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  9اقتصادی  شماره های مالی و  سیاستفصلنامه     16

 مقذمٍ .1

 وـٛسٞا یاػاػ اٞذاف اص یىی داسد. التلادی سؿذ دس ایوٙٙذٜتؿییٗ ٘مؾ ٌزاسیػشٔایٝ

ٝ  ٝیػ شٔا  یالتل اد  اتی  ادت دس تاؿذ.یٔ تٛػؿٝ ٚ ذاسیپا یالتلاد سؿذ تٝ یاتیدػت ٝ  ت   سي ٔٙضِ 

 ٚ سؿ ذ  وٙٙذٜٗییتؿ ؾأُ ٗیٟٕٔتش ؾٙٛاٖتٝ آٖ ُیتـى تش ٚ ؿذٜ یتّم یالتلاد ٘ػاْ هی اتیح

ٖ  .اػ    ؿ ذٜ  یادیص ذیتأو یالتلاد تٛػؿٝ ٝ  ٚ سؿ ذ  ٔی ضا ٚ  دس التل ادی  تٛػ ؿ  ٚ ا٘ثاؿ    ٌ ش

 ٔاِی تاصاسٞای داسد. تؼتٍی ٌزاسیػشٔایٝ فشآیٙذ چٍٍٛ٘ی تٝ دٚ ایٗ ٚ اػ  التلاد ٚسی تٟشٜ

ٝ  تأٔیٗ دس سا ػضاییتٝ ٘مؾ یالتلاد تٛػؿٝ ٚ سؿذ صٔیٙٝ دس ٜ  ٚ التل ادی  ٞ ای ػ شٔای  ٚسیتٟ ش

 اػ  كٛستیتٝ وـٛسٞا التلادی تٛػؿٝ ٚ سؿذ فشآیٙذ دس ٔاِی تاصاسٞای إٞی  ٚ ٘مؾ داس٘ذ.

ْ  واسآیی ٚ واسآٔذی دسخٝ دس سا ٘یافتٝتٛػؿٝ ٚ یافتٝتٛػؿٝ التلادٞای تفاٚت تٛأٖی وٝ  ٘ػ ا

 ٘یاصٔٙ ذ  اؿ تااَ   ٚ تِٛی ذ  اف ضایؾ  ٚ التلادی تّٙذٔذت غیشتٛسٔی سؿذ .وشد خؼتدٛ آٟ٘ا ٔاِی

 اص ح اوی  خٟا٘ی تدشتٝ ٚ ٞا٘ػشیٝ اػ . ّٔی التلاد دس آٟ٘ا تٟیٙٝ تخلیق ٚ ٔاِی ٔٙاتؽ تدٟیض

 .داسد ٚخ ٛد  ٘ضدیىی تؼیاس ساتطٝ التلادی تٛػؿٝ ٚ التلاد ٔاِی تخؾ تٛػؿٝ ٔیاٖ وٝ اػ  آٖ

ٝ  لاتُ تؿذاد ٚ تالا ٘مذؿٛ٘ذٌی لذست ٔؿألات  تالای حدٓ وٝ چٙاٖ ٝ  تٛخ  ٖ ػ شٔای  دس ٌ زاسا

  .اػ  ساتطٝ ایٗ وذؤٔ ٘یض پیـشفتٝ التلاد تا وـٛسٞایی ٞایتٛسع

 ٚ ٔ اِی  أىا٘ ات  تؼیح دس ػضاییتٝ ٘مؾ ٔاِی صاستا ٞایسوٗ اص یىی ؾٙٛاٖتٝ ػشٔایٝ تاصاس

 وـ ٛسٞای  اص تؼ یاسی  دس اوٖٙٛٞٓ ٚ داسد وـٛسٞا التلادی تٛػؿٝ ٚ سؿذ ٔٙػٛستٝ ایػشٔایٝ

 .(1386 ك ٙٛتش  ) داس٘ ذ  تشؾٟذٜ سا التلادی ٞایتٍٙاٜ ٘یاص ٔٛسد اؾتثاسات ٔاِی تأٔیٗ ٘مؾ خٟاٖ

ٝ  پ زیش أىاٖ سا ٞاسٚؽ ػایش اص وٕتش ٔشاتةتٝ ٞاییٞضیٙٝ تا ٔاِی ٔیٗأت ػشٔایٝ تاصاس  ت ا  ٚ ػ اتت

ٝ  دس ثشیؤٔ   تؼ یاس  ٘مؾ تٛا٘ذٔی ٌزاسیػشٔایٝ ٔٙاػة ٞایفشك  ؿٙاػا٘ذٖ  التل ادی  تٛػ ؿ

ٝ  وـٛس ٝ  ت ٛسع  یتاصاسٞ ا  ٚخ ٛد  ٔطاِؿ ات   اوث ش  .تاؿ ذ  داؿ ت ٝ یتٛػ ؿ  سؿ ذ  یاستم ا  دس سا افت 

 استث ا   تّٙذٔذت  دس وٝ وٙٙذیٔ ذییأت ٔطاِؿات اوثش ٗ یٕٞچٙ دا٘ٙذ.یٔ ثشؤٔ ٚ ذیٔف  یالتلاد
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 19صاد ایران    سودآوری بازار سهام در اقت

ٜ  دس داسد. ٚخ ٛد  ت ٛسع  تاصاس تٛػؿٝ ٚ یالتلاد سؿذ اٖیٔ یادٚطشفٝ  اص یتؿض   دس ٔ ذت وٛت ا

ٜ  تٛسع تاصاس تٛػؿٝ تٝ ٔٙدش یالتلاد سؿذ وـٛسٞا  ٝ هی   استث ا    یِٚ    اػ    ؿ ذ  اص ٚ طشف 

 یٞ ا ؿ اتق  ٚ یالتل اد  سؿ ذ  ٗیت   یٔثثت استثا  ٕٞچٙیٗ .اػ  یالتلاد سؿذ تش تٛسع یػٛ

 .(1388  صادٜ حؼٗاحٕذیاٖ ٚ ) دداس ٚخٛد ایشاٖ دس تٛسع تاصاس تٛػؿٝ

ٗ  وـ ٛس   التلادی سؿذ ٚ تاصاس ایٗ تٛػؿٝ دس تٛسع تاصاس ػٛدآٚسی إٞی  تٝ تٛخٝ تا  ای 

 اػ     ػ ٛدآٚس  اٌ ش » ایٙىٝ ٚ «اػ ؟ ػٛدآٚس ایشاٖ ػشٔایٝ تاصاس آیا» وٝ ؿٛدٔی ٔطشح ػؤاَ

ٜ  ت ا  تا داسد ٘ػش دس حاضش پظٚٞؾ ِزا «تاؿذ؟ٔی چٍٛ٘ٝ كٙؿ  ٞش دس ػٛدآٚسی ایٗ  اص اػ تفاد

ْ  ٚ ٔتحشن ٔیاٍ٘یٗ ٍٟ٘ذاسی  ٚ تشیذ سٚؽ ػٝ ٝ  ٔٛٔٙت ٛ  ت ٛسع  ت اصاس  ػ ٛدآٚسی  تشسػ ی  ت 

 تپشداصد. ایشاٖ التلاد دس ػشٔایٝ تاصاس اكّی سوٗ ؾٙٛاٖتٝ تٟشاٖ تٟاداس اٚساق

 تحقیق پیطیىٍ .6

 تِٛی ذ  تٝ ٔاِی تخؾ اسصؽ 2010 ػاَ دس خٟا٘ی تا٘ه تٛػط ؿذٜ اسائٝ اطلاؾات تشاػاع

ُ  یافتٝ تٛػؿٝ وـٛسٞای دس ّٔی ٘اتاِق ٗ  دسك ذ   117 آٔشیى ا  ٔث  ٗ  دسك ذ   81 چ ی  75 طاپ 

 دس ٔاِی تاصاس واسوشدٞای اص ٘ـاٖ ایٗ ٚ تاؿذٔی دسكذ 19 ایشاٖ تشای ٘ؼث  ایٗ ٚ تٛدٜ دسكذ

 ساتط  ٝ (1973) ؿ  اٚ ٚ (1973) ٙ  ٖٛیٔى ( 1969) اػ  ٕی  ٌّ  ذ .داسد یافت  ٝ تٛػ  ؿٝ التل  ادٞای

ٖ  .وشد٘ ذ  ٔـ اٞذٜ  یالتل اد  سؿ ذ  ٚ یٔ اِ  ت اصاس  ػ ٛدآٚسی  ٗیت یىی٘ضد  ٌ اِغ  ٗی  ص ٚ ساخ ا

ٝ  افتٙ ذ یدس 1980 دٞٝ یط دس وـٛسٞا اص تضسٌی ٕ٘ٛ٘ٝ یتشا (1998)  یٔ اِ  ت اصاس  ػ ٛدآٚسی  و 

ٖ  ٚ یك ٕذ ) وٙ ذ یٔ   ُیتؼٟ سا یالتلاد سؿذ  ٝیػ شٔا  ت اصاس  ٔٙاػ ة  و اسوشد  .(1386  ٕٞى اسا

ٖ  ٚ )ت ایش  دادٜ ؾیاف  ضا  سا سؿ  ذ  ٚ یٌ زاسٝیػشٔا  ییواسا تٛا٘ذ یٔ  ٗیٕٞچٙ   ٚ (2003  ٕٞى اسا

 یٞ ا ٝیػ شٔا  سؿ ذ  ٘ ش   ؾیاف  ضا  ٚ ی٘م  ذ  یٞ ا یی  داسا یٍٟ٘ ذاس  واٞؾ كیطش اص اػ  لادس

ٗ  دٞ ذ  ؾیاف ضا  سا یالتل اد  سؿ ذ  تّٙذٔذت دس حذالُ یىیضیف ٕ  ٚ ٍٛ٘ایػ   )ت   اص .(1991   یاػ 

 ٕ   یل ٗی ی تؿ  یالتل اد  ِٔٛ ذ  یٞا یفؿاِ یػٛ تٝ آٖ  یٞذا ٚ یا٘ذاصپغ ٔٙاتؽ تدٟیض طشفی
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  9اقتصادی  شماره های مالی و  سیاستفصلنامه     11

 ؿ  ٕاس دس اغّ  ة  یالتل  اد ؼ  هیس ؽی  تٛص ٚ اطلاؾ  ات ُی  تحّ ٚ ا٘تـ  اس ٝ یػ  شٔا ٚ ٚخ  ٜٛ

  .(1384  ی)دٚا٘ ؿٛ٘ذیٔ ٔحؼٛب تاصاس ٗیا یواسوشدٞا

 واٞؾ ٚ تٛسْ ٟٔاس تٝ آٖ ٔختّف اتؿاد تىأُ ٚ سؿذ ٚ ٝیػشٔا تاصاس ٌؼتشؽ حاَ ٗیؾ دس

ُ تٝ وٙذ.یٔ وٕه یىاسیت ٓ  ت ا  ٝیػ شٔا  ت اصاس   طٛسو  ٝ یصٔ آٚسدٖ ف شاٞ  ٙ  ٝ  یٞ ا  ی  فؿاِ تٛػ ؿ

ٝ  ؾیاف ضا  ٚ یٌ زاس ٝیػ شٔا  ٔخ اطشات  ؽیتٛص ٚ ِٔٛذ یٞایٌزاسٝیػشٔا ظٜیٚتٝ یالتلاد  ؾشض 

  .(1379  یی)وذتذا وٙذیٔ وٕه اؿتااَ یٞاٙٝیصٔ ٌؼتشؽ تٝ ذیخذ یاٝیػشٔا ٔٙاتؽ

َ  دس یوـٛسٞا دس ٝیػشٔا تاصاس ٝ  ح ا  فیض ؿ  ؾٕ ك  ُ ی  لث اص یٔتؿ ذد  ٔـ ىلات  اص تٛػ ؿ

 ا٘ ذن  اسیتؼ )٘ؼث  یشیفشاٌ پٛؿؾ ی٘اصو تٛسع(  دس ٔؿأّٝ لاتُ تٟاداس اٚساق ٔحذٚد )تٙٛؼ

ٝ یٔما دس ت ٛسع  دس ٔٛخ ٛد  ٝیػشٔا ٌ  یدؿ ٛاس  التل اد(   دس ٔٛخ ٛد  ٝیػ شٔا  ت ا  ؼ    ی٘مذؿ ٛ٘ذ

ٝ یصٔ ٚخ ٛد  ؿاتق  ٗیاٍ٘یٔ ٘ش  ی٘ٛػا٘ ٚ ٔٛاج اسیتؼ  یٚضؿ ٝ  ؾیذای  پ یت شا  ٙ   ٚ یت اص ػ فت

 ٔٛخة ؾٛأُ ایٗ .(1379  یی)وذتذا تشدیٔ س٘ح تخّفات  ٚ اتتلالات ٔماتُ دس یشیپزةیآػ

 تٟ اداس  اٚساق ت ٛسع  دس ٌ زاسی ػشٔایٝ تٝ تٕایُ واٞؾ ٟ٘ایتاً ٚ تٛسع تاصاس ػٛدآٚسی واٞؾ

 .(1387  یاحیس ٚ یٔؿطٛف كٙٛتش ) ؿذ تٛاٞذ

 ت  اصدٞی سٚی ت  ش تٟ  شاٖ  تٟ  اداس اٚساق ت  ٛسع ػ  ٛدآٚسی سٚی ت  ش ؿ  ذٜا٘د  اْ تحمیم  ات

ٝ  ٚ ٞ  ا ؿ شو   ٖ  ٚ داؿ  تٝ تٕشو  ض ٔؿ ألاتی  ٞ  ایسٚؽ ٚ اتضاسٞ  ا ٔمایؼ   خ  أؿی تحمی  ك ت اوٙٛ

 روش تٝ لاصْ تٙاتشایٗ اػ . ٍ٘شفتٝ كٛست آٖ دس فؿاَ كٙایؽ ٚ تاصاس وُ ػٛدآٚسی دستلٛف

ٝ  وٝ اػ  ٗ  ٞ ذف  ٔؿ ألاتی  ٞ ای سٚؽ ٔمایؼ  ٜ  تحمی ك  ای   دل    اف ضایؾ  ت شای  ك شفاً  ٚ ٘ث ٛد

 اػ  تشاتظی 5) ٔٛٔٙت  ْٛ ٚ ٔتح  شن ٔی  اٍ٘یٗ ٍٟ٘  ذاسی  ٚ تشی  ذ سٚؽ ػ  ٝ اص ٌی  شی  ٘تید  ٝ

 ٘ی ض  ٔتف اٚت  ٞ ای اػ تشاتظی  تا تٛا٘ٙذٔی ٌزاساٖػشٔایٝ دٞیٓ ٘ـاٖ تا وٙیٓٔی اػتفادٜ ٔؿألاتی(

ٝ  دِیُتٝ ایٗ تش ؾلاٜٚ یاتٙذ. دػ  تٟشاٖ  تٟاداس اٚساق تٛسع تاصاس دس ػٛدآٚسی تٝ  تحمی ك  ایٙى 

 ت اصدٞی  سٚی ت ش  تحمیم ات  اغّة تٕشوض ٚ ٍ٘شفتٝ كٛست ایشاٖ دس كٙایؽ تٕاْ سٚی تش خأؿی
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 16صاد ایران    سودآوری بازار سهام در اقت

ٝ  ك ٙؿ   26 ٔاٞا٘ٝ تاصدٜ تحمیك  ایٗ دس تٛدٜ ٞا ؿشو  ُ  سا ت اصاس  اسصؽ دسك ذ  97 و   تـ ىی

 ٌشف . لشاس تشسػی ٔٛسد ٔاٞٝ 168 تاصٜ یه دس دٞٙذ ٔی

 تحقیق ريش .8

ٗ  ٍٟ٘ ذاسی   ٚ تشیذ سٚؽ ػٝ اص اػتفادٜ تا تحمیك ایٗ دس ٝ  ٔٛٔٙت ْٛ   ٚ ٔتح شن  ٔی اٍ٘ی  ت 

 پشداصیٓ.ٔی تٟشاٖ تٟاداس اٚساق تٛسع تاصاس ػٛدآٚسی تشسػی

 متحزک میاوگیه ريش .8-1

 ٔتح شن  ٗیاٍ٘ی  ٔ  اَى  یتىٙ  ُی  تحّ یاتضاسٞ  ا  ٗیت  ش یٕیل  ذ  ٚ ٗیت  ش ٔحث ٛب اص یى ی

 ٚ شی  ات یصٔ ا٘  دٚسٜ nیتشا ػٟٓ  هی یٞ إ یل افضٚدٖ ّٝیٚػتٝ ػادٜ ٔتحشن ٗیاٍ٘یٔ اػ .

ٝ  nت  ش  آٖ ٓیتمؼ ػپغ ٓ  ٕ   یل ٚ ٔتح شن  ٗی اٍ٘ی  ٔ ؿ  ٛد. یٔ    ٔحاػ  ث  تٛاف ك  سٚص  nدس ػ ٟ

 ٗیاٍ٘یٔ اص ػٟٓ ٕ یل اٌش ػاصد.یٔ اٖیٕ٘ا شیات سٚص n دس سا ٌزاساٖٝیػشٔا ا٘تػاسات ٚ یؾٕٛٔ

ٝ  اػ     یٔؿٙ    ٗیت  ذ  تاؿ ذ  تالاتش ٔتحشوؾ ٖ ٝیػ شٔا  یخ اس  ا٘تػ اسات  و   ٝ  ٘ؼ ث   ٌ زاسا  ت 

ٖ ٝیػ شٔا  ٚ اػ   تالاتش شیات سٚص nدس ا٘تػاساتـاٖ ٗیاٍ٘یٔ ٝ  ٌ زاسا ٜ یفضا ط ٛس  ت    ی  ٔٛلؿ دس ٙ ذ

ٓ  أ شٚص  ٕ   یل اٌ  ش  ٔؿى ٛع  ط ٛستٝ ش٘ذ.یٌیٔ لشاس یذاسیتش  ٔتح شوؾ  ٗیاٍ٘ی  ٔ شی  ص ػ ٟ

 ٞؼ تٙذ.  شی  ات سٚص nدس ٗیاٍ٘ی  ٔ ا٘تػ اسات  شی  ص یخ اس ا٘تػاسات وٝ اػ  آٖ دٞٙذٜ٘ـاٖ تاؿذ 

ٝ  وٙٙ ذ یٔ    ذیتش ت ٝ ال ذاْ یٍٞٙأ  ی٘ٛؾتٝ ٌزاساٖٝیػشٔا ٓ  ٕ   یل و   ٗیاٍ٘ی  ٔ اص ت الاتش  ػ ٟ

  شدی  ٌ ل  شاس ٔتح  شوؾ ٗیاٍ٘ی  ٔ شی  ص ػ  ٟٓ ٕ   یل و  ٝ فشٚؿ  ٙذیٔ   یٍٞٙ  أ ٚ تاؿ  ذ ٔتح شن 

 .(1389 داٚسصادٜ  ٚ ای٘یضدیا  یكٕذ)

 ٔی  اٍ٘یٗ ی  ه اص اػ  تفادٜ ٔتح  شن  ٔی  اٍ٘یٗ اص اػ  تفادٜ ٞ  ایسٚؽ ت  شیٗسای  ح اص یى  ی

ٜ  اػ . تّٙذٔذت ٔتحشن ٔیاٍ٘یٗ یه ٚ ٔذتوٛتاٜ ٔتحشن ٗ  ٞشٌ ا ٜ  ٔتح شن  ٔی اٍ٘ی وٛت ا

ٓ  تشیذ تٝ الذاْ ؿذ  تیـتش تّٙذٔذت ٔتحشن ٔیاٍ٘یٗ اص ٔذت ٓ ٔ ی  ػ ٟ ٜ  ٚ وٙ ی ٗ  ٞشٌ ا  ٔی اٍ٘ی
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  9اقتصادی  شماره های مالی و  سیاستفصلنامه     11

ْ  تٛد  تّٙذٔذت ٔتحشن ٔیاٍ٘یٗ اص وٕتش ٔذتوٛتاٜ ٔتحشن ٝ  ال ذا ٓ  ف شٚؽ  ت  ٓ ٔ ی  ػ ٟ  وٙ ی

 .(1989 ُ یِ ٚ ساتٙش)

ٗ  دٚسٜ S ت اصدٜ   R اٌش تٙاتشایٗ ٜ  ٔتح شن  ٔی اٍ٘ی ٗ  دٚسٜ L ٚ ٔ ذت وٛت ا  ٔتح شن  ٔی اٍ٘ی

 وٝ: ؿٛدٔی كادس صٔا٘ی تشیذ دػتٛس تاؿذ  تّٙذٔذت

     (1)    

 وٝ: ؿٛدٔی كادس صٔا٘ی فشٚؽ دػتٛس ٚ

   (2)   

 

ٗ  ٞ  ایدٚسٜ ا٘تخ اب  ت شای   ٔی  اٍ٘یٗ اص ( L) تّٙذٔ ذت  ٚ (S) ٔ ذت وٛت  اٜ ٔتح شن  ٔی اٍ٘ی

ٝ  ت ا  وٙ یٓ. ٔ ی  اػتفادٜ ٔاٞٝ ٘ٝ ٚ ؿؾ ٔتحشن ٔیاٍ٘یٗ دٚ ٚ ٔاٜ یه ٔذتوٛتاٜ ٔتحشن  تٛخ 

ٛ  تحمیم ات  تٝ ٗ  ٚ ایؼ او ٗ  ت شای  ( 2010) ِٞٛؼ تی ٜ  ٔتح شن  ٔی اٍ٘ی  اص اػ    تٟت ش  ٔ ذت وٛت ا

ٝ  تّٙذٔ ذت  ٔتحشن ٔیاٍ٘یٗ تشای وٝ حاِی دس ؿٛد  اػتفادٜ ٔاٞٝ یه ٔتحشن ٔیاٍ٘یٗ  تٛك ی

ٗ  ٔؿألاتی لٛاؾذ وٝ داد ٘ـاٖ (1991) تاسٖٚ ِی ٕٞچٙیٗ ٘ذاسد. ٚخٛد تاكی  ٔتح شن  ٔی اٍ٘ی

ٗ  ت ا  ٘ذاسد. ٚخٛد ٞادٚسٜ طَٛ ا٘تخاب دس ٔحذٚدیتی ٚ ٘یؼتٙذ ٚاتؼتٝ دٚسٜ طَٛ تٝ َ  ای   دس ح ا

 ؿذ. اػتفادٜ ٌیشدٔی لشاس اػتفادٜ ٔٛسد تیـتش وٝ ٔؿألاتی لاؾذٜ دٚ اص تحمیك ایٗ

 مًمىتًم ريش .8-6

ای ذ ٔ ی  ادؾ ا  ٚ تاؿذٔی تاصاس خٟ  دس ٌزاسیػشٔایٝ ؿأُ اػتشاتظی ایٗ ٕ٘  ٝ  ی ا  ٔثث    ت اصدٞی  و 

  .(1392 كادلی  ٚ ٘ظاد)فذایی داؿ  تٛاٞذ تذاْٚ ٕٞچٙاٖ ٘یض آیٙذٜ اص ٔـخلی دٚسٜ تا ٌزؿتٝ ٔٙفی
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 14صاد ایران    سودآوری بازار سهام در اقت

ٝ  ٔاٜ m تاصدٜ یا لیٕ  اص حاغش حاَ دس تاصدٜ یا لیٕ  اٌش تٙاتشیٗ  تشی ذ  ت ٛد   تیـ تش  ٌزؿ ت

  ؿٛد.ٔی فشٚتتٝ ٘ػش ٔٛسد ػٟٓ كٛست ایٗ غیش دس ٚ ٌیشدٔی كٛست

ٝ  ػ ٟأی  وٝ داد٘ذ ٘ـاٖ (2001) تیتٕٗ ٚ خٍادیؾ ٜ  6-9 دس و  ٝ  ٔ ا ٜ  ٌزؿ ت  تیـ تشی  ت اصد

ٝ  ٘ؼ ث   ٘یض تؿذ ػاَ دس ا٘ذ؛وشدٜ وؼة ْ  ػ ایش  ت  ٜ  ػ ٟا ٝ  تیـ تشی  ت اصد  آٚسد. تٛاٞٙ ذ  دػ   ت 

ٝ  ٘ی ض  (2000) اػتیٗ ٚ ِیٓ ًٞٛ٘  ٗ  ٚ خٍ ادیؾ  اص پی شٚی  ت  ْ  اص تی تٕ ٝ  6 ٔٛٔٙت ٛ ٜ  ٔاٞ   اػ تفاد

ٖ  ٚ ٔاػىٛئیتض ٕ٘ٛد٘ذ. ٖ  (2009) ٕٞى اسا ٝ  داد٘ ذ  ٘ـ ا ٜ  و  ْ  اص اػ تفاد  ت ش ٔٙاػ ة  6-12 ٔٛٔٙت ٛ

 ؿذ. اػتفادٜ ٔاٞٝ 9 ٚ 6 ٔتحشن ٔیاٍ٘یٗ دٚ اص ٘یض تحمیك ایٗ دس تاؿذ. ٔی

 وگُذاری ي خزیذ ريش .8-8

 داسای ی ی ه آٖ ٔثٙ ای تش وٝ اػ  ٌزاسیػشٔایٝ غیشفؿاَ سٚؽ ٘ٛؾی ٍٟ٘ذاسی ٚ تشیذ

ٖ  ت ا  ٚ ؿذٜ تشیذاسی ٌزاسیػشٔایٝ دٚسٜ اتتذای دس ٔاِی ٝ  ػ پغ  ٚ ٍٟ٘ ذاسی  آٖ پای ا  فشٚتت 

 تخٛاٞذ ایٙىٝ خ ایتٝ ٌزاسػشٔایٝ فؿاَ( ساٞثشد )تشتلاف ٍٟ٘ذاسی ٚ تشیذ سٚؽ دس ؿٛد. ٔی

ٓ  ؿ ٛد   ٔٙتف ؽ  ٔ اِی  داسای ی  ٔتؿذد ٞایفشٚؽ ٚ تشیذ اص ٝ  ٌی شد ٔ ی  تل ٕی ٖ  ت ا  سا آٖ و   پای  ا

 ؿ ٛد.  ٔٙذتٟشٜ ٘ػ ش ٔ ٛسد دٚسٜ ط َٛ دس ٔشتٛط ٝ ٔضای ای اص ٚ و شدٜ ٍٟ٘ ذاسی ٔؿ یٗ ای دٚسٜ

 ٚ ؿ  ٛ٘ذٔ  ی ف   شٚؽ ٚ تشی   ذ ت   اس ی   ه فم   ط تٟ  اداس اٚساق ٍٟ٘   ذاسی  ٚ تشی  ذ ٚؽس دس

ٗ تٝ ٘ذاسد. ت ٛد پشتفٛی تشویة ٚ تٟاداس اٚساق تش ٔؼتٕش ٘ػاست تٝ ٘یاصی ٞیچ ٌزاس ػشٔایٝ  ٕٞ ی

 و اٞؾ  ٕٔىٗ حذ ت شیٗپ اییٗ تٝ سٚؽ ایٗ دس تٟاداس اٚساق یا پشتفٛی ٔذیشی  ٞایٞضیٙٝ دِیُ

ٝ  ٍٟ٘ ذاسی  ٚ تشی  ذ  ٚؽس اث شتخـ  ی  و ٝ اػ   ای ٗ روش لاتُ ٘ىتٝ وٙذ.ٔی پیذا  ٘ٛػ ا٘ات  ت 

  .(1387  یٌذاس ٚ ٜد٘داسصا) داسد تؼتٍی ٌزاسػشٔایٝ تشخیحات ٚ تاصاس

 ؿٛد:ٔی اػتفادٜ صیش فشَٔٛ اص ٍٟ٘ذاسی  ٚ تشیذ سٚؽ تاصدٜ ٔحاػثٝ تشای
 

 دوره یابتدا ارزش / (دوره یابتدا صنعت شاخص -دوره یانتها صنعت شاخص) =ینگهدار دوره بازده
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  9اقتصادی  شماره های مالی و  سیاستفصلنامه     16

 ومًوٍ ي آماری جامعٍ اطلاعات، گزدآيری ريش .1

ٖ  ت ٛسع  دس فؿاَ كٙایؽ ٔاٞا٘ٝ تاصدٜ تحمیك ایٗ دس ٜ  دس تٟ شا  ت ا  1379 ؿ ٟشیٛس  صٔ ا٘ی  ت اص

ٜ  ٔ ٛسد  1393 ؿٟشیٛس ٝ  ٌشف  .  ل شاس  اػ تفاد ُ  آٔ اسی  خأؿ  َ  ك ٙؿ   38 ؿ أ  ت ٛسع  دس فؿ ا

ٝ  ك ٙؿ   26 تؿذاد  ایٗ اص وٝ تاؿذٔی تٟشاٖ تٟاداس اٚساق ٝ  دٚسٜ  اتت ذای  اص و   ؿ ذ٘ذ ٔ ی  ٔؿأّ 

 ٌشفتٙذ. لشاس تشسػی ٔٛسد

 َایافتٍ .5

ٜ  168 تاصٜ دس ٔختّف ٔؿألاتی ٞایاػتشاتظی واسٌیشیتٝ ٘تایح  ػ ٛدآٚسی  ػ اَ(   14) ٔ ا

ٖ  سا تاصاس وُ ػٛدآٚسی  وّی طٛستٝ ٚ  تٟاداس اٚساق تٛسع تاصاس دس فؿاَ كٙایؽ  دٞ ذ. ٔ ی  ٘ـ ا

 ت ٛسع  ٘م ذی  ػ ٛد  ٚ لیٕ    ؿاتق تاصدٜ ٔیاٍ٘یٗ ٚ كٙؿ  ٞش ٔاٞیا٘ٝ تاصدٜ ٔیاٍ٘یٗ 1خذَٚ

ٜ  ت ا  وٝ دٞذٔی ٘ـاٖ خذَٚ ایٗ ٘تایح دٞذ.ٔی ٘ـاٖ سا تٟشاٖ تٟاداس اٚساق  اص ی ه  ٞ ش  اص اػ تفاد

ُ  فّ ضی   ٞایوا٘ٝ ٔثّٕاٖ  كٙؿ  ٔؿألاتی  ٞایسٚؽ ُ  ٚ حٕ  ٝ  اػاػ ی  فّ ضات  ٚ ٘م   تشتی ة ت 

ٝ  تاصدٞی ٔیاٍ٘یٗ دس سا چٟاسْ ٚ ػْٛ دْٚ  اَٚ  خایٍاٜ ٜ  داس٘ ذ.  ٔاٞا٘  َ  ای ٗ   ت ش  ؾ لاٚ  1خ ذٚ

ٝ  تٛأٖی ٘یض ٔؿألاتی سٚؽ چٙذیٗ اص اػتفادٜ تا وٝ دٞذٔی ٘ـاٖ  ك ٙؿ   ٞ ش  دس ػ ٛدآٚسی  ت 

 ؿٛد.ٕ٘ی تاكی ٌزاسیػشٔایٝ سٚؽ تٝ ٔحذٚد كٙایؽ ػٛدآٚسی ٚ یاف  دػ 
 

اَوٍ بازدٌ میاوگیه . 1 جديل  معاملاتی استراتژی 5 از استفادٌ با صىعت رَ ما

 صىعت
 ي خزیذ باسدٌ

 وگُذاری

 میاوگیه باسدٌ

 متحزک

 ماٍَ 2 ي 1

 مًمىتًم باسدٌ

 ماٍَ 2

 میاوگیه باسدٌ

  متحزک

 ماٍَ 3 ي 1

 مًمىتًم باسدٌ

 ماٍَ 3

 1544/3 1196/3 1387/3 1194/3 1387/3 ػاصی ا٘ثٜٛ
 573/2 6017/2 4667/2 4353/2 4332/2 تدٟیضات ٚ آلاتٔاؿیٗ
 1563/2 1563/2 1972/2 2289/2 2321/2 غیشفّضی وا٘ی

 3408/2 4993/2 2324/2 2999/2 3021/2 فّضی ٔحلٛلات
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 19صاد ایران    سودآوری بازار سهام در اقت

 ٍ  .1جديل ادام

 صىعت
باسدٌ خزیذ ي 

 وگُذاری

باسدٌ میاوگیه 

 متحزک

 ماٍَ 2ي  1

 باسدٌ مًمىتًم

 ماٍَ 2

باسدٌ میاوگیه 

 متحزک 

 ماٍَ 3ي  1

 باسدٌ مًمىتًم

 ماٍَ 3

 372/2 5179/2 3675/2 3675/2 3675/2 پلاػتیه ٚ لاػتیه
 6903/1 6903/1 6032/1 6032/1 6032/1 استثاطی ٚػایُ
 3402/3 3578/3 3436/3 3873/3 3436/3 اػاػی فّضات
 0974/3 0974/3 0993/3 1209/3 1228/3 لطؿات ٚ تٛدسٚ
 537/1 537/1 7248/1 7248/1 7183/1 چاج ٚ ا٘تـاس
 8426/2 9966/2 9454/2 9568/2 9568/2 داسٚیی ٔٛاد

 8134/2 7986/2 8139/2 8139/2 8139/2 ؿیٕیایی
 8866/1 8866/1 8852/1 8852/1 8442/1 ٔٙؼٛخات
 4655/2 4655/2 639/2 639/2 639/2 تشلی ٞایدػتٍاٜ
 5788/2 6384/2 5528/2 5788/2 5847/2 ٌچ آٞه ػیٕاٖ
 8141/3 8789/3 9382/3 003/4 9711/3 فّضیٞای وا٘ٝ

 2725/2 0006/2 8907/1 8547/1 9469/1 واغزی ٔحلٛلات
 4222/2 1085/2 162/2 2258/2 2244/2 ػشأیه ٚ واؿی
 4997/2 4338/2 5362/2 5362/2 5626/2 ؿىش ٚ لٙذ خض تٝ غزایی
 0624/3 9102/2 9753/3 9102/2 0272/3 ٘فتی ٞایفشآٚسدٜ
 9538/1 7982/1 9255/1 9255/1 9255/1 ٔؿادٖ ػایش
 9136/2 7243/2 7243/2 7847/2 7847/2 ٞاٌزاسیػشٔایٝ
 6054/3 7831/3 4288/3 3935/2 3935/3 ٘مُ ٚ حُٕ ػایش

 8463/2 8667/2 9491/2 9491/2 9623/2 كٙؿتی ایچٙذسؿتٝ
 7367/5 6757/5 3742/5 3401/5 3401/5 ٔثّٕاٖ
 0825/2 0709/2 0709/2 1246/2 1313/2 ؿىش ٚ لٙذ

 6794/1 8318/1 8704/1 8819/1 8819/1 چٛتی ٔحلٛلات

  .ٔأتز: ٘تایح تحمیك
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  9اقتصادی  شماره های مالی و  سیاستفصلنامه     47

 اػ تشاتظی  پ ٙح  اص اػتفادٜ تا سا تٛسع ؿاتق ٚ كٙایؽ وُ ٔاٞا٘ٝ تاصدٜ ٔیاٍ٘یٗ صیش خذَٚ

 دٞذ.ٔی ٘ـاٖ ٔؿألاتی

اَوٍ بازدٌ میاوگیه . 2 جديل رس شاخص ي صىایع کل ما  بً

 

 باسدٌ

 ي خزیذ

 وگُذاری

 میاوگیه باسدٌ

 متحزک

 ماٍَ 2 ي 1

 مًمىتًم باسدٌ

 ماٍَ 2 

 میاوگیه باسدٌ

 متحزک

 ماٍَ 3 ي 1

 مًمىتًم باسدٌ

 ماٍَ 3

 6843/2 6675/2 4217/2 6851/2 6859/2 كٙایؽ تاصدٜ ٔیاٍ٘یٗ
 3477/2 3477/2 3565/2 3885/2 3885/2 ؿاتق تاصدٜ ٔیاٍ٘یٗ

 .ٔأتز: ٘تایح تحمیك

ٝ  دٞ ذ ٔی ٘ـاٖ تحمیك ٘تایح ٝ  و  ٖ ػ شٔای ٜ  ت ا  تٛا٘ٙ ذ ٔ ی  ٌ زاسا  ٔتف اٚت  ٞ ای سٚؽ اص اػ تفاد

ٗ  یاتٙ ذ.  دػ    ك ٙؿ   ٞ ش  ت شای  دسكذ 36 حذٚد ػاِیا٘ٝ تاصدٜ ٔیاٍ٘یٗ تٝ ٌزاسی ػشٔایٝ  ٕٞچٙ ی

ٖ  تٟاداس اٚساق تٛسع ٘مذی ػٛد ٚ لیٕ  ؿاتق ػاِیا٘ٝ تاصدٜ ٔیاٍ٘یٗ ٝ  دسك ذ  32 ح ذٚد  تٟ شا ت 

ٖ  تاصدٜ ٘ش  فشم تا تاؿذ.ٔی ػاِیا٘ٝ كٛست ٖ ٔ ی  دسك ذ   22 سیؼ ه  ت ذٚ ٝ  ت ٛا ٗ  ط ٛس ت   ٔی اٍ٘ی

 ٕ٘ ٛداس  تٛد. ؿاٞذ سا تاصاس وُ تشای دسكذ 10 ٚ كٙؿ  ٞش تشای دسكذ 14 تا تشاتش سیؼىی كشف

 دٞذ:ٔی ٘ـاٖ ػاِٝ 14 تاصدٜ ایٗ دس سا تٟشاٖ تٟاداس اٚساق تٛسع لیٕتی ؿاتق سٚ٘ذ صیش

 
دار  رًس وقدی بازدٌ ي قیمت شاخص .1 ومً اُدار ايراق ب ران ب  تُ
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َ  ػیاػ    (1379-1381) ٞایػاَ دس  ؿٛدٔی ٔـاٞذٜ ٘یض 1 ٕ٘ٛداس دس وٝ ٕٞا٘طٛس  وٙت ش

 ت ٛسع   آساْ ٚض ؿی   ٚ ٞ ا لیٕ    تثثی    ت ٛد.  حاوٓ تٛسع تش ٞالیٕ  تثثی  ٚ ٞالیٕ  سٚ٘ذ

ٖ  تؿ ذاد  وٝطٛسیتٝ ٌشدیذ  ٌزاساٖ ػشٔایٝ تیـتش اؾتٕاد تٝ ٔٙدش  تٟ اداس  اٚساق ت ٛسع  ػ ٟأذاسا

َ  اص یاف . افضایؾ 81 ػاَ دس ٘فش ٔیّیٖٛ ػٝ تٝ تٟشاٖ ٝ  1382 ػ ا  ٔح ٛس  ت ٛسع  فیضیى ی  تٛػ ؿ

َ  ایٗ دس ٌشف . لشاس اكّی  وـ اٚسصی  و الای  ت ٛسع  ٚ فّ ضات  ت ٛسع  ٔٙ اطك   تالاسٞ ای  ػ ا

ٝ  ح زف  تلٛف دس تلٕیٕاتی 1382 ػاَ دس ؿذ. تـىیُ ٖ  دأٙ  ْ  ٘ٛػ ا ٝ  ػ ٟا ٝ  ؿ ذ  ٌشفت   و 

 1383 ػاَ ٘خؼ  ٘یٕٝ ٌشدیذ. P/E ٘ؼث  ؿذیذ افضایؾ ٚ وُ ؿاتق آٔیضخٖٙٛ سؿذ ٔٛخة

ٝ  دس ٟ٘ایتاًأّا  تٛد. تشتٛسداس افضایـی سٚ٘ذ اص پیؾ  ػاَ حشوتی سٚ٘ذٞای اص ٔتأثش چٙاٖٞٓ  ٘یٕ 

 ٘یٓ ٚ ػاَیه تا وٝ ؿذ ستٛتی دٚساٖ ٚاسد تٛسع ٚ تشویذٜ ٞاػٟاْ لیٕتی حثاب 83 ػاَ دْٚ

ٖ  اتلاـ تا ا٘دأیذ. طَٛتٝ 84 ػاَ خٕٟٛسی سیاػ  ا٘تخاتات اص تؿذ ُ  ل ا٘ٛ  ٚاٌ زاسی  ٚ 44 اك 

 ت  ٛسع دس ك  ؿٛدی سٚ٘  ذ دیٍ  ش ت  اس  85 ػ  اَ دس تلٛك  ی تخ  ؾ ت  ٝ ت  ضسي ٞ  ایؿ  شو 

 دس صی ادی  تحٛلات ٘یض آٖ اص پغ ٞایػاَ دس .(1392 تٛسع  ٔاٞٙأٝ) ٌشف  ؿىُ تٟاداس اٚساق

 ٌشف  .  ك ٛست  ٘ػاست  ٚ یػیاػتٍزاس ؾّٕیاتی  ِحاظ تٝ ٞاصیشػات  صٔیٙٝ دس ػشٔایٝ تاصاس

ٖ  تٛسع  ؾاِی ؿٛسای تـىیُ تا ػشٔایٝ تاصاس ػاتتاس تاییش ٕٞچٙیٗ  ٚ فشات ٛسع  ت ٛسع   ػ اصٔا

ٝ  تٛد٘ذ تحٛلاتی خّٕٝ اص والا ٚ ا٘شطی ٞایتٛسع ٘یض َ  ت ا  ت ٛسع  ك ؿٛدی  سٚ٘ ذ  و   سا 92 ػ ا

 خٕٟٛسی سیاػ  ا٘تخاتات ٘تایح 92ػاَ دس .(1390 یٕیپٛساتشاٞ ٚ یٔحٕذ  ی)تٟشا٘ وشد٘ذ حفع

 سؿ ذی  ٌشدی ذ.  تٛسع حثاتی سؿذ تٝ ٔٙدش واس ٚ وؼة فضای تٟثٛد ٚ ٞاتحشیٓ سفؽ تٝ أیذ ٚ

ٝ  ٔٙد ش  ٞید ا٘ی  ٚ پشػشؾ  سؿذ ٕٞیٗأّا  تٛد  ػاتمٝتی تٛسع تاسیخ دس وٝ ٖ  ت   حث اب  تشوی ذ

 .ٌشدیذ 93ػاَ پایاٖ تا سوٛد تٝ ٔٙدش ٚ ٌشدیذ 92ػاَ ٔاٜ دی دس تٛسع

 ٚ ٘یؼ  وافی ػٟاْ تاصاس اخشایی حٛصٜ دس ؿذٜ ا٘داْ لذأاتا تحٛلات  ایٗ تٕاْ ٚخٛد تا

ٖ  ؾّٕیاتی ٔؼیش فؿالاٖ  ٘یاص تا ٔتٙاػة ػشٔایٝ تاصاس ػاتتاس اػ  لاصْ ٝ  سا ؿ ذ  ٕٞى اسی  ت ا  اِثت 
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ٜ  ت ذتیشی  تای ذ  ٕٞچٙیٗ .ٌیشد پیؾ دس ٔدّغ ٚ دِٚ  خّٕٝ اص ٞاتخؾ ػایش  ت ا  ؿ ٛد  ا٘ذیـ یذ

ْ  .ٌیشد كٛست ػشٔایٝ تاصاس اص ٞاتٍٙاٜ ٔاِی تأٔیٗ ْ  ؾ ذ َ  ت اصاس  ا٘ؼ دا ٝ  ٚ پ ٛ  وـ ٛس  دس ػ شٔای

 و ذ  ٔیّیٖٛ 7 حاضش حاَ دس وٝایٗ ٚخٛد تا ایٗ تش ؾلاٜٚ .اػ  تٛسع ٔـىلات اص دیٍش یىی

ٜ تٝ .ٞؼتٙذ فؿاَ تٛسع دس آٟ٘ا اص وٕی دسكذ سػیذٜ  ثث  تٝ وـٛس دس ػٟأذاسی  ٘ثای ذ   ؾ لاٚ

ُ  ؿٛ٘ذ ٔی اضافٝ تاصاس ایٗ تٝ آیٙذٜ دس وٝ ؾذاِتی ػٟأذاس ٔیّیٖٛ 45 اص ٝ  ؿ ذ  غاف   آغ اصٌش  و 

ٝ  تاصاس دس تٛتی تحٛلات ٗ  .ت ٛد  تٛاٞٙ ذ  وـ ٛس  ػ شٔای ٗ  پ زیشؽ  ت شای  تای ذ  سٚاصای  ٖ  ای   ٔی ضا

ً  آیٙ ذٜ  دس ػٟأذاس ٝ  ٌی شد  ك ٛست  ٔٙاػ ة  ٚ لاصْ ػ اصی فشٞٙ  ٝ  و  ٚ  دس ت ٛسع  تٛػ ؿ  ٌ ش

ٝ  ٚ سؿذ تٝ ٔٙدش ٟ٘ایتاً ٚ تٛدٜ وـٛس دس ػٟأذاسی فشًٞٙ ٌؼتشؽ  وـ ٛس  دس التل ادی  تٛػ ؿ

 ؿذ. تٛاٞذ

  گیزی وتیجٍ .2

ٗ  ٘تایح ٖ  ت ٛسع  ت الای  ػ ٛدآٚسی  تحمی ك   ای  َ  دس سا تٟ شا ٖ  (1379-1393) ٞ ای ػ ا  ٘ـ ا

ٜ  تٝ تٛأٖی ٔختّف( ٞایسٚؽ اص اػتفادٜ تا )ٚ ٔیاٍ٘یٗ طٛستٝ وٝ٘حٛیتٝ دٞذ. ٔی ٝ  ت اصد  ػ اِیا٘

ٜ  ٚ كٙؿ  ٞش تشای دسكذ 36 ٗ  ت اصد ٝ  ٔی اٍ٘ی ُ  ت شای  دسك ذ  32 ػ اِیا٘  یاف  .  دػ    ت اصاس  و 

 دسك ذ  10 ٚ ك ٙؿ   ٞ ش  تشای دسكذ 14 تا تشاتش سیؼىی كشف ٔیاٍ٘یٗ طٛستٝ تٛأٖی تٙاتشایٗ

ٖ  ٔختّف ٔؿألاتی ٞایسٚؽ اص اػتفادٜ ایٗ  تش ؾلاٜٚ تٛد. ؿاٞذ سا تاصاس وُ تشای ٝ  داد ٘ـ ا  و 

 دػ    تٟشاٖ تٟاداس اٚساق تٛسع دس ػٛدآٚسی تٝ ٔختّفی ٞایسٚؽ تا تٛا٘ٙذٔی ٌزاساٖػشٔایٝ

 تٛسع تالای ػٛدآٚسی ٚخٛد تا ؿٛد.ٕ٘ی تاكی سٚؽ اص اػتفادٜ تٝ ٔٙٛ  تاصدٜ وؼة ٚ یاتٙذ

ٖ  ٚ ك ٙٛتش  ٚ (1379) وذتذایی تحمیمات دس وٝ ٕٞا٘طٛس تٟشاٖ  تٟاداس اٚساق  (1387) ٕٞى اسا

 یٔتؿذد ٔـىلات اص تٛػؿٝ حاَ دس یوـٛسٞا ػایش ٔا٘ٙذ ٘یض ایشاٖ دس ػٟاْ تاصاس ؿذ  اؿاسٜ ٘یض

 پٛؿ  ؾ ی٘  اصو ت  ٛسع(  دس ٔؿأّ  ٝ لات  ُ تٟ  اداس اٚساق ٔح  ذٚد )تٙ  ٛؼ فیض  ؿ ؾٕ  ك ُ ی  لث اص

 التل اد(   دس ٔٛخٛد ٝیػشٔا تا ؼٝیٔما دس تٛسع دس ٔٛخٛد ٝیػشٔا ا٘ذن اسیتؼ )٘ؼث  یشیفشاٌ
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ٝ یصٔ ٚخٛد ؿاتق  ٗیاٍ٘یٔ ٘ش  ی٘ٛػا٘ ٚ ٔٛاج اسیتؼ  یٚضؿ  ی٘مذؿٛ٘ذٌ یدؿٛاس  یت شا  ٙ 

ٝ  ت شد یٔ س٘ح تخّفات  ٚ اتتلالات ٔماتُ دس یشیپزةیآػ ٚ یتاصػفتٝ ؾیذایپ ٗ  و  ُ  ای   ؾٛأ 

ْ  ٔٛخ ة  ٖ  ؾ ذ ٝ  ت اصاس  ت  ٝ اطٕیٙ ا ُ  و اٞؾ  ٟ٘ایت  اً ٚ ػ شٔای ٝ  ت  ٝ تٕای   ت  ٛسع دس ٌ زاسی ػ شٔای

 ؿذ. تٛاٞذ تٟشاٖتٟاداس اٚساق
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 .2  دٚسٜ 1388  صٔؼتاٖ التلاد

 وًسهاوات  یىه یبصیپه  ي یساسمذل“ ( 1390تٟشا٘ی  سضا؛ ٔحٕذی  ؿاپٛس ٚ ٔحٕذ سضا پٛساتشاٞیٕی )

   صٔؼتاٖ.30  ؿٕاسٜ ٘ـشیٝ تحمیمات ٔاِی  ”تُزان بُادار ايراق بًر  در باسدٌ

 .108  ؿٕاسٜ 1392  تٟٕٗ ٚ اػفٙذ ٔاٞٙأٝ تٛسع  ”تُزان بًر  سالٍ 14 خیتار“
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