
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

                                                                                                                     (            )جلذ سَم2101، بْبر 201، ضوبرُ 8دٍرُ 
 

145 

 

 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 چکیذُ

ٞبی اِٚیٝ ؾٟبْ  ٌصاضی ظیط اضظـ ٚالقی ٚ فّٕىطز ثّٙسٔست فطضٝ لیٕتفطضٝ اِٚیٝ ؾٟبْ ٚ ایٗ ٔغبِقٝ ثب ٞسف ثطضؾی 
ا٘دبْ قسٜ اؾت. زض ایٗ  44ٞبی وّی انُ  ٞبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی ٚاٌصاض قسٜ زض چبضچٛة ؾیبؾت قطوت

ٞبی پتطٚقیٕی ٚ  ٞبی زِٚتی زیٍط ٚ ٘یع قطوت ٞب زض ضٚظ فطضٝ ثب قطوت تضاؾتب، ؾبظٚوبض تقییٗ لیٕت ایٗ قطو
ثطای  .ٞب زض فطایٙس فطضٝ اِٚیٝ ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٌیطز ٌصاضی آٖ قٛز تب ٘حٜٛ لیٕت پبلایكی ثرف ذهٛنی ٔمبیؿٝ ٔی

ٚ ثطای تحّیُ ثّٙسٔست اظ  زض ٘ؾط ٌطفتٝ قس (CAR) ا٘جبقتٝ غیطفبزی ثبظزٜی یبظزٜ ضٚظٜ  ٔست، ثبظٜ ؾٙدف ثبظزٜ وٛتبٜ
ٞبی  ٞب اظ ضٚـ ی یبظزٜ ٔبٞٝ ثٟطٜ ٌطفتٝ قس. زض تحّیُ زازٜ زض ثبظٜ (BHAR) ٔقیبض ثبظزٜ غیطفبزی ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی

٘تبیح ٘كبٖ  .ؾبظی ٌطزیس ٔؿتمُ پیبزٜ T ای ٚ آظٖٔٛ ٕ٘ٛ٘ٝ ته T ٞب، آظٖٔٛ وٕی اؾتفبزٜ قس ٚ ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ
ا٘س  ٞبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی ٚاٌصاض قسٜ ثبظزٜ غیطفبزی ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاقتٝ ، قطوتٔست زٞس وٝ زض وٛتبٜ ٔی

ٞبی ذهٛنی فقبَ زض ٕٞیٗ حٛظٜ ثبلاتط اؾت. اٌطچٝ  ٞبی زِٚتی زیٍط ٚ قطوت ٔطاتت اظ ثبظزٜ غیطفبزی قطوت وٝ ثٝ
ای )چٝ  ٞبی ٔمبیؿٝ ثب ثبظزٜ ثّٙسٔست قطوتٞب ٘یع ٔثجت ثٛزٜ، أب تفبٚت ٔقٙبزاضی  ثبظزٜ غیطفبزی ثّٙسٔست ایٗ قطوت

ٔست ٚ ثّٙسٔست  ی ثبظزٜ زض ٞط زٚ افك ظٔب٘ی وٛتبٜ قسٜ زٞس. ٕٞچٙیٗ فّٕىطز تقسیُ زِٚتی ٚ چٝ ذهٛنی( ٘كبٖ ٕ٘ی
زض  .ٌصاضی ظیط اضظـ ٚالقی ؾٟٓ ثٛزٜ اؾت ٞبی اِٚیٝ، ٘بقی اظ لیٕت وٙس وٝ ثرف فٕسٜ ثبظزٜ حبنُ اظ فطضٝ تأییس ٔی

 چكٓ ثٝ اضظـ اظ ثیف ٌصاضی لیٕت اظ ثیف اِٚیٝ ٞبی فطضٝ زض ٚالقی اضظـ ظیط ٌصاضی لیٕتطٔبیٝ ایطاٖ، پسیسٜ ثبظاض ؾ
 فطضٝ ضٚظ زض ؾٟٓ لیٕت تٛخٝ لبثُ ضقس اظ ٔب٘ـ وٝ اؾت لیٕتی ٘ٛؾبٖ زأٙٝ ٚخٛز أط ایٗ زِیُ تطیٗ انّی. ذٛضز ٔی
ٌصاضی ثیف اظ حس زض  فٕٛٔی اِٚیٝ ٘جبیس نطفبً ثط ٕٔب٘قت اظ لیٕت ٌصاض زض ثبظٍ٘طی ٔمطضات فطضٝ لبٖ٘ٛ ثٙبثطایٗ،. قٛز ٔی

ٌصاضی وٕتط اظ اضظـ ٚالـ قٛز تب اظ ثبظزٞی  ای ثبیس ثٝ ٘حٜٛ وبٞف لیٕت ثبظاض ثب٘ٛیٝ ٔتٕطوع قٛز، ثّىٝ تٛخٝ ٚیػٜ
 .ٞب خٌّٛیطی ٌطزز ٔست ٘بقی اظ ترفیف ثیف اظ حس فطضٝ غیطفبزی وٛتبٜ

 .، لیٕت ٌصاضی ؾٟب2ْ، ثبظزٜ غیطفبزی ثّٙسٔست1ثبظزٜ غیط فبزی وٛتبٜ ٔست اؾتطاتػی، ٍاصگبى کلیذی:

 
 

                                                           
1
 Short-term Abnormal returns 

2
 long-term abnormal returns 
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 هقذهِ

زض ٔحیظ پط تلاعٓ وؿت ٚ وبض أطٚظ، ٔٛفمیت ؾبظٔبٟ٘ب زض ٌطٚ خٟت ٌیطی ٕٞٝ ثرف ٞبی ؾبظٔبٖ، زض ضاؾتبی 
اض٘س ثب ٚیػٌی ٞبیی (. اؾتطاتػیٟبیی وٝ اظ تفىط اؾتطاتػیه ثطذٛضز2021، 1اؾتطاتػیه آٖ اؾت )ٚیؿچط ٚ ٕٞىبضاٖ

ذلالیت، ٍ٘طـ ؾیؿتٕی ٚ زیس ثّٙسٔست ٚ فطنت عّجی ٚ ثؿیبضی اظ لبثّیت ٞبی شٞٙی ٚ  ٕٞچٖٛ تكرهیم ضٞجطی،
زض چٙیٗ ٔحیغی، ؾبظٔبٖ ٞب زض  ،(2022، 2قٙبذتی زیٍط ٔیتٛا٘ٙس ؾبظٔبٖ ضا ثٝ آیٙسٜ ثٟتطی ثطؾب٘ٙس )لبتبن ٚ ٌبضن

ٜ ای خع اؾتفبزٜ اظ تىِٙٛٛغی ثٝ فٙٛاٖ ٔٙجـ اؾتطاتػیه ٘ساض٘س ٚ ایٙدبؾت وٝ خٟت ضؾیسٖ ثٝ اٞساف اؾتطاتػیه ذٛز چبض
ٔفٟٓ ٞٓ ضاؾتبیی اؾتطاتػیه زض حٛظٜ اضظـ ٌصاضی ٔقٙی پیسا ٔیىٙس لیٕت ٌصاضی ثط ؾٛزآٚضی قطوت تأثیط چكٍٕیطی 

ثط فٟسٜ زاض٘س ٕٞچٙبٖ افطازی وٝ ٔؿئِٛیت لیٕت ٌصاضی ٔؤثط ٚ ٔسیطیت ؾٛزآٚضی ضا  ،(1397زاضز )٘ؾطی ٚ حهبضوی، 
اظ ؾٛی زیٍط خٟبٖ زض زٞٝ ٞبی اذیط ٔٛخی اظ  ،(2018، 3ثب زقٛاضی ٞبی قبیبٖ تٛخٟی ٔٛاخٝ ا٘س )ضیٙبضتع ٚ ٕٞىبضاٖ

ذهٛنی ؾبظی قطوت ٞبی زِٚتی ضا قبٞس ثٛز. ثٝ عٛض ٔقَٕٛ افتمبز ثط ایٗ اؾت وٝ ذهٛنی ؾبظی یه ٔؿئّٝ ثؿیبض 
زِٚت ٔقتمس  ،(2020، 4حبَ تٛؾقٝ ٚ وكٛضٞبی زض حبَ ٌصاض اؾت )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبضأٖٟٓ ثطای زِٚت ٞب زض وكٛضٞبی زض 

، 5اؾت وٝ ایٗ ذهٛنی ؾبظی ٔی تٛا٘س ٚضقیت التهبزی ٚ ٚضقیت ثركٟبی ذهٛنی ضا ثٟجٛز ثركس )ٞی ٚ ٕٞىبضاٖ
طٚٞبی ثبظاض ٚ (. ضٚیىطز وٛچه ؾبظی ثس٘ٝ زِٚت ٚ ثٟجٛز فّٕىطز فقبِیتٟبی التهبزی اظ عطیك افعایف ٘مف ٘ی2020

ٔحَٛ وطزٖ فقبِیت ٞبی التهبزی ثٝ ثرف ذهٛنی ثب ا٘تمبَ ٔسیطیت ٚ یب ٔبِىیت زاضاییٟب ثٝ ایٗ ثرف ٔفْٟٛ 
(، انلاحبت التهبزی اظ ٘ٛؿ ذهٛنی ؾبظی زض 1390ذهٛنی ؾبظی ضا تكىیُ ٔی زٞس )وٕیدب٘ی ٚ ضحیٕی فط،
 1386یه ضٚیىطز ضاٞجطزی ٔحؿٛة ٔیكٛز )پبضؾب ٟٔط،  ثؿیبضی اظ وكٛضٞب ثٝ ٚیػٜ وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾقٝ ثٝ فٙٛاٖ

ذهٛنی ؾبظی ٘مف ٘ؾبضتی ٚ تهسی ٌطی زِٚت ثط أٛض التهبزی ضا ٔٛضز تأویس لطاض زازٜ ٚ زض ٔمبثُ اظ ٔیعاٖ زذبِت . (
طـ ٞب ٚ ؾیبؾت ٌصاضیٟبی ثیف اظ حس ٔی وبٞس. ٕٞچٙیٗ افعایف وبضایی ثبظاضٞبی ٔبِی افعایف فٕك ثبظاض ؾطٔبیٝ ٌؿت

ٔبِىیت ثٝ قىُ ؾٟبْ ضلبثت التهبزی ٚ غیطٜ اظ زیٍط ٔعایبی ذهٛنی ؾبظی ٔحؿٛة ٔیكٛ٘س. ضٚـ ذهٛنی ؾبظی 
ثٍٙبٟٞبی زِٚتی ثب تٛخٝ ثٝ اٚضبؿ ٔتفبٚت التهبزی اختٕبفی ٚ ؾیبؾی حبوٓ ثط وكٛض تقییٗ ٔی.قٛز ضٚقٟبی ذهٛنی 

ثب ا٘تمبَ ٔبِىیت ثٝ ذهٛنی ؾبظی ثسٖٚ ا٘تمبَ  ؾبظی ضا ٔیتٛاٖ ثٝ زٚ زؾتٝ وّی تمؿیٓ وطز: اِف. ذهٛنی ؾبظی
(. ٚاٌصاضی ؾٟبْ ٔؤؾؿبت ٚ قطوتٟبی زِٚتی اظ عطیك فطٚـ زض ثٛضؼ اٚضاق 1390ٔبِىیت )وٕیدب٘ی ٚ ضحیٕی فط، 

ثٟبزاض یىی اظ ثٟتطیٗ ضٚقٟبی ذهٛنی ؾبظی ٔحؿٛة ٔی قٛز. انغلاح فطٚـ فٕٛٔی اِٚیٝ وٝ ضٚاج آٖ ثٝ ثبظاضٞبی 
ٔی ٌطزز فجبضت اؾت اظ ایٗ وٝ یه قطوت ثطای اِٚیٗ ثبض زض عَٛ زٚضاٖ فقبِیت ذٛز الساْ ثٝ فطٚقی  ثط 1990پطضٚ٘ك 

قطوت ثطای فطٚقی فٕٛٔی اٚضاق ثٟبزاض اظ ضٚقٟبی ٔرتّف ٔٛخٛز ٔیتٛا٘س  ،(1377 فٕٛٔی ؾٟبْ ٔیٕٙبیس )یبٚضی،ؾقیس،
ثٝ لیٕت ثبثت اؾت ا٘تربة ضٚـ فطٚقی  اؾتفبزٜ وٙس. ؾٝ ضٚـ ٔتساَٚ، ضٚـ ثجت زفتطی، حطاج ٚ فطٚقی فٕٛٔی

فٕٛٔی ثط اؾبؼ ٔمطضات ٚ فطف ٞط وكٛض نٛضت ٔیٍیطز. ٟٕٔتطیٗ ٔؿئّٝ ثطای ٔحمك قسٖ ایٗ أط ٘ٛؿ اضظیبثی ؾٟبْ 
(. اٌط لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ ثبلا ثبقس ٕٔىٗ اؾت ثب وبٞف تمبضب ثطای ؾٟبْ 1389ٚاٌصاض قسٜ اؾت )ٞیجتی ٚ ٔطازی، 

ٙس ذهٛنی ؾبظی ثب ٔكىُ ٔٛاخٝ ٌطزز ٚ اظ عطف زیٍط لیٕت ٌصاضی پبییٗ ؾٟبْ ٘یع ٔٙدط ثٝ ٔكَٕٛ ٚاٌصاضی، فطآی
ایدبز اثٟبٔبت ٚ قجٟبت فطاٚاٖ زض ٔٛضز ٘ٛؿ ٚاٌصاضی أٛاَ فٕٛٔی ثط قىؿت زض ثّٙسٔست ؾیبؾت ٚاٌصاضی نحٝ ٌصاضز 

ضٚظ فطٚـ اِٚیٝ ثب آٖ ا٘دبْ  ذطٚخی ضٚقٟبی ٔرتّف لیٕت ٌصاضی ٚ ٔىب٘یؿٕٟبی وكف لیٕت زض لیٕتی وٝ ٔقبٔلات
ٔی قٛز ٕ٘بیبٖ .اؾت زض ضٚظ فطٚـ اِٚیٝ ثقس اظ ایٗ وٝ لیٕت وكف قس ٔقبّٔٝ ٌطاٖ آ٘لایٗ ثبلیٕت ٔحسٚز )لیٕت 
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وكف قسٜ( ؾفبضقٟبی ذٛز ضا ا٘دبْ ٔیسٞٙس ٚ اظ ضٚظ ثقس، ٔقبٔلات ثب ٔحسٚزٜ ی ٘ٛؾبٖ لیٕت پیٍیطی ٔی قٛ٘س )ؾبً٘ 
 (.2014 ،1ٚ ٕٞىبضاٖ

ٍطقی ثط ؾبذتبض التهبز ولاٖ ٞط وكٛض ٚ ثبظاضٞبی ٔرتّف ٔٛخٛز ٔیتٛاٖ زضیبفت یىی اظ اؾبؾی تطیٗ ثبظاضٞب زض ٞط ثب ٘
ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اظ ٟٕٔتطیٗ ٟ٘بزٞبی ثبظاض ؾطٔبیٝ  ،(1392 التهبز ثبظاض ؾطٔبیٝ اؾت )زایی وطیٓ ظازٜ،

اظ زض ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟب ٚ تأٔیٗ ٘یبظٞبی ٔبِی ٚاحسٞبی تِٛیسی ایفب ٔی وٙس. اؾت ٘مف ٟٕٔی ضا زض تدٟیع ٔٙبثـ پؽ ا٘س
اظ ؾٛی زیٍط ٞسایت قطوتٟب ثٝ ؾٕت ثٛضؼ، ضٕٗ آ٘ىٝ ؾٟٓ زِٚت ضا اظ ٔدٕٛفٝ ٞعیٙٝ ٞبی  ،(1392 )ضضب لّی ظازٜ،

ِیسی اظ عطیك ثبظاض ؾٟبْ وكٛض وبٞف زازٜ ٚ زضآٔسٞبی ٔبِیبتی ضا افعایف ٔیسٞس ٔٛخجبت تأٔیٗ ٔٙبثـ ٔبِی ثٍٙبٟٞبی تٛ
 .(1385 تٛضْ ظا ضا خصة ٔی وٙس. )ٔكطفی، ضا فطاٞٓ ٔی آٚضز ٚ ٘مسیٍٙی ٞبی پطاوٙسٜ ؾطٌطزاٖ ٚ

یىی اظ ٚیػٌیٟبی ٟٔٓ وكٛضٞبی نٙقتی تٛؾقٝ یبفتٝ ثٟطٜ ثطزاضی اظ ٚخٛز ثبظاض فقبَ ٚ پٛیبی پَٛ ٚ ؾطٔبیٝ اؾت 
بزی وكٛضٞب، ٞسایت ٚ خصة ٘مسیٍٙی ٞب ٚ ایدبز قطایظ ٔٙبؾت ٕٞچٙیٗ اظ قبذم ٞبی تٛا٘بیی ؾیبؾتٍصاضاٖ الته

ثطای ثبظزٞی ثیكتط ٔٙبثـ پِٛی ثطای وُ خبٔقٝ اؾت ٚ اظ ٟٕٔتطیٗ اثعاضٞبی خصة ایٗ ٘مسیٍٙیٟب ثٛضؼ یب ثبظاض اٚضاق 
ضبؿ التهبزی ثٟبزاض ٔی ثبقس. ثٙبثطایٗ، فّٕىطز ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض اغّت ثٝ فٙٛاٖ یىی اظ قبذهٟبی ٟٔٓ ثیبٍ٘ط اٚ

اِٚیٗ ٚ ٟٔٓ تطیٗ فبُٔ ٔٛثط ثط ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، قبذم  ،(1385وكٛضٞب تّمی ٔی ٌطزز. )ٔكطفی، 
لیٕت ؾٟبْ اؾت. اظ ایٗ ضٚ آٌبٞی اظ فٛأُ ٔٛثط ثط لیٕت ؾٟبْ ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اظ إٞیت ٚیػٜ ای ثطذٛضزاض اؾت 

ٌیطی اعلافبت ٚ زیسٌبٜ ٞبی عطفیٗ ثبظاض ٚ ٟ٘بیتب لیٕت ؾٟبْ قطوتٟب ٔٛثط  ثٝ عٛض عجیقی فٛأُ ظیبزی زض قىُ
 .(1392 ٞؿتٙس. ثركی اظ ایٗ فٛأُ زاذّی ٚ ثركی ٘یع ٘بقی اظ ٚضقیت ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی اؾت )ٔحطاثیبٖ،

ٞبی التهبزی زض ٕٞٛاضٜ وكٛضٞبی خٟبٖ قبٞس ٘ٛؾب٘بتی ٘ؿجت ثٝ ٔتغیطٞبی التهبزی ثٛزٜ.ا٘س ٘ٛؾب٘بت قسیس ٔتغیط
وكٛضٞبی ٔرتّف ثبفث قسٜ اؾت تب زِٚت ٞب ٚ قطوت ٞب ٔتحُٕ ذؿبضات ٔبِی قٛ٘س آقىبض اؾت وٝ ایٗ ٘ٛؾب٘بت ثط 

زضنس اظ ٚؾبیُ ٚ أىب٘بت ٔحیظ وبض ٚ ظ٘سٌی، افٓ  95نٙبیـ ٚ قطوتٟبی ٔرتّف اثط یىؿب٘ی ٘ساض٘س. اظ آ٘دب وٝ ثیف اظ 
ٙقتی ا٘ٛاؿ ؽطٚف ٚ ٚؾبیُ ثؿتٝ ثٙسی، پٛقبن، ٘ٛقت افعاض، ویف ٚ وفف، ضً٘، اظ ٚؾبیُ ثطلی ٚ غیط ثطلی ذبٍ٘ی ٚ ن

چؿت ٚ ... اظ فطآٚضزٜ ٞبی نٙقت پتطٚقیٕی ٞؿتٙس وٝ ٍٕٞی عی ٔدٕٛفٝ ای اظ فطآیٙسٞبی ؾبزٜ یب پیچیسٜ تجسیُ 
زض ایطاٖ ثٝ فّت  ٘فت ٚ ٌبظ ثٝ زؾت ٔی آیٙس، ایٗ نٙقت اظ إٞیت ٚیػٜ ای ثطذٛضزاض قسٜ اؾت ثٝ فلاٜٚ ایٗ نٙقت

ؾٟٓ لبثُ تٛخٝ ٔٙبثـ ٘فت ٚ ٌبظ زض التهبز وكٛض اظ ٚیػٌی ٔٙحهط ثٝ فطزی ثطذٛضزاض اؾت ٚ اظ آ٘دب وٝ ایطاٖ خعء 
وكٛضٞبی ٘فتریع ٔٙغمٝ ثكٕبض ٔی آیس ٚ زضآٔسٞبی ٘فتی فٕسٜ تطیٗ ثرف زضآٔسٞبی اضظی وكٛض ضا تكىیُ ٔیسٞٙس ایٗ 

اٖ ایفب ٔی ٕ٘بیس. پؽ ثب ٔسیطیتی ذطزٔٙسا٘ٝ ٚ تهٕیٓ ٌیطی ثٝ ٔٛلـ ٚ ثطلطاضی نٙقت ٘مكی حیبتی ضا زض التهبز ایط
اضتجبعبت ٌؿتطزٜ ثب ؾبیط نٙبیـ پبییٗ زؾت ٔی تٛاٖ ٘فت ذبْ ٚ ٌبظ عجیقی ضا زض لبِت پتطٚقیٕی ثٝ فٙٛاٖ یه نٙقت 

ثٝ ٕٞیٗ زِیُ،  .(1385)ٔكطفی،  تی ٚ التهبزی ایطاٖ ثٝ ذسٔت ٌطفتپیكطٚ ٚ ٔبزض خٟت ٔحٛضیت زض تٛؾقٝ نٙق
قٙبذت فٛأُ اثطٌصاض ثط قبذم لیٕت ؾٟبْ ایٗ نٙقت زض ثٛضؼ ٚ چٍٍٛ٘ی تبٔیٗ ؾطٔبیٝ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض 
قطوتٟبی ٌطٜٚ پتطٚقیٕی حبیع إٞیت فطاٚاٖ ٔی ثبقس. ِصا ثٝ ٔٙؾٛض ضٚقٗ قسٖ تبثیط ٞط وساْ اظ ایٗ فٛأُ ولاٖ 

قطوتٟبی ٌطٜٚ پتطٚقیٕی ا٘دبْ پػٚٞف ٞب ٚ تحمیمبت فّٕی ثؿیبضی لاظْ التهبزی ٚ ٔتغیطٞبی ٔطثٛعٝ ثط لیٕت ؾٟبْ 
ٚ ضطٚضی ٔی ٕ٘بیس وٝ زض ایٗ پػٚٞف ؾقی قسٜ اؾت تبثیط ٟٕٔتطیٗ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثط ٔیبٍ٘یٗ لیٕت ؾٟبْ 

 .قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز

ّٔی وكٛض زاضا ثٛزٜ ٚ زض ثٛضؼ زاضای ثبظزٞی ؾٟبْ ثبلایی ٔی اظ آ٘دب وٝ نٙقت ٘فت ثیكتطیٗ ؾٟٓ ضا زض تِٛیس ٘بذبِم 
ثبقس ؾٟبْ قطوتٟبی ٌطٜٚ پتطٚقیٕی، ٔٛضز اؾتمجبَ ثؿیبضی اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ لطاض ٌطفتٝ اؾت تب خبییىٝ ٚضٚز قطوتٟبی 

                                                           
1
 Song & et al 
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ُٔ ٔٛثط ثط ؾٟبْ ایٗ ٌطٜٚ پتطٚقیٕی ثٝ ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ؾجت ضٚ٘ك ٌطفتٗ ایٗ ثبظاض ٌطزیسٜ اؾت. ِصا قٙبذت فٛا
قطوتٟب ٔی تٛا٘س ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا زض تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ ٌصاضی خٟت ا٘تربة تطویت ٔٙبؾت زاضایی ٞبی ٔبِی، یبضی 

 .ضؾب٘س

چٍٍٛ٘ی تبٔیٗ ؾطٔبیٝ نٙقت پتطٚقیٕی ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت فٛق اِقبزٜ ایٗ نٙقت زض تبٔیٗ زضآٔس اضظی وكٛض، پیٛ٘س 
ثٙبثطایٗ  ،(1385زؾت ٕٞچٙیٗ ایدبز اقتغبَ اظ إٞیت ذبنی ثطذٛضزاض اؾت )ٔكطلی،  ٌؿتطزٜ آٖ ثب نٙبیـ پبییٗ

ثدبؾت وٝ تٕطوع ٚ زلت ٚیػٞبی زض ٔمِٛٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ فٛأُ ٔٛثط ثط لیٕت ؾٟبْ ایٗ نٙقت نٛضت پصیطز ٚ ثب 
ٔغبِقبت ثیكتطی زض ایٗ ظٔیٙٝ  تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔغبِقبت ٚ تحمیمبت ا٘سوی زض ایٗ ظٔیٙٝ نٛضت ٌطفتٝ ضطٚضی ٔی ٕ٘بیس تب

 .ا٘دبْ پصیطز

اظ ایٗ ضٚ، زض ایٗ پػٚٞف ثٝ ز٘جبَ قٙبؾبیی ٔكىلات لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ ایٗ ٘ٛؿ اظ قطوتٟب ثب اؾتفبزٜ اظ لیٕت ضٚظ  
فطٚـ اِٚیٝ ذٛاٞس ثٛز ٚ ٔؿئّٝ ایٗ پػٚٞف قٙبؾبیی ٚ تقییٗ ٔٙهفب٘ٝ ثٛزٖ ٘جٛزٖ لیٕت فطٚـ فٕٛٔی اِٚیٝ ؾٟبْ 

 .اؾت 44پتطٚقیٕی ٚ پبلایكٍبٞی ٚاٌصاض قسٜ زض لبِت ؾیبؾتٟبی وّی انُ  قطوتٟبی
 

 هببًی ًظزی پضٍّص

 استزاتضی قیوت گذاری

انغلاح اؾتطاتػی لیٕت ٌصاضی ثٝ ضٚقی اقبضٜ زاضز وٝ قطوت ٞب ثطای تهٕیٓ ٌیطی زضثبضٜ ی تقییٗ لیٕت 
تربة اؾتطاتػی لیٕت ٌصاضی اظ خّٕٝ ٔٛاضز ٟٔٓ ثطای ا٘ .(2016ٔحهٛلاتكبٖ اظ آٖ اؾتفبزٜ ٔیىٙٙس )ؾیبی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

 1تهٕیٓ ٌیطی ٔسیطاٖ قطوتٟب اؾت وٝ ٔٛضز تٛخٝ پػٚٞكٍطاٖ زض ظٔیٙٝ اؾتطاتػی ٘یع ثٛزٜ اؾت. ؾیبی ٚ ٕٞىبضاٖ
ثٝ ثطضؾی زٚ اؾتطاتػی لیٕت ٌصاضی یىٙٛاذت ٚ لیٕت ٌصاضی تٕبیعی ثب ضٚیىطز نطفٝ خٛیی زض ٞعیٙٝ ٞب ٚ  ،(2019)

٘یع ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ اؾتطاتػی لیٕت ٌصاضی ٚاحس ثٝ ایٗ  ،(2020) 2تمبضب ٔی پطزاظز. پػٚٞف فیچط ٚ ٕٞىبضاٖ افعایف
ٔقٙی وٝ ثطای ٔحهٛلات ثب ٚاحس قٕبضـ ٔرتّف ٚاحسی یىؿبٖ ثٝ فٙٛاٖ لیٕت زض ٘ؾط ٌطفتٝ قٛز ثٝ ٔكتطیبٖ ایٗ 

ی ٔمبیؿٝ وٙٙس ٚ ایٗ ٔؿئّٝ ٘یع ٔیتٛا٘س زض افعایف أىبٖ ضا ٔیسٞس وٝ لیٕت ٔحهٛلات ٔرتّف ضا ثب یىسیٍط ثٝ ضاحت
 ضضبیت ٔكتطی ٚ ؾِٟٛت ذطیس ٔكتطیبٖ تأثیط ٌصاض ثبقس.

 

 قیوت گذاری سْبم 

آ٘چٝ تقییٗ وٙٙسٜ لیٕت ٚ اضظـ شاتی ؾٟبْ یه قطوت زض ثبظاض اؾت، ٔدٕٛؿ فطٚـ ٚ تمبضبی ایدبز قسٜ تٛؾظ 
ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثط اؾبؼ اعلافبت وؿت قسٜ اؾت؛ أب زض فُٕ ٌبٞی  ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ ثٝ تجـ آٖ، زضن آٟ٘ب اظ ثبظزٜ

لیٕت ؾٟبْ زض ثبظاض ا٘قىبؼ زلیمی اظ اعلافبت ٔٛخٛز ٘یؿت ٚ ثبظاض زض ٔٛاخٝ ثب اعلافبت ٔٙغمی فُٕ ٕ٘یىٙس وٝ ثٝ تجـ 
ظٜ ٌیطی اضظـ شاتی فلاٜٚ ثط ایٗ ا٘سا .(2013، 3آٖ اضظـ شاتی ثب لیٕت ثبظاض ؾٟبْ ٔتفبٚت ذٛاٞس قس )یبً٘ ٚ آ٘ب٘س

ٔكىُ ثٛزٜ ٚ ٞعیٙٝ ٞبی ٔقبٔلات، ٌعاف ٚ ثب إٞیت اؾت؛ ثٙبثطایٗ فطآیٙس تقسیُ لیٕت ثٝ ؾٕت اضظـ شاتی ٔؿتّعْ 
ٔطٚض ظٔبٖ اؾت. ثسیٗ ِحبػ لیٕتٟب ٕٞٛاضٜ ثٝ عٛض وبُٔ ٔٙقىؽ وٙٙسٜ اضظـ شاتی .٘یؿتٙس یب ثٝ فجبضتی اضظـ شاتی ثب 

 .(2014 ثٛز )ؾبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ، لیٕت ثبظاض ؾٟبْ ٔتفبٚت ذٛاٞس
 

 تعزیف عزضِ عوَهی اٍلیِ
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ثط ٔی ٌطزز، فجبضت اؾت اظ ایٗ وٝ یه قطوت  1990انغلاح فطضٝ فٕٛٔی اِٚیٝ وٝ ضٚاج آٖ ثٝ ثبظاضٞبی پطضٚ٘ك 
 .ثطای اِٚیٗ ثبض زض عَٛ زٚضاٖ فقبِیت ذٛز الساْ ثٝ فطضٝ ؾٟبْ ثٝ فْٕٛ ٔی ٕ٘بیس

ٝ ؾٟبْ ٚ ٚضٚز ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، زاضای ٔربضج ٚ ٔحسٚزیت ٞبیی ٘یع ٔی ثبقس وٝ اظ ؾٛی زیٍط، فطضٝ فٕٛٔی اِٚی
اظ ٟٕٔتطیٗ ٞعیٙٝ ٞب ٔیتٛاٖ ثٝ ٞعیٙٝ تٟیٝ اعلافبت عجك لٛا٘یٗ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞعیٙٝ حؿبثطؾی ثٍٙبٜ ٚ اضایٝ 

عیٙٝ ٞبی ویفی ٘ؾیط ٔست ظٔب٘ی نٛضتٟبی ٔبِی حؿبثطؾی قسٜ، ٞعیٙٝ ٞبی پصیطٜ ٘ٛیؿی ٚ نسٚض ؾٟبْ ٚ ٘یع ثطذی ٞ
نطف ٔی ٕ٘بیٙس، اقبضٜ ٕ٘ٛز وٝ اِجتٝ ٔمساض ایٗ ٞعیٙٝ ٞب ثؿتٝ  IPO وٝ ٔسیطاٖ اضقس ثٍٙبٜ ٞب ثطای ا٘دبْ أٛض ٔطثٛط ثٝ

 .ثٝ حدٓ فطضٝ ٚ تٛاٖ ثبظاضؾبظی قطوت ٞب ٔتفبٚت اؾت
 

 رٍش ّبی اًجبم عزضِ عوَهی اٍلیِ

ثجت زفتطی، فطضٝ فٕٛٔی ثٝ ضٚـ »ی نٛضت ٔی پصیطز وٝ ٟٔٓ تطیٗ آٟ٘ب فطضٝ اِٚیٝ فٕٛٔی، ثٝ ضٚـ ٞبی ٔرتّف
ٔی ثبقٙس وٝ ا٘تربة ٞط وساْ اظ آٟ٘ب، ثؿتٝ ثٝ لٛا٘یٗ، « حطاج ، فطضٝ فٕٛٔی ثٝ لیٕت ثبثت ٚ ضٚـ ٞبی تطیٗ ایٙتط٘تی

 .ضززض وكٛضٞبی ٔرتّف، ٔتفبٚت اؾت أب ثٝ عٛض وّی ضٚـ ثجت زفتطی ٘ؿجت ثٝ ثمیٝ ضٚاج ثیكتطی زا
 

 هفبّین هزتبط بب عزضِ اٍلیِ سْبم

( 1ٔقبٔلات زض ضٚظ اَٚ فطضٝ اِٚیٝ ضا ٘كبٍ٘ط فّٕىطز آیٙسٜ ؾٟبْ ٔیسا٘س اٚ ؾٟبْ ضا ثٝ چٟبض ٌطٜٚ  ،(1999وطیه ٔٗ )
زاقتٝ ثبقس  ٪60تب  10ذیّی زاك تمؿیٓ ٔی وٙس. ؾٟبٔی وٝ زض فطضٝ اِٚیٝ ثبظزٜ ای ثیٗ ( 4( زاك ٚ 3ذٙه ( 2ؾطز 

ٌفتٝ ٔی قٛز، ایٍٙٛ٘ٝ ؾٟبْ زاضای تمبضبی ثیكتط اظ فطضٝ اؾت زض ٘تیدٝ تقسازی اظ ٔتمبضیبٖ ٕ٘ی تٛا٘ٙس  فطضٝ زاك
ٔصوٛض ضا ذطیساضی ٕ٘بیٙس زض ٘تیدٝ ذٛاٞبٖ ؾٟٓ ثٝ لیٕت ثبلاتط ٞؿتٙس. فطضٝ فٕٛٔی اِٚیٝ زاك زض آیٙسٜ زاضای فّٕىطز 

ی فطضٝ ؾطز ٔؿبٚی یب وٕتط اظ نفط اؾت فّٕىطز آیٙسٜ ایٗ ٘ٛؿ ثبلایی )افعایف لیٕت( اؾت، زض حبِی وٝ ثبظزٜ غیط فبز
 ٪60ؾٟبْ ضقیف )وبٞف لیٕت ذٛاٞٙس زاقت( ٔی ثبقس. فطضٝ ثؿیبض زاك ظٔب٘ی اؾت وٝ ثبظزٜ اِٚیٝ ؾٟبْ ثیف اظ 

 اؾت وٝ فّٕىطز آیٙسٜ ؾٟبْ ثؿیبض ٚذیٓ ذٛاٞس ثٛز. زض تحمیمبت ظیبزی وٝ ثط ضٚی فطضٝ اِٚیٝ ؾٟبْ نٛضت ٌطفتٝ
پسیسٜ لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ ٚ افت لیٕت زض ثّٙس ٔست یب فّٕىطز ثّٙس ٔست فطضٝ اِٚیٝ ؾٟبْ زض اوثط وكٛضٞب 

 :ٔكبٞسٜ قسٜ اؾت. زض شیُ ثٝ تكطیح ٞط وساْ اظ ٔٛاضز فٛق ٔی پطزاظیٓ

 عولکزد بلٌذ هذت سْبم عزضِ اٍلیِ

قطوت ٞبی ٔكبثٝ وٝ لجلاً ٚاضز ثٛضؼ قسٜ ا٘س ثؿیبض زض عٛلا٘ی ٔست فّٕىطز لیٕت ؾٟبْ فطضٝ اِٚیٝ زض ٔمبیؿٝ ثب 
ضقیف اؾت. ثٍٙبٜ ٞبی التهبزی زض ٍٞٙبْ ٚضٚز ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثب ٔكىلات ٚ ٘باعٕیٙب٘ی ٞبی ٔتقسزی ٔٛاخٝ 

 .ٞؿتٙس وٝ ٕٞٝ ی ایٗ فٛأُ ثبفث قسٜ اؾت فطایٙس فطضٝ فٕٛٔی اِٚیٝ اظ ؾٛی آٟ٘ب فطایٙسی پط ٔربعطٜ تّمی ٌطزز

 سدُ کَتبُ هذت سْبم عزضِ ّبی اٍلیِ بب
قٛاٞس تدطثی فطاٚا٘ی ٘كبٖ ٔی زٞس، ؾطٔبیٝ ٌصاضا٘ی وٝ ؾٟبْ فطضٝ ٞبی اِٚیٝ ضا زض ضٚظ اَٚ فطضٝ ذطیساضی وطزٜ ٚ  

پؽ اظ ٔست وٛتبٞی آٖ ضا ثٝ فطٚـ ٔی ضؾب٘ٙس، ثٝ ثبظزٞی غیط فبزی لبثُ تٛخٟی زؾت ٔی یبثٙس. زض ازثیبت ٔبِی ثبظزٜ 
 .ت غیط فبزی ؾٟبْ فطضٝ ٞبی اِٚیٝ ضا ثٝ لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ ٘ؿجت ٔیسٞٙسوٛتبٜ ٔس

 قیوت گذاری کوتز اس ٍاقع

لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ یقٙی قطوت ٔٙتكط وٙٙسٜ ؾٟبْ لیٕت فطضٝ اِٚیٝ ضا ثؿیبض پبئیٗ تط اظ اضظـ شاتی آٖ تقییٗ 
ثبظزٜ لبثُ تٛخٟی ثسؾت ٔی آٚض٘س. تحمیمبت ا٘دبْ قسٜ ثطضٚی  ٔی وٙس ثٝ عٛضی وٝ زض اِٚیٗ ضٚظ ٔقبّٔٝ ذطیساضاٖ ؾٟبْ

 :لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ ضا ٔیتطاٖ ثٝ زٚ زؾتٝ تمؿیٓ ٕ٘ٛز
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 لف( تئَری ّبی هزتبط بب قیوت گذاری کوتز اس ٍاقع

ؾٙتی ٔثُ  ٔحممبٖ زلایُ ٔتقسزی ضا ثطای لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ اضائٝ وطزٜ ا٘س. ایٗ زلایُ زض لبِت تئٛضی ٞبی
فسْ تمبضٖ اعلافبت تب تئٛضیٟبی ٘ٛیٗ ٕٞچٖٛ تئٛضی ٞبی ضفتبضی، قىُ ٌطفتٝ ٚ اضائٝ قسٜ اؾت وٝ زض ظیط ثٝ تكطیح 

 :ٟٔٓ تطیٗ ایٗ تئٛضی ٞب ٔی پطزاظیٓ

تئٛضی فسْ تمبضٖ اعلافبت، ؾغٛح ٔرتّفی اظ اعلافبت ضا زض ثیٗ ٌطٜٚ ٞبی ٔرتّف قطح ٔی زٞس، تحمیمبت آوبزٔیه 
 ظیط ضا ثطای ٚلٛؿ اعلافبت ٘بٔتمبضٖ ٔغطح ٔی وٙس:ؾٝ ضٚـ 

 اعلافبت ٘بٔتمبضٖ ثیٗ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔغّـ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ غیط ٔغّح.  (1
 اعلافبت ٘بٔتمبضٖ ثیٗ قطوت ٔٙتكط وٙٙسٜ ٚ ثب٘ىٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ( 2
 اعلافبت ٘بٔتمبضٖ ثیٗ قطوت ٔٙتكط وٙٙسٜ ؾٟبْ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ( 3

 قبرى بیي سزهبیِ گذاراى هطلع ٍ سزهبیِ گذاراى غیز هطلع اطلاعبت ًبهت
ؾطٔبیٝ ٌصاض ثبِمٜٛ زض ثبظاض اقبضٜ ٔی پیطأٖٛ ٔٛضٛؿ لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ زض تحمیك ذٛز ثٝ زٚ ٌطٜٚ  ،(1986ضان )

 :وٙس

 اَٚ( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔغّـ

 زْٚ( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ غیط ٔغّـ یب ٘ب آٌبٜ

 فزضیِ ًفزیي بزًذُ

ٝ ٌصاضاٖ ثب اعلاؿ زض ٔمبیؿٝ ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثی اعلاؿ ٚ قطوت فطضٝ وٙٙسٜ ؾٟٓ ٚ ثب٘ه ؾطٔبیٝ ٌصاض، ؾطٔبی
اعلافبت ثیكتط ٚ ثٟتطی زضثبضٜ اضظـ شاتی ؾٟٓ فطضٝ قسٜ زض اذتیبض زاض٘س. ِصا ٔتمبضی ذطیس ؾٟبْ فطضٝ ٞبی اِٚیٝ ثب 

یٝ ٌصاضاٖ ثی اعلاؿ ٔتمبضی ذطیس وّیٝ ؾٟبْ )چٝ ذٛة ٚ چٝ لیٕتٟبی وٕتط اظ ٚالـ ضٚ ثٝ ضٚ ٔی قٛ٘س زض حبِیىٝ ؾطٔب
ضا  بیٝ ٌصاضاٖ ثی اعلاؿ تمطیٗ ثط٘سٜثس( ٔی قٛ٘س، زض ٘تیدٝ ثطای آٟ٘ب ثبظزٜ ٔٙفی ایدبز ٔی وٙس؛ ایٗ ٔٛضٛؿ ثطای ؾطٔ

 .ایدبز ٔی وٙٙس

 فزضیِ ابْبم آتی

ٚالـــ ؾـٟـبْ فطضٝ ٞبی اِٚیٝ ثٝ اثٟبْ آتی زض  ٘كبٖ زاز٘س وٝ فبُٔ انّی لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ،(1986ثتی ٚ ضیتط )
 .ذهٛل اضظـ شاتی ؾٟٓ فطضٝ قسٜ ٘ؿجت زازٜ ٔی قٛز

 اطلاعبت ًبهتقبرى بیي ضزکت هٌتطز کٌٌذُ ٍ ببًک ّبی سزهبیِ گذاری

ٔی ٌٛیس ثب٘ه ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ ٚاؾغٝ اعلافبت ثیكتطی وٝ ٘ؿجت ثٝ قطوت ٞبی ٔٙتكط وٙٙسٜ  ،(1982)ثبضٖٚ 
بْ زاض٘س زض فطآیٙس فطضٝ اِٚیٝ ؾٟبْ ثٝ ثبظاضیبثی ٚ تٛظیـ اعلافبت ٕٞب٘ٙس حطفٝ ای ٞب زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔی پطزاظ٘س وٝ ؾٟ

 .ٕٞب٘ٙس ٞعیٙٝ ی ٕ٘بیٙسٌی ثطای اعلافبت اضائٝ قسٜ تٛؾظ ثب٘ىٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ قطوت تحٕیُ ٔی قٛز

 اراى اطلاعبت ًبهتقبرى بیي ضزکت هٌتطز کٌٌذُ ٍ سزهبیِ گذ
قطوت، فسْ تمبضٖ اعلافبت ثیٗ قطوت ٔٙتكط  74زض تحمیك ذٛز ثط ضٚی « ٚ٘ؿیپٗ»ٚ « ٔبؾىبضلا» 1989زض ؾبَ 

وٙٙسٜ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا آظٖٔٛ ٕ٘ٛز٘س آٟ٘ب ٔتٛخٝ قس٘س وٝ لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ زض فطضٝ زْٚ ثٝ فْٕٛ وٕتط اظ 
 .ٙٛاٖ فطضیٝ فلأت زٞی ٔٙتكط قسفطضٝ اَٚ ثٝ فْٕٛ ٔیجبقس ٘تیدٝ تحمیك آٟ٘ب ثب ف

 فزضیِ علاهت دّی

زض ایٗ فطضیٝ ثیٗ قطوت فطضٝ وٙٙسٜ ؾٟٓ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثبِمٜٛ زض ثبظاض، فسْ تمبضٖ اعلافبت ٚخٛز زاضز. فطضیٝ 
ظ ٞبی ٔرتّفی زض ظٔیٙٝ اعلاؿ ضؾب٘ی )فلأت زٞی( اضائٝ قسٜ اؾت. ٘ؾیط تأثیط فطٚقٙسٌبٖ زاذّی، لیٕت ٌصاضی وٕتط ا

 ٚالـ ثٝ فٙٛاٖ فلأت ویفیت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ فطضیٝ ثبظذٛض ثبظاض.
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 فزضیِ ببًک ّبی سزهبیِ گذاری بعٌَاى تبئیذ کٌٌذُ
ٔی ٌٛیس ثب٘ه ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٟٕٔتطیٗ ٔٙبثقی ٞؿتٙس وٝ ثٝ اعلافبت تقییٗ وٙٙسٜ اضظـ شاتی  ،(1988) تیٙیه 

ثـب تٛخٝ ثٝ ٞعیٙٝ زؾتیبثی ثٝ ایٗ ،اعلافبت ثب٘ىٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی  ؾٟبْ زؾتطؾی زاض٘س ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضیٟبی وٛچه
 .٘مف تبییس وٙٙسٜ ضا ایفب ٔی وٙٙس ٚ فسْ اعٕیٙبٖ زض فطآیٙس فطضٝ اِٚیٝ ؾٟبْ ضا وبٞف ٔی زٞٙس

 فزضیِ جلَگیزی اس دعبٍی

لیٕت ٌصاضی ٔیىٙٙس تب  تحمیك تیٙیه ٕٞچٙیٗ فٙٛاٖ ٔی وٙس وٝ قطوت ٞب ؾٟبْ فطضٝ اِٚیـٝ ذـٛز ضا وٕتط اظ ٚالـ
 احتٕبَ عطح زفبٚی ثٛؾیّٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا وبٞف زٞٙس. 

 فزضیِ افشایص حبببی قیوت

 .ایٗ فطضیٝ افعایف ثبظزٜ ؾٟبْ اِٚیٝ پؽ اظ ٚضٚز ثٝ ثبظاض ضا ٘تیدٝ فبنّٝ ثیٗ فطضٝ ٚ تمبضب ثطای ؾٟبْ اِٚیٝ ٔی زا٘س

 فزضیِ هٌبفع در طَلاًی هذت

طٔبیٝ ٌصاضاٖ ؾٟبْ خسیس ضا پؽ اظ ٚضٚز ثٝ ثبظاض ثبلا اضظقیبثی ٔی وٙٙس ٚ تحت ٔفطٚضبت ثبظاض ثط اؾبؼ ایٗ فطضیٝ، ؾ
وبضا لیٕت ؾٟبْ زض فطضٝ اِٚیٝ ثط اؾبؼ ٕٞجؿتٍی ٔٙفی ثیٗ ثبظزٜ اِٚیٝ ٚ فّٕىطز ؾٟبْ فطضٝ اِٚیٝ زض عٛلا٘ی ٔست 

 .ثٝ یه لیٕت تقبزِی ٔی ضؾس

 فزضیِ ّبی رفتبری

٘یع ٔطثٛط ثٝ ٚخٛز ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ غیط ٔٙغمی ذطیساض ؾٟبْ زض لیٕتی ثبلاتط اظ لیٕت ٚالقی  فطو تئٛضی ٞبی ضفتبضی
آٖ ٚ ثب زقٛاضی ٞبی پیف ضٚ قطوت ٘بقط ؾٟبْ ثٝ زِیُ فكبضٞبی ٚاضزٜ اظ ٔحُ پیف زاٚضی ٞبی ضفتبضی ثٝ ٔٙؾٛض 

 .بقسٔدبة ٕ٘ٛزٖ ثب٘ه ٞبی پصیطٜ ٘ٛیؽ ثطای وبٞف ٔیعاٖ اضظـ ٌصاضی ظیط لیٕت ٔی ث

 ة( کطف هتغیزّبی هزتبط بب قیوت گذاری کوتز اس ٍاقع

ٔحممبٖ ثؿیبضی ٔتغیطٞبی ٔطتجظ ثب لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ ٘ؾیط ٔتغیطٞبی حؿبثساضی، نٙقت، ؾبَ ا٘تكبض، 
 ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ ا٘س. P/E ٔتغیطٞبی التهبزی، ا٘ساظٜ قطوت، ٔیعاٖ فطضٝ، تطویت ؾٟبٔساضاٖ، ٘ؿجت

ثطضٚی ٔتغیطٞبی ٔٛثط ثط لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ تحمیك ٕ٘ٛز زض اِٚیٗ تحمیك تبثیط فطضٝ زاك ضا  ،(1984،1987ضیتط )
ثط لیٕت ٌصاضی ثطضؾی ٕ٘ٛز ٚ زض تحمیك زْٚ ذــٛز ثـٝ ثطضؾی فطایٙس فّٕىطز ثب٘ىٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ وُ ٞعیٙٝ 

ز ثٝ ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ ثٝ ٔٛاظات افعایف ٔیعاٖ فطضٝ وبٞف ٔی ٚضٚز ثٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ پطزاذت. ٘تیدٝ ایٗ وٝ ٞعیٙٝ ٚضٚ
 .ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ٛؿ نٙقت ضا ثٝ فٙٛاٖ فٛأُ ٔٛثط ٔقطفی وطز ،(1975یبثس. ثٛتؿٖٛ )

زض وكٛض تبیٛاٖ ا٘دبْ قس قطوت ٞب ثط اؾبؼ ٘ٛؿ نٙقت  ،(2004زض تحمیمی وٝ تٛؾظ ٞبؾیٟٙب ٚ ِٛیؽ ِیٗ زض ؾبَ )
بی ٔبِی ٚ التهبزی، نٙقت، ؾبَ ا٘تكبض ٚ ٔیعاٖ ا٘تكبض زض فطضیٝ ٞب تؿت ٌطزیس، ٘تیدٝ تحمیك تفىیه ٌطزیس ٚ ٔتغیطٞ

٘كبٖ زاز ا٘حطاف لیٕت ثط اؾبؼ ٘ٛؿ نٙقت ٚ ؾبَ ا٘تكبض ثب ٞٓ ٔتفبٚت ثٛز ٚ ٔیعاٖ آٖ ثب قطایظ التهبزی اضتجبط 
 .ٔقٙبزاضی زاقت زض حبِیىٝ ثب ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٔیعاٖ ا٘تكبض اضتجبط ٘ساقت

ٞب ثب تٛخٝ ثٝ اضظـ شاتی ثبلا یب پبئیٗ لیٕت ٌصاضی قسٜ ا٘س،  IPO ثٝ ثطضؾی ایٙىٝ آیب ،(2003وب٘تطا پبِتٛا٘تًٛ٘ زض ؾبَ )
ٚ لیٕت ثٝ  EBIT ٞب اظ ضٌطؾیٖٛ ٚ ضطایت ٔمبیؿٝ ای ٘ؾیط لیٕت ثٝ فطٚـ، لیٕت ثٝ IPO پطزاذتٝ اؾت. ثطای اضظیبثی

ظـ شاتی ضا ثب لیٕت پیكٟٙبزی ٔمبیؿٝ وطز. زض ایٗ تحمیك ا٘حطاف لیٕت زضآٔس اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزٜ اؾت ٚ ؾپؽ ایٗ اض
 ٌصاضی اضتجبط ٔثجت ثب ثبظزٜ ضٚظ اَٚ ٚ لیٕت ثؿتٝ قسٜ زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ اضتجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حطاف لیٕت ٚ ثبظزٜ ضٚظ اَٚ،

IPO  افعایف لیٕت ذٛاٞٙس زاقت. ٞبیی وٝ زض ٔمبیؿٝ ثب اضظـ شاتی ثبلا لیٕت ٌصاضی قسٞب٘س پؽ اظ فطضٝ زض ثبظاض 
 ثٝ ثطضؾی ٔتغیطٞبی ٔطتجظ ثب ثبظزٜ( 1990–1997ثب٘ب زاضوبٖ زض تحمیك ثط ضٚی ثبظاض ؾٟبْ اؾتب٘جَٛ زض زٚضٜ ظٔب٘ی )

IPO ٞب پطزاذتٝ اؾت. ٔتغیطٞبی ٘ٛؿ ؾطٔبیٝ ٌصاض، ؾٗ، فبیسی ٘بذبِم، ٘ؿجت ؾٟبْ پیكٟٙبزی ثٝ فْٕٛ ٘ؿجت P/E  ٚ
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ثب ثبظزٜ اضتجبعی ٘ساقتٙس. ا٘ساظٜ قطوت  P/E ٘س، ٘تیدٝ تحّیُ ٘ٛؿ ؾطٔبیٝ ٌصاض ٚ ٘ؿجت ٞبیا٘ساظٜ قطوت تؿت ٌطزیس
 .اضتجبط ٔقٙبزاضی ثب ثبظزٜ وٛتبٜ ٔست ٘كبٖ زاز P/E زضآٔس ٘بذبِم ضٚـ لیٕت ٌصاضی ؾٗ قطوت ٚ ٘ؿجت

 ضزکت ّبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی

قطوت  9قطوت ٔتقّك ثٝ قطوت ّٔی ٘فت ایطاٖ،  5وٝ اؾت  44قطوت ٘فتی لبثُ ٚاٌصاضی زض لبِت انُ  21فٟطؾت 
قطوت ٔتقّك ثٝ قطوت پبلایف ٚ  2قطوت ٔتقّك ثٝ قطوت ّٔی ٌبظ ایطاٖ ٚ  5ٔتقّك ثٝ قطوت ّٔی نٙبیـ پتطٚقیٕی، 

پرف فطآٚضزٜ ٞبی ٘فتی اؾت. ایٗ قطوتٟب قبُٔ قطوتٟبی پتطٚپبضؼ، پتطٚ ایطاٖ، حفبضی قٕبَ، قطوت ذسٔبت 
ات نٙقتی ٚ قطوت ذسٔبت تطاثطی ٚ پكتیجب٘ی خٙٛة، ظیط ٔدٕٛفٝ قطوت ّٔی ٘فت ایطاٖ، قطوت ٟٔٙسؾی ٚ تدٟیع

ٞبی پتطٚقیٕی تجطیع، قیطاظ، ضاظی، ذطاؾبٖ، فدط، ثٛقٟط، زٔبٚ٘س ٚ قطوت حُٕ ٚ ٘مُ نٙبیـ پتطٚقیٕی، ظیط ٔدٕٛفٝ 
ی، ظ٘دبٖ ٚ پبلایف ٌبظ ثیس ثّٙس، ظیط قطوت نٙبیـ پتطٚقیٕی، قطوتٟبی ٌبظ اؾتبٖ ٕٞساٖ، ؾٕٙبٖ، چٟبضٔحبَ ٚ ثرتیبض

ٔدٕٛفٝ قطوت ّٔی ٌبظ ایطاٖ ٚ پبلایكٍبٟٞبی انفٟبٖ ٚ ،تجطیع ظیط ٔدٕٛفٝ قطوت پبلایف ٚ پرف فطآٚضزٜ ٞبی 
 .(1386٘فتی ٞؿتٙس )ٌعاضـ ٚظاضت ٘فت 

 

 پیطیٌِ پضٍّص

ولاٖ ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. ثٝ ، اضتجبط ثیٗ قبذم لیٕت ؾٟبْ ثب پٙح ٔتغیط التهبز (2012) 1پطأسوٛٔبض ٚ پٛخب
اظ  2011تب غٚئٗ  1994ٔٙؾٛض ثطضؾی اضتجبط ٔیبٖ تغییط پصیطی لیٕت ؾٟبْ ٚ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی عی زٚضٜ آپطیُ 

اؾتفبزٜ  4ٚ ٔسَ تهحیح ذغبی ثطزاضی 3ٚ ثٝ ٔٙؾٛض قٙبؾبیی ضاثغٝ ٔیبٖ ٔتغیطٞب اظ آظٖٔٛ یٛٞب٘ؿٗ 2آظٖٔٛ فّیت ٌط٘دط
تبیح فلاٜٚ ثط تبییس ٚخٛز ضاثغٝ ثّٙسٔست ثیٗ قبذم لیٕت ؾٟبْ ٚ ٔتغیطٞبی التهبز ولاٖ ٘كبٖ ٔی زٞس قسٜ اؾت. ٘

قبذم لیٕت ؾٟبْ ثب ٔتغیطٞبی قبذم تِٛیسات نٙقتی ٚ فطضٝ پَٛ، ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙی زاض ٚ ثب ٔتغیط قبذم ثٟبی 
٘طخ اٚضاق لطضٝ ذعا٘ٝ زاضی ضاثغٝ ٔقٙی زاضی فٕسٜ فطٚقی ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙی زاض زاقتٝ ٚ ثب زٚ قبذم ٘طخ اضظ ٚ 

 ٘ساقتٝ اؾت. 
، ثٝ تبثیط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثط ثبظزٜ ثٛضؼ پطزاذتٙس. آٟ٘ب ثطای ثطضؾی ایٗ اضتجبط اظ (2011) 5ؾبیّدبٖ ٚ ؾؿّٛ

بقس. تقساز ٔی ث 2006تب  1996وكٛض عی ؾبِٟبی  11اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س وٝ زازٜ ٞب ٔطثٛط ثٝ  6ضٚـ زازٜ ٞبی تبثّٛیی
ٔٛضز ثٛز وٝ ثطای ثطآٚضز اظ ٔسَ اثطات ثبثت اؾتفبزٜ وطز٘س. ٘تبیح ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ثب ٔتغیط  7ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ 

 .٘طخ اضظ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙی زاض ٚ ثب ٔتغیطٞبی قبذم لیٕت ٔهطف وٙٙسٜ ٚ فطضٝ پَٛ، ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙی زاض زاضز

ثطضؾی ضاثغٝ قبذم ثبظاض ؾٟبْ ثب ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ تٛضیحی  ثٝ ،(2011ٚ ٕٞىبضاٖ ) 7ٔكتبق
زض پبوؿتبٖ پطزاذتٝ ا٘س. ٘تبیح ٘كبٖ ٔیسٞس قبذم  9ٚ تٛضیحی ثطزاضی تبذیطی 8تٛضیحی قطعی تقٕیٓ یبفتٝ ٕ٘بیی

ٚ ٘طخ اٚضاق لطضٝ  ثٟبی ٔهطف وٙٙسٜ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔؿتمیٓ ذبضخی ثب قبذم ثبظاض ؾٟبْ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٘طخ اضظ
 .ذعا٘ٝ زاضی ثب قبذم ثبظاض ؾٟبْ ضاثغٝ ٔقىٛؼ زاض٘س

                                                           
1
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 1992، ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسِٟبی تٛضیحی قطعی تقٕیٓ یبفتٝ ٕ٘بیی ٚ تٛضیحی ثطزاضی تبذیطی ٚ زازٜ ٞبی (2010) 1ٚاً٘
ٛضْ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ضا ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ چیٗ ٚ ٔتغیطٞبی تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٚالقی ٘طخ ت 2005تب تب 

وطزٜ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔیسٞس ضاثغٝ ای زٚ عطفٝ ثیٗ قبذم ثبظاض ؾٟبْ ٚ تٛضْ ٚ ضاثغٝ ای یه عطفٝ اظ قبذم ثبظاض 
 .ؾٟبْ ثٝ عطف ٘طخ ثٟطٜ ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ ثیٗ لیٕت ؾٟبْ ٚ تِٛیس ٘بذبِم ّٔی ضاثغٝ ای ٚخٛز ٘ساضز

ضاثغٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی التهبز ولاٖ ٚ ثبظاض ؾٟبْ ثب ٔسَ تٛضیحی قطعی تقٕیٓ ثٝ ثطضؾی  ،(2008ٚ ٕٞىبضاٖ ) 2ازخبؾی
یبفتٝ ٕ٘بیی زض غٙب پطزاذتٝ ا٘س. ٘تبیح ٘كبٖ ٔیسٞس ضاثغٝ زٚ عطفٝ ٚ ٔثجت ثیٗ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ ٚ قبذم ثٟبی ٔهطف 

 .زاضز وٙٙسٜ ٚ ضاثغٝ ای ٔتمی ثیٗ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ ٚ ٘طخ اٚضاق لطضٝ ذعا٘ٝ زاضی ٚخٛز

ثٝ ثطضؾی تبثیط ا٘ساظٜ زِٚت ثط فّٕىطز ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙس. ثطای  ،(1393ٟٔسی پسضاْ ٚ فجساِطحٕٗ حطی )
الساْ ثٝ تهطیح تبثقی ثطای تٛضیح ضفتبض قبذم وُ  3ضؾیسٖ ثٝ ایٗ ٞسف ثب اؾتٙبز ثٝ تئٛضی لیٕت ٌصاضی آضثیتطاغ

ضا ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض زاز٘س زض ایٗ پػٚٞف فلاٜٚ ثط  1390تب  1377ظٔب٘ی  لیٕت ثٛضؼ وطز٘س ٚ زازٟٞبی فهّی ثبظٜ
فّٕىطز ثٛضؼ اٚضاق  4ا٘ساظٜ زِٚت اظ ٔدٕٛفٝ ای اظ ٔتغیطٞبی زیٍط ٘یع ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیطٞبی تٛضیحی ثطای ضٌطؾیٖٛ

٘كبٖ ٔی زٞس  5ٞبی ٌؿتطزٜ ثٟبزاض تٟطاٖ اؾتفبزٜ وطز٘س. ٘تبیح ثطآٚضز ضٌطؾیٖٛ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ذٛز تٛضیح ثب ٚلفٝ
وٝ ا٘ساظٜ زِٚت زض ثّٙس قبذم وُ لیٕت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اثط ٔٙفی ٚ ٔقٙی زاض زاضز. زیٍط ٘تبیح ٘كبٖ ٔیسٞس 
وٝ ٔتغیطٞبی حدٓ پَٛ، لیٕت ظٔیٗ ٚ ٘طخ اضظ زاضای تأثیط ٔٙفی ٚ ٔقٙی زاض ثط قبذم لیٕت ثٛضؼ ٞؿتٙس ٚ قبذم 

 .أثیط ٔثجت ٚ ٔقٙی زاض ثط فّٕىطز ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اؾتلیٕت ٔهطف وٙٙسٜ زاضای ت

ثٝ ثطضؾی تبثیط ٘ٛؾب٘بت زاضایی ٞبی خبیٍعیٗ ؾٟبْ ثط قبذم لیٕت ؾٟبْ (، 1392ٟٔسیٝ ضضبلّی ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ )
ٌطؾیٖٛ ٚ ثب ثٝ وبضٌیطی اٍِٛی ذٛز ض 1390تب اؾفٙس  1388پطزاذتٙس. زازٜ ٞب ثٝ نٛضت ٔبٞب٘ٝ عی زٚضٜ ظٔب٘ی فطٚضزیٗ 

زض لبِت ؾٝ ٔسَ خساٌب٘ٝ ٔٛضز آظٖٔٛ  9ٚ تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ 8ٚ تٛاثـ ٚاوٙف آ٘ی 7خٛؾیّیٛؼ -، ٔسَ یٛٞب٘ؿٖٛ 6ثطزاضی
آظٖٔٛ وٕی وٕی لطاض ٌطفتٙس. ٘تبیح حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ضاثغٝ تقبزِی ثّٙسٔست ثیٗ قبذم لیٕت ؾٟبْ ٚ تٕبٔی زاضایی 

ثٛزٜ ٚ قٛوٟبی ٘بقی اظ تٕبٔی ٔتغیطٞب )ثٝ خع علا( تبثیط ٔثجتی ثط ٞبی خبیٍعیٗ زض ٞط ؾٝ ٔسَ ٔٛضز ٔغبِقٝ ٔقٙبزاض 
قبذم زاقتٝ ا٘س زض حبِی وٝ زض وٛتبٜ ٔست تٕبٔی ایٗ قٛوٟب )ثٝ خع قٛن ٘مسیٍٙی( ثٝ وبٞف قبذم لیٕت ؾٟبْ 

 ٔٙدط قسٜ ا٘س. 
ٚ قبذم ثٟبی ٔهطف وٙٙسٜ ثب ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ٔتغیطٞبی ولاٖ پِٛی اظ لجیُ ٘طخ اضظ  ،(1392٘بخی ٔیسا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ )

لیٕت ؾٟبْ قطوتٟبی ٌطٜٚ ذٛزضٚ ٚ ؾبذت لغقبت پصیطفتٝ قسٜ زض ثبظاض ثٛضؼ تٟطاٖ پطزاذتٝ ا٘س زازٜ ٞب ثٝ نٛضت 
ثٛزٜ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زازٜ ٞبی تبثّٛیی، ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌطفتٝ  1389تب  1383ؾبلا٘ٝ ٚ ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی 

ظ آٖ اؾت وٝ لیٕت ؾٟبْ ایٗ قطوتٟب ثب ٘طخ اضظ ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ٚ ٔقٙی زاض ٚ ثب قبذم ثٟبی ٔهطف ا٘س. ٘تبیح حبوی ا
وٙٙسٜ ضاثغٝ ٔقىٛؼ ٚ ٔقٙی زاض ٚ ثب ٔتغیطٞبی وٙتطَ، ؾٛز تمؿیٕی ٚ زضآٔس ٚالقی قطوتٟب ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ٚ ٔقٙی زاض 

 .زاضز
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التهبز ولاٖ اظ لجیُ قبذم لیٕت ٔهطف وٙٙسٜ، ٘طخ ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ٔتغیطٞبی (، 1390ظٞطا ٘هطاِّٟی ٚ ٕٞىبضاٖ )
اضظ، قبذم لیٕت ٔؿىٗ، قبذم لیٕت علا ٚ اضظـ افعٚزٜ ثرف نٙقت ثب قبذم ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثب اؾتفبزٜ اظ 

ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞبی  1385تب  1370اٍِٛی ثطزاضٞبی ذٛز ضٌطؾیٛ٘ی ٚ ٔسَ تهحیح ذغبی ثطزاضی زض زٚضٜ ظٔب٘ی 
اذتٝ ا٘س. ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘كبٖ ٔی زٞس زض وٛتبٜ ٔست قبذم لیٕت ؾٟبْ تحت تأثیط ٔمساض قبذم لیٕت فهّی پطز

ؾٟبْ زض زٚضٜ ٞبی لجُ، ٘طخ اضظ ٚ اضظـ افعٚزٜ ثرف نٙقت لطاض زاقتٝ اؾت. أب زض ثّٙسٔست قبذم لیٕت ؾٟبْ 
ٔهطفی ٘طخ اضظ اضظـ افعٚزٜ تحت تأثیط قبذم لیٕت علا قبذم لیٕت ٔؿىٗ، قبذم لیٕت وبلاٞب ٚ ذسٔبت 

 .ثرف نٙقت ٚ نبزضات لطاض زاضز

ثٝ ثطضؾی اثط قٛوٟبی ؾیبؾت پِٛی ثط ٘ٛؾب٘بت قبذم لیٕتی ؾٟبْ زض ایطاٖ  ،(1390فّی حؿٗ ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ )
ٚ ضٚقٟبی آٔبضی ثرهٛل ٔفْٟٛ ٞٓ  1389تب فهُ ؾْٛ ؾبَ  1370پطزاذتٙس. زازٜ ٞب ثٝ نٛضت فهّی اظ ؾبَ 

ٔسَ تهحیح ذغبی ثطزاضی ثطای اؾتٙجبط آٔبضی ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ ا٘س ثطای ثطضؾی اثطات قٛوٟب اظ تٛاثـ  ا٘جبقتٍی ٚ
فىؽ اِقُٕ آ٘ی ٚ تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ اؾتفبزٜ ٌطزیسٜ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔیسٞس ؾیبؾت پِٛی اثط ٔثجت وٕی زض تغییطات 

 .قبذم لیٕت ؾٟبْ زاضز

 ٟب ثب ٔتغیطٞبی پػٚٞف اضائٝ قسٜ اؾت. ثطذی اظ ٟٕٔتطیٗ ٔغبِقبت ٔطتج 1زض خسَٚ 
 بزخی اس پضٍّطْبی هْن هزتبط بب هتغیزّبی پضٍّص (:2)جذٍل 

 یبفتٝ پػٚٞف ؾبَ ٘ٛیؿٙسٜ

پٙٛٔبض٘ىٛ ٚ 
 ٕٞىبضاٖ

زض ٔمبِٝ ای ثب فٙٛاٖ ثٟیٙٝ ؾبظی قطایظ ٚ ضٛاثظ لطاضزاز أتیبظ: ٕٞؿٛیی ٔٙبفـ شیٙفقبٖ زض ثرف  2024
یس٘س وٝ پبضأتطٞبی ٔمطٖٚ ثٝ نطفٝ التهبزی ٘ٝ تٟٙب اخطای پتطٚقیٕی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾ

لطاضزازٞبی أتیبظ ضا تؿٟیُ ٔی وٙٙس ثّىٝ تِٛیس اضظـ افعٚزٜ ٔعایبی اختٕبفی ٚ ٘ؾبضت ثط ٔحیظ 
 ظیؿت ضا تمٛیت ٔی وٙٙس ثٙبثطایٗ ثب انَٛ تٛؾقٝ پبیساض ٕٞؿٛ ٔی قٛ٘س.

قدبفیبٖ 
 ٕٚٞىبضاٖ

طاحی ٔسَ ٞٓ ؾٛیی پطٚغٜ ٞبی پتطٚپبلایكٍبٞی ثب اؾتطاتػی ٞبی زض ٔمبِٝ ای ثب فٙٛاٖ عٕ 2024
 نٙقتی وكٛض زض ٚظاضت ٘فت ثٝ

ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ تٛإ٘ٙسؾبظٞبی ٞٓ ضاؾتبیی قبُٔ ثّٛك اضتجبعٕبت ٚ فٛأُ ٔسیطیتی ٚ 
 افٕبَ اذتیبض ثط٘بٔٝ ضیعی اؾتطاتػیه تىِٙٛٛغی ٚ ٔقٕبضی ؾبظٔب٘ی ٔی ثبقس.

زض پػٚٞكی ثٝ پطٚغٜ ا٘تمبَ ٘یطٚ: چبضچٛثی ثطای ٕٞؿٛ وطزٖ ٔٛفمیت پطٚغٜ ثب ٞسف ؾبظٔبٖ  2022 لبتبن ٚ ٌبضي
پطزاذتٙس. ٘تیدٝ ٘كبٖ زاز وٝ ٔٛفمیت پطٚغٜ ثب اؾتطاتػی ضیؿه فٙبٚضی اعٕلافبت شیٙفقبٖ ضاثغٝ 

 ٔؿتمیٓ ٔثجت زاضز.

ض ٘ؾط ٌطفتٗ ثبظزٞی ضٚظ اَٚ ؾبَ پؽ اظ فطٚـ ثسٖٚ ز 5٘كبٖ ٔیسٞس ثبظزٞی ثّٙسٔست ثبظزٞی  2014 ضیتط
زضنس ؾبِیب٘ٝ زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط قطوتٟب ثب  3/3ؾٟبْ فطٚقٟبی اِٚیٝ ثٝ عٛض ٔتٛؾظ ثٝ ٔیعاٖ 

زضنس ؾبلا٘ٝ وٕتط ثٛزٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ  3/3ا٘ساظٜ ٔكبثٝ وٕتط ثٛزٜ اؾت ثٝ نٛضت ٔیبٍ٘یٗ 
ب ا٘ساظٜ ٔكبثٝ ٚ ٘ؿجت اضظـ زضنس ؾبِیب٘ٝ زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط قطوتٟب ث 8/1ثبظزٞی ٔعثٛض ٔیعاٖ 

 زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض یىؿبٖ وٕتط ثٛزٜ اؾت.

ثبظزٜ فطٚقی فٕٛٔی اِٚیٝ :چیٗ لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ یب اضظقیبثی ثیف اظ حس؟ »زض ٔمبِٝ  2014 ؾبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ
ی ثبظزٞی ٘بقی اظ فطٚقٟبی اِٚیٝ ضا ثٝ زٚ ثرف ثبظزٞی ٘بقی اظ لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ ٚ اضظیبث

ثیف اظ حس تمؿیٓ وطزٜ اؾت ٚی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ ثبظزٞی اضظیبثی ثیف اظ حس ثیكتط اظ 
لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ زض ثّٙسٔست ثبظزٜ ؾٟبْ ضا تحت تأثیط لطاض ٔیسٞس. ثٝ فجبضتی یه ضاثغٝ 

یٝ ٔٙفی ثیٗ ثبظزٞی ٘بقی اظ اضظیبثی ثیف اظ حس ٚ ثبظزٞی ثّٙسٔست ؾٟبْ فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚ
 ٚخٛز زاضز.

زض پػٚٞكی ثب فٙٛاٖ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٔربضج پػٚٞف ٚ تٛؾقٝ ثط لیٕت ٌصاضی پبییٗ فطٚقٟبی  2013 چٛ ِٚی
قطوت وٝ زض ثٛضؼ وطٜ خٙٛثی زض  591اِٚیٝ نٙبیـ ٞبی ته وطٜ خٙٛثی پؽ اظ پػٚٞف ثط ضٚی 
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ته ثیكتط اظ ثمیٝ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س. ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ قطوتٟبیٟبی  2008-2001ؾبَ 
 .قطوتٟب وٕتط لیٕت ٌصاضی ٔیكٛ٘س

 1397ثٝ ثطضؾی پسیسٜ اضظاٖ فطٚقی ؾیؿتٕبتیه زض ثٛضؼ قبٍٟ٘بی ٚ قٙعٖ پطزاذتٙس. آٟ٘ب  2007 تیبٖ ٚ ٍٔیٙؿٖٛ
ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة وطز٘س ٔغبِقبت آٟ٘ب ٘كبٖ  2004تب  1991قطوت تبظٜ ٚاضز ضا عی ؾبِٟب 

قی زض چیٗ وٝ زضنس ثٛزٜ ثبلاتط اظ ٘طْ خٟب٘ی اؾت اظ عطف زیٍط ثٝ ایٗ ٔیسٞس ٔیعاٖ اضظاٖ فطٚ
٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٔٙفی ثیٗ اعلافبت ٔحطٔب٘ٝ ٚ ثبظزٜ اِٚیٝ ؾٟبْ ٚخٛز زاضز. 

پػٚٞكٍطاٖ ٔعثٛض زِیّٟبی اضظاٖ فطٚقی ضا زض ٚخٛز ضیؿه ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ثبظاضٞبی اِٚیٝ ٚ ٘یع 
زیس٘س؛ ظیط لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات زِٚتی ثبفث ؾٟٕیٝ ثٙسی زض فطٚـ اِٚیٝ ثٝ فْٕٛ  ٔمطضات زِٚتی ٔی

 قسٜ ٚ ٔتقبلجبً ٔٛخت ٔحسٚز قسٖ فطٚـ ؾٟبْ ٔیكس.

زض ٔمبِٝ ای ثب فٙٛاٖ ٘مسی ثط فّٕیبت فطٚـ اِٚیٝ ؾٟبْ لیٕت ٌصاضی ٚ ترهیم ثٝ ثطضؾی ثبظاض  2002 ضیتط ٚ ِٚح
پطزاذتٙس. آٟ٘ب ثب ٔطٚض  2001-1980سٜ آٔطیىب زض ؾبَ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض وكٛض ایبلات ٔتح

ٔغبِقبت نٛضت ٌطفتٝ زض ضاثغٝ ثب فطٚـ اِٚیٝ، آٟ٘ب ضا ثٝ ؾٝ زؾتٝ ی انّی تمؿیٓ وطزٜ اؾت 
زِیُ ایٙىٝ قطوتٟب اظ ضٚـ فطٚـ فٕٛٔی اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس لیٕت ٌصاضی ٚ ترهیم ؾٟبْ ٚ 

لیٕت فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ثب اؾتفبزٜ اظ  فّٕىطز .ثّٙس ٔست لیٕت ٌصاضی ٚ اضظیبثی فّٕىطز
ثبظزٜ فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ا٘دبْ ٔیٍیطز وٝ اظ ضٚی لیٕتٟبی ثبظاضی ؾٟبْ ٔحبؾجٝ ٔیكٛز زض 
ضٚظ فطٚقی اِٚیٝ ؾٟبٔساضاٖ ثبظزٜ ثبلایی ضا وؿت ٔیىٙٙس وٝ اظ آٖ ثٝ فٙٛاٖ لیٕت ٌصاضی ظیط 

ؾٟبٔساضاٖ ثبظزٜ ٔثجتی ضا وؿت ٕ٘یىٙٙس وٝ  اضظـ زض وٛتبٜ ٔست یبز ٔیكٛز. زض زٚضٜ ٞبی ثقسی
اظ آٖ ثٝ فٙٛاٖ فّٕىطز ضقیف یب لیٕت ٌصاضی ثیف اظ حس یبز ٔی قٛز. فّٕىطز لیٕت فطٚقٟبی 
فٕٛٔی اِٚیٝ وٝ اظ آٖ ثٝ فٙٛاٖ فّٕىطز ثبظاضی فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ٘یع یبز ٔیكٛز قبُٔ ٞط زٚ 

طز ضقیف ثّٙسٔست اؾت ٘تبیح پػٚٞف ثرف لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ زض وٛتبٜ ٔست ٚ فّٕى
حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ زض آذط اِٚیٗ ضٚظ ٔقبّٔٝ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ؾٟبْ قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض 

زضنس اظ لیٕت فطٚذتٝ قسٜ آٟ٘ب زض اٚایُ ضٚظ  6/18ثٛضؼ ثٝ عٛض ٔتٛؾظ لیٕت ٔقبّٔٝ ثٝ ٔیعاٖ 
 ٔقبّٔٝ ؾٟبْ قطوت اظ ؾٛی قطوت انّی اؾت.

ؾٍٙیٙیبٖ ٚ 
 ٕىبضاٖٞ

فٛأُ ٔؤثط ثط ثبظزٜ وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست ؾٟبْ فطٚـ قسٜ زض فطٚقٟبی اِٚیٝ ثٛضؼ اٚضاق  1392
ثٟبزاض تٟطاٖ ضا زض ؾبِٟبی ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. ثطای ایٗ ٔٙؾٛض قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اؾتفبزٜ اظ 

بٖ٘ٛ اؾبؾی ل 44ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی ؾطقٕبضی اظ ٔیبٖ قطوتٟبی ٚاٌصاض قسٜ زِٚتی ٔكَٕٛ انُ 
ٚ قطوتٟبی غیط زِٚتی ا٘تربة قسٜ ا٘س. یبفتٝ ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔیسٞس ٔتٛؾظ ثبظزٜ وٛتبٜ ٔست 

زضنس تقسیُ قسٜ ثب ثبظزٜ ثبظاض ٚ ثطای قطوتٟبی  19.5قطوتٟبی ٚاٌصاض قسٜ زِٚتی زض ایٗ زٚضٜ 
تی ٚ زضنس ثٛزٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ ثبظزٜ ثّٙسٔست فطٚقٟبی اِٚیٝ قطوتٟبی زِٚ 8ذهٛنی فمظ 

 ـ ثٛزٜ اؾت 1.58زضنس ٚ  - 4.38غیطزِٚتی زض ٔمبیؿٝ ثب قبذم ثبظاض ثٝ تطتیت 

زض پػٚٞكی ثب فٙٛاٖ ٔمبیؿٝ ثبظزٞی وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ قطوتٟبی  1392 ثِٛٛ ٚ ٕٞىبضاٖ
ی ثبظاض لبٖ٘ٛ اؾبؾی ثب ؾبیط فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ٚ ثبظزٞ 44ٔكَٕٛ ٚاٌصاضی ؾیبؾتٟبی انُ 

٘تبیح لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ قطوتٟبی زِٚتی ٚاٌصاض قسٜ ضا ٔٛضز اضظیبثی لطاض زاز٘س. ٘تبیح پػٚٞف 
ضٚظ ؾٟبْ قطوتٟبی زِٚتی وٝ ثط اؾبؼ لبٖ٘ٛ  20آٟ٘ب ٘كبٖ زاز وٝ ثبظزٞی وٛتبٜ ٔست زض 

ست لبٖ٘ٛ اؾبؾی( ثٝ فْٕٛ خٕقیت فطٚـ قسٜ ٔثجت ثٛزٜ ٚ اظ ثبظزٞی وٛتبٜ ٔ 44ٚاٌصاضی )انُ 
ثبظاض ثیكتط اؾت ثٙبثطایٗ ثب ٔیعاٖ ثبظزٞی وٛتبٜ ٔست ؾبیط فطٚقٟبی اِٚیٝ تفبٚت ٔحؿٛؾی ٘ساضز 

لبٖ٘ٛ  44ٕٞچٙیٗ ثبظزٞی ثّٙسٔست) یه ؾبِٝ( ؾٟبْ قطوت ٞبی زِٚتی وٝ زض لبِت اخطای انُ 
ت اؾبؾی ثٝ فْٕٛ فطٚـ ٌطزیسٜ ا٘س ٔثجت ٚ اظ ثبظزٞی ثّٙسٔست ؾبیط فطٚقٟبی اِٚیٝ ثیكتط اؾ

 ِیىٗ ثب ثبظزٞی ثّٙسٔست ثبظاض تفبٚت ٔقٙبزاضی ٘ساضز.

زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ٕٞٝ قطوتٟبیی وٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ فطٚـ  1392 آشض ٚ ٕٞىبضاٖ
قسٜ )افٓ اظ زِٚتی ٚ غیط زِٚتی ثٝ ظیط اضظـ شاتی فطٚـ ٔیكٛ٘س؛ أب تفبٚت ٔقٙبزاضی ثیٗ لیٕت 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

                                                                                                                     (            )جلذ سَم2101، بْبر 201، ضوبرُ 8دٍرُ 
 

156 

 

ضظـ شاتی قطوت ٞبی زِٚتی ٚ غیط زِٚتی زض فطٚـ اِٚیٝ فٕٛٔی ؾٟبْ آٟ٘ب ٚخٛز ٌصاضی ظیط ا
٘ساضز ،ٕٞچٙیٗ تٟٙب فبُٔ ٔؤثط زض لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ شاتی قطوت ٞبی غیط زِٚتی زض 

ؾطضؾیسٞبی یه ٔبٞٝ ٚ ؾٝ ٔبٞٝ تقساز وبضوٙبٖ قطوت ٚ تٟٙب فبُٔ ٔؤثط زض لیٕت ٌصاضی ظیط 
زض ؾطضؾیسٞبی یه ٞفتٝ ای زضنس فطٚـ ؾطٔبیٝ زض ضٚظ فطٚـ  اضظـ شاتی قطوت ٞبی زِٚتی

 .فٕٛٔی اِٚیٝ ؾٟبْ اؾت

زض ٔمبِٝ ی ثطضؾی اثط ٘مس قٛ٘سٌی ثبظاض ثب٘ٛیٝ ثط لیٕت فطٚـ اِٚیٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  1392 ثبعٙی ٚ ٕٞىبضاٖ
طٚـ اِٚیٝ ثٝ ثطضؾی تأثیط ٘مس قٛ٘سٌی ٚ فٛأُ ٔطثٛط ثٝ آٖ ثط لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ ف« تٟطاٖ

پطزاذتٝ اؾت. ٚی پؽ اظ تحّیُ ٘تبیح ٘كبٖ ٔیسٞس وٝ ٘مس قٛ٘سٌی ثبظاض ثب٘ٛیٝ زض تقییٗ لیٕت 
فطٚـ اِٚیٝ ٔؤثط اؾت ٚ ٘تیدٝ زیٍط ایٙىٝ ٔتغیطٞبی ٔطتجظ ثب لیٕت ٌصاضی فطٚـ اِٚیٝ ا٘ساظٜ 

 یط ٔثجت زاضز.فطٚـ اِٚیٝ تأثیط ٔٙفی ٚ ٔتقّك ثٛزٖ ثٝ نٙبیـ پط ضیؿه زض تقییٗ لیٕت فطٚـ تأث

لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ قطوتٟب زض فطٚـ اِٚیٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاضزاز ٘تبیح  1385 ایٕب٘ی
حبنُ حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ لیٕت ؾٟبْ زض اثتسای فطٚـ ؾٟبْ تفبٚت ٔقٙبزاضی اظ لیٕت آٖ زض 

 ٔقبٔلات آتی ٚخٛز زاضز.

تط انلاحبت ؾبذتبضی وكٛضٞب ضا تكىیُ ٔیسٞس. فطایٙس ذهٛنی ؾبظی ثؿیبض ذهٛنی ؾبظی ثركی اظ فطایٙس ٌؿتطزٜ 
پیچیسٜ ثٛزٜ ٚ ٘یبظٔٙس قٙبذت زلیك ٔحیظ لب٘ٛ٘ی ٚ فّٕیبتی وكٛض ٔیعثبٖ اؾت. ٚلتی قطوت زِٚتی ٔیرٛاٞس ٚاضز ثبظاض 

ط تٕطوع ثؿیبض ثبلایی ؾطٔبیٝ قٛز یىی اظ ٟٔٓ تطیٗ ٔؿبئُ پیف ضٚ تقییٗ لیٕت ٔٙهفب٘ٝ ذٛاٞس ثٛز. پػٚٞف ٞبی اذی
ثط ٔىب٘یؿٓ لیٕت ٌصاضی فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ زاقتٝ ا٘س. ذطٚخی ضٚقٟبی لیٕت ٌصاضی ٚ ٔىب٘یؿٓ ٞبی ٔرتّف 
وكف لیٕت زض لیٕت فطٚـ اِٚیٝ ٔٙقىؽ اؾت. اضظیبثی فّٕىطز لیٕت فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ثبظزٜ ا٘دبْ 

ٟبْ ٔحبؾجٝ ٔی.قٛز ازثیبت ٔطثٛط فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ؾٝ پسیسٜ انّی ضا زض ٔیٍیطز وٝ اظ ضٚی لیٕتٟبی ثبظاضی ؾ
ضاثغٝ ثب فّٕىطز ثبظاض فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ اٚضاق ثٟبزاض قٙبؾبیی وطزٜ اؾت لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ زض وٛتبٜ ٔست 

یٗ تط اظ لیٕت پبیب٘ی ضٚظ اٌط لیٕت فطٚـ پبی ،(2002فّٕىطز ضقیف زض ثّٙسٔست ٚ ثبظاض فطٚقٟبی زاك )ضیتط ٚ ٚاج، 
 ،(1970فطٚـ ثبقس اظ آٖ ثٝ فٙٛاٖ لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ یبز ٔیكٛز ایٗ ٔؿئّٝ ثطای اِٚیٗ ثبض تٛؾظ اؾتَٛ ٚ وبضِی )

قٙبؾبیی قس آٟ٘ب اظ ثبظزٜ ضٚظ فطٚـ فٕٛٔی اِٚیٝ ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی لیٕت ٌصاضی ظیط  ،(1975ٚ ایجٛتؿٖٛ ) ،(1973ِٛي )
ؾبِٝ  5تب  1ست اؾتفبزٜ وطز٘س. ثطای اضظیبثی فّٕىطز ثّٙس ٔست فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ اظ ثبظٜ ی ظٔب٘ی اضظـ زض وٛتبٜ ٔ

اؾتفبزٜ ٔیكٛز وٝ زض ایٗ ثبظٜ ی ظٔب٘ی قطوتٟبی تبظٜ فطٚـ قسٜ ٘ؿجت ثٝ ثبظاض ٚ قطوتٟبی ٔكبثٝ فّٕىطز ضقیفتطی 
سیسٜ ی فّٕىطز ضقیف )اضظیبثی ثیف اظ حس( ضا زض ازثیبت ثطای اِٚیٗ ثبض پ ،(1991(. ضیتط )2012ذٛاٞٙس زاقت )ؾب٘تٛؼ، 

ٚ  ،(2012(، تأٔیساویؽ )2004وِٛی ٚ ؾٛضت ) ،(2003ٔبِی ثطضؾی وطز وٝ ثقساً تٛؾظ ٔحممب٘ی ٘ؾیط ٌبٔپطظ ٚ ِٛتط )
1ثؿیبضی زیٍط ثؿٟب زازٜ قس. ٘ؾطیٝ ٞبی ثؿیبضی ٚخٛز زاضز وٝ ٞط وساْ ثٝ ٘حٛی ٔقٕبی ثبظزٜ اِٚیٝ

 IPO ٛضیح ضا ت
ٔیسٞٙس. ایٗ ٘ؾطیٝ ٞب ضا ثب فطو ایٙىٝ آیب ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔٙغمی ٞؿتٙس یب ٘ٝ ٔیتٛاٖ عجمٝ ثٙسی وطز. ثبظزٜ فطٚـ اِٚیٝ 
ثٝ فٙٛاٖ تفبٚت ثیٗ لیٕت فطٚـ ٚ لیٕت پبیب٘ی ضٚظ فطٚـ تقطیف ٔیكٛز. زٚ ٘ؾطیٝ انّی ثطای تٛضیح ایٗ پسیسٜ ٚخٛز 

ییٗ لیٕت ٌصاضی ٔیىٙٙس تب ثتٛا٘ٙس ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ لاظْ ضا خصة ٕ٘بیٙس. زْٚ ایٙىٝ، زاضز. ٘رؿت، پصیطٜ ٘ٛیؿبٖ ؾٟبْ ضا پب
ثبظزٜ ٔبظاز فطٚقٟبی اِٚیٝ ٘بقی اظ فىؽ اِقُٕ ثیف اظ حس ثبظاض اؾت وٝ ثبفث فّٕىطز ٔٙفی زض ثّٙسٔست ٔیكٛز ثب ایٗ 

ثبقس، ا٘تؾبض ثط ایٗ اؾت وٝ ثبظزٜ اِٚیٝ ضاثغٝ حبَ اٌط ثبظزٜ اِٚیٝ ثیكتط ٘بقی اظ اضظیبثی ٚ فىؽ اِقُٕ ثیف اظ حس ثبظاض 
ثب خعئی ٚ وبضثطزی قسٖ ٔغبِقبت ٔبِی ؾبِٟبی  .(2016ای ٔٙفی ثب فّٕىطز ثّٙسٔست زاقتٝ ثبقس )ؾبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

اذیط خٟت ایفبی ٘مف وبضآٔس ثبظاض ؾطٔبیٝ زض ٘ؾبْ التهبزی وكٛض ٚ ثبلا ضفتٗ زا٘ف وبضقٙبؾبٖ ٚ تحّیٍّطاٖ ٔبِی، 
ؾبض ٔی ضٚز. ثطضؾیٟبی زلیمتطی ضٚی وبضایی ٔىب٘یؿٓ لیٕت ٌصاضی فطٚقٟبی اِٚیٝ ٌطٟٚٞبی ٔرتّف ا٘دبْ ٌیط٘س ا٘ت
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ٔحممبٖ ثطای ثطضؾی فّٕىطز فطٚقٟبی اِٚیٝ فٕستبً اضظیبثی ٞبی ذٛز ضا زض زٚ ثبظٜ ظٔب٘ی ا٘دبْ ٔیسٞٙس اضظیبثی فّٕىطز 
طوت ٞبی زِٚتی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٚ وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست ثطای ثطضؾی ایٙىٝ آیب ؾٟبْ ق

فطاثٛضؼ ایطاٖ ثیكتط اظ ؾبیط قطوتٟبی ظیط اضظـ لیٕت ٌصاضی قسٜ ا٘س فّٕىطز وٛتبٜ ٔست ثبظاض زض ثبظٜ ظٔب٘ی ثیؿت 
فٙٛاٖ  ضٚظٜ ثطضؾی قسٜ اؾت ثطای اضظیبثی فّٕىطز وٛتبٜ ٔست اظ ثبظزٜ ثیؿت ضٚظٜ لیٕت ٞب اؾتفبزٜ ٔیكٛز وٝ ثٝ
 :فّٕىطز وٛتبٜ ٔست قٙبذتٝ ٔیكٛز. زض ازأٝ ثطای اضظیبثی فّٕىطز وٛتبٜ ٔست اظ فطضیٝ ٞبی ظیط اؾتفبزٜ ٔی قٛز

زض ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ  44ؾٟبْ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی انُ  :2فزضیِ 

 .قسٜ ا٘س زض وٛتبٜ ٔست ظیط اضظـ لیٕت ٌصاضی قسٜ ا٘س

لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ وٛتبٜ ٔست ثطای قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی انُ  :1فزضیِ 

 .اثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س ثیكتط اظ ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی اؾتزض ثٛضؼ یب فط 44

لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ زض وٛتبٜ ٔست ثطای قطوت ٞبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی  :3فزضیِ 

 زض ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س ثیكتط اظ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی ثرف ذهٛنی اؾت.  44انُ 
 (BHAR) بثی فّٕىطز ثّٙسٔست، ثبظزٜ غیطفبزی ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی ؾٟبْخٟت اضظی

زض یه زٚضٜ ثّٙسٔست یه ؾبِٝ( 1
ثطای قطوت ٞبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی ٔحبؾجٝ ٚ ثب ؾبیط قطوتٟب ٔٛضز ٔمبیؿٝ لطاض ٔیٍیطز. فطضیبتی وٝ زض ثّٙسٔست 

 :اضظیبثی ٔیكٛ٘س فجبضت ا٘س اظ

زض ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ  44تطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی انُ ؾٟبْ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پ :1فزضیِ 

 قسٜ ا٘س زض ثّٙسٔست فّٕىطز ٔٙفی زاض٘س. 

زض  44فّٕىطز ثّٙس ٔست ٔٙفی ثطای قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی انُ  :5فزضیِ 

 ِٚتی اؾت. ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س ثیكتط اظ ؾبیط قطوتٟبی ز

زض  44فّٕىطز ثّٙس ٔست ٔٙفی ثطای قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی انُ  :6فزضیِ 

 .ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س ثیكتط اظ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی ثرف ذهٛنی اؾت
 

 رٍش ضٌبسی پضٍّص

یك ؾبیت ؾبظٔبٖ ثٛضؼ تٟطاٖ فطاثٛضؼ ٚ ؾبظٔبٖ ذهٛنی زض ایٗ پػٚٞف اعلافبت ٔطثٛط ثٝ فطٚقٟبی اِٚیٝ اظ عط
تب  1395ؾبظی خٕـ آٚضی قسٜ اؾت. پػٚٞف حبضط فّٕىطز فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ثب ضٚـ حطاج ضا زض ثبظٜ ظٔب٘ی 

ٔٛضز اضظیبثی لطاض زازٜ اؾت. ٔغبِقبت ایطا٘ی نٛضت ٌطفتٝ زض ضاثغٝ ثب فّٕىطز وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست ثبظاض ثٝ  1402
ضت ذبل فّٕىطز ٌطٜٚ ٞبی ٔرتّف ضا ثب ٞٓ ٔمبیؿٝ ٘ىطزٜ ا٘س. ایٗ زض حبِی اؾت وٝ ٞط نٙقتی ضٚـ لیٕت نٛ

ٌصاضی ذبل ذٛز ضا زاضز أب زض ایطاٖ ضٚقٟبی لیٕت ٌصاضی نٙبیـ ٔرتّف تٙٛؿ چٙسا٘ی ٘ساض٘س. ثطای قٙبؾبیی ٚ ا٘تربة 
تمؿیٓ قسٜ ا٘س. قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی  ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ٔس٘ؾط وُ فطٚـ ٞبی اِٚیٝ ی ایٗ زٚضٜ ثٝ چٟبض ثرف

زِٚتی، ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی فطٚـ قسٜ قطوت ٞبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی ذهٛنی ؾبیط قطوتٟبی ذهٛنی فطٚـ 
قسٜ ثٝ زِیُ ٔحسٚز ثٛزٖ تقساز فطٚقٟبی اِٚیٝ تٕبْ قطوتٟبی حبضط زض خبٔقٝ ی آٔبضی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت. 

  .ضت وٕی آظٖٔٛ تی ته ٕ٘ٛ٘ٝ ای ٚ ٔؿتمُ اؾتفبزٜ قسٜضٚـ پػٚٞف ثٝ نٛ

 فزٍش ّبی اٍلیِ صَرت گزفتِ در گزٍُ ّبی هختلف (:1)جذٍل 
 زضنس فطٚـ اِٚیٝ ٞط ثرف ٘ؿجت ثٝ وُ تقساز فطٚقٟبی اِٚیٝ نٙقت

 0.06 8 قطوت ٞبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی زِٚتی
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 0.13 17 ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی

 0.10 13 قیٕی ذهٛنیقطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚ

 0.72 98 ؾبیط قطوتٟبی ذهٛنی

 1.00 136 وُ

BHAR,CAR) ثط اؾبؼ فطضیبت پػٚٞف، ثبظزٜ غیط فبزی وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست
قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی  (1

زِٚتی فطٚـ قسٜ ٔحبؾجٝ ٚ ثب ثبظزٜ غیط فبزی ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی ٚ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی ذهٛنی 
یؿٝ ٔی ٌطزز. ٔغبِقبت نٛضت ٌطفتٝ ثطای اضظیبثی فّٕىطز ٔىب٘یؿٓ لیٕت ٌصاضی )فّٕىطز ثبظاض( اظ ثبظزٜ ؾٟبْ ٔمب

اؾتفبزٜ وطزٜ ا٘س؛ ثٙبثطایٗ پػٚٞف حبضط ٕٞب٘ٙس ٔغبِقبت ٌصقتٝ، اضظیبثی ٔىب٘یؿٓ لیٕت ٌصاضی فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ 
ٜ ؾٟبْ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت ا٘دبْ ٔیسٞس. ٔقیبضٞبی اضظیبثی فّٕىطز ضا ثب فّٕىطز وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔستی وٝ ثط اؾبؼ ثبظز

 .زض زٚ ثرف وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست اضائٝ قسٜ اؾت

ضٚـ ٞبی ثؿیبضی ثطای ٔحبؾجٝ لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ ٚخٛز زاضز وٝ ثطای حفؼ لبثّیت  :عولکزد کَتبُ هذت

ض ٔغبِقبت ٌصقتٝ اؾتفبزٜ ٔی قٛز. ثطای ٔحبؾجٝ ی لیٕت ٔمبیؿٝ زض ایٗ ٔمبِٝ ٘یع اظ ضایح تطیٗ ضٚقٟبی ٔٛضز اؾتفبزٜ ز
 ٌصاضی ظیط اضظـ اثتسا ثبیؿتی ثبظزٜ ذبْ ثطای ٞط قطوت ٔحبؾجٝ ٌطزز. 

𝑇𝑅𝑖1 = (
𝑃𝑖1

𝑃𝑖0
) − 1 

ثط ثب وُ ثبظزٜ ثطا i ٚ Ril ثطاثط ثبلیٕت پبیب٘ی آٖ ضٚظ قطوتi   ، 𝑃𝑖1ثطاثط ثبلیٕت ٌكبیف قطوت، 𝑃𝑖0 زض ایٗ ٔحبؾجبت
ؾٟبْ زض آٖ ضٚظ ذبل اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ ثبظزٜ ذبْ ٔحبؾجٝ قسٜ ثطای اضظیبثی فّٕىطز وٛتبٜ ٔست ثبظزٜ تقسیُ قسٜ 
٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ ثبظاض ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ تقسیُ قسٜ ٔحبؾجٝ ٔیٍطزز. ثبظزٜ تقسیُ قسٜ فّٕىطز ثٟتط )ثستط( ؾٟبْ ضا ٘ؿجت ثٝ 

ظ قبذم وُ ثٛضؼ ٚ فطاثٛضؼ ٘یع ثٝ فٙٛاٖ ٔقیبضی ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ثبظزٜ ثبظاض اؾتفبزٜ قسٜ ثبظزٜ ثبظاض ٘كبٖ ٔیسٞس ا
ثطای ٔحبؾجٟی  2اؾت، ظیطا وٝ قبذم وُ زض ثطٌیط٘سٜ وُ ؾٟبْ پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٚ فطاثٛضؼ اؾت اظ ضاثغٝ 

 ثبظزٜ تقسیُ قسٜ ٘ؿجت ثٝ ثبظاض اؾتفبزٜ ٔی قٛز:

=Rit- Rmt MARit 

 ، (t) ( زض زٚضiٜثطاثط ٘طخ ثبظزٜ غیطفبزی تقسیُ قسٜ ٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ ثبظاض ثطای ؾٟبْ قطوت ) MARit ضاثغٝ وٝ زض ایٗ
Rit ٘طخ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت (i) زض زٚضٜ ظٔب٘ی (t) ٚ Rmt ٘طخ ثبظزٜ قبذم ثبظاض زض ٕٞبٖ زٚضٜ ظٔب٘ی (t)  .اؾت 

 :طاثط اؾت ثبٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی تقسیُ قسٜ ٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ ثبظاض ث

𝐴𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑛
∑ 𝑀𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑛

𝑖=1

 

, 𝐴𝐴𝑅𝑡 ٚ ثطاثط ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی تقسیُ قسٜ ٘ؿجت ثٝ قبذم ثبظاضn  ٝثطاثط تقساز فطٚقٟبی اِٚیٝ ی نٛضت ٌطفت
 .اؾت (t) زض ثبظٜ ظٔب٘ی

ٔحبؾجٝ ٔی ٌطزز. ٕٞب٘ٙس ؾبیط  3ٚ ضاثغٝ  2عطیك ضاثغٝ  ٚ ٘طخ ثبظزٜ غیط فبزی ٘یع اظ 1٘طخ ثبظزٜ ذبْ ثب اؾتفبزٜ اظ ضاثغٝ 
 ضٚظٜ ثقس فطٚـ ٔٙبؾت 20ٔحبؾجٝ ٔیكٛز وٝ ثطای ٔحبؾجٝ ثبظزٜ  3اظ ضاثغٝ  (CAR) ٔغبِقبت ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ

 .اؾت

   𝐴𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑛
∑ 𝑀𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑛
𝑖=1 

 𝐶𝐴𝑅𝑞,𝑠ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ ضا اظ q ٚظ ضS تب ضٚظ ٔحبؾجٝ ٔیىٙس 
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ٔحبؾجبت ثی عطفب٘ٝ ای ضا اظ ثبظزٜ زٚضٜ ی ٍٟ٘ساضی  (BHAR) اؾتطاتػی ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی :عولکزد بلٌذهذت

فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ وٝ تٛؾظ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ذطیساضی ٚ ثطای ٔست ٔقیٙی ٍٟ٘ساضی ٚ ؾپؽ فطٚذتٝ ٔیكٛ٘س اضائٝ 
طز ٚخٛز زاضز ضٚیىطز ٔمغقی ٚ ؾطی ظٔب٘ی ضٚیىطز غبِت ثطای ٔحبؾجٝ ٔی زٞس. زٚ ضٚـ ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی فّٕى

فّٕىطز ثّٙسٔست فطٚقٟبی اِٚیٝ ضٚـ ٔمغقی اؾت ظیطا فّٕىطز ثقس فطٚـ ؾٟبْ ضا اضظیبثی ٔی.وٙس ثب اضظیبثی فّٕىطز 
ٚقیٕی ٚ ثّٙسٔست ثٝ ضٚـ ٔمغقی ٔحمك تلاـ ٔیىٙس ٔیعاٖ اضظـ آفطیٙی فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ی قطوت ٞبی پتط

پبلایكی زِٚتی ضا ثب ؾبیط ٌطٜٚ ٞب ٔمبیؿٝ وٙس ثطای ٔحبؾجٝ ی فّٕىطز ثّٙسٔست ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی 
ضٚظ اَٚ( حصف ذٛاٞس قس. زض اؾتطاتػی ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی فطو ٔیكٛز ؾطٔبیٝ ٌصاض زض ضٚظ  20ثبظزٜ ٔطحّٝ وٛتبٜ ٔست) 

ٜ ی ( تطخ ثبظزٜ زٚض5طزٜ ٚ تب یه ؾبَ ثقس آٖ ضا ٍٟ٘ساضی ٔیىٙس )ضاثغٝ ثیؿت ٚ یىٓ ثقس فطٚـ ؾٟبْ ضا ذطیساضی و
 :ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی ثطاثط اؾت ثب

𝑅𝑖𝑇 =] ∏ (1 + 𝑟𝑖𝑡) − 1

𝑀𝑖𝑛(𝑇,𝐷𝑒𝑙𝑖𝑠𝑡)

𝑡=𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡

 

 اؾت.  t زض ضٚظ iثطاثط ٘طخ ثبظزٜ ذبْ ؾٟبْ قطوت  rit ثطاثط ثب تقساز ضٚظٞبی ٍٟ٘ساضی ٚ T زض ضاثغٝ ثبلا

ثطای ٔحبؾجٝ ی ٘طخ ثبظزٜ غیط فبزی زض زٚضٜ ی ثّٙس ٔست ثبیؿتی وٝ ثبظزٜ قبذم ٘یع ثٝ ٕٞیٗ عطیك ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ 
اظ ٘طخ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت وٓ قٛز؛ ثٙبثطایٗ ثبظزٜ اؾتطاتػی ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی ثطای زٚضٜ ی ٔصوٛض ثٝ ایٗ نٛضت تقطیف 

 .ٔیكٛز

𝐵𝐻𝐴𝑅𝑅𝑖𝑇 = [ ∏ (1 + 𝑟𝑖𝑡) − 1

𝑀𝑖𝑛(𝑇,𝐷𝑒𝑙𝑖𝑠𝑡)

𝑡=𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡

] − [ ∏ (1 + 𝑟𝑚𝑡) − 1]

𝑀𝑖𝑛(𝑇,𝐷𝑒𝑙𝑖𝑠𝑡)

𝑡=𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡

 

 ٘طخ rit ٘كبٖ ٔیسٞس وٝ زض آٖ tزض ضٚظ  i٘طخ ثبظزٜ تقسیُ قسٜ ی اؾتطاتػی ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی ضا ثطای قطوت  6ضاثغٝ 

 ظاض ثطای آٖ زٚضٜ اؾت. ٘طخ ثبظزٜ قبذم ثب rmt ثبظزٜ ذبْ قطوت زض ٕٞبٖ ضٚظ ٚ

 :ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی ثطای زٚضٜ ثطاثط اؾت ثب

            𝐵𝐻𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑇 = ∑ 𝑥𝑖𝑡𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑛𝑡
𝑖= 

ثطاثط تقساز قطوت ٞبی  ntاؾت وٝ زض آٖ  nt /1ثطاثط ثب (xit) ٚظٖ 7ثٝ زِیُ اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞبی ٔمغقی زض ضاثغٝ 
 طٚـ قسٜ زض عَٛ زٚضٜ ی ٔس٘ؾط اؾت. ف
 

 یبفتِ ّبی پضٍّص

ٚاٌصاض قسٜ ا٘س ٔحسٚز اؾت؛ ثٙبثطایٗ ثطای  44تقساز قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی وٝ زض لبِت ؾیبؾتٟبی وّی انُ 
 ٞب آظٖٔٛٚیّه اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. پؽ اظ تقییٗ ٘طٔبَ ثٛزٖ )٘جٛزٖ( زازٜ  -اتقییٗ ٘طٔبَ ثٛزٖ زازٜ ٞب اظ آظٖٔٛ قبپیطٚ

T  یه عطفٝ ٚ ٔؿتمُ ثطای ٔمبیؿٝ ٘تبیح ٌطٜٚ ٞبی ٔرتّف ٚ پبؾد ثٝ فطضیٝ ٞب اؾتفبزٜ ٔی قٛز. 

 Error! زض 1402تب  1395آٔبض تٛنیفی ٔحبؾجٝ قسٜ ثط اؾبؼ ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ زض ثبظٜ ظٔب٘ی  :کَتبُ هذت

.Reference source not found ٘جبقتٝ ثط اؾبؼ ثبظزٜ ثیؿت ضٚظٜ ثقس فطٚـ اضائٝ قسٜ اؾت ثبظزٜ غیط فبزی ا
 .ٔحبؾجٝ قسٜ ا٘س

 آهبر تَصیفی ببسدُ غیزعبدی اًببضتِ کَتبُ هذت (:3)جذٍل 
 ٔیٙیٕٓ ٔبوعیٕٓ ا٘حطاف ٔقیبض ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ تقساز ٔتغیط ٚاثؿتٝ

قطوتٟبی 
پتطٚقیٕی ٚ 

8 1.1333 0.30787 2.26962 6.71787 0.104838 
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 پبلایكی زِٚتی

تٟبی ؾبیط قطو
 زِٚتی

9 0.0019- 0.0096 0.2207 0.40878 0.55849- 

قطوت ٞبی 
پتطٚقیٕی ٚ 

پبلایكی 
 ذهٛنی

17 0.0249 0.00343- 0.8671 0.22185 0.04335- 

زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ی ایطاٖ فطٚـ ٞبی اِٚیٝ ثب ضٚـ حطاج وكف ٔیكٛ٘س ٚ پؽ اظ وكف لیٕت ؾفبضقٟب ثبلیٕت وكف 
ٜ ضٚظ فطٚـ ضا ٕ٘یتٛاٖ ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز )ثٝ زِیُ فسْ زؾتطؾی ثٝ لیٕت فطٚـ(، اظ ایٗ ضٚ قسٜ ا٘دبْ ٔی قٛ٘س؛ ِصا ثبظز

٘كبٖ ٔیسٞس ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی  ضٚظ ثقس فطٚـ اؾت ٕٞبٖ عٛضی وٝ 20ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ قبُٔ ثبظزٜ 
حطاف ٔقیبض زازٜ ٞبی ٔطثٛط ثٝ ا٘جبقتٝ ثطای قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی ثبلاتط اظ ؾبیط ٌطٜٚ ٞب اؾت. ا٘

قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی ٘یع ثبلاتط اظ ؾبیط ٌطٜٚ ٞب اؾت وٝ ثیبٍ٘ط ٘ٛؾب٘بت ثبلای ثبظزٜ ایٗ ٌطٜٚ اؾت ثب 
 .ایٗ حبَ ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ ثطای ٞیچ یه اظ قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی ٔٙفی ٘جٛزٜ اؾت

 
 ُ غیز عبدی هحبسبِ ضذُ بزای بیست رٍس هعبهلاتیًزخ ببسد (:2)ًوَدار 

٘كبٖ ٔیسٞس ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ ثطای قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی ثبلاتط اظ ثبظزٜ ثبظاض ٚ ٔثجت اؾت.  1ٕ٘ٛزاض 
 تطؾیٓ قسٜ اؾت وٝ ٘كبٖ ٔیسٞس ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ ثطای قطوتٟبی 2حبِت ٔمبیؿٝ ای ایٗ ٔحبؾجبت زض ٕ٘ٛزاض 

 .پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی ثبلاتط اظ ؾبیط ٌطٜٚ ٞب اؾت

 
 هیبًگیي ًزخ ببسدُ اٍلیِ غیز عبدی اًببضتِ بزای گزٍّْبی هختلف در ببسُ ی سهبًی بیست رٍسُ :(1)ًوَدار 
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ٔحبؾجبت آٔبض تٛنیفی ٘كبٖ ٔیسٞس لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ ثطای قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی ثیكتط اظ ؾبیط  
 .ٟب اؾت وٝ آظٟٔٛ٘بی ا٘دبْ قسٜ ثیبٍ٘ط ٔقٙبزاض ثٛزٖ ایٗ اذتلاف اؾتقطوت

 اسویزًَف ٍ ضبپیزٍ ٍیلک( –ًتبیج آسهَى ًزهبل بَدى )کَلوَگزٍف  (:1)جذٍل 
 ٘تبیح ٚیّه -قبپیطٚ اؾٕیط٘ٛف -وٌِٕٛٛطٚف  ٔتغیطٞبی پػٚٞف

قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 
 پبلایكی زِٚتی

 ٘طٔبَ 0.18 0.19

 ٘طٔبَ 0.19 .200* ِٚتیؾبیط قطوتٟبی ز

قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 
 پبلایكی ذهٛنی

 ٘طٔبَ 0.40 .*200

ثطای ٞط ؾٝ ٌطٜٚ تطٔبَ اؾت ظیطا  (CARS) ٚیّه تٛظیـ ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ -٘كبٖ ٔیسٞس ثط اؾبؼ آظٖٔٛ قبپیطٚ
بٍ٘یٗ ٌطٜٚ ٞبی ٔرتّف ٔیتٛاٖ اظ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔیسٞس ثطای ٔمبیؿٝ ی اذتلاف ٔی 0.05ٔمساض ؾیٍٙبَ آٖ ثبلاتط اظ 

 .یه عطفٝ اؾتفبزٜ وطز T ٔؿتمُ ٚ T آظٟٔٛ٘بی ٔمبیؿٝ ای تٛظیـ ٘طٔبَ ٕٞب٘ٙس

زض ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ  44ؾٟبْ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی انُ  :فزضیِ اٍل

 .قسٜ ا٘س زض وٛتبٜ ٔست ظیط اضظـ لیٕت ٌصاضی قسٜ ا٘س

 ببسدُ غیز عبدی اًببضتِ ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی فزٍش ضذُ (:5)ل جذٍ
 ذغبی ترٕیٗ ا٘حطاف ٔقیبض ٔیبٍ٘یٗ تقساز ٔتغیط

ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ قطوت 
ٞبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی 

 زِٚتی

8 0.418 0.339 0.120 

ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی فزٍش آسهَى تک ًوًَِ ای ببسدُ غیز عبدی اًببضتِ کَتبُ هذت  (:6)جذٍل 

 ضذُ

t ثطای ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط  95فبنّٝ اعٕیٙبٖ  اذتلاف ٔیبٍ٘یٗ ؾغح ٔقٙبزاضی زضخٝ آظازی
 فبزی ا٘جبقتٝ

 حساوثط حسالُ

3.496 7 0.010 0.419 0.135 0.702 

ٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ وٛتبٜ ٔست قطوت ٞبی اؾت، ثٙبثطایٗ ٔیتٛاٖ ثط ٘تیدٝ ٌطفت ثبظز 0.05ؾغح ذغب وٕتط اظ  ثط اؾبؼ
پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی فطٚـ قسٜ ثٝ نٛضت ٔقٙبزاضی ثبلاتط اظ ثبظزٜ قبذم ثبظاض .اؾت ٘تبیح ٘كبٖ زٞٙسٜ ٚخٛز 
پسیسٞی لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ ثطای ؾٟبْ قطوتٟبی ٔصوٛض ٔیجبقس. فطضیٝ ی زْٚ لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ وٛتبٜ ٔست 

زض ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س ثیكتط  44پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی انُ  ثطای قطوتٟبی
 .اظ ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی اؾت

 آهبر تَصیفی ببسدُ غیز عبدی اًببضتِ ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی ٍ خصَصی فزٍش ضذُ (:7)جذٍل 
 بی ترٕیٗذغ ا٘حطاف ٔقیبض ٔیبٍ٘یٗ تقساز ٔتغیط ٚاثؿتٝ

ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ 
قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 

 پبلایكی زِٚتی

8 0.418 0.339 0.120 

ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ 
قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 

 پبلایكی ذهٛنی

9 0.0138 0.061 0.0203 
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ی ٍ خصَصی هستقل ببسدُ غیز عبدی اًببضتِ کَتبُ هذت ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلت t آسهَى (:8)جذٍل 

 قسٜ فزٍش
t ثطای ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقت95ٝفبنّٝ اعٕیٙبٖ  اذتلاف ٔیبٍ٘یٗ ؾغح ٔقٙبزاضی زضخٝ آظازی % 

 حساوثط حسالُ

3.333 7.403 0.012 0.404 0.1214 0.688 

ؿتمُ وٝ زض اضائٝ قسٜ اؾت ٔ t ٘تبیح آظٖٔٛ ِٛتع ٘كبٖ ٔیسٞس فطو ثطاثطی ٚاضیب٘ؽ ٞب ضا ٕ٘یتٛاٖ پصیطفت ٚ ٘تبیح آظٖٔٛ
ثب فطو ٘بثطاثطی ٚاضیب٘ؿٟب ٔحبؾجٝ قسٜ ا٘س. ثط اؾبؼ ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ اذتلاف ثیٗ ثبظزٜ غیطفبزی ا٘جبقتٝ قطوتٟبی 
پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی ثب ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی ٔقٙبزاض اؾت وٝ ٘كبٖ ٔیسٞس ٔیعاٖ لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ ثطای ایٗ 

 قطوتٟب ثبلاتط اؾت. 

لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ زض وٛتبٜ ٔست ثطای قطوت ٞبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ  :فزضیِ ی سَم

زض ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س ثیكتط اظ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی ثرف ذهٛنی  44ؾیبؾتٟبی وّی انُ 
 .اؾت

ٍ پبلایطی دٍلتی فزٍش ضذُ ٍ سبیز  آهبر تَصیفی ببسدُ غیزعبدی اًببضتِ ضزکتْبی پتزٍضیوی (:9)جذٍل 

 ضزکتْبی دٍلتی

 ذغبی ترٕیٗ ا٘حطاف ٔقیبض ٔیبٍ٘یٗ تقساز ٔتغیط ٚاثؿتٝ

ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ 
قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 

 پبلایكی زِٚتی

8 418630. 3387. 1197. 

ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ 
قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 

 پبلایكی ذهٛنی

17 0.0019- 221. 0535. 

هستقل ببسدُ غیزعبدی اًببضتِ ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی فزٍش ضذُ ٍ سبیز  t آسهَى (:20)جذٍل 

 زِٚتی ضزکتْبی
t ؾغح  زضخٝ آظازی

 ٔقٙبزاضی
 % ثطای ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقت95ٝفبنّٝ اعٕیٙبٖ  اذتلاف ٔیبٍ٘یٗ

 حساوثط حسالُ

3.740 23 0.001 0.421 0.1124 0.188 

ٔمساض ثحطا٘ی آظٖٔٛ ِٛ٘ع ثطای ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ قطوت ٞبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی زِٚتی فطٚـ قسٜ ٚ ؾبیط 
اذتلاف ثبظزٜ غیط . اؾت ثٙبثطایٗ ٔیتٛاٖ فطو یىٙٛاذتی ٚاضیب٘ؽ زازٜ ٞب ضا پصیطفت 0.05قطوت ٞبی زِٚتی ثعضٌتط اظ 

 .ِٚتی فطٚـ قسٜ ٚ ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی ضا تأییس ٔیىٙٙسفبزی ا٘جبقتٝ قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی ز

ؾبَ( زاضای فّٕىطز ٔٙفی ٞؿتٙس. ٔغبِقٝ ای وٝ  5-1فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ زض ثبظٜ ی ظٔب٘ی ثّٙسٔست ) :بلٌذ هذت

 خٟت اضظیبثی پسیسٜ فّٕىطز ٔٙفی ،(1392ٚ آلبی ٟٔطاٖ وطٔی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ،(1392تٛؾظ نبثط ذساپطؾتی ٚ ٕٞىبضاٖ )
لبٖ٘ٛ اؾبؾی ا٘دبْ ٌطفت. ثطای ِحبػ تقساز ثیكتطی اظ قطوت ٞب ثبظٜ ی  44ثّٙسٔست ثطای قطوتٟبی ٔكَٕٛ انُ 

ظٔب٘ی ثّٙسٔست ضا یه ؾبَ زض ٘ؾط ٌطفتٝ اؾت. زض ایٗ پػٚٞف ٘یع ثٝ زِیُ ٔحسٚزیت شوط قسٜ ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ 
 .ظٔب٘ی یه ؾبِٝ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾتثب اؾتفبزٜ اظ اؾتطاتػی ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی ثطای ثبظٜ ی 

 آهبر تَصیفی ببسدُ غیز عبدی راّبزد خزیذ ٍ ًگْذاری فزٍضْبی عوَهی اٍلیِ (:22)جذٍل 
 ٔیٙیٕٓ ٔبوعیٕٓ ا٘حطاف ٔقیبض ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ تقساز ٔتغیط ٚاثؿتٝ

 -1.326 2.364 1.15 5.06 -1.33 8قطوت ٞبی 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

                                                                                                                     (            )جلذ سَم2101، بْبر 201، ضوبرُ 8دٍرُ 
 

163 

 

پتطٚقیٕی ٚ 
 پبلایكی زِٚتی

ؾبیط قطوتٟبی 
 زِٚتی

9 41.- 1.19 23. 5461. 408.- 

قطوت ٞبی 
پتطٚقیٕی ٚ 

پبلایكی 
 ذهٛنی

17 66.- 1.35 162. 6110. 66.- 

ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی ضاٞجطز ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی ثطای قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی فطٚـ قسٜ یه ؾبِٝ 
ایٗ قطوتٟب ثبلاتط اظ ؾبیط ٌطٟٚٞب اؾت وٝ ثیبٍ٘ط  ٔثجت ٚ ثبلاتط اظ ؾبیط ٌطٟٚٞب .اؾت ا٘حطاف ٔقیبض ثبظزٜ ٘یع ثطای

 .٘ٛؾب٘بت ثبلای لیٕتی ثطای قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی اؾت

 
 (BHAR)  عولکزد بلٌذهذت سْبم ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی (:3)ًوَدار 

ٕیتٛاٖ ازفب وطز قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ ثیبٍ٘ط ثبظزٜ ثّٙس ٔست تقسیُ قسٜ اؾت ٚ ٘كبٖ ٔیسٞس زض ثّٙسٔست ٘ 3ٕ٘ٛزاض 
 .پبلایكی زِٚتی فطٚـ قسٜ فّٕىطز ٔٙفی زاقتٝ ا٘س

 
 2101- 2395یک سبلِ بعذ فزٍش در ببسُ  BHAR ببسدُ غیز عبدی اًببضتِ (:1)ًوَدار 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

                                                                                                                     (            )جلذ سَم2101، بْبر 201، ضوبرُ 8دٍرُ 
 

164 

 

ّه ٘طٔبَ اؾٕیط٘ٛف ٚ قبپیطٚ ٚی –ته ٕ٘ٛ٘ٝ ای ٚ ٔؿتمُ، ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف  T لجُ اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ
 .ثٛزٖ تٛظیـ زازٜ ٞب ضا آظٖٔٛ ٔی وٙیٓ

  (BHAR) ًتبیج آسهَى ًزهبل بَدى ببسدُ (:21)جذٍل 

 ٘تبیح ٚیّه -قبپیطٚ اؾٕیط٘ٛف –وٌِٕٛٛطٚف  ٔتغیطٞبی پػٚٞف

قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 
 پبلایكی زِٚتی

 ٘طٔبَ 0.18 0.19

 ٘طٔبَ 0.19 .*200 ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی

ٚ قطوت ٞبی پتطٚقیٕی 
 پبلایكی ذهٛنی

 ٘طٔبَ 0.40 .*200

اضائٝ قسٜ اؾت ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیـ زازٜ ٞب ضا  2اؾٕیط٘ٛف ٚ قبپیطٚ ٚیّه وٝ زض خسَٚ  –٘تبیح آظٟٔٛ٘بی وٌِٕٛٛطٚف 
 .تأییس ٔی وٙس

زض ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ  44ؾٟبْ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی انُ  :فزضیِ ی چْبرم

 .ٝ قسٜ ا٘س زض ثّٙسٔست فّٕىطز ٔٙفی زاض٘سپصیطفت

 (BHAR) ببسدُ غیز عبدی بلٌذهذت ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی (:23)جذٍل 

 ذغبی ترٕیٗ ا٘حطاف ٔقیبض ٔیبٍ٘یٗ تقساز ٔتغیط

ثبظزٜ غیط فبزی 
قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ 

پبلایكی زِٚتی 

(BHAR) 

8 1.154 2.364 836. 

ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی  (BHAR) ًوًَِ ای ببسدُ غیز عبدی بلٌذهذتتک  t آسهَى (:21)جذٍل 

 فزٍش ضذُ

t ثطای ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقت95ٝفبنّٝ اعٕیٙبٖ  اذتلاف ٔیبٍ٘یٗ ؾغح ٔقٙبزاضی زضخٝ آظازی % 

 حساوثط حسالُ

1.38 7 21. 1.15 .82- 3.13 

زض  (BHAR) طٔبزی ثّٙسٔست قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی٘كبٖ ٔیسٞس ثبظزٜ غی 3اعلافبت خسَٚ 
 .( اذتلاف آٖ ضا ٔقٙبزاض تكریم ٕ٘ی زٞس4) خسَٚ ،ته ٔؿتمُ t ثّٙسٔست ٔثجت اؾت أب ٘تبیح آظٖٔٛ

ثبظزٜ غیط فبزی ثّٙس ٔست ثطای قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی انُ  :فزضیِ ی پٌجن

 یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س ثیكتط اظ ثبظزٜ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی ذهٛنی پصیطفتٝ قسٜ اؾت.  زض ثٛضؼ 44
 آهبر تَصیفی ببسدُ غیز عبدی اًببضتِ ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی ٍ خصَصی فزٍش ضذُ (:25)جذٍل

 ذغبی ترٕیٗ ا٘حطاف ٔقیبض ٔیبٍ٘یٗ تقساز ٔتغیط

 ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ
قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 

 پبلایكی زِٚتی

8 1.15 2.36 836. 

ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ 
قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 

 پبلایكی ذهٛنی

9 23. 55. 1826. 

هستقل ببسدُ غیز عبدی بلٌذهذت ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی ٍ خصَصی فزٍش  t آسهَى (:26) جذٍل

 ضذُ
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t ثطای ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقت95ٝفبنّٝ اعٕیٙبٖ  ف ٔیبٍ٘یٗاذتلا ؾغح ٔقٙبزاضی زضخٝ آظازی % 

 حساوثط حسالُ

1.07 7.66 315. 919. 855. 1.07- 

٘كبٖ ٔیسٞس ثبظزٜ غیط فبزی ضاٞجطز ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی فطٚـ قسٜ ثبلاتط  6خسَٚ 
 .ٛنی اؾت أب ایٗ اذتلاف ٔقٙبزاض ٘یؿتاظ قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی ثرف ذه

لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ زض وٛتبٜ ٔست ثطای قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی وٝ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی  فزضیِ ی ضطن

 .زض ثٛضؼ یب فطاثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ا٘س ثیكتط اظ قطوتٟبی پبلایكی ٚ پتطٚقیٕی ثرف ذهٛنی اؾت 44وّی انُ 

ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی فزٍش ضذُ ٍ  (BHAR) سدُ غیز عبدی اًببضتِآهبر تَصیفی بب (:27)جذٍل 

 قطوتٟبی زِٚتی سبیز
 ذغبی ترٕیٗ ا٘حطاف ٔقیبض ٔیبٍ٘یٗ تقساز ٔتغیط

ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ 
قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 

 پبلایكی زِٚتی

8 1.15 2.36 0.84 

ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ 
قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ 

 لایكی ذهٛنیپب

17 1.16 0.61 0.15 

ضزکتْبی پتزٍضیوی ٍ پبلایطی دٍلتی فزٍش ضذُ  (BHAR) هستقل ببسدُ غیز عبدی اًببضتِ t آسهَى (:28)جذٍل 

 ٍ سبیز ضزکتْبی دٍلتی

t ثطای ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقت95ٝفبنّٝ اعٕیٙبٖ  اذتلاف ٔیبٍ٘یٗ ؾغح ٔقٙبزاضی زضخٝ آظازی % 

 ساوثطح حسالُ

1.17 7.44 0.28 0.99 0.85 0.99- 

٘كبٖ ٔیسٞس ثبظزٜ غیط فبزی ضاٞجطز ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی فطٚـ قسٜ ثبلاتط اظ قطوت 
 ٞبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی ثرف ذهٛنی اؾت أب ایٗ اذتلاف ٔقٙبزاض ٘یؿت. 

 

 ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْبدات

 یتٛاٖ ثٝ قطح ظیط زض ؾٝ ثرف انّی ذلانٝ وطز. زض وٛتبٜ ٔست ثبظزٜ غیط فبزی ا٘جبقتٝ٘تبیح انّی پػٚٞف ضا ٔ

(CAR)   ٔثجت اؾت وٝ ثٝ ٔقٙی فّٕىطز ثٟتط فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ اظ ثبظاض یب ثٝ فجبضتی ٚخٛز پسیسٞی لیٕت ٌصاضی
ٕٞبًٞٙ اؾت. لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ  ،(1391ظیط اضظـ ٔی ثبقس وٝ ثب ٘تبیح یبفتٝ ٞبی ثیتب ٔكبیری ٚ ٞب٘یٝ ثیطأی )

ثطای قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی فطٚـ قسٜ ثیكتط اظ ٔیعاٖ آٖ ثطای ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی ٚ قطوتٟبی 
پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی ثرف ذهٛنی اؾت وٝ ایٗ اذتلاف ثٝ ِحبػ آٔبضی ٘یع ٔقٙبزاض اؾت. زض ثّٙس ٔست قطوت ٞبی 

ٔثجتی زاقتٝ ا٘س وٝ ایٗ ثب ٘تبیح یبفتٝ ٞبی ذساپطؾتی ٚ  (BHAR) فطٚـ قسٜ فّٕىطزپتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی 
ٕٞبًٞٙ اؾت. ثطای ؾبیط وكٛضٞب فّٕىطز ثّٙسٔست فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ اغّت ٔٙفی اؾت وٝ ایٗ  ،(1392ٕٞىبضاٖ )

ت قطوتٟبی پتطٚقیٕی ثب فّٕىطز قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی فطٚـ قسٜ ٕٞبًٞٙ ٘یؿت. فّٕىطز ثّٙسٔس
ٚ پبلایكی زِٚتی فطٚـ قسٜ ثٟتط اظ فّٕىطز ؾبیط قطوتٟبی زِٚتی ٚ قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی ثرف ذهٛنی 
اؾت أب ٔیعاٖ آٖ ثٝ ِحبػ آٔبضی ٔقٙبزاض ٘یؿت قطوتٟبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی ٚاٌصاض قسٜ ثط اؾبؼ ؾیبؾتٟبی وّی 

جتی ضا ایدبز ٔیىٙٙس أب زض ثّٙس ٔست فّٕىطز ٔٙفی ٘ساض٘س. ثط اؾبؼ یبفتٝ ٞبی زض وٛتبٜ ٔست ثبظزٜ غیطفبزی ٔث 44انُ 
اٌط ثبظزٜ وٛتبٜ ٔست ثبلای فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ٘بقی اظ اضظیبثی ثیف اظ حس ثبظاض ثبقس زض  ،(2014ؾبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )
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ثبقس ٕ٘یتٛا٘س ٔٙدط ثٝ فّٕىطز ٔٙفی  ثّٙسٔست ٔٙدط ثٝ فّٕىطز ٔٙفی آٖ ٔی قٛز أب اٌط ٘بقی اظ لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ
قٛز؛ ثٙبثطایٗ ثبظزٜ غیط فبزی وٛتبٜ ٔست ثبلا ثطای قطوت ٞبی پتطٚقیٕی ٚ پبلایكی زِٚتی فطٚـ قسٜ ٘بقی اظ لیٕت 

 .ٌصاضی ظیط اضظـ اؾت چٖٛ وٝ زض ثّٙسٔست ٔٙدط ثٝ فّٕىطز ٔٙفی ٘كسٜ اؾت

ٍبٞیبٖ ٚ لبٖ٘ٛ ٌصاضاٖ اؾت. ثط اؾبؼ ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ زض یبفتٝ ٞبی پػٚٞف زاضای وبضثطزٞبی ٟٕٔی ٞٓ ثطای زا٘ك
ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ ثبلاتط اظ لیٕت ٌصاضی ثیف اظ حس اؾت ٚ ٟٕٔتطیٗ زِیُ آٖ ٔیتٛا٘س ٚخٛز 

ٖٛ ٌصاض ٍٞٙبْ زأٙٝ ی ٘ٛؾبٖ لیٕتی ثبقس وٝ اخبظٜ ی افعایف ثیف اظ حس لیٕتٟب ضا زض ضٚظ فطٚـ ٕ٘یسٞس؛ ثٙبثطایٗ لب٘
تهٕیٓ ٌیطی ثطای انلاح لٛا٘یٗ فطٚـ فٕٛٔی اِٚیٝ ثدبی تٕطوع ثط انَٛ پیكٍیطی اظ لیٕت ٌصاضی ثیف اظ حس زض 
ثبظاض ثب٘ٛیٝ ثبیؿتی تٕطوع ثیكتطی ثط چٍٍٛ٘ی وبٞف لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ زاقتٝ ثبقس. اذتلافبت ثؿیبض ثبلای ثبظزٜ 

ٖ ٔیسٞس ثبیؿتی ثطای وكف لیٕت ٞط نٙقتی اظ فطَٔٛ ذبل آٖ نٙقت ٌطٟٚٞبی ٔرتّف ٘كب IPO وٛتبٜ ٔست
اؾتفبزٜ قٛز. ثقلاٜٚ، أطٚظٜ فطٚـ ثٝ ضٚـ حطاج )ضٚـ ٔطؾْٛ زض ایطاٖ( ثؿیبض ٘بزض ثٛزٜ ٚ ثیكتط وكٛضٞب اظ ضٚـ ثجت 

ٔحسٚزیت ایٗ  زفتطی یب فطٚـ ثٝ لیٕت ثبثت اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس. ایٗ ٔغبِقٝ ٔحسٚزیتٟبیی ٘یع زاقتٝ اؾت. ٟٕٔتطیٗ
اؾت وٝ زض ایطاٖ ثٝ لیٕت فطٚـ زؾتطؾی ٘ساضیٓ تب ثتٛاٖ ثبظزٜ ثبظاض اِٚیٝ ضا ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز، ثٙبثطایٗ ثبظزٜ ٔحبؾجٝ قسٜ 
ٔطثٛط ثٝ ثقس وكف لیٕت ٚ زض ٚالـ، ثبظزٜ ثبظاض ثب٘ٛیٝ اؾت ،ٕٞچٙیٗ ثٝ زِیُ ٚخٛز ٔحسٚزیت لیٕتی ٚ ا٘دبْ ٔقبٔلات 

 CAR  20 یتٛاٖ ثبظزٜ ضٚظ فطٚـ ضا ٔحبؾجٝ وطز ٚ ثبظزٜ غیط فبزی وٛتبٜ ٔست ٔحبؾجٝ قسٜضٚظ فطٚـ ثٝ لیٕت ثبثت ٕ٘

 .ضٚظٜ( لبثّت ٔمبیؿٝ ثب ثبظزٜ فطٚقی اِٚیٝ ی ؾبیط وكٛضٞب ضا ٘ساضز

اظ ثبظزٜ اِٚیٝ زض ٔغبِقبت « لیٕت ٌصاضی وٕتط اظ ٚالـ»ٚ « لیٕت ٌصاضی ثیف اظ حس»ٔحممبٖ ٘یع ٔیتٛا٘ٙس ثب خساؾبظی 
 .ٔیعاٖ تأثیط ایٗ زٚ فبُٔ ضا ثط ثبظزٜ ثّٙسٔست فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زٞٙس آ٘ی
 

 هٌببع

 ،اثط قبذهٟبی التهبز ولاٖ ثط قبذم لیٕت ؾٟبْ نٙقت پتطٚقیٕی  (،1385) ٌلاِٝ، ٔكطفی، اؾٕبفیُ، اثٛ٘ٛضی
 .228-209نم ، 21ضٜ ، قٕب6، ٔدّٝ پػٚٞكٙبٔٝ التهبزی، زٚضٜ  ARDL ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ

 ،َتحّیُ ٔمبیؿٝ ای فٛأُ ٔؤثط زض لیٕت ٌصاضی ظیط اضظـ  ،(1392)، نفطی، ٔحٕس ،ضؾتٕی، ٔحٕسضضب آشض، فبز
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 .185-157، نم 13یكٝ ٔسیطیت ضاٞجطزی، قٕبضٜ ا٘س 1388تب  1380ثٟبزاض تٟطاٖ زض ؾبِٟبی 
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 زا٘كىسٜ ٔسیطیت زا٘كٍبٜ تٟطاٖ، پبیبٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس. 
 ٔبٞٙبٔٝ  ،فطٚـ اِٚیٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖثطضؾی لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ قطوتٟب زض  ،(1385)، ایٕب٘ی، حٕیسضضب

 .56ثٛضؼ، قٕبضٜ 

 ثطضؾی اثط ٘مس قٛ٘سٌی ثبظاض ثب٘ٛیٝ ثط لیٕت  ،(1392) ،ضٕٞٙبی ضٚزپكتی، فطیسٖٚ ،پٛضظٔب٘ی، ظٞطا ،ثبعٙی، ِیلا
(، نم 1ٜ پیبیی )اَٚ، قٕبض ، قٕبض1ٜزٚضٜ ٔسیطیت زاضایی ٚ تأٔیٗ ٔبِی،  ،فطٚـ اِٚیٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

63-74. 
 ٓٔمبیؿٝ ثبظزٞی وٛتبٜ ٚ  ،(1392) ،وطٔی فرطآثبزی، ٟٔطاٖ ،تبتبیی، پیٕبٖ ،ؾٟطایی فطالی، ٔحؿٗ ،ثِٛٛ، لبؾ

، قٕبضٜ 2، قٕبضٜ 1زٚضٜ ٔسیطیت زاضایی ٚ تأٔیٗ ٔبِی،  ،ثّٙسٔست فطٚقٟبی فٕٛٔی اِٚیٝ قطوتٟبی ٔكَٕٛ ٚاٌصاضی
 .102-87(، نم 2پیبپی )

 ،181ذهٛنی ؾبظی ثب اٍِٛی قطوتٟبی ٔبزض ترههی، ٔبٞٙبٔٝ تسثیط، قٕبضٜ  ،(1386) ،تّی پبضؾب ٟٔط. 
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 ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ا٘ساظٜ زِٚت ٚ فّٕىطز ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٔدّٝ  (،1393) فجساِطحٕٗ، حطی، ،پسضاْ، ٟٔسی
 .13-28 نم ،23، قٕبضٜ 7زا٘ف ٔبِی تحّیُ اٚضاق ثٟبزاض، زٚضٜ 

 ٝ٘اضظیبثی تبثیط ثىبضٌیطی تٛأبٖ ٔتغیطٞبی اضظقیبثی ٘ؿجی ثطای تقییٗ ضٚ٘س ؾٛزٞبی پیف (1386) ،تٛاٍ٘ط،افؿب ،
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 .ٍ٘بٜ زا٘ف
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 ،اثط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثط  (،1392) حؿیٗ، لبؾٕیبٖ ٔمسْ، ِغفقّی، زایی وطیٓ ظازٜ، ؾقیس، قطیفی ض٘ب٘ی
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 ٗاضظیبثی ضٚقٟبی لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ،(1382) ،افكبضی، ٟٔطاٖ ،زؾتٍیط، ٔحؿ، 
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 ( ،1385زؾتٍیط، ٔحؿٗ، فّیرب٘ی ثٛا٘ی، ٟٔسی) فطضٝ اِٚیٝ ؾٟبْ: پسیسٜ اضظاٖ فطٚقی ؾٟبْ ٚ فطضیبت ٔطتجظ ثب ،
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 چبح زْٚ، ا٘تكبضات ؾٕت(، ٔجب٘ی ٘ؾطی ٚ فّٕی پػٚٞف زض فّْٛ ا٘ؿب٘ی ٚ اختٕبفی1376) ،زلاٚض، فّی ،. 

 ٗ(، ثٛضؼ ؾٟبْ ٚ ٘حٜٛ لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ، ٘رؿتیٗ. 1381) ،زٚا٘ی، غلأحؿی 
 6463ض، ٔبٞٙبٔٝ ثٛضؼ، قٕبضٜ ٔقطفی زٚ ضٚـ ثطای فطضٝ فٕٛٔی اِٚیٝ اٚضاق ثٟبزا ،(1386) ،ضازفط، ٟٔؿب. 

 تغییطات لیٕت ؾٟبْ، ؾٛز ٚ ضیؿه قطوت پیطأٖٛ تبضید فطضٝ ؾٟبْ خسیس، زا٘كىسٜ  ،(1374) ،ضضبظازٜ، خٛاز
 ٔسیطیت زا٘كٍبٜ تٟطاٖ پبیبٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس.

 ،٘ٛؾب٘بت زاضایی ٞبی ثطضؾی تبثیط  (،1392) فّی، نبِح آثبزی، ،وبؽٓ، ؾحبثی، ثٟطاْ ضضبلّی ظازٜ، ٟٔسیٝ، یبٚضی
-76 نم، 71، قٕبضٜ 20خبیٍعیٗ ؾٟبْ ثط قبذم لیٕت ؾٟبْ، ٔدّٝ ثطضؾیٟبی حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی، زٚضٜ 

53. 

 ( ،(، تجییٗ ٚ اضائٝ اٍِٛی فىؽ اِقُٕ ضفتبضی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )فىؽ 1386ؾقیسی، فّی
 .اؾلأی ٚاحس فّْٛ ٚ تحمیمبت، ٔسیطیت ثبظضٌب٘ی، ضؾبِٝ زوتطاآظاز  اِقُٕ ثیف اظ حس ٚ وٕتط اظ حس(، زا٘كٍبٜ

 فٛأُ ٔؤثط ثط ثبظزٜ وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست ؾٟبْ  ،(1392) ،ذساپطؾتی، نبثط ،ظٔب٘یبٖ، غلأطضب ،ؾٍٙیٙیبٖ، فّی
-179 نم ،3پػٚٞكٟبی تدطثی حؿبثساضی، قٕبضٜ  ،فطٚـ قسٜ زض فطٚقٟبی اِٚیٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

200. 
 ْتبثیط افعایف ؾطٔبیٝ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض (1375) ،قٕؽ فبِٓ، حؿب ،

 .زا٘كٍبٜ تٟطاٖ، پبیبٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس 1374 - 1370تٟطاٖ عی ؾبِٟبی 

 ی زض ثٛضؼ تٟطاٖ، ٔكىلات ضٚـ ٞبی لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ قطوتٟبی ٔكَٕٛ ٚاٌصاض ،(1374) ،عبِجی، لسضت الله
 .40-7، نم 8ٚ  7، قٕبضٜ 2پػٚٞكبت ٔبِی، ؾبَ 

  تٛؾقٝ ثبظاض ثٛضؼ، اضزیجٟكت فطضٝ اِٚیٝ اٚضاق ثٟبزاض، ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض، ٔقبٚ٘ت ٔغبِقبت التهبزی ٚ
1387. 
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 ٗقٟیس ثٟكتی، (، ثطضؾی تحّیّی لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، زا٘كٍب1381) ،فطٞبزی، ٟٔی ٜ
 .زا٘كٍبٜ فّْٛ ازاضی، پبیبٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس

 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ اثط آٖ ثط عطح ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی  ،(1377) ،فطیسٚ٘ی، ٟٔط٘بظ
 .ٚاحس تٟطاٖ ٔطوع، پبیبٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس

 ض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ اضتجبط آٖ ثب لیٕت ٌصاضی ثطضؾی فُّ تغییطات لیٕت ؾٟبْ ز ،(1374) ،لسیطی، ایطج
اِٚیٝ ٚ تبثیط آٖ ثط تهٕیٓ ٌیطی ٔسیطیت، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس تٟطاٖ ٔطوع، ٔسیطیت نٙقتی، پبیبٖ ٘بٔٝ 

 .وبضقٙبؾی اضقس

 ٙس ذهٛنی ؾبظی تحّیُ ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ وبضثطز آٖ زض فطای ،(1372) ،ضحیٕی فط، ٟٔطی ،وٕیدب٘ی، اوجط
 . 41-23نم  ،2، قٕبضٜ 5)ٔٛضز ایطاٖ( آیٙسٜ پػٚٞی ٔسیطیت، زٚضٜ 

  ،ثطضؾی تبثیط ٘ٛؾب٘بت لیٕت خٟب٘ی ٘فت ذبْ ثط لیٕت ؾٟبْ (، 1392)ٔحطاثیبٖ، آظازٜ، ثطٞب٘ی فطز، ٔحٕس خٛاز
یت اظ تِٛیس ّٔی زض قطوتٟبی پتطٚقیٕی، اِٚیٗ ٕٞبیف اِىتطٚ٘یىی ّٔی چكٓ ا٘ساظ التهبز ایطاٖ ثب ضٚیىطز حٕب

 .زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس ذٛضاؾٍبٖ

 ٝ4قٕبضٜ  ،اَٚ زٚضٜ ،فلأت زٞی ٚ اضظـ ٌصاضی زض فطٚـ اِٚیٝ ؾٟبْ ،(1391) ،ٔكبیری، ثیتب، ثیطأی، ٞب٘ی، 
 .77-55پػٚٞكٟبی تدطثی حؿبثساضی، نم 

 ،ثیط ٔتغیطٞبی ولاٖ پِٛی ثط لیٕت ؾٟبْ تب (،1392) ثغب، فبعٕٝ وجطی، قبوطی، ؾیسٜ ظٞطا، ٘بخی ٔیسا٘ی، فّی اوجط
ٔبِی  -قطوتٟبی ٌطٜٚ ذٛزضٚ ٚ ؾبذت لغقبت پصیطفتٝ قسٜ زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٔدّٝ التهبز پِٛی

 .210-187نم ، 5، قٕبضٜ 20)زا٘ف ٚ تٛؾقٝ ؾبثك(، زٚضٜ 

 ضؾی ضاثغٝ ی ثیٗ ٔتغیطٞبی التهبز ولاٖ ثط (،1390) ذسیدٝ، ٔیطظا ثبثبیی، ؾیس ٔطتضی، ،٘هطاِّٟی، ظٞطا، ٘هطاِّٟی
، 30، قٕبضٜ 8ٚ قبذم لیٕت ؾٟبْ زض ایطاٖ )ضٚیىطز اٍِٛی تهحیح ذغبی ثطزاضی(، ٔدّٝ التهبز ٔمساضی، زٚضٜ 

 .104-89نم 

 زا٘ف ٔبِی  ،لیٕت ٌصاضی ؾٟبْ زض فطٚـ اِٚیٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ،(1389، )ظٞطا ،فطقبز، ٔطازی ،ٞیجتی
 .48-19، نم 6، قٕبضٜ 3ٚضاق ثٟبزاض )ٔغبِقبت ٔبِی(، زٚضٜ تحّیُ ا

 ٗٔمبیؿٝ لیٕت ٚاٌصاضی ؾٟبْ قطوتٟبی زِٚتی ٔكَٕٛ ذهٛنی  ،(1387) ،آؾیبثب٘ی، ؾقیس ،ٚزیقی، ٔحٕس حؿی
قطوتٟبی ٔكبثٝ پػٚٞكبت  (P/E) ؾبظی ثب لیٕت ٔحبؾجٝ قسٜ ثطٔجٙبی ٔسَ ٘ؿجت لیٕت ثبظاض ثٝ ؾٛز ٞط ؾٟٓ

 .132-113 ، نم26قٕبضٜ  ،10ٔبِی، زٚضٜ 

 زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس  ،(. ثطضؾی فٛأُ ٔؤثط ثط ٔحبؾجٝ ٚ ٔمساض ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثتب1377) ،یبٚضی، ؾقیس
 .ٔطوع، پبیبٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس
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