
 

 ثشسػی ساثطِ ّوضهبًی لیوت ػْبم ٍ ًمذؿًَذگی: 

 ؿَاّذی اص ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى
 

 

   2/  ٭چٓ اډبډٓ 1ډَٔڈ ىيڅً

 چىیذُ

أه دْيَ٘ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ي وٺيًٙويځٓ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان  َيٳ 

 ًٙى. ومًوٍ ډًٍى َبْ سَٽٕجٓ إشٶبىٌ ډٓ إز. ػُز آُډًن ٍاث٦ٍ ډٌٽًٍ، اُ ٍيٗ ٍځًَٕٕن ىاىٌ

 1391سب  1381َبْ  ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٥ٓ ٕبڃ َٙٽز دٌَٔٵشٍ 162ثٍَٕٓ ډٚشمڄ ثَ 

. وشبٔغ كبٽٓ اُ ٍاث٦ٍ ډٖشٺٕڈ َمِډبوٓ ٹٕمز ي وٺيًٙويځٓ إز. ثٍ أه ډٮىٓ ٽٍ َمجٖشڂٓ إز

ًٙى. دٔ اُ سٶپٕټ َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ  ثٕٚشَ ثبُىٌ ُٕبڇ ي ثبُاٍ ډًػت ثُجًى وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ډٓ

دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ي  دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ ي وًٕبن ىَىيٌ آن ٙبډڄ وًٕبن َبْ سٚپٕڄ ثٍ ډؤڅٶٍ

ُډًن اطَځٌاٍْ آوُب ثَ وٺيًٙويځٓ ډٚوٜ ځَىٔي ٍاث٦ٍ ډشٲََٕبْ اهَٕ ثب وٺيًٙويځٓ ثٍ سَسٕت آ

دٌَْٔ، ثٕٚشَ سلز سإطَٕ وًٕبوبر  ډٖشٺٕڈ ي ډٮپًٓ إز ي اطَ ډٮپًٓ وٺيًٙويځٓ ي وًٕبن

ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثبُىٌ ٹَاٍ ىاٍى. اُ ٥َٵٓ، سلچٕڄ كٖبٕٕز وشبٔغ وٚبن ىاى دئيٌ ډٮبډلار اويٻ، ثَ 

 ىاٍ ىاٍى. اث٦ٍ َمِډبوٓ ي وٺيًٙويځٓ اطَ ډٮىٍٓ

 

دٌَْٔ  دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ، وًٕبن وٺيًٙويځٓ، وًٕبن َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ، ٍاطگبى ولیذی:

 ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ 

 G19: ثٌذی هَضَػیطجمِ

 

 

 

 

 

                                                 
 ىاوٚڂبٌ ُٕٙي ثُٚشٓ ځَيٌ ډبڅٓ ىاوٚپيٌ ډئَٔز ي كٖبثياٍْ َٕإر ٭چمٓ ٭٢ً. 1

 ىاوٚڂبٌ ٭چًڇ اٹشٞبىْ ٽبٍٙىبٓ اٍٙي ډئَٔز ډبڅٓ. 2
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 همذهِ

 َبْ وٺيًٙويځٓ ٔپٓ اُ ٭ًاډچٓ إز ٽٍ اٱچت ډًٍىسًػٍ ٵٮبلان ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ثًىٌ ي اُ ىٱيٱٍ

َبْ اهَٕ ډ٦بڅٮبر ثٖٕبٍْ دَٕاډًن وٺ٘ ي اَمٕز  ًٙى. ىٍ ٕبڃ ځٌاٍان ډلًٖة ډٓ اٝچٓ َٕډبٍٔ

ٙيٌ إز. ثوٚٓ اُ أه ډ٦بڅٮبر ىٍ ػُز ٙىبٕبٔٓ ډٮٕبٍَبْ   وٺيًٙويځٓ ىٍ ثبُاٍ اوؼبڇ

وٺيًٙويځٓ ي ثو٘ ىٔڂَ ىٍ ػُز ٙىبٕبٔٓ ٭ًاډڄ اطَځٌاٍ ثَ آن ًٍٝر ځَٵشٍ إز. ىٍ ٍإشبْ 

ث٣ً ثٍ ٙىبٕبٔٓ ٭ًاډڄ اطَځٌاٍ ثَ وٺيًٙويځٓ، ډ٦بڅٮبر اهَٕ ٍاث٦ٍ َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ سلٺٕٺبر ډَ

٭ىًان ٔپٓ اُ ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ وٺيًٙويځٓ  ي وٺيًٙويځٓ ٍا سإٕٔي ومًىٌ ي َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ٍا ثٍ

ب اوي. ثىب ثٍ سٮَٔٴ، َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ وٚبوڂَ ډِٕان سٲَٕٕار ډٚشَٻ ٹٕمز ُٕبڇ ث ډٮَٵٓ ٽَىٌ

سٲَٕٕار ثبُىٌ ثبُاٍ ثًىٌ ٽٍ ډجٕه ډِٕان اوٮپبٓ ا٥لا٭بر ثبُاٍ وٖجز ثٍ ا٥لا٭بر هبٛ َٙٽز ىٍ 

ځٌاٍان ي وِٕ  َب، َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىاٍأٓ ٹٕمز ُٕبڇ إز ي ٽبٍثَىَبْ ٵَاياوٓ ىاٍى. اُػمچٍ ثَاْ ٹٕمز

 ثَوي.  ز وٶ٬ ډٓٽىىي ي اُ وًٕبوبر ٍيُاوٍ ٹٕم ًٍٝر ٍيُاوٍ هَٔييٵَيٗ ډٓ ځَاوٓ ٽٍ ثٍ ډٮبډچٍ

ځٌاٍان ثَ ُٕبډٓ سمَٽِ  َب، َٕډبٍٔ ثب سًػٍ ثٍ ٭يڇ اډپبن ىٕشَٕٓ ثٍ ا٥لا٭بر وُبوٓ َٙٽز

سَْ ثب وًٕبوبر ثبُىٌ ثبُاٍ ىاٍى. َُٔا أه و٫ً ُٕبڇ،  ٽىىي ٽٍ وًٕبوبر ثبُىٌ آن َمجٖشڂٓ ثٕ٘ ډٓ

سَْ ثٍ ػَٔبن  كٖبٕٕز ٽڈ٭ميسبً سبث٬ ا٥لا٭بسٓ إز ٽٍ ىٍ ٦ٕق ثبُاٍ ډىشَٚٙيٌ ي څٌا ثبُىٌ آن 

ځَىى وٺيًٙويځٓ أه و٫ً ُٕبڇ اٵِأ٘ ٔبثي  َبْ ُٕڈ هًاَي ىاٙز. َمٕه اډَ ثب٭ض ډٓ ٕٶبٍٗ
(Baruch, et al., 2009.) 

دٌَْٔ ثبُىٌ ُٕبڇ، ٭بډڄ اٝچٓ سٲَٕٕار َمِډبوٓ ي وِٕ سٲَٕٕار وٺيًٙويځٓ  اُ ًْٕ ىٔڂَ، وًٕبن

ځٌاٍان ي ىٍوشٕؼٍ  ُٕبڇ، ډًػت اٵِأ٘ ٍٖٔټ َٕډبٍٔ اْ ٽٍ اٵِأ٘ وًٕبوبر ثبُىٌ ځًوٍ إز، ثٍ

ډٮپًٓ   ٽٍ ډ٦بڅٮبر سؼَثٓ دٕٕٚه ٍاث٦ٍ ثبيػًى أه (.Stoll, 2000) ٽبَ٘ وٺيًٙويځٓ هًاَي ٙي

ىَىيٌ آن،  دٌَْٔ ثٍ اػِاْ سٚپٕڄ ٽىي، اډب سٶپٕټ وًٕبندٌَْٔ ٍا سإٕٔي ډٓ ًويځٓ ي وًٕبنوٺيٙ

مبسٕټ ي ثٍَٕٓ َمِډبن ٍاث٦ٍ ََ ٔټ اُ أه ٭ًاډڄ ثب َبْ ٕٕٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖش ٙبډڄ ډؤڅٶٍ

ٔبٵشٍ  َبْ سًٕٮٍ ٽمشَ ډًٍىسًػٍ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. ٍاث٦ٍ اهَٕ َٝٵبً ىٍ ثَهٓ ثًٍٓ ،وٺيًٙويځٓ

اْ ػُز ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ي َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ  آُډًن ٙيٌ إز ي سبٽىًن ډ٦بڅٮٍ

ًٍٝر وڂَٵشٍ إز. ثىبثَأه، ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ َمِډبوٓ ٹٕمز  ثبُاٍَبٔٓ و٪َٕ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

دٌَْٔ ىٍ  ُٕبڇ ثب وٺيًٙويځٓ ي سٶپٕټ َمِډبوٓ ثٍ اػِاء ٕٕٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ وًٕبن

ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثب ډٚوٞبر ي ٕبهشبٍْ ډشٶبير اُ كٕض ٽبٍأٓ، ٕبُيٽبٍَبْ ډٮبډلاسٓ، 

اْ ثَهًٍىاٍ إز. ىٍ دْيَ٘ كب١َ  َى ىٔڂَ، اُ اَمٕز ئٌْٵ َبْ ډىلَٞثٍ و٪بٍسٓ ي ثَهٓ ئْځٓ
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ووٖز، َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ٽٍ ثٕبوڂَ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ثبُىٌ ُٕبڇ إز، ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ 

َبْ ثبُاٍ، ډًٍى آُډًن   سَٔه ډؤڅٶٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ ډُڈ ٙيٌ ي ٍاث٦ٍ آن ثب وٺيًٙويځٓ ثٍ سَُان ډلبٕجٍ

 ځَٕى. ٹَاٍ ډٓ

دٌَْٔ  ىَىيٌ ٙبډڄ وًٕبن ُ ٥َٔٸ سٶپٕټ َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍ اػِاْ سٚپٕڄىيڇ، ا

ٙيٌ  ٕٕٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ، ٍاث٦ٍ ډؼِا ي سًؤډبن ََ ٔټ اُ أه ٭ًاډڄ ثب وٺيًٙويځٓ أٍُبثٓ

ډ٦بڅٮٍ  َب ىٍ ډِٕان وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ډًٍى ي وٺ٘ ډؼِاْ ا٥لا٭بر ثبُاٍ ي ا٥لا٭بر هبٛ َٙٽز

  ځَٕى.ٹَاٍ ډٓ

َبْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ  سَٔه دئيٌ ٭ىًان ٔپٓ اُ ٙب٬ٔ ٭لايٌ ثَ أه، اطَ دئيٌ ډٮبډلار اويٻ ثٍ

ًٙى. اُ ًْٕ ىٔڂَ، ثب ډ٦بڅٮٍ ٍاث٦ٍ  سَُان ثَ ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ي َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍَٕٓ ډٓ

ٍ ډيڃ ثَ ٍاث٦ٍ ٙيٌ ى سٲَٕٕار وٺيًٙويځٓ ي سٲَٕٕار َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ، اطَ ٭ًاډڄ وبىٔيٌ ځَٵشٍ

 ځَٕى. ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ وٺيًٙويځٓ ي َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ډًٍى

 

 هجبًی ًظشی ٍ پیـیٌِ پظٍّؾ

 وِىٔپٓ ٍاث٦ٍ ي ٙيٌ ډلًٖة اٹشٞبىْ ي ډبڅٓ سلٺٕٺبر ىٍ ػئيْ وٖجشبً كًٌُ ُٕبڇ ٹٕمز َمِډبوٓ

. ػئي وٕٖز ډبڅٓ، اىثٕبر ىٍ آن اٝچٓ ډٶًُڇ اډب. ىاٍى ډبڅٓ ثبُاٍَبْ طجبر ي اٹشٞبىْ سًٕٮٍ ثب

 ىٍ ٔب ػُز َڈ سًاوي ډٓ ُٕبڇ ثبُىٌ. إز ثبُاٍ ػُز ىٍ كَٽز ثَاْ ُٕبڇ سمبٔڄ ډش٢مه َمِډبوٓ،

( Roulstone, et al., 2004) َمپبٍان ي دًٕسَيٕپٓ سٮَٔٴ ٥جٸ. ٽىي سٲَٕٕ ثبُاٍ ػُز هلاٳ

. ىَي ډٓ س١ًٕق ٍا َٙٽز ثبُىٌ سٲَٕٕار ډِٕان ٝىٮز ي ثبُاٍ ثبُىٌ ٽٍ وٖجشٓ ٔٮىٓ ٹٕمز َمِډبوٓ

 ٹيٍر ٵٺيان ډجٕه ٽٍ ثبُاٍ ي ُٕبڇ ثبُىٌ دبٕٔه َمِډبوٓ (Morck, et al., 2000) َمپبٍان ي ډًٍٻ

 ,Roll) ٍيڃ ثٍ إز، َب َٙٽز سَ ثٕ٘ هبٛ ا٥لا٭بر ىَىيٌ وٚبن ي ثبُاٍ ثبُىٌ ىَىيځٓ س١ًٕق

 ٽَى، ثٕبن ي١ًف ثٍ( 1988) ٍيڃ ٽٍ ٥ًٍ َمبن": ځًٔىي ډٓ هًى ډٺبڅٍ ىٍ ُبآو. ىَىي ډٓ وٖجز (1988

 وٖجٓ ډِٕان ثٍ ٔبثي، ډٓ ٽبَ٘ ٔب اٵِأ٘ ػُز  ٔټ ىٍ ي ٔپئڂَ َمَاٌ ُٕبڇ ٹٕمز ٽٍ ډِٕاوٓ

 "ىاٍى ثٖشڂٓ إز، ٙيٌ ډىٮپٔ ٹٕمز ىٍ ٽٍ ٝىٮز ي ثبُاٍ ا٥لا٭بر ي َٙٽز هبٛ ا٥لا٭بر
(Morck,et al., 2000). 

. إز َٙٽز هبٛ ا٥لا٭بر ي ثبُاٍ ػئي ٭برا٥لا ىَىيٌ وٚبن ُٕبڇ، ثبُىٌ ځٶز سًان ډٓ ثىبثَأه

 ثبُاٍ ا٥لا٭بر ي َٙٽز هبٛ ا٥لا٭بر وٖجز ثٍ ٽىي، ډٓ وًٕبن ػُز ٔټ ثٍ ُٕبڇ ثبُىٌ ٽٍ ډِٕاوٓ

 ثبُىٌ كَٽز ٍيوي ثٍ ُٕبڇ ٹٕمز َمِډبوٓ ىٔڂَ، سٮَٔٶٓ ىٍ څٌا(. Chan, et al., 2006) ىاٍى ثٖشڂٓ
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 ډِٕان ىاىن وٚبن ثَاْ إز ډٮٕبٍْ ي ىاٍى ٙبٌٍا ډٚوٜ ُډبوٓ ىيٌٍ ٔټ ىٍ ي ػُز ٔټ ىٍ ُٕبڇ

 ا٥لا٭بر اوٮپبٓ ََاوياٌُ. ًٙى ډٓ ډىٮپٔ آن ُٕبڇ ٹٕمز ىٍ ٽٍ َٙٽز هبٛ ا٥لا٭بر وٖجٓ

 َب َٙٽز ٽٍ اٹشٞبىْ ىٍ. إز ٽمشَ ٹٕمز َمِډبوٓ ثبٙي، ثٕٚشَ آن ُٕبڇ ٹٕمز ىٍ َٙٽز هبٛ

 سَْ ثٕ٘ هبٛ ا٥لا٭بر اُ ٽٍ َٔٓب َٙٽز ثبُىٌ ٽىي، ډٓ ډىشَٚ ٍا ځًوبځًوٓ هبٛ ا٥لا٭بر

 (.Khandaker, 2008) ىاٍى ٝىٮز ٔب ثبُاٍ ثبُىٌ ثب سَْ ٽڈ َمجٖشڂٓ إز، ثَهًٍىاٍ

 ىاٍى، ثبُاٍ سٲَٕٕار ثٍ سَْ ٽڈ ياثٖشڂٓ َٙٽز ُٕبڇ ٹٕمز ٽٍ إز آن ثَ ىاڃ سَ دبٕٔه ٹٕمز َمِډبوٓ

 َبْ ځَْٕ سٞمٕڈ ىٍ ثبُاٍ ٽىىيځبن ډٚبٍٽز ي ىاٍى يػًى سَْ ثٕ٘ هبٛ ا٥لا٭بر ډٺياٍ ؿَاٽٍ

. (Chan, et l., 2006) ثبُاٍ سٲَٕٕار سب ٽىىي ډٓ إشىبى َٙٽز هبٛ ا٥لا٭بر ثَ سَ ثٕ٘ هًى ډبڅٓ

 ا٥لا٭بر ډِٕان ثب ډىٶٓ ٍاث٦ٍ ُٕبڇ، ثبُىٌ َمِډبوٓ ىٍٔبٵز ٽٍ ثًى ٽٖٓ ووٖشٕه( Roll, 1988) ٍيڃ

 ٝىٮز ثبُىٌ ي ُٕبڇ ثبُىٌ ١ٮٕٴ ث٦ٍٍا يْ، سٮجَٕ ثٍ. ىاٍى ُٕبڇ ٹٕمز ىٍ ٙيٌ ډىٮپٔ َٙٽز هبٛ

 ٙيٌ ډىٮپٔ َب ٹٕمز ىٍ ٽٍ إز َٙٽز هبٛ ا٥لا٭بر وشٕؼٍ ُٕبڇ، ٹٕمز سٲَٕٕار ثب( ثبُاٍ ٔب)

 ٽٍ ا٥لا٭بسٓ سب َبٕز َٙٽز هبٛ ا٥لا٭بر سإطَٕ سلز سَ ثٕ٘ ُٕبڇ ٹٕمز ىاى وٚبن اي. إز

ٕمز ُٕبڇ ٭جبٍر اُ وٖجز سًان ځٶز َمِډبوٓ ٹ ثىبثَأه ډٓ. ًٙى ډٓ ډىشَٚ ٭مًډٓ ًٍٝر ثٍ

 دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ إز. دٌَْٔ ٽڄ ٔب وًٕبن دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ ثٍ وًٕبن وًٕبن

ي  (Huberman, et al., 2001) َمپبٍان، َبثَډه ي (Stoll, 2000) ډ٦بڅٮبر ثٖٕبٍْ و٪َٕ إشًڃ

ثبُىٌ ُٕبڇ  وًٕبوبري  ٓوٺيًٙويځ ٦ٍٍاث ٓثٍ ثٍَٕ (Spiegel, et al., 2005) َمپبٍاني  ڂڄٕاٙذ

إشًڃ  بنٕ. ثٍ ثًٙى وٚبن ىاىوي اٵِأ٘ وًٕبوبر ثبُىٌ ُٕبڇ ثب٭ض ٽبَ٘ وٺيًٙويځٓ ډٓي  ٍدَىاهش

(Stoll, 2000) َٕثبُاٍ و٪ ٓٽىىيځبن وٺيًٙويځ ٵَاَڈ ًٙىٓ ثبُىٌ ُٕبڇ ثب٭ض ډ بوبروًٕ ٘ٔاٵِا 

ډچٍ ثب ىاٍويځبن ا٥لا٭بر اكشمبڃ ډٮب ٘ٔډًػت اٵِا ثٍ ځٌاٍان كٺًٹٓ، ځٌاٍان كٺٕٺٓ ي َٕډبٍٔ َٕډبٍٔ

 َب طجز ٕٶبٍٗ بنٔ٭يڇ سٮبىڃ ىٍ ػَ ٥ًٍ هٕډًاػٍ ًٙوي. َم ْاوشوبة وبډىبٕت ثبلاسَ ٖټٔثب ٍٓ وُبو

ثب ٽبَ٘  شَٕٚدٌَْٔ ث . ىٍوشٕؼٍ وًٕبنًٙىٓ ډ ْ ثَاْ ثبُإٍبُانډًػًى ٖټٍٔ َْٕځ پڄثب٭ض ٙ

ٍاث٦ٍ  ٓثٍ ثٍَٕ (Huberman, et al., 2001) َمپبٍانَبثَډه ي وٺيًٙويځٓ َمَاٌ هًاَي ثًى. 

 ټٕٖشمبسٕي ٕ ٓهًى ٭ىًان ىاٙشىي وًٕبوبر ىائم ٸُٕب ىٍ سلٺدَىاهشىي. آو دٌَْٔ وًٕبن ثب ٓوٺيًٙويځ

ډير )ٽمشَ اُ ٔټ  ٓ دئي آډيٌ ٽٍ ثٍ ىوجبڃ اَياٳ ٽًسبٌځَاو ثٍ ٭چز ك٢ًٍ ډٮبډچٍ ٓوٺيًٙويځ

 ٥ًٍ وٚبن ىاىوي ٍاث٦ٍ ُب َمٕهٽىىي. آو ډٓ ځٌاٍْ ٕبڃ( ثًىٌ ي ىٍ ُٕبڇ ثب وٺيًٙويځٓ ثبلا َٕډبٍٔ

، ډٮپًٓ إز. ٭چَٕٱڈ ډ٦بڅٮبر ٵَايان دٌَْٔ ثب وًٕبنٓ وٺيًٙويځ َْب هٜٙب ٓډًٹش َارٕٕسٲ

 ْاطَار ډؼِا َاډًنٕد اويٽٓډ٦بڅٮبر دٌَْٔ،  دَٕاډًن ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ وٺيًٙويځٓ ي وًٕبن
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َمپبٍان  , ؿبنٵشٍ إز. ًٍٝر ځَ ٓي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثَ وٺيًٙويځ ټٕٖشمبسٕدٌَْٔ ٕ وًٕبن

(Chan,et al., 2013 )ثٕىٓ  دٕ٘ ،ْډًػًى ٖټٍٔ َْب ډيڃي اوشوبة وبډىبٕت  َْب ثَ إبٓ ډيڃ

ثب  ٓثَ وٺيًٙويځدٌَْٔ  ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ وًٕبن ټٕٖشمبسَٕٕبْ  ََ ٔټ اُ ډؤڅٶٍاطَ  ٽىىي ډٓ

ثَ وٺيًٙويځٓ وٖجز  مبسٕټدٌَْٔ ٱَٕٕٕٖش وًٕبناطَ  ډًػًى َْبْ سئًٍثبٙي. ثىب ثٍ  بيرډشٶ ٔپئڂَ

ي ٍٖٔټ اوشوبة وبډىبٕت  ٖټٍٔ ىڅٕڄ أه اډَ آن إز ٽٍ. سَ إز دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ ٹًْ ثٍ وًٕبن

 ٓوُبو ٭برىاٍويځبن ا٥لا َُٔا ځَٕى، دٌَْٔ وٚإر ډٓ وًٕبنٱَٕٕٕٖشمبسٕټ  ډؤڅٶٍاُ  ډًػًىْ

 ْثَا ىبٵ٬ٍ ٽٖت آن ډآيٍىوي ٽ ىٕز ډىبٵٮٓ ثٍا٥لا٭بر أه اُ ىاٙشه  سًاوىي ٍاكشٓ ډٓ ثٍ

ٹبىٍوي  ٽٍ ثبُإٍبُان ډ٢بٵبً أهوًاَي ثًى. دٌَٔ و اډپبن ٭مًډٓ ثبُاٍا٥لا٭بر  ډشپٓ ثَ ځٌاٍانٍ َٕٔډب

 ٔبثىي.ثبُاٍ دًٙ٘  ٖټٔىٍ ډٺبثڄ ٍسب كييىْ ډٚشٺٍ،  ْثب إشٶبىٌ اُ اثِاٍَب

دٌَْٔ  ي وًٕبن ٓوٺيًٙويځ ډٮپًٓاطجبر ٍاث٦ٍ  ػُز ْبٍٕثٖ ډلپڈ و٪َْي  ٓاځَؿٍ ًٙاَي سؼَث

ٍاث٦ٍ ىٍ هًٞٛ  ًٙاَي وبؿِْٕ ،كبڃ ، ثبأه(Spiegel, et al., 2005) ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ يػًى ىاٍى

ْ ٍا ٽٍ ډَث٣ً ډًػًى ٖټٍٔ ،اُ كٕض و٪َْ. ډًػًى إز ټٕٖشمبسٕدٌَْٔ ٕ ي وًٕبن ٓوٺيًٙويځ

اوشوبة وبډىبٕت  ټٖٔدًٙ٘ ىاى ي ىٍوشٕؼٍ ٍ سًانٓ ٥ًٍ ٽبډڄ ډ ثٍ ًٙى، ډٓ ثبُاٍ ػَٔبوبر ٭مًډٓ ثٍ

 ٓډىٶٮش ،دًٙ٘ ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ ڄٕىٍ اٍسجب٣ ثب ٭ًاډڄ ثبُاٍ يػًى ووًاَي ىاٙز. ثبُإٍبُان ثٍ ىڅ

اډب ىٍ ٭مڄ،  .ووًاَي ىاٙز ٓوٺيًٙويځ ثَ َْٕسإط ټٕٖشمبسٕٕ ٖټٔي څٌا ٍ ٽىىيٓ ٽٖت وم

ي  ثًىٌََِٔىٍ ثبُاٍ، د ٖټٍٔ دًٙ٘ َُٔا ،كٌٳ ٽىىيٍا ثبُاٍ  ٖټٍٔ ٖشىيٕثبُإٍبُان ٹبىٍ و

 َانٔډي بٍٕا٥لا٭بر ډلَډبوٍ ىٍ اهش ٓ، ډمپه إز ثَهاُ ٥َٵٓ .ٖزٕو َٔدٌ ًٍٝر ٽبډڄ اډپبن ثٍ

هًى ٍا لاُڇ إز ثبُإٍبُان . څٌا ٍا ډشإطَ ٕبُى ْػبٍ َْب مزٕي ٹ ثًىٌٕبُډبن ډَسج٤ ثب ثبُاٍ  ٓىاهچ

 .ي ډلبٵ٪ز ٽىىيىاىٌ اوشوبة وبډىبٕت دًٙ٘  ٖټٔىٍ ډٺبثڄ ٍ

إز  َب مزٕٹ ٓٵٮبلان ثبُاٍ ثٍ وًٕبوبر ٭مًډ ٓىَىيٌ دبٕن ډًٹش وٚبن ٓډٮبډلاس َْب زٍٕ ٵٮبڅاُآوؼبٽ

 مزٕځَان إز، څٌا وًٕبن ٹ ډٮبډچٍ ْډًػًى ِانٕډ ٽىىيٌ هٕٕسٮ ٓاٝچ ْاُ اػِا ٓپٔي كؼڈ ډٮبډلار، 

كؼڈ  وًٕبوبر .(Chordia, et al., 2000) ًٙىٓ ُٕبڇ ثب٭ض وًٕبن كؼڈ ډٮبډلار ٵٮبلان ثبُاٍ ډ

 زَٔيا ثٍي  ٙيٌځَان  ډٮبډچٍ ْډًػًى ىٍٕډٚشَٻ ٦ٕق ثُ َارٕٕسٲ َْٕځ ٙپڄ ثب٭ضډٮبډلار 

ٽىي. ووٖشٕه ډ٦بڅٮبر ىٍ أه ُډٕىٍ ىٍ  ٽمټ ډٓػُز ثب ثبُاٍ  َڈ َارُٕٕٕبڇ ثٍ ٕمز سٲ ٓوٺيًٙويځ

 ,Chordia) ُډبن س٤ًٕ ٍٕ ځَيٌ اُ ډلٺٺٕه ٙبډڄ ٽًٍىٔب، ٍيڃ ي ٕبثََمبوٕبڇ ٥ًٍ َڈ ٝيٌ اهَٕ، ثٍ

et al., 2000) َمپبٍان، َبٕجَيٻ ي (Hasbrouck, et al., 2001)  َمپبٍاني َبثَډه ي 

(Huberman, et al., 2001)  آٱبُ ځَىٔي ي ډىشغ ثٍ وشبٔغ ډٚبثُٓ ٙي. أه ډ٦بڅٮبر وٚبن ىاىوي
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 هٔاُ ؿىي ٓ، وٺيًٙويځ٭لايٌ ثٍٽىي.  ُډبن ي ٹًْ سًؤڇ ثب ٔپئڂَ سٲَٕٕ ډٓ ٥ًٍ َڈ وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ثٍ

٭ميٌ ي ثٍِٿ ٍا ٙبډڄ  َبْ ٕٶبٍٗٽٍ  ُډبن َڈ ٓډظبڃ، ثَوبډٍ ډٮبډلاس ْ. ثَاًٙىٓ ډ ٓډىج٬ وبٙ

٭لايٌ، ډمپه إز  . ثٍىَيٓ ٹَاٍ ډ َٕٙير سلز سإط ځَان ٍا ثٍ ډٮبډچٍ ْ، ډًػًى1ًٙىٓ ډ

ُب وآ ٓسډٮبډلا ْاڅڂً ٓٮىٔثَهًٍىاٍ ثبٙىي،  ٓډٚبثُ ْځٌاٍٍ َٔډبٕ ْاُ اڅڂً ْوُبى ځٌاٍانٍ َٕٔډب

هًى ىٍ ثبُاٍ  َْب ٔٓاُ ىاٍا ٓٵَيٗ ٹٖمش بٔ ئثٍ هَ ڈٕسٞم ڂَٔپئَمجٖشٍ ثبٙي ي َمِډبن ثب 

 Hasbrouck, et) ٙير ډشإطَ ځَىى ٽڄ ثبُاٍ ثٍ ْډًػًى َارٕٕسٲ ًٙىٓ ثب٭ض ډأه اډَ څٌا  َوي،ٕثڂ

al., 2001.)  ُمزٕان ثب وًٕبوبر ٹځَ ډٮبډچٍ ْډًػًى روًٕبوب ٓوًٕبوبر ثٍِٿ، يٹش هٔا ىڅٕڄٵبٍٯ ا 

 َٓمجٖشڂ هٕاُ ؿى ِٕو ٓاوش٪بٍ ىاٙز وٺيًٙويځ سًانٓ ىاٙشٍ ثبٙي، ډ ُٕٓبڇ ډًػًى ىٍ ثبُاٍ َمجٖشڂ

هًى  ُٕٓبڇ، ػُز كٶ٨ ٹيٍر وٺيًٙويځ ْډٮبډچٍ دَسٶً ڇثبُإٍبُان َىڂب ه،ٔثَهًٍىاٍ ثبٙي. ثىبثَا

 َارٕٕثبثز ػجَان سٲ ځٌاٍانٍ َٔډبهًى ٍا ډيو٪َ ىاٙشٍ ثبٙىي ي ٕ ْډًػًى َډىش٪ٌَٕٱ َارٕٕسٲ ئثب

سٲَٕٕار ډٚشَٻ يػًى  َُٔاهًاَىي ىاٙز.  ٓاوش٪بٍ ٽٖت ثبُىٌ ا١بٵ ،ٓوٺيًٙويځ ټٕٖشمبسٕٕ

ٍا  ٖټٍٔ هٔا سًانٓ ي وم ٙيٌ ځٌاٍانٍ َٕٔډب ْثَا ټٕٖشمبسٕٕ ٖټٍٔ َْٕځ ثب٭ض ٙپڄ وٺيًٙويځٓ

ُٕبڇ  ټٕٖشمبسٕٕ ٖټٍٔ ٍيىٓ ډاوش٪بٍ ثىبثَأه ٽبَ٘ ىاى.  بٔثوٚٓ كٌٳ ٽَىٌ ي  سى٫ً ٸٔاُ ٥َ

 ,.Chan, et al)سَْ ثَ وٺيًٙويځٓ ىاٙشٍ ثبٙي دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ اطَ ١ٮٕٴ وٖجز ثٍ وًٕبن

2013). 

ىاىوي أه وٖجز ثَ   ٓ ٹَاٍىاىوي ي وٚبنثٍَٕ ډًٍىكَٽشٓ ثبُىٌ ُٕبڇ ٍا  اُ ٥َٵٓ ثَهٓ ډلٺٺٕه َڈ

 Baruch, etٕبٍ )ثبٍيم ي إز. ثَاْ ډظبڃ، كؼڈ ډٮبډلار ُٕبڇ ي ىٍوشٕؼٍ وٺيًٙويځٓ آن اطَځٌاٍ 

al., 2009) ؼٍٕوش ثَ ډٮبډلار ُٕبڇ ي ىٍ ي ثبُاٍ ډٚشَٻ ثبُىٌ ُٕبڇ َارٕٕسٲ ٽىىيٓ إشيلاڃ ډ 

ثبُىٌ ثبُاٍ ٍا ثٍ  ُٕبڇٽٍ ثبُىٌ  ٽىىيٓ ٍا اٍائٍ ډ ِٓډٕىي ډلٺٸ ډپبو هٔآن ډؤطَ إز. ا ٓوٺيًٙويځ

ثبُاٍَب ډٮبډچٍ  هٔإز ٽٍ ىٍ ا ُٕٓبډثبُىٌ  ْسٶبير اڅڂً ِڇٕډپبو هٔا ْيٕ. ٭بډڄ ٽچٽىيٓ ډَث٣ً ډ

ډٚبثٍ ىٍ آن  َْب َٙٽز َٔٽٍ ُٕبڇ ٕب ًٙىٓ ډٮبډچٍ ډ ُْٕبڇ ىٍ ثبُاٍ ٓوٚبن ىاىوي يٹش آوُب. ًٙىٓ ډ

اډَ آن إز ٽٍ ثبُإٍبُان  هٔا ڄٕ. ىڅبثئٓ آن ثُجًى ډ ٓوٺيًٙويځ ًٙى،ٓ ثبُاٍ هَٔييٵَيٗ ډ

ثٍ ا٥لا٭بر هبٛ  ٓٽٍ ىٕشَٕ ٽىىي، ىًٍٍٝسٓ يإد ٓبر ثبُاٍ ىٕشَٕٕبىځٓ ٹبىٍوي ثٍ ا٥لا٭ ثٍ

 بنُٕٔڈ ٍا اُ ػَ ټٔا٥لا٭بر هًى ىٍ ډًٍى اٍُٗ  آوُبډَاست ىًٙاٍسَ إز. څٌا  َب، ثٍ َٙٽز

ُٕبڇ، ٙجبَز  َْبٓ ْځٔٽٍ ي . كبڃ ىًٍٍٝسٓآيٍويٓ ُٕبڇ ىٍ ثبُاٍ ثٍ ىٕز ډ َٕٔب َبْ ٕٶبٍٗ

 َٓمجٖشڂ ،ٓسَ هًاَي ثًى. ثٍ ٭جبٍس اٍُٙمىي ،ا٥لا٭بر ثبُإٍبُان ىاٙشٍ ثبٙي، ڂَٔپئثب  ْسَ٘ ٕث

                                                 
1.Program trading of simultaneous large orders 
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َب ٍا  ا٥لا٭بر هبٛ َٙٽز ِانٕا٥لا٭بر ىٍ ٦ٕق ثبُاٍ وٖجز ثٍ ډ ِانٕثبُاٍ، ډ يثبُىٌ ُٕبڇ 

اُ ٥َٳ ىٔڂَ، ىٍ ًٍٝر َمجٖشڂٓ ثبلاسَ ثبُىٌ ُٕبڇ  (.Baruch, et al., 2009) ٽىيٓ ډ َْٕځ اوياٌُ

سَْ  ٽىىي، ا٭شمبى ثٕ٘ ثٍ ٍيوي كَٽشٓ ثبُاٍ ي ا٥لا٭بسٓ ٽٍ اُ ثبُاٍ ٽٖت ډٓي ثبُاٍ، ثبُإٍبُان 

ځَان  ، ډٮبډچًٍٙى. ىٍ وشٕؼٍ سَ ډٓ ٽڈ َبْ آن ومبٔىي ي كٖبٕٕز ٹٕمز ُٕبڇ وٖجز ثٍ ػَٔبن ٕٶبٍٗ ډٓ

ىَىي ثٍ ډٮبډچٍ ُٕبډٓ ثذَىاُوي ٽٍ َمجٖشڂٓ ثبُىٌ ثبلاسَْ ثب  ي ىاٍويځبن ا٥لا٭بر وُبوٓ سَػٕق ډٓ

 ًٙى. بهٜ ثبُاٍ ىاٍى ٽٍ أه ٭بډڄ ډًػت ثُجًى وٺيًٙويځٓ ډٓٙ

ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ  ثَاْ ووٖشٕه ثبٍ، ثب ډ٦بڅٮٍ ُٕبڇ دٌَٔٵشٍ (Chan, et al., 2013)ي َمپبٍان  ؿبن

وٚبن ىاىوي َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډظجشٓ ثب وٺيًٙويځٓ ىاٍى.  2008سب  1989َبْ  آډَٔپب ىٍ ٕبڃ

وٚبن  آوُبٔبثي.  دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ ٔب ثشبْ ُٕڈ، وٺيًٙويځٓ وِٕ ثُجًى ډٓ َمـىٕه ثب اٵِأ٘ وًٕبن

دٌَْٔ  دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ، ډٖشٺٕڈ ي ثب وًٕبن ىاىوي ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ثب َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ي وًٕبن

 ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ډٮپًٓ إز.

ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ َٕؾ سلٺٕٺٓ دَٕاډًن ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ي وٺيًٙويځٓ ىٍ  سبٽىًن

اْ ٽٍ ىٍ كًٌُ َمِډبوٓ ًٍٝر ځَٵشٍ، سلٺٕٺٓ إز ٽٍ  س٤ًٕ َان اوؼبڇ وٚيٌ إز. سىُب ډ٦بڅٮٍسُ

 ٹٕمز ُٕبڇ َمِډبوٓ ي ٕبٍْاهش َٕٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ٱ ( ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث1390ٍ٦اكميدًٍ ي دٕپَوڂبٍ )

 دَىاهشٍ إز.

 

 ؿٌبػی پظٍّؾ سٍؽ

ومًوٍ ثًىٌ ي ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان  دٌَٔٵشٍ َبْ َٽزٙ ٍٕدْيَ٘ ٙبډڄ ٽچ ْػبډٮٍ آډبٍ

ثٍ  ټٔإز ٽٍ ََ  َبٔٓ إشظىبء َٙٽز ډًػًى ىٍ ػبډٮٍ ثٍ َْب َٙٽز ٍٕٙبډڄ ٽچوِٕ  دْيَ٘ ْآډبٍ

 ٍا وياٍى: ٸٕسلٺ ومًوٍاډپبن ك٢ًٍ ىٍ  َُٔ َْب زٔيػًى ډلييى ڄٕىڅ

ٕبڃ  بنٔٙيٌ ي سب دب  ُبىاٍ سَُان دٌَٔٵشٍىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ث 1381َب ٹجڄ اُ ٕبڃ  َٙٽز ٓسمبډ §

 ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان هبٍع وٚيٌ ثبٙي. ٵَُٕز اُ 1391

 وجبٙي. ٓډبڅ َْب ي يا٦ٍٕ ْځَ ڄٕسلچ ،ْځٌاٍٍ َٕٔډب َْب َٙٽز ءػِ §

 ثبٙي. ىٍ ىٕشَٓ ٸٕاوؼبڇ سلٺ ْا٥لا٭بر ډًٍىوٕبُ ثَا §

 ډًػًى ثبٙي. ٍيُ ډٮبډلاسٓ( 100ڄ )كياٹ ډٚوٜ اُ ٕبڃ ْسٮياى ٍيَُب ُْٕبڇ ثَا ثبُىٌ §

 َٙٽز إز.  -ٕبڃ 1782ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه َٙا٤ٔ ډٌٽًٍ، ډيڃ دْيَ٘ ٙبډڄ 
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ًٍٝر  ثَ أه إبٓ، ثَاْ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ي َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ، ٵ١ٍَٕ اٝچٓ دْيَ٘ ثٍ

 ًٙى: َُٔ ثٕبن ډٓ

 إز. ىاٍ ډٮىٓ ٓوٺيًٙويځ يُٕبڇ  مزٕٹ َٓمِډبوٍاث٦ٍ  فشضیِ اصلی:

دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثب وٺيًٙويځٓ ثب ٥َف  ٥ًٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ډؼِاْ وًٕبن َمٕه

 ًٙى: ىي ٵ١ٍَٕ ٵَ٭ٓ ىوجبڃ ډٓ

 ىاٍ إز. دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ ي وٺيًٙويځٓ ډظجز ي ډٮىٓ ٍاث٦ٍ وًٕبن فشضیِ فشػی اٍل:

 ىاٍ إز. ٶٓ ي ډٮىٓدٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ي وٺيًٙويځٓ ډى ٍاث٦ٍ وًٕبن فشضیِ فشػی دٍم:

ي  ټٕٖشمبسٕدٌَْٔ ٕ وًٕبن ْي اطَ ډؼِا ُٕٓبڇ ثب وٺيًٙويځ مزٕٹ ٍٓاث٦ٍ َمِډبو ٓػُز ثٍَٕ

 :ًٙىٓ إشٶبىٌ ډ ٍٔ٭ىًان ډيڃ دب ثٍ (1) ډيڃاُ  ،ٓدٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثَ وٺيًٙويځ وًٕبن

(1) 

  TurnoverIOSizeSysVolIdioVolBetaSynchLIQ ....... 7654321 βββββββα +++++++=  

 IdioVolٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ،  Betaڇ، َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕب Synchوٺيًٙويځٓ،  LIQٽٍ 

ډبڅپٕز  IOاوياٌُ َٙٽز،  Sizeدٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ،  وًٕبن SysVolدٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ،  وًٕبن

 َْٕځ اوياٌُ ًٍَٔٝر ُ ثٍ ْ اهَٕ ثَاْ ََٕبڃ يََبٕډشٲځَىٗ ُٕبڇ إز.  Tuenoverوُبىْ ي 

 .يوًٙٓ ډ

إشٶبىٌ  (2ډ٦بثٸ ثب ډيڃ )( 2002) ًُىٕډآ ٓ٭يڇ وٺيًٙويځ بٍٕدْيَ٘ اُ ډٮ هٔىٍ ا :یًمذؿًَذگ

 :ىًٙٓ ډ

(2) 
∑
=

=
iyD

i ivyd

iyd

iy

iy
VOLD

R

D
ILLIQ

1

1  

iyILLIQ ًٍٍٝر ٕبلاوٍ إز. ٙبهٜ ٭يڇ وٺيًٙويځٓ إز ٽٍ ثiyD  ٍسٮياى ٍيَُبٔٓ إز ٽ

 ivydVOLDإز ي  yاُ ٕبڃ  dىٍ ٍيُ  iثبُىٌ ٍيُاوٍ ُٕبڇ  iydRًٙى. ډٓډٮبډچٍ  yىٍ ٕبڃ  i ُٕڈ

 ثبٙي. ډٓ yاُ ٕبڃ  dٙيٌ ىٍ ٍيُ  ډٮبډچٍ iكؼڈ ډٮبډلار ُٕڈ 

اُ  مزٕٹ َٓمِډبو َْٕځ اوياٌُ ْ( ثَا2000)، ًٔوڀ ي ًٔ ډًٍٻثٍ سجٮٕز اُ  ػْبم: وتیل یّوضهبً

 ځَىى: ٌ ډٓ( إشٶبى3ٍاث٦ٍ )

 (3) 
2

2

1
log

R

R
Synchi −

=  
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١َٔت سٮٕٕه ډيڃ ثبُاٍ إز ٽٍ ََ ٕبڃ ثَ ډجىبْ ثبُىٌ  2Rَمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ي iSynch ٽٍ

  ًٙى. ٍيُاوٍ ډلبٕجٍ ډٓ

دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ وًٕبوبر اٍُٗ ُٕبڇ وبٙٓ اُ  ډى٪ًٍ اُ وًٕبن :پزیشی ػیؼتوبتیه ًَػبى

دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ إشٶبىٌ  سلًلار ٽچٓ ثبُاٍ إز ٽٍ ثَاْ ٕىؼ٘ آن اُ ىي ٙبهٜ ثشب ي وًٕبن

 ٙي.

(4) 
ititmiiit RR ξβα ++= ,  

itmRي i ثبُىٌ ٍيُاوٍ ُٕبڇitRٽٍ  ثبُىٌ ٍيُاوٍ ثبُاٍ إز.,

 آٔي: ( ثيٕز ډ5ٓيٕٕچٍ ډيڃ ) ًٙى ي ثٍ ثشبْ ُٕبڇ ثَإبٓ ٕٙت ه٤ ٍځًَٕٕن ډيڃ ثبُاٍ ثَآيٍى ډٓ

(5) ( )
2

,cov

m

mi
i

RR

σ
β =  

( 6دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ وِٕ ثَاثَ ثب ٍٍٔٚ ىيڇ يأٍبؤ ٕٕٖشمبسٕټ ُٕڈ إز ي ٥جٸ ډيڃ ) وًٕبن

 ًٙى: ډٓ ډلبٕجٍ

(6) ( )mii RVarSysVol 2β=  

دٌَْٔ ثبُىٌ ُٕبڇ ٽٍ ډَسج٤ ثب سٲَٕٕار اٍُٗ  دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ: ٭جبٍر إز اُ وًٕبن وًٕبن

دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ اُ  ځَْٕ وًٕبن ثبُاٍ وجًىٌ ي وبٙٓ اُ ٭ًاډڄ هبٛ ََ َٙٽز إز. ثَاْ اوياٌُ

 ًٙى.  ٍ إشٶبىٌ ډٓاولَاٳ ډٮٕبٍ دٖمبوي كبٝڄ اُ ثَاُٗ ډيڃ ثبُا

وٚبن ىاىوي ُٕبڇ  (Ho, et al., 1981)َمپبٍان ي ًَ ي  (Stoll, 2000)إشًڃ  َٕډ٦بڅٮبر و٪ ٓثَه

َب ىٍ كؼڈ  َٙٽز هٔثَهًٍىاٍ إز. ؿَاٽٍ ُٕبڇ ا ْثبلاسَ ٓسَ اُ وٺيًٙويځ ثٍِٿ َْب َٙٽز

ىي ثًى، ُٕبڇ هًى ٍا ثٍ ٍاكشٓ ٹبىٍ هًاَ َب ثٍ َٙٽز هٔي ىاٍويځبن ُٕبڇ ا ًٙىٓ ډٮبډچٍ ډ ٔٓثبلا

 هٔدْيَ٘ ثَ ٥ًٍ، َمٕهٍا ډشلمڄ هًاَىي ٙي.  ٓاويٽ َْب ىٍَِٔ ِٕٵَيٗ آن و ْثَاٵَيٗ ثَٕبوىي ي 

 ٓهبٛ َٙٽش ََْبٕشٲډ ٓثب ثَه ٓىاڃ ثَ آن إز ٽٍ وٺيًٙويځ (Breen, et al., 2002) ي َمپبٍان

. څٌا ىاٍ ىاٍى ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ْوُبى زٕپَب، كؼڈ ډٮبډلار، ٹيٍ ډ٦چٸ ثبُىٌ ي ډبڅ اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز َٕو٪

 ْوُبى زٕاوياٌُ َٙٽز، ډبڅپاطَ ډشٲََٕبْ  ُٕبڇ مزٕٹ ٓي َمِډبو ٓوٺيًٙويځ هٍٕاث٦ٍ ث ٓثٍَٕ ْثَا

 ځَْٕ ډشٲََٕبْ اهَٕ ثٍ َٙف َُٔ إز. ځَىى. ولًٌ اوياٌُ ٽىشَڃ ډٓي ځَىٗ ُٕبڇ 

 ځَىى. ډلبٕجٍ ډٓ ٕبڃ َْٙٽز ىٍ اثشيا ثبُاٍاٍُٗ  شڈٔڅڂبٍ َإبٓث ؿشوت اًذاصُ

 ًٙى. ثَإبٓ ىٍٝي ډبڅپٕز ُٕبډياٍان كٺًٹٓ ىٍ دبٔبن ََ ٕبڃ ډلبٕجٍ ډٓ یًْبد تیهبلى
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ثَاْ ډلبٕجٍ آن اُ ډٕبوڂٕه ٕبلاوٍ كؼڈ كؼڈ ډٮبډلار إز ي ځَْٕ  اوياٌُ ٙبهٜ ػْبم گشدؽ

 ډٮبډلار ٍيُاوٍ ََ ُٕڈ ثَ سٮياى ُٕبڇ ډىشَٚ ٙيٌ إشٶبىٌ ٙي.

( 7ډٮبىڅٍ ) اُ دْيَ٘ ډجىٓ ثَ ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ي َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ اٝچٓ ٍٕٵ١َ ٓثٍَٕ ْثَا

 :ًٙىٓ إشٶبىٌ ډ

 (7) σββββα +++++= TurnoverIOSizeSynchLIQ .... 4321 

ډبڅپٕز  IOاوياٌُ َٙٽز،  Sizeَمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ،  Synchوٺيًٙويځٓ،  LIQ( 7ىٍ ډٮبىڅٍ )

ُبڇ ثٍ اػِاْ ثب سٶپٕټ َمِډبوٓ ٹٕمز ٕىٍ اىاډٍ ځَىٗ ُٕبڇ إز.  Tuenoverوُبىْ ي 

اطَ ډؼِاْ ََ ٔټ اُ أه ٭ًاډڄ ثَ  دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ىَىيٌ ٙبډڄ وًٕبن سٚپٕڄ

ًٙى.  ( إشٶبىٌ ډ9ٓ( ي )8ځَٕى. ثَاْ ثٍَٕٓ أه ډُڈ اُ ډٮبىلار ) وٺيًٙويځٓ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ

ٓ ډًٍىثٍَٕٓ ٹَاٍ دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثَ وٺيًٙويځ ( اطَ وًٕبن8ىٍ ډٮبىڅٍ )

 ځَٕى. ډٓ

(8) 

  σβββββα ++++++= TurnoverIOSizeSysVolIdioVolLIQ ..... 54321 

دٌَْٔ  وًٕبن SysVolدٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ،  وًٕبن IdioVolوٺيًٙويځٓ،  LIQ( 8ىٍ ډٮبىڅٍ )

 ځَىٗ ُٕبڇ إز. Tuenoverډبڅپٕز وُبىْ ي  IOاوياٌُ َٙٽز،  Sizeٕٕٖشمبسٕټ، 

ًٙى سب اطَ ډلشًاْ ا٥لا٭بر  ٕٕٖشمبسٕټ ډٓ دٌَْٔ ( ٙبهٜ ثشب ػبٔڂِٔه ٙبهٜ وًٕبن9ىٍ ډٮبىڅٍ )

 ٹَاٍ ځَٕى. ډًٍىٕىؼ٘ثبُاٍ ثَ وٺيًٙويځٓ اُ ٥َٔٸ أه ٙبهٜ 

 (9) σβββββα ++++++= TurnoverIOSizeIdioVolBetaLIQ ..... 54321 
دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ،  وًٕبن IdioVolٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ،  Betaوٺيًٙويځٓ،  LIQ( 9ىٍ ډٮبىڅٍ )

Size  ،اوياٌُ َٙٽزIO  ډبڅپٕز وُبىْ يTuenover َىٗ ُٕبڇ إز.ځ 

 

 ّبی پظٍّؾ یبفتِ

دٕ٘ اُ دَىاهشه ثٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ آُډًن ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ي َمِډبوٓ ٹٕمز، ووٖز آډبٍ سًٕٝٶٓ 

 ځَىى. ( اٍائٍ ډ1ٓډشٲََٕبْ اٝچٓ دْيَ٘ ىٍ ػييڃ )
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 آډبٍ سًٕٝٶٓ (:1) ػييڃ

 
 ٽمٕىٍ ثٕٕٚىٍ ډٕبوٍ اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٕبوڂٕه

 000004/0 0106/0 00006/0 0017/0 00058/0 وٺيًٙويځٓ

 -8865/3 -6367/0 -7734/1 8744/0 -9051/1 َمِډبوٓ

 -5190/0 3623/2 4213/0 7437/0 5935/0 ثشب

 -0120/0 0006/0 -0021/0 0035/0 -0032/0 دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ وًٕبن

 00008/0 0133/0 0027/0 0038/0 0039/0 دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ وًٕبن

 4741/7 3697/97 6475/75 7201/27 5784/65 ډبڅپٕز وُبىْ

 4367/7 5324/9 6123/8 5449/0 6321/8 اوياٌُ َٙٽز

 0001/0 0076/0 0010/0 0017/0 0016/0 ځَىٗ ُٕبڇ

( ډٺبىَٔ ډَث٣ً ثٍ ډٕبوڂٕه، اولَاٳ ډٮٕبٍ، ډٕبوٍ، ثٕٕٚىٍ ي ٽمٕىٍ ډشٲََٕبْ ډًٍىثٍَٕٓ ىٍ 1ىٍ ػييڃ )

 ًٙى. دْيَ٘ ډٚبَيٌ ډٓ

ثبٖٔز  َبْ سَٽٕجٓ إز، څٌا اثشيا ډٓ دْيَ٘، ٍځًَٕٕن ىاىٌ ډًٍىإشٶبىٌ آُډًن ٍيٗ اُآوؼبٽٍ

وٖجز ثٍ ډبوبٔٓ ډشٲََٕب ا٥مٕىبن ٔبٵز سب اُ ثَيُ ٍځًَٕٕن ٽبًة اػشىبة ًٙى. وشبٔغ كبٝڄ اُ آُډًن 

 ځَىى. ( ډٚبَيٌ ډ2ٓډبوبٔٓ ډشٲََٕبْ دْيَ٘ ىٍ ػييڃ )
 وشبٔغ آُډًن ډبوبٔٓ (: 2) ػييڃ

 ډشٲَٕ LLCآُډًن  IPSآُډًن  ADFُډًن آ PP آُډًن

 ويځًٓوٺيٙ -4/1296 -75/94 23/708 73/1068

 َمِډبوٓ -04/17 -98/2 41/100 09/144

 ثشب -24/17 -77/5 92/158 29/255

 ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ دٌَْٔ وًٕبن -32/10 -18/4 59/148 38/284

 دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ وًٕبن -95/19 -74/5 12/161 39/190

 ډبڅپٕز وُبىْ -68/145 -98/20 43/429 20/298

 اوياٌُ َٙٽز -03/35 -74/5 34/442 72/536

 ځَىٗ ُٕبڇ -29/625 -96/38 33/614 96/820

 



 14 94ثُبٍ  29ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٙمبٍِ                                                                                                    

، أڈ، 1َبْ څًٔه، څٕه ي ؿً ًٙى ػُز آُډًن ډبوبٔٓ اُ آُډًن ( ډلاك٪ٍ ډ2ٓځًوٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ ) َمبن

إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ثَ أه ډجىب وشبٔغ كبٝڄ اُ  4ني ٵٕچٕذٔ دَي 3ٔبٵشٍ ، ىٔپٓ ٵًڅَ سٮمٕڈ2دَٖان ي ٕٙه

ياكي  ٍٚٔيػًى ٍ ٍٕٵ١َ ََب،ٕډشٲ ٓسمبډ ْىَىيٌ آن إز ٽٍ ثَا وٚبنَبْ دْيَ٘  آُډًن ډبوبٔٓ ډشٲَٕ

 .ډِثًٍ إز ََْبٕډشٲ ٔٓډبوب ٓٽٍ ثٍ ډٮى ًٙىٓ ٍى ډ

َٽٕجٓ وٖجز ثٍ َبْ س دٔ اُ كًٞڃ ا٥مٕىبن اُ ډبوبٔٓ ډشٲََٕب، ثبٔي ىٍ ؿبٍؿًة ٍځًَٕٕن ىاىٌ

څٕمَ ي َبٕمه إشٶبىٌ  -Fَبْ  اوشوبة ډيڃ ډىبٕت اٹياڇ ومًى. ػُز سٚوٕٜ و٫ً ډيڃ اُ آُډًن

 ځَىى. ډ٦بثٸ ٵَٟ َبْ سؼمٕٮٓ ي سَٽٕجٓ إشٶبىٌ ډٓ څٕمَ ػُز اوشوبة ثٕه ډيڃ -Fًٙى. آُډًن  ډٓ

٥جٸ  ٽٍ ىًٍٍٝسٓ إز سؼمٕٮٓ و٫ً اُ ډيڃ ي ثَاثَوي ثب َڈ ډجيؤَب اُ ٭َٟ َمٍ آُډًن أهٝٶَ 

. إز سَٽٕجٓ َبْ ىاىٌ و٫ً اُ ډيڃ ي ثًىٌ ډشٶبير ثٺٍٕ ثب ډجيؤَب اُ ٭َٟ اُ ٔپٓ كياٹڄ ډٺبثڄ ٵَٟ

 ٙيٌ إز. وٚبن ىاىٌ (3)آُډًن ىٍ ػييڃ  هٔكبٝڄ اُ ا غٔبوش
 مَٕڅ -Fكبٝڄ اُ آُډًن  غٔوشب. (: 3)ػييڃ 

 اكشمبڃ آډبٌٍ ډيڃ

 33420/0 05245/1 ايڃ

 3997/0 02937/1 ىيڇ

 4216/0 02199/1 ًٕڇ

 

اكشمبڃ ََ  ىَيٓ ډوٚبن  مَٕڅ -Fكبٝڄ اُ آُډًن  غٔوشبځَىى  ( ډلاك٪ٍ ډ3ٓځًوٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ ) َمبن

 ٓٮٕسؼم َْب ىاىٌٍځًَٕٕن ثَآيٍى ََ ٍٕ ډيڃ اُ  ْثَا ي ىٍوشٕؼٍ ثًىٌىٍٝي  10اُ  سَ٘ ٍٕٕ ډيڃ ث

 . ًٙىٓ إشٶبىٌ ډ

ػُز ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ثب َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ، ثشب ي  10سب  8وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَاُٗ ډٮبىلار 

َبْ سؼمٕٮٓ ىٍ ػييڃ  دٌَْٔ ثب إشٶبىٌ اُ ٍځًَٕٕن ىاىٌ اػِاْ ٕٕٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ وًٕبن

 ٙيٌ إز. ( وٚبن ىاى4ٌ)

 
 

 

                                                 
1.Levin, Lin and Chu, 2002 
2.Im, Pesaran and Shin, 1997 
3.Augmented dickey–fuller 
4.Augmented dickey–fuller 
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 دٌَْٔ وشبٔغ كبٝڄ اُ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ثب َمِډبوٓ، ثشب ي اػِاْ وًٕبن (: 4)ػييڃ 

 َب ڃډي
٭َٟ اُ 

 ډجيؤ
 َمِډبوٓ

  دٌَْٔ وًٕبن

 ٕٕٖشمبسٕټ

 دٌَْٔ وًٕبن

 ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ 
 ثشب

اوياٌُ 

 َٙٽز

ډبڅپٕز 

 وُبىْ

ځَىٗ 

 ُٕبڇ

 ډيڃ ايڃ
***0038/0 

(6113/3) 

**0001/0- 

(1258/2-) 
------ ------ ------ 

***0004/0- 

(3218/3-) 

0000/0- 

(2628/0-) 

**0745/0- 

(0174/2-) 

 ډيڃ ىيڇ
***0030/0 

(8583/2) 
------ 

0251/0- 

(3500/1-) 

***0002/0 

(9965/3) 
------ 

***0003/0- 

(5832/2-) 

0000/0- 

(3399/0-) 

***1097/0- 

(8373/2-) 

 ډيڃ ًٕڇ
***0029/0 

(7259/2) 
------ ------ 

***0002/0 

(1861/4) 

*0001/0- 

(9186/1-) 

**0003/0- 

(4525/2-) 

0000/0- 

(3064/0-) 

***1083/0- 

(8565/2-) 

 ىٍٝي 90ىاٍْ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ډٮىٓ*ىٍٝي   95ىاٍْ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ډٮىٓ **ىٍٝي   99ىاٍْ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ډٮىٓ***

 ىَي.( ٍا وٚبن ډٓ t)ډٺبىَٔ ىاهڄ دَاوشِ آډبٍ  

ي  ثًىٌ -125/2ُٕبڇ ثَاثَ  مزٕٹ َٓمِډبو tآډبٌٍ ځَىى  ( ډلاك٪ٍ ډ4ٓځًوٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ ) َمبن

ي  ٓډىٶ ،ٓوٺيًٙويځ٭يڇ ُٕبڇ ي  مزٕٹ َٓمِډبوٍاث٦ٍ  هٔىٍٝي إز. ثىبثَا 5 سَ اُ ن ٽڈاكشمبڃ آ

ٍاث٦ٍ ډظجز ي ٓ ثب وٺيًٙويځ ڇُٕب مزٕٹ َٓمِډبو سًان ځٶز ، ډٓؼٍٕوش هٔا ْډجىب ثَڅٌا . إزىاٍ  ډٮىٓ

 ًٙى. ي اٵِأ٘ َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ډًػت ثُجًى وٺيًٙويځٓ ُٕبڇ ډٓ ىاٍ ىاٍى ډٮىٓ

دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثب ٭يڇ  ( ٍاث٦ٍ وًٕبن4شبٔغ كبٝڄ اُ ثَاُٗ ډيڃ ىيڇ ىٍ ػييڃ )ډ٦بثٸ و

دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ اطَ  ىاٍ إز. اډب وًٕبن ىٍٝي ډظجز ي ډٮىٓ 99وٺيًٙويځٓ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن 

دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ  ىاٍْ ثَ ٭يڇ وٺيًٙويځٓ وياٍى. ثٍ أه سَسٕت، ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ي وًٕبن ډٮىٓ

 ًٙى. ىاٍ ځِاٍٗ ډٓ ي ډٮىٓ ډىٶٓ

دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثَ وٺيًٙويځٓ آُډًن ٙيٌ إز. وشبٔغ كبٝڄ اُ  ىٍ ډيڃ ًٕڇ اطَ ثشب ي وًٕبن

٭لايٌ اطَ  ىاٍ ثب ٭يڇ وٺيًٙويځٓ إز. ثٍ ىَي ثشب ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮىٓ ثَاُٗ أه ډيڃ وٚبن ډٓ

ٙيٌ ي  ٺيًٙويځٓ ډؼيىاً ىٍ أه ډيڃ ثٍَٕٓدٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثَ ٭يڇ و ىاٍ وًٕبن ډظجز ي ډٮىٓ

ىاٍ  ځَٕى. ثىبثَأه وشبٔغ كبٝڄ اُ ثٍَٕٓ ډيڃ ًٕڇ وٚبن ىَىيٌ ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىٓ ډًٍى سإٕٔي ٹَاٍ ډٓ

ْ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ي وٺيًٙويځٓ ىاٍ وًٕبن دٌَٔ ٥ًٍ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮىٓ ثشب ي وٺيًٙويځٓ ي َمٕه

 .إز
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 ّب تحلیل حؼبػیت یبفتِ

َب  ٔبٵشٍ زٕكٖبٕ ڄٕسلچٓ ثٍ ي وٺيًٙويځُٕبڇ  مزٕٹ ٍٓاث٦ٍ َمِډبو سَ ٸٕىٹ ٓثٍَٕ ػُزاډٍ، ىٍ اى

ىي ثو٘ ډوشچٴ ٙبډڄ ثٍَٕٓ اطَ دئيٌ ډٮبډلار اويٻ ي ىٍ َبْ ډًٍىو٪َ  ًٙى. سلچٕڄ دَىاهشٍ ډٓ

 ځَٕى. ٥ًٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ سٲَٕٕار َمِډبوٓ ي سٲَٕٕار وٺيًٙويځٓ ًٍٝر ډٓ ٕهَم

َب وٖجز ثٍ دئيٌ ډٮبډلار اويٻ اُ ٥َٔٸ سٲَٕٕ ډلييىٔز كياٹڄ ٍيُ  ٕٕز ٔبٵشٍووٖز، سلچٕڄ كٖب

 ًٙى: ډٮبډلاسٓ اوؼبڇ ډٓ

ىٍ أه سلٺٕٸ ثَاْ ډلبٕجٍ ډشٲََٕبْ َمِډبوٓ، وٺيًٙويځٓ، اػِاْ ٕٕٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ 

ډٮبډلاسٓ اويٻ  كبڃ ډٚپڄ سٮياى ٍيَُبْ ٔهثباْ ٍيُاوٍ إشٶبىٌ ٙي. َب ىاىٌوًٕبن دٌَْٔ ي ثشب اُ 

َبٔٓ  ثَاْ ثَهٓ ُٕبڇ ثَٹَاٍ إز. څٌا ٔپٓ اُ ډشٲََٕبْ ٽىشَڃ دئيٌ ډٮبډلار اويٻ، كٌٳ َٙٽز

٥ٓ ىيٌٍ سومٕىٓ اُ كي ډٮٕىٓ ٽمشَ إز. سٮٕٕه ٽمٕىٍ  آوُبإز ٽٍ سٮياى ډٚبَيار ٱَٕ ٝٶَ 

ياٹڄ سٮياى ٍيَُبْ ٽىي ي سبٽىًن ىٍ َٕؾ سلٺٕٸ ٭چمٓ، ك ډًٍىو٪َ، اُ ٹًا٭ي ٭چمٓ هبٝٓ سجٮٕز ومٓ

ىٍ دْيَ٘، ډًٍىثٍَٕٓ ٹَاٍ وڂَٵشٍ إز. څٌا ػُز  ډًٍىإشٶبىٌډٮبډلاسٓ ثَاْ ثَاُٗ ډشٲََٕبْ 

َ ي ډشٮبٹجبً سٚئي ٔب سوٶٕٴ اطَ دئيٌ ډٮبډلار ډًٍىو٪َب وٖجز ثٍ سٲَٕٕ ٽمٕىٍ  سلچٕڄ كٖبٕٕز ٔبٵشٍ

ياٹڄ ٍيَُبْ ډٮبډلاسٓ َبْ ډًػًى ثٍ اُاْ ك اويٻ، ووٖز ػييڃ آډبٍ سًٕٝٶٓ سٮياى َٙٽز

ٍيُ سٍُٕ ٙي، ٕذٔ ثب إشٶبىٌ اُ ا٥لا٭بر  5ٍيُ، ثٍ ٵبٝچٍ  120سب  60ىٍ ىاډىٍ  ََٕبڃډوشچٴ ثَاْ 

ثَاْ ثَٹَاٍْ  120ي  80َبْ  ٍيُ ډٮبډلاسٓ، ډلييىٔز 100٭لايٌ ثَ اوشوبة ډلييىٔز  آډيٌ ىٕز ثٍ

َب ډؼيىاً  ة ي ا٭مبڃ ٙي ي ٽچٍٕ آُډًنسًاُن ډٕبن ٍٵ٬ وٖجٓ سجٮبر ډٮبډلار اويٻ ي كؼڈ ومًوٍ اوشوب

 ډًٍى سپَاٍ ٹَاٍ ځَٵز. 

 -Fَبْ  َبْ ډبوبٔٓ ي كًٞڃ ا٥مٕىبن اُ ٭يڇ يػًى ٍځًَٕٕن ٽبًة، آُډًن دٔ اُ ثٍَٕٓ آُډًن

َبْ سؼمٕٮٓ ٔب سَٽٕجٓ  آډيٌ، اُ ډيڃ ٍځًَٕٕن ىاىٌ ىٕز څٕمَ ي َبٕمه اوؼبڇ ٙي ي ډشىبٕت ثب وشبٔغ ثٍ

 شٶبىٌ ٙي.َب إ ثَاْ سومٕه ډيڃ

ي  80َب ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ډلييىٔز كياٹڄ ٍيَُبْ ډٮبډلاسٓ  ( وشبٔغ كبٝڄ اُ سومٕه ډيڃ5ػييڃ )

 ىَي. ډٓ  ٍيُ وٚبن 120
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 ثٍَٕٓ اطَ دئيٌ ډٮبډلار اويٻ (:5)ػييڃ

 120 80 كياٹڄ ٍيَُبْ ډٮبډلاسٓ

 ًٕڇ ىيڇ ايڃ ًٕڇ ىيڇ ايڃ ډيڃ

 ٭َٟ اُ ډجيؤ
***0054/0 

(1010/5) 

***0041/0 

(9602/3) 

***0036/0 

(4693/3) 

***0037/0 

(2759/3) 

**0024/0 

(1665/2) 

**0023/0 

(0200/2) 

 َمِډبوٓ
0001/0- 

(2624/1-) 
------ ------ 

0001/0- 

(1796/1-) 
------ ------ 

 ------ ------ ثشب
*0001/0- 

(6807/1-) 
------ ------ 

**0001/0- 

(0598/2-) 

 ------ ٕټدٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبس وًٕبن
***0002/0 

(1449/5) 

***0002/0 

(8203/5) 
------ 

***0002/0 

(7348/3) 

***0002/0 

(0108/4) 

 ------ دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ وًٕبن
0015/0- 

(0815/0-) 
------ ------ 

0228/0- 

(3207/1-) 
------ 

 اوياٌُ َٙٽز
***0005/0- 

(3602/4-) 

***0004/0- 

(5075/3-) 

***0003/0- 

(0472/3-) 

***0004/0- 

(8826/2-) 

**0002/0- 

(9647/1-) 

*0002/0- 

(8204/1-) 

  ډبڅپٕز وُبىْ
0000/0 

(4980/1-) 

0000/0 

(5065/1-) 

0000/0 

(3792/1-) 

0000/0 

(6356/0) 

0000/0 

(6839/0-) 

0000/0 

(6408/0-) 

 ځَىٗ ُٕبڇ
***1080/0 

(8535/2-) 

***1589/0- 

(0910/4-) 

***1456/0- 

(7790/3-) 

**0717/0- 

(9976/1-) 

***0985/0- 

(6437/2-) 

***0966/0- 

(6390/2-) 

 ىٍٝي 90ىاٍْ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ډٮىٓ*ىٍٝي   95ىاٍْ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ډٮىٓ **ىٍٝي   99ىاٍْ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ډٮىٓ***

 ىَي.( ٍا وٚبن ډٓ t)ډٺبىَٔ ىاهڄ دَاوشِ آډبٍ 

 120ثٍ  100لييىٔز كياٹڄ ٍيُ ډٮبډلاسٓ اُ ( ډجٕه آن إز ٽٍ اٵِأ٘ ډ5وشبٔغ ډىٮپٔ ىٍ ػييڃ )

اْ ٽٍ ثب  ځًوٍ ځَىى، ثٍ ٍيُ، ډًػت سٲَٕٕ وشبٔغ دْيَ٘ ډٓ 80ثٍ  100ٍيُ ٔب ٽبَ٘ آن اُ 

كبڃ، دئيٌ  ٔهثباٍيى.  َبْ اهَٕ اطَ َمِډبوٓ ثَ وٺيًٙويځٓ اُ ثٕه ډٓ ىٍو٪َځَٵشه ډلييىٔز

ٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ وٺيًٙويځٓ ي ډٮبډلار اويٻ سإطَْٕ ثَ ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځٓ ي اػِاْ ٕٕ

و٪َ ځَٵشه  وِٕ ثشب وياٍى. ؿَاٽٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ أه ثو٘ سإٕٔيٽىىيٌ وشبٔغ ايڅٍٕ دْيَ٘ ثب ىٍ

ىَىيٌ آن  ٍيُ إز. ثىبثَأه، وشبٔغ كبٝڄ اُ ثٍَٕٓ اطَ دئيٌ ډٮبډلار اويٻ وٚبن 100ډلييىٔز 

 ىاٍْ ىاٍى.  مز ُٕبڇ ي وٺيًٙويځٓ سإطَٕ ډٮىٓإز ٽٍ دئيٌ ډٮبډلار اويٻ ثَ ٍاث٦ٍ َمِډبوٓ ٹٕ

 ىٍ ثو٘ ىيڇ ٍاث٦ٍ سٲَٕٕار َمِډبوٓ ٹٕمز ي سٲَٕٕار وٺيًٙويځٓ ډًٍىثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵز:

 ُٕٓبڇ ي وٺيًٙويځ مزٕٹ َٓمِډبو( ٍاث٦ٍ 2013ډ٦بثٸ ثَهٓ ًٙاَي سؼَثٓ و٪َٕ ؿبن ي َمپبٍان )

ثب  ََبٕډشٲ َارٍٕٕاث٦ٍ سٲ ٓثٍَٕ. ثب ډيڃ ثبٙي ىٍ وبىٔيٌ اوڂبٙشٍ ٙيٌ٭ًاډڄ  َٓمجٖشڂ وبٙٓ اُ سًاويٓ ډ

ُٕبڇ ي  مزٕٹ ٍٓاث٦ٍ َمِډبو ٓثٍَٕ ْثَاڅٌا  سًان اُ اطَ ٭ًاډڄ ډلٌيٳ، اػشىبة ٽَى. ډٓ ڂَٔپئ
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ي  ٓوٺيًٙويځ َارٕٕٙيٌ ي ٍاث٦ٍ سٲ ًٍٝر ډؼِا ډلبٕجٍ ثٍ ََبٕډشٲ هٕٔبلاوٍ ا َارٕٕسٲ ،ٓوٺيًٙويځ

دٌَْٔ  وًٕبن َارٕٕي سٲ ټٕٖشمبسٕدٌَْٔ ٕ وًٕبن َارُٕٕٕبڇ، سٲ مزٕٹ َٓمِډبو َارٕٕسٲ

ځَٵز. وشبٔغ كبٝڄ اُ أه ٽىشَڃ ډًٍىثٍَٕٓ ٹَاٍ  ََْبٕډشٲ َارٕٕسٲ ځَٵشه و٪َٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثب ىٍ 

 ٙيٌ إز. ( وٚبن ىاىٌ 6ٍيُ ډٮبډلاسٓ ىٍ ػييڃ ) 100ثو٘ ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ډلييىٔز كياٹڄ 
 دٌَْٔ ي سٲَٕٕار ثشب ثب سٲَٕٕار وٺيًٙويځٓ ِاْ وًٕبنثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ سٲَٕٕار اػ (: 6) ػييڃ

 ًٕڇ ىيڇ ايڃ ډيڃ

 ٭َٟ اُ ډجيؤ
***0003/0- 

(9987/4-) 

***0003/0- 

(9725/4-) 

***0004/0- 

(2357/5-) 

 سٲَٕٕار َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ
0000/0 

(3593/1) 
------ ------ 

 ------ ------ سٲَٕٕار ثشب
*0001/0- 

(8850/1-) 

 ------ دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ًٕبنسٲَٕٕار و
***0002/0 

(6756/4) 

***0002/0 

(6353/4) 

 ------ دٌَْٔ ٕٕٖشمبسٕټ سٲَٕٕار وًٕبن
*0015/0- 

(7525/1-) 
------ 

 سٲَٕٕار اوياٌُ َٙٽز
0003/0- 

(1777/1-) 

0001/0- 

(5460/0-) 

0002/0- 

(6386/0-) 

  سٲَٕٕار ډبڅپٕز وُبىْ
***0000/0 

(5162/3-) 

***0000/0 

(5810/2-) 

**0000/0 

(5196/2-) 

 سٲَٕٕار ځَىٗ ُٕبڇ
**1169/0- 

(2527/2-) 

***1495/0- 

(1591/3-) 

***1561/0- 

(3311/3-) 

 ىٍٝي 90ډٮىبىاٍْ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن *ىٍٝي   95ډٮىبىاٍْ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  **ىٍٝي   99ډٮىبىاٍْ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن ***

 ىَي.( ډٓ ٍا وٚبن t)ډٺبىَٔ ىاهڄ دَاوشِ آډبٍ 

ثًىٌ ي  36/1سٲَٕٕار َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ ثَاثَ  tًٙى آډبٌٍ  ( ډلاك٪ٍ ډ6ٓځًوٍ ٽٍ ىٍ ػييڃ ) َمبن

 tؿىٕه، آډبٌٍ  اْ ډٮىبىاٍ ډٕبن سٲَٕٕار ٭يڇ وٺيًٙويځٓ ي سٲَٕٕار َمِډبوٓ يػًى وياٍى. َڈ څٌا ٍاث٦ٍ

 ٓوٺيًٙويځ٭يڇ  َارٕٕسٲىَي ٓ َبْ ىيڇ ي ًٕڇ وٚبن ډ دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ىٍ ډيڃ سٲَٕٕار وًٕبن

 99 ىبنٍٕاث٦ٍ ىٍ ٦ٕق ا٥م هٔدٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ىاٍى. ا وًٕبن َارٕٕثب سٲ ْډٮىبىاٍي  ډظجزٍاث٦ٍ 

اٵِأ٘ وًٕبوبر ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ثب٭ض اٵِأ٘ سٲَٕٕار آن إز ٽٍ  ئي ډؤ ًٙىٓ ډ ئٕىٍٝي سإ

 ځَ بنٕث كبٝچٍ غٔ٭لايٌ، وشب . ثًٍٙىٓ ډي وِٕ ٽبَ٘ سٲَٕٕار وٺيًٙويځٓ  ٓوٺيًٙويځسٲَٕٕار ٭يڇ 
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ي سٲَٕٕار ثشب  ټٕٖشمبسٕدٌَْٔ ٕ وًٕبن َارٕٕسٲ ثب ٓوٺيًٙويځ٭يڇ  َارٕٕسٲ ډىٶٓ ٍاث٦ٍ آن إز ٽٍ

 إز. ىاٍ ثٍ څلب٧ آډبٍْ ډٮىٓ ىٍٝي 90 ىبنٕىٍ ٦ٕق ا٥م

 

 گیشی ًتیجِ

ىاٍ  ٦ٍ ډٖشٺٕڈ ي ډٮىٓكبٽٓ اُ ٍاث ٓي وٺيًٙويځ ُبڇٕ مزٕٹ ٍٓاث٦ٍ َمِډبو ٓثٍَٕ كبٝڄ اُ غٔوشب

ٍ ُٕبډٓ ځَأ٘ ځٌاٍان هًاَبن وٺيًٙويځٓ ثبلاسَ، ث ډشٲََٕبْ اهَٕ إز، ثئه ډٶًُڇ ٽٍ َٕډبٍٔ

ُب َمجٖشڂٓ ثٕٚشَْ ثب ثبُىٌ ثبُاٍ ىاٍى. ٭چز أه ٍاث٦ٍ اكشمبلاً ثٍ ٙٶبٵٕز ا٥لا٭بسٓ ىاٍوي ٽٍ ثبُىٌ آو

( وٚبن 2009ثبٍيم ي ٕبٍ ) ؿَاٽٍځَىى. ٓ ثبُډثبُاٍ ي وِٕ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ َمِډبوٓ ٹٕمز ُٕبڇ 

ځٌاٍْ ٽىىي ٽٍ ثٕٚشَٔه  ځٌاٍان ىٍ ُٕبډٓ َٕډبٍٔ ٍَٕٔډبًٙى  ىاىوي ٭يڇ ٙٶبٵٕز ا٥لا٭بسٓ ثب٭ض ډٓ

َمًٖٔٓ ي َمجٖشڂٓ ٍا ثب ٙبهٜ ثبُاٍ ىاٍوي، څٌا اٵِأ٘ ډٮبډلار أه ُٕبڇ ثب٭ض ثُجًى وٺيًٙويځٓ 

 َٓمِډبو ڈٕثَ ٍاث٦ٍ ډٖشٺ ٓ( ډجى٦2013بڅٮٍ ؿبن ي َمپبٍان )ډ غَٔمًٖ ثب وشبډٌٽًٍ  بٵشًٍٙى. ٔ آن ډٓ

 إز. ُٕٓبڇ ي وٺيًٙويځ مزٕٹ

ٽٍ ثوٚٓ اُ  مزٕاوٮپبٓ ا٥لا٭بر ثبُاٍ ىٍ ٹ ِانٕثب ډ ٍٓاث٦ٍ وٺيًٙويځ ػُز ډياٹٍ ىٍ ٍاث٦ٍ اهَٕ، 

ْ دٌَٔ ، څٌا اُ ىي ٙبهٜ وًٕبنډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ډٖششَ ىٍ َمِډبوٓ ٹٕمز إز، وِٕ ثٍَٕٓ ٙي

ي  ځٌاٍانٍ َٕٔډب مبرٕآن ثَ سٞم ْډ٦بڅٮٍ ا٥لا٭بر ډًػًى ىٍ ثبُاٍ ي اطَځٌاٍ ْي ثشب ثَا ټٕٖشمبسٕٕ

 ټٕٖشمبسٕدٌَْٔ ٕ وًٕبن َْٕٽبٍځ كبٝڄ اُ ثٍ غٔٙي. وشب ىٌثبُاٍ إشٶب ٓوٺيًٙويځ ِانٕثٍ ىوجبڃ آن ډ

ىٍ ًٍٝر إشٶبىٌ اُ  ،ًىيػ . ثبأهٖزوٕ ٓي وٺيًٙويځ ټٕٖشمبسٕدٌَْٔ ٕ وًٕبن ىاٍ ډٮىٓ  ٍاث٦ٍ هٕډج

  .ىاٍ وٺيًٙويځٓ ي ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټ سإٕٔي ٙي ډظجز ي ډٮىٓ ٍاث٦ٍ ثشب

دٌَْٔ  ( ډجىٓ ثَ ٍاث٦ٍ ډٖشٺٕڈ وٺيًٙويځٓ ي وًٕبن2013اهَٕ ډؤٔي وشبٔغ ؿبن ي َمپبٍان )  ٔبٵشٍ

سَ  ثٕ٘ ٭ىًان ٽَىوي ٽٍ اٵِأ٘ وًٕبوبر ٕٕٖشمبسٕټ ُٕبڇ ثٍ ډٮىبْ اوشٚبٍ آوُبٕٕٖشمبسٕټ إز. 

سَْ ثَهًٍىاٍ ثبٙي، وٺيًٙويځٓ ثبلاسَْ هًاَي  ا٥لا٭بر ىٍ ثبُاٍ إز، ُٕبډٓ ٽٍ اُ ا٥لا٭بر ثٕ٘

 ىاٙز.

َب ثَ وٺيًٙويځٓ، َمًٖ ثب ٔبٵشٍ اٙذٕڂڄ ي  دَٕاډًن اطَ ا٥لا٭بر هبٛ َٙٽز آډيٌ ىٕز ثًٍٙاَي 

ٍ وٺيًٙويځٓ ي ىا (، وٚبوڂَ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮى2013ٓ( ي ؿبن، كمٕي ي ٽبوڀ )2005ياوڀ )

 وُبوٓا٥لا٭بر  ٘ٔاٵِا هٕډج ،دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ وًٕبن ٘ٔاٵِا دٌَْٔ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ إز. وًٕبن

ٽبَ٘  ؼٍٕډٌٽًٍ ي ىٍوش َْب ُٕبڇ َٙٽزډٮبډچٍ وٚيٌ ي ثب٭ض ٽبَ٘  ډىشََٚب إز ٽٍ َىًُ  َٙٽز

  .ًٙىٓ ُٕبڇ ډ ٓوٺيًٙويځ
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( وٚبن ىاىوي 2005( ي اٙذٕڂڄ ي ياوڀ )2001څپب )(، َبثَډه ي َب2000ډ٦بڅٮبر دٕٕٚه و٪َٕ إشًڃ )

دٌَْٔ ثٍ  كبڃ دٔ اُ سٶپٕټ وًٕبن دٌَْٔ ثبُىٌ ي وٺيًٙويځٓ ډٮپًٓ إز، ثبأه ٽٍ ٍاث٦ٍ وًٕبن

اػِاْ ٕٕٖشمبسٕټ ي ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ ىٔيٌ ٙي ٽٍ ََ ٔټ اُ أه اػِا اطَ ډشٶبيسٓ ثَ وٺيًٙويځٓ 

دٌَْٔ ثٕٚشَ سلز سإطَٕ اػِاْ ٱَٕٕٕٖشمبسٕټ  ځٓ ي وًٕبنىاٍوي، څٌا اكشمبلاً ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ وٺيًٙوي

 دٌَْٔ ثبُىٌ ُٕبڇ ٹَاٍ ىاٍى. وًٕبن

 ٓي َمِډبو ٓثَ ٍاث٦ٍ وٺيًٙويځ سًاويٓ ډ دئيٌ ډٮبډلار اويٻ اُ آن إز ٽٍ ٓكبٽكبٝچٍ  غٔوشب

وٓ ٹٕمز ثٍ ٭جبٍسٓ اٵِأ٘ ي ٽبَ٘ ٍيَُبْ ډٮبډلاسٓ ُٕبڇ ثَ ٍاث٦ٍ َمِډباطَځٌاٍ ثبٙي.  ڇُٕب مزٕٹ

كچٓ ثَاْ ٽىشَڃ اطَ دئيٌ  ٭چز دْيَ٘ ىٍ ػُز ٔبٵشه ٍاٌ أه ىاٍ ىاٍى ي ثٍ ي وٺيًٙويځٓ اطَ ډٮىٓ

 ډٖشٺٕڈثَ ٍاث٦ٍ  َْٕسإط دئيٌ ډٌٽًٍكبڃ،  ثبأهډٮبډلار اويٻ ىٍ سلٺٕٺبر ١َيٍر ىاٍى.  

ٖشمبسٕټ دٌَْٔ ٱَٕٕٕ ي وًٕبن ٓوٺيًٙويځ ډٮپًٍٓاث٦ٍ  ِٕي و ٍٖٔټ ٕٕٖشمبسٕټي  ٓوٺيًٙويځ

  وياٍى.

 َارُٕٕٕبڇ ثب سٲ مزٕٹ ٕٓبلاوٍ َمِډبو َارٕٕآن إز ٽٍ سٲ هٕدْيَ٘ كب١َ ډج غٔوشب ٭لايٌ، ثٍ

 سًاويٓ ىٍ ډيڃ ډډٲٶًڃ  ََْبٕډشٲ ٓاكشمبلاً ثَهڅٌا ياٍى. و ىاٍ ٮىٓىٍ ىيٌٍ ډٌٽًٍ ٍاث٦ٍ ډ ٓوٺيًٙويځ

 ٙي.اطَ ډٮىبىاٍ ىاٙشٍ ثب ُٕٓبڇ ي وٺيًٙويځ مزٕٹ ٓثَ ٍاث٦ٍ َمِډبو
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