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 :م بهتقذي

 

 همسرم به صمیمیت باران

 

کار نصیبم ساختو تا در سایه درخت پربار وجودش بیاسایم و از سایه  ي را بسی ضاکرم که از روي کرم، همسري فذا خذا

چراکه  .همسري که بودنص تاج افتخاري است بر سرم و نامص دلیلیست بر بودنم. وجودش در راه کسب علم و دانص تلاش نمایم

ام بوده، دستم را گرفتو و در راه رفته در ایه وادي پر از فراز و نشیب زنذگی همراه و وجودش، پس از پروردگار و پذر و مادرم، مایه هستی

گام مه است ... سنگ صبوري که برایم زنذگی، حمایت و انسان بودن را معنا کرد. هم
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 :چىیذُ

چبی ثبقاـ ټبٸی ٌبټٷ ؼـ تط٭ی٫ ضبٔف ثب تڃخڅ ثڅ اچٽیت ـاثٙڅ ثیٿ ـیىٯ ڂ ثبقؼڄ، تأثیف ٠ؽٺ ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ڂ ڀبثڇځدبـی 

ڀىجت ٴفؼي ټبٸی ڂ اثف ٌتبة ثف ثبقؼڄ وڇبٺ ټڃـؼ ثفـوی ٬فاـ ٴف٨تڅ اڀؽاقڄ ٌفٰت، ڀىجت اـقي ؼ٨تفی ثڅ اـقي ثبقاـ، 

ی ټڃـؼ تط٭ی٫ وبٸڅ 5ٌفٰت اق ثیٿ خبټ١څ آټبـی ٰڅ ا٘لا٠بت ټڃـؼ ڀیبق ثفای ؼڂـڄ  68ؼـ ـاوتبی ایٿ چؽ٦ ت١ؽاؼ . اوت

ای آټبـی ـٴفویڃپ وبؼڄ ڂ ڄچب اق تٱځیٯثڅ ټځٝڃـ آقټڃپ ٨فٔیڅ. چب ٬بثٷ ؼوتفوی ثڃؼ، اڀتػبة ٴفؼیؽؼـ ټڃـؼ آپ( 89-85)

 .ِڃـت ٴف٨ت Tي  F چبیؼاـ ثڃؼپ اٸٵڃچب ثب اوت٩بؼڄ اق آټبـڄآقټڃپ ټ١ځی. زځؽ ټت٥یفڄ ثڇفڄ ٴف٨تڅ ٌؽڄ اوت

ڀتبیح تط٭ی٫ ڀٍبپ ؼاؼ، ٰڅ ثیٿ اڀؽاقڄ ٌفٰت، ڀىجت ٴفؼي ټبٸی ڂ اثف ٌتبة ثب ثبقؼڄ وڇبٺ ـاثٙڅ ټثجت ڂخڃؼ ؼاـؼ،  

اق ٘ف٦ ؼیٵف ڀتبیح اق ثفتفی ڀىجی . اـقي ؼ٨تفی ثڅ اـقي ثبقاـ ثب ثبقؼڄ وڇبٺ ڂخڃؼ ؼاـؼای ټځ٩ی ثیٿ ڀىجت ڂٸی ـاثٙڅ

چب ثبلا چبیی ٰڅ وڃؼ ڀبڂیمڄ پبییځی ؼاـڀؽ ڂٸی وڃؼ ٠ٽٹیبتی آپچبی ٬فاـ ٴف٨تڅ ؼـ ؼوتڅ ؼڂٺ، ی١ځی آپ ؼوتڅ اق ٌفٰتٌفٰت

 . ٰځؽچب ضٱبیت ټیاوت، ڀىجت ثڅ ټبث٭ی ؼوتڅ

 

ڄ ٌفٰت، ڀىجت اـقي ؼ٨تفی ثڅ اـقي ثبقاـ، ڀىجت ٴفؼي ټبٸی، اثف ٌتبة، ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ، اڀؽاق: ٰٹٽبت ٰٹیؽی

 ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی
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 فصل اول

 کلیات پژوهص

 

 همذه1-1ِ
 .اوت ٬فاـ ٴف٨تڅ ټؽّڀٝف چٽیٍڅ ٰڅ اوت چبیټڃٔڃٞ تفیٿټڇٻ اق یٱی ثبقؼڄ ڂ ـیىٯ ثیٿ ت١بؼٶ

 ثڅ چٽیٍڅ چىتځؽ، ثڇبؼاـ وتؽ اڂـا٪ ڂ ؼؼا یب ایوفټبیڅ ثځؽی ثڃؼخڅ پڃـت٩ڃی، ټؽیفیت پی ؼـ ٰڅ ا٨فاؼی

 .اڀؽؼاٌتڅ تڃخڅ ثبقؼڄ ڂ ـیىٯ ثیٿ اـتجبٖ

 ؼـ ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ٠بټٷ ڀ٭ً .اوت آڀڇب ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی چب ٬بثٹیتؼاـایی ـیىٯ ثف ټڃثف ٠ڃاټٷ اق یٱی

 ثػڃاچځؽ اٴف ٰڅ ؼاـڀؽ تڃخڅ ټڃٔڃٞ ایٿ ثڅ ٴؿاـاپوفټبیڅ قیفا. اوت ضبئك اچٽیت چبؼاـایی ٴؿاـیاـقي

 تجٹڃـ ـیىٯ ټڃٔڃٞ غیف؟ ایٿ یب ؼاـؼ ڂخڃؼ آڀڇب ثفای ټځبوجی ثبقاـ آیب ـوبڀځؽ، ٨فڂي ثڅ ـا چبی غڃؼؼاـایی

 .ٌڃؼ ٴؿاـیوفټبیڅ اق ٴؿاـاڀّفا٦ وفټبیڅ ثب٠ث تڃاڀؽټی ٰڅ اوت غفیؽاـ ؾچٿ ؼـ ؼاـایی ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ٠ؽٺ

 غڃاچؽ ٰٽتفی خؿاثیت ٴؿاـاپوفټبیڅ ثفای آپ وڇٻ ثبٌؽ، ٰٽتف وڇٻ یٯ ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ٬بثٹیت ز٭ؽـچف

 یب چبٴؿاـیوفټبیڅ تجؽیٷ ټ١ځبی وف٠ت ثڅ ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی .ٴفؼؼ آپ ٠بیؽ ؼاـڀؽڄ ثیٍتفی ثبقؼڄ ایځٱڅ ټٵف ؼاٌت،

-ټی ٴیفڀؽ،ٴؿاـاپ ٬فاـ ټیوفټبیڅ اوت٭جبٶؼ ټڃـ ثڃـن ؼـ ٰڅ ثڇبؼاـی اڂـا٪. ثبٌؽټی ڀ٭ؽ ڂخڃڄ ثڅ چبؼاـایی

 اـقي ثف ټځ٩ی ثیفٔتب وتا ټٽٱٿ ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ٨٭ؽاپ ض٭ی٭ت ؼـ .ثبٌؽ آڀڇب ٌڃڀؽٴیڀ٭ؽ وف٠ت ؼاٶ ثف ؼتڃاپ

 ؼـ ڂاضؽ چف ټ٭بثٷ ت٥ییفات ؼـ وڇٻ ٬یٽت ضىبویت ټیكاپ ؼچځؽڄڀٍبپ ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ٠ؽٺ ڀىجت .وڇبٺ ثٵؿاـؼ

 ټ١بټلات ضدٻ ثڅ ڂاٰځً ؼـ وڇبٺ ٰڅ ٬یٽت ا٨تؽټی ات٩ب٪ قټبڀی ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ٠ؽٺ .اوت ـڂق آپ ټ١بټٹڅ ضدٻ

 .ثبٌؽ ؼاٌتڅ قیبؼی ت٥ییفات ٰٻ
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اچٽیت ـاثٙڅ ـیىٯ ڂ ثبقؼڄ ڂ ٨٭ؽاپ اٸٵڃی ٰبټٷ ڂ ټڃـؼ پؿیفي اچٷ ٨ٿ ټڃخت ٌؽڄ اوت تب 

پمڂچً ضبٔف  چؽ٦. ای اق تط٭ی٭بت غڃؼ ـا ثڅ ایٿ ټڃٔڃٞ اغتّبَ ؼچځؽپمڂچٍٵفاپ قیبؼی ثػً ٠ٽؽڄ

چب ایٿ ڀبثڇځدبـی. ثبٌؽچبی ثبقاـ ټبٸی ثف ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ ټیثفـوی تأثیف ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ڂ ڀبثڇځدبـی

 .اڀؽاقڄ ٌفٰت، ڀىجت ٴفؼي ټبٸی ڂ ڀىجت اـقي ؼ٨تفی ثڅ اـقي ثبقاـ: ٠جبـتځؽ اق

-ییٴؿاـی ؼاـا، ټ١ت٭ؽ چىتځؽ ٰڅ ڀ٭ً ٠بټٷ ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ؼـ اـقي(2007)  لاڀٳ، تیبپ ڂ ڂیفخبڀتڃ

چبی غڃؼ ـا ثڅ ٴؿاـاپ ثڅ ایٿ ټڃٔڃٞ تڃخڅ ؼاـڀؽ ٰڅ اٴف ثػڃاچځؽ ؼاـاییچب ضبیك اچٽیت اوت، قیفا وفټبیڅ

ؼچځؽ ٰڅ ٠بټٷ ا غیف؟ ٌڃاچؽ تدفثی ڀیك ڀٍبپ ټییچب ڂخڃؼ ؼاـؼ ٨فڂي ـوبڀځؽ، آیب ثبقاـ ټځبوجی ثفای آپ

ـ٤ٻ ټٙبٸ١بت ثىیبـی ٰڅ ؼـ ایٿ قټیځڅ اق ټبیؽ، اټب ثڅپچب ڀ٭ً ټڇٽی ـا ای٩ب ټیٴیفیڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ؼـ تّٽیٻ

وڃی پمڂڂچٍٵفاپ ِڃـت ٴف٨تڅ اوت، چیر یٱځڃاغتی ؼـ اڀتػبة ټ١یبـ ٬بثٷ ٬جڃٶ اق ڀ٭ؽٌڃڀؽٴی ثبقاـ 

 .  ڂخڃؼ ڀؽاـؼ

 

 ثیبى هسئلِ  -1-2   
. ا٬تّبؼی ؼاـؼچبی ٠ځڃاپ ڀٽبؼ ثبقاـ وفټبیڅ، تأثیفپؿیفی قیبؼی اق زفغڅثڇبؼاـ ثڅ ثڃـن اڂـا٪

ٰڅ ؼـ ایٿ ثبقاـ ثڅ ټ١بټلات وڇبٺ ٴؿاـی، ټؽیفاپ پفت٩ڃی ڂ وبیف اٌػبَ ض٭ی٭ی ڂ ض٭ڃ٬ی ټؽیفاپ وفټبیڅ

ڀیبق ثڅ ثفـوی چبی غڃؼ ٴؿاـیپفؼاقڀؽ، ثفای ض٩ٛ ڂ ا٨كایً اـقي وجؽ وفټبیڅچبی ټبٸی ټیڂ وبیف ؼاـایی

تڇفاڀی، )غڃؼ تطت ٌفایٗ ټػتٹ٧ ا٬تّبؼی ؼاـڀؽ چبی ټبٸی ټإثف ثف ثبقؼڄ پفت٩ڃی ؼاـایی٠ڃاټٷ ټػتٹ٧ 

1383 :5.) 

، ثٹٯ ڂ (1966) ، ټبویٿ(1965) ـ، ٸیځتٿ(1964) اق ایٿ ـڂ پمڂچٍٵفاڀی ټبڀځؽ ٌبـح

ثف ثبقؼڄ وڇبٺ چب پیً ؼـ خىتدڃی ٠ڃاټٷ تأثیفٴؿاـ اق وبٶ( 1974) ڂ ٨بټب ڂ ټٯ ثث( 1972) چٽٱبـاپ

چبی ثبقاـچبی ټبٸی تٍفیص ـ٨تبـ ثبقؼڄ وڇبٺ ثڃؼڄ اوت تفیٿ پمڂچًاڀؽ ڂ یٱی اق ټڇٽتفیٿ ڂ ٴىتفؼڄثڃؼڄ

 (.28: 1384ثب٬فقاؼڄ، )

ثیځی زځبڀسڅ ټت٥یفی تڃاڀبیی پیً. ثبٌؽ تڃاڀؽ ثڅ ٠ڃاټٷ ټػتٹ٩ی ثىتٵی ؼاٌتڅثبقؼڄ آتی وڇبٺ ټی

ثځبثفایٿ . ثبٌؽ ،ؼاـڀؽڀٽبیبڀٵف زځؽ ٠بټٷ ٰڅ ؼـ ثبقؼڄ آتی وڇبٺ ڀ٭ً  قؼڄ وڇبٺ ـا ؼاٌتڅ ثبٌؽ، آپ ټت٥یف ثبیؽثب

ثیځی ثبقؼڄ پیًثیځی ثبقؼڄ وڇبٺ ـا ؼاـڀؽ، ؼـ یٯ ټؽٶ ثفای اٴف زځؽ ټت٥یف ٰڅ چف یٯ ثڅ تځڇبیی تڃاڀبیی پیً

                                                           
 
 Zhang, Tian & Wirjanto 

  Sharpe 
  Lintner 
  Mossin 
  Black 
  Fama and McBeth 
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قیفا اق ٠ڃاټٷ ثیٍتفی ٰڅ ثڅ ثبقؼڄ آتی وڇبٺ . ثیځی ثڇتفی ؼوت یبثیٻتڃاڀیٻ ثڅ پیًٰبـ ثجفیٻ، ټیڄوڇبٺ ة

 (.4: 1380ټیفقائی، )ٰځیٻ اوت٩بؼڄ ټیثیځی ٌڃڀؽ، ؼـ اټف پیًټفثڃٖ ټی

 ٴؿاـیچب ټؽٶ ٬یٽتیٱی اق ټ١فڂ٨تفیٿ ایٿ ټؽٶ. ڂخڃؼ آټؽثیځی ثبقؼڄ وڇبٺ ثڅچبیی ثفای پیًثځبثفایٿ ټؽٶ

 .اوت( CAPM) ایچبی وفټبیڅؼاـایی

، ٰڅ ای ثڃؼچبی وفټبیڅٴؿاـی ؼاـاییای، اڂٸیٿ ټؽٶ ٬یٽتچبی وفټبیڅٴؿاـی ؼاـاییټؽٶ ٬یٽت

 تځڇب، (β) ٘ج٫ ایٿ ټؽٶ ـیىٯ ویىتٽبتیٯ. اـائڅ ٌؽ( 1966)ڂ ټبویٿ ( 1965) ـ، ٸیځتٿ(1964)تڃوٗ ٌبـح 

لاپٿ ضبٰی اټب ڀتبیح تط٭ی٭بت ؼڂ ؼچڅ ٴؿٌتڅ ؼـ آټفیٱب ڂ . ثڇبؼاـ ټ١ف٨ی ٌؽ تأثیفٴؿاـ ثف ثبقؼڄ اڂـا٪ ټت٥یف

. ثبقؼڄ وڇبٺ ـا ڀؽاـؼثیځی تڃاڀبیی لاقٺ ثفای پیً ،ایچبی وفټبیڅٴؿاـی ؼاـاییټؽٶ ٬یٽتاق ایٿ اوت، ٰڅ 

P)وڇبٺ وڃؼ ثڅ ٬یٽت ؼچؽ ټت٥یفچبیی اق ٬جیٷ اڀؽاقڄ ٌفٰت، ڀىجت ټیڀٍبپ  ایٿ ڀتبیح E ) ، ڀىجت خفیبپ

C) وڇبٺ ڀ٭ؽی ثڅ ٬یٽت P  )ڂ ڀىجت اـقي ؼ٨تفی ثڅ اـقي ثبقاـ ض٭ڃ٪ ِبضجبپ وڇبٺ  (B M ) ، ثبقؼڄ

ثب٬فقاؼڄ، )ٰځؽ ثیځی ټیپیً ایچبی وفټبیڅٴؿاـی ؼاـاییټؽٶ ٬یٽتؼـ  β ٔفایت اق وڇبٺ ـا ثىیبـ ثڇتف

1384). 

اثفی ٬بثٷ ( اـقي ثبقاـ ٌفٰت)ؼـیب٨تځؽ، ٰڅ اڀؽاقڄ ( 1981) ڂ ـیځٵبڀڃٺ( 1981) ثفای ڀٽڃڀڅ ثځك

تف چبی ثكـٲثیٍتفی ڀىجت ثڅ ٌفٰت قؼچیتف، ثبچبی ثب اڀؽاقڄ ٰڃزٯٌفٰت ڂ ټلاضٝڅ ثف ثبقؼڄ وڇبٺ ؼاـؼ

 .ڀٽبیځؽٰىت ټی

- ؼ٨تفی ثڅ اـقي چبی ثب ڀىجت اـقيؼاؼڀؽ، ٰڅ وڇٻڀٍبپ( 1985)ڂ چٽٱبـاپ   زځیٿ ـقڀجفٲچٻ

ثبقاـ  ؼ٨تفی ثڅ اـقي ثبلاتفی ڀىجت ثڅ وڇبٺ ثب ڀىجت اـقي چبیؼاـی ثبقؼچیثڅ ِڃـت ټ١ځی ثبقاـ ثبلا

 .پبییٿ ؼاـڀؽ

ثبقاـ  ؼ٨تفی ثڅ اـقي اڀؽاقڄ ڂ ڀىجت اـقي ٰڅڀٍبپ ؼاؼڀؽ،  ؼـ ټ٭بٸڅ غڃؼ( 1992)٨بټب ڂ ٨فڀر 

ٌڃڀؽ، ڂاـؼ ټیچځٵبټی ٰڅ ایٿ ؼڂ ټت٥یف ؼـ ـٴفویڃپ . ټت٥یفچبیی چىتځؽ ٰڅ ٬ڃیتفیٿ ـاثٙڅ ـا ثب ثبقؼڄ ؼاـڀؽ

 .ٌڃؼؼچځؽٴی وبیف ټت٥یفچب ڀبپؽیؽ ټی٬ؽـت تڃٔیص

                                                           
 
 Capital Asset Pricing Model 

  Book Value /Market Value 
  Banz 
  Reinganum 
  Rozenberg et al 
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ټبڄ ٴؿٌتڅ  12تب  3چبیی ٰڅ ٘ی ٰڅ وڇبٺ ٌفٰت ثڅ ایٿ ڀتیدڅ ـویؽڀؽ( 1993)يپاڂ چٽٱبـ  تیتٽٿ

آڀڇب ایٿ . اڀؽ، ؼاـای ـڂڀؽ ټ١ٱڃن ثڃؼڄ ڂ ثبقؼچی پبییځی ؼاٌتڅچبی آتیؼـ ؼڂـڄ ،اڀؽؼاـای ثبقؼچی ثبلایی ثڃؼڄ

 .ټ١ف٨ی ٰفؼڀؽ  یب٨تڅ ـا تطت ٠ځڃاپ اثف ٌتبة

٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ ؼـ ثفـوی ټؽٶ ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ چٽفاڄ ثب  ایٿ تط٭ی٫، چؽ٦ اِٹی

ؼوت آڂـؼ یب ڄچبی ثبقاـ ټبٸی ـا ةاڂـا٪ ثڇبؼاـ تڇفاپ ڂ ثفـوی ایځٱڅ آیب ایٿ ټؽٶ ټی تڃاڀؽ ڀبثڇځدبـیثڃـن 

-ڂویٹڅڄتڃاڀؽ ةچبی ټ٭١ٙی ټیغڃاچیٻ ثڅ ثفـوی ڂ آقټڃپ ایٿ ټڃـؼ ثپفؼاقیٻ ٰڅ آیب ثبقؼڄټب ټی. ثبٌؽغیف ټی

( ٌتبة) چبی تبـیػیڀفظ ٴفؼي ڂ ثبقؼڄی ٠ڃاټٹی ټثٷ اڀؽاقڄ ٌفٰت، ڀىجت اـقي ؼ٨تفی ثڅ اـقي ثبقاـ، 

آیب ٠بټٷ ـیىٯ ثڅ ٘ڃـ غبَ، . ـ٨تڅ ٌڃؼتڃِی٧ ٌڃڀؽ، قټبڀی ٰڅ ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ؼـ ثبقاـ ؼـ ڀٝف ٲ

-چبی ټ٭١ٙی وڇبٺ ـا تڃِی٧ ټی، ثبقؼڄٴفؼؼټطبوجڅ ټی( 2003)٦ ڀ٭ؽیځٵی، ٰڅ ثب ـڂي پبوتڃـ ڂ اوتبټجب

ثیٿ ثبقؼڄ تبـیػی ڂ ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ ـاثٙڅ چؽ٦ ؼیٵف ایٿ پمڂچً ثفـوی تأثیف ټؽیفیت چكیځڅ ثف  .ڀٽبیؽ

وإاٶ قیف  ٦3 ؼـ ایٿ تط٭ی٫ ثفـوی اچؽ٘ڃـ ٰٹی اثځبثفایٿ ثڅ .ـ ڀٝف ٴف٨تٿ ـیىٳ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ اوتؼثب 

 :ثبٌؽټی

چبی وڇبٺ ؼـ ثڃـن ثبقؼڄ( ٴفؼي اڀؽاقڄ، ڀىجت اـقي ؼ٨تفی ثڅ ثبقاـ ڂ ڀفظ)آیب ٠ڃاټٷ غبَ ٌفٰت . 1

 ٰځؽ؟اڂـا٪ ثڇبؼاـ تڇفاپ ـا ثب ڂ ثؽڂپ ؼـ ڀٝف ٴف٨تٿ ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ تڃِی٧ ټی

چبی وڇبٺ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ تڇفاپ ـا ثب ڂ ثؽڂپ ؼـ ڀٝف ثبقؼڄ ٌتبةیب ( ٴؿٌتڅ)آیب ثبقؼڄ تبـیػی. 2

 ٰځؽ؟ٴف٨تٿ ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ تڃِی٧ ټی

چب ثف ـاثٙڅ ثیٿ ثبقؼڄ تبـیػی ڂ ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ ثب ؼـ ڀٝف ٴف٨تٿ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی آیب ټؽیفیت چكیځڅ .3

 ؟ثبقاـ ټإثف اوت

 

 اّویت ٍ ضزٍرت تحمیك -1-3
ای ٰبـآټؽ، اڀدبٺ تط٭ی٫ ڂ ڀیبق ثڅ تٍٱیٷ ثبقاـ وفټبیڅوبث٭څ اڀؽٮ ١٨بٸیت ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ تڇفاپ 

ثب تڃخڅ ثڅ ایځٱڅ ٌفڂٞ تط٭ی٭بت تػّّی ؼـ ـاثٙڅ ثب  .ٴفؼاڀؽـاثٙڅ ثب اث١بؼ ټػتٹ٧ ثبقاـ ـا ٔفڂـی ټی ؼـ

٠ځڃاپ یٯ ټڃٔڃٞ ڄڂٸی چٽسځبپ ؼـ قټیځڅ ټبٸی ةٴفؼؼ، ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثڅ اڂاوٗ ؼچڅ چٍتبؼ ټیلاؼی ثبق ټی

 .٬بثٷ تڃخڅ اوت ثطث ثفاڀٵیك،

                                                           
  Titman 
  Momentum effects 
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ٰڅ ٠ٽف تط٭ی٭بت ؼـ ایٿ قټیځڅ ٰٻ ثؽاڀیٻ ثب ڂخڃؼی ٰڅ ٌڃؼیت ایٿ ټڃٔڃٞ قټبڀی ثیٍتف ټیاچٻ

چف خب ؼاـایی زڅ ټبٸی ڂ زڅ ٤یف ټبٸی . ٴؿاـاپ چٽڃاـڄ ایٿ ټىئٹڅ ـا ټؽ ڀٝف ؼاٌتڅ ڂ ؼاـڀؽاټب وفټبیڅ ،اوت

ٴیفڀؽ ٰڅ اٴف ثػڃاچځؽ قټبڀی ؼاـایی ایٿ ټڃٔڃٞ ـا ؼـ ڀٝف ټی٘ڃـ ٔٽځی ڄة ٌڃؼ، ا٨فاؼ ټ١ٽڃلاًټی غفیؽاـی

آیب ثبقاـ  ،٨فڂي ثفوبڀځؽ ثڅ غّڃَ اٴف قټبڀی ثڅ أٙفاـ ټدجڃـ ثڅ ٨فڂي ؼاـایی غڃؼ ٌڃڀؽ غڃؼ ـا ثڅ

ڂخڃؼ غڃاچؽ ؼاٌت؟ اق ایٿ ـڂ ؼـ ایٿ پمڂچً اڀؽاقڄ ٌفٰت، ڀىجت اـقي ؼ٨تفی ثڅ ټځبوجی ثفای آپ 

٬فاـ غڃاچؽ ثیف آڀڇب ثف ثبقؼڄ وڇبٺ، ټڃـؼ آقټڃپ ٔتباـقي ثبقاـ، ڀىجت ٴفؼي ټبٸی ڂ اثف ٌتبة ثب ثفـوی 

ؼچؽ ٰڅ ثتڃاڀځؽ ثب اوت٩بؼڄ اق ڀتبیح ضبِٷ اق ایٿ ٴؿاـاپ ٬فاـ ټیٴف٨ت ڂ ایٿ آٴبچی ـا ؼـ اغتیبـ وفټبیڅ

 .ڀٽبیځؽٴؿاـی آٴبچبڀڅ ا٬ؽاٺ خبٺ وفټبیڅثڅ اپ ،پمڂچً ٠ٹٽی

ټبٸی  ٴفاپ، تطٹیٷٴؿاـچبی وفټبیڅاَ ض٭ی٭ی ڂ ٌفٰتاٌعٴؿاـاپ ا٠ٻ اق ٴبچی ـا ثڅ وفټبیڅآ چٽسځیٿ ایٿ

ؼچؽ ٰڅ ثب تدكیڅ ڂ تطٹیٷ ټیچب ٴؿاـی ؼـ وڇبٺ ٌفٰتچبی ٠لا٬ٽځؽ ثڅ وفټبیڅڂ وبیف ا٨فاؼ ڂ ٴفڂڄ

ڀٽڃؼڄ ڂ تٽفٰك چب ٴؿاـی وڇبٺ ٌفٰتٴؿاـی ڂ اـقيثیف ٴؿاـ ثف ثبقؼڄ وڇبٺ ا٬ؽاٺ ثڅ وفټبیڅٔتبټت٥یفچبی 

 . ڀٽبیځؽپغڃؼ ـا تځڇب ثڅ یٱی اق ټت٥یفچبی ټبٸی ټطؽڂؼ 

 

 اّذاف ولی تحمیك -1-4
یٱی اق ٠ڃاټٷ ټإثف ثف ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـچب، تڃو١ۀ ثبقاـ وفټبیڅ ڂ ت١ؽاؼ ا٨فاؼ ١٨بٶ ؼـ ثبقاـ ڂ ضدٻ 

ٴؿاـاپ ڂ ضدٻ ٴفؼي ثبلاتف وڇبٺ، ټځدف ثڅ ثڇجڃؼ ڀ٭ؽیځٵی ڂخڃؼ غیٷ وفټبیڅ. ٴفؼي وڇبٺ ؼـ ثبقاـ اوت

چبی ټ٭١ٙی ٬فاـ ٴیفؼ ڂ اق ثجبت ثبلاتفی پٌڃؼ ٰڅ ثبقاـ ٰٽتف تطت تأثیف ڀڃوبٴفؼؼ ڂ ثب٠ث ټیثبقاـ ټی

چب ڂ وف٠ت ٨فایځؽ آـثیتفال ثبقاـ ټإثف ثبٸٙجٟ، ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ ثف ثبقؼڄ وڇبٺ ٌفٰت .ثفغڃـؼاـ ثبٌؽ

ڀتبیح تط٭ی٫ ؼـ ایٿ قټیځڅ، ثىتٵی ثڅ وبغتبـ ثبقاـ . چبی ثبقاـ ـا ت١ؽیٷ غڃاچؽ ڀٽڃؼاوت ڂ ڀبثڇځدبـی

ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ، ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ ڂ )ثفـوی آثبـ ټت٭بثٷ ایٿ ټت٥یفچب وفټبیڅ چف ٍٰڃـ ؼاـؼ ڂ 

چبی ٴؿاـی ڂ ٌځبغت ثڇتف ڂیمٴیثف چٻ، ضبیك اچٽیت اوت ڂ ثڅ ثڇجڃؼ ـ٨تبـچبی وفټبیڅ( ڀبثڇځدبـیڇبی ثبقاـ

. اٌؽةوبقی ثڇتف وڃؼټځؽ ټیٴؿاـاپ ڂ تّٽیٻڀٽبیؽ ڂ ؼـ اِلاش اٸٵڃچبی ـ٨تبـی وفټبیڅثبقاـ ٰٽٯ ټی

چؽ٦ اِٹی ؼـ ایٿ تط٭ی٫ ثفـوی ټؽٶ ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ چٽفاڄ ثب ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ، ؼـ ثبقاـ 

چبی ثبقاـ ټبٸی ـا ؼاـؼ تڃاپ تڃِی٧ ڀبثڇځدبـی اوت ڂ ثفـوی ایځٱڅ آیب ایٿ ټؽٶ  ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ تڇفاپ

ی ڂویٹڅڄتڃاڀؽ ةچبی ټ٭١ٙی ټیا ثبقؼڄغڃاچیٻ ثڅ ثفـوی ڂ آقټڃپ ایٿ ټڃـؼ ثپفؼاقیٻ ٰڅ آیټب ټییب غیف؟ 

ٌتبة ) چبی تبـیػی٠ڃاټٹی ټثٷ اڀؽاقڄ ٌفٰت، ڀىجت اـقي ؼ٨تفی ثڅ اـقي ثبقاـ، ڀفظ ٴفؼي ڂ ثبقؼڄ

ثفای ـویؽپ ثڅ اـ ؼـ ڀٝف ٴف٨تڅ ٌڃؼ، تڃِی٧ ٌڃڀؽ ، قټبڀی ٰڅ ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ؼـ ثبق(٬یٽت وڇبٺ
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آڂـؼڄ ڂ ثفای ؼوتڄة( 2003)  ٦ـڂي پبوتڃـ ڂ اوتبټجب ت٩بؼڄ اقایٿ چؽ٦، ټب ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ـا ثب ان

 :ثبٌؽټیټڃـؼ قیف  3چؽ٦ ټب ثفـوی . ٰځیٻاوت٩بؼڄ ټی( 2006) آقټڃپ ټؽٶ اق ـڂیٱفؼ زڃـؼیب ڂ آڂـاټڃ

چبی وڇبٺ ؼـ ثڃـن ثبقؼڄ( اڀؽاقڄ، ڀىجت اـقي ؼ٨تفی ثڅ ثبقاـ ڂ ڀفظ ٴفؼي)٠ڃاټٷ غبَ ٌفٰت . 1

 .ٰځؽتڇفاپ ـا ثب ڂ ثؽڂپ ؼـ ڀٝف ٴف٨تٿ ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ تڃِی٧ ټیاڂـا٪ ثڇبؼاـ 

چبی وڇبٺ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ تڇفاپ ـا ثب ڂ ثؽڂپ ؼـ ڀٝف ٴف٨تٿ ثبقؼڄ ٌتبةیب ( ٴؿٌتڅ)ثبقؼڄ تبـیػی. 2

 .ٰځؽ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ تڃِی٧ ټی

ڂ ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ ثب ؼـ ڀٝف ٴف٨تٿ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی چب ثف ـاثٙڅ ثیٿ ثبقؼڄ تبـیػی آیب ټؽیفیت چكیځڅ. 3

 ثبقاـ ټإثف اوت؟

ٴؿاـاپ ثبقاـ وفټبیڅ اوت ڂ ټځدف ثڅ ا٨كایً ثیځً ڂ ٴفاپ ڂ ٬بڀڃپڀتبیح تط٭ی٫ ضبٔف، ټڃـؼ اوت٩بؼڄ تطٹیٷ

  .چبی اتػبؾی اق وڃی آڀبپ غڃاچؽ ٌؽٴؿاـاپ اق ٌفایٗ ثبقاـ وفټبیڅ ایفاپ ڂ ثڇجڃؼ تّٽیٻآٴبچی وفټبیڅ

 ّبٍ هجبًی ًظزی فزضیِ تحمیك ّبیُفزضی -1-5
ٴٽبپ یب تڃٔیص آقټبیً ڀٍؽڄ پمڂچٍٵف ؼـثبـڄ ـاثٙڅ ثیٿ ؼڂ یب ٜٿ،  ٔیڅ ٠جبـت اوت اق ضؽن،٨ف

ؼـ  (.1384ؼلاڂـ، ) اوت پیڃوتڅ یب چځڃق ات٩ب٪ ڀی٩تبؼڄـ٨تبـ، پؽیؽڄ یب ڂا١٬څ ټ١یځی ٰڅ ثڅ ڂ٬ڃٞ  زځؽ ټت٥یف،

چبی ثفخىتڅ ٰڅ ټب ـا ثڅ ایٿ پمڂچً تف٤یت ٰفؼڄ اوت، ڂخڃؼ ټطؽڂؼیت ٰٹیؽی ؼـ ټڃـؼ ڀڃٌتڅ ؼڂخب ایٿ

اق ڀ٭ً ٠بټٷ ـیىٯ  ،(Avramove & chordia, 2006) ټٙبٸ١څٰڅ تځڇب یٯ ټطؽڂؼیت اڂٶ، ایٿ: ؼاـؼ

ٴیفؼ، ثف ټیچبی ثبقاـ ټبٸی ـا ؼـ چبی ټ٭١ٙی وڇبٺ ؼـ ټؽٸی ٰڅ ڀبثڇځدبـیڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ ؼـ تڃٔیص ثبقؼڄ

ٴؿاـی ثبقاـ ؼاـؼ، ؼـ ایٿ پمڂچً اق آڀدبیی ٰڅ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی تأثیف قیبؼی ؼـ ـ٨تبـ ٬یٽت. ڂخڃؼ ؼاـؼ

و١ی ثف آپ ٌؽڄ تب اق ٘فی٫ ٰځتفٶ ایٿ ٠بټٷ ڂ ثب تڃخڅ ثڅ ڀ٭ً ٨فٔیڅ، چٻ اق ث١ؽ پڃًٌٍ ؼاؼپ ثڅ ټىأٸڅ 

ڂ چٻ اق ث١ؽ اـتجبٖ آپ ثب ـڂي اِٹی تط٭ی٫ ڂ ٌٽڃٶ زبـزڃة ڀٝفی ټڃخڃؼ ؼـ غّڃَ ټڃٔڃٞ تط٭ی٫ 

ـ ٨فٔیڅ اڂٶ ثّڃـت قیف ڂ ثؽڂپ ؼـ ڀٛ 2ڀٽبیؽ، آقټڃپ آټبـی ٰڅ وٽت ڂ وڃی پمڂچً ـا ټٍػُ ټی

 :ٌڃؼٴف٨تٿ ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ټٙفش 

 .ؼاـی ڂخڃؼ ؼاـؼثیٿ ٠ڃاټٷ غبَ ٌفٰت ڂ ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ ـاثٙڅ ټ١ځی. 1

 .ؼاـی ڂخڃؼ ؼاـؼوڇبٺ ـاثٙڅ ټ١ځیټ٭١ٙی چبی تبـیػی ڂ ثبقؼڄثیٿ ثبقؼڄ. 2

                                                           
 
 Stambaugh   & Pastor 

  Chordia & Avramove 
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یی ثفای اڄټطؽڂؼیتٴؿاـی، ټڃـؼ ڀ٭ً ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ؼـ ـ٨تبـ ٬یٽتٴىتفي ټٙبٸ١بت ؼـ 

ای ڀ٭ً ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ ـا ؼـ تب ٰځڃپ، چیر ټٙبٸ١څ. ٠ٽٹٱفؼ ثبقاـ وڇبٺ ثڅ چٽفاڄ غڃاچؽ ؼاٌت

 .، ؼـ ڀٝف ڀٵف٨تڅ اوتٴیفؼیٺچبی ثبقاـ ټبٸی ـا ؼـ ثف ؼـ ټؽٸی ٰڅ ڀبثڇځدبـی ،چبی ټ٭١ٙی وڇبٺت١ییٿ ثبقؼڄ

ڀ٭ً ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ ڂ ؼـ ڂا٬ٟ وبیف ٠ڃاټٷ ـیىٯ تأثیفات ټت٩بڂتی ثف ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ 

ثبیىت ثفـوی ٌڃؼ ڂ ، ټڃٔڃٞ تدفثی اوت ٰڅ ټیثبٌؽ یب غیف ٰڅ آیب ایٿ تأثیفات ڂخڃؼ ؼاٌتڅایٿ. ؼاـڀؽ

ـا قیف ٨فٔیڅ  2ټب تأثیفات ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثف ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ  ثفای آقټڃپ. اوتڀیبق ثڅ ثیبپ ٰٽی 

   :ؼچیٻپیٍځڇبؼ ټی

ثب ؼـ ڀٝف ٴف٨تٿ ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ وڇبٺ ـاثٙڅ ، ثیٿ ٠ڃاټٷ غبَ ٌفٰت ڂ ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ. 3

 .ؼاـی ڂخڃؼ ؼاـؼټ١ځی

ؼاـی ثب ؼـ ڀٝف ٴف٨تٿ ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ ـاثٙڅ ټ١ځی ټ٭١ٙی وڇبٺ،چبی تبـیػی ڂ ثبقؼڄثیٿ ثبقؼڄ. 4

 .ڂخڃؼ ؼاـؼ

ٴؿاـی ثڅ ٴیفی خڇت وفټبیڅٴؿاـی غڃؼ ڂ تّٽیٻٴؿاـاپ ثفای ت١ییٿ پفت٩ڃی وفټبیڅوفټبیڅ

ٴؿاـاپ چؽ٦ وفټبیڅ. ٰځځؽچب تڃخڅ ټیٌفٰت ، وڃؼ ٠ٽٹیبتی ڂ وڃؼ ڀبڂیمڄ(EPS)وڃؼ چف وڇٻ ٠ڃاټٹی ڀٝیف 

وڃؼ  ثب تڃخڅ ثڅ ایځٱڅ ثڅ ٸطبٚ تئڃـی. ی وڇبٺ ثیٍتف اوتچب ٰىت ثبقؼڄؾاـی ؼـ وڇبٺ ٌفٰتٲاق وفټبیڅ

وڃؼ ٠ٽٹیبتی ڂ ی ثیٿ ـا ثف آپ ؼاٌت ٰڅ ـاثٙڅ ای وڇبٺ ـاثٙڅ ؼاـڀؽ ؼـ ٠ٽٷ ٺثب ثبقؼڄ٠ٽٹیبتی ڂ وڃؼ ڀبڂیمڄ 

ټبپ ڄ ایزځیٿ ڀٝفیڅپٍتڃاڀڅ  ټځ٫ٙ .یٻی وڇبٺ ؼـ ثڃـن تڇفاپ ـا ټڃـؼ ثفـوی ٬فاـ ؼڄثب ثبقؼڄوڃؼ ڀبڂیمڄ 

ٌبپ ثیٍتف ټڃـؼ وڇبٺ تفڀؽچبیی ٰڅ ؼـ ټؽیفیت چكیځڅ ټڃ٫٨ټ٩ڇڃٺ وبؼڄ ؼـ ثبقاـچبی ټبٸی اوت ٰڅ ٌفٰت

چب ثف ـاثٙڅ ثیٿ تف تأثیف ټؽیفیت چكیځڅتف ڂ خبټٟټځٝڃـ ثفـوی ٴىتفؼڄؼـ اؼاټڅ ثڅ .ٴیفڀؽؼاؼڂوتؽ ٬فاـ ټی

ثځؽی خؽیؽی ـا ثف اوبن ثب ؼـ ڀٝف ٴف٨تٿ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ ؼوتڅثبقؼڄ تبـیػی ڂ ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ 

  .ٰځیٻټ٩ڇڃٺ وڃؼ ٠ٽٹیبتی ڂ وڃؼ ڀبڂیمڄ ایدبؼ ټی

ڂ ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ ثب ؼـ ڀٝف ٴف٨تٿ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـ چب ثف ـاثٙڅ ثیٿ ثبقؼڄ تبـیػی ټؽیفیت چكیځڅ. 5

 .ټإثف اوت
 للوزٍ تحمیك -1-6

٬ٹٽفڂ ڂ ؼاټځڅ ټٍػّی ثبٌؽ، تب ټط٭٫ ؼـ تٽبټی ټفاضٷ تط٭ی٫، ثف ټڃٔڃٞ چف پمڂچٍی ثبیؽ ؼاـای 

 .پمڂچً اضب٘څ ٰب٨ی ؼاٌتڅ ثبٌؽ ڂ ثتڃاڀؽ ڀتبیح ضبِٷ اق ڀٽڃڀڅ ـا ثڅ خبټ١څ ت١ٽیٻ ؼچؽ
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  للوزٍ هَضَػی  -1-6-1
چب ثبقاـ ټبٸی ثف ثبقؼڄ ټ٭١ٙی وڇبٺ ؼـ ایٿ تط٭ی٫ ثڅ ثفـوی تأثیف ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ڂ ڀبثڇځدبـی

 .پفؼاقؼچبی پؿیف٨تڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڇبؼاـ تڇفاپ ټیٌفٰت

 

 لوزٍ سهبًیق -1-6-2
ٰڅ یٯ  1389تب  1385وبٸڇبی چب، چب ڂ آقټڃپ ٨فٔیڅآڂـی ؼاؼڄؼڂـڄ قټبڀی ټڃـؼ ڀٝف ثفای خٽٟ

 .ثبٌؽؼڂـڄ پځح وبٸڅ اوت، ټی

 

 للوزٍ هىبًی -1-6-3
آڂـی ا٘لا٠بت ڂ آقټڃپ آټبـی، اڀتػبة ڀٽڃڀڅ، خٽ٬ٟٹٽفڂ ټٱبڀی ایٿ تط٭ی٫ خڇت ت١ییٿ خبټ١څ 

 ثبٌؽؼاـ تڇفاپ ټیاچبی پؿیف٨تڅ ٌؽڄ ؼـ ثڃـن اڂـا٪ ثڅٌفٰت چب٨فٔیڅ

. 

 ّبتؼزیف اصطلاحبت ٍ ٍاصُ -1-7
اڀؽ ٰڅ ؼـ ٘ڃٶ ٬ىٽت تئڃـیٯ تط٭ی٫ ت١فی٧ ٰبـ ثفؼڄ ٌؽڄچب ؼـ ټتٿ ایٿ تط٭ی٫ ثڅیٯ وفی ڂالڄ

چب اـائڅ یٯ ت١فی٧ ټػتّف اق چف ٰؽاٺ ثفای ـڂٌٿ ٌؽپ ټڃٔڃٞ ڂ ٨فٔیڅاټب اثتؽا . ٌڃڀؽڂ تٱفاـ ټی

- ؼـ ایٿ ٬ىٽت ت١بـی٧ ٠ٽٹیبتی ڂالٴبپ ثبقؼڄ وڇبٺ، اڀؽاقڄ ٌفٰت، ڀىجت اـقي. ـوؽٔفڂـی ثڅ ڀٝف ټی

 .ٌڃؼ، اثف ٌتبة ڂ پفت٩ٹیڃ اـائڅ ټیثبقاـ ؼ٨تفی ثڅ اـقي

-ثڅ وفټبیڅ. ٴؿاـی ؼـ یٯ ؼڂـڄ ټ١یٿضبِٷ اق وفټبیڅ( قیبپ)٠جبـت اوت اق ڀىجت ٰٷ وڃؼ  :ثبسدُ سْبم

 .(1382اثځؽڄ، ؼوتٵیف ڂ غؽ)ؼوت آڂـؼپ ٨بیؽڄ ؼـ اثتؽای ؼڂـڄ ټّف٦ ٴفؼیؽڄ اوت ای ٰڅ ثفای ثڅ

چبی چب ؼـ ؼڂـڄاڀؽ، ثبقؼڄ آپچبی ثبلایی ؼاٌتڅچبیی ٰڅ ؼـ ٘ڃٶ وڅ تب ؼڂاقؼڄ ټبڄ ٴؿٌتڅ ثبقؼڄوڇبٺ :اثز ضتبة

 (Titman et al, 1993 ) .یبثؽث١ؽی ٰبچً ټی

ٴؿاـ یب ثبڀٯ ڂ وبیف ثڇبؼاـی ٰڅ تڃوٗ وفټبیڅ ؼـ ټ١ځی اغُ ٠جبـتىت اق ټدٽڃ٠څ اڂـا٪ :پزتفَی

ٴؿاـی ٴؿاـی، پفت٩ڃی تفٰیت ؼڂ یب زځؽ وفټبیڅؼـ ټؽیفیت وفټبیڅ. ٌڃڀؽټڃوىبت ټبٸی ڀٵڇؽاـی ټی

ت١فی٧ ؼیٵف پفت٩ڃی . ٴفؼؼڀؽاٌتڅ ثبٌځؽ ت١فی٧ ټیڂ ٰبټٷ چب ثب یٱؽیٵف چٽجىتٵی ټثجت ټځ٩فؼ ٰڅ ثبقؼڄ آپ

ٴؿاـ ثبٌؽ  چبی ثبقاـ ٰڅ ؼـ تٽٹٯ وفټبیڅیی٬فٔڅ ڂ وبیف ؼاـا ای اق وڇبٺ ٠بؼی، اڂـا٪٠جبـتىت اق ټدٽڃ٠څ

 (.1382ؼوتٵیف ڂ غؽاثځؽڄ، )
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وڇٻ ټڃـؼ ڀٝف ڀىجت ثڅ ثبقاـ اوت  ـات ثبقؼچییـیىٯ ثبقاـ یب ـیىٯ ویىتٽبتیٯ ٌؽت ت٥ی :ریسه ثبسار

 (.چٽبپ ټځجٟ)

تجؽیٷ ثڅ ڀ٭ؽ وڇبٺ ؼـ قټبپ ټڃـؼ ڀٝف، ؼـ ٬یٽت ټځبوت، ٘ی ټؽت ټځبوت ڂ ثب احتمال  :ریسه ًمذیٌگی

ؼـ  ٴیفی ٠بټٷ ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی ثبقاـثفای اڀؽاقڄ. ٴڃیځؽچكیځڅ ټت١بـ٦ ـا ـیىٯ ڀ٭ؽیځٵی یب ڀ٭ؽ ٌڃڀؽٴی ټی

 .(Pastor &Stambagh, 2003) ٰځیٻاوت٩بؼڄ ټی( 2003) اوتبټجب٦ڂ  پبوتڃـاق تط٭ی٭بت تدفثی  ایٿ پمڂچً

ڂ ...( آڂـؼ چكیځڅ،  ٴؿاـی، ثف٬یٽت)٨ځڃپ ټؽیفیت ټڃـؼ اوت٩بؼڄ ؼـ اټف ټفثڃٖ ثڅ چكیځڅ : هذیزیت ّشیٌِ

 (.1384ڀبٜٽی، )ٰځتفٶ آپ 

 

 :سبختبر تحمیك
ټىبٸڅ پمڂچً، اچٽیت ڂ ٰبـثفؼ ټڃٔڃٞ پمڂچً، چؽ٦، ؼـ ایٿ ٨ّٷ ثب اـائڅ ټڃاـؼی اق ٬جیٷ 

چب ٰٹیبتی ؼـ ـاثٙڅ ثب ټڃٔڃٞ پمڂچً اـائڅ ٨فٔیڅ ڂ ٬ٹٽفڂ پمڂچً، چٽسځیٿ ت١فی٧ اِٙلاضبت ڂ ڂالڄ

 : چب پفؼاغتڅ ٌؽڄ اق ایٿ ٬فاـ اوتټڃاـؼی ٰڅ ؼـ ٨ّڃٶ آتی ثڅ آپ. ٌؽ

په اق تٍفیص ټجبڀی ڀٝفی پمڂچً  ؼـ آپ ٨ّٷ. ٨ّٷ ؼڂٺ ثڅ ټجبڀی ڀٝفی پمڂچً اغتّبَ یب٨تڅ اوت

 .چی ؼاغٹی ڂ غبـخی ټفتجٗ ثب ټڃٔڃٞ پمڂچً اـائڅ ٌؽڄ اوتضبٔف، ثڅ ثفغی اق پمڂچً

ؼـ ٨ّٷ وڃٺ ثفای ؼوتیبثی ثڅ چؽ٦ پمڂچً ڂ پبوع . ٌڃؼ٨ّٷ وڃٺ، ثڅ ـڂي ٌځبغتی پمڂچً ټفثڃٖ ټی

ټځبوت  خبټ١څ آټبـی، ڀٽڃڀڅ آټبـی ؼـ اؼاټڅ،. چبی پمڂچً تؽڂیٿ ڂ اـائڅ ٌؽڄ اوتثڅ وڃاٶ پمڂچً، ٨فٔیڅ

چب آڂـی ؼاؼڄا٘لا٠بت ټفثڃٖ ثڅ خٽٟ. چب ثیبپ ٌؽڄ اوتڂ ؼـ ڀڇبیت ـڂي آټبـی ټځبوت ثفای آقټڃپ ٨فٔیڅ

ا٨كاـ آټبـی ټځبوت، ټڃاـؼی اوت، ٰڅ ؼـ ٨ّٷ ڂ ڀتبیح ضبِٷ اق اخفای ـڂي پمڂچً ثب اوت٩بؼڄ اق ڀفٺ

ٴیفی ثڅ ثیبڀی ٨ّٷ آغف ایٿ پمڂچً ثڅ ثیبپ ڀتیدڅٶ پځدٻ ڂ ؼـ ڀڇبیت ٨ُ. ـڄ ٌؽڄ اوتزڇبـٺ ثڅ آپ اٌب

اٸجتڅ ؼـ . چبی ټٍبثڅ اغتّبَ یب٨تڅ اوتچب ڂ ټ٭بیىڅ ڀتبیح پمڂچً ضبٔف ثب پمڂچًٰٹی اق آقټڃپ ٨فٔیڅ

چبی پمڂچً ضبٔف ڀیك ثیبپ ٌؽڄ ڂ پیٍځڇبؼچبیی ڀیك ثفای پمڂچٍٵفاپ آتی ڂ پبیبپ ایٿ ٨ّٷ ټطؽڂؼیت

 .ایٿ پمڂچً اـائڅ ٌؽڄ اوت ٰځځؽٴبپ اقاوت٩بؼڄ
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فصل دوم 

 هزوری بز تحقیقات انجام ضده

 

 همذهِ -2-1 
چبی پیٍیٿ اوتڃاـ اوت ڂ چف اـٰبپ ڂ ڀتبیح ټٙبٸ١بت ڂ پمڂچًچب، اڀدبٺ چف پمڂچً ٠ٹٽی ثف پبیڅ

ثب ټٙبٸ١بت پیٍیٿ ثیٍتف ثبٌؽ اچٽیت ڂ وڇٻ آپ ټٙبٸ١څ چب ڂ پیڃڀؽچبی ټٽٱٿ یٯ ټٙبٸ١څ ٬ؽـ ت١ؽاؼ اـتجبٖ

-تفیٿ ؼوتبڂـؼچبی پمڂچًٸؿا ؼـ ایٿ ٨ّٷ و١ی ثف آپ اوت، ټفتجٗ. ؼـ ثىٗ ؼاڀً آؼټی ثیٍتف غڃاچؽ ثڃؼ

چبی پمڂچٍٵفاپ ٬جٹی ټڃـؼ ٌځبوبیی ٬فاـ ٴیفؼ تب ټٍػُ ٌڃؼ پمڂچٍٵفاپ پیٍیٿ تب زڅ ضؽ ټىئٹڅ 

ڂ ثڅ ٠جبـت ؼیٵف زڅ اث١بؼی اق ټىئٹڅ پمڂچً ضبٔف ـا ټڃـؼ ثفـوی ٬فاـ اڀؽ پمڂچً ضبٔف ـا ثفـوی ٰفؼڄ

 .اڀؽ ڂ زڅ اث١بؼی چځڃق ثفـوی ڀٍؽڄ اوتؼاؼڄ

 

 تصوین گیزی در ثبسارّبی اٍراق ثْبدار -2-2
ای اق ا٨فاؼ ثڅ ټځٝڃـ ٰىت ٠ؽڄ. ٴؿاـی ڂخڃؼ ؼاـؼچبی قیبؼی ثفای وفټبیڅؼـ ثبقاـ وفټبیڅ اڀٵیكڄ

ڂٸی اڀٵیكڄ اِٹی اٰثف . ٰځځؽٴؿاـی ټیت ٴف٨تٿ ٰځتفٶ ٌفٰت، وفټبیڅؼیٵف ثفای ؼـ ؼنپفوتیم، ڂ ٠ؽچبی 
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ٸؿا یٱی اق ټ١یبـچبی ټڇٻ . ٴفؼؼٴؿاـیٍبپ ثف ټیٴؿاـاپ ثڅ ٰىت ثبقؼڄ ڂ ټځ١٩ت ثف ـڂی وفټبیڅوفټبیڅ

ټتڃخڅ ڀڃ٠ی  چبی ټبٸی چٽڃاـڄٴؿاـی ؼـ ؼاـاییوفټبیڅ. ٴؿاـی اوتٴؿاـی، ثبقؼڄ وفټبیڅتّٽیٽبت وفټبیڅ

 (.8، 1386َغفټؽیٿ، )ٰځؽ ا٘ٽیځبپ اوت ٰڅ چٻ ثبقؼڄ ڂ چٻ اِٷ وفټبیڅ ـا تڇؽیؽ ټیـیىٯ ڂ ٠ؽٺ

٠بټٷ ؼیٵفی ـا ؼـ ڀٝف ثٵیفیٻ ٰڅ ثڅ ټػب٘فڄ ڂ اق ایٿ ـڂ ٔفڂـی اوت ٰڅ ؼـ ٰځبـ ټػب٘فڄ ڂ ثبقؼڄ 

ثفای ٨ڇٻ ثیٍتف . ٴفیكاڀځؽٴؿاـاپ غڃاچبپ ثبقؼڄ چىتځؽ ؼـ ضبٸی ٰڅ اق ـیىٯ وفټبیڅ. ـیىٯ ټ١فڂ٦ اوت

-چٻ ټی ؼڂ ثبٴیفی آڀڇب ڂ ـاثٙڅ ایٿایٿ ټڃٔڃٞ ؼـ آیځؽڄ ثڅ ٌفش ټ٩بچیٻ ـیىٯ ڂ ثبقؼڄ ڂ زٵڃڀٵی اڀؽاقڄ

 .پفؼاقیٻ

ـڂؼ پڃٶ ٴؿاـی یٯ ڀڃٞ ڂاٴؿاـی پڃٶ اوت، ٰڅ اڀتٝبـ ټیټ١ت٭ؽ اوت، وفټبیڅ( 1948) ٨فاڀىیه

ای اق ـیىٯ ـا ؼـ ثف ؼاـؼ ٰڅ ټىتٹكٺ اق ؼوت ؼاؼپ یٯ ؼـخڅٴؿاـی چف وفټبیڅ. أب٨ی ثؽڀجبٶ ؼاٌتڅ ثبٌؽ

ثبقؼڄ ؼـ ض٭ی٭ت ټځ١٩ت غبٸُ ضبِٷ . ؼوت آڂـؼپ ټځب٨ٟ ڀبټٙٽئٿ آتی اوتڄآپ پڃٶ ؼـ قټبپ ضبٶ، ثفای ة

 (.چٽبپ ټځجٟ)ٴؿاـی اوت اق وفټبیڅ

 

 ثبسدُ سْبم -2-3
ای ٠ٽٷ ٰځؽ، ٰڅ اق ایؽ ثڅ ٴڃڀڅٌفٰت ثفای ایځٱڅ ثفڂت ِبضجبپ وڇبٺ غڃؼ ـا ثڅ ضؽ اٰثف ثفوبڀؽ ة

. ؼوت آیؽڄتفیٿ تفٰیت ةڂ ا٨كایً ٬یٽت وڇبٺ ؼـ ثبقاـ، ټٙٹڃة خٽڃٞ ؼڂ ـ٬ٻ ټت١ٹ٫ ثڅ وڃؼ پفؼاغتیٺ

تڃاڀؽ ؼـ ٬یٽت وڇبٺ اٴفزڅ اټٱبپ ؼاـؼ ؼوت ٌفٰت ؼـ ت١ییٿ ویبوت ت٭ىیٻ وڃؼ، ٰبټلاً ثبق ثبٌؽ، ڂٸی ڀٽی

پفؼاقؼ ا٠ٽبٶ ڀٝف ٰځؽ، تڃاڀؽ ؼـ ټ٭ؽاـ ڂ ؼ١٨بتی ٰڅ وڃؼ وڇٻ ټیټی ثیفی ؼاٌتڅ ثبٌؽ، ی١ځی ٌفٰتٔؼـ ثبقاـ تب

 .ڂٸی ٬یٽت ثبقاـ وڇبٺ ٌفٰت ثڅ ـڂاثٗ ټت٭بثٷ غفیؽاـاپ ڂ ٨فڂٌځؽٴبپ وڇبٺ ؼـ ثبقاـ ثىتٵی ؼاـؼ

ڀىجت ( ـیىٯ)ؼـخڅ ٠ؽٺ ا٘ٽیځبپ  ٬ؽـت وڃؼآڂـی ٌفٰت ڂ :٬یٽت وڇبٺ ٌفٰت ثڅ ؼڂ ٠بټٷ ثىتٵی ؼاـؼ

 .آتیثڅ ؼـیب٨ت وڃؼچبی 

قیفا ثبقؼڄ  .ٴؿاـی ټفثڃ٘څ اوتٴؿاـاپ، آٴبچی اق ـیىٯ وفټبیڅپه یٱی اق ا٘لا٠بت ټڃـؼ ڀیبق وفټبیڅ

ٴؿاـی ثف پبیڅ ؼـٮ ڂ تځٝیٻ ـیىٯ ڂ وفټبیڅ چبیپؿیف ڀیىت ڂ اق ایٿ خڇت تّٽیٻثؽڂپ ـیىٯ اټٱبپ

 (.1376خڇبڀػبڀی ڂ پبـوبئیبپ، )ٌڃؼ ثبقؼڄ ټڃـؼ اڀتٝبـ ثځب ټی

 

 


