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گذاری معکوس را ثه عنوان راهجزدی ثزای کست ثبسده غیرز عربدی مرورد    مقبله استزاتژی سزمبیهاین 

کند سرابمی کره در گذضرته عردکرزد     گذاری معکوس ثیبن میثزرسی قزار داده است. راهجزد سزمبیه

موفقی داضته، فزوخته ضود و سابمی کره عردکرزد یرعیدی داضرته، خزیرداری ضرود. اسربس راهجرزد         

اری معکوس ثز این استوار است که ثبسار سزمبیه نسجت ثه اخجبر و اطلاعبت جدیرد واکرنص   گذ سزمبیه

هبی صورت گزفته در سمینه وجود واکنص مقبله حبیز ثه ثزرسی پژوهص دهد.ثیص اس انداسه نطبن می

گذاری معکوس پزداخته است. اغدت تحقیقربت ثزرسری ضرده    ثیص اس حد و سودمندی راهجزد سزمبیه

گذاری معکروس را اسرتزاتژی مرو زی    کنص ثیص اس انداسه را تأیید کزده و استزاتژی سزمبیهوجود وا

 1اند. ثزای کست ثبسده ایبفی دانسته
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 مقدمه .1

ِ  دّاذ های  ًـااى  هالی باصاسّای خلَف دس ؿذُ اًدام هغالؼات  اخیاش   ّاای ػاا   عای  وا

 آى ًمؾ ٍ ؿذُ تمَیت تؿذّبِ ػشهایِ باصاس اسواى اص یىی ػٌَاىبِ بْاداس اٍساق بَسع خایگاُ

ِ بِ ؛گـتِ تشپشسًگ التلادی تَػؼِ هحشوِ ًیشٍی ػٌَاىبِ ِ  ایگًَا ِ  اوٌاَى ّان  وا  اص یىای  با

 آهاذُ  ػوال بِ تحمیمات عبك بش اػت. ؿذُ تبذیل وـَسّا التلادی تَػؼِ ٍ سؿذّای ؿاخق

 هالىیات  داسًاذ   ػاْام  دس هؼاتمین  گزاسیػشهایِ پیـشفتِ  وـَسّای هشدم اص دسكذ 41 حذٍد

ِ  وال  دسكاذ  34 غیشهؼاتمین  ؿىل بِ ٍ دسكذ 20 ػْام هؼتمین  سا خْااى  دس ّاا گازاسی ػاشهای

 .گیشددسبشهی

 كاَست  دسصیاشا   .اػات  بشخَسداس صیادی اّویت اص باصاس بَدى واسآ فَق هَاسد بِ تَخِ با

 تخلیق ّن ٍ ؿَدهی تؼییي ػادلاًِ ٍ دسػتیبِ بْاداس اٍساق لیوت ّن ػشهایِ باصاس بَدى واسآ

ِ  ٍ تَلیاذ  ػاهال  تشیيهْن وِ ػشهایِ ِ  اػات  التلاادی  تَػاؼ ِ  ٍ هغلاَ   كاَست با  اًداام  بْیٌا

 ّیچ بذٍى وِ اػت اعلاػاتی ّوِ وٌٌذُهٌؼىغ بْاداس اٍساق لیوت واسآ باصاسّای دس .ؿَد هی

ُ  سا اثشگازاس  ٍ بااّویات  اعلاػاات  ّیچ باصاس داسد. ٍخَد باصاس دس یىؼًَگشی یا تؼلب  ًادیاذ

ِ  ؿْشت واسآ باصاس فشضیِ ًام بِ پذیذُ ایي اًگاسد.ًوی ِ  اػات.  یافتا  ایاي  باش  وااسآ  بااصاس  فشضای

 واشد.  وؼاب  سا بااصاس  هتَػاظ  اص بیـاتش  بااصدّی  ٍ آهاذ  فااقك  باصاس بش تَاىًوی وِ اػت اػتماد

ُ  تلاادفی  كَستبِ ػْام ّایلیوت تغییشات ّوچٌیي  پیاشٍی  تلاادفی  گاام  اص ٍالاغ  دس ٍ باَد

 هتَػاظ  اص )بایؾ  غیشػاادی  باصدّی بِ تاسیخی اعلاػات اص اػتفادُ با تَاىًوی بٌابشایي وٌذ  هی

 بااصاس  باصدّی ٍ لیوت دس سًٍذی گًَِّیچ  اػت هذػی فشم ایي ّوچٌیي یافت. دػت باصاس(

ِ  دٍ عای  ٍخاَد  ایاي  باا  .واشد  ػاَد  وؼب باصاس سًٍذّای اص تَاىًوی ٍ ًذاسد ٍخَد  اخیاش  دّا

ِ  خاذی  كَستبِ سا واسآ فشضیِ اػتباس وِ گشفتِ اًدام بؼیاسی ّایپظٍّؾ  وـایذُ  چاالؾ  با

ِ  اص یىای  فاهاا  یَخیي اػت. ِ  دس «وااسآ  بااصاس » اكالی  پاشداصاى ًظشیا ُ  ارػااى  ایهمالا ِ  ًواَد  وا
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 اص یىای  ػاَی  اص ًظاش  ایي اػلام باؿذ. غیشػملایی حذٍدی تا تَاًذهی باصاس دس ػْام ّای لیوت

 اص بؼیاسی خـٌَدی هَخب ٍ وشد بشپا بؼیاسی ػشٍكذای واسآ باصاس فىشی هىتب بٌیاًگزاساى

 .ؿذ سفتاسگشایاى

 كاَست بِ وِ خذیذ اخباس ٍ اعلاػات دسباسُ گزاساىػشهایِ غیشهٌغمی ّایٍاوٌؾ دلیلبِ

 ٍ دّاذ های  دػت اص سا خَد واسآیی باصاس وٌذ هی بشٍص اًذاصُ اص بیؾ ٍ اًذاصُ اص ووتش ٍاوٌؾ

 افاضایؾ  سا گازاسی ػشهایِ باصدُ بتَاى هٌاػب  ساّبشد واسگیشیبِ با وِ ؿَدهی فشاّن ٍضؼیتی

 اػت هؼىَع گزاسیػشهایِ ػشهایِ  باصاس ساّبشدّای اص یىی یافت. دػت هاصاد باصدُ بِ ٍ داد

 گزؿاتِ   سًٍذ بش تىیِ با گزاسػشهایِ ٍ بَدُ پیگیشی لابل اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ كَست دس وِ

ِ  داسد اػتمااد  هؼىاَع  اػاتشاتظی  .وٌاذ های  گیاشی تلوین ٍ بیٌیپیؾ سا آیٌذُ باصدُ  ٍ ػاَام  وا

ِ  دػاتیابی  باشای  بٌاابشایي  گشدًاذ. بشهی ّالیوت اخیش سًٍذّای ٍ وٌٌذهی اؿتباُ باصاس اوثشیت  با

 وشد. ػول باصاس هخالف خْت دس خؼاست با ٍ بَد كبَس بایؼتهی اضافی باصدُ

ِ  ٍاواٌؾ  بشسػای  بِ ابتذا حاضش همالِ ِ  ًؼابت  گازاساى ػاشهای  خذیاذ  اخبااس  ٍ اعلاػاات  با

 باا  ػاسغ  ٍ اػت دادُ لشاس هغالؼِ هَسد سا گزاساىػشهایِ سفتاس بش هؤثش سٍاًی ػَاهل ٍ پشداختِ

 اخباس بِ ًؼبت گزاساىػشهایِ اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ ٍخَد خاسخی  ٍ داخلی تحمیمات بشسػی

 اػت. وشدُ بشسػی سا هؼىَع گزاسیػشهایِ ساّبشد ٍ خذیذ اعلاػات ٍ

 جدید اخجبر و اطلاعبت ثه نسجت گذارانسزمبیه واکنص .2

ِ  ایٌىِ اٍ  داسد  تَخِ هْن بؼیاس فشم دٍ بِ فاها واسآ  باصاس فشضیِ دس  دس گازاساى ػاشهای

 ٍ اعلاػاات  آخاشیي  بشاػااع  آًْاا  دٍم ٍ داسًاذ  ػملایای  سفتاس باصاس دس خَد ّایگیشیتلوین

 بْااداس  اٍساق لیوات  بَدى هٌلفاًِ تؼییي بشای ٍ وشدُ بْاداس اٍساق فشٍؽ ٍ خشیذ بِ الذام اخباس

 خاَد  اص كاحی   ٍاوٌـای  باصاس بش ٍاسدُ خذیذ اعلاػات ٍ اخباس بِ ًؼبت ٍ داسًذ وافی دسایت

ِ  با گزاساىػشهایِ پغ دٌّذ.هی ًـاى ِ  ساّبشدّاای  وااسگیشی با  ساّباشد  لبیال  اص گازاسی ػاشهای
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ِ  هٌاػابی  باصدُ تَاًٌذًوی هؼىَع ٍ تَالی گزاسیػشهایِ  ًـااى  تحمیماات اهاّا   آٍسًاذ.  دػات با

 اٍلاً باصاسّااا ایااي دس ًیؼااتٌذ. بشخااَسداس لاصم واااسایی اص ػااشهایِ باصاسّااای اص بؼضاای دّااذ هاای

ِ  ٍ ٍفَسبِ اعلاػات ِ  ًؼابت  بْااداس  اٍساق لیوات  ثاًیااً  ؿاًَذ؛ ًوای  پخاؾ  بااصاس  دس ػاشػت با  با

ِ  ًؼابت  بْااداس  اٍساق لیوات  الؼوال ػىاغ  اػات  هوىاي  یا ٍ بَدُ تفاٍتبی خذیذ اعلاػات  با

 ٍاواٌؾ  بااصاس  اػات  هوىاي  اٍلاات  اص بؼضای  باؿاذ.  اًتظااس  هَسد حذ اص بیؾ خذیذ اعلاػات

 ٍخاَد  لاَی  گاشاى تحلیال  باصاسّاا  گًَِایي دس دّذ. ًـاى سٍیذاد چٌذ یا یه بِ ًؼبت ووتشی

ُ  اسصیاابی  دسػت ٍ دسیافت سا اعلاػات وِ ًذاسًذ ِ  لیوات  بٌاابشایي  بگیشًاذ.  تلاوین  ٍ واشد  با

 سا لیوتای  ًذاسد  اعویٌاى ٍی صیشا وٌذًوی اهٌیت احؼاع وؼی سٍاصایي ؿَد.ًوی تؼییي دسػتی

 اػت. ػادلاًِ وٌذهی پشداخت یا دسیافت بْاداس ٍسلِ یه بشای وِ

 گذارانسزمبیه رفتبر ثز مؤ ز روانی عوامل .2-1

ِ  تلاویوات  باش  تَخْی لابل تأثیشات سٍاًی  ػَاهل  هؼااقل  ّوایي  ٍ داسًاذ  گازاساى ػاشهای

 هَخاب  تَاًاذ های  ّوچٌایي  ػَاهال  ایاي  اػت. وشدُ هتوایض یىذیگش اص سا افشاد وِ اػت سٍاًی

ِ  ًؼبت گزاساىػشهایِ غیشهٌغمی ّایٍاوٌؾ ِ  ٍ ؿاًَذ  خذیاذ  اخبااس  ٍ اعلاػاات  با  كاَست با

 ایاي  اص بشخای  دّاذ.  ًـااى  سا خاَد  حذ  آى اص ووتش ٍاوٌؾ ٍ اًتظاس هَسد حذ اص بیؾ ٍاوٌؾ

 اص: ػباستٌذ ػَاهل

  نربیندگی .2-1-1

ِ  وِ اػت ایي بیاًگش ًوایٌذگی  دس لضااٍت  باش  هبٌای  تدذیذًظشّایـااى  دس گازاساى ػاشهای

ُ  لاقل صیادی تاّویّ اخیش اعلاػات بشای احتوالات  اسصیابی هَسد ِ  ٍ ؿاذ  اعلاػاات  ٍ اخبااس  با

ِ  حاذ  اص بایؾ  بیٌیخَؽ بِ هٌدش ًوایٌذگی دٌّذ.هی ووتشی تاّویّ گزؿتِ  ٍ خاَ   اخبااس  با

ِ  اػات  هوىي ػْام ّایلیوت كَست ایي دس گشدد.هی بذ اخباس بِ ًؼبت حذ اص بیؾ بذبیٌی  با

 یاه  دس «هیاًگیي بِ بشگـت» اثش یه ٍ ؿذُ هٌحشف خَد ٍالؼی ّایاسصؽ اص هَلت كَست
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ِ  ًؼبت گزاساىػشهایِ ؿَدهی باػث ًوایٌذگی بٌابشایي ؿَد. ایداد بلٌذهذت دٍسُ  اعلاػاات  با

 دٌّذ. ًـاى اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ خذیذ

 کبریمحبفظه. 2-1-2

ِ  اػات  ایاي  بیااًگش  ؿذ هغشح ادٍاسدص تَػظ وِ ًظشیِ ایي ِ  وا ِ  گازاساى ػاشهای  كاَست با

ِ  سا خَد اًتظاسات ٍ دادُ ٍفك ؿًَذ هی باصاس ٍاسد وِ خذیذی اخباس با سا خَد آّؼتِ  آساهای  با

ِ  ًؼابت  اؿاخاف  تا ؿَدهی باػث واسیهحافظِ وٌٌذ.هی ٍاسد باصاس ّایلیوت دس  اعلاػاات  با

ِ  وِ صهاًی دیگش ػباستبِ ؿًَذ  لاقل ووتشی ٍصى ػَدآٍسی  بِ هشبَط خذیذ  گازاساى ػاشهای

ِ  ًوایٌاذ هی الذام ایگًَِبِ ًوایٌذ هی دسیافت ؿشوت ػَد با استباط دس سا خَبی خبش  ؿاایذ  وا

ِ  بشگـات » الگَی یه بِ آًْا ٍالغ دس ؿذ؛ خَاّذ هؼىَع بؼذی دٍسُ دس ؿَن اص لؼوتی  با

 داسًذ. باٍس ٍ اػتماد «هیاًگیي

 گبهتکیه .2-1-3

 اص تحلیل  ٍ تدضیِ ٍ گیشیتلوین فشآیٌذ ؿشٍع بشای افشاد وِ اػت ایي بیاًگش ًیض گاُتىیِ

 سا هَخاَد  اعلاػاات  خاَد   بیٌی پیؾ بشای ٍ وٌٌذهی اػتفادُ هَخَد اعلاػات اص خاف بخـی

ِ  دٍسُ ػَد گزاسػشهایِ یه هثا  ػٌَاىبِ ًوایٌذ؛هی تؼذیل اػاع آى بش  ّاش  ػاَد  یاا  ٍ گزؿات

ُ تىیِ یه ػٌَاىبِ سا گزؿتِ دٍسُ دس ػْن  ٍ وٌاًَی  اعلاػاات  ػاسغ  ٍ ًوایٌاذ های  تؼیایي  گاا

ُ  آى بش سا ؿشوت خاف ؿشایظ دسباسُ هَخَد  سا خااسی  دٍسُ ػاَد  اػااع  ّوایي  باش  ٍ افاضٍد

ِ  تاا  ؿاَد های  باػث گاُتىیِ یعَسولّبِ ًوایذ.هی بیٌی پیؾ ِ  ًؼابت  گازاساى ػاشهای  اعلاػاات  با

ِ  ٍ وااسی هحافظِ وِ سػذهی ًظشبِ بٌابشایي دٌّذ. ًـاى خَد اص وٌذی الؼولػىغ خذیذ  تىیا

 باؿٌذ. حؼابذاسی دس ػَد ّوَاسػاصی عشیك اص آهذُ دػتبِ ّایهَفمیت اكلی ػَاهل اص گاُ 
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 خودفزیجی. 2-1-4

 اػات  ایي بیاًگش گشفتِ  لشاس بشسػی هَسد ًیض هالی هحممیي اص بؼیاسی تَػظ وِ ًظشیِ ایي

ِ  خاَد  ّاای تَاًایی ٍ خَد بِ یبیـتش اػتماد هؼوَلاً افشاد وِ ِ  حاضاش  ٍالاغ   دس ٍ داؿات  لباَ   با

 دس خاَد  بِ هٌتؼب تهَفمیّ ٍ حذ اص بیؾ اعویٌاى یولّ حالت دٍ دس لِأهؼ ایي ًیؼتٌذ. ٍالؼیات

  ّین.دهی ؿشح سا آًْا اخوالی كَستبِ وِ اػت ؿذُ بحث سفتاسی هالی ادبیات

ُ  اص بیؾ اعویٌاى» ُ  یاه  «اًاذاص ِ  پذیاذ ُ  هؼاتٌذ  ٍ ؿاذُ  ؿاٌاخت  اػات.  ؿٌاػای سٍاى دس ؿاذ

ِ  وٌٌاذ های  تؼشیف فشدی ػٌَاىبِ سا فشااعویٌاًی سفتاسی ّایٍیظگی با فشد یه ؿٌاػاى سٍاى  وا

ِ  هشباَط  هتَى ّایذ ًظشبِ اػت. دلیك بؼیاس ایـاى داًؾ ٍ اعلاػات داسد اػتماد  ؿٌاػای سٍاى با

 ّایتَاًایی اص ٍالغ اص بیؾ بشآٍسد افشاد ًخؼت اًذ.دادُ اساقِ حذ اص بیؾ اعویٌاى اص تؼشیف دٍ

  بیٌٌذ.هی ّؼت  ٍالؼاً وِ آًچِ اص تشهؼیي سا سٍیذاد یه افشاد دٍم داسًذ؛ خَد

ِ  ٍ ًوایٌاذ  یبیـاتش  هؼاهلات اًدام بِ الذام اؿخاف تا ؿَدهی باػث حذ اص بیؾ اعویٌاى با

  ًوایٌذ. وؼب ووتشی باصدُ ًادسػت  ّایاًتخا  ًیض ٍ هؼاهلات ّایّضیٌِ تحولّ دلیل

 ٍ داسًاذ  اعویٌااى  خاَد  ّایتَاًایی بِ صًاى اص بیـتش هشداى وِ ًوَدًذ اساقِ ؿَاّذی ادیي ٍ باسبش

ِ  باصاس دس صًاى اص بیـتش هشداى تا ؿَدهی باػث حذ اص بیؾ اعویٌاى ایي ِ  ػاشهای ِ  ٍ دادُ اًداام  هؼاهلا با

ابشایي ًوایٌذ. وؼب صًاى اص ووتش باصدّی غیشُ  ٍ هؼاهلات ّایّضیٌِ ٍخَد تػلّ  اص بایؾ  اعویٌااى  بٌ

ِ  اًتظاس هَسد حذ اص ووتش ٍاوٌؾ باػث اًذاصُ ِ  ًؼابت  گازاساى ػاشهای  .ؿاَد های  خذیاذ  اعلاػاات  با

ِ  خاَدفشیبی  اكالی  ػَاهال  اص یىی ّن خَد بِ هٌتؼب هَفمیت ِ  باصاسّاای  دس گازاساى  ػاشهای  ػاشهای

ِ  ٍ خاَد  ّایهْاست بِ سا خَد گزؿتِ ّایهَفمیت گزاساىػشهایِ وٌذهی بیاى ًظشیِ ایي باؿذ. هی  ًا

ِ  ّاای ؿىؼات  ٍ ّاًاواهی چٌیيّن ٍ دٌّذهی ًؼبت البا   ٍ ؿاًغ بِ ِ  سا خاَد  گزؿات  ٍ ؿااًغ  با

 اًتظااس  هاَسد  حاذ  اص ووتاش  ٍ ٌذوُ ٍاوٌؾ بِ هٌدش ولیّ حالت دس ػاهل ایي دٌّذ.هی ًؼبت بذ  البا 

 ؿَد. هی خذیذ اخباس ٍ اعلاػات بِ ًؼبت گزاساى ػشهایِ
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 اجتربعی تعبملات. 2-1-5

ِ تَػؼِ ووتش باصاسّای اص بؼیاسی دس وِ ًظشیِ ایي  اص ًاؿای  ؿاَد  های  هـااّذُ  خْااى  یافتا

 هـاّذُ هؼوَلاً باؿذ.هی گزاسیػشهایِ فٌَى ٍ ّاسٍؽ اص گزاساىػشهایِ پاییي دسن ٍ تَاًایی

ِ  ػایش اص تبؼیت بِ سا خَد گزاسیػشهایِ تلویوات افشاد  اص بؼیاسی وِ ؿَدهی  گازاساى ػاشهای

 تَاًاذ های  هاَسد  ایي باؿٌذ. داؿتِ ػول ایي كحت اص آگاّی وِ ایي بذٍى دٌّذ هی اًدام باصاس

ِ  اػات  ایاي  بیااًگش  سیؼاه  ایاي  باؿاذ.  غیشهٌغمای  گشاىهؼاهلِ سیؼه ایداد ػَاهل اص یىی  وا

ُ  گزاسی لیوت ِ  بْااداس  اٍساق اؿاتبا ِ  تَػاظ  وا ُ  گازاساى ػاشهای ُ  هاَسد  خباش  لاشاس  باشداسی بْاش

 ؿَد.هی بذتش هذتوَتاُ دس اًذ  گشفتِ

 ثابدار اوراق در گذاریسزمبیه راهجزدهبی .3

 معکوس گذاریسزمبیه راهجزد .3-1

ُ  اعلاػاات  لباا   دس ٍاوٌـیبیؾ اص پغ وِ اػت ایي بش اػتماد ساّبشد ایي دس  هاذت  وَتاا

ِ  ؿاَد.  اكالاح  ٍاوٌـای بایؾ  تاا  یابذهی واّؾ ٍ ؿذُ تؼذیل بلٌذهذت دس ػْام لیوت  بیااى  با

 دس سا ػاْن  ووتاشی  لیوات  باا  ٍ بشدُ پی خَد لیوت اؿتباُ بِ بلٌذهذت دس گزاساىػشهایِ دیگش

 ٍاوٌـای بایؾ  هَفاك  ّاای ؿاشوت  ػاْام  بِ هشبَط اعلاػات بِ گزاساىػشهایِ پزیشًذ.هی باصاس

ِ ایاي  باشای  باالا  تماضاای  ایدااد  با ٍ دادُ ًـاى  لیوات  اص باالاتش  سا اٍساق آى لیوات  ػاْام   گًَا

ُ  اص بایؾ  ٍاواٌؾ  ّان  ًااهَفك  ّاای ؿاشوت  ػاْام  اعلاػات بِ وٌٌذ.هی تؼییي اؽ ٍالؼی  اًاذاص

 دس وٌٌاذ. های  باشآٍسد  اؽٍالؼای  لیوات  اص تاش پااییي  سا اٍساق آى لیوات  ٍ دادُ ًـااى  ًاهغلَ 

ُ  اتفااق  بلٌذهاذت  دس ّاا لیوت باصگـت ایپذیذُ چٌیي تحمك كَست  تحلایل  فشكات  ٍ افتااد

 ؿَد.هی ایداد ػَد
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 توالی گذاریسزمبیه راهجزد .3-2

ِ  ًؼابت  گازاساى ػشهایِ وِ ؿشایغی دس ساّبشد ایي  ًـااى  ٍاوٌـای وان  خذیاذ  اعلاػاات  با

ِ  ػاْاهی  ساّباشد  ایاي  دس اػات.  ؿذُ تَكیِ ذ دٌّ هی ِ  دس وا ِ  خاَبی  ػولىاشد  گزؿات  ٍ داؿات

ُ  وؼاب  سا بااصدّی  تشیي بیؾ ِ  ػاْاهی  ٍ ؿاذُ  خشیاذاسی  بشًاذُ(   )ػاْام  ًواَد ِ  دس وا  گزؿات

 ؿَد.هی فشٍختِ باصًذُ( )ػْام ًوَدُ وؼب سا باصدُ تشیيپاییي ٍ داؿتِ ًاهَفمی ػولىشد

 جدید اخجبر و اطلاعبت ثه نسجت گذارانسزمبیه انداسه اس ثیص واکنص .4

ِ  خذیاذ  اعلاػات ٍسٍد اثش بش ػْام لیوت وِ افتذهی اتفاق صهاًی اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ  با

ُ  اص بایؾ  ٍاواٌؾ  اسصیابی ٍ بشسػی بِ بؼیاسی ّایپظٍّؾ وٌذ تغییش اًذاصُ اص بیؾ باصاس  اًاذاص

 باؿذ:هی صیش ؿشح بِ تحمیمات ایي اص تؼذادی اًذ.پشداختِ گزاساىػشهایِ

 خبرجی تحقیقبت .4-1

 سا گازاساى ػشهایِ اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ وِ بَدًذ وؼاًی ًخؼتیي (1985) تالش ٍ بًَت دی

ِ ( 1926-1981) دٍسُ عای  ًیَیاَسن  باَسع  باصاس تحلیل با آًْا اًذ.وشدُ بشسػی ِ  ایاي  با  ًتیدا

 بؼذی ػالِ ػِ دٍسُ دس اًذ بَدُ باصدُ ووتشیي داسای گزؿتِ ػا  ػِ دس وِ پشتفَّایی سػیذًذ

ُ  ایاي  آًْاا  اًاذ. داؿتِ باصدُ بیـتشیي داسای پشتفَی اص بْتشی ػولىشد  ٍاواٌؾ  اص ًاؿای  سا پذیاذ

ِ  سا ػاْام  بااصاس  ٍاواٌؾ  ( 2004) دیگاشاى  ٍ هااسًٍی  اًذ.داًؼتِ گزاساىػشهایِ اًذاصُ اص بیؾ  با

 بااصاس  اص خباش  698 تؼذاد آًْا وشدًذ. بشسػی چیي ػْام باصاس دٍ دس دسآهذی ػالیاًِ ّایآگْی

ِ  ًؼابت  سا باصاس ٍاوٌؾ ٍ وشدًذ اًتخا  ؿٌظى ػْام باصاس اص خبش 525 ٍ ؿاًگْای ػْام  ایاي  با

 لاشاس  بشسػای  هاَسد  2001 ػا  عَ  دس ٍالؼِ اص بؼذ سٍص 10 ٍ لبل سٍص 10 دٍسُ عَ  دس اخباس

 سٍص 6 تا 4 اص ؿٌظى ٍ ؿاًگْای ػْام باصاسّای دس حذ اص بیؾ ٍاوٌؾ وِ داد ًـاى ًتایح دادًذ.

ُ  اص بایؾ  ٍاوٌؾ سابغِ تحمیمی دس (2005) ًیىلاع ٍ دیویتشی داسد. ٍخَد اػلام اص لبل  اًاذاص

 ؿشوت 110دس ػْن  ّش ػَد بِ لیوت هیضاى ٍ ؿشوت اًذاصُ با بشیتاًیا بَسع دس گزاساىػشهایِ
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ِ  دّاذ های  ًـااى  تحمیاك  ًتاایح  اًذ.دادُ لشاس بشسػی هَسد سا( 1989-2002) صهاًی فاكلِ دس  وا

ِ  لیوات  هیاضاى  ٍ ؿشوت اًذاصُ بِ  اهّا داسد ٍخَد بشیتاًیا ػْام باصاس دس اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ  با

ُ  اص بایؾ  ٍاواٌؾ  (2009) اگاسٍا  ٍ تشیساتی ًذاسد. بؼتگی ػْن ّش ػَد  ػاْام  بااصاس  دس اًاذاص

 هَسد( 1996-2007) ّایػا  عی گضیٌـی گیشیًوًَِ سٍؽ با ؿشوت 500 ًوًَِ حدن با ٌّذ

ُ  اص بایؾ  ٍاوٌؾ فشضیِ ّوچٌیي اًذ.دادُ لشاس بشسػی ِ  اًاذاص  ٍ باذ  خبشّاای  باا  گازاساى ػاشهای

ُ  هتغیش اص فشضیِ ایي آصهَى بشای ٍ اػت لشاسگشفتِ آصهَى هَسد خَ   ِ  ػاْام  بااصد  كاَست با

 تاأثیش  تحات  باذ  ٍ خاَ   خبشّاای  باا  ػْام باصاس دّذهی ًـاى ًتایح اػت. ؿذُ اػتفادُ هاّیاًِ

ِ  خاَد  تحمیاك  دس (2009) ّوىااساًؾ  ٍ ًلایش  گیاشد. های  لاشاس  حاذ  اص بیؾ ٍاوٌؾ  بشسػای  با

ِ ( 2006-2009) ّاای ػاا   عای  هاالضی  ػْام باصاس دس اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ  ًتاایح  اًاذ. پشداختا

ِ  سفتااس  هالضی  ػْام باصاس دس وِ دّذهی ًـاى تحمیك ُ  دس گازاساى ػاشهای  ٍاواٌؾ  هاذت  وَتاا

ِ  سفتااس  ؿاَد هی بلٌذهذت تـىیل دٍسُ ٍلتی  اهّا وٌذًوی تأییذ سا اًذاصُ اص بیؾ  گازاساى ػاشهای

 وٌذ.هی تأییذ سا اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ فشضیِ

 داخدی تحقیقبت .4-2

ِ  تحمیمای  دس (1382) دهاَسی  ٍ تبشیضی ػبذُ ُ  باش  هاؤثش  ػَاهال  بشسػای  با  بلٌذهاذت  بااصد

 باا  (1369-1374) ّاای ػاا   فاكلِ دس اػت ؿذُ پزیشفتِ تْشاى بَسع دس خذیذاً وِ ّایی ػْام

ِ  دّاذ های  ًـاى تحمیك ًتایح اًذ.پشداختِ ؿشوت 104 ًوًَِ حدن ُ  اص كاٌؼت  پاٌح  دس وا  پااًضد

ِ  اًتظاس هَسد حذ اص بیؾ ٍاوٌؾ تْشاى  بَسع دس هَخَد كٌؼت  داسد هلاذاق  گازاساى ػاشهای

 دس خاَد  تحمیاك  دس (1384) هاشادی  ٍ ًیىبخات  اػات.  ًبَدُ كادق اهش ایي كٌایغ بمیِ دس ٍلی

ِ  حدان  باا  (1377-1382) صهاًی فاكلِ ِ  ؿاشوت  175 ًوًَا ُ  اص بایؾ  ٍاواٌؾ  اسصیاابی  با  اًاذاص

 اص بایؾ  ٍاواٌؾ  ٍخَد تحمیك ًتایح اًذ.پشداختِ تْشاى بْاداس اٍساق بَسع دس ػادی ػْاهذاساى

 اػتشاتظی سا هؼىَع گزاسیػشهایِ اػتشاتظی ٍ وشدُ تأییذ سا تْشاى بْاداس اٍساق بَسع دس حذ
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 دس (1385) ًاادسی  ٍ اكال  لالیبااف  ًواَد.  ػٌاَاى  تْاشاى  بَسع دس گزاسیػشهایِ بشای هؤثشی

ُ  اخبااس  ٍ اعلاػات بِ ًؼبت گزاساىػشهایِ اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ بشسػی بِ خَد تحمیك  هٌتـاش

ِ  تْاشاى  باَسع  دس (1377-1384) ّاای ػا  عی سًٍك ٍ سوَد ؿشایظ دس ِ  ًتاایح  اًاذ. پشداختا با

ِ  ًؼابت  هذتوَتاُ دس گزاساىػشهایِ وِ دّذهی ًـاى آهذُ دػت ُ  اخبااس  با  ؿاشایظ  دس هٌتـاش

ِ  خاَد  تحمیاك  دس (1389) ایشاًـاّی ٍ حمیمت اًذ.ًذاؿتِ حذ اص بیؾ ٍاوٌؾ سًٍك  ٍ سوَد  با

 ؿاشوت  114 دس تؼْاذی  اللام گزاسیػشهایِ ّایخٌبِ بِ ًؼبت گزاساىػشهایِ ٍاوٌؾ بشسػی

ِ  (1378-1386) ّاای ػاا   فاكلِ دس تْشاى بْاداس اٍساق بَسع  آى اص حااوی  ًتاایح  اًاذ. پشداختا

 اص بایؾ  ٍاواٌؾ  تؼْاذی   الالام  بِ ًؼبت تْشاى بْاداس اٍساق بَسع دس گزاساىػشهایِ وِ اػت

ِ  ایاشاى  ػاْام  بااصاس  گازاساى ػشهایِ ٍاوٌـیبیؾ (1390) صًذیِ ٍ ّیبتی دٌّذ.هی ًـاى اًذاصُ  با

 ًتاایح   اًاذ. دادُ لاشاس  بشسػای  هَسد( 1387-1389) صهاًی فاكلِ دس سا خْاًی هالی بحشاى اخباس

بِ اخباس اًتـاس ٌّگام دس بَسع  دس ؿذُ پزیشفتِ كٌایغ اص بؼضی دس سا ػْاهذاساى ٍاوٌـیبیؾ

 سػاًذ. اثبات بِ خْاًی هالی بحشاى خشٍج یا ٍ سٍص

 معکوس گذاریسزمبیه راهجزد سودمندی .5

 خذیاذ  اعلاػات بِ ًؼبت ػشهایِ باصاس وِ اػت باٍس ایي بش هؼىَع گزاسیػشهایِ ساّبشد

ُ  بِ تَاىهی ساّبشد ایي اص اػتفادُ با ؿشایغی چٌیي دس دّذ هی ًـاى اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ  بااصد

 اص تؼذادی بِ اداهِ دس وِ اػت  گشفتِ اًدام بؼیاسی تحمیمات صهیٌِ ایي دس یافت. دػت اضافی

 ؿَد:هی اؿاسُ آًْا

  خبرجی تحقیقبت .5-1

 ػاْام  خشیاذ  ٍ لبلای  بشًاذُ  ػاْام  فشٍؽ ػَدآٍسی بشسػی بِ (1993) تیتوي ٍ خیگادیؾ

ِ  ػاْاهی  فاشٍؽ  وِ دّذهی ًـاى ًتایح اًذ.پشداختِ( 1965-1989) ّایػا  عی لبلی باصًذُ  وا

ُ  هیااًگیي  بش هاصاد ایباصدُ وؼب باػث لبلی باصًذُ ػْام خشیذ ٍ اًذبَدُ بشًذُ گزؿتِ دس  بااصد
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 ساّباشد  بشسػای  بِ ًیَیَسن بَسع باصاس دس (1994) ٍیـٌی ٍ ؿلیفش لاوًَیـه  ؿَد.هی باصاس

 كااحباى  حماَق  باصاس اسصؽ بِ دفتشی اسصؽ ًؼبت هتغیش وٌتش  اص بؼذ هؼىَع گزاسیػشهایِ

 دسكاذ  5/3 باصًاذُ  ػاْام  ػابذ  دّذهی ًـاى حاكلِ ًتیدِ وِ اًذپشداختِ ؿشوت اًذاصُ ٍ ػْام

 باصدُ باصاس  اص تشون دسكذ 4 حذٍد بشًذُ ػْام ػبذ ٍلی اػت ًوَدُ وؼب باصدُ باصاس  اص بیؾ

ِ  (1997) یًَؼااٍا  ٍ گیًَااساتي  اػت. وشدُ وؼب ِ  ٍاوٌـای بایؾ  بشسػای  با  دس گازاساى ػاشهای

ِ  بشًذُ ػبذ دّذهی ًـاى آهذُ دػتبِ ًتایح اًذ.پشداختِ تَویَ بْاداس اٍساق بَسع  باالاتشیي  وا

 وااّؾ  دسكذ 573/3 بٌذیستبِ اص پغ دٍسُ دس اػت  داؿتِ بٌذیستبِ دٍسُ دس سا هاّاًِ باصدُ

 دس افاضایؾ  دسكذ 727/2 بٌذیستبِ اص پغ دٍسُ دس باصًذُ ػبذ ٍ اػت دادُ ًـاى هاُ عی باصدُ

ِ  وٌاگ ٌّاگ  باَسع  دس (1999) فاًاگ  اػات.  داؿتِ هاُ عی باصدُ  ٍ ٍاوٌـای بایؾ  بشسػای  با

ُ  ّاای دادُ اص ٍی اػات.  پشداختِ هؼىَع ساّبشد ػَدآٍسی ِ  بااصد  ػاَد  ٍ ًماذی  )ػاَد  هاّاًا

ُ  ػالِ 14 صهاًی دٍسُ بشای باصاس  ایي دس ػْن 33 بِ هشبَط ای(ػشهایِ  ایاي  ًتاایح  واشد.  اػاتفاد

 هؼاد  باصدّی تـىیل  دٍسُ اص ػا  یه گزؿت اص بؼذ باصًذُ پشتفَی وِ دّذهی ًـاى تحمیك

ُ  وؼاب  بشًذُ پشتفَی باصدُ اص بیـتش دسكذ 9/9  دس (2008) ّوىااساًؾ  ٍ وادٍیاا  اػات.  واشد

 هاَسد  سا طاپاي  باَسع  دس ّاا دادُ پَؿـای  تحلیال  اص اػتفادُ با هؼىَع گزاسیػشهایِ تحمیمی

 ّوچٌایي  ٍ خاالق  ػاَد  ٍ ػولیااتی  ػاَد  فشٍؽ  ًَػاى اص اػتفادُ با آًْا اًذدادُ لشاس بشسػی

 ٍ دادًاذ  لاشاس  آصهَى هَسد ػْام باصاس دس سا هؼىَع اػتشاتظی هتفاٍت  صهاًی افك ػِ دس باصدُ

 وشدًذ. اسصیابی ػَدهٌذ سا اػتشاتظی ایي واسگیشیبِ

 داخدی تحقیقبت .5-2

 ٍ ّاا گزاسیػشهایِ باصدُ افضایؾ اهىاى بشسػی بِ تحمیمی دس (1386) ًْش ًًَْا  ٍ هْشاًی

 بااَسع دس هؼىااَع هؼاااهلاتی ساّبااشد واااسگیشیبااِ عشیااك اص غیشػااادی ّااایباااصدُ وؼااب

 عای  سا تْاشاى  باَسع  اكالی  ٍ ػواذُ  كاٌؼت  5 پظٍّؾ ایي دس اًذ.پشداختِ تْشاى بْاداس اٍساق
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ُ  اص بایؾ  ٍاواٌؾ  ٍخاَد  ًتاایح   اًاذ. دادُ لاشاس  بشسػای  هاَسد ( 1379-1384) ّای ػا   ٍ اًاذاص

 ٍاوٌؾ وِ سػیذًذ ًتیدِ ایي بِ آًْا وٌذ.هی تأییذ سا هؼىَع گزاسیػشهایِ ساّبشد ػَدهٌذی

 خاَ   اخبااس  بِ آًْا الؼولػىغ اص بیـتش بؼیاس بذ اخباس بِ ایشاًی گزاساىػشهایِ اًذاصُ اص بیؾ

 هؼىَع گزاسیػشهایِ ساّبشد ػَدآٍسی بشسػی بِ تحمیمی دس (1389) بالشی ٍ ػؼیذی اػت.

 (1381-1386) ّاای ػا  بیي اػتفادُ هَسد صهاًی دٍسُ اًذ.پشداختِ تْشاى بْاداس اٍساق بَسع دس

ُ  تْاشاى  باَسع  دس ؿذُ دسج ؿشوت 70 بشای  دّاذ  های  ًـااى  پاظٍّؾ  ایاي  ًتاایح  اػات.  باَد

 ػاْام  ػابذ  اص بیـاتش  ٍ آهااسی  هؼٌااداس  تفااٍت  هاُ 12 اص پغ باصًذُ ػْام ػبذ باصدّی هیاًگیي

ِ  ّادادُ پَؿـی تحلیل واسگیشیبِ با پظٍّـی دس (1391) اػىیٌی ٍ بذسی داسد. بشًذُ  ػٌاَاى با

 هاالی  هؼااقل  حال  باشای  هٌاذ لاػذُ سیاضی سٍؽ یه اساقِ ضوي ػولیاتی  پظٍّؾ سٍؽ یه

ِ  ّوضهاى كَستبِ سا ػْام هالی ػولىشد بٌیادی هتغیشّای ٍ باصدُ سفتاسی   باش  ٍ گشفتٌاذ  وااس با

  ّااایػااا  عاای غیشّوسَؿاااى  ػااالِ 2 دٍسُ ػااِ دس پشتفااَی  هغالؼااات ؿٌاػاایسٍؽ هبٌااای

 دّاذ های  ًـااى ّاا  یافتِ دادًذ. اًدام سا خَد هغالؼِ تْشاى بْاداس اٍساق بَسع دس (1388-1385)

ُ  وؼاب  بشای هفیذ سٍیىشدی تحمیكّای دٍسُ توام عی هؼىَع گزاسیػشهایِ اػتشاتظی  بااصد

ِ  خاَد  تحمیك دس (1392)الذیي ٍ ّوىاساى  هؼیي اػت. بَدُ اضافی ُ  وؼاب  بشسػای  با  باا  بااصد

 باَسع  دس هاالی  ّاای ؿااخق  حؼاػایت  تحلیال  ٍ هؼىاَع  گازاسی ػشهایِ ساّبشد اص اػتفادُ

ِ  ساّباشد  اص اػتفادُ با وِ اػت آى اص حاوی ًتایح اًذ.پشداختِ تْشاى بْاداس اٍساق  گازاسی ػاشهای

ِ  ّوچٌایي  ٍ واشد  وؼب باصدُ تْشاى بْاداس اٍساق بَسع دس تَاىهی هؼىَع  دس گازاساى ػاشهای

 دٌّذ.هی ًـاى اًذاصُ اص بیؾ ٍاوٌؾ خاكی هتغیشّای بِ هختلف ًگْذاسی ٍ تـىیل دٍسُ ّش

 ساّبشد واسگیشیبِ وِ اًذسػیذُ ًتیدِ ایي بِ خَد تحمیمات دس ّن اىپظٍّـگش اص تؼذادی

 (1992) طاًاگ  ٍ وشایضاًٍَػىی ؿَد.ًوی هٌدش اضافی باصدُ وؼب بِ هؼىَع گزاسیػشهایِ

عای   واًاادا  بْااداس  اٍساق بَسع دس هؼىَع گزاسیػشهایِ ساّبشد واسگیشیبِ اهىاى بشسػی بِ
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 واًاادا  باَسع  دس ٍاوٌـای بایؾ  فشضیِ بش تأییذی ًتایح وِ اًذپشداختِ (1950-1988) ّایػا 

 هااصاد  باصدُ بِ هؼىَع ساّبشد واسگیشیبِ عشیك اص تَاىًوی بَسع ایي دس دیگش ػباستبِ ًبَد

 باااصدُ افااضایؾ اهىاااى خااَد تحمیااك دس ًیااض (1392) تاااسی ٍ ػضیضًااظاد هْااذٍی  یافاات. دػاات

 سا هؼىاَع  گازاسی ػشهایِ ساّبشد واسگیشیبِ با غیشػادی ّایباصدُ وؼب ٍ ّاگزاسی ػشهایِ

ُ  بشسػای  تْشاى بْاداس اٍساق بَسع دس (1384-1389) دٍسُ عی  دّاذ های  ًـااى  ًتاایح  اًاذ. واشد

 اص بشسػای  هَسد صهاًیّای باصُ بشخی دس فمظ بشًذُ پشتفَی غیشػادی باصدُ اًباؿتِ ّایهیاًگیي

 ٍخاَد  باا  تحمیاك  ایي تشتیب  ایي بِ ًیؼت. هؼٌاداسی اختلاف ایي وِ بَدُ ووتش آى باصًذُ ًَع

ِ  اص ًاؿای  اضافی باصدُ وؼب اًذاصُ  اص بیؾ ٍاوٌؾ تأییذ ِ  ساّباشد  وااسگیشی با  گازاسی ػاشهای

 وؼاب  هَلؼیات  بتَاًذ وِ ًیؼت ای اًذاصُ بِ ٍاوٌـیبیؾ اػت هؼتمذ ٍ وٌذهی سد سا هؼىَع

 وٌذ. فشاّن سا هؼٌاداسی اضافی باصدُ

 گیزینتیجه .6

ِ  ًؼبت هٌغمی عَسبِ گزاساىػشهایِ وِ اػت ایي واسآ باصاس هفشٍضات اص یىی  ٍ اخبااس  با

 وااِ اػاات آى اص حاااوی بؼاایاسی ؿااَاّذ ٍلاای دٌّااذ هاای ًـاااى ٍاوااٌؾ خذیااذ اعلاػااات

 ِ ِ  ًؼاابت گاازاساى ػاشهای  ایااي اثااش باش  دٌّااذ.هاای ًـااى  اًااذاصُ اص باایؾ ٍاواٌؾ  خذیااذ اخباااس با

 لیوات  ٍ ٍالؼای  لیوات  اص باالاتش  سا هَفك ّایؿشوت ػْام لیوت گزاساىػشهایِ ٍاوٌـی  بیؾ

ِ  بااصاس  صهااى   گزؿات  باا  وٌٌذ.هی تؼییي ٍالؼی لیوت اص تشپاییي سا ًاهَفك ّایؿشوت ػْام  با

ِ  ساّباشد  عباك  هاَاسد  گًَِایي دس ؿَد.هی تؼذیل ّالیوت ٍ بشدُ پی خَد اؿتباُ  گازاسی ػاشهای

ِ  ػاْاهی  ؿَدهی تَكیِ هؼىَع ِ  داؿاتِ   هاَفمی  ػولىاشد  وا ِ  ػاْاهی  ٍ فشٍختا  ػولىاشد  وا

ِ  كاَست  ّاای پاظٍّؾ  بشسػای  بِ حاضش همالِ ؿَد. خشیذاسی داؿتِ  ًاهَفمی ِ  دس گشفتا  صهیٌا

ِ  پشداخت. هؼىَع گزاسیػشهایِ اػتشاتظی ػَدهٌذی ٍ حذ اص بیؾ ٍاوٌؾ ٍخَد  اػاتثٌای  با

ِ  اًدام تحمیمات  تااسی  ٍ ػضیضًاظاد  هْاذٍی   ٍ (1992) طاًاگ  ٍ وشایضاًٍَػاىی  تَػاظ  گشفتا
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ُ  اص بایؾ  ٍاواٌؾ  ٍخاَد  ّاا پظٍّؾ هابمی ( 1392) ُ  تأییاذ  سا اًاذاص ِ  اػاتشاتظی  ٍ واشد ػاشهای

 گفات  تاَاى هی آخش دس داًؼتٌذ. اضافی باصدُ وؼب بشای هؤثشی اػتشاتظی سا هؼىَع گزاسی

ِ  ًؼابت  حاذ  اص بایؾ  ٍاواٌؾ  دیگاش  وِ ایگًَِبِ ؿَد تشهٌغمی گزاساى ػشهایِ سفتاس ّشگاُ  با

 وؼاب  باشای  سا خَد ػَدهٌذی هؼىَع گزاسیػشهایِ ساّبشد باؿٌذ  ًذاؿتِ اعلاػات ٍ اخباس

 داد. خَاّذ دػت اص اضافی باصدُ
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  منبثع

 اس استدبده ثب معکوس یگذارهیسزمب یاستزاتژ یتجزث آسمون“(  1391بذسی  احوذ ٍ ػبحاى اػىیٌی )

 .137-156ق ك  10  ؿواسُ داًؾ حؼابذاسی  ”هبداده یپوضط لیتحد

 یهرب جنجره  ثره  نسرجت  گذارانهیسزمبواکنص  یثزرس“(  1389حمیمت  حویذ ٍ ػلی اوبش ایشاًـاّی )

 .3-22 ق  ك61  ؿواسُ ّای حؼابذاسی ٍ حؼابشػیبشسػی  ”یتعاد اقلام یگذارهیسزمب

هیسزمباس حد  صیث نبنیراثطه رفتبر اطر چبرچوة“(  1388عیٌت  هحؼي ٍ ٍلی الِ ًادی لوای ) خَؽ

 .53-85ق ك  25  ؿواسُ هغالؼات حؼابذاسی  ”سابم ثبسده ثب گذاران

 داًیجد سابم ثدندمدت ثبسده ثز مؤ ز عوامل ییضنبسب“(  1382دهَسی  داسیَؽ ٍ حؼیي ػبذُ تبشیضی )

 .20-35ق ك  15  ؿواسُ تحمیمات هالی  ”تازان ثابدار اوراق ثورس در ضده زفتهیپذ

  ”تارزان  ثابدار اوراق ثورس در معکوس یگذارهیسزمب راهجزد“ ،(1389ػؼیذی  ػلی ٍ ػؼیذ باالشی ) 

 .75-94ق ك  30ؿواسُ  12  دٍسُ تحمیمات هالی

  ”ثاربدار  اوراق ثرورس  در هیسزمب یکبرا ثبسار هینظز فییع ضکل آسمون“ ًظاد  هحوذ اػواػیل فذایی

 . 6-25 ق  ك6ٍ  5ؿواسُ   تحمیمات هالی

 در گرذاران هیسرزمب اس انرداسه   صیواکنص ثر  یثزرس“ ( 1385لالیباف اكل  حؼي ٍ هؼلَهِ ًاادسی ) 

. تحمیمات هاالی   ”رونق و رکود طیضزا در منتطزه اخجبر و اطلاعبت ثه نسجت تازان ثابدار اوراق ثورس

 .97-112 ق  ك21ؿواسُ 

 یثزرسر “(  1392صادُ  ؿاٌْاص؛ صاسع هْشخاشدی  سػاَ  ٍ ػلای فاضال یاضدی )      الاذیي  هحواَد؛ ًایاب   هؼیي

 اس استدبده ثب یمبل یهب ضبخص تیحسبس لیتحد و ثبسده کست یثزا معکوس یگذارهیسزمبراهجزد  یسودمند

ؾ هالی تحلیل   ”تازان ثابدار اوراق ثورس در یتوک آسمون ساقداً اداس اٍ  .49-69ق ك  18  ؿواسُ بْ

 در معکروس  یگذارهیسزمبراهجزد  یبثیارس“(  1392الِ تاسی )خذیدِ؛ ػضیضًظاد  كوذ ٍ فت هْذٍی  

 .103-125قك  73  ؿواسُ هدلغ ٍ ساّبشد ”تازان ثابدار اوراق ثورس
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واکررنص کرتررز اس حررد مررورد انتظرربر   یبثیررارس“(  1387اوبااش ًًَْااا  ًْااش )هْشاًاای  ػاػاااى ٍ ػلاای

  54  ؿاواسُ  ّاای حؼاابذاسی ٍ حؼابشػای   بشسػای   ”تارزان  ثاربدار  اوراق ثرورس  در گذاران هیسزمب

 .117-136قك

 در معکروس  یمعبملات راهجزد یزیکبرگثه امکبن یثزرس“(  1386اوبشًًَْا  ًْش)هْشاًی  ػاػاى ٍ ػلی

 .25-46ق  ك50  ؿواسُ ّای حؼابذاسی ٍ حؼابشػیبشسػی  ”تازان ثابدار اوراق ثورس

 در یعربد  سرابمداران  انداسه اس صیث واکنص یبثیارس“(  1384ًیىبخت  هحوذسضا ٍ هْذی هاشادی ) 

 .97-122 ق  ك40  ؿواسُ ّای حؼابذاسی ٍ حؼابشػیبشسػی  ”تازان ثابدار اوراق ثورس

خلاذ      تشخوِ ػلی پاسػااقیاى. یحسبثدار یتئور(  1390اف ٍى بشدا )ٌّذسیىؼي الذٍى اع ٍ هایىل

 اٍ   چاپ پٌدن  اًتـاسات تشهِ.

 ثحرزان  اخجربر  ثره  زانیا سابم ثبسار گذارانهیسزمب واکنصصیث“(  1390ّیبتی  فشؿاد ٍ ٍحیذ صًذیِ )

 .75-100ق ك  9  ؿواسُ بْاداس اٍساقداًؾ هالی تحلیل   ”یجابن یمبل
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