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 چکیدُ
 ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ عطفب٘ٝ ثی قٙبذتی اضظیبثی ٚؾیّٝ ثٝ نطفب ؾٟبْ لیٕت وٝ وٙٙس ٔی اؾتسلاَ ؾٙتی ٔبِی ٞبی ٘ظطیٝ

ٞسف انّی  .٘یؿتٙس ٔتهٛض ٌصاض ؾطٔبیٝ ضفتبضی ثؼس ثطای ٘مكی ٞیچ ٚ قٛز ٔی تؼییٗ ا٘تظبض ٔٛضز ٔغّٛثیت ؾبظی حساوخط
ٔی ثبقس. ربٔؼٝ  بضی )احؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض اضظـ ٌصاضی قطوت٘مف تٕبیلات ضفتتحمیك ثطضؾی 

ٔی ثبقس وٝ ثٝ ضٚـ حصف  1402اِی  1396آٔبضی تحمیك وّیٝ قطوت ٞبی فؼبَ پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ زض ثبظٜ ظٔب٘ی 
اؾتفبزٜ وطزیٓ. ٘تبیذ  قطوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة قس٘س. ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب اظ ضٌطؾیٖٛ 140ؾیؿتٕبتیه تؼساز 

( تبحیط ٔخجت ٚ ٔؿتمیٓ ثط اضظقٍصاضی قطوت زض 0.002( ٚ ٔؼٙی زاضی )0.166احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب ضطیت ) ٘كبٖ زاز
 زضنس زاضز. 95ؾغح اعٕیٙبٖ 

 تٕبیلات ضفتبضی، احؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ، اضظـ ٌصاضی قطوت. ٍاصگاى کلیدی:

 

 هقدهِ
 ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ عطفب٘ٝ ثی قٙبذتی اضظیبثی ٚؾیّٝ ثٝ نطفب ؾٟبْ لیٕت وٝ وٙٙس ٔی اؾتسلاَ ؾٙتی ِیٔب ٞبی ٘ظطیٝ

 فطو ثب. ٘یؿتٙس ٔتهٛض ٌصاض ؾطٔبیٝ ضفتبضی ثؼس ثطای ٘مكی ٞیچ ٚ قٛز ٔی تؼییٗ ا٘تظبض ٔٛضز ٔغّٛثیت ؾبظی حساوخط
. اؾت ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ٚ ضیؿه اظ ذغی تطویت یه ؾٟبْ، ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ثبظاض، وبضایی ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثٛزٖ ٔٙغمی
 ایٗ اظ ٞبیی ٕ٘ٛ٘ٝ فط٘چ ٚ فبٔب اٍِٛی ٔمغؼی ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی لیٕت ای،اٍِٛی ؾطٔبیٝ ٞبی زاضایی ٌصاضی لیٕت اٍِٛی
 ؾطٔبیٝ زاضایی ٌصاضی لیٕت اٍِٛی ٔب٘ٙس زیٍطی ای ؾطٔبیٝ ٞبی زاضایی ٌصاضی لیٕت اٍِٛی ایٗ، ثط ػلاٜٚ. ٞؿتٙس زؾت

 رٟت قسٜ ٘ظط تزسیس ای ؾطٔبیٝ زاضایی ٌصاضی لیٕت اٍِٛی ٚ تؼسیّی ای ؾطٔبیٝ زاضایی ٌصاضی لیٕت اٍِٛی وبٞكی، ای
ٔٛضٛع ٔبِی ضفتبضی اظ رّٕٝ ٔجبحج رسیسی (. 2016 ٕٞىبضاٖ، ٚ 1ویٓ) زاض٘س ٚرٛز ٘یع زاضی ؾطٔبیٝ ثبظزٜ ٚ ضیؿه تؼییٗ

٘ظطاٖ ٚ  ی ا٘سیكٕٙساٖ ٔبِی ٔغطح ٌطزیس ٚ ثٝ ؾطػت ٔٛضز تٛرٝ اؾبتیس نبحتاؾت وٝ زض عَٛ زٚ زٞٝ ٌصقتٝ تٛؾظ ثطذ
ٌصاضاٖ ٚ ػٛأُ ٔإحط ثط  ٌیطی ؾطٔبیٝ ٌصاضی، ٘ٛع تهٕیٓ زا٘كزٛیبٖ ایٗ ضقتٝ زض ؾطاؾط ز٘یب لطاض ٌطفت. زض ٔجبحج ؾطٔبیٝ
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ضٞبی زضٚ٘ی افطاز ٚ ضٚا٘كٙبؾی ثبظاض ٞب ٚ فبوتٛ ٞب ثؿیبض حبئع إٞیت اؾت. تٛرٝ ضٚظافعٖٚ ثٝ ٘مف ٍ٘طـ ٌیطی آٖ تهٕیٓ
ٞبی آٔبضی التهبزؾٙزی  ٞبی ٔبِی ثبػج قسٜ اؾت وٝ تٕطوع ثؿیبضی اظ ٔجبحج ٔبِی زض زٚ زٞٝ اذیط اظ تحّیُ زض ثطضؾی

ٞبی ػمّی ٚ ٔٙغمی نطف تغییط ٕ٘ٛزٜ ٚ ثب اؾتفبزٜ  ٞب ٚ ؾٛزٞب ثٝ ؾٕت ضٚا٘كٙبؾی ا٘ؿب٘ی ٚ حصف چبضچٛة ثط ضٚی لیٕت
ٞبی ٔبِی زض چٙس زٞٝ اذیط  ٞب ٚ ٘ظطیٝ تط ثٝ تجییٗ ٚ تٛضیح ضفتبض ثبظاضٞبی ٔبِی پطزاذتٝ قٛز. تئٛضی ت ٚالؼیاظ ٔفطٚضب

قٛز  ثبقس. عجك ایٗ ضٚیىطز فطو ٔی ا٘س. ضٚیىطز اَٚ، ضٚیىطز ٘ئٛولاؾیه زض ػّْٛ ٔبِی ٔی زاضای زٚ ضٚیىطز ٔتفبٚت ثٛزٜ
ٞب ٔؼتمس٘س  ٞبی پط ضیؿه ثط اؾبؼ اعلاػبت لجّی اؾت. آٖ ثطای زاضایی ٞب ٌصاضاٖ ٔٙغمی ٞؿتٙس ٚ تمبضبی آٖ وٝ ؾطٔبیٝ
ٌصاضی اقتجبٜ ثب حصف احطات احؿبؾی ٞؿتٙس.  ٞبی ؾٛز ٘بقی اظ لیٕت ثطزاضی اظ فطنت ٌطاٖ ٔٙغمی ثٝ ز٘جبَ ثٟطٜ وٝ ٔؼبّٔٝ

قٛز ٚ ضفتبض غیطٔٙغمی  ط ٔیٞبی ثٙیبزی قطوت ٔطثٛ ثط ایٗ اؾبؼ، تغییطات لیٕت ؾٟبْ ثٝ تغییطات ؾیؿتٕبتیه زض اضظـ
ذطزا٘ٝ زض ػطضٝ ٚ تمبضب قٛن ایزبز  ٌصاضاٖ ثب ٔؼبٔلات ثی ٌصاض تأحیطی ثط ثبظزٜ ٘ساضز. حتی اٌط ثؼضی اظ ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ

)حؿیٙی  وٙٙس؛ ثٙبثطایٗ لیٕت ؾٟبْ زض ؾغح ثٙیبزی ثبلی ذٛاٞس ٔب٘س ٞب ضا ذٙخی ٔی وٙٙس، آضثیتطاغٌطاٖ ٔٙغمی احط ایٗ قٛن

زٞس ثطذی اظ تغییطات لیٕت اٚضاق ثٟبزاض، ٞیچ زِیُ  ضٚیىطز زْٚ زیسٌبٜ ٔبِی ضفتبضی اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی .(1398سی، ٚ ٔطق
(. أٛض 2010 ،1وٙٙس )ویٓ ٚ ٞب ٞب ثبظی ٔی ٌصاضاٖ، ٘مف ٟٕٔی زض تؼییٗ لیٕت ٞبی احؿبؾی ؾطٔبیٝ ثٙیبزی ٘ساقتٝ ٚ ٌطایف

، یٚالؼ یبیزض ز٘ یزاٚض یٞب تیٌصاضاٖ ٚ ٔحسٚز ٝیؾطٔب یٙیث فیپ طلبثُیضفتبض غ ُیٔؼتمس اؾت وٝ ثٝ زِ یضفتبض یٔبِ
 ٕتی، لٗیضا فٛضاً انلاح وٙس. ثٙبثطا یٔٙغم طیٌصاضاٖ غ ٝیاظ ؾطٔب یؾٟبْ ٚ اضظـ ٘بق ٕتیل ٗیتٛا٘س ا٘حطاف ث یٕ٘ یزاٚض

 یٔ ٗییتؼ یٔٙغم طیغ ٌصاض ٝیاظ احؿبؾبت ؾطٔب یاضظـ ثٛزٖ ٘بق یآٖ ٚ ث یؾاؾب ؿهیؾٟبْ ٚ ثبظزٜ ثب تٛرٝ ثٝ ض
 طایٌصاضا ٚ اضظـ قطوت ٚرٛز زاقتٝ ثبقس ، ظ ٝیاحؿبؾبت ؾطٔب ٗیث یٔمبلات ا٘تظبض زاض٘س وٝ ضاثغٝ ٔٙف كتطیقٛز.ث

 ٕتیل یحطوت انلاح هی سیآٟ٘ب اؾت ٚ ثب یاؾبؾ طیثبلاتط اظ ٔمبز ٕتٟبیثبلا ثطزٖ ل یزٚضٜ ثطا هیاحؿبؾبت ثبلا زض 
اؾت وٝ  ٗیفطو ا ٗیاؾت: اِٚ یزٚ فطو اؾبؾ بٍ٘طیث ،یضفتبض یٔبِ ی(. تئٛض2020، )غٚ ٌٚٛ قٛز تیٔتؼبلت آٖ ضػب

زض ثطاثط  تطاغیاؾت وٝ آضث ٗیفطو ا ٗی. زٚٔط٘سیٌ یٔ ٓیذٛز تهٕ یاحؿبؾ یٞب فیٌطا طیتحت تأح ٌصاضاٖٝ یؾطٔب
ثٝ  ٞب ٕتیزض ثطٌطزا٘سٖ ل طاغٌطٞبتیآضث بی یٔٙغم ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ٗیاؾت؛ ثٙبثطا ٙٝیعٚ پطٞ ؿهیپط ض ،یاحؿبؾ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

پٛض ٚ  سضیٚرٛز زاضز )ح تطاغیآضث یثطا ییٞب تیٔسضٖ اػتمبز زاضز وٝ ٔحسٚز یضفتبض ٝی. ٔبِؿتٙسیپطتىبپٛ ٘ ،یبزیثٙ ٕتیل
 ٞسز یضا قىُ ٔ ٞب ٕتیل ،یٔٙغم تطاغٌطاٖیظا ٚ آضث ٌَطاٖ اذتلا ٔؼبّٔٝ ٗیثـ ـبیٚ ا٘فؼبَ پٛ فؼُ مت،ی(. زض حم1392 ٕٞىبضاٖ،

آٖ  یٕتـیزاقتٝ ثبقس، ٘ٛؾـب٘بت ل یوٕتط یٔٙغم یٌطٞب ٔؼبّٔٝ بی كتطیث یاذتلاَ ظا یٌطٞب ؾٟبْ، ٔؼبّٔٝ هیٚ اٌط 
 لاػبتثٝ اع یٌصاضاٖ ثٝ عٛض ٔٙغم ٝیاؾت وٝ ؾطٔب ٗیوبضا ا ٝیاظ ٔفطٚضبت ثبظاض ؾطٔب یىی(. 2010، یاؾت )ِ طیچكٍٕ

زٞس ٘ٛع ٚاوٙف افطاز ثٝ اعلاػبت ٔٙتكط قسٜ ٔتفبٚت اؾت ٚ  ی٘كبٖ ٔ یتزطث یٞب بفتٝیزٞٙس؛ أب  یٚاوٙف ٘كبٖ ٔ سیرس
ٚ  یػٛأُ ضٚا٘كٙبذت طیافطاز تحت تأح ٍطی. ثٝ ػجبضت زؿتی٘ یوبٔلا ٔٙغم سیٔٛاضز ٚاوٙف آٟ٘ب ثٝ اعلاػبت رس یزض ثطذ

اظ حس  فیث فیّٕٝ افعااظ ر ییٞب یزٞٙس ٚ ثبػج ٘بٞٙزبض ی٘كبٖ ٔ یٔتفبٚت یٞبٚاوٙف  سی٘ؿجت ثٝ اعلاػبت رس ،یضفتبض
ٌصاضاٖ ٘ؿجت  ٝیٚرٛز زاضز وٝ ؾطٔب یبضیقٛاٞس ثؿ یِٚ (.2016ٚ ٚ ٕٞىبضاٖ،  یقٛ٘س )وبضٚاِ یٞب ٔ ٕتیوٕتط اظ حس ل بی

ثسٞٙس. آٟ٘ب  سیثٝ اعلاػبت رس یكتطیزاض٘س اضظـ ث ُیزٞٙس. آٟ٘ب تٕب یاظ ا٘ساظٜ ٘كبٖ ٔ فیٚاوٙف ث سیثٝ اعلاػبت رس
ؾٟبْ قطوت  ٕتیآٖ زض ثبظاض ٚ ل یٚالؼ ٕتیاظ ظٔبٖ ٔٛفك ثٛزٜ ا٘س، ثبلاتط اظ ل یضا وٝ زض زٚضٜ ا ییؾٟبْ قطوت ٞب ٕتیل

(. تأویس ٔبِی ضفتبضی ثیكتط ثط تأحیط 2016)وُ ٚ ٕٞىبضاٖ،  وٙٙس یاـ ثطآٚضز ٔ یٚالؼ ٕتیتط اظ ل ٗیی٘بٔٛفك ضا، پب یٞب
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ٌصاضاٖ ایٗ حٛظٜ  ثبقس. اظ ثٙیبٖ ٌصاضی ٔی ٌیطی ؾطٔبیٝٓ ٌصاضاٖ ثط تهٕی ٞبی ؾطٔبیٝ احؿبؾبت، قرهیت، فطًٞٙ ٚ لضبٚت
ٔبِی ضفتبضی، ثیبٍ٘ط زٚ فطو اؾبؾی اؾت: اِٚیٗ فطو ایٗ اؾت وٝ  .اظ زا٘ف ٔبِی، ضٚا٘كٙبؼ ٔكٟٛض زا٘یُ وبٕٞٙٗ اؾت

ز ثٝ ٌیط٘س. زض ایٙزب ٌطایف احؿبؾی ثٝ نٛضت اػتمب ٞبی احؿبؾی ذٛز تهٕیٓ ٔی ٌصاضاٖ تحت تأحیط ٌطایف ؾطٔبیٝ
ٌصاضی تؼطیف قسٜ وٝ ایٗ اػتمبز تٛؾظ حمبیك زض زؾتطؼ ایزبز ٘كسٜ اؾت.  ٞبی ؾطٔبیٝ ٞبی ٘مسی آتی ٚ ضیؿه رطیبٖ

ٌصاضاٖ  ٌصاضاٖ احؿبؾی پط ضیؿه ٚ پط ٞعیٙٝ اؾت؛ ثٙبثطایٗ ؾطٔبیٝ زٚٔیٗ فطو ایٗ اؾت وٝ آضثیتطاغ زض ثطاثط ؾطٔبیٝ
ب ثٝ لیٕت ثٙیبزی، پطتىبپٛ ٘یؿتٙس. ٔبِیٝ ضفتبضی ٔسضٖ اػتمبز زاضز وٝ ٞ ٔٙغمی یب آضثیتطاغٌطٞب زض ثطٌطزا٘سٖ لیٕت

 زا٘ف ػملایی، ٞبی ٘ظطیٝ قسٖ وكیسٜ چبِف ثٝ اظ ثؼس .(1398حؿیٙی ٚ ٔطقسی، ٞبیی ثطای آضثیتطاغ ٚرٛز زاضز ) ٔحسٚزیت
ضفتبضی تٟٙب ثٝ تٛریٝ ٔٙغمی  ٌصاضاٖ ظٟٛض وطز. زا٘ف ٔبِی ضٞبی افطاز ٚ ؾطٔبیٝضفتب اظ ثطذی تٛضیح ثطای ضفتبضی ٔبِی

زٞس. ایٙىٝ آیب  ٌصاضاٖ ضا اظ زیسٌبٜ احؿبؾبت ثطضؾی وطزٜ ٚ آٖ ضا تٛضیح ٔی پطزاظز، ثّىٝ ضفتبض ؾطٔبیٝ حٛازث ٚ ضفتبضٞب ٕ٘ی
زٞس یىی اظ ٔٛضٛػبت ٟٔٓ زض ازثیبت زا٘كٍبٞی اذیط ثٛزٜ اؾت.  ٌصاضاٖ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا تحت تأحیط لطاض ٔی احؿبؾبت ؾطٔبیٝ

تٛا٘س ػبّٔی ٔإحط ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ثبقس. اٌط چٝ ٔغبِؼبت  ٌصاض ٔی زٞس وٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ثطضؾی ٔغبِؼبت لجّی ٘كبٖ ٔی
ٞبی اوخط ٔغبِؼبت ٘كبٖ  ا٘س، أب یبفتٝ ٌصاضاٖ اؾتفبزٜ وطزٜ ٌیطی احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٞبی ٔرتّفی ثطای ا٘ساظٜ ٔرتّف اظ ضٚـ

تٛا٘س ثبظزٜ ؾٟبْ ضا زض  ٌصاضاٖ ٔی ط ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز ٚ ثبِؼىؽ، یؼٙی احؿبؾبت ؾطٔبیٝزٞس وٝ احؿبؾبت ثبلا، احط ٔٙفی ث ٔی
٘مف تٕبیلات ضفتبضی )احؿبؾبت ٚ . ثطٕٞیٗ اؾبؼ ٞسف انّی تحمیك ثیٙی وٙس یه ؾطی ظٔب٘ی ثٝ نٛضت ٔٙفی پیف

 ٔی ثبقس. ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض اضظـ ٌصاضی قطوت
 

 چارچَب ًظزی
ٌصاض، وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ذٛـ ثیٙی یب ثسثیٙی ٘ؿجت ثٝ ؾٟبْ ثٝ عٛض وّی ٔكرم ٔی قٛز، ٔی تٛا٘س اظ  احؿبؾبت ؾطٔبیٝ

عطیك ٔؼبٔلات ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ ثبظاضٞبی ٔبِی ٔٙتمُ قٛز. ثٝ عٛض ذبل ، تؼهجبت ضفتبضی ٔی تٛا٘س زض عَٛ ثحطاٖ تأحیط 
ی ثط ضاثغٝ ثّٙس ٔست ثیٗ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثبظاضٞبی اٚضاق لبثُ تٛرٟی زض ثبظاض زاقتٝ ثبقس. ایٗ ٕٔىٗ اؾت تأحیط ٔؼٙی زاض

 ٔؿتمیٓ غیط ٚ ٔؿتمیٓ عٛض ثٝ ضا ٞب ٕ٘بیٙسٜ ضفتبض وٝ اؾت آٖ زض احؿبؾبت إٞیت (.2018 ،1)فًٙ ٚ یٛ ثٟبزاض زاقتٝ ثبقس
 ٞب، زاضائی ضیٌصا لیٕت ٔٙظٛض ثٝ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ایٗ. وٙس ٔی تؼییٗ قٙبذت اضظیبثی زازٖ لطاض تأحیط تحت ٚؾیّٝ ثٝ

 لیٕت ثط ٚ ثٛزٜ ٔؿتمیٓ ٌیط٘سٜ تهٕیٓ یه اؾت ٕٔىٗ ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ زیسٌبٜ اظ ضیؿه ػٛأُ ٚ ٌصاض ؾطٔبیٝ احؿبؾبت
 ٕ٘ٛزٜ ثیبٖ ،(2016) ٕٞىبضاٖ ٚ 2زیچٕٛ٘ت أب اؾت، ؾٟبْ شاتی اضظـ ٌٛیبی ثبظاض زض ؾٟبْ لیٕت. ثبقٙس ٔإحط ؾٟبْ ٌصاضی

 .قٛز ٔی آٟ٘ب شاتی اضظـ ا٘ؼىبؼ ػسْ ثبػج ثبظاض، زض رسیس اعلاػبت ثٝ ٘ؿجت ٌصاضاٖ یٝؾطٔب ٔٙغمی ٚاوٙف ػسْ وٝ ا٘س
 ٚیػٌی زٚ ،(2016) 3تبی ظِٚٛ ٚ فطزضیىؿٖٛ زیٍط، ؾٛی اظ. زٞس ٔی ٘كبٖ ضا ٌصاض ؾطٔبیٝ ٔخجت احؿبؾبت تٕبیُ، ایٗ

 چٝ ٞط وٝ ٕ٘بیٙس ٔی اؾتسلاَ آٟ٘ب. ٕ٘بیس ٔی حٔغط ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ زیسٌبٜ اظ ثٟبزاض اٚضاق ٔیبٖ اِٚٛیت ایزبز ثطای ضا اؾبؾی
 ثسیٗ ٚ ٌیط٘س ٔی لطاض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تٛرٝ ٔٛضز ثیكتطی احتٕبَ ثب ثبقس، ثطذٛضزاض ثیكتطی قسٖ زیسٜ لبثّیت اظ قطوت
 ثُلب ثطای قبذم زٚ اظ ذٛز ٔغبِؼٝ زض آٟ٘ب. قٛ٘س ٔی ٞب قطوت ؾبیط اظ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ شٞٗ ا٘حطاف ثبػج ثیكتط تطتیت
 ثٙبثطایٗ،. ثبظاض زض ؾٟبْ ٔؼبٔلات حزٓ زْٚ، ٚ ای ضؾب٘ٝ پٛقف ٚ تجّیغبت ٞعیٙٝ اَٚ،: ا٘س ٕ٘ٛزٜ اؾتفبزٜ قطوتٟب ثٛزٖ ضؤیت
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 ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثطای ٔخجت احؿبؾبت) ٔخجت اٍ٘یعقی ػبُٔ یه ؾٟبْ، ٔؼبٔلات حزٓ افعایف وٝ ازػب ٕ٘ٛز تٛاٖ ٔی
 ٚرٛز ثبلاتط ٞبی لیٕت زض ؾٟبْ ذطیس ثٝ ثیكتطی تٕبیُ اؾت، ثبلا ذبل ضیٌصا ؾطٔبیٝ یه ثطای احؿبؾبت وٝ ٚلتی.اؾت
 وٝ اؾت ٔؼٙی ایٗ ثٝ ٚ آیس ٔی ٚرٛز ثٝ «ذطیس نف» انغلاحب ؾٟبْ، ٔؼبّٔٝ ثطای ثٛضؼ ثبظاض زض ٔٛالغ ایٗ زض ٚ زاضز

 ثیبٍ٘ط وٝ ٌطزز ٔی ایزبز ؾٟبْ لیٕت زض افعایف یه تطتیت، ایٗ ثٝ. قٛز ٔی ٘عزیه ثبلاتط ٞبی لیٕت ثٝ ٞب ؾٟٓ ثیكتط
 ٌصاض ؾطٔبیٝ پطتفٛی زض ذبل ؾٟبْ یه ٍٟ٘ساقت یب ذطیس ٔٙظٛض ثٝ تٕبیُ ػسْ ٕٞچٙیٗ. ثبِؼىؽ ٚ اؾت ٔخجت احؿبؾبت

 زاز ذٛاٞس وبٞف ضا ؾٟٓ لیٕت ػطضٝ، افعایف ایٗ ٘تیزٝ زض ٚ قس ذٛاٞس ؾٟٓ آٖ ثطای فطٚـ نف» ایزبز ؾجت
 اؾتٙجبط لبثُ قٟٛزی نٛضت ثٝ ا٘تظبض ٔٛضز ؾٛز ضقس ٘طخ ثط ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ بیلاتتٕ (. تبحیط1396 )وبضزاٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،

 ٔكبٚضاٖ ٚ ٌطاٖ تحّیُ ٚ ٞؿتٙس تط ثیٗ ذٛـ ٔؼٕٛلا ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثبقس، ثبلا احؿبؾبت وٝ ٍٞٙبٔی(. 2011 چٗ،) اؾت
 وٝ ا٘ساظٜ ٕٞبٖ ثٝ ضٚ ایٗ اظ زاض٘س؛ ؾٟبْ ذطیس ػلائٓ نسٚض ثٝ تٕبیُ تط فؼبَ عٛض ثٝ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض فؼبَ ٔبِی

 ثبػج ثبلاتط تٕبیلات ِصا زاض٘س؛ ا٘تظبض ٔٛضز ؾٛز ضقس ٘طخ اظ ثیكتطی ا٘تظبضات ٞؿتٙس، ثیٗ ذٛـ ٚ احؿبؾی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ
 لضبٚت (.1397 )ثٟبض ٔمسْ ٚ رٛوبض، قٛز ٔی ؾٟبْ لیٕت ٚ ا٘تظبض ٔٛضز ؾٛز ضقس ٘طخ زض ٞب ثیٙی ذٛـ ثطذی افعایف

 ٞب ٕٞچٙیٗ لیٕت. ٞؿتٙس ٔتؼسز ٞبی ٞعیٙٝ ٚ ٔربعطات ٔؼطو زض زائٕب ٚ زاقتٝ وٛتبٜ ظٔب٘ی افتی ٌصاضاٖ ٔبیٝؾط ٞبی
 وٝ ٌصاضا٘ی ؾطٔبیٝ ٔرتم ػٕسٜ عٛض ثٝ وٝ قٛ٘س تؼییٗ ٌطاٖ ٔؼبّٔٝ ٔهٙٛػی ٞیزبٖ ٚ قٛض عطیك اظ ٘ٛػی ثٝ تٛا٘ٙس ٔی

 غیط» اػتمبزات احتٕبلا ٚ احؿبؾبت پیطأٖٛ ثیكتط ٚ ٘یؿت ٞب فطنت اؾبؾی تحّیُ ٚ تزعیٝ یه پبیٝ ثط ٞبیكبٖ تهٕیٓ
 قرهیت، زاضای وٝ قٛز ٔی ازػب ایٍٙٛ٘ٝ ٚ اؾت ضٚا٘كٙبؾی ثؼس زاضای ذٛز ٚالؼی ٔؼٙبی زض ٔبِی اؾت. ثبظاضٞبی «ٔٙغمی
 قسیس ٍ٘طا٘ی ثبظاض اظ تؼطیف ایٗ انّی ٔكرهٝ(. 2014 ٕٞىبضاٖ، 1ِٚٛ) اؾت احؿبؾبت ٌبٞی ٚ ذٛ، ٚ ذّك ثبٚضٞب، افىبض،

 ٚ ٍ٘طا٘ی اظ ؾطقبض ثؼس ِحظٝ زض ٚ أیس اظ پط ِحظٝ یه زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ قٛز ٔی ثبػج وٝ اؾت، ضیؿه تحُٕ ثٛاؾغة
 ٔی ثبلاتط ثبظزٞی ٚ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضیؿه وبٞف ٔٛرت ثٟتط، ثیٙی پیف ضٕٗ ؾطٔبیٝ ثبظاض قٙبذت أب. ثبقٙس اضغطاة

 ثٙبثطایٗ،. زٞٙس ٔی ٘كبٖ ٚاوٙف ؾٛز تمؿیٓ ضٚ٘س اظ اؾبؾی ا٘حطافبت ثٝ ٘ؿجت ؾٟبْ ثبظاض (.1396 )وبضزاٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، قٛز
 اعلاػبت ثٝ ضفتبضی ٞبی ٚاوٙف ثٝ ٔطثٛط اؾت، ٘كسٜ اؾترطاد ؾٟبْ ثبظاض زض اؾبؾی تغییطات اظ وٝ ٌصاض ؾطٔبیٝ احؿبؾبت

 ثٙسی عجمٝ ٌطٜٚ چٟبض ثٝ تٛاٖ ٔی ضا احؿبؾبت ثب ٔطتجظ ٞبی پػٚٞف وّی عٛض ثٝ .(2016، 2٘بٌُ ٚ )وٛضتذ اؾت ٔٛرٛز
 ٚ احؿبؾبت ثیٗ وٝ زاض٘س اػتمبز وٝ ٔؼتمس٘س: زْٚ زاض٘س.ٌطٜٚ اػتمبز ؾٟبْ ثبظزٜ ثط احؿبؾبت ٔخجت احط ثٝ: اَٚ ٌطٜٚ. وطز

 ٟبْؾ ثبظزٜ اظ ٚ اؾت ٔؼَّٛ ثّىٝ ٘یؿت؛ ػّت احؿبؾبت وٝ زاض٘س اػتمبز: ؾْٛ زاضز.ٌطٜٚ ٚرٛز ٔٙفی اضتجبط ؾٟبْ آتی ثبظزٜ
ٟٔطا٘ی ) اؾت احط ثی ثبظزٞی ثط احؿبؾبت ٔؼتمس٘س ٚ ٘یؿتٙس لبئُ احؿبؾبت ثطای ٘مكی: چٟبضْ پصیطز. ٌطٜٚ ٔی احط ضیؿه ٚ

بضی، ثٝ ٘ظط ٔبِی ضفت ثب تٛرٝ ثٝ ٚرٛز اؾتخٙبٞبی ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ زض ٘ظط ٌطفتٗ ٘ظطیٝثٙبثطایٗ  (.1397 ٚ ٔؼس٘چی ظاد،
ٞب  تٛا٘س ثط لیٕت ؾٟبْ قطوت ٌصاضاٖ ٘یع ٔی تهبزی ٚ حؿبثساضی، ػٛأُ ضفتبضی ؾطٔبیٝضؾس ٕٞطاٜ ثب ٔتغیطٞبی ولاٖ ال ٔی

ٔٛرت آٖ ػٛأُ، افطاز الساْ ثٝ اتربش  تأحیطٌصاض ثبقس. اظ زیسٌبٜ ٔبِی ضفتبضی ػٛأُ ٌٛ٘بٌٖٛ ٚ ٔتٙٛػی ٚرٛز زاضز وٝ ثٝ
ٞبی ذٛز زضیبفتٝ ٚ تؼییٗ وٙٙس  ٌیطی أُ ضا زض تهٕیٌٓصاضاٖ ثبیس إٞیت ایٗ ػٛ وٙٙس. ِصا ؾطٔبیٝ ٞبی غیط ثٟیٙٝ ٔی تهٕیٓ

ٞب تأحیطٌصاض اؾت؟  ٞب زذیُ ثٛزٜ اؾت ٚ آیب زض تهٕیٕبت آتی آٖ ٞب زض تهٕیٕبت ٌصقتٝ آٖ ٌٛ٘ٝ اظ ؾٌٛیطی وٝ آیب ایٗ
قسٜ  تجبٞبت ا٘زبٌْصاضاٖ ٞؿتٙس تب ثتٛا٘ٙس اظ اق ات زض ضفتبض زیٍط ؾطٔبیٝ ؾپؽ زض ٔطحّٝ ثؼسی ثٝ ز٘جبَ فٟٓ ایٗ غیطػملا٘ی

                                                           
1
 Leo 

2
 Korteweg   &  Nagel 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 ابداری ٍ هدیزیتفصلٌاهِ چطن اًداس حس

     (                                                                                                                            )جلد دٍم 3041، سهستاى 98، ضوارُ 7دٍرُ 
 

264 
 

 

ٌصاضاٖ ثطای  (. ثطذی اظ ؾطٔبی1396ٝ ٞب زض رٟت ا٘زبْ ٔؼبٔلات ؾٛزٔٙس ٚ ثٟیٙٝ ثٟطٜ ثجط٘س )ٔٛؾٛی ٚ آلب ثبثبئی، تٛؾظ آٖ
ٞبی قرهی، ٔجتٙی ثط تهٛضات شٞٙی ٚ اعلاػبت  ٞب اظ لضبٚت وٙٙس، آٖ ٞبی ػّٕی اؾتفبزٜ ٕ٘ی تؼییٗ اضظـ ؾٟبْ اظ ضٚـ

تٛا٘س ٘بقی اظ  وٙٙس. ایٗ قطایظ ٔی ٌیطی حبوٓ ثط ثبظاض ؾٟبْ اؾتفبزٜ ٔی ی ٚ احؿبؾی ثطای تهٕیٓغیطػّٕی ٚ قطایظ ضٚا٘
ٌصاضاٖ ثط ؾغح  ٞبی احؿبؾی ؾطٔبیٝ ٞب ایزبز قٛز. ٔٛاضز فٛق قٛاٞسی ٔجٙی ثط تأحیط ٌطایف ا٘تكبض اعلاػبت تٛؾظ قطوت

ای وٝ وبضوطز ٔٙبؾت ٚ زضؾتی  غ زض ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝٔٛل ٔٛرٛزیت اعلاػبت قطوتی زلیك ٚ ثٝ . ِصاافكبی اذتیبضی اؾت
ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ػبزی ثب ا٘تظبض ثبظزٞی ثیكتط زض آیٙسٜ، تمبضب ثطای ؾٟبْ ثٍٙبٜ  .(2015)وٛپط ٚ ٕٞىبضاٖ،  زاض٘س، حیبتی ٞؿت

ٟبْ ٔٙزط ثٝ ثبظزٜ ٞبی ثعضي ضا افعایف ٔی زٞٙس ٚ ایٗ ؾٟبْ زض ثبظاض ؾٟبْ ثب لیٕت ثبلایی ػطضٝ ٔی قٛز. لیٕت ثبلاتط ؾ
(. اظ زیسٌبٜ ضفتبضی ، ثبظزٜ پبییٗ ؾٟبْ وٛچه وبٔلاً 2014)اؾتبتٕٗ،  ثب فبوتٛض ضیؿه ثبلاتط ٔی قٛزپبییٗ تط ٕٞطاٜ 

ٔتفبٚت تفؿیط ٔی قٛز. ؾٟبْ ثب ٘ؿجت پبییٗ اضظـ زفتطی ثٝ ؾٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ ؾٟبْ پطثبظزٜ ٘بٔیسٜ ٔی قٛ٘س ظیطا ؾطٔبیٝ 
ٙبؾجی ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔی زا٘ٙس. ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثبٚضٞبی ٔطثٛط ثٝ ثبظزٜ ٞبی آیٙسٜ ضا ثب اؾتفبزٜ ٌصاضاٖ آٟ٘ب ضا فطنت ٔ

قىُ ٔی زٞٙس. ٔؼبّٔٝ ٌطاٖ غیطٔٙغمی ثب افعایف تمبضبی ذٛز ثطای چٙیٗ ؾٟبْ ، لیٕت  اظ ؾطی ٞبی ثبظٌكتی ٌصقتٝ
ٌصاضاٖ ٔٙزط ثٝ ؾٛز ثیكتط ؾٟبْ وٛچه ٚ ؾٛز پبییٗ تط ٞبی ثبظاض ؾٟبْ ثٙیبزی ضا ثبلا ٔی ثط٘س. ا٘تظبضات غّظ ؾطٔبیٝ 

ثطای ؾٟبْ ٞبی ثٙیبزی ٔی قٛز. ػسْ تمبضٖ اعلاػبت ثیكتط زض ثیٗ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ، پبؾد ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ ثٝ اعلاػبت 
صاضاٖ ٘ؿجت احتٕبلاً ؾطٔبیٝ ٌ (.2016 ٚ ٕٞىبضاٖ، 1)چٗ رسیس ایزبز ٔی وٙس ٚ ٔىب٘یؿٓ تٙظیٓ لیٕت ضا ثٝ تأذیط ٔی ا٘ساظز

رٛز ثٝ ضٚیسازٞبی ذجطی غیط ٔٙتظطٜ ٚ چكٍٕیط ثیف اظ حس ٚاوٙف ٘كبٖ ٔی زٞٙس. احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ٘ٝ تٟٙب زلایُ ٚ
، اضظـ ٚ حطوت ضا تٛضیح ٔی زٞس. ٕٞچٙیٗ ثٝ عٛض ٔؿتمیٓ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ تأحیط ٔی ٌصاضز ٚ ؾبیط ػٛأُ ذغط ٔب٘ٙس ا٘ساظٜ

زضیبفت وٝ احؿبؾبت زاذّی ٚ ذبضری پیف ، (2016) 2آؾیؿیب .ثبظزٜ اؾت-اثغٝ ضیؿهیىی اظ ػٛأُ انّی زض تٛضیح ض
ثیٙی وٙٙسٜ لٛی تضٕیٗ ثبظزٜ ؾٟبْ اؾت. ضاثغٝ ٔخجت ٔغبثك ثب ایٗ تهٛض اؾت وٝ احؿبؾبت پبیساض اؾت، احؿبؾبت ثبلا زض 

 ٚ ٕٞىبضاٖ 3ثیبٔٛ٘ت. بی ثؼسی قٛزیه زٚضٜ ٔی تٛا٘س ثبػج افعایف فؼبِیت ذطیس ٚ افعایف لیٕت زض آٖ زٚضٜ ٚ زٚضٜ ٞ
ثٝ عٛض ذلانٝ ، احؿبؾبت زضیبفت وٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض تأحیط ٘بٔتمبضٖ لبثُ تٛرٟی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز.، (2008)

وٛپط ٚ  .(202 غٚ ٌٚٛ،) ؾطٔبیٝ ٌصاض ػبُٔ ٟٕٔی اؾت وٝ ثط ٘ٛؾب٘بت لیٕت ٞب ٚ ثبظزٜ اٚضاق ثٟبزاض تأحیط ٔی ٌصاضز
٘مف ػٛأُ ضفتبضی زض لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞب ضا زض ٘ظط ٌطفتٙس. آٟ٘ب ٔؼتمس٘س وٝ ػبُٔ احؿبؾبت اظ  ،(2013) 4پطیؿّتی

لسضت پیف ثیٙی لبثُ تٛرٟی ثطذٛضزاض اؾت. ثٙبثطایٗ، ٌٙزب٘سٖ تؼهجبت ضفتبضی زض ٔسَ ٞبی لیٕت ٌصاضی زاضایی ٔغٕئٙبً 
زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ  (β) ساضز، یه ػبُٔ ذغط ٔٙفطز ثب ٘بْ ثتباؾتب٘ CAPM تٛا٘بیی پیف ثیٙی ٔسَ ضا افعایف ٔی زٞس. زض

، ٔسَ لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞبی (2014) 5اؾت وٝ ٕٞٝ ٘ٛع ػٛأُ ذغط ضا زض ذٛز ربی ٔی زٞس. ثب ایٗ حبَ، عجك اؾتبتٕٗ
احؿبؼ ؾطٔبیٝ  ٘كبٖ زاز٘س ،(2005) 6ثطاٖٚ ٚ وّیف. ضا ثٝ ػٙٛاٖ ثبظتبة تؼهجبت ا٘ؿب٘ی زض ٘ظط ٔی ٌیطز  BAPMضفتبضی 

ٌصاض زاضای لسضت پیف ثیٙی ثبظزٜ ؾٟبْ ثّٙس ٔست اؾت ٚ ٔیعاٖ وبٞف اضظـ زاضایی ٞب ثٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض 
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اٍِٛی ٘مسیٍٙی ثبظاض ضا اضائٝ زاز٘س وٝ زض آٖ ٔی تٛاٖ قبذم ٘مسیٍٙی ثبظاض  ،(2004) 1ٕٞجؿتٍی ٔخجت زاضز. ثیىط ٚ اؾتیٗ
یٝ ٌصاض ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض زاز، ظیطا حزٓ تزبضت ثبظاض فمظ زض ٔٛاضز غیط ٔٙغمی ثبلاتط اظ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبض احؿبؾبت ؾطٔب

اظ افعایف ٘طخ حؿبة ٞبی ؾٟبْ رسیس ثٝ ػٙٛاٖ قبذم احؿبؼ ؾطٔبیٝ ٌصاض  ،(2008) 2غاً٘ ٚ یبً٘ . اؾت٘طخ ٔتٛؾظ 
 ،(2006) 3ثیىط ٚ ٌّٚٚط غغ ثبظزٜ ؾٟبْ اؾت.اؾتفبزٜ ٔی وٙٙس، ٚ پیسا وطزٖ احؿبؼ ؾطٔبیٝ ٌصاض ٔتغیط تٛضیحی ثطای ٔم

تأحیط احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ضا ثط ضٚی ٔمغغ ثبظزٜ ؾٟبْ تزعیٝ ٚ تحّیُ ٔی وٙٙس ٚ ٔی ثیٙٙس وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ ٘ؿجت ثٝ 
احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘كبٖ زٞٙسٜ ٍ٘طـ ٚ ا٘تظبضات ذٛقجیٙب٘ٝ یب ثسثیٙب٘ٝ ؾطٔبیٝ . احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ٔٙفی اؾت

ٌصاضاٖ اظ ثٛضؼ اؾت. اظ آ٘زب وٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ٘كبٖ زٞٙسٜ تغییطات ا٘تظبضات ضٚا٘كٙبؾی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اؾت ، 
اضظـ  .(2012 ،4ٞٛ ٚ ٚاً٘) ؾٙزف تغییطات احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض زض فطایٙس تزطثی ٘ظطیٝ ٞبی ٔبِی ضفتبضی زقٛاض اؾت

، ثٙبثطایٗ اضتجبط ثیٗ ثبظزٜ زٚ زاضایی وٝ اظ اضظقٟبی یٙسٜ ذٛز ضا ٘كبٖ ٔی زٞسی ٘مسی آظیطثٙبیی ؾٟبْ، اضظـ ٚالؼی رطیبٟ٘ب
اؾبؾی آٟ٘ب ٘بقی ٔی قٛز ، تحت تأحیط ٕٞیٗ ػٛأُ ذغط اؾبؾی اؾت. ٘ظطیٝ ؾٙتی فطو ٔی وٙس وٝ ضفتبضٞبی 

ٔی وٙٙس وٝ لیٕت زاضایی  غیطٔٙغمی فطز تهبزفی اؾت ٚ ٔی تٛا٘س ثب یىسیٍط تؼبزَ ثطلطاض وٙس. ٘ظطیٝ ٞبی ضفتبض اؾتسلاَ
ٞب ثب تؼبُٔ پٛیب ثیٗ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ غیط ٔٙغمی ٚ زاٚضاٖ ٔٙغمی ثطلطاض ٔی قٛز. ظیطا ثبظاض ٚالؼی ثسٖٚ انغىبن ٘یؿت. 
ٔغبثك ایٗ زیسٌبٜ ، ػٛأّی ٔب٘ٙس تهٕیٕبت غیطٔؿتمیٓ ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٝ تحت تأحیط احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض لطاض زاض٘س ٘یع 

تؼبضو ٔی قٛ٘س. ثؿیبضی اظ ٔسَ ٞبی ضفتبضی ثطای تٛضیح ٘بٞٙزبضی ٞبی ثبظاض ثط اؾبؼ تؼهت ضٚا٘كٙبؾی ثبػج ایزبز 
ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ )ٔخلا اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس، ٔحبفظٝ وبضی( ٔٙؼىؽ وٙٙسٜ ٚاوٙف ثیف اظ حس ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ 

ٛضیح تأحیط حطوت ٚ یب ثطٌطزا٘سٖ ٔمبزیط ؾٛز ثبظزٜ اعلاػبت ثبظاض اظ زیسٌبٜ ٞبی ٔرتّف اؾت. ٌطچٝ ایٗ ٔسِٟب ثطای ت
ؾٟبْ ٔفیس ٞؿتٙس ، ثطذی اظ آٟ٘ب تٟٙب یه یب چٙس ٚیػٌی ضٚا٘كٙبؾی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ غیط ٔٙغمی ضا ٔٙؼىؽ ٔی وٙٙس زض 

ٕ٘ی  حبِی وٝ تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ ٌصاضی آٟ٘ب تحت تأحیط ثؿیبضی اظ ػٛأُ ضٚا٘كٙبؾی اؾت ، ثٙبثطایٗ ایٗ ٔسَ ٞبی تئٛضی
تٛا٘ٙس تٕبْ ٘بٞٙزبضی ٞبی ٔبِی ضا تٛضیح زٞٙس. احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ثطٖٚ ٌطایب٘ٝ اؾت ٚ یه قبذم ربٔغ احؿبؾبت 

)ٞٛ ٚ  ضا ایزبز ٔی وٙس تب ٘كبٖ زٞٙسٜ تغییط احؿبؼ ؾطٔبیٝ ٌصاض ٚ تحّیُ ٘مف احؿبؼ ؾطٔبیٝ ٌصاض زض ثبظزٜ ؾٟبْ ثبقس
ؼی ثبظاض ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثطای تٛنیف چٙس تؼهت تحمك یبفتٝ ثؿیبض پیچیسٜ (. ظ آ٘زب وٝ ٚیػٌی ٞبی ٚال2012 ،5ٚاً٘

ٌصاضاٖ ثٝ  احؿبؾبت ؾطٔبیٝ"تٛاٖ ٞبی احؿبؾی ضا ٔی ٌطایفٞؿتٙس،  ؾغح لیٕت ؾٟبْ ثٝ احؿبؾبت ثؿتٍی ٘ساضز.ِصا 
ثبظا٘ٝ  ٞبی ؾفتٝ ٌصاضی ٔبیٝٞبی احؿبؾی ٔٙزط ثٝ ایزبز تمبضبی ٘ؿجی ثطای ؾط تؼطیف ٕ٘ٛز. اظ ایٗ ٔٙظط ٌطایف "ثبظی ؾفتٝ

قٛز ایٗ اؾت وٝ چٝ  ٌطزیسٜ ٚ ایٗ أط احطات ٔمغؼی زض لیٕت ؾٟبْ ضا زض پی ذٛاٞس زاقت؛ أب ؾإاِی وٝ ایٙزب ٔغطح ٔی
تطیٗ ػّت  پصیط ثبقس؟ قبیس ٟٔٓ ثبظی آؾیت ٌصاضاٖ ثٝ ؾفتٝ قٛز تب یه ؾٟبْ زض ٔمبثُ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ػٛأّی ٔٙزط ٔی

تٛاٖ  (. تؼطیف زیٍطی وٝ ٔی2006 ،6ٞب ٔطثٛط زا٘ؿت )ثیىط ٚ ٚضٌّط ٌصاضی آٖ ثتٛاٖ ثٝ شٞٙی ثٛزٖ اضظـایٗ ٔٛضٛع ضا 
ثیٙی ٚ ثسثیٙی ؾٟبٔساضاٖ ٘ؿجت ثٝ  حبقیٝ ٔیعاٖ ذٛـ"ٌصاضاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز ػجبضت اؾت اظ  ٞبی احؿبؾی ؾطٔبیٝ ثطای ٌطایف

تٛاٖ ثٝ ؾٝ زؾتٝ تمؿیٓ وطز: اِٚیٗ  ٌصاضاٖ ضا ٔی ؾطٔبیٌٝیطی احؿبؾبت  ٞبی ا٘ساظٜ (. ضٚـ2010 )ویٓ ٚ ٞب،"یه ؾٟبْ
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ٌصاضاٖ ثبظاض ضا  عٛض ٔؿتمیٓ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٞبی پیٕبیكی ثٛزٜ ٚ ثٝ ٌیطی ٔجتٙی ثط ضٚـ ٞبی ا٘ساظٜ ٌطٜٚ اظ قبذم
احؿبؾبت  ٌیطی ٞبی غیطٔؿتمیٓ لطاض زاضز وٝ ثطای ا٘ساظٜ ٞبی ٔؿتمیٓ، ضٚـ وٙس. زض ٘مغٝ ٔمبثُ ضٚـ ٌیطی ٔی ا٘ساظٜ

ثبقس وٝ  ٞبی تطویجی ٔی ٌیطی ٔطثٛط ثٝ ضٚـ ٞبی ا٘ساظٜ ٌیط٘س. زؾتٝ ؾْٛ اظ ضٚـ ٞبی ٔبِی ثٟطٜ ٔی ٌصاضاٖ اظ زازٜ ؾطٔبیٝ
ٔسِٟبی لیٕت ٌصاضی زاضایی  (.2010 ثبقس )ویٓ ٚ ٞب، تطیٗ آٖ قبذم تطویجی اضائٝ قسٜ تٛؾظ ثیىط ٚ ٚضٌّط ٔی ٔؼطٚف

، وٝ زض زضرٝ اَٚ ؾطٔبیٝ یه فطایٙس غیطٔؿتمیٓ اؾت ؾت وٝ تؼییٗ لیٕت زاضایی ٞبیؾطٔبیٝ اؾتب٘ساضز حبوی اظ آٖ ا
ٔجتٙی ثط ٍ٘طـ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘ؿجت ثٝ ضیؿه ٚ حساوخط اؾتفبزٜ اظ اثعاض ٔٛضز ا٘تظبض اؾت. ٔسَ ٞبی لیٕت ٌصاضی ثٝ 

، ایٗ ا وبٔلاً تٛضیح زٞٙس. زض انُبْ ضزِیُ ٚرٛز قىبف ػظیٕی زض تئٛضی ٚ ػُٕ ٕ٘ی تٛا٘ٙس اٍِٛٞبی یىپبضچٝ ثبظزٜ ؾٟ
ٔسِٟب ثط اؾبؼ چٙسیٗ فطو غیطٚالؼی اؾت. ایٗ فطضیبت قبُٔ ثبظاضٞبی ٔبِی وبضآٔس ٚ ثسٖٚ انغىبن اؾت. ؾطٔبیٝ 
ٌصاضاٖ ٔتمبضیبٖ لیٕت ٞؿتٙس ٚ ا٘تظبضات یىسؾت زض ٔٛضز ثبظزٜ زاضایی زاض٘س، اعلاػبت، ثسٖٚ ٞعیٙٝ ٚ ٕٞعٔبٖ ثطای ٕٞٝ 

 ٖ زض زؾتطؼ ٞؿتٙس. تحمیمبت ٔتؼسزی اؾتسلاَ ٔی وٙٙس وٝ ٔسَ لیٕت ٌصاضی زاضایی ؾطٔبیٝ ایؾطٔبیٝ ٌصاضا
(CAPM؛ 2011، 1( یه ػبُٔ اؾتب٘ساضز زض تٛضیح تغییطات ٔمغؼی زض ثبظزٜ ؾٟبْ ٔٛضز ا٘تظبض وبفی ٘یؿت )٘ٛان ٚ پتط

زلایُ ٘ٛؾبٖ لیٕت ؾٟبْ تهٕیٓ ٌیطی ؾطٔبیٝ زض ٚالغ یىی اظ ػٕسٜ  (.2013، 3؛ ٚاضز ٚ ِٔٛط2011ٚ ٕٞىبضاٖ،  2اؾتطٌُٚٙ
ٌصاضی غیط ٔٙغمی ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثطای تغییط زض اضظـ اؾبؾی ثٍٙبٜ ٞب ؾت.ٔغبثك عطفساضاٖ ٘ظطیٝ ثٟطٜ ٚضی زض 
ثبظاض، لیٕت ؾٟبْ ثغٛض ػبزلا٘ٝ تٛؾظ ٘یطٚٞبی ثبظاض )تمبضب ٚ ػطضٝ( تؼییٗ ٔی قٛز ٚ پیف ثیٙی لیٕت ٞبی آیٙسٜ ؾٟبْ ثب 
اؾتفبزٜ اظ ٞط ٘ٛع تبضیری ٚ ػٕٛٔی أىبٖ پصیط ٘یؿت. زض حمیمت، ثب اؾتفبزٜ اظ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض 

، تؼهجبت ا٘ؿب٘ی ٚ ػبعفی تأحیط ػٕسٜ ای ثط لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞب ٔی ؾٟبْ ضا پیف ثیٙی وطز.ثب ایٗ حبَٔی تٛاٖ ثبظزٜ 
یٝ ٌصاضاٖ ػبزی ٞؿتٙس وٝ ثٝ احتٕبَ ظیبز ٚظٖ ثیكتطی ثٝ السأبت شٞٙی یب تؼهجبت ٌصاضز، ٔؼبّٔٝ ٌطاٖ ثب ؾط ٚ نسا ؾطٔب

ضفتبضی ٔی زٞٙس. ٔسَ ٞبی لیٕت ٌصاضی زاضایی ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ تؼهجبت احؿبؾبتی  ثطای ثٟجٛز پیف ثیٙی ثبظزٜ زاضایی 
ٍ٘ط ٚرٛز احؿبؾبت ثبلای ؾطٔبیٝ ٌصاض ثی حجبتی ثیف اظ حس ثبظزٜ ؾٟبْ ٘كب (.2019 ٚ ٕٞىبضاٖ، 4)ػجسَ ٌؿتطـ ٔی زٞٙس

زض ثٛضؼ ؾٟبْ اؾت وٝ ٕٔىٗ اؾت ثبػج ا٘حطاف لیٕت ثبظاض ؾٟبْ اظ اضظـ شاتی آٟ٘ب قٛز. اظ ِحبػ تئٛضی ا٘تظبض ٔی ضٚز 
وٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض تأحیط لٛی ٚ لبثُ تٛرٟی ثط لیٕت زاضایی زاقتٝ ثبقس ٚ ٔٙزط ثٝ ا٘حطاف لبثُ تٛرٝ لیٕت ؾٟبْ 

، ثط تأحیط ٔی ٌصاضز ، وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛزضظـ شاتی قٛز. احتٕبَ زیٍط ایٗ اؾت وٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ثط فؼبِیت تزبضی اظ ا
(. ػلاٜٚ ثط ایٗ، احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ثٝ عٛض لبثُ تٛرٟی ثط 2016ٚ ٕٞىبضاٖ ،  5لیٕت ؾٟبْ تأحیط ٔی ٌصاضز )ٚٚ

تأحیط ٔی ٌصاضز وٝ زض ٟ٘بیت ثط لیٕت ؾٟبْ تأحیط ٔی ٌصاضز )ٔه ِیٗ ٚ تهٕیٕبت ٔطثٛط ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ تأٔیٗ ٔبِی 
ثب ایٗ حبَ، زض انُ، تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ثبظاضٞبی زض حبَ تٛؾؼٝ ٚ ٘ٛظٟٛض ثٝ احتٕبَ ظیبز اظ  (.2014، 6غائٛ

ٖ التهبزی ا٘تظبضات تؼهجبت ضفتبضی ض٘ذ ٔی ثط٘س. لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞبی ؾٙتی ثط ایٗ فطو اؾت وٝ ٕٞٝ ٕ٘بیٙسٌب
پیف ثیٙی ثبظزٜ ٔكىٛن اؾت  زض CAPM ، نحتبْ وبضآٔس ثبقٙس. ثب ایٗ حبٍَٕٞٗ زاض٘س، ٚ ا٘تظبض زاض٘س ثبظاضٞبی ؾٟ
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(. ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ػبزی ٕٞیكٝ ثٝ زِیُ تأحیط ا٘تربة ٚ ػٛاعف قرهی ٕ٘ی تٛا٘ٙس اظ اؾتطاتػی 2016 ،1ا٘جیٙف ثطٌط)ثطن ٚ
حبثت وطز وٝ تؼهجبت ضفتبضی ٔی تٛا٘س  ،(2014) 2یٛح (.2019 )ػجسَ ٚ ٕٞىبضاٖ، ٚی وٙٙسٞبی ٔٙغمی حساوخط ؾٛز پیط

ضٚ٘س تؼسیُ ثبظاض ضا تغییط زٞس. ٔٛد احؿبؾبت ٔی تٛا٘س ثبظزٜ ؾٟبْ ٔٛرٛز زض ثبظاض ضا اظ ثیٗ ثجطز. ثٙبثطایٗ ایٗ تؼهجبت 
ثبٚضٞبی ٘بٍٕٞٗ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔٙزط ثٝ تأحیط . زقٙبذتی ثبػج ثطٚظ ا٘ٛاع ٔرتّف ٘بٞٙزبضی ٞب زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٔی قٛ

، لاظْ اؾت یه ٔىب٘یؿٓ لیٕت ٌصاضی ٚرٛز زاقتٝ ثطای قٙبؾبیی فطنت ٞبی زضآٔسظاییقسیس زض اضظـ ؾٟبْ ٔی قٛز. 
ثبقس وٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ضا زض ذٛز ٌٙزب٘سٜ ثبقس. ٘ٛؾبٖ احؿبؾبت ٔی تٛا٘س ثبػج ثی اضظـ قسٖ ؾٟبْ قٛز ٚ زض 

ٜ ثؼسی تأحیط ٔؼىٛؼ ثط ثبظزٜ ٞب زاقتٝ ثبقس. ضاثغٝ احؿبؾبت ٚ ثبظزٜ زض ؾٟبْ ٞبی أٗ ٚ پط ٔربعطٜ ٔتفبٚت اؾت. زٚض
ثبظزٜ ؾٟبْ ثطای ؾٟبْ ٞبی ذغط٘بن ثٝ احتٕبَ ظیبز ثٝ قٛن ٞبی احؿبؾبتی ٚاثؿتٝ اؾت. احؿبؾبت ثٝ ػٙٛاٖ اثعاضی زض 

 ػبُٔ زٚ ٞط ثٝ ؾٟبْ لیٕت تغییطات (.2019 )ػجسَ ٚ ٕٞىبضاٖ، ٘ظط ٌطفتٝ ٔی قٛز وٝ ثبػج ایزبز ثی ٘ظٕی ٔی قٛز
 ضفتبضی ٔبِی حٛظٜ زض پیكیٗ ٞبی پػٚٞف چٝ اٌط ٚرٛز ایٗ ثب اؾت؛ ٚاثؿتٝ اعلاػبت حؿبثساضی ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تٕبیلات

 اضتجبط ٚ ٌصاض٘س ٔی تبحیط ؾٟبْ لیٕت ثط حؿبثساضی اعلاػبت ثٝ ٔطثٛط ٞبی اضظـ ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تٕبیلات وٙٙس ٔی ثیبٖ
 تٕبیلات ثیٗ ضاثغٝ ٔؿتٙسؾبظی ثٝ اغّت ٞب پػٚٞف ایٗ أب زاض٘س؛ ٞب قطوت ؾٟبْ ٌصاضی لیٕت زض یىسیٍط ثب ٘عزیىی
 تٕبیلات تبحیط چٍٍٛ٘ی ظٔیٙٝ زض ٘ظطی ٔجٙبیی ٚ وبض ؾبظٚ ٘سضت ثٝ ٚ ا٘س پطزاذتٝ اضظـ ٌصاضی قطوت ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ
)احؿبؾبت ٚ  ِصا زض ایٗ تحمیك ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی  ٘مف تٕبیلات ضفتبضی.ا٘س. وطزٜ اضائٝ قطوت اضظقٍصاضی  ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

٘كبٖ زاز وٝ احطات احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ثط  ،(2020) 3غٚ ٌٚٛ. ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض اضظـ ٌصاضی قطوت ٞؿتیٓ

ثبظاض ٔتؼبزَ  ، أب ٍٞٙبٔی وٝ ثبظاض ؾٟبْ یهز زاضزؾٟبْ چیٗ تأحیط فطیسٔٗ ٚرٛزض ثبظاض  .ثبظزٜ ؾٟبْ ثهٛضت ٘بٔتمبضٖ اؾت
زض ٕٞیٗ حبَ، ایزبز احط  .، فمظ احؿبؾبت ذٛـ ثیٙب٘ٝ تأحیط غیط ذغی لبثُ تٛرٟی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زاضزیب ثبظاض ذطؾی اؾت

احؿبؾبت ثسثیٙب٘ٝ  ایٗ تٟٙب ظٔب٘ی ٚرٛز زاضز وٝ ثبظاض زض حبَ تؼبزَ ثبقس ٚ تٟٙب .فضبیی زض ثبظاض ؾٟبْ چیٗ ٘یع ٚرٛز زاضز
٘كبٖ زاز وٝ ٚلتی ٘مسیٍٙی ؾٟبْ پبییٗ اؾت  ،(2019) 4وٛٔبضی. زاضای تأحیط غیطذغی ثط ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ ثبقس

احؿبؾبت ٘عِٚی ٚ ثطػىؽ. اٚ ثب اؾتفبزٜ اظ چبضچٛة ٘ٛؾب٘بت قطعی غیط ذغی ٚ ػّیت ٌط٘زط، ٘مف ٟٔٓ احؿبؾبت 
تؼهجبت ضٚا٘كٙبذتی ٌصقتٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب  ثبظاض ؾٟبْ ٘كبٖ زازٚ اظٟبض زاقتؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا زض پیف ثیٙی ٘مسیٍٙی 

٘كبٖ زاز وٝ ٞط زٚ  ،(2019) ٚ ٕٞىبضاٖ 5ػجسَ. ثی حجبتی ٘مسیٍٙی اظ عطیك وب٘بَ ٞبی ٔؿتمیٓ ٚ غیطٔؿتمیٓ ٕٞطاٜ اؾت
، ٘تبیذ ثطآٚضز قسٜ ٘س. ػلاٜٚ ثط ایٗط ٔؼٙی زاضی زاضاحؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ٚ ػٛأُ ٔإحط ثط ٔیعاٖ ثبظزٜ ٔٛضز٘یبظ تأحی

فبٔب ٚ فط٘چ لسضت پیف ثیٙی ٔسَ ضا ثٝ ٔیعاٖ لبثُ   ب٘سٖ ایٗ زٚ ػبُٔ زض ٔسَ ؾٝ ػبُٔقٛاٞسی ضا اضائٝ زاز وٝ ٌٙز
تٛرٟی افعایف ٔی زٞس. ٘تبیذ ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ٌٙزب٘سٖ فبوتٛض احؿبؼ زض ٔسَ چٟبض ػبّٔی وبضٞبضت لسضت 

، ٘تبیذ ثطآٚضز ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ لسضت پیف ثیٙی تٛرٟی افعایف ٔی زٞس. ثب ایٗ حبَا ثٝ ٔیعاٖ لبثُ پیف ثیٙی ٔسَ ض
ی یبثس. ٘تبیذ ، افعایف ٔاحطات غیطٔؿتمیٓ احؿبؾبت ٚ حطوتٔسَ ثب اضبفٝ قسٖ قطایظ تؼبُٔ ثٝ ٔسَ ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی 

، ا٘ساظٜ ٚ حك ثیٕٝ اضظـ ٖ ٚ ػٛأُ ٔإحط ثط ضیؿهبیٝ ٌصاضا، قٛاٞسی اظ تأحیط ٔخجت احؿبؾبت ؾطٔحبنُ اظ ٔسَ تؼبُٔ
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، أب تأحیط حطوت ٞٓ ثطای ؾٝ حك ثیٕٝ تأحیط ٔٙفی ٔی ٌصاضز ثبظاض ضا اضائٝ ٔی زٞس. اٌطچٝ احؿبؼ ؾطٔبیٝ ٌصاض ضٚی ٞط
تأحیط  ٘كبٖ زاز  وٝ قبذم ٔطوت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ،(2018) 1فًٙ ٚ یٛ ، ٔخجت اؾت.ثبظاض ٚ ٞٓ ثطای حك ثیٕٝ ا٘ساظٜ ضیؿه

چكٍٕیطی زض ضاثغٝ ثّٙس ٔست ؾٟبْ ٚ اٚضاق ثٟبزاض زاضز ٚ قٛن ثحطاٖ ٞب ثٝ عٛض ٔؼٙی زاضی ٕٞجؿتٍی ٔتٛؾظ ضا وبٞف 
، ٘كبٖ زاز٘س احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض ثط ٕٞجؿتٍی ؾطا٘زبْ .ٔی زٞس أب تأحیط احؿبؾبت ثٝ عٛض لبثُ تٛرٟی تغییط ٕ٘ی وٙس

ثبلا ثٛزٖ ؾغح ٘مسیٍٙی ثبظاض زض ؾبَ لجُ،  زاز ٘كبٖ  ،(1399) انغطی ٚ ٕٞىبضاٖ .ضزثّٙس ٔست ؾٟبْ اٚضاق ثٟبزاض ضاثغٝ زا
تأحیط ٔخجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط ؾغح ٘مسیٍٙی ثبظاض زض ؾبَ ربضی زاضز. احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثط ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض ؾٟبْ تأحیط 

ثط ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض ؾٟبْ تأحیط ٔخجت ٚ ٔؼٙبزاضی ٔخجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. ٘طخ ضقس حزٓ پَٛ ٚ ٘طخ ضقس تِٛیسات نٙؼتی ٘یع 
زاضز ٚ ٘طخ تٛضْ ؾبَ ربضی، تأحیط ٔٙفی ثط ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض ؾٟبْ زاضز. ثط اؾبؼ ٘تبیذ، احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاض زض وكٛضٞبی 

ٟبْ ضا افعایف ٔٛضز ٔغبِؼٝ، تأحیط ٔخجت ثط حزٓ ٔؼبٔلات ثبظاض ؾٟبْ زاضز ٚ ٔی تٛا٘س حزٓ ٔؼبٔلات ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض ؾ
تٛا٘س ثب ٞطزٚ ػبُٔ ٘كبٖ زاز وٝ ا٘حطاف لیٕت ثبظاض ؾٟبْ اظ اضظـ شاتی ؾٟبْ ٔی ،(1398) ضؾتٕی ربظ ٚ ٕٞىبضاٖ .زٞس

ٞبی احؿبؾی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔٙزط ثٝ ٌطایف احؿبؾی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ نطف ضیؿه تجییٗ قٛز. احطات ٔٙفی ٌطایف
قٛز. ٔتغیط ثحطاٖ ٔبِی ٘یع تبحیط ٔؼٙبزاضی ثط ضاثغٝ ٞبی شاتی آٖ ٔی٘ؿجت ثٝ اضظـ اضظقیبثی وٕتط اظ حس لیٕت ثبظاض ؾٟبْ

 ثٟبض ٔمسْ ٚ ٕٞىبضاٖ.٘ساضز ٞبقطوت شاتی اضظـ اظ ؾٟبْ ثبظاض لیٕت ا٘حطاف ٚ ٌصاضاٖ ثیٗ ٌطایف احؿبؾی ؾطٔبیٝ
ٌصاضز؛ ِصا  ٛضز ا٘تظبض ثط لیٕت ؾٟبْ تبحیط ٔیٌصاضاٖ اظ عطیك تبحیط ثط ٘طخ ضقس ؾٛز ٔ ٘كبٖ زاز، تٕبیلات ؾطٔبیٝثٝ  ،(1398)

ٌصاضاٖ ٚ اعلاػبت حؿبثساضی ثط  ٔب٘سٜ ثٝ ثطضؾی تبحیط ٔكتطن تٕبیلات ؾطٔبیٝ تٛاٖ اظ عطیك ٔسَ اضظیبثی ؾٛز ثبلی ٔی
ظاض ٌصاضاٖ ٚ اعلاػبت حؿبثساضی ثط لیٕت ثب لیٕت ثبظاض ؾٟبْ پطزاذت وٝ ٘تبیذ ٔطثٛط ثٝ تبحیط ٔكتطن تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ی ٔخجت ٚ ٔؼٙبزاض ثب لیٕت ؾٟبْ ٚرٛز زاضز؛  ٌصاضاٖ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ضاثغٝ ؾٟبْ ٘كبٖ زاز، ثیٗ احطات تؼبّٔی تٕبیلات ؾطٔبیٝ
حؿیٙی ٚ ی ٔؼٙبزاض ٚرٛز ٘ساضز.  ٌصاضاٖ ٚ اضظـ زفتطی ٞط ؾٟٓ ثب لیٕت ؾٟبْ ضاثغٝ ِٚی ثیٗ احطات تؼبّٔی تٕبیلات ؾطٔبیٝ

ٞبی  ٌصاضاٖ تأحیط ٔؿتمیٕی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز. ٕٞچٙیٗ ثـط اؾبؼ زیٍط یبفتٝ بؾبت ؾطٔبیٝ٘كبٖ زاز احؿ ،(1398) ٔطقسی
اض ٚ ثبظزٜ ٌص تحمیك ٔكرم قس وٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی تأحیط ٔؿتمیٓ ٚ تٛضْ تأحیط ٔؼىٛؼ ثط اضتجبط ثیٗ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ

ٌصاض ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثٝ  ط اضتجبط ثیٗ احؿبؾبت ؾطٔبیٝٞبی زِٚت ث زاضی زض ذهٛل تأحیط ٞعیٙٝ ٝ ٔؼٙیؾٟبْ زاض٘س؛ أب ضاثغ
ٌصاضاٖ زض ثبظاضٞبی ٔبِی اظ ػٛأُ فطاٚا٘ی ٔتأحط اؾت وٝ ثؿیبضی اظ آٟ٘ب زض ٌیطی ؾطٔبیٝتهٕیٓ. ثٙبثطایٗ زؾت ٘یبٔس

ی ٔٛرت ٞبی فطٍٞٙ قس٘ی ٘یؿت. ػٛأّی ٔب٘ٙس ٘ظبْ اضظقی، اػتمبزات ٚ پیكفطو ٌیطی تٛریٝضٚیىطزٞبی ػملا٘ی تهٕیٓ

 .زٞس ٌصاضاٖ ضا تحت تأحیط لطاض ٔی ٞبی ؾطٔبیٝ قٛز وٝ ضفتبض ٚ تهٕیٓ ٌیطی ٔی ثطٚظ ؾٌٛیطی زض فطایٙس تهٕیٓ
ٌیطی زض ثٛضؼ اٚضاق  ٌصاضاٖ ػٕسٜ اظ أىب٘بت ٚ اثعاضٞبی وٕتطی رٟت تهٕیٓ ٌصاضاٖ ا٘فطازی زض ٔمبیؿٝ ثب ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ

حیظ ثبظاض، ثبظاض ؾٟبْ ضا ثب ٞب ٚ ٘ٛؾب٘بت ػٛأُ ؾیبؾی ٚ التهبزی ٔ حجبتی وٙبض ثی ایٗ ػبُٔ زض .ثٟبزاض ثطذٛضزاض ٔی ثبقٙس
ٌصاضاٖ ٔٛارٝ ٔی وٙس وٝ ضطٚضت ایزبز یه  ای ٘بقی اظ فطزٌطایی ٚ غیط لبثُ پیف ثیٙی ثٛزٖ ضفتبض ؾطٔبیٝ ه حب٘ٛیٝضیؿ

ٝ ٔٛضٛع ٚ رسیس  ثٛزٖ ایٗ اثعاض ٔبِی زض ِصا ثب تٛرٝ ث.ؾیؿتٓ ٔسیطیت ضیؿه ضا رٟت حجبت ٚ تٛؾؼٝ ثبظاض ؾٟبْ ٔی وٙس
ٞبی ی قطوتؾٛزٞبی ٌعاضـ قسٜ ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ ثطضؾی ػٛأُ ٔٛحط ثط ضفتبض ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضطٚضی ثٝ ٘ظط ٔی ضؾس.

ا ثٝ ای ثٛزٜ اؾت ٚ تحّیٍّطاٖ ٔبِی، ؾٛز ضٌیطی ٔبِی، زاضای اػتجبض ٚیػٜؾٟبٔی، ٕٞٛاضٜ ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ٔؼیبضٞبی تهٕیٓ
زٞٙس. ٕٞچٙیٗ، ثٝ عٛض ػبْ پػٚٞكٍطاٖ ثط ایٗ ٞبی ذٛز ٔس ٘ظط لطاض ٔیٞب ٚ لضبٚتػٙٛاٖ یه ػبُٔ اؾبؾی زض ثطضؾی

                                                           
1 Fang & Yu 
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ٌصاضی وٙٙس وٝ زاضای یه ضٚ٘س ؾٛزآٚضی یىٙٛاذت ٚ حبثت ؾطٔبیٝ ٞبییقطوت زض زٞٙسٔی  ٌصاضاٖ تطریحثبٚض٘س وٝ ؾطٔبیٝ
ٞبی زیٍط زاض٘س. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ، وٙٙس، ضیؿه ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ قطوتعاضـ ٔیٞبیی وٝ ؾٛز پط ٘ٛؾب٘ی ٌثبقٙس ٚ قطوت

ای لٛی زاض٘س تب ؾٛز ضا ٔسیطیت ٌصاضی اٍ٘یعٜٛة اظ قطوت ٚ وبٞف ضیؿه ؾطٔبیٝسیطاٖ ثطای ٘كبٖ زازٖ تهٛیطی ٔغّٔ
 ثط اؾبؼ ٔجب٘ی ٌفتٝ قسٜ فطضیٝ ٞبی تحمیك ثٝ قىُ ظیط تسٚیٗ قس:.وٙٙس

 حؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض اضظـ ٌصاضی قطوت ٘مف زاضز.)ا تٕبیلات ضفتبضی 
 احؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثط اضظـ ٌصاضی قطوت ٞبی وٛچه تبحیط ٔخجت زاضز. تٕبیلات ضفتبضی( 
 احؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثط اضظـ ٌصاضی قطوت ٞبیی وٝ اظ لیٕت وٕتط ثطذٛضزاض  تٕبیلات ضفتبضی(

 ٙس تبحیط ٔخجت زاضز.ٞؿت
 احؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثط اضظـ ٌصاضی قطوت ٞبیی وٝ اظ ٘ؿجت پبییٗ اضظـ زفتطی  تٕبیلات ضفتبضی(

 ثٝ اضظـ ثبظاض ثطذٛضزاض ٞؿتٙس تبحیط ٔخجت زاضز.
 نطف ضیؿه  )احؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثط اضظـ ٌصاضی قطوت ٞبیی وٝ اظ ٘ؿجت پبییٗ تٕبیلات ضفتبضی

 ثبظاض ثطذٛضزاض ٞؿتٙس تبحیط ٔخجت زاضز.
 

 رٍش پضٍّص
ٌیطز. ٔغبِؼبت تٛنیفی ثٝ تٛنیف ٚتفؿیط قطایظ ٚ  ایٗ پػٚٞف اظ ٘ظط ضٚـ پػٚٞف، زض ظٔعٜ پػٚٞف تٛنیفی ربی ٔی

٘ٛع ٌیطز. زضایٗ  ٞبی وبضثطزی ربی ٔی پطزاظز. ایٗ پػٚٞف اظ ٘ظط ٞسف پػٚٞف، زض ظٔطٜ پػٚٞف ضٚاثظ ٔٛرٛز ٔی
وٙس. ثٝ ػجبضت  ز٘جبَ  ٔی ای وٝ وبضثطز ٔكرم ضازضثبضٜ فطآٚضزٜ یب فطآیٙسی زض ٚالؼیت ٞب، ٞسف وكف زا٘ف تبظٜ پػٚٞف

زلیك تط، پػٚٞف وبضثطزی تلاقی ثطای پبؾری ثٝ یه ٔؼضُ یب ٔكىُ ػّٕی اؾت وٝ زض ز٘یبی ٚالؼی ٚرٛز زاضز. زض 
قٛ٘س، ثطای حُ ٔؿبئُ ارطایی ٚ ٚالؼی ثٝ وبض  ٞبی پبیٝ، تسٚیٗ ٔی ٞب یب انِٛی وٝ زض پػٚٞف ٞبی وبضثطزی، ٘ظطیٝ پػٚٞف

قٛز  ٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز پؽ ضٚیسازی اؾت. اظ ضٚـ پؽ ضٚیسازی  ظٔب٘ی اؾتفبزٜ ٔیقٛ٘س. عطح ای ٌطفتٝ ٔی
-ٞبی پصیطفتٝ ی قطوتی آٔبضی ایٗ پػٚٞف وّیٝربٔؼٝ .پطزاظز وٝ پػٚٞكٍط پؽ اظ ٚلٛع ضٚیسازٞب ثٝ ثطضؾی ٔٛضٛع ٔی

ؼس ثزاضی حصف ؾیؿتٕبتیه اؾتفبزٜ ٌطزیسٜ اؾت ثطقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. زض تحمیك حبضط اظ ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ
ثٝ ػٙٛاٖ ربٔؼٝ غطثبٍِطی 1402اِی  1396زض فبنّٝ ؾبَ ٞبی قطوت  140تؼساز اظ ٔس٘ظط لطاض زازٖ وّیٝ ٔؼیبضٞبی ثبلا، 

بی ٞبی ٔبِی قطوتٟ زازٜاظ زض ایٗ تحمیك اعلاػبت قسٜ ثبلیٕب٘سٜ اؾت. وٝ ٕٞٝ آٖ ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة قسٜ ا٘س. 
ٞبی تٛضیحی ٕٞطاٜ نٛضتٟبی ٔبِی ٕٚٞچٕیٗ ثب  ثبقس ثب ٔطارؼٝ ثٝ نٛضتٟبی ٔبِی ٚیبزاقت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٔی

 ٘ٛیٗ آٚضز ضٜ افعاض ٞبی ٔطثٛط ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اظ ٘طْ اؾتفبزٜ  اظ ٘طْ افعاض ضٜ آٚضز ٘ٛیٗ ٌطزآٚضی قسٜ اؾت. زازٜ
ٞبی ٔٛرٛز، ثبٚضٚز اعلاػبت ثٝ اوؿُ اظتٛاثغ ایٗ ٘طْ افعاض ثطای  ز اظ عطیك ٘طْ افعاضآٚضی ٔٛض ثؼس اظ رٕغ .قٛز آٚضی ٔی رٕغ

ٌیطی ٔتغییطٞب ثٝ ٔٙظٛض ثٝ ٔحبؾجبت آٔبضی ٚاضز ٘طْ  قٛز. ٘تبیذ حبنُ اظ ا٘ساظٜ ٔحبؾجٝ ٔتغییطٞبی پػٚٞف اؾتفبزٜ ٔی
ٌیطز. ٕٞچٙیٗ، ثطای آظٖٔٛ  طٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔیقٛز ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ ٘طْ افعاض، ضاثغٝ ثیٗ ٔتغیی ٔی EVIEWS افعاض

 ٞبی پػٚٞف اظ آظٖٔٛ ضٌطؾیٖٛ ذغی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  فطضیٝ
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 گیزی آى  تعزیف عولیاتی هتغیزّای پضٍّص ًٍحَُ اًداسُ
 .زض ایٗ تحمیك ٔتغیط ٔؿتمُ تٕبیلات ضفتبضی ٚ ٔتغیط ٚاثؿتٝ اضظـ ٌصاضی قطوت اؾت

 

 هتغیز ٍابستِ: ارسش ضزکت
ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ ثطاثط ثب اذتلاف ٔیبٖ ثبظزٜ پطتفٛی ٞبی         اظ اذتلاف ثیٗ ثبظزٜ پطتفٛی ٚ ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه  

ٔطتت قسٜ ثط اؾبؼ ٞط یه اظ ٔؼیبضٞبی ا٘ساضٜ قطوت، لیٕت ؾٟبْ ٚ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ٚ ثبظزٜ ثسٖٚ 
ضاثغٝ  ثهٛضت ٔبٞب٘ٝ ٚ ثط اؾبؼ ،(1993) ثط اؾبؼ ٔسَ ؾٝ ػبّٔی  فبٔب ٚ فط٘چ    ضیؿه. زض ایٗ تحمیك ثبظزٜ پطتفٛی 

 كٛز:ظیط ٔحبؾجٝ ٔی

    
 

  
∑   

  

   

 

 تؼساز قطوت ٞبی تكىیُ زٞٙسٜ پطتفٛی   

 tزض ٔبٜ  iثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ قطوت       
 لیٕت ؾٟبْ( ٚؾٛز ٘مسی ٔی ثبقس وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضاثغٝ ظیط ٔحبؾجٝ ٔی قٛز:ثبظزٜ قبُٔ تغییط زض انُ ؾطٔبیٝ )

    
                         

         
 

 tزض ا٘تٟبی ٔبٜ  iلیٕت ؾٟبْ قطوت     وٝ زض آٖ 
 tزض اثتسای ٔبٜ  iلیٕت ؾٟبْ قطوت       

 iاضظـ اؾٕی ؾٟبْ قطوت     
X ضنس افعایف ؾطٔبیٝ اظ ٔحُ ا٘سٚذتٝ ٞبز 
Y زضنس افعایف ؾطٔبیٝ اظ ٔحُ ٔغبِجبت ٚ آٚضزٜ ٘مسی 

 ٘طخ ؾٛز ػّی اِحؿبة اٚضاق ٔكبضوت زض عِٛسٚضٜ ظٔب٘ی تحمیك ٔی ثبقس.    ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه 
 

 هتغیزهستقل: احساسات سزهایِ گذار

 
 tزض ٔبٜ  iضتجٝ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ؾٟبْ قطوت  Ritوٝ زض آٖ 

Riv  ضتجٝ ٘ٛؾبٖ پصیطی تبضیری قطوتi  ٜزض ٔبt 
 ٔبٜ لجُ اؾتفبزٜ ٔی قٛز. 5ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ٘ٛؾبٖ پصیطی تبضیری اظ ٔیبٍ٘یٗ ا٘حطاف ٔؼیبض ثبظزٜ ؾٟبْ 

Rr
 ٔیبٍ٘یٗ ضتجٝ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ؾٟبْ قطوت ٞبی پطتفٛی -

Rv
 پصیطی تبضیری ؾٟبْ قطوت ٞبی پطتفٛیٔیبٍ٘یٗ ضتجٝ ٘ٛؾبٖ  -

 بُٔ ثبظاض یب نطف ضیؿه ثبظاضػ        
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 نطف ضیؿه ثبظاض ثٝ نٛضت ٔبظاز ثبظزٜ پطتفٛی ثبظاض ٘ؿجت ثٝ ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه تؼطیف ٔی قٛز. 
یب ٕٞبٖ قبذم ثبظزٜ وُ ثٛضؼ اٚضاق  . ثطای ٔحبؾجٝ ثبظزٜ ثبظاض اظ قبذم لیٕت ٚ ثبظزٜ ٘مسیtثبظزٜ ثبظاض زض ٔبٜ      

 ( اؾتمفبزٜ ٔی قٛز. وٝ اظ ضاثغٝ ظیط ثٝ  زؾت ٔی آیس:TEDPIX) ثٟبزاض تٟطاٖ

    
                 

         
 

 tثبظزٜ قبذم لیٕت ٚ ؾٛز ٘مسی ثٛضؼ زض ا٘تٟبی ٔبٜ          

 tثبظزٜ قبذم لیٕت ٚ ؾٛز ٘مسی ثٛضؼ زضاثتسای ٔبٜ           
 ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه وٝ ٘طخ ؾٛز ٔبٞب٘ٝ ػّی اِحؿبة اٚاق ٔكبضوت زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت.    

 

 (SMB) عاهل اًداسُ پشتفَی
وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ  تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ٞبی پطتفٛی ؾٟبْ قطوتٟبی وٛچه ٚ قطوتٟبی ثعضي ضا ػبُٔ ثبظاض ٔیٙبٔٙس

 ضاثغٝ ظیط ثسؾت ٔی آیس:

     
 
 
 
 

 
  

 
  

 
 

 
 
 

 
 
  

 
  

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 ؾجس ؾٟبْ قطوتٟبی وٛچه ٚ ثٝ تطتیت زاضای اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض وٛچه، ٔتٛؾظ ٚ ثعضي  

  
 

 
 

 

 
 

 

 
 ْ قطوتٟبی ثعضي ٚ ثٝ تطتیت زاضای اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض وٛچه، ٔتٛؾظ ٚ ثعضيؾجس ؾٟب  

 

 (HMLعاهل ارسش پزتفَی)
تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ٞبی پطتفٛی ؾٟبْ قطوتٟبی ثب ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ثبلا ٚ پطتفٛی ؾٟبْ قطوتٟبی 

 ـ ٔی ٘بٔٙس. وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضاثغٝ ظیط ثسؾت ٔی آیس:ثب ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض پبییٗ ضا ػبُٔ اضظ

     
 
 
 

 
 
  

 
 

 
 
 
 

 
  

 
 

 (UMD) عاهل قیوت
 زض آحطیٗ ضٚظ اظ ؾبَ.ثطاثط ثب لیٕت ؾٟبْ 

 (BTM) ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض
ـ اؾٕی ؾٟبْ زض تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكطٜ زض زؾت )حبنّضطة اضظ ثطاثطاؾت ثب حبنُ تمؿیٓ اضظـ ٚیػٜ ؾٟبْ قطوت

 )حبنُ ضطة تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكطٜ ٚ زض زؾت ؾٟبٔساضاٖ زض لیٕت یٟبْ( زض ا٘تٟبی زٚضٜ  ؾٟبٔساضاٖ( ثط اضظـ ثبظاض آٖ
 

 هتغیزّای کٌتزلی
زاضایی ٞبی  ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی اٞطْ ٔبِی قطوت ٞب اظ ٘ؿجت وُ ثسٞی ٞبی تطاظ٘بٔٝ ای ثٝ وُ(: Leverageاٞطْ ٔبِی )

 . (2018ٚ ٕٞىبضاٖ،  1)لبؾٕی زفتطی قطوت ٞب زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت

                                                           
1 Ghasemi 
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(: ثطاثطاؾت ثب ٘ؿجت اذتلاف زاضایی ٞبی ربضی ٚ ثسٞی ٞبی ربضی ثٝ وُ زاضایی ٞبی قطوت Liquidity) ٘مسیٍٙی
 . (2018)لبؾٕی ٚ ٕٞىبضاٖ،  زضپبیبٖ ؾبَ ٔبِی

)لبؾٕی ٚ ؾت ثب ٘ؿجت تغییطات زض فطٚـ ثٝ وُ فطٚـ اَٚ زٚضٜ قطوت زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی (: ثطاثط اGrowضقس قطوت )
 . (2018ٕٞىبضاٖ، 

(: ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ )تؼساز زض لیٕت ؾٟبْ( ثٝ اضظـ زفتطی وُ حمٛق نبحجبٖ MBفطنت ٞبی ضقس )
 . (2018)لبؾٕی ٚ ٕٞىبضاٖ، ؾٟبْ قطوت زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی 

 

 ل رگزسیًَی فزضیاتهد

)ػبُٔ ثبظاض، ا٘ساظٜ قطوت، لیٕت  ثطای آظٖٔٛ فطضیبت تحمیك، ؾٟبْ قطوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ زض ٞط ؾبَ ثطاؾبؼ ٔؼیبض ٔطضثٛعٝ
پطتفٛی ٔؿبٚی اظ وٛچه ثٝ ثعضي عجمٝ ثٙسی  5ٔطتت ٚ ؾپؽ زض  tٚ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض( زض پبیبٖ ؾبَ 

قبُٔ قطوتٟبیی ثب ثیكتطیٗ ٔمساض  5قبُٔ قطوتٟبیی ثب وٕتطیٗ ٔمساض ٚ پطتفٛی قٕبضٜ 1 قسٜ ثٝ عٛضیىٝ پطتفٛی قٕبضٜ
ٔؼیبض زض آٖ ؾبَ ثبقس. ؾپؽ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ٞط پطتفٛی ثطاؾبؼ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ٞط قطوت ٔحبؾجٝ ٚ ضطایت ترٕیٗ ظزٜ ٔی 

زض ؾغذ  ،(1993) ػبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ 3َ قٛز. ثٝ ز٘جبَ ضٚقٟبی ضایذ زض تحمیمبت لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞبی اذیط، ٔب اظ ٔس
 پطتفٛی ٚ ٔغبثك ثب ضاثغٝ ظیط اؾتفبزٜ ٔیىٙیٓ:  

              (       )                                        
 

 یافتِ ّا

ٚ  2، ٔحمك ثب اؾتفبزٜ اظ رساَٚ ٚ قبذم ٞبی آٔبض تٛنیفی ٘ظیط قبذم ٞبی ٔطوعی1حّیُ تٛنیفیزض تزعیٝ ٚ ت
ثٝ تٛنیف زازٜ ٞبی رٕغ اٚضی قسٜ پػٚٞف ٔی پطزاظز. ایٗ أط ثٝ قفبفیت ٚ تٛضیح زازٜ ٞبی ٔحمك وٕه  3پطاوٙسٌی

( ٔكبٞسٜ 1) . ٕٞب٘ظٛضی وٝ زض رسَٚ قٕبضٜ( اضائٝ قسٜ اؾت1ثؿیبضی ٔی وٙس. تزعیٝ ٚ تحّیُ تٛنیفی زازٜ ٞب زض رسَٚ )
 ٔی قٛز. 

 (: تحلیل تَصیفی دادُ ّای کوی پضٍّص3جدٍل )
LIQUIDIT ٕ٘بز

Y 
GROW LEV MB ATR DPNP VWD 

فطنت  اٞطْ ضقس ٘مسیٍٙی ٔتغیط
 ضقس

احؿبؼ ؾطٔبیٝ  2احؿبؼ  اضظقٍصاضی
 ٌصاض

 0.008 0.106 0.074 0.447 0.628 0.175 0.353 ٔیبٍ٘یٗ

 12.3 0.366 1.430 1.550 0.877 2.742 1.328 ٕٓٔبوعی

 -16.7 0.0005 1.92 -0.084 0.090 -0.749 0.0002 ٔیٙیٕٓ

ا٘حطاف 
 ٔؼیبض

0.218 0.371 0.214 0.260 0.130 0.078 0.409 

 1008 1008 1008 1008 1008 1008 1008 ٔكبٞسات

                                                           
1 Dsscriptive Analysis۸ 
2 Central Tendency 
3 Measures of Variation 
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 ّا)هاًایی( هتغیزّای پضٍّص در سطح کل ضزکت بزرسی پایایی
ٞبی ٔرتّف یبیی ٔتغیطٞب ثٝ ٔؼٙی حبثت ثٛزٖ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاضیب٘ؽ ٔتغیطٞب زض عَٛ ظٔبٖ ٚ وٛاضیب٘ؽ ٔتغیطٞب ثیٗ ؾبَپب

ٞبی ٔؼَٕٛ التهبزؾٙزی زض ثطآٚضز ٔسَ ثط ایٗ فطو اؾتٛاض اؾت وٝ ٔتغیطٞبی اٍِٛ پبیب ٞؿتٙس. اٌط  اؾت. ثىبضٌیطی ضٚـ
ٔؼَٕٛ اظ اػتجبض لاظْ ثطذٛضزاض ٘رٛاٞٙس ثٛز.  t  ٚFٞبی  قٙس، زض ایٗ نٛضت آظٖٔٛٔتغیطٞبی اٍِٛ ٘بپبیب یب زاضای ضیكٝ ٚاحس ثب

ٞبی ِیٗ، ِیٖٛ ٚ چٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیذ پبیبیی ٞبی ضیكٝ ٚاحس اظ ٘ٛع آظٖٔٛثطای ثطضؾی پبیبیی ٔتغیطٞب، اظ آظٖٔٛ
ییٗ پبیبیی ٔتغیطٞبی پػٚٞف اظ آظٖٔٛ اضائٝ قسٜ اؾت. ثطای تؼ (2ٞب زض رسَٚ )ٔتغیطٞبی پػٚٞف زض ؾغح وُ قطوت

پبیب  2اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیذ ایٗ آظٖٔٛ ثیبٍ٘ط ایٗ ٔٛضٛع اؾت وٝ ٔتغیطٞب عی زٚضٜ پػٚٞف زض ؾغح 1ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ
% ثٛزٜ اؾت. پبیبیی ثسیٗ ٔؼٙی اؾت وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاضیب٘ؽ 5تط اظ ا٘س، چطا وٝ ٔمساض احتٕبَ ثطای آظٖٔٛ ٔصوٛض وٓثٛزٜ

ثٝ ػجبضتی تٕبٔی ٔتغیطٞبی پػٚٞف ٔب٘ب  ٞبی ٔرتّف حبثت ثٛزٜ اؾت.غیطٞب زض عَٛ ظٔبٖ ٚ وٛٚاضیب٘ؽ ٔتغیطٞب ثیٗ ؾبَٔت
 ثبقس.ٞؿتٙس ٚ ِصا ٘یبظی ثٝ ثطضؾی ٔب٘بیی ثّٙس ٔست ٔتغیطٞب ٕ٘ی

 (: آسهَى هاًایی هتغیزّای پضٍّص2جدٍل )
LIQUIDI ٕ٘بز

TY 
GROW LEV MB ATR DPNP VWD 

فطنت  اٞطْ ضقس یٍٙی٘مس ٔتغیط
 ضقس

احؿبؼ  2احؿبؼ  اضظقٍصاضی
 ؾطٔبیٝ ٌصاض

آٔبض ِٛیٗ ِیٗ 
 چٛ

29.905- 27.300- 29.748- 31.411- 65.646- 9.004- 8.264- 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتٕبَ

 1008 1008 1008 1008 1008 1008 1008 ٔكبٞسات

 

 آسهَى ًزهال بَدى
ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی اؾت.اٌط ٔیعاٖ احتٕبَ چبضن ٞبی ٔسَفطوتغیط ٚاثؿتٝ یىی اظ پیف٘طٔبَ ثٛزٖ ٔ
( 3ضز قسٜ ٚ ازػبی ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ زازٜ ٞب پصیطفتٝ ٔی قٛز. ٕٞب٘غٛض وٝ زض رسَٚ )H1 % ثبقس فطو 5ثطا ثیكتط اظ 

زضنس ٔی ثبقس وٝ زض ایٗ قطایظ ٘طٔبَ ٕ٘ی  5تمُ وٕتط اظ ٔكبٞسٜ ٔی قٛز احتٕبَ چبضن ثطا ثطای ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٚ ٔؿ
ٔكبٞسٜ ثبقس، تٛظیغ رٕلات اذلاَ  30ثبقس. ِٚی ظٔب٘ی وٝ ؾبیط فطٚو ولاؾیه ثطلطاض ثبقس ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٘یع ثعضٌتط اظ 

ٔسَ حسالُ ثٝ تٛظیغ ٘طٔبَ ٘عزیه ٔی قٛز. زض ایٗ حبِت حتی اٌط رٕلات اذلاَ زاضای تٛظیغ ٘طٔبَ ٘جبقٙس، ضطایت 
ٚاضیب٘ؽ ثٛزٜ ٚ وبضا ٞؿتٙس ٚ ٕٞیٗ زٚ ٚیعٌی ثطای تهٕیٓ ٌیطی زض ذهٛل فطضیٝ ٞبیی وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضطایت ٔسَ 
آظٖٔٛ ٔی قٛ٘س وبفی اؾت.ِصا ظٔب٘ی وٝ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ٔیعاٖ وبفی ثعضي ثبقس ٚ ؾبیط فطٚو ولاؾیه ٘یع ثطلطاض ثبقس، 

ٕٞچٙیٗ ثط اؾبؼ  (.119: 1392 )افلاعٛ٘ی، ی إٞیت ٚ پیبٔسٞبی آٖ ٘بچیع اؾتا٘حطاف اظ فطو ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔؼٕٛلا ث
 لضیٝ حس ٔطوعی، زض زازٜ ٞبیی وٝ ٔكبٞسات  ظیبز اؾت، ضطایت ٘طٔبَ ٔحؿٛة ٔی قٛز ٞطچٙس تٛظیغ ارعا ٘طٔبَ ٘جبقس

 عی زٚضٜ پػٚٞف اؾت.ثطا حبوی اظ ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٚ ٔتغیط ٔؿتمُ ٘تبیذ آٔبضٜ ربضن (.2009)ٌزطاتی، 

                                                           
1 Levin, Lin & Chu 
2 Level 
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 (: آسهَى ًزهال بَدى هتغیزّای پضٍّص1جدٍل )
LIQUI ٕ٘بز

DITY 
GROW LEV MB ATR DPNP VWD 

فطنت  اٞطْ ضقس ٘مسیٍٙی ٔتغیط
 ضقس

احؿبؼ  2احؿبؼ  اضظقٍصاضی
 ؾطٔبیٝ ٌصاض

Jarque-
Bera 

43.055 4437.391 822.419 867.369 70590 253.659 73.825 

Probabili
ty 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Observat
ions 

1008 1008 1008 1008 1008 1008 1008 

 

 آسهَى چاٍ ٍ ّاسوي
 H0 :زازٜ ٚ  ثبقٙسٚاحسٞبی ا٘فطازی ٍٕٞٗ ٔی( ٞبی تّفیمی ػطو اظ ٔجسأ زض تٕبْ ٔمبعغ ثطاثط ٞؿتٙس (ضٚـ OLS)). 
 H1: احطات حبثت)ضٚـ  ٞبی تبثّٛیی  تٕبْ ٔمبعغ ثطاثط ٘یؿتٙس )زازٜ ػطو اظ ٔجسأ زضٚ  ٚاحسٞبی ا٘فطازی ٍٕٞٗ ٘یؿتٙس 

FE)). 
 زازٜ ٔسَ ا٘تربة ثٝ ثطای ِیٕط ٔٙبؾت اٍِٛی ا٘تربة ثٝ پػٚٞف، فطضیة آظٖٔٛ ثطای ضٌطؾیٛ٘ی ٔسِٟبی ترٕیٗ اظ لجُ

ٞؿت اثتسا ثبیس ٘ٛع زض ثطآٚضز یه ٔسَ وٝ زازٜ ٞبی آٖ اظ ٘ٛع تطویجی  ٔیكٛز پطزاذتٝ ضٌطؾیٛ٘ی ٔسَ F تّفیمی ٞبی
ٚ  1زازٜ ٞبی پَٛٚاٍِٛی ثطاٚضز ٔكرم قٛز. ثٝ ػجبضت زیٍط اثتسا ثبیس ثطضؾی قٛز وٝ ٔسَ ْ,ضز ثطضؾی زض وساْ عجمٝ 

ثٝ ٔٙظٛض ا٘تربة قیٜٛ ترٕیٗ ٔسَ اظ  )آظٖٔٛ چبٚ( F آظٖٔٛ ٞبی تطویجی اثتسا زض ٔٛضز زازٜ لطاض ٔی ٌیطز. 2زازٜ ٞبی پبُ٘
اِٚیٗ ٌبْ زض ترٕیٗ ٞبی پبُ٘ زیتب تؼییٗ ٕ٘ٛزٖ لیٛز ٚاضز  قٛز -ا٘زبْ ٔیَ ٚ زازٜ ٞبی پبُ٘ ٞبی پٛ زازٜ ثیٗ زٚ ضاٞىبض

قسٜ ثط ٔسَ التهبزؾٙزی اؾت. ثٝ ػجبضت زیٍط اثتسا ثبیس ٔكرم وٙیٓ وٝ ضاثغٝ ضٌطؾیٛ٘ی زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾی زاضای 
اظ ٔجسأٞبی ٔكتطن ٚ قیت ٔكتطن زض ثیٗ ٔمبعغ ػطو اظ ٔجسأٞبی ٘بٍٕٞٗ ٚ قیت ٍٕٞٗ اؾت یب ایٙىٝ فطضیٝ ػطو 

ٔحبؾجٝ  F زض نٛضتیىٝ ٔمساض .ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌیطز F آظٖٔٛ ٔٙظٛض ثسیٗ. قٛز ٔی پصیطفتٝ ( تّفیمی ٞبی )ٔسَ زازٜ
ٔجٙی ثط ٍٕٞٙی ٔمبعغ ٚ ػطو اظ ٔجسأٞبی  H0 رسَٚ ثب زضربت آظازی ٔكرم قسٜ ثعضٌتط ثبقس فطضیٝ F قسٜ اظ

ز ٔیكٛز ٚ ِصا احطات ٌطٜٚ پصیطفتٝ قسٜ ٚ ٔیجبیؿتی ػطو اظ ٔجسأٞبی ٔرتّفی ضا زض ثطآٚضز ِحبػ ٕ٘ٛز زض ٘تیزٝ یىؿبٖ ض
ٞب  پصیطفتٝ قٛز ثٝ ٔؼٙی یىؿبٖ ثٛزٖ قیت H0 ٔیتٛاٖ اظ ضٚـ پبُ٘ رٟت ثطآٚضز اؾتفبزٜ وطز ِٚی زض نٛضتی وٝ فطضیٝ

  ٚ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ اظ زازٜ ٞبی تّفیمی ٔٛضز تأییس آٔبضی لطاض ٔی ٞب ثطای ٔمبعغ ٔرتّف ثٛزٜ ٚ لبثّیت تطویت قسٖ زازٜ 
 ( اضائٝ قسٜ اؾت.4٘تبیذ حبنُ اظ آظٖٔٛ چبٚ ٚ ٞبؾٕٗ ٔطثٛط ثٝ فطضیٝ ٞبی تحمیك زض رسَٚ )ٌیطز. 

 لیوز Fًتایج آسهَى ّاسوي ٍ  :(0) جدٍل

F  ٞبفطضیٝ ٞبؾٕٗ ٘ٛع زازٜ ٞب ِیٕط 

F P Chi – 
square 

P 

1.922 0.000 Pool 12.271 0.03 َٚفطضیٝ ا 

                                                           
1
 Pooling 

2
 Panel 
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1.211 0.298 Pool - -  ٝزْٚفطضی 

 

 ًتایج آسهَى فزضیات

 ًتیجِ آسهَى فزضیِ اٍل
 )احؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض اضظـ ٌصاضی قطوت ٘مف زاضز. تٕبیلات ضفتبضی فطضیٝ اَٚ ثیبٖ ٔی زاضز:

 ظیط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت: ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ اظ ٔسِٟبی ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ
                                                   
                                                    

 H0 :احؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض اضظـ ٌصاضی قطوت ٘مف ٘ساضز. تٕبیلات ضفتبضی( 
 H1 :احؿبؾبت ٚ ٞیزب٘بت( ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض اضظـ ٌصاضی قطوت ٘مف زاضز. تٕبیلات ضفتبضی( 

 (: ًتیجِ آسهَى فزضیِ اٍل5) جدٍل
 ٚاثؿتٝ: اضظقٍصاضی قطوت ٔتغیط

 ٔؼٙی زاضی tآٔبضٜ ا٘حطاف ٔؼیبض ضطیت ٔتغیط

 C 0.050 0.118 0.431 0.666 ٔمساض حبثت

 VWD 0.189 0.075 2.499 0.012 احؿبؼ ؾطٔبیٝ ٌصاض

 LEV 2.013 0.854 2.355 0.018 اٞطْ ٔبِی

LIQUIDIT ٘مسیٍٙی
Y 1.440 0.301 4.784 0.000 

 GROW 0.240 0.367 0.654 0.513 ضقس

 MB 3.718 2.593 1.434 0.152 فطنت ضقس

 F 1.979آٔبضٜ  0.292 ضطیت تؼییٗ

 F 0.000ٔؼٙی زاضی 0.244 ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ

 2.214 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ  

اظ ؾغح  ذغبی ٔٛضز پصیطـ ٔی ثبقس. ٔسَ زازٜ ٞبی  وٕتط( ٚ ؾغح ٔؼٙی زاضی آٔبضٜ آظٖٔٛ چبٚ وٝ 5ثب تٛرٝ ثٝ رسَٚ )
( ٔی ثبقس وٝ ٘كبٖ ٔی 0.292( ٔیعاٖ ضطیت تؼییٗ ٔسَ ثطاثط )5تٛرٝ ثٝ رسَٚ ) ثبثطای ثطاظـ ا٘تربة ٔی قٛز.  تبثّٛیی

زضنس تغییطات ٔتغیط اضظقٍصاضی قطوت تٛؾظ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ  ٚ ؾبیط ٔتغیط ٞبی وٙتطِی لبثُ تٛضیح  29.2زٞس 
لطاض ٔی ٌیط٘س ٕٔىٗ اؾت  اؾت. زض تحّیُ ضٌطؾیٖٛ ثرهٛل ظٔب٘ی وٝ ٔتغیطٞب زض عَٛ یه فبنّٝ ظٔب٘ی ٔٛضز ٔغبِؼٝ

تغییط زازٜ ٞب زض عَٛ ظٔبٖ اظ اٍِٛی ذبنی پیطٚی وٙس ثطای تكرهی ایٗ اٍِٛ اظ آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ ٔی قٛز. 
ٔفْٟٛ ٔؿتمُ ثٛزٖ ثٝ ایٗ ٔؼٙی اؾت وٝ ٘تیزٝ یه ٔكبٞسٜ تبحیطی ثط ٘تیزٝ ٔكبٞسات زیٍط ٘ساقتٝ ثبقس. زض ضٌطؾیٖٛ، 

ٝ ضفتبض ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض یه ثبظٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض ٔی ٌیطز ٕٔىٗ اؾت ثب ٔكىُ ٔؿتمُ ٘جٛزٖ ثیكتط زض ٔٛالؼی و
ذغبٞب ثطذٛضز وٕٙی. ثٝ ایٗ ٘ٛع اضتجبط زض زازٜ ٞب ذٛز ٕٞجؿتٍی ٔی ٌٛیٙس. زض نٛضت ٚرٛز ذٛز ٕٞجؿتٍی زض ذغبٞب 

ٛضت قٟٛزی ٔی تٛاٖ اظ ٕ٘ٛزاض وطزٖ تٛاِی ٔتغیط ٕ٘ی تٛاٖ اظ ضٌطؾیٖٛ ذغی اؾتفبزٜ وطز. ثطای ثطضؾی ایٗ فطو ثٝ ن
ٔی ثبقس. اٌط ثیٗ ثبلیٕب٘سٜ ٞب، ٕٞجؿتٍی ٔتٛاِی ٚرٛز  4تب 0اؾتفبزٜ وطز. أب ضاٜ  ٔغٕئٗ تط اؾتفبزٜ اظ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثیٗ 

یچ ٍ٘طا٘ی ثبقس، ربی ٞ 5/2تب  5/1٘ساقتٝ ثبقس ٘كبٖ زٞٙسٜ ٕٞجؿتٍی ٔٙفی ٔی ثبقس. زض ٔزٕٛع اٌط ایٗ أبضٜ ثیٗ 
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لطاض زاضز،   5/2تب  5/1( ٔی ثبقس  وٝ ایٗ ضطیت ثیٗ  2.214٘یؿت. اظ آ٘زبیی وٝ ٔیعاٖ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثطاثط )
( وٕتط اظ 0.000ثطاثط ) Fثٙبثطایٗ ٘كبٖ ٔی زٞس ٕٞجؿتٍی ثیٗ ارعای ذغبی ٔسَ ٚرٛز ٘ساضز. ؾغح ٔؼٙی زاضی آٔبضٜ 

ٚ وُ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٔؼٙی زاض اؾت. ٘تبیذ رسَٚ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ احؿبؾبت زضنس( ثٛزٜ  5) ؾغح ذغبی ٔٛضز پصیطـ
 95( تبحیط ٔخجت ٚٔؿتمیٓ ثط اضظقٍصاضی قطوت زض ؾغح اعٕیٙبٖ 0.012) ( ٚ ٔؼٙی زاضی0.189) ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب ضطیت

اضظقٍصاضی قطوت زضنس زاضز. ٕٞچٙیٗ اظ ثیٗ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ٚاضز قسٜ ثٝ ٔسَ، اٞطْ ٔبِی ٚ ٘مسیٍٙی قطوت ثط
 تبحیطٔؼٙی زاضی زاضز.

 (: ًتیجِ آسهَى فزضیِ دٍم6) جدٍل
 ٔتغیطٚاثؿتٝ: اضظقٍصاضی قطوت

 ٔؼٙی زاضی tآٔبضٜ ا٘حطاف ٔؼیبض ضطیت ٔتغیط

 C 0.078 0.009 5.337 0.000 ٔمساض حبثت

 DPNP 0.166 0.053 3.100 0.002 احؿبؼ ؾطٔبیٝ ٌصاض

 LEV 0.109 0.012 0.777 0.037 اٞطْ ٔبِی

LIQUIDIT ٘مسیٍٙی
Y 

0.083- 0.025 3.299- 0.001 

 GROW 0.003- 0.009 0.329- 0.741 ضقس

 MB 0.029 0.013 2.243 0.024 فطنت ضقس

 F 5.038آٔبضٜ  0.231 ضطیت تؼییٗ

 F 0.0001ٔؼٙی زاضی 0.170 ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ

 2.096 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ  

ی زاضی آٔبضٜ آظٖٔٛ چبٚ وٝ ثیكتط اظ ؾغح  ذغبی ٔٛضز پصیطـ ٔی ثبقس. ٔسَ زازٜ ٞبی ( ٚ ؾغح ٔؼ6ٙثب تٛرٝ ثٝ رسَٚ )
( ٔی ثبقس وٝ ٘كبٖ 0.231( ٔیعاٖ ضطیت تؼییٗ ٔسَ ثطاثط )7-4ثب تٛرٝ ثٝ رسَٚ )ثطای ثطاظـ ا٘تربة ٔی قٛز.  تّفیمی

ٚ ؾبیط ٔتغیط ٞبی وٙتطِی  (Dpnp) زضنس تغییطات ٔتغیط اضظقٍصاضی قطوت تٛؾظ اذؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ 23.1ٔی زٞس 
لبثُ تٛضیح اؾت. زض تحّیُ ضٌطؾیٖٛ ثرهٛل ظٔب٘ی وٝ ٔتغیطٞب زض عَٛ یه فبنّٝ ظٔب٘ی ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض ٔی ٌیط٘س 
ٕٔىٗ اؾت تغییط زازٜ ٞب زض عَٛ ظٔبٖ اظ اٍِٛی ذبنی پیطٚی وٙس ثطای تكرهی ایٗ اٍِٛ اظ آظٖٔٛ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 

ْٟٛ ٔؿتمُ ثٛزٖ ثٝ ایٗ ٔؼٙی اؾت وٝ ٘تیزٝ یه ٔكبٞسٜ تبحیطی ثط ٘تیزٝ ٔكبٞسات زیٍط ٘ساقتٝ اؾتفبزٜ ٔی قٛز. ٔف
ثبقس. زض ضٌطؾیٖٛ، ثیكتط زض ٔٛالؼی وٝ ضفتبض ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض یه ثبظٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض ٔی ٌیطز ٕٔىٗ اؾت ثب 

ٜ ٞب ذٛز ٕٞجؿتٍی ٔی ٌٛیٙس. زض نٛضت ٚرٛز ذٛز ٔكىُ ٔؿتمُ ٘جٛزٖ ذغبٞب ثطذٛضز وٕٙی. ثٝ ایٗ ٘ٛع اضتجبط زض زاز
ٕٞجؿتٍی زض ذغبٞب ٕ٘ی تٛاٖ اظ ضٌطؾیٖٛ ذغی اؾتفبزٜ وطز. ثطای ثطضؾی ایٗ فطو ثٝ نٛضت قٟٛزی ٔی تٛاٖ اظ 

٘سٜ ٔی ثبقس. اٌط ثیٗ ثبلیٕب 4 تب 0ٕ٘ٛزاض وطزٖ تٛاِی ٔتغیط اؾتفبزٜ وطز. أب ضاٜ  ٔغٕئٗ تط اؾتفبزٜ اظ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثیٗ 
 5/2تب  5/1ٞب، ٕٞجؿتٍی ٔتٛاِی ٚرٛز ٘ساقتٝ ثبقس ٘كبٖ زٞٙسٜ ٕٞجؿتٍی ٔٙفی ٔی ثبقس. زض ٔزٕٛع اٌط ایٗ أبضٜ ثیٗ 

تب  5/1( ٔی ثبقس  وٝ ایٗ ضطیت ثیٗ  2.09ثبقس، ربی ٞیچ ٍ٘طا٘ی ٘یؿت. اظ آ٘زبیی وٝ ٔیعاٖ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثطاثط )
ثطاثط  Fزٞس ٕٞجؿتٍی ثیٗ ارعای ذغبی ٔسَ ٚرٛز ٘ساضز. ؾغح ٔؼٙی زاضی آٔبضٜ لطاض زاضز، ثٙبثطایٗ ٘كبٖ ٔی   5/2
زضنس( ثٛزٜ ٚ وُ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٔؼٙی زاض اؾت. ٘تبیذ رسَٚ ٘كبٖ ٔی  5) ( وٕتط اظ ؾغح ذغبی ٔٛضز پصیطـ0.000)

ثط اضظقٍصاضی قطوت زض ( تبحیط ٔخجت ٚٔؿتمیٓ 0.002) ( ٚ ٔؼٙی زاضی0.166) زٞس وٝ احؿبؾبت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب ضطیت
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زضنس زاضز. ٕٞچٙیٗ اظ ثیٗ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ٚاضز قسٜ ثٝ ٔسَ، اٞطْ ٔبِی ٚ ٘مسیٍٙی قطوت  95ؾغح اعٕیٙبٖ 
 ثطاضظقٍصاضی قطوت تبحیطٔؼٙی زاضی زاضز.

 

 بحث ٍ ًتیجِ گیزی
ٌصاضاٖ اقتجبٞبتی زض قىُ  قطایظ ٔجٟٓ ٚ اقتجبٞبت قٙبذتی وٝ زض ضٚاٖ قٙبؾی ا٘ؿبٖ ضیكٝ زاضز، ثبػج ٔی قٛز ؾطٔبیٝ

زٞی ا٘تظبضات ذٛز زاقتٝ ثبقٙس، ٚ زض ٘تیزٝ ضفتبضٞبیی زض ٍٞٙبٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ثبظاضٞبی ٔبِی اظ ذٛز ثطٚظ زٞٙس.ثٙبثطایٗ 
ؾطٔبیٝ ٌصاض ثط اؾبؼ ثسٜ ثؿتبٖ ٚ اضتجبط ثیٗ ثبظزٜ ٚ ضیؿه زض نسز اؾت ٔیعاٖ ضضبیتٕٙسی ذٛز ضا اظ تطویت ؾطٔبیٝ 

)اثطاٞیٕی  ربة قسٜ ثٝ حساوخط ثطؾب٘س چطا وٝ ٔفطٚضبت ٘ظطیٝ ضلبثت زض اضتجبط ثب ٘ظطیٝ ٔغّٛثیت ٚالؼی تط اؾتٌصاضی ا٘ت
ٞبی ػّْٛ ضفتبضی ثٝ ػٛأُ ٌٛ٘بٌٖٛ تأحیطٌصاض زض ضفتبض ضفتبضی ٔجتٙی ثط یبفتٝ -ٔغبِؼبت ٔبِی. (1396 ؾطٚػّیب ٚ ٕٞىبضاٖ،

ٞبی التهبزی ٚ ػملا٘یت ٌصاضی تٟٙب تحت تأحیط قبذم ٞبی ؾطٔبیٝ تهٕیٓ زٞس وٙٙس ٚ ٘كبٖ ٔی ٌصاضاٖ تٛرٝ ٔی ؾطٔبیٝ
ٞبی  ٌصاضاٖ ٚ ٘ٛع تهٕیٓ ٞبی قٙبذتی، ػبعفی ٚ قرهیت زض ضفتبض ؾطٔبیٝٞبیی ٔب٘ٙس فطًٞٙ، ؾٌٛیطی لطاض ٘ساضز؛ ٔمِٛٝ

ضٚیىطز   ػّْٛ ضفتبضی زض ٔجبحج ٔبِی،ضٚ، ػطنة ظٟٛض  وٙس؛ اظ ایٗ ٌصاضی آٟ٘ب ضا ٞسایت ٔی ٌصاضز ٚ ضفتبض ؾطٔبیٝ آٟ٘ب احط ٔی
پبضازایٓ ٔبِی ـ ضفتبضی، زیسٌبٜ ٔتفبٚتی اظ ضفتبض ا٘ؿب٘ی ٔجتٙی ثط ٔجب٘ی ٔخجت ضا  .رسیسی ثٝ ٔغبِؼبت ثبظاضٞبی ٔبِی اؾت
أطٚظٜ ٘یع ؾیط ٔجبحج ٔبِی  ،(2009) 2ٞبٌٗ اػتمبز ثٝ. (2016 ،1)تیٖٛ ٚ احٕسوٙس ثطای فٟٓ چٙسضقتة ضفتبض ا٘ؿبٖ اضائٝ ٔی

 .زٞٙس ٞبی ضفتبضی، چبضچٛة انّی ٔٛضٛػبت ٔبِی ٘ٛیٗ ضا قىُ ٔیای وٝ اٍِٛ ٌٛ٘ٝ ثٝ ؾٕت ٔجبحج ضفتبضی ثٛزٜ اؾت؛ ثٝ
-ٌصاضی اؾت؛ ثٝ ػجبضت زیٍط، ٔبِی ٞبی ؾطٔبیٝ ضفتبضی، ٔغبِؼة چٍٍٛ٘ی تفؿیط افطاز اظ اعلاػبت ثطای اتربش تهٕیٓ -ٔبِی

ضفتبضی، - ٌیطی اؾت. یىی اظ ٔٛضٛػبت ٟٔٓ زض ثحج ٔبِی قٙبذتی زض تهٕیٓ ضٚاٖ ضفتبضی ثٝ ز٘جبَ تأحیط فطایٙسٞبی 
ی آٟ٘ب زض قطایظ ػسْ اعٕیٙبٖ ٌیط ٌصاضاٖ ٚ تجییٗ اٍِٛی تهٕیٓ ٌیطی ؾطٔبیٝ ٔغبِؼبت ٔطثٛط ثٝ قٙبؾبیی فطایٙس تهٕیٓ

ط ٘ظطیبت ولاؾیه ضا ظیط ؾٛاَ ٔی ضفتبض ٚالؼی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ثطذی ٔٛاضز ٘ظطیٝ رساوخط وطزٖ ٔغّٛثیت ٚ ؾبی .اؾت
ثطز. ثٙبثطایٗ ٘ظطیٝ ضفتبضی زض ٔجبحج ٔبِی ٔٛضز تٛرٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. اٌطچٝ ٘ظطیبت ٔبِی رسیس ثٛزٜ ٚ ؾبثمٝ آٖ ثٝ یه 
زٞٝ پیف ثبظ ٔی ٌطزز ِٚی ثحج زذبِت ذهٛنیبت ضٚا٘كٙبذتی ٚ ضفتبضی افطاز زض تهٕیٕبت ذطیس پیف تط تٛؾظ افطازی 

ٔٛضز اقبضٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ...  ْ اؾٕیت )ذٛزثطتط ثیٙی(، ایطٚیًٙ فیكط )ضٚح ٞبی حیٛا٘ی زض ثبظاض ؾٟبْ( ٚٞٓ چٖٛ آزا
ٔبِیٝ ضفتبضی ثط چٍٍٛ٘ی تفؿیط ٚ ثىبضٌیطی اعلاػبت زض فطایٙس تهٕیٓ ٌیطی ؾطٔبیٝ ٌصاض تٕطوع زاضز ٚ تكطیح وٙٙسٜ 

ٌصاضاٖ زض ثٛضؼ، (. ضفتبض ؾطٔبیٝ 2016 ،3ایٙسضریت ٚ وٛقیتت )ثؿیبضی اظ ضفتبضٞبی غیطػبزی ٚ غیطٔٙغمی زض ثبظاض اؾ
، ترهیم ٔٙبیغ پِٛی ٚ لؿٕت ٌصاضی ٚ اضظیبثی ثبظزٜ قطوتٟب ضا تحت تبحیط ذٛز لطاض ٔی زٞس. ٘حٜٛ تهٕیٓ ٌیطی

قسٜ اؾت ٌصاضاٖ تطزیس ٌیطی ؾطٔبیٝٞبی اؾبؾی زض تحّیُ تهٕیٓوٙس زض ثؿیبضی اظ پیكفطوثیبٖ ٔی ،(2015) 4زاولاؼ
قٙبذتی تهٕیٓ  ٞبی ضٚاٖٞب ٚ تٛضـتٛاٖ زض ٘ظط ٌطفت وٝ فبضؽ اظ ؾٌٛیطی ٌصاضاٖ ضا افطازی وبٔلاً ػملا٘ی ٕ٘یٚ ؾطٔبیٝ

(. 2011 چٗ،) اؾت اؾتٙجبط لبثُ قٟٛزی نٛضت ثٝ ا٘تظبض ٔٛضز ؾٛز ضقس ٘طخ ثط ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تٕبیلات تبحیط.ٌیط٘سٔی
 ثٛضؼ زض فؼبَ ٔبِی ٔكبٚضاٖ ٚ ٌطاٖ تحّیُ ٚ ٞؿتٙس تط ثیٗ ذٛـ ٔؼٕٛلا ٌصاضاٖ طٔبیٝؾ ثبقس، ثبلا احؿبؾبت وٝ ٍٞٙبٔی

                                                           
1 Tuyon. & Ahmad 
2 Haugen 
3 Inderjit  & Kaushik 
4 Duclos 
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 ٚ احؿبؾی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ ا٘ساظٜ ٕٞبٖ ثٝ ضٚ ایٗ اظ زاض٘س؛ ؾٟبْ ذطیس ػلائٓ نسٚض ثٝ تٕبیُ تط فؼبَ عٛض ثٝ ثٟبزاض اٚضاق
 ثیٙی ذٛـ ثطذی افعایف ثبػج ثبلاتط تٕبیلات ِصا س؛زاض٘ ا٘تظبض ٔٛضز ؾٛز ضقس ٘طخ اظ ثیكتطی ا٘تظبضات ٞؿتٙس، ثیٗ ذٛـ

٘تبیذ  تحمیك حبضط ثب ٘تبیذ تحمیمبت  (.1397 )ثٟبض ٔمسْ ٚ رٛوبض، قٛز ٔی ؾٟبْ لیٕت ٚ ا٘تظبض ٔٛضز ؾٛز ضقس ٘طخ زض ٞب
 ،(2015) غاً٘ ٚ ویٓ ،(2015) 4ظٚ ٚ یبً٘ ،(2014) ٕٞىبضاٖ ٚ 3، چٗ(2012) ٚ ٕٞىبضاٖ 2، تّٛاَ(2012) 1ٞٛٚٚاً٘

 ضأب ،(2017) 8تبوٟطا ٚ وٛثٛتب ،(2017) ٕٞىبضاٖ ٚ 7؛وطُٚ٘ ،(2016) 6چبزٚضی ٚ ٌیعِیؽ ،(2015ٚ ٕٞىبضاٖ ) 5ٞٛاً٘
 اعلاػبت اظ ای ٔزٕٛػٝ ؾطٔبیٝ، ثبظاضٞبی زضٕٞرٛا٘ی زاضز.  ،(1397ظاضػی ٚ زاضاثی ) ،(1397) ثٟبض ٔمسْ ٚ رٛوبض ،(2019)

 ذٛز ارتٕبػی احؿبؾبت ثط ثتٛا٘س ٔیعاٖ چٝ ثٝ فطز ایٙىٝ زاضز، ٚرٛز ٔٙغمی علاػبتا وٙبض زض ارتٕبػی احؿبؾبت اظ ٘بقی
 ؾٙتی ٞبی اٍِٛی .اؾت ػمُ ثط ٔجتٙی ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض اٚ ٔٛفمیت ٔیعاٖ ٔجیٗ زٞس، فطا ٌٛـ ٔٙغك ٘سای ثٝ ٚ وٙس غّجٝ

 نطفب ٚ قسٜ ٔكتك ا٘تظبض ٔٛضز ؾٛز ؾبظیحساوخط اظ وٝ وٙٙس ٔی اؾتفبزٜ ٌصاضی لیٕت اؾتب٘ساضز ٔؼبزِٝ یه اظ ٌصاضی لیٕت
 ایٗ اظ ذٛز ٔٙغمی ٞبی ثیٙی پیف ٚ قطوت تٛؾظ قسٜ ٔٙتكط اعلاػبت اظ اؾتفبزٜ ثب ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ. ٞؿتٙس ضیؿه پبیٝ ثط

. ٘ساض٘س ٞب ٌیطی تهٕیٓ زض ٘مكی ٞیچ ٞب، ؾٌٛیطی ٚ احؿبؾی ٞبی ٌطایف ٚ ٌیط٘س ٔی ػملایی ٞبی تهٕیٓ اعلاػبت،
 رّٕٝ اظ ا٘ؿب٘ی شاتی ٞبی ٚیػٌی ثطذی ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبضی ثؼس ٌطفتٗ ٘بزیسٜ ثٝ ٔٙزط ٔبِی التهبز زض ٞب اٍِٛی ایٗ

 ٚ ثیبت ٚ ،(1395) ٕٞىبضاٖ ٚ یعزا٘ی(. 2016 ٕٞىبضاٖ، ٚ ویٓ) ٌیطز ٔی ٘بزیسٜ ضا عّجی ٔٙفؼت ٚ عٕغ ٟ٘بیت، ثی ثٝ قٛق
 .زاض٘س ضفتبضی ؾٌٛیطی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚ ٞؿتٙس اضتجبط زاضای ٔیبٍ٘یٗ لیٕت ٚ ؾٟبْ لیٕت وٝ ٕ٘ٛز٘س ثیبٖ ،(1395) لبزضی

 

 هٌابع

 ٌصاضاٖ ٚ اعلاػبت حؿبثساضی ثط  بظٚوبض تحّیُ تٕبیلات ؾطٔبیٝثطضؾی ؾ (،1397بض، حؿیٗ، )ثٟبض ٔمسْ، ٟٔسی، رٛو
 .202-171، نم 1 ، قٕبض7ٜ پػٚٞف ٞبی وبضثطزی زض ٌعاضقبت ٔبِی، زٚضٜ،  لیٕت ثبظاض ؾٟبْ

 ٞب ی ٚ اذتیبضی ثباضظـ ؾٟبْ قطوتثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ افكبی ارجبض(، 1391ٕعٜ حؿیٗ پٛض، )ح ،حیسضی، أیس پٛض ،
 .28-9، نم 5ا٘ساظ ٔسیطیت ٔبِی، قٕبضٜ  چكٓ

 ٌصاضاٖ ثط ثبظزٜ ؾٟبْ بؾی ؾطٔبیٝٞبی احؿ تأحیط ٌطایف(، 1392ٔحطاثی، ) ،ٔطیٓ ،تبضی ٚضزی ،حیسض پٛض، فطظا٘ٝ، یسالله ،
 .13-1، نم 6، زٚضٜ 17ٞبی زا٘ف ٔبِی تحّیُ اٚضاق ثٟبزاض )ٔغبِؼبت ٔبِی(، قٕبضٜ  ٞفپػٚ

  ،ٌصاضاٖ ثط افكبی اذتیبضی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ  ٞبی احؿبؾی ؾطٔبیٝ حیط ٌطایفثطضؾی تب (،1397اضاثی، ضٚیب، )زظاضػی، ػّی
 .158-131نم  ،37، قٕبضٜ 10حؿبثساضی ٔبِی ٚ حؿبثطؾی، زٚضٜ  ، پػٚٞف ٞبیایطاٖ

 ٌٗصاضاٖ ٚ لیٕت ؾٟبْ  ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٌطایف احؿبؾی ؾطٔبیٝ(، 1395اِسیٙی، ) قٕؽ ،وبظٓ ،ؾتبیف، ٔحٕسحؿی
-103، نم 8ٞبی حؿبثساضی زا٘كٍبٜ قیطاظ، قٕبضٜ  ، پیكطفتقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٞبی پصیطفتٝ قطوت
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