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 چکیذُ

 بٴیٲٷٓٹض ثزض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٦ٻ ثٻ ٸ ضیؿ٥ ٖسٰ ٶ٣س قٹٶس٪ی  یؾٹز حؿبثساض ایٵ ٲ٣بٮٻ ثٻ ثطضؾی اضسجبٌ ثیٵ قٟبٞیز

. زض ضاؾشبی ایٵ ټسٜ اَلاٖبر ٲبٮی دطزاظز یٲقسٺ اؾز  ٦كٹض اٶدبٰٲٗبٲلار زض ثبظاض ثٹضؼ  ٸ ؾلاٲزقطایٍ ٲٷبؾت ثطای ثٽجٹز ٖٳٯ٧طز 

( زض زؾشطؼ ثٹز ٲٹضز سدعیٻ ٸ سحٯی٭ ٢طاض 1380-1392قط٦ز ثٹضؾی ٦ٻ اَلاٖبر ٲٹضز ٶیبظ آٴ زض َی زٸضٺ ظٲبٶی سح٣ی١ ) 75ٲطثٹٌ ثٻ 

زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض  قسٺ طٞشٻیدصټبی ی قط٦زٶ٣س قٹٶس٪ثبلای ؾٹز، ضیؿ٥  زیٸخٹز قٟبٞزټس ٦ٻ یٵ دػٸټف ٶكبٴ ٲی٪طٞز. ٶشبیح ا

اَٳیٷبٴ ٦ٳشطی  ٖسٰ بؾٹز ثبلاسط اثٽبٰ ی زیثب قٟبٞی ټب قط٦ززټس. ایٵ ٶشیدٻ ثب ایٵ سٟؿیط ؾبظ٪بض اؾز ٦ٻ ؾٽبٰ سٽطاٴ ضا ٦بټف ٲی

ٸ  ٪صاضاٴ ٻیؾطٲب٪یطٶس. یب اظ زیس٪بٺ زی٫ط اٞعایف قٟبٞیز ؾٹز ثبٖث ٦بټف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسی ثیٵ ٲی زاضٶس ٸ ثیكشط ٲٹضز ٲُبٮجٻ ٢طاض

ٴ ٞطٸقٷس٪بٸ  ذطیساضاٴ ٲیبٴ ٲجبزلار زض ٶبزضؾز اٶشربة َطی١ اظ ټبټعیٷٻقٹز ٦ٻ اٲط ٲٹخت ٲی ایٵقٹز، ٸاحس سدبضی ٲی ٦ٷٷس٪بٴ ازاضٺ

ټب ی ایٵ قط٦زٶ٣س قٹٶس٪ټب زاضٶس ٸ ضیؿ٥ سٳبی٭ ثیكشطی ثطای ٲجبزٮٻ ؾٽبٰ ایٵ قط٦ز ٪صاضاٴ ٻیؾطٲباظایٷطٸ  ٦بټف یبثس. قط٦ز ؾٽبٰ

 دبییٵ سط اؾز.

 .یٶ٣س قٹٶس٪ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسی، ضیؿ٥  ،یؾٹز حؿبثساض: قٟبٞیز ّبی کلیذیٍاصُ
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  39 ثطضؾی اثط قٟبٞیز ؾٹز ثط ضیؿ٥ ٶ٣سقٹٶس٪ی  

 

 ِهمذه

خبٶجٻ ٸ سٗٳی١  ٶیبظټبی سٹؾٗٻ ټٳٻ سطیٵ دیف اظ خٳٯٻ ٲٽٱ

ثبظاض ؾطٲبیٻ زض ټط ٶٓبٰ ٲبٮی، ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٹسٹض ٲحط٦ٻ سٹؾٗٻ 

٪صاضاٴ ثٻ  ٦ٷٷس٪بٴ ٸ ؾطٲبیٻ ا٢شهبزی، اٖشٳبز ٖٳٹٰ ٲكبض٦ز

ثطای سٗییٵ ٢یٳز ٖبزلاٶٻ  ٦بضایی ٸ زضؾشی آٴ ثٻ ٖٷٹاٴ ٲجٷبیی

ای ٸ اظ ایٵ ضټ٫صض، سرهیم ثٽیٷٻ ٲٷبثٕ ٲبٮی  ټبی ؾطٲبیٻ زاضایی

سطیٵ ٸْبیٝ ثبظاض  ټبی ٲرشٯٝ ا٢شهبزی اؾز. اظ ٖٳسٺ ثٻ حٹظٺ

ؾطٲبیٻ، ایدبز ًٞبیی ٲٷبؾت ثطای سٗییٵ ٖبزلاٶٻ ٢یٳز 

سٳٯ٥  ای، ایدبز ٶ٣سیٷ٫ی ثطای اٸضا٠ ثٽبزاض زض ټبی ؾطٲبیٻ زاضایی

ټبیی اؾز ٦ٻ اظ  ٪صاضاٴ ٸ سرهیم ثٽیٷٻ ثطای حٹظٺ بیٻؾطٲ

٦بضایی لاظٰ ثطای اضظـ اٞعایی ثطذٹضزاضٶس. ټط٪بٺ ثبظاض اظ ٦بضایی 

لاظٰ زض اٶدبٰ ٦بض٦طزټبی ذٹز ثطذٹضزاض ٶجبقس، ثبظاض ؾطٲبیٻ ضا 

ای ٦طزٺ ٸ سجٗبر ٶبقی اظ آٴ زض ؾُٹح  زچبض اذشلالار ٖٳسٺ

ذٹاټس قس )ٞلاح قٳؿی ٸ  ا٢شهبز ٲٯی ٸ حشی ٞطاٲٯی ٲٷ٧ٗؽ

 (.1384سیٳٹضی قٷسی،

   ثب سٹخٻ ثٻ ایٷ٧ٻ اٚٯت سهٳیٳبر، اظخٳٯٻ سهٳیٳبر 

قٹز، ٸخٹز ٪صاضی، زض قطایٍ ٖسٰ اَٳیٷبٴ اسربش ٲیؾطٲبیٻ

٪یطی ٶ٣ف ٲٽٳی ضا زض ٦بټف اَلاٖبر ٲطسجٍ ثب ٲٹيٹٔ سهٳیٱ

٦ٷس. ؾیؿشٱ حؿبثساضی ٶ٣ف حیبسی ٸ ایٵ ٖسٰ اَٳیٷبٴ ایٟب ٲی

٪یطی  ای ضا زض خٽز اضائٻ اَلاٖبر ٲٹضز ٶیبظ خٽز سهٳیٱٳسٺٖ

٦ٷس. اَلاٖبر ٲٷشح قسٺ اظ ؾیؿشٱ ٪صاضاٴ ایٟب ٲی ٲٷبؾت ؾطٲبیٻ

٪صاضاٴ ضا زض اضظیبثی ٖٳٯ٧طز آسی  حؿبثساضی ټٳٹاضٺ ؾطٲبیٻ

ضؾبٶس ٸ زض ٶشیدٻ ٸخٹز قط٦ز ٸ ضیؿ٥ ٲطسجٍ ثب آٴ یبضی ٲی

ثبقس ٦ز ثؿیبض ٲٟیس ٲی٪صاضی قط چٷیٵ اَلاٖبسی ثطای اضظـ

سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ اَلاٖبر (. ثٻ ٖجبضر زی٫ط ٲی1،1980)اټٯؿٹٴ

٦ٷٷسٺ سطیٵ ٖٹاٲ٭ سٗییٵٲٷشكطٺ سٹؾٍ ټط قط٦ز ی٧ی اظ ٲٽٱ

ثبقس؛ اظ ؾٹیی زی٫ط ی٧ی اظ ٦كٝ ٢یٳز ؾٽبٰ آٴ قط٦ز ٲی

قٹز ؾٹز  سطیٵ اَلاٖبسی ٦ٻ سٹؾٍ ټط قط٦ز ٲٷشكط ٲی ٲٽٱ

 ثبقس. حؿبثساضی ٲی

ط اذی ټبی ؾب٬ زض ټبقط٦ز ٲبٮی اَلاٖبر قٟبٞیز ٶ٣ف

ٵ دبیی ٸ ٦یٟیز ٦ٱ اؾز. قٟبٞیز یبٞشٻ ضٸظاٞعٸٶی اټٳیز

ا ض ٪یطی سهٳیٱ ٦ٻ ؾبظز ٲی ٞطاټٱ ضا قطایُی ٲبٮی اَلاٖبر

ٻ ٲٹاخ اثٽبٰ قطایٍ ثب ضا ټب آٴ ٸ ٲك٧٭ ٦طزٺ ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ ثطای

اٞعایف  اَلاٖبسی ضیؿ٥ نطٜ ٸيٗیز ایٵ زض ؾبظز. ٲی

                                                      
1. Ohlson 

٦ٷٷس٪بٴ اَلاٖبر ٲبٮی ٸ٢شی قٟبٞیز ٸ  یبثس. اظ زیس٪بٺ اؾشٟبزٺ ٲی

قسٺ ثبلاسط ثبقس، ضیؿ٥ اَلاٖبسی آٴ  ٦یٟیز اَلاٖبر اضائٻ

بٴ ذٹاؾشبض قط٦ز دبییٵ سط اؾز. ؾٽبٲساضاٴ ٸ اٖشجبضزټٷس٪

سطی زضثبضٺ ٖٳٯ٧طز قط٦ز ټؿشٷس. اَلاٖبر ثیكشط ٸ قٟبٜ

سٹاٶس قطایٍ  اضق٫طی ٲبٮی ٲیاٞكبی ٦بٲ٭ ټٳطاٺ ثب قٟبٞیز ٪ع

زټس.  ٪صاضاٴ ضا اٞعایف ٲی ٲُٳئٷی ایدبز ٦ٷس ٦ٻ اٖشٳبز ؾطٲبیٻ

سٹاٶس اظ ٲٷبٕٞ  ټب سأثیط ٲثجشی زاضز ٸ ٲی قٟبٞیز ثط ٖٳٯ٧طز قط٦ز

ؾٽبٲساضاٴ حٟبْز ٦ٷس. ثبلا ضٞشٵ اٖشٳبز ؾٽبٲساضاٴ ٸ ٦بټف 

ضا نطٜ ضیؿ٥، ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ضا ٦بټف زازٺ ٸ اضظـ قط٦ز 

 (1389زټس )٦طزؾشبٶی ٸ ٖٯٹی، اٞعایف ٲی

ټب، ٢بثٯیز ٶ٣س قٹٶس٪ی  ی٧ی اظ ٖٹاٲ٭ ٲٹثط ثط ضیؿ٥ زاضایی

٪صاضاٴ ثٻ ایٵ ٲٹيٹٔ سٹخٻ زاضٶس ٦ٻ ا٪ط  ټب اؾز ظیطا ؾطٲبیٻآٴ

ټبی ذٹز ضا ثٻ ٞطٸـ ثطؾبٶٷس آیب ثبظاض ٲٷبؾجی  ثرٹاټٷس زاضایی

ٹض ضیؿ٥ ٖسٰ ٶ٣س ټب ٸخٹز زاضز یب ذیط؟ ایٵ ٲٹيٹٔ سجٯثطای آٴ

سٹاٴ ثبٖث اٶهطاٜ قٹٶس٪ی زاضایی زض شټٵ ذطیساض اؾز ٦ٻ ٲی

٪صاضی قٹز. ټطچٻ ٢بثٯیز ٶ٣س قٹٶس٪ی ی٥ ٪صاض اظ ؾطٲبیٻؾطٲبیٻ

٪صاضاٴ خصاثیز ٦ٳشطی  ؾٽٱ ٦ٳشط ثبقس آٴ ؾٽٱ ثطای ؾطٲبیٻ

ذٹاټس زاقز، ٲ٫ط ایٵ ٦ٻ ثبظزٺ ثیكشطی ٖبیس زاضٶسٺ آٴ ٪طزز؛ ثٻ 

٪صاضاٴ ٲٳ٧ٵ اؾز ثٻ ؾطٖز ٲٷبثٕ  ذی اظ ؾطٲبیٻٖجبضر زی٫ط ثط

٪صاضی ذٹز ٶیبظ زاقشٻ ثبقٷس، زض چٷیٵ ٲٹاضزی ٢سضر  ٲبٮی ؾطٲبیٻ

سٹاٶس اټٳیز ظیبزی زاقشٻ ثبقس )یحیی ظازٺ ٞط ٸ ٶ٣س قٹٶس٪ی ٲی

 (.1387ټٳ٧بضاٴ،

سٹاٴ ثٻ سأثیط آٴ زض ثطآٸضز اظ اټساٜ اٶدبٰ ایٵ سح٣ی١ ٲی

ٽب اظ ضیؿ٥ ٲطسجٍ ثب ٪صاضاٴ ٸ اضظیبثی آٶشٓبض ؾطٲبیٻثبظزٺ ٲٹضز اٶ

ٸاحسټبی سدبضی اقبضٺ ٦طز. اٶشٓبض ثط ایٵ اؾز ٦ٻ زض نٹضر 

٪صاضاٴ ٸ سحٯیٯ٫طاٴ ثبظاض سح١٣ ٶشبیح ٲٹضز اٶشٓبض سح٣ی١، ؾطٲبیٻ

سطی اظ ضیؿ٥ ٸ ثٻ َٹض ذبل ؾطٲبیٻ ٢بزض ثبقٷس ٦ٻ ثطآٸضز ز٢ی١

سٹاٶس ثٻ یز ٲیضیؿ٥ ٶ٣س قٹٶس٪ی ٶٳبیٷس ٦ٻ ایٵ ٲؿئٯٻ زض ٶٽب

زاضاٴ ٸ زض زیس ٦لاٴ سٗسی٭ ٸ اٞعایف ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ؾٽبٰ

ا٢شهبزی ثٻ سرهیم ثٽیٷٻ ٲٷبثٕ ٸ ثطٸر ثیٷدبٲس. ثب سٹخٻ ثٻ 

قٹز ایٵ اؾز ٦ٻ آیب قسٺ، ؾؤالاسی ٦ٻ ٲُطح ٲی ٲٹاضز ٲُطح

  قٟبٞیز ثبلاسط اَلاٖبر حؿبثساضی ٲیعاٴ اثٽبٰ )ضیؿ٥( 

زټس؟ آیب ثب اٞعایف قٟبٞیز ؾٹز ثٻ ٲی٪صاضی ضا ٦بټف ؾطٲبیٻ

سطیٵ اَلاٖبر ٲٷشكطقسٺ حؿبثساضی، ضیؿ٥ ٶ٣س  ٖٷٹاٴ ٲٽٱ

 یبثس؟قٹٶس٪ی ؾٽبٰ ٦بټف ٲی



 1392، ظٲؿشبٴ 2ټبی ٶٹیٵ زض حؿبثساضی، ؾب٬ اٸ٬، قٳبضٺ ٞهٯٷبٲٻ دػٸټف 40

 

 هجبًی ًظزی

 حغبثذاری عَد ؽفبفیت

ٻ ث اؾز ٪طٞشٻ نٹضر قٟبٞیز اظ ظیبزی سٗبضیٝ ٦ٷٹٴسب

ٴ ثٹز ٖٷٹاٴ ثبظ قٟبٞیز ثٻ ثؿشط ٮٛبر ٞطټٷ٩ زض ٲثب٬ ٖٷٹاٴ

٤ زض ٢بثٯیز ٸ نسا٢ز ٲؤؾؿبر، ٞٗبٮیز ثٹزٴ آق٧بض ٲؤؾؿبر،

ر ٮٛب ٞطټٷ٩ ؾبیط زض ایٵ ثط ٖلاٸٺ اؾز. سٗطیٝ قسٺ آؾبٴ

ز ضاح ،1ؾبزٺ ثٹزٴ ٸ نبٜ ثٹزٴ، ضٸقٵ ذیٯی ٢جی٭: اظ سٗبضیٟی

ز. اؾ قسٺ اضائٻ قٟبٞیز ثطای ثٹزٴ دطزٺ ثی ٸ نطیح ٸ ٞٽٳیسٴ

ی زؾشطؾ ٲؤؾؿبر، ٪كٹز٪ی یب ثٹزٴ ثبظ ٲٷٓٹض اظ سٗبضیٝ ایٵ زض

، ثٹزٴ ٲؤؾؿبر آق٧بض اظ ٲٷٓٹض قط٦ز ٸ زاذ٭ ٖٳٯیبر ثٻ آؾبٴ

ر قٟبٞیز اَلاٖب ټٳ٧بضاٴ ٸ اؾز. ثٹقٳٵ اَلاٖبر ٸيٹح

ض ز ای ٪ؿشطزٺ َٹض ثٻ اَلاٖبر ٦ٻ زاٶس ٲی ٸيٗیشی ضا قط٦ز

، 2ثبقس )آ٦ؿب ٲٹ٢ٕ ثٻ ٸ خبٲٕ ثب٦یٟیز اس٧ب، ٢بث٭ ٲطثٹٌ، زؾشطؼ،

ٕ ٲٹ٢ ثٻ ضا قٟبٞیز دٹضظ اٶس اؾشبٶساضز سٗطیٝ زٶجب٬ ( ثٻ2006

ز قط٦ ٖٳٯیبسی ٸ ٲبٮی ٦بض٦طزټبی اٞكبی ٦ٟبیز ٸ ثٹزٴ

ٴ ظٲب ټٱ سٛییط ضا ؾٹز قٟبٞیز (32008ټٳ٧بضاٴ ٸ زاٶس )ثبضر ٲی

 ٶٓط اٶس. اظ ٦طزٺ ؾٽبٰ سٗطیٝ ثبظزٺ ثب ؾٹزآٸضی زض سٛییط ٸ ؾٹز

 حٹظٺ زض قٟبٞیز سٗطیٝ ( ثٽشطیٵ2009 ،4ټٳ٧بضاٴ ٸ )ثطاٸٴ

 ټٳچٷیٵ ثب٦یٟیز ٲبٮی ټبی نٹضر اظ اؾز ٖجبضر سدبضی

ٻ ثبٸضٶس ٦ ایٵ ثط قٟبٞیز (. زضثبضٺ2009 ،5ټٳ٧بضاٴ ٸ )ٶیٯؿٵ

ٸ ا ٸ اؾز ٸا٢ٝ چیع ثٻ ټٳٻ ظٲبٶی ټط زض اَلاٖبر ٦ٷٷسٺ اؾشٟبزٺ

ی ثطضؾ ٲٹضز ضا ٲٹيٹٖی ټط سٹاٶس ٲی قٟبٜ اَلاٖبر ثطاؾبؼ

 .زټس ٢طاض

 

 عَد ؽفبفیت گیزی اًذاسُ

دػٸټك٫طاٴ زض قٷبؾبیی ٖٹاٲ٭ ٲٽٱ ٸ ٲٹثط ثب٦یٟیز اٞكب ٸ 

اٶس. ثٻ ټط حب٬  ٲحبؾجٻ اَلاٖبسی ټٳٹاضٺ ثب ٲك٧٭ ضٸثٻ ضٸ ثٹزٺ

سح٣ی٣بر سدطثی اظ ٖٹاٲ٭ ٲشٗسزی ثطای اضظیبثی ٸ ٦ٳی ٦طزٴ 

ٸ  سح٣ی٣بر ٲط٦ع اٞكب ٸ قٟبٞیز اَلاٖبر اؾشٟبزٺ ٦طزٺ اؾز.

ٺ ٦طز اضائٻ قٟبٞیز یثطا قبذهی 6اٮٳٯٯی ثیٵ سحٯی٭ ٸ سدعیٻ

 ٚیط ٸ حؿبثساضی آیشٱ ٶٹز اٲشیبظ ٲیبٶ٫یٵ ایٵ قبذم ٦ٻ اؾز

                                                      
1. Simple 

2. Aksu 

3. Barth, et al 

4. Brown, et al 

5. Nielsen, et al 

6. Center of International Analysis and Research (CIFAR) 

ض ز ټب اظ قط٦ز ای ٪ؿشطزٺ ٶٳٹٶٻ سٹؾٍ اٞكبقسٺ حؿبثساضی

ط ټ ثطای ٲٗیٷی اٲشیبظار ٲط٦ع اؾز. ایٵ ټب آٴ ؾبلاٶٻ ٪عاضق٫طی

ٴ ٲیعا آٲسٺ ثٻ زؾز اٲشیبظ ثط اؾبؼ ٸ ٦طزٺ سٗییٵ ٸیػ٪ی

 7ٸ ټٳ٧بضاٴ ثط٪ط .٦ٷس ٲی ٪یطی اٶساظٺ ضا ٲبٮی اَلاٖبر قٟبٞیز

س ٦طزٶ اثسأ ٲبٮی ٪عاضق٫طی قٟبٞیز ٪یطی اٶساظٺ ثطای ٲٗیبضی

ی ا ٦طز. ایسٺ اؾشٟبزٺ سٹاٴ ٲی ټب قط٦ز اظ زاٲٷٻ ٸؾیٗی ثطای ٦ٻ

ؼ اؾب ثط ٶٓط ٪طٞشٷس زض ؾٹز قٟبٞیز ٪یطی اٶساظٺ ثطای ټب آٴ ٦ٻ

ز قط٦ ؾٽبٰ ثبظزٺ ٶٹؾبٴ ټب آٴ ٶٓط اظ ظیطا اؾز، ؾٹز دبیساضی

ط ث ٖلاٸٺ قبذم ایٵ اؾز. قط٦ز قٟبٞیز حؿبثساضی اظ ٶؿجشی

 ٪یطز. اٶساظٺ ٲی ټٱ ضا ٲبٮی قٟبٞیز ٲبٮی، ٪عاضق٫طی ٦یٟیز

ٻ ضاثُ اظ ؾٹز قٟبٞیز ٪یطی ثطای اٶساظٺ 8ټٳ٧بضاٴ ٸ ثبضر

ط ا٪ ٦ٻ ای ٪ٹٶٻ ثٻ اٶس، ٦طزٺ اؾشٟبزٺ قط٦ز ؾٽبٰ ثبظزٺ ٸ ؾٹز

ب ث ٦ٷس ظٲبٴ سٛییط ټٱ َٹض ثٻ ؾٽبٰ ثبظزٺ ثب ؾٹز زض سٛییط ٸ ؾٹز

Rقبذم ) ٪طٞشٵ ٶٓط زض
 اؾز. قٟبٜ قط٦ز ؾٹز (2

9ټٳ٧بضاٴ ٸ ؾبز ٲٽس
ز قٟبٞی ٪یطی اٶساظٺ ثطای ضا قبذهی 

ی ټب ٸیػ٪ی ثب اؾشٟبزٺ قسٺ قبذم ٲ٣ساض ٦ٻ اٶس ٪طٞشٻ ثٻ ٦بض

ٌ سجباض ؾٹززټی ٸ سٗساز ؾٽبٲساضاٴ قط٦ز، اٶساظٺ یٗٷی قط٦ز

ز ٲٹض قٟبٞیز اضظیبثی ذهٹل زض ٦ٻ زی٫طی ٲٗیبض زاضز. ٲثجشی

ز ؾٹ ټٳٹاضؾبظی ٖسٰ اؾز، ٢طاض٪طٞشٻ ٲح٣٣یٵ اظ ثؿیبضی سٹخٻ

ٴ ٖٷٹا ثٻ ؾٹز (. ټٳٹاضؾبظی1389حهبض ظازٺ، ٸ اؾز )ٶٹضٸـ

ٻ ٦ ای ٪ٹٶٻ قٹز ثٻ ٲی ؾٹز سٗطیٝ ؾُح آ٪بټبٶٻ ٶٹؾبٶبر ٦بټف

 (10،1976ټٳ٧بضاٴ ٶٓط ثطؾس )ثبضٶی ٸ ٖبزی ثٻ ؾٹز قط٦ز

٭ ٖٳٯ٧طز )اظ ٢جی ټبی قبذم ؾبیط ثب ٲ٣بیؿٻ زض ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ

ط ث ثیكشطی اس٧بی ؾٹز(، سٛییطار ٸ ٶ٣سی ټبی خطیبٴ ٶ٣سی، ؾٹز

ٴ ٖٷٹا ثٻ ؾٹز قٟبٞیز ضٸ ایٵ اظ زاضٶس. ؾٹز ٲطثٹٌ ثٻ اَلاٖبر

ظ ا ٦ٷٷس٪بٴ س٣بيبی اؾشٟبزٺ ٲٹضز ٦یٟی ټبی ٸیػ٪ی اظ ی٧ی

 ٸ ()ٶٹضٸـ1995 ټٳ٧بضاٴ، ٸ اؾز )ثیس٬ ثطذٹضزاض ظیبزی اټٳیز

ٻ ٦ زاضٶس ٲی ثیبٴ ( 11،2002اظ )ظاضٸیٵ ٶ٣٭ ( ثٻ1389حهبضظازٺ 

ر اَلاٖب اٶش٣ب٬ ثطای اثعاضی ٖٷٹاٴ ثٻ سٹاٶس ؾٹزٲی ټٳٹاضؾبظی

ف ٦بټ ضا ؾٹز ٸ قٟبٞیز قٹز اؾشٟبزٺ ٸی سٹؾٍ ٲسیط زٮرٹاٺ

 ٪یطی اٶساظٺ ثطای ټٳ٧بضاٴ ٸ ثبضر ٲس٬ اظ سح٣ی١ ایٵ زټس. زض

 اؾز. قسٺ اؾشٟبزٺ ؾٹز قٟبٞیز

                                                      
7. Berger, et al 

8. Barth, et al. 

9. Mohd Saad, et al 

10. Barney et al. 
11. Zarvyn  
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 ًمذ ؽًَذگی ٍ ریغک ًمذ ؽًَذگی

ٶ٣سقٹٶس٪ی زٸ ضٸی ی٥ ؾ٧ٻ ټؿشٷس ٦ٻ  ٶ٣س قٹٶس٪ی ٸ ٖسٰ

ضٸٶس.  زض ثؿیبضی اظ ٲٹاضز ثطای اقبضٺ ثٻ ی٥ ٲٟٽٹٰ ثٻ ٦بض ٲی

٪ٹیس: ٶ٣س قٹٶس٪ی  ( زض سٗطیٝ ٶ٣س قٹٶس٪ی ٲی2009، )ٸضٶیٳٵ

ی٭ ؾطیٕ ٸ ثسٸٴ ٦بټف ٢یٳز ی٥ ٖجبضر اؾز اظ سٹاٶبیی سجس

اثعاض ٲبٮی ثٻ ٸخٻ ٶ٣س. ٲبض٦ٹیشع زض سئٹضی اٶشربة دطسٟٹی ذٹز 

٪صاضاٴ دطسٟٹی ذٹز ضا ثطاؾبؼ زٸ ٲٗیبض  ثیبٴ ٦طز ٦ٻ ؾطٲبیٻ

ٶٳبیٷس. ایٵ زض حبٮی اؾز ٦ٻ ثؿیبضی اظ  ضیؿ٥ ٸ ثبظزٺ اٶشربة ٲی

اض ثب ٪صاضاٴ ثب ثبثز ٞطو ٦طزٴ ؾبیط ٖٹاٲ٭، اٸضا٠ ثٽبز ؾطٲبیٻ

زاٶٷس. ثٷبثطایٵ اٸضا٠  ٢بثٯیز ٶ٣س قٹٶس٪ی ثبلاسط ضا خصاة سط ٲی

ثٽبزاض ثب يطیت ثشبی ی٧ؿبٴ اٲب ثب زضخٻ ٶ٣س قٹٶس٪ی ٲشٟبٸر، 

 زاضای ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ی٧ؿبٶی ٶیؿشٷس.

 

 گیزی ریغک ًمذ ؽًَذگی اًذاسُ

 1ٲٗیبض ٶؿجز ٖسٰ ٶ٣س قٹٶس٪ی آٲیٽٹز 1982آٲیٽٹز زض ؾب٬ 

٪یطی ٖسٰ ٶ٣س قٹٶس٪ی )ٲٗیبض ٲ٧ٗٹؼ ٶ٣س  ضا ثطای اٶساظٺ 1آٲیٽٹز

ټبی ایٵ ٲٗیبض ثب اؾشٟبزٺ اظ آٲبض ثبظزٺ  قٹٶس٪ی( ٲٗطٞی ٶٳٹز. زازٺ

ټبی ظٲبٶی ٶؿجشبً َٹلاٶی  ٸ حدٱ ٲٗبٲلار زض َٹ٬ زٸضٺ

اؾشرطاج ټؿز. ایٵ ٶؿجز سٛییط ٢یٳشی ٲُٯ١ ضا ثٻ اظا حدٱ  ٢بث٭

زټس. ټط ٢سض ټب ضا ٶكبٴ ٲی ـٲجبزلار ثب اثط ٢یٳشی ٲیعاٴ ؾٟبض

ایٵ ٶؿجز ٦ٳشط ثبقس، ٶ٣س قٹٶس٪ی ؾٽٱ ثیكشط اؾز ٸ یب ثٻ َٹض 

زټٷسٺ ٖسٰ ٶ٣س قٹٶس٪ی  ٧ٖؽ اٶساظٺ ثبلای ایٵ ٶؿجز ٶكبٴ

 (.1390ثبقس )قبٮجبٜ یعزی، ثیكشط ؾٽٱ ٲی

 

 ؽذُ هزٍری ثز تحمیمبت اًجبم

ضی ٸ ( اثٗبز قٟبٞیز ؾٹز حؿبثسا1389ٶٹضٸـ ٸحهبضظازٺ )

ټبی قط٦ز ضا زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ  ضاثُٻ آٴ ثب ٸیػ٪ی

ټب، ٲٗیبض قٟبٞیز ؾٹز اظ  ٲٹضز ثطضؾی ٢طاضزازٶس. َج١ سٗطیٝ آٴ

سط٦یت چٽبض ٸیػ٪ی ٦یٟی ؾٹز یٗٷی ٦یٟیز ا٢لاٰ سٗٽسی، 

ثیٷی ؾٹز ثٻ زؾز  ٲحبٞٓٻ ٦بضی ؾٹز، ټٳٹاضؾبظی ٸ دیف

حب٦ی اظ ایٵ ثٹزٺ اؾز  ټب ټبی آظٲٹٴ ٞطيیبر آٴ آیس. یبٞشٻ ٲی

                                                      
1. Amihud‟s  Illiquidity Ratio 

ټب قٟبٞیز ؾٹز  ټبی ظیبٴ زٺ ٶؿجز ثٻ ؾبیط قط٦ز ٦ٻ قط٦ز

 طسأثی سُجی٣ی ثطضؾی ثٻ (1389نبز٢ی ) ٸ ٦ٳشطی زاضٶس. دٷبټیبٴ

ض ز ٪صاض ؾطٲبیٻ ضٞشبض سجییٵ زض ٲبٮی قٟبٞیز اَلاٖبر اظ اؾشٷجبٌ

ح دطزاذشٷس. ٶشبی سبیٹاٴ ؾٽبٰ ثٹضؼ ٸ سٽطاٴ ثٽبزاض ثٹضؼ اٸضا٠

ر اَلاٖب ثٽجٹز قٟبٞیز ٦ٻ زټس ٲی ٶكبٴ ټب آٴ ثطضؾی اظ حبن٭

ٸ  ٖٳٹٲی اٖشٳبز اٞعایف سٹاٶس ٲٹخت ٲی سٽطاٴ ثٹضؼ زض ٲبٮی

ٵ ای ٶشبیح ٲ٣بیؿٻ ٪طزز. ټٳچٷیٵ ٪صاضاٴ ٞٗبٮیز ؾطٲبیٻ اٞعایف

ٴ اظ آ حب٦ی سبیٹاٴ ثٹضؼ زض قسٺ اٶدبٰ ٲكبثٻ سح٣ی١ ٲُبٮٗٻ ثب

ظ ا سبیٹاٴ ثیف ثٹضؼزض  ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ ضٞشبض ٦ٻ اؾز

ز اثٗب ثٻ ټب ٶؿجز آٴ ٶ٫طـ سأثیط سحز سٽطاٴ ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ

 زاضز. ٢طاض ٲبٮی اَلاٖبر قٟبٞیز

ز قٟبٞیز ؾٹ سأثیط ثطضؾی ( ثٻ1389ٖٯٹی ) ٸ ٦طزؾشبٶی

ز زا ٶكبٴ ٖبزی دطزاذشٷس. ٶشبیح ؾٽبٰ ؾطٲبیٻ ټعیٷٻ ثط حؿبثساضی

ٻ ث ٲٷدط ضیؿ٥، ٦بټف َطی١ حؿبثساضی اظ ؾٹز قٟبٞیز ٦ٻ

 ٖبزی( ؾٽبٰ ؾطٲبیٻ ؾٽبٲساضاٴ )ټعیٷٻ ٲٹضز اٶشٓبض ثبظزٺ ٦بټف

ٲشٛیط  زٸ ایٵ ثیٵ زاضی ٲٗٷی ٸ ٲٷٟی ضاثُٻ ٸ قٹز قط٦ز ٲی

 زاضز. ٸخٹز

ز قٟبٞی ثٻ سأثیط سح٣ی٣بسی زض ٶیع ٲیطظایی ٸ اٲیطی ٞطٸٚی،

٠ اٸضا ثٹضؼ زض ؾٽبٰ ٢یٳز ؾ٣ٹٌ آسی ضیؿ٥ اَلاٖبر ٲبٮی ثط

ٰ ٖس ٦ٻ ٶكبٴ زاز آٶبٴ دػٸټف ٶشبیح دطزاذشٷس. ثٽبزاضسٽطاٴ

ف اٞعای ضا ؾٽبٰ ٢یٳز آسی ضیؿ٥ ؾ٣ٹٌ ٲبٮی اَلاٖبر قٟبٞیز

 زټس. ٲی

ٸ  ٶٽبزی ٲبٮ٧یز سأثیط ثطضؾی ( ثٻ2007) 2ټٳ٧بضاٴ ٸ دیعاضٸ

. دطزاذشٷس قیٯی ثٹضؼ زض قسٺ دصیطٞشٻ ټبی زض قط٦ز قٟبٞیز

ز قٟبٞی ٲٷٟی ثط َٹض ثٻ ٶٽبزی ٲبٮ٧یز ٦ٻ قسٶس ٲشٹخٻ ٽبٶآ

 ٪صاضز. ٲی سأثیط قط٦ز ٪عاضق٫طی

( ثٻ ثطضؾی سأثیط قٟبٞیز 2010) 3ټٳ٧بضاٴ ٸ اٮیٹر

٪صاضی ٶبزضؾز سحٯیٯ٫طاٴ دطزاذشٷس.  حؿبثساضی ثط اٶشٓبض ٢یٳز

زټس٦ٻ اٶشٓبضار سحٯیٯ٫طاٴ ٲشأثط اظ قٟبٞیز  ټب ٶكبٴ ٲی ٶشبیح آٴ

ټبی ٲبٮی  ؾٹز حؿبثساضی اؾز. ټٳچٷیٵ قٟبٞیز ثیكشط نٹضر

شٓبض زټس، ثٯ٧ٻ اٶ ٪صاضی ٶبزضؾز ضا ٦بټف ٲی ٶٻ سٷٽب اٶشٓبض ٢یٳز

 ٦ٷس. ٪صاضی ٶبزضؾز ضا سحطی٥ ٲی ٢یٳز

                                                      
2. Pizarro, et al 

3. Elliott, et al 
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ٰ ٖس ای، ضاثُٻ ثیٵ ٲُبٮٗٻ ( َی2010) 1ټبسٵ ٸ ټٳ٧بضاٴ

. ٦طزٶس ثطضؾی ضا ؾٽبٰ ؾ٣ٹٌ ٸ ضیؿ٥ ٲبٮی ٪عاضق٫طی قٟبٞیز

ز قٟبٞی ٲٗیبض ٖسٰ ٖٷٹاٴ ثٻ ؾٹز ٲسیطیز اظ ٽب اؾشٟبزٺآٶ

ر اَلاٖب قٟبٞیز ٖسٰ ٦ٻ ٶشیدٻ ضؾیسٶس ایٵ ثٻ ٲبٮی، اَلاٖبر

، اؾز. ثٗلاٸٺ اضسجبٌ زض ٦ٳشط اَلاٖبر اٞكبی ٲبٮی ثب

ط یكشث، ټؿشٷس قٟبٜ ٚیط ټبی ٲبٮی نٹضر زاضای ٦ٻ ټبیی قط٦ز

 ٪یطٶس. ٲی ٢طاض ؾٽبٰ ٢یٳز ؾ٣ٹٌ ٲٗطو ضیؿ٥ زض

ز ٲبٮ٧ی ؾبذشبض سأثیط ثطضؾی ( ثٻ2009) 2ټٳ٧بضاٴ ٸ ٶٹضزیٵ

ی ٲبٮ ٪عاضق٫طی قٟبٞیز ثط ٲسیطٺ سط٦یت ټیئز ٸ ذبٶٹاز٪ی

٭ ٲ٣بث زض ثٹزٴ ٲؿش٣٭ ٦ٻ زټس ٲی ٶكبٴ ټب آٴ ای دطزاذشٷس یبٞشٻ

ط سأثی قط٦ز قٟبٞیز ثٽجٹز ثط ټیئز ٲسیطٺ اًٖبی ثٹزٴ ٸاثؿشٻ

ز ٲثج َٹض ثٻ ٲسیطٺ ټیئز اًٖبی اؾش٣لا٬ ٲیعاٴ ټٳچٷیٵ زاضز.

 ز.اؾ ٲطسجٍ ٲبٮی اَلاٖبر ٪عاضق٫طی قٟبٞیز ثب زاضی ٸ ٲٗٷی

زض  ( ثٻ ثطضؾی ٸخٹز قٟبٞیز2010) 3چبٶ٩ ٸ ټٳ٧بضاٴ

 ټب ثب اؾشٟبزٺ چیٵ دطزاذشٷس. آٴ قسٺ زض ثٹضؼ ټبی دصیطٞشٻ قط٦ز

قسٺ سٹؾٍ ؾبظٲبٴ ټٳ٧بضی ٸ سٹؾٗٻ  ټبی َطاحی اظ قبذم

ا٢شهبزی ٶكبٴ زازٶس ٦ٻ اضسجبٌ ٲٗٷبزاضی ثیٵ ٲٗیبض قٟبٞیز ثٻ 

ټب ٸخٹز زاضز ٦ٻ ٶكبٶ٫ط  قسٺ ٸ اضظـ ؾٽبٰ قط٦ز ٦بض ٪طٞشٻ

 ز قٟبٞیز زض ثٹضؼ چیٵ اؾز.ٸخٹ

ی ؾبظ قٟبٜ اثط" ٖٷٹاٴ ثب سح٣ی٣ی زض (2010) 4ټیؿٹ

ٴ سبیٹا ثٽبزاض اٸضا٠ زض ثٹضؼ ؾٽبٲساضاٴ ضٞشبض ثط ٲبٮی اَلاٖبر

 اٞعایف ا زض ٲبٮی اَلاٖبر ؾبظی قٟبٜ اثٗبز ٶ٣ف ثطضؾی ثٻ"

ی ٸ سح٣ی١ دطزاذز. ٶشبیح ثٹضؼ ثبظاض زض ٪صاضی ؾطٲبیٻ ٲیعاٴ

ٴ ٪صاضا ؾطٲبیٻ ازضا٤ زض ٲٗٷبزاضی ٲثجز ٸ ضاثُٻ ٦ٻ زازٶس ٶكبٴ

ز ٸخٹ ټب ضٞشبض آٴ ٸ ٲبٮی اَلاٖبر ؾبظی قٟبٜ اثٗبز اظ ثٹضؼ

ز ٲبٮ٧ی ؾبذشبض قٟبٞیز ؾبظی، قٟبٜ اثٗبز ٲیبٴ اظ زاضز؛ ٸ

ز اثٗب اظ ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ ازضا٤ چٷیٵ ټٱ ضا زاضز. سأثیط سطیٵ ثیف

ر ٲشٟبٸ ټب قٷبذشی آٴ خٳٗیز ٲشٛیطټبی ثٻ سٹخٻ ثب قٟبٞیز

ع ٶیٴ آٶب ضٞشبض ٸ ثٹضؼ زض ٪صاضی ؾطٲبیٻ سدطثٻ ثیٵ اؾز؛ ٸ ضاثُٻ

 اؾز. ٲٗٷبزاضی ٸ ای ٲثجز ضاثُٻ

 سأثیط ٶ٣س قٹٶس٪ی ؾٽٱ ثط ٖٳٯ٧طز ( زض سح٣ی٣ی1388ذٯیٯی )

قط٦ز ضا ثطضؾی ٦طزٶس ٸ ثٻ ایٵ ٶشیدٻ ضؾیسٶس ٦ٻ ثیٵ ٶ٣س 

                                                      
1. Hutton et al 

2. Nordin, et al 

3. Chang et al 

4. Hysv 

ٲٗٷبزاضی ٸخٹز قٹٶس٪ی ؾٽٱ ٸ ٖٳٯ٧طز قط٦ز ضاثُٻ ٲثجز ٸ 

 زاضز.

قٹٶس٪ی ( ثٻ ثطضؾی ضاثُٻ ٶ٣س1986) 5آٲیٽٹز ٸ ٲٷسٮؿٹٴ

  ٶشبیح سح٣ی١ آٶٽب ٶكبٴ  ٸ اذشٷسدطز ؾٽبٰ ٸ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض

زټس ٦ٻ ثیٵ ٶ٣س قٹٶس٪ی ؾٽبٰ ٸ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ٲی

 ٪صاضاٴ ضاثُٻ ٲٷٟی ٸخٹز زاضز. ؾطٲبیٻ

یٵ ٶ٣س قٹٶس٪ی ( ثٻ ثطضؾی ضاثُٻ ث1991آٲیٽٹز ٸ ٲٷسٮؿٹٴ )

ٶشبیح  ټبی ٲبٮی دطزاذشٷسٸ ټب ٸ ؾیبؾز ٪صاضی زاضایی ثب ٢یٳز

٦ٷٷسٺ ٸ اؾبؾی  قٹٶس٪ی ٶ٣ف سٗییٵزټس ٦ٻ ٶ٣س سح٣ی١ ٶكبٴ ٲی

 ای زاضز. ټبی ؾطٲبیٻ ثط ثبظزٺ زاضایی

(زض سح٣ی٣ی اضسجبٌ ثیٵ ثبظزٺ ٲٹضز 2005)6آچبض یب ٸ دسض ؾٵ

ثٻ ایٵ ٶشیدٻ ضؾیسٶس  ٸ ٦طزٶساٶشٓبض ثبظاض ٸ ٶ٣س قٹٶس٪ی ضا ثطضؾی 

ٶ٣س قٹٶس٪ی ثط ثبظزٺ ؾٽٱ زض ٦ٹسبٺ ٲسر اٶس٤ ٸ سأثیط آٴ زض 

 ثٯٷسٲسر ثیكشط اؾز.

 

 پضٍّؼ ّبی فزضیِ

ز ؾٹ ؾٽبٲساضاٴ ٪یطی سهٳیٱ ٲٗیبضټبی سطیٵ ٲٽٱ اظ ی٧ی

ز قط٦ ی٥ ٲبٮی ټبی نٹضر ٦ٻ آٶدبیی سب اؾز. حؿبثساضی

ـ اضظ ٲطسجٍ ثب اَٳیٷبٴ ٖسٰ ثبقس، قٟبٜ آٴ، ؾٹزآٸضی قبٲ٭

ٰ ؾٽب ؾطٲبیٻ ټعیٷٻ ٸ ضؾس ٲی حسا٢٭ ثٻ ؾٽبٰ نبحجبٴ ح٣ٹ٠

 (. چٷبٶچٻ7،2011ټٳ٧بضاٴ ٸ قٹز )لاٶ٩ ٲی ٦ٳشط ٖبزی

ٰ ٖس ٦ٷٷس، اضائٻ قٟبٜ ٚیط ٸ ٶب٢م اَلاٖبسی ٲبٮی، ټبی نٹضر

ز ٸخٹ ثٻ اَٳیٷبٴ ٖسٰ ٸ یبٞشٻ اٞعایف ؾٽبٲساضاٴ ثیٵ زض اَٳیٷبٴ

٥ ضیؿ نطٜ ایٵ ٦ٷس. ٲی ایدبز اَلاٖبسی ضیؿ٥ نطٜ آٲسٺ

ٴ ؾٽبٲساضا خبٶت اظ دبییٵ ؾٽبٰ س٣بيبی ثٻ ٲٷدط قسٺ ایدبز

ز ؾٹ قٟبٞیز ضاثُٻ ثیٵ ثطضؾی ثٻ سح٣ی١ ایٵ ضٸ ایٵ اظ قٹز. ٲی

ؼ ثٹض زض قسٺ دصیطٞشٻ ټبی قط٦ز ضیؿ٥ ٶ٣س قٹٶس٪ی ؾٽبٰ ٸ

ٵ ای انٯی ؾؤا٬ ثٷبثطایٵ اؾز. سٽطاٴ دطزاذشٻ ثٽبزاض اٸضا٠

 اؾز: قسٺ ٲُطح ظیط قطح ثٻ سح٣ی١

ضیؿ٥ ٶ٣س  ثبلاسط، حؿبثساضی ؾٹز قٟبٞیز ثب ټبی قط٦ز آیب

 .قٹٶس٪ی دبییٵ سطی زاضٶس؟ یب ذیط

                                                      
5. Myhvd and Mendelssohn 

6. Acharya and Pedersen 

7. Lang et al. 
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ٸ  سح٣ی١ انٯی ؾؤا٬ ثطای دبؾری ٦طزٴ دیسا ضاؾشبی زض

سح٣ی١ ثٻ نٹضر ظیط ٢بث٭  سح٣ی١، ٞطيیٻ اټساٜ ثٻ یبثی زؾز

 ثبقس:سٗطیٝ ٲی

حؿبثساضی ٸ ضیؿ٥ ٶ٣س قٹٶس٪ی اضسجبٌ ثیٵ قٟبٞیز ؾٹز 

 ٲٗٷبزاض ٲٷٟی ٸخٹز زاضز.

 

 ؽٌبعی پضٍّؼ رٍػ

ټبی ایٵ دػٸټف اظ اَلاٖبر ٦ٻ ثطای آظٲٹٴ ٞطيیٻ آٶدب اظ

ټبی دؽ ٪صقشٻ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز، ایٵ دػٸټف اظ ٶٹٔ دػٸټف

ضٸیسازی اؾز. ټٳچٷیٵ ایٵ دػٸټف اظ ٮحبِ سئٹضی٥ اظ ٶٹٔ 

ټبی ٮحبِ اؾشسلا٬ اظ ٶٹٔ دػٸټفټبی اثجبسی ٸ اظ دػٸټف

ټبی ثبقس. اظ ؾٹی زی٫ط، ایٵ دػٸټف اظ ٶٹٔ دػٸټفاؾش٣طایی ٲی

ټبی ٲبٮی حؿبثساضی اؾز. ایٵ قجٻ سدطثی زض حٹظٺ دػٸټف

ټبی ٖٯّی ثٹزٺ ٸ اظ ٲس٬ ض٪طؾیٹٶی ظیط دػٸټف اظ ٶٹٔ دػٸټف

 اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز:

βL=Ѱ0,t + Ѱ1,ttransi,t + Ѱ2,t market 

Characteristicsi,t+ Ѱ3,t Institution t + Ɛi,t 

 (1ضاثُٻ )

 زض ایٵ ٲس٬: 

       ریغک ًمذ ؽًَذگی )
: ٲیعاٴ حؿبؾیز ثبظزٺ  

 ؾٽبٰ ثٻ سٛییطار ٚیطٺ ٲٷشٓطٺ زض ٶ٣س قٹٶس٪ی ثبظاض ؾٽبٰ اؾز.

(       
ثبقس ٦ٻ ثب اؾشٟبزٺ اظ ثبظزٺ : ثشبی ٶ٣س قٹٶس٪ی ٲی 

  ؾب٬ ٪صقشٻ اظ ٲس٬ ض٪طؾیٹٶی ظیط ثطآٸضز  3ٲبټبٶٻ ؾٽبٰ زض 

 قٹز:ٲی

rt- rrf,t =α + β
L
 LIQt + β

M
 MKTt + β

s
 SMBt + 

β
H
 HMLt +Ɛt                                       

 (2ضاثُٻ )

  ٦ٻ زض آٴ:

ri,t;  ثبظزٺ ٲبټبٶٻ ثیف اظ ٶطخ ثٽطٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ ؾٽٱi  زض

 .tؾب٬ 

rf,t دػٸټف ثطاثط اؾز ثب ٶطخ : ثبظزٺ ثسٸٴ ضیؿ٥ زض ایٵ

 ثٽطٺ ثبٶ٧ی.

MKTt ،SMBt ٸ: HMLt 1ؾٻ ٞب٦شٹض )ٞبٲب ٸ ٞطٶچ، 

( قبٲ٭ ثبظزٺ ثبظاض، اٶساظٺ قط٦ز ٸ ٶؿجز اضظـ زٞشطی 1993

٪یطی  ثبقس. ثطای اٶساظٺح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ثٻ اضظـ ثبظاض آٴ ٲی

  ٲٗیبض اٶساظٺ قط٦ز ٲب اظ ٮ٫بضیشٱ اضظـ ؾٽبٰ قط٦ز اؾشٟبزٺ 

 ٦ٷیٱ.ٲی

LIQt قبذم ٶ٣س قٹٶس٪ی ثبظاض زض ٲبٺ :t ثبقس ٦ٻ  ٲی

( اظ ٲیبٶ٫یٵ ٶ٣س قٹٶس٪ی ؾٽبٰ 2011ٲُبث١ سح٣ی١ اٴ خی )

قٹز. زض ایٵ دػٸټف اظ ٲٗیبض ٖسٰ ٶ٣س ټب حبن٭ ٲیقط٦ز

 قٹز.( اؾشٟبزٺ ٲی2002قسٺ سٹؾٍ )آٲیٽٹز  قٹٶس٪ی اضائٻ

ز آٲیٽٹ ٖسٰ ٶ٣س قٹٶس٪ی ٶؿجز ٦ٻ (: ؾٽبٲی2002آهیَْد )

ز ٢یٳ سٛییط ٲٗبٲٯٻ اظ ٦ٹچ٧ی حدٱ ٢جب٬ زض ثبقس، ثبلا زض آٴ

جز ثبلا ثبقس، آٴ ؾٽٱ ثب ٖسٰ زاضز. چٷبٶچٻ ایٵ ٶؿ ظیبزی

 قٹٶس٪ی ضٸثطٸ اؾز.ٶ٣س

آٲیٽٹز  
ثبظزٺ ٲبټبٶٻ ؾٽبٰ ٢سضٲُٯ١    

ٲٗبٲلار ٲبټبٶٻ ؾٽبٰ حدٱ    
 

 (3ضاثُٻ )

ز ؾٹ قٟبٞیز سٗطیٝ ثطای سح٣ی١ ایٵ : زض2ؽفبفیت عَد

٬ ٲس ( اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. زض ایٵ2008ټٳ٧بضاٴ ) ٸ ثبضر ٲس٬ اظ

ٰ ؾٽب ثبظزٺ ثب ؾٹز سٛییطار ٸ ؾٹز ټٳعٲبٴ سٛییط ؾٹز ضا قٟبٞیز

ی ٪یط اٶساظٺ ضا ؾٹز قٟبٞیز ٲیعاٴ ٦ٻ ٦ٷس. قبذهی ٲی ٲٗطٞی

Rسٗییٵ ) يطیت ٦ٷس، ٲی
ض ز ؾٽبٰ ض٪طؾیٹٴ ثبظزٺ اظ ٦ٻ ( اؾز2

ٴ ٖٷٹا ثٻ قبذم ایٵ آیس. ٲی زؾز ثٻ آٴ سٛییطار ٸ ؾٹز ثطاثط

ی ؾٹزآٸض زض سٛییط ٸ ؾٹز ٦ٻ چطا قٹز، سٟؿیط ٲی ؾٹز قٟبٞیز

ٻ ٦ٻ ث اؾز قط٦ز ا٢شهبزی قطایٍ زض سٛییطار زټٷسٺ ٶكبٴ

ی ٪یط اٶساظٺ ثطای اؾز. قسٺ ٪یطی اٶساظٺ ؾٽبٰ ثبظزٺ ٸؾیٯٻ

 اؾز: قسٺ ( ثطآٸضز4ضاثُٻ ) قٟبٞیز

            
       

      
⁄

   
        

      
⁄       

 (4ضاثُٻ )

 زض ایٵ ٲس٬:

                                                      
1. Fama and French 

2. Transparency 
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RET ٲبټٻ قط٦ز 12: ثبظزٺ 

NIBEi,tؾٹز ٢ج٭ اظ ا٢لاٰ ٚیطٲشط٢جٻ زض ؾب٬ : 

ΔNIBEi,t سٛییط ؾٹز ٢ج٭ اظ ا٢لاٰ ٚیطٲشط٢جٻ زض ؾب٬ :t 

Pi,t-1 اضظـ ثبظاض ؾٽبٰ زض دبیبٴ ؾب٬ : 

ثٻ زؾز آٲسٺ اظ  ثطاثط اؾز اظقٟبٞیز ؾٹز زض ؾب٬ 

 ثبقس.ؾب٬ ٲی 3ٲس٬ ٞٹ٠ ثطای 

 ثبظزٺ ؾبلاٶٻ ثطای ټط ؾٽٱ ثٻ نٹضر ظیط ٲحبؾجٻ ٪طزیس:

     
              [           ]

             
 

 ثٻ َٹضی ٦ٻ:

Ri.t:  ثبظزٺ ؾٽٱi  زض ؾب٬t 

P1 ٢یٳز ؾٽٱ زض دبیبٴ ؾب٬ :t 

P0 ٢یٳز ؾٽٱ زض اثشسای ؾب٬ :t 

aزضنس اٞعایف ؾطٲبیٻ : 

D :ؾٹز ٶ٣سی ټط ؾٽٱ 

َج١ سٹيیحبر ٞٹ٠، زض ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ٸا٢ٗی ټط ؾٽٱ، 

اٞعایف ؾطٲبیٻ ٶیع ٮحبِ ٪طزیسٺ اؾز. زض ایٷدب ٞطو ثط ایٵ 

ضیب٬ ثطای ټط ؾٽٱ  1000اؾز ٦ٻ اٞعایف ؾطٲبیٻ ثٻ ٲجٯٙ اؾٳی 

َج١ ٢بٶٹٴ سدبضر نٹضر ٪طٞشٻ اؾز. اٮجشٻ ثٻ ٮحبِ ٲبٮیبسی ا٦ثط 

 اٶس. ا ثٻ ٲجٯٙ اؾٳی ثجز ٦طزٺټب اٞعایف ؾطٲبیٻ ض قط٦ز

1. Market Characteristics i,t  قبٲ٭ دٷح ٲكرهٻ :

 ثبقس: ثبظاض ثٻ قطح شی٭ ٲی

 3: ٲیبٶ٫یٵ حدٱ ضیبٮی ٲبټبٶٻ ٲجبزلار زض 1حدٱ ٲٗبٲلار

ؾب٬ ٪صقشٻ. ایٵ ٲٗیبض اظ س٣ؿیٱ ٲدٳٹٔ حدٱ ٲٗبٲلار َی ؾٻ 

 آیس.ټبی ٲٗبٲلاسی ثٻ زؾز ٲی ؾب٬ ٪صقشٻ ثط سٗساز ٲبٺ

ؾب٬ ٪صقشٻ. ایٵ ٲٗیبض  3ټبی اٶجبقشٻ زض  : ٲیبٶ٫یٵ ثبظزٺ2ثبظزٺ

ټبی  اظ س٣ؿیٱ ٲدٳٹٔ ثبظزٺ َی ؾٻ ؾب٬ ٪صقشٻ ثط سٗساز ٲبٺ

 آیس.ٲٗبٲلاسی ثٻ زؾز ٲی

ؾب٬ ٪صقشٻ.  3: اٶحطاٜ ٲٗیبض ثبظزٺ ٲبټبٶٻ زض 3ٶٹؾبٶبر ثبظزٺ

زض ایٵ سح٣ی١ اظ اٶحطاٜ ٲٗیبض ثبظزٺ ٲبټبٶٻ ؾٽبٰ ثٻ ٖٷٹاٴ 

 ٶبر ثبظزٺ ؾٽبٰ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز.ٶٹؾب

                                                      
1. Average volume 

2. Cumulative return 

3. Return volatility 

ؾب٬  3: ٲیبٶ٫یٵ ٲبټبٶٻ ٢یٳز ٲجبزلار زض 4ٲیبٶ٫یٵ ٢یٳز

 ٪صقشٻ

: ٲیبٶ٫یٵ سٗساز ؾٽبٰ زض زؾز 5سٗساز ؾٽبٰ زض زؾز ٲطزٰ

 ؾب٬ ٪صقشٻ 3ٲطزٰ زض 

اٶس اظ  : ٲبٮ٧بٴ ٶٽبزی ٖجبضر6٪صاضاٴ ٶٽبزی ؾطٲبیٻ

ټبی  قط٦ز ټبی ثیٳٻ، ټب، قط٦ز٪صاضاٴ ثعض٨ ٶٓیط ثبٶ٥ ؾطٲبیٻ

٪صاضی ٸ ... ټؿشٷس )ٲبزٺ ی٥ ٢بٶٹٴ ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض، ثٷس  ؾطٲبیٻ

(. ثطای ٲحبؾجٻ زضنس ٲبٮ٧یز ٶٽبزی زض قط٦ز، سٗساز ؾٽبٰ 27

ٲبٮ٧یز ٶٽبزی ثط ٦٭ سٗساز ؾٽبٰ ٖبزی قط٦ز، زض دبیبٴ زٸضٺ 

 قٹز.س٣ؿیٱ ٲی

زض ایٵ دػٸټف ثٻ ٲٷٓٹض سسٸیٵ ٲجبٶی ٸ ٲٟبټیٱ ٶٓطی اظ 

ټبی ای ٸ آضقیٹ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ټٳچٷیٵ زازٺثربٶٻضٸـ ٦شب

ټبی ټبی ٲبٮی دبیبٴ زٸضٺ قط٦زٲبٮی ایٵ دػٸټف اظ نٹضر

اٞعاض قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ، ثب اؾشٟبزٺ اظ ٶطٰ دصیطٞشٻ

ثٷسی ٸ قسٺ، ؾذؽ ثب خٳٕ آٸضز ٶٹیٵ ٪طزآٸضیسسثیط ٸ ضٺ

ای سدعیٻ ٸ سحٯی٭ آٲبزٺ اٞعاض ا٦ؿ٭ ثط ٲحبؾجبر ٲٹضز ٶیبظ زض ٶطٰ

 Excelاٞعاض  آٸضی قسٺ اظ َطی١ ٶطٰټبی خٳٕقسٺ اؾز. زازٺ

ثٷسی قسٺ ٸ سدعیٻ ٸ سحٯی٭ ٶٽبیی ٶیع ثٻ ٦ٳ٥ انلاح ٸ َج٣ٻ

 ٪یطز.اٶدبٰ ٲی Spssاٞعاض ٶطٰ

ټبی خبٲٗٻ آٲبضی ایٵ سح٣ی١ قبٲ٭ سٳبٲی قط٦ز

ب سٗسی٭ ثبقس ٦ٻ ثقسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٲی دصیطٞشٻ

-ټبی ظیط، ٶٳٹٶٻ آٲبضی ٲكرم ٲیایٵ خبٲٗٻ ثب ٢یس ٲحسٸزیز

ثبقٷس ٦ٻ قطایٍ ټبیی ٲی٪طزز. ٶٳٹٶٻ اٶشربثی ایٵ سح٣ی١ قط٦ز

 ظیط ضا زاضا ثبقٷس:

زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ  ٢1380ج٭ اظ ؾب٬ ٲبٮی  .1
 قسٺ ثبقٷس. دصیطـ

 ټب ٲٷشٽی ثٻ دبیبٴ اؾٟٷسٲبٺ ثبقٷس.ؾب٬ ٲبٮی آٴ .2

 ٺ ٲٹضز ثطضؾی سٛییط زٸضٺ ٲبٮی ٶسازٺ ثبقٷس.زض زٸض .3

٪طی ٲبٮی ٸ ثیٳٻ ٪صاضی، ٸاؾُٻټبی ؾطٲبیٻخعء قط٦ز .4
 ٶجبقٷس.

 ټب زض زؾشطؼ ثبقٷس.اَلاٖبر ٲٹضز ٶٓط قط٦ز .5

 75ټبی ٞٹ٠ سٗساز ثط ایٵ اؾبؼ ٸ دؽ اظ اٖٳب٬ ٲحسٸزیز

قطایٍ ٞٹ٠ ضا زاضا ثٹزٺ ٸ  1392سب  1380قط٦ز زض زٸضٺ ظٲبٶی 

                                                      
4. Price 

5. Shares outstanding 

6. Institutional Investors 

1t

t2R
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ټب ٪یطی اٶدبٰ ٶ٫طزیسٺ ٸ سٳبٲی قط٦زثٻ ایٵ اٲط ٶٳٹٶٻثب سٹخٻ 

 اٶس. قسٺ خٽز ثطضؾی اٶشربة

 

 دار ثَدى کل هذل رگزعیًَی آسهَى هؼٌی

زاض ثٹزٴ ٲس٬ ض٪طؾیٹٴ ٸ  زض ټط ٞطيیٻ خٽز ثطضؾی ٲٗٷی

زاض ثٹزٴ ضٸاثٍ ثیٵ ٲشٛیطټبی  آظٲٹٴ يطایت آٴ ٦ٻ ثط ٲٗٷی

اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز.  Fٲؿش٣٭ ٸ ٲشٛیط ٸاثؿشٻ زلاٮز زاضز، اظ آٲبضٺ 

ټبی سح٣ی١ ثٻ ٖٷٹاٴ  اظ آٶدبیی ٦ٻ ثطای آظٲٹٴ آٲبضی، ٞطيیٻ

قٹٶس  ټب سأییس ٲی اٶس، ظٲبٶی ٞطيیٻ قسٺ ( زض ٶٓط ٪طٞشٻH1ٞطو )

خسٸ٬  F( اظ SPSSاٞعاض  قسٺ )َج١ ٲحبؾجبر ٶطٰ ٲحبؾجٻ ٦Fٻ 

 sigسط ثبقس. ضٸقی زی٫ط ثطای آظٲٹٴ ٞطيیبر، اؾشٟبزٺ اظ  ثعض٨

اظ ؾُح  p-valueاؾز. زض نٹضسی ٦ٻ ٲ٣ساض  p-valueیب 

 قٹٶس. دصیطٞشٻ ٲیټبی سح٣ی١  ذُبی ٲٹضز ٶٓط ٦ٳشط ثبقس، ٞطيیٻ

 

 دار ثَدى هتغیزّبی هغتمل آسهَى هؼٌی

زاض ثٹزٴ يطایت ٲشٛیطټبی ٲؿش٣٭ زض ټط  ثطای ثطضؾی ٲٗٷی

قٹز. زض ایٵ  اؾشٟبزٺ ٲی p-value یب ٲ٣ساض tٲس٬، اظ آٲبضٺ 

، ټط ی٥ اظ ٲشٛیطټبی p-valueسح٣ی١ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲ٣ساض 

اظ  p-value٪ط ٲ٣ساض اٶس. ثٻ ٖجبضر زی٫ط ا قسٺ ٲؿش٣٭ ثطضؾی

زاض ٦ٳشط ثبقس، اضسجبٌ ثیٵ ٲشٛیط ٲؿش٣٭ ٸ  ؾُح ذُبی ٲٗٷی

 قٹز. ٲشٛیط ٸاثؿشٻ سأییس ٲی

 

 ٍاتغَى ـآسهَى دٍرثیي 

٪یطز،  ی٧ی اظ ٲٟطٸيبسی ٦ٻ زض ض٪طؾیٹٴ ٲس ٶٓط ٢طاض ٲی

اؾش٣لا٬ ذُبټبؾز. زض نٹضسی ٦ٻ ٞطيیٻ اؾش٣لا٬ ذُبټب ضز 

زاقشٻ ثبقٷس، اٲ٧بٴ اؾشٟبزٺ اظ قٹز ٸذُبټبثب ی٧سی٫ط ټٳجؿش٫ی 

ض٪طؾیٹٴ ٸخٹز ٶساضز. ثٻ ٲٷٓٹض ثطضؾی اؾش٣لا٬ ذُبټب اظ 

ٸاسؿٹٴ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. چٷبٶچٻ  -ی٧سی٫ط، اظ آظٲٹٴ زٸضثیٵ

ثبقس ٖسٰ ټٳجؿش٫ی ثیٵ ذُبټب دصیطٞشٻ  2.5سب  1.5ایٵ آٲبضٺ ثیٵ 

 قٹز. ٲی

 

 ّبی پضٍّؼیبفتِ

زاض ثٹزٴ ٦٭ ٲس٬ ٲٗٷی ټب،٢ج٭ اظ ثیبٴ ٶشبیح آظٲٹٴ ٞطيیٻ

زاض ثٹزٴ ٲشٛیطټبی ٲؿش٣٭ ٸ ٖسٰ ذٹز ض٪طؾیٹٶی، ٲٗٷی

ټب ټب ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض ٪طٞز ٦ٻ ٶشبیح آٴټٳجؿش٫ی ذُی زازٺ

 1زض خسٸ٬ قٳبضٺ  ثبقس.سأییس٦ٷٷسٺ ٲس٬ ض٪طؾیٹٶی دػٸټف ٲی

ټبی ٲط٦عی ټٳچٹٴ ټب ثب اؾشٟبزٺ اظ قبذمسدعیٻ ٸ سحٯی٭ زازٺ

ټبی دطا٦ٷس٪ی اظ خٳٯٻ اٶحطاٜ ٲٗیبض ٸ قبذم ٲیبٶ٫یٵ ٸ ٲیبٶٻ ٸ

 چٹٮ٫ی اٶدبٰ دصیطٞشٻ اؾز.

 

 ض٪طؾیٹٴ سح٣ی١ټبی سٹنیٟی ٲشٛیطټبی ٲس٬ آٲبضٺ .2 جذٍل

 حذاکثز حذالل چَلگی اًحزاف هؼیبر هیبًِ هیبًگیي هتغیز

 1.000 0.019 -0.376 0.277 0.655 0.634999830 قٟبٞیز ؾٹز

 3325.464 -1819.840 0.349 660.705 73.115 85.25 ضیؿ٥ ٶ٣س قٹٶس٪ی

 69430.000 953.000 3.996 6943.000 4180.330 6570.46 ٲیبٶ٫یٵ ٢یٳز

 10151333333 7953333 5.607 1120000000 113000000 427000000 ؾٽبٰ زض زؾز ؾٽبٲساضاٴ

 14.271 -3.418 0.993 2.226 1.651 1.821 ثبظزٺ

 32.612 3.367 1.514 5.084 11.091 12.229 ٶٹؾبٶبر ثبظزٺ

 5464900 9656.960 3.4.3 8716133.100 765844.800 389679.000 حدٱ ٲٗبٲلار

 97.330 0.000 0.642 30.668 23.385 35.3178 ٪صاضاٴ ٶٽبزی ؾطٲبیٻ
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ثطاؾبؼ خسٸ٬ ٞٹ٠ ثعض٨ ثٹزٴ ٲیبٶ٫یٵ اظ ٲیبٶٻ ٸخٹز ٶ٣بٌ 

زټس ظیطا ٲیبٶ٫یٵ سحز سأثیط ایٵ ټب ٶكبٴ ٲیثعض٨ ضا زض زازٺ

چٹٮٻ ثٻ ضاؾز ټب ٪یطز زض ایٵ ٲٹاضز سٹظیٕ زازٺٲ٣بزیط ٢طاض ٲی

اؾز ثطای ٲثب٬ سٹظیٕ ٲشٛیطټبی ٲیبٶ٫یٵ ٢یٳز، ٶٹؾبٶبر ثبظزٺ 

٪صاضاٴ ٶٽبزی  ؾٽبٰ، ؾٽبٲساضاٴ زض زؾز، ثبظزٺ ؾٽبٰ ٸ ؾطٲبیٻ

چٹٮٻ ثٻ ضاؾز اؾز، سٹظیٕ ٲشٛیط قٟبٞیز ؾٹز چٹٮٻ ثٻ چخ اؾز 

ٸ زض ثطذی ٲشٛیطټب ٲ٣بزیط ٲیبٶ٫یٵ ٸ ٲیبٶٻ ٶعزی٥ ثٻ ټٱ اؾز 

سٹظیٕ ٲشٛیطټب ٲش٣بضٴ اؾز س٣طیجبً ث٣یٻ ٲشٛیطټب ثٻ ٦ٻ زض ایٵ ٲٹاضز 

ٚیط اظ ٲشٛیطټبی یبزقسٺ س٣بضٴ ٶؿجی زاضٶس ایٵ ٸیػ٪ی اټٳیز 

 ټبی سٹظیٕ ٶطٲب٬ اؾز.ظیبزی زاضز ظیطا س٣بضٴ ی٧ی اظ ٸیػ٪ی

قٹز ٶشبیح  ( ٲكبټسٺ ٲی2ټٳبٴ َٹض ٦ٻ زض خسٸ٬ قٳبضٺ )

ٌ ثیٵ حدٱ زټس ٦ٻ اضسجبٲطثٹٌ ثٻ ٲشٛیطټبی ٦ٷشطٮی ٶكبٴ ٲی

٪صاضاٴ ٶٽبزی ثب ضیؿ٥ ٶ٣س قٹٶس٪ی ٲ٧ٗٹؼ  ٲجبزلار ٸ ؾطٲبیٻ

)ٲٷٟی( اؾز. ټٳچٷیٵ اضسجبٌ ثیٵ ٶٹؾبٴ ثبظزٺ ٲبټبٶٻ ؾٽبٰ ٸ 

ټٳچٷیٵ  ضیؿ٥ ٶ٣س قٹٶس٪ی ٲثجز )ٲؿش٣یٱ( ٲكبټسٺ قسٺ اؾز.

زټٷسٺ ایٵ اؾز ٦ٻ  قسٺ ٶكبٴ يطیت سٗییٵ ٸ يطیت سٗییٵ سٗسی٭

زټٷس٪ی ٶؿجشأ يٗیٟی اظ ضیؿ٥ ٲشٛیطټبی ٲؿش٣٭ سٹاٴ سٹيیح 

ٶ٣س قٹٶس٪ی زاضٶس. ثٻ َٹضی ٦ٻ سٳبٰ ٲشٛیطټبی ٲس٬ زض ٦ٷبض ټٱ 

زضنس اظ سٛییطار ضیؿ٥ ٶ٣س  11سٹاٴ سٹيیح زټٷس٪ی حسٸزاً 

 قٹٶس٪ی ضا زاضٶس.

ٸاسؿٹٴ ٖسٰ  ـ ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبیح ثٻ زؾز آٲسٺ اظ آٲبضٺ زٸضثیٵ

 قٹز. ټٳجؿش٫ی ثیٵ ذُبټب ٶیع دصیطٞشٻ ٲی

2.5 > 1.703 > 1.5 

ټٳچٷیٵ ٶشیدٻ آظٲٹٴ ٞطيیٻ سح٣ی١ ٲجٷی ثط ثیٵ قٟبٞیز 

ی اضسجبٌ ٲٗٷبزاض ٲٷٟی ٸخٹز ؾٹز حؿبثساضی ٸ ضیؿ٥ ٶ٣س قٹٶس٪

زټس ٦ٻ ثیٵ قٟبٞیز ؾٹز حؿبثساضی ٸ ضیؿ٥ ٶكبٴ ٲی .«زاضز

ټبی ایطاٶی اضسجبٌ ٲ٧ٗٹؼ )ٲٷٟی( ٸخٹز ٶ٣س قٹٶس٪ی زض قط٦ز

قٟبٞیز ؾٹز حؿبثساضی ثیكشط ثبقس زاضز؛ ثٻ ٖجبضر زی٫ط ټطچٻ 

 ٲیعاٴ ضیؿ٥ ٶ٣س قٹٶس٪ی ٦ٳشط ذٹاټس ثٹز.

 

 ٶشیدٻ آظٲٹٴ ٞطيیٻ .3 جذٍل

 عطح هؼٌبداری tهمذار  ضزایت پبراهتزّب

(Constant)  0.621-  0.529 

trans 0.064-  3.42-  0.001 

Price 0.051-  0.837-  0.403 

shares outstanding 0.101 1.662 0.098 

Cumulative return 0.056-  0.612-  0.54 

Return volatility 0.185 2.41 0.017 

Average volume 0.204-  3.386-  0.001 

Inst share 0.168-  2.836-  0.005 

R
2 0.112 

R
 0.108 قسٺ ٭یسٗس 2

 F 1.128آٲبضٺ 

p-value آٲبضٺ F 0.000 

 1.703 زٸضثیٵ ٸاسؿٹٴ

 

ټبی ثب ایٵ اٲط ثیبٶ٫ط سأییس ایٵ زیس٪بٺ اؾز ٦ٻ ؾٽبٰ قط٦ز

قٟبٞیز ؾٹز ثبلاسط اثٽبٰ یب ٖسٰ اَٳیٷبٴ ٦ٳشطی زاضز ٸ ثیكشط 

٪یطٶس. یب اظ زیس٪بٺ زی٫ط اٞعایف قٟبٞیز ٲُبٮجٻ ٢طاض ٲیٲٹضز 

٪صاضاٴ ٸ  ؾٹز ثبٖث ٦بټف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسی ثیٵ ؾطٲبیٻ

قٹز ٦ٻ قٹز، ایٵ اٲط ٲٹخت ٲی٦ٷٷس٪بٴ ٸاحس سدبضی ٲی ازاضٺ

ٸ  ذطیساضاٴ ٲجبزلار ٲیبٴ زض ٶبزضؾز اٶشربة١ َطی اظ ټبټعیٷٻ

٪صاضاٴ  ایٷطٸ ؾطٲبیٻ اظ. ٦بټف یبثس قط٦زٰ ؾٽب ٞطٸقٷس٪بٴ

ټب زاضٶس ٸ ضیؿ٥ ٲجبزٮٻ ؾٽبٰ ایٵ قط٦زی سٳبی٭ ثیكشطی ثطا

ټب دبییٵ سط اؾز. ٶشبیح ایٵ سحٯی٭ قط٦ز ٶ٣س قٹٶس٪ی ایٵ

( ٸ ٲكبثٻ ٶشبیح حبنٯٻ اظ2010ٸ ٲبٞز ) ٲُبث١ سح٣ی٣بر لاٶ٩
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 ( ټؿز.1391ټٹایی ) ضحیٳیبٴ، سح٣ی١ ٦بْٳی،

 

 گیزیًتیجِ

ایٵ سح٣ی١ زض دی دبؾد ثٻ ایٵ ؾؤا٬ ثٹزٺ اؾز ٦ٻ آیب ثیٵ  

 ضی ٸ ضیؿ٥ ٖسٰ ٶ٣س قٹٶس٪ی ضاثُٻقٟبٞیز ؾٹز حؿبثسا

ټبی زاضی ٸخٹز زاضز؟ ثب اؾشٟبزٺ اظ ی٥ ٶٳٹٶٻ اظ قط٦ز ٲٗٷی

ثٻ ایٵ ٶشیدٻ  1392اٮی  1380ټبی ثٹضؾی زض ٞبنٯٻ ؾب٬

٪ی ضؾیسیٱ ٦ٻ ٸخٹز قٟبٞیز ؾٹز ثبلاسط، ضیؿ٥ ٶ٣س قٹٶس

قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ضا ٦بټف  ټبی دصیطٞشٻقط٦ز

زټس. ایٵ ٶشیدٻ ثب ایٵ سٟؿیط ؾبظ٪بض اؾز ٦ٻ ؾٽبٰ ٲی

ټبی ثب قٟبٞیز ؾٹز ثبلاسط اثٽبٰ یب ٖسٰ اَٳیٷبٴ ٦ٳشطی  قط٦ز

٪یطٶس. یب اظ زیس٪بٺ زی٫ط اٞعایف زاضز ٸ ثیكشط ٲٹضز ٲُبٮجٻ ٢طاض ٲی

ٸ ضاٴ ٪صا ٴ اَلاٖبسی ثیٵ ؾطٲبیٻقٟبٞیز ثبٖث ٦بټف ٖسٰ س٣بض

 قٹز ٦ٻقٹز، ایٵ اٲط ٲٹخت ٲیٲی ٦ٷٷس٪بٴ ٸاحس سدبضی ازاضٺ

ٸ  ذطیساضاٴ ٲجبزلار ٲیبٴ زض ٶبزضؾز ؾٽبٰ اٶشربة ټعیٷٻ

٪صاضاٴ  ؾطٲبیٻ ایٷطٸ اظ ٦بټف یبثس. قط٦ز ؾٽبٰ ٞطٸقٷس٪بٴ

ټب زاضٶس ٸ ضیؿ٥ سٳبی٭ ثیكشطی ثطای ٲجبزٮٻ ؾٽبٰ ایٵ قط٦ز

ټب دبییٵ سط اؾز. ٶشبیح ایٵ سحٯی٭ ٪ی ایٵ قط٦زٶ٣س قٹٶس

( ٸ ٲكبثٻ ٶشبیح حبنٯٻ اظ 2010ٲبٞز ) ٸ ٲُبث١ سح٣ی٣بر لاٶ٩

( 1391ټٹایی )ٻ ضحیٳیبٴ، ثٷٟك اٮسیٵ ٦بْٳی، ٶٓبٰ سح٣ی١ حؿیٵ

 ټؿز.

ٻ ٲبٮی، ث ټبی ٪عاضـ ٲبٶٷس اَلاٖبر ثٷبثطایٵ، قٟبٞیز

ی ٲٽٱ اؾز. اٞكب ؾطٲبیٻ ثبظاض ٶ٣س قٹٶس٪ی ثطای آق٧بض نٹضسی

ٴ          ٲیب س٣بضٴ اَلاٖبسی ٖسٰ س٣طیجی، َٹض ثٻ ٖٳٹٲی

ط ټ یب ٸ حؿبثساضی ؾٹز زټس. اٖلاٴ ٲی ٦بټف ضا ٦ٷٷس٪بٴٻٲجبزٮ

ٵ ثی نحیح َٹض ثٻ نٹضسی ٦ٻ زض اٶشكبضیبٞشٻ اَلاٖبر اظ ٦ساٰ

ا ض اَلاٖبسی س٣بضٴ ٖسٰ ظیبزی حس یبثس سب اٶشكبض ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ

ز ٶ٫یط نٹضر ایٵ ٦بض نحیح َٹض ثٻ ا٪ط زاز؛ اٲب ذٹاټس ٦بټف

ٻ زاٲٷ ٚیطٖبزی، ثبظزٺ ٲجبزٮٻ، حدٱ زض ضا آٴ ٲٷٟی آثبض سٹاٴ ٲی

 .ٶٳٹز ٸ... ٲكبټسٺ دیكٷٽبزی ذطیسٸٞطٸـ ٢یٳز

س ټٳبٶٷ اؾز ٲٳ٧ٵ ٦ٱ، ٶؿجشبً آ٪بټی ثب ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ

ٻ ث اَلاٖبر اظ زضؾشی دطزاظـ ٶجبقٷس ٢بزض ٪صاضاٴ ثبسدطثٻ ؾطٲبیٻ

ت ٲٷبؾ زاضای ٦یٟیز قسٺ اٖلاٴ ؾٹز ا٪ط ٶشیدٻ زض آٸضٶس. ٖٳ٭

ٴ ٪صاضا ؾطٲبیٻ ثیٵ زض ضا اَلاٖبسی س٣بضٴ ٖسٰ سٹاٶس ٲی ٶجبقس،

 اٞعایف زټٷس. ٲبٮی ثبظاضټبی

 

 هٌبثغ

ٶبٲـٻ   دبیـبٴ «. ثطضؾی ضاثُٻ ضیؿ٥، ثبظزٺ ٸ ٶ٣س قٹٶس٪ی ثب ؾـٽبٰ قـٷبٸض آظاز زض ثـٹضؼ اٸضا٠ ثٽـبزاض سٽـطاٴ     (. »1389اٞرٳی، ٖبز٬. )

 ٦بضقٷبؾی اضقس زاٶك٧سٺ ٖٯٹٰ ا٢شهبزی.

 .سٽطاٴ: ؾٳز«. ٲسیطیزآٲبض ٸ ٦بضثطز آٴ زض (. »1380آشض، ٖبز٬ ٸٲٹٲٷی، ٲٷهٹض. )

ٶبٲٻ ٦بضقٷبؾی اضقـس   دبیبٴ«. ثطضؾی ضاثُٻ ٲیبٴ ؾٽبٰ قٷبٸض آظاز ٸ ٶ٣س قٹٶس٪ی زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ(. »1389اٲیطیبٴ، ؾدبز. )

 زاٶك٫بٺ آظاز ٦طٲبٶكبٺ.

ضقس زاٶك٧سٺ ٲسیطیز ٸ حؿبثساضی. ٶبٲٻ ٦بضقٷبؾی ا دبیبٴ«. ثطضؾی سأثیط ٶ٣س قٹٶس٪ی ؾٽٱ ثط ٖٳٯ٧طز قط٦ز(. »1388ذٯیٯی، ٸخیٽٻ. )

 زاٶك٫بٺ قٽیس ثٽكشی.

 ثٹضؼ ٞهٯٷبٲٻ ،«ٖبزی ؾٽبٰ ؾطٲبیٻ ثط ټعیٷٻ حؿبثساضی ؾٹز قٟبٞیز ثطضؾی» (.1381ٖٯٹی. ) ٲهُٟی ؾیس ٸ ٚلاٲطيب ٦طزؾشبٶی،

 .12ٺ قٳبض ؾٹٰ، ؾب٬ ،ثٽبزاض اٸضا٠

 ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض قط٦ز ټبی ٸیػ٪ی آٴ ثب ضاثُٻ ٸ حؿبثساضی ؾٹز قٟبٞیز اثٗبز ثطضؾی (.»1381حهبض ظازٺ) ضيب ٸ ایطج ٶٹضٸـ،

 .12 ؾٹٰ، قٳبضٺ ؾب٬ ،ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ ٞهٯٷبٲٻ ،«سٽطاٴ

٪ـصاض زض ثـٹضؼ    ثطضؾی سُجی٣ی اؾشٷجبٌ اظ قٟبٞیز اَلاٖبر ٲبٮی زض سجییٵ ضٞشبض ؾطٲبیٻ(. »1389دٷبټیبٴ، حؿیٵ، نبز٢ی خعی، دیبٰ )

 ، ؾب٬ زٸٰ، قٳبضٺ ټكشٱ.ٞهٯٷبٲٻ سح٣ی٣بر حؿبثساضی ٸ حؿبثطؾی«. اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٸ ثٹضؼ ؾٽبٰ سبیٹاٴ
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