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 بلي پػٍّف ٍ هسيطيت ٍؾؿِ ػؤی التصبزی هّب ؾيؿتنوبضقٌبؼ اضقس هٌْسؾي 

 amirasian69@gmail.com، ضيعی ثطًبهِ

 هْسی ػؿلي 

 mehd.asali@gmail.com، اًطغی الوللي ثييؾؿِ هغبلؼبت ؤاؾتبزيبض التصبز ولاى ه
 09/12/96تبضيد پصيطـ:      21/12/95 تبضيد زضيبفت:

 

 چىيسُ
ٞ  ثيب ٞييف   ٞبيي يٓسلَ 2012 يّٝا٘ٛ 23 يناٍٚدب ىٍ سبٍ يٝاسلبى ٘ ٝيبىٍار ٔلٞيٛلار   ويب

ٞبي  ٌيَي اطَ هجَ سلَيٓ ا٘ياُٜ ىٍ ايٗ ٦ٔبِٮٝ ثٝ ثٍَٕي ٚ   وَى يتسٞٛ يَاٖٚ ٘فز ا يٕيدشَٚٙ

( ٚ اطَ ٚالٮي ثَ ثّٙئيرٚ  ٔير وٛسبّٜا٘ٛيٝ( ثَ ثبُىٜ ليٕشي )ثبُٜ ُٔب٘ي  23٘فشي اسلبىيٝ اٍٚدب )

ثيٝ ىٚ ٍٚٗ ديْٚٞ٘    ؿٟيبٍؿٛة اٍُييبثي   إيز.  ٙييٜ  ي ٞيف دَىاهشٝ ٞب َٙوزػَيبٖ ٘ميي 

ٝ  ٦ٔبِٮٝ، َٞىٚإز وٝ ٔجٙبي  ٌَفشٝ سبثّٛيي ا٘ؼبْٞبي  ٍٚيياىي ٚ ىاىٜ ليٕشيي   ي ثيبُىٜ  ٔمبيٖي

ي ٞيف )دشَٚٙيٕي( ٚ وٙشََ )وُ ثبُاٍ( إز. ٘شيبيغ  ٞب َٙوزلجُ ٚ ثٮي اُ ٍٚيياى سلَيٓ ثيٗ 

غيََ٘ٔبَ ليٕشي   ثبُىٜٔير اطَ ٔٮٙبىاٍي ثَ  ٞبي اسلبىيٝ اٍٚدب ىٍ وٛسبٜ ىٞي هجَ سلَيٓ ٘ٚبٖ ٔي

ٞيب ٘٪ييَ ػَييبٖ     ٞبي ٭ّٕىَىي ثٍٙبٜ إز. ىٍ ثبُٜ ثّٙئير ٙبهٜ ي ٞيف ٘ياٙشٝٞب َٙوز

 ىٞي. ٞب ٘ٚبٖ ٔي ثبُىٜ ٘ميي اطَ ٔظجشي ٍا ِٕٞٔبٖ ثب سٚييي سلَيٓ ٘ميي ٚ

 JEL:  G14, C01,G02,G12 ثٌسی عجمِ

 َ٘ٔبَغيَ بُىٜاسلبىيٝ اٍٚدب، ثٞبي  دْٚٞ٘ ٍٚيياىي، سلَيٓ :ّب وليسٍاغُ

 

 

 ٖٔئَٛ ٘ٛيٖٙيٜ .1
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 همسهِ -1

 إز ٌَٜٚ يب وٍٚٛ يه ٭ّيٝ إِّّي ثيٗ ػبٔٮٝ يب وٍٚٛ يه ٔليٚىيز ا٭ٕبَ سلَيٓ

 وٚيٍٛ  دٌيَي إٓيت سلَيٓ ٘٪َيٝ ثَإبٓ .إز الشٞبىي سلَيٓٞب  آٖ ٫ٛ٘ يٗسَ ٟٔٓ وٝ

 :إز ٌب٘ٝ ٕٝ ٭ٛأُ ايٗ ثٝ ٣ٛٙٔ ٞيف

 ٞيف وٍٚٛ ثبٌٍُب٘ي  سَٕوِ ٔيِاٖ -

 ىاهّي سِٛيي ٌبٞي ٚ إُِّ ثيٗٞبي  اٍثبُ دٌيَي وٚ٘ -

 ٞيف وٍٚٛ الشٞبى ثٛىٖ ثبُ -

ٍ اسلبىيٝ اٍٚدب  ( وٚيٍٛ اييَاٖ ٍا اُ ٘٪يَ    1390ثٟٕيٗ   3) 2012ّا٘ٛييٝ   23 نيىٍ سيب

 دَىاُيٓ. ٔي الشٞبىي سلَيٓ وَى. ىٍ اىأٝ ثٝ ثيبٖ لٖٕشي اُ ٔفبى سلَيٓ

 ٌبُ ٚ ٘فز ٝٙٮز ىٍ يييوّ ٞبي فّٙبٍٚي ٚ سؼٟيِار ا٘شمبَ بيٚ ٭١َٝ  ٕٔٙٛ٭يز -1

  دشَٚٙيٕيىٍ ٝٙٮز  يب ٚ

 دشَٚٙيٕي ثو٘ ىٍ ٌٌاٍي َٕٔبيٝ ٕٔٙٛ٭يز ٌَٞٛ٘ٝ -2

 ي ٘فشي ٚ ٔلٞٛلار دشَٚٙيٕيٞب ٕٔٙٛ٭يز هَيي، ٚاٍىار ٚ يب كُٕ فَاٍٚىٜ -3

ٝ ٔبِي  يٞب وٕه يب ٚ ٔبِي ٔٙبث٬ سإٔيٕٗٔٙٛ٭يز  -4 ِ  ٔيبِي  ٔٚيشمبر  اُػّٕي  ٚ ٘يي

ايَاٖ  ٘فشي ٔلٞٛلار ٚ هبْ ٘فز ا٘شمبَ بيٚ  هَيي ٚاٍىار، ثٝ اسىبيي َٔث٣ٛ ٚ ثيٕٝ ثيٕٝ

 (.1)اسلبىيٝ اٍٚدب

 ي ٍٚيياى سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب ثٝ َٙف ًيُ إز:ٞب ديبٔي

 ي دشَٚٙيٕيٞب َٙوزوبٞ٘ فَٚٗ ٚ ٕٛى ٭ّٕيبسي  اِف(

ٞيِاٍ   2200ي ىِٚز: سلَيٓ ٘فشي ٕجت وبٞ٘ ٝبىٍار ٘فشي اُ ٞب وبٞ٘ ىٍأي ة(

ٙي وٝ ثٝ ٔٮٙبي ٘ٞف ٙييٖ   91ِٞاٍ ثٚىٝ ىٍ َٔىاى ٔبٜ  860ثٝ  90ٔبٜ ثٚىٝ ىٍ ىي 

ٚ  ٥ٍٛ ثٝٔيٞبي ٘فشي وٍٚٛي ثب ٚاثٖشٍي الشٞبىي ثٝ سه ٔلَٞٛ ٙي وٝ آىٍ  ٖٔيشميٓ 

ٖٔشميٓ ٕجت وبٞ٘ سِٛيي ٘بهبِٜ ّٔي ٚ ٍٙي الشٞبىي ٙي. ىِٚز ثب ٔليٚى ٙيٖ غيَ

ي٘ ٘مييٍٙي ٍا ىٍ دي٘ ٌَفيز ويٝ   افِا ٔٙبث٬ ٔبِي ٘بٙي اُ ٝبىٍار ٘فشي ا٘شٚبٍ دَٛ ٚ

ايٗ ٭بُٔ ٔٙؼَ ثٝ افِاي٘ سٍْٛ ٚ ٘يَم اٍُ ٙيي )آُاىي، آُاىي، إيٕب٭يّي، ٚ ٔلٕييي،     

1392.) 

 

 

1. http://ec.europa.eu/trade/policy/countries-and-regions/countries/iran/ 

http://ec.europa.eu/trade/policy/countries-and-regions/countries/iran/
http://ec.europa.eu/trade/policy/countries-and-regions/countries/iran/
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ٍٚيياى سلَيٓ ٘فشي ثَ ثبُاٍ ٕٟبْ إشفبىٜ  سإطيَٞبي ثٍَٕي ىٍن ٝليق يىي اُ اثِاٍ

ٍٜٚ ُٔب٘ي إز ىٍ كُٜٛ ٔبِي ثب ثٍَٕي ٍفشبٍ ليٕز ٕٟٓ ىٍ يه ى 1اُ دْٚٞ٘ ٍٚيياىي

َ ا٥َاف ٍٚيياى ٍٔٛى ٘٪َ ٕيٮي ىٍ ٕيٙؼ٘    ٗ    سيإطي  ار ٍٚييياى ىاٍى. اييٗ ديْٚٞ٘ سيلا

ٌٌاٍاٖ ٖ٘جز ثٝ ٍٚيياى سليَيٓ اسلبىييٝ اٍٚديب ىٍ ثيبُٜ     وٙي ثب ثٍَٕي ٚاوٙ٘ َٕٔبيٝ  ٔي

ىٞيي ٍا سجيييٗ ٕ٘بييي ٚ س١ٛييق       ٔيي  ثيبُاٍ ٕئَبيٝ ٍم   ىٍ، آ٘ـٝ ثّٙئيرٚ  ٔير وٛسبٜ

 ٞبي ٘بٌٟب٘ي ثيبٖ ٕ٘بيي.ٍاٖ ىٍ ثَاثَ ٍٚيياىاٌٌٍفشبٍ َٕٔبيٝاي ثَاي دٌيَفشٝ ٙيٜ

 

 هجبًي ًظطی -2

ٞب ٔبِي ثَاي س١ٛييق  ىاٍايي ٌٌاٍي ليٕزي ي اّٝي ٚ دبيٝي ثبُاٍ وبٍا ف١َيٝف١َيٝ

اٖ ثٛىٜ إز يىي اُ فَٟٚ إبٕي ثبُاٍ وبٍا سٮييٗ ليٕز ٌٌاٍٝ ٍفشبٍ َٕٔبي ثيٙي دي٘ٚ 

ىٞٙيٜ سٕيبْ ا٥لا٭يبر    بٕز ٚ ا٘ٮىبٓ٭١َٝ ٚ سمب١ وبٌٍيَي ثٝاُ ٥َيك  ٞب َٙوزٕٟبْ 

إز. ٔيِاٖ وٕي ٚ ويفي ا٥لا٭بر ٚ ٕٞـٙيٗ ُٔبٖ ا٘شٚبٍ آٖ لٛر ٚ ١ٮف وبٍايي ثبُاٍ 

(. دْٚٞ٘ ٍٚيياىي ثب ثٍَٕي َٕ٭ز ٌٙؼب٘يٜ ٙييٖ ا٘شٚيبٍ   2دييب ىٞي )ٚيىيٍا ٘ٚبٖ ٔي

ٕ   ٔي ا٥لا٭بر ىٍ ليٕز ٕٟبْ ٔيِاٖ وبٍايي آٖ ٍا ـٙييٗ ثيٝ ويبٚٗ سغيييَار     ٕيٙؼي ٞ

دَىاُى. َٔاكُ يه دْٚٞ٘ ٍٚيياىي ثٝ ٙيَف ُييَ     ٔي ليٕز ٕٟبْ ىٍ ٚاوٙ٘ ثٝ ٍٚيياى

 إز.

 ٙٙبٕبيي سبٍين ا٭لاٖ ىليك ٍٚيياى )ُٔبٖ ٍٚيياى( -1

 بِٮٝ ٍٚيياى دٙؼَٜ ٍٚيياى ٌٛيٙي(سٮَيف دٙؼَٜ ٍٚيياى )ثٝ ىٍٜٚ ُٔب٘ي ٍٔٛى ٦ٔ -2

 ا٘شوبة َٙوز ٕ٘ٛ٘ٝ   -3

 ىٞي(. ٔي جٝ ثبُىٜ َ٘ٔبَ )ثبُىٜ ٍٔٛى ا٘ش٪بٍ وٝ ىٍ غيبة ٍٚيياى ٍمٔلبٕ -4

  (ARs)َ٘ٔبَ غيَ ٔلبٕجٝ ثبُىٜ -5

  آٔبٍي ثَاي سٖز (CARs)ٔلبٕجٝ ثبُىٜ سؼٕٮي  -6

 ARs ,CARsآُٖٔٛ آٔبٍي  -7

 (2004؛ ٕيَّ، 2007)آِشٖٛ، ٞب  آٖ لَاٍ ىاىٖ ٚ ٍٔٛىثلضسفٖيَ ٘شبيغ  -8

 

 

1. Event Study 

2. https://fa.wikipedia.org 
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)اُ يه ٔبٜ لجُ اُ ٍٚيياى سب ييه ٔيبٜ ثٮيي اُ     ٔير وٛسبٜ دْٚٞ٘ ٍٚيياىي ثٝ ىٚ افك
ٙيٛى. ٞييف اُ ثٍَٕيي    )سب دٙغ ٕبَ دٔ اُ ٍٚيياى(  سمٖيٓ ٔي ثّٙئيرٍٚيياى( ٚ افك 

يٜ ٙيٖ ا٥لا٭يبر ىٍ ليٕيز ثيبُاٍ    ٘يسٚويٜ ٫ٛ٘ وبٍايي ٚ َٕ٭ز ٌٙؼب ٔير وٛسبٜافك 
 ب ثبُىٜ ا٘ش٪يبٍي ٔشفيبٚر  ثٝ  إشيلاَ ثَاي ٘بوبٍايي ي ثّٙئيرٕٟٓ إز ٕٞـٙيٗ افك 

 (.2004دَىاُى )ٕيَّ،  ٔي
ي ٘باٍيت اٍُٗ كب١َ ػَييبٖ ٘مييي   ٙيث٘ يدي ثبُاٍ ٞب ليٕزىٍ ثبُاٍ ٘يٕٝ وبٍا لٛي 

. اٌَ ا٥لا٭بر ػيييي ٍم  ىٞٙي ئثَ إبٓ ٕٞٝ ا٥لا٭بر ٭ٕٛٔي كب١َ ثٟجٛى  ٞب َٙوز
ٔ ٚ ثيٖٚ اٍييت ثيٝ ا٥لا٭يبر ػيييي      َٕ٭ز ثٝي ثبُاٍ ٞب ليٕزىٞي،  ُ  ٭ىي ٘ٚيبٖ   اِٮٕي

 ديذاي  ريپژيَش ٘يٕٝ وبٍايي ثٝ ٘بْ  ٞب آُٖٔٛي ٌِا ايٗ ٔٙؼَ ثٝ يه ولآ ٟٔٓ اُ ىٞ ئ
ا٥لا٭بر ىٍ ٔيٍٛى ٙيَوز ىٍ ٍُٚ    ييوٙ ئىٍ ٙىُ ُيَ ٔٚبٞيٜ  ٥ٍٛ وٝ ٕٞبٖ. ٙٛى ئ

. ا٘شٚيبٍ ا٥لا٭يبر ٍٚييياى    ٓي٘بٔ ئوٝ ايٗ ٍُٚ ٍا سبٍين ا٭لاْ ٍٚيياى  ٙٛى ئٝفَ آٙىبٍ 
َٗ ليٕشي ٕٟبْ ىٍ ٚاوٙ٘ ثٝ ا٥لا٭بر ٙي. ٕ٘ٛب٘بر ليٕز ٕٟبْ ىٍ لجيُ ٚ  ٔٙؼَ ثٝ د

ٖ  ثبٙي ٔي ثٮي اُ ٍٚيياى ٘بٙي اُ ٕ٘ٛب٘بر سؼبٍي ٚ ا٘شٚبٍ ا٥لا٭بر ىيٍَ  ٚ )ثّه، ٌيّٖيٛ
 (.1،2004ٍِٚٙي
  

 

 

 

 

 

 
 

 الؼول ثبظاض وبضا ثِ اعلاػبت خسيس ػىؽ. 1 قىل
ليٕز  ىٞٙيٜ ٘ٚبٖبي ٔٮبٔلاسي ٚ ٔلٍٛ ٭ٕٛىي ٍُٚٞ هبْ ٘فزىٍ ايٗ ٙىُ ٔلٍٛ افمي  تَضيحبت:

 ثبٙي. ٔي ٍُٚ ا٭لاْ ٍٚيياى هبْ ٘فزدبيب٘ي ٕٟبْ إز. ٍُٚ ٝفَ ىٍ ٔلٍٛ افمي 
 

 

 

1. Black, Gilson & Ronald 
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 ثب ٚلفٝي ثبُاٍ  ٞب ليٕزثبُاٍ وبٍا ىٍ ٍٝٛر ٚل٫ٛ ٍٚيياى ػييي  ثَهلافىٍ ثبُاٍ ٘بوبٍا 

اٍثيشَاّوٙيبٖ ٕيٟبْ   ىٞيي. ِيٌا    ٔي اِٮُٕ ٘ٚبٖ سإهيَ ٖ٘جز ثٝ ا٘شٚبٍ ا٥لا٭بر  ٭ىٔٚ 

ىٍ سٮيبىَ ػيييي ٕيٛى     ٞيب  ليٕيز ٚ اُ كَوز  هَ٘ي ئَٙوز ٍا ىٍ سبٍين ا٭لاٖ ٍٚيياى 

 (.2004ٍِٚٙي  ٚ )ثّه، ٌيّٖٖٛ ثَ٘ي ئ

 

 وٙيي. ٔي ا٘شٚبٍ ا٥لا٭بر ىٍ يه ثبُاٍ ٘بوبٍا ٍا  ٔٚبٞيٜ اِٮُٕ ٭ىٔوٝ ىٍ ٙىُ ُيَ 
 

 

 

 

 

 

 

 خسيسالؼول ثبظاض ًبوبضا ثِ اعلاػبت  ػىؽ. 2قىل 

 ىٞٙيٜ ٘ٚبٍُٖٚٞبي ٔٮبٔلاسي إز ٚ ٔلٍٛ ٭ٕٛىي  هبْ ٘فزىٍ ايٗ ٙىُ ٔلٍٛ افمي  تَضيحبت:

 ٍُٚ ا٭لاْ ٍٚيياى إز. هبْ ٘فزليٕز دبيب٘ي ٕٟبْ إز. ٍُٚ ٝفَ ىٍ ٔلٍٛ افمي 

 

 پيكيٌِ تحميك -3
يَ٭بىي ٕٟبْ ىٍ ٙيَاي٤  غٕٙؼ٘ ثبُىٜ "( ىٍ ٔمبِٝ هٛى سلز ٭ٙٛاٖ 1390لبئٕي )
ٗ   اُ ٘بٙيي  ٔليٚىيز آطبٍ وبٞ٘ يٞب ٍاٜ اثشيا "لاسيٚلفٝ ٔٮبٔ  ىٍ ٔٮيبٔلار  كؼيٓ ديبيي

ٔ  .وٙيي  ئي  ثٍَٕي ىاىٕٚشي سب ىاىٕٚشي ٍٚٗ يْٜٚ ثٝ وٛؿه،ٞبي  ثٍٛٓ  ١ٚيٮيز  ٕيذ

اييٗ   ىٍ وٙيي.  ئي  سلّيُ 1389 هَىاىٔبٜ سب 1380 ٕبَ اثشياي اُ سَٟاٖ ٔٮبٔلاسي ثٍٛٓ
 سؼٕيٮيي  ثيبُىٜ  ٍٚٗ وبٍثَى ٘شبيغ ثب ثبُاٍ، ثَآٍٚى اٍِٛي ىٍ ٍٚٗ ايٗ ا٭ٕبَ ٘شبيغ ٔمبِٝ،

 سَٚيق ليٍر ىٞي ئ٘ٚبٖ  ٘شبيغ ٙيٜ إز. ٔمبيٖٝ ٌٔوٍٛ ىٍٜٚ ىٍ ٚالٮي ىاىٞبي ثَاي
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ٔؼٕٛ٭يبً   وٝ ٔش٤ٕٛ ٚ ٌَىٗ وٓ ٕٟبْ ثَاي ىاىٕٚشي سب ىاىٕٚشي ٍٚٗ سلز ثبُاٍ اٍِٛي
 .إز ثبلاسَ ىٞي ئ سٚىيُ ٍا ٕٟبْ ثيٚشَ

آهيَيٗ ليٕيز ٔٮيبٔلاسي     ٔٮٕيٛلاً ي وٛؿيه،  ٞب ثٍٛٓاُ ىٍ ثٍٛٓ سَٟاٖ ٚ ثٖيبٍي 
ليٕز ٍُٚٞبي ٚلفيٝ ا٭يلاْ    ٭ٙٛاٖ ثٝي ٔلبٕجٝ ليٕز دبيب٘ي( ٞب فََٔٛثب اكشٖبة  ثٮ٢بً)
ي سبثّٛي ٔٮبٔلار ٔلبٕجٝ ٙٛى، ثبُىٜ ٍُٚٞيبي  ٞب ليٕزٙٛى. اٌَ ثبُىٜ ٕٟبْ اُ ٍٚي  ئ

ُيبى هٛاٞي ثٛى، ُييَا   ٖ٘جشبً ي ٍُٚٞبي دٔ اُ ٚلفٝ ٍلٓ ثبُىٜٚ ثَاٚلفٝ ٝفَ هٛاٞي ٙي 
 يبثي. ئي ٔٚبٞيٜ ٘ٚيٜ ٍُٚٞبي ٚلفٝ ثٝ اِٚيٗ ٍُٚ ٔٮبٔلاسي اهشٞبٛ ٞب ثبُىٜ

ٖ 2012) 1يَِٛايه ٔبِئيَ ٚ ٕٞىبٍاٖ : 2ثَ٘ييٌبٖ ثبُ٘ييٜ  "( ىٍ ٔمبِٝ هٛى سلز ٭ٙيٛا
ٝ ييه ٍٚيىيَى ٍٔيبٖ ٌٛ٘يٝ      "اىغبْ ثّٙئيرٙٛاٞيي اُ اطَار   سوٕييٗ ثيبُىٜ   ٔٙ٪يٍٛ  ثي

، ٔيب اُ  3ي سمب١يب ِ٘ىييه  ٞيب  ٍلبثز. ىٍ ٕ٘ٛ٘ٝ وٙي ئاٍائٝ  ٞب اىغبْىٍ  ثّٙئيرَ٘ٔبَ غيَ
ٕبهز ٭ّٕىَى هلاف ثَ٘يٜ وٝ ىٍ ٍلبثيز ثَ٘ييٜ    ٔٙ٪ٍٛ ثٝ ٞب ثبُ٘يٜ٭ّٕىَى دٔ اُ اىغبْ 

. يه ٚيٌْي ػٌاة ٕٙبٍيٛ هيلاف ػٟيز اييٗ إيز ويٝ ٔيب       ٓيوٙ ئإشفبىٜ  ٙٛى يٕ٘
ٔمبيٖٝ ٖٔييَ اٍُٗ ثَ٘ييٌبٖ ٚ ثبُ٘ييٌبٖ ىٍ     ٕٝٚيّ ثٝا٭شجبٍ سٚويٜ فَٟٚ  ٓيسٛا٘ ئ
 لجُ اُ اىغبْ ثٍَٕي ٕ٘بييٓ. ٞب ٕبَٚ  ٞب ٔبٜ

ٝ وٙيي  ئي ٔٮشجَ اطَار اىغبْ ثَ اٍُٗ ٕٟبْ فيَاٞٓ   ثَآٍٚىايٗ ٔمبِٝ  ٖ ٞيب   . يبفشي  ٘ٚيب

ي ٔشفبٚر ٘يٖيز أيب ثٮيي اُ    ىاٍ ئٮٙ ٥ٍٛ ثٝىٞي وٝ ثبُىٜ ٕٟبْ سمب١ب لجُ اُ اىغبْ  ٔي

ي ٚاٌَإز. ٌِا ثَ٘يٌبٖ )وٖت وٙٙيٌبٖ ثيٚشَيٗ ثبُىٜ ٕٟبْ( ثٮي بىأٍٮٙ ٥ٍٛ ثٝاىغبْ 

 ثبٙٙي. ٔي )وٖت وٙٙيٌبٖ وٕشَيٗ ثبُىٜ ٕٟبْ( لجُ اُ اىغبْ اُ اىغبْ ٕٞبٖ ثبُ٘يٌبٖ
َ٘ٔبَ ٕٟبْ: يه غيَ ٭ّٕىَى" هٛى سلز ٭ٙٛاٖ ٘بٔٝ بٖيدب( ىٍ 2009) 4ػيٗ ٞيَٚ٘ٗ
 6ثٝ ثٍَٕيي ؿٍيٍٛ٘ي ٭ّٕىيَى    "ٍٕٚيٝ ي فٙلا٘يي ىٍٞب َٙوزثَ ٕجي  ٦ٔ5بِٮٝ ٍٚيياى

ي ٞب َٙوزاُ  ٍٔٛى هي ٚ  يٕي ٍٕٚي اُ لجيُ اوشٖبة ٚ اىغبْ ثَ ٍٚي ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب َٙوز
ٝ    7فٙلا٘يي وٝ ىٍ أىٔ ٞيّٖيٙىي ٙيبُٔ   ٭ٕييسبً  ِيٖز ٙيٜ دَىاهيز. ا٭٢يبي ٕ٘ٛ٘ي

ثبٙيي.   ٔيي  ي فٮيبَ ىٍ ثوي٘ ٭ّٕييبسي   ٞيب  ٙيَوز ٚ ي ٭ٕٛٔي ٔليٚى ثٍِي ٞب َٙوز
ٖ ٘ٝ ٚ ا٘جبٙز ثبُىٜ ليٕشي آٔبٍٞبي ٍُٚا  آٔيبٍي  ىاٍي ٔٮٙيي اييٗ إيز ويٝ     ىٞٙييٜ  ٘ٚيب

ىٍ ٔييبٖ  ىاٍ  لب٭يٜ إز. ٕٞـٙيٗ ثب سٛػٝ ثيٝ ايٙىيٝ فمي٤ ؿٟيبٍ ٍُٚ آٔيبٍي ٔٮٙيي       ثي
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سيٛاٖ  ا٘ش٪يبٍ ىاٙيز ويٝ ٘شيبيغ ا٘جبٙيز ٙيبُٔ اٍُٗ          ٔيي  ٍُٚٞبي آٔبٍي ٚػيٛى ىاٍى، 
 آٔبٍي ٘يٖز. ياسىب لبثُ

ي ىِٚشيي اٍُٗ  ٞب َٙوزآيب اٝلاف "ٝ هٛى سلز ٭ٙٛاٖ ( ىٍ ٔمب2006ِثَ٘بٍى ثّه )
 2000ثيٝ ٦ٔبِٮيٝ ٍٚييياى     "ىٞي: ٙيٛاٞيي اُ وٚيٍٛ ٞٙيي    ئٍا افِاي٘  ٞب َٙوزثبُاٍ 

ثيَ إيبٓ    ٞب َٙوزىِٚشي وٍٚٛ ٞٙي دَىاهز ىٍ ايٗ ٦ٔبِٮٝ ي ٞب َٙوزاٝلاف ثٍِي 
 ٭ٙٛاٖ ثٝ ٛؿهوي ٞب َٙوز. ٙٛ٘ي  ٔي ثٝ ٕٝ ٌَٜٚ ثٍِي، ٔش٤ٕٛ ٚ وٛؿه سمٖيٓ ٜا٘ياُ

ي ىٍ ٘٪يَ ٌَفشيٝ   ثٍِي ثٝ اٝلاف ا٭لأي ي ٞب َٙوز اِٮُٕ ٭ىٌَٜٔٚ وٙشََ ىٍ اٍُيبثي 
ثٟجيٛى ٕيٛىآٍٚي،   ، ٔٙؼَ ثٝ ثٟجٛى كىٛٔز 49ٌٌاٍاٖ ثٝ سٞٛيت ثٙي  يَٕٝٔبٙي. ا٘ش٪بٍ 

 ٝ ٙيٛى ِيٌا  ا٭يلاْ اٝيلاكبر      ٔيي  افِاي٘ ىٕشَٕي ثٝ َٕٔبيٝ ٚ يب وبٞ٘ ِٞيٙٝ ٕئَبي
ٝ ي ثٍِي ٞب َٙوز .ٙٛى ٔي ٘ ليٕز ٕٟٓديٟٚٙبىي ٕجت افِاي ٔشٕٛي٤ ٕيٛى    ٥يٍٛ  ثي

ٍُٚ سؼبٍي دٙؼَٜ ٍٚيياى  اُ ٫َٚٙ  3ي وٛؿه ىٍ ٥َٛ ٞب َٙوزىٍٝيي ٖ٘جز ثٝ  4.5
 ىاٍي آٔبٍي ثبلا إز. ئٮٙ ىٞٙيٜ ٘ٚبٖآٍٚى٘ي وٝ  ىٕز ثٝ 49ٞٛيت ثٙي سا٭لاٖ 

ا٭يلاٖ سَٕويِ    "( ىٍ ٔمبِٝ هٛى سليز ٭ٙيٛاٖ   2006ثَٙ )ٞب ٍٚٚ٘جىٛ ثبٕشيٗ ٚ ػَع 
ٕٝ ٍٚيياى  "يه ٦ٔبِٮٝ ٍٚيياى ٍٚي ٕٟبْ َٙوز ثيٛسىِِّٙٛٛي 1يا هٛٙٝي ٞب ىاىٍٜٚي 
ثيُ وّيٙشٖٛ ٚ سٛ٘ي ثّيَ ٚ ييه ٌيِاٍٜ     ٕٚيّٝ ثٝوٝ ٙبُٔ ىٚ ٌِاٍٜ ٕيبٕي  ثٙيي هٛٙٝ
ٔيٍٛى ثٍَٕيي ليَاٍ ىاى.     2000سب  1999ولاٍا ػٙٛٔيه ٍا ىٍ ثبُٜ ُٔب٘ي  ٕٚيّٝ ثٝ٭ّٕي 

ىاٍ٘ي. ٍٚٚ٘جىيٛ ثبٕيشيٗ ٚ    2ثيٛسىِِّٙٛٛيهي ٞب َٙوزاطَ ثٍِي ثَ ٕٟبْ يه  ٕٞٝ ٔٛاٍى
ٙيَف   ٔٙ٪ٍٛ ثٝيَ وٕىي ٟٔٓ ٔشغيه  ٭ٙٛاٖ ثٝثَٙ اٍُٗ ثبُاٍ اهشَا٫ َٞ َٙوز ٞب ػَع 
يٛسىِّٙٛٛي ىٍ ٘٪َ ٌَفشٙي ثيب سٛػيٝ ثيٝ    ثي ٞب َٙوزي ٔم٦ٮي ىٍ ٔيبٖ ٞب اِٮُٕ ٭ىٔ
ٜ    ٭ّٕي ٚٞبي  ٍٚيياىايٙىٝ  ٚ اطيَار ػب٘ٚييٙي ٔشفيبٚسي ٍا ٕ٘يبي٘      ٕيبٕيي اطيَار ٍفيب
ييياىٞبي ٕيبٕيي اطيَار    ٍٚىٞيي ويٝ    ئي ٘شبيغ ثٍَٕي ثيبُىٜ ٍٚييياى ٘ٚيبٖ     ىٞٙي. ٔي

ٍٚيياى ٕيبٕي ار سإطيَوٙي. ٕٞـٙيٗ ي ىٍ ٔمبثُ ا٭لاٖ اطَار ٭ّٕي سِٛيي ٔيسَ ٦ّٔٛة
 ثَ ثبُاٍ ثٛىٜ إز. %4.8 ٌِاٍٜ ٭ّٕيٚ   -%6.1 سٛ٘ي ثَّ، -%13.8 ثيُ وّيٙشٖٛ:
ْ  ثبُدَىاهيز سمب١يبي  "( ىٍ ٔمبِٝ هٛى سلز ٭ٙٛا1988ٖ) ثَ٘بٍى ثّه ثيٝ   "ىٍ اىغيب
ىٍ ثبُاٍ ٕٟبْ سلز ٞب  ليٕز .دَىاهز 1986اِي  1973اىغبْ ىٍ ثبُٜ ٞبي  ثٍَٕي ٍٚيياى

ٍٚيياى اىغبْ ٔٙؼَ ثيٝ   وٝ ايٗثبٙي. ثب سٛػٝ ثٝ  ٔي ىٚ ٭بُٔ ا٘ش٪بٍار ٚ اٍُٗ ٕٟبْ سإطيَ
ُ  ٭ىٍٕٔي ثبُاٍ ٖ٘جز ثٝ ايٗ ٍٚيياى   ٔي ٙٛى ٌِا ثٝ ٘٪َ  ٔي سغييَ ىٍ اٍُٗ ٕٟبْ  اِٮٕي
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ٞيب   ٔظجيز ٖٞيشٙي ِيٌا ٍٚييياى     اِٮُٕ ٭ىٔايٗ  ىٞٙيٜ ٘ٚبٖٞب  ٔظجز ٘ٚبٖ ىٞي. ثٍَٕي

 اىغبْ ٕبٌُبٍ ثب فَٟ ٭ملائي ثبُاٍ ٕٟبْ إز.
 

 پػٍّف قٌبؾي ضٍـ -4
ي اطيَ  ٌيَ ٚ ا٘ياُٜ ثٍَٕي ٔٙ٪ٍٛ ثٝ ٚ وٙشََسيٕبٍ ٞبي  ىٍ ايٗ دْٚٞ٘ ىٚ ٌَٜٚ ثب ٘بْ

ي دشَٚٙييٕي ٔٛػيٛى ىٍ ثيبُاٍ    ٞب َٙوزىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜ إز. ٌَٜٚ سيٕبٍ ٞب  سلَيٓ
ٝ ٔٛػٛى ىٍ ثيٍٛٓ اٍٚاق ثٟيبىاٍ   ي ٞب َٙوزثٍٛٓ ٚ ٌَٜٚ وٙشََ وُ  ِ  ثي  ٞيب  ٙيَوز  ػي

ي ىٍ ٘٪َ ٌٌاٍٝ ي َٕٔبيٞب َٙوز ٢ٔب٭ف)ثٝ ػٟز ػٌّٛيَي اُ اكشٖبة  يٌٌاٍٝ َٕٔبي
اييٗ ىٚ  ٞيبي   ٕ٘ٛ٘ٝ ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜ إيز. ىاىٜ  ٭ٙٛاٖ ثٕٝز وٝ ٌَفشٝ ٘ٚيٜ إز( ا

ٙييٜ ىٍ ثيٍٛٓ اٍٚاق ثٟيبىاٍ     ىاىٕٚيشي ٌَٜٚ ٙبُٔ ا٥لا٭بر ٍُٚا٘ٝ ٚالٮي ٕٟبْ ٭يبىي  
)ثبُٜ ُٔب٘ي ٙ٘ ٔبٜ لجُ ٚ ثٮي اُ ٍٚيياى( ييب   1391سيَ  3ِغبيز  1390سيَ  4سَٟاٖ اُ 

 اُ ٍٚييياى(  ٚ ثٮيي ٟيبٍىٜ ٍُٚ لجيُ   )ثبُٜ ُٔب٘ي ؿ 1390ثٟٕٗ  25ِغبيز  1390ىي  11
ٙبُٔ ا٥لا٭بسي اُ لجيُ ليٕز ثبٌُٚبيي ىٍ ٍُٚ، ثيٚشَيٗ ليٕز ىٍ ٞب  ثبٙي. ايٗ ىاىٜ  ٔي

ٍُٚ، وٕشَيٗ ليٕز ىٍ ٍُٚ، ليٕز دبيب٘ي، كؼٓ ٔٮبٔلار ىٍ ٍُٚ، اٍُٗ ٔٮبٔلار ىٍ ٍُٚ 
 ئٮبٔلاسُٚ ٍ 240اُ  ئٮبٔلاسٍُٚ  150يي وٝ دي٘ اُ ٞب َٙوزإز  ثٝ ًوَإز لاُْ 

ٔٛػٛىي وبلا ٞبي  ٙٛى. ٕٞـٙيٗ ىاىٜ  ٔي ثٖشٝ ثبٙي اُ ٕ٘ٛ٘ٝ كٌفٞب  آٖ ٕ٘بى ٔٮبٔلاسي
اِي  1390ثبُٜ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىٍ ىٍ ي ٞب َٙوزٔبِي ٞبي  ػَيبٖ ٘مي اُ ٍٝٛر هبِٜٚ 

ػَيبٖ ٘مي، اٍُٗ ًاسي َٞ ٕٟٓ، اَْٞ ٔيبِي ثيب إيشفبىٜ اُ    إشوَاع ٚ ٕٞـٙيٗ  1393
)ثبُٜ ُٔب٘ي ٕيٝ ٕيبِٝ(    1393ِغبيز  1390ثٍٕٛي ثَاي ثبُٜ  ٞب َٙوزي ٔبِٞبي  ٍٝٛر

 ٔلبٕجٝ ٙيٜ إز.
 

 هغبلؼِ ضٍيساز -5
سٮييٗ اطَار يه ٍٚييياى ٚ   ٔٙ٪ٍٛ ثٝ ٞب هيسىٙ ٗيسَ يلٍٛٚٗ ٦ٔبِٮٝ ٍٚيياى يىي اُ 

ٞب إشفبىٜ ٙٛى. ػٟز ا٘ؼبْ ييه ٦ٔبِٮيٝ   يه ٔميبٓ ىليك ٔٙ٪ٍٛ سؼِيٝ ٚ سلّيُ ىاىٜ
ي ٌَٜٚ سيٕبٍ ٖ٘جز ثٝ ٌَٜٚ وٙشيََ ثيٝ ٍٚٗ ُييَ    ٞب َٙوزَ٘ٔبَ غيَ ثشيا ثبُىٍٜٚيياى ا
َ٘ٔبَ غيَ َ٘ٔبَ ا٘جبٙشٝ ٚ ٍٕٓ ٕ٘ٛىاٍ ثبُىٜغيَ وٙيٓ ٕذٔ ثب ٔلبٕجٝ ثبُىٜ ٔي ٔلبٕجٝ

 دَىاُيٓ. ٔي ثبُاٍ ٖ٘جز ثٝ ٍٚيياى اِٮُٕ ٭ىٔا٘جبٙشٝ ثٝ ثٍَٕي وبٍايي ٚ 
؛ ثيبُىٜ ٔييبٍ٘يٗ،   ٙيٛى  ئي بٍ ٍٚٗ ٔلبٕجٝ َ٘ٔبَ( ثٝ ؿٟغيَ ثبُىٜ ا٘ش٪بٍي )َ٘ٔبَ،

ي ٞيب  ٍٚٗاُ ٔيبٖ  (.2004 ، ثبُىٜ سٮييُ ٍيٖه )ٕيَّ،1ثبُىٜ ثبُاٍ، ثبُىٜ ٕجي دَٚوٖي

 

 

1. Proxy portfolio return 
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ثبُىٜ  ثَآٍٚىإشفبىٜ اُ  ٔٙ٪ٍٛ ثٝىليك ٚ ٕبىٜ  ٙير ثٝٔلبٕجٝ ثبُىٜ ا٘ش٪بٍي، ٔيَ ثبُاٍ 
ٟ  ٍٚٗ ٙبي٬ إشفبىٜ اُ ٔيَ ثبُاٍ آٖ٘ز وٝ. ا٘ش٪بٍي َ٘ٔبَ إز ٙيٛى ٍاث٦يٝ     ٔيي  فيَ

ه٦ي ثيٗ ثبُىٜ ا٘ش٪بٍي ليٕز ٕٟبْ َٙوز ٚ ٙبهٜ ثبُاٍ ٕٟبْ ٚػٛى ىاٍى. ٌِا ثيَاي  
 وٙيٓ.َ٘ٔبَ اُ فََٔٛ ُيَ إشفبىٜ ٔيغيَ ٔلبٕجٝ ثبُىٜ

                     

بٍ٘يٗ ٔيي     ،  tىٍ ٍُٚ iثبُىٜ َٔوت ديٕٛشٝ ٕيٟبْ ٙيَوز         وٝ ىٍ ايٗ ٍاث٦ٝ 
ٝ ي ٔٛػيٛى ىٍ ثيبُاٍ ثيٍٛٓ اٍٚاق ثٟيبىٍ     ٞب َٙوزوُ  ُٚ٘ي ثبُىٜ َٔوت ديٕٛشٝ ِ  ثي ء ػي

٭َٟ اُ i  ٌٍَٕيٖٛ،  ُيىٍ سلّٙيت ثٟشَيٗ ثَاُٗ ه٤  t ،  i ٔبِي ىٍ ٍُٚي ٞب َٙوز
 t اْ ىٍ iٍُٚ َ٘ٔيبَ ٙيَوز ٕيٟبٔي    غيَ ثيبُىٜ εi,t ٔجيا ثٟشَيٗ ثَاُٗ ه٤ ٌٍَٕييٖٛ،  

دٙؼَٜ ٍٚييياى(  سؼبٍي )ٍُٚ  Kاْ ىٍ iشٝ ثَاي َٙوز ٕٟبٔي َ٘ٔبَ ا٘جبٙغيَ ثبُىٜ إز.
 ٙٛى:  ٔي ثب إشفبىٜ اُ ٍاث٦ٝ ُيَ ٔلبٕجٝ   ثٝ    كَوز اُ ٍُٚ  

      ∑     
  
    

 

 ثبٙي.  ٔي اiْ ثبُىٜ غيََ٘ٔبَ ا٘جبٙشٝ َٙوز ٕٟبٔي       وٝ ىٍ ايٗ ٍاث٦ٝ
، ، ٙيبٍان فٙبٍٚاٖ، آثيبىاٖ،  هيبٍن  دشَٚٙيٕي ) َ٘ٔبَ ا٘جبٙز ٙ٘ َٙوزغيَ ثبُىٜ
ٍُٚ ٔٮبٔلاسي لجُ ٚ ثٮي اُ ٍٚييياى ىٍ ٕ٘يٛىاٍ ُييَ آٔييٜ      14فبٍاثي(  ٖ٘جز ثٝ  ٚ ٙيَاُ
 إز.
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . اًجبقت پؿوبًس ثبظزُ ليوتي قف قطوت پتطٍقيوي1 ًوَزاض

ی: ظهبى ضٍيساز، ، هحَض ػوَزی: اًجبقت پؿوبًس ثبظزُ ليوتي، ذظ ػوَزظهبى )هحَض افمي:

 ضٍظ( 29 ثبظُ ظهبًي:
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 ٕ٘ٛىاٍ ا٘جبٙز دٖٕب٘ي  ثبُىٜ ليٕشي ٙ٘ َٙوز دشَٚٙيٕي َٕٔٚٛ ٘ىبر ًيُ إز.

 َٙوز فبٍاثي( ػِ ثٝ) ٞب َٙوزٕيَ ِِ٘ٚي ىٍ ٕٞٝ  -1

 ٚػٛى ٙيت ٔلايٓ -2
ٔييَ ثيبُاٍ ٘بويبٍا ثيَاي كَويز        فبٍاثي( ٕٞب٘ٙي ػِ ثٝ) دشَٚٙيٕيي ٞب َٙوزسٕبْ 
ثيَى. اييٗ ٘بويبٍايي    ُ سٮبىَ ليٕشي لجُ ثٝ سٮبىَ ػييي ؿٙييٗ ٍُٚ ُٔبٖ ٔيي اٞب  ليٕز
َ٘ٔيبَ  غيَ ثبُىٜٙٛى وٝ اٍثيشَاّوٙبٖ ٕٟبْ َٙوز ٍا ىٍ سبٍين ا٭لاٖ ثفَٚٙٙي.   ٔي ٕجت

ثيب  ٙييَاُ، فيبٍاثي(    ، فٙبٍٚاٖ، آثبىاٖ،  هبٍن، ٙيبٍان ) ا٘جبٙز ٙ٘ َٙوز دشَٚٙيٕي
 ىٍ ٕ٘ٛىاٍ ُيَ آٔيٜ إز.ٔبٜ  6ي لجُ ٚ ثٮي ٍٚيياى ثٝ ٍُٚ ٔٮبٔلاس14سغييَ ثبُٜ ُٔب٘ي اُ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . اًجبقت پؿوبًس ثبظزُ ليوتي قف قطوت پتطٍقيوي2 ًوَزاض
 ، ٔلٍٛ ٭ٕٛىي: ا٘جبٙز دٖٕب٘ي ثبُىٜ ليٕشي، ه٤ ٭ٕٛىي: ُٔبٖ ٍٚيياى، ثبُٜ ُٔب٘ي:ُٔبٖ )ٔلٍٛ افمي:

 (ٕبَ هي

 

ُٔيبٖ ٚلي٫ٛ   )ٔيبٍؽ  ِِ٘ٚي سب ٔبٜ  ٍٚ٘ي هي ىٞٙيٜ ٘ٚبٖي دشَٚٙيٕي ٞب َٙوزٕ٘ٛىاٍ 

ٝيٮٛىي إيز. ٕ٘يٛىاٍ ا٘جبٙيز دٖيٕب٘ي ثيبُىٜ        ٍٚ٘ي يهسلَيٓ ٕٛئيفز( ٕذٔ ٫َٚٙ 

ليٕشي دشَٚٙيٕي فٙبٍٚاٖ ىٍ ٔمبيٖٝ ثب ا٘جبٙز ثبُىٜ ليٕشي اٍُ ٚ ا٘جبٙز ثبُىٜ ليٕشيي  

 إز. 3ٕ٘ٛىاٍ  ٍٝٛر ثٝ٘فز ثَ٘ز 
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ٍقيوي فٌبٍضاى، اًجبقت ثبظزُ اضظ، اًجبقت ثبظزُ . اًجبقت پؿوبًس ثبظزُ ليوتي پتط3ًوَزاض 

 ًفت ثطًت
 

ثٍٛٓ ي ٞب َٙوزٌَٜٚ وٙشََ ٔشٚىُ اُ سٕبْ  وٝ ٍٞٙبٔي: ىٍ ٕ٘ٛىاٍ ثبلا دشَٚٙيٕي فٙبٍٚاٖ تَضيحبت

ي ٚ ثبُىٜ ليٕشي ٘فز ٚ اٍُ ىٍ ثبُٜ ُٔب٘ي ٙ٘ ٔبٜ  لجُ ٚ ثٮي اُ ٍُٚ ٌٌاٍٝ َٕٔبيي ٞب َٙوز ػِ ثٝ

ىٞٙيٜ سلَيٓ ٘فشي اسلبىيٝ اٍٚدب،  سيت  ٘ٚبٖسَٝ ه٣ٛ٦ ٭ٕٛىي اُ ٕٕز ؿخ ث ٍٚيياى ٍٕٓ ٙيٜ إز.

سٛليف أٛاَ ىِٚز ٚ ثب٘ه َٔوِي، سلَيٓ ٕٛئيفز إز. ٕٞـٙيٗ ٕ٘ٛىاٍ ٙبُٔ ه٣ٛ٦  ١ج٤ ٚ

ا٘جبٙز ثبُىٜ ليٕشي اٍُ، ٕ٘ٛىاٍ ٙبُٔ ه٣ٛ٦ سيَٜ  ا٘جبٙز ثبُىٜ ليٕشي ٘فز ٚ  ىٞٙيٜ ٘ٚبٖ ٗيؿ ٘م٦ٝ

 ا٘جبٙز ثبُىٜ ليٕشي َٙوز دشَٚٙيٕي فٙبٍٚاٖ إز. ىٞٙيٜ ٘ٚبٖٕ٘ٛىاٍ ه٦ي 

 

بٙز ثبُىٜ ليٕشي َٙوز دشَٚٙيٕي فٙبٍٚاٖ ثٮي اُ سلَيٓ ٕٛئيفز ىٍ ٔبٜ ٕ٘ٛىاٍ ا٘ج

سٛاٖ ىٍ ثبٍٚ ٚ ا٘ش٪يبٍار هَييياٍاٖ     ٔي ٔبٍؽ ٍٚ٘ي ٝٮٛىي ٌَفشٝ إز. ايٗ ٭بُٔ ٍٙي ٍا

 دشَٚٙيٕي ىاٖ٘ز.ي ٞب زَٙؤظجز آٖ ٍا ثَ  سإطيَ٘ ٘يبفشٗ اٍُ ٚ اٍُ ىٍ وبٞ

 

 هسل تدطثي

 سيبثّٛيي ٞبي  ىٍ ايٗ دْٚٞ٘ اُ ٔيَ ىاىٜٞب  ي اطَ سلَيٌٓيَ ثٍَٕي ٚ ا٘ياُٜ ٔٙ٪ٍٛ ثٝ

ٝ  ٔٙ٪ٍٛ ثٝوٙيٓ. ٙىُ وّي ٔٮبىِٝ   ٔي )دُٙ ىيشب(  ثب اطَار طبثز إشفبىٜ  آٍٚىٖ ىٕيز  ثي

 ًيُ إز. ٍٝٛر ثٝاطَ سلَيٓ 
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(1)                 ∑              
  
    

 

ُ   ٔشغ      ثبُىٜ ٌَٜٚ وٙشيََ،       ثبُىٜ ٌَٜٚ سٟييي،      آن وٝ ىٍ   ييَ ٩يبَٞي ثٮيي ا
اطيَ ٍٚييياى ٍا ٘ٚيبٖ           طبثز إز. ٔمياٍ  ٔمياٍ    ، ٌَٜٚ سٟيييثٝ  ٍٚيياى ٚ ٔشٮّك

 ىٞي. ئ

اسلبىيٝ اٍٚدب ثَ ثبُىٜ ليٕشي ٕيٟبْ ىٚ  ٞبي  سلَيٓ ٌيَي  اطَثٍَٕي ٚ ا٘ياُٜ ٔٙ٪ٍٛ ثٝ

ٍُٚ  14  ٔيير  وٛسبٜىٞيٓ. ثبُٜ ُٔب٘ي   ٔي ٍا ٔي٘٪َ لَاٍ ثّٙئيرٚ  ٔير وٛسبٜثبُٜ ُٔب٘ي 

ٍُٚ ٔٮيبٔلاسي  120 ثّٙئيرىٞي ٚ ثبُٜ ُٔب٘ي اُ ٍٚيياى ٍا ٘ٚبٖ ٔي ٚ ثٮئٮبٔلاسي لجُ 

 ىٞي.   ٔي لجُ ٚ ثٮي اُ ٍٚيياى ٍا ٘ٚبٖ

 دَىاُى.  ٔي ٔير وٛسبٜىٍ ثبُٜ ُٔب٘ي ٞب  ٝ ُيَ ثٝ ثٍَٕي اطَ سلَيٓٔٮبىِ

(2)                                                         

                     
سلَيٓ ٍٚيياىٞب ٍا ثٝ ىٚ ثو٘ لجُ اُ سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب ٚ ثٮي اُ         وٝ ىٍ آٖ 

ثٝ ثٮي اُ سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب ٚ  لجُ اُ سلَيٓ ٍا ٭يى يه وٙي. اسلبىيٝ اٍٚدب سفىيه ٔي

 ٍٚيياىٞب ٍا ثٝ ىٚ ثو٘ ٌَٜٚ سٟييي ٚ وٙشََ سفىيه        اسلبىيٝ اٍٚدب ٭يى ٝفَ، 

ثبُىٜ ليٕشي           وٙي وٝ ثَاي ٌَٜٚ سٟييي ٭يى يه ٚ ٌَٜٚ وٙشََ ٭يى ٝفَ،   ٔي

ٍُٚٞبي  Sellsaf ٔيِاٖ كؼٓ ٔجبىِٝ َٞ ٕٟٓ ٍا ىٍ َٞ ٍُٚ،      ، tاْ ىٍ ُٔبٖ i َٙوز

وٙي وٝ ثٝ ثو٘   ٔي ٝف فَٚٗ ٚ ٝف فَٚٗ ٘جٛىٖ سمٖيٓ ىٚ ثو٘ٔٮبٔلاسي ٍا ثٝ 

 َئشغايٗ treat *after ٝف فَٚٗ ٭يى يه ٚ ثٝ ثو٘ ٝف فَٚٗ ٘جٛىٖ ٭يى ٝفَ، 

ى يه ٚ ثَاي ثميٝ كبلار ٭يى ٝفَ ٍا ٔؼبُي ثٝ ثٮي اُ ٍٚيياى ٚ ٌَٜٚ سٟييي ٭ي

 18ىٞي. ٘شبيغ ايٗ ٔيَ ثَاي دٙغ ٍٚيياى  سلَيٓ ٘فشي اسلبىيٝ اٍٚدب )  ٔي اهشٞبٛ

وبٞ٘ ، ى(ٌيَ ىٍٝي ٝبىٍار اُ وُ ٝبىٍار ٘فشي ايَاٖ ثٝ اسلبىيٝ اٍٚدب ٍٝٛر ٔي

ى(،  ٌَي ىٍٝي اُ وُ ٝبىٍار ٘فشي ايَاٖ ثٝ وٍٚٛ ّادٗ ٍٝٛر ٔي 12ٚاٍىار ٘فشي ّادٗ )

ػيَٚ ثٝ َٙف  ٔير وٛسبٜ ئُبَ٘ٙوز ايَاٖ ٚ اػَاي سلَيٓ ٘فشي ىٍ ثبُٜ  180سلَيٓ 

 إز. (1)
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غاًَيِ ثط ثبظزُ  23زؾبهجط الي  1  زضپي صٌؼت ًفت ايطاى زض ثبظُ پيّبی  اثط تحطين .1خسٍل 
 ليوتي

 سلَيٓ ٘فشي  ٘بْ ٍٚيياى
 اسلبىيٝ اٍٚدب

 180سلَيٓ  سلَيٓ ٘فشي ّادٗ
 يَا٘يَٙوز ا 

 اػَاي سلَيٓ ٘فشي

 (1july) (1dec) (12jan) (23jan) ُٔبٖ ٍٚيياى

VARIABLES 
 

 ثبُٜ ُٔب٘ي

Treat:6 
Control:14 

 ٍُٚ 29 

Treat:6 
Control:14 

ٍُٚ 29 

Treat:6 
Control:14 

 ٍُٚ 29 

Treat:6 
Control:14 

 ٍُٚ 29 

 سبٍين ٍٚيياى

 ٔشغيَ ٚاثٖشٝ  
 فَوب٘ٔ ىاىٜ

 ثٟٕٗ 3ىٚٙٙجٝ 
 ٍُٚا٘ٝ يٕشيثبُىٜ ل

 ىي 22 ٙٙجٝ دٙغ
 ثبُىٜ ليٕشي
 ٍُٚا٘ٝ

 سيَ 11 ٙٙجٝ هي

 ٍُٚا٘ٝ ثبُىٜ ليٕشي
 آًٍ 10 ٙٙجٝ دٙغ

 ٍُٚا٘ٝ ثبُىٜ ليٕشي

After * *** 

t آٔبٍٜ 

treat *after 

e***  (اطَ سلَيٓ)

t  آٔبٍٜ 

VOL e-*** e-*** e-** e** 

t آٔبٍٜ 

Sellsaff   

  t آٔبٍٜ 

Constant ** *** *** 

t آٔبٍٜ 

Observations 

R-squared 
 

ٚاٍىار ٘فشي ّادٗ ٚ  ٚ وبٞ٘: ىٍ ايٗ ػيَٚ اطَ ٍٚيياى ثَاي سلَيٓ ٘فشي اسلبىيٝ اٍٚدب تَضيحبت

شي ثب إشفبىٜ اُ ٍٚٗ سفب١ُ ىٍ سفب١ُ ٚ ىٍ َٙوز ايَاٖ ثٝ َٕٞاٜ سبٍين اػَاي سلَيٓ ٘ف 180سلَيٓ  

٭٢ٛ إز ٔلبٕجٝ ٙيٜ  14 ٌَٜٚ وٙشََ ٔشٚىُ اُ وٝ ٍٞٙبٔيٍُٜٚ  29 يه ٔيَ اطَار طبثز ىٍ ثبُٜ

إز. ٔشغيَ  ي ُٔب٘ي ىٚ ٞفشٝ لجُ ٚ ثٮي اُ ٍٚيياى ىٍ ٘٪َ ٌَفشٝ ٙيٜ إز. ثَاي َٞ ىٚ ٍٚيياى، فم٤ ثبُٜ

ٔشغيَ ٩بَٞي لجُ ٚ  ىٞٙيٜ ٘ٚبٖسيت سَٝ ٕٕز ٍإز ثٞبي  شغيَثبُىٜ ليٕز ٚ ٔ ىٞٙيٜ ٘ٚبٖٕٕز ؿخ 

 ٔشغيَ ٩بَٞي ثٮي اُ ٍٚيياى ٚ ( afterٚ( ٚ ٔشغيَ ٩بَٞي لجُ ٚ ثٮي اُ ٍٚيياى )treatثٮي اُ سلَيٓ )

 ٚ ***، * كؼٓ ٔٮبٔلار إز.VOL ( ٚ sellsafفَٚٗ )ٔؼبُي ٝف  يَ، ٔشغ(treat *after)سلَيٓ 

 ىٞي.%  ٘ٚبٖ ٔي1 %  5ٚ%، 10ٔٮٙبىاٍي ٍا ىٍ ٦ٕق  **
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سليَيٓ ٘فشيي اسلبىييٝ اٍٚديب، اػيَاي      ٞيبي   ثَاي ٍٚيياى t. آٔبٍٜ 1ػيَٚ ثب سٛػٝ ثٝ 

سٛاٖ ٌفيز ويٝ     ٔي إز. ثٙبثَايٗ 1.97َٙوز ايَا٘ي وٕشَ اُ  180سلَيٓ ٘فشي، سلَيٓ 

ديٗ  ٚاٍىار ٘فشيي ّا  وبٞ٘ ٔٮٙبىاٍي ثَ ثبُىٜ ليٕشي ٕٟبْ ٘ياٍى. سإطيَايٗ ؿٟبٍ ٍٚيياى 

ٔٮٙبىاٍ ٍٚيياى ثَ ثبُىٜ ليٕشيي ٕيٟبْ إيز     سإطيَ ىٞٙيٜ ٘ٚبٖثَهلاف ايٗ ؿٟبٍ ٍٚيياى 

ٖ ٔٮٙيبىاٍ ىاٍى ويٝ    سإطيٍَٚيياى ثَ كؼٓ ٔٮبٔلاسي  4ٕٞـٙيٗ ثبُىٜ ليٕشي   ىٞٙييٜ  ٘ٚيب

ٍاث٦ٝ ٖٔشميٓ كؼٓ ٔٮبٔلاسي ٚ ثبُىٜ ليٕشي ٕٟبْ إز. ٕٞـٙيٗ ثبُىٜ ليٕشي ثَ ٝف 

٘ياٙشٗ ٝف فَٚٗ ثيَ   سإطيَ ىٞٙيٜ ٘ٚبٖوٝ  ىٞي ٕ٘يٍا ٘ٚبٖ فَٚٗ ٞيؾ اطَ ٔٮٙبىاٍي 

 ثبُىٜ ليٕشي إز. 

 ٕيَ٭ز  ثٝيي ثب فَوب٘ٔ ثبلا ٖٞشٙي وٝ ىٍ ٍٞٙبْ ٚل٫ٛ ٍٚيياى ٞب ٍُٚا٘ٝ ىاىٜٞبي  ىاىٜ

ليٚى ثٛىٖ ىأٙٝ ٕ٘ٛبٖ ٚ ىبوي اُ لجيُ ٦ٔىٞٙي. ٭ٛأُ اٝ  ٔي ٘ٚبٖ اِٮُٕ ٭ىٔثٝ آٖ 

ىٞيب ٚ ٔيير ُٔيبٖ ا٘يين ثبٌُٚيبيي ثيبُاٍ ٕيجت ويبٞ٘         ثٖشٝ ثٛىٖ ثي٘ اُ ا٘ياُٜ ٕ٘ب

سفيبٚسي   ثي اٚلبر كشي ٔٙؼَ ثٝ يآٌبٞليٕز ثٝ ٍٚيياى ٍٔٛى ٘٪َ ٙيٜ إز  اِٮُٕ ٭ىٔ

ٔ   ثٝ يٗ ثٍَٕي ىٍ اٖ٘جز ثٝ ٍٚيياى ٍٔٛى ٘٪َ ٙيٜ إز. ٌِا  ٞيبي   اطَ ٍٚييياى ثيب فَويب٘

ثَ ثيبُىٜ ليٕشيي ىٍ ثيبُٜ    ٞب  دَىاُيٓ. ٔٮبىِٝ ُيَ ثٝ ثٍَٕي اطَ سلَيٓ  ٔي ٞفشٍي ٚ ٔبٞب٘ٝ

 دَىاُى.  ٔي ىٍ ٕٝ فَوب٘ٔ ٍُٚا٘ٝ، ٞفشٍي ٚ ٔبٞب٘ٝ ثّٙئير
                                                 
                                                      
                              
                                                            
                                                               

اُ سلَيٓ  ٍٚيياىٞب ٍا ثٝ ىٚ ثو٘ لجُ اُ سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب ٚ ثٮي        وٝ ىٍ آٖ 

وٙي.  ثٝ ثٮي اُ سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب ٭يى يه ٚ  لجيُ اُ سليَيٓ   اسلبىيٝ اٍٚدب سفىيه ٔي

 ٍٚيياىٞب ٍا ثٝ ىٚ ثو٘ ٌَٜٚ سٟيييي ٚ وٙشيََ سفىييه           اسلبىيٝ اٍٚدب ٭يى ٝفَ، 

ثيبُىٜ             وٙي وٝ ثَاي ٌَٜٚ سٟييي ٭يى يه ٚ ثَاثَ ٌَٜٚ وٙشََ ٭يى ٝفَ،   ٔي

ىٍ           )ىٍ كبِز فَوب٘ٔ ٍُٚا٘يٝ(،   t اْ ىٍ ُٔبiٖ َوت ليٕشي ديٕٛشٝ َٙوز ٔ

 ٕز.كبِز فَوب٘ٔ ٞفشٍي ثَاثَ ٔٮبىِٝ ُيَ ا
                        

ىٍ           اْ(، i ثيبُىٜ ٙيَوز       اْ ىٍ ٍُٚ آهَ ٞفشيٝ ٚ  i ثبُىٜ َٙوز     )
يا ثبُىٜ َٔوت ديٕٛيشٝ ٞيَ ٍُٚ ٍا ٔلبٕيجٝ ويَىٜ ٚ ىٍ كؼيٓ      كبِز فَوب٘ٔ ٔبٞب٘ٝ اثش

ٓ ٍا ثَ ٔؼ٫ٕٛ كؼٓ ٞب ١َة كب١َُٝة وَىٜ ٕذٔ ٔؼ٫ٕٛ ايٗ  ٓ   ٔيي  ٞب سمٖيي ، ٕ٘يبيي

(3) 
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َ ايٗ treat *after ٔيِاٖ كؼٓ ٔجبىِٝ َٞ ٕٟٓ ٍا ىٍ َٞ ٍُٚ،         ٔؼيبُي ثيٝ    ٔشغيي
ىٞيي،  ٭يى ٝفَ اهشٞيبٛ ٔيي  ثٮي اُ ٍٚيياى ٚ ٌَٜٚ سٟييي ٭يى يه ٚ ثَاي ثميٝ كبلار 

              ٜ ٭يييى ٝييفَ، ٞييبي  ثييَاي ٔييبٜ ٍٚيييياى ٭يييى يييه ٚ ثييَاي ثميييٝ ٔييب
ٖ٘يجز ٝيبىٍار ثيٝ                 ٖ٘جز اٍُٗ ىفشَي ثٝ اٍُٗ ثبُاٍ،             

 oilbrent1 ثبُىٜ ليٕشي َٔوت ديٕٛيشٝ اٍُ آُاى،  RialUSD1، فَٚٗ َٞ ٕٟٓ اُ َٙوز
فُٞ سبثٖشبٖ ٔمياٍ يه ٚ ثٝ ثميٝ  season2 وت ديٕٛشٝ ٘فز هبْ ثَ٘ز،ثبُىٜ ليٕشي َٔ

ُ  season3 فَٞٛ ٔمياٍ ٝيفَ،  َ         فٞي ، ديبييِ ٔميياٍ ييه ٚ ثيٝ ثمييٝ فٞيَٛ ٔميياٍ ٝيف
Season4 َسبث٬                 ، فُٞ ُٖٔشبٖ ٔمياٍ يه ٚ ثٝ ثميٝ فَٞٛ ٔمياٍ ٝف

                 آٖ ٭ييى ٝيفَ،    ٚ لجُٔمياٍ يه  2011ىٕبٔجَ  12دّٝ ثَاي ثٮي اُ 
 يييه ٚ لجييُ آٖ ٭يييى ٝييفَ،     ٭يييى 2012ّا٘ٛيييٝ  12سييبث٬ دّييٝ ثييَاي ثٮييي اُ   

يى يه ٚ لجُ اُ آٖ ٭ييى  ٭ 2012 ٔبٍؽ 23سبث٬ دّٝ ثَاي ثٮي اُ                   
ىٍ ٕٝ فَوب٘ٔ ٍُٚا٘ٝ، ٞفشٍي، ٔبٞب٘يٝ ىٍ  ٞب  اطَ سلَيٓ ىٞٙيٜ ٘ٚبٖ 2ػيَٚ ٝفَ إز. 

 اُ ٍٚيياى سلَيٓ ٘فشي س٤ٕٛ اسلبىيٝ اٍٚدب إز. ٚ ثٮئٮبٔلاسي ٙ٘ ٔبٜ لجُ ثبُٜ 
 

 ؾبلِ هيی پتطٍقيوي زض ثبظُ ّب قطوت. اثط تحطين اتحبزيِ اضٍپب ثط ثبظزُ ليوتي 2 خسٍل
 (23jan) (23jan) (23jan) 

VARIABLES 
 

 ثبظُ هَضز ثطضؾي

Treat:6 
Control:148 

ؾبل هي  

Treat:6 
Control:151 

ؾبل هي  

Treat:6 
Control:148 

ؾبل هي  
 ثبظزُ ليوتي ثبظزُ ليوتي ثبظزُ ليوتي هتغيط ٍاثؿتِ
 هبّبًِ ّفتگي ضٍظاًِ فطوبًؽ زازُ

after 
t آٔبٍٜ 

** (اطَ سلَيٓ)             

t آٔبٍٜ 

sanction23march 
***e (سلَيٓ ٕٛئيفز( 

t آٔبٍٜ 

sanction17feb 

* ١ج٤ أٛاَ ىِٚز ٚ ثب٘ه َٔوِي((

t آٔبٍٜ 

sanction12jan 
 (سلَيٓ ٘فشي ّادٗ)
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 (23jan) (23jan) (23jan) 

VARIABLES 
 

 ثبظُ هَضز ثطضؾي

Treat:6 
Control:148 

ؾبل هي  

Treat:6 
Control:151 

ؾبل هي  

Treat:6 
Control:148 

ؾبل هي  
 ثبظزُ ليوتي ثبظزُ ليوتي ثبظزُ ليوتي هتغيط ٍاثؿتِ
 هبّبًِ ّفتگي ضٍظاًِ فطوبًؽ زازُ

t آٔبٍٜ 

sanction12dec 
( َٙوز ايَا٘ي 180سلَيٓ  ) 

***

t آٔبٍٜ 

dummymonth 

t آٔبٍٜ 

Bookvalue e**

t آٔبٍٜ 

Sahmexport )ٝبىٍار ٟٕٓ) **

t آٔبٍٜ 

VOL (كؼٓ ٔجبىلار) e*e*e

t آٔبٍٜ 

oilbrent1(َ٘م ثبُىٜ ٘فز) **

t آٔبٍٜ 

RialUSD1 ( ثبُىٜ اٍُ َ٘م ) 

t آٔبٍٜ 

season3 (ِدبيي) ***

t آٔبٍٜ 

season4 (ُٖٖٔشب) ***

t آٔبٍٜ 

season2 (ٖسبثٖشب) ***

t آٔبٍٜ 

Constant ***

t آٔبٍٜ 

Observations 
R-squared 

 ىٞي.% ٘ٚبٖ ٔي1ٚ % 5%، 10ٔٮٙبىاٍي ٍا ىٍ ٦ٕق  **ٚ*** ، *: تَضيحبت
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% ىٍ فَويب٘ٔ  5اسلبىييٝ اٍٚديب ىٍ ٕي٦ق ٔٮٙيبىاٍي     ٞبي  سلَيٓ 2 ػٝ ثٝ ػيَٚثب سٛ

اسلبىيٝ اٍٚدب ثيَ ثيبُىٜ ليٕشيي    ٞبي  سلَيٓ سإطيٌٌَاٍيوٝ ثٝ ٔٮٙبي  ٍُٚا٘ٝ ٔٮٙبىاٍ إز

اسلبىيٝ اٍٚدب ٞيؾ اطَي ٍا ثَ ثبُىٜ ٞبي  إز. ثب سغييَ فَوب٘ٔ ثٝ ٞفشٍي ٚ ٔبٞب٘ٝ سلَيٓ

ٖ ٞب ٞفشٍي فّٞي سٟٙب ٚلشي فَوب٘ٔ ىاىٜ . اطَارىٞي ٕ٘يليٕشي ٘ٚبٖ  اطيَ   ىٞٙييٜ  ٘ٚيب

ٔبٞب٘يٝ إيز   ٞيب   ٔٮٙبىاٍ ٔٙفي ثَ ثبُىٜ ليٕشي إز. ٕٟٓ ٝبىٍار ٚلشي فَويب٘ٔ ىاىٜ 

 ٚاثٖشٝ اُ ثبُىٜ ثٝ ػَيبٖ هيبِٜ ٘مييي   ٔشغئَظجز ثَ ثبُىٜ ليٕشي ىاٍى. ثب سغييَ  سإطيَ

(netcashflowh)ػَيبٖ ٘ميي ، (cashflow)ي، اٍُٗ ًاس (intv)    ثٝ ثٍَٕي اطيَ ٍٚييياى

دَىاُيٓ. ٔٮبىلار ُيَ ثٝ ثٍَٕي اطَ ٍٚييياى سليَيٓ     ٔي (93-90) سلَيٓ ىٍ ثبُٜ ٕٝ ٕبِٝ

 دَىاُى.  ٔي ػَيبٖ هبِٜ ٘ميي، ػَيبٖ ٘ميي اٍٚدب ثَ ا٘لَاف اُ اٍُٗ ًاسي،
 
(4)                                                          

                                                       
(5)                                                          

                                                     
(6)                                                           

                                         

        ػَيبٖ ٘ميي،           ػَيبٖ هبِٜ ٘ميي،                آٖ وٝ ىٍ 

        اٞيَْ ٔيبِي،                ػٛىي ويبلا،  ٔٛ            ا٘لَاف اُ اٍُٗ ًاسي،  

ٍٚيياىٞب ٍا ثٝ ىٚ ثو٘ لجُ اُ سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب ٚ ثٮي اُ سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب سفىيه 

وٙي.  ثٝ ثٮي اُ سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب ٭يى يه  ٚ لجُ اُ سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب ٭يى ٝفَ، ٔي

وٙيي ويٝ ثيَاي ٌيَٜٚ       ٔي سٟييي ٚ وٙشََ سفىيهٍٚيياىٞب ٍا ثٝ ىٚ ثو٘ ٌَٜٚ         

اْ ىٍ i ليٕشي ٙيَوز   ثبُىٜ           سٟييي ٭يى يه ٚ ثَاثَ ٌَٜٚ وٙشََ ٭يى ٝفَ، 

ٔيِاٖ كؼٓ ٔجبىِٝ َٞ ٕٟٓ ٍا ىٍ َٞ ٍُٚ إز. ٘شبيغ ايٗ ٕٝ ٔٮبىِٝ ثبلا       ، t ُٔبٖ 

 ز.( ىٍ ػيَٚ ُيَ آٍٚىٜ ٙيٜ ا90ٕ-93) ثَاي ثبُٜ ٕٝ ٕبِٝ
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. اثط تحطين اضٍپب ثط خطيبى ًمسی ٍ ذبلص خطيبى ًمسی ٍ اًحطاف اظ اضظـ شاتي 3خسٍل 

 ؾبلِ ی پتطٍقيوي زض ثبظُ ؾِ ّب قطوت

 (23jan) (23jan) (23jan) (23jan) 

VARIABLES 

 
 ثبُٜ ُٔب٘ي

Treat:6 
Control:11 

 ٕٝ ٕبَ

Treat:6 
Control:11 
 ٕٝ ٕبَ

Treat:6 
Control:11 

 ٕٝ ٕبَ

Treat:6 
Control:14 

 ٕٝ ٕبَ

ٚاثٖشٝ ٔشغيَ  ػَيبٖ هبِٜ ٘ميي ا٘لَاف اُ اٍُٗ ًاسي ػَيبٖ هبِٜ ٘ميي ػَيبٖ ٘ميي 

 ٍُٚا٘ٝ ٍُٚا٘ٝ ٍُٚا٘ٝ ٍُٚا٘ٝ فَوب٘ٔ ىاىٜ
after e***

t آٔبٍٜ 

             e*ee*

t آٔبٍٜ 

growth 

t آٔبٍٜ 

inventor **

t آٔبٍٜ 

Bleverge **e****

t آٔبٍٜ 

Constant e***e*******

t آٔبٍٜ 

Observations 
R-squared 

َ  ىٞيي. ثيب سٛػي   % ٘ٚبٖ ٔي1 % 5ٚ%، 10ٔٮٙبىاٍي ٍا ىٍ ٦ٕق  ***ٚ**، * :تَضيحبت . 3 ٝ ثيٝ ػييٚ

ٔظجز ٚ  ثَ ػَيبٖ هبِٜ ٘مييي ٚ   سإطيَ%  10اسلبىيٝ اٍٚدب ىٍ ٦ٕق ٔٮٙبىاٍي ٞب  ػَيبٖ ٘ميي ثَ سلَيٓ

ٔٮٙبىاٍي ٘ياٍى. ٕٞـٙيٗ ػَيبٖ ٘ميي ٚ ا٘لَاف اُ اٍُٗ ًاسي ثَ اَْٞ ٔبِي ىٍ ٦ٕٛف  سإطيَاٍُٗ ًاسي 

ٍ  سإطيَ% 1% ٚ 5ٔٮٙبىاٍي  ٙي٘ ٙيَوز دشَٚٙييٕي )فٙيبٍٚاٖ،      . ػَييبٖ ٘مييي  4 ٔظجز ىاٍى. ىٍ ٕ٘يٛىا

افِاي٘ ػَيبٖ ٘مييي ىٍ   ىٞٙيٜ ٘ٚبٖٙٛى. ايٗ ٕ٘ٛىاٍ   ٔي آثبىاٖ، هبٍن، ٙيَاُ، ٙبٍان، فبٍاثي( ٔٚبٞيٜ

ٍٕي ايٗ افِاي٘ ػَيبٖ ٘ميي ٘بٙي اُ ِٔيز ٍلبثشي ٘بدبييياٍ    ٔي ثٮي اُ ٍٚيياى سلَيٓ ٘فشي إز. ثٝ ٘٪َ

 ٗ ٘بدبيياٍ ٙيٜ إز.ثبٙي وٝ ٔٙؼَ ثٝ هّك اٍُ  ٔي ايؼبى ٙيٜ

 

 خطيبى ًمسی -6

ٝ ي ٘ميييٍٙي اوٙيٖٛ   ٌٌاٍٝ َٕٔبي ٕٚيّٝ ثٝاٍُٗ ثَاي ٔبِىب٘ٚبٖ  ٞب َٙوز  ٔٙ٪يٍٛ  ثي

وٙٙيي. ٔييِاٖ اٍُٗ هّيك ٙييٜ سفيبٚر ثييٗ        ٔيي  سِٛيي ٘مييٍٙي ثيٚشَ ىٍ آيٙيٜ هّك
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ي هّك ٙيٜ ٚ ػَيبٖ ٘ميي سٮييُ ٙييٜ ثيَاي كميمشيي ويٝ ػَييبٖ آسيي       ٌٌاٍٝ َٕٔبي

ديٌيَي ػَيب٘يبر آسيي     ٍيٖيه  شَ اُ أَُٚ ىاٍى وٝ ثٝ ٭ّز اٍُٗ ُٔب٘ي دَٛ ٚاٍُٙي وٕ

 إز. 

 ٙييٜ ُ يسٚىػَيبٖ ٘ميي ٚ ِٞيٙٝ َٕٔبيٝ  ىٚ ثو٘ثب سٛػٝ ثٝ ػيَٚ ًيُ اٍُٗ اُ 

ٍ ٝ إز. ػَيبٖ ٘ميي سَويجي اُ ٍٙي ٚ ثبُىٜ ٕئَبيٝ ٕئَبي   ويٝ  ROIC) ) ي ٙييٜ ٌيٌا

 ىٞي. ٔي اٍُٗ ٚ اٍُٗ هّك ٙيٜ ٍا كَوز
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 يه ؾْن گصاضی اضظـهطاحل  .1 قىل
 20051َ، وِٛٔٙج٬: 

 

ٔلبٕجٝ ػَيبٖ  ٘مي اُ ٔييَ ػَييبٖ ٘ميي آُاى ٚ ٕٞـٙييٗ ثيَاي ٔلبٕيجٝ        ٔٙ٪ٍٛ ثٝ

 وٙيٓ. ٔي ِٞيٙٝ َٕٔبيٝ اُ ٍٚٗ ِٞيٙٝ ٔش٤ٕٛ َٕٔبيٝ إشفبىٜ

ي ٘مي ٍٚٚىي ٚ هَٚػيي ٙيَوز ٕٔىيٗ    ٞب سفبٚر ػَيبٖ خطيبى ًمس آظاز قطوت:
ي طبثز ػيييي ثيٝ ٔٞيَف    ٞب ي َٕٔبيٝ ىٍ ٌَىٗ ٚ هَيي ىاٍاييٞب ِٞيٙٝ ٔٙ٪ٍٛ ثٝإز 

ٝ ٍٕي. آٖ ٔيِاٖ اُ ػَيب٘بر ٘مي ثبليٕب٘يٜ ٍا ػَيبٖ ٘مي آُاى َٙوز ٘بٔٙيي،   ثيَاي   ؿَاوي
إشوَاع ػَييبٖ    ٔٙ٪ٍٛ ثٝٞٓ ٕٟبٔياٍاٖ َٙوز ٚ ٞٓ ثٝ ٥ّجىبٍاٖ اُ َٙوز سٮّك ىاٍى. 

 ٙٛى. ٔي بىٜ٘مي آُاى َٙوز اُ ٍاث٦ٝ ُيَ إشف
(4                                     )         FCFF =EBiT(1-t) + D+  WC+  FC 

 

 

1. Koller  
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 مؤثرورخ مالیات  t ، اتیي مالسًد قبل از بُرٌ  EBiT ،جريان وقذ آزاد شرکتFCFF وٝ ىٍ آٖ
  FC ،تغیی رات در س رمايٍ در د رد      WC  ،اس هُک(  ) يروقذیغ يَا َسيىDٍ ، شرکت
اسهخراج َسيىٍ مهًسط سرمايٍ از رابط ٍ   مىظًر بٍَمچىیه إز.  ي ثابتَا در دارايیتغییرات 
 کىیم. می زير اسهفادٌ

(5    )                                                                          
مٖييٓ ثيَ   َٕٔبيٝ )ثَاثَ كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ س ىٍ ٕبهشبٍُٖٚ ثيٞي    وٝ ىٍ آٖ 

 َ٘م ِٞيٙٝ َٕٔبيٝ ثيٞي ثٮي اُ ٔبِيبر ثَاثَإيز ثيب      ثيٞي + كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ(،
َ َ٘م ٔبِييبر  -1(*)ثّٙئيرِٞيٙٝ ٔبِي ثَ سٖٟيلار ٔبِي ) ُٖٚ اٍُٗ ثيبُاٍ      (، ٔيؤط

كمٛق ٝبكجبٖ ٕٟبْ ىٍ ٕبهشبٍ َٕٔبيٝ )ثَاثَ ثيٞي سمٖيٓ ثَ ثيٞي+ كميٛق ٝيبكجبٖ   
 َم ِٞيٙٝ ٝبكجبٖ ٕٟبْ )ثيبُىٜ ا٘ش٪يبٍي كميٛق ٝيبكجبٖ ٕيٟبْ( إيز.      ٘    ٕٟبْ(، 

ٔلبٕجٝ اٍُٗ ًاسي  ػَييبٖ ٘ميي آُاى ثيب إيشفبىٜ اُ ٔشٕٛي٤ ِٞيٙيٝ ٕئَبيٝ         ٔٙ٪ٍٛ ثٝ
 وٙيٓ. ٔي ُيَ سِٙيُ ٍٝٛر ثٝ

    
     

          
     

         

     

          
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 پتطٍقيويی ّب قطوت. خطيبى ًمسی 4اض ًوَز

( ٍٕٓ 93-90ي دشَٚٙيٕي ىٍ ثبُٜ ٕٝ ٕبِٝ )ٞب َٙوز: ىٍ ٕ٘ٛىاٍ ثبلا هبِٜ ػَيبٖ ٘ميي تَضيحبت

 ٍُٚ ٍٚيياى إز. ىٞٙيٜ ٘ٚبٖٙيٜ إز. ه٤ ٭ٕٛىي 

 

ىٞيي ويٝ ثٮيي اُ    ٕٛى ٭ّٕيبسي َٙوز إز. ٕ٘ٛىاٍ ٘ٚبٖ ٔيي  ىٞٙيٜ ٘ٚبٖ. 5 ٕ٘ٛىاٍ

 ي دشَٚٙيٕي افِاي٘ يبفشٝ إز.ٞب َٙوزىيٝ اٍٚدب ٕٛى ٭ّٕيبسي ٍٚيياى سلَيٓ اسلب
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 پتطٍقيويی ّب قطوت. ؾَز ػوليبتي 5ًوَزاض 
 

 ٕبهز ػَيبٖ ىٍ ٔلٞٛلار هبْ، ٔٛاى َٔٞفي، ِّٔٚٔبرٙبُٔ  بلاو ٚٔٛػٛىي ٔٛاى 

ٖ 6ٕ٘يٛىاٍ  وٝ  ٥ٍٛ ٕٞبٖ. إز فَٚٗ ثَاي آٔبىٜ وبلاي ٞبي ٔٛػٛىي ٚ ىٞيي    ٔيي  . ٘ٚيب

 ٔٛػٛىي ٔٛاى ٚ وبلايٚبٖ افِاي٘ يبفشٝ إز. 90دشَٚٙيٕي اُ ٕبَ  يٞب َٙوز
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پتطٍقيويی ّب قطوت. هَخَزی هَاز ٍ وبلای 6ًوَزاض 

 

 ٚ ٕيٛى ، ػَيبٖ ٘ميي ٚ وبلااسلبىيٝ اٍٚدب ٔٙؼَ ثٝ افِاي٘ ٔٛػٛىي ٔٛاى ٞبي  سلَيٓ

 ٭ّٕيبسي ٙيٜ إز.
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 ٍ پيكٌْبزّب گيطی يدًِت -7

ٚ   ٔيير  وٛسبٜطَ ٍٚيياى سلَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب ىٚ ثبُٜ ثٍَٕي ا ٔٙ٪ٍٛ ثٝ  )ىٚ ٞفشيٝ لجيُ 

لَاٍ ىاىيٓ. ٘شبيغ ىٍ  ٔي٘٪َثٮي اُ ٍٚيياى( ٚ ثّٙئير )ٙ٘ ٔبٜ لجُ ٚ ثٮي اُ ٍٚيياى( ٍا 

اطَ ثٛىٖ  اطَ ثٛىٖ ٍٚيياى إز وٝ ايٗ ثي ثي ىٞٙيٜ ٘ٚبٖثَ ثبُىٜ ليٕشي  ٔير وٛسبٜي ثبُٜ

اُ ٭ٛأّي ٕٞـٖٛ ٘بوبٍايي ثيبُاٍ )ليَاٍ ٌيَفشٗ ٍٚييياى ىٍ ثييٗ      سٛاٖ ٘بٙي   ٔي ٍٚيياى ٍا

ثيٝ ٭ّيز    ٕيبُي  ٚ كٖبةافٚبء ا٥لا٭بر ٟ٘بٖ  ٍُٚٞبي سٮ٦يُ، ٔليٚىيز ىأٙٝ ٕ٘ٛبٖ،

٘ كٖيبثياٍي(، افيِاي٘ ليٕيز اٍُ  ٚ ٘فيز،      ٔؤٕٖيبر وٛؿه ثٛىٖ  ٍٚييياى   ثيٙيي  ديي

لَيٓ اسلبىيٝ اٍٚدب لجُ اسلبىيٝ اٍٚدب س٤ٕٛ سلّيُ ٌَاٖ، هجَٞبي َٔسج٤ ثب سٞبي  سلَيٓ

 اُ ثٝ ٚل٫ٛ ديٕٛشٗ ٍٚيياى ىاٖ٘ز.

دشَٚٙييٕي إيز. ثيب     ٞيب  َٙوزٞبي  ىٍٝي  اُ ِٞيٙٝ 80 ىٞٙيٜ سٚىيَُ٘م هٍٛان 

سٛػٝ ثٝ وٙشََ َ٘م هٍٛان س٤ٕٛ ىِٚز افِاي٘ ليٕيز ٘فيز ٔٙؼيَ ثيٝ ايؼيبى ِٔييز       

بدبييياٍ ٔٙؼيَ ثيٝ    ٙٛى وٝ ِٔيز ٍلبثشي ٘  ٔي دشَٚٙيٕيي ٞب َٙوزٍلبثشي ٘بدبيياٍ ثَاي 

ثيَى. ٭يٛأّي ٕٞـيٖٛ      ٔيي  ثٝ ايٗ ٖٔئّٝ ديي  ثّٙئيرٙٛى وٝ ثبُاٍ ىٍ   ٔي هّك اٍُٗ

 ىٍٚ ُىٖٙيٛى،   ي ٔٛػيٛى ٔيي  ٞيب  َٙوزسَ ٙيٖ ثبُاٍ وٝ ٔٙؼَ ثٝ افِاي٘ ا٘لٞبٍ  ثٖشٝ

ٓ   ٞب َٙوزٞب ثٝ سمٛيز هّك اٍُٗ  سلَيٓ ٞيبي   وٕه وَىٜ إز.  اُ ٕٛي ىيٍيَ سليَي

ثٝ وبٞ٘ ٝبىٍار ٔلٞٛلار دشَٚٙيٕي ٙيٜ إيز ويٝ اييٗ أيَ اُ     اسلبىيٝ اٍٚدب ٔٙؼَ 

ي دشَٚٙييٕي ثيٝ ىِييُ فيَٚٗ ٘يَفشٗ      ٞب َٙوزػٟز ٔٙؼَ ثٝ وبٞ٘ ٕٛى ٕبُي  يه

ٝ  ٞب  آٖ ٔلٞٛلار ُ٘يي ٙييٜ    يب ػبيٍِيٙي َٙوبي ػييي وٝ ٔٙؼَ ثٝ وبٞ٘ ليٍر ؿب٘ي

      ُ ٛ  إز. ٕٞـٙيٗ سلَيٓ ٝٙبي٬ ٘فيز ٔٙؼيَ ثيٝ  ويبٞ٘ ٝيبىٍار ٘فيز ا ٖ ٚ ىٚ ٔيّيي

ثٝ  ؛ وٝٙيٜ إز 91 َٔىاىٔبِٜٞاٍ ثٚىٝ ىٍ  860ثٝ  90 ٔبٜ  ىٚيٖز ِٞاٍ ثٚىٝ ىٍ ىي

ٔٮٙبي ٘ٞف ٙيٖ ىٍأيٞبي ٘فشي وٍٚٛ إز وٝ ٔٙؼيَ ثيٝ ويبٞ٘ ٚاٍىار )ىِٚيز ثيب      

ٚ   ٙٛى وٝ ثٝ  ٔي وٙي(  ٔي ىٍأي كبُٝ اُ فَٚٗ ٘فز الياْ ثٝ ٚاٍىار وبلا  ٥يٍٛ ٖٔيشميٓ 

ٙيٛى.   يٖ سِٛيي ٘بهبِٜ ّٔي ٚ وبٞ٘ ٍٙي الشٞيبىي ٔيي  غئَٖشميٓ ٔٙؼَ ثٝ دبييٗ آٔ

ٕ٘بيي وٝ   ٔي ىِٚز ثب ٔليٚى ٙيٖ ٔٙبث٬ ٔبِي ٘بٙي اُ ٝبىٍار ٘فشي الياْ ثٝ ا٘شٚبٍ دَٛ

   ٓ اسلبىييٝ اٍٚديب اُ   ٞيب   ايٗ ٭بُٔ ٔٙؼَ ثٝ افِاي٘ سٍْٛ ٚ افِاي٘ َ٘م اٍُ ٙيي. ِيٌا سليَي

ايؼبى ٙيٜ ثَ اطَ افيِاي٘ ليٕيز    يه ٍٚيياى هٛة ثٝ ٭ّز ِٔيز ٍلبثشي ٘بدبيياٍ ٕٛ هي

ٚ اُ ٕٛي ىيٍَ يه ٍٚيياى ثي ثٝ ٭ّيز افيِاي٘   ٞب  ٘فز ٚ افِاي٘ َ٘م اٍُ ٘بٙي اُ سلَيٓ
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ٌيٌاٍي، هيَٚع    يٕٝئَب ثٟبي سٕبْ ٙيٜ وبلاٞب، افِاي٘ ِٞيٙيٝ ٔجبىِيٝ، ويبٞ٘ أٙييز     

يٍِيٗ ٚ ػيب  ٚ ٌيبُ ي ٘فز ٞب دَّٜٚي ثبلا اُ ٚ سىِّٙٛٛيفيز فٙي ثبوإُِّ  يٗثي ٞب َٙوز

َ  ٘بَُيفيز ٚ وي ٘فشي ثب هئبر ٞب َٙوزثب ٙيٖ آٖ  ٗ ، افيِاي٘ ِٞيٙيٝ   سي ٔيبِي   سيإٔي

ٌٌاٍي، وبٞ٘ ٝبىٍار ٔلٞٛلار ٚ وبٞ٘ ليٍر ؿب٘ٝ ُ٘ي ٙيٜ إز  يَٕٝٔبي ٞب دَّٜٚ

 ٔٙؼَ ثٝ افيِاي٘ ٘با٥ٕيٙيب٘ي ٙييٜ إيز ِيٌا افيِاي٘ ٘با٥ٕيٙيب٘ي ٍا        ٔير وٛسبٜوٝ ىٍ 

فَٚٙٙيٌبٖ  ثّٙئيرثٛىٖ ٍٚيياى ىٍ ٘٪َ ٌَفز. ىٍ ثبُٜ  يَسإط ثي سٛاٖ يىي اُ ٭ٛأُ  ٔي

 . ا٘يٜ ثبُ٘يٌبٖ اّٝي ثٛى ٞب َٙوزٕٟبْ ايٗ 

دشَٚٙيٕي ٔٙؼَ ثٝ ي ٞب َٙوزسٛاٖ ٌفز ىِٚز ثب اٍائٝ هٍٛان اٍُاٖ ثٝ   ٔي ىٍ دبيبٖ

ٝ  ىٍٍٝٛسيٙي  ٞب َٙوزهّك اٍُٗ ٘بدبيياٍ ثَاي ايٗ  سٛاٖ٘يز ثيب ٝيبىٍار اييٗ       ٔيي  وي

 ىلاٍ ثٝ اُاي يه ِٞاٍ ٔشَ ٔىٮت ٌبُ( ىٍأي ُيبىي وٖت ٕ٘بيي. 570سَويٝ )ثٝ  هٍٛان

 

 هٌبثغ

ويلاٖ الشٞيبىي.   ٞبي  ثَ ٙبهٜٞب  سلَيٓ سإطيَ(. 2013) آُاىي، ٭جبٓ ٚ الجبِي، ١َٔيٝ

 الشٞبى سلز سلَيٓ. إِّّي ثيٗوٙفَا٘ٔ 

ٚ ٞيب   سلَيٓ(.  1392) ٔلٕيي، ٖٔٮٛى ٚ إٕب٭يّي، ػٕبَ ،آُاىي، فَٞبى آُاىي، ٭جبٓ،

 الشٞبى سلز سلَيٓ.  إِّّي ثيٗآٖ ىٍ ايَاٖ. وٙفَا٘ٔ  دٌيَ إٓيتٞبي  ثو٘

ٔ   ٚ لٛؿي فَى، كٕيِٜ  ايِىي ٘يب، ٘بَٝ، ٗ   ثٍَٕيي  (.1391) كٕييييبٖ، ٘يٌَ  ٍاث٦يٝ ثيي

٘ميي آُاى آسيي   ٞبي  ٘مي ٭ّٕيبسي، ٕٛى هبِٜ ٚ اػِاي اللاْ سٮٟيي ثب ػَيبٖٞبي  ػَيبٖ

 كٖبثياٍي ٔيبِي، ي ٞب دْٚٞ٘اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ، ٔؼّٝ دٌيَفشٝ ٙيٜ ثٍٛٓ ي ٞب َٙوز

 ؿٟبٍْ. ٕبَ

ٚ ٚ سؼبٍر ٘فز  ييثَ سِٛآٖ ٞبي  (. سلَيٓ ٚ ديبٔي1392) اٝفٟب٘ي، اِٟٝ ٚ ٍكٕشي، دَٚيِ

 الشٞبى سلز سلَيٓ.  إِّّي ثيٗ وٙفَا٘ٔ .ٌبُ

 يثٍَٕي  (.1394) ٥يبَٜٞ اِٖيبىار   ،سٕٛيّي  ٚ ٔيَُاى، ٍ٘بٍ ،ثّٟىٝ، ايٙبُ ،ييإٮ ي،اٍىوب٘

ٍ ٝ يٚاوٙ٘ َٕٔب ٖ    ي٘بٌٟيب٘  ييياىٞبي اٖ ٖ٘يجز ثيٝ ٍٚ  ٌيٌا . ىٍ ثيٍٛٓ اٍٚاق ثٟيبىاٍ سٟيَا

 ىاٍ٘ٚبٜ سَٟاٖ. يَيزىا٘ٚىيٜ ٔي ،1ٕٙبٍٜ  ،17ىٍٜٚ ي، ٔبِ يمبرسلم
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(. آُٖٔٛ سٛاٖ سجيٙي ٔييَ ٙي٥َي ليٕيز    1389) أيَ كٖيٙي، َُٞا ٚ لجبىي، ٔٮٞٛٔٝ

ٍيٖه ٚ َ٘م ثبُىٜ ٔيٍٛى ا٘ش٪يبٍ.    ثيٙي٘ ديوبٞٚي ػٟز  ياٝ ئَٕبٞبي  ٌِاٍي ىاٍايي

 ٔؼّٝ ٟٔٙيٕي ٚ ٔييَيز دَسفٛي، ٕٙبٍٜ دٙؼٓ.

ٕيٟبْ ىٍ ثيٍٛٓ    يٕيز ل ييَارسغ وٙٙيٜ سٮييٗ٭ٛأُ  ي(. ث1389ٍَٕ) ييأ ييٍي،كدٍٛ

 .60ٕٙبٍٜ  ،17 ي، ىٍٜٚٚ كٖبثَٕ يكٖبثياٍٞبي  يثٍَٕ. اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ

ٖ 1375) ػٟب٘وب٘ي، ٭ّي ٚ دبٍٕبئيبٖ، ٭ّي ا٘شٚيبٍار   . سٟيَاٖ: (. ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سٟيَا

  .ىا٘ٚىيٜ ٔييَيز ىاٍ٘ٚبٜ سَٟاٖ

٭بىي ٘بٙي اُ ا٭لاٖ ٕيٛى  غيَ (. ثٍَٕي ثبُى2014ٜ) ٚ ٕيف اِٟي ٗئلٕيكٖػٙبكي، 

ٗ     ٚ ٍوٛىٕٙٛاسي ىٍ َٙاي٤ ٍٚ٘ك  ّيي الشٞيبى ٔيييَيز    ّإِ ثيبُاٍ ٕئَبيٝ. وٙفيَا٘ٔ ثيي

 اػشٕب٭ي. ٚ ٭ّْٛكٖبثياٍي 

. ٕيبٕيز هيبٍػي أَيىيب اٍِيٛ ٚ ٍٚ٘يي     (. 1384) ؿبٍِِ ىثّيٛ وٍّي ٚ اٚػٗ آٍ. ٚيشىيف 

 .146ٛ سَػٕٝ: اٝغَ ىٕشٕبِـي،

ٕٛييب٘بر ٘ سييإطيَ(. 1391) ٕييبٔبٖ ،كٖييٗ، ٕييٍٙيٗ آثييبىي، ثٟييَاْ ٚ إِبٕييي ،كييييٍي

٘ٚيٜ ثبُىٜ ٕٟبْ ٝٙٮز هٛىٍٚ ثَ ثبُىٜ آٖ ىٍ ثيبُاٍ ثيٍٛٓ    ثيٙي دي٘ٙيٜ ٚ  ثيٙي دي٘

 .4ٕٙبٍٜ ٕبَ ُ٘ٛىٞٓ  ئبِٚ الشٞبى دِٛي  ىٚ فّٞٙبٔٝاٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ. 

ويلاٖ ثيَ ثيبُىٜ    ٞبي  ٔشغييَ سإطيَ، ٥ٛ٥يبٖ، فَٙيي ٚ ثَ، فَييٖٚ ٕيٓ ،ٍٚى دٚشي، ٍٕٞٙب

ي دٌيَفشٝ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سٟيَاٖ. دْٚٞٚيٙبٔٝ   ٌاٌٍٝ َٕٔبيي ٞب َٙوزٕٟبْ 

 الشٞبىي.

ػبيٍِيٗ ػًٙ يب ٔؤِفٝ . ايَاٖسلَيٓ ٭ّيٝ ػٍٕٟٛي إلأي  (.1389) ٦ٞٔفي، َُٞا٘ي

 .78 -47، ٜٝ 4 ، ٕٙب2ٍٜاّٝي ٟٔبٍ، فّٞٙبٔٝ ٍٚاث٤ هبٍػي، ٕبَ 

بٕز هبٍػي، ٕيبَ  (. سلَيٓ الشٞبىي اُ ٘٪َ سب ٭ُٕ. ٔؼّٝ ٕي1376) ٦ٞٔفي، َُٞا٘ي

 .1ٕٙبٍٜ يبُىٞٓ، 

(. ثٍَٕي ا٥لا٭بر وبٍايي ثيٍٛٓ ثيٝ ٍٚٗ   1389) ّٕيٕي فَ، ٦ٞٔفي ٚ ٙيَ ٍُٚ، َُٞا

 .31ٕٙبٍٜ ٖ٘جز ٚاٍيب٘ٔ.  ٔؼّٝ ىا٘٘ ٚ سٕٛٮٝ، ٕبَ ٞؼيٞٓ،  آُٖٔٛ

http://pajuhesh.irc.ir/product/book/show/id/1815/indexId/190199#book-footnot-2
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ٗ اٍٚاق  ٚ ٔميٍَار (. لٛا٘يٗ 1390) ٝيٍايي، ٔلٕي ٚ ٔييا٘ي، فَُاى ٔيبِي. ويبٖ٘ٛ    سيإٔي

 ٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ.وبٌٍِاٍاٖ ثٍٛ

ٝ   ٚ ٔمٍَارلٛا٘يٗ (. 1390) ٝيٍايي، ٔلٕي ٚ ٔييا٘ي، فَُاى . ويبٖ٘ٛ  اَٝٛ ثيبُاٍ ٕئَبي

 وبٌٍِاٍاٖ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ.

ٓ  ٚ ثّٙئيير  ٔيير  وٛسبٜ(. اطَار 1391) ٝيبىي، ٔلٕي ٚ ثَوّٚي، فَييٖٚ ٞيبي   سليَي

ٍاٞجيَىي،   ٌِاٍٗ ،الشٞبىيي ٞب دْٚٞ٘٘فشي ثَ ثو٘ اَّ٘ي ايَاٖ. ٔٮبٚ٘ز  إِّّي ثيٗ

 .155ٕٙبٍٜ 

(. ثٍَٕي ٘م٘ ٭يْ ويبٍايي اكشٕيبِي ثيبُاٍ ىٍ    1384) ٩َيف فَى، اكٕي ٚ ٘ب٩ٕي، أيٗ

دٌيَفشيٝ ٙييٜ ىٍ   ي ٞيب  ٙيَوز ٕٟبْ  ٚ ثبُىٜكٖبثياٍي ٚ ليٕز ٞبي  ٍٚاث٤ ثيٗ ٔشغييَ

ْ، ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ. ٔؼّٝ ٭ّْٛ اػشٕب٭ي ٚ اٖ٘ب٘ي ىاٍ٘ٚبٜ ٙيَاُ، ىٍٜٚ ثيٖز ىٚ

 ٕٙبٍٜ ىْٚ.

٘ٚيَ  . ٔفيبٞيٓ اِٚييٝ ثيٍٛٓ ثيٝ ُثيبٖ ٕيبىٜ      (. 1383) ٝجَي، ١ٍب ٚ فَى، وبٔيبٍ فَاٞب٘ي

 .ؿبِ٘

٭بُٔ ٍٚ٘يي كَويز ثيَ ثيبُىٜ ٕيٟبْ. ديْٚٞ٘        سإطيَ(. ؿٍٍٛ٘ي 1390) فَٚغي، ىاٍيٛٗ

 . 3ٕٙبٍ كٖبثياٍي، 

. ٭بىي ٕٟبْ ىٍ َٙاي٤ ٚلفيٝ ٔٮيبٔلاسي  غيَ (. ٕٙؼ٘ ثبُى1390ٜ) ٗئلٕيكٖلبئٕي، 

 كٖبثياٍي ٔبِي، ٕبَ ْٕٛ، ٕٙبٍٜ ْٕٛ.ي ٞب دْٚٞ٘ٔؼّٝ 

آٔيبٍي ىٍ ٍٚييياى دْٚٞٚيي ىٍ ثيٍٛٓ     ي ٞب ٍٚٗ وبٍايي (.1391) ٗئلٕيكٖلبئٕي، 

 .2ٕٙبٍٜ ، 14ىٍٜٚ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ. سلميمبر ٔبِي، 

َ (. اٍُيبثي 1393) وبٍُٚ٘ي، ٭ّي١َب ٚ طمفي وّٛا٘ك، ١ٍب ٓ  سيإطي الشٞيبىي ثيَ   ٞيبي   سليَي

ٞيبي   ٕٞبي٘ ٕيبلا٘ٝ ٕيبٕيز   ٗيٚ ٬ٕٔٛ ٔوشّف ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ. ثيٖز ٝٙبي

 .يٚاٍىدِٛي 

ٚاوٙ٘ ثبُاٍ ٕٟبْ ٖ٘جز ثٝ  وبٍايي (.1391) وَىٕشب٘ي، غلا١َٔب ٚ ٕذيي ىٕز، ٕذييٜ

 اهجبٍ ا٭لاْ ٕٛى كٖبثياٍي. ىٕٞيٗ ٕٞبي٘ ّٔي كٖبثياٍي ايَاٖ.
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آُٖٔٛ اَٝٛ ثيبُاٍ   هٛىآُٔٛ(. 1392) سٛوّيبٖ، كٖيٗ ٚ ٔٙبػبسي، ١ٍب؛ ٦ٕٔئٗ، ٔلٖٗ

 َٕٔبيٝ. وبٖ٘ٛ وبٌٍِاٍاٖ اٍٚاق ثٟبىاٍ، ا٘شٚبٍار ٍ٘بٜ ىا٘٘.

(. اٍُيبثي ٚاوٙ٘ وٕشَ اُ كي ٍٔٛى ا٘ش٪بٍ 1387) اوجَ ي٭ّ ،َٟٔا٘ي، ٕبٕبٖ ٚ ٟ٘ٛ٘بَ َٟ٘

ٚ   ٌٌاٍاٖٝ ئَٕب ، 15كٖبثَٕيي، ىٍٜٚ   ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ثٍَٕيي كٖيبثياٍي 

 .54ٕٙبٍٜ 

اٍُيبثي ٭ّٕىَى ٚ ٞبي  (. ٍاث٦ٝ ٔٮيب1391ٍ) ٚ كٖيٙي، ٕيي ٔلٕي ٗئلٕيكٖٚىيٮي، 

 .4ٕٙبٍٜ ٭بىي ٕٟبْ. ٕبَ اَٚ، غيَ ثبُى

 (. ثٍَٕيي ٍاث٦يٝ ثييٗ ثيبُىٜ    1393) وييب  ٙيين ٍػيٝ،   ٚ ثٟٙبُ، ًثيليي  ،يٕٛفي، سّٛوي

 ٦بِٮٝ ٍٔٛىي:ٔجشٙي ثَ ثبُاٍ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ )ٔٞبي  ٭بىي ٕٟبْ ٚ ٖ٘جزغيَ
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Abstract 
On 23 January 2012, the Europian Union imposed a set of sanctions on Iran’s oil 

and petrochemical industries. The goal was to isolate them from international 

markets and also to reduce the government’s income.  This study assesses the 

impact of passing the bill in EU parliament on the market value of petrochemical 

firms in the short and long runs.  We incorporate the method of event studies to 

compare the price return and the cash flow of the targeted firms (petrochemicals) 

compared to the control firms (the whole market). The panel data method is also 

applied in order to measure the average effects.  In the short run, we do not observe 

any significant decline in the targeted firms’ price return. However, in the long run, 

the cash returns of the targeted firms’ stock price has significantly increased.  
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