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 اقتصادی

 2راحله سادات روحانی   ،1عسیسگرد

 تٟزاٖ، ایزاٖار حساتساری زا٘طٍاٜ پیاْ ٘ٛر استازی1

 آٔٛسش ٔحٛر، زا٘طٍاٜ پیاْ ٘ٛر غزب تٟزاٖ، ایزاٖ زا٘طجٛی وارضٙاسی ارضس حساتساری،2

 

 چکیده

ٚ روٛز تشرٌی وٝ تٝ ز٘ثاَ آٖ آٔس، ٔٙجز تٝ اس تیٗ رفتٗ اػتٕاز ٔیاٖ سزٔایٝ ٌذاراٖ ضس ٚ زٚتارٜ  2007تحزاٖ ٔاِی ساَ 

زٚرٜ ساَ ٞای تؼس اس یه چاِص ضسٜ است. تا ایٗ وٝ رضس التػازی زر عَٛ ٞا  تزای وٕپا٘یٞا  تسست آٚرزٖ اػتٕاز وأُ آٖ

( تسیار 1995-1974( ٘سثت تٝ زٚرٜ وٓ رضس لثّی )2015-2008جًٙ جٟا٘ی زْٚ، ٕٞٛارٜ ٘أٛرٖٚ تٛزٜ است، رٚ٘س اذیز )

التػاز وساز است. ایٗ ٔغاِؼٝ ٚاوٙص لیٕت سٟاْ را تٝ   ، 2015-2006ضؼیف تز ٚ تستز تٛزٜ است. ٔؼٕٛلا ٔطرػٝ زٚرٜ 

 تزرسی 2012تا  2006لثُ ٚ تؼس اس تارید اػلاْ، تٛسظ وٕپا٘ی ٞای تجاری ػٕٛٔی زر زٚرٜ رٚس  30  ، اػلاٖ سٛز سٟاْ

زر پایٍاٜ زازٜ ٞا  تزای وٕپا٘یٞا  ٔٛرز ٚ زازٜ ٞای سٟاْ رٚسا٘ٝ لیٕت سٟاْ 460وٙس. ٔا اس یه رٚش ٔغاِؼٝ ٔٛرزی تزای  ٔی

چطٍٕیزی اس لیٕت سٟاْ زر زٚرٜ ٔٛرز ٔغاِؼٝ است. . ایٗ ٔغاِؼٝ ٘طاٖ زٞٙسٜ ٚاوٙص وٙیس ٔی استفازٜ CRSPٞای تاریری 

تٝ عٛر ٔیاٍ٘یٗ، لیٕت ٞای سٟاْ تٝ ضىُ ٔثثتی ٘سثت تٝ اػلاٖ سٟاْ ٚاوٙص ٘طاٖ زاز٘س. اٌزچٝ، زر ٔمایسٝ تا یافتٝ ٞای 

تمزیثا ٘تیجٝ ٞای ایٗ ٔغاِؼٝ ٘طاٖ زٞٙسٜ تاسزٞی ٞای غیزػازی وٛچىی است )  ، زرغس( 5.9لثّی تاسزٞی ٞای غیزػازی )

ٔزتثظ تا رٚس اػلاْ ٞستٙس ٚ تا سٝ رٚس تؼس اس رٚس اػلاْ ٞٓ زرغس( وٝ تٝ اػلاْ ٞای لیٕت سٟاْ ٘سثت زازٜ ضسٜ ا٘س ٚ  1.81

 زیسٜ 1995-1987زرغس اس ٚاوٙص ٞای لیٕت سٟاْ است وٝ زر زٚرٜ  2.01ضٛ٘س. ترٕیٗ ٞای ٔا حتی وٕتز اس  ٔی ٔحاسثٝ

 ضس. ٔی

 

 لیٕت سٟاْ، اػلاْ سٛز سٟاْ، زٚرٜ روٛز التػازیٚاوٙص : های کلیدیواشه
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 مقدمه -1

آغاس ضس، وطٛر آٔزیىا زٚرٜ عٛلا٘ی تزیٗ ٚ ػٕیك تزیٗ زٚرٜ روٛز التػازی ذٛز را اس  2007تؼس اس تحزاٖ ٔاِی وٝ زر ساَ 

اس سٔاٖ تحزاٖ،  GDPپایاٖ یافت؛ ٚ ٘زخ رضس زر  2009سٔاٖ روٛز التػازی تشري، تجزتٝ وزز. اٌزچٝ ایٗ روٛز زر صٚئٗ 

ارْ تٝ ٘یٕی اس ٔیاٍ٘یٗ رسیس. ایٗ ػّٕىزز سیزٔیاٍ٘یٗ اس یه چٟ ً جٟا٘ی، ٘سثت٘سثت تٝ ٔؼیار ٔٛرز استفازٜ، اس سٔاٖ جٙ

اذیز التػازی تا حسٚزی حاغُ تحزاٖ التػازی است أا زر تٛرْ فؼّی، ٞٙٛس ٞٓ ایٗ رٚ٘س ٔا٘سٜ است. ٍٞٙأی وٝ وُ تاسار 

وٙٙس ٚ سزٔایٝ  ٔی ٞای ٔٙفزز ٘یش افتافت وززٜ تٛز، تاسار 2009تا  2007سٟاْ زر حاَ افت است، ٕٞاٖ عٛر وٝ زر زٚرٜ 

ٌذاراٖ ٕٔىٗ است تزجیح زٞٙس تا تٕاْ سزٔایٝ ذٛز را ٘مس وٙٙس. ایٗ وٝ حجٓ پِٛی تٝ ایٗ سیازی اس تاسارٞا تیزٖٚ رٚز ٚ تٝ 

وٝ زر تٛز ای  زٚرٜ  ، 2012تا  2006تٛا٘س ٔٙجز تٝ افت ٞای تیطتز تاسارٞای سٟاْ ضٛز. زر حمیمت، زٚرٜ  ٔی ضىُ ٘مس زرآیس

(. زلایُ ایٗ روٛز التػازی ضأُ افت تاسار ٚ تٛسیغ ٔاِی تٛز 2016، 3ٚ استٛپان 2، لاتٛ٘ت1ٝآٖ رضس التػازی، وساز تٛز )ویتّی

ضٛز ٚ ٕٞچٙیٗ تاػث  GDPتٛا٘ست ٔٙجز تٝ سغح پاییٗ تز رضس  ٔی ایٗ ٔٛضٛع وٝ تٝ زِیُ تحزاٖ التػازی ایجاز ضسٜ تٛز.

 ٚضؼی ضٛ وٝ زرغس ا٘سٚذتٝ ٞای ّٔت اس زرغس ا٘سٚذتٝ ٞای زراسٔست آٖ وطٛر، جّٛ تش٘س(

زر   ، . سٛز سٟاْسٛز سٟاْ ٚ اػلأی ٞای سٟاْ تٛز ایٗ زٚرٜ ٔرػٛظ زر وطٛر آٔزیىا ٕٞچٙیٗ زارای اثزاتی ٘یش تز رٚی

ضٛز وٝ سٟاْ زاراٖ تتٛا٘ٙس سٛز اضافی ذٛز  ٔی ضٛ٘س وٝ ٔٙجز ٔی حمیمت تٛسیغ سٛزٞا است وٝ تٝ ضىُ ٚ ضٕایُ سٟاْ تیاٖ

زاریس زر تػٕیٕات ٔسیزیتی، را زریافت وٙٙس. پاسد لیٕت سٟاْ تٝ اػلاْ سٛز سٟاْ، ٘طاٖ زٞٙسٜ ایٗ است وٝ تاسار ٔاِی 

ٔیشاٖ سزٔایٝ ٕ٘ی  یىی اس تػٕیٕات وٕپا٘ی است وٝ ٔٙجز تٝ ٞیچ چاِص ٔستمیٕی زر  ، وٙس. تٛسیغ سٛز سٟاْ ٔی زذاِت

ضٛز. تز ذلاف تزذی زیٍز اس تػٕیٕات ساسٔاٖ، ٔا٘ٙس سٛز سزٔایٝ ٚ تغییزات زر ساذتارٞای سزٔاٜ وٝ ٔستمیٕا تز رٚی ٔیشاٖ 

 ٘یش ٌفتٝ "چاِص حساتزسی وّی"سزٔایٝ آیٙسٜ اثز زارز؛ سٛز سٟاْ ٞشیٙٝ ٞای ٔستمیٕی را ٔٙجز ٕ٘ی ضٛز وٝ تٝ آٖ 

وٙس، یه ٔمساری  ٔی (. تزای ضزوتی وٝ یه سٛز سٟاْ را اػلا7،1984ْٚ تیتٕٗ 6؛ ٌزیٙثلات5،2011زٚ لاسف4ضٛز. )آزاٌّٛ  ٔی

ضٛز. زر ٘ثٛز ٘أتمار٘ی ٞای  ٔی تزاتز تا ارسش تاسار سٟاْ تٛسیغ ضسٜ اس زریافتی ٞای ٔحسٚز تٝ حساب ٔزوشی ضزوت ٔٙتمُ

ضأُ تغییزاتی زر ساذتار سزٔایٝ ضزوت ٕ٘ی ضٛز ٚ ارتمایی زر اعلاػاتی، ارسش تاسار وّی تایس یىساٖ تٕا٘س تٝ ایٗ زِیُ وٝ 

 ٞٓ تٝ زِیُ ایٗ اتفاق ا٘جاْ ٕ٘ی ضٛز.ای  تٛاٖ تٟزٜ ٚری آٖ ٞٓ ٘سارز ٚ واٞص ٞشیٙٝ

زریافتی ٞای  زرغس، تز رٚی 25وٙٙس وٝ تٛسیغ سٟاْ تٝ ٔیشاٖ تیطتز اس  ٔی اغَٛ حساتساری وٝ ػٕٛٔا پذیزفتٝ ضسٜ ا٘س، تیاٖ

زرغس ٞٓ تٝ ػٙٛاٖ سٛز سٟاْ  25( ٚ ٕٞچٙیٗ تٛسیغ ٞای تٝ ٔیشاٖ وٕتز اس 1984ٚ ٕٞىاراٖ، 8اثزی ٘سار٘س )ٌزیٙثلاتٔحسٚز 

ٌیز٘س. اػلاٖ ٔیشاٖ سٛز سٟاْ زارای اثز ذاِػی تز رٚی لیٕت سٟاْ زارز؛ اٌز، تزای ٔثاَ، لیٕت سٟاْ تسٖٚ تٛجٝ تٝ  ٔی زر٘ظز

سٜ است؛ یه حساسیت ٚ یا ٚاوٙطی ٘طاٖ زٞس. ٔغاِؼات ػّٕی سیازی زر سٔیٙٝ ایٗ ٔٛضٛع وٝ سٟاْ تٝ چٝ ٔیشاٖ تٛسیغ ض

تیٗ إِّّی ٘طاٖ زٞٙسٜ ٚاوٙص ٞای ضسیس سٟاْ تٝ اػلاٖ ٞای سٛز سٟاْ تٛسیغ ضسٜ ٞستٙس ) تزای ازتیات ٔزتثظ، وار ا٘جاْ 

را تثیٙیس(. ایٗ  13،2013ٚاً٘، ٍ٘ٛیٗ ٚ 12،2007، تٙچٕٗ ٚ تاتا11،2014َ؛ اِیایی2011، 10ٚ لاسفز9ضسٜ تٛسظ آزاٌاِٛ 

زٞس ٚ تٝ ا٘تظاراتی را زرتارٜ  ٔی ٔغاِؼات ٕٔىٗ است رٚضٗ وٙٙس وٝ تاسار تٝ ٔحتٛای اعلاػاتی تٛسیغ ٞای سٛز سٟاْ إٞیت
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ٌزیٙثلات ٚ  ؛2005، 14تایس زا٘ست وٝ تؼساز وٕی ٔغاِؼات ) ٔا٘ٙس وزافٛرز ٚ ِٛتٛ زٞس. ٔی زیسٌاٜ ٞای ضزوت، ضىُ

اثز اػلاٖ ٞای تٛسیغ سٛز سٟاْ ذاِع را تز رٚی لیٕت ٞای سٟاْ زر وطٛر آٔزیىا تحّیُ وززٜ ا٘س. ایٗ ( 1984ٕٞىاراٖ،

تاضٙس ٚ تیطتز ٔغاِؼات پیطیٗ زر سٔیٙٝ  ٔی ٔغاِؼات زارای ا٘ساسٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞای وٛچه ٞستٙس ٚ/یا زارای تارید ٞای ٔحسٚز

زا٘یٓ، ٞیچ  ٔی تا جایی وٝ ٔا ٔیلازی تیاٖ وززٜ ا٘س. 1980اػلا٘ات سٛز سٟاْ ٘تیجٝ ٞای ٚاوٙص تاسار را زر عَٛ زٞٝ 

اثز اػلاٖ سٛز سٟاْ ذاِع را تز رٚی ٚاوٙص لیٕت سٟاْ زر ساَ ٞای اذیز تحّیُ ٘ىززٜ است؛ ٔرػٛغا زر عَٛ ای  ٔغاِؼٝ

التػازی، تىِٙٛٛصی تٛاٖ ا٘تظار زاضت وٝ ػأُ ٞایی ٔا٘ٙس تغییزات تشري  ٔی .2015تا  2006زٚرٜ روٛز التػازی ساَ 

ٚ ٔمزرات ّٔی ٚ پاییٗ آٔسٖ ٚضؼیت ٔاِی ٞا  اعلاػات، پزٚسٝ ٞای تجارت زیجیتاَ ارتما یافتٝ ضسٜ، ٘ىتٝ تیٗ تز ضسٖ تا٘ه

 آٔزیىا ٕٔىٗ است تز رٚی ٔیشاٖ ٚاوٙص ٞای لیٕت سٟاْ ذاِع تاثیز زاضتٝ تاضس.

را زر اعزاف تارید ٞای اػلاْ سٛز سٟاْ زر عَٛ ساَ ٞای اس ایٗ رٚ، ٞسف ایٗ ٔغاِؼٝ ایٗ است وٝ تؼألات لیٕت سٟاْ 

ٞا  تٛز وٝ ذػٛغیت اغّیص تٛرْ تالا ٚ تغییزات ٔیشاٖ ٔاِیاتای  وٝ زٚرٜ، 1980ارسیاتی وٙیٓ. تز ذلاف زٞٝ  2012تا  2006

تا  2006ای تیٗ ضس؛ ٔطرػٝ اغّی زٚرٜ ساَ ٞٞا  تٛز وٝ ٔٙجز تٝ تغییزات زر سزٔایٝ ٌذاری زر آٔزیىا ٚ پَٛ جٕغ وززٖ

پاسد لیٕت ٞای تاسار تٝ  زر ایٗ زٚرٜ اتفاق افتاز. 2009تا  2007روٛز التػازی تٛز ٚ یه تحزاٖ التػازی ٞٓ زر ساَ  2012

اػلاْ سٛز سٟاْ، زر عَٛ ایٗ زٚرٜ التػازی تحزا٘ی، تٝ ٔا اجاسٜ زازٜ است تا سٛالات ٔٙحػز تفززی را تزای تحمیمٕاٖ تؼزیف 

وٙٙس، تا ٚاوٙص ٞای لیٕت تالاتز  ٔی آیا وٕپا٘ی ٞایی وٝ سٛز سٟاْ را زر عَٛ زٚرٜ ٞای روٛز التػازی تٛسیغ( 1وٙیٓ؛ ٔا٘ٙس 

( چٍٛ٘ٝ تؼألات لیٕت سٟاْ زر عَٛ زٚرٜ فؼّی روٛز التػازی تا تؼألات لیٕت سٟاْ زر عَٛ ساَ 2ضٛ٘س؟  ٔی سٟاْ رٚتزٚ

لاٖ سٛز سٟاْ تزای وٕپا٘ی ٞایی وٝ زر ٔزوش تحمیمات لیٕت ٞای اػ 460ضٛز؟ ٔا اس  ٔی ٔمایسٝ 1990ٚ  1980ٞای زٞٝ 

 ِیست ضسٜ ا٘س را تزرسی وززٜ ایٓ. 2012تا  2006( زر ساَ ٞای CRSPایٕٙی )

 

 پس زمینه و سوابق مربوطه -2

وززٜ ا٘س. تٝ ٔغاِؼات تسیاری ٚاوٙص ٞای تاسار ضسیسا ٔثثتی را تٝ اػلاٖ ٞای سٛز سٟاْ زر اعزاف تارید ٞای اػلاْ، را وطف 

اس ٘ظز ٔحتٛای اعلاػاتی وار   ، 1974تا  1972اػلاْ سٛز سٟاْ اس ساَ  82( تز رٚی 1978) 15فاستز ٚ ٚیىزی ػٙٛاٖ ٔثاَ،

را ارسیاتی وززٜ ا٘س. ٘ٛیسٙسٌاٖ زریافتٝ ا٘س وٝ ٞا  وززٜ ا٘س. ٚ ٞٓ تارید اػلاٖ تاسزٞی ٞای غیزػازی ٚ ٞٓ تارید ٞای لثّی آٖ

ای تاسزٞی ٞای وٛچه ٔثثتی زر حٛاِی تارید اػلاْ ٚجٛز زارز أا تاسزٞی غیزػازی زر تارید لثُ اس ضٛاٞسی چطٍٕیز تز

٘ٛیسٙسٌاٖ ٞیچ اثزی را تز رٚی سٛز سٟاْ پیسا ٘ىزز٘س وٝ ٔزتٛط تٝ تارید لثُ اس اػلاْ تاضس. تٝ اػلاْ ٚجٛز ٘سارز. تٝ ػلاٜٚ، 

 1972تا  1964ٔٛرز اػلاْ سٛز سٟاْ اس ساَ  317اس تارید را تزای  تغثیمات لیٕت سٟاْ لثُ( 1983رٚش ٔطاتٟی، ِٚٚزیس )

ارسیاتی وززٜ است ٚ ایٗ ٌٛ٘ٝ ٘تیجٝ ٌزفتٝ است وٝ زر لیٕت ٞای سٟاْ تغثیمی، ٘أٛثز تٛزٖ تاسار زر لثُ اس تارید ٚجٛز زارز. 

ذاِع، اثز اػلاْ سٛز سٟاْ را تز رٚی  ٔٛرز اٞلاْ سٛز سٟاْ 82تا استفازٜ اس   ، (1984یه ساَ تؼس، ٌزیٙثلات ٚ ٕٞىاراٖ )

  ، 1ٚ رٚس  0تزرسی وزز٘س ٚ زریافتٙس وٝ تاسزٞی ٞایی وٝ ضسیسا غیزػازی تٛز٘س، زر رٚس  1976تا  1967لیٕت ٞای سٟاْ اس 

(، 2005ٖ )زرغس تٛز. ٟ٘ایتا، وزافٛرز ٚ ٕٞىارا 4.9ٚ تاسزٞی ٔتٛسظ زر اػلاْ ٞای سٛز سٟاْ، تمزیثا  تٝ تزتیة، اتفاق اتفاز٘س.

 -1967را تٝ اػلاْ ٞای سٛز سٟاْ تزای ساَ ٞا  جٕغ آٚری وززٜ تٛز٘س، ٚاوٙص 1996تا 1967تا استفازٜ اس زازٜ ٞایی وٝ اس 

تزرسی وزز٘س ٚ اثز آٖ را تز رٚی لیٕت سٟاْ ضسیسا ٔثثت یافتٙس. ٕٞچٙیٗ ایٗ اثزات  1987-1996، ٚ 1977-1986، 1976

 2.01، ٚ 3.24، 4.88طٍٕیزی سیاز تٛز وٝ تزای ساَ ٞای ٘أثززٜ ضسٜ تٝ تزتیة تزاتز تٛز تا: تزای یه زٚرٜ ٕ٘ٛ٘ٝ، تٝ ضىُ چ

 زرغس.

جاِة ایت وٝ تٛضیحات سیزساذتاری را تزای ٞز پاسد تاسار تحّیُ وٙیٓ ٚ ٔغاِؼات لثّی تزذی فزضیات را ٔغزح وززٜ ا٘س. 

 ( است.REHٍ٘ٝ زاری )-ه فزضیٝ زریافت( ٚ یMSHتاسار ا )-ٔؼَٕٛ تزیٗ فزضیٝ تز اساس فزضیٝ سیٍٙاَ
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ضٛز وٝ سٛز سٟاْ، ٘طاٖ زٞٙسٜ زٚرٕ٘ایی اس افشایص آیٙسٜ زر ٔیشاٖ زرآٔس  ٔی اس ایٗ فزؼ ٘اضیٞا  استسلاَ اساسی ایٗ فزضیٝ

ساس را -( یه فزضیٝ تاسار1997وٙٙس. اٍُ٘ ) ٔی است. اٌزچٝ تزذی اس ٔحممیٗ زر سٔیٙٝ ٔاِی فزضیات زیٍزی را پیطٟٙاز

زارز وٝ ٔحزن تٛسیغ تاسار، ایٗ است وٝ ا٘ساسٜ ٞایی را وٝ ٘سثت تٝ لیٕت سٟاْ ٞستٙس، تٝ  ٔی پیطٟٙاز وززٜ است وٝ تیاٖ

ایٗ ٌٛ٘ٝ تیاٖ وززٜ است وٝ تٛسیغ سٟاْ زر ارتمای تجارت سٟاْ تاثیز زارز. زر   ، (2000ا٘ساسٜ وافی تٙظیٓ وٙیٓ. اسچاِتش )

ی را زرتارٜ زرآٔسٞای وٙٛ٘ی ٚ آیٙسٜ زار٘س أا سزٔایٝ ٌذاراٖ ٘سار٘س، ایٗ سٛز سٟاْ ٕٔىٗ تاساری وٝ زر آٖ ٔسیزاٖ اعلاػات

است ٔا٘ٙس یه زستٍاٜ پیص ٌٛ ػُٕ وٙس. سٛز سٟاْ ٔؼٕٛلا ارساٖ است ٚ زر ٔمایسٝ تا رٚش ٞای زیٍز ٔا٘ٙس ذزیس ٔجسز 

 ( سٛز سٟاْ را تٝ ػٙٛاٖ یه پیص ٌٛیی ٔث1983ٟٓ(. ِٚٚزیس )1983رٚضی ٔٙاسة است. )ِٚٚزیج،   ، سٟاْ ٚ تغییزات زر سٛز

تیٙس، زر حاِی وٝ سٛز سزٔایٝ ٕٔىٗ است زر تزذی اس ٔٛارز ٞٓ پیص ٌٛیی ضفاف تاضس ٚ تیاٖ وٙس وٝ تزذی اس جٙثٝ ٞای  ٔی

ٜٚ تز ػلا (1983 ، زریافتی ضزوت ٔغّٛب ٞستٙس ٚ یا ایٗ وٝ ٕٔىٗ است ٔٛلؼیت ٞای سٛزٔٙسی زر ایٗ ضزوت ٘ثاضس. )ِٚزیس

، زریافتٝ 1989ٚ  1987، 1985  ، 1983ضزوت زر ساَ ٞای  332اس ای  ( تا استفازٜ اس 1997ٕٝ٘ٛ٘ایٗ ٞا، را٘ىی ٚ استیس )

زر ارتثاط تا ٞا  وٙٙس وٝ اػلاْ ٔی تٝ زٚرٜ اػلاْ زارای ارتثاط ٔثثتی تا رضس ایٙسٜ زریافتی ٞستٙس ٚ تیاٖٞا  ٚاوٙصا٘س وٝ 

 تزرسی زر حیٗ تزرسی ایٗ ٔٛضٛع وٝتاضٙس. ٟ٘ایتا،  ٔی تاسارٞا اس زریافت ٞای آیٙسٜ ضزوتتاسٌطت ٞایی زر ا٘تظارات 

( زریافتٝ ا٘س وٝ ایٗ وار ػٕٛٔا زر تاسیاتی 1987) 16لاوٛ٘یطٛن ٚ ِٛوٙٙس،  ٔی سٛز سٟاْ را تٛسیغٞا  وٙیٓ وٝ چزا ضزوت ٔی

تٛا٘س پیص ٌٛیی ٔٙاسة  ٔی س وٝ ایٗ وار ٚالؼا تا حسیوٙس. ٘ٛیسٙسٌاٖ زریافتٝ ا٘ ٔی وٕه "ٔحسٚزٜ ٘زٔاَ"لیٕت سٟاْ تٝ 

 تزای ایٗ ٔٛضٛع تاضس.

وٙس وٝ تػٕیٕات سٛز سٟاْ ضأُ واٞص زاٚعّثا٘ٝ زر زریافتی ٞای  ٔی ( ایٗ ٌٛ٘ٝ تیاREHٖفزضیٝ زریافت ٔحسٚز )

( تیاٖ وززٜ ا٘س وٝ فزضیٝ 2015)اس اػتٕاز ٔسیزاٖ تٝ آیٙسٜ ضزوت است. وزافٛرز ٚ ٕٞىاراٖ ای  ضٛز ٚ ٘طا٘ٝ ٔی ٔحسٚز ضسٜ

وٙس وٝ تٛسیغ سٟاْ وٝ تا واٞص زریافتی ٞای ٔحسٚز تٝ حساب آٔسٜ است، ٔؼتثز تزیٗ ٘طا٘ٝ  ٔی زریافت ٔحسٚز پیص تیٙی

تاسار ٕٔىٗ است اػلاْ سٛز سٟاْ را تا افطای  تزای تٟیٙٝ ساسی ٔسیزیتی است ٚ ایٗ وار زریافت ٔحسٚز را واٞص ٕ٘ی زٞس.

تا واٞص "( تیاٖ وززٜ ا٘س، 1997ػٛغی زرتارٜ چطٓ ا٘ساس آیٙسٜ ضزوت، تؼثیز وٙس. آٖ چٙاٖ وٝ ر٘ىیٗ ٚ استیس )اعلاػات ذ

تٛا٘ٙس اػتٕاز ذٛز را تیاٖ وٙٙس وٝ  ٔی زازٖ زاٚعّثا٘ٝ ٔجٕٛػٝ ٔٛجٛز تٛزجٝ ٞا، ٔسیزاٖ ضزوت ٞایی وٝ تحت ارسیاتی ٞستٙس،

 "تزای تِٛیس تٛسیغ ٞای سزٔایٝ آتی، ٘رٛاٞس زاضت چٙیٗ واٞطی تاثیز ٔٙفی تز رٚی تٛا٘ایی ضزوت

پیص تیٗ ٌٛیس وٝ اػتثار سیٍٙاَ تستٍی تٝ ٞشیٙٝ  ٔی وٙس وٝ ٔسَ پیص تیٙی وٙٙسٜ ٔی ( تیا1973ٖاس عزف زیٍز، اسپٙسز )

ضٛز وٝ  ٔی وٙٙس وٝ واٞص زر زریافتی ٞای ٔحسٚز تاػث ٔی ( تیا1984ٖغّظ زارز. تٝ ضىُ ٔطاتٝ، ٌزیٙثلات ٚ ٕٞىاراٖ )

تغثیك پیسا وٙٙس. اٌزچٝ، وٕپا٘ی ٞای ذٛب ٞا  تزای ضزوت ٞای تِٛیسی زر ضىُ لزؼ ٚ یا ٞشیٙٝ ٞای زیٍز، تا لاٖ٘ٛٞا  ٞشیٙٝ

تزای وٕپا٘ی ٞایی وٝ ا٘تظار افشایص زرآٔس وٝ ا٘تظار زریافتی ٞای ذٛب را زار٘س، ایٗ پیٛ٘سٜ ٞای ٔحسٚزیتی را پیسا ٕ٘ی وٙٙس.

تٛا٘س تزای ضزوت ٞایی وٝ زرآٔسٞای  ٔی زر زرآٔس ٔحسٚز، ٞش٘یٝ تز ٘یست. اٌزچٝ، یه پیص ٌٛیی غّظرا زاضتٝ ا٘س، واٞص 

  ، (1984پاییٗ را ا٘تظار زاضتٝ ا٘س أا ایٗ رفتار را تىزار وززٜ ا٘س، ٌزاٖ تٕاْ ضٛز. تٝ ػٙٛاٖ ٔثاَ، ٌزیٙثلات ٚ ٕٞىاراٖ )

افشایس تٝ ایٗ ِیُ وٝ  ٞا ٔی اػتثار اضافی تٝ ایٗ پیص ٌٛیی  ، لٛا٘یٗ وٕپا٘یٚ یا ٞا  زر فزْ ٚاْٞا  تٛضیح زاز٘س وٝ ٔحسٚزیت

تٝ ا٘ساسٜ وافی تشري ٞستٙس وٝ پیص ٌٛیی ٞای اضتثاٜ را زر٘ظز ٍ٘یز٘س. ٞشیٙٝ ٞای غیززلیك، ٔا٘ٙس ٘ثٛز ٔطٟٛریت، ٘یش ٞا  آٖ

 تاضس. ٔی زر ارتثاط تا ایٗ پیص ٌٛیی ٞای غّظ

زرآٔس ٔحسٚز را زٚتارٜ ٔٛرز آسٔایص لزار زاز ٚ ٕٞچٙیٗ  ٔفزٚضات سیزساذتی فزضیٝ  ، (2005)اذیزا، وزافٛرز ٚ ٕٞىاراٖ 

  ، (1984ٞشیٙٝ ٞای تاِمٜٛ پیص ٌٛیی غّظ را ٔٛرز تزرسی لزار زاز. تز ذلاف وار ا٘جاْ ضسٜ تٛسیّٝ ٌزیٙثلات ٚ ٕٞىاراٖ )

ٞا  یص ٌٛیی اضتثاٜ اس ٘ظز لٛا٘یٗ ٔطاروتی ٚ ٔحسٚزیت( ٞیچ ضٛاٞس ػّٕی را تزای ٞشیٙٝ ٞای پ2005وزافٛرز ٚ ٕٞىاراٖ )

را تزای جٟت ٞا  پیسا ٘ىزز٘س. ٞشیٙٝ ٞای پیص ٌٛیی غّظ تٟٙا تزای چٙس ضزوت ٔطٟٛز تٛز٘س ٚ آٖ ٞٓ ٍٞٙأی تٛز وٝ ٔسَ
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ٜ زریافت ٔحسٚز ٚ زازیٓ. ایٗ یافتٝ ٞا، تحمیمات تؼسی را تا فزؼ سیزساذتی زرتار ٔی ٔٛرز استفازٜ لزارٞا  ٌیزی زر رٌزسیٖٛ

 تاس ٕ٘ٛز.ٞا  ٞشیٙٝ ٞای پیص ٌٛیی غّظ، ٕٔىٗ وزز ٚ راٜ را تزای آٖ

سٛئس ) تچٕٗ ٚ   ، (17،2000سٛز سٟاْ ٚ اثز آٖ تزرٚی ٞشیٙٝ ٞای سٟاْ زر وطٛر ٞای یٛ٘اٖ )پاپایٛ٘ٛ، تزاٚٚس ٚ تساٍ٘اراویس

  ، (2013التػاز پٛیا ٞستٙس ٔا٘ٙس چیٗ )٘یٛجیٗ ٚ ٚاً٘،( ٚ وطٛرٞای وٝ زارای 2011تزویٝ ) آزاٌّٛ ٚ لاسفز،  ، (2007راتاَ،

زر ایٗ سٔیٙٝ ٔرتّف است. زر ٞا  ( ٔٛرز تزرسی لزار ٌزفتٝ است. ٚ یافت2014ٝ( ٚ ػٕاٖ )اِیحیایی،2012ٞٙس ) ٔاتزا ٚ زی،

سیغ سٛز سٟاْ زر عَٛ زٚرٜ ٔٛرز تٛ 40تا استفازٜ اس   ، (2000پاپایٙٛ ٚ ٕٞىاراٖ )  ، وطٛر یٛ٘اٖزیٍز وطٛرٞای ارٚپایی ٔا٘ٙس 

زارای اثز چٙسا٘ی تز رٚی لیٕت ٞای سٟاْ زر تاسار سٟاْ وطٛر ٞا  تٝ ایٗ ٔٛضٛع رسیس وٝ اػلاْ آٖ  ، 1994تا  1981ساَ ٞای 

ضٛاٞس ( 2007یٛ٘اٖ ٕ٘ی تاضس. تٝ عٛر ٔطاتٝ، تا استفازٜ اس اعلاػاتی وٝ اس تاسار تٛرس وٛپٍٟٙٗ تسست آٔس، تٙچٕاٖ ٚ راتاَ )

 زٞس. ٔی ؼیفی را پیسا وزز٘س وٝ سٛز سٟاْ، ٘مسیٍٙی را افشایصض

( ػأُ ٞای وٕپا٘ی ٞای تزویٝ تزای پززاذت سٛز سٟاْ را پیسا وزز٘س ٚ تٝ ضىُ 2011زر وطٛر تزویٝ، آزاٌّٛ ٚ لاسفز )

( زریافت وٝ ٚاوٙص ٞای تاسار تزای ضزوت ٞایی وٝ وٕتز ػّٕیاتی تٛز٘س ٘سثت تٝ ضزوت ٞایی وٝ زر 2011لاسفز )  ، ٔطاتٟی

سٛز سٟاْ را تزای ٞا  ایٗ ٘ٛیسٙسٌاٖ ایٗ ٌٛ٘ٝ استسلاَ وزز٘س وٝ وٕپا٘ی ضص ٔاٜ لثُ اس اػلاْ، ػّٕیاتی تٛز٘س؛ تالاتز تٛز.

ػسز ٔٛرز اػلاْ سٛز سٟاْ، اس تاسار  271تا استفازٜ اس   ، (2014یایی ٚ ٕٞىاراٖ )وٙٙس. اِیح ٔی پیص تیٙی ٔٛارز آیٙسٜ اػلاْ

، تٝ ایٗ ٘تیجٝ رسیس٘س وٝ ٚاوٙص تاسار سٟاْ تٝ تٛسیغ ٞای سٛز سٟاْ ٔثثت است. اِیحیایی 2012تا  1997تٛرس ػٕاٖ اس 

ٜ است ٚ تا حسٚزی ٞٓ تزای واٞص لیٕت ( ایٗ ٌٛ٘ٝ استسلاَ وزز وٝ سٛز سٟاْ ػٕٛٔا تزای پیص تیٙی ػّٕىزز آیٙس2014)

تؼس اس اػلاْ سٛز سٟاْ  ( زریافتٙس وٝ سزٔایٝ ٌذاراٖ ذزز2013٘یٌٛاٖ ٚ ٚاً٘ )تاضس. ٟ٘ایتا،  ٔی ٘زٔاَای  ٞای سٟاْ تا ٔحسٚزٜ

زر  ٘ٛیسٙسٌاٖ تاسزٞی ٞای غیزػازی ٔثثتی را تزای یه ٕ٘ٛ٘ٝ اس تؼساز وٕی اس ضزوت ٞای چیٙی، ٔطاروت تیطتزی زار٘س.

 حَٛ ٚ حٛش تارید اػلاْ سٛز سٟاْ یافتٙس.

 

 شناسی روش -3

 رٚز وٝ اس اػلاْ ٘اضی ٔی تحّیُ ٚلایغ یه رٚضی استا٘سارز است وٝ زر التػازٞای ٔاِی تزای تزرسی اثزات اتفالات ذاظ تىار

 وّی، پیص تیٙی وزز. تز اساستٛاٖ ٘سثت تٝ تاسار  ٔی وٙس وٝ تاسزٞی ٞای سٟاْ تٟٙا را ٔی ضٛ٘س. ایٗ رٚش ایٗ ٌٛ٘ٝ فزؼ ٔی

 تاسزٞی ٞای غیزػازی ٌفتٝٞا  تٛا٘یٓ تفاٚت ٔیاٖ تاسزٞی ٞای پیص تیٙی ضسٜ ٚ تاسزٞی ٞای اغّی را وٝ تٝ آٖ ٔی ایٗ فزؼ،

زر غٛرتی وٝ تاسزٞی ٞای غیزػازی اس ٘ظز آٔاری ٘سثت تٝ ٞا  ایٗ فزؼ ػسْ تاثیز ایٗ اػلاٖ ضٛز؛ اس ٞٓ تطریع زٞیٓ. ٔی

ضٛز. زر ٔغاِؼٝ ٔا، فزضیٝ اِٚیٝ تز ایٗ است وٝ تاسزٞی ٞای ٔتٛسظ جٕؼی زر یه اتفاق، تٝ  ٔی ٔتفاٚت تاضٙس؛ رزػسز غفز 

را زر وٙیٓ، ایٗ ٔٛضٛع یه تاثیز چطٍٕیز را ٞا  تاضس. اٌز ٔا تٕاْ ایٗ فزضیٝ ٔی زِیُ یه اػلاْ یه سٛز سٟاْ، تزاتز تا غفز

لا ضأُ إِاٖ ٞای سیز است: ٔؼزفی تحث ٔٛرز ٘ظز ٚ تؼزیف پٙجزٜ ٔٛارز، ا٘ساسٜ زٞس. یه تحّیُ اػلأی ػّٕی ٔؼٕٛ ٔی ٘طاٖ

زر سٔاٖ، جٕغ آٚری تاسزٞی ٞای غیزػازی زر ضزوت، ٚ سٙجص ٞا  ٌیزی تاسزٞی ٞای غیزػازی تزای ضزوت ٚ جٕغ آٚری آٖ

 ػأُ ٞای تؼییٗ وٙٙسٜ تاسزٞی ٞای جٕؼی غیزػازی.

 

 پنجره موارد معرفی بحث مورد نظر و تعریف -3-1

( ٔؼزفی ضس، تزپایی یه پٙجزٜ ٔٛارز، وٝ تیطتز اس یه یا زٚ رٚس تاضس ٚ تؼس اس اػلاْ 1997ٕٞاٖ عٛر وٝ تٛسیّٝ ٔاِىیٙاِی )

وٙس. اٌزچٝ،  ٔی تاضس، تحّیُ تاسزٞی ٞای غیزػازی را وٝ زر اعزاف یه اتفاق ٚ یا زر یه رٚس اػلاْ لزار ٌزفتٝ است؛ آساٖ تز

ا٘س فمظ یه تارید آٖ اتفاق تاضس ٚ یا ٕٔىٗ است ضأُ یه ساَ ٚ یا تیطتز اس اتفالات لثّی ٚ تؼسی ضٛز. تٛ ٔی یٗ پٙجزٜ

رٚس واری را تزای ایٗ وار  255تستٍی تٝ ٔٛرز زارز. ٔا لاٖ٘ٛ ػٕٛٔی را زر ا٘تراب زٚرٜ ترٕیٗ ا٘تراب وززیٓ ٚ عَٛ ترٕیٙی 
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رٚس تؼس اس تارید اػلاٖ را ا٘تراب وززٜ ایٓ. ٔا ٕٞچٙیٗ تزذی اس پٙجزٜ  30ٚ  رٚس لثُ 30ا٘تراب وززٜ ایٓ. تزای ایٗ اتفاق، ٔا 

 (.20،+2( ٚ )+5،+5-(، )2،+2-)  ، (1،+1-)  ، (2-،20-ٞای زٚرٜ وٛتاٜ را تٝ ػٙٛاٖ جایٍشیٗ ا٘تراب وززٜ ایٓ: )

 

 تحلیل های بازدهی غیرعادی  -3-2

سٟاْ تز رٚی لیٕت تاسار تاثیز زارز یا ذیز، تایس حزوات را زر تاسزٞی تاسار تزای ایٗ وٝ آسٔایص وٙیٓ وٝ آیا تٛسیغ ٞای سٛز 

ٌستز را تٝ ٕٞزاٜ إِاٖ ٞای تغثیك ریسه تٝ -( اثز تاسارMMوٙتزَ وٙیٓ وٝ تٝ ایٗ اتفالات ٚاتستٝ ٘ثاضٙس. ایٗ ٔسَ تاسار )

 ٌیزز:  ٔی ضىُ سیز زر٘ظز

 

پارأتزٞایی  ٚ  ٘طاٖ زٞٙسٜ تاسزٞی پٛرتفِٛیٛی تاسار است ٚ  است ٚ  tزر رٚس  iتاسزٞی ضزوت  وٝ زر آٖ 

تاضس.  ٔی ػثارت تٛسیغ است وٝ زارای ٔیاٍ٘یٗ غفز ضاذع یه رٚس زر پٙجزٜ ترٕیٗ است ٚ  tتاضٙس. ٚ  ٔی تزای ترٕیٗ

وٙیٓ. ایٗ زٚ ٔؼیار، ضاذع ٚسٖ  ٔی را تا ٞٓ ٔمایسٝٞا  وٙیٓ ٚ ٘تیجٝ ٔی زر ٔغاِؼٝ ٔا، ٔا زٚ ٔؼیار اس پٛرتفِٛیٛی تاسار ا٘تراب

زر یه ضزوت زر پٙجزٜ ترٕیٗ  تاضٙس. ٔؼازِٝ ٔی تزاتز زارای تغثیك تا تاسار ٚ یه ضاذع ٚسٖ ارسضی زارای تغثیك تا تاسار

زر  tرا زر رٚس  iاس ضزوت  ٚ  ٚ ٌیزز تا تا وٕه آٖ تازسٞی ٞای غیزػازی ترٕیٗ وٙٙسٜ ٞای  ٔی ٔٛرز استفازٜ لزار

 ترٕیٗ تتٛاٖ تٝ ضىُ سیز ٕ٘ایص زاز: پٙجزٜ

 
زارای تٛسیغ ٘زٔاَ است. اس ایٗ رٚ، زر ترٕیٗ اغّی ٔا،  است. تحت فزضیٝ اِٚیٝ، ٞا  ٘طاٖ زٞٙسٜ پٙجزٜ تارید tوٝ زر آٖ 

را تٝ ضىُ  tزر رٚس  iاست. ٕٞچٙیٗ، زر فزْ سازٜ، یه تاسزٞی غیزػازی اس سٟاْ  MMتالی ٔا٘سٜ پیص تیٙی ضسٜ  

 وٙیٓ: ٔی تؼزیف ٚ تاسزٞی ٔٛرزا٘تظار آٖ یؼٙی  تفاٚت تیٗ تاسزٞی ٞای عثیؼی سٟاْ 

 
زر عَٛ وُ سٔاٖ پٙجزٜ اتفالات جٕغ آٚری ضٛز تا یه تاسزٞی ٘زٔاَ جٕؼی  iتٛا٘س تزای ضزوت  ٔی ایٗ تاسزٞی غیزػازی

 تٝ ضىُ سیز تِٛیس ضٛز: Tزر پٙجزٜ اتفالات  

 
تایس غفز تاضس.   ،   ، زارای اثز چطٍٕیزی تز رٚی تاسزٞی زاضت، ٔمسار ٔٛرز ا٘تظار تاسزٞی ٞای غیزػازی جٕؼیاٌز اتفاق 

تا ٞٓ جٕغ ٞا  تٛاٖ زر عَٛ ضزوت ٔی راٞا  زر ٔٛرزی وٝ چٙسیٗ اتفاق ٚجٛز زاضت، أتحاٖ تالا اس تاسزٞی ٞای جٕؼی ضزوت

 را ٘طاٖ زٞیٓ، ایٗ است وٝ تاسزٞی غیزػازی جٕؼی را تٝ ضىُ سیز تسست آٚریٓ: وزز. یىی اس راٜ ٞایی وٝ اثز وّی ایٗ اتفالات

 
رٚسٜ است ٚ  Tػسز ضزوت تٝ ػٙٛاٖ یه ٌزٜٚ زر پٙجزٜ اتفالات زٚرٜ  Nتاسزٞی ٞای ٔتٛسظ جٕؼی تزای  وٝ زر آٖ، 

تٛا٘یٕه ترٕیٗ یه  ٔی پٙجزٜ، Tضزوت ٚ  Nضٛز. تزای  ٔی ٔحاسثٝٞا  ٔتٛسظ تزای ٔحاسثٝ ٔتٛسظ ٌیزی زر ضزوت

رسٙس؛ تاسزٞی  ٔی تٝ پایاٖ ضٛ٘س ٚ  ٔی آغاس را تش٘یٓ. زر فاغّٝ زٚ یا تیطتز اسزٚ رٚس واری وٝ تا زٚرٜ  ای  ٘مغٝ

 ضٛز:  ٔی ( تٝ ضىُ سیز تؼزیفCAARٔتٛسظ جٕؼی غیزػازی )
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 وزز:تٛاٖ تٝ ضىُ سیز ٔحاسثٝ  ٔی را تا فزؼ تٛسیغ ٔتمارٖ ٚ ٘زٔاَ، ٚاریا٘س 

 
 تٛاٖ تٝ ضىُ سیز تؼزیف وزز: ٔی را Zآٔار آسٔایطی تٝ ػلاٜٚ، 

 
وٙیٓ. ٔا اس آسٔایطات  ٔی زر ایٗ ٔغاِؼٝ، ٔا ٞٓ اس آٔارٞای سٔا٘ی پارأتزی ٚ ٞٓ غیزپارأتزی تزای آسٔایص فزضیٝ استفازٜ

ٔتغیز ٚ آسٔایص ٞای غیزپارأتزیه رزٜ تٙسی  t( اس CDA( ٚ سزی ٞای سٔا٘ی پٛرتّٛفیٛ )1976) 18پارأتزی ٔا٘ٙس پاتُ

 وٙیٓ. ٔی استفازٜ

 

 

 

 ها داده -4

وٙیٓ وٝ زر ٔزوش تحمیمات لیٕت ٞای ایٕٙی  ٔی ( استفازWRDSٜاس سزٚیس ٞای زازٜ تحمیماتی ٚارتٖٛ )  ، ٔا تزای تحمیك

(CRSP ٔٛجٛز ٞستٙس. پایٍاٜ زازٜ ٞای )CRPS ٝضٛ٘س ٚ ضأُ ٔحسٚزٜ ٚسیؼی اس زازٜ  ٔی زر زا٘طٍاٜ ضیىاٌٛ ٍ٘ٝ زاضت

 NYSE ،  AMEX  ٚNASDAQٞای ایٕٙی رٚسا٘ٝ، ٔاٞا٘ٝ ٚ سالا٘ٝ ٞستٙس وٝ ٔزتٛط تٝ سٟاْ ٞایی ٞستٙس وٝ ٔؼٕٛلا زر 

را تا وسٞایی ٌزٜٚ تٙسی وززٜ ٞا  زازٜ CRPSٚ زر تزذی زیٍز اس ضاذع ٞای زیٍز، ٔؼأّٝ ضسٜ ا٘س. تحت ٔسَ ٞای ٔرتّف، 

ٔطرث وززٜ ا٘س. ٔا اس زازٜ  DIST 5533تٛسیغ را تطریع زٞس. تٝ ػٙٛاٖ ٔثاَ، سٛز سٟاْ غیزٔاِیاتی، را تا وس است وٝ ٘ٛع 

وٙیٓ. وٝ تزای تٕاْ وٕپا٘ی  ٔی جٕغ آٚری ضسٜ ا٘س استفازٜ 2012تا  2005ٞای ٔزتٛط تٝ تاسزٞی ٞای سٟاْ رٚسا٘ٝ وٝ اس 

وٙیٓ وٝ زارای  ٔی ٞای ٔزتٛط تٝ سٔاٖ اػلاْ، ٔا اس ٔاصٚب اتفاق استفازِٜیست ضسٜ ا٘س. تزای زازٜ  CRPSٞایی ٞستٙس وٝ زر 

 است وٝ ٔٙحػزا تارید ٞای اػلاْ را تزای سٛز سٟاْ ذاِع تزای سٛز سٟاْ ٞای غیزٔاِیاتی ٔطرع DIST 5533وس 

 DISTتاضس وٝ تحت وس  ٔی 2012تا زسأثز  2006وٙس. ٕ٘ٛ٘ٝ ٔا ضأُ تٕاْ اػلاْ ٞای لاتُ زستزس سٛز سٟاْ اس صا٘ٛیٝ  ٔی

(. ٔا اس ضاذع ٞای زارای ٚسٖ تزاتز زارای تغثیك تا تاسار CRSP ، 2006ضثظ ضسٜ ا٘س. ) رإٞٙای تٛغیفی زازٜ ٞای  5533

را زلیما اس پایٍاٜ ٞا  وٙیٓ ٚ ایٗ ضاذع ٔی ٚ ضاذع ٞای زارای ارسش ٔحٛز تٝ ػٙٛاٖ فیّتزٞایی تزای پٛرتفِٛیٛی تاسار استفازٜ

ٔٛرز اػلاْ را تا استفازٜ اس ٘زْ افشار، وٝ تٛسیّٝ ٔزوش تحمیماتی وٛ٘ا تِٛیس ضسٜ  460وٙیٓ. تا ٞٓ،  ٔی زریافت CRPS زازٜ ٞای

 وٙیٓ. ٔی است؛ ٔزٚر

 

 گیریبحث و نتیجه -5

ارسیاتی لزار رٚس تؼس اس اػلاْ( ٔٛرز  30رٚس لثُ اس اػلاْ ٚ  30)ٞا  رٚسٜ اػلاْ 60تاسزٞی ٞای ٔیاٍ٘یٗ رٚسا٘ٝ تزای یه زٚرٜ 

رٚس  10٘طاٖ زٞٙسٜ ٘تیجٝ ٞای تاسزٞی ٞای ٔیاٍ٘یٗ غیزػازی تزای   ، 1ٌزفتٝ ا٘س ٚ ٔیشاٖ ضست آٔاریطاٖ چه ضس. جسَٚ 

تزای  tتاضٙس ضأُ ٔمازیز ٔتٙاظز  ٔی ٔٛارزی وٝ جسَٚ ٔٛجٛزرٚس تؼس اس اػلاْ سٛز سٟاْ است.  30لثُ اس اػلاْ سٛ سٟاْ ٚ 

تا رٚس  0زر زٚرٜ تیٗ رٚس   ، tتیٙیٓ، تالاتزیٗ ٔمسار ٞٓ اس ٘ظز ا٘ساسٜ ٚ ٞٓ آٔار  ٔی ٙس. ٕٞاٖ عٛر وٝٞای غیزػازی ٞست تاسزٞی

زرغس(  0.76زرغس( ٚ رٚس تؼس اس آٖ ) 0.39وٙس وٝ تاسزٞی ٞای غیزػازی زر رٚس اػلاْ ) ٔی تٛزٜ است. تحمیمات ٔا تیاٖ 1

 0.30زرغس،  0.36س تؼس اس اػلاْ، ثاتت تالی ٔا٘سٜ تٛز )یؼٙی تٝ تزتیة رٚ 3ضسیسا ٔثثت تٛز٘س؛ ٚ ایٗ وٝ ایٗ اثز تزای ٔست 

 181ساِٝ، یه تاسزٞی جٕؼی  4تا احتساب ٔیشاٖ ضست تزای ٞز سٟاْ غیزػازی زر یه زٚرٜ زرغس تزای رٚسٞای زْٚ ٚ سْٛ( 
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غیزػازی زر اعزاف سٔاٖ ٔٛرز  تٛاٖ تٝ اػلاْ ٞای سٛز سٟاْ ٘سثت زاز. ترٕیٗ ٞای ٔا اس تاسزٞی ٞای رٚسا٘ٝ ٔی زرغسی را

زرغس زر زٚرٜ  5.87( تٝ آٖ اضارٜ ضس ) زر حسٚز 1984تٛز وٝ زر ٔغاِؼٝ ٌزیٙثلات ٚ ٕٞىاراٖ )ٞا  ٘ظز وٕتز اس ایٗ تاسزٞی

1967-1976.) 

وٝ   ، (2005زرغسی است وٝ تٛسیّٝ وزافٛرز ٚ ٕٞىاراٖ ) 2.01یافتٝ ٞای ٔا اس ٚاوٙص ٞای لیٕت سٟاْ ٕٞچٙیٗ وٙتز اس 

ٌشارش ضسٜ است. ٔیشاٖ تاسزٞی ٞای غیزػازی وٝ سٝ ٌشارش وززٜ تٛز٘س؛  1996-1897ٚاوٙص ٞای لیٕت سٟاْ را زر زٚرٜ 

تزز تا تاسار وألا اعلاػات اػلاْ سٛز سٟاْ را تز رٚی لیٕت سٟاْ  ٔی وٙس وٝ سٔاٖ ٔی رٚس ٞٓ تٝ عَٛ ا٘جأیسٜ است، تیاٖ

ٕٔىٗ است حضٛر ٔٛارز ایٕٙی تاضس وٝ تٝ عٛر غزٔحسٛس ٚجٛز   ، زای چٙیٗ اٍِٛیییىی اس زلایُ احتٕاِی تا٘ؼىاس زٞس. 

؛ ٌزیٙثلات ٚ 2005وٝ زر تالا ا٘جاْ ضسٜ است )وزافٛرز ٚ ٕٞىاراٖ،ای  زار٘س. ٟ٘ایتا، تا تٝ حساب آٚرزٖ زٚ ٔغاِؼٝ

سٛز سٟاْ زر حاَ واٞص است. ٝ اػلاْ تیٙیٓ وٝ زأٙٝ تاسزٞی ٞای غیزػازی زر پاسد ت ٔی ٚ ایٗ ٔغاِؼٝ،  ، (1984ٕٞىاراٖ،

ضسیسا اس زأٙٝ ٚاوٙص ٞای لیٕت سٟاْ زر ساَ ٞای زٞٝ  2012تا  2006ٔرػٛغا، زأٙٝ ٚاوٙص ٞای لیٕت سٟاْ زر زٚرٜ 

 ٘طاٖ زٞٙسٜ ضزایظ التػازی وألا ٔتٕایش ٚ ٔتفاٚتی ٞستٙس،ٞا  پاییٗ تز استٛ اس آٖ جایی وٝ ایٗ زٚرٜ 1990ٚ  1980

ٗ ٌٛ٘ٝ فزز وزز وٝ ػأُ ٞای ٔرتّفی تاػث ایٗ افت ضسٜ ا٘س. اس یه عزف، تحزاٖ ٞای التػازی ٚ روٛزٞای تٛاٖ ای ٔی

ٕٔىٗ است ٔٙجز تٝ ٚاوٙص پاییٗ تٝ اػلاْ سٛز سٟاْ ضسٜ تاضس ٚ ٘طا٘ی اس تاسار  2012تا  2006التػازی زر عَٛ ساَ ٞای 

زر پیص تیٙی تٟتز یازٌیزی سزٔایٝ ٌذاراٖ زر عَٛ سٔاٖ ٕٔىٗ است  ٔاِی زاضتٝ تاضس. اس عزف زیٍز، تاسزٞی تاسار ٚ یازٌیزی

 تزای تاسزٞی ٞای غیزػازی پاییٗ تز، اثز زاضتٝ تاضس.

 رٚس تؼس اس تارید اػلاْ سٛز سٟاْ 30رٚس لثُ ٚ  30٘طاٖ زٞٙسٜ تاسزٞی ٞای ٔتٛسظ جٕؼی غیزػازی تزای زٚرٜ   ، 1ضىُ 

ارای ٚسٖ تزاتز تغثیك زازٜ ضسٜ تا تاسار )پُٙ چپ( ٚ تاسزٞی ٞای تغثیك زازٜ ضسٜ تا ا ٘تیجٝ ٞای ٞز تاسزٞی ٞای زتاضس. ٔ ٔی

تاسار زارای ٚسٖ تاسار )پُٙ راست( را ٌشارش وززٜ ایٓ. تاسزٞی ٞای غیزػازی جٕؼی ٔتٛسظ ٘طاٖ زٞٙسٜ تالاتزی رضس را تا 

ضسٜ تا تاسار زارای ٚسٖ تزاتز ٚ تاسزٞی ٞای تغثیك را تٝ تزتیة تزای زرغس تزای تاسزٞی ٞای تغثیك زازٜ  4.34زرغس ٚ  3.46

 1.97رٚسٜ تمزیثا  60زٞس. تاسزٞی ٞای ٔتٛسظ جٕؼی غیزػازی زر عَٛ زٚرٜ  ٔی زازٜ ضسٜ تا تاسار زارای ٚسٖ تاسار ٘طاٖ

زازٜ ضسٜ تا تاسار زرغس تزای تاسزٞی ٞای تغثیك  3زرغس تزای تاسزٞی ٞای تغثیك زازٜ ضسٜ تا تاسار زارای ٚسٖ تزاتز ٚ تمزیثا 

ٔطرع وٙٙسٜ اثز ٔثثت اػلاْ ٞای سٛز سٟاْ تز رٚی لیٕت ٞای تاسار   ، 1زر ضىُ ٞا  ٞز زٚی پُٙ تاضٙس. ٔی زارای ٚسٖ تاسار

  ، وٙٙس وٝ رضس ٔثثتی زر لیٕت ٞای سٟاْ ٔی تیاٖٞا  را تٝ حساب آٚریٓ، ٘تیجٝ 1ٚ ٞٓ جسَٚ  1است. ٚلتی وٝ ٞٓ ضىُ 

 تاضس. ٌزاف، تاسزٞی ٞای غیزػازی را زر حٛاِی تارید اػلاْ، تیاٖ ٔی حسالُ زر وٛتاٜ ٔست، تٝ زِیُ اػلاْ ٞای سٛز سٟاْ

تایس تٛجٝ زاضتٝ ضٛز )ٞز زٚی پُٙ ٞا(  ٔی ٔطاٞسٜ 1زاضتٝ است ٚ زر ضىُ  1تا رٚس  0وٙس وٝ یه پزضی تزسي اس رٚس  ٔی

رٚس تؼس اس آٖ ٚجٛز زارز. تؼس  8ی غیزػازی ٔیاٍ٘یٗ اس سٔاٖ تارید اػلاْ تا سٔاٖ تاضیٓ وٝ رضس ضسیسی زر تاسزٞی ٞای جٕؼ

زٞس وٝ تاسزٞی ٞای جٕؼی غیزػازی ٔیاٍ٘یٗ لثُ اس ایٗ وٝ تٝ اٍِٛی ػازی تاسزٞی ٞای ٘زٔاَ  ٔی رٚس، ٌزاف ٘طاٖ 8اس ایٗ 

ٞا  ؼیف ٞست أا ضٛاٞسی تزای ایٗ ٚاوٙصوٙٙس. یافتٝ ٞای تالا ٔطرع وٙٙسٜ ٚاوٙص ٞایی تسیار ض ٔی تاسٌزز٘س، سمٛط

، ذیّی لٛی ٕ٘ی تاضس. تٝ ػلاٜٚ، تایس تٛجٝ زاضت وٝ افشایص زر لیٕت سٟاْ ٚ اس ایٗ رٚ تاسزٞی ٞای جٕؼی غیزػازی ٔیاٍ٘یٗ

ٔٛضٛع، زیس. یه زِیُ ٕٔىٗ تزای ایٗ  1تٛاٖ زر ضىُ  ٔی سٝ یا چٟار رٚس لثُ اس تارید اػلاْ آغاس ضسٜ است. ایٗ ٔٛضٛع را  

ا٘جاْ ضسٜ است وٝ زرتارٜ تػٕیٕات ٔسیزیتی زرتارٜ سٛز سٟاْ ٚ   ، ٕٔىٗ است حسس تاسار تاضس وٝ چٙس رٚس لثُ اس اػلاْ

اعلاع رسا٘ی سٟاْ زاراٖ ٚ سزٔایٝ ٌذاراٖ است وٝ ایٗ سزٔایٝ ٌذاراٖ ٕٔىٗ است تٝ ایٗ اعلاػات ٔطىٛن پاسد زاضتٝ 

لثُ اس تارید اػلاْ، ٕٞاٖ ٞا  است لیٕت سٟاْ تالا رفتٝ تاضس. اس عزف زیٍز، افشایص لیٕتتاضٙس ٚ اس ایٗ رٚ تٝ ایٗ زِیُ ٕٔىٗ 

پُٙ راست( ٘طاٖ زازٜ ضسٜ است؛   ، 1عٛر وٝ زر ٌزاْ تغثیك زازٜ ضسٜ تٛسیّٝ تاسار ٚ تغثیك زازٜ ضسٜ تٛسیُ ٚسٖ )ضىُ 

٘سثت زاز٘ی تاضس؛ را ٘طاٖ زٞس. زٞٙس؛  ٔی ٞایی وٝ ذٛب ػّٕیات ا٘جاْ یه ا٘تراب تاِمٜٛ را وٝ تٝ ضزوت ٕٔىٗ است

 (.1984)ٌزیٙثلات ٚ ٕٞىاراٖ،
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٘طاٖ زازٜ ضس ا٘س. تز  2٘تیجٝ ٞای ٔا تزای زٚرٜ لثُ اس اػلاْ، ٚ پٙجزٜ ٞای اتفالی ٔتفاٚت، ٚ زٚرٜ تؼس اس اػلاْ، زر جسَٚ 

ضاذع ٞای تغثیك زازٜ ضسٜ تٛسیّٝ تاسار اساس ضاذع ٞای تغثیك زازٜ ضسٜ تٛسیّٝ تاسار ٚ تغثیك زازٜ ضسٜ تٛسیُ ٚسٖ ٚ 

( 1،+1-رٚسٜ ) 2ٚ پٙجزٜ اتفالات  (2،+2-رٚسٜ ) 4پٙجزٜ اتفالات  ، (5،+5-رٚسٜ ) 10تٛاٖ ٌفت وٝ پٙجزٜ اتفالات  ٔی ٚ ٞٓ ٚسٖ،

ٔا تاسزٞی ٞای تٛز. ػلاٜٚ تز آٖ،  1.5ٚ  2تٝ تزتیة تزاتز تا ٞا  تزای ایٗ پٙجزٜ  ، لاتُ ٔلاحظٝ تٛز٘س. تاسزٞی جٕؼی ٔتٛسظ

( 20،+2رٚسٜ تؼس اس اػلاْ )+ 22ٟ٘ایتا، یه پٙجزٜ  ( یافتیٓ.1،+1-رٚسٜ ) 2زر پٙجزٜ زرغس  1ٔثثت جٕؼی را تٝ ٔیشاٖ تمزیثا 

زرغس سغح تاسزٞی ٞای تغثیك زازٜ ضسٜ تٛسیّٝ تاسار ٚ تغثیك زازٜ ضسٜ تٛسیُ ٚسٖ تا استفازٜ اس آسٔایطات پارأتزی،  5زر 

 1.4زٚرٜ تؼس اس اػلاْ، را تزای یه تٟزٜ ٔاِی  پُٙ زْٚ( ٔؼّْٛ ٘ثٛز. ، 4ذیّی زر آسٔایطات غیزپارأتزی )ستٖٛ تؼییٗ ضس. أا 

 حسالُ زر وٛتاٜ ٔست، را  ، زرغس ٔحاسثٝ وزز٘س. زر جٕغ، ٘تیجٝ ٞای ٔا ٘طاٖ زاز وٝ رضس چطٍٕیزی زر لیٕت ٞای سٟاْ

 ا٘جاْ ٌزفتٝ است. 2012تا  2006زٚرٜ تٛاٖ تٝ اػلاْ سٛز سٟاْ ٘سثت زاز وٝ زر عَٛ  ٔی

اثز ٔثثت اػلاْ سٛز سٟاْ، ٕٔىٗ است تٝ زِیُ ا٘تظارات سزٔایٝ ٌذاراٖ تزای افشایص زر ٔیشاٖ زرآٔس وٕپا٘ی تاضس. ٕٞاٖ عٛر 

ا٘ی تزای اػتٕاز ٔسیزاٖ تٝ آیٙسٜ زرذطاٖ وٕپای  وٝ زر ترص ٔمسٔٝ ایٗ ٔماِٝ تٛضیح زازٜ ضس، سٛز سٟاْ، ٕٔىٗ است ٘طا٘ٝ

یا ضزوت تاضس. تٝ تیاٖ تٟتز، تا اعلاػاتی زرتارٜ اػلاْ سٛز سٟاْ، تاسار ٕٔىٗ است ا٘تظارات ٔثثتی را زرتارٜ آیٙسٜ ٘شزیه 

ایٗ است وٝ زارایی سٟاْ زاراٖ را تٝ ٔیشاٖ ٞا  ضزوت ٚ وٕپا٘ی زاضتٝ تاضیٓ. تٝ یاز زاضتٝ تاضیٓ وٝ ٞسف اغّی ٔسیزاٖ ضزوت

وٙس. تز  ٔی ارایی سٟاْ زاراٖ اٌز سٛز سٟاْ تٛسیؼی تاسزٞی ٞای تیطتزی را تِٛیس وٙس، افشایص پیساحساوثز تزسا٘ٙس. ٔیشاٖ ز

ٌیز٘س تا زرآٔسٞای ٔحسٚز را واٞص زٞٙس ٚ زرتارٜ  ٔی تػٕیٓ  ، عثك ٘ظزیٝ زریافتی ٞای ٔحسٚز، ٔسیزاٖ سٟاْ تٛسیؼی

ٔسیزاٖ ضزوت "وٙس وٝ  ٔی ( تیا1997ٖ) 19زٞٙس. را٘ىیٗ ٚ استیساػتٕازضاٖ تٝ زریافتی ٞای آیٙسٜ، ٘طا٘ٝ ٞایی اس ذٛز تزٚس 

اثز ٔٙفی تٝ تٛا٘ایی ضزوت تزای تٛسیغ آیٙسٜ پَٛ ٞا  تٛا٘ٙس اػتٕازضاٖ را زرتارٜ ایٗ وٝ واٞص زریافتی ٔی ٞای تحت ارسیاتی

 ٕٞرٛا٘ی زارز.وٝ ایٗ ٔٛضٛع تا فزضیٝ ػلأت زٞی تاسار  "٘سارز، ػلأت زٞٙس

 

 تیجه گیریخلاصه و ن -6

وٝ پیزٚ روٛز تشري  2007زر وطٛر آٔزیىا، روٛز التػازی تٛزٜ است. تحزاٖ التػازی ساَ  2015تا  2006ٔطرػٝ زٚرٜ 

یه چاِص تٛزٜ است. ٞا  آٔس، ٔٙجز تٝ اس تیٗ رفتٗ اػتٕاز سزٔایٝ زاراٖ ضس ٚ تسست آٚرزٖ زٚتارٜ سزٔایٝ زاراٖ تزای وٕپا٘ی

ٚ یا ٞیچ ساِی زیٍز  GDPزرغسی را زر  4ایٗ روٛز التػازی تٟٙا روٛزی زر تارید آٔزیىا است وٝ یه زٚرٜ رضس تؼسی 

تزای  ٘ساضتٝ است. ایٗ ٔغاِؼٝ ٚاوٙص ٞای لیٕت ضٟاْ را تٝ اػلاْ ٞای سٛز سٟاْ تا استفازٜ اس تاسزٞی ٞای سٟاْ رٚسا٘ٝ

 ِیست ضسٜ ا٘س. CRSPس وٝ زر پایٍاٜ زازٜ ٔزتٛط تٝ وٙ ٔی وٕپا٘ی ٞایی تزرسی

وٙٙس وٝ افشایص چطٍٕیزی زر لیٕت ٞای سٟاْ تٝ زِیُ اػلاْ سٛز سٟاْ ایجاز ضسٜ  ٔی یافتٝ ٞای حاغّٝ اس ایٗ ٔغاِؼٝ تیاٖ

ت ٚ چطٍٕیز تز رٚی است. تا استفازٜ اس تاسزٞی ٞای رٚسا٘ٝ غیزػازی، ٔا زریافتٝ ایٓ وٝ اػلاْ ٞای سٛز سٟاْ زارای اثزی ٔثث

پارأتزی ٚ غیزپارأتزی ٘طاٖ زٞٙسٜ ایٗ ٞستٙس وٝ تاسزٞی ٞای  tزرغس اس لیٕت ٞای سٟاْ زار٘س. ٞز آسٔایطات  1.81

افشایص زر لیٕت  ( ٚجٛز زار٘س.5،+5-)  ، (3،+3-)  ، (2،+2-)  ، )1،+1-غیزػازی تسیار ٔثثت ٔتٛسظ جٕؼی زر پٙجزٜ ٞای )

ز سٟاْ ٕٔىٗ است تٝ زِیُ ا٘تظارات تاسار اس افشایطی فٛری زر زرآٔسٞای آیٙسٜ ضزوت ضس وٝ تا سٟاْ تٝ زِیُ اػلاْ سٛ

تاضس. تا اعلاػاتی وٝ اس اػلاْ ٞای سٛز سٟاْ تسست آٔسٜ است، احتٕاَ سیازی زارز وٝ  ٔی فزضیٝ ٘طا٘ٝ ٞای تاسار زر ٕٞاٍٞٙی

ضٙس. یافتٝ ٞای ٔا ٕٞچٙیٗ تا فزضیٝ زریافت ٔحسٚز تغاتك زارز. وٝ تاسارٞا ا٘تظاراتی را زرتارٜ آیٙس ٔاِی ضزوت ضىُ زازٜ تا

 ٌیز٘س تا زرآٔسٞای ذٛز را واٞص زٞٙس. ٔی وٙس وٝ تا تٛسیغ سٛز سٟاْ، ٔسیزاٖ تػٕیٓ ٔی ایٗ ٌٛ٘ٝ فزؼ

زرغسی وٝ  5.87اس زرغس(  1.8تاضس. اٌزچٝ، ا٘ساسٜ ایٗ اثز تزای ٔماِٝ ٔا ) ٔی ٟ٘ایتا، یافتٝ ٞای ٔا تا ٔغاِؼات لثّی ٕٞاًٞٙ

تاضس. تیطتز  ٔی زرغسی وٝ تٛسیّٝ وزافٛرز ٚ فزا٘ش ٚ ِٛتٛ، ٌشارش ضس؛ ٘اچیشتز 2.01تٛسیّٝ ٌزیٙثلات، ٔٛسیُ ٚ تیتٕٗ ٚ 

وٝ زر ایٗ زٚرٜ تٛرْ ای  زٚرٜ –تٛز٘س  1980ٔغاِؼات لثّی زرتارٜ اػلاْ سٛز سٟاْ، تا استفازٜ اس پایٍاٜ زازٜ ٞای ٔطاتٝ، اس زٞٝ 
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ای  ٘تیجٝ ٞای حاغُ اس ایٗ ٔغاِؼٝ، پاسد تاساری را تٝ اػلاْ ٞای سٛز سٟاْ زر یه زٚرٜ -تغییز وززٜ تٛز.ٞا  ز ٚ ٔاِیاتتالا تٛ

ضٛز وٝ  ٔی 2009تا  2007تاضس. ایٗ زٚرٜ ضأُ روٛز ساَ  ٔی وٙس وٝ ٔطرػٝ اغّی ایٗ زٚرٜ، روٛز التػازی ٔی تزرسی

 ِیُ جٕغ آٚری ثزٚت تٛز.لثُ اس ا٘فجار التػازی آٔس وٝ تیطتز تٝ ز

٘تیجٝ ٞای ٘ا ٘طاٖ   ، (2000تز ذلاف اثز اػلاْ سٛز سٟاْ زر تاسار تٛرس یٛ٘اٖ وٝ ذیّی چطٍٕیز ٘یست )پاپیٛ٘ٛ ٚ ٕٞىاراٖ،

زٞٙسٜ ٚاوٙص ٞای تاسار چطٍٕیزی ٘سثت تٝ اػلاْ سٛز سٟاْ زر تاسار سٟاْ آٔزیىا تزای زٚرٜ ٞای اذیز است. یافتٝ ٞای ٔا، 

 وٙس. چٟارٔا، تحمیماتی وٝ زر آیٙسٜ ا٘جاْ ٔی ز سٟاْ را تزای رضس لیٕت سٟاْ، حسالُ زر وٛتاٜ ٔست تزرسیإٞیت سٛ

تٛا٘ٙس زلایّی را تزای ٚاوٙص ٞایی وٝ وٕتز ضسٜ ا٘س تیاتٙس. تزای تحمیمات آیٙسٜ راٜ ٞای سیازی تاس است. اٚلا،  ٔی پذیز٘س ٔی

زسیٖٛ ٞای سغح ٔمغؼی تٝ تحّیُ ٞایی تپززاس٘س ٚ ضاذع ٞای زیٍزی را )ٔا٘ٙس تٛا٘ٙس تا استفازٜ اس رٌ ٔی تحمیمات آیٙسٜ

 ا٘ساسٜ ضزوت ٚ زیٍز ٔتغیزٞا( را تزسی وٙٙس وٝ ٕٔىٗ است ٔٙجز تٝ زیسٌاٞی تٟتز زر ایٗ تارٜ ضٛز؛ زٚٔا، تحمیمات آیٙسٜ

ی وٙٙس. ٚ سٛٔا، تحمیماتی وٝ زر آیٙسٜ ٚ تٛا٘ٙس اػتثار ایٗ ٘طا٘ٝ ٞای التػازی تٟای ٘طا٘ٝ ٞای غّظ را تزرس ٔی تٛا٘ٙس ٔی

 تٛا٘ٙس فزضیات سیزساذتاری فزضیٝ زریافت ٔحسٚز را تیاسٔایٙس. ٔی ضٛ٘س ٔی ػٕیك ا٘جاْ
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Abstract  

 
Financial crisis of 2007 and following great recession destroyed the trust between investors; hence, it has 

become a challenge for companies to win their trust. Economic growth during years after World War II has been 

always heterogeneous. The current trend (20058-2015) has been weaker and worse than [previous low-growth 

period of 1995-1974. Depressed economy is usually named as the characteristic of period 2006-2015. This study 

examined the stock price reaction to dividend announcement 30 years before and after announcement by public 

commercial companies during 2006-2012. Case study method for 460 cases and data of daily stock of stock 

prices for companies in historical dataset of CRSP was used in this research. This indicates considerable reaction 

of stock price during studied period. On average, stock prices reacted positively to dividend announcement. 

Although results of this study indicated small unusual returns (almost 1.81%)- that have been attributed to stock 

price announcement and related to announcement date the calculated 3 days after announcement day- compared 

to previous findings of unusual returns (5.9%), the estimations obtained from this study were even 2.01% lower 

than stock price reactions that had been obtained during 1987-1995. 
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