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 چکیدُ
ٛ  ١َذؿا١٤ذ٬ٕ  ثاش  إٓاب٥  ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ مٮشفبد٫ ٝقبٝلات شٮتأث ثشسػ٬ ث٦ حبضش پظ٧٣ؾ  ػا٨ب

ٟ  ٝقبٝلات حدٜ دس ٤١ػبٟ اص پظ٧٣ؾ ا٭٠ دس. پشداصد ٬ٝ ٘  حَا٬ٍ٤  ػا٨بٝذاسا  ـ اص ٍجا  ٝدٞا

 ؛اػات  ؿذ٥ اػتيبد٥ إٓب٥ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ ٝتيب٣ت سىتبس ٕٮش٫ ا١ذاص٥ ثشا٫ ػ٨بٛ كبحجبٟ ف٬ٝ٤ٞ

 س٣ص٧ب٫ ١ؼجت ٣ ٝقبٝلات اسصؽ ؿبخق د٣ اص ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ٕٮش٫ ا١ذاص٥ ثشا٫ ٧ٞچ٢ٮ٠

 تّؿاااش 123 پااظ٧٣ؾ، ٧ااذه ثاا٦ دػااتٮبث٬ ثااشا٫. اػاات ؿااذ٥ اػااتيبد٥ ٝقاابٝلات٬ ثاابص

ٟ  ث٨ابداس  ا٣ساً ث٤سع دس ؿذ٥ شىت٦٭پز  .ؿاذ  ا١تخابة  1396 تاب  1391 ٬صٝاب١  ٥ثابص  دس ت٨اشا

 ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ٣ إٓب٥ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ مٮشفبد٫ ٝقبٝلات ثٮ٠ اػت حب٬ّ پظ٧٣ؾ ٧ب٫ ٭بىت٦

ٟ  ١اب٠ٖٞ٧  سىتابس  ٩د٢٧ذ ١ـبٟ ت٤ا١ذ ٬ٝ ٤ٝض٤ؿ ا٭٠. ١ذاسد ٣خ٤د داس٫ ٝق٬٢ ساثغ٦  ػا٨بٝذاسا

 ثااب ساثغاا٦ دس ،ػااشٝب٭٦ ثاابصاس ٧٫ااب ثاابصاسٕشداٟ ٍذست٢ٞااذتش٭٠ اص ٭ْاا٬ ف٢اا٤اٟ ثاا٦ ،حَاا٬ٍ٤

 خ٤ا٧اذ  ٧اب  ؿشّت اص ثشخ٬ خشد ػ٨بٝذاساٟ ١بسضب٭ت٬ آٟ ١تٮد٦ ٦ّ ثبؿذ ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ

 .ث٤د

 ٝقبٝلات ثبص س٣ص٧ب٫ ١ؼجت ٝقبٝلات، اسصؽ ح٬ٍ٤َ، ػ٨بٝذاساٟ إٓب٥، ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ :ّا دٍاژُیکل

                                                            
 حؼبثذاس٫، دا١ـْذ٥ حؼبثذاس٫ ٣ ٝذ٭ش٭تدا١ـد٫٤ دّتش٫  *
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 اػتبد٭بس ٝذ٭ش٭ت ثبصسٕب٬١، ٕش٥٣ ٝذ٭ش٭ت، دا١ـْذ٥ حؼبثذاس٫ ٣ ٝذ٭ش٭ت** *
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 . هقده1ِ

ٕازاساٟ، پظ٧٣ـاٖشاٟ ٣    ٧ب٫ ٨ٜٝ ثبصاس٧اب٫ ٝاب٬ٙ ثاشا٫ ػاشٝب٭٦     ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ٭٬ْ اص خ٢ج٦

ثبصاس اػت. ّب٧ؾ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ٭٬ْ اص ف٤اٝا٘ اكا٬ٚ دخٮا٘ دس ثناشاٟ ٝاب٬ٙ       ٧٫ب ٢٢ّذ٥ٜ ٮت٢ؾ

ؿ٤د. ثبصاس٧ب٫ ٤١ؽ٨ا٤س ثا٦ ٙنابػ تابس٭خ٬، ١َذؿا١٤ذ٬ٕ       ؿ٢بخت٦ ٬ٝ 2009تب  ٧2007ب٫  ػبٗ

اٝب ا٭٠ س١٣ذ ثب اىضا٭ؾ ٭ْپبسچ٬ٖ ثبصاس٧ب ثب  ؛ا١ذ ٭بىت٦ خ٤د داؿت٦ ّٞتش٫ ١ؼجت ث٦ ٧ٞتب٭بٟ ت٤ػق٦

ٕازاساٟ ثبفاع فاذٛ تَابسٟ      تنٮٮشات ص٭بد٫ ٧ٞشا٥ ث٤د٥ اػت. ضقو ٤ٍا١ٮ٠ حٞاب٭ت٬ اص ػاشٝب٭٦  

٣ ٧ْٞابساٟ   1ا٫ دس ٤١ػاب١بت ١َذؿا١٤ذ٬ٕ داسد. ؿاش٭و    ٢٢ّذ٥ ؿ٤د ٦ّ ١َؾ تقٮٮ٠ اعلافبت٬ ٬ٝ

٢٢ّاذ؛   ٕاشاٟ إٓاب٥ خا٤دداس٫ ٝا٬     ٝقب٦ٚٝ ٕشاٟ ١بإٓب٥ اص ٝقب٦ٚٝ ثب د٢٧ذ ٝقب٦ٚٝ ( ١ـبٟ 2014٬ٝ)

 (.٣2018 ٧ْٞبساٟ،  2٭بثذ )ٝب س٣ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ػ٨بٛ ّب٧ؾ ٬ٝ اصا٭٠

ٟ  ثا٦  سا ػ٨بٛ ٍٮٞت ػ٤د٢ٝذ٫ ػ٨بٛ ثبصاس دس اصحذ ثٮؾ ٤١ػب١بت ٣خ٤د  دس ٬ػاٮ٢ٖبٙ  ف٢ا٤ا

 پظ٧٣ـٖشاٟ ت٤خ٦ ٝقبٝلات ٤١ػبٟ ٣ حدٜ ثشسػ٬ ٢ّذ. ٬ٝ تخش٭ت ؿشّت، ٭ِ رات٬ اسصؽ ٤ٝسد

 خٚات  خا٤د  ثا٦  سا (2010 5،فٚٮ٤ ؛2007 4،ط٣ ؛1996 3،ا١ذسػ٠ )ٝغبٙقبت ص٭بد٫ ـٖب٧ٮبٟدا١ ٣

ٛ  ثابصاس  دس ىقبٙٮت ٧ب٫ ؿبخق ف٤٢اٟ ث٦ سا ٧ب آٟ ثب٥٤َٙ ا٧ٞٮت ػ٤ ٭ِ اص ٦ّ اػت ّشد٥  اص ٣ ػا٨ب

 إاش  اػت ثذ٭٬٨ .د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ ػ٨بٛ ثبصاس آت٬ سىتبس ٣ ث٢ٮبد٭٠ اعلافبت ثب٥٤َٙ ٢ٝجـ د٭ٖش ػ٫٤

٘  عا٤س  ثا٦  اعلافبت ٦ٞ٧ ٣ ثبؿ٢ذ ّبسآٝذ اعلافبت٬ اصٙنبػ ػ٨بٛ ثبصاس٧ب٫ ٛ  ٍٮٞات  دس ّبٝا  ػا٨ب

 خ٤ا٧اذ  ٝق٢ا٬  ث٬ آٟ ٤١ػب١بت ٣ حدٜ ٣ ػ٨بٛ آت٬ ثبصد٥ ثٮ٠ استجبط ٝغبٙق٦ ثبؿ٢ذ، ؿذ٥ ٢ٕدب١ذ٥

 ث٦ ٢ٝدش اطآسثٮتش ٧ب٫ ىشكت ثشا٫ ٕزاساٟ ػشٝب٭٦ خؼتد٫٤ ٣ اعلافبت ث٦ دػتشػ٬ اىضا٭ؾ ث٤د.

 ا٧ٞٮات  دادٟ دػات  اص ٭اب  ٕزؿات٦  ٧اب٫  ٕازاس٫  ٍٮٞات  دس ثؼاٮبس٫  ٧ب٫ ١ب٢٧دبس٫ آٝذٟ پذ٭ذ

ٜ  ١َاؾ  تاش  فٞٮٌ دسُ ث٦ ٢ٝدش اػت ٠ْٞٝ ٤ٝسد ا٭٠ ؿ٤د. ٬ٝ ٧ب آٟ اٍتلبد٫  ٣ ٝقابٝلات  حدا

 ثاا٦ ػاا٨بٛ ثاابصاس آ٭٢ااذ٥ ا٧٤ٖٙااب٫ ؿ٢بػااب٭٬ دس ث٨اابداس ا٣ساً ٧ااب٫ ٍٮٞاات پ٤٭ااب٭٬ دس ٤١ػااب١بت

٦ّ ٢ّتشٗ ٣ ١ؾبست ّٞتاش٫ ثاش    ضقٮو تدبس٫ ٝنٮظ دس. (2012 6،)آ١ٮي٤ص ؿ٤د ٕزاساٟ ػشٝب٭٦

ٜ  ثاب  ؿا٤د  ٧ب افٞبٗ ٬ٝ ؿشّت ٟ  ١بّبسآٝاذ،  داخٚا٬  حبّٞٮات  ْٝب١ٮؼا ٗ  ػا٨بٝذاسا  ٢٢ّاذ٥  ٢ّتاش

 ـ اىاضا٭ؾ  ثشا٫ ثٮـتش٫ ٧ب٫ ا١ٖٮض٥ دس (. ٣2017 ٧ْٞابساٟ،   7)ٙاٮ٠  داس١اذ  خا٤د  ؿخلا٬  ٢ٝابى

ٟ  ٦٭ػاشٝب ٕازاساٟ )  ػشٝب٭٧٦ب٫ اخٮش ٕش٬٧٣ اص  د٦٧ ٣  ٫آ٣س ىا٠ إٓاب٥( ثا٦ ّٞاِ ت٤ػاق٦      ٕازاسا

ٕازاساٟ ثا٦ اعلافابت٬ دػتشػا٬ پٮاذا       ٧ب٫ خذ٭ذ، ص٣دتش اص ػب٭ش ػشٝب٭٦ دػتشػ٬ ث٦ پب٭ٖب٥ داد٥

٢٢ّذ ٦ّ ٤٢٧ص دس ٍٮٞت ػ٨بٛ ٢ٝقْغ ١ـذ٥ اػت ٣ اص عش٭ٌ ٝقب٦ٚٝ ػ٨بٛ ث٦ ٢ٝابىـ ص٭ابد٫    ٬ٝ

ؿا١٤ذ اص   ٤ٍٝـ ٝتضشس ٬ٝ ث٦ ١ذاؿت٠ ٕزاسا٬١ ٦ّ ث٦ دٙٮ٘ إٓب٬٧ ٙزا آٟ ٕش٥٣ اص ػشٝب٭٦ ذ؛ا١ سػٮذ٥
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. ثا٤سع ا٣ساً ث٨ابداس آٝش٭ْاب دس    ؿ٤د ٢ٝ٬ٝدش ث٦ ّب٧ؾ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ػ٨بٛ  ٦ّؿذ٥  ث٤سع خبسج

حاذ٫ ّا٦ ثاٮؾ اص     د٧ذ، تب سا ١ـبٟ ٬ٝ (HFT) 8ػبث٦َ سؿذ ٝقبٝلات ثب ٤١ػبٟ ثبلا 2010ػبٗ 

٣ ٧ْٞابساٟ،   ٣9٭اذا٣س ؿا٤د )  ؽ ٝقبٝلات ث٦ ٧ٞٮ٠ ٤١ؿ ٝقابٝلات ٝشثا٤ط ٝا٬   دسكذ ّ٘ اسص 50

2018.) 

٤١ػب١بت حدٜ ٝقبٝلات ٧ٞچ٢ابٟ ٝناذ٣د اػات.     ٢٢ّ٩ذ ٧شحبٗ دسُ ٝب اص ف٤اٝ٘ تقٮٮ٠ ث٦

٧ٞچ٢اٮ٠   ؛٣ تئا٤س٫ ث٢ٖاب٥ اٍتلابد٫ اػات     10ا٭٠ َٝب٦ٙ ثش ٝج٢اب٫ تئا٤س٫ س٭ضػابختبس٫ ثابصاس    

ؿاذت ثا٦    ٧ب٫ خذ٭ذ٫ دس ح٤ص٥ سىتبس ٝقبٝلات ٕـ٤د٥ اػت ٦ّ ثا٦  ا٭٠ َٝب٦ٙ پ٢دش٥ ٦ّ ٭٬اصآ١دب

ٕٮاشد.   ٍشاس ٝا٬  ٧11ب٫ ٝب٬ٙ سىتبس٫ دس ح٤ص٥ تئ٤س٫ ،ٕزاساٟ ثؼت٬ٖ داسد ٝب٧ٮت ١ب٠ٖٞ٧ ػشٝب٭٦

٢ّاذ. ١خؼات، اسا ا٦ ت٤ضاٮنبت ثاش اػابع سىتابس تدابس٫          َٝب٦ٙ حبضش د٣ ٧اذه سا د١جابٗ ٝا٬   

ٝقبٝلات س٣صا٦١ ٍج٘ اص افلاٛ ػ٤د، تنشّابت   ٧٫ب ضداد٥٭سب ثب اػتيبد٥ اص ٕشاٟ. دس ا٭٠ ساػت ٝقب٦ٚٝ

ؿا٤د. د٣ٛ، تاأثٮش    ف٤٢اٟ ؿبخل٬ اص فذٛ تَبسٟ اعلافبت٬ ؿ٢بػاب٭٬ ٝا٬   ٕشاٟ ث٦ مٮشفبد٫ ٝقب٦ٚٝ

تٞشّاض ٝاب دس ا٭ا٠     .ؿا٤د  ٬ٝ ٬ثشسػٕشاٟ ثش ٝٮضاٟ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ػ٨بٛ  ٝقبٝلات مٮشفبد٫ ٝقب٦ٚٝ

 ١ؾش٫ ٝجب٬١ اسا ٦ اص پغ ادا٦ٝ، ٕشاٟ إٓب٥ اػت. دس ف٤٢اٟ ٝقب٦ٚٝ ح٬ٍ٤َ ث٦ٕشاٟ  ٝغبٙق٦ ثش ٝقب٦ٚٝ

 ثا٦  دس٨١ب٭ات  اػت؛ ؿذ٥ ٝغشح پظ٧٣ؾ ٝتنٮش٧ب٫ ٣ ٧ب ىشضٮ٦ ؿذ٥، ٧ب٫ ا١دبٛ پظ٧٣ؾ ٦٢ٮـٮپ ٣

 .ؿ٤د ٬ٝ پشداخت٦ ٧ب ـ٨٢بدٮپٕٮش٫ ٣ اسا ٦  ١تٮد٦ ٧ب، ٭بىت٦ ٣تنٚٮ٘ تدض٭٦

 

 . هثاًی ًظری پژٍّص2

اعلافابت٬   ٝنٮظ. ٢ّذ ٬ٝ ا٭يبء اٍتلبد ٣ ػشٝب٭٦ ثبصاس٧ب٫ ثبصد٬٧ دس ٬ٞ٨ٝ ١َؾ اعلافبت

ٗ  دػاتخ٤ؽ  دا ٞاب   ؿاشّت،  ػغح دس ٧ٜ ٣ ثبصاس ػغح دس ٧ٜ ،١ٮض  ٫اىـاب  ٍا٤ا١ٮ٠ . اػات  تنا٤

دس ػابٗ   ٝتناذ٥  ا٭ابلات  Dodd Frank ٣ 2004اس٣پاب دس ػابٗ   MiFID II ٍب٤١ٟ  فبدلا٦١ )ٝث٘

 ثاب  ساثغا٦  دس فالا٥٣  ث٦. ا١ذ داؿت٦ ثبصاس دس اعلافبت ا١تَبٗ چ٬ٖ١٤ٖ ثش ا٫ ٕؼتشد٥ تأثٮشات (2010

ٟ  ص٭ابد٫  ٧اب٫  تياب٣ت  ،ؿ٤د ٬ٝ ٢ٝتـش ٦ّ اعلافبت٬ ٤١ؿ ٣ ثبصاس دس اعلافبت ا١تـبس چ٬ٖ١٤ٖ  ٝٮاب

ٟ  ػاشٝب٭٦  ٕزؿات٦،  د٧ا٪  چ٨بس ع٬. داسد ٣خ٤د ٧ب ؿشّت ٟ  ثا٦  ٨١ابد٫،  ٕازاسا  دس اكا٬ٚ  ثابص٭ٖشا

 ١ٞب٭اب١ٖش  ٕازاس٫  ػاشٝب٭٦  ٧اب٫  ك٢ذ٣ً اخق ع٤س ث٦. ا١ذ ؿذ٥ تجذ٭٘ ٝتنذ٥ ا٭بلات ٝب٬ٙ ثبصاس٧ب٫

 ،اعلافابت  ٝنٮظ تنٮٮشات ث٦ ٕشاٟ إٓب٥ ٝقب٦ٚٝ ٣ا٢ّؾ . ؿ٢بخت٧ؼت٢ذ ٕزاساٟ ػشٝب٭٦ تش٭٠ خجش٥

ٕاشاٟ   ٝقبٝٚا٦  ّا٦  ػبصد ٬ٝ ٝـخق ٝؼتَٮٞب  ا٣ٗ ا٭٦ْ٢. اػت ا٧ٞٮت حب ض دٙٮ٘ ػ٦ ث٦ ّٜ دػت

 فْٞٚاشد  ثاب  ساثغا٦  دس د٣ٛ ا٭٦ْ٢. خ٤٭٢ذ ٬ٝ ػ٤د اعلافبت ٝض٭ت اص ٣ ّشد٥ داد٣ػتذ چ٦١٤ٖ إٓب٥
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 سػاب٬١  اعالاؿ  ١ٮؼات،  دس دػاتشع  ٢٢ّذٕبٟ ؿشّت اّثش ثشا٫ ٦ّ اعلافبت٬ ّبسٕٮش٫ ث٦ دس ثبصاس

ٟ  تنٚٮ٘ ٝختٚو ا٤١اؿ ٝٮبٟ ٧ب٫ تقبٝ٘ ث٨تش ى٨ٜ دس ٝب ث٦ دس٨١ب٭ت دٙٮ٘ ػ٤ٛ ا٭٦ْ٢. ٢ّذ ٬ٝ  ٕاشا

 اعلافبت داسا٫ ٦ّ اىشاد٫ .(٣2018 ٧ْٞبساٟ،  12)چ٠ ٢ّذ ٬ٝ ِّٞ ٝب٬ٙ ثبصاس٧ب٫ دس اعلافبت

ٟ  ػشٝب٭٦ ثب َٝب٭ؼ٦ دس ١تب٭ح تيؼٮش دس ثشتش ٍبثٚٮت٬ ٭ب ٝنشٝب٦١  خغب٧اب٫  ٧ؼات٢ذ،  فابد٫  ٕازاسا

 ٦ّ اػت ا٭٠ ثش افتَبد. ٢٢ّذ ٬ٝ ٕزاس٫ ػشٝب٭٦ آٟ ثب ٝغبثٌ ٣ ّشد٥ ٝـب٧ذ٥ ثبصاس دس سا ثٮ٬٢ پٮؾ

ٜ   آٟ دس ٦ّ ؿ٤د  ٬ٝ ثبصاس ىقبلاٟ ػ٫٤ اص ٝتيب٣ت٬ ثؼٮبس تدبس٫ سىتبس ث٦ ٢ٝدش ثشتش دا١ؾ ا٭٠  ٧ا

 ٍاشاس  تاأثٮش  تنات  ػ٤د، افلاٛ اص ٍج٘ سا مٮشفبد٫ ٧ب٫ ثبصد٥ ٧ٜ ٣ مٮشفبد٫ ٕزاس٫ ػشٝب٭٦ حدٜ

 .(٣2018 ٧ْٞبساٟ،  13د٧ذ )٬ٙ ٬ٝ

 ؛٢ّاذ  ٝي٤٨ٛ اعلافبت ١بٝتَبسٟ ١َؾ ٨ٜٝ ٣ حٮبت٬ دس ١ؾش٭٦ س٭ضػابختبس٫ ثابصاس ا٭ياب ٝا٬    

چشا٦ّ دسثشٕٮش١ذ٥ ا٭٠ ٣اٍقٮت اػت ٦ّ ىقبلاٟ ثبصاس ٠ْٞٝ اػات اعلافابت ٝتياب٣ت٬ دس اختٮابس     

ت٤ا١ذ دس  ٣خ٤د فذٛ تَبسٟ اعلافبت دس ثبصاس ػشٝب٭٦ ٬ٝ(. ٣2013 ٧ْٞبساٟ،  14داؿت٦ ثبؿ٢ذ )ّبسا

عا٤س   ٣ ثا٦  ١بدسػات  ٕض٭٢ؾػجت ٝـْ٘  ٣ تخلٮق ث٨ٮ٦٢ ٢ٝبثـ ّٞٮبة اٍتلبد٫ تأثٮش ثٖزاسد

٧ب٫ اعلافبت ١بٝتَابسٟ د٣   اػبع ٝذٗ (. ثش2017 15،)ؿٮ٠ ٣ ا٣ ٥ ٤ٝخت ؿْؼت ثبصاس ؿ٤دثب٤َٙ

ؿاذ٥ فٞا٘    س٭اض٫  عا٤س اػاتشاتظ٭ِ ٣ ثش١بٝا٦    ٕشاٟ إٓب٥ ّا٦ ثا٦   ٕش ٣خ٤د داسد. ٝقب٦ٚٝ ٤١ؿ ٝقب٦ٚٝ

ٕاشاٟ   ٣ ٝقبٝٚا٦  ٢٢ّاذ  ٝا٬ ٢٢ّذ ٭ب ٤٧٭ت خ٤د سا ثشا٫ اػتيبد٥ اص ٝض٭ت اعلافبت٬ خ٤د پ٨٢بٟ  ٬ٝ

)ّابسا ٣   ٢٢ّاذ  ٝا٬ ثشا٫ ١ٮبص٧ب٫ ١َذ٭٬ٖ٢ ٭ب تقبدٗ ٝدذد ػاجذ ػا٨بٛ خا٤د، ٝقبٝٚا٦      ١بإٓب٥ ٦ّ

ا٭دابد   ػاشٝب٭٦  ثبصاس دس ىشإٮش ا٭٠ د٣ ٕش٥٣ ٝـ٬ْٚ ثٮ٠ اعلافبت تَبسٟ (. فذ٧2013ْٛٞبساٟ، 

ٛ  ،ع٤سٝق٤ٞٗ ث٦ .٢ّذ ٬ٝ ٟ  ف٤اٝ٘ فاذ  ـ د٣ اص اعلافابت  تَابس  ا٣ٗ،. ؿا٤د  ٝا٬  ١بؿا٬  ثاب٥٤َٙ  ٢ٝجا

 ثاشا٫  ّا٦  ٧اب داس١اذ   ؿاشّت  ٝا٤سد  دس خل٤ك٬ اعلافبت ثٮـتش٫ ث٦ دػتشػ٬ ٕشاٟ إٓب٥ ٝقب٦ٚٝ

 دس ثٮـاتش٫  پاشداصؽ  ٧اب٫  ت٤ا١اب٭٬  ٕشاٟ إٓب٥ ٝقب٦ٚٝ د٣ٛ،. ١ٮؼت دػتشع دس ٕشاٟ ١بإٓب٥ ٝقب٦ٚٝ

دس حبٙت ٬ّٚ دس صٝابٟ افالاٛ اعلافابت، فاذٛ تَابسٟ اعلافابت٬        .داس١ذ خذ٭ذ اعلافبت ثب ساثغ٦

ٮش٫ ثاش فاذٛ تَابسٟ    تاأث اٝب اسا ٦ ا٭٠ اعلافبت چا٦  ؛ ٤ا٧ذ ٭بىت١ؼجت ث٦ ٍج٘ اص افلاٛ ّب٧ؾ خ

ٕزاس خ٤ا٧ذ داؿت؟ اص ٭ِ د٭ذٕب٥، اسا ٦ اعلافبت خذ٭ذ ثبفع  اعلافبت٬ ثٮ٠ ا٭٠ د٣ ٕش٥٣ ػشٝب٭٦

ٕازاساٟ   ػاشٝب٭٦  چشاّا٦ ٕزاس خ٤ا٧اذ ؿاذ؛    فذٛ تَبسٟ اعلافبت٬ ثٮـتش ثٮ٠ ا٭٠ د٣ ٕش٥٣ ػشٝب٭٦

ٙزا ثاب ػاشفت ٣ دٍات ثٮـاتش٫ اص ا٭ا٠ اعلافابت        ؛داس١ذ ش٫ثٮـتا٫ ت٤اٟ تنٚٮ٘ پشداصؽ  حشى٦

ٜ ٣2016 ٧ْٞبساٟ،  16اػتيبد٥ خ٤ا٢٧ذ ّشد )اٝٮشاٛ  18( ٣ ٣سچٮاب 1994) 17(. دس ٧ٞٮ٠ ساػتب ّاٮ

ٟ  افلاٛ ػ٤د، اص حت٬ پغ ت٤ا١ذ ٬ٝ ١بدسػت ٕض٭٢ؾ (، ١ـبٟ داد١ذ ٝـ1997ْ٘)  اداٝا٦  ٧ٞچ٢اب
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(. اص د٭ذٕب٥ د٭ٖش اسا ٦ اعلافبت ٠ْٞٝ اػت ثبفع ّب٧ؾ فذٛ تَبسٟ 2004 19،ثبؿذ )٣ا٭٘ داؿت٦

كا٤ست   ا٭٠ اعلافابت ْٝٞا٠ اػات ٍجا٘ اص افالاٛ، ثا٦        چ٤ٟٕزاساٟ ؿ٤د؛  اعلافبت٬ ثٮ٠ ػشٝب٭٦

ٕاشاٟ إٓاب٥ ثبؿاذ ّا٦ ثاب افالاٛ آٟ اخجابس، ؿاْبه اعلافابت٬ ثاٮ٠            ٝنشٝب٦١ دس اختٮابس ٝقبٝٚا٦  

( 1994) 20(. ِٝ ١ٮ٤ْٗ ٣ تاش٠ٝ٣ 2016)اٝٮشاٛ ٣ ٧ْٞبساٟ، ٕزاساٟ ّب٧ؾ خ٤ا٧ذ ٭بىت  ػشٝب٭٦

(. ٍج٘ اص افالاٛ ػا٤د   2004( اص ٤ٝاىَبٟ ا٭٠ د٭ذٕب٥ ٧ؼت٢ذ )٣ا٭٘، 1994) ٣21 دٝؼ٬ْ ٣ ىٚت٠ٞ

ٕشاٟ ١بإٓب٥، ث٦ دٙٮ٘ خغش ٝقب٦ٚٝ ثب  س٣د ثب اىضا٭ؾ تذس٭د٬ فذٛ تَبسٟ اعلافبت، ٝقب٦ٚٝ ا١تؾبس ٬ٝ

ث٢بثشا٭٠ ١ؼجت ٝقب٦ٚٝ ١بإٓب٧ب١ا٦ ١ضد٭اِ ثا٦ افالاٟ ػا٤د      ؛ بسج ؿ١٤ذاص ثبصاس خ ،ٕشاٟ إٓب٥ ٝقب٦ٚٝ

كا٤ست ٝنشٝب١ا٦    ٧ب ث٦ ٬ ٦ّ اعلافبت ٍج٬ٚ ٦ّ خ٤د٫٭٭بثذ. پغ اص افلاٛ ػ٤د، اص آ١دب ّب٧ؾ ٬ٝ

 ٢ّاذ  تاش ٝا٬   ٕشاٟ ١بإٓاب٥ خازاة   ، ثبصاس سا ثشا٫ ٝقب٦ٚٝاػت  ، ا٤٢ّٟ اىـب ؿذ٥ّشد١ذ ٨ٖ١٬ٝذاس٫ 

 .(2018 22،)٤ٙه ٣ ٣اٟ ث٤ٝ٘

. تنَٮَبت اػتخجش٧ب٫ خشد ٣ ّلاٟ دٙٮ٘ اك٬ٚ تنٮٮشات ثبصد٥ ػ٨بٛ ٣ اىضا٭ؾ ٤١ػبٟ آٟ 

ٕزاس ٝنشُ اك٬ٚ ا٭٠ تنٮٮشات دس فب٭ذ٫ ٣ اىاضا٭ؾ   ١ـبٟ داد٥ اػت تٞب٭٘ ٣ احؼبػبت ػشٝب٭٦

حذ ٣ ّٞتش اص حذ ػ٤ً  اص تش ٧ب سا ث٦ ٣ا٢ّؾ ثٮـ ٤١ػبٟ اػت ٣ ا٭٦ْ٢ تيب٣ت دس ا١تؾبسات، ٍٮٞت

حذ ٣ ّٞتش اص حذ، ثش تْبٝ٘ س١٣ذ ثبصد٥ ػا٨بٛ   اص تش ٣ا٢ّؾ ثٮـ ٦٢ٮدسصٝػب٭ش تنَٮَبت د٧ذ.  ٬ٝ

ثا٦   ٣،23اس ـْ٘، ٕش٬٧٣ ٭ب ٕٚا٦ إٙزاساٟ احؼبػ٬ دس سىتبس٫ ٝتنذ ٝت٬ْ اػت ٦ّ دس آٟ ػشٝب٭٦

ٕزاساٟ فبد٫ تنت ا٭٠ ىاشم   پشداص١ذ. ا٭٠ سىتبس ٝجت٬٢ ثش ا٭٠ فَٮذ٥ اػت ٦ّ ػشٝب٭٦ ٝقب٦ٚٝ ٬ٝ

ٕزاساٟ پٮـش٣ )ٙٮذس( اص اعلافبت ١بٝتَبس٬١ ثشخ٤سداس١ذ ّا٦ دس اختٮابس ػاب٭ش٭٠ ٍاشاس      ٦ّ ػشٝب٭٦

ٛ  ّب٧ؾ ٣ اخجبس ف٬ٝ٤ٞ ا١تـبس اص ٢٢ّذ. پغ ١ذاسد، اص ػب٭ش٭٠ پٮش٫٣ ٬ٝ ٟ  فاذ  بت٬،اعلافا  تَابس

٘  ؿب٧ذ ثبصاس ٜ  ٧اش  ػا٤د  ثا٦  ٝشثا٤ط  ا١تؾابسات  تقاذ٭  ػا٤د٧ب٫  َٝابد٭ش  دس تياب٣ت  ٣ ثا٤د٥  ػا٨

ٜ  دس اىاضا٭ؾ  ثا٦  ٢ٝداش  ٭بىت٦ تنٌَ ٝجبٙل ثب ؿذ٥ ٢٬ٮث ؾٮپ ٛ  ٝقابٝلات  حدا  .ؿاذ  خ٤ا٧اذ  ػا٨ب

. إاش تياب٣ت   ؿا٤د  ٝا٬ دس٨١ب٭ت، اعلافبت ٝتَبسٟ ٢ٝدش ث٦ ّـو ٍٮٞت ٣اٍق٬ ٣ ّب٧ؾ ٤١ػابٟ  

ٕشاٟ إٓاب٥   ٝقب٦ٚٝ ،٣خ٤د داؿت٦ ثبؿذس٣د،  ٬ ٦ّ ا١تؾبس ٣٬ٝ اسٍبٝ ٧ب ٫ذ٭فب افلاٛص٭بد٫ ثٮ٠ اسٍبٛ 

٢٢ّاذ ٍجا٘ اص افالاٛ فب٭اذ٫، دس      تٞب٭٘ ص٭بد٫ خ٤ا٢٧ذ داؿت ػ٨بٛ سا ث٦ ٧ش س٣ؿ٬ ٦ّ تل٤س ٬ٝ

ٕازاس٫ ؿاذ٥ ثبؿاذ، آٟ سا     اصحذ ٍٮٞات  إش ػ٨بٛ، ثٮؾ ٝثبٗ ف٤٢اٟ ث٦ ٢٢ّذ؛ٍٮٞت پب٭٦ داد٣ػتذ 

ٝٮابٟ تدابست إٓب٧ب١ا٦ ٣     ص٭ابد٫ ث٢بثشا٭٠ ا٭٠ تيب٣ت ص٭بد ٢ٝدش ث٦ ٧ٞجؼات٬ٖ  ؛ خ٤ا٢٧ذ ىش٣خت

ٕاشاٟ   د٢٧ذ؛ اٝب ٝقب٦ٚٝ ٕزاس٫ ث٢ٚذٝذت ا١دبٛ ٬ٝ ٕشاٟ، ػشٝب٭٦ ؿ٤د. تٞبٛ ٝقب٦ٚٝ ٍٮٞت ػ٨بٛ ٬ٝ

ٕازاس٫   ٙازا ثاب ثشسػا٬ خ٢جا٦ ػاشٝب٭٦      ؛ٝذت داس١اذ  ٕزاس٫ ٤ّتب٥ ١بإٓب٥ تٞب٭٘ ّٞتش٫ ث٦ ػشٝب٭٦
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ٟ ٕشاٟ إٓب٥ ٣ ١بإٓب٥  تبس مٮشفبد٫ ثٮ٠ ٝقب٦ٚٝث٢ٚذٝذت، ٝـب٧ذ٥ سى اٝاب  ؛ ١خ٤ا٧اذ ثا٤د   ش٭پاز  اْٝاب

ت٤اٟ ث٦ ؿْ٘ ٝغٞئ٬٢ ىشم ّاشد ا٭ا٠    ٝذت ٝقبٝلات تٞشّض ؿ٤د، ٬ٝ ٦ّ ثش ثقذ ٤ّتب٥ ٬دسك٤ست

(. ٝاِ ١ٮْا٤ٗ ٣   2018ٕٮاشد )ٙا٬ ٣ ٧ْٞابساٟ،     ٍبفذ٬ٕ اص عش٭ٌ ٝقبٝلات إٓب٧ب٦١ ا١دبٛ ٬ٝ ث٬

ٕازاس٫ ٤ّتاب٥، خؼاتد٫٤     ٧اب٫ ػاشٝب٭٦   ٕزساٟ ثب اىٌ ( ١ـبٟ داد١ذ ٣خ٤د ػشٝب٭1994٦تش٠ٝ٣ )

فْٞٚشد ؿشّت سا ٍج٘ اص افلاٛ ػ٤د اىضا٭ؾ خ٤ا٢٧ذ داد. ا٭ا٠ ثاذ٭٠    ٤سدٝاعلافبت ٝنشٝب٦١ دس 

٧ب٫ ٝب٬ٙ، ػغح ثبلا٫ فذٛ تَبسٟ اعلافبت٬ ٣  س٣د ٍج٘ اص ا١تـبس ك٤ست ٝق٬٢ اػت ٦ّ ا١تؾبس ٬ٝ

 (.2004ىقبٙٮت مٮشفبد٫ ثبصاس ٣خ٤د داؿت٦ ثبؿذ )٣ا٭٘، 

 س٭ضػابختبس،  ١ؾش٭ا٦  دس. ٝقابٝلات اػات   ا١اذاص٥  ٣ تقذاد داسا٫ د٣ ثخؾ تدبس٫ ٧ش ىقبٙٮت

ٗ . ٍشاس ٕٮشد ت٤ا١ذ تنت تأثٮش ٧ش د٣ ثخؾ ٤١ػبٟ ٍٮٞت ٬ٝ ثٮ٠ حدٜ ٣ ساثغ٦  سٍابثت٬  ٧اب٫  ٝاذ

 ساثغا٦  دس١تٮدا٦  ا١دبٛ ؿا٤د؛  ثضسٓ ٝقبٝلات عش٭ٌ اص اػت ٠ْٞٝ إٓب٧ب٦١ تدبست د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ

ٗ  . ٢ّاذ  ٝا٬  ا٭دابد  ٍٮٞات  تنٮٮاش  ٣ حدٜ ثٮ٠ ٝق٬ٙ٤َ ٣ ٝثجت ِ  ٧اب٫  اص عشىا٬، ٝاذ  اػاتشاتظ٭

ٓ  ٝقابٝلات  خل٤ك٬، اعلافبت ّشدٟ پ٨٢بٟ ٢ٝؾ٤س إٓب٥ ث٦ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ ٢٢ّذ ٬ٝ ثٮ٬٢ پٮؾ  ثاضس

ٟ  س٣ اصا٭ا٠  ٢٢ّاذ؛  ٬ٝ تيْٮِ تش ٤ّچِ ٝقبٝلات ث٦ سا خ٤د  ت٤ا١اذ  ٝا٬  دس تقاذاد ٝقابٝلات   ٤١ػاب

 ٣٣25 ٣ (. ٙا٬ 2016 24،ثبؿاذ )اػاٚٮٜ ٣ دا٧ٞا٠    حدٜ ٣ ٤١ػابٟ ٍٮٞات   ساثغ٦ ثٮ٠ ٝنشُ اك٬ٚ

ٟ  ٣ إٓاب٥  ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ فٞذتب سا  حدٜ ٝقبٝلات دس٭بىت٢ذ ٤١ػب١بت ٝثجت( 2006)  اعلافابت  خش٭اب

ٕشاٟ ١ب٠ٖٞ٧، دٙٮ٘ ٤١ػب١بت حدٜ ٝقابٝلات سا ثا٦ د٣    ٧ب٫ سىتبس٫ ٝقب٦ٚٝ ٝذٗ. ٢٢ّذ ٬ٝ ٧ذا٭ت

 ٧ؼات٢ذ ٭اب   ٝختٚيا٬  خل٤كا٬  اعلافابت  داسا٫ إٓب٥ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ . ا٭٢٢ّ٦ْ٢ذ ٬ٝك٤ست تـش٭ح 

ٔ  ٣ ٢٢ّاذ. ٧ا٬   ٬ٝ تيؼٮش ٝتيب٣ت ا٫ ؿٮ٥٤ ث٦ سا ؿذ٥ ؿ٢بخت٦ ٣ ٝتذا٣ٗ اعلافبت ( 1994) ٣26ا١ا

 ص٭بد حدٜ ػ٨بٛ ٣ ٍٮٞت ٢ٝدش ث٦ تنٮٮشات د٣ ٧ش ف٬ٝ٤ٞ، ٭ب خل٤ك٬ خذ٭ذ، اعلافبت دس٭بىت٢ذ

 ثب ٝقبٝلات٬ ص٭بد ٢ٝدش ث٦ اسصؽ ت٤ا١ذ ٬ٝ ٤ٝخ٤د خل٤ك٬ اعلافبت ٦ّ دسحب٬ٙ ؛ؿ٤د ٝقبٝلات ٬ٝ

 .(٣2016 ٧ْٞبساٟ،  27)ثب٣ٝٮِ ؿ٤د ّٜ ٍٮٞت تنٮٮشات

 ، ثشا٫ تخلٮق ّبسا٫ ػشٝب٭٦ ضاش٣س٫ اػات  ص٭بدثب ١َذؿ١٤ذ٬ٕ  ػاشٝب٭٦ ٫ثبصاس٧اب ٣خا٤د

ػابص٣ّبس٧ب٭٬ عشاحا٬ ؿاذ١ذ تاب اص ٤١ػاب١بت      . د٧اذ ٝا٬ ّب٧ؾ ١ٮض سا ١بؿشاٟ ػشٝب٭٦ ٧ض٭٦ّ٦٢ 

ٜ  ٢ٝؾا٤س  ثا٦ ٕزاساٟ سا  ػشٝب٭٦ لاصٛ ثشا٫خ٤ٕٚٮش٫ ّشد٥ ٣ اعلافبت  ٧ب ٞتٮٍؿذ٭ذ  ٕٮاش٫   تلاٞٮ

٧ب٫ ٝقبٝلات٬ ثا٦ د٣ دػات٦    ٣ٍي٦ا٭٠ ػبص٣ّبس٧ب ت٤ٍو ٤ٍٝت ٝقبٝلات اػت.  اصخ٦ٚٞ ؛اسا ٦ د٢٧ذ

٧ب٭٬ اػت ّا٦ ثا٦    ٧ب٫ كلاحذ٭ذ٫ ؿبٝ٘ ٣ٍي٦ ؿ١٤ذ. ٣ٍي٦ ث٢ذ٫ ٬ٝ كلاحذ٭ذ٫ ٣ خ٤دّبس عج٦َ

ٝؤثش دس  ٫ّبس دػتبؿش، تَٚت ٭ب ٤ٍا١ٮ٠ ٣ َٝشسات ٣ ض٤اثظ پز٭شؽ اصػ٫٤ ١ ١ْشدٟ فٚت سفب٭ت
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. اص ػ٫٤ د٭ٖاش  ؿ٤د ا١دبٛ ٬ٕٝشدا٢١ذٕبٟ ثبصاس ٭ب َٝبٝبت ١بؽش  اصػ٫٤ثبصاس ٣ فذٛ ت٤اصٟ ػيبسؽ 

، ٝقابٝلات  ٢ّاذ ؿاذ٥ تداب٣ص    إش ٝتنٮش٧ب٫ ٝشخـ ا٣ساً ث٨بداس )ٍٮٞت ٣ حدٜ(، اص دا٦٢ٝ تقش٭و

چ٤ٟ ت٤ٍو  ،بس داس١ذ ثب٣خ٤د تذاثٮش٫ع٤س خ٤دّبس ٝت٤ٍو خ٤ا٢٧ذ ؿذ. دس٣اٍـ ١بؽشاٟ ثبصاس ا١تؾ ث٦

تش ؿذ٥ ٣ فذٛ ٍغقٮت ّاب٧ؾ   ١ٞبد٧ب٫ ٝقبٝلات٬ ٣ ٝنذ٣د٭ت ٤١ػبٟ ٍٮٞت، ٍٮٞت ػ٨بٛ ٣اٍق٬

٤١ػبٟ ؿذ٭ذ ٍٮٞت حٞب٭ت ٢ّاذ )فجبػا٬ ٣    دس ثشاثشٕزاساٟ ١بإٓب٥  تشتٮت اص ػشٝب٭٦ ا٭٠ ٭بثذ ٣ ث٦

 (.1392ٝق٬ٞٚ، 

ثشا٫ ٝقابٝلات ثاٮ٠ خش٭اذاساٟ ٣     ١بدسػت فذٛ تَبسٟ اعلافبت٬ ثب ا٭دبد ٕض٭٢ؾ ٦ّ آ١دب اص

ٕازاس٫ إٓب٧ب١ا٦،    ؿ٤د، ّب٧ؾ ٝضا٭ب٫ ػاشٝب٭٦  ىش٣ؿ٢ذٕبٟ ػ٨بٛ ؿشّت ٤ٝخت ا٭دبد ٧ض٭٦٢ ٬ٝ

د٧اذ ٣ ػاغح ١َذؿا١٤ذ٬ٕ ػا٨بٛ ؿاشّت ١ٮاض اىاضا٭ؾ         سا ّب٧ؾ ٝا٬  ١بدسػت س٭ؼِ ٕض٭٢ؾ

( ٣2005 ٧ْٞابساٟ )  30(؛ ٧يٚاٮ٠ ٣1999 ٧ْٞابساٟ )  29(؛ ٧ٮ1995٬ٚ) 28٭بثذ. ٝغبٙقبت ٣ْٙش ٬ٝ

 31ؿ٤د )فبثذ ١بدسػت ٬ٝ تش ٢ٝدش ث٦ ّب٧ؾ اثشات ٝخشة ٕض٭٢ؾ ثبّٮيٮت ٫د٢٧ذ اىـب ١ـبٟ ٬ٝ

٧اب٫ ٝج٨ٞا٬ دس ٝا٤سد     ثٮ٢ا٬  (. ٝغبٙقبت ٝجت٬٢ ثش اعلافبت ١بٝتَابسٟ، پاٮؾ  ٣2017 ٧ْٞبساٟ، 

د٧ذ )ّبسا ٣ ٧ْٞابساٟ،   إٓب٥ ٣ ١بإٓب٥ اسا ٦ ٬ٕٝشاٟ  استجبط ثٮ٠ اسصؽ ٝقبٝلات ٣ اثش ٝتَبث٘ ٝقب٦ٚٝ

ٜ  ١ؾش٫ اصٙنبػ إٓب٥، ٕزاس ػشٝب٭٦ سىتبس ثش اعلافبت ٝنٮظ تنٮٮشات ٧ٞچ٢ٮ٠ تأثٮش ؛(2013  ٝاج٨

٦ّ ؿابخق   د٢٧ذ ٢٧ٖب٬ٝ ( ١ـبٟ 1988٬ٝ) 32آدٝبت٬ ٣ ىلا٭ذسس .(2018اػت )چ٠ ٣ ٧ْٞبساٟ، 

ٕاشاٟ إٓاب٥    ٕشاٟ ١بإٓب٥، ٝقبٝٚا٦  اص ٝقب٦ٚٝ ثضس٧٬ٕب٭٬ ثب حدٜ  ٣٭ظ٥ دس ع٤ٗ د٣س٥ ثبصاس ثبلاػت، ث٦

 ت٤ا١اذ  ٕاشاٟ إٓاب٥ ٝا٬    اىضا٭ؾ سٍبثت ثاٮ٠ ٝقبٝٚا٦   خض ا٭٠، ؛د٢٧ذ س٭ؼِ ٝقبٝلات سا تشخٮح ٬ٝ

ٟ  ثخـاذ. ىبػاتش ٣   ١بإٓاب٥ ث٨جا٤د   ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ ثشا٫ سا تدبست ؿشا٭ظ ثٮابٟ   (1990) ٣33٭ؼا٤ا١بتب

سا١ذ. ثشا٠ّٞ  ٕشاٟ ١بإٓب٥ سا اص تدبست، ثٮش٣ٟ ٬ٝ ٕشاٟ إٓب٥ ٣ ٝغٚـ، ٝقب٦ٚٝ ٢٢ّذ حض٤س ٝقب٦ٚٝ ٬ٝ

٢ّٔ سا  ٕشاٟ ١بإٓب٥ دس ث٤سع ا٣ساً ث٨بداس ٢٧ٔ ( سىتبس إٓب٧ب٦١ تدبست ٣ ٝقب2000٦ٚٝ) ٣34 چب١ٔ

دس َٝب٭ؼا٦ ثاب    ،٢٢ّاذ  ٧ب٫ ثضسٓ ّا٦ ىقبلا١ا٦ ٝقبٝٚا٦ ٝا٬     ٧ب دس٭بىت٢ذ ؿشّت . آٟثشسػ٬ ّشد١ذ

ٕاشاٟ إٓاب٥ ٣ ١بإٓاب٥     ، ٝقبٝٚا٦ ٢٢ّاذ  ٝا٬ ٣ تدابست  ع٤س ٢ٝيق٘ ٝقب٦ٚٝ  ٧ب٫ ٤ّچِ ٦ّ ث٦ ؿشّت

ٔ 2005) ٢٢ّ35ذ. ثشفْغ، ٝغبٙقابت ٝب١ٖاب٬ٚ١   ثٮـتش٫ خزة ٬ٝ ( ٣2009 ٧ْٞابساٟ )  36(، ٣ا١ا

دس ث٤سع ا٣ساً ث٨بداس ؿب٨ٖ١ب٫ ١ـبٟ  ا١ذُ،٧ب٫ ثب ١َذؿ١٤ذ٬ٕ  ٣خ٤د تدبست إٓب٧ب٦١ سا دس ػ٨ٜ

 (.2013د٧ذ )ّبسا ٣ ٧ْٞبساٟ،  ٬ٝ
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 . پیطیٌِ پژٍّص3

 خارجی پیطیٌِ .1-3

 ذ٣ىش٣ؽ٭خشساثغ٦ ثٮ٠ فذٛ تَبسٟ اعلافبت٬ ٣ ؿْبه ٍٮٞت٬ ( 1986) 37چٮب١ٔ ٣ ١٣ْتبؽ

ٟ  دسآٝاذ  ٢ٝجـ ذ٣ىش٣ؽ٭خش پٮـ٨٢بد٫ ؿْبه . ١تب٭ح ١ـبٟ دادثشسػ٬ ّشد١ذسا   ثاشا٫  ّابسٕضاسا

ٟ  ٝقب٦ٚٝ ثب ٝجبد٦ٙ دس١تٮد٦ ٣ ١ـذ٥ ٢٬ٮث ؾٮپ ٧ب٫ ص٭بٟ خجشاٟ  ؿاْبه  س٣ اصا٭ا٠  ؛اػات  إٓاب٥  ٕاشا

ٟ  ٣ػاٮ٦ٚ  ثا٦  ١بدسػت ٕض٭٢ؾ ٝؼئ٦ٚ اص كق٤د٫ تبثـ ،ذ٣ىش٣ؽ٭خش پٮـ٨٢بد٫ ٍٮٞت  ٣ ثبصاسػابصا

 ساثغا٦  ثابصاس  دس ؿشّت خبف ١بٝتَبسٟ اعلافبت ٝٮضاٟ ثب خغ٬، ع٤س ث٦ ٦ّ اػت ثبصاس ٝتخللبٟ

 .داسد

ث٦ ثشسػ٬ ا٭٠ ٤ٝضا٤ؿ پشداخت٢اذ ّا٦ آ٭اب اىاشاد داسا٫ اعلافابت       ( 2008) 38دا٭ِٞ ٣ ٣اٙتش

دس ا١دبٛ ٝقبٝلات ػ٨بٛ اص ا٭٠ اعلافبت ثا٦   ،خل٤ك٬ ٣ ٝنشٝب٦١ داخ٬ٚ ؿشّت دس ّـ٤س آٙٞبٟ

٧اب٫ ٝاب٬ٙ اىاشاد     . ١تب٭ح پظ٧٣ؾ ثٮب١ٖش آٟ اػت ٦ّ ثٮ٠ تاشا٢ّؾ ٢٢ّذ ٬ٝثشداس٫  ١يـ خ٤د ث٨ش٥

٧اب٫ خابف دس ؿاشّت ساثغا٦      ٧ب ثب ا١تـبس اعلافبت ٝنشٝب١ا٦ دس ٍبٙات خجش١بٝا٦    ؿشّت ٝقتٞذ

 اصػا٫٤ ٕٮش٫ اص اعلافبت ٝنشٝب١ا٦   مٮشفبد٫، دٙٮ٘ ث٨ش٥ ٫ػ٤د٧ب٤د داسد. ّؼت داس٫ ٣خ ٬ٝق٢

 داس١ذٕبٟ آٟ اػت.

 ؿشّت ٧ب٫ ٣٭ظ٬ٕ اعلافبت، اىـب٫ ٝٮبٟ استجبط ثشسػ٬ ث٦( 2013) ٧ْٞبساٟ ٣ 39چٮبچب١تب١ب

 ٧اب٫  ٣٭ظٕا٬  ثاٮ٠  ٫٤ٍ استجبط د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ ٧ب ٭بىت٦. پشداخت٢ذ تب٭٢ٚذ دس اعلافبت تَبسٟ فذٛ ٣

 ص٭بد سؿذ ىشكت ثب ٧ب٫ ؿشّت تش، ثضسٓ ٧ب٫ ؿشّت. داسد ٣خ٤د اعلافبت اىـب٫ ػغح ٣ ؿشّت

 ١تاب٭ح  ٧ٞچ٢اٮ٠  ؛ٕزاس١اذ  ٝا٬  ثبصاس اختٮبس دس اعلافبت اىـب٫ اص ثٮـتش٫ ػغح ،فب٬ٙ فْٞٚشد ٣

ٟ  ٣ اعلافابت  اىـاب٫  اىاضا٭ؾ  ثب ٦ّ ث٤د آٟ ثٮب١ٖش ٛ  ؿايبىٮت،  ٝٮاضا ٟ  فاذ  ثاٮ٠  اعلافابت٬  تَابس

 .٭بثذ ٬ٝ ّب٧ؾ ١بإٓب٥ ٣ إٓب٥ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ

ٛ  س٣ص٧اب٫  ح٤ٗ دس مٮشفبد٫ ثبصد٥ ثشسػ٬ ث٦ خ٤د دّتش٫ ١ب٦ٝ پب٭بٟ دس( 2014) 40ّب٭٤  افالا

ٗ  دس آٝش٭ْاب  ثا٤سع  اص ؿشّت 499 ؿبٝ٘ ا٣ پظ٧٣ؾ ٦١٤ٞ١. پشداخت ىل٬ٚ ػ٤د٧ب٫  2013 ػاب

 تاب  ٣ مٮش٢ٝتؾاش٥  ػا٤د٧ب٫  تاأثٮش  تنت مٮشفبد٫ ٧٫ب ثبصد٥ د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ ثشسػ٬ ا٭٠ ١تب٭ح. ث٤د

دسخا٤س   اعلافابت  ٫اىـب ػ٤د، افلاٛ اص ٍج٘. ٕٮشد ٬ٝ ٍشاس ؿشّت ٕشاٟ تنٚٮ٘ تقذاد ٬ّٞ، ا١ذاص٥

ٔ  خذ٭ذ اعلافبت ثب سا خ٤د ثبصاس افلاٛ، اص پغ ثلاىبك٦ٚ ٣ ١ذاسد ٣خ٤د ت٤خ٬٨ . ٢ّاذ  ٝا٬  ٧ٞب٢٧ا

 ثا٦  ١ؼاجت  مٮشفابد٫  ثابصد٥  ت٤ضٮح ثشا٫ ث٨تش٫ ٝتنٮش مٮش٢ٝتؾش٥، ػ٤د د٢٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ ٧ب ٭بىت٦

 ثاش  ؿاشّت  ا١ذاص٥ تأثٮش اص ؿ٤ا٧ذ٫ ٧ٮچ ٫٣. ا١ذ ّبس سىت٦  ث٦ َٝبلات دس ٦ّ اػت ٍج٬ٚ ٝتنٮش٧ب٫
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 .١ْشد پٮذا ػ٤د افلاٛ صٝبٟ دس مٮشفبد٫ ثبصد٥ س٫٣

ٛ  مٮشفابد٫  ثابصد٥  ثش داسا٦١ خب١ت اخجبس اسا ٦ اثش( 2015) 41ؿٮب ٤ث٤ ٣ ٤اّث٤س٣  ثابص٥  دس سا ػا٨ب

 د٣ حاذ٣د  اص ٧اب  آٟ. ٝغبٙقا٦ ّاشد   S&P500 ؿبخق ػ٨بٛ ثبصاس س٫٣ ثش 2014تب  2004 صٝب٬١

 ٝنبػاج٦  ثاشا٫  ٣ ّشد١اذ  اػتيبد٥ س٣٭تشص تبٝؼ٤ٟ خجش٫ تنٚٮ٘ پب٭ٖب٥ اص خجش٫ اعلافٮ٦ ٝٮٚٮ٤ٟ

 ١تاب٭ح . ٤ٞ١د١اذ  حزه سا ثبصد٥ ثش ٝؤثش ف٤اٝ٘ ػب٭ش اثش ىش١چ ٣ ىبٝب ٝذٗ ِّٞ ث٦ مٮشفبد٫، ثبصد٥

 ٧ٞچ٢ٮ٠ ؛داسد مٮشفبد٫ ثبصد٥ ثب داس٫ ٝق٬٢ ٣ ٝثجت ساثغ٦ داسا٦١ خب١ت اخجبس ٦ّ ث٤د آٟ اص حب٬ّ

 اص ٝتاأثش  ثْٚا٦  داسد، ٍاشاس  ػ٨ٜ آٟ داسا٦١ خب١ت اخجبس تأثٮش تنت ت٨٢ب ٦١ ػ٨ٜ ٭ِ مٮشفبد٫ ثبصد٥

ٟ  ٝقبٝٚا٦  ت٤خ٦ اػت، ٢ٝي٬ ثبصاس خ٤ ٣ٍت٬ ٝثلا  ؛ٕٮشد ٬ٝ ٍشاس ١ٮض ثبصاس ّ٘ داسا٦١ خب١ت اخجبس  ٕاشا

 آٟ دس ٝثجت مٮشفبد٫ ثبصد٥ ا٭دبد ث٦ ٢ٝدش ٣ ؿ٤د ٬ٝ ت٤َ٭ت ػ٨بٛ ٭ِ ٤ٝسد دس خ٤ة ٫خجش ث٦

ٛ  اخجبس اثشات ثبصاس، دس ٝتضبد ٬احؼبػ د٭ٖش فجبست ث٦ ؿ٤د؛ ٬ٝ ػ٨ٜ  مٮشفابد٫  ثابصد٥  ثاش  سا ػا٨ب

 .٧ؼت٢ذ تش حؼبع داسا٦١، خب١ت اخجبس ث٦ تش ٤ّچِ ٧ب٫ ؿشّت ٧ٞچ٢ٮ٠ ؛٢ّذ ٬ٝ ت٤َ٭ت

 د٣س٥ دس ا١ٖٚؼتبٟ دس سا ٍٮٞت ٤١ػب١بت ٣ ٝقبٝلات اسصؽ ثٮ٠ ساثغ٦( 2016) دا٠ٞ٧ ٣ اػٚٮٜ

ٗ  ِّٞ ث٦. ثشسػ٬ ّشد١ذ 2012 تب 2002  خاضء  د٣ ثا٦  سا ٝقابٝلات  اسصؽ ت٤ص٭اـ،  تشّٮات  ٝاذ

 ث٦ سا ٍٮٞت ٤١ػب١بت ٧ٞچ٢ٮ٠ ؛ّشد١ذ تيْٮِ ١َذ٭٬ٖ٢ ٝـْ٘ سىـ ثشا٫ ٝقب٦ٚٝ ٣ إٓب٧ب٦١ ٝقب٦ٚٝ

٘  اسصؽ ثٮ٠ داس٫ ٝق٬٢ ٣ ٝثجت ساثغ٦ ٣خ٤د ثٮب١ٖش ١تب٭ح. ّشد١ذ خذا ١ب٢ٝؾٜ ٣ ٢ٝؾٜ خضء د٣  ّا

٘  اسصؽ ثاٮ٠  ١ٮاض  ضاقٮي٬  ساثغا٦ . اػات  ثا٤د٥  ٍٮٞت ٢ٝؾٜ ٤١ػب١بت ٣ ٝقبٝلات  ٣ ٝقابٝلات  ّا

 ٝقابٝلات  خاضء  اص امٚات  ٍٮٞات،  ٤١ػبٟ ٣ حدٜ ثٮ٠ ٝثجت ساثغ٦. ؿذ ٝـب٧ذ٥ ١ب٢ٝؾٜ ٤١ػب١بت

ٟ  ٣ ١َاذ٭٬ٖ٢  ١ٮبص ثٮ٠ ثشفْغ،. ؿ٤د ٬ٝ ١بؿ٬ إٓب٧ب٦١  ؛داسد ٣خا٤د  ٢ٝيا٬  ساثغا٦  ٍٮٞات  ٤١ػاب

 .اػت ؿذ٥ ّـو ١ب٢ٝؾٜ ٤١ػبٟ ٣ ١َذ٭٬ٖ٢ ١ٮبص ٝٮضاٟ ثٮ٠ ا٫ ٫٤ٍ ٢ٝي٬ ساثغ٦ ٧ٞچ٢ٮ٠

. ثشسػا٬ ّشد١اذ   سا ٝقبٝلات مٮشفبد٫ حدٜ ثش ٝؤثش سىتبس٫ ف٤اٝ٘( 2016) ٧ْٞبساٟ ٣ ٬ٙ42

 اػاتيبد٥  2015 تاب  1968 صٝاب٬١  د٣س٥ عا٬  دس آٝش٭ْب ث٤سع ٧يت٬ٖ ٣ س٣صا٦١ ٧٫ب داد٥ اص ٧ب آٟ

 ثاشا٫  ٧ؼات٢ذ  ت٤خا٦ دس ٝنا٤س   ٦ّسا  ػ٨ب٬ٝ ٣ سىتبس٫ تقلجبت ١َؾ ع٤س٬ّٚ ث٦ ؿ٤ا٧ذ. ّشد١ذ

ٟ  ٝقبٝٚا٦  ّا٦  ٧ب٭٬ ػ٨ٜ ٣ سىتبس٫ تقلجبت. د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ ٝقبٝلات حدٜ ت٤ضٮح ٟ  ٕاشا ٧اب   ثا٦ آ

 ثاش  سىتابس٫  تقلاجبت  ا٣ٗ دسخا٦  دس اٝب ؛ؿ٤د ٬ٝ مٮشفبد٫ ٝقبٝلات حدٜ ثبفع ٢٢ّذ، ت٤خ٦ ٬ٝ

 .ٕزاسد ٬ٝ تأثٮش ػ٨بٛ ٍٮٞت

 دس اعلافابت  ّؼات  ثاشا٫  ػاشٝب٭٦  ثابصاس  دس سٍبثت تأثٮش ثشسػ٬ ث٦( 2017) ٣43ا١ٔ ٣ ٣ا١ٔ

ٟ  اعلافابت  ثب ٝنٮغ٬  ٝاذ٭شاٟ،  ٕاش٥٣  ػا٦  ثاٮ٠  دس سا ثابص٫  تئا٤س٫  ٧اب  آٟ. پشداخت٢اذ  ١بٝتَابس
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ٟ  ١تاب٭ح . ّشد١اذ  اخاشا  ّبس٤ٙ ١٤ٝت ػبص٫ ؿجٮ٦ س٣ؽ ث٦ ١بإٓب٥ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ ٣ إٓب٥ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ  ١ـاب

ٟ  ٝقب٦ٚٝ ٧ب٫ ص٭بٟ ت٤ا١ذ ٬ٝ إٓب٥ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ ٣ ٝذ٭شاٟ ثٮ٠ سٍبثت د٧ذ ٬ٝ ٜ  ٨ٝابست  ثاب  ٕاشا  سا ّا

ٟ  ٝقب٦ٚٝ ٢ٝبىـ ا٭٠، ثش فلا٥٣. ثخـذ ث٨ج٤د سا ٧ب آٟ ٣ضقٮت دس١تٮد٦ ؛د٧ذ ّب٧ؾ  ت٤ا١اذ  ٝا٬  ٕاشا

 دػات  ث٦ سا ٝؼبفذ اعلافبت ٝذ٭ش ٦ّ س٣ص٧ب٭٬ تقذاد ٣ ٝذ٭ش خل٤ك٬ اعلافبت دٍت تأثٮش تنت

ٟ  ٝقبٝٚا٦  ١َاؾ  ٣ اعلافابت  ؿايبىٮت  ا٧ٞٮات ٧ب  ٭بىت٦ ا٭٠. ثٖٮشد ٍشاس اػت، آ٣سد٥  دس إٓاب٥  ٕاشا

 .د٢٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ سا ٝذ٭ش داخ٬ٚ ٝقبٝلات ٝضا٭ب٫ ّشدٟ ٝنذ٣د

ٟ  فذٛ ساثغ٦ ثشسػ٬ ث٦( 2018) ٣اٟ ث٤ٝ٘ ٣ ٤ٙه  ـ ٣ اعلافابت٬  تَابس ٜ  ت٤ص٭ا  ٝقابٝلات  حدا

ٜ  ت٤ص٭ـ ت٤كٮو ثشا٫ آٝش٭ْب ػ٨بٛ دس س٣صا٦١ ٟ  ثا٦  ٝقابٝلات  حدا  تدابست  ١ؼاجت  اص تابثق٬  ف٢ا٤ا

٘  صٝبٟ دس ٦ّ ث٤د آٟ ثٮب١ٖش پظ٧٣ؾ ١تب٭ح. پشداخت٢ذ إٓب٧ب٦١ ٛ  اص ٍجا ٜ  ػا٤د،  افالا  ٝقبٝٚا٦  حدا

 ٝقبٝلات حدٜ تنٮٮشات ضش٭ت ٣ اػت ثٮـتش ػ٤د، افلاٛ اص ثقذ صٝبٟ ث٦ ١ؼجت إٓب٥ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ

ٜ  تنٮٮشات ضش٭ت ا٭٠، ثش فلا٥٣. داسد ٧ٞجؼت٬ٖ إٓب٥ ٝقبٝلات ؿبخق ثب ؿذت ث٦  ٝقابٝلات  حدا

ٛ  ّب٧ؾ ٩د٢٧ذ ١ـبٟ ٦ّ ٭بثذ ٬ٝ ّب٧ؾ ؿذت ث٦ ػ٤د افلاٟ اص پغ ٟ  فاذ . اػات  اعلافابت  تَابس

 .ؿ٤د ٬ٝ تش ٫٤ٍ ا٤ٖٙ ا٭٠ ١تب٭ح ثبؿذ، ا١ٖٮض٫ ؿٖيت اعلافبت حب٫٣ ػ٤د افلاٛ ٦ّ صٝب٬١

٧ب٫  ( تأثٮش ٝقبٝلات إٓب٧ب٦١ سا ثش ٝٮضاٟ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ػ٨بٛ ؿشّت٣2018٭ذا٣س ٣ ٧ْٞبساٟ )

. ١تب٭ح ثٮب١ٖش آٟ ث٤د ٦ّ ثب اىضا٭ؾ فذٛ تَبسٟ اعلافبت٬، ٝٮضاٟ ٝقابٝلات  ثشسػ٬ ّشد١ذآٝش٭ْب٭٬ 

ؿا٤د.   ٬ٕٝشاٟ إٓب٥ ٣ ١بإٓب٥  إٓب٧ب٦١ ١ٮض اىضا٭ؾ خ٤ا٧ذ ٭بىت ٣ ٢ٝدش ث٦ تنٮٮش ٝبْٙٮت ثٮ٠ ٝقب٦ٚٝ

 د٧ذ. ا٭٠ تنٮٮش ٝبْٙٮت، حؼبػٮت ػ٨بٛ سا ث٦ خغش ّٞج٤د ١َذ٭٬ٖ٢ ّب٧ؾ ٬ٝ

( ث٦ ثشسػ٬ ساثغ٦ ثٮ٠ ٝقابٝلات إٓب٧ب١ا٦ ثاش ٍٮٞات ػا٨بٛ دس      ٣2018 ٧ْٞبساٟ ) 44آچؼ٤ٟ

ٕشاٟ إٓب٥، فذٛ تَابسٟ   ٧ب ثٮب١ٖش آٟ ث٤د ٦ّ ثب اىضا٭ؾ ٝقب٦ٚٝ ٧ب٫ آٟ ث٤سع ٢ٙذٟ پشداخت٢ذ. ٭بىت٦

٧ٞچ٢ٮ٠ ثؼت٦ ث٤دٟ ثا٤سع ١ٮاض    ؛٭بثذ اىضا٭ؾ ٬ٝ ذ٣ىش٣ؽ٭خشاص ؿْبه ٍٮٞت٬ اعلافبت٬ ١بؿ٬ 

 ٢ٝدش ث٦ اىضا٭ؾ فذٛ تَبسٟ اعلافبت٬ خ٤ا٧ذ ؿذ.

 

 داخلی پیطیٌِ .2-3

 ثااش إٓااب٥ ٕاازاساٟ ٦٭ػااشٝب ٠ٮثاا ٬اعلافاابت سٍبثاات تااأثٮش( 1392ّشدػااتب٬١ ٣ ٤ٝػاا٤٭بٟ )

ٟ  ٕشىت٠ ١ؾش دس ثب. ّشد١ذ سا ٝغبٙق٦ ٬اعلافبت تَبسٟ فذٛ ٫ٕزاس ٞتٮٍ ٟ  ثا٦  ٨١٫ابد  ٝبْٙاب  ف٢ا٤ا

 تٞشّاض  ٣ تقاذاد  بسٮا ٝق د٣ اص ٧اب  آٟ ٠ٮثا  ٬اعلافابت  سٍبثت ٫شٮٕ ا١ذاص٥ ٫ثشا إٓب٥، ٕزاساٟ ٦٭ػشٝب

 ٬اٙ 1382 ٧٫ب ػبٗ ٬عدس  ؿشّت 89 اعلافبت اػبع ثش ٧ب٘ ٮتنٚ. ؿذ اػتيبد٥ ٨١٫بد تٮٝبْٙ
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 سٍبثات  بسٮا ٝق ف٤٢اٟ ث٦ ٨١٫بد ٝبْٙبٟ تقذاد ؾ٭اىضا ثب د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ ٧ب بىت٦٭ .ٕشىت ا١دبٛ 1390

 تاأثٮش  ٌ،ٮا تنَ ؿا٤ا٧ذ  اػابع  ثاش . بثذ٭ ٬ٝ ّب٧ؾ ٬اعلافبت تَبسٟ فذٛ ٫ٕزاس ٞتٮٍ ،٬اعلافبت

 .ؿ٤د ١٬ٞ ٮذأ٭ت ٬اعلافبت تَبسٟ فذٛ ٫ٕزاس ٞتٮٍ ثش ٨١٫بد تٮٝبْٙ تٞشّض

ٜ  ( دس پظ٧٣ـ٬ ث٦ ثشسػ٬ تاأثٮش ٣1393ّٮ٬ٚ ٣ ٧ْٞبساٟ ) ٟ  ثاش  ٝج٢اب   حدا  ٣ ثابصد٬٧  ٝٮاضا

 دس ٤ٝخا٤د  ٧اب٫  ؿشّت ثشا٫ ٝج٢ب  حدٜ پظ٧٣ؾ، ا٭٠ ٧ب پشداخت٢ذ. دس ؿشّت ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ

 ؛(٢ٝتـشؿذ٥ ػ٨بٛ) ٧ب آٟ ٦٭ػشٝب ٝٮضاٟ :اػت ؿذ٥ ٝنبػج٦ ف٤اٝ٘ ر٭٘ اػبع ثش پظ٧٣ؾ ٦١٤ٞ١

٘  ف٤ا٭اذ  ٣ ا٫ ػشٝب٭٦ ػ٤د ١َذ٫، ػ٤د ٝٮضاٟ اػبع ثش ػ٨بٛ ثبصد٬٧  ؛ػاشٝب٭٦  اىاضا٭ؾ  اص حبكا

 حدٜ ث٦ ١ؼجت ٧ب آٟ ػ٨بٛ س٭ب٬ٙ ٝقبٝلات حدٜ ٝج٢ب٫ ثش ٧ب ؿشّت ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ دس٨١ب٭ت،

 .ثبصاس ّ٘ اسصؽ ٣ ٧ب ؿشّت ثبصاس٫ اسصؽ ٕشىت٠ ١ؾش دس ثب ثبصاس ّ٘ س٭ب٬ٙ ٝقبٝلات

 ثاٮ٠  د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ 1391تب  1387 ٧ب٫ ػبٗ ىبك٦ٚ دس ث٤سػ٬ ؿشّت 150 ثشا٫ پظ٧٣ؾ ١تب٭ح

 ػاغح  دس اٝاب  ١اذاسد؛  ٣خا٤د  داس٫ ٝق٢ا٬  ساثغا٦  ث٤سػا٬  ٧ب٫ ؿشّت ػ٨بٛ ثبصد٬٧ ٣ ٝج٢ب  حدٜ

 ث٤سػا٬  ٧اب٫  ؿاشّت  ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ٣ ٝج٢ب  حدٜ ٝٮبٟ داس ٝق٬٢ استجبط اٙزّش، ى٤ً اعٞٮ٢بٟ

 .ؿ٤د ٬ٝ ٮذأ٭ت

 آتا٬  ػا٤َط  ؼِ٭س ثش اعلافبت٬ تَبسٟ فذٛ شٮتأث ثشسػ٬ ث٦( 1395) ٧ْٞبساٟ ٣ خذاسح٬ٞ

 ٍٮٞات  ػ٤َط س٭ؼِ ا٭دبد ث٦ ثذ، اخجبس ١ْشدٟ اىـب ثشا٫ ٝذ٭شاٟ تٞب٭٘. پشداخت٢ذ ػ٨بٛ ٞتٮٍ

 ٧اب٫  ىشكات  ٣ ٧ب ت٤ا١ب٭٬ اص ٝذ٭شاٟ اعلافبت٬، تَبسٟ فذٛ ٣خ٤د ٣ضقٮت دس. ؿ٤د ٬ٝ ٢ٝدش ػ٨بٛ

 ٫ثاشا . ٧ؼات٢ذ  ثشخا٤سداس  خا٤ة  اخجابس  اىـاب٫  دس تؼش٭ـ ٣ ثذ اخجبس ١ْشدٟ اىـب ثشا٫ ثٮـتش٫

 دس چ٢ذٝتنٮش٥ ٤ٟٮسٕشػ اص ٣ تّؿش 90 ث٦ ٝشث٤ط ٬خ٭تبس ٧٫ب داد٥ اص پظ٧٣ؾ، بتٮىشض آص٤ٟٝ

ٛ  ثٮ٠ د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ ٝضث٤س پظ٧٣ؾ ٧ب٫ ٭بىت٦. اػت ؿذ٥ اػتيبد٥ 1392 تب 1380 صٝب٬١ ثبص٥  فاذ

 .داسد ٣خ٤د ٝؼتَٮٜ ساثغ٦ ػ٨بٛ، ٍٮٞت آت٬ ػ٤َط س٭ؼِ ٣ اعلافبت٬ تَبسٟ

(، فاذٛ  PINٝقبٝٚا٦ إٓب٧ب١ا٦ )  ( ثب اػتيبد٥ اص ٝقٮبس احتٞبٗ 1396اٙذ٭٬٢ ٣ ٧ْٞبساٟ ) ؿٞغ

ثشسػ٬ ّشد١ذ. دس ا٭٠ ساػتب، اثتذا  1389تب  ٧1394ب سا دس د٣س٥ صٝب٬١  تَبسٟ اعلافبت دس ؿشّت

٧اب اسا ا٦    ثب اػتيبد٥ اص فذٛ تَبسٟ اعلافبت ػبلا٦١، ١ٞب٭٬ اص ٝنٮظ اعلافبت٬ پٮشا٤ٟٝ ا٭٠ ؿشّت

٧ب٫ س٣صا٦١ تأثٮش فذٛ تَبسٟ اعلافبت ثش ا١نشاىبت س٣صا٦١ ثبصد٥ ػ٨بٛ  ػپغ ثب اػتيبد٥ اص داد٥ ؛ؿذ

د٧اذ فاذٛ تَابسٟ اعلافابت دس ٧ٞابٟ د٣س٥       . ١تب٭ح ١ـبٟ ٬ٝؿذ٧ب٫ ٢ٝتخت ثشسػ٬  دس ؿشّت

٬ٙ٣ فاذٛ تَابسٟ   اػت؛ ؿذ٥   ٧ب٫ ٢ٝتخت ٢ٝدش ث٦ تـذ٭ذ ا١نشاىبت س٣صا٦١ ثبصد٥ ػ٨بٛ دس ؿشّت

٧اب   ٕٮش٫ ا١تؾبسات ٝنتبعب٦١ دس ٝقبٝلات ػ٨بٛ ا٭٠ ؿشّت دس د٣س٥ ٍج٘ ٢ٝدش ث٦ ؿْ٘ اعلافبت
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 ؿذ٥ ٣ تأثٮش ٝق٤ْع ثش ا١نشاىبت س٣صا٦١ ثبصد٥ ػ٨بٛ داؿت٦ اػت.

 

 ّای پژٍّص . فرضی4ِ

 ك٤ست ص٭ش ٝغشح ّشد: ت٤اٟ ث٦ ٧ب٫ ا٭٠ پظ٧٣ؾ سا ٬ٝ ٫، ىشضٮ٦ٝجب٬١ ١ؾش ٦ث ثب اػت٢بد

ٟ  ٝقبٝٚا٦  مٮشفابد٫  ثٮ٠ ٝقبٝلات :اٍل ِیفرض  ٢ٝيا٬  ساثغا٦  ٝقابٝلات  إٓاب٥ ٣ اسصؽ  ٕاشا

 .داسد ٣خ٤د داس٫ ٝق٬٢

 ساثغ٦ ٝقبٝلات٬ ثبص س٣ص٧ب٫ ١ؼجت إٓب٥ ٣ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ مٮشفبد٫ ثٮ٠ ٝقبٝلات :دٍم ِیفرض

 .داسد ٣خ٤د داس٫ ٝق٬٢ ٢ٝي٬

 

 . رٍش پژٍّص5

ٟ  ث٨ابداس  ا٣ساً ثا٤سع  دس ؿذ٥ پز٭شىت٦ ٧ب٫ ؿشّت تٞبٛ پظ٧٣ؾ، ٠٭ا ٫آٝبس خبٝق٦ . اػات  ت٨اشا

 ش٭ا ص ظ٭ؿاشا  حب ض ٦ّ ٧ب٭٬ ؿشّت ،٫آٝبس خبٝق٦ فض٤ ٧ب٫ ؿشّت ٠ٮث اص ٦١٤ٞ١ ا١تخبة ٢ٝؾ٤س ث٦

 دس ٧اب  ؿاشّت  ٠٭ا ٧٫ب داد٥ آص٤ٟٝ ٣ ٫آ٣س خٞـ ث٦ ادا٦ٝ، دس ٣ ؿاذ١ذ ا١تخبة ٬ثشسػ ٫ثشا ث٤د١ذ

 :ؿذ پشداخت٦ ػبٗ ؿؾ ٝذت ث٦ 1396 تب 1390 ٬صٝب١ د٣س٥

 ٫اىـاب  شا٭ص ؛١جبؿ٢ذ ش٥ٮم ٣ ٧ب ثب١ِ ب٭ ٬ٝبٙ ٫ٕش ٣اػغ٦ ،٫ٕزاس ٦٭ػشٝب ٤١ؿ اص ٧ب ؿشّت -1

 ؛اػت ٝتيب٣ت ٧ب ؿشّت ٤١ؿ ٠٭ا تٮىقبٙ اتٮٝب٧ ٣ ٬ٝبٙ اعلافبت

 بٟ٭ا پب ،٬صٝاب١  ظ٭ؿشا اص ١٬بؿ ٬غٮٝن ٕش ٝذاخ٦ٚ ٫ش٧بٮٝتن ٣ ٬صٝب١ اثش ٢تشّٗ ٧ذه ثب -2

 ؛ثبؿذ اػي٢ذ 29 ثا٦ ٢ٝ٬ت٨ ٧ب آٟ ٬ٝبٙ ػبٗ

 ؛ثبؿ٢ذ ؿذ٥  پز٭شىت٦ ت٨شاٟ ث٨بداس ا٣ساً ث٤سع دس 1390 ػبٗ اص ٍج٘ -3

 ؛ثبؿ٢ذ ١ذاؿت٦ ٝب٥ ؿؾ اص ؾٮث ٬ٝقبٝلات ٣ٍي٦ -4

 .ثبؿذ دػتشع دس پظ٧٣ؾ ٫اخشا ٫ثشا لاصٛ اعلافبت -5

 ٣ ث٤د١اذ  ثابلا  ظ٭ؿاشا  حب ض ٭بدؿذ٥ ٬صٝب١ ثبص٥ دس تّؿش 123 ؿذ٥، ا١دبٛ ٧٫ب ٬ثشسػ ث٦ ت٤خ٦ ثب

ٛ  ٌ٭ا عش اص ٧اب  ؿشّت لاصٛ اعلافبت. ؿذ١ذ ا١تخبة پاظ٧٣ؾ ٦١٤ٞ١ ٫ثشا  ٣ ٠٭١ا٤  آ٣سد س٥ اىاضاس  ١اش

ٛ  اص اػاتيبد٥  ثاب  ٧ب داد٥. ؿذ ٫ٕشدآ٣س ث٨بداس ا٣ساً ث٤سع ػبصٝبٟ ٢٬تش١ت٭ا ٬سػٞ ٖب٥٭پب  اىاضاس  ١اش

Eviews ؿذ١ذ ٣تنٚٮ٘ تدض٭٦. 
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 . هدل ٍ هتغیرّای پژٍّص6

 :داد اسا ٦ ت٤اٟ  ٬ٝك٤ست ص٭ش  ث٦سا ٧ب٫ پظ٧٣ؾ، ٝذٗ آٝبس٫  ثش ٝج٢ب٫ ىشضٮ٦

                 (1ساثغ٦ )                                              

 ٦ّ دس آٟ:

Liquidity،ٛؿبخق ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ػ٨ب : 

AbITٕشاٟ إٓب٥، ٝقب٦ٚٝ مٮشفبد٫ : ٝقبٝلات 

Controls.ٝتنٮش٧ب٫ ٢ّتش٬ٙ اػت : 

 

 . هتغیر ٍاتست1-6ِ

ف٢ا٤اٟ ٝتنٮاش    دس ا٭٠ پظ٧٣ؾ اص ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ػ٨بٛ ث٦(: Liquidity) ًقدضًَدگی سْام

ٕٮش٫ ا٭٠ ٝتنٮش ٣خ٤د داسد. دس ا٭ا٠   ٧ب٫ ٝختٚي٬ ثشا٫ ا١ذاص٥ ٣اثؼت٦ اػتيبد٥ ؿذ٥ اػت. ؿبخق

 Open) ١ؼجت س٣ص٧ب٫ ثبص ٝقبٝلات٣٬ ( Trading Value)اسصؽ ٝقبٝلات پظ٧٣ؾ اص د٣ ؿبخق 

Trading Days )٧اب٭٬   ف٤٢اٟ ٝقٮبس٧ب٭٬ ثشا٫ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ػ٨بٛ اػتيبد٥ ؿذ٥ اػت. ؿاشّت  ث٦

 ثشا٫ ػ٨ٜ ٭بىت٦ ٣ آٟ  ٧ب اىضا٭ؾ ػ٨بٛ آٟ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ داس١ذ، ٍبثٚٮت ثٮـتش٦ّ٫ اسصؽ ٝقبٝلات٬ 

 ٣ ث٤سػا٬  ١ٞبد٧اب٫  ثبصٕـاب٭٬  ٣ ت٤ٍاو  داؿت. ٤ٝضا٤ؿ  خ٤ا٧ذ ثٮـتش٫ خزاثٮت ٕزاس٫ ػشٝب٭٦

ٟ  ػشٝب٭٦ ٣ داؿت٦ ٣خ٤د ا٭شاٟ ػشٝب٭٦ ثبصاس دس ٧ب ٝذت ٦ّ اػت ٝقض٬ٚ ىشاث٤سػ٬  ث٤سػا٬  ٕازاسا

 ت٤ٍاو  ٍشثب١ٮبٟ ١ذاس١ذ، ٧ب ؿشّت ّلاٟ تلٞٮٞبت دس چ٢ذا٬١ ػ٨ٜ ٦ّ خشد ػ٨بٝذاساٟ ٝخل٤كب 

 ٢٢ّاذ  ٝا٬  ػق٬ ػشٝب٭٦ ثبصاس ٝؼئ٤لاٟ ٦ّ اػت حب٬ٙ دس ا٭٠ ا١ذ. ؿذ٥ ث٤سػ٬ ١ٞبد٧ب٫ ث٢ٚذٝذت

ٟ  سفب٭ات  .٢٢ّاذ  ٧اذا٭ت  ػاشٝب٭٦  ثبصاس ػٞت ث٦ سا خشد ٧٫ب ػشٝب٭٦ ٝختٚو ٧٫ب ّب١بٗ اص  ١ْاشد

١ا٤ف٬ ٢ٝداش ثا٦     ؿشّت ٦ّ ث٦ اصػ٧٫٤ب٫ ٝج٨ٜ  اسا ٦ اعلافٮ٦ ٣ ٧ب٫ ػبصٝبٟ ث٤سع دػت٤ساٙقٞ٘

ؿ٤د، ثبفاع ت٤ٍاو ١ٞابد ؿاشّت      دٙٮ٘ ٍٮٞت ػ٨بٛ ٬ٝ فذٛ تَبسٟ اعلافبت ٣ تنٮٮشات ص٭بد ٣ ث٬

ا٭ا٠ پاظ٧٣ؾ، اسصؽ ٝقابٝلات ثاش ٝج٢اب٫       د٧اذ. دس  ؿذ٥ ٣ ػغح ١َذؿ١٤ذ٬ٕ آٟ سا ّب٧ؾ ٬ٝ

١ؼجت س٣ص٧ب٫ ثبص ٝقبٝلات٬ اص تَؼٮٜ تقذاد س٣ص٧ب٫ ثبص ٝقبٝلات٬ ٧ش ١ٞابد  ٖٙبس٭تٜ عجٮق٬ آٟ ٣ 

 ؿ٤د. ثش ّ٘ تقذاد س٣ص٧ب٫ ٝقبٝلات٬ دس ٧شػبٗ ٝنبػج٦ ٬ٝ

 

 . هتغیر هستقل2-6

ُ  گرراى  هعاهلِ غیرعادی هعاهلات ٟ  ٝقبٝٚا٦  ؿ٢بػاب٭٬  (:AbIT) 45آگرا  دس إٓاب٥  ٕاشا
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)آچؼا٤ٟ ٣   ؿا٤د  ا١دابٛ ١ٞا٬  ص٭اشا اىـاب٭٬ دس ا٭ا٠ ساثغا٦      ؛اػات  دؿ٤اس ثؼٮبس ٝذسٟ ثبصاس٧ب٫

٦ّ دس ػب٭ت ث٤سع ا٣ساً ث٨بداس ت٨اشاٟ ثاشا٫ ٧اش ػا٨ٜ افالاٛ       ١ْبت٬(. ٭٬ْ اص ٧2018ْٞبساٟ، 

اؿخبف حَٮَا٬ ٣ حَا٬ٍ٤ دس ٧اش س٣ص ٝقابٝلات٬      ا٫ اػت ٦ّ ؿذ٥ ٝقب٦ٚٝؿ٤د، ٝٮضاٟ ػ٨بٛ  ٬ٝ

ٕاشاٟ حَا٬ٍ٤ ١ؼاجت ثا٦      . ىشم ثش ا٭٠ اػت ّا٦ دس ٝقابٝلات ث٤سػا٬، ٝقبٝٚا٦    د٢٧ذ ٬ٝا١دبٛ 

ٕاشاٟ حَا٬ٍ٤    ٝقبٝٚا٦  ٭٬ت٤ا١اب چ٤ٟ فلا٥٣ ثش ا٭٦ْ٢  ؛ٕشاٟ حَٮ٬َ اعلافبت ثٮـتش٫ داس١ذ ٝقب٦ٚٝ

داسا٫ ث٤دخ٦ ثٮـتش٫ ١ٮض ثشا٫  حبٗ ٠ٮدسف٬ ثٮـتش اػت، ث٦ دػت آ٣سدٟ اعلافبت خل٤ك ٫ثشا

ٙازا ٣س٣د مٮشٝتقابسه    ؛تش٫ دس اختٮبس داس١ذ ٫ ّؼت اعلافبت ٝت٤٢ؿ٧ب سا٥ّؼت اعلافبت ث٤د٥ ٣ 

داسا٫ پٮابٛ ٨ٝٞا٬   د٢٧اذ،   ا١دبٛ ٧٬ٝب  ح٬ٍ٤َ ٦ّث٦ ٭ِ ػ٨ٜ ٭ب خش٣ج مٮشٝتقبسه اص ٭ِ ػ٨ٜ 

 ٬ف٢ا٤اٟ ؿبخلا   ث٦ ٬ٝقبٝلات ح٤ٍَ مٮشفبد٫حدٜ ث٢بثشا٭٠ ؛ ٕشاٟ خ٤ا٧ذ ث٤د ثشا٫ ػب٭ش ٝقب٦ٚٝ

( اص 2017ؿ٤د ٦ّ ثب اكلاح ٝذٗ چب١ٔ ٣ ٧ْٞبساٟ ) ٬ دس ١ؾش ٕشىت٦ ٬ٝفذٛ تَبسٟ اعلافبت ٫ثشا

 :ؿ٤د ٬ٝعش٭ٌ ٝبصاد سٕشػٮ٤ٟ ص٭ش ٝنبػج٦ 

                                  (2ساثغ٦ )

 ٦ّ دس آٟ:

Vitd دسكذ حدٜ ٝقبٝلات ح٬ٍ٤َ ؿشّت :i  دس س٣صd، 

Vmtd دسكذ حدٜ ٝقبٝلات ح٬ٍ٤َ ثبصاس دس س٣ص :d، 

Vstd دسكذ حدٜ ٝقبٝلات ح٬ٍ٤َ ك٢قت دس س٣ص :d .اػت 

٧اب٫ ٝاب٬ٙ دس تابس٭خ ٝدٞاـ      ّبس٫ ٍج٘ اص ا١تـبس كا٤ست  س٣ص چ٨بسد٥ٝذٗ ى٤ً ثش ٝج٢ب٫ 

دس ١ؾاش   ،٧اب٫ ٝاب٬ٙ   ٝقبٝلات ٍج٘ اص ا١تـبس ك٤ست ث٦ ا٭٠ دٙٮ٘ؿ٤د.  ف٬ٝ٤ٞ ػبلا٦١ ٝنبػج٦ ٬ٝ

٨ٖ١ذاؿت،  ٤ٝسدٕٮش٫ دس  ؿ٤د ٦ّ اؿخبف ح٬ٍ٤َ ثب داؿت٠ اعلافبت ٝنشٝب٦١ تلٞٮٜ ٕشىت٦ ٬ٝ

٧ب٫ ٝب٬ٙ اتخبر خ٤ا٢٧ذ ّشد.  سا پٮؾ اص تبس٭خ ا١تـبس ك٤ست ٝذ١ؾشخش٭ذ ٭ب ىش٣ؽ ػ٨بٛ ؿشّت 

خغب٫ ٝثجت ٝذٗ ى٤ً ثٮب١ٖش حدٜ ثٮؾ اص ا١تؾبس ٝقبٝلات ح٬ٍ٤َ )ػٮبػت خش٭اذ ٭اب ىاش٣ؽ    

٣ خغب٫ ٢ٝي٬ ثٮب١ٖش حدٜ ّٞتش اص ا١تؾبس ٝقبٝلات ح٬ٍ٤َ )ػٮبػات ٨ٖ١اذاس٫ ػا٨بٛ(    ػ٨بٛ( 

ت٤ا١ذ ث٦ خبعش داؿت٠ اعلافبت ٝنشٝب٦١ ؿشّت ثبؿذ؛ ٙزا اص  خ٤ا٧ذ ث٤د ٦ّ دس ٧ش د٣ ػٮبػت ٬ٝ

ٟ  ٝقبٝٚا٦  مٮشفابد٫  ف٤٢اٟ ؿبخل٬ اص ٝقبٝلات خغب٫ ٝذٗ ى٤ً ث٦ ٍذس ٝغٌٚا١نشاه ٝقٮبس   ٕاشا

 ٧شچ٦ ا١نشاه ٝقٮبس خغب٫ ٝذٗ ى٤ً ثٮـتش ثبؿذ، ٣خ٤د ٝقابٝلات  ٦ّ ٫ع٤س ث٦ ؛اػتيبد٥ ؿذ إٓب٥

 ؿ٤د. إٓب٥ ١ٮض ثٮـتش ٬ٝ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ مٮشفبد٫
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 . هتغیرّای کٌترلی3-6

ٟ   ٝغبٙقابت  عجٌ ثش پظ٧٣ؾ، ٠٭ا دس  حٮاذس٫ ٣ ٧ْٞابساٟ    ٣( 2016) آت٢بػاب٤ّ ٣ ٧ْٞابسا

 :اػت ؿذ٥ اػتيبد٥ ش٭ص ٢٬تشّٙ ٫ش٧ابٮٝتن اص( 1395)

ٟ  ٧اب٫  داسا٭٬ خٞـ ث٦ فٞٚٮبت٬ ػ٤د ١ؼجت اص( ٧ROAب ) داسا٭٬ ثبصد٥ ٗ  پب٭اب  ٝنبػاج٦  ػاب

 تدشث٦ سا ثٮـتش٫ ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ،ثٮـتش داسا٭٬ ثبصد٬٧ ثب ٧ب٫ ؿشّت س٣د ٬ٝ ا١تؾبس ؿ٤د، ٬ٝ

٘  ثا٦ ؿاذ٥   ٝقب٦ٚٝ ػ٨بٛ تقذاد ١ؼجت اص اػتيبد٥ ثب( Vol) ػ٨بٛ ٝقبٝلات٬ حدٜ. ٢٢ّذ  تقاذاد  ّا

 ٧٫اب  ؿابخق  ثاب  ٝؼاتَٮ٬ٞ  ساثغا٦  ت٤ا١اذ  ٬ٝا  ٣ ؿا٤د  ٝا٬  ٝنبػج٦ ػبٗ پب٭بٟ دس ؿشّت ػ٨بٛ

ٜ  ثاب  ثشاثاش  ٦ّ( YrsListed) ؿشّت فٞش. ثبؿذ داؿت٦ پظ٧٣ؾ دس ا٭٠ ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ  ٖٙابس٭ت

 تاش،  ثبػبث٦َ ٧ب٫ ؿشّت س٣د ٬ٝ ا١تؾبس .( اػتث٤سع ث٦ ٣س٣د صٝبٟ اص) ؿشّت فٞش ٧٫ب ػبٗ تقذاد

٘  ؿابخق  اص اػاتيبد٥  ثاب  ٦ّ( RM) ثبصاس ثبصد٥ ١شخ. ثبؿ٢ذ داؿت٦ ثٮـتش٫ ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ  ّا

 حؼابثشع  ا١ذاص٥ دس٨١ب٭ت. داسد ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ثب ٝؼتَٮ٬ٞ استجبط ٣ اػت ؿذ٥ ٝنبػج٦ ثبصاس

(ASize )إاش  ّا٦  ٫ا ١٤ٕا٦  ثا٦  ؛اػت ؿذ٥ ٝذٗ ٣اسد ٝدبص٫ ٫ٝتنٮش ٍبٙت دس حبضش پظ٧٣ؾ دس 

. ؿ٤د ٬ٝ ٕشىت٦ ١ؾش دس كيش ك٤ست ا٭٠ مٮش دس ٣ ٭ِ ثبؿذ حؼبثشػ٬ ػبصٝبٟ ؿشّت، حؼبثشع

ٟ  ث٦ حؼبثشػ٬ ػبصٝبٟ اص ٦ّ ٧ب٭٬ ؿشّت ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ؿ٤د ٬ٝ ثٮ٬٢ پٮؾ  حؼابثشع  ف٢ا٤ا

 .ثبؿذ ثٮـتش ٢٢ّذ، ٬ٝ اػتيبد٥ ػشؿ٢بع

ٗ ٝثلا  ٝدٞـ فٞا٬ٝ٤   ؛ؿ٤د ٝدٞـ ف٬ٝ٤ٞ ػبلا٦١ ٧ش ؿشّت٬ دس ػبٗ ثقذ تـْٮ٘ ٬ٝ  ػاب

ٟ  ٝقبٝٚا٦  مٮشفابد٫  ٙزا ثشا٫ ٝنبػج٦ ٝقابٝلات  ؿ٤د؛ ٬ٝ ثشٕضاس 1396دس ػبٗ  1395ٝب٬ٙ   ٕاشا

( اػاتيبد٥  1396س٣ص ّبس٫ ٍج٘ اص تبس٭خ ٝدٞاـ )دس ػابٗ    چ٨بسد٥، اص اعلافبت 1395إٓب٥ ػبٗ 

ثشسػ٬ تأثٮش ٝتنٮاش ٝؼاتَ٘ ٧شػابٗ ثاش آٟ، اص ػابٗ       ثشا٫ؿذ٥ اػت. ؿبخق ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ١ٮض 

ثاشا٫ ٝتنٮاش ٝؼاتَ٘ ٣     tا١اذ٭غ   ،اػت. ث٦ ٧ٞٮ٠ خبعش دس ٝذٗ سٕشػٮ٬١٤ ؿذ٥  ٕشىت٦ 1396

ثشسػ٬ تأثٮش ٝتنٮش٧ب٫ ٢ّتش٬ٙ ثش ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ػ٨بٛ دس ػابٗ   ثشا٫اٝب ؛ ّبس سىت٦ اػت٦ ٣اثؼت٦ ث

إٓب٬٧ ١ذاس١ذ، اص ػابٗ   1396، چ٤ٟ ٤٢٧ص ػ٨بٝذاساٟ اص اعلافبت ٝتنٮش٧ب٫ ٢ّتش٬ٙ ػبٗ 1396

پشداص١اذ اص   ث٦ ٝقب٦ٚٝ ٝا٬  1396ٝثبٗ ػ٨بٝذاسا٬١ ٦ّ دس ع٤ٗ ػبٗ  ع٤س ث٦ ؿذ؛ٍج٘ آٟ اػتيبد٥ 

 ؿشّت اعلاف٬ ١ذاس١ذ. ٧1396ب٫ ػبٗ  ثبصد٬٧ داسا٭٬
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 ّای پژٍّص . یافت7ِ

 . آهار تَصیفی1-7

. ا١اذ  ؿاذ٥  اسا ا٦  ٧1ب٫ ت٤كٮي٬ ٝشث٤ط ث٦ ٝتنٮش٧ب٫ پظ٧٣ؾ دس ١ٖابس٥   ثخؾ آٝبس٥ ا٭٠ دس 

 د٧ذ. ١ـبٟ ٬ٝ ٫ پظ٧٣ؾ سا٧ب داد٥ ت٤ص٭ـ ٣ضقٮت اص ٬ّٚ ؿٞب٭٬ ٝز٤ّس ٧٫ب آٝبس٥

 

 ّای تَصیفی هتغیرّای پژٍّص : آهار1ًُگارُ 

 حذاٍ٘ حذاّثش ب٦١ٮٝ ٠ٮب١ٖٮٝ ٝتنٮش٧ب
ا١نشاه 

 ٝقٮبس

 Trading Value 899/11 170/12 904/16 772/2 080/2 اسصؽ ٝقبٝلات

١ؼجت س٣ص٧ب٫ ثبص 

 ٝقبٝلات٬

Open Trading 

Days 
761/0 838/0 991/0 37/0 210/0 

 مٮشفبد٫ ٝقبٝلات

 إٓب٥ ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ
AbIT 107/0 097/0 397/0 000/0 075/0 

 ROA 134/0 113/0 623/0 450/0- 132/0 ٧ب ثبصد٥ داسا٭٬

 Vol 313/0 120/0 276/3 000/0 453/0 حدٜ ٝقبٝلات٬ ػ٨بٛ

 YrsListed 703/2 772/2 871/3 386/1 456/0 فٞش ؿشّت

 RM 431/0 375/0 077/1 208/0- 435/0 ثبصد٥ ثبصاس

 ASize 218/0 000/0 000/1 000/0 413/0 ا١ذاص٥ حؼبثشع

 

ف٢ا٤اٟ ٭ْا٬ اص    ؿا٤د ٝٮاب١ٖٮ٠ اسصؽ ٝقابٝلات ثا٦     ٝـاب٧ذ٥ ٝا٬   1ع٤س ٦ّ دس ١ٖبس٥  ٧ٞبٟ

 س٣ص٧ب٫ ١ؼجت اػت. ٝٮب١ٖٮ٠ 2ا١نشاه ٝقٮبس ٭ق٬٢  ثٮـتش٭٣٠ داسا٫  89/11ٝتنٮش٧ب٫ ٣اثؼت٦ 

 ا٣ساً ثا٤سع  ّا٦  س٣ص٧اب٭٬  دسكذ 76 ٝت٤ػظ ع٤س ث٦ د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ ٣ اػت 761/0 ٝقبٝلات٬ ثبص

ٛ  ثشا٦١٤ٞ١٫،  ٧ب٫ ؿشّت ػ٨بٛ اػت، ثبص ٝقب٦ٚٝ ا١دبٛ ثشا٫ ث٨بداس ٗ  ٝقبٝٚا٦  ا١داب  .ا١اذ  ثا٤د٥  ىقاب

 10ع٤س ٝٮب١ٖٮ٠  ٕشاٟ إٓب٥ دس ٍج٘ اص تـْٮ٘ ٝدٞـ ف٬ٝ٤ٞ ث٦ ا١نشاه ٝقبٝلات مٮشفبد٫ ٝقب٦ٚٝ

دسكاذ ٣ ّٞتاش٭٠ آٟ كايش     40دسكذ ث٤د٥ اػت. ثٮـتش٭٠ ا١نشاه ٝقٮابس ٝقابٝلات مٮشفابد٫    

ٗ  ثا٦  ٝشث٤ط) دسكذ 107 ٝثجت ثبصاس ثبصد٥ ٝنبػج٦ ؿذ٥ اػت. ثٮـتش٭٠  ّٞتاش٭٠  ٣( 1392 ػاب

 .اػت ث٤د٥( 1393 ػبٗ ث٦ ٝشث٤ط) دسكذ 20 ٢ٝي٬ آٟ
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 . ّوثستگی تیي هتغیرّا2-7

د٧ذ. ثاب ت٤خا٦ ثا٦     ١تب٭ح ٧ٞجؼت٬ٖ پٮشػ٤ٟ ثٮ٠ ٝتنٮش٧ب٫ ت٤ضٮن٬ سا ١ـبٟ ٬ٝ ١2ٖبس٥ 

 ؿ٤د. ؿذ٭ذ٫ ثٮ٠ ٝتنٮش٧ب٫ پظ٧٣ؾ ٝـب٧ذ٥ ٬ٞ١ ٬خغ ٧ٜ ،ؿذ٥ ٝنبػج٦ضشا٭ت ٧ٞجؼت٬ٖ 

 

 پژٍّص: ضرایة ّوثستگی پیرسَى هتغیرّای هستقل 2ًگارُ 

 AbIT ROA Vol Yrslisted RM ASize هتغیر

AbIT 
Correlation 000/1      

Probability -      

ROA 
Correlation 288/0 000/1     

Probability 000/0 -     

Vol 
Correlation 213/0- 214/0- 000/1    

Probability 000/0 000/0 -    

Yrslisted 
Correlation 097/0- 056/0- 039/0- 000/1   

Probability 008/0 128/0 279/0 -   

RM 
Correlation 022/0 120/0 037/0- 099/0- 000/1  

Probability 535/0 001/0 313/0 006/0 -  

ASize 
Correlation 055/0- 015/0 060/0- 162/0 003/0 000/1 

Probability 134/0 668/0 098/0 000/0 926/0 - 

 

 . آزهَى هاًایی3-7

 اسا ٦ ؿذ٥ اػت ١3تب٭ح آص٤ٟٝ ٝب١ب٭٬ ٝتنٮش٧ب٫ پظ٧٣ؾ دس ١ٖبس٥ 
 

 پژٍّصی رّایهتغ ٍاحد طِیر آزهَى جیًتا: 3ًگارُ 

 ٝتنٮش
Levin,lin & chut 

 احتٞبٗ آٝبس٥

Trading Value 727/20- 000/0 

Open Trading Days 669/20- 000/0 

AbIT 896/65- 000/0 
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 ٝتنٮش
Levin,lin & chut 

 احتٞبٗ آٝبس٥

ROA 067/8- 000/0 

Vol 320/20- 000/0 

YrsListed 833/60- 000/0 

RM 071/36- 000/0 

ASize 881/3- 000/0 

 

 ث٦ ش٧بٮٝتن ث٤دٟ ٝب١ب اػت، دسكذ 5 اص تشِ ٤چّ ش٧بٮٝتن تٞبٛ احتٞبٗ َٝذاساصآ١دب٭٬ ٦ّ 

 ش٧بٮٝتن ب١غ٭٣٤اسّ ٣ صٝبٟ ع٤ٗ دس ش٧بٮٝتن ب١غ٭٣اس ٣ ٠ٮب١ٖٮٝ ٦ّ ٝق٢ب ٠٭ا ث٦ سػذ؛ ٬ٝ ذ٭ٮتأ

 ث٦ ٬برثّ ٤ٟٮسٕشػ ٝذٗ، دس ش٧بٮٝتن ٠٭ا اص اػتيبد٥ دس١تٮد٦ ؛اػت ثبثت ٝختٚو ٧٫ب ػبٗ ٠ٮث

 .آ٣سد ١٬ٞ ٣خ٤د

 

 . آهار استٌثاطی4-7

 ؿ٤د. ٬ٙٮٞش اػتيبد٥ ٝ F آص٤ٟٝاص  ٬جّٮتش ٧٫ب دس داد٥ ؿذ٥ اػتيبد٠٥ ٤١ؿ ٝذٗ ٮٮتق ٫ثشا

 Fآٝذ٥ اص آص٤ٟٝ  دػت ث٦ ػغح ٝق٢بداس٬٫ ٦ّ ٭اص آ١دب اسا ٦ ؿذ٥ اػت. ١4تب٭ح آص٤ٟٝ دس ١ٖبس٥ 

( ٧Panelب٫ تشّٮج٬ ) ٧ب اص ٝذٗ داد٥ ٢ٝؾ٤س ثشآ٣سد ا٭٠ ٝذٗ دسكذ اػت، ث٦ 5تش اص  ٙٮٞش ٤ّچِ

 اػتيبد٥ خ٤ا٧ذ ؿذ.
 

 پژٍّص یّا هدل وریل F آزهَى جیًتا: 4 ًگارُ

 ١تٮد٦ آص٤ٟٝ ٝق٢بداس٫ َٝذاس آٝبس٥ ٧ب ىشضٮ٦

 ىشضٮ٦ ا٣ٗ
F 000/0 352/7 ٙٮٞش 

Panel 
Chi-square(χ2) 209/668 000/0 

 ىشضٮ٦ د٣ٛ
F 000/0 398/4 ٙٮٞش 

Panel 
Chi-square(χ2) 319/466 000/0 

 

اػت. ١تب٭ح  ٬تلبدى اتثبثت دس َٝبث٘ ٝذٗ اثش اتاػتيبد٥ اص ٝذٗ اثش ٧٫بػ٠ٞ ثشا آص٤ٟٝ

ا٫٤ٖٙ ٢ٝبػت ثشا٫  آٝذ٥ دػت ث٦ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تب٭ح  ؿذ٥ اػت.  خلاك٦ ١5ٖبس٥ دس  آٟآص٤ٟٝ 

 ثش اثشات تلبدى٬ ٣ ثبثت اػت. ٧٬ب٫ ا٣ٗ ٣ د٣ٛ ث٦ تشتٮت، ا٫٤ٖٙ ٝجت٢ آص٤ٟٝ ىشضٮ٦
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 ّای پژٍّص : ًتایج آزهَى ّاسوي هدل5ًگارُ 

 ًتیجِ آزهَى هعٌاداری هقدار آهارُ ّا فرضیِ

 Cross-section ىشضٮ٦ ا٣ٗ

Random 
 (RE)٬تلبدىاثشات  000/1 000/0

 Cross-section ىشضٮ٦ د٣ٛ

Random 
 (FE) اثشات ثبثت 000/0 376/55

 

ٟ  ثبثت سٕشػٮ٤ٟ، ٝذٗ ٧٫ب ىشم ؾٮپ اص د٭ٖش ٭٬ْ  ٢ٝؾا٤س  ثا٦ اػات.   خغاب  ٣اس٭اب١غ  ثا٤د

 6ّا٦ ١تاب٭ح آٟ دس ١ٖابس٥     ؿذ اػتيبد٥ثبستٚت ٝذٗ اص آص٤ٟٝ  خغب٧ب٫ثشسػ٬ ٣اس٭ب١غ ٧ٞؼب٬١ 

٧ب٫ پظ٧٣ؾ  ٬ ٦ّ ػغح ٝق٢بداس٫ آص٤ٟٝ ١ب٧ٞؼب٬١ ٣اس٭ب١غ، ثشا٫ ٝذٗ٭اسا ٦ ؿذ٥ اػت. اص آ١دب

 ؿ٤د. ٧ب پز٭شىت٦ ٬ٝ ىشم كيش ٝج٬٢ ثش ٧ٞؼب٬١ ٣اس٭ب١غ، دسكذ اػت 5اص  تش ثضسٓ

 

 . ًتایج آزهَى ّوساًی ٍاریاًس تارتلت6ًگارُ 

 هعٌاداری هقدار ّا فرضیِ

 192/0 733/4 ىشضٮ٦ ا٣ٗ

 434/0 848/4 ىشضٮ٦ د٣ٛ

 

ٟ  ٝقبٝٚا٦  مٮشفبد٫ داسد ثٮ٠ ٝقبٝلات ىشضٮ٦ ا٭٠ پظ٧٣ؾ ثٮبٟ ٬ٝا٣ٙٮ٠   إٓاب٥ ٣ اسصؽ  ٕاشا

 اسا ٦ ؿذ٥ اػت. ١7تب٭ح آص٤ٟٝ ىشضٮ٦ دس ١ٖبس٥  .داسد ٣خ٤د داس٫ ٝق٬٢ ٢ٝي٬ ساثغ٦ ٝقبٝلات

 

 : ًتایج آزهَى فرضیِ اٍل پژٍّص7ًگارُ 

                                                   
 

 هعٌاداری tآٝبس٥  خغب٫ اػتب١ذاسد ضش٭ت ثشآ٣سد ؿذ٥ ٝتنٮش

 000/0 621/11 661/0 684/7 َٝذاس ثبثت

AbIT 014/0 884/0 016/0 986/0 

ROA 360/2 604/0 903/3 000/0 

Vol 296/1 142/0 072/9 000/0 

Yrslisted 279/1 229/0 573/5 000/0 
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 هعٌاداری tآٝبس٥  خغب٫ اػتب١ذاسد ضش٭ت ثشآ٣سد ؿذ٥ ٝتنٮش

RM 082/0 118/0 692/0 488/0 

ASize 028/0- 215/0 134/0- 893/0 

 132/0ؿذ٥                              ٭٘تقذضش٭ت تقٮٮ٠  139/0ضش٭ت تقٮٮ٠                      

 51/1آٝبس٥ د٣سثٮ٠ ٣اتؼ٤ٟ           
            Fآٝبس٥ 

760/19 
 F               000/0آٝبس٥ احتٞبٗ 

 

ثٮب١ٖش ٝق٢بداس ث٤دٟ ٝذٗ پظ٧٣ؾ ٣ ١تب٭ح آص٤ٟٝ د٣سثٮ٠ ٣اتؼ٤ٟ ١ٮاض  ىٮـش  ١Fتب٭ح آص٤ٟٝ 

 13ٝاذٗ   ؿذ٥ ٭٘ثٮ٠ خٞلات اخلاٗ اػت. ضش٭ت تقٮٮ٠ تقذ ٬خ٤د٧ٞجؼتٖ ١ج٤دٟ ٩د٢٧ذ ١ـبٟ

ٝتنٮش٧اب٫   ثبدسكذ تنٮٮشات ٝتنٮش ٣اثؼت٦ )اسصؽ ٝقبٝلات(  13دسكذ اػت. ثذ٭٠ ٝق٢بػت ٦ّ 

 مٮشفابد٫  ػاغح خغاب٫ ٝتنٮاش ٝقابٝلات    ا٭٢ْا٦  ثاب ت٤خا٦ ثا٦     ؿا٤د.  ٬ٝت٤ضٮن٬ ٝذٗ تجٮٮ٠ 

ٟ  ٝقبٝٚا٦  مٮشفبد٫ ت٤اٟ ثٮبٟ ّشد ثٮ٠ ٝقبٝلات دسكذ اػت ٬ٝ 5 ثٮـتش اصإٓب٥  ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ  ٕاشا

ؿا٤د.   ٮاذ ١ٞا٬  أ٭١ذاسد؛ ٙزا ىشضاٮ٦ ا٣ٗ پاظ٧٣ؾ ت   ٣خ٤د داس٫ ٝق٬٢ ساثغ٦ ٝقبٝلات إٓب٥ ٣ اسصؽ

 فٞاش  ٣ حداٜ ٝقابٝلات   ٣ ٧ب داسا٭٬ ثبصد٥ اىضا٭ؾ ثب د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ ٢ّتش٬ٙ ٝتنٮش٧ب٫ اثش ثشسػ٬

 ا١اذاص٥  ٣ ثابصد٥ ثابصاس   ثاٮ٠  اٝاب  ٭بثاذ؛  ٬ٝ اىضا٭ؾ داس٫ ٝق٬٢ ؿْ٘ ث٦ ١ٮض ٝقبٝلات اسصؽ ؿشّت،

 .١ـذ ٝـب٧ذ٥ داس٫ ٝق٬٢ ساثغ٦ ٝقبٝلاتاسصؽ  ثب حؼبثشع

 إٓب٥ ٣ ١ؼجت ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ مٮشفبد٫ داسد ثٮ٠ ٝقبٝلات د٣ٝٮ٠ ىشضٮ٦ ا٭٠ پظ٧٣ؾ ثٮبٟ ٬ٝ

اسا ٦  ١8تب٭ح آص٤ٟٝ ىشضٮ٦ دس ١ٖبس٥  .داسد ٣خ٤د داس٫ ٝق٬٢ ٢ٝي٬ ساثغ٦ ٝقبٝلات٬ ثبص س٣ص٧ب٫

 ؿذ٥ اػت.
 

 : ًتایج آزهَى فرضیِ دٍم پژٍّص8ًگارُ 

                                                       
 

 ٝق٢بداس٫ tآٝبس٥  خغب٫ اػتب١ذاسد ثشآ٣سد ؿذ٥ضش٭ت  ٝتنٮش

 000/0 -276/5 140/0 -740/0 َٝذاس ثبثت

AbIT 110/0- 111/0 993/0- 320/0 

ROA 458/0 086/0 319/5 000/0 

Vol 066/0 018/0 523/3 000/0 

Yrslisted 522/0 050/0 415/10 000/0 
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 ٝق٢بداس٫ tآٝبس٥  خغب٫ اػتب١ذاسد ثشآ٣سد ؿذ٥ضش٭ت  ٝتنٮش

RM 045/0 014/0 186/3 001/0 

ASize 010/0- 033/0 305/0- 760/0 

 43/0ؿذ٥                             ٭٘تقذضش٭ت تقٮٮ٠  53/0ضش٭ت تقٮٮ٠                     

 70/1آٝبس٥ د٣سثٮ٠ ٣اتؼ٤ٟ          
            Fآٝبس٥

512/5 
 F               000/0احتٞبٗ آٝبس٥

 

آص٤ٟٝ د٣سثٮ٠ ٣اتؼ٤ٟ ١ٮض داس ث٤دٟ ٝذٗ پظ٧٣ؾ ٣ ١تب٭ح  ٬ثٮب١ٖش ٝق٢ىٮـش  ١Fتب٭ح آص٤ٟٝ 

 43ٝذٗ  ؿذ٥ ٭٘ثٮ٠ خٞلات اخلاٗ اػت. ضش٭ت تقٮٮ٠ تقذ ٬خ٤د٧ٞجؼتٖ ١ج٤دٟ ٩د٢٧ذ ١ـبٟ

( ٝقبٝلات٬ ثبص س٣ص٧ب٫ ١ؼجتدسكذ تنٮٮشات ٝتنٮش ٣اثؼت٦ ) 43دسكذ اػت. ثذ٭٠ ٝق٢بػت ٦ّ 

 ٣ ١ؼجتإٓب٥  ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ مٮشفبد٫ ثٮ٠ ٝقبٝلات ؿ٤د. ٝتنٮش٧ب٫ ت٤ضٮن٬ ٝذٗ تجٮٮ٠ ٬ٝ ثب

دسكذ،  5 ثٮـتش اصاٝب ثب ت٤خ٦ ث٦ ػغح خغب٫  ؛داسد ٣خ٤د ٢ٝي٬ ٝقبٝلات٬ ساثغ٦ ثبص س٣ص٧ب٫

 ٝقبٝلات٬ ساثغ٦ ثبص س٣ص٧ب٫ إٓب٥ ٣ ١ؼجت ٕشاٟ ٝقب٦ٚٝ مٮشفبد٫ ت٤اٟ ثٮبٟ ّشد ثٮ٠ ٝقبٝلات ٬ٝ

 ٢ّتش٬ٙ ٝتنٮش٧ب٫ اثش ؿ٤د. ثشسػ٬ ٮذ ٬ٞ١أ٭١ذاسد؛ ٙزا ىشضٮ٦ د٣ٛ پظ٧٣ؾ ت ٣خ٤د داس٫ ٝق٬٢

 س٣ص٧ب٫ ١ؼجت ؿشّت ٣ ثبصد٥ ثبصاس، فٞش ٧ب، حدٜ ٝقبٝلات، داسا٭٬ ثبصد٥ اىضا٭ؾ ثب د٧ذ ٬ٝ ١ـبٟ

 س٣ص٧ب٫ ١ؼجت ثب حؼبثشع ا١ذاص٥ ثٮ٠ اٝب ٭بثذ؛ ٬ٝ اىضا٭ؾ داس٫ ٝق٬٢ ؿْ٘ ث٦ ٝقبٝلات٬ ١ٮض ثبص

 .١ـذ ٝـب٧ذ٥ داس٫ ٝق٬٢ ٝقبٝلات٬ ساثغ٦ ثبص

 

 گیری . تحث ٍ ًتیج8ِ

دػتشػا٬   َٝاذاس ذ. دس ٧ٞاٮ٠ ساػاتب،   ٢ّ٢ ٬ٝ ا٭يب ػشٝب٭٦ ثبصاس ثبصد٬٧ دس ٬ٞ٨ٝ ١َؾ اعلافبت

ٕشاٟ سا ثا٦ د٣ ١ا٤ؿ إٓاب٥ ٣     ؿ٤د ٝقب٦ٚٝ اىشاد ث٦ اعلافبت ٣ ٧ٞچ٢ٮ٠ ّٮيٮت تيؼٮش آٟ، ثبفع ٬ٝ

ث٢ذ٫ ٢٢ّذ. دس ا٭٠ پظ٧٣ؾ ٤١ػابٟ مٮشفابد٫ حداٜ ٝقابٝلات اؿاخبف حَا٬ٍ٤        ١بإٓب٥ تَؼٮٜ

٣ تأثٮش آٟ ثاش ١َذؿا١٤ذ٬ٕ ػا٨بٛ     ٝغبٙق٦ ؿذ٥( ٍج٘ اص ٝدٞـ ف٬ٝ٤ٞ ٕشاٟ إٓب ف٤٢اٟ ٝقب٦ٚٝ )ث٦

٧ب٫ ا٭٠ پظ٧٣ؾ ثاب   . ٭بىت٣٦خ٤د ١ذاسد٧ب  داس ثٮ٠ آٟ ساثغ٦ ٝق٬٢د٧ذ  ٬ٝثشسػ٬ ؿذ. ١تب٭ح ١ـبٟ 

ٟ  ٣ ٣ ٣٭اذا٣س ( 2018) ث٤ٝ٘ ٣اٟ ٣ ٝغبٙقبت ٤ٙه ٝغبثَات ١اذاسد. ػا٨بٝذاساٟ    ( 2018) ٧ْٞابسا

٧اب٭٬   ١بإٓب٥ ٦ّ ٝق٤ٞلا  خضء ػ٨بٝذاساٟ خشد ٧ؼت٢ذ اص ػ٨بٝذاساٟ ح٬ٍ٤َ ا١تؾابس داس١اذ دس د٣س٥  

٦ّ فذٛ تَبسٟ اعلافبت٬ ثبلا اػت ٣ خ٤ حبّٜ ثش ثبصاس ٠ْٞٝ اػت ٢ٝدش ث٦ كو خش٭ذ ٭ب ىاش٣ؽ  
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ٞت٬ ٭اب ّاب٧ؾ ؿاذ٭ذ    ، ث٦ ىش٣ؽ ٭ب خش٭ذ ػ٨بٛ ٝجبدست ّشد٥ تب اص تـْٮ٘ حجبة ٍٮؿ٤دػ٨بٛ 

ٍٮٞت ػ٨بٛ خ٤ٕٚٮش٫ ٢٢ّذ. دس ا٭شاٟ، ثشخلاه ثشخ٬ اص ػ٨بٝذاساٟ ح٬ٍ٤َ ّا٦ ا٭ا٠ ٣ؽٮيا٦ سا    

، ثشخ٬ د٭ٖش اص ػا٨بٝذاساٟ حَا٬ٍ٤،   ٢٢ّذد٢٧ذ تب اسصؽ ٣اٍق٬ ػ٨بٛ سا حيؼ  خ٤ث٬ ا١دبٛ ٬ٝ ث٦

د ّاشدٟ  اػتيبد٥ اص اعلافبت ٝنشٝب١ا٦، ٝقابٝلات مٮشفابد٫ ا١دابٛ داد٥ ٣ خا٤د ثبفاع ٣اس       ثشا٫

٧ب اص ا٭ا٠ ثابصاس خ٤ا٧اذ ؿاذ. اص      ٧ب٫ ػ٢ٖٮ٠ ث٦ ػ٨بٝذاساٟ خشد ؿذ٥ ٦ّ ٢ٝدش ث٦ خش٣ج آٟ ص٭بٟ

تنٮٮشات ٝناٮظ اعلافابت٬    دس ثشاثشداس١ذ ٦ّ  ا٫ ٧ب ػ٨بٝذاساٟ ح٬ٍ٤َ ػ٤٭٬ د٭ٖش، ثشخ٬ ؿشّت

 ا٭٠ ٧ٜ ٢ٝدش ث٦ ١بسضب٭ت٬ ػ٨بٝذاساٟ خاشد  ٦ّ د٢٧ذ تيب٣ت ث٤د٥ ٣ ٣ا٢ّـ٬ ١ـبٟ ٬ٞ١ ؿشّت ث٬

ت٤ا١اذ ١اب٬٢ٖٞ٧ دس ا٧اذاه ٣ سىتابس      ا٭٠ پاظ٧٣ؾ ٝا٬   ٧٫ب ٦ٮىشضٙزا ٭٬ْ اص دلا٭٘ سد  ؛ؿ٤د ٬ٝ

 ػ٨بٝذاساٟ ح٬ٍ٤َ ثبؿذ.

 

 ّای پژٍّص . پیطٌْادّا ٍ هحدٍدیت9

ٟ  ثا٦  ّا٦  ثا٤د٥  ٣ّبس ّؼت ٢ٝبػت ٝنٮظ ثبا٧ٞٮت ٧ب٫ ؿبخق اص ٕزاساٟ ػشٝب٭٦ اص حٞب٭ت  ف٢ا٤ا

 دس ٝاب٬ٙ  ٢ٝبثـ ث٦ دػتشػ٬ ػ٤٨ٙت ٣ ؿشّت٬ حبّٞٮت اػتب١ذاسد٧ب٫ ٣ضقٮت ػ٢دؾ ؿبخق

ٟ  اص حٞب٭ات  ٧شچا٦  .ؿا٤د  ٝا٬  ؿا٢بخت٦  ١ٮض ػشٝب٭٦ ثبصاس  ػاغح  ثبؿاذ،  ثٮـاتش  خاشد  ػا٨بٝذاسا

ٜ  ٢ٝبػات  اػتَشاس .ث٤د خ٤ا٧ذ ثٮـتش ػشٝب٭٦ ثبصاس٧ب٫ دس ٕزاس٫ ػشٝب٭٦  حبّٞٮات  ٧اب٫  ْٝب١ٮؼا

ً  اػاتٮيب٫  فٞٚٮابت٬،  ّابسا٭٬  ٢ٝابثـ، اىاضا٭ؾ   ث٨ٮ٢ا٦  تخلاٮق  ٣ خازة  ٤ٝخت ؿشّت٬  حَا٤

ٟ  ػاشٝب٭٦  افتٞابد  خٚت عش٭ٌ اص پب٭ذاس ٕزاس٫ ػشٝب٭٦ سؿذ ٣ ٝختٚو ١يقبٟ ر٫ . ؿا٤د  ٝا٬  ٕازاسا

ثب اػتيبد٥ اص ػا٦ ٝؤٙيا٦ ؿابخق اىـاب، حاذ٣د ٝؼائ٤ٙٮت        2000( اص ػبٗ 2018ثب١ِ خ٨ب٬١ )

    ٟ ّـا٤س٧ب سا دسصٝٮ٢ا٦ ٝٮاضاٟ حٞب٭ات اص      ،ٝذ٭شاٟ ٣ ػ٤٨ٙت اٍاذاٛ ٍضاب٭٬ اص ػا٫٤ ػا٨بٝذاسا

 147ّـا٤س خ٨ابٟ،    189دس ثٮ٠  2017ستج٦ ا٭شاٟ دس ػبٗ  .٢ّذ ث٢ذ٫ ٬ٝ ػ٨بٝذاساٟ خشد ستج٦

 ٍب٬١٤١ ٢ٝبػت ثؼتش ا٭دبد ثب ثب٭ذ ٕزاساٟ ػٮبػت ٣ ٝؼئ٤لاٟ َٝل٤د، ا٭٠ ث٦ ١ٮ٘ ث٤د٥ اػت. ثشا٫

 .آ٣س١ذ ىشا٧ٜ ٕزاساٟ ػشٝب٭٦ ٫ٕزاس ػشٝب٭٦ ٣ اٍتلبد٫ ىقبٙٮت ثشا٫ ا٠ٝ ٝنٮغ٬ ١ؾبست٬، ٣

. اػت ث٤د٥ پظ٧٣ؾ ا٭٠ ٧ب٫ ٝنذ٣د٭ت اص ٕشاٟ إٓب٥ ٣ ١بإٓب٥ ٝقب٦ٚٝ ح٤ص٥ دس ٝغبٙقبت ّٞج٤د

 ؿ٤د ٬ٝ پٮـ٨٢بد آ٭٢ذ٥ ٕشاٟ پظ٧٣ؾ ث٦ ٕشاٟ إٓب٥، اثشات ١بٝغ٤ٚة ١بؿ٬ اص ٝقب٦ٚٝ ّب٧ؾ ثشا٫

 .ثپشداص١ذ آٟ ثش ٝؤثش ؿشّت٬ حبّٞٮت ف٤اٝ٘ ثشسػ٬ ث٦ ٦ّ

 

 



  گراى آگاه بر نقدشوندگی سهام بررسی تأثير هعاهلات غيرعادي هعاهله

 

818 

 ّا یادداضت
1. Sharif 2. Ma 

3. Andersen 4. zhu 

5. Aliyu 6. Anifowose 

7. Lin 8. High Frequency Traders 

9. Hvidkjær 10. The Market Microstructure 

Theory 

11. Behavioral Finance 12. Chen 

13. Lee 14. Karaa 

15. Shin and Oh 16. Amiram 

17. Kim 18. Verrecchia 

19. Wael 20. Mc Nichols and Trueman 

21. Demski and Feltman 22. Lof and van Bommel 

23. Herding, Crowd and or Flock Behavior 24. Slim and Dahmene 

25. Li and Wu 26. He and Wang 

27. Bhaumik 28. Welker 

29. Healy 30. Heflin 

31. Abad 32. Admati and Pfleiderer 

33. Foster and Viswanathan 34. Brockman and Chung 

35. Manganelli 36. Wong 

37. Venkatesh and Chiang  38. Dymke and walter 

39. Chiyachantana 40. Qiu 

41. Borovkova and Xiaobo 42. Lee 

43. Wang and Wang 44. Acheson 

45. Abnormal Trades of Informed Traders 

 

 هٌاتع

 الف. فارسی

 ثاش  حؼبثشػا٬  ّٮيٮات  تاأثٮش  ثشسػ٬. (1395) سػ٬ٙ٤، پٮٞبٟ ث٠ٞ٨ ٣ ٍبدس٫، ٨ٝذ٫، حٮذس٫،

ٛ  ٣ ١ٞب٭٢ذ٬ٕ ٧٫ب ٦٢٭٧ض ٟ  فاذ  ػابختبس٫،  ٝقابدلات  ٫ا٤ٖٙػابص  س٣٭ْاشد : اعلافابت٬  تَابس

 .372 - 353 ،(3)23 ،٬حؼبثشػ ٣ ٫حؼبثذاس ٧٫ب ٬ثشسػ ىل٢ٚب٦ٝ

ٛ  تاأثٮش . (1395) ٝنٞذخ٤اد ٣ عبٙج٬، فٚٮشضاب  ؿش٭ي٬، حٮذس، ١ظاد، ىش٣ك ث٨ش٣ص، خذاسح٬ٞ،  فاذ

 ثا٤سع  دس ؿاذ٥  ٭شىتا٦ پز ٧اب٫  ؿاشّت  ػ٨بٛ ٍٮٞت آت٬ ػ٤َط س٭ؼِ ثش اعلافبت٬ تَبسٟ

 .58 - 39 ،(3)4 ،٬ٝبٙ ٠ٮتأٝ ٣ ٭٬داسا ت٭ش٭ٝذ ت٨شاٟ، ث٨بداس ا٣ساً

ػا٢دؾ  (. 1396)اٙذ٭٬٢، ٝلغي٬، ؿ٨ٮ٬ْ تبؽ، ٝنٞاذ١ج٬ ٣ خاذاداد ّبؿا٬، ىش٧ابد      ؿٞغ



 8931بهار و تابستاى ، اول، شواره یازدهنهاي حسابداري، دوره  هجله پيشرفت

 

811 

٧اب٫   ٣ ساثغ٦ آٟ ثب ا١نشاىبت س٣صا٦١ ثبصد٥ ػا٨بٛ دس ؿاشّت   (PIN) احتٞبٗ ٝقب٦ٚٝ إٓب٧ب٦١

 ،٫اٍتلابد  ٧٫اب  بػات ٮػ ٣ ٧ب پظ٧٣ؾ ىل٢ٚب٢ٝ٦ٝتخت ىقبٗ دس ث٤سع ا٣ساً ث٨بداس ت٨شاٟ، 

25 (83)،285 - 309. 

 ٣ ١َذؿا١٤ذ٬ٕ  ثش ٝقبٝلات ٤ٍٝت ت٤ٍو تأثٮش ثشسػ٬. (1392) ىبع٦ٞ ٝق٬ٞٚ، ٣ اثشا٧ٮٜ فجبػ٬،

 45 ،(3)1 ،٬ٝابٙ  ت٭ش٭ٝذ سا٧جشد ،ت٨شاٟ ث٨بداس ا٣ساً ث٤سع دس ػ٨بٛ ٍٮٞت پز٭ش٫ ٤١ػبٟ

-63. 

ٟ  ٦٭ػاشٝب  ٠ٮثا  سٍبثت. (1392) ذسضبٮحٞ، ػٮذ ثبدآ٘ ٮخٚ بٟ٭٤ٝػ٣٤  ملاٝشضب ٬،ّشدػتب١  ٕازاسا

 ٣ ٭ا٬ داسا ت٭ش٭ٝذ ٬،اعلافبت تَبسٟ فذٛ ٫ٕزاس ٞتٮٍ ٣ ٝنشٝب٦١ اعلافبت ّؼت ٫ثشا إٓب٥

 .144 - 127 ،(2)1 ،٬ٝبٙ ٠ٮتأٝ

 ٝٮضاٟ ثشٝج٢ب  حدٜ تأثٮش ثشسػ٬. (1393) خقيش ٣ ثبثب٭٬، حٞٮذسضب خ٤لا، حٞٮذسضب، ىشد، ٣ّٮ٬ٚ

 سا٧جاشد  ،ت٨شاٟ ث٨بداس ا٣ساً ث٤سع دس ؿذ٥ ٭شىت٦پز ٧ب٫ ؿشّت ػ٨بٛ ١َذؿ١٤ذ٬ٕ ٣ ثبصد٬٧

 .73-59 ،(4)2 ،٬ٝبٙ ت٭ش٭ٝذ

 ب. اًگلیسی

Abad, D., Sánchez‐Ballesta, J. P., & Yagüe, J. (2017). Audit opinions 

and information asymmetry in the stock market. Accounting & 

Finance, 57(2), 565-595. 

Acheson, G. G., Coyle, C., & Turner, J. D. (2018). Prices and informed 

trading: Evidence from an early stock market (No. 2018-05). 

QUCEH Working Paper Series. 

Amiram, D., Owens, E., & Rozenbaum, O. (2016). Do information 

releases increase or decrease information asymmetry? New evidence 

from analyst forecast announcements. Journal of Accounting and 

Economics, 62(1), 121-138. 

Anifowose, M. (2012). Information Asymmetric Effect on the Stock 

Return Volatility in Nigerian Capital Market. Accounting Frontier, 

14(2), 47-64. 

Athanasakou, V. E., Strong, N. C., & Walker, M. (2016). Asymmetric 

information flows. Retrieved from https://ssrn.com/abstract 

=2799681 

Bhaumik, S., Karanasos, M., & Kartsaklas, A. (2016). The informative 

role of trading volume in an expanding spot and futures 

market. Journal of Multinational Financial Management, 35(2), 24-



  گراى آگاه بر نقدشوندگی سهام بررسی تأثير هعاهلات غيرعادي هعاهله

 

819 

40. 

Borovkova, S., & Xiaobo, D. (2015). News Sentiment, Factor Models 

and Abnormal Stock Returns. Retrieved from http://dx.doi.org 

/10.2139/ssrn.2695360 

Chen, Y., Kelly, B., & Wu, W. (2018). Sophisticated Investors and 

Market Efficiency: Evidence from a Natural Experiment (No. 

w24552). National Bureau of Economic Research. 

Chiyachantana, C. N., Nuengwang, N., Taechapiroontong, N., & 

Thanarung, P. (2013). The effect of information disclosure on 

information asymmetry. Investment Management and Financial 

Innovations, 2013(1), 225-234. 

Chung, J. M., Kang, M., & Kim, J. W. (2017). Order Type Selection of 

Informed Investors around Earning Announcements. Korean 

Financial Society Conference, 849-903. 

Dymke, B. M., & Walter, A. (2008). Insider trading in Germany—Do 

corporate insiders exploit inside information?  Business 

Research, 1(2), 188-205. 

Hvidkjær, S., Massa, M., & Rzeznik, A. (2018). Informed Trading and 

Co-Illiquidity. Retrieved from https://ssrn.com/abstract =1799675 

Karaa, R., Slim, S., & Hmaied, D. M. (2013). Trading Intensity and 

Informed Trading in the Tunis Stock Exchange. Emerging Markets 

and the Global Economy: A Handbook. 

Lee, D. H., Kim, M. K., & Kim, T. S. (2016). Abnormal Trading Volume 

and the Cross-Section of Stock Returns. KAIST College of Business 

Working Paper Series No. 2016-008. Retrieved 

from  http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2812010 

Lee, K. H., Powell, L. M., Nguyen, L., & Eryilmaz, E. (2018). The 

Strategic Responses from Sophisticated Investors to Inaccurate 

Forecast of Financial Analysts. Accounting and Finance 

Research, 7(1), 272-288. 

Lin, T. J., Chen, Y. P., & Tsai, H. F. (2017). The relationship among 

information asymmetry, dividend policy and ownership 

structure. Finance Research Letters, 20(1), 1-12. 

Lof, M., & Van Bommel, J. (2018), Asymmetric Information and the 

Distribution of Trading Volume. Bank of Finland Research 

Discussion Paper No. 1/2018. Retrieved from https://ssrn.com 

https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2812010


 8931بهار و تابستاى ، اول، شواره یازدهنهاي حسابداري، دوره  هجله پيشرفت

 

814 

/abstract=3106595 
Ma, R., Anderson, H. D., & Marshall, B. R. (2018). Stock market 

liquidity and trading activity: Is China different? International 

Review of Financial Analysis, 56(2), 32-51. 

Qiu, L. (2014). Earnings Announcement and Abnormal Return of S&P 

500 Companies (Doctoral dissertation, Honors Thesis, Economics 

Department, Washington University. Retrieved from https:// 

economics. wustl. Edu/files/economics/imce/luke_qiu_-_final. Pdf). 

Shin, H., & Oh, H. (2017). The Effect of Accruals Quality on the 

Association between Voluntary Disclosure and Information 

Asymmetry in Korea. Journal of Applied Business Research, 33(1), 

223-236. 

Slim, S., & Dahmene, M. (2016). Asymmetric information, volatility 

components and the volume–volatility relationship for the CAC40 

stocks. Global Finance Journal, 29(1), 70-84. 

The World Bank, (2018). Aviailable from: http://www.doingbusiness.org. 

Venkatesh, P. C., & Chiang, R. (1986). Information Asymmetry and the 

Dealer's Bid‐Ask Spread: A Case Study of Earnings and Dividend 

Announcements. The Journal of Finance, 41(5), 1089-1102. 

Wael, L. (2004). Market reaction to annual earnings announcements: the 

case of Euronext Paris. EFMA 2004 Basel Meetings Paper. 

Retrieved from http://dx.doi.org/ 10.2139/ ssrn.498502 

Wang, K. T., & Wang, W. W. (2017). Competition in the stock market 

with asymmetric information. Economic Modelling, 61(2), 40-49 


