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 چکیدٌ

 ٖولىطز زض ٍلفِ یه ٌَٖاى ثِ تَاًسóهی وِ اؾت هبلی ضٍاًی رَ فكبض ثبقس، تأحیطگصاض ؾْبم ثبظزُ ثط تَاًس هی وِ َٖاهلی رولِ اظ

 ٍ قطَی احتوبلات ثط تٌْب ثبظزُ، ثط ضٍاًی رَ فكبض تأحیط ثطضؾی زض قسُ اًزبم هُبلٗبت. قَز تٗطیف هبلی ثبظاضّبی َجیٗی

 اضظیبثی ضا ثبظاض ضیؿه تٌْب قسُ اضائِ هٗیبضّبی زیگط، َطف اظ. گطفتٌس ًبزیسُ ضا ّب تىبًِ اٍلیي ٍ زاقتٌس توطوع ثٗسی ّبیóتىبًِ

 رسیس هٗیبض یه پػٍّف ایي زض ثٌبثطایي، ذیط؟ یب ثبقس زاقتِ ضاثُِ ثبظزُ هیبًگیي ثب تَاًس هی ضیؿه آیب وِ ًسازًس ًكبى ٍ وطزًس

 ًَٔ اظ حبيط پػٍّف. گیطز هی ًٓط زض ضا ثبظزُ ّبیóظیطهؤلفِ ٍ ضیؿه ثیي ضاثُِ وِ قَز هی اؾتفبزُ ثبظاض ضیؿه اضظیبثی ثطای

 1394 تب 1385 ّبی ؾبل َی تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت پػٍّف آهبضی ربهِٗ. اؾت ّوجؿتگی-وبضثطزی

 اظ آًْب هبلی اّطم همساض وِ ّبیی قطوت ٍ ثَز قطوت 77 ثطاثط هبلی ّبی نَضت اظ قسُ اؾترطاد ّبی قطوت اٍلیِ تٗساز. ثبقس هی

 همُٗی ضگطؾیًَی هسل اظ ضٍاثٍ ثطضؾی ثطای. قسًس اؾتفبزُ هسل ثطاظـ ثطای قطوت 61 روٗب ٍ قسًس حصف ثَز ثبلاتط 9/0

 ثبظزُ ٍ ؾْبم غیطٖبزی ثبظزُ ثط هٌٗبزاضی ٍ هخجت تأحیط ثبظاض ضٍاًی رَ فكبض وِ ثبقس هی هُلت ایي گَیبی ًتبیذ. گطزیس اؾتفبزُ

 . زاضز ؾْبم تزوٗی غیطٖبزی
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 مقدمٍ. 1

ضٍز. ًوبز ثبظاض ؾطهبیِ، ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ٍ ًْبزّبی هی ؾطهبیِ اظ اضوبى اؾبؾی ًٓبم التهبزی ّطوكَض ثِ قوبض ثبظاض

گصاضی، هسیطاى گیطز. هسیطاى ؾطهبیِّب اٍضاق ثْبزاض هَضز هٗبهلِ لطاض هیثبقس وِ زض آى، ّوِ ضٍظُ هیلیَىٍاثؿتِ هی

پطزاظًس، ثطای حفّ ٍ افعایف اضظـ ؾجس پطتفَی ٍ ؾبیط اقربل حمیمی ٍ حمَلی وِ زض ایي ثبظاض ثِ هٗبهلِ هی

گصاضاى گصاضی ذَز، ًیبظ ثِ ثطضؾی َٖاهل هرتلف هؤحط ثط ثبظزُ پطتفَی ذَز، زاضًس. ثسیْی اؾت، ّطچِ ؾطهبیِ ؾطهبیِ

ضا پیف ثیٌی وٌٌس، ثیكتط ثِ  ضٍ ثبقٌس ٍ ثْتط ثتَاًٌس هیعاى ایي ثبظزّی گصاضی ذَزضٍ ثِتطی زضثبضُ ثبظزُ ؾطهبیِثب اثْبم ون

تطیي گصاضی ٍ هٌبؾتقًَس. زض ًتیزِ ًیبظ ثِ اثعاضّبیی ثطای اًتربة ثْتطیي ؾطهبیِّب هتوبیل هیگصاضیگًَِ ؾطهبیِایٌ

اؾت. اظ ایي ضٍ نبحت ًٓطاى  گصاضیپطتفَی ٍرَز زاضز. ثبظزُ ؾْبم یىی اظ َٖاهل هْن زض اًتربة ثْتطیي ؾطهبیِ

تَاًس ثط اظ رولِ َٖاهلی وِ هیهبلی، ثِ ثطضؾی َٖاهل هؤحط ثط ثبظزُ ؾْبم، ًَؾبًبت آى ٍ ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم پطزاذتٌس. 

تَاًس ثِ ٌَٖاى یه ٍلفِ زض ٖولىطز َجیٗی ثبظاضّبی هبلی ثبظزُ ؾْبم تأحیطگصاض ثبقس، فكبض رَ ضٍاًی هبلی اؾت وِ هی

ّبی هرتلفی اظ فكبض رَ َز. زض حمیمت، تٗبضیف هتٗسزی اظ فكبض رَ ضٍاًی هبلی اضائِ قسُ اؾت وِ ثِ رٌجِتٗطیف ق

اَویٌبًی زضثبضُ اضظـ ثٌیبزی ؾْبم اؾت. زض ّوِ تٗبضیف اضائِ قسُ، افعایف ًبضٍاًی تَرِ زاقتٌس، اهب ٍرِ هكتطن 

گصاضاى زضثبضُ اضظـ شاتی زٌّسگبى ٍ ؾطهبیِاَویٌبًی ٍامض رَ ضٍاًی هبلی، افعایف ًبّبی فكبٍالٕ، یىی اظ ًكبًِ

اَویٌبًی رطیبًبت ًمسی آتی اؾت. افعایف ًبّبی هبلی اؾت وِ اضظـ شاتی ؾْبم ّوبى اضظـ فٗلی تٌعیل قسُ زاضایی

(. 2009، 1قَز )ّبویَ ٍ ویتَىّبی ثبظاض ؾْبم تٗجیط هی ّبی شاتی ًَٖب ثِ افعایف ًَؾبًبت زض لیوت زضثبضُ ایي اضظـ

قَز وِ هوىي ّبی هبلی ٍ التهبزی هی ًباَویٌبًی ٍ فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض هَرت ایزبز تغییطات غیطلبثل اًتٓبض زض ؾیبؾت

اَویٌبًی ثبظاض هَرت ّب تأحیطگصاض ثبقس. زض ٍالٕ، ًبگیطیاؾت هحیٍ التهبزی ضا تحت تأحیط لطاض زّس ٍ ثط تهوین

(. هُبلٗبت اًزبم قسُ 2016، 2قَز )ًیفط ٍ ّبهَزُگیطی هیصاضاى زض ٌّگبم تهوینگافعایف ضیؿه هَضز اًتٓبض ؾطهبیِ

ّب ضا  ثٗسی توطوع زاقتٌس ٍ اٍلیي تىبًِّبی زض ثطضؾی تأحیط فكبض رَ ضٍاًی ثط ثبظزُ، تٌْب ثط احتوبلات قطَی ٍ تىبًِ

-بثی وطزًس ٍ ًكبى ًسازًس وِ آیب ضیؿه هیًبزیسُ گطفتٌس. اظ َطف زیگط، هٗیبضّبی اضائِ قسُ تٌْب ضیؿه ثبظاض ضا اضظی

ی اضظیبثی ضیؿه ثبظاض تَاًس ثب هیبًگیي ثبظزُ ضاثُِ زاقتِ ثبقس یب ذیط؟ ثٌبثطایي، زض ایي پػٍّف یه هٗیبض رسیس ثطا

گیطز. ًَآٍضی هَرَز زض ایي هٗیبض ایي اؾت ّبی ثبظزُ ضا زض ًٓط هیقَز وِ ضاثُِ ثیي ضیؿه ٍ ظیطهؤلفِ اؾتفبزُ هی

ثیٌی ًَؾبًبت ثبظاض ؾْبم ثب زض پیفثٌبثطایي ّسف پػٍّف حبيط ثطضؾی  گیطز.ِ فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض ضا ًیع زض ًٓط هیو

 ثبظاض هی ثبقس.ًٓط گطفتي فكبض رَ ضٍاًی 
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 ي ادبیات پژيَص مباوی وظزی. 2
  غیزعادی باسدٌ. 2 -1

 گصاضیؾطهبیِ ّبیفطنت پی زض گصاضاىؾطهبیِ ٍ اؾت گصاضی ؾطهبیِ اظ حبنل هٌبفٕ ثیبًگط گصاضیؾطهبیِ یه ثبظزُ

 لطاض ًٓط هس ضا ظیبزی َٖاهل ثبیس گصاضاىؾطهبیِ ّسف ایي ثِ ضؾیسى ثطای .وٌس حساوخط ضا آًْب ؾطهبیِ ثبظزُ وِ ّؿتٌس

 َٖاهل، ؾطی یه ثِ تَرِ ثسٍى گصاضاىؾطهبیِ اگط .وٌٌس هی تجسیل ثْبزاض اٍضاق ثِ ضا ذَز زاضائی ًمستطیي ظیطا زٌّس،

 ّط وِ ٖبهلی تطیيانلی .قس ًرَاّس ّبآى ٖبیس گصاضیؾطهبیِ اظ هُلَثی ًتبیذ ًوبیٌس، گصاضیؾطهبیِ ثِ السام

 پط زًجبل ثِ گصاضاىؾطهبیِ یٌٗی .اؾت ثبظزُ زّس هی لطاض ذبل تَرِ هَضز ذَز ّبیگیطیتهوین زض گصاض ؾطهبیِ

 اضظیبثی هٗیبض هْوتطیي هٗوَلا. ّؿتٌس ؾطهبیِ ثبظاضّبی زض ذَز هبظاز هٌبثٕ گصاضیؾطهبیِ ثطای ّبفطنت تطیيثبظزُ

-ؾطهبیِ ثطای اَلاٖبتی هحتَای زاضای تٌْبیی ثِ هٗیبض . ایياؾت ؾْبم ثبظزُ ًطخ حبيط حبل زض هؤؾؿبت ٖولىطز

 قطوت ثطای ذُطی ظًگ یبثس وبّف هٗیبض ایي ٍلتی. گیطزهی لطاض اؾتفبزُ هَضز ٖولىطز اضظیبثی ثطای ٍ ثَزُ گصاضاى

 ثب همبیؿِ زض ثیكتطی اَلاٖبتی هحتَای زاضای هٗیبض ایي قبیس .زّسًوی ًكبى هٌبؾت ضا قطوت ٖولىطز ٍ اؾت

 ثِ ضا گصاضاىؾطهبیِ اَلاٖبت ثبظاض، اضظـ هجٌبی ثط ٖولىطز اضظیبثی چَى .ثبقس حؿبثساضی هجٌبی ثط ٖولىطز هٗیبضّبی

 ثطای پبزاقی ٍ وٌس هی اًگیعُ ایزبز وِ اؾت هحطوی ًیطٍی گصاضاى،ؾطهبیِ فطآیٌس زض ثبظزُ وٌس.هی هٌٗىؽ ذَثی

 (. 1394)لبؾوی ٍ ًیىجرت،  قَزهی هحؿَة گصاضاىؾطهبیِ

تَاًس هخجت یب هٌفی ثبقس.  گَیٌس وِ ایي ثبظزّی هی ٍالٗی ؾْن ضا ثبظزُ غیط ٖبزی هی تفبٍت ثیي ثبظزُ هَضز اًتٓبض ٍ ثبظزُ

چٌبًچِ پیساؾت، ثبظزّی ؾْن ّویكِ هخجت ًیؿت ٍ ثؿتِ ثِ هیعاى تغییطات لیوتی زض زٍضُ ًگْساضی ٍ هیعاى پطزاذت 

 (. 1395ؾَز ًمسی زض پبیبى زٍضُ هبلی هوىي اؾت هخجت، نفط ٍ یب حتی هٌفی ثبقس )زاضاثی، 

 اؾت:  تساٍله ّبی ظیطضٍـ ٖبزی غیط ثبظزُ ؾٌزف ثطای زض ٖول

 هصوَض ؾْن ٍالٗی ثبظزُ اظ ثطآٍضز زٍضُ ََل زض jؾْن  ثبظزُ وؿط هیبًگیي ثب وویت ایي قسُ: تٗسیل هیبًگیي ثبظزُ. 1 

 قَز. ًوی وٌتطل ضٍیساز زٍضُ زض پطتفَی ثبظاض ثبظزُ یب ؾْن ضیؿه ضٍـ ایي زض آیس. زؾت هی ثِ ضٍیساز زٍضُ زض

 ایي زض آیس.هی زؾت  ثِ ضٍیساز زٍضُ زض j ؾْن  ثبظزُ اظ ثبظاض وؿط ثبظزُ ثب غیطٖبزی ثبظزُ ثبظاض: قسُ تٗسیل ثبظزُ. 2

 قَز. هی گطفتِ ًٓط زض ثبظاض پطتفَی هٗبزل ضیؿه ؾْن ضیؿه ضٍـ

 ثبظزُ ضٍیسازثب زٍضُزض   jؾْن  ٍالٗی ثبظزُ تفبيل اظ ضٍـ ایي غیطٖبزی زض  ثبظاض: ثبظزُ الگَی ثیٌیپیف ذُبی. 3

  (. 1390آیس )لبئوی ٍ ّوىبضاى، ثبظاض( ثِ زؾت هی اؾبؼ الگَی )ثط قسُ ثیٌیپیف

 زض ٖوَم ثِ اضائِ اظ پیف اَلاٖبتی هزوَِٖ اگطیىی اظ َٖاهل هؤحط ثط ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم، ٖسم تمبضى اَلاٖبتی اؾت. 

 ویسیتب اهط ایي وِ یبثس زؾت غیطٖبزی ثبظزُ ثِ اَلاٖبت آى ٍؾیلِ ثِ تَاًؿت ذَاّس اٍ گیطز لطاض ذبنی فطز اذتیبض

 افطاز ثیي ًبهتمبضى نَضت ثِ ًیبظ هَضز اَلاٖبت وِ نَضتی زض هٗتمسًس پػٍّكگطاى اغلت .اؾت اَلاٖبت اضظـ ثط

 ثطای ضا ايبفی ثبظزّی تطتیت ثسیي ٍ گطزز ؾجت ٍاحس هَئَ یه ثِ ًؿجت ضا هتفبٍتی ًتبیذ تَاًسهی قَز، تَظیٕ

 پبیساض ايبفی ثبظزّی تَاًٌسهی افطازی اؾبؼ ایي ثط .آٍضزهی فطاّن زاضًس زؾتطؾی هحطهبًِ اَلاٖبت ثِ وِ افطازی

 ثبظزُ وؿت ثطای ذبنی تَاًبیی یب ٍ ثبقٌس زاقتِ اذتیبض زض ضا هحطهبًِ اَلاٖبت هساٍم ََض ثِ وِ آٍضًس ثسؾت

 رولِ اظ(. 1387ٍ تلٌگی،  ضاٖی)  ثبقٌس زاقتِ گصاضاىؾطهبیِ زیگط ثِ ًؿجت ٖوَهی اَلاٖبت هجٌبی ثط پبیساض غیطٖبزی

 تئَضی ثطاؾبؼ. ًوَز اقبضُ ؾبظهبًیزضٍى افطاز ٍ هسیطاى ثِ تَاىهی زاضًس زؾتطؾی اَلاٖبتی چٌیي ثِ وِ افطازی
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 ٖول ای گًَِ ثِ اؾت هوىي گصاضاىؾطهبیِ ًوبیٌسگبى ٌَٖاى ثِ هسیطاىّب، ثبظی تئَضی اظ قسُ گطفتِ ثط ًوبیٌسگی

 هیبى هٌبفٕ تًبز. ًجبقس ؾْبهساضاى حطٍت ضؾبًسى حساوخط ثِ ضاؾتبی زض لعٍهب وِ ًوبیٌس اتربش تهویوبتی یب ٍ ًوبیٌس

 ثِ گصاضاىؾطهبیِ اظ حطٍت اًتمبل ثطای ذَز اَلاٖبتی ثطتطی اظ هسیطاى وِ اؾت قسُ هَرت گصاضاى ؾطهبیِ ٍ هسیطاى

-هی هسیطاى ٍ زّسهی افعایف ضا هسیط هٌبفٕ ، ؾْبم ثبظاض لیوت افعایف(. 2002)ٍاتع،  ًوبیٌس اؾتفبزُ ذَزقبى ؾوت

 ثِ ًوبیٌسگی تئَضی ثِ تَرِ ثب ٍ تطتیت ثسیي. زٌّس افعایف ضا ؾْبم لیوت وِ ًوبیٌس افكبءای ِ گًَ ثِ ضا اَلاٖبت اًٌستَ

. ثبقس لاظم هٌبفٕ تًبز همبثل زض ؾْبهساضاى اظ هحبفٓت ثطای وبفی ًٓبضتی یب ٍ وٌتطلی وبض ٍ ؾبظ ٍرَز ضؾسهی ًٓط

 زاضای افطاز ثطای گصاضیؾطهبیِ ٍ هٗبهلِ اربظُ ٖسم هحطهبًِ، اَلاٖبت افكبء ٖسم رْت لبًًَی هحسٍزیت ٍيٕ

 اؾت وبضّبیی ؾبظٍ اظ هبلی ّبی نَضت زض قسُ تْیِ ٖوَهی اَلاٖبت فیتوی افعایف ّوچٌیي ٍ هحطهبًِ اَلاٖبت

 زض. ًوبیس هی هحبفٓت ًوبیٌسگی هؿألِ همبثل زض ؾبظهبًی ثطٍى گصاضاىؾطهبیِ  اظ ٖبزی، غیط ثبظزّی وبّف يوي وِ

 ثِ هفیس اَلاٖبت اضائِ ثط شیٌفٗبى حمَق اظ حوبیت ّسف ثب حؿبثساضی اؾتبًساضزّبی وٌٌسگبى تسٍیي قطایُی چٌیي

 ًبهتمبضى ثب هطتجٍ ًوبیٌسگی ّبیّعیٌِ وبّف ثطای اثعاضی ٌَٖاى ثِ وبضیهحبفِٓ اظ ٍ ًوبیٌسهی تبویس گصاضاىؾطهبیِ

 لیوت اظ غیط ثِ لُٗی اَلاٖبت اظ هوىي ذلانِ ثْتطیي وبضاًِهحبفِٓ حؿبثساضی .ًوبیٌسهی اؾتفبزُ اَلاٖبت ثَزى

-هی اَلاٖبتی اظ زؾتِ آى افكبء ثبٖج ّوچٌیي ٍ آٍضزهی فطاّن گصاضاىؾطهبیِ ثطای ربضی ٖولىطز ثب ضاثُِ زض ؾْبم

 ؾُح ثْجَز ٍ ؾَز هسیطیت ًوَزى هحسٍز َطیك اظ وبضیهحبفِٓ .ّؿتٌس هیل ثی آًْب اًتكبض ثِ ًؿجت هسیطاى وِ گطزز

ض اذجب ثِ ًؿجت ثس التهبزی اذجبض ؾطیٕ ؾبییٍ ثب قٌب گطزز اَلاٖبتی ّبیهحیٍ ثْجَز ثِ هٌزط تَاًسهی اَلاٖبت افكبء

 ٍ ًبآگبُ گعاضاىهجبزلاتی ؾطهبیِ ضفتبض یطتغی،  حؿبثساضی اَلاٖبت افكبء فیتوی  ؾُح افعایف ثِ هٌزط ذَة التهبزی

 هؿبلِ ٍ اَلاٖبتی تمبضى ٖسم ذَز ًَثِ ثِ هْن ایي ٍ قَزهی قطوت اضظـ ثِ ضارٕ اَویٌبى ٖسم وبّف ٍ اَلأ ثی یب

 غیط ثبظزّی ٍ طت هیًعز ؾْبم شاتی اضظـ ثِ ضا ؾْبم ثبظاض اضظـ افعایف، ضا ثبظاض وبضایی، وبّف ضا ًبزضؾت گعیٌف

 تمبضى ٖسم وبّف َطیك اظ بضیوهحبفِٓ وِ ًوَز اؾتسلال تَاىهی ثٌبثطایي . ازز ذَاّس وبّف ضا ثبظاض زض ٖبزی

)لافًَس  آٍضز فطاّن ضا وبضا ثبظاض ؾوت ثِ ثبظاض حطوت ظهیٌِ ٍ زّس وبّف ضا ٖبزی غیط ثبظزُ ًطخ تَاًسهی اَلاٖبتی

 (.2008ٍ ٍاتع، 
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 پیسا ٍضٍز ٖلن حَظُ ثِ ضٍاًكٌبؾی ثٌبم ترههی ضقتِ لبلت زض وِ اؾت وبضثطزی ّبیزاًف رولِ اظ ضفتبضی ٖلَم

 ٍ زضن هؿتلعم وِ اؾت قرهیتی ٍ ضفتبضی شاتی، ّبیپیچیسگی ٍ اًؿبى زاًف، ایي اؾبؾی ثٌبی ظیط .اؾت وطزُ

 تبضیری ثطضؾی . اؾت گطفتِ لطاض ثطضؾی ٍ پػٍّف هَضز ضٍاًكٌبؾی ٌَٖاى تحت ٖلوی چبضچَثی زض آى قٌبذت

 ٍیض فطا هؿبئل ثِ وبضثطزی پبؾد يوي ٖلَم، ؾبیط ثب تٗبهل زض وِ اؾت ًوَزُ آقىبض ضا ٍالٗیت ایي ضٍاًكٌبؾی زاًف

 فطاّن زیگط َطف اظ ًیع ضا اًؿبًی ٖلَم ؾبیط ثب تٗبهل ظهیٌِ ٍ َطف یه اظ قٌبؾی ضٍاى زاًف اضتمبء هَرت اًؿبى،

 (. 1394)زاضاثی ٍ ّوىبضاى،  اؾت ًوَزُ

ّبیی اؾت  وِ  ثبظاضّبی هبلی ثب اؾتفبزُ اظ هسلپبضازاین هبلی ؾٌتی، وِ اؾبؼ ثؿیبضی اظ هُبلٗبت اؾت، ثِ زًجبل زضن 

وٌٌس،  اٍل، ظهبًی وِ آًْب اَلاٖبت رسیسی زضیبفت هی ّؿتٌس. هٌُمی ثَزى ثِ هٌٗبی زٍ چیع اؾت.« هٌُمی»زض آى اًٖب 

وٌٌس. زٍم ایٌىِ، اًٖب ثب تَرِ  بًَى ثیع ثیبى قسُ اؾت ثِ ضٍظ هیای وِ تَؾٍ ل ی ثِ قیَُذَز ضا ثِ زضؾت اًٖب ثبٍضّبی

وِ اظ لحبِ لبًًَی لبثل لجَل ّؿتٌس. وِ ایي زیسگبُ ثب هفبّین ؾَزرَیی ٌٌسو گیطی هیای تهوینثِ ثبٍضقبى، ثِ گًَِ



 5 ّب قطوت قسُ اًجبقتِ غیطٖبزی ثبظزُ ٍ ؾْبم غیطٖبزی ثبظزُ ثب ثبظاض ضٍاًی رَ فكبض ثیي ضاثُِ ثطضؾی

 

 

ّبی آى زض یبض ؾبزُ ٍ ضيبیت ثرف اؾت، اگط پیف ثیٌیؾبظگبض اؾت. ایي چبضچَة ؾٌتی ثؿ (SEU) 1هَضز اًتٓبض

ّب تلاـ، ضٍقي قسُ اؾت وِ حمبیك اؾبؾی زض هَضز ثبظاض ؾْبم ول، ضٍاثٍ  ّب تبییس قَز. هتبؾفبًِ، پؽ اظ ؾبلزازُ

 «هبلی ضفتبضی»ٍ ضفتبض تزبضت فطزی زض ایي چبضچَة ثِ ضاحتی لبثل زضن ًیؿت. همُٗی هتَؾٍ ثبظزُ زض َی زٍضاى 

ِ ََض ث یه ضٍیىطز رسیس ثِ ثبظاضّبی هبلی اؾت وِ زض پبؾد ثِ هكىلات هَرَز زض پبضازاین ؾٌتی قىل گطفتِ اؾت.

ّبیی وِ زض آًْب  ثطذی اظ  تَاى ثب اؾتفبزُ اظ هسلّبی هبلی ضا هی وٌس وِ ثطذی اظ پسیسُ ولی، ایي تئَضی اؾتسلال هی

وٌس وِ  ن ثْتطی اظ آًْب ضؾیس. ثِ ََض ذبل، ایي تئَضی تحلیل هیَٖاهل وبهلا هٌُمی ًیؿتٌس، تكطیح وطز ٍ ثِ زض

ّبی هبلی ضفتبضی، فطو افتس. زض ثطذی اظ هسلقًَس، چِ اتفبلی هیظهبًی وِ تٗسازی اظ انَل هٌُمی ثَزى ًمى هی

هُبثك لبًَى ثیع ّب، اًٖب  تَاًٌس ثِ ََض زلیك ثبٍضّبی ذَز ضا ثطٍظ وٌٌس، زض ثطذی زیگط اظ هسلقَز وِ اًٖب ًویهی

ّب ول قطایٍ  تَاًٌس تهویوبتی هُبثك ثب لبًَى اتربش وٌٌس. زض ثطذی زیگط اظ هسلوٌٌس ٍلی ًوی اٖتمبزاتكبى ضا ثطٍظ هی

 (. 2003، 2قًَس )ثبضثطیع ٍ تبلطًبزیسُ گطفتِ هی( SEU) هُطح قسُ زض تئَضی

هی گصاضی آگبّبًِؾطهبیِ تهویوبت اتربش ثطای اَلاٖبت اظ افطاز تفؿیط چگًَگی هُبلِٗ ضفتبضی، زض ثیبى زیگط، هبلی

 هبلی آى ثط ٖلاٍُ .اؾت گیطیزض تهوین ضٍاًكٌبذتی فطایٌسّبی تأحیط زًجبل ثِ ضفتبضی هبلی زیگط ٖجبضت ثِ . ثبقس

 گیطًس هی لطاض هُبلِٗ هَضز ّبییهسل اظ اؾتفبزُ ثب هبلی ثبظاضّبی ثِ آى، تَرِ ثب وِ زاًؿت پبضازایوی تَاىهی ضا ضفتبضی

وٌبض هی ضا وبهل ٖملاًیت ٍ اًتٓبض هَضز هُلَثیت ؾبظیثیكیٌِ ˚ ؾٌتی پبضازاین ٍ هحسٍزوٌٌسُ انلی فطو زٍ وِ

 ثِ ٖملایی گصاضاىؾطهبیِ وٌسٌَٖاى هی وِ اؾت آضثیتطاغ زض هحسٍزیت یىی زاضز، انلی پبیِ زٍ ضفتبضی هبلی . گصاضز

 ضٍاى زٍم .اؾت ّبضیؿه ثطذی پصیطفتي هؿتلعم وبض ایي ، ظیطاوٌٌس  اؾتفبزُ آضثیتطاغ ّبیفطنت اظ تَاًٌس ًوی ضاحتی

لًبٍت  ٌّگبم زض اقربل وِ ذُبّبیی چٌیي ّن ٍ گصاضاىؾطهبیِ لًبٍت ٍ ضفتبض اظ آى اؾتفبزُ ثب وِ اؾت قٌبؾی

 ََض ّویكِ ثِ گصاضاىؾطهبیِ وِ اؾت آى اظ حبوی ّبیبفتِ (.1383پَض، قَز )ضاٖی ٍ فلاحهی ثطضؾی قًَس،هی هطتىت

 اؾبؼ وٌٌس. ثطًوی ضفتبض اًس،زازُ قسُ ًكبى ضایذ ّبیهسل تَؾٍ وِ گًَِ ّوبى اضیت، ثسٍى ٍ ثیٌیپیف لبثل هٌُمی،

 ایي ٍ زاضًس تهَضات نَضت ثِ ذَز شّي زض ذبنی ًگْساضی حَازث ثِ توبیل ّباًؿبى قٌبؾی، ضٍاى ّبیًٓطیِ

 (. 2005، 3زاضًس )گطیٌجلات ٍ ّبى افطاز ضفتبض ثط حَازث ذَز اظ ثیكتطی احطات اظ هَالٕ ثًٗی زض شٌّی تهَضات
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-قىل هَرت قٌبذتی ٍ هٌبثٕ ظهبى هحسٍزیت ظیطا ،زاضًس زاضیتَضـ ّبیلًبٍت اَویٌبى، ٖسم قطایٍ زض افطاز

 هیبى زض ّب قجبّت یبفتي ثطای توبیل قس. ؾَگیطی ًوبگطی، ذَاّس ًوبگطی ؾَگیطی هبًٌس هؿتسلاتی غیط گیطی

 ربهِٗ ول ًوبیٌسُ ًوًَِ، ایي وِ قَزهی تهَض ٍ اؾت تٌْب ؾُحی آًْب قجبّت وِ اؾت افطازی ّبیزیسگبُ

 ضًٍس ثِ تَرِ ثب ًوبگطی ؾَگیطی تأحیط ثطضؾی ( ث2003ِ(. چبى ٍ ّوىبضاى )1390)نبلحی،   قَزهی هحؿَة

 انلی ًوبگطی ّؿتِ ؾَگیطی وِ هٗتمسًس ّبپطزاذتٌس. آى ؾْبم آتی ثبظزُ زض ّبقطوت حؿبثساضی هتغیطّبی ثٌیبزی

 ضا رسیس پسیسُ ّط ًوبگطی هجٌبی ؾَگیطی ثط گصاضاىؾطهبیِ ظیطا اؾت. گصاضاىؾطهبیِ ضفتبضی ّبیؾَگیطی توبهی

 ّبؾَگیطی ؾبیط هجٌبی ثط هبلی ّبیتئَضی زض ًوبگطی هحَضیت ؾَگیطی زٌّس. هی لطاض لجلی شٌّی ّبیثٌسیَجمِ زض

زض  قطوت، هُلَة ّبیٍیػگی ثطذی هكبّسُ ثب گصاضاىؾطهبیِ «ایّبلِ احط»زض  هخبل ٌَٖاى اؾت. ثِ تَنیف لبثل

                                                           
�.Subjective Expected Utility 
�
. Barberis & Thaler 

�
. Grinblatt & Han 
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 زض تَالی هكبّسُ ثب گصاضاىًیع ؾطهبیِ« ایاحط ذَقِ»ًوبیٌس. زض هی اتربش ایؾَگیطاًِ اًتٓبضات ّب،ٍیػگی ؾبیط هَضز

 ضقس ًطخ ثٌیبزی هَضز ثطضؾی آًْب، ًوبیٌس. هتغیطّبیهی قطوت تلمی زائوی ضًٍس ضا آى تهبزفی، ّبیثبظزُ اظ هزوَِٖ

 وِ اؾت ایي ثیبًگط تحمیك اظ ًتبیذ حبنل اؾت. ثَزُ ذبلم ؾَز ضقس ًطخ ٍ ٖولیبتی ؾَز ضقس ًطخ فطٍـ،

 افك زض نطفبً هخجت غیطٖبزی ثبظزّی وؿت ٍ گصاضاىشٌّی ؾطهبیِ ثٌسیَجمِ ایزبز زض حؿبثساضی، ثٌیبزی هتغیطّبی

 گصقتِ ٖولىطز ضًٍس اظ گصاضاىؾطهبیِ وِ ضؾیسًس ًتیزِ ایي ثِ ذَز تحمیك زض ّبآى اهب اؾت. زاضهٌٗب هستهیبى

ثلٌسهست اظ ًٓط  ّبیافك زض غیطٖبزی ثبظزّی وٌٌس. ًوی اؾتفبزُ ثلٌسهست ّبیافك زض ذَز ثطای  تهویوبت ّبقطوت

 ّبقطوت ؾبلِ حؿبثساضی ضًٍس یه ثِ گصاضاىؾطهبیِ وِ زضیبفتٌس ّبآى اؾت. اگطچِ ًجَزُ زاضهٌٗب التهبزی ٍ آهبضی

 اًتٓبضات ثط قطوت ٖولىطز الگَی یب حجبت وِ ًتیزِ ضؾیسًس ایي ثِ ّوچٌیي زٌّس.هی ًكبى اًساظُ اظ ووتط ٍاوٌف

گصاضاى  زّس وِ ذطیس ٍ فطٍـ ثؿیبضی اظ ؾطهبیِاظ َطف زیگط، ثطذی قَاّس ًكبى هی. ًیؿت تأحیطگصاض گصاضاى ؾطهبیِ

زٌّس ٍ گصاضی ذَز اًزبم ًویؾبظی زض ؾطهبیِگصاضاى هٗوَلا تٌَٔثبقس. ایي ؾطهبیِحمیمی ثط اؾبؼ پطتفَی ثبظاض ًوی

 (.2003، ّوىبضاىچبى ٍ ًوبیٌس )فمٍ یه ؾْن یب تٗساز هحسٍزی ؾْن ًگْساضی هی

ؾبظهبًی ًیع زؾتطؾی ًساضًس ثط اؾبؼ قبیِٗ گصاضاى وِ ثِ اَلاٖبت زٍضىمس اؾت ایي گًَِ ؾطهبیٌِ( ه1976ٗ) 1ثله

گط( پصیط یب قبیِٗ پؿٌس )اذتلالگصاض قبیِٗ گصاضاى ضا ؾطهبیِ ( ایي ؾطهبی1986ِ(، ثله )1985) 2وٌٌس. ویل ٖول هی

گَیٌس. ایي هٗبهلات  ظا هیثب تغییطات ثٌیبزی، ّوجؿتگی ًساقتِ ثبقس ضا هٗبهلات اذتلال ًبهیس. ثِ ََض ولی هٗبهلاتی وِ

گط گطاى اذلالقًَس. ایي هٗبهلِّبی ثٌیبزی، تحت ٌَٖاى ضیؿه غیطثٌیبزی هیهَرت اًحطاف لیوت زاضایی اظ اضظـ

 ًَؾبًبت ثبظزُ ؾْبم زاقتِ ثبقس. ضٍـ یكی ثط تَاًٌس ضیؿه غیطثٌیبزی ضا ایزبز ًوَزُ ٍ تأحیط افعاحسالل، ثِ ؾِ زلیل هی

گط زض هَضز ثبظزُ یه ؾْن ثسثیي ثبقس، زض ًتیزِ پصیط یب اذلالگط قبیِٗاگط هٗبهلِ ظزُ آتی:زضن ًبزضؾت اظ ثب. 1

ّن پصیط ثبظ گط قبیِٗلیوت آى ضا وبّف ذَاّس زاز. حبل، اگط آضثیتطاغیؿت السام ثِ ذطیس ایي ؾْبم ثٌوبیس ٍ هٗبهلِ

گط تط قَز ٍ لیوت ضا هزسزا وبّف زّس، زض ایي حبلت، اگط آضثیتطاغیؿت السام ثِ ذطیس ایي ؾْبم ثٌوبیس ٍ هٗبهلِثسثیٌبًِ

تط قَز ٍ لیوت ضا هزسزا وبّف زّس، زض ایي حبلت، اگط آضثیتطاغیؿت ًیبظ ثِ ًمسقسى ؾْبم ٍ پصیط ثبظ ّن ثسثیٌبًِقبیِٗ

-يطض ذَاّس وطز. ثطٖىؽ اگط آضثیتطاغیؿت السام ثِ ذطیس ایي ؾْبم ثٌوبیس ٍ هٗبهلِ لجل اظ ثطگكت لیوت زاقتِ یبقس،

قَز. ایي حبلت ثطای پصیط ٍ هٗتمس ثِ افعایف لیوت ثبظاض ضٍثطٍ ثبقس هزسزا ثب قطایُی ضٍثطٍ قسُ ٍ هتًطض هی گط قبیِٗ

پصیط ضا گصاضاى حمیمی قبیِٗطهبیِآضثیتطاغیؿت زضذَاؾت ثبظزُ ثیكتط ثربَط ضیؿه غیطثٌیبزی ایزبز قسُ تَؾٍ ؾ

 (. 1990وىبضاى، ٍ ّ 3لاًگایزبز ذَاّس ًوَز )زی

زٍ زیسگبُ زض هَضز حطوت ّوعهبى ثبظزُ ؾْبم ٍرَز زاضز.  :گصاضاى اًفطازی توبیل احؿبؾبتی ٍ گطٍّی ؾطهبیِ. 2

ثبقس، ثٌبثطایي، آتی هیزٌّسُ اضظـ فٗلی رطیبًبت ٍرَُ ًمس ثطاؾبؼ زیسگبُ هتساٍل، لیوت ربضی ؾْبم، ًكبى

ثبقس. زض ایي حبلت، الساهبت ّوجؿتگی ثیي ثبظزُ زٍ ؾْبم ًبقی اظ ّوجؿتگی تغییط زض اضظـ ثٌیبزی آى زٍ هی

ّب گصاض ثِ ؾوت گطٍّی اظزاضایی ٍ تغییط اضظـ غیطثٌیبزی آىّب اظ قَن یب تغییط رْت توبیل ؾطهبیِآضثیتطاغیؿت

پصیط ًیع تغییط گصاضاى قبیٍُِٗ ثط تغییط زض َٖاهل ثٌیبزی، ّوجؿتگی زض هٗبهلات ؾطهبیًِوبیس.ثٌبثطایي، ٖلارلَگیطی هی

گط ضا گصاضاى اذلالتَاًس تأحیط قَن تمبيب اظ َطف ؾطهبیِّب ًویلیوت ؾْبم ضا افعایف زازُ ٍ السام آضثیتطاغیؿت
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ٍ ّوىبضاى،  1زّس)وَهبضؾْن ضا تغییط هی ّب ضیؿهگصاضاى حمیمی آىحصف ًوبیس ثٌبثطایي، ایي توبیل گطٍّی ؾطهبیِ

2006  .) 

گصاضی ثرَاّس پطتفَی گصاض هخلا هسیط نٌسٍق ؾطهبیِاگط یه ؾطهبیِ ف ضیؿه یب تَاظى هزسز پطتفَی:ًیبظ ثِ پَق. 3

ظ ثِ تَاظى %، ثسٍى تغییط ثوبًس. ثٌبثطایي، ًیب50ؾبذتِ قسُ )ثتبی هكرم(، ثِ ٌَٖاى ًوًَِ، پطتفَی هكتول ثط ؾْبم ثب ٍظى 

% ضؾیسُ ثبقس، 70هزسز زض پطتفَی ذَاّس زاقت. ثِ ایي هٌٗی وِ اگط ؾْبم، ٖولىطز ذَثی زاقتِ ثبقس ٍ ًؿجت آى ثِ 

%( ثبیس ثركی اظ آى ضا ثفطٍقس ٍ تجسیل ثِ اٍضاق هكبضوت ًوبیس. ایي فطز یب هسیط 50رْت ثطگكت ثِ ًؿجت لجلی )

ظ اذلال یب ّوبى قَن تمبيبی ذطیس یب فطٍـ ًبگْبًی اظ َطف ًكسى ؾْبم ذَز ًبقی ا پَقف زازى ضیؿه ًمس

گیطز، ثِ ٖجبضت زیگط، ایي اذلال ثط ضیؿه پطتفَی ٍ ثِ زًجبل  پصیط زض ظهبى هٗبهلِ ضا ًیع زض ًٓط هی صاضاى قبیِٗگؾطهبیِ

 آى ثط ضیؿه ؾْبم تأحیطگصاض ذَاّس ثَز. 

گصاضاى حمیمی ّبیی ثبقس وِ تَؾٍ ؾطهبیِتَاًس هطثٌَ ثِ ؾْبمزض حمیمت، افعایف ٍ وبّف زض ًَؾبًبت ثبظزُ ؾْبم هی

زٌّسُ یه اضتجبٌ هخجت ثیي ًَؾبًبت ؾْبم ٍ هٗبهلات ایي زؾتِ قًَس وِ ایي اهط، ًكبىپصیطّب ًگْساضی هییب ّوبى قبیِٗ

قسى ثِ ظهبى هٗبهلِ تَؾٍ ضٍز ثب ًعزیه (. ثٌبثطایي، اًتٓبض هی2010ٍ ّوىبضاى،  2گصاضاى ذَاّس ثَز )ثطاًستاظ ؾطهبیِ

ؾْبم ثَز )ذبًی ٍ  ایي اقربل حمیمی، قبّس ًَؾبًبت زض ضیؿه ؾْبم ٍ ثب زٍضقسى آى ظهبى قبّس ون قسى ضیؿه

 (. 1393ّوىبضاى، 

 . پیطیىٍ پژيَص2 -1

یه هسل اضظیبثی ضیؿه « قىٌٌسگی، فكبض رَ ضٍاًی ٍ ثبظزُ ثبظاض»( زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى 2016)  3ثطگط ٍ پَوتبًتًَگ

رسیس هطتجٍ ثب ثبظزُ ؾْبم قطَی هٌفی اضائِ وطزًس. هٗیبض ضیؿه اضائِ قسُ تَؾٍ آًْب قىٌٌسگی ٍ فكبض رَ ضٍاًی 

( اضائِ قسُ ٍ 2012ثطگط ٍ پَوتبًتًَگ )ثبظاض ضا زض ًٓط گطفتٌس. قىٌٌسگی ثب اؾتفبزُ اظ قبذم قىٌٌسگی وِ تَؾٍ 

ّبی التهبزی اضظیبثی قس. ًتبیذ ثِ زؾت آهسُ زلالت ثط ایي زاقتٌس وِ فكبض رَ  فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض ثطهجٌبی قبذم

 تَاًس هحتَای اَلاٖبتی هٗیبض ضیؿه ضا ثْجَز ثركس. ضٍاًی ثبظاض ٍ قىٌٌسگی هی

ّب زض ًَؾبًبت لیوت ؾْبم  ّبی ثٌیبزی قطوت ّبی ثبظزُ ٍ ٍیػگی ًمف ٍلفِ»زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى  4(2015ّبًگ ٍ ٍٍ )

ثِ ََض  ّب ّبی ثٌیبزی قطوت ّبی ثبظزُ ٍ ٍیػگیِ ثِ اضائِ هؿتٌسات رسیسی هجٌی ثط ایٌىِ ٍلف« ایبلات هتحسُ اهطیىب

اذتٌس. آًْب ثب اؾتفبزُ اظ هسل ضگطؾیَى ووتطیي ثیٌی ًَؾبًبت لیوت ؾْبم ثىبض ضًٍس، پطزتَاًٌس زض پیفّوعهبى هی

ّبی فٗبل زض ثَضؼ ایبلات هتحسُ ثِ تلفیك زٍ ضٍـ ثٌیبزی ٍ تىٌیىبل  هطثٗبت ٍ هسل فًبی هىبًی ٍ اًتربة قطوت

ثیٌی ثبظزُ ثیٌی ثبظزُ ؾْبم پطزاذتٌس. ًتبیذ ثِ زؾت آهسُ اظ پػٍّف گَیبی اّویت فبوتَضّبی ثٌیبزی زض پیفثطای پیف

ثیٌی ثبظزُ ؾْبم تَؾٍ فبوتَضّبی ثٌیبزی تَاًس ثط زلت پیفْبم ثَزًس. ٖلاٍُ ثط ایي ًباَویٌبًی هَرَز زض ثبظاض هیؾ

 تأحیطگصاض ثبقس.

« انَل ولاى ثِ ٌَٖاى هٌجٗی اظ ًَؾبًبت ؾْبم زض چیي: ضٍـ گبضس»( زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى 2013) 5گیطاضزیي ٍ رَیىؽ

ثیبى زاقتٌس وِ ثِ زلیل ضٍقي ؾبذتي حزن ٍ انَل التهبزی زض ًَؾبًبت لیوت ثبظاض ؾْبم چي، ثب اؾتفبزُ اظ هسل اًگل 
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ثٌیبزی ولاى التهبزی ثط ًَؾبًبت ثبظاض ؾْبم  ّبی ( ثِ ثطضؾی تأحیط قبذم2008( ٍ اًگل ٍ ضاًگل )2009ٍ ّوىبضاى )

زٌّسُ ًمف اؾبؾی فبوتَضّبی التهبزی ٍ ًَؾبًبت پیكیي ثبظاض ؾْبم  پطزاذتٌس. ًتبیذ ثِ زؾت آهسُ اظ پػٍّف آًْب ًكبى

 ثط ًَؾبًبت آتی ثبظاض ؾْبم ثَزًس. 

ی ًَؾبًبت ثبظاض ؾْبم ٍ حك ضیؿه ّبی ولاى التهبزوٌٌسُتٗییي»( زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى 2010وَضازی ٍ ّوىبضاى )

ّبی زٍضُ ای ًَؾبًبت ؾْبم ٍ حك ضیؿىی وِ ثبظاض ثطای تحول  یه هسل آضثیتطاغ ضا ثطای هُبلِٗ ٍیػگی« ًَؾبًبت

تَاًس تَؾٍ ضیؿه ًَؾبًبت ثساى ًیبظ زاضز، تَؾِٗ زازًس. آًْب ثِ ایي هْن اقبضُ وطزًس وِ ؾُح ًَؾبًبت ثبظاض ًوی

ٍ وبض تَيیح زازُ قَز. زض َٖو آى ثب حًَض ثطذی اظ فبوتَضّبی پٌْبى زض اضتجبٌ اؾت.  فبوتَضّبی چطذِ وؿت

تَاًٌس تزطثیبت ثبلا ٍ پبییي ًَؾبًبت ؾْبم ضا َی ثیٌی وطز وِ چٌیي فبوتَضّبی غیط لبثل هكبّسُ ای ًویهسل آًْب پیف

 ظهبى ًَؾبى ثِ ًَؾبى ًكبى زٌّس. 

 ثب« ایزٍ هطحلِ پَقكی تحلیل اظ اؾتفبزُ ثب ؾْبم ثٌیبزی تحلیل»ب ٌَٖاى ( زض پػٍّكی ث1394حؿیٌی ٍ ّوىبضاى )

 ربهِٗ ٍ تحلیلی-تَنیفی اؾتفبزُ هَضز تحمیك ضٍـ پطزاذتٌس. ؾْبم ثٌیبزی تحلیل ثِ ٍالٗی هطظوبضای اؾتفبزُ اظ

 ای ذَقِ تحلیل اظ اؾتفبزُ ثب آًْب ثَزز. 1388 تب 1386 ّبی ؾبل َی ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ّبی توبم قطوت آهبضی

 تحلیل ضٍـ آًْب اظ ثَزًس. هَضز 198 ثطضؾی هَضز ّبی قطوت ًْبیی تٗساز ٍ ضا اًتربة ّوگَى ّبی قطوت

 ثِ قبذم 9 اظ اؾتفبزُ ثب هزؤَ زض اضظقگصاضی ٍ ٍ هسیطیتی ضٍیىطز ٖولىطز ثب زٍگبم زض ٍ ّب زازُ پَقكی

 گبم زٍ زض وبضا ّبی قطوت ثطضؾی ثٌیبزی نَضت زازًس. آى تحلیل اؾبؼ ثط ٍ پطزاذتٌس ّب قطوت وبضایی ثطضؾی

 ظیبزی زٍام اًسزازُ اذتهبل ذَز ثِ وبضایی زض اضلبم ثؿیبض ثبلایی وِ ّبیی قطوت وِ زازًس ًكبى ؾبل ؾِ َی ٍ

 ؾیوبى ّبی قطوت هسیطیتی، ٖولىطز ٍ ضٍیىطز اٍل گبم زض اًس.ثٗسی ًساقتِ گبم ٍ ؾبل زض ذَز وبضایی تىطاض زض

 پتطٍقیوی تْطاى، ؾیوبى ضٍیىطز اضظقگصاضی، ٍ زٍم گبم زض اًس،زاقتِ ضا ثْتطیي ذطٍری ذبٍضهیبًِ ٍاتط تبیس لبئي،

 ؾیوبى ضًٍس گبم، زٍ زض هزؤَ اًس.زاقتِ وبهل وبضایی زٍثبض ثب ضا ٖولىطز ثْتطیي نٌبیٕ ثْكْط تَؾِٗ ٍ قبظًس

 ثَز. ذَاّس هٌبؾت ثؿیبض زضآیٌسُ قطوت ایي زّس وِ هی ًكبى لبئي

ثیٌی ًَؾبًبت ثبظاض ؾْبم ثب اؾتفبزُ اظ هسل اًتمبلی هسلؿبظی ٍ پیف»( زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى 1391ًٓیفی ًبییٌی ٍ ّوىبضاى )

ّبی ثبظاض ثَضؼ ّبی گبضس هبضوف ضا ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ثیٌی هزوَِٖ ای اظ هسللسضت ثطاظـ ٍ پیف« گبضس هبضوف

ثیٌی ، همبیؿِ وطزًس. آًْب اظ هسل اًتمبلی گبضس هبضوف ثطای پیف1390تب  1376ّبی  ؾبل اٍضاق ثْبزاض تْطاى، َی

هست قبهل یه ضٍظُ ٍ پٌح ضٍظُ ٍ زض زٍضُ  ثیٌی وَتبُّبی پیف ًَؾبًبت زض ثبظاض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض افك

ثیٌی ًَؾبًبت ثبظاض ؾْبم ایطاى، ی پیفضٍظُ اؾتفبزُ وطزًس. ًتبیذ ًكبى زازًس وِ ثطا 22ثلٌسهست قبهل زُ ضٍظُ ٍ 

ّبی گبضس  ٍ زضرِ آظازی هتغیط ثیي زٍ ضغین، ثؿیبض ثْتط اظ هسل tّبی گبضس هبضوف ثب تَظیٕ ذُبی  ٖولىطز هسل

 هٗوَلی اؾت.

 ثِ ثطضؾی« ثٌیبزی تحلیل اؾتطاتػی اظ اؾتفبزُ ثب ؾْبم ثبظزُ ثیٌیپیف»( زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى 1390ٖبضفی ٍ زازضؼ )

آًْب  پطزاذتٌس. ثٌیبزی تحلیل اؾتطاتػی ثبظزُ ؾْبم ثِ ٍؾیلِ ثیٌیپیف زض هبلی ّبی نَضت اؾبؾی اّویت هتغیطّبی

 زضیبفتٌی، ّبی حؿبة هَرَزی وبلا، ثبظزُ قبهل ثیٌیپیف زض تَاًبییكبى اؾبؼ ثط ثٌیبزی یبظزُ ٖلاهت

 تْٗسی، اللام ٍرَُ ًمس، رطیبى ّب،زاضایی تغییطات ثبظزُّب، زاضایی ثبظزُ حبقیِ ؾَز ًبذبلم، ّب، گصاضی ؾطهبیِ

 ٍ وطزًس هٌَٓض ّب قطوت ثٌیبزی ًوطُ هحبؾجِ زض ّبگطزـ زاضایی ًمسیٌگی ٍ تغییطات تغییطات هبلی، اّطم تغییطات
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 پٌزن هبُ اثتسای اظ آًْب ثبظزُ ٍ قسًس تمؿین پبییي ٍ ثبلا زٍ پطتفَی ثب ًوطُ ثِ ثٌیبزی ًوطُ ثِ تَرِ ثب ّب قطوت

 ّبی ؾبل َی تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ّبی قطوت اؾت. ربهِٗ آهبضی قسُ آى هحبؾجِ اظ ثٗس هبُ 15 تب ثٗس ؾبل

 یهؾُح  زض هٌٗبزاضی ٍ هخجت ضاثُِ ثٌیبزی زاز ًوطُ ًكبى اؾپیطهي ّوجؿتگی آظهَى ًتبیذ ّؿتٌس. 1389-1378

-ٍ ؾطهبیِ هٌٗبزاض هخجت ضاثُِ ّبزاضایی گطزـ تغییطات ٍ هَرَزی وبلا هتغیطّبی زاضز. ؾْبم ثبظزُ زضنس ثب

 ثَزًس. ثبظزُ ثب زضنس یه ؾُح زض هٌٗبزاض هٌفی ضاثُِ زاضای ّب گصاضی

گصاضی فطٍـ ؾْبم زض ؾطهبیِ ّبی ذطیس ٍهمبیؿِ اؾتطاتػی»( زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى 1390پَضظهبًی ٍ ّوىبضاى )

ثِ همبیؿِ ؾِ ضٍـ فیلتط، ذطیس ٍ ًگْساضی ٍ « ٍ هیبًگیي هتحطن ثبظاضّبی فیلتط، ذطیس ٍ ًگْساضی هست ثِ ضٍـثلٌس

ّبی  ثطای قطوت 1387تب  1380ثیٌی لیوت زض ثبظاض ؾْبم ثطای زٍضُ ثلٌس هست اظ ؾبل هیبًگیي هتحطن ثبظاض ثطای پیف

ِ قسُ ثِ ضٍـ فیلتط زض زٍضُ پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ایطاى پطزاذتٌس. ًتبیذ تحمیك ًكبى زاز ثبظزُ ؾْبم هحبؾج

ّبی ذطیس ٍ ًگْساضی ٍ هیبًگیي هتحطن ثبظاض ٍ ثبظزُ ضٍـ ذطیس ٍ ًگْساضی ثیكتط اظ ضٍـ هست ثیكتط اظ ضٍـثلٌس

 هیبًگیي هتحطن اؾت.

 َای پژيَص . فزضی2ٍ -2

 ّبی پػٍّف ثِ نَضت ظیط تسٍیي قسًس؛ ثب تَرِ ثِ هجبًی ًٓطی اضائِ قسُ فطيیِ

 اؾت.  هٌٗبزاض ٍ هخجت ؾْبم غیطٖبزی ثبظزُ ٍ ثبظاض ضٍاًی رَ فكبض ثیي ضاثُِفطيیِ اٍل: 

 اؾت.  هٌٗبزاض ٍ هخجت ؾْبم تزوٗی غیطٖبزی ثبظزُ ٍ ثبظاض ضٍاًی رَ فكبض ثیي فطيیِ زٍم: ضاثُِ

 ضىاسی پژيَص ريش. 3

پطزاظز. ثطای آظهَى  هُبلِٗ هیایي پػٍّف اظ ًٓط ّسف وبضثطزی اؾت وِ ثِ تَنیف ٍاثؿتگی ثیي هتغیطّبی هَضز 

ّبی تَلیسی فٗبل زض  ّبی ضگطؾیَى ثط هجٌبی پبًل ثطآٍضز قسًس. اَلاٖبت هَضز ًیبظ اظ قطوت ّبی پػٍّف، هسل فطيیِ

 ( وِ پبیبىّب گطی هبلی، ّلسیٌگ ٍ لیعیٌگ گصاضی، ٍاؾُِ ّبی ؾطهبیِ ّب، قطوت ثزع ثبًهثَضؼ ٍ فطاثَضؼ تْطاى )

 1394تب  1385ّبی  فٌس ثَزُ ٍ ًوبز هٗبهلاتی آًْب تَلف ثیف اظ قف هبُ ًساقتِ ثبقٌس، َی ؾبلاؾ 29 هبلی آًْب ؾبل

قطوت پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض   61 ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ حصف ؾیؿتوبتیه آٍضی قسًس. زض ًْبیت روٕ

 تْطاى ثِ ٌَٖاى ًوًَِ پػٍّف اًتربة گطزیسًس.

 گیزی آوُا اوداسٌمتغیزَای پژيَص ي وحًٌ . 3 -1
 متغیز يابستٍ 

 (.1394آیس )زاضاثی،  ؾْبم ثِ نَضت ضاثُِ ظیط ثسؾت هی : ثبظزُ غیط ٖبزی(AR) . ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم1

 (1)ضاثُِ 
             

r :ثبقس: ًطخ ثبظزُ ٍالٗی ؾْبم اظ َطیك ضاثُِ ظیط هی 

 (2)ضاثُِ 

   
   1     0       0

   0
 

P :زٍضُ ٍ اًتْبی زٍضُ لیوت ؾْبم زض اثتساضی. 

Div :.ُؾَز تمؿیوی زٍض 
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E(r): ای ثِ نَضت ظیط  گصاضی زاضایی ؾطهبیِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتٓبض ؾْبم: ًطخ ثبظزُ هَضز اًتٓبض ثب اؾتفبزُ اظ هسل لیوت

 :قَز هحبؾجِ هی

 (3)رابطه 

                    

 ثبظزُ پطتفَلیَی ثبظاض:   

 ثبظزُ ثسٍى ضیؿه:   

 .سیستماتیک شرکتریسک :   

ای وِ زض ََل ؾبل  ّبی غیطٖبزی هبّبًِ ثبظزُ غیطٖبزی اًجبقتِ ثطاثط اؾت ثب ثبظزُ :(CAR) . ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی2

 (:1394قًَس. ٍ ثطاثط اؾت ثب )زاضاثی،  روٕ هی

 (4)رابطه 

       ∑    

 

   

 

 متغیز مستقل

 .آیس ( ثِ زؾت هی5ضاثُِ )فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض ثِ نَضت (:   ) فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض

 (5)ضاثُِ 
              1 

 

 قَز.هبِّ ّط ؾبل هحبؾجِ هی 12ثطای ّط ؾبل، همساض اًحطاف اؾتبًساضز ثبظزُ ثبظاض ؾْبم زض ّطیه اظ زٍضُ    :

 
 متغیزَای کىتزل

 .tهبلی  ؾبل زض پبیبىi  قطوت  ّبی زاضایی هزؤَ َجیٗی (: لگبضیتنSizeاًساظُ قطوت )

 . tهبلی ؾبل پبیبى زضi  یی قطوت زاضا هزؤَثِ  یثسّ هزؤَؿجت (: Levًاّطم هبلی )

 . tهبلی ؾبل پبیبىزض i  ّبی قطوت  (: ًؿجت ؾَز ذبلم ثط ول زاضاییROAثبظزُ زاضایی )

 

 َای پژيَص الگًی فزضیٍ. 3 -2

 الگَی فطيیِ اٍل

 (6)ضاثُِ 

       0   1       2         3        4            
 الگَی فطيیِ زٍم

 (7)ضاثُِ 

        0   1       2         3        4            
 

 

 



 11 ّب قطوت قسُ اًجبقتِ غیطٖبزی ثبظزُ ٍ ؾْبم غیطٖبزی ثبظزُ ثب ثبظاض ضٍاًی رَ فكبض ثیي ضاثُِ ثطضؾی

 

 

 َای پژيَصیافتٍ. 4

 یفیاؾتفبزُ ذَاّس قس. زض آهبض تَن 2یٍ اؾتٌجبَ 1یفیاَلاٖبت اظ آهبض تَن لیٍ تحل ِیپػٍّف ثِ هٌَٓض تزع يیزض ا

پػٍّف زض  یطّبیهتغ طیحسالل ٍ حساوخط همبز ،یسگیوك ،یچَلگ بض،یاًحطاف هٗ بًِ،یه ي،یبًگیاَلاٖبت هطثٌَ ثِ ه

)ٖبهل  یذُ آظهَى ّن طّب،یهتغ يیث ی ٍ ٍاثؿتگیاظ ّوجؿتگ ی. زض آهبض اؾتٌجبَقَز یًوًَِ هحبؾجِ ه یّب هَضز ثبًه

.  قَز یثْطُ گطفتِ ه بًؽیٍاض یآظهَى چبٍ، آظهَى ّبؾوي ٍ آظهَى ّوؿبً طّب،یهتغ یی(، آظهَى هبًببًؽیتَضم ٍاض

 طیًٓ یهٗتجط یّب وِ قبهل آظهَى بفتِی نیٍ حسالل هطثٗبت تٗو یحسالل هطثٗبت هٗوَل َىیضگطؾ یّب اظ ضٍـ يیّوچٌ

 اؾت ضگطؾیَى هٗبزلِ ثَزى بزاضٍ آظهَى هٌٗ َىیضگطؾ تیثَزى يطا زاض برْت آظهَى هٌٗ كطیف Fٍ  َزًتیاؾت یت

 یثطضؾ یٍ ثطا يییتٗ تیاظ يط گطیىسیپػٍّف ًؿجت ثِ  یطّبیهتغ طاتییتغ فیتَن یثطاثِ ٖلاٍُ . گطزز هی اؾتفبزُ

 Eviewsافعاض  ثطای تزعیِ ٍ تحلیل اَلاٖبت اظ ًطم .قَز یٍاتؿَى  اؾتفبزُ ه -يیّب اظ آظهَى زٍضث زازُ یذَزّوجؿتگ

 ثْطُ گطفتِ قس.
 

 متغیزَای پژيَصآمار تًصیفی . 4 -1
 زّس. ّبی پػٍّف ضا ًكبى هی ( آهبض تَنیفی زاز2ُرسٍل قوبضُ ) زض حبنل ًتبیذ

 پژيَص متغیزَای تًصیفی آمار .1جديل 

 
 وویٌِ ثیكیٌِ هیبًِ هیبًگیي

اًحطاف 

 اؾتبًساضز
 وكیسگی چَلگی

تٗساز ول 

 هكبّسات

051/0   ًَؾبى ثبظزُ ثبظاض   055/0   070/0   019/0   015/0  646/0-   380/2  594 

43/27   اًساظُ قطوت   29/27   82/31   32/24   407/1   478/0   156/3  594 

549/0   اّطم هبلی   569/0   851/0   090/0   170/0  406/0-   342/2  594 

147/0  ثبظزُ ول زاضایی   114/0  627/0  293/0-  135/0   892/0   298/4  594 

004/0   فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض   004/0   032/0  - 031/0-   018/0  486/0-   574/2  594 

253/0   ثبظزُ پیف ثیٌی قسُ  288/0  829/0  242/0-   348/0   119/0   849/1  594 

065/0   ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم   021/0   434/2  347/1-   468/0   845/0   930/4  594 

-058/0  ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی ؾْبم  149/0-  144/2  411/1-   472/0   083/1   246/5  594 

319/0  ثبظزُ ؾْبم    200/0   827/2  147/1-   564/0   048/1   560/4  594 

 

اًحطاف اؾتبًساضز ثبظزُ  اذتلاف زض پػٍّف حبيط، هتغیط هؿتمل فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض اؾت وِ ثِ هٌَٓض هحبؾجِ آى اظ

وٌس ٍ ٖسز تغییط هی 032/0ٍ  -031/0 ثیيزّس وِ همساض ایي قبذم هبِّ اؾتفبزُ قس. ًتبیذ ًكبى هی 12ثبظاض زض زٍضُ 

هتغیطّبی ٍاثؿتِ زض پػٍّف حبيط ثطاثط ًَؾبًبت زض زٍضُ تحت ثطضؾی زاضز. زٌّسُ ون ثَزى  وَچىی اؾت وِ ًكبى

ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم ٍ ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی ؾْبم ّؿتٌس. ثِ هٌَٓض ؾٌزف ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم ؾبلاًِ ثطای ّط 

گصاضی  . ثبظزُ هَضز اًتٓبض ؾبلاًِ اظ ثطاظـ هسل لیوتقسي ثبظزُ ٍالٗی ٍ ثبظزُ هَضز اًتٓبض اؾتفبزُ قطوت اظ اذتلاف ثی

ثطای هحبؾجِ ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی، ثبظزُ ّوچٌیي . هحبؾجِ گطزیسای ثط ضٍی ثبظزُ ؾبلاًِ ؾْبم زاضایی ؾطهبیِ

                                                           
�
. Descriptive statistics  

�
. Inferential statistics  

http://barsadic.com/W.aspx?eid=197773
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قَز. َاى ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی زض ًٓط گطفتِ هیهبُ ثِ ٌٖ 12ٍ همساض هزؤَ آى ثطای  قسغیطٖبزی هبّبًِ هحبؾجِ 

ّبی تَنیفی ایي هتغیطّب زلالت ثط ون ثَزى ثبظزُ غیطٖبزی ٍ ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی زض ًوًَِ هَضز ثطضؾی همبزیط آهبضُ

 زاضز. 

ؿجت ثسّی قطوت ثَز. ثطای هحبؾجِ اّطم هبلی اظ ً 77ّبی هبلی ثطاثط  ّبی اؾترطاد قسُ اظ نَضت تٗساز اٍلیِ قطوت

 61حصف قسًس ٍ روٗب  ًسثبلاتط ثَز 9/0 ّبیی وِ همساض اّطم هبلی آًْب اظ ول ثِ زاضایی ول اؾتفبزُ قس ٍ قطوت

اؾت وِ زلالت ثط ایي زاضز وِ ثِ ََض  54/0 قطوت ثطای ثطاظـ هسل اؾتفبزُ قسًس. همساض هتَؾٍ اّطم هبلی ثطاثط

طاو ثسؾت آهسُ اؾت. ثطای هحبؾجِ ثبظزُ ول زاضایی اظ ًؿجت ؾَز % زاضایی قطوتْبی هَضز ثطضؾی اظ اؾتم54هتَؾٍ 

ذبلم ثِ ول زاضایی اؾتفبزُ قس. ًتبیذ ثسؾت آهسُ گَیبی ایي هُلت ّؿتٌس وِ همساض وویٌِ ثبظزُ ول زاضایی هٌفی 

 اًس.  َز هٌفی زاقتِ اًس ٍ ظیبًسُ ثَزُّبی هَضز ثطضؾی ؾ اؾت ٍ ایي اهط ثسیي هٌٗی اؾت وِ ثطذی اظ قطوت

يطة ٍ  1000000ثطای ؾٌزف اًساظُ قطوت، اظ آًزبیی وِ همساض زاضایی ثطحؿت هیلیَى ضیبل اؾت، همساض زاضایی زض 

ّبی هَضز  ( گطفتِ قس. آهبض تَنیفی ایي هتغیط زلالت ثط ایي زاضز وِ زاضایی قطوتlnؾپؽ اظ آى لگبضیتن َجیٗی )

 ثطضؾی تمطیجب زض یه ؾُح لطاض زاضز ٍ ّوگي اؾت. 

 وتایج آسمًن فزضیٍ ايل. 4 -2

 .( اضائِ قسُ اؾت2ًتبیذ فطيیِ اٍل زض رسٍل قوبضُ )

 ايل فزضیٍ ضزایب مدل رگزسیًوی . 2 جديل

 هٌٗبزاضی tآهبضُ  اًحطاف اؾتبًساضز يطیت ضگطؾیًَی هتغیطّبی پػٍّف

 000/0 284/6 108/0 679/0  فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض

 252/0 146/1 014/0 016/0  اّطم هبلی

 128/0 524/1 018/0 027/0  ثبظزُ ول زاضایی

 939/0 076/0 001/0 000/0  اًساظُ قطوت

 728/0 -347/0 038/0 -013/0  يطیت حبثت

 923/10 آهبضُ فیكط 376/0 يطیت تٗییي

 000/0 هٌٗبزاضی 369/0 يطیت تٗییي تٗسیل قسُ

 326/2 ٍاتؿَى-آهبضُ زٍضثیي

 

وِ  قَز، زض نَضتی ذَز ّوجؿتگی زض هتغیطّبی هسل اظ آهبضُ زٍضثیي ٍاتؿَى اؾتفبزُ هیذَزّوجؿتگی: ثطای ثطضؾی 

قَز. ثب تَرِ  لطاض ثگیطز فطو ٍرَز ذَز ّوجؿتگی ثیي رولات ثبلیوبًسُ ضز هی  5/2تب  5/1  هیعاى ایي آهبضُ زض فبنلِ

هبًسُ ایي الگَی ضگطؾیًَی  زض رولات ثبلی ٍ ثٌبثطایي زاضزثِ ًتیزِ رسٍل فَق هیعاى ایي آهبضُ زض فبنلِ هزبظ لطاض 



 13 ّب قطوت قسُ اًجبقتِ غیطٖبزی ثبظزُ ٍ ؾْبم غیطٖبزی ثبظزُ ثب ثبظاض ضٍاًی رَ فكبض ثیي ضاثُِ ثطضؾی

 

 

ّبی اؾبؾی ضگطؾیَى زض  ذَزّوجؿتگی ٍرَز ًساضز ٍ ٖسم ٍرَز ذَزّوجؿتگی ثیي ذُبّب، ثِ ٌَٖاى یىی اظ فطو

 قَز. ذهَل هسل ثطاظـ قسُ، پصیطفتِ هی

فیكط: ثطای پصیطـ ثطلطاضی فطو هٌٗبزاضی ول هسل یب ثِ ٖجبضت زیگط ٍرَز ضاثُِ ذُی هٌٗبزاض هیبى هتغیطّبی  Fآهبضُ 

قَز. فطو نفط ایي آظهَى ٖسم ٍرَز ضاثُِ ذُی ثیي هتغیطّبی هؿتمل ٍ  فیكط اؾتفبزُ هی Fهؿتمل ٍ ٍاثؿتِ اظ آظهَى 

زضنس اؾت، 95زضنس( ثیبًگط ضز فطو نفط ثب اَویٌبى  5ط)ظیط زّس. ًتبیذ رسٍل ثب ؾُح هٌٗبزاضی نفٍاثؿتِ ضا ًكبى هی

ذُی هٌٗبزاض ثیي هتغیطّبی هؿتمل ٍ ٍاثؿتِ ٍرَز زاضز ٍ الگَ اظ اٖتجبض لاظم ثطای   ثِ ٖجبضت زیگط ثِ ََض ولی ضاثُِ

 تحلیل ًتبیذ ثطذَضزاض اؾت.

R) يطیت تٗییي
ثؿتِ اؾت وِ تَؾٍ هتغیطّبی هؿتمل الگَ : هیعاى يطیت تٗییي ثیبًگط زضنسی اظ تغییطات هتغیط ٍا(�

زضنس اظ تغییطات هتغیط  37زضنس اؾت ثسیي هٌٗب وِ، هتغیط هؿتمل  37قَز. يطیت تٗییي تمطیجبً ثطاثط  تَيیح زازُ هی

 زّس.  ٍاثؿتِ ضا تَيیح هی

فكبض رَ ضٍاًی  زٌّسُ ایي هُلت اؾت وِ زض ثطضؾی احط: ًتبیذ حبنل اظ ثطاظـ هسل اٍل ثِ هكبّسات ًكبىtآظهَى 

 ثبلاتط ٍ همساض هٌٗبزاضی آظهَى اظ 96/1 اظ tثبظاض ثط ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم، همساض يطیت ضگطؾیًَی هخجت، همساض آهبضُ 

-ووتط اؾت ٍ ایي اهط زلالت ثط ایي زاضز وِ افعایف فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض هٌزط ثِ افعایف ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم هی 05/0

 قَز. 

ثیكتط  05/0  ووتط ٍ همساض هٌٗبزاضی آظهَى اظ 96/1 اظ tزض ثطضؾی احط اّطم هبلی ثط ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم، همساض آهبضُ 

 قَز. اؾت ٍ ایي اهط زلالت ثط ایي زاضز وِ افعایف اّطم هبلی هٌزط ثِ تغییط ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم ًوی

  05/0ووتط ٍ همساض هٌٗبزاضی آظهَى اظ  96/1 اظ t، همساض آهبضُ زض ثطضؾی احط ثبظزُ ول زاضایی ثط ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم

 ثیكتط اؾت ٍ ایي اهط زلالت ثط ایي زاضز وِ افعایف ؾَزآٍضی ثط  ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم  تأحیط ًساضز. 

 05/0 ووتط ٍ همساض هٌٗبزاضی آظهَى اظ  96/1 اظ tزض ثطضؾی احط اًساظُ قطوت ثط ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم، همساض آهبضُ 

 اؾت ٍ ایي اهط زلالت ثط ایي زاضز وِ افعایف ؾُح زاضایی قطوت ثط  ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم  تأحیط ًساضز. ثیكتط 

 وتایج آسمًن فزضیٍ ديم. 4 -3

 .اضائِ قسُ اؾت (3ًتبیذ فطيیِ زٍم زض رسٍل قوبضُ )

  ديم فزضیٍ ضزایب مدل رگزسیًوی. 3 جديل

 هٌٗبزاضی tآهبضُ  اًحطاف اؾتبًساضز يطیت ضگطؾیًَی هتغیطّبی پػٍّف

544/0  فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض  111/0  882/4  000/0  

019/0  اّطم هبلی  014/0  332/1  183/0  

027/0  ثبظزُ ول زاضایی  018/0  428/1  153/0  

000/0  اًساظُ قطوت  001/0  173/0  862/0  

-030/0  يطیت حبثت  040/0  766/0-  443/0  

349/0 يطیت تٗییي 874/6 آهبضُ فیكط   

342/02 يطیت تٗییي تٗسیل قسُ 000/0 هٌٗبزاضی   

444/2 ٍاتؿَى-آهبضُ زٍضثیي  
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هبًسُ ایي الگَی ضگطؾیًَی ذَزّوجؿتگی ٍرَز ًساضز ٍ ٖسم ٍرَز  زض رولات ثبلی (3ثب تَرِ ثِ رسٍل قوبضُ )

 قَز. ّبی اؾبؾی ضگطؾیَى زض ذهَل هسل ثطاظـ قسُ، پصیطفتِ هی ذَزّوجؿتگی ثیي ذُبّب، ثِ ٌَٖاى یىی اظ فطو

م ثطای تحلیل ًتبیذ ثطذَضزاض ذُی هٌٗبزاض ثیي هتغیطّبی هؿتمل ٍ ٍاثؿتِ ٍرَز زاضز ٍ الگَ اظ اٖتجبض لاظ  ضاثُِ ّوچٌیي

 اؾت.

زضنس اظ تغییطات هتغیط ٍاثؿتِ ضا تَيیح  34زضنس اؾت ثسیي هٌٗب وِ، هتغیط هؿتمل  34يطیت تٗییي تمطیجبً ثطاثط  هیعاى

زٌّسُ ایي هُلت اؾت وِ زض ثطضؾی احط فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض ثِ هكبّسات ًكبى زٍمزّس. ًتبیذ حبنل اظ ثطاظـ هسل  هی

 05/0 ثبلاتط ٍ همساض هٌٗبزاضی آظهَى اظ 96/1 اظ t زُ غیطٖبزی ؾْبم، همساض يطیت ضگطؾیًَی هخجت، همساض آهبضُثط ثبظ

ووتط اؾت ٍ ایي اهط زلالت ثط ایي زاضز وِ افعایف فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض هٌزط ثِ افعایف ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی ؾْبم 

ووتط ٍ همساض هٌٗبزاضی آظهَى  96/1 اظ t غیطٖبزی تزوٗی ؾْبم، همساض آهبضُزض ثطضؾی احط اّطم هبلی ثط ثبظزُ قَز. هی

-ثیكتط اؾت ٍ ایي اهط زلالت ثط ایي زاضز وِ افعایف اّطم هبلی هٌزط ثِ تغییط ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی ؾْبم ًوی  05/0اظ 

 قَز. 

  05/0 ووتط ٍ همساض هٌٗبزاضی آظهَى اظ 96/1 اظ tزض ثطضؾی احط ثبظزُ ول زاضایی ثط ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم، همساض آهبضُ 

 ثیكتط اؾت ٍ ایي اهط زلالت ثط ایي زاضز وِ افعایف ؾَزآٍضی ثط  ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی ؾْبم  تأحیط ًساضز. 

 گیزی بحث ي وتیجٍ. 5

هخجت اؾت ٍ ووتط ٍ همساض يطیت ضگطؾیًَی  05/0 وِ همساض هٌٗبزاضی آظهَى اظ زاضززلالت ثط ایي  فطيیِ اٍلًتبیذ 

قَز. لصا فطيیِ زض ًٓط زّس وِ افعایف فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض هَرت افعایف ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم هیایي اهط ًكبى هی

ووتط ٍ همساض يطیت  05/0 همساض هٌٗبزاضی آظهَى اظّوچٌیي ًتبیذ فطيیِ زٍم ًكبى زاز وِ  قَز.گطفتِ قسُ پصیطفتِ هی

زّس وِ افعایف فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض هَرت افعایف ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی بى هیضگطؾیًَی هخجت اؾت ٍ ایي اهط ًك

ثطگط ٍ پَوتبًتًَگ  ّبی پػٍّف ثب ًتبیذ ًتبیذ فطيیِقَز. قَز. لصا فطيیِ زض ًٓط گطفتِ قسُ پصیطفتِ هیؾْبم هی

ضٍاًی ثبظاض، ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم ٍ فكبض رَ ثب افعایف ثٌبثطایي ًتبیذ پػٍّف ًكبى زازًس وِ  ثبقٌس. ّوؿَ هی( 2016)

 قَز: . ثٌبثطایي زض ضاؾتبی وبّف فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض پیكٌْبز هییبثسهی افعایف ثبظزُ غیطٖبزی تزوٗی ؾْبم

 . زض هَاضزی وِ ثبظاض ؾْبم تلاَن ظیبزی زاضز، لیوت ٖطيِ ؾْبم هحسٍز قَز. 1

 ًس ٍ زض هَاضز ًیبظ السام ثِ تَلف ًوبز هٗبهلاتی ذَز وٌٌس. . قطوتْب ثِ ثطضؾی ًَؾبًبت ثبظزُ ؾْبم ذَز ثپطزاظ2

 . هحممیي ٍ ًبْطاى اظ قبذم اًحطاف اؾتبًساضز ثبظزُ ثبظاض ثطای ؾٌزف فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض اؾتفبزُ وٌٌس. 3

 قَز: ثِ هحممیي آتی پیكٌْبز هی ّوچٌیي

اؾتفبزُ  ECAPM  ٍICAPMگصاضی پیكطفتِ هبًٌس  ّبی لیوت ثیٌی ثبظزُ غیطٖبزی ؾْبم اظ هسلثطای پیف. 1

 . ًوبیٌس

 . ّبی زیگط هبًٌس چَلگی ثْطُ گطفتِ قَز ثطای ؾٌزف فكبض رَ ضٍاًی ثبظاض اظ قبذم. 2

ّبیی ثپطزاظًس وِ فكبض ضٍاًی ثبظاض ظیبز ذَاّس ثَز تب ثتَاًٌس ثب اؾتفبزُ اظ هسل ؾطی ظهبًی ثِ قٌبؾبیی زٍضُ. 3

 الساهبتی ضا زض ضاؾتبی وبّف فكبضّب اضائِ وٌٌس. 

  



 15 ّب قطوت قسُ اًجبقتِ غیطٖبزی ثبظزُ ٍ ؾْبم غیطٖبزی ثبظزُ ثب ثبظاض ضٍاًی رَ فكبض ثیي ضاثُِ ثطضؾی
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Abstract 
One of the factors that can affect stock returns is the financial stress that can be defined as a lag in the 

normal performance of financial markets. Studies in the study of the effect of the pressure of the 

psychological pressure on the efficiency focused only on conditional probabilities and subsequent 

impulses and ignored the first impulses. On the other hand, the metrics presented merely assessed the 

market risk and did not indicate whether the risk could have a relationship with the average returns. 

Therefore, in this research, a new criterion for assessing market risk is used which takes into account 

the relationship between risk and the sub-components of returns. The present study is a applied-

correlation type. The statistical population of the research is the companies accepted in the Tehran 

Stock Exchange between 1385 and 1394. The initial number of companies extracted from financial 

statements was 77 companies, and companies with a financial leverage of more than 0.9 were 

eliminated, and a total of 61 companies were used to fit the model. A cross-sectional regression model 

was used to investigate relationships. The results indicate that the market pressures have a positive 

and significant effect on the unusual stock returns and the unusual stock returns. 
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