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 چکیدٌ

اوت  ٔىبئّی اق آٖ ثٛؼٜ ٚ یىی ٚالؼی ٔؼٙبی ایٗ اوت وٝ اـقي ثبقاـ وٟبْ، ثبلاتف اق اـقيثیً اـقیبثی وٟبْ ثٝ
ٔؼَٕٛ ٔٙفی ؼـ لیٕت إٞیت ٚ غیف ٌٛؼ. غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ٘یك تغییفی ثبٔی ٘بٌی ٘بٔٙبوت اعلاػبت وٝ اق اـائٝ

٘تیدٝ، ٔغبِؼٝ آٖ  ؼٞؽ. ؼـٌیف ثٛؼٜ ٚ ثؽٖٚ ٚلٛع یه ضبؼثٝ ٟٔٓ التّبؼی، ـٚی ٔی ٕٞٝ وٟبْ اوت وٝ ؼـ ثبقاـ
ثفای وٙدً ثیً  ـاثغٝ ثیً اـقیبثی وٟبْ ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ اوت.ثفـوی ٞؽف ایٗ پمًٚٞ،  ضفٚـت ؼاـؼ.

 یٔٙف یزٍِٛٚ ػبُٔ ٕٞىبـاٖ ٚ ثفای ثفـوی غغف ومٛط لیٕت وٟبْ اق ؼ ٚ وفٚپف -اـقیبثی وٟبْ اق اٍِٛی ـٚؼق
ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ثفٌكیؽٜ ٔتٍىُ اق  1394تب  1390ٞبی اوتفبؼٜ ٌؽ. ؼٚـٜ قٔب٘ی ٔغبِؼٝ وبَ ثٝ ثبلا ٗیی٘ٛوبٖ پبٚ  ثبقؼٜ وٟبْ

ِٛ ٞبی ضؽالُ ٔفثغ ٖٛیـٌفوٞبی پمًٚٞ ٘یك اق ـٚي  ٌفوت اوت. ثفای آقٖٔٛ ففضیٝ 79  ٞبیی اوتفبؼٜ ٌؽ. یبفتٝٔؼٕ
ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ ٚ ثبقؼٜ  یا٘ؽاقٜ ٌفوت، ٘ىجت اـقي ثبقاـ ثٝ اـقي ؼفتفوٙتفَ  ؼٞؽ وٝ په اق پمًٚٞ ٍ٘بٖ ٔی

تٛاٖ  ، ثیٗ ثیً اـقیبثی وٟبْ ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ـاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ ٔیضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ
 یبثؽ.اؼػب وفؼ وٝ ثب افكایً ثیً اـقیبثی وٟبْ، غغف ومٛط لیٕت وٟبْ افكایً ٔی

 غغف ومٛط لیٕت وٟبْ، ثیً اـقیبثی، ٘ٛوبٖ پبییٗ ثٝ ثبلا، زٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ کلیدی: َایياصٌ
JEL: G11, M19 
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 مقدمٍ
یبفتٝ، ٚخٛؼ ثبقاـٞب ٚ ٟ٘بؼٞبی ٔبِی وبـآٔؽ اوت وٝ ضٕٗ  ٞبی وٍٛـٞبی تٛوؼٝیىی اق ٚیمٌی

. ثبقاـ وفٔبیٝ اوتوبق ـٌؽ ٚ تٛوؼٝ التّبؼی ٘یك قٔیٙٝ ،ایفبی ٘مً ٟٔٓ ؼـ التّبؼ ایٗ وٍٛـٞب
ؼٞٙؽٜ ٚضؼیت تٛا٘ؽ ٍ٘بٖ ؼاٌتٝ ٚ لٛت ٚ ضؼف آٖ ٔی ٞباـتجبط ٘كؼیىی ثب وبغتبـ التّبؼی وٍٛـ

تٛا٘ؽ ٘مً ٟٕٔی ؼـ ـٌؽ ؼـآٔؽ ّٔی وٍٛـ ٚ ـفبٜ التّبؼی وٍٛـ ثبٌؽ. تٛوؼٝ ثبقاـ وفٔبیٝ ٘یك ٔی
(. یىی اق اخكای ٟٔٓ ثبقاـٞبی وفٔبیٝ، 135: 1387بـاٖ، ایفب وٙؽ )ػجبویبٖ ٚ ٕٞى ػٕٛٔی خبٔؼٝ

ٞبی ا٘ؽن اففاؼ ٔػتّف، وفٔبیٝ  آٚـی وفٔبیٝ اوت. ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ ثب خٕغ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ
 ٌؿاـاٖ ثبِمٜٛ ثبقاـ اٚـاق ثٟبؼاـ ـا عیفآ٘دبوٝ وفٔبیٝ وٙؽ. اق ٞب ففاٞٓ ٔی لاقْ ـا ثفای فؼبِیت ٌفوت

ؼٞٙؽ، ففاٞٓ ٕ٘ٛؼٖ ثىتفی ٔٙبوت ثفای ضضٛـ ٌىتفؼٜ ایٗ عیف ٚ ٍىیُ ٔیٚویؼی ؼـ خبٔؼٝ ت
تفیٗ اثكاـٞبی ٞب، تطىیٓ ثبقاـ وفٔبیٝ ٚ ػٕك ثػٍیؽٖ ثٝ ایٗ ثبقاـ، یىی اق اوبویخّت اػتٕبؼ آٖ

 ٌفاٖتطّیُؼـ ایٗ قٔیٙٝ،  (.98: 1388اُِ ٚ ـضٛی، تٛوؼٝ التّبؼی ـا ثٝ اـٔغبٖ غٛاٞؽ آٚـؼ )ثكـي
 ٔٙؽ٘یبق ،ٌؿاـاٖ ٚ اففاؼی وٝ ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ ٍٔبـوت ؼاـ٘ؽٞب، وفٔبیٝاٚـاق ثٟبؼاـ، ٔؽیفاٖ ٌفوت

 ٙؽ.ٞىتٌیفی ؼـ ٔىبئُ ٔبِی ثفای تّٕیٓ ِطیص ٚ وبُٔ اعلاػبت
 لیٕت 2ٚ غغف ومٛط 1یىی اق ٔىبئّی وٝ ٘بٌی اق اـائٝ اعلاػبت ٘بٔٙبوت اوت، ثیً اـقیبثی

 ٌؽٜ ثیً اـقیبثی وٟبْ، ثبٌؽ، آٖ ٚالؼی اـقي اق ثبلاتف وٟبْ، ثبقاـ قياـ وٝ وٟبْ اوت. ٍٞٙبٔی
 تٛخیٝ ثفای ٔٛـؼ٘یبق ػّٕىفؼ ثٛؼ ٘ػٛاٞؽ لبؼـ ٌفوت وٝ اوت ٔؼٙی ثؽیٗ ٌؽٜ، ثیً اـقیبثی اوت. وٟبْ

اٖوفٔبیٝ ؼٞؽ. اقآ٘دبوٝ وٟبْ غٛؼ ـا )ٍٔف ثب ٌب٘ه( اـائٝ ثبقاـ اـقي  تفیٗاِّی ػٙٛاٖ ثٝ ٌؿاـ
 اعلاػبتی تمبـٖ ػؽْ ٞىتٙؽ، ٞبٌفوت ؼـوت ٚ وبُٔ اعلاػبت ٔتمبضی ٞبٌفوت ٔٙبثغ وٙٙؽٌبٖ تأٔیٗ

. آٚـؼٔی ٚخٛؼثٝ پیٍٟٙبؼی ٞبیلیٕت تؼییٗ ؼـ ـا ٘بؼـوت ا٘تػبة ٔىئّٝ ٌؿاـاٖ ٚ ٔؽیفاٖ،وفٔبیٝ ثیٗ
ثیً  ٔىیف ؼـ، ثٟبؼاـ اٚـاق ٘بؼـوت ٞبیٌؿاـیاـقي ػٕؽٜ لىٕت وٝ اوت اِكأی ٘ىتٝ ایٗ ثٝ تٛخٝ

(. ٕٞسٙیٗ، غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ٘یك ٔٛضٛػی 1394)ٔٛوٛی ٚ ٕٞىبـاٖ،  افتؽٔی اتفبق اـقیبثی
ٞبی اغیف، تٛخٝ ثىیبـی اق اٞبِی ؼاٍٍ٘بٜ ٚ ضففٝ ـا ثٝ غٛؼ خّت وفؼٜ اوت. ومٛط  اوت وٝ ؼـ وبَ

لیٕت وٟبْ تٟٙب ثٝ یه  ٌیف ؼـ وغص ثبقاـ اوت، ثؽیٗ ٔؼٙب وٝ وبًٞ لیٕت وٟبْ یه پؽیؽٜ ٕٞٝ
، 3ٌٛؼ )زٗ ٚ ٕٞىبـاٌٖٛؼ، ثّىٝ تٕبْ وٟبْ ٔٛخٛؼ ؼـ ثبقاـ ـا ٌبُٔ ٔیوٟبْ غبَ ٔطؽٚؼ ٕ٘ی

اٖ ثٝٞبی ِٛـت ٌففتٝ، ـفتبـ وفٔبیٝاوبن پمًٚٞ(. ایٗ ؼـ ضبِی اوت وٝ ثف5-1: 2001  ػٙٛاٌٖؿاـ
                                                           
1
 Overvalued Equity 

2 Crash Risk 
3
 Chen et al. 



 135 اـقیبثی ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ                                                                                      ثفـوی اـتجبط ثیً
 

 

(. ثٙبثفایٗ، 2003 ،1ٗیٞبً٘ ٚ اوتاوت ) ٌؽٜ  ٔغفش وٟبْ ٕتیل ومٛطغغف  یاِّ یٞبیىی اق وبقٚوبـ
ٕیت ٚ ٘مً اعلاػبت وبفی ٚ ٌفبف ؼـ ثیً اـقیبثی ٚ ومٛط لیٕت وٟبْ، ایٗ ٔٛضٛع  ثب تٛخٝ ثٝ اٞ

 ثیً اـقیبثی وٟبْ،ٞبی پیٍیٗ ثیبٍ٘ف آٖ اوت وٝ ثب افكایً ٞبی پمًٚٞتٛا٘ؽ ثفـوی ٌٛؼ. یبفتٝٔی
، ٔىئّٝ اِّی تیتفتٗیثؽ(. 2017، 2ىٗیبثؽ )ضجیت ٚ ٔٙظٛـضغغف ومٛط وٟبْ ٘یك افكایً ٔی

آیب ثیٗ ثیً اـقیبثی ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی  وٝ پمًٚٞ، پبوع ثٝ ایٗ وؤاَ اوت
ٚخٛؼ ؼاـؼ؟ ٕٞسٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تبوٖٙٛ پمًٚٞ ٍٔبثٟی ؼـ ایٗ قٔیٙٝ ؼـ وٍٛـ ِٛـت ٍ٘ففتٝ 

 ـوؽ. اوت، ثفـوی ایٗ ٔٛضٛع ضفٚـی ثٝ ٘ظف ٔی
 ٌٙبویٞب ٚ ـٚياقآٖ، ففضیٝ اؼأٝ، اثتؽا ٔجب٘ی ٘ظفی ٚ ٔفٚـی ثف پیٍیٙٝ پمًٚٞ ٔغفش  ٚ پهؼـ 

  ٌیفی ٚ ثطث ثیبٖٞب ٚ ٘تیدٝٞب، آقٖٔٛ ففضیٝتطّیُ ؼاؼٜ ٚ  ٌٛؼ. ؼـ ا٘تٟب ٘یك تدكیٝ پمًٚٞ اـائٝ ٔی
 ٌؽٜ اوت.

 

 مباوی وظزی ي مزيری بز پیطیىٍ پضيَص
 تفیٟٗٔٓ ٞب، ثب اثف ثیً اـقیبثی وٟبْ ـٚثفٚ ٌٛ٘ؽ. ٌبیؽٌفوت وٝ ٚخٛؼ ؼاـؼ ٌٛ٘بٌٛ٘ی ٞبیؼِیُ

 اعلاق ٚضؼیتی ثٝ اعلاػبتی تمبـٖ ػؽْ. ثبٌؽ اعلاػبتی تمبـٖ ػؽْ ٘بؼـوت، ٞبیاـقیبثی ثفای ؼِیُ
 ؼیٍف اعلاػبت عفف اق ٔؼبّٔٝ عفف یه ٚ ؼاـؼ آٌىبـ ٚخٛؼ٘ب ٚ غیفػٕٛٔی وٝ اعلاػبت ٌٛؼٔی

 دٝی٘ت ؼـ اوت ٕٔىٗ وٟبْ لیٕت ٞبی٘بؼـوتیٕٞسٙیٗ،  (.2009، 3ٌٛپتب ٚ ؼاـؼ )زی ثیٍتفی
 اعلاػبت ثٝ ٌؿاـاٖوفٔبیٝ ٘بٔٙبوت یثٙؽٚقٖ) آیؽ پیً اعلاػبت ػٕٛٔی اق ٘بؼـوت ٞبیاـقیبثی
 ایٗ ثٝ یىی ؼیٍف اق ػٛأُ اوت. ؾٞٙی وٟبْ(. ٔؼبٔلات پفؼاغت ثفای تؼییٗ تٕبیلات ؼـ ػٕٛٔی

 ؾاتی اـقي ٔٛـؼ ؼـ اػتمبؼات غٛؼ ّٝیٚو ثٝ ٘ٝ پفؼاغت، ثفای ـا تٕبیلات غٛؼ ٌؿاـاٖوفٔبیٝ وٝ ٔؼٙی
 تجؽیُ ثٝ ٌؿاـاٖوفٔبیٝ وٝ تٕبیُ ٘مؽیٍٙی ، ثطفاٌٖؽٜ ؾوفافكٖٚ ثف ٔٛاـؼ  .وٙٙؽٔی تؼییٗ ؼاـ٘ؽ،

ؾٞٙی  ٔؼبٔلات ؼـٌیف وٝ وٟبٔؽاـا٘ی ٔٛـؼ ؼـ ،اوت ٘مؽ ٚخٝ ثٝ تجؽیُ وٟبْ ٘یك ٚ وٟبْ ثٝ ٘مؽ خٝٚ
 (.1391)ٔٛوٛی ٚ ٕٞىبـاٖ،  افتؽٔی ا٘ؽ، اتفبقٌؽٜ

ثفای  ٘ىتٝ پبؼقٞف ـا ؼاـؼ. ایٗ اـقي، ٘مً ٘بؼـوتی ثفٚق ؼلایُ اق خٌّٛیفی اعلاػبت، ثفای
اوت.  ِطیص ٘یك اـقي ٘بؼـوتی ؼلایُ ؼیٍف ٚ غیفػٕٛٔی اعلاػبت عفیك اق ٌؽٜ ایدبؼ ٞبی٘بؼـوتی
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 ٚخٛؼثٝ وٟبْ ٞبیلیٕت ایٙىٝ ثٝ ٘ىجت ـا ٌفأٖؼبّٔٝ وبفی، ا٘ؽاقٜ ثٝ ٌفاٖ ٔبِیتطّیُ ٚ اٌف ٔؽیفاٖ
 آٌبٜ ٌفؼ٘ؽ یثفٔ تفیِطیص وغٛش ثٝ اضتٕبلاً ٚ اوت ٔٙطفف ٚالؼی اـقي اق ؾٞٙی ِٛـت ثٝ آٔؽٜ
 ؼٚاْٞف ـٚیؽاؼی ثٝ ٘ىجت وٛتبٜ ٚ ثی ؼـ ٔؼَٕٛ ٌٛ٘ٝثٝ وٝ ٌٛؼٔی ٔتٛلف ؾٞٙی ٔؼبٔلات ٞبیؼٚـٜ وٙٙؽ،

 (.2005، 1اوت )خٙىٗ
 تب ؼٞٙؽ ا٘دبْ ـا ٞبییالؽاْ ٔؽیفاٖ وٝ ٌٛؼ ٔٛخت تٛا٘ؽٔی وٟبْ ؼـ ایٗ قٔیٙٝ، ثیً اـقیبثی

 ٕ٘بیٙؽ وٝ تٛخیٝ ـا وٟبْ ٔتٛـْ ٌؽٜ ٞبیلیٕت، عفیك ایٗ اق تب وبق٘ؽ ٔتٛـْـا ٌؽٜ  ٌكاـي ػّٕىفؼ
اوت  وٛؼ ٔؽیفیت ٚ تمّت، وتٌف ؼاغّی تٛوؼٝ، ٞبٌفوت ؼیٍف ٌبُٔ تطّیُ الؽأبتی ٗیزٙٗ یا

 فیتأغ ثٝ ـا ٞبپبؼاي ٚ ضففٝ ثب اـتجبط ؼـ ٔٙفی ٘تبیح تب ٞب أیؽٚاـ ٞىتٙؽالؽاْ ایٗ ا٘دبْ ثب ٔؽیفاٖ وٝ
(. 2005)خٙىٗ،  ٞىتٙؽ ٌفوت ثّٙؽٔؽت اـقي غفاة وفؼٖ ضبَ ؼـ ٚالغ ؼـ ٞبآٖ وٝ ضبِی ؼـ ،ثیٙؽاق٘ؽ

 تٛا٘ٙؽٔی ایٙىٝ، اَٚ: ٞىتٙؽ ـٚ ـٚثٝ ا٘تػبة وٝثب  ٌؽٜ اـقیبثی ثیً ٞبیٌفوت ٔؽیفاٖ ؼـ ایٗ ـاوتب،
 ٚ ثٕب٘ٙؽ ٔٙتظف ثؼؽی ٌكاـٌٍفی تبـیع تب ؼْٚ، ٚ وٙٙؽ ثیبٖ آٌىبـا ـا زیك  ٕٞٝ ٚ ثفلفاـ اـتجبط ثبقاـ ثب

 پبؼاي ٚ ضففٝ ثف ٔٙفی ثبِمٜٛ یفٞبیتأث تٛا٘ؽٔی ا٘تػبة ایٗوٝ  وٙٙؽ ٌكاـي ـا ٔٙفی ػّٕىفؼی
 ػّٕىفؼ ٌكاـي خٟت ؼـ ـا ٞبییالؽاْ وٝ اوت ایٗ ٔؽیفاٖ، وْٛ ا٘تػبة. ثبٌؽ ثفؼاٌتٝؼـ  ٔؽیفاٖ

 وٙٙؽ تٛخیٝ ـا وٟبْ ٔتٛـْ ٞبیلیٕت عفیك، ایٗ اق ٚ ؼٞٙؽ ا٘دبْ ٚالؼیت اق ففاتف یا ٌٛ٘ٝ ثٝ غٛؼ
 (.1394ثػت، )لبوٕی ٚ ٘یه

: آٚـؼٔی ؼوتثٝ ثىیبـی ٞبیٔٙفؼت ٔؽیف یبثؽ،ٔی افكایً ٌفوت وٟبْ اـقي ٕٞسٙیٗ، قٔب٘ی وٝ
 ػّٕىفؼ ثف ٔجتٙی ٞبیاٍ٘یكٜ عفیك اق وٟبْ لیٕت افكایً ثب ٞبپبؼاي آٖ ٚ ٔؽیفاٖ ثفٚت ایٙىٝ اَٚ

وٟبْ  لیٕت ثٝ ٘ىجت ٔؽیفاٖ، ٌغّی أٙیت ایٙىٝ (. ؼ2008ْٚ، 2یبثؽ )ثف٘ه ٚ وؽیبافكایً ٔی وٟبْ
ؼاٌت(.  ـا ؼـ ثف غٛاٞؽ یٌغّ تیأٙ فاٖیٔؽ یوٟبْ ثفا ٕتیثجبت ل ٚـٌؽ  یبثؽ )ثفای ٕ٘ٛ٘ٝ،ٔی افكایً

جتٝ اضتٕبَ غٛة اوت،  وٟبْ لیٕت ػّٕىفؼ ی وٝقٔب٘ ؼــا  ٌغُ غٛؼ ٔؽیف وٝ ٞٓ ٚخٛؼ ؼاـؼ وٕی اِ
 اخفایی وبـ ثبقاـ ؼـ ـا ٔؽیف اـقي ػّٕىفؼ لٛی وٟبْ، ایٙىٝ (. و1988ْٛ، 3)ٚیىجبذاق ؼوت ثؽٞؽ 

ؼ ٕٞٝ ایٗ ثب ٔتضبؼ یبثؽ، وبًٞ وٟبْ لیٕت اٌف وٝ یضبِ ؼـ ؼٞؽ،ٔی افكایً ثیفتؽ  اتفبق تٛا٘ؽٔی ٔٛاـ
 ٌٛ٘ٝثٝ ٔؽیفاٖ وٝ ٌٛؼٔی وجت ٞبیی،اٍ٘یكٜ زٙیٗ تٛوظ ٌؽٖ (. تطفیه1391 )ٔٛوٛی ٚ ٕٞىبـاٖ،

 ثیٙی ٚپیً لبثُ ـٌؽی قیبؼ، ـٌؽی ٌفاٖ،وٙٙؽ. تطّیُ تلاي ثیٍتف وٟبْ لیٕت ؼاٌتٗ عجیؼی ثفای
 لبثُ ٚ ثبثت ـٌؽ ـا وٝ ٞبییٌفوت ٞبؼاـ٘ؽ. آٖ ا٘تظبـ ٞبٌفوت اق ـا ایوبلا٘ٝ ثبثت ـٌؽ ٚ ٔغّٛة
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 ٚ ثبثت ـٌؽ ایٗ ؼوت آٚـؼٖثٝ ثفای ٔؽیفاٖ وٙٙؽ. ثٙبثفایٗ،ؼٞٙؽ، خفیٕٝ ٔیٕ٘ی ٕ٘بیً ـا ثیٙیپیً
وٙٙؽ ٔی ٔؽیفیت ـا ؼٞٙؽ ٚ وٛؼٞبتغییف ٔی ـا ٞبی ػّٕیبتیتّٕیٓ ضتی ٚ تؼٟؽٞب ثیٙی،پیً لبثُ

 (.2005)خٙىٗ، 
ٚیمٜ ثؼؽ اق ثطفاٖ ٔبِی وبَ ٞبی اغیف ٚ ثٝ ٔٛضٛع تغییفٞبی ٘بٌٟب٘ی لیٕت وٟبْ عی وبَ

، تٛخٝ ثىیبـی اق اٞبِی ؼاٍٍ٘بٜ ٚ ضففٝ ـا ثٝ غٛؼ خّت وفؼٜ اوت. ایٗ تغییفٞب ثیٍتف ثٝ ؼٚ 2008
ٌؿاـاٖ ثفای  وفٔبیٝؼٞؽ. ثب تٛخٝ ثٝ إٞیتی وٝ ـظ ٔی« 1خًٟ لیٕت وٟبْ»ٚ  «ومٛط»ِٛـت 

ٌٛؼ، ؼـ ٞىتٙؽ، پؽیؽٜ ومٛط لیٕت وٟبْ وٝ ٔٙدف ثٝ وبًٞ ٌؽیؽ ثبقؼٜ ٔی لبئُثبقؼٜ وٟبْ غٛؼ 
اوت. تؼفیف ومٛط لیٕت  ٌففتٝ لفاـپمٍٍٚٞفاٖ  تٛخٝ ٔٛـؼٔمبیىٝ ثب خًٟ لیٕت وٟبْ ثیٍتف 

 (:1-5: 2001وٟبْ ؼاـای وٝ ٚیمٌی ٍٔػُ اوت )زٗ ٚ ٕٞىبـاٖ، 

 ٔؼَٕٛ ؼـ لیٕت وٟبْ اوت وٝ ثؽٖٚ ٚلٛع یه ضبؼثٝإٞیت ٚ غیف وٟبْ یه تغییف ثبومٛط لیٕت  ≠
 ؼٞؽ.ٟٔٓ التّبؼی ـظ ٔی

 ِٛـت ٔٙفی ٞىتٙؽ.إٞیت ثٝ ایٗ تغییفٞبی ثب ≠

ٔؼٙب وٝ وبًٞ لیٕت وٟبْ ٌیف ؼـ وغص ثبقاـ اوت؛ ثؽیٗ ٕٞٝ ومٛط لیٕت وٟبْ، یه پؽیؽٜ ≠
  ٌٛؼ.ثّىٝ تٕبْ ا٘ٛاع وٟبْ ٔٛخٛؼ ؼـ ثبقاـ ـا ٌبُٔ ٔیٌٛؼ، تٟٙب ثٝ یه وٟبْ غبَ ٔطؽٚؼ ٕ٘ی

ای ٔتفاؼف ثب ػٙٛاٖ پؽیؽٌٜؽٜ، پؽیؽٜ ومٛط لیٕت وٟبْ ثٝ  ٞبی ا٘دبْتمفیجبً ؼـ تٕبْ پمًٚٞ
ثب ایٗ ففْ وٝ ثبقؼٜ وٟبْ »ٌؽٜ اوت:  ٌٛ٘ٝ تؼفیفزٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ اقِطبػ آٔبـی ثؽیٗ

ػٙٛاٖ یه پؽیؽٜ ٘بؼـ ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ ثبٌؽ، ومٛط لیٕت وٟبْ ثٝ اقِطبػ آٔبـی ؼاـای تٛقیغ ٘فٔبَ
ا٘طفاف ٔؼیبـ وٕتف اق  09/3ؼٞؽ وٝ ثبقؼٜ غبَ یه ٌفوت عی یه ؼٚـٜ قٔب٘ی،  ٍٞٙبٔی ـظ ٔی

. ایٗ تؼفیف، ثف ٔجٙبی ایٗ ٔفْٟٛ آٔبـی «ٔیبٍ٘یٗ ثبقؼٜ غبَ آٖ ٌفوت عی ٕٞبٖ ؼٚـٜ ؼاٌتٝ ثبٌؽ
ٞبیی وٝ ؼـ فبِّٝ ٔیبٍ٘یٗ ثٛؼٖ تٛقیغ ثبقؼٜ غبَ یه ٌفوت، ٘ٛوبٖ لفاـ ؼاـؼ وٝ ثب ففْ ٘فٔبَ

ٞبی خّٕٝ ٘ٛوبٖ ٌیف٘ؽ، اقا٘طفاف ٔؼیبـ لفاـ ٔی 09/3ا٘طفاف ٔؼیبـ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٟٔٙبی  09/3ػلاٜٚ ثٝ
ٌٛؼ. ثب تٛخٝ  ػبؼی لّٕؽاؼ ٔیٞبی غبـج اق ایٗ فبِّٝ، اق ٔٛاـؼ غیفٌٛ٘ؽ ٚ ٘ٛوبٖػبؼی ٔطىٛة ٔی

ٞبی ػبؼی  ػٙٛاٖ ٔفق ثیٗ ٘ٛوبٖ ثٝ 09/3ػبؼی اوت، ػؽؼ مٛط لیٕت وٟبْ یه ٘ٛوبٖ غیفثبایٙىٝ و
 .(12: 2010، 3ٕٞىبـاٖثفاؼٌبٚ ٚ ؛ 12: 2009، : 2ٌؽٜ اوت )ٞبتٗ ٚ ٕٞىبـاٖ  ػبؼی ؼـ ٘ظف ٌففتٝٚ غیف
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ی وّی ا ٌٛ٘ٝ ثٝی ٔٙفی یب زٍِٛی ٔٙفی ؼـ ثبقؼٜ ثبقاـ وٟبْ ٍٙی٘ب لفـغٓ ایٙىٝ ٚخٛؼ پؽیؽٜ ثٝ
ٌٛؼ، ٘ظفاٖ اوت، أب وبقٚوبـٞبی التّبؼی وٝ ٔٙدف ثٝ ثفٚق ایٗ پؽیؽٜ ٔیٕٞٝ ِبضت تٛافك ٔٛـؼ

ٞبی ٔتؼؽؼی پیفأٖٛ  ٞب ٚ ؼیؽٌبٜ ا٘ؽ. ؼـ اؼثیبت ضىبثؽاـی، ٘ظفیِٝفاضت ٍٔػُ ٍ٘ؽٜٞٙٛق ثٝ
( ؼـ تٛضیص 1982) 2( ٚ وفیىتی1976) 1اوت. ثّه ٌؽٜ  اـائٝتٛضیص پؽیؽٜ ومٛط لیٕت وٟبْ 

ا٘ؽ. اق وٛی ؼیٍف،  ـا اـائٝ وفؼٜ 3زٍٍٛ٘ی ثفٚق پؽیؽٜ ومٛط لیٕت وٟبْ، ٘ظفیٝ اثفٞبی اٞفٔی
ا٘ؽ  لفاـ ؼاؼٜ ٚ ثیبٖ وفؼٜ ا٘تمبؼ ٔٛـؼ( ٘ظفیٝ اثفٞبی اٞفٔی ـا 2000) 5( ٚ ثیىفت ٚ 1982ٚٚ) 4ٌبٚـت

 بقؼٜ وٟبْ ٘یىت.تٟٙبیی لبؼـ ثٝ تٛضیص پؽیؽٜ زٍِٛی ٔٙفی ث وٝ اثفٞبی اٞفٔی ثٝ
( ٘یك ؼـ تٛضیص پؽیؽٜ زٍِٛی ٔٙفی وٟبْ، اٍِٛی ضجبة تّبؼفی 1982) 6ثلا٘سبـؼ ٚ ٚاتىٖٛ

ا٘ؽ. آ٘بٖ ٔؼتمؽ٘ؽ وٝ زٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ یب ومٛط لیٕت وٟبْ، ضبُِ  ـا ٔغفش وفؼٜ 7وٟبْلیٕت 
 ٞبی لیٕتی اوت. ضجبة ضبُِ تفویؽٖ

( خٟت تجییٗ پؽیؽٜ ومٛط لیٕت وٟبْ یب زٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ، 1987) 8فف٘ر ٚ ٕٞىبـاٖ
لفاـ  ا٘تمبؼ ٔٛـؼ( ایٗ وبقٚوبـ ـا 1986) 10ـا ٔغفش وفؼٜ ٚ پٛتفثب ٚ وبٔفن 9وبقٚوبـ ٘ٛوبٖ ٔؼىٛن

تٛاٖ ٘تیدٝ، ٕ٘ی ٔؽت ؼاـ٘ؽ. ؼـٞبی ثبقاـ، ٔبٞیتی وٛتبٜوٙٙؽ وٝ ٘ٛوبٖ ا٘ؽ. آ٘بٖ اوتؽلاَ ٔی ؼاؼٜ
 ی تطت تأثیف لفاـ ؼٞؽ.ا ػٕؽٜ  ٌٛ٘ٝثٝٞب ِفف ـیىه ـا ؼاٌت وٝ ایٗ ٘ٛوبٖ ا٘تظبـ

( 2003) 12ٞبً٘ ٚ اوتیٗ ، تٛوظ 11ٞبی اغیف، اٍِٛیی تطت ػٙٛاٖ اٍِٛی تفبٚت ػمبیؽ ؼـ وبَ
ٌؿاـاٖ ػبُٔ اِّی ثفٚق پؽیؽٜ زٍِٛی ٔٙفی ؼـ اوبن ایٗ اٍِٛ، ٘بٍٕٞٙی وفٔبیٌٝؽٜ اوت. ثف  ٔغفش

اٖ ـا ثٝ ؼٚ ٌفٜٚ عجمٝٞب ؼـ ٔغبِؼٝ غٛؼ وفٔبیٝآٖ  اوت.ثبقؼٜ وٟبْ  ا٘یا٘ؽ: وفٔبیٝ ثٙؽی وفؼٜ ٌؿاـ وٝ  ٌؿاـ
. 14ٌؿاـا٘ی وٝ ا٘تظبـ ؼاـ٘ؽ لیٕت وٟبْ وبًٞ یبثؽٚ وفٔبیٝ 13ا٘تظبـ ؼاـ٘ؽ لیٕت وٟبْ افكایً یبثؽ
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اٖ ٌفٜٚ ؼْٚ ٔؼتمؽ٘ؽ لیٕت وٟبْ ؼـآ٘بٖ ثف ایٗ ثبٚـ ٞىتٙؽ وٝ زٖٛ وفٔبیٝ ، یبثؽآیٙؽٜ وبًٞ ٔی ٌؿاـ
ٌؿاـاٖ ٞب، وفٔبیٌٝٛ٘ؽ. په اق غفٚج آٖففٌٚٙؽ ٚ اق ثبقاـ غبـج ٔی ٔی عی ؼٚـٜ ـٚ٘ك وٟبْ غٛؼ ـا

وٝ ٘بٍٕٞٙی ثیٗ  ٌٛ٘ؽ. ٍٞٙبٔیٌفٜٚ اَٚ وٝ ٔؼتمؽ ثٝ افكایً آتی لیٕت وٟبْ ٞىتٙؽ، ٚاـؼ ثبقاـ ٔی
اٖ ٌف ٌؿاـاٖ قیبؼ اوت، اعلاػبتی وٝ وفٔبیٝ وفٔبیٝ ٘ؽ، ٌؿاـ  ٞبی ٔطؽٚؼیت ُیؼِثٜٝٚ ؼْٚ ؼـ اغتیبـ ؼاـ

ٌٛؼ. قٔب٘ی وٝ ایٗ ٌفٜٚ  ای وبُٔ ؼـ لیٕت وٟبْ ٔٙؼىه ٕ٘ی ٌٛ٘ٝ ثٝ 1ٞبی اوتمفاضی ٔفثٛط ثٝ ففٚي
ٌٛؼ، تٛؼٜ ػٙٛاٖ غفیؽاـاٖ ٟ٘بیی اٚـاق ثٟبؼاـ ٚاـؼ ثبقاـ ٔی ٌؿاـاٖ ؼـ ؼٚـٜ ـوٛؼ ثٝ اق وفٔبیٌٝفٜٚ 

ٌفؼؼ ٚ ٔٙدف ثٝ زٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ  وٝ ؼـ لیٕت وٟبْ ٔٙؼىه ٍ٘ؽٜ ثٛؼ ٘یك ٚاـؼ ثبقاـ ٔی اعلاػبتی
 ٌٛؼ.لیٕت وٟبْ ٔیوٟبْ یب ومٛط 

ٌفتٝ ثٝ إٞیت افٍبی ِطیص ٚ وبُٔ اعلاػبت اٌبـٜ ٌٛ٘ٝ وٝ ثیبٖ ٌؽ، ٞف ؼٚ ثطث پیًٕٞبٖ
٘ؽ ( ثیبٖ ٔی2008) 2ؼاٌت. ؼـ ایٗ قٔیٙٝ، ثفٌٕٗ ٚ ـٚیسٛؼٞٛـی  ٞبی ثیً اـقیبثی،وٝ ٔؽیفاٖ ؼـ ؼٚـٜؼاـ

 ؼـزٝ ایٗ اعلاػبت ٍٟ٘ؽاـی ٌؽٜ  وٙٙؽ، اٌفثفای ضفؼ ثیً اـقیبثی اغجبـ ثؽ ـا ٔٙتٍف ٕ٘ی اـقیبثی،
ٞبیی تٛاٖ ؼـیبفت ٌفوتآٚـؼ. ٔیٔٙتٍف غٛاٞؽ ٌؽ ٚ ٔٛخت غغف ومٛط وٟبْ ـا ففاٞٓ ٔی تیٟ٘ب

ت ثؽ ـا ضفؼ وفؼٜ تب ثیً اـقیبثی ـا ضفؼ وٝ ثب ثیً اـقیبثی ـٚثفٚ ٞىتٙؽ، اٍ٘یكٜ ؼاـ٘ؽ وٝ اعلاػب
(. ؼـ٘تیدٝ، ثیٗ ثیً اـقیبثی ٚ غغف ومٛط وٟبْ وٝ ٘بٌی اق 2017وٙٙؽ )ضجیت ٚ ٔٙظٛـضىٗ، 

 ثؽ اوت، ـاثغٝ ٔثجت ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ؼاـؼ. اغجبـٍٟ٘ؽاـی ٚ ػؽْ ا٘تٍبـ 
ثفـوی ـاثغٝ ( ؼـ پمًٚٞ غٛؼ ثٝ 1391ففٚغی ٚ ٕٞىبـاٖ ) پیٍیٙٝ پمٍٚٞی ٘یك ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ

ٞبی آ٘بٖ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ پفؼاغت ٔبِیبت ٔٙدف ا٘ؽ. یبفتٝ ففاـ ٔبِیبتی ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ پفؼاغتٝ
ٌٛؼ. په، ایٗ اٍ٘یكٜ ٚخٛؼ ؼاـؼ تب ٌفوت ٚ ثٝ وبًٞ وٛؼ ٚ ٚخٜٛ ٘مؽ ثبلیٕب٘ؽٜ ؼـ ٌفوت ٔی

ٔؤثف خٟت ففاـ ٔبِیبتی قٔیٙٝ  ٞبیٞبیی ـا خٟت ففاـ ٔبِیبتی ا٘دبْ ؼٞٙؽ. ـاٞجفؼوٟبٔؽاـاٖ آٖ، الؽاْ
وٙؽ تب ؼـ ـاوتبی ٔٙبفغ ٌػّی غٛؼ اق افٍبی عّجب٘ٝ ٔؽیفاٖ ففاٞٓ ٔیٞبی ففِت ـا ثفای الؽاْ

وٝ ایٗ تٛؼٜ اعلاػبت ٔٙفی  ٞب ـا ؼـ ؼاغُ ٌفوت پٟٙبٖ وٙٙؽ، ِؿا ٍٞٙبٔیاغجبـ ٔٙفی غٛؼؼاـی ٚ آٖ
 ا٘دبٔؽ.ٌٛؼ، ثٝ ومٛط لیٕت وٟبْ ٔیٚاـؼ ثبقاـ ٔی

 ٕٞىبـاٖ ٚ ثفـوی پیٍیٙٝ پمًٚٞ ؼـ ٔیبٖ پمٍٍٚٞفاٖ ؼاغّی ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ثفای ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔٛوٛی
 ٚ ٔثجت ـاثغٝ ثؼؽ ٞبیؼٚـٜ وٛؼٞبی افكایٍی ٔؽیفیت ثب وٟبْ ثیً اـقیبثی وٝ ( ؼـیبفتٙؽ1391)

ٝ ٌؿاـاٖ ٟ٘بؼی ثب تٛخٝ ث( ٘یك ثب اٌبـٜ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع وٝ وفٔبی1392ٝضمیمت ) .ؼاـؼ ٔؼٙبؼاـی

                                                           
1 Short Sales Constraints 
2 Bergman & Roychowdhury 
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ٞب ٕٔىٗ اوت ی ثفغٛـؼاـ٘ؽ ٚ ضضٛـ آٖا ػٕؽٜٞب، اق ٘فٛؾ تٛخٟی اق وٟبْ ٌفوت  ثػً لبثُٔبِىیت 
ٟ٘بؼی ؼـ وبغتبـ ٔبِىیت، ثف  ٌؿاـاٖٝ یوفٔبٞب ٔٙدف ٌٛؼ، ؼـیبفت وٝ ٚخٛؼ ثٝ تغییف ـفتبـ ٌفوت

( ؼـ 1394قٔب٘ی لیٕت ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ تأثیف ٔٙفی ؼاـؼ. ٕٞسٙیٗ، اضٕؽپٛـ ٚ ٕٞىبـاٖ ) ٞٓ
پمٍٚٞی ؼـیبفتٙؽ وٝ ٔتغیفٞبی ثبقؼٜ ؼاـایی، ا٘ؽاقٜ ٌفوت، ٘ىجت اـقي ثبقاـ ثٝ اـقي ؼفتفی ضمٛق 

ـاثغٝ ٔؼىٛن ٚ ٔؼٙبؼاـی ؼاـؼ، أب  ِبضجبٖ وٟبْ ٚ ٘ىجت ویٛتٛثیٗ، ثب غغف ومٛط لیٕت وٟبْ
  ٘ؽاـ٘ؽ. وٟبْ ٕتیومٛط ل ٔتغیفٞبی ثبقؼٜ ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ ٚ اٞفْ ٔبِی، ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی ثب غغف

ثیً  ثب ٔؼٙبؼاـی ٚ ٔثجت ـاثغٝ اعلاػبتی تمبـٖ ػؽْ ( ٘یك ؼـیبفتٙؽ و1394ٕٝٞىبـاٖ )ٔٛوٛی ٚ 
 ٚ ثٛؼٜ اعلاػبتی ثفتفی ٚ ٔكیت ؼاـای وٝ ٍٞٙبٔی ٞب،ٌفوت ٔؽیفیت ؼـٚالغ، .ؼاـؼ وٟبْ اـقیبثی

 ثفٚت ٚ ٌؽٜ  افكٚؼٜ وٟبْ ثیً اـقیبثی ٌؽت ثف ٌٛ٘ؽٔی ٔٛخت وٙٙؽ،ٔی یوبـ ؼوت ـا وٛؼٞب

یٗ ث( ٘یك ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ 1395ٞبی ضیؽـپٛـ ٚ ٕٞىبـاٖ ). یبفتٝوٙٙؽ ٘بثٛؼ ـا وٟبْ ِبضجبٖ ثّٙؽٔؽت
لیٕت وٟبْ ـاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـ ٚ ثیٗ ٔفضّٝ ثّٛؽ ٚ غغف ومٛط  ٔفاضُ ـٌؽ ٚ افَٛ ٚ غغف ومٛط

ٞبی ٔػتّف ؼـ ٔفاضُ  لیٕت وٟبْ ـاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبؼاـ ٚخٛؼ ؼاـؼ، ِؿا ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت اوتفاتمی
ٞبی  ـیكی ٞب، لاقْ اوت وٝ ٔؽیفاٖ ثفای َِٚٛ ٘تیدٝ ثٟتف، ثف٘بٔٝ ٔػتّف زفغٝ ػٕف ٌفوت

 .غٝ ػٕف وٝ ؼـ آٖ لفاـ ؼاـ٘ؽ ـا ثٝ اخفا ؼـآٚـ٘ؽای اق زف ٔتٙبوت ثب ٔفضّٝ
 ؼـ پمٍٚٞی ؼـیبفتٙؽ وٝ( 2009) ٚ ٕٞىبـاٖ ٞبتٗؼـ ٔیبٖ پمٍٍٚٞفاٖ غبـخی ٘یك ثفای ٕ٘ٛ٘ٝ، 

 (2009)ٌٛپتب  ٚ زی .ٚخٛؼ ؼاـؼ لیٕت وٟبْ ٚ غغف ومٛط یتؼٟؽاللاْ  یوبـ ؼوت ٗیث یـاثغٝ ٔثجت
 اعلاػبتی تمبـٖ ػؽْ وٟبْ، یٞب یبثیاـق ًیث ثفای ؼِیُ تفیٗثیبٖ ٕ٘ٛؼ٘ؽ وٝ ٟٔٓ پمٍٚٞی ؼـ٘یك 
. ثبٌؽ ؼاٌتٝ پی ؼـ ٌفوت ثفای ـا ثّٙؽٔؽت ٔٙفی ٘تبیح تٛا٘ؽٔی وٝ اوت ٌؿاـاٖوفٔبیٝ ٚ ٔؽیفاٖ ثیٗ

 ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ٌٛ٘ؽ،ٔی افكایٍی وٛؼٞبی ٔؽیفیت ٔٛخت وٝ ٞبییاـقیبثی ثیً ٕٞسٙیٗ، ؼـیبفتٙؽ وٝ
 زمؽـ ٞف اـتجبط ایٗ ٚ اـتجبط ٞىتٙؽ ؼـ آتی، ػّٕیبتی ػّٕىفؼ ٚ آتی غیفػبؼی وٟبْ ٞبیثبقؼٜ ثب ٔٙفی

قیبثی وٝ  ـاثغٝثٝ ثفـوی ( 2011) 1ً٘بوبِٗ ٚ ف. افكٖٚ ثف آٖ، ٌٛؼٔی ٕ٘بیبٖ ثیٍتف ٌٛؼ، تٍؽیؽ ثیً اـ
 ٔىتطىٕیٞب ضبوی اق آٖ اوت وٝ ٌٛاٞؽ یبفتٝ. لیٕت وٟبْ پفؼاغتٙؽثب غغف ومٛط  یٟ٘بؼ ٌؿاـیوفٔبیٝ

 2ؼـ ٔٛـؼ ـاثغٝ ٔؼىٛن ثیٗ ٔبِىبٖ ٟ٘بؼی ٚ ـیكي لیٕت وٟبْ ؼـ آیٙؽٜ ٚخٛؼ ؼاـؼ. آٖ ٚ لاً٘
فْ ٔبِی ٚ ٕٞسٙیٗ، آقٖٔٛ تأثیف ٔطیظ اعلاػبتی  (2013) ٘یك ثٝ ثفـوی ـاثغٝ ومٛط لیٕت وٟبْ ٚ اٞ

ٌٛؼ تب تؼؽیُ ٔیٞب ضبوی اق آٖ اوت وٝ وغص ثبلای غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ثبػث بفتٝی ا٘ؽ.پفؼاغتٝ

                                                           
1
 Callen & Fang 

2
 An & Zhang 
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 تیٔىئِٛ( ؼـ پمٍٚٞی اـتجبط 2014) 1ِیاٞفْ ثب وفػت وٕتفی اتفبق ثیفتؽ.  ٕٞسٙیٗ، ویٓ ٚ ویٍی
ٞبی پمًٚٞ آ٘بٖ ضبوی اق آٖ  ی ٌفوت ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ـا ثفـوی وفؼ٘ؽ. یبفتٝاختٕبػ

ٔؼٙبؼاـی ثب یىؽیٍف اوت وٝ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ٚ ٔىئِٛیت اختٕبػی ٌفوت، ـاثغٝ ٔؼىٛن ٚ 
یبثؽ. وبِٗ ٚ ٞب، غغف ومٛط لیٕت وٟبْ وبًٞ ٔیپؿیفی ٌفوتؼاـ٘ؽ. یؼٙی، ثب افكایً ٔىئِٛیت

ٔؽت ؼـ پمٍٚٞی ثٝ ثفـوی ـاثغٝ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ٚ ٘فظ ثٟفٜ وٛتبٜ( ٘یك 2015فبً٘ )
ٔتغیف اوت. ٕٞسٙیٗ، ثف  ٚخٛؼ اـتجبط ٔىتمیٓ ٚ ٔؼٙبؼاـی ثیٗ ایٗ ؼٚ ؼٞٙؽٜٞب ٍ٘بٖپفؼاغتٙؽ. یبفتٝ

ٞب ثبلا اوت ٞبیی وٝ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ؼـ آٖٞبی پمٍٚٞی، ایٗ ـاثغٝ ؼـ ٌفوتاوبن یبفتٝ
( ثب 2016) 2افكٖٚ ثف آٖ، ٔیًٙ تف اوت. ٚخٛؼ ؼاـؼ، لٛی ٞب ٚ یب ایٙىٝ ػؽْ تمبـٖ اعلاػبتی ؼـ آٖ

ثبقاـ وٟبْ تبیٛاٖ، ؼـیبفت وٝ  ثفـوی ـاثغٝ ٔىئِٛیت اختٕبػی ٌفوت ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ؼـ
پؿیفی اختٕبػی ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ٚخٛؼ ؼاـؼ. افكٖٚ ـاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبؼاـی ثیٗ ٔىئِٛیت

( ؼـ پمًٚٞ غٛؼ ؼـیبفتٙؽ وٝ ثیٗ ثیً اـقیبثی ٚ 2017، ضجیت ٚ ٔٙظٛـضىٗ )ٌؽٜ ؾوف ثف ٔٛاـؼ
ً ثیً اـقیبثی، غغف ومٛط وٟبْ غغف ومٛط وٟبْ ـاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ ثب افكای

 یبثؽ.افكایً ٔی
 ٌؽٜ ؾوفٞبی ٞبی ٔتٙٛع ٚ اـقٌٕٙؽی ؼـ ایٗ قٔیٙٝ ِٛـت ٌففتٝ ٚ ثٝ یبفتٝزٝ پمًٚٞ اٌف

ٞبیی ِٛـت ٌففتٝ اوت، أب تبوٖٙٛ اوت ٚ ضتی ؼـ ایٗ قٔیٙٝ ؼـ غبـج اق وٍٛـ پمًٚٞ بفتٝی  ؼوت
ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ٘پفؼاغتٝ اوت، ِؿا  ٞیر پمًٚٞ ؼاغّی ثٝ ثفـوی ـاثغٝ ثیً اـقیبثی

 ضٕٗ ضفٚـت ثفـوی ٔٛضٛع، لاقْ اوت وٝ ایٗ ٔىئّٝ ؼـ فضبی التّبؼی وٍٛـ آقٖٔٛ ٌٛؼ.

 

 َای پضيَصفزضیٍ
ٞبی ٌؽٜ ؼـ ثػً غَّٛ ؼوتیبثی ثٝ اٞؽاف ٚ ثفاوبن ٔجب٘ی ٘ظفی ٚ پیٍیٙٝ پمًٚٞ ٔغفشؼـ

 اوت: ٌؽٜ ٗ یتؽٌٚفش قیف عفاضی ٚ ٞبی پمًٚٞ ثٝلجُ، ففضیٝ
ومٛط لیٕت وٟبْ ثب اوتفبؼٜ اق زٍِٛی ٔٙفی  غغفٚ  ثیٗ ثیً اـقیبثی وٟبْ فزضیٍ اصلی ايل:

 ثبقؼٜ وٟبْ ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ؼاـؼ.
ومٛط لیٕت وٟبْ ثب اوتفبؼٜ اق ٘ٛوبٖ پبییٗ ثٝ  غغفٚ  ثیٗ ثیً اـقیبثی وٟبْ فزضیٍ اصلی ديم:

 ثبلا ـاثغٝ ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ؼاـؼ.

                                                           
1
 Kim & Siqi Li 

2
 Ming 
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 ضىاسی پضيَص ريش
ٞبی پمًٚٞ اق لجُ ٞب ٚ عفشاوبن ففضیٝٞبی وّٕی اوت وٝ ثفایٗ پمًٚٞ اق ٘ٛع پمًٚٞ

-Excelافكاـ ٞب ٘یك اثتؽا ثب اوتفبؼٜ اق ٘فْتطّیُ ؼاؼٜ ٚ  غَّٛ تدكیٝؼـٌٛؼ. ا٘دبْ ٔی ٌؽٜ ٗ ییتؼ

آٔبؼٜ ٚ وپه ثب اوتفبؼٜ اق  3 ٗیـٞبٚـؼ ٘ٛافكاـ ٞبی غبْ ٚ ٘فْٔتغیفٞبی پمًٚٞ اق ـٚی ؼاؼٜ 2013
 ـٌفویٖٛ غغی ا٘دبْ ٌؽ. ّٝیٚو ثٝتطّیُ ٟ٘بیی  ٚ  ، تدكی9ٝ٘ىػٝ  EViews افكاـ٘فْ

 

 متغیزَای پضيَص
ٌٛؼ وٝ ؼـ اؼأٝ ؼـ ایٗ پمًٚٞ اق وٝ ؼوتٝ ٔتغیفٞبی ٔىتمُ، ٚاثىتٝ ٚ وٙتفِی اوتفبؼٜ ٔی

 ٌفؼ٘ؽ.تٍفیص ٔی

 

 بیص ارسیابی سُام
٘ىجت ٔبِی ٚ ضىبثؽاـی اؼثیبت ػٙٛاٖ ٔتغیف ٔىتمُ پمًٚٞ اوتفبؼٜ ٌؽ. ؼـ وٟبْ ثٝاق ثیً اـقیبثی 

B

M ٝبیٙؽٜث اٖٛ ٕ٘ قیبثی ثفای ایػٙ  ٚ وفٚپف -اوت. ـٚؼق ٌؽٜ اوتفبؼٜ ـٌؽ ٞبیففِت ٚ ٘بؼـوت ٞبیاـ

قي ثفای ؼـوتی ٔؼیبـ (v)( ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ وٝ اٌف 2005) 1ٕٞىبـاٖ ٌفوت ثبٌؽ، ٚالؼی اـ
B

M ثٝ تٛاٖـا ٔی 

 ٌٛؼ:( ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٔی1) ٌٕبـٜ ثػً تدكیٝ وفؼ وٝ ؼـ ـاثغٝ ؼٚ
 

                                                                                (1)ٌٕبـٜ  ـاثغٝ
B

V

V

M

B

M ∂≅
 

 

، ؾوفٌؽٜؼـ ـاثغٝ 
V

M اـقي ٚ ٘بؼـوت ٞبیاـقیبثی وٙٙؽٜثیبٖ ٚالؼی وٝ اـقي ثٝ ثبقاـ اـقي 

ؼفتفی  ٚالؼی ثٝ اـقي
B

V ٝ( ـا1) ٌٕبـٜ ـاثغٝ ٍِبـیتٕی اوت. ٌىُ ـٌؽ ٞبیففِت وٙٙؽٜثیبٖ و 

 وفؼ: ثیبٖ (2) ٌٕبـٜ ـاثغٝ ِٛـت ثٝ تٛأٖی

 
                                                           
1
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 m− b = (m− v)+ (v − b)                                                       (         2)ـاثغٝ ٌٕبـٜ 

 ثبقاـ، ؼٞؽ. اٌفٔی ٍ٘بٖ ـا ٔفثٛط ٔتغیفٞبی اق عجیؼی ٍِبـیتٓ وٛزه، ( ضفٚف2) ٌٕبـٜ ؼـ ـاثغٝ

 −m)بـت ػج وٙؽ، ثیٙیپیً ـا ٘مؽی ٞبیخفیبٖ ٚ تٙكیُ ٞبی٘فظ آیٙؽٜ، ـٌؽ ٞبیففِت یؼـوت ثٝ

v) ػجبـت  ثٛؼ غٛاٞؽ ِفف ٔىبٚی ٚ(v − b) ثفاثف ٞبقٔبٖ تٕبٔی ؼـ
B

M
Lnؼـ ثبقاـ غٛاٞؽ ثٛؼ. اٌف 

 وٝ ثبٌؽ ٘ؽاٌتٝ ـا تٕبْ اعلاػبتی ثبقاـ، یب ٚ وٙؽ اٌتجبٜ ٌؽٜ تٙكیُ آیٙؽٜ ٘مؽی ٞبیخفیبٖ ثفآٚـؼ

 ـا ؼفتفی ٌفوت اـقي ثٝ ثبقاـ اـقي اق اـقیبثی ٘بؼـوت ثػً (m-v)ؼاـ٘ؽ، ػجبـت  اغتیبـ ٔؽیفاٖ ؼـ

 .فؼیٌ یثفٔؼـ 

ٞف  ٞبیتٕبْ ٌفوت ثیٗ (m-v)اق  ثػٍی وٝ ؼاؼ٘ؽ ( ٍ٘ب2005ٖٕٞىبـاٖ ) ٚ وفٚپف -ـٚؼق
ٞبآٖ ٌفوت اوت. ثٙبثفایٗ، ٔػَّٛ آٖ ؼیٍف ثػً وٝ یضبِ ؼـاوت،  ٍٔتفن ثبقاـ یب ِٙؼت

B

M
Ln:ـا ثٝ وٝ ثػً قیف تدكیٝ وفؼ٘ؽ 

وٙؽ ٔی ـا ٔٙؼىه وبلا٘ٝ ٚالؼی اـقي وٝ اـقیبثی ٔؼیبـ ٚ ثبقاـ ٌؽٜ  ٍٔبٞؽٜ لیٕت ثیٗ تفبٚت -1
 (.1ٌفوت ٚیمٜ )غغبی

 ـا ٔٙؼىه ٚالؼی ثّٙؽٔؽت اـقي وٝ اـقیبثی ٚ وبلا٘ٝ ٚالؼی اـقي ثف ٔجتٙی اـقیبثی ثیٗ تفبٚت -2
 (.2ِٙؼت یقٔب٘ یوف )غغبی وٙؽٔی

 ثٝ ٚالؼی ثّٙؽٔؽت ؼفتفی )اـقي اـقي ٚ ثّٙؽٔؽت ٚالؼی اـقي ثف ٔجتٙی اـقیبثی ثیٗ تفبٚت -3

 ؼفتفی(. اـقي

اق قٔبٖ  ای٘مغٝ ؼـ ٌفوت ٚیمٜ ضىبثؽاـی اعلاػبت اق غغی تبثغ یه ـا ٚالؼی ٕٞسٙیٗ اـقي
(θit) ٚ ٍٔفٚط  ٔضبـة ضىبثؽاـی اق ثفؼاـی(α) ٖتٛأٖی ( ـا2) ٌٕبـٜ ـاثغٝ ثٙبثفایٗ، وفؼ٘ؽ. ثیب 

 ؼاؼ: تٛوؼٝ (3) ٌٕبـٜ ـاثغٝ ِٛـت ثٝ
 
  mit − bit = mit − v(θit ,α jt )+ v(θit ,α jt )− v(θit ,α j )+ v(θit ,α j )− bit    (3) ٌٕبـٜ ـاثغٝ

 
 ٞىتٙؽ، ِٙؼت ٘ٛع ٚ وبَ ٌفوت، وٙٙؽٜثیبٖ تفتیتثٝ  t, i  ٚj ایٗ ـاثغٝ، ضفٚف ؼـ

 mit ; ٌٓفوت  وٟبْ ِبضجبٖ ضمٛق ثبقاـ اـقي عجیؼی ٍِبـیتi َؼـ پبیبٖ وب ،t، 

                                                           
1
 Firm Specific error 

2
 Time Series Sector Error (Industry Level Error) 
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bit ; ٌٓفوت  وٟبْ ؼفتفی اـقي عجیؼی ٍِبـیتi وبَ پبیبٖ ؼـt ، 
v (θit ,α jt) ;ٚالؼی ثفآٚـؼی ٌفوت  اـقيi قٔبٖ  ؼـ ِٙؼت وغص اـقیبثی ٔضبـة ثف ٔجتٙیt ،α jt 

ٚ v(θit ,α j) ،ٌفوت  ثفآٚـؼی ٚالؼی اـقيi قٔبٖ ؼـ ِٙؼت وغص اـقیبثی ٔضبـة ثف ٔجتٙی i  
 وت.ا αjؼـ ثّٙؽٔؽت  ِٙؼت وغص اـقیبثی ٔضبـة ثف ٔجتٙی ٌفوت ثفآٚـؼی

 ٞبیضفیت ٚ α jtِٛـت ثٝ وبلا٘ٝ ٞبیٔضفة وٝ اوت ایٗ ٚالؼی اـقي ٞبیػجبـت ؼـ وّیؽی تفبٚت

 ، اغتلاف[mit − v(θit ,α jt)]( 3)ٌٕبـٜ  ـاثغٝ اق اَٚ ٌٛ٘ؽ. ثػًثیبٖ ٔی α jِٛـت ثٝ ثّٙؽٔؽت

 غغبی اق ثػً . ایٗاوت  tٚ قٔبٖ  jؼـ ِٙؼت iٌفوت  ثٝ ٔفثٛط ٚالؼی اـقي ٚ ثبقاـ اـقي ثیٗ

 ٌٛؼ.ٔی ٘بٔیؽٜ ٌفوت ٚیمٜ غغبی اـقیبثی،
 iٚالؼی ٌفوت  اـقي ثیٗ اغتلاف، [v(θit ,α jt)− v(θit ,α j)]( 3) ٌٕبـٜ اق ـاثغٝ ؼْٚ ثػً

 غغبی اق ثػً ایٗ اوت.ؼـ وغص ِٙؼت  i ٌفوت ثّٙؽٔؽت ٚالؼیٚ اـقي  tٚ قٔبٖ  jثفای ِٙؼت 
 وُ وٝ ؼٞؽٔی ٍ٘بٖ ـا ٔمؽاـی اغتلاف، ٌٛؼ. ایٗٔی ٘بٔیؽٜ ِٙؼت قٔب٘ی وفی غغبی اـقیبثی،
 ثػً ثبٌؽ. ٔدٕٛع ٌؽٜ اـقیبثی ٘بؼـوت ٍٔػّی، وبَ ؼـ اوت ثبقاـ( ٕٔىٗ وُ ضتی )یب ِٙؼت

 اوت. اـقیبثی غغبٞبی وُ ؼٞٙؽٜ( ٍ٘ب3ٖ)ٌٕبـٜ  ـاثغٝ اق ؼْٚ ٚ اَٚ

 ٚ ثّٙؽٔؽت ٚالؼی اـقي ثیٗ اغتلاف وٙٙؽٜثیبٖ [v(θit ,α jt)−Lbit]( 3)ٌٕبـٜ  ـاثغٝ اق وْٛ ثػً
 ػفْ ؼـ ٌؽٜ ؾوف وٝ ثػً اق یه ٞف وٝ اوت ضفٚـی ٘ىتٝ ایٗ ثٝ اوت. تٛخٝ ؼفتفی اـقي

ٌفوت  ضىبثؽاـی اعلاػبت ٌیفؼ وٝ ثفٔی ؼـ ـا (θit)ثػً  ٞف وٙؽ، قیفأی تغییف ٞبوبَ ٚ ٞبٌفوت
i َثفای وبt  اوت. 

 ِٛـت ثٝ ثبقاـ اـقي [v(θit ,αj),v(θit ,α jt)]ٚالؼی  ٞبیاـقي ثفآٚـؼ ثفای پمًٚٞ ایٗ ؼـ 

( 4) ٌٕبـٜ ٌٛؼ وٝ ؼـ ـاثغٝٔی ثیبٖ ٔبِی اٞفْ ٚ غبُِ وٛؼ ؼفتفی، اـقي ٔتغیفٞبی اق غغی تبثؼی
 اوت. ٌؽٜ  ؼاؼٍٜ٘بٖ 

 

mit = αo jt +α1 jt +α2 jt ln |NI|it +α3 jt I[〈o] ln |NI|it +α4 jtLEVit +ε it            (4ـاثغٝ ٌٕبـٜ )

 
 ،tؼـ پبیبٖ وبَ  iٌفوت  وٟبْ ِبضجبٖ ضمٛق ثبقاـ اـقي عجیؼی ٍِبـیتٓ، mitـاثغٝ  ؼـ ایٗ

bit ;ٌٓفوت  وٟبْ ِبضجبٖ ضمٛق ؼفتفی اـقي عجیؼی ٍِبـیتi وبَ  بٖیؼـ پبt، 
ln |NI|itٌٓفوت غبُِ وٛؼ لؽـ ٔغّك عجیؼی ; ٍِبـیتi   َؼـ پبیبٖ وبt، 

LEVit ; اٞفْ ٔبِی ثبقاـ ٌفوتi  َؼـ پبیبٖ وبt ٚ 
ε it; ٍِٛاوت. ٌفوت ٚیمٜ غغبی ثفآٚـؼی ٔمؽاـ وٙٙؽٜثیبٖ ٚالغ ؼـ وٝ غغبی ا 
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ٕٞفاٜ ٔتغیف ثٝ |NI|اـقي لؽـ ٔغّك  ِٛـتاوت، ثٝ ٔٙفی ؼـ ثفغی ٔٛاـؼ غبُِ وٛؼ آ٘دبوٝ اق
 وٛؼ غبُِ وفؼ. اٌف ضفؼ اٍِٛ ؼـ ٘یك ـا ٔٙفی غبُِ ثتٛاٖ وٛؼٞبی تب ٌٛؼٔی ثیبٖ I〈oٔدبقی 

 ٌٛؼ. ثفایٌففتٝ ٔی ٘ظف ؼـ I =1 ٔٙفی ثبٌؽ، ٚ اٌف وٛؼ غبُِ  I= 0ٔمؽاـ ثبٌؽ، ٔثجت ٌفوتی ثفای
ٔمغؼی  ٚ ـٌفویٖٛ ٌٛ٘ؽثٙؽی ٔیعجمٝ ٍٕٖٞٛ ِٙبیغ ؼـ ٞبٌفوت (α jt)اـقیبثی  ٔضبـة ٔطبوجٝ

 ِٙؼت ٔضبـة ضىبثؽاـی ثفآٚـؼٞبی ٌیفؼ تبٔی ا٘دبْ ٞف ِٙؼت ثفای ثبلا ٔؼبؼِٝ وبَ(  ثٝ  )وبَ
ثبقاـ  اـقي ٔؼبؼِٝ اق خٛـ ٌؽٜ اـقي v(θit ,α jt)آیؽ. اـقي ثفآٚـؼ ٌؽٜ  ؼوتثٝ t ،( ̂ jt)وبَ  ثفای

 ٌٛؼ.( ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٔی5) ٌٕبـٜ ( اوت وٝ ؼـ ـاثغ4ٝ ٌٕبـٜ )ـاثغٝ
 
  (5) ٌٕبـٜ ـاثغٝ

itjt4

jt3itjt2itjt1jt0jt4jt3jt2jt1jt0ititit

LEVˆ
NIln0IˆNIlnˆbˆˆ)ˆ,ˆ,ˆ,ˆ,ˆ,LEV,NI,b(v

δ

.δ.δ.δ.δ≅δδδδδ

 

 ٞبیـٌفویٖٛ اق آٔؽٜ  ؼوت ثٝ ٞبی(jt ̂ )اق (α j) ِٙؼت  وغص ؼـ ثّٙؽٔؽت ضفایت ٔطبوجٝ ثفای

 .k= 0,1,2,3,4 ٞب وٝ αkتٕبٔی  ٌٛؼ. ثفایٔی ٌففتٝ ٔیبٍ٘یٗ وبلا٘ٝ

 ̅= 
 

 
 Σi α jt 

قي قٌیٞٓ v(θit ,αj)ثفآٚـؼ ٌؽٜ  اـ قي ٔؼبؼِٝ اق ٌؽٜ خٛـ اـ  اوت. ٌؽٜ ؾوف (6) ٌٕبـٜ ثبقاـ ؼـ ـاثغٝ اـ
 

 (6) ٌٕبـٜ ـاثغٝ

itjt4

jt3itjt2itjt1jt0jt4jt3jt2jt1jt0ititit

LEV

NIln0INIlnb),,,,,LEV,NI,b(v

δ

.δ.δ.δ.δ≅δδδδδ

 

αjtوٝ ؼـ ثٛؼ ٔتٙبوت غٛاٞؽ ـٌؽ ٚ تٙكیُ ٞبی٘فظ ثب ٌؽٜ بؼی ٞبیـاثغٝ ؼـ ٌؽٜ ثفؼٜ وبـ ثٝ ٞبی 

 .وٙؽٔی تغییف قٔبٖ عَٛ

 ٚالؼی ثّٙؽٔؽت اـقي اق ثفآٚـؼ (2005ٕٞىبـاٖ ) ٚ وفٚپف -ٞبی پمًٚٞ ـٚؼقیبفتٝ اوبنثف
v(θit ,α j)  ٘ؽ ٚ اغتیبـ ؼـ ٔؽیفاٖ وٝ ـا اعلاػبتی تٛا٘ؽٔی  اوت، ٔٙؼىه ٘بٌٙبغتٝ tقٔبٖ  ؼـ ثفای ثبقاـ ؼاـ

 [v(θit ,α jt)− v(θit ,α j)]وفی قٔب٘ی ِٙؼت  غغبی اق ثفآٚـؼ وٝ ؼاـؼ ایٗ ثف ؼلاِت وٙؽ. ایٗ ٔٛضٛع
 آیؽ. ٔتغیفٞبیٔی ٚخٛؼثٝ اعلاػبتی تمبـٖ ٘تیدٝ ػؽْ تٛا٘ؽ ٌىّی اق اـقیبثی ٘بؼـوت ثبٌؽ وٝ ؼـٔی

 ٌٛؼ:ٔی ٌیفیا٘ؽاقٜ قیف ِٛـتثٝ ٌؽٜ ؾوف اٍِٛٞبی
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قي قي ِبضجبٖ وٟبْ )ضمٛق ثبقاـ اـ ؼوت  ؼـ وٟبْ تؼؽاؼ ضفة ؼـ وٟبْ ثبقاـ وٟبْ( ثفاثف ثب اـ
، اٖ  وٟبٔؽاـ

 ٞبی ٔبِیِٛـت ؼـ آ٘سٝ ثب غبُِ، ٔغبثك وٛؼ وٟبْ( ٚ ِبضجبٖ وٟبْ )ضمٛق ؼفتفی اـقي
 .ٌٛؼٔی یبٖث

 ٞب.ؼاـایی ثبقاـ اـقي ثف تمىیٓ وٟبْ ثبقاـ اـقي ٟٔٙبی اوت اق: یه ثبقاـ ػجبـت ٔبِی اٞفْ

ایی ثبقاـ اـقي ایی ؼفتفی ػلاٜٚ اـقيثٝ ثبقاـ وٟبْ اـقي ٞب ػجبـت اوت اق:ؼاـ  ٞبٞب ٟٔٙبی ٔبِیبتؼاـ
 وٟبْ اوت. ِبضجبٖ ضمٛق ؼفتفی ا٘تمبِی ثٝ ؼٚـٜ ثؼؽ ٟٔٙبی اـقي

 غغبٞبی وُ پمًٚٞ ٔىتمُ ٔتغیف ٌؽ، ثیبٖ اـقیبثی اضبفٝ ٔؼیبـ ثب ٔٛـؼ ؼـ آ٘سٝ ثٝ تٛخٝ ثب

 اوت. ِٙؼت( وفی قٔب٘ی غغبی ػلاٜٚثٝ ٌفوت ٚیمٜ اـقیبثی اـقیبثی )غغبٞبی

 

 خطز سقًط سُام
زٍِٛی ؼـ ایٗ پمًٚٞ غغف ومٛط وٟبْ، ٔتغیف ٚاثىتٝ پمًٚٞ ثٛؼٜ وٝ ثفای ثفـوی آٖ اق 

 ٘ٛوبٖ پبییٗ ثٝ ثبلا اوتفبؼٜ ٌؽ.ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ ٚ 
( 7) ٌٕبـٜ تفبؼٜ اق ـاثغٝٔطبوجٝ زٍِٛی ٔٙفی، اثتؽا ثب او ٔٙظٛـ ثٝ: چًلگی مىفی باسدٌ سُام

؛ 8: 2011؛ وبِٗ ٚ فبً٘، 12: 2010بٚ ٚ ٕٞىبـاٖ، ٌٛؼ )ثفاؼٌ غبَ ٌفوت ٔطبوجٝ ٔیثبقؼٜ ٔبٞب٘ٝ 
 (11: 2013، 1ا٘ؽـٚ ٚ ٕٞىبـاٖ

 
Wj,t = Ln (1 + εj,t)                                                                         ٝ(7) ٌٕبـٜ ـاثغ  

 

 ؼـ ـاثغٝ ثبلا:
Wj, t : ثبقؼٜ ٔبٞب٘ٝ غبَ ٌفوتj  ٜؼـ ٔبt عی وبَ ٔبِی؛ 

εj, t : ثبقؼٜ ثبلیٕب٘ؽٜ وٟبْ ٌفوتj  ٜؼـ ٔبt ٌٝفشثٝ( 8) ٌٕبـٜ ٚ ػجبـت اوت اق ثبلیٕب٘ؽٜ یب پىٕب٘ؽ ـاثغ 
 قیف: 

 
rj, t = αj + β1, j rm,t-2 + β2,j rm,t-1 + β3,j rm,t + β4,j rm,t+1 + β5,j rm,t+2 + εj, (8ـاثغٝ ٌٕبـٜ )          

 

                                                           
1
 Andreou et al. 
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 وٝ ؼـ ایٗ ـاثغٝ:
rj, t ثبقؼٜ وٟبْ ٌفوت :j  ٜؼـ ٔبt عی وبَ ٔبِی؛ 

rm, t : ٜثبقؼٜ ثبقاـ ؼـ ٔبt  ٖاوت. ثفای ٔطبوجٝ ثبقؼٜ ٔبٞب٘ٝ ثبقاـ، ٌبغُ اثتؽای ٔبٜ اق ٌبغُ پبیب
 ٌٛؼ. ٔبٜ وىف ٌؽٜ ٚ ضبُِ ثف ٌبغُ اثتؽای ٔبٜ تمىیٓ ٔی

ٞبی ومٛط لیٕت وٟبْ اق یه وبَ لجُ اق ٚلٛع ایٗ  ( ٔؼتمؽ٘ؽ وٝ ٍ٘ب2001ٝ٘زٗ ٚ ٕٞىبـاٖ )
فی ؼـ ثبقؼٜ وٟبْ ٌفوت اوت. ثٙبثفایٗ ٞب، ٚخٛؼ زٍِٛی ٔٙ ٌیفؼ ٚ یىی اق ایٗ ٍ٘ب٘ٝ پؽیؽٜ ٌىُ ٔی

ا٘ؽ، ثب اضتٕبَ ثیٍتفی ؼـ ٞبیی وٝ ؼـ وبَ ٌؿٌتٝ زٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ ـا تدفثٝ وفؼٜ ٌفوت
ا٘ؽ  ( ٘یك ثیبٖ وفؼ2003ٜوبَ آیٙؽٜ ثب پؽیؽٜ ومٛط لیٕت وٟبْ ٔٛاخٝ غٛاٞٙؽ ٌؽ. ٞبً٘ ٚ اوتیٗ )

ی ؼـ تٛقیغ ثبقؼٜ اوت. ثفای ٍٙی٘ب لفٌیفی  وٝ زٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ یه ـاٜ خبیٍكیٗ ثفای ا٘ؽاقٜ
؛ وبِٗ 10: 2001تفبؼٜ ٌؽ )زٗ ٚ ٕٞىبـاٖ، ( او9) ٌٕبـٜ ٔطبوجٝ زٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ اق ـاثغٝ

 (12: 2013؛ ا٘ؽـٚ ٚ ٕٞىبـاٖ، 8: 2011ٚ فبً٘، 

                                       (9) ٌٕبـٜ ـاثغٝ
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 ؼـ ـاثغٝ فٛق:
NCSKEWj, t زٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ ٔبٞب٘ٝ وٟبْ ٌفوت :j  عی وبَ ٔبِیt. 

Wj, t ثبقؼٜ ٔبٞب٘ٝ غبَ ٌفوت :j  ٜؼـ ٔبt. 
Nٜاوت. ٌؽٜ  ٔطبوجٝٞب  ٞبیی وٝ ثبقؼٜ آٖ : تؼؽاؼ ٔب 

 ٞبی٘ٛوبٖ( ثف ایٗ ثبٚـ٘ؽ وٝ ٘ٛوبٖ پبییٗ ثٝ ثبلا، 2001زٗ ٚ ٕٞىبـاٖ ): وًسان پاییه بٍ بالا
وٙؽ. ٕٞسٙیٗ، ٔیكاٖ ثبلاتف ایٗ ٔؼیبـ ٔغبثك ثب تٛقیغ ؼاـای زٍِٛی زپ  ـا وٙتفَ ٔی ثبقؼٜ ٘بٔتمبـٖ

 ؛11: 2001اوت )زٗ ٚ ٕٞىبـاٖ ،  ٌؽٜ اوتفبؼٜ( 10) ٌٕبـٜ ثیٍتف اوت. ثفای ٔطبوجٝ ایٗ ٔتغیف اق ـاثغٝ
 (8: 2011وبِٗ ٚ فبً٘، 

 

                                 (10) ٌٕبـٜ ـاثغٝ
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 وٝ ؼـ ایٗ ـاثغٝ:

 .tٞبی ثبلا ٚ پبییٗ عی وبَ ٔبِی  تؼؽاؼ ٔبٜ;    ٚ   
 

 متغیزَای کىتزلی
 ؼـ ایٗ پمًٚٞ، ػجبـت اوت اق: اوتفبؼٜ ٔٛـؼٞبی لجّی ِٛـت ٌففتٝ، ٔتغیفٞبی وٙتفِی پیفٚ پمًٚٞ
ٌٛؼ.  ٌیفی ٔیٞب ا٘ؽاقٜؼاـاییٞب ثٝ اـقي ؼفتفی وُ وٝ اق عفیك ٘ىجت وُ ثؽٞی :اَزم مالی

(. غبٖ 2003، 1ٞؽف اق ایٗ وبـ وٙتفَ تأثیف پًٌٛ ثؽٞی ثف وٛؼآٚـی ٚ ثفٚت اوت )ـیبضی ثّىٛیی
ٞبیی ثب ؼـخٝ اٞفْ ثبلاتف، تضبؼٞبی ٕ٘بیٙؽٌی ثیٍتفی  وفؼ٘ؽ ؼـ ٌفوت (، ٘یك ثیبٖ 2009) 2ٚ ٚاته

ٔٙبثغ ٔبِی ٚ  ٗیتأٔٞبیی وٝ ثٝ ِطبػ  وٟبٔؽاـاٖ ٚ اػتجبـؼٞٙؽٌبٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ٕٞسٙیٗ، ؼـ ٌفوتثیٗ 
ثب ٍٔىُ ٔٛاخٝ ٞىتٙؽ، اضتٕبَ ثیٍتفی ثفای البٔٝ ؼػبٚی ضمٛلی ٚخٛؼ ؼاـؼ )غبٖ ٚ  ٘مؽیٍٙی
  تٛا٘ؽ اضتٕبَ ومٛط لیٕت وٟبْ ـا افكایً ؼٞؽ. (، وٝ ایٗ ٔی2009ٚاته، 

 تٛخٝ ٔٛـؼٌفایظ غبِی وٝ ؼاـ٘ؽ، ٕٞٛاـٜ  ٚاوغٝ ثٝتف ٞبی ثكـي ٌفوت اوداسٌ ضزکت:
ٌٛؼ ٌؿاـاٖ ثبقاـ ٚ ضتی ویبویٖٛ لفاـ ؼاـ٘ؽ. ایٗ ٔٛضٛع، ثبػث ٔیٌؿاـ، لبٖ٘ٛٔػتّف وفٔبیٝٞبی  ٌفٜٚ

ثفـوی ؼلیك  ٞب، تٛوظ ٔفاخغ ٘ظبـتی ٔتؼؽؼ ٔٛـؼ اق وٛی ایٗ ٌفوت افٍبٌؽٜاعلاػبت  وٝ ویفیت
٘یبق اق ثبقاـ وفٔبیٝ  ٞبی ثكـي، خٟت تأٔیٗ ٚخٜٛ ٔٛـؼ وٛی ؼیٍف، ثب تٛخٝ ثٝ ٘یبق ٌفوتلفاـ ٌیفؼ. اق 
ٞب اٍ٘یكٜ ؼاـ٘ؽ تب اق عفیك افكایً ویفیت ٌكاـٌٍفی ٔبِی ٚ ففایٙؽ افٍبی آٖ ٞب، ٚ وبیف ثبقاـ

ثفای ٞبی ثكـي اضتٕبَ ا٘ؽوی  ـٚ، ؼـ ٌفوت ایٗ ٞبی وفٔبیٝ غٛؼ ـا وبًٞ ؼٞٙؽ. اق اعلاػبت، ٞكیٙٝ
اغجبـ ثؽ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ایٗ ٔٛضٛع اق ٚـٚؼ ٘بٌٟب٘ی تٛؼٜ اغجبـ ثؽ ثٝ ثبقاـ خٌّٛیفی ا٘جبٌت ٚ ػؽْ افٍبی 

(. ثفای ٔطبوجٝ 2010، 3ؼٞؽ )ویٓ ٚ لاً٘ ومٛط لیٕت وٟبْ ـا وبًٞ ٔی ٘تیدٝ، ـیىه وفؼٜ ٚ ؼـ
 اوتفبؼٜ ٌؽ. ٞب  ٔتغیف ا٘ؽاقٜ ٌفوت ؼـ ایٗ پمًٚٞ اق ٔؼیبـ ٍِبـیتٓ عجیؼی ٔدٕٛع ؼاـایی
ػجبـت اوت اق ٘ىجت اـقي وسبت ارسش باسار بٍ ارسش دفتزی حقًق صاحبان سُام: 

ٞبی ثب  ا٘ؽ وٝ ٌفوت ( ثیبٖ وفؼ2009ٜغبٖ ٚ ٚاته ) .ثبقاـ ثٝ اـقي ؼفتفی ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ
ٌؿاـی ثیٍتفی ٞبی وفٔبیٝ ٘ىجت اـقي ثبقاـ ثٝ اـقي ؼفتفی ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ ثبلا، ففِت

ٞبی ثب ٘ىجت اـقي ثبقاـ ثٝ اـقي  ـٚؼ ثبقؼٜ وٟبْ ٌفوت ـٚی غٛؼ ؼاـ٘ؽ. ٕٞسٙیٗ، ا٘تظبـ ٔیپیً 
ٞبیی وٝ ثبقؼٜ  ؼفتفی ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ ثبلاتف، ٘ٛوبٖ ثیٍتفی ؼاٌتٝ ثبٌؽ. اق عفف ؼیٍف، ٌفوت

                                                           
1
 Riahi-Belkaoui 

2
 Khan & Watts 

3
 Kim & Zhang 
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ایٗ  ٞبی ثكـٌی ـا تدفثٝ وٙٙؽ. تف اوت، اضتٕبَ ثیٍتفی ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ قیبٖٞب پف ٘ٛوبٖوٟبْ آٖ
(، ٕٞسٙیٗ، 2009ؼٞؽ )غبٖ ٚ ٚاته، ٔٛضٛع اضتٕبَ البٔٝ ؼػبٚی ضمٛلی ػّیٝ ٌفوت ـا افكایً ٔی

 تٛا٘ؽ اضتٕبَ ومٛط لیٕت وٟبْ ـا ٘یك افكایً ؼٞؽ.  ایٗ ٔٛاـؼ ٔی

ػجبـت اوت اق ٘ىجت وٛؼ غبُِ ٔتؼّك ثٝ ِبضجبٖ وٟبْ ػبؼی  :باسدٌ حقًق صاحبان سُام
ٞبی ثب ثبقؼٜ ضمٛق  ( ثیبٖ وفؼ٘ؽ ٌفوت2009تٗ ٚ ٕٞىبـاٖ )ٞب .ثٝ خٕغ ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ

 تفی ؼاـ٘ؽ.  ػٙٛاٖ ٔؼیبـی ثفای ػّٕىفؼ ثٟتف(، غغف ومٛط لیٕت وٟبْ پبییِٗبضجبٖ وٟبْ ثبلاتف )ثٝ
 

 جامعٍ آماری ي ومًوٍ پضيَص 
٘ظف ثبٌؽ، اق  ىٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبـی یه ٕ٘بیٙؽٜ ٔٙبوت اق خبٔؼٝ آٔبـی ٔٛـؼٙیثفای ا پمًٚٞ، ٗیؼـ ا

 ٌؽٜ ٚ ؼـ ؼـ ٘ظف ٌففتٝ فیٔؼیبـ ق 5ٌؽٜ اوت. ثفای ایٗ ٔٙظٛـ   اوتفبؼٜ هیىتٕبتیـٚي ضؿف و
ضؿف  یٌؽٜ ٚ ٔبثم  ا٘تػبة پمًٚٞػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ـا ؼاٌتٝ ثبٌؽ، بـٞبیٔؼ ٝیوّ یٌفوت وٝ ِٛـتی

 .غٛاٞؽ ٌؽ
 ؽ.ؼـ ثٛـن فؼبَ ثبٌ 1394وبَ  بٖیٌؽٜ ٚ تب پب ؼـ ثٛـن پؿیففتٝ 1390ٌفوت لجُ اق وبَ  -1
 ٌؿاـیٝیوفٔب ٞبیٚ ٌفوت یٔبِ ٞبیٌفیٚاوغٝ ًٙ،یّٞؽ ٞبیٌفوت تیغبَ فؼبِ تیٔبٞ ُیؼِثٝ -2

 ؽ.٘جبٌ ٌؽٜ بؼیخك ٔٛاـؼ  یٌفوت ا٘تػبث ،یٚ ثبقـٌب٘ یؽیتِٛ ٞبیٌفوت ثب ٞبٚ تفبٚت ولاٖ آٖ
 ٔٛـؼ یثبقٜ قٔب٘ ؼـاوفٙؽ ثبٌؽ ٚ  29ثٝ  یٌفوت ٔٙتٟ یثٝ ِطبػ افكایً لبثّیت ٔمبیىٝ، وبَ ٔبِ -3

 .٘ؽاٌتٝ ثبٌؽ تیفؼبِ فییتغ بی یوبَ ٔبِ فییٔغبِؼٝ، تغ
 ثبٌؽ. ٔٛخٛؼ وبُٔ ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ٔؿوٛـ قٔب٘ی ثبقٜ ؼـ ٞبٌفوت ٕٞفاٜ ٞبییبؼؼاٌت ٚ ٔبِی ٞبیِٛـت -4
ـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٔتٛلف ٍ٘ؽٜ ثبٌؽ ًیؼٚـٜ پمًٚٞ ث یٞب ع وٟبْ آٖ ٝٔؼبّٔ -5  .اق وٝ ٔبٜ ؼـ ثٛـن اٚ

 .فؼیٌ یثفٌٔفوت ـا ؼـ  79ثفاوبن ٔؼیبـٞبی ثبلا، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبـی پمًٚٞ، 
 

 َاَا ي آسمًن فزضیٍتحلیل دادٌ ي  تجشیٍ
 آمار تًصیفی متغیزَای پضيَص 

-ثٝؼٞؽ. لاقْ ٍ٘بٖ ٔیٔغبِؼٝ ـا  ٞبی تِٛیفی ٔفثٛط ثٝ ٔتغیفٞبی ٔٛـؼآٔبـٜ( 1ٍ٘بـٜ ٌٕبـٜ )
 ؾوفثفـوی ثفای ٔطبوجٝ ٔتغیفٞبی ٚاثىتٝ، ٔىتمُ ٚ وٙتفِی  ٞبی ٔٛـؼاوت وٝ تؼؽاؼ ٍٔبٞؽٜ ؾوف
 ٌفوت اوت. -وبَ 395، ٌؽٜ
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 ٞبی تِٛیفی ٔتغیفٞبی پمًٚٞآٔبـٜ :1وگارٌ ضمارٌ 

 
ٚ  ٞبی ٚاثىتٝ، ٘ٛوبٖ پبییٗ ثٝ ثبلاٌٛؼ، ؼـ ٔیبٖ ٔتغیفٍٔبٞؽٜ ٔی (1ٌٛ٘ٝ وٝ ؼـ ٍ٘بـٜ ٌٕبـٜ )ٕبٖٞ

  ا٘ؽ.اغتّبَ ؼاؼٜؼـ ٔیبٖ ٔتغیفٞبی وٙتفِی، ا٘ؽاقٜ ٌفوت ثیٍتفیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ا٘طفاف ٔؼیبـ ـا ثٝ غٛؼ 

 

 َای پضيَصآسمًن فزضیٍ

 ٞبیٞبی آقٖٔٛیبفتٝ( 2ٍ٘بـٜ ٌٕبـٜ )ٞب، اثتؽا ثبیؽ اٍِٛی ٔٙبوت ا٘تػبة ٌٛؼ. خٟت ثفـوی ففضیٝ
 ؼٞؽ.ا٘تػبة اٍِٛ ـا ٍ٘بٖ ٔی

 

 ٞبی ٔفثٛط ثٝ ا٘تػبة اٍِٛی آقٖٔٛ ٞف ففضیٝیبفتٝ: 2وگارٌ ضمارٌ 
 معىاداری آمارٌ آسمًن آسمًن فزضیٍ

 ففضیٝ اَٚ
 آقٖٔٛ زبٚ

 آقٖٔٛ ٞبوٕٗ

983674/8 
429042/22 

0000/0 
0000/0 

 ففضیٝ ؼْٚ
 آقٖٔٛ زبٚ

 آقٖٔٛ ٞبوٕٗ

138057/7 
390573/26 

0000/0 
0000/0 

 
آ٘دبوٝ وغص ٔؼٙبؼاـی آقٖٔٛ زبٚ ٚ  ، اق(2ٍ٘بـٜ ٌٕبـٜ )ٞبی اـائٝ ٌؽٜ ؼـ ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

تٛاٖ اق ٔؽَ اثفٞبی ثبثت ٞبی پمًٚٞ، ٔی٘تیدٝ ثفای آقٖٔٛ ففضیٝ اوت، ؼـ 05/0وٕتف اق ٞبوٕٗ 
 اوتفبؼٜ وفؼ.

 اوحزاف معیار کمیىٍ بیطیىٍ میاوٍ میاوگیه وام متغیز

 5038/1 -8296/3 7658/3 -2780/0 -2647/0 زٍِٛی ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ

 8423/1 -5037/0 7243/4 2587/2 4483/2 ٘ٛوبٖ پبییٗ ثٝ ثبلا

 8031/2 06392/0 4699/2 5897/1 8345/1 ثیً اـقیبثی وٟبْ

 4037/0 -3489/2 0321/0 4667/0 5093/0 اٞفْ ٔبِی

 3853/2 2693/22 9030/30 4930/27 3862/26 ا٘ؽاقٜ ٌفوت

اـقي ؼفتفی ثٝ اـقي ثبقاـ ٘ىجت 
 ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ

4553/0 6102/0 4834/5 5627/4- 1386/2 
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( آٚـؼٜ ٌؽٜ اوت. 4( ٚ )3ٞبی )ٍ٘بـٜ ٌٕبـٜٞبی پمًٚٞ ؼـ ٞبی آقٖٔٛ ففضیٝؼـ اؼأٝ یبفتٝ
ٚ  (11) ٞبیٌٕبـٜ اوبن ـاثغٝٛـؼ ثفـوی ؼـ ففضیٝ اَٚ ٚ ؼْٚ ثفؾوف اوت وٝ اٍِٛٞبی ٔلاقْ ثٝ

 ( ٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففتٝ اوت.12)
 
 (11) ٌٕبـٜ ـاثغٝ

 NCSKEW it=B0+B1 OE+B2 Lev it+b3 Size it+B4 MV it+B5 ROE it+εt  
 

 (12) ٌٕبـٜ ـاثغٝ

 DUVOL it=B0+B1 OE+B2 Lev it+b3 Size it +B4 MV it+B5 ROE it+εt 
 

 آقٖٔٛ ففضیٝ اِّی اَٚ ٞبی تػٕیٗ اٍِٛٞبی ـٌفویٖٛ ٔفثٛط ثٝیبفتٝ: 3وگارٌ ضمارٌ 
 متغیز يابستٍ: خطز سقًط سُام )چًلگی مىفی باسدٌ سُام(

  معىاداری t آمارٌ متغیزَا

 350837/0 ضفیت تؼییٗ 0000/0 894527/6 ثیً اـقیبثی وٟبْ

 312784/0 ضفیت تؼییٗ تؼؽیُ ٌؽٜ 0930/0 975694/0 اٞفْ ٔبِی

 978365/1 ٚاتىٖٛ -ؼٚـثیٗ 0656/0 -509374/1 ا٘ؽاقٜ ٌفوت

 F 380331/8آٔبـٜ  0148/0 437942/4 اـقي ثبقاـ ثٝ اـقي ؼفتفی

 F 000003/0ٔؼٙبؼاـی آٔبـٜ  0784/0 -848453/0 ثبقؼٜ ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ

  2458/0 123675/0 ٔمؽاـ ثبثت

 
ٞبی پمًٚٞ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ثیٗ ثیً اـقیبثی وٟبْ ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ثب اوتفبؼٜ اق یبفتٝ
غغف ٘تیدٝ ثب ثیً اـقیبثی وٟبْ،  ٔٙفی ثبقؼٜ وٟبْ ـاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـی ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ ؼـزٍِٛی 
 ؼٞؽ.ٞبی ففضیٝ ؼْٚ ـا ٍ٘بٖ ٔی٘یك یبفتٝ (4ٍ٘بـٜ ٌٕبـٜ ) یبثؽ.٘یك افكایً ٔی وٟبْ ٕتیومٛط ل
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 ٞبی تػٕیٗ اٍِٛٞبی ـٌفویٖٛ ٔفثٛط ثٝ آقٖٔٛ ففضیٝ اِّی ؼْٚیبفتٝ: 4وگارٌ ضمارٌ 
 متغیز يابستٍ: خطز سقًط سُام )وًسان پاییه بٍ بالا(

  معىاداری tآمارٌ  متغیزَا
 349373/0 ضفیت تؼییٗ 0001/0 558334/4 ثیً اـقیبثی وٟبْ

 297487/0 ضفیت تؼییٗ تؼؽیُ ٌؽٜ 0023/0 358129/3 اٞفْ ٔبِی

 107361/2 ٚاتىٖٛ -ؼٚـثیٗ 2364/0 001985/1 ا٘ؽاقٜ ٌفوت

 F 280375/11آٔبـٜ  1158/0 053846/1 اـقي ؼفتفیاـقي ثبقاـ ثٝ 

 F 000000/0ٔؼٙبؼاـی آٔبـٜ  0082/0 873925/2 ثبقؼٜ ضمٛق ِبضجبٖ وٟبْ

  8756/0 -843589/0 ٔمؽاـ ثبثت

 
ؼـ ـاثغٝ ثب ثفـوی ثیً اـقیبثی وٟبْ ٚ غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ثب  (4ٍ٘بـٜ ٌٕبـٜ )ٞبی یبفتٝ

اوتفبؼٜ اق ٘ٛوبٖ پبییٗ ثٝ ثبلا ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ثیً اـقیبثی وٟبْ ثب غغف ومٛط لیٕت وٟبْ ثب اوتفبؼٜ 
 اق ٘ٛوبٖ پبییٗ ثٝ ثبلا ؼاـای ـاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـ اوت. 

 

 گیزی ي بحثوتیجٍ
ـاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبؼاـی ثفلفاـ اوت. ثؽیٗ  ففضیٝ  ؼـ ٞف ؼٚ آقٖٔٛٞبی پمًٚٞ، ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

ٞبی یبثؽ. افكٖٚ ثف ایٗ، یبفتٝٔؼٙب وٝ ثب افكایً ثیً اـقیبثی وٟبْ، غغف ومٛط وٟبْ ٘یك افكایً ٔی
ؼٞٙؽٜ ٚاتىٖٛ ٘یك ٍ٘بٖ ـ  ٞبی غغب ثب اوتفبؼٜ اق آٔبـٜ ؼٚـثیٗضبُِ اق ثفـوی غٛؼٕٞجىتٍی خّٕٝ

ٚ وغص ٔؼٙبؼاـی ٔفثٛط ثٝ  Fغٛؼٕٞجىتٍی ؼـ ٞف ؼٚ اٍِٛ اوت. ٕٞسٙیٗ، ٔمؽاـ آٔبـٜ ٘جٛؼ غغبی 
ٔفثٛط ثٝ ففضیٝ پمًٚٞ، ثیبٍ٘ف ایٗ اوت وٝ ففضیٝ ٔؼٙبؼاـ ٘جٛؼٖ وُ اٍِٛ  ایٗ آٔبـٜ، ؼـ ؼٚ آقٖٔٛ

 ٌٛ٘ٝؼـ وُ ٔؼٙبؼاـ اوت. ٕٞبٖ ثفآٚـؼٜ ٌؽٌٜٛؼ ٚ اٍِٛی ـٌفویٖٛ )ِفف ثٛؼٖ تٕبْ ضفایت( ـؼ ٔی
پفؼاق٘ؽ، اق ا٘تٍبـ ٞبیی وٝ ثٝ ثیً اـقیبثی ٔیوٝ ؼـ ثػً ٔجب٘ی ٘ظفی ثیبٖ ٌؽ، ٔؽیفاٖ ؼـ ؼٚـٜ

تٛاٖ ٞب ٔی٘تیدٝ، ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ وٙٙؽ وٝ ٔٙدف ثٝ ومٛط وٟبْ غٛاٞؽ ٌؽ. ؼـاغجبـ ثؽ خٌّٛیفی ٔی
ثؽ ـا ضفؼ وفؼٜ تب  ٞبیی وٝ ثب ثیً اـقیبثی ـٚثفٚ ٞىتٙؽ، اٍ٘یكٜ ؼاـ٘ؽ وٝ اعلاػبتؼـیبفت ٌفوت

 ثیً اـقیبثی ـا ضفؼ وٙٙؽ ٚ ایٗ ٔىئّٝ ٔٛخت ثفٚق غغف ومٛط لیٕت وٟبْ غٛاٞؽ ٌؽ.
ِٛـت ٞبی ٔتؼؽؼ یبفتٝ اِّی ایٗ پمًٚٞ وٝ ؼاَ ثف إٞیت افٍبی اعلاػبت اوت، ثب پمًٚٞ

لیٕت ٞبی پمًٚٞ ٔجٙی ثف ـاثغٝ ثیٗ ثیً اـقیبثی ٚ غغف ومٛط ٕٞىٛ اوت. ٕٞسٙیٗ، یبفتٝ ٌففتٝ
 ( ٔغبثمت ؼاـؼ.2017( ٚ ضجیت ٚ ٔٙظٛـضىٗ )2008ٞبی ثفٌٕٗ ٚ ـٚیسٛؼٞٛـی )وٟبْ ٘یك ثب یبفتٝ
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ٞبی آیٙؽٜ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٔٛاـؼ ٔفتجظ ثب افٍبی ٌٛؼ وٝ ؼـ پمًٚٞؼـ اؼأٝ، پیٍٟٙبؼ ٔی
بی پمٍٍٚٞفاٖ تٛخٝ ثیٍتفی ثٝ ایٗ ٔٛضٛع ٕ٘بیٙؽ تب ضٕٗ اثجبت ـاثغٝ افكایً افٍ اعلاػبت،

ٞب، ٔٛخت ٌىتفي ٌفبفیت ٌؽٜ ٚ وبـایی ثبقاـ افكایً یبثؽ. ٕٞسٙیٗ، ؼـ ٌفوت اعلاػبت ٚ ػّٕىفؼ
ؼی ٔب٘ٙؽ ٘بٍٕٞٗ ثٛؼٖ ؼیؽٌبٜ وفٔبیٝٔیٞبی آتی پمًٚٞ اٖ، پبیجٙؽی ثٝ اغلاق ٌفوتی ٚ تٛاٖ ٔٛاـ ٌؿاـ

ومٛط لیٕت  ٞبی ٔبِی ثب غغفویفیت وٕیتٝ ضىبثفوی، لبثّیت ٔمبیىٝ ِٛـت تؼٟؽٞبی اختٕبػی،
 . ؼاؼ لفاـی ثفـو ٔٛـؼوٟبْ ـا ٘یك 
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