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بینی باسده سهام با رویکزد تحلیل  های مالی بزای پیش گذاری دارایی طزاحی الگوی قیمت

 و معادلات ساختاری تماتیک
 1هحوذجَاد تالزی

 2سیذفزساد ّاضوی

3حسیٌی هحسي ضاُ 
  

 4گْز هحسي ّاضوی

 چکیذُ
ٞبی ػٙتی دس تجییٗ دلیك ثبصدٞی  ٞبی فضایٙذٜ ثبصاسٞبی ٔبِی ٚ ٘بوبسآٔذی ثشخی ٔذَ ثب تٛخٝ ثٝ پیچیذٌی

حٛصٜ  ٞبی ثٛٔی، چٙذفبّٔی ٚ ٔجتٙی ثش ؿشایظ خبف التلبد ایشاٖ دس ٞب، ضشٚست عشاحی ٚ تٛػقٝ ٔذَ داسایی

ٞذف پظٚٞؾ حبضش، عشاحی یه اٍِٛی خبٔـ ثشای . ؿٛد ٞب ثیؾ اص پیؾ احؼبع ٔی ٌزاسی داسایی لیٕت

ػبصی  ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ، ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد تحّیُ تٕبتیه ٚ ٔذَ ٞبی ٔبِی ثب لبثّیت پیؾ ٌزاسی داسایی لیٕت

فی ثٛدٜ ٚ اص ٔٙؾش ٞذف، دس صٔشٜ تحمیمبت ٔقبدلات ػبختبسی اػت. ایٗ ٔغبِقٝ اص ٘ؾش ٔبٞیت، اوتـبفی ـ تٛكی

 ۰۳٘فش اص خجشٌبٖ ثبصاس ػشٔبیٝ ٚ دس ثخؾ وٕی ؿبُٔ  ۵۱ثٙیبدی لشاس داسد. خبٔقٝ آٔبسی دس ثخؾ ویفی ؿبُٔ 

ثبؿذ. دس ٔشحّٝ ویفی، ثب تحّیُ ٔتٖٛ  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ٞبی پزیشفتٝ ٘فش اص ٔذیشاٖ ؿشوت

ٞبی ثبصاس ػشٔبیٝ، ٔفبٞیٓ وّیذی ٔب٘ٙذ سیؼه ػیؼتٕبتیه، ٔتغیشٞبی ولاٖ  ی ٚ دادٜٞبی ٔبِ فّٕی، ٌضاسؽ

ثٙذی ؿذ٘ذ.  ٞبی اكّی عجمٝ ٌزاسی اػتخشاج ٚ دس لبِت تٓ ٞبی ولاػیه لیٕت التلبدی، احؼبػبت ثبصاس ٚ ٔذَ

ٔذَ ٟ٘بیی ٔٛسد آصٖٔٛ ، PLS3 افضاس ٌیشی اص ٘شْ ثش ایٗ اػبع، چبسچٛة ٔفٟٛٔی اِٚیٝ تذٚیٗ ٚ دس ادأٝ، ثب ثٟشٜ

ٞبی  لشاس ٌشفت. ٘تبیح حبكُ اص تحّیُ ٔذَ ٘ـبٖ داد وٝ فٛأُ وّیذی ٕٞچٖٛ ٚضقیت ثبصاس ػٟبْ، ؿبخق

ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ داس٘ذ.  التلبدی، ویفیت حؼبثشػی، ػبختبس ٔبِی ٚ ساٞجشی ؿشوتی تأثیش ٔقٙبداسی ثش پیؾ

ٜ، تٛسْ، ٔذیشیت ػٛد ٚ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی، اص خّٕٝ ٔتغیشٞبیی ٘ؾیش ٘ٛػب٘بت لیٕت، ٘مذؿٛ٘ذٌی، ٘شخ ثٟش

ؿٛ٘ذ. ٕٞچٙیٗ، ٚخٛد ٘ؾبْ  ٌزاساٖ تّمی ٔی ٌیشی ػشٔبیٝ ٞب ٚ تلٕیٓ ٌزاسی داسایی ٞبی ٔؤثش ثش اسصؽ ٔؤِفٝ

ٞبی  ٌشدد. یبفتٝ ؿذٜ ٚ افضایؾ افتٕبد دس ثبصاس ػشٔبیٝ ٔی حبوٕیت ؿشوتی وبسآٔذ ٔٛخت وبٞؾ سیؼه ادسان

ٌزاساٖ ٚ ثٟجٛد  ٞبی ػشٔبیٝ ٌیشی ٞبی التلبدی، تلٕیٓ تٛا٘ذ ٔجٙبیی فّٕی ثشای تذٚیٗ ػیبػت ٔیایٗ پظٚٞؾ 

 .فّٕىشد ٘ؾبْ ٔبِی وـٛس فشاٞٓ آٚسد
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 همذهِ

ا٘ذ وٝ دس  ای ثٛدٜ ٞبی اخیش، ثبصاسٞبی ٔبِی ٚ ػشٔبیٝ دس ػشاػش خٟبٖ ؿبٞذ تحٛلات ٌؼتشدٜ دس دٞٝ

ثیٙی سفتبسٞبی ثبصاس، ثٝ  تش ثشای تحّیُ ٚ پیؾ ٞبی پیچیذٜ پیـشفتٝ ٚ ٔذَٞب ٘یبص ثٝ اثضاسٞبی  ٘تیدٝ آٖ

ٌزاسی  ٞبی لیٕت ٞب ٚ ثبصدٜ ػٟبْ، افضایؾ یبفتٝ اػت. ٔذَ ٌزاسی داسایی ٚیظٜ دس صٔیٙٝ لیٕت

ٞب ثٝ  . ایٗ ٔذَ(2۳2۵)اثضسی ٚ ٕٞىبساٖ، وٙٙذ ٞبی ٔبِی دس ایٗ ساػتب ٘مؾ ثؼضایی ایفب ٔی داسایی

تٛا٘ٙذ ثٝ  پشداص٘ذ ٚ ٔی ٞب ٔی تأثیشٌزاسی ٔتغیشٞبی ٔختّف ثش لیٕت ٚ ثبصدٜ داسایی تحّیُ ٘حٜٛ

ٌزاساٖ ٚ تحّیٍّشاٖ ایٗ أىبٖ سا ثذٞٙذ وٝ تلٕیٕبت ثٟتشی دس خلٛف خشیذ ٚ فشٚؽ  ػشٔبیٝ

ٞبی فبّٔی اػت وٝ ثشای  ٞب اتخبر وٙٙذ. یىی اص سٚیىشدٞبی ٟٔٓ دس ایٗ صٔیٙٝ، اػتفبدٜ اص ٔذَ داسایی

 ،۵ٚ ٕٞىبساٖ بِی)ث سٚ٘ذ ٞب دس ثبصاسٞبی ٔبِی ثٝ وبس ٔی ٌزاسی داسایی ٛكیف ٚ تحّیُ سفتبس لیٕتت

ای اص فٛأُ فٕٛٔی  ٞب تحت تأثیش ٔدٕٛفٝ ٞب ٚ ثبصدٜ ٞبی فبّٔی ثب فشم ثش ایٙىٝ لیٕت . ٔذَ(2۳24

ٞب  پشداص٘ذ. ایٗ ٔذَ یٞب ٔ لشاس داس٘ذ، ثٝ تقییٗ سٚاثظ ثیٗ ایٗ فٛأُ ٚ تغییشات لیٕت ٚ ثبصدٜ داسایی

عٛس ٕٞضٔبٖ ثش ثبصاس  عٛس خبف دس ؿشایغی وٝ فٛأُ ٔختّف التلبدی، ٔبِی ٚ ػیبػی ثٝ تٛا٘ٙذ ثٝ ٔی

تأثیشٌزاس٘ذ، وبسثشد داؿتٝ ثبؿٙذ. دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، وٝ یىی اص ثبصاسٞبی ٔبِی ٟٔٓ دس ایشاٖ 

ٞبی خبكی ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ وٝ ٘بؿی اص ٘ٛػب٘بت  چبِؾ ٌزاساٖ ثب ٌشاٖ ٚ ػشٔبیٝ آیذ، تحّیُ ثٝ ؿٕبس ٔی

ٚ ٔـىلات لب٘ٛ٘ی ٚ  إِّّی ٞبی اعلافبتی، تأثیشات تحٛلات التلبدی داخّی ٚ ثیٗ ثبلای ثبصاس، ٔحذٚدیت

ٞبی  ٌزاسی داسایی ٞبی لیٕت . ثٝ ٕٞیٗ دِیُ، اػتفبدٜ اص ٔذَ(2،2۳2۳)چٗ ٚ ٕٞىبساٖ ٘ؾبستی اػت

تٛا٘ذ ثٝ دسن ثٟتش اص چٍٍٛ٘ی تأثیشٌزاسی ایٗ فٛأُ ثش  ی دس ایٗ ثبصاس ٔیٞبی فبّٔ ٚیظٜ ٔذَ ٔبِی ٚ ثٝ

ٚیظٜ دس ؿشایغی وٝ ثبصاس اص وبسایی وبُٔ  ٞبی فبّٔی ثٝ ٔذَ (.2۳۵2 ،۰)دؽ ثبصدٜ ػٟبْ وٕه وٙذ

ٞب سا تحت  ٞب ٚ ثبصدٜ تٛا٘ٙذ ثٝ تحّیٍّشاٖ ایٗ أىبٖ سا ثذٞٙذ وٝ تغییشات لیٕت ثشخٛسداس ٘یؼت، ٔی

ٞبی التلبدی ولاٖ ٔب٘ٙذ ٘شخ تٛسْ ٚ سؿذ التلبدی، ٚ  تأثیش فٛأّی ٕٞچٖٛ ٘شخ ثٟشٜ، ؿبخق

 . (2۳24 ،4)ولاسن ثیٙی وٙٙذ تحّیُ ٚ پیؾ ٞبی خبف ٞش ؿشوت، ٚیظٌی

ٌزاساٖ،  ٞبی ػشٔبیٝ تشیٗ چبِؾ ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ یىی اص ٟٔٓ ٞبی ٔبِی ٚ پیؾ ٌزاسی داسایی لیٕت

ٌزاسی  ٌیشی دس ٔٛسد ػشٔبیٝ ٌزاساٖ التلبدی اػت. دس ثبصاسٞبی ٔبِی، تلٕیٓ ٔذیشاٖ ٔبِی ٚ ػیبػت

ثیٙی آٖ  ٞبی لبثُ افتٕبد ثشای پیؾ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ تٛػقٝ ٔذَٔؼتّضْ دسن دلیك اص فٛأُ ٔؤثش ثش 

 (CAPM) ای ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی داسایی ٔب٘ٙذ ٔذَ لیٕت ٞب ٌزاسی داسایی ٞبی ػٙتی لیٕت ٔذَ .اػت

سغٓ وبسثشد ٌؼتشدٜ، لبدس ثٝ دس ٘ؾش ٌشفتٗ تٕبٔی فٛأُ ٔؤثش ثش ثبصدٞی ػٟبْ  ٚ ٔذَ فبٔب ٚ فش٘چ، فّی

ٔغبِقبت ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ .ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ دلت وبفی دس پیؾ ٘یؼتٙذ ٚ ٕٔىٗ اػت
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ٞبی  ٞبی ثبصاس ػٟبْ، ٔتغیشٞبی ولاٖ التلبدی، ویفیت حؼبثشػی، ؿبخق فٛأُ ٔختّفی ٔب٘ٙذ ٚیظٌی

ٞبی ٔبِی تأثیشٌزاس ثبؿٙذ. اص ایٗ سٚ،  ٌزاسی داسایی تٛا٘ٙذ ثش لیٕت ٔی ٞب ٚ ساٞجشی ؿشوتی ٔبِی ؿشوت

ثٙذی ایٗ فٛأُ وٕه وٙذ ٚ چبسچٛثی  تٛا٘ذ ثٝ ؿٙبػبیی ٚ دػتٝ ٔی سٚیىشد تحّیُ تٕبتیهػتفبدٜ اص ا

ٞبی ثبصاس ٔبِی ٚ  ثب تٛخٝ ثٝ پٛیبیی.ٞبی ٔبِی اسائٝ دٞذ ٌزاسی داسایی خبٔـ ثشای عشاحی اٍِٛی لیٕت

عشاحی  پزیش غبفیه ٔذَ خبٔـ ٚ ا٘قتأثیشپزیشی آٖ اص ٔتغیشٞبی داخّی ٚ خبسخی، ضشٚست داسد وٝ 

ؿٛد وٝ ثتٛا٘ذ ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد تحّیُ تٕبتیه، فٛأُ وّیذی ٔؤثش ثش ثبصدٞی ػٟبْ سا اػتخشاج ٚ 

دٞی وٙذ. ایٗ پظٚٞؾ دس تلاؽ اػت تب ثب ثشسػی ػیؼتٕبتیه ٔتغیشٞبی وّیذی ٚ اػتفبدٜ اص  ٚصٖ

دلت اسائٝ دٞذ وٝ ثتٛا٘ذ ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ  سٚیىشد تٕبتیه، اٍِٛیی دلیك ٚ وبسثشدی ثشای پیؾ

ٌزاساٖ سا افضایؾ دادٜ ٚ ٔٛخت ثٟجٛد وبسایی ثبصاسٞبی ٔبِی  ٌزاساٖ ٚ ػیبػت ٌیشی ػشٔبیٝ تلٕیٓ

 دس ٚالـ ثب تٛخٝ ثٝ  ٔغبِجی وٝ دس ایٗ پظٚٞؾ  ثیبٖ ؿذ ػٛاَ ٞبی صیش ٔغشح ٔی ٌشدد:.ؿٛد

ثیٙی ثبصدٜ  ی ٔبِی ثشای پیؾٞب ٌزاسی داسایی عشاحی اٍِٛی لیٕتٞب ثشای ایدبد  ؿٙبػبیی ٔؤِفٝ

 پزیشد؟  چٍٛ٘ٝ كٛست ٔی ػٟبْ ثب سٚیىشد تحّیُ تٕبتیه

ثیٙی ثبصدٜ  ٞبی ٔبِی ثشای پیؾ ٌزاسی داسایی عشاحی اٍِٛی لیٕتٞبی ٔؤثش ٚ وبسا ثشای ایدبد  ٔؤِفٝ

 ا٘ذ؟ وذاْ ػٟبْ ثب سٚیىشد تحّیُ تٕبتیه

  هثاًی ًظزی

ای ٘ـأت  ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ، اص ٔفبٞیٓ پیچیذٜ ٞبی ٔبِی ٚ پیؾ ٌزاسی داسایی ٞبی لیٕت ٔذَ

. (2۳۵9 )٘بدسی ثٙی ٚ ٕٞىبساٖ، ا٘ذ یبفتٝٞب دس فّْٛ ٔبِی ٚ التلبدی تىبُٔ  ٌیشد وٝ دس عَٛ ػبَ ٔی

ٔختّف التلبدی، ٞبی ٔبِی ثٝ ٔقٙبی تقییٗ اسصؽ یه داسایی ٔبِی ثش اػبع فٛأُ  ٌزاسی داسایی لیٕت

تٛا٘ذ ؿبُٔ ػٟبْ، اٚساق لشضٝ یب ػبیش اثضاسٞبی ٔبِی ثبؿذ. دس ایٗ صٔیٙٝ،  ٔبِی ٚ ثبصاس اػت وٝ ٔی

)دطاوبْ ٚ  ا٘ذ ٞبی فبّٔی ٔغشح ؿذٜ ٚ ٔذَ (EMH) ٞبی ٔختّفی ٔب٘ٙذ تئٛسی ثبصاس وبسا تئٛسی

ِی اص خّٕٝ ٔؼبئّی اػت وٝ ٞبی ٔب ٌزاسی داسایی ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ ٚ لیٕت . پیؾ(2۳2۰ ،۱ٕٞىبساٖ

ٌزاساٖ، تحّیٍّشاٖ ٔبِی ٚ پظٚٞـٍشاٖ دس ثبصاسٞبی ٔختّف ایدبد  ٞبی فشاٚا٘ی ثشای ػشٔبیٝ ٕٞٛاسٜ چبِؾ

فٙٛاٖ یىی اص  . دس ایٗ ٔیبٖ، ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ(2۳24 )ٔـٟذی ٚ ٕٞىبساٖ،وشدٜ اػت

ظ خبف خٛد ٘ؾیش ٘ٛػب٘بت ؿذیذ التلبدی، ٞب ٚ ؿشای تشیٗ ثبصاسٞبی ٔبِی دس ایشاٖ ثب ٚیظٌی ٟٔٓ

ٞبی  ٞبی التلبدی ٚ ػیبػی ٚ ٕٞچٙیٗ ٔحذٚدیت ای ٘شخ اسص، تغییشات ػیبػت تغییشات ِحؾٝ

)دیب٘ٝ ٚ  ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ فشاٞٓ وشدٜ اػت ػبصی پیؾ اعلافبتی، ٔحیغی پیچیذٜ ٚ خبف ثشای ٔذَ
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فبّٔی لبدس ثٝ تجییٗ دلیك سفتبس  ػبدٜ ٚ تهٞبی  دس چٙیٗ ؿشایغی، اػتفبدٜ اص ٔذَ (.2۳24 ،2ٕٞىبساٖ

ٚیظٜ دس  تش، ثٝ فٙٛاٖ سٚیىشدی پیـشفتٝ ٚ پیچیذٜ ٞبی فبّٔی ثٝ ثبصاس ٘خٛاٞذ ثٛد. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ، ٔذَ

ای ٔٛسد  عٛس ٌؼتشدٜ ثبصاسٞبیی ٔب٘ٙذ تٟشاٖ وٝ تحت تأثیش فٛأُ ٔتٙٛؿ ٚ ٘بٔـخق لشاس داسد، ثٝ

عٛس  ٞب ثٝ ٞبی داسایی عجك تئٛسی ثبصاس وبسا، لیٕت(. 2۳24 ،7ٕٞىبساٖ )فبثٛصی ٚ ٌیش٘ذ اػتفبدٜ لشاس ٔی

ثیٙی ثبصدٜ  وٙٙذٜ تٕبْ اعلافبت ٔٛخٛد دس ثبصاس ٞؼتٙذ ٚ ثٝ ٕٞیٗ دِیُ پیؾ وبُٔ ٚ فٛسی ٔٙقىغ

ٞبی فٙی ٕٔىٗ اػت. ثب ایٗ حبَ، ایٗ تئٛسی دس ؿشایظ  ػٟبْ تٟٙب ثٝ وٕه اعلافبت تبسیخی ٚ تحّیُ

اخشا ٘یؼت، صیشا  عٛس وبُٔ لبثُ دس ثبصاسٞبی ٘ٛؽٟٛس ٕٞچٖٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ٚالقی ثٝ ٚیظٜ

)دی ٚ  ٞب ٚخٛد داسد ایٗ ثبصاسٞب غبِجبً اص وبسایی وبُٔ ثشخٛسداس ٘جٛدٜ ٚ اعلافبت ٘بلق ٚ ٘بٔتمبسٖ دس آٖ

ٞبی فبّٔی  ٔذَتش ٔب٘ٙذ  ٞبی پیچیذٜ ٞب ٔٙدش ثٝ ٘یبص ثٝ ٔذَ . ایٗ چبِؾ(2۳22 ،8ٕٞىبساٖ

ٞب ثب تٛخٝ ثٝ  ٌزاسی آٖ ٞب ٚ لیٕت عٛس خبف ثشای تٛضیح ثبصدٜ داسایی ٞبی فبّٔی ثٝ ٔذَ.ا٘ذ ؿذٜ

ٞب ٘ٝ  وٙٙذ وٝ تغییشات لیٕت داسایی ٞب فشم ٔی ا٘ذ. ایٗ ٔذَ چٙذیٗ فبُٔ ولاٖ التلبدی عشاحی ؿذٜ

 ،9)وبَ ٚ ٕٞىبساٖ ثؼتٍی داسدتٟٙب ثٝ فٛأُ خبف ٞش داسایی ثّىٝ ثٝ تأثیشات فٕٛٔی التلبد ٘یض 

عٛس  تٛا٘ٙذ ثٝ ٞبی ثبصاس ٔی . ثشای ٔثبَ، فٛأّی ٘ؾیش ٘شخ ثٟشٜ، تٛسْ، سؿذ التلبدی ٚ سیؼه(2۳24

عٛس  وٙٙذ وٝ ثبصاس ثٝ ٞبی فبّٔی اص ایٗ سٚیىشد اػتفبدٜ ٔی ٔؼتمیٓ ثش ثبصدٜ ػٟبْ اثشٌزاس ثبؿٙذ. ٔذَ

)ٌباٚ ٚ  ٌزاس٘ذ ٞب تأثیش ٔی لبدی اػت وٝ ثش تٕبٔی داساییٕٞضٔبٖ تحت تأثیش یه یب چٙذ فبُٔ ولاٖ الت

عٛس ٕٞضٔبٖ تأثیشات ٔختّف سا تحّیُ  تٛا٘ٙذ ثٝ ٞب اص ایٗ خٟت وٝ ٔی . ایٗ ٔذَ(۵۳،2۳22ٕٞىبساٖ

ٚیظٜ دس ثبصاسٞبی پیچیذٜ ٚ ٘بپبیذاس ٔب٘ٙذ ثٛسع اٚساق ثٟبداس وٝ تحت تأثیش ٘ٛػب٘بت ػیبػی،  وٙٙذ، ثٝ

. اص آ٘دب وٝ ثبصاس ػشٔبیٝ (2۳2۵ ،۵۵)خی ٚ ٕٞىبساٖلشاس داسد، ثؼیبس ٔفیذ ٞؼتٙذ التلبدی ٚ اختٕبفی

ایشاٖ ٔقٕٛلاً ثب ٔـىلاتی ٘ؾیش فمذاٖ ؿفبفیت، ٘ٛػب٘بت ؿذیذ التلبدی، ٚ وٕجٛد اعلافبت دلیك ٔٛاخٝ 

ش ثش تشی فٛأُ ٔؤث عٛس دلیك تٛا٘ذ ثٝ تحّیٍّشاٖ وٕه وٙذ تب ثٝ ٞبی فبّٔی ٔی اػت، اػتفبدٜ اص ٔذَ

)فتحی صاداِٝ ٚ  ٞبی ثٟتشی اص سٚ٘ذ ثبصاس داؿتٝ ثبؿٙذ ثیٙی ػبصی وٙٙذ ٚ پیؾ ثبصدٜ ػٟبْ سا ؿجیٝ

ٞبی خبف ثٛسع اٚساق ثٟبداس، اص خّٕٝ تأثیشات  اص ػٛی دیٍش، ثٝ دِیُ ٚیظٌی (.2۳22 ٕٞىبساٖ،

ٞبی  دٜ اص ٔذَٞبی خبف، اػتفب ٞب ٚ ٘ٛػب٘بت ؿذیذ دس دٚسٜ إِّّی ثش لیٕت تحٛلات داخّی ٚ ثیٗ

)یحیی صادٜ فش ٚ ٕٞىبساٖ ٞبی خبكی ٕٞشاٜ اػت ٞبی ٔبِی دس ایٗ ثبصاس ثب چبِؾ ٌزاسی داسایی لیٕت

تش  ٞبی پیـشفتٝ تش ٘یبصٔٙذ اػتفبدٜ اص ٔذَ ٞبی دلیك ثیٙی دػت آٚسدٖ پیؾ ٌشاٖ ثشای ثٝ . تحّیُ(2۳22،

ٞبی  عٛس ٕٞضٔبٖ دس ٘ؾش ثٍیش٘ذ. ٔذَ ثٝٞبی فبّٔی ٞؼتٙذ وٝ ثتٛا٘ٙذ تٕبٔی ایٗ فٛأُ سا  ٔب٘ٙذ ٔذَ

ٞبی تبسیخی ٚ ٔتغیشٞبی التلبدی ولاٖ، سٚاثظ پیچیذٜ ثیٗ فٛأُ  تٛا٘ٙذ ثب تحّیُ دادٜ فبّٔی ٔی
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(. 2۳2۳)فتحی ٚ ٕٞىبساٖ،ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ ثپشداص٘ذ عٛس ٔؤثش ثٝ پیؾ ٔختّف سا وـف وشدٜ ٚ ثٝ

بٖ فٛأُ ٔختّف التلبدی ٚ ٔبِی ثش ثبصدٜ ػٟبْ عٛس خبف ثٝ تحّیُ اثشات ٕٞضٔ ٞبی فبّٔی ثٝ ٔذَ

ٞبی  ای ٕٞچٖٛ ٘شخ ثٟشٜ، تٛسْ، سیؼه ثبصاس، ػیبػت وٙٙذ تب تأثیشات چٙذٌب٘ٝ پشداص٘ذ ٚ تلاؽ ٔی ٔی

ػبصی  ٞب ؿجیٝ ٞب ٚ ثبصدٜ داسایی پِٛی ٚ ٔبِی ٚ حتی ٔتغیشٞبی ولاٖ التلبدی خٟب٘ی سا ثش سفتبس لیٕت

ٞب ثب فشم تأثیشات ٔـتشن ٚ ٕٞضٔبٖ یه یب چٙذ فبُٔ ثش  . ایٗ ٔذَ(2۳2۰)تٟشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ،وٙٙذ

ػبصی فٛأّی ثپشداص٘ذ وٝ  صٔبٖ ثٝ ؿجیٝ دٞٙذ وٝ ٞٓ ٌشاٖ ایٗ أىبٖ سا ٔی ٞب، ثٝ تحّیُ تٕبٔی داسایی

ٞب  ٞب، لبثّیت آٖ ٞبی ٟٔٓ ایٗ ٔذَ تش ٘بدیذٜ ٌشفتٝ ؿٛ٘ذ. یىی اص ٔضیت ٕٔىٗ اػت دس یه ٔذَ ػبدٜ

ٞبی ػیؼتٕبتیه ٚ غیشػیؼتٕبتیه اػت وٝ دس ثبصاسٞبی ٘بپبیذاس ٚ دس حبَ  یٝ ٚ تحّیُ سیؼهثشای تدض

 .(2۳2۰)ٞبدیبٖ ٚ ٕٞىبساٖ،سػذ تغییش، ثؼیبس ضشٚسی ثٝ ٘ؾش ٔی

 پژٍّصپیطیٌِ هزٍری تز 

 الف(پیطیٌِ داخلی

 یؿشوت ثش ٔجٙب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٌزاسٕتیل دس پظٚٞـی ثب فٙٛاٖ  (2024)هطْذی ٍ ّوکاراى

ٚ  ٝیتدض یثشاوٝ  پشداختٙذ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یٔذَ فبٔب ٚ فش٘چ دس ؿشوت ٞب

ؿذ اػتفبدٜ  بتیآصٖٔٛ فشض یفیٔشثٛعٝ ٚ آٔبس تٛك یٞبخٟت آصٖٔٛ Eviewsٞب اص ٘شْ افضاسدادٜ ُیتحّ

 حیاػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تب یجیتشو یثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٞب شٜیچٙذ ٔتغ ٖٛیاص سٚؽ سٌشػ تیدس ٟ٘ب ٚ

 یٔبِ یدسٔب٘ذٌ ؼهیاػت وٝ س هیؼتٕبتیؼه ػی( فبُٔ سSMB٘ـبٖ داد وٝ فبُٔ ا٘ذاصٜ ؿشوت )

 ؼهی( فبُٔ سHMLثٝ اسصؽ ثبصاس ) یوٙذ. فبُٔ ٘ؼجت اسصؽ دفتشیٔ یٌزاسٕتیؿشوت سا ل

 یدسٔب٘ذٌ ؼهیكشف سٚ وٙذ. یٔ یٌزاسٕتیؿشوت سا ل یٔبِ یدسٔب٘ذٌ ؼهیاػت وٝ س یىیؼتٕبتیػ

ٚ وٙذ. یٔ یٌزاسٕتیسا ل یٔبِ یدسٔب٘ذٌ ؼهیاػت وٝ س یىیؼتٕبتیػ ؼهی( فبُٔ سHFDL) یٔبِ

-ٕتیسا ل یٔبِ یدسٔب٘ذٌ ؼهیاػت وٝ س یىیؼتٕبتیػ ؼهی( فبُٔ سIML) ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٕٞچٙیٗ

 وٙذ. یٔ یٌزاس

ٔبِی، ٔذَ پٙح فبّٔی   ٞبی ٘باعٕیٙب٘ی ٘مؾ ؿٛندس پظٚٞـی ثٝ  (2023) ی ٍ ّوکاراىضیزهزد

٘تبیح حبوی اص آٖ اػت  ا٘ذ،پشداختٝ فش٘چ ٚ ٔٛٔٙتْٛ دس ثبصاس ػشٔبیٝ ٚ تأثیشات آٖ ثش ثبصدٜ ػٟبْ _فبٔب

ٞبی ٔٙفی ثٝ تشتیت ٘بؿی اص ٔتغیشٞبیی ٕٞچٖٛ ثبصدٜ ػٟبْ، ٔذت ثیـتشیٗ تبثیش ؿٛنوٛتبٜوٝ دس

ٞبی ٞبی وٛچه ٚ پشتفٛی ػٟبْ ؿشوتتفبٚت ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ پشتفٛی ػٟبْ ؿشوتفبُٔ ػٛدآٚسی، 

ٞبی التلبدی دس وٛتبٜ ٔذت ؿٛن ٔثجتی ثش ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ ٘باعٕیٙب٘ی ػیبػتثضسي ٚ ٔٛٔٙتْٛ ٔی
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ٞبی ٔثجت ثٝ تشتیت ٘بؿی اص ٔتغیشٞبیی داؿتٝ اػت.دس ثّٙذٔذت ثیـتشیٗ تبثیش ؿٛنثبصدٜ ػٟبْ 

ٞبی ثضسي، ٞبی وٛچه ٚ پشتفٛی ػٟبْ ؿشوتٍ٘یٗ ثبصدٜ پشتفٛی ػٟبْ ؿشوتٕٞچٖٛ تفبٚت ٔیب

ٞبیی ثب ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ثبلا ٚ پشتفٛی تفبٚت ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ پشتفٛی ػٟبْ ؿشوت

ٞبیی ثب ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس پبییٗ، فبُٔ ػٛدآٚسی، ٔٛٔٙتْٛ، ٘ؼجت ٘شخ ػٟبْ ؿشوت

 .٘شخ ثبصدٜ ثذٖٚ سیؼه ٚ دس ٟ٘بیت ٘باعٕیٙب٘ی ٔبِی ثٛدٜ اػتثبصدٜ ثبصاس ٚ 

 داساییٟبی لیٕتٍزاسی ٔذَ ای ٔمبیؼٝ دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی، (2023)ٍ ّوکاراى آلاتیگی

 ثٛسع دس( ۵97۰) ٔىجث-فبٔب سٚؽ اص اػتفبدٜ ثب فش٘چ ٚ فبٔب فبّٔی پٙح ٚ فبّٔی ػٝ ٔذَ ػشٔبیٟبی،

ثبصدٜ  شاتییاص تغ ۹۱9 ٗییتج ییتٛا٘ب ی٘ـبٖ داد وٝ ٔذَ پٙح فبّٔ كیتحم حی٘تبتٟشاٖ، پشداختٙذ وٝ 

ثبصدٜ  شاتییتغ ۹4۳ٚ  ۹49 ٗییتج ییتٛا٘ب تیثٝ تشت CAPMٚ  یػٟبْ سا داؿت. دس ٔمبثُ ٔذَ ػٝ فبّٔ

ٚ  ٗییدس تج یـتشیث ییفبٔب ٚ فش٘چ تٛا٘ب یوٝ ٔذَ پٙح فبّٔ ؿذٌشفتٝ  دٝی٘ت ٗیػٟبْ سا داؿتٙذ. ثٙبثشا

 ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا داسد. شفتٝیپز یؿشوتٟب یثبصدٜ ػٟبٟٔب شاتییتغ حیتـش

 ب(پیطیٌِ تحمیمات خارجی:

 یٞب چٙذٌب٘ٝ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ یبسٞبیثبصدٜ ػٟبْ ثب ٔق یٙیث ؾیپدس پظٚٞـی ثٝ  (2024)12ٍاًگ 

وٝ پغ اص ٌٙدب٘ذٖ فٛأُ ولاٖ  دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ُیٚ تحّ ٝیتدضا٘ذ،پشداختٝی ٔبِ ی٘ٛآٚس یؿجىٝ فلج

ٚ خبف  یولاٖ التلبد یشٞبیٔتغ ٗیٚ اثشات ٔتمبثُ ث شیٔتغ تیدس فّٕىشد ٔذَ، إٞ یتفبٚت ،یالتلبد

دس  یفبّٔ یٞب فشا٘ؼٝ ٚخٛد داسد. ٔذَ-حبكُ اص ػٝ ٚ پٙح فبٔب یشفبدیدس ٔٛسد ثبصدٜ غ ظٜیٚ ؿشوت، ثٝ

ولاٖ  یشٞبیٔشتجظ ثب ٔتغ ب٘غیحزف ٚاس ضاٖیَٚ ثٝ ٔدس دسخٝ ا ییاٚاٌش ٗیثب ثبصدٜ ٔبصاد. ا ؼٝیٔمب

 . ؿٛد ی٘ؼجت دادٜ ٔ یفبّٔ یٞب ٔذَ ٗیتٛػظ ا یالتلبد

ولاٖ ٚ  یفٛأُ ٔبِ ی لیٕت ٌزاسیٕٞبًٞٙ ػبصدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  (2024)یي ٍ ّوکاراىاه

 ٗیا یثٝ ثشسػ وٝ ثٝ ٔغبِقٝ پشداختٝ ا٘ذ، ثبصاس ػٟبْ یسٚ٘ذٞب یٙیث ؾیدس پ تشییاحؼبػبت تٛ ُیتحّ

ٞٛؽ  یٞب ـشفتیوٝ دس ٔٛسد پ ییٞب تییؿذٜ دس تٛ بٖیاحؼبػبت ث بیپشداصد وٝ آ یٔٛضٛؿ ٔ

وٙذ.  یٙیث ؾیٔشتجظ سا پ یػٟبْ ؿشوت ٞب ٕتیتٛا٘ذ ٘ٛػب٘بت سٚصا٘ٝ ل یؿٛد، ٔ یٔ بٖیث یٔلٙٛف

 یاحؼبػبت فٕٛٔ ٗیث یلبثُ لجِٛ یٕٞجؼتٍوٝ  دٞذ یسا ٘ـبٖ ٔ یخبِج یٞب ٔب ٘ـب٘ٝ ٝیاِٚ یٞب بفتٝی

ولاٖ ٚ  یفٛأُ ٔبِ ی لیٕت ٌزاسیٕٞبًٞٙ ػبص شأٖٛیپ ٔذَ ٞبی فبّٔی فبٔب ٚ فش٘چؿذٜ دس  ٔٙقىغ

ثبصاس  یٌزاس ٔتقبلت آٖ ثش اسصؽ شیِٔٛذ ٚ تأث ثبصاس ػٟبْ یسٚ٘ذٞب یٙیث ؾیدس پ تشییاحؼبػبت تٛ ُیتحّ

  .ؿٛد یٔ یشیٌ ػٟبْ ا٘ذاصٜ ٕتیل كیٔشثٛعٝ، وٝ اص عش یٞب ٔشثٛط ثٝ ؿشوت یتدبس یٞب تیٚ فقبِ
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ای سا ثشای  ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی داسایی ٔذَ تقذیُ یبفتٝ لیٕتدس پظٚٞـی  (2022)13آدگثَی

تب  ۵99۰ٞبی ثبصاس ػٟبْ ثشای دٚسٜ صٔب٘ی  وٝ ثشای ایٗ ٔٙؾٛس اص دادٜسا ثشسػی ٕ٘ٛد التلبد ٘یدشیٝ 

ثٝ فٙٛاٖ ٘مذیٍٙی سا ٚاسد ٕ٘ٛدٜ اػت. اػتفبدٜ وشدٜ اػت. ٚی دس پظٚٞؾ خٛد ٔتغیش فشضٝ پَٛ  2۳۵2

ای ٔلشفی ٚ  ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی داسیی ٘تبیح پظٚٞؾ حبوی اص فّٕىشد ثٟتش ٔذَ ٘ؼجت ثٝ ٔذَ لیٕت

  ثذٖٚ ٚسٚد ٔتغیش پِٛی ثٛدٜ اػت.

ٞبی ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٘یٛیٛسن ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ  ثب اػتفبدٜ اص دادٜ (2023)14صلاح داٍیی ٍ تي

ٞب یه اٍِٛی تدذیذ ٘ؾش ؿذٜ پٙح  ثیٙی، دس اسصیبثی داسایی سا داسد. آٖ ٌزاس لذست پیؾ ػشٔبیٝتٕبیلات 

ای وٝ ؿبُٔ ٔقیبس تٕبیلات  فبّٔی فبٔب ٚ فش٘چ سا ایدبد وشد٘ذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ اٍِٛی تدذیذ ٘ؾش ؿذٜ

 دٞذ. ی ٔٛسد ا٘تؾبس سا ثٟتش ٘ـبٖ ٔی ؿٛد، فّٕىشد ثبصدٜ ٌزاس ٔی ػشٔبیٝ

 ضٌاسی پژٍّصرٍش 

ٞبی ثب سٚیىشدی اوتـبفی اػت ٚ اص یه عشح  ٞب خض پظٚٞؾ پظٚٞؾ حبضش اص ٘ؾش ٌشدآٚسی دادٜ

ٌیشد  ٞبی ثٙیبدی لشاس ٔی پبیؾ تٛكیفی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ایٗ پظٚٞؾ اص ٘ؾش ٞذف دس صٔشٜ پظٚٞؾ

ٕبتیه ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ ثب سٚیىشد تحّیُ ت ٞبی ٔبِی ثشای پیؾ ٌزاسی داسایی ٚ ثٝ عشاحی اٍِٛی لیٕت

ٞبی  ٞبی ٔبِی، یبدداؿت پشداصد. ٕٞچٙیٗ، ایٗ پظٚٞؾ ٔجتٙی ثش اعلافبت ٚالقی ثبصاس ػٟبْ، كٛست ٔی

ٞبی ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػت. دس  ٞبی ٔدبٔـ ٚ ػبیش اعلافبت ؿشوت ٞبی ٔبِی ٚ ٌضاسؽ ٕٞشاٜ كٛست

ػبیش ٔٙبثـ اعلافبتی  ٞبی حؼبثشػی ٔذیشاٖ ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ ٞبی ٔٛسد ٘یبص اص ٌضاسؽ ایٗ تحمیك، دادٜ

ٞب،  آٚسی ؿذٜ اػت. ثشای تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ ٞب خٕـ ٞبی اعلافبتی ٔقبٔلات ػٟبْ ؿشوت اص خّٕٝ ثب٘ه

پظٚٞؾ، خبٔقٝ آٔبسی ؿبُٔ خجشٌبٖ ٚ ی اص سٚؽ تحّیُ تٕبتیه اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ثخؾ ویف

ثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ اص سٚؽ ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت.  ٔذیشاٖ ؿشوت

٘فش اػت وٝ اص  ۵۱تقذاد خجشٌبٖ دس ایٗ پظٚٞؾ ،ؿٛد ٌیشی ٞذفٕٙذ ٚ ٌِّٛٝ ثشفی اػتفبدٜ ٔی ٕ٘ٛ٘ٝ

ؿٛد. سٚ٘ذ ا٘تخبة افشاد ادأٝ  آٚسی ٔی ٞب اعلافبت ٔٛسد ٘یبص خٕـ ػبختبسیبفتٝ ثب آٖ عشیك ٔلبحجٝ ٘یٕٝ

 ؿٛد ٞب اػتخشاج ٕ٘ی دیٍش اعلافبت خذیذی اص ٔلبحجٝیبثذ تب ثٝ ٘مغٝ اؿجبؿ ٘ؾشی ثشػیٓ، خبیی وٝ  ٔی

حذالُ داسای  وٝاٚساق ثٟبداس  ٞبی ثٛسع فقبَ دس ؿشوت ٔذیشاٖ٘فش اص  ۰۳ٚ خبٔقٝ آٔبسی دْٚ ؿبُٔ 

ی  ٞبی ٔذیشیتی ثبؿٙذ. ٕٞچٙیٗ، ایٗ افشاد ثبیذ داسای ػبثمٝ دس سؿتٝٚ ثبلاتش ٔذسن وبسؿٙبػی اسؿذ 

 .ٞبی ثٛسػی ثبؿٙذ ٞبی ٔذیشفبّٔی یب افضبی ٞیئت ٔذیشٜ دس ؿشوت ػٕتحذالُ دٜ ػبَ فقبِیت دس 

ٞب اص عشیك  ٞب اػتفبدٜ وشدٜ اػت. اثتذا دادٜ ایٗ پظٚٞؾ اص سٚؽ تحّیُ تٕبتیه ثشای تحّیُ دادٜ
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آٚسی ؿذٜ ثٝ كٛست وذٌزاسی ٚ  آٚسی ؿذ٘ذ. ػپغ اعلافبت خٕـ ػبختبسیبفتٝ خٕـ ٞبی ٘یٕٝ ٔلبحجٝ

ٞب ثٝ كٛست وّی  ؿذ٘ذ تب تحّیُ اِٚیٝ ا٘دبْ ٌیشد. دس ایٗ ٔشحّٝ، اثتذا دادٜ Max.QDA افضاس ٚاسد ٘شْ

ؿذ. ثقذ اص ا٘دبْ ایٗ تحّیُ اِٚیٝ ٚ سػیذٖ ثٝ  ٞبیی دس وٙبس ٔتٗ ٘ٛؿتٝ ٔی ثشسػی ؿذ٘ذ ٚ یبدآٚسی

، ٞبی اكّی پشداختٝ ؿذ. دس ایٗ ٔشحّٝ ٞب، ٔشحّٝ دْٚ تحّیُ آغبص ؿذ وٝ ثٝ خؼتدٛی تٓ اؿجبؿ دادٜ

ٞب ثٝ فٙٛاٖ ٔفبٞیٓ ٔشوضی ثشای تحّیُ ثیـتش ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس  ٔفبٞیٓ ٔحٛسی ؿٙبػبیی ؿذٜ ٚ تٓ

ٞب ا٘دبْ ؿذ ٚ دس ٟ٘بیت یه سٚایت تحّیّی وٝ  ٞب ثش اػبع آٖ ٞب، تحّیُ ٌشفتٙذ. پغ اص ؿٙبػبیی تٓ

ٞب تٙؾیٓ ٚ  دس دادٜ ٞبی ٔٛخٛد ٞبی افشاد اص ٌزؿتٝ، حبَ ٚ آیٙذٜ ثٛد، ثش اػبع ٚالقیت ؿبُٔ دیذٌبٜ

ثٝ ثشسػی ٔیضاٖ تبثیشٌزاسی ایٗ   SMART PLSٚ ثشاػبع ٘شْ افضاس ٔقبدلات ػبختبسی  ٍ٘بسؽ ؿذ

فٛأُ ثش ٔتغیش اكّی پشداختٝ ؿذٜ  اػت وٝ ثشاػبع تٙؾیٓ پشػـٙبٔٝ ٔحمك ٔحٛس عجك عیف ِیىشت 

 ص٘ذ.دس اختیبس خجشٌبٖ عجك ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی ػشؿٕبس ثٝ ثشسػی ٔذَ تحمیك ٔی پشدا

 ّای پژٍّص:یافتِ

دس ٔشحّٝ ٔمِٛٝ ثٙذی ٚ وذٌزاسی اص ادغبْ ٔضبٔیٗ ٚ ٔمبیؼٝ وذٞبی ٔـتشن دس ٔشحّٝ ػْٛ وٝ 

 ٕٞبٖ وذٌزاسی ٌضیٙـی اػت، ِٔٛمٝ ٞبی صیش اػتخشاج ؿذ:

 خلاصِ تن ّا)کذ هفَْهی( ٍ همَلِ ّای اصلی استخزاج ضذُ اس آًْا -1جذٍل

 وذ ٔفٟٛٔی اِٚیٝ ٔمِٛٝ ٞبی فشفی ٔمِٛٝ ٞبی اكّی

 فٛأُ ثبصاس ػٟبْ

 .ٌزاسد ٞبی فٕٛٔی ثبصاس ػٟبْ وٝ ثش ٘ٛػب٘بت ٚ سٚ٘ذٞب تبثیش ٔی ؿشایظ ٚ ٚیظٌی ثبصاس

 .ٞبی التلبدی ٚ ٔبِی دس ثبصاس یب ؿشوت حدٓ ٚ ٔمیبع فقبِیت ا٘ذاصٜ

 .ٞبی ٔٛخٛد دس ثبصاس ٔیضاٖ اسصؽ ثبصاس، ػٟبْ یب داسایی اسصؽ

 ٞبی ٚاثؼتٝ ثٝ آٖ ٔقبٔلات ٔیبٖ ؿشوت ٚ افشاد یب ػبصٔبٖ ٚاثؼتٝ اؿخبف ٔقبٔلات

 ٞب ثٝ ٚخٝ ٘مذ ثذٖٚ وبٞؾ لبثُ تٛخٝ لیٕت احتٕبَ فذْ تٛا٘بیی دس تجذیُ ػشیـ داسایی ٘مذؿٛ٘ذٌی سیؼه

 .ٞبی ٔٛخٛد ثشای ٌؼتشؽ ٚ سؿذ ٔبِی یب التلبدی ٞب ٚ فشكت پتب٘ؼیُ سؿذ فشكت

 .ٞب ٚ ٔٙبثـ ٔبِی ٌزاسی وبٞؾ اسصؽ یب ضشس دس ػشٔبیٝ ٔبِی ضشس

 دٞٙذٜ اسصیبثی ثبصاس اػت ٌیشی ٘ؼجت لیٕت ػٟبْ ثٝ دسآٔذ ٞش ػٟٓ وٝ ٘ـبٖ ا٘ذاصٜ ٘ؼجت لیٕت ثٝ دسآٔذ

 .تغییشات صیبد ٚ ٔذاْٚ دس لیٕت ػٟبْ دس ثبصاس ػٟبْ لیٕت ٘ٛػب٘بت

 .ثضسي ٔقبٔلات ثذٖٚ ایدبد ٘ٛػب٘بت فٕذٜ دس لیٕت ٞبی تٛا٘بیی ثبصاس دس خزة ٚ ٞضٓ حدٓ ثبصاس فٕك

 .ػشفت ٚ ٔیضاٖ سؿذ التلبدی یب ٔبِی ثبصاس دس یه ثبصٜ صٔب٘ی ٔـخق ثبصاس سؿذ ٘شخ

 .ٌزاسی دس یه ثبصاس اػت دٞٙذٜ ٚضقیت ٚ سٚ٘ذ ػشٔبیٝ ؿبخلی وٝ ٘ـبٖ ؿبخق ػشٔبیٝ ٌزاسی

 .ٔحلَٛ خبف تلبحت ؿذٜ اػت دسكذی اص وُ ثبصاس وٝ تٛػظ یه ؿشوت یب ثبصاس ػٟٓ

 .آٚس٘ذ ٌزاسی دس ثبصاس ثٝ دػت ٔی ٌزاساٖ اص ػشٔبیٝ ٔیضاٖ ػٛد یب صیب٘ی وٝ ػشٔبیٝ ثبصاس ثبصدٜ
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 فٛأُ التلبدی

 .ٞب دس ثبصاس ػٟبْ ٞب ٚ اسصؽ تغییشات ٚ ٘ٛػب٘بت لیٕت ػٟبْ ثبصاس ٘ٛػب٘بت

 .٘مذ ثذٖٚ تبثیش ثش لیٕتٞب ثٝ پَٛ  ػشفت ٚ ػِٟٛت تجذیُ داسایی ثبصاس ٘مذیٍٙی

 .وٙذ ٞب سا تقییٗ ٔی تقبُٔ ٚ تقبدَ ٔیبٖ فشضٝ ٚ تمبضب دس ثبصاس وٝ لیٕت ثبصاس تمبضبی ٚ فشضٝ

 ٞب دس عَٛ صٔبٖ افضایؾ فشٚؽ ٚ دسآٔذ ؿشوت فشٚؽ سؿذ

 .ٞب ٌزاسی ٌیشی پَٛ یب ػٛد دسیبفتی اص ػشٔبیٝ دسكذ ٞضیٙٝ ثشای لشم ثٟشٜ ٘شخ

 .ٞب دس التلبد دس عَٛ صٔبٖ ٔیضاٖ افضایؾ فٕٛٔی لیٕت تٛسْ ٘شخ

 .٘ؼجت تجذیُ اسصٞبی ٔختّف ثٝ یىذیٍش دس ثبصاس خٟب٘ی اسص ٘شخ

 .تٛا٘بیی ٔـتشیبٖ دس خشیذ وبلاٞب ٚ خذٔبت ثش اػبع دسآٔذ ٚ ؿشایظ التلبدی ٔـتشیبٖ خشیذ لذست

 دسكذ افشاد ؿبغُ ٘ـذٜ دس ٘یشٚی وبس ثیىبسی ٘شخ

 ٞبی التلبدی دس یه وـٛس یب ٔٙغمٝ افضایؾ تِٛیذ ٚ فقبِیت التلبدی سؿذ

فٛأُ ویفیت 

 حؼبثشػی

 .ٞب ٌشٚٞی اص افشاد ٔؼئَٛ ٘ؾبست ثش فّٕىشد حؼبثشػی دس ػبصٔبٖ حؼبثشػی وٕیتٝ

 .وٙذ ٔذت صٔب٘ی وٝ یه حؼبثشع دس ػبصٔبٖ فقبِیت ٔی حؼبثشع تلذی دٚسٜ

 .ٞبی ٔختّف حؼبثذاسی ٚ ٔبِی دس صٔیٙٝ ٟٔبست ٚ تخلق حؼبثشع حؼبثشع تخلق

 ٞبی ػبصٔب٘ی فشآیٙذ ا٘تخبة حؼبثشع ثشای ا٘دبْ حؼبثشػی حؼبثشع ا٘تخبة

 .ٔیضاٖ تغییشات دس سٚ٘ذ ٚ ٘تبیح حؼبثشػی دس عَٛ صٔبٖ حؼبثشػی تغییشات ضشایت

 ٞبیی وٝ داسای ؿشایظ خبف یب ٔـشٚط ٞؼتٙذ تقذاد ٌضاسؽ ٔـشٚط ٌضاسؿبت تقذاد

 ٔیضاٖ اػتملاَ حؼبثشع اص ؿشوت یب ػبصٔبٖ تحت حؼبثشػی حؼبثشع اػتملاَ ػغح

 .ٞبیی وٝ ثب ؿشایظ یب اثٟبٔبتی ٕٞشاٜ ٞؼتٙذ ٌضاسؽ حؼبثشػی ٔـشٚط ٞبیٌضاسؽ

 .ٔیضاٖ اثشٌزاسی ٚ وبسایی فّٕیبت حؼبثشػی دس دػتیبثی ثٝ ٘تبیح كحیح حؼبثشػی فشآیٙذ وبسایی

فٛأُ كٛست ٔبِی 

 حؼبثذاسییب 

 ٔب٘ذ ٞب اص دسآٔذٞبی وُ ثبلی ٔی ٞب ٚ ٔبِیبت ٔیضاٖ ػٛدی وٝ پغ اص وؼش ٞضیٙٝ خبِق ػٛد

 .ٔیضاٖ ٘مذیٍٙی خبِق حبكُ اص فّٕیبت تدبسی ؿشوت فّٕیبتی ٘مذ خشیبٖ خبِق

 .ا٘ذ ا٘ذ أب پشداخت یب دسیبفت ٘ـذٜ ٞب یب دسآٔذٞبیی وٝ ثجت ؿذٜ ٞضیٙٝ تقٟذی اللاْ

 ٞبی ٔذیشیت ٚ وٙتشَ دسآٔذٞبی ٚالقی ؿشوت ؿیٜٛ ٚالقی ػٛد ٔذیشیت

 .ٞبی ٔٛخٛد ٔیضاٖ ػٛدآٚسی ؿشوت ثٝ اصای ٞش ٚاحذ اص داسایی (ROA) داسایی ثبصدٜ ٘ؼجت

 ٌزاسی كبحجبٖ ػٟبْ ٔیضاٖ ػٛدآٚسی ؿشوت ٘ؼجت ثٝ ػشٔبیٝ ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ثبصدٜ ٘ؼجت

 .اص ٔٙبثـ ٔبِی دس یه ؿشوتتشویت ٚ ٘حٜٛ اػتفبدٜ  ؿشوت ٔبِی ػبختبس

 .ٔذت ٞبی وٛتبٜ ٔیضاٖ ٔٛخٛدی ٘مذی ٚ تٛا٘بیی ؿشوت دس پشداخت ثذٞی ؿشوت ٘مذیٍٙی ػغح

 .ٔٙبثـ ٔبِی ٔٛسد ٘یبص ثشای حفؼ فّٕیبت سٚصا٘ٝ ؿشوت ٌشدؽ دس ػشٔبیٝ

 .ٞبی آٖ ٞبی ؿشوت ثٝ داسایی ٌیشی ٘ؼجت ثذٞی ا٘ذاصٜ ٞبداسایی ثٝ ثذٞی ٘ؼجت

 

 

 

 .ٔیضاٖ ٔبِىیت ؿشوت تٛػظ ٟ٘بدٞب ٚ ٔؤػؼبت ثضسي ٟ٘بدی ٔبِىیت

 .تقذاد افضبی ٞیئت ٔذیشٜ یه ؿشوت ٔذیشٜ ٞیئت ا٘ذاصٜ

 .ٞب ٌیشی ٔیضاٖ اػتملاَ افضبی ٞیئت ٔذیشٜ دس فشآیٙذ تلٕیٓ ٔذیشٜ ٞیئت اػتملاَ
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فٛأُ ساٞجشی 

 ؿشوت

 ٞیئت ٔذیشٜ دس عَٛ یه دٚسٜ صٔب٘یتقذاد دفقبت ثشٌضاسی خّؼبت  ٔذیشٜ ٞیئت خّؼبت تقذاد

 ٔیضاٖ دػتٕضد ٔذیشاٖ ٘ؼجت ثٝ ٔیضاٖ ػٛدآٚسی ؿشوت ػٛدآٚسی ثٝ ٔذیشاٖ دػتٕضد ٘ؼجت

 تقذاد افضبی ٞیئت ٔذیشٜ وٝ ٞیچ ٚاثؼتٍی ثٝ ؿشوت ٘ذاس٘ذ ٔؼتمُ ٔذیشٜ ٞیئت افضبی تقذاد

 .ػٟبٔذاساٖ ٔختّفتشویت ٚ تٛصیـ ٔبِىیت ؿشوت ٔیبٖ  ؿشوت ٔبِىیتی ػبختبس

 .وبسوشدٞب ٚ ٚؽبیف اخشایی افضبی ٞیئت ٔذیشٜ دس یه ؿشوت ٔذیشٜ ٞیئت ٞبیفقبِیت

 ٘ؾبست ٚ وٙتشَ ٞیئت ٔذیشٜ ثش تلٕیٕبت ٚ فّٕىشد ٔذیشاٖ اخشایی ٔذیشٜ ٞیئت ٘ؾبست

فٛأُ ویفیت 

افـبی ٌضاسؿٍشی 

 ٔبِی

 حبكُ اص فّٕیبت تدبسی دس ثشاثش دسآٔذٞبٌیشی ٘مذیٍٙی خبِق  ا٘ذاصٜ فّٕیبتی ٘مذی خشیبٖ ٘ؼجت

 .ٞبیی وٝ یه ؿشوت ثبیذ پشداخت وٙذ ٔدٕٛؿ ثذٞی وُ ٞبیثذٞی

 .ٞبیی وٝ دس تّٕه ؿشوت لشاس داسد ٔدٕٛؿ داسایی وُ داسایی

 .ٞب دس یه دٚسٜ خبف تشیٗ ػغح داسایی فبكّٝ ثیٗ ثبلاتشیٗ ٚ پبییٗ داسایی ثبصٜ

 .ٞبی ؿشوت ٞب ثشای تأٔیٗ ٔبِی فقبِیت اص ثذٞیٔیضاٖ اػتفبدٜ  ٔبِی اٞشْ

 .ٞبی ٔبِی دسكذ اعلافبت ٔبِی ٔقتجش ٚ وبُٔ دس ٌضاسؽ ٔبِی اعلافبت ٘ؼجت

 .ٞب ٞب ٚ ثذٞی ٌزاسی ٔیضاٖ سیؼه ٔبِی ٔٛخٛد دس تشویت ػشٔبیٝ ٔبِی سیؼه ٘ؼجت

 .ٞب ؿشوتٚضٛح ٚ دلت اعلافبت ٔبِی ٌضاسؽ ؿذٜ تٛػظ  ٔبِی اعلافبت ؿفبفیت

 .ٞبی تٟیٝ ؿذٜ ٔیضاٖ دلت ٚ كحت اعلافبت ٔبِی دس ٌضاسؽ ٔبِی ٌضاسؿبت ویفیت

 .ٞبی ٔبِی ثٙذی ٚ دٚسٜ صٔب٘ی ا٘تـبس ٌضاسؽ صٔبٖ ٔبِی ٌضاسؿٍشی ثٙذیصٔبٖ

 .ؿذٜ ثشسػی ٚ اسصیبثی دلت ٚ كحت اعلافبت ٔبِی ٌضاسؽ ٔبِی اعلافبت دلت اسصیبثی

 ٞبی ٔختّف ؿشوت ا٘ؼدبْ ٚ ٕٞبٍٞٙی اعلافبت ٔبِی ٔیبٖ ثخؾ ٞبثخؾ ثیٗ ٌضاسؿٍشی ٕٞبٍٞٙی

 ّای پژٍّطگزهٌثغ: یافتِ
ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ ثب سٚیىشد تحّیُ  ٔٙؾٛس پیؾ ٞبی ٔبِی ثٝ ٌزاسی داسایی دس عشاحی اٍِٛی لیٕت

اص ایٗ عشیك ٌش ثتٛا٘ذ  عٛس دلیك ٚ خبٔـ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿٛ٘ذ تب تحّیُ تٕبتیه، فٛأُ ٔختّفی ثبیذ ثٝ

ٞبی اكّی ٔٛخٛد دس ایٗ اٍِٛ، تحت تأثیش  تشی دػت یبثذ. ٞش یه اص ٔمِٛٝ ٞبی دلیك ثیٙی ثٝ پیؾ

ٌزاساٖ تأثیشات  ٞبی ػشٔبیٝ ٌیشی ٌزاسی ٚ تلٕیٓ ای اص ٔتغیشٞبی وّیذی اػت وٝ ثش اسصؽ ٔدٕٛفٝ

 .فٕیمی داس٘ذ

ٞبی ٔبِی، ؿشایظ ثبصاس  ٌزاسی داسایی لیٕتیىی اص اخضای حیبتی دس اٍِٛی  ْ:فٛأُ ثبصاس ػٟب. ۵

تٛا٘ٙذ تأثیشات  ٞبی ٟٕٔی ٞؼتٙذ وٝ ٔی ػٟبْ اػت. ٘ٛػب٘بت لیٕت ػٟبْ ٚ فٕك ثبصاس اص خّٕٝ ؿبخق

ٞب داؿتٝ ثبؿٙذ. ٘ؼجت لیٕت ثٝ  ٌزاساٖ ٚ تلٕیٕبت خشیذ ٚ فشٚؽ آٖ ثضسٌی ثش سٚی سفتبس ػشٔبیٝ

تٛا٘ذ ٔیضاٖ اسصیبثی  بی اكّی اسصیبثی اسصؽ ػٟبْ، ٔیٞ فٙٛاٖ یىی اص ؿبخق ثٝ (P/E Ratio) دسآٔذ

تٛا٘ذ افتٕبد  عٛس ٔؼتٕش ٔی ثبصاس اص ػٟبْ یه ؿشوت سا تقییٗ وٙذ. ٕٞچٙیٗ، ٘ٛػب٘بت لیٕت ػٟبْ ثٝ
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تش  ٞبی ٔشثٛط ثٝ ثبصدٜ ػٟبْ سا پیچیذٜ ثیٙی ٌزاساٖ سا تحت تأثیش لشاس دٞذ ٚ دس ٘تیدٝ پیؾ ػشٔبیٝ

ٔقٙبی تٛا٘بیی ثبصاس دس خزة ٚ ٞضٓ ٔقبٔلات ثضسي ثذٖٚ تأثیش فٕذٜ ثش  بصاس وٝ ثٕٝ٘بیذ. ثٝ فلاٜٚ، فٕك ث

ثیٙی ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ  دٞٙذٜ ثجبت یب ٘بپبیذاسی ثبصاس ثبؿذ ٚ ثش پیؾ تٛا٘ذ ٘ـبٖ ٞب اػت، ٔی لیٕت

 .تأثیش ٌزاسد

ٖ ٘یض اص إٞیت ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ، ؿشایظ التلبدی ولا دس تحّیُ تٕبتیه پیؾ :فٛأُ التلبدی. 2

عٛس  ٞب ثٝ ٚخٝ ٘مذ اؿبسٜ داسد، ثٝ ای ثشخٛسداس اػت. ٘مذیٍٙی ثبصاس وٝ ثٝ تٛا٘بیی تجذیُ ػشیـ داسایی ٚیظٜ

ٌزاساٖ  ٞبی ػشٔبیٝ ٌیشی ٌزاسد ٚ ٘مؾ ٟٕٔی دس تلٕیٓ ٔؼتمیٓ ثش سیؼه ٘مذؿٛ٘ذٌی ثبصاس تأثیش ٔی

ٌزاسی  ٞبی ػشٔبیٝ ّی ٞؼتٙذ وٝ ٔؼتمیٕبً ثٝ ٞضیٙٝوٙذ. فلاٜٚ ثش ایٗ، ٘شخ ثٟشٜ ٚ ٘شخ تٛسْ فٛأ ایفب ٔی

ؿٛ٘ذ. دس ؿشایغی وٝ ٘شخ تٛسْ ثبلا ثبؿذ، لذست خشیذ ٔـتشیبٖ  ٞب ٔشتجظ ٔی ٚ تلٕیٕبت ٔبِی ؿشوت

ٞب اثشٌزاس ثبؿذ.  تٛا٘ذ ثش ٔیضاٖ فشٚؽ ٚ دس ٘تیدٝ ثش فّٕىشد ٔبِی ؿشوت یبثذ ٚ ایٗ ٔی وبٞؾ ٔی

ٞبی  ٌزاسد، دس تحّیُ ٞب تأثیش ٔی ی ٚاسداتی ٚ دسآٔذٞبی اسصی ؿشوتٞب ٕٞچٙیٗ، ٘شخ اسص وٝ ثش ٞضیٙٝ

ٞبی التلبدی  ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ ثبیذ ِحبػ ؿٛد. ٟ٘بیتبً، سؿذ التلبدی وٝ ثٝ افضایؾ تِٛیذ ٚ فقبِیت پیؾ

 عٛس غیشٔؼتمیٓ ثش ثبصدٜ ػٟبْ تٛا٘ذ ػیٍٙبِی اص سٚ٘ذٞبی ٔثجت یب ٔٙفی ثبصاس ثبؿذ وٝ ثٝ اؿبسٜ داسد، ٔی

 .تأثیشٌزاس خٛاٞذ ثٛد

ٞب، ویفیت حؼبثشػی ٘یض ٘مـی  ٌزاسی داسایی ٞبی لیٕت دس ٔذَ :فٛأُ ویفیت حؼبثشػی. ۰

ٞب اؿبسٜ داسد.  دٞی ٔبِی ٚ ٔبِیبتی ؿشوت وّیذی داسد. ویفیت حؼبثشػی ثٝ ؿفبفیت ٚ دلت دس ٌضاسؽ

تشیٗ  حؼبثشػی اص ٟٔٓٞب ٚ ٔیضاٖ اػتملاَ حؼبثشع اص ؿشوت تحت  دٚسٜ تلذی حؼبثشع، تخلق آٖ

فٛأُ دس اسصیبثی ویفیت حؼبثشػی ٞؼتٙذ. دس كٛست ٚخٛد تغییشات صیبد دس سٚ٘ذ حؼبثشػی یب ٚخٛد 

ٞب اعلافبت غّظ یب ٘بللی سا  ٌزاساٖ ٕٔىٗ اػت ٍ٘شاٖ ؿٛ٘ذ وٝ ایٗ ؿشوت ٌضاسؿبت ٔـشٚط، ػشٔبیٝ

فٙٛاٖ یه ٔقیبس ثشای  حؼبثشػی ثٝ ٞبی ٔبِی خٛد ٔٙتـش وٙٙذ. دس ایٗ كٛست، وبسایی فشآیٙذ دس ٌضاسؽ

ثیٙی  عٛس ٔؼتمیٓ ثش پیؾ ٌیشد ٚ ایٗ اعلافبت ثٝ اعٕیٙبٖ اص كحت اعلافبت ٔبِی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔی

 .ثبصدٜ ػٟبْ تأثیشٌزاس خٛاٞذ ثٛد

ٞبی ٔبِی  دس تحّیُ تٕبتیه، فٛأُ حؼبثذاسی ٚ كٛست :فٛأُ كٛست ٔبِی یب حؼبثذاسی. 4

ٞب یب دسآٔذٞبیی  دٞٙذٜ ٞضیٙٝ ٚا٘ی ثشخٛسداس ٞؼتٙذ. اللاْ تقٟذی وٝ ٘ـبٖٞب اص إٞیت فشا ؿشوت

دٞٙذٜ ٔـىلات ٘مذیٍٙی  تٛا٘ٙذ ٘ـبٖ ا٘ذ، ٔی ا٘ذ أب ٞٙٛص پشداخت یب دسیبفت ٘ـذٜ ٞؼتٙذ وٝ ثجت ؿذٜ

ٞب، ثب  ٞب ثٝ اصای ٞش ٚاحذ اص داسایی یب ٔذیشیت ضقیف ٔبِی ثبؿٙذ. ٕٞچٙیٗ، ٔیضاٖ ػٛدآٚسی ؿشوت
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)٘ؼجت ثبصدٜ حمٛق  ROE ٞب( ٚ )٘ؼجت ثبصدٜ داسایی ROA ٞبی وّیذی ٕٞچٖٛ بدٜ اص ٘ؼجتاػتف

تٛا٘ذ ػیٍٙبِی اص تٛإ٘ٙذی ؿشوت دس اػتفبدٜ ثٟیٙٝ اص ٔٙبثـ ٔبِی خٛد ثبؿذ. ثٝ  كبحجبٖ ػٟبْ(، ٔی

ٗ فٙٛاٖ یه ٔقیبسی ثشای تحّیُ تٛا٘بیی ؿشوت دس تأٔی فلاٜٚ، ٔیضاٖ خبِق خشیبٖ ٘مذ فّٕیبتی ثٝ

ٞب فشاٞٓ  ٞبی دلیمی اص آیٙذٜ ٔبِی ؿشوت ثیٙی تٛا٘ذ پیؾ ٘مذیٍٙی ٔٛسد ٘یبص ثشای فّٕیبت سٚصا٘ٝ، ٔی

 .وٙذ

ٞب ٘یض دس عشاحی اٍِٛی  دس ٘ؾش ٌشفتٗ ػبختبس ٚ ویفیت ساٞجشی ؿشوت: فٛأُ ساٞجشی ؿشوت. ۱

ٞب ٚ ٘حٜٛ  اػتملاَ آٖٞبی ٔبِی أشی ضشٚسی اػت. تقذاد افضبی ٞیئت ٔذیشٜ،  ٌزاسی داسایی لیٕت

ٞبی ؿشوت  ٞب ٚ ػیبػت ٌیشی تٛا٘ذ تأثیش صیبدی ثش فشآیٙذ تلٕیٓ ثشٌضاسی خّؼبت ٞیئت ٔذیشٜ ٔی

عٛس ٔؼتمیٓ ثب  ٞبی اخشایی ؿشوت ٚ فّٕىشد ٔذیشاٖ ٘یض ثٝ داؿتٝ ثبؿذ. ٘ؾبست ٞیئت ٔذیشٜ ثش فقبِیت

عٛس غیشٔؼتمیٓ ثش ثبصدٜ  تٛا٘ٙذ ثٝ ُٔ ٔیػٛدآٚسی ٚ ثٟجٛد فشآیٙذٞبی ٔبِی ؿشوت استجبط داسد. ایٗ فٛا

ٞبی  ػبصی اػتشاتظی دٞٙذٜ ٔیضاٖ تٛإ٘ٙذی ؿشوت دس ٔذیشیت ٔٙبثـ ٚ پیبدٜ ػٟبْ تأثیش ثٍزاس٘ذ ٚ ٘ـبٖ

 .ٔؤثش ثبؿٙذ

ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثٝ ٚضٛح ٚ دلت اعلافبت ٔبِی : فٛأُ ویفیت افـبی ٌضاسؿٍشی ٔبِی. 2

ٌزاساٖ سا  تٛا٘ذ افتٕبد ػشٔبیٝ ، اؿبسٜ داسد. ؿفبفیت اعلافبت ٔبِی ٔیؿٛد ٞب ٔٙتـش ٔی وٝ تٛػظ ؿشوت

ٞب ٚ  ثٙذی ٔٙبػت ٌضاسؽ افضایؾ دٞذ ٚ ٔٛخت تلٕیٕبت ثٟتش دس ثبصاس ػٟبْ ؿٛد. ٕٞچٙیٗ، صٔبٖ

فٙٛاٖ فٛأُ ٔؤثش دس استمبی ویفیت  ٞبی ٔختّف ؿشوت دس ا٘تـبس اعلافبت ٔبِی ثٝ ٕٞبٍٞٙی ثیٗ ثخؾ

ثیٙی ثبصدٜ  عٛس ٔؼتمیٓ ثش تحّیُ تٕبتیه ٚ پیؾ تٛا٘ٙذ ثٝ ؿٛ٘ذ. ایٗ فٛأُ ٔی تٝ ٔیدٞی ؿٙبخ ٌضاسؽ

ػٟبْ تأثیش ٌزاس ثبؿٙذ، چشاوٝ دلت ٚ كحت اعلافبت ٔبِی ٘مؾ ثؼیبس ٟٕٔی دس اسصیبثی ٚ تلٕیٕبت 

 .ٌزاساٖ داس٘ذ ػشٔبیٝ

ٌزاسی  یٕتعٛس خبف دس عشاحی اٍِٛٞبی ل ٞبی اكّی ٚ فشفی وٝ ثٝ دس ٘تیدٝ، ایٗ ٔمِٛٝ

ٌزاساٖ وٕه وٙٙذ تب ثب دلت  ٌشاٖ ٚ ػشٔبیٝ تٛا٘ٙذ ثٝ تحّیُ ؿٛ٘ذ، ٔی ٞبی ٔبِی اػتفبدٜ ٔی داسایی

ٞبیی اص ثبصدٜ ػٟبْ داؿتٝ ثبؿٙذ. تحّیُ تٕبتیه ایٗ فٛأّی اػت وٝ تأثیشات  ثیٙی ثیـتشی پیؾ

دٞذ ٚ  ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔی عٛس خبٔـ ٞب ثش فشآیٙذٞبی ٔبِی ٚ التلبدی سا ثٝ ٔؼتمیٓ ٚ غیشٔؼتمیٓ آٖ

 ٞب فشاٞٓ  ٌزاسی داسایی تٛا٘ذ اثضاس ٔٙبػجی ثشای اسصیبثی لیٕت ٔی
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  ًوَدار هضاهیي ارائِ الگَی لیوت گذاری دارایی ّای هالی تزای پیص تیٌی تاسدُ سْام-1ضکل

 ّای پژٍّطگز(هٌثغ: یافتِ)

ثیٙی ثبصدٜ  ٞبی ٔبِی ٚ پیؾ ٌزاسی داسایی لیٕتؿذٜ دس تلٛیش یه چبسچٛة خبٔـ ثشای  ٔذَ اسائٝ

ای اص فٛأُ وّیذی سا ؿٙبػبیی وشدٜ وٝ ثش  ػٟبْ ثش اػبع تحّیُ تٕبتیه اػت. ایٗ ٔذَ، ٔدٕٛفٝ

ٞب خٛد ؿبُٔ  ٞش یه اص ایٗ دػتٝ .ٌزاس٘ذ ٞب ٚ سفتبس ثبصاس ػٟبْ تأثیش ٔی ٌزاسی داسایی لیٕت

ٞبی ایٗ ٔذَ،  تشیٗ ٔؤِفٝ یىی اص ٟٔٓ.ثبصدٜ ػٟبْ اثشٌزاس٘ذ ثیٙی صیشٔتغیشٞبیی ٞؼتٙذ وٝ ثش سٚ٘ذ پیؾ

ٞبیی ٕٞچٖٛ اسصؽ ثبصاس، ٔیضاٖ ٘ٛػب٘بت ثبصاس، ٘شخ سؿذ ٚ  اػت وٝ ؿبُٔ ؿبخق فٛأُ ثبصاس ػٟبْ

ٌزاساٖ  ٔقبٔلات ػٟبْ اػت. ایٗ ٔتغیشٞب ٘مؾ حیبتی دس تحّیُ ٘ٛػب٘بت لیٕت ٚ دسن سفتبس ػشٔبیٝ

ٞبی دیٍش  ض ؿبُٔ ٘شخ ثٟشٜ، ٘شخ اسص، سؿذ التلبدی، ٘مذیٍٙی ثبصاس ٚ ؿبخق٘ی فٛأُ التلبدی .داس٘ذ

ثیٙی ٚضقیت ثبصاسٞبی ٔبِی داس٘ذ. افضایؾ ٘شخ ثٟشٜ ٔقٕٛلاً ٔٛخت  اػت وٝ ٘مؾ وّیذی دس پیؾ

تٛا٘ذ ثٝ افضایؾ ثبصدٜ ػٟبْ ٔٙدش  وٝ سؿذ التلبدی پبیذاس ٔی ؿٛد، دسحبِی وبٞؾ اسصؽ ػٟبْ ٔی

وٙٙذ.  ٌزاساٖ ایفب ٔی ٘مؾ وّیذی دس افتٕبد ػشٔبیٝ فٛأُ ویفیت حؼبثشػی، اص ػٛی دیٍش.ؿٛد

تشیٗ  تخفیف حؼبثشػی، اػتملاَ حؼبثشع، ا٘تخبة حؼبثشع ٚ وبسایی فشآیٙذ حؼبثشػی اص ٟٔٓ

تشی ثشخٛسداس٘ذ،  ٞبیی وٝ اص حؼبثشػی ثبویفیت ٔقیبسٞبی تأثیشٌزاس دس ایٗ دػتٝ ٞؼتٙذ. ؿشوت

ؿذٜ اص  ٌزاساٖ ثٝ اعلافبت اسائٝ وٙٙذ، صیشا ػشٔبیٝ ستش ٚ وٕتشی اص ٘ٛػب٘بت سا تدشثٝ ٔیٔقٕٛلاً ثبصدٜ پبیذا

 .ٞب افتٕبد ثیـتشی داس٘ذ ػٛی آٖ
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ٔذیشٜ ٚ  ٔب٘ٙذ ػبختبس ٞیئت ٔذیشٜ، تقذاد افضب، اػتملاَ افضبی ٞیئت فٛأُ ساٞجشی ؿشوتی

تٛا٘ذ ٔٛخت  بوٕیت ؿشوتی لٛی ٔیٞبی ٟٔٓ ایٗ ٔذَ ٞؼتٙذ. ح تشویت ػٟبٔذاساٖ ٘یض اص دیٍش ٔؤِفٝ

فٛأُ ویفیت ٌزاسی ؿٛد. ٕٞچٙیٗ،  ثٟجٛد ؿفبفیت اعلافبت ٔبِی ٚ دس ٘تیدٝ وبٞؾ سیؼه ػشٔبیٝ

ثٙذی ا٘تـبس اعلافبت ٚ ٔذیشیت سیؼه ٔبِی  ٔب٘ٙذ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی، صٔبٖ افـبی اعلافبت ٔبِی

، ٔتغیشٞبیی ٔب٘ٙذ ی ٔبِی ٚ حؼبثذاسیٞب فٛأُ كٛستدس .ٞب داس٘ذ ٘مؾ ٟٕٔی دس تقییٗ لیٕت داسایی

ٞب ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ(، ػٛد خبِق، ٘ؼجت ثذٞی ثٝ  ٞبی ٔبِی )ٔب٘ٙذ ثبصدٜ داسایی ٘ؼجت

ٞب ٚ  ا٘ذ. ایٗ فٛأُ دس تحّیُ ٚضقیت ٔبِی ؿشوت داسایی ٚ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ

عٛس وّی، ایٗ ٔذَ تشویجی اص ٔتغیشٞبی ٔبِی،  ثٝ.ٞؼتٙذٞب دس ایدبد ػٛدآٚسی پبیذاس ٔؤثش  تٛا٘بیی آٖ

فٙٛاٖ  تٛا٘ذ ثٝ دٞذ ٚ ٔی عٛس ػیؼتٕبتیه ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٔی التلبدی، حؼبثذاسی، ٔذیشیتی ٚ ثبصاس سا ثٝ

ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ ٚ تحّیُ سٚ٘ذٞبی لیٕتی ثبصاس ػشٔبیٝ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس  چبسچٛثی وبسآٔذ ثشای پیؾ

ٔتغیشٞب دس لبِت تحّیُ تٕبتیه، أىبٖ ؿٙبػبیی استجبعبت ٔیبٖ ٔتغیشٞبی ٔختّف سا  ٌیشد. تشویت ایٗ

 .ؿٛد ٞبی ٔبِی ٔی ثیٙی وٙذ ٚ ٔٛخت افضایؾ دلت دس پیؾ فشاٞٓ ٔی

 
ًوَدار ضزیة تار ػاهلی تزرسی تاثیز ارائِ الگَی لیوت گذاری دارایی ّای هالی تزای پیص -2ضکل

 ّای پژٍّطگز(هٌثغ: یافتِ) تیٌی تاسدُ سْام

 ٞبی  ثٙذی دػتٝ ٔیضاٖ تبثیشپزیشی ثشاػبع ٔذَ ٔقبدلات ػبختبسی، ثٝ دس تحّیُ-2ثب تٛخٝ ؿىُ
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ثبصاس ػٟبْ، فٛأُ التلبدی، فٛأُ ویفیت افـبی  پشداختٝ ؿذٜ اػت وٝ فٛأُ ؿبُٔ اكّی فٛأُ

ٌضاسؿٍشی ٔبِی، فٛأُ ساٞجشی ؿشوت، فٛأُ كٛست ٔبِی ٚ حؼبثذاسی ٚ فٛأُ ویفیت حؼبثشػی 

دٞٙذٜ سٚاثظ ثیٗ فٛأُ ٔختّف تأثیشٌزاس ثش  ؿذٜ ٘ـبٖ ٔذَ ٔقبدلات ػبختبسی اسائٝ.ثبؿٙذ ٔی

عٛس  ، چٙذیٗ ٔتغیش ٟ٘فتٝ ٘مؾ وّیذی داس٘ذ وٝ ثٝٞبی ٔبِی اػت. دس ایٗ ٔذَ ٌزاسی داسایی لیٕت

 .ٌزاس٘ذ ٞبی ٔبِی تأثیش ٔی ٌزاسی ػٟبْ ٚ ػبیش داسایی ٔؼتمیٓ ٚ غیشٔؼتمیٓ ثش اسصؽ

 هذل تحلیل ػاهلی تاییذی هَلفِ ّای اصلی -3جذٍل

 ضشیت ثبسفبّٔی ٔتغیشٞبی اكّی

 ۳.787 فٛأُ ثبصاس ػٟبْ

 ۳.۱9۳ فٛأُ ویفیت حؼبثشػی

 ۳.84۱ ساٞجشدی ؿشوتفٛأُ 

 ۳.8۳2 فٛأُ ویفیت افـبی ٌضاسؿٍشی ٔبِی

 ۳.274 فٛأُ كٛست ٔبِی ٚ حؼبثذاسی

 ۳.97۱ فٛأُ التلبدی

 (ّای پژٍّطگزهٌثغ: یافتِ)

ؿبُٔ ٔتغیشٞبیی  ۳.787ثب ٔمذاس  فٛأُ ثبصاس ػٟبْیبفتٝ ٞب ٘ـبٖ ٔی دٞذ  ۰ٚ خذَٚ  2عجك ؿىُ

ٔب٘ٙذ ثبصاس، اسصؽ، فشكت سؿذ، ٘شخ سؿذ، ثبصدٜ ثبصاس ٚ ٔقبٔلات اؿخبف ٚاثؼتٝ اػت. ایٗ فٛأُ تأثیش 

ٌزاساٖ، ٔؼیش تغییشات  تٛخٟی ثش لیٕت ػٟبْ داس٘ذ ٚ اص عشیك ٘ٛػب٘بت ثبصاس ٚ ا٘تؾبسات ػشٔبیٝ لبثُ

ؿبُٔ ػبختبس ٔبِی  ۳.274ثب ٔمذاس  ٞبی ٔبِی ٚ حؼبثذاسی فٛأُ كٛست.وٙٙذ لیٕت سا تقییٗ ٔی

ٚ ٘ؼجت ثذٞی ثٝ  (ROA) ؿشوت، ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ، ػغح ٘مذیٍٙی، ػٛد خبِق، ٘ؼجت ثبصدٜ داسایی

ٞبی  دٞٙذ ٚ دس تحّیُ ٞبی فّٕىشد ٔبِی ؿشوت سا ٘ـبٖ ٔی داسایی اػت. ایٗ فٛأُ ؿبخق

عٛس ٔؼتمیٓ دس  ٞب ثٝ ایٗ ؿبخق .ٞبی ٔذیشیت ٔبِی تأثیش ثؼضایی داس٘ذ ٌیشی ٌزاسی ٚ تلٕیٓ ػشٔبیٝ

ٞبی ٔذیشیت ٔبِی ؿشوت تأثیشٌزاس ٞؼتٙذ ٚ اص  ٌزاساٖ ٚ تذٚیٗ اػتشاتظی ٌیشی ػشٔبیٝ فشآیٙذ تلٕیٓ

فٙٛاٖ ٔتغیشٞبی وّیذی دس  ای ثٍٙبٜ التلبدی، ثٝ عشیك ا٘قىبع فّٕىشد ٔبِی ٚ ػبختبس ػشٔبیٝ

ٚتحّیُ دلیك ایٗ فٛأُ  سٚ، تدضیٝ ش٘ذ. اصایٌٗی ثیٙی لیٕت ػٟبْ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی ٞبی پیؾ ٔذَ

تش ٚضقیت ٔبِی  تٛا٘ذ ثٝ اسصیبثی ٔغّٛة ٞبی وٕی ٔی ٞبی التلبدػٙدی ٚ ٔذَ ٌیشی اص سٚؽ ثب ثٟشٜ

 .اعٕیٙبٖ دس ثبصاس ػشٔبیٝ ٔٙدش ؿٛد ٌزاسی ٚ وبٞؾ فذْ ٞبی ػشٔبیٝ ٌیشی ػبصی تلٕیٓ ؿشوت، ثٟیٙٝ

 غیشٞبیی ٔب٘ٙذ سؿذ فشٚؽ، سؿذ ٞضیٙٝ، سؿذ التلبدی، تٛسْ ٚ اص ٔت ۳.97۱ثب ٔمذاس  فٛأُ التلبدی
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٘مذیٍٙی ثبصاس تـىیُ ؿذٜ اػت. ایٗ فٛأُ تأثیش ٔؼتمیٕی ثش فّٕىشد وّی ثبصاس ٚ ٚضقیت 

ایٗ ٔتغیشٞب ثب تغییش دس .وٙٙذ ٞبی ٔبِی ایفب ٔی التلبدی داس٘ذ ٚ ٘مؾ ٟٕٔی دس تقییٗ اسصؽ داسایی

تٛا٘ٙذ ٘ٛػب٘بت ثبصاس  ٞضیٙٝ تأٔیٗ ٔبِی ٚ ٔیضاٖ دػتشػی ثٝ ٔٙبثـ ٘مذ، ٔیٌزاساٖ،  ا٘تؾبسات ػشٔبیٝ

ٚوبس،  افضایؾ سؿذ التلبدی ٚ ٘مذیٍٙی ٔقٕٛلاً ٔٙدش ثٝ ثٟجٛد ؿشایظ وؼت.ػٟبْ سا تٛضیح دٞٙذ

ٞبی  وٝ افضایؾ تٛسْ ٚ ٞضیٙٝ ؿٛد، دسحبِی ٞب ٔی افضایؾ تمبضب ثشای ػٟبْ ٚ دس٘تیدٝ سؿذ لیٕت

سٚ،  اِـقبؿ لشاس دٞذ. اصایٗ ٞب سا افضایؾ دادٜ ٚ ػٛدآٚسی سا تحت ٞبی ؿشوت اػت ٞضیٙٝفّٕیبتی ٕٔىٗ 

ٞبی ولاٖ التلبدی ثشای  ثیٙی ٞبی التلبدػٙدی ٚ پیؾ تحّیُ دلیك ایٗ فٛأُ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ

س ٌزاساٖ إٞیت ثؼضایی داسد. اتخبر تلٕیٕبت ثٟیٙٝ دس ثبصا ٌزاساٖ، ٔذیشاٖ ٔبِی ٚ ػیبػت ػشٔبیٝ

 .ٞبی ٔبِی اػت ٞب ثش سٚ٘ذ لیٕتی داسایی ػشٔبیٝ ٔؼتّضْ ثشسػی دلیك ایٗ ٔتغیشٞب ٚ تأثیش ٔتمبثُ آٖ

ؿبُٔ تخلق حؼبثشع، ویفیت حؼبثشػی، ػغح  ۳.۱9۳ثب ٔمذاس  فٛأُ ویفیت حؼبثشػی

فبفیت ٔبِی ٚ اػتملاَ حؼبثشع، ا٘تخبة حؼبثشع ٚ وبسایی فشآیٙذ حؼبثشػی اػت. ایٗ ٔتغیشٞب ثش ؿ

تٛا٘ٙذ ٘مؾ ٟٕٔی دس وبٞؾ سیؼه اعلافبتی داؿتٝ  ٌزاس٘ذ ٚ ٔی ٌزاساٖ تأثیش ٔی ٔیضاٖ افتٕبد ػشٔبیٝ

یبثذ، ٘مؾ ٟٕٔی دس وبٞؾ  ؿفبفیت ٔبِی، وٝ اص عشیك حؼبثشػی ثبویفیت ٚ ٔؼتمُ استمب ٔی. ثبؿٙذ

دسػتی اسصیبثی ٚ  ٞبی ٔبِی ثٝ سیؼه اعلافبتی ٚ افضایؾ وبسایی ثبصاس ػشٔبیٝ داسد. ٍٞٙبٔی وٝ ٌضاسؽ

تشی اتخبر وشدٜ ٚ احتٕبَ ثشٚص فذْ تمبسٖ  تٛا٘ٙذ تلٕیٕبت آٌبٞب٘ٝ ٌزاساٖ ٔی تأییذ ؿٛ٘ذ، ػشٔبیٝ

عّجب٘ٝ وبٞؾ یبثذ. فلاٜٚ ثش ایٗ، اػتملاَ حؼبثشع ٚ وبسایی فشآیٙذ  اعلافبتی ٚ سفتبسٞبی فشكت

سائٝ تلٛیشی غیشٚالقی اص فّٕىشد ؿشوت تٛا٘ٙذ ٔب٘ـ اص تحشیف اعلافبت ٔبِی ٚ ا حؼبثشػی ٔی

تٛا٘ذ ثٝ افضایؾ  سٚ، ٘ؾبست دلیك ثش ویفیت حؼبثشػی ٚ ثٟجٛد اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثشػی ٔی اصایٗ.ؿٛ٘ذ

ٌزاساٖ ٚ  افتٕبد فٕٛٔی ثٝ ثبصاس ػشٔبیٝ ٚ وبٞؾ ٘ٛػب٘بت ٘بؿی اص فذْ ؿفبفیت ٔبِی ٔٙدش ؿٛد. ػشٔبیٝ

ٞبی  فٙٛاٖ یىی اص ؿبخق ٘ؾش ٌشفتٗ ػغح ویفیت حؼبثشػی ثٝ تٛا٘ٙذ ثب دس ٌشاٖ ٔبِی ٘یض ٔی تحّیُ

 .تشی اتخبر وٙٙذ ٌزاسی ثٟیٙٝ  وّیذی اسصیبثی سیؼه، تلٕیٕبت ػشٔبیٝ

ؿبُٔ ثذٞی وُ، اٞشْ ٔبِی، ؿفبفیت  ۳.8۳2ثب ٔمذاس  فٛأُ ویفیت افـبی ٌضاسؿٍشی ٔبِی

اعلافبت ٔبِی، سٚ٘ذٌشی ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ٘ؼجت سیؼه ٔبِی اػت. ایٗ فٛأُ ثٝ افضایؾ ؿفبفیت 

ٌزاسی  وٙٙذ وٝ دس ٟ٘بیت ثش اسصؽ داساٖ اص ٚضقیت ٚالقی ؿشوت وٕه ٔی ٔبِی ٚ ثٟجٛد دسن ػٟبْ

تمبسٖ اعلافبتی ثیٗ  ٔبِی ٔٛخت وبٞؾ فذْ افضایؾ ویفیت افـبی ٌضاسؿٍشی.ٌزاسد ٞب تأثیش ٔی داسایی

ٔٛلـ، ثبفث افضایؾ لبثّیت  داساٖ ؿذٜ ٚ اص عشیك اسائٝ اعلافبت دلیك ٚ ثٝ ٔذیشاٖ ٚ ػٟبْ
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دٞذ تب اسصیبثی ثٟتشی  ٌزاساٖ أىبٖ ٔی ؿٛد. ایٗ أش ثٝ ػشٔبیٝ پزیشی فّٕىشد ٔبِی ؿشوت ٔی ثیٙی پیؾ

ٌزاسی خٛد سا ثش پبیٝ اعلافبت ٔقتجش ٚ  ، تلٕیٕبت ػشٔبیٝٞبی ٔبِی داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ دس ٘تیدٝ اص سیؼه

تٛا٘ذ تأثیش ٔثجتی ثش  فلاٜٚ ثش ایٗ، ثٟجٛد ػغح ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٔی.ؿفبف اتخبر وٙٙذ

ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٚ  تش ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٞضیٙٝ ٞب داؿتٝ ثبؿذ، چشاوٝ اعلافبت دلیك ٌزاسی داسایی اسصؽ

ؿٛد. دس ایٗ ساػتب، ٘ؾبست دلیك ثش ویفیت افـب ٚ سفبیت  ٝ ٔیافضایؾ افتٕبد دس ثبصاس ػشٔبی

تٛا٘ذ اص ٘ٛػب٘بت غیشضشٚسی لیٕت ػٟبْ خٌّٛیشی وشدٜ ٚ پبیذاسی  اػتب٘ذاسدٞبی ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٔی

 .ثبصاس ػشٔبیٝ سا تمٛیت وٙذ

ٔذیشٜ،  ٔذیشٜ، تقذاد افضبی ٞیئت ؿبُٔ اػتملاَ ٞیئت ۳.84۱ثب ٔمذاس  فٛأُ ساٞجشدی ؿشوت

ٞبی  دٞٙذٜ ػیبػت ٔذیشٜ اػت. ایٗ فٛأُ ٘ـبٖ ػبختبس ٔبِىیتی ؿشوت، ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٘ؾبست ٞیئت

ٚخٛد .ٞب ٔؤثش ٞؼتٙذ ٞبی اػتشاتظیه ؿشوت ٌیشی حبوٕیت ؿشوتی ثٛدٜ ٚ دس افضایؾ وبسایی تلٕیٓ

داساٖ ٚ  تٛا٘ذ اص تضبد ٔٙبفـ ثیٗ ػٟبْ ٔذیشٜ ٔؼتمُ ٚ ٘ؾبست وبسآٔذ ثش فّٕىشد ٔذیشیتی ٔی ٞیئت

ٞبی ساٞجشدی ؿشوت ؿٛد.  ٔذیشاٖ خٌّٛیشی وشدٜ ٚ دس ٘تیدٝ، ٔٛخت افضایؾ ؿفبفیت ٚ ثٟجٛد ػیبػت

ٕٞچٙیٗ، ػبختبس ٔبِىیتی ٚ ٔیضاٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ٘حٜٛ وٙتشَ ٚ ٔذیشیت ؿشوت اثشٌزاس ثٛدٜ ٚ 

افضایؾ ویفیت .ٞبی اػتشاتظیه ٚ ٔذیشیت سیؼه ٘مؾ ٟٕٔی ایفب وٙذ ٌیشی تٛا٘ذ دس تقییٗ خٟت ٔی

تٟٙب ثبفث ثٟجٛد فّٕىشد ٔبِی ٚ فّٕیبتی ؿشوت  حبوٕیت ؿشوتی اص عشیك تمٛیت ایٗ فٛأُ ٘ٝ

ثخـذ. دس ایٗ  ٌزاساٖ سا ٘یض افضایؾ دادٜ ٚ اسصؽ ثبصاس ؿشوت سا استمب ٔی ؿٛد، ثّىٝ افتٕبد ػشٔبیٝ ٔی

تٛا٘ذ  ٚ ػبختبس ٔبِىیتی ٔیٔذیشٜ  ساػتب، اتخبر ساٞجشدٞبی ٔذیشیتی ٔٙبػت ٚ ٘ؾبست دلیك ثش ٞیئت

 .ٌزاسی داؿتٝ ثبؿذ ػبصی تلٕیٕبت ٔبِی ٚ ػشٔبیٝ ٞبی ػبصٔب٘ی ٚ ثٟیٙٝ تأثیش ثؼضایی دس وبٞؾ سیؼه

ٞبی ٔبِی تحت تأثیش ٔؼتمیٓ فٛأُ التلبدی،  ٌزاسی داسایی دٞذ وٝ لیٕت ٘تبیح ٔذَ ٘ـبٖ ٔی

ٞبی ٔبِی ٚ  ثبصاس ػٟبْ، كٛستساٞجشدی ٚ ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی لشاس داسد. ٕٞچٙیٗ، فٛأُ 

دٞٙذٜ آٖ اػت وٝ  كٛست غیشٔؼتمیٓ دس ایٗ فشآیٙذ ٘مؾ داس٘ذ. ایٗ سٚاثظ ٘ـبٖ حؼبثشػی ٘یض ثٝ

ٞبی ٔبِی ٔؤثش ٞؼتٙذ ٚ  ٌزاسی داسایی ٞبی ٔبِی، التلبدی، ٔذیشیتی ٚ ثبصاس ثش اسصؽ تشویجی اص ٚیظٌی

 .ایٗ فٛأُ اػتٌیشی دس ایٗ حٛصٜ ٘یبصٔٙذ ثشسػی دلیك تٕبٔی  تلٕیٓ

 ًتیجِ گیزی  تحث ٍ

ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ، فشآیٙذی پیچیذٜ ٚ چٙذثقذی اػت وٝ  دٞذ وٝ پیؾ ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی

تحت تأثیش تشویجی اص فٛأُ ٔبِی، التلبدی، ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی، ساٞجشی ؿشوتی ٚ ویفیت 
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ٔب٘ٙذ ؿفبفیت اعلافبت ٔبِی ٚ ویفیت ٞب حبوی اص آٖ اػت وٝ ٔتغیشٞبیی  حؼبثشػی لشاس داسد. یبفتٝ

ٌضاسؿٍشی، ٘مؾ ٟٕٔی دس وبٞؾ فذْ تمبسٖ اعلافبتی، افضایؾ لبثّیت اتىبی اعلافبت ٚ دس ٘تیدٝ 

تش ثشای  وٙٙذ. ایٗ فٛأُ اص عشیك فشاٞٓ وشدٖ ٔجٙبی تحّیّی دلیك ثٟجٛد وبسایی ثبصاس ایفب ٔی

 .ؿٛ٘ذ اسٞبی ٔبِی ٔیٌیشی دس ثبص ٌزاساٖ، ٔٛخت استمبی ػغح تلٕیٓ ػشٔبیٝ

دس وٙبس ایٗ ٔتغیشٞب، ػبختبس ٔبِی ؿشوت ٚ ٔیضاٖ ٘مذؿٛ٘ذٌی ثبصاس ٘یض اص خّٕٝ فٛأُ وّیذی دس 

تشی  ٞبیی وٝ اص ػبختبس ٔبِی ٔٙبػت ؿٛ٘ذ. ؿشوت ثیٙی ٘ٛػب٘بت لیٕتی ػٟبْ ؿٙبختٝ ٔی پیؾ

تشی داس٘ذ ٚ دس  ٛلاً ثبصدٞی ثبثجبتوٙٙذ، ٔقٕ ثشخٛسداس٘ذ ٚ دس ثبصاسٞبیی ثب ٘مذؿٛ٘ذٌی ثبلاتش فقبِیت ٔی

ٞب دس تأٔیٗ ٔبِی،  وٙٙذ. ایٗ أش ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ تٛا٘بیی ؿشوت تش فُٕ ٔی ثشاثش ٘ٛػب٘بت ثبصاس ٔمبْٚ

 .تٛخٟی ثش ثبصدٜ ػٟبْ داسد ٞبی التلبدی، تأثیش لبثُ ٔذیشیت ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ٚ ٔمبثّٝ ثب ؿٛن

فٙٛاٖ  ٞبی داخّی ثٝ ٔذیشٜ ٚ اثشثخـی وٙتشَ ٞیئتاص ػٛی دیٍش، ویفیت حؼبثشػی، اػتملاَ 

عّجب٘ٝ ٔذیشیت ٚ  فٙبكش اكّی دس ػبصٚوبس ساٞجشی ؿشوتی، ٘مؾ ٟٕٔی دس وبٞؾ سفتبسٞبی فشكت

ٞبی ٔبِی تحت ٘ؾبست حؼبثشػبٖ ٔؼتمُ ٚ  استمبی لبثّیت اتىبی اعلافبت ٔبِی داس٘ذ. صٔب٘ی وٝ ٌضاسؽ

یبثذ ٚ  ٌزاساٖ ٘ؼجت ثٝ اعلافبت ٔٙتـشؿذٜ افضایؾ ٔیٝ ؿٛ٘ذ، اعٕیٙبٖ ػشٔبی ثبویفیت تذٚیٗ ٔی

 .یبثذ ٞبی اؿتجبٜ وبٞؾ ٔی ٌیشی احتٕبَ ثشٚص تلٕیٓ

ای اص ٔتغیشٞبی ویفی ٚ  ؿذٜ دس ایٗ پظٚٞؾ، ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٔدٕٛفٝ ثش ٕٞیٗ اػبع، ٔذَ اسائٝ

داسایی اسائٝ دٞذ. ٌزاسی  ٞبی ػٙتی لیٕت تش ٘ؼجت ثٝ ٔذَ وٕی، تلاؽ وشدٜ اػت تب سٚیىشدی خبٔـ

فبّٔی فبٔب ٚ فش٘چ وٝ فٕذتبً ثش فٛأُ ثبصاس، ا٘ذاصٜ ؿشوت  فبّٔی یب پٙح ٞبیی ٔب٘ٙذ ٔذَ ػٝ ثشخلاف ٔذَ

ٚ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاس تٕشوض داس٘ذ، ٔذَ پیـٟٙبدی ایٗ پظٚٞؾ فلاٜٚ ثش ایٗ ٔتغیشٞب، 

تملاَ حؼبثشع، دٚسٜ تلذی، ٚ ٞبیی ٕٞچٖٛ ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی، ویفیت حؼبثشػی، اػ ؿبخق

ٔذیشٜ ٚ تشویت ٔبِىیتی سا ٘یض ِحبػ وشدٜ اػت. ایٗ  ٞبی ساٞجشی ؿشوتی ٔب٘ٙذ ػبختبس ٞیئت ٔؤِفٝ

ثیٙی ٔذَ سا افضایؾ دادٜ ٚ آٖ سا ثٝ اثضاسی وبسآٔذتش ثشای  تّفیك ٔتغیشٞبی وٕی ٚ ویفی، لذست پیؾ

 . تحّیُ ثبصدٜ ػٟبْ تجذیُ وشدٜ اػت

ٚ  طئٛفٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ،  إِّّی ٘یض ٕٞخٛا٘ی داسد. ثٝ ٞبی پظٚٞؾ حبضش ثب ثؼیبسی اص ٔغبِقبت ثیٗ یبفتٝ

فبّٔی ٚ  ٌزاسی داسایی ٔب٘ٙذ ٔذَ ػٝ ٞبی ػٙتی لیٕت دٞذ وٝ ٔذَ ٘ـبٖ ٔی (2۳24)۵۱ ٕٞىبساٖ

اسصؽ ثبصاس تٕشوض ٞب، فٕذتبً ثش سٚی ٔتغیشٞبی ثبصاس، ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ  فبّٔی آٖ پٙح

ا٘ذ.  داس٘ذ، أب اص ٔتغیشٞبی ویفی ٔب٘ٙذ ؿفبفیت اعلافبت ٔبِی ٚ ویفیت حؼبثشػی غفّت وشدٜ

ثیٙی ثبصدٜ  دٞٙذٜ إٞیت ایٗ ٔتغیشٞبی ویفی دس ثٟجٛد پیؾ ٞبی پظٚٞؾ حبضش، ٘ـبٖ وٝ یبفتٝ دسحبِی
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٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ( 2۳24)۵2ٖیٝ ٚ ٕٞىبساٞبی  فلاٜٚ ثش ایٗ، ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ثب یبفتٝ.ػٟبْ اػت

تش، ثبصدٞی پبیذاستش ٚ ٘ٛػب٘بت وٕتشی دس  ٞبیی ثب ؿفبفیت ٔبِی ثبلا ٚ فشآیٙذٞبی حؼبثشػی لٛی ؿشوت

فّٕىشد ػٟبْ داس٘ذ. پظٚٞؾ حبضش ثب تأویذ ثش ٔقیبسٞبی حؼبثشػی ٔب٘ٙذ اػتملاَ حؼبثشع ٚ تقذاد 

 .ٞبی ٔـبثٟی سا ٌضاسؽ وشدٜ اػت ٞبی ٔـشٚط، یبفتٝ ٌضاسؽ

ٞبی ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٔب٘ٙذ لبثّیت  وٙذ وٝ ٚیظٌی ٘یض ثیبٖ ٔی( 2۳22) ۵7طاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ، ٔغبِقٝ 

افتٕبدتشی  ٞبیی وٝ اعلافبت لبثُ ٌزاساٖ داس٘ذ؛ ؿشوت اتىب ٚ ؿفبفیت، تأثیش ٔؼتمیٕی ثش سفتبس ػشٔبیٝ

وٙٙذ. دس ٕٞیٗ ساػتب،  ایدبد ٔیدٞٙذ، دس ثّٙذٔذت ثبصدٞی پبیذاستش ٚ اعٕیٙبٖ ثیـتشی دس ثبصاس  اسائٝ ٔی

ٌزاساٖ سا ثٝ اػتفبدٜ اص اعلافبت ثب ویفیت حؼبثشػی ٚ ٔبِی  ٔذَ پیـٟٙبدی ایٗ پظٚٞؾ ٘یض ػشٔبیٝ

 .وٙذ تٛكیٝ ٔی

اػت وٝ ثش ٘مؾ ساٞجشی ؿشوتی دس تقییٗ ثبصدٜ ػٟبْ تأویذ ( 2۳24) ۵8ٕٞىبساٖ ٚ یّٕبص ٔغبِقٝ

ٔذیشٜ ٚ تشویت ٔبِىیتی ؿشوت  ٔذیشٜ، اػتملاَ افضبی ٞیئت ٞیئتٞب دسیبفتٙذ وٝ ػبختبس  داسد. آٖ

ٞب ٚ دس ٘تیدٝ ثش ثبصدٜ ػٟبْ داسد. ٔذَ پیـٟٙبدی ایٗ پظٚٞؾ  تٛخٟی ثش فّٕىشد ٔبِی ؿشوت تأثیش لبثُ

تش،  ٞبیی ثب ساٞجشی ؿشوتی لٛی ٘یض ایٗ ٔتغیشٞب سا ٔٛسد تٛخٝ لشاس دادٜ ٚ ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ؿشوت

  .تشی ثشخٛسداس٘ذ شد ٔبِی ثٟتشی داس٘ذ ٚ اص ثبصدٜ ػٟبْ ثبثجبتٔقٕٛلاً فّٕى

وٙٙذٜ دس سفتبس ثبصاسٞبی ٔبِی داس٘ذ.  دس وٙبس ایٗ فٛأُ، ٔتغیشٞبی ولاٖ التلبدی ٘یض ٘مـی تقییٗ

ٔب٘ٙذ ٘شخ ثٟشٜ، ٘شخ اسص، تٛسْ ٚ ٘ـبٖ داد وٝ ٔتغیشٞبی  (2۳2۰) تٟشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ، ٔغبِقٝ پظٚٞؾ

ٞب حبوی اص آٖ اػت وٝ ایٗ ٔتغیشٞبی ولاٖ  ثش ثبصدٜ ػٟبْ پشداختٝ اػت. ٘تبیح آٖ ٘مذیٍٙی ثبصاس

ثیٙی ٘ٛػب٘بت ثبصاسٞبی ٔبِی ٔٛسد اػتفبدٜ  ٍ٘ش ثشای پیؾ ٞبی پیؾ فٙٛاٖ ؿبخق تٛا٘ٙذ ثٝ التلبدی ٔی

، فٛأُ ٞب ایٗ پظٚٞؾ ٘یض ایٗ ٔتغیشٞب سا دس ٘ؾش ٌشفتٝ أب دس وٙبس آٖ ثیبٖ ؿذٜ دسٔذَ لشاس ٌیش٘ذ. 

تش ثشای  خشد ٔبِی، حؼبثشػی ٚ ساٞجشی ؿشوتی سا ٘یض ثشسػی وشدٜ وٝ ٔٙدش ثٝ اسائٝ ٔذِی خبٔـ

دٞذ وٝ  عٛس وّی، ٔمبیؼٝ ایٗ ٔذَ ثب ٔغبِقبت پیـیٗ ٘ـبٖ ٔی ثٝ.ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ ؿذٜ اػت پیؾ

ٟبدی ایٗ پظٚٞؾ ٞبی ػٙتی وٝ كشفبً ثش فٛأُ التلبدی ٚ ثبصاس تٕشوض داس٘ذ، ٔذَ پیـٙ ثشخلاف ٔذَ

یه سٚیىشد چٙذثقذی اتخبر وشدٜ ٚ ٔتغیشٞبی ٔبِی، التلبدی، حؼبثذاسی ٚ ساٞجشی ؿشوتی سا دس وٙبس 

ٌزاساٖ،  فٙٛاٖ یه اثضاس تحّیّی لٛی ثشای ػشٔبیٝ تٛا٘ذ ثٝ ٞٓ ثشسػی وشدٜ اػت. ثٙبثشایٗ، ایٗ ٔذَ ٔی

ثیٙی ثبصدٜ  شد ٚ ٔٛخت ثٟجٛد دلت پیؾٌزاساٖ التلبدی ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌی  ٔذیشاٖ ٔبِی ٚ ػیبػت

 .ػٟبْ دس ثبصاسٞبی ٔبِی ؿٛد
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 پیطٌْادّای تحمیك:

ؿٛد وٝ دس  ٌشاٖ ٔبِی پیـٟٙبد ٔی ٌزاساٖ ٚ تحّیُ ٞبی ایٗ پظٚٞؾ، ثٝ ػشٔبیٝ ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

ٞبیی ٘ؾیش  ٔؤِفٌٝیشی، فلاٜٚ ثش ٔتغیشٞبی ػٙتی ثبصاس ٔب٘ٙذ سیؼه ٚ ثبصدٜ، ثٝ  فشآیٙذ اسصیبثی ٚ تلٕیٓ

ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی، ػبختبس ساٞجشی ؿشوتی ٚ فٛأُ ولاٖ التلبدی ٘یض تٛخٝ ٕ٘بیٙذ. تحّیُ 

ٌیشی ثؼیبس ٔؤثش  ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ ٚ وبٞؾ خغبی تلٕیٓ تٛا٘ذ دس ثٟجٛد پیؾ كحیح ایٗ ٔتغیشٞب ٔی

ٞبی ٔبِی تٛكیٝ  بدی دس تحّیُسٚص التل ٞبی ثٝ ٞبی پٛیب ٚ دادٜ ٌیشی اص ٔذَ ٚالـ ؿٛد. ٕٞچٙیٗ، ثٟشٜ

 .ٌیشی ِحبػ ٌشدد عٛس وبُٔ دس تلٕیٓ ؿٛد تب تأثیش تغییشات ٔحیظ ولاٖ التلبدی ثٝ ٔی

ٌزاساٖ ثبصاس ػشٔبیٝ ثب تمٛیت اِضأبت افـبی  ؿٛد ٟ٘بدٞبی ٘بؽش ٚ ػیبػت اص ػٛی دیٍش، پیـٟٙبد ٔی

ٌزاساٖ  ٌیشی آٌبٞب٘ٝ ػشٔبیٝ ی تلٕیٓتشی ثشا ٞب، ثؼتش ٔٙبػت اعلافبت ٔبِی ٚ استمبی ؿفبفیت ٌضاسؽ

ٞبی ٔبِی اص عشیك ٘ؾبست ٔؤثشتش ثش فشآیٙذ  فشاٞٓ آٚس٘ذ. افضایؾ ویفیت ٚ لبثّیت اتىبی ٌضاسؽ

تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ ثٟجٛد وبسایی  حؼبثشػی ٚ استمبی اػتملاَ حؼبثشػبٖ ٘یض اص خّٕٝ الذأبتی اػت وٝ ٔی

تش ثش ٘حٜٛ اخشای  ٌیشا٘ٝ ای ٚ افٕبَ ٘ؾبست ػخت بی حشفٝثبصاس ؿٛد. دس ٕٞیٗ ساػتب، تذٚیٗ اػتب٘ذاسدٞ

 .سػذ آٟ٘ب ضشٚسی ثٝ ٘ؾش ٔی

ػبصی ػبختبس ٔبِی، ٔذیشیت ٔؤثش  ؿٛد وٝ ثب ثٟیٙٝ ٔی پیـٟٙبدٞب  ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔذیشاٖ ؿشوت

ثٟجٛد فّٕىشد التلبدی ٚ   ٞبی ٔبِی، صٔیٙٝ ٘مذیٍٙی ٚ استمبی وبسایی فّٕیبتی، ضٕٗ وبٞؾ سیؼه

ٞب  ٞبی ٞٛؿٕٙذا٘ٝ دس ایٗ حٛصٜ بصدٜ ػٟبْ ؿشوت سا دس ثّٙذٔذت فشاٞٓ آٚس٘ذ. اتخبر تلٕیٓافضایؾ ث

ٌزاساٖ ٚ استمبی ٔٛلقیت ؿشوت دس ثبصاس ػشٔبیٝ ٌشدد. دس ٔدٕٛؿ،  تٛا٘ذ ثبفث افضایؾ افتٕبد ػشٔبیٝ ٔی

ثٝ استمبی  تٛا٘ذ ٞبی اكلاحی دس صٔیٙٝ افـبی اعلافبت، حؼبثشػی ٚ ساٞجشی ؿشوتی ٔی اخشای ػیبػت

 .ؿذٜ ٚ افضایؾ پبیذاسی ثبصاسٞبی ٔبِی ثیٙدبٔذ ٞبی ادسان ؿفبفیت، وبٞؾ سیؼه

ثیٙی ثبصدٜ ػٟبْ، ایٗ پظٚٞؾ ثب چٙذ ٔحذٚدیت  ثب ٚخٛد تلاؽ ثشای اسائٝ ٔذِی خبٔـ دس پیؾ 

 ٞب ٚ ٞبی ٔبِی ؿشوت ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ تحمیك ثش اػبع ٌضاسؽ ٔٛاخٝ ثٛدٜ اػت. ٘خؼت، دادٜ

اعلافبت ٔٛخٛد دس ثبصاس ػشٔبیٝ ٌشدآٚسی ؿذٜ اػت وٝ ٕٔىٗ اػت تحت تأثیش تغییشات 

ٞبی التلبدی ٚ لٛا٘یٗ ثبصاس ػشٔبیٝ لشاس ٌیشد. ٕٞچٙیٗ، ثشخی اص ٔتغیشٞبی ویفی ٔب٘ٙذ  ٌزاسی ػیبػت

ٌیشی ٜ ٌزاساٖ، ثٝ دِیُ دؿٛاسی دس ا٘ذاص ٌیشی ػشٔبیٝ ٞبی تلٕیٓ ٞب یب اػتشاتظی ویفیت ٔذیشیت ؿشوت

ٌزاساٖ  ؿٙبختی ػشٔبیٝ ا٘ذ. فلاٜٚ ثش ایٗ، تأثیش فٛأُ سفتبسی ٚ سٚاٖ دلیك، دس ایٗ پظٚٞؾ ِحبػ ٘ـذٜ

 .ٞبی ثبصاس ٘مؾ ٟٕٔی ایفب وٙٙذ، ٔٛسد ثشسػی لشاس ٍ٘شفتٝ اػت ٌیشی تٛا٘ٙذ دس تلٕیٓ وٝ ٔی
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 هٌاتغ

ٞبی ٔشخـ دس تشغیت افشاد ثٝ  ٘مؾ ٌشٜٚ(. ۵4۳۳اثضسی، ٟٔذی؛ كٕذی، ػقیذ؛ ٚ كفشی، فّی. ) (۵

(. فلّٙبٔٝ فّٕی ثٛسع اٚساق ثٟبداس اكفٟبٖ ٌزاسی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس )ٔغبِقٝ ٔٛسدی: ػشٔبیٝ

 .۰-22: 48، ؿٕبسٜ ۵4ٞبی حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی، دٚسٜ  پظٚٞـی ثشسػی
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26458020.1386.14.2.1.4  

ٔذَ  یا ؼٝیٔمب ی(، ثشسػ۵4۳2) بس،یاخت ،یٚ خذاداد ؛یفّ ،یافتٕبد ؛یٟٔذ ،یٍیآلبث (2

-فبٔب ٚ فش٘چ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ فبٔب یٚ پٙح فبّٔ یٔذَ ػٝ فبّٔ ،یٟبیػشٔب یٟبییداسا یٕتٍزاسیل

ٚ  یالتلبد ،یدس ٔغبِقبت ٔبِ ٗیتحٛلات ٘ٛ یوٙفشا٘غ ّٔ ٗی( دس ثٛسع تٟشاٖ، د۵97۰ٔٚٔىجث )

  https://civilica.com/doc/2116376. ۵۵2-۵۳۱ٔشاغٝ، ف ،یسحؼبثذا

 یٞب ٘مؾ ؿٛن (،۵4۳2. )ٗیحؼ یس٘ب٘یفیؿش ٚ ؛ذیٔد ی،٘شخغ؛ كبٔت ذٜیػ ی،شٔشدیؿ (۰

 ،آٖ ثش ثبصدٜ ػٟبْ شاتیٚ تأث ٝیفش٘چ ٚ ٔٛٔٙتْٛ دس ثبصاس ػشٔب _فبٔب یٔذَ پٙح فبّٔ ،یٔبِ  یٙب٘ی٘باعٕ

 . ۱۳-۵، كفحٝ 2۵، ؿٕبسٜ ۵2دٚسٜ ی، ٚ حؼبثشػ یٔبِ یحؼبثذاس یپظٚٞؾ ٞب

https://doi.org/10.30495/faar.2024.709442  
ٚسی  (. تأثیش ٔذیشیت ثٟش۵4۳۵ٜٔبوشا٘ی، خؼشٚ. ) ٔحٕذپٛس، فّی؛ رثیحی، فّی؛ ٚ فغب٘ی فّی (4

ای ثب تأویذ ثش چشخٝ فٕش. فلّٙبٔٝ فّٕی پظٚٞـی  ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی داسایی ٞبی لیٕت ػشٔبیٝ ثش ٔذَ

 .۵7۵-۵94: ۵، ؿٕبسٜ ۵4ٚسی، دٚسٜ  ٔذیشیت ثٟشٜ
https://doi.org/10.30495/qjopm.2020.671975  

ٌزاسی  ٞبی لیٕت (. ٔشٚسی ثش ٔذ۵4۳۵َ٘یب، حبٔذ. ) حؼیٙی، صٞشا؛ ٚ احٕذی اِٝ؛ أیش فتحی، صاد (۱

، ۵2ٞبی التلبدی ٘ٛیٗ ٔجتٙی ثش آٖ. ٔدّٝ التلبدی، دٚسٜ  ای ثب ٍ٘شؽ ثش ٔذَ ٞبی ػشٔبیٝ داسایی

  http://ejip.ir/article-1-469-fa.html .27-42 : 7ٚ  8ؿٕبسٜ 

ٌزاسی  (. فشاتحّیّی ثش ٔذَ لیٕت۵۰99فتحی، ػقیذ؛ تٛوّی، فشیذٜ؛ ٚ اػتبد، ایٕبٖ. ) (2

. 8۰-97: ۰2، ؿٕبسٜ 9ٌزاسی، دٚسٜ  ای. فلّٙبٔٝ فّٕی پظٚٞـی دا٘ؾ ػشٔبیٝ ٞبی ػشٔبیٝ داسایی

http://www.jik-ifea.ir/article_16811.html  
لیٕت ٌزاسی دسٔب٘ذٌی  ،(۵4۳۰) ٚ ا٘لبسی ػبٔب٘ی، حجیت، ؛دٔٛسی، داسیٛؽ ؛ٔـٟذی، ا٘یؼٝ (7

اٚساق ثٟبداس ٔبِی ؿشوت ثش ٔجٙبی ٔذَ فبٔب ٚ فش٘چ دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع 

   https://civilica.com/doc/2017527.۵22-۵۵7.فتٟشاٖ

ٞبی  (. آصٖٔٛ ٘بٞٙدبسی۵۰98كبِحی، ٟٔذی؛ ٚ وبؽٕی، ایشج. ) الله؛ فشة ثٙی، سحٕت ٘بدسی (8

حؼبثذاسی ٔذَ ػٝ فبّٔی فبٔب ٚ فش٘چ دس ػغح ؿشوت ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشد ثیض ػّؼٝ ٔشاتجی ٚ 

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26458020.1386.14.2.1.4
https://civilica.com/doc/2116376
https://doi.org/10.30495/faar.2024.709442
https://doi.org/10.30495/faar.2024.709442
https://doi.org/10.30495/qjopm.2020.671975
http://ejip.ir/article-1-469-fa.html
http://www.jik-ifea.ir/article_16811.html
http://www.jik-ifea.ir/article_16811.html
https://civilica.com/doc/2017527
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، ۵۵ٞبی حؼبثذاسی ٔبِی، دٚسٜ  وبسِٛ ص٘دیش ٔبسوٛفی. فلّٙبٔٝ فّٕی پظٚٞـی پظٚٞؾ ػبصی ٔٛ٘ت ؿجیٝ

  https://doi.org/10.22108/far.2019.117062.1465 .97-۵۵7: ۰ؿٕبسٜ 

(. اسصیبثی تأثیش فبُٔ ٔحذٚدیت ۵4۳2ٞبدیبٖ، سیدب٘ٝ؛ ٞبؿٕی، ػیذفجبع؛ ٚ كٕذی، ػقیذ. ) (9

ّی فبٔب ٚ فش٘چ، چٟبس فبّٔی وبسٞبست ٚ پٙح ٞبی ػٝ فبٔ ٔبِی ثش تٛاٖ تجییٗ ثبصدٜ ػٟبْ تٛػظ ٔذَ

 .۵-۰4: ۰4، ؿٕبسٜ 9فبّٔی فبٔب ٚ فش٘چ. فلّٙبٔٝ حؼبثذاسی ٔبِی، دٚسٜ 
http://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1112-fa.html 

(. ٘مؾ فٛأُ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٚ سیؼه ۵4۳۵، خٛاد. )فش، ٔحٕٛد. ٚ خشٔذیٗ صادٜ یحیی (۵۳

ٞبی  ٘مذؿٛ٘ذٌی ثش ٔبصاد ثبصدٜ ػٟبْ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ. فلّٙبٔٝ فّٕی پظٚٞـی ثشسػی فذْ

 .۵۳۵-۵۵8: ۱۰، ؿٕبسٜ ۵۱حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی، دٚسٜ 
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26458020.1387.15.4.7.1  
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Abstract 
         Given the increasing complexity of financial markets and the inefficiency of 

some traditional models in accurately explaining asset returns, the need to develop 

localized, multifactorial models tailored to the specific conditions of Iran's 

economy has become more critical than ever. The present study aims to design a 

comprehensive model for asset pricing capable of predicting stock returns, using a 

thematic analysis approach and structural equation modeling. Methodologically, 

this research is exploratory-descriptive in nature and fundamental in terms of its 

objective. The qualitative population includes 15 capital market experts, while the 

quantitative phase involves 30 managers from companies listed on the Tehran 

Stock Exchange.In the qualitative phase, through the analysis of academic 

literature, financial reports, and stock market data, key concepts such as systematic 

risk, macroeconomic variables, market sentiment, and classical pricing models 

were extracted and categorized into main themes. Based on these themes, a 

conceptual framework was developed, and subsequently, the proposed model was 

tested using PLS3 software.The results of the structural analysis indicate that key 

factors such as stock market conditions, economic indicators, audit quality, 

financial structure, and corporate governance significantly influence the prediction 

of stock returns. Variables such as price volatility, liquidity, interest rates, inflation, 

earnings management, and financial reporting transparency are among the most 

influential elements in asset valuation and investor decision-making. Furthermore, 

the existence of an effective corporate governance system contributes to reducing 

perceived risk and increasing investor confidence in the capital market.The 

findings of this research provide a scientific foundation for economic policy-

making, informed investor decisions, and the enhancement of the country's 

financial system performance. 
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