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Abstract  

The main purpose of this study is to investigate the effect of shareholders’ structure on 

stock liquidity with an emphasis on the role of financial constraints in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. The research hypotheses were tested based on a statistical 

sample consisting of 125 companies during a 7-year period from 1393 to 1399 (2014-

2021) using multivariate regression models. In order to measure the structure of the 

shareholders, the percentage of real ownership, institutional ownership, and the percentage 

of free-floating shares were used. To calculate liquidity, the relative gap between stock 

buying and selling prices, and to calculate the financial constraint, the financial constraint 

model based on operational cash flow presented by Pour Alireza et al. (2017) for 

measuring financial constraint in Iran has been used. The results of the study show that 

there is a non-linear relationship between shareholders’ structure and liquidity. Thus, there 

is a significant non-linear (inverse U) relationship between real and institutional ownership 

and the difference between the bid and ask prices of corporate stocks. Also, there is a 

significant non-linear (U-shaped) relationship between free-float stocks and the difference 

between the bid and ask prices of corporate stocks. The results also show that constraints 

on corporate financing have a nonlinear (U-shaped) effect on the relationship between real 

ownership and the difference between the bid and ask prices of corporate stocks, and a 

significant nonlinear (inverse U) effect on the relationship between free float and the 

difference between the bid and ask prices of corporate stocks. However, constraints do not 

have a significant moderating effect on the relationship between institutional ownership 

and the difference between the bid and ask prices of corporate stocks.  
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½¹ ćwă½v¿wz ½ĀĄÙĀý I¿v ¹ÿºL´ù¢ĉćwă ĈõwLù  ªLý½

ć¾¤ÊĊz ùĈºý¾z) ¢í¾ÉwăĈĉ Ăí ¿v ×wL´õ ć¹wLÎ¤év 

¢ĉ¹ÿº´ù ĈÅ¾¤Å¹ Ăz Ăĉwù¾LÅ Ĉ«½wL· v½ IºLý½v¹ 

 ½wÚ¤ývùĈ¹ÿ½ ¢ĊÅwÆ³ ć¾¤ÊĊz ĂLz ÈăwLí ĂLþĉÀă 

÷wĄÅ èĉ¾Õ¿v ĈñºýĀÉºêý ¾£đwz Ă¤Év¹  ºþLÉwz8,/7 J

üĉv¾zwþz ½wÚ¤ýv IùĈ¹ÿ½  ÓwL{£½v ¾Lz ĈõwLù ¢ĉ¹ÿº´ù

 üĊz½w¤·wLÅ  ¾L§v ÷wĄLÅ ĈñºýĀLÉºêý ÿ ûv½vºùwĄLÅ

ôĉºÞ£)ºÉwz Ă¤Év¹ āºþþí  

Ăĉ¾Úýćwă ¡ÿwæ¤ù ÿ ªĉw¤ý äö¤¸ù ÿ āwñ Ðéwþ¤ù 

ÈăÿÂ~wăć ĈöĊõ¹ IüĊÊĊ~ ¾Lz wLÝ¹v üLĉv ¢LÅv ĂLí 

ÛĀÑĀù ÷wĄLÅ ĈñºýĀLÉºêý ÿ yLývĀ« ûj ĂLöú«¿v 

¡wúĊúÎ£ ÿ wĉĀ~ ć¾Ċâ¤ù ¢LÅv ĂLí IûwLù¿  ÿ ûwLîù

 ôùvĀÝāĀêõwzvć ĈùºþývĀ£ ¾z ªĉw¤ý ĂöÍw³ ½v¼Lñ¾Ċ§m£ 

½wLLz½¹ ĈíºLLýv ÈLLýv¹ )ºþLLÉwzą  ¾LLz ¾§oLLù ôLLùvĀÝ

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý¢í¾Éwăć  ćwă¹wLÎ¤év ½¹ ówLÞå

½v¹ ¹Ā«ÿ ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ý ¾§oLù ôLùvĀÝ ¿v Ĉăwñj )º

 üĊLLLþ¯ ½¹ ÷wĄLLLÅ ĈñºýĀLLLÉºêý ¾LLLz´ùÔĊĈĉwLLLă 

Ăz¹Ā·ĆzĀý Ăz )¢Åv ¢Ċúăv ćv½v¹ ć¾Ċñ½wíĂ¤åwĉćwă 

ÈăÿÂ~wLLLăć  ½¹ üĊLLLÊĊ~ ĈLLLz¾¬£¢í¾LLLÉwăć 

Ă¤å¾ĉ¼~ ûv¾LĄ£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉùĈºLývĀ£ 

 ½¹{ÉĂĊć¿wLLÅ ĂLLæõoùwăć  ¾LLz ½v¼LLñ¾Ċ§m£ ĈöLLÍv

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý¢í¾LÉwăć å ½¹ ÔĊL´ù ½¹ ówLÞ

 ĂLz ĂL«Ā£ wLz )ºLþí ĈĉvÀÆz ìúí ûv¾ĉv ĂÞÅĀ£ ów³

 Ĉ¸LÅw~ ćĀ¬¤LÆ« ½¹ ÈăÿÂL~ üLĉv IçĀå ¦³w{ù



2+ ÈăÿÂ~ÀĊÅ ówÅ IĈõwù ć½vºzwÆ³ ćwă$ Ĉ~wĊ~ I÷½wĄ¯ ā½wúÉ Iøă¹0+ ûw¤Æù¿ I#,/++ 
 

 

 üĊz wĉj Ăí ¢Åv óvoÅ üĉv ćv¾z½w¤·wÅ  ûv½vºùwĄLÅ

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿĂÖzv½vć ¹½v¹ ¹Ā«ÿ)  IüĊLþ°úă

 üĊz Ów{£½v ¾z Ĉõwù üĊùm£ ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù wĉj½w¤·wLÅ 

Å ĈñºýĀÉºêý ÿ ûv½vºùwĄÅ¹½v¹ ć½v¹wþÞù ¾Ċ§m£ ÷wĄ) 

wLLz ĂLL«Ā£ ĂLLz ĂLLîþĉv ¢ĊLLÍw· ĈñºýĀLLÉºêý ÷wĄLLÅ 

ùĈºývĀ£ ½¹ Ĉöí üĊĊ{£ ćwă¹¾{ăv½ ºLĉ¾· ÿ Çÿ¾Lå 

½¹ ½v¿wz Ăĉwù¾Å ½wĊÆz ¾§où ºÉwz Ăz¾Úý ùĈºÅ½ ÷¿đ 

¢Åv ½¹ ĂþĊù¿ üĉv ĂLÞõwÖù ĈLêĊé¹ ½¹ Ã½ĀLz çv½ÿv 

½v¹wĄz ûv¾Ą£ ÷w¬ýv ¹ĀLÉ )IüĊLþ°úă wLz ĂLÞ«v¾ù ĂLz 

ÈăÿÂ~wLLăć ć½vºzwLLÆ³ ā¿ĀLL³ ÿ ĈõwLLù ùĈûvĀLL£ 

¢Ċúăv üĉv ¹¾îĉÿ½ v½ ½¹ ĂÞõwÖù ½v¿wz Ăĉwù¾Å ½ĀÊí 

Ăöú«¿v ¹½vĀLù ÷wL¬ýv ¡½ÿ¾LÑ ÈăÿÂL~ ¹¾úLÉ¾zJ 

üĉv¾zwþzãºă I üĉv ÈăÿÂ~I ĂLÞõwÖù ¾Ċ§mL£ ½w¤·wLÅ 

ĈñºýĀÉºêý ¾z ûv½vºùwĄÅ ÷wĄÅ wLz ºLĊím£ ¾Lz ÈLêý 

¢ĉ¹ÿºLL´ù ĈõwLLù ½¹ ¢í¾LLÉwăć Ă¤å¾ĉ¼~āºLLÉ ½¹ 

Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£  )¢Åv 

 ĂþĊÊĊ~ ÿ ć¾Úý Ĉýw{ù ĈÅ½¾z ¿v Ä~ IĂùv¹v ½¹

 IÈăÿÂ~Ñ¾åĂĊćwă ûĀù¿jāºÉ  ÿÇÿ½wăć Ăz ½wí 

 āºÉ Ă¤å¾ñćv¾z  ûĀù¿jÑ¾åĂĊwă  Ătv½vùĈĀÉýº ½¹ )

 Ătv½v ¿v Ä~ ÀĊý ûwĉw~Ă¤åwĉćwă  ÿ ¦´z Ăz IÈăÿÂ~

¤ýĂ¬Ċć¾Ċñ ą½wz½¹  Ă¤·v¹¾~ ÈăÿÂ~ ÛĀÑĀùùĈ¹ĀÉ)  
 

 پژوهش  ۀنظری و پیشین مبانی

  سهامداران حقیقی، حقوقی و نقدشوندگی سهام

ĈĉwÅwþÉ ÷wĄÅ ¢í¾Éćwă øíìÆĉ½¾£ ćv½v¹ ÿ 

÷wĄÅ āºýĀÉºêý¾£ ÿ yÆí ā¹¿wz  Mw{ĉ¾ê£ I¹v¿wù ¿v 

ãvºăv ĂĊõÿv ¾ă Ăĉwù¾Å½v¼ñ ĈêÖþù ÷wĄÅ ½¹ 

¢í¾Éwă ¢Åv) Ăöú«¿v ôùvĀÝ ¾z ¾§où ìÆĉ½ ÿ 

ā¹¿wz ĈñºýĀÉºêý ÿ ÷wĄÅ ûvÀĊù I¢í¾É ìĉ ÷wĄÅ 

wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ½ÿwþÉ ÷wĄÅ ÿ ĈéĀê³ IĈêĊê³ ¹v¿j 

¢Åv) ûv½vºùwĄÅ ĈêĊê³ Ăz¡½ĀÍ ć¹v¾æýv ºĉ¾· ÿ 

Çÿ¾å ĈùºþþíJ üĉv ¹v¾åv yöáv ºĉ¹ āw£Āí¡ºù ¾z 

÷wĄÅ ºý½v¹ ÿ üîúù ¢Åv ÃwÅv ¾z SĀ« ÿ ¡wÞĉwÉ 

½v¿wz wĉ ¡v¾Úý ÿ ôĊö´£ćwă ĈÎ¸É ¹Ā· ºĉ¾· ÿ 

Çÿ¾åćwă Ĉýw¬Ċă Ă¤Év¹ ºþÉwz) ûv½vºùwĄÅ ĈêĊê³ 

½v¿wz yöáv wz Ă«Ā£ Ăz ºĉ¹ āw£ĀíĈ£ºù Ăí ºý½v¹ 

¢{Æý ¢Åv üîúù Ăz ĈùwĄÅ Ă«Ā£ ûwÊý ºþă¹ Ăí 

ß½wå ¿v Ĉñºý¿½v ûj øĄÅ ÃwÅv¾z ćwă½Ā¤íwå 

¹ĀÅ Ić¹wĊþz ¾¤ÊĊz ½¹ ûwù¿ ¾¤úí  Ă¤Év¹ ów{ý¹ Ăz v½

ºÉwz) üĉv ÛĀÑĀù āwñ yĊÅjćwă Ĉývÿv¾å Ăz wĄýj 

Ĉùºý¿ ÿ āÿĒÝ ¾z Ĉýwĉ¿ Ăí ¹½v¹ ów{ý¹ ĂzI øĄÅ v½ 

ÇĀ¸¤Å¹ ¡wýwÅĀý ¹wĉ¿ ā¹¾í ¢ÅvJ Ăz ½ĀÕć Ăí 

ĈúĄÅ āwñ ºþ¯ ¾zv¾z Ç¿½v Ĉ£v» ¹Ā· ĂöùwÞù 

Ĉù¹ĀÉ ÿ āwñ ÄîÝ¾z üĉv  çwæ£v ÛĀÑĀùùĈº¤åv 

#Ã½Āz ćwĊý¹$ )ãĒ·¾z ûv½vºùwĄÅ ĈêĊê³ I½v¿wz 

ûv½vºùwĄÅ ĈéĀê³ ¾¤ÊĊz āwòý ¡ºùºþöz ÿ ć¹wĊþz ¾z 

÷wĄÅ ºý½v¹ )üĉv ûv½vºùwĄÅ MđĀÍv ĈúĊ£ ¿v 

ö´£ôĊûv¾ñ Ăå¾³ćv ºý½v¹ ÿ wz ¡wĊöí ½v¿wz ÈĊ~ 

Ĉùºýÿ½ )½¹ ćwă¿ÿ½ Ĉæþù ½v¿wzI ½vºĉ¾· ÿ ½¹ 

ćwă¿ÿ½ ¢{¨ù āºþÉÿ¾å ĈùºýĀÉ w£ ó¹wÞ£ ½v¿wz 

÷wĄÅ ¾z øă ¹½Ā¸ý) ø¬³ Ĉ£ĒùwÞù Ăí üĉv Ă¤Å¹ ¿v 

ûv½vºùwĄÅ ÷w¬ýv Ĉùºþă¹ ½wĊÆz ¾¤ÊĊz ¿v ûv½vºùwĄÅ 

ĈêĊê³ ¢Åv ÿ ¾¤úí ½w¤å½ Ĉýw¬Ċă ¿v wĄýj āºĉ¹ 

Ĉù¹ĀÉ) ûv½vºùwĄÅ ĈéĀê³ Ăí yöáv ÃwÅv¾z 

ôĊö´£ ÿ Ĉñºý¿½v ÷wĄÅ ĂöùwÞù ÷w¬ýv Ĉùºþă¹I ½wĊÆz 

½¹ ¢Ą«ă¹Ĉ Ăz ½v¿wz ÷wĄÅ ¾£¾§où ¿v ûv½vºùwĄÅ 

ĈêĊê³ ôúÝ Ĉùºþþí )üĉv Ă¯¾ñv ÛĀý ¿v ûv½vºùwĄÅ 

¾¤úí Ĉýw¬Ċă ¹½Ā·¾z ā¹¾í I½w¤å½ ûwýj üîúù ¢Åv 

xw£¿wz Ĉýw¬Ċă Ăz ½v¿wz ºă¹ $#Ã½Āz ćwĊý¹ 8-3 I

.17)  

½¹ Ĉýw{ù Ić¾Úý Ìõw· ½w§j Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ 

ć¹wĄý ¾z ĈñºýĀÉºêý ÷wĄÅ ÷ĀöÞùwý ¢Åv ÿ ÿ¹ Ăz 



 Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù Èêý ¾z ºĊím£ wz ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾z ûv½vºùwĄÅ ½w¤·wÅ ¾Ċ§m£        ćĀ«vĀ· Ăõv¾îÉ ½wîúă ÿûv 2, 
 ج

 

ĂĊÑ¾å ĈöÍv <¢ĊõwÞå ć½w¬£ ; ÿ<ëwîÖÍv 

Ĉ£wÝĒÕv ;Ĉò¤Æz  IóĀ¤Åv$ ¹½v¹-+++ IüĊzÿ½ J

-++2 Iûv½wîúă ÿ üúíÿ¾z J-++4 ÿ Ĉ¬ýv J

 Iûv½wîúă-+,0#) üĊ¤Æ¸ý ć½wíÿ¿wÅ Ăí 

wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ć¹wĄý èĉ¾Õ¿v ûj ¾z ĈñºýĀÉºêý 

÷wĄÅ ¾Ċ§m£ Ĉùºý½v¼ñI ¢ĊõwÞå ć½w¬£ ¢Åv) ¹ĀĄĊùj 

ÿ ûĀÆõºþù $,431 #ºýºê¤Þù ĈñºýĀÉºêý ó¹wÞ¤ù wz 

Ĉývÿv¾å ¡ĒùwÞù Ów{£½v ¹½v¹) Ić¹wĄý ûwîõwù 

ĈñºýĀÉºêý ÷wĄÅ v½ wz ÈĉvÀåv ¢ĊõwÞå ć½w¬£ ¹Ā{Ąz 

ùĈºþÊ¸züĉv¾zwþz J Iwù¾ÅĂĉûv½v¼ñ Ăz½ĀÕ ÷ÿvºù  wz

¹Ā· ćĀæ£¾~ ¾ĊĊâ£  ¦ÝwzùĈºýĀÉ w£ ÀăĂþĉćwă 

ĂöùwÞù Èăwí ÿ ĈñºýĀÉºêý  ºzwĉ ÈĉvÀåv ÷wĄÅ

8.17) óĀ¤Åv $-+++ #üĉv ówýwí v½ <ëwîÖÍv 

ĈÞévÿ; äĉ¾Þ£ ùĈºþí Ăí <Üzwþù ĈÞévÿ ã¾ÎùāºÉ; 

½¹ ºþĉj¾å üĊùm£ ĈñºýĀÉºêý ¢Åv)  ćÿ ÿ ðývÿ

8.1 7ûwîõwù ºý¹v¹ ûwÊý  ć¹wĄýāw£Āí¡ºù Èêý 

øĄù¾£ć ½¹ ¹w¬ĉv ĂÖzv½ ĈñºýĀÉºêý ( ¢Ċîõwù 

¢{Æý Ăz ûwîõwù ¡ºùºþöz ć¹wĄý ºý½v¹) 

wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ¡ºùºþöz Ăz ówú¤³v ¹wĉ¿ ¡wÝĒÕv 

ÓĀz¾ù Ăz ¢í¾Éwăć ûv¾ñ¢úĊé ÿ Ç¿½vwz v½ 

Üú«½ÿjć ùĈºþþí ÿ ÃwÅv¾z ôĊÆýw¤~ ºÉ½ ¢í¾É 

¡½w¬£ ùĈºþþí )Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ ¡ºùºþöz āÀĊòýv 

ºý½v¹ w£ Ăz½ĀÕ ¾§où ¾z ûv¾ĉºù ¡½wÚý Ă¤Év¹ ºþÉwzJ 

v¾ĉ¿ ùĈºþývĀ£ ÀăĂþĉwă ÿ ćwĉvÀù ¡½wÚý v½ ½¹ èåv 

ĈýđĀÕ øĊÆê£ ºþþí) üĊþ°úăI wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ 

āw£Āí¡ºù wz ¡wÝĒÕv øíÇ¿½v ÿ ÅówþòĊćwă 

¢éĀù Ăõ¹w{ù ùĈºþþí Ăí ĂzĈ¤³v½ ½¹ üĊz ¾ĉwÅ 

wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ È¸~ ùĈ¹ĀÉ ÿ ½¹ ¡ºù¿v½¹ ¾¤úí 

ćv¾z ¢í¾Éwă Ç¿½v ¹w¬ĉv ùĈºþí) wĄýj ¾¤ÊĊz ¾z 

é¢úĊć½v¼ñ ¢éĀù ìĉ w£ ¢í¾É ¹¾îöúÝ 

Àí¾ú£ ûj ¡ºùºþöz ùĈºþþíüĉv¾zwþz JI Ĉùwòþă Ăí 

ìĉ ¢í¾É ÈĉvÀåv wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ć¹wĄý āw£Āí¡ºù 

v½ Ăz¾¬£ ĈùIºþí üĉv wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ Ăz ówú¤³v ¹wĉ¿ 

¡ĒùwÞù ½¾îù ¹Ā· v½ ÈĉvÀåv ùĈºþă¹J Ă¬Ċ¤ý½¹ I

Ĉĉv½wí ¢úĊé ÷wĄÅ ÿ ĈñºýĀÉºêý ¢í¾É v½ ¹Ā{Ąz 

ùĈºþÊ¸zJ ½¹ wùv ĂÆĉwêù wz wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ 

āw£Āí¡ºùI wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ¡ºùºþöz ¾¤úí ówú¤³v 

¹½v¹ Ĉĉv½v¹ ¹Ā· v½ ½v¼ñvÿ ºþþí 8.17)  

øÆĊýwîù ÷ÿ¹ ëwîÖÍv ¡wÝĒÕv ¢Åv Ăí ½¹ 

¡wĊz¹v Àĉ½ ½w¤·wÅ ½v¿wz ¢{§ āºÉ  ÿ ¹ĀĄĊùj$ ¢Åv

 IûĀÆõºþù-+,- I÷ÿ¾òöĊù ÿ ü¤ÅĀöñ J,430 ĈöÆĉv J

 Iv½wăÿv ÿ,432#) ÷ºÝ û½wê£ Ĉ£wÝĒÕv Ĉýwù¿ çwæ£v 

ùĈº¤åv Ăí ûv½vºùwĄÅ ÜöÖù ¢{Æý Ăz ûv½vºùwĄÅ 

Ĉ«½w· ¡wÝĒÕv ć¾£¾z Ă¤Év¹ ºþÉwz) üĉv ÷ºÝ 

û½wê£ Ĉ£wÝĒÕv Ăz ½¾Ñ Ĉõwú¤³v ĂöùwÞù ½¹ ¾zv¾z 

ûv½vºùwĄÅ ÜöÖù ¾¬þù Ĉù¹ĀÉ)  ½w¤·wÅ Àĉ½ ć½Āu£

 ½v¿wz~ÈĊĈþĊz ùĈºþí  Ĉ£wÝĒÕv Üåwþù Ăíèĉ¾Õ¿v 

ÀăĂþĉćwă  ½v¿wz ĈñºýĀÉºêý ½¹ đwz Ĉ£ĒùwÞù

 ÄîÞþùùĈ¹ĀÉ ûv½vºùwĄÅ )ÜöÖù  Ĉ£wÝĒÕv ¿v

 ā¹wæ¤ÅvùĈºþþí  ÜöÖù wĄýj ¿v ûv½vºùwĄÅ ¾òĉ¹ Ăí

 IĈÍĀÎ· ¡wÝĒÕv üĉv Ăz ĈÅ¾¤Å¹ ÿ ºþ¤ÆĊý

 ÈĉvÀåv v½ ¢Å½¹wý xw¸¤ývùĈºă¹ 817 ) çv½ÿv

½v¹wĄz Ă«vĀù wz üĉv IôîÊù ¿v ĈñºýĀÉºêý  ć¾¤úí

ºý½v¹½Ā·¾z  Iûv½wîúă ÿ ĈÅĀ£wù$-++/ÿ # ĂþĉÀă 

¹v¹ ÿ º¤Å wĄýj ½¹ ºĉ¾· ûwù¿ ÿ Çÿ¾å ¾¤ÊĊz ¢ÅvJ 

Iüĉv¾zwþz ûv½vºĉ¾· ć¾¤úí ôĉwú£ Ăz ºĉ¾· wĄýj 

ºý½v¹ )Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ ćv¾z ĂþĉÀă ĂåwÑv Ĉ£ĒùwÞù 

¢·v¹¾~IāºÉ Çv¹w~ ć¾¤ÊĊz  Ă{õwÖùĈùºþþí)  ûwîõwù

Ă¤å¾ÊĊ~ ć¹wĄý ¿v #¾ăwù ÿ ā¾{·$ ¢ĉÀù Ĉ£v» 

Ç¿v¹¾~ ¡wÝĒÕv ą½wz½¹ ¢í¾Éwă ºý½v¹½Ā·¾z ÿ 

¢{Æý Ăz ¾ĉwÅ wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ¿v ¡wÝĒÕv ć¾¤Ąz 

 ºý½v¹½Ā·¾z8.17) óĀ¤Åv $-+++ #ÿ üúíÿ¾z ÿ 
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ûv½wîúă $-++4 #wÝ¹v Ĉùºþþí üĉv ëwîÖÍv 

IĈ£wÝĒÕv ¿ûwĉćwă ĂöùwÞù wz ĂöùwÞùûv¾ñ āwñj v½ 

ûwÊý Ĉùºă¹) ¾ñv ìĉ Ăĉwù¾Å½v¼ñ Mw{£¾ù ¡wÝĒÕv wz 

ĈÍĀÎ· ĂöùwÞù Iºþí üĉv wù¾ÅĂĉ½v¼ñ wz ÈĉvÀåv 

ÀăĂþĉćwă ëwîÖÍv Ĉ£wÝĒÕv ¾z ĈñºýĀÉºêý ¾Ċ§m£ 

Ĉæþù ùĈ¹½v¼ñ)  
 

 سهام شناور آزاد و نقدشوندگی سهام 

ÈăÿÂ~wă ºý¹v¹ ûwÊý ĈñºýĀÉºêý ÈĉvÀåv ÷wĄÅ 

ÓĀþù Ăz ÷wĄÅ ½ÿwþÉ ¹v¿j ¢Åđwz) ÷wĄÅ ½ÿwþÉ ¹v¿j 

ć¹vºÞ£ ¿v ÷wĄÅ ¢í¾É ¢Åv ½wÚ¤ýv Ăí Ĉù¹ÿ½ ½¹ 

āºþĉj ìĉ¹Àý Ăz ¢úĊé ć½w« ôzwé ĂÑ¾Ý ºÉwz ÿ 

Ã¾¤Å¹½¹ ûv½vºĉ¾· ½v¾é ¹¾Ċòz Ĉ¤úÆé wĉ ¿v ÷wĄÅ 

ìĉ ¢í¾É Ăí ûÿºz ®ĊăĂýĀñ ¢ĉ¹ÿº´ù ôzwé 

ĂöùwÞù ºÉwz) ½¹ äĉ¾Þ£ ć¾òĉ¹ ÷wĄÅ ½ÿwþÉ ¹v¿j 

¢Åv ĈùwĄÅ Ăí èöÞ¤ù Ăz ûv½vºùwĄÅ ìĉÂ£v¾¤Åv 

 ºÉw{ý8,.7) ûđwÞå ½v¿wz yöáv ÷wòþă ºĉ¾·  I÷wĄÅ

üúÑ Ăîþĉv Ăz ûv½vºùwĄÅ āºúÝ ¢í¾É Ă«Ā£ 

ĈùºþþíI ûvÀĊù ĈùwĄÅ v½ ¾Úýºù ÀĊý ½v¾é Ĉùºþă¹ Ăí 

½¹ ¢Å¹ Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ ìĉÂ£v¾¤Åv ¢ÆĊý) Ĉ·¾z 

¹v¾åv ¹Ā«ÿ ºÍ½¹ ćđwz ÷wĄÅ ½ÿwþÉ v½ ¹v¿j ĈöĊõ¹ 

¾z ûºÊý¾Î´þù ÷wĄÅ ½¹ ¢Å¹ ¹v¾åv  wĉ¢í¾Éćwă 

Ëw· Ĉùºý½vºþ~ ÿ ¿v üĉv ¾ÚýI ûj ìÆĉ½ v½ ¾¤úí 

ÈĊ~ĈþĊz ĈùºþþíJ wùv Ĉ·¾z ºýºê¤Þù ¾òĉ¹ ¹Ā«ÿ 

ºÍ½¹ ÷wĄÅ ½ÿwþÉ ¹v¿j ôĊõ¹ Ăz ¹Ā{ý ìĉ ¾{ă½ ÿ 

ûw{Ċ¤Ê~ ćv¾z yÅwþù I÷wĄÅ y«Āù Ĉýv¹¾ñ¾Å ÿ 

¢ĉwú³ûºÊý øĄÅ ½¹ ÷wòþă Ă«vĀù wz ¡ĒîÊù 

ĂÑ¾Ý wÑwê£ ÿ ºăvĀ· ºÉ Ăí Ă¬Ċ¤ý½¹I ìÆĉ½ øĄÅ 

 đwzĈù¹ÿ½ ÿ ā¹¿wz øĄÅ v½ ªþÊ¤ù Ĉù¹¿wÅ) 

üĊþ°úăI üĊĉw~û¹Āz ÷wĄÅ ½ÿwþÉ ¹v¿j  ûwîùv

ć½wî¤Å¹ ¢úĊé ÔÅĀ£ ĂöùwÞùûv¾ñ ï½Àz ÈĉvÀåv v½ 

Ĉùºă¹ ÿ ĈùºývĀ£ Ăz Ĉíwý¾Ö· ¡wéwæ£v ¾ĊÚý 

Ĉăv¾úñ ½v¿wz ÿ ôĊîÊ£ Ĉ¤úĊé xw{³ ¾¬þù ¹ĀÉ Ăí 

¢ĉwĄý½¹ Ăz Èăwí  ¹wú¤ÝvĂĉwù¾Åûv½v¼ñ Ăz ½v¿wz 

¾¬þù Ĉù¹ĀÉ 847) ÈăÿÂ~wă ā¹v¹ ûwÊý ºývwz 

ÈĉvÀåv ºÍ½¹ ÷wĄÅ ½ÿwþÉ ¹v¿j ÿ IĈñºýĀÉºêý  ¿v

½wÎ´ýv ¢Ċîõwù Ă¤Åwí Ĉù¹ĀÉ ÿ ûv½vºùwĄÅ āºúÝ  ÿ

ìĉÂ£v¾¤Åv Èăwí ĈùºþzwĉI ¢õĀĄÅ ½¹ ºĉ¾·  ÿ

Çÿ¾åI ÈĉvÀåv ÿ ĂþĉÀăćwă Ĉ£ĒùwÞù Èăwí 

Ĉùºzwĉ 8,.7)  IÃwÅv üĉv ¾z¢í¾ÉwăĈĉ Ăí ¿v ÷wĄÅ 

½ÿwþÉ ¹v¿j ć¾¤ÊĊz ºý½v¹½Ā·¾zI ĈñºýĀÉºêý  ÷wĄÅ

ć¾£đwz ºý½v¹ ÿ ÷wĄÅ wĄýj ¾¤ÊĊz ½¹ Ï¾Þù ¡đ¹w{ù 

½v¿wz ½v¾é ùĈ¹¾Ċñ 8.7)  
 

 و نقدشوندگی سهام  مالی هاییتمحدود

¢Ċúăv ćwă½w¤å½ wù¾ÅĂĉć½v¼ñI Ĉýwù¿ ¾¤ÊĊz 

ùĈ¹ĀÉ  Ăí¢í¾Éwă wz ¹ÿº´ù¢ĉćwă üĊùm£ Ĉõwù ÿ 

ĈÅ¾¤Å¹ Ăz  ÜzwþùĂ«vĀùºýv ÿ ¾ĉÀñwý Ăz wî£v ¾z Üzwþù 

Ĉõwù Ĉö·v¹vºý )Ăí Ĉýwù¿ ìĉ ûwÅĀý Ĉæþù ½¹ 

ûwĉ¾« ćºêý ¹w¬ĉv ùĈ¹ĀÉI ć½vºêù ¢í¾É ¿v Üzwþù 

Ĉõwù ¹Ā· v½ ¿v ¢Å¹ ùĈºă¹ ÿ Ĉ£v¾ĊĊâ£ ½w¤å½ ½¹ 

wù¾ÅĂĉć½v¼ñ ûv¾ĉºù Ăz ¹Ā«ÿ ùĈºĉj )Ă°ýj ºĉwz 

½v¾é ¾Úýºù ¹¾Ċñ üĉv ¢Åv Ăí ²ĊÑĀ£ üĉv Ôĉv¾É 

½¹ ¢í¾Éwăć ĈùwĄÅ ùĈºývĀ£ ÃwÅv¾z ć½Āu£ 

Ĉñºþĉwúý ÿ ÀăĂþĉćwă ôĊú´£āºÉ Ăz ûwîõwù üĉv 

¢í¾Éwă ¡½ĀÍ  ¹¾ĊñĂí Mw£ºúÝ ĈÉwý  ¿v

òývāÀĊćwă ¢ÞæþùĂýwĉĀ« ûv¾ĉºù ¢Åv ) ºăvĀÉ

Ĉz¾¬£ ć¹wĉ¿ ¹Ā«ÿ ½v¹ýº Ĉþ{ù ¾z Ăîþĉv ĈÅ¾¤Å¹ 

¢í¾Éwă Ăz Üzwþù Ĉõwù ½¹ üĊĊÞ£ Å¢ÅwĊćwă 

wù¾ÅĂĉć½v¼ñ wĄýj  ÈêýÞ£üĊĊāºþþíćv ¹½v¹ )

IüĊþ°úă üĉv ºăvĀÉ ûwÊý Ĉùºþă¹ ¢ĊÅwÆ³ 

wù¾ÅĂĉć½v¼ñ Ăz ¡v¾ĊĊâ£ ûwĉ¾« Ićºêý ĈÉwý  ¿v



 Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù Èêý ¾z ºĊím£ wz ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾z ûv½vºùwĄÅ ½w¤·wÅ ¾Ċ§m£        ćĀ«vĀ· Ăõv¾îÉ ½wîúă ÿûv 2. 
 ج

 

¡ÿwæ£ ½¹ ÀăĂþĉćwă üĊùm£ Ĉõwù èĉ¾Õ¿v Üzwþù 

©½w· ¿v üĉ½¹$ ¢Åv ¢í¾É ÿ  IÀíÀí-+,. ½¹ )#

 IĈöí ¢õw³¢í¾Éwăć  wĉ Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù ûÿºz

 I¾¤úí Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ùĂz½ĀÕ  Ĉ{Æý ¿vv½v¹Ĉĉćwă  wz

 Ìõw· ÿ ºý½v¹½Ā·¾z đwz ĈñºýĀÉºêý ¢Ċözwé

 )¢Åđwz wĄýj Ĉĉv½v¹ÈăÿÂ~wă ā¹v¹ ûwÊý ºýv

¢í¾Éwăć ówÞå ½¹ ćwă½v¿wz ½ĀĄÙĀýI ¿v 

¹ÿº´ù¢ĉćwă Ĉõwù ć¾¤ÊĊz ªý½ ùĈºý¾z) 

¢í¾ÉĉwăĈ Ăí ¿v ×w´õ ć¹wÎ¤év ¢ĉ¹ÿº´ù 

ĈÅ¾¤Å¹ Ăz Ăĉwù¾Å Ĉ«½w· v½ Iºý½v¹  ½wÚ¤ývùĈ¹ÿ½ 

¢ĊÅwÆ³ ć¾¤ÊĊz Ăz Èăwí ĂþĉÀă ÷wĄÅ èĉ¾Õ¿v 

ĈñºýĀÉºêý ¾£đwz Ă¤Év¹  ºþÉwz8,/7üĉv¾zwþz J ½wÚ¤ýv I

ùĈ¹ÿ½  üĊz Ów{£½v ¾z Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù½w¤·wÅ 

 ¾§v ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ ûv½vºùwĄÅºÞ£ôĉāºþþí 

)ºÉwz Ă¤Év¹  
 

تئوریکی مبنای سهامدار و نقدشوندگی  یهامدل

 سهام 

 ûv½wîúă ÿ wĊ¯8-3 7 Ăýw¤Åj º³ ¹Ā«ÿ ºýºê¤Þù

 ÿ ûv½vºùwĄÅ ¹vºÞ£ üĊz ĈÖ·¾Ċá ĂÖzv½ ½¹

ºêýºýĀÉûwÊý Ĉñ wĄþ£ ĂÖzv½ Ăí ¢Åv üĉv āºþă¹

ĂzĆÖÅvÿ  üĊĊÞ£ ½vºùwĄÅ ćwþ{ù ā¿vºývúýĈ¹ĀÉJ  Ăîöz

ĂzĆÖÅvÿ  üĊz ¢zwé½ĂöùwÞùûv¾ñ  ¾zv¾z ½¹ ÜöÖù

ĂöùwÞùûv¾ñ óĒ·v¾ñ  ôîÉ ÀĊýùĈ¹¾Ċñ üĊþ¯ )

 Ĉ¨þ· ¡v¾Ċ§m£ ÈĉvÀåv ¦Ýwz Ĉòýwñÿ¹~ÈĊĈþĊz āºÉ

¿v v¾ñÈĉćwă  ¡ÿwæ¤ùóºùwăć  Ĉîĉ½Āu£wz  ûvĀþÝ

 ¢·wþÉwù¾ÅĂĉ½v¼ñ IĈ£wÝĒÕv ¢zwé½ IÀăĂþĉćwă 

 ¡ĒùwÞù ÿ ¢Å½¹wý xw¸¤ývóĒ·vûv¾ñ ùĈ¹ĀÉ ) 

  گذاریهسرماشناخت 

$ ûĀL£¾ù Ĉîĉ½Āu£ óºù,432 ĈöLÍv ÈLêý ¾Lz #

 ¢·wþÉwù¾ÅĂĉ½v¼ñ  üĊĊÞ£ ½¹ā¹¿wzwăć  ½wÚ¤ýv ¹½Āù

¢LÅv āºLÉ Àí¾ú¤ù ¢í¾É Ç¿½v ÿ ÷wĄÅJ  üLĉv wLz

 Ăí Ï¾åwù¾ÅĂĉûv½v¼ñI  ¿v ĂLÝĀú¬ù¾ĉ¿ ìLĉ wLĄþ£

 Ăúă¢í¾Éwăć Ă¤å¾ĉ¼~ ĈùĀúÝ v½ Ã½ĀLz ½¹ āºLÉ

 ÈþĉÀLLñ ½¹wù¾LLÅĂĉć½v¼ñ  ×wLL´õ ¹ĀLL·ùĈºLLþþí) 

$ ûĀ£¾ù,432 ¢·wþÉ Ă«½¹ #wù¾ÅĂĉ½v¼ñ  ¹vºLÞ£ v½

wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  Ĉ«½w·½¹ Ĉù ¾Úý ¹¾Ċñ Ăí Ĉ£wÝĒÕv

 óºLLù üLLĉv ºLLþ¯¾ă )ºLLý½v¹ ¢í¾LLÉ ā½wLLz½¹ą½wLLz½¹ 

ºêýºýĀLLÉ ¡wLLÞõwÖù I¢LLÅv ā¹¾LLîý ć¾Úý½wLLĄÙv Ĉñ

ÈĊ~ ¢Æ£ Ăz ÓĀz¾ù Ĉz¾¬£ ûĀL£¾ù Ĉîĉ½ĀLu£ ĈLþĊz

$,432 ûwÊý #ùĈºă¹  ¢·wþÉ ÈĉvÀåvwù¾LÅĂĉ½v¼ñ 

-  ÿ ìLLõ¹wí$ Ã½ĀLLz ¡v¾LLĊĊâ£ ôLLĊõ¹ ĂLLzìùôLLýwí I

,44/ I# Iûv½wLîúă ÿ ôýÿ¾ñ$ ¾§où ¡wâĊö{£-++/ I#

ówĊLLÅ IøĊLL« ÿ üĉ¾LLñ$ ¢í¾LLÉ ÷wLLý û¹Āz-+,. ÿ #

 ÿ ¹ĀLLĄĊùj$ ¡đ¹wLL{ù ºLL³vÿ ôévºLL³ ½¹ ÈăwLLí

 Iûv½wîúă,444 #- Ăz½ĀÕ  āºLÉ üLĉv ĂLz ª¤Lþù Ĉöí

ï½Àz ćwþ{ù Ăí ¢Åvºêý ¦Ýwz ½vºùwĄÅ ¾£ºýĀLÉ Ĉñ

÷wĄÅ ¾£đwz ¹ĀÉüĉv¾zwþz JI  Ĉîĉ½ĀLu£ ÃwLÅv ÿv óºù

 Ì·wLÉ ÃwLÅv¾z ćºLÞz ĈLÊăÿÂ~ ćwLă½wí ćv¾z

 ¢·wþÉwù¾ÅĂĉ½v¼ñ ĂLz û½vºùwĄLÅ ¹vºÞ£ wz ½¹ āÂĉÿ

ā¹¿wz üĊĊ{£ øăv¾Lå ÷wĄLÅ ĈLÞÖêù ćwLăùĈºLþíJ  wLz

vüĉów³  ÛĀLý ĂLþĊù¿ ½¹ ĈêåvĀ£wù¾LÅĂĉ½v¼ñ  ¹ĀL«ÿ

¹½vºLLýJ $ ûvĀöLLÅv ÿ ćÿwLLĄĊõ IĂLLýĀúý ćv¾LLz-++3 ÿ #

ûv½wLLLLLîúă ÿ ûĀLLLLLÅ¹½w°ĉ½ $-+,- ¹vºLLLLLÞ£ #

wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  ¢·wþLÉ ¢LĊúăv ÿ ā¹wæ¤Åv v½ ć¹wĄý

wù¾ÅĂĉ½v¼ñ  ā¹¿wLz ¡v¾LĊĊâ£ ćv¾Lz v½ ć½vºzwÆ³ ½¹

 ¿v ā¹wæ¤LÅv wLz Ĉ£wÞõwÖù IüĊþ°úă )ºý¹¾í ºĊĉm£ ÷wĄÅ

 ¹vºÞ£wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  ĈêĊê³ĂzûvĀþÝ  ćv¾Lz ĈÎ·wÉ

 ¢·wþLLÉwù¾LLÅĂĉ½v¼ñ  ÿ ðLLýw¯$ ºLLý½v¹ ¹ĀLL«ÿ

 Iûv½wîúă-+,.#J wLùv ºLýºê¤Þù ĈL·¾z  ôLí ¹vºLÞ£

ìLĉ¹Àý ĈöLÍv ć¾LÚý ±¾LÉ Ăz ûv½vºùwĄÅ ¢LÅv ¾£

 Iï¾{¤LLLLÅÿv ÿ ëÿ½wLLLLý¹Āz$-++4 ÿ ĈLLLLý¾°Ċ¯ J



2/ ÈăÿÂ~ÀĊÅ ówÅ IĈõwù ć½vºzwÆ³ ćwă$ Ĉ~wĊ~ I÷½wĄ¯ ā½wúÉ Iøă¹0+ ûw¤Æù¿ I#,/++ 
 

 

 Iûv½wîúă-+,0 IûwĊ« ÿ ðýĀĉ J-+,2 ¹½wñÀþîýw« J

 IûĀÆúöĄöĉÿ ÿ-+,3# 8-37 ) 

 رقابت اطلاعاتی 

ï½Àz ćwþ{ù Ă¯¾ñv ½vºùwĄÅ ¾£ÄîÞþùāºþþí 

 ¢·wþÉ ÈĉvÀåvwù¾ÅĂĉ½v¼ñ üĉv¾zwþz ÿ ā¹ĀzI  ¹Ā{Ąz

ºêýºýĀÉ ¢{¨ù ĂÖzv½ I¹½v¹ ów{ý¹ Ăz v½ ĈñùĈºývĀ£ 

ĂzĆÖÅvÿ  üĊz Ĉ£wÝĒÕv ¢zwé½wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  ÜöÖù

 )ºÉwz āºÉ ¹w¬ĉvóºùwăć ĂöùwÞù¾ñ  ìĉÂ£v¾¤Åv

 ¹Ā«Āù~ÈĊĈþĊz ùĈºþþí  üĉºþ¯ üĊz ¢zwé½ ÈĉvÀåv

ĂöùwÞù¾ñ  Ăí ĈÍĀÎ· āwñjĂz½ĀÕ  ôúÝ ìĉÂ£v¾¤Åv

ùĈºþþí  ¦ÝwzùĈ¹ĀÉ  ¡wÝĒÕvĂýwù¾´ùvć  ½¹ Ăí

ºý½v¹ ½wĊ¤·vI Ăz ¹ĀÉ āºýw¬þñ ÷wĄÅ ¢úĊé ½¹ ¢Ý¾Å

¹ĀÉ ½v¹½Ā·¾z ć¾£ºùj½wí ¡wÝĒÕv ¿v ½v¿wz ÿJ 

Ă¬Ċ¤ý½¹I Ĉ£wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝ ûvÀĊùI  ÿ Èăwí

ºêýºýĀÉ vºĊ~ ÈĉvÀåv ĈñùĈºþí  I÷wĊăwùv¾zĀÅ$

,44, I÷wĉwùwă¾zĀÅ ÿ ¾òĊ Év J,44-õĀă J ÿ ûº

 Iøĉwùwăv¾zĀÅ,44- Iûw£wýĀÆĉÿ ÿ ¾¤ÅĀå J,44/ Ăz )#

$ ûv½wîúă ÿ ÀþĊíj IĈz¾¬£ ×w´õ-+,- ºý¹v¹ ûwÊý #

 wz ¾£đwz ¢zwé½é¢úĊć½v¼ñ w~üĊĉ¾£  û½wê£ ÷ºÝ

¹½v¹ Ów{£½v Ĉ£wÝĒÕvJ  ćv¾z Ĉúí ćwÒå v¾ĉ¿

ĂöùwÞùûv¾ñ  Ăýwù¾´ù ¡wÝĒÕv ¿v w£ ¹½v¹ ¹Ā«ÿ āwñj

¿wÅ )ºþþí ā¹wæ¤Åv ¹Ā·½wñ wz óºùwăć ć¾Úý 

I¹Ā«Āù ûwñºþÆĉĀý ûvÀĊù ¢zwé½ Ĉ£wÝĒÕv v½ wz 

¹vºÞ£ ĂöùwÞùûv¾ñ āwñj ā¿vºývñć¾Ċ ùĈºþþí)  ½¹

ówÅ ûv½vºùwĄÅ ¹vºÞ£ I¾Ċ·v ćwăĂzûvĀþÝ  ĈÎ·wÉ

¢Åv āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ Ĉ£wÝĒÕv ¢zwé½ ćv¾zJ v¾ĉ¿ 

 ¾£đwz ½vºêùûwÊýāºþă¹  üĊz ¢zwé½ ¾¤ÊĊz ²ÖÅ

ĂöùwÞùûv¾ñ ¢Åv ĈÍĀÎ· ¡wÝĒÕv ¾Å ¾z āwñjJ 

¢úĊé ôùwÉ Ĉ£wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝ ć½v¼ñ

 Iûv½wîúă ÿ ðýv¾¤Æù½j$-+,, ¢úĊé Ĉĉv½wí I#

 Iûv½wîúă ÿ øĊõ$ ÷wĄÅ-+,1ā¹¿wz I# ĈÞÖêù ćwă

 IĀtwĊ«$ ÷wĄÅ-+,1 ¢í¾É Ĉ£wĊöúÝ ¹¾îöúÝ I#

 IĀtwĊ«$-+,1 ÷wĄÅ ¢úĊé Èăwí ìÆĉ½ ÿ #

 I¢Å½ÿ$-+,2# 8-37 ) 

 انتخاب نادرست  هایینههز
 ôzwêù ½¹~ÈĊĈþĊz óºùwăć ĂöùwÞù¾ñ 

 IìĉÂ£v¾¤ÅvÈăÿÂ~wă  üĊz v½ ćºþùÿ¾Ċý Ów{£½v

ĂöùwÞùûv¾ñ ºêý ÿ āwñjºýĀÉ Ĉñw~üĊĉ¾£  Ă{öá ôĊõ¹ Ăz

óºùwăć  ûwÊý Ĉ£wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝā¹v¹ºýv 

 I÷v¾òöĊù ÿ ü¤ÅĀöñ$,430 Iv½wăÿv ÿ ĈöÆĉv J

,432 )#~ÈĊĈþĊz  wz Ăí ¢Åv üĉv ¾Ċ·v ć¾Úý ĈöÍv

 ¹vºÞ£ ½¹ ÈĉvÀåvwù¾ÅĂĉûv½¼ñ  Ăí ĈÍĀÎ· āwñj

Ăz½ĀÕ  ôúÝ ìĉÂ£v¾¤Åv¾ĊáùĈºþþí ¢úĊé ãĒ¤·v I

 ôĊõ¹ Ăz Çÿ¾å ÿ ºĉ¾·ÀăĂþĉćwă  xw¸¤ýv ¾£đwz

 ¾¤ÊĊz I¢Å½¹wýùĈ¹ĀÉ ûv½vºùwĄÅ IĈz¾¬£ ×w´õ Ăz )

 Iûwĉ ÿ üúíÿ¾z$ āºúÝ-++4 Iûv½wîúă ÿ Ĉă J

-+,.ÿ # wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  ÿ ĈîÅÿ¾£ĀĊ~$ ć¹wĄý

 IûĀ¤Æõÿ½-++/ Iûv½wîúă ÿ Ĉtwz J-+,- ćv½v¹ #

¾£¾zććwă  ĈÅ¾¤Å¹ ôĊõ¹ Ăz Ĉ£wÝĒÕv

ÍĀÎ·ĈûwÉ Ăýwù¾´ù ¡wÝĒÕv Ăzv üĊúă ½¹ )ºý

 Iw¤Åv½ÈăÿÂ~wăć  øă ºý¹v¹ ûwÊý ć¾òĉ¹

 IÿwÉ ÿ üĊöæă$ Ĉö·v¹ āºúÝ ûv½vºùwĄÅ-++ ðĊ£j J

 Iûv½wîúă ÿ-++1íÿ¾z J Iûv½wîúă ÿ üú-++4 ÿ #

 Iûv½wîúă ÿ Ĉ¬ýv$ Ĉ«½w· āºúÝ ûv½vºùwĄÅ øă

-+,1 Iðýw¯ ÿ Ĉõ J-+,3 ¾z ć¾Òù ¡v¾Ċ§m£ #

ºêýºýĀÉÈĊ~ wz ĀÆúă Ăí ºý½v¹ Ĉñ ć¾Úý ĈþĊz

óºùwăć  óvÿv¾ñj )¢Åv Ĉ£wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝ

$-++2 Ăýw¤Åj ²ÖÅ w£ ¹v¹ ûwÊý ÀĊý #/+"(.0" 

 ¹vºÞ£ Ă¯¾ăwù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  ć¹wĄýºzwĉ ÈĉvÀåvI 

ºêýºýĀÉ ÈĉvÀåv ÀĊý ĈñùĈºzwĉJ  ²ÖÅ ¿v Ä~ wùv

 üĊz Ów{£½v IçĀå Ăýw¤Åjwù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  ÿ āwñj ć¹wĄý

ºêýºýĀÉ ÃĀîÞù ĈñùĈ¹ĀÉ  üĉv ÿûwÊýāºþă¹  Ă{öá

 ÿ Ĉ£wÝĒÕv ¢zwé½ÀăĂþĉćwă  ½¹ ¢Å½¹wý xw¸¤ýv

¢Åv Ăýw¤Åj ĂÖêý ćĀÅ ¾ă 8-37 ) 
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  گراخلال گرانمعامله

ÈăÿÂ~wă ¹v¹ ûwÊý ºýwù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  Ăz ĈêĊê³

 ĈýđĀÕ ¡ºùĂzûvĀþÝ ĂöùwÞùûv¾ñ óĒ·v¾ñ ½¹  ¾Úý

 Ă¤å¾ñùĈºýºÉ  ôĉđ¹ Ăz wĄýj ¡đ¹w{ù Ăí

ºêýºýĀÉ ¢Åv ć¹wĊþz ôùvĀÝ wz Ów{£½v ûÿºz Ĉñ

 Iûv½wîúă ÿ ¢õwíĀå$-+,, ¿v ć½w¤å½ ¡w{ÎÞ£ ÿ #

 ûwÊý ¹Ā·ùĈºþă¹  Iüĉ¹ÿv ÿ ¾z½wz$-+++ )# ìöz

$,431 # ĂöùwÞù ¢{¨ù ¾Ċ§m£óĒ·vûv¾ñ  v½ ¾z

ºêýºýĀÉ ºĊĉm£ Ĉñ¹¾í  Ăíóºùwăć  ½v¿wz ½w¤·wÅÀĉ½

ĂzĆÖÅvÿ ÀăĂþĉćwă w~üĊĉ¾£  v½ ûj ¢Å½¹wý xw¸¤ýv

 ĂĊ«Ā£ùĈºþþí  I÷v¾öòĊù ÿ ü¤ÅĀöñ$,430 J

 Ióÿ¾Ċ£ ÿ ÷v¾¤ÆúõĀă,44. )#ÈăÿÂ~wă  ûvÀĊù Ăz

 ºĊĉm£ v½ āwñºĉ¹ üĉv ĈĉđwzùĈþíºþ  ¡ĒùwÞù Ăí

óĒ·vûv¾ñ  ćº³ w£ºêý ÈĉvÀåv ¦ÝwzºýĀÉ Ĉñ

Ĉù¹ĀÉ Ă¤å¾ñ āºĉ¹wý ûj Ĉæþù ¾Ċ§m£ Ăí ¹ĀÉJ  wzvüĉ 

ów³I  ¿v ûvĀ¤z v½ ¾Ċ·v ¾ĉwâù ¾Ċ§m£ Ăîþĉv ówú¤³v

Ă¤åwĉćwă $ ûv½wîúă ÿ ë½Āù Ĉz¾¬£-+++ Ĉzwĉ¹½ #

¹¾íI  ôĊõ¹ Ăz ĂÞÅĀ£ ów³ ½¹ ćwă½v¿wz Ăí ¢Åv üĉv

 ¢´£ ĈÍĀÎ· ¢Ċîõwù çĀê³ äĊÞÑ ¢Úåw´ù

 Ă{öáĂöùwÞùûv¾ñ óĒ·v¾ñºý)  wz¹Ā«ÿ vüĉI  üĊæĉ¾ñ

$ ûv½wîúă ÿ-+,+ºêý #ºýĀÉ Ĉñw~üĊĉ¾£  wă½v¿wz üĉv

 ćwă½ĀÊí Ăz ¢{Æý v½ĂÞÅĀ£Ă¤åwĉ  ºĊĉm£ùĈºþþí )

¢Åv ¾¤Ąz Iđwz ó¿w~ ĈêÖþù ĂĊ«Ā£ ćv¾z  Ăzóºùwăć 

ĂöùwÞùûv¾ñ óĒ·v¾ñ ¹ćðýđ $ ûv½wîúă ÿ,44+ I#

$ ¾ÆùwÅ ÿ ¾æĊöÉ,44+ ûv½wîúă ÿ Äĉ¾z½wz ÿ #

$,443 üĉv ćºĊöí Ï¾å )¹ĀÉ Ă«Ā£ #óºùwă  üĉv

 Ăí ¢ÅvĂöùwÞù¾ñ óĒ·vĂ¤Év¹ Ĉýw¬Ċă ½w¤å½ ¾ñI 

Ăz½ĀÕ  ĂĊ«Ā£ ĈÅwÅv ¡wÝĒÕv wz ôùwíāºÊý ¢Åv  ÿ

úĊé ¦Ýwz wĄýj ¡đ¹w{ù¢ ºĊõĀ£ ÿ ¢Å½¹wý ć½v¼ñ

 º³ ¿v ÈĊz ¡wýwÅĀýùĈ¹ĀÉ  Iûÿv¾z$,444 J

 Iûv½wîúă ÿ ¢õwíĀå-+,, Ăz ĂöÍw³ ¾£đwz ûwÅĀý )#

ºêý wz Ĉz¾¬£ ÿ ìĉ½Āu£ ×w´õºýĀÉ Ĉñw~üĊĉ¾£ 

 óĀ¤Åv$ ¢Åv Ô{£¾ù,423a  ÿb I-+++ ÿ ðýĀ¯ J

 I¢ýwýwñĀýÿĀ¯-+,/ ûv½wîúă ÿ wĊ¯ )#8-3 7 ÿ

 ûĀÆúöĄöĉÿ ÿ ¹½wñÀþîýw«$-+,3 ºþ¤åwĉ½¹ ÀĊý #

ï½Àz ćwþ{ù ¢úĊé ûwÅĀý ÈĉvÀåv ¦Ýwz ½vºùwĄÅ ¾£

 ¡ĒùwÞù ôĊõ¹ Ăz ÷wĄÅóĒ·vûv¾ñ Ĉù¹ĀÉ 8-37 ) 
 

 پژوهش  ۀپیشین
 ćÿ ÿ ðývÿ8.1 7 Èêý ĈÅ½¾z Ăz ĈÊăÿÂ~ ½¹

èåv wù¾ÅĂĉć½v¼ñ wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ć¹wĄý ¾z 

ĈñºýĀÉºêý ÷wĄÅ ¢í¾Éwă  wĄýj ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~

¹v¹ ûwÊýºý ÈĉvÀåv ¢Ċîõwù ć¹wĄý ¡ºùºþöz wz 

ĈñºýĀÉºêý ÷wĄÅ ¢í¾É Ów{£½v Ĉæþù ¹½v¹J ½¹ 

Ĉõw³ Ăí ÈĉvÀåv ¢Ċîõwù ć¹wĄý āw£Āí¡ºù wz 

ĈñºýĀÉºêý ÷wĄÅ ¢í¾É Ów{£½v ¢{¨ù ¹½v¹) 

wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ¡ºùºþözI ºêýºýĀÉĈñ ÷wĄÅ v½ 

èĉ¾Õ¿v ¡½w¬£ wz Äýwí¾å üĊĉw~ ÿ ĈÅ¾¤Å¹ Ăz 

¡wÝĒÕv ÿ ĈÍĀÎ· āºþĉvÀåv Ç¿½v Ăí ¦Ýwz 

ć¾ĊñĀÅ xw¸¤ýv xĀöÖùwý ùĈ¹ĀÉI Èăwí ùĈºþă¹) 

Iôzwêù½¹ wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ āw£Āí¡ºùI ºêýºýĀÉĈñ v½ 

èĉ¾Õ¿v ¢ĊõwÞå ć½w¬£ ÿ ¢zwé½ wz ¾ĉwÅ 

wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ¹Ā{Ąz ùĈºþÊ¸z Ăí ¦Ýwz Èăwí 

ĂþĉÀăćwă ĂöùwÞù ùĈ¹ĀÉ)  IüĊþ°úăĂ¤åwĉćwă  wĄýj

ûwÊý ¹v¹ºý ¡v¾§v ÈĉvÀåv wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ć¹wĄý 

¡ºùºþöz $āw£Āí¡ºù #¾z ºêýºýĀÉĈñI Ĉùwòþă Ăí 

¢í¾É ¡wÝĒÕv ć¾¤ÊĊz Ã¾¤Å¹½¹ ÷ĀúÝ I¹½v¹ 

äĊÞÒ£ $¢ĉĀê£# ùĈ¹ĀÉ)  

 ûv½wîúă ÿ wĊ¯8-3 7 üĊz ĂÖzv½ ĈÅ½¾z wz

 ¢í¾É Ç¿½v ÿ ĈñºýĀÉºêý ów³ ½¹ ÷wĄÅ ½v¿wz ¾z

ćÀõwù ĂÞÅĀ£ ºý¹v¹ ûwÊý  ÿ ûv½vºùwĄÅ ¹vºÞ£ üĊz

 ĈñºýĀÉºêý¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈÖ·¾Ċá Ów{£½v ûwĊz Ăz )

 ûv½vºùwĄÅ ¹vºÞ£ Ă¯¾ă IĂýw¤Åj ĂÖêý ¿v ô{é I¾òĉ¹

¹ĀÉ ¾¤ÊĊzI  ÷wĄÅ Çÿ¾å ÿ ºĉ¾· ¢úĊé ãĒ¤·v

 ¾¤úíĈù¹ĀÉ  Ăz v½ ¾£đwz ĈñºýĀÉºêý Iüĉv¾zwþz ÿ

¹½v¹ āv¾úăJ  wzvüĉów³ ¾£đwz ûv½vºùwĄÅ ¹vºÞ£ Ĉ¤éÿ I
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 ¿vĈù Ăýw¤Åj ²ÖÅ vºĊ~ Èăwí ĈñºýĀÉºêý I¹ÿ½

ùĈºþí  Ăí¾¤ÊĊz āºĉ¹wý ¿v ĈÉwý ûwÅĀý ówýwí ü¤å¾ñ

 Ăí ¢ÅvĂzĆÖÅvÿ óĒ·v ¡ĒùwÞù āºÉ ¹w¬ĉv ûv¾ñ

 )¢Åv 

üÆ´õv ÿ wíwý 8-, 7üÆ´õv ÿ 8-+ 7½¹ ĈLÊăÿÂ~ 

 ûvĀLLþÝ wLLz<wù¾LLÅĂĉć½v¼ñćwă  ÿ ¢í¾LLÉ ĈLL£j

÷wĄLLÅ ĈñºýĀLLÉºêý;  üĊLLz ĂLLÖzv½ ºLLý¹v¹ ûwLLÊý

wù¾ÅĂĉć½v¼ñ Ĉ£j ¢í¾Éwă ÿ ĈñºýĀÉºêý ÷wĄÅ ½¹ 

ćwLLLă½v¿wz Ăz ½ĀLLLĄÙĀý¡ºLLLÉ ¢LLL´£ ¾Ċ§mLLL£ 

¹ÿº´ù¢ĉćwă Ĉõwù ¢í¾Éwă ½v¾é ¹½v¹)  

 Ĉõ8., 7 ûvĀþÝ wz ĈÊăÿÂ~ ½¹< I¢Ċîõwù ½w¤·wÅ

÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ Ĉ¤í¾É ¢Ċúíw³ ; üĊz ¹v¹ ûwÊý

 ÿ Ĉæþù ĂÖzv½ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ ¢Ċîõwù Àí¾ú£

 ć½v¹wþÞù¹½v¹ ¹Ā«ÿJ  ½¹õw³Ĉ Ăí  ć¹wĄý ûv½vºùwĄÅ

 ½v¼ñ¾§v ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾zā¹Ā{ýºýv)  

 ĈúÉwă ÿ ĈöÝ8-- 7 ĈÅ½¾z wz< ¢Ċîõwù ¾§v

÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾z ć¹wĄý ; ¢{¨ù Ów{£½v ºþ¤åwĉ½¹

 wz āºúÝ ÿ ć¹wĄý ûv½vºùwĄÅ ºÍ½¹ üĊz ć½v¹wþÞù ÿ

 )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý 

 Ĉ«¾£w¯8-2 7 ûvĀþÝ wz ĈÊăÿÂ~ ½¹< ûv½vºùwĄÅ

÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ āºúÝ ; ûwÊýùĈºă¹  ĂÖzv½

 ÿ āºúÝ ûv½vºùwĄÅ üĊz ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù

 ½¹ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý¢í¾Éwăć ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ï½ÀzJ 

 ½¹õw³Ĉ Ăí  ½¹¢í¾Éwăć  ½Āí¼ù ĂÖzv½ ì¯Āí

 )¢ÆĊý ½v¹wþÞù 

 Ĉ³w¤å ÿ Ĉĉwĉ½¹81 7 ¾§v ĈÅ½¾z Ăz ĈÊăÿÂ~ ½¹

 )ºþ¤·v¹¾~ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾z ¢Ċîõwù ½w¤·wÅ

 ûwÊý wĄýj ªĉw¤ýùĈă¹þº  Ăýw¤Åj ²ÖÅ w£./  IºÍ½¹

 ÿ āºúÝ ¢Ċîõwù üĊz ć½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù ĂÖzv½

¹½v¹ ¹Ā«ÿ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêýJ  ²ÖÅ ¿v Ä~ wùv

 ¢Ċîõwù üĊz ć½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ĂÖzv½ IçĀå Ăýw¤Åj

ĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ āºúÝ )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ÷w 

 ûv½wîúă ÿ ¾Îý ć¿ÿ½Āý8,1 7 ĈLÅ½¾z wz< ¾Ċ§mL£

 ¢Ċîõwù¢í¾Éwăć Ăĉwù¾Å ĈñºýĀLÉºêý ¾Lz ć½v¼ñ

÷wĄÅ ;¢í¾LÉ ¢LĊîõwù ºLÍ½¹ üĊz ºý¹v¹ ûwÊý ćwă

wù¾ÅĂĉć½v¼ñ  ÿ ĈLæþù ĂLÖzv½ ÷wĄLÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ

 )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù 

 yLöÕ ûwLúĉv ÿ ćºÞÅv8.7 ûwLĉ¾Ċùv ÿ ĈöĊĄLÅ I

8,,7 Āõ¿½wù ÿ ĈÅw{Ý I8,. 7 ĈùĒLÅv ÿ ûwĊú¤LÅ½ ÿ

 Āö«¾z84 7 ĈÅ½¾z wz< ÿ ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ üĊz Ów{£½v

ûv¾LĄ£ ½v¹wLĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ ĈñºýĀÉºêý ; ûwLÊý

 ÈĉvÀLLåv ¦LLÝwz ¹v¿j ½ÿwþLLÉ ÷wĄLLÅ ÈĉvÀLLåv ºLLý¹v¹

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêýùĈ¹ĀÉ ) 

xĀLLêÞĉ¹vÂý ÿ  ûv½wLLîúă8,4 7½¹  ĈLLÊăÿÂ~ ĂLLz

ĈÅ½¾z ¾Ċ§m£ ÷wÚý Ĉ¤í¾LÉ ć¾{ăv½ ¾Lz ĈñºýĀLÉºêý 

÷wĄLLÅ ¢í¾LLÉćwă Ă¤å¾ĉ¼~āºLLÉ ½¹ Ã½ĀLLz çv½ÿv 

½v¹wĄz  ûwÊý wĄýj ªĉw¤ý )ºþ¤·v¹¾~ ûv¾Ą£ùĈă¹þº üĊLz 

ûvÀĊù ¢Ċîõwù ć¹wĄý ÿ ¢{LÆý äLÙĀù¾Ċá ćwLÒÝv 

¢uĊăā¾ĉºLLù ÿ ĈñºýĀLLÉºêý ÷wĄLLÅ ¢LL{¨ù ĂLLÖzv½ ÿ 

ć½v¹wLLþÞù ¹ĀLL«ÿ ¹½v¹ ÿ üĊLLz ÀLLí¾ú£ ¢LLĊîõwù  ÿ

Ĉòýwñÿ¹ ¢ĊõĀuÆù ôùwÝ¾ĉºù ÿ ĈñºýĀLÉºêý  ÷wĄLÅ

ĂÖzv½ Ĉæþù ÿ ć½v¹wþÞù ¹Ā«ÿ ¹½v¹)  

 ûv½wîúă ÿ Ĉýwú³½83 7 üĊz ĂÖzv½ ĈÊăÿÂ~ ½¹

 ĈÅ½¾z v½ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ ć¹wĄý ¢Ċîõwù

 wĄýj ªĉw¤ý )ºý¹¾íºý¹v¹ ûwÊý üĊz ûvÀĊù ¢Ċîõwù 

ć¹wĄý ĈñºýĀÉºêý ÿ ÷wĄÅ ĂÖzv½ ¢{¨ù ÿ ½v¹wþÞù 

¹Ā«ÿ ¹½v¹ ÿ Àí¾ú£ ¢Ċîõwù ć¹wĄý y«Āù  Èăwí

ĈñºýĀÉºêý ÷wĄÅ ¢í¾Éwă Ĉù¹ĀÉ ) 

 ûv½wîúă ÿ ć¿wúý8,0 7 yĊí¾£ ¾Ċ§m£ ĈÅ½¾z wz

 #ĈéĀê³ ÿ ĈêĊê³ Ëw¸Év$ ûv½vºùwĄÅ¢í¾Éwă  ¾z

 wĄýj ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ ¡đ¹w{ù ø¬³ ûwÊýºý¹v¹ 

 wz ÷wĄÅ ¡đ¹w{ù ø¬³ ÿ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý üĊz

 ć¹wĄý¾Ċá ÿ ć¹wĄý ûv½vºùwĄÅĂÖzv½vć  )¹½vºý ¹Ā«ÿ 
 ûwÊý ºăvĀÉ üĉv ĂÝĀú¬ùùĈºă¹ ÈăÿÂ~wLăć 

¡½ĀÍ ĂþĊù¿ üĉv ½¹ Ă¤å¾ñçwæ£v¾Úý  ĈýwÆîĉą½wLz½¹ 
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 ¾Ċ§m£½w¤·wÅ ûv½vºùwĄÅ  ¾z÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý  ºý½vºý
 ÿ¡ÿwæ£wLLăć  ÿ ðLLþă¾å IwLLă½v¿wz üĊLLz ĈLLÖĊ´ù

ĈñÂĉÿ ĂLLz ¢LLÅv üLLîúù I¡ÿwLLæ¤ù Ĉýwù¿wLLÅ ćwLLă
¡ÿwæ£wăć  ć½v¹wþÞù ¾¬þù¹ĀÉ )IüĊLþ°úă ¹Ā«ÿwLz 
ÈăÿÂ~wăć  ËĀÎ·½¹ ¹ºÞ¤ù½w¤·wLÅ ûv½vºùwĄLÅ 

 ¾z ûj ¾Ċ§m£ ÿ÷wĄLÅ ĈñºýĀÉºêý  ÀLĊý ÿÿĉñÂĈwLăć 
 ¾Lz ûj ¾Ċ§m£ ÿ ¢í¾É÷wĄLÅ ĈñºýĀLÉºêý ÿ¹ üLĉv I

 yöáv ÛĀÑĀùĂz¡½ĀÍ  wLz Ów{£½v ûÿºz ÿ Ăýwñvº«
 ĈÅ½¾z øăºýºÉ) Ĉ£½ĀÍ ½¹  ĂíÈăÿÂ~wLă  ûwLÊý

ā¹v¹ ºLLývúLLÎ£ĊøñĊ¾ć  ā½wLLz½¹÷wĄLLÅ ĈñºýĀLLÉºêý 
Ăý ¢í¾É Ăz wĄþ£½w¤·wÅ ûv½vºùwĄÅ ĂLz IÿĉñÂĈwLăć 

¢Åv Ă¤Æzvÿ ÀĊý Ĉýwù¿wÅüĉv¾zwþz J ĂLîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz I
 ¡½ĀLÍ ĂLþĊù¿ üLĉv ½¹ ûv¾Lĉv ½¹ ĈLÊăÿÂ~ ûĀþíw£

Æù üĉv Ăz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ IĂ¤å¾òýu āºLÉ ĂL¤·v¹¾~ Ăö
 )¢Åv IüĊþ°úăþĉv Ăz Ă«Ā£ wz ĈÅ½¾z ĂîÈăÿÂ~wLă 

 üĊLLz ÓwLL{£½v ËĀLLÎ·½¹½w¤·wLLÅ  ÿ ûv½vºùwĄLLÅ
÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý  I¢í¾Éć½vºLĉw~ ÿ ûwÆîĉ ªĉw¤ý 
¢Åv ā¹vºý ûwÊý v½ ĈLÅ½¾z ćv¾Lz ÈăÿÂL~ üĉv ½¹ I

 ĂLLÖzv½üuLLúÖù  üĊLLz ¾LL{¤Þù ÿ½w¤·wLLÅ  Iûv½vºùwĄLLÅ
¢ĉ¹ÿº´ù ÿ ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêýćwă ¢í¾É Ĉõwù Iwă

 ¿vóºLLùwăć  )¢LLÅv āºLLÉ ĂLL¤å¾ñ ā¾LLĄz ĈLLÖ·¾Ċá
Ă¤åwĉćwă  ãwîLÉ û¹¾Lí¾~ üúLÑ ¾LÑw³ ÈăÿÂL~

 v½ Ĉ{LÅwþù ½vÀLzv I½ĀLÊí ÈăÿÂ~ ¡wĊz¹v ½¹ ¹Ā«Āù
 ½wĊ¤·v ½¹úÎ£øĊûwñºý¾Ċñ  ºăvĀ· ½v¾é Ăĉwù¾Å ½v¿wz
 )¹v¹ 
 

 پژوهش  هاییهفرض
Ătv½v ć¾LÚý ĈýwL{ù Ăz Ă«Ā£ wz ½¹ āºLÉ¢úLÆéwăć 

 IôL{éLÑ¾åĂĊćwă  üĉÿºL£ ôLĉ» ±¾LÉ ĂLz ÈăÿÂL~
ùĈºýĀÉ 5 

ĈñºýĀLÉºêý ÿ ĈLêĊê³ ¢LĊîõwù üĊLz فرضیه اول: 

 )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈÖ·¾Ċá ĂÖzv½ ÷wĄÅ 

ĈñºýĀLLÉºêý ÿ ć¹wLLĄý ¢LLĊîõwù üĊLLz فرضیییه دوم: 

 )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈÖ·¾Ċá ĂÖzv½ ÷wĄÅ 

ĈñºýĀLÉºêý ÿ ¹v¿j ½ÿwþLÉ ÷wĄLÅ üĊz فرضیه سوم: 

 )¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈÖ·¾Ċá ĂÖzv½ ÷wĄÅ 

üĊLz ĂLÖzv½ ¾Lz ĈõwLù ¢ĉ¹ÿºL´ù فرضیه چهیارم: 

 ÿ ĈêĊê³ ¢Ċîõwù ¾§v ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêýºÞ£ôĉāºLþþí 
 )¹½v¹ 

LĊîõwù üĊz ĂÖzv½ ¾z Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù¢ فرضیه پنجم: 

 ¾§v ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ ć¹wĄýºÞ£ôĉāºþþí  )¹½v¹ 

wĄLÅ üĊLz ĂLÖzv½ ¾z Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù÷ فرضیه ششم: 

 ¾LL§v ÷wĄLLÅ ĈñºýĀLLÉºêý ÿ ¹v¿j ½ÿwþLLÉºÞ£ôĉāºLLþþí 
 )¹½v¹ 

 

 پژوهش  یشناسروش

 I¾Ñw³ ÈăÿÂ~¾Lz ÿ Ĉò¤Æ{úă ÛĀý ¿v ĈæĊÍĀ£ 
wþ{ùć ãºă ¿v ÛĀý ÈăÿÂL~ ¹¾z½wLí ĂLz ÿ ¢LÅv ć

Ä~ Çÿ½ ć½wLùj ĂÞùw« )¢Åv āºÉ ÷w¬ýv ć¹vºĉÿ½
ÈăÿÂ~ Ăúă ¿v I¢í¾LÉwăć Ă¤å¾ĉ¼~ āºLÉ ówLÞå ½¹

 ówLÅ ćvºL¤zv ¿v ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz,.4.  wL£
 ówÅ ûwĉw~,.44  )¢LÅv āºLÉ ôĊîÊ£ ĂLz ĂL«Ā£ wLz
Ăîþĉv  ćv¾zā¿vºývñć¾Ċ  ÈăÿÂL~ ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ĈÒÞz

 ówLÅ ¿v ôL{é ówÅ ºþ¯ ¡wÝĒÕv ¿v¾ÚýºLù  ā¹wæ¤LÅv
ùĈ¹ĀÉ ówÅ ¿v ¡wÝĒÕv üĉv Ăz I,.4,  w£,.44  ¿wĊý

 xwL¸¤ýv ½¹ )¢LÅv¢í¾LLÉwă ½¹ ¾Lĉ¿ Ôĉv¾LÉ  ¾LLÚý
ºÉ Ă¤å¾ñºý ÿ ĈýwLù¿ ¾L§v ó¾¤þí ãºă wz 5ĂLz½ĀÚþù 

 IĂÆĉwêù ¢Ċözwé ÈĉvÀåvûwĉw~  Ĉõwù ówÅ¢í¾LÉ ćwă
ĂÞõwÖùºÉā  ówLÅ ¾Lă ½¹ āwùºþæLÅv ûwLĉw~ ĂLz ĈĄ¤þù
ºÉwz) Ăz½ĀÚþù üòúă¿wÅć  Ić½wùj ĂÞùw«¢í¾Éwă 

ā½ÿ¹ óĀÕ ½¹ ÈăÿÂ~ Ĉõwù ówÅ ¾ĊĊâ£ ºþLÉwz ā¹vºý) 
 ĈLL·¾z¢í¾LLÉwăć Ă¤å¾ĉ¼~ ôùwLLÉ Ã½ĀLLz ½¹ āºLLÉ
ìýwzwLLLLă ¢í¾LLLLÉ$ ĈõwLLLLù ¡wLLLLÆÅoù ÿ ćwă

Ăĉwù¾LLÅ Ić½v¼ñĂÖLLÅvÿ¾ñć  IĈõwLLù¢í¾LLÉwăć 
 Iðþĉºöăìýwzwă  ÿõðþĉÀĊwLă ÿ ĈõwLù ćwLÊåv ĂLí #

 wLLLĄýj ½¹ ¢í¾LLLÉ ć¾LLL{ăv½ óĀLLLÍv ćwă½w¤·wLLLÅ
¡ÿwæ¤ùv ã¼LL³ IºLýùĈºýĀLÉ) ĂLLz½ĀÚþù ówĊLLÅ û¹Āz
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 ÷wĄÅ¢í¾Éwă  ÿĂL¬Ċ¤ý½¹I wî£v¾ĉ¼L~  ¢LúĊé û¹ĀLz
 ÿ ûj ā¹¿wz ÿ ÷wĄÅćv¾z  I¾¤Ąz ĂÆĉwêù¢í¾Éwă  ÈĊz

ºþLÉwz Ă¤LÉvºý Ĉ£ĒùwLÞù Ăæéÿ āwù ĂÅ ¿v) ā¹v¹wLăć 
 wLLĄýj ćv¾LLz ÈăÿÂLL~ ā½ÿ¹ ½¹ ÷¿đĂLLz½ĀÕ  ôLLùwí

LLÉwz Ã¾¤LLÅ¹½¹þ)º  ¹vºLLÞ£,-0  ÀtwLL³ ĂLLí ¢í¾LLÉ
ºý¹Āz çĀå Ôĉv¾ÉI  ûĀù¿j ćv¾zÑ¾åĂĊćwă  ÈăÿÂL~

ºýºLÉ xwL¸¤ýv  ½¹ ĂLí$ ā½wLòý,#  āºLLÉ ā¹v¹ ûwLÊý
¢Åv) Ä~ ¿v Üú«½ÿjć ā¹v¹wă ćv¾Lz Üú«ºLþzć ÿ 

¡w{Åw´ù ¿v ÷¾ý½vÀLåv ôLÆív ā¹wæ¤LÅv āºLÉ ¢LÅv) 
ĂLLĉÀ¬£ Ä LLÅĂz ĈĉwLLĄý ôĊö´£ÿLLÅÿöĊĆ  ćwLLăĀòõv

wz ÿ ā¾Ċâ¤ùºþ¯ ĈýĀĊÅ¾ñ½  ¿v ā¹wæ¤Åv÷¾ý½vÀåv  ¿ĀĉĀĉv
¬ýv)¢Åv āºÉ ÷w  

 

  شدهبررسی هایشرکتمراحل انتخاب  .1نگاره 

±¾É āºýwúĊéwz ¢í¾É 

 ôí ¹vºÞ£¢í¾Éwăć Ă¤å¾ĉ¼~ ówÅ ûwĉw~ ½¹ Ã½Āz ½¹ āºÉ,.44  2/3 

¢í¾Éwă ¢Å¹ øí ówÅ ¿v,.4,  )ºþÉwz āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ .2. 

¢í¾Éwă  )ºþÉwz ā¹Āz ówÞå Ã½Āz ½¹ ÈăÿÂ~ Ĉýwù¿ ā½ÿ¹ ½¹ -10 

 Ĉõwù ówÅ¢í¾Éwă  )ºÉwz ºþæÅv ûwĉw~ Ăz ĈĄ¤þù -+, 

¢í¾Éwă  )ºþÉwz ā¹vºý ¾ĊĊâ£ v½ ¹Ā· Ĉõwù ówÅ ¾Úýºù ā½ÿ¹ ĈÕ ,34 

¢í¾Éwăć  IĈõwùwù¾ÅĉĂ½v¼ñć Iìýwzwă I¢í¾Éwăć  ÿ ðþĉÀĊõ ÿ ðþĉºöă

¢í¾Éwăć  iÀ« ĂúĊz ¢ÞþÍ¢í¾Éwăć ¾Úýºù  )ºþÉw{ý 
,2- 

¢í¾Éwă  ¿v ÈĊz Ĉ£ĒùwÞù Ăæéÿ.  )ºþÉwz Ă¤Évºý āwù ,/0 

ā¹v¹wăć  ¾Úýºù¢í¾Éwă  )ºþÉwz Ã¾¤Å¹½¹ ,-0 
 

 الگوها و متغیرهای پژوهش 

$ ćĀòõv IÈăÿÂ~ óÿv ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ćv¾z, Ăz #

 )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ôĉ» ±¾É 

$ ćĀòõv, # 
#013ɾ ɾ,).$ɾ,).$

ɾ2%452.ɾ6/,
ɾ452./6%2ɾ3):%
ɾ",/#+ɾ"3):%
ɾ").$%0ɾ $5!,
ɾ #(!)2ʀ 

$ ćĀòõv IÈăÿÂ~ ÷ÿ¹ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ćv¾z- Ăz #

 )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ôĉ» ±¾É 

$ ćĀòõv- # 
#013ɾ ɾ,).34ɾ,).34

ɾ2%452.ɾ6/,
ɾ452./6%2ɾ3):%
ɾ",/#+ɾ"3):%
ɾ").$%0ɾ $5!,
ɾ #(!)2ʀ 

$ ćĀòõv IÈăÿÂ~ ÷ĀÅ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ćv¾z. Ăz #

 )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ôĉ» ±¾É 

$ ćĀòõv. # 
#013ɾ ɾ&ÒÅÅ &ÌÏÁÔɾ&ÒÅÅ &ÌÏÁÔ

ɾ2%452.ɾ6/,
ɾ452./6%2ɾ3):%
ɾ",/#+ɾ"3):%
ɾ").$%0ɾ $5!,
ɾ #(!)2ʀ 

¾å ûĀù¿j ćv¾z$ ćĀòõv IÈăÿÂ~ ÷½wĄ¯ ĂĊÑ/ Ăz #

 )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ôĉ» ±¾É 

$ ćĀòõv/ # 
#013ɾ ɾ,).$ɾ,).$

ɾ$5-ͅ".0/
ɾ$5-ͅ".0/,).$
ɾ$5-ͅ".0/,).$
ɾ2%452.ɾ6/,
ɾ452./6%2ɾ3):%
ɾ ",/#+ɾ "3):%
ɾ ").$%0ɾ $5!,
ɾ #(!)2ʀ 

 ûĀù¿j ćv¾z$ ćĀòõv IÈăÿÂ~ ø¬þ~ ĂĊÑ¾å0 Ăz #

 )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ôĉ» ±¾É 

$ ćĀòõv0 # 
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#013ɾ ɾ,).34ɾ,).34

ɾ$5-ͅ".0/

ɾ$5-ͅ".0/,).34

ɾ$5-ͅ".0/,).34

ɾ2%452.ɾ6/,

ɾ452./6%2ɾ3):%

ɾ ",/#+ɾ "3):%

ɾ ").$%0ɾ $5!,

ɾ #(!)2ʀ 

$ ćĀòõv IÈăÿÂ~ øÊÉ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ćv¾z1 Ăz #

 )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ôĉ» ±¾É 

$ ćĀòõv1 # 
#013ɾ ɾ&ÒÅÅ &ÌÏÁÔɾ&ÒÅÅ &ÌÏÁÔ

ɾ$5-ͅ".0/

ɾ$5-ͅ".0/&ÒÅÅ &ÌÏÁÔ

ɾ$5-ͅ".0/

&ÒÅÅ &ÌÏÁÔɾ2%452.

ɾ6/, ɾ452./6%2

ɾ3):%ɾ ",/#+

ɾ "3):%ɾ ").$%0

ɾ $5!,ɾ #(!)2

ʀ 

 Iªĉw¤ý ÷wî´¤Åv ĈÅ½¾z ćv¾z ûĀù¿j ćv¾z

Ñ¾åĂĊćwă ÷ĀÅ w£ óÿv $ ćĀòõv IÈăÿÂ~2 # ÀĊý Ăz

 )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ôĉ» ±¾É 

$ ćĀòõv2 # 
#013ɾ ɾ,).$ɾ,).$

ɾ,).34ɾ,).34

ɾ&ÒÅÅ &ÌÏÁÔ

ɾ&ÒÅÅ &ÌÏÁÔ

ɾ2%452.ɾ6/,

ɾ452./6%2ɾ 3):%

ɾ ",/#+ɾ "3):%

ɾ ").$%0ɾ $5!,

ɾ #(!)2ʀ 

 Iªĉw¤ý ÷wî´¤Åv ĈÅ½¾z ćv¾z ûĀù¿j ćv¾z

Ñ¾åĂĊćwă $ ćĀòõv IÈăÿÂ~ øÊÉ w£ ÷½wĄ¯3 # ÀĊý

 )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ôĉ» ±¾É Ăz 

 

$ ćĀòõv3 # 

#013ɾ ɾ,).$ɾ,).$
ɾ,).34ɾ,).34
ɾ&ÒÅÅ &ÌÏÁÔ
ɾ&ÒÅÅ &ÌÏÁÔ
ɾ$5-ͅ".0/
ɾ$5-ͅ".0/,).$
ɾ$5-ͅ".0/,).$
ɾ $5-ͅ".0/,).34
ɾ $5-ͅ".0/,).34
ɾ $5-ͅ".0/
&ÒÅÅ &ÌÏÁÔ
ɾ $5-ͅ".0/
&ÒÅÅ &ÌÏÁÔ
ɾ 2%452.ɾ 6/,
ɾ 452./6%2ɾ 3):%
ɾ ",/#+ɾ "3):%
ɾ ").$%0ɾ $5!,
ɾ #(!)2ʀ 

Āòõv ½¹wăçĀå ćI  

 متغیر وابسته: نقدشوندگی سهام 

 ãwîÉ ½wĊÞù ¿v ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý Ă{Åw´ù ćv¾z

 Ĉ{Æýé¢úĊćwă  ā¹wæ¤Åv Çÿ¾å ÿ ºĉ¾·ùĈ¹ĀÉ 

8-37 ) 

#013ȟ
#ÌÏÓÉÎÇ !ÓËȟ #ÌÏÓÉÎÇ "ÉÄȟ

#ÌÏÓÉÎÇ !ÓËȟ #ÌÏÓÉÎÇ "ÉÄȟ Ⱦς

ρππ 

i,dCPQS  Çÿ¾Lå ÿ ºLĉ¾· ć¹wĄþÊĊ~ ¢úĊé ãĒ¤·v

 ÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½ Ĉ{Æý 

i,dClosing Ask  ÷wĄLLÅ Çÿ¾LLå ć¹wĄþLLÊĊ~ ¢LLúĊé

 ¢í¾Éi  ¿ÿ½ ½¹d  

i,dClosing Bid  ÷wĄLLÅ ºLLĉ¾· ć¹wĄþLLÊĊ~ ¢LLúĊé

 ¢í¾Éi  ¿ÿ½ ½¹d  

 Ì·wÉ üĉvĂz¡½ĀÍ ¢í¾LÉ ¾ă ćv¾z Ăýv¿ÿ½I 

 ¾ĉ¹wLêù üĊòýwLĊù ¿v ówLÅ ¾Lă ćv¾z Ä Å ÿ Ă{Åw´ù

 ĂLLýv¿ÿ½CPQS  ¾£đwLLz Ç¿½v )ºLLÉ ā¹wæ¤LLÅvCPQS 

ûwÊýąºþă¹  ÿ Çÿ¾Lå ÿ ºĉ¾· ¢úĊé ¾¤ÊĊz ãĒ¤·v

üĉv¾zwLLLþzI ĂLLLþĉÀă ćv¾LLLz ¡ĒùwLLLÞù ¾£đwLLLz ćwă

wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ ¢LÅvJ ĂL¬Ċ¤ý½¹ ÷wĄLÅ ĈñºýĀLÉºêý I

w~üĊĉ¾£  )¹Āz ºăvĀ· 

 متغیرهای مستقل: 
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ÈăÿÂ~wă ¹v¹ ûwÊý ºLý ĈLö·v¹ ûv½vºùwĄLÅ øLă
8.+ I-0 I-1 7 Ĉ«½wL· ûv½vºùwĄLÅ øă ÿ8./ I.-7 

 Èăwí v½ ĈñºýĀÉºêýùĈºþă¹  ĈLÅ¾¤Å¹ ôĊõ¹ Ăz Ăí
 ¢LÅv ĂLýwù¾´ù ¡wLÝĒÕv Ăz wĄýj û½wê¤ùwýÿ  ¦LÝwz

 ÈĉvÀåvÀăĂþĉćwă  ¢LÅ½¹wý xw¸¤ýv ¾£đwzùĈ¹ĀLÉ )
üĊLLLþ°úăI ÈăÿÂ~wLLLă  ÈĉvÀLLLåv ¢LLLÅv ĈíwLLL³
ĈñºýĀÉºêý ÷wĄÅ ÓĀþù Ăz ÷wĄÅ ½ÿwþÉ ¹v¿j  ¢Åđwz

8,.7)  
¢LLĊîõwù $ ĈLLêĊê³LIND ÷wĄLLLÅ ôLLí ¢{LLÆý 5#
ć½vºĄòý ÔÅĀ£ āºÉwù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  ôLí ĂLz ĈLêĊê³

 āºÉ¾Ê¤þù ÷wĄÅ 
2LIND  ĈêĊê³ ¢Ċîõwù ºÍ½¹ ÷ÿ¹ ûvĀ£ 

$ ć¹wLLĄý ¢LLĊîõwùLINST ÷wĄLLÅ ôLLí ¢{LLÆý 5#
ć½vºĄòý ÔÅĀ£ āºÉwù¾LÅĂĉûv½v¼ñ  ôLí ĂLz ć¹wLĄý

āºÉ¾Ê¤þù ÷wĄÅ ) Ić¹wLĄý ûv½vºùwĄÅĂĉwù¾LÅûv½v¼ñ 
ñ½ÀzĈ  ¾ĊÚýìýwzwă I¢í¾Éćwă  IĂLúĊz¢í¾LÉćwă 

Ăĉwù¾LLÅć½v¼ñ ÿ  ¿v ĈLLñ½Àz øLL¬³ ĂLLí ºþ¤LLÆă )))
 ¾z ûwÊùwĄÅ ĂöùwÞù Ăz wĄýj ¡wĊöúÝĈù¹¹¾ñ ) 

2LINST  ć¹wĄý ¢Ċîõwù ºÍ½¹ ÷ÿ¹ ûvĀ£ 

$ ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ ºÍ½¹Free Float # 
2Free Float  ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ ºÍ½¹ ÷ÿ¹ ûvĀ£ 

 : گریلتعدمتغیر 

 ćv¾LLLz{LLLÅw´ùĆ  ¿v ĈõwLLLù ¢ĉ¹ÿºLLL´ù óºLLLù

 ĂLz Ĉ£wLĊöúÝ ºLêý ûwLĉ¾« ¾z Ĉþ¤{ù Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù

$ ĂÖzv½ ±¾É, #¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv  ÿ wLÑ¾ĊöÝ½Ā~ Ăí

 ûv½wîúă80 7 ûv¾ĉv ½¹ Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù È¬þÅ ćv¾z

 Ătv½vā¹¾íºýv ) 

$ ĂÖzv½, # 
".0/ρȢχχσχχρρȢψσρτρτ2/!

πȢςρςπυυ3):%
πȢπχρψτρ1 τȢπσφφφψ
#!3(πȢρωρχως3'
πȢυττρςυ7# τȢυςςτςφ
/0 πȢσωυφχτ3!,
ςȢσπχφψσ).4 

BNPO  Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù ÌĊ¸Ê£ Ì·wÉ 

ROA  ā¹¿wLLzv½v¹ĈĉwLLă¹ĀLLÅ 5 ÌõwLL· ĂLLz üĊòýwLLĊù 
ÛĀú¬ù Ĉĉv½v¹wă  
SIZE ø¤ĉ½wLLòõ 5¢í¾LLÉ ā¿vºLLýv ĈLLÞĊ{Õ ÛĀLLú¬ù 
v¹Ĉĉv½ćwă  ¢í¾É 
Q ¢{LLÆý 5üĊzĀLL£ĀĊí ÛĀLLú¬ù Ç¿½v çĀLLê³ ½v¿wLLz 

ûw{³wÍ ÷wĄLÅ ÿ Ç¿½v ć¾L¤å¹ ĈăºLzwă ĂLz Ç¿½v 
ć¾¤å¹ Ĉĉv½v¹wă  

CASH Ă«ÿ ºêý ¾z ôí Ĉĉv½v¹wăÛĀú¬ù 5 Ă«ÿ ºLêý 
ÿ ć¹Ā«Āù ½¹ ìýwzwă Ăz  ÛĀú¬ùĈĉv½v¹wă  

SG ºÉ½ Çÿ¾å Çÿ¾å 5¢í¾É ówÅ ć½w« ćwLĄþù 

Çÿ¾å ówÅ øĊÆê£ Iô{é ¾z ówÅ Çÿ¾å  ô{é 

WC Ăĉwù¾Å ½¹ Ç¹¾ñ Ăz ôí Ĉĉv½v¹wă 5Ĉĉv½v¹wLăć 

ć½w« ćwĄþù Ĉăºzćwă Ić½w« ôÍw³ ¹ºÝ  øĊLÆê£

¾z ÛĀú¬ù Ĉĉv½v¹wă  

OP ¹ĀÅ ô{é ¿v ā¾Ąz ÿ ¡wĊõwù Ăz ôí Ĉĉv½v¹wă¹ĀÅ 5 

Ĉ£wĊöúÝ Ăz ÛĀú¬ù Ĉĉv½v¹wă  

SAL Çÿ¾å Ăz ôí Ĉĉv½v¹wăÜú« 5 Çÿ¾Lå ÌõwL· 

ÿ ºùj½¹ Ătv½v ¡wùº· Ăz ÛĀú¬ù Ĉĉv½v¹wă  

INT ĂþĉÀăćwă Ĉõwù Ăz ôí Ĉăºzwă 5ĂþĉÀăćwă Ĉõwù 
Ăz ÛĀú¬ù Ĉăºzwă  

Çÿ½ ā¹wæ¤Åv ¿v üLĉv Ì·wLÉ ćv¾Lz ÌĊ¸LÊ£ 

¢ĉ¹ÿº´ù Ĉõwù Ăz üĉv yĊ£¾£ ºăvĀ· ¹Āz vºL¤zv ĂLí 

¾ĉ¹wêù ĈÞévÿ Ăz¡½ĀÍ ĂýđwLÅ ½¹ ĂLõ¹wÞù  Ì·wLÉ

BNPO ¹½vÿ Ĉù¹ĀÉ ÿ ½vºêù üĉv Ì·wÉ Ăz ¢Å¹ 

ĈùºĉjI Ä Å wz y£¾ùû¹¾í ¾ĉ¹wLêù ¿v ìL¯Āíüĉ¾£ 

Ăz ï½Àzüĉ¾£I ¢ĉ¹ÿº´ù  Ĉõwù¢í¾Éwă Ă{£½ćºLþz 

Ĉù¹ĀÉ )üĊþ°úăI wLz xwL¸¤ýv ë½wL¯ óÿv ĈùûvĀL£ 

¢í¾LLLÉćwă ćv½v¹ ½¹ ¢ĉ¹ÿºLLL´ù üĊùmLLL£ ĈõwLLLù 

$DUM_BNPO # I¾LLL·j ë½wLLL¯ xwLLL¸¤ýv wLLLz ÿ

¢í¾Éćwă ûÿºz ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£ v½ Ĉõwù üĊĊÞ£ 

¹¾í)  

 متغیرهای کنترلی: 
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ā¹v¹ ûwÊý ¡wÞõwÖù ºýv wz ¾¤ÊĊz ĈñºýĀÉºêý
ï½Àz ā¿vºýv Ç¹¾ñ Iā¹¿wz ¾¤Ąz ¹¾îöúÝ I¢í¾É ¾£

 ²ÖÅ ÿ ÷wĄÅ ¾£đwzûwÅĀý¼~ć¾ĉ w~üĊĉ¾£  ÷wĄÅ ā¹¿wz
 ¹½v¹ Ów{£½v8.0 I..7¢í¾É )ćwă ï½ÀzI¾£ ¾¤ÊĊz 

āºĉ¹ ùĈºýĀÉ ÿ Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ v½ Ăz ¢ĊúÅ½ 
ùĈºþÅwþÉJ v¾ĉ¿ ½wÊ¤ýv ā¹¾¤Æñ¾£ ¡wÝĒÕv wĄýj 

ûvÀĊù ÷ºÝ û½wê£ Ĉ£wÝĒÕv v½ Èăwí ùĈºă¹) Ăz 
üĊúă IyĊ£¾£ ÷wĄÅwăć wz ¹¾îöúÝ xĀ·  Ă«Ā£
wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ  yö« ¹Ā· Ăz v½ùĈºþþí) ÷wĄÅwăć wz 
Ç¹¾ñ Ĉõwù ¾¤ÊĊz  #¾£đwz ¡ĒùwÞù ø¬³$
¢Í¾åwăĈĉ v½ ćv¾z ûwñºý¿wÅ ½v¿wz øăv¾å ùĈºþþí 
w£ ć¹Ā«Āù ¹Ā· v½ ¢ĉ¾ĉºù ºþþí ÿ ½¾Ñ ÿ ûwĉ¿ 
wù¾ÅĂĉûv½v¼ñ āwñj v½ ûv¾{« ºþþí) wz ¹Ā«ÿ üĉvI 

¡wýwÅĀý ¾¤ÊĊz wz ĈñºýĀÉºêý ć¾¤úí āv¾úă ¢ÅvJ 
v¾ĉ¿ Ĉõÿv ÷ºÝ ûwþĊúÕv ¾¤ÊĊz ÿ ÀăĂþĉćwă ć¹Ā«Āù 
¾£đwz v½ ÄîÞþù ùĈºþí) üĊþ°úă Ĉ¤í¾É ¢Ċúíw³ I
ĂzûvĀþÝ  ìĉÞ£üĊĊāºþþí  āºÉ ¢zw§ ĈñºýĀÉºêý øĄù
¢ÅvJ  Ĉ£wÝĒÕv û½wê£ ÷ºÝ Èăwí ¦Ýwz v¾ĉ¿wz 

 Ĉ£wĊöúÝ ÿ Ĉõwù ¢ĊåwæÉ ÈĉvÀåvùĈ¹ĀÉ 8-4 I-.7 )
 ĈñÂĉÿ ½wĄ¯ ¾§v ÈăÿÂ~ üĉv ½¹¢uĊăā¾ĉºù  ôùwÉ

 ā¿vºýv¢uĊăā¾ĉºù óĒê¤Åv I¢uĊăā¾ĉºù Ĉòýwñÿ¹ I
óĒê¤Åv ÿ ôùwÝ¾ĉºù ĂæĊÙÿ ÄĊt½ ¢uĊăā¾ĉºù  ¾z
 )¢Åv āºÉ ó¾¤þí ĈñºýĀÉºêý 

$ ÷wĄÅ ĂýđwÅ ā¹¿wzRETURN üĊòýwĊù 5#ā¹¿wzwăć 
 ówÅ ĈÕ ÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½t  

ûwÅĀý¼~ć¾ĉ $ ÷wĄÅ ā¹¿wzVOL ¹½vºýw¤Åv ãv¾´ýv 5#
$.  #ĂõwÅā¹¿wzwăć  ówÅ ĈÕ ÷wĄÅ Ăýv¿ÿ½t  

$ ÷wĄÅ Ç¹¾ñTURNOVER ĂýđwÅ üĊòýwĊù 5#
¢{Æýwăć  wz ¢Åv ¾zv¾z Ăí ÷wĄÅ Ç¹¾ñ Ăýv¿ÿ½

ĂöùwÞù ÷wĄÅ ¹vºÞ£ ¢{Æý ÷wĄÅ ¹vºÞ£ Ăz āºÉ
 āºÉ¾Ê¤þù 

$ ¢í¾É ā¿vºývSIZE ć¾¤å¹ Ç¿½v ĈÞĊ{Õ ø¤ĉ½wòõ 5#
 ôív½v¹Ĉĉwă  ówÅ ¾·j ½¹t  

$ āºúÝ ¢ĊîõwùBLOCK 5#ï½Àz¾£üĉ ºÍ½¹ 
¢Ċîõwù  ÷wĄÅ 
 ā¿vºýv¢uĊăā¾ĉºù $BSIZE ¹vºÞ£ ĈÞĊ{Õ ø¤ĉ½wòõ 5#
 ôí ćwÒÝv¢uĊăā¾ĉºù  

 óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù $BINDEP ćwÒÝv ¢{Æý 5#
 äÙĀù¾Ċá¢uĊăā¾ĉºù  ćwÒÝv ôí Ăz¢uĊăā¾ĉºù  

$ ôùwÝ¾ĉºù ĂæĊÙÿ Ĉòýwñÿ¹DUAL ½¹ 5#
£½ĀÍĈ Ăí ÄĊt½ ÿ ôùwÝ¾ĉºù ÄĊt½ yĉwý wĉ 
¢uĊăā¾ĉºù ºþÉwz Ì¸É ìĉI ¾Ċá ½¹ ÿ ìĉ Ç¿½v 
üĉv ¡½ĀÍI  ¾æÍ Ç¿½vùĈ¹¾Ċñ ) 

 ÄĊt½ óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù $CHAIR ½¹ 5#
£½ĀÍĈ Ăí  ÄĊt½¢uĊăā¾ĉºù  ôê¤Æù ĀÒÝ ìĉ

ºÉwz äÙĀù¾ĊáI ¾Ċá ½¹ ÿ ìĉ Ç¿½v üĉv ¡½ĀÍI 
 ¾æÍ Ç¿½vùĈ¹¾Ċñ ) 

 

 پژوهش  یهاافتهی
 آمار توصیفی 

Ăz½ĀÚþù ĂĉÀ¬£ ½wùj vº¤zv I¡wÝĒÕv ôĊö´£ÿ
 ĈæĊÍĀ£ā¹v¹wăć ĈÅ½¾z ¢´£I  ½¹ ÿ Ă{Åw´ùā½wòý 

$- Ătv½v #ºÉ ) üĊòýwĊù Ióÿº« üĉv ¡wÝĒÕv è{Õ
 ûwÊý ĈêĊê³ ¢Ċîõwù ¾Ċâ¤ù Ăz ÓĀz¾ùùĈºă¹ Ăz½ĀÕ 

 ¹ÿº³ ½¹ wĄþ£ üĊòýwĊù0*3  ÷wĄÅ ¿v ºÍ½¹
¢í¾Éwăć ĂÞõwÖùāºÉ  Ëw¸Év ¢Ċîõwù ¢´£

 Ëw¸Év ó¾¤þí ½¹ ÷wĄÅ Ĉêzwù ÿ ¢Åv ĈêĊê³
 ĈéĀê³¢Åv )þ°úăüĊ ½¹ I¢í¾Éwăć ĂÞõwÖùāºÉ 

 ¹ÿº³ ½¹ ć¹wĄý ûwîõwù Ăz èöÞ¤ù ÷wĄÅ ºÍ½¹2+ 
 wĄýj ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ ûvÀĊù ÿ ¢Åv ā¹Āz ºÍ½¹

 Mw{ĉ¾ê£--  ºÍ½¹¢Åv  øé½ Ăíć¾ĊòúÊ¯ )¢ÆĊý 
ûÿÀåv¾z  ¢ĉ¹ÿº´ù ¾Ċâ¤ù wz Ô{£¾ù ¡wÝĒÕv Iüĉv

 ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³ Ĉõwù-0  ówÅ ¿v ºÍ½¹
¢í¾Éwăć ĂÞõwÖùāºÉĈõwù üĊùm£ ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù I 

 ¾Ċâ¤ù Ăz ÓĀz¾ù ÷wé½v ÿ ½wùj )¢Åv Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ
 ûwÊý ÷wĄÅ ĂýđwÅ ā¹¿wzùĈºă¹ Ăz½ĀÕ  üĊòýwĊù

¢í¾Éwăć ĂÞõwÖùāºÉ  ¹ÿº³ ½¹ ĂýđwÅ Ĉă¹¿wz



3- ÈăÿÂ~ÀĊÅ ówÅ IĈõwù ć½vºzwÆ³ ćwă$ Ĉ~wĊ~ I÷½wĄ¯ ā½wúÉ Iøă¹0+ ûw¤Æù¿ I#,/++ 
 

 

4*,2  ºÍ½¹Ă¤Év¹ºýv ½¹ Ăí ¢Åv Ĉõw³ ½¹ üĉv J
 I¹½vĀù ¿v Ĉ·¾z¢í¾Éwă  ¿v ¾£v¾å Ĉă¹¿wz ćv½v¹

,++  ówÅ ½¹ ºÍ½¹Ă¤Év¹ºývwĊù ûvÀĊù ) ¾Ċâ¤ù üĊòý
 wz ¾zv¾z āºúÝ ¢Ċîõwù.*0+  Ĉíw³ Ăí ¢Åv ºÍ½¹

 ½¹ đwz ¢Ċîõwù Àí¾ú£ ûvÀĊù ¿v¢í¾Éwăć 
ĂÞõwÖùāºÉ ¢ÅvJ Ăz ½ĀÕć  w£ ¹½vĀù ¿v Ĉ·¾z ½¹ Ăí
40  Ì¸É ìĉ Ăz èöÞ¤ù ¢í¾É ÷wĄÅ ¿v ºÍ½¹

 Ăz ÓĀz¾ù ¡wÝĒÕv ÿ ½wùj )¢Åv ā¹ĀzÌ·wÉwăć 
¢uĊăā¾ĉºù  ½¹ Ăí ¢Åv ûj ¿v Ĉíw³¢í¾Éwăć 

ĂÞõwÖùāºÉ  ćwÒÝv ¿v ĈúĊý ¿v ÈĊz¢uĊăā¾ĉºù  v½
Ĉù ôĊîÊ£ ôê¤Æù¾Ċá ¹v¾åv ¹ÿº³ ½¹ ÿ ºþă¹-3 

 I¹½vĀù ¿v ºÍ½¹ ÄĊt½¢uĊăā¾ĉºù  ôùwÝ¾ĉºù ÿ
 Ì¸É ìĉ ¢í¾Éā¹Āzºýv)  ¾òĉ¹ yõw« Ă¤îý

 Ăz ÓĀz¾ùÌ·wÉwăć ¢uĊăā¾ĉºù  ½¹ Ăí ¹Āz ûj
 ¹ÿº³3-  ówÅ ¿v ºÍ½¹¢í¾Éwăć ĂÞõwÖùāºÉ I
 ÄĊt½¢uĊăā¾ĉºù  äÙĀù¾Ċá ôê¤Æù Ì¸É ìĉ

)¢Åv ā¹Āz  

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2نگاره 
¾Ċâ¤ù ÷wý ¾Ċâ¤ù ¹wúý üĊòýwĊù ĂýwĊù ¾¨ívº³ ôévº³ ½wĊÞù ãv¾´ýv 

÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý CPQS .-+*. /.-*. 1,2*0 +.+*+ ,.3*, 
 ¢ĊîõwùĈêĊê³ LIND +30*+ +++*+ 40+*+ +++*+ ,24*+ 

ć¹wĄý ¢Ċîõwù LINST 143*+ 212*+ 440*+ +++*+ --2*+ 
¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ Free Float --,*+ ,4,*+ 3./*+ ++,*+ ,0/*+ 

½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£ Ĉõwù DUM_BNPO -/3*+ +++*+ +++*, +++*+ /.-*+ 
÷wĄÅ ĂýđwÅ ā¹¿wz RETURN ,24*+ ,,0*+ -23*- 2,/*+( .4-*+ 

ûwÅĀý¼~ĉ¾ć ÷wĄÅ ā¹¿wz VOL +20*. 32,*- -11*,, ,1+*, ,-1*, 
÷wĄÅ Ç¹¾ñ TURNOVER ++-*+ ++,*+ +-+*+ +++*+ ++.*+ 
¢í¾É ā¿vºýv SIZE 010*,/ .1,*,/ ,3.*-+ +.0*,, /20*, 
āºúÝ ¢Ċîõwù BLOCK 0+.*+ 0+4*+ 400*+ +0+*+ ,42*+ 

 ā¿vºýv¢uĊăā¾ĉºù BSIZE 1,.*, 1+4*, 4/1*, 1+4*, +./*+ 
 óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù BINDEP 122*+ 1++*+ +++*, +++*+ ,30*+ 

ôùwÝ¾ĉºù ĂæĊÙÿ Ĉòýwñÿ¹ DUAL -24*+ +++*+ +++*, +++*+ //4*+ 
 ÄĊt½ óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù CHAIR 3,4*+ +++*, +++*, +++*+ .30*+ 

 5Ü{þùĂ¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 

 های رگرسیونی الگو فرضیشپ یهاآزمون
 ìĊÅĒí Ïÿ¾å ĈÅ½¾z IwăĀòõv üĊú¸£ ¿v ô{é
 ½¹ )¢Åv ĈÅwÅv ¢Ċúăv Àtw³ IĈÖ· ûĀĊÅ¾ñ½

 ¿v Ăí ć¹½vĀùā¹v¹wăć  ā¹wæ¤Åv Ĉ{Ċí¾£ùĈ¹ĀÉ ¿v I
ûwÆúă Ï¾å wĄþ£ IûĀĊÅ¾ñ½ ìĊÅĒí Ïÿ¾å û¹Āz

½vÿÄýwĉwă ¹Ā«ÿ ÿü¤Év¹  wĉü¤Évºý  Ĉò¤Æ{úă¹Ā·
8,3 7 vºĊ~ ¢ĊÝĀÑĀùùĈºþíJ ¿vvüĉÿ½ Ï¾å vº¤zv I

ûwÆúă û¹Āz½vÿÄýwĉwă  ĈÅ½¾zºÉ  üĉv ½¹ Ăí
 ½¹ )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ¢ĉvÿ ûĀù¿j ¿v ÈăÿÂ~
 IºÉwz Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ½w¯¹ Āòõv Ăí Ĉ£½ĀÍ
øĊúÞ£ ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½ ¿v ûj Üå½ ćv¾z Ă¤åwĉ

$GLS¤Åv # ā¹wæùĈ¹ĀÉ ¾Ċá ½¹ ÿ üĉv  I¡½ĀÍ
$ ĈõĀúÞù ¡wÞz¾ù ôévº³ Çÿ½OLS üĊú¸£ ćv¾z #

Ăz Āòõv  ½wíùĈ¹ÿ½ 8,+7 ĈÅ½¾z ćv¾z IüĊþ°úă )
üĊz½ÿ¹ ûĀù¿j ¿v IĈò¤Æ{úă¹Ā· ( ā¹wæ¤Åv ûĀÆ£vÿ

¢Åv āºÉ )ćv¾z  ¿v ÀĊý ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù Ĉĉwĉw~
 ûĀù¿j¾õĀå Ĉîĉ¹ ¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv )üĊþ°úă I
Ăz½ĀÚþù xw¸¤ýv Çÿ½ ¹½ÿj¾z Āòõv Ăz¡½ĀÍ 

Ĉ{Ċí¾£ wĉ ĈêĊæö£ ¿v ûĀù¿j F ¾úĊõ ÿ Ăz½ĀÚþù 
xw¸¤ýv ¹¾îĉÿ½ ¡v¾§v ¢zw§ wĉ Ĉå¹wÎ£ ¿v ûĀù¿j 
üúÅwă ā¾Ąz Ă¤å¾ñ āºÉ ¢Åv)  I¢ĉwĄý½¹Ñ¾åĊĂwă 
èĉ¾Õ¿v  ÿ Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ćwăĀòõv ¿v ôÍw³ ªĉw¤ý

 ûĀù¿j ā¾Ċâ¤ùºþ¯ ûĀĊÅ¾ñ½ºýºÉ )Ăz½ĀÚþù  üĊĊÞ£
ĈþÞù ā½wùj ¿v ûĀĊÅ¾ñ½ ćĀòõv û¹Āz ½v¹F  ÿ ¾ÊĊå

 ĈÅ½¾z ćv¾zþÞùĈ½v¹  ćwă¾Ċâ¤ù yĉ¾Ñ û¹Āz



 Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù Èêý ¾z ºĊím£ wz ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾z ûv½vºùwĄÅ ½w¤·wÅ ¾Ċ§m£        ćĀ«vĀ· Ăõv¾îÉ ½wîúă ÿûv 3. 
 ج

 

 ā½wùj ¿v IĀòõv ¾ă ½¹ ôê¤Æùt  ā¹wæ¤Åv ¢ý¹ĀĊ¤Åv
¢Åv āºÉ 8/7 ) 

 ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù Ĉĉwĉw~ ûĀù¿j Ăz ÓĀz¾ù ªĉw¤ý
 ½¹$ ā½wòý.#  ÿ ªĉw¤ýûĀù¿j F ¾úĊõI üúÅwă ûĀù¿j 

 ÿûĀù¿j ¢ĉvÿ ½¹ $ ā½wòý/# āºÉ Ătv½vºýv)  ªĉw¤ý
 ¾ĉwÅ Ăz ÓĀz¾ùûĀù¿jwă  ûĀù¿j ªĉw¤ý ¢úÆé ½¹ ÀĊý

āºÉ ā¹½ÿj IĂĊÑ¾å ¾ăºýv ) 

  نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش .3نگاره 
¾Ċâ¤ù ÷wý  ¹wúý¾Ċâ¤ù ûĀù¿j ā½wùj ć½v¹wþÞù ²ÖÅ Ă¬Ċ¤ý 

÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý CPQS 321*1( +++*+ wĉw~ 

ĈêĊê³ ¢Ċîõwù LIND .3,*3( +++*+ wĉw~ 
ć¹wĄý ¢Ċîõwù LINST 1.-*3( +++*+ wĉw~ 
¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ Free Float 022*,-( +++*+ wĉw~ 

½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£ Ĉõwù DUM_BNPO -.1*,-( +++*+ wĉw~ 

 ā¹¿wz÷wĄÅ ĂýđwÅ RETURN .4+*1( +++*+ wĉw~ 

ûwÅĀý¼~ĉ¾ć ÷wĄÅ ā¹¿wz VOL 4-/*,-( +++*+ wĉw~ 

÷wĄÅ Ç¹¾ñ TURNOVER .,+*2( +++*+ wĉw~ 

¢í¾É ā¿vºýv SIZE +/-*4( +++*+ wĉw~ 

āºúÝ ¢Ċîõwù BLOCK 2/0*2( +++*+ wĉw~ 

 ā¿vºýv¢uĊăā¾ĉºù BSIZE +11*3( +++*+ wĉw~ 

 óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù BINDEP -34*,/( +++*+ wĉw~ 

ôùwÝ¾ĉºù ĂæĊÙÿ Ĉòýwñÿ¹ DUAL 230*,.( +++*+ wĉw~ 

 ÄĊt½ óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù CHAIR 040*,4( +++*+ wĉw~ 

 5Ü{þùĂ¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 

Ătv½v ªĉw¤ý ½¹ āºÉ$ ā½wòý.#  ûwÊýùĈă¹þº  ²ÖÅ
 ¿v ¾¤úí ¾õĀå Ĉîĉ¹ ûĀù¿j ā½wùj ć½v¹wþÞù+0*+ 

 ćv¾z º³vÿ ĂÊĉ½ ¾z Ĉþ{ù ¾æÍ ĂĊÑ¾å ÿ ¢Åv
 ºĊĉm£ wă¾Ċâ¤ùúýĈ¹ĀÉ yöÖù üĉv )Ĉù ûwÊýºă¹ 

 ÿ ûwù¿ óĀÕ ½¹ wă¾Ċâ¤ù Äýwĉ½vÿ ÿ üĊòýwĊù

 Äýwĉ½vĀíwĄýj  üĊzówÅwăć  ÿ ¢Åv ¢zw§ äö¤¸ù
ā¹wæ¤Åv ûĀĊÅ¾ñ½ ûĀù¿j ćv¾z āºÉÑ¾åĂĊćwă 

 ÈăÿÂ~ ćwă¾Ċâ¤ù Iüĉv¾zwþz J¢ÆĊý x»wí ÈăÿÂ~
)ºþ¤Æă wýwù  
 

 لیمر، هاسمن و وایت  F هایآزموننتایج  .4نگاره 

Āòõv ûĀù¿j ÛĀý 
 ôí¢í¾Éwă ¢í¾Éćwă ćv½v¹ ¢ĉ¹ÿº´ù ½¹ üĊùm£ Ĉõwù 
ā½wùj ½vºêù ć½v¹wþÞù ²ÖÅ ā½wùj ½vºêù  ²ÖÅć½v¹wþÞù 

, F  ¾úĊõ ,.+*/ +++*+ +4-*/ +++*+ 
, üúÅwă 423*-+/ +++*+ .4/*-+2 +++*+ 
, ¢ĉvÿ /+4*/ +++*+ ,-/*. +++*+ 
- F  ¾úĊõ 0+2*/ +++*+ /1+*/ +++*+ 
- üúÅwă 33-*,2. +++*+ 04-*,23 +++*+ 
- ¢ĉvÿ ,-.*1 +++*+ /,4*/ +++*+ 
. F  ¾úĊõ 3+4*/ +++*+ 3,,*/ +++*+ 
. üúÅwă 3.,*,1. +++*+ 1./*,10 +++*+ 
. ¢ĉvÿ ,/,*2 +++*+ 11/*0 +++*+ 
/ F  ¾úĊõ 1,/*/ +++*+ 1+.*/ +++*+ 
/ üúÅwă 4./*,3. +++*+ 3+-*,3/ +++*+ 
/ ¢ĉvÿ .,-*1 +++*+ 4/+*/ +++*+ 

 5Ü{þùĂ¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 
 



3/ ÈăÿÂ~ÀĊÅ ówÅ IĈõwù ć½vºzwÆ³ ćwă$ Ĉ~wĊ~ I÷½wĄ¯ ā½wúÉ Iøă¹0+ ûw¤Æù¿ I#,/++ 
 

 

 ć½v¹wþÞù ²ÖÅ Ăz Ă«Ā£ wzĂz¢Å¹  ¿v āºùj
 ûĀù¿jF ÿ ¾úĊõ üúÅwă ûĀù¿j üĊú¸£ ćv¾z I
ćwăĀòõv  ÈăÿÂ~ā¹v¹ Çÿ½ ¿v wz ĈĉĀözw£ ćwă

)¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv ¢zw§ ¡v¾§v ¹¾îĉÿ½  ûĀù¿j è{Õ
 ôévº³ Çÿ½ ¿v Äýwĉ½vÿ ĈýwÆúăwý ôĊõ¹ Ăz I¢ĉvÿ

 ¡wÞz¾ùúÞ£øĊĂ¤åwĉ  āºÉ ā¹wæ¤Åv wăĀòõv ¹½ÿj¾z ćv¾z
)¢Åv  

 

  پژوهش اول تا سوم هاییهفرضنتایج آزمون 
Āòõv üĊú¸£ ¿v ôÍw³ Ă¬Ċ¤ý ćwăÑ¾åĂĊćwă óÿv  w£

÷ĀÅ  ½¹ ÈăÿÂ~$ ā½wòý0#  5¢Åv āºÉ Ătv½v 
 

  پژوهش اول تا سوم هایفرضیهنتایج آزمون  .5نگاره 

¾Ċâ¤ù ÷wý ¾Ċâ¤ù ¹wúý 
, - . / 

yĉv¾Ñ 
 ²ÖÅ
ć½v¹wþÞù 

yĉv¾Ñ 
 ²ÖÅ
ć½v¹wþÞù 

yĉv¾Ñ 
 ²ÖÅ
ć½v¹wþÞù 

yĉv¾Ñ 
 ²ÖÅ
ć½v¹wþÞù 

¢zw§ ½vºêù C 3-+*,+( +++*+ 3-1*,+( +++*+ 1+3*4( +++*+ .23*,+( +++*+ 
ĈêĊê³ ¢Ċîõwù LIND +-4*, -,4*+ ,40*, ,2-*+     

ĈÖ·¾Ċá ĈêĊê³ ¢Ċîõwù 2LIND 334*,( +.0*+ 21+*,( +10*+     
ć¹wĄý ¢Ċîõwù LINST 1,/*. +++*+   ,-,*/ +++*+   

ĈÖ·¾Ċá ć¹wĄý ¢Ċîõwù 2LINST 222*-( +++*+   -/,*/( +++*+   
¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ Free Float 4.2*0( +++*+     .03*1( +++*+ 

ĈÖ·¾Ċá ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ 2Free Float 0.2*/ +++*+     ,/2*0 +++*+ 
÷wĄÅ ĂýđwÅ ā¹¿wz RETURN ,,1*+ +-0*+ ,11*+ ++,*+ -+0*+ +++*+ +41*+ +2.*+ 

ûwÅĀý¼~ĉ¾ć ÷wĄÅ ā¹¿wz VOL ,+,*+( +++*+ ,,2*+( +++*+ ,,4*+( +++*+ ,+0*+( +++*+ 
÷wĄÅ Ç¹¾ñ TURNOVER /4-*,.4 +++*+ 2-0*,+3 +++*+ .1/*,+3 +++*+ .,3*,/. +++*+ 
¢í¾É ā¿vºýv SIZE 324*+ +++*+ 30+*+ +++*+ 3./*+ +++*+ 32+*+ +++*+ 
āºúÝ ¢Ċîõwù BLOCK -/-*+( /14*+ -+,*+ 0.3*+ /.3*+( +4/*+ ,43*+( 0.3*+ 

 ā¿vºýv¢uĊăā¾ĉºù BSIZE 41,*+ /-+*+ 30/*+ .3-*+ 011*+ 1+2*+ 22/*+ 0+-*+ 
 óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù BINDEP -.-*+ ,..*+ ./0*+ +,2*+ .1,*+ +,-*+ .+/*+ +/1*+ 

ôùwÝ¾ĉºù ĂæĊÙÿ Ĉòýwñÿ¹ DUAL +44*+ +2-*+ ,/2*+ ++-*+ ,/3*+ ++.*+ ,-2*+ +-+*+ 
 ÄĊt½ óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù CHAIR +32*+ ,+1*+ +22*+ ,11*+ +23*+ ,00*+ +2,*+ ,43*+ 

ôĉºÞ£$ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ#āºÉ 3,+*+ $22/*+# 234*+ $20+*+# 3-4*+ $243*+# 3+,*+ $21/*+# 
 ā½wùjûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ 10*, 04*, 1.*, 1.*, 
 ā½wùjF #ć½v¹wþÞù ²ÖÅ$ ¾ÊĊå /31*-- $+++*+# /1,*-+ $+++*+# 1-/*-1 $+++*+# 414*-, $+++*+# 

 5Ü{þùĂ¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 

 ½vºêùüĊz½ÿ¹ ā½wùj ( IûĀÆ£vÿ  Ĉò¤Æ{úă ÷ºÝ
vÀ«v ½¹ć  ºĊĉm£ v½ ĈýĀĊÅ¾ñ½ ćwăĀòõv āºýwúĊéwz
Ĉù ²ÖÅ Ăz Ă«Ā£ wz )ºþíþÞùĈ½v¹ć  ā½wùjF  I¾ÊĊå

 ôí ć½v¹wþÞùÅ¾ñ½ĊûĀwă  ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹40" 
Ĉù ºĊĉm£ôĉºÞ£ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ ½vºêù )¹ĀÉºÉą 

Ĉù ûwÊý wăĀòõv ºă¹½¹ÛĀú¬ùI 22"  I20" I3+"  ÿ
21" ½¹ ĂöÍw³ ¡v¾ĊĊâ£ ¿v Ĉù Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ºývĀ£wz 

 ÿ ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ùþÞùĈ½v¹ wăĀòõv üĉv ½¹ āºÉ
)¹ĀÉ ā¹v¹ ²ĊÑĀ£  

 ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wzĂz¢Å¹ ½¹ āºùj$ ā½wòý0# üĊz I
 ĈêĊê³ ¢Ċîõwù wz ÿ ºĉ¾· ć¹wĄþÊĊ~ ¢úĊé ãĒ¤·v

 Çÿ¾å¢í¾É ÷wĄÅ$ ĈÖ·¾Ċá ĂÖzv½ wăU  #ÃĀîÞù
¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞùJ Ăz ½ĀÕć  ½¹ ĂÖzv½ Ăí

 ¡w«½¹w~Ċĉü¾£  ĈêĊê³ ¢Ċîõwù$LIND ÿ ¢{¨ù I#
 ¾£đwz ¡w«½¹ ½¹ ĈêĊê³ ¢Ċîõwù$2LIND ÿ Ĉæþù I#
)¢Åv ½v¹wþÞù Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ ¿v Ĉþ´þù U 
ÃĀîÞù ûwÊý ùĈºă¹ ½¹ ±ĀÖÅ Ăĉw~ ûv½vºùwĄÅ 
ô{é ¿v ĂÖêý Ăýw¤Åj $-2 ºÍ½¹#I ºÍ½¹ ć¾¤ÊĊz ¿v 
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ûv½vºùwĄÅ wz ĈêĊê³ ãĒ¤·v ¾¤ÊĊz ÿ Ă¬Ċ¤ý½¹I 
ĈñºýĀÉºêý ¾¤úí āv¾úăvºýJ wz üĉv Iów³ Ĉùwòþă Ăí 

Ăĉw~ ĈêĊê³ ûv½vºùwĄÅ ¿v ²ÖÅ Ăýw¤Åj ĈÍw· ¾£v¾å 
¹ÿ½ ÿ ÈĊz ¿v º³ ï½Àz I¹ĀÉ ¾Ċ§m£ ¢{¨ù ¾z ûj 
øíw³ ¢Åv ÿ ¦Ýwz ÈĉvÀåv ĈñºýĀÉºêý ùĈ¹ĀÉ)  

 ûwÊý ªĉw¤ý IüĊþ°úăùĈă¹þº  üĊzwĄý ¢Ċîõwù ć¹

$LINST # wz ÿ ºĉ¾· ć¹wĄþÊĊ~ ¢úĊé ãĒ¤·v

 Çÿ¾å¢í¾É ÷wĄÅ·¾Ċá ĂÖzv½ wă$ ĈÖU  #ÃĀîÞù

)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù Ă¤åwĉwă  ĂÖêý ¢Åv Ĉíw³

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ćv¾z ć¹wĄý ¢Ċîõwù Ăýw¤Åj

¢í¾ÉwăI 10 ºÍ½¹ ¢Åv )Ăz ¡½w{Ý  Ĉ¤éÿ I¾òĉ¹

 ć¹wĄý ¢Ċîõwù¢í¾Éwă  ¿v ¾¤úí10 ºÍ½¹ ºÉwzI 

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý¢í¾Éwă  ÈăwíùĈºzwĉJ  wùv

 ¿v ć¹wĄý ¢Ċîõwù Ăí Ĉýwù¿10 ºÍ½¹  I¹ĀÉ ¾¤ÊĊz

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý¢í¾Éwă  ÈĉvÀåvùĈºzwĉ ) 

 I¢ĉwĄý½¹ üĊz ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ wz ¢úĊé ãĒ¤·v

 Çÿ¾å ÿ ºĉ¾· ć¹wĄþÊĊ~¢í¾É ÷wĄÅ ĂÖzv½ wă

$ ĈÖ·¾ĊáU ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù #ôîÉJ Ăz ½ĀÕć 

 ¡w«½¹ ½¹ ĂÖzv½ Ăíw~Ċĉü¾£  ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ

$Free Float ¾£đwz ¡w«½¹ ½¹ ÿ ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù I#

 ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ$2Free Float ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù I#

)¢Åv Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ ¿v Ĉþ´þù U ôîÉ ûwÊý 

ùĈºă¹ ½¹ ±ĀÖÅ Ăĉw~ ûv½vºùwĄÅ ô{é ¿v ĂÖêý 

Ăýw¤Åj $10 ºÍ½¹#I ºÍ½¹ ć¾¤ÊĊz ¿v ÷wĄÅ  ½ÿwþÉ

¹v¿j wz ãĒ¤·v ¾¤úí ÿ Ă¬Ċ¤ý½¹I ĈñºýĀÉºêý ¾¤ÊĊz 

āv¾úăvºýJ wz vüĉ ów³I Ĉùwòþă Ăí Ăĉw~ ÷wĄÅ  ½ÿwþÉ

 ¹v¿j¿v ²ÖÅ Ăýw¤Åj ĈÍw· ¾£v¾å ¹ÿ½ ÿ ÈĊz ¿v º³ 

ï½Àz I¹ĀÉ ¾Ċ§m£ ùĈæþ ¾z ûj øíw³ ¢Åv ÿ ¦Ýwz 

Èăwí ĈñºýĀÉºêý ùĈ¹ĀÉ)  

 ÛvĀýv ¿v ìĉ ¾ă wz ÈăÿÂ~ ćwăĀòõv ªĉw¤ý

 ÀĊý ûv½vºùwĄÅāºÉ ¾í» ªĉw¤ý ºĉoùºýv ) 
 

  چهارم تا ششم پژوهش هاییهفرضنتایج آزمون 

Āòõv üĊú¸£ ¿v ôÍw³ Ă¬Ċ¤ýwăć Ñ¾åĂĊćwă  ÷½wĄ¯

øÊÉ w£  ½¹ ÈăÿÂ~$ ā½wòý1 # 5¢Åv āºÉ Ătv½v 

 

 چهارم تا ششم پژوهش  هایفرضیهنتایج آزمون  .6نگاره 

 ÷wý¾Ċâ¤ù ¾Ċâ¤ù ¹wúý 

, - . / 

yĉv¾Ñ 
 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
yĉv¾Ñ 

 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
yĉv¾Ñ 

 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
yĉv¾Ñ 

 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 

¢zw§ ½vºêù C .0.*,,( +++*+ 441*,+( +++*+ --2*,+( +++*+ //,*,+( +++*+ 

ĈêĊê³ ¢Ċîõwù LIND ,22*, ,0+*+ 23-*, +/1*+     

ĈÖ·¾Ċá ĈêĊê³ ¢Ċîõwù 2LIND +1.*-( +,2*+ ..3*-( +,2*+     

ć¹wĄý ¢Ċîõwù LINST /.+*. +++*+   200*. +++*+   

ĈÖ·¾Ċá ć¹wĄý ¢Ċîõwù 2LINST ..1*-( +++*+   2/1*.( +++*+   

¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ Free Float 1+0*1( +++*+     202*1( +++*+ 

ĈÖ·¾Ċá ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ 2Free Float ++-*0 +++*+     134*0 +++*+ 

½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£ Ĉõwù DUM_BNPO ,,3*+ ,+4*+ +.-*+ 10/*+ ,2+*+ +.+*+ +-4*+ 112*+ 
½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£  ¢Ċîõwù%Ĉõwù

ĈêĊê³ DUM*LIND 01+*-( +++*+ /.+*.( ++1*+     

½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£  ¢Ċîõwù%Ĉõwù

ĈÖ·¾Ċá ĈêĊê³ 
2LINDDUM* 23,*0 ++,*+ 440*1 ++-*+     

½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£  ¢Ċîõwù%Ĉõwù

ć¹wĄý DUM*LINST -.-*+( 2/3*+   /0+*+( /0,*+   



31 ÈăÿÂ~ÀĊÅ ówÅ IĈõwù ć½vºzwÆ³ ćwă$ Ĉ~wĊ~ I÷½wĄ¯ ā½wúÉ Iøă¹0+ ûw¤Æù¿ I#,/++ 
 

 

 ÷wý¾Ċâ¤ù ¾Ċâ¤ù ¹wúý 

, - . / 

yĉv¾Ñ 
 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
yĉv¾Ñ 

 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
yĉv¾Ñ 

 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
yĉv¾Ñ 

 ²ÖÅ

ć½v¹wþÞù 
½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£  ¢Ċîõwù%Ĉõwù

ĈÖ·¾Ċá ć¹wĄý 
2LINSTDUM* 43,*+( ,31*+   /1-*+( /41*+   

½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£  ÷wĄÅ%Ĉõwù

¹v¿j ½ÿwþÉ DUM*Free Float 034*- +++*+     1+/*, ++4*+ 

½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù üĊùm£  ÷wĄÅ%Ĉõwù

ĈÖ·¾Ċá ¹v¿j ½ÿwþÉ 
2Free FloatDUM* -24*-( ++0*+     ..-*-( ++,*+ 

÷wĄÅ ĂýđwÅ ā¹¿wz RETURN +34*+ 1+.*+ ,1/*+ ++,*+ ,32*+ .1,*+ +32*+ 1.3*+ 

ûwÅĀý¼~ĉ¾ć ÷wĄÅ ā¹¿wz VOL ,+3*+( +,+*+ ,,1*+( +++*+ ,-,*+( ++.*+ ,,+*+( +,-*+ 

÷wĄÅ Ç¹¾ñ TURNOVER .0-*,/. +++*+ 1-.*,+3 +++*+ 32/*,+1 +++*+ 3,,*,/. +++*+ 

¢í¾É ā¿vºýv SIZE 34+*+ +++*+ 30/*+ +++*+ 3.4*+ +++*+ 32-*+ +++*+ 

āºúÝ ¢Ċîõwù BLOCK -+1*+( 0-0*+ -,+*+ 0..*+ .1+*+( .+-*+ ,3.*+( 0+3*+ 

 ā¿vºýv¢uĊăā¾ĉºù BSIZE ,01*, -+2*+ 4+4*+ .0.*+ 3/4*+ -0-*+ 24+*+ .2/*+ 

 óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù BINDEP -41*+ ,10*+ ..4*+ +,3*+ .4/*+ ,,,*+ .+/*+ ,.0*+ 

ôùwÝ¾ĉºù ĂæĊÙÿ Ĉòýwñÿ¹ DUAL ,+4*+ +/0*+ ,/0*+ ++/*+ ,11*+ ++,*+ ,-+*+ +/4*+ 

 ÄĊt½ óĒê¤Åv¢uĊăā¾ĉºù CHAIR +20*+ +3/*+ +1+*+ -31*+ +3+*+ +,1*+ +24*+ +21*+ 

ôĉºÞ£$ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ#āºÉ 3,-*+ $22/*+# 24+*+ $20+*+# 3-.*+ $234*+# 244*+ $21-*+# 

ûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ ā½wùj 10*, 03*, 1-*, 1.*, 

 ā½wùjF #ć½v¹wþÞù ²ÖÅ$ ¾ÊĊå 0+3*-, $+++*+# ++3*-+ $+++*+# 2.0*-/ $+++*+# -1.*-, $+++*+# 

 5Ü{þùĂ¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 

 ½vºêùüĊz½ÿ¹ ā½wùj (  Ĉò¤Æ{úă ÷ºÝ IûĀÆ£vÿ

vÀ«v ½¹ć  ºĊĉm£ v½ ĈýĀĊÅ¾ñ½ ćwăĀòõv āºýwúĊéwz

Ĉù ²ÖÅ Ăz Ă«Ā£ wz )ºþíþÞùĈ½v¹ć  ā½wùjF  I¾ÊĊå

 ôí ć½v¹wþÞùÅ¾ñ½ĊûĀwă  ûwþĊúÕv ²ÖÅ ½¹40" 

Ĉù ºĊĉm£ôĉºÞ£ üĊĊÞ£ yĉ¾Ñ ½vºêù )¹ĀÉºÉą 

Ĉù ûwÊý wăĀòõv ºă¹½¹ÛĀú¬ùI 22"  I20" I24"  ÿ

21" Ĉù Ă¤Æzvÿ ¾Ċâ¤ù ½¹ ĂöÍw³ ¡v¾ĊĊâ£ ¿v ºývĀ£wz 

 ÿ ôê¤Æù ćwă¾Ċâ¤ùþÞùĈ½v¹ wăĀòõv üĉv ½¹ āºÉ

)¹ĀÉ ā¹v¹ ²ĊÑĀ£  

 ªĉw¤ý Ăz Ă«Ā£ wzĂz¢Å¹ ½¹ āºùj$ ā½wòý1# üĊz I

 ĈêĊê³ ¢Ċîõwù wz ÿ ºĉ¾· ć¹wĄþÊĊ~ ¢úĊé ãĒ¤·v

 Çÿ¾å¢í¾É ÷wĄÅ$ ĈÖ·¾Ċá ĂÖzv½ wăU  #ÃĀîÞù

¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞùJ Ăz ½ĀÕć  ½¹ ĂÖzv½ Ăí

 ¡w«½¹w~Ċĉü¾£  ĈêĊê³ ¢Ċîõwù$LIND ÿ ¢{¨ù I#

 ¾£đwz ¡w«½¹ ½¹ ĈêĊê³ ¢Ċîõwù$2LIND ÿ Ĉæþù I#

)¢Åv ½v¹wþÞù Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ ¿v Ĉþ´þù U 

ÃĀîÞù ûwÊý ùĈă¹þº ½¹ ±ĀÖÅ Ăĉw~ ûv½vºùwĄÅ 

ô{é ¿v ĂÖêý $ Ăýw¤Åj-4 I#ºÍ½¹ ºÍ½¹ ć¾¤ÊĊz ¿v 

ûv½vºùwĄÅ wz ĈêĊê³ ãĒ¤·v ¾¤ÊĊz ÿ Ă¬Ċ¤ý½¹I 

ĈñºýĀÉºêý ¾¤úí āv¾úăvºýJ wz üĉv Iów³ Ĉùwòþă Ăí 

Ăĉw~ ĈêĊê³ ûv½vºùwĄÅ ¿v ²ÖÅ Ăýw¤Åj ĈÍw· ¾£v¾å 

¹ÿ½ ÿ ÈĊz ¿v º³ ï½Àz I¹ĀÉ ¾Ċ§m£ ¢{¨ù ¾z ûj 

øíw³ ¢Åv ÿ ¦Ýwz ÈĉvÀåv ĈñºýĀÉºêý ùĈ¹ĀÉ) 

 ĂÖzv½ ¾z ¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù IüĊþ°úă

 ¾§v ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ ĈêĊê³ ¢Ċîõwù üĊz

 ĈÖ·¾Ċá$U  ć½v¹wþÞù #ôîÉ )¹½v¹Ăz½ĀÕć  Ăí

 ¡w«½¹ ½¹ ĂÖzv½w~Ċĉü¾£  ĈêĊê³ ¢Ċîõwù$LIND I#

 ¾£đwz ¡w«½¹ ½¹ ÿ ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù ĈêĊê³ ¢Ċîõwù
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$2LIND)¢Åv ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù I# Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 

¿v Ĉþ´þù U ôîÉ ûwÊý ùĈă¹þº  Ôĉv¾É ½¹

½¹ I¢í¾É ćđwz Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù ±ĀÖÅ Ăĉw~ 

ûv½vºùwĄÅ ô{é ¿v ĂÖêý $ Ăýw¤Åj-- I#ºÍ½¹ ºÍ½¹ 

ć¾¤ÊĊz ¿v ûv½vºùwĄÅ wz ĈêĊê³ ãĒ¤·v ¾¤úí ÿ 

Ă¬Ċ¤ý½¹I ĈñºýĀÉºêý ¾¤ÊĊz āv¾úăJºýv wz üĉv Iów³ 

Ĉùwòþă Ăí Ăĉw~  ûv½vºùwĄÅĈêĊê³ ¿v ²ÖÅ Ăýw¤Åj 

ĈÍw· ¾£v¾å ¹ÿ½ ÿ ÈĊz ¿v º³ ï½Àz I¹ĀÉ ¾Ċ§m£ 

Ĉæþù ¾z ûj øíw³ ¢Åv ÿ ¦Ýwz Èăwí ĈñºýĀÉºêý 

ùĈ¹ĀÉ)  

 ûwÊý ªĉw¤ý IüĊþ°úăùĈă¹þº  üĊz ć¹wĄý ¢Ċîõwù

$LINST wz # ÿ ºĉ¾· ć¹wĄþÊĊ~ ¢úĊé ãĒ¤·v

 Çÿ¾å¢í¾É ÷wĄÅ$ ĈÖ·¾Ċá ĂÖzv½ wăU  #ÃĀîÞù

)¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù Ă¤åwĉwă  ĂÖêý ¢Åv Ĉíw³

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ćv¾z ć¹wĄý ¢Ċîõwù Ăýw¤Åj

¢í¾Éwă I2.  ºÍ½¹¢Åv )Ăz ¡½w{Ý  Ĉ¤éÿ I¾òĉ¹

 ć¹wĄý ¢Ċîõwù¢í¾Éwă  ¿v ¾¤úí2.  ºÉwz ºÍ½¹

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý¢í¾Éwă  ÈăwíùĈºzwĉJ  wùv

 ¿v ć¹wĄý ¢Ċîõwù Ăí Ĉýwù¿2.  ¾¤ÊĊz ºÍ½¹ I¹ĀÉ

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý¢í¾Éwă  ÈĉvÀåvùĈºzwĉ )

 ĂÖzv½ ¾z ¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ½¹ ¢ĉ¹ÿº´ù IüĊþ°úă

 ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ ć¹wĄý ¢Ċîõwù üĊz¢í¾Éwă 

 ¾§vºÞ£ôĉāºþþí  ć½v¹wþÞù )¹½vºý 

 I¢ĉwĄý½¹ üĊz ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ wz ¢úĊé ãĒ¤·v

 Çÿ¾å ÿ ºĉ¾· ć¹wĄþÊĊ~¢í¾É ÷wĄÅ ĂÖzv½ wă

$ ĈÖ·¾ĊáU ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹wþÞù #ôîÉJ Ăz ½ĀÕć 

 ¡w«½¹ ½¹ ĂÖzv½ Ăíw~Ċĉü¾£  ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ

$Free Float ¾£đwz ¡w«½¹ ½¹ ÿ ½v¹wþÞù ÿ Ĉæþù I#

 ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ$2Free Float ½v¹wþÞù ÿ ¢{¨ù I#

)¢Åv Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ ¿v Ĉþ´þù U ôîÉ ûwÊý 

ùĈă¹þº ½¹ ±ĀÖÅ Ăĉw~ ûv½vºùwĄÅ ô{é ¿v ĂÖêý 

$ Ăýw¤Åj11 I#ºÍ½¹ ºÍ½¹ ć¾¤ÊĊz ¿v ÷wĄÅ  ½ÿwþÉ

wz ¹v¿j ãĒ¤·v ¾¤úí ÿ Ă¬Ċ¤ý½¹I ĈñºýĀÉºêý ¾¤ÊĊz 

āv¾úăJºýv wz vüĉ ów³I Ĉùwòþă Ăí Ăĉw~  ½ÿwþÉ ÷wĄÅ

¿v ¹v¿j ²ÖÅ Ăýw¤Åj ĈÍw· ¾£v¾å ¹ÿ½ ÿ ÈĊz ¿v º³ 

ï½Àz I¹ĀÉ ¾Ċ§m£ Ĉæþù ¾z ûj øíw³ ¢Åv ÿ ¦Ýwz 

Èăwí ĈñºýĀÉºêý ùĈ¹ĀÉ)  ¢ĉ¹ÿº´ù IüĊþ°úă

 ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ üĊz ĂÖzv½ ¾z ¢í¾É Ĉõwù üĊùm£ ½¹

 ĈÖ·¾Ċá ¾§v ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ$U  #ÃĀîÞù

 ć½v¹wþÞù¹½v¹J Ăz ½ĀÕć  ¡w«½¹ ½¹ ĂÖzv½ Ăí

w~Ċĉü¾£  ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ$Free Float ÿ ¢{¨ù I#

 ¾£đwz ¡w«½¹ ½¹ ÿ ½v¹wþÞù ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ$Free 

2Float ÿ Ĉæþù I#)¢Åv ½v¹wþÞù Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ ¿v 

Ĉþ´þù U ÃĀîÞù ûwÊý ùĈă¹þº  Ôĉv¾É ½¹

½¹ I¢í¾É ćđwz Ĉõwù ¢ĉ¹ÿº´ù ±ĀÖÅ Ăĉw~ 

ûv½vºùwĄÅ ô{é ¿v ĂÖêý $ Ăýw¤Åj02 I#ºÍ½¹ ºÍ½¹ 

ć¾¤ÊĊz ¿v wz ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ ãĒ¤·v ¾¤ÊĊz ÿ 

Ă¬Ċ¤ý½¹I ĈñºýĀÉºêý ¾¤úí āv¾úăJºýv wz üĉv Iów³ 

Ĉùwòþă Ăí Ăĉw~ ¿v ¹v¿j ½ÿwþÉ ÷wĄÅ ²ÖÅ Ăýw¤Åj 

ĈÍw· ¾£v¾å ¹ÿ½ ÿ ÈĊz ¿v º³ ï½Àz I¹ĀÉ ¾Ċ§m£ 

¢{¨ù ¾z ûj øíw³ ¢Åv ÿ ¦Ýwz ÈĉvÀåv 

ĈñºýĀÉºêý ùĈ¹ĀÉ)  

 ÛvĀýv ¿v ìĉ ¾ă wz ÈăÿÂ~ ćwăĀòõv ªĉw¤ý

āºÉ ¾í» ªĉw¤ý ºĉoù ÀĊý ûv½vºùwĄÅºýv ) 
 

 و پیشنهادها  گیرییجهنت

 ĈÅ½¾z Ăz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ ¾Ċ§m£½w¤·wÅ 

½vºùwĄÅûv ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾z  ½¹¢í¾Éwăć 

Ă¤å¾ĉ¼~ûv¾Ą£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹ āºÉ  Ă¤·v¹¾~

 )ºÉ ûĀù¿j ¿v ôÍw³ ªĉw¤ýÑ¾åĂĊwă ¹v¹ ûwÊýºý  üĊz

 ûv½vºùwĄÅ ½w¤·wÅ ĈñºýĀÉºêý ÿ¢í¾É ÷wĄÅwă 

 ĈÖ·¾Ċá ĂÖzv½$U  ć½v¹wþÞù #ÃĀîÞù )¹½v¹ ¹Ā«ÿ
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 wþÞù üĉv Ăz Ă¤åwĉ üĉv½¹ Ăí ¢Åv ±ĀÖÅ Ăĉw~ 

ûv½vºùwĄÅ ô{é$ ¿v ĂÖêý  Ăýw¤Åj-2  ćv¾z ºÍ½¹
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¾£v¾å ¹ÿ½ ÿ ÈĊz ¿v º³ ï½Àz I¹ĀÉ ¾Ċ§m£ Ĉæþù ¾z 
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Ĉùwòþă Ăí Ăĉw~ ĈêĊê³ ûv½vºùwĄÅ ¿v ²ÖÅ Ăýw¤Åj 
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¢Ċîõwù Ĉñºþív¾~ ĈêĊê³  ÷wĄÅ ĈñºýĀÉºêý ¾z ô{é
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 Ĉýwù¿ ĈñºýĀÉºêý vºĊ~ ÈăwíùĈ ºþí ćwþ{ù Ăí

ĈöĊ· ¹v¿j ½ÿwþÉ ûv½vºùwĄÅ ćv¾z ć½vºùwĄÅ 

 ï½Àz ĈöĊ· ĈêĊê³ ûv½vºùwĄÅ ćv¾z ÿ ì¯Āí

 )¹ĀÉ ûv¾ĉºù¢í¾Éwăć Ă¤å¾ĉ¼~Ã½Āz ½¹ āºÉ 
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