٝ

 ٌطزيس.15ٚ زض ٚسؼز وٕشط ثطاي ثبظاضٞبي زض حبَ سٛسؼ14ٝبفشٝي سٛسؼٝ

اي ٞبي سدطثييسز، ِيىٗ ٔسَٞبي ثبظاض سٟبْ وبُٔ ٘سبظي ليٕزٞبي ٔٛخٛز زض ٔسٌَطچٝ سئٛضي

اي ذبظ زض سحّيُ سلاقٓ ثبظاضٞبي سٟبْ ٔٛضز ٞبي ٔبِي ٚ ثٝ ٌٛ٘ٝثٝ قٛض ػبْ زض سحّيُ دسيسٜ ٔٛخٛز

 ٌيط٘س.اسشفبزٜ لطاض ٔي

 ARCHٞبي ٞبي ظٔب٘ي، ذب٘ٛازٜ ٔسَٞبي سطيسطيٗ ٌطٜٚ اظ ٔسَديچيسٜ حبَٗ يزضػسطيٗ ٚ يىي اظ لٛي

 17(1992) وطٚ٘طٚ ٕٞچٙيٗ ثّطسّٛ، چٛ ٚ  (1993)16ٔجسٛقي سٛسف ثطا ٚ ٞيٍيٙسثبضس وٝ ثٝ قٛض ٔي

-لبثّيز اسشفبزٜ اظ ٔعايبي ا٘حطاف ٔؼيبض ٕ٘ٛ٘ٝ ضا ثٝ ٔب ٔي ،ARCHٞبي ضزٜ . ٔسَا٘س لطاضٌطفشٝٔٛضز ثبظٍ٘طي 

ثب اسشفبزٜ اظ  وٙس.فطِٔٛٝ ٔي ييٕ٘ب ضاسزحساوثط سطي ظٔب٘ي ضا اظ قطيك ضٚش  ،  زٞس ٚ ٚاضيب٘س ضطقي،

-ٞبي وُ ٚ ضبذع ضيٕيبيي ضا ٔسَضبذع (SBC) ٗيعيث( ضٛاضسع AIC) هيآوبئثٟشطيٗ ٚلفٝ اظ قطيك 

 ايٓ.سبظي وطزٜ ٚ ٔب٘بيي ٚ سؼييٗ ثٟشطيٗ ٔسَ ضا ثب اسشفبزٜ اظ ٔشغيطٞبي ٔرشّف ثطاظش ٕ٘ٛزٜ

ٞط  ضسٜ يآٚض خٕغ 30/7/93سب  1/7/91سبضيد  اظثٝ غٛضر ضٚظا٘ٝ  ٚ TSE.irاظ سبيز ثٛضس ثٝ آزضس  ٞب زازٜ

ٚ ثٛضس  www.farsnews.irفبضس  يذجطٌعاض اظ ذجطٞبٞسشٙس. زازٜ  506وساْ ٔطشُٕ ثط 

 .ضسٜ اسز يثطضس 30/7/93سب  1/7/91ضٚ٘س اذجبض اظ سبضيد ٚ  www.boursenews.ir٘يٛظ

 

 آزهَى ریشِ ٍاحذ -3-2
. زضاينٗ  ضسضبذع ضيٕيبيي ثطآٚضز  ،ضبذع وُثبظزٞي آظٖٔٛ ٔب٘بيي ثطاي ٞط يه اظ ٔشغيطٞب اظ خّٕٝ 

، 2بيي اسشفبزٜ ضسٜ اسز. قجنك ٘شنبيح آظٔنٖٛ زض خنسَٚ     ٘بٔسحميك اظ آٔبضٜ آظٖٔٛ زيىي فِٛط ثطاي آظٖٔٛ 

 ثبضس.ٞبي ٔصوٛض ضز ضسٜ ٚ سطي ٔب٘ب ٔيفطؼ غفط ٚخٛز ضيطٝ ٚاحس سطي

 

 هذل تحقیق -3-3

 ٕ٘بييٓ.حبِز ٔسَ ضا ثٝ ضىُ شيُ سؼطيف ٔي ٗيزض اضا سرٕيٗ ظزٜ؛ وٝ  ٞب زازٜ GARCHثب اسشفبزٜ اظ ضٚش 

      ∑   

 

   

    
  ∑  

 

   

                                                    1  
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 ثبضس:ٞبي شيُ ٔئؼبزِٝ فٛق، ثٝ غٛضر سبثؼي ٔشطىُ اظ لسٕز

    ثٝ ػٙٛاٖ خعء ثبثز،   
ثبضس ٞبي ٌصضشٝ ٔيسلاقٓ اظ زٚضٜ زٞٙسٜ ٘طبٖوٝ  ARCHٔؼطفي وٙٙسٜ ػجبضر   

 ضٛز،ٞبي سٛاٖ زْٚ دسٕب٘سٞبي ٔؼبزِٝ ٔيبٍ٘يٗ ٔحبسجٝ ٔيٚ اظ قطيك ٚلفٝ

 ثبضس.ٞبي ٌصضشٝ ٔيزٞٙسٜ ٚاضيب٘س زٚضٜوٝ ٘طبٖ GARCHٔؼطفي وٙٙسٜ ػجبضر      

ذجطٞبي لجُ اظ  ػٙٛاٖ ثٝضا      ايٓ، ثٝ قٛضي وٝ ٔشغيط زأي ٚاضز ٔسَ ٕ٘ٛزٜ غٛضر ثٝٚ ٔشغيط ذجط ضا 

ٚ ثبلي  DUM1 ،DUM1=1< 8/10/92زض ٘ظط ٌطفشٝ ثٝ قٛضي وٝ ثطاي  8/10/92سب  3/7/91سػٛيت اظ ثبظٜ 

 30/7/93سب  8/10/92اظ سبضيد  ٚ ٔساذّٝ سٛسف ٔدّس زض ثٛزخٝثطاي ذجطٞبي سػٛيت      ٚ  ضٚظٞب غفط

 .بسزٚ ثبلي ضٚظٞب غفط اذشػبظ زازٜ ضسٞ DUM2 ،DUM2=1≥8/10/92زض ٘ظط ٌطفشٝ ثٝ قٛضي وٝ 

 خٟز اقٕيٙبٖ اظ ٔثجز ثٛزٖ ٚاضيب٘س ايٗ ٔسَ ٘يع ثبيس ضطايف شيُ ثطلطاض ثبضس:

 

                                                                                            2  

 

 ٕٞچٙيٗ ثطاي اقٕيٙبٖ اظ ٔب٘بيي دطٚسٝ، لاظْ اسز ضطايف شيُ ثطلطاض ثبضس:

∑  

 

   

 ∑  

 

   

                                                                                             3  

 

ذجط افعايص ليٕز ذٛضان دشطٚضيٕي ثط ثبظزٞي ضبذع وُ ٚ ضبذع ضيٕيبيي  طيسأث يثطضس سَٔ ايٗ زض

 ٓ. ي٘بٔئ {Chemical1t}ٚ  {Index1t}ت يضا ثٝ سطس يظٔب٘ يسط زٚٗ ياثبظاض سٟبْ سٟطاٖ اسز. 

 تحقیق ًتایج3-3
  ضٛزٔطبٞسٜ ٔي 4ٚ  3زض خسَٚ ٘شبيح حبغُ 

 
 تخویي الگَی ًَساى شاخص كلًتایج  -3جذٍل 

Prob  ُآهارZ هتغیر ضریب اًحراف هعیار 

0000/0 562265/8 044463/0 380706/0       

0038/0 891528/2 - 048693/0 140797/0 -       

0000/0 884439/7 056262/0 443590/0 DUM1 

4211/0 804579/0 - 045980/0 036995/0 - DUM2 

0394/0 059733/2 002775/0 005716/0 C 

0000/0 63197/24 034114/0 840293/0 GARCH(-1) 

0004/0 561732/3 048518/0 172808/0            

D-W HQ SC AIC Log likelihood 

116376/2 301447/2 342121/2 275198/2 4874/566 - 
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 ًتایج تخویي الگَی ًَساى شاخص شیویایی -4 جذٍل

Prob  ُآهارZ  هتغیر ضریب هعیاراًحراف 

0000/0 484487/9 038099/0 361349/0       

0129/0 487460/2 - 040660/0 101141/0 -       

0000/0 058151/5 079717/0 403223/0 DUM1 

3544/0 926034/0 - 051384/0 047584/0 - DUM2 

4157/0 813855/0 - 002923/0 002379/0 - C 

0000/0 63879/56 016706/0 946207/0 GARCH(-1) 

0028/0 990999/2 019318/0 057781/0            

D-W HQ SC AIC Log likelihood 
987352/1 974271/2 14945/3 948022/2 3755/736 - 

 ٔٙجغ : ٔحبسجبر ٔحمك

 

 

 ًتایج تخویي هعادلِ در بازدّی شاخص كل  3-3-1

AR(1) ٖزاض لجُ ذٛزش ثب ؾطيت ٔؼٙي ضٚظ ثٝزٞٙسٜ ٕٞجسشٍي ثبظزٞي ضبذع وُ ٘سجز ٘طب

زٞٙسٜ ٕٞجسشٍي ٔٙفي ثبظزٞي ضبذع وُ ٘سجز ثٝ خّٕٝ ٞبي ٘طبٖ  MA(2)ثبضس.ٔي380706/0

ٔيبٍ٘يٗ ػبيسي فطز اظ سٟٓ ثطاثط     ثبضس وٝ ثٝ اظاي ٔي -140797/0زاض ثب ؾطيت ٔؼٙي اذشلاِص

 ثبضس.ثٛزٜ اسز ٚ ثٝ اظاي سبيط ٔمبزيط ثطاثط غفط ٔي-140797/0

DUM1 ٕ٘بيس وٝ وّيٝ ذجطٞبي افعايص ليٕز ذٛضان دشطٚضيٕي لجُ اظ سػٛيت زض ٔدّس ضا ثطآٚضز ٔي

ذجطٞب ثب ثبظزٞي ضبذع وُ ثب ؾطيت ٔثجز ٚ  ٌٛ٘ٝٗ يإٞجسشٍي ٔثجز ثيٗ ٘طط  زٞٙسٜ ٘طبٖ٘شبيح حبغُ 

 ثبضس. ٔي 443590/0زاض ٔؼٙي

 DUM2 ٞس وٝ ايٗ ذجطٞب ثب سأثيطٞبي ثسيبض خعئي ضٚ٘س زوّيٝ ذجطٞبي سػٛيت زض ٔدّس ضا ٘طبٖ ٔي

زاض ٘جٛزٖ ضسيس ؾطيت زاضشٝ وٝ ٘شيدٝ آٖ ٔؼٙي -36995/0وبٞطي ثط ثبظزٞي ضبذع سٟبْ ثب ؾطيت 

 ثبضس. ٔؼبزِٝ ٔي
 

 زض ٔؼبزِٝ ٚاضيب٘س ضطقي ثبظزٞي ضبذع وُ: ٘شبيح 

 ثبضس؛غفط ٔي حسٚزوٝ 005716/0( ثطاثط ثب   ٔمساض ثبثز آٖ ) -

-     
 ثبضس؛ٔي172808/0زاض ٞبي ٌصضشٝ ثب ؾطيت ٔؼٙيسلاقٓ اظ زٚضٜ زٞٙسٜ ٘طبٖ  

-)GARCHثب وٝ ثبضس ي840293/0ٔزاض ٔؼٙي ؾطيتٞبي ٌصضشٝ ثب زٞٙسٜ ٚاضيب٘س زٚضٜ٘طبٖ      -

 ، ٔسَ ٔٙبسجي اسز.ضسٜ ا٘شربة  GARCH(1,1)، ثٙبثطايٗ ٔسَ زض خسَٚ ٘طبٖ زازٜ ضسٜ اسز(1
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 EViewsّا ٍ تخویي هذل برای شاخص كل حاصل از هاًذُّا، باقیٍاقعی دادُرًٍذ -2ًوَدار 

 ٔحبسجبر ٔحمك :ٔٙجغ

 

 ًتایج تخویي هعادلِ بر بازدّی شاخص شیویایی  -3-3-2
AR(1) ٖزاض لجُ ذٛزش ثب ؾطيت ٔؼٙي ضٚظ ثٝزٞٙسٜ ٕٞجسشٍي ثبظزٞي ضبذع وُ ٘سجز ٘طب

ٕٞجسشٍي ٔٙفي ثبظزٞي ضبذع وُ ٘سجز ثٝ خّٕٝ ٞبي زٞٙسٜ ٘طبٖ  MA(2)ثبضس.ٔي 361349/0

ٔيبٍ٘يٗ ػبيسي فطز اظ سٟٓ ثطاثط     ثبضس وٝ ثٝ اظاي ٔي -101141/0زاض اذشلاِص ثب ؾطيت ٔؼٙي

 ثبضس.ثٛزٜ اسز ٚ ثٝ اظاي سبيط ٔمبزيط ثطاثط غفط ٔي-101141/0

DUM1 ّٕ٘بيس وٝ س ضا ثطآٚضز ٔيوّيٝ ذجطٞبي افعايص ليٕز ذٛضان دشطٚضيٕي لجُ اظ سػٛيت زض ٔد

ذجطٞب ثب ثبظزٞي ضبذع وُ ثب ؾطيت ٔثجز ٚ  ٌٛ٘ٝٗ يإٞجسشٍي ٔثجز ثيٗ ٘طط  زٞٙسٜ ٘طبٖ٘شبيح حبغُ 

 ثبضس. ٔي 403223/0زاض ٔؼٙي

 DUM2 زٞس وٝ ايٗ ذجطٞب ثب سأثيطار ثسيبض خعئي ضٚ٘س وّيٝ ذجطٞبي سػٛيت زض ٔدّس ضا ٘طبٖ ٔي

زاض ٘جٛزٖ ضسيس ؾطيت زاضشٝ وٝ ٘شيدٝ آٖ ٔؼٙي -47584/0ثب ؾطيت وبٞطي ثط ثبظزٞي ضبذع سٟبْ 

 ثبضس. ٔؼبزِٝ ٔي

 

 زض ٔؼبزِٝ ٚاضيب٘س ضطقي ثبظزٞي ضبذع وُ: ٘شبيح 

 ثبضس.غفط ٔي حسٚزوٝ  -002379/0( ثطاثط ثب   ٔمساض ثبثز آٖ ) -

-     
 ثبضس.ٔي57781/0زاض ٞبي ٌصضشٝ ثب ؾطيت ٔؼٙيسلاقٓ اظ زٚضٜ زٞٙسٜ ٘طبٖ  

-)GARCHثب وٝ ثبضس ئ 946207/0زاض ٔؼٙي ؾطيتٞبي ٌصضشٝ ثب زٞٙسٜ ٚاضيب٘س زٚضٜ٘طبٖ      -

 ، ٔسَ ٔٙبسجي اسز.ضسٜ ا٘شربة  GARCH(1,1)، ثٙبثطايٗ ٔسَ زض خسَٚ ٘طبٖ زازٜ ضسٜ اسز(1
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 EViewsّا ٍ تخویي هذل برای شاخص شیویایی حاصل از هاًذُّا، باقیرًٍذ ٍاقعی دادُ-3ًوَدار 

 ٔٙجغ: ٔحبسجبر سحميك

 

 ARCH-LMآزهَى  ًتایج -3-4
زض 6ٚ  5حبغُ اظ سرٕيٗ ٚ ثطآٚضز ٔسَ ثب ٚضٚز ٔشغيطٞبي ٔدبظي زض خسَٚ  ARCH-LM٘شبيح آظٖٔٛ  

-( ثط اسبس ثبليٕب٘سARCHٜ) ضطقيثطاي ثطضسي ٚخٛز يب ػسْ ٚخٛز ٘بٕٞسب٘ي  وٝ ؛ضٛزٔٛضز ٔطبٞسٜ ٔي

ي زيٍط، ثط اسبس ايٗ آظٖٔٛ، ػجبضس ثٝضٛز. اظ آظٖٔٛ ؾطيت لاٌطا٘ژ اسشفبزٜ ٔي ي ٔؼبزِٝ اسشب٘ساضزضسٜٞبي 

ٚخٛز  اسشب٘ساضزضسٜٞبي زض ثبليٕب٘سٜ ARCHزض غٛضر ٔطرع ثٛزٖ ٚاضيب٘س ٔؼبزِٝ، ٘جبيس ٞيچ حبِشي اظ 

 زاضشٝ ثبضس. فطؾيبر ايٗ آظٖٔٛ ثٝ غٛضر ظيط اسز.

ضز ٔسَ خعء     ٚ      ٚخٛز زاضز     

 زض ٔسَ خعء     ٚ      ٚخٛز ٘ساضز   

 

 

 تاثیر خبر بر شاخص كل ARCH-LM TESTًتایج آزهَى - 5جذٍل 
2093/0 Prob 580274/1 ٜي آٔبضF 

2085/0 Prob 581591/1         ٔطبٞسار 

Prob ٜي آٔبضt ٔشغيط ؾطيت ا٘حطاف ٔؼيبض 

0000/0 691405/8 109979/0 955869/0 C 

2093/0 257089/1 044565/0 056022/0 WGT_RESID*2(-1) 

 ٔٙجغ: ٔحبسجبر ٔحمك
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 تاثیر خبر بر شاخص شیویایی ARCH-LM TESTًتایج آزهَى  -6جذٍل 
7269/0 Prob 122259/0 ٜي آٔبضF 

7261/0 Prob 122716/0         ٔطبٞسار 

Prob ٜي آٔبضt ٔشغيط ؾطيت ا٘حطاف ٔؼيبض 

0000/0 282565/8 124569/0 031749/1 C 

7267/0 349655/0 044620/0 015602/0 WGT_RESID*2(-1) 

 ٔٙجغ: ٔحبسجبر ٔحمك

 

ٚخٛز ٘ساضز. ثٝ ػجبضر زيٍط ٘ٛسب٘بر  ARCH  ٚGARCHزض ٔسَ خعء  ،6ٚ  5ثٝ ٘شبيح خسَٚ  سٛخٝ ثب

ثيطٖٚ وطيسٜ ضسٜ ضٛز، اظ ٔسَ ٘بضي اظ ا٘شطبض ذجطٞب وٝ ٔٙدط ثٝ ا٘حطاف ٚ ٘ٛسبٖ ضبذع ليٕز سٟبْ ٔي

 اسز ٚ زض ٔسَ ٚخٛز ٘ساضز.

 

 ًتایج آزهَى ّن اًباشتگی -3-5

ثبيسز زاضاي ثطآٚضز ضسٜ ٘ٝ سٟٙب ٔي GARCHوٝ زض الشػبزسٙدي ٔحطظ اسز يه ٔسَ  قٛض ٕٞبٖ

ثب ٔسَ ٔيبٍ٘يٗ ٚ ٚاضيب٘س ضا ٘يع زاضشٝ  ٔطسجف ٞبي دٛيبيثطاظش ذٛثي ثبضس؛ ثّىٝ لاظْ اسز سٕبٔي خٙجٝ

ضفشبضي ٘بظط ثٝ  ٌٛ٘ٝ چيٞثبيسز ثبضس. دسٕب٘سٞبي ثطآٚضز ضسٜ ٘جبيس زاضاي ٕٞجسشٍي ديبدي ثبضٙس ٚ ٕ٘ي

ضطقي اظ ذٛز ثطٚظ زٞٙس. يه ضاٜ سبزٜ ثطاي آظٖٔٛ آٖ ايٗ اسز وٝ ٔسَ ثطآٚضز ضسٜ  ٞبيٚخٛز ٘ٛسبٖ 

ي حبغُ اظ ا٘جبضشٍ ٞٓز ٕ٘ٛزٖ دسٕب٘سٞب آظٖٔٛ ٕ٘بييٓ. ٘شبيح آظٖٔٛ زاضاي ذػٛغيبر فٛق ضا ثب اسشب٘ساض

 ضٛز.زض ٔٛضز ٔطبٞسٜ ٔي 7سرٕيٗ ٚ ثطآٚضز ٔسَ ثب ٚضٚز ٔشغيطٞبي ٔدبظي زض خسَٚ 

 

 ًتایج آزهَى ّن اًباشتگی - 7جذٍل 

Prob  ٜآٔبض ٔشغيط ضبذع 

 وُ ضبذع - 81427/23 0000/0

 ضيٕيبيي ضبذع - 26569/22 0000/0

 %1سكح  %5سكح  %10سكح 
Test Critical Values 

569769/2 - 867055/2 - 443098/3 - 

 ٔٙجغ: ٔحبسجبر ٔحمك

 

زض ضنبذع ونُ ٚ ضنبذع ضنيٕيبيي اظ      ينب آٔنبضٜ    ADFآ٘دب وٝ لسض ٔكّك ٔمبزيط  اظ 7ثب سٛخٝ ثٝ خسَٚ 

ثٙنبثطايٗ   .ضٛزٞب ضز ٔيثبليٕب٘سٜ يئب٘ب ٘بٞب يب ٔمبزيط ثحطا٘ي ثيطشط اسز، ِصا ٚخٛز ضيطٝ ٚاحس زض ثبليٕب٘سٜ

ٞسشٙس ٚ يه ضاثكٝ سؼبزِي ثّٙسٔسر ثيٗ ٔشغيط ٚاثسشٝ ٚ ٔشغيطٞنبي سٛؾنيحي    ا٘جبضشٝ ٞٓ ،ٔشغيطٞبي ٔسَ

 زض ايٗ ٔسَ ٚخٛز زاضز.
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 گیری ًتیجِ -4

ٞب حبوي اظ آٖ اسز وٝ ذجطٞبي افعايص ليٕز ذٛضان دشطٚضيٕي لجُ اظ سػٛيت ثط ثبظزٞي يبفشٝ

ٚ ضبذع سٟبْ  443590/0زاض ضبذع سٟبْ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ، زض ضبذع سٟبْ وُ ثب ؾطيت ٔؼٙب

زاض زاضشٝ اسز. ا٘شظبض ثط ايٗ ثٛز وٝ ايٗ ذجطٞب سأثيط ٔثجز ٚ ٔؼٙب 403223/0زاض ضيٕيبيي ثب ؾطيت ٔؼٙب

زض  ضا آٖٛاٖ ػّز سٔي .ثبػث ضضس ضبذع سٟبْ ضسٜ اسز وٝ يزضحبِٔٙدط ثٝ افز ضبذع سٟبْ ٌطزز 

ي ايٗ اذجبض ٔجٙي ثط سأثيطٌصاضي وٛسبٜ ٔسر ايٗ ذجط ثط افعايص ليٕز زٞ خٟزٞبي وبضضٙبسبٖ اظ سحّيُ

ٔحػَٛ ٞبي ٚ سٛزآٚضي سب اخطا ٚ ٟ٘بيي ضسٖ ذجط ٚ ٕٞعٔبٖ ثٛزٖ ػُّ ٔرشّف زض ايٗ ثبظٜ ظٔب٘ي زا٘سز. 

ي إِّّٗ يثٞبي صاوطٞب زض ٔٛضز حصف سحطيٓثرص ثٛزٖ ٔثطاي ٕ٘ٛ٘ٝ، ا٘شطبض ٕٞعٔبٖ اذجبضي چٖٛ ٘شيدٝ

 ي زض ايطاٖ زا٘سز.ٌصاض بسزيسػّيٝ ايطاٖ ٚ سبيط ػٛأُ ٔطثٛـ ثٝ 

وُ ٚ ضبذع  زض ٔٛضز ذجطٞبي ثؼس اظ سػٛيت ٘يع ا٘شظبض ثط ايٗ ثٛز وٝ اثط ايٗ ذجطٞب ثط ضبذع 

ٚ٘س وبٞطي ثط ثبظزٞي ضبذع ذجطٞبي سػٛيت زض ٔدّس ثب سأثيطٞبي ثسيبض خعئي ض .زاض ثبضسضيٕيبيي ٔؼٙب

ثبظزٞي ضبذع وُ ٚ ثب  ثطاي -36995/0ٔؼبزِٝ ثب ؾطيت  ؾطيت زاض ٘جٛزٖسٟبْ زاضشٝ ٚ ٘شيدٝ آٖ ٔؼٙب

اسشٙجبـ وطز وٝ ثرص اػظٓ  ٌٛ٘ٝٗ ياسٛاٖ زض سئٛضي ثطاي ضبذع ضيٕيبيي اسز. ٔي -47584/0ؾطيت 

ٌصاضي سأٔيٗ، ٚ ٌبظ دبضسيبٖ، سطٔبيٝ ٞبي ثعضي ٔؼبٔلاسي زض ثٛضس ٕٞچٖٛ ّٞسيًٙ ٌسشطش ٘فزضطوز

 1392سب اٚاسف اسفٙس  1392ٞبي دشطٚضيٕي اظ اٚاسف ثٟٕٗ ٚ وّيٝ ضطوز فبضس حيذٌّصاضي غسيط، سطٔبيٝ

ٞبي ظيبزي اظخّٕٝ ثطٌعاضي ٔدبٔغ ٚ ... وٝ زض ي ثؼس ٘يع ٕ٘بزٞبي ايٗ ٌطٜٚ ثب سٛلفٞب زٚضٜٔشٛلف ثٛزٜ ٚ زض 

٘بضي اظ  ضسٜ اػٕبَي ٞب زئحسٚزٕٞچٙيٗ  .ا٘س ثٛزٜطبٞسٜ ضسٜ ٕٞطاٜ ٞبي سبظٔبٖ ثٛضس ٔاقلاػيٝ

ثبظٌطبيي ايٗ ٕ٘بزٞب زض فبغّٝ ظٔب٘ي ثطضسي زا٘سز وٝ ضٛن ٘بضي اظ ذجطٞبي سػٛيت آٖ ضا زض ايٗ ضٚ٘س 

ليٕز سب حسي وٙشطَ ٕ٘ٛزٜ ٚ سأثيط آٖ ضا ٔحسٚز سبذشٝ اسز. زض ايٗ ٔسَ ثٝ ثطآٚضز وّيٝ ذجطٞب اػٓ اظ 

الشػبزي ٚ سػٕيٕبر زِٚشي ثٝ قٛض وّي سٛخٝ  طاٖيٌ ٓيسػٕٞبي وبضضٙبسي، ضبيؼبر ٚ ٘ظطٞبي سحّيُ

ثطذلاف ا٘شظبض دژٚٞطٍطاٖ زض ضٚ٘س ثبظاض سٟبْ اظ  وساْ ٞطزٞٙسٜ سأثيط ٔشفبٚر ايٗ ٔٛؾٛع ٘طبٖ .ضسٜ اسز

٘س سٛزٞي ٚ ثبظزٞي ٌصاضاٖ ذجطٞبي ٟ٘بيي سأثيطٌصاض ثط ضٚثبضس. اظ آ٘دب وٝ ثطاي سطٔبيٝايٗ اذجبض ٔي

ٌيطي ٚ اخطايي ضسٖ ذجطٞب زض زِٚشي ٘بضي اظ سػٕيٓ اػشٕبز لبثُزض ايٗ ٔيبٖ اذجبض  ،ثبضسٞب ٟٔٓ ٔيضطوز

ٔٛضز سٛخٝ اسز. زض  طشطيث ٕٞچٖٛ ٍٕٞطايي سػٕيٕبر ٔدّس ٚ زِٚز() يالشػبزٌيط٘سٌبٖ ثس٘ٝ سػٕيٓ

٘يسز ثّىٝ اثٟبٔبر ٚ دشطٚضيٕي ٘طخ ذٛضان افعايص ليٕز  ٌصاضيذجط سيبسز ٔطىُ ثبظاض سطٔبيٝ،ٟ٘بيز

ي ٘بٔسبػس زض ثبظاض ٞب ٚاوٙصوٝ ثٝ ثبضس ٔيالشػبزي  طاٖيٌ ٓيسػٕزض ثيٗ آٖ  ذجطٞبي ٘بٔطرع ثٛزٖ

ظيطا ايٗ  ضٛزا٘دبٔس ثٝ قٛضي وٝ زض ذجطٞبي ا٘شطبض ثٝ ٚؾٛح ايٗ أط زيسٜ ٔيسٛسف ثبظيٍطاٖ الشػبزي ٔي

حشي  (.89ظ ،1390٘ػطاِّٟي ٚ ٕٞىبضاٖ،)18ٔرشّف الشػبزي ٔحطظ ضسٜ اسزٞبي ٞبزض سئٛضيياقٕيٙب٘٘ب

ثجبسي ٚ ثب ثي لكغثٝ قٛض ثبضٙس أب سٛاٖ ػٙٛاٖ وطز وٝ غٙبيغ ٘يع ٔربِف افعايص ليٕز ٔٙكمي آٖ ٕ٘ئي

ٞب ٚ ٚ ا٘شطبض ذجطٞبي ٔرشّف ٚ ضٛن آ٘ي ثٝ ثبظاض ٚ ثؼس ِغٛ ٔػٛةسغييط ٔىطض لٛا٘يٗ ٚ ػسْ اخطايي ضسٖ 

ٌصاض زض وّيٝ أٛض وطٛضي ٚ ٔبِىيز ذػٛغي ٚ ػسْ ٚخٛز لٛا٘يٗ ٘بٔحسٚز ثٛزٖ زذبِز لبٖ٘ٛ سبيط ضطٚـ ٚ
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ثطضٕطز وٝ زض ٔٛضز ايٗ  ثطاي ايٗ غٙبيغ يعيض ثط٘بٔٝ ٞبي ٔطىُسٛاٖ اظ ٌصاض ضا ٔئحسٚزوٙٙسٜ لبٖ٘ٛ

 ٔٛؾٛع زض ٔكبِؼٝ حبؾط ثٝ ذٛثي ٔحطظ ٌطزيس.

. زض ٘يع ٚخٛز زاضزسٙدي زض ثٛضس  ٞبي ضسجٝ ضطوز ثب ا٘شطبض اذجبض، وٕجٛزي، ثبظاض ٔطسجف ٔٙظط ضٚا٘اظ 

زض ثٛضس اظ يه ٔٙظط  ٞبي يه غٙؼز ٞب ٚ غٙبيغ وّيٝ ضطوز ثٙسي ضطوز حبَ حبؾط ثٝ زِيُ ػسْ ضسجٝ

وٝ اظ ثبظزٞي ذٛثي ثطذٛضزاض٘س ضٛ٘سٔي يبفز  زض ثٛضس  ٞبيي ضطوززض ضطايف ٔٛخٛز  ضٛ٘س.  ٔيٍ٘طيسشٝ 

اظ قطفي  س.ٙوٙ سٛخٟي ٔي ٞب ثي ثبظاض سٟبْ ثٝ آٖوبضٌعاضاٖ  اذيط زض ٘طخ ذٛضان،  ٞبيِيُ ثطٚظ ٔطىُثٝ زٚ 

ٌيطاٖ ػطغٝ افعايص ٔكّٛثيز ٚ سٛز ٚ ٔٙبفغ ضرػي اسز ٔبزأي وٝ سػٕيٓ ثٝ ز٘جبٌَطي ٞط ٔؼبّٔٝ

ثسٖٚ ٞيچ آظٖٔٛ ٚ  ٘بٌٟب٘ي ثٝ غٛضرٚ ذجطٞبي آٖ ضا  ضسٜ ٚاضزالشػبزي ثط ايٗ حٛظٜ ثٝ غٛضر زسشٛضي 

 ٌصاضاٖ خّت ٘رٛاٞس ضس.ٞبي وبضاي ذٛز اسشفبزٜ ٘ىٙٙس اػشٕبز سطٔبيٝذكبيي ٚاضز ثبظاض ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ سيسشٓ
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