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.ٕ٘بیٓٔیسمسیٕٓٞؿطٖعیعْ،ٕٞطاٜلبزضيفطآلبيػٙبةٚثعضٌٛاضْٚاضػٕٙسضإٞٙبياؾشبز،ٔٛلایی
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اٚضاقثٟبزاضٞؿشیٓ،ثسیٗٔٙٓٛضاظثبظزٜزضدیثطضؾیٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاضٚسأطیطآٖثطضٚيلیٕزٚ

 انلاح2009وٝسٛؾٍغٚٚلاي) LSV( 1992ضٚـٞبيلاوٛ٘یكٛن،قیفّطٚٚیكٙی)اظایٗدؽ

ضسفٛيؾطٔبیٌٝصاضاٖٚسغییطارنٛضرٌطفشٝزضآٖٛاؾشفبزٜٕ٘ٛزٜایٓوٝاظاَلاٖبرٔطثٌٛثٝدقس،

وبضٌیطيضٌطؾیٖٛ ثٝ ثب ٔطحّٝيثٗس زض ٔیٌیط٘س، )ثٟطٜ وطٔط 2011دبُ٘زیشب اضظیبثیٖٛأُ ، ثٝ
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ؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيثیكشطثٝؾٕزؾٟبْقطوزٞبيوٛچهثبثیكشطاظؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزياؾز.

دٛضسفٛٞبيذطیس ز٘جبَٔیوٙٙس. سٛزٜٚاض٘طخٌطزـثبلاٞؼْٛٔیثط٘سٚاؾشطاسػيثبظذٛضزٔظجزضا

ٔیعاٖؾطٔبیٌٝصاضاٖ 1.0094ٟ٘بزيثٝ زض آٖٞب ٚاض فطٚـسٛزٜ اظ ثبلاسط ٞبي%20 ثبظٜ دؽاظ ضٚظ

ٔٗبٔلارقسیسٔیثبقس.زضٔمبثُؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثیكشطثٝؾٕزؾٟبْقطوزٞبيوٛچهثب٘طخ

)فطٚـ  ذطیس ثطاي ٚ زاض٘س سٕبیُ ثبلا ٞؼٌطزـ )ٔظجز  ٔٙفی ٌصقشٝ ثبظزٜ ثب ثط٘س.ؾٟبْ ٔی ْٛ

%دبییٗسطاظفطٚـسٛزٜٚاضآٖٞبزض0.8305دٛضسفٛٞبيذطیسسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثٝٔیعاٖ

ضٚظدؽاظثبظٜٞبئٗبٔلارقسیسٔیثبقس.ثٖٝلاٜٚ،ایٗسفبٚرثبظزٜٞطزٌٚطٜٚؾطٔبیٌٝصاضاٖزض20

 ایٗیبفشٝٞب ٞبياؾشطؼثبظاضقسیسسطٔیقٛز. ٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖزٚضٜ سٛزٜ ثیبٖٔیوٙسوٝضفشبض

ٟ٘بزيثٝذبَطاَلاٖبرذهٛنیزضزؾشطؼآٖٞبؾز،زضحبِیوٝضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزي

 ثیكشطثٝذبَطاحؿبؾبرٖٚٛأُضفشبضيآٖٞبؾز.

ّٝثبثبظذٛضزٔظجز،ثبظاضٌصاضاٖفطزي،ٔٗبٌٔصاضاٖٟ٘بزي،ؾطٔبیٝٚاض،ؾطٔبیٝضفشبضسٛزٍٜاطگبى کلیذی:

،ثبظزٜغیطٖبزيطجبرثی
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انلاحقسٜسحزLSVآٖثطثبظزٜؾٟبْثباؾشفبزٜاظٔسَطیٚسبطيٟٚ٘بزيضفشبضسٛزٜٚاضفطزیثطضؾ ٘ٛیؿٙسٜدبیبٖ٘بٔٝ

ضإٞٙبئیزوشطٔحٕسّٖیٔٛلاییٔشٟٗسٔیقْٛ.
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 ز.زضاؾشفبزٜاظ٘شبیغدػٚٞكٟبئحممبٖزیٍطثٝٔطػٕٔٛضزاؾشفبزٜاؾشٙبزقسٜاؾ 

 ُٔبِتٔٙسضعزضدبیبٖ٘بٔٝسبوٖٙٛسٛؾٍذٛزیبفطززیٍطيثطايزضیبفزٞیچ٘ٛٔٔسضنیبأشیبظيزضٞییچػیب

 اضائٝ٘كسٜاؾز.

 ْٚیب«زا٘كٍبٜقبٞطٚز»وّیٝحمٛقٔٗٙٛيایٗاططٔشّٗكثٝزا٘كٍبٜقبٞطٚزٔیثبقسٚٔمبلارٔؿشرطعثب٘ب«
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 دبیبٖحمٛقٔٗٙٛيسٕبْافطازيوٝزضثٝزؾزآٔسٖ٘شبیحانّیدبیبٖ٘بٔٝسأطیطٌصاضثٛزٜا٘سزضٔمبلارٔؿشرطعاظ

 ضٖبیزٔیٌطزز.٘بٔٝ

 ٍٚزضوّیٝٔطاحُا٘ؼبْایٗدبیبٖ٘بٔٝ،زضٔٛاضزيوٝاظٔٛػٛزظ٘سٜ)یبثبفشٟبيآٟ٘ب اؾشفبزٜقسٜاؾیزيیٛاث

 اذلالیضٖبیزقسٜاؾز.انَٛ

 ٜزضوّیٝٔطاحُا٘ؼبْایٗدبیبٖ٘بٔٝ،زضٔٛاضزيوٝثٝحٛظٜاَلاٖبرقرهیافطاززؾشطؾییبفشٝیباؾشفبزٜقس

 .اؾزانُضاظزاضي،يٛاثٍٚانَٛاذلاقا٘ؿب٘یضٖبیزقسٜاؾز
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 همذهِ -1-1

ؾبیطضقشٝ اؾزقٙبؾیٔبِیٔٗطٚفقسٜٞبيّْٖٛاػشٕبٖیوٝثٖٝٙٛاٖضٚاٖاضسجبٌثیّٖٗٓٔبِیٚ

ثطضؾی زا٘كٕٙساٖ وٝ ذهٛلضفشبضثبٖضقسٜ ثبظاضٞبيؾطٔبیٝٞبيظیبزيزض زض ٞبئبِیثٌٝصاضاٖ

ٞبيذبلذٛزضازاض٘سوٝآٚض٘س.زضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖ٘یعؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيضفشبضُٖٕ

ؾطٔبیٝ سؼطثیبرٌصقشٝ قرهیز، فطًٞٙؾطٔبیٌٝصاضيآاظ ٘یع ٚ ٘كأرٔیٖٞب ٌیطز.ٌصاضيػبٔٗٝ

ٖٚىؽإُِٗقٙبؾبییایٗضفشبض سحّیُٞب قطایٍٔشفبٚرثبظاضوٕهذٛاٞسوطزسب زض ٌطاٖثشٛا٘ٙسٞب

سطحطوزٕ٘بیس.ٕٞچٙیٗثیٙیوطزٜٚثبظاضثٝؾٕزوبضآییثیفضٚ٘سحطوزثبظاضٚقبذمٞبضادیف

ضفشبض ؾیبؾزٞبيؾطٔبیٝاٌط قٙبؾبییقٛز قطایٍٔرشّفثبظاض -ٌصاضأٖیسٛا٘ٙسسهٕیٌٓصاضاٖزض

سطثٝٞسفذٛز٘بئُآیٙس.سطزاقشٝٚؾطیٕٞبينحیحٌیطي

ثیٗدیكطفزالشهبزيوكٛضٞبٌٚؿشطـثبظاضثٛضؼضاثُٝئؿشمیٕیٚػٛززاضزچٖٛثٛضؼیه٘ٛٔ

لطاضٔیٌیطزٚسسثیطياؾزثطائٙحطفثبظاضٔبِیاؾزوٝزضآٖؾطٔبیٝزضٔٗطوٖطيٝ ٚسمبيب

وطزٖٔمساضظیبزياظٔٙبثٕوكٛضاظسٟیٝوبلاٞبٚذسٔبرٔهطفیثٝؾٛيسِٛیسوبلاٞبيؾطٔبیٝاي،ثٝ

ٖجبضرزیٍطثٛضؼاظضاٜسكٛیكٔطزْثٝؾطٔبیٌٝصاضياظٔحُدؽا٘ساظٞبيذٛزؾطٔبیٝٞبضأشٕطوع

ثٙبثطایٗثبٌؿشطـٔیوٙسٚظٔیٙٝيلاظْ ثطايضقسٚسٛؾٗٝيالشهبزيوكٛضفطاٞٓٔیوٙس. ضا

افعایفحؼٓؾطٔبیٌٝصاضيٞبئرشّفزض ثب ٚ ػبٔٗٝثبلأیضٚز حؼٓؾطٔبیٌٝصاضيزض ثٛضؼ،

. ػبٔٗٝدیكطفزالشهبزئٕىٗٔیٌطزز

 : ثٛضؼزضالشهبزػبٔٗٝضأیسٛاٖثٝقطحشیُثیبٖٕ٘ٛزٔٛطط٘شبیغ

 . ثٛضؼاظَطیكػصةٚثٝوبضا٘ساذشٗؾطٔبیٝٞبيضاوسؾطٔبیٌٝصاضيضازضػبٔٗٝثبلأیثطز.1

ثٛضؼثیٖٗطيٝوٙٙسٌبٖٚسمبيبوٙٙسٌبٖؾطٔبیٝسٕبؼثطلطاضٔیوٙسٚٔٗبٔلارثبظاضؾطٔبیٝضا.2

 . سٙٓیٓٔیٕ٘بیس

 . ٘ٛؾبٖقسیسلیٕزٞبػٌّٛیطئیوٙسثبلیٕزٌصاضيؾٟبْٚاٚضاقثٟبزاضسبحسٚزياظ.3

ٔطزْثٝدؽا٘ساظسكٛیكٔیقٛ٘سٚایٗدؽا٘ساظٞبزضفٗبِیزٞبيالشهبزيثٝوبضٌیطيقسٜٚ.4

 . ٔٛػتوبٞف٘طخسٛضْٔیٌطزز

ثٛضؼٚفٗبِیشٟبئٛثٌٛثٝآٖؾطٔبیٝٞبيلاظْضاثطاياػطايدطٚغٜٞبيزِٚشیٚذهٛنیفطاٞٓ.5

 . ٔیآٚضز
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ثٛضؼثبقطوززازٖسٗسازظیبزياظٔطزْػبٔٗٝزضؾطٔبیٌٝصاضيٞبثٖٝبزلا٘ٝسطیٗسٛظیٕزضآٔسٚ.6

.ططٚرزضؾُحوكٛضوٕهٔیوٙس

اوظطحٛظٜ وٖٙٛسحمیمبرفطاٚا٘یزض آٖسب ایطاٖنٛضرٌطفشٝاؾز، ثبظاضؾطٔبیٝزض چٝٞبئطسجٍثب

ٌیطيفشٝ،دطزاذشٗثٝسحمیمبرػسيٚٔٙؿؼٓزضذهٛلقىُوٕشطزضایٗٔیبٖٔٛضزسٛػٝلطاضٌط

ٌیطيٌصاضاٖزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطأٖیثبقس.زضاوظط٘مبٌز٘یب،قٙبذزفطآیٙسسهٕیٓضفشبضؾطٔبیٝ

چبِفٔكبضوز ٔٛيٖٛی ٕٞٛاضٜ ثبظاض، زض ذٛزثطوٙٙسٌبٖ ثطاي حشی ٚ زا٘كٍبٞی ٔحبفُ ثطاي اٍ٘یع

زٔكبضوز سلاـوٙٙسٌبٖ ٔحممبٖ اؾز. ثٛزٜ ثبظاض لبثُض ؾطٔبیٝٞبي ضفشبض زضن ػٟز ٌصاضيسٛػٟی

زاضزاقشٝا٘س.چطاوٝضفشبضٞبییوٝبوٙٙسٌبٖثبظاضٚثٝسجٕآٖسأطیطایٖٗٛأُثطلیٕزاٚضاقثٟٔكبضوز

ضزاضٞؿشٙس.اظإٞیزذبنیثطذٌٛصاض٘سوٙٙسٌبٖزضثبظاضسأطیطٔیٌصاضئكبضوزثطسهٕیٕبرؾطٔبیٝ

ایٗذهٛلقىُ سهٕیٕبرؾطٔبی1ٝٚاضٞبيسٛزٌٜیطيضفشبضزض ٔیبٖسٛيیحچٍٍٛ٘یاسربش ٌصاضياظ

ثبقس.ٌصاضأٖیٞبئرشّفسٛؾٍؾطٔبیٌٝعیٙٝ

غیطثٖٝجبضرزیٍطضفشبض ثًٗبً ٞبيضاٖ٘ؿجزثٝنفاٌصٖملاییسٗسازظیبزياظؾطٔبیٝٞبياحؿبؾیٚ

ٞبثٝزِیُثٟطٜٔٙسياظٞبثٝسأؾیاظافطازياؾزوٝثٌٕٝبٖآٖٚاضآٖحطوزسٛزٜذطیسٚفطٚـٚ

ٌصاضاٖاَلاٖبرٟ٘بییثٟشطیٗظٔبٖٚضٚزٚذطٚعاظثبظاضزضضاثُٝثبؾٟبْذبنیضاظٚزسطاظؾبیطؾطٔبیٝ

وٛضاٌٜ٘ٝطفشٝٚوٛضزیسٌصاضاٖٖمبیسلجُذٛزضا٘بایٗأطثبٖضذٛاٞسقسسبؾطٔبیٝزٞٙس.سكریمٔی

ثٖٝٙٛاٖلهسٚ٘یز2000ٌصاضاٖدیطٚيٕ٘بیٙس.ثیرچٙسا٘یٚقطٔب)اظؾبیطؾطٔبیٝ  ضفشبضسٛزٜٚاضضا

ا٘س.ٌصاضاٖسٗطیفوطزٌٜصاضاٖػٟزٌطسٝثطزايٚوذیوطزٖضفشبضؾبیطؾطٔبیٝآقىبضؾطٔبیٝ

آٔیعزضفطًِٞٙغبرٔبِیضریهِغزسحمیطثٝنHerdٛٞبئبِیٌؿشطزٜ،ٚاغٜٕٞٛاضٜدؽاظثحطاٖ

قس٘سوٝايثٝسهٛیطوكیسٜٔیٞبثٖٝٙٛاٖسٛزٌٜصاضٖٚٔسیطاٖنٙسٚقْبٞطقس.زضایٗحبِزؾطٔبیٝ

السأبرٔربَطٜ نطفضیؿهٔٛػٛزٔیثسٖٚاَلاٖبروبفیٔجبزضرثٝ -آٔیعػٟزوؿتٔٙفٗزاظ

اِٚیٗ٘كب٘ٝ ثب ٚ ؾٕ٘ٛز٘س ثٝ ٔیٌبٜٕزدٙبٜٞبيثحطاٖ ٘بقیاظآٚضز٘سٞبيأٗٞؼْٛ ٖٕسسبً ایٗأط .

ياػطایی،ٖسْنطاحزفمساٖقفبفیزاَلاٖبسی،ٖسْسمبضٖاَلاٖبر،فمساٖلٛا٘یٗٚٔمطضارثبدكشٛا٘ٝ

ػّتإَیٙبٖؾطٔبیٝ اِعأبرافكبياَلاٖبرٚ فمساٖ دٛیبییٔمطضار، فمساٖٚ ایٗضٍٞصض، اظ ٌصاضاٖ

ٖسْوبضآییثبظاضؾطٔبیٝٔیٞبيسحّیُ -وبضقٙبؾب٘ٝٔٙبؾت،وٖٕٓكثٛزٖثٛضؼاٚضاقثٟبزاضٟٚ٘بیشبً

                                                           
1
 Herding Behavior 
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اِجشٝایٗثسأٖٗٙب٘یؿزوٝضفشبضسٛزٜ ضخٕ٘یٚاضزضثبظاضثبقس. زضثبظاضٞبيٞبيوبضا ثّىٝانٛلاً زٞس،

دیٛ٘سز.ٚاضياظٖ٘ٛٔملاییثٝٚلٛٔٔیوبضا،سٛزٜ



 ثیبى هؼألِ -1-2

چٝزضایٗٞبئطسجٍثبثبظاضؾطٔبیٝزضایطاٖنٛضرٌطفشٝ،أبآٖسبوٖٙٛسحمیمبرفطاٚا٘یزضاوظطحٛظٜ

ٌصاضاٖثیٗوٕشطٔٛضزسٛػٝلطاضٌطفشٝ،دطزاذشٗثٝسحمیمبرػسيزضذهٛلقىٌُیطيضفشبضؾطٔبیٝ

ٌصاضزضثبظاضؾطٔبیٝ،ثطضؾیٔبیٝزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطأٖیثبقس.ثبسٛػٝثٝ٘مفوّیسيضفشبضؾط

ٞبثٝسمّیساظاٖٕبَزیٍطاٖیبثٌٝصاضاٖزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖزضذهٛلسٕبیُآٖضفشبضؾطٔبیٝ

سٛزٜٖجبضسیقىُ ٌیطيضفشبضٌیطيضفشبض ا٘ساظٜ ثطضؾیٚ ثٝ ایٗدػٚٞفالساْ يطٚضياؾز. ثؿیبض ٚاض

.ٕ٘بیسٚفطزيٚسبطیطآٖثطثبظزٜؾٟبْزضثٛضؼاٚضقثٟبزاضٔیٌصاضاٖٟ٘بزيٚاضؾطٔبیٝسٛزٜ

سبا٘شٟبيؾبَبثٙبثطایٗزضایٗدػٚٞفثباؾشفبزٜاظٔٗ ٔلارنٛضرٌطفشٝسٛؾٍؾطٔبیٌٝصاضاٖاظاثشسا

ضٚظٔٗبٔلاسی زضدیثطضؾیٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاضٚسأطیطآٖثطضٚيلیٕزٚوبضآییاٚضاق238)1392

ایٗدؽثٟبز )اظ ٚیكٙی ٚ قیفّط ضٚـٞبيلاوٛ٘یكٛن، اظ ٔٙٓٛض ثسیٗ ٞؿشیٓ، )LSVاض  1992 

اؾشفبزٜٕ٘ٛزٜایٓوٝاظاَلاٖبرٔطثٌٛثٝدطسفٛيؾطٔبیٌٝصاضاٖٚسغییطارنٛضرٌطفشٝزضآٖثٟطٜ

،٘طخيثبظزٜ ،ثطضؾیضاث2011ُٝٔیٌیط٘س،زضٔطحّٝيثٗسثبثٝوبضٌیطيضٌطؾیٖٛدبُ٘زیشبوطٔط)

دیبٔسٞبيضفشبضسٛزٜٚاضٔیدطزاظیٓ.ٚضفشبضسٛزٜٚاضثبٌطزـؾٟبْ،ا٘ساظٜقطوزٞب

 ضشٍست ٍ اّویت پظٍّؾ -1-3

 ٔحممیٗثؿیبضيزضؾبیطوكٛضٞب سٛػٝ ٔٛضز اذیطاً ثٟبزاض اٚضاق ثطلیٕز آٖ سٛزٜٚاضٚسأطیطضفشبض ٔٛيٛٔ

ٔی سأطیط ثبظاض زض ٔكبضوزوٙٙسٌبٖ ؾطٔبیٌٝصاضيسهٕیٕبر ثط وٝ ضفشبضٞبیی وٝ اؾز،چطا ٌطفشٝ لطاض

 ثبظاض وّیسيضفشبضؾطٔبیٌٝصاضزض ٘مف ثٝ سٛػٝ ثب ٞؿشٙس.ثٙبثطایٗ ثطذٛضزاض اي إٞیزٚیػٜ اظ ٌصاض٘س

 اظ سمّیس ثٝ آٟ٘ب سٕبیُذهٛل زض سٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ضفشبض ثطضؾی، ؾطٔبیٝ

اؾز. يطٚضي ثؿیبضسٛزٜٚاض ضفشبض قىٌُیطي ٖجبضسی ثٝ یب زیٍطاٖ اٖٕبَ
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 قبُٔ وٝ قٛز ثطضؾی سٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض چٙیٗضفشبضي ٚػٛز وٝ آٖاؾز ٞسف سحمیك ایٗ زض

 ؾٟبْ ثبظاضٞبي ثب ٔمبیؿٝ زض ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض وٝ آٖػبیی ٔیثبقس.اظ ٟ٘بزي ٚ ا٘فطازي ؾطٔبیٌٝصاضاٖ

ٚ سؼطثٝ وؿت حبَ زض سٛؾٗٝ، ٚ ضقس ٔؿیط اثشساي زض ٚ ثٛزٜ وٕشطي ؾبثمٝ زاضاي یبفشٝ سٛؾٗٝوكٛضٞبي

 زضوٝ ٔكىلاسی سىطاض اظ ٔیسٛا٘س يٗف زاضاي ٔرشّف ثرفٞبي زض ثبظاض ایٗ ثطضؾی اؾز، دیكطفز

ؾطٔبیٝيٗفٞبي زضؾز زضن ٕ٘بیس. ػٌّٛیطي اؾز، آٔسٜ ٚػٛز ثٝ ثیكشط لسٔز ثب ؾٟبْ ثبظاضٞبي

 ثٛز. ذٛاٞس غیطٕٔىٗؾٟبْ ثبظاض سٛؾٗٝ آٖ ثٝ سٛػٝ ثسٖٚ وٝ اؾز ٟٔٓ لسضي ثٝ سهٕیٌٓیطي زض ٌصاضاٖ

 ٔٛػت ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ٞسایزثطاي ٔٙبؾت ضاٞىبض ٘جٛز وٝ ٕ٘ٛز سٛػٝ ٔٛيٛٔ ایٗ ثٝ ثبیس زیٍط َطف اظ

 ثٝ سٛػٝ ٔیٌطزز.ثب ثبظاض ثیكشط سًٗیفٚ فّٗی ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ذطٚع ٚ ػسیس ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ٘كسٖ ٚاضز

ٔی سحمیك ایٗ ٔیثبقس؛ ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض زض ؾطٔبیٌٝصاضاٖضفشبض ثب ضاثُٝ زض سحمیك ٔٛضز ٔٛيٛٔ ایٗوٝ

ثبقس. طٕطٔظٕط ؾٟبْ ثبظاض نحیح زٞی ػٟز ثطاي ٔشهسیبٖأط، سهٕیٌٓیطي ثٟجٛز زض سٛا٘س

 اّذاف پظٍّؾ -1-4

وبضٌیطيٞسف ثٝ زا٘فوبضثطزيثب سٛؾٗٝ ایٗسحمیكوبضثطزي، ا٘ؼبْ ٞبئبِیضفشبضيزض٘اظ ٓطیٝ

ثبظاضؾطٔبیٝسبحسظیبزيآ٘ؼبوٝقٙبؾبییاثٗبزضٚا٘یٚضفشبضيظثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطأٖیثبقس،ا

٘مبٌيٗف٘ٓبضسی ثطَطفقسٖ ٚ ٌصاضاٖ ویفیزسهٕیٕبرؾطٔبیٝ ؾیبؾزٌصاضئیثبٖضثٟجٛز

افعایف ٘یع ٚ وبٞف٘ٛؾب٘برلیٕزٞب ایٗسحمیكٔیسٛاٖثٝسهٕیٕبرثٟیٙٝسط، ا٘ؼبْ ثب ِصا ٌطزز،

ثطایٗاؾبؼٞسفانّیاظا٘ؼبْایٗسحمیكضأیسٛاٖؾٙؼفٚا٘ساظٜؾُحوبضآییثبظاضوٕهٕ٘ٛز.

اظ یىی ٖٙٛاٖ ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ي دسیسٜ ٌصاضاٌٖیطي ؾطٔبیٝ ضٚا٘ی ٚ ضفشبضي اثٗبز

زا٘ؿز.ٖلاٜٚثطٞسفانّیفٛق،اٞساففطٖیزیٍطي٘یعثٝقطحظیطزضایٗسحمیكٔس٘ٓطٔیثبقس:

 ٚاضفطزيٟٚ٘بزيزضثبظاضثٛضؼسٟطاٖضفشبضسٛزٜثطضؾیٚػٛز -

 طجبسیثبظاضٞبيثیٚاضزضزٚضٜثطضؾیضفشبضسٛزٜ -

 ٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖشبضسٛزٜثطضؾیٖٛأُٔٛططثطضف -

 ٚاضٚثبظزٜؾٟبْثطضؾیاضسجبٌثیٗضفشبضسٛزٜ -
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 بت پظٍّؾفشضی -1-5

ایٗسحمیك ٚاض6زض سٛزٜ ضفشبض اضسجبٌثب زض ٘ٓطیبرّٖٕیٔٛػٛزٚ فطيیٝثطاؾبؼٔجب٘یسئٛضیهٚ

ٌطٜٚظیطػبيزاز:3َطاحیٌطزیسٜاؾزوٝٔیسٛاٖآٖٞبضازض

 ثطضؾیٚػٛز،ٚؾٗزٚاثٗبزضفشبضسٛزٜٚاضٔیدطزاظز:فطيیبسیوٝثٝ .1

ٛضرسٛزٜٚاضالساْثٝثٝنؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖ 1-1

 وٙٙس.ٔٗبّٔٝٔی

ثٝ 1-2 سٟطاٖالساْ ثٛضؼاٚضاقثٟبزاض ٟ٘بزيزض ٌصاضاٖفطزيٚ ٚاضذطیسؾطٔبیٝ ٚسٛزٜ

 وٙٙس.سٛزٜٚاضٔیفطٚـ

 فشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيیىؿبٖاؾز.زلایُض 1-3

-يیىؿبٖضفشبضسٛزٜٚاضثطٚظٔیؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيضٚيؾٟبْثبٔكرهٝ 1-4

 زٞٙس.

 فطيیٝايوٝدیبٔسٞبيضفشبضسٛزٜٚاضضأٛضزاضظیبثیلطاضٔیزٞس. .2

قٛز.ٚاضثبٖض٘ٛؾبٖلیٕزؾٟبْٔیضفشبضسٛز2-1ٜ

 وٝثٝثطضؾیُّٖسأطیطٌصاضثطضفشبضسٛزٜٚاضٔیدطزاظز.ياٝفطيی .3

ززضثبظاض٘ٓیطقطایٍٞیؼب٘ی٘بقیاظسغییطارؾیبؾی،الشهبزيٚ...ضفشبضٛفكبضٞبئٛػ3-1

زٞس.سٛزٜٚاضضاسحزسأطیطلطاضٔی



 هذل پظٍّؾ ٍچبسچَة ًظشی  -1-6

 ٞبي ٔسَ اظ سحمیك ایٗ LSV(1992)زض ثطضؾی ٚثطاي آٖ ٌیطي ا٘ساظٜ ٚ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٚػٛز

اؾشفبزٜقسٜاؾز.ٚاضثطايسٗییٖٗٛأُسبطیطٌصاضثطضفشبضسٛزٜ 2011ضٌطؾیٖٛدبُ٘زیشبوطٔط)

 2009وٝسٛؾٍغٚٚلاي)LSV 1992ٔسَاضائٝقسٜسٛؾٍلاوٛ٘یكٛن،قیفّطٚٚیكٙی) .1

 ٖجبضراؾزاظ:
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    |    

     [    
   ]|   |    

     [    
   ]| 

     
    |    

     [    
   ]|   |    

     [    
   ]| 

    
   (    

وٝثباؾشفبزٜاظسٛؾٍؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزي)فطزي ٔیثبقس زضضٚظi ٘طخذطیسؾٟٓ   

قٛز:ٔحبؾجٝٔیٞبيظیطفطَٔٛ

    
    

ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ٟ٘بزي اظ ؾٟٓ   زض ضٚظ    سٗساز ؾٟبْ ذطیساضي قسٜ سٛؾٍ 

ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ٟ٘بزي اظ ؾٟٓ   زض ضٚظ   ٔؼٕٛٔ سٗساز ؾٟبْ ذطیساضي قسٜ ٚ ؾٟبْ فطٚذشٝ قسٜ سٛؾٍ 
 

    
    

ٌصاضاٖؾطٔبیٝ فطزي اظ ؾٟٓ   زض ضٚظ    سٗساز ؾٟبْ ذطیساضي قسٜ سٛؾٍ 

ٌصاضاٖؾطٔبیٝ فطزي اظ ؾٟٓ   زض ضٚظ   ٔؼٕٛٔ سٗساز ؾٟبْ ذطیساضي قسٜ ٚ ؾٟبْ فطٚذشٝ قسٜ سٛؾٍ 
 

 

 [    
   ]( [    

    یبٍ٘یٗٔ([   
    (    

   ) ٞبثطاي ؾٟٓ وُ ضٚظ ثبقس زض زیٍط،ٔی ٖجبضر ثٝ

 [    
   ]( [    

ٔیثبقسٚ٘كبٖزٞٙسٜي ٔیبٍ٘یٗٔمُٗی٘ؿجزؾطٔبیٌٝصاضاٖذطیساضزضظٔبٖ([   

 ذطیساضاٖ ٘ؿجز ثطاي ا٘شٓبضار ظٔبٖ     | اؾز. زض
     [    

ٔیفبوشٛض| [    سٗسیُ ایٗٚثبقس

     إَیٙبٖضأیزٞسوٝزضنٛضرٔؿشمُثٛزٖٔٗبٔلار،)
         

ثطاثطنفطذٛاٞسثٛز.   

    ٖجبضر
     [    

٘ؿجزثٝاحشٕبَذطیسزضوُ tضٚظ)ٚزض i)ا٘حطاف٘ؿجزذطیساضاٖزضؾٟٓ[   

زٚضٜضا٘كبٖٔیزٞس.ثٖٝجبضرزیٍط،ضفشبضسٛزٜٚاضضاثٖٝٙٛاٖدطاوٙسٌیايبفیاظآ٘چٝثطايوُزٚضٜ

ا٘شٓبضٔیضٚز،ثٝزؾزٔیزٞس.ثبٚػٛزٖجبضرزْٚیبٕٞبٖفبوشٛضسٗسیُزضنٛضرثطلطاضيفطونفط

    ٌصاضاٖ،ٔمبزیطٔجٙیثطسهٕیٌٓیطئؿشمُسٛؾٍؾطٔبیٝ
   (    

ثٝنٛضرسهبزفیزضاَطاف    

    ] ٔمساضٔٛضزا٘شٓبض
   ]( [    

سٛظیٕٔیقٛ٘س.([   

 ٖجبضسؿزاظ: 2011)ضٌطؾیٖٛدبُ٘زیشبوطٔط .2



     
                           |   [       ]   |
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وٝسٕبْٔمیبؼٞبثٝنٛضرضٚظا٘ٝٞؿشٙس.

     
:ا٘ساظٜيضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيثسٖٚزض٘ٓطٌطفشٗػٟزٔٗبّٔٝ)ذطیس 

یبفطٚـ 

 ٔحبؾجٝٔیقٛز.iضٚظاضظـػبضيدبیب٘یثبظاضؾٟبْقطوزt:سٛؾٍٍِبضیشٓ       

 ٔحبؾجٝٔیقٛز.ثطوُؾٟبْٔٛػٛزtحؼٓٔٗبٔلارزضضٚظ سمؿیٓ ثبوiٌٝطزـؾٟبْ      : 

 : 2   [       ]    ضٚظ غیطٖبزيسؼٕٗیاظ ثبظزٜ ثب t-5ثطاثط اظضاثُٝاؾزt-1سب ظیطيوٝ

ٔحبؾجٝٔیقٛز:

   [       ]                                 



زٚضٜيزضtيثیطجبسیاؾز.ٚلشیضٚظٞب:یهٔشغیطؾبذشٍیاؾزوٝ٘كبٍ٘طزٚضٜ           

 ذٛاٞسثٛزٚزضغیطایٗنٛضرٔمساضنفطذٛاٞسٌطفز.1ثطاثطٔمساضایٗٔشغیطاَٚیبزٚضٜيزْٚثبقس

٘كبٖزٞٙسٜياططارفطزيؾٟٓٞبٔیثبقس.    



 سٍؽ پظٍّؾ -1-7

زضٌبْ٘رؿزثٝثطضؾیٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاضسٛؾٍؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزئیدطزاظیٓ،زضایٗ

سحمیكضفشبضسٛزٜٚاضزضثبظٜظٔب٘یضٚظا٘ٝٔٛضزثطضؾیلطاضٔیٌیطز،ثٙبثطایٗضفشبضسٛزٜٚاضظٔب٘یاسفبق

 .2008)دٛوزٚیبٖ،افشسوٝحسالُزٚؾطٔبیٌٝصاضالساْثٝذطیسیبفطٚـیهؾٟبْٔٗیٕٗ٘بیٙسٔی

ثطايثطضؾیضفشبضسٛزٜٚاضاظٔمیبؼٞبئٗطفیقسٜسٛؾٍلاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضاٖاؾشفبزٜٔیوٙیٓ.

ٜٚػٟزحطوزثیكشطثبقس،ٔیعاٖقسرضفشبضسٛزٜٚاضثیكشطثٛزLSVٞطچٝضلٓذطٚػیزضٔمیبؼ

ؾطٔبیٌٝصاضاٖثیكشطذٛاٞسثٛز.ٔمساضنفط٘یعثٝٔٗٙبيٖسْٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاضٔٗٙبزاضاؾز.

                                                           
2
 Cumulative Abnormal Return 
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.ثطايایٗٔٙٓٛضضفشبضسٛزٜٚاضٌیطزدؽاظؾٙؼفضفشبضسٛزٜٚاض،ٚؾٗزٚاثٗبزآٖٔٛضزثطضؾیلطاضٔی

ٞبي زٚضٜ ٚاضزض سٛزٜ فطٚـٕٚٞچٙیٗضفشبض ؾذؽقطوزٞبيذطیسٚ دطٞیؼبٖٔحبؾجٝٔیقٛز.

ٔٛضزثطضؾیضاثبسٛػٝثٝاضظـػبضيَجمٝثٙسيوطزٜٚضفشبضسٛزٜٚاضثطايٞطیهٔحبؾجٝٔیقٛز.

ٕٞچٙیٗثبسٛػٝثٝسٗسازؾطٔبیٌٝصاضأٖمساضضفشبضسٛزٜٚاضضأحبؾجٕٝ٘ٛزٜٚٔٛضزاضظیبثیلطاضٔی

زٞیٓ.

زضٌبْزْٚسأطیطٔٗبٔلارسٛزٜٚاضثطضٚيلیٕزاٚضاقثٟبزاضثبٔكرمقسٖاثٗبزٔٗبٔ لارسٛزٜٚاض،

ثسیٗٔٙٓٛضؾٟٓٞبئٛضزثطضؾیثبسٛػٝثٝقسرٔٗبٔلارسٛزٜٚاضثٝزٞهٞبي ثطضؾیٔیقٛز.

سطیٗقسرفطٚـسطیٗقسرذطیسسٛزٜٚاضٚزٞهآذطثیفٔؿبٚيسمؿیٓقسٜوٝزٞه٘رؿزثیف

ضٚظدیف،ٕٞعٔبٖٚسب5زضثطٔیٌیطزٚؾذؽسغییطارلیٕزٞطیهاظایٗزٜثٗسؾٟبْزضسٛزٜٚاضضا

ضٚظدؽاظٔٗبٔلارسٛزٜٚاضٔٛضزثطضؾیلطاضٔیٌیطز.سغییطارلیٕززضزٚضٜيدؽاظضفشبضسٛز20ٜ

زٞسٚثٝایٗؾٛاَٚاض،اَلاٖبرٔفیسيزضظٔیٙٝدیبٔسٞبيذطیسٚفطٚـسٛزٜٚاضزضاذشیبضٔبلطاضٔی

دبؾدٔیٌٛیس."آیبٔٗبٔلارسٛزٜٚاضٔٙؼطثٝآقفشٍیثبظاضٚیبسٗسیُلیٕزٞبٔیقٛز؟" وٝ

 2011يثٗسثطايثطضؾیُّٖسأطیطٌصاضثطٚلٛٔضفشبضسٛزٜٚاضاظضٌطؾیٖٛدبُ٘زیشبيوطٔط)زضٔطحّٝ

ثبظزٜلیٕشی، ثطاؾشفبزٜوطزٜٚسأطیطٔشغیطٞبییٕٞچٖٛ: ٘ٛؾب٘بر،ا٘ساظٜقطوزٞبٚحؼٓٔٗبٔلارضا

ٔیعاٖٚلٛٔضفشبضسٛزٜٚاضثطضؾیٔیقٛز.





 ًَع تحمیك -1-8

اظ٘ٓطٞسفسحمیكحبيطیهدػٚٞفوبضثطزياؾزوٝٞسفاظا٘ؼبْآٖآظٖٔٛفطيیبرُٔطحقسٜ،

سجییٗضٚاثٍثیٗٔشغیطٞبٔیثبقس.

اؾزوٝزضآٖاظضٚاثٍثیٗٔشغیطٞبئٛػٛززضضٌطؾیٛ٘یاظ٘ٓطضٚـ٘یعیهسحمیكسٛنیفیاظ٘ٛٔ

ثبظاضػٟزآظٖٔٛفطيیٝٞبٚازٖبٞبئُطحقسٜسٛؾٍٔحمكاؾشفبزٜٔیقٛز.
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 للوشٍ تحمیك -1-9

 للوشٍ هَضَػی 1-9-1

ٔیثبقس.LSVٛزٜٚاضثٝوٕهضٚـلّٕطٚٔٛيٖٛیسحمیكحبيطقٙبؾبییٚا٘ساظٌٜیطياثٗبزضفشبضس

ٕٞچٙیٗاظضٚـٞبئشٗسززیٍطثطايثطضؾیؾبیطاثٗبزضفشبضسٛزٜٚاضٕٞچُّٖٖٛقىٌُیطيضفشبض

سٛزٜٚاضاؾشفبزٜٔیقٛز.

 صهبًیللوشٍ  1-9-2

 سكىیُٔیزٞس.92)فطٚضزیٗسباؾفٙسضٚظٔٗبٔلاسی238یهزٚضٜقبُٔضالّٕطٚظٔب٘یایٗسحمیك

ثطٌعاضيا٘شربثبرضیبؾزػٕٟٛضيزضیىیاظزلایُانّیا٘شربةایٗزٚضٜيظٔب٘یٚلٛٔزٚضٚیسازٟٔٓ؛

ٔیثبقس.1392آشضٔب3ٜزض1+5سٛافكٞؿشٝايوٛسبٜٔسرایطاٖٚٚذطزازٔب24ٜ

 یکبًللوشٍ ه 1-9-3

قطوزفٗبَدصیطفشٝقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖسكىیُٔیزٞس.54لّٕطٚٔىب٘یایٗسحمیكضا

 خبهؼِ آهبسی ٍ سٍؽ تؼییي ًوًَِ -1-10

 ؾبَ فطٚضزیٗ اظ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔٗبٔلار وّیٝ قبُٔ آٔبضي ي 1392ػبٔٗٝ ؾبَ اؾفٙس 1392سب

سطثٛضؼفٗبَقطوز54ضٚظ ثطضٚيقطوزٞبئٙشرتٔیثبقس.قطوزٞبئٙشرتقب238ُٔ)

ٔیثبقٙس.

فیّسٔٗبٔلاسیضازضثطٔیٌیطزوٝٞطفیّسذٛزقبُٔٔٛاضزظیطاؾز:1،738،828ایٕٗ٘ٛ٘ٝيآٔبضي

ٞٛیزؾطٔبیٌٝصاضاٖ)حمیمییبحمٛلی ،سبضیدٔٗبّٔٝ،ذطیسیبفطٚـثٛزٖٔٗبّٔٝ،لیٕزؾٟبْٔٛضز

ٔٗبّٔٝ.



11 

 

 سٍؽ گشدآٍسی اعلاػبت -1-11

زازٜٞبئطثٌٛثٝٔٗبٔلارسٛؾٍٔسیطیزفٗآٚضيثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖ)ٔطوعدطزاظـزازٜٞبي

٘یعاؾشفبزٜقسٜاؾز.ثطایٗ٘طْافعاضضٜآٚضز٘ٛیٗٔبِی فطاٞٓقسٜاؾز.ثٝػعایٗ،اظٌعاضقبرآٔبضي

شبثرب٘ٝايثٝحؿبةآٚضز.اؾبؼضٚـٌطزآٚضياَلاٖبرزضایٗدػٚٞفضأیسٛاٖضٚـاؾٙبزيٚو

 سٍؽ تدضیِ ٍ تحلیل اعلاػبت -1-12

ثَٝٛضسؼعیٝٚسحّیُثطاؾبؼٔمبزیطثٝزؾزآٔسٜاظضٚـٞبيلیسقسٜزضضٚـسحمیكٔیثبقس.

( سحزفطونفط ضا ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٖسْٚػٛز یب ٚ ٔٛضز  ذلانٝٚػٛز ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٖسْٚػٛز  

ایٓ زازٜ ضٚـثطضؾیلطاض ثطايثطضؾیاظ ٚLSVاثشسا ٚاض سٛزٜ ضفشبض زضنٛضرٚػٛز ایٓ. ثطزٜ ثٟطٜ

قسرٚزأٙٝيآٖضأٛضزثطضؾیلطاضزازٜٚؾذؽثبوٕهثطضؾیسغییطارثبظزٜؾٟبْٚؾبیطضٚـ

ٞب،دیبٔسٞبُّٖٚٚلٛٔآٖضأٛضزاضظیبثیلطاضٔیزٞیٓ.

 هحذٍدیت ّبی تحمیك -1-13

یك٘یعٕٞب٘ٙسؾبیطسحمیمبرّٖٕیثبٔحسٚزیزٞبییٔٛاػٝثٛزٜاؾزوٝاظٖٕسٜسطیٗا٘ؼبْایٗسحم

آٖٞبٔیسٛاٖثٝٔٛاضزظیطاقبضٜٕ٘ٛز:

 .ٔطسجٍثبٔٛيٛٔسحمیكزؾشطؾیٔحسٚزثٝٔٙبثّٕٖٕیثیٗإِّّی .1

2.  حؼٓٔجٙب لیٕزٚ ٘ٛؾبٖٔؼبظ لجیُ: اظ زؾشٛضإُِٗٞبيوٙشطَثبظاض سبٚػٛزٔمطضارٚ وٝ

حسيؾجتسٛضـزاضقسٖٚا٘حطافزازٜٞبيسحمیكٔیٌطزز.

 ؿشح ٍاطُ ّب -1-14

سهٕیٕبرسفتبس تَدُ ٍاس .1 دیطٚياظ یب یهلؿٕزثبظاض سؼٕٕزض سٕبیُؾطٔبیٌٝصاضاٖثٝ ثٝ :

 زیٍطاٖزضحیٗٔٗبّٔٝ،ضفشبضسٛزٜٚاضٔیٌٛیٙس.

3گزاساى ًْبدیػشهبیِ .2 ٞبيؾطٔبیٌٝصاضزضٟ٘بزئؤؾؿبرٚقطوزٔٙٓٛضاظؾطٔبیٌٝصاضاٖ:

 ثبظاضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖاؾز.

                                                           
3
 Institutinal Investor 
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 زاضسٟطاٖاؾز.بزضثبظاضثٛضؼاٚضاقثٟٔٙٓٛضافطازحمیمیؾطٔبیٌٝصاض:4گزاساى فشدیػشهبیِ .3

-يؾٟبْنٛضرٔی:ٔٗبٔلاسیاؾزوٝثبسٛػٝثٝثبظزٜٔظجزٌصقش5ٝهؼبهلِ ثب ثبصخَسد هثجت .4

 ٌیطز.

 اضيوٝسحزسأطیطقطایٍٞیؼب٘یاظلجیُٔؿبئُؾیبؾی،الشهبزيٚ...اؾز.ثبظ: 6ثبصاس ثی ثجبت .5

ٔٙٓٛضاظایٗثبظز7ٜغیشػبدیثبصدُ  .6 ثبظزٜٔٛضز،: ثبظزٜایؼبزقسٜسٛؾٍذٛزؾٟٓاؾزوٝثب

 اؾز.غیطٖبزيا٘شٓبضؾٟٓٔشفبٚراؾز،ٔٙٓٛضاظثبظزٜزضایٗدػٚٞفثبظزٜ

 

 ًبهِػبختبس پبیبى -1-16

 ازثیبرثطضؾی ثٝ زْٚ، فهُ زض.قٛزٔی ُٔطح دػٚٞف وّیبر ٚ قسٜ دطزاذشٝ ٔؿئّٝ ثیبٖ ثٝ اَٚ فهُ زض

.اؾز قسٜ دطزاذشٝ  ؾٟبْ ثبظاض ٚاضزضضفشبضسٛزٜ ثط سأویس ثب) ٔبِیضفشبضي ٔٛضز زض دػٚٞف يدیكیٙٝ ٚ

 چٟبضْ، فهُ زض.اؾز یبفشٝاذشهبل دػٚٞف قٙبؾیضٚـ ٚ سحمیك ٘ٓطي چبضچٛة ثیبٖ ثٝ ؾْٛ فهُ

قس ذٛاٞس دطزاذشٝ دػٚٞف ٘شبیغ ثطضؾی ثٝ  ایٗ زض قسٜ ا٘ؼبْ بيٞوبض اظ ايذلانٝ دٙؼٓ، فهُ زض.

.اؾز قسٜ دطزاذشٝسحمیك ٞبيیبفشٝ يزضثبضٜ ٌیطي٘شیؼٝ ٚ ثحض ثٝ ؾذؽ ٚ قسٜ اضائٝ دػٚٞف

ٌصاضاٖفطزي،ٔٗبّٔٝثبثبظذٛضزٔظجز،ثبظاضٟ٘بزي،ؾطٔبیٌٝصاضاٖٚاض،ؾطٔبیٝضفشبضسٛزٍٜاطگبى کلیذی:

،ثبظزٜغیطٖبزيطجبرثی



  

                                                           
4
 Individual Investor 

5
 Positive Feedback Trading 

6
 Volatile Market 

7
 Abnormal Return 
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 همذهِ -2-1

اظُّٖایٗ،أطٚظٜسٛػٝثٝٔبِیضفشبضيثّٖٝزٌطایفثٝحٛظٜضفشبضيٚضٚا٘كٙبؾیضٚثٝافعایفاؾز

ٕٔٗبٞبئبِیاؾزوٝشٞٗٔشفىطیٗضاثٝذٛزٔكغَٛوطزٜٚضٚظثٝضٚظثطسٛػٝضٚظافعٖٚیهؾطي

اؾشظٙبئبرٔبِییبٕٔٗبٞبيسؼطثیوٝ٘كبٖاظا٘حطافثبظاضاظلٛاٖسُٔٙمیٚ.سٗسازآٟ٘بافعٚزٜٔیقٛز

9ٚٞؿشٙس8ز،زضسٙبلىثبثبظاضوبضاٖملا٘یزاض
CAPMٖٛأُاظٕ٘یسٛا٘سآٟ٘بضاسٛيیحزٞس.ثطذیاظ

ٞبيثبظاض٘یعاططٔیٌصاض٘س.یبسطػیحبرثطلیٕزّٕٝاحؿبؾبرػ

وٝ ٔیزاضز اؾزاْٟبض آٔسٜ ٚػٛز ٔبِیثٝ سّفیكضٚا٘كٙبؾیٚ اظ ٔبِیضفشبضيوٝ زیسٌبٜ ٔىشتیب

ٌیطئبِی٘مفایفبٔیٕ٘بیس.اظآ٘ؼبوٝذُبٞبيقٙبذشیٚا٘حطافبرثط٘ٓطیبرضٚا٘كٙبؾیزضسهٕیٓ

اضسجبٌثیّٖٗٓٔبِیٚؾبیطضقشٝ ؾطٔبیٌٝصاضياططٔیٌصاضز،ثٙبثطایٗثطٌعیٙٝٞبئبِیاططٌصاض٘س.

ٞبيّْٖٛاػشٕبٖیوٝثٖٝٙٛاٖضٚا٘كٙبؾیٔبِیٔٗطٚفقسٜاؾز،ثبٖضقسٜوٝٔحممبٖثطضؾیٞبي

ثبظاضٞبئبِیٖٚىؽ زضقطایٍٔرشّفثٝإُِٗآٟ٘ظیبزيزضذهٛلضفشبضٞبيؾطٔبیٌٝصاضاٖزض ب

ٞبئرشّفضفشبضيٞبياذیطُٔبِٗبرٌؿشطزٜايزضذهٛلٔٛيٛٔثطایٗاؾبؼ،َیؾبَُٖٕآٚض٘س.

ٌصاضاٖوٝٞبئصوٛض،ضفشبضٞبئرشّفؾطٔبیٝٞبئُطحز٘یبنٛضرٌطفشٝاؾز.زضدػٚٞفزضثٛضؼ

. ٌطززضزٞس،ُٔبِٗٝٚثطضؾیّٖٕیٔیسٛا٘سّٖٕىطزثبظاضٚوبضاییآٖضاسحزسأطیطلطاثٖٝ٘ٛیٔی

 ّبی هبلی اػتبًذاسدتئَسی  -2-2

 اؾبؼ ٚ دبیٝقس، ٕ٘ی سٛػٝ افطاز ثٝ ٔبِی حٛظٜ زض ٌصضز، ٕ٘ی آٖ اظ ٘یع ظیبزي ظٔبٖ وٝ دیف چٙسي

یب ٚ ٌیطيسهٕیٓ اي ٔطحّٝچٟبض ٔؼطاي اظ ثبیؿز ٔی ثؿیبضي ٞبيؾبَ َی زض سهٕیٕبر اظ ثؿیبضي

 ضاٜ ؾذؽ،قس ٔی دطزاذشٝ ٔؿئّٝ قٙبؾبئیٚ َطح ثٝاثشسا فطایٙس ایٗ َی ٌصقز.زض ٔی ضیعيثط٘بٔٝ

 ٌطفز ٔی لطاض سٛؾٗٝ ٚ ثطضؾی ٔٛضز ٔرشّف آِشط٘بسیٛ چٙسیٗثٗس ٔطحّٝ زض.قسٔی دیسا ٔرشّف ٞبيحُ

ٌطزیس ٔی ا٘شربة ضاٜحُ ثٟشطثٗ آذط ٔطحّٝ ٚزض فط آٖ ّٖز ٕٞیٗ ثٝ، ا٘س. ٘بٔیسٜ ٔؿئّٝ حُ یٙسآضا

 ٕ٘بیسٔی ٌصض ٔطاحُ ایٗ ي اظٕٞٝ ذٛیف ضٚي دیف سهٕیٕبر اسربش زض ٖبلُ ا٘ؿبٖ وٝ آٖثٛز ثط اٖشمبز

 ٘بْ"٘یٖملا ٌیطي سهٕیٓ "وٝ آٚضز ٚػٛز ثٝ ضا اي سبظٜ زیسٌبٜزاٖشمب ایٗ ٕ٘بیس. اذص ضا سهٕیٓ ثٟشطیٗ سب

 حساوظط ثٝ ضؾیسٖ نحیح ضاٜ ذبل َٛض ثٝ ٌصاضيؾطٔبیٝ ٚ ٖبْ َٛض ثٝ الشهبزي ٚ ٔبِی حٛظٜ زض. زاضز

                                                           
8
 Efficient Market 

9
 Capital Asset Pricing Model 
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 ٞبي زا٘ؿشٙس.یبفشٝ ٔی ٖملا٘ی ٌیطيسهٕیٓ اظٔٗجط ٌصض ؾٛز ضاٌبٞی )یب ؾٟٓ نبحجبٖ حمٛق ٕ٘ٛزٖ

 زض ضا زیسٌبٜ ایٗ ثٝ اقبٖٝ ٘یطٚي ٚ ؾبذز ٕٞٛاضسط سفىط ایٗ ثط ضا ضاٜ وبضا ثبظاضٞبئٛضز زض فبٔب یٛػیٗ

دؽ فعٚ٘ی ػٟبٖ ي ٌؿشطٜ  سحمیمبر1960 ي زٞٝ زض وبضا ثبظاض ي فطيیٝ قسٖ ُٔطح اظ ثركیس.

سئٛضي ٌطفشٝ نٛضر ؾطٔبیٝ، ثبظاض ضٚ٘سٞبي زض آٖ سٛيیح لبثّیز ٚ ٔفطٚيبر ایٗ ضٚي ثؿیبضي  اؾز.

 (CAPM)ايؾطٔبیٝ ٞبيزاضائی ٌصاضيلیٕز سئٛضي،ٔبضوٛیشع دطسفٛي سئٛضي ،ّیب٘یٔٛزی ٚ ٔیّط آضثیشطاغ

 اؾىِٛع؛ ٚ ٔطسٖٛ ثّیه، اظ ٔٗبّٔٝ اذشیبض اٚضاق ٌصاضيلیٕز سئٛضي ٚ ٌطزیس ُٔطح ِیٙشط ٚ قبضح سٛؾٍ وٝ

 ایٗدبیٝ ثط زا٘ف، یه ٖٙٛاٖ ثٝ اؾشب٘ساضز، ٔبِی ٔجبحض وٝ آٚضز٘س ٚػٛز ثٝ اي قبِٛزٜ ٚ دبیٝاؾبؼ،

 وٝ وٙٙس ٔی فطو چٙیٗ ٚ ثبظاضاؾز؛ ٞب،وبضاییسئٛضي ایٗ سٕبْ اؾبؾی ٌطفشٙس.فطو ٞبقىُسئٛضي

.ٞؿشٙس ثطضؾی ٚ سحّیُ ٚ سؼعیٝ لبثُ ثبظاضٞب،

 –فطيیبرثبظاضوبضا اظزَآٖثیطٖٚآٔسٜاؾز،ػبییثطاياحؿبؾبرا٘ؿب٘یٚ–وٝسئٛضيثبظاضوبضا

ذُبيقٙبذشیزضسهٕیٌٓیطيٞبئبِیثبلیٍ٘صاقشٝاؾز.ا٘سیكٕٙسيثٝ٘بْٞطثطرؾبیٕٖٛ٘ٓطیٝ

-ٖٙٛاٖٕ٘ٛز.ٚيثطایٗاٖشمبزثٛزوٝافطاززضسهٕیٌٓیطيذٛز"ٖملا٘یزٔحسٚز"ايضاسحزٖٙٛاٖ

ٌیطيٖملا٘یٖٙٛاٖقسُٜٖٕٕ٘یوٙٙسیٙسسهٕیٓآٌٛ٘ٝوٝزضفطآٖ–هبزيچٝالشهبزيٚچٝغیطالش

ثٝ٘ٓطؾبیٕٖٛافطاززضقطایٍضٚظٔطٜٚسهٕیٕبرذٛز ٖملا٘یزٔحسٚزافطاززا٘ؿز. ّٖٚزایٗأطضا

س.ظٔب٘یوٝثٝیهضاٜحُ،دبؾدٚیبٔٛضزيوٝثٝا٘ساظٜوبفیذٛةثبقٙسثطؾٙسٕٞبٖضاثطٔیٌعیٙٙ

٘ٓطیٝ ایٗ ثٝ ٌبٜ ّٖز ٕٞیٗ ي،ثٝ "٘ٓطیٝ ثٝ وبفیذٛة ي "ا٘ساظٜ اؾز قسٜ اَلاق ٘یع چٙیٗ.

زیسٌبٜ ثٝ ثٛزٖ سط ٘عزیه ّٖز ثٝ ٌطفززیسٌبٞی لطاض سٛػٝ ٔٛضز ؾیؿشٕی حشی ٚ الشهبزي ٞبي

ٚزض٘شیؼٝوٝحشیثباؾشٙبزثطآٖٖ٘ٛیا٘ملاةفىطيزضٔىبستالشهبزيٚٔبِیثٝٚلٛٔدیٛؾزسبػبیی

-ثٖٝٙٛاٖیىیاظظٔی90ٝٙزضزٞٝئىشتفىطيػسیسسسضیؼبً.ٔىشتفىطيػسیسيضاثٝٚػٛزآٚضز

ٞبئٛػٛز،وٝٔجشٙیثطٖملا٘یزوبُٔٔىشتفىطيثبٔكبٞسٜ٘بسٛا٘یٔسَایٗٞبئبِیدصیطفشٝقس.

-قٙبؾیّٖٚٓسهٕیٓ٘سثٝضٚاٖثٛز–یبحصفچٙیٗفطنزٞبییزضوٛسبٜٔسر-ثیشطاغضٖٚسْٚػٛزآ

ثٖٝٙٛاٖدیفٌیطيضٚيآٚضز٘س.آٖ فطودصیطفشٙسٚٞبٖملا٘یزٔحسٚزضاوٝؾبیٕٖٛاضائٝوطزٜثٛز،

ٞبئبِیضاثبّٖٓضٚا٘كٙبؾیثبضٚضؾبظ٘س.ؾٗیوطز٘سٔسَ

ٚالشهبز ٔبِی ّْٖٛ زض ضٚا٘كٙبؾی زا٘ف وبضثطزٞبي سٛؾٗٝ ثٝ ٔمبلاسی ؾّؿّٝ َی ٚوبٕ٘ٗ سٛضؾىی

سئٛضيچكٓا٘ساظضااضائٕٝ٘ٛز٘س.ایٗسئٛضي٘كبٖٔیزٞسوٝچ1979ٍٝ٘ٛدطزاذشٙسوٝایٗزٚزضؾبَ
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ثطاؾبؼایٗسئٛضي،ؾ ٘بزیسٜٔیٌیط٘س. طٔبیٌٝصضاٖضیؿهؾطٔبیٌٝصاضاٖزضثطذیٔٛاضزُّٔٛثیزضا

ٞبيآ٘بٌٖطیعٞؿشٙسثٝایٗٔٗٙیوٝقیتٔٙحٙیُّٔٛثیزططٚرثبافعایفآٖوبٞفٔییبثس.سلاـ

ٔٙشٟیقس.2002بفزػبیعٜ٘ٛثُالشهبزسٛؾٍوبٕٞٙٗزضؾبَیؾطا٘ؼبْثٝزض



 هبلی سفتبسی -2-3

 ٔكىلاسی ثٝ دبؾد زض ٚ یبفشْٟٝٛض سبظٌی ثٝ وٝ اؾز، ٔبِی ثبظاضٞبي زض ػسیسي دبضازایٓ ضفشبضي ٔبِی

 ٞبيدسیسٜ ثطذی ثب ضاثُٝ زض ثحض ثٝ زیٍط ثٝثیبٖ.اؾز جٛزٜ٘ضٚضٚثٝ آٖ ثب ٔسضٖ ٔبِی دبضازایٓ وٝ اؾز

 .٘یؿشٙس ٖملایی وبٔلاً ٕ٘بیٙسٌبٖ ٞبآٖ زض وٝ دطزاظزٔیٔبِی

10آضثیشطاغ زض ٔحسٚزیز :اؾز اؾبؾی حٛظٜ زٚ قبُٔ ضفشبضي ٔبِی
11قٙبذشی قٙبؾیضٚاٖٚ 

  .1383)سٍّٙی،

 آسثیتشاط دس هحذٍدیت -2-3-1

 چٝ زض ٚ ٔؤطط ثبظاض زض آضثیشطاغ ٘یطٚٞبي قطایُی چٝ سحزوٝ دطزاظزٔی أط ایٗ ثٝ آضثیشطاغ زض ٔحسٚزیز

ثٛز. ذٛاٞٙس ٔؤططغیط ٔٛالٗی

 ؿٌبختی ؿٌبػیسٍاى -2-3-2

 ٞبئحسٚزیز ثطذی ثٝ سٛػٝ ثب ا٘ؿب٘ی ٌیطيسهٕیٓفطآیٙسٞبي وٝ زاضزٔی ثیبٖ قٙبذشی قٙبؾیضٚاٖ

 ٌیطز.ٔی لطاضسأطیط سحز قٙبذشی

-ٔی قٟٛزي ضفشبضٞبي قبُٔ قٙبذشیقٙبؾیضٚاٖ ٚ ٍ٘طيدیف سئٛضي قبُٔ ذٛز آضثیشطاغ زض ٔحسٚزیز

 .دطزاظیٓٔییه ٞط ثطضؾی ثٝ ازأٝ زض وٝ ثبقس،

                                                           
10 Limits to arbitrage 
11

 Cognitive psychology 
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 چـن اًذاص تئَسی -2-3-3

 انَٛ ٚ دبیٝ  سئٛضيزیٍط 12ا٘ساظچكٓ
 زض سٛضؾىی ٚ وبٕ٘ٗ سٛؾٍ وٝ   اضائ1979ٝؾبَ  سبثٕ"قس

"اضظـ
 ثٝ ایٗ ٚ وٙسٔی فطق(EUT) ا٘شٓبض ٔٛضز ُّٔٛثیز زضسئٛضي سبثُّٕٔٛثیز ثب اضظـ سبثٕ.اؾز13

"ٔطػٕ ٘مُٝ" ثٝٚؾیّٝ وٝ اؾز ُٖف ٘مُٝذبَط
14
 .ٌطززٔی سٗییٗ افطاز 

 اضظـ سبثٕ َجك ثط أب اؾز، وبٚیب ٔمٗط نٛضر ثٝ ُّٔٛثیز سبثٕ ا٘شٓبض ٔٛضز ُّٔٛثیز سئٛضي اؾبؼ ثط

 اظ دؽ ٚ افعایف حبَ زض ُٖف ٘مُٝ اظ لجُ ططٚر ُّٔٛثیز سبثٕقیت سٛضؾىی ٚ وبٕ٘ٗ سٛؾٍ قسٜ اضائٝ

 ثٝ ثؿشٍی ٚ اؾز ٔشفبٚرفطزي ٞط ثطاي ٞٓ ُٖف ٘مُٝ ثبقس.ٔی وبٞف حبِز زض ططٚر افعایفثب آٖ

 :اؾبؼ ایٗ ثط.ثبقس زازٜلطاض ٘ٓطـ ٔس ضا ططٚر ٔمساض چٝ وٝ زاضز ایٗ

 ثیبٖ سٛضؾىی ٚ وبٕ٘ٗ ٞؿشٙسٌطیعضیؿه ٌصاضاٖؾطٔبیٝ قسٔی ٌفشٝ وٝ لجّی ٞبيسئٛضي ذلاف ثط

-ضیؿه ثٝ ٌطیعيضیؿه اظ ٞؿشٙس ططٚر)يطض  ٔٙحٙی چخؾٕز زض ٌصاضاٖؾطٔبیٝ وٝ ظٔب٘ی وطز٘س

:اؾز آٔسٜ ظیط زض سٛضؾىی ٚ وبٕ٘ٗ اضظـ سبثٕ ٕ٘ٛزاض.زٞٙسٔی ػٟزسغییط دصیطي

 

سبثٕاضظـوبٕ٘ٗٚسٛضؾىی1-2ٕ٘ٛزاض
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 Prospect Theory 
13 Value function 
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"ُٕٔئٗ ٘شبیغ ثطاي سطػیح"یٗٙی لؿٕز ایٗ زض قسٜ ٖٙٛاٖ دسیسٜ زٚ  وٝ ظٔب٘ی ضیؿه، سطػیح"ٚ

 ثًٗی ثشٛا٘س اؾز ٕٔىٗ قسٜ وكف سٛضؾىی ٚ وبٕ٘ٗ ٚؾیّٝ ثٝ وٝ" ٞؿشٙس ضٚثطٚ يطض ثب ٌصاضاٖؾطٔبیٝ

زٞس. سٛيیح ضا ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ثٛزٖ غیطُٔٙمیاثٗبز اظ

15سفتبسّبی ؿَْدی -2-3-4

 ٌصقشٝ ٔؿشٙسار ٚ ٞبسؼطثٝ ثطاؾبؼٌیطيسهٕیٓ ٚ ضفشبض ٔٗٙی ثٝ ِغز فطًٞٙ زض(Heuristics)ٚاغٜ

 افطاز آٖ ثطاؾبؼ وٝ اؾز فطآیٙسي":اؾز نٛضر ایٗ ثٝ قسٜٚاغٜ ایٗ اظ وٝ زیٍطي سٗطیف اؾز.

16زٞٙسٔی ذُبسٛؾٗٝ ٚ آظٖٔٛ اؾبؼ ثط ضا ضفشبضٞبیی
".

 یب ٘بلم ٌیطيسهٕیٓ ٞبيضٚـثٝ اقربل اؾز ٔحسٚز ثكط زض اَلاٖبر دطزاظـ ْطفیز وٝ ػبییآٖ اظ

 ایٗ ثٝ قٛ٘س.ٔی ٔٙؼط ٘یع ذٛثی ٘ؿجشبً ٞبيٌیطيسهٕیٓثٝ وٝ آٚض٘سٔی ضٚي اثشىبضي ٞبيضٚـ

17اثشىبضي ؾبظيؾبزٜ ٌیطز،ٔی نٛضر ٌیطيسهٕیٓ فطآیٙسٞبي زضوٝ ٔرشهطؾبظي
 .قٛزٔیٌفشٝ  

18ؾطاٍ٘كشی لٛاٖس ؾطي یه اثشىبضي ٞبيضٚـ ٚالٕ زض
-سهٕیٓ فطآیٙس زض ؾِٟٛزٔٛػت وٝ ٞؿشٙس 

 .قٛ٘سٔی ٌیطي

 یه ٔظبَ ثطاي.وٙسٔی اؾشفبزٜدیچیسٜ ٔؿبیُ حُ سؿطیٕ ٔٙٓٛض ثٝ ؾطاٍ٘كشی لٛاٖس ایٗ اظ ا٘ؿبٖ شٞٗ

زیفطا٘ؿیُ ٔٗبزلار ٚ ٔظّظبر اظ ثع٘س يطثٝ سٛح ثٝ ثبیس وٝ ؾطٖشیٚ ظاٚیٝ ٔحبؾجٝ ثطاي ثیّیبضز ثبظیىٗ

 ضیبيیبر اظ اؾز ٕٔىٗ حشیٚ ٌیطزٔی ثٟطٜ ؾطاٍ٘كشی لٛاٖس ؾطي یه اظ اٚ ثّىٝ وٙس،ٕ٘ی اؾشفبزٜ

 .٘سا٘س چیعي

 اٍِٛٞبي ٚ ضٚیسازٞب ثطذیٚػٛز ایٗ ثب ٞؿشٙس. ٔؿبئُ حُ زض ٔفیس اثعاضي اثشىبضي ٞبيضٚـ ثٙبثطایٗ

 ٌیطيسهٕیٓ زض سٛضـ ٚ ذُب ثٝ اثشىبضي ٞبيضٚـ اظاؾشفبزٜ قٛ٘سٔی ثبٖض وٝ زاض٘س ٚػٛز ضفشبضي

 قٛز.ٕ٘یٔٙؼط نحیح ٌیطيیهسهٕیٓ ثٝ ٕٞیكٝ اثشىبضي ٞبيضٚـ اظ اؾشفبزٜثٙبثطایٗ .ثیٙؼبٔس
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 ثط ٔجشٙی ضفشبضٞبي افعایفثبٖض ایٗ ٚ اؾز قسٖ دیچیسٜسط حبَ زض ضٚظافعٚ٘ی ثَٝٛض ٔبِی ثبظاضٞبي

 ٘یؿز.ایٗ ؾٛزٔٙس ٔبِی ثبظاضٞبي زض ٕٞیكٝ ضفشبضٞب ایٗأب.قٛزٔی )اثشىبضي  ذُب ٚ آظٖٔٛ ٚ سؼطثٝ

 اظ وٙس.یىیُٖٕٔی غیطُٔٙمی ٚ غیطٖملا٘ی ثبظاض ٌبٞی چطا وٝ زٞس سٛيیح ثشٛا٘س اؾزٕٔىٗ دسیسٜ

19ٚاضسٛزٜ ضفشبض"ٔبِی ثبظاض زض ضفشبض ٘ٛٔ ایٗ اقىبَ
 سؼطثیبر ثط ٔجشٙی ضفشبضٞبي زیٍط ٞبيقىُ اظ.اؾز"

20اٖشٕبزثٝ٘فؽوبشة"سٛأٖیذُب ٚ آظٖٔٛ ٚ
آٖثٝ ازأٝ زض وٝ ثطز ٘بْ ضا ...ٚ"زیسٌبٜٔحسٚز  ""

.قٛزٔی ٞباقبضٜ

 کبرة ًفغ ثِ اػتوبد -2-3-5

 ٚاضز ذٛز، ٟٔبضرٔٛالٗی زض حشی ٚ سؼطثٝ وؿت دكشٛا٘ٝ ثٝ ٔبِی حٛظٜ ٚفٗبلاٖ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ ثطذی

 اؾز افطاز ططٚر ثطاي ذُطي ذٛزسؼبضر وٝ آ٘ؼب اظ. ٘یؿز ٔٗمَٛ وٝ قٛ٘س ٔی ٞبییٚسؼبضر ٔٗبٔلار

 زض زضٌیط افطاز ایٗ ذٛز اغّت أب.ثبقس زاقشٝ ٚػٛز ٔٗبٔلارظٔبٖ زض ٔٙبؾت ّٖٕىطزي ٚ ثبیؿشیزیسٌبٜ

 وٝ اؾز ٚالٗیز ایٗ ثیبٍ٘ط ُٔبِٗبر ٘شبیغ قٛ٘سظیطإ٘ی ذٛز حس اظ ثیف إَیٙبٖ اقشجبٜ ٔشٛػٝ سؼبضر

 ذٛز شوبٚر ٚ  اؾشٗساز سهٕیٕبر، ي ٘شیؼٝ ضا ٚآٖ زٞٙس ٔی ٘ؿجزذٛز ٞبيسٛا٘بیی ثٝ ضا ٔٛفمیز افطاز

 .ٕ٘بیٙس ٔی سّمی الجبَ ٚ ثیطٚ٘ی ٖٛأُ اظ ٘بقی ضا قسٖ ٔغّٛة ٚ قىؿز وٝ حبِیؿززض زا٘ٙس.ایٗ ٔی

 هحذٍد دیذگبُ -2-3-6

ثطذی یب ٚ ثؿشٝ زیس ّٖز ثٝ  ٔشٗسزي زلایُ. ٌیط٘س ٔی لطاض ظیبٖ حبِز زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔحسٚز،

 اثعاضٞبي ثٝ سٛػٟی ثی یبفمساٖ ُّٖ سطیٟٗٔٓ اظ یىی .زٞس ٔی لطاض ٚيیٗشی زضچٙیٗ ضا ٌصاض ؾطٔبیٝ

 یب ٘ساقشٝ ٚػٛز یب ٚؾیٕ زیس ایؼبز ػٟزاثعاضي زیٍط ثیبٖ ثٝ ِصا ٞباؾز،ٌصاضيؾطٔبیٝ اضظیبثی زض وٕی

 ٔی زلایُ زیٍط زیس.اظ سٛاٖ ٕ٘ی ثبیس، وٝ ضا آ٘چٝ ي ٌٕٞٝفز سٛاٖ ٔی ٘شیؼٝ اؾز.زض ٘كسٜ سٛػٝ ثساٖ

 زض ٞبٌصاضيؾطٔبیٝ ثًٗی وٝحبِی ٕ٘ٛز.زض اقبضٜ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ثطذیٔسر وٛسبٜ زیس زاقشٗ ثٝ سٛاٖ

 ٖٛأُ اظ ٘یؿز ؾبظٌبض ظیبٖ اظ ٌطیع ثب ثیٗ ٘عزیه زیسٌبٜ قطایٍ ثطذی زض. ٞؿشٙسؾٛززٜ ٔسر ثّٙس

 ؾٟٓآٖ ٍ٘ٝزاقشٗ ثٝ دبفكبضي ٚ ذبل ؾٟٓ یه ثٝ ضا ٌصاض ؾطٔبیٝ قسیس سٕبیُ سٛاٖ ٔی ٞٓزیٍط

 ٞب قطوز زیٍطؾٟبْ ثٝ ٌبٜ ضا قطوز آٖ ؾٟٓ زاقشٗ قطوز یه وبضٔٙساٖ ٔظبَ ٖٙٛاٖ ثٝ . زا٘ؿز

 ظز، سرٕیٗ ٚالٗی َٛض ثٝ ٘شٛاٖضا ضیؿه وٝ قٛز ٔی ؾجت ٔصوٛض زیسٌبٜ ٟ٘بیز زض ٚ زٞٙس ٔی سطػیح
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 ثٝ ٔٙؼط ٌطزیس شوط ذبل ٔٛضز زضایٗ آ٘چٝيٕٞٝ ٘شیؼٝ .٘ساضز ٚػٛز اثٗبز ي ٕٞٝ ثٝ سٛػٝ وٝ چطا

 لطاض ؾٛز حبِز زض ٞٙٛظ وٝ ظٔب٘ی ٌصاض ؾطٔبیٝ یٗٙی ٌطزز،سبذیطٔی ثب یب ٚ ٖؼٛلا٘ٝ ٞبیی ٌیطي سهٕیٓ

 ثب ٖىؽ ثط یب ٚ فطٚقس ٔی ضا ذٛز ؾٟبْ ٔظلا ٚ ٘كسٜ ٔشٛػٝ زاضز، افعایكی حطوشیاٚ ؾٛز ٔٙحٙی ٚ زاضز

 قسٖ ثٟشط ثٝأیس ٚ ٕ٘بیس ٔی ٔساٚٔز حبِز ایٗ زض ٔب٘سٖ ثط ظیبٖ، ٚ ٘عِٚی حبِشی زض زاقشٗ لطاضٚػٛز

 .ٌطززٔی ٚي كشطیث ظیبٖ ثٝ ٔٙؼط ٟ٘بیز زض وٝ زاقشٝ اٚيبٔ

 دّی( تؼوین یب فشافکٌی)ؿبخص خغبی -2-3-7

-سهٕیٓ زض وٝ اؾززیٍطي ذُبي ٌیطز لطاض سٛػٝ ٔٛضز ضفشبضي ٔبِی قس ؾجت وٝ ٔٛاضزي اظ زیٍط یىی

 ٌصاض ؾطٔبیٝ وٝ دیٛ٘سز ٔی ٚلٛٔ ثٝ ظٔب٘یاؾز، فطافىٙی ذُبي وٝ ذُب آیس.ایٗ ٔی ٚػٛز ثٝ ٞبٌیطي

 زٞس.زضٔی سٕٗیٓ ٔسر ثّٙس یب آیٙسٜ ثٝ ضا ٔسر وٛسبٜ زضقسٜ ایؼبز قطایٍ یب اذیطٚ ٚالٗٝ یب حبزطٝ یه

اظ زازٜ ا٘ؼبْ زیطٚظ ثبظاض دیطٚظ افطاز وٝ زٞس ٔی ا٘ؼبْ ضا وبضي أطٚظٌصاض ؾطٔبیٝ حبِشی چٙیٗ  ثٛز٘س.

 ػبٔٗٝوُ یب ٚ آیٙسٜ ي ٕٞٝ ثٝ ضا وٛچه ٕ٘ٛ٘ٝ یه ٌصاض ؾطٔبیٝ وٝ اؾز ایٗ سفىطي چٙیٖٗیٛة زیٍط

 سط ثطق ٚ ظضق دطؾٟبْ اظ ثطذی ثٝ ٘ؿجز ٚي وٝ قٛز ٔی ؾجت زیسٌبٞی چٙیٗ زٞس.٘شیؼٝ ٔی سٕٗیٓ

 ٘ؿجز فطاٚاوٙكی اؾز ٕٔىٗ چٙیٗٞٓ.ثبقس زاقشٝ ثبیس اظآ٘چٝ فطاسط ٚاوٙكی آٟ٘ب سحّیُ ثٝ سٛػٝ ثسٖٚ

 سٟٙب اؾز ٕٔىٗ ٞب آٖ حبِیوٝ زض زٞس، ٘كبٖ ذٛز اظ– ثس قبیٗبر ٚ اذجبض اغّت–قبیٗبر ٚ اذجبض ثٝ

 ٔسر ثّٙس ظیب٘ی ثٝ ٔٙؼط آ٘ی سهٕیٕی ٚ ٔسر وٛسبٜ حطوشی اؾزثبقٙسٕٚٔىٗ ٌصضي ٚ ٔسر وٛسبٜ

زض  ػّٕٝ اظ ٞب ضٚیىطز ثطذی ٚ ٘كسٜ اطجبر زٞی سٕٗیٓ ٔب٘ٙس ٞب ذُب اظ ثطذی ٞٓٔٛالٕ ثطذی ٌطزز.

 .اؾز ٕ٘ٛزٜ ػّٜٛ ثیكشط وبضئحبفٓٝ

  پـیوبى گشیضی -2-3-8

 آٖ اظ ٌصاض ؾطٔبیٝأب آیس ٔی ذٛة ٘ٓط ثٝ ٌصاضي ؾطٔبیٝ یه آ٘ىٝ ٚػٛز ثب افشس ٔی اسفبق ٔٛالٗی زض

 حبِشی چٙیٗ زض زٞس، ٔی ٘كبٖ ذٛزاظ ذبل ٌصاضي ؾطٔبیٝ آٖ ثٝ ٚضٚز ثطاي سطؼ ٖ٘ٛی ٚ ٕ٘ٛزٜ احشطاظ

چٙیٗ ٔی آیٙسٜ زض قسٖ دكیٕبٖ یب ٚ سبؾفحبِز اظ فطاض ّٖز ثٝ ٌصاض ؾطٔبیٝ ٌطیعي ضیؿه  ثبقس.

 ٚ ٘یبر وٝ افشس ٔی اسفبق قٛز.يٕٙبً ٌصاضي ؾطٔبیٝ ٚاضز سبذیطثب ٌصاض ؾطٔبیٝ وٝ قٛز ٔی ثبٖض حبِشی

اؾز. ظیبٖ ٖ٘ٛی ذٛز ایٗ ٚ ٘كٛز، ثبِفُٗ ٌصاضؾطٔبیٝالشهبزي ذٛة سهٕیٕبر
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 ًوبیٌذگی -2-3-9

ثبا٘ؿبٖ افطاز ظٔب٘یوٝ ثٙسئیوٙٙس. َجمٝ ضا سفىطارذٛز ٔٛيٖٛبرٚ ٔفبٞیٓ، ثطايزضنثٟشط ٞب

َجمٝيػسیسئٛاػٝٔیدسیسٜ ثب ایٗدسیسٜ ؾٗیيآٖؾبذشٝٞبيدیفثٙسيقٛ٘سٚ ؾبظٌبضاؾز، ٞب

زضچٙیٗٔٛالٗی َجمٝثٙسيدیكیٗذٛزسُجیكزٞٙس. ثب ضا ٔیوٙٙسثٝٞطَطیكٕٔىٗایٗدسیسٜ

وٙس.وٙٙسٜثٛزٜٚزضن٘بزضؾشیایؼبزٔیٔٛاضزَجمٝثٙسيٌٕطاٜ

 ٍاسُتَد سفتبس -2-2-10

 ضفشبض ثٝ اض ٚسٛزٜ ضفشبض زیٍط ثیبٖ ثٝ اؾز. قجیٝزیٍطاٖ وطزٖ ضفشبض ثٝ ا٘ؿبٖ سٕبیُ اظ حبوی ٚاضسٛزٜ ضفشبض

-ٔی ٘كبٖ ذٛز اظ ٞٓ ثٝ قجیٝ ضفشبضي یىسیٍط، ٕٞبٍٞٙیثب ثسٖٚ وٝ قٛز ٔی ٌفشٝ افطاز اظ اي ٔؼٕٖٛٝ

زٞٙس.

 حؼبثذاسی رٌّی -2-3-11

ٞبزضَجمٝثٙسيٚاضظیبثیدیبٔسٞبيالشهبزياظَطیكٌطٜٚثٙسيأشیبظارآٖسٕبیُافطازثٝوسٌصاضي،

ٞبيشٞٙی،حؿبثساضيشٞٙی٘بْزاضز.اياظحؿبةٔؼٕٖٛٝ

 صیبى گشیضی -2-3-12

ٞبثٝؾٕزؾٛزاؾز.زضسطاظوكفآٖوٝسٕبیُافطازثٝدطٞیعاظظیبٖ،ثیفٌطیعيٖجبضسؿزاظایٗظیبٖ

يؾطاٍ٘كشی٘یعٚػٛززاضزثبایٗثیبٖوٝاظ٘ٓطضٚا٘یأىبٖٚلٛٔظیبٖثٖٝٙٛاٖیهٖسٜایٗثبضٜیهلب

ٌیطئؤططاؾز.ٔحطن،ثَٝٛضٔشٛؾٍزٚثطاثطأىبٖوؿتؾٛزيثٕٝٞبٖٔیعاٖزضسهٕیٓ

 دیشپزیشی -2-3-13

ّیذٛزٔشٕؿهقسٜٚٞبيلجٞبیبدیفثیٙیقٛزافطازثٝزیسٌبٜٖ٘ٛیفطآیٙسشٞٙیاؾزوٝٔٛػتٔی

ٞبٚاوٙف٘كبٖزٞٙس.سطاظحسلاظْثٝآٖاَلاٖبرػسیسضا٘بزیسٜثٍیط٘سیبوٓ
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 تَاى پٌذاسی -2-3-14

قٛزافطازسهٛضوٙٙسدیبٔسٞبضاوٙشطَوطزٜیبحسالُوٙسوٝٔٛػتٔیٌطایكیضازضا٘ؿبٖسٛنیفٔی

ٌصاضاٖدطسفٛي٘بٔشٖٙٛیزاقشٝثبقٙس.قٛزؾطٔبیٝبٖضٔیٞبسأطیطثٍصاض٘س.سٛاٖدٙساضيثسٛا٘ٙسثطآٖٔی

-ٞبییػصةٔیوٙٙسظیطاثٝؾٕزقطوزٌصاضئشٕطوعيایؼبزٔیٞبيؾطٔبیٌٝصاضأٖٛلٗیزؾطٔبیٝ

أبٚالٗیزایٗاؾزوٝایٗوٙشطَ٘بقیاظوٙٙسٔیسٛا٘ٙسثطاٖقٛ٘سوٝاحؿبؼٔی ٞبسأطیطثٍصاض٘س.

ظ٘س.ٌصاضاٖنسٔٝٔیسٙٛٔثركیثٝدطسفٛيؾطٔبیٝسٛٞٓثٛزٜٚفمساٖ

 خَد اػٌبدی -2-3-15

ضیكٝ،ٞبيشاسیذٛزاقبضٜزاضزثٌٝطایفافطاززض٘ؿجززازٖٔٛفمیشكبٖثٝٚیػٌی زضحبِیوٝغبِجبً

٘یؿشٙس لبزض افطاز ایٌٗٛ٘ٝ یهَطف اظ ٔیزا٘ٙس. قب٘ؽثس ٔظُ ثیطٚ٘ی ٖٛأُ زض ٞبيقىؿزضا

ٍٞٙبْٚلٛٔچٖٛاقشجبٞبرذٛزضازضنوٙٙسزض٘شیؼٕٝ٘یسٛا٘ٙساظآٖٞبزضؼثٍیط٘س؛اظَطفزیٍط

سحؿیٗٔی ذٛزضا ا٘ساظٜ ا٘ساظٜٕٔىٗ،وٙٙس٘شبیغُّٔٛةثیفاظ ثیفاظ اؾزثٝقٓالشهبزيذٛز

ٞبظیبٖآٚضثبقس.ُٕٔئٗقٛ٘سٚایٗثبٚضزضآیٙسٜثطايآٖ





 ٍاستَدُ سفتبس  -2-4

 وٝ افطازي یبثیٓ،زضٔی وٙیٓ سحّیُضا آٖ افطاز ضفشبضٞبي ٚ زٞیٓ لطاض ٔس٘ٓط زلز ثٝ ضا ثكطي ػٛإٔ اٌط

ضفشبض ٚ فىط ٞٓ، ٔكبثٝ ٕٔٗٛلاً وٙٙس ٔی ظ٘سٌی ؾیؿشٓ یب ٘ٓبْ یهسحز ٚ زاض٘س ٔشمبثُ اضسجبٌ یىسیٍط ثب

 وٝ ؾزاایٗ اؾزیىسیٍط ٔكبثٝ ػبٔٗٝ، یه افطاز ٞبيلًبٚر ٚ ضفشبضٞب وٝ زلایّی اظ یىی.ٕ٘بیٙسٔی

 زض ثعضٌی ٘مف وٝ اػشٕبٖیاؾز زیٍطسأطیط ٌٚیط٘سلطاضٔی ٔكبثٝ ٚ یىؿبٖ اَلاٖبر ٔٗطو زض آٟ٘ب ٕٞٝ

 ٕٖٞٙٛبٖ اظ ثعضيٌطٜٚ یه یىؿبٖ لًبٚر ثب افطاز وٝ ظٔب٘ی وٙس.ٔی ثبظي افطاز ٞبيلًبٚرثٝ زٞیػٟز

 .اؾز ٘بزضؾز احشٕبلاً آٟ٘ب ٔشفبٚردبؾد وٝ وٙٙسٔی دیسا ٌطایف قٛ٘سٔی ٔٛاػٝ ذٛز
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 ٚ زٞٙسسغییطٔی ضا ذٛز ٘ٓط ثٙبثطایٗوٙٙس اقشجبٜ سٛا٘ٙسٕ٘ی افطاز ٕٞٝ وٝ وٙٙسٔی فىط ؾبزٌیثٝ افطاز ایٗ

 یىؿبٖ دبؾد ائؿأِٝ ثٝ افطاز اظ ثعضٌی ٌطٜٚ ٌبٜ ٞط وٝ آٔٛظیٓٔیظ٘سٌی زض ٔب قٛ٘س.ٔی ٕٞبًٞٙ آٟ٘ب ثب

 آٟ٘ب اوظط ٚ ٞؿشٙس اَطافكبٖٔحیٍ سأطیط سحز ٕٔٗٛلاً دصیطفز.افطاز ضا آٟ٘ب ٘ٓط ثبیس ٚ آٟ٘بؾز ثب حكزاز

 .زٞٙس سُجیكٔحیٍ ثب ضا ذٛزقبٖ وٝ وٙٙسٔی ؾٗی

 ٔٛػی آٖ لٛي قىُ اظ ٔظبَیه وٝ حبِی زض اؾز اوظطیز ٘ٓط ثط ٔجشٙی ضفشبض ذفیف قىُ یه21ٔس

  .2002ز)ػب٘ؿٖٛ،ِیٙسثّْٛٚدلاسبٖ،قٛٔی ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ذُط٘بن حجبة ایؼبز ثبٖض وٝ اؾز

 اؾز، ضٚا٘كٙبؾی حیُٝ ٚ چبضچٛةزض ٔبِی ثبظاضٞبي زض قسٜ قٙبذشٝ دسیسٜ سطیٖٕٗٛٔی ٚاضسٛزٜ ضفشبض

ٕٔىٗ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ َطف اظ غیطُٔٙمیضفشبضٞبي ثبٖض سٛا٘سٔی دسیسٜ ایٗ اظ سٗسازي اؾز قٛز.

22ثٙیبزيسحّیُ ٚ سؼعیٝ ثب ٌصاضاٖؾطٔبیٝ
 ذبل ؾٟبْ یب اضظ یه وٝ ثطؾٙس٘شیؼٝ ایٗ ثٝ یب وٙٙس فىط 

وٙٙسٔی ذٛززاضي اوظطیز ٘ٓط ٔمبثُ زض ٌطفشٗ لطاض اظ ایٗ ٚػٛزثب أب اؾز ٘كسٜ ٌصاضيلیٕز زضؾز

 ایٗزچبض سٛا٘ٙسٔی ٞٓ ُٔٙمی وبٔلاً افطاز حشی.ثبقٙس  زاقشٝ ٔشفبٚر ٘ٓطي ؾٟبْ، ثبظیٍطاٖ )اوظطیز

-ٔیوبض ایٗ ثٝ الساْ ٔبِی ثبظاض ٘ٛؾب٘بر اظ اؾشفبزٜ ٔٙٓٛض ثٝ ٚ زاَّٚجب٘ٝ افطازایٗ ٚالٕ قٛ٘س.زض دسیسٜ

 .وٙٙس

23قسٖ زٞبٖ ثٝ زٞبٖ"اؾز ٟٔٓ ثؿیبض ٚاضسٛزٜ ضفشبض ٌیطيقىُ زض وٝ زیٍطي ٔشغیط
 ٖٕٛٔبً افطاز اؾز،"

24ٔشٗبضف ٞبيضؾب٘ٝ زاض٘س. اٖشٕبز ٞبضؾب٘ٝ اظ ثیكشط ذٛز ٕٞىبضاٖ ٚ زٚؾشبٖ ثٝ
ٚ سّٛیعیٖٛ ٚ ضازیٛ ٔظُ 

 ایؼبز ثطاي ٞبآٖ سٛا٘بیی سبوٖٙٛأب زاض٘س ٞبایسٜ ٚ ٖمبیس اَلاٖبر، ٌؿشطـ ثطاي ذبنی لبثّیز ٞبضٚظ٘بٔٝ

زض٘جٛزٜ آٔیع ٔٛفمیز ٔبِی ثبظاضٞبي زض ُٖٕ  ٕٞىبضاٖ ٚ زٚؾشبٖ ثب نحجز ٔٛالٕ اظ ثؿیبضي اؾز.

اؾز ٌصاضيؾطٔبیٝ ا٘ؼبْ ٚ اَلاٖبر اذص ثطاي اضسجبَیوب٘بَ ٔؤططسطیٗ  ؾٟبْ یه ذطیسذجط ثٙبثطایٗ.

 .یبثس ٌؿشطـ ؾطٖز ثٝ اؾز ٕٔىٗ ذٛة

                                                           
21 Fashion 
22  Fundamental 
23

 Word of mouth 
24

 Conventional media 
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 هبلی ثبصاسّبی دس ٍاستَدُ سفتبس  -2-5

 ا٘ؼبْ ذبنی وبض ػبٔٗٝ سٛزٜاؾز.ٚلشی زیٍطاٖ قجیٝ ضفشبضوطزٖ ثٝ ا٘ؿبٖ سٕبیُ اظ حبوی اي سٛزٜ ضفشبض

 وٝ اؾز ؾرز ذیّی افطاز ثطاي شٞٙی ٘ٓط اظ زٞٙس، ٔیثطٚظ ذٛز اظ ذبنی إُِٗ ٖىؽ یب زٞٙسٔی

 قٛزٔی ٌفشٝافطاز اظ ائؼٕٖٛٝ ضفشبض ثٝ ايسٛزٜ ضفشبض زیٍط ثیبٖ ثبقٙس.ثٝ زاقشٝ ثمیٝٔشفبٚرثب ضفشبضي

سحمیمبرٔی ٘كبٖذٛز اظ ٞٓ ثٝ قجیٝ ضفشبضي یىسیٍط، ثب ٕٞبٍٞٙی ثسٖٚ وٝ  اؾز زازٜ ٘كبٖ زٞٙس.

ٚ قسٜ ثسَ ٚ ضز اَلاٖبر اظ ٔیٚضظ٘س، ٔجبزضر ؾٟبْ فطٚـ ٚ ذطیس وبضثٝ وٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اظ ثؿیبضي

 ایٙشط٘شی ٌفشٍٛٞبي سأطیط ثٝ سٛاٖ ٔیظٔیٙٝ ایٗ وٙٙس.زض ٔی اؾشفبزٜ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ثیٗ ٔٛػٛز اضسجبَبر

اظ اقبضٜ ؾٟبْ لیٕز ثط ٚ حیٛا٘بر)ٌّٝ  ٌطٚٞی ضفشبض ٚ حطوبر ُٔبِٗٝ ثطاي ايسٛزٜ ضفشبضٚاغٜ وطز.

 ثبظاض ؾمٌٛ ؾٟبْ، ثبظاض حجبةػّٕٝ اظ ٞبییدسیسٜ زض ٌطٚٞی ضفشبض ٔیقٛز.ُٔبِٗٝ اؾشفبزٜ ٘یع دط٘سٌبٖ

 اؾشفبزٜ ؾیبؾی یب ٔصٞجی ٞبي ٞٛاذٛاٞی یب ٚ ؾیبؾی سٓبٞطارٞب،الّیز آظاض ذیبثب٘ی، ٞبية آقٛ ؾٟبْ،

 . 1391)ؾٗیسيٚفطٞب٘یبٖ،قٛز ٔی

 یه زض افطاز اظ ٌطٚٞی وٝقٛز ٔی دطزاذشٝ اي سٛزٜ ضفشبض سجییٗ ثٝ اػشٕبٖی ضٚا٘كٙبؾی ُٔبِٗبر زض

-ٔی غٓ یب قبزي ٞبيحبِز سكسیس ثبٖض ػٛ، ایؼبز ٚ افطاززٞٙس.سؼٕٕٔی ا٘ؼبْ یىؿب٘ی وبضٞبي ظٔبٖ

 ثسٖٚ زٞٙس، ٔیا٘ؼبْ ػٕٗیز قجیٝ ضفشبضي افطاز ٞب،سؼٕٕ ایٗ زض اؾز، ضٚا٘ی-شٞٙیاطط یه وٝ قٛز

 ظیبز سكٙغ ثب ثطذی ٚ ٔس ٔظُ ا٘س ٔلایٓ ٞبحبِزایٗ اظ ثبقٙس.ثطذی زاقشٝ ذبنی سفىط آٖ ٔٛضز زض وٝآٖ

 وٕطً٘یب فطزي قرهیز ضفشٗ ثیٗ اظ ثب ضا حبِز ایٗ قٙبؾبٖضٚاٖ .ٚذیبثب٘ی  ؾیبؾی حطوبر )ٔظُ

 احؿبؾبر آٖ ثٝ وٝ ٌطزز ٔی ٖبضو افطازثط احؿبؾی حبلار ثطذی ٕٞعٔبٖ وٝ زا٘ٙسٔی ٕٞطاٜ آٖ قسٖ

اِجشٝ ٔی ٌفشٝ ٌطٚٞی ٚ ٘یؿز ٔٙبؾت چٙساٖ ٚاضسٛزٜ ضفشبض ٖٙٛاٖ ثٝ دسیسٜ ایٗ زازٖ ٘ؿجزقٛز.

 احؿبؾبر ثب احؿبؾبر ایٗ وٍٝٞٙبٔی ذهٛنبً ٘طؾیسٜ، ا٘ؼبْ ثٝ ذهٛل ایٗ زض ظیبزي سؼطثی سحمیمبر

 ثبقس. ٕٞطاٜ ضٞجط یه وبضیعٔبسیه فطٔبٖ سحزیب ٚ ّْٓ ٔمبثُ زض ذٛاٞی ٖساِز ٔصٞجی،

 اَلاٖبر اظ ائؼٕٖٛٝوٝایٗ ثٝ سٛػٝ ثب ٌصاضاٖؾطٔبیٝ چطا وٝ اؾز ایٗ قٛزٔی ُٔطح وٝ ؾؤاِی

 ٘كبٖ ذٛز اظ ضا ثیكشطي یب وٕشط إُِٖٗىؽ ظٔبٖ یهزض ذٛز ؾٛز ؾبظيثیكیٙٝ ثطاي زاض٘س ضا ٔكبثٟی

 زٞٙس؟ٔی
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 ضا چیعي اؾز ٕٔىٗ زیٍطاٖ اَٚ،:ٕ٘ٛز ثیبٖ ضا ٔرشّف ّٖز چٙسیٗ سٛأٖی ؾؤاَ ایٗ ثٝ دبؾد زض

 ُٖٕ سُجیك زْٚ،وٙس. فبـ ضا اَلاٖبر ایٗ ّٖٕكبٖ ٚ زا٘سٕ٘یاٚ وٝ ثسا٘ٙس ٌصاضيؾطٔبیٝ ثبظزٜ زضثبضٜ

 زض ثّىٝ اؾز َجیٗی سٟٙب ٘ٝ ٔٛيٛٔ اؾز.ایٗ قرهیلًبٚر ػبي ثٝ ػبٔٗٝ ٔشٗبضف ا٘سیكٝ ثب قرم

 ٌٛ٘ٝایٗ.اؾز ذٛاؾشٝ ٞبآٖ اظ لبٖ٘ٛ وٝ اؾز چیعي ٕٞبٖ زضؾز ٌصاضيؾطٔبیٝٞبئؤؾؿٝ ٔٛضز

 ضٖبیز ثٝ ّٔعْ ٖطفی، حمٛق ٔفبز ثٝ ثٙبٌصضز،ٔی آٟ٘ب دیسایف آغبظ اظ وٝ ؾبِی نسٞب ََٛ زض ٔؤؾؿبر

ثٝ ثبیس وٝ ٔٗٙی ایٗ ا٘س.ثٝثٛزٜ ٍ٘ط آیٙسٜ ٚ قسٜ حؿبة ٞبيظٔیٙٝ زضٌصاضيؾطٔبیٝ ٚ زٚضا٘سیكی ٔٗیبض

 سٛاٖٕ٘ی وٝ ایٙؼبؾز ٔكىُ أب.اؾز قسٜ ؾّت آٟ٘ب اظ اثشىبض لسضر ُٖٕ، زض ٚ وٙٙس ٍ٘بٜ زیٍطاٖ زؾز

-ٔی سٛنیٝ ٞبٔؤؾؿٝ ایٗ ثٝ دیف ؾبَ زٜ ثىٙٙس.چٙس ٘جبیس ضا وبضيچٝ زلیمبً وٝ وطز ٔكرم آٟ٘ب ثطاي

 ٚ زٚضا٘سیكی ٔٗیبض اظ زٚضثٝ سٛنیٝ ایٗ زیٍط أطٚظ أب وٙٙس ٌصاضيؾطٔبیٝ طبثز زضآٔسٞبي ضٚي وٝقس

 .اؾز ٍ٘طيآیٙسٜ

 زاقشٝ زیٍطاٖ ثب ذٛز ُٔبثمزثطاي شاسی ٔیُ افطاز اؾز ٕٔىٗ وٝ اؾز ایٗ سمّیس ثطاي زِیُ ؾٛٔیٗ

ٚلشی  یه ثٝ آٟ٘ب ٕٞٝ اؾز ٕٔىٗ ٌیط٘س،ٔی لطاض زیٍطاٖ سهٕیٕبرسأطیط سحز ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ثبقٙس.

اؾز اقشجبٜ آٟ٘ب ٕٞٝ ثطاي وٝ آٚض٘س ضٚيسهٕیٓ  زؾشٝ آٖ اظ اؾزٖجبضر ٚاضسٛزٜ ضفشبض ثٙبثطایٗ.

 لیٕز ثب ضاثُٝ زض ذٛز ٖمبیس ٚ ٞبثیٙیدیف ٌطفشٗ٘بزیسٜ ثٝ ٔٙؼط وٝ ثبظاض، زض ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ضفشبضٞبي

 آقىبض ٘یز ٚ لهسٚاضسٛزٜ قٛز.ضفشبضٔی ثبظاض وُ ضفشبض دبیٝ ثط سٟٙب ٌصاضيؾطٔبیٝ سهٕیٕبراسربش ٚ ؾٟبْ

 اؾز.ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ؾبیط ضفشبض وذیوطزٖ زض ٌصاضاٖؾطٔبیٝ

 ضاثُٝ زض ايسٛزٜ اؾز ٕٔىٗ ٌیط٘س،ٔیلطاض سأطیط سحز زیٍطاٖ سهٕیٕبر سٛؾٍ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ وٝ ظٔب٘ی

السأبر ٘بٔٙبؾت آٟ٘ب ٕٞٝ ثطاي وٝ زٞٙس،سكىیُ ٌصاضيؾطٔبیٝ سهٕیٓ ثب -ؾطٔبیٝٞبياضظیبثی ٚ اؾز.

 ذٛاٞٙس ٌصاضاٖؾطٔبیٝ اوظطیز وٝسهٕیٕی سٗییٗ زض اؾز ٕٔىٗ ٌطفشٙس سهٕیٓ ظٚزسط وٝ ٌصاضا٘ی

اؾز ٕٔىٗ ا٘س،زازٜ سكىیُ سٛزٜ آٖ ثطاي ٌصاضاٖؾطٔبیٝ وٝ سهٕیٕیَطفی ثبقس.اظ ؾبظ ؾط٘ٛقز ٌطفز

 اؾز ٕٔىٗ ػسیس اَلاٖبر ٚضٚزثب ثٍیط٘س ٘بزضؾشی سهٕیٓ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ اٌط ٟ٘بیز زض ٚ ثبقس ٘بزضؾز

 زٞس.ٔی افعایف ضا ثبظاض ٘ٛؾب٘بر أط ایٗ وٝ وٙٙسٖٛو ٖىؽ ػٟز زض ضا ذٛز سهٕیٓ

 ٞبيسٛزٜ ٘فٛش ثٝ ضا ثبظاضزض لیٕز سغییطار ؾٟبْ، ٞبيثبظزٜ سغییطدصیطي ذهٛل زض ضایؼی سفؿیط

 ضفشبض ٚ ذٛزػٛـ ٌیطيقىُ ٖٙٛاٖثٝ ضا آٖ ٘بْطاٖاظ ثؿیبضي وٝ زٞس،ٔی ٘ؿجز ٌصاضاٖؾطٔبیٝ

زا٘ٙسٔیغیطٖملایی  ثیبٍ٘ط ٚاضسٛزٜ ضفشبضوٝ اؾز ایٗ ثط اٖشمبز ٞب،زاضایی ٌصاضيلیٕز ٔسَ زیسٌبٜ اظ.
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 ایٗ ثب ٞبؾز.آٖ ُٔٙمی ٌیطيسهٕیٓ ٘شیؼٝ ػبي ثٝذبل ٔٛضز یه زض ٌصاضاٖؾطٔبیٝ غیطُٔٙمی ٚاوٙف

 ٔؼجٛض اؾزٕٔىٗ ٚ زاض٘س لطاض ٚاضيسٛزٜ ثیٙیدیف غیطلبثُ ٞبيٚؾٛؾٝ ٔٗطو زضٌصاضاٖؾطٔبیٝ فطو

 ٕ٘بیٙس. ٔٗبّٔٝ ٘بوبضا ٞبيلیٕز زض قٛ٘س

 ٔكبٞسٜ ٔجٙبي ثط سٛا٘سٔی یىسیٍطثب ٕٞبٍٞٙی ایٗ اؾز، افطاز ثیٗ ٕٞبٍٞٙی ٚػٛز ٔؿشّعْ ٚاضسٛزٜ ضفشبض

 .ثبقس زیٍط ٌیطاٖسهٕیٓ ٔؿشمیٓ ٔكبٞسٜ سٛا٘بیی ثط ٔجشٙییب لیٕز ٘ٛؾبٖ ٔب٘ٙس ٖلائٓ ثطذی

 زض ضا ٚاضسٛزٜ ضفشبض زیٍط ثٝثیبٖ ٕ٘ٛز، اضائٝ ٚاضسٛزٜ ضفشبض اظ زلیمی سٗطیف سٛاٖٕ٘ی ٞٙٛظ ٚػٛز ایٗ ثب

اؾز. قبیٕ ٔرشّف افطاز ٔیبٖ زض وٝ ٕ٘ٛز سٗطیف ضفشبضي اظاٍِٛٞبي یىی ٖٙٛاٖثٝ سٛأٖی آٖ وّی حبِز

 ٚضٚز اظ ٘بقی سٟٙب سٛا٘سأطٔی ایٗ ٕ٘بیٙس زا٘ ؾٟبْ ذطیس ثٝ الساْ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ اوظط چٙب٘چٝ ایٗٚػٛز ثب

زض قسٜ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ٚاوٙف ثٝ ٔؿشمُٔٙؼط ثَٝٛض وٝ ثبقس ٔطسجُی اَلاٖبر  ُٔٙك ٖٛو اؾز.

 ضا اقشجبٞی ٌیطيسهٕیٓاؾز لبزض فطزي وٝآٖ اظ اؾز ٖجبضر ٌیطزٔی لطاض ثطضؾی ٔٛضز ٚاضوٝسٛزٜ ضفشبض

ٕ٘بیس. ٔٙشمُ افطاز وّیٝ ثٝ ؾیؿشٕبسیه َٛض ثٝ

 ٍاس دس ثبصاس ػْبمسفتبس تَدُ -2-5-1

 ثٖٝٙٛاٖ سٛا٘ٙسٔی ٘یع ٌصاضي،ؾطٔبیٝ ٞبينٙسٚق ٔسیطاٖ ٚ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ٌطٜٚ ثٟبزاض، اٚضاق ثبظاض زض

 آٔیعالسأبرٔربَطٜ ا٘ؼبْ ثٝ ٔجبزضر وبفی، اَلاٖبر زاقشٗ ثسٖٚ وٝ قٛ٘س وكیسٜ سهٛیط ثٝ ياسٛزٜ

 أٗ ٞبيؾٕزدٙبٍٞبٜ ثٝ ؾطٖزثٝ ثحطاٖ ٞبي٘كب٘ٝ اِٚیٗ ثب ٚ ٕ٘بیٙسٔی ٔٙفٗز وؿت ػٟز ٞبآٖ ٔكبثٝ

ایٗٔی ٞؼْٛ وٕجٛز ٘جٛز ٔٙبؾت، وبضقٙبؾب٘ٝ ٞبيسحّیُ ٘جٛز اظ ٘بقی ٖٕسسبً أط ثط٘س.  قفبفیز یب

 ٚ اَلاٖبر اِعأبرافكبي ٘جٛز وبفی، ٔمطضار ٚ لٛا٘یٗ ٘جٛز اَلاٖبسی، سمبضٖ ٘جٛز ٔٗبٔلاسی، ٚ اَلاٖبسی

 وبضا زلیمبً ثبظاض ثبقس.اٌطٔی ؾطٔبیٝ ثبظاض وبضآیی ٖسْ ٟ٘بیشبً ٚ ضٍٞصض، ایٗ اظ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ إَیٙبٖ ػّت

ثبٔی ٔٙؼط ثبظاض ثٝ٘بوبضآٔسي ٚاضسٛزٜ ضفشبض ٚػٛز حمیمز زض ٘ساضز، ٚػٛز ٚاضسٛزٜ ضفشبض ثبقس  ایٗ قٛز.

 ثبظاض فطيیٝ دبضازایٓ وٝ قٛزٔی زیسٜضفشبض زض ٚاضيسٛزٜ اظ ٘كبٖ دیكطفشٝ، ٔبِی ثبظاضٞبي زض حشی حبَ

 .اؾز وطزٜ ٕٞطاٜ سكىیه ثب ٖٛأُ ؾبیط وٙبض زض ضا وبضا

 سحمیمبرا٘ؼبْ قٛز.َجك سٛػٝ ٘یع ثبظاضٞب ثٛزٖ ْٟ٘ٛٛض ٔؿأِٝ ثٝ ثبیس ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ضفشبض ثطضؾی ٍٞٙبْ

ضفشبض2000ٕٞىبضاٖ) ٚ چبً٘ سٛؾٍ ٌطفشٝ ٕ٘بیب٘شط ثبظاضٞبي زض ٚاضسٛزٜ   اؾز ْٟ٘ٛٛض  ثبظاضٞبي زض.

 ٕٞچٙیٗ ٚ ذبل یهقطوز ٔٛضز زض اَلاٖبر ٘جٛزٖ زلیك ٚ ٔٛلٕ ثٝ ٚ اَلاٖبر وٕیبثی ْٟ٘ٛٛض
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ؾطٔبیٝ ؾجت ٔبِی ثبظاضٞبي ثط ولاٖ الشهبزي ٚ ؾیبؾی ٖٛأُ اططٌصاضي  ؾبیط ضفشبض ثط ٌصاضاٖسٕطوع

 .ٌطززٔی ثبظاضٞب زضایٗ ٚاضسٛزٜ ضفشبض ٌیطيقىُ ٘شیؼٝ زض ٚ آٟ٘ب اظ دیطٚي ٚ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ

 قجیٝ اظحس ثیف وٝ وطز سٛػٝ ثبیس ٘ىشٝ ایٗ ثٝ ؾطٔبیٝ، ثبظاضٞبي زض ٚاضيسٛزٜ ٔٛيٛٔ ثٝ زیٍط ٍ٘بٜ زض

 ٔٛيٖٛی ایٗ.ثطٚز ثیٗ اظ ثبظاضٞب ایٗ زض )آضثیشطاغي ؾٛزػٛیی ٞبيفطنز قٛزٔی ثبٖض ضفشبضٞب قسٖ

 زض ٞبثحطاٖچبضسیؿز.قٛزٔی طب٘ٛیٝ ثبظاضٞبي زض ٔٗبٔلاسی فطآیٙس سحطوی وٓ ٚ ؾىٖٛ ثبٖض وٝ اؾز

 ٌصاضيؾطٔبیٝ ضفشبضٞبيقسٖ قجیٝ حس اظ ثیف ًٔٗلار ػّٕٝ اظ ٌصاضيؾطٔبیٝ ٞبينٙسٚق ٚ ٞبقطوز

 ٔسیط سٛؾٍ ثبظاض سجییٗاٍِٛٞبي زض ضیبيی ٔشرهم اظ اؾشفبزٜ فطاٌیطي ٔؿئّٝ، ایٙؼب قٛز.زضٔی سّمی

ذبلچبضسیؿز اٍِٛٞبي اؾبؼ ثط ٚي وٝ اؾز نٙسٚق یب قطوز دٛضسفٛي -ٔی ٌصاضيؾطٔبیٝ ثٝ ٞب،

چبضسیؿز ٔسَ ثبظاض، زض ضیبيی ٞبئسَ ٔشرههبٖ یب ٞبدطزاظز.  ٞبيظٔبٖ زض ضا ٔكبثٟی ٞبيٖٕٛٔبً

 ؾٛز ٚ قسٜ یىسیٍط قجیٝ ایٗٔسیطاٖ ضفشبض قٛزٔی ثبٖض ٖبُٔ ٕٞیٗ وٙٙسٔی دیكٟٙبز ٔسیطاٖ ثٝ یىؿبٖ

 .ظیبٖقٛز ثٝ سجسیُ یب ٚ وٙس دیسا وبٞف یب ٌصاضيؾطٔبیٝ اظ ا٘شٓبض ٔٛضز

 ایٗأط ٕ٘بیٙس، دطَطفساض ؾٟبْ ذطیس ثٝ الساْ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ اوظط چٙب٘چٝ وٝ وطز ٘كبٖ ذبَط ثبیس اِجشٝ

 ٌصاضاٖقسٜؾطٔبیٝ ٚاوٙف ثٝ ٔٙؼط ٔؿشمُ َٛضثٝ وٝ ثبقس ٔطسجُی اَلاٖبر ٚضٚز اظ ٘بقی سٟٙب سٛا٘سٔی

فطزي آ٘ىٝ اظ اؾز ،ٖجبضر  1996ٚاضَجكسحمیمبرزٕٚ٘ٛٚٚٞىبضاٖ)سٛزٜ ضفشبض ُٔٙك ٖٛو اؾز.زض

ٕ٘بیس. ٔٙشمُ افطاز وّیٝ ثٝ ؾیؿشٕبسیه َٛض ثٝ ضا اقشجبٞی ٌیطيسهٕیٓ اؾز لبزض

 ٍاس غیشػوذی ٍ ػوذیسفتبس تَدُ -2-5-2

سجییٗثٖٝٙٛاٖیىیاظٔٛيٛٔٚاضسٛزٜضفشبض ٚيٗیشیضا ٞبئٟٓٔٛضزثحضزضدبضازایٓٔبِیضفشبضي،

یهزٚضٔی ٌصاضاٖزض ؾطٔبیٝ وٝ ٞٓيٜوٙس ٔٗبٔلاریىٙٛاذزٚ ٔیظٔب٘یٔكرم، ا٘ؼبْ ػٟشیضا

ٞباظاَلاٖبرٔكشطنثبقس،زضآٖنٛضرٌصاضاٖ،اؾشفبزٜآٖچٙب٘چٝزِیُثطٚظضفشبضػٕٗیؾطٔبیٝ.زٞٙس

٘بٔیسٜٔیقٛز.26غیطٖٕسيٚاضسٛزٜیبضفشبض25وبشةٚاضسٛزٜضفشبضػٕٗینٛضرٌطفشٝ،ضفشبض

                                                           
25

 Spurious Herding 
26

 Unintentional Herding 
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ٚ ثبظاض اَلاٖبسی وبضایی وٝ زا٘ؿز27ٞبلیٕز ثٙیبزيسٗسیُ ٖ٘ٛی سٛأٖی ضا ٖٕسيغیط ٚاضسٛزٜ ضفشبض

٘ض ثبظاضثٙیبزي ٞبئشغیط ثطاؾبؼ ٔبِی ٔٙبثٕ ثٟیٙٝ سرهیم زٞسٔی كبٖا ٖٕسي ضفشبضػٕٗی ٔشمبثلاً.

 ٞبي سحّیُ ٚ اَلاٖبر ُٔٙمی، غیط یب ُٔٙمیٔشٗسز زلایُ ثٝ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ وٝ وٙسٔی ثطٚظ ظٔب٘ی

وٙٙس ٔی زیٍطاٖ سهٕیٕبراظ سمّیس ٚ سجٗیز ثٝ الساْ ٌطفشٝ، ٘بزیسٜ ضا ذٛزقرهی  ضفشبض ذلاف ثط.

٘بٞٙؼبضي ضفشبضي دسیسٜ ٖٕسي ػٕٗی ضفشبضاؾز، ؾطٔبیٝ ثبظاض وبضایی زٞٙسٜ ٘كبٖ وٝ ٖٕسي غیطػٕٗی

ٔٙؼطٌطزز. آٖ وبضایی ٖسْ ٘شیؼٝ زض ٚ ثبظاض سٗبزِیضٚاثٍ زض اذشلاَ ثٝ سٛا٘س ٔی وٝ قٛز ٔی ٔحؿٛة

 ٍاس ٍ فشضیِ ثبصاس کبساسفتبس تَدُ -2-6

لبِتسغییطار  1899طٛضاؾشیٗٚثّٗ) زض ٌصاضاٖضا ؾطٔبیٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبض وٝ زا٘یثٛز اِٚیٗالشهبز

ٔهطفوٙٙسٌبُٖٔبِٗٝٚ  ٚٞٛؼٞبيظٚزٌصض لجیُؾجهٞب اظ ٔهطفوٙٙسٌبٖ، ضفشبض ٘بٌٟب٘یزض

ویٙعاٖشمبززاضزافطازاظ ایسٜٞبٚثطضؾیٕ٘ٛز. اظ ٖطفسّمیقٛز، ٔغبیطثب سطؼایٙىٝسهٕیٕبرآٟ٘ب

 اٖشمبززاضز1992ٖمبیسقرهیذٛزچكٓدٛقیوطزٜ،ُٔبثكثب٘ٓطػُٕٕٖٕٔیوٙٙس.ثب٘طػی)

سهٕیٓ ٚيایٗقیٜٛ زاضز. ذٛزسٛػٝ دیفاظ سهٕیٕبرافطاز ثٝ سهٕیٌٓیطي، ثٍٝٞٙبْ فطز وٝٞط

 ثبقٙس. زاقشٝ ضاذشیب زض ثیكشطي اَلاٖبرلجّی افطاز زاضز أىبٖ چطاوٝ ٔیسا٘س، ُٔٙمی ّٖٕی ٌیطيضا

 ثبظاض وبضآیی ٖسْ ثٝ ٔیسٛا٘س ٟ٘بیززض أب ثبقس، ُٔٙمی ٔیسٛا٘س وٝ ٞطچٙس سهٕیٌٓیطيقیٜٛ ایٗ

ٔی سٛزٜٚاض ضفشبض ٌیطي قىُ ٔٙكأضا  اَلاٖبسی ػطیبٖ  1992) ٕٞىبضاٖ ٚ چب٘سا٘یثیدٌطزز. ٔٙؼط

 ٔیسٛا٘س اَلاٖبر ایٗ وٝ ٔیوٙسٔٙشمُ فطز ثٝ ضا اَلاٖبسی زیٍطاٖ ضفشبض ٔكبٞسٜآٟ٘ب، اٖشمبز ثٝ زا٘ٙس.

ٕٞىبضاٖ ٚ ٞیطاقّیفط ٘یع  1992ٕٚٞىبضاٖ) ٌٚطزز.فطٚر ثبظاض زض ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ػٕٗیضفشبضثطٚظ ٔٙكأ

ضا ؾطٔبیٝ ثبظاض زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاضسٛزٜ ضفشبضٞبيثطٚظ ّٖز ػساٌب٘ٝاي ٞبي دػٚٞف ا٘ؼبْ  ثب1994)

 يٜزٞٙس ٘كبٖ سٛا٘س ٔی ٔصوٛض دسیسٜ وٝ زاض٘ساٖشمبز زا٘ؿشٝ، ٔكشطن اَلاٖبسی ٔٙبثٕ اظ ٞبآٖ اؾشفبزٜ

 زازٖ زؾز اظ سطؼ ٚ ٍ٘طا٘ی  1988اؾشیٗ) ٚبضفؿشیٗق ثبقس. ثبظاض وبضآیی یب ثبظاض زض اَلاٖبسیقفبفیز

 ثبظاض زض ٌصاضاٖ ضفشبضٞبيسٛزٜٚاضؾطٔبیٝ ثطٚظانّی زلایُ اظ یىی ضا ا٘فطازي ٞبيحطوز زِیُ ثٝاٖشجبض

ٔیزا٘ٙس.ؾطٔبیٝ
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 ٍاستَدُّبی هغبلؼبتی سفتبس هذل -2-7

 زیٍطيٌطٜٚ زاض٘س، سأویس آٖ دیبٔسٞبي ٚ سٛزٜٚاض ضفشبضدیسایف ُّٖ ثط ثیكشط وٝ فٛق ُٔبِٗبر ثط ٖلاٜٚ

ا ٌطفشٝ نٛضر ٔصوٛضدسیسٜ ؾٙؼف ٚ ا٘ساظٌٜیطي ثطاي ُٔبِٗبر اظ  ٔٛضزاَلاٖبر ٘ٛٔ ثٝ سٛػٝ ثب٘س.

 : ٕ٘ٛز ثٙسي سمؿیٌٓطٜٚ زٚ ثٝ سٛاٖ ٔی ضا ُٔبِٗبر ایٗ اؾشفبزٜ

ُٔبِٗبسیاٍل گشٍُ سغییطار ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضسفٛيٛد ثٝ ٔطثٌٛ اَلاٖبراظ اؾشفبزٜ ثب وٝ ٞؿشٙس :

ٚثٝ َطاحی ثب ٕٞىبضاٖ ٚ لاوٛ٘یكٛن.ٔیوٙٙسضفشبضسٛزٜٚاض ا٘ساظٌٜیطي ثٝ الساْ زضآٖ ٌطفشٝ نٛضر

ثبٖٙٛاٖ ٔٗیبضي وبضٌیطي LSV لبثُضفشبض ٚاض ايسٛزٜ  ٌصاضي ؾطٔبیٝ ٔسیطاٖ زضٔیبٖ ضا ٔلاحٓٝ

 ٌطفشٝ نٛضر سغییطار (PCM)ضسفٛيٛد زض ٔٗیبضسغییطار ٖٙٛاٖ ثب ٔسِی اضائٝ ثب ٚضٔطظ.ٕ٘ٛز٘سٔكبٞسٜ

 ػٕٗی ضفشبض قسر َطیك، ایٗ اظ ٚ ِحبLSVِ زضٔسَ ضا ضسفِٛیٛٛد زض ٔٛػٛز ؾٟبْ اظ یه ٞط ٚظٖ زض

ٔكرم وٝ اؾز ایٗ ٔصوٛض ٔسَ ثط ٚاضزٜ اظایطازار.ٕ٘ٛز ٌیطي ا٘ساظٜ ضا ٌصاضي ؾطٔبیٝ ٔسیطاٖ ٔیبٖ زض

 ثطاي. حمیمی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ یب ٌیطز ٔی نٛضر ٟ٘بزيٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ؾٛي اظ ثیكشط ضفشبض ایٗ وٙس ٕ٘ی

 ثط ضا ایطاز  ایٗ(SHM)زاض ػٟز ػٕٗی ضفشبض ٔٗیبضثبٖٙٛاٖ ٔٗیبضي اضائٝ ثب ٘ٛفؿیٍٙط ٘میهٝ، ایٗ ضفٕ

 ٕ٘ٛز. َطف

ؾطيٞبيظٔب٘یٚزازٜٞبيسبضیریٚثٝوبضٌیطيضٚـاظُٔبِٗبسیٞؿشٙسوٝثباؾشفبزٜگشٍُ دٍم:

اظآ٘ؼبوٝزضایٗضٚیىطزاظاَلاٖبروُ ٞبيالشهبزؾٙؼیالساْثٝقٙبؾبییضفشبضسٛزٜٚاضٔیٕ٘بیٙس.

آٖاظؾطٔبیٌٝصاضاٖثبظاض ثٝآؾب٘یٔیسٛاٖثٝوُثبظاض ضا ٘شبیغثٝزؾزآٔسٜ ِصا اؾشفبزٜٔیقٛز،

وطیؿشیٚٞیٛاً٘)  اِٚیُٗٔبِٗٝسؼطثیثبضٚیىطزالشهبزؾٙؼیضاCHحمیمییبٟ٘بزيسٕٗیٓزاز.

بثباضائٝیهٔسَضٌطؾیٛ٘یثطايقٙبؾبییضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖزضثبظاضؾطٔبیٝا٘ؼبْزاز٘س.آٟ٘

ثبٔشغیطٞبئؼبظيٚثباؾشفبزٜاظا٘حطافٔٗیبضٔمُٗیثبظزٜ،الساْثٝا٘ساظٌٜیطيضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٝ

٘ٛؾبٖٞبي ثبظاض قطایُیوٝ ٕ٘ٛز٘سزض ازٖب ٔسَذٛز زض آٟ٘ب ٕ٘ٛز٘س. قطایٍٔرشّفثبظاض ٌصاضاٖزض

آٖنٛضرافطا زض ثبقس، اظظیبزيزاقشٝ وطزٜ، نطف٘ٓط اٖشمبزارقرهیذٛز اظ وٝ سٕبیُزاض٘س ز

اضائٝٔسَ)  اظلسضُّٔكٔمُٗیا٘حطافاظCCKّٖٕىطزوُثبظاضسجٗیزٕ٘بیٙس.چبًٕ٘ٚٞىبضاٖثب

ٞٛاً٘ٚ ٕ٘ٛز٘س. اؾشفبزٜ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٌیطي ا٘ساظٜ ثطاي ٔٗیبضي ٖٙٛاٖ ثٝ ٔیبٍ٘یٗ،

ػسیسيضاسحزٖٙٛاٖسجٗیزػٕٗیاظثشبػٟزا٘ساظٌٜیطيضفشبضسٛزٜٚاضثٙبٟ٘بز٘س.زضؾبِٕٖٛضٚیىطز

ضٚیىطزٔصوٛض،ثباؾشفبزٜاظسغییطارٔمُٗیٖٛأُحؿبؾیزیبثشبٞبٖلاٜٚثطقٙبؾبییٚسؼعیٝٚسحّیُ
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٘یعٚػٛززاضز.فطوضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖ،أىبٖسٕبیعثیٗضفشبضسٛزٜٚاضٖٕسيٚغیطٖٕسي

٘بقیاظضفشبضسٛزٜٚاض اؾبؾیزضٔسَٞبياذیطایٗاؾزوٝسغییطاريطیتثشبزضوٛسبٜٔسرٖٕسسبً

ضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖاظَطیك زضایٗضٚیىطز، ؾطٔبیٌٝصاضاٖزضسجٗیزاظٖبُٔٔطثَٛٝاؾز.

قبُٔثبظزٜثبظاض،ا٘ساظٜٚاضظـا٘ساظٜزاضزٜاٚضاقثٟبٔیعاٖسجٗیزػٕٗیآٖٞباظٖٛأُسأطیطٌصاضثطثبظ

 ٌیطئیقٛز.

 ّبی اًدبم گشفتِ دس خبسج اص کـَسپظٍّؾ -2-8

 ٞطیه وٝ اؾز ٌطفشٝ ا٘ؼبْ ٔشٗسزي سحمیمبر ٔبِی ثبظاضٞبي زض ٚاضسٛزٜ ضفشبض ٌیطيقىُ ذهٛل زض

زٚٔحٛضُٔبِٗبسیسؼطثیزضایٗظٔیٙٝسٛؾٗٝیبفشٝاؾز.یهٌطٜٚا٘س.زاقشٝ ضا ذٛز ذبل قٙبؾیضٚـ

اظٔٙٓطوُثبظاضثطضؾیٔیٚػٛزضفشبضسٛزٜ ٚچبًٕ٘ٚٞىبضاٖ 1995.وطیؿشیٚٞٛاً٘)وٙٙسٚاضضا

ٔؼ2000ٖٕٝٛ) سٛزٜ  ضفشبض ٚػٛز وٝ ٞؿشٙس سؼطثی ُٔبِٗبر اظ ٔٗیبضاي ا٘حطاف اظ اؾشفبزٜ ثب ضا ٚاض

)ٔمُٗیث ا٘حطافُّٔكٔمُٗی)CSSDبظزٜ ٚ  CSAD.ثطضؾیلطاضزاز٘س ٔٛضز چبًٕ٘ٚٞىبضاٖ 

ٚاضزضأطیىب،قٛاٞسػعئیزضغادِٗٚیقٛاٞسلبثُسٛػٟیزضسبیٛاٖ ٞیچقٛاٞسياظضفشبضسٛز2000ٜ)

 ثبظاضٞبي زض ٚاضسٛزٜ ضفشبض ٌیطئٛضزقىُ زض سحمیك ثٝ  1996ٕٞىبضاٖ) ٚ ِٚچٚوطٜػٙٛثیدیساوطز٘س.

-ؾطٔبیٝ ضفشبضٞبي اظ زؾشٝ آٖ زضذهٛل ٌصاضاٖ،ؾطٔبیٝ قٙبؾیضٚاٖ ٔؿبئُ ثط سٕطوع َطیك اظ ٔبِی

دطزاذشٝ ثبظاض اػٕبٔ ثب ُٔبثك ٌطایف ثٝ ٔٙؼط سٛا٘سٔی وٝ ٌصاضاٖ ؾبِٕٖٛ) .ا٘سقٛز،  2001ٞٛاً٘ٚ

طيضفشبضسٛزٜٚاضثٙبٟ٘بز٘س.زضضٚیىطزضٚیىطزػسیسيضاسحزٖٙٛاٖسجٗیزػٕٗیاظثشبػٟزا٘ساظٌٜی

ٔصوٛض،ثباؾشفبزٜاظسغییطارٔمُٗیٖٛأُحؿبؾیزیبثشبٞبٖلاٜٚثطقٙبؾبییٚسؼعیٝٚسحّیُضفشبض

سٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖ،أىبٖسٕبیعثیٗضفشبضسٛزٜٚاضٖٕسيٚغیطٖٕسي٘یعٚػٛززاضز.فطواؾبؾی

٘بقیاظضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٝزضٔسَٞبياذیطایٗاؾز وٝسغییطاريطیتثشبزضوٛسبٜٔسرٖٕسسبً

َطیكٔیعاٖ ؾطٔبیٌٝصاضاٖاظ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ایٗضٚیىطز، زض ٖبُٔٔطثَٛٝاؾز. سجٗیزاظ ٌصاضاٖزض

٘ساظٌٜیطياضقبُٔثبظزٜثبظاض،ا٘ساظٜٚاضظـازسجٗیزػٕٗیآٖٞباظٖٛأُسأطیطٌصاضثطثبظزٜاٚضاقثٟب

 یب ٖٕسي سٛا٘ؿشٙس حبِزفًبي ٔسَ اظ اؾشفبزٜ ثب  2004) زیٍطي ُٔبِٗٝزض ؾبِٕٖٛ ٚ ٞٛاً٘ٔیقٛز.

.وٙٙس آظٖٔٛ ضا ٔبِی ٞبي زاضاییثبظزٜ ثط ٔؤطط ٖٛأُ اظ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ٕٞعٔبٖسجٗیز ثٛزٖ غیطٖٕسي

 ٚ دبیساض ٚ غیطٖٕس ػٕٗی ضفشبضػٙٛثی وطٜ ٚ ٔشحسٜ ایبلار ثبظاضٞبي زض ٔسَ ایٗوبضٌیطي ثٝ ثب آٟ٘ب

ٕ٘ٛز٘س. ٔكبٞسٜ ضا ثبظاضقطایٍ اظ ٔؿشمُ
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 أطیىبٚ ؾٟبْ  ضٚي1995ٞٛاً٘) ٚ ،وطیؿشی  2001سئٛ) ٚ  ،ٞیكّفط2000ٕٞىبضاٖ) ٚ ثیرچب٘س٘ی

 زض وبلا آسی لطاضزازٞبي ضٚي ثط اٚ ٕٞىبضاٖ ٚ ٌّیؿٖٛ إِّّی، ؾُحثیٗ  زض2000ٕٞىبضاٖ) ٚ چبً٘

ایٗ زض ضا ػبٔٗی ُٔبِٗبر ثٛضؾی، ٞبينٙسٚق ٔٛضز  زض2003ٕٚٞىبضاٖ) ٌّیؿٖٛ اضٚدبیی، ثٛضؾٟبي

.ا٘سزازٜ ا٘ؼبْ ذهٛل

 ٞبي لًبٚر ثٛزٖ یىؿبٖ زلایُ اظ یىی وٝ ٔٗشمس٘س 2002)دلاسبٖ ٚ ِیٙسثّْٛ ػب٘ؿٖٛ، ٘ٓیط ٔحممب٘ی

.زٞٙس ٔی٘كبٖ إُِٖٗىؽ یىؿب٘ی اَلاٖبر ثٝ ٘ؿجز افطازوٝ اؾز ایٗ ٔكبثٝ، ٞبي ظٔبٖ زض ٔطزْ

 ٚ ٌیط٘س ٔی لطاضذٛز اػشٕبٔ ٔحیٍ سبطیط سحز قسر ثٝ ٔطزْ.زاضزافطاز لًبٚر ثط قٍطفی سبطیط ػشٕبٔا

.وٙٙس ٔی حؽ فكبض سحزضا ذٛز ٔحیٍ، اظ دیطٚي ثطاي غبِجب

 ثبظاض زض ٌصاضيؾطٔبیٝ ضیؿه یىسیٍط، اظ ؾٟبٔساضاٖ  ٘كبٖزازسمّیس2002سحمیمبرػب٘ؿٖٕٛٚٞىبضاٖ)

-ٌطزز.ؾطٔبیٝٔی ثبظاض زض ٌصاضاٖؾطٔبیٝ اوظطیز ثٝ ظیبٖ سحٕیُ ثٝ ٔٙؼط ؾطا٘ؼبْٚ زٞسٔی افعایف ضا

 زض ٔحیٍ ثب ٕٞطٍ٘ی ػٟز زض ضا فكبضي اغّتٚ ٞؿشٙس ذٛز ٌصاضيؾطٔبیٝ ٔحیٍ سأطیط سحز ٌصاضاٖ

ثٝٔی احؿبؼ ذٛز َجكسحمیمبرفطّٚٔز ٚاضسٛزٜ ضفشبض اظ ٔلایٕیقىُ ٔس، ٔظبَ ٖٙٛاٖ وٙٙس. اؾز.

ضفشبض2001)  ثٝ افطاَی ٌطایف وٝاؾز ٔبِی ثبظاضٞبي زض ٖیٙی دسیسٜ سطیٗقسٜ قٙبذشٝ ٚاض سٛزٜ  

زٞسٔی ٘كبٖ ضا ثط٘سٌبٖ ّٖٕىطز  زض اػجبض سحز یب ٚ زاَّٚجب٘ٝٚػٝ زازٖ سٕیع وٝ ضؾسٔی ٘ٓط ثٝ.

 لیٕز وٝ وٙٙسٔی فىط ٔبِی ثبظاضٞبينحٙٝ ثبظیٍطاٖ اظ ثؿیبضي.اؾز غیطّٖٕی وبضي ٚاض سٛزٜ ضفشبضٞبي

 ػبضي ضٚ٘س ٖىؽ ػٟز زض السأی ٞطٌٛ٘ٝاظ حبَ ایٗ ثب اؾز. ٍ٘طزیسٜ ٌصاضياضظـ زضؾشی ثٝ ؾٟبْ

 ایٗ ثیفشٙس. زض ٘ٓط ٔٛضز سٛزٜ ٔؼٕٖٛٝ ثب وٝ ٘ساضزاضظـ وٙٙسٔی احؿبؼ افطاز ایٗ.ٚضظ٘سٔی ذٛززاضي

 اظ اػشٙبة ثطاي أب وٙٙسٕ٘ی ز٘جبَ زاَّٚجب٘ٝ ضا سٛزٜ آٟ٘بظیطا اػجبض، سحز ٚاض سٛزٜ ضفشبض اظ اؾز ٔظبِی

افشٙس.ٔی ضاٜثٝ ٘ٓط ٔٛضز سٛزٜ دی زض قسٖ ٍِسٔبَ

 ٔب٘ٙس)ػسیساِٛضٚز ٞبي قطوز ؾٟبْ ثٝ ٌصاضي ؾطٔبیٝٞبي قطوز ضٚیىطز ثطضؾی ثب 2003)قبضٔب

 آٔطیىب ؾٟبْثبظاض زض سىِٙٛٛغیه ٞبي ؾٟبْ قسیس نٗٛز زٚضٜزض ضا آٟ٘ب ٔٗبٔلار ایٙشط٘شی ٞبي قطوز

 زاقشٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبضسٟٙب ٘ٝ ٔصوٛض زٚضٜ زض ٞب قطوز ایٗ وٝ اؾزضؾیسٜ ٘شیؼٝ ایٗ ثٝ ٚ ٕ٘ٛزٜ ثطضؾی

اؾز قسٜ ٘یع ثبظاض ثیكشط سلآَثبٖض آٟ٘ب ضفشبض ثّىٝ ا٘س،  ٚ آٔبض ثٝ سٛػٝ ثب ُٔبِٗبرایٗ اظ یه ٞط.

.ا٘س ٕ٘ٛزٜ ٔكبٞسٜضا ٚاض سٛزٜ ضفشبض اظ ٔشفبٚسی ؾُح ا٘س ٌطفشٝ٘ٓط زض وٝ قطایُی
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 ضا ٚاض سٛزٜ ضفشبضٌصاضي، ؾطٔبیٝ ٞبي قطوز ضٚظا٘ٝ ٔٗبٔلارآٔبض آٚضي ػٕٕ ثب  2004) زیٍطاٖ ٚ فًٛ٘

 ٔی سبطیط قسٜ، ٔكبٞسٜ ٚاض سٛزٜضفشبض ؾُح ثط وٝ ضا ٔشفبٚسی ٖٛأُ آٟ٘ب.ا٘سٕ٘ٛزٜ ثطضؾی زیٍطي ػٙجٝ اظ

اؾز ایٗ ٘كبٍ٘ط سحمیك ایٗ سٛػٝ ػبِت ٘شبیغ.ا٘س آٚضزٜ زؾز ثٝ ضا آٟ٘ب اطط ٘حٜٛ ٚ ٌطفشٝ٘ٓط زض ٌصاض٘س

.زٞٙس ٔی ٘كبٖ ضا ٚاضسٛزٜ ضفشبض اظ ثبلایی ؾُحـ فطٚ ثٝ ٔطثٌٛزضٔٗبٔلارب)ٔرهٛن فٗبِشط ٔسیطاٖ وٝ

 ٔشّٗك ٚ ضقس حبَ زض سط، وٛچه ٞبيؾٟٓ ٔٛضز زض ٚ ثٛزٜ ٔطسجٍ ؾٟٓ ٘ٛٔ ٚ ا٘ساظٜثب ضفشبض ایٗ چٙیٗٞٓ

.اؾز سط دطضً٘ نٙبیٕثٝ

 ضفشبض ثطضؾی ثٝ" ؾبذشٍی ثبظاض یه زض ٚاض سٛزٜ ضفشبض" ٖٙٛاٖ ثب سحمیمی  زض2005ٌبضیٙٛ) ٚ ؾیذطیب٘ی

 ؾٟبْ ثبظزٜ ٔمُٗی ٔٗیبضا٘حطاف ثط ٔجشٙی سحمیمی ضٚـ ثب وٙشطَ سحز ٚ وٛچه ثبظاض یه زض ٚاضسٛزٜ

 2006زٔیطضٚوٛسبٖ).ثٛز ثبظاضزض ٚاضسٛزٜ ضفشبض ٚػٛز ٖسْ اظ حبوی ٞبآٖ دػٚٞف ٘شیؼٝ ٚ دطزاذشٙس

 قٛاٞسلبث2011ُٚاضٚػٛز٘ساضززضحبِیوٝلائٛٚؾیًٙ)زضیبفشٙسوٝزضثبظاضٞبيچیٗضفشبضسٛزٜ

ٞبيثعضيثبظاضثطػؿشٝسطثٛز.ٚاضزضحطوززضچیٗٚٞٙسیبفشٙسوٝضفشبضسٛزٜٚاضسٛػٟیاظضفشبضسٛزٜ

 ثؿیبضي ٚاض سٛزٜ ضفشبض ثٛزٖ غیطٖملایی یب ثٛزٖ ٖملایی اظ ٘ٓطزاضزنطف ثیبٖٔی2008ُٔبِٗبرٚ٘عیب)

ثبقٔی ثبظاض زض اَلاٖبر سمبضٖ ٖسْ فطٖی ٔحهَٛ ٚاض سٛزٜ ضفشبضٔٗشمس٘س دػٚٞكٍطاٖ اظ  ٞبيٌطٜٚس.

ٔیبٖ سفبٚر ٚ آٚض٘سٔی زؾز ثٝ ٔشفبٚر ٞبيویفیز ثب ضا ٔرشّفی اَلاٖبر ٌصاضاٖؾطٔبیٝٔرشّف

 ٌصاضيؾطٔبیٝضفشبض ٌطٜٚ ٞط قٛزٔی ؾجت اَلاٖبر ثٝ آٟ٘ب زؾشطؾی ٔیعاٖ ٚ ٌطٜٚ ٞط ذهٛنیبر

آیس. ٚػٛز ثٝ ٚاض سٛزٜ ٌطٜٚضفشبض ٞط زضٖٚ زض زیٍط ٖجبضر ثٝ یب ٚ ثبقس زاقشٝ ذٛز ثٝ ٔرهٛل

 ضٚـاظ اؾشفبزٜ ثب "چیٗ ؾٟبْ ثبظاضٞبي زض ٚاضسٛزٜ ضفشبض" ٖٙٛاٖ ثب سحمیمی زض 2008) ٕٞىبضا٘ف ٚ سبٖ

 زض ٚاضي سٛزٜ اظ قٛاٞسي ثٝ ضٌطؾیٖٛسرٕیٗ ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ ٔمُٗی ٔٗیبض ا٘حطاف سٗییٗ ثط ٔجشٙی سحمیك

 قٛاٞسي2010سبییوكٛضٞبچیبً٘ٚغً٘)18يثباؾشفبزٜاظٕ٘ٛ٘ٝیبفشٙس زؾز چیٗ ؾٟبْ ثبظاضٞبي

سٛزٜاظ ثبظاضٞبيدیكطفشٝضفشبض زض ضا وطز٘سٚ٘كبٖزاز٘سوٝثحطاٖٚاض ثبظاضٞبيآؾیبییدیسا يؾٟبْٚ

وٙس.قٛز،وٝدؽاظآٖثٝوكٛضٞبيٕٞؿبیٝؾطایزٔیٚاضزضیهوكٛضٔیثبٖضثطٚظضفشبضسٛزٜ

 ٔس2004ؾبَ سب 1999 ؾبَ اظ ضا ٌصاضي ؾطٔبیٝ قطوز776 ٞفشٍی ٔٗبٔلار  2008) یبٖ ٚ دبوز

 ٚاض سٛزٜ ضفشبض اظ زاضي ٔٗٙیؾُح ؾیبؼ ٚ لاوٛ٘یكٛن قبذم زٚ ٞطاظ اؾشفبزٜ ثب آٟ٘ب.ا٘س زازٜ لطاض ٘ٓط

٘یع ضا ٞب لیٕز ثط ضفشبض ایٗ ٌصاضي اطط ٔیعاٖچٙیٗٞٓ ٞبآٖ.ا٘س ٕ٘ٛزٜ ٔكبٞسٜ ٞب قطوزایٗ ثیٗ زض ضا
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 ؾٟٓ ثبظزٜ ثطفطٚـ ٚ ذطیس ػٟز زض ٚاض سٛزٜ ضفشبض سبطیطثٝ ُٔبِٗٝ ایٗ زض ٔرهٛنبس.ا٘ یبفشٝ زاض ٔٗٙی

 ّٖز ثیكشط ذطیس ػٟززض ٚاض سٛزٜ ضفشبض وٝ اؾز قسٜ ٌیطي ٘شیؼٝٚ قسٜ دطزاذشٝ ٔٗبّٔٝ ٔٛضز ٞبي

ٖلایك ٔسیطاٖ، اٖشجبضي ٔلاحٓٝ) ضفشبضيّٖز فطٚـ ػٟز زض ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٖىؽثط ٚ زاقشٝ اَلاٖبسی

 .زاضز ٚ... ٞب قطوز

ٞبثطٔٗٚؾًِٙٔٛط)  سبطیط٘ٛٔؾفبضـزضسؼعیٝٚسحّیُٔٗبٔلارٕٞجؿشٝيؾطٔبی2008ٝزٚضٖ،

ٔسَ آٖٞب ٔبٞب٘ٝٚؾLSVٌٝصاضاٖذطزإِٓبٖثطضؾیوطز٘س. ٞفشٍی، زضافكٞبيظٔب٘یضٚظا٘ٝ، ضا

ّٔٝٔیوٙٙس،ثٝوبضٌطفشٙس.٘شبیغٔٗب28زیؿىب٘زٔبٞٝثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖذطزيوٝاظَطیكوبضٌعاضاٖ

ٚثمیُٝٔبِٗبرضفشبضسٛزٜٚاضٔشفبٚراؾزچٖٛٔمیبؼآٖٞباظLSVآٖٞبثَٝٛضلبثُٔلاحٓٝايثب

ُٔبِٗب ؾبیط لسضرٔمیبؼ یبثس، ٔی افعایف ظٔب٘ی ٞبي افك ٚلشی وٝ زضیبفشٙس ٞب آٖ اؾز. ثبلاسط ر

ُٔبِٗبرٕٞجؿشٝافعایفٔییبثس.آ٘چٝایُٗٔبِٗٝضااظثمیٝٔشٕبیعٔیوٙسایٗاؾزوٝزازٜٞبيآٖ

ؾفبضقبر ٚ ثیٗؾفبضقبرثبظاض ٔیزٞسوٝ اػبظٜ ایٙىٝؾفبضقبر29قطَیٞب اظ سب لبئُقٛ٘س سٕبیع

اسٛٔبسیه،ضفشبضسٛزٜٚاضضاثیكشط٘كبٖزٞٙسػٌّٛیطيوٙٙس.قطَی

( لاي ًٙ٘ ضظ ٚ غٚ سیٍٙیٛ 2009ضي ٖٙٛاٖ سحز اي ٔمبِٝ زض سٛزٜ"  اَلاٖبرضفشبض ٔٗبٔلار ٚ ٚاض

30ٔحٛض
ٞبقفبفیزاَلاٖبسیٚػٛززاضز،سبییسوطز٘س.ٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاضضاحشیزضثبظاضٞبییوٝزضآٖ"

 سٛزٌٜطٜٚ ضفشبض ٌطٜٚزْٚ ؾطٔبیٝٚاض اظ ذبنی ٔیٞبي ثطضؾی ضا ٕٞىبضاٖوٙٙس.ٌصاضاٖ ٚ لاوٛ٘یكٛن

(1992 اظ ثبلایی ؾُح سٛزٜ  نٙسٚقضفشبض ٔسیطاٖ ثیٗ زض ضا ٚضٔطظٚاض وطز٘س. دیسا ثبظ٘كؿشٍی ٞبي

طا،زضٔٗبٔلارٞبيضقسٌثٝٚیػٜنٙسٚق31ٞبئكشطنٚاضضازضنٙسٚق قٛاٞسياظضفشبضسٛز1992ٜ)

 ثسیٗسطسیتوٝ ا٘س،ٕ٘ٛزٜ ثیبٖ ضا زیٍطي  زیسٌب1998ٜٕٞىبضاٖ) ٚ اٚضيٞبيوٛچهدیساوطز٘س.قطوز

ٚ آٟ٘ب ثبظزٜ ٚ ؾٟبْ ثب ضاثُٝ زض اَلاٖبسی ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ؾبیط زاض٘س ٖمیسٜ انٛلاً ٌصاضاٖؾطٔبیٝ  زاض٘س

قبضفكشیٗ سجٗیز سٛأٖی ٞبآٖ اظ ِصا ٚ قٛزٔی اَلاٖبسی چٙیٗ افكبي ثٝ ٔٙؼط ٞبآٖ السأبر ٚ وطز.

،1990ٕٞىبضاٖ) ثط1995٘یه) ٚ ٔبٚي   ،1994ضاػبٖ)    ضا آٖ ٚ زاض٘س ٔبِهسٕطوعٔسیط ٔؿأِٝ  

-ٔی افطاز ؾبیط اظ دیطٚي ثٝ ٌصاضيؾطٔبیٝ سهٕیٕبر اسربش ظٔبٖ ٔبِی ٔسیطاٖ وٝ زا٘ٙسٔی ظٔب٘ی ثٝ ٔطثٌٛ
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 ٘حٜٛ ثٝ یب اؾشرسأی قطایٍ ػجطاٖذسٔبر، ٚ دبزاـ ٞبيثط٘بٔٝ اظ ٘بقی ٞبياٍ٘یعٜ ضا آٖ ّٖز ٚ دطزاظ٘س

قّیفط لاوٛ٘یكٛن،.زا٘ٙسٔی اٖشجبض ٚ قٟطر حفّ  ػٕٗی ضفشبض ٌیطي ا٘ساظٜ ثطاي  1992)ٚیكٙیٚ

 یه ػٕٗی ضفشبض ٔسَ ایٗ زض ٞبآٖٕ٘ٛز٘س. LSV)ثٝ ٔٗطٚف ٔسِی اضائٝ ثٝ الساْ ٌصاضاٖٟ٘بزيؾطٔبیٝ

 یه )فطٚـ  ذطیس ثٝ آٟ٘ب سٕبیُٔیعاٖ ٔیبٍ٘یٗ َطیك اظ ضا ٌصاضيؾطٔبیٝ ٞبينٙسٚقٔسیطاٖ اظ ٌطٜٚ

 ٞٓ اظ ٔؿشمُ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ)قطایُی ٖبزي قطایٍ ثب ٔمبیؿٝ زض ٔكرم ظٔب٘یزٚضٜ یه زض ؾٟٓ

 ؾطٔبیٝ ٔسیط 341 ضفشبض ثطضؾیثٝ ٔصوٛض ٔسَ اظ اؾشفبزٜ ثب ٞبٕ٘ٛز٘س.آٖ ٌیطي ا٘ساظٜ،وٙٙس ٔی ُٖٕ

 ٔؿشمُ ذٛز ٌصاضي ؾطٔبیٝسهٕیٕبر زض ٔسیطاٖ ایٗ وٝ یبفشٙس زؾز ٘شیؼٝ ایٗثٝ ٚ دطزاذشٝ ٌصاضي

وٙٙس. ٔی ُٖٕ

 ؾطٔبیٝنٙسٚق ٔسیط 274 ضفشبض ُٔبِٗٝ ثٝ LSVٔسَ) وبضٌیطي ثٝ  ثب1995) ٚضٔطظ سیشٕبٖ، ٌطیٙجبِز،

 ٚ 1885)ٚضٔطظ ٘یبفشٙس. زؾز آٟ٘ب ٔیبٖ زض ضفشبضػٕٗیٚػٛز اظ قٛاٞسي ٚ دطزاذشٝ ٔكشطن ٌصاضي

ث1996ٝ) ٘ٛفؿیٍٙط ) ٘ٛالم ٕ٘ٛزٖ َطف ثط ٔٙٓٛض   دطسفٛي ٔٗیبض اضائٝ ثب LSVٔسَ 32سغییطار

(PCM  ، ٚ 33زاض ػٟز ضفشبضػٕٗی ٔٗیبض(SHM ْزض ػٟزضفشبضػٕٗی ٚ قسر ٌیطي ا٘ساظٜ ثٝ السا 

.ٕ٘ٛز٘س ٌصاضي ؾطٔبیٝ ٔسیطاٖ ٔیبٖ

ا٘س.ٕ٘ٛزٜ ثیبٖ ضا زیٍطي زیسٌبٜ  1999) وٟٙٛ ٚ چبضي ،  1998ٔٙسٚظا) ٚ وبِٛ  ،1998ظٔؿىی) ٚ اٚضي

 ٚ ذبل ؾٟبْ ثب ضاثُٝ زض اَلاٖبسیٌصاضاٖؾطٔبیٝ ؾبیط زاض٘س ٖمیسٜ انٛلاً ٌصاضاٖؾطٔبیٝ وٝ سطسیتثسیٗ

 قٛز.ٔی اَلاٖبسی چٙیٗ افكبي ثٝٔٙؼط آٟ٘ب السأبر ٚ زاض٘س آٟ٘ب ثبظزٜ

 وبفی َٛض  ثٝ ٌطٜٚ یه زض ٌصاضاٖؾطٔبیٝ اٌط وٝ وٙٙسٔی  ثیب2000ٖ) قبضٔب ٚ چب٘سا٘ی ثید ضاثُٝ زضایٗ

 ایٗ ًٖٛ ٞط زیٍط ثیبٖزٞٙس.ثٝ ثطٚظ ذٛز اظ ٚاض سٛزٜ ضفشبض وٝ اؾز ٔحشُٕ ثؿیبض ثبقٙس فىطٞٓ ٚ ٕٞب٘ٙس

وٙس. ٔكبٞسٜ ضا اًٖب ؾبیط ٔٗبٔلارسٛا٘سٔی ًٖٛ ٞط ٚ ضٚؾزضٚثٝ ٔكبثٟی ٌیطئكىلارسهٕیٓ ثب ٌطٜٚ

 ثبظاض، %80 قبُٔ ٔظلاً ثعضي ٌطٜٚ یهزض ظیطا اؾز وٛچه ثبظاض ا٘ساظٜ ثٝ ٘ؿجز ٌطٚٞی چٙیٗ أب

 دؽ وٙٙسٔی اسربش ٔرشّفی سهٕیٕبر ٘شیؼٝزض ٚ ٞؿشٙس ٔشٙٛٔ وبفی ا٘ساظٜ ثٝ فطٚقٙسٌبٖ ٚ ذطیساضاٖ

.قٛزٔی ٕٔىٗ غیط وّی اػٕبٔ
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ثٝ سحمیمیثطايثبظاضؾٟبْإِٓبٖا٘ؼبْزاز2004ٜ)ٚاِشطٚٚثط ا٘سٚؾُحٔٗٙبزاضياظضفشبضػٕٗیضا

آٖزؾزآٚضزٜ ثطسلآَلیٕزا٘س. ضا ایٗضفشبض سبطیط ٘ٓطٞب ٞٓاظ ٚ ٖبُٔسٗسیُوٙٙسٜ ٘ٓط ٞٓاظ ٞب،

ا٘س.ٔشلآَوٙٙسٌیضزوطزٜ

-ٌصاضيضاوٝزضثبظاضؾٟبْاٍّ٘یؽفٗبِیزٔییٝقطوزؾطٔب268ئكبثٟی زضُٔب2005ِٝٗٚایّی)

.ٞبثٝزؾزآٚضززضثیٗآٖضاوطز٘سزض٘ٓطٌطفشٝٚثباؾشفبزٜاظقبذملاوٛ٘یكٛنٔیعاٖضفشبضػٕٗی

-ؾطٔبیٝ سٛؾٍ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ثطٚظ زِیُ  زضسحمیمبرذٛزثیبٖزاقشٙسچٙب٘چ2005ٝزٔیطضٚوٛسبٖ)

 : زاضز ٚػٛز آٖ ثب ضاثُٝ زض ؾٝزیسٌبٜ ثبقس ٛثیزُّٔ ؾبظي حساوظط ٌصاضاٖ

 ٘ؿجز ػبٔٗٝ ثب ٕٞطٍ٘ی زض افطاز ضٚا٘كٙبؾی ؾبذشبض ثٝ ٚاضضا سٛزٜ  ضفشبض1996زیسٌبٜزِٚ٘ٛٚٚٚچ) .1

 زٞس.ٔی

زیسٌبٜثط٘بضزسبٕٚٞىبضاٖ)2  زض يأحطٔب٘ٝ اَلاٖبر وٝ ٞؿشٙس ثبظاض زض افطازي وٙسٔی ثیبٖ  2006.

 ذٛاٞٙسثبٔی زیٍط ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ثٙبثطایٗ،وٙٙسٔی ٌیطيسهٕیٓ اَلاٖبر ایٗ ثٝ سٛػٝ ثب ٚ زاض٘ساذشیبض

 .یبثٙس زؾز ثبلاسطي ٞبيثبظزٞی ثٝ آٟ٘ب اظ دیطٚي

3 زیسٌبٜ ضٚاث1990ٍبضفؿشیٗ)ق.  زلایُ ثٝ ٔسیطاٖ وٙسٔی ثیبٖ ٚ زا٘سٔی آٖ ٖبُٔ ضا ٕ٘بیٙسٌی  

وبٞف ضا ٘ٓطقبٖ ٔٛضز ضیؿه زیٍطاٖ اظ سمّیس ثب غیطٜ ٚ قٟطر حؿٗ حفّ دبزاـ، وؿتاؾشرسأی،

.زٞٙسٔی

 سٛؾٍ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ثطٚظ ٚ ؾٟبْ ٔجبزلاسی ٞبي ٞعیٙٝ ٔیبٖ ضاثُٝ ثطضؾی ثٝ سحمیمی زض  2009ضٚٔب٘ٛ)

 ؾجت ثبلا ٔجبزلاسی ٞبيٞعیٙٝوٝ اؾز ایٗ اظ حبوی اٚ سحمیك ٘شبیغ.دطزاظز ٔی ٌصاضي ؾطٔبیٝ ٔسیطاٖ

 ثٝ ضا ضٚ٘سي چٙیٗ دبییٗ ٔجبزلاسی ٞبيٞعیٙٝوٝ حبِی زض قٛز ٔی ٔسیطاٖ ایٗ ٔیبٖ زض ٚاضسٛزٜ ضفشبض ثطٚظ

 ضا السأبسی ٌصاضيؾطٔبیٝ ٔسیطاٖ قٛزٔی ؾجتدبییٗ ثؿیبض ٔجبزلاسی ٞبي ٞعیٙٝ حشی ٚ ٘ساضز ز٘جبَ

 ثطضؾی ثب 2009ٚیلاسٛضٚ) ٌطز٘س. ٔشٕبیع وٛچه ٞبيٌصاضيثبؾطٔبیٝ ٌصاضاٖاظؾطٔبیٝ وٝ زٞٙس ا٘ؼبْ

قٟطر حؿٗ ٔسیطاٖ چٝ ٞط وٝ وٙسٔی ثیبٖ ٔسیطاٖ قٟطر حؿٗ ٔیعاٖ ٚ ٚاضسٛزٜ ضفشبض ثطٚظ ٔیبٖ اضسجبٌ

 قٙبذشٝوٕشط ٔسیطاٖ ثطٖىؽ ٚ وٙٙس ٔی سىیٝ ذٛز ذهٛنی اَلاٖبر ثٝ ثیكشط ثبقٙس زاقشٝ ثیكشطي

 ٚاض سٛزٜ ضفشبض" ٖٙٛاٖ ثب سحمیمی زض 2008٘بوبٌبٚا) ٚ اچیساوٙٙس. ٔی سمّیس ضا ٕٞسیٍط ضفشبض ثیكشط قسٜ
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 ضٚـ.دطزاذشٙس غادٙی ٞبي ثب٘ه اظ ثطذی اظ ٚاْ زضیبفز ٔشمبيیبٖ ضفشبض ثطضؾی ثٝ " غادٗ زض ٚاْ ثبظاض زض

 ضفشبض ٚػٛزاظ قٛاٞسي ثٝ چٙسٌب٘ٝ ضٌطؾیٖٛ سرٕیٗ ٚ اي زؾشٝ ٞبي زازٜ اظ اؾشفبزٜ ثب ٞب آٖ سحمیك

 ٚاض سٛزٜ ضفشبض وؿب٘ی چٝ" ٖٙٛاٖ ثب سحمیمی زض 2006ٕٞىبضا٘ف) ٚ ٞبضزسب ثطٖس.یبفشٙ زؾز ٚاض سٛزٜ

 ثب ضا ٔبِی ٌطاٖسحّیُ ٞبيثیٙی دیف ٞب آٖ دطزاذشٙسثبظاض زض ٔبِی ٌطاٖسحّیُ ضفشبض ثطضؾی ثٝ " زاض٘س؟

 سٛزٜ ضفشبض ٞب آٖ ٔبِی، سحّیٍّطاٖ سٗهجبر ضغٓ ّٖی زاز ٘كبٖ٘شبیغ وطز٘س ثطضؾی ٘بٔٝ دطؾف اظ اؾشفبزٜ

ا٘س.٘ساقشٝ ٚاض

ؾیبؼ) ٔرشّف2009چٛییٚ نٙبیٕ زض ػٕٗیضا ضفشبض آٖ  ٔكرمؾٟبْآظٖٔٛوطز٘س. َٛض ثٝ ٞب

-ٌصاضيزضظٔبٖٞبيؾطٔبیٝوٙٙسوٝأىبٖزاضزقطوزٞبيسىِٙٛٛغیهضأظبَظزٜٚاؾشسلأَیقطوز

-ؾٟبْاظذٛزضفشبضسمّیسيثطٚظزٞٙس.ٚ٘عاٚزیٍطاٖثٝثطضؾیسبطیطٚیػٌیٞبيذبل،سٟٙبزضٔٛضزایٗ

ا٘ساظٜ ؾیؿشٕبسیهٚ ضیؿهغیط ٕٞچٖٛضیؿهؾیؿشٕبسیه، ٕٞچٙیٗٞبيذبلؾٟبْ يقطوزٚ

-ايدطزاذشٝايٚغیطحطفٌٝصاضاٖحطفٖٝٛأُوّیثبظاضٔب٘ٙسثبظزٜوُثبظاضثطثطٚظضفشبضػٕٗیؾطٔبیٝ

ا٘س.

 وٝ وٙسٔی ثیبٖ ٔسیطاٖ قٟطر حؽ ٔیعاٖ ٚ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ثطٚظ ٔیبٖ اضسجبٌ ثطضؾی ثب  2009)یلاسٛضٚٚ

 ٚ وٙٙسٔی سىیٝ ذٛز ذهٛنی اَلاٖبر ثٝ ثیكشط ثبقٙس زاقشٝ ثیكشطي قٟطر حؽ ٔسیطاٖ چٝ ٞط

.وٙٙس ٔی سمّیس ضا ٕٞسیٍط ضفشبض ثیكشط قسٜ قٙبذشٝ وٕشط ٔسیطاٖ ثطٖىؽ

 ٔسیطاٖ ضٚي 1999)ٕٞىبضاٖ ٚ آٚضي ُٔبِٗبر اظ حبنُ ٘شبیغ ٘یع قسٜا٘ؼبْ سؼطثی ُٔبِٗبر اظ ثطذی

سأییسوطز٘س ضا ٌصاضيؾطٔبیٝ ٞبينٙسٚق  ٌطاٖسحّیُ ضٚي  2000)ٕٞىبضاٖ ٚٞبً٘ سؼطثی ُٔبِٗٝ.

 ضٚي   2002)لأٛ٘ز ٌصاضي،ؾطٔبیٝ ٞبينٙسٚق ٔسیطاٖ ضٚي 2001)ٕٞىبضاٖ ٚآضٚضا ثٟبزاض، اٚضاق

 ٚ ٌصاضيؾطٔبیٝ ٞبينٙسٚق ٔسیطاٖ ضٚي 2004)ٕٞىبضاٖ ٚ ٔٙرٛف ولاٖ، الشهبز وٙٙسٌبٖثیٙیدیف

 ثشٛاٖ قبیس.یبثسٔی وبٞف ٔسیطاٖ سؼطثٝافعایف ثب اضيٚسٛزٜ ثٝ سٕبیُ وٝ زاز٘س ٘كبٖ ٘یع  2005)ِٛسؼٝ

 ٚ دط٘سضٌبؾز.ثبقس آٟ٘ب غطٚض سبحسي ٚ ٔسیطاٖ زضٟٔبضر ٚ آٌبٞی زا٘ف، افعایف آٖ زلایُ اظ یىی ٌفز

 سؼطثٝ ثیٗ ٔؿشمیٓ ضاثُٝ ٚػٛز ٘كبٍ٘ط وٝ وطز٘س اضائٝ ضا ٔسِی ذٛز سئٛضیه ُٔبِٗبر 1996) ٕٞىبضاٖ

ثبقسٔیٚاضضفشبضسٛزٜ ٚ  ضاثُٝ ٚػٛز زٞٙسٜ٘كبٖ وٝ اؾز ٘كسٜ ٌعاضـ سؼطثی ُٔبِٗٝ ٚ قٛاٞس سبوٖٙٛ.

ثبقس ٌصاضيؾطٔبیٝ ٞبينٙسٚق ٔسیطاٖ ٔیبٖ ٚاضسٛزٜ ضفشبض ٚ سؼطثٝثیٗ ٔؿشمیٓ ِی سؼطثی ُٔبِٗٝ أب.



37 

 

 چٙیٗ ٚػٛز ٌصاضيؾطٔبیٌٝطاٖسحّیُ ضٚي 1999) ٌطاٞبْ ٚ ثٟبزاض اٚضاق ٌطاٖسحّیُ ضٚي 2002)

.وٙسٔی سأییس ضا ايضاثُٝ

ثبسٛػٝثٝا٘ساظ2009ٜثبضثط،اٚزیٗٚغٚ) زؾشٝثٙسيٚٔكبٞسٜوطز٘سوٝيؾفبضـ ٔٗبٔلارافطازضا

فطٚـؾطٔبیٝفٗبِیز سٛزٜٞبيذطیسٚ ضفشبض آ٘بٖ٘شیؼٌٝطفشٙسوٝ ٚاضٌصاضاٖثٝقسرٕٞجؿشٝاؾز.

 قٛاٞسي2009ٌصاضاٖفطزيٚسطػیحبرٔٗبٔلاسیٕٞبٍٞٙكبٖدبیساضاؾز.ٌٛزفّٛ،ثٌَٛٚجىب)ؾطٔبیٝ

زضثبظاضاظٚػٛزضفشبضسٛزٜ وطز٘س.ٞبيٚاضفطزيضا  حبویاظ2010سحمیمبرقبيٚؾبٖ)ذطؾیدیسا

ٚاضضازضثبظاضسبیٛاٖثٛزٜاؾز.ٌصاضاٖٟ٘بزيثٝضفشبضسٛزٜسٕبیُؾطٔبیٝ

 ٞبيؾٟبْ ٕٞعٔبٖ ٔٗبّٔٝ) ٚاضيسٛزٜ ضفشبض يدسیسٜ 2011)ٚٚا ٚ ٞٛاًِ٘یٛ، سحمیمبر اؾبؼ ثط ٕٞچٙیٗ

 ٔسیط ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٔٛضز زض.اؾزٕ٘بیبٖ ٞٓ ٟ٘بزي ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفشبض زض حشی ػٟز یه زض ٔكبثٝ

 ٔؿشحًط اي دبیٝ سئٛضي ؾٝ ٟ٘بزي،ٌصاض ؾطٔبیٝ  ؾبذشٗ) ایؼبز یب زاقشٗ ٍ٘ٝ اؾبؼثط اَٚ،اؾز:

 اذشهبنی اَلاٖبر اؾز ٕٔىٗ ٔسیطاٖٚ ثبقٙس ٘كسٜ ضؾب٘ی اَلأ ذٛثی ثٝ ثبظاضٞب وٝظٔب٘ی قٟطر،

اظ ضا اذشهبنی اَلاٖبر اؾز ٕٔىٗ ٔسیطاٖ زْٚ،.قٛ٘س دٟٙبٖ ٚاض سٛزٜ ضفشبض زض ٚ ثٍیط٘س ٘بزیسٜضا ذٛز

 آٟ٘بٙسٕ٘ٞب وٝ سٌ٘یطٔی نٕیٓ برثُّٔٛ ٚسوٙٙ اؾشٙجبٌ ٌطٜٕٚٞشب سبطیط)ٕ٘بیٙسٌبٖ ٌصقشٝ ّٖٕىطز

 اظ ضایىؿب٘ی ٚ ٞٓ ثٝ ٚاثؿشٝ اذشهبنی اَلاٖبر اؾزٕٔىٗ ٟ٘بزي ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ؾْٛ، وٙٙس. ُٖٕ

.آٚض٘سزؾز ثٝ ٔٗیٗٔكرهبر ثب زِرٛاٜ ثٟبزاض اٚضاقاظ یب ٔكبثٝ ٞبي قبذم سحّیُ ٚ سؼعیٝ
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 اًدبم گشفتِ دس داخل کـَس ّبیپظٍّؾ -2-9

ٞبياذیطزضایطاٖ٘یعٔٛيٖٛبرٔبِیضفشبضئٛضزسٛػٝلطاضٌطفشٝاؾزٚچٙسیٗسحمیكزضایٗزضؾبَ

 اؾز. ظٔیٙٝنٛضرٌطفشٝ سجطیعي)ػٟب٘رب٘یٚ ػ1372ّٕٖٝجسٜ اظ ا٘سوٝ وطزٜ اقبضٜ ایٗ٘ىشٝ ثٝ  

اظػّٕٝثبظاضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖایٗاؾزوٝزضٔمُٗیاظظٔبٖٕٞٝ ٔكىلارثبظاضٞبيغیطوبضا

وٙسٚافطاززضچٙیٗنفٔیثٙس٘سوٝثرط٘سیبثفطٚقٙس.ثٝثیبٖزیٍطثبظاضثٛضؼسٟطاٌّٖٝائُٖٕی

یعيٖٙٛاٖقٛز،ٕٞٝثٝز٘جبِفٔیزٚ٘س.چزٞٗثیٗ،دیطٚٚٔمّس٘سوٝسبثبظاضي

 زض ٔحسٚزیز:قبُٔ وٝ زٞس ٔی لطاض ثحض ٔٛضز اؾبؾیحٛظٜ زٚ زض ضا ضفشبضي ٔبِی 1383)سٍّٙی

 ضفشبض زاضاي ٌیط٘سٌبٖسهٕیٓٔبِی، ٔسضٖ ٘ٓطیٝ ضایغ دبضازایٓ سحز.اؾز قٙبذشی ضٚا٘كٙبؾی ٚ آضثیشطاغ

 وٝ زاضزٔی ثیبٖ قٙبذشی قٙبؾیضٚأٖمبثُ زض.ٞؿشٙس ذٛز ُّٔٛثیز حساوظطؾبظيدی زض ٚ ثٛزٜ ٖملایی

.ٌیطزٔی لطاض سبطیط سحز قٙبذشی ٞبئحسٚزیز ثطذی ثٝ سٛػٝ ثب ا٘ؿب٘ی ٌیطيسهٕیٓفطایٙسٞبي

ثب ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبضثطضؾی" ٖٙٛاٖ ثبدػٚٞكی زض  1385) قٟطیبضي ٚ ثیسٌّی اؾلأی

اِی 1380 ٞبي ؾبَ َی سٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼزض ؾٟبْ وُ ثبظزٜ اظ ؾٟبْ ثبظزٜ ا٘حطافبر اظ اؾشفبزٜ

 ایٗ زض.ا٘سدطزاذشٝسٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاقثٛضؼ زض وٙٙسٌبٖ ٔكبضوزٚاضضفشبضسٛزٜٚػٛز ثطضؾی ثٝ" 1384

 اٚضاق ثٛضؼ زض ٚاضضفشبضسٛزٜ دسیسٜ ثطضؾی ثٝ(CH , CCK)ٔسَ اظزٚ اؾشفبزٜ ثب دػٚٞكٍطاٖ دػٚٞف،

 ثبظاض ضٚ٘ك زٚضاٖزض ٚاض سٛزٜ ضفشبض وٝ اؾز آٖ اظ حبوی دػٚٞف ایٗ ٞبي یبفشٝ.ا٘س دطزاذشٝ سٟطاٖ ثٟبزاض

-زازٜ اظ اؾشفبزٜ ثبظاضثب ضوٛز ظٔبٖ زض ٚاضيسٛزٜ اظ قٛاٞسي ِٚی ٘ساضز،ٚػٛز سٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض

ثٌٝطزیسٜ ٔكبٞسٜ ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ٞبي  ؾٟبْ ثبظزٜ ا٘حطافسٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض زیٍط، ثیبٖ اؾز.

 ٔطاست ثٝ اؾز، ٔظجز٘مسي ثبظزٜ ٚ لیٕز قبذم سغییطار وٝ ٞبییزٚضٜذلاَ زض ثبظاض ثبظزٜ اظ ٞبقطوز

-ٔی ضا اي دسیسٜ چٙیٗانّی ّٖز.اؾز ٔٙفی قبذم سغییطار وٝ اؾزظٔب٘ی اظ سط سأُٔ لبثُ ٚ ثیكشط

زاز ٘ؿجز ثبظاض ٖٛأُ ٔكبثٝٚ یىؿبٖ ٌیطيسهٕیٓ ثٝ سٛاٖ ازٖبيوطیؿشیٚ دػٚٞف ٘شبیغ. ثب ٔصوٛض

ٞفشٍی ٞبي زازٜ وبضٌیطي ثٝ ثب دػٚٞكٍطاٖ دػٚٞف، ایٗ زض ایٗ، ثط ٖلاٜٚ.زاضز ذٛا٘یٞٓ(CH) ٞیٛاً٘

ٌصضظٚز زٞٙسٜ ٘كبٖ أط ایٗ وٝ ا٘س ٕ٘ٙٛزٜ ٔكبٞسٜضا ٚاضيسٛزٜ ضفشبض ضٚظا٘ٝ ٞبيزازٜ ػبي ثٝ ٔبٞیب٘ٝ ٚ

.اؾزسٟطاٖ ثٟبزاض اق اٚض ثٛضؼ زض دسیسٜ ایٗ ثٛزٖ
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 ثٝ "سٟطاٖثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٚاض سٛزٜ ضفشبض آظٖٔٛ ٚ ثطضؾی" ٖٙٛاٖ ثب ذٛز سحمیك زض 1385) یٛؾفی

 اؾز. دطزاذشٝ زاضٚییٔحهٛلار ٚ ٔٛاز ٚ فّعي ٔحهٛلار نٙبیٕ ٔیبٖ زض ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٚػٛز ثطضؾی

 سحمیك ٘شیؼٝ . اؾز ثٛزٜ ؾٟبْٔمُٗی ٔٗیبض ا٘حطاف ٔحبؾجٝ ثط ٔجشٙی سحمیك ضٚـ دبیٝ ثط اٚ سحمیك

.ثبقس ٔی سٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاقثٛضؼ آظٖٔٛ ٔٛضز نٙبیٕ زض ٚاض زٜ سٛ ضفشبض ٚػٛز ٖسْ اظ حبوی

 ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاضزض اي ٌّٝ ضفشبض ٚػٛز آظٖٔٛ ثٝ   1386) ذٛز ٘بٔٝدبیبٖ َی ذیطي ٚ حساز وكبٚضظ

 زض اي ٌّٝ ضفشبضٞبي ٚػٛز ز٘جبَثٝ 2004)ٚؾبِٕٖٛ ٞٛاً٘ ٔسَ اظ اؾشفبزٜثب ٔمبِٝ ایٗ زض.ا٘س دطزاذشٝ

 ثبظاض٘ٛؾب٘بر اظ ثركی سٛيیح ثطاي ا٘ساظٜ ٚ اضظـٔشغیطٞبي ٚ ثبظاض دٛضسفٛي ؾٕز ثٝ ایطاٖؾٟبْ ثبظاض

.ا٘س ثٛزٜ

 ؾیبؼ ٚ  1999)لاوٛ٘یكٛن ضٚـ زٚ اظ اؾشفبزٜ ثب  1387) ذٛز ٘بٔٝدبیبٖ زض ضيبئی ٚ حساز وكبٚضظ

 دطزاذشٝ ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض زض حبيطٟ٘بزي ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثیٗ زض اي ٌّٝ ضفشبضٚػٛز آظٖٔٛ ثٝ  2004)

 ثطايٟ٘بزي، ٌصاض ؾطٔبیٝ 114 ٔٗبٔلار حؼٓ ٚثبظزٞی ٔبٞیب٘ٝ ٚ ٞفشٍی ٞبيزازٜ اظ ضٚـ، زٚٞط زض.ا٘س

 قسٜ اؾشفبزٜ ٔسرثّٙس اي ٌّٝ ضفشبض آظٖٔٛ ثطاي فهّی ٞبي زازٜاظ ٚ ٔسر وٛسبٜ اي ٌّٝ ضفشبض آظٔٛزٖ

.اؾز

ٌصاضاٖإُِٗضفشبضيؾطٔبیٝسجییٗٚاضائٝاٍِٛيٖىؽ" زضسحمیمیثبٖٙٛا1387ٖ٘یىٛٔطاْٚؾٗیسي)

سٟطاٖ)ٖىؽ اٚضاقثٟبزاض ثبظاض "اظحس إُِٗثیفاظحسٚوٕشطزض ٌیطيثٝسجییٗٔسِیثطايا٘ساظٜ

.احؿبؾبرزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖدطزاذشٙس

 ثٛضؼٔٙشرت نٙبیٕ زض ٚاض ضٔٝ ضفشبض ثطضؾی " ٖٙٛاٖثب دػٚٞكی زض 1388)٘ػاز حبػیبٖ ٚ ٘یب ایعزي

 زض.ا٘سدطزاذشٝٔرشّف نٙبیٕ زض ٚاضسٛزٜ ضفشبض ثطضؾی ثٝ"1380-1378 ٞبي ؾبَ َی سٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق

 ٔرشّف نٙبیٕ زض ٚاضسٛزٜ ضفشبض آظٖٔٛ ثٝ الساْ(CH)ٞٛاً٘ ٚ ضٚـوطیؿشی اظ اؾشفبزٜ ثب دػٚٞف، ایٗ

 ٌصاضاٖؾطٔبیٝ وٝ زضیبفشٙس ٔرشّف، نٙبیٕ اظ ضسفِٛیٛٞبییٛد ضٚي ثط(CH)وبضٌیطيضٚـ ثٝ ثب.ا٘سٕ٘ٛزٜ

 لیٕز ٔسَ ثب ُٔبثك ٕ٘ٛزٜ، ُُٖٕٔٙمی نٛضر ثٝ ثبظاض ثحطا٘ی قطایٍ زض سٟطاٖ ثٟبزاضاٚضاق ثٛضؼ زض

یبثس.ٔی افعایف ؾٟبْ ثبظزٜ ٔمُٗیٔٗیبض ا٘حطاف ثبظاض ثحطا٘ی قطایٍ زض ايؾطٔبیٝٞبي زاضایی ٌصاضي

 آظٖٔٛ ثٝ الساْحبِز فًبي ٔسَ وبضٌیطي ثٝ ٚ ثشب اظ سجٗیز ضٚیىطزثب  1389) اضيیٌُ ٚ ٔحٕسي

 ٘ٛز زٚضٜ یهزض فط٘چ ٚ فبٔب ٌب٘ٝ ؾٝ ٖٛأُ اظ سٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاقثٛضؼ زض ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ػٕٗی سجٗیز
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ثدطزاذشٙس 1387 آثبٖ اِی 1380 ٔبٞٝ)فطٚضزیٗ  َی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝقس ٔكرم سحمیك ایٗ ا٘ؼبْ ب.

 ٚ ا٘ساظٜ ٖبُٔ زٚاظ سجٗیشی چٙیٗ وٝ حبِی زض ٕ٘ٛزٜ، سجٗیز ثبظاض ٖبُٔاظ دبیساض نٛضر ثٝ ٔصوٛض زٚضٜ

اؾز. ٍ٘طفشٝ نٛضر اضظـ

 ثطضؾی" زضدػٚٞف1389٘ٛثرز) ؾطاثی ؾٕیطاانُٚ لبِیجبف ِیبِؿشب٘ی،حؿٗ قٕؽ فلاح ٔیطفیى

 ثٛضؼ زض ٌصاضيؾطٔبیٝ ٞبيقطوز ٚاضٔسیطاٖسٛزٜ ضفشبض ٚ إَیٙب٘ی ثیف دصیطي،ضیؿه ثط سؼطثٝ اطط

ٚػٛززاضز. ٔؿشمیٓ زاضٔٗٙی ضاثُٝ آٟ٘ب ٚاضسٛزٜ ضفشبض ٚ سؼطثٝ ٘كبٖزاز٘سوٝثیٗ"سٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق

ٖٛأُٔٛططثطثطٚظضفشبض" زضدػٚٞكیسحزٖٙٛا1390ٖػّیُذسادطؾزقیطاظيٚٔحٕسؾیطا٘ی)

٘كبٖزاز٘سوٝسأطیطٖٛأّیاظلجیُا٘ساظٜ"ػٕٗیزضثیٗؾٟبٔساضاٖٖبزيثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖ

ثطضفشبضػٕٗیؾٟبٔساضاٖثطاؾبؼP/Eقطوز،ضیؿهؾیؿشٕبسیه،ضیؿهغیطؾیؿشٕبسیهٚ٘ؿجز

يوٕجٛزاَلاٖبرلبثُسٛػیٝاؾز.چٙیٗ٘ٓطیٝ٘ٓطیٖٝلایكٔكشطنٚٞٓ

-ٚاضقطوزٖضفشبضسٛزٜثطضؾیٚآظٔٛ" سحزٖٙٛا1390ٖٔٓفطي) ٘شبیغحبنُاظدػٚٞفٟٔطزذز

يایطاٖٚاضزضثبظاضؾطٔبیٝحىبیزاظٚػٛزضفشبضسٛزٜ"ٌصاضيثباؾشفبزٜاظٔسَلاوٛ٘یكٛنٞبيؾطٔبیٝ

زاضز.

ث1391ٝ) فطٞب٘یبٖ ٚ ؾٗیسي سٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ثطضؾی  

آٟ٘ب ٔبٞٝ 24 ٞبي دٙؼطٜ ا٘ساظٜ ثب ٔشحطن دٙؼطٜ ضٚـ اظ ٚاض، سٛزٜ ثشبي ٔحبؾجٝ ثطاي دطزاذشٙس

 ثطايٞط ٚاضي سٛزٜ ٔمبزیط دػٚٞف ایٗ زض. ا٘س وطزٜ اؾشفبزٜ  2006) ؾبَ زض ؾبِٕٖٛ ٚ ٞٛاً٘ دیكٟٙبزي

سٛػٝ لطاض ثطضؾی ٔٛضز ٚ ٔحبؾج1382ٝ-86ؾبِٟبي ٔبٟٞبي اظ یه ثب آٔسٜ، زؾز ثٝ ٘شبیغ ثٝ ٌطفز.

ٔشغیط ضفشبض سُجیك ؾٙؼف ػٟز ازأٝ، زض.ٌطزیس ٔكبٞسٜ سحمیك ظٔب٘ی زٚضٜ َی زض ٔٗٙبزاض ٚاضي سٛزٜ

 سٛضْثٝ ٕٞچٙیٗ ؾٟبْ، ثبظاض ٚیػٜ ٔشغیطٞبي وٙبض زض آٖ، ثّٙسٔسر ضفشبض ا٘جبقشٍی ٞٓ ٚ ٔب٘بیی ٚاضي، سٛزٜ

 ٘كبٖزاز ٌط٘ؼط-اٍُ٘ ا٘جبقشٍی ٞٓ آظٖٔٛ ٌطفز.٘شبیغ لطاض ثطضؾی ٔٛضز ولاٖ الشهبز ذبل ٔشغیط ٖٙٛاٖ

.ٞؿشٙس ٍٕٞطایی زاضاي ٚاضي سٛزٜ سكریم ٔٗیبض ثب ٘ٓط ٔٛضز ٔشغیطٞبي وٝ

 اؾشفبزٜ ثب ٟ٘بزي ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ثطضؾی" زضدػٚٞف1391دٛضظٔب٘ی) ظٞطا سحمیك ٘شبیغ

 زٚضاٖ زض ٚاض سٛزٜ ضفشبض وٝ اؾز آٖ اظ حبوی"سٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ٞٛاً٘زض ٚ وطیؿشی ٔسَ اظ

 سٟطاٖ ثٛضؼ زض ثبظاض ضوٛز زٚضاٖ زض ٚاض سٛزٜ ضفشبض اظ ِٚیقٛاٞسي ٘ساضز، ٚػٛز سٟطاٖ ثٛضؼ زض ثبظاض ضٚ٘ك
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٘ىشٝزیٍط یبفز ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ ٞبي زازٜ اظ اؾشفبزٜ ثب  قٛاٞسي ٞفشٍی ٞبيزازٜ اظ اؾشفبزٜ ثب ایٙىٝ قس.

 1995)ٞبً٘ ٚ وطیؿشی یبفشٝ ثط سٛا٘سسبویسي ٔی ٔؿئّٝ ایٗ وٝ ٘یبٔس ثٝزؾز ٚاضسٛزٜ ضفشبض اظ حبوی

ثبقس. ٚاضسٛزٜ ضفشبض دسیسٜ ثٛزٖ ٔسر وٛسبٜ ثط ٔجٙی

 ٚ قسٜ سٗسیُ زٚدٛ٘ز ٘ؿجز سأطیط ُٔبِٗٝ"زضسحمیك 1392)وؿجی ذبِمی ظ٘ؼیطزاضٚدطٚا٘ٝ ٔؼیس

 زٚ ٚ قسٜ سٗسیُ زٚدٛ٘ز ٘ؿجز وٝ ٙسیبفش زؾز ٘شیؼٝثٝایٗ"ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبض آٖثط اػعاي

 ثبظاض فٗبلاٖ ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ سهٕیٕبر ٚ ضفشبض ثطّٖٕیبسی ٞبي زاضایی ذبِم ٌطزـ ٚ ّٖٕیبسیؾٛز ػعء

ثبقس. ٔی ّٖٕیبسی ٞبي زاضاییٌطزـ اظ ثیكشط ّٖٕیبسی ؾٛز ثٝ ثبظاض ٚاوٙف ِٚی زاضز سأطیط
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 همذهِ  -3-1

ضٚـزضِغزثٝٔٗٙبيزضدیفٌطفشٗضاٜٚیبٔٗیٗوطزٌٖبْٞبییاؾزوٝثطايضؾیسٖثٝٞسفی

ثٖٝٙٛاٖضاٞیثطايزؾزیبثیثٝحمیمززضّْٖٛ ٕٞچٙیٗزوبضرضٚـضا ذبلثبیسثطزاقشٝقٛ٘س.

ضزؾشبٚضزٞبيثیبٖٕ٘ٛزٜاؾز.ثسیٗسطسیتٔیسٛاٖضٚـضالاظٔٝيزا٘فزا٘ؿزٚازٖبٕ٘ٛزوٝاٖشجب

ٞطسحمیكثٝإَیٙبٖزضضٚـٞبيثٝوبضٌطفشٝقسٜزضآٖثؿشٍیزاضز.

زضیهقٙبذزّٖٕی،فطيیٝٞبي٘ٓطيثبیؿشیزضسمبثُثبزازٜٞبئكبٞسٜقسٜلطاضٌیط٘س.اظآ٘ؼبیی

ؾبظٌبضيوٝثطلطاضيچٙیٗسمبثّیٕٔىٗاؾزثٝضٚـٞبئرشّفیأىبٖدصیطثبقس،ِصاسٛػٝثٝانُ

ضٚـثبٔٛيٛٔسحمكإٞیزذبنیٔییبثس.چٙب٘چٝضٚـا٘شربةقسٜسٛؾٍٔحمكثبٔٛيٛٔسحمیك

ِصا ثٛز. اضظـّٖٕیذٛاٞس سحمیكفبلسٞطٌٛ٘ٝ آٖنٛضر٘شبیغحبنُاظ زض ثبقس، ؾبظٌبضي٘ساقشٝ

ثطایٗاؾبؼزؾزیبثیثٝاٞسافیهسحمیكزضٌطٚقٙبذزٚا٘شربةضٚـٔٙبؾتسحمیكٔیثبقس.

ضٚـقٙبؾیضأیسٛاٖاسربشضٚـّٖٕینحیحػٟززؾزیبثیثٝزؾشبٚضزٞبيلبثُلجَّٖٕٛٚی

سحمیك1386زا٘ؿز.)ذبوی، ٔٙبؾت ضٚـ یه ا٘شربة سحمیك، قٙبؾی ضٚـ ثطآیٙس زیٍط ٖجبضر ثٝ  

٘حَٜٛجمٝثٙسيٚ ثطایٗاؾبؼیهضٚـسحمیكّٖٕیچٍٍٛ٘یػٕٕآٚضيزازٜٞب، سؼعیٝٚاؾز.

سحّیُزازٜٞبيػٕٕآٚضيقسٜٚزضٟ٘بیزچٍٍٛ٘یسفؿیطٚاؾشٙشبعضأكرمٔیوٙس.

ضٚـا٘شربة ػبٔٗٝآٔبضي، ٔیٌیط٘سٖجبضسٙساظ: ازأٝيایٗفهُٔٛضزثحضلطاض ٔٛيٖٛبسیوٝزض

ٟبٚچٍٍٛ٘یٕ٘ٛ٘ٝ،قیٌٜٛطزآٚضيٚسؼعیٝٚسحّیُزازٜٞب،ٔسَٞبيسحمیكٚضٚـٞبئحبؾجٝيآ٘

 آظٖٔٛفطيیبرسحمیك.

 ًَع تحمیك  -3-2

سحمیكحبيطیهدػٚٞفوٕیاظٕ٘ٛٔٞجؿشٍیاؾزوٝزضآٖؾٗیقسٜاؾزضاثُٝئٛػٛزثیٗ

ٔشغیطٞبيسحمیكزضلبِتیهؾطئمیبؼٞبٚٔسَٞبيآٔبضيٚالشهبزؾٙؼیوكفٚسجییٌٗطزز.

ٍ٘طاؾزوٝثباؾشفبزٜاظاَلاٖبرٚضٚیسازٞبيٌصقشٝاظثٗسظٔبٖ٘یعایٗسحمیكیهدػٚٞفٌصقشٝ

ثٝقٙبؾبییٚسؼعیٝٚسحّیُیىیاظاثٗبزضفشبضيثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖیٗٙیضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖدطزاذشٝاؾز.ثِٝحبِٞسفایٗسحمیكیهسحمیكوبضثطزياؾزوٝثٝز٘جبَسٛؾٗٝيزا٘ف

ٝيذبلیٗٙیسجییّٖٕٗیدسیسٜضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖزضثبظاضؾطٔبیٝوبضثطزيزضیهظٔیٙ

ٌصاضاٖزضثبظاضؾطٔبیٝایطأٖیثبقس.ثٖٝجبضرزیٍطٞسفسحمیكحبيطایٗاؾزوٝثبثٟطٌٜیطياظ
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ٔكىلارٚ ثركیاظ يایٗٔٛيٛٔ، ثبضٜ زض ُٔبِٗبرّٖٕینٛضرٌطفشٝ ٞبئبِیضفشبضيٚ ٘ٓطیٝ

بٞٙؼبضيٞبئٛػٛززضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖسكطیحٚثطَطفٌطزز.٘

  آهبسی یخبهؼِ -3-3

ضاوّیٝيقطوزٞبيدصیطفشٝقسٜزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖسكىیُٔیدػٚٞف ایٗ آٔبضي يػبٔٗٝ

زٞٙس.ثبسٛػٝثٝٔبٞیزسحمیكٚأىبٖٖسْثطذٛضزاضيثطذیقطوزٞبئٛػٛززضػبٔٗٝيآٔبضياظ

ٕ٘ٛ٘ٝايثبسٛػٝثٝایٙىٝا٘شٓبضٔكبٞسٜضفشبضسٛزٜٚاضزضآٖثیكشطذٛاٞس قطایٍلاظْػٟزثطضؾی،

ز،ا٘شربةقسٜاؾز.ِصاوّیٝقطوزٞبییوٝدیفاظآغبظزٚضٜثطضؾیثًٖٝٛیزثٛضؼزضآٔسٜا٘سٚثٛ

دبیبٖؾبَ سب آغبظ ََٛزٚضٜ، ثطائحبؾجٝي1392زض ِیؿزقطوزٞبییوٝ ػعٚ حسالُیهثبض

ثبسٛػٝثُٝٔبِٗبرسؼ50قبذم طثیدیكیٗقطوزفٗبَسطثٛضؼثٛزٜا٘س،زضِٕ٘ٛ٘ٝحبِقسٜا٘س.

أىبٖٔكبٞسٜضفشبضسٛزٜٚاضزضثیٗقطوزٞبيفٗبَسط٘ؿجزثٝؾبیطقطوزٞبثیكشطاؾز.ٕٞچٙیٗ

34أىبٖٚلٛٔٚلفٝٞبيَٛلا٘یٔسرزضثیٗایٗقطوزٞبحسالُٔیثبقس.

1392ؾبَضٚظٔٗبٔلاسیاظاثشساسبا٘شٟبي238اظ٘ٓطزٚضٜظٔب٘یا٘ؼبْسحمیك،ٕ٘ٛ٘ٝٔٛضزثطضؾیقبُٔ

ایٗزٚضٜقبُٔزٚضٚیسازٟٔٓ ثبقسوٝسٙفٔیٔیقٛز. زضثبظاضؾجتقسٜاؾز. اِٚیٗٞبيظیبزيضا

ٔیثبقسوٝاظاسفبلبرٟٔٓؾیبؾی1392ذطزازٔب24ٜثطٌعاضيا٘شربثبرضیبؾزػٕٟٛضيزضضٚیساز

1392آشضٔب3ٜضٚیسازثٗسيزضزٞس.وكٛضاؾزٚاثٗبزٚؾیٗیاظػّٕٝالشهبزضاسحزسبطیطلطاضٔی

ؾبَٔٙبلكٝثٝیهسٛافكزاذّیٚوٛسبٜٔسرزؾزیبفشٙس.10وٝدؽاظ1+5سٛافكٞؿشٝايایطاٖٚ

ثبسٛػٝثٝوٙس.ٔیثطضؾیزضٔمبیؿٝثبوُزٚضٜٚاضضازضایٗزٚزٚضٜایٗدػٚٞفسغییطارزضضفشبضسٛزٜ

.سغییطارزضآٖثیكشطاظؾبیطثٛضؼٞبٔیثبقسٚا٘شٓبضٔكبٞسٜيایٙىٝ،ثٛضؼسٟطاٖیهثبظاض٘ٛدبؾز
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قطوزٔٛضزاضظیبثیلطاضٔی25،10،5،2ٚ50ٚيٗیزٞبئرشّفثبٔكبضوزحسالُٚاض،ایٗدسیسٜزضزضازثیبرٔٛػٛززضضاثُٝثبضفشبضسٛزٜ  

 ٌیطز.



46 

 

 پظٍّؾ ّبیدادُ گشدآٍسی سٍؽ  -3-4

ؾبیزضٚيثطزٔٛػٛرَلاٖبازضایٗدػٚٞفزازٜٞبئٛضز٘یبظثطائحبؾجٝيضفشبضسٛزٜٚاضاظَطیك

ایٗزازٜٞبقبُٔثٟباٚضاقضؼثٖٛٔبظؾبضٜآٚضز٘ٛیٗاضفعاْ٘طٚضؼثٖٛٔبظؾب فطاٞٓقسٜاؾز. زاض،

وّیٝٔٗبٔلارنٛضرٌطفشٝسٛؾٍؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيزضََٛزٚضٜايیهؾبِٝٔیثبقس.زض

ایٗٔسر 16،000،000حسٚزََٛ اؾزوٝ ٌصاضاٖنٛضرٌطفشٝ سٛؾٍؾطٔبیٝ 9،662،409ٔٗبّٔٝ

دػٚٞفٔیثبقس.ٔٗبّٔٝٔطثٌٛثٝقطوزٞبئٛضزثطضؾیزضایٗ

ثٖٝلاٜٚزضایٗدػٚٞفثطذلافاغّتسحمیمبرا٘ؼبْقسٜثیٗوبزضظٔب٘یایٗسحمیكضٚظا٘ٝٔیثبقس.

.ٔٗبٔلارذطیسٚفطٚـسٕبیعلبئُقسٜٚذطیسٚفطٚـسٛزٜٚاضضاثٝنٛضرػساٌب٘ٝثطضؾیٔیوٙیٓ

چٟبضٞطٔٗبّٔٝقبُٔسطاوٙفثطايثطضؾیضفشبضسٛزٜٚاضزضٕ٘ٛ٘ٝٔیضؾیٓو334،152ٝؾطا٘ؼبْثٝ

٘ٛٔزازٜئرشّفاؾزوٖٝجبضسٙساظ:

 سبضیدٔٗبّٔٝ .1

 ٔٗبّٔٝ)ذطیسیبفطٚـ ػٟز .2

 سٗسازٔٗبٔلار .3

ٌصاضاٖ)حمیمییبحمٛلی ٞٛیزؾطٔبیٝ .4

ٔساضنآٔبضئب٘ٙس: ایٗسحمیكاظَطیكٔطاػٗٝثٝاؾٙبزٚ زض آٔبضٞبئٛضزاؾشفبزٜ ٚ ٞب ؾبیطزازٜ

 ٌعاضقبرٔبٞب٘ٝ، ثب٘هؾبلا٘ٝفهّیٚ سٟطاٖ، ٘یعثٛضؼاٚضاقثٟبزاض ٚ ؾطٔبیٝ ثبظاض اَلاٖبسیٔطثٌٛثٝ

ؾبیزٞبيضؾٕیثٛضؼاٚضاقثٟبزاضفطاٞٓقسٜاؾز.

ٚ...ٚآٔبزٜٚٔطستؾبظيزازٜٞبLSVٞبئصوٛضٕٚٞچٙیٗٔحبؾجٝئمیبؼفطآیٙسدبلایفزازٜ

ا٘ؼبْقسٜاؾز.دؽاظٔحبؾجٝئمبزیطٔصوٛضثطايا٘ؼبExcellْثطايثطضؾیٞبيثیكشطزضٔحیٍ

سحّیُٞبيثیكشط،ٕٞچٖٛٔحبؾجٝٔٗٙبزاضيآٔبضٜٞبئحبؾجٝقسٜ،آظٖٔٛفطيیٝٞب،ثطضؾیضاثُٝي

 اؾشفبزٜقسٜاؾز.Eviewsاظ٘طْافعاضوطٔطشبضسٛزٜٚاضٚثبظزٜٚا٘ؼبْضٌطؾیٖٛضف
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 سفتبس تَدُ ٍاس ٍ اسصؽ خبسی هؼبهلات -3-5

ثطاؾبؼازثیبر اضسجبٌٔٗٙبزاضيثیٗضفشبضسٛزٜٚاضٚزؾشطؾیثٝاَلاٖبریبفشٝا٘س. ُٔبِٗبرٔٛػٛز،

زضٔیبٖثطذیاظؾطٔبیٌٝصاضاٖضٚيزٞس،ضفشبضسٛزٜٚاضاٌطایٗدسیسٜثٝزِیُٚػٛزاَلاٖبرذهٛنی

یثٝاَلاٖبرٖٕٛٔیزضایٗا٘شٓبضضفشبضػٕٗیزضثیٗؾٟٓٞبيوٛچهثیكشطذٛاٞسثٛز،ظیطازؾشطؾ

ؾٟٓٞبوٕشطاظؾبیطیٗٔیثبقسٚافطازثٝزِیُزضزؾشطؼ٘جٛزٖٚویفیزوٓاَلاٖبراظّٖٕىطز

زضٔمبثُاٌطػٕٕدیطٚئیوٙٙسٚؾٗیٔیوٙٙساظضٚيّٖٕىطزیىسیٍطثٝاَلاٖبرنحیحدیثجط٘س.

ٔكبٞسٜقٛز،ا٘شٓبضثطایٗاؾزوٝثٝزِیُٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاضثیكشطيزضثیٗؾٟبْقطوزٞبيثعضي

اَلاٖبرٖٕٛٔیزضزؾشطؼثطايقطوز ظیطا اَلاٖبرٖٕٛٔیلبثُسٛػٝزضثیٗؾطٔبیٌٝصاضاٖثبقس،

ٞبيثعضيثیكشطاظقطوزٞبيوٛچهٔیثبقس.

آٖٞبي ثطايثطضؾیایٗٔٛيٛٔ،قطوزٞبيثٛضؾیضاثطاؾبؼا٘ساظ1992ٜلاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضاٖ)

ضازضآٟ٘بثطضؾیٕ٘ٛز٘س.ایُّٗٔتLSVثٝزؾشٝٞبئرشّفسمؿیٕٓ٘ٛز٘سٚضٚ٘سسغییطارٔمیبؼ

ٔیعاٖٚویفیزاَلاٖبرزضزؾشطؼآ ٘كبٖثساٖزِیُاؾزوٝاضظـػبضيقطوزٞبٕٔٗٛلاٌ ٖٞبضا

 2008یبٖ) ،دٛوز2004ٚ ،ؾیبؼ)1999ایٗضٚیىطزسٛؾٍؾبیطُٔبِٗبرٕٞچٖٛٚضٔطظ)ٔیزٞس.

٘یعاؾشفبزٜقسٜاؾز.

 سفتبس تَدُ ٍاس دس ؿشایظ هختلف ثبصاس -3-6

زٞس.سغییطقطایٍثبسأطیطثطا٘شٓبضارؾطٔبیٌٝصاضاٖ٘ؿجزثٝقطایٍدیفضٚ،ضفشبضٞبيآٟ٘بضاسغییط

ٚلٛٔاسفبلبرٔرشّفزضؾُحوكٛضٔیسٛا٘ساثٗبزٚؾیٗیاظػبٔٗٝاظػّٕٝثبظاضؾطٔبیٝضاسحزسأطیط

ایٗضذسازٞبثبسحزسأطیطلطاضزازٖا٘شٓبضارؾطٔبیٌٝصاضثبٖضثطٚظضفشبضٞبئرشّفیزضاٚلطاضزٞس.

ٔیقٛزٚزضٟ٘بیزٔیسٛا٘سٔٙؼطثٝضوٛزیبضٚ٘كزضؾُحثبظاضقٛز.

ٔیقٛز،زضزٚضٜيضٚ٘كثبافعایفلیٕزٞب،ؾطٔبیٌٝصاضاٖضثبٖضضٚ٘كثبظااٌطایٗاسفبلبرٔظجزثبقس

هدصیطسطٔیقٛ٘سٚثٙبثطایٗا٘شٓبضثطایٗاؾزوٝضفشبضسٛزٜٚاضٔكبٞسٜقسٜٖٕسسباظ٘ٛٔذطیسضیؿ

سٛزٜٚاضثبقس.زضٔمبثُاٌطایٗاسفبلبرٔٙفیثبقسثبٖضضوٛزثبظاضذٛاٞسقس،زضزٚضٜيضوٛزٚوبٞف

ٔیوٙٙسٚثطايػٌّٛیطياظلیٕزٞب،ؾطٔبیٌٝصاضاٖزیسٌبٜٔحبفٓٝوبضا٘ٝ٘ؿجزثٝآیٙسٜثبظاض دیسا

يطضٞبياحشٕبِیثبٔكبٞسٜيوٛچىشطیٗ٘كب٘ٝوبٞفاضظـؾٟبْ،الساْثٝفطٚـآٖٔیٕ٘بیٙس.ایٗ

وٕٝٔٗٛلأٌْٛفثٝضٖبیزٔؼٕٖٛٝاياظلیٛزٕٞچُّٖٛٔتثٝذهٛلزضثیٗؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزي

 زض٘شیؼٝا٘شٓبضثطایٗضٖبیزحساوظطضیؿهٔؼبظزضٞطٔٗبّٔٝٔیثبقٙس، ٔیوٙس. ثیكشطٕ٘ٛزدیسا
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ثیٗؾطٔبیٌٝصاضٖثبقیٓ. زض ٚاض ذطیسسٛزٜ ثیفاظ ٚاض يضوٛزقبٞسفطٚـسٛزٜ زٚضٜ اؾزوٝزض

ضیؿهٌطیعيؾطٔبیٌٝصاضاٖ، ٚ ٘ٛؾب٘برثیكشطزضزٚضٜيضوٛز سٛػٝثٝٚػٛزضیؿهٚ ٕٞچٙیٗثب

ض اظ سب اظٔٗبٌّٔٝطاٖسطػیحٔیزٞٙس ثسیٗٚؾیّٝ دیطٚيٕ٘بیٙسٚ ؾطٔبیٌٝصاضيذٛز ػٕٕزض فشبض

ٚاض)ثسٖٚسٛػّٖٕٝىطزذٛزاٖشٕبزثیكشطيثٝزؾزآٚض٘س.ِصادیفثیٙیٔیقٛزٔیعاٖوُضفشبضسٛزٜ

ثٝذطیسیبفطٚـثٛزٖ زضزٚضٜيضوٛزثیكشطاظزٚضٜيضٚ٘كثبقس.

زضثبقسوٝٔیسازٟٔٓقبُٔزٚضٚیٔٛضزثطضؾیزضایٗسحمیكزٚضٜ ٔیذٛاٞیٓسأطیطایٗاسفبلبرضا

ثٛضؼثطضؾیوٙیٓ ثبظاض ٔی1392ذطزازٔب24ٜثطٌعاضيا٘شربثبرضیبؾزػٕٟٛضيزضاِٚیٗضٚیساز.

سحزسبطیطلطاضٔی اثٗبزٚؾیٗیاظػّٕٝالشهبزضا اسفبلبرٟٔٓؾیبؾیوكٛضاؾزٚ زٞس.ثبقسوٝاظ

ؾبَٔٙبلكٝثٝیهسٛافك10وٝدؽاظ1+5سٛافكٞؿشٝايایطا1392ٖٚآشضٔب3ٜضٚیسازثٗسيزض

ا٘شٓبضثطایٗاؾزوٝزضایٗزٚزٚضٜضفشبضسٛزٜٚاضزضثبظاضٔكبٞسٜزاذّیٚوٛسبٜٔسرزؾزیبفشٙس.

 قٛزٚثرفٖٕسٜيآٖضاذطیسسٛزٜٚاضسكىیُزٞس.

 هؼشفی الگَّبی تحمیك -3-7

ُٗٔبِٗٝايوٝزضظٔیٙٝيثطضؾیٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاضزضٔیبٖؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيا٘ؼبْسمطیجباِٚی

ٌطفشٝٚثٝنٛضریهسحمیكاؾشب٘ساضززضایٗظٔیُٙٝٔطحقسسٛؾٍلاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضا٘فثٛز.آٖ

زض1989سب1985نٙسٚقثبظ٘كؿشٍیضاوٝزضثیٗؾبَٞبيLSV،769ثطاياؾشفبزٜاظٔمیبؼٞب

٘شیؼٝيثٝزؾزآٔسٜسٛؾٍاظٔیٙٝيؾطٔبیٌٝص زض٘ٓطٌطفشٙس. ضيزضثبظاضؾٟبْفٗبِیزوطز٘سضا

ایكبٖ٘كبٖزٞٙسٜيایٗثٛزوٝٔسیطاٖایٗنٙسٚقٞب٘كب٘ٝٞبيثؿیبضيٗیفیاظضفشبضسٛزٜٚاضاظذٛز

ثٝنٛضرٌؿشطزٜايزضLSV ٔمیبؼ1992دؽاظُٔبِٗٝيلاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضاٖ)ثطٚظزازٜثٛز٘س.

ثطضؾیضفشبضسٛزٜٚاضٔٛضزاؾشفبزٜلطاضٌطفزٚسحمیمبرظیبزيثباؾشفبزٜاظایٗٔمیبؼزضزٚضٜٞبي

ظٔب٘یٔشفبٚرٌٚطٜٚٞبئرشّفؾطٔبیٌٝصاضاٖا٘ؼبْقس.

 LSVهذل  -3-8 

ٛزٜٚاضنٙسٚقٞبئكشطنثٝٔٙٓٛضآظٖٔٛزضػٝيٚاثؿشٍیثیٗٔسیطاٖنٙسٚقا٘ساظٌٜیطيضفشبضس

 اِٚیٗٚٔحجٛةسطیٗٔمیبؼا٘ساظٜ,1992LSVٞبزضٌطٜٚٞبيٕٞشباؾز.لاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضا٘ف)

ثبسٕطوعثطفٗبِیزٞبئٗبٔلاسیا٘ؼبْقسٜسٛؾٍیهظیطٔؼٕٖٛٝاظٔسیطاٖ ٌیطيضفشبضسٛزٜٚاضضا
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ٙسٚقٞبزضثبظٜاياظظٔبٖ،وٝ٘بقیاظٖلایكآٖٞبؾز،اضائٝزاز٘س.ایٗضٚـٔجشٙیثطٌعاضٜٞبيظیطن

اؾز:زضنٛضرٖسْٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاض،ٔسیطاٖنٙسٚقٞبوٝ٘ؿجشیاظؾٟبْضأیذط٘س،زضٞطزٚضٜ

یط)اذشلاف ٔمُٗیٔٗٙبزاضيزضيذبلا٘شٓبضاریىؿب٘یاظٕٞٝيؾٟبْٞبزاض٘س.اٌطٔبٞطٌٛ٘ٝسغی

وٙیٓ اوظطیزُٔبِٗبرایٗ٘ؿجزٔكبٞسٜ ضزٔیقٛز. ٚاض سٛزٜ ضفشبض فطونفطٔجٙیثطٖسْٚػٛز ،

ضازضا٘ساظٌٜیطيٞبيذٛزثٝوبضٌطفشٝا٘س.LSVسؼطثیضٚيضفشبضسٛزٜٚاض،ٔسَ

آٌٖبٜسٗساز٘بٔشٙ بؾتٚ٘بٍٕٞٛ٘یاظٔٛؾؿبرالساْثٝاٌطٔٛؾؿبرثٝنٛضرسٛزٜٚاضضفشبضٕ٘بیٙس،

سؿزچٙیٗفٗبِیز ثٝٔٙٓٛض ثطضؾیثٕٙبیٙس. ظٔب٘یٔٛضز ؾٟبْٔٛضز٘ٓطزضََٛزٚضٜ ذطیس)فطٚـ 

ثٝنٛضرظیطاضائٝزاز٘س.ٞبیی ثطاثطثبا٘ساظٜيضفشبضسٛزٜٚاضHلاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضا٘فٔسَذٛزضا

ٔیثبقس.ایٗا٘ساظٜثطاثطاؾزثب:tزضظٔبiٖٔسیطاٖنٙسٚقٞبزضذطیسیبفطٚـؾٟبْ

     |
    

         
     |                                                         

وٝ:

:سٗسازٔسیطا٘یوٝؾٟبْذٛزضاافعایفٔیزاز٘س)ذطیساضاٖذبِم     

:سٗسازٔسیطا٘یوٝؾٟبْذٛزضاوبٞفٔیزاز٘س)فطٚقٙسٌبٖذبِم     

٘ؿجزثٝسٗسازٔٗبٔلاسیوٝؾٟٓزضٕٞبtٖ٘ؿجزٔٛضزا٘شٓبضاظذطیسٔسیطاٖنٙسٚقزضظٔبٖ:    

ظٔبٖزاضز

فهُ یهقٕبضـؾبزٜاظسٗسازنٙسٚقٞبییاؾزوٝیهؾٟٓذبلضازضیه1زضانُٔٗبزِٝي)

٘ؿجزثٝسٗسازوُنٙسٚقٞبییوٝآٖؾٟٓضأٗبّٔٝ)چٝذطیسچٝفطٚـ ٔیوٙٙسذط٘سذبلٔی

ٓبضذطیساضاٖاؾز.شٟٔٙبي٘ؿجزٔٛضزا٘

حَٛ٘ؿجزٔٛضزا٘شٓبضاظذطیسٞب،سحزفطوسغییطثطاياػبظٜزازٖث35ٝسٗسیُفبوشٛض:یه     

،زضٚالٕایٗإَیٙبٖضأیزٞسضفشبضسٛزٜٚاض اؾزنفطسهٕیٕبرٔؿشمُؾطٔبیٌٝصاضاٖ)ٖسْٚػٛز

 ٔٗبٔلار، ثٛزٖ نٛضرٔؿشمُ زض ثٛز.    وٝ ذٛاٞس نفط ثطاثط سٗسیُ وٝفبوشٛض وٙس ٔی فطو
                                                           
35

 Adjustment Factor 
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یهtاؾز.ٔیبٍ٘یٗذطیسٞبزضََٛظٔبٖ    یهسٛظیٕزٚػّٕٝايثباحشٕبَٔٛفمیز

 1992لاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضاٖ،اؾز.)     دطٚوؿیثطاي

ثطائٗبّٔٝ ضفشبضسٛزٜٚاضضاثٝنٛضرسٕبیُظیطٌطٚٞیاظٔسیطاٖنٙسٚقٞب1ٔٗبزِٝ)ثَٝٛضيٕٙی

نٛ ثٝ ثرٛاٞٙس وٝ حبِشی ثٝ ٘ؿجز ٔكرم، ؾٟبٔی وٙسي ٔی سٗطیف وٙٙس، ُٕٖ ٔؿشمُ ضر

    ٖٔیوٙس.ٔمساضٔظجزٚٔٗٙبزاضا٘ساظٜيضفشبضسٛزٜٚاضنٙسٚقٞبضاثیب     .1999)ٚضٔطظ،

يٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاضاؾز.٘كبٖزٞٙسٜ

،انلاحوطز     ٚفطٚـسٛزٜٚاض     ضاثبٚاضزوطزٖذطیسسٛزٜٚاضLSV ٔس1992َٚضٔطظ)

زضسبثیٗؾٟبْٞبییوٝ٘ؿجزذطیساضا٘ی)فطٚقٙسٌب٘ی ثبلاسط)دبییٗسط اظٔشٛؾٍؤُٗبٔلارؾٟبْ

ضاثُٝيثیٗضفشبضسٛزٜٚاض٘بٔكطٌٚ سٕبیعلبئُقٛز. ضفشبضسٛزٜٚاضٔكطٌٚ ٚ     ٕٞبٖزٚضٜزاض٘س،

 ثٝنٛضرظیطثیبٖٔیقٛز:            

                  
    

         
      

                  
    

         
      

زضسؼعیٝٚسحّیُٔسیطاٖنٙسٚقٞبزضزاذُٚذبضعؾٟبْثٝنٛضرػساٌب٘ٝٔفیس           

ثعضٌشط     ٞؿشٙس.اٌطنٙسٚقٞبذطیسسٛزٜٚاضيثیفسطاظفطٚـسٛزٜٚاضزاقشٝثبقٙس،ٔشٛؾٍ

 .1999ذٛاٞسثٛز)ٚضٔطظ،     اظٔشٛؾٍ

ایٗسحمیكٔسَ ٌیLSVزض ثطايا٘ساظٜ ضا ثٛضؼانلاحقسٜ ؾطٔبیٌٝصاضاٖثبظاض ٚاض سٛزٜ طيضفشبض

سٟطاٖثٝوبضٌطفشٝقسٜاؾزوٝزضثرفثٗسيثٝسفهیُثیبٖذٛاٞسقس.

 اصلاح ؿذُ LSVهذل  -3-9

 ٔٗطفی1992ٚاضثباؾشفبزٜاظٔسِیوٝلاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضا٘ف)ٌیطيضفشبضسٛزٜا٘ساظٜزضایٗدػٚٞف

٘بٔیسٜانلاحقسLSVٜقٛز.َجكایٗٔسَوٝانلاحقس،ا٘ؼبْٔی 2009)وطز٘سٚسٛؾٍغٚٚلاي
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،زضحبِىوٝاٌطثٝنٛضرثبظاضیهؾٛيٌصاضاٖثٝسؼٕٕزضسٕبیُؾطٔبیٝیٗٙیٚاضقٛز،ضفشبضسٛزٜٔی

ضفز.وطز٘س،٘شیؼٝزیٍطىا٘شٓبضٔیػساٌب٘ٝٔٗبّٔٝٔی

 ثطضؾیسغییطارLSVٔسَ ثٝ ٍ٘ٝحؼٓ ٝ٘ ( زاضيؾٟبْ ٚلايسٗساز غٚ ٔیدطزاظز. فطٚـ  یب ذطیس

-ؽا٘ساظٜدزاضيؾٟبْ،انلاحوطز٘س.ٍ٘ٝحؼٓضاثبثطضؾیسٗسازٔٗبٔلارثٝػبيLSV ٔس2009َ)

ٞب.زٚزِیُثطايایٗانلاحٚػٛززاضز:وٙس٘ٝحؼٓآٌٖیطئبسٗسازٔٗبٔلارضاثطضؾیٔی

دیكیٙٝ .1 زض ٔچٖٛ سٗساز وٝ حؼٓٗبٔلاراَلاٖبرثیفيدػٚٞفٌعاضـقس سطي٘ؿجزثٝ

 شوطوطز٘س،حؼ1994ٓثٖٝلاٜٕٚٞبُ٘ٛضوٝػٛ٘ع،وبَِٚٚیذؿٖٛ)ٌیطز.ٔٗبٔلارضازضثطٔی

 ػٛززضسٗسازٔٗبٔلار٘ساض٘س.ٛاَلاٖبسیفطاسطاظاَلاٖبرٔٞیچٔٗبٔلار

سٛزٜچٖٛٔی .2 ضفشبض ذٛاٞیٓ ثؿیبضياظ ٚ ثطضؾیوٙیٓ ٓٞ فطزيضا ٔٗبٔلارفطزيوٛچهٚاض

ٌصاضثٝسٟٙبییذط٘سٚیهؾطٔبیٝؾٟٓٔی1000ٌصاضٞطوساْفطووٙیسدٙغؾطٔبیٝٞؿشٙس.

یطيوٙیٌٓٚاضضاا٘ساظٜػبثباؾشفبزٜاظحؼٓٔٗبٔلارضفشبضسٛزٜذطز.اٌطزضایٗؾٟٓٔی5000

شفبزٜاظسٗسازٔٗبٔلارثبقس،ٌیطيثباؾِٚیاٌطا٘ساظٜٚاضيٚػٛز٘رٛاٞسزاقزٞیچضفشبضسٛزٜ

 قٛز.ٚاضٔكبٞسٜٔیزضذطیسؾٟبْضفشبضسٛزٜ

قٛیٓ.ٚاضفطزيٟٚ٘بزيسٕبیعلبئُٔیقٛزٚثیٗضفشبضسٛزٜٚاضزضفطوب٘ؽضٚظا٘ٝٔحبؾجٝٔیضفشبضسٛزٜ

     اٌط
   (     

 زض٘ٓطt زضضٚظ)iٌصاضاٖقطوز)ؾطٔبیٝٚاضٟ٘بزي)فطزي يضفشبضسٛزٜضاا٘ساظٜ    

قٛز:ثٍیطیٓ؛ثٝنٛضرظیطٔحبؾجٝٔی

     
    |    

     [    
   ]|   |    

     [    
   ]| 

     
    |    

     [    
   ]|   |    

     [    
   ]| 

وٝ
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 [    
   ]( [    

   ])                   
    (    

   )                        

 |    
     [    

   ] |                         

    
   (    

    ] ٔیثبقس. ضٚظ٘ؿجزؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزي)فطزي ذطیساضؾٟٓزض    
   ]( [    

   ])

    یبٍ٘یٗٔ
    (    

   ) ٔرشّف ثطاي ٞبي ضٚظ  زض زیٍط ٖجبضر ثٝ ثبقس     ] ٔی
   ]( [    

   ])

ٔیثبقسٚ٘كبٖزٞٙسٜيا٘شٓبضارثطاي٘ؿجز ٔیبٍ٘یٗٔمُٗی٘ؿجزؾطٔبیٌٝصاضاٖذطیساضزضظٔبٖ

    | اؾز. زضظٔبٖذطیساضاٖ
     [    

اؾزسفطیكقسٜذبَطایٗوٝثٝثبقسسٗسیُٔیفبوشٛض| [   

ٚایٗضأحبؾجٝوٙسٞبيثبسٗسازٔٗبٔلاروٓذطیسؾٟبْ٘طخزضسطثیفٔكبٞسٜسغییطاراحشٕبَوٝ

     )إَیٙبٖضأیزٞسوٝزضنٛضرٔؿشمُثٛزٖٔٗبٔلار،
         

ثطاثطنفطذٛاٞسثٛز.   

    ٖجبضر
     [    

٘ؿجزثٝاحشٕبَذطیسزضوُ tضٚظ)ٚزض i)ا٘حطاف٘ؿجزذطیساضاٖزضؾٟٓ[   

زٚضٜضا٘كبٖٔیزٞس.ثٖٝجبضرزیٍط،ضفشبضسٛزٜٚاضضاثٖٝٙٛاٖدطاوٙسٌیايبفیاظآ٘چٝثطايوُزٚضٜ

ا٘شٓبضٔیضٚز،ثٝزؾزٔیزٞس.ثبٚػٛزٖجبضرزْٚیبٕٞبٖفبوشٛضسٗسیُزضنٛضرثطلطاضيفطونفط

    ٌصاضاٖ،ٔمبزیطٔجٙیثطسهٕیٌٓیطئؿشمُسٛؾٍؾطٔبیٝ
   (    

ثٝنٛضرسهبزفیزضاَطاف    

    ] ٔمساضٔٛضزا٘شٓبض
   ]( [    

سٛظیٕٔیقٛ٘س.([   

     زضٔٗبزِٝثبلاآٔبضٜ
   (     

 ضفشبضػٕٗیضاثٖٝٙٛاٌٖطایفؾطٔبیٌٝصاضاٖثٝٔٗبّٔٝوطزٖزض   

ّٔٝٔؿشمُسٛؾٍؾطٔبیٌٝصاضاٖ٘كبٖٔیزٞس.بثٝٔٗ٘ؿجز tضٚظ)ٚزض i)ؾٟٓیهػٟزثبظاضزض

ٚ ذطیساضاٖ وٝ ضٚز ٔی ا٘شٓبض ثبقس، ٘ساقشٝ ٚػٛز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثیٗ زض ٚاض سٛزٜ ضفشبض چٙب٘چٝ

    ] هؾٟٓثٝ٘ؿجزفطٚقٙسٌبٖزضی
   ]( [    

افعایفیبثٙسزضچٙیٗقطایُیثبافعایفسٗساز([   

 زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ  i)ؾٟٓ  ،    
    (    

          ] ثٝ
   ]( [    

٘شیؼٝ([    زض ٚ قسٜ ٘عزیه

 |    
     [    

   ]|( |    
     [    

   ] | ٚ     
   (     

 ثٝنفطٔشٕبیُذٛاٞٙسقس.ثطٖىؽ   

چٙب٘چٝضفشبضسٛزٜٚاضزضثیٗؾطٔبیٌٝصاضاٖٚػٛززاقشٝثبقس،زضآٖنٛضر٘ؿجزذطیساضاٖزضؾٟٓ

(i ثب٘ؿجز [    
   ]( [    

ٔشفبٚرذٛاٞسثٛز،وٝزضنٛضرٔؿشمُُٖٕٕ٘ٛزٖؾطٔبیٌٝصاضاٖ([   

زضچٙیٗقطایُیٖجبضرٔٛضزا٘شٓبضٔیثبقس.

(|    
     [    

   ]|)|    
     [    

    | ثعضٌشطاظ|[   
     [    

   ]|( |    
     [    

ثٛزٜٚ(|[   

٘شیؼٝ      زض
   (     

ٔظجز     ٔمبزیط وٝ ٕ٘ٛز ایٗاؾبؼٔیسٛاٖازٖب ثط ٔظجزذٛاٞسقس. ٘یع
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   (     

فطٚـؾٟٓ     ٔیثبقس. i)٘كبٖزٞٙسٜيضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖزضذطیسیب

ٞچٙیٗاٌطٔیعاٖدطاوٙسٌیذطیسیبفطٚـٚالٗینٛضرٌطفشٝزضؾٟٓوٕشطاظٔمساضآٖزضقطایٍ

ٖبزيثبقس،زضآٖنٛضرٖجبضر

(|    
     [    

   ]|)|    
     [    

    | وٛچىشطاظ|[   
     [    

   ]|( |    
     [    

ٚثٛزٜ(|[   

     زض٘شیؼٝ
   (     

،وٝایٗ٘یعثٝٔٗٙبيٖسْٚػٛزضفشبضػٕٗیزضٔیبٖذٛاٞسقس٘یعٔٙفی    

ؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزئیثبقس.

سفؿیطٔمبزیطثٝزؾزآٔسٜثطاي٘یعثٝایٗنٛضرٔیثبقسوٝثبفطوایٙىٝثَٝٛضٔشٛؾٍ٘یٕیاظ

اٌط یهؾٟٓٔكرموٙٙس، ثٝذطیس)فطٚـ       ؾطٔبیٌٝصاضاٖالساْ
      (     

       

آٍ٘بٜ% یٍطالساْثٝٔٗبّٔٝزضػٟز%ز45اظؾطٔبیٌٝصاضاٖالساْثٝٔٗبّٔٝزضیهػٟز55ٚثبقس،

زیٍطٔیٕ٘بیٙس.



ٚاضٟ٘بزيآظٖٔٛفطوثطايضفشبضسٛزٜ

{
         

ٚاضسٛزٜ ٚػٛز ٘ساضز        ضفشبض 

         
ٚاضسٛزٜ ٚػٛز زاضز       ضفشبض 

 

 ٚاضفطزيآظٖٔٛفطوثطايضفشبضسٛزٜ

{
            

ٚاضسٛزٜ ٚػٛز ٘ساضز        ضفشبض 

            
ٚاضسٛزٜ ٚػٛز زاضز       ضفشبض 

 

     آٔبضٜ
   (     

ؾٟٓ ٔمساضضفشبضسٛزٜٚاضزضیهؾٟٓٚزضیهظٔبٖٔكرمضا٘كبٖٔیزٞس)   

i ٚ ایtٗضٚظ ثط ثبیساظآٖٔیبٍ٘یٗثٍیطیٓ. ثطايایٙىٝأىبٖثطضؾیٚيٗیزوُٕ٘ٛ٘ٝفطاٞٓقٛز، ، 

 آٔبضٜ ٔمساض      اؾبؼاثشسا
   (     

ٔحبؾجٝٔیوٙیٓٚؾذؽثب    ضٚظٞب ٚ ثطايسٕبْؾٟٓٞب ضا  

اؾشفبزٜاظفطَٔٛظیطاظآٖٔیبٍ٘یٗٔیٌیطیٓ.



54 

 

     
   ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  

 

  
∑∑     

   

 

   

 

   

 

     
   ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅  

 

  
∑∑     

   

 

   

 

   

 

     زضفطَٔٛثبلا
   ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅(     

   ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  ثعضٌشطثٝٔٗٙیضفشبضسٛزٜٚاضثیفسطٔیثبقس.(̅



 LSV ثب همیبع استجبطػبیش هحبػجبت دس  -3-9-1

 سفتبس تَدُ ٍاس ٍ تؼذاد ػشهبیِ گزاساى -3-9-1-1

حسالُسٛؾٍزٚؾطٔبیٌٝصاضٔٛضزٔٗبtّٝٔضٚظزضiٓضفشبضسٛزٜٚاضٍٞٙبٔیٔٗٙبدیسأیوٙسوٝؾٟ

.ثطايثٟشطٔكرمقسٖاثٗبزضفشبضسٛزٜٚاضٔیسٛاٖسٗسازحسالُ 2008)دٛوزٚیبٖ،لطاضٌطفشٝثبقس

ضفشبضسٛزٜٚاضٔحسٚزٕ٘ٛزٚثسیٗقیٜٛضٚ٘سسغییطٔیعاٖضفشبضػٕٗیضاثبؾطٔبیٌٝصاضاٖضاثطايثطضؾی

قطوزثطضؾیٕ٘ٛز.اٌطچٝا٘شٓبضثطایٗاؾزو25،10،5،2ٚ50ٝافعایفحسالُٔكبضوزوٙٙسٌبٖثٝ

مبرثبافعایفسٗسازٔكبضوزوٙٙسٌبٖٔیعاٖضفشبضسٛزٜٚاضافعایفیبثسِٚی٘شبیغثٝزؾزآٔسٜاظسحمی

 ضاثُٝئؿشمیٕیثیٗسٗسازٔكبضوزوٙٙسٌبٖٚٔیعا2008ٖٔرشّفٔشفبٚرٔیثبقس.دٛوزٚیبٖ)

 ایٗضاثُٝضأٗىٛؼثٝزؾز1992ضفشبضػٕٗیثٝزؾزآٚضز٘س.زضحبِیوٝلاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضاٖ)

یٗٚػٛزاظآ٘ؼبییوٝ ضاثُٝيچٙساٖلٛيايثیٗایٗزٚثٝزؾز٘یبٚضز.ثبا1999آٚضز٘سٚٚضٔطظ)

ؾٟٓٞبيثبسٗسازؾطٔبیٌٝصاضاٖظیبز،ٕٔٗٛلاٌؾٟٓٞبییٞؿشٙسوٝاضظـػبضيثبلاییزاض٘س،ِصاا٘شٓبض

ثبٔیعاٖضفشبضسٛزٜٚاضیىؿبٖثطایٗاؾزوٝضاثُٝيا٘ساظٜقطوزٞبٕٚٞچٙیٗسٗسازؾطٔبیٌٝصاضاٖ

 1999ثبقس.)ٚضٔطظ،
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زض٘ٓط36ؾٟٓٞبیی-ثبیسضٚظLSVثطايثطضؾیضفشبضسٛزٜٚاضثبحسالُؾطٔبیٌٝصاضاٖزضٔمیبؼ ضا

ٌطفزوٝزضآٖٟٞٓ٘بزٞبيؾطٔبیٌٝصاضٚٞٓافطازؾطٔبیٌٝصاضحًٛضزاقشٝثبقٙس.دؽاظایٗدبلایف

     ٔیسٛاٖالساْثٝٔحبؾجٝئمبزیط
   (     

ٛز.ٕ٘    

 خشیذ تَدُ ٍاس ٍ فشٍؽ تَدُ ٍاس -3-9-1-2

زضحبِزوّیٕٞعٔبٖضفشبضذطیسسٛزٜٚاضٚفطٚـسٛزٜٚاضضأٛضزؾٙؼفLSVآٔبضٜضفشبضسٛزٜٚاض

لطاضٔیزٞسٚثٝػٟزا٘ؼبْٔٗبٔلارسٛػٟیٕ٘یوٙس.ایٗزضحبِیاؾزوٝٔیعاٖٚٚؾٗزٚلٛٔایٗ

سفىیهضفشبضسٛزٜٚاضثٝذطیسٚفطٚـيٕٗایٙىٝاثٟبْزضاثٗبزایٗ.زٚدسیسٜٔیسٛا٘سٔشفبٚرثبقس

ٔیٌیطز. لطاض اؾشفبزٜ ٔٛضز زٚضأٖرشّف٘یع زض ٚاض سٛزٜ سحّیُضفشبض زض ثطَطفٔیوٙس، ضا دسیسٜ

ایٗدػٚٞفثطاي 2011ٚوطٔط) 1999ٚضٔطظ) ،1995جلارٕٚٞىبضاٖ)ٌیطیٙثٙبثطایَٗجكُٔبِٗبر

طخ،ٚلشیi٘ٚاضؾٟبْضفشبضسٛزٜوٙس.ٔیسفىیهضاٞبآٖ،ٚاضفطٚـسٛزٜٚاضٚسٛزٜذطیسيػساٌب٘ٝثطضؾی

iٚٚلشی٘طخذطیسؾٟبٌْیطزذطیسوُثبظاضثبقسزضٌطٜٚذطیسلطاضٔیطخسطاظ٘ثعضيiذطیسؾٟبْ

 ٌیطز.سطاظ٘طخذطیسوُثبظاضثبقسزضٌطٜٚفطٚـلطاضٔیوٛچه



      
       

 |    
   [    

 ]                      

      
       

 |    
   [    

 ]                      

    ثبیسسٛػٝزاقزوٝزضضٚاثٍثبلا
 ٚ [    

اظزضٟ٘بیزثطاؾبؼوّیٝٔكبٞسارثٝزؾزآٔسٜا٘س.[ 

    سٛزٜٔیبٍ٘یٗٔی   ٚ ضفشبض فطٚـا٘ساظٌٜیطیٓسب لؿٕزذطیسٚ زض ٘بٔشمبضٖضا ٌیطيٚاض

ایٗا٘ساظٜ ٚاضٝٚسحّیُثبظزٜؾٟبْلجُٚثٗساظذطیسٚفطٚـسٛزٜیٞبيقطَیثطايسؼعٌیطيوٙیٓ.

ٔفیسٞؿشٙس.
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 ػَاهل تبثیشگزاس ثش سفتبس تَدُ ٍاس -3-10

 ثبصاس ٍ تٌؾ دس فـبس -3-10-1

اٌطضفشبضسٛزٜٚاضثٝزلایُ یٚضٚا٘یاحؿبؾضفشبضسٛزٜٚاضٕٔىٗاؾززضثبظاضٞبيدطسٙفسغییطوٙس.

سٛؾٍوطیؿشیٚ ضٚیىطزيوٝ إَیٙبٖسكسیسقٛز. افعایفٖسْ ٚ اؾشطؼثبظاض ثبقسٕٔىٗاؾزثب

قسثیبٖٔیوٙسوٝضفشبضسٛزٜٚاضزضََٛاؾشطؼُٔطح 2000 ٚچبًٕ٘ٚٞىبضا٘ف)1995ٞٛاً٘)

س.قیبً٘ٚزٞٔیذٛزضا٘كبٖٚلٛٔثبظزٜقسیسضٚيدٛضسفِٛیٛٞبيثبظاضنٛضرثبظاضضایغسطاؾزوٝثٝ

َیثحطا2010ٖغاً٘)  ایبلارٔشحسٜ أطیىبيلاسیٗٚ زض ضا ٚاض سٛزٜ ضفشبض لبثُسٛػٟیاظ قٛاٞس  

ثحطأٖب1994ِٔىعیه ، ثحطاٖالشهبزيآضغا٘شی1997ٗیآؾیب ،1999 2008ٚثحطأٖؿىٗأطیىب

 قٛاٞسثطػؿشٝسطياظضفشبضسٛزٜٚاضزضچیٗٚٞٙسَیػٙجفثعضي2011یبفشٙس.لائٛؼٚؾیًٙ)

 ٞیچقٛاٞسياظضفشبضسٛزٜٚاضضاَیزٚضٜيسغییطارقسیس2006یبفشٙس.أبزٔیطضٚوٛسبٖ)37ثبظاض

 ضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيضاَیزٚض2010ٜیٗدیسا٘ىطز٘س.قیٛٚؾبٖ)چزضثبظاض38ثبظزٜ

آٖٞبٞیچسغییطلبثُسٛػٟیزضضفشبضسٛزٜٚاضٟ٘بزيَی يدطسٙفثبظاضؾٟبْسبیٛاٖثطضؾیوطز٘س.

یعٜٚضفشبضآ٘ی٘یؿز.اؾشطؼثبظاضدیسا٘ىطز٘سٚدیثطز٘سوٝضفشبضسٛزٜٚاضٟ٘بزيسحزسبطیطغط

 قطایٍدطسٙفثبظاضضا2006 ،زٔیطضٚوٛسبٖ)2000 ،چبًٕ٘ٚٞىبضا٘ف)1995وطیؿشیٚٞٛاً٘)

غاً٘) قیبً٘ٚ حبِیوٝ زض سٗطیفوطز٘س قسیس ثبظزٜ ثب ؾبٖ)2010ضٚظٞبیی ٚ قیٛ ٚ اظ2010   

 وطز٘س. اسفبلبراؾشفبزٜ ي ثطايدٙؼطٜ ثبظاض ثطضؾحٛازص ؾطٔبیٝثطاي ٚاض سٛزٜ ضفشبض ثیٗ ي ضاثُٝ ی

ٞبيثیطجب ٖٙٛاٖزٚضٜ ثٝ اسفبقٟٔٓوكٛض ایٗدػٚٞفزٚ زض ثبظاض، فكبض ثبظاضٌصاضاٖٚ سلآَ سیٚ

اظٔٛضزثطضؾیٞبيظیبزيضازضثبظاضؾجتقسٜاؾز.زٚضٜسٙفزٚضٚیسازٟٔٓیٗاا٘شربةقسٜاؾز؛

ٞبيظیبزيضازضثبظاضوٝسٙفاؾزایٗزٚضٜقبُٔزٚضٚیسازٟٔٓ.سثبقٔی1392ؾبَسبا٘شٟبياثشسا

ٔیثبقسوٝاظ1392ذطزازٔب24ٜثطٌعاضيا٘شربثبرضیبؾزػٕٟٛضيزضاِٚیٗضٚیسازؾجتقسٜاؾز.

ضٚیسازثٗسيزٞس.اسفبلبرٟٔٓؾیبؾیوكٛضاؾزٚاثٗبزٚؾیٗیاظػّٕٝالشهبزضاسحزسبطیطلطاضٔی

ؾبَٔٙبلكٝثٝیهسٛافكزاذّیٚوٛسب10ٜوٝدؽاظ1+5سٛافكٞؿشٝايایطا1392ٖٚبٜآشض3ٔزض

ٔسرزؾزیبفشٙس.
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 ػبیش ػَاهل هَثش ثش سفتبس تَدُ ٍاس -3-10-2

وٝؾُحضفشبضسٛزٜٚاضسحزسبطیطٔكرهبرؾٟبْدیثطز٘سٔحممبَٖیُٔبِٗبرٚسحمیمبرٔشٗسز

 ٚقیٛٚؾبٖزضیبفشٙسوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيضٚيثٍٙب1992ٜلطاضٔیٌیطز.لاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضاٖ)

ٞبيوٛچهٖسْإَیٙبٖثیفسطيزاض٘سٚثٝزؾزآٚضزٖاَلاٖبراؾبؾیثٍٙبٜٞبيثعضٌشطضاحزسط

ق ٞب یبفشٝ ایٗ اؾبؼ ثط )اؾز. ؾبٖ ٚ آثكبض2010یٛ اظ ٘بقی ٟ٘بزي ٚاض سٛزٜ ضفشبض وٝ ثطز٘س دی  

( ٚضٔطظ ایٙىٝ ثب ٔمبثُ، زض ؾٟبْٞبي1999اَلاٖبسیٔیثبقس. زض ضا ٚاض سٛزٜ ضفشبض  ؾُحثبلاسطياظ

ِٚی٘شیؼٝي-چٖٛایٗؾٟبْٞبيوٛچهسساْٚلیٕشیزضآیٙسٜضاسؼطثٝٔیوٙٙس-وٛچهدیساوطز

بویاظایٗثٛزوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيضٚياَلاٖبرػسیس،ضفشبضسٛزٜٚاض٘كبٖٔیزٞٙس.سحمیمبسفح

ثبظاضزضٔسَسؼطثیٌٙؼب٘سٜقسٜاؾز.ثٖٝلاٜٚثؿیبضياظسحمیمبرضاثُٝاضظـػبضيزضایٗدػٚٞف

ؾزوٝحؼٓ ٔٗشمسا2001يثیٗزؾشطؾیثٝاَلاٖبرٚ٘مسقٛ٘سٌیثبظاضٌعاضـوطزٜا٘س.ؾٛٔیٙٗ)

"یبزٌیطيحیٗٔٗبّٔٝ"ٔٗبّٔٝيثبلاسط،ویفیزاَلاٖبرثیكشطيضا٘كبٖٔیزٞس.ثٖٝلاٜٚٔسَٞبي

ثطاٖٚٚػٙیٍٙع1989وٝسٛؾٌٍطا٘سيٚٔه٘یىَٛ) ٚ اضائٝقس٘كبٖٔیزٞٙسوٝضٚ٘س1989)   

فمٍاظَطیك ایٗدٔٗبّٔٝيلیٕزضا زض ٌطزـؾٟبْثٖٝٙٛاٖٚٞفػوبفیٔیسٛاٖثٝزؾزآٚضز.

ثٝ ثبظذٛضزٔظجزٞٓٔیسٛا٘سٔٙؼط ٔٗبّٔٝيثب ثٖٝلاٜٚ ٔیقٛز. اؾشفبزٜ ٕ٘بیٙسٜي٘مسیٍٙیثبظاض

 یهضاثُٝئظجزثیٗضفشبض2010 ٚقیٛٚؾبٖ)2010 ،وطٔط)1999ضفشبضسٛزٜٚاضقٛز.ٚضٔطظ)

يؾٟبْیبفشٙس.آٖٞبزضیبفشٙسوٝسٕبیُثٝضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيٚا٘ساظٜيثبظزٌٜصقشٝ

ٔب٘ٙسٔٗبٌّٔٝطاٖ ثٍٙبٜٞب ثبظزٜٞبيٌصقشٝٔطسجٍاؾزٚ ثیٗؾطٔبیٌٝصاضاٖثب ٚاض 39ٔٛٔٙشْٛسٛزٜ

ضفشبض لجُاظ ثطايآظٖٔٛایٗفطوثبظزٜٞبيغیطٖبزيسؼٕٗیٌصقشٝثطايدٙغضٚظ ُٖٕٔیوٙٙس.

ٚ سٛزٜ قسٜ ٌٙؼب٘سٜ ضا ثاض ٟ٘بیشب یهاطاؾز. ٚاض سٛزٜ ضٚيضفشبض اؾشطؼثبظاض ٚ سبطیطارفكبض يآ٘بِیع

ٔشغیطؾبذشٍیوٕٝ٘بیبٍ٘طزٚضٜيثیطجبسیاؾز٘یعٌٙؼب٘سٜقسٜاؾز.

 سگشػیَى پبًل دیتب کشهش -3-10-2-1

ٚلٛٔآٖ، ثٝٔٙٓٛضثطضؾیضاثُٝيثیٗضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖٖٚٛأُاحشٕبِی2011وطٔط)

ٚاضٚإِبٖٞبیفضاثُٝثیٗضفشبضسٛزٜالساْثٝثطآٚضزضٌطؾیٖٛدبُ٘زیشبٕ٘ٛز.ثطاؾبؼایٗضٌطؾیٖٛ،

ظیطسؼعیٝٚسحّیُٔیقٛز:سٛؾٍفطَٔٛ
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                           |   [       ]   |

                    

سٕبْٔمیبؼٞبثٝنٛضرضٚظا٘ٝٞؿشٙس.وٝ

     
)ذطیسطٌطفشٗػٟزٔٗبّٔٝٓ:ا٘ساظٜيضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيثسٖٚزض٘ 

یبفطٚـ 

 ٔحبؾجٝٔیقٛز.tزضضٚظiؾٟٓدبیب٘یثبظاضػبضياضظـ:سٛؾٍٍِبضیشٓ       

 ٔحبؾجٝٔیقٛز.ثطوُؾٟبْٔٛػٛزtحؼٓٔٗبٔلارزضضٚظ سمؿیٓ ثبوiٌٝطزـؾٟبْ٘طخ      : 

 :    [       ]    ضٚظ غیطٖبزيسؼٕٗیاظ ثبظزٜ ثب t-5ثطاثط t-1سب ایٗاؾز. ُّٔكاظ لسض

ػٟزاؾشفبزٜقسٜاؾزوٝایٗفطَٔٛثیٗذطیسٚفطٚـسٛزٜٚاضسٕبیعلبئُٕ٘یقٛز.

َیزٚضtٜیهٔشغیطؾبذشٍیاؾزوٝ٘كبٍ٘طیهزٚضٜيثیطجبسیاؾز.ٚلشیضٚظ:           

 ذٛاٞسثٛزٚزضغیطایٗنٛضرٔمساضنفطذٛاٞسٌطفز.1ياَٚیبزٚضٜيزْٚثبقسثطاثط

٘كبٖزٞٙسٜياططارفطزيؾٟٓٞبٔیثبقس.:    

طٌصاضثطضفشبضسٛزٜٚاضاظایٗضٌطؾیٖٛاؾشفبزٜقسٜزضایٗدػٚٞفثٝٔٙٓٛضاضظیبثیٖٛأُاحشٕبِیاط

ثطايایٗثٛضؾیٔٛضزثطضؾی،ایٗضٌطؾیٖٛثطآٚضزقسٜاؾز.قطوز54ضٚظ238ٚاؾز.ثٙبثطایٗثطاي

سؿزِیٕط اظ اثشسا دب41َُ٘ٛثطائكرموطزٖد40ٔٙٓٛض سؿزٞبؾ42ٕٗیب اظ ثطاي43ثٛزٖٔسَٚ

ٔكرموطزٖسهبزفییبطبثزثٛزٖاططارٔسَاؾشفبزٜٔیقٛز.ؾذؽثبسٛػٝثب٘شبیغٞبؾٕٗالساْثٝ

ٔیوٙیٓ.45ٚیبسهبزفی44ثطآٚضزٔسَدبُ٘ثباططارطبثز
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وطٔطٕٞچٙیٗثٝٔٙٓٛضسٗییٗٞطچٝزلیكسطٖٛأُسبطیطٌصاضثطٚلٛٔضفشبضسٛزٜٚاضالساْثٝسفىیه

ثطٚلٛٔایٗزٚ٘ٛٔضفشبضٚاضٚفطٚـسٛزٜٚاضٕ٘ٛزسبزضنٛضرسفبٚرثیٖٗٛأُسأطیطٌصاضذطیسسٛزٜ

سٛزٜٚاض،آٖٞبضاثٟشطٔكرمٕ٘بیس.

      
                              [       ]   

                    

      
                              [       ]   

                    

      
:ا٘ساظٜيذطیسسٛزٜٚاض 

      
يفطٚـسٛزٜٚاض:ا٘ساظٜ 

یثبفطَٔٛانّیزاض٘س.ایٗسفبٚرٞبٖجبضسٙساظ:ٕٞبُ٘ٛضوٝٔكبٞسٜٔیقٛزایٗزٚفطَٔٛسفبٚرٞبی

سٛزٜٚاضثٖٝٙٛأٖشغیطٚاثؿشٝزض٘ٓطٌطفشٝقسٜ .1 ثٝػبيضفشبضسٛزٜٚاضوّی،ذطیس)فطٚـ 

 اؾز.

زضٔحبؾجٝيثبظزٜزیٍطاظلسضُّٔكاؾشفبزٜ٘كسٜاؾزسبسأطیطػٟزسغییطارلیٕزثطضٚي .2

ضفشبضسٛزٜٚاضٔكبٞسٜقٛز.

 پیشاهَى سفتبس تَدُ ٍاس هحبػجِ ی ثبصدُ غیشػبدی -3-11

زضنٛضسیوٝزضٔطاحُلجُضفشبضسٛزٜٚاضٔكبٞسٜقٛز،ٔیسٛاٖزضایٗلؿٕزاططضفشبضسٛزٜٚاضضاثط

ضٚيلیٕزؾٟبْٔٛضزثطضؾیلطاضزاز.ٍٞٙبٔیوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖالساْثٝضفشبضثٝنٛضرسٛزٜٚاضٔی

طؾٟبٔیٔیذط٘سٚیبٔیفطٚقٙس،ایٗضفشبضسٛزٜٚاضٔیسٛا٘سلیٕزاٚضاقثٟبزاضضاثٕٝ٘بیٙسٚثبیىسیٍ

اظطجبرذبضعوٙس دیٛؾشٍیلیٕزطجبرثطؾب٘سٚیب ٔكبٞس46ٜاٌطضفشبضسٛزٜٚاضاَلاٖبرٔحٛضثبقس،

یٗٙیاٌطلیٕززضحبَافعایف)وبٞف ثبقسثسٖٚوبٞف)افعایف ثٗسيایٗض ٚ٘سازأٝذٛاٞسقس؛

 ٔیثبقسوٝ٘كبٖزاز٘سلیٕززض2004 ٚؾیبؼ)1999ذٛاٞسیبفز.ایٗ٘شیؼٝيیبفشٝٞبيٚضٔطظ)
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أباٌطضفشبضسٛزٜٚاضزضاططٖٛأُضفشبضيایؼبزقسٜثبقس ػٟزضفشبضسٛزٜٚاضازأٝيضٚ٘سٔیزٞس.

ٜذٛاٞسقس،یٗٙیاٌطلیٕززضٔكبٞس47 ٔٗىٛؾیلیٕز1990؛قفطیٗٚاؾشبی1992ٗ)ثیرچب٘سا٘ی

یٗٙی ذٛاٞسثٛز، ضٚ٘سثٗسيوبٞف)افعایف  ثبقس، ٚاضئیحبَافعایف)وبٞف  سٛزٜ چٙیٗضفشبض

زضچٙیٗٚيٗیشیا٘شٓبضثطایٗاؾزوٝزضلیٕزٞبيلیٕزؾٟبْضااظاضظـشاسیآٖزٚضوٙس.سٛا٘س

زضایٗلؿٕزٔیذٛاٞیٓاضسجبٌدٛیبثیٗضفشبضآسیؾٟبْقبٞسثبظٌكزلیٕزٞبثبقیٓ.ثطایٗاؾبؼ

سٛزٜٚاضٚثبظزٜضاثطضؾیوٙیٓ.

( سٛزٜٚاضؾٟبْزضٞطضٚظزضز1999ٚثطاؾبؼضٚـٚضٔطظ ایٗسحمیكا٘ساظٜيضفشبض زض زؾشٝي 

زسٛزٜٚاضٚفطٚـسٛزٜٚاضٔؼعايذطیس ثبزؾشٝضٞطیهاظایٗزٚلطاضٔیٌیطز.زضٔطحّٝيثٗس،

     سٛػٝثٝٔمبزیطثٝزؾزآٔسٜثطايآٔبضٜ
   (     

ٔكبٞسارثٝدٙغزؾشٝٔؿبٚيسمؿیٓٔی    

ٌطز٘س ایٗ ي ٘شیؼٝ ثٙسي. زؾشٝ دٛضسفِٛیٛي وٝ ثٛز، ذٛاٞس دٛضسفِٛیٛ B1زٜ  B5)دٛضسفِٛیٛي

ذفیف)فطٚـطیٗقسیسس S5)دٛضسفِٛیٛيS1دٛضسفِٛیٛي اؾزٚذفیفسطیٗذطیسذطیس)سطیٗقسیس

. اؾزفطٚـسطیٗ



 ثبصدُ غیشػبدی تدوؼی پیشاهَى سفتبس تَدُ ٍاس -3-11-1

ضاثُٝيظیطtاِیt-nثطايزٚضٜي 2013)ٞؿیقٛفبَٖجكثطايثٝزؾزآٚضزٖثبظزٜؾٟٓ اظ

اؾشفبزٜٔیقٛز.

     
            

               
     

     
            

               
     

ضٚظدیفاظ5ؾذؽضٚ٘سسغییطٔیبٍ٘یٗثبظزٜؾٟبْزضٞطیهاظایٗدٙؼهٞبثٝنٛضرضٚظا٘ٝٚثطاي

ٗاِجشٝقبیبٖشوطاؾزوٝایضٚظدؽاظٚلٛٔآٖٔٛضزثطضؾیلطاضٔیٌیطز.20ٚلٛٔضفشبضسٛزٜٚاضسب

دبضأشطٞبثطايٞطزٚيؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيثٝنٛضرػساٌب٘ٝٔحبؾجٝٚثطضؾیذٛاٞسقس.
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 ثجبت تأثیش سفتبس تَدُ ٍاس ثش لیوت ػْبم دس ثبصاسّبی ثی -3-11-2

 ثطایٗثبٚض٘سوٝاٌطضفشبض2010فكبضٞبئرشّفثبظاضثطضفشبضؾطٔبیٌٝصاضاططٔیٌصاضز.قیٛٚؾبٖ)

ٌصاضاٖسحزسأطیط ایٗاؾزوٝؾطٔبیٝ حبویاظ قسریبثس، ثبظاض ٞبيدطفكبض ََٛزٚضٜ زض ٚاض سٛزٜ

ٚػٛزاحشٕبَایٙىٝضفشبضسٛزٜٚاض٘بقیاظاٍ٘یعٜٚاحؿبؾبراظذٛزضفشبضسٛزٜٚاضثطٚظٔیزٞٙس.ثبایٗ

اَلاٖبراؾبؾیثبقسضإ٘یسٛاٖضزوطز.ثطايقٙبؾبییٖٛأُٔرشّفیوٝٔٙؼطثٝافعایفضفشبضسٛزٜ

اٌطضفشبضسٛزٜ ٚاضسحزفكبضٚاؾشطؼثبظاضٔیقٛ٘س،ثبیسلیٕزٞبيدؽاظضفشبضسٛزٜٚاضثطضؾیقٛز.

ثبٔٗىٛؼقسٖلیٕزز٘جبَقٛز،ثٝاحشٕبَظیبز٘بقیاظٖٛاَفٚاحؿبؾبرٚاضزضزٚضٜٞبيثیطجبسی

اؾز.ثبِٗىؽاٌطٔیعاٖظیبزياظضفشبضسٛزٜٚاضثباؾشٕطاضزضضٚ٘سلیٕزازأٝیبثسٚٔمساضآٖثعضٌشطاظ

اضاؾز.ٔمساضوُزٚضٜثبقس،ثٝاحشٕبَظیبزایٗضفشبضسٛزٜٚاض٘بقیاظاَلاٖبرثٙیبزيؾطٔبیٌٝص

زضایٗثرف٘یعٔب٘ٙسثرفلجُثبظزٜسؼٕٗیضأحبؾجٝٔیوٙیٓثبایٗسفبٚروٝزضایٙؼبثٝثطضؾی

ئٛضز٘ٓطدطزاذشٝٚضٚ٘سسغییطلیٕزٞبثطضؾیذٛاٞسقس.ثبظزٜحَٛزٚزٚضٜ

 

 خلاصِ فصل -3-12

سكطیحٌطزیسٜاؾز2ٚفهُزضایٗفهُٔجب٘ی٘ٓطئطثٌٛثٝٔسَزضضاؾشبئُبِتاضائٝقسٜزض

ثٖٝٙٛاٖسىٙیهٞبيLSVٔسَ ٚاض ضاثُٝيثبظزٜلیٕزٚضفشبضسٛزٜ وطٔطٚ ٚضٌطؾیٖٛدبُ٘زیشب

ٔٛضزاؾشفبزٜزضسحمیكٔٗطفیقسٜا٘سٚقطایٍاؾشفبزٜاظآٖٞبثطايآظٖٔٛفطٚوسحمیكثیبٌٖطزیسٜ

ٕآٚضيٚدبلایفا٘س.زضایٗفهُٕٞچٙیٗثٝٔٛاضزياظلجیُػبٔٗٝآٔبضيٚچٍٍٛ٘یا٘شربةٕ٘ٛ٘ٝ،ػٕ

زازٜٞبيذبْٕٚٞچٙیٗ٘حٜٛاؾشرطاعٔشغیطٞبئٛضز٘یبظدطزاذشٝقسٜاؾز.

لبِتٚچبضچٛةوّیا٘ؼبْفهُ قسٜاؾز، ُٔبِتایٗفهُزضيٕٗایٙىٝثطدبیٝيفهُلجُثٙب

ائٝقسٜزضچٟبضْ٘یعثٝحؿبةٔیآیسٚٔحبؾجبرا٘ؼبْقسٜزضفهُثٗسثطدبیٝٔسَٞبٚضٚـٞبياض

ایٗفهُٔیثبقس.
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 مچْبسفصل 

 تدضیِ ٍ تحلیل یبفتِ ّبی تحمیك
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 همذهِ -4-1

ا٘شربة اٍِٛيا٘ؼبْسحمیكقبُٔچٍٍٛ٘یٌطزآٚضياَلاٖبر، فهُؾْٛچبضچٛةٚ ایٙىٝزض دؽاظ

زض ٞبيسحمیكٔكرمٌطزیس، چٍٍٛ٘یآظٖٔٛفطيیٝ ٘یع ٚ ٔحبؾجٝئشغیطٞب ایٗفهُثٕٝ٘ٛ٘ٝ،

نٛضرّٖٕی٘ؿجزثٝا٘ؼبْسحمیكالساْذٛاٞسقس.ثطايایٗٔٙٓٛضدؽاظفطاٞٓوطزٖزازٜٞبياِٚیٝ

،الساْثٝدبلایفٚثطآٚضزٚ٘طْافعاضضٜآٚضز٘ٛیٗاظٚةؾبیزضؾٕیؾبظٔبٖثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖ

ٔیقٛز،زضٔطحّٝيثٗسSQL SERVER 2008 R2ٔشغیطٞبئٛضز٘یبظسحمیكاظَطیك٘طْافعاض

ضٌطؾیٖٛٞبٚضٚاثٍثیٗٔشغیطٞبٔٛضزؾٙؼفلطاضٔیٌیط٘سٚؾذؽEviewsثبثٝوبضٌیطي٘طْافعاض

فطآیٙ ازأٝفهُاثشسا زض سكطیحٔیقٛز،سفطٚوسحمیكٔٛضزآظٖٔٛلطاضٔیٌیط٘س. دبلایفزازٜٞب

ٔٛضزآظٖٔٛلطاض3شفبزٜاظٔسَٞبياضائٝقسٜزضفهُؾذؽثبثیبٖٚزؾشٝثٙسيفطٚوسحمیك،ثباؾ

ٔیٌیط٘س.

ثرفزض.اؾزقسٜدطزاذشٝٞفٚدػیٗازضٜٔسآثسؾز٘شبیغسحّیُٚسؼعیٝٚؾیضثطثٝفهُیٗازض

وٝسحمیكٞبيفطيی3ٝ-4ثرفزض.قٛزٔیزازٜقطحٞبزازٜؾبظئطستٚدبلایفي٘ح4-2ٜٛ

ٞبيفطيیٝآظٖٔٛاظحبنُ٘شبیغ4-4ثرفزض.اؾزقسٜزازٜقطحٌیطز،لطاضآظٖٔٛٔٛضزاؾزلطاض

.اؾزآٔسٜثطضؾیٔٛضزٞبيضٚـاظاؾشفبزٜثبسحمیك

 پبلایؾ دادُ ّب -4-2

ضوٛضز1،738،828قبُٔاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖؼػسَٚزازٜٞبيفطاٞٓقسٜسٛؾٍٚةؾبیزضؾٕیثٛض

ضازض28/12/1392سب01/01/1392سٕبْسطاوٙفٞبينٛضرٌطفشٝزضثبظٜظٔب٘یٔٗبٔلاسیٔیقٛزٚ

فیّسٔیثبقس،وٖٝجبضسٙساظ:4ثطٔیٌیطز.ٞطیهاظایٗضوٛضزٞبقبُٔ

 رٔٗبٔلاسبضید .1

 )ذطیسیبفطٚـ رٔٗبٔلاػٟز .2

 سٗسازٔٗبٔلار .3

  ٟ٘بزيیبفطزيٌصاضاٖ)ٞٛیزؾطٔبیٝ .4

ُٕضوٛضزٞبيػسَٚٔصوٛضضاثٝؾٟٓٞبئٛضزثطضؾیٔحسٚزٔیٕ٘بییٓ،ثبایٖٗزضٌبْ٘رؿزسٗساز

ضوٛضزوبٞفٔییبثسٚثٝػسِٚیٔیضؾیٓوٝزضآٖثٝاظايٞطؾطٔبی334،152ٝسٗسازضوٛضزٞبثٝ
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ضوٛضزػٕٕقسٜٚػٛزذٛاٞسزاقزوٝاظآٖثطايچٟبضؾٟٓ نطفب-ٌصاضزضٞطضٚظٚٞطؾٟٓ)ضٚظ

ٝيثؿیبضياظٔشغیطٞباؾشفبزٜذٛاٞسقس.زضٟ٘بیزالساْثٝثطآٚضزػساَٚٔٛضز٘یبظٔیٕ٘بییٓٔحبؾج

آٖثطائحبؾجٝيضفشبضظوٝقبُٔسبضید،ٕ٘بزٚسٗسازؾطٔبیٌٝصاضاٖذطیساضٚفطٚقٙسٜذٛاٞسثٛزٚا

سٛزٜٚاضٚاثٗبزآٖاؾشفبزٜذٛاٞسقس.



 فشضیِ ّبی تحمیك -4-3

ثبٞسفافعایفاٖشجبضّٖٕیسحمیكحبيط،فطيیبرٔٛضزثطضؾیثطاؾبؼٔجب٘یسئٛضیهٚ٘ٓطیبرّٖٕی

ٔٛػٛززضاضسجبٌثبضفشبضػٕٗیَطاحیٌطزیسٜاؾزٚثطايایٗٔٙٓٛضاظُٔبِٗبردیكیٗزضضاثُٝثب

ظیطَطاحیقسٜفطيیبرضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖاؾشفبزٜقسٜاؾز.ثطایٗاؾبؼ،زضایٗدػٚٞف

ٌطٜٚظیطػبيزاز:3ٞبضازضاؾزوٝٔیسٛاٖآٖ

 فطيیبسیوٝثٝثطضؾیٚػٛز،ٚؾٗزٚاثٗبزضفشبضسٛزٜٚاضٔیدطزاظز: .1

ؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖثٝنٛضرسٛزٜٚاضالساْثٝ 1-1

 وٙٙس.ٔٗبّٔٝٔی

ٟ٘بزي 1-2 ٌصاضاٖفطزيٚ ثٝؾطٔبیٝ سٟطاٖالساْ ثٛضؼاٚضاقثٟبزاض زض ٚاضذطیس ٚسٛزٜ

 وٙٙس.ٚاضٔیسٛزٜفطٚـ

 زلایُضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيیىؿبٖاؾز. 1-3

-يیىؿبٖضفشبضسٛزٜٚاضثطٚظٔیؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيضٚيؾٟبْثبٔكرهٝ 1-4

 زٞٙس.

 ٔٛضزاضظیبثیلطاضٔیزٞس.فطيیٝايوٝدیبٔسٞبيضفشبضسٛزٜٚاضضا .2

قٛز.ٚاضثبٖض٘ٛؾبٖلیٕزؾٟبْٔیضفشبضسٛز2-1ٜ

 فطيیبسیوٝثٝثطضؾیُّٖسأطیطٌصاضثطضفشبضسٛزٜٚاضٔیدطزاظز. .3

الشهبزيٚ...ٛفكبضٞبئٛػ3-1 ززضثبظاض٘ٓیطقطایٍٞیؼب٘ی٘بقیاظسغییطارؾیبؾی،

زٞس.ضفشبضسٛزٜٚاضضاسحزسأطیطلطاضٔی

ضفشبض3-2 ٔیعاٖٚلٛٔ ٘ٛؾب٘برٚ ؾٟبْ، ثبظزٜ حؼٓٔٗبٔلار، ثیٗٔشغیطٞبياضظـػبضي،

سٛزٜٚاضضاثُٝئٗٙبزاضيٚػٛززاضز.
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 فشضیِ ّبی تحمیكآصهَى  -4-4

 آصهَى فشضیِ ّبی هشتجظ ثب ٍخَد سفتبس تَدُ ٍاس -4-4-1

یٗٚػٛزذطیسٚفطٚـسٛزٜسٛزٜٚاضٕٚٞچٙفطيیٝاَٚٔجٙیثطٚػٛزضفشبض2زضایٗلؿٕزثٝآظٖٔٛ

زضٚاضٔی فطيیٝٞبيایٗثرفاظسحمیكدیف٘یبظثطضؾیفطيیٝٞبيثٗسئیثبقٙسظیطا دطزاظیٓ.

نٛضرٖسْٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاض،ثطضؾیسبطیطُّٖٚآٖثیٔٗٙبذٛاٞسثٛز.

 ٍخَد سفتبس تَدُ ٍاس -4-4-1-1

ٝظیطٔیدطزاظیٓ:فطيی2زضٌبْ٘رؿزثٝآظٖٔٛ

ؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖثٝنٛضرسٛزٜٚاضالساْثٝٔٗبّٔٝ:1-1فطيیٝ

وٙٙس.ٔی

:ؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖالساْثٝذطیسٚفطٚـسٛزٜٚاض2-1فطيیٝ

وٙٙس.ٔی

زضضاؾشبيثطضؾیٔٗطفیقس،اؾشفبزٜٔیقٛز.3وٝزضفهLSVُاظضٚـٞبثطايآظٖٔٛایٗفطيیٝ

ثبٔكبضوزحسالُزٚؾطٔبیٌٝصاضٔحبؾجLSVٝایٗفطيیٝٔیبٍ٘یٗآٔبضٜٞبيثٝزؾزآٔسٜاظضٚـ

ٔیثبقس.2-1ٚ4-4ثٝقطحػسLSVَٚٔمبزیطآٔبضٜٞبيثٝزؾزآٔسٜاظضٚـٔیقٛ٘س.

SHM-BHM SHM BHM HM  

-0.0180 (-21.9085) 0.0598 0.0778 0.1383 
Mean 

 0.0647 0.0764 0.1358 
Median 

 0.0292 0.0195 0.0388 
SD 

 84.85% 81.48% 84.21% % of Positive 

ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيLSVٔمبزیط1-4ػسَٚ
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SHM-BHM SHM BHM HM  

0.0057 (18.5313) 0.0585 0.0529 0.1129 
Mean 

 0.0600 0.0525 0.1153 
Median 

 0.0118 0.0101 0.0156 
SD 

 87.97% 83.44% 87.24% 
% of Positive 

ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيLSVٔمبزیط2-4ػسَٚ

ٔمبزیطوّیضفشبضسٛزٜٚاضثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيضازضفطوب٘ؽ2-4ٚػس1َٚ-4ػسَٚ

ثطايضفشبضسٛزLSVٜ٘كبٖزٞٙسٜئمیبؼ1-4%زضػسHM13.83َٚضٚظا٘ٝ٘كبٖٔیزٞس.ٔمساض

%ٔمبزیطثٝزؾز84ثیفاظٔیثبقس.1392ٚاضٟ٘بزيزضوُزٚضٜيیهؾبِٝاظاثشساسبا٘شٟبيؾبَ

ٔشٛؾٍٔظجزٞؿشٙسHMآٔسٜثطاي .HMٜزضایٗدػٚٞفثیكشطاظٔمساضياؾزوٝثٝزؾزآٔس

% ،وٝثٝنٛضرظیطٔیسٛاٖسٛيیحزاز.٘رؿز2.7 ٌعاضـقس)1992سٛؾٍلاوٛ٘یكٛنٕٚٞىبضاٖ)

ٔمیبؼ ایٙىٝ سط ٟٓٔ ٚ زْٚ ٔیثبقس؛ ٞب زازٜ اؾبؼفطوب٘ؽثیفسطياظ ٔحبؾجبرثط LSVایٙىٝ

ثبسٛػٝثٝاحشٕبَٔٗبٔلاراَلاٖبرLSV انلاحقس،وٝٔشٛؾٍٔمیبؼ2009سٛؾٍغٚٚلاي) ضا

ي ثبظٜ زض 6.52ٔحٛض ثیفسط17.67%سب احشٕبَٔٗبٔلاراَلاٖبرٔحٛض ٞطچٝ ا٘س، %ٌعاضـوطزٜ

 ،2009َجكغٚٚلاي)،HM.ٔمساضثبلايثٝزؾزآٔسٜثطاي٘یعثعضٌشطذٛاٞسثٛزLSVثبقس،ٔمیبؼ

اٖٟ٘بزيثٝاحشٕبَلٛئٗبٔلارسٛزٜٚاضاَلاٖبرٔحٛضا٘ؼبْ٘كبٖزٞٙسٜيایٗاؾزوٝؾطٔبیٌٝصاض

ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيحبویاظایٗاؾزوLSVٝٔمیبؼ%11.29زازٜا٘س.ثٕٝٞیٗسطسیتٔمساض

ا٘سِٚیاحشٕبَآٖ٘ؿجزثٝؾطٔبیٌٝصاضاٖ اظذٛزثطٚظزازٜ ٚاضاَلاٖبرٔحٛض سٛزٜ ٘یعضفشبض آٖٞب

زضٔؼٕٛٔ٘شبیغایٗدػٚٞف٘كبٖزٞٙسٜيضفشبضسٛزٜٚاضلٛيثیٗؾطٔبیٌٝصاضاٖؾز.ٟ٘بزيوٕشطا

٘شبیغایٗدػٚٞففطزيٟٚ٘بزياؾز.ثٗساظسمؿیٓضفشبضسٛزٜٚاضثٝذطیسسٛزٜٚاضٚفطٚـسٛزٜٚاض،
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ٕٞیٗ٘شیؼٝٔٛیسایٗاؾزوٝزضثیٗؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيذطیسسٛزٜٚاضثیفسطضخٔیزٞس،ٔكبثٝ

( دػٚٞفٞبيٚضٔطظ ٚلاي)1999زض غٚ ٚ حبِیاؾزوٝؾطٔبی2009ٝ  ایٗزض اؾز؛ ٌعاضـقسٜ  

.ایٗ٘شبیغزضّٚٞٝياَٚٔٙٗىؽٚاضسبذطیسسٛزٌٜصاضاٖفطزيثیفسطسٕبیُثٝفطٚـسٛزٜٚاضزاض٘س

ّٝٔیوٙٙس.ٔظلازضایٗػبوٙٙسٜيایٗ٘ىشٝاؾزوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖضٚيؾٟبْثبٚیػٌیٔكرمٔٗبٔ

)ٚضٔطظوٙٙسٚالساْثٝفطٚـآٖٔیاظؾٟبٔیوٝلیٕشفزضحبَوبٞفاؾزفطاضٔیوٙٙس .1999،

1997ٓٞفبِىؿشیٗ سٕبیُؾطٔبیٌٝصاضاٖثٝ  ثٝذبَط ٚاض چٙیٕٗٔىٗاؾزؾُحثبلاسطفطٚـسٛزٜ

ثمیٝثبقس.اػشٙبةاظظیبٖیبٔیُثٝز٘جبَوطزٖاٍِٛٞبئٗبٔلاسی

 ٍخَد سفتبس تَدُ ٍاساثؼبد  -4-4-1-2

زضایٗلؿٕزثٝآظٖٔٛفطيیٝظیطذٛاٞیٓدطزاذز:

فكبضٞبئٛػٛززضثبظاض٘ٓیطقطایٍٞیؼب٘ی٘بقیاظسغییطارؾیبؾی،الشهبزيٚ...ضفشبض:1-3فطيیٝ

زٞس.سٛزٜٚاضضاسحزسأطیطلطاضٔی

اظضٚـ اؾشفبزٜ ثطايوُٕ٘ٛ٘ٝثب ٘شبیغثٝزؾزآٔسٜ ٕٞبٌٖٛ٘ٝوٝزضٔطحّٝلجُٔكبٞسٜٕ٘ٛزیٓ،

LSVٜٞبيضفشبضسٛزٜٚاضٔٗٙبزاضيضا٘كبٖٔیزٞس.حبَٔیذٛاٞیٓاثٗبزٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاضضازضثبظ

ِصازضزٞس.ٚثجیٙیٓآیبفكبضٚاؾشطؼثبظاضضفشبضؾطٔبیٌٝصاضاٖضاسغییطٔیثطضؾیوٙیٓظٔب٘یٔرشّف

ثطايزٚزٚضٜٔٛضزثطضؾیزضدػٚٞفٚٔحبؾجٝٔرشّفيٕ٘ٛ٘ٝزٚایٗلؿٕزثبسفىیهٕ٘ٛ٘ٝانّیثٝ

ثطضفشبضؾطٔبیٌٝصاضاٖثطضؾیٔیوٙیٓ.LSVئمیبؼ ضا سبطیطایٗزٚضٜٞب ایٗ٘شبیغثطايآٖٞب

اضائٝقسٜاؾز.3-4ثطآٚضزٞبزضػسَٚ
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Whole 

period 

Volatile period 1 

(92.03.01-92.04.30) 

Volatile period 2 

(92.08.01-92.09.30) 

 

 

Mean 

(Std) 

Mean 

(Std) 

Diff. t-value Mean 

(Std) 

Diff. t-value 

HM 

 

0.1383 

(0.0388) 

0.1379 

(0.0211) 

-0.0004 -0.4465 0.1369 

(0.0148) 

-0.0014 -0.8437 

BHM 

 

0.0778 

(0.0195) 

0.0715 

(0.0118) 

-0.0003 -0.3912 0.0627 

(0.0109) 

-0.0151 -8.1643 

SHM 
0.0598 

(0.0118) 

0.0603 

(0.0092) 
0.0005 0.5684 

0.0690 

(0.0103) 
0.0092 5.3625 

ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيزضزٚضٜٞبياؾشطؼثبظاضLSVٔمبزیط3-4ػسَٚ

زٚضٜسفبٚرچٙسا٘یثبوُیبفشٝٞب٘كبٖٔیزٞٙسوٝضفشبضسٛزٜٚاضثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيزضزٚایٗ

ثبایٗحبَ،ثبسمؿیٓ ٘شبیغٔكبثٟیزضسحمیمبرذٛزثٝزؾزآٚضزٜا٘س.2010زٚضٜ٘ساضز.قیٛٚؾبٖ)

وبٞفٚفطٚـسٛزٜٚاض%1.5ٚاضثٝذطیسٚفطٚـسٛزٜٚاض،ذطیسسٛزٜٚاضزضزٚضٜيزْٚضفشبضسٛزٜ

ایٗیبفشٝٞب٘كبٖ.ثَٝٛضوّییبفشٝاؾز،وٝحبویاظٖسْإَیٙبٖحبوٓثطثبظاضاؾزفافعای0.92%

ثبظاضوٕشطضفشبضٞیؼب٘یاظذٛزثطٚظٔیٚاؾشطؼٔیزٞسوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيزضٔٛالٕآقفشٍی

.ٚزضنٛضرثطٚظچٙیٗضفشبضيایٗضفشبضزضلؿٕزذطیسثیكشطثطٚظدیسأیوٙسزٞٙس
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Whole 

period 

Volatile period 1 

92.03.01-92.04.30 

Volatile period 2 

92.08.01-92.09.30 

 

 

Mean 

(Std) 

Mean 

(Std) 

Diff. t-value Mean 

(Std) 

Diff. t-value 

HM 

 

0.1129 

(0.0156) 

0.1280 

(0.0072) 

0.0151 8.8543 0.1014 

(0.0109) 

-0.0115 -8.0012 

BHM 

 

0.0529 

(0.0101) 

0.0618 

(0.0055) 

0.0089 4.5226 0.0453 

(0.0101) 

-0.0076 -3.6253 

SHM 

 

0.0585 

(0.0118) 

0.0681 

(0.0076) 

0.0096 4.6872 0.0501 

(0.0034) 

-0.0084 -4.0243 

 ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيزضزٚضٜٞبياؾشطؼثبظاضLSVٔمبزیط4-4ػسَٚ

زض.زضٔمبثُؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيزضزٚضاٖآقفشٍیثبظاضضفشبضسٛزٜٚاضثیفسطياظذٛزثطٚظٔیزٞٙس

 لبثُ ٔیعاٖ ثٝ فطزي ٚاض سٛزٜ ضفشبض زٚضٜ، وُ زض ٚاض سٛزٜ ضفشبض ثب -t)%1.51سٛػٟیٔمبیؿٝ

value=8.8543 اَٚ  ثٝٔمساضافعایفزضََٛزٚضٜ ٚ1.15%(t-value=-8.0012 زضََٛزٚضٜ 

اؾز.ضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزي،زضزٚضٜٞبي٘ٛؾبٖثبظاضقسیسسطاؾز.ثٝوبٞفزاقشٝزْٚ

فطٚـسٛزٜٚاضفطزييفطٚـاؾز.ٖلاٜٚافعایفزضضفشبضسٛزٜٚاضایٗؾطٔبیٌٝصاضاٖثیكشطزض٘بحیٝ

ایٗوبٞف%0.84زضََٛزٚضٜزْٚثٝٔیعاٖٚافعایف%0.96ثٝٔیعاٖاَٚزضََٛزٚضٜ یبفشٝاؾز.

سٕبیُثٝ،ثیكشط٘شبیغ٘كبٖٔیزٞسوٝزضقطایٍآقفشٍیثبظاض،ؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثٝدیطٚياظػٕٕ

اظقطایٍثبظاضٔیسٛا٘سسحزسبطیطٖٛأُزیٍطي٘یعثبقسوٝزضضفشبضسٛزٜٚاضثٝغیط سطنثبظاضزاض٘س.

ازأٝثطضؾیذٛاٞیٓوطز.
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 ػبیش ػَاهل هَثش ثش سفتبس تَدُ ٍاس -4-4-1-3

 ثٝٔٙٓٛضاضظیبثیٕٞٝػب٘جٝيُّٖسبطیطٌصاضثطضفشبضسٛزٜٚاضالساْثٝٔٗطفیضٌطؾی2011ٖٛوطٔط)

دَٛیبدبُ٘ثٛزF-Limerٖایٗٔسَزضٌبْ٘رؿزثباؾشفبزٜاظسؿزثطايثطآٚضزدبُ٘زیشبذٛزٕ٘ٛز.

.قسٜاؾزاضائ5ٝ-4ٚثطآٚضزٞبضازضػسٌَٚطفشٝٔسَضأٛضزؾٙؼفلطاض



Redundant Fixed Effects Tests 
Equation: Untitled 
Test cross-section fixed effects 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0000 
0.0000 

(89.13795) 
89 

15.721590 
1341.802220 

Cross-section F 
Cross-section Chi-square 

 
Cross-section fixed effects test equation: 
Dependent Variable: INTHM 
Method: Panel Least Squares 
Date: 06/24/15   Time: 10:09 
Sample (adjusted): 334152 
Periods included: 238 
Cross-section included: 54 
Total panel (unbalanced) observations: 8698 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

-38.90735 
44.72201 
4.328846 
12.19885 
5.798599 

0.016879 
0.000629 
0.069857 
0.000670 
6.25E-07 

-0.656704 
0.028115 
0.302398 
0.008178 
3.62E-06 

C 
TO 
CAR 
SIZE 
VOL50 

-0.025903 
0.113550 

-1.777187 
-1.774473 
-1.776283 
1.426959 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 

Hannan-Quinn Criter. 
Durbin-Watson stat 

0.232557 
0.232336 
0.099489 
137.4236 
12346.67 
1051.813 
0.000000 

R-squared 
Adjusted R-Squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

ٟ٘بزيثٝٔٙٓٛضثطضؾیدَٛٚیبدبُ٘ثٛزٖضٌطؾیٖٛوطٔطثطايضفشبضسٛزٜٚاضF-Limerسؿز5-4ػسَٚ

 

ثطايسٗییٗطبثزیبHousmanثبضزقسٖفطونفطٔجٙیثطدَٛثٛزٖضٌطؾیٖٛزضٌبْثٗساظسؿز

اضائٝقسٜاؾز.زضای6ٗ-4.٘شبیغایٗسؿززضػسَٚقسٜاؾزٔشغیطثٛزٖاططارزضٔسَدبُ٘اؾشفبزٜ
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ػب٘یعفطيیٝنفطٔجٙیثطٔسَثباططارسهبزفیضزٔیقٛز.ثٙبثطایٗٔسَثباططارطبثزثطآٚضزٔیقٛز

 وٝ٘شبیغآٖزضازأٝآٔسٜاؾز.

 

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: Untitled 
Test cross-section random effects 

Prob. Chi-Sq. d.f. 
Chi-Sq. 
Statistic 

Test Summary 

0.0000 4 60.247153 Cross-section random 

 
Cross-section random effects test comparisons: 

 

Prob. Var(Diff.) Random Fixed Variable 

0.2311 
0.0000 
0.0000 
0.0000 

0.000000 
0.000053 
0.000012 
0.000000 

0.025980 
0.176814 
0.013392 
0.000003 

0.025800 
0.134711 
0.039479 

-0.000000 

TO 
CAR 
SIZE 

VOL50 

 
Cross-section random effects test equation: 
Dependent Variable: INTHM 
Method: Panel Least Squares 
Date: 06/24/15   Time: 10:13 
Sample (adjusted): 334152 
Periods included: 238 
Cross-section included: 54 
Total panel (unbalanced) observations: 8698 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 
0.0000 
0.0514 
0.0000 
0.7204 

-13.73157 
35.11503 
1.947931 
10.23128 

-0.357902 

0.112172 
0.000735 
0.069156 
0.003859 
1.33E-06 

-1.540297 
0.025800 
0.134711 
0.039479 
-4.77E-07 

C 
TO 

CAR 
SIZE 

VOL50 

Effects Specification 

Cross- section fixed (dummy variables) 

-0.025903 
0.113550 

-1.860980 
-1.809957 
-1.843987 
1.568167 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 

Hannan-Quinn Criter. 
Durbin-Watson stat 

0.303230 
0.298533 
0.095102 
124.7684 
13017.58 
64.55386 
0.000000 

R-squared 
Adjusted R-Squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

ٟ٘بزيثٝٔٙٓٛضسٗییٗٔسَثباططارطبثزٚیبٔشغیطثطايضفشبضسٛزٜٚاضسؿزٞبؾ6ٕٗ-4ػسَٚ
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٘شبیغزضػسَٚ ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيسىطاضٔیكٛز، ضا 8-7ٚ4-4ثٕٝٞیٗسطسیتایٗآظٖٔٛٞب

اضائٝقسٜاؾز.

Redundant Fixed Effects Tests 
Equation: Untitled 
Test cross-section fixed effects 

Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0.0000 
0.0000 

(88.5138) 
88 

15.728964 
1248.041249 

Cross-section F 
Cross-section Chi-square 

 
Cross-section fixed effects test equation: 
Dependent Variable: IDVHM 
Method: Panel Least Squares 
Date: 06/24/15   Time: 10:19 
Sample (adjusted): 334152 
Periods included: 238 
Cross-section included: 54 
Total panel (unbalanced) observations: 5732 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 
0.0000 
0.3783 
0.0000 
0.0000 

-30.68166 
35.35817 
0.881064 
11.38749 
15.75311 

0.021855 
0.000836 
0.056501 
0.000835 
8.00E-07 

-0.670535 
0.029552 
0.049781 
0.009507 
3.55E-06 

C 
TO 
CAR 
SIZE 
VOL50 

0.045528 
0.097763 

-2.221124 
-2.213599 
-2.218493 
1.180631 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 

Hannan-Quinn Criter. 
Durbin-Watson stat 

0.336807 
0.336172 
0.079653 
33.15700 
5816.461 
530.8112 
0.000000 

R-squared 
Adjusted R-Squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

ثٝٔٙٓٛضثطضؾیدَٛٚیبدبُ٘ثٛزٖضٌطؾیٖٛوطٔطثطايضفشبضسٛزٜٚاضفطزيF-Limerسؿز7-4ػسَٚ



٘یع8-4٘شبیغحبنُاظایٗػسَٚحبویاظایٗاؾزوٝضٌطؾیٖٛٔباظ٘ٛٔدبُ٘ٔیثبقس.٘شبیغػسَٚ

اططارطبثزٔیثبقس.٘كبٖٔیزٞسوٝثطآٚضزٔسَثب
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Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: Untitled 
Test cross-section random effects 

Prob. Chi-Sq. d.f. 
Chi-Sq. 
Statistic 

Test Summary 

0.0000 5 28.987719 Cross-section random 

 
Cross-section random effects test comparisons: 

 

Prob. Var(Diff.) Random Fixed Variable 

0.5622 
0.2368 
0.8514 
0.0001 

0.000000 
0.000021 
0.000018 
0.000000 

0.029636 
0.131388 
0.011442 
0.000002 

0.029785 
0.136816 
0.012239 
0.000001 

TO 
CAR 
SIZE 

VOL50 

 
Cross-section random effects test equation: 
Dependent Variable: IDVHM 
Method: Panel Least Squares 
Date: 06/24/15   Time: 10:28 
Sample (adjusted): 334152 
Periods included: 238 
Cross-section included: 54 

Total panel (unbalanced) observations: 57327698 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 
0.0000 
0.0080 
0.0092 
0.8043 

-5.448592 
30.74301 
2.653213 
2.605936 
0.247734 

0.136901 
0.000969 
0.051566 
0.004697 
2.13E-06 

-0.745919 
0.468095 
0.136816 
0.012239 
5.28E-07 

C 
TO 

CAR 
SIZE 

VOL50 

Effects Specification 

Cross- section fixed (dummy variables) 

0.045528 
0.097763 

-2.426025 
-2.308120 
-2.384796 
1.451759 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 

Hannan-Quinn Criter. 
Durbin-Watson stat 

0.477551 
0.468095 
0.071300 
26.12033 
6440.482 
50.49959 
0.000000 

R-squared 
Adjusted R-Squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

ثٝٔٙٓٛضسٗییٗٔسَثباططارطبثزٚیبٔشغیطثطايضفشبضسٛزٜٚاضفطزيسؿزٞبؾ8ٕٗ-4ػسَٚ
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فطيیٝظیطذٛاٞیٓدطزاذز:2ثٝآظٖٔٛاوٖٙٛ

.اؾزیىؿبٖٟ٘بزيٚفطزيٌصاضاٖؾطٔبیٝٚاضسٛزٜضفشبضزلایُ:3-1فطيیٝ

.زٞٙسٔیثطٚظٚاضسٛزٜضفشبضیىؿبٖئكرهٝثبؾٟبْضٚيٟ٘بزيٚفطزيٌصاضاٖؾطٔبیٝ:4-1فطيیٝ

طاؾشفبزٜثطضؾیؾبیطٖٛأُٔٛططثطضفشبضسٛزٜٚاضاظضٌطؾیٖٛدبُ٘زیشبوطٔآظٖٔٛایٗزٚفطيیٝٚثطاي

س.ٙزٞضا٘كبٖٔی٘شبیغحبنُاظایٗضٚـ8-4ٚػس7َٚ-4ػسَٚوٙیٓ.ٔی

 HM BHM SHM 

Size -0.0121 (-4.4812) -0.0251 (-5.6611) 0.0032 (-0.6832) 

To -0.0032 (-6.0201) -0.0038 (-5.2231) -0.1344 (-17.1618) 

|   [     ]| 0.0092 (1.0423) - - 

   [     ] - 0.1371 (19.6812) -0.1341 (-17.1618) 

           -0.0047 (-4.2789) 0.0262 (15.9657) -0.0021 (-1.1213) 

   0.3341 0.4705 0.3292 

                    39.0682 15.5424 15.4015 

ضٌطؾیٖٛدبُ٘ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزئمبزیط9-4ػسَٚ
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 HM BHM SHM 

Size -0.0022 (-5.6646) -0.0056 (-7.3115) -0.0034 (-31.8646) 

To 0.0043 (19.6592) 0.0036 (11.6825) 0.0512 (18.6134) 

|   [     ]| -0.0067 (-2.2617) - - 

   [     ] - -0.0172 (-6.6822) 0.0513 (18.6125) 

           0.0076 (206823) 0.0021 (2.7452) 0.0101 (12.6757) 

   0.3032 0.3367 0.3841 

                    29.8877 34.8642 36.2463 

 ضٌطؾیٖٛدبُ٘ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزئمبزیط10-4ػسَٚ



( ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيToثطآٚضزيطیتٌطزـؾٟبْ  -0.0032 (t-value=-6.0201 ثطاي  ٚ

 فطزي ٌصاضاٖ ثبلاثبقس.ٔی t-value=19.6592)0.0043ؾطٔبیٝ ٌطزـ ٘طخ ثب ؾٟبْ وٝ آ٘ؼبیی اظ

٘شبیغحبنُ٘كبٖزٞٙسٜيایٕٗ٘بیبٍ٘طؾٟبْ٘مسقٛ٘سٜسطٚثبقفبفیزاَلاٖبرثیفسطٔیثبقس،

اؾزوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيضٚيؾٟبْثب٘مسقٛ٘سٌیدبییٗضفشبضسٛزٜٚاضثطٚظٔیزٞٙسزضحبِیوٝ

ضفشبضؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزئیقٛ٘سٌیثبلاضفشبضسٛزٜٚاضزاض٘س.ؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيضٚيؾٟبْثب٘مس

ای2008ٗسٛا٘سثٝزِیُػّتسٛػْٖٕٝٛثبقسوٝثبضثطٚاٚزیٗ)  ٘یعچٙیٗضفشبضيٌعاضـوطزٜا٘س.

ٔحممبٖزضیبفشٝا٘سوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيػصةؾٟبْٞبییثبحؼٓظیبزٚثبظزٜظیبزٔیقٛ٘س.یٛٚ

ضؾٟبْسبیٛاٖثٝزؾزآٚضزٜا٘س. ٘یع٘شبیغٔكبثٟیثبُٔبِٗٝزضثبظا2010)ٞؿی

ثب يطیت ثطآٚضز ثبظزٜ، ثطاي لجّی سؼٕٗی وٙس.CAR[-5,-1]ظزٜ ٔی ثیبٖ ضا ٔكبثٟی ي ٘شیؼٝ ٘یع

ؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيثطايذطیسؾٟبْٞبییثبثبظزٌٜصقشٝٔظجزٞؼْٛٔیثط٘سٚؾٟبْٞبییثبثبظزٜ
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ٌصقشٝئٔٙفی ثبظزٜ ثبِٗىؽؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثطايذطیسؾٟبْٞبییثب ٔیفطٚقٙس. ٚٙفیضا

ٞؼْٛٔیثط٘س.ثَٝٛضذلانٝ،ؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزياؾشطاسػيظجزفطٚـؾٟبْٞبيثبثبظزٌٜصقشٝٔ

ثبظذٛضزٔظجزضاز٘جبَٔیوٙٙسٔظُٔٗبٔلارٔٛٔٙشْٛ.ایٗ٘شیؼٝ٘شبیغحبنُاظسحمیمبرٌصقشٝٔظُ

1995)ٌطیٙجبِزٕٚٞىبضاٖ ٚضٔطظ اي1999ٚ ِٚیؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثٝقیٜٛ سبییسٔیوٙس. ضا  

 2008ٓٞاضاٖٟ٘بزئُٖٕیوٙٙسوٝ٘شبیغسحمیمبسیٔظُوب٘یُ،ؾبضٚسیشٕبٖ)ٔربِفؾطٔبیٌٝص

 وٝؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيسٕبیُثٝذطیسؾٟبْٞبییوٝلیٕشكبٖوبٞفٔییبثسٚ٘یعٕٞیٗ٘شیؼٝضا

سٕبیُثٝفطٚـؾٟبْٞبییوٝلیٕشكبٖافعایفٔییبثسزاض٘س،ٌعاضـوطزٜا٘س.

Vol_Periodضفشبضسٛزٜٚاضضاثطضؾیٔیوٙیٓ.ثبایٗوٝثطآٚضزيطیتطؼثبظاضثطؾطا٘ؼبْ،سبطیطاؾش

ٔیثبقسوٝثٝٔیعاٖلبثُسٛػٟیٔٙفیاؾزاؾشطؼثبظاضذطیسٚ-0.0047ثطايضفشبضسٛزٜٚاضٟ٘بزي

ثطايذطیسVol_Periodطآٚضزيطیتفطٚـسٛزٜٚاضضاثٝنٛضر٘بٔشمبضٖسحزسبطیطلطاضٔیزٞس.ث

سٛزٜٚاضٟ٘بزيثٝٔیعاٖلبثُسٛػٟیٔظجزٔیثبقس،وٝٔٛیس٘شبیغحبنُزضلؿٕزلجّیاؾز.ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖؾطٔبیٝوٝأطایٌٗصاضاٖٟ٘بزيسحزفكبضٚاؾشطؼثبظاضسٕبیُثٝذطیسؾٟبْٞبئكبثٝزاض٘س.

ٍٕٞیٞبآٖوٝثبقسذبَطایٗثٝسٛا٘سٔی،زٞٙسٔیثطٚظٚاضسٛزٜضفشبضذطیسلؿٕززضسطثیفٟ٘بزي

ثبثبیس٘شیؼٝایٗ.ذط٘سٔیضأكرهیؾٟبْٞٓثبٍٕٞی٘شیؼٝزضٚوٙٙسٔیزضیبفزیىؿب٘یاَلاٖبر

ث.قٛزسبییسٚاضسٛزٜضفشبضاظثٗسٞبيلیٕزثطضؾی فطزي ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ يطیتثطاي طآٚضز

Vol_Periodٔیعاٖلبثُسٛػٟیٔظجزاؾز.ایٗ٘شیؼٕٝٞبٌٖٛ٘ٝوٝٚاضثٝذطیسٚفطٚـسٛزٜثطاي

يایٗاؾزوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيسٕبیُثٝز٘جبَوطزٖآثكبضاَلاٖبسیٞٓثیبٖٔیوٙس٘كبٖزٞٙسٜ

اٍِٛٞبئٗبٔلاسیزیٍطاٖچٝزضؾٕزذطیسٚچٝزضؾٕزفطٚـزاض٘س.

ثرفاظسحمیكٖٛأّیوٝضفشبضسٛزٜٚاضضاسحزسبطیطلطاضٔیزٞٙسثطضؾیٔیوٙس.ثطايؾطٔبیٝٗای

ٌصاضاٖٟ٘بزيایٗٞبضٚيقطوزٞبییثباضظـػبضيدبییٗٚ٘طخٌطزـدبییٗضفشبضسٛزٜٚاضثطٚظٔی
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شٝٞبئٛػٛززضازثیبرزٞٙسٚاؾشطاسػيثبظذٛضزٔظجزضاز٘جبَٔیوٙٙس.ایٗ٘شبیغثَٝٛضٖٕسٜیبف

ٌطیٙجبِز ٕٞىبضا1995ٖسحمیك) لاوٛ٘یكٛنٚ ،1992 ٚضٔطظ ایٗو1999ٝ، ثب ٔیوٙس. سبییس ضا  

ٚوٛسبٖ ؾبِٕٖٛ 2006)سحمیمبسیٔظُزٔیطض ٞٛاً٘ٚ قیٛٚؾبٖ 2004)، قٛاٞسا٘سوی2010)،  

اؾشطؼثبظاضیبفشٝا٘سِٚی٘شبیغایٗسحمیكٟ٘بزيزضقطایٍٔجٙیثطسغییطضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖ

٘كبٖٔیزٞسوٝضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزي،ثبسمؿیٓثٝذطیسٚفطٚـسٛزٜٚاض،زضقطایٍ

ٚلشیؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيثباؾشطؼثبظاضٔٛاػٝٔیقٛ٘س،زضذطیسؾٟبْاؾشطؼثبظاضسغییطٔیوٙس.

ظٔیزٞٙسِٚیایٗضفشبضزضلؿٕزفطٚـوٕشطاؾز.ایٗیبفشٝٞبثیبٖٔیوٙسضفشبضسٛزٜٚاضاظذٛزثطٚ

وٝآٟ٘بثٝاحشٕبَظیبزاَلاٖبرذهٛنیٔكبثٟیضاثبیىسیٍطثٝاقشطانٔیٌصاض٘سیبایٗوٝاظزیٍطاٖ

ٔٙشغاظسجٗیزٔیوٙٙس.ثطايسٗییٗزِیُسغییطزضضفشبضسٛزٜٚاضزضلؿٕزثٗسي،سغییطارثبظزٜؾٟبْ

ضفشبضسٛزٜٚاضثطضؾیٔیقٛز.

ثٗسزیٍطایٗسحمیكضٚيضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزئیثبقس.٘شبیغثیبٍ٘طایٗاؾزوٝؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖفطزيضٚيقطوزٞبيوٛچهثب٘طخٌطزـثبلاضفشبضسٛزٜٚاضثطٚظٔیزٞٙس.آٟ٘بسٕبیُثٝذطیس

ٞؿی ٚی2008ٚٛلجّیٔٙفی)ٔظجز زاض٘سوٝثب٘شبیغوب٘یُٕٚٞىبضاٖ)ثبظزٜؾٟبْٞبییثب)فطٚـ 

ٔٛال2010ٕ) فطزيزض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ایٗوٝ ثط ایٗسحمیكقٛاٞسئجٙی ٖلاٜٚ ثٝ اؾز. ؾبظٌبض  

-اؾشطؼثبظاض٘ؿجزثٝٔٛالٗیوٝثبظاضزضحبِز٘طٔبَاؾز،ضفشبضسٛزٜٚاضقسیسسطياظذٛزثطٚظٔی

افطازؾطٔبیٝایٗ٘شزٞٙس. ثیبٖٔیوٙسوٝ ٔٛاػٝٔییؼٝ إَیٙبٖثبظاض قطایٍٖسْ ثب ظٔب٘یوٝ ٌصاض

قٛ٘س،سٕبیُثٝدیطٚياظػٕٕزاض٘س.
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 پیشاهَى سفتبس تَدُ ٍاس دُ غیشػبدیثبص  -4-4-1-4 

،ثبظاضؾطٔبیٌٝطززضفشبضسٛزٜٚاضثبسٛػٝثُّٖٝٚلٛٔآٖٔیسٛا٘سٔٙؼطثٝافعایفیبوبٞفوبضآییزض

ثٝٚلٛٔ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٚاضٌطز٘س، سٛزٜ اَلاٖبرثٙیبزيؾجتٚلٛٔضفشبض زضنٛضسیوٝاذجبضػسیسٚ

ثٙیبزيٕٞچٖٛ ایٗنٛضرٖٛأُغیط غیط زض ثٛز، ذٛاٞس وبضاییاَلاٖبسیثبظاض ٘كبٖزٞٙسٜ دیٛؾشٝ

ایٗضفشبضذٛاٞٙسثٛزوٝآٖٞب٘یعثّٖٝزثٝآٖاقبضٜقسٖبُٔٚل2ٔٛسٛضـٞبيضفشبضيوٝزضفهُ

ٖسْقفبفیزٚ٘بوبضآییزضا٘شكبضاذجبضػسیسضٚئیزٞٙس.یىیاظثٟشطیٗضٚـٞبثطايسكریمّٖز

ٚلٛٔضفشبضػٕٗی،ثطضؾیسبطیطضفشبضػٕٗیثطضٚيلیٕزاٚضاقثٟبزاضٔیثبقس.زضنٛضرطجبرلیٕز

ٞبدؽاظٚلٛٔضفشبضسٛزٜٚاضٔی ثٝزِیُسحّیُاذجبضػسیسزا٘ؿزٚسغییطارسٛاٖضفشبضسٛزٜٚاضضا

لیٕزٞبضازضػٟززضٚ٘یوطزٖاَلاٖبرػسیسزضلیٕزؾٟٓٞباضظیبثیٕ٘ٛزِٚیزضنٛضسیوٝدؽ

اظٚلٛٔایٗضفشبضقبٞسثبظٌكزلیٕزٞبثبقیٓثٙبثٝازثیبرٔٛػٛز،ضفشبضسٛزٜٚاضٚسغییطار٘بقیاظ

ضٚا٘یثٛزٜٚدؽاظفطٚوفٕ٘ٛزٖایٖٗٛأُقبٞسثبظٌكزلیٕزٞبآٖث ٝزِیُٖٛأُاحؿبؾیٚ

ذٛاٞیٓثٛز.ِصازضایٗثرفثبثطضؾیضاثُٝيضفشبضسٛزٜٚاضٚثبظزٜلیٕزؾٟٓٞب،زضضاثُٝثبسبطیطآٖ

طٔیدطزاظیٓ.ثطوبضآییثبظاضلًبٚرٔیوٙیٓ.ثطایٗاؾبؼزضایٗلؿٕزثٝآظٖٔٛفطيیٝظی

قٛز.ٚاضثبٖض٘ٛؾبٖلیٕزؾٟبْٔیضفشبضسٛزٜ:1-2فطيیٝ

ثبسٛػٝثٝذطیسیبفطٚـثٛزٖضفشبضسٛزٜٚاضثٝزLSVٜثٝٔٙٓٛضآظٖٔٛایٗفطيیٝٔمبزیطآٔبضٜ ضا

ٌطٜٚٔی5ٌطٜٚٚفطٚـسٛزٜٚاضقب5ُٔلؿٕزسفىیهٔیٕ٘بییٓثٌٝٛ٘ٝايوٝذطیسسٛزٜٚاضقبُٔ

؛زضذطیسسٛزٜٚاضٌطٜٚاَٚثیفسطیٗفكبضذطیسٌٚطٜٚدٙؼٓوٕشطیٗفكبضذطیسضاسؼطثٝٔیثبقس

ٌٚطٜٚدٙؼٓوٕشطیٗفكبضفطٚـٌطٜٚاَٚثیفسطیٗفكبضتثطايفطٚـسٛزٜٚاضسیطوٙٙس،ثٕٝٞیٗس

ضٚظثٗساظٚلٛٔضفشبضسٛزٜٚاضزضٞط20ضٚظلجُاِی5.ؾذؽٔیبٍ٘یٗثبظزٜزضضاسؼطثٝٔیوٙٙسفطٚـ
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ٔمبزیطٔطثٌٛثٝایٗٔحبؾجبرزضػسَٚ ثطضؾیٔیٕ٘بییٓ. ضا اضائ10ٝ-9ٚ4-4یهاظایٗدٛضسفٛٞب

-1ٚ4-4٘یعاضائٌٝطزیسٜاؾز.ٞٓچٙیٗثطاؾبؼایٗٔمبزیطٕ٘ٛزاضtقسٜاؾزٚزضٞطیهآٔبضٜي

وٝثٝسفهیُسفؿیطذٛاٞسقس.٘یعضؾٓقسٜاؾز2

%ٔیثبقس،زضحبِیB1 0.9694ضٚظلجُاظذطیسقسیسسٛزٜٚاض)دٛضسف5ٛثبظزٜزض9-4َجكػسَٚ

ٔیثبقس،ایٗاٍِٛثٕٝٞیٗسطسیت-S1 0.7577ضٚظلجُاظفطٚـقسیسسٛزٜٚاض)دٛضسف5ٛوٝثبظزٜزض

ثطايدٛضسفٛٞبيثٗسي٘یعسىطاضٔیقٛز.یبفشٝٞبيایٗػسَٚٔٛیس٘شبیغلؿٕزلجُٔیثبقسوٝثیبٖ

ثبظذٛضزٔظجزٟبزئیوٙسضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖ٘ ٔٗبٔلارثب ایٗ٘شیؼٝثب سحطیهٔیقٛز.

 ضا٘یعسبییسٔیوٙس.2010 ٚقیٛٚؾبٖ)1999 ،ٚضٔطظ)1992ٕٞچٙیٗیبفشٝٞبيفطٚرٕٚٞىبضاٖ)

 سب ایٗ٘شبیغ20ایٗػسَٕٚٞچٙیٗثبظزٜٞبيؾٟبْضا ضٚظثٗساظٚلٛٔضفشبضسٛزٜٚاض٘كبٖٔیزٞس.

ضٚظ20 ثَٝٛضٖٕسٜٔظجزاؾزٚسبB5سبB1ظزٜثٗساظذطیسسٛزٜٚاض)دٛضسفٛ٘كبٖٔیزٞسوٝثب

ضٚظ20 وٝثبظزٜغیطٖبزيآB1ٖثٗس٘یعازأٝٔییبثس.ٕٞچٙیٗایٗأطزضٔٛضزذطیسقسیس)دٛضسفٛ

ز.زض اؾز،ٚايحاؾt-value=0.61825%)0.8234ثٗساظآٖوٝٚاضزذطیسسٛزٜٚاضقسٜا٘سثطاثط

ٔمبثُ،ثبظزٜسؼٕٗیدٛضسفٛٞبيفطٚـسٛزٜٚاضثٗساظضٚظٚلٛٔضفشبضسٛزٜٚاضٔٙفیٔیثبقسٚایٗضٚ٘س

 50حسالُسب ضٚظ زض ٚ  ازأٝٔییبثس 50ضٚظ سؼٕٗیثطاثط ثبظزٜ ْ0.2222%-(t-value=1.7736 

طػسَٚ٘كبٖزازٜقسٜاؾز،اؾز.زضٟ٘بیز٘شیؼٝيدٛضسفٛٞبيؾطٔبیٌٝصاضينفطوٝزضؾُطآذطٞ

%ثیكشطاؾز.دؽثب1.0094ثیبٖٔیوٙسوٝدٛضسفٛٞبيذطیسقسیس٘ؿجزثٝدٛضسفٛٞبيفطٚـقسیس

سٛػٝثٝ٘شبیغایٗلؿٕزلبَٗب٘ٝٔیسٛا٘یٓثٍٛییٓوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزياؾشطاسػيثبظذٛضزٔظجزضا

ایٗؾطٔبیٝ ثٖٝلاٜٚ ٔظجشیوؿتٔیوٙٙس. ثبظزٜ ٚاض ٔٗبٔلارسٛزٜ ثٝ ٚضٚز ثٗساظ ز٘جبَٔیوٙٙسٚ

چٝزضؾٕزذطی دَٛثیفسطيثٌٝصاضاٖٞطچٝقسیسسطٔٗبّٔٝٔیوٙٙس، سٚچٝزضؾٕزفطٚـ،
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احشٕبَزؾزٔیآٚض٘س.ایٗیبفشٝٞبثیبٖٔیوٙسوٝضفشبضؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيزضثبظاضثٛضؼسٟطاٖثٝ

ضفشبضسٛزٜٚاضآٖٞباَلاٖبرٔحٛضذٛاٞسثٛز.ظیبزثطاؾبؼاَلاٖبراؾزٚ

 

Portfolios Day-5 Formation 

day 

Day+1 Day+2 Day+3 Day+5 Day+10 Day+15 Day+20 

B1(Intense 

buying) 

0.9694 

(14.1512) 
0.3456 

(12.3879) 

0.1923 

(6.9879) 

0.2395 

(6.0201) 

0.2918 

(5.8286) 

0.2793 

(4.2315) 

0.4021 

(4.1211) 

0.6338 

(5.4186) 

0.8234 

(6.1825) 

B2 
0.8711 

(13.2635) 
0.3388 

(11.8467) 

0.1213 

(4.7896) 

0.1471 

(4.1516) 

0.1741 

(3.8247) 

0.2716 

(4.6242) 

0.4073 

(4.8826) 

0.6158 

(6.2564) 

0.7251 

(6.5123) 

B3 
0.9031 

(13.2134) 
0.3596 

(13.0985) 

0.1449 

(5.4102) 

0.2017 

(5.2876) 

0.2245 

(4.6736) 

0.2410 

(4.1232) 

0.3436 

(3.9447) 

0.5293 

(5.4325) 

0.6528 

(5.6234) 

B4 
0.6812 

(10.2932) 

0.2121 

(7.9586) 

0.0721 

(2.9736) 

0.0612 

(1.7543) 

0.0683 

(1.5229) 

0.1194 

(2.0423) 

0.2164 

(2.6116) 

0.3462 

(3.5126) 

0.3674 

(3.0512) 

B5 
0.3843 

(5.9423) 

0.0479 

(1.9465) 

0.0121 

(0.4847) 

0.0451 

(1.2436) 

0.0528 

(1.1576) 

0.1184 

(1.9424) 

0.2434 

(3.0104) 

0.3424 

(3.3645) 

0.4872 

(4.0736) 

S5 
0.3417 

(5.4167) 

0.0738 

(2.9211) 

0.0112 

(0.4536) 

0.0184 

(0.4999) 

0.0277 

(0.6098) 

-0.0091 

(-0.1635) 

0.0432 

(0.5136) 

0.1179 

(1.2098) 

0.1984 

(1.7846) 

S4 
0.2168 

(3.3897) 

0.0312 

(1.2478) 

-0.0251 

(-0.9713) 

-0.0213 

(-0.5764) 

-0.0074 

(0.1597) 

0.0412 

(0.6638) 

0.0409 

(0.4784) 

0.0853 

(0.8736) 

0.0935 

(0.7926) 

S3 
-0.0978 

(-1.4589) 

-0.1614 

(-6.0412) 

-0.1224 

(-4.7634) 

-0.0873 

(-2.2178) 

-0.0626 

(-1.2078) 

-0.0522 

(-0.8343) 

-0.0677 

(-0.7678) 

0.0532 

(0.5324) 

0.0574 

(0.5216) 

S2 
-0.3908 

(-5.8659) 

-0.1715 

(-6.0542) 

-0.0638 

(-2.2893) 

-0.0689 

(-1.7113) 

-0.0414 

(-0.8192) 

0.0452 

(0.7425) 

0.1258 

(1.5097) 

0.2354 

(2.4432) 

0.3542 

(3.2136) 

S1(Intense 

selling) 

-0.7577 

(-10.076) 

-0.2532 

(-8.3544) 

-0.1354 

(-4.5789) 

-0.1934 

(-4.3825) 

-0.2017 

(-3.5889) 

-0.1942 

(-2.5432) 

-0.2087 

(-1.9886) 

-0.2222 

(-1.7747) 

-0.1854 

(-1.3926) 

B1-S1 
1.7271 

(17.0011) 

0.5988 

(14.5676) 

0.3277 

(8.1192) 

0.4329 

(7.3867) 

0.4935 

(6.5688) 

0.4735 

(4.7333) 

0.6108 

(4.2569) 

0.8560 

(5.0101) 

1.0094 

(5.3625) 

ٔمبزیطثبظزٜسؼٕٗیثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزي11-4ػسَٚ  
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 B1دٛضسفٛضٚظلجُاظذطیسسٛزٜٚاض)5ثبظزٜسؼٕٗیثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيزض10-4َجكػسَٚ

ضٚظلجُاظفطٚـسٛزٜٚاض5ٔیثبقسوٝٔمساضئٗٙبزاضاؾز.زضحبِیوٝثبظزٜسؼٕٗیزض-0.7042%

( S1دٛضسفٛ ثطاثط اؾزو0.7171ٝ  آٖ ثیبٍ٘ط ٘شبیغ ایٗ اؾز. ٔٗٙبزاض ٘یع ایٗٔمساض  وٝ ٔیثبقس %

ٔظجز ثبظزٜ ٞبییوٝ ؾٟبْ ٚ ٔیذط٘س ضا ا٘س ٔٙفیزاقشٝ ثبظزٜ ٞبییوٝ ؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيؾٟبْ

 زاقشٝا٘سضأیفطٚقٙس.

ثٝاظزؾززازٖدَٛزاض٘س،ؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيسٕبیُؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيثٝ٘ٓطٔیضؾسزضٔمبثُ

 ٔٙفیB1دٛضسفٛكبٖٔیزٞسوٝثبظزٜسؼٕٗیثٗساظزٚضٜيذطیسقسیس)10٘-4٘شبیغزضػسَٚ

ضٚظازأٝٔییبثس.ثبظزٜغیطٖبزيیهضٚظثٗساظذطیسقسیس5ٞؿشٙسٚثبظزٜغیطٖبزئٙفیسبحسالُ

زضٔمبثُثٗساظٚضٚزؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثٝ ٔیثبقس.B1 0.2384-(t-value=-6.7926دٛضسفٛ)

ثبلأیضٚز دٛضسفٛ .فطٚـقسیسثبظزٜ غیطٖبزي فطٚـقسیس)20ثبظزٜ ثٗساظ ثطاثطS1دٛضسفٛضٚظ  

0.7993(%t-value=7.0446ثیٗؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيدٛضسفٛٞبيذطیس زض اؾز. ٔٗٙبزاض ٔمساض ٚ  

 ٔیعاٖ ثٝ t-value=-5.0423)-%0.8305قسیس َی اظ20  قسیس ٔٗبٔلار ٞبي زٚضٜ اظ ثٗس ضٚظ

ثٛضؼ ثبظاض ایٗ٘شبیغثیبٖٔیوٙسوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيزض اؾز.. دٛضسفٛٞبيفطٚـقسیسثیكشط

٘ٝسٟٙبدَٛاظزؾزٔیزٞٙسثّىٝٞطچٝٔٗبٔلارقسیسسطيا٘ؼبْٔیزٞٙس،ٔیعاٖدِٛیوٝاظسٟطاٖ

ثیكشطاؾز.زؾزٔیزٞٙس٘یع
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Portfolios Day-5 Formation 

day 

Day+1 Day+2 Day+3 Day+5 Day+10 Day+15 Day+20 

B1(Intense 

buying) 

-0.7042 

(-9.6836) 
-1.5512 

(-26.6231) 

-0.2384 

(-6.7926) 

-0.2738 

(-5.6187) 

-0.2222 

(-3.8323) 

-0.2043 

(-2.7426) 

-0.0968 

(-0.9896) 

-0.0518 

(-0.4523) 

-0.0312 

(-0.2435) 

B2 
-0.1163 

(-1.5736) 
-1.0462 

(-21.2834) 

-0.1018 

(-3.7186) 

-0.1082 

(-2.0734) 

-0.108 

(3.8247) 

-0.0773 

(-1.1717) 

-0.0843 

(-0.8725) 

-0.0476 

(-0.4387) 

-0.1042 

(-0.8423) 

B3 
0.0062 

(0.0923) 
-0.7121 

(-18.2334) 

-0.0854 

(-3.1234) 

-0.0618 

(-1.5096) 

-0.0859 

(-1.7479) 

-0.0419 

(-0.6687) 

-0.1412 

(-1.6325) 

-0.1142 

(-1.1324) 

-0.0473 

(-0.4126) 

B4 
0.0321 

(0.4745) 

-0.3621 

(-10.0912) 

-0.0349 

(-1.4321) 

-0.0268 

(-0.7136) 

-0.0444 

(-0.9526) 

0.0073 

(0.1214) 

-0.0034 

(-0.0436) 

0.0512 

(0.5201) 

0.1089 

(0.9588) 

B5 
-0.4532 

(-7.1843) 

-0.3682 

(-12.9824) 

-0.0542 

(-2.0612) 

-0.0674 

(-1.7235) 

-0.0544 

(-1.1235) 

-0.0221 

(-0.3426) 

-0.0452 

(-0.4436) 

0.1811 

(1.4726) 

0.3122 

(2.2244) 

S5 
-0.4126 

(-7.2923) 

-0.1412 

(-6.4712) 

-0.0174 

(-0.7252) 

0.0042 

(0.1122) 

0.0352 

(0.8123) 

0.0946 

(1.7268) 

02493. 

(3.0353) 

0.3784 

(3.7254) 

0.6334 

(5.6243) 

S4 
0.1878 

(3.4467) 

0.2724 

(10.4523) 

0.0212 

(1.0112) 

0.0101 

(0.2924) 

-0.0034 

(-0.0823) 

-0.0386 

(-0.7589) 

0.0612 

(0.8322) 

0.2123 

(2.4826) 

0.3031 

(3.2942) 

S3 
0.2222 

(4.3125) 

0.6532 

(20.4214) 

0.0221 

(0.9734) 

0.0153 

(0.4423) 

0.0151 

(0.3522) 

0.0263 

(0.4824) 

0.1532 

(2.1316) 

0.3281 

(4.2615) 

0.4742 

(5.3625) 

S2 
0.2934 

(5.8643) 

1.0623 

(24.2734) 

0.1372 

(5.6923) 

0.1443 

(4.2142) 

0.1313 

(3.0424) 

0.1274 

(2.4536) 

0.2138 

(0.6896) 

0.3916 

(4.4786) 

0.5568 

(5.6796) 

S1(Intense 

selling) 

0.7171 

(10.5223) 

1.5132 

(24.1619) 

0.3812 

(12.2769) 

0.4491 

(10.3676) 

0.4773 

(9.4642) 

0.4826 

(7.7589) 

0.5924 

(6.7935) 

0.7482 

(7.5732) 

0.7993 

(7.0446) 

B1-S1 
-1.4213 

(-14.2833) 

-3.0644 

(-35.8726) 

-0.6196 

(-14.3415) 

-0.7229 

(-11.1211) 

-0.6995 

(-9.8456) 

-0.6869 

(-7.0998) 

-0.6892 

(-5.8925) 

-0.8000 

(-5.2686) 

-0.8305 

(-5.0423) 

ٔمبزیطثبظزٜسؼٕٗیثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزي12-4ػسَٚ  
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ثبظزٜغیطٖبزيسؼٕٗیثطايدٛضسفٛذطیس2-1ٚ4-4ثطايایٗوٝایٗ٘شبیغضاٚايحسطثجیٙیٓ،زضٕ٘ٛزاض

ضٚظٔشٛاِیثٗساظضٚظٚلٛٔضفشبضسٛزٜٚاضضؾٓقسٜاؾز.90فطٚـقسیسسٛزٜٚاضسبقسیسسٛزٜٚاضٚ

 ٟ٘بزيزضوٛسب1ٜ-4ٕ٘ٛزاض ٚاض ٔٙحٙیذطیسسٛزٜ ثطايؾطٔبیٌٝصاضٖٟ٘بزي٘كبٖٔیزٞس. ٘شبیغضا

ٜٔسرنٗٛزياؾزٚزضثّٙسٔسرٞٓحشیقیتآٖثیكشطٚنٗٛزيسطٔیقٛز،ِٚیثطايفطٚـسٛز

ٚاضزضوٛسبٜٔسر٘عِٚیثٛزِٜٚیزضزضاظٔسرٔٗىٛؼقسٜٚنٗٛزئیٌطزز.ثٖٝلاٜٚاذشلافثیٗ

فطٚـقسیسسٛزٜٚاضٚذطیسقسیسسٛزٜٚاضزضََٛزٚضٜظٔب٘یافعایفٔییبثس.





ثبظزٜسؼٕٗیثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزي1-4ٕ٘ٛزاض
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قسیسسٛزٜٚاضفطزيثبٔٗىٛؾیثبظزٜز٘جبَٔیقٛز؛یٗٙیٔكرهب٘كبٖٔیزٞسوٝذطیس2-4ٕ٘ٛزاض

٘كبٖٔیزٞسوٝضٚـذطیسؾطٔبیٝ ایٗأط یهافعایفلیٕزثبٖضوبٞفلیٕزثٗسئیقٛز.

ٌصاضاٖفطزيثٝقیٜٛئرطثی٘بدبیساضوٙٙسٜلیٕزاؾز.زضٔمبثُفطٚـسٛزٜٚاضقسیسفطزيثبثبظزٜ

زضٔٛضزؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيدٛضسف2ٛ-1ٚ4-4ٟٔٓسطایٙىٝ،َجكٕ٘ٛزاضٞبئٙفیازأٝٔییبثس.

ذطیسقسیسسٛزٜٚاضثیكشطاظدٛضسفٛفطٚـقسیسسٛزٜٚاضاؾززضحبِیوٝثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزي

ایٗأطثطٖىؽٔیثبقسیٗٙیدٛضسفٛذطیسقسیسسٛزٜٚاضوٕشطاظدٛضسفٛفطٚـقسیسسٛزٜٚاضاؾز.

 



ثبظزٜسؼٕٗیثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزي2-4ٕ٘ٛزاض
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ثطائكرموطزٖٖٛأُٚالٗیوٝٔٙؼطثٝافعایفضفشبضسٛزٜٚاضزضقطایٍاؾشطؼثبظاضٔیقٛ٘س،

لیٕزٞبئٙشغثٗساظزٚضٜٞبيثیطجبسیثبیسثطضؾیقٛ٘س.اٌطضفشبضسٛزٜٚاضقسیسزضزٚضٜٞبيثی

 ثٝذبَط احشٕبَظیبز ثٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٔٗىٛؾیلیٕزازأٝیبثس، ٖٛأُضفشبضيطجبسیثب احؿبؾبرٚ

ؾطٔبیٌٝصاضاٖاؾز.زضٔمبثُاٌطثبسساْٚضٚ٘سلجّیلیٕزازأٝیبثسٌٚؿشطزٌیآٖثعضٌشطاظوُزٚضٜ

ثبقس،ثٝاحشٕبَظیبزایٗضفشبضثٝذبَطاَلاٖبرثٙیبزيؾطٔبیٌٝصاضاٖاؾز.

 )ا٘شربثبر11-4ػسَٚ اَٚ حَٛزٚضٜ غیطٖبزيسؼٕٗیضا ثبظزٜ زْٚ٘شبیغ زٚضٜ ٚ ضیبؾزػٕٟٛضي 

)سٛافك ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزي٘كبٖٔیزٞس.ثرفاَٚٔطثٌٛثٝزٚضٜاَٚٚثرفزْٚٔطثٌٛثٝ

زٚضٜزْٚاؾز.ثٝٚيٛحٔكبٞسٜٔیوٙیٓوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيوٝٚاضزذطیسسٛزٜٚاضٔیقٛ٘سثب

وٙٙس.ثبظزٜغیطٖبزيیهضٚظثٗساظذطیسقسیسسٛزٜؾٛزوؿتٔی B1دٛضسفٛ)ذطیسقسیسسٛزٜٚاض

ضٚظازأٝٔییبثس.20ٔیثبقسٚایٗضٚ٘سٔظجزسب B1 0.3078%(t-value=5.3296دٛضسفٛ)ٚاض

َی ثبظزٜ ٘یؿز، غیطٖبزئٗٙبزاض ثبظزٜ اٌطچٝ زْٚ زٚضٜ زض قسیس10أب ٚاض سٛزٜ ذطیس اظ ثٗس ضٚظ

20 ٔیقٛزوٝٔمساضٔٗٙبزاضٔظجشیاؾزٚایٗاٍِٛسبB1 0.3749(%t-value=2.4622دٛضسفٛ)

طایٍضٚظثٗساظذطیسقسیسازأٝٔییبثس.ایٗ٘شبیغثیبٖٔیوٙسوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيحشیزضق

ٔی وؿت ؾٛز ٘یع ثبظاض اؾشطؼ ػسَٚ ي ٔمبیؿٝ ثب 7-4وٙٙس. ثبظز4-9ٜٚ وٝ وٙیٓ ٔی ٔكبٞسٜ

ثٗساظذطیسقسیس)20غیطٖبزي اB1َٚدٛضسفٛضٚظ زضزٚضٜ  1.0653(%t-value=4.8265زض ٚ  

 ثبظزt-value=6.1825ٜ%)0.8234 ٔیثبقسوٝٞطزٚاظt-value=3.6458%)0.9436زٚضٜزْٚ

ٔطثٌٛثٝوُزٚضٜثیكشطاؾز.ٚلشیایٗ٘شبیغٚ٘شبیغلؿٕزلجُوٝثیبٍ٘طایٗثٛزوٝذطیسسٛزٜٚاض

زضزٚضٜٞبيثیطجبسیافعایفٔییبثس،یهػبثطضؾیٔیوٙیٓ،٘شیؼٝٔیٌیطیٓوٝاَلاٖبرذهٛنی

یبفشٝٞب اؾز)ٔكبثٝ ٚاض سٛزٜ ضفشبض زِیُٔحشُٕثطايایؼبز ٕٞىبضأٖطسجٍ، ٚ  .1994يٞیطاقیفّط

ایٗ فبِىٙؿشیٗ)اؾشسلاَزیٍطياظ اظ سٛزٜٚاض سٛيیحزٞس.1996ضفشبض ضا ٘یعٔیسٛا٘سایٗیبفشٝٞب  
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ؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيثٝنٛضرزؾشٝػٕٗیؾٟبْٞبيثبٚیػٌیٞبئكرمٔظُ٘مسقٛ٘سٌیثبلایب

بٖضایؼبزضفشبضسٛزٜٚاضٔیقٛز.ٖبیسيثبلاضأٗبّٔٝٔیوٙٙسٚایٗٔٗبٔلارث

Portfolios Day-5 Formation 

day 

Day+1 Day+2 Day+3 Day+5 Day+10 Day+15 Day+20 

Volatile Period 1 ( 1392/03/18-1392/04/26) 

B1(Intense 

buying) 

1.3609 

(10.2586) 

0.6493 

(11.9918) 

0.3078 

(5.3296) 

0.4235 

(5.1427) 

0.4673 

(4.5436) 

0.4556 

(3.4125) 

0.6687 

(4.1136) 

0.8492 

(4.1132) 

1.0653 

(4.8265) 

B2 
1.1536 

(9.2256) 

0.6334 

(11.1927) 

0.2021 

(3.8516) 

0.2923 

(4.3637) 

0.3445 

(3.8323) 

0.4444 

(3.8859) 

0.46487 

(3.0523) 

0.5716 

(3.6453) 

0.6345 

(3.5007) 

S2 
-0.7332 

(-4.7254) 

-0.4332 

(-7.0012) 

-0.1293 

(-2.1896) 

-0.1563 

(-1.6122) 

-0.1643 

(-1.4652) 

-1.0796 

(-0.8253) 

0.1942 

(1.0025) 

0.4598 

(2.3256) 

0.7963 

(3.6132) 

S1(Intense 

selling) 

-1.1274 

(-6.4426) 

-0.5612 

(-9.1324) 

-0.2734 

(-4.0000) 

-0.3092 

(-2.8954) 

-0.3162 

(-2.2113) 

-0.2865 

(-1.4238) 

-0.0682 

(-0.2635) 

0.1442 

(0.4968) 

0.3532 

(1.234) 

B1-S1 
2.4883 

(11.3837) 

1.2131 

(14.8456) 

0.5769 

(6.6253) 

0.7327 

(5.4333) 

0.7835 

(4.8795) 

0.7421 

(3.8722) 

0.7369 

(2.0826) 

 

0.7050 

(2.0702) 

0.7121 

(1.9514) 

Volatile Period 2 (1392/08/25-1392/09/15 ) 

B1(Intense 

buying) 

0.5233 

(3.7325) 

0.1031 

(2.0032) 

0.0623 

(1.3524) 

0.1234 

(1.5844) 

0.1012 

(1.1425) 

0.1396 

(1.3628) 

0.3749 

(2.4622) 

0.6253 

(2.8695) 

0.9436 

(3.6458) 

B2 
0.262 

(2.2324) 

0.0326 

(0.6324) 

0.0032 

(0.0624) 

0.0243 

(0.3048) 

-0.0612 

(-0.6523) 

0.1184 

(0.7732) 

0.3572 

(1.8922) 

0.3573 

(1.8942) 

0.6592 

(3.0016) 

S2 
-0.2632 

(-4.7186) 

-0.0231 

(-0.4125) 

0.0033 

(0.0725) 

-0.0612 

(-0.8896) 

-0.0011 

(-0.0231) 

0.0362 

(0.3196) 

0.1752 

(-1.1232) 

-0.2412 

(-1.2341) 

-0.3432 

(-1.6857) 

S1(Intense 

selling) 

-0.2446 

(-1.7234) 

-0.0132 

(-0.2532) 

-0.0223 

(-0.4253) 

-0.1189 

(-1.3214) 

-0.0886 

(-0.8933) 

-0.1092 

(-0.7423) 

-0.2709 

(-1.2867) 

-0.4142 

(-1.8769) 

-0.6751 

(-2.6435) 

B1-S1 
0.7679 

(3.9865) 

0.1163 

(1.6324) 

0.0846 

(1.2913) 

0.2423 

(2.0314) 

0.1898 

(1.4278) 

0.2488 

(1.4986) 

0.6458 

(2.5234) 

1.0395 

(3.3866) 

1.6187 

(4.5644) 

ثطايؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيزضزٚضٜٞبيثیطجبرثبظاضٔمبزیطثبظزٜسؼٕٗی13-4ػسَٚ  

٘كبٖزازٜقسٜاؾز.ٕٞبَٖٛضوٝاظػسَٚدیساؾز12-4٘شبیغثطايضفشبضسٛزٜٚاضفطزيزضػسَٚ

افطازؾطٔبیٌٝصاضزضزٚضٜٞبيثیطجبسیثبظاضٔشحُٕيطضٔیقٛ٘س.دٛضسفٛٞبيذطیسقسیسسٛزٜٚاضثب
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ضٚظثٗساظزٚضٜٞبي20 ثبلاسطاظفطٚـقسیسسٛزٜٚاضزضt-value=-2.7425ََٛ)-%0.9141ٔمساض

ایٗ اؾز. ٌصاضأٖٗبٔلارقسیس ایٗؾطٔبیٝ ٘یع زْٚ زٚضٜ زض اؾز. وُزٚضٜ زض يطض اظ ثیكشط يطض

ایٗ٘شیؼٝوٝؾطٔبیٝ ثٝ سٛػٝ ثب آٖثٝؾُحٔٗٙبزاضيٕ٘یضؾس. ٔیقٛ٘سِٚیٔمساض ٔشحُٕيطض

ٌصاضاٖفطزيسحزاؾشطؼثبظاضضفشبضسٛزٜٚاضثیكشطياظذٛزثطٚظٔیزٞٙس،ایٗ٘شبیغثیبٖٔیوٙسوٝ

سٛزٜٚاضفطزيزضثبظاضثٛضؼسٟطاٖ٘بقیاظاحؿبؾبرٖٚٛأُضفشبضئیثبقس.ضفشبض
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Portfolios Day-5 Formation 

day 

Day+1 Day+2 Day+3 Day+5 Day+10 Day+15 Day+20 

Volatile Period 1 ( 1392/03/18-1392/04/26) 

B1(Intense 

buying) 

-1.1452 

(-7.271) 

-2.3561 

(-31.2968) 

-0.5668 

(-7.0561) 

-0.6912 

(-6.0123) 

-0.7062 

(-5.2564) 

-0.7179 

(-4.2315) 

-0.5012 

(-2.1326) 

-0.1556 

(-0.5689) 

0.0152 

(0.0523) 

B2 
-0.5013 

(-2.9234) 

-1.6425 

(-23.8267) 

-0.2453 

(-3.7422) 

-0.2963 

(-3.0421) 

-0.3494 

(-2.7124) 

-0.2856 

(-1.8842) 

-0.2113 

(-0.9214) 

-0.0827 

(-0.3425) 

-0.0661 

(-0.2568) 

S2 
0.4654 

(3.9362) 

1.4932 

(27.3387) 

0.2324 

(3.9247) 

0.2548 

(3.2986) 

0.2712 

(2.7234) 

0.2348 

(1.9176) 

0.3331 

(1.9243) 

0.5854 

(3.5876) 

0.7712 

(4.9125) 

S1(Intense 

selling) 

1.2879 

(1.2888) 

2.2438 

(36.7379) 

0.5721 

(8.8913) 

0.7021 

(7.6697) 

0.7172 

(6.7244) 

0.7372 

(5.5722) 

0.8242 

(4.6412) 

1.0092 

(5.5267) 

0.9293 

(4.7685) 

B1-S1 
-2.4331 

(-11.1812) 

4.5999 

(-46.7536) 

-1.1389 

(-11.0896) 

1.3933 

(-9.8242) 

-1.4234 

(-8.3355) 

-1.4551 

(-6.7686) 

-1.3254 

(-4.6253) 

-1.1648 

(-3.5825) 

-0.9141 

(-2.7425) 

Volatile Period 2 (1392/08/25-1392/09/15 ) 

 

B1(Intense 

buying) 

-0.2387 

(-1.4822) 

-0.2381 

(-4.0000) 

-0.0142 

(-0.1924) 

0.0063 

(0.0524) 

0.1068 

(0.7869) 

0.1112 

(0.5836) 

0.3161 

(1.3209) 

0.3134 

(1.1827) 

0.4386 

(1.4867) 

B2 
-0.3324 

(-2.1354) 

-0.0551 

(-0.9623) 

-0.0032 

(-0.0624) 

-0.0574 

(-0.6325) 

-0.0962 

(-0.8524) 

-0.1282 

(-0.8632) 

-0.1864 

(-0.9232) 

-0.2994 

(-1.0804) 

-0.2521 

(-0.8231) 

S2 
0.1232 

(1.5964) 

0.0654 

(2.0312) 

-0.0274 

(-0.7895) 

-0.0425 

(-0.6796) 

-0.0371 

(-0.5234) 

-0.0132 

(-0.1423) 

0.0063 

(0.0436) 

0.1174 

(0.7736) 

0.0432 

(0.2244) 

S1(Intense 

selling) 

0.1134 

(1.0325) 

-0.1168 

(-2.8963) 

0.0000 

(0.0122) 

0.1322 

(1.8452) 

0.1651 

(2.0123 

0.3781 

(3.5743) 

0.5948 

(4.0527) 

0.8362 

(5.3247) 

0.9246 

(5.3422) 

B1-S1 
-0.3521 

(-1.8262) 

-0.1213 

(-1.6924) 

-0.0142 

(-0.1726) 

-0.1259 

(-0.9634) 

-0.0583 

(-0.3712) 

-0.2669 

(1.2389)) 

-0.2787 

(-1.0342) 

-0.5228 

(-1.7097) 

-0.4878 

(-1.4266) 

فطزيٌصاضاٖؾطٔبیٝثطايثبظاضطجبرثیٞبيزٚضٜزضسؼٕٗیثبظزٜٔمبزیط14-4ػسَٚ  
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 خلاصِ فصل -4-5

زازٜٞبيسحمیكدبلایفٚٔزازٜٞبیهفطآیٙسچٙسسؼعیٝٚسحّیُ طحّٝاياؾز،ثطایٗاؾبؼاثشسا

زؾشٝثٙسئیقٛ٘سٚؾذؽٔشغیطٞبيسحمیكثطاؾبؼآٖٞبثطآٚضزٔیٌطز٘س،زضٔطحّٝيثٗس٘یعثب

ٓ٘ ؾٛالارٔٛضز دبؾدثٝ ٞبيسحمیكٚ آظٖٔٛفطيیٝ ٘ؿجزثٝ قسٜ ٔشغیطٞبئحبؾجٝ اظ طاؾشفبزٜ

ٔحمكالسأْیقٛز.

لبثُسٛػٟیثیٗؾطٔبیٌٝصاضاٖ ٚاض سٛزٜ ضفشبض ٔیقٛزوٝ ٔكبٞسٜ آظٖٔٛفطيیٝٞب ایٗاؾبؼثب ثط

ٟ٘بزيٚفطزيزضثبظاضثٛضؼٚػٛززاضز.ایٗضفشبضزضثیٗؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزياَلاٖبرٔحٛضٚزضثیٗ

ایٗضفشبضٞبٖٕسيثٛزٜٚؾجتوبٞفؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزي٘بقیاظاحؿبؾبرٖٚٛأُضفشب ضياؾز.

وبضآییثبظاضٚ٘ٛؾب٘برقسیسلیٕزٞبٔیٌطزز.
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 فصل پٌدن

 ًتیدِ گیشی ٍ پیـٌْبدات
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 همذهِ -5-1

سٛػٝثٝإٞیزسجییٗسغییطارلیٕزؾٟبْٚ٘بوبضآٔسياؾشفبزٜنطفاظضٚـٞبياؾشب٘ساضزاضظـثب

ثٝوبضٌیطيیىیاظاثٗبزدبضازیٓٔبِیضفشبضيیٗٙیضفشبضسٛزٜٚاضثٝثطضؾی زضایٗدػٚٞفثب ٌصاضي،

ٌص آٖػبییوٝؾطٔبیٝ اظ اؾزٚ دطزاذشٝقسٜ سغییطارلیٕزؾٟبْ آٖثط فطزيسبطیط اضاٖٟ٘بزيٚ

يضفشبضسٛزٜٚاضایٗزٌٚطٜٚدطزاذشٝقسٜاؾزٚزضایٗضفشبضٞبئشفبٚسیزاض٘سثٝثطضؾیٚٔمبیؿٝ

ٚػٛز ٚاضٔٛضزآظٖٔٛلطاضٌطفشٝاؾز. سٛزٜ ٚؾٗزضفشبض ثطضؾیٚػٛزٚ چبضچٛةفطيیبسیثٝٔٙٓٛض

ثٛزُّٜٖٚٚدیبٔسٞبيآٖچٝچیعئیثبقسایٗؾٛاَوٝضفشبضٔكبٞسٜقسٜاظچٝ٘ٛٔضفشبضسٛزٜٚاض

سٟطاٖضا ٘ؿجزثٝاثٗبزضفشبضيٚاَلاٖبسیثٛضؼاٚضاقثٟبزاض ایٗضاٜقٙبذزٔب اظ َطحٔیوٙسٚ ضا

افعایفٔیزٞس.ٕٞچٙیٗقٙبذزثٝٚػٛزآٔسٜظٔیٙٝضاثطاياضائٝيدیكٟٙبزاسیثطايثٟجٛزٚيٗیز

ٔیٕ٘بیس.ثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖفطاٞٓ

ثرفزض.قسٞساذٛذشٝزادطزار،دیكٟٙبٚحبيطٞفٚدػاظٜٔسآثسؾز٘شبیغؾیضثطثٝفهُیٗازض

زض.ذززادطٞیٓاذٛٞفٚدػ٘شبیغؾیضثطث3ٝ-5ثرفزض.قززاٞیٓاذٛحبيطٞفٚدػثطٚضئط،5-2

.قسٞساذٖٛثیبسیآيٞفٞبٚدػايثطزاردیكٟٙب4-5ثرف

 خلاصِ پظٍّؾ -5-2

اظٔمیبؼ اؾشفبزٜ ایٗدػٚٞفثب ثیٗؾطٔبیLSVٝزض زض انلاحقسٜثٝثطضؾیٚػٛزضفشبضسٛزٜٚاض

ٌصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيدطزاذشٝقس.ؾذؽثبسمؿیٓضفشبضسٛزٜٚاضثٝذطیسٚفطٚـسٛزٜٚاضٚػٛزایٗزٚ

ٌعاضـقس.2-1ٚ4-4ساَٚثٗساظضفشبضسٛزٜٚاضزضثبظاضثٛضؼسٟطاٖثطضؾیقس،وٝ٘شبیغحبنُزضػ

زضازأٝضٚ٘سایٗضفشبضزضزٚزٚضٜياؾشطؼٚ٘ٛؾبٖثبظاضثطضؾیقسسبسبطیطاؾشطؼٚفكبضثبظاضثط

ٌعاضـقس4ٜ-3ٚ4-4ضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضٖفطزيٟٚ٘بزئكرمٌطززٚ٘شبیغزضػساَٚ

ثٝثطضؾیُّٖایٗضفشبضؾطٔبیٌٝصاضاٖدطزاذشٝقسٜاؾز.ؾذؽثباؾشفبزٜاظضٌطؾیٖٛدبُ٘زیشبوطٔط

؛زٛقٔیآٔسٜاؾز.زضٟ٘بیزسبطیطایٗضفشبضثطلیٕزؾٟبْثطضؾی6-5ٚ4-4اؾزٚ٘شبیغزضػساَٚ

طجزٚٔٛضزاضظیبثیثٝایٗسطسیتوٝثبظزٜٔٙشغاظآٖزضوُزٚضٜٔٛضزثطضؾیٚزٚزٚضٜيثیطجبسی

7-4٘یعزضػساَٚلطاضٌطفزٚ٘شبیغ زضثرفثٗسي٘شبیغحبنُاظای10ٗ-4سب ٌعاضـقسٜاؾز.

ثطضؾیٞبثٝسفهیُقطحزازٜذٛاٞسقس.
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 پظٍّؾًتبیح  -5-3

٘شبیغثٝزؾزآٔسٜزضایٗدػٚٞفثطاؾبؼآظٖٔٛٞبییٔیثبقسوٝثطايسٗییٗنحزفطيیٝٞبي

LSVٔمیبؼٚٚؾٗزضفشبضسٛزٜٚاضضاثباؾشفبزٜاظسحمیكا٘ؼبْقسٜا٘س،ثٙبثطایٗزضٌبْ٘رؿزٚػٛز

زضایٗضاؾشبزضدػٚٞفحبيطفطيیٝٞبيظیطثطضؾیقسٜاؾز:انلاحقسٜٔٛضزثطضؾیلطاضٔیٌیطز.

ؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖثٝنٛضرسٛزٜٚاضالساْثٝٔٗبّٔٝ:1-1فشضیِ 

 وٙٙس.ٔی

ؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖالساْثٝذطیسسٛزٜٚاضٚفطٚـ:2-1فشضیِ 

وٙٙس.سٛزٜٚاضٔی

ایٗدػٚٞفثیٗٞطزٌٚطٜٚؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيضفشبضسٛزٜٚاضٔٗٙبزاضيٌعاضـٔیٞبيیبفشٝ

ؾطٔبیٌٝصاضاٖ.زاضزٕٞرٛا٘یٔمیبؼایٗوٕهثبٌطفشٝنٛضرُٔبِٗبراظثؿیبضيثب٘شیؼٝایٗ،وٙس

ثبسمؿیٓضفشبضسٛزٜٚاضثٟٝ٘بزيضفشبضسٛزٜٚاضثیفسطي٘ؿجزثٝؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثطٚظٔیزٞٙس.

ایٗضفشبضثیٗٞطزٌٚطٜٚؾطٔبیٌٝصاضأٖكبٞسٜٔیقٛزثبایٗسفبٚروٝ٘یعذطیسٚفطٚـسٛزٜٚاض

ضحبِیوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثیفسطسٕبیُثٝذطیسسٛزٜٚاضزاض٘سزؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيثیفسط

سٕبیُثٝفطٚـسٛزٜٚاضزاض٘س.

1-5ثطايٕ٘ٛ٘ٝٔیسٛاٖ٘شبیغثٝزؾزآٔسٜزضایٗسحمیكضاثبؾبیطُٔبِٗبرنٛضرٌطفشٝزضػسَٚ

ٔمبیؿٕٝ٘ٛز.

 پظٍّـگشاى کبدس صهبًی کـَس هَسد ثشسػی LSVهیبًگیي همیبع 

 (2010کشیؼتَفش ػي ٍ تبًگ ) سٍصاًِ آهشیکب 4.84%

 (2011کشهش ٍ ًبئَتض ) سٍصاًِ آلوبى 1.4%

 (2008پَکت ٍ یبى ) ّفتگی آهشیکب 3.78%

 (2011هحوذ ٍ ّوکبساى ) فصلی فشاًؼِ 6.5%

 پظٍّؾ حبضش سٍصاًِ ایشاى 13.83%

 LSVزضثٛضؼٞبئرشّفثبضٚـٟ٘بزيذلانٝ٘شبیغثطضؾیضفشبضسٛزٜٚاض1-5ػسَٚ
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ثبیهٍ٘بٜدیٔیثطیٓوٝضفشبضسٛزٜٚاضٟ٘بزيزضثبظاضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖزضٔمبیؿٝثبوكٛضٞبي

 زیٍطثؿیبضثبلاؾزٚایٗأطثٝذبَط٘ٛدبثٛزٖٖٚسْوبضآییثبظاضثٛضؼسٟطأٖیثبقس.

ٌصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيیىؿبٖاؾز.زلایُضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٝ: 3-1فشضیِ 

ثطاؾبؼیبفشٝٞبيایٗسحمیكزلایُضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضٖفطزيٟٚ٘بزئشفبٚراؾز.ٔكبثٝ

زاض٘س اذشیبض ثٝذبَطاَلاٖبسیوٝزض سحمیمبرٌصقشٝوٝثیبٖٔیوٙسؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيثیكشط

ایٗسحمیك٘ی ٔیزٞٙس، ثطٚظ ٚاض سٛزٜ ؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيضفشبض ٚاض سٛزٜ ضفشبض ایٗاؾزوٝ ٔٛیس ع

 اَلاٖبرٔحٛضاؾز.

 زٞٙس.يیىؿبٖضفشبضسٛزٜٚاضثطٚظٔیؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيٟٚ٘بزيضٚيؾٟبْثبٔكرهٝ:4-1فشضیِ 

٘شبیغحبنُحبویاظایٗاؾزوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيضٚيؾٟبْقطوزٞبيوٛچه،ثب٘مسقٛ٘سٌی

دبییٗ،ثبظزٌٜصقشٝئظجزٚ٘طخٌطزـدبییٗضفشبضسٛزٜٚاضثطٚظٔیزٞٙس.زضٔمبثُؾطٔبیٌٝصاضاٖ

فطزيضٚيؾٟبْقطوزٞبيوٛچه،ثب٘مسقٛ٘سٌیثبلا،ثبظزٌٜصقشٝئٙفیٚ٘طخٌطزـثبلاضفشبض

سٛزٜٚاضثطٚظٔیزٞٙس.

 سٛزٜٚاضٔیثبقس.دیبٔسٞبيضفشبضئطثٌٛثٌٝیطزفطيیٝٔیلطاضاضظیبثیٔٛضزوٝيثٗسيفطيیٝ

قٛز.ٚاضثبٖض٘ٛؾبٖلیٕزؾٟبْٔیضفشبضسٛزٜ:1-2فشضیِ 

قٛز؛٘رؿزایٙىٝسبطیطضفشبضسٛزٜٚاضضاثطلیٕزؾٟبْاظآظٖٔٛایٗفطيیٝزٚ٘شیؼٝثطائبحبنُٔی

دیثجطیٓوٝایٗضفشبضؾطٔبیٌٝصاضأٖكبٞسٜٔیوٙیٓٚزْٚایٙىٝثبسٛػٝثٝ٘شیؼٝيلجُٔیسٛا٘یٓ

ثٝذبَطٖٛأُضفشبضياؾزیبثٝذبَطاَلاٖبرثٙیبزيآٖٞبؾز.٘شبیغحبنُثیبٍ٘طایٗاؾزوٝضفشبض

ٕٞچٙیٗسٛزٜٚاضثٝقسرثبظزٜؾٟبْضاسحزاِكٗبٔلطاضٔیزٞسٚثبٖض٘ٛؾبٖلیٕزؾٟبْٔیٌطزز.

زٞٙسؾٛزوؿتٔیوٙٙسٖٟ٘بزيثبضفشبضسٛزٜٚاضيوٝا٘ؼبْٔی٘شبیغ٘كبٖٔیزٞسوٝؾطٔبیٌٝصاضا
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زضحبِیوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثبضفشبضسٛزٜٚاضٔشحُٕظیبٖٔیقٛ٘س.ٞطچٝٔٗبٔلارؾطٔبیٌٝصاضاٖ

فطزيقسیسسطثبقسٔیعاٖيطضيوٝٔشحُٕٔیقٛ٘س٘یعثیكشطٔیقٛز.

ٛزٜٚاضٚثبظزٜؾٟبْضاسحزفكبضٚاؾشطؼثبظاضثطضؾیٔیایٗدػٚٞفٕٞچٙیٗضاثُٝيثیٗضفشبضس

وٙٙس.

فكبضٞبئٛػٛززضثبظاض٘ٓیطقطایٍٞیؼب٘ی٘بقیاظسغییطارؾیبؾی،الشهبزيٚ...ضفشبض:1-3فشضیِ 

زٞس.سٛزٜٚاضضاسحزسأطیطلطاضٔی

ؾٛزثیكشطي٘ؿجزثٝوُزٚضٜثٝیبفشٝٞب٘كبٖٔیزٞسوٝؾطٔبیٌٝصاضاٖٟ٘بزيزضثبظاضٞبيثیطجبر

زؾزٔیآٚض٘س.زضٔمبثُؾطٔبیٌٝصاضاٖفطزيثبایٗوٝضفشبضسٛزٜٚاضثیكشطيزضقطایٍاؾشطؼثبظاض

زاض٘سِٚیٔشحُٕيطضثیكشطي٘یعٔیقٛ٘س.

سٛزٜٚاضثَٝٛضذلانٝسٕبْ٘شبیغحبنُٔٛیسایٗ٘ىشٝاؾزوٝزضثبظاضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖضفشبض

ٟ٘بزيثٝاَلاٖبرػسیسذهٛنیوٝثیٗذٛزآٟ٘بثٝاقشطانٌصاقشٝٔیقٛزٚیباَلاٖبرثٙیبزيوٝ

ثبٖضؾطٔبیٌٝصاضيضٚيؾٟبْثبٔكرهٝيیىؿبٖٔیقٛزٚاثؿشٝاؾز.ِٚیضفشبضسٛزٜٚاضفطزيثٝ

صراظٔٗبّٔٝ،دكیٕبٌٖطیعيذبَطٖٛأُضفشبضيٚاحؿبؾیذٛزؾطٔبیٌٝصاضاٖاظلجیُفطااٖشٕبزي،ِ

ٚ...اؾز.

 پظٍّؾ آتی پیـٌْبدات -5-4

دؽاظثطضؾیفطيیٝٞبيسحمیكٚآٌبٞیثٟشطاظاثٗبزٔٛيٛٔٔٛضزثطضؾیدیكٟٙبزاسیػٟزؾیبؾز

ثطایٗاؾبؼ ٌبْٞبيآسیزضػٟزنحیحیثطزاقشٝقٛ٘س، ٌصاضيُٚٔبِٗبرآسیاضائٝقسٜاؾزسب

زٚثرفاضائٝٔیقٛ٘س.دیكٟٙبزارسحمیكزض
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 پیـٌْبدات اخشایی -5-4-1

ثبسٛػٝثٝذهٛنیبرثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖٚ٘شبیغحبنُاظآظٖٔٛفطيیبرسحمیك،زضایٗلؿٕز

ٔٗبٔلاسیؾطٔبیٝ ضفشبض ثٟجٛز اَلاٖبرٚ زؾشطؾیثٝ ٘ىشٝ ضٚيزٚ ثط اؾزوٝ قسٜ دیكٟٙبزاسیاضائٝ

ٌصاضاٖسٕطوعیبفشٝا٘س.

 افضایؾ ٍ ثْجَد خذهبت تحلیل ثبصاس .1

 سٕبْ ثطضؾی ٚ ثبظاض سحّیُ أىبٖ وٝ آ٘ؼبیی ؾطٔبیٝاظ سٛؾٍ آٖ ِصااثٗبز ثبقس، ٕ٘ی ٔیؿط ٌصاض

أىبٖزؾشطؾیسٕبْ ؾطٔبیٝ، ٌؿشطـٔٗبٔلارسحّیٌُطيثبظاض حٕبیزاظ ثب ٔیٌطزز دیكٟٙبز

ثسیٗ فطاٞٓقسٖدیف٘یبظٞبيسحّیُؾطٔبیٌٝصاضاٖثٝسحّیُٞبيزلیكفطاٞٓآیسسب ٚؾیّٝثب

ٔٙؼطٔی اؾبؾیثبظاض ٖسْسحمكایٗ٘یبظ سٛضـٞبيضفشبضيثٝحسالُثطؾس. ثٙیبزيأىبٖثطٚظ

ٔٙبثٕ ٘جٛز ثٝ سٛػٝ ثب آٖ، اظ ثی٘هیتٕ٘ب٘سٖ ٚ ٞب ؾٟٓ سغییطارثبظزٜ ٚاوٙفثٝ زض افطاز قٛز

يٕ٘بیٙس.ٔٙبؾتثطايسحّیُثبظاض،اظسهٕیٕبرػٕٕدیطٚ

 ًظبست ثش افـب ػشیغ ٍ صحیح اعلاػبت .2

ػٌّٛیطياظضا٘زاَلاٖبریىیاظاٞساف٘ٓبضسیانّیؾبظٔبٖثٛضؼاؾز.ٚػٛزاَلاٖبر٘بٔشمبضٖ

بلاٖثبظاضاظؾٛيزیٍطٕٚٞچٙیٖٗسْافكبٗثیٗٔسیطاٖٚؾطٔبیٌٝصاضاٖٖٕسٜاظیهؾٛٚؾبیطف

ظٔیٙٝضاثطايٌٕب٘ٝظ٘یٚقبیٗٝدطاوٙیافعایفٔیٔؿئٛلاٖثٛضؼؾطیٕٚنطیحاَلاٖبراظؾٛي

زٞسٚٔیسٛا٘سؾجتقىٌُیطيضفشبضسٛزٜٚاضٖٕسيٕٚٞچٙیٗاٍِٛٞبئٗبٔلاسیٔب٘ٙسآثكبض

اَلاٖبسیٌطزز.
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 پیـٌْبداتی خْت تحمیمبت آتی -5-4-2

ٔبِیضفشبضي)ٚاظػّٕٝضفشبضسٛزٜٚاض ثبسٛػٝثٝٚؾٗزٔٛيٖٛبرٔبِیضفشبضيٚٔحسٚزثٛزُٖٔبِٗبر

ٕ٘ی لبِتیهسحمیكزا٘كٍبٞیأىبٖدصیط ٕٞٝػب٘جٝزض ثطضؾیػبٕٔٚ ا٘ؼبْ ایطاٖ، زض ا٘ؼبْقسٜ

ثٝٔٙٓٛضوبُٔسطقسُٖٔبِٗبرنٛضرٌطفشٝزضظٔیٙٝدسیسٜضفشبضسٛزٜٚاضزضثٛضؼاٚضاق ِصا ثبقس.

یكُٚٔبِٗٝثٝزا٘كؼٛیبٖٖٚلالٝٔٙساٖثٝایٗحٛظٜدیكٟٙبزٔیثٟبزاضسٟطأٖٛيٖٛبرظیطػٟزسحم

ٌطزز:

 ثشسػی اثؼبد هختلف سفتبس ػشهبیِ گزاساى .1

حٛظٜسحمیمبرٔبِیضفشبضضٚظثٝضٚظزضحبٌَؿشطـٔیثبقسٚثّٖٝز٘ٛثٛزٖایٗٔمِٛٝٞٓزض

زضٔٛضزػٙجٝٞبئشٗسزاظثٛضؼایطاٖٚٞٓزضؾبیطثٛضؼٞبيز٘یب،ػبثطايسحمیمبرٌؿشطزٜ

 ضفشبضؾطٔبیٌٝصاضئكبضوزوٙٙسٌبٖزضسهٕیٕبرؾطٔبیٌٝصاضيزضثبظاضؾطٔبیٝٚػٛززاضز.

 ثشسػی سفتبس تَدُ ٍاس دس صٌبیغ هختلف .2

انٛلاقطوزٞبئٛػٛززضثطذینٙبیٕثیكشطٔٛضزسٛػٝؾطٔبیٌٝصاضاٖلطاضٔیٌیط٘سٚثسیٗ

ثٙبثطایٗثبسٗطیفقبذمسطسیتقىٌُیطيضفشبض سٛزٜٚاضزضٔٛضزآٖٞب٘یعزٚضاظسهٛض٘یؿز.

 ٔٙبؾجیثطايٞطنٙٗزٔیسٛاٖسحمیكحبيطضازضؾُحنٙبیٕٔرشّفاػطاوطز.
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 ٍاساػتفبدُ اص هذل ّبی خذیذ ثشای آصهَى سفتبس تَدُ .3

آظٖٔٛضفشبضسٛزٜٚاضزضثٝزِیُػسیسثٛزٖٔٛيٛٔسحمیكثٝؾطٖزٔسَٞبيػسیسي٘یعثطاي

ثبظاضؾطٔبیٝدیكٟٙبزٔیٌطززوٕٝٔىٗاؾز٘ؿجزثٝٔسَٞبيلجّیوبضآسطثبقٙسثٙبثطایٗزض

 سحمیمبرثٗسئیسٛاٖاظٔسَٞبيػسیسسطثٟطٜثطز.

 ثشسػی تَدُ ٍاسی هیبى تحلیل گشاى اٍساق ثْبداس .4

زاضٟبثطضؾیسٛزٜٚاضئیبٖسحّیٌُطاٖاٚضاقثاذیطاثطذیسحمیمبرزضذهٛلضفشبضسٛزٜٚاضثٝ

دطزاذشٝا٘سوٝٔیسٛا٘سزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖ٘یعدیبزٌٜطزز.
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 :فْشػت هٌبثغ فبسػی

 ،ثیٗزضػٕٗیضفشبضثطٚظثطٔٛططٖٛأُ"ْ،ؾیطا٘ی،ؼ،ع،قیطاظي،ذسادطؾزؼ،اثٛاِفشحی

قٕبضٜحؿبثطؾی،ٚٔبِیحؿبثساضيدػٚٞكٙبٔٝ،"سٟطاٖثٟبزاضاٚضاقثٛضؼزضٖبزيؾٟبٔساضاٖ

11،1390 

 ،زضً٘اٞٛٚوطیؿشیَٔساظزٜؾشفباثبزيٟ٘باضاٌٖصؾطٔبیٝٚاضزٜسٛضفشبضؾیضثط"ظ،دٛضظٔب٘ی

 3،1391ضٜقٕباضي،صیؾطٔبیٌٝ٘فزاٞكیٚدػّٖٕیٝیفهّٙبٔ،"اٖسٟطزاضثٟباٚضاقضؼثٛ

 ،ٖ،ٜسؼعیٝٚسحّیُضفشبضػٕٗیؾطٔبیٌٝصاضاٖحمٛلیزضثٛضؼاٚضاق"ذشٛاٖ،ؼ،ٔحٕسظاز

ضٚـٞبي اظ اؾشفبزٜ ثب سٟطاٖ Siasثٟبزاض ٚLSV" ،ٜزا٘كىس اضقس، وبضقٙبؾی ٘بٔٝ دبیبٖ

 1391الشهبزٚحؿبثساضي،زا٘كٍبٜآظازسٟطأٖطوعي،

 ،ٌصاضاٖؾطٔبیٝػٕٗیضفشبضسحّیُٚسؼعیٝ"ضاٖی،ض،ٌُاضيی،٘،لبِیجبف،ح،ٔحٕسي،ـ

،ٔبِیحؿبثساضيٞبيدػٚٞفٔؼّٝ"رحبِفًبئسَاظاؾشفبزٜثبسٟطاٖثٟبزاضاٚضاقثٛضؼزض

 2،1389قٕبضٜ

 ٘ؼیطظ ،ْ ؾطٔبیٝٚاضزٜسٛضفشبضثطآٖايػعاٜٚقسسٗسیُدٛ٘ززٚ٘ؿجزسأطیطُٔبِٗٝ"زاض،

 21،1393ضٜقٕب،"زاضثٟباٚضاقسحّیُٔبِی٘فزاٞكیٚدػّٖٕیفهّٙبٔٝاضاٖ،ٌص

 ،ثطضؾیضفشبضسٛزٜٚاضؾطٔبیٌٝصاضاٖثباؾشفبزٜاظا٘حطافبرثبظزٜؾٟبْاظثبظزٜ"قٟطیبضي،ؼ

دبیبٖ٘بٔٝوب1385اِی1380وُؾٟبْزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖ،نیؾبَٞبي ضقٙبؾی،

 اضقس،زا٘كٍبٜسٟطاٖ،زا٘كىسٜٔسیطیز

  ،٘ ٌُاضيی، ،ٔ سٟطاٖثب"يیبچی، ثٛضؼاٚضاقثٟبزاض ثطضؾیضفشبضػٕٗیؾطٔبیٌٝصاضاٖزض

ٔٗبٔلار حؼٓ ثط ٔجشٙی ٔسیطیز"ضٚیىطز ٚ الشهبز زا٘كىسٜ اضقس، وبضقٙبؾی ٘بٔٝ دبیبٖ ،،

1392زا٘كٍبٜؾٕٙبٖ،

  ،ْ َٔساظزٜؾشفباثباضيٌصؾطٔبیٝيٞبقطوزٚاضزٜسٛضفشبضٖٔٛآظٚؾیضثط "ْفطي،

15،1390ضٜقٕب، زاضثٟباٚضاقسحّیُٔبِی٘فزاٞكیٚدػّٖٕیفهّٙبٔٝ، " نلاوٛ٘یكٛ

  ،ٔ ؾٗیسي، ،ْ "اٖسٟطزاضثٟباٚضاقضؼثٛزضاضاٖؾطٔبیٌٝصٚاضزٜسٛضفشبض"فطٞب٘یبٖ، فهّٙبٔٝ،

16،1390ضٜقٕبزاضثٟباٚضاقضؼثٛ



100 

 

 ،زٜسٛضفشبضَٕٚیٙب٘یاثیفي،یؿهدصیطضثطسؼطثٝططاؾیثطض"فلاح،ْ،لبِیجبف،ح،ؾطاثی،ؼ-

"اٖسٟطزاضثٟباٚضاقضؼثٛزضاضيؾطٔبیٌٝصيقطوزٞبأٖسیطٚاض زاضثٟباٚضاقضؼثٛفهّٙبٔٝ،

12،1389ضٜقٕب

  ا، قٟطآثبزي، ض، ،"زاضثٟباٚضاقضؼثٛزضاضاٖؾطٔبیٌٝصٚاضزٜسٛضفشبضٖٔٛآظٚؾیضثط"یٛؾفی،

 2،1388َسحٛٚسٛؾٗٝٔسیطیزٔؼّٝ
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Abstract 

Since investor’s behavior plays a significant role in capital markets, studying 

the behavior of investors in Tehran Stock Exchange regarding their tendency 

to imitate other’s actions or creation of “herding behavior” is of utmost 

importance. This study investigates and measures the herding behavior of 

institutional and individual investors in Tehran stock Exchange. This study 

tries to investigate the existence of herding behavior and its effect on price and 

efficiency of securities, using the data of trades which took place during the 

year of 1392 solar Hijri Islamic calendar comprising 238 trading days. For this 

purpose, we used Lakonishok, Shleifer, & Vishny (LSV) which uses the data 

on investor’s portfolios and its volatility. Then using Panel data regression 

Kremer (2011), we investigate the factors affecting herding behavior. Using 

high frequency intraday data, this thesis investigates the herding behavior of 

institutional and individualinvestors in the Tehran stock exchange. The study 

finds evidence of herding by both investors but a strongerherding tendency 

among institutional than among individual investors. Institutional investors 

herd more on firms with small capitalizations and lower turnovers and they 

follow positive feedback strategies. The portfolios that institutional investors 

herd buy outperform those they sell by an average of 1.0094% during the 20 

days after intense trading episodes. By contrast, individual investors herd 

more on firms with small sizes and higher turnovers, and they crowd to buy 

(sell) stocks with negative (positive) past returns. The portfolios that 

individual investors herd buy underperform those they sell by an average of 

−0.8305% during the following 20 days. Moreover, these return differences of 

both investors are more pronounced under a market with higher pressure and 

among small stocks. These findings suggest that the herding of institutional 

investors speeds up the price-adjustment process and is more likely to be 

driven by correlated private information, while individual herding is most 

likely to be driven by behavior and emotions. 

Keywords: herding behavior, institutional investors, individual investors, 

positive feedback trading, volatile market, abnormal return 

 



104 

 

 

Shahrood University of Technology 

Faculty of Industrial Engineering & Management Sciences 

 

Individual and Institutional Herding and The 

Impact on Stock Returns using  

Modified LSV Model 

 

 

Somayeh Firouzi 

 

 

Supervisor: 

 Dr. Mohammad Ali Molaei 

 

 

September 2015  

 

 


