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 چکیدٌ

ّبٕ ثبظزُ ضبذعگصاضٕ هطتطن ضا، اظ عطٗك ّبٕ سطهبِٗاٗي تحم٘ك اثط فولىطز گصضتِ غٌسٍق

وٌس. گصاضاى است، ثطضسٖ هٖضفتبض سطهبِٗ ّب وِ هقطف، ثط ذبلع خطٗبى غٌسٍقٍثبظزُ تقسٗل ضسُ

ّبٕ ّبٕ تطو٘جٖ  استرطاج ضسُ اظ اعلافبت غٌسٍقثسٗي هٌؾَض زض اٗي تحم٘ك ثب استفبزُ اظ زازُ

، اظ عطٗك هسل 1389-90ٕ ظهبًٖگصاضٕ هطتطن فقبل زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى عٖ زٍضُسطهبِٗ

 اًس.تحل٘ل لطاض گطفتِضگطسًَٖ٘ ضٍاثظ ه٘بى هتغ٘طّب هَضز تدعِٗ ٍ 

گصاضٕ ّبٕ سطهبِّٗب ثط ذبلع خطٗبىفولىطز گصضتِ غٌسٍق تأث٘طزّس وِ ًت٘دِ تحم٘ك ًطبى هٖ 

گ٘طٕ فولىطز، ثبظزُ ثبضس ٍ ًِ ظهبًٖ وِ هق٘بض ثبظزُ تقسٗل ضسُ زض غٌسٍق ٍلتٖ است وِ هق٘بض اًساظُ

 ِ ثبظزُ گصضتِ غٌسٍق  تَخِ زاضًس.گصاضاى ثطإ اًتربة غٌسٍق ثثبضس. ثِ فجبضت زٗگط سطهبِٗ
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 مقدمٍ -1

 التػبز سغح زض هٌبثـ ثٌِْ٘ ترػ٘ع ٍ تدْ٘ع ً٘بظهٌس هساٍم التػبزٕ ٍ ثلٌسهست ضضس ثِ زست٘بثٖ

 اهىبى وبضآهس، ٍ گستطزُ سطهبِٗ ثبظاض ٍٗژُ ثِ ثبظاضّبٕ هبلٖ، ووه ثسٍى هْن اٗي ٍ است هلٖ

 هٌبثـ اٗي زازى سَق إ،خبهقِ هبلٖ زضّط هٌبثـ وو٘بثٖ زضوٌبض زٗگط، عطف اظ. ثبضسًوٖ پصٗط

 وبضآهس هسٗطٗت ً٘بظهٌس وِ إ استلِأهس ذَز ؛ضَز ثبظزّٖ ثبلاتطٗي ثِ هٌدط وِ سوتٖ ثِ هحسٍز

 خب است.ٍ ثِ هؤثطّبٕ گصاضٍٕ سطهبِٗ ٍوبضآ

إ تلمٖ وِ حطفِ اًس. اضربغٖگصاضٕ هطغَلزض ثَضس اٍضاق ثْبزاض زٍ گطٍُ اضربظ ثِ سطهبِٗ 

ضًَس ٍ زاًص إ تلمٖ هٖضبهل اضربظ حمَلٖ ّستٌس، اضربغٖ وِ غ٘طحطفِ ضًَس ٍفوستبًهٖ

تَاًس ثِ ّبٕ هبلٖ اظ خبًت ّط زٍ گطٍُ هٖگصاضٕ زاضاِٖٗثبظاض سطهبِٗ ًساضًس. سطهبٗ هَضزچٌساًٖ زض 

ّبٕ غَضت غ٘ط هستم٘ن اظ هدطإ ٍاسغِ غَضت هستم٘ن اظ عطٗك ذطٗس اٍضاق ثْبزاض هتفبٍت ٗب ثِ

           ّب ٗبّبٕ افتجبضٕ ٍ ضطوتهَسسبت پس اًساظ ٍ ٍام، اتحبزِٗ ّبٕ تدبضٕ،هبلٖ اظلج٘ل ثبًه

ّبٕ هطتطن غَضت گ٘طز. ثبظاض ثطإ همبثلِ ثب اٗي ٍضق٘ت ٗقٌٖ خساوطزى گصاضّٕبٕ سطهبِٗغٌسٍق

 ٔظزّٖ ثبلاتط زض ول ثبظاض ثَس٘لإ ّستٌس ٍ ضس٘سى ثِ ثبإ اظ افطازٕ وِ فبلس زاًص حطفِافطاز حطفِ

م٘ن زض ثَضس ضا هستگصاضٕ غ٘طگصاضٕ، سطهبِٗت هٌبثـ اضربظ ثِ ٍاحسّبٕ سطهبِّٗساٗت زضس

ّب ٍ ٗه ّسف ٍ خبٗگبُ هٌبست ثطإ عطح تَاًٌسگصاضٕ ً٘ع هٖغٌسٍق سطهبِٗ .وٌسپ٘طٌْبز هٖ

ضهَظ  ثگ٘ط ٍ سبٗطٌٖٗ وِ اظ اسطاض ٍگصاضاى ثبضٌس. ثبلاذع ثطإ هطزم هستوطٕاّساف اًَاؿ سطهبِٗ

سَز ٍ هٌفقت  ،اضٕ زض ثبظاض هبلٖگصحبل، توبٗل زاضًس وِ ثب سطهبِٗثبظاض هبلٖ ضفت زاضًس. ٍلٖ ثب اٗي

 (.Rajeswari, et al., 2004) وست وٌٌس

اضٕ هطتطن ثقٌَاى ٗه ٍاحس گصّبٕ سطهبِٗت ٍ خبٗگبُ خسٗس ٍ ًَ ؽَْض غٌسٍقًؾط ثِ اّو٘

بذت اضتجبعبت، ضٍاثظ وبضٕ ٍ ّبٕ هبلٖ اضربظ، آگبّٖ ٍ ضٌگصاضٕ غ٘طهستم٘ن ثطإ زاضاٖٗسطهبِٗ

گصاضاى هتمبضٖ تَاًس ثطإ سطهبِٗصاضٕ ٍ اًتربة ٗه غٌسٍق هٌبست هٖگسطهبِٗاٖٗ، ًحَُ حطفِ

ٍضًس وِ گطاى فٌٖ ثط اٗي ثبّبٕ اًتربة آًْب، تحل٘لگصاضاى ٍ ضاُهف٘س ثبضس. زض هَضز ضفتبض سطهبِٗاهطٕ 

غٖ ٖ ثب ضطاّٗبٕ ضفتبض ّستٌس ٍ ٍلتّب، سبذتِثٌٖ٘ است، ثِ ذبعط اٌٗىِ اًسبىضفتبض اٗي گطٍُ لبثل پ٘ص

اًس، گصاضاى لجلٖ اًتربة وطزًُس، ّوبى گعٌِٗ اٖٗ ضا وِ سطهبِٗضَوِ زض گصضتِ ضخ زازُ ضٍثطٍ هٖ

ّب گصاضاى گصضتِ غٌسٍقٍ اظ آخبٗ٘ىِ ًت٘دِ ضفتبض سطهبِٗاًتربة ذَاٌّس وطز. ثط هجٌبٕ ّو٘ي تحل٘ل 

گصاضاى خسٗس ً٘ع هق٘بضٕ هبًٌس سطهبِٗثٌٖ٘ وطز وِ تَاى پ٘صوٌس، هٖزض فولىطز ضطوت ًوَز پ٘سا هٖ

 گ٘طٕ، اًتربة ذَاٌّس وطز.ولىطز گصضتِ غٌسٍق ضا ثطإ تػو٘نف
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گصاضٕ، غٌسٍق ضا ٗك ازاضُ ٍ هسٗطٗت پطتفَٕ سطهبِّٗب ً٘ع اظ عطهسٗطاى غٌسٍق، اظ هٌؾطٕ زٗگط

ع ثبضس ثبضس. ٗىٖ اظ تَاًس هق٘بضٕ ثطإ اضظٗبثٖ فقبل٘ت آًْب ً٘وٌٌس،وِ ثطضسٖ فولىطز  هٖضّجطٕ هٖ

هطىلات اغلٖ زض اضظٗبثٖ فولىطز، توبٗل اًسبًٖ ثِ توطوع ثط ثبظزُ پطتفَٕ ٍ فسم تَخِ وبفٖ ثِ 

ثبٗست گصاضزضاضظٗبثٖ فولىطز هٖثبظزُ هَضز ًؾط است، لصا سطهبِٗ ضٗسه هتحول ضسُ ثطإ وست

 (.Strong, 2000) ّوعهبى ثِ ثبظزُ ٍ ضٗسه تَخِ زاضتِ ثبضس

            ّبٕ اضتجبط ث٘ي خطٗبى ٍ فولىطز غٌسٍق ٓضز وِ تحم٘ك زض ثبضفبٍتٖ ٍخَز زازلاٗل هت

اٍِٗ فٌَاى وطز. اٍل اٌٗىِ تَاى اظ سِ ظثرطس. هْوتطٗي اٗي زلاٗل ضا هٖگصاضٕ ضا ضطٍضت هٖسطهبِٗ

 ّب اثعاضٕ ثطإ هسٗطٗت هسٗطاى غٌسٍقّب ٍگصاضٕ هتفبٍت زض غٌسٍق، زاضاّٖٗبٕ سطهبِٗخطٗبى

ّب زض ًْبٗت زض ًت٘دِ وبض هسٗطاى وِ ّوبى فولىطز غٌسٍق هسٗطٗت اٗي خطٗبى ثبضٌس، وِ تَاًبٖٗهٖ

است، ًوَز پ٘سا هٖ وٌس. زٍم، تقسز تحم٘مبتٖ است وِ زض هَضز اٗي ضاثغِ اظ گصضتِ تب وٌَى غَضت 

زاضتِ ّب سٗطاى غٌسقگصاضاى ٍهستِ اثط چطوگ٘طٕ ثط ضفتبض سطهبِٗگطفتِ ًٍتبٗح ّو٘ي تحم٘مبت تَاً

ّبٕ غٌسٍق اظ فولىطز گصضتِ غٌسٍق است وِ اٗي پصٗطٕ خطٗبىتأث٘طٍ زض ًْبٗت اثجبت  ثبضس

ى ٍ استمجبل اظ هَضَؿ زل٘لٖ ثطإ تساٍم فقبل٘ت غٌسٍق  ذَاّس ثَز، ثسٗي هقٌٖ وِ پصٗطفتِ ضس

ّب وِ غٌسٍق گصاضاى، ثبفث ذَاّس ضسفولىطز گصضتِ غٌسٍق تَسظ سطهبِٗ ُغٌسٍق ثب هطبّس

ّبٕ آتٖ ثْتط اظ لجل فول صاضاى ٍ افعاٗص اٗي ضًٍس زض زٍضُگٍضزُ وطزى اًتؾبضات سطهبِٗثطإ ثطآ

    (.  Berk, et al., 2004) وٌٌس

ّب، گصاضاى غٌسٍقسقٖ ثط اٗي است وِ ضفتبض سطهبِٗ پ٘طٍ هغبلت شوط ضسُ،  زض اٗي تحم٘ك

فولىطز گصضتِ غٌسٍق ثط اٗي تػو٘وبت ثطضسٖ  گصاضٕتأث٘طچگًَگٖ اذص تػو٘ن هٌبست ٍ ًحَُ 

ضَز. ثطإ ثطضسٖ ثْتط، فولىطز زضزٍ حبلت ثسٍى ضٗسه ٗقٌٖ ثبظزُ سبزُ غٌسٍق ٍ فولىطز ثِ 

اٖٗ اظ است. زض لسوت هجبًٖ ًؾطٕ هدوَفِ ّوطاُ ضٗسه اظ عطٗك هق٘بض خٌسي ثِ وبضگطفتِ ضسُ

طٌِ٘ تحم٘ك ً٘ع حبٍٕ ضٍاثظ ه٘بى آًْب شوط ضسُ است. پ٘ ّبٕ تحم٘ك ٍّب زض هَضز هتغ٘طعلافبت ٍ ٗبفتِا

ثبضس ٍ زض ازاهِ ً٘ع بٕ اذ٘ط زض ظهٌِ٘ هَضَؿ تحم٘ك هّّٖبٕ زٗگط هحممبى زض سبلًتبٗح ثطضسٖ

 اًس.شوط ضسُ ٍ هَضز ثطضسٖ لطاض گطفتِفطض٘بت 
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 مباوی وظزی ي بسط فزضیٍ َای تحقیك -2

 گذاریَای مشتزک سزمایٍچارچًب ارسیابی عملکزد صىديق -2-1

 گصاضٕ ّستٌس.گصاضٕ ٗىٖ اظ اثعاضّبٕ پطعطفساض ثطإ سطهبِّٗبٕ سطهبِٗغٌسٍق زض زً٘بٕ وًٌَٖ،

گصاضٕ است، ظٗطا ّبٕ سطهبِٗتطٗي هَضَفبت هَضزتَخِ زض غٌسٍقاضظٗبثٖ فولىطز ً٘ع ٗىٖ اظ هْن

ّب ٍ ضَز. هم٘بسگصاضٕ هٖ، سطهبِٗگصاضاىّبٕ سطهبِّٗب همساض ثس٘بض ظٗبزٕ اظ زاضاٖٗزض اٗي غٌسٍق

گصاضاى ّب اضائِ ضسُ است،وِ سطهبِٗگ٘طٕ فولىطز غٌسٍقّبٕ هتفبٍتٖ خْت اضظٗبثٖ ٍ اًساظُضٍش

 ,Treynor ) تطٌٗط ضبى ثْطُ هٖ ثطًس.گ٘طّٕب، خْت اتربش تػو٘نثٌسٕ غٌسقّب ثطإ ضتجِاظ اٗي هسل

، زض اٗي ظهٌِ٘ ًمص ثس٘بض هْوٖ ضا اٗفب (Jensen, 1968 ) ( ٍ خٌسيSharpe, 1966) (،ضبضح1965

                    ّبٕ تَاًس ه٘عاى وبضاٖٗ غٌسٍقگصاضٕ هّٖبٕ سطهبِٗاًس. اضظٗبثٖ فولىطز غٌسٍقوطزُ

وٌس ٍ اٗي زض ّبٕ غٌسٍق ضا آظهبٗص ٍ هطرعگصاضٕ، تساٍم فقبل٘ت ٍ تدعِٗ ٍ تحل٘ل ثبظزُسطهبِٗ

 Zulfiqar, et)تَاًس هق٘بضٕ ثطإ اضظٗبثٖ فولىطز ثبضسوِ ثبظزُ غٌسق ً٘ع ثِ تٌْبٖٗ هٖ حبلٖ است

al., 2014.) 

ضَز،وِ اٗي ثطإ ًدبم هّٖبٕ ّفتگٖ، هبّ٘بًِ ٗب حتٖ سبل٘بًِ ازض زٍضُ ّب هقوَلاًاضظٗبثٖ غٌسٍق

ّبٖٗ تغ٘٘طات ثبظاض، ثبٗس هسلّبٕ تبضٗرٖ هٌبست است. الجتِ ثطإ تغبثك ٍ ّوعهبًٖ ثب اًساظُ ٔهمبٗس

گصاضاى ٍ شٌٗفقبى ّب، ثتَاًٌس ثِ سطفت پبسرگَٕ ً٘بظ سطهبِٗثبضس، تب ثب ٗىسطٕ اضظٗبثٖ ٍخَز زاضتِ

 (.Wang, et al., 2014) ثبضٌس

ثبضس ٍ زض اٗي تحم٘ك اظ هق٘بض ّبٕ اضظٗبثٖ فولىطز هٖ گصاضٕ وِ ٗىٖثبظزُ غٌسٍق سطهبِٗ   

تَاى اظ ثبضس. ثبظزُ ضا ّوچٌ٘ي هٖفولىطز هٖ ضٓغ٘٘ط زض اضظش غٌسٍق زض عَل زٍآٍضزُ ضسُ، ضبهل ت

استفبزُ اظ اضظش ٍاحسّبٕ  گصاضٕ ، ٗقًٌٖمس ٍضٍزٕ ٍ ذطٍخٖ غٌسٍق سطهبِٗ تقسٗل خطٗبًبت

گصاضٕ ثسست آٍضز. زض ٗه غٌسٍق ظهبً٘ىِ خطٗبًبت ًمس ٍضٍزٕ ضخ زّس، ثسٗي هقٌٖ است سطهبِٗ

افتس، ٍاحسّبٕ ٍلتٖ خطٗبًبت ًمس ذطٍخٖ اتفبق هٖگصاضٕ خسٗس هٌتطط ضسُ ٍ ِاحسّبٕ سطهبٗوِ ٍ

 تقطٗف وطز. NAV تَاى تغ٘٘٘ط زض ضًَس وِ اٗي ضا هٖگصاضٕ هٌتطط ضسُ ثبظذطٗس هٖسطهبِٗ

ّبٕ هرتلفٖ ٍخَز زاضز، ثطإ ٍاضز وطزى ضٗسه زض هق٘بض اضظٗبثٖ فولىطز ٗه غٌسٍق ضٍش   

گصاض ثط پطتفَٕ ثط سغح ضٗسه ول سطهبِٖٗ فولىطز ثسٗي غَضت، تق٘٘ي افبهل ول٘سٕ زض اضظٗبث

ّبٕ زٗگطٕ ثِ غ٘ط اظ سْبم زاضتِ ثبضس، زض اٗي غَضت گصاض زاضاٖٗسطهبِٗ ثبضس. ثسٗي هقٌٖ وِ اگطهٖ

گصاض ثط پطتفَٕ ثط سغح ضٗسه ول سطهبِٗ( ، هق٘بض هٌبسجٖ ثطإ ًوبٗص ا�ضٗسه ثبظاض پطتفَٕ) 

گصاضٕ ٍٕ ثبضس، زض اٗي غَضت ضٗسه چِ پطتفَٕ تحت ثطضسٖ تٌْب سطهبِٗل٘ىي چٌبًذَاّس ثَز. 
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ثط هجٌبٕ  ( آى هق٘بض هٌبسجٖ ذَاّس ثَز. اضظٗبثٖ فولىطز تقسٗل ضسُ ثط حست ضٗسه، فوَهبً�ولٖ )

ِ ثطتط ٍ ثؤگصاضٕ، هض ٗب ضٗسه ول ثقٌَاى ضٗسه سطهبِٗزٍ ًگطش فَق، ٗقٌٖ استفبزُ اظ ضٗسه ثبظا

 ثبضس.ت ًعزٗىتط هٍٖالق٘

  ضبضح،ضبذع اًس وِ فجبضتٌس اظ:تقسٗل ضسُ وِ زض اثتسا هغطح ضسُ ّبٕ اضظٗبثٖ فولىطزضٍش 

ٍ هفبّ٘ن  CAPM وِ ثط هجٌبٕ هفَْم ثبظاض سطهبِٗ ٍ هسل ضبذع تطٌٗط ٍ ضبذع آلفبٕ خٌسي،

س ٍ تَسقِ وطزًهغطح 1960ٔزض زّ ضٗسه ٍ ثبظزُ، هق٘بضّبٖٗ ضا ثطإ اضظٗبثٖ فولىطز پطتفَٕ،

 ْب اضبضُ ضسُ است:زازًس،وِ زض شٗل ثِ آً
 

 شاخص شارپ
 1954-1966ّبٕلعٖ سب گصاضٕ هطتطن،غٌسٍق سطهبِٗ 34ضبضح ثطإ اضظٗبثٖ فولىطز ثط ضٍٕ 

هقطٍف است.اٗي هق٘بض "1ًسجت پبزاش ثِ تغ٘٘ط پصٗطٕ"ثِ هق٘بضٕ زست ٗبفت وِ ثِ ٍ تحم٘مٖ اًدبم زاز

  زض اٗي ضبذع ًسجت هبظاز ثبظزُ پطتفَٕ زض همبثل ّط ٗه ٍاحس اظ ضٗسه ول است. ًٓطبى زٌّس

RVAR ٓفولىطز ثْتط است.  ثبلاتط ًطبى زٌّس 
 

 شاخص تزیىز

. اٗي هغطح وطز "2ًسجت پبزاش ثِ ًَسبى پصٗطٕ"هق٘بض هطبثْٖ ضا ثِ ًبم 1960ٕتطٌٗط زض اٍاسظ زِّ

گصاض إ ّط ٗه ٍاحس ثبظزُ ًػ٘ت سطهبِٗاٗي هغلت است،وِ زض اظ ٓضبذع زض حم٘مت ث٘بى وٌٌس

 ضَز.هٖ
 

 شاخص آلفای جىسه

 پ٘طٌْبز ضس،وِ زض اٗي تحم٘ك هَضز استفبزُ لطاض گطفتِ،1968 اٗي هق٘بض وِ تَسظ خٌسي زض سبل 

 ٗه تَاًسوٌس. ثسٗي هفَْم وِ ٗه ضرع هٖگ٘طٕ فولىطز ثػَضت هغلك ضا فطاّن هٖاهىبى اًساظُ

گ٘طٕ ًوبٗس.اٗي هسل ّوچٌ٘ي خْت اًساظُ گصاضٕ ضا ثِ غَضت استبًساضز هغلك،غٌسٍق سطهبِٗ

 گ٘طز.هَضز استفبزُ لطاض هٖ گصاضٕ،سطهبِٗ ّبٕثٌٖ٘ هسٗطاى غٌسٍقّبٕ پ٘صسٌدص تَاًبٖٗ

 ثٌسٕ ًوَز،وِ اٗي زٍ ثقس فجبضتٌس اظ:ولىطز هسٗطاى ضا ثِ زٍ ثقس تمس٘نّبٕ فخٌسي تَاًبٖٗ

 ّبٕ آتٖ.ثٌٖ٘ غح٘ح ل٘وتاظ عطٗك پ٘ص ّبٕ پطتفَٕ،تَاًبٖٗ هسٗط پطتفَٕ زض افعاٗص ثبظزُ-1

 ثرطٖ وبضآهس.تَاًبٖٗ هسٗط پطتفَٕ زض حسالل وطزى ه٘عاى ضٗسه لبثل وٌتطل ،اظ عطٗك تٌَؿ -2

                                              
1-Reward-to-Variability Ratio 
2-Reward-to-Volatility Ratio 
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،ًطبت گطفتِ است،زض ٍالـ فطض٘بت اٗي هسل ثب فطض٘بت CAPMاغلٖ اٗي هسل،اظ هسل  ٓضبلَز   

است،اهىبى  ث٘طتطٕ ضسُ تأو٘ستغبثك وبهل زاضز. فطؼ اغلٖ وِ زض هسل خٌسي ثِ آى  CAPMسل ه

گ٘طٕ ٍ ٍام زّٖ ثسٍى هحسٍزٗت،ثب ّوبى ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضٗسه است. اظ اٗي هسل زض اٗي تحم٘ك ٍام

 ضَزهٖاستفبزُ  ّب ثِ هَضَؿ تحم٘ك،ٍ ًعزٗىٖ ث٘طتط ًسجت ثِ سبٗط هسلثِ ذبعط هعاٗبٕ هغطح ضسُ 

 (1387 ،ّوىبضاى)ضافٖ ٍ 

 

 خالص جزیان صىديق َای مشتزک سزمایٍ گذاری -2-2

ّب ٍضٍز ًمسٌٗگٖ خسٗس ضا اظ عطٗك ذطٗس سْبم خسٗس غٌسٍق ثط اسبس وبضوطز ضٍظاًِ، غٌسٍق

گصاضاى ٍ ذطٍج ًمسٌٗگٖ ضا اظ عطٗك ثبظذطٗس سْبم غٌسٍق تدطثِ هٖ وٌٌس وِ اٗي  تَسظ سطهبِٗ

ّبٕ لق٘تظٍزٕ زض اٍضاق هتفبٍت ٗب هَ زّس. سطهبِٗ خسٗس ثًِمسٕ غٌسٍق ضا ًطبى هٖذبلع خطٗبى 

ضَز. ظهبً٘ىِ ّبٕ هٌبست شذ٘طُ هٖضَز ٗب زض تطاظًبهِ ثطإ هَلق٘تگصاضٕ هٖهٌبست  سطهبِٗ

ّبٕ عَض هَلت اظ پَلوٌٌس، غٌسٍق  ثطإ پطزاذت پَل آًْب، ثِگصاضاى السام ثِ ثبظذطٗس هٖسطهبِٗ

وٌس، ٗب هدجَض ثِ فطٍش ثقضٖ اٍضاق ثطإ تبه٘ي ًمس هَضز ً٘بظ هٖ ضَز. اهب اوثط شذ٘طُ ضسُ استفبزُ هٖ

گصاضٕ ثطإ زض ًؾط گطفتي اهىبى ثبظذطٗس ٍ ثربعط هدجَض ًطسى ثِ فطٍش ّبٕ سطهبِٗاٍلبت غٌسٍق

 (.Dubofsky, 2010) زٌّس شذبٗط ًگْساضٕ وٌٌساٍضاق، تطخ٘ح هٖ

 

 گذاری:َای مشتزک سزمایٍارتباط میان خالص جزیان ي عملکزد صىديقمطالعة اَمیت  -3-3

گصاضٕ ٗه ّبٕ هطتطن سطهبِٕٗ فولىطز ٍ ذبلع خطٗبى غٌسٍقزاضتي اعلافبت ٍ هغبلقِ زضثبضُ

آٍضز گصاضاى فطاّن هٖسطهبِٗ گ٘طٕظزى ضفتبض ٍ تػو٘نضا ثطإ آظهبٗص ٍ ترو٘ي هَلق٘ت هٌبست

(James, et al., 2006.)  

ٕ سطهبِٗ گصاضٕ زض ضىل ّبٕ هرتلف، عٖ چٌس ّبه٘بى فولىطز ٍ ذبلع خطٗبى غٌسٍق ضاثغٔ

ّبٕ ًمسٕ ٗىٖ اظ زِّ گصضتِ زض وطَضّبٕ گًَبگَى ثس٘بض هَضز ثطضسٖ لطاض گطفتِ است. خطٗبى

ى تَاًس ٗه سٌس ٍ گَاّٖ ثطإ ًطبى زاز، وِ هٖ زلاٗل هَضز تَخِ لطاض گطفتي اٗي هَضَؿ ثَزُ

          ( ًطبى Gruber, 1996) (. گطٍثطBu, et al., 2008) گصاضاى ثبضسلسضت اًتربة ٍ ضفتبض سطهبِٗ

ثطز، ًسجت ثِ ظهبً٘ىِ اش زض غٌسٍق هٖگصاضٕ زاضاٖٗگصاض اظ سطهبِٗإ وِ ّط سطهبِٗزّس،   ثْطُهٖ

ثٌٖ٘ هٌبست ًبضٖ اظ پ٘ص گصاضٕ وٌس، ث٘طتط است وِ اٗي اًتربةهستم٘وبً ذَزش السام ثِ سطهبِٗ

گصاض ٗقٌٖ سطهبِٗ  ,ٕ آى ثَزُ استگصاض اظ فولىطز آٌٗسُ غٌسٍق ثب هطبّسُ فولىطز گصضتِسطهبِٗ
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اظ اٌٗطٍ فْو٘سى  اش اًتربة وٌس.سطهبِٗ ٓٗطٗت ذَة ٍ هٌبست ضا ثطإ ازاضتَاًستِ است ٗه هس

 ّب هْن است. گصاضاى زض اًتربة غٌسٍقتوبٗلات سطهبِٗ

ّب ثبظتبثٖ اظ ّب ٍغٌسٍقگصاضٕ ٍ زازى افتجبض ثِ ضطوتبِٗوبت اتربز ضسُ زض هَضز سطهتػو٘

ثبضس وِ اٗي اًتؾبضات هقوَلا، زست ون، تب حسٕ گصاضاى ًسجت ثِ فولىطز آٌٗسُ هٖ اًتؾبضات سطهبِٗ

ثط پبِٗ ٕ اضظٗبثٖ ّبٖٗ لطاض زاضز وِ هطثَط ثِ فولىطز گصضتِ آى  ٍاحس تدبضٕ است. اگطچِ فولىطز 

هبِٗ هطتطن، گصاضاى پ٘ص اظ ٍضٍز ثِ غٌسٍق سطسطهبِٗ وٌس، اهبضا تضو٘ي ًوٖگصضتِ ًتبٗح آٌٗسُ 

ٌٖ٘ ضسُ زض ثبظاض ثدَٕ اعلافبتٖ زضثبضُ ضًٍسّبٕ پ٘صٕ خستگصاضٕ ضا ثطااعلافبت ضطوت سطهبِٗ

گصاض ز، فولىطز گصضتِ غٌسٍق ثِ سطهبِّٗبٕ پ٘ص ضٍ ضا، ثطضسٖ هٖ وٌٌس.زضث٘طتط هَاضثطإ سبل

، زّسضٍ ضا  ثِ ذَثٖ اضائِ هّٖبٕ پ٘صّبٗص زض سبلگصاضٕ ٍ ٗب زاضاٌٖٗسٍق سطهبِٗزٍضًوبٖٗ اظ غ

                   توبٗلات  ّٓب ثِ ًحَٕ ًطبى زٌّسبى غٌسٍقاظ اٌٗطٍ ذبلع خطٗ .وِ هوىي است هف٘س ثبضس

 ثط اظ فولىطز گصضتِ غٌسٍق، ثقٌَاى ٗه هٌجـ اعلافبتٖ اثطگصاض ذَاّس ثَز.أگصاضاى هتسطهبِٗ

 

 رفتار سزمایٍ گذارن -3-4

غٌسٍق ضا زض ٗه ّبٕ هتفبٍت ضا زض ٗه همغـ ظهبًٖ ثب ٗىسٗگط ٗب ٗه گصاضاى، غٌسٍقسطهبِٗ

گطزش  ٓ. فلاٍُ ثط زًجبل وطزى ٍ هطبّسوٌٌسسطٕ ظهبًٖ اظ ًؾط ثبظزُ ٍ فولىطز زًجبل ٍ همبٗسِ هٖ

غٌسٍق ثطإ  ٔگصضت تط، ثطضسٖ فولىطزگصاضاى فبهل هْنّب، ثطإ سطهبٍِٗخَُ ًمس زض غٌسٍق

 ّب غَضت گطفتِ، توبهبًقگصاضٕ زض غٌسٍسطهبِٗ ّٓبٕ اٍلِ٘ وِ زضثبض. ضاٌّوبٖٗگصاضٕ استسطهبِٗ

ٍ ( Greenwald, et al., 1992)ّوىبضاى ٍالس ٍ اًس. گطٗيثط فولىطز گصضتِ ٍ تبضٗرٖ توطوع زاضتِ

ّبٕ ذبًگٖ ضا ثطإ آى زٍضُ، زض هَضز ّبٕ غٌسٍقزازُ(، Capon, et al., 1992) وبپَى ٍ ّوىبضاى

تطٗي فبهل ضس٘سًس وِ فولىطز گصضتِ هْنخطٗبى ذطٗسّبضبى، تدطثِ ٍ تحل٘ل وطزًس ٍ ثِ اٗي ًت٘دِ 

 Sirri, et) گصاضٕ است. س٘طٕ ٍ تَفبًَگصاضاى ثطإ سطهبِٗگ٘طٕ تَسظ سطهبِٗزض فطآٌٗس تػو٘ن

al.,1998)  ٍ ّوىبضاى ٍ چَال٘ط(Chevalier, et al., 1997،) ٕگصاضّٕب ٍ سطهبِٗزضٗبفتٌس وِ ٍضٍز-

 ثبضس. ّب هٖلا ضفتي تبثـ فولىطز غٌسٍقثبّبٕ خسٗس زض غٌسٍق ًبضٖ اظ ثطآهسُ ضسى ٍ 

 ّٔب ضاثغگصاضٕ ٍضٍزٕ ثِ غٌسٍقتمبز زاضًس وِ ذبلع خطٗبى سطهبِّٗب ً٘ع افهسٗطاى غٌسٍق

ثٌسٕ ّبٕ فولىطز گصضتِ ٍ ضتجِّب ٍ گعاضشهستم٘ن ثب ثبظزُ ٍ فولىطز غٌقت زاضز. اگطچِ زض غَضت

گصاضاى ثب ٍخَز سرت ثَزى اٗي ضبى ً٘ست، اهب سطهبِٗآٌٗسُّبٕ ّب، اثطٕ اظ اضبضُ ثِ هَلق٘تسٍقغٌ
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ب ٍ اًتربة ٗه غٌسٍق ّگصاضٕ زض غٌسٍقگ٘طٕ سطهبِٗث٘طتطٗي تىِ٘ ذَز ضا ثطإ تػو٘ن ثطضسٖ،

 (.Karceski, 2002) زٌّسض هّٖو٘ي اعلافبت لطا ٔپبٗ ذبظ ثط

تطٗي ٌِ پبٗ٘ي است. وِ هْناضتي ٗه ّعٗه٘ي ًمسٌٗگٖ، ٍ زأگصاضاى تاهب زض ول ّسف سطهبِٗ  

گصاضٕ، ّو٘ي فَاهل است گصاضاى، ثقٌَاى ٗه اثعاض سطهبِٗزل٘ل اًتربة ٗه غٌسٍق اظ عطف سطهبِٗ

گصاضاى، ًبضٖ اظ اذتلاف زض تطت٘ت ضَز. الجتِ تفبٍت زض سطهبِّٗب ثطإ آًْب ه٘سط هٖوِ زض غٌسٍق

ّب وِ ثطإ ثطعطف وطزى اٗي ً٘بظّبٕ ذبظ هطتطٗبى، غٌسٍق ؛ضبى استّب ٍ ً٘بظّبٕ ًمسٌٗگٖٗتهع

 ,Nanda) ّب ٍ وبضهعزّب زاضًسزٌّس ٍ سقٖ زض وبّص ّعٌِٗه٘عاى تٌَؿ زض سجسّبضبى ضا گستطش هٖ

et al., 2000.) 

 :ضس عطاحٖ ظٗط ّبٕفطضِ٘ تحم٘ك اٗي ثب تَخِ ثِ هغبلت گفتِ ضسُ ثطإ

 ّب ضاثغِ هقٌبزاضٕ ٍخَز زاضز.غٌسٍق گصاضٕه٘بى ثبظزُ ٍ ذبلع خطٗبى سطهبِٗ -1

 ّب ضاثغِ هقٌبزاضٕ ٍخَز زاضز.غٌسٍق گصاضُٕ تقسٗل ضسُ ٍ ذبلع خطٗبى سطهبِٗه٘بى ثبظز -2

 

 پیشیىٍ تحقیك -3

 زض گصاضٕسطهبِٗ ّبٕغٌسٍق ثبظزُ ثط هؤثط فَاهل فٌَاى ثب تحم٘مٖ زض (1389) ّوىبضاى ٍ سق٘سٕ 

 گصاضٕسطهبِٗ ّبٕغٌسٍق ثبظزّٖ ثط هؤثط فَاهل ثطضسٖ ثِ تْطاى، ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض سْبم

تَاى ثِ ٍخَز اضتجبط اظًتبٗح ثسست آهسُ زض تحم٘ك شوط ضسُ هطتجظ ثب تحم٘ك حبضط، هٖ پطزاذتٌس.

 اثغبل اضظش گصاضٕ ٍسطهبِٗ ٍاحسّبٕ غسٍض اضظش ،سٍقغٌ اضظش ضضس ًطخ ث٘ي هقٌبزاضٕ ذغٖ

 اضبضُ وطز. گصاضٕسطهبِٗ ّبٕغٌسٍق ثبظزُ ثب گصاضٕسطهبِٗ ٍاحسّبٕ
 هح٘غٖ ٍ هسٗطٗتٖ فَاهل ثطذٖ تأث٘ط (زض تحم٘مٖ ثب فٌَاى ثطضس1389ٖ)  پَضظهبًٖ ٍ ّوىبضاى

 ثبظزّٖ ثط هرتلف هتغ٘طّبٕ تأث٘ط ثطضسٖ اٗطاى ثِ زض گصاضٕ هطتطنسطهبِٗ ّبٕغٌسٍق ثبظزُ ثط

 ثبظُ ٗه زض هطتطن گصاضٕسطهبِٗ غٌسٍق 13اعلافبت  پطزاذتٌس، گصاضّٕبٕ سطهبِٗغٌسٍق

 زض گطفت لطاض آظهَى هَضز ، 1388 آثبًوبُ لغبٗت 1387سبل ضْطَٗضهبُ اظ اثتسإ إ،ّفتِ 65ظهبًٖ

 ًطبى ّبٕ هطتجظ ثب تحم٘ك حبضطفطضِ٘ آظهَى اظ حبغل ًتبٗح هس ًؾط ثَز. اغلٖ فطضِ٘ 7تحم٘ك اٗي

 ضسُ وست ثبظزُ  غٌسٍق ثب گصضتِ زٍضُ ثبظزُ لجل ٍ ُ زٍض تب غٌسٍق ثبظزُ ًَسبًبت ث٘ي زّسهٖ

زاضز. ثطإ ٍخَز اضتجبط ث٘ي زٍ تحم٘ك ثبٗس ذبعط  ٍخَز ٍ هقٌبزاضٕ هثجت ّوجستگٖ غٌسٍق تَسظ

 گصاضٕ زض غٌسٍق است.ّط غٌسٍق ًبضٖ اظ خطٗبًبت سطهبًِٗطبى وطز وِ ثبظزُ 
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تَسظ سق٘سٕ ٍ  ثبظاض ثبظزُ ٍ گصاضٕسطهبِٗ ّبٕغٌسٍق ثِ سطهبِٗ خطٗبى هدوَؿ هتمبثل ضٍاثظ

                      غٌسٍق 19سطهبِٗ  زض اٗي تحم٘ك خطٗبى .( هَضز ثطضسٖ لطاض گطفتِ است1390ّوىبضاى )

 غسٍض، ثرص سِ ثِ ّفتگٖ، ٍ هبّبًِ ثِ غَضت1389 تب 1387 ّبٕسبل عَل زض گصاضٕسطهبِٗ

 هبّبًِ، اعلافبت اسبس ثط زّس،هٖ ًطبى پژٍّص است. ًتبٗحضسُ  ثٌسٕتمس٘ن خطٗبى ذبلع ٍ اثغبل

 ّفتگٖ اعلافبت اسبس ثط ٍلٖ است، اثطگصاض ثبظاض ثبظزُ ًمس ثط ٍخِ ذبلع ٍ غسٍض خبضٕ اضظش

 ًطس. تأٗ٘س تأث٘طٕ

ّبٕ ٍضٍزٕ  زض ط خطٗبىثط ثؤزض تحم٘مٖ ثِ ثطضسٖ فَاهل ه( Ippolito, 1992)آٗپَل٘تَ    

 143گصاضٕ  پطزاذتِ است. ٍٕ  ثطإ اٗي هٌؾَض فولىطز گصضتِ هسٗطاى  ضا  ثطإ  سطهبِٕٗ ّبغٌسٍق

ًوَز. ًتبٗح تحم٘ك ٍٕ ٍخَز  ٗه ضاثغِ هستم٘ن   ثطضسٖ  1965 -1984ّبٕ  ٖٗ زض سبلغٌسٍق آهطٗىب

 ّب ضا ًطبى هٖ زاز.  گصاضٕ زض غٌسٍق ث٘ي فولىطز گصضتِ ٍ ضضس ٍخَُ سطهبِٗ

گصضتِ ثط ضفتبض  ّبٕ ثبظزُ تأث٘ط( ثطإ ثطضسٖ Goetzmann, et al., 1997ى )گَتعهي ٍ ّوىبضا   

گصاضاى حطفِ إ وِ سطهبِٗإ ٍ فبهِ تمس٘ن وطزًس. ثِ گًَِ آًْب ضا ثِ زٍ گطٍُ حطفِگصاضاى، سطهبِٗ

گصاضٕ ثطذَضاض ثَزًس.  عجك زاًص ث٘طتطٕ زض ذػَظ ًحَُ سطهبِٗ إ زض همبٗسِ ثب گطٍُ زٗگط  اظ

آًْب ثِ اٗي ًت٘دِ ضس٘سًس ، س ٍ آهبض ٍ اعلافبت استفبزُ ضسُّبٖٗ وِ اظ اٗي زٍ گطٍُ ثِ فول آه پطسص

 هؤثطّب ضا ثِ فٌَاى ٗه فبهل  ّبٕ گصضتِ غٌسٍق ، ثبظزُگطٍُ ثب اعلافبت ٍ آگبّٖ هتفبٍت وِ ّط زٍ

   .وٌٌسگصاضٕ ذَز  تلمٖ هٖو٘وبت سطهبِٗثط  تػ
ثِ هٌؾَض ثطضسٖ ضطٗت حسبس٘ت فولىطز گصضتِ ٍ خطٗبى ٍضٍزٕ ( 1998)ّوىبضاى س٘طٕ ٍ    

ّبٖٗ وِ  زاز  غٌسٍقٕ ضا ثطضسٖ وطزًس. ًتبٗح ًطبى هٖگصاضغٌسٍق سطهبِٗ 690ٍق ّب،  ضفتبض  غٌس

ّبٖٗ ّستٌس وِ اظ سطهبِٗ ٍ خطٗبى ٍضٍزٕ ثبلاتطٕ حسبس٘ت فولىطز آًْب ثبلاست غٌسٍقضطٗت 

٘ت  ث٘طتطٕ زض ثبظاض زاضًس ٍ ًسجت ثِ سبٗط ضلجب، اظ ٗه ضاثغِ خطٗبى ٍ ّب فقبلاٗي غٌسٍق ؛ثطذَضزاضًس

هٌس ّستٌس. ّوچٌ٘ي زض هَضز اٗي گطٍُ اٌٗىِ،  هساضن ٍ اعلافبت زض ذػَظ  تطٕ ثْطُ فولىطز لَٕ

ضَز وِ هقبهلاتطبى ثب هَفم٘ت اًدبم ضَز. زض همبثل، آى زستِ اظ  ّب ثبفث هٖفولىطز اٗي غٌسٍق

ثِ زًجبل آى  ضطٗت حسبس٘ت ووتطٕ زاضتٌس،  اظ فولىطز ضق٘فٖ ثطذَضزاضًس ٍّبٖٗ وِ  غٌسٍق

 تطٕ زاضًس.خطٗبى ٍضٍزٕ  پبٗ٘ي

گصاضٕ زض استطال٘ب ّبٕ سطهبِٗ( ثِ ثطضسٖ فولىطز گصضتِ غٌسٍقSawicki, 2001 ) سبٍٗسىٖ   

فولىطز گصضتِ  گصاضاى استطال٘بٖٗبت اٍ حبوٖ اظ اٗي است وِ سطهبِٗپطزاذتِ است. ًتبٗح تحم٘م
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گصاضٕ  ىِ  خطٗبى سطهبِٗگ٘طٕ ٍ آًْب ضا هَضز ثطضسٖ لطاض هٖ زٌّس ٍ زض ًْبٗت اٌّٗب ضا اًساظُغٌسٍق

 زّس. القول ًطبى هٖ ّب  ًسجت ثِ فولىطز گصضتِ آًْب  فىسزض غٌسٍق

ّبٕ ثبظزُگصاضاى   ، سطهبِٗ( ًطبى زازPhilippa, et al., 2004ًتبٗح تحم٘ك ف٘ل٘پب ٍ ّوىبضاى )    

ثسست آهسُ اظ اٗي تحم٘ك ًطبى  وٌٌس. ضَاّس تدطثٖ گصاضٕ ضا زًجبل ًوّٖبٕ سطهبِٗگصضتِ غٌسٍق

ْب ضس٘س آًط  ً٘ستٌس. ثِ ّط حبل، ثِ ًؾط هٖگصاضاى ثِ زًجبل ٗبفتي فولىطزّبٕ چطوگ٘زاز وِ سطهبِٗهٖ

وٌٌس، زض ًْبٗت ف٘ل٘پب  هٖگصاضٕ ذَز استفبزُ ّب ثطإ تػو٘وبت سطهبِٗ ضٕ غٌسٍقاظ فولىطز خب

گصاضٕ ذَز گصاضٕ ضا ثطإ سطهبِّٗبٕ سطهبِٗگصاضاى وِ اٗي گًَِ غٌسٍق سطهبِٗهسفٖ است وِ 

 وٌٌسگبى گوطاّٖ ّستٌس.وٌٌس،  اًتربةاًتربة هٖ

فٌَاى فبهلٖ اثطگصاض ثطإ سطهبِٗ گصاضٕ زض ّب ضا ثِ(، فولىطز غٌسٍق2008) ّوىبضاىثٍَ ٍ    

ّب ٍ هٖ زاًٌس،  ًتبٗح تحم٘ك آًْب وِ زض اٗي ظهٌِ٘ اًدبم ضس ًطبى زاز وِ ث٘ي خطٗبى غٌسٍقّب ، غٌسٍق

ّبٕ ثب اًساظُ ّب ٍ سي  ّبّبٕ هتفبٍتٖ اظ غٌسٍقاش اظ ثبظزُ ٍ فولىطز  ،ثطإ گطٍُپصٗطٕتأث٘ط

 ٕ هستم٘ن  ٍ هثجت   ٍخَز زاضز .هرتلف، ٗه ضاثغِ

ّب ٗه  ( ًطبى زاز، فولىطز گصضتِ غٌسٍقSehgal, et al., 2008) ّوىبضاىتحم٘ك سْگبل ٍ    

زض آى  ضٍز. ًتبٗح اٗي تحم٘ك وِگصاضاى ثطوبض هٖزض اًتربة غٌسٍق ّب تَسظ سطهبِٗ فبهل هْن 

گصاضٕ ثِ فٌَاى ِفَاهلٖ هبًٌس اًساظُ غٌسٍق، ّعٌِٗ هجبزلات، تدطثِ هسٗطٗت ٍ سجه ٍ ضَُ٘ سطهبٗ

ة غٌسٍق  ثطضسٖ ضس،  ًطبى زاز  وِ ه٘بى اًتربة غٌسٍق ٍ فولىطز ثط ثط اًتربؤفَاهل ثبلمَُ ه

 گصضتِ آى ضاثغِ ٍخَز زاضز.

صاضاى ٍ گّب ثط ضفتبض سطهبِٗثطضسٖ تأث٘ط فولىطز گصضتِ غٌسٍق ثِ (Shrider, 2009) ضطٗسض   

است وِ   آى. ضَاّس ثِ زست آهسُ زض اٗي تحم٘ك حبوٖ اظ ّب پطزاذتِ استّبٕ غٌسٍقخطٗبى

ّبٕ غٌسٍق  ٍاثستِ ثِ ضطاٗظ ثبظاض گطفتِ ذَاّس ضس ت گطفتِ ضسُ هطتجظ ثب ذبلع خطٗبىتػو٘وب

گصاضز. عجك ًت٘دِ ّب اثط هٖزض  ًت٘دِ ثط هقبهلات غٌسٍق سٍق ٍٗقٌٖ ٍضق٘ت ثبظاض ثط فولىطز غٌ

ثِ ثبظزُ تقسٗل إ وِ فولىطز گصضتِ غٌسٍق ضق٘ف است، ثبظزُ ًسجت  گطفتِ ضسُ ثطإ تحم٘ك زٍضُ

 ضسُ اّو٘ت ث٘طتطٕ زاضتِ است.

ّب ثِ ه٘عاى غٌسٍق( ًطبى زاز وِ، خطٗبى Frino, et al., 2009) ًتبٗح تحم٘ك فطٌَٗ ٍ ّوىبضاى    

ٍ  گصاضٕ استّب ثطإ سطهبِٗثط اظ آلفب ٍ فولىطز غٌسٍق زض ظهبى اًتربة غٌسٍقألبثل تَخْٖ هت

وٌٌس ٍ ثِ عَض خساگبًِ اٗي زٍ فبهل هستمل اظ خطٗبى فول هٖاٗي ٍالق٘ت ضا ً٘ع اؽْبض زاضتٌسوِ 

 ٍاثستِ ثِ تػو٘وبت هسٗطٗت ّستٌس.
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گصاضاى ثطإ اًتربة گ٘طٕ سطهبِٗ( هجٌبّبٕ تػو٘نBailey, et al., 2011ٍ ّوىبضاى ) ثبٗلٖ    

هرتلف غٌسٍق ضا ّب هق٘بضّبٖٗ ًؾ٘ط اذجبض، هبل٘بت، فولىطز ٍ اًَاؿ ثطضسٖ وطزًس. آى ضا ٗه غٌسٍق

هسًؾط لطاض زازًس. ًت٘دِ تحم٘ك آًْب ًطبى زاز وِ هجٌب لطاضزازى اٗي فَاهل ٗه اًتربة ضق٘ف ضا ثِ 

-ٌّسُ تَاًبّٖٗوطاُ ذَاّس زاضت، اهب زض همبثل  هجٌبّبٕ فٌَاى ضسُ، فولىطزّبٕ هَخَز وِ ًطبى ز

 تَاًس  ثْتط ثبضس.ّبٕ هسٗطاى است، هٖ

( ثِ ثطضسٖ ضاثغِ ث٘ي فَاهل ٍ فبوتَضّبٕ Belgacem, et al., 2011) ٍ ّوىبضاىثلگبون    

فولىطز  :ذتٌس. ثِ اٗي هٌؾَض فَاهلٖ ّوچَىّب زض تًَس پطزاهرتلف ٍ فولىطز آٌٗسُ غٌسٍق

ّب ٍ ... ثِ فٌَاى فَاهل ٍقّب ٍ وبضهعز هسٗطاى غٌسّب، سي غٌسٍق، اًساظُ غٌسٍقّبگصضتِ غٌسٍق

ّب ث٘طتط ًت٘دِ ضس٘سًس فولىطز آٌٗسُ غٌسٍقّب ثطضسٖ ضس. آًْب ثِ اٗي غٌسٍقهؤثط ثط فولىطز آٌٗسُ 

-سطهبِٗپصٗطز .ّوچٌ٘ي آًْب اؽْبض زاضتٌس ثطإ هٖ تأث٘طاظ  زٗگط فَاهل، اظ فولىطز گصضتِ غٌسٍق  

گصاضٕ هَفك ّب هٖ تَاًس ٗه فبهل ٍ فبوتَض هْن  ، ثطإ ٗه سطهبِٗگصضاى فولىطز گصضتِ غٌسٍق

 ثبضس.

ّب زض سغح ضاثغِ ه٘بى خطٗبى ٍ فولىطز غٌسٍق( Miguel, et al., 2012) ه٘گَٗل ٍ ّوىبضاى   

ّبٕ غٌسٍق زضولِ٘ زّسوِ خطٗبىوطَض ًطبى هٖ 28اًس. ًت٘دِ تحم٘ك ثطإ طزُخْبى ثطضسٖ و

ثط پصٗطٕ زض وطَضّب تأث٘طگ٘طز، ٍلٖ ه٘عاى هٖ تأث٘طوطَضّبٕ هَضز ثطضسٖ اظ فولىطز گصضتِ آًْب 

 پصٗطٕ آًْب هتفبٍت ثَزُ است.٘ططٍ ثَزى آًْب زض التػبز ٍ ضٗسهاسبس پ

 

 تحقیك ريش -4

 خطٗبى سطهبِٗ گصاضٕ غٌسٍق است؛ ثب ّبفولىطزگصضتِ غٌسٍق ث٘ي ضاثغِ ثطضسٖ تحم٘ك، ّسف

 . ضس گطفتِثْطُ ّب،آظهَى فطضِ٘ ثطإ گصضتِ ثِ هطثَط آهبضٕ اعلافبت سطٕ ٗه اظ ثٌبثطاٗي،

ثْبزاض تْطاى  اٍضاق ثَضس زض ضسُِپصٗطفت گصاضٕ هطتطنغٌسٍق سطهبِٗ 25 ضبهل آهبضٕ خبهقِ

 است. 1389-90ّبٕ عٖ سبل

 .گطزٗس استفبزُ ظٗط ضگطسَ٘ى ثِ ضطح هسل اظ ّبفطضِ٘ آظهَى ثطإ

tititititi eStdAcctSizePERFNetFlow ,,3,21,10, ++++= − ββββ 
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ّب ٍاثستِ ٍ سبٗط فبوتَضاى هتغ٘ط ( ثِ فnetflowٌَگصاضٕ)ّبٕ سطهبِٗذبلع خطٗبىزض اٗي هسل،  

گصاضٕ  ( ٍ هتَسظ سطهبStdِٗ(، اًحطاف هق٘بض ثبظزُ ّط غٌسٍق )PERFاًساظُ فولىطز ) ضبهل؛

(Acctsizeثِ فٌَاى هتغ٘ط ):ّبٕ هستمل هس ًؾط ّستٌس ٍ تَض٘ح آًْب ثِ ضطح ظٗط است 

 

 (netflow) گذاریَای سزمایٍخالص جزیان

ّب ٍضٍز ًمسٌٗگٖ خسٗس ضا اظ گصاضٕ، غٌسٍقهطتطن سطهبِٗثط اسبس وبضوطز ضٍظاًِ ّط غٌسٍق 

گصاضاى ٍ ذطٍج ًمسٌٗگٖ ضا اظ عطٗك ( تَسظ سطهبِٗ(INFLOW  عطٗك ذطٗس سْبم خسٗس غٌسٍق

وِ تفبٍت اٗي زٍ،  ؛وٌٌسگصاضاى تدطثِ هَٖسظ سطهبِٗ( تOUTFLOWثبظذطٗس سْبم غٌسٍق )

 زّس.زٍضُ ًطبى هٖ غٌسٍق ضا  زض ٗه (NETFLOW)ذبلع خطٗبى ًمسٕ  

                          
InFlowi: ًٍِاحسّبٕ خسٗس سطهبِٗ گصاضٕ ضسُ زض زٍضُ هبّب 

OutFlowi: ًٍِاحسّبٕ سطهبِٗ گصاضٕ ثبظ ذطٗس ضسُ زض زٍضُ هبّب 

 

 (PERFاوداسٌ عملکزد )

تحم٘ك ثطإ ترو٘ي ّب است. زض اٗي اًساظُ فولىطز ثطإ ّط غٌسٍق ًطبى زٌّسُ تَاًبٖٗ زض حفؼ ثبظزُ 

 )ثبظزُ تقسٗل ضسُ( استفبزُ ضسُ است.  ضبذع آلفبٕ خٌسي ّبٕ غٌسٍق ٍاٗي تَاًبٖٗ اظ ثبظزُ

 ّب ثػَضت ظٗط هحبسجِ ضسُ است:ثطإ غٌسٍق(r) ثبظزُ

  
          

    
 

 

Nav1 : ِٗگصاضٕ اثتسإ زٍضُ هبّ٘بًِاضظش ٍاحسّبٕ غٌسٍق سطهب 

Nav2 :  گصاضٕ پبٗبى زٍضُ هبّ٘بًِسطهبِٗاضظش ٍاحسّبٕ غٌسٍق 

 وٌس.گ٘طٕ فولىطز ثػَضت هغلك ضا فطاّن هٖاظ ضبذع آلفبٕ خٌسي اهىبى اًساظُاستفبزُ 

، ًطبت گطفتِ است، زض ٍالـ فطض٘بت اٗي هسل ثب CAPMاظ هسل  ٕ اغلٖ اٗي هسل،ضبلَزُ   

 ث٘طتطٕ ضسُ تأو٘ستغبثك وبهل زاضز. فطؼ اغلٖ وِ زض هسل خٌسي ثِ آى  CAPMفطض٘بت هسل 

 گ٘طٕ ٍ ٍام زّٖ ثسٍى هحسٍزٗت، ثب ّوبى ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضٗسه است.اهىبى ٍام، است

 آٗس:ظٗط ثسست هٖ ٔذع آلفبٕ خٌسي اظ ضاثغضب

                                                       ) �+�  ;  -   
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   ثبظزُ ثسٍى ضٗسه ،    هتَسظ ثبظزّٖ ول پطتفَٕ عٖ ٗه زٍضُ ظهبًٖ،    وِ زض آى:

 .ضَزضطٗت ذغب هحسَة هٖ    ضبذع ضٗسه س٘ستوبت٘ه ٍ  �ثبظزُ ثبظاض،  

ٕ فولىطز ، ًطبى زٌّسُهٌفٖ �فولىطز هغلَة ٍ  ًٓطبى زٌّس هثجت ثسست ث٘بٗس، �اگط اًساظُ 

 ًبهغلَة ذَاّس ثَز.

 

 (Stdباسدٌ َز صىديق )اوحزاف معیار 

گ٘طٕ ثطاثط اًحطاف هق٘بض ثبظزُ سْن ثطإ ّط غٌسٍق زض زٍضُ هبّ٘بًِ،وِ هغبثك ثب ازث٘بت هبلٖ اًساظُ  

 ضَز.ضٗسه غٌسٍق است، هحبسجِ هٖ
 

 (Acctsizeگذاری ) متًسط سزمایٍ

گصاضاى آى سطهبِٗگصاضٕ تَسظ ط غٌسٍق ثط تقساز ٍاحسّبٕ سطهبِّٗبٕ ّ اظ تمس٘ن خوـ ول زاضائٖ  

 آٗس: غٌسٍق ثِ زست هٖ

Acctsize=   
   

 
  =

               

                   
 

 تحقیك  آماری جامعٍ -5

  تْطاى تطى٘ل ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض ضسُ پصٗطفتِ ّبٕغٌسٍق ولِ٘ اظ تحم٘ك اٗي آهبضٕ خبهقِ

 هٌؾَض، است، ثسٗي ضسُ استفبزُ إهطحلِ چٌس گ٘طًٕوًَِ ضٍش اظ ًوًَِ اًتربة خْت ضَزهٖ

 :اًسضسُ اًتربة تحم٘ك ًوًَِ فٌَاى ثِ ثبضٌس ظٗط ضطاٗظ حبئع وِ ّبٖٗضطوت

 ثبضس.1/1/1389ْب لجل اظ تبضٗد . تبضٗد تبس٘س آ1ً

اٍضاق ثْبزاض گصاضٕ فقبل زض ثَضس  ّبٕ سطهبِٗخعء غٌسٍق 29/12/1390. اظ تبضٗد فَق تب 2

 تْطاى ثبضٌس.

 ّب تب تبضٗد فَق زض زستطس ثبضس.. اعلافبت هَضز ً٘بظ زض ذػَظ اٗي غٌسٍق3

 گصاضٕ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب سطهبِٗ ثبظ ثبضٌس. ّبٕ سطهبِٗ. غٌسٍق4

گصاضٕ ثِ غٌسٍق هطتطن سطهبِٗ 25ّبٕ فَق، اسبس ٍ ثب زض ًؾط گطفتي هحسٍزٗت ثط اٗي   

 ًوًَِ تحم٘ك اًتربة ضسًسوِ اسبهٖ آًْب زض خسٍل ظٗط آهسُ است . فٌَاى
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 تحم٘ك ٔگصاضٕ ثِ فٌَاى ًوًَهطتطن سطهبِٗ ّبٕغٌسٍق(: 1خسٍل )

 تبضٗد آغبظ فقبل٘ت ًبم غٌسٍق ضوبضُ
ّب تب تبضٗد خوـ ول زاضاٖٗ

29/12/1390 

 23843772026 02/10/1387 غٌسٍق التػبز ًَٗي 1

 48266790493 23/04/1387 غٌسٍق آگبُ 2

 33625499699 11/01/1387 غٌسٍق ثبًه غبزضات 3

 60839744643 21/02/1387 غٌسٍق ثبًه هلٖ 4

 48266790450 27/04/1388 غٌسٍق ثَضس٘طاى 5

 19785590908 26/02/1388 غٌسٍق ث٘وِ اٗطاى 6

 38381191055 05/01/1387 غٌسٍق پَٗب 7

 20989062739 28/04/1388 غٌسٍق پ٘طگبم 8

 19896055804 05/01/1388 غٌسٍق حبفؼ 9

 19922089489 07/02/1387 غٌسٍق ذجطگبى 10

 27821316198 02/09/1388 غٌسٍق فبضاثٖ 11

 190172614471 07/10/1388 غٌسٍق هْط اٗطاً٘بى 12

 540256476385 14/11/1387 غٌسٍق ٗىن اٗطاً٘بى 13

 7102797362 07/03/1387 غٌسٍق آضٗي 14

 10685400085 10/08/1388 غٌسٍق اه٘ي وبضآفطٗي 15

 13983720342 11/06/1388 غٌسٍق پبسبضگبز 16

 7186080714 05/07/1388 غٌسٍق ضضَٕ 17
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 تبضٗد آغبظ فقبل٘ت ًبم غٌسٍق ضوبضُ
ّب تب تبضٗد خوـ ول زاضاٖٗ

29/12/1390 

 13664473450 03/02/1387 غٌسٍق سْن آضٌب 18

 7163623395 24/12/1388 غٌسٍق غجب 19

 12666664466847 09/04/1388 غٌسٍق غٌقت ٍ هقسى 20

 14671867006341 24/12/1388 غٌسٍق پبضس 21

 8409642381 28/11/1388 غٌسٍق اٗسبت٘س 22

 10682194083 16/12/1388 غٌسٍق ثبًه هسىي 23

 16661867415 21/05/1387 غٌسٍق ثبًه تدبضت 24

 17038603324 26/12/1388 غٌسٍق ًَٗي 25

 

 َای آماری تحقیك ي وتایج فزضیات آسمًن-6

 َای تًصیفیآسمًن-6-1

ى اًس، ًطبّبٕ فطض٘بت استفبزُ ضسُ٘فٖ هتغ٘طّبٕ تحم٘ك ضا وِ زض هسلخسٍل ظٗط ًتبٗح آهبضٕ تَغ

 .زّسهٖ
 ًتبٗح آهبضٕ تَغ٘فٖ هتغ٘طّبٕ تحم٘ك(: 2خسٍل )

 ووتطٗي ث٘طتطٗي اًحطاف هق٘بض ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي 

 -23.45400 24.13300 10.77180 -2.330827 -0.455500 ذبلع خطٗبى

 -0.014600 0.031100 0.002921 0.000879 0.000700 ثبظزُ

 -0.015700 0.029700 0.002764 0.000404 0.000150 آلفبٕ خٌسي

 13.81557 15.45752 0.390554 14.49019 14.43095 هتَسظ سطهبِٗ گصاضٕ

 0.000200 0.009500 0.001665 0.002182 0.001800 اًحطاف هق٘بض
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ّب تفبٍت ظٗبز ه٘بى حسالل ٍ حساوثط اًَاؿ هتغ٘طّبٕ غٌسٍق (2)ًىتِ لبثل تَخِ زض خسٍل    

وطز ٍ زض اٗي ه٘بى هتَسظ  ّب هطبّسُتَاى زض ذبلع خطٗبى غٌسٍقاست،وِ ث٘طتطٗي تفبٍت ضا هٖ

اضائِ ضسُ زض خسٍل اٗي تفبٍت ّب هطبّسُ گصاضٕ ووتطٗي تفبٍت ضا زاضز وِ ثب تَخِ ثِ همبزٗط سطهبِٗ

 ٓتَاًس ًطبى زٌّسآلفبٕ خٌسي هٖضَز. ّوچٌ٘ي ون ثَزى همبزٗط ه٘بًِ ٍ ه٘بًگ٘ي ثطإ ثبظزُ ٍ هٖ

 ّبٕ هبّبًِ ثبضس.ّب زض زٍضُغٌسٍق ٍٔضق٘ت هَلت فولىطز ول٘

ّب ثطإ زازُزض ازاهِ خسٍل ضطٗت ّوجستگٖ ثطإ هتغ٘طّبٕ ثىبضثطزُ ضسُ زض اٗي تحم٘ك    

 .آٍضزُ ضسُ است
 ضطٗت ّوجستگٖ ثطإ هتغ٘طّبٕ ثىبضثطزُ ضسُ(: 3خسٍل )

 هتغ٘طّب ذبلع خطٗبى ثبظزُ آلفبٕ خٌسي هتَسظ سطهبِٗ گصاضٕ اًحطاف هق٘بض

 ذبلع خطٗبى 1    

 ثبظزُ 0.233 1   

 آلفبٕ خٌسي 0.102 0.863 1  

 هتَسظ سطهبِٗ گصاضٕ 0.026 -0.008 0.002 1 

 اًحطاف هق٘بض -0.197 -0.003 0.256 -0.053 1

 

          ض همبعـ هبّبًِ ّستٌس، هطبّسُ ّبٕ تحم٘ك زوِ ضبهل توبهٖ زازُ (3)ّوبًگًَِ وِ زض خسٍل  

آلفبٕ خٌسي  ٔهطثَط ثِ ضاثغضَز، ّوجستگٖ ه٘بى هتغ٘طّبٕ هرتلف هتفبٍت است. ث٘طتطٗي ضطٗت هٖ

گصاضٕ  سطهبِٗ آلفبٕ خٌسي ٍ هتَسظ ٍٔ ووتطٗي ضطٗت هطثَط ثِ ضاثغ + است0.863ٍ ثبظزُ ثب ه٘عاى 

  + است.0.002ثب ه٘عاى 

 
 وتایج فزضیات -6-2

وٌ٘ن وِ چِ ّبٕ تطر٘ػٖ، تق٘٘ي هٖثطإ ثطآٍضز ّطٗه اظ فطض٘بت تحم٘ك، اثتسا ثب استفبزُ اظ آظهَى

ّبٕ چبٍ ٍ ّبسوي ثطإ اٗي اهط، اظ آظهَىّبٕ تبثلَٖٗ هَضز ًؾطهبى ثىبض ثجطٗن. هسلٖ ضا ثبٗس ثطإ زازُ

استفبزُ هٖ ضًَس. ثطإ  فطض٘بت اثتسا آظهَى چبٍ اخطا ضسُ است. اٗي آظهَى ثطإ استفبزُ اظ هسل اثط 

( است. فطض٘بت اٗي آظهَى ثِ غَضت ظٗط Pooledّبٕ تلف٘ك ضسُ )ثبثت زض همبثل هسل ثطآٍضزٕ زازُ

 ّستٌس:

  : Pooled Model 

  : Fixed Effect Model 
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زض غَضت ضز ضسى فطؼ غفط ثطإ اًتربة اظ ث٘ي هسل اثطات ثبثت ٍ هسل اثطات تػبزفٖ،   

 آظهَى ّبسوي اخطا ضسُ است. فطض٘بت اٗي آظهَى ثِ غَضت ظٗط ّستٌس:

  : Random Effect model 
  : Fixed Effect model 

 وتیجٍ آسمًن فزضیٍ ايل

ّب ٍفولىطز گصضتِ غٌسٍق ظهبً٘ىِ هق٘بض ثبظزُ ه٘بى ذبلع خطٗبى غٌسٍق زض اٗي فطضِ٘ ضاثغٔ

فبزُ، ّب، خْت تق٘٘ي هسل هَضز استضَز. لجل اظ ثطآٍضز فطضِ٘ اٍل ثطإ زازُغٌسٍق ثبضس، ثطضسٖ هٖ

 .ًت٘دِ آى زض خسٍل ظٗط آهسُ است ضَز، وِآظهَى ّبٕ تطر٘ػٖ اًدبم هٖ
 فطضِ٘ اٍل آظهَى چبٍ(: 4خسٍل )

 ضٍش پصٗطفتِ ضسُ سغح احتوبل Fآهبضُ  

 Pooledزازُ تبثلَٖٗ ثب هسل 925/0 613/0 1فطؼ

 

هَى ضسُ است. ًتبٗح حبغل اظ آظ تأٗ٘س، Pooled  هغبثك ًت٘دِ ثسست آهسُ، ثطإ فطضِ٘ اٍل هسل

 .اٗي فطضِ٘ زض خسٍل ظٗط آهسُ
 ضاثغِ ضگطسًَٖ٘ ثبظزُ  ٍذبلع خطٗبى زض غٌسٍق (:5خسٍل )

 ضگطسًَٖ٘ ثبظزُ  ٍذبلع خطٗبى زض غٌسٍقضاثغِ 

 p-value t-Statistic Coefficient هتغ٘طّبٕ فطضِ٘ اٍل

return 0.000 206/12 580/23 

std 006/0 449/3- 37/1031- 
acctsize 7998/0 253/0 510/0 

Adjusted R-squared 

Durbin-Watson stat 

F-Statistic 

267/0 

68/1 

723/16 

 

گصاضٕ ضا ّبٕ سطهبِٗىخطٗبه٘بى ثبظزُ ٍ ذبلع ٔ، فطضِ٘ اٍل وِ ضاثغ(5)ض خسٍل زهغبثك ًتبٗح 

ٍ ثب اضتجبعٖ  (000/0ثِ اًساظُ ) p-value ٗقٌٖ ثب 01/0وطزُ، زض سغح ذغبٕ ّب ثطضسٖ هٖزض غٌسٍق

. ّوٌ٘غَض زض هَضز سبٗط ضَزهٖ تأٗ٘س( ثطإ هتغ٘ط هستمل اغلٖ هسل وِ ثبظزُ است، 580/23) هستم٘ن
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پصٗطٕ هتغ٘ط ٍاثستِ ٗقٌٖ ذبلع خطٗبى غٌسق اظ اًحطاف هق٘بض  تأث٘طهتغ٘طّب هٖ تَاى هطبّسُ وطز وِ 

ثِ اًساظُ  p-value  ثب 005/0(، زض سغح ذغبٕ -37/1031) ثبظزُ غٌسق ثب زاضتي اضتجبعٖ هقىَس

ثِ اًساظُ  p-value گصاضٕ اٗي ضاثغِ ثب زاضتيٖ ثطإ هتغ٘ط هستمل هتغ٘ط سطهبِٗضسُ ٍل تأٗ٘س( 006/0)

-ذبلعّبٕ اغلٖ اٗي فطضِ٘ ه٘تَاى گفت وِ سُ است. زضهدوَؿ اظ اضتجبط هتغ٘طًط تأٗ٘س( 7998/0)

پصٗطز. هٖ تأث٘طّب ثِ غَضت هستم٘وٖ اظ ثبظزُ گصضتِ غٌسٍق گصاضٕ زض غٌسٍقّبٕ سطهبِٗخطٗبى

٘بضٕ ضبى ضًٍس ثبظزُ گصضتِ غٌسٍق ضا ثطضسٖ ٍ هقگصاضٕگصاضاى ثطإ سطهبِٗثساى هفَْم وِ سطهبِٗ

 زٌّس.ثطإ تػو٘ن گ٘طٗطبى لطاض هٖ

 

 ديموتیجٍ آسمًن فزضیٍ

ُ گصضتِ غٌسٍق ظهبً٘ىِ هق٘بض ثبظزّب ٍ فولىطز ه٘بى ذبلع خطٗبى غٌسٍق ٔغزض اٗي فطضِ٘ ضاث

ّب، خْت تق٘٘ي هسل هَضز ضَز. لجل اظ ثطآٍضز فطضِ٘ اٍل ثطإ زازُضسُ ثبضس، ثطضسٖ هٖتقسٗل

  ضَز، وِ ًت٘دِ آى زض خسٍل ظٗط آهسُ استفبزُ، آظهَى ّبٕ تطر٘ػٖ اًدبم هٖاست
 

 فطضِ٘ زٍم آظهَى چبٍ(:6خسٍل )

 ضٍش پصٗطفتِ ضسُ سغح احتوبل Fآهبضُ  

 Pooled زازُ تبثلَٖٗ ثب هسل 995/0 404/0 2فطؼ

 

ضسُ است. ًتبٗح حبغل اظ  تأٗ٘س، ، Pooled  هغبثك ًت٘دِ ثسست آهسُ، ثطإ فطضِ٘ زٍم هسل

 است. ظهَى اٗي فطضِ٘ زض خسٍل ظٗط آهسُآ
 ضسُ)آلفبٕ خٌسي( ٍذبلع خطٗبى زض غٌسٍقضاثغِ ضگطسًَٖ٘ ثبظزُ تقسٗل(: 7خسٍل )

 ضسُ)آلفبٕ خٌسي( ٍذبلع خطٗبى زض غٌسٍقضاثغِ ضگطسًَٖ٘ ثبظزُ تقسٗل

 p-value t-Statistic Coefficient هتغ٘طّبٕ فطضِ٘ زٍم
alpha 277/0 087/1 522/2 

std 0044/0 874/2- -21/53 

acctsize 279/0 804/1 313/5 

Adjusted R-squared 
Durbin-Watson stat 

F-Statistic 

072/0 

88/1 

775/8 
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         خطٗبى ضا زض ه٘بى ثبظزُ تقسٗل ضسُ ٍ ذبلع ٔ، فطضِ٘ زٍم وِ ضاثغ(7)خسٍل  هغبثك ًتبٗح زض

( ثطإ هتغ٘ط 227/0ثِ اًساظُ ) p-value ٗقٌٖ ثب 05/0وطزُ، زض سغح ذغبٕ ّب ثطضسٖ هٖغٌسٍق

تَاى هطبّسُ ّوٌ٘غَض زض هَضز سبٗط هتغ٘طّب هٖضَز. ًوٖ تأٗ٘ساغلٖ هسل وِ آلفبٕ خٌسي هٖ ثبضس، 

ثب زاضتي پصٗطٕ هتغ٘ط ٍاثستِ ٗقٌٖ ذبلع خطٗبى غٌسق اظ اًحطاف هق٘بض ثبظزُ غٌسق تأث٘طوطز وِ 

ٖ ضسُ ٍل تأٗ٘س( 0044/0ثِ اًساظُ ) p-value ثب 005/0(، زض سغح ذغبٕ 21/53-اضتجبعٖ هقىَس)

ًطسُ  تأٗ٘س( 279/0ثِ اًساظُ ) p-value گصاضٕ اٗي ضاثغِ ثب زاضتيثطإ هتغ٘ط هستمل هتغ٘ط سطهبِٗ

تفبٍت است، اٗي ض گصضتِ ثٖ ضسُ زثبظزُ تقسٗل ّٔب ًسجت ثِ ضٍٗخطٗبى زض غٌسٍقذبلعاست. 

گصاضاى ثطإ ٗقٌٖ سطهبِٗ ّبٕ اغلٖ فطضِ٘ استٌجبط وطز.ضَز اظ اضتجبط ه٘بى هتغ٘طوِ هٖ إ استًت٘دِ

ٕ ثط سطهبِٗ تأث٘طاًس ٍ زض ًت٘دِ ضبى تَخْٖ ثِ ثبظزُ تقسٗل ضسُ اظ ذَز ًطبى ًسازُگصاضٕسطهبِٗ

 ّب ًساضتِ است.  گصاضٕ

 

 گیزی کلی وتیجٍ -7
ىطز گصاضٕ اظ فولّبٕ سطهبِٗغٌسٍق خطٗبىپصٗطٕ ذبلعتأث٘طّسف اغلٖ اٗي تحم٘ك ثطضسٖ 

گصاضٕ زض تحم٘مبت ٕ سطهبِّٗبٍ ذبلع خطٗبى غٌسٍق ه٘بى فولىطز ٔگصضتِ آًْب ثَزُ است. ضاثغ

( هَضز ثطضسٖ لطاض گطفتِ ٍ 1389) ّوىبضاى ٍ ٍ سق٘سٕ (2008) ظٗبزٕ اظ خولِ تحم٘مبت ثٍَ ٍلاوٖ

)آلفبٕ خٌسي( هَضز  ّب ثط اسبس زٍ هق٘بض ثبظزُ ٍثبظزُ تقسٗل ضسُضسُ است. فولىطز غٌسٍق تأٗ٘س

-اًس وِ سطهبِٗ(، ثِ اٗي ًت٘دِ ضس٘س1992ُ( ٍ آٗپَل٘تَ )1998) آظهَى لطاض گطفت. س٘طٕ ٍتَفبًَ

فولىطز پبٗ٘ي   ّبٕ ثبوٌٌس ٍ اظ غٌسٍقگصاضٕ هٖگصاضاى فوَهب زض خْت هثجت ثب فولىطز ثبلا سطهبِٗ

ّب ثطاسبس ثبظزُ ٍ فولىطز گصضتِ ٍ گصاضٕ زض غٌسٍقوٌٌس. ٗقٌٖ هتَخِ ضسًس وِ سطهبِٗزٍضٕ هٖ

 گ٘طًِٕ فولىطز آٌٗسُ غَضت هٖ پصٗطز. ثٌبثطاٗي ٍخَز فبوتَضّبٖٗ هثل فولىطز ٍ ثبظزُ ثط تػو٘ن

گصاضز. ًت٘دِ ثسست آهسُ اظ هٖ تأث٘طّبٕ ٍضٍزٕ  گصاضٕ ٍ افعاٗص خطٗبىگصاضاى ثطإ سطهبِٗسطهبِٗ

ّب اظ گصاضٕ زض غٌسٍقّبٕ سطهبِٗتحم٘ك زض اضتجبط ثب فطضِ٘ ّبٕ هغطح ضسُ ًطبى زاز وِ خطٗبى

پصٗطز وِ اٗي هَضَؿ زض فطضِ٘ اٍل تحم٘ك ثطضسٖ هٖ تأث٘طثبظزُ گصضتِ وِ هقطف فولىطز است، 

)آلفبٕ خٌسي( ثقٌَاى فولىطز  تقسل ضسُّب اظ ثبظزُ گصاضٕ زض غٌسٍقّبٕ سطهبِٗضس،  ٍلٖ خطٗبى

ضبى گصاضٕگ٘طٕ ثطإ سطهبِٗگصاضاى هلان تػو٘نپصٗطز. ٗقٌٖ سطهبًِٗوٖ تأث٘طثطإ گصضتِ غٌسٍق 

زٌّس. اٗي زض حبلٖ است وِ زض ٍضق٘ت فبزٕ ثبظاض، ثبظزُ تقسٗل ضسُ ضا ثبظزُ گصضتِ غٌسٍق لطاض هٖ

ج٘طتطٕ ضا زاضتِ گصاضٗتأث٘طزّس ٍ ثبٗس ثب ضٗسه ثبظاض ًطبى هٖ تطٕ ضا ثب تَخِ تقسٗل ثبظزًُتبٗح ٍالقٖ



 93پبٗ٘ع  27فػلٌبهِ ثَضس اٍضاق ثْبزاض ضوبضٓ                                                                                                    

 

98 

ثبضس. لبثل شوط است وِ ًت٘دِ ثبضس، ٍلٖ ًت٘دِ ثسست آهسُ زض اٗي تحم٘ك هغبٗط ثب اٗي تئَضٕ هٖ

( وِ زضپ٘طٌِ٘ تحم٘ك آٍضزُ ضسُ، ّورَاًٖ زاضز. ثِ 2009) ّبٕ ضطٗسضثسست آهسُ تب حسٍزٕ ثب ٗبفتِ

سبهبى ٍ سُ زلاٗلٖ وِ هٌدط ثِ اٗي ًت٘دِ هغبٗط ثب تئَضٕ ضسُ است، ٍضق٘ت ًبثِضسس اظ فوًؾط هٖ

گصاضاى وِ ترػع لحبػ وطزى ثبظزُ تقسٗل ضفتبض سطهبِٗ تأث٘طًبهغوئي ثبظاض اٗطاى زض زٍضُ تحم٘ك ٍ 

-ٌسٍقگصضاى ثط هجٌبٕ ثبظزُ گصضتِ غگ٘طٕ ثطإ سطهبِٗتَاًس ثبضس. اظ اٌٗطٍ تػو٘نضسُ ضا ًساضًس، هٖ

ٕ ظهبًٖ هَضز تط ذَاّس ثَز. زل٘ل هغطح ضسُ تَسظ آلبٕ ضطٗسض ً٘ع ضوَز ثبظاض ثطإ زٍضُّب هغوئي

 اش ثَزُ است.ثطضسٖ
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