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 چکيذُ
 ػسم یب پطزاذت قبهل ایي. زاضًس ؾْبم ؾَز پطزاذت هَضز زض ّب قطوت وِ اؾت زؾتَضالؼولی ؾَز تمؿین ؾیبؾت

 ػولىطز وِ اؾت هْن تؼْس یه ؾَز تمؿین ؾیبؾت. اؾت پطزاذت زفؼبت ٍ پطزاذت ظهبى پطزاذت، هیعاى پطزاذت،
 زضن ّسف ثب هحممبى تَؾظ ؾَز تمؿین ؾیبؾت اؾبؼ، ایي ثط. ّسز هی ًكبى ضا ّب قطوت آیٌسُ اًساظ چكن ٍ گصقتِ
 تبثیط ثطضؾی تحمیك، ایي ّسف لصا. اؾت گطفتِ لطاض ثطضؾی هَضز ّب قطوت پطزاذت ؾیبؾت وٌٌسُ تؼییي ػَاهل ثیكتط

 تبیضاؾ زض.  اؾت تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ قطوتْبی ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ
 ای ًوًَِ ؾیؿتوبتیه، حصف ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب فطضیِ یه ایي آظهَى خْت. قس تسٍیي فطضیِ یه پػٍّف، ّسف

 1401 لغبیت 1394 ّبی ؾبل عی زض تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت ثیي اظ قطوت 104 اظ هتكىل
 ًتیدِ زض. اؾت قسُ اؾتفبزُ لدؿتیه ضگطؾیَى هسل اظ فطضیِ آظهَى ٍ زازّب تحلیل ٍ  تدعیِ ثطای. گطزیس اًتربة
 .اؾت گصاض تبثیط تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ قطوتْبی ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ

 .ؾیبؾت تمؿین ؾَز ،هسیطػبهل قطوت ،گطزـ هبلی             کليذی: ٍاشگاى

 

 هقذهِ
 ػسم یب پطزاذت قبهل ایي. زاضًس ؾْبم ؾَز پطزاذت هَضز زض ّب قطوت وِ اؾت زؾتَضالؼولی ؾَز تمؿین ؾیبؾت

 ػولىطز وِ اؾت هْن تؼْس یه ؾَز تمؿین ؾیبؾت. اؾت پطزاذت زفؼبت ٍ پطزاذت ظهبى پطزاذت، هیعاى پطزاذت،
 زضن فّس ثب هحممبى تَؾظ ؾَز تمؿین ؾیبؾت اؾبؼ، ایي ثط. زّس هی ًكبى ضا ّب قطوت آیٌسُ اًساظ چكن ٍ گصقتِ
 تَافك اظ هؼیبضی تحمیمبتی وبض زؾتَض. اؾت گطفتِ لطاض ثطضؾی هَضز ّب قطوت پطزاذت ؾیبؾت وٌٌسُ تؼییي ػَاهل ثیكتط

 هْوی هٌجغ ؾْبم ؾَز زض تغییطات یب ؾْبم ؾَز وِ وٌس هی تأویس ٍ اؾت آٍضزُ زؾت ثِ ؾَز پطزاذت ؾیبؾت هَضز زض ضا
 .اؾت ثبلمَُ گصاضاى هبیِؾط ٍ ؾْبهساضاى هسیطیت، ثطای اعلاػبت اظ

. وٌس هی تطن غیطاضازی یب زاٍعلجبًِ عَض ثِ ضا قطوت ػبهل هسیط وِ افتس هی اتفبق ظهبًی( CEO) اخطایی هسیط خبثدبیی
 گصاضاى ؾطهبیِ ثِ قطوت اًتظبض هَضز ٍ فؼلی گصقتِ، ػولىطز هَضز زض ضا ؾیگٌبلی ػبهل هسیط هبلی گطزـ ًتیدِ، زض

 لطاض تحمیك هَضز ذَثی ثِ ًؿجتبً - ؾَز تمؿین ؾیبؾت ٍ ػبهل هسیط هبلی گطزـ - هَضَع زٍ ّط اگطچِ. وٌس هی هٌتمل
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 خطیبى اهطٍظ، ثِ تب. اؾت ًكسُ حبنل تَافمی ٌَّظ ٍ اؾت ًَپبیی هطحلِ زض آًْب ثیي ضاثغِ هَضز زض هغبلؼبت اًس، گطفتِ
 ػولىطز ثیي هٌفی ضاثغِ اظ وِ ّب یبفتِ ثب اؾت، زُثَ قطوت ػولىطز ثِ هطثَط هسیطػبهل خبثدبیی هَضز زض هغبلؼبت انلی

 یه ّوتبی ّبی قطوت ثِ ًؿجت ػولىطز اگط(. 2004 ّوىبضاى، ٍ َّؾَى) وٌس هی حوبیت هسیطػبهل خبثدبیی ٍ قطوت
 ثیي ضاثغِ هَضز زض ووی قَاّس حبل، ایي ثب(. 2015 وٌبى، ٍ خٌتط) اؾت تط هٌفی حتی اثط ایي قَز، گیطی اًساظُ قطوت

 .زاضز ٍخَز ؾَز تمؿین ؾیبؾت ٍ هسیطػبهل هبلی زـگط
 ضاثغِ هَضز زض ثیٌكی اضائِ ثب ػبهل هسیطاى هبلی گطزـ ٍ ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثِ هطثَط ازثیبت تمَیت هغبلؼِ ایي ّسف

 ػٌَاى ثِ - ثبقٌس زاقتِ اًگیعُ ذَز قرهی اّساف ٍ ّب ثطًبهِ ثب اؾت هوىي ػبهل هسیطاى عطف، یه اظ.اؾت آًْب ثیي
 ایي ثِ زؾتیبثی ثطای. وٌٌس زضیبفت ذطٍج ٌّگبم زض اؾت لطاض وِ ّبیی هكَق ٍ ّب پبزاـ ضؾبًسى حساوثط ثِ ثطای هثبل،

 پبزاـ ثؿتِ اًساظُ وِ تكَیمی عطح اظ تب وٌٌس زؾتىبضی ضا قطوت زضآهسّبی وِ قًَس ٍؾَؾِ اؾت هوىي آًْب اّساف،
 ؾغَح وبّف ثب اؾت هوىي قطایظ ایي زض ػبهل هسیطاى ثبل،ه ثطای. قًَس هٌس ثْطُ زاضز، ثؿتگی آى ثِ آًْب

 ٍ زچبٍ هثبل، ػٌَاى ثِ) قًَس خصة زضآهس افعایف ؾوت ثِ ّؿتٌس، تَؾؼِ ٍ تحمیك زض وِ وؿبًی هبًٌس گصاضی، ؾطهبیِ
 زض ضا سزضآه زؾتىبضی ثطای هسیطاى ّبی تلاـ اظ ّبیی ًوًَِ لجلی تحمیمبت ٍالغ، زض(. 2014 ٌّگ، ٍ چي ؛1991 اؾلَى،
(. 2015 غاًگ، ٍ ػلی ؛2009 وبلیتب، هثبل، ػٌَاى ثِ) اؾت وطزُ هؿتٌس اؾت، ضؾیسُ پبیبى ثِ قطوت زض وبضقبى وِ ظهبًی

 زاٍعلجبًِ ّب خبثدبیی وِ ظهبًی اهب اؾت، هطتجظ اخجبضی اخطایی هسیطاى خبثدبیی ثب قست ثِ ؾَز هسیطیت هكبثِ، عَض ثِ
 هؿبئل ًگطاى اؾت هوىي هسیطاى زیگط، ؾَی اظ(. 2012 ّوىبضاى، ٍ ّعاضیىب) ضزًسا ٍخَز زاضی هؼٌی اضتجبط ثبقس،

 هبًٌس) هبلی اّساف ثِ زؾتیبثی هؿیط، ازاهِ ثطای ضا ذَز اًگیعُ تَاًٌس هی ثٌبثطایي، ٍ ثبقٌس اػتجبض ٍ قْطت ثِ هطثَط
 تبثیطی تَاى ًوی نَضت ایي زض. قٌسثب زاقتِ اًتظبض هَضز ؾَز تمؿین ؾیبؾت اّساف اضائِ ٍ( 2005 ّوىبضاى، ٍ گطاّبم

 ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ تبثیط ثطضؾی حبضط پػٍّف ّسف ثٌبثطایي.وطز ثیٌی پیف ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط
 تبثیط ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ  آیب وِ اؾت پطؾف ایي ثِ پبؾرگَیی نسز زض ٍ اؾت ؾَز تمؿین

 اؾت؟ گصاض
 

 ات پصٍّصّا ٍ اصطلاحٍاشُ

 ضرکت هذیرعاهل گردش
 قطوت هسیطػبهلی ؾوت یؼٌی ثبقس قسُ خبیگعیي هسیطػبهل اگط وِ هؼٌب ثسیي اؾت قطوت هسیطػبهل خبیگعیٌی هٌظَض
 .(2015 لیي، ٍ َّ) اؾت زاقتِ گطزـ

 سَد تقسين سياست
 همساضاظ چِ وِ نَضت ایي ثِ. قَز هی تؼطیف ًمس خطیبى اؾتفبزُ چگًَگی ثبضُ زض هسیطیت ثلٌسهست تهویوبت ػٌَاى ثِ

 (.1388 ّوىبضاى، ٍ فطٍغی) قَز پطزاذت ؾْبهساضاى ثِ همساض چِ ٍ گصاضی ؾطهبیِ تدبضی فؼبلیتْبی ؾَز،زض

 

 پيطيٌِ تحقيق
 اظ S&P500 ّبی هؤلفِ اظ قطوت ؾبلاًِ هكبّسات 4043 اظ ای ًوًَِ اظ اؾتفبزُ ثب هغبلؼِ زض ،(2022) ّوىبضاى ٍ ثطٍؼ

 وِ زضیبفتٌس. وٌس هی اضائِ ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ تأثیط ثط هجٌی قَاّسی ،2017 تب 1992 ؾبل
 قطوت هَضز زض. اؾت آى احتوبل اگطچِ وٌٌس، هی پطزاذت ؾْبم ؾَز هسیطػبهل، چطذف اظ پؽ ظیبز احتوبل ثِ ّب قطوت

 ولی، عَض ثِ. اؾت ثیكتط ٍ پبیساضتط هل،ػب هسیط خبثدبیی زًجبل ثِ ؾْبم ؾَز. قَز خجطاى ضؼیف ػولىطز ثب ّبی
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 ضا ؾَز تمؿین ؾیبؾت هرتلف ّبی خٌجِ ثب ضاثغِ زض هسیطػبهل هبلی گطزـ تأثیط هَضز زض هَخَز زاًف هب ّبی یبفتِ
 .ؾَز ثبظزُ ٍ ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثجبت ؾْبم، ؾَز پطزاذت ثطای تهوین یؼٌی. زّس هی افعایف

 اظ ػوسُ ًَع زٍ تأثیط قٌبؾبیی ثب قطوتْب پبیساضی ػولىطز ثط قطوت هسیطػبهل گطزـ اثط ،(2021) ّوىبضاى ٍ ثطًبضز
 اظ اؾتفبزُ ثب آًْب. زازًس لطاض هغبلؼِ هَضز فطاًؿَی قطوتْبی زض ضا تغییط زلایل ًیع ٍ( ذبضخی ٍ زاذلی خبًكیٌی) خبًكیٌی

 تغییط وِ ضؾیسًس ًتیدِ ایي ثِ طاًؿِ،ف زض ؾبلِ 13 زٍضُ عَل زض زٍلتی قطوت 88 ثطای پٌل ّبی زازُ ٍتحلیل تدعیِ
 اؾت لَیتط ظهبًی هثجت ضاثغِ ایي. زاضز تغییط اظ ثؼس ؾبل 5 قطوت پبیساضی ػولىطز ثب هؼٌبزاضی ٍ هثجت ضاثغِ هسیطػبهل

 ذطٍج ثطای خع ثِ قطوت، پبیساضی ػولىطز ثط تأثیط ایي. ثبقس قسُ گطفتِ ذسهت ثِ قطوت اظ ذبضج اظ خسیس هسیطػبهل وِ
 قطوت وِ ظهبًی وِ وطزًس اؾتسلال ذَز پػٍّف ازاهِ زض آًْب. ثبقس هی تَخِ لبثل ٍ هثجت ّوَاضُ هسیطػبهل، علجبًِزاٍ
 ػولىطز ووتط خسیس هسیطػبهل یه ٍضٍز آٍضز، زؾت ثِ ضا قطوت پبیساضی ػولىطز اظ ثبلا اؾتبًساضز یه حبضط حبل زض

 .زّس هی لطاض تأثیط تحت ضا قطوتْب پبیساضی
 ًتیدِ ایي ثِ ٍ وطزُ ثطضؾی ضا قطوت هسیطػبهل گطزـ ثط گصاضی ؾطهبیِ ٍ ؾطهبیِ ّعیٌِ تأثیط ،(2021) يلی ٍ َّ

 ازاهِ زض آًْب. زاضز قطوت هسیطػبهل گطزـ ثب هثجتی ضاثغِ ؾطهبیِ ّعیٌِ ؾْبم، ػولىطز ٍ زضآهس وٌتطل اظ ثؼس وِ ضؾیسًس
 ثط ؾطهبیِ ّعیٌِ تأثیط وِ زضیبفتٌس ٍ زازُ لطاض آظهَى هَضز ضا هسیطػبهل گطزـ ثط قطوت گصاضی ؾطهبیِ تأثیط ذَز تحمیك
 احتوبل ٍ ؾطهبیِ ّعیٌِ ثیي اضتجبط ٍ اؾت تط ثطخؿتِ زاضًس، ًبوبفی گصاضی ؾطهبیِ وِ قطوتْبیی زض هسیطػبهل گطزـ
 .یبثس هی افعایف قطوت گصاضی ؾطهبیِ ّبی فطنت ثب قطوت هسیطػبهل گطزـ

 پػٍّف ًتبیح. پطزاذتٌس ؾَز تمؿین ٍ ؾَز ویفیت ثیي ضاثغِ ثطضؾى ثِ پػٍّكى زض، (1399) ّوىبضاى ٍ همسم هحوسظازُ
 ًتبیح ّوچٌیي. زاضز ٍخَز هؼٌبزاضی ٍ هؿتمین ضاثغِ ؾَز تمؿین ؾیبؾت ٍ تؼْسی اللام ویفیت ثیي وِ زاز ًكبى آًْب

 ضاثغِ وِ وٌٌس هی ثیبى آًْب. زاضز خَزٍ هؼٌبزاضی ضاثغِ ؾَز تمؿین ؾیبؾت ٍ ؾَز هسیطت ثیي وِ زاز ًكبى آًْب پػٍّف
 ثیي ضاثغِ ذهَل زض ٍ. زاضز تؼْسی اللام اػتوبز لبثلیت اظ ًكبى ؾَز تمؿین ؾیبؾت ٍ تؼْسی اللام ویفیت ثیي

 هسیطیت اظ تبثؼى تمؿیوى ؾَز پطزاذت ضًٍس ایطاًى قطوتْبی زض وِ وٌٌس هی ثیبى ؾَز تمؿین ؾیبؾت ٍ ؾَز هسیطیت
 .هیطٍز قوبض ثِ وكَض ؾطهبیِ ثبظاض ؾْبهساضاى ثطای ذَثى طذج ایي ٍ ًیؿت ؾَز
 ّبی فطنت ثط تأویس ثب قطوت هسیطػبهل گطزـ ٍ ؾطهبیِ ّعیٌِ ثیي ضاثغِ ثطضؾیثِ  ،(1399) ظاّسزٍؾت ٍ اذگط

 ٍ وبضثطزی ّسف لحبػ اظ پػٍّف ایيپطزاذتٌس.  تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت زض گصاضی ؾطهبیِ

 ّبی قطوت هیبى اظ قطوت 188 تؼساز پػٍّف، ّسف ثِ زؾتیبثی هٌظَض ثِ. اؾت ّوجؿتگی – تَنیفی هبّیت، اظلحبػ
 ٍ اًتربة ؾیؿتوبتیه حصف گیطی ًوًَِ ضٍـ ثِ 1394 تب 1387 ؾبلْبی عی تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض پصیطفتْكسُ

 ثطای ٍ گطزیس تسٍیي فطضیِ زٍ ضاؾتب ایي زض. قس ِگطفت ًظط زض تحلیل اًدبم خْت قطوت – ؾبل 1504 هدوَع زض
 ثطای گطزیس؛ اؾتفبزُ ویَتَثیي ٍ زاضاییْب خوغ ثبظاض اضظـ ضقس ًطخ ؾٌدِ زٍ اظ گصاضی ؾطهبیِ ّبی فطنت گیطی اًساظُ

 هسل زض پػٍّف ّبی یبفتِ. قس اؾتفبزُ تطویجی ّبی زازُ ٍ لدؿتیه ضگطؾیَى ضٍـ اظ پػٍّف ّبی فطضیِ آظهَى
 وِ هؼٌب ثسیي زاضز ٍخَز هؼٌبزاضی ٍ هثجت ضاثغِ قطوت هسیطػبهل گطزـ ٍ ؾطهبیِ ّعیٌِ ثیي وِ هیسّس ًكبى َثیيویَت

 ّعیٌِ تأثیط تحت هسیطػبهل خبیگعیٌی ٍ زاضز ضا قطوت هسیطػبهل خبیگعیٌی زٌّسگی تَضیح لسضت ؾطهبیِ ّعیٌِ
 هسیطػبهل گطزـ ٍ ؾطهبیِ ّعیٌِ ثیي ضاثغِ سیستك ثبػث گصاضی ؾطهبیِ ّبی فطنت ّوچٌیي. هیجبقس ثبلا ؾطهبیِ
 هسیطػبهل گطزـ ٍ ؾطهبیِ ّعیٌِ ثیي ضاثغِ ٍخَز اظ اثطی زاضاییْب، خوغ ثبظاض اضظـ ضقس ًطخ هسل زض اهب. هیكَز قطوت
 س.ًك یبفت قطوت

 

 پصٍّص  فرضيِ
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 اؾت گصاض تبثیط ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ. 
 

 رٍش تحقيق
. تحمیمبت وبضثطزی تحمیمبتی ّؿتٌس وِ ًظطّب، ّبی وبضثطزی ٍ قجِ تدطثی اؾتپػٍّف خعء ّسف ًَع اظ ًظط
 .گیطز قًَس ضا ثطای حل هؿبئل اخطایی ٍ ٍالؼی ثىبض هی انَل ٍ فًٌَی وِ زض تحمیمبت پبیِ تسٍیي هی  ّب، هٌسی لبًَى
تگی ّسف انلی آى اؾت وِ هكرم . زض تحمیك ّوجؿ ثبقسهی ّوجؿتگی ٍ هحتَایی هبّیت ًظط اظ پػٍّف ضٍـ

( ٍخَز زاضز یب ًِ؟ ٍ اگط ٍخَز زاضز اًساظُ ٍ حس آى چمسض یب چٌس هتغیط ووی )لبثل ؾٌدفای ثیي زٍ  قَز آیب ضاثغِ هی
ّب  ثیٌی اؾت؟ ّسف اظ هغبلؼِ ّوجؿتگی هوىي اؾت وِ ثطلطاضی یه ضاثغِ یب ًجَز آى ٍ ثىبضگیطی ضٍاثظ زض اًدبم پیف

ضٍز ثب یه هتغیط پیچیسُ ػوسُ هطتجظ ّؿتٌس اضظیبثی  جؿتگی تؼسازی اظ هتغیطّبیی ضا وِ تهَض هیاؾت. هغبلؼِ ّو

 تطتیت ثسیي. اؾت گطفتِ نَضت اؾتمطایی – لیبؾی اؾتسلالات چبضچَة اظ لحبػ ًَع اؾتسلال زض پػٍّف ایي .وٌس هی
ٍ  اعلاػبت گطزآٍضی ٍ لیبؾی لبلت زض ّبؾبیت ٍ همبلات ، ایوتبثربًِ هغبلؼبت ضاُ اظ پػٍّف پیكیٌِ ٍ ًظطی هجبًی وِ

 اؾت. گطفتِ اًدبم اؾتمطایی ضٍـ ثِ ّبفطضیِ تبییس یب ضز( آظهَى )
 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری تحقيق
ّبی هَضز گیطز. قطوتّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ثط هیخبهؼِ آهبضی ایي پػٍّف ضا ولیِ قطوت

ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اًس؛ اثتسا ولیِ قطوتّبی پػٍّف ثسیي نَضت اًتربة گطزیسُفطضیِ هغبلؼِ خْت آظهَى
اًس، وِ ّبیی اًتربة قسُفْطؾت گطزیسُ، ؾپؽ اظ هیبى آًْب قطوت 1401تب  1394اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض پبیبى ؾبل 

اًس اظ خبهؼِ آهبضی هَضز ِ ایي قطایظ ضا ًساقتِّبی پصیطفتِ قسُ وتوبهی قطایظ ظیط ضا زاضا ثبقٌس ٍ آى زؾتِ اظ قطوت
 اًس.هغبلؼِ حصف گطزیسُ

 .قطوت ّبی وِ اعلاػبت آى ّب زض ثرف تؼطیف هتغیطّب زض زؾتطؼ ثبقس 

 زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پصیطفتِ قسُ ثبقٌس.94ّب ثبیس لجل اظ ؾبل قطوت 
 هبُ ًساقتِ ثبقٌس.ّب زض عَل زٍضُ هَضز ثطضؾی تَلف ػولیبت ثیف اظ ؾِ قطوت 

 قَز.ّبیی وِ پبیبى ؾبل هبلی آًْب ثِ پبیبى اؾفٌس هبُ ذتن هیقطوت 

 ّبی هبلی، ّلسیٌگ، ثیوِ ٍ ثبًه ًجبقٌس.گصاضی، ٍاؾغِّبی ؾطهبیِقطوت 

 اًس.قطوت ثِ ػٌَاى ًوًَِ پػٍّف ثبلی هبًسُ ٍ هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ 104 زض پبیبى

 قسُ اؾت. قطح زازُ اًتربة ًوًَِ پػٍّف 1زض خسٍل 
 ّای هَرد هطالعِ در پصٍّص(: چگًَگی اًتخاب ضرکت3جذٍل )

  تؼساز قطح

 خوغ ول 504 1401اػضبی خبهؼِ آهبضی زض پبیبى ؾبل 

 فیلتط (70) .اؾت ًجَزُ زؾتطؼ زض ّب آى اعلاػبت وِ قطوت ّبیی

 فیلتط (85) .ثبقٌس ًكسُ پصیطفتِ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض94 ؾبل اظ لجل وِ قطوتْبی

 فیلتط (82) .ثبقٌس زاقتِ هبُ ؾِ اظ ثیف ػولیبت تَلف ثطضؾی هَضز زٍضُ عَل زض قطوتْب

 فیلتط (79) .ًوی قَز ذتن هبُ اؾفٌس پبیبى ثِ آًْب هبلی ؾبل پبیبى وِ قطوت ّبیی

 فیلتط (84) ثبقٌس. ثبًه ٍ ثیوِ ّلسیٌگ، هبلی، ٍاؾغِ ّبی ؾطهبیِ گصاضی، قطوت ّبی

 ول فیلتط (400) ّبی حصف قسُ اظ خبهؼِ آهبضیخوغ قطوت
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 هبًسُ 104 ّبی ػضَ ًوًَِخوغ قطوت

 

 ٍ هتغيرّای پصٍّص ّاهذل
  ضگطؾیَى آظهَى فطضیِ پػٍّف ثِ نَضت ظیط اضایِ هی قَز: هسل

DIV = β0 + β1 CEO it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 EPS it + β5 GROW it + β6 CASH it + β7 

OWN it + εit  
 

 ٍاتستِ هتغير

 (:Dividend)سَد  تقسين سياست
 ؾَز قطوت زضنَضتیىِ ،(2018) ضحوبى پػٍّف هكبثِ وِ اؾت ؾَز تمؿین ؾیبؾت ٍاثؿتِ هتغیط تحمیك ایي زض

 تدبضت لبًَى انلاحیِ 90 هبزُ عجك ایٌىِ ثِ تَخِ ثب اهب. هیگطزز اتربش نفط غیطایٌهَضت ٍ یه ػسز وٌس پطزاذت
 ضا ؾَز زضنس 10 وِ ّبیی قطوت ٍ 1 ػسز وٌٌس، هی تمؿین ًمسی ؾَز زضنس 10 اظ ثیف وِ ّبیی قطوت ضهبى،وكَ

 . اؾت قسُ زازُ اذتهبل نفط ػسز وٌٌس، هی تمؿین
 

 هستقل هتغير

 :(CEO) هذیرعاهل گردش
 اًساظُ ثطای ٍخْی زٍ یطهتغ یه ،(2003 ّوىبضاى، ٍ ثطًٍلَ ؛ 2012 ّوجطیه، ٍ چي هبًٌس) لجلی هغبلؼبت اظ پیطٍی ثِ

 هسیطػبهل اظ هتفبٍت خبضی ؾبل هسیطػبهل اگط وِ نَضت ثسیي اؾت قسُ ًظطگطفتِ زض قطوت هسیطػبهل گطزـ گیطی
 .گیطز هی ذَز ثِ 0 ػسز نَضت ایي غیط زض ٍ 1 ػسز ثبقس لجلی ؾبل

 

 کٌترلی هتغير
 ّب زاضایی ول ثط تمؿین ّب ثسّی ول: هبلی اّطم 
 ُّب زاضایی هدوَع یتنلگبض: قطوت اًساظ 
 قَز هی تؼطیف ؾْن ّط ؾَز ػٌَاى ثِ: ؾْن ّط ذبلم ؾَز 
 گصقتِ ؾبل یه عی ّب زاضایی ول ضقس: ضقس ّبی فطنت 
 زاذلی زاضاى ؾْبم اذتیبض زض ؾْبم نس زض: هبلىیت ؾبذتبض 
 ًَُمسی ّبی هؼبزل ٍ ًمس ٍخِ ول ؾغح: ًمس ٍخ 
 

 آهار تَصيفی
ی اؾت وِ ثطای خوغ آٍضی، ذلانِ وطزى، عجمِ ثٌسی ٍ تَنیف حمبیك ػسزی ثِ ّبیآهبض تَنیفی قبهل هدوَػِ ضٍـ
ّب ثطای اؾتفبزُ ّب ٍ اعلاػبت پػٍّف ضا تَنیف هی وٌس ٍ عطح یب الگَی ولی اظ زازُوبض هی ضٍز. زض ٍالغ ایي آهبض، زازُ

ّبی یه تَنیفی هی تَاى ٍیػگیؾطیغ ٍ ثْتط اظ آًْب ثِ زؾت هی زّس. زض یه خوغ ثٌسی ثب اؾتفبزُ هٌبؾت اظ آهبض 
زؾتِ اظ اعلاػبت  ضا ثیبى وطز. پبضاهتطّبی هطوعی ٍ پطاوٌسگی ثِ ّویي هٌظَض ثِ وبض هی ضًٍس. وبضوطزّبی ایي هؼیبضّب 

ّب ضا ثِ نَضت یه ػسز ثیبى وٌٌس ٍ ثسیي تطتیت افعٍى ثط  ای اظ زازُ ایي اؾت وِ هی تَاى ذهَنیبت انلی هدوَػِ
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ّب ٍ هكبّسات زیگط ًیع تؿْیل تط ًتبیح یه آظهَى ووه هی وٌٌس، همبزیط ًتبیح آى آظهَى ضا ثب آظهَىآى وِ ثِ فْن ثْ
 هی ًوبیس.

( ثطذی اظ هفبّین آهبض تَنیفی هتغیطّب، قبهل هیبًگیي، هیبًِ، حسالل هكبّسات، حساوثط هكبّسات ٍ اًحطاف 2زض خسٍل )

ثبقس وِ ًكبى زٌّسُ تمؿین  هی 0.77ًگیي ؾیبؾت تمؿین ؾَز ثطاثط هؼیبض اضائِ قسُ اؾت. ًتبیح ًكبى هی زّس وِ هیب
هی ثبقس وِ همبزیط حبنلِ ًكبى  15.68ؾَز زض ثؿیبضی اظ قطوت ّب هی ثبقس. ّوچٌیي هیبًگیي گطزـ هسیطػبهل ثطاثط 

 زض ٍضؼیت تمطیجب هٌبؾجی ثطذَضزاض اؾت. هسیطػبهل زٌّسُ آى اؾت وِ تمطیجب گطزـ
 يفی هتغيرّای پصٍّص(: آهار تَص2جذٍل )

احتوبل 
 ثطا-خبضن

 ًبم هتغیط ًوبز هكبّسات هیبًگیي هیبًِ حساوثط حسالل بضیاًحطاف هؼ

0 0.416079 0 1 1 0.777644 832 DIV ؾیبؾت تمؿین ؾَز 

0 3.481146 7 23 16 15.6887 832 CEO هبلی  گطزـ
 هسیطػبهل

0 0.727306 4.827928 9.262471 6.448302 6.550136 832 SIZE اًساظُ قطوت 

0.989836 0.223811 0.012733 1.342581 0.554946 0.549835 832 LEV اّطم هبلی 

0 1.780813 2.85561- 14.78954 0.497335 1.141871 832 EPS ؾَز ذبلم ّط ؾْن 

0 0.417378 0.32919- 2.629695 0.218001 0.339664 832 GROW ضقس زاضایی ّب 

0 0.044031 0.000225 0.426686 0.024083 0.039175 832 CASH ًؿجت ٍخِ ًمس 

0 0.26257 0 0.9619 0.67 0.585964 832 OWN  هبلىیت ؾْبهساضاى
 زاذلی

 

 تررسی هاًایی هتغيرّای پصٍّص
لاظم اؾت وِ لجل اظ ترویي هسل، هبًبیی هتغیطّبی آى هَضز ثطضؾی لطاض ثگیطز. یه هتغیط، ٍلتی هبًبؾت وِ هیبًگیي، 

ٍ وَاضیبًؽ آى زض عَل ظهبى ثبثت ثبلی ثوبًس. ثِ عَض ولی اگط هجسأ ظهبًی یه هتغیط، تغییط وٌس ٍ هیبًگیي ٍ ٍاضیبًؽ 
ّبی ٍاضیبًؽ  ٍ وَاضیبًؽ تغییطی ًىٌس، زض آى نَضت هتغیطهبًبؾت ٍ زض غیط ایي نَضت هتغیط، ًبهبًب ذَاّس ثَز. فطضیِ

 هطثَط ثِ هبًبیی هتغیطّب ثِ نَضت ظیط هی ثبقس:

 هتغیط ًبهبًبؾت :  

 هتغیط هبًبؾت :  

هی تَاًس ثطضؾی قَز . هتغیطّبیی وِ  "ضٍی تفبضل زٍم "ٍ "ضٍی تفبضل اٍل"، "زض ؾغح"هبًبیی هتغیطّب زض ؾِ حبلت 
% هی ثبقس فطضیِ نفط زض هَضز آى ضز قسُ ٍآى هتغیط زض ؾغح 5ووتط اظ   "زض ؾغح "احتوبل حبنل اظ آظهَى آًْب 

 % ثبقس، ًبهبًب  اؾت.5نَضتیىِ ثیكتط اظ هبًبؾت زض
احتوبل ّوِ هتغیطّب   چَى همساض 1«لَیي، لیي ٍچَ»( زضج گطزیسُ اؾت. ثط اؾبؼ آظهَى 3ًتبیح آظهَى هبًبیی زض خسٍل )

اًس پبیبیی ثسیي هؼٌی ثَزُ 2% ثَزُ اؾت، ّوِ هتغیط ّبی هؿتمل، ٍاثؿتِ ٍ وٌتطلی زض زٍضُ پػٍّف زض ؾغح پبیب5 ووتط اظ
ّبی هرتلف ثبثت ثَزُ اؾت. اؾت وِ هیبًگیي ٍ ٍاضیبًؽ هتغیطّبی پػٍّف زض عَل ظهبى ٍ وَاضیبًؽ هتغیطّب ثیي ؾبل

                                                           
1
 Levin, Lin & Chu. 

2
 Stationarity 
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ٍخَز ًساضز. ثٌبثطایي  1( هلاحظِ هی قَز ّوِ هتغیطّب هبًب ّؿتٌس ٍ ًیبظی ثِ آظهَى ّن خوؼی3ّوبًگًَِ وِ زض خسٍل )
زاض ضطایت ثِ نَضت وبشة  ایت ثطآٍضزی ٍخَز ًرَاّس زاقت زض ضگطؾیَى وبشة هؼٌیهكىل ضگطؾیَى وبشة زض ضط

 اؾت.
 (: ًتایج آزهَى هاًایی هتغيرّای پصٍّص1جذٍل )

 ًواد هتغيرّا
 لَیي، ليي ٍ چَ

 ًتایج
 احتوال آهارُ

 هبًب DIV -4.1992 0.0000 ؾیبؾت تمؿین ؾَز

 ًبهب CEO -21.7342 0.0000 هبلی هسیطػبهل گطزـ

 هبًب SIZE -7.3646 0.0000 اًساظُ قطوت

 هبًب LEV -12.7323 0.0000 اّطم هبلی

 هبًب EPS -4.0843 0.0000 ؾَز ذبلم ّط ؾْن

 هبًب GROW -6.5947 0.0000 ضقس زاضایی ّب

 هبًب CASH -21.8341 0.0000 ًؿجت ٍخِ ًمس

 هبًب OWN -41.5110 0.0000 هبلىیت ؾْبهساضاى زاذلی

  

 هذل ٍ تجسیِ ٍ تحليل ًتایجتخويي 
ثؼس اظ ایٌىِ هبًبیی هتغیطّب هَضز ثطضؾی لطاض گطفت، حبل ًَثت آى اؾت وِ هسل پػٍّف ثطآٍضز گطزز. ثب تَخِ ثِ ثبیٌطی 
)نفط ٍ یه( ثَزى هتغیط ٍاثؿتِ پػٍّف زض هسل پػٍّف، ثِ هٌظَض ترویي ایي هسل اظ تىٌیه ضگطؾیَى لَخیت ثْطُ 

یٌىِ زض هسل ضگطؾیَى ذغی، ترویي ظى ّبی ضطایت ضگطؾیَى، ثْتطیي ترویي ظى ّبی ثسٍى گطفتِ هی قَز. ثطای ا
تَضـ ذغی ثبقٌس، لاظم اؾت تب ٍاضیبًؽ خعء ذغبی هسل ثبثت ثبقس ٍ ثیي هتغیطّبی تَضیحی ّن ذغی ٍخَز ًساقتِ 

ُ تكطیح هی گطزز. زض ّویي ثبقس. لصا زض ازاهِ، ایي هؿألِ ثطضؾی قسُ ٍ ؾپؽ ًتبیح حبنل اظ ثطآٍضزّبی اًدبم قس
 ثطای تكریم ضاثغِ هَخَز ثیي هتغیطّب اؾتفبزُ قسُ اؾت. Eviews#10 ضاؾتب اظ ًطم افعاض

 

 آزهَى ثاتت تَدى ٍاریاًس جسء خطا )تاقيواًذُ ّا(
یىی اظ فطٍو ضگطؾیَى ذغی ایي اؾت وِ، توبهی خولات ثبلیوبًسُ زاضای ٍاضیبًؽ ثطاثط ثبقٌس. زض ػول هوىي اؾت 

یي فطو چٌساى نبزق ًجَزُ ٍ ثِ زلایل هرتلفی اظ لجیل: قىل ًبزضؾت تبثغ هسل، ٍخَز ًمبط پطت، قىؿت ؾبذتبضی ا
زض خبهؼِ آهبضی، ٍ ... قبّس پسیسُ ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ ثبقین. ثطای ثطضؾی ایي هكىل آظهَى ّبی هرتلفی تَؾظ 

س ثِ هٌظَض ترویي هسل ّبی پػٍّف اظ ضگطؾیَى التهبززاًبى هؼطفی قسُ اؾت. زض ایي هغبلؼِ ّوبًغَض وِ شوط ق
ًیع اًتربة قسُ اؾت تب زض نَضت ٍخَز  2لَخیت ثْطُ گطفتِ قسُ اؾت ثٌبثطایي ٌّگبم ترویي هسل، گعیٌِ ٍایت

 ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ، ایي هكىل ثطعطف قَز. 

                                                           
1
 Cointegration test 

2 
White 
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 آزهَى عذم ٍجَد ّن خطی تيي هتغيرّای تَضيحی 
یي هتغیطّبی هؿتمل ٍ وٌتطلی هَخَز زض هسل هی ثبقس. زض نَضت ٍخَز ّن ّن ذغی ثِ هؼٌبی ٍخَز ضاثغِ قسیس ث

ذغی، ضطایت ثطآٍضزی الگَ زاضای ذغبی هؼیبض ثبلایی ذَاّس ثَز ٍ زض ًتیدِ ایي هؿألِ ثبػث هی قَز وِ تؼساز 
 1هل تَضم ٍاضیبًؽهتغیطّبی هؼٌی زاض زض هؼبزلِ وبّف یبثس. زض ایي هؼبزلِ ثطای ثطضؾی ػسم ٍخَز ّن ذغی اظ هؼیبض ػب

(VIF اؾتفبزُ قس. ٍلتی وِ قبذم تَضم ٍاضیبًؽ ووتط اظ )ثبقس، ًكبى زٌّسُ ػسم ٍخَز ّن ذغی هی ثبقس. ثب تَخِ  10
( ًتبیح حبنل اظ ایي آظهَى ًكبى هی زّس. وِ هیعاى تَضم ٍاضیبًؽ هتغیطّبی هؿتمل ٍ وٌتطلی هسل پػٍّف 4ثِ خسٍل )

 صا اظ ایي ثبثت هكىلی ٍخَز ًساضز.زض حس هدبظ ذَز لطاض زاقتِ ٍ ل
 (: ًتایج حاصل از آزهَى عذم ٍجَد ّن خطی تيي جولات تَضيحی هذل پصٍّص0جذٍل )

 عاهل تَرم ٍاریاًس ٍاریاًس ضریة ًواد هتغير

 CEO 1.45E-05 1.008938 هسیطػبهل گطزـ هبلی

 SIZE 0.00036 1.098549 اًساظُ قطوت

 LEV 0.003903 1.126559 اّطم هبلی

 EPS 6.68E-05 1.219952 ؾَز ذبلم ّط ؾْن

 GROW 0.001202 1.206666 ضقس زاضایی ّب

 CASH 0.094348 1.053915 ًؿجت ٍخِ ًمس

 OWN 0.002733 1.085693 هبلىیت ؾْبهساضاى زاذلی

 

 ًتایج آزهَى فرضيِ پصٍّص

 گصاض اؾت. طیؾَز تبث نیتمؿ بؾتیثط ؾ هسیطػبهل گطزـ هبلیفرضيِ: 
( ثْطُ گطفتِ قسُ اؾت. همساض آهبضُ ًؿجت 5ض آظهَى ایي فطضیِ اظ ًتبیح ترویي هسل اضائِ قسُ زض خسٍل )ثِ هٌظَ

% ثیبًگط هؼٌبزاضی ولی هسل پػٍّف اؾت. ًتبیح هطثَط ثِ ضطیت تؼییي هه 95( زض ؾغح اعویٌبى LRضاؾتٌوبیی )
 هی تَاًٌس تَضیح زٌّس. 1ٍ  0% هتغیط ٍاثؿتِ ضا زازُ ّبی ثیي 28فبزى ًكبى هی زّس، وِ تمطیجبً 

اؾت ٍ اظ آًدب وِ ایي  0.0467وِ ثطاثط  هسیطػبهل هبلی هتغیط گطزـ Zًتبیح ًكبى هی زّس وِ ثب تَخِ ثِ احتوبل آهبضُ 

نَضت هی  05/0ٍ ؾغح ذغبی  95/0هی ثبقس ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ایي تحمیك زض ؾغح اعویٌبى  05/0احتوبل ووتط اظ 
 تأثیط هؼٌبزاضی ثط ؾیبؾت تمؿین ؾَز زاضز. ثب تَخِ ثِ ایي وِ ضطیت هتغیط هسیطػبهل هبلی وَز گطزـگیطز هیتَاى ثیبى ً

هی  ثط ؾیبؾت تمؿین ؾَز هسیطػبهل هبلی گطزـثَزُ وِ ًكبى زٌّسُ تأثیط هؿتمین  0.0557،  هسیطػبهل هبلی گطزـ

ثب  زض هسل هؼٌبزاض هی ثبقس،،  هسیطػبهل هبلی گطزـ هتغیطضطیت  z%، ثب تَخِ ثِ آهبضُ 95ثبقس وِ زض ؾغح اعویٌبى 
 % فطضیِ پػٍّف ضا تأییس ًوَز.95تَخِ ثِ هَاضز فَق هی تَاى زض ؾغح اعویٌبى 

 (: ًتایج تخويي هذل پصٍّص5جذٍل )

DIV = β0 + β1 CEO it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 EPS it + β5 GROW it + β6 CASH it + 

β7 OWN it + εit 

 احتوال zآهارُ خطای ضریة  ًواد هتغير

                                                           
1
 Variance Inflation Factor (VIF) 
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 استاًذارد ترآٍردی

 CEO 0.055766 0.028038 1.988981 0.0467 هسیطػبهل هبلی گطزـ

 SIZE 0.02122 0.142471 0.14894 0.8816 اًساظُ قطوت

 LEV -2.59305 0.536651 -4.8319 0 اّطم هبلی

 EPS 1.851184 0.23185 7.984399 0 ؾَز ذبلم ّط ؾْن

 GROW -0.70351 0.24892 -2.82625 0.0047 ایی ّبضقس زاض

 CASH -5.53536 2.497628 -2.21625 0.0267 ًؿجت ٍخِ ًمس

 OWN -0.52637 0.403142 -1.30566 0.1917 هبلىیت ؾْبهساضاى زاذلی

 C 1.57136 1.016907 1.545234 0.1223 همساض ثبثت

 0.2774 ضطیت تؼییي هه فبزى

 318.5527- آهبضُ ضاؾت ًوبیی

 LR 244.6041آهبضُ 

 0.0000 (LRاحتوبل )آهبضُ 

 

  پصٍّص خلاصِ

 ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت زض ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ تبثیط ثطضؾی پػٍّف ایي ّسف
 ّوجؿتگی نیفیتَ ًَع اظ ّب زازُ تحلیل ًحَُ ًظط اظ ٍ وبضثطزی ّسف ًظط اظ پػٍّف ًَع. ثبقس هی تْطاى ثْبزاض اٍضاق
 ذبل قطایظ یىؿطی زاضای وِ ثبقٌس هی تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت پػٍّف خبهؼِ. اؾت
 تْطاى، ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ پػٍّف ایي هىبًی للوطٍ. قسًس اًتربة هرتلف نٌبیغ اظ قطوت 104 ًتیدِ زض وِ ثبقٌس
 هَضز اعلاػبت. ثبقس هی هبلی حؿبثساضی هحسٍزُ زض ًیع هَضَػی للوطٍ ٍ ،1401 لغبیت 1394 ظهبًی زٍضُ ظهبًی للوطٍ

 ٍ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ّبی ؾبیت ٍة ٍ ًَیي آٍضز ضُ هبلی افعاضّبی ًطم اظ اؾتفبزُ ثب هتغیطّب هحبؾجِ خْت ًیبظ
 هسل ؾپؽ. طزیسگ آٍضی خوغ وسال ؾبیت ٍ ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ؾبظهبى اؾلاهی هغبلؼبت ٍ تَؾؼِ پػٍّف، هسیطیت

 اضائِ تَضیحبتی تحمیك هسل ثِ هطثَط ّبی آظهَى هَضز زض ًْبیت زض. قس اضائِ تحمیك هتغیطّبی ثیي ضاثغِ ثطضؾی هَضز
 تَنیفی آهبض ثرف زض. گطفت نَضت اؾتٌجبعی ٍ تَنیفی آهبض ؾغح زٍ زض ایَیَظ ٍ اوؿل افعاضّبی ًطم اظ اؾتفبزُ ثب. قس

 ثرف زض ؾپؽ. قس اضائِ هتغیطّب اظ یه ّط ثطای حساوثط ٍ حسالل همبزیط هؼیبض، اًحطاف هیبًگیي، خولِ اظ ّبیی قبذم
 ٍ ّب فطضیِ آظهَى اظ حبنل ًتبیح تفؿیط ضوي زض ازاهِ. گطفت لطاض ثطضؾی هَضز پػٍّف ّبی فطضیِ اؾتٌجبعی، آهبض
 پػٍّف فطآیٌس آتی، ّبی پػٍّف ثطای پیكٌْبزّبیی ًیع ٍ وبضثطزی پیكٌْبزّبی اضائِ ثب پػٍّف، ّبی هحسٍزیت ثیبى

 .یبثس هی ذبتوِ

 

 پصٍّص ّای فرضيِ آزهَى ًتایج حليلت

 ّبی قطوت ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ آیب وِ اؾت هَضَع ایي ثِ پبؾرگَیی زضنسز حبضط پػٍّف
 فطضیِ یه تبثیطی چٌیي ؾیثطض ثطای پػٍّف ایي زاضز؟زض هؼٌبزاضی تأثیط تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ
 . اؾت قسُ هغطح

 

 پصٍّص فرضيِ آزهَى ًتایج حليلت
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 قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ: وِ اؾت قسُ تسٍیي ًحَ ثسیي پػٍّف فطضیِ
 آظهَى اظ حبنل یحًتب. قَز هی پصیطفتِ پػٍّف فطضیِ ًتیدِ زض. زاضز هؼٌبزاضی تأثیط تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض

 تحمیك ایي فطضیِ ًتیدِ زض. اؾت گصاض تبثیط ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط هسیطػبهل هبلی گطزـ وِ زاز ًكبى تحمیك فطضیِ
 هسیطیت ٍ اعلاػبتی تمبضى ػسم تئَضی ٍ ًوبیٌسگی تئَضی ثب فطضیِ ایي آظهَى اظ حبنل ًتیدِ حبل ّط زض هیگطزز؛ تبییس
 اضائِ اعلاػبت ویفیت اذم، عَض ثِ ٍ اعلاػبت ؾَز، تمؿین ؾیبؾت ثط هَثط ػَاهل لِخو اظ ظیطا. زاضز هغبثمت هجْن
 تَاى هی هجْن هسیطیت فطضیِ ٍ اعلاػبت تمبضى ػسم ٍ ًوبیٌسگی تئَضی ثِ تَخِ ثب ٍ اؾت هبلی ّبی گعاضـ زض قسُ

 ػسم ثِ هٌتح اهط ایي وِ ًسزاض ثیكتطی اعلاػبت ّب، قطوت ؾْبهساضاى ثِ ًؿجت هسیطاى هَالغ اوثط زض وطز اؾتسلال
 زض تب زاضًس اًگیعُ هسیطاى زّس هی ًكبى هجْن هسیطیت ی فطضیِ. قَز هی ؾْبهساضاى ٍ قطوت ثیي اعلاػبتی تمبضى

. وٌٌس ووتط ضا افكب قفبفیت اؾتطاتػیه عَض ثِ یب ٍ ًوبیٌس اضایِ پیچیسُ نَضت ثِ ضا هبلی ّبی نَضت اعلاػبت ثس قطایظ
 ضیؿه ثطٍظ ثِ هٌدط وِ ًساضز ٍخَز گصاضاى ؾطهبیِ ثطای فْن لبثل ٍ وبفی اعلاػبت وِ زّس هی ًكبى پبییي قفبفیت

 4043 اظ ای ًوًَِ اظ اؾتفبزُ ثب هغبلؼِ زض ،(2022) ّوىبضاى ٍ ثطٍؼ. قَز هی ؾَز تمؿین ؾیبؾت افعایف ٍ اعلاػبتی
 هسیطػبهل هبلی گطزـ تأثیط ثط هجٌی سیقَاّ ،2017 تب 1992 ؾبل اظ S&P500 ّبی هؤلفِ اظ قطوت ؾبلاًِ هكبّسات

 پطزاذت ؾْبم ؾَز هسیطػبهل، چطذف اظ پؽ ظیبز احتوبل ثِ ّب قطوت وِ زضیبفتٌس. وٌس هی اضائِ ؾَز تمؿین ؾیبؾت ثط
 هسیط خبثدبیی زًجبل ثِ ؾْبم ؾَز. قَز خجطاى ضؼیف ػولىطز ثب ّبی قطوت هَضز زض. اؾت آى احتوبل اگطچِ وٌٌس، هی

 ثب ضاثغِ زض هسیطػبهل هبلی گطزـ تأثیط هَضز زض هَخَز زاًف هب ّبی یبفتِ ولی، عَض ثِ. اؾت ثیكتط ٍ ضتطپبیسا ػبهل،
 تمؿین ؾیبؾت ثجبت ؾْبم، ؾَز پطزاذت ثطای تهوین یؼٌی. زّس هی افعایف ضا ؾَز تمؿین ؾیبؾت هرتلف ّبی خٌجِ
 .زاضز هغبثمت هب پػٍّف ًتبیح ثب وِ.ؾَز ثبظزُ ٍ ؾَز

 

 پصٍّص ّای هحذٍدیت

 اذتیبضات ٍ وٌتطل اظ ذبضج وِ زاضًس ٍخَز هَاضزی ٍ قطایظ هدوَػِ ػولی، ٍ ػلوی پػٍّف ٍ پػٍّف ّط فطایٌس زض
 هَاخِ هكىل ثب یب ٍ زّس لطاض تأثیط تحت ضا آى پصیطی تؼوین ٍ پػٍّف ًتبیح تَاًس هی ثبلمَُ عَض ثِ ٍلی اؾت، هحمك
 ثیكتط هكبثِ هَاضز ثِ آى تؼوین ٍ پػٍّف ًتبیح اظ ثطزاقت زض ضا ذَاًٌسُ ْنف تَاًس هی هحسٍزیتْب ایي ثِ تَخِ. ؾبظز
 :اظ اًس ػجبضت هحسٍزیتْب تطیي هْن اظ ثطذی ٍ ًجَزُ هؿتثٌی هَاضز ایي اظ ًیع حبضط پػٍّف. ؾبظز

 ایي چَى. اؾت پػٍّف ظهبًی زٍضُ ثَزى هحسٍز وٌس هی هَاخِ هكىل ثب ضا ًتبیح تؼوین وِ ّبیی هحسٍزیت اظ یىی
 ایي پػٍّف للوطٍ اظ ثؼس ٍ لجل ّبی زٍضُ ثِ ًتبیح تؼوین زض لصا اؾت قسُ  اًدبم 1401 الی 1394 ظهبًی ثبظُ زض پػٍّف
 . قَز ػول ثباحتیبط پػٍّف

 .قَز حبنل هتفبٍتی ًتبیح اؾت هوىي ثبثت ایي اظ تؼسیل نَضت زض اًس ًكسُ تؼسیل تَضم ثبثت اظ هَضزاؾتفبزُ ّبی زازُ

 ّب آى هبلی ؾبل وِ ایي ٍ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ قطوتْبی ثِ آهبضی خبهؼِ ثَزى هحسٍز ِث تَخِ ثب
 ثب ثبیؿتی هتفبٍت هبلی ؾبل تبضید ثب قطوتْبی ثِ ٍیػُ ثِ ٍ قطوتْب ؾبیط ثِ ًتبیح تؿطی اؾت، اؾفٌسهبُ پبیبى ثِ هٌتْی
 .گیطز اًدبم احتیبط

 

 پيطٌْادّا

 :ًوَز اضائِ ضا ظیط ّبی پیكٌْبز اىتَ هی هَضَع اّویت ٍ پػٍّف اظ حبنل ًتبیح ثِ تَخِ ثب

 پصٍّص ًتایج تر هثتٌی ّای پيطٌْاد
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 ّبی پیكٌْبز ثَضؼ ؾبظهبى ٍ گصاضاى ؾطهبیِ زٌّسگبى، اػتجبض هسیطاى، ثِ پػٍّف ایي زض آهسُ زؾت ثِ ًتبیح ثِ تَخِ ثب
 :اؾت قسُ اضائِ ظیط قطح ثِ

 ؾبیط زض هسیطاى فطزی ّبی ٍیػگی ًمف ثِ وِ قَز هی تَنیِ آتی پػٍّكگطاى ثِ پػٍّف، ّبی یبفتِ ثِ تَخِ ثب
 ؾطهبیِ ثِ آى ثط ػلاٍُ. وٌٌس ذبل تَخِ آًبى هبلی تأهیي ٍ گصاضی ؾطهبیِ ّبی ؾیبؾت هبًٌس ّب قطوت تهویوبت

 زض وِ ًمكی ٍ هسیطاى ٍیػگی زذَ تهویوبت اتربش ٍ اضظیبثی زض گطزز هی پیكٌْبز اؾتبًساضز وٌٌسگبى تسٍیي ٍ گصاضاى
 . زٌّس لطاض هسًظط ًیع ضا زاضًس، قطوتْب گیطی تهوین

 

  آتی ّای پصٍّص ترای پيطٌْاد

 .ثبقس پػٍّف هَضَع زضثبضُ ثؼسی ّبی پػٍّف ثطای ضاٌّوبیی تَاًس هی آتی پػٍّكْبی ثطای پیكٌْبزّب

 لصا وطز، اؾتفبزُ زیگطی گط تؼسیل ّبی هتغیط اظ اىتَ هی ؾَز تمؿین ؾیبؾت ٍ  هسیطػبهل گطزـ ثیي اضتجبط ثطضؾی زض
 هبلىیت ؾبذتبض ٍ ؾطهبیِ ؾبذتبض ٍ قطوت ثسّی ؾطضؾیس قطوتی، حبوویت خولِ اظ زیگطی ّبی هتغیط گطزز هی پیكٌْبز

 .گطزز اؾتفبزُ گط تؼسیل هتغیط ػٌَاى ثِ

 هیبًدی ػبهل ػٌَاى ثِ ضا سیطػبهله گطزـ تَاى هی ؾَز تمؿین ؾیبؾت ٍ هسیطػبهل هبلی گطزـ اضتجبط ثطضؾی زض
 .وطز لحبػ آًْب زض ضا قرهی ّبی ٍیػگی ٍ فطٌّگ چَى ػَاهلی ٍ گطفت ًظط زض هیبًدی
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