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Abstract 
 Improving the quality feature of comparability in financial statements 

enables users to better assess the similarities and differences related to 

economic activities between different companies over time and to be able to 

allocate their resources optimally. The main purpose of this study is to 

investigate the effect of comparability of financial statements on stock price 

crash risk with emphasis on the role of management ability in Tehran Stock 

Exchange, which was done using the information of 119 companies during 

the period 2014 to 2020. The results show that there is a positive and 

significant relationship between the management ability and the stock price 

crash risk and there is a nagative and significant relationship between the 

financial statements comparability and stock price crash risk. The results 

also indicate the adjustment effect of management ability on the relationship 

between comparability of financial statements and the stock price crash risk. 

Therefore, it can be concluded that managers, based on the agency theory 

and conflict of interest between managers and owners, may use their 

intelligence and talent to achieve personal return or due to overconfidence 

and hoarding of bad news, cause price bubbles and eventually stock price 

crash risk.  
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 چکــیده
ٞب ػبصد تب ؿجبٞتٞب٢ ٔب٣ِ، اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ سا لبدس ٣ٔاستمبء ٤ٚظ٣ٌ و٥ف٣ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ دس كٛست 

ٞب٢ ٔختّف دس عَٛ صٔبٖ سا ثٟتش اسص٤بث٣ ٞب٢ التلبد٢ دس ث٥ٗ ؿشوتٞب٢ ٔشثٛط ثٝ فؼب٥ِتٚ تفبٚت

 ش٥تبحثشسػ٣ ، حبضش ٞذف پظٚٞؾ. ؿىُ ث٥ٟٙٝ ا٘زبْ دٞٙذوشدٜ ٚ ثتٛا٘ٙذ تخل٥ق ٔٙبثغ خٛد سا ثٝ 

دس  ٘مؾ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤تتبو٥ذ ثش ثش خغش س٤ضؽ ل٥ٕت ػٟبْ ثب  ٣ٔبِ ٞب٢كٛست ؼ٤ٝٔمب ت٥لبثّ

تب  1392ؿشوت ع٣ ثبصٜ صٔب٣٘  119ثبؿذ وٝ ثب اػتفبدٜ اص اعلاػبت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٣ٔ

بٖ داد وٝ ث٥ٗ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ٚ خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ا٘زبْ ؿذٜ اػت. ٘تب٤ذ پظٚٞؾ ٘ـ 1398

ساثغٝ ٔٙف٣ ٚ ل٥ٕت ػٟبْ  ػمٛطخغش  ٚ ٣ٔبِ ٞب٢ كٛست ؼ٤ٝٔمب ت٥لبثّساثغٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙبداس ٚ ث٥ٗ 

 ؼ٤ٝٔمب ت٥لبثّٔؼٙبداس٢ ٚرٛد داسد. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ذ ث٥بٍ٘ش احش تؼذ٣ّ٤ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثش ساثغٝ ث٥ٗ 

 ثش ٔذ٤شاٖ وٝ وشد ٥ٌش٢٘ت٥زٝ تٛا٣ٖٔ ثٛدٜ اػت. ثٙبثشا٤ٗ ل٥ٕت ػٟبْ ػمٛطخغش  ٚ ٣ٔبِ ٞب٢ كٛست

دس  سا خٛد اػتؼذاد ٚ ٞٛؽ اػت ٕٔىٗ ٔبِىبٖ، ٚ ٔذ٤شاٖ ث٥ٗ ٔٙبفغ تضبد ٚ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔجٙب٢ تئٛس٢

 اخجبس ثذ، احتىبس ٚ خٛد ثٝ اصحذ ث٥ؾ اع٥ٕٙبٖ ٚاػغ١ ثٝ ٤ب ٌشفتٝ ٚ ثىبس ؿخل٣ ثبصدٜ وؼت رٟت

  ؿٛ٘ذ. ػٟبْ ل٥ٕت ػمٛط دس ٟ٘ب٤ت ٚ ل٥ٕت٣ حجبة ا٤زبد ثبػج

 تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ،ل٥ٕت ػٟبْ ػمٛطخغش  ٣،ٔبِ ٞب٢كٛست ؼ٤ٝٔمب ت٥لبثّ :کلیدی واشه های
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 هقدهه -0

ٌشدد أب ٔٛضٛػ٣ وٝ ٕٞٛاسٜ ٔٛرت ٍ٘شا٣٘  تغ٥٥ش ل٥ٕت ػٟبْ دس ثبصاس أش٢ ػبد٢ تّم٣ ٣ٔ   

ٞب٢  ثبؿذ. ا٤ٗ ٔٛضٛع ع٣ ػبَ ل٥ٕت ػٟبْ ٣ٔػشٔب٤ٝ ٌزاساٖ اػت، ٔٛضٛع تغ٥٥شات ٘بٌٟب٣٘ 

، تٛرٝ ثؼ٥بس٢ اص دا٘ـٍب٥ٞبٖ ٚ افشاد 2008ػبَ رٟب٣٘ دس  ٔب٣ِ اخ٥ش ٚ ثٝ ٤ٚظٜ ثؼذ اص ثحشاٖ

داسا٢ ا٥ٍ٘ضٞب٢ ٔتفبٚت٣ رٟت ٔخف٣ ٕ٘ٛدٖ  ،ٔذ٤شاٖ.  ا٢ سا ثٝ خٛد رّت وشدٜ اػت حشفٝ

 ٤ه دٚسٜ عٛلا٣٘ الذاْ ثٝ ٍٟ٘ذاس٢ ٚثبؿٙذ. چٙب٘چٝ ٔذ٤شاٖ ثشا٢  ٘تب٤ذ ٘بٔغّٛة ػ٥ّٕبت ٣ٔ

ا٘جبؿت اخجبس ثذ دس داخُ ؿشوت وٙٙذ ث٥ٗ ل٥ٕت رات٣ ػٟبْ ؿشوت ٚ اسصؽ تؼ٥٥ٗ ؿذٜ ثشا٢ 

ؿٛد، ٍٞٙب٣ٔ وٝ  ٌزاساٖ ٤ه ؿىبف ثضسي )حجبة ل٥ٕت٣ ػٟبْ( ا٤زبد ٣ٔآٖ تٛػظ ػشٔب٤ٝ

ؿذٜ ٚ ثٝ تشو٥ذٖ  سػذ ثٝ ٤ىجبسٜ ٚاسد ثبصاس ٔٙف٣ ا٘جبؿت ثٝ ٘مغٝ ا٘فزبس ٣ٔ تٛدٜ اخجبس

(. ٕٞٛاسٜ 2009،ٚ ٕٞىبساٖ ا٘زبٔذ )ٞبتٗ ٞب٢ ل٥ٕت٣ ٚ ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ٣ٔ حجبة

ٌزاساٖ دس كذد ثشسػ٣ ػٛأُ ٔٙزش ثٝ ثشٚص ا٤ٗ پذ٤ذٜ ٚ ػٛا٣ّٔ وٝ پظٚٞـٍشاٖ ٚ ػشٔب٤ٝ

 تٛا٘ذ ا٤ٗ پذ٤ذٜ سا تحت تإح٥ش ثبؿٙذ. ٤ى٣ اص ٔٛاسد٢ وٝ ٣ٔ ؿٛد ٣ٔ ٔٙزش ثٝ ر٥ٌّٛش٢ اص آٖ ٣ٔ

ثبؿذ وٝ اص تٛا٘ب٣٤ ٚ ٟٔبست ثبلا٣٤ ثشخٛسداس٘ذ. ٔذ٤شاٖ ٞشا٘ذاصٜ  لشاس دٞذ ٚرٛد ٔذ٤شا٣٘ ٣ٔ

تٛا٘ٙذ اخجبس ثذ ؿشوت سا دس ساػتب٢ دػت ٤بث٣ ثٝ  تٛا٘ب٣٤ ثبلاتش٢ ثشخٛسداس ثبؿٙذ ثٟتش ٣ٔ

ٔٙبفغ خٛد ا٘جبؿت وٙٙذ. أب ٔذ٤شاٖ دس ٤ه ٔشص٢ ثٝ د٥ُِ ٔلاحظبت ٔٙفؼت ٚ ٞض٤ٙٝ ٚ ػب٤ش 

تٛا٘ٙذ ٔب٘غ اص ا٘جبؿتٝ ؿذٖ اخجبس ثذ ؿشوت ٌشد٘ذ ٚ دس ٘ت٥زٝ دس آٖ ٔشص ثٝ ٤ه ثبسٜ  ٛاسد ٣ٕ٘ٔ

)فشٚغ٣ ٚ ػبو٥ب٣٘،  ٌشدد ؿشوت افـب ؿذٜ ٚ ٔٙزش ثٝ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ٣ٔثذ اخجبس 

ٞب٢ ٔب٣ِ اػت وـٝ ٞب٢ و٥ف٣ ٟٔٓ دس كٛست٤ى٣ اص ٤ٚظ٣ٌ ٥٘ض لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ  .(1397

 ثٝ ٔشثٛط اعلاػبت ثٝ سا ث٥ش٣٘ٚ ٌزاساٖػشٔب٤ٝ ٚ دػتشػ٣ دٞذب سا افضا٤ؾ ٣ٔآٟ٘ ػـٛدٔٙذ٢

 ٞب٢ثٍٙبٜ ٥ٔبٖ دس ٔب٣ِ كٛست اعلاػبت ؿٙبػب٣٤ عش٤ك ا٤ٗ ٚ اص وٙذ٣ٔ تؼ٥ُٟ ٔـبثٝ ٕٞتب٤بٖ

 ثٝ دػتشػ٣ ثب ٌزاساٖػشٔب٤ٝ پظٚٞـٍشاٖ، اػتمبد وٙذ. ث٣ٔٝ ػبدٜ ٌزاساٖػشٔب٤ٝ ثشا٢ سا ٔـبثٝ

 اص ثٟتش٢ دسن تٛا٘ٙذ٣ٔ تٟٙب آٟ٘ب ٘ٝ ؿٙبػب٣٤ تٛا٘ب٣٤ ٚ ٔـبثٝ ٞب٢ثٍٙبٜ ثٝ ٔشثٛط اعلاػبت

 ٥ٌش٢عش٤ك ٘ت٥زٝ اص سا اسصؽ ثب ٔشتجظ اعلاػبت تٛا٘ٙذ٣ٔ ثّىٝ ثبؿٙذ داؿتٝ ثٍٙبٜ ٤ه ػّٕىشد

 ٔٙف٣ اخجبس خبف ثٍٙبٜ ٤ه اٌش ٔخبَ ثشا٢ .ث٥بٚس٘ذ ثذػت ٔـبثٝ ٞب٢ ثٍٙبٜ ػّٕىشد اػبع ثش

 ٤ب ٚ ػّٕىشد اػبع ٥ٌش٢ ثش٘ت٥زٝ عش٤ك اص تٛا٘ٙذ٣ٔ احتٕبلاً ٌزاساٖػشٔب٤ٝ ٘ىٙذ افـب سا خٛد
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ث٥بٚس٘ذ. ِزا  دػت ثٝ سا ٔٙف٣ اعلاػبت اص ثخـ٣ حذالُ ٔـبثٝ ٞب٢ ثٍٙبٜ اعلاػبت افـب٢

 ا٥ٍ٘ضٜ ٚ تٛا٘ب٣٤ وبٞؾ دس ٣ٕٟٔ ، ٘مؾ ثٍٙبٜ ػّٕىشد اص ٌزاساٖػشٔب٤ٝ ؿٙبخت افضا٤ؾ

وٙذ ٣ٔ ا٤فب ٔٙف٣ ٚ دس ٘ت٥زٝ وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ػبص٢ اخجبسٔخف٣ ثشا٢ ٔذ٤شاٖ

 (.1396 )حؼ٣ٙ٥ ٚ ٔحٕٛداثبد٢،

ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اص لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست ٘مؾ حبضش ثشسػ٣ پظٚٞؾ تٕشوض اك٣ّ    

 ٟٕٔتش٤ٗ ٔؼ٥بسٞب٢ و٥ف٣ اعلاػبت حؼبثذاس٢ ٚ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤شاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ثبلاتش٤ٗ اسوبٖ

 دسن ٌؼتشؽِ ثٝ ٘تب٤ذ ا٤ٗ اػت. ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ خغش وبٞؾ ٥ٌش٢ ٞش ؿشوت ثشتل٥ٕٓ

 ػب٥ِبٖ دس ػٟبْ ثبصاس آؿفت٣ٍ پشداصد. ٣ٔ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ ٚ ٞبؿشوت ثش ٔذ٤شاٖ تٛإ٘ٙذ ٔفب٥ٞٓ

 ػبُٔ تـخ٥ق ثب . دٞذ٣ٔ ٘ـبٖ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ ثٝ سا ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ خغش ا٥ٕٞت ، اخ٥ش

 تٛػؼٝ ٌزؿتٝ ٔغبِؼبت ، دٞذوبٞؾ ) افضا٤ؾ( ٣ٔ سا ػٟبْ ل٥ٕت ػمٛط خغش وٝ رذ٤ذ٢

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست اص اعلاػبت٣ وشدٖ فشاٞٓ ثب حبضش پظٚٞؾ خٛاٞذ ٤بفت.

 ثشا٢ ػٟبْ، ل٥ٕت س٤ؼه ػمٛط تؼ٥٥ٗ دس ٞبؿشوت ٞب٢ و٥ف٣ اعلاػبتافضا٤ؾ ٤ٚظ٣ٌ

ػٟبْ داس٘ذ.  ثبصاس دس سا س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت للذ وٝ ثٛد خٛاٞذ ػٛدٔٙذ ػٟبٔذاسا٣٘ ٚ ٞبؿشوت

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٘مؾ ٕٞضٔبٖ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست پظٚٞـ٣ وٝ ثٝ كٛستتبوٖٙٛ  ضٕٗ ا٤ٙىٝ

خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ٚ ؿىؼت حجبة ل٥ٕت٣ وٝ ٘بؿ٣ اص اسائٝ  تؼب٣ّٔ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤شاٖ ثش

ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ؿشوت سا دسػٛدٞب٢ تلٙؼ٣ ٚ ثذٖٚ ٘ٛػبٖ ثبؿذ 

دس  ٕٞچ٥ٙٗ. ؿٛدثشسػ٣ ٕ٘ٙٛدٜ اػت وٝ خلاء پظٚٞـ٣ دس ا٤ٗ ص٥ٔٙٝ احؼبع ٣ٔتٟشاٖ 

ٚ دس  ٘جٛدٜثشخٛسداس  ل٢ٛوـٛسٞب٢ دس حبَ تٛػؼٝ ٔب٘ٙذ ا٤شاٖ وٝ ثبصاس ػشٔب٤ٝ آ٘بٖ اص وبسا٣٤ 

ى٥ُ ٔتؼذد ػذْ وبسا٣٤ ٤ب وبسا٣٤ ثؼ٥بس ضؼ٥ف آٖ تإ٥٤ذ ؿذٜ، ٕٞٛاسٜ خغش تـ ٞب٢پظٚٞؾ

ٌزاس٢ ٚرٛد ٞب٢ غ٥ش ػبد٢ ثش ػشٔب٤ٝحجبة ل٥ٕت٣ ٚ ػمٛط آت٣ ل٥ٕت ػٟبْ ٚ تح٥ُٕ ص٤بٖ

ٌزاس٢ ٌشد٤ذٜ ٚ دس ؿشا٤غ٣ وٝ ٔؼئ٥ِٛٗ داؿتٝ ٚ خٛد ا٤ٗ أش ٔٛرت ثبلا سفتٗ س٤ؼه ػشٔب٤ٝ

( ثٝ ػٕت ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٣التلبد٢ ػؼ٣ ثش ٞذا٤ت پغ ا٘ذاصٞب٢ ػبٔٝ ٔشدْ )ثخؾ خلٛك

ثبؿٙذ، ب٢ وٓ وشدٖ ػٟٓ دِٚت دس تلذ٢ التلبد٢ ٚ ؿىٛفب٢ التلبد ٣ّٔ ٣ٔداس٘ذ ٚ دس ساػت

ثؼ٥بس  پظٚٞـ٣؛ ؿٛد، ضٕٗ ٘ٛآٚس٢ا٘زبْ تحم٥مبت٣ وٝ ٔٙزش ثٝ ػذْ تـى٥ُ حجبة ل٥ٕت٣ ٣ٔ

ٌزاس٢ ٚ ثبصاس ػٟبْ دس ػغح التلبد ؛ ثٙبثشا٤ٗ ثب تٛرٝ ثٝ ا٥ٕٞت ػشٔب٤ٝاػتٔف٥ذ ٚ وبسٌـب 
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ثش خغش س٤ضؽ ل٥ٕت  ٣ٔبِ ٞب٢ كٛست ؼ٤ٝٔمب ت٥لبثّ ش٥تبح ٣دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػ٣، ّٔ

 پشداختٝ ؿذٜ اػت. ٘مؾ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤تتبو٥ذ ثش ػٟبْ ثب 

ثٝ ؿشح  ػ٣ّٕ افضٚد اسصؽ ٚ دػتبٚسد ثتٛا٘ذ پظٚٞؾ ا٤ٗ ٘تب٤ذ تب اػت ا٤ٗ ثش ا٘تظبس

 :ثبؿذ ص٤ش داؿتٝ

ٌزؿتٝ دس استجبط ثب ٞب٢ ( ٘تب٤ذ پظٚٞؾ ثتٛا٘ذ ٔٛرت ثؼظ ٔجب٣٘ ٘ظش٢ پظٚٞؾاَٚ

ػٛأُ ٔٛحش ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ؿٛد. دْٚ( ؿٛاٞذ٢ اسا٤ٝ ؿٛد تب استجبط ث٥ٗ حشفٝ 

ٞب٢ ٔذ٤شاٖ ٚ تؼ٥٥ٗ ػٛأُ ٔٛحش ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ تـش٤ح حؼبثذاس٢ ثب ٤ٚظ٣ٌ

 ساخت٥ب دس سا ػٛدٔٙذ٢ اعلاػبت تٛا٘ذ٣ٔ ػ٣ّٕ ػٙٛاٖ دػتبٚسد٢ پظٚٞؾ ثٝ ٌشدد، ػْٛ( ٘تب٤ذ

دٞذ ٚ چٟبسْ(  لشاس خٛد، اٞذاف ثٝ سػ٥ذٖ ثشا٢ ٚ ٔذ٤شاٖ اػتجبسدٞٙذٌبٖ ٌزاساٖ،ػشٔب٤ٝ

ٞب٢ ٘ٛ دس ص٥ٔٙٝ ثشسػ٣ سٚاثظ ث٥ٗ خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ٚ پظٚٞؾ حبضش ٔٛرت خّك ا٤ذٜ

 ػب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ حؼبثذاس٢ ٌشدد.

 هبانی نظری پصوهص-2

آٟ٘ب  ٞب٢ ٔب٣ِ اػت وـٝ ػـٛدٔٙذ٢كٛستٞب٢ و٥ف٣ ٟٔٓ دس لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ ٤ى٣ اص ٤ٚظ٣ٌ    

و٥ف٣  ٞب٢شخلاف ٤ٚظ٣ٌ(. ث٥ٞ2010إت اػتب٘ذاسدٞب٢ حؼبثذاس٢ ٔب٣ِ، ) دٞذسا افضا٤ؾ ٣ٔ

 ث٥ٙـ٣ وٙٙـذ٣ٌ ٚتشت٥ت ثـش رٙجـٝ پـ٥ؾ ٔشثٛط ثٛدٖ ٚ لبثُ اتىبء ثٛدٖ وٝ ٞش ٤ه ثٝ

 ٥ٞـإت اػـتب٘ذاسدٞب٢وٙٙـذ، عجـك تؼش٤ـف تب٥٤ذوٙٙـذ٣ٌ اعلاػـبت حؼـبثذاس٢ تإو٥ـذ ٔـ٣

 ٞب٢ و٥ف٣ استمـبء دٞٙـذٜ و٥ف٥ـت ثـٝ ؿـٕبسى٣ اص ٤ٚظ٤٣ٌلبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ  ،حؼبثذاس٢ ٔب٣ِ

 ٞـب٢ ٔشثـٛط ثـٝ ػّٕىـشدٞب ٚ تفبٚتػبصد تب ؿجبٞتوٙٙذٌبٖ سا لبدس ٣ٜٔاػتفبد سٚد و٣ٔٝ

ٗ ٔؼٙـب اػـت وـٝ ثـذ٤ ٔٛضٛع ٔب٣ِ ٚاحذٞب٢ التلبد٢ ٔختّف سا ثٟتش ؿٙبػب٣٤ ٕ٘ب٤ٙذ. ا٤ـٗ

دس ثبصاس ػشٔب٤ٝ أش٢ ح٥ـبت٣ ثـٛدٜ ٚ  ٌزاساٖ فؼبَٔمب٤ؼٝ اعلاػبت ٔب٣ِ ثشا٢ ػشٔب٤ٝ لبث٥ّـت

 ٞــب٢ ٔٙبػــت ٚآٟ٘ــب لــبدس ثــٝ ؿٙبػــب٣٤ فشكــت ؛داؿــتٗ ا٤ــٗ لبث٥ّــت ثـذٖٚ

رــٛد ا٥ٕٞــت ثــب ٚد. ٌزاس٢ ٚ اػتجبسد٣ٞ ٔغّٛة ٘خٛاٞٙذ ثـٛػشٔب٤ٝ اتخــبر تلــ٥ٕٕبت

اػتب٘ذاسدٌزاساٖ دس حٛصٜ  وٙٙــذٌبٖ ٚ ٕٞچٙــ٥ٗاػــتفبدٜ ثــشا٢ ثــبلا٢ لبث٥ّــت ٔمب٤ؼــٝ

ٚ  د٢ فشا٘ىٛاػت .  ا٘زـبْ ؿـذٜ  ا٘ذو٣ دس ا٤ٗ ص٥ٔٙٝ ٞب٢ تزشث٣حؼبثذاس٢، پظٚٞؾ

-پظٚٞؾا٘ذ. لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ پشداختٝ دس پظٚٞـ٣ تزشثـ٣ ثـٝ ثشسػـ٣ ٔٙـبفغ( 2011ٕٞىبساٖ )
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پَٛ ٚ اسص٤بث٣ س٤ؼه اػتجبس٢  ٞب٢ د٤ٍش٢ ٥٘ض ثٝ ثشسػ٣ تـإح٥ش لبث٥ّـت ٔمب٤ؼـٝ دس ثـبصاس

)چٗ  ٞب٢ فشػ٣تحل٥ُ ؿشوت وـبسا٣٤ تلـ٥ٕٕبت(، 2013ب )و٥ٓ، وشافت ٚ س٤بٖ،ٞـؿـشوت

ٔحذٚد ؿذٜ اػت. ( 2016)ػبٖ، ث٥ٙـ٣ ػـٛدٚ ٌشا٤ـبت ٔذ٤شاٖ دس پ٥ؾ( 2014، ٚ ٕٞىبساٖ

ٔب٣ِ  ا٣ِّّٕ ٌضاسؿٍش٢ٔمب٤ؼٝ سا ثب تإو٥ذ ثش اػتب٘ذاسدٞب٢ ث٥ٗ ب ٥٘ـض لبث٥ّـتٞپظٚٞؾ ػب٤ش

؛ ثبسث ٚ 2011ٞبً٘ ،ٚ  ، ٞٛد٢ فٛ٘ــذ؛ 2013ٚ ٕٞىــبساٖ، و٥ٓ ) ا٘ذٔٛسد ثشسػ٣ لشاس دادٜ

 (.2014ٚاً٘، ،2012، ٕٞىبساٖ

 ػـ٣ ٚ تـٛاٖ لاصٌْزاساٖ ثب داؿتٗ دػتشا٤ٗ ثبٚس٘ذ وٝ ػشٔب٤ٝ ش( ث2016)  ٚ ٕٞىبساٖو٥ٓ     

 تٛا٘ٙـذ دسن٣ٞب٢ ٔـبثٝ ػلاٜٚ ثش ا٤ٙىٝ ٔرٟت تح٥ُّ اعلاػبت لبثُ ٔمب٤ؼٝ ػب٤ش ؿشوت

ثش  تٛا٘ٙذ اعلاػبت ٔف٥ذ ٚ ثب اسصؿـ٣ سا ٥٘ـضثٟتش٢ اص ػّٕىشد ؿشوت داؿتٝ ثبؿٙذ، ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ

٘ظش  سدٞب٢ ٔـبثٝ دس ساثغٝ ثب ؿشوت ٔٛاػبع اعلاػبت افـبء ؿذٜ ٚ ثشسػ٣ ػّٕىشد ؿشوت

ٔمب٤ؼٝ  ٌـزاساٖ دس حـٛصٜ تح٥ّـُ اعلاػـبت لبثـُثذػت آٚس٘ذ. ثٙبثشا٤ٗ افضا٤ؾ دسن ػشٔب٤ٝ

)ثبداٚس  دٞذ تٛا٘ذ ا٥ٍ٘ضٜ ٔذ٤شاٖ سا دس ػذْ افـب٢ اخجبس ثذ وبٞؾٞب، ٣ٔدسثبسٜ ػّٕىشد ؿشوت

ٌـزاساٖ اص آ٘زب وٝ ػـشٔب٤ٝ(  2016) عجك اػتذلاَ و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖ(. 1398ٟ٘ٙذ٢ ٚ ثبثب٣٤،

سا اص عش٤ك تح٥ُّ اعلاػبت لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ  ٞب اخجبس ثذ افـبء ٘ـذٜ ؿشوت أىـبٖ داسد ثشخـ٣

ٔـبثٝ ثذػت آٚس٘ذ، ٔض٤ت لبث٥ّـت ٔمب٤ؼـٝ ثـشا٢ ٔـذ٤شاٖ ٥٘ـض وـبٞؾ  ٞـب٢ػب٤ش ؿـشوت

ؼـٝ ثبؿذ. ثٙبثشا٤ٗ رٟت ثٟجٛد لبث٥ّت ٔمب٤ٞب٢ ٔشتجظ ثب آٖ ٣ٔٞض٤ٙٝ ا٘جبؿـت اخجـبس ثـذ ٚ

اخجبس ثذ دس ٔذ٤شاٖ سا وبٞؾ داد. ثٙبثشا٤ٗ ا٤ٗ پـ٥ؾ ث٥ٙـ٣ ٚرـٛد  ثب٤ؼـت٣ ا٥ٍ٘ـضٜ ا٘جبؿـت

ٞب٢ ٔب٣ِ ٞب٣٤ وٝ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ دس كٛستوٙٙذ ؿشوتتلٛس ٣ٔ ٌـزاساٖداسد وـٝ ػـشٔب٤ٝ

 ثـٝ رٟـت حٕب٤ـت اص ا٤ـٗ. داس٘ذ ٔؼشم ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ لشاس وٕتـش دس ؛اػـت ث٥ـتشآٟ٘ب 

 ثـٝ عـٛس دس پظٚٞـ٣ ٘ـبٖ داد٘ذ ػذْ ؿفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ( 2009) ٞبتٗ ٚ ٕٞىبساٖ ؛ػباد

 ٔخجت ثب س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ دس استجبط اػـت. آٟ٘ـب ٕٞچٙـ٥ٗ اػـتذلاَ ٕ٘ٛد٘ـذ ػـذْ

 وٙٙـذٌبٖ ثـشٖٚٔب٣ِ ٔذ٤شاٖ سا دس ٔخف٣ وشدٖ اخجبس ثذ اص اػـتفبدٜ ٌضاسؿٍش٢ ؿفبف٥ت دس 

ٔمب٤ؼٝ  ثـب استمـبء ػـغح لبث٥ّـت سٚد،ا٘تظبس ٣ٔاػتذلاَ  وٙذ. عجك ا٤ٕٗٙذ ٣ٔػبصٔب٣٘ تٛا٘

ؿشوت  ٞب٢ ٔب٣ِ، تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤شاٖ دس ٔخف٣ ٕ٘ٛدٖ اخجبس ثذ ٚ ا٘جبؿت آٟ٘ب دس داخُكٛست

  . (2019، )و٣٤ٛ ٚ ٕٞىبساٖ وبٞؾ ٤بفتٝ ٚ دس ٘ت٥زٝ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ وبٞؾ ٤بثذ
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٥ٕت ػٟبْ ٔٙزش ثٝ ٔتضشس ؿذٖ ػٟبٔذاساٖ ٚ ػشٔب٤ٝ ٌزاساٖ ٚ ٞٓ اص آ٘حب٣٤ وٝ ػمٛط ل    

ٌشدد تٛرٝ ثٝ ػٛأُ ٔؤحش ثش ا٤ٗ پذ٤ذٜ اص ا٥ٕٞت ثؼضا٣٤ ثشخٛسداس  ٥ٙٗ افت ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٣ٔچ

ٔـ٣،  وٙٙذٌبٖ خظ ٞب، تذ٤ٚٗ اػت. ٤ى٣ اص ا٤ٗ ػٛأُ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤شاٖ اػت. ٔذ٤شاٖ دس ػبصٔبٖ

ٞب ثب لذست آ٘بٖ دس استجبط اػت. ٔذ٤شاٖ ثب ثٝ  ػبصٔبٖ كبحجبٖ لذست ٞؼتٙذ ٚ ػّٕىشد

تٛا٘ٙذ ص٥ٔٙٝ سؿذ ٚ تؼب٣ِ ٤ب ص٥ٔٙٝ ا٘حشاف ٚ فؼبد ػبصٔبٖ سا فشاٞٓ  وبس٥ٌش٢ ٔٙبثغ لذست ٣ٔ

. آٚس٘ذ ٚ ا٤ٗ أش ثٝ ٔب٥ٞت ٚرٛد٢ ٚ چ٣ٍٍ٘ٛ اػتفبدٜ اص لذست ٚ ٔٙب٤غ آ٘بٖ ثؼت٣ٍ داسد 

ٞب٢  ثشس٢ٚ ػتب٘ذٜ)، اػتؼذاد، ؿٟشت ٚ ِمت ٞب٢ ٤ه ٔذ٤ش خبف ٔب٘ٙذ: تٛا٘ب٣٤ ٤ٚظ٣ٌ

 . (1397)فشٚغ٣ ٚ ػبو٥ب٣٘ ،ٌزاسد التلبد٢( ٔب٘ٙذ )دسآٔذ ٚ ػٛد( احش ٣ٔ

تٛاٖ ث٥ٗ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ استجبط ثشلشاس  ثشاػبع دٚ د٤ذٌبٜ ٣ٔ

سٚد ث٥ٗ  ا٘تظبس ٣ٔٔؼشٚف اػت،  وشد. ثش عجك د٤ذٌبٜ اَٚ، وٝ ثٝ د٤ذٌبٜ لشاسدادٞب٢ وبسا

و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ ٤ه تإح٥ش ٔخجت ٚرٛد داؿتٝ ثبؿذ وٝ ا٤ٗ أش ٔٙزش  تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ

 افـب٢ ا٤ٙىٝ ثٝ تٛرٝ ثب ثٝ ػجبست ثٟتش .ٌشدد ثٝ وبٞؾ احتٕبَ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ٣ٔ

 ثش ا٘تظبس دٞذ ٣ٔ وبٞؾ سا ػٟبْ ل٥ٕت ػمٛط س٤ؼه احتٕبَ ٔٙبػت صٔبٖ ٤ه دس اعلاػبت

 ػٟبْ ل٥ٕت ػمٛط س٤ؼه ٔؼشم دس وٕتش داس٘ذ تٛا٘ب ٔذ٤شاٖ وٝ ٞب٣٤ ؿشوت وٝ اػت ا٤ٗ

وٝ دس  )د٤ذٌبٜ دْٚ( (. اص عشف٣ د٤ٍش ثش ٔجٙب٢ د٤ذٌبٜ ٔٙفؼت عّج2014٣،ت٥ش٘ذ )حج٥ٌ لشاس

ؿٛد وٝ ٔذ٤شاٖ تٛا٘ب ثب تٛرٝ ثٝ تبو٥ذ ص٤بد ثش حفظ  تضبد ثب د٤ذٌبٜ اَٚ اػت اػتذلاَ ٣ٔ

ٞب ٚرٛد داسد وٝ الذاْ ثٝ دػتىبس٢ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢  رب٤ٍبٜ ٚ ؿٟشت خٛد، ا٤ٗ ا٥ٍ٘ضٜ دس آٖ

ٖ ٔب٣ِ ٚ ػٛد ٕ٘ٛدٜ تب ػٛد ٚ ػّٕىشد ٔب٣ِ خٛد سا ثٝ ػغح ا٘تظبس ثبصاس ٚ ٤ب ػشٔب٤ٝ ٌزاسا

اٌش ٔذ٤ش اص ٚضؼ٥ت ؿٟشت ٚ تٛا٘ب٣٤ خٛد، ثٝ ٔٙظٛس دػت ٤بث٣ ثٝ ٔٙبفغ خٛد ٚ . ثشػب٘ٙذ 

ٕٞچ٥ٙٗ دػت ٤بث٣ ثٝ ػغح ا٘تظبسات ٔٛسد ٘ظش، اص عش٤ك دػتىبس٢ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ 

سٚد وٝ چ٥ٙٗ ٔذ٤ش٢ الذاْ ثٝ ا٘جبؿت اخجبس ثذ ؿشوت ٕ٘ب٤ذ. اص  اػتفبدٜ ٕ٘ب٤ذ ا٘تظبس ٣ٔ

سٚد وٝ  ٌشدد، ا٘تظبس ٣ٔ ؿت اخجبس ثذ ؿشوت ٔٙزشثٝ ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ٣ٔآ٘زبئ٥ىٝ ا٘جب

ٞب ث٥ـتش  ثبؿٙذ احتٕبَ ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ دس ا٤ٗ ؿشوت ٞب٢ وٝ داسا٢ ٔذ٤شاٖ تٛا٘ب ٣ٔ ؿشوت

ٌزاساٖ ِزا ثب تٛرٝ ثٝ ٔغبِت ث٥بٖ ؿذٜ ٚ ا٥ٕٞت ل٥ٕت ػٟبْ ثشا٢ ػشٔب٤ٝ (.2014ثبؿذ )حج٥ت،
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ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ تٛا٘ب٣٤ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست ػٛاَ اػبػ٣ اػت وٝ آ٤ب پظٚٞؾ ثٝ د٘جبَ ا٤ٗ  ا٤ٗ

 ٔذ٤شاٖ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ داسد؟ 

 پ٥ـ٥ٙٝ پظٚٞؾ

 پ٥ـ٥ٙٝ خبسر٣ 

ٞب٢ ٔب٣ِ ثش ( دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ تبح٥ش لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست2021كفش٢ ٌشا٣ّ٤ )   

 425ػٟبْ( پشداختٙذ. ثذ٤ٗ ٔٙظٛس اص اعلاػبت س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ 

اػتفبدٜ ٕ٘ٛد. ٘تب٤ذ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ لبث٥ّت   2017تب  2013ؿشوت ا٤شا٣٘ ع٣ ثبصٜ صٔب٣٘ 

  ؿٛد.  ٥ِبً٘ ٚ ٕٞىبساٖٞب٢ ٔب٣ِ ثبػج وبٞؾ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ٣ٔٔمب٤ؼٝ كٛست

ث٣ٙ٥( ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ( دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ تبح٥ش ث٥ؾ اػتٕبد٢ ٔذ٤شاٖ )وٛت2020ٝ)

پشداختٙذ.  ٘تب٤ذ  2012تب  2000ٞب٢ ثٛسع ؿبٍٟ٘ب٢ چ٥ٗ ع٣ ثبصٜ صٔب٣٘ ػٟبْ دس ؿشوت

ث٣ٙ٥ ٚ اػتٕبد ثٝ ٘فغ ث٥ؾ اص حذ ٔذ٤ش٤ت ثبلا ثبؿذ ٞب٣٤ وٝ ؿذت وٛتٝ٘ـبٖ داد دس ؿشوت

ػخبْ  ث٣ٙ٥ دس آٟ٘ب وٕتش اػت، احتٕبَ خغش ػمٛط ل٥ٕتٞب٣٤ وٝ ؿذت وٛتٝ٘ؼجت ثٝ ؿشوت

٤بثذ. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ذ ٘ـبٖ داد وٝ ؿذت خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ دس دس آ٤ٙذٜ افضا٤ؾ ٣ٔ

٤بثذ.  و٣٤ٛ ٚ ٕٞىبساٖ ٞب٣٤ وٝ اص و٥ف٥ت افـب٢ وٕتش٢ ثشخٛسداس ٞؼتٙذ افضا٤ؾ ٣ٔؿشوت

( دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ تبح٥ش تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ پشداختٙذ. 2019)

اػتفبدٜ وشد٘ذ.   2018تب  2005ؿشوت آٔش٤ىب٣٤ ع٣ ثبصٜ صٔب٣٘  560اعلاػبت  ثذ٤ٗ ٔٙظٛس اص

٘تب٤ذ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ٚرٛد ٔذ٤شاٖ ثب تٛا٘ب٣٤ ثبلا ثبػج افضا٤ؾ خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ 

ٌزاس٢ دٚ ػبُٔ ٣ٕٟٔ ؿٛ٘ذ. ا٤ٗ ٘تب٤ذ ٘ـبٖ داد وٝ ٔخف٣ وشدٖ اخجبس ثذ ٚ ث٥ؾ ػشٔب٣ٔٝ٤

ؿٛد.  تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ٔٙزش ثٝ افضا٤ؾ خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ٣ٔ ٞؼتٙذ وٝ اص عش٤ك آٟ٘ب

 س٤ؼه ثش ٞب٢ ٔب٣ِلبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست ٥شتبح( دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ 2018پبسػب ٚ كشاف )

 81ػٟبْ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. دس ا٤ٗ پظٚٞؾ اص اعلاػبت   ل٥ٕت ػمٛط

. ٘تب٤ذ پظٚٞؾ اػتفبدٜ ؿذ 2017 تب 2010 ٞب٢ بَػ ع٣ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دسؿشوت 

 ٚ ٔٙف٣ ػٟبْ تبح٥ش ل٥ٕت ػمٛط س٤ؼه ثش ٞب٢ ٔب٣ِلبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستوٝ  ثٛدحبو٣ اص آٖ 

 س٤ؼه ثش تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ٥شتبح( دس تحم٥م٣ ثٝ ثشسػ٣ 2017ػٛ، پبسن ٚ ٖٞٛ )  .داسد ٔؼٙبداس

ػٟبْ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس وشٜ رٙٛث٣ پشداختٙذ. دس ا٤ٗ تحم٥ك اص اعلاػبت   ل٥ٕت ػمٛط



 .0011فصلناهه تحلیل بازار سرهایه       سال یکن، ضواره یکن        تابستاى 

8 

 

 ٞب٢ ػبَ ع٣ وشٜ رٙٛث٣ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ؿشوت اصؿشوت  320

س٤ؼه  ث٥ٗ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ٚوٝ  ثٛد. ٘تب٤ذ پظٚٞؾ حبو٣ اص آٖ اػتفبدٜ ؿذ 2016 تب 2005

ا٤ٗ ٘تب٤ذ ٘ـبٖ داد ٔذ٤شا٣٘ وٝ تٛا٘ب٣٤ ثبلاتش٢  .داسد ؼٙبداسٔ ٚ ٔٙف٣ ساثغٝػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ 

وٙٙذ ٚ دس ٟ٘ب٤ت داس٘ذ ، افـب٢ داٚعّجب٘ٝ ث٥ـتش٢ سا ثشا٢ ٘ـبٖ دادٖ تٛا٘ب٣٤ خٛد ٔٙتـش ٣ٔ

ثٝ ثشسػ٣ تإح٥ش لبث٥ّت ( 2016)و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖدٞٙذ.   خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ سا وبٞؾ ٣ٔ

ػمٛط ٔٛسد ا٘تظبس ل٥ٕت ػٟبْ پشداختٙذ. ٘تب٤ذ  س٤ؼـهٞـب٢ ٔـب٣ِ ثـش ٔمب٤ؼٝ كـٛست

ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛسد ا٘تظبس ثب افضا٤ؾ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست س٤ؼـه ػـمٛط دادپظٚٞؾ آٟ٘ب ٘ـبٖ 

ٞب٣٤ ؿذ٤ذتش اػت وٝ دس آٖ ٔذ٤شاٖ ث٥ـتش ثٝ ٔح٥ظ ٤بثذ ٚ ا٤ٗ ساثغـٝ ٔٙفـ٣ دسوبٞؾ ٣ٔ

تٛا٘ذ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد٘ذ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ ٣ٕٔٞچ٥ٙٗ .  د٘جبَ ٔخف٣ وشدٖ اخجبس ٔٙفـ٣ ٞؼـتٙذ

ٞب٢ ا٤ٗ ٚ اخجبس ٔخجت سا وبٞؾ دٞذ. عجك ٤بفتٝ ٚاوٙؾ ٘بٔتمبسٖ ثبصاس ثٝ افـب٢ اخجبس ٔٙفـ٣

وشدٖ اخجبس ٔٙف٣  تٕب٤ُ ٔذ٤شاٖ ثشا٢ ٔخف٣ ٞـب٢ ٔـب٣ِلبث٥ّت ٔمب٤ؼـٝ كـٛست پظٚٞـٍشاٖ

ػمٛط آت٣ ل٥ٕت ػٟبْ ؿشوت اص ٥ٔضاٖ س٤ؼه  دٞذ. ا٤ٗ ٔٛضـٛع ثبػـج وـبٞؾسا وبٞؾ ٣ٔ

 .ؿٛدٌزاساٖ ٣ٔد٤ذٌبٜ ػشٔب٤ٝ

 پ٥ـ٥ٙٝ داخ٣ّ 

ثشسػ٣ ٘مؾ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ثش ساثغٝ ث٥ٗ  ( دس پظٚٞـ٣ ث1399ٝدس٤ب٣٤ ٚ ٕٞىبساٖ )   

ثب  پشداختٙذ. ثذ٤ٗ ٔٙظٛسلبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ اعلاػبت حؼبثذاس٢ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ 

ٞب٢  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشا٢ ػبَ پز٤شفتٝ ؿشوت 137ٔب٣ِ  اعلاػبتاػتفبدٜ اص 

ٞب٢ پظٚٞؾ پشداختٝ ؿذ. ٘تب٤ذ پظٚٞؾ  ٚ سٌشػ٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ ثٝ ثشاصؽ ٔذَ 1397تب  1388

٥ُ ٔذ٤ش٤ت ػٛد ثشا٢ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣، ؿذت ساثغٝ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبداس ث٥ٗ ِدٝ ٘ـبٖ داد، ث

دٞذ. ا٤ٗ  ٥ٕت ػٟبْ سا وبٞؾ ٣ٔلبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ اعلاػبت حؼبثذاس٢ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل

( دس 1399ؿٟش٤بس٢ ٚ فذا٣٤ ) تٛا٘ذ ٘بؿ٣ اص ٔذ٤ش٤ت ػٛد سٚ ثٝ ثبلا ثبؿذ.  ٔٛضٛع ٣ٔ

ثشسػ٣ تبح٥ش تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤شاٖ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٘مؾ  پظٚٞـ٣ ثٝ

پشداختٙذ.  دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دٚسٜ تلذ٢ ٔذ٤ش ػبُٔ ٚ سلبثت دس ثبصاس ٔحلَٛ

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ربٔؼٝ آٔبس٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ ؿشوت

پظٚٞؾ . ٘تب٤ذ ثٛد 1397تب  1390ػبِٝ  8ؿشوت ثشا٢ دٚسٜ  105 اعلاػبتآٔبس٢ آٖ ؿبُٔ 
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ٔؼٙبداس٢ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ داسد. ٕٞچ٥ٙٗ ٔٙف٣ ٚ ٘ـبٖ داد وٝ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤شاٖ تبح٥ش 

سلبثت دس  ٚ ذ ٘ـبٖ داد وٝ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٘مؾ تؼذ٤ُ وٙٙذ٣ٌ دٚسٜ تلذ٢ ٔذ٤ش ػبُٔ٘تب٤

چٌٛبٖ ٚ   ثبصاس ٔحلَٛ ، تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤شاٖ تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ داسد. 

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ س٤ؼه ثٝ ثشسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست ( دس پظٚٞـ1397٣أبٔم٣ّ )

ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ دس ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع٣ دٚسٜ صٔب٣٘ 

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ س٤ؼه ٗ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستث٥وٝ  ٘تب٤ذ ٘ـبٖ داد. پشداختٙذ 1395تب  1391

 ( دس پظٚٞـ1397٣. فشٚغ٣ ٚ ػبو٥ب٣٘ )ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ساثغٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙبداس٢ ٚرٛد داسد

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس  ؿشوتدس ثشسػ٣ تإح٥ش تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت٣ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ  ثٝ

. ثشا٢ دػت ٤بث٣ ثٝ ٞذف ٔزوٛس، ٤ه فشض٥ٝ تذ٤ٚٗ ٚ پشداختٙذثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ  ؿشوت ثٝ سٚؽ حزف ػ٥ؼتٕبت٥ه اص ث٥ٗ ؿشوت 119ا٢ ٔتـىُ اص  ٕ٘ٛ٘ٝ

٘تب٤ذ حبكُ اص آصٖٔٛ فشض٥ٝ پظٚٞؾ ٤ٌٛب٢ آٖ  .س تٟشاٖ ا٘تخبة ٌشد٤ذ.دس ثٛسؽ اٚساق ثٟبدا

وٝ ٔذ٤شاٖ تٛا٘ب تإح٥ش ٔخجت ٚ ٔؼٙبداس٢ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ داس٘ذ. دس ٚالغ ا٤ٗ  ثٛد

ٔذ٤شاٖ اص عش٤ك دػتىبس٢ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ تإح٥ش ٔخجت ٚ 

شسػ٣ تـبح٥ش لبث٥ّـت ٔمب٤ؼـٝ ( دس پظٚٞـ٣ ثٝ ث1396داثبد٢ )حؼ٣ٙ٥ ٚ ٔحٕٛ  .ٔؼٙبداس٢ داس٘ذ

 110ثذ٤ٗ ٔٙظٛس اص اعلاػبت . پشداختٙذٞب٢ ٔب٣ِ ثش س٤ؼه ػمٛط آت٣ ل٥ٕت ػٟبْ كـٛست

اػتفبدٜ ؿذ. ٘تب٤ذ ٘ـبٖ  1395تب  1390ؿشوت پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ ع٣ ثبصٜ صٔب٣٘ 

٤بثذ ٚ ا٤ٗ  ث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست ٔب٣ِ وبٞؾ ٣ٔس٤ؼه ػمٛط ٔٛسد ا٘تظبس ثب افضا٤ؾ لبداد وٝ 

ٞب٣٤ ؿذ٤ذتش اػت وٝ دس آٖ ٔذ٤شاٖ ث٥ـتش ثٝ د٘جبَ ٔخف٣ وشدٖ اخجبس  ساثغٝ ٔٙف٣ دس ٔح٥ظ

ٔٙف٣ ٞؼتٙذ ا٤ٗ تبح٥ش اص آ٘زب ٘بؿ٣ ٣ٔ ؿٛد وٝ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ ثبػج ا٘ؼىبع ٥ٔضاٖ ث٥ـتش٢ اص 

( دس 1396ٔحٕذ٢ ٚ كبِح٣ )  .اعلاػـبت ػـٛد خـبف ؿـشوت دس ل٥ٕت ػٟبْ ٣ٔ ؿٛد

ٌزاس٢ وبسا ثب ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ  ٞب٢ ٔذ٤ش٤ت ٚ ػشٔب٤ٝ ثشسػ٣ استجبط ث٥ٗ تٛا٘ب٣٤ پظٚٞـ٣ ثٝ

. دس ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب اػتفبدٜ اص پشداختٙذؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿشوتدس 

تب  1385ٞب٢  صٔب٣٘ ػبَؿشوت ٔٛرٛد دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚس٠  152ٞب٢  دادٜ

٥ٌش٢ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت اص ٔذَ دٔشر٥بٖ  ثٝ ثشسػ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع پشداختٝ ؿذ. ثشا٢ ا٘ذاصٜ 1394

( وٝ ٔجت٣ٙ ثش ٔتغ٥شٞب٢ حؼبثذاس٢ اػت، اػتفبدٜ ؿذ. ٘تب٤ذ پظٚٞؾ حبو٣ 2013ٚ ٕٞىبساٖ )
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رٛد ٘ذاسد؛ ٌزاس٢ ساثغ١ ٔؼٙبداس٢ ٚ وٝ ث٥ٗ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ٚ وبسا٣٤ ػشٔب٤ٝ ثٛداص آٖ 

وٝ ث٥ٗ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ساثغ١ ٔخجت ٚ ٔؼٙبداس٢ ٚرٛد  دسحب٣ِ

 .داسد

 

 روش پصوهص-0

-اص ٘ٛع پظٚٞؾ ٚ ٔب٥ٞت، ا٘زبْ ٢اص ٘ظش ؿ٥ٜٛ ٚ وبسثشد٢ ؛٘ٛع ٞذف ا٤ٗ پظٚٞؾ اص ٘ظش    

٘ظش فشآ٤ٙذ ارشا اص ٞب٢ احجبت٣ حؼبثذاس٢ اػت. اص ٚ اص ٘ظش فّؼفٝ رضء پظٚٞؾتٛك٥ف٣  ٞب٢

اػتمشا٣٤  -ٞب٢ ثب س٤ٚىشد ل٥بػ٣ٞب٢ و٣ٕ ٚ اص ٘ظش ٔٙغك ارشا ٥٘ض رضء پظٚٞؾ٘ٛع پظٚٞؾ

ٍ٘ش ثٛدٜ ٚ اص اعلاػبت تبس٤خ٣ ٌزؿتٝ -ٞب٢ ع٣ِٛثٛدٜ ٚ اص ٘ظش ثؼذ صٔب٣٘ ٥٘ض اص ٘ٛع پظٚٞؾ

ب٢ پظٚٞؾ اص ٞؿٛد. ثشا٢ ثشآٚسد ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ ٚ آصٖٔٛ فشض٥ٝٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ اػتفبدٜ ٣ٔؿشوت

ٞب ٥٘ض اص ثب٘ه ؿٛد. اعلاػبت ٔٛسد ٥٘بص ؿشوتٞب٢ تشو٥ج٣ اػتفبدٜ ٣ٔسٚؽ التلبد ػٙز٣ دادٜ

اعلاػبت٣ سٞبٚسد ٤ٛ٘ٗ ٚ ٚثٍبٜ اِىتش٥٘ٚى٣ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػتخشاد ؿذٜ ٚ 

( 10) ٘ؼخٝ  Eviewsٞب٢ تشو٥ج٣ ٚ ثٝ وٕه ٘شْ افضاس ٞب٢ پظٚٞؾ ٥٘ض ثش اػبع دادٜفشض٥ٝ

 ؿٛ٘ذ.آصٖٔٛ ٣ٔ

 ربٔؼٝ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢

-٣ٔ تـى٥ُ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس پز٤شفتٝ ؿذٜ ٞب٢ؿشوت سا پظٚٞؾ آٔبس٢ ربٔؼٝ    

 1392ٞب٢ ػبَ ثشا٢ آٟ٘ب ٔب٣ِ اعلاػبت وٝ اػت ٞب٣٤ؿشوت ؿبُٔ پظٚٞؾ ا٤ٗ ٕ٘ٛ٘ٝ .دٞٙذ

 1392ػبَ  اص لجُ ٚ ثبؿذ اػفٙذٔبٜ پب٤بٖ ثٝ ٔٙت٣ٟ آٟ٘ب ٔب٣ِ ػبَ ٚ ثٛدٜ دػتشع دس 1398تب 

 ٞبث٥ٕٝ ٞب،ثب٘ه ٔب٣ِ، ٔؤػؼبت رضء ٕٞچ٥ٙٗ ثبؿٙذ. پز٤شفتٝ ؿذٜ تٟشاٖ ثٟبداس دس ثٛسع اٚساق

ٌزاس٢ ٘جبؿذ. ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ دس پب٤بٖ ٔـبٞذات پشت )كذن اَٚ ٚ كذن ػشٔب٤ٝ ٞب٢ؿشوت ٚ

ا٢ ٔحبػجٝ ٔتغ٥شٞب٢ تحم٥ك دس ٞب٣٤ وٝ دادٜ ٞب٢ آٟ٘ب ثشتٕبْ ٔـبٞذات( ٚ ٥٘ض تٕبْ ؿشوت 99

دس دٚسٜ صٔب٣٘  119فٛق تؼذاد  ٞب٢ٔحذٚد٤ت اػٕبَ اص . پغ دػتشع ٘جٛد، حزف ؿذ٘ذ

-٣ٔ ٘ـبٖ سا ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ( ٘ح1ٜٛرذَٚ ) وٝ ؿذ٘ذ ا٘تخبة ثشسػ٣، رٟت 1398تب  1392

 دٞذ:
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 ٞب٢ ربٔؼٝ آٔبس٢٢ ا٘تخبة تؼذاد ؿشوت( : ٘ح1ٜٛرذَٚ )

 رٕغ رٕغ 

 520  :1398وُ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع تب پب٤بٖ ػبَ تؼذاد 

  75 دس ثٛسع فؼبَ ٘جٛدٜ ا٘ذ: 1398تب  1392تؼذاد ؿشوت ٞب٣٤ وٝ دس دأٙٝ صٔب٣٘ 

  94 دس ثٛسع پز٤شفتٝ ؿذٜ ا٘ذ: 1392تؼذاد ؿشوت ٞب٣٤ وٝ ثؼذ اص ػبَ 

  55 ٚ ث٥ٕٝ ٞب٢ ّٞذ٤ًٙ، ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢، ٚاػغٝ ٌش٢ ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ثب٘ه ،ؿشوت

ٞب٢ وٝ  تغ٥٥ش ػبَ ٔب٣ِ دادٜ ا٘ذ ٚ ٤ب ػبَ ٔب٣ِ اٟ٘ب ٔٙت٣ٟ ثٝ اػفٙذ ٣ٕ٘ ؿشوت

 ثبؿذ:

85  

  45 تؼذاد ؿشوت ٞب٣٤ وٝ ػٟبْ اٟ٘ب دس دأٙٝ صٔب٣٘ پظٚٞؾ تٛلف فؼب٥ِت داؿتٝ ا٘ذ:

تؼذاد ؿشوت ٞب٣٤ وٝ دس دأٙٝ صٔب٣٘ پظٚٞؾ اعلاػبت آٟ٘ب دس دػتشع ٣ٕ٘ 

 ثبؿذ:

47  

 401  رٕغ:

 119  تؼذاد ؿشوت ٞب٢ غشثبٍِش٢ ؿذٜ

 

 ٞب٢ پظٚٞؾفشض٥ٝ

 ٞب٢ ص٤ش تذ٤ٚٗ ؿذٜ اػت:ثب تٛرٝ ثٝ ٔجب٣٘ ٘ظش٢  ٚ پ٥ـٙٝ تزشث٣ پظٚٞؾ فشض٥ٝ

ٞب٢ ٔب٣ِ ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ ٢ اَٚ:  لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستفشض٥ٝ

 داسد. 

 ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ  تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ داسد.٢ دْٚ: تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثش خغش فشض٥ٝ

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ خغش ػمٛط ٢ ث٥ٗ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست٢ ػْٛ: تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثش ساثغٝفشض٥ٝ

 ل٥ٕت ػٟبْ احش ٔؼٙبداس٢ داسد.

 ٥ٌش٢ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ا٘ذاصٜ

 (              ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ) -1-7 
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( ، ٣ِ ، ٚاً٘ ٚ ٚاً٘ 2019ٞب٢ و٣٤ٛ ٚ ٕٞىبساٖ )ثٝ پ٥ش٢ٚ اص  پظٚٞؾ دس ا٤ٗ پظٚٞؾ

٥ٌش٢ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ اص ( ثشا٢ ا٘ذاص2020ٜ( ٚ ؿٟبة ، و٥ِٛٙض، ٘ت٥ٓ ٚ ٤ٛلا )2017)

 ؿٛد :خبف ثٝ ؿشح ص٤ش اػتفبدٜ ٣ٔ ٞفت٣ٍ ثبصدٜ دٚ ٔؼ٥بس چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ٘ٛػبٖ

 (      ثبصدٜ ػٟبْ )ٔؼ٥بس اَٚ: چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ 

 (1ساثغٝ )

                                                  

                   
 وٝ دس آٖ:

rjtثبصدٜ ؿبخق وُ ثبصاس ػٟبْ دس ػبَ ربس٢،       ; ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت دس ػبَ ربس٢ ;

 ; ثبل٣ ٔب٘ذٜ ٔذَ سٌشػ٣٘ٛ٥. Rm,t ٚε ػبَ لجُ، دٚ ػبَ لجُ، ػبَ آت٣ ، دٚ ػبَ آت٣

ٞب٢ ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ اص ٤ه ػبَ لجُ اص ٚلٛع ( ٔؼتمذ٘ذ وٝ ٘ـب2001ٝ٘چٗ ٚ ٕٞىبساٖ )

دس ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ٞب ٚرٛد چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ٥ٌشد ٚ ٤ى٣ اص ا٤ٗ ٘ـب٘ٝا٤ٗ پذ٤ذٜ ؿىُ ٣ٔ

ا٘ذ ثب ٞب٣٤ وٝ دس ػبَ ٌزؿتٝ چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ػٟبْ سا تزشثٝ وشدٜاػت. ثٙبثشا٤ٗ ؿشوت

احتٕبَ ث٥ـتش٢ دس ػبَ آ٤ٙذٜ ثب پذ٤ذٜ ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ٔٛارٝ خٛاٞٙذ ؿذ ثٝ ػجبست د٤ٍش 

 ػٟبْ ػمٛط ل٥ٕت ٔؼشم دس ؿشوت آٖ ثبؿذ، ث٥ـتش چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ضش٤ت ٔمذاس ٞشچٝ

( ٥٘ض ث٥بٖ ٕ٘ٛدٜ وٝ چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ 2015(. ٌبً٘ )2014ثٛد )حج٥ت ،  خٛاٞذ ث٥ـتش٢

٥ٌش٢ ػذْ تمبسٖ دس ٘ٛع ثبصدٜ اػت )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ػٟبْ ٤ه ساٜ رب٤ٍض٤ٗ ثشا٢ ا٘ذاصٜ

؛ فشٚغ٣ ٚ ػبو٥ب٣٘، 2020؛ ؿٟبة ٚ ٕٞىبساٖ ،2019؛  ِئٛ ٚ طاً٘ ،2015؛ و٥ٓ ٚ طاً٘،2001

 (:1398ىبساٖ، ، ٔؼغٛف٣ ٚ 1395ٕٞ

 (2ساثغٝ )

              
   

 
 ∑  

    )    )(∑  ̇)    
 

 دس ا٤ٗ ساثغٝ:

:  : ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ خبف ؿشوت ٚ   : چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ػٟبْ ؿشوت،        

 ٞب٣٤ وٝ ثبصدٜ اٖ ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت.تؼذاد ٔبٜ

 (       خبف) ٞفت٣ٍ ثبصدٜ دْٚ: ٘ٛػبٖ ٔؼ٥بس
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( ، ِئٛ ٚ طاً٘ 2001ٕٞىبساٖ ) ٚ چٗ ٞب٢پظٚٞؾ ثب دْٚ ٔغبثك ٔؼ٥بس ٥ٌش٢ا٘ذاصٜ ثشا٢

 ٚ ٔحبػجٝ ٞبؿشوت خبف ٞفت٣ٍ ثبصدٜ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ (  اثتذا2020( ٚ ؿٟبة ٚ ٕٞىبساٖ )2019)

 ٚ ؿذٜ تفى٥ه ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اص ث٥ـتش ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اص وٕتش دػتٝ دٚ ثٝ آٖ ثٝ ٔشثٛط ٞب٢ػپغ دادٜ

 ٞفت٣ٍ ثبصدٜ ٔحبػجٝ ٘ٛػبٖ ثشا٢ ػپغ ؿٛد.٣ٔ ٔحبػجٝ ٔزضا عٛس ثٝ وذاْ ٞش ا٘حشاف ٔؼ٥بس

 اػت: ؿذٜ خبف اص ساثغٝ ص٤ش اػتفبدٜ

 (3ساثغٝ )

            
[     )∑      ]

[     )∑    ]
) 

 

 دٞٙذٜ ا٘حشاف :  ٘ـبٖ  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ  اص وٕتش ٔـبٞذات ٔؼ٥بس ا٘حشاف ثب : ثشاثش    

 ٔؼبدِٝ آت٣.دس ا٤ٗ ػبَ دس   iؿشوت  خبف ثبصدٜ ثشا٢ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اص ثضسٌتش ٔـبٞذات ٔؼ٥بس

 اػت. ثبلا ػٟبْ ل٥ٕت ػمٛط خغش دٞٙذٜ ٘ـبٖ      ثبلا٢  ٞب٢اسصؽ

        )) ٞب٢ ٔب٣ِ ٔمب٤ؼ١ كٛست لبث٥ّت ٔتغ٥ش ٔؼتمُ:  -2-7

 (2011)فشا٘ىٛ ٚ ٕٞىبساٖ  ٞب٢ ٔب٣ِ  اص ا٢ٍِٛ د٢ ٔمب٤ؼ١ كٛست ٥ٌش٢ لبث٥ّت  ثشا٢ ا٘ذاصٜ     

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثش اػبع ا٤ٗ اٍِٛ، ػ٥ؼتٓ حؼبثذاس٢ ٤ه ؿشوت، تبثؼ٣ دس ٘ظش ٌشفتٝ 

ٞب٢ ٔب٣ِ )ػٛد حؼبثذاس٢( تجذ٤ُ  ؿٛد وٝ س٤ٚذادٞب٢ التلبد٢ )ثبصدٜ ػٟبْ( سا ثٝ ٌضاسؽ ٣ٔ

وٝ، ٞشچٝ تبثغ حؼبثذاس٢ دٚ ؿشوت ؿجبٞت ث٥ـتش٢ ثب ٞٓ داؿتٝ ثبؿذ،  ٛس٢ع وٙذ. ثٝ ٣ٔ

ٞب٢ ٔب٣ِ آٟ٘ب ث٥ـتش خٛاٞذ ثٛد. ثب اػتفبدٜ اص ا٤ٗ ٔؼ٥بس ثشا٢ ٔحبػج١  لبث٥ّت ٔمب٤ؼ١ كٛست

ػبَ ٚ ثب  -، اثتذا ا٢ٍِٛ سٌشػ٣٘ٛ٥ ص٤ش ثشا٢ ٞش ؿشوتi  ٚjلبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ ث٥ٗ دٚ ؿشوت 

)سضب٣٤ ٚ  ؿٛد ثشآٚسد ٣ٔ فلُ( 28) اخ٥ش ػبِٝ 7صٔب٣٘ دٚس٠  ٞب٢ ػش٢ اػتفبدٜ اص دادٜ

 (:1398ػجذا٣ِٟ، 

 (4ساثغٝ )

                         
 وٝ دس آٖ:

: ػٛد خبِق فل٣ّ تمؼ٥ٓ ثش اسصؽ ثبصاس اثتذا٢ دٚس٠ ػٟبْ ؿشوت ٚ        

 : ثبصدٜ ػٟبْ فل٣ّ ؿشوت اػت.      



 .0011فصلناهه تحلیل بازار سرهایه       سال یکن، ضواره یکن        تابستاى 

14 

 

( ٔؼشف تبثغ حؼبثذاس٢ ؿشوت اػت وٝ س٤ٚذادٞب٢ التلبد٢ 1ؿذٜ اص ساثغ١ ) ضشا٤ت ثشآٚسد

 ؿشوت، دٚ حؼبثذاس٢ تبثغ ث٥ٗ ؿجبٞت .وٙذ )ثبصدٜ( سا ثٝ ٌضاسؽ حؼبثذاس٢ )ػٛد( تجذ٤ُ ٣ٔ

دٞذ. ثشا٢ ثشآٚسد تفبٚت ث٥ٗ تبثغ ٚ ػ٥ّٕبت  ٥ّت ٔمب٤ؼ١ ث٥ٗ دٚ ؿشوت سا ٘ـبٖ ٣ٔلبث ٥ٔضاٖ

عٛس  ثٝ i ٞب٢ ص٤ش ػٛد ؿشوت  عش٤ك ساثغٝ ، دس ٞش ػبَ اص i  ٚj ؿشوت  حؼبثذاس٢ دٚ

ٚ ٤ىجبس ثب اػتفبدٜ اص تبثغ  i رذاٌب٘ٝ ٤ىجبس ثب اػتفبدٜ اص تبثغ حؼبثذاس٢ خٛد ؿشوت 

)س٤ٚذاد ٔـبثٝ(، ثشا٢ دٚسٜ صٔب٣٘ ٔـبثٝ ثب i ؛ أب ثب ثبصدٜ خٛد ؿشوت  jحؼبثذاس٢ ؿشوت 

 ؿٛد: ث٣ٙ٥ ٣ٔ پ٥ؾ( 5دٚسٜ صٔب٣٘ ساثغ١ )

 (5ساثغٝ )

            )                 

 (6ساثغٝ )

            )                 
 دس ساثغٝ فٛق:

ثب اػتفبدٜ اص تبثغ حؼبثذاس٢  tدس دٚسٜ  i: ػٛد پ٥ؾ ث٣ٙ ؿذٜ ؿشوت (            

ثب اػتفبدٜ اص تبثغ  tدس دٚسٜ  i: ػٛد پ٥ؾ ث٣ٙ ؿذٜ ؿشوت (            ٚ  i ؿشوت

. پغ اص ٔحبػجٝ ٔمبد٤ش فٛق ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تفبٚت دس ٔمبد٤ش ػٛد پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ؿذٜ j حؼبثذاس٢ ؿشوت

ث٥بٍ٘ش تفبٚت دس تبثغ حؼبثذاس٢ دٚ ؿشوت اػت ثٙبثشا٤ٗ لش٤ٙٝ اٖ ٥ٔضاٖ ؿجبٞت ٚ لبث٥ّت 

 دٞذ:سا ثٝ ؿشح ساثغٝ ص٤ش ٘ـبٖ ٣ٔ ٔمب٤ؼٝ ث٥ٗ دٚ ؿشوت

 (7ساثغٝ )

            
 

  
∑⌈                         )⌉ 

  دس ػبَ   ٚ   ٞب٢ ٔب٣ِ ث٥ٗ دٚ ؿشوت لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست        دس ا٤ٗ ساثغٝ  

ػضٛ ٤ه كٙؼت   ثب ؿشوتٟب٢   اػت. ثٝ عشق ٔـبثٝ ثشا٢ ٞش ػبَ ٚ ثشا٢ ٞش رفت ؿشوت 

 (.1398ؿٛد )سضب٣٤ ٚ ػجذا٣ِٟ،ٔحبػجٝ ٣ٔ    ٔؼ٥بس 

 (        ٔتغ٥ش تؼذ٣ّ٤: تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ) -3-7

( ٚ 1396ٔذ٤ش٤ت ثٝ پ٥ش٢ٚ اص پظٚٞؾ ٔحٕذ٢ ٚ كبِح٣ ) تٛا٘ب٣٤ ٥ٌش٢ ا٘ذاصٜ ٔٙظٛس ثٝ

 ( اسائٝ وشدٜ ا٘ذ اػتفبد2013ٜٕٞىبساٖ )دٔشر٥بٖ ٚ  وٝ ا٣٤ٍِٛ اص (2019و٣٤ٛ ٚ ٕٞىبساٖ )
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اَٚ،  ٌبْ ٥ٌشد.٣ٔ كٛست ٌبْ دٚ دس ا٤ٗ اٍِٛ اص اػتفبدٜ ثب ٔذ٤شاٖ تٛا٘ب٣٤ ػٙزؾ اػت. ؿذٜ

 ثٟب٢ ٌشفتٗ ٘ظش دس (  ثب   ٞب )تح٥ُّ پٛؿـ٣ دادٜ سٚؽ اص اػتفبدٜ ثب ؿشوت وبسا٣٤ اثتذا

 (، داسا٣٤    فشٚؽ ) ٚ اداس٢، ػ٣ٕٔٛٞب٢ (، ٞض٤ٙٝ   سفتٝ ) فشٚؽ وبلا٢ ؿذ تٕبْ

تٛػؼٝ  ٚ تحم٥ك (، ٔخبسد         (، اربسٜ ػ٥ّٕبت٣ )   ٔـٟٛد ) حبثت ٞب٢

ٚ فشٚؽ ؿشوت  ٚسٚد٢ ( ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥شٞب٢        ٘بٔـٟٛد ) ٞب٢ داسا٣٤ ( ٚ   )

 ؿشوت ثشا٢ سا وبسا٣٤ ٔشص ٤ه    ؿٛد.   ٣ٔ ػٙز٥ذٜ خشٚر٣ ٔتغ٥ش ػٙٛاٖ ( ثٝ    )

٤ه ػذد ث٥ٗ كفش ٚ ٤ه اػت.  وٙذ،٣ٔ ت٥ِٛذ    ( وٝ 𝛉وبسا٣٤ ) ا٘ذاصٜ وٙذ.٣ٔ ٞب  فشاٞٓ

 وٝ ٞب٣٤ ؿشوت ٚ ثٛدٜ وبسا ثؼ٥بس وٝ ٞؼتٙذ ٞب٣٤ؿشوت ٤ه، وبسا٣٤ ٕ٘شٜ ثب ٞب٣٤ ؿشوت

ٞب ٤ب ٞض٤ٙٝ وبٞؾ ثب ثب٤ذ ٚ داس٘ذ لشاس وبسا٣٤ ٔشص ص٤ش اػت، ٤ه اص وٕتش ٞب آٖ أت٥بص وبسا٣٤

 اربسٜ ٔجّغ ، ٔضبػف احش اص ر٥ٌّٛش٢ ٔٙظٛس ثٝ ٕٞچ٥ٙٗ ثشػٙذ. وبسا٣٤ ٔشص ثٝ افضا٤ؾ دسآٔذٞب

ٞب ؿشوت وبسا٣٤ ػٙزؾ ثشا٢ اػت. ؿذٜ وؼش فشٚؽ ٚ ػ٣ٕٔٛ اداس٢، ٞب٢ اص ٞض٤ٙٝ ػ٥ّٕبت٣

 (:1396كبِح٣،ؿٛد )ٔحٕذ٢ ٚ ( ثٝ ؿشح ص٤ش اػتفبدٜ 4٣ٔاص ساثغٝ )

 ( 8ساثغٝ )

   𝛉  

 
      

                                                                            
 

 

تٛا٘ب٣٤  ٚ ؿشوت٣ ٞب٢ ٤ٚظ٣ٌ ػبُٔ دٚ اص ٔتإحش ٞب ؿذٜ ؿشوت ٔحبػجٝ وبسا٣٤ دْٚ، ٌبْ   

٤ه  اص اثتذا ساػتب، ا٤ٗ دس ؿٛ٘ذ. تفى٥ه ٤ىذ٤ٍش اص ػبُٔ دٚ ا٤ٗ ثب٤ذ ثٙبثشا٤ٗ اػت ٔذ٤شاٖ

ؿشح ص٤ش  ثٝ دٞذ، ٣ٔ ٘ـبٖ ؿشوت٣ ٞب٤ٚ٢ظ٣ٌ ثب سا ٞب ؿشوت وبسا٣٤ استجبط وٝ سٌشػ٥ٖٛ

 (.  1396؛ ٔحٕذ٢ ٚ كبِح1396،٣ؿٛد) ٘ٛسٚؽ ٚ ٕٞىبساٖ، ٣ٔ اػتفبدٜ

 ( 9ساثغٝ )

                                                        

            )    
 

 .اػت ؿشوت ٔذ٤شاٖ تٛا٘ب٣٤ أت٥بص دٞٙذ ٘ـبٖ ٔذَ، اص حبكُ ثبل٥ٕب٘ذٜ پؼٕب٘ذٞب٢

 :اٍِٛ ا٤ٗ دس
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 ثشا٢ وٝ ؿشوت : ا٘ذاص    آ٤ذ،  ٣ٔ دػت ٔذَ ثبلا ثٝ اص وٝ اػت ؿشوت : وبسا٣٤      

 : ػٟٓ            ؿٛد،  ٣ٔ اػتفبدٜ ٞب داسا٣٤ رٕغ عج٥ؼ٣ ٍِبس٤تٓ اص آٖ ٔحبػجٝ

 كٙؼت فشٚؽ ثش ؿشوت تمؼ٥ٓ ٞشػبَ پب٤بٖ فشٚؽ ثب ثشاثش وٝ اػت كٙؼت فشٚؽ اص ؿشوت

 ٞب٢ رش٤بٖ : ٕ٘بد               اػت،  ؿشوت : ػٕش   اػت،  ٔشثٛط ػبَ پب٤بٖ دس

 ٘مذ٢ ٞب٢ رش٤بٖ ؿبخق ثبؿذ داؿتٝ ٔخجت ٘مذ٢ رش٤بٖ ؿشوت٣ )اٌش .اػت ٔخجت آصاد ٘مذ٢

 (.ثٛد خٛاٞذ كفش ثشاثش ا٤ٗ كٛست غ٥ش دس ٚ ٤ه ثشاثش آصاد

 ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ -4-7

ؿٛد )ػبثذ٣ٙ٤ دس پب٤بٖ ػبَ ٔحبػجٝ ٣ٔ داسا٣٤ ٔزٕٛع (: ٍِبس٤تٓ    ٢ ؿشوت )ا٘ذاصٜ

 ( :1399كذل٥ب٣٘ ٚ ٕٞىبساٖ،

-٣ٔ ٔحبػجٝ ؿشوت ٞب٢دفتش٢ داسا٣٤ اسصؽ ثش ثذ٣ٞ ٔزٕٛع تمؼ٥ٓ (: اص    اٞشْ ٔب٣ِ)

 (.2019ؿٛد )ِئٛ ٚ طاً٘، 

آ٤ذ)و٣٤ٛ ٚ ا٤ٗ ٘ؼجت اص تمؼ٥ٓ ػٛد خبِق ثش وُ داسا٣٤ ٞب ثذػت ٣ٔ :   ))ػٛداٚس٢

 (.2019ٕٞىبساٖ، 

 ٌزاس٢ػشٔب٤ٝ ٞب٢ٔزٕٛػٝ فشكت احش وٙتشَ ثشا٢ (:   ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتش٢ )

دفتش٢ حمٛق كبحجبٖ  اسصؽ ثٝ ثبصاس اسصؽ ٘ؼجت اص س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ثش ؿشوت

 (.2019اػت )ِئٛ ٚ طاً٘،  ؿذٜ ػٟبْ اػتفبدٜ

(: ٔتغ٥ش ٔزبص٢ كفش ٚ ٤ه ثٛدٜ وٝ دس كٛست٣ وٝ حؼبثشع ؿشوت،   و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ )

وٙذ)ٔحٕذ٢ ػبصٔبٖ حؼبثشػ٣ ثبؿذ، ٤ه، ٚ دس غ٥ش ا٤ٙلٛست ٔمذاس كفش سا اخت٥بس ٣ٔ

 (.1394خـٛئ٣ ٚ ٕٞىبساٖ،

 ٞب٢ پظٚٞؾٔذَ

( ، حج٥ت ٚ  2019و٣٤ٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٞب٢ پظٚٞؾ ثٝ پ٥ش٢ٚ اص پظٚٞؾثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشض٥ٝ

( اص ٔذَ سٌشػ٣٘ٛ٥ چٙذٔتغ٥شٜ ص٤ش اػتفبدٜ ؿذٜ 2016( ٚ و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖ )2017ٕٞىبساٖ )

 اػت:

 ٔذَ اَٚ: چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ػٟبْ
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 خبف  ٞفت٣ٍ ثبصدٜ ٔذَ دْٚ: ٘ٛػبٖ

                                  
                                         
                           

 ٞب:وٝ دس ا٤ٗ ٔذَ 

خبف  ٞفت٣ٍ ثبصدٜ : ٘ٛػبٖ     : چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ػٟبْ )ٚاثؼتٝ(،       

: تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت         : لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست ٔب٣ِ )ٔؼتمُ(،         )ٚاثؼتٝ(، 

: ثبصدٜ داسا٣٤،     : اٞشْ ٔب٣ِ،    : ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتش٢ ،    )تؼذ٣ّ٤(،،

 . ثبؿٙذ ٣ٔرض اخلاَ ٔذَ   : و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ؿشوت ٚ    : ا٘ذاصٜ ؿشوت ،     

 ٞب٢ پظٚٞؾ٤بفتٝ

آٔبسٜ ٞب٢ تٛك٥ف٣ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ثؼذ اص ٘شٔبَ ػبص٢ ٚ ا٘زبْ آصٖٔٛ ربسن ثشا وٝ حبو٣ 

 ( ٣ٔ ثبؿذ:2اص ٘شٔبَ ثٛدٖ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ثٛد ثٝ ؿشح رذَٚ )

 (. آٔبسٜ ٞب٢ تٛك٥ف٣ پظٚٞؾ2رذَٚ )

ا٘حشاف  حذالُ حذاوخش ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥شٞب

 ٔؼ٥بس

 چ٣ٍِٛ

 0.27 0.62 -2.36 1.63 0.02 -0.13 چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ػٟبْ

 0.35 0.44 -0.53 0.31 -0.23 -0.29 ٘ٛػب٘بت ٞفت٣ٍ خبف

 0.30 0.22 -1.51 -0.002 -0.25 -0.38 لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستٟب٢ ٔب٣ِ

 0.07 0.17 -0.40 0.84 0.16 0.19 تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت

ٔمب٤ؼٝ كٛست ٔب٣ِ * تٛا٘ب٣٤  لبث٥ّت

 ٔذ٤ش٤ت

0.06- 0.04- 0.15 0.66- 0.28 0.19 

 0.44 0.78 4.01 8.12 5.87 5.94 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 0.40 0.15 0.10 0.79 0.64 0.60 اٞشْ ٔب٣ِ

 0.09 0.19 -0.35 0.65 0.14 0.20 ثبصدٜ داسا٣٤

 0.22 0.14 1.10 6.75 3.46 2.73 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتش٢
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 833 833 833 833 833 833 ٔـبٞذات

 ٔٙجغ: ٤بفتٝ ٞب٢ پظٚٞـٍش

 

 (1ٚ  0آٔبس تٛك٥ف٣ ٔتغ٥شٞب٢ و٥ف٣ )وذ 
 0دسكذ فشاٚا٣٘ وذ   1دسكذ فشاٚا٣٘ وذ  0فشاٚا٣٘ وذ   1فشاٚا٣٘ وذ  ٔتغ٥شٞب٢ و٥ف٣

 0.67  0.33  558  275  و٥ف٥ت حؼبثشػ٣

 ٔٙجغ: ٤بفتٝ ٞب٢ پظٚٞـٍش

٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ثش اػبع چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ٘ٛػب٘بت ٞفت٣ٍ 

ٞب٢ ٔٛسد آصٖٔٛ ثٝ تشت٥ت  ٞب٢ ٔٛسد ثشسػ٣ ع٣ ػبَخبف ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ دس ؿشوت

دٞذ ثٝ عٛس ٔتٛػظ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ثش ثٛدٜ اػت وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ -0.29 ٚ -0.13

دٞذ ثٝ عٛس ثٜٛ وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ 0.19اػبع ٞش دٚ ٔؼ٥بس ٚرٛد داسد. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت 

ثبؿٙذ. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ داسا٢ ٔذ٤شاٖ تٛإ٘ٙذ٢ ٣ٔؿشوت ٥ٔ0.19ب٥ٍ٘ٗ 

ثٛدٜ وٝ حبو٣ اص ثبلا ثٛدٖ اسصؽ سٚص ل٥ٕت ػٟبْ  2.73بْ ثٝ دفتش٢ حمٛق كبحجبٖ ػٟ

ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ٘ؼجت ثٝ اسصؽ اػ٣ٕ آٟ٘ب اػت ٚ ثب تٛرٝ ثٝ تٛسْ ٚ ا٤زبد فبكّٝ ث٥ٗ ل٥ٕت ؿشوت

اػ٣ٕ ٚ ل٥ٕت ثبصاس دس ثبصاس ثٛسع ا٤شاٖ ا٤ٗ ٔٛضٛع ٔٙغم٣ اػت. ٕٞچ٥ٙٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اٞشْ ٔب٣ِ 

ٞب سا تٛا٘ذ ثذ٣ٞٞب ٣ٔٞب٢ ؿشوتداسا٣٤ 0.60ظ دٞذ ثٝ عٛس ٔتٛػثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ 0.60

ثبل٣ ٔب٘ذٜ ثٝ ػٙٛاٖ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثبل٣ خٛاٞذ ٔب٘ذ. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ػٛداٚس٢  0.40تؼ٤ٛٝ ٚ 

ثٛدٜ  -0.35ٚ وٕتش٤ٗ آٖ ٥٘ض  0.65ٞب ثٛدٜ ٚ ث٥ـتش٤ٗ ٘شخ ثبصد٣ٞ ٘بؿ٣ اص داسا٣٤ 0.20آٟ٘ب ٥٘ض 

ه ػبَ ثٛدٜ اػت . ٔتغ٥شٞب٣٤ وٝ ثٝ دٚ ٔمذاس اػت وٝ حبكُ ص٤بٖ دٜ ثٛدٖ ؿشوت دس ع٣ ٤

ؿٛ٘ذ أبس تٛك٥ف٣ آٟ٘ب ثٝ كٛست ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٥ٔب٘ٝ ٚ ... وبسا٣٤ ٘ذاؿتٝ ٚ كفش ٚ ٤ه ٔحذٚد ٣ٔ

وٙذ. ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ثب٤ذ اص ٘ظش تؼذاد فشاٚا٣٘ ٚ دسكذ فشاٚا٣٘ ثشسػ٣ ؿٛ٘ذ. ٔف٣ٟٔٛ سا ث٥بٖ ٣ٕ٘

ا٘ذ اص ٔزٕٛع بثشػ٣ ٔٛسد حؼبثشػ٣ لشاس ٌشفتٝٞب٣٤ وٝ تٛػظ ػبصٔبٖ حؼِزا فشاٚا٣٘ ؿشوت

ٞب ثبؿذ. ٚ ػب٤ش ؿشوت٣ٔ 0.33ٔـبٞذٜ ثٛدٜ وٝ دسكذ فشاٚا٣٘ اٟ٘ب  275ٔـبٞذٜ تؼذاد  833

تٛػظ ػب٤ش ٔٛػؼبت حؼبثشػ٣ ٔؼتٕذ ػبصٔبٖ ثٛسع  0.67ٚ دسكذ فشاٚا٣٘  558ثب فشاٚا٣٘ 

 ا٘ذ.اٚساق ثٟبداس ٔٛسد حؼبثشػ٣ ػبلا٘ٝ لشاس ٌشفتٝ
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 ٥ٗ سٚؽ تخ٥ٕٗ ٔذَ پظٚٞؾتؼ٥

ٞب٢ تشو٥ج٣، اص ٞب٢ صٔب٣٘ ٔختّف دادٜثشا٢ ثشسػ٣ ٘ٛع آصٖٔٛ ٔذَ دس ٔمبعغ ٚ دٚسٜ    

ٔم٥ذ )چبٚ( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  ٘تب٤ذ آصٖٔٛ چبٚ فشم كفش ا٤ٗ آصٖٔٛ ٔج٣ٙ ثش  Fآصٖٔٛ 

سد وشدٜ ثٝ عٛس ل٢ٛ  ٞب٢ پظٚٞؾٞب سا، ثشا٢ ٔذَٔـبثٝ ثٛدٖ ػشم اص ٔجذا دس تٕبْ دٚسٜ

ٞب٢ ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ثشا٢ ثشآٚسد ٔذَ%(. ِزا، سٚؽ تخ٥ٕٗ داد5ٜاػت )ػغح خغب وٕتش اص 

تش٢ اػت. ثذ٤ٗ ٔٙظٛس اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ رٟت ٢ ٔٙبػتٞب٢ پظٚٞؾ، ٌض٤ٙٝآصٖٔٛ فشض٥ٝ

٢ تؼ٥٥ٗ سٚؽ احشات تلبدف٣ دس ٔمبثُ احشات حبثت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٙىٝ آٔبسٜ

داس ٘ـذٜ اػت دسكذ ٔؼ٣ٙ 5ٞب٢ پظٚٞؾ دس ػغح خغب٢ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشا٢ ٔذَٔحبػجبت٣ 

%(، ثٙبثشا٤ٗ، فشم ٤ه ا٤ٗ آصٖٔٛ ٔج٣ٙ ثش ٚرٛد ساثغٝ ث٥ٗ احشات فشد٢ ٚ 5)ثضسٌتش اص 

ٞب٢ پظٚٞؾ اص ٔتغ٥شٞب٢ تٛض٥ح٣ سد ؿذٜ اػت )احشات حبثت(؛ اص ا٤ٗ سٚ، ثشا٢ ثشآٚسد ٔذَ

 ؿٛد. ٣سٚؽ احشات تلبدف٣ اػتفبدٜ ٔ

 

 چبٚ ٚ ٞبػٕٗ  آصٖٔٛ ٘تب٤ذ ( :3) رذَٚ

 ٘ٛع ٚ ٘ت٥زٝ آصٖٔٛ ٘ت٥زٝ آصٖٔٛ F p-vآٔبسٜ  ٔذَ آصٖٔٛ چبٚ

 ٞب٢ تبث٣٤ّٛدادٜ سد ٣ٔ ؿٛد   0.00 3.10 1 : ٤ىؼب٣٘ ػشم اص ٔجذؤ ٞب٢ ٔمبعغ  

 ٞب٢ تبث٣٤ّٛدادٜ سد ٣ٔ ؿٛد     0.00 9.66 2 : ٤ىؼب٣٘ ػشم اص ٔجذؤ ٞب٢ ٔمبعغ  

 ٘ٛع ٚ ٘ت٥زٝ آصٖٔٛ ٘ت٥زٝ آصٖٔٛ p.v 2خ٣  ٔذَ ٞبػٕٗ آصٖٔٛ

 احشات تلبدف٣ سد ٣ٕ٘ ؿٛد     0.10 13.29 1 : ػذْ ٚرٛد استجبط ث٥ٗ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ ٚ خغب٢ تخ٥ٕٗ  

 احشات تلبدف٣ سد ٣ٔ ؿٛد     0.44 1.35 2 :  ػذْ ٚرٛد استجبط ث٥ٗ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ ٚ خغب٢ تخ٥ٕٗ  

 پظٚٞـٍشٔٙجغ: ٤بفتٝ ٞب٢ 

 

 ٚاس٤ب٘غ ٘بٕٞؼب٣٘ آصٖٔٛ

 ثب ثبؿذ٣ٔ ٔذَ ثبل٥ٕب٘ذٜ ٚاس٤ب٘غ ٘بٕٞؼب٣٘ ٚرٛد ػذْ سٌشػ٥ٖٛ ٞب٢فشم پ٥ؾ اص ٤ى٣    

 تب اػت لاصْ آٔبس٢، اػتٙجبط ٚ ٔؼ٥بس ا٘حشاف ثشآٚسد، ثش ٚاس٤ب٘غ ٘بٕٞؼب٣٘ ٟٔٓ تإح٥ش ثٝ تٛرٝ
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ثشا٢  .٤بثذ تحمك ٚاس٤ب٘غ ٘بٕٞؼب٣٘ ٚرٛد ػذْ ٤ب ٚ ٚرٛد تخ٥ٕٗ ٞشٌٛ٘ٝ ثٝ پشداختٗ اص لجُ

پبٌبٖ ٌبدفش٢ ، آصٖٔٛ آسس ٚ آصٖٔٛ -ٞب٢ ثشٚؽٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ ثبل٥ٕب٘ذٜ ٔذَ اص آصٖٔٛ

ٞب ٘ـبٖ دٞٙذٜ ػذْ ٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ ثٛدٜ ٚ ثٝ ػجبست٣ ٌّزؼش اػتفبدٜ ؿذ وٝ ٘تب٤ذ آصٖٔٛ

ٛدٜ اػت. ِزا ثشا٢ ٞب٢ حبكُ اص تخ٥ٕٗ ٔذَ پظٚٞؾ، داسا٢ ٚاس٤ب٘غ حبثت ٘جثبل٣ ٔب٘ذٜ

( ثٝ رب٢ حذالُ ٤EGLSبفتٝ ) تؼ٥ٕٓ ٔشثؼبت ٞب٢ پظٚٞؾ اص سٚؽ حذالُتخ٥ٕٗ ٔذَ 

 ( ث٥بٖ ؿذٜ اػت. 4ؿٛد. ٘تب٤ذ ا٤ٗ آصٖٔٛ دس رذَٚ )( اػتفبدٜ OLS٣ٔٔشثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ )

 ٞب٢ ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ٘تب٤ذ آصٖٔٛ ٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ ثبل٥ٕب٘ذٜ (.4رذَٚ )

 سٚؽ ٔٙتخت ٘ت٥زٝ آسس ٌّزؼش ؿشح ٔذَ

 ٔذَ اَٚ
 F 3.18 162.07آٔبسٜ 

 GLS ٘بٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ
p.v 0.00 0.00 

 ٔذَ دْٚ
 F 5.33 1218آٔبسٜ 

 GLS ٘بٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ
p.v 0.00 0.00 

 ٔٙجغ: ٤بفتٝ ٞب٢ پظٚٞـٍش

( ٘ـبٖ 4دس رذَٚ ) فشض٥ٝ ٞب٢ پظٚٞؾ آصٖٔٛ حبكُ اص تزض٤ٝ ٚ تح٥ُّ دادٜ ٞب ثشا٢ ٘تب٤ذ 

 ؿذٜ اػت:دادٜ 

 ٞب٢ پظٚٞؾ٢ آصٖٔٛ ٔذَ٘ت٥زٝ

ؿٛد، ٌٛ٘ٝ وٝ ٔـبٞـذٜ ٣ٔ( ث٥بٖ ؿذٜ اػت. ٕٞب5ٖٞب٢ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح رذَٚ )٘تب٤ذ ٔذَ

 5( دس ػغح %263.36( ٚ )124.50ٔؼ٣ٙ داس٢ آٔبسٜ ف٥ـش ثشا٢ ٔذَ اَٚ ٚ دْٚ ثٝ تشت٥ت )

دْٚ پظٚٞؾ دس وُ حبو٣ اص ٔؼ٣ٙ داس٢ و٣ّ ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ اػت ثٙبثشا٤ٗ، ٔذَ اَٚ ٚ 

ٔؼ٣ٙ داس ثٛدٜ ٚ ٔتغ٥ش ٞب٢ ٔؼتمُ ٚ وٙتش٣ِ تٛا٘ب٣٤ تٛض٥ح ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ سا داس٘ذ. ػلاٜٚ ثش 

دٞذ وٝ ثٛدٜ وٝ ا٤ٗ ػذد ٘ـبٖ ٣ٔ 0.44( دس ٔذَ اَٚ R2ا٤ٗ ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ؿذٜ )

 0.56ؼجت داد ٚ تٛاٖ ثٝ ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ ٚ وٙتش٣ِ ٘ اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ سا ٣ٔ 0.44تمش٤جبً 

د٤ٍش ٘بؿ٣ اص ػب٤ش ػٛأُ ثٛدٜ وٝ اص دػتشع پظٚٞـٍش خبسد ٣ٔ ثبؿذ. ٞش چٝ ٔمذاس ا٤ٗ 

ؿبخق ثضسٌتش ثبؿذ پشاوٙذ٣ٌ ٘مبط حَٛ خظ سٌشػ٥ٖٛ ث٥ـتش خٛاٞذ ثٛد. ا٤ٗ ٔمذاس دس ٔذَ 

غ٥شٞب٢ تٛاٖ ثٝ ٔت اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ سا ٣ٔ 0.49دٞذ تمش٤جبً ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ 0.49دْٚ 
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د٤ٍش ٘بؿ٣ اص ػب٤ش ػٛأُ ثٛدٜ وٝ اص دػتشع پظٚٞـٍش  0.51ٔؼتمُ ٚ وٙتش٣ِ ٘ؼجت داد ٚ 

( 1.99( ٚ )1.82خبسد ٣ٔ ثبؿذ.  ٔمذاس آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ دس ٔذَ اَٚ ٚ دْٚ ثٝ تشت٥ت )

حبو٣ اص ػذْ ٚرٛد ٔـىُ خٛدٕٞجؼت٣ٍ ػش٤ب٣ِ ٔشتجٝ اَٚ دس ارضا٢ اخلاَ ٔذَ ثشآٚسد 

زا ٘تب٤ذ ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ وبرة ٥٘ؼت ٚ تخ٥ٕٗ ٔذَ لبثُ اتىبػت )٘شٔبَ آٖ ثب٤ذ ؿذٜ اػت، ِ

دٞذ وٝ  ٥٘ض ٘ـبٖ ٣ٔ VIF)ثبؿذ (. ٔمذاس ؿبخق ػبُٔ تٛسْ ٚاس٤ب٘غ ) 2.5تب  1.5ث٥ٗ 

 ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ ٔذَ اَٚ ثب ٞٓ ٔـىُ ٕٞخغ٣ ؿذ٤ذ ٘ذاس٘ذ. 

 ٣٤ٛ(: ٘تب٤ذ آصٖٔٛ ٔذَ پظٚٞؾ دس ػغح دادٜ ٞب٢ تبث5ّرذَٚ )

 ٔٙجغ: ٤بفتٝ ٞب٢ پظٚٞـٍش

ٞب٢ ٔب٣ِ ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ داسد لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست "فشض٥ٝ اَٚ: 

".  

  ٔذَ دْٚ )٘ٛػب٘بت ٞفت٣ٍ ثبصٜ خبف( ٔذَ اَٚ )چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ػٟبْ( 

 VIF ػغح خغب آٔبسٜ ت٣ ضشا٤ت ػغح خغب آٔبسٜ ت٣ ضشا٤ت ؿــشح

  0.07 -1.77 -0.22 0.48 -0.69 -0.15 ٔمذاس حبثت ٔؼبدِٝ

 2.40 0.02 -2.27 -0.07 0.00 -2.84 -0.09 ٞب٢ ٔب٣ِلبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست

 1.11 0.01 2.52 0.05 0.01 2.50 0.06 تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت

ٔب٣ِ* تٛا٘ب٣٤  لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست

 ٔذ٤ش٤ت

0.05- 2.16- 0.03 0.03- 3.44- 0.00 1.01 

 1.02 0.00 -3.3 -0.06 0.00 -2.76 -0.02 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 1.02 0.00 2.16 0.16 0.00 3.39 0.05 اٞشْ ٔب٣ِ

 1.01 0.00 -2.96 -0.06 0.04 -1.98 -0.02 ثبصدٜ داسا٣٤

 1.07 0.04 -2.01 -0.05 0.04 -1.97 -0.01 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتش٢

1.00 0.01 -2.43 -0.02 0.02 -2.25 -0.01 و٥ف٥ت حؼبثشػ٣

9 

  R2 0.440 0.495ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ؿذٜ  

F )(0.000)          263.36 (0.000)          124.50 ف٥ـش )سٌشػ٥ٖٛ(       )ػغح خغب 

 1.99 1.82 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ



 .0011فصلناهه تحلیل بازار سرهایه       سال یکن، ضواره یکن        تابستاى 

22 

 

ٞب٢ ٔب٣ِ اػت٥ٛد٘ت ٔشثـٛط ثـٝ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست-٢ ت٣ آٔـبسٜ

ثٛدٜ ٚ ضش٤ت آٖ ٥٘ض  0.00ٚ  -2.84(ثٝ تشت٥ت p.v( ٚ ػغـح ٔؼٙبداس٢ آٖ )       )

ٞب٢ ٔب٣ِ ، خغش ػمٛط افضا٤ؾ دس لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست 0.01ثبؿذ. ثٝ ػجبست٣ ثب ٣ٔ -0.09

 ٘ظش دس خغب٢ ػغح وٝا٤ٗ ثٝ ٤بثذ. ثب تٛرٝوبٞؾ ٣ٔ 0.09ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس چ٣ٍِٛ ٔٙف٣( 

ٞب٢ ٔب٣ِ ثٙبثشا٤ٗ ٔتغ٥ش لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست ثٛدٜ اػت، 05/0 پظٚٞؾ ا٤ٗ ثشا٢ ؿذٜ ٌشفتٝ

پظٚٞؾ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  ٢ اَٚفشض٥ٝ تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ داؿتٝ ٚ

ثبؿذ. دس ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٙف٣ ٥ٌ٣ٔشد. ضش٤ت ٔتغ٥ش  لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست٣ٔ لشاس تب٥٤ذ % ٔٛسد95

خغش ػمٛط ل٥ٕت  ٞب٢ ٔب٣ِ ٚٛستلبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ ك ث٥ٗ داس٢ ٔؼ٣ٙ ٔٙف٣ ٚ اثغٝ٘ت٥زٝ، س

. دس ٔذَ دْٚ ٥٘ض ثش اػبع ٔؼ٥بس ٘ٛػب٘بت ٞفت٣ٍ خبف ثبتٛرٝ ثـٝ ا٤ٙىٝ داسد ٚرٛدػٟبْ 

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ اػت٥ٛد٘ت ٔشثـٛط ثـٝ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ ٤ؼ٣ٙ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست-٢ ت٣ آٔـبسٜ

ثبؿذ. ثٝ ٣ٔ -0.07ثٛدٜ ٚ ضش٤ت آٖ ٥٘ض  0.02ٚ  -2.27(ثٝ تشت٥ت p.vػغـح ٔؼٙبداس٢ آٖ )

ٞب٢ ٔب٣ِ ، خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس افضا٤ؾ دس لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست 0.01ػجبست٣ ثب 

 ثٛدٜ اػت، 05/0 ٔٛسد ٘ظش خغب٢ ػغح وٝا٤ٗ ثٝ ٤بثذ. ثب تٛرٝوبٞؾ ٣ٔ 0.07چ٣ٍِٛ ٔٙف٣( 

داؿتٝ  ٞب٢ ٔب٣ِ تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْثٙبثشا٤ٗ ٔتغ٥ش لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست

 ٥ٌشد.  ٣ٔ لشاس تب٥٤ذ % ٔٛسد95پظٚٞؾ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  ٢ اَٚفشض٥ٝ ٚ

  ."تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ داسد  "فشض٥ٝ دْٚ: 

( ٚ ػغـح         اػت٥ٛد٘ت ٔشثـٛط ثـٝ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت )-٢ ت٣ آٔـبسٜ     

ثبؿذ. ثٝ ػجبست٣ ثب ٣ٔ 0.06ثٛدٜ ٚ ضش٤ت آٖ ٥٘ض  0.01ٚ  2.50(ثٝ تشت٥ت p.vٔؼٙبداس٢ آٖ )

 0.06افضا٤ؾ دس تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ، خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس چ٣ٍِٛ ٔٙف٣(  0.01

ثٛدٜ  05/0 پظٚٞؾ ا٤ٗ ثشا٢ ؿذٜ ٌشفتٝ ٘ظش دس خغب٢ ػغح وٝا٤ٗ ثٝ ٤بثذ. ثب تٛرٝافضا٤ؾ ٣ٔ

 تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ داؿتٝ ٚثٙبثشا٤ٗ ٔتغ٥ش تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت  اػت،

٥ٌشد. ضش٤ت تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ٣ٔ لشاس تب٥٤ذ % ٔٛسد95پظٚٞؾ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  ٢ دْٚفشض٥ٝ

خغش ػمٛط ل٥ٕت  تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ٚ ث٥ٗ داس٢ ٔؼ٣ٙ ٔخجت ٚ اثغٝثبؿذ. دس ٘ت٥زٝ، سٔخجت ٣ٔ

بس ٘ٛػب٘بت ٞفت٣ٍ خبف ٥٘ض ثب تٛرٝ . ٕٞچ٥ٙٗ دس ٔذَ دْٚ ٚ ثش اػبع ٔؼ٥داسد ٚرٛدػٟبْ 

اػت٥ٛد٘ت ٔشثـٛط ثـٝ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ٚ ػغـح ٔؼٙبداس٢ -٢ ت٣ ثٝ ا٤ٙىٝ آٔـبسٜ
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 0.01ثبؿذ. ثٝ ػجبست٣ ثب ٣ٔ 0.05ثٛدٜ ٚ ضش٤ت آٖ ٥٘ض  0.01ٚ  2.52(ثٝ تشت٥ت    آٖ )

-افضا٤ؾ ٣ٔ 0.05ٔٙف٣(  افضا٤ؾ دس تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ، خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس چ٣ٍِٛ

 ثٛدٜ اػت، 05/0 پظٚٞؾ ا٤ٗ ثشا٢ ؿذٜ ٌشفتٝ ٘ظش دس خغب٢ ػغح وٝا٤ٗ ثٝ ٤بثذ. ثب تٛرٝ

 ٢ دْٚفشض٥ٝ ثٙبثشا٤ٗ ٔتغ٥ش تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت تبح٥ش ٔؼٙبداس٢ ثش خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ داؿتٝ ٚ

 ٥ٌشد.٣ٔ لشاس تب٥٤ذ % ٔٛسد95پظٚٞؾ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ 

 ػمٛط خغش ٞب٢ ٔب٣ِ ٢ٚ ث٥ٗ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستتٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثش ساثغٝ "فشض٥ٝ ػْٛ: 

   ."داسد ٔؼٙبداس٢ احش ػٟبْ ل٥ٕت

ؿٛد. ثشا٢ تب٥٤ذ ٤ب سد ا٤ٗ فشض٥ٝ اثتذا ضش٤ت تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت دس ٔذَ اَٚ ثشسػ٣ ٣ٔ   

اػت  % ٥٘ض ٔؼٙبداس95ٚ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  0.06ٕٞب٘غٛس وٝ ٔـخق اػت ضش٤ت ٔتغ٥ش ٔضثٛس 

ٞب٣٤ وٝ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ث٥ـتش اػت، احتٕبَ خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس ٚ دس ؿشوت

ٞب٢ ٔب٣ِ دس ٤بثذ. حبَ ثٝ ضش٤ت لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستچ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ػٟبْ( افضا٤ؾ ٣ٔ

% ٥٘ض ٔٛسد تب٥٤ذ 95ثٛدٜ وٝ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  -0.09ؿٛد وٝ ا٤ٗ ضش٤ت ٥٘ض ٔذَ اَٚ تٛرٝ ٣ٔ

ٞب٢ ٔب٣ِ ثبػج وبٞؾ خغش ػمٛط دٞذ وٝ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستتٝ ٚ ٘ـبٖ ٣ٔلشاس ٌشف

( دس ٔذَ اَٚ                 ؿٛد. دس ٔشحّٝ ثؼذ ضش٤ت ٔتغ٥ش )ل٥ٕت ػٟبْ ٣ٔ

ٚ  آٔبسٜ ت٣ اػت٥ٛد٘ت ٚ ػغـح ٔؼٙبداس٢ آٖ ٥٘ض  -0.05د٥ٞٓ؛ ا٤ٗ ضش٤ت ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٣ٔ

% ٣ٔ ثبؿذ. 95٘ـبٖ اص تب٥٤ذ فشض٥ٝ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  ثٛدٜ اػت وٝ 0.03ٚ  -2.16ثٝ تشت٥ت 

ؿٛد ٚ احش ٞب٢ ٔب٣ِ ضشة ٣ٔدس ٚالغ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت صٔب٣٘ وٝ دس لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست

ٞب٢ ٔب٣ِ ثش خغش ؿٛد تب تبح٥ش ٔٙف٣ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستوٙذ ٚ ثبػج ٣ٔتؼب٣ّٔ ا٤زبد ٣ٔ

٤بثذ ِزا وبٞؾ ٣ٔ -0.05ثٝ  -0.09اص  ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ػٟبْ(

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثبػج تؼذ٤ُ ٚ وبٞؾ ساثغٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست

ثش ٔجٙب٢ د٤ذٌبٜ ؿٛد. ثٝ ػجبست٣ خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبصدٜ ػٟبْ(  ٣ٔ

ٜ ٚ ؿٟشت خٛد، ا٤ٗ ا٥ٍ٘ضٜ دس ٔٙفؼت عّج٣ ٔذ٤شاٖ تٛا٘ب ثب تٛرٝ ثٝ تبو٥ذ ص٤بد ثش حفظ رب٤ٍب

ٞب ٚرٛد داسد وٝ الذاْ ثٝ دػتىبس٢ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ ٕ٘ٛدٜ تب ػّٕىشد ٔب٣ِ خٛد سا  آٖ

اٌش ٔذ٤ش اص ٚضؼ٥ت ؿٟشت ٚ تٛا٘ب٣٤ خٛد، ٚ ثٝ ػغح ا٘تظبس ثبصاس ٚ ٤ب ػشٔب٤ٝ ٌزاساٖ ثشػب٘ٙذ 

٘تظبسات ٔٛسد ٘ظش، اص عش٤ك ثٝ ٔٙظٛس دػت ٤بث٣ ثٝ ٔٙبفغ خٛد ٚ ٕٞچ٥ٙٗ دػت ٤بث٣ ثٝ ػغح ا
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چ٥ٙٗ ٔذ٤ش٢ الذاْ ثٝ ا٘جبؿت  ؿٛدثبػج ٣ٔدػتىبس٢ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ اػتفبدٜ ٕ٘ب٤ذ 

دس ٔذَ دْٚ  .ؿٛدوٝ دس ٟ٘ب٤ت ثٝ افضا٤ؾ ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ٔٙت٣ٟ ٣ٔ اخجبس ثذ ؿشوت ٕ٘ب٤ذ

ذ٤ش٤ت دس خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس ٘ٛػب٘بت ٞفت٣ٍ خبف( ٥٘ض صٔب٣٘ وٝ تٛا٘ب٣٤ ٔ

ؿٛد تب ضش٤ت ؿٛد ثبػج ٣ٔ( ضشة ٣ٔ-0.07ٞب٢ ٔب٣ِ )ضش٤ت لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست

وبٞؾ ٤بثذ ٚ آٔبسٜ ت٣ اػت٥ٛد٘ت ٚ ػغـح  -0.03ثٝ  -0.07ٞب٢ ٔب٣ِ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست

% 95ثبؿذ وٝ ٘ـبٖ اص تب٥٤ذ فشض٥ٝ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  0.00ٚ  -3.44ٔؼٙبداس٢ آٖ ٥٘ض ثٝ تشت٥ت 

-ٞب٢ ٔب٣ِ ضشة ٣ٔدس ٚالغ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت صٔب٣٘ وٝ دس لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست٣ٔ ثبؿذ. 

ٞب٢ ٔب٣ِ ثش ؿٛد تب تبح٥ش لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستوٙذ ٚ ثبػج ٣ٔؿٛد ٚ احش تؼب٣ّٔ ا٤زبد ٣ٔ

٤بثذ ِزا وبٞؾ ٣ٔ -0.03ثٝ  -0.07خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس ٘ٛػب٘بت ٞفت٣ٍ خبف( اص 

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ذ٤ُ ٚ وبٞؾ ساثغٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛستتٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثبػج تؼ

 ؿٛد.خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ )ٔؼ٥بس ٘ٛػب٘بت ٞفت٣ٍ خبف(  ٣ٔ

 ٘ت٥زٝ ٥ٌش٢ ٚ پ٥ـٟٙبدات پظٚٞؾ

ثش خغش س٤ضؽ ل٥ٕت ػٟبْ ثب  ٣ٔبِ ٞب٢ كٛست ؼ٤ٝٔمب ت٥لبثّ ش٥تبحا٤ٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػ٣ 

ثب  1398تب  1392اق ثٟبداس تٟشاٖ ع٣ ثبصٜ صٔب٣٘ دس ثٛسع اٚس ٘مؾ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤تتبو٥ذ ثش 

ؿشوت ٔٙتخت پشداختٝ اػت. ثذ٤ٗ ٔٙظٛس اص دٚ ٔؼ٥بس چ٣ٍِٛ ٔٙف٣  119اػتفبدٜ اص اعلاػبت 

٥ٌش٢ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ خبف ثٝ ٔٙظٛس ا٘ذاصٜ ٞفت٣ٍ ثبصدٜ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ٘ٛػبٖ

ت ٚ خغش ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ساثغٝ اػتفبدٜ ؿذ. ٘تب٤ذ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ث٥ٗ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤

ساثغٝ ل٥ٕت ػٟبْ  ػمٛطخغش  ٚ ٣ٔبِ ٞب٢ كٛست ؼ٤ٝٔمب ت٥لبثّٔخجت ٚ ٔؼٙبداس ٣ِٚ ث٥ٗ 

ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبداس٢ ٚرٛد داسد. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ذ ث٥بٍ٘ش احش تؼذ٣ّ٤ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثش ساثغٝ ث٥ٗ 

-ثٛدٜ اػت. ا٤ٗ ٘تب٤ذ ٘ـبٖ ٣ٔ ل٥ٕت ػٟبْ ػمٛطخغش  ٚ ٣ٔبِ ٞب٢ كٛست ؼ٤ٝٔمب ت٥لبثّ

 ثبػج ٔب٣ِ ٞب٢كٛست دس ٔمب٤ؼٝ و٥ف٣ لبث٥ّت ٤ٚظ٣ٌ استمبء ٘ظش٢ ٔجب٣٘ دٞذ وٝ ٔغبثك

 ؿٛد٣ٔ ٞبؿشوت ٔذ٤شاٖ تٛػظ ٘ـذٜ اعلاػبت افـبء ثشخ٣ ثٝ ٌزاساٖػشٔب٤ٝ دػتشػ٣ تؼ٥ُٟ

 ل٥ٕت ػمٛط س٤ؼه ٘ت٥زٝ دس ٚ ٤بفتٝ وبٞؾ اخجبس ثذ ا٘جبؿت رٟت ٔذ٤شاٖ ا٥ٍ٘ضٜ سٚ ا٤ٗ اص ٚ

 ثٝ ػجبست٣ لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ ٤بثذ.٣ٔ وبٞؾ ٔخف٣ ؿذٜ ثذ اخجبس ٘بٌٟب٣٘ ا٘تـبس احش دس ػٟبْ

 س٤ؼه تجغ آٖ ثٝ ٚ دادٜ وبٞؾ ٔٙف٣ اخجبس ا٘جبؿت دس سا ٔذ٤شاٖ ٞب٢ا٥ٍ٘ضٜ ٔب٣ِ ٞب٢كٛست
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تٛا٘ب٤ـبٖ ٔذ٤شاٖ ٞش ا٘ذاصٜ ٤بثذ. اص ػ٢ٛ د٤ٍش ٣ٔ وبٞؾ ٌزاسٖػشٔب٤ٝ ػٟبْ ل٥ٕت ػمٛط

تٛا٘ٙذ اخجبس ثذ ؿشوت سا ا٘جبؿت ٕ٘ٛدٜ، أب ا٘جبؿت اخجبس ثذ تب ٤ه ٔشص٢  ثبلاتش ثبؿذ ثٟتش ٣ٔ

أىبٖ پز٤ش ثٛدٜ ٚ دس چ٥ٙٗ ٔشص٢ اخجبس ثذ ؿشوت ثٝ ٤ىجبس افـب ؿذٜ ٚ ٔٙزش ثٝ س٤ؼه ػمٛط 

 ٚ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔجٙب٢ تئٛس٢ ثش ٔذ٤شاٖ وٝ وشد ٥ٌش٢ ٘ت٥زٝ تٛا٣ٖٔ . ثٙبثشا٤ٗؿٛد ل٥ٕت ػٟبْ ٣ٔ

 ثبصدٜ وؼت دس رٟت سا خٛد اػتؼذاد ٚ ٞٛؽ اػت ٕٔىٗ ٔبِىبٖ، ٚ ٔذ٤شاٖ ث٥ٗ ٔٙبفغ تضبد

 ا٤زبد ثبػج اخجبس ثذ، احتىبس ٚ خٛد ثٝ اصحذ ث٥ؾ اع٥ٕٙبٖ ٚاػغ١ ثٝ ٤ب ٥ٌش٘ذ، ثىبس ؿخل٣

٘تب٤ذ پظٚٞؾ ثب ٘تب٤ذ پبسػب ٚ كشاف  ؿٛ٘ذ. ػٟبْ ل٥ٕت ػمٛط دسٟ٘ب٤ت ٚ ل٥ٕت٣ حجبة

(  1396( ٚ حؼ٣ٙ٥ ٚ ٔحٕٛداثبد٢ )2021(، كفش٢ ٌشا٣ّ٤ )2016)و٥ٓ ٚ ٕٞىبساٖ(، 2018)

 ( ٕٞخٛا٣٘ ٘ذاسد.1397ٞب٢ چٌٛبٖ ٚ أبٔم٣ّ )ٕٞخٛا٣٘ داسد. أب ثب ٤بفتٝ

تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت٣ ثش س٤ؼه ػمٛط آت٣ ل٥ٕت ٔٙف٣ ثب تٛرٝ ثٝ ٘تب٤ذ پظٚٞؾ وٝ ث٥بٍ٘ش تإح٥ش 

ػٟبٔذاساٖ ٚ ػشٔب٤ٝ ٌزاساٖ تٛرٝ داؿتٝ ثبؿٙذ وٝ ٚرٛد تٛا٘ب٣٤ دس ٔذ٤شاٖ ِزا ػٟبْ اػت 

ٔذ٤شاٖ ثب  اٞب ٘جٛدٜ ص٤ش ساػتب٢ ٔٙبفغ آٖ دس حشٚت ا٤زبد ؿشوت ِضٚٔأ ثٝ ٔؼٙب٢ ٌبْ ثشداؿتٗ ٚ

ٔٙبفغ خٛد ٌبْ ثشداؿتٝ ٚ ثبػج ٞذسسفت  تٛا٘ٙذ دس ساػتب٢ ثٟتش ٣ٔ ؛اػتفبدٜ اص ا٤ٗ تٛا٘ب٣٤

 دس ؿٛد٣ٔ پ٥ـٟٙبد ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ  .ٔٙبثغ ػٟبٔذساٖ دس ساػتب٢ اٞذاف خٛد ٌشد٘ذ

 س٤ؼه ثش ٔب٣ِ ٞب٢ كٛست دس ٔمب٤ؼٝ لبث٥ّت ٔٙف٣ تإح٥ش ثٝ خٛد ٌزاس٢ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ

 ٚ ثٟبداس اٚساق ٚ ثٛسع ػبصٔبٖ وٙٙذٌبٖ لٛا٥٘ٗ ٔب٘ٙذ تذ٤ٚٗ ثٝ وٙٙذ. تٛرٝ ػٟبْ ػمٛط ل٥ٕت

 ػغح استمبء ثٝ خٛد ٞب٢ٞب ٚ ٘ظبستٌزاس٢دس ػ٥بػت ؿٛد٣ٔ حؼبثشػ٣ ٥٘ض پ٥ـٟٙبد ػبصٔبٖ

 ٔخف٣ دس ٔذ٤شاٖ ا٥ٍ٘ضٜ وبٞؾ دس ٟٔٓ اص ػٛأُ ٤ى٣ وٝ ٔب٣ِ ٞب٢كٛست دس ٔمب٤ؼٝ لبث٥ّت

 ساػتب٢ دس ثٟبداس اٚساق ٚ ثٛسع ػبصٔبٖ ثٝ داؿتٝ ثبؿٙذ. رذ٢ اٞتٕبْ ثبؿذ،٣ٔ ثذ اخجبس وشدٖ

 ٞب٢دٚسٜ دس سا ٔمب٤ؼٝ لبث٥ّت أت٥بص ؿٛد ٣ٔ ٥٘ض تٛك٥ٝ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ حمٛق اص حفبظت

وٙذ. ضٕٗ ا٤ٙىٝ پ٥بٔذ ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ، ػلاٜٚ ثش احش٢ وٝ ثش  افـبء ٚ ٔحبػجٝ ٔٙظٓ صٔب٣٘

ٟ٘ب٤ت اػتٕبد فؼبلاٖ وُ التلبد داسد ، ٔٙزش ثٝ آؿفت٣ٍ ٚ ػشدس٣ٌٕ فؼبلاٖ ثبصاس ٣ٔ ؿٛد ٚ دس 

ٞب٢ سٚا٣٘ رجشاٖ ٘بپز٤ش٢ ثٝ ثبصاس ، وٝ ػشٔب٤ٝ ثبصاس ػشٔب٤ٝ اػت، سا اص ٥ٔبٖ ٣ٔ ثشد ٚ ضشثٝ

آ٘بٖ ٚاسد ٣ٔ وٙذ دس ٘ت٥زٝ ٔٙبثغ ٔب٣ِ اص ثٛسع خبسد ٣ٔ ؿٛد )ٔلذاق ؿشا٤ظ حبَ حبضش 

ؿٛد تب ثٝ ٥ـٟٙبد ٣ٔثبصاس ػشٔب٤ٝ( ِزا ثٝ ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس ٚ ػبصٔبٖ ٞب٢ ٘ظبست٣ پ
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ٞب ٚ ساٞىبسا٣٤ ٔٙظٛس ر٥ٌّٛش٢ اص ا٤زبد حجبة ل٥ٕت٣ ٚ احتٕبَ ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ، ٔىب٥٘ضْ

ٞب٢ ٔشدْ سا دس ٘ظش ث٥ٍش٘ذ تب اص ا٤ٗ عش٤ك ر٢ّٛ تضؼ٥ف ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٚ اص ث٥ٗ سفتٗ ػشٔب٤ٝ

 ر٥ٌّٛش٢ ؿٛد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 فٟشػت ٔٙبثغ -4

استجبط لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ س٤ؼه (. 1398س.)ثبداٚس ٟ٘ٙذ٢، ٤ٛ٘غ ٚ ثبثب٣٤، لبد

، پظٚٞؾ ٞب٢ وبسثشد٢ دس ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ثب تبو٥ذ ثش ٘مؾ ػذْ تمبسٖ اعلاػبت٣

 .173-206، كق  1، ؿٕبسٜ 8دٚسٜ ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ، 

ثشسػ٣ تبح٥ش لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست ٞب٢ ٔب٣ِ ثش (. 1397. )٥ٔلادچٌٛبٖ، آ٤ٙبص ٚ أبٔم٣ّ پٛس، 

س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،چٟبس٥ٔٗ 

 .ؿ٥شاص وٙفشا٘غ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ ٘مذ ٚ ٚاوب٢ٚ ٔذ٤ش٤ت دس ٞضاسٜ ػْٛ،

ث٥ّـت ٔمب٤ؼـٝ شسػ٣ تـبح٥ش لب(، ث1396حؼ٣ٙ٥، ػ٥ذٟٔذ٢ ٚ ٔحٕٛداثبد٢، ػجذاِشصاق،)

، پب٤بٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػ٣ اسؿذ حؼبثذاس٢، ٞب٢ ٔب٣ِ ثش س٤ؼه ػمٛط آت٣ ل٥ٕت ػٟبْكـٛست

 .ٚاحذ ٔشٚدؿت، دا٘ـىذٜ ػّْٛ تشث٥ت٣ ٚ سٚا٘ـٙبػ٣ دا٘ـٍبٜ آصاد اػلا٣ٔ 

٘مؾ و٥ف٥ت حؼبثشػ٣ ثش (.  1399دس٤ب٣٤، ػجبػؼ٣ّ؛ ٔشاٖ رٛس٢، ٟٔذ٢ ٚ ٤بػ٥ٗ، فتبح٣، )

، دا٘ؾ حؼبثذاس٢ مب٤ؼٝ اعلاػبت حؼبثذاس٢ ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْساثغٝ ث٥ٗ لبث٥ّت ٔ

  كق ،36ؿٕبسٜ پ٥بپ٣  - 36، ؿٕبسٜ 9دٚسٜ ٚ حؼبثشػ٣ ٔذ٤ش٤ت، 

179-196 

http://www.arfr.ir/issue_8843_12626.html
http://jmaak.srbiau.ac.ir/issue_2409_2559.html
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احتٕبَ ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ  لبث٥ّت ٔمب٤ؼٝ كٛست(. 1398سضب٣٤ ، ٤بػش ٚ ػجذا٣ِٟ، احٕذ.)

 40ؿٕبسٜ پ٥بپ٣  ، 2، ؿٕبسٜ 11دٚسٜ ٞب٢ حؼبثذاس٢ ٔب٣ِ، ، پظٚٞؾٌضاسؿٍش٢ ٔتمّجب٘ٝ

 

ثشسػ٣ تبح٥ش تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤شاٖ ثش س٤ؼه ػمٛط (. 1399ؿٟش٤بس٢، ا٥ٔشحؼ٥ٗ ٚ فذا٣٤، ٟٔذ٢، )

دس  سٜ تلذ٢ ٔذ٤ش ػبُٔ ٚ سلبثت دس ثبصاس ٔحلَٛل٥ٕت ػٟبْ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٘مؾ دٚ

، ؽ 4، ػبَ س٤ٚىشدٞب٢ پظٚٞـ٣ ٤ٛ٘ٗ دس ٔذ٤ش٤ت ٚ حؼبثذاس٢ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، 

 .16-36، كق 46

ثشسػ٣  (،1399. )اثشا٥ٞٓ ،ا٘ٛاس٢ ٚ ػٕبػ٥ُا ،ٔظبٞش٢ ؛ػ٥ذ ػ٣ّ ،ٚاػظ ؛ػبثذ٢ كذل٥ب٣٘ ثبثه

ساثغٝ ث٥ٗ وبٞؾ حك اِضحٕٝ حؼبثشػ٣ دس دٚساٖ ثحشاٖ التلبد٢ ثب و٥ف٥ت اعلاػبت 

 .59-85، كق 47، ؽ 12، ػبَ فلّٙبٔٝ حؼبثذاس٢ ٔب٣ِ ،حؼبثذاس٢

، تبح٥شتٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت٣ ثش س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟبْ(. 1397فشٚغ٣، داس٤ٛؽ ٚ ػبو٥ب٣٘، ا٥ٔٗ، )

 .47-68، كق 40، ؽ 10ٚٞؾ ٞب٢ حؼبثذاس٢ ٔب٣ِ ٚ حؼبثشػ٣، دٚسٜ پظ

تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت٣، وبسا٣٤  (.1395فشٚغ٣، داس٤ٛؽ، ا٥ٔش٢، ٞبد٢ ٚ ػبو٥ب٣٘، ا٥ٔٗ. )

 - 1، ؿٕبسٜ 6دٚسٜ ، پظٚٞؾ ٞب٢ تزشث٣ حؼبثذاس٢، ٌزاس٢ ٚ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ ػشٔب٤ٝ

 .63-89كق،  21ؿٕبسٜ پ٥بپ٣ 

( . ثشسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ تٛا٘ب٣٤ ٔذ٤ش٤ت ثب وشا٣٤ 1396ٔحٕذ٢ ، ػزبد ٚ كبِح٣ ، اِٝ وشْ ، )

ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٚ س٤ؼه وبٞؾ ل٥ٕت ػٟبْ ، پ٥ـشفت ٞب٢ حؼبثذاس٢ ، دٚسٜ ٟ٘ٓ ،ؿٕبسٜ دْٚ 

 .93-119كق -، 

(. تإح٥ش ػجه حؼبثشع ثش 1394ٞبد٢. )ٔحٕذ٢ خـٛئ٣، حٕضٜ؛ ٞبؿ٣ٕ، ػ٥ذػجبع؛ ا٥ٔش٢، 

 .122-149، كق 28، ؽ 7دٚسٜ  حؼبثذاس٢ ٔب٣ِ، .ٞب٢ و٥ف٣ اعلاػبت حؼبثذاس٢ ٤ٚظ٣ٌ

ثشسػ٣ احش ػذْ تمبسٖ اعلاػبت٣  (،1398) ص٤ٙت. ،ثبسا٣٘ٚ  آص٤تب ،پٛسداداؿ٣ ؛ػ٥ّشضب ،ٔؼغٛف٣

فلّٙبٔٝ حؼبثذاس٢  ْ، ثش ساثغٝ ث٥ٗ ٔٛلؼ٥ت رغشاف٥ب٣٤ ؿشوت ٚ س٤ؼه ػمٛط ل٥ٕت ػٟب

 .73-96، كق 43، ؽ 11، ػبَ ٔب٣ِ

http://far.ui.ac.ir/issue_4305_4307.html
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/49798/%D8%B1%D9%88%DB%8C%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4%DB%8C-%D9%86%D9%88%DB%8C%D9%86-%D8%AF%D8%B1-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%B2%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86-1399-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-46-%D8%AC%D9%84%D8%AF-%D8%A7%D9%88%D9%84-
http://jera.alzahra.ac.ir/issue_504_505_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+6%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+1+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+21%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+63-90%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-246.html
http://jera.alzahra.ac.ir/issue_504_505_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+6%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+1+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+21%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+63-90%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-246.html
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