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  3/ دَٖٔباڅٖبىار ٥جب٥جبئٕبن 2/  اكمي ډلميْ 1ډلمي١ٍب دًٍاثَإَمٓ

 چكيذُ

ىٍ ډٺبڅٍ كب١َ، أه ٵ١ٍَٕ ٽٍ َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ ياٽى٘ وبډشٺبٍوٓ ثٍ اهجبٍ هًة ي ثي اُ هًى 

ثَاْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. ثَاْ ثٍَٕٓ أه ډ٫ً١ً   ىَي،وٚبن ډٓ

آيٍى، إشٶبىٌ  َب ٍا ٵَآَڈ ډٓاُ ډيڃ سٮئڄ ػِئٓ ٹٕمز ٽٍ اډپبن ډٚبَيٌ ٍٵشبٍ وبډشٺبٍن سٮئڄ ٹٕمز

ٷ َبْ ٙبهٜ ٹٕمز ٍيُاوٍ َٚز ٝىٮز ډىشوت ىٍ ثًٍٓ ايٍاٙيٌ إز. ډيڃ ٵًٷ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

ىَي ٽٍ سومٕه ُىٌ ٙيٌ إز. وشبٔغ ثيٕز آډيٌ وٚبن ډٓ 1391سب  1387ثُبىاٍ سَُان ٥ٓ ثبٌُ ُډبوٓ 

ٽٍ ىٍػٍ  ىَىي ث٦ًٍَْب ياٽى٘ وبډشٺبٍوٓ ثٍ ا٥لا٭بر ځٌٙشٍ اُ هًى وٚبن ډَٕٓ٭ز ٹٕمز

طَٕ اهجبٍ سأ ،ىٔڂَ ٭جبٍسٓ َبْ ډظجز ىٍ ثبُاٍ ثٕ٘ اُ ٍٕ ثَاثَ اهجبٍ ډىٶٓ إز. ثٍډبويځبٍْ ثبُىَٓ

َبْ َبْ ډظجز(، ثب َٕ٭ز ثٕٚشَْ ىٍ ٹٕمزَبْ ډىٶٓ( ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب اهجبٍ ډظجز )ثبُىَٓډىٶٓ )ثبُىَٓ

سًاوي أه ثبٙي ٽٍ ٔبثي. ٔپٓ اُ ىلأڄ أه ډ٫ً١ً ډٓٙيٌ ي ىٍ آن اوٮپبٓ ډٓ  ػٌة ثبُاٍ

ثٕٚشَْ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب َبْ ٽىىي ىٍ ًٍٝر ٭يڇ ياٽى٘ ثٍ اهجبٍ ډىٶٓ، َِٔىٍځٌاٍان سًٍٞ ډٓ َٕډبٍٔ

سًاوي سإٔٔيْ ثَ سئًٍْ ىيٍومبْ ٽبومه ي ځَىى. وشبٔغ ثيٕز آډيٌ ډَٓب سلمٕڄ ډٓ اهجبٍ ډظجز ثٍ آن

ثٕىٓ دٌَْٔ ثبُىٌ، سَيٕپٓ ىٍ هًٞٛ ٍٵشبٍ ٍٖٔټ ځَِْٔ اٵَاى ثبٙي. ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ثب سًػٍ ثٍ دٕ٘

 ځَىى.ٵ١ٍَٕ ثبُاٍَبْ ٽبٍا ىٍ هًٞٛ ثبُاٍ ُٕبڇ أَان ٍى ډٓ
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 همذهِ 

. سًٞٔت اويثبُاٍَبْ ُٕبڇ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ أَان سلًلار ُٔبىْ ٍا ٥ٓ ؿىي ٕبڃ اهَٕ سؼَثٍ ٽَىٌ

سَٔه ٍهياىَبْ اٵِأ٘ ٭مٸ ثبُاٍ اُ ػمچٍ ډُڈَبْ ػئي ثٍ ثًٍٓ ي ٹًاوٕه ػئي، يٍيى َٙٽز

اهَٕ ثبُاٍ ثًٍٓ أَان ثًىٌ إز. ىٍ آٔىيٌ وِٕ سلًلار ثٕٚشَْ ىٍ أه ثبُاٍ ٍم هًاَي ىاى ٽٍ اُ آن 

 ٽًٍٚ اٙبٌٍ ٽَى.  َبْسًان ثٍ ك٢ًٍ َٕډبٍٔ ځٌاٍان هبٍػٓ ىٍ ثًٍٓػمچٍ ډٓ

ز ي سوٕٜٞ َٕډبٍٔ ډًػًى ىٍ ػبډٮٍ ثٍ ٕمز َيأ، ةثب سًػٍ ثٍ اَمٕز ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ ٍاث٦ٍ ثب ػٌ

سَٔه ډ١ًً٭بر ډًٍى ُأٓ، ٽبٍأٓ أه ثبُاٍ َمًاٌٍ اُ ػمچٍ ډُڈځٌاٍْ ىٍ اډَ سًڅٕي ي اٙشٲبڃبٍَٕٔډ

؛ 1388؛ ٝميْ ي َمپبٍان، 1387ٔبٍْ، ثلض ىٍ ډلبٵڄ آٽبىډٕټ ي ٕٕبٕز ځٌاٍْ ثًىٌ إز )اڅٍ

؛ 1390؛ ػلاڅٓ وبئٕىٓ ي َمپبٍان، 1390ډَُان ٍاى، ؛ ٝبڅق آثبىْ ي 1389دًٍكٕيٍْ ي ٽَډٚبَٓ، 

(. وشبٔغ ٹَٔت ثٍ اسٺبٷ ډ٦بڅٮبر ډٌٽًٍ ثَ ٍى ٵ١ٍَٕ ٽبٍأٓ ي ٽبٍأٓ ىٍ 1391دًٍ ي َمپبٍان، ٵلاف

٦ٕق ١ٮٕٴ ىلاڅز ىاٙشٍ ي اُ أه ډٕبن ډ٦بڅٮٍ ٝبڅق آثبىْ ي ډَُان ٍاى ٵ١ٍَٕ ٽبٍأٓ ىٍ ٦ٕق 

َب َىڂبڇ اوشٚبٍ َبْ ٽبٍأٓ ثبُاٍ ُٕبڇ َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمزىجٍومبٔي. ٔپٓ اُ ػ١ٮٕٴ ٍا سإٔٔي ډٓ

سَ ثبٙي، ٵَآٔىي َب ٬َٕٔ. ََ ؿٺيٍ َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز(Damodaran, 1993)ا٥لا٭بر ػئي إز 

ىٍ و٪بڇ ثبُاٍ . سَ ي ىٍ وشٕؼٍ سوٕٜٞ ډىبث٬ ٽبٍاسَ هًاَي ثًىٽٚٴ ٹٕمز ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ وِٕ ٬َٕٔ

َب وٶَ ىٍ اٹشٞبى ٍا َب وٺ٘ اٝچٓ ىٍ َمبَىڂٓ سٞمٕمبر ډَٞٵٓ ي َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ډٕچًٕنآُاى، ٹٕمز

 ومبٔىي. أٶب ډٓ

ىٍ ُډٕىٍ َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ ي اډپبن يػًى ٍٵشبٍ وبډشٺبٍن ىٍ ٵَآٔىي سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ وِٕ 

ي َمپبٍان ىٍ هًٞٛ  سًان ثٍ ډ٦بڅٮٍ ٍكمبوٓډ٦بڅٮبسٓ ىٍ أَان اوؼبڇ ځَٵشٍ إز ٽٍ اُ آن ػمچٍ ډٓ

( اٙبٌٍ ومًى. ډٺبڅٍ ايڃ ٍاث٦ٍ 1393دًٍ ي َمپبٍان )( ي هياډ1393ٓ(، دًٍُډبوٓ ي ٹمَْ )1391سأطَٕ  )

ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ي َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ، ډ٦بڅٮٍ ىيڇ اٍسجب٣ ثٕه ځِاٍٙڂَْ ډبڅٓ ي 

ًٕى ي َٕ٭ز سٮئڄ ُٕڈ ٍا ډًٍى َٕ٭ز سٮئڄ ُٕڈ ي ډ٦بڅٮٍ ًٕڇ وِٕ ٍاث٦ٍ ډٕبن سٲَٕٕار ٽٕٶٕز 

ډ٦بڅٮٍ ىيڇ ي ًٕڇ اډپبن يػًى ٍٵشبٍ وبډشٺبٍن ىٍ ٵَآٔىي سٮئڄ  ،اوي. ٭لايٌ ثَ أهثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاىٌ

 اوي.  ئْځٓ ډٚشَٻ ډٺبلار ٔبىٌ ٙيٌ آن إز ٽٍ سؼٍِٔ ي ٹٕمز ٍا وِٕ ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ىاىٌ

ډٺبڅٍ ىيڇ ي ًٕڇ  يػًى ٍٵشبٍ  ،لايٌ ثَ أهَب ىٍ ٦ٕق ثىڂبٌ ي َٙٽز اوؼبڇ ځَٵشٍ إز. ٭سلچٕڄ

 ومبٔىي.وبډشٺبٍن ىٍ ٵَآٔىي سٮئڄ ٹٕمز ٍا ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ أَان ىٍ ٦ٕق َٙٽز ٍى ډٓ

ىَي ٽٍ ډ٫ً١ً َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ ٍٕ ډ٦بڅٮٍ اىثٕبر ډشأهَ هبٍػٓ ىٍ أه ُډٕىٍ وٚبن ډٓ

سلچٕڄ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. ډ٦بڅٮبر ايڅٍٕ َبْ ٽچٓ ثبُاٍ ډًٍى سؼٍِٔ ي ٦ٕق َٙٽز، ٝىٮز ي ٙبهٜ
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 ,Amihud & Mendelson)َبْ ثبُاٍ اوؼبڇ ځَٵشٍ إز ىٍ أه هًٞٛ إبٕبً ىٍ ٦ٕق ٙبهٜ

1987; Damodaran, 1993; Koutmos, 1998, 1999; Koutmos, et al., 2007; Lo, et al., 

. ثىبثَأه ىٍ أه دْيَ٘ ثٍ سجٮٕز اُ ډ٦بڅٮبر هبٍػٓ، اډپبن يػًى ٍٵشبٍ وبډشٺبٍن ىٍ ٵَآٔىي (1990

سٮئڄ ٹٕمز ىٍ ٦ٕق َٚز ٝىٮز ثَسَ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ هًاَي 

سَ ي ثٍ سٶپٕټ ٝىب٬ٔ ي٬ٕٕ ٓز. أه ٍئپَى اډپبن ثٍَٕٓ ٍٵشبٍ ٵَآٔىي سٮئڄ ٹٕمز ىٍ ډٺٕبٕځَٵ

ځَىى آيٍى. ٵ١ٍَٕ دْيَ٘ وِٕ ثٍ أه ًٍٝر ٥َف ډٓ ٍا ٵَآَڈ ډٓ ٵٮبڃ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

ثٍ اهجبٍ ي ا٥لا٭بر ډظجز ي ډىٶٓ ډىشٌَٚ ىٍ ثبُاٍ ياٽى٘ وٚبن  ٽٍ ثبُىَٓ ُٕبڇ ثٍ ًٍٝر وبډشٺبٍن

 ىَي.ډٓ

          وشبٔغ كبٝڄ اُ أه ډ٦بڅٮٍ ا٥لا٭بر اٍُٙمىيْ اُ ډبَٕز دًٔبْ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ أَان ٍا آٙپبٍ 

ىَي ٽٍ ثَ هلاٳ وشبٔغ ٕبَٔ ډ٦بڅٮبر، ٵَآٔىي سٮئڄ ٕبُى. ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ وشبٔغ أه ډ٦بڅٮٍ وٚبن ډٓډٓ

ٹٕمز ىٍ ٦ٕق ٝىب٬ٔ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍٵشبٍ وبډشٺبٍوٓ وٖجز ثٍ اهجبٍ ډظجز )هًة( ي ډىٶٓ 

سَ ىٍ سَ اُ َمٍ آوپٍ اهجبٍ ثي ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب اهجبٍ ډظجز ٍٕ ثَاثَ ٬َٕٔىَي. ډُڈ)ثي( اُ هًى وٚبن ډٓ

                  ٌٽًٍ اٍائٍ ومًى جٕه ٍٵشبٍ ډسًان ثَاْ سجٔبثىي. اُ ػمچٍ ىلأچٓ ٽٍ ډَٓب اوٮپبٓ ډٓٹٕمز

َبْ أه دْيَ٘ سإٔٔيْ ثَ سئًٍْ ٍٕي ٽٍ ٔبٵشٍثبٙي. ثٍ و٪َ ډٓځٌاٍان ډُٓځَِْٔ َٕډبٍٍٖٔٔټ

ځَِْٔ ىٍ هًٞٛ ٍٖٔټ( Kahneman, et al., 1979) ٽبومه ي سًٍٕپٓ 1ىيٍومبْ

(Kahneman, et al, 1991َٕٓډبٍٔ ځٌاٍان ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ أَان ډ ).ثبٙي 

َب ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ي دٕٕٚىٍ ډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ ثو٘ ثٮيْ ىلأڄ سئًٍٔټ ٵَآٔىي سٮئڄ ٽىي ٹٕمز.

َبْ ًٙى. ىٍ ډَكچٍ ثٮي ٔبٵشٍثٍ اهشٞبٍ ثٕبن هًاَي ځَىٔي. ىٍ اىاډٍ ډيڃ دبٍٔ ډٺبڅٍ س١ًٕق ىاىٌ ډٓ

دبٔبن وِٕ وشٕؼٍ ځَْٕ ځَىى. ىٍ َبْ ډًٍى إشٶبىٌ ي وشبٔغ سومٕه ډيڃ سٶَٖٕ ډٓدْيَ٘ ٙبډڄ ىاىٌ

 اٍائٍ هًاَي ځَىٔي.

 

 هجبًی ًظزی ٍ پيطيٌِ پضٍّص

َب اوٮپبٕٓ اُ سمبډٓ ا٥لا٭بر ډًػًى ىٍ ، ٹٕمز(Fama, 1970)ثَ إبٓ ٵ١ٍَٕ ثبُاٍ ٽبٍاْ ٵبډب  

آوُب إشٶبىٌ سًان اُ ثبُىَٓ ځٌٙشٍ ُٕبڇ ثٍ ډى٪ًٍ دٕ٘ ثٕىٓ ثبُىَٓ آسٓ ثبٙي ي ىٍ وشٕؼٍ ومٓثبُاٍ ډٓ

ومًى. ثىبثَأه ىٍ ًٍٝسٕپٍ ثبُاٍ ٽبٍا ثبٙي، وجبٔي هًىَمجٖشڂٓ ډٮىبىاٍْ ىٍ َْٕ ُډبوٓ ثبُىَٓ ُٕبڇ 

َب ثٍ َٕ٭ز ثٍ ا٥لا٭بر ػئي َبْ أه ډ٫ً١ً آن إز ٽٍ ٹٕمزيػًى ىاٙشٍ ثبٙي. ٔپٓ اُ ىلاڅز

                                                 
1. Prospect theory 
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ٔبثىي ب اوٮپبٓ ډَٓياٽى٘ وٚبن ىاىٌ ي ىٍ وشٕؼٍ ا٥لا٭بر ډٌٽًٍ ثٍ ًٍٝر ٽبډڄ ىٍ ٹٕمز
(Damodaran, 1993). 

َبْ ُډبوٓ ثبُىَٓ أٓ ىٍ َْٕىَي هًىَمجٖشڂٓ ٹبثڄ ډلاك٪ٍاډب وشبٔغ ډ٦بڅٮبر ُٔبىْ وٚبن ډٓ

َبْ ُٕبڇ يػًى ىاٍى. ىٍ اىثٕبر اٹشٞبىْ ىلأڄ ډشٮيىْ ثَاْ أه ډ٫ً١ً ُٕبڇ ي َمـىٕه ٙبهٜ

؛ سٲَٕٕ ىٍ (Lo, et al., 1990) 1ًان ثٍ ډجبىلار ٱََٕمِډبن ُٕبڇساٍائٍ ځَىٔيٌ إز ٽٍ اُ آن ػمچٍ ډٓ

 Conrad, et al., 1988; Fama, et)ثبُىَٓ ډًٍى اوش٪بٍ ُٕبډياٍان ي ٔب َٝٳ ٍٖٔټ ىٍ ٥ًڃ ُډبن 

al., 1988)ٍَبْ ػم٬ آيٍْ ي دَىاُٗ ا٥لا٭بر ي ًٌٕٙ اوؼبڇ َبْ اوؼبڇ ډٮبډلار، َِٔىٍ؛ َِٔى

 ,.Callen, et al)؛ ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ (Amihud, et al., 1987)َب ډٮبډلار ىٍ ثًٍٓ

 اٙبٌٍ ومًى. (Hou, et al., 2005)ځٓ دبٕٔه ُٕبڇ ي وٺيًٙوي (2013

َب يػًى هًىَمجٖشڂٓ ىٍ ثبُىَٓ ُٕبڇ ثيان ډٮىٓ إز ٽٍ ا٥لا٭بر ػئي ثٍ سئٍغ ىٍ ٹٕمز

ځَٕى. ىٍ أه ٍر ٽىي، ػِئٓ ي ثب يٹٶٍ اوؼبڇ ډٓٔبثىي ي ىٍ وشٕؼٍ ٵَآٔىي سٮئڄ ٹٕمز ثٍ ًٝاوٮپبٓ ډٓ

َب ثٍ ىوجبڃ ىٍ ثبُاٍ ډبو٬ اُ سٮئڄ ٬َٕٔ ي ثلاٵبٝچٍ ٹٕمز 2كبڅز ٔټ َْٕ ٭ًاډڄ ثب أؼبى ا٦ٝپبٻ

اٙبٌٍ         (Lo, et al.,  1990)ځَىوي. َمبو٦ًٍ ٽٍ څً ي ډپٕىچٓ اوشٚبٍ ا٥لا٭بر ػئي ىٍ ثبُاٍ ډٓ

َبْ ثبُاٍ اُ َب ي ا٦ٝپبٻٍ ثب ډليئزُځٌاٍان َىڂبڇ ډًاػٍٕي ٽٍ َٕډبٍٔاوي ثٍ و٪َ ډَٓىٌٽ

 ومبٔىي ي ىٍ وشٕؼٍ ٵَآٔىي سٮئڄ ٹٕمز ٽىيَبْ ثُٕىٍ ٭يڇ ډجبىڅٍ )ي ٔب ډجبىڅٍ ثب سأهَٕ( إشٶبىٌ ډٍٓاَجَى

ثب اٍائٍ ٔټ ډيڃ سٮئڄ  (Amihud, et al., 1987)ًُى ي َمپبٍان ي سئٍؼٓ اوؼبڇ هًاَي ځَٵز. آډٕ

َبْ ډ٦َف آډَٔپب ىٍ ډبويځبٍْ ثبُىَٓ ُٕبڇ ٍا َبْ ډٮبډلاسٓ ثًٍٓوٺ٘ ډپبوٖٕڈ 3ػِئٓ ٹٕمز 

ِٕ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ سٮئڄ ػِئٓ ٹٕمز وٚبن ىاىٌ و (Damodaran, 1993)اوي. ىاډًىاٍان ثٍَٕٓ ٽَىٌ

ي  NYSEىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ثًٍٓ  NASDAQإز ٽٍ ياٽى٘ ُٕبڇ ثٍ ا٥لا٭بر ػئي ىٍ ثًٍٓ 

AMEX .ٽىيسَ إز 

 (Koutmos, et al., 2007)ي  ٽًسمًٓ ي َمپبٍان  (Koutmos, 1999)َبْ ډ٦بڅٮٍ ٽًسمًٓ ٔبٵشٍ

َبْ ىَي ٽٍ ٙبهَٜبْ ُٕبڇ ىٍ ثبُاٍَبْ و٩ًًٍُ ي ًٔوبن وٚبن ډٓىٍ هًٞٛ ٍٵشبٍ ٙبهٜ

َب ثٕ٘ اُ ىَىي ث٦ًٍٔپٍ َٕ٭ز اوٮپبٓ اهجبٍ ډىٶٓ ىٍ ٹٕمزډٌٽًٍ ٍٵشبٍ وبډشٺبٍوٓ اُ هًى وٚبن ډٓ

اُ يػًى ٍٵشبٍ وبډشٺبٍن ي  (Chiang, et al., 2007). وشبٔغ ډ٦بڅٮٍ ؿٕبوڀ ي َمپبٍان إزاهجبٍ ډظجز 

٭ز سٮئڄ ُٕبڇ وٖجز ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ ىٍ ؿُبٍ ٙبهٜ ُٕبڇ ٽًٍَٚبْ ٽبوبىا، آډَٔپب، َٕ

                                                 
1. Nonsynchronous trading effects 

2. Market frictions 

3.Partial adjustment price model 
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ٍٵشبٍ وبډشٺبٍن َٕ٭ز  (Chiang, et al., 2008)آڅمبن ي اوڂچٖشبن كپبٔز ىاٍى. ؿٕبوڀ ي َمپبٍان 

اوي. سلٺٕٺبر ٽبڅه سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ وٖجز ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ ٍا ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ؿٕه ځِاٍٗ ٽَىٌ

ىَي ٽٍ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ثٕه ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ي وٚبن ډٓ (Callen, et al., 2013) ي َمپبٍان

 سأهَٕ ىٍ سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ يػًى ىاٍى.

( ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ ١َٔت سٮئڄ ٹٕمز، ٽبٍأٓ ثًٍٓ 1387ىٍ ډ٦بڅٮبر ىاهچٓ وِٕ هبوٓ ي ٵَاَبوٓ )

ىَي ٽٍ اوٮپبٓ ا٥لا٭بر اوي. وشبٔغ دْيَ٘ وٚبن ډٓډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاىٌايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍا 

َبْ ډًٍى ثٍَٕٓ ٽىي ثًىٌ ي كياٹڄ ُډبن لاُڇ ثَاْ اوٮپبٓ ٽبډڄ ػئي ىٍ ٹٕمز ُٕبڇ َٙٽز

 .إزَبْ ُٕبڇ َٶيٌ ٍيُ ٽبٍْ ا٥لا٭بر ىٍ ٹٕمز

ثب َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ ( ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ 1391ٍكمبوٓ ي َمپبٍان )

سب  1381َٙٽز ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ  165ىٍ َٙٽشُبٔٓ ثب ٽٕٶٕز ١ٮٕٴ ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ٙبډڄ 

ىَي ٽٍ ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ ثب َٕ٭ز َب وٚبن ډٓاوي. ٔبٵشٍ، دَىاهش1387ٍ

 سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ ىاٍى.

ىَي ٽٍ ( وٚبن ډ1393ٓدًٍ ي َمپبٍان )ي هياډٓ( 1393َبْ دْيَ٘ دًٍُډبوٓ ي َمپبٍان )ٔبٵشٍ

 ثبٙي.َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ وٖجز ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ ډشٺبٍن ډٓ

 

 هذل پضٍّص: هذل تؼذیل خشئی ليوت

ثَاْ ثٍَٕٓ اډپبن يػًى ٍٵشبٍ وبډشٺبٍن ىٍ َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ اُ ډيڃ سٮئڄ ػِئٓ ٹٕمز 

ځَىى ٽٍ ٹٕمز إشٶبىٌ ځَىٔيٌ إز. ىٍ أه ډيڃ ٵَٟ ډٓ (Koutmos, 1998)وبډشٺبٍن ٽًسمًٓ  

 سبث٬ َِٔىٍ َُٔ ثيٕز آډيٌ إز: نٽَى ػبٍْ ُٕبڇ اُ ٥َٔٸ كياٹڄ

            (1ٍاث٦ٍ )
            

  

څڂبٍٔشڈ    څڂبٍٔشڈ ٹٕمز ُٕڈ ىٍ ىيٌٍ ٹجڄ ي      څڂبٍٔشڈ ٹٕمز ػبٍْ ُٕڈ،   ٽٍ ىٍ أه ډٮبىڅٍ 

        ثبٙي. ىٍ أه ډٮبىڅٍ ډٺياٍ اٍُٗ ًاسٓ ُٕڈ ډٓ
اْ إز ٽٍ ثٍ ىڅٕڄ اولَاٳ ٹٕمز َِٔىٍ  

          ىَي يػبٍْ اُ ډٺياٍ ًاسٓ آن )َِٔىٍ هبٍع اُ سٮبىڃ ثًىن( ٍم ډٓ
َِٔىٍ سٮئڄ   

ِڇ سٺجڄ ثَهٓ ىَي ٽٍ سٮئڄ ٹٕمز ډٖشچ( وٚبن ډ1ٓىَي. ثٍ ٭جبٍسٓ ثُشَ ٍاث٦ٍ )ٹٕمز ٍا وٚبن ډٓ

ومبٔي. ثىبثَأه ځٌاٍان ډَٓبٔٓ ٍا ډشًػٍ َٕډبٍٔوِٕ َِٔىٍ َب ثًىٌ ي ىٍ ٭ٕه كبڃ ٭يڇ سٮئڄ ٹٕمزَِٔىٍ

كياٹڄ ځَىى.  ،َبْ ډٌٽًٍ إزځَىى ٽٍ َِٔىٍ ٽڄ ٽٍ ثَاثَ ډؼم٫ً َِٔىٍَب سبػبٔٓ سٮئڄ ډٓٹٕمز

       ( يسٮَٔٴ 1ثب ډٚشٸ ځَٵشه اُ )
 ىأٍڈ: ⁄      
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                        (2ٍاث٦ٍ )

 ثبٙي ي ٭جبٍر ( ىٍ كٺٕٺز ٔټ ډيڃ سٮئڄ ػِئٓ ٹٕمز ډ2ٍٓاث٦ٍ )

ځَىى ىٍ أه ډيڃ، ََ ىيٌٍ ثوٚٓ ىَي. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډَٕٓ٭ز سٮئڄ ٍا وٚبن ډٓ      

وبډٕيٌ  1، دبٍاډشَ ا٦ٝپبٻ�( دبٍاډشَ 3ځَىى. ىٍ ٍاث٦ٍ )اُ اولَاٳ ٹٕمز اُ ډٺياٍ ًاسٓ آن اٝلاف ډٓ

ََؿٍ   ،ځَىى. ثٍ ٭جبٍسٓ ثُشََبْ سٮئڄ ٹٕمز اُ ٥َٔٸ أه دبٍاډشَ ىٍ ډيڃ ياٍى ډًٓٙى ي َِٔىٍډٓ

ثٍِځشَ ثًىٌ ي ىٍ وشٕؼٍ سٮئڄ ٹٕمز ٽىيسَ  �دبٍاډشَ  ،َبْ ډَث٣ً ثٍ سٮئڄ ٹٕمز ثٕٚشَ ثبٙئَِىٍ

 ؛ثبٙيبن ثبُىٌ ٹٕمز ُٕبڇ ډَٓم        اوؼبڇ هًاَي ځَٵز. ٭لايٌ ثَ أه ثبٔي سًػٍ ومًى ٽٍ 

اوي. اُ أىَي ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ سٮئڄ َب ثٍ ًٍٝر څڂبٍٔشمٓ ثٕبن ځَىٔئٌَُا ىٍ ٍياث٤ ډٌٽًٍ ٹٕمز

ثبٙي، آوڂبٌ سٮئڄ ٹٕمز ٽىي ثًىٌ ي ىٍ وشٕؼٍ ٔټ و٫ً َمجٖشڂٓ َب ٹٕمز ډٖشچِڇ سٺجڄ ثَهٓ َِٔىٍ

 ىٍ ثبُىَٓ ُٕبڇ ډٚبَيٌ هًاَي ځَىٔي.

ٽىي،              ٟ أىپٍ ٹٕمز ًاسٓ اُ ٔټ ٵَآٔىي ځبڇ سٞبىٵٓ ثب ػمچٍ ٍاو٘ دَٕيْ ډٓىٍ اىاډٍ ثب ٵَ

َُٔ دَٕيْ هًاَي  AR(1)ډَسجٍ ايڃ  نسًان وٚبن ىاى ٽٍ ثبُىٌ ُٕبڇ اُ ٔټ ٍاث٦ٍ هًىٍځًَٕٕډٓ

 ٽَى:

         +β=   (3ٍاث٦ٍ )
اځَ  ثبلا ثَآيٍى ومًى. AR(1)سًان ثٍ ٍاكشٓ ثب سومٕه ٵَآٔىي ٍا ډٓ �ثىبثَأه دبٍاډشَ ا٦ٝپبٻ 

( ىؿبٍ ه٦بْ سَٞٔق ډيڃ هًاَي 3َب ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ وبډشٺبٍن ثبٙي آوڂبٌ ٍاث٦ٍ )ياٽى٘ ٹٕمز

َب سًان اډپبن ياٽى٘ وبډشٺبٍن ٹٕمز( ثٍ ٍاكشٓ ډ2ٓځَىٔي. ثب اوؼبڇ ثَهٓ اٝلاكبر ػِئٓ ىٍ ٍاث٦ٍ )

 ٭بر ػئي ٍا ٵَآَڈ ومًى:ثٍ اهجبٍ ي ا٥لا

                        (4ٍاث٦ٍ)
                 

  

         ٽٍ ىٍ آن  
 ثًىٌ ي َمـىٕه:  {           }     

           
 نثبٙي. ىٍ كبڅز اهَٕ، ډٮبىڅٍ هًىٍځًَٕٕډٓ {           }     

 وبډشٺبٍن سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍ ًٍٝر َُٔ هًاَي ثًى: 

        (5ٍاث٦ٍ )
     

 +      
     

    ٽٍ ىٍ آن 
     {      }      

ثٍ    ي   ١َأتثبٙي. ډٓ {      }     

ىَىي. ١َأت ډٌٽًٍ سَسٕت اٍسجب٣ ډٕبن ثبُىَٓ ػبٍْ ثب ثبُىَٓ ډظجز ي ډىٶٓ ىيٌٍ ځٌٙشٍ وٚبن ډٓ

                                                 
1. Friction Parameter 
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( 5ىَىي. ثىبثَأه ٍاث٦ٍ )ىٍ ياٹ٬ ياٽى٘ ثبُىَٓ )سٮئڄ ٹٕمز( ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ ثبُاٍ ٍا وٚبن ډٓ

سًاوي ياٽى٘ وبډشٺبٍوٓ ثٍ اهجبٍ ي ا٥لا٭بر ىَي ٽٍ ثبُىٌ ُٕبڇ )َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز( ډٓوٚبن ډٓ

ثَاْ ثبُىَٓ ٍيُاوٍ َٚز ٝىٮز ٵٮبڃ ىٍ  ډظجز ي ډىٶٓ ثبُاٍ ىاٙشٍ ثبٙي. ىٍ أه دْيَ٘ ٍاث٦ٍ ثبلا

 ځَىى.ثبُاٍ ثًٍٓ سَُان ثَآيٍى ډٓ

َبْ ُډبوٓ ډبڅٓ ىٍ ٥ًڃ ُډبن طبثز ىَي ٽٍ وًٕبوبر َُْٕٔبىْ وٚبن ډٓ اډب وشبٔغ ډ٦بڅٮبر ثٖٕبٍ 

 ;Engel, 1982)اْ ثًىن ځَأ٘ ىاٍى َبْ ُډبوٓ ډبڅٓ ثٍ ٕمز هًٍٙوجًىٌ ي سلا٥ڈ ىٍ َْٕ

Bollerslev, 1986) ٓ( طبثز وجبٙي . 7ٍيى ٽٍ يأٍبؤ ػملار ه٦ب ىٍ ډٮبىڅٍ )ثىبثَأه اوش٪بٍ ډ 

(، ډيڃ ډٌٽًٍ س٤ًٕ 5َبْ ٍاث٦ٍ )ىٍ ًٍٝر ډٚبَيٌ ََ ځًوٍ وبَمٖبوٓ يأٍبؤ ىٍ ثبٹٕمبويٌ

(( ي 5ځَىى. ىٍ كبڅز ډٌٽًٍ ٔټ ډٮبىڅٍ ډٕبوڂٕه )ٍاث٤ )ٔپٓ اُ هبوًاىٌ ډيڅُبْ ځبٍؽ ثَآيٍى ډٓ

يأٍبؤ ٥َٙٓ ثَاْ ََ ٔټ اُ ٝىب٬ٔ َٚز ځبوٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ثٍ ٍيٗ كياٽظَ ٔټ ډٮبىڅٍ 

َبْ ډًٍى ځَىى ي سلچٕڄ( ثَآيٍى ډ5ًٓٙى. ىٍ ٱَٕ أىًٍٞر ٵٺ٤ ٍاث٦ٍ )ىٍٕشىمبٔٓ سومٕه ُىٌ ډٓ

 و٪َ ثَ إبٓ آوُب ثٕبن هًاَي ځَىٔي.

 

 ّبی پضٍّصیبفتِ

ٺبڅٍ ډًٍى سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٹَاٍ ځَٵشٍ ي ٕذٔ وشبٔغ َبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه ډىٍ أه ٹٖمز اثشيا ىاىٌ

 ځَىى.َب يسٶَٖٕ ډَث٥ًٍ اٍائٍ ډٓكبٝڄ اُ سومٕه ډيڃ

 

 ّبهؼزفی دادُ

َبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه ډٺبڅٍ ا٥لا٭بر ډَث٣ً ثٍ ٙبهٜ ٍيُاوٍ ٹٕمز َٚز ٝىٮز ٵٮبڃ ىٍ ىاىٌ

ډٮٕبٍَبْ ډًٍى و٪َ ثَاْ اوشوبة  ثبٙي.ډٓ 1387-1391ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثَاْ ثبٌُ ُډبوٓ 

ٝىب٬ٔ ډًٍى ثٍَٕٓ ىٍٝي ُٕبڇ ٙىبيٍ، كؼڈ ډٮبډلاسٓ، اٍُٗ ډٮبډلاسٓ ي سٮياى ٍيَُبْ ثبُ ثًىن 

ثبٙي. ثٍ ٥ًٍ ٽچٓ ََ ؿٍ ډٮٕبٍَبْ ډٌٽًٍ ىٍ ٝىٮشٓ ثٕٚشَ ثبٙي سأطَٕ اهجبٍ ي ا٥لا٭بر ډظجز ومبى ډٓ

ىاى. هًٕٞٝبر آډبٍْ ثبُىَٓ ٍيُاوٍ ٝىب٬ٔ ډًٍى سًان ثَاْ آن ډًٍى ٕىؼ٘ ٹَاٍ ي ډىٶٓ ٍا ثُشَ ډٓ

 وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز. 1ثٍَٕٓ ىٍ ػييڃ 
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 (: آډبٍَبْ سًٕٝٶٓ ثبُىَٓ ٍيُاوٍ ٝىب٬ٔ ډًٍى ث1ٍَٕٓػييڃ)

 صٌؼت/آهبرُ

ی
کبً

 
ی

لش
ی ف

ّب
 

َُ
اًج

 
ی

بس
س

 

 ُ
رد

آٍ
فز

 
ی

فت
ی ً

ّب
 

ی
بس

اس
ت 

شا
فل

 

رٍ
َد

خ
 

ى
وب

سي
 

ی
يبی

يو
 ض

ت
َلا

ص
ح

ه
 

رٍ
دا

 

 0007/0 0013/0 0004/0 0003/0 0012/0 0014/0 0006/0 0013/0 ډٕبوڂٕه

 0 0004/0 -0005/0 0 0 0 0 0 ډٕبوٍ

 0377/0 0898/0 1078/0 0654/0 0947/0 2566/0 0521/0 0969/0 ډبٽِٔمڈ

 -0271/0 -0676/0 -0299/0 -1269/0 -2238/0 -1019/0 -0411/0 -1700/0 ډٕىٕمڈ

 0039/0 0097/0 0066/0 0131/0 0139/0 0161/0 0074/0 0149/0 ډٮٕبٍاولَاٳ 

 4796/1 8485/0 73/4 -5051/0 -8600/2 5341/4 8864/0 -5000/0 ؿًڅڂٓ

 49/16 53/15 41/64 12/12 53/62 45/74 7794/9 472/20 ٽٕٚيځٓ

سٮياى 

 ډٚبَيار
1216 1216 1216 1216 1213 1216 1217 1217 

آډبٌٍ څؼبوڀ 

 ثبٽٔ

 َب()ثبٹٕمبويٌ

13/220 75/182 09/95 64/179 48/152 423 18/339 98/803 

آډبٌٍ څؼبوڀ 

 ثبٽٔ 

)سًان ىيڇ 

 َب(ثبٹٕمبويٌ

077/6 27/149 209/0 132/0 462/17 437/2 486/21 467/42 

 
 

ىٍٝي ي ٔب  09/0ىٍ ٥ًڃ ىيٌٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ثبُىَٓ ٝىب٬ٔ ډوشچٴ ثٍ ٥ًٍ ډش٤ًٕ ٍيُاوٍ كييى 

َبْ ٽبٍْ ٕبڃ( ثًىٌ إز. ثٕٚشَٔه دَاٽىيځٓ ىٍ ثبُىٌ ٍيُاوٍ ىٍ ىٍٝي )ثب سًػٍ ثٍ ٍيُ 22ٕبڅٕبوٍ 

ځَىى. اولَاٳ ډٮٕبٍ ٍيُاوٍ ثبُىَٓ ىٍٝي ډٚبَيٌ ډٓ 6/1َبْ وٶشٓ ثب اولَاٳ ډٮٕبٍ ٝىٮز ٵَآيٍىٌ

 ىٍٝي إز ي ثىبثَأه ثبُىَٓ ٝىب٬ٔ ډوشچٴ ى٥ًٍڃ ىيٌٍ ډًٍى ثٍَٕٓ 07/1ٝىب٬ٔ ډوشچٴ كييى 

َب وِٕ ىٍ ډؼم٫ً ډظجز ي ىٍ ىٍٝي وًٕبن سؼَثٍ ومًىٌ إز. ؿًڅڂٓ ثبُىَٓ 17ٕبڅٕبوٍ وِىٔټ ثٍ 

َبْ َبْ ىاىٌسَٔه ئْځَٓبْ وٶشٓ ډٺياٍ ٹبثڄ سًػُٓ ثًىٌ إز. اډب ٔپٓ اُ ډُڈٝىٮز ٵَآيٍىٌ

ډًٍى ثٍَٕٓ ٽٕٚيځٓ ػبڅت سًػٍ ثبُىَٓ ىٍ ٝىب٬ٔ ډوشچٴ إز ٽٍ ىٍ ياٹ٬ ٙبهٞٓ اُ يػًى 

َب ثٍ ًٍٝر وَډبڃ س٬ًُٔ َبْ ډًٍى ثٍَٕٓ إز. اځَ ثبُىَٓٚبَيار ثٍِٿ ي اوياٌُ آوُب ىٍ َْٕډ
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ډٺياٍ ٽٕٚيځٓ ىٍ ٝىٮز  هًاَي ثًى. ٽمشَٔه 3ثبٙىي آوڂبٌ ٙبهٜ ٽٕٚيځٓ ىٍ آوُب ٭يى  ٙيٌ

ْ ځَىى ىٍ كبڅٕپٍ أه ٙبهٜ ىٍ ٝىٮز ٵَآيٍىٌ َبډٚبَيٌ ډٓ 77/9ٕبُْ ثب ٭يى ٹبثڄ ډلاك٪ٍ اوجًٌ

ىَي ياكي إز؛ ثىبثَأه ىٍ أىؼب ًٙاَيْ يػًى ىاٍى ٽٍ وٚبن ډٓ 5/74وٶشٓ ٍٹڈ ثٖٕبٍ ثٍِٿ 

 َبْ ډًٍى ثٍَٕٓ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب س٬ًُٔ وَډبڃ ثٖٕبٍ ثٕٚشَ إز.َبْ ثٍِٿ ىٍ ثبُىَٓٵَاياوٓ ىاىٌ

جٖشڂٓ سًان ثٍ سَسٕت ثب ثٍَٕٓ هًىَماْ ٙين وًٕبوبر آوَا ډٓدٕ٘ ثٕىٓ دٌَْٔ ثبُىَٓ ي هًٍٙ

َبْ ثبُىَٓ ي سًان ىيڇ آن ډٚبَيٌ ومًى. ىٍ سمبډٓ ٝىب٬ٔ ډًٍى ثٍَٕٓ ډٺياٍ آډبٌٍ آُډًن ډٕبن َْٕ

وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز ثَاْ يٹٶٍ ٙمبٌٍ ىَڈ اُ څلب٧ آډبٍْ ډٮىبىاٍ  Qڅؼبوڀ ثبٽٔ ٽٍ ىٍ ػييڃ ثب 

َبْ ٬ٔ ثبُىَٓثبٙي ي ثىبثَأه ًٙاَي ډلپمٓ ىٍ هًٞٛ َمجٖشڂٓ ډٕبن ځٚشبيٍ ډَسجٍ ايڃ سًُډٓ

     ىَي ٽٍ ثبُىَٓ ُٕبڇ ىٍ ٝىب٬ٔ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹبثڄومبٔي. أه ډ٫ً١ً وٚبن ډٓډًٍى و٪َ اٍائٍ ډٓ

. ثَاْ ثٍَٕٓ وٕٖزثٕىٓ دٌَٔ ٥جٸ ٵ١ٍَٕ ثبُاٍ ٽبٍا ثبُىَٓ ُٕبڇ دٕ٘ بڅٕپٍ ثبٙي ىٍ كثٕىٓ ډٓدٕ٘

بٌٍ څؼبوڀ ثبٽٔ ٽٍ ثَاْ ډؼٌيٍ َب اُ آډاډپبن يػًى هًى َمجٖشڂٓ ىٍ ځٚشبيٍ ډَسجٍ ىيڇ ثبُىَٓ

وٚبن ىاىٌ ٙيٌ  *Qَبْ ثبُىَٓ ډلبٕجٍ ځَىٔيٌ إشٶبىٌ ٙيٌ إز؛ أه آډبٌٍ ىٍ ػييڃ ٵًٷ ثب َْٕ

َبْ وٶشٓ، ٵچِار إبٕٓ ي ٕٕمبن ىٍ َبْ ٵچِْ، ٵَآيٍىٌإز. ډ٦بثٸ أه آډبٌٍ ثٍ إشظىبْ ٝىب٬ٔ ٽبوٓ

ځَىى. اڅجشٍ ىٍ اْ ٙين وًٕبوبر ډٚبَيٌ ډٍٕٓبَٔ ٝىب٬ٔ ًٙاَي ٹبثڄ سًػُٓ ىٍ هًٞٛ دئيٌ هًٙ

َبْ ََ ٝىٮز اُ آُډًن ډَاكڄ ثٮيْ ثَاْ ٽٚٴ اطَار هًى َمجٖشڂٓ ډٕبن َْٕ ډؼٌيٍ ثبُىَٓ

 إشٶبىٌ هًإَڈ ومًى. ARCHسَْ ثٍ وبڇ آُډًن ٽٚٴ اطَار ىٹٕٸ

 

 تخويي هذل ٍ تفسيز ًتبیح

َبْ ډًٍى إشٶبىٌ ثٍَٕٓ سٮمٕڈ ٔبٵشٍ ډبوبٔٓ ىاىٌٹجڄ اُ سومٕه ډيڃ، ثب إشٶبىٌ اُ آُډًن ىٔپٓ ٵًڅَ 

 ځَىٔيٌ إز.

ثبٙي ي ٵَٟ ٍٹٕت ډبوبٔٓ ډشٲَٕ إز. ثب سًػٍ ثٍ ٵَٟ ٝٶَ ىٍ أه آُډًن آن إز ٽٍ ډشٲَٕٕ وبډبوب ډٓ

َبْ ثبُىَٓ اُ ٍيوي هبٝٓ دَٕيْ وپَىٌ ي ٭لايٌ ثَ آن ډٕبوڂٕه ثبُىَٓ ىٍ ٝىب٬ٔ ډوشچٴ أىپٍ َْٕ

ٍٝي ثًىٌ إز ثىبثَأه ىٍ آُډًن ىٔپٓ ٵًڅَ ٭َٟ اُ ډجيأ ي ٍيوي ياٍى وڂَىٔيٌ وِىٔټ ثٍ ٝٶَ ى

 وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز. 2إز. وشبٔغ آُډًن ډٌٽًٍ ىٍ ػييڃ 
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 (Rٵًڅَسٮمٕڈ ٔبٵشٍ ثَاْ ثبُىٌ ٍيُاوٍ ) ˚(: وشبٔغ آُډًن ىٔپ2ٓػييڃ)

 وشٕؼٍ ٵ١ٍَٕ P-Value t-Statistic ثبُىٌ ٙبهٜ ٝىٮز

 I(0ډبوبٔٓ ىٍ ٦ٕق ) -9898/21 0000/0 هًىٍي

 I(0ډبوبٔٓ ىٍ ٦ٕق ) -0703/16 0000/0 ٕٕمبن

 I(0ډبوبٔٓ ىٍ ٦ٕق ) -6931/23 0000/0 ٕٙمٕبٔٓ

 I(0ډبوبٔٓ ىٍ ٦ٕق ) -7376/26 0000/0 ٵچِار إبٕٓ

 I(0ډبوبٔٓ ىٍ ٦ٕق ) -9379/18 0000/0 َبْ ٵچِْ ٽبوٓ

 I(٦ٕ0ق )ډبوبٔٓ ىٍ  -5524/28 0000/0 َبْ وٶشٓ ٵَآيٍىٌ

 I(0ډبوبٔٓ ىٍ ٦ٕق ) -1847/24 0000/0 ٕبُْ اډلاٻ ي ډٖشٲلار اوجًٌ

 I(0ډبوبٔٓ ىٍ ٦ٕق ) -8394/14 0000/0 ىاٍي

 

ډشىبٕت ثب آن ثَاْ ََ َْٕ ثبُىٌ ٙبهٜ آيٍىٌ  P-Value، ډٺياٍ آډبٌٍ آُډًن ي ډٺياٍ 2ىٍ ػييڃ 

ثبٙي، ثىبثَأه ثب ىٍٝي ډٓ 01/0اُ  َب أه ډٺياٍ ٽمشَٙيٌ إز. ثٍ ىڅٕڄ أىپٍ ىٍ سمبډٓ ٙبهٜ

 ثبٙي.َب ډبوب ډٓسًان ځٶز ٽٍ ډشٲَٕ ثبُىَٓ ثَاْ سمبڇ ٙبهٜ% ډ99ٓاكشمبڃ 

ًٙاَي ثيٕز آډيٌ اُ آډبٌٍ څؼبوڀ ثبٽٔ  ،َب س١ًٕق ىاىٌ ٙي٥ًٍ ٽٍ ىٍ ثو٘ ډٮَٵٓ ىاىٌ َمبن

كپبٔز ىاٍى. أه ًٙاَي َبْ ثبُىَٓ ٝىب٬ٔ ډًٍى ثٍَٕٓ اُ يػًى هًى َمجٖشڂٓ ډٕبن ډؼٌيٍ َْٕ

 َبْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ إز. ىٍ ياٹ٬ ثٕبوڂَ دئيٌ يأٍبؤ وبَمٖبوٓ ىٍ ىاىٌ

 ثَاْ ٝىب٬ٔ ډوشچٴ ىٍ ػييڃ َُٔ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ إز. ARCHوشبٔغ كبٝڄ اُ أه آُډًن اطَار 

ٕبُْ،  وشبٔغ آُډًن وبَمٖبوٓ يأٍبؤ وٚبن ىَىيٌ يػًى اڅڂًْ آٍؽ ىٍ دٖمبوي ٝىب٬ٔ هًىٍي، اوجًٌ

ثبٙي. ثىبثَأه يأٍبؤ دٖمبوي أه ٝىب٬ٔ طبثز وٕٖز ي َبْ ٵچِْ، ىاٍي ي ډلًٞلار ٕٙمٕبٔٓ ډٓٽبوٓ

 ومبٕٔڈ.َبْ ځبٍؽ إشٶبىٌ ډٓثَاْ سومٕه آن اُ هبوًاىٌ ډيڃ
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 (: .وشبٔغ آُډًن َمٖبوٓ يأٍبؤ ثَاْ ډيڃ3ػييڃ )

 NR2 ثبسدُ ضبخص صٌؼت
(chi- square )

prob 
 %95آسهَى فزضيِ در سطح ًتيدِ 

 ىٍ دٖمبويَب ARCHيػًى اڅڂًْ  0019/0 6567/9 هًىٍي

 ىٍ دٖمبويَب ARCH٭يڇ يػًى اڅڂًْ  2854/0 5078/2 ٵچِار إبٕٓ

 ىٍ دٖمبويَب ARCH٭يڇ يػًى اڅڂًْ  6424/0 2156/0 َبْ وٶشٓ ٵَآيٍىٌ

 ىٍ دٖمبويَب ARCHيػًى اڅڂًْ  0000/0 6300/63 اوجًٌ ٕبُْ

 ىٍ دٖمبويَب ARCHيػًى اڅڂًْ  0232/0 1549/5 َبْ ٵچِْ ٽبوٓ

 ىٍ دٖمبويَب ARCHيػًى اڅڂًْ  0317/0 6146/4 ىاٍي

 ىٍ دٖمبويَب ARCHيػًى اڅڂًْ  0405/0 1965/4 ډلًٞلار ٕٙمٕبٔٓ

 ىٍ دٖمبويَب ARCH٭يڇ يػًى اڅڂًْ  1809/0 4196/3 ٕٕمبن

 

ىٔڂَ آيٍىٌ ٙيٌ إز، ثَاْ ٝىب٬ٔ هًىٍي، اوجًٌ ٕبُْ،             ( ٽٍ ىٍ أىؼب ٔپجبٍ 5ثىبثَأه ٍاث٦ٍ )

َبْ َبْ ډىبٕت هبوًاىٌ ډيڃَبْ ٵچِْ، ىاٍي ي ډلًٞلار ٕٙمٕبٔٓ ثب إشٶبىٌ اُ ٔپٓ اُ ډيڃٽبوٓ

ٕټ ثًىٌ إز. ثَاْ ىډا٥لا٭بر آٽب ،ًٙى. ډٮٕبٍ اوشوبة ډيڃ آډبٌٍځبٍؽ سومٕه ُىٌ ډٓ -آٍؽ

َبْ وٶشٓ ي ٕٕمبن وِٕ ثٍ ىڅٕڄ ٭يڇ يػًى اطَار آٍؽ ٵٺ٤ ډٮبىڅٍ يٍىٌٝىب٬ٔ ٵچِار إبٕٓ، ٵَآ

 ځَىى. ( ثَآيٍى ډ5ٓډٕبوڂٕه ٥َٙٓ )

       (5ٍاث٦ٍ )
     

 +      
     

ثىبثَأه  ،ثبٙيثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ىٍ أه ډٺبڅٍ َيٳ ثٍَٕٓ ياٽى٘ ثبُىَٓ ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ ډٓ

أه ډٮبىڅٍ ثَاْ ٝىب٬ٔ  هٕمځَىى. وشبٔغ سوڅٍ ثبلا اٍائٍ ډٓىٍ أىؼب ٵٺ٤ وشبٔغ كبٝڄ اُ سومٕه ډٮبى

 ځَىى.ډٚبَيٌ ډٓ 4ډوشچٴ ىٍ ػييڃ 
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 (:.وشبٔغ سومٕه ډيڃ سٮئڄ ػِئٓ ٹٕمز وبډشٺبٍان 4ػييڃ )

 صٌؼت
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 ٭َٟ اُ ډجيا
0.0000 0002/0- 0002/0- 0004/0- 0017/0- 0004/0 0003/0 0006/0 

(0004/0) 0 (0004/0) (0002/0) (0006/0) (0001/0) 0005/0 (0005/0) 

 ١َٔت ػِء هًىٍځًَٕٕ

 (  اهجبٍ ډظجز ) 

 

4275/0 9714/0 6286/0 4720/0 3103/0 7249/0 3099/0 3462/0 

 *(02628/0)  *(016/0)  *(06959/0)  *(03520/0)  *(09581/0)  *(04478/0)  *(0315/0)  *(0473/0) 

 ١َٔت ػِء هًىٍځًَٕٕ

 (  اهجبٍ ډىٶٓ) 

1877/0 6957/0 4934/0 1151/0 2214/0- 8675/0 1877/0 3495/0 
 *(03494/0)  *(0387/0)  *(09465/0)  *(04107/0) (0979/0)  *(05730/0)  *(0288/0)  *(0424/0) 

 ٵ١ٍَٕ ثَاثَْ ١َأت tآډبٌٍ آُډًن 

 اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ
*99/4 *88/5 64/1 *08/7 *57/7 *37/2- *65/2- 06/0 

 ډبويځبٍْ اهجبٍ ډظجز

 (  ) 
8156/0 88/23 4930/1 9232/0 5923/0 1500/2 5917/0 6535/0 

 

 ډىٶٓډبويځبٍْ اهجبٍ 

 (  ) 

4143/0 9100/1 9811/0 3206/0 _ 8700/4 4143/0 6593/0 

 ډِٕان ٭يڇ سٺبٍن ىٍ ياٽى٘

ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ 
  

  
 

 

9600/1 50/12 5200/1 8700/2 _ 4400/0 428/1 9910/0 

 آډبٌٍ څؼبوڀ ثبٽٔ

 )ػملار اهلاڃ(
333/10 381/10 760/10 7068/6 8912/8 873/12 87/11 8310/2 

 آډبٌٍ څؼبوڀ ثبٽٔ

 )سًان ىيڇ ػملار اهلاڃ(
1336/7 5121/1 2143/0 7171/1 9689/0 8207/3 03/6 5533/2 

 

 ١َٔت سٮٕٕه
16/0 23/0 10/0 13/0 13/0 17/0 08/0 10/0 

ىٍٝي اُ ٙپبٳ ډٕبن ٹٕمز ػبٍْ ي ٹٕمز ًاسٓ ُٕڈ ُډبوٕپٍ  50َبْ لاُڇ ثَاْ كٌٳ : سٮياى ىيٌٍ  س١ًٕلبر:  

ىٍٝي اُ ٙپبٳ ډٕبن ٹٕمز ػبٍْ ي  50َبْ لاُڇ ثَاْ كٌٳ سٮياى ىيٌٍ   ُٕڈ ٽمشَ اُ كي ٹٕمز ځٌاٍْ ٙيٌ ثبٙي. 

. ا٭ياى ىاهڄ دَاوشِ ىٍٝي 95ډٮىبىاٍ ىٍ ٦ٕق  *ٹٕمز ًاسٓ ُٕڈ ُډبوٕپٍ ُٕڈ ثٕ٘ اُ كي ٹٕمز ځٌاٍْ ٙيٌ ثبٙي. 

 ثبٙي.اولَاٳ ډٮٕبٍ ١َٔت ډَث٥ًٍ ډٓ
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 95ځَىى سٺَٔجبً سمبډٓ ١َأت سومٕه ُىٌ ٙيٌ اُ څلب٧ آډبٍْ ىٍ ٦ٕق ٥ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ َمبن

ىَي ٽٍ َٕؾ ځًوٍ هًى څؼبوڀ ثبٽٔ وٚبن ډٓ Q٭لايٌ ثَ آن آډبٌٍ  .ثبٙيىٍٝي ا٥مٕىبن، ډٮىبىاٍ ډٓ

       ُب يػًى وياٍى. اډب َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډؼٌيٍ آوَبْ ډيڃ ي َمـىٕه َمجٖشڂٓ ډٕبن ثبٹٕمبويٌ

ثبٙي. ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ َيٳ أه َبْ ډىٶٓ َٚز ىٍٝي ډٓىٍ ډيڃ ٵَآيٍىٌ R2ځَىى ډٺياٍ آډبٌٍ ډٓ

                 دْيَ٘ ثٍَٕٓ اډپبن يػًى ٍٵشبٍ وبډشٺبٍن ىٍ َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز ي وٍ س١ًٕق سٲَٕٕار ثبُىٌ 

ٽىي. اځَ َيٳ ډلٺٸ َٝٵبً ثبٙي، ثىبثَأه دبٕٔه ثًىن آډبٌٍ ډٌٽًٍ أَاى هبٝٓ ثٍ ډيڃ ياٍى ومٓډٓ

ىٍٝي ي ٔب كشٓ ډٺبىَٔ ٽمشَ اُ آن وِٕ  10وٚبن ىاىن سأطَٕ ٔټ ٭بډڄ ي ٔب يػًى آن ثبٙي، آوڂبٌ ډٺياٍ 

  (.Nau, 2015) إزٹبثڄ ٹجًڃ   R2ثَاْ آډبٌٍ  

ٓ ٽٍ ثَاْ ثبُىَٓ سٮَٔٴ ٙيٌ وىَي ٽٍ ډٮبىڅٍ هًىٍځًَٕٕوٚبن ډٓوشبٔغ ػييڃ ثبلا ثٍ هًثٓ 

ثبٙي. أه َبْ ٵچِْ ي ٵچِار إبٕٓ، وبډشٺبٍن ډٓىٍ سمبډٓ ٝىب٬ٔ ثٍ إشظىبْ ٝىٮز ٽبوٓ ،إز

ٽٍ ثٍ سَسٕت ٍاث٦ٍ ډٕبن ثبُىَٓ ػبٍْ ٝىٮز ثب    ي   سًان اُ ٥َٔٸ ثٍَٕٓ ١َأتډ٫ً١ً ٍا ډٓ

ٕىؼىي، ثٍ هًثٓ ىٍٔبٵز. ١َأت ډٌٽًٍ وٍ سىُب اُ څلب٧ آن ٍا ډٓ ثبُىَٓ ډظجز ي ډىٶٓ ځٌٙشٍ

ىٍ ٝىٮز هًىٍي( ثچپٍ ىٍ سمبډٓ ٝىب٬ٔ ډًٍى ثٍَٕٓ    ثبٙىي )ثٍ إشظىبْ ١َٔت آډبٍْ ډٮىبىاٍ ډٓ

ىٍ ٝىٮز ىاٍي    ځَىى ١َٔتثٍِځشَ إز. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓ   اُ ١َٔت   ١َٔت

   َبْ وٶشٓ ىاٍاْ ٽًؿپشَٔه ډٺياٍ إز. ىٍ ډٺبثڄ ١َٔتثٍِځشَٔه ډٺياٍ ي ىٍ ٝىٮز ٵَآيٍىٌ

 ىٍ ٝىٮز ٕٕمبن ثٍِځشَٔه ي ىٍ ٝىٮز اوجًٌ ٕبُْ ٽًؿپشَٔه ډٺياٍ ٍا ثٍ هًى اهشٞبٛ ىاىٌ إز.

ٖجز ثٍ اهجبٍ َب وَمبو٦ًٍ ٽٍ ٹجلاً وِٕ اٙبٌٍ ځَىٔي ١َأت ډٌٽًٍ ىٍ ٭مڄ َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز

ي        ٕبُوي. ىٍ ډيڃ سٮئڄ ػِئٓ ٹٕمز وبډشٺبٍن ٭جبٍر ډظجز ي ډىٶٓ ٍا ډٚوٜ ډٓ

ىَىي. ثىبثَأه ََ َب وٖجز ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ ٍا وٚبن ډٓثٍ سَسٕت َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز       

بن ىاىن وِٕ ٽمشَ هًاَي ثًى. ثَاْ وٚ ثٍِځشَ ثبٙي َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز   ي   اوياٌُ ٽٍ ١َأت

َبْ لاُڇ ػُز سًان سٮياى ىيٌٍَب، وٖجز ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ ډٍٓٵشبٍ وبډشٺبٍن َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز

كٌٳ ٙپبٳ ډًػًى ډٕبن ٹٕمز ًاسٓ ي ػبٍْ ُٕبڇ ٍا ىٍ ََ كبڅز ډٺبٍٖٔ ومًى. ٥جٸ ډيڃ سٮئڄ 

ٍى ٙيٌ ثبٙي، )ٹٕمز آن ٽڈ ثَآي ػِئٓ ٹٕمز، اځَ ٹٕمز ٔټ ىاٍأٓ اُ ٹٕمز ًاسٓ آن ٽمشَ ثبٙي

ىٍٝي اُ ٙپبٳ ډًػًى ډٕبن ٹٕمز ًاسٓ  50( ثَاْ كٌٳ mَبْ لاُڇ )اهجبٍ ډظجز( آوڂبٌ سٮياى ىيٌٍ

       ي ػبٍْ اُ ٥َٔٸ ٍاث٦ٍ 
 
ي ٔب ٍاث٦ٍ َڈ اٍُ آن      

آٔي. ثٍ َمٕه سَسٕت اځَ اٍُٗ ٔټ ىاٍأٓ ثٕ٘ اُ ثيٕز ډٓ ⁄                    ٔٮىٓ
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ىٍٝي اُ  50َبْ لاُڇ ثَاْ كٌٳ ٌ ثبٙي )اهجبٍ ډىٶٓ( آوڂبٌ سٮياى ىيٌٍٹٕمز ًاسٓ آن ثَآيٍى ٙي

 ثيٕز هًاَي آډي. ⁄                     ٙپبٳ ډًػًى ډٕبن آوُب اُ ٍاث٦ٍ

             ىاٍأٓ ډًٍى و٪َ ٽمشَ اُ كي ثٍ ٥ًٍ ډظبڃ ىٍ ٝىٮز ډلًٞلار ٕٙمٕبٔٓ، ثب ٵَٟ أىپٍ 

 4133/0ثب ٵَٟ أىپٍ ثٕ٘ اُ كي ٹٕمز ځٌاٍْ ٙيٌ ثبٙي ٍيُ ي  8156/0ځٌاٍْ ٙيٌ ثبٙي ٹٕمز

ىٍٝي اُ ٙپبٳ ډًػًى ډٕبن ٹٕمز ي ٹٕمز ًاسٓ سٮئڄ ځَىٔيٌ ي  50ٍيُ ٥ًڃ هًاَي ٽٕٚي سب 

-ثبٍ َٕٔٮشَ ػٌة ځَىٔيٌ ي ىٍ ٹٕمز 96/1 كٌٳ ًٙى. ثىبثَأه اهجبٍ ډىٶٓ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب اهجبٍ ډظجز،

(. ثٍ ٥ًٍ ډش٤ًٕ ىٍ ٝىب٬ٔ ډًٍى 4ىٍ ػييڃ ٙمبٌ  ⁄    ٔبثي )وٖجزَبْ ډًػًى اوٮپبٓ ډٓ

َب ثٍ اهجبٍ ډىٶٓ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب َٕ٭ز ياٽى٘ آن وٖجز ثٍ اهجبٍ ډظجز ثٍَٕٓ، َٕ٭ز ياٽى٘ ٹٕمز

سَ إز. وشبٔغ ثيٕز آډيٌ ىٍ سٺبثڄ ثب دْيَ٘ ثبٍ ٬َٕٔ 5/1ثيين ىٍ و٪َ ځَٵشه ٝىٮز ىاٍئٓ، 

ثبٙي. ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثيٕز آډيٌ، ثب ( ډ1393ٓپبٍاو٘ )دًٍ ي َم( ي هياډ1393ٓدًٍُډبوٓ ي ٹمَْ )

 50َبْ لاُڇ ثَاْ كٌٳ ٵَٟ أىپٍ ىاٍأٓ ٽمشَ اُ كي ٹٕمز ځٌاٍْ ٙيٌ ثبٙي، ثٕٚشَٔه ىيٌٍ

ځَىى ٽٍ ىٍٝي اُ ٙپبٳ ډًػًى ي كَٽز ٹٕمز ثٍ ٕمز ٹٕمز ًاسٓ، ىٍ ٝىٮز ىاٍي ډٚبَيٌ ډٓ

ىٍٝي اُ  50ه سَسٕت ٽمشَٔه سٮياى ىيٌٍ لاُڇ ثَاْ كٌٳ ثبٙي. ثٍ َمٕىيٌٍ ي ٔب ٍيُ ډٓ 23٭يى آن 

ځَىى. ىًٍٍٝسٕپٍ ٵَٟ َبْ وٶشٓ ډٚبَيٌ ډٍٓيُ ىٍ ٝىٮز ٵَآيٍىٌ 5917/0ٙپبٳ ډًٍى و٪َوِٕ ثب 

ًٙى ىاٍأٓ ثٕ٘ اُ كي ٹٕمز ځٌاٍْ ځَىٔيٌ إز، آوڂبٌ ثٕٚشَٔه ي ٽمشَٔه سٮياى ىيٌٍ لاُڇ ثَاْ 

ىيٌٍ إز ٽٍ ىٍ  3206/0ي  87/4ٹٕمز ًاسٓ ثٍ سَسٕت  ىٍٝي اُ ٙپبٳ ډٕبن ٹٕمز ي 50كٌٳ 

 ځَىى.ٝىٮز ٕٕمبن ي ٝىٮز اوجًٌ ٕبُْ ي اډلاٻ ډٚبَيٌ ډٓ

   ي   ٵ١ٍَٕ ثَاثَْ ١َأت ،ًٙىٽٍ ىٍ ٍىٔٴ دىؼڈ ػييڃ ٵًٷ ډٚبَيٌ ډٓ tآډبٌٍ آُډًن 

دٌَٔٵشٍ ٙين ٵ١ٍَٕ اٝچٓ ىَي. وشبٔغ أه آُډًن ىٍ ياٹ٬ ٍى ي ٔب ىٍ ََ ٝىٮز ٍا ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ډٓ

َب )ثبُىَٓ ُٕبڇ( ياٽى٘ ډشٶبيسٓ وٖجز ثٍ اهجبٍ أه ډٺبڅٍ ىٍ أه هًٞٛ ٽٍ َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز

ځَىى وشبٔغ أه ىَي ٍا ډٚوٜ هًاَي ومًى. َمبو٦ًٍ ٽٍ ډٚبَيٌ ډٓډظجز ي ډىٶٓ اُ هًى وٚبن ډٓ

ىٍٝي ډٮىبىاٍ  95ٕٓ ىٍ ٦ٕق َبْ ٵچِْ ي ٵچِار إبآُډًن سمبډٓ ٝىب٬ٔ ثٍ إشظىبْ ٝىب٬ٔ ٽبوٓ

سًان وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ىٍ ٝىب٬ٔ ډٌٽًٍ ياٽى٘ ثبُىَٓ ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ إز. ثىبثَأه ډٓ

 وبډشٺبٍن ثًىٌ إز.

ًٙى أه إز ٽٍ ؿَا ُٕبډياٍان ثٍ اهجبٍ ډىٶٓ ثٕٚشَ اُ اهجبٍ كبڃ ٕؤاڅٓ ٽٍ ىٍ أىؼب ډ٦َف ډٓ

َبْ ډٮمًڃ ډٮبډلاسٓ سًاوي ثٍ ىڅٕڄ يػًى َِٔىٍڇ سٺبٍن ومٓىَىي؟ ډٖچمبً أه ٭يډظجز ياٽى٘ وٚبن ډٓ

 َبْ ډٌٽًٍ ثَاْ ََ ىي كبڅز هَٔي ي ٵَيٗ ٔپٖبن إز.َُٔا َِٔىٍ ؛ثبٙي
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ځٌاٍان ٍٖٔټ ثبلاسَْ ٍا ثَاْ دبٕٔه سًاوي أه ثبٙي ٽٍ َٕډبٍٔٔپٓ اُ ىلأڄ أه ډ٫ً١ً ډٓ

إشَاسْْ سًٹٴ ١ٍَ، ُډبوٕپٍ ٹٕمز ُٕڈ ثٍ  ىَىي. ثٍ ٥ًٍ ډظبڃ ىٍآډين ٹٕمز ُٕبڇ ډيو٪َ ٹَاٍ ډٓ

ٍٕي. ثىبثَأه ىٍ أه ٍيٗ ىاډىٍ ٔبثي، ُٕڈ ډًٍى و٪َ ثٍ ٵَيٗ ډٓٽبَ٘ ډٓ x٭يى ډٚوٞٓ و٪َٕ 

ٔبثي اكشمبلاً ثپبٍ ثبٙي ىٍ كبڅٕپٍ إشَاسْْ ډٌٽًٍ ىٍ كبڅشٕپٍ ٹٕمز ُٕڈ اٵِأ٘ ډُٓٔبن ډٚوٜ ډٓ

 ًٙى.ځَٵشٍ ومٓ

َب ي ٍٵشبٍ ډئَان دَسٶًْ ډَث٣ً ثبٙي. ٭مچپَى سًاوي ثٍ اوڂٌِٕئيٌ ډٓٔپٓ ىٔڂَ اُ ىلأڄ أه د

وبډ٦چًة ډئَان دَسٶًْ ىٍ ثبُاٍَبْ ډىٶٓ ثب ياٽى٘ ُٕبډياٍان دَسٶًْ ډًاػٍ هًاَي ځَىٔي ىٍ 

ثبٙي. ثىبثَأه ډئَان دَسٶًْ كبڅٕپٍ كٖبٕٕز ُٕبډياٍان ثٍ أه ډ٫ً١ً ىٍ ثبُاٍَبْ ډظجز ٽمشَ ډٓ

 َْ ػُز ياٽى٘ ثٍ اهجبٍ ډىٶٓ وٖجز ثٍ اهجبٍ ډظجز ىاٍوي. اوڂٌِٕ ثٕٚش

سًاوي ثٍ ىٍٻ أه دئيٌ ٽمټ ومبٔي. ىٍ ثبُاٍَبٔٓ ٽٍ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٭مچپَى ثبُإٍبَُب وِٕ ډٓ

َبْ ٽىشَڃ ٹٕمز ىٍ ثبُاٍ ډىٶٓ وٖجز ثٍ ثبُاٍ ًٙى اُ آوؼب َِٔىٍٹٕمز س٤ًٕ ثبُإٍبَُب ٽىشَڃ ډٓ

ُبڇ ىٍ ثبُاٍْ ٽٍ ډىٶٓ إز( ثىبثَأه وُبىَبْ ډٌٽًٍ اكشمبلاً سمبٔڄ ډظجز ثٕٚشَ إز )هَٔي ٕ

ىَىي. ىٍ كبڅٕپٍ ىٍ َب ىٍ كبڃ وِيڃ إز اُ هًى وٚبن ډٓٽمشَْ ثٍ ىهبڅز ىٍ ثبُاٍْ ٽٍ ٹٕمز

َبْ ىهبڅز ىٍ ثبُاٍ )ٵَيٗ ُٕبڇ ثٍ ډى٪ًٍ ٽىشَڃ ثبُاٍَبٔٓ ٽٍ ػً ډظجشٓ ثَ آن كبٽڈ إز َِٔىٍ

ىَىي. ىٍ ًٍٝر ىٍ وشٕؼٍ أه وُبىَب سمبٔڄ ثٕٚشَْ ثٍ ٵٮبڅٕز اُ هًى وٚبن ډٓ ٹٕمز( ٽمشَ ثًىٌ ي

 ٝلز أه ډ٫ً١ً ياٽى٘ ُٕبډياٍان ثٍ اهجبٍ ډىٶٓ ثٕٚشَ هًاَي ثًى.

سًاوي س١ًٕق ډٓ( et al., ,Kahneman 1979) َمپبٍانٽبومه ي  1٭لايٌ ثَ أه سئًٍْ ىيٍومبْ

ٍ ومبٔي. ډ٦بثٸ أه سئًٍْ كٔ ٔټ ډٺياٍ ُٔبن ډٚوٜ ؿىي هًثٓ ثَاْ أه ٍٵشبٍ َٕډبٍٔ ځٌاٍان اٍائ

ثبٙىي ثَاثَ كٔ وبٙٓ اُ َمبن ډٺياٍ ًٕى ډٚوٜ إز ي ثٍ َمٕه ىڅٕڄ اٵَاى ٭مًډبً ٍٖٔټ ځَِٔ ډٓ

), 1991.et al ,Kahneman.(  ٍثىبثَأه ٍٵشبٍ وبډشٺبٍان َٕډبٍٔ ځٌاٍان وٖجز ثٍ اهجبٍ ډظجز ي ډىٶٓ ث

ثبٙي. ىٍ وشٕؼٍ َمبو٦ًٍ ٽٍ ٍياوٚىبهشٓ آوُب ىٍ ډٖأڅٍ ٍٖٔټ ځَِْٔ ډَٓبْ وً٭ٓ ثٕبوڂَ ػىجٍ

ٍٕي ٽٍ سئًٍْ ىيٍومبْ ومبٔىي ثٍ و٪َ ډٓاٙبٌٍ ډٓ )et al ,Barberis.2014 ,(ثبٍثَٔٔ ي َمپبٍاو٘ 

َب ي ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ ٽمټ ومًىٌ ي ىٍ ٭ٕه كبڃ ٽبومه ي سًٍٕپٓ ثٍ ىٍٻ ډب اُ ٍٵشبٍ ٹٕمز

 ثبٙي.٘ سإٔٔيْ ثَ أه سئًٍْ ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ أَان ډٓأه دْيَ

 

 

                                                 
1. Prospect theory 
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 اتشنهادیپ و یریگ جهینت
ثٍَٕٓ ي آُډًن يػًى ٍٵشبٍ وبډشٺبٍن ىٍ َٕ٭ز سٮئڄ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ ثبُاٍ ډٺبڅٍ  ٔها ٓاٝچ َيٳ

 ٔزكمب ٍٕٵ١َ ٔهاُ ا ٓثٍ هًث ٥َٙٓ ٕبوڂٕهډٮبىڅٍ ډ ٕهًٙاَي ثيٕز آډيٌ اُ سوم ُٕبڇ أَان إز.

. إز ثٕٚشَ ٓډىٶ ٓثب ثبُىَ ٍٖٔډظجز ىٍ ډٺب ٓثبُىَ ْډبويځبٍ ِٕانډ ٽٍ ىَيډٓ وٚبن وشبٔغ. ٽىيٓډ

 وشبٔغ إبٓ ثَ. ثبٙيٓډ ډظجزًٕڇ اهجبٍ  ٔټثٍ ٥ًٍ ډش٤ًٕ  ٓاهجبٍ ډىٶ ْډبويځبٍ ډِٕان ٽچٓ ٥ًٍثٍ

ي  ډبويځبٍْ ىٍػٍ ثٕٚشَٔه اُ ْډظجز ىٍ ٝىٮز ىاٍيٕبُ ثبُىَٓ ٓ،ىٍ ىيٌٍ ډًٍى ثٍَٕ آډيٌ، ثيٕز

 ٔغوشب ٔهډمپه ثَهًٍىاٍ ثًىٌ إز. ٭لايٌ ثَ ا ډبويځبٍْ ٽمشَٔه اُ َبْ وٶشٓٵَآيٍىٌىٍ ٝىٮز 

 ٕبُْ اوجًٌ ٝىٮز ي ٕٕمبن ٝىٮزىٍ  ٓډىٶ ٓثبُىَ ثٍَٕٓ ډًٍى ٝىب٬ٔ ډٕبن ىٍ ٽٍاُ آن إز  ٓكبٽ

وبډشٺبٍن ډٌٽًٍ اُ  ٍٵشبٍ. إز ثَهًىاٍ ډبويځبٍْ ىٍػٍ ي ٽمشَٔه ثٕٚشَٔه اُ ثٍ سَسٕت اډلاٻ ي

( ٓډىٶ ٓ)ثبُىَ ډىٶٓاهجبٍ  َٕٽٍ ىٍ آن سأط ٕمزٹ ٓػِئ ٔڄډيڃ سٮي ٔټځٌاٍان ثب إشٶبىٌ اُ ٍَٕٔډب

 ٓهًث ثٍ ځَىىډٓي اوٮپبٓ  ومبٔبن ػبٍْ َبْٕمزىٍ ٹ ٔٮشَډظجز( َٕ ٓ)ثبُىَ ډظجز اهجبٍ ثٍ وٖجز

 ډىٶٓ اهجبٍ ثٍ ىاىن وٚبن ياٽى٘ ىٍ سٮچڄآن إز ٽٍ  ٕبوڂَث وبډشٺبٍن ياٽى٘ أهإز.  ٕقٹبثڄ س١ً

اُ آوؼب  ،ثُشَ ٓ٭جبٍس ثٍ. ومبٔيډٓ سلمٕڄ ځٌاٍان َٕډبٍٔ ثٍ ثٕٚشَْ َبَِْٔىٍ ډظجز، اهجبٍ ثب ډٺبٍٖٔ ىٍ

 ٽٍ كبڅشٓ ثٍ وٖجز ځَىىډٓ ډىٚشَ ثبُاٍ ىٍ ډىٶٓ اهجبٍ ٽٍ كبڅشٓ ىٍ َبٕمزٹ ٔڄ٭يڇ سٮي َبَِْٔىٍٽٍ 

 ياٽى٘ ډىٶٓ اهجبٍ ثٍ ثٕٚشَْ َٕ٭ز ثب ُٕبډياٍان وشٕؼٍ ىٍ إز ثٕٚشَ ًٙى،ډٓ ډىٚشَ ډظجز اهجبٍ

سًاوي سإٔٔيْ ثَ سئًٍْ ىيٍومبْ ٽبومه ي سَيٕپٓ ىٍ ٭لايٌ ثَ أه، ٍٵشبٍ ډٌٽًٍ ډٓ. ىَىيډٓ وٚبن

 هًٞٛ ٍٖٔټ ځَِْٔ اٵَاى ثبٙي. 

. ُىٕبٓډ ٔبنډُڈ ٍا ىٍ هًٞٛ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ومب ٕزياٹٮ ٍٕثيٕز آډيٌ  وشبٔغ

ي ٔپٓ اُ  ىاٍى ٵبٝچٍ ٽبٍا ثبُاٍَبْ ٵ١ٍَٕ ثب ثبُاٍ أه ثب سًػٍ ثٍ دٕ٘ ثٕىٓ دٌَْٔ ثبُىٌ، آوپٍ ووٖز

 ٍٵشبٍ ځٌاٍان َٕډبٍٔ ىيڇ، .ثبٙيَب ىٍ ثبُاٍ ډَٓبْ وبډشٺبٍن سٮئڄ ٹٕمزىلأڄ أه وبٽبٍأٓ، َِٔىٍ

 ي ٽبومه ىيٍومبْ سئًٍْ ٍٕيډٓ و٪َ ثٍ. ي ًٕڇ آوپٍ ىَىيډٓ وٚبن هًى اُ ثبلأٓ ځَِْٔ ٍٖٔټ

 دْيَ٘ أه ي ومًىٌ ٽمټ َٔانثبُاٍ ا ىٍُٕبڇ  َبْٹٕمز ٍٵشبٍ اُ ډب ىٍٻ ثٍ سًاويډٓ سَيٕپٓ

 .ثبٙيډٓ أَان ُٕبڇ ثبُاٍ ىٍ سئًٍْ أه ثَ سإٔٔيْ
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، "ثُبىاٍ سَُانثٍَٕٓ ٙپڄ ١ٮٕٴ ٽبٍأٓ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ "(.1387ٔبٍْ، اٽجَ. )اڅٍ .1

 .12ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٕبڃ ًٕڇ، ٙمبٌٍ 

دٌَْٔ ثٕىٓأٍُبثٓ دٕ٘"(. 1388ٝميْ، ٕٮٕي، وَٞاڅچُٓ، هئؼٍ ي طٺٶٓ ٽچًاوٸ، ١ٍب. ) .2

 .6، ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٕبڃ ىيڇ، ٙمبٌٍ "ٙبهٜ ثًٍٓ سَُان

ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى كٖبثياٍْ ثب ىٍ و٪َ ثٍَٕٓ "(. 1389دًٍكٕيٍْ، اډٕي ي ٽَډٚبَٓ، ثُىبڇ. ) .3

، ٵٞچىبډٍ "َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانځَٵشه ډِٕان ٽبٍأٓ ثبُاٍ ىٍ َٙٽز

 .12ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٕبڃ ًٕڇ، ٙمبٌٍ 

آُډًن ٽبٍأٓ ا٥لا٭بسٓ ٦ٕق ١ٮٕٴ ثًٍٓ "(. 1390ٔبٍ. )ٍاى، ډُيْٝبڅق آثبىْ، ٭چٓ ي ډَُان .4

 .16، ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٕبڃ ؿُبٍڇ، ٙمبٌٍ "ىاٍ سَُانايٍاٷ ثُب

ػلاڅٓ وبئٕىٓ، ٱلاډ١َب، َبٙمٓ وْاى، ٕٕي ډلمي، طىبٔٓ ا٭چڈ، ډلٖه ي اثَإَمٓ، ٕٕي ثبثټ.  .5

ثٍَٕٓ سأطَٕ ا٭مبڃ ډٺٍَار ډلييىٔز وًٕبن ٹٕمز ثَ ٽبٍأٓ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ "(. 1390)

 .13اٍ، ٕبڃ ؿُبٍڇ، ٙمبٌٍ ، ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبى"سَُان

َبْ آُډًن ٽبٍأٓ َُٔثو٘"(. 1391دًٍ، ٕٮٕي، اٝٲَْ ُاىٌ، ٭ِر الله ي ٵَاَبوٓ، ٭چ١َٕب. )ٵلاف .6

 .17، ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٕبڃ دىؼڈ، ٙمبٌٍ "ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ٦ٕق ١ٮٕٴ

اٍٙڂَْ ډبڅٓ ي َٕ٭ز سٮئڄ اٍسجب٣ ثٕه ٽٕٶٕز ځِ"(. 1393دًٍ ُډبوٓ، ََُا ي ٹمَْ، ډىب. ) .7

   .21َبْ كٖبثياٍْ ډبڅٓ ي كٖبثَٕٓ، ٕبڃ ٙٚڈ، ٙمبٌٍ ، دْيَ٘"ٹٕمز ُٕبڇ

ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ، سأهَٕ "(. 1391ٍكمبوٓ، ٭چٓ، ًٕٔٶٓ، ٵَُاوٍ ي ٍثب٣ ډٕچٓ، ډْځبن. ) .8

ٍ، ٕبڃ ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىا ،"َبْ آسٓىٍ سٮئڄ ٹٕمز ُٕڈ ي ٹبثچٕز دٕ٘ ثٕىٓ ثبُىَٓ

 .1391دىؼڈ، ٙمبٌٍ 

ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه َٕ٭ز سٮئلار ٹٕمز ي سٲَٕٕار "(. 1393دًٍ، اكمي ي اډَْٕ، ډلمي. )هياډٓ .9

َبْ ، ډؼچٍ دَٕٚٵز"َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانٽٕٶٕز ًٕى ىٍ َٙٽز

 كٖبثياٍْ ىاوٚڂبٌ َٕٙاُ، ىيٌٍ ٙٚڈ، ٙمبٌٍ ىيڇ.
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 (.31، دٕبدٓ )3، ډؼچٍ دْيَٚٓ ىاوٚڂبٌ اٝٶُبن )ئٌْ وبډٍ اٹشٞبىْ(، ػچي "١َٔت سٮئڄ ٹٕمز
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