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 چک٘دُ

٢ ٞب ضطوتا٤ٗ پژٚٞص زضصسز ثطضس٣ ا٤ٗ ٔٛضٛؼ است وٝ آ٤ب ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ ثط ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ 

٢ ٞب ضطوتزض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأث٥ط٢ زاضتٝ ٤ب ذ٥ط؟ خبٔؿ١ آٔبض٢ پژٚٞص حبضط ضا، و١٥ّ  ضسٜ پص٤طفتٝ

. ثطا٢ زٞٙس ٣ٔتطى٥ُ  1392تب پب٤بٖ ضٟط٤ٛض  1389اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبظ٠ ظٔب٣٘ ٟٔطٔبٜ  زض ثٛضس ضسٜ پص٤طفتٝ

 Eview’s 8 افعاض ٘طْٞب٢ تطو٥ج٣ ثب استفبزٜ اظ  ( ٚ ضٚش زازEGLSٜٞب، اظ تح٥ُّ ضٌطس٥ٖٛ چٙسٔتغ٥طٜ ) آظٖٔٛ فطض٥ٝ

بٔلات ثطذط سٟبْ ثط ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ استفبزٜ ضسٜ است. ٘ت٥د١ و٣ّ پژٚٞص ث٥بٍ٘ط تأث٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔؿٙبزاض ٔؿ

وٝ  ضٛز ٣ٔزض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ است. اظ ٘تب٤ح پژٚٞص حبضط ا٤ٍٙٛ٘ٝ ثطزاضت  ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوت

ٌطاٖ ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ افعا٤ص  ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ ٤ه ططف ٔٛخت افعا٤ص تؿساز ٔؿبّٔٝ

ٌطزز وٝ  ٢ ا٘تربة ٘بٔطّٛة ٣ٔٞب ٞع٢ٝٙ٤ ٔؿبٔلات٣ ٚ ٞب ٞع٤ٙٝٚ اظ ططف ز٤ٍط ٔٛخت وبٞص  ضٛز ٣ٔ بٞ آٖضلبثت ث٥ٗ 

 ٌطزز.  زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٣ٔ ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوتا٤ٗ ؾٛأُ زض ٟ٘ب٤ت ٔٛخت وبٞص ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ 

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢  ٌع٤ٙص ٘بٔطّٛة، ضىبف ل٥ٕت ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣، ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ، ٞع١ٙ٤: ّإ کل٘دٕ ٍاصُ

 ذط٤س ٚ فطٚش.
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 هقدهِ

زست٥بث٣ ثٝ ضضس التصبز٢ ٥٘بظٔٙس تد٥ٟع ٚ 

ترص٥ص ث١ٙ٥ٟ ٔٙبثؽ زض سطح التصبز ٣ّٔ است. 

ضس٥سٖ ثٝ ا٤ٗ ٞسف ثسٖٚ ٚخٛز ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ، 

پص٤ط  ٤ٚژٜ ثبظاض سطٔب١٤ ضفبف ٚ وبضآٔس أىبٖ ثٝ

ٛاٖ ثرط٣ اظ ثبظاض ؾٙ ٥٘ست. ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ثٝ

تٛا٘س زض صٛضت فطاٞٓ ثٛزٖ ضطا٤ط لاظْ،  سطٔب٤ٝ ٣ٔ

ٞب٢ ٣ّٔ ضا تد٥ٟع ٚ آٖ ضا زض خٟت ضضس  سطٔب٤ٝ

التصبز٢ ٞسا٤ت ٕ٘ب٤س. زض ثبظاض سطٔب٤ٝ، اطلاؾبت 

٤ه زاضا٣٤ ثس٥بض ٌطا٘جٟبست. ٞطچٝ اطلاؾبت زض 

تط ثبضس، ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣  ثبظاض سطٔب٤ٝ ضفبف

وبضآتط ذٛاٞس ثٛز. اظ ططف٣، ٤ى٣ اظ وٕتط ٚ ثبظاض 

ٞب٢ اذ٥ط زض حٛظ٠ زا٘ص التصبز  ٔجبحث٣ وٝ زض زٞٝ

ثبضس، التصبز اطلاؾبت است.  زض حبَ ٌستطش ٣ٔ

ٞب زض ا٤ٗ التصبز ثٝ ٔٛضٛؼ اطلاؾبت  ؾٕس٠ ثحث

. زض ٔجبحث التصبز ذطز ضٛز ٣ٔٔطثٛط  1٘بٔتمبضٖ

طٛض ض٣ٕٙ  ٔتؿبضف ٤ب ولاس٥ه، فطض اسبس٣ وٝ ثٝ

ٞب ٚ لٛاؾس التصبز٢ زض ٘ػط ٌطفتٝ  ١ٕ ٘ػط٤ٝزض ٞ

. أب ثب ٔططح 2، فطض اطلاؾبت وبُٔ استضٛز ٣ٔ

زض سبَ  4تٛسط آوطِٛف 3ضسٖ ٘ػط١٤ ثبظاضٞب٢ ِٕٖٛ

ٔج٣ٙ ثط ٚخٛز اطلاؾبت ٘بٔتمبضٖ ث٥ٗ ذط٤ساضاٖ  1970

ٚ فطٚضٙسٌبٖ زض ز٥٘ب٢ ٚالؿ٣ اصُ فٛق ظ٤ط سؤاَ 

بز ذطز زض ضفتٝ ٚ ظ٤طثٙب٢ ثس٥بض٢ اظ ٔجبحث التص

. ظٔب٣٘ وٝ ٤ى٣ اظ ]14[ثبظاض ضلبثت٣ ٔتعِعَ ضس 

ططف٥ٗ ٔؿبّٔٝ ٘سجت ثٝ ططف ز٤ٍط، زاضا٢ ٔع٤ت 

اطبؾبت٣ ثبضس، س٥ستٓ التصبز٢ اظ ز٤سٌبٜ اطلاؾبت، 

٘بٔتمبضٖ است. زض ٘ػط١٤ حسبثساض٢، ٔسأ١ِ ٘بٔتمبضٖ 

                                                                                                               
1 Asymmetric Information 

. ثس٤ٗ ٔؿ٣ٙ وٝ ث٥ٗ ؾـب٥ّٔٗ التصـبز٢ زض ثـبظاض ضلـبثت٣، چـٝ طـطف       2

 ؾطضٝ ٚ چٝ زض ططف تمبضب اطلاؾبت وبُٔ ٚخٛز زاضز.
3 Lemon Market 
4 Akerlof 

ثٛزٖ اطلاؾبت زاضا٢ ا٥ٕٞت ظ٤بز٢ است؛ ظ٤طا 

سترٛش تٟس٤سٞب٢ ٘بض٣ اظ ثبظاضٞب٢ اٚضاق ثٟبزاض ز

٥ٌط٘س ٚ ا٤ٗ ثٝ ز٥ُِ  ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ لطاض ٣ٔ

سبظٔب٣٘ است. حت٣ اٌط ل٥ٕت  ٚخٛز اطلاؾبت زضٖٚ

طٛض وبُٔ تٕبْ اطلاؾبت ٔٛخٛز زض ثبظاض ضا ٔٙؿىس ثٝ

وٙس، ثبظ ٞٓ ا٤ٗ احتٕبَ ٚخٛز زاضز وٝ افطاز زضٖٚ 

سبظٔبٖ، ٘سجت ثٝ افطاز ذبضج اظ سبظٔبٖ، زاضا٢ 

لاؾبت ث٥طتط٢ ثبضٙس. زض ا٤ٗ ظٔبٖ، ا٤ٗ افطاز اظ اط

وٙٙس ٚ ثٝ ٔٙبفؽ  ٔع٤ت زاضتٗ اطلاؾبت استفبزٜ ٣ٔ

اٖ ٌصاض سطٔب٤ٝ٤بثٙس. ظٔب٣٘ وٝ  ث٥طتط٢ زست ٣ٔ

ذبضخ٣ اظ ا٤ٗ ٔٛضٛؼ آٌب٣ٞ پ٥سا وٙٙس، ثس٣ٟ٤ است 

ٔجبِغ٣ ضا وٝ آٔبزٜ ثٛز٘س زض صٛضت ٚخٛز اطلاؾبت 

پطزاظ٘س ٚ  ذت وٙٙس، ٣ٕ٘وبُٔ، ثطا٢ اٚضاق ثٟبزاض پطزا

٢ احتٕب٣ِ ٘بض٣ اظ ٚخٛز ٞب بٌٖٛ٘ٝ زض ثطاثط ظ٤ ثس٤ٗ

. زض ]2[ زٞٙس ٣ٔاطلاؾبت ٔحطٔب٘ٝ، ٚاوٙص ٘طبٖ 

٥ٕٞٗ ضاستب، ٤ى٣ اظ ثبظاضٞب٣٤ وٝ ثٝ ضست تحت 

٥ٌطز، ثبظاض  تأث٥ط ٘بٔتمبضٖ ثٛزٖ اطلاؾبت لطاض ٣ٔ

سطٔب٤ٝ است. ٘مص اص٣ّ ثبظاض سطٔب٤ٝ ٚ ثٛضس 

ؾٙٛاٖ ٤ى٣ اظ اخعا٢ ا٤ٗ ثبظاض، خصة  بزاض ثٝاٚضاق ثٟ

ٚ ٞسا٤ت ٘مس٣ٍٙ٤ زض التصبز ثٝ سٕت تأ٥ٔٗ سطٔب٤ٝ 

ا٢ وٝ ٔٙدط ثٝ ترص٥ص ٔٙبثؽ و٥ٕبة  ٌٛ٘ٝ ثٛزٜ، ثٝ

ٔب٣ِ ضٛز. زست٥بث٣ ثٝ ا٤ٗ ٟٔٓ ٔٙٛط ثٝ ٚخٛز ٤ه 

سبظ ٚ وبض وبضآ ٚ ضفبف اظ طط٤ك ا٤دبز ضطا٤ط ضلبثت٣ 

دبز ضفبف٥ت زض ثبظاض زض ثبظاض سطٔب٤ٝ است. ثطا٢ ا٤

تط٤ٗ ؾبُٔ  ثٛزٖ اطلاؾبت ٟٔٓ سطٔب٤ٝ، لبثُ زستطس

است. ٞط چٝ اطلاؾبت ٔطتجط ثب ثبظاض سطٔب٤ٝ ثٝ 

صٛضت ضفبف وٝ اصطلاحبً اطلاؾبت ٔتمبضٖ ٘ب٥ٔسٜ 

، ث٥طتط ثبضس، تأث٥طٌصاض٢ ا٤ٗ ثبظاض ثط ضضس ٚ ضٛز ٣ٔ

 .]11[تٛسؿ١ التصبز٢ ث٥طتط ذٛاٞس ضس 

ٔىبٖ زستطس٣ ٔسب٢ٚ ثٝ تلاش ثطا٢ ا٤دبز ا

اطلاؾبت ٚ ضفبف٥ت اطلاؾبت٣ ٚ حبو٥ٕت ضلبثت 
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 95/ (تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق سثٛض اظ ضٛاٞس٢) اطلاؾبت٣ تمبضٖ ؾسْ ثط سٟبْ ثطذط ٔؿبٔلات تأث٥ط 
 

ٌب٣ٔ زض خٟت ا٤دبز وبضآ٣٤ ٚ ترص٥ص ث١ٙ٥ٟ ٔٙبثؽ 

. اظ خّٕٝ ا٤ٗ ]9[ ضٛز ٣ٔزض ثبظاض سطٔب٤ٝ تّم٣ 

ضاٞىبضٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ثطا٢ ا٤دبز ضفبف٥ت اطلاؾبت٣ 

 1آٚض٢ اطلاؾبت ٚ اضتجبطبت استفبزٜ اظ سبظ ٚ وبض فٗ

آٚض٢ اطلاؾبت ٔٛخت  سطٔب٤ٝ است. فٗزض ثبظاض 

ٌطزز ٚ ٞط چٝ حدٓ  ٌستطز٣ٌ ٔؿبٔلات زض ثبظاض ٣ٔ

ٔؿبٔلات ثٝ ز٥ُِ پب٥٤ٗ ثٛزٖ ض٤سه ٚ ٞع١ٙ٤ وست 

اطلاؾبت ثبلاتط ضٚز، ثبؾث ٔطبضوت ث٥طتط٢ زض ثبظاض 

)آ٘لا٤ٗ( اظ  2ذٛاٞس ضس. ثس٤ٗ ٔٙػٛض ٔؿبٔلات ثطذط

فٙبٚض٢ ٥ٔلاز٢ ٚ زض ٘ت٥دٝ تٛسؿ١  1990اٚاذط ز١ٞ 

اطلاؾبت، ذصٛصبً ا٤ٙتط٘ت، ضضس چط٥ٍٕط٢ زاضتٝ 

ٔؿبٔلات ثطذط زض ثبظاض سطٔب١٤ ا٤طاٖ اظ . ]37[است 

ضطٚؼ ٚ أىبٖ زستطس٣ سط٤ؽ،  1389ت٥طٔبٜ سبَ 

اٖ ثٝ سبٔب١٘ ٔؿبٔلات ٌصاض سطٔب٤ٝآسبٖ ٚ ٔطٕئٗ 

.ٔؿبٔلات ثطذط سطؾت ]3[ثٛضس تٟطاٖ فطاٞٓ ضس 

ص زازٜ ٚ ؾُٕ ذط٤س ٚ فطٚش سٟبْ ضا افعا٤

٢ ضا اظ ٌصاض سطٔب٤ٝٔحسٚز٤ت ظٔب٣٘ ٚ ٔىب٣٘ زض 

٥ٔبٖ ثطزاضتٝ است ٚ ٔٙدط ثٝ وبٞص اذتلافبت 

احتٕب٣ِ ث٥ٗ ٔطتط٢ ٚ وبضٌعاض٢ ٌطز٤سٜ ٚ استملاَ 

فطاٞٓ  ٌصاض سطٔب٥ٌٝ٤ط٢ ضا ثطا٢  وبُٔ زض تص٥ٕٓ

 .]9[ٕ٘ٛزٜ است 

ا٤ٗ پژٚٞص زض پ٣ آٖ است تب تأث٥ط ٔؿبٔلات 

ٔٙػٛض وبٞص ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣  ثطذط سٟبْ ضا ثٝ

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوت

ثطضس٣ وٙس. ثس٤ٗ ٔٙػٛض اثتسا ثٝ تج٥٥ٗ ٔتٖٛ ٔطثٛط ثٝ 

ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ پطزاذتٝ 

. زض ثرص زْٚ ضٚش پژٚٞص ٚ ا٢ٍِٛ ٔٛضز ضٛز ٣ٔ

ٚ  ٌطزز. ثرص سْٛ ثٝ تر٥ٕٗ ٔطبِؿٝ ثطضس٣ ٣ٔ

                                                                                                               
1 Information and Communication Technology (ICT) 
2 Online trading 

پطزاظز. ثرص پب٤ب٣٘ ثٝ  تح٥ُّ ا٢ٍِٛ ٔٛضز ثطضس٣ ٣ٔ

 تفس٥ط ٘تب٤ح ٚ اضائ١ پ٥طٟٙبزٞب ذٛاٞس پطزاذت.

 

 هباًٖ ًظزٕ ٍ پ٘طٌ٘ٔ پضٍّص

٘ػط١٤ ؾسْ تمبضٖ  1970ا٥ِٚٗ ثبض زض سبَ 

اضائٝ  3اطلاؾبت٣ تٛسط آوطِٛف، اسپٙس ٚ است٥ٍّ٥تع

ضس. ا٤ٗ پژٚٞطٍطاٖ ٘طبٖ زاز٘س وٝ ؾسْ تمبضٖ 

 4تٛا٘س ٔٛخت افعا٤ص ٌع٤ٙص ٘بٔطّٛة ٣ ٣ٔاطلاؾبت

زض ثبظاضٞب ضٛز وٝ ا٤ٗ أط لجُ اظ ٚلٛؼ ٔؿبّٔٝ ثطا٢ 

تص٤ٛط  ٘ٛؾ٣ ثبظاض ضا ثٝ ٞب آٖآ٤س.  افطاز ثٝ ٚخٛز ٣ٔ

وطٙس وٝ زض آٖ فطٚضٙسٜ ٘سجت ثٝ ذط٤ساض  ٣ٔ

. ؾسْ تمبضٖ ]14[اطلاؾبت ث٥طتط٢ زض اذت٥بض زاضز 

طٛض ٔؿَٕٛ زض  ثٝا٢ ٔٙف٣ است وٝ  اطلاؾبت٣، پس٤سٜ

ٚخٛز  زٞس ٚ ظٔب٣٘ ثٝ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ٥٘ع ضخ ٣ٔ

آ٤س وٝ ٤ه ططف لطاضزاز ٤ب ٔؿبّٔٝ اظ اطلاؾبت  ٣ٔ

ث٥طتط٢ ثطذٛضزاض ثبضس، ثٝ ضطط آ٘ىٝ اظ اطلاؾبت 

طٛض ٔؤثط زض ٍٞٙبْ ثطلطاض٢ اضتجبط ثب ططف  ذٛز ثٝ

. ا٤ٗ آٌب٣ٞ ث٥طتط ثبؾث ا٤دبز ]19[ز٤ٍط استفبزٜ وٙس 

فؽ التصبز٢ ثطا٢ ططف ثطذٛضزاض اظ اطلاؾبت ٔٙب

ٌطزز. اظ ططف ز٤ٍط، اطلاؾبت ٘بٔتمبضٖ  اضبف٣ ٣ٔ

ثبؾث تفبٚت ث٥ٗ اضظش شات٣ ٤ه سٟٓ، ثب اضظض٣ وٝ 

ٌطزز  وٙٙس، ٣ٔ اٖ ثطا٢ آٖ سٟٓ ثطآٚضز ٣ٌٔصاض سطٔب٤ٝ

اٖ ٌصاض سطٔب٤ٝ ٞب٢ ٘بٔطّٛة التصبز٢ تٛسط ٚ ٌع٤ٙص

ؾسْ تمبضٖ  . زض ٔدٕٛؼ]22[ ضٛز ٣ٔضا ٔٛخت 

اطلاؾبت٣ ثبؾث وبٞص وبضآ٣٤ ثبظاض، ٕٞچ٥ٙٗ ٔب٘ؽ اظ 

ٞب ثب ل٥ٕت وبضآٔس ٚ ٞع١ٙ٤ وٓ ضسٜ ٚ زض  ٔجبز١ِ زاضا٣٤

ٟ٘ب٤ت ٔٛخت اضىبَ زض تأ٥ٔٗ سطٔب٤ٝ ٚ ٘مس٣ٍٙ٤ 

ٞب٢ التصبز٢ ا٘تطبضزٞٙس٠ اٚضاق  لاظْ ثطا٢ ثٍٙبٜ

 .]17[ ضٛز ٣ٔ

                                                                                                               
3 Akerlof, Spence and Stiglitz, 1970 
4 Adverse Selection 
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ا١ٙٔ وٙس وٝ زض ازث٥بت ٔب٣ِ، ز ث٥بٖ ٣ٔ ]34[ت٥ٙ٥ه 

ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش سٟبْ اظ سٝ ثرص 

ٚ ٞع١ٙ٤  2، ٞع١ٙ٤ ٍٟ٘ساض1٢ٞع١ٙ٤ پطزاظش سفبضش

. ٞع١ٙ٤ پطزاظش ضٛز ٣ٔ، تطى٥ُ 3ٌع٤ٙص ٘بٔطّٛة

ثٛزٖ  ثطا٢ آٔبزٜ 4سفبضش ٔجّغ٣ است وٝ ثبظاضسبظٞب

ٞب٢ ذط٤س ٚ فطٚش، ٞع٤ٙٝ  ثطا٢ ا٘دبْ سفبضش

ت ٞع٤ٙٝ وٝ لسٕ ]28[. ٞٛ ٚ استبَ ]34[وٙٙس  ٣ٔ

وٙٙس  سبظ٢ وطز٘س، ث٥بٖ ٣ٔ  ٍٟ٘ساض٢ ٔٛخٛز٢ ضا اٍِٛ

ثبظاضسبظٞب پطتف٢ٛ  ضٛز ٣ٔوٝ ٞع١ٙ٤ ٔؿبٔلات ثبؾث 

٢ ٞب ٞع٤ٙٝٔتٙٛؼ ٍٟ٘ساض٢ وٙٙس تب اظ ا٤ٗ طط٤ك ثتٛا٘ٙس 

. زض ٟ٘ب٤ت، ٌع٤ٙص ]28[ذٛز ضا پٛضص زٞٙس 

ٚ ٌّطتٗ ٚ  ]20[٘بٔطّٛة، ضا وٝ وبپّٙس ٚ ٌب٣ِ 

زٞٙس٠ ٤ه أط  وطز٘س، ٘طبٖ ٔططح ]26[٥ّٔٛضاْ 

ٌطاٖ ثطا٢ پص٤طش ض٤سه ٔؿبّٔٝ  خجطا٣٘ ثطا٢ ٔؿبّٔٝ

ثب افطاز٢ است وٝ احتٕبَ زاضز اطلاؾبت ثبا٥ٕٞت ٚ 

٢ زض اذت٥بض زاضتٝ ثبضٙس. ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط، اٌط ا ب٘ٝٔحطٔ

ا٢ اظ ثبظاض ضا افطاز غ٥طٔطّؽ تطى٥ُ زٞٙس،  ثرص ؾٕسٜ

٢ ذط٤س ٚ ثبظاضسبظٞب زا١ٙٔ ضىبف ل٥ٕت پ٥طٟٙبز

تب اظ ا٤ٗ طط٤ك  زٞٙس ٣ٔضا افعا٤ص  5فطٚش سٟبْ

. ]20، 26[ض٤سه ٌع٤ٙص ٘بٔطّٛة ضا خجطاٖ وٙٙس 

ضىبف ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش سٟبْ، ض٤طٝ 

زض خط٤بٖ ؾطضٝ ٚ تمبضب٢ غ٥طؾبز٢ زاضز. ؾطضٝ ٚ 

تمبضب٢ غ٥طؾبز٢ زض ٘ت٥دٝ ٚخٛز اطلاؾبت ٔحطٔب٘ٝ 

ٍٙبْ ٚخٛز اذجبض طٛض٢ وٝ ٞ آ٤س. ثٝ  ٚخٛز ٣ٔ ثٝ

ٔحطٔب١٘ ثس، ؾطض١ سٟبْ، ظ٤بز ٚ ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ 

٤بثس. ثطؾىس، ٍٞٙبْ ٚخٛز  ٥٘ع وبٞص ٣ٔ 6فطٚش

اذجبض ٔحطٔب١٘ ذٛة، تمبضب ظ٤بز ٚ ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ 

                                                                                                               
1 Order Processing Cost 
2 Inventory Holding Cost 
3 Adverse Selection Cost 
4 Market  Makers 
5 Bid–Ask  Spread 
6 Ask Price 

٤بثس. چٙب٘چٝ اطلاؾبت ٔحطٔب٘ٝ  فطٚش افعا٤ص ٣ٔ

ٚخٛز ٘ساضتٝ ثبضس، آثبض اطلاؾبت ؾ٣ٕٔٛ ٔٛخٛز 

. ضٛز ٣ٕٔت سٟبْ ٔٙؿىس تٛسط ثبظاضسبظٞب زض ل٥

٤ؿ٣ٙ ثبظاضسبظٞب زض ٍٞٙبْ زض٤بفت اطلاؾبت، ل٥ٕت ضا 

وٙٙس ٚ زض ٘ت٥دٝ ذط٤س ٚ  ثٝ سطح٣ ٔٙبست ٞسا٤ت ٣ٔ

 .]7[٥ٌطز  فطٚش غ٥طؾبز٢ ٞٓ صٛضت ٣ٕ٘

ثط طجك ا٢ٍِٛ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ وٝ وبپّٙس ٚ 

اضائٝ وطز٘س، زض  ]26[ٚ ٌّطتٗ ٚ ٥ّٔٛضاْ  ]20[ٌب٣ِ 

ٌط ضا ٔتصٛض ضس:  اٖ زٚ ٘ٛؼ ٔؿبّٔٝتٛ ثبظاض ٣ٔ

ٌطاٖ  . ٔؿب8ٌّٝٔطاٖ آٌبٜ ٚ ٔؿبّٔٝ 7ٌطاٖ ٘مس ٔؿبّٔٝ

وٙٙس وٝ  ٔطّؽ ثٝ ا٤ٗ ذبطط الساْ ثٝ ا٘دبْ ٔؿبّٔٝ ٣ٔ

ٞب  ٢ ٞستٙس وٝ زض ل٥ٕتا ب٘ٝزاضا٢ اطلاؾبت ٔحطٔ

ٌطاٖ ٘مس  وٝ ٔؿبّٔٝ ٔٙؿىس ٘طسٜ است. زض حب٣ِ

اضاثٛزٖ ٘مس٣ٍٙ٤ ٌطاٖ غ٥طٔطّؽ( فمط ثٝ ز٥ُِ ز )ٔؿبّٔٝ

وٙٙس. اِجتٝ ا٤ٗ اٍِٛٞب ثط  ثٝ ا٘دبْ ٔؿبّٔٝ الساْ ٣ٔ

ضٚاثط ث٥ٗ ضىبف ل٥ٕت ذط٤س ٚ فطٚش ٚ افطاز ٔطّؽ 

زض ثبظاض اضبضٜ زاض٘س. ثبظاضسبظٞب اظ ا٘دبْ ٔؿبّٔٝ ثب 

ضٛ٘س ٚ ا٤ٗ ظ٤بٖ ضا اظ طط٤ك  افطاز ٔطّؽ زچبض ظ٤بٖ ٣ٔ

ْ افعا٤ص ضىبف ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش سٟب

وٙٙس. ثط ا٤ٗ اسبس ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ زض  خجطاٖ ٣ٔ

ٞب٢  ثبظاض سطٔب٤ٝ ٔٙدط ثٝ افعا٤ص زا١ٙٔ ل٥ٕت

 .]20، 26[ٌطزز  پ٥طٟٙبز٢ ٣ٔ

ٌطاٖ آٌبٜ ٚ  ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٔبث٥ٗ ٔؿبّٔٝ

وٝ  ضٛز ٢٣ٔ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب ٞع٤ٙٝ٘بآٌبٜ ٔٛخت ا٤دبز 

اٖ ٌصاض سطٔب٤ٝا٤ٗ أط ثٝ ٘ٛث١ ذٛز ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تػبض 

زٞس. اظ ططف٣، ٞطچٝ اطلاؾبت ٔحطٔب٘ٝ  ضا افعا٤ص ٣ٔ

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ  ث٥طتط ثبضس، ضىبف ل٥ٕت

٤بثس ٚ زض  اٖ افعا٤ص ٣ٌٔصاض سطٔب٤ٝفطٚش سٟبْ ث٥ٗ 

ٌٛ٘ٝ اطلاؾبت  ا٣٘ وٝ ثٝ ا٤ٌٗصاض سطٔب٤ٝ٘ت٥دٝ ثبظزٜ 
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٘فؿبٖ ٞط  ٤بثس. ِصا ش٢ زستطس٣ ٘ساض٘س، وبٞص ٣ٔ

تمبضٖ  سبظٚوبض٢ زض خٟت وبٞص ؾسْز٘جبَ  ضطوت٣ ثٝ

. ا٘دبْ ٔؿبٔلات ثٝ صٛضت ]31[اطلاؾبت٣ ٞستٙس 

ٌطزز ٚ  ثطذط ٔٛخت ضفبف٥ت ث٥طتط ل٥ٕت ٣ٔ

آٚضز.  اطلاؾبت ث٥طتط٢ ثطا٢ فؿبلاٖ ثبظاض فطاٞٓ ٣ٔ

 ٢1 ٌع٤ٙص ٘بٔطّٛةٞب ٞع٤ٙٝا٤ٗ أط ٔٙدط ثٝ وبٞص 

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش  ٚ وبٞص ضىبف ل٥ٕت

ٌطا٣٘ ضا وٝ زض  ٚ تؿساز ٔؤثط ٔؿبّٔٝ ]29[ ضٛز ٣ٔ

ضىبف ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ٔؿبّٔٝ 

زٞس. ضلبثت افعا٤ص ٤بفتٝ ٚ ٞع١ٙ٤  وٙٙس، افعا٤ص ٣ٔ ٣ٔ

وٙس ٚ زض ٟ٘ب٤ت ثٝ وبٞص ضىبف  ٔؿبٔلات سمٛط ٣ٔ

 . ]33[ا٘دبٔس  ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ٣ٔ ل٥ٕت

تػبض زض ٔدٕٛؼ، ثط اسبس ٔجب٣٘ ٘ػط٢ پژٚٞص ا٘

زاض٤ٓ ٔؿبٔلات ثطذط، اثط ٔٙف٣ ٚ ٔؿٙبزاض٢ ثط 

تمبضٖ اطلاؾبت٣ زاضتٝ ثبضس. ثب ٞسف اضائ١  ؾسْ

ٞب٢ ٤ٛ٘ٗ زض وطٛض  ضٚظ ٚ ٔجت٣ٙ ثط فٙبٚض٢ ذسٔبت ثٝ

ٚ زض ضاستب٢ ٘ٛآٚض٢ زض اضائ١ ذسٔبت زض ثبظاض 

سطٔب٤ٝ ثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض أىبٖ زاز ٚ ستس ثطذط زض 

طاثٛضس ا٤طاٖ زض سبَ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ف

زض ا٤طاٖ ثطضس٣ ٚ پژٚٞص ؾ٣ّٕ  فطاٞٓ ضس. 1389

زض ضاثطٝ ثب تأث٥ط ٔؿبٔلات ثطذط ثط ؾسْ تمبضٖ 

اطلاؾبت٣ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔطبٞسٜ ٘طسٜ 

است ٚ اظ آ٘دب٣٤ وٝ پطزاذتٗ ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؼ أط٢ 

ضسس، پژٚٞص حبضط تأث٥ط  ضطٚض٢ ثٝ ٘ػط ٣ٔ

تمبضٖ اطلاؾبت٣ زض ثٛضس ْ ٔؿبٔلات ثطذط ثط ؾس

اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ٔٛضز ثطضس٣ ٚ آظٖٔٛ لطاض 

 زٞس. ٣ٔ

ٞب٢ پ٥ط٥ٗ زض ظ١ٙ٥ٔ ٔٛضز ٔطبِؿٝ،  ث٥بٖ تدطثٝ

ضٕٗ ضٚضٗ ٕ٘ٛزٖ ٔفب٥ٞٓ ٚ اثؿبز ٔرتّف پژٚٞص، 

آٚضز وٝ اظ زستبٚضزٞب٢  ا٤ٗ أىبٖ ضا فطاٞٓ ٣ٔ

                                                                                                               
1 Adverse selection 

ا٢ استفبزٜ ضٛز.  ٞب٢ ٌصضتٝ ثٝ ٘حٛ ضب٤ستٝ  پژٚٞص

ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ زض ثبظاض سطٔب٤ٝ ٔٛضز تٛخٝ 

پژٚٞطٍطاٖ ظ٤بز٢ لطاض ٌطفتٝ ٚ ٔطبِؿبت ٔرتّف٣ ثٝ 

تط زض  صٛضت ٚس٥ؽ صٛضت ٔحسٚز زض زاذُ ٚ ثٝ

ذبضج زض ضاثطٝ ثب آٖ صٛضت ٌطفتٝ وٝ زض ازأٝ 

ٞب اضائٝ ضسٜ  تط٤ٗ ا٤ٗ پژٚٞص ٞب٣٤ اظ ٟٔٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

 است.

تمبضٖ اطلاؾبت٣ ثط  تأث٥ط ؾسْ ]11[ٔمسْ ٚ ٕٞىبضاٖ 

٢ ٞب ضطوتضاثط١ و٥ف٥ت سٛز ٚ ٞع١ٙ٤ سٟبْ ؾبز٢ 

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ثطا٢ ثبظ٠  ضسٜ پص٤طفتٝ

تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ وطز٘س. ٘تب٤ح  1391تب  1386ظٔب٣٘ 

ث٥بٍ٘ط آٖ است وٝ و٥ف٥ت سٛز ثط ٞع١ٙ٤  ٞب آٖپژٚٞص 

سطٔب١٤ سٟبْ ؾبز٢ تأث٥ط ٔستم٥ٓ ٚ ٔؿٙبزاض٢ زاضز. 

ضاثط١ ٔؿٙبزاض غ٥طٔستم٣ٕ٥ ث٥ٗ  ٞب آٖچ٥ٙٗ، ثٝ ظؾٓ ٕٞ

و٥ف٥ت سٛز ٚ ٞع١ٙ٤ سطٔب١٤ سٟبْ ؾبز٢ ٚخٛز زاضز 

 ٚس١ّ٥ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ تؿس٤ُ ضسٜ است. وٝ ثٝ

زض پژٚٞط٣ ثٝ  ]15[فتح ٚ ٕٞىبضاٖ  ظازٜ ؾٛض

ثطضس٣ ضاثط١ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ ض٤سه 

ثٛضس  زض ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوت٘مسضٛ٘س٣ٌ سٟبْ 

ٚ  2012-2009اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطا٢ ثبظ٠ ظٔب٣٘ 

ضطوت ثٝ ؾٙٛاٖ ١ٕ٘ٛ٘ آٔبض٢ پژٚٞص  112زض ث٥ٗ 

ث٥بٍ٘ط آٖ ثٛز وٝ ضاثط١ ٔؿٙبزاض٢  ٞب آٖپطزاذتٙس. ٘تب٤ح 

ث٥ٗ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ ض٤سه ٘مسضٛ٘س٣ٌ ثبظاض 

سٟبْ ٚخٛز ٘ساضز، أب ث٥ٗ ض٤سه ٘مسضٛ٘س٣ٌ سٟبْ 

مبضٖ اطلاؾبت٣ ضاثط١ ٔثجت ٚ ٚ ؾسْ ت ٞب ضطوت

ٞب٣٤ وٝ  ، سٟبْٞب آٖٔؿٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. ثٝ ظؾٓ 

ض٤سه ٘مسضٛ٘س٣ٌ ثبلاتط٢ زاض٘س، ؾسْ تمبضٖ 

 اطلاؾبت٣ ث٥طتط٢ ذٛاٞٙس زاضت.

پژٚٞط٣ ثب ؾٙٛاٖ  ]27[٥٘ه  حس٣ٙ ٚ حطات٣

ثطضس٣ تأث٥ط ٘مسضٛ٘س٣ٌ سٟبْ ٚ ض٤سه ٘مسضٛ٘س٣ٌ 

ضطوت  ٥202ٗ سٟبْ ثط ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ زض ث
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زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطا٢ ثبظ٠  ضسٜ پص٤طفتٝ

زض پژٚٞص  ٞب آٖا٘دبْ زاز٘س.  1391-1386ظٔب٣٘ 

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ  ذٛز اظ ٔؿ٥بض ضىبف ل٥ٕت

تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ اظ زٚ   فطٚش ثٝ ؾٙٛاٖ ٔؿ٥بض ؾسْ

ضسٜ  ٔؿ٥بض حدٓ ٔؿبٔلات سٟبْ ٚ تؿسازسٟبْ ٔؿبّٔٝ

٘مسضٛ٘س٣ٌ سٟبْ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ٔٙػٛض  ثٝ ؾٙٛاٖ ٔؿ٥بض

ضس٠  سٙدص ض٤سه ٘مسضٛ٘س٣ٌ اظ ٔؿ٥بض ٔؿطف٣

( استفبزٜ وطز٘س. ٘تب٤ح 2003پبستٛض ٚ استبٔجب )

ث٥بٍ٘ط آٖ ثٛز وٝ ٞط زٚ ٔؿ٥بض  ٞب آٖپژٚٞص 

٘مسضٛ٘س٣ٌ سٟبْ، اثط ٔٙف٣ ثط ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ 

ٜ زاض٘س، أب ا٤ٗ اثط ٔٙف٣ ثٝ ِحبظ آٔبض٢ ٔؿٙبزاض ٘جٛز

٘طبٖ زاز وٝ ض٤سه  ٞب آٖاست. ثٝ ؾلاٜٚ ضٛاٞس 

٘مسضٛ٘س٣ٌ سٟبْ اثط ٔثجت٣ ثط ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ 

 زاضز وٝ ثٝ ِحبظ آٔبض٢ ٥٘ع ٔؿٙبزاض ثٛزٜ است.

ضاثط١ ٥ٔبٖ ؾسْ تمبضٖ  ]1[احٕسپٛض ٚ ٕٞىبضاٖ 

٢ ٞب ضطوتاطلاؾبت٣ ٚ ٔس٤ط٤ت سٛز ٚالؿ٣ زض 

ٖ ثطا٢ ثبظ٠ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطا ضسٜ پص٤طفتٝ

ثطضس٣ وطز٘س. ٘تب٤ح پژٚٞص  1390تب  1384ظٔب٣٘ 

ث٥بٍ٘ط آٖ است وٝ ث٥ٗ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ  ٞب آٖ

خط٤بٖ ٘مس٢ غ٥طؾبز٢ ٚ ت٥ِٛس غ٥طؾبز٢ ضاثط١ 

٘طبٖ  ٞب آٖٔستم٥ٓ ٚخٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح پژٚٞص 

٢ اذت٥بض٢ ٞب ٞع٤ٙٝزاز وٝ ث٥ٗ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ 

ٛاٖ ٤ى٣ اظ ٔؿ٥بضٞب٢ ٔس٤ط٤ت سٛز غ٥طؾبز٢ ثٝ ؾٙ

 ٚالؿ٣ ضاثط١ ٔؿٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز.

زض پژٚٞط٣ تأث٥ط ط٥ف  ]5[ذب٣٘ ٚ لدبٚ٘س 

ضلبثت٣ ثبظاض ثط ضاثطٝ ث٥ٗ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ 

زض  ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوتٞع١ٙ٤ سطٔب١٤ سٟبْ ؾبز٢ 

ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ثطضس٣ وطز. ٘تب٤ح 

زاز زض سطح ضلبثت وبُٔ،  ٘طبٖ ٞب آٖپژٚٞص 

٥ٌط٢ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ تأث٥ط  ٔؿ٥بضٞب٢ ا٘ساظٜ

ٔؿٙبزاض٢ ثط ٞع١ٙ٤ سطٔب٤ٝ ٘ساض٘س؛ ٕٞچ٥ٙٗ، ٘تب٤ح 

٘طبٖ زاز وٝ ثبظاض ضلبثت ٘بلص ثٝ ؾٙٛاٖ ٤ه  ٞب آٖ

ؾبُٔ ٔؤثط ثط ضاثط١ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ ٞع١ٙ٤ 

 سطٔب٤ٝ سٟبْ ؾبز٢ ذٛاٞس ثٛز.

ض پژٚٞط٣ ثٝ ثطضس٣ تأث٥ط ز ]18[چبً٘ ٚ ٚاً٘ 

اٖ فطز٢ ثط ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٌصاض سطٔب٤ٝٔؿبٔلات 

زض پژٚٞص  ٞب آٖثط ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض وطٜ پطزاذتٙس. 

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش  ذٛز اظ ضىبف ل٥ٕت

ٔٙػٛض سٙدص ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ استفبزٜ ٕ٘ٛز٘س.  ثٝ

٘طبٖ زاز افعا٤ص ٔؿبٔلات  ٞب آٖ٘تب٤ح پژٚٞص 

اٖ فطز٢ ٔٛخت افعا٤ص ؾسْ تمبضٖ ٌصاض سطٔب٤ٝ

اٖ فطز٢ ٌصاض سطٔب٤ٝ ٞب آٌٖطزز. ثٝ ظؾٓ  اطلاؾبت٣ ٣ٔ

ثٝ ز٥ُِ ٘بآٌب٣ٞ ٚ ذجطٜ ٘جٛزٖ، ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ 

 .زٞٙس ٣ٔضا زض ثبظاض افعا٤ص 

زض پژٚٞط٣ ثٝ ثطضس٣ ضاثط١  ]32[٥ِٗ ٚ ٕٞىبضاٖ 

. ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ ض٤سه ٘مسضٛ٘س٣ٌ پطزاذتٙس

ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ثٛز وٝ ؾسْ تمبضٖ  ٞب آٖ٘تب٤ح پژٚٞص 

اطلاؾبت٣ ثب حدٓ ٔؿبٔلات ٚ تؿساز ٔؿبٔلات، ضاثط١ 

ٔٙف٣ ٚ ثب ض٤سه ٘مسضٛ٘س٣ٌ ٞط ضطوت، ضاثط١ ٔثجت 

زاضز. زض ٔمبثُ، ا٤ٗ پژٚٞص ضاثط١ ٔؿٙبزاض٢ ٥ٔبٖ 

٘مسضٛ٘س٣ٌ ثبظاض ٚ ض٤سه ٘مسضٛ٘س٣ٌ ثبظاض ثب ؾسْ 

 ت.تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٥٘بفتٝ اس

، ٔؿبٔلات ثطذط ضاثط١ ]37[ثٝ ظؾٓ ٤بٖ ٚ فط٤س 

؛ ثس٤ٗ ٔؿٙب وٝ ثب 1ٔثجت٣ ثب تغ٥٥طات ضىبف زاضز

افعا٤ص ٔؿبٔلات ثطذط، ضىبف، وٝ ٕٞبٖ اذتلاف 

است، افعا٤ص  2ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش

٤بثس. ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ احتٕبَ ا٘دبْ ٔؿبٔلات  ٣ٔ

ٌطزز ل٥ٕت  زٞس ٚ ٔٛخت ٣ٔ ٘بآٌبٞب٘ٝ ضا افعا٤ص ٣ٔ

ٔؿبٔلات٣ سٟبْ اظ اضظش شات٣ آٖ زٚض ٌطزز ٚ ثس٤ٗ 

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ فطٚش ثبلاتط اظ اضظش  تطت٥ت ل٥ٕت
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 99/ (تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق سثٛض اظ ضٛاٞس٢) اطلاؾبت٣ تمبضٖ ؾسْ ثط سٟبْ ثطذط ٔؿبٔلات تأث٥ط 
 

تط٤ٗ اظ  ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س پب٥٤ٗ شات٣ ٚ ل٥ٕت

 .اضظش شات٣ ذٛز تؿ٥٥ٗ ٌطزز

ثب استفبزٜ اظ ٤ه ا٢ٍِٛ  ]16[ثِٛٗ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٚ  سبزٜ ٘طبٖ زاز٘س وٝ ضىبف ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س

فطٚش سٟبْ ٘بض٣ اظ تغ٥٥طات ا٘سن زض ل٥ٕت سٟبْ، 

٢ ٍٟ٘ساض٢، ٌع٤ٙص ٞب ٞع٢ٝٙ٤ سفبضش، ٞب ٞع٤ٙٝ

ا٣٤ٍِٛ اظ  ٞب آٖ٘بٔطّٛة ٚ ضطا٤ط ضلبثت٣ است. 

ضىبف ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ثبظاضسبظٞب ضا 

٢ ٞب ٞع٤ٙٝثسط زازٜ ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضس٥س٘س وٝ 

ٔطّٛة اظ ٢ ٌع٤ٙص ٘بٞب ٞع٤ٙٝٔٛخٛز٢ ٘سجت ثٝ 

 ا٥ٕٞت ث٥طتط٢ ثطذٛضزاض٘س.

، زض پژٚٞط٣ ثٝ ا٤ٗ ]29[خ٥بً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٞب٢ ٔؿبٔلات٣ ذٛزوبضضسٜ  ٘ت٥دٝ ضس٥س٘س وٝ س٥ستٓ

ضفبف٥ت ث٥طتط ل٥ٕت ٚ اطلاؾبت ث٥طتط٢ ضا ثطا٢ 

آٚضز وٝ ٔٙدط ثٝ وبٞص  فؿبلاٖ ثبظاض فطاٞٓ ٣ٔ

ٚ وبٞص ضىبف  ٢1 ٌع٤ٙص ٘بٔطّٛةٞب ٞع٤ٙٝ

زض  ٞب آٖ. ضٛز ٣ٔز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ٞب٢ پ٥طٟٙب ل٥ٕت

پژٚٞص ذٛز ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضس٥س٘س وٝ ضىبف 

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش، ثؿس اظ وٙتطَ  ل٥ٕت

حدٓ ٔؿبّٔٝ ٚ ٘ٛسب٘بت ل٥ٕت، ثٝ طٛض لبثُ تٛخ٣ٟ 

تط است ٚ ٕٞچ٥ٙٗ  تحت ٔؿبٔلات اِىتط٥٘ٚى٣ پب٥٤ٗ

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ظٔب٣٘ وٝ  ضىبف ل٥ٕت

لات ظ٤بز ثبضس، زض ٔؿبٔلات اِىتط٥٘ٚه حدٓ ٔؿبٔ

 .تط است ٘سجت ثٝ ٔؿبٔلات تبلاض ثٛضس ٚس٥ؽ

، ٔؿبٔلات اِىتط٥٘ٚه ]24[ثٝ ظؾٓ فط٤ٙٛ ٚ ٥ُٞ 

تط٢ اظ ضىبف ل٥ٕت٣ ضا ٘سجت ثٝ  تٛا٘س سطح پب٥٤ٗ ٣ٔ

٥ٌطز، فطاٞٓ  ٔؿبٔلات٣ وٝ زض تبلاض ثٛضس ا٘دبْ ٣ٔ

ت زض پژٚٞص ذٛز اظ ٔؿ٥بض ضىبف ل٥ٕ ٞب آٖآٚضز. 

پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش استفبزٜ وطز٘س ٚ زض٤بفتٙس 

وٝ ٔؿبٔلات اِىتط٥٘ٚه پس اظ وٙتطَ حدٓ ٔؿبّٔٝ ٚ 

                                                                                                               
1 Adverse selection 

تط ٤ب ضىبف٣  ٘ٛسب٘بت ل٥ٕت ٔٙدط ثٝ ضىبف پب٥٤ٗ

 .ضٛز ٣ٔٔطبثٝ ثب لجُ 

ثٝ ثطضس٣ حدٓ، ٘ٛسبٖ،  ]33[٘ب٤سٚ ٚ ضٚظف 

٘مسض٣ٍ٘ٛ ٚ وبضآ٣٤ ثٛضس سٍٙبپٛض پس اظ اخطا٢ 

ث٥بٖ  ٞب آٖذٛوبضضسٜ پطزاذتٙس. س٥ستٓ ٔؿبٔلات٣ 

تٛا٘س ٞع١ٙ٤ ٔؿبٔلات ضا  وٙٙس وٝ ذٛزوبضسبظ٢ ٣ٔ ٣ٔ

تٛا٘ٙس اظ  زٌطٌٖٛ سبظز. اظ آ٘دب٣٤ وٝ ١ٕٞ افطاز ٣ٔ

س٥ستٓ ذٛزوبضضس٠ ٔؿبٔلات استفبزٜ وٙٙس، تؿساز ٔؤثط 

ٌطا٣٘ وٝ زض ضىبف ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ  ٔؿبّٔٝ

ضلبثت افعا٤ص  ٤بثس، وٙٙس افعا٤ص ٣ٔ فطٚش ٔؿبّٔٝ ٣ٔ

وٙس. ٕٞچ٥ٙٗ  ٤بفتٝ ٚ ٞع١ٙ٤ ٔؿبٔلات سمٛط ٣ٔ

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش وبٞص  ضىبف ل٥ٕت

٤بثس ٚ افعا٤ص حدٓ ٔؿبٔلات وٝ ٕٞطاٜ ثب  ٣ٔ

ذٛزوبضسبظ٢ است، ٔٛخت وبٞص ث٥طتط ضىبف 

 .ضٛز ٣ٔ

 

 ّإ پضٍّص فزضِ٘

 فطض١٥ اص٣ّ پژٚٞص حبضط ؾجبضت است اظ:

٥ط ٔؿٙبزاض٢ ثط ؾسْ تمبضٖ ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ تأث

زض ثٛضس اٚضاق  ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوتاطلاؾبت٣ 

 ثٟبزاض تٟطاٖ زاضز.

 ٞب٢ فطؾ٣ پژٚٞص حبضط ؾجبضت است اظ: فطض٥ٝ

ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ تأث٥ط ٔؿٙبزاض٢ ثط  .1

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش  ل٥ٕت 2ضىبف ٘سج٣

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوت

 ز.زاض

ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ تأث٥ط ٔؿٙبزاض٢ ثط  .2

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش  ل٥ٕت 3ضىبف ٔطّك
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  1395 ثٟبض (،27، پ٥بپ٣ )اَٚ، ضٕبضٜ ٞب٢ حسبثساض٢ ٔب٣ِ، سبَ ٞطتٓ / پژٚٞص100
 

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوت

 زاضز.

 

 رٍش پضٍّص

پژٚٞص حبضط ثٝ ِحبظ ٞسف، پژٚٞط٣ وبضثطز٢ 

است، ظ٤طا زض فطا٤ٙس استفبزٜ اظ اطلاؾبت وبضثطز زاضز. 

٘ػط ٔب٥ٞت ٚ ضٚش، اظ ٘ٛؼ ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ پژٚٞص اظ 

آ٤س، چطا وٝ  ٞب٢ تٛص٥ف٣ ثٝ حسبة ٣ٔ پژٚٞص

پژٚٞطٍط زضصسز ثطضس٣ ٚضؽ ٔٛخٛز است ٚ ثٝ 

پطزاظز ٚ اضتجبط ث٥ٗ   ٔٙس ٚضؽ فؿ٣ّ ٣ٔ تٛص٥ف ٘ػبْ

زض ٟ٘ب٤ت، پژٚٞص . ]4[وٙس  ٔتغ٥طٞب ضا ثطضس٣ ٣ٔ

ٞب  تٛاٖ ثٝ ِحبظ ضٚش ٌطزآٚض٢ زازٜ حبضط ضا ٣ٔ

ص٥ف٣ ٚ آظٖٔٛ فطض٥ٝ زا٘ست، ٞب٢ تٛ خعٚ پژٚٞص

ٞب  آٚض٢ زازٜ چطا وٝ ثٝ تٛص٥ف ٘تب٤ح حبصُ اظ خٕؽ

پطزاظز ٚ اظ آ٘دب وٝ ثب  ٚ ٚضؽ فؿ٣ّ ٔتغ٥طٞب ٣ٔ

ٞب٢ آٔبض٢ ٔٙبست سؿ٣ زض تؿ٥٥ٗ  استفبزٜ اظ آظٖٔٛ

ٞب٢ پژٚٞط٣ زاضز، اظ ٘ٛؼ آظٖٔٛ  ٔؿٙبزاض٢ فطض٥ٝ

 .]6[ا٢ است  فطض٥ٝ

٢ ٞب ضطوت١٥ خبٔؿ١ آٔبض٢ ا٤ٗ پژٚٞص ضبُٔ وّ

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ است وٝ اظ  ضسٜ پص٤طفتٝ

، زض 1392تب پب٤بٖ ضٟط٤ٛضٔبٜ  1389اثتسا٢ ٟٔطٔبٜ 

ا٘س. ثب زض٘ػط ٌطفتٗ اطلاؾبت ٘عز٤ه  ثٛضس فؿبَ ثٛزٜ

، زٚض٠ ٞب آٖثٝ ظٔبٖ ا٘دبْ پژٚٞص ٚ زض زستطس ثٛزٖ 

است. تؿساز ١ٕ٘ٛ٘ ٔٛضز   ٔبٞٝ تؿ٥٥ٗ ضس36ٜظٔب٣٘ 

ضطوت ثٛزٜ است، ثب  117ٝ ٥٘ع وٝ زض ٔدٕٛؼ ٔطبِؿ

استفبزٜ اظ ضٚش ٞسفٕٙس )غطثبٍِط٢( ٚ ثب تٛخٝ ثٝ 

 ٔؿ٥بضٞب٢ ظ٤ط، ا٘تربة ضسٜ است:

ثٝ ز٥ُِ ضطٚضت ٚخٛز اطلاؾبت ثطا٢  .1

ثب٤س لجُ اظ  ٞب ضطوتپٛضص زٚض٠ پژٚٞص، تٕبْ 

٢ ٞب ضطوتزض فٟطست  1389تبض٤د ٟٔطٔبٜ 

اض زضج ضسٜ ثبضٙس ٚ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبز ضسٜ پص٤طفتٝ

 ذبضج ٘طسٜ ثبضٙس.  31/06/1392تب تبض٤د 

ثٝ ٔٙػٛض ٕٞسب٣٘ تبض٤د ٌعاضضٍط٢ ٚ  .2

 29ٔٙت٣ٟ ثٝ  ٞب آٖحصف اثطات فص٣ّ، زٚض٠ ٔب٣ِ 

اسفٙس ثبضس ٚ زض طَٛ زٚضٜ تغ٥٥ط سبَ ٔب٣ِ ٘سازٜ 

 ثبضٙس. 

٢ ٔٛضز ٘ػط، ط٣ زٚض٠ پژٚٞص، ٞب ضطوت .3

زض  ٞب آٖ فؿب٥ِت ٔستٕط زاضتٝ ثبضٙس ٚ ٔؿبٔلات

ثٛضس زچبض ٚلف١ ث٥ص اظ زٚ ٔبٜ ٔتٛا٣ِ ٘طسٜ ثبضس ٚ 

ثب٤س زض طَٛ ٤ه سبَ ٔب٣ِ  ٞب ضطوتٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ 

ضٚظ ٔؿبٔلات٣ زاضتٝ ثبضٙس تب احتٕبَ  100ث٥طتط اظ 

ٞب٢ زٚضافتبزٜ ٚ زض ٘ت٥دٝ تحت  ٚخٛز آٔسٖ زازٜ ثٝ

 تأث٥ط لطاض ٌطفتٗ ضطائت ضٌطس٣٘ٛ٥ وبٞص ٤بثس.

زٖ ثٛزٖ ٔب٥ٞت فؿب٥ِت ثٝ ز٥ُِ ٔتفبٚت ثٛ .4

٢، ث٥ٕٝ، ٥ِع٤ًٙ ٚ ثب٘ه ٞب، ٌصاض سطٔب٢ٝ٤ ٞب ضطوت

 ٢ ٔٛضز ٘ػط خعء ا٤ٗ ٌطٜٚ ٘جبضٙس. ٞب ضطوت

ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ ا٘دبْ پژٚٞص  زازٜ .5

تب پب٤بٖ ضٟط٤ٛض  1389ضا زض زٚض٠ ظٔب٣٘ ٟٔط ٔبٜ 

 طٛض وبُٔ اضائٝ وطزٜ ثبضٙس. ثٝ 1392

زض پژٚٞص  ضٚش ٌطزآٚض٢ زازٜ ٚ اطلاؾبت

زض ثرص اَٚ  :حبضط اظ زٚ ثرص تطى٥ُ ضسٜ است

ٞب ٚ اطلاؾبت ٔطثٛط ثٝ ازث٥بت  آٚض٢ زازٜ ثطا٢ خٕؽ

ٔٛضٛؼ ٚ ثطضس٣ پ٥ط١ٙ٥ پژٚٞص اظ ضٚش 

ٞب٢ استفبزٜ ضسٜ است. زض ثرص زْٚ،  وتبثرب٘ٝ

ٞب٢ و٣ّٕ ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ ا٘دبْ پژٚٞص ٥٘ع ثب  زازٜ

ثؽ ٔتؿسز ضبُٔ تٛخٝ ثٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔٛضز ٘ػط، اظ ٔٙب

ٞب٢ آٔبض٢ ٔرتّف ٔٙتطط  ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٌعاضش صٛضت

ضطوت ٚس١ّ٥ سبظٔبٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض،  ضسٜ ثٝ

ثٛضس٣  افعاض ٘طْٚ ، ٔس٤ط٤ت فٙبٚض٢ ثٛضس تٟطاٖ

ٞب  ثٝ زست آٔسٜ است. زض ٟ٘ب٤ت، زازٜ 3آٚضز ٤ٛ٘ٗ  ضٜ

آٔبزٜ ضس ٚ  2013٘سر١  Excel افعاض ٘طْثب استفبزٜ اظ 
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 101/ (تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق سثٛض اظ ضٛاٞس٢) اطلاؾبت٣ تمبضٖ ؾسْ ثط سٟبْ ثطذط ٔؿبٔلات تأث٥ط 
 

تدع٤ٝ   8٘سر١  Eview’s افعاض ٘طْتفبزٜ اظ سپس ثب اس

 ٚ تح٥ُّ ٌطز٤س.

 ّا آىگ٘زٕ  هتغ٘زّإ پضٍّص ٍ ًحَٓ اًداسُ

پژٚٞص حبضط ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ هتغ٘ز ٍابستٔ 

اظ آ٘دب٣٤ وٝ ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٤ه ٔفْٟٛ است. 

طٛض ٔستم٥ٓ لبثُ ٔطبٞسٜ ٥٘ست،  و٥ف٣ است ٚ ثٝ

طا٢ تؿ٥٥ٗ ٥ٔعاٖ آٖ ثٙبثطا٤ٗ لاظْ است تب ضبذص٣ ث

٥ٌط٢  ٔٙػٛض ا٘ساظٜ ٔؿطف٣ ضٛز. ض٤ٚىطزٞب٢ ٔرتّف٣ ثٝ

ٞب ٚخٛز زاضز وٝ زض ا٤ٗ  ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ زض ثٍٙبٜ

ٚ  ]25، 35، 36[پژٚٞص اظ زٚ ضبذص ضىبف ٘سج٣ 

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش  ضىبف ٔطّك ل٥ٕت

ٌطزز. لسض ٔطّك ا٤ٗ زٚ ضبذص  استفبزٜ ٣ٔ ]17[

٣ ثب ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ زاضز. ضىبف ضاثط١ ٔستم٥ٕ

ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش سٟبْ ٤ى٣ اظ اخعا٢ 

ٟٔٓ سبذتبض ثبظاض سطٔب٤ٝ است. ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ 

ذط٤س، ل٥ٕت٣ است وٝ ثبظاضسبظ ثطا٢ ذط٤س سٟبْ زض 

ثبظاض پ٥طٟٙبز ٚ ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ فطٚش، ل٥ٕت٣ است 

ز وٝ ثبظاضسبظ ثطا٢ فطٚش سٟبْ زض ثبظاض پ٥طٟٙب

زٞس. تفبٚت ث٥ٗ ثٟتط٤ٗ ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ فطٚش ٚ  ٣ٔ

ثٟتط٤ٗ ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س سٟبْ، ضىبف ل٥ٕت 

. ضىبف ]36[ ضٛز ٣ٔپ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ٘ب٥ٔسٜ 

ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ث٥طتط، ٔؤ٤س ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ 

 ث٥طتط است. 

 ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ  ضىبف ٘سج٣ ل٥ٕت

 فطٚش:

       
  

      
 

  
    

      
      

  

  
     

              (1ضاثط١ ) 
  

 ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ  ضىبف ٔطّك ل٥ٕت

 فطٚش:

         
     

                        (2ضاثط١ ) 

  
 tٗ ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ فطٚش زض ظٔبٖ ثٝ ثٟتط٤  

  تط٤ٗ ل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ فطٚش( ٚ )پب٥٤ٗ
ثٝ ثٟتط٤ٗ   

)ثبلاتط٤ٗ ل٥ٕت  tل٥ٕت پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س زض ظٔبٖ 

  پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س( اضبضٜ زاضز. 
زٞٙس٠ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ  ٘طبٖ  

  ل٥ٕت است وٝ اظ طط٤ك 
     

 

 
 . اظضٛز ٣ٔٔحبسجٝ  

آ٘دب٣٤ وٝ ٔحبسج١ ضىبف ٘سج٣ آسبٖ است ٚ ٔمب٤س١ 

صٛضت٣  سبظز، ثٝ ٞب٢ ٔرتّف ضا ٕٔىٗ ٣ٔ سٟبْ

ٞب٢ ٔٛضز  . زازٜضٛز ٣ٌٔستطزٜ زض ٔطبِؿبت استفبزٜ 

٥٘بظ ثٝ ٔٙػٛض ٔحبسج١ ا٤ٗ زٚ ٔتغ٥ط اظ وتبثرب١٘ 

 سبظٔبٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٌطزآٚض٢ ٌطز٤سٜ است.

ثطذط  پژٚٞص حبضط ٔؿبٔلاتهتغ٘ز هستقل 

سٟبْ است. ٔٙػٛض اظ ٔؿبٔلات ثطذط، زستطس٣ 

اٖ ثٝ سبٔب١٘ ٌصاض سطٔب٤ٝسط٤ؽ، آسبٖ ٚ ٔطٕئٗ 

ثٟبزاض ٕٞب٘ٙس ثٛضس اٚضاق  ٔؿبٔلات ثبظاضٞب٢ اٚضاق 

. ٔتغ٥ط ٔستمُ ]9[ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ فطاثٛضس ا٤طاٖ است 

زض ا٤ٗ پژٚٞص ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ است وٝ ثب 

ضس٠ ثطذط زض ثبظ٠  ؿبّٔٝاستفبزٜ اظ ٔؿ٥بض حدٓ سٟبْ ٔ

ؾجبضت است اظ  ٚ ضٛز ٥ٌ٣ٔط٢  ظٔب٣٘ ٔبٞب٘ٝ ا٘ساظٜ

ثٝ ظٔب٣٘ ٔؿ٥ٗ،  ٠ٞب٣٤ وٝ زض ٤ه زٚض تؿساز سٟبْ

ضٛ٘س. ٞط  ، ٔؿبّٔٝ ٣ٔصٛضت ثطذط ٤ب ٕٞبٖ آ٘لا٤ٗ

. ]37 [تط ذٛاٞس ثٛز چٝ حدٓ ثبلاتط ثبضس، سٟبْ فؿبَ

 ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ ثٝ ٔٙػٛض ٔحبسج١ ا٤ٗ ٔتغ٥ط اظ زازٜ

ضطوت ٔس٤ط٤ت فٙبٚض٢ ثٛضس ٌطزآٚض٢ ٌطز٤سٜ 

 است.

   ∑                                                                            

      

   

  ضاثطٝ 3 

      وٝ زض آٖ 
اْ  i: تؿساز ٔؿبٔلات ثطذط ضطوت 

ٞب٣٤ است وٝ  ٣ٔ: ٕ٘ب٤بٍ٘ط تؿساز سٟب  اْ ٚ  tزض ٔبٜ 

 ، ٔجبزِٝ ٌطز٤سٜ است.jثٝ صٛضت ثطذط زض ٔؿب١ّٔ 
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  1395 ثٟبض (،27، پ٥بپ٣ )اَٚ، ضٕبضٜ ٞب٢ حسبثساض٢ ٔب٣ِ، سبَ ٞطتٓ / پژٚٞص102
 

پژٚٞص حبضط ضبُٔ ا٘ساظ٠  هتغ٘زّإ کٌتزل

ضطوت، ل٥ٕت سٟبْ ٚ ٘سجت اضظش زفتط٢ ثٝ اضظش 

ضطة ل٥ٕت سٟبْ  زض ا٤ٗ پژٚٞص حبصُثبظاض است. 

ضطوت زض تؿساز سٟبْ ٔٙتططٜ زض زست سٟبٔساضاٖ زض 

ضطوت زض ٘ػط ٌطفتٝ ضسٜ پب٤بٖ ٔبٜ، ثٝ ؾٙٛاٖ ا٘ساظ٠ 

است. ثٝ ز٥ُِ ثعض٣ٌ، ا٘ساظ٠ ضطوت پس اظ 

٥ٌط٢ زض ٔجٙب٢ ؾسز طج٥ؿ٣ ٔٛضز استفبزٜ لطاض  ٍِبض٤تٓ

، ضٛز ٣ٌٔطفتٝ است. استفبزٜ اظ ٍِبض٤تٓ طج٥ؿ٣ ثبؾث 

ضطا٤ت احتٕبَ ا٤ٗ ٔتغ٥طٞب زض اٍِٛ، تحت تأث٥ط 

 .]12[ٞب٢ ثعضي لطاض ٥ٍ٘طز  اثطات ٔم٥بس

ا٘ساظٜ ضطوت   

ل٥ٕت ثبظاض زض پب٤بٖ زٚضٜ  )      (تؿساز سٟبْ ٔٙتططٜ زض پب٤بٖ زٚضٜ    

 (4ضاثط١ )

ثطا٢ ٔحبسج١ ٔتغ٥ط ل٥ٕت سٟبْ اظ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ل٥ٕت 

 ضٛز ٣ٔسٟبْ ضطوت زض ثبظ٠ ٔٛضز ٘ػط ٔبٞب٘ٝ استفبزٜ 

]12[. 

آذط٤ٗ ٔتغ٥ط وٙتط٣ِ پژٚٞص، ٘سجت اضظش زفتط٢ 

ظش ٣٤ وٝ ٘سجت اضٞب ضطوتثٝ اضظش ثبظاض است. 

تط٢ زاض٘س، احتٕبلاً  زفتط٢ ثٝ اضظش ثبظاض٢ ثعضي

ض٤سه ث٥طتط٢ ٥٘ع ذٛاٞٙس زاضت، ظ٤طا ثب ٤ه ضٛن 

زض ثبظاض، ٔمساض اضظش ثبظاض٢ ثب اضظش زفتط٢ ٔسب٢ٚ 

اضظش  .]23[ٚ ٤ب ٘عز٤ه ثٝ اضظش زفتط٢ ذٛاٞس ضس 

زفتط٢ وُ سٟبْ ضطوت ؾجبضت است اظ ٔدٕٛؼ 

اضظش ثبظاض وُ  حمٛق صبحجبٖ سٟبْ زض پب٤بٖ زٚضٜ ٚ

ضطة آذط٤ٗ ل٥ٕت سٟبْ سٟبْ ضطوت وٝ اظ حبصُ

 :ضٛز ٣ٔزض تؿساز سٟبْ زض زست سٟبٔساضاٖ ٔحبسجٝ 

اضظش زفتط٢ ثٝ اضظش ثبظاض  

 
خٕؽ حمٛق صبحجبٖ سٟبْ

تؿساز سٟبْ ٔٙتططٜ زض پب٤بٖ زٚضٜ     ل٥ٕت ثبظاض زض پب٤بٖ زٚضٜ  
  

 (5ضاثطٝ )

ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ ٔحبسج١  ضب٤بٖ شوط است زازٜ

زست  ثٝ 3آٚضز ٤ٛ٘ٗ  ضٜ افعاض ٘طْٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ اظ 

 آٔسٜ است.

 الگَٕ هَرد استفادُ در پضٍّص

ٞب٢  ثب تٛخٝ ثٝ ٔطبِت ٔصوٛض زض ٔٛضز ٔتغ٥ط

زض ا٤ٗ پژٚٞص، ٚاثستٝ، ٔستمُ ٚ وٙتطَ، 

ٞب٢ پب٤ٝ ٔٛضز  ( ثٝ ؾٙٛاٖ ا7ٍِٛ( ٚ )6ٞب٢) ضاثطٝ

 :]24، 37[ا٘س  تٝاستفبزٜ لطاض ٌطف

                                  

(6ضاثطٝ )                                              

                                  

                                              ( ٝ ( 7ضاثط  

( ث٥بٍ٘ط   زض ا٤ٗ پژٚٞص، ٔتغ٥ط ٚاثستٝ )

زض  ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوتتمبضٖ اطلاؾبت٣  ؾسْ

ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ است وٝ زض ا٤ٗ پژٚٞص 

( ٚ ضىبف ٔطّك      ثب زٚ ضبذص ضىبف ٘سج٣ )

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش سٙدص  ( ل٥ٕت  )

أث٥ط ثبثت ٤ب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تأث٥ط تٕب٣ٔ ( ت ضسٜ ٚ آِفب )

ضسٜ اظ اٍِٛ ثط ض٢ٚ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ،  ٔتغ٥طٞب٢ حصف

زض ثبظ٠ ٔبٞب٘ٝ،  iٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ ضطوت       

ل٥ٕت سٟبْ        زض ثبظ٠ ٔبٞب٘ٝ، iضطوت ا٘ساظ٠       

٘سجت اضظش          ٚ زض ثبظ٠ ٔبٞب٘ٝ  iضطوت 

زض ثبظ٠ ٔبٞب٘ٝ ثٝ ؾٙٛاٖ  iضطوت  زفتط٢ ثٝ اضظش ثبظاض

خع اذلاَ ٤ب      وٙٙس٠ فطض٥بت ٚ ٖ ٔتغ٥طٞب٢ آظٔٛ

 .زٞٙس ٣ٔپسٕب٘سٞب٢ اٍِٛ ضا ٘طبٖ 

 ّإ پضٍّص  ٗافتِ

ٞب٢  زض ا٤ٗ پژٚٞص اظ تح٥ُّ ضٌطس٥ٖٛ ٚ زازٜ

ٞب٢ پژٚٞص  ضطوت( ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ - تطو٥ج٣ )ٔبٜ

٣ ثطا٢ ٔطبِؿ١ . تح٥ُّ ضٌطس٥ٖٛ، ضٚضضٛز ٣ٔاستفبزٜ 

ث٣ٙ٥ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ  سٟٓ ٤ه ٤ب چٙس ٔتغ٥ط ٔستمُ زض پ٥ص

 است. 
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 103/ (تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق سثٛض اظ ضٛاٞس٢) اطلاؾبت٣ تمبضٖ ؾسْ ثط سٟبْ ثطذط ٔؿبٔلات تأث٥ط 
 

 آهار تَص٘فٖ هتغ٘زّإ پضٍّص
 ّإ هزکشٕ ٍ پزاکٌدگٖ هتغ٘زّإ پضٍّص ضاخص. 1 ًٓگار

 RS AS FS SP BVMV OT 

-847/2928 0/18415- ه٘اًگ٘ي  27/40761 4839/909 0/707962 4717603 

-5/455 0/153966- ه٘اًِ  27/25035 3039/702 0/651343 684709/0 

 158000000 6/81781 51835/89 32/8679 19280 0/624528 ب٘طتزٗي هقدار

-8327224 1/800598- کوتزٗي هقدار  23/58117 403/00 -58/17545 1/000 

 12940375 1/633588 5222/316 1/682223 1/128311 0/160158 اًحزاف هع٘ار

 4212 4212 4212 4212 4212 4212 تعداد هطاّدات

 ٞب٢ پژٚٞص ٔٙجؽ: ٤بفتٝ

 ٥طٞب٢ اٍِٛٔطثٛط ثٝ ٔتغ ٥ف٣آٔبض تٛص (،1ٍ٘بض٠ )

 ٢ثطا ٥ف٣تٛص ٢ٞب پبضأتط ٥بٍ٘طزٞس وٝ ث ٣ضا ٘طبٖ ٔ

ٞب ؾٕستبً  پبضأتط ٤ٗ. استثٝ صٛضت ٔدعا ٥طٞط ٔتغ

 ٥ط٘ػ ٢،ٔطوع ٢ٞب ضبُٔ اطلاؾبت ٔطثٛط ثٝ ضبذص

٥ٗ ا٘حطاف ٚ ٕٞچٙ ٥ب٘ٝٚ ٔ ٥ب٥ٍ٘ٗٔ ٥ٙٝ،وٕ ٥ط٥ٙٝ،ث

تؿساز  ٤ٗ ٍ٘بضٜاست. زض أؿ٥بض ٚ تؿساز ٔطبٞسات 

 4212ٞب ثطاثط اٍِٛزض  ٥طٞط ٔتغ ٢ٔطبٞسات ثطا

 ٥ب٥ٍ٘ٗٔ ٢ضبذص ٔطوع ٤ٗٔطبٞسٜ است. ٟٕٔتط

 ٤ؽتؿبزَ ٚ ٔطوع ثمُ تٛظ ١٘مط ٠زٞٙس است وٝ ٘طبٖ

 ٤ت٘طبٖ زازٖ ٔطوع ٢ثطا ٣است ٚ ضبذص ٔٙبسج

ثطاثط ثب  OT غ٥طٔت ٥ب٥ٍ٘ٗبَ ٔٔث ٢ٞبست. ثطازازٜ

 ٢ٞب زازٜ ٥طتطزٞس ث ٣وٝ ٘طبٖ ٔ است 4717603

ٚ  ا٘س ٤بفتٝ٘مطٝ تٕطوع  ٤ٗحَٛ ا ٥طٔتغ ٤ٗٔطثٛط ثٝ ا

٥ّ٥ٖٔٛ سٟٓ ثٝ  4طٛض ٔتٛسط ث٥ص اظ  ٔبٞب٘ٝ ثٝ

اظ  ٥ب٘ٝ ٤ى٣. ٔصٛضت ثطذط ٔؿبّٔٝ ٌطز٤سٜ است

خبٔؿٝ ضا ٘طبٖ  ٥تاست وٝ ٚضؿ ٢ٔطوع ٢ٞب ضبذص

 ضٛز ٣ٔٔطبٞسٜ  (1ٍ٘بض٠ )ٌٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖزٞس.  ٣ٔ

وٝ ٘طبٖ  است 6847090ثطاثط ثب  OT ٥طٔتغ ٥ب٘ٝٔ

 ٣ٕ٥ٔمساض ٚ ٘ ٤ٗٞب وٕتط اظ ا اظ زازٜ ٣ٕ٥زٞس ٘ ٣ٔ

 ٢ٞب ٔمساض ٞستٙس. پبضأتط ٤ٗاظ ا ٥طتطث ٤ٍطز

 ٥عأٖ ٥٥ٗتؿ ٢ثطا ٥بض٢ٔؿ ٣طٛض وّ ثٝ ٣،پطاوٙسٌ

 ٞب آٖ ٣پطاوٙسٌ ٥عأٖ ٤ىس٤ٍط ٤بٞب اظ  زازٜ ٣پطاوٙسٌ

 ٢ٞب پبضأتط ٤ٗتط است. اظ خّٕٝ ٟٔٓ ٥ب٥ٍ٘ٗ٘سجت ثٝ ٔ

 ٢پبضأتط ثطا ٤ٗ. ٔمساض ا٥بض استا٘حطاف ٔؿ ٣پطاوٙسٌ

ثب ثطاثط  ٥FSط ٔتغ ٢ٚ ثطا 160158/0ثطاثط  ٥RSط ٔتغ

 است. 682223/1

 هاًاٖٗ هتغ٘زّإ پضٍّص

ب٣٤ تٕبْ ـب٘ـسَ لاظْ است ٔـطآٚضز ٔـاظ ثپ٥ص 

ٖٛ لطاض ـضز استفبزٜ زض تر٥ٕٗ ٔٛضز آظٔب٢ ٔٛـٔتغ٥طٞ

ٞب٢  ظ٤طا ٘بٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥طٞب چٝ زض ٔٛضز زازٜ ،طزـ٥ٌ

ٞب٢ تطو٥ج٣ ثبؾث  سط٢ ظٔب٣٘ ٚ چٝ زض ٔٛضز زازٜ

زض ا٤ٗ پژٚٞص  .ضٛز ٣ٔثطٚظ ٔطىُ ضٌطس٥ٖٛ وبشة 

ثطا٢ ثطضس٣ ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥طٞب اظ آظٖٔٛ ٤ِٛٗ، ٥ِٗ ٚ چٛ 

( ، آظٖٔٛ IPS، آظٖٔٛ ا٤ٓ، پسطاٖ ٚ ض٥ٗ )(2002)

استفبزٜ  پطٖٚ ٚ ف٥طط - ٚ آظٖٔٛ ف٥ّ٥پس  ADF- ف٥طط

 ضسٜ است.
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 )هاًاٖٗ هتغ٘زّإ پضٍّص( ٍاحد ٗطِآسهَى ر ٗجًتا .2 ًگارٓ

 Levin, lin & chu IM-pesaran & shin-squar ADF-Fisher 
Chi-squar 

PP-Fisher 
Chi - squar 

 احتٕبَ ٜآٔبض احتٕبَ آٔبضٜ احتٕبَ آٔبضٜ احتٕبَ آٔبضٜ 

OT 2753/5- 0000/0 35886/8- 0000/0 051/515 0000/0 951/718 0000/0 

FS 1307/23- 0000/0 6732/27- 0000/0 58/1216 0000/0 72/2166 0000/0 

BVMV 2137/29- 0000/0 7717/30- 0000/0 96 /1362 0000/0 01/2538 0000/0 

SP 6807/19- 0000/0 3032/54- 0000/0 52/1134 0000/0 27/1701 0000/0 

RA 5763/11- 0000/0 2949/15- 0000/0 806/871 0000/0 49/1369 0000/0 

RS 8738/23- 0000/0 1172/26- 0000/0 77/1165 0000/0 06/1973 0000/0 

 ٞب٢ پژٚٞص ٔٙجؽ: ٤بفتٝ

-Pچٖٛ ٔمساض  ض٤ط١ ٚاحس٘تب٤ح آظٖٔٛ ثب تٛخٝ ثٝ 

Value  05/0اظ  وٕتطپژٚٞص ثطا٢ تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞب٢ 

 ٠است، زض ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ٔتغ٥طٞب٢ پژٚٞص زض ط٣ زٚض

 ا٘س.  ثٛزٜ ٔب٘بپژٚٞص زض سطح 

 خطٖ هتغ٘زّإ تَض٘حٖ پضٍّص ّن

٤ه  ،زٞس ذط٣ ٚضؿ٥ت٣ است وٝ ٘طبٖ ٣ٔ ٞٓ

ٔتغ٥ط ٔستمُ، تبثؿ٣ ذط٣ اظ سب٤ط ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ 

ضٌطس٥ٖٛ ثبلا ثبضس،  ١ذط٣ زض ٤ه ٔؿبزِ است. اٌط ٞٓ

ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٕٞجست٣ٍ  ثس٤ٗ ٔؿٙبست وٝ

R ثبلا٣٤ ٚخٛز زاضز ٚ ٕٔىٗ است ثب ٚخٛز ثبلا ثٛزٖ
2 ،

زض ا٤ٗ پژٚٞص ثٝ زاضا٢ اؾتجبض ثبلا٣٤ ٘جبضس.  اٍِٛ

ذط٣ ٔتغ٥طٞب٢ تٛض٥ح٣ پژٚٞص  ٔٙػٛض ثطضس٣ ٞٓ

 . ضٛز ٣ٔاظ ٔبتط٤س ٕٞجست٣ٍ پ٥طسٖٛ استفبزٜ 

 ّص. ضزاٗب ّوبستگٖ ب٘ي هتغ٘زّإ تَض٘حٖ پض3ٍ ًگارٓ

 OT FS BVMV SP ٔتغ٥طٞب٢ تٛض٥ح٣

OT 000/1    

FS 421679/0 000/1   

BVMV 018017/0 025235/0- 000/1  

SP 108683/0- 271539/0 104576/0- 000/1 

 ٞب٢ پژٚٞص ٔٙجؽ: ٤بفتٝ

( ٔطرص ٌطز٤س 3ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ٍ٘بض٠ )

ضط٤ت ٕٞجست٣ٍ ذ٣ّ٥ ظ٤بز ٤ب ذ٣ّ٥ وٓ )٘عز٤ه ثٝ 

ٝ ٘تب٤ح تح٥ُّ ضٌطس٣٘ٛ٥ ضا تحت تأث٥ط ( و-1+ ٤ب 1

ٕٞجست٣ٍ ٚ ، زض ٘ت٥دٝ ضٛز ٣ٕلطاض زٞس، ٔطبٞسٜ ٘

 ٥ٔبٖ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٚخٛز ٘ساضز.ذط٣  ٞٓ

 

 

 بزآٍرد هدل ٍ تجشِٗ ٍ تحل٘ل هدل ًْاٖٗ

 ٞب٢ تبث٣٤ّٛ، زازٜ التصبزسٙد٣ ازث٥بت ثطاسبس

٠ آٔبض اظ استفبزٜ ثب است لاظْاٍِٛ  تر٥ٕٗ ظا لجُ

 اظ استفبزٜ ٘ت٥دٝ زض ٚ ٞب زازٜ ٣ٍٕٙٞ ٔم٥س F آظٖٔٛ

 . ٥ٌطز لطاض آظٖٔٛ ٔٛضز تبث٣٤ّٛ ٞب٢ زازٜ تر٥ٕٗ ضٚش

 :تٛاٖ ٘ٛضت ٣ٔ ش٤ُصٛضت  ضا ثٝ F ٠آٔبض

  
                

             
                           (8ضاثط١ )
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 105/ (تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق سثٛض اظ ضٛاٞس٢) اطلاؾبت٣ تمبضٖ ؾسْ ثط سٟبْ ثطذط ٔؿبٔلات تأث٥ط 
 

تؿساز زٚض٠   ث٥بٍ٘ط تؿساز ٔمبطؽ،   زض ٔؿبز١ِ ثبلا 

   تؿساز ٔتغ٥طٞب٢ تٛض٥ح٣ اٍِٛ ٚ   ٔٛضز ثطضس٣، 

صفط  ١زض ا٤ٗ آظٖٔٛ فطض٥تؿساز وُ ٔطبٞسات است. 

 ٠زٞٙس ٔربِف ٘طبٖ ١ٚ فطض٥ ا٣ٍٍِٕٙٞٛ  ٠زٞٙس ٘طبٖ

 .اٍِٛست٘ب٣ٍٕٙٞ 

-N)]خسَٚ ثب زضخٝ آظاز٢  Fضسٜ اظ  ٔحبسجٝ Fاٌط 

1), N(T-1)-K] ١ث٥طتط ثبضس فطض٥   H0   اٌط  .ضٛز ٣ٔضز

p-value ٝزضصس  5ضسٜ ث٥طتط اظ سطح ذطب٢  ٔحبسج

صٛضت  ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ (Pooled)ٞب٢ تّف٥م٣  ثبضس، اظ زازٜ

 استفبزٜ ذٛاٞس ضس.  (Panel)ٞب٢ تبث٣٤ّٛ  اظ زازٜ

 H0ٔم٥س فطض١٥  Fزض صٛضت٣ وٝ زض آظٖٔٛ 

پص٤طفتٝ ٘طٛز، سؤاَ اسبس٣ ز٤ٍط٢ ٔططح ذٛاٞس 

بٚت زض ؾطض اظ ٔجسأ ضس، ثس٤ٗ صٛضت وٝ آ٤ب تف

وٙس ٤ب ا٤ٙىٝ  ٚاحسٞب٢ ٔمطؿ٣ ثٝ طٛض ثبثت ؾُٕ ٣ٔ

تٛا٘س ا٤ٗ اذتلاف ث٥ٗ  ؾّٕىطزٞب٢ تصبزف٣ ٣ٔ

زض ا٤ٗ پژٚٞص طٛض ٚاضح ث٥بٖ ٕ٘ب٤س.  ٚاحسٞب ضا ثٝ

ثطا٢ ٔمب٤سٝ ث٥ٗ اٍِٛٞب٢ اثطات ثبثت ٚ اثطات 

زٞٙس٣ٌ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ،  تصبزف٣ اظ ٘ػط لسضت تٛض٥ح

بْ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ استفبزٜ ضسٜ است وٝ اظ آظ٣٘ٛٔ ثٝ ٘

 :ضٛز ٣ٔ( ث٥بٖ 9آٔبض٠ ا٤ٗ آظٖٔٛ ثٝ صٛضت ضاثط١ )

     
         

 (               )
  

    

                                                          (9ضاثط١ )   

ظٖ اثطات ثبثت ٔتغ٥طٞب٢  تر٥ٕٗ   وٝ زض آٖ 

ظٖ اثطات تصبزف٣ ضطا٤ت  تر٥ٕٗ   تٛض٥ح٣ ٚ ثطزاض 

ثٝ ٔؿ٣ٙ تطا٘سپٛظٜ ثطزاض   ا٤ٗ ٔتغ٥طٞب ٞستٙس ٚ ؾلأت 

ثٝ تطت٥ت         ٚ         ثٛزٜ ٚ         

 ٞب٢ اثطات ثبثت ٚ تصبزف٣ است. ظٖ ٚاض٤ب٘س تر٥ٕٗ

 فزض٘ٔ اٍل پضٍّصآسهَى 
 . ًتاٗج بزآٍرد الگَٕ پضٍّص فزض٘ٔ فزعٖ اٍل4ًگارٓ 

 ٞب٢ تطو٥ج٣ آظٖٔٛ زازٜ 
 ًت٘جِ احتوال درجِ آسادٕ آهارٓ آسهَى 
 ٞب٢ تبث٣٤ّٛ زازٜ 0000/0 4091/116 240401/4 ٥ِٕط Fآظٖٔٛ 

 اثطات ثبثت 0000/0 4 744312/171 آظٖٔٛ ٞبسٕٗ
 ضىبف ٘سج٣( -)ٔتغ٥ط ٚاثستٝ EGLSثب استفبزٜ اظ ضٚش  ٣٤تبثّٛ ٥ٖٛاَٚ ثب ضٚش ضٌطسفطؾ٣  ١فطض٥ ا٢ٍِٛ ٥ٗترٕ ٤ح٘تب

 ًت٘جِ در هدل سطح هعٌادارٕ T آهارٓ ضزاٗب هتغ٘زّا ٔتغ٥طٞب 

OT -0/0000000014 -9/29045 0000/0 تأث٘زگذار است 

FS -0/086765 -14/90752 0000/0 تأث٘زگذار است 

SP 0.00000153 1/602788 1091/0  تأث٘زگذار ً٘ست 

BVMV 0/001140 1/014699 3103/0  تأث٘زگذار ً٘ست 

C 2/192703 13/99167 0000/0  

 -آٔبض٠ زٚضث٥ٗ

 ٚاتسٖٛ
778689/1 

لطاض زاضز؛ ثس٤ٗ ٔؿٙب وٝ ذطبٞب  5/2تب  5/1ٚاتسٖٛ زض ثبظ٠  - ٔمساض آٔبض٠ زٚضث٥ٗ

 زض اٍِٛ ٕٞجستٝ ٥٘ستٙس.

 ضٛز. ٚس١ّ٥ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٔؿٙبزاض تج٥٥ٗ ٣ٔ ثٝ RSزضصس اظ تغ٥٥طات  23ث٥ص اظ  23322/0 ضط٤ت تؿ٥٥ٗ اٍِٛ

 36917/10 آٔبض٠ ف٥طط

 ضٛز. ٔؿٙبزاض٢ ا٢ٍِٛ ضٌطس٥ٖٛ تأ٥٤س ٣ٔ 0000/0 سطح ٔؿٙبزاض٢ اٍِٛ

 ب٢ پژٚٞصٞٝ ٔٙجؽ: ٤بفت
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٥ِٕط  Fزست آٔسٜ اظ آظٖٔٛ  ثٝ P-valueثب تٛخٝ ثٝ 

اثط٢ ؾطض اظ فطض١٥ صفط ٔج٣ٙ ثط ثط (،4زض ٍ٘بض٠ )

. ثٙبثطا٤ٗ زض ا٤ٗ ٔطحّٝ اٍِٛ ضٛز ٣ٕٔجسأٞب پص٤طفتٝ ٘

ٌطزز.  ثطضس٣ ٣ٔ (Panelثٝ صٛضت تبث٣٤ّٛ )

 p-valueٌطزز،  ( ٔطبٞسٜ 4٣ٔطٛض وٝ زض ٍ٘بض٠ ) ٕٞبٖ

 05/0زست آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ وٛچىتط اظ  ثٝ

ٔج٣ٙ ثط ٚخٛز ٕٞجست٣ٍ  H1است، زض ٘ت٥دٝ فطض١٥ 

غ٥طٞب٢ تٛض٥ح٣ پص٤طفتٝ ث٥ٗ اثطات فطز٢ ٚ ٔت

. ثٙبثطا٤ٗ ثطا٢ ثطآٚضز اٍِٛ اظ ضٚش اثطات ضٛز ٣ٔ

 ٌطزز.  ثبثت استفبزٜ ٣ٔ

ٞب٢ آٔبض٢ صٛضت ٌطفتٝ زض  ثطاسبس ضٚش

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢  ٣ ل٥ٕتٔطثٛط ثٝ ضىبف ٘سج ا٢ٍِٛ

زض ٔتغ٥ط ٔطثٛط ثٝ  t ٠، ٔمساض آٔبضذط٤س ٚ فطٚش

ثٛزٜ  -29045/9 ضسٜ ثطذط ثطاثط ثب حدٓ سٟبْ ٔؿبّٔٝ

ثٝ  000/0زاض٢ ثطا٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ط ثطاثط بٚ سطح ٔؿٙ

ثبضس،  ٣ٔ زضصس 5تط اظ  زست آٔسٜ است وٝ وٛچه

ثط ضىبف ٘سج٣ ضسٜ ثطذط  حدٓ سٟبْ ٔؿبّٔٝثٙبثطا٤ٗ 

تأث٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔؿٙبزاض٢ زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ضىبف 

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ضاثط١  ٘سج٣ ل٥ٕت

لاؾبت٣ زاضز، زض ٘ت٥دٝ اثط ٔستم٣ٕ٥ ثب ؾسْ تمبضٖ اط

ثط ؾسْ تمبضٖ ضسٜ ثطذط  حدٓ سٟبْ ٔؿبّٔٝٔؿىٛس 

ٌطزز. ٕٞچ٥ٙٗ  اطلاؾبت٣ زض ا٤ٗ فطض٥ٝ تأ٥٤س ٣ٔ

ضطا٤ت ثطآٚضز٢ ٔتغ٥ط وٙتط٣ِ ا٘ساظ٠ ضطوت، زاضا٢ 

تأث٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔؿٙبزاض ثب ضىبف ٘سج٣ ٚ ٔتغ٥ط وٙتط٣ِ 

ل٥ٕت سٟٓ ٞٓ زاضا٢ تأث٥ط ٔثجت ٚ ٔؿٙبزاض٢ ثب 

 -٘سج٣ است ٚ اظ آ٘دب٣٤ وٝ آٔبض٠ زٚضث٥ٗ ضىبف

تٛاٖ ٌفت  است، ٣ٔ 77/1ٚاتسٖٛ ا٤ٗ اٍِٛ ٘عز٤ه ثٝ 

وٝ زض ا٤ٗ اٍِٛ ذٛزٕٞجست٣ٍ ٔطتج١ اَٚ ٚخٛز ٘ساضز. 

زٞس وٝ  ( ٘طبٖ 4٣ٔثٝ ؾلاٜٚ ٘تب٤ح ٔٙسضج زض ٍ٘بض٠ )

زضصس است، زض ٘ت٥دٝ  5وٛچىتط اظ  Fاحتٕبَ آٔبض٠ 

% ٔؿٙبزاض ثٛزٜ 95احتٕبَ تٛاٖ ٌفت وٝ ا٤ٗ اٍِٛ ثب  ٣ٔ

 ٚ اظ اؾتجبض ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض است.

 آسهَى فزض٘ٔ دٍم پضٍّص
 . ًتاٗج بزآٍرد الگَٕ پضٍّص فزض٘ٔ فزعٖ دٍم5ًگارٓ 

 ٞب٢ تطو٥ج٣ آظٖٔٛ زازٜ 

 ًت٘جِ احتوال درجِ آسادٕ آهارٓ آسهَى 

 ٞب٢ تّف٥م٣ زازٜ 7686/0 4091/116 900214/0 ٥ِٕط Fآظٖٔٛ 

 - - - - ٗآظٖٔٛ ٞبسٕ

 ضىبف ٔطّك( -)ٔتغ٥ط ٚاثستٝ EGLSثب استفبزٜ اظ ضٚش  ٣٤تبثّٛ ٥ٖٛفطؾ٣ اَٚ ثب ضٚش ضٌطس ١فطض٥الگَٕ  ٥ٗترٕ ٤ح٘تب

 ًت٘جِ در الگَ دارٕ سطح هعٌا Tآهارٓ ضزاٗب هتغ٘زّا ٔتغ٥طٞب

OT 000224/0-  73332/20-  000/0  تأث٥طٌصاض است 

FS 5973/423-  674405/4-  000/0  ض استتأث٥طٌصا 

SP 197287/0-  61964/15-  000/0  تأث٥طٌصاض است 

BVMV 198333/1-  031524/0-  9749/0  تأث٥طٌصاض ٥٘ست 

C 20/11801  762527/4  000/0   

 093689/2 ٚاتسٖٛ -آٔبض٠ زٚضث٥ٗ
الگَ لطاض زاضز؛ ثس٤ٗ ٔؿٙب وٝ ذطبٞب زض  5/2تب  5/1ٚاتسٖٛ زض ثبظ٠  -ٔمساض آٔبض٠ زٚضث٥ٗ

 ٕٞجستٝ ٥٘ستٙس.

 ضٛز. ٚس١ّ٥ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٔؿٙبزاض تج٥٥ٗ ٣ٔ ثٝ ASزضصس اظ تغ٥٥طات 20ث٥ص اظ  208042/0 ضط٤ت تؿ٥٥ٗ ٔسَ

 2883/276 آٔبض٠ ف٥طط

000/0 الگَزاض٢  سطح ٔؿٙب  .ضٛز ٣ٔضٌطس٥ٖٛ تأ٥٤س الگَٕ ٔؿٙبزاض٢  
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 107/ (تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق سثٛض اظ ضٛاٞس٢) اطلاؾبت٣ تمبضٖ ؾسْ ثط سٟبْ ثطذط ٔؿبٔلات تأث٥ط 
 

٥ِٕط  Fزست آٔسٜ اظ آظٖٔٛ  ثٝ P-valueثب تٛخٝ ثٝ 

ٔج٣ٙ ثط ثطاثط٢ ؾطض اظ فطض١٥ صفط  (،5زض ٍ٘بض٠ )

ثٝ   ، ثٙبثطا٤ٗ زض ا٤ٗ ٔطحّٝ اٍِٛضٛز ٣ٔٔجسأٞب پص٤طفتٝ 

 ٌطزز.  ثطضس٣ ٣ٔ (pooling dataصٛضت تّف٥م٣ )

ٞب٢ آٔبض٢ صٛضت ٌطفتٝ زض  ثطاسبس ضٚش

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢  ٔطّك ل٥ٕتٔطثٛط ثٝ ضىبف  ا٢ٍِٛ

زض ٔتغ٥ط ٔطثٛط ثٝ  t ٠، ٔمساض آٔبضذط٤س ٚ فطٚش

 -37332/20 ثطذط ثطاثط ثب ٠ٝ ضسحدٓ سٟبْ ٔؿبّٔ

 000/0زاض٢ ثطا٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ط ثطاثط بثٛزٜ ٚ سطح ٔؿٙ

ثبضس،  ٣ٔ زضصس 5تط اظ  زست آٔسٜ است وٝ وٛچه ثٝ

ثط ضىبف ٔطّك ضسٜ ثطذط  حدٓ سٟبْ ٔؿبّٔٝثٙبثطا٤ٗ 

تأث٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔؿٙبزاض٢ زاضز. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ضىبف 

ؾبت٣ زاضز، زض ٘سج٣ ضاثط١ ٔستم٣ٕ٥ ثب ؾسْ تمبضٖ اطلا

ثط ضسٜ ثطذط  حدٓ سٟبْ ٔؿبّٔٝ٘ت٥دٝ اثط ٔؿىٛس 

ٌطزز ٚ  ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ زض ا٤ٗ فطض٥ٝ تأ٥٤س ٣ٔ

ٕٞچ٥ٙٗ ضطا٤ت ثطآٚضز٢ ٔتغ٥ط وٙتط٣ِ ا٘ساظ٠ ضطوت 

ضىبف ٔطّك   ٚ ل٥ٕت زاضا٢ تأث٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔؿٙبزاض ثب

ٚاتسٖٛ ا٤ٗ  -  است ٚ اظ آ٘دب٣٤ وٝ آٔبض٠ زٚضث٥ٗ

تٛاٖ ٌفت وٝ زض ا٤ٗ  است، ٣ٔ 1/2ه ثٝ ٘عز٤  اٍِٛ

ٕٞجست٣ٍ ٔطتج١ اَٚ ٚخٛز ٘ساضز. ثٝ ؾلاٜٚ  ذٛز  اٍِٛ

زٞس وٝ احتٕبَ  ( ٘طبٖ 5٣ٔ٘تب٤ح ٔٙسضج زض ٍ٘بض٠ )

تٛاٖ  زضصس است، زض ٘ت٥دٝ ٣ٔ 5وٛچىتط اظ  Fآٔبض٠ 

% ٔؿٙبزاض ثٛزٜ ٚ اظ 95ثب احتٕبَ   اٌٍِٛفت وٝ ا٤ٗ 

 اؾتجبض ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض است.

 
 گ٘زٕ  ًت٘جِ

ٞب٢ التصبز٢، ترص٥ص  ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ چبِص

٢ است. ٌصاض سطٔب٤ٝٞب٢  ا٘ساظٞب زض فطصت ث١ٙ٥ٟ پس

زض ا٤ٗ ث٥ٗ ؾٛا٣ّٔ ٔب٘ٙس ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٔٙدط ثٝ 

. افعا٤ص ضٛز ٣ٔآضفت٣ٍ زض ؾّٕىطز ثبظاض سطٔب٤ٝ 

ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ اظ ٤ه ططف ٔٛخت افعا٤ص 

ٝ ز٘جبَ آٖ افعا٤ص ضلبثت ث٥ٗ ٌطاٖ ٚ ث تؿساز ٔؿبّٔٝ

ٚ اظ ططف ز٤ٍط ٔٛخت وبٞص  ضٛز ٣ٔ ٞب آٖ

٢ ا٘تربة ٘بٔطّٛة ٞب ٞع٢ٝٙ٤ ٔؿبٔلات٣ ٚ ٞب ٞع٤ٙٝ

ٌطزز ٚ ا٤ٗ ؾٛأُ زض ٟ٘ب٤ت ٔٛخت وبٞص  ٣ٔ

زض  ضسٜ پص٤طفت٢ٝ ٞب ضطوتتمبضٖ اطلاؾبت٣  ؾسْ

 .ضٛز ٣ٔثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

زْٚ پژٚٞص ٘تب٤ح حبصُ اظ فطض١٥ فطؾ٣ اَٚ ٚ 

ث٥بٍ٘ط آٖ است وٝ ضاثط١ ٔٙف٣ ٚ ٔؿٙبزاض٢ ث٥ٗ 

ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ ٚ ضىبف ٘سج٣ ٚ ضىبف ٔطّك 

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ٚخٛز زاضز.  ل٥ٕت

ؾجبضت٣، ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ ٔٛخت وبٞص  ثٝ

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢  ضىبف ٘سج٣ ٚ ضىبف ٔطّك ل٥ٕت

ٌطزز. ٞط چٝ تفبٚت ث٥ٗ  ذط٤س ٚ فطٚش ٣ٔ

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش وٕتط ثبضس،  ل٥ٕت

ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ٔطّت است وٝ  ل٥ٕت سٟٓ ثٝ ل٥ٕت شات٣ 

 .]37[ذٛز ٘عز٤ىتط ٚ ٞع١ٙ٤ ٔؿبٔلات٣ آٖ وٕتط است 

تٛاٖ ٌفت وٝ ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ  زض ٟ٘ب٤ت ٣ٔ

٢ ٞب ضطوتٔٛخت وبٞص ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ 

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٌطز٤سٜ  ضسٜ پص٤طفتٝ

است. زض ٘ت٥دٝ ثٝ ٞط ٥ٔعاٖ وٝ ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ 

٢ ٔؿبٔلات٣، ٞب ٞع٤ٙٝٚاسط١ وبٞص  افعا٤ص ٤بثس، ثٝ

تؿساز  ٢ ا٘تربة ٘بٔطّٛة، افعا٤ص ٞب ٞع٤ٙٝوبٞص 

ٌطاٖ ٚ افعا٤ص ضلبثت، ٔٛخت وبٞص ضىبف  ٔؿبّٔٝ

ٌطزز. ا٤ٗ أط  ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ٣ٔ ل٥ٕت

تمبضٖ  عا٤ص ٚ ؾسْوبضآ٣٤ اطلاؾبت٣ ثبظاض ضا اف

زٞس وٝ ٘ت٥د١ آٖ وٕه ثٝ  اطلاؾبت٣ ضا وبٞص ٣ٔ

. ٘تب٤ح حبصُ اظ فطض١٥ ضٛز ٣ٔوبضآ٣٤ ثبظاض سطٔب٤ٝ 

فطؾ٣ اَٚ ٚ زْٚ پژٚٞص ٔطبثك ثب وبض پژٚٞط٣ فط٤ٙٛ 

ٚ ٘ب٤سٚ ٚ  ]29[، خ٥بً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ]24[٥ُٞ  ٚ

زاض٘س وٝ  است. ٘ب٤سٚ ٚ ضٚظف ث٥بٖ ٣ٔ ]33[ضٚظف 

ٌطا٣٘ ضا وٝ زض  تؿساز ٔؤثط ٔؿبّٔٝ ٔؿبٔلات ثطذط،
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وٙٙس،  ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚش ٔؿبّٔٝ ٣ٔ ل٥ٕت

٤بثس ٚ  زٞس، زض ٘ت٥دٝ ضلبثت افعا٤ص ٣ٔ افعا٤ص ٣ٔ

وٙس ٚ ضىبف وبٞص  ٞع١ٙ٤ ٔؿبٔلات سمٛط ٣ٔ

 .]33[٤بثس  ٣ٔ

٘ت٥د١ و٣ّ ا٤ٗ پژٚٞص زلاِت ثط ا٤ٗ زاضز وٝ 

ة اخطا چٙب٘چٝ ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ ثٝ ٘حٛ ٔطّٛ

ا٢ وٝ ٔٙدط  ٌٛ٘ٝ ٌطزز ٚ ٘مب٤ص آٖ ثطططف ٌطزز، ثٝ

ضسٜ ثطذط ٌطزز،   ثٝ افعا٤ص حدٓ سٟبْ ٔؿبّٔٝ

تٛا٘س ثبؾث وبٞص ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ضٛز.  ٣ٔ

وبٞص ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٔٛخت وبضآ٣٤ ثٟتط ثبظاض 

سطٔب٤ٝ ضسٜ ٚ پ٥بٔس آٖ تٛسؿ١ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ضا وٝ 

آٚضز. ضب٤بٖ  ت، فطاٞٓ ٣ٔلاظ١ٔ تٛسؿ١ التصبز٢ اس

شوط است زض ا٤ٗ پژٚٞص، ضط٤ت ٔتغ٥ط ٔؿبٔلات 

ثطذط ثس٥بض وٛچه ثٛزٜ ٚ زض تفس٥ط ٘تب٤ح پژٚٞص 

 ثب٤س احت٥بط ظ٤بز٢ وطز.

 

 پ٘طٌْادّا

ٞب٢  زست آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطض٥ٝ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثٝ

ٔٙػٛض وبٞص ؾسْ تمبضٖ  ٌطزز ثٝ پژٚٞص پ٥طٟٙبز ٣ٔ

ٛضس اٚضاق، ٔسئٛلاٖ ٚ اطلاؾبت٣، سبظٔبٖ ث

ٔٙػٛض ضضس  ا٘سضوبضاٖ ثبظاض سطٔب٤ٝ تساث٥ط٢ ضا ثٝ زست

ٔؿبٔلات ثطذط سٟبْ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

اتربش وٙٙس وٝ زض ازأٝ ثٝ چٙس ٕ٘ٛ٘ٝ اضبضٜ ذٛاٞس 

 ضس:

ٞب٢ ٔؿبٔلات ثطذط،  ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ ٔحسٚز٤ت

٤ه ٍٞٙب٣ٔوٝ ٔطتجط ثب ظٔبٖ تس٤ٛٝ است. 

ثٝ ذط٤س اْ لساثطذط ت طط٤ك ٔؿبٔلاض اظ اسطٔب٤ٌٝص

ذط٤س اظٜ اضظش ٘ساثٝ  ٞب ة آٖحسبٜٔب٘س، وٙٙس٣ٔسٟٓ 

وسط ة حسباظ ٔؿبّٔٝ ْ ٘دبضت اصٛٚز ٚ زض ٔسس

اضظش ٔؿبّٔٝ ، ٚشفطْ ٍٞٙبزض ت٣وٝ ضصٛزض .زض٣ٔٛ

ز وٝ ض٤٣ٔٛع ٢ ٚاضٔطتطة ثٝ حسبْ سٛزض ضٚظ 

ضا ثطا٢  ٌصاض سطٔب٥ٕٞٝ٤ٗ أط ٕٔىٗ است ا٥ٍ٘ع٠ 

دبْ ٔؿبٔلات ثطذط وبٞص زٞس. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ أط ا٘

ٔسئٛلاٖ ثب٤س تساث٥ط٢ ضا ثٝ ٔٙػٛض ثٝ حسالُ ضسب٘سٖ 

 ظٔبٖ تسٛثٝ اتربش وٙٙس.

ا٢ سطٔب٤ٝ ثطظاض ثب٢ ٞب ث٥تا٤ص خصافعاثب تٛخٝ ثٝ 

اظ سطٔب٤ٝ ظاض ستطس٣ ثٝ ثبزٕٞچ٥ٙٗ تس٥ُٟ زْ ٚ ٔطْ ؾٕٛ

٢ ٞب شظٔٛاضائٝ آسس ضثٝ٘ػط ٣ٔ، ثطذطت طط٤ك ٔؿبٔلا

ت ٚ ٤ٗ ٔؿبٔلاا٘ك ضٚ٘س ثٝ ات٥ٔ٣ٔٛٙٝ ظ٤ٗ زض اث٥طتط 

 وٕه وٙس.ظاض ث٥طتط ثٝ ثبٌصاضاٖ  سطٔب٤ٝة خص

ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ وبضٔعز ٔؿبٔلات ثطذط ثب 

ٌٛ٘ٝ تفبٚت٣ ٘ساضز ٚ ٔطتط٤بٖ ثب  ٔؿبٔلات ؾبز٢ ٥ٞچ

ٞط زٚ ضٚش ٔؿبٔلات٣ ٤ه ٔمساض وبضٔعز پطزاذت 

اٖ ثٝ ا٘دبْ ٌصاض ب٤ٝسطٔذٛاٞٙس وطز، ثٝ ٔٙػٛض تط٤ٛك 

ٞب٢ ا٘دبْ  ٌطزز وبضٔعز ٔؿبٔلات ثطذط پ٥طٟٙبز ٣ٔ

ٔؿبٔلات ثٝ صٛضت ثطذط )وٝ سبظٔبٖ ثٛضس ٚ 

تط اظ  ضسب٘س( ٔمساض٢ پب٥٤ٗ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ تص٤ٛت ٣ٔ

ٔؿبٔلات ؾبز٢ زض ٘ػط ٌطفتٝ ضٛز تب ا٥ٍ٘ع٠ استفبزٜ اظ 

ٌٛ٘ٝ ٔؿبٔلات افعا٤ص ٤بثس ٚ زض ٟ٘ب٤ت ٔٙدط ثٝ  ا٤ٗ

 تمبضٖ اطلاؾبت٣ ٚ ضضس ثبظاض سطٔب٤ٝ ٌطزز.  بٞص ؾسْو

 

 ّإ پضٍّص هحدٍدٗت

ٞب٢  ثب تٛخٝ ثٝ لسٔت وٓ ثجت ٚ ضجط زل٥ك زازٜ

ٞب٢ پ٥طٟٙبز٢  ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ل٥ٕت ٔطثٛط ثٝ صٛضت

ٞب٢  ٚ ؾسْ ٚخٛز پب٤ٍبٜ ٞب ضطوتذط٤س ٚ فطٚش سٟٓ 

ضسس  زازٜ ٚ ثب٘ه اطلاؾبت٣ پ٥ططفتٝ زض ا٤طاٖ، ثٝ ٘ػط ٣ٔ

ضغٓ تلاش زض ٌطزآٚض٢ وبُٔ ٚ زل٥ك تٕب٣ٔ  ؾ٣ّوٝ 

اطلاؾبت ٔٛضز ٥٘بظ پژٚٞص اظ ٔٙبثؽ ٔرتّف، ٕٞچٙبٖ 

زض  ٞب آٖٞب اظ خّٕٝ ٔٛخٛز ٘جٛزٖ ثطذ٣ اظ  ضؿف زازٜ

 ضٚ ثبضس. ٚخٛ، اظ ٔطىلات ؾٕس٠ پ٥ص ٔٙبثؽ خست
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 109/ (تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق سثٛض اظ ضٛاٞس٢) اطلاؾبت٣ تمبضٖ ؾسْ ثط سٟبْ ثطذط ٔؿبٔلات تأث٥ط 
 

ٞب٢ ذٛزوبض ٘ػ٥ط حدٓ ٔجٙب ٚ  وٙٙسٜ ٚخٛز ٔتٛلف

ٞب٢ ا٤ٗ پژٚٞص زا١ٙٔ ٘ٛسبٖ ل٥ٕت، ثط ثطذ٣ ٔتغ٥ط

٥ٌط٢ ٚ وٙتطَ آٖ  تأث٥ط ذٛاٞس زاضت وٝ أىبٖ ا٘ساظٜ

 ٥ٔسط ٥٘ست.

ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ ٚ لبثُ اتىب ثطا٢  ؾسْ ٚخٛز زازٜ

ٔحبسج١ ٔتغ٥طٞب٢ پژٚٞص زض ٔٛضز ثطذ٣ اظ 
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ثط٤ط٣ٕ، خّس زْٚ، تٟطاٖ: تطخ١ٕ زوتط ح٥ٕس ا

 ا٘تطبضات زا٘طٍبٜ تٟطاٖ.

ٔمسْ، ؾجساِىط٤ٓ، حلاج، ٔحٕس ٚ احٕس ضط٤ف٣.  -11

(. تأث٥ط ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبت٣ ثط ضاثط١ 1394)

و٥ف٥ت سٛز ٚ ٞع١ٙ٤ سٟبْ ؾبز٢: ثٛضس اٚضاق 

، ضٕبض٠ ٞب٢ حسبثساض٢ ٔب٣ِ پژٚٞصثٟبزاض تٟطاٖ. 

 .57-72، صص 26، ضٕبض٠ پ٥بپ٣ 4

12- Ahmed, Anwer; Schneble, Richard and 

Stevens, Douglas. (2003). An Empirical 

Analysis of The Effects Of Online Trading 

On Stock Price And Trading Volume 

Reactions To Earnings Announcements. 

Contemporary Accounting Research, Vol. 

20, No. 3, Pp. 413–39. 

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 

 

  1395 ثٟبض (،27، پ٥بپ٣ )اَٚ، ضٕبضٜ ٞب٢ حسبثساض٢ ٔب٣ِ، سبَ ٞطتٓ / پژٚٞص110
 

13- Akerlof, G., Michael Spence and Joseph 

Stiglitz. (1970). Markets with Asymmetric 

Information, At URL: http://www. 

Nobelprize. Org\ Economist. 

14- Akerlof, George A. (1970). The Market for 

"Lemons": Quality Uncertainty And The 

Market Mechanism. The Quarterly Journal 

of Economics, Vol. 84, No. 3, Pp. 488-500. 

15- Avaz Zadeh Fath, F., Azarian, Z. and 

Gheisari Sisakht, M. (2015), The 

Relationship Between Information 

Asymmetry And Liquidity Risk Of 

Corporate Shares, Journal of Social Issues 

& Humanities, Vol. 3, No. 4, Pp. 175-179. 

16- Bollen, N., Smith and Whaley. (2004). 

Modeling The Bid-Ask Spread: Measuring 

The Inventory-Holding Premium. Journal 

of Financial Economics, Vol. 32, Pp.159-

163. 

17- Cheng, E. C. M., Courtenay, S. M., & 

Krishnamurti, C. (2006). The Impact of 

Increased Voluntary Disclosure on Market 

Information Asymmetry, Informed and 

Uninformed Trading. Journal of 

Contemporary Accounting & Economics, 

Vol. 2, No. 1, Pp. 33-72. 

18- Chung, C. and Wang, K. (2016), Impact Of 

Individual Investor Trading On Information 

Asymmetry In the Korean Stock Market, 

North American Journal of Economics and 

Finance, Vol.56, Pp. 1-13. 

19- Clarkson, G., Jacobsen, T. E., & 

Batcheller, A. L. (2007). Information 

Asymmetry and Information Sharing. 

Government Information Quarterly, Vol. 

24, Pp. 827-39. 

20- Copeland, T., Galai, D. (1983). 

Information Effects on The Spread. The 

Journal of Finance, Vol. 38, No. 5, Pp. 

1457- 1469. 

21- Demsetz, Harold. (1968). The Cost Of 

Transacting. The Quarterly Journal of 

Economics, Vol. 82, No. 1, Pp. 33-53. 

22- Diamond, D. W., & Verrecchia, R. (1991). 

Disclosure Liquidity and The Cost Of 

Capital. Journal of Finance, Vol. 46, No. 4, 

Pp. 1325-59. 

23- Fama, E., and French, K. (1992). The 

Cross-Section of Expected Stock Returns. 

The Journal of Finance, Vol. 47, No. 2, Pp. 

427-465. 

24- Frino, A. and A Hill. (2001). The Impact 

Of Electronic Trading On Liquidity. 

University of Sydney. 

25- Fu, R., Kraft, A., and H. Zhang (2012). 

Financial Reporting Frequency, 

Information Asymmetry, and The Cost Of 

Equity. Journal of Accounting and 

Economics, Vol. 54, Pp. 132–149. 

26- Glosten, L., Milgrom, P. (1985). Bid-Ask 

Spread Transactions Prices in A Specialist 

Market. Journal of Financial Economic, 

Vol. 14, No. 1, Pp. 70-100. 

27- Hassani, M. and Harati Nik, N. (2014), A 

Study On The Effect Of Stock Liquidity 

And Stock Liquidity Risk On Information 

Asymmetry: Evidence From Tehran Stock 

Exchange, Management Science Letters, 

Vol. 4, Pp. 997-1002. 

28- Ho, T., Stoll, H, R. (1981). Optimal Dealer 

Pricing Under Transactions and Return 

Uncertainty. Journal of Financial 

Economics, Vol. 9, No. 1, Pp. 47-73. 

29- Jiang, Guorong, Tang, Nancy, Law, Eve. 

(2002). Electronic Trading In Hong Kong 

And Its Impact On Market Functioning. BIS 

Papers, Vol. 12, Pp. 124-137. 

30- Kim, O., Verrecchia, a. (1994). Market 

Liquidity and Volume around Earning 

Announcement. Journal of Accounting and 

Economics, Vol. 17, No. 2, Pp. 41-67. 

31- Lafond, R., and R. Watts. (2008). The 

Information Role Of Conservatism. The 

Accounting Review, Vol. 83, Pp. 443-478. 

32- Lin, Y. M., You, S. J. & Huang, M. S., 

(2012). Information Asymmetry and 

Liquidity Risk.  International Review of 

Business Research Papers, Vol. 8, No. 1, 

Pp. 112-131. 

33- Naidu, G. N., Rozeff, Michael S., (1994). 

Volume, Volatility, Liquidity and 

Efficiency Of The Singapore Stock 

Exchange Before And After Automation. 

Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 2, No. 

1, Pp. 23-42. 

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 

 

 111/ (تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق سثٛض اظ ضٛاٞس٢) اطلاؾبت٣ تمبضٖ ؾسْ ثط سٟبْ ثطذط ٔؿبٔلات تأث٥ط 
 

34- Tinic, S. (1972). The Economics Of 

Liquidity Services. Quarterly Journal of 

Economics, Vol. 86, Pp. 79-93. 

35- Venkatesh, P., C. Chiang. (1986). 

Information Asymmetry and The Dealers 

Bid-Ask Spread: A Case Study Of Earnings 

And Dividend Announcements. The 

Journal of Finance, Vol. 41, No. 5, Pp. 

1089-1120. 

36- Wasan, S. (2006). Do Accruals Exacerbate 

Information Asymmetry In The Market?. 

Delhi University. 

37- Yan, Xuemin and Ferris, Stephen P. 

(2004). Volatility, Returns and Liquidity: 

The Relation Between Online Trading And 

Stock Market Behavior. College of 

Business, University of Missouri – 

Columbia.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 

 

  1395 ثٟبض (،27، پ٥بپ٣ )اَٚ، ضٕبضٜ ٞب٢ حسبثساض٢ ٔب٣ِ، سبَ ٞطتٓ / پژٚٞص112
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



Journal of Financial Accounting Research 5

The Impact of Online Stock Trading on the Information Asymmetry
(Evidence of Tehran Stock Exchange)

* M. H. Gholizadeh
Associate Professor of financial management, University of Guilan, Guilan, Iran

E. Ramazanpoor
Assistant Professor of Economical Sciences, University of Guilan, Guilan, Iran

S. M. Mousavinia
MA Student of Business Administration-Financial, University of Guilan, Guilan, Iran

F. Ranji
MA Student of Business Administration-Financial, University of Guilan, Guilan, Iran

Abstract
This study sought to examine whether online stock trading on information asymmetry companies
listed in Tehran Stock Exchange will have an effect or not? The statistic population of the study is
comprised of the companies listed in Tehran Stock Exchange during 2010/9-2013/8 as the time-span
of the study. The sample of the study consists of 117 companies for 36 months and it totally includes
4212 observations. For hypothesis testing, regression analysis and data from the test (EGLS) panel

stock trading has a considerable negative effect on information asymmetry of companies listed in
Tehran stock exchange. It is understood from the results that Online stock trading in the Tehran Stock
Exchange on the one hand an increase in the number of traders and the subsequent increase in
competition between them and the other hand to reduce transaction costs and adverse selection costs.
This causes the reduction of information asymmetry companies listed in the Tehran Stock Exchange.

Keywords: Information Asymmetry, Online Stock Trading, Adverse Selection Costs, Bid-Ask Spread.
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