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گذاراى تاسار سْام ايرزاى  ًسرثت ترِ ٍرٍط اات رات ٍ      حاظز تِ ارسياتي ٍاکٌص تیص اس اًداسُ سزهايِتحمیك 

ِ  21 پرضٍّص  سهاًي پزطاسط. طٍرُ ای تِ تَرط هي اخثار هذاکزات ّستِ  ضرزٍ   2871 هْرز هراُ سرا     اس سراه

 آهراری  خاهعِ. تاضد هي( اتزيص-ٍيي) ای ّستِ هذاکزات پاياى 2880 اهي طی هاُ( تْزاى-سعدآتاط) هذاکزات

ِ  هختلر   صرٌاي   لاهرة  طر کِ تْزاى تْاطار اٍراق تَرط  ضَ ّای ضزکت را ُ  تٌردی  اثمر  تطریی   اًرد   ضرد

 ازيك اس هیداًي هحاسثات ًتايح تأيید ٍ تَطُ رٍيداط اثز تزرسي هد  اس استفاطُ تا ًیش تحمیك رٍش. طٌّد هي

ِ ًتايح تدست آهدُ  .است گزفتِ صَرت Z آهاری آسهَى گرذاراى تراسار سرْام     حاکي اس آى است کِ سرزهاي

اًد ٍ  ٍاکٌطي ًطاى طاطُ ايزاى تصَرت کلي تا ٍرٍط اات ات ٍ اخثار هذاکزات ّستِ ای تِ تاسار  اس خَط تیص

گذاراى ًسثت ترِ طٍرُ   ايي اخثار ٍ اات ات طر طٍرُ طٍهت ياسطّن  تیص ٍاکٌطي تیطتزی را طر رفتار سزهايِ

 طّن ايداط کزطُ است.ّای ًْن ٍ  طٍهت

 

 ای ٍاکٌطي  هد  تزرسي اثز رٍيداط  تاسطُ غیز اطی اًثاضتِ  اخثار هذاکزات ّستِ ٍاصگاى کلیدی9 فزضیِ تیص
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 7ٍ  6ّای  ضوارُ ضاًشطّنهدلِ التصاطی سا   40

 

 همدهِ . 2

ٝ  تساْٚ ٔطتت ؼٛض ثٝ ظیبز ثؿیبض حزٓ ثب اؼلاػبت ٚضٚز رطیبٖ ٔبِی ثبظاضٞبي زض أطٚظٜ   ٚ زاقتت

ٖ  ٚاوتٙف  رسیتس  اؼلاػبت ثٝ ٔٙؽمی ؼٛض ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٗ  ٔتبِی   ثبظاضٞتبي  زض. زٞٙتس  ٔتی  ٘كتب  ایت

ُ  اظ ٔرتّت   ٞتبي  ثیٙتی  پتیف  ٚ اذجتبض  ػلائتٓ   ٞتب   ٘كب٘ٝ صٛضت ثٝ تٛا٘س ٔی اؼلاػبت  ذتبضد  یتب  زاذت

ٖ  زؾتتطؼ  زض ٚ یبثتس  ا٘ؼىتبؼ  قطوت ٝ  زض ٚ ٞتب  ٚاوتٙف  ایزتبز  ثبػتج  ٚ ٌیتطز  لتطاض  ؾتٟبٔساضا  ٘تیزت

 زض ٚ اؾتت  ٔتفتبٚت  اذجتبض  ٚ ٞتب  آٌٟی ثٝ ؾٟبْ ثبظاض ٞبي ٚاوٙف. ٌطزز ؾٟبْ ٞبي لیٕت زض تغییطاتی

 یتب  حتس  اظ ثتیف  افتعایف  رّٕٝ اظ ٞبیی ٘بٞٙزبضي ثبػج ٚ ثبقس ٕ٘ی ػملایی افطاز ٚاوٙف ٔٛاضز ثطذی

 . (1385ٌطزز )لبِیجبف ٚ ٘بزضي   ٔی ٞب لیٕت حس اظ وٕتط

اذجتبض   ٚ حٛازث ثطاثط زض اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ثطاي ضا حسي اظ ثیف اِؼُٕ ػىؽ ٚاوٙكی  ثیف فطظیٝ

 . (1390اؾت )ٞیجتی ٚ ظ٘سیٝ   ٔتصٛض ثبظاض زض ٔٙتكطٜ

ٝ  تٛرٝ ثب افطاز وٝ زٞس ٔی ضخ ظٔب٘ی ا٘ساظٜ اظ وٕتط ٚ ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف  رسیتس   اؼلاػتبت  ثت

ٝ . وٙٙتس  ٔی تؼییٗ آٖ ٚالؼی ٔیعاٖ اظ وٕتط یب ثیكتط ضا ٞب لیٕت ٖ  ٌصقتت  اظ پتؽ  ثتبظاض  اٌطچت ٝ  ظٔتب  ثت

 غیطػملایتی  ٚاوتٙف  ٘تٛػی  ضفتتبض   ایٗ ٚرٛز ایٗ ثب ٌطزز  ٔیثط تؼبزَ حبِت ثٝ ٚ ثطزٜ پی ذٛز اقتجبٜ

ٝ  ٛزق ٔی ٔحؿٛة ثبظاض زض ٝ  ٘ؿتجت  ٔٙؽمتی  پبؾتد  تٛا٘تس  ٔتی  وت ْ  ثت ٖ  ػتس  تٛؾتػ  قتسٜ  زضن اؼٕیٙتب

 . (1385ثبقس )لبِیجبف ٚ ٘بزضي   ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

ٝ  حؿتبؼ  ثٛضؾتی  ٞبي قطوت اؼلاػبت ٚ ٞب زازٜ پبیف ثب زاضیٓ لصس پػٚٞف ایٗ زض  ٚ اذجتبض  ثت

 ٔمتبزیط  اظ اؾتفبزٜ ٕٞچٙیٗ زاض٘س  ز٘جبَ ثٝ اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ثطاي ضا ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف وٝ اؼلاػبتی

ٗ  ٚ اضظیبثی ثٝ تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ وُ قبذص ٝ  حتس  اظ ثتیف  ضفتتبض  تجیتی  ثتبظاض  اٌٖتصاض  ؾتطٔبی

 .ثپطزاظیٓ ٚاوٙكی ثیف فطظیٝ اؾبؼ ثط ایطاٖ ؾٟبْ

 هثاًي ًظزی ٍ پیطیٌِ تحمیك. 1

 تَرط تِ ٍرٍط اات ات تِ ًسثت اىگذار سزهايِ ٍاکٌص. 1-2

اؼلاػبت رسیسي اظ لجیتُ  . زاضز ٚرٛز ثؿیبض اؼلاػبت رسیس ثٝ ثبظاض ثب حزٓ ٚضٚز رطیبٖ زائٕبً 

ٗ  يٞتب  اٖثحتط  اِٚیتٝ   ٔتٛاز  وٕجٛز وبضٌطاٖ  اػتصبة ٞٛا  ٚ آة التصبز  ػٕٛٔی قطایػ  ٚ إِّّتی  ثتی

ثبػج ایزبز ٘ٛؾب٘بت لبثُ تتٛرٟی زض لیٕتت اٚضاق ثٟتبزاض ذٛاٞتس ثتٛز       زؾت تٕبٔبً ایٗ اظ اؼلاػبتی

ٖ  ٚاوتٙف  ثبیتس  اٚضاق لیٕتت  اؼلاػبت  ایٗ ٚضٚز ٔحط ثٝ ثبقس؛ وبضا ثبظاض حبَ زض صٛضتی وٝ  ٘كتب
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 44  ... گذاراى سزهايِ ٍاکٌص تیص اس اًداسُ ارسياتي

 

 
 

اؼلاػتبت   ٘یؿتتٙس؛  ثطذتٛضزاض  ظْلا وبضایی وٝ اظ ؾطٔبیٝ ثبظاضٞبي اظ ثؼعی قٛز أب ٔی تؼسیُ ٚ زازٜ

ٝ  ٘ؿتجت  ثٟتبزاض  اٚضاق لیٕتت  اظ ؼطفتی ٕٔىتٗ اؾتت    ٛ٘س قت  ٕتی ٘ ٔٙتكتط  ثتبظاض  زض ؾطػت ثٝ رسیس  ثت

ٝ  ٘ؿجت ثٟبزاض اٚضاق لیٕت اِؼُٕ ػىؽ اؾت ٕٔىٗ یب ٚ ثٛزٜ تفبٚت ثی رسیس اؼلاػبت  اؼلاػتبت  ثت

 اؼلاػتبت  وٝ ٘ساض٘س ٚرٛز لٛي ٌطاٖ تحّیُ ثبظاضٞبي ٘بوبضا زض. ثبقس ا٘تظبض ٔٛضز حس اظ ثیكتط رسیس

ٝ  لیٕتت  ِتصا  ٌیطي آٟ٘ب ثط اؾبؼ تزعیٝ ٚ تحّیُ صحیح ثبقس؛ ٚ تصٕیٓ ٔٛلغ زضیبفتٝ ث ضا  زضؾتتی  ثت

 . (1384)٘یىجرت ٚ ٔطازي   ٛزق ٕی٘ تؼییٗ

 اظ ثتبظاض  ٞتبي  لیٕتت  تتب  ٛزقت  ٔتی  ثبػج ؾطٔبیٝ ثبظاض اٌٖصاض ؾطٔبیٝ رب٘ت اظ ضفتبضي ٞبي تٛضـ

 ایزتبز  ٔتؼتسزي  ظٕٙی آحبض ٔبِی ثبظاضٞبي زض ضفتبضي اٍِٛٞبي ایٗ. ثٍیطز فبصّٝ آٖ شاتی ٞبي اضظـ

 .ثبقس ٔی ٚاوٙكی ثیف آٟ٘ب ٟٕٔتطیٗ اظ یىی وٝ وٙٙس ٔی

 ٍاکٌطي تیص پديدُ. 1-1

ْ  ؼتٛض  ثٝ ؾٟبْ ٞبي لیٕت پؽ اظ ٚضٚز اؼلاػبت ٚ اذجبض رسیس ثٝ ثبظاض   ٖ  ٚاوتٙف  ٔٙتس  ٘ظتب  ٘كتب

 اظ ثتیف  زض ثتبظٜ ظٔتب٘ی ٔكترص    لیٕت ؾٟبْ وٝ زض صٛضتی  ٚاوٙكی ثیف پسیسٜحبَ ؼجك . زٞٙس ٔی

( افعایف) وبٞف ثب ازأٝ زض زؾت آیس  ثٝ( وٕتطي) ثیكتطي ثبظزٜ ٚ یبفتٝ( وبٞف) افعایف ثبیس آ٘چٝ

ٝ   آٟ٘ب لیٕت وٝ ظٔب٘ی تب ٛزق ٔی 1لیٕتی ثطٌكت ٚ زچبض قسٜ ٔٛارٝ لیٕت  ػتبزي  ؾتؽح  ٔتؼتبزَ ٚ ثت

ٝ  ٔطثتٛغ  اؼلاػبت ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ زیٍط  ثیبٖ ثٝ. ثطٌطزز ذٛز ْ  ثت ْ ) ٔٛفتك  ٞتبي  قتطوت  ؾتٟب  ؾتٟب

 تؼییٗ اـ ٚالؼی لیٕت اظ ثبلاتط ضا اٚضاق آٖ لیٕت ٚ زازٜ ٘كبٖ ٔؽّٛة ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف 2(ثط٘سٜ

ٝ  ٔطثتٛغ  اؼلاػتبت  ثٝ ثطػىؽ  ٚ وٙٙس ٔی ْ  ثت ْ ) ٘تبٔٛفك  ؾتٟب ٜ  اظ ثتیف  ٚاوتٙف  3(ثبظ٘تسٜ  ؾتٟب  ا٘تساظ

وٙٙتس )٘یىجرتت ٚ    ٔتی  ثتطآٚضز  اـ ٚالؼتی  لیٕت اظ تط پبییٗ ضا اٚضاق آٖ لیٕت ٚ زازٜ ٘كبٖ ٘بٔؽّٛة

  .(1384ٔطازي  

ٝ  ٘ؿتجت  ثتبظاض  اثتسا زض ٚاوٙكی ثیف زض فطایٙس ٜ  اظ ثتیف  ٚاوتٙف  رسیتس  اؼلاػتبت  ثت ٖ  ا٘تساظ  ٘كتب

. ٌتطزز  تؼبزَ ثطٔتی ثٝ حبِت  ٞب لیٕت ٚ ثطزٜ پی ذٛز اقتجبٜ ثٝ ثبظاض ظٔبٖ  ٌصقت اظ پؽ أب زٞس؛ ٔی

 ؾتبیط  یتب  ٚ ٞتب  قطوت ٞبي ٚیػٌی اظ تٛا٘س ٘بقی ٔی ثبظزٜ  ثطٌكت قبیبٖ شوط اؾت زضصسي اظ زِیُ

                                                           
1. Price reversal 

2. Winner stock 

3. Loser stock 
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 7ٍ  6ّای  ضوارُ ضاًشطّنهدلِ التصاطی سا   45

 

 ثتتٝ ٘ؿتتجت ضا ثٟتتبزاض اٚضاق ثتتبظاض ٚاوتتٙف ٔرتّتت  حتتبلات  2 ٚ 1 ٕ٘تتٛزاض. ٌتتصاض ثبقتتستأحیط ػٛأتتُ

 یتب اذجتبض ثتٝ ثتبظاض    رسیس  ٚضٚز اؼلاػبت ظٔبٖ صفط  ظٔبٖ وٙیس فطض. زٞس ٔی ٘كبٖ رسیس اؼلاػبت

 یبثتس  ٔتی  افعایف زلاض 33 ثٝ زلاض 30 اظ ؾٟبْ لیٕت اذجبض  ثٝ ٔحط ٚضٚز ثبقس؛ وبضا ثبظاض اٌط. اؾت

 ثتبظاض  اذجتبض رسیتس    ٚضٚز ٔٛلتغ  زض اؾت زض صٛضت ػسْ وبضا ثٛزٖ ثبظاض ٕٔىٗ(. تتتتت پیٛؾتٝ ذػ)

ٖ  ا٘تظتبض  ٔٛضز حس اظ ثیف ٚاوٙف رسیس اؼلاػبت ثٝ ٘ؿجت لیٕتت ؾتٟبْ زچتبض افتعایف      ٚ زٞتس  ٘كتب

 ذتػ ) قتٛز  ٔتی  ٘عزیته  ٚالؼی لیٕت ثٝ ٚ قسٜ تؼسیُ ضٚظ چٙس ؼی ضٚیٝ ٌطزز أب زض ازأٝ لیٕت ثی

اؾت اذجبض یب اؼلاػبت رسیس  زیط تأحیط ذتٛز   زض ثبظاض ٘بوبضا ایٙىٝ ٕٔىٗ حبِت زیٍط.......(.  چیٗ ٘مؽٝ

ٚ   افتعایف  ثٟتبزاض  اٚضاق ثتبظاض  لیٕتت  تب ثىكس ؼَٛ ظٔب٘ی ٔست ضا ٘كبٖ زٞس ٚ ٝ  یبفتتٝ  تؼتسیُ   ؾتؽح  ثت

 (.1386)ثیسٌّی ٚ ؼبِجی   (- - -چیٗ ذػ)قٛز  ٚاوٙكی ٌفتٝ ٔی ثطؾس. ایٗ حبِت ٘یع وٓ آٖ ٚالؼی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2875 ااهثي ٍ تیدگلي)هثثت  رٍيداط تِ ارسش سْام ًسثت يا لیوت راتطِ. 2ًوَطار

 

 

 

 

 

 

ـ ؾٟٓ
ت / اضظ

لیٕ
  

   ٚاوٙف ثیف اظ ا٘ساظٜ ٚ زض ازأٝ تصحیح لیٕت 

   ٚاوٙف ثٝ ٔٛلغ ٚ وبضا 

ٚاوٙف وٕتط اظ حس 

 ا٘تظبض

ضٚظٞبي ٔطتجػ ثب 

   اػلاٖ ذجط
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  (2875 ااهثي ٍ تیدگلي) هٌفي رٍيداط تِ ارسش سْام ًسثت يا لیوت راتطِ. 1ًوَطار

 

 هزتثط خارخي تحمیمات تز هزٍری. 1-8

ٝ  حس اظ ثیف ٚاوٙف 1936 ؾبَ زض وٝ ثٛز فطزي ٘رؿتیٗ 1ربٖ ٔیٙبضز ویٙع  ٖ  ؾتطٔبی  اظ ضا ٌتصاضا

ثؼتس اظ ویٙتع   . وتطز  ٔكبٞسٜ ؾٟبْ ثبظاضٞبي زض ٞب  ٌصاضي ؾطٔبیٝ ؾٛز ضٚظا٘ٝ يٞب بٖ٘ٛؾ ثطضؾی ؼطیك

ٝ  ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف ٔٛظٛع َ  زض 2تتبِط  ٚ ثٛ٘تت  زي تٛؾتػ  اٖ ٌتصاض  ؾتطٔبی  ثتٛضؼ  زض 1985 ؾتب

 ٚاوٙف زضثبضٜ اظ ٔمبلات یىی پؽ اظ ایٙىٝ زض آٟ٘ب پػٚٞف ٘تبیذ لطاضٌطفت. تجییٗ ٔٛضز ٘یٛیٛضن 

 ثتیف  ٚاوتٙف  فطظیٝ" ػٙٛاٖ ؼطاحبٖ ثٝ ٔٛرت ٌطزیس آٟ٘ب قس  ٔٙتكط اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ا٘ساظٜ اظ ثیف

 قٛز؛ ذبضد حس اظ ؾیؿتٕبتیه ؼٛض ثٝ ؾٟبْ لیٕت اٌط حبثت وطز٘س وٝ آٟ٘ب قٛ٘س. ٔؼطفی "ا٘ساظٜ اظ

ٜ  ثسٖٚ ٚ) ٌصقتٝ زض ؾٟبْ ثبظزٜ ثٝ ٔطثٛغ ٞبي زازٜ اظ اؾتفبزٜ ثب فمػ آٖ ثطٌكت  ٞتبي  زازٜ اظ اؾتتفبز

ٓ  اظ ثتب اؾتتٙبز ثتٝ ایٙىتٝ ثتیف      ٔحمتك   زٚ ایٗ. ثبقس ٌٛیی پیف لبثُ ثبیس( ؾٛز ٔخُ حؿبثساضي ٖ  ٘تی  لتط

ٝ  حتبِی  زض اؾت ثٛزٜ ثبظاض ػّٕىطز اظ ثٟتط ػّٕىطزي زاضاي ثبظ٘سٜ  پطتفٛي  ثتبظزٞی  ثط٘تسٜ  پطتفتٛي  وت

                                                           
1. John Meynard Keynes 

2. De bondt & Thaler 

ـ ؾٟٓ
ت / اضظ

لیٕ
  

 

ضٚظٞبي ٔطتجػ ثب 

   اػلاٖ ذجط

ٚاوٙف وٕتط اظ حس 

  ٚاوٙف ثٝ ٔٛلغ ٚ وبضا  ا٘تظبض

ٚاوٙف ثیف اظ ا٘ساظٜ ٚ 

   ازأٝ تصحیح لیٕتزض 
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ٕ٘ٛز٘تس )٘یىجرتت ٚ    حبثتت  ا٘تساظٜ ضا  اظ ثتیف  ٚاوتٙف  اؾت؛ فطظیٝ آٚضزٜ زؾت ثٝ ثبظاض ثبظزٜ اظ وٕتط

 .(1384ٔطازي  

ٝ  صتٛضت  ایٗ ثٝ. زاز ا٘زبْ ٚاوٙكی ظٔیٙٝ ثیف زض ضا تحمیمی 1999 ؾبَ زض 1زضٔٗ   ٔتٛضز  1500 وت

ٝ  ٚ وطزٜ ثطضؾی 1998 اِی 1973 ؾبِٟبي ثیٗ ضا آٔطیىب زض قسٜ ٔؼبّٔٝ ٞبي قطوت ؾٟبْ ثعضٌتطیٗ اظ  ثت

ٝ  ؾبَ 5 ؼی زض ضا آٟ٘ب ػّٕىطز ٘حٜٛ ٚ ٕ٘ٛز الساْ فطظی  پطتفٛي تكىیُ لتطاض   ثطضؾتی  ٔتٛضز  ضا ٌصقتت

ْ  لیٕتت  وٝ ثٛز ایٗ ٌطزیس ٔكرص وٝ آ٘چٝ. ٕ٘ٛز اضظیبثی ضا ؾٟبْ آٖ ػّٕىطز ٘حٜٛ ؾپؽ زاز ٚ  ؾتٟب

 ػّٕىتتطز اضظاٖ ؾتتٟبْ لیٕتتت وتتٝ حتتبِی زض ثتتٛز  یبفتتتٝ افتتعایف قتتست ثتتٝ لجتتُ ؾتتبَ 5 ؼتتی زض ٌتتطاٖ

 حطوتبت  ٚ ثٙیبزي ٔتغیطٞبي ثیٗ وٝ ٌیطز ٔی ٘تیزٝ زضٔٗ. زاقت ثبظاض ػّٕىطز ثب ٔمبیؿٝ زض تطي ظؼی 

 ذتٛة  ثٙیتبزي  ٞتبي  ٚیػٌی ثب ؾٟبْ ا٘ساظ چكٓ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ. ٘ساضز ٚرٛز ؾبظٌبضي ضاثؽٝ ؾٟبْ لیٕت

ٝ  ضا ؾتٟبٔی  ٚ ٕٞچٙیٗ زٚضٕ٘بي وٙٙس ٔی ٌصاضي وٙٙس ثّىٝ ثیف اضظـ ٕ٘ی ٌصاضي اضظـ ضا  ظتؼی   وت

 . (1999قٛز )زضٔٗ ٚ ثطي   ٔی ٌصاضي اضظـ وٓ ؾٟبْ آٖ ِصا وٙٙس ٕ٘ی ٌصاضي اضظـ ثبقس

ْ  ثبظاض ٚاوٙف( 2004) 2ِیٛ  ٝ  ضا ؾتٟب ٝ  ٔطثتٛغ  ذجتطي  ٞتبي  آٌٟتی  ثت  ٞتبي  قتطوت  اذتطاػتبت  ثت

ٗ . زاز لتطاض  ثطضؾی ٔٛضز 1993 زؾبٔجط تب 1983 غا٘ٛیٝ زٚضٜ ؼَٛ زض آٔطیىب ثیٛتىِٙٛٛغي  تحمیتك  ایت

ٜ  ثیٛتىِٙٛتٛغي  قتطوت  103 تٛؾتػ  وٝ اذتطاع آٌٟی 611 ٝ  ثتٛز  ٔٙتكطقتس ٖ  ثت ٝ  ػٙتٛا  ا٘ترتبة  ٕ٘ٛ٘ت

ٓ  ثتٛز ( 5+...5) ٚ( -3+...3)  (-2+...2) قبُٔ وٝ ٌطٜٚ ؾٝ ثٝ ٚالؼٝ زٚضٜ تحمیك ایٗ زض. ٌطزیس  تمؿتی

ٖ   ٕ٘ٛز٘تس. قتٛاٞس   ثطضؾتی  رساٌب٘ٝ صٛضت ثٝ ٌطٜٚ ؾٝ ٞط ضا ثطاي ثبظاض ٚاوٙف ٚ قس  زاز آٟ٘تب ٘كتب

 .اؾت ثٛزٜ ٕٞطاٜ لیٕتی ثب ثطٌكت ثؼساً وٝ زاقتٝ ٚرٛز ٚاوٙكی ثیف ٞب  آٌٟی اػلاْ اظ لجُ ثٛز وٝ

 زٞتتس ٔتتی ٘كتتبٖ وتتٝ وطز٘تتس اضایتتٝ رسیتتس قتتٛاٞسي ذتتٛز پتتػٚٞف زض (2004) 3ٚاض٘تتط ٚ وتتٛحطي 

ٝ  ٚ تغییتط وٙٙتس   تمتٛیٕی  ظٔتب٘ی  زٚضٜ ثطاؾتبؼ  تٛا٘ٙتس  ٔی پیكبٔس ٔؽبِؼٝ ضٚـ ذصٛصیبت  ذصٛصتیبت  ثت

س ٕ٘ٛٝ٘ قطوت ٝ  اظ اؾتفبزٜ إٞیت قطایػ ایٗ. ٞؿتٙس ٚاثؿتٝ حجبتی ثی ٔبٙ٘ ٝ  ٞتبي  ٕ٘ٛ٘ت  ثطضؾتی  ثتطاي  اي لایت

ب. وطز تمٛیت ضا پیكبٔس ٔؽبِؼٝ آٔبضي ذصٛصیبت ٖ  تحتت  ذٛز تحمیك زض آٟ٘ ٝ  التصبزؾتٙزی  ػٙتٛا  ٔؽبِؼت

 .(2004ٕ٘ٛز٘س )وٛحطي ٚ ٚاض٘ط   تحّیُ ٚ تكطیح وبٔلاً ضا ٚالؼٝ احط ثطضؾی ٔسَ ضٚیساز 

                                                           
1. Dreman & bery  

2. Liu  

3. Warner & Kothari  
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ْ  ثتبظاض  زٚ زض زضآٔتسي  ؾبِیب٘ٝ ٞبي آٌٟی ثٝ ضا ؾٟبْ ثبظاض ٚاوٙف( 2005) ٚ تمٛي 1ٔبض٘ی   ؾتٟب

ْ  ثتبظاض  اظ ذجط 698 تؼساز آٟ٘ب. وطز٘س ثطضؾی چیٗ ْ  ثتبظاض  اظ ذجتط  525 ٚ قتبٍٟ٘بي  ؾتٟب ٖ  ؾتٟب  قتٙػ

ٝ  ٘ؿتجت  ضا ثبظاض ٚاوٙف ٚ وطز٘س ا٘تربة ٗ  ثت َ  زض اذجتبض  ایت ُ  ضٚظ 10 زٚضٜ ؼتٛ  اظ ثؼتس  ضٚظ 10 ٚ لجت

ٝ  زاز ٘كبٖ ٘تبیذ. لطاضزاز٘س ثطضؾی ٔٛضز 2001 ؾبَ ؼَٛ زض ٚالؼٝ  زض حتس  اظ ثتیف  ٚاوتٙف  یته  وت

  (.2005زاضز )ٔبض٘ی ٚ تمٛي   ٚرٛز اػلاْ اظ لجُ ضٚظ 6 تب 4 اظ قٙػٖ ٚ قبٍٟ٘بي ؾٟبْ ثبظاضٞبي

 

 ختصِ تزخي هطاهعات اًدام ضدُ خارخي طر حَسُ تیص ٍاکٌطي .2خدٍ  

 ختصِ ٍ ًتايح ًام هحمك سا 

 ضٚي ثبظاض زاض٘س.ٝ ٞب  احطاتی ثیف اظ حس ث ٌصاضي ٘ٛؾبٖ ؾٛزٞبي حبصُ اظ ؾطٔبیٝ ویٙعربٖ ٔیٙبضز  2885

 زي ثٛ٘ت ٚ تبِط 2874
ٔست ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ثبظ٘سٜ زض ثّٙس ٚاوٙكی )ثیكتط ثٛزٖ تأییس فطظیٝ ثیفاضائٝ ٚ 

 اظ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ثط٘سٜ( ٕٞچٙیٗ ظیط ؾٛاَ ثطزٖ فطظیٝ ثبظاضٞبي وبضا

 ٚ لاٌطاٖضیتط  2885
ٚاوٙكی ٘ساضز.  ضٚـ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطاي ٔحبؾجٝ ثبظزٜ تبحیط چٙسا٘ی ثط ضٚـ ثیف

 ثبقس. ٚاوٙكی ٔی پبییٗ اظ ػٛأُ تبحیطٌصاض ثط ثیفٕٞچٙیٗ ؾٟبْ ثب لیٕت 

 زیٛیس زضٔٗ ٚ ثطي 2888

حبثت  1973-1998بي ٞبي ثعضي أطیىب زض ؾبِٟ ؾٟبْ قطوت 1500ؼی ثطضؾی اظ 

)ظؼی ( ضا  ٞبي ثٙیبزي ذٛة صاضاٖ آیٙسٜ ؾٟبْ ثب ٚیػٌیٌ ٕ٘ٛز٘س ؾطٔبیٝ

 وٙٙس. ٌصاضي ٔی ثیف)وٓ( اضظـ

 ِیٛ  1440

ػٙٛاٖ ٝ ث 1993اِی  1983آٌٟی ذجطي اذتطاػبت ثیٛتىِٙٛٛغي آٔطیىب ضا اظ ؾبَ 

 ٞب  آٌٟی اػلاْ اظ ضٚیساز زض ٘ظط ٌطفتٝ ٚ پؽ اظ ثطضؾی ٔتٛرٝ قس٘س لجُ

 .اؾت ثٛزٜ ٕٞطاٜ لیٕتی ثطٌكت اظ ٔستی ثبپؽ  وٝ زاقتٝ ٚرٛز ٚاوٙكی ثیف

 ٔبض٘ی ٚ تمٛي 1444

 ؼی چیٗ ؾٟبْ ثبظاضٞبي زض ضٚیساز ػٙٛاٖٝ ث زضآٔسي ؾبِیب٘ٝ ٞبي آٌٟی ثطضؾی ثب

اظ ٚضٚز  وٝ لجُ ضؾیس٘س ٘تیزٝ ایٗ ٚ زض ثبظٜ ظٔب٘ی زٜ ضٚظٜ اذجبض؛ ثٝ 2001 ؾبَ

 .اؾت زاقتٝ ٚرٛز ثبظاض زض 6 اِی 4 ضٚظ اظ ٚاوٙكی ثیف یه ٞب  آٌٟی

 (1386) یؼبِج ٚ یسٌّیث ٔمبِٝٔأذص: 

 

 

 

                                                           
1. Marney & taghavi  
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 . هزٍری تز تحمیمات طاخلي هزتثط1-0

 قتبذص  ثبظزٜ ثب ٔمبیؿٝ زض رسیس ؾٟبْ ثبظزٜ ثطضؾی ثٝ تحمیمكبٖ زض( 1382) زٔٛضي ٚ تجطیعي 

ٗ  ضٚاثتػ  قٙبؾبیی رسیس  ؾٟبْ ثّٙسٔست ػّٕىطز ثط ٔؤحط ػٛأُ تؼییٗ ظٔبٖ  ؼی زض ثٛضؼ لیٕت  ثتی

ُ  ٘تبیذ. پطزاذتٙس تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ػٛأُ ایٗ ٗ  اظ حبصت ٖ  ایت ٖ  تحمیمكتب ٝ  زاز ٘كتب  زض وت

ُ  ػىؽ ٔؼطض زض رسیس ؾٟبْ ٔؽبِؼٝ ٔٛضز ٞبي ؾبَ ؼی ٜ  اظ ثتیف  اِؼٕت ٝ  ا٘تساظ ٖ  ؾتطٔبی  لتطاض  ٌتصاضا

 لتطاض  اِكتؼبع  تحتت  ضا رسیس ؾٟبْ ثّٙسٔست ػّٕىطز وٝ ٔتغیطي تٟٙب وٝ وطز٘س ٔكرص ٟ٘بیتبً .٘ساضز

ْ  ػّٕىتطز  ثتط  ثتبظاض  قتطایػ  حیطتتأ  ٘كتبٍ٘ط  ٚ اؾت ثبظاض ثّٙسٔست ػّٕىطز زٞس ٔی اؾتت   رسیتس  ؾتٟب

 (.1382)تجطیعي ٚ زٔٛضي  

ٖ  ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف اضظیبثی ٔٛظٛع ثب ذٛز پػٚٞف زض (1384)ٔطازي ٚ ٘یىجرت   ؾتٟبٔساضا

ٜ  پصیطفتٝ ٞبي قطوت ثیٗ اظ ٔٛضز 60 ٌیطي ٕ٘ٛ٘ٝ ثب تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ػبزي ٗ  زض قتس  ایت

ٝ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ٔبٞب٘ٝ ٚ ٞفتٍی ضٚظا٘ٝ  ٞبي ٌعاضـ اظ ٘یبظ ٔٛضز اؼلاػبت آٚضي رٕغ ٚ ثبظاض  ثت

ٗ  ثٝ ٟ٘بیتبً ٚ پطزاذتٝ ذٛز پػٚٞف تحّیُ ٝ  ایت ٝ  ضؾتیس٘س  ٘تیزت ٖ  وت  اٚضاق ثتٛضؼ  زض ػتبزي  ؾتٟبٔساضا

ٝ  چتطا  ا٘س زازٜ ٘كبٖ ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف( 1371-80 ؾبِٝ 10 زٚضٜ زضؼی) تٟطاٖ ثٟبزاض ٗ  وت  ٔیتبٍ٘ی

 ثتتبظزٜ ٔیتتبٍ٘یٗ اظ( ثیكتتتط) وٕتتتط آظٔتتٖٛ زٚضٜ زض( ثبظ٘تتسٜ) ثط٘تتسٜ پطتفتتٛي ا٘جبقتتتٝ غیطػتتبزي ثتتبظزٜ

 (.1384اؾت )٘یىجرت ٚ ٔطازي   ثٛزٜ پطتفٛي تكىیُ زٚضٜ زض ا٘جبقتٝ غیطػبزي

 ا٘تتساظٜ اظ ثتتیف ٚاوتتٙف ثطضؾتتی ػٙتتٛاٖ تحتتت ذتتٛز تحمیتتك زض( 1385) ٘تتبزضي ٚ لبِیجتتبف 

ٜ  اذجتبض  ٚ اؼلاػبت ثٝ ٘ؿجت تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض اٌٖصاض ؾطٔبیٝ  ٚ ضوتٛز  زضقتطایػ  ٔٙتكتط

 ٚ اؾتت  ٔتفتبٚت  زضثبظاض ٔٙتكطٜ اؼلاػبت ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاوٙف ٘ٛع ایٙىٝ ثٝ اؾتٙبز ثب ضٚ٘ك ثبظاض 

ٝ  ٘یؿت ػملایی وبٔلا رسیس  اؼلاػبت ثٝ آٟ٘ب ٚاوٙف ٔٛاضز ثطذی زض ٗ  ثطضؾتی  ثت  زض ٞتب  ٚاوتٙف  ایت

 ثطضؾتی  ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ثب ٚ پطزاذتٙس ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض زض( 1384 اِی 1377) ٔكرص ظٔب٘ی ٔحسٚزٜ

 ذتٛة  اؼلاػبت ثٝ ٘ؿجت ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضٚ٘ك  ثبظاض قطایػ زض وٝ ضؾیس٘س ٘تیزٝ ایٗ ثٝ ٟ٘بیتبً ضٚیساز

ٜ  ٔٙفتی  ٚاوٙف ثس  اؼلاػبت ثٝ ٘ؿجت ٚ ا٘ساظٜ اظ وٕتط ٔخجت ٚاوٙف قطوت  ٝ  ٔتست  وٛتتب  ا٘تس  زاقتت

اؾت )لبِیجتبف   ثٛزٜ ٔخجت ؾٟبْ لیٕت حطوتی ضٚ٘س ضٚ٘ك  ثبظاض ٚرٛز زِیُ ثٝ ذجط اػلاٖ اظ ثؼس ِٚی

 (.1385ٚ ٘بزضي  
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ُ  حیطتتأ  ثطضؾی ػٙٛاٖ ثب پػٚٞكی( 1386) ؼبِجی ٚ ثیسٌّی   لیٕتتی  ٚاوٙكتی  ثتیف  ثتط  حطٔتؤ  ػٛأت

ْ   1384اِتی   1374تٟطاٖ ؼی زٚضٜ ظٔتب٘ی   ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ػبزي ؾٟبٔساضاٖ ٝ  زاز٘تس  ا٘زتب  وت

ٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ثّٙسٔست ٚاوٙكی ثیف ٚرٛز یسٔؤ آٖ ٘تبیذ ٝ  ثتٛز  تٟتطا ٗ  وت  ثیتبٍ٘ط  ٕٞچٙتی

ٝ  ٔٙزتط  وٕتتط  لیٕت وٝ وطز٘س حبثت آٟ٘ب. ثبقس ٔی آٖ ضٚي لیٕت ثط ٔٙفی حیطأت ٜ  ثت  زض ٚ ثیكتتط  ثتبظز

ٜ  ٚاوٙكتی  ثتیف  ٚرتٛز  ظتٕٙبً  آٟ٘تب . ٌتطزز  ٔی ثیكتط ٚاوٙكی ثیف ٘تیزٝ ٘ىطز٘تس   تأییتس  ضا ٔتست  وٛتتب

 (.1386)ثیسٌّی ٚ ؼبِجی  

ٜ  اظ ثیف اِؼُٕ ػىؽ وٝ ثٛز٘س پػٚٞكٍطا٘ی زیٍط اظ( 1387) ظازٜ فلاح ٚ ؾؼیسا زٔٛضي    ا٘تساظ

ٚ ثتب   زازٜ لتطاض  ثطضؾتی  ٔتٛضز  1385اِتی   1378ٞبي  ضا ؼی ؾبَ ؾٟبٔساضاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 ؾتٛز  ٔتغیطٞتبي  ثٝ ٘ؿجت ؾٟبٔساضاٖ وٝ ضؾیس٘س  ٘تیزٝ ایٗ ثٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تحمیك آظٖٔٛ پطتفِٛیٛ

ٝ  ٘ؿتجت  ِٚی زٞٙس ٔی ٘كبٖ ا٘ساظٜ اظ ثیف اِؼُٕ ؾٟبْ  ػىؽ ثبظزٜ ٚ غیطٔتطلجٝ  فطٚـ اللاْ اظ لجُ  ثت

 (.1387)زٔٛضي  ؾؼیسا ٚ فلاح ظازٜ   .زٞٙس ٕ٘ی ٘كبٖ ا٘ساظٜ اظ ثیف  اِؼُٕ ٘مسي  ػىؽ رطیبٖ ٔتغیط

ْ  ثتبظاض  اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ٚاوٙكی ثیف ػٙٛاٖ ثب ذٛز پػٚٞف زض( 1390) ظ٘سیٝ ٚ ٞیجتی  ٖ  ؾتٟب  ایتطا

ٝ  ضفتبض تحّیُ ثطضؾی ٚ ثٝ رٟب٘ی  ٔبِی ثحطاٖ اذجبض ثٝ ٖ  ؾتطٔبی ٖ  ثتٛضؼ  ثتبظاض  ٌتصاضا ُ  زض تٟتطا  ٔمبثت

ْ  ٚ ٚاوٙكی ثیف فطظیٝ زٚ اؾبؼ ثط رٟب٘ی ٔبِی ثحطاٖ اذجبض  ظٔتب٘ی  زٚضٜ زض اؼلاػتبت   لؽؼیتت  ػتس

ٝ  ٚاوٙف ثیف ضفتبض ٟ٘بیت زض ا٘س. وٝ پطزاذتٝ( 1389 اِی 1387) ؾبِٝ زٚ ٖ  ؾتطٔبی  ثؼعتی  زض ضا ٌتصاضا

ٝ  ضا رٟتب٘ی  ٔتبِی  ثحطاٖ اظ ذطٚد ٚ ٚضٚز اذجبض ا٘تكبض ٍٞٙبْ زض ثٛضؾی صٙبیغ اظ ٜ  احجتبت  ثت  ٚ ضؾتب٘س

ٖ  اذجبض ثٝ ٘ؿجت ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض زض اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ؾٛي اظ قسٜ ٔكبٞسٜ ٞیزب٘ی ضفتبض ٔؼتمس٘س  ثحتطا

ٖ  ایٗ ثٝ حؿبؼ صٙبیغ ٔست وٛتبٜ یب ثّٙسٔست ثبظزٜ ٌطفتٗ ٘ظط زض ثسٖٚ ٔبِی  رٟب٘ی  ٔٛرتت  ثحتطا

 (.1390اؾت )ٞیجتی ٚ ظ٘سیٝ   ٌطزیسٜ ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض یوبضای زض تطزیس

 ٔؽتطح  ٘یتع  ثٟتبزاض  اٚضاق ٘ٛظٟٛض ٚ یبفتٝ تٛؾؼٝ وٕتط ٞبي ثٛضؼ زض ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف ٔٛظٛع 

ٝ  ٞتبي  ثتٛضؼ  اظ ٔتفبٚت ظیبزي حس تب ثبظاضٞب ایٗ ٞبي ٚیػٌی وٝ ربیی آٖ اظ. اؾت ٝ  تٛؾتؼ  اؾتت   یبفتت

 (. 1384ثبقس )٘یىجرت ٚ ٔطازي   تط قبیغ ثبظاضٞب ایٗ زض اظا٘ساظٜ ثیف ٚاوٙف ٔٛظٛع ضٚز ٔی ا٘تظبض

 چتبِف  ایٗ ثب ِصا ٛز؛ق ٔی ٔحؿٛة ٘ٛظٟٛض ثبظاضٞبي رعء تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ وٝ آ٘زب اظ

ٝ  ٔتصاوطات  اذجتبض  لجیُ اظ ٟٕٔی ٚ رسیس اؼلاػبت ٚضٚز آیب وٝ ٞؿتیٓ ٔٛارٝ ٝ  تتب  اي ٞؿتت ٜ  چت  ا٘تساظ
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ٝ  تٛرٝ ثب ٚ زٞس لطاض حیطتأ تحت ضا ایطاٖ ثٛضؼ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبض اؾت تٛا٘ؿتٝ  ثحتج   ٔٛظتٛع  ثت

 ذیط؟  یب زاقتٝ اؾت ٚرٛز آٟ٘ب ضفتبض زض ٚاوٙكی ثیف

 

 ٍاکٌطي عات اًدام ضدُ طاخلي طر حَسُ تیصختصِ هطاه .1خدٍ  

 ختصِ ٍ ًتايح ًام هحمك سا 

2871 
تجطیعي ٚ 

 زٔٛضي

 1374اِی  1369زض ثٛضؼ تٟطاٖ ثب ثطضؾی ثبظزٜ ؾٟبْ رسیس ٚ ثبظزٜ قبذص لیٕت اظ ؾبَ 

زٞس  اِكؼبع لطاض ٔی ضا تحتست ؾٟبْ رسیس ٔرص ٕ٘ٛز٘س ٔتغیطي وٝ ػّٕىطز ثّٙسٔك

 ٌصاضاٖ. ٚاوٙكی ؾطٔبیٝ ػّٕىطز ثّٙسٔست ثبظاض اؾت ٘ٝ ثیف

2870 
٘یىجرت ٚ 

 ٔطازي

ثٛضؼ  زض ػبزي ؾٟبٔساضاٖ اظ ا٘ساظٜ  ثیف ٚاوٙف ثٝ اضظیبثی 1371-80 ؾبِٝ 10 زٚضٜ ؼی

( ثیكتط) وٕتط( ثبظ٘سٜ) ثط٘سٜ پطتفٛي غیطػبزي ثبظزٜ تٟطاٖ پطزاذتٙس ٚ ٔتٛرٝ قس٘س ٔیبٍ٘یٗ

ٌصاضاٖ  ٚاوٙكی ؾطٔبیٝ اؾت ٚ ثیف ثٛزٜ پطتفٛي تكىیُ زٚضٜ زض غیطػبزي ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ اظ

 ٕ٘ٛز٘س. تأییسضا 

2874 
لبِیجبف ٚ 

 ٘بزضي

 ثٛضؼ ایطاٖ حبثت ٕ٘ٛز٘س زض 1377-1384ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ثطضؾی احط ضٚیساز زض ثبظٜ ظٔب٘ی 

 ٔخجت ٚاوٙف )ثس( قطوت  ذٛة اؼلاػبت ثٝ ٘ؿجت ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضٚ٘ك  ثبظاض قطایػ

 ا٘س. زاقتٝ ٔست( وٛتبٜ )ٔٙفی ا٘ساظٜ اظ وٕتط

 ثیسٌّی ٚ ؼبِجی 2875
ٚاوٙكی ؾٟبٔساضاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؼی ؾبِٟبي  ؤحط ثط ثیفحیط ػٛأُ ٔثب ثطضؾی تأ

 ٔست. اؾت ٘ٝ وٛتبٜ ٚاوٙكی ثّٙسٔست ٔٛارٝ ٘كبٖ زاز٘س ثبظاض فٛق ثب ثیف 1384اِی  1374

2876 
زٔٛضي  ؾؼیسا 

 ٚ فلاح ظازٜ

ٚ ثىبضٌیطي  1385اِی  1378ٞبي  ٞبي ٔؿترطد اظ ثٛضؼ تٟطاٖ ؼی ؾبَ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

 ثبظزٜ ٚ ؾٛز  فطٚـ ٔتغیطٞبي ثٝ ضٚـ پطتفِٛیٛ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ضؾیس٘س وٝ ؾٟبٔساضاٖ ٘ؿجت

  اِؼُٕ ٘مسي  ػىؽ رطیبٖ ٔتغیط ثٝ ٘ؿجت یِٚ زٞٙس ٔی ٘كبٖ ا٘ساظٜ اظ  ثیف اِؼُٕ ؾٟبْ ػىؽ

 .زٞٙس ٕ٘ی ٘كبٖ ا٘ساظٜ اظ ثیف

 ٞیجتی ٚ ظ٘سیٝ 2884

حیط آٖ ثط ثٛضؼ تٟطاٖ ٔٛضز ٚ تأ 1389اِی  1387ٞبي  اذجبض ثحطاٖ ٔبِی رٟب٘ی ضا زض ؾبَ

ٌصاضاٖ ضا زض ثطذی اظ صٙبیغ ثٝ احجبت  ٚاوٙكی ؾطٔبیٝ ٔؽبِؼٝ لطاض زاز٘س ٚ ٟ٘بیتبً ثیف

 ثبظزٜ ٌطفتٗ ٘ظط زض ثسٖٚ ٌصاضاٖ اظ ؾطٔبیٝ قسٜ ٔكبٞسٜ ٞیزب٘ی ضفتبض ٘س آٟ٘ب ٔؼتمس٘سضؾب٘س

 ؾٟبْ ثبظاض یوبضای زض تطزیس ٔٛرت ثحطاٖ ایٗ ثٝ حؿبؼ صٙبیغ ٔست یب وٛتبٜ ثّٙسٔست

 اؾت. قسٜ ایطاٖ

 ٔأذص: ٘تبیذ تحمیك     

 

 . خاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری8

ٛ  ٞبي قطوت پػٚٞف  ایٗ زض آٔبضي ربٔؼٝ  ٖ  ثٟتبزاض  اٚضاق ثتٛضؼ  ػعت ٝ  تٟتطا  36 لبِتت  زض وت

ثبیؿتتی   ٞتبیی  ٌطزز. لاظْ ثٝ شوط اؾتت؛ قتطوت   ٔی ٔؼطفی ا٘س؛ قسٜ ثٙسي ؼجمٝ ٔرتّ  صٙؼت ٌطٜٚ
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 58  ... گذاراى سزهايِ ٍاکٌص تیص اس اًداسُ ارسياتي

 

 
 

 ثٙتب  ٚ ثبقتٙس  زاقتٝ حعٛض پبیبٖ تب پػٚٞف ظٔب٘ی زٚضٜ اثتساي اظ وٝ زاز٘س ٔی تكىیُ ضا آٔبضي ربٔؼٝ

 ِیؿتت  زض پتػٚٞف  ثتبظٜ ظٔتب٘ی ضٚیتسازٞبي    زض آٟ٘تب  ؾٟبْ ٕٞچٙیٗ ٚ 1ثبقٙس ٜ  ٘كس زلایّی حصف ثٝ

ُ ٝ ثت  ٘یع ٌصاضي ؾطٔبیٝ ٚ ِیعیًٙ ٞبي قطوت ثبقس. ٍ٘طفتٝ لطاض ٕٔٙٛع ٝ  زِیت َ ٝ ثت  پتػٚٞف  ایٙىت  ز٘جتب

ٝ  ثتبظاض  ػعٛ اصّی ٚ پبیٝ ٞبي قطوت زض ضٚیساز ٚالؼی حیطاتأت ٌطزیس٘تس.   حتصف  ثبقتس   ٔتی  ؾتطٔبی

ٜ  "ٕٔٙٛع ٚ قسٜ ٔتٛل  ٕ٘بزٞبي ِیؿت" فٟطؾت اظ ٞبي ٔصوٛض قطوت یقٙبؾبی رٟت ٓ  ثٟتط  رؿتتی

قتطوت   315ٌطزیس٘س ٚ حزٓ ربٔؼٝ اظ  حصف ٞب صٙؼت ٚ قطوت اظ تٛرٟی لبثُ تؼساز آٖ ؼجك وٝ

 صٙؼت تمّیُ یبفت. 21قطوت زض  139صٙؼت  ثٝ  36زض 

ٜ    اي اؾتفبزٜ ق ثطزاضي اظ ضٚـ تصبزفی ؼجمٝ رٟت ٕ٘ٛ٘ٝ ي ثٙتس  س وٝ زض ایتٗ ضاؾتتب اثتتسا اظ ٌتطٚ

ٔٙظتٛض  ٝ ػٙٛاٖ ؼجمبت زاضاي ػعٛ ٔتزب٘ؽ اؾتفبزٜ ٌطزیس. ؾپؽ ثٝ صٙؼت زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ث

 اظ ضاثؽٝ ظیط اؾتفبزٜ قس: ربٔؼٝ  وُ اظ ؼجمٝ ٞط ؾٟٓ زضصس تؼییٗ

k

k

n
P

N


 (1)  

ٝ  ؼجمٝ ٞط ؾٟٓ ٘یع kPٚ  ربٔؼٝ وُ تؼساز N ؼجمٝ  ٞط ثٝ ٔطثٛغ تؼساز kn فطَٔٛ ایٗ زض ُ  ثت  وت

زض ازأٝ ثب اؾتتفبزٜ اظ فطٔتَٛ ظیط)قتبضَ وتٛوطاٖ(  حزتٓ ٕ٘ٛ٘تٝ  ثتب احتؿتبة ذؽتبي           .اؾت ربٔؼٝ

 .(1390  ٔحبؾجٝ ٌطزیس )پطٞیعٌبض ٚ آلبرب٘ی افطٚظي 1/0ٌیطي  ا٘ساظٜ

2

2

2

2

2

2

1
1 1

pqZ

dn
pqZ

N d






 
 

  
 
   (2)  

 ٘ؿتجت  ػىؽ( q) ٘ظط  ٔٛضز پیبٔس ٘ؿجت( p) ربٔؼٝ  حزٓ( N) ٕ٘ٛ٘ٝ  حزٓ( n) فطَٔٛ  ایٗ زض

2 ٚ ٔؽّتٛة  احتٕتبِی  زلتت  یب اؼٕیٙبٖ زضرٝ( d) ٘ظط  ٔٛضز پیبٔس

2

Z   ظتطیت ٔؼیتبض   ذؽتبي  زضصتس 

ٝ  حبثتی ٔمساض وٝ اؾت لجَٛ لبثُ اؼٕیٙبٖ َ  اظ ٚ زاقتت  اؼٕیٙتبٖ اؾتترطاد   ؾتؽٛح  اظ z ٔمتساضي  رتسٚ

  :ثٛز ذٛاٞس شیُ صٛضت ثٝ فطَٔٛ زض ٔطثٛؼٝ ٔمبزیط ربٌصاضي. قٛز ٔی

                                                           
 زلایُ حصف ٕٔىٗ اؾت تٛل  ٕ٘بز ٔؼبٔلاتی  ػسْ ا٘زبْ ٔؼبّٔٝ ضٚي آٖ ٚ فمساٖ اؼلاػبت ٔٛضز ٘یبظ ثبقس.   .1
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139;N    p ٚ q 5/0 ٔؿبٚي ٘ؿجت ثٝ وساْ ٞط  

1/0  ;d    2

2

Z  69/1 ثب اؾت ثطاثط 1/0 ؾؽح زض  

 .تؼییٗ قس 33 ثب ثطاثط حسٚزاً( n) ٕ٘ٛ٘ٝ حزٓ ضاثؽٝ  زض فٛق اػساز ربٌصاضي ثب تطتیت ثسیٗ

ٝ  ثٝ وطزیٓ  ٔكرص فطاٚا٘ی تؼییٗ ٔطحّٝ زض وٝ ضا ؼجمبت اظ یه ٞط ؾٟٓ ازأٝ زض ٓ  ٕ٘ٛ٘ت  تؼٕتی

ٖ  ثبیؿتت  ٔی زاض٘س ربٔؼٝ اظ وٝ ضا ؾٟٕی ٞط ؼجمبت اظ یه ٞط تط ؾبزٜ ػجبضت ثٝ. زازیٓ ٓ  ٕٞتب  ضا ؾتٟ

  پؽ اظ تؼٕتیٓ حزتٓ ٕ٘ٛ٘تٝ ثتٝ ؼجمتبت  اػتساز ضا ثتٝ ثتبلا ض٘تس ٚ ثتب ا٘ترتبة            .ثبقٙس زاقتٝ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ٘یع

 ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ زض ؼجمبت ٔرتّ  الساْ ٕ٘ٛزیٓ.  وكی( ٘ؿجت ثٝ تؼییٗ قطوت تصبزفی )لطػٝ

 ّای ًوًَِ طر اثمات هختل ( زطاری )ضزکتت . ًتیدِ ک  فزايٌد ًوًَِ 8خدٍ  

 ييضیویا

 

 خَطرٍ

 

 استخزاج ًفت

 حفبضي قٕبَ اِىتطیه ذٛزضٚ قطق پتطٚقیٕی فٙبٚضاٖ

 غذايي تدش لٌد ؾبیپب زیعَ پبوؿبٖ

 صٙؼتی ثٟكٟط ٌطٜٚ ثٟٕٗ پتطٚقیٕی قبظ٘س

 پبضؼ ٔیٙٛ يهَاط طارٍي راطيَيي

 اًثَُ ساسی ٌطٜٚ زاضٚیی ؾجحبٖ ٔربثطات ایطاٖ

 ػٕطاٖ ٚ تٛؾؼٝ فبضؼ ؾبظي اوؿیطزاضٚ آلات هاضیي

 ٌؿتط اصفٟبٖ ؾبٔبٖ زاضٚؾبظي اثٛضیحبٖ ؾبظي ایطاٖتطاوتٛض

 ّای تزلي طستگاُ ًٍم  حو  کاضي ٍ سزاهیک

 ایطاٖ تطا٘ؿفٛ ٘مُ تٛوبٚ حُٕ وبقی اِٛ٘س

 تیوِ ٍ تاسًطستگي لٌد ٍ ضیز فزاٍرطُ ًفتي

 ثیٕٝ آؾیب لٙس ِطؾتبٖ ٘فت پبضؼ

 لاستیک ٞبي لٙسي پیطا٘كٟط فطاٚضزٜ کاًِ فلشی

 ایطاٖ یبؾب تبیط ٚ ضاثط راياًِ تٛؾؼٝ ٔؼبزٖ ضٚي ایطاٖ

 سیواى ذسٔبت ا٘فٛضٔبتیه هحصَلات فلشی

 ؾیٕبٖ ؾپبٞبٖ فلشات اساسي ؾبظي اضان ٔبقیٗ

 ٘ٛ ؾیٕبٖ فبضؼ ٔؽ قٟیس ثبٞٙط فلشیکاًي غیز

 ذٛظؾتبٖؾیٕبٖ فبضؼ ٚ  فطٚؾیّیؽ ایطاٖ قیكٝ ٕٞساٖ

 ٔأذص: ٘تبیذ تحمیك     
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 فزضیات تحمیك. 0

ٗ  ٚاوٙكتی   اصُ فطظیٝ ثتیف  ؼجك  ٜ  ٔیتبٍ٘ی ٝ  غیطػتبزي  ثتبظز ُ  زٚضٜ ٞتبي تحمیتك زض   ٕ٘ٛ٘ت  اظ لجت

ٝ   ثبقس تب ثتیف  ضٚیساز اظ ثؼس غیطػبزي ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ اظ ثیكتط ثبیؿتی ضٚیساز  ٌتصاضاٖ   ٚاوٙكتی ؾتطٔبی

 تسٚیٗ ظیط صٛضت ثٝ تحمیك فطظیبت اؾبؼ  ایٗ ثط (.1385لطاض ٌیطز )لبِیجبف ٚ ٘بزضي   تأییسٔٛضز 

 قس٘س:

ٝ  ٞبي وُ قطوت غیطػبزي ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ -1 ُ  ضٚظ 7 زض ٕ٘ٛ٘ت ٝ  ٔتصاوطات  اذجتبض  ٚضٚز اظ لجت  اي ٞؿتت

 .اؾت آٖ ثؼس ضٚظ 7 اظ ثیكتط

 0     7   7 :        pre day post dayH TSAR TSAR  
1     7   7 :         pre day post dayH TSAR TSAR  

ٝ  ٔتصاوطات  اذجتبض  ٚضٚز اظ لجُ ضٚظ 14 زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبي وُ قطوت غیطػبزي ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ -2  اي ٞؿتت

 .اؾت آٖ ثؼس ضٚظ 14 اظ ثیكتط

 0     14   14   :        pre day post dayH TSAR TSAR   
1    14   14 :        pre day post dayH TSAR TSAR  

ٝ  ٔتصاوطات  اذجتبض  ٚضٚز اظ لجُ ضٚظ 21 زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبي وُ قطوت غیطػبزي ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ -3  اي ٞؿتت

 .اؾت آٖ ثؼس ضٚظ 21 اظ ثیكتط

 0     21   21 :        pre day post dayH TSAR TSAR  
1    21   21:        pre day post dayH TSAR TSAR  

 رٍش تحمیك. 4

ا٘ی ثتطاي اضظیتبثی فطظتیبت تحمیتك ٚ ٔحبؾتجبت ٔیتس       1زض ایٗ تحمیك اظ ٔسَ ثطضؾی احط ضٚیساز 

ٝ حتط ضٚیتسازٞب )اذجتبض ٔتصاوطات     ٌیطي ا آَ رٟت ا٘ساظٜ اؾتفبزٜ ٌطزیسٜ وٝ ضٚقی ایسٜ اي( ثتط   ٞؿتت

ٝ ثب ضٚیتسازٞب اؾتت. ثتٝ ٔٙظتٛض     ٞب ٚ تؼییٗ ػّٕىطز غیطػبزي آٟ٘ب زض ظٔبٖ ٔٛارٟ لیٕت ؾٟبْ قطوت

ٝ    12ٞبي اِٚیٝ  ٔحسٚزٜ ظٔب٘ی  آٚضي اؼلاػبت ٚ زازٜ رٕغ اي  ؾبِٝ تحمیتك )اظ قتطٚع ٔتصاوطات ٞؿتت

                                                           
1. Event studys 
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ٜ  زي 26تٟتطاٖ اِتی    اِٚتیٗ ٔتصاوطٜ زض ؾتؼسآثبز    1382ثطاثط ثب ٟٔطٔبٜ  ٗ  ضز 1394 ٔتب وتٝ   اتتطیف  ٚیت

ٞتب ٚ   اػلأیٝٞبي ٟٔٓ ٚضٚز  پبیبٖ پصیطفت( ضا زض٘ظطٌطفتٝ ٚوّیٝ تبضید ٟ٘بیی  ٔصاوطات ثب ثیب٘یٝ تٛافك

اي ضا اظ ٔٙبثغ شیطثػ اؾترطاد ٚ آٟ٘ب ضا زؾتٝ زِٚت ٟ٘ٓ ٚ زٞتٓ ٚ زؾتتٝ زِٚتت     اذجبض ٔصاوطات ٞؿتٝ

ٔتٛضز اظ ٟٕٔتتطیٗ ضٚیتسازٞب ضا     3متٝ  ثٙسي ٕ٘ٛزیٓ. ؾتپؽ اظ ٞتط ؼج   یبظزٞٓ تحت ػٙٛاٖ ضٚیساز ؼجمٝ

 رٟت ٔمبیؿٝ ٚ تحّیُ ٔٙصفب٘ٝ  ا٘تربة ٕ٘ٛزیٓ. 

 

 ّا ای تِ تفییک طٍهت تخاب رٍيداطّای هْن هذاکزات ّستِاً . 0خدٍ  

   ضزح ختصِ ًام رٍيداط تاريخ رٍيداط ًام رٍيداط

A 01/11/1389  ٘كؿت اؾتبٔجَٛ 
پیكیٗ ٚ اؾتمجبَ ٌفتٍٛ ثط ؾط تٛافمبت حبصُ قسٜ ٔصاوطات 

 اظ پیكٟٙبزات ایطاٖ زض ضاؾتبي ٕٞىبضي ٔتمبثُ 5+1ٌطٜٚ 

ت ًْن
طٍه

 
ٍ طّن
 

B 04/03/1391  ت ثغساز٘كؿ 
ضٕٚ٘بئی ؼطفیٗ اظ ثؿتٝ ٞبي پیكٟٙبزي ذٛیف ٚ تصٕیٓ ثٝ 

 تساْٚ ٔصاوطات زض ٔطاحُ ثؼسي

C 9/11/1391  1ٔصاوطٜ إِٓبتی  

تٛافك رٟت تؼّیك زض ضاؾتبي  5+1اضائٝ پیكٟٙبز رسیس ٌطٜٚ 

ٞبي پتطٚقیٕی ٚ ؼلا  ؾبظي اظ ؾٛي ایطاٖ ٚ تؼّیك تحطیٓ غٙی

 5+1اظ ؾٛي ٌطٜٚ 

D 03/09/1392  
ثیب٘یٝ تٛافك اِٚیٝ 

 6ٔصاوطٜ غ٘ٛ 

اػلاْ تٛافك اِٚیٝ اظ ؾٛي ؼطفیٗ ثط ؾط ثط٘بٔٝ الساْ ٔكتطن ٚ 

ن ٔكرص ٕ٘ٛزٖ ؾبظٚوبض ارطائی ؼی ٔست یه ؾبَ
ت ياسطّ

طٍه
 

E 03/09/1393  
ثیب٘یٝ تٕسیس تٛافك 

 6غ٘ٛ 

زضحبِی وٝ ٕٞٝ ٔٙتظط تؼییٗ تٛافك ٟ٘بیی ٔصٛة ؾبَ پیف 

 ٔبٜ تٕسیس ٌطزیس 7ثٛز٘س ٔصاوطات زض ایٗ ضاؾتب ثٝ ٔست 

F 14/01/1394  
ثیب٘یٝ ِٛظاٖ 

 ؾٛئیؽ

ضظبیت ؼطفیٗ ٔصاوطٜ ثٝ ا٘زبْ تٛافك ٟ٘بیی ٚ قطٚع تسٚیٗ 

 پیف ٘ٛیؽ ثط٘بٔٝ ربٔغ الساْ ٔكتطن )ثطربْ( 

 ٔأذص: ٘تبیذ تحمیك   

 اٚضاق آٚضي زازٜ ٞبي اِٚیٝ تحمیك ثتٝ ؾتبیت ثتٛضؼ    تبضید ضٚیسازٞب  رٟت رٕغپؽ اظ تؼییٗ  

 وُ قبذص اظ ثرف آضقیٛ  ٔمبزیطٔطارؼٝ ٌطزیس ٚ ( www.irbourse.com) ٘كب٘ی ثٝ تٟطاٖ ثٟبزاض

ٞتبي   زض قیت ٔمبزیط ٚ ا٘تربة قسٜ تؼییٗ ٞبي تبضید زض ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ضا ٚ لیٕت ؾٟبْ ٕ٘بزٞبي قطوت

ؾتپؽ ٔحبؾتجبت ٔیتسا٘ی ؼجتك اصتَٛ ٔٙتسضد زض        .ٚ ٔٙظٓ قس٘س افعاض اوؿُ شذیطٜ تفىیه قسٜ ٘طْ

 :ضٚیساز  ثٝ قطح شیُ ز٘جبَ ٌطزیس ٔسَ ثطضؾی احط

. قتس  تكىیُ ضٚیساز اظ ذبضد پٙزطٜ ٚ ضٚیساز ٞط ضٚیساز  پٙزطٜ ثطاي ٔصوٛض ٔسَ اَٚ ٔطحّٝ زض -1

ٖ ٝ ثت  ثبظاض ثٝ اؼلاػیٝ ٚضٚز تبضید ٕٞچٙیٗ. زاضز پػٚٞف فطظیبت ثب ٔؿتمیٓ ضاثؽٝ ٔطحّٝ ایٗ  ػٙتٛا

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 1
5:

15
 IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 1
7t

h 
20

17



 

 

 56  ... گذاراى سزهايِ ٍاکٌص تیص اس اًداسُ ارسياتي

 

 
 

 ظیتط  ٕ٘تٛزاض  ؼجتك  ضٚیساز اظ ذبضد پٙزطٜ ٚ ضٚیساز پٙزطٜ ٚ قسٜ ٔؼطفی صفط ضٚظ ٚ ضٚیساز تبضید

 :ٌطزیس تؼییٗ

 
 2 فزضیِ - A رٍيداط تزای رٍيداط اس خارج پٌدزُ ٍ رٍيداط پٌدزُ تطیی .  8 ًوَطار

 ضٚیتساز  اظ ذتبضد  پٙزطٜ ٚ ضٚیساز پٙزطٜ اؾبؼ ٕٞیٗ ثط ٚ فطظیبت تحمیك ٞط قف ضٚیساز ثطاي

 :تحمیك ٔؼطفی قس٘س ٔسَ طٞبي ٔٛضز اؾتفبزٜ زضٌطزیس. ؾپؽ ٔتغی تطؾیٓ

 ضٚیساز اظ ذبضد پٙزطٜ زض ٕ٘ٛ٘ٝ قطوت ػبزي ثبظزٜ ٔتغیطٚاثؿتٝ؛

 (1388ضٚیساز )اؾسي ٚ ذب٘زٕبِی   اظ ذبضد پٙزطٜ زض وُ قبذص ػبزي ثبظزٜ ٔؿتمُ؛ یطٔتغ

ٜ  اؾتفبزٜ  ٔٛضز ٔسَ زْٚ ٔطحّٝ زض -2 ُ  قتبذص  ػتبزي  ثتبظز ٝ  ٞتبي  قتطوت  ٚ وت ٜ  زض ٕ٘ٛ٘ت  ٔحتسٚز

  :ٌطزیس ظیط ٔحبؾجٝ ضاثؽٝ ؼجك ضٚیساز اظ ذبضد پٙزطٜ ٚ ضٚیساز پٙزطٜ

t

t 1

Index
R Ln

Index 

 
  

   (3)  

 ثتتب ضا( SAR) 1اؾتتتب٘ساضز غیطػتتبزي ثتتبظزٜ ٔیتتعاٖ ثبیتتس ؾتتْٛ ٔطحّتتٝ زض ثتتبظزٜ  ٔحبؾتتجٝ اظ پتتؽ -3

 اظ ٔٙظتٛض  ایٗ ثطاي. آٚضز ثسؾت ضٚیساز احط ثطضؾی ٔسَ زض ٚاثؿتٝ ٚ ٔؿتمُ ٔتغیطٞبي ثىبضٌیطي

 (1388)اؾسي ٚ ذب٘زٕبِی   :قس اؾتفبزٜ ضاثؽٝ ظیط

2

AR

AR
SAR

δ


 (4)  

 وٝ ثبقس ٔی tضٚیساز  زٚضٜ زض i ٕ٘ٛ٘ٝ قطوت( AR) 2غیطػبزي ثبظزٜ وؿط صٛضت فٛق  زض فطَٔٛ -

  :اؾت آٔسٜ ظیط ثسؾت ضٌطؾیٖٛ اظ ذٛز

      i,t event.win i,t event.win m,t event.win
AR R α β.R  

 (5)  

                                                           
1. Standar Abnormal Return 
2. Abnormal Return 
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 i,t event.win
R:  ٕٝ٘ٛ٘ ثبظزٜ قطوتi  ٖزض زٚضٜ ضٚیساز زض ظٔبt  .ٔی ثبقس 

 m,t event.win
R:  ٖثبظزٜ ثبظاض زض زٚضٜ ضٚیساز زض ظٔبt  .ٔی ثبقس 

αٜثبظاض  زٚضٜ ذبضد اظ ضٚیساز اؾت.  : ٔمساضحبثت فطَٔٛ ضٌطؾیٖٛ ثبظزٜ قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ ثط ثبظز 

β.قیت ذػ فطَٔٛ ضٌطؾیٖٛ ثبظزٜ قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ ثط ثبظزٜ ثبظاض  زٚضٜ ذبضد اظ ضٚیساز اؾت : 

2وؿط) ٔرطد ٕٞچٙیٗ -

ARδقطوت ثطاي غیطػبزي ثبظزٜ ( ٚاضیب٘ؽ  ٝ ٖ  زض i ٕ٘ٛ٘ت  ثبقتس  ٔتی  t ظٔتب

 :ٌطزیس ٔحبؾجٝظیط  فطَٔٛ ثب ٘یع ایٗ وٝ

    

 

22
, .12

           1    
22

,

R RARit ARi m t event win m

ARit Di Di
R Rm t m



  
    

     
          (6)  

ARitػبزي ثطاي قطوت : ثبظزٜ غیطi  ٖزض ظٔبt .زض زٚضٜ ذبضد اظ ضٚیساز اؾت 

 ARi:  ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیطػبزي ثطاي قطوتi  اؾت.زض زٚضٜ ذبضد اظ ضٚیساز 

 Di:  تؼساز ضٚظٞبي ٔؼبٔلاتی قطوتi .زض زٚضٜ ذبضد اظ ضٚیساز اؾت 

 , .
R

m t event win
 زض پٙزطٜ ضٚیساز اؾت. tثبظزٜ ثبظاض زض ظٔبٖ  :

,
R

m t
 زٚضٜ ذبضد اظ ضٚیساز اؾت. زض tثبظزٜ ثبظاض زض ظٔبٖ : 

 Rm :.ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ثبظاض زض زٚضٜ ذبضد اظ ضٚیساز اؾت 

 غیطػبزي ثبظزٜ ظیط  ضاثؽٝ اظ اؾتفبزٜ ثب چٟبضْ ٔطحّٝ زض اؾتب٘ساضز  غیطػبزي ثبظزٜ ٔحبؾجٝ اظ پؽ -4

 :آٔس ثسؾت( TSAR) 1اؾتب٘ساضز وُ

ti

TSAR SAR
 (7)  

تٛا٘یٓ احجتبت فطظتیبت پتػٚٞف ضا ا٘زتبْ زٞتیٓ  أتب        زض پٙزطٜ ضٚیساز  ٔی TSARثب ثسؾت آٚضزٖ  -5

ٔمبزیط ثسؾت آٔسٜ ثبیؿتی آظٖٔٛ ٚ ؾپؽ ٔٛضز تأییس لطاضٌیط٘س. ثطاي ایٗ ٔٙظتٛض  زض ٔطحّتٝ پتٙزٓ    

زٞتس    ضا ٘كتبٖ ٔتی   Zثب اؾتتفبزٜ اظ فطٔتَٛ ثؼتس وتٝ ٔؼبزِتٝ آظٔتٛ٘ی        TSAR٘ؿجت ثٝ آظٖٔٛ ٔمبزیط 

 پطزاذتٝ قس:

                                                           
1. Total Standard Abnormal Return  
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1

2

4

N i

i
i

TSAR
Z statistic

D

D

 





 (8)  

Z statistic: ٖٛٔآٔبضٜ آظ Z  .ثطاي ٞط ضٚظ زض پٙزطٜ ضٚیساز اؾت 

iD:  .تؼساز ضٚظٞبي ٔؼبٔلاتی ثطاي ثبظزٜ قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ زض زٚضٜ ذبضد اظ ضٚیساز ٔی ثبقس 

N: .تؼساز قطوتٟبي ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی ثبقس 

لتطاض   تأییس تأییس یب ػسْثبیؿت زض تٛظیغ ٘طٔبَ اؾتب٘ساضز ٔٛضز  ٔی Zزض ٔطحّٝ قف ٔمبزیط آظٖٔٛ  -6

ٝ  قس اؾتفبزٜ Excel افعاض ٘طْ زض ٔٛرٛز( NORMSDIST) تبثغ ٌیط٘س. ثسیٗ ٔٙظٛض اظ  زضصتس  وت

 (.1388ٕ٘بیس )اؾسي ٚ ذب٘زٕبِی   ٔی ٔحبؾجٝ Z آظٖٔٛ ٔمبزیط ثطاي ضا ٘طٔبَ تٛظیغ تبثغ ییٟ٘ب

ٝ  ضز ذؽتبي  ٚالتغ  زض NORMSDIST تتبثغ  اظ آٔسٜ ثسؾت زض پبیبٖ ٘تبیذ  ٖ  ضا صتفط  فطظتی  ٘كتب

 ػجتبضتی ٝ ثت  یتب  اؾتت  قسٜ ضز صفط فطض وٝ آ٘ؿت ثیبٍ٘ط ثبقس وٕتط( 05/0% )5 اظ چٙب٘چٝ ٚ زٞس ٔی

ٝ  تتبضید  زض( 95/0% )95 اؼٕیٙبٖ ؾؽح ثب صفط فطض ٝ  صتٛضتی  زض ٚ اؾتت  قتسٜ  ضز ٔطثٛؼت  ثتبلاي  وت

 (.1388ٌطفت )اؾسي ٚ ذب٘زٕبِی   ذٛاٞس لطاض تأییس ٔٛضز ٔطثٛغ ضٚظ زض صفط فطض ثبقس 05/0

  ّای پضٍّص . يافت5ِ

ٝ  زض ؾطٔبیٝ ثبظاض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاوٙكی ثیف اظ اصِٛی تؼجیط قس ٌفتٝ وٝ ٕٞب٘ؽٛض  ٖ  ٔٛارت  قتس

 ضٚیتساز  اظ ثؼتس  ثٝ ٘ؿجت ضٚیساز  اظ لجُ ٞب قطوت غیطػبزي ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ ثٛزٖ ثیكتط ضٚیساز؛ یه ثب

اي اظ ٔحبؾجبت ٔیسا٘ی ثٝ قطح رتساَٚ   ثب اؾتٙبز ثٝ ایٗ اصُ فطظیبت پػٚٞف تحّیُ ٚ ذلاصٝ .اؾت

 ٞبي پػٚٞف ضا تكىیُ زاز٘س. ظیط یبفتٝ
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 7ٍ  6ّای  ضوارُ ضاًشطّنهدلِ التصاطی سا   64

 

 

 رٍسُ( 6)تاسُ سهاًي  2ختصِ ارسياتي فزضیِ ضوارُ .  4 خدٍ 

2ًتیدِ فزضیِ   
 ًتیدِ آسهَى

 تأيید

آسهَى رٍس 

 رٍيداط

آهارُ 

آسهَى رٍس 

 رٍيداط

 هیاًگیي

TSAR 

 تعد رٍيداط

 (طرصد)

 هیاًگیي

TSAR 

لث  

 رٍيداط

 (طرصد)

ًام 

 رٍيداط
 H1تأيید

 H0رط 

 H0 تأيید

 H1رط 
P-value Z - test 

 ٚاوٙكی فبلس ثیف
 

√ 27212/0  09820/1  04165/0  00229/0  Aضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

00966/0  - 58777/2  - 15106/0  03055/0  Bضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی ثیفزاضاي 
 

00056/0  - 45055/3  - 00439/0  07153/0  Cضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

00000/0  - 79928/9  - 09769/0  19117/0  Dضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

00000/0  - 88543/4  - 04736/0  - 03772/0  Eضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

51494/0  - 65117/0  02878./  05098/0  Fضٚیساز  

اذتلاف 08981/0 --- √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف  : - 03835/0  05147/0  ٘تیزٝ وُ: 

 ٔأذس: ٘تبیذ تحمیك        

 

ُ  ضٚظ 7 زض قتسٜ  وؿت( TSAR) اؾتب٘ساضز غیطػبزي ثبظزٜ وٝ صٛضتی زض فطض ایٗ ؼجك  اظ لجت

ٜ  اظ ثیف ٚاوٙف ثبقس  ضٚیساز اظ ثؼس ضٚظ 7 اظ ثیكتط ضٚیساز ٝ  ا٘تساظ ٖ  ؾتطٔبی ٝ  زض ٌتصاضا  ظٔتب٘ی  فبصتّ

 TSAR ٔیبٍ٘یٗ وٙیس؛ ٔی ٔكبٞسٜ 5 رسَٚ زض وٝ ٕٞب٘ؽٛض. ٌطفت ذٛاٞس لطاض تأییس ٔٛضز ٘ظط ٔٛضز

ٜ  اظ ثتیف  ٚاوٙف فطظیٝ ِصا. اؾت لجُ ضٚظٞبي اظ ثیكتط A ضٚیساز اظ ثؼس ضٚظٞبي زض  ٔتٛضز  زض ا٘تساظ

َ  ٘كؿتت  اظ ضٚظٜ 7 ظٔتب٘ی  ثبظٜ زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٌفت تٛاٖ ٔی ٚ قسٜ ضز A ضٚیساز  ٔتٛضخ  اؾتتبٔجٛ

ٜ  زض أتب . ا٘تس  ٘سازٜ ٘كبٖ ذٛز اظ اي ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف 1/11/89  E, D, C, B ضٚیتسازٞبي  ٔحتسٚز

ٚF ًاظ ثؼتس  اظ ثیكتتط  ضٚیساز اظ لجُ اؾتب٘ساضز غیطػبزي ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ اؾت ٔكرص وٝ ٕٞب٘ؽٛض تٕبٔب 

ٝ  تأییس ٚ صفط فطض ضز ثیبٍ٘ط وٝ اؾت ضٚیساز ٜ  زض( H1ٚاوٙكتی)  ثتیف  فطظتی  ضٚیتسازٞبي  ٔحتسٚز

ٜ  ثسؾتت  ٔمبزیط ٔؼسَ اظ حبصُ وُ؛ ٘تیزٝ. ثبقس ٔی ٔصوٛض . ثبقتس  ٔتی  ضٚیتساز  ٔتٛضز  6 تٕتبٔی   آٔتس

 ضٚیتساز  ثؼتس  اظ ثیكتط ضٚیساز اظ لجُ وُ اؾتب٘ساضز غیطػبزي ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ اؾت ٔكرص وٝ ٕٞب٘ؽٛض

ٜ  زض ٌتصاضاٖ ضا  ؾطٔبیٝ ٚاوٙكی ثیف فطض تأییس تٛاٖ ٔی . ثٙبثطایٗ(-03835/0 < 05147/0) اؾت  ثتبظ

 .ٕ٘ٛز اػلاْ ضٚیسازٞب ثؼس ضٚظ 7 تب لجُ ضٚظ 7 ظٔب٘ی
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 62  ... گذاراى سزهايِ ٍاکٌص تیص اس اًداسُ ارسياتي

 

 
 

 

 رٍسُ( 20)تاسُ سهاًي  1ختصِ ارسياتي فزضیِ ضوارُ .  5 خدٍ 

1ًتیدِ فزضیِ   

 ًتیدِ آسهَى
تأيیدآسهَى 

 رٍس رٍيداط

آسهَى  آهارُ

 رٍس رٍيداط

 هیاًگیي

TSAR 

 تعد رٍيداط

 (طرصد)

 هیاًگیي

TSAR 

 لث  رٍيداط

 (طرصد)

 ًام رٍيداط
 H1تأيید 

 H0رط 

 H0تأيید 

 H1رط 
P-value Z - test 

 ٚاوٙكی فبلس ثیف
 

√ 19707/0  28995/1  04442/0  01161/0  Aضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

00000/0  - 7288/19  - 71708/0  - 22331/0  Bضٚیساز  

 ٚاوٙكی فبلس ثیف
 

√ 00009/0  - 92843/3  - 04709/0  - 07990/0  Cضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

04238/0  - 02975/2  - 00969/0  08843/0  Dضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

00000/0  - 2625/14  - 01003/0  03206/0  Eضٚیساز  

 ٚاوٙكی فبلس ثیف
 

√ 07541/0  - 77796/1  01141/0  - 07899/0  Fضٚیساز  

اذتلاف 07966/0 --- √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف  : - 12134/0  - 04168/0  ٘تیزٝ وُ: 

 ٔأذس: ٘تبیذ تحمیك    

 

ُ  TSAR ٔیبٍ٘یٗ وٝ قٛیٓ ٔی ٔتٛرٝ 6 رسَٚ ٔلاحظٝ ثب  اظ ثیكتتط  C, A ٚ F ضٚیتسازٞبي  اظ لجت

ٝ  ٌطفتت  ذٛاٞتس  لتطاض  تأییتس  ٔٛضز ضٚیسازٞب ایٗ زض صفط فطض ثٙبثطایٗ ٘یؿت؛ ضٚیساز ثؼس  ثیتبٍ٘ط  وت

ُ  ضٚظ 14 ظٔب٘ی ٔحسٚزٜ زض ضٚیسازٞب ایٗ زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاوٙكی ثیف ػسْ  ضٚیتسازٞب  ثؼتس  تتب  لجت

ٗ  ٞتس ز ٔتی  ٘كبٖ D, B ٚ E قبُٔ زیٍط ضٚیساز ٔٛضز 3 ثطضؾی أب. ثٛز ذٛاٞس ُ  TSAR ٔیتبٍ٘ی  اظ لجت

 ٚاوٙكتتی ثتتیف تأییتتس ٚ صتتفط فتتطض ضز ثیتتبٍ٘ط وتتٝ اؾتتت آٖ اظ ثؼتتس اظ ثیكتتتط ٔتتصوٛض ضٚیتتسازٞبي

ٝ . اؾتت  اِتصوط  فٛق ضٚیسازٞبي ثؼس تب لجُ ضٚظ14 ظٔب٘ی ٔحسٚزٜ زض( 1H) ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ُ  ٘تیزت  وت

ُ  غیطػتبزي  ثبظزٜ زٞس ٔیبٍ٘یٗ ٘كبٖ ٔی 2 فطظیٝ ُ  وت اؾتت   ضٚیتسازٞب  ثؼتس  اظ ثیكتتط  ضٚیتسازٞب  اظ لجت

 14 ظٔتب٘ی  ثبظٜ زض ٌصاضاٖ ضا ٚاوٙكی ؾطٔبیٝ فطض ثیف تٛاٖ ٔی . ثٙبثطایٗ(-12134/0 < -04168/0)

  ٕ٘ٛز. تأییس ضٚیسازٞب ضٚظٜ
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 7ٍ  6ّای  ضوارُ ضاًشطّنهدلِ التصاطی سا   61

 

 

 رٍسُ( 12)تاسُ سهاًي  8ختصِ ارسياتي فزضیِ ضوارُ .  6 خدٍ 

8ًتیدِ فزضیِ   
 ًتیدِ آسهَى

تأيید 

آسهَى 

رٍس 

 رٍيداط

آهارُ 

آسهَى 

رٍس 

 رٍيداط

 هیاًگیي

TSAR 

تعد 

 رٍيداط

 (طرصد)

 هیاًگیي

TSAR 

لث  

 رٍيداط

 (طرصد)

ًام 

 رٍيداط

 H1تأيید 

 H0رط 

 H0تأيید 

 H1رط 
P-value Z - test 

 ٚاوٙكی فبلس ثیف
 

√ 23418/0  18965/1  02385/0  00123/0  Aضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

00000/0  - 2653/14  - 51771/0  - 13822/0  Bضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

00001/0  - 56020/4  - 02655/0  - 02220/0  Cضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

00223/0  - 05723/3  - 00691/0  04909/0  Dضٚیساز  

 √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف
 

00000/0  - 6417/17  - 04519/0  - 00441/0  Eضٚیساز  

 ٚاوٙكی فبلس ثیف
 

√ 24453/0  - 16375/1  - 00074/0  - 03235/0  Fضٚیساز  

 
اذتلاف 07107/0 --- √ ٚاوٙكی زاضاي ثیف : - 09554/0  - 02448/0  ٘تیزٝ وُ: 

 ٔأذس: ٘تبیذ تحمیك         

 

ٗ  A ٚ F ضٚیتساز  زٞس ؼی ٘كبٖ ٔی 7رسَٚ  ُ  ضٚظTSAR 21ٜ ٔیتبٍ٘ی  ثؼتس  اظ ثیكتتط  ضٚیتساز  اظ لجت

ٖ  ٚاوٙكی ؾطٔبیٝ ثیف ٚ لجَٛ صفط فطض ِصا ٘یؿت  ضٚیساز  زض أتب  ٌیتطز  ٕ٘تی  لتطاض  تأییتس  ٔتٛضز  ٌتصاضا

 اؾتت   ضٚیتساز  ثؼتس  اظ ثیكتتط  ضٚیساز اظ لجُ TSAR ٔیبٍ٘یٗ چٖٛ D, C, B ٚE ضٚیسازٞبي ؼی ٔمبثُ 

 D, C, B ضٚیتسازٞبي  ثؼس ٚ لجُ ضٚظ 21 ظٔب٘ی ٔحسٚزٜ زض ثٙبثطایٗ. قس ذٛاٞس 1H فطض تأییس ثٝ ٔٙزط

ٚE ٝاظ ثیف ضفتبض ٌصاضاٖ ؾطٔبی  ٜ ٖ  ذتٛز  اظ ا٘تساظ ٝ . ا٘تس  زازٜ ٘كتب ُ  ٘تیزت ٝ  وت ٜ  فطظتی ٘یتع ٘كتبٖ     3 قتٕبض

ٝ  زٞس ٔی ٗ  وت ُ  TSAR ٔیتبٍ٘ی (. -09554/0 < -02448/0)اؾتت   ضٚیتساز  ثؼتس  ثیكتتط اظ  ضٚیتساز  اظ لجت

ٜ  اظ ثیف ضفتبض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثؼس ضٚیسازٞب  ٚ لجُ ضٚظ 21 ظٔب٘ی ثبظٜ زض ٌفتتٛاٖ  ٔی ثٙبثطایٗ  اظ ا٘تساظ

 .ا٘س زازٜ ٘كبٖ ذٛز

 گیزی . ًتید6ِ

ٝ  اؾتت  شوتط  ثٝ لاظْ ٌطفت  لطاض ثطضؾی ٔٛضز تحمیك ایٗ زض آ٘چٝ ثیبٖ زض   اظ ثتیف  ٚاوتٙف  وت

 ٔتفتبٚت  ٞتبي  ضٚـ ثتب  ؾطٔبیٝ ثبظاض ذبضری ٚ زاذّی ضٚیسازٞبي ثب ثطذٛضز زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ا٘ساظٜ
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 68  ... گذاراى سزهايِ ٍاکٌص تیص اس اًداسُ ارسياتي

 

 
 

ٝ  زض ضاؾتبي ٟٔٓ ایٗ قٙبذت أطٚظٜ. اؾت ٚ تحّیُ تزعیٝ  ٚ ٌیطي ا٘ساظٜ لبثُ  ٔٙبؾتت  اٍِٛٞتبي  اضائت

ٝ  ثبظاض پصیطاٖ ؾطٔبیٝ ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تٛؾػ ُ  إٞیتت  اظ ؾتطٔبی  اوختط  .اؾتت  ثطذتٛضزاض  تتٛرٟی  لبثت

 ثتط  تٕطوتع  ثب زاز٘س  لطاض اضظیبثی ٔٛضز ضا ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ا٘ساظٜ اظ ثیف اِؼُٕ ػىؽ وٝ پػٚٞكٍطا٘ی

 اٍِٛثطزاضي ثب وٝ یبفتٙس زؾت تٛرٟی لبثُ ٚ إٞیت ثب ٘تبیذ ثٝ آٖ  تحّیُ ٚ تزعیٝ ٚ غیطػبزي ثبظزٜ

 ٚ آٔتبضي  ٞتبي  زض پبیتبٖ  ثطضؾتی   .ثٛزیٓ ٘یع پػٚٞف ایٗ اٞساف تحمك قبٞس آٟ٘ب  اظ ثرطزا٘ٝ ٚ زلیك

 :زٞس ٔی ٘كبٖ پػٚٞف فطظیبت ضاؾتبي زض ضا ظیط ٘تبیذ قسٜ ا٘زبْ ٞبي تحّیُ

 ازػتب  ٔتٛضز  فطض ثٛضؼ  ثٝ اي ٞؿتٝ ٔصاوطات ٞبي اػلأیٝ ٚ اذجبض ٚضٚز اظ پؽ ضٚظ 7 فبصّٝ زض -1

ٗ  زض ِتصا . ٌطفتت  لطاض تأییس ٔٛضز صفط  فطض تأییس اظ/ 0898 اذتلاف ثب( ٚاوٙكی ثیف)  ٔمؽتغ  ایت

 . زاز٘س ٘كبٖ ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف ذٛز اظ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٌفت تٛاٖ ٔی

ٚاوتٙف   فتطض  ثتٛضؼ   ثٝ اي ٞؿتٝ ٔصاوطات ٞبي اػلأیٝ ٚ اذجبض ٚضٚز اظ پؽ ضٚظ 14 فبصّٝ زض -2

 ٘یتع  ٔمؽغ ایٗ زض ِصا ٌطفت. لطاض تأییس ٔٛضز صفط  فطض تأییس اظ/ 0796 اذتلاف ثب ثیف اظ ا٘ساظٜ

 . زاز٘س ٘كبٖ ٚاوٙكی ثیف ذٛز اظ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٌفت تٛاٖ ٔی

 فتتطض ثتتٛضؼ  ثتتٝ اي ٞؿتتتٝ ٔتتصاوطات ٞتتبي اػلأیتتٝ ٚ اذجتتبض ٚضٚز اظ پتتؽ ضٚظ 21 فبصتتّٝ زض -3

 ٔمؽتغ  ایٗ زض ثٙبثطایٗ. ٌطفت لطاض تأییس ٔٛضز صفط  فطض تأییس اظ/ 0710 اذتلاف ثب ٚاوٙكی ثیف

 . زاز٘س ٘كبٖ ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف ذٛز اظ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٌفت تٛاٖ ٔی ٘یع

 ٔٛضز ظٔب٘ی ثبظٜ ٚ ٔمؽغ چٝ ٞط وٝ اؾت ایٗ زاقت  ذٛاٞیٓ فطظیبت اضظیبثی اظ وٝ زیٍط ٘تیزٝ

ٝ ( 1H) ٚاوٙكتی  ثتیف  فطض یٝتأییس زٞیٓ  افعایف ضا ضٚیسازٞب ثطضؾی ْ  ؾتٕت  ثت  ٌتطایف  تأییتس  ػتس

ٗ  ٔمتساضي  اذتلاف. زاضز ٜ  زض 1H ٚ 0H فتطض  تأییتس  ٔتبثی ٜ  زض   /0898 ثطاثتط  ضٚظٜ 7 ظٔتب٘ی  ثتبظ  ثتبظ

ٖ  ٔتی  وٝ اؾت قسٜ/ 0710 ثب ثطاثط ضٚظٜ 21 ظٔب٘ی ثبظٜ زض ٚ/ 0796 ٔؼبزَ ضٚظٜ 14 ظٔب٘ی  ٌفتت  تتٛا

ٜ  اظ ثتیف  ٚاوتٙف  یٝتأییس زٞیٓ  افعایف ضا( ضٚیساز پٙزطٜ)ثطضؾی ٔٛضز ضٚظٞبي فبصّٝ ٞطچٝ"  ا٘تساظ

 ".قٛز ٔی ٔتٕبیُ H0 فطض تأییس ؾٕت ثٝ ٚ ٌصاقتٝ تأییس ػسْ ثٝ ضٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

َ  ظٔتب٘ی  ٔمؽتغ  وٝ صٛضتی زض زاز ٘كبٖ فطظیبت اظ F ٚ C ضٚیسازٞبي تحّیُ ٚ تزعیٝ -1  ٔتٛضز  ٔتس

 تأییتس  ػسْ یب تأییس. وطز ذٛاٞس پیسا تغییط ٘یع ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف فطض تأییس وٙس  تغییط اؾتفبزٜ

ٖ  ٚ حبثتت  21 ٚ 14  7 ظٔتب٘ی  فٛاصُ زض D, B, A ٚ E ضٚیسازٞبي ٚاوٙكی ثیف فطض  تغییتط  ثتسٚ

 ضا ٚاوٙكتی  ثتیف  تأییتس  ػسْ ضٚظٜ 14 ٚ تأییس ضٚظٜ 21 ٚ ضٚظٜ 7 ظٔب٘ی قؼبع زض C ضٚیساز أب ثٛز
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 تأییتتس ػتتسْ ضٚظٜ 21 ٚ ضٚظٜ 14 ٚ تأییتتس ضٚظٜ 7 ظٔتتب٘ی قتتؼبع زض F ضٚیتتساز ٕٞچٙتتیٗ. زاز ٘كتتبٖ

فمتػ   C ٚ F لجیُ اظ ضٚیسازٞب اظ ثطذی" ٌطفت ٘تیزٝ تٛاٖ ٔی ثٙبثطایٗ. اؾت زاقتٝ ضا ٚاوٙكی ثیف

ٝ تأییس ز٘جبَ زاقتٝ ثبقٙس. تغییتط ٝ ٌصاضاٖ ضا ث ٚاوٙكی ؾطٔبیٝ تٛا٘ٙس ثیف ٔست ٔی زض وٛتبٜ  فتطض  یت

تٛا٘س ثیبٍ٘ط حؿبؾیت ٚ إٞیت اؼلاػبت یتب   ٔی ٔرتّ   ظٔب٘ی ٞبي   ثبظٜ زض ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف

 ".اذجبض ٚاضز قسٜ ثٝ ثبظاض ثبقس

ٓ  زِٚت ظٔب٘ی ٔمؽغ زض ضٚیسازٞب اظ ٔٛضز 3 ٘ٝا٘تربة ٔٙصفب ثب ایٗ تحمیك زض ٘ظط زاقت -2  زٞتٓ   ٚ ٟ٘ت

ٓ  زِٚت زض ٘یع ٔٛضز 3 ٚ ٝ  یتبظزٞ ٜ  رٕؼتبً  وت ُ  ضا پتػٚٞف  ظٔتب٘ی  ٔحتسٚز  ٚاوتٙف  زٞٙتس؛  ٔتی  تكتىی

. زٞتس  لتطاض  اضظیتبثی  ٔتٛضز  ٘یع ٞب ٌصاضي زِٚت حیج تفبٚت زض ؾیبؾت اظ ضا ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔتفبٚت

 ػتتسْ ٔتتٛضز 4 ٚ ٚاوٙكتتی ثتتیف ٔتتٛضز 5 زٞتتٓ؛ ٚ ٟ٘تتٓ زِٚتتت زض فطظتتیبت تحّیتتُ ٚ تزعیتتٝ ٟ٘بیتتتبً

ْ  ٔتٛضز  2 ٚ ٚاوٙكتی  ثیف ٔٛضز 7 یبظزٞٓ زِٚت زض أب زاز  ٘كبٖ ضا ٚاوٙكی ثیف  ٚاوٙكتی  ثتیف  ػتس

ٖ  ذتٛز  اظ ثیكتتطي  ٚاوٙكی ثیف یبظزٞٓ زِٚت زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ایٙىٝ ".ٌطفت لطاض تأییس ٔٛضز  ٘كتب

ٓ  زِٚتت  اظ تأحیطٌتصاضتط  ٚ تط ٟٔٓ ظٔب٘ی  ٔمؽغ ایٗ ضٚیسازٞب زض وٝ اؾت ایٗ ثیبٍ٘ط زاز٘س ٓ  ٚ ٟ٘ت  زٞت

ٝ    إٞیت ٚ حؿبؾیت زیٍط  ػجبضتی ثٝ. ا٘س ثٛزٜ ٓ  زِٚتت  اي اذجتبض ٔتصاوطات ٞؿتت ٓ  ٚ ٟ٘ت  لتسضت  زٞت

 ".اؾت ثٝ ز٘جبَ زاقتٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ پصیطي ٚاوٙف رٟت ضا وٕتطي

 پیطٌْاطات. 6-2

ٝ  ٚ ثىتبضٌیطي  رٟتت  ظیتط  ٔٛظٛػبت قٛز ٔی پیكٟٙبز پبیبٖ زض   ثتب  اضتجتبغ  زض پتػٚٞف  ضاٜ ازأت

 ٌیطز: لطاض تٛرٝ ٔٛضز ضٚیساز  احط ثطضؾی ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف

ٓ  2 ٚ 1 ٕ٘ٛزاضٞتبي  لبِتت  زض ٚ تكتطیح  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاوٙكی ثیف فطایٙس پػٚٞف ایٗ زض -1  تطؾتی

ٝ  قتٛز  ٔی پیكٟٙبز حبَ ٌطزیس  ٖ  ؾتطٔبی  ٘ٛؾتب٘بت  اظ ثتبظاض   زض ٚاوٙكتی  ثتیف  فطایٙتس  ؼتی  ٌتصاضا

ُ  تتب  ٚ ٕ٘ٛزٜ اؾتفبزٜ ثبظاض  ثٝ ٔخجت ٚ ذٛة اذجبض ٚضٚز اظ ثؼس آٔسٜ ثٛرٛز( لیٕت افعایف)  اظ لجت

 ؾٛز وؿت رٟت زض ضا ٚضي ثٟطٜ ثیكتطیٗ صٛضت ثسیٗ قٛ٘س فطٚـ پطٚؾٝ ٚاضز ٘ٛؾب٘بت تؼسیُ

ٜ ( لیٕت وبٞف) ٘ٛؾب٘بت اظ ثبظاض ثٝ ٔٙفی ٚ ثس اذجبض ٚضٚز اظ ثؼس ٕٞچٙیٗ. زاقت ذٛاٞٙس  اؾتتفبز

ٝ  ٔتستی  ٌصقتت  اظ پتؽ  ثٙبثطایٗ قٛ٘س ذطیس پطٚؾٝ ٚاضز ٚ ٕ٘ٛزٜ ُ  ثتب  ثتبظاض  وت  ٚ ٘ٛؾتب٘بت  تؼتسی

 .قس ذٛاٞٙس ٔٙتفغ فطٚـ پٛظیكٗ اتربش ثب اؾت  ٕٞطاٜ لیٕت ثبظٌكت

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 1
5:

15
 IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 1
7t

h 
20

17



 

 

 64  ... گذاراى سزهايِ ٍاکٌص تیص اس اًداسُ ارسياتي

 

 
 

ُ  ثٝ ٚالغ زض ٌطفت  لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز پػٚٞف ایٗ زض وٝ ضٚیساز احط ثطضؾی ٔسَ -2  تغییتطات  تحّیت

ٝ  ٞبي قطوت غیطػبزي ثبظزٜ ٝ  ٘ٛؾتب٘بتی . پتطزاظز  ٔتی  ٕ٘ٛ٘ت ٜ  زض ضٚیتساز  ثؼتس  ضٚظٞتبي  زض وت  ثتبظز

ٝ  ٚاوتٙف  ثتط  ضا ضٚیتساز  حیطتتأ  ٚالتغ  زض قتٛز  ٔی پسیساض ٞب قطوت غیطػبزي ٖ  ؾتطٔبی ٖ  ٌتصاضا  ٘كتب

ٗ  وٝ صٛضتی زض. زٞس ٔی ُ  ضٚظٞتبي  ٘ٛؾتب٘بت   ٚ تغییتطات  ایت  زٞتس؛  پٛقتف  ضا یته ضٚیتساز   لجت

ٝ  ضا فٛق ضٚیساز ثب قسٖ ٔٛارٝ ا٘تظبض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ ٌطفت ٘تیزٝ تٛاٖ ٔی ٗ  ٚ ا٘تس  زاقتت  أتط  ایت

ٜ  زض ٘بٔتؼبضف ٘ٛؾب٘بت ٚ تٙف ٌیطي ىُق ثبػج ُ  ضٚظٞتبي  غیطػتبزي  ثتبظز  ٌطزیتسٜ  ضٚیتساز  لجت

ٖ  ٔتی  ضا ضٚیساز ثب قسٖ ٔٛارٝ ثطاي ا٘تظبض ایٙىٝ ثٝ تٛرٝ ثب. اؾت ٝ  تتٛا  تؼجیتط  ضٚیتساز  ثیٙتی  پتیف  ثت

ُ  ثب ٚ ٕ٘ٛزٜ اؾتفبزٜ تئٛضي ایٗ اظ تٛا٘ٙس ٔی ٍطاٖپػٚٞك ثٙبثطایٗ ٕ٘ٛز  ٜ  تحّیت ُ  غیطػتبزي  ثتبظز  لجت

ٗ  اؾت ثسیٟی. ثپطزاظ٘س ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تٛؾػ ضٚیسازٞب ثیٙی پیف تؼییٗ ثٝ ضٚیساز ٝ  ایت  تحمیتك  ٌٛ٘ت

 ضفتتتبض وٙتتتطَ ٚ ؾتتبظٔب٘سٞی زض رسیتتسي ٞتتبي تئتتٛضي ٚ ٘ظطیتتبت ٌیتتطي قتتىُ ثبػتتج تٛا٘تتس ٔتتی

 قٛز. ضٚیساز ثب ٔٛارٟٝ اظ لجُ ٌصاضاٖ  ؾطٔبیٝ

ٝ  ثتب . قتس  پطزاذتٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف اضظیبثی ثٝ پػٚٞف ایٗ زض -3 ٝ  تٛرت ٝ  ثت  ایٙىت

ٜ  ثٟتبزاض  اٚضاق ثتٛضؼ  زض ٔٛرتٛز  ٞتبي  صتٙؼت  اظ ٞتب  قطوت ثیٗ ثطزاضي ٕ٘ٛ٘ٝ رٟت  قتس؛  اؾتتفبز

 لتطاض  ضٚیتسازٞب  حیطتتأ  تحتت  ثمیٝ اظ ثیكتط صٙؼت وساْ ایٙىٝ تؼییٗ ثٝ آتی ٔحممبٖ قٛز ٔی پیكٟٙبز

ٗ  زض. ثپطزاظ٘تس   ٌطفت ُ  پتػٚٞف   ایت ٝ  اظ لجت ٜ  ٔحبؾتج ُ  اؾتتب٘ساضز  غیطػتبزي  ثتبظز  ٞتب  قتطوت  وت

(TSAR )اؾتب٘ساضز غیطػبزي ثبظزٜ ثطضؾی ثب (SAR )وساْ وٝ ٕ٘ٛز ٔكرص تٛاٖ ٔی قطوت  ٞط 

ٝ  ایٗ اؾت ثسیٟی. اؾت ٌطفتٝ ذٛز ثٝ ضٚیساز اظ ضا حیطتأ ثیكتطیٗ صٙؼت یب ٞب قطوت  تحمیتك  ٌٛ٘ت

 .ٕ٘بیس وٕه زٞس؛ ٔی لطاض حیطتأ تحت ضا صٙؼت وساْ ضٚیسازي  چٝ ایٙىٝ تفٟیٓ ثٝ تٛا٘س ٔی

ٜ  ثٝ تٛرٝ ثط پػٚٞف ایٗ وبض اؾبؼ -4 َ . زاقتت  لتطاض ( ARt) ػتبزي  غیتط  ثتبظز ٗ  ضاؾتتبي  زض حتب  ایت

ٝ  ؼجتك  پتػٚٞف  ٝ  ؛ ARt = Rt – Ret ضاثؽت ٖ  ٌتطزز  ٔتی  تٛصتی ٜ  آتتی   ٔحممتب ( Ret) ٚالؼتی  ثتبظز

ٗ  اوتؿتبثی  ٘تتبیذ  اؾتت  ثتسیٟی . زٞٙتس  لتطاض  تحّیُ تزعیٝ ٔٛضز ٚ ٔحبؾجٝ ضا ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبي قطوت  ایت

 .ٕ٘بیس ثبظ ٚالؼی ثبظزٜ ضاؾتبي زض پػٚٞكی ظیبز ٔٛاضز اضظیبثی ثطاي ضا ضاٜ تٛا٘س ٔی تحمیك ٌٛ٘ٝ
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 هٌات  

التصتبزي ثتب    ٚ ٔتبِی  ٔؽبِؼتبت  زض تحمیتك  ضٚـ ( 1388رٕبِی ) غلأحؿیٗ ٚ حؿٗ ذبٖ اؾسي  -

 التصبزي. ػّْٛ زا٘كىسٜ ا٘تكبضات :تٟطاٖ چبح اَٚ  ،ضٚیىطز تحّیُ زازٜ

 ٚاوٙكتی  ثتیف  ثتط  حطٔؤ ػٛأُ حیطتأ ثطضؾی" ( 1386) ػّیطظب ؼبِجی ٚ غلأطظب ثیسٌّی  اؾلأی -

ٖ  لیٕتی ٖ  ثٟتبزاض  اٚضاق ثتٛضؼ  زض ػتبزي  ؾتٟبٔساضا   پیكتطفت  ٚ ٔتسیطیت  ضفتتبض  زا٘كتٛض   "تٟتطا

 . 461 – 476  صص44قٕبضٜ

ٝ  تحمیتك  قٙبؾتی  ضٚـ ( 1390افتطٚظي )  آلبرتب٘ی  پطٞیعٌبض  ٔحٕسٟٔسي ٚػّی اوجط -  زض پیكتطفت

 ٘ٛض.   پیبْ زا٘كٍبٜ ا٘تكبضات :  چبح اَٚ  تٟطاٖوبضثطزي ضٚیىطز ثب ٔسیطیت

ٝ  ا٘ساظٜ اظ ثیف اِؼُٕ ػىؽ ثطضؾی" ( 1387ؾؼیس ؾؼیسا ) ٚ زاضیٛـ زٔٛضي  - ٖ  ؾتطٔبی ٝ  ٌتصاضا  ثت

ٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبي قطوت ٌصقتٝ ػّٕىطز اٍِٛٞبي  ٞتبي  ثطضؾتی   "تٟتطا

 . 47 – 62  صص54 قٕبضٜ  حؿبثطؾی ٚ حؿبثساضي

ْ  ٔست ثّٙس ثبظزٜ ثط حطٔؤ ػٛأُ قٙبؾبیی" ( 1382) زاضیٛـ زٔٛضي ٚ حؿیٗ تجطیعي  ػجسٜ -  ؾتٟب

 .50-23   صص15 قٕبضٜ  ٔبِی تحمیمبت  "تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ رسیس

ٜ  اظ ثتیف  ٚاوٙف ثطضؾی" ( 1385) ٘بزضي ٚ ٔؼصٛٔٝ حؿٗ اصُ  لبِیجبف - ٝ  ا٘تساظ  اٌٖتصاض  ؾتطٔبی

 تحمیمتبت   "ضٚ٘ك ٚ ضوٛز قطایػ زض ٔٙتكطٜ اذجبض ٚ اؼلاػبت ثٝ ٘ؿجت تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

 . 97 – 112   صص21 قٕبضٜ  ٔبِی

 ا٘تظتتبض ٔتتٛضز حتتس اظ وٕتتتط ٚاوتتٙف اضظیتتبثی"  (1387) ٟ٘تتط ٟ٘ٛ٘تتبَ ٚ ػّتتی ؾبؾتتبٖ ٟٔطا٘تتی  -

ٜ حؿبثطؾتی  ٚ حؿتبثساضي  ٞبي ثطضؾی  "تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ   54   قتٕبض

 .117 - 136صص

 ػتبزي  ؾٟبٔساضاٖ ا٘ساظٜ اظ ثیف ٚاوٙف اضظیبثی" ( 1384ٟٔسي ٔطازي ) ٚ ٔحٕسضظب ٘یىجرت  -

 .97 – 122  صص40 قٕبضٜ  حؿبثطؾی ٚ حؿبثساضي ٞبي ثطضؾی  "تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض

ٝ  ٚاوٙف ثیف" ( 1390ٚحیس ظ٘سیٝ ) ٚ فطقبز ٞیجتی  - ٖ  ؾتطٔبی ْ  ثتبظاض  ٌتصاضا ٖ  ؾتٟب ٝ  ایتطا  اذجتبض  ثت

 .75 - 100صص  9   قٕبضٜثٟبزاض اٚضاق تحّیُ ٔبِی زا٘ف  "رٟب٘ی ٔبِی ثحطاٖ
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