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 چکيدُ
 تؼساز زض ٘یع ٚ آٖ پصیطی ٘ٛسبٖ ٚ ثبظزٜ زض فػّی اٍِٛٞبی ٚجٛز ثطضسی ٔمبِٝ ایٗ ٞسف

 ٚ ثبظزٞی است. ضٔضبٖ ٔجبضن ٔبٜ جّٕٝ اظ ٔتحطن تمٛیٕی ضٚیسازٞبی ثب ٔطتجظ ٔؼبٔلات
 ٚ غٙؼت زْٚ، ثبظاض اَٚ، ثبظاض ٘مسی، ثبظزٜ ٚ لیٕت وُ، ٞبی ضبذع ثطای ثبظزٜ پصیطی ٘ٛسبٖ

 ٞبی ٔسَ تػطیح ٚ ٔؼِٕٛی ضٌطسیٖٛ ٔسَ اظ ٚ ٔحبسجٝ 1388 تب 1377 ظٔب٘ی ثبظٜ زض ٔبِی
 ضٌطسیٖٛ ٔسَ ٕٞچٙیٗ ٌطزیس. استفبزٜ پصیطی ٘ٛسبٖ ٚ ثبظزٞی ٞبی ٔسَ ثطآٚضز ثطای ٌبضچ

 ٔٛضز ٔؼبٔلات تؼساز ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ترٕیٗ ثطای ضٔضبٖ ٔبٜ ٔجبظی ٔتغیط ثب ٔؼِٕٛی
 ٘تبیج وٝ زاز ٘طبٖ پصیطی ٘ٛسبٖ ٚ ثبظزٞی ثٝ ٔطثٛط ٞبی زازٜ ثطضسی ٌطفت. لطاض استفبزٜ
 اَٚ فطػی ٞبی زٚضٜ ٚ اغّی زٚضٜ زض پصیطی ٘ٛسبٖ ٚ ثبظزٞی ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثٝ ٔطثٛط

 ٔیبٍ٘یٗ ثط ضٔضبٖ ٔبٜ است. ٔتفبٚت ٔرتّف ٞبی ضبذع ثطای ضٚ٘ك( )وٓ زْٚ ٚ )پطضٚ٘ك(
 ٔؼٙبزاضی تأثیط غٙؼت ٚ زْٚ ثبظاض  اَٚ، ثبظاض  ٘مسی، ثبظزٜ ٚ لیٕت  وُ، ٞبی ضبذع ثبظزٞی

  وُ، ٞبی ضبذع ثبظزٞی یپصیط ٘ٛسبٖ ثط ٚ است ٔؼٙبزاض آٖ تأثیط ٔبِی ضبذع ثط أب، ٘ساضز
 ثبظزٞی یپصیط ٘ٛسبٖ ثط ٚ زاضز ٔؼٙبزاض ٚ ٔٙفی تأثیط ٔبِی ٚ  زْٚ، ثبظاض  ٘مسی، ثبظزٜ ٚ لیٕت

 زض سیستٕبتیه وبٞص ضٛاٞس ٘ساضز. ٔؼٙبزاضی تأثیط غٙؼت ٚ اَٚ ثبظاض ٞبی ضبذع
 اٚضاق یٌصاض لیٕت ثطای ٟٕٔی ٞبی استّعاْ ضٔضبٖ ٔجبضن ٔبٜ عی زض ثبظزٜ پصیطی ٘ٛسبٖ
 زاضز. اسلأی وطٛضٞبی زض اٌٖصاض سطٔبیٝ ثطای یٌصاض سطٔبیٝ تػٕیٕبت ٚ ثٟبزاض
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 هقدهِ

 اٚضاق ثبظزٜ زض 1تمٛیٕی ٞبی لبػسٌی ثی ظیبزی تجطثی ٞبی پژٚٞص اذیط ٞبی سبَ زض
 اٍِٛٞبی ٚیژٜٝ ث فػّی اٍِٛٞبی ٚجٛز ا٘سوی ٞبی پژٚٞص .ا٘س سبذتٝ آضىبض ضا ثٟبزاض
 ٚجٛز ثطضسی .ا٘س وطزٜ ثطضسی ضا ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ یب ضیسه زض ٔتحطن فػّی

 یه زض اضبفی ثبظزٜ آیب ثجطیٓ پی تب است ٟٔٓ ٞب ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ زض فػّی اٍِٛٞبی
 (.Manzana & Ferrnandez, 2003, pp.129-133) ذیط یب ضٛز ٔی پیسا ذبظ ٔبٜ

 ثبظاض یه زض ذبغی ٞبی ٔبٜ یب ٞب ٞفتٝ ضٚظٞب، زض ٞب آٖ اٌط ثسا٘ٙس ٔبیّٙس اٌٖصاض سطٔبیٝ
 اثط ٌ٘ٝٛ ٞط اٌط ذیط. یب است سٛزٔٙستط ثطایطبٖ، ٘ىٙٙس یب وٙٙس یٌصاض سطٔبیٝ ذبظ

 سٛز وست اجبظٜ ثبظاض اٌٖصاض سطٔبیٝ ثٝ وٝ ثبضس زاضتٝ ٚجٛز ثبظاض زض فػّی یب تمٛیٕی
 اعلاػبت ثٝ سٟبْ لیٕت وٙس ٔی ثیبٖ وٝ ثبظاض وبضایی ضؼیف ضىُ ثسٞس، ضا غیطػبزی

 یه (.Shahid & Akbar, 2009, pp. 389-404) ٕ٘بیس ٔی ضز ضا ٘یستٙس ٔطتجظ ٌصضتٝ
 ثط ضا ٔمسس ضٚظٞبی ٚ ٔبٜ اثط ثّىٝ ٞفتٝ ضٚظٞبی اثط تٟٙب ٘ٝ ٞب پژٚٞص اظ ٔجٕٛػٝ

  (.Yavuz, Güriş & Kıran, 2008, pp. 67-84) ٙسوٙ ٔی ثطضسی ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ
 ضٔضبٖ ٔبٜ زاضز. ٔبٜ زٚاظزٜ تمٛیٓ ایٗ ،ٞستٙس اسلأی تمٛیٓ زاضای اسلأی جٛأغ

 است ضٚظٜ ٔبٜ ضٔضبٖ ٔبٜ آیس. ٔی ضٕبض ثٝ ٔمسسی ٔبٜ ٚ است اسلأی تمٛیٓ ٔبٜ ٟٕ٘یٗ
 ٚ ٞب ٞتُ است. حطاْ ضٚظ عَٛ زض جٙسی ضٚاثظ ٚ وطیسٖ سیٍبض آضبٔیسٖ، ذٛضزٖ، ٚ

 تطغیت ٔصٞجی ٞبی فؼبِیت ا٘جبْ ثٝ افطاز ٚ ٞستٙس ثستٝ ضٚظ عَٛ زض ٞب ضستٛضاٖ
 ٚ سٛزاٌطی جّٕٝ اظ ٔؼػیت ا٘جبْ ٚ وطزٖ ٌٙبٜ اظ تٟٙب ٘ٝ ٔسّٕب٘بٖ ٘تیجٝ زض ضٛ٘س. ٔی

 ٚ ٔجبح ٞبی فؼبِیت ثطذی ثّىٝ ٚضظ٘س ٔی اجتٙبة ،ٞستٙس ثٛضس ذٕیطٔبیٝ وٝ ثبظی سفتٝ
 زض ضٔضبٖ ٔبٜ زض تغییطی چٙیٗ ذبعط ثٝ زٞٙس. ٔی ا٘جبْ وٕتط ٘یع ضا التػبزی ٔؼَٕٛ
 ٚضؼیت ایٗ زض سطٔبیٝ ثبظاض فؼبلاٖ ضفتبض وٝ است جبِت زیٍط، ٞبی ٔبٜ ثب ٔمبیسٝ
  (.Mustafa, 2008, p. 8) ٌطزز ثطضسی

 آظٖٔٛ عطیك اظ ثتٛا٘ٙس تب است تحّیٍّطاٖ ثطای ٔٙبسجی ثسیبض فطغت ضٔضبٖ ٔبٜ
 ضٙبسبیی ضا ثیٙی پیص لبثُ اٍِٛٞبی ،ٔبِی ثبظاضٞبی ٔؼبٔلات تؼساز ٚ ٞب ثبظزٞی ضٚ٘س
 ثطای تٛا٘س ٔی پژٚٞص ایٗ ٞبی یبفتٝ (.Alper & Arouba, 2001, pp.33-52) وٙٙس

 ثبضس. ٔفیس ٚ وبضثطزی ثسیبض تٟطاٖ ثٛضس فؼبلاٖ ٚ ٌطاٖ تحّیُ اٖ،ٌصاض لبٖ٘ٛ
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 پضٍّص پيطيٌِ ٍ ًظزی هباًي .1

 ثیبٖ زض است. ثٛزٜ ٔبِی ٔحٛضی ٚ اغّی ٔٛضٛع سبَ 30 ثٝ لطیت 2اوبض ثبظاض فطضیٝ
 لیٕت آٖ زض وٝ ٕ٘ٛز تؼطیف ثبظاضی ضا اوبض ثبظاض (1970) 3فبٔب فطضیٝ، ایٗ ولاسیه

 ,Shleifer) است زستطس زض اعلاػبت زٞٙسٜ ٘طبٖ وبُٔ عٛض ثٝ ٕیطٝٞ ثٟبزاض اٚضاق

2004, p.13)ثٝ ٚ ضس ٔتػٛض ٘تٛاٖ آٖ آیٙسٜ ضفتبضٞبی زض ضٚ٘سی ٚ اٍِٛ ٌٛ٘ٝ ٞیچ یؼٙی ؛ 
 (.83ظ ،1384 ٔحٕٛزی، ٚ )سیٙبیی است 4تػبزفی ٌطت تبثغ ٞب لیٕت زیٍط ػجبضت
 ایٗ زض ثسیبضی ٔغبِؼبت ،1965 سبَ زض فبٔب تٛسظ وبضا ثبظاض ٘ظطیٝ اضائٝ اظ پس 
 زیٍط ثطذی ٚ پطزاذتٝ لجّی ٘تبیج ٚ ٞب یبفتٝتأییس  ثٝ ثرطی وٝ ٌطفت غٛضت حٛظٜ

 ثٝ 1980 زٞٝ ٔغبِؼبت ٕ٘ٛز٘س. اضائٝ وبضا ثبظاض فطضیٝ ٚ ثبظاض وبضآیی ضس ضٛاٞسی
 التػبزسٙجی ٞبی ٔسَ اظ استفبزٜ ثب سٟبْ ثبظاض وُ ثطای وبضا ثبظاضٞبی فطضیٝ سبظٌبضی

 تٕطوع پطزاذتٙس. ػبیسات ٚ ٘مسی ٞبی سٛز ٞب، لیٕت ظٔب٘ی ٞبی سطی ذٛاظ ثطضسی ثب
 آ٘چٝ ثٝ ٘سجت اضبفیپصیطی  ٘ٛسبٖ سٟبْ آیب وٝ ثٛز ایٗ ثط ٔغبِؼبت اظ زٚضٜ ایٗ اغّی

 ٔغبِؼبت ایٗ ػٕسٜ لسٕت زاضز؟ ضٛز ٔیثیٙی  پیص وبضا ثبظاضٞبی فطضیٝ اظ استفبزٜ ثب وٝ
 اعلاػبت اسبس ثط )اِجتٝ ٘یست ضز لبثُ وبضآ ثبظاض فطضیٝ وٝ ضسیس٘س ٘تیجٝ ایٗ ثٝ

 یب اثطات وٝ یبفتٙس زست ٘تبیجی ثٝ ٔغبِؼبت اظ ثطذی ٕٞٝ ثبایٗ ٔٛجٛز(.
 ٞبی زاضایی یٌصاض لیٕت ٔسَ وٝ زاض٘س ٚجٛز ٔبِی ثبظاضٞبی زضٞبیی  لبػسٌی ثی

 ثسیٗ ؛ٞستٙس ٘بسبظٌبض وبضآ ثبظاض فطضیٝ ثب یب ٚ ٘یست ٞب آٖ تجییٗ ثٝ لبزض ای سطٔبیٝ
 ٞبی ػبُٔ ایٙىٝ یب ٚ ضٛ٘س ٕ٘ی ٔٙؼىس ٞب لیٕت زض ٔطتجظ، اعلاػبت تٕبٔی وٝ ٔؼٙی

  (.10ظ ،1383 )تٍّٙی، ضٛ٘س ٔی ضفتبضی ٞبی اضیت زچبض تػٕیٕبت اتربش زض التػبزی
 ،5ثٙیبزی ٞبی لبػسٌی ثی اظ: ا٘س ػجبضت ثبظاض اٞیٕت ثب لبػسٌی ثی ٘ٛع سٝ

 لیٕت تغییطزٞٙسٜ ظٔبٖ ػبُٔ ذٛز اٌط .7تمٛیٕی ٞبی لبػسٌی ثی ٚ 6فٙی ٞبی لبػسٌی ثی
 ثبظاض فطضیٝ ثٝ اٍِٛٞب ٌٛ٘ٝ ایٗ زٞس، تغییط ضا ثبظاض ثٛزٖ تػبزفی ٔبٞیت ٚ ثبضس سٟبْ
 اثطات اثطات، ٌ٘ٝٛ ایٗ ثٝ ٌیطز. ٔی ضىُ آٖ اظ لبػسٌی ثی ٘ٛػی ٚ وطزٜ ٚاضز ذسضٝ وبضا

 ،1387 ضیطظازی، ٚ ضاػی) ضٛز ٔی ٌفتٝ فػّی ٚ تمٛیٕی ٞبی لبػسٌی ثی یب تمٛیٕی
 (.2001 وٛٞطظ، ٚ وّٛٞی اظ ٘مُ ،125ظ
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 ٞبی ٔبٜ است. ضٚظ 30 تب 29 ٔبٜ زٚاظزٜ زاضای وٝ است لٕطی تمٛیٓ اسلأی تمٛیٓ
 اجتٕبػی ظ٘سٌی ٕ٘بیس. ٔی تغییط ضٚظ 10 سبَ ٞط ضٕسی فػَٛ ثٝ ٘سجت لٕطی

 ضا ٚاجت اػٕبَ ٔسّٕب٘بٖ ٕ٘بیس. ٔی تغییط ضٔضبٖ ٔبٜ عی زض زاضیبٔؼٙ عٛض ثٝ ٔسّٕب٘بٖ
 ضٚظٜ ضٔضبٖ ٔبٜ عی زض ٔسّٕب٘بٖ ضٛ٘س. ٔی تط ٔصٞجی ٔبٜ ایٗ عَٛ زض ٚ زازٜ ا٘جبْ

 اجتٙبة ٌٙبٞبٖ ٕٞٝ اظ ٚ زٞٙس ا٘جبْ ضا اػٕبَ ثٟتطیٗ ٕ٘بیٙس ٔی سؼی ٚ ٌیط٘س ٔی
 (.EFTS MARKETS, 2009) ٚضظ٘س ٔی

 وبٞص اظ: ا٘س ػجبضت ضٔضبٖ ٔبٜ زض ٌصاض سطٔبیٝ ضفتبض ثط ٔؤثط ػٛأُ اظ ثطذی
 ٔصٞجی ٌیطی جٟت ضسٖ ثیطتط اسلاْ، تٛسظ ثٟطٜ ٚ لٕبض ٔٙغ ٞب، ثب٘ه وبضی سبػبت
 زض (.Fazel, Abraham and Al-Hajji, 2005, pp. 374-383) غیطٜ ٚ سطٔبیٝ ثبظاض فؼبلاٖ
 سبػبت ٕٞچٙیٗ ٚ زِٚتی ٞبی ثرص ٚ ازاضات وبضی سبػبت اسلأی وطٛضٞبی اغّت
 ٕ٘بیس ٔی تٛغیٝ ذػٛغی ثرص ثٝ زِٚت ٕٞچٙیٗ یبثس. ٔی وبٞص ٞب ثب٘ه وبضی

 ضٛز ٔی ٔٛجت ضٔضبٖ ٔبٜ زض وبضی سبػبت وبٞص زٞٙس. وبٞص ضا ذٛز وبضی سبػبت
 زض ٔؼبّٔٝ سبػبت یبثس. وبٞص حسی تب ٔبٜ ایٗ عَٛ زض التػبزی فؼبِیت وّی عٛض ثٝ

 اظ ثطذی یبثس. ٔی وبٞص ضٔضبٖ ٔجبضن ٔبٜ عَٛ زض اسلأی وطٛضٞبی ثیطتط زض ثٛضس
 اظ تط پبییٗ ٘سجی عٛض ثٝ ضٔضبٖ ٔبٜ عَٛ زض ٞب ثبظزٜ وٝ ثبٚض٘س ایٗ ثط اٌٖصاض سطٔبیٝ

 (.EFTS MARKETS, 2009) است لٕطی ٞبی ٔبٜ زیٍط
 تغییطات ضٔضبٖ ٔبٜ عی زض جٟبٖ سطتبسط زض اسلأی وطٛضٞبی زض ٔبِی ثبظاضٞبی

 ٚ ٞب( ثب٘ه وبض سبػبت ٚ وبضی سبػبت وبٞص )ثب ٔؼبٔلاتی ٞبی فؼبِیت زض تٛجٟی لبثُ
 ٞط اظ اسلأی وطٛضٞبی ثیطتط ٕ٘بیٙس. ٔی تجطثٝ ضا ثبظاض فؼبلاٖ ثیطتط ٔصٞجی جٟتٍیطی

 ,Fazel, Abraham and Al-Hajji) ٕ٘بیٙس ٔی استفبزٜ لٕطی ٞجطی ٚ ٔیلازی تمٛیٓ زٚ

2005, pp. 374-383.) ٝتمٛیٓ ٌطزز. ٔی استفبزٜ ضٕسی ٞجطی تمٛیٓ ایطاٖ زض ٌطچ 
 ٔیلازی تمٛیٓ وٝ زضحبِی ،زٞس ٔی ٘طبٖ ضا تؼغیلات ٚ ٔصٞجی ٞبی فؼبِیت ثیطتط اسلأی

 ضٚز. ٔی وبض ثٝ زِٚتی ازاضات ٚ ٞب وبض ٚ وست ثطای ضٕسی( تمٛیٓ ایطاٖ )زض
 ظیطا ؛ٌیط٘س ٔی ضٚظٜ ٔطزْ ٔبٜ ایٗ زض است. ٔتفبٚت ٞب ٔبٜ سبیط ثب ضٔضبٖ ٔبٜ

» ،است ضسٜ شوط لطآٖ، زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ
 لاظْ ٚ ٔمطض ضٕب ثط ضٚظٜ ایٕبٖ اُٞ ای  (؛183)ثمطٜ:« 
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 ضٔضبٖ ٔبٜ زض ضٛیس. پطٞیعوبض تب ضس، لاظْ ٚ ٔمطض ضٕب پیطیٙیبٖ ثط وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ ضسٜ،
 ذٛضزٖ، اظ ضفك غطٚة تب فجط عّٛع اظ ثبیس ٞب آٖ است. ٚاجت ٔسّٕب٘بٖ ثط ضٚظٜ

 .Gulevich, 2004, p) ٕ٘بیٙس ذٛززاضی جٙسی ضٚاثظ ٚ زذب٘یبت استؼٕبَ آضبٔیسٖ،

 ویفطی احىبْ عجك ٚ است جطْ ػٕٛٔی ٔحبفُ زض آضبٔیسٖ ٚ ذٛضزٖ ٕٞچٙیٗ (.160
 ٔؼٕٛلاً ٞب ضبح وبفی ٚ ٞب ضستٛضاٖ ِصا (.126ظ ،1378 فطز، )فطاٞب٘ی زاضز تؼعیط اسلاْ

 ضٚ٘ك اظ افغبض ٍٞٙبْ ضت عی زض أب ٞستٙس ٔٛاجٝ ضوٛز ثب یب ا٘س ثستٝ ضٚظ عی زض
 افغبضی ٚ وطزٖ ٟٕٔبٖ ثط ٞب آٖ ضسْٛ ٚ آزاة ٚ فطًٞٙ زض ظیطا ؛ثطذٛضزاض٘س ذبغی

  ٌطزز. ٔیتأویس  زازٖ
 ٚ زػب ٔطاسٓ ثبضٙس، زاضتٝ حضٛض ٔسبجس زض ٔٙظٓ عٛض ثٝ ٕ٘بیٙس ٔی سؼی ٔطزْ

 ٔطبضوت اجتٕبػی ذسٔبت زض افطاز ٌطزز. ٔی ثطٌعاض ٔستٕط عٛض ثٝ لطآٖ ذتٓ ٚ ٕ٘بظ
 وٝ آ٘جب است. ثٟطٜ ٚ ضثب اظ زٚضی اسلاْ اویس زستٛضات اظ ٕٞچٙیٗ ٕ٘بیٙس. ٔی تط فؼبَ

( 39)ضْٚ:« » فطٔبیس: ٔی لطآٖ زض
 ثٛضس ٔؼبٔلات اظ ثطذی وٝ ثبٚض٘س ایٗ ثط افطاز چٖٛ (.140 ظ ،1378 فطز، )فطاٞب٘ی

 تػٛض وٝ سطٔبیٝ ثبظاض ٞبی فؼبِیت اظ ثسیبضی زض ِصا ،بستضث ثب ٕٞطاٜ ٚ ثبظی سفتٝ
  ٕ٘بیٙس. ٔی ذٛززاضی ،زاضز ٚجٛز ضثب ٚ لٕبض آٖ زض ٕ٘بیٙس ٔی

 زٚضٜ زض پبوستبٖ سٟبْ ثٛضس ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثطضسی ثٝ 1998 سبَ زض 8حسیٗ
 ٞبی ٔسَ اظ استفبزٜ ثب آٖپصیطی  ٘ٛسبٖ ٚ ثبظزٜ ٔیبٍ٘یٗ ثط 1993 تب 1989 ظٔب٘ی

 ثط ٞٓ ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط زٞٙسٜ ٘طبٖ ٚی پژٚٞص ٘تبیج پطزاذت. ٌبضچ ٚ ضٌطسیٖٛ
 ٔبٜ زض سٟبْ ثبظزٜ ٌطچٝ وٝ وٙس ٔی ثیبٖ ایطبٖ است.پصیطی  ٘ٛسبٖ ثط ٞٓ ٚ ٔیبٍ٘یٗ
 وٝ ٌطفت ٘تیجٝ تٛاٖ ٔیضٚ،  اظایٗ ٘یست. زاضبٔؼٙ وبٞص ایٗ أب ،یبثس ٔی وبٞص ضٔضبٖ

 اظ لٛی ضٛاٞس زیٍط، سٛی اظ ٘ساضز. ثبظاض ثبظزٜ ٔتٛسظ ثط ٔؼٙبزاضی تأثیط ضٔضبٖ ٔبٜ
پصیطی  ٘ٛسبٖ وبٞص زاضز. ٚجٛز ٔبٜ ایٗ زض سٟبْ ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ زض ٔؼٙبزاض وبٞص
 ضٔضبٖ ٔبٜ زض ٔؼبّٔٝ سبػبت وبٞص لجیُ، اظ التػبزی، فؼبِیت وبٞص ثٝ است ٕٔىٗ

 ضٔضبٖ ٔبٜ زض ثٛضس زض ثبظی سفتٝ اظ ٔسّٕب٘بٖ اظ ثسیبضی ضٛز. زازٜ ٘سجت پبوستبٖ، زض
 (.Fazel, 1998, pp.374-383) وٙٙس ٔی اجتٙبة
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 ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثطضسی جٟت پژٚٞطی 2005 سبَ زض اِحبجی ٚ اثطاٞبْ فبضُ،
 استفبزٜ ثب آٖ ثرص ضص ٚ سؼٛزی ثٛضس ضبذعپصیطی  ٘ٛسبٖ ٚ ٞفتٍی ٞبی ثبظزٜ ثط
 ٞب آٖ ٞبی یبفتٝ زاز٘س. ا٘جبْ ظٔب٘ی( سطی ٞبی ٔسَ )اظ ٌبضچ ضطعی ٚاضیب٘س ٔسَ اظ

 ٘ساضز. ٞب ٔبٜ سبیط ثب ٔؼٙبزاضی تفبٚت ضٔضبٖ ٔبٜ عَٛ زض ٞفتٍی ٞبی ثبظزٜ وٝ زاز ٘طبٖ
 عَٛ زض ٞب ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ ٔیعاٖ زض سیستٕبتیىی وبٞص اظ حىبیت ٘تبیج ٕٞچٙیٗ

 وطبٚضظی ٚ اِىتطیىی ٞبی ثرص جع ثٝ آٖ ٞبی ثرص ٚ ثبظاض وُ ثطای ضٔضبٖ ٔبٜ
 اثطات ٚ زضغس 95 اعٕیٙبٖ سغح زض وُ ضبذعپصیطی  ٘ٛسبٖ زض وبٞص زاضت.
 ٔؼٙبزاض وطبٚضظی جع ثٝ ٞب ثرص ٕٞٝ ثطای زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زضپصیطی  ٘ٛسبٖ
 تجبضی فؼبِیت وبٞص ذبعط ثٝ ضبیس ضٔضبٖ ٔبٜ زض ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ زض وبٞص است.

 زٞٙسٜ ٘طبٖ٘یع  ٔؼبٔلات حجٓ ٞبی زازٜ ثطضسی ثبضس. اٌٖصاض سطٔبیٝ ضفتبض زض تغییط یب
 ثرص جع ثٝ آٖ ٞبی ثرص ٚ ثبظاض وُ زض ضٔضبٖ ٔبٜ زض تجبضی فؼبِیت وبٞص

 است ٕ٘بیبٖ ثیطتط وطبٚضظی ٚ ثب٘ىساضی ٞبی ثرص زض وبٞص ایٗ است. اِىتطیىی
(Fazel, Abraham and Al-Hajji, 2005, pp. 374-383.) 

 ظٔب٘ی ثبظٜ زض ضا تٟطاٖ ثٛضس زض تمٛیٕی ٞبی لبػسٌی ثی ٚجٛز ضیطظازی ٚ ضاػی
 زض اسفٙسٔبٜ زض است. ظیط ضطح ثٝ ٞب آٖ ثطضسی ٘تبیج وطز٘س. ٔغبِؼٝ 1385-1377
 ثبظزٞی ٚ ٔبٞب٘ٝ ٔؼبٔلات حجٓ زض غیطػبزی تغییط ٌٛ٘ٝ ٞیچ تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس

 حجٓ ٘یستٙس. ٔبٜ ایٗ زض غیطػبزی پسیسٜ ضبٞس اٌٖصاض سطٔبیٝ ٚ زٞس ٕ٘ی ضخ ثبظاض وُ
 ٔبٞب٘ٝ ثبظزٞی ثط ٔبٜ ایٗ تأثیط ِیىٗ است وٕتط ٞب ٔبٜ سبیط ثٝ ٘سجت ٔبٜ تیط زض ٔؼبٔلات

 زض فطٚضزیٗ زض ٔؼبٔلات حجٓ وطز.تأییس  ضا آٖ تٛاٖ ٕ٘ی ٚ ٘جٛزٜ ٔؼٙبزاض اثطی ثبظاض
 وست ثبظزٞی ٔیعاٖ ٕٞچٙیٗ ٚ است ٔٙفی ٔؼٙبزاضی غٛضت ثٝ زضغس 97 اعٕیٙبٖ سغح
 آغبظ اثط ذلاف ثط اسبس ایٗ ثط است. ٔٙفی زضغس 91 اعٕیٙبٖ ثب ٘یع ٔبٜ ایٗ زض ضسٜ
 ثبظاض غیطػبزی ثبظزٞی افعایص جٟت زض ای پسیسٜ ػٙٛاٖ ثٝ آٖ اظ ٔؼٕٛلاً وٝ ٔیلازی سبَ

 ػىس جٟت زض ایطاٖ سطٔبیٝ ثبظاض زض اثط ایٗ ضٛز، ٔی یبز ٔؼبٔلات حجٓ افعایص ٘یع ٚ
 زض لاظْ تحطن ػسْ ضا ٔبٜ فطٚضزیٗ اثط ٌیطی ضىُ ػٛأُ اظ یىی تٛاٖ ٔی ٚ ثبضس ٔی

 سبَ اثتسای زض ثبظاض چٙسضٚظٜ تؼغیلات ٚ سبَ آغبظیٗ ضٚظٞبی عی ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس
 93 اعٕیٙبٖ سغح زض وٝ ثبضیٓ ٔی ثبظاض ثبظزٞی وبٞص ضبٞس ٔبٜ ٔطزاز زض زا٘ست.
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 ضیطظازی، ٚ )ضاػی است وٕتط ٞب ٔبٜ سبیط ثٝ ٘سجت ٔبٜ ایٗ زض ثبظاض ثبظزٞی زضغس
  (.131ظ ،1387

 تسٚیٗ ظیط غٛضت ثٝ ٞبیی فطضیٝ تٛاٖ ٔی پیطیٗ ٞبی پژٚٞص ثب ٔغبثك ثٙبثطایٗ
 ضٔضبٖ ٔبٜ اثط ٔٛضز زض اَٚ فطضیٝ سٝ وٝ است فطضیٝ ضص زاضای پژٚٞص ایٗ :ٕ٘ٛز
 س.وٙ ٔی ثطضسی ضا سبَ ٞبی ٔبٜ سبیط اثط زیٍط فطضیٝ سٝ ٚ است

 ضاثغٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ضبذع ضضس ٚ ضٔضبٖ ٔبٜ ثیٗ اَٚ: فطضیٝ
 زاضز. ٚجٛز ٔؼٙبزاضی

 تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ضبذع ضضس ٚ سبَ ٞبی ٔبٜ سبیط ثیٗ زْٚ: فطضیٝ
 زاضز. ٚجٛز ٔؼٙبزاضی ضاثغٝ

 ضاثغٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ضبذع ٘ٛسب٘بت ٚ ضٔضبٖ ٔبٜ ثیٗ سْٛ: فطضیٝ 
 زاضز. ٚجٛز ٔؼٙبزاضی

 ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ضبذع ٘ٛسب٘بت ٚ سبَ ٞبی ٔبٜ سبیط ثیٗ چٟبضْ: فطضیٝ
 زاضز. ٚجٛز ٔؼٙبزاضی ضاثغٝ تٟطاٖ

 ضاثغٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ٔؼبٔلات تؼساز ٚ ضٔضبٖ ٔبٜ ثیٗ پٙجٓ: فطضیٝ
 زاضز. ٚجٛز ٔؼٙبزاضی

 ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ٔؼبٔلات تؼساز ٚ سبَ ٞبی ٔبٜ سبیط ثیٗ ضطٓ: فطضیٝ
 زاضز. ٚجٛز ٔؼٙبزاضی ضاثغٝ تٟطاٖ

 پضٍّص يضٌاس رٍش .2

 ثیٗ زضست یػّّ ۀضاثغ یه ثٝ ٔٙجط پژٚٞص عطح تب است ضسٜ سؼی پژٚٞص ایٗ زض
 ثیٗ ٕٞجستٍی ٚجٛز ضطط سٝ ٞسف، ایٗ ثٝ زستیبثی ثطای ضٛز. ٚاثستٝ ٚ ٔستمُ ٔتغیط
 ا٘جبْ ٚ ٚاثستٝ ٚ ٔستمُ ٔتغیط ثیٗ ٔٙبست ظٔب٘ی تمبضٖ ٚاثستٝ، ٚ ٔستمُ ٔتغیط
 تٛاٖ ٔی ضطط سٝ ایٗ اسبس ثط است. ٌطفتٝ لطاض تٛجٝ ٔٛضز پژٚٞص ٔٙبست ٞبی وٙتطَ
 ٚ 9تجطثی پژٚٞص ٞبی عطح ٕ٘ٛز: تمسیٓ ظیط ثرص زٚ ثٝ ضا پژٚٞص ٞبی عطح
 .10تجطثی ضجٝ پژٚٞص ٞبی عطح
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 آٖ جبی ثٝ پژٚٞطٍطاٖ تجطثی پژٚٞص عطح زض وٙتطَ ٔطىلات ٚجٛز ذبعط ثٝ
 استفبزٜ تجطثی ضجٝ پژٚٞطی عطح اظ ٔؼٕٛلاً ولاسیه پژٚٞطی عطح زض تغییط ثب

 زض ٕ٘بیٙس ٔی استفبزٜ تجطثی یضٙبس ضٚش اظ وٝ ٔیسا٘ی ٞبی پژٚٞص اغّت ٕ٘بیٙس. ٔی
 تحّیُ تجطثی ضجٝ پژٚٞطی عطح ٞسف ٌیط٘س. ٔی لطاض تجطثی ضجٝ پژٚٞطی عطح زستٝ

 زض ضا ضٚاثظ ایٗ ِیىٗ ،است ٚاثستٝ ٚ ٔستمُ ٔتغیطٞبی ثیٗ یػّّ ضٚاثظ اضظیبثی ٚ
 وبضثطز تٛا٘س ٕ٘ی وٙتطَ ٚیژٜٝ ث ٚ تجطثی پژٚٞطی عطح یضٙبس ضٚش وٝ ٚالؼی ٔحیظ
 ا٘سوی وٙتطَ ٔؼٕٛلاً تجطثی ضجٝ پژٚٞطی عطح ضٚش زض ٕ٘بیس. ٔی ٚاوبٚی ثبضس زاضتٝ

 ٞبی ٌطٜٚ ثیٗ اضظی( )ٞٓ تؼبزَ ٚ ٘ساضز ٚجٛز ٔستمُ ٔتغیطٞبی ثط وٙتطِی ٞیچ یب
 ثطضسی ٔٛضز پسیسٜ وٝ ٘بٔطثٛط ٔتغیطٞبی وٙتطَ ،ضٚ اظایٗ ٘ساضز. ٚجٛز وٙتطَ ٚ تجطثی

 عطح وٝ حمیمت ایٗ ثب ٔعیت ػسْ ایٗ پس است. زضٛاض ،زٞس ٔی لطاض تأثیط تحت ضا
 ٚالؼی ٞبی ٔٛلؼیت ٕ٘بیٙسٜ ثبِمٜٛ عٛض ثٝ ثٙبثطایٗ ٚ ٔػٙٛػی وٕتط تجطثی ضجٝ پژٚٞطی

  (.Lancaster, 2005, p. 122) ٌطزز ٔی ججطاٖ ،ٞستٙس
 ٞبی ٔتغیط ثب ٔستمُ ٔتغیط ثیٗ اضتجبط است ضسٜ سؼی پژٚٞص ایٗ زض ایٙىٝ زِیُ ثٝ
 ثٝ ٔطثٛط ٞبی زازٜ اظ تأثیط ایٗ ثطضسی ثطای ٚ ٌیطز لطاض ثطضسی ٔٛضز ٚاثستٝ

 ضسٜ استفبزٜ آٖ زض ضسٜ ا٘جبْ ٔؼبٔلات تؼساز ٚ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ٞبی ضبذع
 ٌیطز. ٔی ا٘جبْ تجطثی ضجٝ ضٚش ثٝ ٚ ثٛزٜ وبضثطزی ٘ٛع اظ پژٚٞص ایٗضٚ،  اظایٗ است،

 آهاری ًوًَِ ٍ اهعِج .2-1

 اظ ژٚٞص پ ایٗ زض ٌطزیس. ا٘تربة تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس پژٚٞص ایٗ آٔبضی جبٔؼٝ
 ٕٞبٖ یب ٘مسی ٜثبظز ٚ لیٕت ضبذع ،11لیٕت وُ ٞبی ضبذع ثٝ ٔطثٛط ٞبی زازٜ

 ضبذع غٙبیغ، ضبذع زْٚ، ثبظاض ضبذع اَٚ، ثبظاض ضبذع ،12وُ زضآٔس ضبذع
 سبظٔبٖ ثٝ ٚاثستٝ ٔرتّف اعلاػبتی ٞبی سیستٓ تٛسظ ضسٜ اضائٝ ٔؼبٔلات تؼساز ٚ ٔبِی

 ٌطزیس. استفبزٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ػٙٛاٖ ثٝ ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضس
 زِیُ ایٗ ثٝ ٌیطز. ٔی ثط زض ضا 1389 تب 1377 ظٔب٘ی ٔحسٚزٜ پژٚٞص، ظٔب٘ی لّٕطٚ

 است، ضسٜ ضطٚع اذیط ٞبی سبَ اظ تٟطاٖ ثٛضس زض ٞب ضبذع اظ ثطذی ٔحبسجٝ وٝ
 ٞب آٖ ثطای ثطآٚضز ٞبی سبَ تؼساز ِصا است. ٔتفبٚت ٚ تط وٛتبٜ ظٔب٘ی زٚضٜ ٞب آٖ ثطای
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 ٘ظط ثٝ ٔغبِؼٝ ٔٛضز زٚضٜ زض زِٚت تغییط ذبعط ثٝ ٚیژٜٝ ث ٕٞچٙیٗ ثٛز. ذٛاٞس وٕتط
 اعٕیٙبٖ ثطای ِصا ؛ثبضس زازٜ ضخ التػبز زض سبذتبضی تغییطات زٚضٜ ایٗ عی زض ضسس ٔی
 آظٖٔٛ ٘تبیج ٌطزیس. استفبزٜ چبٚ سبذتبضی ضىست آظٖٔٛ اظ ضىست ٔحُ تؼییٗ ٚ

 زٚضٜ ایٗ ِصا ،زاضز ٚجٛز سبذتبضی ضىست یه 1383 سبَ زْٚ ٘یٕٝ زض وٝ زاز ٘طبٖ
 تب 1383 )٘یٕٝ ضٚ٘ك وٓ ٚ (1383 ٘یٕٝ تب 1377) ٚ٘كضپط فطػی زٚضٜ زٚ ثٝ ٔغبِؼٝ
 ٌطزیس. تمسیٓ (1388

 پضٍّص یهتغيزّا عولياتي ٍ هفَْهي تعزيف .2-2

 هستقل هتغيز .2-2-1

 تؼطیف یه ٚ غفط ٔجبظی ٔتغیطٞبی وٕه ثٝ وٝ است ضٔضبٖ ٔبٜ تٛضیحی ٔتغیط 
 سبیط زض ٚ یه ٔمساض ضٔضبٖ ٔبٜ زض ٚاثستٝ ٔتغیطٞبی ثٝ ٔطثٛط ٞبی زازٜ یؼٙی ؛ٌطزز ٔی
  ٌیطز. ٔی غفط ٔمساض ٞب ٔبٜ

 ٍابستِ هتغيزّای .2-2-2

 زٚضٜ یه زض یٌصاض سطٔبیٝ اظ حبغُ پبزاش ٚ ػبیسی ثبظزٞی اظ ٔٙظٛض ثبظزٞی:
 ،1386 غبزلی، ٚ )ثسضی ضٛز ٔی ٔحبسجٝ ظیط ضٚش ثٝ وٝ است ظٔبٖ اظ ٔطرع

 (:23ظ
 (3.4)                                                                 n (

  

    
)       

-t ٞفتٝ ثطای ضبذع ػسز ٕ٘بیبٍ٘ط t ٚ Pt-1 ٞفتٝ زض ضبذع ػسز ٕ٘بیبٍ٘ط Pt آٖ زض وٝ

 ٞبی ثبظزٜ اظ استفبزٜ غٛضت زض وٝ ٌطزیس استفبزٜ ٞفتٍی ثبظزٜ اظ سجت ثسیٗ است. 1
 ٞبی زازٜ ثطای ٘یع ذٛزٕٞجستٍی ضفغ ٚ است ظیبز ذٛزٕٞجستٍی ٚجٛز احتٕبَ ضٚظا٘ٝ
 ٔٛضز ٞبی زازٜ ٘یع ٔبٞب٘ٝ ثبظزٜ اظ استفبزٜ غٛضت زض ٚ ٌیطز ٔی غٛضت سرتی ثٝ ضٚظا٘ٝ
 ٞبی زازٜ اظ ذبعط ٕٞیٗ ثٝ ٕ٘ٛز ٔی ایجبز ٔطىُ ٔسَ تػطیح زض ٚ ثٛز ا٘سن ثطضسی
 س.ض استفبزٜ ٞفتٍی

 ایٗ زض ضبذع ثبظزٞی ٘ٛسبٖ سٙجص ثطای ٔٙبست ٔؼیبض :ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ
 ٌطزز: ٔی تؼطیف ظیط غٛضت ثٝ ٌبضچ ٔسَ اسبس ثط وٝ است ضطعی ٚاضیب٘س پژٚٞص،
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 (3.5)                                          1,0,,0
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th: زٚضٜ ثطای ٚاضیب٘س ثیٙی پیص t (ضطعی ٚاضیب٘س)، 2

jte : ذغب جّٕٝ ٔجصٚض 
t-j، jth زٚضٜ زض : زٚضٜ ثطایثیٙی  پیص ٚاضیب٘س t-j ٚ jaV، jbV ٚ 

cV پبضأتطٞبی 
  (.1388 ػبِیطٛ٘سی، ٚ اغُ لبِیجبف ثیسٌّی، )اسلأی ٞستٙس ٔسَ

 لیٕت ثٛضس، زض ٔؼبٔلاتی ضٚظ یه عی زض وٝ زفؼبتی تؼساز ٔؼبٔلات: تؼساز 
 غبزلی، ٚ )ثسضی ضسٙس ٔی یىسیٍط ثٝ ٔؼبّٔٝ ا٘جبْ ثطای سٟبْ ػطضٝ لیٕت ٚ تمبضب
 (.25ظ ،1386

 رگزسيًَي ّای هدل تصزيح .2-3

 ظیط سبزٜ ضٌطسیٛ٘ی ٔسَثٝ وبضٌیطی  ثب ضا ثبظزٞی ثط سبَ ٔبٜ اثط ٞب پژٚٞص ثیطتط
 :ا٘س وطزٜ ثطضسی

tRit                                                   (3.1) ٔؼبزِٝ eDR  10 
 

 .است ضٌطسیٖٛ ثبثت ضطیت ،0 ،ضٔضبٖ ٔبٜ ٔجبظی ٔتغیط ،DR آٖ زض وٝ
 ضطیت ثطآٚضز ٚ ضٔضبٖ ٔبٜ ٔجبظی ٔتغیط ضٚی ثط ثبظزٞی وطزٖ ضٌطس ثب

 ٔبٜ اثط آٖ ٔؼٙبزاضی آظٖٔٛ سپس ٔؼِٕٛی ضٌطسیٖٛ ترٕیٗ اظ استفبزٜ ثب آٖ ضٌطسیٖٛ
 ز.زٌط ٔی ثطضسی ضٔضبٖ

 اجعاء 13ذٛزٕٞجستٍی ضبُٔ ػٕسٜ ٔطىُ زٚ ٔؼِٕٛی ضٌطسیٖٛ ضٚش ٔؼٕٛلاً
 ٕٞجستٍی ٚجٛز ٔؼٙبی ثٝ ذٛزٕٞجستٍی زاضز. ذغب جعء 14ٚاضیب٘س ٘بٕٞسب٘ی ٚ اذلاَ
 اجعاء ٞبی ٚاضیب٘س وٝ ستا ایٗ ٔؼٙبی ثٝ ٘بٕٞسب٘ی است. اذلاَ یاجعا ثیٗ ٔتٛاِی
 ٔطثؼبت حسالُ وٙٙسٜ ثطآٚضز ٔٛضز، زٚ ٞط زض ٘یستٙس. یىسبٖ ٔطبٞسات زض اذلاَ

  .(Agung, 2009, P. 442) ٘بوبضاست أب سبظٌبض ٚ تٛضش ثسٖٚ ٔؼِٕٛی
 -زٚضثیٗ آٔبضٜ ،ذٛزٕٞجستٍی ٚجٛز تؼییٗ جٟت تطریػی آٔبض تطیٗ ػٕٛٔی

 ٕٞجستٍی ٚجٛز ػسْ زٞٙسٜ ٘طبٖ 2 ٘عزیه ٚاتسٖٛ زٚضثیٗ ٔمبزیط .است 15ٚاتسٖٛ
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 ٔثجت سطیبِی ٕٞجستٍی ٚجٛز وٙٙسٜ ثیبٖ 2 اظ تطوٕ ٔمبزیط ،بستذغ اجعاء ثیٗ سطیبِی
 ذغب ٚاضیب٘س ٕٞچٙیٗ است. ٔٙفی سطیبِی ٕٞجستٍی وٙٙسٜ ثیبٖ 2 اظ تط ثعضي ٔمبزیط ٚ

 ٘بٕٞسب٘ی آظٖٔٛ اظ ٔٛضز ایٗ ثطضسی ثطای ٘جبضس. ثبثت ظٔبٖ عَٛ زض است ٕٔىٗ
  (.Tsay, 2005, p. 25) ضس ذٛاٞس استفبزٜ 16ٚایت

 استفبزٜ ثبظزٞی ٔؼبزِٝ ثطآٚضز ثطای ٔؼِٕٛی ضٌطسیٖٛ ضٚش اظ ثتٛاٖ ایٙىٝ ثطای
 اضائٝ ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثٝ ضاجغ ضٌطسیٖٛ ٞبی استٙجبط ثٟجٛز ثطای ظیط ضاٞىبضٞبی ٕ٘ٛز،

 ٌیطز: ٔی لطاض استفبزٜ ٔٛضز ٞب ٔسَ عطاحی زض ٚ
 ثیٗ زض وٝ وطز استفبزٜ ای ٚلفٝ ٔتغیطٞبی اظ تٛاٖ ٔی ٕٞجستٍی ذٛز ضفغ جٟت
 ازأٝ جبیی تب ضا ٔطحّٝ ایٗ ضٛز. ٔی ٚاضز ٚاثستٝ ٔتغیط ظٔب٘ی تأذیط ثب ٔستمُ ٔتغیطٞبی

 ایٗ زض وٝ ضٛز. ٘عزیه ذٛز ثحطا٘ی ٔیعاٖ ثٝ ٚاتسٖٛ زٚضثیٗ ٔمساض وٝ زٞیٓ ٔی
 آیس: ٔی زض ظیط غٛضت ثٝ ضٌطسیٖٛ ٔسَ غٛضت

                                    (3.2) ٔؼبزِٝ
t

p

j

jtjRit eRDR 


 
1

10 

 

jtR ،ضٔضبٖ ٔبٜ ٔجبظی ٔتغیط ،DR آٖ زض وٝ ، ٚلفٝ ثب ٞفتٍی( )ثبظزٞی ٚاثستٝ ٔتغیط 
jْاست ا. 

 ظٔبٖ ثٝ ٚاثستٝ وٝ زاز اجبظٜ اذلاَ اجعاء ثٝ تٛاٖ ٔی ٚاضیب٘س ٘بٕٞسب٘ی ضفغ ثطای
 ثٝ وٝ است ضسٜ اضائٝ (1982) اٍُ٘ تٛسظ ٔسَ یه ٕ٘بیس. تغییط ظٔبٖ ثب ٚ ثبضس

 زْٚ زضجٝ ای ٚلفٝ ٞبی اضظش ثب وٝ زٞس ٔی اجبظٜ ضسٜثیٙی  پیص ثبظزٜ ضطعی ٚاضیب٘س
 ،ht ،ضطعی ٚاضیب٘س وٝ ٕ٘بیس ٔی فطؼ ٔسَ ایٗ وٙس. تغییط لجّی ٞبی زٚضٜ اظ ذغب جعء

 است: ظیط غٛضت ثٝ ٔسَ ایٗ زاضز. ثستٍی ثبظزٜ ای ٚلفٝ ٞبی ثبلیٕب٘سٜ ٔطثغ ثٝ

                                                          (3.3) ٔسَ



q

j

jtjct eVVh
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ht: اذلاَ، جعء ضطعی ٚاضیب٘س Vc: ثبثت، ضطیت Vj: ای ٚلفٝ ٔتغیطٞبی ضطایت 

 اذلاَ جعء
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 یظٔب٘ ا٘حطافبت وٝ ضٛز ٔی یضطع ب٘سیٚاض هی ضبُٔ اذلاَ جعء ُیتؼس ٗیا ثب
 ٚ غفط ٗیبٍ٘یٔ زاضای اوٖٙٛ ٔسَ اذلاَ جعء ٗیثٙبثطا اظز.ا٘س یٔ زاْ ثٝ ضا ب٘سیٚاض

)0,() ثٛز ذٛاٞس ظٔبٖ ثب طیٔتغ ب٘سیٚاض 2

tt hNe .)  

 ب٘سیٚاض آٖ زض وٝ وطز طٟٙبزیپ ضا (q) ٌبضچ بفتٝیٓ یتؼٕ ٔسَ (1986) 17ثبضسّٛف

،ٞب ثبلیٕب٘سٜ ٔطثغ ای ٚلفٝ ٔمبزیط ٚ th ای ٚلفٝ طیٔمبز اظ یتبثؼ یضطع
2

te، .ایٗ است 
 ثبثت ٚ ززٌط ٔی استفبزٜ ٔبِی ظٔب٘ی سطی سبظی ٔسَ ثطای ٌستطزٜ عٛض ثٝ ٔسَ اظ ضىُ
 غٛضت ثٝ ٔسَ ٗیا است. ٔٛفك ثسیبض ضطعی ٞبی ٚاضیب٘سثیٙی  پیص زض وٝ است ضسٜ

 :ٌطزز ٔی یعطاح طیظ

                                       (3.4) ٔسَ






 
q

j

jtjb
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 اذتػبض ثٝ بی ،یضطع ی٘بٕٞسب٘ یٛ٘یذٛزضٌطس بفتٝیٓ یتؼٕ ٔسَ ػٙٛاٖ ثٝ فٛق ٔسَ
 ثطآٚضز وٝ ٞستٙس ٘بٔٙفی پبضأتطٞبی V0، Vja ٚ Vjb وٝ ثبضس. ٔی ٔؼطٚف (p,q) ٌبضچ

 ضٔضبٖ ٔبٜ اثطپصیطی  ٘ٛسبٖ ٔؼبزِٝ زض V1 ٚ فطایٙس ٔطتجٝ 0p ٚ 0q ٚ ضٛ٘س ٔی
 آٚضزٖ ثسست ثطای پبضأتطٞب ثٛزٖ ٘بٔٙفی زٞس. ٔی ٘طبٖ ضا ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ ثط

 ٔب٘بست ضطعی ٚاضیب٘س ایٙىٝ اظ اعٕیٙبٖ حػَٛ ثطای است. ٔثجت ضطعی ٚاضیب٘س
) یه ثب ثطاثط ٞب پبضأتط ٔجٕٛع ثبیس   1jbja VV) غٛضت ایٗ غیط زض ثبضس 

 (.Fazel, Abraham and Al-Hajji, 2005, pp. 374-383) ٘بٔب٘بست ضطعی ٚاضیب٘س
 ٘یع ٚ ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ ٚ ثبظزٞی ثط ضٔضبٖ ٔبٜ اثط است ضسٜ سؼی ٔمبِٝ ایٗ زض

 ٚ ثبظزٞی ثطای ٔمبِٝ ایٗ زض وبضضفتٝ ثٝ ٞبی ٔسَ ِصا ضٛز. سٙجیسٜ ٔؼبٔلات تؼساز ثط
 ٞستٙس: ظیط غٛضت ثٝپصیطی  ٘ٛسبٖ

tRit                                                        1 ٔسَ eDR  10  
 ثطآٚضز 2 ٔسَ ذٛزٕٞجستٍی ضفغ جٟت ذٛزٕٞجستٍی ٚجٛز غٛضت زض

 ٌطزز. ٔی

t                                         2 ٔسَ

p

j

jtjRit eRDR 
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 ثطآٚضز 3 ٔسَ ٘بٕٞسب٘ی ضفغ جٟت ٚاضیب٘س ٘بٕٞسب٘ی ٚجٛز غٛضت زض
 ٌطزز. ٔی

                           3 ٔسَ
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 استفبزٜ ظیط ضٌطسیٛ٘ی ٔسَ اظ ٘یع ٔؼبٔلات تؼساز ثط ضٔضبٖ ٔبٜ اثط ثطضسی ثطای

 ضس: ذٛاٞس

tRt                                                            4 ٔسَ eDbbT  10 
 ٚ ضٔضبٖ ٔبٜ عی زض ٔؼبٔلات تؼساز ثطای 1RD ٞفتٍی، ٔؼبٔلات تؼساز T وٝ

0RD ضٌطسیٖٛ ٔؼبزِٝ ثبثت ضطیت ٞب، ٔبٜ زیٍط ثطای b0 تؼساز ٔتٛسظ ثب ثطاثط 
 ٔؼبٔلات تؼساز ثط ضٔضبٖ ٔبٜ ٟ٘بیی اثط b1 ٚ سبَ ٞبی ٔبٜ سبیط عی زض ٞفتٍی ٔؼبٔلات

-Fazel, Abraham and Al-Hajji, 2005, pp. 374) است اذلاَ جعء te ٚ زٞس ٔی ٘طبٖ ضا

383.) 

 ّا فزضيِ آسهَى ٍ ّا دادُ تحليل ٍ تجشيِ .3

 تَصيفي آهارّای .3-1

 ٔؼبٔلات تؼساز ٘یع ٚ ٞب ضبذع اظ یه ٞط تٛغیفی آٔبضٞبی ثیبٖ ثٝ ثرص ایٗ زض
 پطزاظیٓ. ٔی
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 ّای ضاخص ّفتگي ّای باسدُ ٍ ّفتگي هعاهلات تعداد تَصيفي آهارّای 4.1 جدٍل
 1388 تا 1377 اس هطالعِ هَرد

 تَصيفي آهار
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 473 627 370 370 594 627 625 هطاّدات تعداد
 21215 5861 11249 9732 22292 7259 5954 هياًگيي

 20922 7220 10790 9584 27242 9059 5163 هياًِ
 9751 3164 2807 2045 15325 4130 4214 استاًدارد اًحزاف

 467/0 -183/0 982/0 -003/0 138/0 -102/0 149/1 چَلگي
 600/2 483/1 324/4 999/2 861/1 473/1 631/4 کطيدگي
 44338 10923 20520 14261 57485 14182 25293 حداکثز
 6481 1226 5770 4820 1808 1472 329 حداقل

 پژٚٞص ٘تبیج ٔأذص:
  

 ٚ لیٕت وُ، ٞبی ضبذع ٞفتٍی ٞبی ثبظزٜ ثطای تٛغیفی آٔبضٞبی 4.1 جسَٚ
 وُ زض ضا ٞفتٍی ٔؼبٔلات تؼساز ٘یع ٚ ٔبِی ٚ غٙؼت زْٚ، ثبظاض اَٚ، ثبظاض ٘مسی، ثبظزٜ
 ٕ٘بیس. ٔی ٌعاضش زٚضٜ

 تؼساز ،ضٚ اظایٗ ،است ضسٜ ضطٚع اذیط ٞبی سبَ اظ ٞب ضبذع ثطذی ٔحبسجٝ چٖٛ
 ،1380 سبَ اظ ٔبِی ضبذع ٔحبسجٝ ٔثبَ، ػٙٛاٖ ثٝ ؛است وٕتط ٞب آٖ ثطای ٔطبٞسات

 ذلاغٝ ٞفتٍی ٞبی زازٜ است. ضسٜ ضطٚع 1382 سبَ اظ زْٚ ٚ اَٚ ثبظاض ٞبی ضبذع
 جع ثٝ ٞب ضبذع ثطای ٞٓ ثٛزٖ ٘طٔبَ اظ ضأؼٙبزاضی  ا٘حطاف 4.1 جسَٚ زض ضسٜ

 4.1 جسَٚ ٘تبیج عجك زٞس. ٔی ٘طبٖ ٔؼبٔلات تؼساز ثطای ٞٓ ٚ اَٚ ثبظاض ضبذع
 وطیسٌی ٔمبزیط ٕٞچٙیٗ ٘یستٙس، ثعضي ثسیبض ٔٙفی( ٞٓ ٚ ٔثجت )ٞٓ چٍِٛی ٞبی آٔبضٜ
  است. ٘طٔبَ تٛظیغ ثب ٔمبیسٝ زض لغٛض ٞبی ز٘جبِٝ ٛز٘ج اظ حبوی وٝ ثبضٙس، ٕ٘ی ثعضي ظیبز
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 ّا فزضيِ آسهَى .3-2

 ثطآٚضز ٞب ثبظزٜ ثطای ضا ٔؼِٕٛی ضٌطسیٖٛ ٔؼبزِٝ اثتسا ٞب ضبذع اظ یه ٞط ثطای
 سپس ٚ ٕ٘ٛزٜ الساْ ذٛزٕٞجستٍی ضفغ ثٝ ذٛزٕٞجستٍی ٚجٛز غٛضت زض ٕ٘بئیٓ ٔی
 غٛضت زض ؛ضس ذٛاٞس پطزاذتٝ ٚایت آظٖٔٛ اظ استفبزٜ ثب ٚاضیب٘س ٘بٕٞسب٘ی ثطضسی ثٝ

 ضس ذٛاٞس استفبزٜ ٔیبٍ٘یٗ ٔؼبزِٝ ثطآٚضز جٟت ٌبضچ ٞبی ٔسَ اظ ٚاضیب٘س ٘بٕٞسب٘ی
 ذٛثی ثطاظش ٔؼِٕٛی ضٌطسیٖٛ ٔسَ ٕٞبٖ ٚاضیب٘س ٘بٕٞسب٘ی ػسْ غٛضت زض ٚ

 ثٛز. ذٛاٞس

 دٍم ٍ اٍل فزضيِ آسهَى .3-2-1

 ٚ ضٔضبٖ ٔبٜ ٚ است ٔتفبٚت ٔرتّف ٞبی ضبذع ثطای زْٚ ٚ اَٚ فطضیٝ آظٖٔٛ ٘تبیج
 لیٕت ضبذع ثٝ ٔطثٛط ٘تبیج 4.2 جسَٚ زض زاض٘س. ٔتفبٚتی ٞبیاثط ٞب آٖ ثط ٞب ٔبٜ سبیط

  .است ضسٜ اضائٝ زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض ٘مسی ثبظزٜ ٚ
 ٚ لیٕت ضبذع ٔیبٍ٘یٗ ٔؼبزِٝ ثطای (1.1) ٌبضچ ٔسَ ثطآٚضز ٘تبیج 4.2 جسَٚ

 ٘تبیج زْٚ ٚ اَٚ ضزیف زٚ وٙس. ٔی ٌعاضش ضا تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ٘مسی ثبظزٜ
 زض ٌطزز ٔی ٔطبٞسٜ وٝ عٛض ٕٞبٖ زٞس. ٔی ٘طبٖ ضا ضٔضبٖ ٔجبظی ٔتغیط ثب ثبظزٜ ٔؼبزِٝ
 وٝ ٌصاض٘س ٔی ٘مسی ثبظزٜ ٚ لیٕت ضبذع ثط ٔثجتی تأثیط ٔتغیط زٚ ٞط اَٚ فطػی زٚضٜ

 ضز اَٚ فطػی زٚضٜ زض زْٚ ٚ اَٚ فطضیٝضٚ،  اظایٗ ٘یست. زاضبٔؼٙ آٔبضی ِحبػ اظ
 افعایص ٞب ٔبٜ سبیط زض ٞٓ ٚ ضٔضبٖ ٔبٜ زض ٞٓ وُ ضبذع زْٚ فطػی زٚضٜ زض ضٛز. ٔی
 سبیط ثطای ِٚی ٘یست زاضبٔؼٙ آٔبضی ِحبػ اظ ضٔضبٖ ٔبٜ ثطای افعایص ایٗ وٝ یبثس ٔی
 ضز زْٚ فطضیٝ ٚ ضز زْٚ فطػی زٚضٜ زض اَٚ فطضیٝ ثٙبثطایٗ است. زاضبٔؼٙ ٞب ٔبٜ

 ٌطزز. ٕ٘ی
 زٚضٜ زض زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض F آظٖٔٛ ،4.2 جسَٚ زض ضسٜ اضائٝ ٘تبیج زض

 ضطایت اظ یىی حسالُ ثطضسی ٔٛضز ٞبی زٚضٜ زض یؼٙی ؛است ٔؼٙبزاض زْٚ ٚ اَٚ فطػی
 زاضز. تأثیط ٞفتٍی ثبظزٜ ثط ثطآٚضزضسٜ
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 هياًگيي هعادلِ ّای پاراهتز .4.2 جدٍل
 ًقدی باسدُ ٍ قيوت ضاخص بزای گارچ رٍش اس استفادُ با 

 

 ضٚ٘ك( وٓ) زْٚ فطػی زٚضٜ پطضٚ٘ك() اَٚ فطػی زٚضٜ

 z آظٖٔٛ ضطایت
 سغح

 ٔؼٙبزاضی
 z آظٖٔٛ ضطایت

 سغح
 ٔؼٙبزاضی

 345/0 944/0 555/67 893/0 134/0 414/1 ضٔضبٖ ٔبٜ

 000/0 833/7 33588 880/0 152/0 585405 (ٞب ٔبٜ )سبیط ثبثت ضطیت

 000/0 965/15 214/1 000/0 3611 999/0 اَٚ ٔطتجٝ ای ٚلفٝ ٔتغیط

    000/0 635/4 293/0 اَٚ ٔطتجٝ ٕٞٛاضسبظی ٔتغیط

 003/0 -946/2 -224/0    زْٚ ٔطتجٝ ای ٚلفٝ ٔتغیط

   991/0   999/0 تؼییٗ ضطیت

   990/0   998/0 ضسٜ تؼسیُ تؼییٗ ضطیت

 F 26280  000/0 3751  000/0 آظٖٔٛ

   918/1   205/2 ٚاتسٖٛ - زٚضثیٗ

 پژوهش نتایج مأخذ:
 

 زٚضٜ زض ٚاتسٖٛ زٚضثیٗ ٔیعاٖ اَٚ ٔطتجٝ ای ٚلفٝ ٔتغیط وطزٖ ٚاضز ثب ثبلا ٔسَ زض
 زْٚ ٚ اَٚ ٔطتجٝ ای ٚلفٝ ٔتغیط وطزٖ ٚاضز ثب زْٚ فطػی زٚضٜ زض ٚ 21/2 ثٝ اَٚ فطػی
 ضطیت زاضز. ٕٞجستٍی ذٛز ضفغ اظ ٘طبٖ وٝ ضسس ٔی 92/1 ثٝ ٚاتسٖٛ زٚضثیٗ ٔیعاٖ
 است ٔؼٙبزاض زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض حبِت ایٗ زض زْٚ ٚ اَٚ ٔطتجٝ ای ٚلفٝ ٔتغیط

 ثب ٞفتٝ یه لیٕت ٚ ٘مسی ثبظزٜ ضبذع ثبظزٜ ثیٗ ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت اضتجبط اظ ٘طبٖ وٝ
 زاضز. لجُ ٞفتٝ

 ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثٝ ٔطثٛط ٘تبیج ذلاغٝ وّی ثٙسی جٕغ ٚ ٌیطی ٘تیجٝٔٙظٛض  ثٝ
  ٌطزز. ٔی شوط ٔغبِؼٝ ٔٛضز ٞبی ضبذع
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 رهضاى هبارک هاُ تأثيز بِ هزبَط ًتايج خلاصِ .4.1 ًگارُ
 هطالعِ هَرد ّای ضاخص باسدّي هياًگيي بز 

 ٔٛضز ٞبی ضبذع
 ٔغبِؼٝ

 ضٔضبٖ ٔبٜ

 ضٚ٘ك وٓ زٚضٜ پطضٚ٘ك زٚضٜ

 زْٚ فطضیٝ تأثیط اَٚ فطضیٝ تأثیط

 ضز + ضز ػسْ - وُ ضبذع
 ثبظزٜ ٚ لیٕت

 ٘مسی
 ضز + ضز +

 ضز + ضز - اَٚ ثبظاض
 ضز + ضز + زْٚ ثبظاض

 ضز + ضز - غٙؼت
 ضز + ضز ػسْ + ٔبِی

 چْارم ٍ سَم فزضيِ آسهَى .3-2-2

 ٔبٜ ٚ است ٔتفبٚت ٔرتّف ٞبی ضبذع ثطای چٟبضْ ٚ سْٛ فطضیٝ آظٖٔٛ ٘تبیج
 ضبذع ثٝ ٔطثٛط یپصیط ٘ٛسبٖ ثطای ٘تبیج ظیط زض زاضز. ٔتفبٚتی اثطات ٞب آٖ ثط ضٔضبٖ
 است. ضسٜ آٚضزٜ زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض ٕ٘ٛ٘ٝ( ػٙٛاٖ )ثٝ ٘مسی ثبظزٜ ٚ لیٕت

 ثطای ٌبضچ ٔسَ اظ استفبزٜ ثبپصیطی  ٘ٛسبٖ ٔؼبزِٝ ٞبی پبضأتط ٔٛضز زض استٙجبط
  است: ظیط غٛضت ثٝ ٘مسی ثبظزٜ ٚ لیٕت ضبذع
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 پذيزی  ًَساى هعادلِ ّای پاراهتز 4.3 جدٍل
 ًقدی باسدُ ٍ قيوت ضاخص بزای گارچ هدل اس استفادُ با

 
 ضٚ٘ك( وٓ) زْٚ فطػی زٚضٜ پطضٚ٘ك() اَٚ فطػی زٚضٜ

 z آظٖٔٛ ضطایت
 سغح

 زاضیبٔؼٙ
 آظٖٔٛ ضطایت

z 

 سغح
 زاضیبٔؼٙ

 323/0 989/0 061/0 000/0 -299/4 -296/0 ضٔضبٖ ٔبٜ
 ثبثت ضطیت
 (ٞب ٔبٜ )سبیط

046/0- 308/1- 191/0 069/0 727/0 467/0 

   991/0   999/0 تؼییٗ ضطیت

 تؼییٗ ضطیت
 ضسٜ تؼسیُ

999/0   990/0   

 F 32258  000/0 3751  000/0 آظٖٔٛ

   918/1   931/1 ٚاتسٖٛ – زٚضثیٗ

 پژوهش نتایج مأخذ:
  

 ضبذعپصیطی  ٘ٛسبٖ ٔؼبزِٝ ثطای (1.1) ٌبضچ ٔسَ ثطآٚضز ٘تبیج 4.3 َجسٚ
 زْٚ ٚ اَٚ ضزیف زٚ وٙس. ٔی ٌعاضش ضا تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ٘مسی ثبظزٜ ٚ لیٕت
 وٝ عٛض ٕٞبٖ زٞس. ٔی ٘طبٖ ضا ضٔضبٖ ٔجبظی ٔتغیط ثبپصیطی  ٘ٛسبٖ ٔؼبزِٝ ٘تبیج

 ایٗ یبثس. ٔی وبٞص اَٚ فطػی زٚضٜ زض ٘مسی ثبظزٜ ٚ لیٕت ضبذع ٌطزز ٔی ٔطبٞسٜ
 ،ضٚ اظایٗ ٘یست. ٔؼٙبزاض ٞب ٔبٜ سبیط زض ٚ ٔؼٙبزاض آٔبضی ِحبػ اظ ضٔضبٖ ٔبٜ زض وبٞص
 ضٛز. ٔی ضز چٟبضْ فطضیٝ ٚ ضٛز ٕ٘ی ضز ٘مسی ثبظزٜ ٚ لیٕت ضبذع ثطای سْٛ فطضیٝ

 ثطای افعایص ایٗ وٝ یبثس، ٔی افعایص ٘مسی ثبظزٜ ٚ لیٕت ضبذع زْٚ فطػی زٚضٜ زض
  ٘یست. ٔؼٙبزاض ٔتغیط زٚ ٞط

 ٔؼٙبزاض زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض F آظٖٔٛ ،4.3 جسَٚ زض ضسٜ اضائٝ ٘تبیج زض
 زاضز. تأثیط ٞفتٍی ثبظزٜ ثط ضسٜ ثطآٚضز ضطایت اظ یىی حسالُ یؼٙی است

 ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثٝ ٔطثٛط ٘تبیج ذلاغٝ وّی ثٙسی جٕغ ٚ ٌیطی ٘تیجٝٔٙظٛض  ثٝ
 ٌطزز. ٔی شوط ٔرتّف ٞبی ضبذع ثبظزٜ یپصیط ٘ٛسبٖ
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 رهضاى هبارک هاُ تأثيز بِ هزبَط ًتايج خلاصِ 4.2 ًگارُ
 هطالعِ هَرد ّای ضاخص باسدُ یپذيز ًَساى بز 

 ٔغبِؼٝ ٔٛضز ٞبی ضبذع

 ضٔضبٖ ٔبٜ

 ضٚ٘ك وٓ زٚضٜ پطضٚ٘ك زٚضٜ

 سْٛ فطضیٝ تأثیط سْٛ فطضیٝ تأثیط

 ضز ػسْ + ضز ػسْ - وُ ضبذع

 ضز + ضز ػسْ - ٘مسی ثبظزٜ ٚ لیٕت

 ضز ػسْ + ضز ػسْ - اَٚ ثبظاض

 ضز + ضز ػسْ - زْٚ ثبظاض

 ضز ػسْ + ضز ػسْ + غٙؼت

 ضز ػسْ - ضز ػسْ - ٔبِی

 ضطن ٍ پٌجن فزضيِ آسهَى .3-2-3

 ٞط زض ٔسَ ثطآٚضز اظ پس است. ضسٜ آٚضزٜ ظیط زض ضطٓ ٚ پٙجٓ فطضیٝ آظٖٔٛ ٘تیجٝ
 اظ ثؼسضٚ،  اظایٗ ٞستٙس ذٛزٕٞجستٍی زاضای ٞب ٔسَ وٝ ٌطزیس ٔطبٞسٜ فطػی زٚضٜ زٚ

 اظ استفبزٜ ثب ٔؼبٔلات تؼساز ٔسَ ٞبی پبضأتط ٔٛضز زض استٙجبط ذٛزٕٞجستٍی، ضفغ
 غٛضت ثٝ زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض ٔؼبٔلات تؼساز ثطای ٔؼِٕٛی ضٌطسیٖٛ ضٚش

  است: ظیط
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 هعاهلات تعداد رگزسيًَي هعادلِ ّای پاراهتز 4.4 جدٍل

 

 اَٚ فطػی زٚضٜ
 پطضٚ٘ك()

 زْٚ فطػی زٚضٜ
 ضٚ٘ك( وٓ)

 t آظٖٔٛ ضطایت
 سغح

 ٔؼٙبزاضی
 t آظٖٔٛ ضطایت

 سغح
 ٔؼٙبزاضی

 292/0 055/1 209/930 452/0 753/0 324/229 ضٔضبٖ ٔبٜ

 ثبثت ضطیت
 (ٞب ٔبٜ )سبیط

5468 946/1 053/0 8469 242/13 000/0 

 ای ٚلفٝ ٔتغیط
 اَٚ ٔطتجٝ

985/0 657/66 000/0 837/0 982/15 000/0 

 ٔتغیط
 ٕٞٛاضسبظی

 اَٚ ٔطتجٝ
688/0- 414/12- 000/0 454/0- 348/0- 000/0 

   338/0  651/0  تؼییٗ ضطیت

 تؼییٗ ضطیت
 ضسٜ تؼسیُ

 647/0  331/0   

 F  419/202 000/0 089/49  000/0 آظٖٔٛ

 – زٚضثیٗ
   029/2  859/1  ٚاتسٖٛ

 پژٚٞص ٘تبیج ٔأذص:
 

 ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ٔؼبٔلات تؼساز ضٌطسیٛ٘ی ٔؼبزِٝ ثطآٚضز ٘تبیج 4.4 جسَٚ
 ٔتغیط ثبپصیطی  ٘ٛسبٖ ٔؼبزِٝ ٘تبیج زْٚ ٚ اَٚ ضزیف زٚ وٙس. ٔی ٌعاضش ضا تٟطاٖ

 اَٚ فطػی ٞبی زٚضٜ زض ،ٌطزز ٔی ٔطبٞسٜ وٝ عٛض ٕٞبٖ زٞس. ٔی ٘طبٖ ضا ضٔضبٖ ٔجبظی
 ایٗ وٝ یبثس ٔی افعایص ٔؼبٔلات تؼساز ٞب ٔبٜ سبیط زض ٞٓ ٚ ضٔضبٖ ٔبٜ زض ٞٓ زْٚ ٚ

 زٚضٜ زض ٞب ٔبٜ سبیط زض أب ٘یست ٔؼٙبزاض فطػی زٚضٜ زٚ ٞط زض ضٔضبٖ ٔبٜ زض افعایص
 زض ضطٓ ٚ پٙجٓ فطضیٝ ثٙبثطایٗ ٘یست. ٔؼٙبزاض اَٚ فطػی زٚضٜ زض ٚ ٔؼٙبزاض زْٚ فطػی
 ضز ضطٓ فطضیٝ ٚ ضز پٙجٓ فطضیٝ زْٚ فطػی زٚضٜ زض ٚ ضٛز ٔی ضز اَٚ فطػی زٚضٜ
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 زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض F آظٖٔٛ ،4.4 جسَٚ زض ضسٜ اضائٝ ٘تبیج زض ٌطزز. ٕ٘ی
 زاضز. تأثیط ٞفتٍی ثبظزٜ ثط ضسٜ ثطآٚضز ضطایت اظ یىی حسالُ یؼٙی است ٔؼٙبزاض
 زٚضٜ زض ٚاتسٖٛ زٚضثیٗ ٔیعاٖ اَٚ ٔطتجٝ ای ٚلفٝ ٔتغیط وطزٖ ٚاضز ثب ثبلا ٔسَ زض

 ذٛز ضفغ اظ ٘طبٖ وٝ ضسس ٔی 03/2 ثٝ زْٚ فطػی زٚضٜ زض ٚ 86/1 ثٝ اَٚ فطػی
 99 اعٕیٙبٖ سغح زض حبِت ایٗ زض اَٚ ٔطتجٝ ای ٚلفٝ ٔتغیط ضطیت زاضز. ٕٞجستٍی

 ٞفتٝ یه ٔبِی ضبذع ثبظزٜ ثیٗ ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت اضتجبط اظ ٘طبٖ وٝ ثٛزٜ ٔؼٙبزاض زضغس
 زاضز. لجُ ٞفتٝ ثب

 ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثٝ ٔطثٛط ٘تبیج ذلاغٝ وّیثٙسی  جٕغ ٚ ٌیطی ٘تیجٝٔٙظٛض  ثٝ
 ٌطزز. ٔی شوط ٔؼبٔلات تؼساز

 هعاهلات تعداد بز رهضاى هاُ تأثيز بِ هزبَط ًتايج خلاصِ 4.3 ًگارُ

 

 ضٔضبٖ ٔبٜ

 ضٚ٘ك وٓ زٚضٜ پطضٚ٘ك زٚضٜ

 پٙجٓ فطضیٝ تأثیط پٙجٓ فطضیٝ تأثیط

 تؼساز
 ٔؼبٔلات

 ضز + ضز +

 گيزی ٍ ًتيجِ بٌدی جوع

 لیٕت وُ، ٞبی ضبذع ثبظزٜ یپصیط ٘ٛسبٖ ثبظزٞی، ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط پژٚٞص ایٗ زض
 ثطضسی ٔؼبٔلات تؼساز ثط ٘یع ٚ ٔبِی ٚ غٙؼت زْٚ، ثبظاض اَٚ، ثبظاض ٘مسی، ثبظزٜ ٚ

  است. ٔتفبٚت ٔرتّف ٞبی ضبذع ثطای حبغُ ٘تبیج ٌطزیس.
 ٘طبٖ ٞب ضبذع ثبظزٞی ٔیبٍ٘یٗ ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثٝ ٔطثٛط ٘تبیج وّی عٛض ثٝ

 ثط زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض ٔؼٙبزاضی تأثیط ضٔضبٖ ٔبٜ فطػی زٚضٜ زٚ زض وٝ زٞس ٔی
 ثط آٖ تأثیط ٚ زاضز غٙؼت ٚ زْٚ ثبظاض  اَٚ، ثبظاض  ٘مسی، ثبظزٜ ٚ لیٕت ٞبی ضبذع
 فطضیٝ ایٗ ثٝ ٔطثٛط ٞبی یبفتٝ است. ٔتفبٚت ٔرتّف ٞبی زٚضٜ زض ٔبِی ٚ وُ ضبذع
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 (2008) ٔػغفی ٚ (2005) زیٍطاٖ ٚ فبضُ (،1998) حسیٗ ٞبی پژٚٞص ٘تبیج ثب
 زاضز. ٕٞرٛا٘ی

 زض زٞس ٔی ٘طبٖ ثبظزٜ یپصیط ٘ٛسبٖ ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثٝ ٔطثٛط ٘تبیج وّی عٛض ثٝ
 یپصیط ٘ٛسبٖ ثب ٔؼٙبزاضی ضاثغٝ زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض ضٔضبٖ ٔبٜ فطػی زٚضٜ زٚ

 ٔرتّف ٞبی زٚضٜ زض ٞب ضبذع سبیط ثط آٖ تأثیط ٚ زاضز ٔبِی ٚ وُ ٞبی ضبذع ثبظزٜ
 (،1998) حسیٗ ٞبی پژٚٞص ٘تبیج ثب فطضیٝ ایٗ ثٝ ٔطثٛط ٞبی یبفتٝ است. ٔتفبٚت
 زاضز. ٕٞرٛا٘ی (2005) زیٍطاٖ ٚ فبضُ ٚ (2008) ٔػغفی
 تأثیط ثٝ ٔطثٛط ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ ٔٛضز زض زْٚ فطػی زٚضٜ زض تفبٚت تفسیط زض

 ٕ٘ٛز ثیبٖ تٛاٖ ٔی (4.2 )ٍ٘بضٜ ٔرتّف ٞبی ضبذع ثبظزٜ یپصیط ٘ٛسبٖ ثط ضٔضبٖ ٔبٜ
 زْٚ فطػی زٚضٜ ٚ ذبتٕی آلبی زِٚت زٚضٜ پبیبٖ ثب ٕٞعٔبٖ اَٚ فطػی زٚضٜ پبیبٖ وٝ

 وٝ اثٟبٔبتی زِیُ ثٝ است. ٘ژاز( احٕسی )آلبی ثؼسی زِٚت آٔسٖ وبض ضٚی آغبظ ثب ٔمبضٖ
 وُ ضبذع ،زاضز ٚجٛز التػبزی ٚ سیبسی ٌطایص تغییط زض ٚیژٜٝ ث ٞب زِٚت تغییط زض
 فطػی زٚضٜ اَٚ سبَ زض وٝ یعٛض ثٝ ؛ٕ٘ٛز وبٞص ثٝ ضطٚع زْٚ فطػی زٚضٜ اثتسای زض

 ٔمساض زٚضٜ ایٗ پبیبٖ زض تسضیج ثٝ اِجتٝ ضسیس 8000 حسٚز ثٝ 12000 ػسز اظ زْٚ
 ثسیٟی ضسیس. 13000 ػسز ثٝ ٚ ضفت فطاتط ٘یع لجّی ػسز اظ ثبظٌطت ضٕٗ ضبذع

 است. فٛق زِیُ ثٝ زٚضٜ ایٗپصیطی  ٘ٛسبٖ افعایص است
 ٔٛضز ٞبی زٚضٜ زض زٞس ٔی ٘طبٖ ٔؼبٔلات تؼساز ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط ثٝ ٔطثٛط ٘تبیج

  ٘ساضز. ٔؼبٔلات تؼساز ثط ٔؼٙبزاضی تأثیط ضٔضبٖ ٔبٜ زضغس 99 اعٕیٙبٖ سغح زض ٔغبِؼٝ
 وبٞص ثٝ ثتٛاٖ ضا ضٔضبٖ ٔبٜ زض ثبظزٜپصیطی  ٘ٛسبٖ زض وبٞص ضسس ٔی ٘ظط ثٝ
 ٔجبضن ٔبٜ زض ٔسّٕب٘بٖ زاز. ٘سجت اٌٖصاض سطٔبیٝ ضفتبض زض تغییط ثب تجبضی فؼبِیت
 سبػبت ایطاٖ زض ضٔضبٖ ٔجبضن ٔبٜ زض .پطزاظ٘س ٔی تجبضی ٞبی فؼبِیت ثٝ وٕتط ضٔضبٖ
 ثط٘بٔٝ وٝ ٕ٘بیس ٔی تٛغیٝ ٞب ضطوت ٚ ٔطبغُ غبحجبٖ ثٝ زِٚت ٚ یبثس ٔی وبٞص وبضی
 ٔصٞجی ٌیطی جٟت ضٔضبٖ ٔبٜ زض ٕ٘بیٙس. تٙظیٓ ضٔضبٖ ٔبٜ ثٝ تٛجٝ ثب ضا ذٛز وبضی
 ٔسبجس زض حضٛض ٚ زیٙی ٚ ٔصٞجی اػٕبَ ا٘جبْ ثٝ ثیطتط ٔطزْ ٚ ضٛز ٔی ثیطتط افطاز
 ٔؼبٔلات ٘ظیط ٔؼبٔلاتی افطاز ثطذی ٔبٜ ایٗ زض ضسس ٔی ٘ظط ثٝ .آٚض٘س ٔی ضٚی
 ضیسه لجَٛ ثسٖٚ ؼبزٜاِ قفٛ ثبظزٜ وست یب ٌیطی ٘ٛسبٖ لػس وٝ ای سفتٝ ٚ ٔست وٛتبٜ
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 زضضٚ،  اظایٗ .زا٘ٙس ٔی ٔٙفی( یبٔؼٙ )ثب سٛزجٛیب٘ٝ ٔؼبٔلات ضجیٝ ضا زاض٘س ٔتٙبست
 اظ ،است اثٟبْ زض افطاز ثطای آٖ ضطػی جٟت وٝ ذٛز تجبضی ٞبی فؼبِیت اظ ثسیبضی

 تأویسات ثٙبثط ضٔضبٖ ٔبٜ زض ٕٞچٙیٗ .ٕ٘بیٙس ٔی ذٛززاضی ٔبٜ ایٗ زض ٚیژٜٝ ث آٖ ا٘جبْ
 است ثسیٟی ٌیطز. ٔی لطاضتأویس  ٔٛضز ٘یع ضطػی ٔىطٜٚ أٛض ا٘جبْ ػسْ حتی ٔصٞجی

 ٌیط٘س. ٔی لطاض تطن اِٚٛیت زض ،ضٚز ٔی ٞب آٖ ثٛزٖ ٘بٔططٚع احتٕبَ وٝ ٔؼبٔلاتی
 ثبظاض زض فػّی یب تمٛیٕی اثط ٌ٘ٝٛ ٞط اٌط وٝ ٕ٘بیٙس ٔی ثیبٖ (2009) اوجط ٚ ضٟیس

 ضىُ ثسٞس، ضا غیطػبزی سٛز وست اجبظٜ ثبظاض اٌٖصاض سطٔبیٝ ثٝ وٝ ثبضس زاضتٝ ٚجٛز
 ضز ضا ٘یستٙس ٔطتجظ ٌصضتٝ اعلاػبت ثٝ سٟبْ لیٕت وٙس ٔی ثیبٖ وٝ ثبظاض وبضایی ضؼیف

 ایٗ ٚ بستٞ ضبذع اظ ثطذی ثط ضٔضبٖ ٔبٜ تأثیط اظ حبوی پژٚٞص ٘تبیج ٕ٘بیس. ٔی
 ایٗ اظ تٛا٘ٙس ٔی اٌٖصاض سطٔبیٝ ِصا ؛است تٟطاٖ ثٛضس زض تمٛیٕی اثط ٚجٛز ثیبٍ٘ط

 ٘تبیج ٌطزز ٔی ثیبٖ تطتیت ثسیٗ .ٕ٘بیٙس وست اضبفی ثبظزٜ ٚ ٕ٘ٛزٜ استفبزٜ فطغت
 ضا تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض تمٛیٕی لبػسٌی ثی ا٘ٛاع اظ یىی ٚجٛز حبضط پژٚٞص

  ثجطز. سؤاَ ظیط ضا ضؼیف سغح زض ثبظاض وبضآیی تٛا٘س ٔی ٕٞچٙیٗ ٚتأییس 
 زض اٌٖصاض سطٔبیٝ ٌطزز: ٚالغ ٔفیس ٌطٜٚ زٚ ثطای تٛا٘س ٔی پژٚٞص ایٗ ٘تبیج

 ثٝ الساْ اٍِٛٞب آٖ عجك ثط ٚ وطزٜ ضٙبسبیی ضاثیٙی  پیص لبثُ اٍِٛٞبی تٛا٘ٙس ٔی ثٛضس
 آٚض٘س. زستٝ ث غیطػبزی ٞبی ثبظزٜ عطیك ایٗ اظ ٚ ٕ٘بیٙس ثٟبزاض اٚضاق فطٚش یب ذطیس

 لٛا٘یٙی ٚ ثیٙسیطٙس تساثیطی تٛا٘ٙس ٔی ثٛضس سبظٔبٖ ضوبضاٖا٘س زست ٚ اٌٖصاض سیبست
 ٕ٘بیٙس جٌّٛیطی اٌٖصاض سطٔبیٝ اظ ثطذی تٛسظ غیطػبزی ثبظزٜ وست اظ تب ٕ٘بیٙس ٚضغ

 ایجبز لبػسٌی ثی ایٗ ثطای ٞبیی ٔحسٚزیت ٚ هوٕ ثبظاض وبضآیی ثٝ عطیك ایٗ اظ ٚ
 ٕ٘بیٙس. جٌّٛیطی ٘بآضٙب ٚ ٔجتسی اٌٖصاض سطٔبیٝ ظیبٖ ٚ ضطض اظ ،ٕٞچٙیٗ ٚ سٕٙ٘بی

 ثطای وٝ غٛضت ثسیٗ ٌیطز. ا٘جبْ یب٘ٝٔبٞ ٔمبیسٝ غٛضت ثٝ تٛا٘س ٔی فٛق پژٚٞص
 ٌیطی ا٘ساظٜ ضا ٞب آٖ تأثیط ٚ وٙٙس تؼطیف ٔجبظی ٔتغیط یه سبَ ٞبی ٔبٜ اظ یه ٞط

 ٚ اضظ ثبظاض ٚ پَٛ ثبظاض ٔثُ ثبظاضٞب سبیط ضٚی ثط ضٔضبٖ ٔبٜ اثط ثطضسی ٕٞچٙیٗ ٕ٘بیٙس.
 پسیسٜ ایٗ تٛضیح زض ایٙىٝ ضٕٗ ثبضس. زاضتٝ تٛا٘س ٔی ظیبزی جصاثیت ٘یع وبلایی ثبظاض

 ٔبٜ اثط وٝ است ٔفیس ٚ ٔٙبست ثسیبض ثٛزٖ ٔمسٚض غٛضت زض ثبضس. ٔفیس تٛا٘س ٔی ٘یع
 ایٗ آیب وٝ سبظز ٔطرع تب ضٛز ثطضسی ٘یع ثٛضس ٔرتّف ٞبی ضطوت ضٚی ثط ضٔضبٖ
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 ٞبی ضبذع ثٝ ٔطثٛط فمظ ایٙىٝ یب وطزتأییس  تٛاٖ ٔی ٘یع ا٘فطازی غٛضت ثٝ ضا اثط
 .ثبضس ٔی تجٕیؼی

 ّا  يادداضت

                                                 
1. Calendar Anomalies 

2. Efficient Market Hypothesis 

3. Fama 

4. Random Walk 

5. Fundamental Anomalies 

6. Technical Anomalies 

7. Calendar Anomalies 

8. Hussein 

9. Experimental Research 

10. Quasi- Experimental Research 
11. TEPIX 
12. TEDPIX 

13. Autocorrelation 

14. Heteroskedasticity 

15. Durbin- Watson  

16. White Heteroskedasticity Test 

17. Bollerslev 
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The purpose of this research is to examine the existence of seasonality in the 

stock market return, its volatility and trading amount associated with moving 

calendar events such as the holy month of Ramadan using a GARCH 

specification and data for the Tehran Stock Exchange (TSE) from April 1998 to 

June 2010. The result shows a statistically significant increase in returns and a 

systematic pattern of decline in volatility during Ramadan, implying a 

predictable variation in the market price of risk. An examination of trading data 

shows that this anomaly appears to be inconsistent with a decline in trading 

activity during Ramadan. Evidence of systematic decline in volatility during 

Ramadan has significant implications for pricing of securities and asset 

allocation decisions by investors in Islamic countries.  
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