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  هیثن علی هحوذی
 

چكیذُ 
ؿك اغّت ثبماكٞبی ًلٔبیٝ رٟبٖ ام ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثلای اٞـاف ٔؾتّفی ٕٞضٖٛ وبَٞ ً٘ٛب٘بت لیٕتی، 

اػٕبَ ؿأٙٝ . ٌلؿؿ ٚ ؿًتىبكی ؿك ًٟبْ اًتفبؿٜ ٔی( ثبُـ ٔٙظٛك ام تلاعٓ، تغییلات ُـیـ لیٕتی ٔی)تلاعٓ 

تلیٗ احلات  یىی ام ٟٔٓ. ثبُٙـ ٞب ٔفیـ ٚ ثلؽی ٔضل ٔی وٝ ثلؽی ام آٖ ثبُٙـ ٔزبم ً٘ٛبٖ ؿاكای احلاتی ٔی

اػٕبَ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ احل كثبیَ اًت وٝ ؿك اوخل ثٛكى ٞبیی وٝ ام ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ اًتفبؿٜ ٔی وٙٙـ 

آٖ احل كثبیَ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ثٝ احجبت كًیـٜ اًت ٚ ؿك ایٗ ٔمبِٝ ثل. ثٝ احجبت كًیـٜ اًت

ٌٞتیٓ تبحیل ٘ٛع ٔؼبّٔٝ ٌلاٖ ثٝ تفىیه عمٛلی ٚ ٌلٚٞی ؿك ثلٚم احل كثبیَ ثل ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ؿك ثٛكى 

ثٝ ػجبكت ؿیٍل ؿك ایٗ تغمیك ٔی ؽٛاٞیٓ ػّت ایٗ احل كا ؿك ثٛكى . اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ كا ِٔؾْ ٕ٘بییٓ

َ ؿك ثبماك كا ؿك ثلٚم ایٗ احل ِٔؾْ تٟلاٖ ٔٛكؿ ثلكًی للاك ؿاؿٜ ٚ ٘مَ ٞل وـاْ ام ًلٔبیٝ ٌقاكاٖ فؼب

ؿك اؿأٝ ؿك ٔٛكؿ ؽلیـ ٌلٚٞی ٚ ًبمٚوبك آٖ ثغج ؽٛاٞیٓ ولؿ ٚ ٔمبیٌٝ ای ثیٗ فؼبِیت ایٗ ؿٚ . ًبمیٓ

 .ؿًتٝ ٔؼبّٔٝ ٌلاٖ ؿك ثٛكى ا٘زبْ ؽٛاٞیٓ ؿاؿ
ُلوت  10ٕٞجٌتٍی ٔجتٙی ثل ؿاؿٜ ٞبی ًلی مٔب٘ی اًت، وٝ  -ایٗ تغمیك، ام ٘ٛع ٔغبِؼٝ تٛٓیفی     

ُیٜٛ . ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تؾبة ٌلؿیـٜ ا٘ـ 1391پقیلفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ؿك ًبَ ٔبِی 

ثلای آمٖٔٛ ایٗ اكتجبط ام ٔـَ ٞبی ًلی . ا٘تؾبة ٕ٘ٛ٘ٝ ام علیك غلثبَ ٌیلی ٚ كٍٚ غیلاعتٕبِی ٔی ثبُـ

ُلوت ٔٛكؿ  10ٖ ٔمبِٝ ثل كٚی ٔغبِؼبت ٓٛكت ٌلفتٝ ؿك ای. مٔب٘ی ٚ كٌلًیٖٛ ؽغی اًتفبؿٜ ُـٜ اًت

مأیبؿ، ، ٓٙبیغ آفكاة، وبٌِیٕیٗ، فٛلاؿ ٔجبكوٝ ، وبُی ٚ ًلأیه ًیٙب، لٙـ ِلًتبٖ، ایلاٖ تلاٌ٘فٛ)ثلكًی 

ؿك ( لِىل)ؿ عبوی ام آٖ اًت وٝ ثزن یه ٔٛك( آفٟبٖ، لٙـ پیلاِٟ٘ل، ُىل ُبٞلٚؿ، تًٛؼٝ ٔؼبؿٖ ٚ فّنات

 .لٛلی ؿك ثلٚم احل كثبیِی ثیِتل ام ًلٔبیٝ ٌقاكاٖ ٌلٚٞی ثٛؿٜ اًت٘مَ ًلٔبیٝ ٌقاكاٖ طٞب  ُلوتتٕبٔی 
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ػّت ا٘تؾبة ایٗ ُلوت ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ً٘ٛبٖ ثبلا، عزٓ ٔؼبٔلات ثیِتل ٚ ایٙىٝ ؿك عَٛ ؿٚكٜ      

 .مٔب٘ی تغمیك ثیِتل كٚمٞب ٕ٘بؿ ًٟبْ ثبم ثٛؿٜ اًت
 

ٔؼبٔلات عمٛلی، ؽلیـاكاٖ ٌلٚٞی، ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ، احل كثبیَ،  :ّای كلیذی ٍاژُ

 .تٟلاٖ

 

 همذهِ - 
ٚیوٌی ٞبیی وٝ ثٌیبكی ام ثٛكى ٞبی پیِلفتٝ ؿ٘یب ؿاك٘ـ عبوی ام كلبثت وبُٔ ثٛؿٖ ایٗ ثبماكٞب ٔی 

ثبُٙـ صلا وٝ تؼـاؿ ؽلیـاكاٖ ٚ فلُٚٙـٌبٖ ثٌیبك میبؿ اًت، وبلای ٔٛكؿ ٔؼبّٔٝ ٍٕٞٗ اًت، اعلاػبت ثٝ 

وبُٔ ؿك ؿًتلى ٍٕٞبٖ للاك ؿاكؿ ٚ ؿك ٟ٘بیت لیٕت تًٛظ فؼبلاٖ ثبماك ثل اًبى ٔىب٘ینْ ػلضٝ ٚ عٛك 

ایزبؿ ًبم ٚوبك ٔٙظٓ ٚ ُفبف ؿك تمبثُ ػلضٝ ٚ تمبضب . تمبضب تؼییٗ ُـٜ ٚ ام ؽبكد ثٝ ثبماك ؿیىتٝ ٕ٘ی ُٛؿ

وٝ ام تِىیُ ثٛكى ٞب  ثلای تؼییٗ لیٕت ؿاكایی ٞبی ٔبِی كا ٔی تٛاٖ یىی ام ٟٕٔتلیٗ اٞـافی ؿاٌ٘ت

ؿك ثبماكٞبی ٔبِی ؿ٘یب ثٝ ؽّٔٛ ثبماكٞبی ًلٔبیٝ، لبٖ٘ٛ ٌقاكاٖ ٚ ٌٔئٛلاٖ، لٛا٘یٗ ٚ . تؼمیت ٔی ُٛؿ

وٕه   1ٔملكات ثٌیبكی كا ٚضغ ولؿٜ ا٘ـ وٝ ایٗ ٞـف ٔغمك ُٛؿ ٚ ثٝ ػجبكت ٓغیغی ثٝ تِىیُ ثبماك وبكا

 (1388ػبِیِٛ٘ـی، .)وٙٙـ

ُٛؿ ؿك اغّت ثبماكٞبی ٘ٛظٟٛك ثیِتل ثٝ صِٓ  ام تمبثُ ػلضٝ ٚ تمبضب ٔیلٛا٘یٗ ٚ ٔملكاتی وٝ ٔب٘غ 

ُٛؿ عـ ً٘ٛبٖ لیٕت  تلیٗ لٛا٘یٙی وٝ ؿك ایٗ مٔیٙٝ ؿك ثبماكٞبی ٘ٛظٟٛك ٚضغ ٔی یىی ام ٟٔٓ. ؽٛك٘ـ ٔی

 اًت وٝ ؿك ثبماكٞبی ٔبِی ام آٖ ثٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ وٙتلِی ؿك ثلاثل ً٘ٛب٘بت لیٕت ًٟبْ ٚ ٞٓ صٙیٗ 2ًٟبْ

ٌقاكاٖ ؿك احل تٕٔیٕبت ٞیزب٘ی اًتفبؿٜ  ٞب ٚ میبٖ ًلٔبیٝ ثٝ ٔٙظٛك وبَٞ تلاعٓ ثبماك، ؿًتىبكی ؿك لیٕت

تٛا٘ـ ؿاُتٝ  ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ، عـٚؿ لیٕتی ًمف ٚ وفی اًت وٝ ٞل ًٟٓ ؿك ٞل كٚم وبكی ٔی. ٌلؿؿ ٔی

ؿك تبكٕ٘بی (. ً٘ٛبٖ لیٕتٔغـٚؿٜ ٔزبم ثلای .)تٛا٘ـ علوت وٙـ ثبُـ ٚ لیٕت فمظ ؿك ایٗ ٔغـٚؿٜ ٔی

ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ٘ین آغلاط ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثٝ ٔؼٙی عـ ٔزبم تغییلات لیٕتی تؼلیف ُـٜ 

 .ٌلؿؿ ٔیلاؿی ثبمٔی 90ٞبی ٔزبم ً٘ٛبٖ ثٝ اٚایُ ؿٞٝ  ٚضغ ایٗ ؿأٙٝ. اًت

ثلؽی  ْ ٌلفتٝ ُـٜ اًت وٝٞبی میبؿی ؿك كاثغٝ ثب تبحیلات ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ؿك ثبماك ثٛكى ا٘زب تغمیك

ام تغمیك ٞب ثل ِنْٚ اػٕبَ عـ ً٘ٛبٖ لیٕت ًٟبْ تبویـ ؿاك٘ـ ٚ ثٝ آحبك ٔخجت آٖ اُبكٜ ٔی ٕ٘بیٙـ 

ٚ ثل ِنْٚ ثیِتل ُـٖ  ُـٜ اُبكٜؿیٍلی ثٝ آحبك ٔٙفی اػٕبَ عـ ً٘ٛبٖ لیٕت  ٞبی تغمیكؿك  وٝ ؿكعبِی

ؿك اوخل وِٛكٞب ؿك عَٛ مٔبٖ ٚ ثب كُـ  ،ایٗ ٚرٛؿثب . ٌلؿؿ ٔیؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ٚ یب عقف ٔغـٚؿیت تبویـ 

ٚ ؿك ثبماكٞبی پیِلفتٝ ٚ تًٛؼٝ یبفتٝ ایٗ  .ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ لیٕت ًٟبْ افنایَ یبفتٝ اًت ،ثبماكٞبی ٔبِی

 .ٔغـٚؿیت ٚرٛؿ ٘ـاكؿ یؼٙی ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثلای لیٕت ًٟبْ ٞب ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ِ٘ـٜ اًت

. ٔزبم ً٘ٛبٖ كٚما٘ٝ ٞٓ ؿاكای فٛایـ ٚ ٞٓ ؿاكای ٔضلاتی ٔی ثبُـٕٞبٖ عٛكی وٝ ثیبٖ ُـ اػٕبَ ؿأٙٝ 

ٞبی ٔبِی ٚ  ٌقاكاٖ، ٕٔب٘ؼت ام ثلٚم ثغلاٖ تٛاٖ ثٝ وبَٞ تلاعٓ ثبماك، ٔغبفظت ام ًلٔبیٝ ام فٛایـ آٖ ٔی



 

 

تبؽیل ؿك وِف لیٕت، ػىي اِؼُٕ ثیَ ام ا٘ـامٜ، ؿؽبِت . عفظ ثبماك ٚ وبَٞ ؿًتىبكی لیٕت اُبكٜ ولؿ

تغمیمبت میبؿی . لات، تٌلی ً٘ٛبٖ ٞب ٚ احل كثبیِی ام ٔضلات اػٕبَ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ٔی ثبُٙـؿك ٔؼبْ

ؿك ایٗ ثبكٜ ٓٛكت ٌلفتٝ اًت ٚ ثلؽی وبكایی آٖ كا تبییـ ولؿٜ ا٘ـ ٚ ثلؽی ٘بوبكایی ایٗ ؿأٙٝ كا ِ٘بٖ ؿاؿٜ 

ك كثبیِی پلؿاؽتٝ ٔی ُٛؿ ٚ ؿك ٌبْ ؿك ایٗ تغمیك اثتـا ثٝ یىی ام پیبٔـٞبی ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثٙبْ اث. ا٘ـ

ثؼـ ایٗ احل ؿك ًٟبْ ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ آمٖٔٛ للاك ٔی ٌیلؿ ٚ  ؿك ٟ٘بیت ثٝ ثلكًی تبحیل ٘ٛع ٔؼبّٔٝ ٌلاٖ ؿك 

 .ایزبؿ ایٗ احل ؽٛاٞیٓ پلؿاؽت

 

 پژٍّصپیطیٌِ هرٍری بر هباًی ًظری ٍ  - 
ثت آماؿا٘ٝ اًت وٝ ؿك آٖ تمبثُ ػلضٝ ٚ تمبضب اٚكاق ثٟبؿاك، كلبٞبی ثبماك وبكای  تلیٗ ٚیوٌی یىی ام ٟٔٓ

ثٝ ػجبكت ؿیٍل ثلللاك ثٛؿٖ  .ُٛؿٔٙزل ثٝ وِف لیٕت ٞلصٝ ٘نؿیه تل ثٝ اكمٍ ٚالؼی اٚكاق ثٟبؿاك ٔی

ثبماكٞبی ًٟبْ ثبیـ تٛاٖ ٘تیزٝ ٌلفت وٝ  ٔی. تٛا٘ـ ٔٙزل ثٝ وِف ٓغیظ لیٕت ُٛؿ ٞبی ثبماك وبكا ٔی ٚیوٌی

ٚ  ٌقاكاٖ ًیبًتٞب ؿك ثلؽی ام ثٛكى ،ثب ایٗ ٚرٛؿ. ثبُٙـ تمبضب ٚتمبثُ ػلضٝ ػبكی ام ٞل ٔغـٚؿیتی ؿك 

، لٛا٘یٗ ٔؾتّفی ؿك ثلاثل ً٘ٛب٘بت ُـیـ لیٕت ًٟبْ ٌقاكاٖ ًلٔبیٝثبماك ثلای عفبظت ام ٔٙبفغ  ٌقاكاٖ لبٖ٘ٛ

ٚ یب ٔؼبٔلات  تمبضب ٚثٝ ٚاًغٝ ػـْ تؼبؿَ ؿك ػلضٝ  ٔؼٕٛلاًً٘ٛب٘بت ُـیـ لیٕت ًٟبْ،  .وٙٙـ كا ٚضغ ٔی

ثٝ ٔٙظٛك 4 ٚ ٔتؾٔٔبٖ ثبماك 3ًبماٖ ثبماكؿك ثبماكٞبیی وٝ  ٔؼٕٛلاً، ثٝ ٕٞیٗ ؿِیُ ُٛؿ ٔیایزبؿ  ثبمی ًفتٝ

 (1391ٓفبك، . )ؿٞـ ٔیثیِتل كػ  ٞب لیٕتثٝ لیٕت ًٟبْ ٚرٛؿ ٘ـاك٘ـ ، ً٘ٛب٘بت ُـیـ  ؿٞی رٟت

 ولٜ، فلاٌ٘ٝ، تلویٝ، ایتبِیب، ٔبِنی، اًپب٘یب، اًتلاِیب، تبیّٙـ، ٞبی ؿ٘یب ٕٞضٖٛ تبیٛاٖ، ؿك ثٌیبكی ام ثٛكى

ٌقاكاٖ ؿك  ٌقاكاٖ ثٝ ٔٙظٛك وبَٞ تلاعٓ ثبماك ٚ ٕٞضٙیٗ وبَٞ كیٌه ٚ ضلك ًلٔبیٝ لبٖ٘ٛ هاپٗ ٚ ایلاٖ،

ٚضغ ایٗ ؿأٙٝ ثـاٖ ٔؼٙی اًت  .ا٘ـ احل تٕٔیٕبت اعٌبًی ٚ ٞیزب٘ی الـاْ ثٝ ٚضغ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ٕ٘ٛؿٜ

تبوٖٙٛ ایٗ  1387ؿك ایلاٖ ام ًبَ . ٞبْ ؿك ٞل كٚم وبكی ؿك ٔغـٚؿٜ ٔؼیٙی أىبٖ علوت ؿاكؿوٝ لیٕت ى

اػٕبَ عـ ً٘ٛبٖ ؿك لیٕت ٞٓ ؿاكای فٛایـ ٚ ٞٓ ؿاكای ٔضلاتی . عـ ً٘ٛبٖ ؿك لیٕت ًٟبْ ٚرٛؿ ؿاكؿ

ٞبٔـاكاٖ ثب تٛاٖ ثٝ وبَٞ تلاعٓ ثبماك ٚ رٌّٛیلی ام ثبمی ثب لیٕت تًٛظ ى ثبُـ وٝ ام فٛایـ آٖ ٔی ٔی

عٛك  ٕٞبٖ. ثبُـ ٞب ٔی یىی ؿیٍل ام فٛایـ آٖ رٌّٛیلی ام ؿًتىبكی  ؿك لیٕت. ًلٔبیٝ ٞبی ثنكي اُبكٜ ولؿ

وٝ ام لجُ اُبكٜ ٌلؿیـ اػٕبَ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ؿاكای فٛایـ ٚ ٔضلات ٔؾتّفی ٔی ثبُـ وٝ ؿك ایٗ تغمیك 

 .ُٛؿ یىی ام ٔضلات آٖ ثٝ ٘بْ احل كثبیِی ثلكًی ٔی

ؿك ایٗ لٌٕت اثتـا ؿك ٔٛكؿ آغلاط تٛلف ٔؼبٔلات ٚ پیـایَ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ٚ اثؼبؿ آٖ ٚ ؽلیـ      

 .پلؿامیٓ ٞب ٔی ٞبی آٖ ؿك اؿأٝ ثٝ تٛٓیف ٚیوٌی وٙیٓ ٚ ٌلٚٞی ثغج ٔی

  تعریف تَلف هعاهلات- - 

إِّّی  ثبماكٞبی ًٟبْ ثیٗای كایذ ؿك ثٌیبكی ام  عی ؿٚ ؿٞٝ اؽیل تٛلف ٔؼبٔلات یه ًٟٓ ؽبّ ثٝ كٚیٝ

ثلای ٔخبَ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ٘یٛیٛكن، كٚما٘ٝ ثغٛك ٔتًٛظ ٕ٘بؿ صٟبك ًٟٓ ػبؿی . تجـیُ ُـٜ اًت

 6.ُٛؿ ٔتٛلف ٔی



 

 

وٙٙـ وٝ ثب عفظ حجبت ٚ ٘ظٓ ثبماك ام ٔٙبفغ  ٌقاكاٖ ثٝ ایٗ ؿِیُ ٔؼبٔلات یه ًٟٓ كا ٔتٛلف ٔی لبٖ٘ٛ

اٚكاق ثٟبؿاك ٔؼٕٛلاً تٛلف ٔؼبٔلات كا ؿك رٟت عفبظت   ثٛكى. یت وٙٙـٌقاكاٖ ٚ ٔٙبفغ ػٕٛٔی عٕب ًلٔبیٝ

ًبماٖ ثی اعلاع ؿك ٔمبثُ ٚرٛؿ اعلاػبت ٘بٔتمبكٖ وٝ ٞنیٙٝ ٞبی  ام ٔؼبّٔٝ ٌلاٖ ثی اعلاع ٚ یب ثبماك

7وٙٙـ وٙٙـ، اػٕبَ ٔی ٞب تغٕیُ ٔی ٔؼبٔلاتی لبثُ تٛرٟی ثٝ آٖ
.  

 ". ٔؼبٔلات كًٕی ًٟٕی ؽبّ یب وُ ثبماك اًتتٛلف ٔؼبٔلات ؿك ٚالغ تٛلف ٔٛلتی ؿك "

اِؼُٕ ٌ٘جت ثٝ  ٌقاكاٖ رٟت ػىي ٞـف اًبًی ام تٛلف ٔؼبٔلات ایٗ اًت وٝ فلٓت لامْ ثٝ ًلٔبیٝ

ٞبیی وٝ پي ام تزنیٝ ٚ تغّیُ اؽجبك رـیـ ٚاكؿ ًیٌتٓ  اعلاػبت رـیـ ؿاؿٜ ُٛؿ تب ام علیك ًفبكٍ

ثٝ ػجبكت ؿیٍل ٚرٛؿ تٛلف ٔؼبٔلات ثبػج ایزبؿ مٔب٘ی . ثلًـُٛؿ، لیٕت ًٟٓ ثٝ ًغظ تؼبؿِی رـیـ  ٔی

ٌقاكی ٚالؼی ٚ تؼبؿِی  ٌقاكاٖ ثٝ تزنیٝ تغّیُ ثیِتل ًٟٓ پلؿاؽتٝ ٚ ٌ٘جت ثٝ لیٕت ُٛؿ وٝ ًلٔبیٝ ٔی

 .ٞب ٚ ٔؼبٔلات ؽٛؿ كا ثل ٔجٙبی اعلاػبت ٚالؼی ا٘زبْ ؿٞٙـ ًٟٓ وٕه وٙٙـ ٚ ًفبكٍ

اٚ . ثلكًی تٛلف ٔؼبٔلات ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تلویٝ پلؿاؽت ثٝ 2005ؿك ًبَ  8ؿیه ٚ ٕٞىبكٍ ثیُ

ٞبی ٔٛرٛؿ ثلای ٞل ٔؼبّٔٝ ثٝ اكمیبثی وبكایی تٛلف ٔؼبٔلات ام علیك ثلكًی كفتبك ثبمؿٜ،  ثب تٛرٝ ثٝ ؿاؿٜ

ٞبیی  ُٛ٘ـ ٚ ٘ٝ تٛلف ٞبیی وٝ ثٝ ا٘تِبك اعلاػبت ٔلثٛط ٔی ً٘ٛبٖ پقیلی لیٕت ٚ عزٓ ٔؼبٔلات عی تٛلف

ؿیه ٚ ٕٞىبكٍ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ثٌیبكی ام اعلاػبت  ٞبی ثیُ یبفتٝ. ْ تؼبؿَ ؿك ًفبكٍ ؿاك٘ـ، پلؿاؽتوٝ ػـ

ٌقاكاٖ  اِؼُٕ ًلٔبیٝ ػىي. ُٛ٘ـ ٞب ٔٙؼىي ٔی ؿلیمٝ ثؼـ ام ثبمٌِبیی ٔؼبٔلات ؿك لیٕت 15رـیـ ؿك 

 .تل ٚ ُـیـتل اًتتٙـ( ؽٛة)ؿك ٔمبیٌٝ ثب ٚاوَٙ آ٘بٖ ٌ٘جت ثٝ اؽجبك ٔخجت ( ٔٙفی)ٌ٘جت ثٝ اؽجبك ثـ 

كغٓ تٛلف ٔؼبٔلات ٚ ا٘تِبك اعلاػبت رـیـ ؿك عیٗ  ؿیه ٚ ٕٞىبكٍ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ كًیـ٘ـ وٝ ػّی ثیُ

ٌقاكاٖ عمٛلی ام علیك ا٘تؾبة مٔبٖ ٔٙبًت تل ثلای ٔؼبّٔٝ ؿك ؿٚكٜ پي ام تٛلف، ٌ٘جت ثٝ  آٖ، ًلٔبیٝ

ؿیه ٚ ٕٞىبكٍ ِ٘بٖ ؿاؿ  ٘تبیذ وّی ثیُ ًلا٘زبْ،. ٕ٘بیٙـ ٌقاكاٖ عمیمی ٔٙفؼت ثیِتلی وٌت ٔی ًلٔبیٝ

وٝ تٛلف ٔؼبٔلات ؿك ا٘تِبك اعلاػبت ثب اكمٍ وبكا ثٛؿٜ ٚ ٘مَ ٟٕٔی كا ؿك تمٛیت وبكایی ٔىب٘ینْ كًیـٖ ثٝ 

 .وٙـ وِف لیٕت ایفبء ٔی لیٕت ٚالؼی ٚ

 

 تعریف حذ ًَساى لیوت سْام - - 

ًٟبْ ؿك یه كٚم اًت ثٝ ُىّی وٝ ا٘زبْ عـ ً٘ٛبٖ لیٕت ًٟبْ، عـاوخل یب عـالُ تغییل لیٕت ٔزبم 

 (.1383اًىٙـكی،)ٔؼبّٔٝ ؿك ؽبكد ام ؿأٙٝ تؼییٗ ُـٜ ؿك ٞل كٚم غیل ٕٔىٗ ثبُـ 

پبییٗ تلیٗ تب ثبلاتلیٗ لیٕتی اًت وٝ ؿك آٖ ؿأٙٝ، عی یه یب صٙـ  "ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ لیٕت"ٕٞضٙیٗ، 

آییٗ ٘بٔٝ ٔؼبٔلات ؿك ُلوت ثٛكى اٚكاق )تٛا٘ـ ً٘ٛبٖ ؿاُتٝ ثبُـ  رٌّٝ كًٕی ٔؼبٔلاتی ثٛكى، لیٕت ٔی

 (.2/11/1385ثٟبؿاك تٟلاٖ، ٔٔٛة وٕیٌیٖٛ فلػی ُٛكای ػبِی ثٛكى ٚ اٚكاق ثٟبؿاك،

ٚیوٌی  2ُٛؿ، ایٗ  ٚیوٌی اًت وٝ ثبػج وٙتلَ ً٘ٛبٖ لیٕت ًٟبْ ٔی 2عـ ً٘ٛبٖ لیٕت ًٟبْ ؿاكای 

 (:2002ؿیه ٚ اِـاي، ثیُ)ا٘ـ ام  ػجبكت

 لب٘ٛ٘ی ؿك تغییل لیٕت ًٟبْ( ٔب٘غ)ؿیت ایزبؿ ٔغـٚ (1       



 

 

 ایزبؿ یه فلٓت مٔب٘ی ثلای اكمیبثی ٔزـؿ ٚ ٔٙغمی ًٟبْ( 2

آٚكؿ ٚ ؿٚكٜ مٔب٘ی كا ثلای  ٞب رٌّٛیلی ثؼُٕ ٔی ٞبی ُـیـ لیٕت ظبٞلاً، عـ ً٘ٛبٖ ام ًمٛط ٚ ً٘ٛبٖ

ك ؿصبك آُفتٍی ُـٜ، وبٔلاً ٞب ؿك ٔٛالؼی وٝ ثبما تأحیل ایٗ ٚیوٌی. وٙـ ثبمٍ٘لی ٚ اكمیبثی ٔزـؿ فلاٞٓ ٔی

ٌقاكاٖ تغت تأحیل رٛ كٚا٘ی ثبماك للاك ٌلفتٝ ٚ  ؿك ُلایظ آُفتٍی ثبماك ٔؼٕٛلاً ًلٔبیٝ. ِٟٔٛؿ اًت

اتؾبف ایٗ . اِؼُٕ ثیَ ام عـ ِ٘بٖ ٔی ؿٞٙـ تٕٔیٕبت ػزٛلا٘ٝ ٚ غیل ػملایی اتؾبف ٔی ٕ٘بیٙـ ٚ ػىي

ٌقاكاٖ ؿك مٔبٖ  ثیِتل ثٛؿٜ ٚ اعتٕبَ میبٖ ایٗ ًلٔبیٌٝقاكاٖ ا٘فلاؿی  تٕٔیٕبت ػزٛلا٘ٝ ؿك ٔیبٖ ًلٔبیٝ

 .آُفتٍی ثبماك ثٌیبك ثبلا اًت

، مٔبٖ 9ؿك تغمیك ؽٛؿ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ كًیـ وٝ عـ ً٘ٛبٖ لیٕت ؿك ُلایظ آُفتٝ 1981تٌّل ؿك ًبَ 

 . ثیِتلی ثلای ِٔبٚكٜ ٚ اكمیبثی ٔزـؿ ؿك اؽتیبك ًلٔبیٝ ٌقاكاٖ للاك ٔی ؿٞـ

ٔٙزل ُـٜ ٔٛحل  1987كا ؿك افنایَ ً٘ٛب٘بتی وٝ ثٝ ثغلاٖ اوتجل 11 ، كفتبك آُفت10ٝثٌیبكی ام ٔغممبٖ

ایٗ . ٕ٘بیٙـ ؿا٘ٙـ ٚ ثٝ ٕٞیٗ ؿِیُ ؿك ثبماكٞبی ٔبِی اًتفبؿٜ ام عـ ً٘ٛبٖ لیٕت ًٟبْ كا تٛٓیٝ ٔی ٔی

 1987ؿك ثغلاٖ  12ٞب وٙٙـ وٝ عـ ً٘ٛبٖ لیٕت ًٟبْ ام ًمٛط ثیَ ام ا٘ـامٜ لیٕت ٔغممبٖ اؿػب ٔی

 .رٌّٛیلی ولؿٜ، ثبػج آكاْ ُـٖ ٔؼبّٔٝ ٌلاٖ آُفتٝ ُـٜ ٚ ؿك وبَٞ ثغلاٖ ٔٛحل ثٛؿٜ اًت

 :ؿك رـَٚ میل ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثٛكى ًٟبْ ثلؽی ام وِٛكٞب آٚكؿٜ ُـٜ اًت

 

 داهٌِ ًَساى بَرس سْام برخی از كطَرّای دًیا:  جذٍل

 درصذ داهٌِ ًَساى كطَر ًَساىدرصذ داهٌِ  كطَر درصذ داهٌِ ًَساى كطَر

 ٘ـاكؿ ایلِٙـ 5 اتلیَ 10 آكها٘تیٗ

 10 ٔىنیه 15 اوٛاؿٚك 10تب  5 ثّویه

 4 ایلاٖ 15 فٙلا٘ـ 5 ٔٔل

 ٘ـاكؿ إِٓبٖ 7 پبوٌتبٖ 30 ٔبِنی

 ٘ـاكؿ آٔلیىب 8 ٞٙـ 50تب  40 فیّیپیٗ

 ٘ـاكؿ یٛ٘بٖ 5 تلویٝ 20تب  10 فلاٌ٘ٝ

 ٘ـاكؿ ثلمیُ 15 پلتمبَ 60تب  10 هاپٗ

 ٘ـاكؿ اٌٍّ٘تبٖ 10 اًپب٘یب 30 تبیّٙـ

 ٘تبیذ عبُٓ ام ثلكًی ثٛكى ٞبی وِٛكٞب: ٔأؽق

 

اػـاؿ فٛق ٔلثٛط ثٝ ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ًٟبْ ؿك ثٛكى ٔی ثبُـ ؿكعبِیىٝ وٝ ؿك فلاثٛكى ٚ اثناكٞبیی ثٝ غیل 

ٚ عك تمـْ % 5ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ فلاثٛكى ٔخلاً ؿك وِٛك ایلاٖ . وٙـ ام ًٟبْ ٔخُ عك تمـْ، ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ فلق ٔی

 .ٔی ثبُـ% 8

ثبُـ وٝ ؿك فیُ ثٝ ٔضلات آٖ  ؿاكای فٛایـ ٚ ٔضلاتی ٔی عٛك وٝ اُبكٜ ُـ، ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ، ٕٞبٖ     

 :وٙیٓ اُبكٜ ٔی



 

 

تٛا٘ٙـ ٌ٘جت ثٝ اعلاػبت ٔٙتِلٜ  ٞب ؿك ٕٞبٖ كٚم ٕ٘ی ثـیٗ ٔؼٙی وٝ لیٕت ؛   تأخیر در كطف لیوت(  

 ,Fama, 1989; Lehmann) .ثبُـ لیٕت ٚالؼی آٖ ٕ٘ی ي ِ٘بٖ ؿٞٙـ ثٙبثلایٗ لیٕت كٚم ًٟٓ،ٚاوَٙ ثنك

1989; Lee et al., 1994) 
 .ُٛؿ یؼٙی ثبػج ػـْ ثلٚم لیٕت ٚالؼی ًٟٓ ؿك ٞل كٚم ٔی؛   دخالت در هعاهلِ(  

ُـٜ ٚ ؿك كٚم ؿِیُ كًیـٖ ثٝ عـ لیٕتی ٔتٛلف  ٞب ثٝ ثـیٗ ٔؼٙی وٝ تلاعٓ لیٕت ؛  سرایت تلاطن(  

 Kuhn et al., 1991; kim and. )ٓٛكت تلاعٓ اضبفی ِٔبٞـٜ ؽٛاٞـ ُـ وبكی ثؼـ ثٝ

Rhee,1997;Kim,2001) 

ثٝ ایٗ عـٚؿ  ثـاٖ ٔؼٙبًت وٝ لیٕت ٞب ٍٞٙبْ ٘نؿیه ُـٖ ثٝ عـٚؿ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ، ؛  اثر ربایطی(  

ًلػت ٘نؿیه  ،(ًمف یب وف) عـٚؿ ؿأٙٝثٝ تؼجیل ؿیٍل ثب ٘نؿیه ُـٖ لیٕت ثٝ یىی ام . 17ُٛ٘ـ رقة ٔی

ٞب ثٝ عـٚؿ  احل كثبیِی ثـیٗ ٔؼٙی اًت وٝ ٞلصمـك وٝ لیٕت. یبثـ تل ُـٖ آٖ ثٝ ایٗ عـٚؿ افنایَ ٔی

تلیٗ ٔغبِؼٝ  ٟٔٓ. وٙـ ٞب ثٝ ایٗ عـٚؿ افنایَ پیـا ٔی ًلػت كًیـٖ لیٕت ُٛ٘ـ، ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ٘نؿیه ٔی

ٞبیی وٝ  وٙـ ؿك ثٛكى ثبُـ وٝ ثیبٖ ٔی یَ تًٛظ ًبثلٕٞب٘یٓ ٔی٘ظلی ٓٛكت ٌلفتٝ ؿك كاثغٝ ثب احل كثب

ٞبی ٔزبم  ٓٛكتی وٝ لیٕت ثٝ ؿأٙٝ ُٛؿ، ؿك ٞبی ٔزبم ً٘ٛبٖ ٔتٛلف ٔی ؿِیُ كًیـٖ ثٝ ؿأٙٝ ٔؼبٔلات ثٝ

٘نؿیه ثبُٙـ ٚ ثبمیٍلاٖ ثبماك ٘ین ؽٛاًتبك ثبلی ٔب٘ـٖ لـكت ٘مـُٛ٘ـٌی ًٟبْ ؽٛؿ ثبُٙـ، تغییلات لیٕت 

ػجبكت ؿیٍل  ثٝ. ٜ ٚ اعتٕبَ ایٙىٝ لیٕت ًٟبْ ثٝ عـٚؿ ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ٘نؿیه ثبُٙـ، افنایَ ٔی یبثـمیبؿ ُـ

ًبثلٕٞب٘یٓ ثب ایٗ ٔغبِؼٝ ٘ظلی ؽٛؿ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ كًیـ وٝ عـٚؿ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثبػج ایزبؿ احل كثبیِی 

ًٟبْ ؿك اعلاف ؿأٙٝ ٞبی  ُٛؿ ٚ تغییلات ٚ ً٘ٛب٘بت لیٕت ثبلا كفتٝ ٚ ام علف ؿیٍل عزٓ ٔؼبٔلات ٔی

 .ً٘ٛبٖ ثبلا ٔی كٚؿ

 

 خریذ گرٍّی - - 
ٔجٙبی تؼلیف ٚ ٓـٚك وـ ٔؼبٔلاتی ثلای ًٟبٔـاكاٖ، اًتفبؿٜ ام ًٝ ٔؼبٔلاتی ثٛكى ایلاٖ، ؿك ًبٔب٘ٝ 

علف اَٚ ٘بْ ؽب٘ٛاؿٌی اُؾبّ ٚ یه ػـؿ پٙذ كلٕی ثٛؿٜ، ِقا ثبیـ ثلای ؽلیـٞبی ٌلٚٞی ٘ین یه وـ 

وـی وٝ ًٝ علف اثتـایی آٖ ٘جبیـ ِٔبثٝ اثتـای ٞیش ٘بْ ؽب٘ٛاؿٌی ایلا٘ی ثبُـ تب . ُـ ٔؼبٔلاتی تؼلیف ٔی

ثٙبثلایٗ اًتفبؿٜ ام ًٝ علف . ؽلیـ ثب وـ ٌلٚٞی، ٞیش تِبثٟی ثب ًبیل وـٞبی ٔٛرٛؿ ٘ـاُتٝ ثبُـ ثٝ ٍٞٙبْ

ٔٙظٛك اًتفبؿٜ ُـ ٚ ٚاهٜ  ایٗ ثٝؿك ایلاٖ ٘یٌت،  ؽب٘ٛاؿٌی ٘بْوٝ ثـٖٚ تلؿیـ ًٝ علف اثتـایی ٞیش « ؿ»

ٞب  ٞبْ ثٝ وبكوٙبٖ ُلوتٌٛ٘ٝ وٝ ؿك ٔؼبٔلات وبكٌلی ٚ تؾٔیْ ى ٕٞبٖ. ؿك ثٛكى تٟلاٖ ٔتِٛـ ُـ« ؿؿؿ»

ؽلیـاكی « ككك»ثیٙی ُـٜ ثٛؿ، ایٗ ٌٛ٘ٝ ًٟبْ ثب وـ ٌلٚٞی  وٝ ثیَ ام یه كٚم مٔبٖ ثلای تؾٔیْ پیَ

 .ُـ ٔی

. ٔٙظٛك ام ؽلیـ ٌلٚٞی، ؽلیـ اٚكاق ثٟبؿاك تًٛظ وبكٌناك ثب وـ ٔؼیٗ، ٚ تؾٔیْ آٖ ثٝ ِٔتلیبٖ اًت

وـ ٔؼبٔلاتی ٌلٚٞی . وٙـ ٔلاتی ٌلٚٞی تؼلیف ٔیثـیٗ ٔٙظٛك ُلوت ثٛكى ثلای ٞل وبكٌناكی وـ ٔؼب

ٞبی ؽلیـ ٚ یب فلٍٚ ٌلٚٞی ثلای ٞل ُلوت وبكٌناكی ؿك ًبٔب٘ٝ  ای اًت وٝ ثلای ٚكٚؿ ًفبكٍ ُٙبًٝ

ٚرٛؿ . ثبُـ ایٗ ُٙبًٝ ثٝ ٓٛكت علٚف، ػـؿ ٚ یب تلویجی ام ٞل ؿٚ ٔی. ٔؼبٔلاتی تؼلیف ُـٜ اًت



 

 

ربؿ احل كثبیَ ثل ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ؿاُتٝ ثبُـ وٝ ٔب ؿك ایٗ تغمیك تٛا٘ـ تأحیلی ؿك ای ؽلیـاكاٖ ٌلٚٞی ٔی

 .ثلآ٘یٓ احل ٔؼبٔلات ٌلٚٞی وبكٌناكاٖ كا ؿك ثلٚم احل كثبیَ ٔٛكؿ ثلكًی للاك ؿٞیٓ

تٛاٖ  ٌلصٝ ؽلیـ ٌلٚٞی ٔـتی اًت وٝ ام ًیٌتٓ ٔؼبٔلاتی ثٛكى تٟلاٖ عقف ٌلؿیـٜ ٚ ػٕلاً ٕ٘ی

ؿك ایٗ تغمیك ثل آٖ ٌٞتیٓ وٝ وبكایی ایٗ اثناك كا ثٌٙزیٓ ٚ تأحیل ایٗ  ٔؼبٔلاتی كا ثب آٖ ا٘زبْ ؿاؿ ِٚی ٔب

 .ٔٛكؿ كا ؿك احل كثبیِی ٔٛكؿ ثلكًی للاك ؿٞیٓ

 

پلؿاؽتٙـ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ( KSE)وٙىبٍ اعلاػبت ٔؼبٔلات ؿك ثٛكى ولٜ ثٝ ثلكًی ٚ 18ؿٚ ٚ ٕٞىبكاٖ

آ٘بٖ . ؿیـ ٚ لٛی تلی كا ایزبؿ ٔی وٙـكًیـ٘ـ وٝ ٔغـٚؿٜ ٞبی لیٕتی وٛصه ٚ ثبكیه احلٞبی كثبیِی ٍ

ٞب ٚ  ٘لػ ثبمؿٞی، عزٓ ٔؼبٔلات، ً٘ٛب٘بت، رلیبٖ ًفبكٍ: كین ًبؽتبك میل ِٔبٞـٜ ولؿ٘ـ 5احل كثبیِی كا ؿك 

 .٘ٛع ًفبكٍ

ؿك ایٗ ٔغبِؼٝ ؿٚ ٘تیزٝ ػٕـٜ عبُٓ ُـٜ اًت، اَٚ ایٙىٝ ثیٗ ٔیناٖ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ٚ احل كثبیِی 

یؼٙی ٞل صمـك ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثیِتل ثبُـ احل كثبیِی وٕتل . ثغٝ ػىي ٚرٛؿ ؿاكؿٔتغیل ثبلا كا 5ؿك 

 .ُٛؿ ٚ ثبِؼىي ِٔبٞـٜ ٔی

ٌقاكاٖ ٚ ًلػت  ٞبی ثبلایی عزٓ ٔؼبٔلات ًلٔبیٝ ٘تیزٝ ؿٚٔی ٘ین وٝ عبُٓ ُـ ایٗ ثٛؿ وٝ ؿك ؿأٙٝ

ی ؿِیُ كٚاِ٘ٙبًی ؿِیُ ػٕـٜ ثلای ایٗ ٔٛضٛع فول ٌلؿیـ وٝ یه 2ُٛؿ وٝ  ً٘ٛب٘بت ثیِتل ٔی

ثبُـ ٚ ؿیٍلی ػـْ ٚرٛؿ فلٍٚ اًتملاضی ؿك ثٛكى ولٜ اًت ٚ ٘تیزٝ ٟ٘بیی وٝ آ٘بٖ ام  ٌقاكاٖ ٔی ًلٔبیٝ

وٙٙـ ِٔبٞـٜ  ٔغبِؼٝ ؽٛؿ ٌلفتٙـ ایٗ ثٛؿ وٝ احل كثبیَ ؿك ثٛكى ٞبیی وٝ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ كا اػٕبَ ٔی

 . ُٛؿ ٔی

یه ٔـَ ٕٞجٌتٍی وٝ ثلای تؾٕیٗ اعتٕبَ )ٔـَ لاریتثب اًتفبؿٜ ام  19ٞبی ٞیٌٝ ٚ ٕٞىبكاٖ یبفتٝ

احل كثبیَ كا ؿك ثٛكى تبیٛاٖ ِ٘بٖ (ای ام ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ ثىبك ٔی كٚؿ ٚلٛع یه كؽـاؿ ٚاثٌتٝ ثٝ ٔزٕٛػٝ

 .ؿٞـ ٔی

، (ثبُـ ٌٌٌتٝ ٔی)ٞب ٔتٔٛك اًت ٔـَ لاریت ثٝ ٔٙظٛك تغّیُ ٔتغیلٞبیی وٝ تٟٙب ؿٚ عبِت ثلای آٖ

ٞبی ٔتفبٚت لیٕت ثٝ عـ ٔزبم ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ارلا  ٔـَ ایٗ ٔمبِٝ ثلای ٔیناٖ فبّٓٝ. ٌٌتلٍ یبفتٝ اًت

. ُٛؿ ٌلؿیـٜ ٚ ِٔؾْ ُـٜ وٝ ؿك صٝ ٔیناٖ ام فبّٓٝ لیٕت تب عـٚؿ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ، احل كثبیَ آغبم ٔی

ٔزبم ً٘ٛبٖ ُٛؿ وٝ فبّٓٝ لیٕت تب عـ ثبلای ؿأٙٝ  ؿٞـ وٝ مٔب٘ی احل كثبیَ ُلٚع ٔی ٘تبیذ ٔـَ ِ٘بٖ ٔی

ثٛؿٜ ٚ  tickرٌت تلرٕٝ وّٕٝ .)رٌت ثلًـ 4ٚ تب عـ پبییٗ ؿأٙٝ ٔزبم ثٝ وٕتل ام  20رٌت 9ثٝ وٕتل ام 

 (تلیٗ ٔیناٖ ٔزبم تغییلات لیٕت ًٟبْ ؿك ثبماك اًت ثٝ ٔؼٙبی وٛصه

 :ثلؿ وٝ ػجبكتٙـ ام كا ٘بْ ٔی( ٔـَ لاریت)ٞیٌٝ صٙـ ٔٛكؿ ام ٔنایبی ٔـَ ٚ كٍٚ وبك ؽٛؿ

  ٔخلاً ٔـَ پلاثیت ٘ین ٘تبیذ .ٚرٛؿ آٔـٜ اًت اًتفبؿٜ ام ٔـَ ٞبی ٔؾتّف ٘تیزٝ یىٌب٘ی ثٝثب

 .یىٌب٘ی كا ثب ٔـَ لاریت اكائٝ ؿاؿٜ اًت



 

 

 َتلیٗ ثٛكى ٞبی ؿ٘یب، ثٛكى تبیٛاٖ، ثلای ثلكًی احل كثبیَ ا٘تؾبة  ؿك ایٗ ٔغبِؼٝ یىی ام فؼب

ؿك ایٗ .) ُٛؿ ثٛؿٖ ٔؼبٔلات ظبٞل ٕ٘یُـٜ اًت ٚ ثٙبثلایٗ ؿك ایٗ تغمیك ؽغبی ٘بُی ام وٓ 

تغمیك ثٝ ؿِیُ ا٘تؾبة ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ؿاكای عزٓ ٔؼبٔلات ثبلا ٚ ً٘ٛب٘بت میبؿ ٚ ٞٓ صٙیٗ ا٘تؾبة 

ای ؿك ؿٚكٜ مٔب٘ی  ؿلیمٝ 5ٞبی ثیٗ كٚمی ٚ ًلی مٔب٘ی  ٞب ٚ عزٓ ٔؼبٔلات ثٝ ٓٛكت ؿاؿٜ لیٕت

 (ػبٔلات كا وبَٞ ؿٞیٓایٓ ؽغبی ٘بُی ام وٓ ثٛؿٖ ْ تغمیك، تب عـٚؿی تٛاٌ٘تٝ

 ا٘ـ وٝ ایٗ أل ؽغبی ا٘تؾبة ٔٛكؿی ؿك  ٞبی ثٛكى تبیٛاٖ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ للاك ٌلفتٝ تٕبٔی ُلوت

 .ثلؿ ٔٛكؿ احل كثبیَ كا ام ثیٗ ٔی

ٞب ؿك ثٛكى  ٔغبِؼٝ آٖ. تلیٗ ٔغبِؼبت كا ؿك ثبكٜ احل كثبیِی ا٘زبْ ؿاؿ٘ـ یىی ام ٟٔٓ 21ؿیٛیـ ٚ ٕٞىبكاٖ

. كٚم ٔؼبٔلاتی ٓٛكت ٌلفتٝ اًت 324ٚ ؿك ٔزٕٛع  1999ٔبكى  20تب  1998ها٘ٛیٝ  3تبیٛاٖ ؿك ثبمٜ مٔب٘ی 

 3.7ٜ ً٘ٛبٖ ٚ ؿكٓـ تٕبٔی ٔؼبٔلات ؿك عـ ثبلای ؿأٗ 4.7ؿك ثٛكى تبیٛاٖ ؿك ثبمٜ مٔب٘ی ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ 

عـ ثبلای  تٛرٟی كا ؿك ٞب ثب ثلكًی ؽٛؿ، كثبیَ لبثُ آٖ. ؿكٓـ ام ٔؼبٔلات ؿك عـ پبییٗ ا٘زبْ ُـٜ اًت

ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ِٔبٞـٜ ولؿ٘ـ ٚ ؿك عـ پبییٗ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ كثبیِی ؽبٓی كا ِٔبٞـٜ ٚ ٌناكٍ 

صٛ . ا٘ـ ؿك عی كٚم ًٟبْ ثٛكى تبیٛاٖ للاك ؿاؿٜای  ؿلیمٝ 5ایِبٖ ٔغبِؼبت ؽٛؿ كا ثل اًبى ثبمؿٞی . ٕ٘ٙٛؿ٘ـ

ُلوتی كا ا٘تؾبة ولؿ٘ـ وٝ عـالُ یه ٔؼبّٔٝ  345ُلوت ثٛكى تبیٛاٖ،  473ٚ ٕٞىبكاٖ ام ٔیبٖ تٕبٔی 

. ًپي ثب اًتفبؿٜ ام كٍٚ ؽٛؿ ٕٞجٌتٍی ثٝ آمٖٔٛ احل كثبیَ پلؿاؽتٙـ. ای ؿاُتٝ ثبُٙـ ؿلیمٝ 5ؿك ٞل ثبمٜ 

ی ام احل كثبیَ لٛی ؿك عـ ثبلایی ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ٚ احل كثبیَ ضؼیف ؿك عـ ضلایت ٔتغیلٞبی ٔـَ عبن

 .ثبُـ پبییٙی ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ٔی

ؿِیُ ٚرٛؿ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ایزبؿ  ؿیٛیـ ٚ ٕٞىبكاٖ ثٝ ٔٙظٛك ِ٘بٖ ؿاؿٖ ایٗ ٔٛضٛع وٝ احل كثبیَ ثٝ

ًٟبْ ام ثٛكى  90ؿٜ ؿك ٔٛكؿ ؿٞٗ ٌلؿؿ، ٕٞیٗ ٔٛضٛع كا ثب تغییلاتی رنئی ؿك تؼلیف ٔتغیلٞبی تٛضیظ ٔی

ؿك ایٗ ثلكًی احل كثبیِی ؿك ًٟبْ اى ا٘ـ پی ِٔبٞـٜ ِ٘ـ ٚ ٘ىتٝ عبئن . اًتفبؿٜ ولؿ٘ـ 500اى ا٘ـ پی 

 .إٞیت ایٗ ثٛؿ وٝ ؿك ایٗ ًٟبْ ٞب ؿك ٔٛكؿ عـ پبییٗ ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ احل كثبیَ ٔٙفی ٌناكٍ ُـ

كثبیَ  احل ٚرٛؿ ؿاؿٖ ِ٘بٖ ٔٙظٛك ثٝ یٕٞجٌتً ام غیل ؿیٍلی كٍٚ ام ٕٞىبكاٖ ٕٞضٙیٗ ٚ ؿیٛیـ

 ثٙب ُـٜ ٔؼیٗ مٔبٖ ؿك ًٟٓ فلٍٚ ٚ ؽلیـ ٚ ًٟبْ ًجـ تِىیُ اًتلاتوی ٔجٙبی ثل كٍٚ ایٗ. ولؿ٘ـ اًتفبؿٜ

 ًٟٓ ٔخجت ثلًـ، ً٘ٛبٖ ؿأٙٝ ؿكٓـ 7 ام ؿكٓـ 4 ثٝ ًٟٓ یه لیٕت وٝ مٔبٖ ٞل ؿك اًبى ایٗ ثل. اًت

 یه لیٕت یه مٔبٖ وٝ ٞل ؿك ٕٞضٙیٗ .ُـ ؽٛاٞـ فلٚؽتٝ ثؼـ وبكی كٚم ثبمٌِبیی ؿك ٚ ُٛؿ ٔی ؽلیـاكی

 آغبم ؿك ٚ ُٛؿ ٔی فلٍٚ اًتملاضی ًٟٓ ثلًـ، ٔٙفی ً٘ٛبٖ ؿأٙٝ ؿكٓـ 7 ٔٙفی ام ؿكٓـ 4 ٔٙفی ثٝ ًٟٓ

ٔٙظٛك ام فلٍٚ اًتملاضی، فلٍٚ ًٟٕی اًت وٝ ٔبِه آٖ . )ُـ ؽٛاٞـ ثٌتٝ ًٟبْ عٌبة ثؼـ وبكی كٚم

مٔب٘ی وٝ ثبماك عبِت ٘نِٚی . ؿٞیٓ كضی ام وٌی ٌلفتٝ ٚ ثؼـ ام ٔـتی ثٝ آٖ پي ٔی٘یٌتیٓ ٚ ثٝ ٓٛكت ق

 ثٝ ًٟٓ یه لیٕت وٝ مٔب٘ی ؿك ؿاُتٝ ثبُـ، ٚرٛؿ كثبیَ احل اٌل(ُٛؿ ؿاكؿ ثیِتل ام ایٗ ٔىبٌ٘یٓ اًتفبؿٜ ٔی

 ٓٛكت ایٗ ؿك ٚ كًیـ ؽٛاٞـ ؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ثبلای عـ ثٝ میبؿ اعتٕبَ ثٝ ثبُـ، كًیـٜ ثبلایی عـ ؿكٓـ 4

 احل ٚرٛؿ ٓٛكت ؿك ً٘ٛبٖ ؿأٙٝ پبییٗ ٔٛكؿ عـ ؿك تلتیت ٕٞیٗ ثٝ. ثٛؿ ؽٛاٞـ ًٛؿآٚك ٔؼبٔلاتی اًتلاتوی



 

 

 پبییٗ عـ ثٝ میبؿ اعتٕبَ ثٝ وٙـ، پیـا ً٘ٛبٖ وبَٞ ؿأٙٝ ؿك ؿكٓـ 4 تب لیٕت اٌل پبییٙی، ؿأٙٝ ؿك كثبیَ

 ؿك ایٗ اًتلاتوی ًبمی ُجیٝ ام پي .ثٛؿ ؽٛاٞـ ًٛؿآٚكٌقاكی  ًلٔبیٝ اًتلاتوی ٚ كًیـ ؽٛاٞـ ً٘ٛبٖ ؿأٙٝ

 ، ٍٟ٘ـاكی ٚ ؽلیـٖ ٔب٘ٙـ ثبمٜ ٕٞبٖ ؿك ٌقاكی ًلٔبیٝ ٞبی ؿیٍل كٍٚ ثب ٔمبیٌٝ ؿك ثلكًی، ٔٛكؿ مٔب٘ی ثبمٜ

 ٌقاكی ًلٔبیٝ اًتلاتوی ؿیـٌبٜ ام تلتیت ثـیٗ .ثٛؿ ثلؽٛكؿاك ثبمؿٞی ثیِتلی ام ٔؼٙبؿاكی ٓٛكت ثٝ كٍٚ ایٗ

 .ُـ یبفت تبیٛاٖ ثٛكى كثبیَ ؿك احل ٚرٛؿ ثل ُٛاٞـی ٘ین

ثب ثلكًی ثٛكى  22ثلای ٔخبَ آثبؿ ٚ ٕٞىبكاٖ.وٙـ ٔغبِؼبتی ٘ین ٚرٛؿ ؿاكؿ وٝ ایٗ احل كا كؿ ٔی

ثب ثلكًی  23ٕٞضٙیٗ وُٛلن ٚ ٕٞىبكاٖ.ُٛاٞـی ٔجٙی ثل ٚرٛؿ احل كثبیِی كا ٘یبفتٙـ( SSE)اًپب٘یب

24تٛٔب.ٚ وبلا احلی ام كثبیَ ٘یبفتٙـللاكؿاؿٞبی آتی اٚكاق للضٝ ؽنا٘ٝ 
وٙـ وٝ ایٗ احل كثبیِی فمظ  ثیبٖ ٔی 

ا٘ـ،احل كثبیَ كا ِ٘بٖ  ُٛؿ ٚ ٔغبِؼبت تزلثی وٝ ؿك ثبماكٞبی اٚكاق آتی ا٘زبْ ُـٜ ؿك ثبماك ًٟبْ ِٔبٞـٜ ٔی

 .ی ؿاٌ٘تتٛاٖ ثٝ ؽبعل ٚرٛؿ اٞلْ ٚ ػملایی ثٛؿٖ ٔؼبٔلات آت ؿٞـ وٝ ؿِیُ ػـْ ٚرٛؿ ایٗ احل كا ٔی ٕ٘ی

ؿًبٔجل  31تب تبكیؼ  1994ها٘ٛیٝ  3ٞبی ثبماك ًٟبْ ٔٔل، ام تبكیؼ  ٔغبِؼٝ تٛٔب ؿك ثبماك ٔٔل ثل كٚی ؿاؿٜ

 5ٔیلاؿی یه ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ  2002تب  1997ؿك ثبماك ٔٔل ام ًبَ . ٔیلاؿی ا٘زبْ ٌلفتٝ اًت 2001

ثٙبثلایٗ ؿك ٘یٕٝ . ُـ٘ـ عـٚؿ ٔتٛلف ٔیٞب ثٝ ایٗ  ؿكٓـی ٚرٛؿ ؿاُتٝ اًت وٝ ٔؼبٔلات ثب كًیـٖ  لیٕت

وٝ ؿك ٘یٕٝ ؿْٚ  اَٚ ثبمٜ مٔب٘ی ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ؿك تغمیك، ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ٚرٛؿ ٘ـاُتٝ اًت، ؿك عبِی

ؿكٓـ ام  8ؿك ؿٚكٜ ای وٝ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ؿك ثبماك ٚرٛؿ ؿاُت، ؿك . ؿأٙٝ ٔزبم ؿك ثبماك ٚرٛؿ ؿاُتٝ اًت

ای اًت وٝ احل  ُبیبٖ فول اًت وٝ ایٗ تٟٙب ٔغبِؼٝ. ا٘ـ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ كًیـٜٞب ثٝ عـٚؿ  كٚمٞب، لیٕت

تٛاٖ ٘تیزٝ  كثبیَ كا ثب ٚرٛؿ ٚ ػـْ ٚرٛؿ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ٔٛكؿ ثلكًی للاك ؿاؿٜ اًت ٚ ثـیٗ تلتیت ٔی

ٔغبِؼٝ ٔـَ ٔـَ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك ایٗ . ٌلفت وٝ تٟٙب اػٕبَ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثبػج احل كثبیَ ُـٜ اًت

 5ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك ایٗ ٔغبِؼٝ . ثبُـ وٝ احل كثبیِی كا ؿك ثبماك ٔٔل ثٝ احجبت كًب٘ـٜ اًت لاریت ٔی

ؿكٓـ وُ عزٓ ٔؼبٔلاتی ثٛكى ٔٔل ؿك آٖ مٔبٖ كا تِىیُ ٔی  12ُلوت ثٛكى ٔٔل ثٛؿ وٝ ثٝ تٟٙبیی 

 .ؿٞٙـ

ثلكًی » یی ؽب٘ٓ ؿوتل ُیٛا مٔب٘ی تغت ػٙٛاٖای ثب كإٞٙب ٘بٔٝ ؿك پبیبٖ( 1390)ٔغٕـ ػّٛیبٖ لٛا٘یٙی

اثتـا یىی ام پیبٔـٞبی ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ  «احل كثبیَ ثب ٚرٛؿ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ

فمظ ثٝ ثلكًی ٚرٛؿ یب ػـْ ٚرٛؿ احل كثبیِی ثب ٔـَ ؽٛؿ  ثٙبْ احل كثبیَ ٔٛكؿ ثلكًی للاك ٌفتٝ ٚ ؿك اؿأٝ

 ،(ٓٙبیغ ؿكیبیی ایلاٖ ٚ ًبیپب ثب٘ه ًیٙب، ٔؾبثلات، عفبكی ُٕبَ،) ؿك پٙذ ًٟٓ پل ٔؼبّٕٔٝٞجٌتٍی آٔبكی 

ؿٞٙـ،  ثٝ ؽٛؿ اؽتٔبّ ٔی 1388ؿكٓـ ام ٔؼبٔلات ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك كا ؿك ًبَ 23عـٚؿ  وٝ ثٝ تٟٙبیی ؿك

ؿك عـٚؿ ( ك ؿافؼٝاث) یؿاكای احل كثبیَ ٔٙف ثٝ  ایٗ ٘تیزٝ كًیـ٘ـ وٝ ًٟبْ ایٗ ُلوت ٞب، ٚ پلؿاؽتٙـ؛

تل ام عـٚؿ تل ٚ لبثُ ؿفبعلامْ ثٝ فول اًت ایٗ احل ؿك عـٚؿ پبییٙی ٌٔتغىٓ. ثبُٙـؿأٙٝ ً٘ٛبٖ ؽٛؿ ٔی

ٔٙظٛك ام احل تىب٘ٝ . ثب احل كثبیَ ٔتفبٚت ٌٞتٙـ 25ٚ ٞٓ صٙیٗ ِٔبٞـٜ ُـ وٝ احل تىب٘ٝ ای. ثبُـثبلایی ٔی

اِجتٝ ٚضؼیت فؼّی ٔغـٚؿ ثٝ . یت فؼّی ثلای لیٕت اًتای یب احل ٔٛٔٙتْٛ ٔیُ ثٝ ثبلی ٔب٘ـٖ ؿك ٚضغ



 

 

افنایِی یب وبِٞی ثٛؿٖ لیٕت ٘یٌت، ثّىٝ ُبُٔ ًلػت افنایَ یب وبَٞ ٞٓ ٔی ُٛؿ وٝ ؿك احل تىب٘ٝ ای 

 (.ثبُـ ثل ؽلاف احل كثبیَ ایٗ ًلػت حبثت ٔی

 

 پژٍّصفرضیِ  - 

ی لیٕت ًٟبْ ثٝ عـ ً٘ٛبٖ لیٕت ثیِتل ام ٌقاكاٖ عمٛلی ؿك ثلٚم احل كثبیَ ٔیناٖ تأحیل ٔؼبٔلات ًلٔبیٝ

 .ٔؼبٔلات ٌلٚٞی اًت

 

 پژٍّصضٌاسی  رٍش - 
كٍٚ تغمیك عبضل تٛٓیفی ام ٘ٛع ٕٞجٌتٍی ٔجتٙی ثل تغّیُ ؿاؿٞبی ًلی مٔب٘ی اًت ٚ ام عیج 

ؿك ٔغیظ  ٞب ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ كٌلًیٛ٘ی ٚ ٞب ٚ تغّیُ ؿاؿٜ آمٖٔٛ. ُٛؿ ٞـف وبكثلؿی ٔغٌٛة ٔی

 .ا٘زبْ ُـٜ اًت Eviews7افناكی  ٘لْ

ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ تب تبكیؼ  ٞبی پقیلفتٝ ربٔؼٝ آٔبكی ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ، ُبُٔ وّیٝ ُلوت

اِقول ثٝ ٓٛكت غیل اعتٕبِی غلثبِی ا٘تؾبة ُـ ثٝ  ٕ٘ٛ٘ٝ ام ربٔؼٝ آٔبكی فٛق .ٔی ثبُـ 01/01/1391

ای ام ٔؼیبكٞبی میل  ؿك ایٗ تغمیك ثب للاك ؿاؿٖ ٔزٕٛػٝ افی ثلؽٛكؿاك ثبُـوٝ ٘تبیذ عبّٓٝ ام اػتجبك ن عٛكی

 :ٕ٘بییٓ ٕ٘ٛ٘ٝ كا ا٘تؾبة ٔی

  ُؿكٓـ ؿٚكٜ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ٔؼبّٔٝ ُـٜ ثبُـ 70عـال 

 عٛكی وٝ ٔیناٖ تغییلات لیٕت ًٟٓ ام ُجٝ .)ثبُـ ٔیناٖ ً٘ٛب٘بت ثبمؿٞی ًٟٓ ٌ٘جتبً میبؿ

 (.ك ثبُـثبُـ ثیِت ؿكٓـ ٔی 2عـ ً٘ٛبٖ وٝ 

 عزٓ ٔؼبٔلات ًٟبْ ُلوت ٔٙتؾت ثبلا ثبُـ. 

ٔؼبّٔٝ ؿك ثبمٜ مٔب٘ی تغمیك كا ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ  ُلوت پل 10ثب ؿك ٘ظل ٌلفتٗ ٔؼیبكٞبی ثبلا ؿك ٔزٕٛع 

ٓٛكت ًلی  ٞبی ٔب ثیٗ كٚمی ٚ ثٝ ثبُـ وٝ ؿاؿٜ ػّت ا٘تؾبة ٕ٘ٛ٘ٝ وٓ ثٝ ایٗ ؿِیُ ٔی. وٙیٓ ا٘تؾبة ٔی

ٞبی عزیٕی ثٛؿ٘ـ وٝ  ؿٚكٜ مٔب٘ی تغمیك ثٛؿٜ ٚ ؿك ٔزٕٛع ایٗ ؿٜ ُلوت ؿاكای ؿاؿٜ ای ؿك ؿلیمٝ 5مٔب٘ی 

 .ٞب اتىب ولؿ تٛاٖ ثٝ آٖ ٔی

 

 ّا ٍ ًحَُ سٌجص آى پژٍّصهتغیرّای  - 
ثبُـ وٝ ام  ُـٜ ؿك ثٛكى ٔی ٞبی ٔؼبّٔٝ ای لیٕت ؿلیمٝ 5ٞبی مٔب٘ی  ٞبی تغمیك ُبُٔ ًلی ؿاؿٜ

اًتؾلاد ٌلؿیـٜ ٚ ٕٞضٙیٗ ام ًلٔبیٝ ُلوت ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیل وٙتلِی  ُلوت ٔـیلیت فٙبٚكی ثٛكى تٟلاٖ

 .آٚكی ُـٜ اًت ایٓ وٝ ایٗ ٔتغیل امًبیت ُلوت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك رٕغ ٘ین ؿك تغمیك اًتفبؿٜ ولؿٜ

ثبُٙـ وٝ ؿك فیُ ثٝ  ٔتغیلٞبی ایٗ تغمیك ُبُٔ ؿٚ ؿًتٝ ٔتغیلٞبی ٚاثٌتٝ ٚ ٔتغیل تٛضیغی ٔی

 .ُٛؿ پلؿاؽتٝ ٔیٞب  تٛضیظ آٖ

 



 

 

 هتغیر ٍابستِ - - 

ُٛؿ تب تأحیل ٔتغیل ٌٔتمُ ثل كٚی آٖ  ٌیلی ٔی ٔتغیل ٚاثٌتٝ، ٔتغیلی اًت وٝ ِٔبٞـٜ یب ا٘ـامٜ

ؿٞٙـٜ  ای وٝ ِ٘بٖ ؿلیمٝ 5ٞبی مٔب٘ی  ؿك ایٗ تغمیك پٌٕب٘ـ ٚاكیب٘ي ُلعی ثبمؿٞی ًلی. ِٔؾْ ُٛؿ

ثلای ٔغبًجٝ ثبمؿٜ ثیٗ كٚمی . ًتٝ ا٘تؾبة ُـٜ اًتٔیناٖ ً٘ٛبٖ لیٕت ًٟبْ اًت ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیل ٚاة

 .ُٛؿ ًٟبْ ام فلَٔٛ ٞٙـًی میل اًتفبؿٜ ٔی
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LnR     tR ثبُـ وٝ ٔب ؿك  ٘ظل ٔی ثبمؿٞی لیٕتی ٞل ًٟٓ ؿك ًلی مٔب٘ی ٔٛكؿ

ًپي ثب اًتفبؿٜ ام آمٖٔٛ ؿیىی . آٚكیٓ ٔیؿًت  ای كا ثٝ ؿلیمٝ 5ٞبی لیٕتی  ایٗ تغمیك اثتـا وُ ثبمؿٞی

ثبُـ وٝ لجُ ام  ٞبیی ٔی ٔب٘بیی یىی ام آمٖٔٛ. پلؿامیٓ ثٝ ثلكًی ٔب٘بیی ایٗ ٔتغیل ٔی( ADF)یبفتٝ فِٛل تؼٕیٓ

٘تبیذ عبُٓ ام آمٖٔٛ ؿیىی فِٛل تؼٕیٓ یبفتٝ عبوی ام ٔب٘بیی ٔتغیلٞبی . ایزبؿ ٔـَ ثبیـ ثـاٖ پلؿاؽت

 .ثبُـ ثبمؿٞی ثبلا ٔی

ُٛؿ ٚ ثؼـ ام آٖ ٕ٘ٛ٘ٝ  ثبُـ وٝ ؿك لٌٕت ثؼـی تٛضیظ ؿاؿٜ ٔی ٔی ARIMAٌبْ ثؼـی ایزبؿ ٔـَ 

ARIMA ( ±2)ای وٝ ثیٗ  ٞبی اًتب٘ـاكؿُـٜ كا ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ ٌبكس اًتب٘ـاكؿ ولؿٜ ٚ ًپي ثبمؿٞی

ؿًت آٔـٜ ام  وُ ثٝ ٞبی پبیب٘ی كٚم لجُ ٌٞتٙـ كا رـا ولؿٜ ٚ ام ثبمؿٞی ٞبی اًتب٘ـاكؿ ُـٜ لیٕت ثبمؿٞی

 .ؿًت آیـ وٙیٓ وٝ پٌٕب٘ـ ثبمؿٞی ؿك ًلی ٔقوٛك ثٝ لٌٕت اَٚ وٓ ٔی

ٞبی ٔٙبًت ثلای  ٚ ٞٓ صٙیٗ ا٘تؾبة ٚلفٝ ARIMA  ٚGARCHلامْ ثٝ فول اًت ُیٜٛ ایزبؿ ٔـَ ٞبی 

 .ُٛؿ عٛك وبُٔ تٛضیظ ؿاؿٜ ٔی ٞبی ثؼـی ثٝ ایٗ ٔـَ ٞب ؿك لٌٕت

 

 هتغیر هستمل - - 
ُٛؿ ٚ  ثیٙی ٔی ُٛؿ وٝ ام علیك آٖ، ٔتغیل ٚاثٌتٝ تجییٗ یب پیَ ثٝ ٔتغیلی اعلاق ٔیٔتغیل ٌٔتمُ 

ػٙٛاٖ  ٔتغیل ا٘ـامٜ ُلوت ثٝ .ٌیلی وٙـ ٔغمك لٔـ ؿاكؿ تأحیل یب كاثغٝ ایٗ ٔتغیل ثب ٔتغیل ٚاثٌتٝ كا ا٘ـامٜ

ثلای . ؿٜ اًتٓٛكت ٔتغیل وٙتلِی ؿك ٔـَ ٌٙزب٘یـٜ ٍ ُٛؿ وٝ ثٝ ٔتغیل ٌٔتمُ ایٗ تغمیك ٔغٌٛة ٔی

 .ایٓ ا٘ـامٜ ُلوت ام ٍِبكیتٓ عجیؼی ٔمـاك ًٟبْ ؿك لیٕت ًٟٓ اًتفبؿٜ ولؿٜ

 

 هتغیرّای تَصیفی تحمیك  - - 

 هتغیرّای تَصیفی:  جذٍل 

 ًحَُ هحاسبِ ًام هتغیر

 ٘لػ ثبمؿٞی
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 ًحَُ هحاسبِ ًام هتغیر

 لجُ ام ُجٝ عـ ً٘ٛبٖٔتًٛظ ثبمؿٞی 
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 ای ؿلیمٝ 5ٞبی مٔب٘ی  پٌٕب٘ـ ٚاكیب٘ي ُلعی ثبمؿٞی ًلی tti mz , 

)*( ٍِبكیتٓ عجیؼی ا٘ـامٜ ُلوت psLNMV  

 

 پژٍّصرٍش ٍ هذل هفَْهی  - 
 :ُٛؿ ثل اًبى تٛضیغبت فٛق ٔـَ تغمیك ثٝ ُىُ میل اكائٝ ٔی

  tiiBBtti eMVIImz ,,    

 :وٝ ؿك ایٗ ٔـَ

tiz ,
ثـیٗ ٓٛكت وٝ اثتـا ثب اًتفبؿٜ ام ًلی مٔب٘ی . ٌٞت GARCHثبمؿٞی اًتب٘ـاكؿ ُـٜ ثل اًبى ٔـَ  

 :وٙیٓ ٓٛكت میل ایزبؿ ٔی ثٝ ARُـٜ ٞل ًٟٓ  یه ٔـَ  ای ٔؼبّٔٝ ؿلیمٝ 5ٞبی   لیٕت

tiptipitiitiiiti urararar ,,,2,2,1,1,, ......   

ثلای پیـا ولؿٖ  GARCH(q,p)یه ٔـَ  ARؿك ٌبْ ثؼـ ثل اًبى پٌٕب٘ـٞبی ٔـَ ؽٛؿ كٌلًیٖٛ یب ٔـَ 

tizوٙیٓ تب ثتٛا٘یٓ  ٘بٌٕٞب٘ی ُلعی ثبمؿٞی ٞبی ثیٗ كٚمی اًتؾلاد ٔی  :ؿًت آٚكیٓ كا ثٝ ,

ptipitiitii
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MV  ثبُـ وٝ ایٗ ٔتغیل، ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیل وٙتلِی ٚاكؿ ٔـَ ُـٜ اًت ٍِبكیتٓ عجیؼی ا٘ـامٜ ُلوت ٔی. 

 ثیبٍ٘ل احل كثبیَ ؽٛاٞـ ثٛؿ وٝ اٌل ٓفل ثبُـ ثـاٖ ٔؼٙی اًت وٝ احل كثبیَ ٚرٛؿ ٘ـاكؿ ٚ اٌل ٔؾبِف

ٚ اٌل (ٕٞجٌتٍی ٔخجت ؽٛؿ)تل ام ٓفل ثبُـ احل كثبیَ ٔخجت اًت ثنكي اٌل.ٓفل ثبُـ ایٗ احل ٚرٛؿ ؿاكؿ

ٌلؿؿ ٚ ام  ایٗ ٔـَ ٞٓ ثلای ً٘ٛب٘بت اعلاف ًمف ٚ ٞٓ وف ٔغبًجٝ ٔی.ٔٙفی ثبُـ احل كثبیَ ٔٙفی اًت

ٌلؿؿ وٝ احل كثبیَ ٌ٘جت ثٝ عـ ثبلای ً٘ٛبٖ ٚ پبییٗ ً٘ٛبٖ صٍٛ٘ٝ ؽٛاٞـ ثٛؿ ٚ  ایٗ علیك ِٔؾْ ٔی

 .ثبُـ احل كثبیَ ؿك عـٚؿ ًمف ٚ وف لیٕتی صٍٛ٘ٝ ٔیایٙىٝ ٘ٛع 

ثبُـ ٚ اوخل ایٗ ًٟبْ ٞب  ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ؿك ثٛكى ًٟبْ ایلاٖ ؿكٓـ ًٟبْ ُٙبٚك آماؿ پبییٗ ٔی

كا ثلای رـا % 75ثبُـ ثٙبثلایٗ ٔب ٔؼیبك  ٞب ٔی ٞب ثّٛوٝ ُـٜ ٚ ؿك اؽتیبك آٖ تًٛظ عمٛلی(ؿكٓـ 75٘نؿیه )

لامْ ثٝ فول اًت ثلای اًتفبؿٜ ام ایٗ ؿكٓـ ام ٘ظل .ٌنیٙیٓ عمٛلی ٚ ٌلٚٞی ثل ٔیولؿٖ ٔؼبٔلات اُؾبّ 

 (ٞبی وبكٌناكی ٔـیلػبٔلاٖ ُلوت.)ایٓ ؽجلٌبٖ ٔبِی ٘ین ثٟلٜ رٌتٝ

      if     75/., ti
BR   , 75/., ti

SR  

I =1           if     75/., ti
BR  ,     75/., ti

SR  

1BI



 

 

 وٝ ؿك آٖ 

ti
BR  ٞب ثٝ عزٓ وُ ؽلیـ تًٛظ عمٛلی  tؿك مٔبٖ  iٌ٘جت عزٓ ؽلیـ  ًٟٓ : ,

ti
SR  .اًت ٞب ثٝ عزٓ وُ فلٍٚ تًٛظ عمٛلی  tؿك مٔبٖ  iٌ٘جت عزٓ فلٍٚ ًٟٓ : ,

ؿًت آٔـٜ ام كٌلًیٖٛ ثبلا ثٝ تفٌیل ٚرٛؿ یب ػـْ ٚرٛؿ احل كثبیِی  ٞبی ثٝ ثب اًتفبؿٜ ام ضلایت 

)ٞبI ؿك ٓٛكتی وٝ ٞل وـاْ ام ضلایت ٔلثٛط ثٝ .ٌقاكاٖ عمٛلی یب ٌلٚٞی ؽٛاٞیٓ پلؿاؽت تًٛظ ًلٔبیٝ

ٌقاكاٖ  وٝ ِٔؾْ ُـٜ اًت  ًٚیّٝ ٕٞبٖ ؿًتٝ ام ًلٔبیٝ ؿاك  ثبُـ ِ٘بٖ ام ٚرٛؿ احل كثبیِی ثٝ ٔؼٙی( 

ًٚیّٝ  ؿاك ثبُـ ِ٘بٖ ام ایٗ اًت وٝ احل كثبیِی ثٝ ٔؼٙیI ٔلثٛط ثٝ  وٝ  ثلای ٔخبَ ٚلتی. ثبُـ ٔی

ٔٛكؿ ثلكًی ( ُلوت وبٌِیٕیٗ)یه ُلوت كا ثٝ عٛك ٕ٘ٛ٘ٝ  ؿك ایٙزب. ٌلؿؿ ٌقاكاٖ ٌلٚٞی ایزبؿ ٔی ًلٔبیٝ

كا  ؿك احل كثبیِی ( ثٝ تفىیه عمٛلی ٚ ٌلٚٞی) ؿٞیٓ ٚ احل كثبیِی ٚ تأحیل ٘ٛع ٔؼبّٔٝ ٌلاٖ ٚ آمٖٔٛ للاك ٔی

 .وٙیٓ ارلا ٔی

 

 (ضركت كالسیویي)ARIMAل برآٍرد هذ  - 

ثٝ وٕه ٘لْ   AR  ٚMAٞبی ٔؾتّف ثلآٚكؿ ٔـَ ؿك ایٗ تغمیك، ثب اًتفبؿٜ ام كٍٚ ثبوي رٙىیٙن ٚ     

 27ُٛاكتن -، ثینیٗ(AIC) 26آوبئیه ٕٞب٘ٙـ ثب تٛرٝ ثٝ ٔؼیبكٞبی ٔؾتّفی،  ARIMA(2,1)ٔـَ Eviews7افناك 

،  AICمیلا وٕتلیٗ ٔمـاك . ثبُـتلیٗ ٔـَ ٔیٔٙبًت2Rٚ( HQIC) 28وٛئیٗ-، عٙبٖ(SBIC) 27ُٛاكتن

SBIC  ٚHQIC 2كا ؿاكاًت ٚ ثبلاتلیٗ ٔمـاكR ٜٔـَ. اًت كا ٘ین ثٝ ؽٛؿ اؽتٔبّ ؿاؿ ARIMA(2,1) 

 .ثبُـٔقوٛك ثٝ ٓٛكت فیُ ٔی
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صلاوٝ ثٝ ٘غٛی ٔؼیبكٞبی . ٔؼیبك آّی ٔب ثینیٗ ثٛؿٜ اًت ARIMAٞبی ٔـَ  اِجتٝ ؿك ا٘تؾبة تؼـاؿ ٚلفٝ

 .عٙبٖ وٛئیٗ ٚ آوبئیه كا ؿك ؽٛؿ ؿاكؿ

، t-1ثلاثل ثب ٔیناٖ ثبمؿٞی ؿك مٔبٖ  t ،1tRثلاثل ثب ٔیناٖ ثبمؿٞی ؿك مٔبٖ  tRثبُـ یْرنء حبثت ٔـَ 

2tR  ٖثلاثل ثب ٔیناٖ ثبمؿٞی ؿك مٔبt-2، 1te ٖپٌٕب٘ـ مٔب t-1 ٚte  ٖپٌٕب٘ـ ؿك مٔبt ْثبُـ ی. 

 .آٚكؿٜ ُـٜ اًت Eviews7ثًٛیّٝ ٘لْ افناك   ARIMA(2,1) ٘تبیذ عبُٓ ام ثلآٚكؿ ٔـَ 8-4ؿك رـَٚ 

 (ضركت كالسیویي)ARMIAاز برآٍرد هذل حاصلًتایج :   جذٍل

 همذار احتوال tهمذار اهارُ  اًحراف هعیار ضریب هتغیر
C 001/0 005/0 276/0 782/0 

AR(1) 908/0- 115/0 889/7- 000/0 
AR(2) 086/0- 013/0 401/6- 000/0 
MA(1) 819/0- 114/0 128/7- 000/0 

 ٘تبیذ عبُٓ ام تغمیك: ٔأؽق



 

 

 (ضركت كالسیویي) GARCHبرآٍرد هذل   - 

ٞبی پي ام آمٖٔٛ ٘بٌٕٞب٘ی ٚاكیب٘ي ٚایت ٚ ِٔبٞـٜ ٚرٛؿ ٘بٌٕٞب٘ی ٚاكیب٘ي ؿك ثیٗ ثبلیٕب٘ـٜ

ؿك ایٗ تغمیك ٔٙبًت  ARCH ٍ GARCHٞبی ٔتغیلٞبی آّی تغمیك، پی ثلؿیٓ وٝ اًتفبؿٜ ام ٔـَ

ایٙىٝ . ثپلؿامیٓػجبكت ؿیٍل ثلای اًتفبؿٜ ام ایٗ ٔـَ ٞب ثبیـ ثٝ ثلكًی ٚاكیب٘ي ٞبی رّٕٝ ؽغب  ثٝ. ٌٞتٙـ

ثلای . وٙیٓ ٓٛكت ٔتغیل ثٛؿٖ ٚاكیب٘ي ٞب ام ایٗ ٔـَ ٞب اًتفبؿٜ ٔی ؿك. ٚاكیب٘ي ٞب حبثت اًت یب ٔتغیل

ٞبی ٔؾتّفی ٚرٛؿ ؿاكؿ وٝ ٔب ؿك ایٗ تغمیك ام آمٖٔٛ ٚایت  ثلكًی حبثت یب ٔتغیل ثٛؿٖ ٚاكیب٘ي ٞب آمٖٔٛ

 .ا٘ي ٞب ٔی ثبُـایٓ ٚ ٘تبیذ عبوی ام ٔتغیل ثٛؿٖ ٚاكی اًتفبؿٜ ولؿٜ

تٛاٖ ٘تیزٝ ٌلفت وٝ ؿك ، ٔیARCHٞبی ثب اًتفبؿٜ ام كٍٚ آمٖٔٛ ٚ ؽغب ٚ ثلكًی ا٘ٛاع ٔؾتّف ٔـَ

 ُٛاكتن -، ثینیٗ(AIC) ثب تٛرٝ ثٝ ٔؼیبكٞبی ٔؾتّفی، ٕٞب٘ٙـ آوبئیه GARCH(1,1)ٞب، ٔـَثیٗ ایٗ ٔـَ

(SBIC)ٖوٛئیٗ -، عٙب(HQIC)  ٚ2Rمیلا وٕتلیٗ ٔمـاك . ثبُـتلیٗ ٔـَ ٔیٔٙبًتAIC ،SBIC  ٚHQIC 

 .اًتكا ٘ین ثٝ ؽٛؿ اؽتٔبّ ؿاؿ2Rٜٕٞضٙیٗ، ثبلاتلیٗ ٔمـاك . كا ؿاكاًت
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ثب . آٚكؿٜ ُـٜ اًت Eviews7افناك  ثب اًتفبؿٜ ام ٘لْ  GARCH(1,1)ٔـَ٘تبیذ عبُٓ ام ثلآٚكؿ  4ؿك رـَٚ

.  ُٛؿآمٖٔٛ فلضیبت ثیبٖ ٔی تٛرٝ ثٝ اعلاػبت ایٗ رـَٚ، ؿك اؿأٝ ٘تبیذ

 

 (ضركت كالسیویي) GARCHًتایج حاصل از برآٍرد هذل :   جذٍل 

 همذار احتوال zهمذار آهارُ  اًحراف هعیار ضریب ًواد هتغیر

 هیاًگیيهعادلِ 

C 040/0- 075/0 530/0- 595/0 

AR(1) 887/0 017/0 544/49 000/0 

AR(2) 112/0 017/0 340/6 000/0 

MA(1) 994/0- 001/0 459/662- 000/0 

 هعادلِ ٍاریاًس

C 045/0 001/0 701/35 000/0 

RESID(-1)^2 129/0 004/0 966/26 000/0 

GARCH(-1) 675/0 007/0 510/84 000/0 

 ٘تبیذ عبُٓ ام تغمیك: ٔأؽق

 

 



 

 

 آزهَى فرضیِ

ٌقاكاٖ عمٛلی ؿك ثلٚم احل كثبیِی لیٕت ًٟبْ ثٝ  یل ٔؼبٔلات ًلٔبیٝتأثوٙـ وٝ  فلضیٝ تغمیك ثیبٖ ٔی

 .ٌقاكاٖ ٌلٚٞی اًت عـ ً٘ٛبٖ لیٕت ثیِتل ام ٔؼبٔلات ًلٔبیٝ

 ٌقاكاٖ تٛرٝ ولؿ ٚ ٞل ضلایت احل كثبیِی ٞل یه ام ًلٔبیٝ لـك ٔغّكثلای ثلكًی ایٗ ٔٛضٛع ثبیـ ثٝ 

 .یل ثیِتلی ٌ٘جت ثٝ ؿیٍلی ؿك احل كثبیِی ؿاكؿتأثوـاْ وٝ ثیِتل ثٛؿ 

 .ثلای ُلوت وبٌِیٕیٗ آٚكؿٜ ُـٜ اًتط ؿك رـَٚ میل٘تبی

 

 ًتایج حاصل از بررسی تأثیر هعاهلِ گراى بر اثر ربایص در ضركت كالسیویي:   -  جذٍل

 ًتیجِ ضركتًام 

 .ثبُـ یْ ٌلٚٞییل عمٛلی ثیِتل ام تأث وبٌِیٕیٗ

 ٘تبیذ عبُٓ ام تغمیك: ٔأؽق
 

ثبُـ وٝ ثٝ  یْام ٔمـاك اعتٕبَ  تل ثنكي zثیٙیٓ وٝ ٔمـاك آٔبكٜ  یٍْ٘بٜ وٙیٓ  4اٌل ثٝ ٘تبیذ رـَٚ ُٕبكٜ 

 .ؽلآٝ ُـٜ اًتی میل ؿك رـَٚ میل ٞب ُلوتثٝ ٕٞیٗ تلتیت ثلای  .ثبُـ یْٔؼٙی لجَٛ فلٕ ٓفل 

 

 ّا ًتایج حاصل از بررسی تأثیر هعاهلِ گراى بر اثر ربایص در سایر ضركت:   -  جذٍل

 ًتیجِ ًام ضركت

 .ثبُـ یْ ٌلٚٞییل عمٛلی ثیِتل ام تأث ایلاٖ تلاٌ٘فٛ

 .ثبُـ یْ ٌلٚٞییل عمٛلی ثیِتل ام تأث وبُی ٚ ًلأیه ًیٙب

 .ثبُـ یْ ٌلٚٞییل عمٛلی ثیِتل ام تأث لٙـ پیلاِٟ٘ل

 .ثبُـ یْ ام عمٛلیتبحیلٌلٚٞی ثیِتل  لٙـ ٚ ُىل ُبٞلٚؿ

 .ثبُـ یْ ٌلٚٞییل عمٛلی ثیِتل ام تأث ٓٙبیغ آفكاة

 .ثبُـ یْ ٌلٚٞییل عمٛلی ثیِتل ام تأث تًٛؼٝ ٔؼبؿٖ ٚ فّنات

 .ثبُـ یْ ٌلٚٞییل عمٛلی ثیِتل ام تأث مأیبؿ

 .ثبُـ یْ ٌلٚٞییل عمٛلی ثیِتل ام تأث لٙـ ِلًتبٖ

 .ثبُـ یْ ٌلٚٞییل عمٛلی ثیِتل ام تأث فٛلاؿ ٔجبكوٝ آفٟبٖ

 ٘تبیذ عبُٓ ام تغمیك: ٔبؽق

 

ؿك ثلٚم احل كثبیَ ؿك ( عمٛلی یب ٌلٚٞی)ٌقاكاٖ ٔؾتّف رـَٚ ثبلا ثٝ ثلكًی تأحیل ٔؼبٔلات ًلٔبیٝ

تٛاٖ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ  ثب تٛرٝ ثٝ رـاَٚ ثبلا ٔی .پلؿامؿ ٞب ثٝ احجبت كًیـٜ اًت ٔی ٞبیی وٝ ایٗ احل ؿك آٖ ُلوت

ٌقاكاٖ عمٛلی ؿك  ٞبی ٔٛكؿ ثلكًی تأحیل ٔؼبٔلات ًلٔبیٝ كًیـ وٝ ثٝ رنء ؿك یه ُلوت، ؿك تٕبٔی ُلوت

ثٙبیلایٗ . ثبُـ ٌقاكاٖ ٌلٚٞی ٔی ثلٚم احل كثبیَ ثل ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثیِتل ام ٔؼبٔلات ًلٔبیٝ



 

 

ٌقاكاٖ ٌلٚٞی  ٞب ٘مَ ٔٛحلتلی ٌ٘جت ثٝ ًلٔبیٝ احل كثبیَ ُلوت ٌقاكاٖ عمٛلی ٚ عمٛلی ؿك ًلٔبیٝ

 .ٞب ثٝ ؿًت آٔـٜ اًت ثب ٔمـاك اعتٕبَ آٖ zٞبی  ایٗ ٘تبیذ ثب ٔمبیٌٝ آٔبكٜ. ؿاُتٙـ

 

 ٍ بحث گیری ًتیجِ -8

ؿك ایٗ تغمیك اثتـا ؿكثبكٜ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ٚ احلات ٚ اثؼبؿ آٖ ثغج ٕ٘ٛؿیٓ ٚ ثٝ ثلكًی یىی ام احلات 

احل كثبیِی ثـیٗ ٔؼٙی اًت وٝ ثب ٘نؿیه ُـٖ لیٕت ثٝ . ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ ثٝ ٘بْ احل كثبیِی پلؿاؽتیٓ

تل ثٝ  یبثـ ٚ لیٕت ًلیغ تل ُـٖ آٖ ثٝ ایٗ عـٚؿ افنایَ ٔی ،ًلػت ٘نؿیه(ًمف یب وف)یىی ام عـٚؿ ؿأٙٝ

 .كًـ ایٗ عـٚؿ ٔی

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔـَ  ای ُلوت ؿلیمٝ 5عزٓ ٔؼبٔلات ٞب ٚ  ٞبی مٔب٘ی لیٕت ؿك ٌبْ ثؼـی ثب اًتفبؿٜ ام ًلی

ARIMA عٛك ٔزنا ایزبؿ ولؿٜ ٚ ؿك اؿأٝ ٔـَ  ُلوت ثٝ ثلای ٞلGARCH  كا ثب اًتفبؿٜ ام پٌٕب٘ـٞبی

ٞبی آّی ٔمبِٝ كا ارلا ولؿٜ ٚ ثٝ ثلكًی فلضیبت  وٙیٓ ٚ ؿك ٟ٘بیت ٕ٘ٛ٘ٝ ارلا ٔی ARIMAعبُٓ ام ٔـَ 

 .پلؿامیٓ ٔی

ِ٘بٖ  91ٞبی ٔٛرٛؿ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ؿك ًبَ  ٘تبیذ عبُٓ ام آمٖٔٛ فلضیبت ؿك ٕ٘ٛ٘ٝ

ؿٞـ وٝ احل كثبیِی ؿك ثٛكى تٟلاٖ ٚرٛؿ ؿاكؿ وٝ ثٝ ٔؼٙی ایٗ اًت وٝ ثب ٘نؿیه ُـٖ لیٕت ًٟبْ ثٝ  ٔی

ِؼبت ٓٛكت ٌلفتٝ ٔغب. ُٛؿ عـٚؿ ؿأٙٝ ٔزبم ً٘ٛبٖ، ًلػت علوت ًٟبْ ثٝ ایٗ عـٚؿ ثیِتل ٚ ثیِتل ٔی

مأیب، ، فبفك، وبٌِیٕیٗ، فٛلاؿ، ، ػوٌبٜٚ، لّلًت، ثتلا٘ي)ُلوت ٔٛكؿ ثلكًی  10ؿك ایٗ ٔمبِٝ ثل كٚی 

ٌقاكاٖ  ٘مَ ًلٔبیٝٞب  ُلوتؿك تٕبٔی ( لِىل)ؿ ،عبوی ام آٖ اًت وٝ ثزن یه ٔٛك(لپیلا، لِىل، ٚٔؼبؿٖ

 .ی ثٛؿٜ اًتٌقاكاٖ ٌلٜٚ عمٛلی ؿك ثلٚم احل كثبیِی ثیِتل ام ًلٔبیٝ
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