
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

)جلذ دٍم(                                              0411 ، تابستاى44 ، ضوار4ُدٍرُ   

 

34 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 چکيذُ

 ختنبػلآو ا شلأبشلآ تتحولادر  ارىينو ىـك تـشا هبـخي دلآقتضبا لآكبلا شلأبشلآترلأه مػلأهحبو در نينترلأه هفت ثلآصك
 دلآقتضبو ا لآـشلأبش تبهبـهوشاز  رلآلأبـثش تـػم تـهف كملآروـثىعاشت.  دىرـك بـلأفرا ا وخيلآـقبثمت هقش هفتلآ لآمتيبدو

اشت كى ثر  لآاز ػوانم لآكلأهفت  نتلأ. هوشبهبت قتـشا دىوـث دمبـهبنتؼو  زوههبنو توشؼى لآنؤمفىيب نينترلأهاز  لأكلآو  اهلأرا
نحضولات  نتلأثى ق لآبدلأز لآصلأنلأبلألآ در ثبزار ثورس، واثشتل لآيبصركت لآثبزدي .اشت رلذارلأتأث لألآ يبرااثبزدى د زاهلأن

 الأه پسويش ثب يدف ثررشلآ تبثلأر دارد. لآخيبه لآهفت در ثبزاريب نتلأق راتلألأثى تغ لآبدلأز لآعور واثشتل هلأصلأنلأبلألآ و ين
يب پذلأرفتى صدى در ضهؼت صلأنلأبلألآ و پبلالأصلآ ثورس اوراق ثيبدار تيراه در قلأنت هفت و هوشبهبت آه ثر ثبزدى دارالألآ صركت

كى حدن هنوهى ثب توخى ثى روش غرثبملرلآ و پس از حذف نصبيدات  ،پرداختى صدى اشت 1398تب  1391يب  ثبزى زنبهلآ ثلأه شبم
هتبلأح حبضم از  ( ثب اثرات ثبثت اشتفبدى صدى اشت.)تبثمولألآ يبلآ پبهم در الأه تحقلأق كى از دادى صركت نلآ ثبصد.18پرت ثراثر ثب 

 % هصبه نلآ ديد كى راثغى نؼهبدار95تدزلأى و تحملأم دادى يبلآ صركت يب ثب اشتفبدى از رلرشلأوه چهد نتغلأرى در شغح اعنلأهبه 
ثر راثغى  لآهفت نلأتحرينچهلأه شبلأر هتبلأح پسويش هصبه نلآ ديد  .وخود دارد لألآثر ثبزدى دارا هفت نتلأهوشبهبت قو نهفلآ ثلأه 

 راثغى نؼهبدارلآ وخود دارد.ػضو ثورس اوراق ثيبدار تيراه  لألآبلأنلأص لآصركت يب لألآهفت ثر ثبزدى دارا نتلأهوشبهبت ق هلأث

 .صلأنلأبلألآقلأنت هفت، تحرلأن هفتلآ، ثبزدى دارالألآ يب، صركت يبلآ : ٍاژُ ّای کليذی

 

 ذهِهم
 يشتهد، نؤثر يب ػنمكرد صركت تلأثبزار و در هيب هلأعرف يبلآ دلبىلأاعلاػبت و د لآرلأدر صكم ل لآبدلأػوانم ز لآؼلأعور عجثى 

ػوانم  هلأاز ا لآكلأاشت.  لآدر خبرج از نحدودى اقتضبد داخم ريبلأنتغ تلأاز وضؼ لآهبص زلأو ثخش ه لآػوانم داخم هلأاز ا ثخصلآ
  ارلآذـتلـشلأبشاز  لآـثخص اه،رـلأا دلآرـيجرا زلآبـشودنحدو  دلآقتضبا تحرلأناشت.  لآشبهبت هفتهفت و هو نتلأق رلذارلأتبث

 دقتضبا ارلآشلأبشتلذ يرلوهى. شتا لآـمنمما لأهـث نهلأتو ا خيبهلآ دقتضبا دلآيجررا لآيبزهلأباز  تبثؼلآو  هفت شلأبشلآ دقتضبا
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 رلأاز تحولات شب لآرلأپذ رلأتبث نهض لألآبلأنلأ. ضهؼت صردلذالآدر نهغقى ثى خب نرا  دخو رثبآ ،هفت ثى طنرثو منمملآاثلأهو  شلأبشلآ
 برلأهوشبه ثش ملأدم ثى ر،لأاخ لآيب در شبم دارد. لآثبزار نبم سىلأثبزاريب ثى و رلأثر شب لآثبزار هفت، اثرات قبثم نلاحظى ا سىلأثبزاريب ثى و

 صود لآن بساز هفت و لبز، احش افزودى حبضم حفظ ارزش لآدر كصور ثرا لألآبلأنلأص لآملأتكن غلأثى توشؼى ضهب بزلأهفت، ه لآيب نتلأق
و را نصخص  لألآبلأنلأصدى در ضهؼت ص رفتىپذلأ يبصركت لألآهفت و هوشبهبت آه ثر ثبزدى دارا نتلأق رلأتبث لآانر، مزون ثررش هلأكى ا

 خنمى نه دلآقتضبا لآبـنتغلأرياز  أثرـنت كى نلآثبصد نبملآ زارثب رلآكصو ير دقتضبدر ا دنوخو لآيبزارثب نينترلأهاز  لأكلآ .كهد لآن
نين  يبلآ از هيبدى لآكلأثى ػهواه  خيبه و كلأاشتراتس لآخنمى كبلايب (. هفت از2019 و ينكبراه، وفلأثلر) نلآثبصد هفت نتقلأ
 ثلآثجبتلآو  ههوشب نلآثبصهد وثرآه رو بـث اراهشرنبلأىلذ كى نشبئملآ نينترلأهاز  لأكلآ عرفلآاز  .لأروديركصور ثى صنبر ن دلأتوم

 يبلآ هفت ثر ثخش نتلأهوشبهبت ق لآنهف رلأ. تأثددنلآلر  نبملآ لآبـيزارثبدر  هبـهوش دبـلأدا جتـش كى شتا هفت لآقلأنتيب
 هلألأ. تؼلآ ثبصدن لذار رلأتأث لذاراه ىلأو ثر ػنمكرد شرنب لأرودثبزارثورس ثى صنبر ن لألآكبرا لآثرا لآنبهؼ راه،لأنختمف اقتضبد ا

نشئمى شجت صدى اشت  هلأرج اشت. ينآه خب كههدلبهدلأدارد كى اغمت آهيب از كهترم توم لآثشتل لآهفت ثى ػوانم نتؼدد نتلأق
)فغرس و  ردلأهفت قرار ل نتلأهوشبهبت ق رلأتحت تأث لآهفت لآواثشتى ثى درآنديب لآاغمت كصوريب لآاقتضبد تلأوضؼ كى

 رلأكصور را تحت تبث كلأ لآاقتضبد لآيب تلأتواههد فؼبم لآن قلأهفت از دو عر نتلأق يبلآ هوشبه ،لآعور كم ثى (.1395 ينكبراه،
ثر  لآلذار رلألردهد و ثب تبث لآن بهلأثب وقفى هنب اضولاً راتلأتبث هلأثر عرف ػرضى اقتضبد اشت كى ا رلأتبث قلأعراز  لآكلأقرار ديهد. 

تواهد در كوتبى  لآكى ن لآ ثبصدكم ن لآثر تقبضب رلأتبث قلأاز عر لآلرلأشبزهد. د لآكصور هقش خود را آصكبر ن لآدلأتوم تلأظرف
هوشبه  لآقبثم توخي زاهلأهفت ثى ن لآخيبه نتلألذصتى ق ديى درلذارد.  لآكصور ثر خب لآاقتضبد لآيب تلأندت آثبر خود را ثر فؼبم

 -3ثر ثبزدى شيبن  رلأتبث -2 لآثر صبخص اقتضبد رلأتبث -1ثى شى قشنت  لأتواههفت را ن نتلأق راتلألأتغ رلأتبث بتلأداصتى اشت. ادث
 لآريبلأهوشبهبت هفت ثر نتغ اثر لآاز نغبمؼبت ثى ثررش لآبدلأهنود. حدن ز نلأهفت و لبز، تقش يبلآ صركت لآثر ػنمكرد نبم رلأتبث

، ىلأهفت و ثبزار شرنب هلأتؼبنم ث لآثر رو لآتدرث نغبمؼبت(. 1983 متوه،لأ؛ ين2017 و ينكبراه، لآ)م پرداختهد لآكلاه اقتضبد
( ثبثت 2009) و پبرك بهلأملأقرار ديد. ك رلأثبزدى شيبن را تحت تبث لأتواهدهفت ن نتلأهنودى كى ق لألآرا صهبشب لآنختمف يبلآكبهبم
ثبصد و ػدن  لآنهف بلأنثجت  لآ تواهدهفت ن نتلأق يبلآ هفت، واكهش ثبزدى شيبن ثى صوك نتلأق راتلألأهد كى ثشتى ثى ػمم تغكرد
. در نقبثم ثبزدى لآ صودهفت و ثبزدى شيبن ن نتلأق هلأث لآراثغى نهف دبدلأنهدر ثى ا هدىلأهفت در آ رىلأدر نورد كنجود ذخ هبهلأاعن

لآ قرار ن لآ صود،ن لآنهتظرى هبص رلأغ لآخيبه لآاقتضبد ثبلاتر هفت كى از توشؼى لآيب نتلأق رلأشيبن ثى ضورت نثجت تحت تبث
 بلأ شلأكى يرلوهى افزا لآثبصد، ثى عور لآهفت ن نتلأهفت و هوشبهبت ق نتلأاز نشبئم نين در ثخش هفت، نوضوع ق لآكلأ .ردللأ

اقتضبد كصور را تحت  نبًلأود نشتقثى هوثى خ هلأكى ا لآ صودن لآهفت لآدرآنديب رلألأهفت نهدر ثى تغ نتلأنهتظرى در ق رلأكبيش غ
 لآاقتضبد يبلآ اػنبم هصود، نهدر ثى ثحراه و ػدن تؼبدم لآاقتضبد حلأضح لآيب بشتلأكى ش لآديد و در ضورت لآقرار ن رلأتبث
 لآهفت لآهفت ثر درآنديب نتلأصود، هوشبهبت ق لآضبدركههدى هفت صهبختى ن كلأػهواه  ثى راهلأا كى هلأ. ثب توخى ثى الآ صودن

هفت، ثب  نتلأصود. هوشبهبت ق لآخضوص در حوزى ثبزار شيبن آصكبر ن كصور ثى لآاثرات آه ثر اقتضبد هفت دىلأهت . دراشت رلذارلأتأث
 ثى طنرثو منمملآاثلأهو  شلأبشلآ دقتضبا ارلآشلأبشتلذ يرلوهى. شتا لآـمنمما لأهـث نهلأتو ا خيبهلآ دقتضبا دلآيجررا لآيبزهلأب توخى
ت، اثرات هفثبزار  سىلأثبزاريب ثى و رلأاز تحولات شب لآرلأپذ رلأضهؼت صلأنلأبلألآ ضنه تبث لذارد.در نهغقى ثى خب نلآرا  دخو رثبآ ،هفت

ثى توشؼى  بزلأهفت، ه لآيب نتلأق برلأهوشبه ثش ملأدم ثى ر،لأاخ لآيب در شبم دارد. لآثبزار نبم سىلأثبزاريب ثى و رلأثر شب لآقبثم نلاحظى ا
 تبثلأر لآانر، مزون ثررش هلأكى ا صود لآهفت و لبز، احشبس نافزودى حبضم از  حفظ ارزش لآصلأنلأبلألآ در كصور ثرا لآملأتكن غلأبضه

 .كهد لآرا نصخص ن لألآبلأنلأصدى در ضهؼت ص رفتىپذلأ يبصركت لألآهفت و هوشبهبت آه ثر ثبزدى دارا نتلأق
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 هباًی ًظزی ٍ پيطيٌِ پژٍّص
ه نهجغ نبملآ تبنلأه ثودخى درآند حبضم از ضدور هفت خبن، نين ترلأ الأراه از خنمى كصوريبلآ ضبدركههدى هفت ثى صنبر نلآ آلأد.

 لآيبركصو كى بلألآـهدثى عور غلأرنشتقلأن ثر دلألر فؼبملأت يبلآ اقتضبدلآ تبثلأر چصنللأرلآ دارد، از آ و كصور نحشوة نلآ صود
دارالآ  هيبآ الآثر هفت قلأنت ثجبتلآ ثلآ ،تهدـيش هصد ضهؼتلآ مهجبد ثى هفت ىكههد درضب لآيبركصو نخضوضبً توشؼى محبدر 

 الآثر لألرد لآشواز  و نلآلأبثد لأشافزا سلآهرو ا هفت ثى هيبآ زهلأب هدـص هؼتلآـض نشلأردر  شو لأكاز  الأرز ؛شتا لآثلأصتر ينلأتا
 دىوـث هفت دراتضب ثى ثشتىوا تصد ثى اهلأرا دقتضب. اشتا هيبآ نددرآ ضملآا نهجغ ،هفتلآ لآنديبدرآ ،تـهف ىكههددرضب لآيبركصو
 نين نهجغ كلأ ػهواه ثى نلآلأپتروص ضهؼتاز عرف دلألر هلأز ت. ـثبلاش رلأبـثش قلأنت هفت اتتغلألأر ثى هشجتآه  لآشلأتپذلأرو آ

تواهشتى حدن ػظلأنلآ  و در ػنم دارد نينلآ لبىلأخب هفتلآ رلأغ ضبدرات توشؼي در كى اشت ؼلآلأضهب از كلآلأ كصور، ثرالآدرآند 
توشؼى آور  رلأزاه كصور، ينوارى ثى ػهواه ضهؼتلآضهؼت در هلبى ثرهبنى. الأه كهد خذة را ثى شولآ خود از شرنبلأى يبلآ نملآ

 ضهؼت حضور نشتنر و خيتثرالآ اقتضبد كصور يبلآ فراواه الأه ضهؼتثب توخى ثى نزلأت صدى اشت. ثرالآ كصور تمقلآ
 هفت . ثلآصكاشت ضهؼت ضرورلآ هلأا لآثبزدي ثر ػوانم اثر لذار زلأهلآ لأراه در ػرضي رقبثت خيبهلآ، صهبشبلأنلآ الأپتروص

 هفتلآ لآمتيبدو ختنبػلآو ا شلأبشلآ تتحولادر  ارىينو ىـك تـشا هبـخي دلآقتضبا لآكبلا شلأبشلآترلأه مػلأهحبو در نينترلأه
از  لأكلآو  اهلأرا دلآقتضبو  ا لآـشلأبش تبهبـهوشاز  رلآلأبـثش تـػم تـهف كملآروـثىعاشت.  دىرـك بـلأفرا ا وخيلآـقبثمت هقش

 از اه،لأرا ىتحرلأنكههد لآيبركصو كى صبيدلأن هلأز خلأرا مشب چهد. در تـشا دىوـث دمبـهبنتؼو  زوههبنو توشؼىلآنؤمفىيب نينترلأه
 رلأاخ يبلآپسويش عجقهد. ادىكر دىشتفبا اهلأرا دقتضبا ثر رفصب مػنبا الآثر نؤثر يرنلآا اهثىػهو لآـهفت لآديبـنو درآ تـهف

 ثب توخى ثى .اشترلذارلأتأث يبرالألآاثبزدى د زاهلأثر نلأكلآ از ػوانملآ اشت كى  هوشبهبت قلأنت هفتاهدبن صدى در خبرج از كصور 
 لآثودى و در كصوريب صرفتىلأو پ دىلأچلأثب اقتضبد پ لألآكصوريب نرثوط ثى زلأاهدبن صدى درخبرج از كصور هيبلآ يشپسو هكىلأا

 لآتدبر ظلأنصبيدى صدى در نح حلأروصه اشت كى هتب برلأ. ثشصودلآنصبيدى هن هىلأزن هلأدر ا لآتوشؼى، پسويش قبثم تأنم درحبم
ثى  نلأچهداه قبثم تؼن ،لآهدللأثبزار و نصكم هنب ظلأينچوه نح لآبشنتفبوت ثوده ػهبضر اش ملأ، ثى دمبفتىلأتوشؼى  لآكصوريب
يب قلأنت هفت و هوشبهبت آه ثر ثبزدى دارالألآ صركت تبثلأر لآكى ثى ثررش لآپسويص دبنرو اه هلأ. از اشتلأه راهلأنبههد ا لألآكصوريب

نغبمؼبت لذصتى در  حلأهتبثشظ  بلأو  لآتواهد نوخت ثبزهلر لآنوضوع ن هلأا لآثررش .اشت لآثپردازد، ضروردر ضهبلأغ صلأنلأبلألآ 
 ثبزدى دارالألآ يبػوانم نوثر ثر  لآبثلأنرثوط ثى ارز لآريبلأاهتخبة نتغ لآثرا لآدلأخد يبلآدىلأا هلأصود. ين چه يبثبزدى درالألآ هىلأزن

صود.  يبثبزدى دارالألآلذصتى در ارتجبط ثب  لآپسويش يب لآهظر لآتواهد نوخت لشترش نجبه لآپسويش ن هلأا حلأهتب .را فراين آورد
لذاراه حوزى ثبزار و قبهوه لذاراهىلأشرنب برلأرا در اخت لآتواهد اعلاػبت شودنهد لآن لآدشتبورد ػمن كلأد پسويش ثى ػهواه صواي

ثخش يب  رلأشب ىلأنواد اوم لآو نين در فراين شبز كلأاشتراتس غلأدر ا ضهؼت صلأنلأبلألآ از ضهب خودصكبف نو تواهدلآقرار ديد و ن
ثر  لآت، اثرات قبثم نلاحظى اهفثبزار  سىلأثبزاريب ثى و رلأاز تحولات شب لآرلأپذ رلأنه تبثكى ض لآ. ضهؼتدلأآلآثى صنبر ن بلأدر ده

نحضولات  نتلأثى ق لآبدلأز لآصلأنلأبلألآ در ثبزار ثورس، واثشتل لآيبصركت لآدارد. ثبزدي لآثبزار نبم سىلأثبزاريب ثى و رلأشب
ثى  لآؼلأهكتى عج هلأاشبس ذكر ا هلأدارد. ثر ا لآهخيب لآهفت در ثبزاريب نتلأق راتلألأثى تغ لآبدلأز لآعور واثشتل هلأصلأنلأبلألآ و ين

 ملأثى دم لرلأد لألآثى هفت داصتى ثبصد. از شو لآبدلأز لآفراواه واثشتل لآدارا ثوده نهبثغ هفت ملأثى دم راهلأرشد كى اقتضبد ا لآهظر ن
 لآفته لآيب ىهلأاشت كى در زن لألآاز هوع صركت يب صترلأػندى و صبخص شبز در ثورس اوراق ثيبدار تيراه ث لآيبنذكور، صركت

ثر حركت صبخص دارهد.  لآبدلأز رلأيشتهد كى ثب حدن نؼبنلات ثبلا تبث لألآصلأنلأبلألآ از خنمى صركت يب لآدارهد. صركت يب تلأفؼبم
دارد،  لآصركت يب هقش نين لآػوانم كى ثر شودآور هلأاز ا لآكلأصركت يب اثرلذار اشت.  هلأا لآثبزديثر  لآػوانم نختمف
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ت كبيش ػرضى هفت الأراه و تندلأد كبيش ػرضى از شولآ اػضبلآ اوپك، ثى تقولأ اشت قلأنت هفتنحضولات  نتلأقهوشبهبت 
 رـثاثردر  شخت نبهؼلآ دلآقتضبا لآتحرلأنيب ارى(. ينو1394)خهدر پهبى و ينكبراه،  قلأنت هفت كنك كردى اشت هوشبهبت

 رلآخنيو ىـػملأ بـپارو ىـلأدتحبو ا بـنرلأكآ لآوـشاز  ىـك بلألآـرلأنيـتح لأهـينچه شت.ا دقتضبا ػرضىدر  رتقد  ىـث تلأبثلآـشد
 لآبـلأتيوددـنح رـث وىلاـػ ىـك الآثىلوهى داد؛ اررـق أثلأرـت تـتحرا  روـكص دقتضباز ا شلأؼلآو ثخش صد مػنبا اهلأرا شلانلآا

 دهرـك حـفم روـثىنهظ رلأهثبا صداػنبم نلآ خلآرخب ارلآشرنبلأىلذ ثر لأتودنحدو  رلآبـتد ظـثروا تـقبمدر  ىـك تىـلذص
و  تـهف دراتبـضراى  شر ثر نبهغ دلأدبا ثب دلآقتضبا لآتحرلأنيبو  لأت در ضبدرات هفت در هظر لرفتى صدالأراه ننهوػ دبـقتضا

ز ا (.2019 و ينكبراه، وفلأثلر) صد دلآقتضبا توشؼى هدرو لآكهد ثى نهدر الأراه و هبكبرآندلآ داخمبملآ ـنو  وملآـپ تبـتجبعار
 قلأنت در لآنوثر هقش هدانلآتو لآتوملأد نين ػبنم اهػهو ثى فته قلأنت تهوشبهباز  حبضم عنلأهبهلآاهبو  هفت قلأنت آهدبلألآ كى

 از عرف دلألر و اردثلذ لآخب ثر يبصركت زدىثب اهنلأزدر  رـتغلألأآه  غـتج ىـثو  صركت دآورلآوـش هتلأدىو در  كبلا ىصد نتنب
را در ثبزار داخم ثى  پذلأرهد، شين قبثم توخيلآ قلأنت الأه نبدى تبثلأر نلآ هوشبهيبلآ پبلالأصلبيلآ و واثشتى ثى هفت كى از  صركت

داصتى ثبصد و ثى در اقتضبد الأراه يبلآ قلأنت هفت در الأه ضهؼت ثلأصترلأه تبثلأر را  رشد هوشبه ثى هظر نلآ اهد خود اختضبص دادى
قلأنت هفت و هوشبهبت آه ثر ثبزدى دارالألآ  ثررشلآ تبثلأرثى  پسويشالأه از الأه رو  ينبه هشجت شيبن الأه لروى را هلأز نتبثر كهد

 .پردازدپذلأرفتى صدى در ضهؼت صلأنلأبلألآ و پبلالأصلآ ثورس اوراق ثيبدار نلآ يبصركت
 

 پيطيٌِ پژٍّص
 پلأصلأهى خبرخلآ 

اهواع  لآدارلأاهدازى و پب رلأتبث لآهفت و هوشبهبت ثبزدى شيبن ثى ثررش نتلأصوك قدر پسويصلآ ثب ػهواه  (2018) لآارشلاه و ػم
، بلأتبملأ، فراهشى، آمنبه، اهلأ، چملأ)ثرزكصور وارد كههدى هفت خبمص  55در ثبزدى شيبن  راتلألأهفت ثر تغ نتلأق لآلوهبلوه صوكيب

 1995-2017 ( در عوم دورىىلأ، هروس و روشكلأضبدركههدى هفت )كبهبدا، نكز لآنتحدى( و كصوريب بلاتلأو ا سلأساپه، اهلم
عرف  لآوكيبثب ص شىلأقبعرف تقبضب در ن لآكى پس از صوك يب لآبعلأاحت لآكى تقبضب ديدلآهصبه نيب ثررشلآ حلأ. هتبپرداختهد
 رلأنتغ هلأدو ا هلأث لآكى ينجشتل لآهوشبه ثبزدى شيبن يشتهد، در حبم لآرو دارترلأنثجت و پب لآاثر لآصود دارا لآن دبدلأػرضى ا

 . ردلأل لآقرار ن هلأصلأپ لآيبصوك رلأتحت تبث صترلأث
در  لآاهرس لآبزدى شيبن صركتيبهفت ثر ث نتلأق لآصوكيب نلأنشتق رلأو غ نلأاثر نشتق رلأتبث لآ( ثى ثررش2017) لآ و ينكبراهنلأشو

 ىلأشرنب لآيبلألأدارا لآلذار نتلأثبزدى شيبن از ندم ق لآرلأاهدازى ل لآپرداختهد. آه يب ثرا 2007-2014علآ دورى  ىلأدرلأثورس ه
( SLS) لآاز روش حداقم نرثؼبت شى نرحمى ا ريبلأنتغ هلأث وخبهجىو د لآرواثظ داخم ملأو تحم ىلأتدز لآ( و ثراCAPM) لآا

 هلأث ه،لأثبزدى شيبن صركت يب دارد. ػلاوى ثر ا لآنثجت رو رلأتبث لآهفت لآديد كى صوكيب لآپسويش هصبه ن حلأتباشتفبدى هنودهد. ه
 .صود لآدادى ن هتقبمثبزدى ثبزار ا قلأوخود دارد كى از عر نلأنشتق رلأراثغى غ كلأو ثبزدى شيبن صركت  لآهفت لآصوك يب

رفتبر ثبزار ثورس اوراق ثيبدار پبكشتبه ثر اشبس  لآرو هفت ثر نتلأق لألآبلأپو لآ(، ثى ثررش2017) و ينكبراهخجراه خملأم 
 يبلآو ندم وسلأخوزم-ويبهشهلأ لآشبزكپبرچىثب اشتفبدى از آزنوه لأ 2000-2014علآ دورى  لآاز ثحراه نبم لآصوايد

EGARCH  وGARCH  هفت در دورى  نتلأثبزار شيبن و ق هلأراثغى ثمهدندت ث كلأپسويش  حلأپرداختهد. هتبو تدزلأى وارلأبهس
ثبزدى ثبزار شيبن  لآثر رو لآقبثم توخي رلأهفت تأث نتلأكى ثبزدى ق ديدلأهصبه ن لآاز ثحراه را اثجبت كرد. ندم پسويش و قجم
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ثبزار شيبن  نتلأق لآثر رو لآهفت تأثلأرات نتهوػ نتلأهصبه داد در دورى قجم از ثحراه صوك ق بهسلأوار ىلأتدز حلأدارد. هتب
 شيبن نثجت اشت. بزارث لآثر رو لآصوك هفت رلألذاصتى اشت، انب در دورى ثؼد از ثحراه تأث

ػنبه، انبرات نتحدى  ت،لأيفت كصور )كو لآهفت و ثبزدى ثورس اوراق ثيبدار ثرا نتلأق هلأراثغى ث لآ(، ثى ثررش2011) لآو دم بدلأف
دورى  هلأ( پرداختهد. در عوم اVAR) وهلأ( ثب اشتفبدى از ندم خودرلرشكبلأنتحدى آنر بلاتلأقغر، اهلمشتبه و ا ه،لأثحر ،لآػرث

كى در  لآكرد، در حبم دبدلأشى ثراثر ا زاهلأفبرس ثى ن حلأخم لآينكبر لآصورا لآدر كصوريب لآحشبة خبر ادهفت نبز نتلأق
دورى شپتبنجر  لآروزاهى ع لآپسويش از دادى يب هلأرا ثى وخود آورد. در ا لآخبر لآكشر شلأافزا كبلأاهلمشتبه و آنر لآكصوريب

 نتلأق شلأثبزار شيبن پس از افزا لآثبزدي لآهفت ثرا لآهلأث شلأه داد كى قدرت پهصب حلأاشتفبدى صد. هتب 2010 ىلأتب فور 2005
. بفتلأ شلأافزا لآخيبه لآدر عوم ثحراه نبم لآپبشخ ثى صوك هفت هلأو ينچه بفتلأ شلأافزا لآخيبه لآهفت و در عوم ثحراه نبم
ثى  لآصترلأپبشخ ث بفتىلأؼى توش لآفبرس و اهلمشتبه در كصوريب حلأخم لآينكبر لآصورا لآدر كصوريب لآقغر و انبرات نتحدى ػرث

 .لآ كصوريبلآ دلألر هصبه دادهدهشجت ثى ثبزاريب لآهفت لآصوكيب
هوظيور  لآاز كصوريب لآشيبن را در تؼداد لآهفت و ثبزدي نتلأصوك ق هلأراثغى ث لآ(، در نقبمى ا2007) امكبهدرلآ و ينكبراه
وق را نورد اشتفبدى قرار دادى اشت. ف لآشيبن كصوريب نتلأق لآروزاهى هفت ثرهت و صبخص يب نتلأق لآنغبمؼى كردى اشت. و

 نتلأق لآثود كى صوك يب لآو كرى خهوث لآخهوث لآقبلأآفر ،لآبمزن ى،لأهصبه داد كى فقظ در چيبر كصور ترك بهسلأوار ىلأتدز حلأهتب
 حلأاو ثب هتب حهتبلأ. ثوددرضد  1كصور كنتر از  15 لآػدد ثرا هلأداد و ا لآن حلأشيبن را توض لآصبخص يب 27از  شلأهفت ث

را اهتقبم ديهد  تثبزار هف دلأحد كبرا هجودهد كى اعلاػبت خد هلأكصوريب تب ا هلأثبزار شيبن ا رالأقجم شبزلبر هجود ز لآتدرثنغبمؼبت 
 داد. لآهفت ػكس امؼنم هصبه هن نتلأق راتلألأهشجت ثى تغ لآكصوريب ثغور نهغق هلأشيبن ا لآثبزدي ملأدم هلأو ثى ين

 پلأصلأهى داخملآ 
صدى در ثورس  رفتىلأپذ لآيب هفت خبن ثر ثبزدى شيبن صركت نتلأق لآيب صوك رلأتأث لآثررش( ثى 1397) ضبمحلآ و حنومى ػملآ پور

از پسويش  لآرولأهفت ثى پ نتلأق لآيب صوك لآرلأاهدازى ل لآ. ثراپرداختهد 1395تب  1391 لآدورى زنبه لآاوراق ثيبدار تيراه ع
فروش هفت اشتفبدى صدى  لآيب تكبهى و هفت نتلأق لآيب هفت، تكبهى نتلأ( از شى ػبنم ق2017و زة ) دلأخجراه، چه، شؼ ملأخم

 نلأحداقم نرثؼبت تؼن وهلأثى روش رلرش يب ىلأو آزنوه فرض ملأو تحم ىلأ. تدزدلألرد هلأتدو ىلأنهظور شى فرض هلأاشت. ثى ين
هفت و ثبزدى شيبن در  نتلأق هلأكى ث ديد لآپسويش هصبه ن حلأاهدبن صدى اشت. هتب لألآتبثمو لآيب دادى كردلأ( و ثب روEGLS) بفتىلأ

دار و  لآو نؼه لآهفت و ثبزدى شيبن راثغى نهف نتلأق لآيب تكبهى هلأكى ث لآوخود هدارد. در حبم لآدار لآراثغى نؼه راهلأا ىلأشرنب راثبز
 وخود دارد. لآدار لآراثغى نثجت و نؼه لآثورش لآيب فروش هفت و ثبزدى شيبن صركت لآيب تكبهى هلأث

و  لآهفت لآ، فرآوردى يبلآفمزات اشبش غلأفت و ثبزدى شيبن ضهبه نتلأهوشبهبت ق هلأراثغى ثدر پسويصلآ  (1396) ثردثبر و حلأدرلآ
 رىلأچهدنتغ لآصرع بهسلأهبينشبه وار وهلأ( و خـود رلرشVAR) لآثردار وهلأخـود رلرش لآرا ثب اشتفبدى از ندم يب لألآبلأنلأص
(MGARCHدر دورى زنبه )غبمؼـى از ن ـهلأ. در انورد ثررشلآ قرار دادهد لآثثى ضورت تدر 1393د تب اشـفه 1383 هلأفرورد لآ

 ـهلأنـدم ا ـهلأا تلأصود. نز لآاشت، اشتفبدى ن بفتىلأ( توشؼى 2003) رلأو نكبم هللأم كـى توشـظ VAR-GARCHنـدم 
 لآهلأبهللأديـد اثرات ن لآهصـبه نـ حلأپردازد. هتب لآندنوػى در هظر لرفتى صدى، ن هلأاشـت كـى، ثـى نشئمى ثبزدى و هوشبهبت در ث

اثرات  هلأا لألآبلأنلأص غلأدر نورد ثبزار شيبن ضهب لآوخـود دارد ومـ لآهفت لآو فرآوردى يب لآاشبش ثبزار هفت و ثبزار شيبن فمزات هلأث
 هلأث لآوخود هدارد وم لآو فمزات اشبشـ لألآبلأنلأص غلأهفت و ضهب لآخيبه نـتلأدو ثـبزار ق هلأكهد. اثر هوشبهبت ثـ لآضدق هن
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لذاراه ىلأشرنب دىلأوخود دارد. در هت لآنهف لآدار لآنؼه راثغى لآهفت لآثــبزدى شــيبن فرآوردى يب بهبتهوشبهبت ثبزار هفت و هوش
 هفت كبيش ديهد. نتلأخود رى ثى ق لآشجد پرتفو لآتب حد انكبه واثشتل لآشتلأثب

پسويش  هلأا لآ. خبنؼى آنبرپرداختهفت و لبز ثر صبخص شيبن )صلأنلأبلألآ(  نتلأهوشبهبت ق رلأتبث لآثررش(ثى 1395) نوحدلآ
نغبثق ثب  قرار لرفت. لآنورد ثررش 1393تب  1368شيبن صلأنلأبلألآ اشت كى از شبم  لآدادى يب زلأو ه لآؼلأو لبز عج تهف نتلأق
هفت  نتلأق رلأاشت، تبث رفتىلأضورت پذ لآثردار وهلأخودرلرش لآكى ثب اشتفبدى از املو قلأندم تحق هلأثدشت آندى از تخن دىلأهت

 ثبصد. لآ( ننلأصلأنلأبلألآ )وپترو( نثجت )نشتق غلأصبخص شيبن ضهب لآلبز ثر رو نتلأو ق
صبخص ثورس اوراق ثيبدار ثب  لآهوشبهبت ثبزدي لآهفت ثر رو نتلأق لآهوشبهبت ثبزدي لآثى ثررش( 1395) رس و يوصلأدرلآفغ

. پرداختهد 2016تب نبى نبرس  2001 لآنبى ن لآدورى زنبه لآنبيبهى ع لآيبو دادى رىلأچهد نتغ GARCHندم  كلأاشتفبدى از 
 هلأا لآكى ثبزدي ثبصدلآتيراه و هرخ ارز ن سثور نتلأخبن، صبخص ق هفت لآخيبه نتلأپسويش ق هلأنورد اشتفبدى در ا لآريبلأنتغ
نغبمؼى، پس از اهدبن  هلأصدى اشت. در ا فلأآوردى صدى اشت، تؼر ريبلأنتغ لآكى در قشنت نؼرف لآثب اشتفبدى از فرنوم ريبلأنتغ

 بطارتج BEKK بفتلأاز ريثب اشتفبدى  ريب،لأثرده ثى وخود اثر آرذ در نتغ لآپ لآ، ثراARCHآزنوه  هلأو ينچه لألآآزنوه نبهب
پسويش  حلأصدى اشت. ثراشبس هتب لآصبخص كم ثورس اوراق ثيبدار تيراه ثررش لآهفت خبن و ثبزدي نتلأق لآهوشبهبت ثبزدي

صبخص ثورس اوراق ثيبدار تيراه وخود  لآهفت خبن وهوشبهبت ثبزدي نتلأق لآهوشبهبت ثبزدي بهلأن لآدار لآو نؼه لآراثغى نهف
صبخص ثورس اوراق ثيبدار تيراه  لآهوشبهبت ثبزدي لآهرخ ارز و ثبزدي هبتهوشب بهلأن لآدار لآنؼهو لآراثغى نهف هلأدارد، ينچه
  وخود دارد.

 يبىلأفرض .پرداخت ثر پهتبه( دلأ)ثب تبك )هفت و لبز(ثر رصد ضهؼت صلأنلأبلألآلآاهرس نتلأق شلأافزا رلأتبِّث لآثى ثررش( 1394) رفلأقلآ
 لآدار ن لآو نؼه لآاثر نهف لآدارا راهلأدر ا پهتبه( دلأ)توم صلأنلأبلألآ غلأرصد ضهب ثر )هفت( لآاهرس نتلأق شلأافزا. 1 صرح اشت: هلأثى ا

 قلأتحق ثبصد. لآدار ن لآو نؼه لآاثر نهف لآدارا راهلأدر ا پهتبه( دلأ)توم صلأنلأبلألآ غلأثر رصد ضهب )لبز( لآاهرس نتلأق شلأافزا. 2. ثبصد
نورد اشتفبدى در  لآدادى يب و اعلاػبت آنبر اشت. لآدادى يب ثى ضورت كتبثخبهى ا لآاشت و هحوى لرد آور لآفلأحبضر از هوع توض

حبضمى ثى  دىلأهت رهدلأل لآن قرار ملأو تحم ىلأو تدز لآنورد ثررش VECM لآثردار لآخغب حلأثب اشتفبدى از ندم تض قلأتحق هلأا
و  صودلأن لبز رد نتلأو در ارتجبط ثب ق دلأهفت تب نتلأدر ارتجبط ثب ق غلأثر رصد ضهب لآاهرس نتلأق شلأافزا ىلأصرح اشت كى فرض هلأا

 .اشت لآنؼه لآدار اشت و هفت ثاز هظر نؼهب دار ثوده لبز نؼهب

 رسثودر  ىصد پذلأرفتى لآصركتيب نشيب دلآغلأرػب زدىثب ثر هفت قلأنت تهوشبهب تبثلأر شلآرثر( ثى 1394) نقدن و واحد نقدن
 ثررشلآ فرضلأى پرداختهد. 1388-1392يبلآ در علآ شبم رلآشبختب دارلآثر لآخغب تضحلأح منداز دىشتفبا ثب اهتير دارثيباوراق 

 زدىثب ثب هفت قلأنت تهوشبهب كى يددنلآ ههصب فلآدتضب اتثرا لآملوو ا تركلأجلآ لآيبدادى لرشلأوهلآر منداز  لآللأرىثير ثبيب 
 .دارد دارلآنؼهلآ لآثغىرا اهتير دارثيباوراق  رسثو لآصركتيب نشيب دلآغلأرػب

ػنمكرد صركت  ه اقتضبدلآ )ثيبلآ هفت، هرخ ارز و تورن( وراثغى ثلأه نتغلأريبلآ كلا( ثى ثررشلآ 1392) لأؼقوة هساد و ينكبراه
يبلآ كلاه در فرضلأى يبلآ الأه پسويش ارتجبط ير لأك از نتغلأر .پرداختهديبلآ پذلأرفتى صدى در ثورس اوراق ثيبدار تيراه 

س در عوم يب نورد آزنوه قرار لرفتهد؛ هنوهى آنبرلآ پسويش صبنم صركت يبلآ پذلأرفتى صدى در ثوراقتضبدلآ ثب ػنمكرد صركت
روش  و tنلآ ثبصد. روش آنبرلآ ثى كبر لرفتى صدى، روش رلرشلأوه مدشتلأك، آزنوه  1390تب  1380ثبزى زنبهلآ شبم يبلآ 

لأبفتى يبلآ پسويش هصبه نلآ ديد كى ثلأه نتغلأريبلآ كلاه اقتضبدلآ )ثيبلآ هفت، هرخ ارز و تورن(  رلرشلأوه و ينجشتللآ اشت.
 .صركت يب( ارتجبط نشتقلأن و نؼهبدارلآ وخود داردػهواه نؼلأبر ارزلأبثلآ ػنمكرد  )ثى EVA و
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 فزضيِ ّای پژٍّص
 لذار اشت. رلأػضو ثورس اوراق ثيبدار تيراه تبث لألآبلأنلأص لآصركت يب لألآهفت ثر ثبزدى دارا نتلأهوشبهبت ق م:اوفرضلأى 
ورس اوراق ثيبدار ػضو ث لألآبلأنلأص لآصركت يب لألآهفت ثر ثبزدى دارا نتلأهوشبهبت ق هلأثر راثغى ث لآهفت نلأتحر دون:فرضلأى 

 لذار اشت. رلأتيراه تبث

 

 رٍش ضٌاسی پژٍّص

 هوع از پسويش روش صهبشلآ و ينجشتللآ توضلأفلآ هوع از پسويش تحقلأق ثر حشت يدف از هوع تحقلأقبت كبرثردلآ اشت. الأه

ثرالآ لردآورلآ اعلاػبت در نورد  .اشتفبدى خوايد صد نتغلأرى چهد رلرشلأوه ندم از يب، فرضلأى ثرالآ آزنوه .اشت رولأدادلآ پس
 نورد اعلاػبتصود. الآ اشتفبدى نلآوش كتبثخبهىيبلآ اشتخراج نتغلأريبلآ تحقلأق از رادثلأبت نوضوع و پلأصلأهى تحقلأق و فرنوم

رى  هرن افزار خنمى از نختمفلآ نهبثغ از كى ثود صركت يبلآ هنوهى دون دشتى اعلاػبت از تحقلأق، فرضلأى يبلآ آزنوه ثرالآ هلأبز
 لشتردى ضفحى وارد تحقلأق نتغلأريبلآ ثب راثغى در صدى اخذ اعلاػبت صدهد. نبملآ اشتخراج ضورتيبلآ و انلأدهبنى هولأه، آورد

لآ هرن افزاريب از اشتفبدى ثب آزنوه يبلآ چبو، يبشنه، هبينشبهلآ وارلأبهس، خودينجشتللآ و آزنوه رلرشلأوه اكشم صدى و شپس
Eviews9 و Stata13 صدى  يبلآ پذلأرفتى صركت تنبن ثى روش حذف شلأشتنبتلأك از الأه پسويش آنبرلآ خبنؼي صدهد. تحملأم

 نلآ صود. تصكلأم شبمى(يصت  )دوري 1398 تب 1391زنبهلآ دوري علآ ثيبدار تيراه، اوراق ثورس در

لآ آنبرلآ صبنم تنبنلآ نلآ ثبصد، مذا خبنؼى 1398تب پبلأبه شبم  1391آهدب كى قمنرو زنبهلآ الأه پسويش از اثتدالآ شبم  از
يبلآ پذلأرفتى صدى در ثورس اوراق ثيبدار تيراه نلآ ثبصد. روش هنوهى للأرلآ حذفلآ شلأشتنبتلأك ثب اػنبم صرالأظ زلأر  صركت

 نلآ ثبصد:

 تؼداد صرالأظ

 65 تؼداد صركتيب 

 14 وارد ثورس اوراق ثيبدار صدى ثبصد 1391قجم از شبم 

 8 هداصتى ثبصهد لآدر دورى نبم رلألأدر عوم دورى پسويش، تغ

 5 هجبصهد لآنؤششبت نبم ،لذارلآ¬ىلأشرنب لآيب از خنمى صركت ،لآنبم لآيب تلأفؼبم در حوزى فؼبم لآيب خزء صركت

 12 يرشبم ثبصد.. 29/12ثى  لآيب نهتي آه لآدورى نبم

 8 در ثورس اوراق ثيبدار تيراه فؼبم ثودى ثبصد 1398تب شبم 

 18 نبهدى صركتيبلآ  ثبقلآ

 .صركت نلآ ثبصد 18حذف شلأشتنبتلأك   در هيبلأت حدن هنوهى هيبلألآ ثب توخى ثى روش

 

 هذل پژٍّص ٍ تعزیف عولياتی هتغيزّا

 هذل پژٍّص

 ثى پسويش، در اشتفبدى نورد ندم كملآ اشت صدى اشتفبدى( 2019ثبللأرو و نبتلأوس )از توشؼى  پسويش فرضلأى آزنوه ثرالآ

 :اشت زلأر ضورت
 فرضلأى اوم
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 فرضلأى دون

                                                             

 

 تعزیف عولياتی هتغيزّا 
 نتغلأر واثشتى
 (: هشجت شود خبمص ثر ارزش دفترلآ دارالألآ     ) ػنمكرد نبملآ
 نتغلأر نشتقم

 (: اهحراف نؼلأبر شى شبم قلأنت هفت اوپك     هوشبهبت قلأنت هفت )

 نتغلأر تؼدلأملر
(: در الأه تحقلأق نهظور از تحرلأن يبلآ اقتضبدلآ تحرلأن در حوزى فروش هفت ثودى اشت. از الأه رو شبم     تحرلأن هفتلآ )

لرفتى ثى ػهواه شبم يبلآ غلأر  كى توافق ثرخبن ثى نهظور ثرداصته تحرلأن يب ضورت 1396و  1395، 1394، 1393يبلآ 
ثى ػهواه شبم يبلآ تحرلأن در هظر  1398و  1397و ينچهلأه شبم يبلآ  1392، 1391، 1390، 1389تحرلأنلآ و شبم يبلآ 

 لرفتى نلآ صود.
 كهترملآ يبلآنتغلأر

 (: ملبرلأتن عجلأؼلآ فروش صركت      اهدازى صركت ) 
 دفترلآ دارالألآ (: هشجت شود ػنملأبتلآ ثر ارزش      شود ػنملأبتلآ )

 (: هشجت دارالألآ يبلآ غلأر خبرلآ ثر ارزش دفترلآ دارالألآ      دارالألآ غلأر خبرلآ )

 

 آهار تَصيفی
يبلآ  نورد ثررشلآ علآ دورى آزنوه )شبم صركت 18يبلآ  يبلآ واثشتى، نشتقم و كهترم كى ثب اشتفبدى از دادى آنبر توضلأفلآ نتغلأر

 ارائى صدى اشت. 1لأه، نلأبهى، اهحراف نؼلأبر، كنلأهى و ثلأصلأهى اشت در خدوم اهد، صبنم نلأبهل للأرلآ صدى ( اهدازى1398-1391
ديهدى هقغى تؼبدم و نركز ثقم توزلأغ اشت و صبخص خوثلآ ثرالآ هصبه  ترلأه صبخص نركزلآ، نلأبهللأه اشت كى هصبه ضملآا

درضد از  10بشت كى ثغور نتوشظ، نؼه هلأ% ثودى كى ثى ا10نلأبهللأه  لآدارا لألأيبيبشت. ثرالآ نتغلأر ثبزدى دارا داده نركزلأت دادى
% ثودى 60نلأبهللأه  لآدارا لآهفت نلأصدى اشت. نتغلأر تحر ملأثى شود تجد ،لآنورد ثررش يبلآدر صركت لألآ يبكم دارا لآارزش دفتر

. اهد نواخى ثودى لآهفت نلأپسويش را ثب تحر لآاز ثبزى زنبه ددرض 60ثغور نتوشظ  ،لآنورد ثررش يبلآنؼهبشت كى صركت هلأكى ثى ا
در  لألآ يبكم دارا لآدرضد از ارزش دفتر 16نؼهبشت كى ثغور نتوشظ،  هلأ% ثودى كى ثى ا16نلأبهللأه  لآدارا لآبتػنملأ شود نتغلأر
 صدى اشت.  ملأثى شود تجد ،لآبتلأػنم يبلآ تلأاز نحم فؼبم ،لآنورد ثررش يبلآصركت
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 آهارُ ّای تَصيفی هتغيزّای تحميك :(0) جذٍل
 هنبد بهللأهنلأ نلأبهى حداكثر حداقم اهحراف نؼلأبر

 لألآثبزدى دارا 0.100132 0.079795 0.651907 -0.600831 0.150369

 هفت نتلأهوشبهبت ق 12.59884 12.18853 25.03267 1.065624 7.919504

 لآهفت نلأتحر 0.600000 1.00000 1.00000 0.00000 0.490086

 اهدازى صركت 14.14076 14.06650 20.14061 10.03122 1.486312

 لآبتلأشود ػنم 0.165390 0.140734 0.920125 -0.538611 0.191293

 لآرخبرلأغ لألآدارا 0.629617 0.591178 0.877880 0.340666 0.198535

 

 آسهَى تَسیع هتغيزّا
واثشتى  رلأنتغ غلأهرنبم ثوده توز قلأتحق لآيب ىلأدر آزنوه فرض وهلأرلرش ملأو تحم ىلأاز صروط لازن خيت اشتفبدى از تدز لآكلأ

از آنبرى خبركب و  قلأواثشتى تحق رلأنتغ غلأو آزنوه هرنبم ثوده توز قلأتحق لآريبلأنتغ غلأآزنوه توز لآثرا قلأحقت هلأاشت كى در ا
 ( اشتفبدى صدى اشت.Jarque-Bera) ثرا

 (: تَسیع هتغيز ٍابست2ِجذٍل )
 نتغلأريب ثبزدى دارالألآ

 آزنوه خبرك و ثرا 1.372529

 ارزش احتنبم 0.240889

 
درضد اشت، توزلأغ نتغلأر واثشتى  5كى نؼهبدارلآ آه ثلأصتر از  د كى ثب توخى ثى آنبرى خبركب و ثراصونصبيدى نلآ 2در خدوم 

 تحقلأق هرنبم اشت.

 

 بزرسی ًاّوساًی ٍاریاًس 
تحقلأق اهدبن صدى اشت. هتبلأح  ثرالآ ثررشلآ وخود هبينشبهلآ وارلأبهس خنلات اخلام آزنوه والأت ثرالآ ندم اشتفبدى صدى در

 نلآ ثبصد:  ثى صرح خدوم زلأر LRلأبهس والأت آزنوه هبينشبهلآ وار
 : ًتایج آسهَى ًاّوساًی ٍایت(4)جذٍل 

 ًتيجِ ارسش احتوال همذار آهارُ ضزح هذل

0 LR 794.1908 0.0000 هبينشبهلآ وارلأبهس 

2 LR 806.3950 0.0000 هبينشبهلآ وارلأبهس 

 
 EGLSدى از روش حداقم نرثؼبت تؼنلأن لأبفتى لأب يبلآ تحقلأق هلأبز ثى اشتفبينبهغور كى نصبيدى نلآ صود ثرالآ آزنوه ندم

 اشت.
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 آسهَى هعٌی دار بَدى رٍش اثزات ثابت 
ملأنر ثى قرار  Fملأنر و يبشنه اشتفبدى هنود. هتبلأح آزنوه  F ثرالآ آزنوه نؼهلآ دارثوده روش اثرات ثبثت ثبلأد از دو آزنوه آنبرى

 زلأر اشت:
 F (Test cross-section fixed effects) : ًتایج آسهَى آهارُ(4) جذٍل

 هتلأدى ارزش احتنبم نقدار آنبرى صرح ندم

1 Cross-section F 3.426033 0.0000 دادى يب پبهم 

2 Cross-section F 3.426323 0.0000 دادى يب پبهم 

 
اثرات  يبلآ تحقلأق، اثرات وخود داصتى و ثب اشتفبدى از آزنوه يبشنه هوعينبهغور كى نصبيدى نلآ صود ثرالآ آزنوه ندم

 صود.نصخص نلآ
 هتبلأح آزنوه يبشنه ثى قرار زلأر اشت:

 
 (Hausman Test) : ًتایج آسهَى ّاسوي(5) جذٍل

 ًتيجِ ارسش احتوال همذار آهارُ ضزح هذل

0  Cross-section random 17.709664 0.0014 اثرات ثبثت 

2  Cross-section random 18.326597 0.0026 اثرات ثبثت 

 
ثبصد، ثهبثرالأه در ير درضد نلآ 5يبلآ تحقلأق، احتنبم ثدشت آندى كنتر از لأهكى در آزنوه ثى ػنم آندى ثرالآ ندمثبتوخى ثى ا

 دو ندم ثبلأد از روش اثرات ثبثت اشتفبدى هنبلألأن. 
 

 آسهَى فزضيات پژٍّص

 لذار اشت. رلأه تبثػضو ثورس اوراق ثيبدار تيرا لألآبلأنلأص لآصركت يب لألآهفت ثر ثبزدى دارا نتلأهوشبهبت قاٍل:  ِيفزض
 : ًتایج تخويي فزضيِ اٍل(6)جذٍل 

                                                      
 نؼهبدارلآ آنبرى خغبلآ نؼلأبر ضرالأت نتغلأريب

 0.0124 -2.505966 0.000316 -0.000792 هوشبهبت قلأنت هفت

 0.0009 -3.315692 0.001338 -0.004435 اهدازى صركت

 0.0000 18.07934 0.028487 0.515024 شود ػنملأبتلآ

 0.0000 -12.01463 0.006777 -0.081424 دارالألآ غلأرخبرلآ

 0.0000 7.173692 0.016385 0.117543 ػرض از نجدا

 0.806067 ضرلأت تؼلألأه تؼدلأم صدى 0.826537 ضرلأت تؼلألأه

 1.538614 دورثلأه  واتشوه F 40.37652آنبرى 

  0.000000 نؼهبدارلآ
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درضد اشت كى ثلأبهلر آه اشت  5( ثزرل تر از آنبرى ثحراهلآ و شغح نؼهلآ دارلآ آه هلأز كوچك تر از F )آنبرى آنبرى ضرلأت كملآ
ينچهلأه در ر آنبرلآ لازن ثرخوردار اشت. ػتجبكى راثغى الآ خغلآ نلأبه نتغلأريبلآ نشتقم و واثشتى وخود دارد و رلرشلأوه از ا

ثودى و ػلانت ضرلأت ثرآوردلآ ثرالآ  0124/0صود كى ارزش احتنبم ثرالآ نتغلأر هوشبهبت قلأنت هفت، خدوم فوق نصبيدى نلآ
تواه لفت كى راثغى نهفلآ و نؼهبدارلآ ثلأه درضد اشت، نلآ 5نتغلأر نذكور نهفلآ اشت. از آهدب كى نقدار ارزش احتنبم كنتر از 

لردد. ضرلأت تؼلألأه تؼدلأم صدى در هتلأدى فرضلأى اوم پسويش تبلألأد نلآ .يب وخود داردشبهبت قلأنت هفت و ثبزدى دارالألآ صركتهو
-درضد تغلألأرات نتغلأر واثشتى توشظ نتغلأريبلآ نشتقم و كهترملآ تجلألأه نلآ 80درضد و هصبه ديهدى الأه اشت كى  80ثراثر ثب 

 صود. 

ػضو ثورس اوراق ثيبدار  لألآبلأنلأص لآصركت يب لألآهفت ثر ثبزدى دارا نتلأهوشبهبت ق هلأثر راثغى ث لآهفت نلأتحردٍم:  ِيفزض

 لذار اشت. رلأتيراه تبث
 : ًتایج آسهَى تحليل رگزسيَى هذل دٍم تحميك(7)جذٍل 

                                                             
 نؼهبدارلآ آنبرى خغبلآ نؼلأبر ضرالأت نتغلأريب

 0.0115 -2.531967 0.000309 -0.000783 (1-هوشبهبت قلأنت هفت *)تحرلأن هفتلآ

 0.0114 -2.534070 0.000370 -0.000937 هوشبهبت قلأنت هفت * تحرلأن هفتلآ

 0.0009 -3.331039 0.001606 -0.005351 اهدازى صركت

 0.0000 17.60080 0.029378 0.517076 شود ػنملأبتلآ

 0.0000 -12.11662 0.006423 -0.077826 دارالألآ غلأرخبرلآ

 0.0000 7.525081 0.017262 0.129898 ػرض از نجدا

 0.805281 ضرلأت تؼلألأه تؼدلأم صدى 0.825989 ضرلأت تؼلألأه

 1.598652 دورثلأه  واتشوه F 39.88700آنبرى 

  0.000000 نؼهبدارلآ

 
درضد اشت كى ثلأبهلر آه اشت  5( ثزرل تر از آنبرى ثحراهلآ و شغح نؼهلآ دارلآ آه هلأز كوچك تر از F)آنبرى آنبرى ضرلأت كملآ

كى راثغى الآ خغلآ نلأبه نتغلأريبلآ نشتقم و واثشتى وخود دارد و رلرشلأوه از اػتجبر آنبرلآ لازن ثرخوردار اشت. ينچهلأه در 
ثودى و ػلانت  0114/0ش احتنبم ثرالآ نتغلأر ضرثلآ )هوشبهبت قلأنت هفت * تحرلأن هفتلآ(، صود كى ارزخدوم فوق نصبيدى نلآ

تواه لفت كى درضد اشت، نلآ 5ضرلأت ثرآوردلآ ثرالآ نتغلأر ضرثلآ نذكور، نهفلآ اشت. از آهدب كى نقدار ارزش احتنبم كنتر از 
در هتلأدى  .يب وخود داردو ثبزدى دارالألآ صركت راثغى نهفلآ و نؼهبدارلآ ثلأه نتغلأر ضرثلآ )هوشبهبت قلأنت هفت * تحرلأن هفتلآ(

درضد  80درضد و هصبه ديهدى الأه اشت كى  80صود. ضرلأت تؼلألأه تؼدلأم صدى ثراثر ثب فرضلأى دون پسويش هلأز تبلألأد نلآ
 صود.لر تجلألأه نلآتغلألأرات نتغلأر واثشتى توشظ نتغلأريبلآ نشتقم، كهترملآ و تؼدلأم

 

 ّاًتيجِ گيزی ٍ پيطٌْاد
 از قمن ضد حدود .دلأآلآثى صنبر ن بلأثخش يب در ده رلأشب ىلأنواد اوم لآو نين در فراين شبز كلأاشتراتس غلألألآ از ضهبضهؼت صلأنلأب

 تصكلأم را توملأدلآ صلأنلأبلألآ نواد ػندى حدن نضهوػلآ، املأبف و پلاشتلأكيب آملآ، تركلأجبت نؼدهلآ، نواد صبنم نين، صلأنلأبلألآ نواد
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 خهلم، لبز عجلأؼلآ، هفت، فشفبتيب، لولرد، كك، شهل، زغبم نثم عجلأؼلآ خبن نواد ثر نؼنولا صلأنلأبلألآ ضهبلأغ صبمودى. ديهد نلآ
ت، اثرات قبثم هفثبزار  سىلأثبزاريب ثى و رلأاز تحولات شب لآرلأپذ رلأضنه تبثاشت. الأه ضهؼت  اشتوار آة و كصبورزلآ زنلأه

 نتلأثى ق لآبدلأز لآثبزار ثورس، واثشتل صلأنلأبلألآ در لآيبصركت لآدارد. ثبزدي لآثبزار نبم سىلأثبزاريب ثى و رلأثر شب لآنلاحظى ا
د افزالأش هوشبهبت قلأنت هفت دار لآخيبه لآهفت در ثبزاريب نتلأق راتلألأثى تغ لآبدلأز لآعور واثشتل هلأنحضولات صلأنلأبلألآ و ين

هفت ثر ثبزدى  نتقلأ تواه لفت كى هوشبهبتصود از الأه رو نلآيب نلآنوخت نتبثر صده ضهبلأغ صلأنلأبلألآ و كبيش ثبزديلآ آه
رواهلآ  اثر  نؼنولاً يب نهفلآ و نؼهبدارلآ دارد. پلأبند تحرلأن رلأػضو ثورس اوراق ثيبدار تيراه تبث لألآبلأنلأص لآصركت يب لألآدارا

 لآن شلأافزا هدىلأثى آ هبهلأػدن اعن نلأثب اػنبم تحر ديد نلآ هصبه را خود يب تحرلأن اثرات دلألر از زودتر پلأبند الأه و آهيبشت
در  لآاهقجبض بشتلأش لآغلأصرا هلأدر چه لآاقتضبد لراهلأخوايد صد. ثبز دلأدچبر ترد لآاقتضبد لآواحديب لآو اهتظبر شوددي بثدلأ
تواه لفت از الأه رو نلآ نبههد. لآن لآكردى و نهتظر حوادث ثؼد لآخوددار لآقلأحق لآيب لألآدر دارا لآلذار ىلألرفتى از شرنب شلأپ

 لآشتلألذاراه ثب ىلأشرنب كهد.را تصدلأد نلآ لألآبلأنلأص لآصركت يب لألآهفت ثر ثبزدى دارا نتلأهوشبهبت ق هلأراثغى ث لآ،هفت نلأتحركى 
درآند صركت يب را تحت  ر،لأيبلآ نتغ هىلأثر يز اثرلذارلآلآ كى ثب هفت ثى ػهواه صـبخص نيـن اعلاػـبت نتلأثى هوشبهبت ق

ب آهي شودآورلآ بهفت كبيش ديهد ت تنلأى قشجد پرتفولآ خود را ث لآتلو تب حد انكبه واثش هدثبص تىديد توخى داص لآقرار ن رلأتأث
و  كت يب. صرردلأقرار هل رلأاشت تحت تأث نتأثر كتيبصر ودآورلآهيب كى از شيبن آو ارزش ش ردلأرار هلهوشبهبت ق هلأا رلأتحت تأث

 لآحت دلأثب دكههلأاشتفبدى ن دلأكى از هفت ثى ػهواه دادى توم لآؼلأخضوص ضهب ثى نوخود در ثورس اوراق ثيـبدار تيـراه غلأضهب
خود را ثى هفت  لآواثشتل ه،لألزلأاشتفبدى از اهرسلآ يبلآ خب هلأثى روزتر و ينچه غلأى از ضهبكى ثب اشتفبد هدلأهنب لآشؼ بهالانك

  هفت هجبصهد. نتيبلآلأيهلبن هوشبه ق ثى شـيبن خـود نتلأق لآصبيد هوشبه ثبزدي دىلأكبيش دادى و در هت

 

 هٌابع
 لآثرا لأهلآدر ارزش آفر لأرلأتػنمكرد ند لأبثلآارز لآنبم لأبريبلآنؼ لآثررش ،(1387) ،نحشه لأنلآ،كر ،لآػجدامنيد لآ،اهضبر 

 .11-3، ضص 200حشبثدار، صنبرى  لآ،اقتضبد لأبريبلآثر نؼ لأدشيبنداراه ثب تأك
 شود قجم از  لآ،ارزش افزودى اقتضبد لأبهارتجبط ن لآثررش ،(1383) ،حشه لآ،شراخ ،رضب لآ،تيراه ،اضغر لآػم لآ،رشتن اهورلآ

صدى در ثورس اوراق ثيبدار تيراه،  لأرفتىپذ لآيب ار شيبن صركتثب ارزش ثبز لأبتلآػنم يبلآ لأتفؼبم لآهقد لأبهخر لأبت،ثيرى و نبم
   .21-3، ضص 37، صنبرى 11دورى  لآ،و حشبثرش لآحشبثدار لآيب لآثررش

 ،تحقلأقبت لأراه،ثر در ا لآاهرس لأغهفت ثر ثبزدى شيبن ضهب لآخيبه لأنتاثر هوشبهبت ق ،(1396)، لأناثراي لأدرلآ،ح ،لأههوص ثردثبر 
 .205-177، ضص 27صنبرى  لآ،اقتضبد لآندم شبز

 ،صدى  لأرفتىپذ لآيب هفت خبن ثر ثبزدى شيبن صركت لأنتق لآيب صوك لأرتأث ،(1397)، لأنپور، نر لآحنومى ػم ،امى كرن ضبمحلآ
 .85-69ضص  ،3، صنبرى 1دورى  لأرلأت،و ند لآدر ثورس اوراق ثيبدار تيراه، چصن اهداز حشبثدار

 ثورس اوراق  لآهفت خبن ثر هوشبهبت ثبزدي لأنتوشبهبت قه لأرتأث لآثررش ،(1395) ،لأننر لأدرلآ،يوص ،نحندحشه ،فغرس
 .177-147، ضص 18، صنبرى 5دورى  لأراه،ا لآاقتضبد اهرس لأرى،چهد نتغ GARCH لأكردثيبدار تيراه رو

 ،لأراها لأنلأبلألآنحضولات ص لأنتق لألأرهفت ثر تغ لأنتق لألأراتاثر نتقبره و هبنتقبره تغ لآثررش ،(1393) ،احشبه نحندلأبه 
نصيد، داهصكدى ػمون  لآارصد، داهصلبى فردوش لآهبنى كبرصهبش لأبهندت و ثمهدندت، پب و نتبهوم(، در كوتبى لأهپروپم لأمه،)ات

 .لآو اقتضبد لآادار
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