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 چكيده

ایٗ پػٚٞف تا ٞسف تطضؾی اٍِٛٞای ظٔا٘ی ٘مسقٛ٘سٌی زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ا٘داْ قسٜ 

قطوت  30قطوت ػضٛ قاذم  33ٔیّیٖٛ زازٜ ٔطتٛط تٝ  6اؾت. زض ایٗ تحمیك تا اؾتفازٜ اظ حسٚز 

ْ ای ا٘دا ی زلیمٝ ٔیّیٖٛ زازٜ 1.8ٞا تط ٔثٙای حسٚز  تعضي، زفتط ؾفاضقات تاظؾاظی قسٜ ٚ آظٖٔٛ

قىُ ٚ زض ضٚظٞای  Lزٞس ضٚ٘س قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض ٔیاٖ ضٚظ  ٌطزیسٜ اؾت. ٘تایح ٘كاٖ ٔی

تاقس. ػٕك تاظاض زض ٔیاٖ ضٚظ زاضای ضٚ٘س نؼٛزی ٚ زض ضٚظٞای  قىُ ٔی Uٞفتٝ ٘ؿثتاً ٔغاتك اٍِٛی 

ٜ ٘كس. زاضی ٔكاٞس تاقس. زض ٔٛضز اضتفاع تاظاض اٍِٛی ٔكرم ٚ ٔؼٙی قىُ ٔی Uٞفتٝ زاضای اٍِٛی 

تٛاٖ ٌفت ٘مسقٛ٘سٌی زض ؾاػات اِٚیٝ تاظاض زض وٕتطیٗ حس ذٛز تٛزٜ ٚ زض ا٘تٟای  زض ٔدٕٛع ٔی

ٌطاٖ ؾفاضـ ٔحسٚز تٝ  تٛاٖ تٝ تٛخٝ ٕٞعٔاٖ ٔؼأّٝ ضؾس. ایٗ ٘تیدٝ ضا ٔی تاظاض تٝ تالاتطیٗ حس ٔی

از. ایٗ ضفتاض ضا وٙٙسٌاٖ ٘مسقٛ٘سٌی تٝ زٚ تؼس لیٕتی ٚ ٔمساضی ٘مسقٛ٘سٌی ٘ؿثت ز ػٙٛاٖ تأٔیٗ

 تأثیط ػسْ تماضٖ اعلاػاتی تط تاظاض تفؿیط ٕ٘ٛز. تٛاٖ تا  ٔی
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 مقدمه -1

ٞای  ػطضٝ ٚ تماضا زض تٛضؼی قٙاؾایی اٍِٛٞای ٔیاٖ ضٚظ قىاف  ٞای ٔتؼسزی زض ظٔیٙٝ پػٚٞف

ٞا تٝ تاظاضٞای آٔطیىا اذتهال زاضز وٝ زاضای ؾیؿتٓ  ٔرتّف ا٘داْ قسٜ اؾت. اغّة ایٗ پػٚٞف

ٌطاٖ ؾفاضـ ٔحسٚز، زض تأٔیٗ  ٞا ٚ ٞٓ ٔؼأّٝ تاقس وٝ ٞٓ تاظاضٌطزاٖ ٔؼألات ٔرتّظ ٔی

ض ؾایط تاظاضٞا ا٘داْ قسٜ ٞایی ٘یع ز ٞای اذیط، پػٚٞف ٘مسقٛ٘سٌی تاظاض ٘مف ٟٕٔی زاض٘س. زض ؾاَ

ٌطاٖ ؾفاضـ  اؾت. تاظاضٞایی تا ؾاظ ٚ واض ٔثتٙی تط ؾفاضـ وٝ ٘مسقٛ٘سٌی زض آٖ تٛؾظ ٔؼأّٝ

ٞای ضیعؾاذتاضی تاظاضٞا اظ خّٕٝ ػٕك تاظاض، حدٓ  قٛز. زض ذهٛل ؾایط ٚیػٌی ٔحسٚز تأٔیٗ ٔی

ٞایی ا٘داْ قسٜ اؾت.  ع پػٚٞفٚ تٝ عٛض وّی ٘مسقٛ٘سٌی ٔیاٖ ضٚظ ٘ی  پصیطی لیٕت ٔؼألات، ٘ٛؾاٖ

زض ایٗ پػٚٞف اٍِٛٞای ٔیاٖ ضٚظ ٚ ضٚظا٘ٝ اتؼاز ٘مسقٛ٘سٌی زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تٝ ػٙٛاٖ  

 ٌیطز. تاظاضی نطفاً ٔثتٙی تط ؾفاضـ، ٔٛضز ٔغاِؼٝ لطاض ٔی

 

 پيشينة پژوهش -2

عَٛ ظٔاٖ ثاتت ٘یؿت. قٛاٞس تدطتی ٘كاٖ زازٜ اؾت قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض تاظاضٞای ٔاِی زض 

ٞای تٛضؼ  ٞای ٘رؿتیٗ زض ذهٛل اٍِٛٞای ٔیاٖ ضٚظ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا تط ٔثٙای زازٜ پػٚٞف

تاظاض   ٞای ٟ٘ازی آٖ اؾت، ا٘داْ قسٜ ٚ ٘كاٍ٘ط ٚیػٌی 1٘یٛیٛضن وٝ تاظاضی تا تاظاضٌطزاٖ ٔتؼٟس

 اؾت. 

ا٘س.  قىاف ػطضٝ ٚ تماضا اضائٝ ٕ٘ٛزٜٞای ٔرتّفی تطای تٛضیح اٍِٛٞای ٔیاٖ ضٚظ  پػٚٞكٍطاٖ ٘ظطیٝ

ٔسػی ( Amihud and Mendelson, 1980) "ٔسَ ٔٛخٛزی أیٟٛز ٚ ٔٙسِٛؾٗ"تٝ ػٙٛاٖ ٔثاَ، 

اظ ؾٛی  "ٔٛخٛزی ٘اذٛاؾتٝ"اؾت قىاف ػطضٝ ٚ تماضا تٝ ایٗ زِیُ ٚخٛز زاضز وٝ تحُٕ ضیؿه 

ضٌطزاٖ ضا اظ ٔٛلؼیت ٔغّٛب ٞا، تاظا ٞا ضا خثطاٖ وٙس. ٚلتی ػسْ تؼازَ زض ؾفاضـ تاظاضٌطزاٖ

وٙس تا ٔٙدط تٝ  ٔٛخٛزی ذٛز زٚض ٕ٘ایس، تاظاضٌطزاٖ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ضا تٝ ٘حٛی انلاح ٔی

خصب ؾفاضـ ٚ تاظٌكت تٝ ٔٛلؼیت ٔغّٛب ٔٛخٛزی ٌطزز. تٙاتطایٗ زض آغاظ ٚ پایاٖ تاظاض وٝ 

از ذٛاٞس قس ٚ قىاف ػطضٝ احتٕالاً حدٓ ٔؼألات تیكتط اؾت، ػسْ تؼازَ تیكتطی زض ٔٛخٛزی اید

( Brock and Kleidon,1992) "٘ظطیٝ تؼغیّی تاظاض تطٚن ٚ وّیسٖٚ"تط ذٛاٞس تٛز.  ٚ تماضا ػطیض

زٞس تٝ زِیُ آ٘ىٝ ٍٞٙاْ تؿتٝ تٛزٖ تاظاض، أىاٖ ا٘داْ ٔؼأّٝ ٚخٛز ٘ساضز،  تماضای ٔؼألات  ٘كاٖ ٔی

                                              
1. Specialist 
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تط اؾت. تٙاتطایٗ یه  ٔلاتی تیكتط ٚ وٓ وكفٞا زض یه ضٚظ ٔؼا زض آغاظ ٚ پایاٖ ٘ؿثت تٝ ؾایط ظٔاٖ

ٞایی وٝ تماضا  ی لیٕت تالاتط تاتت ٔؼأّٝ زض زٚضٜ تٛا٘س تا ٔغاِثٝ تاظاضٌطزاٖ تا لسضت ا٘حهاضی ٔی

اعلاػات ٘أتماضٖ ازٔاتی ٚ ؾٍٙیٗ ٚ وٓ وكف اؾت، تٝ قىّی ٔؤثط تثؼیض لیٕتی اػٕاَ ٕ٘ایس. ٔسَ 

ٞایی  ٞا زض ٔٛلؼیت زٞس وٝ تاظاضٌطزاٖ ٌٛ٘ٝ تٛضیح ٔی ایٗ (Admati and Pfleiderer,1988) فّیسض

تط٘س، قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ضا تٝ حسی تعضي  وٝ تٝ ِحاػ اعلاػاتی زض ٚضؼیت ٘أؿاػسی تٝ ؾط ٔی

ٞای ٘اقی اظ ٔؼأّٝ تا افطاز ٔغّغ ضا پٛقف زٞس. تا ایٗ ٚخٛز ایٗ ٔسَ  ٌیط٘س وٝ ظیاٖ زض ٘ظط ٔی

ؼألات تالا تا قىاف ػطضٝ ٚ تماضای وٛچه زض اضتثاط اؾت وٝ ایٗ وٙس وٝ حدٓ ٔ تیٙی ٔی پیف

 تیٙی تا اغّة اٍِٛٞای ٔیاٖ ضٚظ ٔكاٞسٜ قسٜ زض تٙالض اؾت. پیف

تٝ تطضؾی ضفتاض ٔیاٖ ضٚظ قىاف ػطضٝ  (McInish, et al., 1992)  ٕٞىاضاٖ٘رؿتیٗ تاض ٔه ایٙیف ٚ 

ٔؼىٛؼ ضا تطای آٖ قٙاؾایی  Jٝ ٚ اٍِٛی ٚ تماضای ؾٟاْ پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ ٘یٛیٛضن پطزاذت

ٞای ٔتؼٟس زا٘ؿتٙس. زض ٚالغ زض تطضؾی آٟ٘ا قىاف ػطضٝ ٚ  ٕ٘ٛز٘س ٚ آٖ ضا ٘اقی اظ ضفتاض تاظاضٌطزاٖ

 4تاظٜ ظٔا٘ی ٔٛضز تطضؾی ٔیاٖ ضٚظ تغٛض پیٛؾتٝ واٞف یافتٝ ٚ زض  13ظٔا٘ی ٘رؿت اظ  تاظ٠ 9تماضا زض 

 1ٔؼىٛؼ ٘أیس٘س. Jٛؾتٝ افعایف یافتٝ تٛز وٝ آٟ٘ا ایٗ اٍِٛ ضا اٍِٛی ی ظٔا٘ی ا٘تٟایی ضٚظ تغٛض پی تاظٜ

 قىُ ٘یع ٘أیسٜ قس. Uزض ٔغاِؼات تؼسی ا٘داْ قسٜ تٛؾظ ؾایط پػٚٞكٍطاٖ ایٗ ٘ٛع اٍِٛ، اٍِٛی 

زض پػٚٞف ذٛز تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ قىاف ػطضٝ ٚ تماضای  (Lee, et al., 1993) ِی ٚ ٕٞىاضاٖ

قىُ اؾت. ایٗ ٔغاِؼٝ ٘یع اٍِٛی  Uؾٟاْ پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ ٘یٛیٛضن، ٔیاٖ ضٚظ زاضای اٍِٛی 

U ٖٕٞىاضاٖ   ٞای ٔتؼٟس ٘ؿثت زازٜ اؾت. زض ٔماتُ، چاٖ قىُ قٙاؾایی قسٜ ضا تٝ ضفتاض تاظاضٌطزا ٚ

(Chan, et al., 1995) ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض ؾٟاْ پصیطفتٝ قسٜ زض ٘عزن ت ٝ

زلیمٝ پایا٘ی چكٍٕیط اؾت. آٟ٘ا ایٗ اٍِٛی ٔتفاٚت  30یاتس، أا ایٗ واٞف زض  زض عَٛ ضٚظ واٞف ٔی

ٞای ؾاذتاضی تیٗ تاظاضٞای  قىُ قٙاؾایی قسٜ تٛؾظ تؼضی اظ پػٚٞكٍطاٖ ضا تٝ تفاٚت  Uتا اٍِٛی

ٌط )تاظاضٌطزاٖ( ٔطتثظ زا٘ؿتٙس. چاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ  ضٌطزاٖ ٔتؼٟس ٚ تاظاضٞای زاضای ٔؼأّٝزاضای تاظا

(Chan, et al., 1995 اٍِٛی ٔیاٖ ضٚظ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ضا تطای اذتیاضٞای پطٔؼأّٝ زض تٛضؼ ،)

تاظاض  قس ضا تیٗ ایٗ زٚ ٚ ؾٟاْ پایٝ آٟ٘ا وٝ زض تٛضؼ ٘یٛیٛضن ٔؼأّٝ ٔی 2اذتیاض ٔؼأّٝ قیىاٌٛ

ٔمایؿٝ ٕ٘ٛز٘س. آٟ٘ا تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س زض حاِی وٝ ٞٓ اذتیاض ٔؼأّٝ ٚ ٞٓ ؾٟاْ پایٝ آٟ٘ا زض قطٚع 

                                              
قٛز تٝ ٚضؼیتی اقاضٜ زاضز وٝ ٔتغیطٞای ٔؼألاتی زض اٚایُ ؾاػات ٔؼألاتی  قىُ ٘یع ٘أیسٜ ٔی Uٔؼىٛؼ وٝ اٍِٛی  Jاٍِٛی . 1

 واٞكی ٚ زض اٚاذط افعایكی اؾت.
2. Chicago Board Options Exchange (CBOE) 
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تاظاض، قىاف ػطضٝ ٚ تماضای تعضٌی زاض٘س، قىاف ػطضٝ ٚ تماضای اذتیاض ٔؼأّٝ زض پایاٖ ؾاػت 

قٛز. ایٗ  ػطیض ٔی ضؾس، ِٚی قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ؾٟاْ ٔدسزاً ٔؼألاتی تٝ وٕتطیٗ حس ذٛز ٔی

ٞای  تاقس. تٛضؼ اذتیاض ٔؼأّٝ قیىاٌٛ زاضای تاظاضٌطزاٖ  ٘تیدٝ ٘اقی اظ تفاٚت زض ؾاذتاض تاظاضٞا ٔی

تاقس.  تاقس زض حاِی وٝ تٛضؼ ٘یٛیٛضن زاضای ؾاذتاض ا٘حهاضی زض تاظاضٌطزا٘ی ٔی ضلاتتی ٔی

وٙٙس  ىاف ػطضٝ ٚ تماضا اؾتفازٜ ٔیتؼازَ زض ٔٛخٛزی ذٛز اظ ق ٞا تٝ ٔٙظٛض ٔسیطیت ػسْ تاظاضٌطزاٖ

ٞا  ٞای ؾایط تاظاضٌطزاٖ ٚ تا افعایف ٔظٙٝ ذطیس یا واٞف ٔظٙٝ فطٚـ ؾؼی زض خصب ؾفاضـ

قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض زفتط ؾفاضـ ٔحسٚز ضا تا قىاف  (Kavajecz, 1999)واٚاخػ  ٕ٘ایٙس. ٔی

ٞای ٔتؼٟس  دٝ ضؾیس وٝ تاظاضٌطزاٖٞای ٔتؼٟس ٔمایؿٝ ٕ٘ٛز ٚ تٝ ایٗ ٘تی ػطضٝ ٚ تماضای تاظاضٌطزاٖ

وٙس.  ٌطزـ ایفاء ٔی ٘مف تؿیاض ٟٕٔی زض واٞف قىاف ػطضٝ ٚ تماضا، تٝ ٚیػٜ تطای ؾٟاْ وٓ

تغییطات ٔیاٖ ضٚظ زض قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ؾٟاْ ( Chung , et al., 2001) چًٛ٘ ٕٚٞىاضاٖ

ٚ تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ اظ ظٔاٖ پصیطفتٝ قسٜ زض ٘عزن ضا لثُ ٚ تؼس اظ انلاح تاظاض ٔمایؿٝ ٕ٘ٛزٜ 

1تغییط لٛاػس اخطای ؾفاضـ ٚ حسالُ ٔیعاٖ تغییط لیٕت
تٛؾظ وٕیؿیٖٛ  1997زض ٘عزن زض ؾاَ  

 "ٚ ٕٞىاضاٖ چًٛ٘"(، قىاف ػطضٝ ٚ تماضا واٞف یافتٝ اؾت. SECتٛضؼ ٚ اٚضاق تٟازاض )

(Chung, et al., 1999 ٘كاٖ زاز٘س وٝ اٍِٛی )U  قىُ ٔیاٖ ضٚظ قىاف ػطضٝ ٚ تماضازض تٛضؼ

ٌطاٖ  زٞٙسٜ ضفتاض ٔیاٖ ضٚظ قىاف ػطضٝ ٚ تماضایی اؾت وٝ تٛؾظ ٔؼأّٝ ٘یٛیٛضن، ػٕستاً ٘كاٖ

٘یع زض تطضؾی ( Abhyankar, et al., 1997)قٛز. آتٟیا٘ىاض ٚ ٕٞىاضاٖ  ؾفاضـ ٔحسٚز ایداز ٔی

قىُ ضا  Uقسٜ زض تٛضؼ ِٙسٖ، اٍِٛی  اٍِٛی ٔیاٖ ضٚظ قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ؾٟاْ پصیطفتٝ

اظ ٔؼسٚز ٔٛاضزی اؾت وٝ  (Ahn and Cheung, 1999) آٖ ٚ ٕٞىاضاٖپػٚٞف  قٙاؾایی ٕ٘ٛز٘س.

ی قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ٚ ػٕك تاظاض ضا ٘یع تطضؾی ٕ٘ٛزٜ اؾت.  ػلاٜٚ تط ضفتاض ٔیاٖ ضٚظ، ضفتاض ضٚظا٘ٝ

وًٙ تٝ ػٙٛاٖ تاظاضی تا ؾاذتاض وألاً  ًٞٙ ٚیػٌی زیٍط پػٚٞف ٔٛضز اقاضٜ، ایٗ اؾت وٝ زض تٛضؼ

زٞس وٝ زض تٛضؼ  ٔی ٔثتٙی تط ؾفاضـ ٚ تسٖٚ تاظاضٌطزاٖ ا٘داْ قسٜ اؾت. ٘تیدٝ ایٗ پػٚٞف ٘كاٖ 

قىُ ٚ ػٕك تاظاض زاضای اٍِٛی   Uوًٙ، ٔیاٖ ضٚظ ٚ ٞفتٝ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زاضای اٍِٛی ًٞٙ

U ػٚٞف زاَ تط ایٗ اؾت وٝ اٍِٛٞایتاقس. قٛاٞس اضائٝ قسٜ زض ایٗ پ ٔؼىٛؼ ٔیU   ٚ ُقىU 

تط،  ٞای ٔتؼٟس ٘ؿثت زازٜ قٛز. اِثتٝ پیف ٞای تاظاضٌطزا٘ی تاظاضٌطزاٖ ٔؼىٛؼ ٘ثایس نطفاً تٝ فؼاِیت

ی قىاف ػطضٝ ٚ  ٘یع تٝ تطضؾی ضفتاض ضٚظا٘ٝ (McInish and Wood, 1992)  ٕٞىاضأٖه ایٙیف ٚ 

                                              
1. Tick Size 
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ایی اذتلاف ضؼیف تیٗ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض ضٚظٞای تماضا پطزاذتٝ تٛز٘س ِٚی تا ٚخٛز قٙاؾ

                             ٔرتّف، تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ اٍِٛی ٔكرم ٚ تاثثاتی تطای ضٚظٞای ٞفتٝ ٚخٛز ٘ساضز.

 ٚٚ(Vo, 2007)  ٖضفتاض ٔیاٖ ضٚظ ٘مسقٛ٘سٌی تاظاض ضا زض تٛضؼ تٛض٘تٛ ٔٛضز تطضؾی لطاض زازٜ ٚ ٘كا

وٙس ٚ ػٕك تاظاض زاضای اٍِٛی  قىُ تثؼیت ٔی Uزاز وٝ قىاف ػطضٝ ٚتماضا اظ اٍِٛی ٔیاٖ ضٚظ 

ٔؼىٛؼ آٖ اؾت. ٚی ٕٞچٙیٗ ٘كاٖ زاز قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ٚ ػٕك تا یىسیٍط ٕٞثؿتٍی ٔٙفی 

ٌطاٖ ؾفاضـ ٔحسٚز، فؼالا٘ٝ ٞط زٚ تؼس لیٕتی ٚ ٔمساضی  ساٖ ٔؼٙاؾت وٝ ٔؼأّٝزاض٘س ٚ ایٗ ت

حؿیٗ  ٌطاٖ ٔغّغ ٔحافظت ٕ٘ایس.  ٕ٘ایٙس تا ذٛز ضا اظ ٔؼأّٝ تا ٔؼأّٝ ٘مسقٛ٘سٌی ضا ٔسیطیت ٔی

(Hossain, 2011) ٖ30تاظزٜ زض  ضفتاض ٔیاٖ ضٚظ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا، حدٓ ٔؼألات ٚ ٘ٛؾا 

تٛضؼ إِٓاٖ ضا ٔٛضز تطضؾی لطاض زاز ٚ تطای قىاف ػطضٝ ٚ تماضا اٍِٛی  DAX30قطوت قاذم 

"J وطیكٙاٖ ٚ ٔیكطا  ضا تا یه اؾتثٙا زض ظٔاٖ حطاج ٔیاٖ ضٚظ قٙاؾایی ٕ٘ٛز. "ٔؼىٛؼ(Krishnan 

and Mishra, 2013)  ٘یع زض تطضؾی اٍِٛٞای ٔیاٖ ضٚظ ٘مسقٛ٘سٌی زض تاظاض ؾٟاْ ٞٙس، تا اؾتفازٜ اظ

قىُ ضا تطای قىاف ػطضٝ ٚ  Uتٛضؼ ّٔی ؾٟاْ ٞٙس، اٍِٛی  NIFTYقطوت قاذم  20 ٞای زازٜ

 ٞا قٙاؾایی ٕ٘ٛز٘س. تماضای ایٗ قطوت

 ,Tannous)وٝ زض ایٗ ظٔیٙٝ ا٘داْ قسٜ اؾت، پػٚٞف تا٘ٛؼ ٚ ٕٞىاضاٖ   یىی اظ خسیستطیٗ ٔغاِؼاتی

et al., 2013) ٛیٛضن تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ تاقس وٝ زض تطضؾی اٍِٛٞای ٔیاٖ ضٚظ زض تٛضؼ ٘ی ٔی

ای ٘رؿت تاظاض تٝ قست واٞف یافتٝ ٚ پؽ اظ آٖ تا  زلیمٝ 30ی  قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض زٚ تاظٜ

قىُ  Uقىُ ٔتفاٚت تا اٍِٛی  Lٔا٘س. ایٗ اٍِٛی  ا٘تٟای ضٚظ ٔؼألاتی تمطتیاً تسٖٚ تغییط تالی ٔی

ٕٞچٙیٗ زض ذهٛل ػٕك تاظاض ٘یع   قس.تا ٞای ٌصقتٝ ٔی قٙاؾایی قسٜ زض تٛضؼ ٘یٛیٛضن عی ؾاَ

زٞس وٝ ػٕك تاظاض زض  ٞای لثّی ٔتفاٚت اؾت. ٘تایح ایٗ پػٚٞف ٘كاٖ ٔی ٞای ایٗ پػٚٞف تا یافتٝ یافتٝ

تطیٗ حس اؾت ٚ تا ٌصقت ظٔاٖ زض عَٛ ضٚظ ٔؼألاتی تٝ تسضیح افعایف  ی اتتسایی زض پاییٗ تاظٜ

ضز. ایٗ اٍِٛ ٘یع تا اٍِٛی قٙاؾایی قسٜ پیكیٗ تطای ػٕك ی آذط تیكتطیٗ قست ضا زا یاتس ٚ زض تاظٜ ٔی

ٔؼىٛؼ وألاً زض تضاز اؾت ٚ زض آٖ اثطی اظ واٞف ػٕك  Uتاظاض زض تٛضؼ ٘یٛیٛضن یؼٙی اٍِٛی 

قٛز. اظ زیٍط قٛاٞس ٔتفاٚت اضائٝ قسٜ زض ذهٛل ضفتاض ٔیاٖ  ٞای پایا٘ی ٔكاٞسٜ ٕ٘ی تاظاض زض تاظٜ

اقاضٜ ٕ٘ٛز وٝ تا ٔغاِؼٝ  (Frino, et al., 2008)ٚ ٕٞىاضاٖ  ٚٞف فطیٙٛتٛاٖ تٝ پػ ضٚظ ػٕك تاظاض ٔی

تط ضٚی ٔؼألات ؾٝ لطاضزاز آتی انّی ٘طخ تٟطٜ زض تٛضؼ لطاضزازٞای آتی ؾیس٘ی وٝ تاظاضی تا 

اؾت، تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ اٍِٛی ٔیاٖ ضٚظ ػٕك زض ایٗ تاظاض  1ٌط ضلاتتی ؾاذتاض ٔثتٙی تط ٔؼأّٝ

                                              
1. Competitive Dealer Market 
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زض قطٚع  1اٚت تا تاظاضٞای ٔثتٙی تط تاظاضٌطزاٖ ٔتؼٟس اؾت، تٝ ٘حٛی وٝ ػٕك ٔظٙٝ قسٜوألاً ٔتف

قٛز ٚ زض ؾاػات پایا٘ی افعایف یافتٝ ٚ زض  ی ضٚظ ثاتت ٔی تط حس اؾت، زض ٔحسٚزٜ ٔیا٘ٝ تاظاض زض پاییٗ

ماضا ٕٞطاٜ ضؾس. تٝ اٚج ضؾیسٖ ػٕك زض پایاٖ تاظاض تا واٞف قىاف ػطضٝ ٚ ت پایاٖ تاظاض تٝ اٚج ٔی

اؾت وٝ تا اٍِٛی قٙاؾایی قسٜ زض تاظاضٞای ٔثتٙی تط تاظاضٌطزاٖ ٔتؼٟس ٔتضاز اؾت. فطیٙٛ ٚ ٕٞىاضاٖ 

تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ افعایف ٕٞعٔاٖ ػٕك ٚ واٞف قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض پایاٖ تاظاض ٘اقی اظ 

ٔٛخٛزی ٞسف، تٙظیٓ ٝ ؾغح ٞا اؾت وٝ ٔٛخٛزی ذٛز ضا تٝ ٔٙظٛض ضؾیسٖ ت ضفتاض تاظاضٌطزاٖ

 وٙٙس. ٔی

 

 2طزح تحقيك -3

 ساختار بورس اوراق بهادار تهزان -3-1

اظ  1387تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ وٝ یه تاظاض ٔثتٙی تط ؾفاضـ ٚ فالس تاظاضٌطزاٖ اؾت زض آشض ٔاٜ 

تطای ثثت ا٘ساظی ایٗ ؾیؿتٓ وٝ اظ لاتّیت ٔٙاؾثی  ؾیؿتٓ ٔؼألاتی خسیس ذٛز تٟطٜ تطزاضی ٕ٘ٛز. تا ضاٜ

تاقس، أىاٖ ا٘داْ پػٚٞف زض حٛظٜ ضیع ؾاذتاض  ٞای اضؾاِی تطذٛضزاض ٔی ٚ شذیطٜ خعئیات ؾفاضـ

تاظاض تیف اظ پیف فطاٞٓ ٌطزیسٜ اؾت. زض ایٗ تاظاض ؾٝ پّٝ لیٕتی ٘رؿت زفتط ؾفاضـ اظ عطیك ایٙتط٘ت 

ٞای  ألاتی قطوتٞای ٔؼ ٌصاضاٖ ٚ وُ زفتط ؾفاضـ فمظ اظ عطیك ایؿتٍاٜ  تطای ػْٕٛ ؾطٔایٝ

 تاقس. واضٌعاضی لاتُ ٔكاٞسٜ ٔی

 ها داده -3-2

ٞای ٔٛضز ٘یاظ پػٚٞف اظ اعلاػات ٔٛخٛز زض آضقیٛ ؾیؿتٓ ٔؼألات تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ  زازٜ

قطوت  30ٞای ػضٛ قاذم  ٞای اِٚیٝ ٔكرم ٌطزیس، قطوت اؾترطاج ٌطزیسٜ اؾت. زض تطضؾی

نٛضت  ای ا٘داْ پػٚٞف حاضط اؾت. ظیطا ایٗ قاذم تٝٔثٙای ٔٙاؾثی تط (TEFIX 30)تعضي 

قسٜ زض  قطوت تعضي پصیطفتٝ 30ٔیاٍ٘یٗ ٚظ٘ی ٚ تط اؾاؼ ؾٟاْ قٙاٚض آظاز ٔحاؾثٝ قسٜ ٚ ػّٕىطز 

ٞا زض ایٗ قاذم تط اؾاؼ اضظـ تاظاض ٚ  ٕ٘ایس. ا٘تراب قطوت ٌیطی ٔی تٛضؼ تٟطاٖ ضا ا٘ساظٜ

قطوت تعضي تٛضؼ  100قطوت اظ تیٗ  30اذم، ؾٟاْ قٛز. ایٗ ق ٔؼیاضٞای ٘مسقٛ٘سٌی ا٘داْ ٔی

ٞا زض تٛضؼ ٌصقتٝ تاقس ٚ اضظـ ٔاٞا٘ٝ ٔؼألات آٖ زض  ٔاٜ اظ پصیطـ ٚ ٔؼأّٝ آٖ 3تٟطاٖ وٝ حسالُ 

قطوت تعضي زض ٕٞاٖ زٚضٜ تاقس  100زضنس ٔیاٍ٘یٗ اضظـ ٔاٞا٘ٝ ٔؼألات  25ٔاٜ ٌصقتٝ تیف اظ  6

                                              
1. Quoted Depth 
2. Research Design 
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قٛز. تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ فٟطؾت   زضنس ٘ثاقس ضا قأُ ٔی 10ظ ٚ ٕٞچٙی زضنس ؾٟاْ قٙاٚض آٖ وٕتط ا

ٞایی تطای ٔغاِؼٝ ا٘تراب  قٛز، قطوت ضؾا٘ی ٔی ٞای ایٗ قاذم زض فٛانُ ؾٝ ٔاٞٝ تٝ ضٚظ قطوت

ٞای ایٗ قاذم  قس٘س وٝ عی تاظٜ ظٔا٘ی ٔٛضز تطضؾی حسالُ زض زٚ زٚضٜ ؾٝ ٔاٞٝ زض فٟطؾت قطوت

قطوت ٚاخس قطایظ عی تاظٜ ظٔا٘ی  33ضٚظ ٔطتٛط تٝ  699ٞای  ازٜلطاض زاقتٝ تاقٙس. تسیٗ تطتیة ز

 ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت.  1391تا پایاٖ ٔطزاز ٔاٜ  1389اتتسای ٟٔط ٔاٜ 

ٞای ثثت قسٜ زض  تٝ ٔٙظٛض ا٘داْ ایٗ پػٚٞف ٘رؿت لاظْ تٛز تا تا اؾتفازٜ اظ اعلاػات ؾفاضـ

ؾیؿتٓ ٔؼألات، ٚضؼیت زفتط ؾفاضـ زض ٞط ِحظٝ تاظؾاظی ٌطزز. زض فطایٙس تاظؾاظی زفتط ؾفاضـ، 

پیٛؾتٝ ( تٝ زِیُ تفاٚت ٔاٞیت تا ٔؼألات 9:00تا  8:30ٌكایف تاظاض )ؾاػت  ی پیف ٞای ٔطحّٝ زازٜ

زلیمٝ ٘رؿت ٔؼألات ٘یع تٝ زِیُ  5ٞای  ( ٚ ٕٞچٙیٗ زاز12:00ٜتا  9:00ٔؼَٕٛ زٚضٜ ٔؼألات )ؾاػت 

اختٙاب اظ اثطات فطایٙس ٌكایف تاظاض اظ ٔغاِؼٝ وٙاض ٌصاقتٝ قسٜ اؾت. تؼساز ضوٛضزٞای ٔطتٛط تٝ 

ٞای ثثت قسٜ  فاضـٞا وٝ زض تاظؾاظی زفتط ؾفاضـ ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت قأُ ؾ ؾفاضـ

ای زفتط  ٞا، تاظؾاظی ِحظٝ تاقس. تا اؾتفازٜ اظ ایٗ زازٜ ٔی 6.786.827ٚیطایف قسٜ ٚ حصف قسٜ تطاتط 

ؾفاضـ ا٘داْ قسٜ اؾت. تٝ ٔٙظٛض افعایف ضٚایی زاذّی، ضٚظٞایی وٝ ٔؼألات ذاضج اظ ضٚیٝ ػازی 

ٚظ ػطضٝ اِٚیٝ، ضٚظٞای تاظٌكایی ا٘داْ قسٜ اؾت اظ ٔغاِؼٝ وٙاض ٌصاقتٝ قس٘س. ایٗ ضٚظٞا قأُ ض

ٕ٘از تا ٔىا٘یعْ حطاج ٚ تسٖٚ حس ٘ٛؾاٖ ٚ ضٚظٞای ضفغ ٌطٜ ٔؼألاتی تٛزٜ اؾت. زض ٔطحّٝ تؼس، 

ٚضؼیت زفتط ؾفاضـ زض پایاٖ ٞط زلیمٝ ثثت قسٜ اؾت. تٝ ٔٙظٛض حسالُ ٕ٘ٛزٖ اثط ٘أغّٛب ذغاٞای 

ٞا ٔكاٞسٜ قسٜ اظ ٔغاِؼٝ وٙاض ٌصاقتٝ  ازٜٞایی زض ز ٞا، ٔٛاضزی وٝ اذتلاَ ٔطتٛط تٝ آضقیٛ زازٜ

تط تٛزٖ تٟتطیٗ لیٕت پیكٟٙازی ذطیس اظ تٟتطیٗ لیٕت پیكٟٙازی فطٚـ.  ا٘س، ٔٛاضزی ٔا٘ٙس تعضي قسٜ

ٞا ایٗ وٝ تٝ زِیُ ٚخٛز حس ٘ٛؾاٖ لیٕت ثاتت زض تٛضؼ  ؾاظی زازٜ ٘ىتٝ لاتُ تٛخٝ زیٍط زض آٔازٜ

ی ٘ٛؾاٖ لیٕت ضٚظا٘ٝ ٚخٛز زاضز.  ض ؾمف یا وف زأٙٝتٟطاٖ، أىاٖ تكىیُ نف ذطیس یا فطٚـ ز

تٝ ٔٙظٛض خٌّٛیطی اظ تأثیطٌصاضی ایٗ ٔؿأِٝ تط ٔتغیطٞای ٔٛضز تطضؾی، ٔٛاضزی وٝ تؼساز ؾٟاْ ثثت 

تٛزٜ اؾت اظ ٔغاِؼٝ وٙاض ٌصاقتٝ  1.000.000قسٜ تطای تٟتطیٗ لیٕت پیكٟٙازی ذطیس یا فطٚـ تیف اظ 

ای ثثت قسٜ وٝ ٔثٙای ا٘داْ پػٚٞف لطاض  ٟایت تؼساز ٔكاٞسات یه زلیمٝا٘س. تسیٗ تطتیة ٚ زض ٘ قسٜ

 تاقس.  ٔی 1.844.401ٌطفت تطاتط 
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 تعزیف عملياتی متغيزها-3-3
 شكاف عزضه و تقاضا -3-3-1

 قٛز: ٔغّك ٚ ٘ؿثی تٝ نٛضت ظیط ٔحاؾثٝ ٔی 1قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ٔظٙٝ قسٜ

               

                       

تٝ تطتیة تٟتطیٗ لیٕت پیكٟٙازی ذطیس ٚ تٟتطیٗ لیٕت پیكٟٙازی فطٚـ ٔٛخٛز    ٚ     وٝ زض آٖ 

 ٘مغٝ ٔیا٘ی ایٗ زٚ لیٕت اؾت:     زض زفتط ؾفاضـ ٚ 

               
  قٛز: ٔحاؾثٝ ٔی )ٔغّك ٚ ٘ؿثی( ٘یع تٝ نٛضت ظیط 2قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ٔؤثط

          |       | 

           |       |      

 لیٕت آذطیٗ ٔؼأّٝ اؾت.    وٝ زض آٖ 

 عمك -3-3-2

وٙٙسٌاٖ ٘مسقٛ٘سٌی  زٞٙسٜ فٛضیت ٘مسقٛ٘سٌی ٔؼأّٝ اؾت. اٌطچٝ تأٔیٗ ػٕك زض زفتط ؾفاضـ ٘كاٖ

وٙٙس،  ، قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ضا زضیافت ٔی3ا٘تراب ٘أٙاؾة ٞای ٔٛخٛزی ٚ ضیؿه زض خثطاٖ ٞعیٙٝ

ضٚز ػٕك ؾغٛح  ضٚز. زض ٘تیدٝ، ا٘تظاض ٔی اظ تیٗ ٔی 4ٌطاٖ ٔغّغ أا ایٗ ٔعیت تٝ ٍٞٙاْ ٔؼأّٝ تا ٔؼأّٝ

لیٕتی ٔرتّف زفتط ؾفاضـ زض ٔیاٖ ضٚظ ٔؼألاتی افعایف یاتس ظیطا تا ا٘داْ ٔؼألات، زضخٝ ػسْ تماضٖ 

 یاتس. واٞف ٔیاعلاػاتی 

ٞای ثثت قسٜ زض آٖ  ی لیٕتی تطاتط اؾت تا تؼساز وُ ؾٟاْ تٕأی ؾفاضـ ػٕك یا عَٛ تاظاض زض ٞط پّٝ

  لیٕت )
  یا   

ی لیٕتی تطاتط اؾت تا ٔدٕٛع تؼساز وُ ؾٟاْ  (. ٕٞچٙیٗ ػٕك تدٕؼی یه پّٝ 

 لیٕتی ٔٛضز ٘ظط:  ی اَٚ لیٕت تا پّٝ ٞا اظ پّٝ تٕأی ؾفاضـ

      
  ∑   

       
  ∑   

  

 

   

  
   

                                              
1. Quoted Spread 
2. Effective Spread 
3. Adverse Selection Risk 
4. Informed Traders 
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 ارتفاع -3-3-3

 ,.Cao, et al)ٞای ٔرتّف زفتط ؾفاضـ وٝ تا اٍِٛ ٌطفتٗ اظ وائٛ ٚ ٕٞىاضاٖ  قىاف لیٕتی تیٗ پّٝ

٘أیٓ، زض ٞط یه اظ زٚ ؾٕت ذطیس ٚ فطٚـ تاظاض لاتُ ٔحاؾثٝ  آٖ ضا اضتفاع زفتط ؾفاضـ ٔی (2008

 زض ؾٕت ذطیس تطاتط اؾت تا   iی  اضتفاع پّٝ اؾت. تٝ ػٙٛاٖ ٔثاَ 

       
     

       
  

( اْ )تسٖٚ تٛخٝ تٝ تؼساز ؾٟاْ( زض ؾٕت ذطیس زفتط i-1اْ ٚ ) iیؼٙی اذتلاف لیٕت تیٗ تٟتطیٗ لیٕت 

٘مغٝ ٔیا٘ی تٟتطیٗ لیٕت پیكٟٙازی ذطیس ٚ ی زفتط، اظ  ؾفاضـ. تٝ ٔٙظٛض ٔحاؾثٝ اضتفاع اِٚیٗ پّٝ

       )قٛز  اؾتفازٜ ٔی تٟتطیٗ لیٕت پیكٟٙازی فطٚـ
زض ؾٕت اْ  iی  (. اضتفاع تدٕؼی پّٝ 

 قٛز:  تٝ نٛضت ظیط ٔحاؾثٝ ٔیذطیس 

        
     

       

ی ٔٛضز ٘ظط  اْ ٘یع اظ ٔدٕٛع اضتفاع زٚ ؾٕت ذطیس ٚ فطٚـ تا پّٝ iی  اضتفاع وُ زفتط ؾفاضـ تا پّٝ

 :آیس تسؾت ٔی

        
           

          
  

 مدل -3-4

زفتط ؾفاضـ ٔیاٖ ضٚظ ٚ ٞفتٝ، ضفتاض ٔتغیطٞای ٔطتٛط تٝ اتؼاز ٔرتّف تاظاض زض  ٞای تطای تطضؾی ٚیػٌی

ٔماعغ ظٔا٘ی عی ؾاػات ضٚظ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔیاٖ ضٚظٞای ٞفتٝ تطضؾی قسٜ اؾت. تسیٗ ٔٙظٛض اظ تىٙیه 

تا ٔتغیطٞای ٔداظی اؾتفازٜ قسٜ ٚ زٚ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی تٝ قطح ظیط تطای ٞط یه اظ  1ضٌطؾیٖٛ ٔمیس

 ٔرتّف زفتط ؾفاضـ تطآٚضز قسٜ اؾت:ٔتغیطٞای 
 

 تطضؾی ضفتاض ٔیاٖ ضٚظ: -(1ضاتغٝ )

  
    ∑               

 

   

 

              ∑  

 

   

   

 
 
 
 

                                              
1. Constrained Regression 
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 تطضؾی ضفتاض ضٚظا٘ٝ: -(2ضاتغٝ )

  
    ∑                

 

   

 

             ∑   

 

   

   

 خایی وٝ:

  
  ٔا٘ٙس قىاف ػطضٝ ٚ تماضا، ػٕك ٚ اضتفاع تاظاض زض تاظٜ ظٔا٘ی   : ٔتغیطٞای ٔٛضز ٘ظط قطوت   

 ای زلیمٝ 30: ٔتغیط ٔداظی ظٔاٖ ٔیاٖ ضٚظ تط اؾاؼ ٔماعغ ظٔا٘ی          

 : ٔتغیط ٔداظی ضٚظ ٞفتٝ         

 پاضأتطٞایی ٞؿتٙس وٝ تایس تطآٚضز قٛ٘س.   ٚ    

  

آ٘ىٝ ٔتغیطٞای تٛضیحی اظ ٔتغیطٞای ٔداظی زاضای ٚاتؿتٍی ذغی تكىیُ قسٜ اؾت، تٝ زِیُ 

ٔحسٚزیت نفط تٛزٖ ٔدٕٛع تٕأی ضطایة زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ تٝ ٔٙظٛض اعٕیٙاٖ اظ 

 اؾتفازٜ قسٜ اؾت. 1ٞای زٚض افتازٜ )غیطػازی( اظ ضٌطؾٖٛ ٔماْٚ ػسْ تأثیطٌصاضی زازٜ

ٌیط٘س،  تدٕیغ قسٜ ٚ ٔٛضز تحّیُ لطاض ٔی 2یٗ پػٚٞف ٔتغیطٞا تهٛضت ٔمغؼیتا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ زض ا

ٞای تیٗ قطوتی زض ٞط یه اظ ٔتغیطٞای ٔٛضز تطضؾی ٘طٔاَ قٛز ٚ زض ػیٗ  ضطٚضت زاضز وٝ تفاٚت

حاَ تغییطات ایٗ ٔتغیطٞا زض عَٛ ضٚظ ٚ ٞفتٝ وٕاواٖ پاتطخا تاقس. تسیٗ ٔٙظٛض اظ ضاتغٝ ظیط تٝ ٔٙظٛض 

 ز ٕ٘ٛزٖ ٞط یه اظ ٔتغیطٞا اؾتفازٜ قسٜ اؾت:اؾتا٘ساض

                 

   ی آٖ ٔتغیط اؾت.  ٔمساض اؾتا٘ساضز قسٜ     ٚ   ٔتغیط ٔٛضز تطضؾی تطای قطوت     وٝ زض آٖ 

تاقس. تٝ ػثاضت  ٘یع تٝ تطتیة ٔیاٍ٘یٗ ٚ ا٘حطاف ٔؼیاض ٔتغیط ٔٛضز ٘ظط زض ضٚظ )ٞفتٝ( ٔكاٞسٜ ٔی    ٚ 

زیٍط زض ضٚـ اؾتفازٜ قسٜ ٞط یه اظ ٔكاٞسات تا ٔیاٍ٘یٗ ٚ ا٘حطاف ٔؼیاض ضٚظ )ٞفتٝ( ٔكاٞسٜ 

 اؾتفازٜ قسٜ اؾت.( 2( ٚ )1ٞای ) قٛز. زض ٟ٘ایت اظ ایٗ ٔتغیطٞای اؾتا٘ساضز قسٜ زض ضاتغٝ اؾتا٘ساضز ٔی

 

 

 

                                              
1. Robust Regression 
2. Cross Sectional 
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 ها یافته -4

اضائٝ قسٜ اؾت.  3تا  1آٔاض تٛنیفی قىاف ػطضٝ ٚ تماضا، ػٕك ٚ اضتفاع تاظاض تٝ تطتیة زض خساَٚ 

ٞای ٘یٓ ؾاػتی( ٚ ضٚظا٘ٝ )عی ٞفتٝ( اضائٝ ٌطزیسٜ ٚ قأُ زٚ  ضٚظ )فانّٝ ایٗ آٔاض تٝ نٛضت ٔیاٖ

 ٌیطز. زض ازأٝ ٔٛضز تحّیُ لطاض ٔیتاقس وٝ  ٞای ذاْ ٚ اؾتا٘ساضز قسٜ ٔی ترف زازٜ

( ٚ تمطیثاً زٚ تطاتط آذطیٗ 1.27ی ضٚظ زض تیكتطیٗ حس اؾت )% قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض اِٚیٗ تاظٜ

(. قىاف ػطضٝ ٚ تماضا عی ضٚظ ٔؼألاتی ضٚ٘سی وألاً ٘عِٚی زاضز. تیكتطیٗ 0.66تاظٜ اؾت )%

یاتس.  آٖ ضٚ٘س واٞكی تا قیة ٔلایٕی ازأٝ ٔیافتس ٚ پؽ اظ  ی اَٚ تٝ زْٚ اتفاق ٔی واٞف اظ تاظٜ

افعٖٚ تط آٖ، ٔیاٍ٘یٗ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا )تٝ ٞط زٚ ضٚـ ٔظٙٝ قسٜ ٘ؿثی ٚ ٔؤثط ٘ؿثی( تفاٚت 

تا  1996تٛضؼ عی زٚضٜ ظٔا٘ی  43ای وٝ ٔیاٍ٘یٗ ایٗ ػسز زض  تؿیاضی تا اضلاْ خٟا٘ی زاضز تٝ ٌٛ٘ٝ

زضنس ٔی تاقس  0.02ٚ  0.03ٜ ٘ؿثی ٚ ٔؤثط ٘ؿثی( تطاتط تٝ تطتیة )تطای ٞط زٚ ضٚـ ٔظٙٝ قس 2007

(Fong, 2011 .)ٞای انّی تاظاض اظ لثیُ ٌطزـ  تٛاٖ تٝ تفاٚت اؾاؾی زض ٔؤِفٝ ایٗ ٚالؼیت ضا ٔی

ٞای ضٚظا٘ٝ عی ٞفتٝ ٔكاٞسٜ  ٔؼألات، ٘مسقٛ٘سٌی، ػٕك تاظاض ٚ ٘ظایط آٖ ٘ؿثت زاز. زض اضتثاط تا زازٜ

تماضا زض اِٚیٗ ضٚظ ٞفتٝ زض تالاتطیٗ حس ذٛز اؾت ٚ زض ؾٝ قٙثٝ تٝ قٛز وٝ قىاف ػطضٝ ٚ  ٔی

تاقیٓ.  تطیٗ حس ذٛز ضؾیسٜ ٚ زض آذطیٗ ضٚظ ٔؼألاتی ٞفتٝ قاٞس تطٌكت ضٚ تٝ تالای ضٚ٘س ٔی پاییٗ

زٞس ٚ تغییطات تا پایاٖ  افعٖٚ تط آٖ تیكتطیٗ واٞف اظ اِٚیٗ ضٚظ ٔؼألاتی یؼٙی قٙثٝ تٝ یىكٙثٝ ضخ ٔی

 ؼألاتی ا٘سن اؾت.ٞفتٝ ٔ

ی اَٚ  ی ٔٛضز تطضؾی زض پّٝ زٞس وٝ ٔیاٍ٘یٗ ػٕك تاظاض زض زٚضٜ ٘كاٖ ٔی 2آٔاض تٛنیفی خسَٚ 

ؾٟٓ اؾت. ٕٞچٙیٗ  281،450ی اَٚ تطاتط  ؾٟٓ ٚ زض زٜ پّٝ 69،710ی اَٚ  ؾٟٓ، زض ؾٝ پّٝ 21،990

ی اَٚ ٚ تدٕؼی زٜ  ی ؾٝ پّٝی اَٚ، تدٕؼ ضٚظ زض تٕأی ؾغٛح ٔٛضز تطضؾی )پّٝ ٔیاٍ٘یٗ ػٕك زض ٔیاٖ

ی اَٚ، ٔیا٘ٝ ضٚ٘سی ٕٞؿاٖ تا  ی اَٚ( ضٚ٘سی وألاً نؼٛزی زاضز أا تٟٙا زض ػٕك تدٕؼی زٜ پّٝ پّٝ

زٞس وٝ اِثتٝ ایٗ  ی ظٔا٘ی ضخ ٔی ٔیاٍ٘یٗ زاضز. زض تٕأی ؾغٛح تیكتطیٗ افعایف ػٕك زض آذطیٗ تاظٜ

ی ٔالثُ(. ٔمایؿٝ تاظٜ آذط ٚ اَٚ ضٚظ ٘كاٖ  تاظٜ ٘ؿثت تٝ 12.6ی اَٚ چكٍٕیط اؾت )% افعایف زض  پّٝ

ی اَٚ تٝ تطتیة  ی اَٚ ٚ ػٕك تدٕؼی زٜ پّٝ ی اَٚ، ػٕك تدٕؼی ؾٝ پّٝ زٞس وٝ ٔیاٍ٘یٗ ػٕك پّٝ ٔی

تٛاٖ ٌفت وٝ  اؾت. زض ذهٛل آٔاض تٛنیفی ضٚظا٘ٝ ٔی  زضنس افعایف یافتٝ 12ٚ  15، 26حسٚز 

اضـ زض اِٚیٗ ضٚظ ٞفتٝ زض وٕتطیٗ حس ذٛز اؾت. تیكتطیٗ ی ٘رؿت زفتط ؾف ػٕك تدٕؼی ؾٝ ٚ زٜ پّٝ

ٞای لیٕتی اظ ػٕك تاظاض ٘كاٖ  افتس. تطضؾی ؾٟٓ پّٝ افعایف ػٕك ٘یع اظ ضٚظ قٙثٝ تٝ یىكٙثٝ اتفاق ٔی

ٞای چٟاضْ تا زٞٓ تٝ تطتیة  ٞای زْٚ ٚ ؾْٛ ٚ تدٕؼی پّٝ ی اَٚ، تدٕؼی پّٝ زٞس ٔتٛؾظ ؾٟٓ پّٝ ٔی 
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تا  9:30زضنس اؾت وٝ ٔتٛؾظ ایٗ ٔمازیط زض زٚ ؾاػت ٔیا٘ی ظٔاٖ ٔؼألات ) 75.4ٚ  17.2، 7.5تطاتط 

زضنس  74.6ٚ  17.0، 8.4زلیمٝ پایا٘ی تطاتط  30زضنس ٚ زض  75.4ٚ  16.9، 7.7( تٝ تطتیة تطاتط 11:30

تاقس. واٞف  ای ٔؼألات خاِة تٛخٝ ٔی زلیمٝ 30ی  ی اَٚ زض آذطیٗ تاظٜ تاقس. افعایف ؾٟٓ پّٝ ٔی

زلیمٝ پایا٘ی حاوی اظ ایٗ اؾت وٝ  30ی اَٚ زض  ٞای چٟاضْ تا زٞٓ ٚ افعایف ؾٟٓ پّٝ ٟٓ پّٝؾ

ٞای ذٛز ضا ٔٙظٛض افعایف  ٌطاٖ ؾفاضـ ٔحسٚز تا ٘عزیه قسٖ تٝ پایاٖ ظٔاٖ ٔؼألات ؾفاضـ ٔؼأّٝ

ٞای  ٙىٝ اغّة ؾفاضـٕ٘ایٙس ٚ یا ای ی اَٚ ٔٙتمُ ٔی  ٞای چٟاضْ تا زٞٓ تٝ پّٝ احتٕاَ ا٘داْ ٔؼأّٝ، اظ پّٝ

ی لیٕتی اظ  قٛ٘س وٝ ٔٙدط تٝ افعایف ٚظٖ ایٗ پّٝ ی اَٚ لیٕتی ثثت ٔی خسیس زض ایٗ تاظٜ ظٔا٘ی زض پّٝ

 ٌطزز. وُ ػٕك اضائٝ قسٜ زض زفتط ؾفاضـ ٔی

 

 عزضه و تقاضا شكاف -4-1

اضائٝ قسٜ اؾت قٛاٞس اِٚیٝ تسؾت  4ٞای قىاف ػطضٝ ٚ تماضا وٝ زض خسَٚ  ٘تایح ٔطتٛط تٝ آظٖٔٛ

زاض  ٔؼٙی 1ٕ٘ایس. ضطایة وٝ ٍٕٞی زض ؾغح ذغای % آٔسٜ زض ترف تحّیُ آٔاض تٛنیفی ضا تأییس ٔی

ثاضت یاتس. تٝ ػ زٞس قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض عَٛ ضٚظ ٔؼألاتی پیٛؾتٝ واٞف ٔی ٞؿتٙس، ٘كاٖ ٔی

زیٍط قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض اتتسای تاظاض زض تیكتطیٗ حس اؾت ٚ زض ا٘تٟای تاظاض تٝ وٕتطیٗ حس 

ی  زٞس تیكتطیٗ واٞف قىاف ػطضٝ ٚ تماضا عی زٚ تاظٜ ضؾس. تطضؾی ضطایة ٕٞچٙیٗ ٘كاٖ ٔی ٔی

ٚ ی ٘ؿثی ٚ قىاف ػطضٝ  وٝ زض قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ٔظٙٝ قسٜ-زٞس. ایٗ اٍِٛ  ٘رؿت ضٚی ٔی

ٔؼىٛؼ( قٙاؾایی قسٜ زض اغّة  Jقىُ )اٍِٛی  Uتا اٍِٛی  -تماضای ٔؤثط ٘ؿثی وألاً ٔكاتٝ اؾت

قىُ قٙاؾایی قسٜ تٛؾظ تا٘ٛؼ ٚ ٕٞىاضاٖ  Lٔغاِؼات ٔغاتمت ٘ساضز ٚ زض ٔماتُ تا اٍِٛی 

(Tannous, et al., 2013) َزض تٛضؼ ٘یٛیٛضن، وٛوؿا (Köksal, 2012)  ٚ َٛزض تٛضؼ اؾتا٘ث

 ٞای قاٍٟ٘ای ٚ قٙعٖ، ٕٞرٛا٘ی زاضز.  زض تٛضؼ (Ni and Zhou, 2009) ٘ی ٚ غٚ ٕٞچٙیٗ

اضائٝ قسٜ اؾت. ضطایة ضٌطؾیٖٛ وٝ  5٘تایح تطضؾی ضفتاض قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ضٚظا٘ٝ ٘یع زض خسَٚ 

ی ٚخٛز تفاٚت قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض  زٞٙسٜ زاض اؾت، ٘كاٖ تدع زٚقٙثٝ زض ؾایط ضٚظٞا ٔؼٙی

ٗ ضٚظٞای ٞفتٝ اؾت. ایٗ تفاٚت تسیٗ ٌٛ٘ٝ اؾت وٝ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض ضٚظ قٙثٝ زض تیكتطی

ضؾس ٚ زض ٟ٘ایت زض چٟاضقٙثٝ وٝ  حس ذٛز اؾت ٚ تا ضٚ٘سی ٘عِٚی زض ؾٝ قٙثٝ تٝ وٕتطیٗ حس ذٛز ٔی

تٛاٖ ٌفت اٍِٛی  یاتس. تا ٔؿتثٙی ٕ٘ٛزٖ زٚقٙثٝ، ٔی آذطیٗ ضٚظ ٔؼألاتی ٞفتٝ اؾت، افعایف ٔی

ؼ قٙاؾایی قسٜ زض تٛض قىُ Uقىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تا اٍِٛی 
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 Foster, et)ىاضاٖ  ٕٞٚ فاؾتط ٚ  (McInish, et al., 1992)  ىاضاٖٕٞ٘یٛیٛضن تٛؾظ ٔه ایٙیف ٚ 

al., 1993)ًٙٞ ٕٞىاضاٖوًٙ تٛؾظ آٖ ٚ  ، ٚ ٕٞچٙیٗ تٛضؼ (Ahn, et al., 1999) .ٔغاتمت زاضز 
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 كآٔاض تٛنیفی  ػٕ(: 2خسَٚ )
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 آٔاض تٛنیفی  اضتفاع (: 3خسَٚ )
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 تماضا(:  اٍِٛی ٔیاٖ ضٚظ قىاف ػطضٝ ٚ 1ٕ٘ٛزاض )

 

 
 (: ٘تایح ضٌطؾیٖٛ ٔیاٖ ضٚظ  قىاف ػطضٝ ٚ تماضا4خسَٚ )

 ٔتغیط
 قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ٔؤثط ٘ؿثی قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ٔظٙٝ قسٜ ٘ؿثی

 t p-valueآٔاضٜ  ضطیة t p-valueآٔاضٜ  ضطیة

 0.000 24.78 0.018 0.000 34.84 0.024 ٔمساض ثاتت

9:30-9:00 0.812 375.97 0.000 0.606 272.57 0.000 

10:00-9:30 0.180 118.00 0.000 0.162 101.92 0.000 

10:30-10:00 0.101-  72.80-  0.000 0.063-  43.67-  0.000 

11:00-10:30 0.233-  174.10-  0.000 0.181-  130.23-  0.000 

11:30-11:00 0.314-  233.30-  0.000 0.248-  178.18-  0.000 

12:00-11:30 0.343-  231.73-  0.000 0.275-  182.16-  0.000 

 F 24050 13685آٔاضٜ 
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 (:  اٍِٛی ضٚظا٘ٝ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا2ٕ٘ٛزاض )

 

 (:  ٘تایح ضٌطؾیٖٛ ضٚظا٘ٝ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا5خسَٚ )

 ٔتغیط
 قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ٔؤثط ٘ؿثی قىاف ػطضٝ ٚ تماضای ٔظٙٝ قسٜ ٘ؿثی

 t p-valueآٔاضٜ  ضطیة t p-valueآٔاضٜ  ضطیة

 0.000 9.15 0.007 0.000 15.67 0.011 ٔمساض ثاتت

 0.000 30.82 0.046 0.000 38.27 0.055 قٙثٝ

 0.000 -5.17 -0.007 0.001 -3.42 -0.005 یىكٙثٝ

 0.275 1.09 0.002 0.238 1.18 0.002 زٚقٙثٝ

 0.000 -24.93 -0.034 0.000 -27.38 -0.036 قٙثٝ ؾٝ

 0.000 -4.29 -0.006 0.000 -11.56 -0.016 چٟاضقٙثٝ

 F 18614 10476آٔاضٜ 

 

 عمك -4-2

ی لیٕتی وٝ حدٓ اضائٝ قسٜ تطای  ٌیطز. ٘رؿت، اِٚیٗ پّٝ ػٕك تاظاض زض ؾٝ ؾغح ٔٛضز تطضؾی لطاض ٔی

ٌیطز. زْٚ، ػٕك تدٕؼی تاظاض زض  ذطیس یا فطٚـ زض تالاتطیٗ اِٚٛیت لیٕتی زفتط ؾفاضـ ضا زض تط ٔی

ٕك تدٕؼی تاظاض زض ٌصاضاٖ لاتُ ٔكاٞسٜ اؾت ٚ زض ٟ٘ایت ػ ی اَٚ لیٕتی وٝ تطای ػْٕٛ ؾطٔایٝ ؾٝ پّٝ

 1وٝ ٍٕٞی زض ؾغح ذغای % 6ٌٛ٘ٝ وٝ ضطایة اضائٝ قسٜ زض خسَٚ  ی اَٚ لیٕتی. ٕٞاٖ زٜ پّٝ

یاتس وٝ ایٗ افعایف  زٞس، ػٕك تاظاض زض یه ؾاػت پایا٘ی ٔؼألات افعایف ٔی زاض ٞؿتٙس ٘كاٖ ٔی ٔؼٙی

ظاض تؿیاض لاتُ تٛخٝ اؾت. اٍِٛی ی اَٚ تا ی اَٚ ٚ ؾٝ پّٝ زلیمٝ پایا٘ی ٚ تٝ ٚیػٜ زض ؾغح پّٝ 30زض 

ی اَٚ ٔكاتٟت تؿیاضی زاقتٝ ٚؼ زاضای  ی اَٚ ٚ ػٕك تدٕؼی ؾٝ پّٝ تغییطات ٔیاٖ ضٚظ ػٕك پّٝ
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ٞای ا٘داْ قسٜ  ٚاضٚ٘ٝ قٙاؾایی قسٜ زض اغّة پػٚٞف Uتاقس. ایٗ اٍِٛ تا اٍِٛی  قىُ ٔی Jاٍِٛی 

زٞس ػٕك تاظاض تٝ عٛض  ی اَٚ ٘كاٖ ٔی ّٕٝٞرٛا٘ی ٘ساضز. أا تا ایٗ ٚخٛز، تطضؾی ػٕك تدٕؼی زٜ پ

ضؾس. ایٗ اٍِٛ  پیٛؾتٝ زض عَٛ ؾاػات ٔؼألاتی افعایف یافتٝ ٚ زض ا٘تٟای ضٚظ تٝ تیكتطیٗ حس ذٛز ٔی

زض تٛضؼ ٘یٛیٛضن ( Tannous, et al., 2013) تا اٍِٛی قٙاؾایی قسٜ تٛؾظ تا٘ٛؼ ٚ ٕٞىاضاٖ

 ٔغاتمت زاضز.

 
 اٍِٛی ٔیاٖ ضٚظ ػٕك پّٝ اَٚ ٚ ػٕك تدٕؼی ؾٝ پّٝ اَٚ   (:3)ٕ٘ٛزاض 

 

 
 اٍِٛی ٔیاٖ ضٚظ ػٕك تدٕؼی زٜ  پّٝ اَٚ(: 4)ٕ٘ٛزاض 

اضائٝ قسٜ اؾت. تطضؾی ػٕك تدٕؼی زٜ  7٘تایح تطضؾی تغییطات ضٚظا٘ٝ ػٕك تاظاض ٘یع زض خسَٚ 

ای  ضٚ٘س ٘عِٚی اؾت تٝ ٌٛ٘ٝ ی ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ ػٕك تاظاض زض عَٛ ٞفتٝ زاضای زٞٙسٜ ی اَٚ ٘كاٖ پّٝ
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ضؾس.  وٝ زض اِٚیٗ ضٚظ ٞفتٝ زض تیكتطیٗ حس ذٛز اؾت ٚ زض آذطیٗ ضٚظ ٞفتٝ تٝ وٕتطیٗ حس ذٛز ٔی

افتس. ایٗ ضٚ٘س ػٕك تاظاض عی ضٚظٞای  تیكتطیٗ واٞف زض ػٕك تاظاض اظ ضٚظ یىكٙثٝ تٝ زٚقٙثٝ اتفاق ٔی

وًٙ  ٞای ٘یٛیٛضن ٚ ًٞٙ ی قسٜ زض تٛضؼٞفتٝ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تا اٍِٛی قٙاؾای

 McInish, et) ٕٞىاضاٖٕٞرٛا٘ی ٘ساضز. زض تاظاضٞای ٔٛضز اقاضٜ، ٔغاِؼات ا٘داْ قسٜ )ٔه ایٙیف ٚ 

al., 1992 ٚ ٕٞىاضاٖ(، فاؾتط (Foster, et al., 1993 ،) ٚ ٖٕٞىاضاٖآ (Ahn, et al.,  1999 ٖ٘كا ))

ی ٞفتٝ زض تالاتطیٗ حس اؾت  تطیٗ حس ٚ زض ٔیا٘ٝ زٞس ػٕك تاظاض زض اتتسا ٚ ا٘تٟای ٞفتٝ زض پاییٗ ٔی

 ٚاضٚ٘ٝ(.   U)اٍِٛی 
 

 (: ٘تایح ضٌطؾیٖٛ ٔیاٖ ضٚظ ػٕك تاظاض6خسَٚ )

 ٔتغیط
 ػٕك  تدٕؼی زٜ پّٝ اَٚ تاظاض ػٕك تدٕؼی ؾٝ پّٝ اَٚ تاظاض ػٕك پّٝ اَٚ تاظاض

 t p-value آٔاضٜ ضطیة t p-valueآٔاضٜ  ضطیة t p-valueآٔاضٜ  ضطیة

 0.000 -20.63 -0.015 0.000 -6.84 -0.007 0.000 -9.06 -0.009 ٔمساض ثاتت

9:30-9:00 0.016 6.00 0.000 0.024 8.74 0.000 0.178- 84.50- 0.000 

10:00-9:30 0.034- 15.50- 0.000 0.053- 23.88- 0.000 0.088- 56.16- 0.000 

10:30-10:00 0.051- 23.46- 0.000 0.069- 32.35- 0.000 0.035- 24.16- 0.000 

11:00-10:30 0.047- 21.60- 0.000 0.060- 27.99- 0.000 0.022 15.28 0.000 

11:30-11:00 0.010- 4.45- 0.000 0.010- 4.37- 0.000 0.084 55.93 0.000 

12:00-11:30 0.126 49.13 0.000 0.167 65.33 0.000 0.194 109.59 0.000 

 F 331 601 2358آٔاضٜ 

 

 
 اٍِٛی ضٚظا٘ٝ ػٕك پّٝ اَٚ ٚ ػٕك تدٕؼی ؾٝ پّٝ اَٚ  (:5)ٕ٘ٛزاض 
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 اٍِٛی ضٚظا٘ٝ ػٕك تدٕؼی زٜ پّٝ اَٚ  (:6)ٕ٘ٛزاض 

 

 ٘تایح ضٌطؾیٖٛ ضٚظا٘ٝ ػٕك تاظاض  (:7)خسَٚ 

 ٔتغیط
 زٜ پّٝ اَٚ تاظاض  ػٕك تدٕؼی پّٝ اَٚ تاظاضػٕك تدٕؼی ؾٝ  ػٕك  پّٝ اَٚ تاظاض

 t p-valueآٔاضٜ  ضطیة t p-valueآٔاضٜ  ضطیة t p-valueآٔاضٜ  ضطیة

-0.036 ٔمساض ثاتت  52.47-  0.000 0.003-  4.58 0.000 0.000-  0.37-  0.711 

 0.000 10.63 0.016 0.344 0.95 0.001 0.000 8.11 0.012 قٙثٝ

 0.000 8.11 0.012 0.002 3.06 0.004 0.000 5.11 0.007 یىكٙثٝ

-0.010 زٚقٙثٝ  7.15-  0.000 0.003-  1.80-  0.071 0.011-  7.69-  0.000 

-0.003 0.234 1.19 0.002 قٙثٝ ؾٝ  2.14-  0.033 0.006-  4.18-  0.000 

-0.010 چٟاضقٙثٝ  7.66-  0.000 0.000-  0.19-  0.847 0.011-  7.32-  0.000 

 F 262 496 1493آٔاضٜ 

 

 

 ارتفاع -4-3

اضتفاع تاظاض تٝ قٙاؾایی اٍِٛی ٔكرهی ٔٙدط ٍ٘طزیس ٚ ضطایة   ی تطضؾی ضفتاض ٔیاٖ ضٚظ ٚ ٞفتٝ

ٞای ٔطتٛط تٝ  زاضی لاظْ تٛز٘س. تٝ ٕٞیٗ زِیُ ٘تایح ضٌطؾیٖٛ ٞای ٔطتٛعٝ ٘یع فالس ٔؼٙی ضٌطؾیٖٛ

 اضتفاع تاظاض اضائٝ ٘كسٜ اؾت. 
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  گيزی نتيجه -5

زٞس.  ایٗ پػٚٞف اٍِٛٞای ظٔا٘ی ٘مسقٛ٘سٌی زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ضا ٔٛضز تطضؾی لطاض ٔی

قطوت تعضي  30ی ؾٝ ٔاٞٝ ػضٛ قاذم  وٝ حسالُ زض زٚ زٚضٜ  قطوت 33ٞای  تسیٗ ٔٙظٛض زازٜ

(TEFIX 30) ٜاؾتفازٜ ٔٛضز  1391تا پایاٖ ٔطزاز ٔاٜ  1389ی ظٔا٘ی اتتسای ٟٔط ٔاٜ  ا٘س تطای تاظٜ تٛز

 اؾت.   لطاض ٌطفتٝ

تطضؾی ٕٞعٔاٖ اٍِٛی قىاف ػطضٝ ٚ تماضا، ػٕك ٚ اضتفاع تاظاض، تهٛیط ٔٙاؾثی اظ ٚضؼیت 

٘ثٛزٖ ضطایة ضٌطؾیٖٛ اضتفاع تاظاض،  زاض ٔؼٙیٕ٘ایس. تا تٛخٝ تٝ  زض تاظاض اضائٝ ٔی ٔیاٖ ضٚظ٘مسقٛ٘سٌی 

قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ٚ ػٕك تاظاض تٕطوع  ٕٞا٘ٙس ؾایط ٔغاِؼات ا٘داْ قسٜ، تط تحّیُ ٕٞعٔاٖ ضفتاض

ٌطزز. قىاف ػطضٝ ٚ تماضا زض قطٚع تاظاض زض تیكتطیٗ حس اؾت ٚ تٝ تسضیح تا پایاٖ تاظاض تٝ  ٔی

ی اَٚ ٘یع زض قطٚع تاظاض زض  ػٕك تاظاض زض ؾغح زٜ پّٝضؾس. زض ٕٞیٗ حاَ،   وٕتطیٗ حس ذٛز ٔی

ضؾس. تٝ ػثاضت زیٍط،  تٝ تیكتطیٗ حس ذٛز ٔیوٕتطیٗ حس ذٛز اؾت ٚ تٝ تسضیح تا پایاٖ تاظاض 

٘مسقٛ٘سٌی تاظاض زض قطٚع ٔؼألات زض وٕتطیٗ حس اؾت ٚ تٝ تسضیح تا ٌصقت ظٔاٖ افعایف یافتٝ ٚ 

 ,.Lee, et alٕٞىاضاٖ )ایٗ یافتٝ تا ٘تایح ِی ٚ  ؾس.ض زض ا٘تٟای ضٚظ ٔؼألاتی تٝ تالاتطیٗ حس ذٛز ٔی

وٙٙسٌاٖ  ٘كاٖ زاز٘س تأٔیٗ وٝ (KavaJecz, 1999واٚاخػ )ٚ  (Harris, 1994) ٞطیؽ، (1993

٘مسقٛ٘سٌی تٝ ٔٙظٛض ٔسیطیت فؼاَ ضیؿه ػسْ تماضٖ اعلاػاتی ٞٓ اظ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ٚ ٞٓ اظ 

ٌیط٘س، ٕٞرٛا٘ی زاضز. افعٖٚ تط آٖ، تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ ػسْ تماضٖ اعلاػاتی زض قطٚع  ػٕك تٟطٜ ٔی

 تٛاٖ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا تا ػٕك تاظاض ضا ٔیاٍِٛی ٔؼىٛؼ ؾت، ٔؼألات زض تیكتطیٗ حس ذٛز ا

زض تٛضؼ  وٙٙسٌاٖ ٘مسقٛ٘سٌی تٝ ػٙٛاٖ تأٔیٗ ٌطاٖ ؾفاضـ ٔحسٚز ٔؼأّٝ ایٍٙٛ٘ٝ تفؿیط ٕ٘ٛز وٝ

ٕ٘ایٙس تا ذٛز ضا اظ ٔؼأّٝ  ٞط زٚ تؼس لیٕتی ٚ ٔمساضی ٘مسقٛ٘سٌی ضا ٔسیطیت ٔیاٚضاق تٟازاض تٟطاٖ، 

. تا ٌصقت ظٔاٖ عی ؾاػات ٔؼألاتی ٚ واٞف ػسْ تماضٖ سٙغّغ ٔحافظت ٕ٘ایٌطاٖ ٔ تا ٔؼأّٝ

ٌطاٖ ؾفاضـ ٔحسٚز، تغٛض  ٞای ٔؼأّٝ ٞای تٟتط ٚ افعایف حدٓ ؾفاضـ اعلاػاتی زض تاظاض، اضائٝ لیٕت

 ٌطزز. ٕٞعٔاٖ ٔٙدط تٝ واٞف قىاف لیٕتی ٚ افعایف ػٕك تاظاض ٔی

قىاف ػطضٝ ٚ تماضا ٚ ػٕك تاظاض زض فٛانُ ظٔا٘ی پصیط تغییطات  تطذلاف ضاتغٝ ٔؼىٛؼ تٛخیٝ

ٞای اغّة  تاقس. عثك یافتٝ ٔیاٖ ضٚظ، ضفتاض ایٗ زٚ ٔتغیط تیٗ ضٚظٞای ٞفتٝ فالس اضتثاعی ٔكرم ٔی

تطیٗ ؾغح ذٛز لطاض زاضز. زض  ٞا، ٘مسقٛ٘سٌی تاظاض زض ضٚظٞای اَٚ ٚ آذط ٞفتٝ زض پاییٗ پػٚٞف

ٞا ٔغاتمت زاضز أا ایٗ تغاتك  ٘ٝ قىاف ػطضٝ ٚ تماضا تا ایٗ یافتٝی حاضط، اٍِٛی تغییطات ضٚظا ٔغاِؼٝ

 قٛز. زض ضٚ٘س ضٚظا٘ٝ ػٕك تاظاض ٔكاٞسٜ ٕ٘ی
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