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 چکیذه

ثؽضی اثؿاؼْبی زبکًیت نؽکتی ثؽ ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی  تأثیؽظؼ ايٍ پژْٔم 

ْبی پػيؽفتّ نعِ ثٕؼـ أؼاق  ثیُی نعِ فًهی نؽکت ْبی قٕظ پیم پیؽايٌٕ اػلايیّ

ای يهتًم ثؽ  ثّ ًْیٍ يُظٕؼ ًََّٕ. ثٓبظاؼ تٓؽاٌ يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گؽفتّ اقت

ثٓبظاؼ تٓؽاٌ نؽکت پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق  158اػلايیّ قٕظ يؽثِٕ ثّ  326

ْب اؾ ؼٔل  خٓت آؾيٌٕ فؽَیّ .اَتطبة گؽظيع 1388تب  1383ْبی  ل ْی ظٔؼِ ؾيبَی قب

ْبی يٕؼظ اقتفبظِ خٓت  يؼیبؼ. اقتفبظِ نعِ اقت (VAR)ضٕظثبؾگكت ثؽظاؼی

اثؿاؼْبی زبکًیت نؽکتی، ظؼيع قٓبيعاؼاٌ َٓبظی ٔ ظؼيع اػُبی غیؽ يٕظف ْیبت 

يت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو َیؿ ثّ ػُٕاٌ يتغیؽ اضتلاف لی. ثبنع يعيؽِ يی

( ثبنع کّ ضٕظ، اؾ يؼیبؼْبی َمعنَٕعگی قٓبو يی) نبضى ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی

گػاؼی تأثیؽَتبيح ثّ ظقت آيعِ َهبَگؽ ػعو  .يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼ گؽفتّ اقت

يتغیؽْبی ظؼيع قٓبيعاؼاٌ َٓبظی ٔ ظؼيع اػُبی غیؽ يٕظف ْیبت يعيؽِ ثؽ 

ثیُی نعِ  ْبی قٕظ پیم اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو پیؽايٌٕ اػلايیّ

ثبنع کّ اثؿاؼْبی اَتطبثی زبکًیت نؽکتی ثؽ  فًهی ثٕظِ ٔ ثیبَگؽ ايٍ يٓهت يی

 . گػاؼ َیكتتأثیؽی قٕظ فًهی ْب ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی پیؽايٌٕ اػلايیّ

 

زبکًیت نؽکتی، قٓبيعاؼاٌ َٓبظی، اػُبی غیؽ يٕظف ْیبت  :واژىاي کلیذی

 .يعيؽِ، اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ٔ َمعنَٕعگی قٓبو

 

 مقذمو -1

ضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبوا
1

ثّ ػُٕاٌ يکی اؾ  

ای ظؼ  ضیؽا اؾ اًْیت ٔيژِيؼیبؼْبی يٓى ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی، ا

(. 30:1385،ازًعپٕؼ ٔ ؼقبئیبٌ)ظاؼ گهتّ اقت اظثیبت يبنی ثؽضٕؼ

زبکًیت نؽکتی ثؽ نفبفیت ٔ افهبی اْلاػبت ٔ زػف اْلاػبت ظؼَٔی 

ْبيی قؼی ظؼ  تأکیع ظانتّ ٔ ثب اقتفبظِ اؾ تًٓیعات ٔ يکبَیؿو

ٔ قؼی ْب، تفکیک کبيم يعيؽيت اؾ يبنکیت  ػعو تًؽکؿ لعؼت ظؼ نؽکت

نهیفؽ ٔ )يؽفّ ٔ يلاذ قٓبيعاؼاٌ ثّ ْٕؼ يکكبٌ ظاؼظ  ظؼ ؼػبيت

ٔيهُي
2

ی ؾيبظی ؼا ْب قبؾ ٔ کبؼْبی زبکًیت نؽکتی يمٕنّ(. 38:1997،

نٕظ کّ ظٔ يٕؼظ ثكیبؼ يٓى آٌ، ظؼيع قٓبيعاؼاٌ َٓبظی ظؼ  نبيم يي

تؽکیت يبنکیت نؽکت ٔ ظيگؽی ظؼيع اػُبی غیؽيٕظف ظؼ تؽکیت ْیبت 

اگؽ افؿايم کیفیت زبکًیت نؽکتی يُدؽ ثّ کبْم ػعو  .يعيؽِ اقت
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تمبؼٌ اْلاػبتی ظؼ يٕؼظ قٓبو نؽکت گؽظظ، اضتلاف لیًت پیهُٓبظی 

ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو کبْم يبفتّ ٔ ظؼ َتیدّ َمعنَٕعگی قٓبو 

ايب چُبَچّ افؿايم کیفیت زبکًیت نؽکتی يُدؽ ثّ . يبثع افؿايم يی

قٓبو نؽکت گؽظظ اضتلاف لیًت  افؿايم ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی ظؼ يٕؼظ

پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو افؿايم ٔ َمعنَٕعگی قٓبو کبْم 

پژْٔم زبَؽ ثّ يُظٕؼ فؽاْى  .(31:1389اػتًبظی ٔ ًْکبؼاٌ،) يبثع يی

اثؿاؼْبی زبکًیت نؽکتی ثؽ  تأثیؽًَٕظٌ نٕاْعی ظؼ اؼتجبِ ثب 

ظِ فًهی ثیُی ل ْبی قٕظ پیم ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی پیؽايٌٕ اػلايیّ

 .يٕؼت گؽفتّ اقت

 پیشینو پژوىشمثانی نظری و  -2

َظبو يُبقت ؼاْجؽي نؽکتي ثّ ظَجبل اقتمؽاؼ چبؼچٕثی يعٌٔ ٔ 

ای يتؼبظل يیبٌ يُبفغ  ْبی يُبقت ثؽای ثؽلؽاؼی ؼاثّٓ يکبَیؿو

قٓبيعاؼاٌ خؿء اؾ يک قٕ ٔ قٓبيعاؼاٌ کُتؽنی يب اکثؽيت اؾ قٕی 

 (.38:1997نهیفؽ ٔ ٔيهُي،) ثبنع ظيگؽ يی
اضتلاف لیًت پیهُٓبظي ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو اؾ قّ خؿء ْؿيُّ تهکیم 

ْبي َگٓعاؼي يٕخٕظي ٔ  قفبؼل، ْؿيُّاخؽای ي ْب ْؿيُّ: گؽظظ يي

ْبی اَتطبة َبظؼقت اؾ اخؿای  ْؿيُّ. ي اَتطبة َبظؼقتْب ْؿيُّ

ثكیبؼ ثب اًْیت اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ثٕظِ کّ 

ػعو  .ثبنُع و تمبؼٌ اْلاػبت ظؼ يٕؼظ قٓبو نؽکت يیَبنی اؾ ػع

ْبي اَتطبة َبظؼقت ؼا افؿايم ٔ  تمبؼٌ اْلاػبت ظؼ ثبؾاؼ، ْؿيُّ

اؾ ايٍ ْؽيك اضتلاف لیًت پیهُٓبظي ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ؼا تست 

 .(38 :1385ازًعپٕؼ ٔ ؼقبئیبٌ، )ظْع تبثیؽ لؽاؼ يي

چبَگ ٔ ًْکبؼاٌ
3

ثیٍ زبکًیت  ثّ ثؽؼقی ؼاثّٓ تدؽثی( 2010) 

ْب ثّ ايٍ َتیدّ  آٌ. نؽکتی ٔ َمعنَٕعگی ثبؾاؼ قٓبو پؽظاضتُع

تؽ، اضتلاف لیًت  ْبی ظاؼای زبکًیت نؽکتی لٕی ؼقیعَع کّ نؽکت

تؽی ظانتّ ٔ ازتًبل يؼبيلات يجتُی  پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو کى

ْب  ػلأِ ثؽ ايٍ، آٌ. ثبنع تؽ يی ْب کى ثؽ اْلاػبت َٓبَی َیؿ ظؼ آٌ

ظاؼی  نبٌ ظاظَع کّ تغییؽات ظؼ يؼیبؼْبی َمعنَٕعگی اؼتجبِ يؼُیٌ

ازتًبلا . ثب تغییؽات ظؼ نبضى زبکًیت نؽکتی ظؼ ْٕل ؾيبٌ ظاؼظ

کبؼگیؽی اقتبَعاؼظْبی زبکًیت نؽکتی، ػعو تمبؼٌ  ْب ثب ثّ نؽکت

اْلاػبتی ؼا کبْم ٔ اؾ ايٍ ْؽيك، َمعنَٕعگی قٓبو ؼا افؿايم 

 . ظُْع يی

ٔ ًْکبؼاٌکبَبگبؼتُبو 
4

ثّ ثؽؼقی ؼاثّٓ ثیٍ کیفیت ( 2007) 

ی ْب زبکًیت نؽکتی ٔ تغییؽات َمعنَٕعگی قٓبو، لجم ٔ ثؼع اؾ آگٓی

ْب َمعنَٕعگی قٓبو ؼا ثب اضتلاف لیًت  آٌ. قٕظ قّ يبّْ پؽظاضتُع

يؼیبؼْبی . پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو اَعاؾِ گیؽی کؽظَع

ْیبت يعيؽِ، اثؽثطهی  ْب نبيم اقتملال زبکًیت نؽکتی پژْٔم آٌ

ی ْیبت يعيؽِ ٔ ظؼيع قٓبو يتؼهك ثّ ْب ْیبت يعيؽِ، فؼبنیت

ْب ثیبَگؽ  َتبيح زبيم اؾ آؾيٌٕ فؽَیّ. ثبنع يعيؽاٌ ٔ کبؼکُبٌ يی

اقت کّ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ثب کیفیت  آٌ 

يؼُی فؽَیۀ ٔخٕظ . ظاؼ ظاؼظ ای يُفی ٔ يؼُی زبکًیت نؽکتی ؼاثّٓ
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ظاؼ ثیٍ کیفیت زبکًیت نؽکتی ٔ َمعنَٕعگی  ؼاثٓۀ يثجت ٔ يؼُی

كبؼايبَٕ ٔ ٔافیف. ثبنع قٓبو يٕؼظ تأيیع يی
5

َهبٌ ظاظَع ( 2005)  

ْبي قٕظ  ثیُي ْبي ظاؼاي ْیبت يعيؽِ كبؼاتؽ َتیدتب پیم كّ نؽكت

ثّ )كیفیت ثبلاتؽ ْیبت يعيؽِ . تؽی ضٕاُْع ظانت تؽ ٔ ظلیك يُبقت

ْبي قٕظ ٔ  ثیُي يع ثب يمبظيؽ ٔ يیؿاٌ ظلت پیمثب(  نسبٔ كبؼايي

ًْچیُیٍ ػعو تمبؼٌ اْلاػبتي پیؽايٌٕ قٕظ اػلاو نعِ ظؼ اؼتجبِ 

نئٕؾ ٔ ًْکبؼاٌ. ثبنع 
6

کبؼگیؽی يؼیبؼْبی يتؼعظی اؾ  ثب ثّ( 2003) 

زبکًیت نؽکتی اؾ خًهّ اػُبی غیؽ يٕظف ْیبت يعيؽِ َهبٌ ظاظَع 

ْم ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی ظؼ کّ زبکًیت نؽکتی لٕی ٔ يؤثؽ ثب کب

گؽظظ ٔ  يٕؼظ قٓبو نؽکت ثبػث افؿايم نفبفیت يبنی ٔ ػًهیبتی يی

َمعنَٕعگی قٓبو ؼا اؾ ْؽيك کبْم اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ 

 .ظْع فؽٔل قٓبو افؿايم يی

خُیُگؿ ٔ ًْکبؼاٌ
7

گػاؼاٌ َٓبظی  ثّ ثؽؼقی ؼاثٓۀ قؽيبيّ( 2002) 

َؿظکثٕؼـ ٔ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو 
8

. پؽظاضتُع 

گػاؼاٌ َٓبظی  ْب ثّ ايٍ َتیدّ ؼقیعَع کّ ظؼيع ثبلای قؽيبيّ آٌ

قجت کبْم اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ٔ ظؼ َتیدّ 

ْب ثیبَگؽ آٌ  يح پژْٔم آٌَتب. گؽظظ افؿايم َمعنَٕعگی قٓبو يی

اقت کّ ؼاثّٓ ثیٍ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ٔ  

ظاؼی ثكتّ ثّ َٕع َٓبظْبی  گػاؼاٌ َٓبظی ثّ ْٕؼ يؼُی قؽيبيّ

تؽيٍ ثهٕک قٓبو کّ  کُع ٔ ثكتگی ثّ ثؿؼگ گػاؼی تغییؽ يی قؽيبيّ

اكؽ ٔ ظيگؽاٌ. نٕظ ظاؼظ تٕقّ يک َٓبظ َگٓعاؼی يی
9

يَّٕ ٌ( 2002) 

تب 1986نؽکت اَگهیكی ظؼ ثٕؼـ قٓبو نُعٌ ؼا اؾ قبل 195ای نبيم 

ثؽؼقی ٔاثجبت ًَٕظَع کّ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل 1994

ؼٔؾ ثؼع  90يبثع ٔ زعاکثؽ تب  ؼٔؾ لجم اؾ اػلاٌ قٕظ کبْم يی15اؾ 

ْب ثیبَگؽ  َتبيح پژْٔم آٌ. يبَع اػلاٌ قٕظ ًْچُبٌ يسعٔظ يی اؾ

ظک ظؼ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ٔ زدى تغییؽات اٌ

قبؼيٍ ٔ ًْکبؼاٌ. ثبنع يؼبيلات پیؽايٌٕ ؾيبٌ اػلاٌ قٕظ يي
10
 (1996 )

ثّ ٔخٕظ ؼاثّٓ يثجت ثیٍ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو 

ٔ  NYSEقٓى اؾ  786گػاؼاٌ َٓبظی ثؽای ًََّٕ ای نبيم  قؽيبئّ 

AMEX پی ثؽظَع. 

نؽکت  70ای يهتًم ثؽ  ثب اَتطبة ًََّٕ( 1390)ٔ ًْکبؼاٌ ظؼيبئی 

پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ثّ ايٍ َتیدّ ؼقیعَع 

ظاؼی ثیٍ َؽش زبکًیت نؽکتی ٔ يؼیبؼ  کّ ؼاثّٓ يُفی ٔ يؼُی

  .َمعنَٕعگی ظؼ قٓر يؼُبظاؼی َٕظ ٔ پُح ظؼيع ٔخٕظ ظاؼظ

ؼاثّٓ ظؼيع قٓبو ثهٕکی ثّ ثؽؼقی ( 1389)َیب ٔ ؼقبئیبٌ  ايؿظی

ٔ اضتلاف لیًت ( پؽاکُعگی قٓبو يؼیبؼی اؾ)ظؼ ظقت قٓبيعاؼاٌ 

پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو پؽظاضتُع ٔ ظؼ ؼاقتبی آٌ اْلاػبت 

يکًع ٔ پُدبِ نؽکت ؼا يٕؼظ يٓبنؼّ لؽاؼ ( 87  -81)ْفت قبنّ 

اقت کّ ثیٍ پؽاکُعگی يبنکیت ٔ  گؽ آٌ َتبيح پژْٔم ثیبٌ .ظاظَع
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ظاؼی  ظنَٕعگی قٓبو ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ؼاثّٓ يؼُیَك

 .ٔخٕظ َعاؼظ

ْبی زبکًیت  ثّ ثؽؼقی ؼاثّٓ اثؿاؼ( 1389)اػتًبظی ٔ ًْکبؼاٌ 

نؽکتی نبيم ظؼيع اػُبی غیؽيٕظف ْیبت يعيؽِ ٔ ظؼيع 

گػاؼاٌ َٓبظی ثّ ػُٕاٌ يتغیؽ يكتمم ٔ اضتلاف لیًت  قؽيبيّ

ػُٕاٌ يتغیؽ ٔاثكتّ ظؼ ثٕؼـ  پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ثّ

پؽظاضتُع، کّ َتبيح  85تب  81ْبی   أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ْی قبل

ظقت آيعِ ثیبَگؽ آٌ ثٕظِ اقت کّ ثیٍ اثؿاؼْبی زبکًیت نؽکتی  ثّ

 . ظاؼی ٔخٕظ َعاؼظ ٔ َمعنَٕعگی قٓبو ؼاثّٓ يؼُی

ظؼ پژْٔهی ثّ ثؽؼقی ؼاثّٓ ثیٍ ( 1389)پٕؼ ٔ ًْکبؼاٌ  کبنبَی

ْبی زبکًیت نؽکتی ٔ َمعنَٕعگی قٓبو پؽظاضتُع  ؾ يکبَیؿوثؽضی ا

نؽکت پػيؽفتّ نعِ ظؼ  61 يهتًم ثؽًََّٕ اي کّ ظؼ ايٍ ؼاقتب 

ؼٔؾ اؾ قبل  100کّ زعالم  1386ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ظؼ قبل 

َتبيح يؤيع ايٍ . َعظاَع ؼا اَتطبة ًَٕ ظؼ ثٕؼـ يؼبيهّ ظانتّ

تؽ ٔ ؼٔيکؽظ  ضتبؼ ْیبت يعيؽِ يكتممْبيي ثب قب کّ نؽکتيٓهت ثٕظِ 

تؽي َكجت ثّ  تؽ ظاؼاي َمعنَٕعگي ثبؾاؼ ثیم ْیبت يعيؽِ اثؽثطم

تؽي اؾ  ْبيي کّ ايتیبؾ ثیم ظؼ ٔالغ، نؽکت. ْب ْكتُع قبيؽ نؽکت

اَع، اضتلاف لیًت پیهُٓبظي ضؽيع  نؽکتي ظانتّ زبکًیتنسبٔ کیفیت 

تؽ ٔ اضتلاف قٓبو يٕؼظ ػؽَّ ٔ تمبَبي ثیهتؽي ؼا  ٔ فؽٔل قٓبو کى

. اَع ظاؼا ثٕظِ

ثّ ثؽؼقی ؼاثّٓ يیبٌ تغییؽات ( 1388)ًْکبؼاٌؼزیًیبٌ ٔ 

ؼٔؾ لجم ٔ ثؼع اؾ  10)ْبی قٕظ َمعيُگی ثبؾاؼ ظؼ اْؽاف اػلايیّ

ٔکبؼْبی زبکًیت نؽکتی ظؼ ثٕؼـ  ٔ قبؾ( نعِ ثیُی پیماػلاو قٕظ 

ثؽای ثؽؼقی . پؽظاضتُع 86تب  83ْبی  أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ْی قبل

ْبی َبپبؼايتؽيک آيبؼی اقتفبظِ ًَٕظَع  ايٍ ؼاثّٓ اؾ ثؽضی آؾيٌٕ

ٔ َتبيح ثعقت آيعِ َهبٌ ظاظ کّ يیبٌ َكجت يعيؽاٌ غیؽ يٕظف 

  ْیبت يعيؽِ ٔ ٔازع زكبثؽقی ظاضهی ثب ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی ؼاثّٓ

گػاؼاٌ َٓبظی  ؼيبيّظاؼی ٔخٕظ َعاؼظ ٔنی يیبٌ ظؼيع يبنکیت ـ يؼُی

 .ٔ ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی ؼاثّٓ يُفی ٔخٕظ ظاؼظ

ٔ ثؽضی ... ٔ ( 2007)ْبی ظيگؽ ًْچٌٕ کبَبگبؼتُبو  ظؼ پژْٔم

، (1385)ْبی ازًعپٕؼ ٔ ؼقبئیبٌ  ْبی ظاضهی ًْچٌٕ پژْٔم پژْٔم

اؾ يتغیؽْبی اَعاؾِ نؽکت، لیًت ... ٔ ( 1388)ؼزیًیبٌ ٔ ًْکبؼاٌ

او ٔ َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو ثّ ػُٕاٌ قٓبو، زدى يؼبيلات قّ

ظؼ ايٍ پژْٔم َیؿ اؾ . يتغیؽْبی کُتؽل اقتفبظِ نعِ اقت

تفبٔت ايهی پژْٔم . نٕظ يتغیؽْبی کُتؽنی يبظ نعِ اقتفبظِ يی

ْبی آيبؼی يٕؼظ  ْبی ظاضهی لجهی ظؼ ؼٔل زبَؽ ثب ثؽضی پژْٔم

اقتفبظِ، ظٔؼِ ؾيبَی پژْٔم ٔ يب تفبٔت ظؼ يتغیؽْبی يكتمم ٔ 

 .ثبنع َتؽنی يٕؼظ اقتفبظِ يیک
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ًْجكتگی ثٕظِ ٔ ؼٔل نُبقی پژْٔم  –ايٍ پژْٔم اؾ َٕع تٕيیفی 

تٕاَع ظؼ فؽايُع اقتفبظِ اؾ اْلاػبت  اؾ َٕع پف ؼٔيعاظی اقت ٔ يی

ثؽای . کبؼثؽظ ظانتّ ثبنع، ثُبثؽايٍ َٕع پژْٔم کبؼثؽظی اقت

ثؽظاؼی اقتفبظِ  پژْٔم اؾ آؾيٌٕ ضٕظثبؾگهتْبی  آؾيٌٕ فؽَیّ



 .نٕظ يی

ْب ثّ ايٍ نؽذ تعٔيٍ  ظؼ ؼاقتبی َیم ثّ اْعاف پژْٔم، فؽَیّ

 :اَع نعِ

اثؿاؼْبي زبکًیت نؽكتي ثؽ ػعو تمبؼٌ اْلاػبتي پیؽايٌٕ اػلاو 

ْبي پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ  قٕظ نؽكت

 .تبثیؽظاؼظ

يؽ يٓؽذ ظؼ َتیدّ ثب تٕخّ ثّ يٓبنت فٕق، ظٔ فؽَیّ فؽػی ؾ

 :گؽظَع يی

گػاؼاٌ َٓبظي ثؽ تغییؽات اضتلاف لیًت پیهُٓبظي  ظؼيع قؽيبيّ – 1

ْبي پػيؽفتّ نعِ ظؼ  ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو پیؽايٌٕ اػلاو قٕظ نؽكت

 .ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ تبثیؽظاؼظ

ظؼيع اػُبي غیؽ يٕظف ْیبت يعيؽِ ثؽ تغییؽات اضتلاف لیًت  – 2

ْبي پػيؽفتّ  پیؽايٌٕ اػلاو قٕظ نؽكت قٓبو ٔ فؽٔل پیهُٓبظي ضؽيع

 .نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ تبثیؽظاؼظ
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ظؼ ايٍ پژْٔم ؼاثّٓ ثیٍ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل 

قٓبو ثّ ػُٕاٌ يتغیؽ ٔاثكتّ ٔ ظؼيع اػُبی غیؽيٕظف ْیبت يعيؽِ 

ای يكتمم ٔ ًْچُیٍ ٔ ظؼيع قٓبيعاؼاٌ َٓبظی ثّ ػُٕاٌ يتغیؽِ

يؼیبؼْبی اَعاؾِ نؽکت، لیًت قٓبو، زدى يؼبيلات ٔ َٕقبَبت ثبؾظِ 

ظُْعِ ؾيبٌ  قٓبو  ثّ ػُٕاٌ يتغیؽْبی کُتؽل ٔ يؼیبؼی کّ َهبٌ

تست ػُٕاٌ يتغیؽ يدبؾی ( قّ يبّْ ظٔو يب قٕو  )اػلاو قٕظ اقت 

 .ثؽؼقی گؽظيعِ اقت

اضتلاف لیًت : قٓبو ظؼيع اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل َكجی

پیهُٓبظی ضؽيع  ٔ فؽٔل َكجی قٓبو کّ ظؼ ايٍ پژْٔم يٕؼظ 

کّ ظؼ  (1)نًبؼِ اقتفبظِ لؽاؼ گؽفتّ اقت، ثب اقتفبظِ اؾ ؼاثّٓ 

ْبی ظاضهی  ٔ ثؽضی اؾ پژْٔم( 2009)پژْٔم کبَبگبؼتُبو ٔ ًْکبؼاٌ 

، ايؿظی َیب ٔ ؼقبئیبٌ (1385) ْبی ازًعپٕؼ ٔ ؼقبئیبٌ ًْچٌٕ پژْٔم

ْبی يٓؽاَی ٔ ؼقبئیبٌ  ، پژْٔم(1386)، يهٕاتی ٔ ؼقبئیبٌ (1388)

ٔ ( 1389)، اػتًبظی ٔ ًْکبؼاٌ (1388)، ْبنًی ٔ ؼقبئیبٌ (1388)

کبؼ گؽفتّ نعِ  ثّ( 1388)ؼزیًیبٌ ٔ ًْکبؼاٌ 

   .آيع ظقت يی اقت، ثّ

 (1)              

  

i =يٕؼظ ثؽؼقی ًََّٕ 

tiBA ظؼ ْؽ  iاضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل َكجی قٓبو نؽکت  =,

 ؼٔؾ

tiAP  ظؼ ْؽ ؼٔؾ iثٓتؽيٍ لیًت لیًت پیهُٓبظی فؽٔل قٓبو نؽکت = ,

tiBP  ظؼ ْؽ ؼٔؾ iثٓتؽيٍ لیًت پیهُٓبظی ضؽيع قٓبو نؽکت = ,

قٓبيعاؼاٌ َٓبظی ثّ قٓبيعاؼاَی اْلاق : قٓبيعاؼاٌ َٓبظیظؼيع 

ظؼيع اؾ قٓبو يُتهؽِ نؽکت  5نٕظ کّ ظاؼای زعالم  يی

ظؼ َٓبيت ظؼيع قٓبو (. 1385َبيّ َظبو ؼاْجؽی نؽکت،  آئیٍ)ثبنُع

ْبی قٓبو ثّ ػُٕاٌ يتغیؽ يكتمم پژْٔم  ثهٕکيتؼهك ثّ ظاؼَعگبٌ 

 .گیؽظ يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼ يی

2

,,

,,

,
titi

titi

ti BPAP
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BA








يكي : يٕظف ْیبت يعيؽِ ثّ كم اػُبي ْیبت يعيؽِ َكجت اػُبي غیؽ

تؽيٍ قبؾٔكبؼْبي ظاضهي زبکًیت نؽکتی، تؽكیت ْیبت يعيؽِ  اؾ يٓى

يكي اؾ  ػُٕاٌ كّ ثّ ثبنع ٔ َكجت زُٕؼ اػُبي غیؽيٕظف ظؼ آٌ يي

. يتغیؽْبي يكتمم ظؼ ايٍ پژْٔم يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼگؽفتّ اقت

ْبی زبكى ثٕظٌ  يٕظف ظؼ ْیبت يعيؽِ، اؾ َهبَّ  زُٕؼ اػُبي غیؽ

 .ثبنع  ثؽ نؽكت يي يؤثؽَظبؼت 

ظؼيع اػُبي غیؽيٕظف ظؼ ْیبت يعيؽِ ْؽ نؽكت اؾ ْؽيك تمكیى 

 .گؽظظ ييتؼعاظ اػُبي غیؽيٕظف ثّ كم اػُبي ْیبت يعيؽِ يسبقجّ 

 .ْب ظؼ پبيبٌ قبل نگبؼيتى ْجیؼی خًغ ظاؼائی: اَعاؾِ نؽکت 

 .يیبَگیٍ لیًت ؼٔؾاَّ قٓبو: لیًت قٓبو 

ْب ظؼ پبيبٌ قبل  تغییؽات ثبؾظِ قٓبو نؽکت: َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو 

 .َكجت ثّ قبل لجم

 .نگبؼيتى ْجیؼی زدى يؼبيهّ ظؼ ؼٔؾ اػلاو قٕظ: زدى يؼبيهّ 
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ْبي پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ  خبيؼّ آيبؼی ايٍ پژْٔم كهیّ نؽكت

گیؽی ظؼ ايٍ پژْٔم ؼٔل  ؼٔل ًََّٕ. أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ اقت

ْبی ًََّٕ نبيم  ثبنع، نػا نؽکت ْعفًُع ثؽيجُبی زػف قیكتًبتیک يي

:  ْبی ػُٕخبيؼّ ثٕظِ كّ زبئؿ نؽايّ ؾيؽ ثبنُع تًبيی نؽکت

ظؼ ثٕؼـ تٓؽاٌ پػيؽفتّ نعِ ثبنُع ٔ اؾ  1383لجم اؾ قبل ( انف

 .ْب ظؼ ثٕؼـ يٕؼظ يؼبيهّ لؽاؼ گیؽظ ، قٓبو آ1383ٌ قبل اثتعاي

يؼبيلاتهبٌ ظؼ ثٕؼـ، ظچبؼ  1388-1383ي ْب َجبيع ظؼ ْٕل قبل( ة

ْب ثبيع ظؼ ْٕل  ثّ ػجبؼت ظيگؽ، قٓبو ايٍ نؽكت .ٔلفّ نعِ ثبنع

ي يػكٕؼ ظؼ ثٕؼـ، فؼبل ثٕظِ ٔ ْٕل ٔلفّ َجبيع ثیهتؽ اؾ ْب قبل

 . قّ يبِ ثبنع

اقفُع ثٕظِ ٔ َجبيع ظؼ فبيهّ  29ْب يُتٓي ثّ  قبل يبني آٌ( ج

 .تغییؽ قبل يبني ظاظِ ثبنُع 1388-1383يْب قبل

 .گػاؼي ٔ تأيیٍ يبني َجبنُع ْبي قؽيبيّ خؿء نؽکت( ظ

ي تَٕیسي ًْؽاِ ْب ظانتي يبني ٔ يبظْب ظقتؽقي لاؾو ثّ يٕؼت( ٔ

 .ْب ٔخٕظ ظانتّ ثبنع آٌ

 .نعِ ظانتّ ثبنُع ثیُی پیمظؼ پبيبٌ قّ يبّْ قٕو اػلاو قٕظ ( ِ

نؽكت  158ثبتٕخّ ثّ نؽايّ فٕق ًََّٕ يٕؼظ يٓبنؼّ يهتًم ثؽ 

 .ثبنع يي
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اؾ َؽو  ثؽای گؽظآٔؼی اْلاػبت لاؾو ثّ يُظٕؼ اَدبو ايٍ پژْٔم

افؿاؼ نؽکت تعثیؽپؽظاؾ ٔ ًْچُیٍ قبيت نؽکت ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ 

 .تٓؽاٌ اقتفبظِ نعِ اقت

 مذل مورد استفاده در پژوىش -3-4

ْبی  ؼٔلظؼ يٕؼظ  گفتّ نعِيٓبنت فؽَیّ پژْٔم ٔ ثب تٕخّ ثّ 

اقتفبظِ ( 2)اؾ يعل ؼگؽقیٌٕ چُع يتغیؽِ ثّ نؽذ ؼاثّٓ ، آيبؼی

 :نٕظ يي

 (2) 
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BAi,t =  اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو نؽکتi   ظؼ قبلt 

OUTDi,t = ِنؽکت ظؼيع اػُبی غیؽيٕظف ْیبت يعيؽi   ظؼ قبلt 

 INSTOWNi,t = ّنؽکتگػاؼاٌ َٓبظی  ظؼيع قؽيبيi   ظؼ قبلt  

  SIZEi,t= اَعاؾِ نؽکتi   ظؼ قبلt ( نگبؼيتى ْجیؼی يدًٕع

 (ْب ظؼ پبيبٌ قّ يبّْ قٕو ظاؼائی

PRICEi,t=  لیًت قٓبو نؽکتi   ظؼ قبلt ( َّيیبَگیٍ لیًت ؼٔؾا

 (قٓبو

VOLATILITYi,t=  َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو نؽکتi   ظؼ قبلt 
يیؽات لیًت أل يُظٕؼ اؾ ثبؾظِ قبلاَّ قٓبو، ػجبؼت اقت اؾ تغ

ظٔؼِ ٔ آضؽ ظٔؼِ قٓبو ثّ ػلأِ قبيؽ ػٕايع َبني اؾ ضؽيع قٓى، 

يؿايبي َبني اؾ زك تمعو؛ قٓبو خبيؿِ ٔ قٕظ َمعي قٓبو، : يبَُع

(. 1386ؼقبئیبٌ ٔ ايغؽی، )تمكیى ثؽ لیًت قٓبو ظؼ أل ظٔؼِ 

 :ثیبَگؽ چگَٕگی يسبقجّ آٌ اقت 3ؼاثّٓ نًبؼِ 

(3) 
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 :كّ ظؼ آٌ

Kt =   ثبؾظِ كم قٓبو َكجت ثّ أنیٍ لیًت قٓىPt = لیًت قٓى ظؼ

 اَتٓبي قبل يبني

Pt-1 =   لیًت قٓى ظؼ اثتعاي قبل يبني      Pn =اؼؾل اقًي قٓى 

Dt = قٕظ َمعي َبضبنى ْؽقٓى              Ne = تؼعاظ قٓبو

 افؿايم يبفتّ اؾ ْؽيك اَعٔضتّ يب قٕظ اَجبنتّ

Nc =  تؼعاظ قٓبو افؿايم يبفتّ اؾ ْؽيك آٔؼظِ َمعي Nt= تؼعاظ

 قٓبو لجم اؾ افؿايم قؽيبيّ

VOLUME= نگبؼيتى ْجیؼی زدى يؼبيهّ ظؼ ؼٔؾ اػلاو )يؼبيهّ  زدى

 (قٕظ

DVQ= ّاػلاو قٕظ يؽثِٕ ثّ قّ يبِ قٕو ثبنع )قٕو  يب ظٔو يبّْ ق

 (0ايًُٕؼت ػعظ ٔ ظؼ غیؽ  1ػعظ 

 َیؿ َؽيت ثبثت=   

ظاؼاي تٕؾيغ َؽيبل ٔ ، َؽيت ضٓب كّ ثؽاي ْؽ ظٔؼِ يكتمم   

. ثبنع يكتمم اؾ ػٕايم ؼگؽقیَٕي يي
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ْب اؾ ؼٔل ضٕظثبؾگهت ثؽظاؼی  ظؼ ايٍ پژْٔم خٓت آؾيٌٕ فؽَیّ

زبکًیت ْبی يٕؼظ اقتفبظِ خٓت اثؿاؼْبی  يؼیبؼ. اقتفبظِ نعِ اقت

نؽکتی، ظؼيع قٓبيعاؼاٌ َٓبظی ٔ ظؼيع اػُبی غیؽ يٕظف ْیبت 

يعيؽِ ثٕظِ ٔ ًْچُیٍ يتغیؽ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل 

کّ ضٕظ، اؾ يؼیبؼْبی )قٓبو ثّ ػُٕاٌ نبضى ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی

0

e



 .يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼ گؽفتّ اقت( ثبنع َمعنَٕعگی قٓبو يی

( VAR()ledoM evissergerotuA rotceV) ریمذل خود تازگشت تردا -3-6

تؽيٍ انگْٕبی قؽی ؾيبَی، انگٕی ضٕظ ثبؾگهت ثؽظاؼی يب  اؾ ؼايح

يؼُی )ْبی ؼگؽقیٌٕ اقت ای اؾ يعل يدًٕػّ VAR. ثبنع يي VARًْبٌ 

اؾ َکبت يٓى ظؼ ايٍ انگٕ (. ثیم اؾ يک يتغیؽ يكتمم ٔخٕظ ظاؼظ

 . ثبنع ثؽؼقی ايكتبيی يتغیؽْب يي

ظٔ  VARْب ٔخٕظ  ظاؼظ،  تؽيٍ يٕؼظی کّ ظؼ ؾيیُّ ايٍ يعل قبظِ

ٔخٕظ ظاؼظکّ  t1y  ,t2yيتغیؽِ اقت کّ ظؼ آٌ تُٓب ظٔ يتغیؽ 

يمعاؼ  kْب ثّ تؽکیجبت يتفبٔتی اؾ  يمبظيؽ خبؼی ْؽ کعاو اؾ آٌ

 .لجهی ْؽ ظٔ يتغیؽ ٔ اخؿاء ضٓب ثكتگی ظاؼظ

  (4) 

t1y= β10 + β11 t1y-1 + .......+ α11 t2y -1 +....+ α1k t2y –k + u1t 

 

t2y = β20 + β21 t2y -1+ .......+ α21 t1y-1  +....+ α2k t1y –k + u2t 

 .ثبنع ٔلفّ ؾيبَی، يي kيؼُی ثب  VAR(k)يعل  4ؼاثّٓ نًبؼِ 

ؾا ْكتُع يؼُی  ثّ يٕؼت ثبلا، ًْگی ظؼٌٔ VARيتغیؽْبی يعل 

اگؽ يتغیؽی غیؽ اؾ ايُٓب . نٕظ تؼییٍ يي VARيمعاؼنبٌ ظؼ قیكتى 

نٕظ چٌٕ يمعاؼ  ؾا نُبضتّ يي ظؼ يعل ثبنع، ثّ ػُٕاٌ يتغیؽ ثؽٌٔ

 .نٕظ تؼییٍ يي VARآٌ ضبؼج اؾ قیكتى 

يؼًٕلا ثؽای نُبقبيی يعل ثؽتؽ اؾ يؼیبؼْبی اْلاػبتی يطتهفی 

تؽيٍ يؼیبؼْبی اْلاػبتی  نٕظ کّ قّ ًََّٕ اؾ يتعأل اقتفبظِ يي

 -يؼیبؼ اْلاػبتی آکبئیک، نٕاؼؾ ثیؿيٍ ٔ زُبٌ: َع اؾ ػجبؼت

. ثبنع کّ يؼیبؼ اْلاػبتی آٌ زعالم ثبنع يعنی ثؽتؽ يي. کٕيیٍ

 : 7ٔ  6، 5ًَبيم خجؽی ايٍ قّ يؼیبؼ ثّ تؽتیت ػجبؼتكت اؾ ؼٔاثّ 

Akaike)يؼیبؼ آکبئیک
,
s Information Criterion):  

AIC= Ln(σ
2
)+

2𝐾

𝑇
(5)                                            

                 

  (:Schwarz ,s Baycsian Criterion)يؼیبؼ نٕاؼؾ ثیؿيٍ

SBIC= Ln(σ
2
)+

𝐾

𝑇
(LnT)  (6)                                       

            

  (: Hannan-Quinn Criterion)کٕيیٍ-يؼیبؼ زُبٌ

HQIC= Ln(σ
2
)+

2𝐾

𝑇
Ln(Ln(T))  (7)                                   

      

σْب  کّ ظؼ ايٍ ؼاثّٓ
2 

کّ ثؽاثؽ ثب يدًٕع )ٔاؼيبَف پكًبَعْب

 K=p+q+1، (ثبنع يي( T)يؽثؼبت پكًبَعْب تمكیى ثؽ تؼعاظ يهبْعات 

 Tاقت کّ ثؽاثؽ ثب تؼعاظ کم پبؼايتؽْبی ثؽآٔؼظ نعِ اقت ٔ 

 (.1389ثؽٔکؿ،)اَعاؾِ ًََّٕ اقت 

 تجسیو و تحلیل نتایج -4

ظؼ ايٍ لكًت فؽَیبت ثب اقتفبظِ اؾ ؼٔل ضٕظ ثبؾگهت ثؽظاؼی 

ظؼ ايٍ ؼٔل اثتعا ثبيع يبَبيی يتغیؽْب ثؽؼقی . نَٕع آؾيٌٕ يي

قپف ثبيع ْٕل ٔلفّ يُبقت انگٕ . نٕظ کّ ظؼ لكًت لجم آؾيٌٕ نع



ظقت آٔؼيى کّ ثؽای ايٍ کبؼ اؾ ؼٔل يؼیبؼ اْلاػبتی  ؼا ثّ

ظؼ ايٍ ؼٔل ثب تٕخّ ثّ يمبظيؽ يطتهف . نٕظ قتفبظِ ييچُعيتغیؽِ ا

ٔ ( SC)، نٕاؼتؿ(AIC)يؼیبؼ اْلاػبتی کّ نبيم يؼیبؼْبی آکبئیک

ثبنُع، َكجت ثّ اَتطبة ْٕل ٔلفّ يُبقت  يي( HQ)کٕيیٍ–زُبٌ 

ای کّ ايٍ يؼیبؼْب  ْب، ْٕل ٔلفّ ثؽای ْٕل ٔلفّ. گیؽيى تًًیى يي

( 1)ظؼ خعٔل نًبؼِ . يُّ اقتتؽيٍ يمعاؼ ثبنع، ْٕل ٔلفّ ثّ کى

نٕظ يؼیبؼْبی  ْٕؼ کّ يهبْعِ يي ًْبٌ. ضؽٔخی ايٍ ؼٔل آيعِ اقت

تؽ اؾ ثمیّ اقت ٔ  کٕيیٍ ثؽای ْٕل ٔلفّ يفؽکى -نٕاؼتؿ ٔ زُبٌ

ظؼ َتیدّ يک يعل . ثبنع تؽ يي کى 2يؼیبؼ آکبئیک ثؽای ْٕل ٔلفّ 

VAR ِظْیى ْب ثؽاؾل يی ثب ٔلفّ يفؽ ثؽ ؼٔی ظاظ. 

 نتایج روش معیار اطلاعاتی چنذمتغیره ترای انتخاب طول وقفو -1جذول 

طول 

 وقفو
AIC SC HQ 

0 2.7981 2.8928 2.8359 

1 2.8022 2.9086 2.8447 

2 2.7976 2.9159 2.8449 
3 2.8039 2.9340 2.8558 

4 2.8031 2.9451 2.8598 
5 2.8091 2.9629 2.8705 

6 2.8060 2.9117 2.8722 
7 5.8049 2.9823 2.8758 

8 2.8108 3.0001 2.8864 
 يبفتّ ْبی پژْٔهگؽ: يُجغ*

 

ْب ؼا َهبٌ  ثؽاؾل ظاظِ نعِ ثّ ظاظِ VARيعل (  2)خعٔل نًبؼِ 

تُٓب ثؽای يتغیؽ  tنٕظ يمعاؼ آيبؼِ  ْٕؼ کّ يهبْعِ يي ًْبٌ. ظْع يی

DVQ ثبنع کّ  يي( 1.96)ظؼيع 0.05تؽ اؾ يمعاؼ ايٍ آيبؼِ ظؼ قٓر  ثیم

ػعو ٔخٕظ ؼاثّٓ ثیٍ يتغیؽ يكتمم ٔ يتغیؽ )نٕظ فؽٌ يفؽ َتیدّ يي

ثب  DVQنٕظ ٔ تُٓب يتغیؽ  ؼظ يي DVQتُٓب ثؽای يتغیؽ ( ٔاثكتّ

ثب تٕخّ ثّ َتبيح، فؽَیّ أل ٔ ظٔو . يتغیؽ ٔاثكتّ ؼاثّٓ ظاؼظ

گػاؼاٌ َٓبظی ٔ ظؼيع  ثّ ػجبؼت ظيگؽ، قؽيبيّ نٕظ يب پػيؽفتّ ًَي

يٕظف ْیبت يعيؽِ، ثب تغییؽات اضتلاف لیًت پیهُٓبظي  اػُبي غیؽ

 . ای َعاؼَع ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ؼاثّٓ

 

 

 VARنتایج ترازش مذل  -2جذول 

 ضریة متغیر
    انحراف 

 استانذارد
 tآماره 

C 0.54- 1.43- 0.38- 

SIZE 0.14 0.62- 0.23 

OUTD 0.04- 0.06- 0.65- 

INSTOWN 0.03- 0.06- 0.52- 

DVQ 0.29 0.13- 2.17 



PRICE 0.04- 0.12- 0.30- 

VOLUME 0.02 0.06- 0.29 

VOLATILITY 0.06 0.06- 0.99 
 يبفتّ ْبی پژْٔهگؽ: يُجغ*

 گیری  نتیجو -5

ثّ ْٕؼ کهی ْعف ايهی پژْٔم زبَؽ، ثؽؼقی ٔخٕظ يب فمعاٌ ْؽگَّٕ 

اثؿاؼْبی زبکًیت نؽکتی ٔ ػعو تمبؼٌ اْلاػبتی پیؽايٌٕ ؼاثّٓ ثیٍ 

ْبی پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ  اػلاو قٕظ نؽکت

اَع کّ اؾ ايٍ ثیٍ  اثؿاؼْبی زبکًیت نؽکتی ثكیبؼ گكتؽظِ. اقت

ظؼيع اػُبی غیؽيٕظف ْیبت يعيؽِ ٔ قٓبيعاؼاٌ َٓبظی ظؼ ايٍ 

 .پژْٔم يٕؼظ تٕخّ لؽاؼ گؽفت

يؼیبؼ يٕؼظ اقتفبظِ خٓت تؼییٍ قٓبيعاؼاٌ َٓبظی ظؼ  ظؼ يٕؼظ

قٓبو يک نؽکت ثّ ػُٕاٌ % 5ايٍ پژْٔم قٓبيعاؼاٌ ظاؼای ثیم اؾ 

 .قٓبيعاؼاٌ َٓبظی يعَظؽ لؽاؼگؽفتّ نعِ اقت

ًْچُیٍ ظؼ ايٍ پژْٔم خٓت ثؽآٔؼظ َمعنَٕعگی قٓبو ثّ ػُٕاٌ 

ظ ٔ ٔاثكتّ ظؼ يعل پژْٔم اؾ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽی يتغیؽ

 .ْب کبؼثؽظ ظانتّ اقتفبظِ نعِ اقت فؽٔل قٓبو کّ ظؼ اکثؽ پژْٔم

ثب تٕخّ ثّ ؼٔل انگٕی ضٕظ ثبؾگهت ثؽظاؼی اَدبو نعِ يهطى 

گؽظيع کّ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ، ظؼيع قٓبيعاؼاٌ َٓبظی 

گػاؼ تأثیؽْب ثؽ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو  نؽکت

 .ثبنع ًَي

ثٕنی يٓبثك تؼؽيف
11
گػاؼاٌ  گػاؼاٌ َٓبظی، قؽيبيّ ، قؽيبيّ(1998) 

ػًٕيب ايٍ . ْكتُع... گػاؼی ٔ ْب، نؽکتٓبی قؽيبيّ ثؿؼگ َظیؽ ثبَک

گػاؼاٌ َٓبظی يًکٍ اقت ثّ  نٕظ کّ زُٕؼ قؽيبيّ گَّٕ تًٕؼ يي

ی َظبؼتی کّ ْب ايٍ ايؽ اؾ فؼبنیت. ْب يُدؽ نٕظ تغییؽ ؼفتبؼ نؽکت

ٔلتی قٓر يبنکیت . گیؽظ ظُْع، َهأت يي یگػاؼاٌ اَدبو و ايٍ قؽيبيّ

ْبی يبنکبٌ َٓبظی يبَغ  َٓبظی ثّ اَعاؾِ کبفی ثبلا ثبنع، َظبؼت

تٕاٌ ػُٕاٌ  ثّ ْٕؼ ضلايّ يی. اؾ ػًهکؽظ َؼیف يعيؽاٌ ضٕاْع نع

يی ثؽای ثٓجٕظ ػًهکؽظ ظؼ ْب گػاؼاٌ َٓبظی يسؽک کؽظ کّ قؽيبيّ

ْب تٕاٌ تُجیّ يعيؽاَی کّ ظؼ خٓت  ػلأِ ثؽ ايٍ آٌ. اضتیبؼ ظاؼَع

تًؽکؿ يبنکیت ٔ ثّ . ثبنُع كُُع ؼا ظاؼا يي يُبفؼهبٌ زؽکت ًَي

ايٍ يَٕٕع . ظٔنتی ظؼ ايؽاٌ ؾيبظ اقت ضًٕو يبنکیت ظٔنتی ٔ نجّ

اؼاٌ يًکٍ اقت ثبػث نٕظ کّ اْلاػبت ثب کیفیت يُبقت ثّ قٓبيع

کٕچک اَتمبل َیبثع ٔ قٓبيعاؼاٌ ػًعِ ثّ ٔقیهّ يُبثغ ظيگؽی اؾ 

قبؾی يعيؽيت، ظؼ  ْجك فؽَیّ يمبٔو. قٕظ ٔالؼی نؽکت آگبِ نَٕع

نؽايٓی کّ تًؽکؿ يبنکیت ؾيبظ ثبنع، تُبظ يُبفغ ثیٍ قٓبيعاؼاٌ 

گؽظظ، ثهکّ ايٍ تُبظ ثیٍ قٓبيعاؼاٌ ػًعِ ٔ  ٔ يعيؽاٌ ايدبظ ًَی

 .نٕظ خؿ ايدبظ يی

گػاؼاٌ َٓبظی ٔ  ظقت آيعِ ظؼ ضًٕو ؼاثّٓ يتغیؽ قؽيبيّ َتبيح ثّ

ْبی اػتًبظی  اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو يهبثّ يبفتّ

ْبی ؾيؽ يُٓجك  ْبی پژْٔم ثٕظِ ٔ ثب يبفتّ( 1389) ٔ ًْکبؼاٌ

 :ثبنع ًَي

                                                 
11. Bushee 



، ظؼيبئی ٔ (1996) ، قبؼيٍ ٔ ًْکبؼاٌ(2002) خُگیُؿ ٔ ًْکبؼاٌ

 (.1388)ٔ ؼزیًیبٌ ٔ ًْکبؼاٌ( 1390)ًْکبؼاٌ

ثب تٕخّ ثّ ؼٔل انگٕی ضٕظ ثبؾگهت ثؽظاؼی اَدبو نعِ يهطى 

گؽظيع کّ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ، ظؼيع اػُبی غیؽيٕظف 

ْیبت يعيؽِ ثؽ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو 

 .ثبنع گػاؼ ًَيتأثیؽ

ٌ تئٕؼی ًَبيُعگی ٔافؿايم ْبی قٓبيی ٔ يٓؽذ نع ثب تٕقؼّ نؽکت

تؽی  ، ايٍ قٕال ثّ يٕؼت خعیْب ٔظبيف ٔاضتیبؼات ْیبت يعيؽِ نؽکت

ثبنُع چگَّٕ  گؽظظ کّ يعيؽاَی کّ ظؼ ٔالغ يبنک نؽکت ًَي يٓؽذ يی

ثب تفٕيٍ . ضٕاُْع ثٕظ( يبنکبٌ يٕقكّ)پیگیؽ يُبفغ قٓبيعاؼاٌ

ٔخّ ثّ اضتیبؼات َبيسعٔظ اؾ قٕی يبنکبٌ نؽکت ثّ ْیبت يعيؽِ، ت

زبکًیت نؽکتی . گیؽی افؿايم يبفتّ اقت ثّ يٕؼت چهىزبکًیت نؽکتی 

ثبنع  ْبی کُتؽنی ظؼٌٔ نؽکتی ٔ ثؽٌٔ نؽکتی يي ای اؾيکبَیؿو يدًٕػّ

کّ تؼبظل يُبقت يیبٌ زمٕق يبزجبٌ قٓبو اؾيک قٕ َٔیبؾْب ٔ 

ًَبيع ٔ ظؼ  اضتیبؼات ْیبت يعيؽِ ؼا اؾ قٕی ظيگؽ ثؽلؽاؼ يی

ْب اًْیُبٌ يؼمٕنی ؼا ثؽای يبزجبٌ قٓبو ٔ  يؿوَٓبيت ايٍ يکبٌ

ًَبيع  َفغ فؽاْى يی ْبی غي کُُعگبٌ يُبثغ يبنی ٔ قبيؽ گؽِٔ تأيیٍ

گػاؼيهبٌ ثب قٕظ يؼمٕنی ثؽگهت نعِ ٔ  يجُی ثؽ ايٍ کّ قؽيبيّ

قُبي ٔ يُكي)يُبفغ ايهبٌ نسبٔ ضٕاْع نع
12
اؾ ظيعگبِ (. 2005،

ظؼ ْیبت ( غیؽاخؽايی)تئٕؼی ًَبيُعگی، زُٕؼ يعيؽاٌ غیؽ يٕظف

ْب ٔ ػًهکؽظ َظبؼتی آٌ ثّ ػُٕاٌ افؽاظی يكتمم، ثّ  يعيؽِ نؽکت

کبْم تُبظ يُبفغ يٕخٕظ يیبٌ قٓبيعاؼاٌ ٔ يعيؽاٌ نؽکت کًک 

ظْع کّ َمم يعيؽاٌ  َتبيح ايٍ پژْٔم َهبٌ يی. کُع نبيبَی يی

ثؽ . غیؽيٕظف ظؼ ايؽاٌ يٓبثك ثب ظيعگبِ تئٕؼی ًَبيُعگی َیكت

ْبی قٓبيی ػبو  ٌ تدبؼت، تؼعاظ اػُبی ْیبت يعيؽِ نؽکتْجك لبَٕ

ْبی ايؽاَی ثّ  تؽ ثبنع، اؾ ًْیٍ ؼٔ ظؼ نؽکت َفؽ کى 5َجبيع اؾ 

يعيؽاٌ غیؽ يٕظف ثّ ػُٕاٌ اثؿاؼی ثؽای تکًیم ٔ ثّ زع ًَبة 

نٕظ ٔ تٕخّ چُعاَی ثّ َمم  ؼقیعٌ اػُبی ْیبت يعيؽِ َگؽيكتّ يی

ظلايم ازتًبنی يتفبٔت ثٕظٌ َتبيح ثؽضی اؾ . نٕظ ْب ًَی َظبؼتی آٌ

 :ثبنع ايٍ نؽذ يی ْبي يهبثّ ضبؼخی ثّ ايٍ پژْٔم ثب پژْٔم

ظؼ ايٍ پژْٔم يعيؽاَی کّ ظؼ نؽکت قًت اخؽايی َعاؼَع ثّ ػُٕاٌ 

يٕظف تؼؽيف نعَع ٔ فؽٌ نع کّ يكتمم اؾ نؽکت ْكتُع، ظؼ يعيؽ غیؽ

ْبيی  قتگیزبنی کّ يًکٍ اقت ٔالؼب يكتمم َجبنُع ٔ ثّ نؽکت ٔاة

ْبی ثؿؼگ  ْب ػًلا تٕقّ نؽکت ظانتّ ثبنُع، يثلا ثكیبؼی اؾ آٌ

گػاؼی ٔ تدبؼی ثّ ػُٕاٌ يعيؽ ػبيم ٔ ؼئیف ْیبت يعيؽِ  قؽيبيّ

نَٕع ٔ يب يًکٍ اقت ثّ ظنیم يعت ؾيبٌ ْٕلاَی ػُٕيت ظؼ  يًُٕة يی

ْبی  نػا تفبٔت. ْیبت يعيؽِ ثّ آٌ نؽکت ٔاثكتگی پیعا کؽظِ ثبنُع

تؼؽيف يعيؽاٌ اخؽايی ٔ غیؽ يٕظف يًکٍ اقت ظؼ نُبقبيی قُتی ظؼ 

تُبظ يُبفغ ثبنمِٕ ثیٍ يعيؽاٌ غیؽ يٕظف ٔ نؽکتی کّ ظؼ ْیبت 

 .يعيؽِ آٌ زُٕؼ ظاؼَع َبتٕاٌ ثبنع

يًکٍ اقت، قٓر تدؽثّ ٔ تسًیلات ٔ يعت ؾيبٌ يعيؽيت اػُبی غیؽ 

تدؽثّ، تطًى، ظاَم ٔ پیهیُّ کبؼی يعيؽاٌ . يٕظف يتفبٔت ثبنع

تٕاَع  ْب ثّ ايٕؼ ظاضهی نؽکت يی تؽ آٌ اخؽايی نؽکت ٔ آنُبيی ثیم

ْب ٔ  ْب ؼا خجؽاٌ کُع ٔ ثبػث تٕاؾٌ ثیٍ َمم آٌ تؽ آٌ اقتملال کى

                                                 
12. Senay and Mansi  



يعيؽاٌ غیؽيٕظف يًکٍ . يعيؽاٌ غیؽيٕظف ظؼ ثٓجٕظ کیفیت قٕظ نٕظ

اقت ظاَم يبنی چُعاَی َعانتّ ثبنُع ٔ اؾ ْؽف ظيگؽ ثّ اْلاػبت 

ًْچُیٍ يًکٍ اقت . ع ظقتؽقی کبفی َعانتّ ثبنُعيؽثِٕ ٔ ثّ يٕق

ْب َعاؼَع، ػلالّ چُعاَی ثّ  ثّ ظنیم آَکّ يُبفغ چُعاَی ظؼ نؽکت

ػعو زُٕؼ . ْب َهبٌ َعُْع ْبی نؽکت ثؽ فؼبنیت يؤثؽَظبؼت ظلیك ٔ 

يتطًى يبنی يب زكبثعاؼی ظؼ تؽکیت ْیبت يعيؽِ، يعيؽاٌ غیؽيٕظف 

ْبی  کبؼی تمهجبت ٔ ظقت تجبْبت ْٔب، ال ؼا ظؼ خهٕگیؽی اؾ ثی َظًی

 (.1389كؽظتجبؼ ٔ ؼقبئیبٌ،)قبؾظ زكبثعاؼی َبکبؼآيع يی
ظقت آيعِ ظؼ ضًٕو ؼاثّٓ يتغیؽ ظؼيع اػُبی غیؽيٕظف  َتبيح ثّ

ْیبت يعيؽِ ٔاضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو يهبثّ 

( 1388)ٔ ؼزیًیبٌ ٔ ًْکبؼاٌ( 1389)ْبی اػتًبظی ٔ ًْکبؼاٌ  يبفتّ

، کبَبگبؼتُبو ٔ (2003) ْبی نئٕؾ ٔ ًْکبؼاٌ ثٕظِ ٔ ثب يبفتّ

ٔ ظؼيبئی ٔ ( 2005)، کبؼايبَٕ ٔ ٔافیف(2005)ًْکبؼاٌ

 .ثبنع ظؼ تُبظ يي( 1390)ًْکبؼاٌ

ظقت آيعِ ظؼ ايٍ پژْٔم پیهُٓبظْبيی ثّ  ثب تٕخّ ثّ َتبيح ثّ

 :نٕظ نؽذ ؾيؽ اؼائّ يي

ْبظاؼ، قیكتى يُكدًی نٕظ کّ قبؾيبٌ ثٕؼـ أؼاق ة پیهُٓبظ يی. 1

ْبی  ؼا ثّ يُظٕؼ اؼؾيبثی کیفیت زبکًیت نؽکتی ظؼ يٕؼظ نؽکت

 .پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ اػًبل ًَبيع

تؽی ظؼ يٕؼظ اْلاػبت زبکًیت  نٕظ، افهبی ثیم پیهُٓبظ يی. 2

ْب ٔ يب قبيؽ اثؿاؼْب، يٕؼت گیؽظ تب  نؽکتی، اؾ ْؽيك يبظانت

اًْیُبٌ کكت کُُع کّ ثّ اْلاػبتی ْبی يبنی  کُُعگبٌ يٕؼت اقتفبظِ

 .اَع ثب کیفیت ظقت يبفتّ

 ْیبت يعيؽِ ثٕؼـ، اػُبي ثبؾاؼ گؽظظ، فؼبلاٌ يی پیهُٓبظ .3

 گكتؽل ثب... ٔ گؽاٌ پژْٔم زكبثؽقی، يؤقكبت ، قٓبيعاؼاٌ،ْب نؽکت

ظؼ ايٍ ؾيیُّ  يؽتجّ زبکًیت نؽکتی ثب يجبزث ظؼ ؾيیُّ يٓبنؼبت

ضٕظ ظؼ  َمم ايفبی ثّ يُبقجی َسٕ ثّ ظثتٕاٍَ نعِ تب آنُب تؽ ثیم

 .ْب ثپؽظاؾَع نؽکت

ثب تٕخّ ثّ َتبيح ثّ ظقت آيعِ ظؼ ايٍ پژْٔم پیهُٓبظْبی ؾيؽ 

 :گؽظظ ْبي آيُعِ ظؼ ايٍ ؾيیُّ اؼائّ يی خٓت اَدبو پژْٔم

پژْٔم زبَؽ ثّ ثؽؼقی ثؽضی ػٕايم زبکًیت نؽکتی ٔ ػعو تمبؼٌ . 1

گؽظظ ظؼ  تّ اقت، نػا پیهُٓبظ يیاْلاػبتی پیؽايٌٕ اػلاو قٕظ پؽظاش

ْبی فبلع اػلاو قٕظ يٕؼظ ثؽؼقی  ْبی آتی ًْیٍ ؼاثّٓ ظؼ ظٔؼِ پژْٔم

 .لؽاؼ گیؽظ

قبيؽ قبؾ ٔکبؼْبی َظبو ؼاْجؽی نؽکت،  تأثیؽنٕظ  پیهُٓبظ يی. 2

اؾ خًهّ َمم ظؼيع يبنکیت يعيؽاٌ ثؽ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع 

 .ٔ فؽٔل قٓبو يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گیؽظ



 مناتع

، قبؾيبٌ ثٕؼـ أؼاق (1385)آئیٍ َبيّ َظبو ؼاْجؽی نؽکت، 

 .ثٓبظاؼتٓؽاٌ

يبني ٔ  ؼاثٓۀ اْلاػبت"، (1385)ايیؽ ؼقبئیبٌ،  ٔازًعپٕؼ، ازًع 

يفیع، ، َبيۀ التًبظي "اضتلاف لیًت پیهُٓبظي ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو

 .48-29، و57قبل ظٔاؾظْى، نًبؼِ 

ثؽؼقی اضتلاف لیًت " ،(1385)ايیؽ ؼقبئیبٌ،  ٔازًعپٕؼ، ازًع 

، يدهۀ "پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ

ال نهى،نًبؼِ ػهٕو اَكبَی ٔ اختًبػی ظاَهگبِ يبؾَعؼاٌ، ـ

 .38-13وثیكتى، ٔيژِ التًبظ، 

ؼاثٓۀ ثیٍ يؼیبؼْبی " ،(1385)ايیؽ ؼقبئیبٌ،  ٔازًعپٕؼ، ازًع 

ی ْب، ثؽؼقی"ؼيكک ٔ اضتلاف لیًت پیهُٓبظی ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو

 .60-37، و46زكبثعاؼی ٔ زكبثؽقی، قبل قیؿظْى، نًبؼِ 

ؼاثّٓ " ،(1389)ؼقبئیبٌ ٔ زكیٍ کؽظتجبؼ، ايیؽ اػتًبظی، زكیٍ، 

، يدهّ تٕقؼّ "ثؽضی اؾ اثؿاؼْبی زبکًیت نؽکتی ٔ َمعنَٕعگی قٓبو

 .59-31، و 5، نًبؼِ 89ٔ قؽيبيّ، ثٓبؼ ٔ تبثكتبٌ 

اضتلاف لیًت " ،(1388)ايیؽ ؼقبئیبٌ،  ٔايؿظي َیب، َبيؽ 

، يدهّ "پیهُٓبظي ضؽيع ٔ فؽٔل قٓبو ٔ کیفیت قٕظ ظؼ ايؽاٌ

ظاَهگبِ ايفٓبٌ، قبل ثیكتى، ظاَهکعِ ػهٕو اظاؼي ٔ التًبظ 

 .154-127، و51نًبؼِ پیبپي 

پؽاکُعگی يبنکیت ٔ "،(1389)ايیؽ ؼقبئیبٌ،  َٔیب، َبيؽ  ايؿظی

-3، و60ْبی زكبثعاؼی ٔ زكبثؽقی، نًبؼِ ، ثؽؼقی"َمعنَٕعگی قٓبو

22                  . 

، تؽخًّ ازًع ثعؼی ٔ "قُدی يبنی التًبظ" ،(1389)ثؽٔکؿ، کؽيف، 

 .ػجعانًدیع ػجعانجبلی، خهع أل، يٕقكّ ػهًی فؽُْگی َى

 ،(1390)ظؼيبئی، ػجبقؼهی، ػجعالله پبکعل ٔ َؽگف فلاذ يسًعی، 

ی ثیٍ زبکًیت نؽکتی ٔ َمعنَٕعگی قٓبو ثب اقتفبظِ  تجییٍ ؼاثّٓ"

 -132، و 10، تسمیمبت زكبثعاؼی، نًبؼِ "اؾ قیكتى يؼبظلات ًْؿيبٌ

146. 

يبنر َژاظ ٔ ػهی قبنکی، قیع زكٍ  ؼزیًیبٌ، َظبو انعيٍ،

ؼاثّ يیبٌ ثؽضي قبؾ ٔ كبؼْبي زبكًیت نؽكتي ٔ ػعو " ،(1388)

پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ  ْبي تمبؼٌ اْلاػبتي ظؼنؽكت

 . 86-71، و58، نًبؼِ ثؽؼقیٓبي زكبثعاؼي ٔ زكبثؽقي، "تٓؽاٌ

ثؽؼقی ؼاثٓۀ ثیٍ " ،(1386)خؼفؽ ايغؽی،  ٔؼقبئیبٌ، ايیؽ 

يؼیبؼْبی زكبثعاؼی اؼؾيبثی ػًهکؽظ ٔ اؼؾل افؿٔظِ التًبظی 

(EVA )ٌَبيّ التًبظی يفیع، قبل "ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽا ،

 .88-61، و60قیؿظْى، نًبؼِ 

ثؽؼقی ؼاثّٓ ثیٍ قبضتبؼ " ،(1386)ايیؽ ؼقبئیبٌ،  ٔيهٕاتی، نبپٕؼ 

قبل ، َبيّ التًبظی يفیع، "قؽيبيّ ٔ َمعنَٕعگی قٓبو ظؼ ايؽاٌ

 .143-163، و63قیؿظْى، نًبؼِ 

 ،(1389)قبقبٌ يٓؽاَی ٔ يٕقف پبنبَژاظ،  ،پٕؼ، يسًع  کبنبَی



ْبي َظبو ؼاْجؽي نؽکتي ثب  ثؽؼقي ثؽضي اؾ يکبَیؿو اؼتجبِ"

 .76-61و ، ْبي زكبثعاؼي يبني پژْٔم ،"ثبؾاؼ َمعنَٕعگي

ثؽؼقي ؼاثّٓ يعيؽيت " ،(1389)ايیؽ ؼقبئیبٌ ،  ٔكؽظتجبؼ ، زكیٍ 

قٕظ يجتُي ثؽ كم اللاو تؼٓعي اضتیبؼي ٔ ثؽضي اؾ اثؿاؼْبي َظبو 

نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ْبي پػيؽفتّ  ؼاْجؽي نؽكتي ظؼ نؽكت

، 6، فًهُبيّ زكبثعاؼي يبني، قبل ظٔو، نًبؼِ "ثٓبظاؼتٓؽاٌ

 .72-50، و 89تبثكتبٌ 

ثیٍ  ؼاثّٓثؽؼقي "، (1388)ايیؽ ؼقبئیبٌ،  ٔيٓؽاَی، قبقبٌ 

ثٕؼـ أؼاق ظؼ  يؼیبؼْبي َمعنَٕعگي قٓبو ٔ ثبؾظِ قبلاَّ قٓبو

 .217-230ْبی زكبثعاؼی، و ، يدهّ پیهؽفت"تٓؽاٌثٓبظاؼ 

َمعنَٕعگي قٓبو ٔ  "،(1388)ايیؽ ؼقبئیبٌ،  ٔيٓؽاَي، قبقبٌ 

 . 52-56، و 46، فًهُبيّ زكبثؽـ، نًبؼِ "ْب َمعنَٕعگي ظاؼايي

ثؽؼقی ػٕايم يؤثؽ " ،(1388)ايیؽ ؼقبئیبٌ،  ْٔبنًی، قیع ػجبـ 

ْبی پػيؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ  ثؽ قیبقت تمكیى قٕظ نؽکت

، قبل يدهّ ظاَهکعِ ػهٕو اظاؼي ٔ التًبظ ظاَهگبِ ايفٓبٌ، "تٓؽاٌ

 .213-187، و51ثیكتى، نًبؼِ پیبپي 
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