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 باسدة باسار  ،یگذار هیسزما یها صندوق ةیسزما انیرابطة جز

 خزد گذاران هیسزما سکیر و

 2، هؼ٘ي ً٘ىَػخي1هحوذ اكَل٘بى

ٍخَد داسًذ  گزاساىِ ٗاص ػشهب هختلفٖهـتشن اًَاع  ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب دس ثبصاس كٌذٍق چک٘ذُ:

 بى٘ثبصاس ه ٍٓ ثبصد ػشهبِٗ بىٗخش بى٘استجبط ه دِ٘دس ًت ،وٌٌذٖ ه ِ٘تى ٖوِ ثِ اعلاػبت هتفبٍت
 ي٘٘اػبع، ّذف پظٍّؾ حبضش تج يٗهتفبٍت اػت. ثش ا گزاساىِ ٗهختلف ػشهب ّٕب گشٍُ
ثْبداس  ثبصاس ثَسع اٍساق ٍٓ ثبصد ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق ٗٔػشهب بىٗخش بى٘استجبط ه ٖچگًَگ
 1387 ٖصهبً ٓدٍس ٖع ٕخشد ٍ ًْبد ّٕب كٌذٍق گزاساىِ ٗػشهب پزٗشٕ ثشاػبع سٗؼهتْشاى 

ٍ هذل  ٖحذالل هشثؼبت هؼوَل َى٘استجبط اص هذل سگشػ يٗا ٖهٌظَس ثشسػ . ثِاػت 1396تب 
ػْبم  دس هـتشن ٕگزاسِ ٗكٌذٍق ػشهب 101ؿبهل  ٕا ًًَِو ٕثِ ظبّش ًبهشتجظ ثشا َى٘سگشػ
 ٕاص ٍخَد هؼبهلات ثبصخَسد ٖخشد حبو ّٕب كٌذٍق ٔحبكل اص ًوًَ حٗؿذُ اػت. ًتب  اػتفبدُ
 بىٗدس خش ؾٗدسكذ افضا 84/2ثبصاس ػْبم هٌدش ثِ  ٓدس ثبصد ؾٗدسكذ افضا 1وِ ٕ ثِ عَس اػت،
گزاساى خشد  دٌّذٓ ٍخَد سٗؼه ثشإ ػشهبِٗ ٍ اٗي ًـبى ؿَدٖ پغ اص آى ه ّٕب دس دٍسُ ِٗػشهب

 ٔوًًَ ٕثبصاس ثشا ٍٓ ثبصد ِٗػشهب بىٗخش بى٘اص استجبط ه ٕهمبثل، ؿَاّذ دس ػت.هذت ا دس وَتبُ
 ٓالمبءوٌٌذ ،ِٗػشهب بىٗخش وِ يٗاص ا ٕؿَاّذ چ٘، ّ. ّوچٌ٘يٍخَد ًذاسد ًْٕبد ّٕب كٌذٍق
 ًـذ. بفتٗدس ثبصاس ػْبم ثبؿذ،  وت٘فـبس ل

هطترز،،شطتبرٕگذارِٗسزهبّٕبصٌذٍقِ،ٗسزهببىٗببسدُببسارسْبم،جز:ّبٕکل٘ذٍٕاصُ
.ٕهعبهلاتببسخَردوت،٘ق

JEL: G10, G20, G23 
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 مقدمه
 ّهب  وِ ثبصاس ػهْبم آى  ٖٗهـتشن دس وـَسّب ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب گزؿتِ كٌذٍق ٔدس عَل دٍ دّ
ثبصاس ػهْبم ٍ   ٓثبصد بىٍ٘خَد ساثغِ ه سٍ اص اٗي ،سا تدشثِ وشدًذ ٖؼٗداؿتِ، سؿذ ػش ٖػولىشد خَث

 ٕثهشا  ٕذ٘ه ول ٔ٘هَسد تَخِ لشاس گشفتِ اػت. دٍ فشضه  ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق ٔٗػشهب بىٗخش
ِ  ِ٘. فشضه اػهت  2وهت ٍ٘ فـهبس ل  1ٕهؼهبهلات ثهبصخَسد   ٘ٔفشضه  ،ساثغِاٗي  ٖثشسػ گهشاى   هؼبهله

. وٌٌذٖ ثبصاس سا دًجبل ه ٓ، ثبصدٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق گزاساىِ ٗوِ ػشهب وٌذٖ ه بى٘ث ٕثبصخَسد
؛ ادلهي ٍ  1998)ادٍاسد ٍ طاًه،،   ّؼهتٌذ دس تضهبد   ِ٘فشضه  يٗاص ا تٗحوب شاهَى٘پ ٖؿَاّذ تدشث

ٍخهَُ ثهِ ثهبصاس     بىٗه خش ٓوهِ حدهن گؼهتشد    وٌهذ ٖ هه  بى٘ه ث وهت ٘فـبس ل ٘ٔ(. فشض2001ٍاسًش، 
سا  ٖٗدادُ ٍ فـهبس ثهب    ؾٗدس ثبصاس ػْبم سا افضا ّب ٖٗداسا ٕتمبضب ثشا ،ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق

 ٓثهبصد  ّب، ٍقكٌذ ٗٔػشهب بىٗخش سٍدٖ كَست اًتظبس ه يٗا. دس وٌذٖ اػوبل ه ّب ٖٗداسا وت٘ل ٕسٍ
دسكهذ اص   20تهب   10وهِ اگهش    دٌّهذ ٖ ( ًـبى ه2009) ٖؼىٗوٌذ. ٌّ، ٍ وبػپشص تٗثبصاس سا ّذا

 ذٗػْبم پغ اص آى ثب وت٘ػْن هـخق سا ثفشٍؿٌذ )ثخشًذ(، ل هٗفؼب ى ثبصاس ثِ عَس ّوبٌّ، 
دسكهذ اص   16 حهذٍد  هـهتشن  ٕگهزاس ِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق وِ يٗػمَط )كؼَد( وٌذ. ثب تَخِ ثِ ا

اهىهبى ٍخهَد    يٗه اًدبم دادًذ، ا 1395دس صهؼتبى هؼبهلات ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى سا  ػظهتَ
حهبل   يٗ. ثب الشاس دّذ ش٘ثبصاس سا تحت تبث ٓثبصد ،ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق ٗٔػشهب بىٗداسد وِ خش

وٌهذ  ٖ فهشاّن هه   وهت ٘فـهبس ل  ٔ٘اص فشضه  تٗحوب ٕثشا ٖهَسد ؿَاّذ وو يٗدس ا پ٘ـٌ٘ٔ پظٍّؾ
 (.2013 لضفَسد،ٗثٌؼَى ٍ ثش ،ٕش٘)ّبهف

ٔ دس  ٖضوٌ فشم ّهبٕ   ٗٔ تدوؼهٖ كهٌذٍق  ػهشهب  بىٗه خش پظٍّؾ ّبٕ اًدبم ؿذُ دس صهٌ٘ه
 ٍٓ ثبصد ِٗػشهب بىٗخش بى٘ه ٔساثغاػت وِ  يٗا (2001ادلي ٍ ٍاسًش،  ؛1995، )ٍاستشگزاسٕ  ػشهبِٗ

 فش،٘ل٘ ًه،، ؿه   ٍٕخهَد، د  يٗه ّوگي اػت. ثهب ا  گزاساىِ ٗهختلف ػشهب ّٕب گشٍُ بى٘ثبصاس دس ه
گزاساى ِ ٗاص ػشهب ٖ( ًـبى دادًذ اًَاع هختلف2012ثبسثش ٍ اٍدى ) ( ٍ a ٍb 1990ػبهشص ٍ ٍالذهي )

داؿتِ ثبؿهٌذ. دس ثهبصاس    ٖهتفبٍت ٕگزاسِ ٍٗخَد داسًذ وِ هوىي اػت سفتبس ػشهب ٖهبل ٕثبصاسّبدس 
 ّٕهب  . كهٌذٍق ؿهًَذ ٖ هـبّذُ هه  گزاساىِ ٗاص ػشهب ٖاًَاع هتفبٍت ضً٘ ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق
ٖ ّؼتٌذ سا خزة  ٕهحذٍد ٖهٌبثغ هبل ٕخشد وِ داسا گزاساىِ ٗػشهب ٕ خشد،گزاسِ ٗػشهب  .وٌٌهذ  هه
ثشٍتوٌذ  گزاساىِ ٗػشهب بٗػؼبت ؤه، ثِ دًجبل خزة ًْٕبد ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب وِ كٌذٍق ٖحبل سد

 ٓوٌٌهذ  ي٘ه٘ وهِ ػَاههل تؼ   دٌّهذ  هًٖـبى  ّب پظٍّؾ. داسًذ بس٘دساخت ٖٗثب  ٖوِ هٌبثغ هبلّؼتٌذ
ٕ  تلهو٘ن  وِ،ٕ عَس ثِ ،دٍ گشٍُ هتفبٍت اػت يٗا ٕثشا ِٗػشهب بىٗخش خهشد   گهزاساى ِ ٗػهشهب  ّهب

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه
1. Feedback Trading Hypothesis 

2. Price Pressure Hypothesis 
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ثهِ   ًْٕهبد  گزاساىِ ٗدس همبثل ػشهب ٍ (2006 ،ٖؼىٍ٘ وبسػ وض٘)خ اػت ٕووتش ٖذگ٘چ٘پ ٕداسا
 گهزاساى ِ ٗاص ػهشهب  ٍٕ اعلاػهبت ثْتهش   دُاػهتفبدُ وهش   ٕتهش  ذُ٘چ٘پ ّٕب ه٘اص تىٌ عَس هؼوَل

 (.2008 ي،ٍ٘ اػتَل ٖداسًذ )وؼَاً بس٘اخت خشد دس ّٕب كٌذٍق
ٔ  بٗآحبضش پبػخ ثِ اٗي ػَال اػت وِ  پظٍّؾّذف   ٖتدوؼه  ٗٔػهشهب  بىٗه خش بى٘ه ه ساثغه
 ٕخهشد ٍ ًْهبد   ّٕهب  كهٌذٍق  ٕگهزاس ِ ٗػهشهب  دسثبصاس ػهْبم   ٍٓ ثبصد ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق

گزاساى خَاّذ ثَد؟ ّش دٍ ِ ٗػشهب ٕثشا ؼهٗساثغِ تَام ثب س يٍٗخَد ا بٗآ ي٘هتفبٍت اػت؟ ّوچٌ
 ٕداسا ؼهه ٗاص س ٌٖه ٘س ػهغ  هؼ دس ثِ حذاوثش سػبًذى ثبصدُ د ٕخشد ٍ ًْبد گزاساىِ ٗػشهب گشٍُ
ثهِ عهَس   ثِ اعلاػبت داؿهتِ ٍ   ٕهحذٍدتش ٖخشد دػتشػ گزاساىِ ٗػشهباهب ّؼتٌذ،  ٖوبف ٓض٘اًگ

؛ 2006 ،ٖؼهى ٍ٘ وبسػ وهض ٘ثشخَسداس اػهت )خ  ٕووتش ّٕبٖ ذگ٘چ٘اص پ ّب آى ّبٕ ن٘تلو هؼوَل
سا دًجبل وٌٌهذ وهِ    ٕخشد سًٍذ گزاساىِ ٗػشهب سٍدٖ اًتظبس ه دِ٘(. دس ًت2008 ي،ٍ٘ اػتَل ٖوؼَاً

 ًٓؼجت ثهِ ثهبصد   خشد ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق ٖتدوؼ ٗٔػشهب بىٗحشوت خش هٌدش ثِ ٍلفِ دس
ػهبصگبس ثهب    ثِ عهَس وبههل  خشد  ّٕب كٌذٍق گزاساىِ ٗكَست سفتبس ػشهب يٗ. دس اؿَدثبصاس ػْبم 
 ِ خَاّهذ ثهَد. دس عهشف همبثهل ػهذم اًتظهبس ًؼهجت ثهِ ٍاوهٌؾ           ٕگهشاى ثهبصخَسد   سفتبس هؼبهله

هٌدش ثِ ووشً، ؿذى احتوبل ٍخهَد ساثغهِ    ّب وت٘لهذت  ثِ حشوبت وَتبُ ًْٕبد گزاساىِ ٗػشهب
 .ؿَدٖ ثبصاس ه ٍٓ ثبصد ًْٕبد ّٕب كٌذٍق ٔٗػشهب بىٗخش بى٘ه

 ٔساثغه  ل٘ه ٍ تحل ِٗه دس تدض ٕثِ خشد ٍ ًْهبد  ٕگزاسِ ٗهـتشن ػشهب ّٕب كٌذٍق ٕخذاػبص
 ٓثهبصد  بى٘اػت ٍ ثِ فْن استجبط ه پ٘ـٌ٘ٔ پظٍّؾدس  ٕذٗخذ ىشدٗثبصاس سٍ ٍٓ ثبصد ِٗػشهب بىٗخش

 ٕساُ آػهبى ٍ اسصاى ثهشا   هٗثِ ػٌَاى  ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب ثبصاس ػْبم ٍ ثبصاس دس حبل سؿذ كٌذٍق
هؼهبهلات  وهِ   دّذٖ ًـبى ه پظٍّؾ يٗا حٗ. ًتبوٌذٖ ه ٖبًٗهٌفؼت اص ثبصاس ػْبم ووه ؿب وؼت
 يٍ٘خهَد داسد. ّوچٌه  ٕ، ًْهبد  ّٕهب  ثبصاس كهٌذٍق ثش خلاف خشد  ّٕب دس ثبصاس كٌذٍق ٕثبصخَسد

 ّٕب ذٍقكٌ ٗٔػشهب بىٗثبصاس داسد اهب خش ٓثب ثبصد ّٖوضهبً ٔخشد ساثغ ّٕب كٌذٍق ٗٔػشهب بىٗخش
فـهبس   ٘ٔاص فشضه  تٗه دس حوب ٖههذسو  چ٘سا تدشثِ ًىشدُ اػت. ثِ ػلاٍُ ّ ٕا ساثغِ ي٘چٌ ًْٕبد
 ٗٔػهشهب  بىٗه خش يًٗـهذ. ثٌهبثشا   بفهت ٗ ٕخشد ٍ ًْبد ّٕب اص دٍ گشٍُ كٌذٍق هٗ چ٘دس ّ وت٘ل

 . ًذاسًذ ٖثبصاس ػْبم ًمـ ّٕب وت٘ل ي٘٘دس تؼ ،ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب ثِ ثبصاس كٌذٍق ٍٕسٍد

ّهبٕ   ِ تحم٘ك تـشٗ  ؿهذُ ٍ ػهپغ هتر٘شّهب ٍ ههذل    ٌ٘ـ٘پًخؼت هجبًٖ ًظشٕ ٍ اداهِ   دس
ّبٕ پهظٍّؾ ثهِ ّوهشاُ     س لبلت سٍؽ پظٍّؾ ث٘بى گشدٗذُ اػت. دس اًتْب ً٘ض ٗبفتِؿذُ د اػتفبدُ
 گ٘شٕ ٍ پ٘ـٌْبدات اسائِ ؿذُ اػت. ًت٘دِ
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 پیطینة پژوهص

گزاسٕ هـتشن ٍ  ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق ٔه٘بى خشٗبى ػشهبٗ ٔچگًَگٖ ساثغ ٓدسثبس پ٘ـٌ٘ٔ پظٍّؾ
 وٌذ. ثبصاس ػْبم دٍ فشضِ٘ سا پ٘ـٌْبد هٖ ٓثبصد

 متیق فطار ةیفزض

ّههبٕ  تؼهبهلٖ ه٘هبى خشٗهبى كهٌذٍق     ٔثهِ ػٌهَاى تَضه٘حٖ ثهشإ ساثغه      وهت ٘ل فـهبس  ٔ٘فشضه 
 ٓگزاسٕ، ثبصد ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق ٔوٌذ وِ خشٗبى ػشهبٗ ثبصاس ػْبم ث٘بى هٖ ٓگزاسٕ ٍ ثبصد ػشهبِٗ

گزاسٕ هـهتشن   ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق ثِ خشٗبى ػشهبِٗ ٓحدن گؼتشدٍسٍد وٌذ.  ثبصاس سا ّذاٗت هٖ
ٖ   دس صهبى ػذم وـؾ وبهل ّهب دس ثهبصاس ػهْبم سا افهضاٗؾ      تمبضب دس ثبصاس ػْبم، تمبضهبٕ داساٗه

إ سٍٕ ل٘وت ػْبم اػوبل  دّذ. اٗي افضاٗؾ تمبضب ثشإ خشٗذ )فشٍؽ( دس ثبصاس، فـبس فضآٌٗذُ هٖ
اس اص ّب دس ثبص اٗي فـبس، ل٘وت ٔدّذ. دس ًت٘د وشدُ ٍ ل٘وت ػْبم سا ثِ ػوت ثب  )پبٗ٘ي( ػَق هٖ

ّهبٕ   ثبصاس دس خْت هـبثِ خشٗبى كهٌذٍق  ٍٓ ثذٗي تشت٘ت ثبصد ؿًَذ هٖهٌحشف  خَد اسصؽ راتٖ
ثبصاس ثِ عَس هثجتٖ  ٓسٍد ثبصد وٌذ. ثٌبثشاٗي ثش هجٌبٕ اٗي تئَسٕ اًتظبس هٖ گزاسٕ حشوت هٖ ػشهبِٗ

 ثب خشٗبى ػشهبِٗ دس استجبط ثبؿذ.

 ٔ( ساثغه 1995اى هحىهن ً٘ؼهت. ٍاستهش )   ؿَاّذ هَخَد دس حوبٗت اص تئَسٕ فـبس ل٘وت چٌذ
 ٓثْهبٕ آهشٗىهبٖٗ ٍ ثهبصد    گزاسٕ دس ػْبم، اٍساق لشضِ ٍ فلضات گهشاى  ّبٕ ػشهبِٗ ه٘بى كٌذٍق

ثهبصاس اٗهي    ٓدّذ وِ ثهبصد  ّب سا هَسد ثشسػٖ لشاس دادُ اػت. ًتبٗح ًـبى هٖ ثبصاسّبٕ هشثَط ثِ آى
ًتبٗح پظٍّؾ ٍٕ لهبدس   سٍ اص اٗيٕ ًذاسد. داسٍ هؼٌب هثجت ٔساثغ ّب ٔ آىّب ٍ خشٗبى ػشهبٗ كٌذٍق

ٖ ( دس 2011. خٌ٘دبسان، ٍاًگؼهَاى ٍ طًه، )  ً٘ؼتفـبس ل٘وت  ٔثِ حوبٗت اص فشض٘ ثهِ   پظٍّـه
ّهب دس ه٘هبى هٌهبعك هختلهف،      كهٌذٍق  ٔثبصاس ٍ خشٗهبى ػهشهبٗ   ٓهٌظَس تَض٘  استجبط ه٘بى ثبصد

د تَػهؼِ ٗبفتهِ ٍ التلهبدّبٕ    ٖ ثهب التلهب  ٗگزاسٕ ث٘ي الوللٖ سا ثِ وـهَسّب  ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق
خشٗبى ػشهبِٗ ٍ ثبصدُ  ًٔ٘ض ؿَاّذٕ اص تبث٘ش فـبس ل٘وت ثش ساثغ ّب آىثٌذٕ وشدًذ.  ًَظَْس تمؼ٘ن

ّههبٕ  ّههبٕ كههٌذٍق ( ثههب ثشسػههٖ داد2011ُدػههت ً٘بٍسدًههذ. اهههب ثههي، وبًههذل ٍ ٍٍل )ِ ثههبصاس ثهه
فشضِ٘ فـهبس ل٘وهت وـهف    ّبٕ اؿربلٖ، ؿَاّذ هحىوٖ دس حوبٗت اص  ػشصه٘ي دس گزاسٕ ػشهبِٗ
 ًوَدًذ.

گهزاسٕ ٍ   ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق ٔپَٗبٕ سٍصاًِ خشٗبى ػشهبٗ ٔ( ساثغ2009ساوَفؼىٖ ٍ ٍاً، )
هَسد ثشسػٖ لشاس دادًذ.  سگشػَ٘ى ثشداسٕ ثبصاس ػْبم اٗب ت هتحذُ سا ثب اػتفبدُ اص سٍؽ خَد ٓثبصد

( 2013ٍ ٍثهش )  ٌذههذت اػهت. اٍلىهب   دس ثلثش اعلاػبت ثش فـبس ل٘وت حبوٖ اص تؼلظ ا ّب آىًتبٗح 
گزاساى  سا تدضِٗ ٍ تحل٘ل وشدًذ ٍ ػشهبِٗ دس ػْبم گزاسٕ ّبٕ ػشهبِٗ ه٘بى خشٗبى كٌذٍق ٔساثغ
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گزاساى خبسخٖ تمؼه٘ن وشدًهذ. ًتهبٗح     سا ثِ ػِ گشٍُ اكلٖ حم٘مٖ داخلٖ، ًْبدٕ داخلٖ ٍ ػشهبِٗ
فشضه٘ٔ   گزاساى حم٘مٖ داخلٖ اص شهبِٗدّذ وِ اص اٗي ػِ گشٍُ، تٌْب گشٍُ ػ ًـبى هٖ ّب آىتدشثٖ 

دس ثشسػٖ سٍاثظ هتمبثل هدوهَع خشٗهبى   ( 1390وٌٌذ. ػؼ٘ذٕ ٍ ػؼ٘ذٕ ) فـبس ل٘وت حوبٗت هٖ
گهزاسٕ   كٌذٍق ػشهبِٗ 19 ّٕب ثبصاس ثب اػتفبدُ اص دادُ ٓگزاسٕ ٍ ثبصد ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق ٔػشهبٗ

ّ   1389تب  1387 ّٕب دس اٗشاى عٖ ػبل فـهبس   ٔذٕ دس حوبٗهت اص فشضه٘  دسٗبفتٌذ وِ ّه٘چ ؿهَا
 ل٘وت دس اعلاػبت ّفتگٖ ٍ هبّبًِ ٍخَد ًذاسد.

 معاملات باسخوردی ةیفزض

ثبصاس ػْبم حشوت خشٗبى ٍسٍدٕ/خشٍخٖ ٍخهَُ   ٓثبصد وِ وٌذ ث٘بى هٖ ٕهؼبهلات ثبصخَسد ٔ٘فشض
خهبسٕ   ٓثهبصاس دس دٍس  ٓوِ ثهبصد  دّذ. ٌّگبهٖ گزاسٕ سا تحت تبث٘ش لشاس هٖ ّبٕ ػشهبِٗ ثِ كٌذٍق

اًذاص ثبصاس ثذٍى ثشسػٖ اسصؽ  ث٘ي )ثذث٘ي( ًؼجت ثِ چـن گزاساى خَؽ هثجت )هٌفٖ( اػت، ػشهبِٗ
ًضدٗهه اداههِ    ٓآتٖ ثبصاس ّوچٌبى ثِ افضاٗؾ )وبّؾ( خَد دس آٌٗذ ٓراتٖ ػْبم، اًتظبس داسًذ ثبصد

ِ  سٍ اص اٗيدّذ.  ّهبٕ   ٍقٍخهَُ ث٘ـهتشٕ )ووتهشٕ( سا دس ثهبصاس كهٌذ     گهزاساى ثهبصخَسدٕ،    ػهشهبٗ
 ٓ، ثهبصد ٕهؼهبهلات ثهبصخَسد  وٌٌذ. پغ ثشاػبع تئَسٕ  گزاسٕ هٖ ػشهبِٗ گزاسٕ دس ػْبم ػشهبِٗ

هٌفهٖ ثهِ    ٓگهزاسٕ ٍ ثهبصد   ّبٕ ػشهبِٗ هثجت ثبصاس ػْبم ثِ خشٗبى خبلق ٍسٍدٕ ثِ ثبصاس كٌذٍق
 ؿَد. گزاسٕ هٌتح هٖ ّبٕ ػشهبِٗ خشٍخٖ اص ثبصاس كٌذٍقخبلق خشٗبى 

ّهبٕ   دس ثشسػٖ استجبط ه٘بى ثبصدٓ ثبصاس ػْبم ٍ خشٗهبى ػهشهبٗٔ كهٌذٍق   ( 2007اٍُ ٍ پشٍادا )
گهضاسؽ وشدًهذ ٍ   سا ثهبصاس   ٓه٘بى خشٗبى ػشهبِٗ ٍ ثبصد ، ساثغٔ هثجتگزاسٕ دس وشٓ خٌَثٖ ػشهبِٗ

ؿَد. اهب خٌ٘دبسان، ٍاًگؼهَاى ٍ   گشاى ًبؿٖ هٖ د هٌفٖ هؼبهلِسًـبى دادًذ وِ اٗي ساثغِ اص ثبصخَ
ّبٕ اسٍپبٖٗ ًَظَْس، خبٍسه٘بًِ ٍ آهشٗىبٕ  ت٘ي  هثجت خشٗبى خبسٕ كٌذٍق ٔ( ساثغ2011طً، )
للوذاد ًوَدًذ. اٍلىهب   دٕسا ًـبًٖ اص تبث٘ش هثجت هؼبهلات ثبصخَس ّب آىثبصاسّبٕ هشثَط ثِ  ٓثب ثبصد
ِ  ( ًـبى دادًذ وِ خشٗبى كٌذٍق2013ٍ ٍثش ) ثهبصاس   ٓهثجتهٖ ثهب ثهبصد    ٔگهزاسٕ ساثغه   ّبٕ ػهشهبٗ
 دٕهؼبهلات ثهبصخَس  ٔساى خبسخٖ ٍ حم٘مٖ داخلٖ داؿتِ وِ د لت ثش حوبٗت اص فشض٘گزا ػشهبِٗ

ّهبٕ   ( دس ثشسػهٖ استجهبط خشٗهبى تدو٘ؼهٖ كهٌذٍق     2013داسد. ّبهف٘شٕ، ثٌؼَى ٍ ثشٗلضفهَسد ) 
هتفههبٍت كههٌذٍق  اًههَاعثههبصاس ػههْبم اٗههب ت هتحههذُ ه٘ههبى  ٓگههزاسٕ هـههتشن ٍ ثههبصد ػههشهبِٗ
ِ  دٕهؼبهلات ثبصخَس ِٔ فشض٘، اثجبت وشدًذ وگزاساى ػشهبِٗ گهزاساى   تٌْب دس هَسد كٌذٍق ػهشهبٗ
ثهبصاس ثهشإ گهشٍُ     ٓهؼٌهبداسٕ ه٘هبى خشٗهبى ػهشهبِٗ ٍ ثهبصد      ٔكبدق ثَدُ ٍ ّه٘چ ساثغه   وَچه
 ٔ( دسٗبفتٌهذ وهِ ساثغه   2009( ٍ ثهَٗش ٍ طًه، )  1995گزاساى ًْبدٕ ٍخَد ًذاسد. اهب ٍاستش ) ػشهبِٗ

ثبصاس دس اٗهب ت هتحهذُ ٍخهَد     ٓگزاسٕ ٍ ثبصد ّبٕ ػشهبِٗ هثجت ٍ هؼٌبداسٕ ه٘بى خشٗبى كٌذٍق
 وٌذ. ثبصخَس هؼبهلات حوبٗت ًوٖ ٔوِ ًتبٗح تدشثٖ اص فشض٘ ًذاسد، ثِ عَسٕ



 121تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت گزاسٕ... ّبٕ ػشهبِٗ ساثغٔ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق

 ضناسی پژوهص روش
تب فهشٍسدٗي   1387صهبًٖ خشداد  ٓثشإ دٍس گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍقپظٍّؾ ؿبهل توبم  ًٔوًَ

ّهبٕ هختلهف    ( هجٌٖ ثش ًبّوگًَٖ ولاع2000ٍ پبتش ) (1995. ّوؼَ ثب ًتبٗح ٍاستش )اػت 1396
ٕ  كهٌذٍق پهظٍّؾ تٌْهب   اٗهي  ثبصاس، دس  ٓتدو٘ؼٖ ٍ ثبصد ٔداساٖٗ دس استجبط ث٘ي خشٗبى ػشهبٗ  ّهب

 ػْبم دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت.  ٔهـتشن فؼبل دس صهٌ٘ گزاسٕ ػشهبِٗ
 ّٓهب ٍ ثهبصد   كهٌذٍق  ٔٗگزاساى ثش استجبط ه٘بى خشٗبى ػشهب ثِ هٌظَس ثشسػٖ تبث٘ش ًَع ػشهبِٗ

ٕ  كهٌذٍق خشد ٍ  ّبٕ كٌذٍقػتِ د ثِ دٍ ّب ثبصاس، كٌذٍق ِ   ّهب دس . اًهذ  ؿهذُ ثٌهذٕ   ًْهبدٕ عجمه
 50گزاساى ًْبدٕ دس عَل ػوشؿبى، ث٘ـهتش اص   ظ ًؼجت هبلى٘ت ػشهبِٗػهتَ ًْبدّٕبٕ  كٌذٍق
وهِ ّه٘چ    ّبٖٗ كٌذٍقاػت. هبلى٘ت حم٘مٖ  اصهبلى٘ت ًْبدٕ ث٘ـتش  ّب هبُ ثَدُ ٍ دس اوثشدسكذ 

ّب  ٍ هبثمٖ كٌذٍق گ٘شًذ هٖخشد لشاس  ّبٕ كٌذٍق گشًٍُذاؿتِ ثبؿٌذ، دس  ساوذام اص اٗي دٍ ؿشط 
 .ؿًَذ هٖحزف 
كٌذٍق  101ٍ دس هدوَع كٌذٍق ًْبدٕ  65كٌذٍق خشد ٍ  36ًْبٖٗ پظٍّؾ ؿبهل  ًٔوًَ
خبلق كذٍس ٍ اثغهبل ّهش   ، اسصؽ ّب ّبٕ هشثَط ثِ اسصؽ خبلق داساٖٗ . دادُاػت گزاسٕ ػشهبِٗ

ػهبٗت هشوهض فٌهبٍسٕ     ّهب اص ٍة  گهزاساى كهٌذٍق   ّب ٍ ًؼجت هبلى٘ت ػشهبِٗ ٍاحذ، تشو٘ت داساٖٗ
ّبٕ هشثَط ثِ ؿبخق ول ثبصاس ثَسع تْهشاى اص ٍة ػهبٗت ثهَسع     ٍ دادُ 1اعلاػبت هبلٖ اٗشاى
  اػتخشاج ؿذُ اػت. 2اٍساق ثْبداس تْشاى
ِ     ش پهظٍّؾ ثِ ػٌَاى هْوتهشٗي هتر٘ه  خشٗبى ػشهبِٗ  إ  ثهب اػهتفبدُ اص ٗهه سٍؽ دٍ هشحله

( دسكهذ  2009ؼهىٖ ٍ ٍاًه، )  ف( ٍ ساو2007َ. ًخؼت، ّوؼَ ثب اٍُ ٍ پهبساٍادا ) ؿَد هٖهحبػجِ 
 ؿَد. هحبػجِ هٖ ،1ساثغٔ خبلق خشٗبى ػشهبِٗ ثشإ ّش كٌذٍق ثِ كَست 

         (1 ٔساثغ
               (      )

        
 

خوغ خهبلق         ،  دس عَل هبُ   دسكذ خبلق خشٗبى ػشهبِٗ ثشإ كٌذٍق         
ٔ وِ ثشاػبع ساثغ اػت  دس عَل هبُ   كٌذٍق  ٓثبصد     ٍ  دس عَل هبُ   كٌذٍق ّبٕ  داساٖٗ

  ؿَد. هٖهحبػجِ ، 2

      (2 ٔساثغ
      
        

   

 اػت.  دس هبُ   اسصؽ خبلق ّش ٍاحذ كٌذٍق        وِ دس آى 

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه
1. www.fipiran.com 

2. www.new.tse.ir 
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توهبهٖ   ٔ تؼهذٗل ؿهذٓ  دسكذ خبلق خشٗهبى ػهشهبٗ  اص تدو٘غ تدوؼٖ،  ٔدسكذ خشٗبى ػشهبٗ
 ؿَد. ، ًـبى دادُ ه3ٖوِ دس ساثغٔ  ؿَد هٖ حبكل  ّب دس هبُ  كٌذٍق

       ∑     (3 ٔساثغ

 

   

(
      
    

) 

ٖ ًؼجت         هدوهَع خهبلق        ٍ   دس عهَل ههبُ     كهٌذٍق  ّهبٕ   خبلق داساٗه
ثش خشٗهبى   ّب كٌذٍق ٓاثش اًذاص لحبػ ًوَدى اػت. ثشإ  دس عَل هبُ ّب  ّبٕ ول كٌذٍق داساٖٗ

)ػشهبِٗ، ًؼجت 
      

    
ضهشة    دس ههبُ    خشٗبى ػشهبِٗ ثشإ كهٌذٍق  گش دس  ثِ ػٌَاى تؼذٗل (

 ؿَد.  هٖ
وٌٌههذ وههِ ثههِ دل٘ههل  ( اػههتذ ل ههه2004ٖ( ٍ وبدٗههب  )2002ؼههىٖ )٘(، وبسػ1995ٍاستههش )

ِ     گزاسٕ ػشهبِٗ ٕ  كهٌذٍق گهزاساى دس   ههٌظن ٍخهَُ تَػهظ ػهشهبٗ ِ  ّهب ٕ  ػهشهبٗ ّوهَاسُ   ،گهزاس
اٗي خَدّوجؼهتگٖ   .دؿَ ّب هـبّذُ هٖ كٌذٍق ٔداسٕ دس خشٗبى ػشهبٗ بخَدّوجؼتگٖ ثب  ٍ هؼٌ

خَدؽ لبثل  ٔتَاًذ ثِ ٍػ٘ل ّب دس ّش هبُ هٖ كٌذٍق ٔاػت وِ ثخـٖ اص خشٗبى ػشهبٗ ثذٗي هؼٌٖ
ٖ  1995ثٌٖ٘ ٍاستش ) ثٌٖ٘ ثبؿذ. خْت حزف اٗي خضء لبثل پ٘ؾ پ٘ؾ وٌهذ وهِ هتر٘هش     ( پ٘ـهٌْبد هه

اًتظبس ٍ غ٘شهٌتظشُ تدضِٗ وشدُ ٍ تٌْب خضء غ٘شهٌتظشُ سا  هَسد ٔء خشٗبى ػشهبٗضخشٗبى سا ثِ دٍ خ
 ثٌٖ٘ خشٗبى ػشهبِٗ هَسد اػتفبدُ لشاس داد.  لبثل پ٘ؾ ٘شغثِ ػٌَاى ثخؾ 

اًتظهبس   هَسد ٔ، اثتذا هذل هٌبػت ثشإ خشٗبى ػشهبٗپظٍّؾاٗي ( دس 1995پ٘شٍٕ اص ٍاستش ) ثِ
ٍ  AR(1) ٓظَس فشآٌٗذّبٕ ؿٌبختِ ؿهذ د. ثذٗي هٌؿَ خٌىٌ٘ض تؼ٘٘ي هٖ-ثبوغ هتذٍلَطٕثشاػبع 

(2)AR ٗٔػپغ خشٗبى ػهشهبٗ  1ؿًَذ. خشد ٍ ًْبدٕ هَسداًتظبس اخشا هٖ ٔثشإ تؼ٘٘ي خشٗبى ػشهب 
 د.ؿَ ول هحبػجِ هٖ ٔاًتظبس اص خشٗبى ػشهبٗهَسد ٔفشٗك خشٗبى ػشهبٗهٌتظشُ ثِ كَست تغ٘ش

 ؿَد. هحبػجِ هٖ ،4ثب اػتفبدُ اص ساثغٔ ثبصاس  ٓثبصد هتر٘ش

     (4 ٔساثغ
    
      

   

هبُ  عَل دسثبصدٓ ثبصاس ػْبم     ٍ   دس هبُ همذاس ؿبخق ول ثبصاس ػْبم      وِ دس آى 
 اػت.  

ّهبٕ خهشد ٍ    ثشإ ّش ٗه اص دٍ گهشٍُ كهٌذٍق   دٕهؼبهلات ثبصخَس ٔثِ هٌظَس ثشسػٖ فشض٘
ؿَد. ثهب تَخهِ ثهِ     هٖ َ٘ىسگشػداس ثبصاس  ٍلفِ ٓول ٍ غ٘شهٌتظشُ سٍٕ ثبصد ًْٔبدٕ، خشٗبى ػشهبٗ

 ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه

( ٍ AICحذالل هؼ٘هبس اعلاػهبت آوبئ٘هه )   ( خشٗبى ػشهبِٗ ٍ Correlogramًگبس ) هذل ػشٕ صهبًٖ ثب ثشسػٖ ّوجؼتگٖ. 1
 ؿَد. ( اًتخبة هSBCٖهؼ٘بس اعلاػبت ث٘ضٗي ؿَآستض )
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، ٗبد ؿهذُ تبٗ٘هذ ؿهذُ اػهت    ه٘بى دٍ هتر٘ش  وِ دس پ٘ـٌ٘ٔ پظٍّؾ ٍخَد استجبط ّوضهبى لَٕ اٗي
 6ٍ 5ّبٕ  ثب اػتفبدُ اص ساثغِّوضهبى ثبصاس ثِ هذل سگشػَ٘ى اضبفِ ؿذُ اػت. ثذٗي تشت٘ت،  ٓثبصد

 .ؿَدٖ هتخو٘ي صدُ  دٕهؼبهلات ثبصخَس ٔآصهَى فشض٘

                        ( )   (5 ٔساثغ

                        ( )   (6ساثغٔ 

ّهبٕ خهشد دس    هٌتظشُ ثهشإ كهٌذٍق  خشٗبى ػشهبٗٔ ول ٍ غ٘ش  ( )  ّبٕ فَق  ساثغِدس 
ٍ   هبُ  ّبٕ ًْبدٕ دس عَل هٌتظشُ ثشإ كٌذٍقخشٗبى ػشهبٗٔ ول ٍ غ٘ش   ( )  ،  هبُ  عَل
ٕ دس اٗي هذل،  .اػتؿبخق ول ثبصاس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ٓثبصد      ٔاثجهبت فشضه٘   ثهشا

 .اػت     داس ثبصاس ثبٗذ هثجت ثبؿذ، ٗؼٌٖ  ٍلفِ ٓ، ضشٗت هتر٘ش ثبصددٕثبصخَس هؼبهلات
 .دؿَ آصهَى هٖ ،8ٍ 7ّبٕ  ٖ ساثغِسگشػًَ٘ ّبٕ هذل فـبس ل٘وت ً٘ض ثشاػبع ٔفشض٘

       ( )            (7 ساثغٔ

       ( )            (8 ساثغٔ

هثجت خَاّذ ثهَد،   ٔداس خشٗبى ػشهبٗ فـبس ل٘وت ضشٗت هتر٘ش ٍلفِ ٔثشاػبع اػتذ ل فشض٘
 اػت.    ثذٗي هؼٌٖ وِ 

فهَق ثهِ كهَست ٗهه     ّبٕ  ( هذل2013) لضفَسدٗثٌؼَى ٍ ثش ،ٕشّ٘بهفاٗي، پ٘شٍٕ ثش  ػلاٍُ
ٖ ( ً٘ض تخو٘ي صدُ SURظبّش ًبهشتجظ ) ػ٘ؼتن سگشػًَٖ٘ ثِ هضٗهت اكهلٖ اٗهي سٍؽ     .ؿهًَذ  هه

 اػت. 11ٍ  10ٍ  9ّبٕ  ساثغِ. اٗي ػ٘ؼتن ثِ كَست اػتو٘ي ّوضهبى ضشاٗت تخ

 ٔه٘هبى خشٗهبى ػهشهبٗ    ٔوِ آٗهب ساثغه  تَاى ثِ كَست هؼتم٘ن آصهَى ًوَد  هٖ  دس اٗي ػ٘ؼتن
 ّبٕ خشد ٍ ًْبدٕ هـبثِ اػت. ثبصاس ثشإ كٌذٍق ٓتدوؼٖ ٍ ثبصد

 

                        ( )   (9 ساثغٔ

                        ( )   (10 ساثغٔ

       ( )        ( )           (11 ساثغٔ



 1396بْبر،1ٓضوبر،2ٓدٍر ،ی مالیس مهندو  ریسک مدلسازی تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  124

 های پژوهص یافته
وٌذ. پبًل الف اٗي  ول سا گضاسؽ هٖ ٔثٌٖ٘ خشٗبى ػشهبٗ ًتبٗح ثشآٍسد خضء غ٘شلبثل پ٘ؾ ،1خذٍل 

فهَلش  -ٖىه ٗآصههَى د  ٓآههبس دّهذ.   ٍاحذ ّش ٗه اص هتر٘شّب سا ًـبى هٖ ٔآصهَى سٗـ حخذٍل ًتبٗ
 اػت.داس  دسكذ هؼٌب 99ذالل دس ػغ  اعوٌ٘بى ثشإ ّش ػِ هتر٘ش ح پشٍى-پغ٘ل٘فٍ  بفتِٗ ن٘تؼو

. ّؼتٌذثبصاس ػْبم دس ػغ  هبًب  ٓول ًْبدٕ، خشد ٍ ثبصد ٔت٘ت ّش ػِ هتر٘ش خشٗبى ػشهبٗثذٗي تش
ٕ ّبٕ ػشٕ صههبًٖ تخوه٘ي صدُ ؿهذُ     پبًل ة ً٘ض حبٍٕ هؼ٘بس اعلاػبت ثشإ هذل اًتخهبة   ثهشا

عَس وهِ دس اٗهي    . ّوبىاػتثٌٖ٘ خشٗبى ػشهبِٗ  ثشآٍسد خضء غ٘شلبثل پ٘ؾ ثِ هٌظَسثْتشٗي هذل 
دس خشٗبى ػشهبِٗ خهشد ٍ دس   ؿَآستض يٗض٘ث ذُ، همذاس هؼ٘بس اعلاػبت آوبئ٘ه ٍلؼوت هـخق ؿ

دٍم  ٔاٍل ووتش اص هذل خَدسگشػَ٘ى هشتجه  ٔخشٗبى ػشهبِٗ ًْبدٕ ثشإ هذل خَدسگشػَ٘ى هشتج
 AR(1)ول هذل  ٔثٌٖ٘ خشٗبى ػشهبٗ لبثل پ٘ؾسٍ ثْتشٗي هذل ثشإ ثشآٍسد خضء غ٘ش اص اٗي، اػت

 .اػت

کلٗٔسزهببىٗجزٌٖ٘بص٘قببلپز٘بزآٍردجشءغ.1جذٍل

ّبٕپضٍّصپبًلالف(آسهَىهبًبٖٗهرغ٘ز

ببسدُببسار
 جزٗبىسزهبِٗکل

 ًْبدٕ خزد آسهَىرٗطٍِاحذ

 شَلزتعو٘نٗبشرِ-آهبرُآسهَىدٗکٖ (-57/4)** (-77/7)*** (-14/15)***
 پزٍى-ش٘ل٘پسآهبرُآسهَى (-72/6)*** (-74/7)*** (-60/14)***

پبًلة(ًربٗجهذلسزٕسهبًٖبزإجزٗبىسزهبِٗغ٘زهٌرظزُ

هع٘براطلاعبتب٘شٗيضَآرتش هع٘براطلاعبتآکبئ٘ک

شزآٌٗذخَدرگزسَ٘ى
جزٗبىسزهبِٗخزد

130/1- 205/1- AR(1) 

058/1- 133/1- AR(2) 

جزٗبىسزهبًِْٗبدٕ
 

420/1- 495/1- AR(1) 

348/1- 423/1- AR(2) 

 درصذ5ٍسطح**درصذ، 10عٌبدارٕدٌّذٓسطحهًطبى*
درصذاست.1سطح***

ثهبصاس سا دس   ٓخشد ٍ ًْبدٕ ٍ ّوچٌه٘ي ثهبصد   ّٔبٕ خشٗبى ػشهبٗ آهبس تَك٘فٖ هتر٘ش ،2خذٍل 
 گزاساى ًْبدٕ دس ثبصاس دّذ. ثب تَخِ ثِ ًفَر ٍ لذست هبلٖ ػشهبِٗ ًـبى هٖ هَسد هغبلؼِ ٓعَل دٍس
ِ   ػشهبِّٗبٕ  كٌذٍق سؿهذ خشٗهبى ٍسٍدٕ ثهِ ثهبصاس      ثهِ عهَس ه٘هبًگ٘ي    گزاسٕ ثذْٖٗ اػهت وه
هثجهت   ٔه٘هبًگ٘ي ٍ ه٘بًه  ْبدٕ ث٘ـهتش ثبؿهذ.   گزاساى ً ػشهبِٗ ٔگزاسٕ اص ًبح٘ ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق



 125تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت گزاسٕ... ّبٕ ػشهبِٗ ساثغٔ خشٗبى ػشهبٗٔ كٌذٍق

ّب خشٗبى ٍسٍدٕ سا تدشِٗ وشدًذ. خبٕ  ّب دس اوثش هبُ خشٗبى ػشهبِٗ حبوٖ اص آى اػت وِ كٌذٍق
وهل،   ٔثٌٖ٘ خشٗبى ػشهبٗ غ٘شهٌتظشُ ثِ ػٌَاى خضء غ٘شلبثل پ٘ؾ ٔؼت وِ خشٗبى ػشهبٗتؼدت ً٘

ٗذ اٗي اػت وِ ثهبصاس  ؤثبصاس ً٘ض ه ٓهثجت ثبصد ٔه٘بًگ٘ي ثؼ٘بس وَچىٖ داؿتِ ثبؿذ. ه٘بًگ٘ي ٍ ه٘بً
 گزاساى اسائِ وشدُ اػت. هثجتٖ ثِ ػشهبِٗ ّٓبٕ ًوًَِ ثبصد ػْبم دس اغلت هبُ

ّبٕپضٍّصآهبرتَص٘فٖهرغ٘ز.2جذٍل

ببسارٓببسد
 کلٔجزٗبىسزهبٗ غ٘زهٌرظزُٔجزٗبىسزهبٗ

 
 خزد ًْبدٕ خزد ًْبدٕ

 ه٘بًگ٘ي 056/0 066/0 001/0 001/0 027/0

 چبر،ٍل -021/0 003/0 -069/0 -055/0 -057/0

 ه٘بًِ 020/0 033/0 -026/0 -034/0 003/0

 چبر،سَم 089/0 090/0 020/0 021/0 071/0

 اًحزافهع٘بر 142/0 117/0 130/0 112/0 134/0

 حذاکثز 769/0 667/0 670/0 581/0 561/0

 حذاقل -145/0 -087/0 -218/0 -157/0 -194/0

چَلگٖ 589/2 472/2 780/2 501/2 389/1

کط٘ذگٖ 026/12 757/10 296/13 019/11 840/5

 
ٖ  ٕهؼبهلات ثبصخَسد ًٔتبٗح حبكل اص آصهَى فشض٘ ،3 خذٍل وٌهذ. تحهت اٗهي     سا گضاسؽ هه

داس  ٍلفِ ٓثبصاس حشوت وٌذ، اص اٗي سٍ ضشٗت ثبصد ٓفشم، خشٗبى ػشهبِٗ ثبٗذ ثب ٍلفِ ًؼجت ثِ ثبصد
ّبٕ خشد، ضشٗت تخوه٘ي   كٌذٍق ًٔوًَ دسثبٗذ هثجت ثبؿذ.  ،6ٍ 5ّبٕ  ساثغِ( دس      ثبصاس )

 هؼٌهبداس دسكهذ   5دس ػهغ    َس هثجتول ثِ ع ٔخشٗبى ػشهبٗ هؼ٘بس تٌْب ثشإثبصاس  ٓصدُ ؿذُ ثبصد
ٕ ٍ گهشاى ثهبصخَسد   هؼبهلِ ثِ عَس ػوذُگزاساى حم٘مٖ،  دّذ وِ ػشهبِٗ اػت. اٗي ًتبٗح ًـبى هٖ

ٖ  ؾٌواتحت تبث٘ش ٍّب سا  ّؼتٌذ وِ ل٘وت صاٖٗ اختلال دٌّهذ. ؿهبٗذ    ّبٕ ث٘ؾ اص حذ خَد لشاس هه
اٗهي   ٔدسكذ ؿبخق ثبصاس دس پٌح ػهبل اثتهذاٖٗ ًوًَه    800اٗي ؿَاّذ ثب تَخِ ثِ سؿذ ًضدٗه ثِ 

ـهتشن ػهْبهٖ   گزاسٕ ه ّبٕ ػشهبِٗ آٍس ًجبؿذ. ثِ ػلاٍُ سؿذ ػشٗغ ثبصاس كٌذٍق ، تؼدتپظٍّؾ
ّهبٕ   گزاسٕ دس ثهبصاس كهٌذٍق   گزاساى ثِ ػشهبِٗ اص افضاٗؾ توبٗل ػشهبِٗ دس چٌذ ػبل اخ٘ش، ًـبى

 ،ّبٕ ًْبدٕ كٌذٍق ٔثشإ ًوًَاهب دس اٗي دٍسُ اػت.  ثِ خبٕ ثبصاس ػْبم دس ػْبم گزاسٕ ػشهبِٗ
وهل ٍ   ٔدس ّهش دٍ سگشػهَ٘ى خشٗهبى ػهشهبٗ     ،داس ثهبصاس  ٍلفِ ٓضشٗت تخو٘ي صدُ ؿذُ ثشإ ثبصد

 صا اخهتلال گشاى  ًْبدٕ خضء هؼبهلِ گزاساى وِ ػشهبِٗ هؼٌبداس ً٘ؼت. دٍس اص رّي ً٘ؼتغ٘شهٌتظشُ 
تشٕ ثهِ هٌهبثغ اعلاػهبتٖ     ٌّگبم َدُ ٍ دػتشػٖ ثْتش ٍ ثِتش ث ّوَاسُ هتخلق ّب آىجبؿٌذ، صٗشا ً
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اص ػذم ٍخهَد ٗهه    ً٘ض ًـبى(       ضدٗه ثِ كفش ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ )ًداسًذ. همذاس 
 اػت.گزاسٕ ًْبدٕ  ثبصاس ثشإ ػشهبِٗ ٓلبثل تَخِ ه٘بى خشٗبى ػشهبِٗ ٍ ثبصد ٔساثغ

 ، ث٘بى ؿذُ اػت.3دس خذٍل  ثبصخَس هؼبهلات ٔ٘آصهَى فشض َى٘سگشػًتبٗح 

ًربٗجرگزسَ٘ىآسهَىشزض٘ٔببسخَرهعبهلات.3جذٍل

 
جزٗبىسزهبِٗغ٘زهٌرظزُ جزٗبىسزهبِٗکل

 ًْبدٕ خزد ًْبدٕ خزد

  
039/0 

***(47/3) 

063/0 
***(11/5) 

012/0- 

(19/1-) 
002/0- 

(16/0-) 

    
357/0 

***(22/3) 
026/0- 

(40/0) 
314/0 

***(03/3) 
040/0- 

(65/0-) 

      
848/3 

**(00/2) 
771/2 

(60/1) 
919/2 

(23/1) 
777/2 

*(84/1) 

       102/0 006/0 077/0 017/0 

ٍستهقبٍمدربزابزًبّوسبًٖ-ًَٕ٘ است.آهبرٓ هبُببساردرٓببسد   عزضاسهبذاهذلٍ 

پزاًرشارائِضذُاست.ٍارٗبًسٍخَدّوبسرگٖدرداخل
 درصذ5ٍسطح**درصذ، 10دٌّذٓسطحهعٌبدارًٕطبى*

درصذاست.1سطح***

وِ ؿَاّذٕ اص استجبط ّوضهبى ه٘بى خشٗبى ػشهبِٗ ٍ  پ٘ـٌ٘ٔ پظٍّؾػلاٍُ ثش اٗي، ّوؼَ ثب 
، 3 (، دس خهذٍل 1997 ؛ سهَ ًهب، ولاٗوهي ٍ گشًؼهت٘ي،   1995ثبصاس ػْبم گضاسؽ وشدًهذ )ٍاستهش،   

لحهبػ التلهبدٕ     ّهبٕ خهشد هثجهت ٍ اص    كهٌذٍق  ٔ( ثشإ ًوًَ   ّوضهبى ثبصاس ) ٓضشٗت ثبصد
ؿبخق وهل ثهبصاس ػهْبم هٌدهش ثهِ       ٓدسكذٕ دس ثبصد 1اػت. ثِ اٗي تشت٘ت وِ افضاٗؾ  هؼٌبداس
ؿَد. ثب اٗهي حهبل    دسكذٕ( دس خشٗبى ػشهبِٗ ول )غ٘شهٌتظشُ( هٖ 14/3دسكذٕ ) 57/3افضاٗؾ 

ٖ    . اٗي ٗبفتًِ٘ؼتّبٕ ًْبدٕ هـَْد  كٌذٍق ٔثشإ ًوًَّوضهبى  ٔساثغ دّهذ وهِ    ّهب ًـهبى هه
ّوضهبى ه٘بى خشٗبى  ٔ( هجٌٖ ثش ػذم ساثغ1390ػؼ٘ذٕ ٍ ػؼ٘ذٕ ) ٔهؼتٌذات اسائِ ؿذُ ثِ ٍػ٘ل

ّهبٕ ًْهبدٕ    ثِ ػهوت كهٌذٍق   ّب آىوَچه  ٔثبصاس ػْبم ًبؿٖ اص ػَگ٘شٕ ًوًَ ٓػشهبِٗ ٍ ثبصد
 وٌٌذ. ثبصاس سا ّذاٗت هٖ ٓه٘بى خشٗبى ػشهبِٗ ٍ ثبصد ٔساثغّبٕ خشد  ثَدُ ٍ كٌذٍق
وٌذ  فـبس ل٘وت ث٘بى هٖ ٔفـبس ل٘وت اسائِ ؿذُ اػت. فشض٘ ًٔتبٗح آصهَى فشض٘، 4دس خذٍل 

ِ  ٔثبصاس سا ّذاٗت وٌذ، ثذٗي هؼٌٖ وِ ضشٗت خشٗهبى ػهشهبٗ   ٓوِ خشٗبى ػشهبِٗ ثبٗذ ثبصد داس  ٍلفه
ّبٕ ًْبدٕ ٍ خشد ٍ دس ّش  كٌذٍق ٔ. ثشإ ّش دٍ ًوًَاػتهثجت  ،8ٍ  7ّبٕ  ساثغِ( دس      )

ِ  ٔول ٍ غ٘شهٌتظشُ، ضشٗت خشٗبى ػهشهبٗ  ٔدٍ سگشػَ٘ى خشٗبى ػشهبٗ داس اص لحهبػ آههبسٕ    ٍلفه
ٖ  سٍ اص اٗهي ؿذُ اغلت كفش اػت.  ثش اٗي، همذاس ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل . ػلاًٍُ٘ؼت هؼٌبداس تهَاى   هه
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آتٖ ثبصاس ثشإ ّ٘چ ٗه اص دٍ  ٓثش ثبصد تبث٘ش هثجتِ كٌذٍق ًت٘دِ گشفت وِ سؿذ خشٗبى ٍسٍدٕ ث
؛ 1995ٍاستهش  بس اػهت ) ٖ ػهبصگ ّبٕ لجله  ّبٕ خشد ٍ ًْبدٕ ًذاسد. اٗي ًتبٗح ثب ٗبفتِ گشٍُ كٌذٍق

 (.1392ذٕ ٘؛ ػؼ٘ذٕ ٍ ػؼ2011ٍاًگؼَاى ٍ طً،  ٌدبسان،٘خ

ًربٗجرگزسَ٘ىآسهَىشزضِ٘شطبرق٘وت.4جذٍل

جزٗبىسزهبِٗغ٘زهٌرظزُ جزٗبىسزهبِٗکل 

 ًْبدٕ خزد ًْبدٕ خزد 

  
027/0 

*(83/1) 

021/0 

(34/1) 
027/0 

**(04/2) 
027/0 

**(04/2) 

      
001/0- 

(01/0-) 
092/0 

(68/0) 
013/0- 

(20/0-) 
095/0 

(71/0) 

       001/0 00/0 006/0 006/0 

ٍستهقبٍم-ًَٕ٘ آهبرُببضذ.هٖ هبُدردرصذجزٗبىسزهبِٗتجوعٖ     عزضاسهبذاهذلٍ 

دربزابزًبّوسبًٍٖارٗبًسٍخَدّوبسرگٖدرداخلپزاًرشارائِضذُاست.
 درصذ5ٍسطح**درصذ، 10دٌّذٓسطحهعٌبدارًٕطبى*

درصذاست.1سطح***

 اسائِ ؿهذُ اػهت   5 ٓخذٍل ؿوبسدس ( SURًتبٗح حبكل اص هذل سگؼَ٘ى ثِ ظبّش ًبهشتجظ )
ّهبٕ خهشد ٍ ًْهبدٕ     عَس ّوضهبى ثشإ كهٌذٍق  ٍ فـبس ل٘وت ثِ دٕهؼبهلات ثبصخَس ٔفشض٘ وِ

ٕ      ّبٕ آصهَى ؿذُ اػت. ثشإ كٌذٍق ِ  خهشد، ثهبص ّهن ؿهَاّذ لهَ ٕ   اص هؼبهله ٍ  گهشاى ثهبصخَسد
( ثهشإ خشٗهبى        داس ) ثبصاس ٍلفِ ٓثذٗي هؼٌٖ وِ ضشاٗت ثبصد ،لبثل هـبّذُ اػت صا اختلال
اگشچهِ   هٌتظهشُ  غ٘هش  ػشهبٗٔخشٗبى ّوچٌ٘ي  .اػت هؼٌبداسدسكذ  1هثجت ٍ دس ػغ   ول ػشهبٗٔ

. ّوچٌ٘ي اٗي ساثغهِ اص  دسكذ اص هؼٌبداسٕ آهبسٕ ثشخَسداس اػت 90هثجت ٍلٖ دس ػغ  اعوٌ٘بى 
ْبم هٌدهش ثهِ   ثهبصاس ػه   ٓدسكذ افضاٗؾ دس ثهبصد  1ثِ عَسٕ وِ  اػت،لحبػ التلبدٕ ً٘ض هؼٌبداس 

ؿهَد.   ّبٕ پغ اص آى هٖ ول )غ٘شهٌتظشُ( دس دٍسُ ٔ( دسكذ افضاٗؾ دس خشٗبى ػشهب68/1ٗ) 84/2
 التلبدٕ لبثل تَخِ اػت.  ًظشهثجت ٍ اص  هؼٌبداسٕ( ً٘ض ثِ عَس    خبسٕ ثبصاس ) ٓضشٗت ثبصد

ًربٗجرگزسَ٘ىبِظبّزًبهزتبط.5جذٍل

جزٗبىسزهبِٗغ٘زهٌرظزُسزهبِٗکلجزٗبىهرغ٘زهسرقلهرغ٘زٍابسرِ

  ( )  

   
039/0 

***(84/2) 
012/0- 

(94/0-) 

    
358/0 

***(44/3) 
317/0 

***(30/3) 

      
284/0 

***(76/2) 
168/0 

*(76/1) 
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 .5اداهٔجذٍل

جزٗبىسزهبِٗغ٘زهٌرظزُجزٗبىسزهبِٗکلهرغ٘زهسرقلهرغ٘زٍابسرِ

  ( )  

   
063/0 

***(33/5) 
002/0- 

(17/0-) 

    
007/0- 

(07/0-) 
037/0- 

(44/0-) 

      
125/0 

(41/1) 
137/0 

(61/1) 

    

  
020/0 

(28/1) 
027/0 

**(06/2) 

  ( )    
001/0 

(01/0) 
010/0- 

(10/0-) 

  ( )    
099/0 

(89/0) 
095/0 

(82/0) 

 ٍ𝜽هبُّبٕخزددردرصذجزٗبىسزهبٗٔتجوعٖبزإصٌذٍق ( )  ّب،عزضاسهبذاهذل ،

 هبُببسدٓببساردر   ٍ هبُّبًْٕبدٕدردرصذجزٗبىسزهبٗٔتجوعٖبزإصٌذٍق ( )  

درداخلپزاًرشارائِضذُاست. است.آهبرٓ
 درصذ5ٍسطح**،درصذ 10دٌّذٓسطحهعٌبدارًٕطبى*

درصذاست.1سطح***

ّبٕ ًْبدٕ دس ّ٘چ وذام اص دٍ هؼ٘بس خشٗبى ػشهبِٗ، ؿَاّذٕ اص ضهشٗت ثهبصدٓ    ثشإ كٌذٍق
ًظهش   داس ثبصاس هثجت ٍ هؼٌبداس وِ دال ثش هؼبهلات ثبصخَسدٕ ثبؿذ، ٗبفت ًـذ. ّوچٌ٘ي كشف ٍلفِ

ِ   اص ول ٗب غ٘شهٌتظشُ ثَدى خشٗبى ػشهبِٗ، آصهَى ٍالذ ثِ داس  عَس لَٕ ثشاثشٕ ضشاٗت ثهبصدٓ ٍلفه
وٌذ. ثذٗي تشت٘ت ثب تَخِ ثِ هؼتٌذات اسائِ ؿذُ  ّبٕ خشد ٍ ًْبدٕ سد هٖ ثبصاس سا دس ه٘بى كٌذٍق

ٖ  ، هجٌٖ ثش ػذم تبٗ٘ذ فشض٘ٔ هؼبهلات ثبصخَسدٕ ثشإ ػشهب3ِٗدس خذٍل  تهَاى   گزاساى ًْبدٕ، هه
ٍ ثهبصدٓ ثهبصاس ثهِ عهَس وبههل هشثهَط ثهِ        ًت٘دِ گشفت وِ ساثغٔ هثجت ه٘هبى خشٗهبى ػهشهبِٗ    

 ٓثبصدّبٕ خشد، هٌدش ثِ اثش  گزاساى كٌذٍق پزٗشٕ ػشهبِٗ سٗؼهّبٕ خشد اػت. ثٌبثشاٗي  كٌذٍق
 ؿَد. ٕ هٖگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍقػشهبٗٔ اٗي عجمِ اص  بىٗحشوت خشثش  ثبصاس ػْبم

( دس ثخهؾ  SURًبهشتجظ )ًتبٗح آصهَى فـبس ل٘وت ثب اػتفبدُ اص هتذٍلَطٕ سگؼَ٘ى ثِ ظبّش 
گضاسؽ ؿذُ اػت. ّوؼَ ثب ًتبٗح اٍلِ٘، ؿَاّذٕ اص فشضِ٘ فـهبس ل٘وهت ثهشإ     ،5صٗشٗي خذٍل 

هٌتظهشُ ٗبفهت ًـهذ. ثهشإ     ػهشهبٗٔ وهل ٍ غ٘ش  ّبٕ خشد دس ّهش دٍ سگشػهَ٘ى خشٗهبى     كٌذٍق
. تً٘ؼه  هؼٌبداساص لحبػ التلبدٕ ً٘ض ضشٗت خشٗبى ػشهبٗٔ ول ٍ غ٘شهٌتظشُ  ّبٕ ًْبدٕ كٌذٍق

ّهبٕ   ه٘بى ضشٗت ّش دٍ خشٗبى ػشهبِٗ ثهشإ كهٌذٍق   هؼٌبداس ّوچٌ٘ي آصهَى ٍالذ ٍخَد تفبٍت
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فـبس ل٘وهت دس ّه٘چ وهذام اص     ٔوٌذ. ثٌبثشاٗي ؿَاّذٕ دس حوبٗت اص فشض٘ خشد ٍ ًْبدٕ سا سد هٖ
  .ّبٕ خشد ٍ ًْبدٕ ٍخَد ًذاسد كٌذٍق

 و پیطنهادها گیزی نتیجه
ً٘بص ثِ فْن استجبط ه٘بى  ،دس اٗشاى ػْبم دس گزاسٕ ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍقؿذ ثِ ثبصاس سٍ ثِ س ثب تَخِ

ٖ پ٘ؾ گزاسٕ ٍ ثبصاس ػْبم ث٘ؾ اص  ّبٕ ػشهبِٗ ثبصاس كٌذٍق ؿهَد. دس صههبى افهضاٗؾ     احؼبع هه
گههزاسٕ،  ّههبٕ ػههشهبِٗ كههٌذٍقگههزاساى پههَل ث٘ـههتشٕ دس  سٍد ػههشهبِٗ ثههبصاس، اًتظههبس هههٖ ٓثههبصد

ِ   ّبٖٗ ثشإ ثبصاس ػْبم ٍ ثهبصاس كهٌذٍق   ٘بهذگزاسٕ وٌٌذ. اٗي الذام پ ػشهبِٗ گهزاسٕ   ّهبٕ ػهشهبٗ
ٍتٖ تى٘هِ وهشدُ ٍ دس   بثهِ اعلاػهبت هتفه    گزاساى خشد ٍ ًْبدٕ هـتشن داسد. ثب اٗي حبل، ػشهبِٗ

 پهظٍّؾ  سٍ اص اٗيٍ ثبصدُ ثبصاس ه٘بى اٗي دٍ گشٍُ هتفبٍت اػت.  ػشهبِٗ بىًٗت٘دِ استجبط ه٘بى خش
ِ  ثبصاس دس ه٘بى گشٍُ ٓتدوؼٖ ٍ ثبصد ٔبٗه٘بى خشٗبى ػشه ٔساثغ حبضش گهزاسإ خهشد ٍ    ّبٕ ػهشهبٗ

 ثشسػٖ ًوَدُ اػت. 1396تب فشٍسدٗي  1387ثشإ دٍسُ صهبًٖ خشداد ًْبدٕ سا 
 ( 2011ٍ)ٍاًگؼهَاى ٍ طًه،    ٌدبسان،٘خ (،1995)ٍاستش  ّبٕ پظٍّؾ ّوبًٌذپظٍّؾ دس اٗي 
فـهبس ل٘وهت دس ّه٘چ ٗهه اص دٍ      ٔؿَاّذٕ هجٌٖ ثش حوبٗت اص فشض٘ (1390)ذٕ ٘ػؼ٘ذٕ ٍ ػؼ
َ    ٔ. ًتبٗح اٍل٘ه ثِ دػت ً٘بهذّبٕ خشد ٍ ًْبدٕ  گشٍُ كٌذٍق اص هؼهبهلات   ٕپهظٍّؾ ؿهَاّذ له

ِ  ثَدى هؼبهلات ّبٕ خشد ٍ ؿَاّذ ووشًگٖ اص ثبصخَسدٕ ثبصخَسدٕ ثشإ كٌذٍق  گهزاساى  ػهشهبٗ
ِ  ثشاٗي دّذ. ًـبى هٖسا ّبٕ ًْبدٕ  كٌذٍق ّهبٕ   گهزاساى كهٌذٍق   اػبع، سٗؼه پزٗشٕ ػهشهبٗ

ػشهبٗٔ اٗي عجمهِ / دػهتِ اص    ٖ/خشٍخٍٕسٍد بىٗحشوت خشثش  ثبصاس ػْبم ٓثبصدخشد، هٌدش ثِ اثش 
ّهبٕ   ّوضهبى ثبصاس تٌْب ثشإ كهٌذٍق  دّٓوچٌ٘ي ضشٗت ثبص ؿَد. هٖ ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق
پ٘ـهٌ٘ٔ  دّذ وِ استجبط ّوضهبى لهَٕ گهضاسؽ ؿهذُ دس     ّب ًـبى هٖ اٗي ٗبفتِ .اػت هؼٌبداسخشد 

ِ ثبصاس، ثِ عَس وبهل تَػظ ثخؾ  ٓه٘بى خشٗبى ػشهبِٗ ٍ ثبصد پظٍّؾ خهشد ثهبصاس   گهزاساى   ػهشهبٗ
ظهبّش   ػَ٘ى ثِشسگ هتذٍلَطٕ. ثب اٗي حبل، صهبًٖ وِ لبثل تَخِ٘ اػتگزاسٕ  ّبٕ ػشهبِٗ كٌذٍق
ؿَاّذٕ هجٌٖ ثش استجهبط ّوضههبى ه٘هبى خشٗهبى     ؿَد، ثب ٍخَد  ( ثِ وبسگشفتِ هSURًٖبهشتجظ )

ّهبٕ خهشد، ّه٘چ ؿهَاّذٕ اص      هؼبهلات ثبصخَسدٕ ثهشإ كهٌذٍق   فشض٘ٔ ثبصاس ٍ ٓػشهبِٗ ٍ ثبصد
ٖ ّبٕ ًْبدٕ ٗبفت  هؼبهلات ثبصخَسدٕ ثشإ كٌذٍقفشض٘ٔ  اص  ُ. ثٌهبثشاٗي اٗهي دٍ گهشٍ   ؿهَد  ًوه
 ٍٓ ًْهبدٕ ثهِ ثهبصد    خشدگزاساى  ػشهبِّٗب ًجبٗذ ثِ كَست ّوگي دس ًظش گفتِ ؿًَذ، صٗشا  كٌذٍق

اػهتفبدُ   ٖهتفهبٍت  ٕگهزاس ِ ٗػهشهب  ّٕهب ٕ اص اػتشاتظبصاس ثِ سٍؽ ٗىؼبًٖ ٍاوٌؾ ًـبى ًذادُ ٍ ث
ٖ    ّبٕ كٌذٍقگزاساى دس  سػذ وِ ػشهبِٗ . ثِ ًظش هٖوٌٌذٖ ه تىلهف   خشد اص ٗهه سٍؽ ػهبدُ ٍ ثه

ثبصاس اػهتفبدُ   ٓاٗؾ )وبّؾ( ثبصددس صهبى افض )ثشداؿت( ٍخَُ خَد گزاسٕ ػشهبِٗتلو٘وبت ثشإ 
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ّب ثب اٗي فشم  ٌ٘ي اٗي ٗبفتِوچّ وٌٌذ، وِ اٗي ثِ هؼٌٖ پزٗشؽ سٗؼه دس وَتبُ هذت اػت. هٖ
ِ گزاساى ًْبدٕ ثشإ اتخبد تلهو٘وبت   ػبصگبس اػت وِ ػشهبِٗ ٕ  ػهشهبٗ ثهِ اسصؽ ثٌ٘هبدٕ    گهزاس

ّهبٕ   س اػت. دس ًت٘دهِ پهظٍّؾ  ثبصا ٓهؼتمل اص ثبصد ّب آى ٔهتىٖ ّؼتٌذ، اص اٗي سٍ خشٗبى ػشهبٗ
گزاساى خشد ٍ ًْبدٕ ثِ عَس خذاگبًِ هَسد تدضِٗ ٍ تحل٘ل  آتٖ ثبٗذ خشٗبى ػشهبِٗ سا ثشإ ػشهبِٗ

 لشاس دٌّذ.

 منابع
ٍ ثبصدٓ ثبصاس  ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕب كٌذٍق ٔٗػشهب بىٗخش ي٘(. استجبط ث1390ح. ) ،ٕذ٘ع.، ٍ ػؼ ،ٕذ٘ػؼ

 .56-35(، 39)13 ،ٖهبل مبت٘اص ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى(. تحم ٕ)ؿَاّذ
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