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 چکیذُ
ث٢ٔ غسزغی٢د ثید٠ٛ رغسزغی٢د     ّٞبٍن٢ت ٕٜبدٟ ثس زاثً س٢تأثٛدف پطٗٛؽ حبنس ثسزغ٠ 

دز ثی٘زظ اٗزا    ؾیدٙ  سفت١ٚپرٛبٟ  ( ثب ز١ػل غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ دز ؾسمتّدت م٘تبٙ

ؾیسمت اش ثی٢ٔ    167. دز ا١ٔ زاغیتب ثیساٟ دغیت٢بث٠ ثیٚ ٛیدف پیطٗٛؽ       اغتثٜبداز تٜسآ 

ً دز ث٘زظ اٗزا  ثٜیبداز تٜیسآ يی٠     ؾدٙ سفت١ٚپرٛبٟ  ؾسمت  1396اٍی٠   1387 ٟٛیب  غیب

فسنی٢ٚ پیطٗٛؽ اش اٍيیٟ٘ زىسغی٢٘ٓ     . ثیساٟ آشّی٘ٓ   ؾید ْٕٕ٘یٚ آّیبزٟ إتبیبة     ْٖ٘آ ثٚ

ٛ ٛبٟ پطٗٛؽ ٕؿبٓ داد  ٛبٟ تسم٢ج٠ اغتفبدٙ ؾدٙ اغت. ١بفتٚ چٖدّتغ٢سٙ ٗ دادٙ  ٟٛیب  ٠ثید

ّٖف٠ ّٖٓبدازٟ ثس ز١ػیل غیق٘و آتی٠     س٢تأث( مْتسٗ  غبٍٚ ل١ر ّدت م٘تبٙدازاٟ غسزغ٢د 

 ٗ ثب افصا١ؽ ّجَغ ا١ٔ ثد٠ٛ، ز١ػیل غیق٘و ق٢ْیت غیٜبُ میبٛؽ پ٢یدا       ق٢ْت غٜبُ دازد

ثس  ّدت م٘تبٙثد٠ٛ دازاٟ غسزغ٢د  ْٝٛچ٢ٖٔ ٕتب١ح پطٗٛؽ حبم٠ اغت اثس مبٖٛد ؛مٖد ٠ّ

ٛیب ّبٍن٢یت ٕٜیبدٟ     ؾی٘د میٚ ؾیسمت    تیس ّی٠   ق٢ْت غٜبُ ٖٛيب٠ّ ثسخػتٚ ز١ػل غق٘و

ٙ اثس ُٕیبزت٠ ثید٠ٛ دازاٟ غسزغی٢د     دٛد ٠ّثبؾٖد مٚ ٕؿبٓ  داؾتٚ ٟتس ف٢نٓ  ّیدت  م٘تیب

ٗخی٘د   يیس ١د ْجیبزت  ؛ ثٚزاٛجسٟ ؾسمت٠ ن٢ٓف اغت ٟٛب ػ٢ِّنبٕخب١يص٠ٖ١ ثساٟ  ْٖ٘آ ثٚ
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 . همذه1ِ

اش ا٢ْٛیت خبقی٠    ؾسمت ّٖبثّ شّب٠ٕ غبختبز دز د٢ٕب،  اخ٢س ّب٠ٍ ٛبٟثحسآپع اش ثسٗش 

إدبُ ؾدٙ ث٢بٕيس ا١ٔ اغت مٚ ١نی٠ اش ْ٘اّیٌ ّٜیِ ثیسٗش      تحق٢قبتٕتب١ح  .ثسخ٘زداز ؾدٙ اغت

رحبخ٢ٜیب ٗ   ٛیب ثی٘دٙ اغیت   ٛبٟ ؾسمتٛبٟ ّب٠ٍ دز د٢ٕب غسزغ٢د شّب٠ٕ غسّب١ٚ ٗ ثد٠ٛثحسآ

ٛب غیبختبز ثید٠ٛ    تبث٢سىراز ثس َْْنسد ٗ ّ٘فق٢ت ؾسمت١ن٠ اش ْ٘اٌّ ِّٜ  ٗ (. 1391اخلاق٠،

ثقیبٟ   مٖٖید، ٍیرا  ٛب اغتفبدٙ ّی٠ ٛب دز غبختبز غسّب١ٚ خ٘د اش ثد٠ٛاغت ٗ ّْٓ٘لا اغَت ؾسمت

ٕتیب١ح تحق٢قیبت إدیبُ ؾیدٙ      ٛبٟ ّسث٘و ثٚ غبختبز غسّب١ٚ اغیت. ١ل ؾسمت دز ىسٗٙ تك٢ِْ

ٛیب  اش ثد٠ٛ دز غبختبز تب٢ّٔ ّب٠ٍ ؾسمت ٛبٟ ىرؾتٚ زٕٗد اغتفبدٙدٛد مٚ ي٠ غبًٕؿبٓ ٠ّ

-ٛبٟ آّس١نب٠١ ث٢ؿتس ثٚ چؿِ ّی٠ ا١ٔ ّ٘نِ٘ ّبك٘قب دز ؾسمت زٕٗد قٓ٘دٟ داؾتٚ اغت ٗ
  5ثیٚ   2اش  1993ٕػجت ثیٚ غیبً    1982اٟ مٚ  ٕػجت ثد٠ٛ ثٚ غسّب١ٚ دز غبً خ٘زد ثٚ ىٕ٘ٚ

اخ٢س  ٛبٟ غبًٛب دز ثد٠ٛ ؾسمتغِٜ مٚ دٛد ّدِْ٘، ؾ٘اٛد ٕؿبٓ ٠ّدز تغ٢٢س ْٕ٘دٙ اغت. 

رمدخدا٠١، ٛیب ١نػیبٓ ٕجی٘دٙ اغیت    ٠ٍٗ ا١ٔ غِٜ دز ثی٢ٔ تْیب٠ّ ؾیسمت   افصا١ؽ ١بفتٚ اغت، 

1382 .) 

اش يسف د١يس، ث٘زظ اٗزا  ثٜبداز ثٚ ْٖ٘آ ّنب٠ٕ ثساٟ ؾنٌ دادٓ ثٚ خس١بٓ تأ٢ّٔ اْتجبز 

ثساٟ ت٘غیٓٚ مؿی٘ز   ٗزٟ مؿ٘ز دازد ٗ اش ا١ٔ زٗ اٟ دز تق١٘ت ثٜسٙٗ غسّب١ٚ ىرازٟ، ٕقؽ ْْدٙ

ٚ پسٗشٛبٟ ّٜیِ  ت٘غیى    ؾٖبغب٠١اّب ّػبٍٚ ِّٜ دز ا١ٔ ش٢ّٖٚ  .ثػ٢بز ِّٜ اغت ىیرازآ  غیسّب١

ٛب ّػتَصُ ا١ٔ اغت مٚ غ٢ػتِ حػبثدازٟ ايلاْبت٠ ّسث٘و ٗ قبثٌ ٗ ؾٖبغب٠١ ا١ٔ پطٗٙ ثبؾد٠ّ

ٟ  قیبت ٢تحق ثیس اغیبظ   اش يسفی٠ . ىرازآ قساز دٛداْتْبد دز اخت٢بز غسّب١ٚ رٛیبتٔ ٗ   حػیبثداز

 ا١یٔ ت٘إیب٠١ زا   ٟتدیبز  ٟٗاحیدٛب  سا١ّٓید  ْٛی٘ازٙ  (2010 2،ٗ م٢ِ ٗ ضإو 2009 1،ْٛنبزآ

ٚ  آٓ غبختٔ إجبؾتٚ ٗ ثد اخجبز دز إتؿبز س٢تأخ»بغت ٢غ إدبُ دز داؾت مٚ خ٘اٖٛد  قی٘زت  ثی

 ٠ْی٘اَّ  ٢ٌی دٍ ثٚ ٚم غبشٕد إجبؾتٚ دز ؾسمت زا ثد اخجبز اش ّؿبك٠ ّقداز« ّحسّبٕٚ ايلاْبت

ٚ  ٟثیسا  ت١س١ّد ٠١ت٘إبٕب ٠ي٘زمَ ثٚ ب١ بغت٢غ ١ٔا ث٘دٓ ١ٖٚپسٛص س٢ُٕ اقیداُ ر٢ُٕیس    ١ٔی ا اداّی

غسإدبُ، ثب حدِ ايلاْبت ّٖف٠ إجبؾتٚ ؾدٙ ثیٚ آٓ ّقیداز   . اغت( ٟتدبز ٗاحد ت١س١ّد س٢٢تغ

ا١ٔ اخجبز إتؿبز  ىرازآ ؾٕ٘د.ت٘إٖد ّبّٕ إتؿبز اخجبز ثٚ ثبشاز ٗ غسّب١ٕٜٚب٠١، ّد١سآ د١يس ٠ْٕ

ٗ دز ٕٜب١یت پیب٢١ٔ آّیدٓ     قج٠َ ثبٗزٛبٟدز  ىرازآثبْث تدد١د ُٕس غسّب١ٚ ،ثد دز ثبشاز غسّب١ٚ

غٜبُ ١بد  ق٢ْت غق٘و ز١ػل ْٖ٘آ ثٚ آٓ اش ّب٠ٍ ادث٢بت دزؾ٘د مٚ ٛب ٠ّق٢ْت غٜبُ ؾسمت

ٗ ز١ػل غق٘و آتی٠   ثٖبثسا١ٔ ثسزغ٠ زاثًٚ غبختبز ثد٠ٛ ؛(1391رد١بٕت٠ ٗ ْٛنبزآ، ؾ٘د ٠ّ
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ٛبٟ تبث٢سىیراز دز ُٕیبُ حبم٢ْیت ؾیسمت٠،     اش يسف٠ ١ن٠ اش ّنب٢ٕصُق٢ْت غٜبُ ا٢ْٛت دازد. 

اٟ دز خٜبٓ ّ٘زد ت٘خٚ قیساز  ٛبٟ اخ٢س ثٚ ي٘ز فصا١ٖدٙٗخ٘د غٜبّدازآ ٕٜبدٟ اغت مٚ دز دٛٚ

ٓ . ىسفتٚ اغت ٗ دز تحق٢قبت دإؿيب٠ٛ ٢ٕص ت٘خٚ خبق٠ ثٚ آ ؾدٙ اغت إي٢یصٙ   ا١ٔ غیٜبّدازا

ت٘إد ثب میبٛؽ  ٛب ٠ّلاشُ ثساٟ اْْبً مٖتسً ٗ تغ٢٢س َْْنسد ّد١سآ زا دازٕد ٗ ُٕبزت فٓبً آٓ

ٛب ٗ غٜبّدازآ ٗ خَ٘ى٢سٟ اش ّد١س١ت غی٘د ٗ إجبؾیت اخجیبز ثید     ث٢ٔ آٓ ٠ْدُ تقبزٓ ايلاْبت

ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ زا مبٛؽ  د٢ٚدزٕت؛ ثبْث مبٛؽ اقداّبت فسقت يَجبٕٚ ّد١سآ ؾ٘د

ثیس زاثًیٚ ثی٢ٔ غسزغی٢د      زٗد ٠ّی ( ٗ اش ا١ٔ يس١ق إتُبز 1393دادٙ رٗد٠ٓ١ ٕ٘قبث٠ ٗ زغت٠ْ، 

ثبؾیٖد. ٛسچٖید دز تحق٢قیبت قجَی٠      سىراز٢تأثٗ ز١ػل غق٘و آت٠ غٜبُ  ّدت م٘تبٙ ٟٛب ٠ثدٛ

پطٗٛؽ د١یبٕت٠   بًّث ْٖ٘آ ثٚزاثًٚ ث٢ٔ دٗ ّتغ٢س ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ ٗ ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ ر

پطٗٛؽ فسٗغ٠  ّثبً ْٖ٘آ ثٚ( ٗ غسزغ٢د ثد٠ٛ ٗ ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ ر1391ٗ ْٛنبزآ،

ّبٍن٢یت ٕٜیبدٟ    س٢تأثثٚ داخ٠َ،  ٟٛب پطٗٛؽتبمٖ٘ٓ دز  ،اغت ؾدٙ ٠ثسزغ( 1395ٗ غبم٢ب٠ٕ، 

ٚ ثس زاثًٚ ث٢ٔ غسزغ٢د ثد٠ٛ ٗ ز١ػل غق٘و آت٠ ق٢ْیت غیٜبُ    ىسٌ ١تٓدّتغ٢س  ْٖ٘آ ثٚ  ت٘خی

تحق٢قبت٠ ٗخ٘د دازد ٗ پطٗٛؽ حبنس دز زاغیتبٟ پیس میسدٓ     خلأاغت؛ ٍرا دز ا١ٔ ش٢ّٖٚ  ٕؿدٙ

 ّ٘خ٘د إدبُ ؾدٙ اغت. خلأ

 

 . هثاًی ًظری2

 ٍ ریسک سمَط آتی لیوت سْام هذت کَتاُ یّا یتذّسررسیذ  .1-2

ٛب ٗ ثٚ تجّ آٓ تفن٢ل ّد١س١ت اش ّبٍن٢ت، ّد١سآ تبكك٠ ؾدٓ فٓب٢ٍت ؾسمت ثٚ دٕجبً 

ٓ  يجق تئ٘زٟ ْٕب١ٖیدى٠  .مٖٖدثٚ ْٖ٘آ ْٕب١ٖدٙ غٜبّدازآ ؾسمت ٌْْ ٠ّ ؛ 1998 3،رخٖػی٘

تبثّ ًَّ٘ث٢ت ّبٍنبٓ ٗ ّد١سآ ؾسمت ّتفبٗت ث٘دٙ ٗ ث٢ٔ ا١یٔ دٗ ىیسٗٙ تهیبد    ( 1384 ْٕبشٟ،

ٛبٟ افصا١ؽ ّٖبفّ ّد١سآ ا١ٔ اغت مٚ ثب ثٚ تبخ٢س إداختٔ ٗ ْدُ ّٖبفّ ٗخ٘د دازد. ١ن٠ اش زاٙ

مٖٖد مٚ تك١٘سٟ ًَّ٘ة اش ؾسمت تحت مٖتسً خی٘د ازاهیٚ ْٕب١ٖید.    اخجبز ثد تلاؼ ٠ّافؿبٟ 

ثبْث ا١دیبد ؾینبف ٗ   ، ؾسمت دز ١ل ّدت شّبٓ ي٘لا٠ٕٗ ْدُ افؿبٟ اخجبز ثد  إجبؾتٚ ْٕ٘دٓ

ا١ٔ إجبؾتٚ ؾدٓ اخجیبز ّٖفی٠ ٗ    ؾ٘د.٠ّ آٓ ذات٠ٗ ازشؼ  ثبشاز غٜبُث٢ٔ ازشؼ حجبة ق٢ْت٠ 

خی٘د ثسغید ٗ دز ٕٜب١یت ثیب تسم٢یدٓ ق٢ْیت ٗ میبٛؽ          ثٚ ٕقًٚ اٗجمٚ تب ا١ٔ١بثد ثد اداّٚ ٠ّ

ثیٚ   (.2009رٛیبتٔ ٗ ْٛنیبزآ،   ؾ٘د ٕبىٜب٠ٕ ق٢ْت غٜبُ، ثبْث غق٘و ق٢ْت غٜبُ ؾسمت ٠ّ

، ١ل تٓید١ٌ ّٖفی٠ ٕبىٜیب٠ٕ دز ق٢ْیت غیٜبُ زه دادٙ ٗ      غق٘و ق٢ْت غٜبُْجبزت٠، دز پد١دٙ 
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ْ٘اٌّ ١ن٠ اش  ؾ٘د.ىرازآ ؾسمت ٠ّغٜبّدازآ ٗغسّب١ٚثبْث تدد١د ُٕس ٕبىٜب٠ٕ دز إتُبزات 

ٙ   ت٘إد٠ّ ٛبمبٛؽ ٕبىٜب٠ٕ ق٢ْت غٜبُ ؾسمت تبث٢سىراز ثس ثبؾید.  ّیدت  غسزغ٢د ثید٠ٛ م٘تیب

ٛیب ثیٚ حػیبة    ٛبٟ ِّٜ تب٢ّٔ ّب٠ٍ ؾسمتثد٠ٛ ١ن٠ اش اخصاٟ اق٠َ ّٓبدٍٚ حػبثدازٟ  ٗ زاٙ

ٚ ى٢سٟت٘إد ثس تك٢ِْآ١د ٗ ٠ّ٠ّ  4،رخ٢یبٕت٠ ىیرازآ ؾیسمت تیبث٢س داؾیتٚ ثبؾید      ٛبٟ غیسّب١

 ٟ ؾیسمت ٛیب دز ادث٢بت ّب٠ٍ ُّٖ٘ز اش غبختبز ثد٠ٛ، غبختبز شّیب٠ٕ غسزغی٢د ثید٠ٛ   (. 2003

ثَٖدّیدت رثیب    ٟٛیب  ٠ثٚ دٗ ىسٗٙ ثدٛ ٛب ٠دز غبختبز ّب٠ٍ ؾسمت ثس اغبظ غسزغ٢د، ثدٛ. اغت

ثٖدٟ  غبً( تقػ٢ِ ل١ّدت رثب غسزغ٢د مْتس اش  م٘تبٙ ٟٛب ٠غبً( ٗ ثدٛ ل١غسزغ٢د ث٢ؽ اش 

، غبختبز غسزغ٢د دٛد ٠ّىسٗٙ مٚ ؾسمت دز غبختبز ّب٠ٍ خ٘د قساز  دٗ ١ٔا٢ّصا٠ٕ اش  .ؾٕ٘د ٠ّ

اش ثد٠ٛ دز غبختبز غسّب١ٚ خی٘د اغیتفبدٙ    ٛب ؾسمت ث٢ؿتس(. 2011 5،رتسا ؾ٘د ٠ّثد٠ٛ ٕب٢ّدٙ 

ؾیسمت  ٗ َْْنیسد  مٖٖدٙ ّ٘فق٢یت  ٛبٟ ت٢٢ٓٔؾبخفتس١ٔ ِّٜ اش١ن٠  غبختبز ثد٠ٛ. مٖٖد ٠ّ

ثٖبثسا١ٔ، تك٢ِْ ى٢سٟ دز ّ٘زد  ؛(2007 6،رّبدآ ت٘إد ثبْث زؾد پب١داز ؾسمت ىسدد٠ّ ث٘دٙ ٗ

ثیب ا١یٔ حیبً، إتبیبة     . غبختبز غسزغ٢د ثد٠ٛ ثساٟ ثقبٟ تدبزت٠ ؾسمت ثػ٢بز نسٗزٟ اغیت 

ت٘إید ؾیسمت زا ثیٚ غیْت ثحیسآ ٗ      غبختبز ثد٠ٛ مبز غبدٙ اٟ ٢ٕػت ٗ تك٢ْْبت اؾتجبٙ ٠ّ

ثیب  إتؿبز ثید٠ٛ   ،د٠ٛيجق تئ٘زٟ ْلاّت (.1391ٗ اخلاق٠،  ٛب ٠حبخر ٗزؾنػتي٠ غ٘  دٛد

 7د١بّٕ٘ید ؾسمت ثبؾید.  ز١ػل اْتجبزٟ  مِ ث٘دٓ ْلاّت ّثجت٠ اش ت٘إدّدت ٠ّغسزغ٢د م٘تبٙ

ز١ػیل تیب٢ّٔ   ْدُ تقجیٌ  د٢ٌٍ ٛب ثٚ ، ؾسمتزتجٚ اْتجبزٟٕت٢دٚ ىسفت مٚ ثب افصا١ؽ ( 1991ر

ثیس   ٕت٢دٚا١ٔ  مْتس اغتفبدٙ ْٕب١ٖد.ّدت ثد٠ٛ م٘تبٙدٖٛد مٚ اش ّْٓ٘لا تسخ٢ح ٠ّّب٠ٍ ّددد، 

حیسآ  ثدازٕید، اش   تسٟٗ ًَّ٘ة مٚ َْْنسد ثٜتس ٠١ٛب ؾسمت احتْبلاًمٚ  مٖد ٠ّ اؾبزٙا١ٔ ٕنتٚ 

دز ُٕیس ىیسفتٔ تئی٘زٟ ْٕب١ٖیدى٠،     ثب (. 2011 8،راغت٢فبٕب ٗ ْٛنبزآ مٖٖد ٠ّغسغ٢د اختٖبة 

ْدُ افؿیب   ت٘إدٛب، ٠ّؾسمت ق٢ْت غٜبُ تس١ٔ دلا١ٌ مبٛؽ ٗ افت ٕبىٜب٠ٕ دز ق٢ْت١ِّٜن٠ 

ٕتُبز ٍرا ا، ثبؾدّٖبفّ خ٘د  ٛب ثٚ ُّٖ٘ز افصا١ؽؾسمتاخجبز ثد ت٘غى ّد١سآ  ٗ إجبؾتٚ ْٕ٘دٓ

، ًّبٍجبت خی٘د اش ؾیسمت   ختثٚ ُّٖ٘ز ٗقً٘ ٗ ْدُ غ٘ ّدتزٗد مٚ اْتجبزدٖٛدىبٓ م٘تب٠ّٙ

اْتْبد ٗ ّسث٘و ٗ ْٛچ٢ٖٔ حق مٖتسً ث٢ؿتس دز قبثٌ  ٠خ٘اٛبٓ حق مٖتسً ٗ ْٛچ٢ٖٔ ايلاْبت

ّدت ؾسمت . حق مٖتسً ث٢ؿتس اْتبزدٖٛدىبٓ م٘تبٙؾسمت ثبؾٖدٗ َْْنسد ّب٠ٍ ٗن٢ٓت  ّ٘زد

ٗ   غیٜبُ   ازشؼاحتْیبً میبٛؽ دز    ثٚ دٕجبً آٓٗ ىسد١دٙ ّبف٠ ْٕ٘دٓ اخجبز ثد  ثبْث مبٛؽ

ِ . ْٕب١دپ٢دا ٠ّخًس غق٘و ق٢ْت غٜبُ ثٚ ؾدت مبٛؽ  میٚ ثیب   زٗد إتُیبز ّی٠   ٍرا دز ّدْی٘

افیت ١نجیبزٙ ق٢ْیت غیٜبُ      ّیدت( غبًر م٘تیبٙ مْتس اش ١ل افصا١ؽ ّجَغ ثد٠ٛ دازاٟ غسزغ٢د
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 ٛبٟدز ّقب١ػٚ ثب ثد٠ٛ ّدتم٘تبٙخبزٟ ٗ دازاٟ غسزغ٢د  ٛبٟثد٠ٛ اش يسف٠. مبٛؽ پ٢دا مٖد

اّنیبٓ  ىسدٕید. ثٖیبثسا١ٔ   تسٟ غسزغی٢د ّی٠  شّبٓ م٘تبٙ ّدت غسزغ٢د ثَٖدّدت، دزٟ ٗ غ٢سخبز

ثب ت٘خٚ ثٚ ا١ٔ  .(1977؛ د١بّٕ٘د، 1997 9،ر٢ّسش ث٢ؿتس اغتٛب ا١ٔ ثد٠ٛتْد١د ١ب تب٢ّٔ ّددد 

رفسٗغی٠ ٗ غیبم٢ب٠ٕ،    ؾیٕ٘د مٖتسً زفتبز ّد١س تَقی٠   ثساٟ ّؤثس ٟاثصاز ت٘إٖد ٠ّ ٛب ٠ثدٛ ٕنبت

ِ (. 2000 11،ص؛ اغت1995ٍ٘ 10،ٕقٌ اش زاخبٓ ٗ ١ٖٗتٔثٚ  1395 ٛسچیٚ   زٗد ٠ّی إتُیبز   دزّدْی٘

ً  ل١رمْتس اش  ّدت م٘تبٙثب غسزغ٢د  ٟٛب ٠ثدّٛجَغ  ( ث٢ؿیتس ثبؾید، ز١ػیل غیق٘و آتی٠      غیب

ث٢ٔ ا١ٔ دٗ ّتغ٢س زاثًٚ ّٖفی٠ ٗ ّٓنی٘ظ   زٗد  إتُبز ٠ّ يس١د ْجبزت ؛ ثٚق٢ْت غٜبُ مْتس ثبؾد

 .ٗخ٘د داؾتٚ ثبؾد

 

هالکیت ًْادی تر راتطِ تیي سررسیذ تذّی ٍ ریسک سمَط آتی لیوت  ریتأث .2-2

 سْام

 ّ٘نیِ٘ تغ٢٢یسات  ، 2008غیبً  دز ثحسآ ّیب٠ٍ  ثسٗش اش  پعثٚ ١ٗطٙ ٗ ٛبٟ اخ٢س ي٠ غبً 

ثبْث ؾدٙ اغت مٚ تٓداد ش١بدٟ اش دإؿيب٢ٛبٓ ٗ حتی٠  ٕبىٜب٠ٕ ق٢ْت غٜبُ، رغق٘و ٗ خٜؽ( 

 ثیٚ دٗ قی٘زت  ت٘إید  ّی٠ ا١ٔ تغ٢٢سات،  ثٚ ا١ٔ ّ٘نِ٘ داؾتٚ ثبؾٖد.اٟ اٟ ت٘خٚ ١ٗطٙافساد حسفٚ

ِ    . دٛید ق٢ْت غٜبُ زه  ّثجت رخٜؽ( ١ب ّٖف٠ رغق٘و( إیداش ّْٓی٘لا   ثیس اغیبظ تئی٘زٟ چؿی

خس١ْٚ ١ل خجس ثد دز ّقب١ػٚ ثب پبداؼ ١ل خجس خ٘ة، ث٢ؿتس اغت. ثیب ت٘خیٚ ثیٚ ا١یٔ تئی٘زٟ      

ىرازآ ّ٘نِ٘ غق٘و ق٢ْت غٜبُ دز ّقب١ػیٚ ثیب   ت٘آ ادْب ْٕ٘د مٚ اش ُّٖس غسّب١ٚزفتبزٟ ٠ّ

 خٜؽ ق٢ْت اش ا٢ْٛت ث٢ؿتسٟ ثسخ٘داز اغت. ثٚ ٢ْٛٔ د٢ٌٍ ّ٘نِ٘ غق٘و ق٢ْت غیٜبُ ٢ٕیص  

٠ میٚ  دز تحق٢قیبت (. 1391ٗ ٢ّسشا٠١،  ٠فسٗغرقساز ىسفتٚ اغت ّحققبٓ ّب٠ٍ ّ٘زد ت٘خٚ ث٢ؿتس 

اًٗ : ٠َ ث٢یبٓ ؾیدٙ اغیت   ًَّت اقدٗ  إدبُ ىسد١دٙ اغت غق٘و ق٢ْت غٜبُز١ػل دز ش٢ّٖٚ 

ْٕب١د مٚ اقداُ ثٚ إجبؾت ىسٟ ّب٠ٍ ا١ٔ اّنبٓ زا ثساٟ ّد١س١ت فساِٛ ٠ّىصازؼغ٢ػتِ مٚ ا١ٔ

اخجبز ثد ْٕب١د، دُٗ ثس ّجٖبٟ  فسن٢بت تئ٘زٟ مبزىصازٟ، ثی٢ٔ ّید١س١ت ٗ غیٜبّدازآ ؾیسمت     

خ٘اٛبٕٚ، ثیب ْیدُ   تهبد ّٖبفّ ٗخ٘د داؾتٚ ٗ ّد١سآ ثٚ د٢ٌٍ افصا١ؽ ّٖبفّ ؾبك٠ ١ب حت٠ خ٢س

 ّ تیس اخجیبز   افؿبٟ ثٚ ّ٘قّ ٗ ثٚ تبخ٢س إداختٔ اخجبز ثد ٗ اش يسف٠ افؿبٟ ثٚ ّ٘قّ ٗ حت٠ غیس١

اش يسف٠ (. 1391رد١بٕت٠ ٗ ْٛنبزآ،  ْٕب١ٖدخ٘ة، اقداُ ثٚ ثٜتس ٕؿبٓ دادٓ ٗن٢ٓت ؾسمت ٠ّ

خٜیت مٖتیسً زفتیبز ّید١س     ّٜیِ ٗ تبث٢سىیراز   ثٚ ْٖ٘آ ١ل اثصاز ت٘إٖد ٠ّ ٛبٟ ؾسمتٛب ثد٠ٛ

ثٚ ؾسمت اش إي٢صٙ لاشُ ٗ ثبلاٟ ثسخ٘زدإد تب ثب ْیدُ  ، اْتجبزدٖٛدىبٓ ثٚ ْجبزت٠. ؾٕ٘دّحػ٘ة 
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يَجبٕیٚ ّید١سآ   زفتیبز فسقیت  غی٘  اغیتفبدٙ ٗ   اش تْد١د ّددد ثد٠ٛ خ٘د دز تیبز١خ غسزغی٢د   

ْبت ّستجى ثٚ ٗن٢ٓت، مٖٖد مٚ ايلاّد١سآ زا َّصُ ت٘إٖد ا١ٔ افساد ٠ّ. ّْبٕٓت ثٚ ٌْْ آٗزٕد

ا١یٔ ١ٗطىی٠ ثید٠ٛ     َْْنسد ٗ ز١ٗدادٛبٟ آت٠ ؾسمت زا ثٚ ّ٘قّ ٗ دز اغسِ ٗقت افؿیب ْٕب١ٖید.  

ّدت ثبْث افؿبٟ تْب٠ّ اخجبز خ٘ة ٗ ثد ؾسمت ٗ ٕٜب١تب خَ٘ى٢سٟ اش ْدُ إجبؾت اخجیبز  م٘تبٙ

زدٖٛیدىبٓ  اْتجبدز ّقبثیٌ اْتجبزدٖٛیدىبٓ م٘تیبٙ ّیدت،     . ؾ٘دثد ثٚ ٗغ٢َٚ ّد١س١ت ؾسمت ٠ّ

ثبؾٖد، اْتجبزدٖٛدىبٓ ٠ّتسٟ ثسخ٘زداز  ن٢ٓف ٗ ُٕبزت مْتس ٗ اش حق مٖتسًّْٓ٘لا ّدت  ثَٖد

ت٘إٖید  ثَٖدّدت تب شّب٠ٕ مٚ ١ل ٕقم آؾنبز دز ؾسا١ى قیسازداد قی٘زت ٕي٢یسد، ّْٓی٘لا ْٕی٠     

       ٙ ّیدت دز ّقب١ػیٚ ثیب    اقدا٠ّ إدبُ دٖٛید. ٍیرا دز ّدْیِ٘ حیق مٖتیسً اْتجبزدٖٛیدىبٓ م٘تیب

ّدت ٕقؽ ث٢ؿیتسٟ  بزدٖٛدىبٓ ثَٖدّدت ث٢ؿتس ث٘دٙ ٗ ثٚ ٢ْٛٔ د٢ٌٍ اْتجبزدٖٛدىبٓ م٘تبٙاْتج

اىیس ثید٠ٛ   مٖٖید.  زا ثس إجبؾت ٕؿدٓ اخجبز ثد ٗ مبٛؽ ز١ػیل غیق٘يق٢ْت غیٜبُ ا١فیب ّی٠     

 ّیدت  م٘تیبٙ ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ ؾسمت زا ثیٚ د٢ٍیٌ مٖتیسً اْتجبزدٖٛیدىبٓ      ّدت م٘تبٙ

ٛب ث٢ؿتس دز ّٓسل ّؿینلات ْٕب١ٖیدى٠ ٗ ْیدُ تقیبزٓ      ا١ٔ ؾسمت زٗد ٠ّمبٛؽ دٛد، إتُبز 

ثس ز١ػل  ّدت م٘تبٙ. ْٛيبُ ثب ا١ٔ إتُبز، اثس مبٖٛدٙ ثد٠ٛ دازاٟ غسزغ٢د سٕد٢قساز ىايلاْبت٠ 

ٚ دازاٟ  ٛیب  ؾیسمت میٚ   ؾی٘د  ٠ّ تس ثسخػتٚغق٘و ق٢ْت غٜبُ ٖٛيب٠ّ  اش  تیس ٔ ٢١پیب  ٟثٖید  زتجی

ّبٍن٢یت ٕٜیبدٟ ثبؾیٖد ردإیو ٗ      مْتیس ٗ ٕػجت  تس ف٢نٓحبم٢ْت ؾسمت٠، حق٘  غٜبّدازآ 

غسزغی٢د   س٢تیأث ، تیس ٟ ق٘دز ؾسا١ى ٗخ٘د ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ  زٗد ٠ٍّرا إتُبز  ؛(2018 12،ْٛنبزآ

ٗ ٗخی٘د ّبٍنیبٓ ٕٜیبدٟ ث٢ؿیتس،      ؾی٘د ثس ز١ػل غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ ؾسمت مْتس  ٛب ٠ثدٛ

ً  ل١ی دازاٟ غسزغی٢د مْتیس اش    ٟٛیب  ٠ثدٛ ؾ٘د، ثبْث مٖٖدٌٙ ١تٓدْبٌّ  ْٖ٘آ ثٚ  س٢تیأث ، غیب

ٗخ٘د ث٢ؿتس ّبٍنبٓ  مسدث٢بٓ  ت٘آ ٠ّمْتسٟ ثس مبٛؽ خًس غق٘و ق٢ْت غٜبُ داؾتٚ ثبؾٖد. 

ٗ اش ا١یٔ يس١یق ٕقیؽ     ؾیدٙ ٕٜبدٟ ثبْث ُٕبزت ث٢ؿتس ثس اْْیبً ٗ زفتیبز ّید١س١ت ٗ ؾیسمت     

 ٠حبٍت. ٠ٍٗ دز مٖدته٢ٓف  ،مٖٖد ٠ّدز ؾسمت ا١فب  ّدت م٘تبٙمٚ اْتجبزدٖٛدىبٓ زا  ٟا ٠ُٕبزت

ٙ ث٢ؿیتس اْتجبزدٖٛیدىبٓ   زا ، ا١ٔ ٕقؽ ُٕیبزت٠  ثبؾٖدّبٍنبٓ ٕٜبدٟ ن٢ٓف  مٚ ا١فیب   ّیدت  م٘تیب

 .مٖٖد ٠ّ

 

 . پیطیٌِ تحمیك3

ٛبٟ م٠ْ دز ّ٘زد ّ٘نِ٘ اقی٠َ پیطٗٛؽ إدیبُ ؾیدٙ     پطٗٛؽٛبٟ إدبُ ؾدٙ دز ثسزغ٠ 

ثسخ٠ اش ًّبٍٓبت مٚ ثٚ ق٘زت ّػتق٢ِ ١یب غ٢سّػیتق٢ِ ثیب ّ٘نیِ٘ پیطٗٛؽ      ثٚ اغت، ثٖبثسا١ٔ 
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 .ؾ٘د ٠اؾبزٙ ّ ،حبنس ّستجى ٛػتٖد

دز پطٗٛؽ ثٚ ثسزغ٠ تبث٢س غٜبّدازآ ٕٜبدٟ زا ثس ز١ػل غیق٘و  ( 2013ر 13مبٍٔ ٗ فبٕو 

ٛب ٕت٢دٚ ىسفتٖد مٚ ١ل زاثًٚ ّٖف٠ ّٖٓیبدازٟ ثی٢ٔ ا١یٔ دٗ    ق٢ْت ّ٘زد ثسزغ٠ قساز دادٕد. آٓ

ّتغ٢س ٗخ٘د دازد ٗ د٢ٌٍ ّٖف٠ ث٘دٓ ا١ٔ زاثًٚ زا دز ٕقؽ ُٕبزت٠ غٜبّدازآ ٕٜبدٟ ثس ّد١س١ت 

ث٢بٓ ْٕ٘دٕد. ش١سا ا١ٔ ٕقؽ ُٕبزت٠ اش إجبؾتٚ ؾدٓ اخجبز ثد مٚ ٕٜب١تب ّٖدیس ثیٚ ز١یصؼ ق٢ْیت     

دز پطٗٛؽ خ٘د ثیٚ  ( 2016ر 14. ٕتب١ح پطٗٛؽ إدزٗ ٗ ْٛنبزآمٖدؾ٘د، خَ٘ى٢سٟ ٠ّغٜبُ ٠ّ

ؾیسمت ٗ  ، غبختبز ٢ٛیبت ّید١سٙ   اثٜبّبت حػبثدازٟ، غبختبز ّبٍن٢ت غ٠ تبث٢س چٜبز ١ٗطى٠ثسز

 ٛیبٟ  ٕتب١ح پطٗٛؽ إٜٓب ٕؿبٓ داد مٚ غ٢ػتِ ازشؼ غٜبُ پسداختٖد. ٛبٟ آت٠ غق٘وٛب ثس فسآ١ٖد

ثیساٟ پٖٜیبٓ میسدٓ ٗ     ؾسمت يَجبٕٚ ّد١سآحبم٢ْت ؾسمت٠ غجت ّحدٗد مسدٓ زفتبز فسقت

ٓ  ؾی٘د ّی٠ خّْ آٗزٟ اخجبز ثد  زاثًیٚ ثی٢ٔ   خی٘د   دز پیطٗٛؽ ( 2015ر 15. پٖب١یبتع ٗ ْٛنیبزا

ٛب ثب اغتفبدٙ اش آٓ. زا ّ٘زد ثسزغ٠ قساز دادٕد غق٘و غٜبُز١ػل ؾسمت٠ ٗ  حبم٢ْت٢ّٓبزٛبٟ 

 مٚ ّبٍن٢ت ٕٜیبدٟ ثبْیث افیصا١ؽ   ٕت٢دٚ ىسفتٖد  2009تب  2002ٛبٟ غبًّؿبٛدٙ ي٠  6620

 ؾ٘د.ؾسمت ٠ّ غق٘و ق٢ْت غٜبُز١ػل 

( دز پطٗٛؿ٠ ثٚ ثسزغی٠ ازتجیبو ثی٢ٔ غسزغی٢د ثید٠ٛ ٗ اختٖیبة ّب٢ٍیبت٠        2015ر 16پت٢ب 

، ثسٕید  ٠ّی اختٖبة ّب٢ٍبت٠ ثیٚ میبز    مٚ فٓب٢ٍت ٠١ٛب ؾسمت ٕتب١ح تحق٢ق ٟٗ ٕؿبٓ داد پسداخت.

ٓ  سا٢ًی اخدازٕید.   ّیدت  م٘تبٙتْب١ٌ ث٢ؿتسٟ ثٚ اغتفبدٙ اش ثد٠ٛ ثب غسزغ٢د   17، ثیٕ٘ن٢ِ ٗ ْٛنیبزا

ّیب٠ٍ ثیس خًیس غیق٘و ق٢ْیت       ٟٛب ق٘زتقبث٢َت ّقب١ػٚ  س٢تأث( دز تحق٢ق٠ ثٚ ثسزغ٠ 2016ر

ّب٠ٍ ّ٘خت  ٟٛب ق٘زتقبث٢َت ّقب١ػٚ ث٢ؿتس اغت حبم٠  ٛب آٓغٜبُ پسداختٖد. ٕتب١ح تحق٢قبت 

 ت٘إید  ٠ّی ّیب٠ٍ   ٟٛیب  ق٘زتْٛچ٢ٖٔ قبث٢َت ّقب١ػٚ  ؾ٘د؛ ٠ّمبٛؽ خًس غق٘و ق٢ْت غٜبُ 

ْدُ تقبزٓ ايلاْبت ثبشاز زا مبٛؽ دادٙ ٗ ٗامٖؽ ثبشاز ٕػجت ثٚ خجس ثد زا تیب حیدٗدٟ میبٛؽ    

ؾیسمت اّس١نیب٠١    7712ٛیبٟ ّسثی٘و ثیٚ    ثیب اغیتفبدٙ اش دادٙ  ( 2018دإو ٗ ْٛنیبزآ ر  دٛد.

 ز١ػیل ثس زا  ّدتٛبٟ م٘تبٙ تبث٢س ثد٠ٛ 2014تب  1989ٛبٟ ؾسمت( ي٠ غبً -غبً 53052ر

ٔ آٓ. زا ّ٘زد ثسزغ٠ قساز دادٕد غق٘و ق٢ْت غٜبُ ٛیبٟ   ثید٠ٛ  ٕػیجت  ٛب ٕت٢دٚ ىسفتٖد مٚ ثی٢

ٛبٟ ؾسمتٗ ز١ػل غق٘و قػْت غٜبُ زاثًٚ ّٖف٠ ٗخ٘د دازد ٗ ا١ٔ زاثًٚ دز ث٢ٔ ّدت م٘تبٙ

ٓ 2018. دز غبً رتس اغتثسخػتٚ ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ مْتس،ثب   س٢تیأث ثیٚ ثسزغی٠    18( ٠َْ ٗ ْٛنیبزا

ؾیٕ٘دى٠ غیٜبُ ٗ   ٕقدق٢ْیت غیٜبُ ثیب دز ُٕیس ىیسفتٔ      حبم٢ْت ؾسمت٠ ثیس ز١ػیل غیق٘و    

 دٛید  ٠ّی ٕؿیبٓ   ٛیب  آٓپسداختٖید. ٕتیب١ح تحق٢قیبت     ىیس ٌ ١تٓدّتغ٢س  ْٖ٘آ ثٚزؾد  ٟٛب فسقت
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ثب حبم٢ْت ؾسمت٠ ثٜتس دازاٟ ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ مْتیسٟ ٛػیتٖد ٗ ا١یٔ     ٟٛب ؾسمت

 .ؾ٘د ٠ّزؾد ٗ ٕقد ؾٕ٘دى٠ غٜبُ تق١٘ت  ٟٛب فسقت ٢َٚٗغ ثٚزاثًٚ 

ؾیسمت يی٠    59ٛبٟ ّسثی٘و ثیٚ   ثب اغتفبدٙ اش دادٙ( 1391د١بٕت٠ ٗ ْٛنبزآ ر ،دز داخٌ 

ُ  ز١یصؼ  خًیس زا ثس  ّد١س١ت غسّب١ٚ دز ىسدؼتبث٢س  1390تب  1387دٗزٙ شّب٠ٕ  زا  ازشؼ غیٜب

ثسزغ٠ ْٕ٘دٕد. ٕتب١ح پطٗٛؽ إٜٓب ٕؿبٓ داد مٚ ثب افصا١ؽ ّد١س١ت غیسّب١ٚ دز ىیسدؼ، ز١ػیل    

. دز پطٗٛؿی٠ د١يیس، ٗد١ٓی٠ ٕ٘قیبث٠ ٗ     ١بثید ٛبٟ ث٘زغ٠ مبٛؽ ّی٠ غق٘و ق٢ْت غٜبُ ؾسمت

ثیٚ   1383-91غیبٍٚ   9ؾسمت يی٠ دٗزٙ   80ٛبٟ ّسث٘و ثٚ ثب اغتفبدٙ اش دادٙ( 1393زغت٠ْ ر

ٛبٟ تبث٠١َ٘ ٕت٢دٚ ىسفتٖید میٚ دزقید ّبٍن٢یت ٕٜیبدٟ      دػت٢ل ٗ دادٙمْل ّدً زىسغ٢٘ٓ ٍ

ٛب پع اش تقػ٢ِ غٜبّدازآ ٕٜبدٟ ثٚ دٗ ىسٗٙ ؾ٘د. آٓثبْث افصا١ؽ خًس غق٘و آت٠ غٜبُ ٠ّ

فٓبً ٗ غ٢سفٓبً، ٕت٢دٚ ىسفتٖد مٚ ّبٍنبٓ ٕٜیبدٟ فٓیبً دازاٟ تیبث٢س ّٖفی٠ ّٖٓیبداز ٗ ّبٍنیبٓ       

ٚ ّٖٓبداز ثس خًس غق٘و ق٢ْت غٜبُ ٠ّ ٕٜبدٟ غ٢سفٓبً دازاٟ تبث٢س ّثجت اٟ میٚ  ثبؾٖد ثٚ ىٕ٘ی

 تبث٢س ّبٍنبٓ ٕٜبدٟ غ٢سفٓبً دز ّقب١ػٚ ثب ّبٍنبٓ ٕٜبدٟ فٓبً ث٢ؿتس اغت.

ؾسمت  ٠89 ثب اغتفبدٙ اش ايلاْبت ّب٠ٍ ّسث٘و ثٚ دز پطٗٛؿ( 1393احْدپ٘ز ٗ ْٛنبزآ ر 

ز١ػل غق٘و ق٢ْیت غیٜبُ   زا  ثس ٛبٟ ؾسمت تبث٢س ١ٗطى٠ 1386-92غبً  7ثساٟ دٗزٙ شّب٠ٕ 

ازشؼ ثیبشاز ثیٚ    مٚ ّتغ٢سٛبٟ ىسآ ٕؿبٓ دادا١ٔ پطٗٛؽتب١ح پطٗٛؽ ّ٘زد ثسزغ٠ قساز دادٕد. ٕ

غیق٘و   ز١ػیل  ثبْیث  إداشٙ ؾسمت ت٘ث٢ٔ،Qٕػجت  ثبشدٙ دازا٠١،(، M/Bازشؼ دفتسٟ غٜبُ ر

قبحجبٓ غسّب١ٚ ثیب  دٖٛد ٠ٍٗ ث٢ٔ دٗ ّتغ٢س اٛسُ ّب٠ٍ ٗ  ثبشدٙ حق٘  زا مبٛؽ ٠ّ ق٢ْت غٜبُ

ثب اغیتفبدٙ اش  ( 1395فسٗغ٠ ٗ غبم٢ب٠ٕ ر ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ زاثًٚ ّٖٓبدازٟ ١بفت ٕؿد.

ث٢ٔ  زاثًٚ ثٚ ثسزغ1393٠تب  1388ؾسمت ي٠ دٗزٙ شّب٠ٕ ؾؽ غبٍٚ  102ٛبٟ ّسث٘و ثٚ دادٙ

ٓ ا١ٔ دٗ ّحقق ٕؿبپطٗٛؽ ٛبٟ ١بفتٚغق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ پسداختٖد. ٗ خًسغسزغ٢د ثد٠ٛ 

میبٛؽ  ز١ػل غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ تیبث٢س  ، ٢ّصآ غسزغ٢د ثد٠ٛثب افصا١ؽ رمبٛؽ( مٚ  داد

ؾسمت٠ زا ثیس خًیس    حبم٢ْتٛبٟ تبث٢س ٢ّٓبز( 1395، احْدٟ ٗ دزغٚ رسا٢ًاخ. ١بثد٠ّ رافصا١ؽ(

ٚ     إد. ٕتب١ح غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ ّ٘زد ثسزغ٠ قساز دادٙ اش ٢ّیبٓ   پیطٗٛؽ ث٢یبٕيس ا١یٔ ثی٘د می

ٟ تٖٜب ؾسمت٠، زاٛجسٟ ٢ّٓبزٛبٟ إتببث٠ ثساٟ  ثیب   تْسمص ّبٍن٢ت دازاٟ زاثًٚ ّثجت ٗ ّٖٓیبداز

 ت ّد١سٙب، اغتقلاً اْهبٟ ٢ّٛد١س١ت٠ّبٍن٢ت  ٠ٍ ّتغ٢سٛبٟٗ ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ دازٕد

ْبّیٌ   ّد١سٙ ٗ ّد١ستب٢َٗفٚ زه٢ع ٢ٛ ٚ ث٘دٓٗ دٗىبٕ غٜبّدازآ ٕٜبدّٟبٍن٢ت ؾسمت، دزقد 

ّقیدُ  ٕدفی٠ ( 1396. دز غبً ردازد ُؾسمت تبث٢س ّٖف٠ ٗ ّٖٓبدازٟ ثس خًس غق٘و ق٢ْت غٜب
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ٚ  5ؾیسمت دز دٗزٙ شّیب٠ٕ    42ٛبٟ ّسث٘و ثٚ ثب اغتفبدٙ اش دادٙ دز تحق٢ق خ٘د  1389-93غیبٍ

ّی٘زد ثسزغی٠ قیساز    ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ  زا ثبٕٜبدٟ  دزقد ّبٍن٢ت غٜبّدزآزاثًٚ ث٢ٔ 

ٛبٟ پطٗٛؽ ٟٗ ٕؿبٓ داد مٚ ثب افصا١ؽ دزقد غٜبّدازآ ٕٜبدٟ، خًس غیق٘و ازشؼ  داد. ١بفتٚ

( يیبٍّ شازٟ ٗ  1397دز غیبً ر  ١بثید. ؾسمت میبٛؽ ّی٠  ْٛصّب٠ٕ ق٢ْت غِٜ غٜبُ ؾسمت ٗ 

 ٟٛیب  ؾیسمت غیبختبز ثید٠ٛ ثیس ز١ػیل غیق٘و ق٢ْیت غیٜبُ دز         س٢تیأث ْجدا٠ٍَٜ ثٚ ثسزغی٠  

سداختٖد. ٕتب١ح ا١ٔ تحق٢ق ٕؿبٓ داد غیبختبز ثید٠ٛ   دز ث٘زظ اٗزا  ثٜبداز تٜسآ پ ؾدٙ سفت١ٚپر

 دازد. ّٟٖٓبدازدز ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ زاثى 

اْتْیبدٟ ّید١س١ت ٗ ز١ػیل    زاثًٚ ث٢ٔ ثی٢ؽ  دز تحق٢ق٠ ثٚ ثسزغ٠ ( 1397ثؿن٘ٙ ٗ مؿبٗزش ر

يی٠   ث٘زغی٠ ؾیسمت   71ٛبٟ ّسث٘و ثیٚ   ٛب ثب اغتفبدٙ اش دادٙغق٘و ق٢ْت غٜبُ پسداختٖد. آٓ

ث٢ٖی٠ غی٘د ٗ    اْتْبدٟ ّد١سآ ثب ٢ّٓبز پ٢ؽٕت٢دٚ ىسفتٖد مٚ ث٢ؽ 1394ا٠ٍ  1382ٛبٟ  غبً

ٛب ثس ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ ثس اغبظ ٕ٘غبٓ ثبلا ثٚ پب٢١ٔ ٗ غی٢يْبٟ   زؾد غ٢سْبدٟ دازا٠١

اْتْیبدٟ ّید١سآ،   د١يیس ثیب افیصا١ؽ ثی٢ؽ     ْجیبزت  حدامثسٟ تأث٢س ّػتق٢ِ ٗ ّٖٓبدازٟ دازد. ثٚ

 .ى٢سٕد دز ّٓسل ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ ث٢ؿتسٟ قساز ٠ّ ٛب ؾسمت

ٟ مٖٖدٙٛبٟ پ٢ؿ٢ٔ دز ا١سآ تبث٢س ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ ثٚ ْٖ٘آ ْبٌّ تٓد١ٌدز ّدِْ٘، دز پطٗٛؽ

ّدت ٗ ز١ػل غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ ّ٘زد ثسزغ٠ قساز ٛبٟ م٘تبٙزاثًٚ ث٢ٔ غسزغ٢د ثد٠ٛ

( 2018 ،، دإو ٗ ْٛنبزآّثلاٛب رپطٗٛؽاش  ٟ م٠ْدز خبزج اش مؿ٘ز تٓداد اّبٕيسفتٚ اغت؛ 

ٛبٟ م٘تبٙ ّدت ٗ ز١ػل غق٘و ثٚ ثسزغ٠ تبث٢س ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ ثس زاثًٚ ث٢ٔ غسزغ٢د ثد٠ٛ

 آت٠ ق٢ْت غٜبُ پسداختٚ ؾدٙ اغت.

 پژٍّص رٍش .4

زٗد ٕتب١ح آٓ ّ٘زد اغتفبدٙ فٓبلآ مٚ إتُبز ٠ّٗ اش إٓدب٠١ تدسث٠ؾجٚ ا١ٔ پطٗٛؽ زٗؼ 

ٛبٟ ا١ٔ پطٗٛؽ ثب اغتفبدٙ اش فسن٢ٚ اش ِٕ٘ مبزثسدٟ اغت. اش يسف٠ثبشاز غسّب١ٚ قساز ى٢سد، 

٠ْٕ٘ پطٗٛؽ ى٢سٕد، ٍرا ٛبٟ قجٌ ّ٘زد آشّ٘ٓ قساز ٠ّٛبٟ ّسث٘و ثٚ ىصازؼ ّب٠ٍ غبًدادٙ

اش ثسزغ٠ خبّٓٚ آّبزٟ  مٚ پع تحق٢ق ثٚ ا١ٔ ق٘زت اغت إدبُ. ّساحٌ اغتز١ٗدادٟ پع

ٗ دز  حرف ّحقق ٛبٟ ّ٘زد ُٕس١ٗطى٠ فبقد ٛبٟؾسمت ،1387-96پطٗٛؽ ي٠ دٗزٙ شّب٠ٕ 

 اشآٓ پع ىسد١د؛إتببة  خبّٓٚ غسثبً ؾدٙثبق٢ْبٕدٙ ثٚ ْٖ٘آ  ؾسمت 167د تٓدا اّس ٕٜب١ت
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فسن٢بت  ت١دزٕٜباغتبساج ٗ  ٛب ؾسمتّب٠ٍ  ٟٛب ق٘زتتحق٢ق اش مداً ٗ  ّدُٕس ّٟتغ٢سٛب

 .ؾدٕدتحق٢ق آشّ٘ٓ 

 

 پژٍّص یّاِ یفرض .5

(، ز١ػل غبً ل١رمْتس اش  ّدت م٘تبٙدازاٟ غسزغ٢د  ٟٛب ٠ثدٛثب افصا١ؽ  فرضیِ اٍل: 

 .١بثد غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ مبٛؽ ٠ّ

ثیس میبٛؽ ز١ػیل غیق٘و آتی٠       ّدت م٘تبٙدازاٟ غسزغ٢د  ٟٛب ٠ثدٛاثس  فرضیِ دٍم: 

 (، ث٢ؿتس اغت.تس ف٢نٓر تسٔ ٢١پبثب ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ  ٛب٠١ ق٢ْت غٜبُ دز ؾسمت

 

 هتغیرّا یریگ اًذازُپژٍّص ٍ  یّا هذل .6

 .( اغتفبدٙ ؾدٙ اغت2( ٗ ر1ر ٟٛب ّدًآشّ٘ٓ فسن٢ٚ اًٗ ٗ دُٗ ثٚ تست٢ت اش  ثساٟ

 :1ّدً 
                                                

               
 2ّدً 

 

                                           

                                     

      

 

NCSKEWi,t: ؛غٜبُ ْت٢ق غق٘و ػل١ز 

STi,t :؛ّدت م٘تبٙ ٟٛب ٠ثدٛ د٢غسزغ INST i,t :ٟ؛ ٕٜبد ت٢ّبٍنLeverage i,tٍ٠؛ : اٛسُ ّب

SIZE i,t؛  : إداشٙ ؾسمتROA i,t :؛ ٛب ٠١دازا ثبشدٙ ٕسهMTB i,t ٕػجت ازشؼ ثبشاز ثٚ ازشؼ :

 .ُحق٘  قبحجبٓ غٜب ٟدفتس

 

 ّتغ٢سٛبٟ دٗ ّدً ثٚ ؾسح ش١س اغت: ٟس٢ى إداشٕٙح٘ٙ 

 

 هتغیر ٍاتستِ .1-6

آٓ  ٟس٢ى إداشٙمٚ ثساٟ  غٜبُ اغت ّتغ٢س ٗاثػتٚ پطٗٛؽ حبنس ز١ػل غق٘و آت٠ ق٢ْت 
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 : ( اغتفبدٙ ؾدٙ اغت1( ثٚ ؾسح زاثًٚ ر2001رچٔ ٗ ْٛنبزآازاهٚ ؾدٙ ت٘غى ّدً اش 

 

NCSKE     = - [n (n-1)3/2 ∑    ] / [(n-1)(n-2)( ∑    )3/2]               1زاثًٚ ر)  

  

تٓداد ثبشدٙ ّبٛبٕٚ  t  ٗnّبٙ  ٟثسا iثبشدٙ ّبٛبٕٚ خبـ ؾسمت  ٝدٖٛد ٕؿبٓ     دز ّدً ف٘ ، 

افصا١ؽ  ،ّدًا١ٔ دز . ؾ٘د ٠ّ( ّحبغجٚ 2اغت مٚ اش زاثًٚ ر ٠غبً ّبٍ ٠دز ي ؾدٙ ّؿبٛدٙ

ؾسمت دز ّٓسل ز١صؼ ق٢ْت غٜبُ ث٢ؿتسٟ ث٢بٕيس آٓ اغت مٚ ّقداز نس١ت ّٖف٠ چٍ٘ي٠ 

 .قساز دازد

                                              (2زاثًٚ ر

                                                       

(3زاثًٚ ر                                                                                                                        

ؾبخف  ثس اغبظثبشدٙ ّبٛبٕٚ ثبشاز ر     ٗ  tّبٙدز  jثبشدٙ غٜبُ ؾسمت      ،3 ٟ دز زاثًٚ 

 ثبشاز( اغت.

 

 هتغیر هستمل. 2-6

اغت. ا١ٔ ّتغ٢س اش حبقٌ تقػ٢ِ  ّدت م٘تبٙ د٢غسزغثب  ٟٛب ٠ثدّٛتغ٢س ّػتقٌ پطٗٛؽ  

ٛػتٖد( ثس  غبٍٚ ل١ردازاٟ غسزغ٢د  ؾٕ٘د ٠ّثَٖدّدت٠ مٚ دز غبً آ١ٖدٙ غسزغ٢د  ٟٛب ٠ثدٛ

 ٟٛب ٠ثدٛچٖد دزقد  دٛد ٠ّا١ٔ ّتغ٢س ٕؿبٓ  دزٗاقّ. د١آ ٠ّثٚ دغت  ثَٖدّدت ٟٛب ٠ثدٛمٌ 

 (.2016ردإو ٗ ْٛنبزآ،  ٛػتٖد غبً ل١ثَٖدّدت دازاٟ غسزغ٢د مْتس اش 

 

 گر لیتؼذهتغیر . 3-6

ٚ   غٜب٠ّث٢بٕيس دزقد ( اغت مٚ INSTىس پطٗٛؽ ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ ر ّتغ٢س تٓد١ٌ   اغیت می

غیبلإٚ   ٟٛیب  ىیصازؼ . دزقد ّبٍن٢ت غٜبّدازآ ٕٜبدٟ اش دازددز اخت٢بز غٜبّدازآ ٕٜبدٟ قساز 

 ٟٛیب  ؾیسمت ١یب   ثٚ دغیت آّیدٙ اغیت. غیٜبّدازآ ٕٜیبدٟ ثیٚ اؾیببـ حقی٘ق٠         س١ّٙد ئت٢ٛ

ّت٘غى ٕػجت  ي٘ز ثٚمٚ ثبؽ ثصزى٠ اش غٜبُ زا دز اخت٢بز دازٕد ٗ  ؾ٘د ٠ّىفتٚ  ٟىرازٚ ١غسّب
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ٚ  . ثبؾٖدث٢ؿتسٟ ثسخ٘زداز ٠ّاش ايلاْبت  ،فسدٟ حق٢ق٠ ٗ ىرازآٚ ١غسّبثٚ  ىیرزآ  ا١یٔ غیسّب١

 (.2001 19رث٘ؼ، ثبؾٖد٠ّ...ٗ ّ٘غػبت ّب٠ٍ اْتجبزٟ ٗ  ٛبثبٕلٛبٟ ث٢ْٚ، ؾبٌّ ؾسمت

اش ٢ّبٕیٚ ٕػیجت    ،يس١اش ْٛید نی٢ٓف ٗ قیٟ٘    ثب ّبٍن٢یت ٕٜیبدٟ    ٟٛب ؾسمتتفن٢ل  ثساٟ 

دازاٟ ٕػیجت ّبٍن٢یت ٕٜیبدٟ     ٟٛب ؾسمتمٚ  ٟا ىٕ٘ٚ ثٚ ؾد؛اغتفبدٙ  ٛسغبًّبٍن٢ت ٕٜبدٟ دز 

ْدد ١ل تَٓق ىسفیت. ثیٚ    ٛب آٓثب ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ ن٢ٓف ٗ ثٚ  ٟٛب ؾسمت ْٖ٘آ ثٚمْتس اش ٢ّبٕٚ 

 ْدد قفس اختكبـ دادٙ ؾد. ر ّبٍن٢ت قٟ٘( ٛب ؾسمتغب١س 

 

 هتغیرّای کٌترل. 4-6

دز ا١ٔ پطٗٛؽ ّتغ٢سٛبٟ اٛسُ ّب٠ٍ، إداشٙ  (2016ر ثس ّجٖبٟ تحق٢ق دإو ٗ ْٛنبزآ 

ّتغ٢س  ْٖ٘آ ثٚٛب ٗ ٕػجت ازشؼ ثبشاز ثٚ ازشؼ دفتسٟ حق٘  قبحجبٓ غٜبُ  ؾسمت، ثبشدٙ دازا٠١

 مٖتس٠ٍ دز ُٕس ىسفتٚ ؾدٙ اغت.

. دز د١ی آ ٠ّی ثیٚ دغیت    ٛیب  ١ی٠ دازاثٚ ازشؼ دفتسٟ مٌ  ٛب ٠ثدٛاش ٕػجت مٌ  اّرم هالی: 

ّٖبثّ ّب٠ٍ ٗ ٕقد١ٖي٠ ثب ّؿنٌ ّ٘اخٚ ٛػتٖد، احتْبً ث٢ؿتسٟ  ٢ٔتأّمٚ ثٚ ٍحبٌ  ٠١ٛب ؾسمت

احتْبً غق٘و ق٢ْت  ت٘إد ٠ّمٚ  (2009 20،ثساٟ اقبّٚ دْبٟٗ حق٘ق٠ ٗخ٘د دازد رخبٓ ٗ ٗاتع

 غٜبُ زا افصا١ؽ دٛد.

دز تٓداد ش١بدٟ اش تحق٢قبت ّب٠ٍ ٗ حػبثدازٟ خٜت ّحبغجٚ إداشٙ  اًذازُ ضرکت: 

ٛبٟ آٓ ؾسمت اغتفبدٙ ؾدٙ اغت. ثب ت٘خٚ ثٚ ثبلا ث٘دٓ ٕسه ت٘زُ دز ؾسمت اش خّْ دازا٠١

ٛب، دز ا١ٔ پطٗٛؽ، إداشٙ ؾسمت اش ٛب ت٘غى ثسخ٠ ؾسمتمؿ٘ز ٗ ْدُ تدد١د ازش١بث٠ دازا٠١

مٖٖد مٚ ( ث٢بٓ 2010٠ّفسٗؼ ؾسمت ثدغت آّدٙ اغت. م٢ِ ٗ ضإورٍيبز١تِ يج٠ٓ٢ يس١ق 

م٢ف٢ت ىصازؾيسٟ فصا١ؽ يلاْبت ّب٠ٍ ٗ ٕٜب١تب افصا١ؽ اش إي٢صٙ مبف٠ خٜت اٛبٟ ثصزه ؾسمت

ؾ٘د مٚ اخجبز ّٖف٠ دز ؾسمت مْتس إجبؾتٚ ؾدٙ ٗ ز١ػل ا١ٔ إي٢صٙ ثبْث ٠ّ. ثسخ٘دازٕدّب٠ٍ 

 .غق٘و ق٢ْت غٜبُ ؾسمت مبٛؽ ١بثد

ؾیسمت   ٛبٟؾسمت ثٚ ازشؼ دفتسٟ دازا٠١ غ٘د خبٍفاش حبقٌ تقػ٢ِ  ّا: تازدُ دارایی 

 آ١د.ٚ دغت ٠ّدز پب١بٓ دٗزٙ ث

( 2009خیبٓ ٗ ٗاتیع ر   ًسثت ارزش تازار تِ ارزش دفتری حمَق صااحثاى ساْام:   

ازشؼ ثیبشاز ثیٚ ازشؼ دفتیسٟ حقی٘  قیبحجبٓ غیٜبُ،       ثصزه ثب ٕػجت  ٟٛب ؾسمتاْتقبد دازٕد 
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ثبشدٙ غٜبُ ا١ٔ  زٗد ٠ّخ٘د دازٕد. ثٚ ْلاٗٙ إتُبز  ٟزٗ  ؽ٢پث٢ؿتسٟ  ٟىرازٚ ١غسّب ٟٛب فسقت

پیس   ٛیب  آٓمیٚ ثیبشدٙ غیٜبُ     ٠١ٛیب  ؾیسمت ، ٕ٘غبٓ ث٢ؿتسٟ داؾتٚ ثبؾد. اش يسف د١يس ٛب ؾسمت

 ؾیسا١ى ثصزىی٠ زا تدسثیٚ مٖٖید. ا١یٔ      ٟٛیب  ب١ٓشاغت، احتْبً ث٢ؿتسٟ ٗخ٘د دازد مٚ  تس ٕ٘غبٓ

 احتْبً ز١صؼ ق٢ْت غٜبُ زا ٢ٕص افصا١ؽ دٛد. ت٘إد ٠ّ

 

 یریگ ًوًَِجاهؼِ آهاری، ًوًَِ ٍ رٍش  .7

ؾدٙ دز ثی٘زظ اٗزا  ثٜیبداز   ٛبٟ پر١سفتٚؾسمت تْب٠ّخبّٓٚ آّبزٟ ا١ٔ تحق٢ق ؾبٌّ      

-ؾدٙ اغتفبدٙ ؾدٙ اغت؛ ثٚ ا١ٔ ق٘زت میٚ ؾیسمت  اش خبّٓٚ غسثبًدز ا١ٔ تحق٢ق  اغت.تٜسآ 
ّبٕدٙ ثیٚ ْٖی٘آ خبّٓیٚ    ٛبٟ ثبق٠ٛبٟ فبقد چٜبز ١ٗطى٠ ش١س اش خبّٓٚ حرف ٗ دز ٕٜب١ت ؾسمت

ً  زٕٗد إتبیبة  ٛبٟ پطٗٛؽ قساز ىسفتٖد. آشّ٘ٓ فسن٢ٚغسثبً ؾدٙ ّجٖبٟ  دز  ؾیدٙ خبّٓیٚ غسثیب

 ازاهٚ ؾدٙ اغت. 1ٕيبزٙ 

دز ثی٘زظ فٓیبً    1396ٗ تب پب١بٓ غبً  ؾدٙ  سفت١ٚپردز ث٘زظ  87ؾسمت قجٌ اش غبً  -1

 ؛ثبؾد

 ؛ّب٠ٍ ثبؾد ٟىس ٗاغًٚٗ  ٛب ٖو١َٛد، ٟىرازٚ ١غسّب ٟٛب ؾسمتؾسمت ٕجب١د اش ىسٗٙ  -2

ّٖت٠ٜ ثٚ پب١بٓ اغفٖد ثبؾد ٗ ي٠ ثبشٙ شّیب٠ٕ تحق٢یق تغ٢٢یس غیبً      غبً ّب٠ٍ ؾسمت -3

 ؛ّب٠ٍ ٕداؾتٚ ثبؾد

 ٛب دز دغتسظ ثبؾد. ايلاْبت ّب٠ٍ ؾسمت -4

 

 رًٍذ اًتخاب ًوًَِ :1ًگارُ 

 505 96دز ث٘زظ دز پب١بٓ غبً  ؾدٙ سفت١ٚپر ٟٛب ؾسمتتٓداد مٌ 

 ٢ّٓبزٛب:

 (176ر إد ٕج٘دٙدز ث٘زظ فٓبً  87-96مٚ دز قَْسٗ شّب٠ٕ  ٠١ٛب ؾسمتتٓداد 

 (62ر .إد ؾدٙدز ث٘زظ پر١سفتٚ  87ثٓد اش غبً  ٠١ٛب ؾسمتتٓداد 

ٛب ١ب  ّب٠ٍ، ثبٕل ٟٛبٟ ىس ٗاغًٚ ،ٛبٟ ىرازٚ ١غسّبَٛد١ٖو،   ٚ خصم ٠١ٛب ؾسمتتٓداد 

 .إد ث٘دٙ ٛب ٖو١ص٢ٍ
 (45ر

آٓ  ١٠ب غبً ّبٍ إد دادٙ ٠س غبً ّب٢٢ٍمٚ دز قَْسٗ شّب٠ٕ تحق٢ق تغ ٠١ٛب ؾسمتتٓداد 

 .ػت٢ّٕٖت٠ٜ ثٚ پب١بٓ اغفٖد 
 (53ر

 (2ر .ػت٢ٕدز دغتسظ  ٛب آٓايلاْبت  مٚ دز قَْسٗ شّب٠ٕ تحق٢ق ٠١ٛب ؾسمتتٓداد 
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خبّٓٚ غسثبٍيسٟ ؾدٙ  ْٖ٘آ ثٚت مؾس 167ثبلا، تٓداد  ٟبزٛب٢ّٓ تْب٠ّثٓد اش ّدُٕس قساز دادٓ 

 –غبً  1670ثٚ  1396ٍغب١ت  1387ّؿبٛدات ّب ي٠ ثبشٙ شّب٠ٕ  زٗٔ ١اشا ؛ثبق٢ْبٕدٙ اغت
قٖب١ّ  ن٢لْٕٕ٘ٚ ثٚ تف ٟٛب تمتٓداد ؾس 2. دز ٕيبزٙ زغد ٠ّؾسمت(  167× غبً  10ؾسمت ر

 ازاهٚ ؾدٙ اغت.
 

 ًوًَِ تر حسة صٌؼت یّا ضرکت یغ فراٍاًیتَز :2ًگارُ 

 
 پژٍّص یّاِ یفرضآزهَى ٍ ًتایج  .8

 َى خطییهذل رگرس هفرٍضات یتررس .1-8

 ثسزغی٠ ؾی٘د  ثساٟ اغتفبدٙ اش ّدً زىسغ٢٘ٓ، اثتدا ثب١ید ّفسٗنیبت ملاغی٢ل زىسغی٢٘ٓ      

 ثػ٢بز ِّٜ ثسزغ٠ ؾدٙ اغت.ٍرا دز اداّٚ تٓدادٟ اش ّفسٗنبت  ؛(1394رافلاي٠ٕ٘،

 

 ّا واًذُیتالػذم ٍجَد خَدّوثستگی  .1-1-8

 ،قیساز دازد  5/2تیب   5/1ث٢ٔ ّقبد١س ثحسا٠ٕ ٕتب١ح حبقٌ اش آشّ٘ٓ دٗزث٢ٔ ٗاتػ٘ٓ اشإٓدبمٚ 

 غس١ب٠ٍ ٗخ٘د ٕدازد. ٠ٛبٟ پطٗٛؽ ّؿنٌ خ٘دْٛجػتي ّدً ْبٕد٢ٙث٢ٔ ثبق دٛد ٠ٕؿبٓ ّ
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 یخَدّوثستگج آزهَى یًتا :3ًگارُ 

 ؾْبزٙ ّدً
 ٔ ٗاتػ٢ٓ٘دٗزث ٠خ٘دْٛجػتيآشّ٘ٓ 

 ٠خ٘دْٛجػتي ٔ ٗاتػ٢ٓ٘آّبزٙ دٗزث

 ٕدازد 283/2 (1ّدً ر

 ٕدازد 979/1 (2ّدً ر

 ٛبٟ پطٗٛؽ ّأخر: ١بفتٚ

 آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس .2-1-8

پبىیبٓ اغیتفبدٙ ؾیدٙ     -ٌ ٕبْٛػب٠ٕ ٗاز١بٕع پػْبٕدٛب اش آشّ٘ٓ ثیسٗؼ نثسزغ٠ ّؿ ثساٟ

 ّٖٓنع ؾدٙ اغت. 4اغت مٚ ٕتب١ح خسٗخ٠ آشّ٘ٓ دز ٕيبزٙ ؾْبزٙ 

 

 اًسیٍار یآزهَى ًاّوساًج یًتا -4ًگارُ 

 پبىبٓ -بٕع ثسٗؼ١ٗاز ٠آشّ٘ٓ ٕبْٛػبٕ

 ؾْبزٙ ّدً
 ٠ٕبْٛػبٕ

ّقداز 

 احتْبً
 آّبزٙ آشّ٘ٓ

 (1ّدً ر 877/234 000/0 دازد

 (2ّدً ر 969/231 000/0 دازد

 ٛبٟ پطٗٛؽ ّأخر: ١بفتٚ

پطٗٛؽ، ثب ٕبْٛػب٠ٕ ٗاز١یبٕع ثیساٟ    ٟٛب ّدًثساٟ ثسآٗزد  ؾ٘د ٠ّمٚ ّؿبٛدٙ  ي٘ز ْٛبٓ

ٛب اش نس١ت  ٔ ّد١ًبٕع دز ا١ٗاز ٠ٌ ٕبْٛػبٕنزفّ ّؿ ٟثسا .ٛػت٢ِ زٗ زٗثٚخًبٛبٟ زىسغ٢٘ٓ 

 .٠ّ ؾ٘دتكح٢ح ٗا١ت اغتفبدٙ 

 

 تیي هتغیرّای هستمل یخط ّن ًثَدى .3-1-8

. اغتؾدٙ اغتفبدٙ  VIF ٠خً ِّٛدً اش آشّ٘ٓ  ٟسٛب٢ٔ ّتغ٢ث ٠خً ِٛ ٠ثسزغ ُّٖ٘ز ثٚ

ثبؾید،   پٖحْتس اش مّػتقٌ  ّٟتغ٢سٛب ٟثسا VIFچٖبٕچٚ ّقداز آّبزٙ  VIF ٠دز آشّ٘ٓ ِٛ خً

ِ ٕتب١ح خسٗخ٠ آشّی٘ٓ   .ٗخ٘د ٕدازد ٠خً ِّٛػتقٌ  ٟسٛب٢ٔ ّتغ٢ث دز خیداًٗ   VIF ٠خًی  ٛی

 VIFّقداز  ٖن١ٚا( ّٖٓنع ؾدٙ اغت. ثب ت٘خٚ ثٚ 8ٗ  7 ٟٛب ٕيبزٙر  آشّ٘ٓ ّسث٘و ثٚ ٛس فسن٢ٚ

 ٗخ٘د ٕدازد ٠خً ِٛاغت، ّؿنٌ خدٟ  دٙتْب٠ّ ّتغ٢سٛب مْتس اش 
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 ّای اًتخاب ًَع هذل آزهَى .2-8

ٛبٟ پطٗٛؽ، ثٚ إتببة اٍيٟ٘ ّٖبغت ثساٟ ّدً زىسغ٠ٕ٘٢ پسداختٚ  قجٌ اش آشّ٘ٓ فسن٢ٚ 

 ٟٛیب  تَف٢قی٠ دز ثساثیس ّیدً دادٙ    ٟٛیب  ٢ٍْیس ّیدً دادٙ   Fؾدٙ اغت. اثتدا ثب اغتفبدٙ اش آشّ٘ٓ 

ازاهیٚ ؾیدٙ اغیت. ّقیداز      ٢ٍ5ْیس دز ٕيیبزٙ ؾیْبزٙ     F. ٕت٢دٚ آشّ٘ٓ إتببة ؾدٙ اغتتسم٢ج٠ 

ٍرا ثیساٟ آشّی٘ٓ    اغت؛ 05/0 ٟداز ٠ّٖٓمْتس اش غًح  ٢ٍ5ْس دز ٕيبزٙ ؾْبزٙ  F آّبزٙاحتْبً 

 ٛبٟ تسم٢ج٠ ّٖبغت اغت. ٛب اغتفبدٙ اش زٗؼ دادٙ فسن٢ٚ

إتبیبة   ُّٖی٘ز  ثٚ ،تسم٢ج٠ ٟٛب دز ثساثس دادٙ ٠ق٢تَف ٟٛب ّدً دادٙ ٕؿدٓ ثٚ د٢ٌٍ إتببة

ٔ ، تسم٢ج٠ ٠اثسات تكبدف ٟاثسات ثبثت تسم٢ج٠ دز ثساثس اٍي٘ ٟاٍي٘ إتبیبة ؾیدٙ    آشّ٘ٓ ٛبغیْ

ٛبغیْٔ دز   آّیبزٙ ازاهٚ ؾدٙ اغت. ّقداز احتْبً  5ٕت٢دٚ آشّ٘ٓ ٛبغْٔ دز ٕيبزٙ ؾْبزٙ  اغت.

% ٗ ثساٟ ّیدً دُٗ پیطٗٛؽ   5 ٟداز ٠ّٖٓثساٟ ّدً اًٗ پطٗٛؽ مْتس اش غًح  5ٕيبزٙ ؾْبزٙ 

اش اٍيیٟ٘ اثیسات    داًٗ پیطٗٛؽ ثب١ی   ٢ٚفسن% اغت؛ ٍرا ثساٟ آشّ٘ٓ 5 ٟداز ٠ّٖٓاش غًح  ث٢ؿتس

 .ؾ٘دثبثت ٗ ثساٟ آشّ٘ٓ فسن٢ٚ دُٗ اش اٍيٟ٘ اثسات تكبدف٠ اغتفبدٙ 

 

 ٍ ّاسوي هذل پژٍّص لیور Fًتایج آزهَى  :5ًگارُ 

 ؾسح
 آشّ٘ٓ ٛبغْٔ ٢ٍْس Fآشّ٘ٓ 

 ٕت٢دٚ P- Value آّبزٙ ٕت٢دٚ P- Value آّبزٙ

 000/0 751/1 ّدً اًٗ
ٛبٟ  دادٙ

 تسم٢ج٠
 اثسات ثبثت 027/0 624/12

 022/0 344/1 ّدً دُٗ
ٛبٟ  دادٙ

 تسم٢ج٠
 اثسات تكبدف٠ 979/1 682/7

 ٛبٟ پطٗٛؽ ّأخر: ١بفتٚ

 

 آهار تَصیفی پژٍّص. 3-8

ازاهٚ ؾیدٙ   6زٙ ؾْبزٙ ٕيبدز  ٛب ؾسمتم٠ْ پطٗٛؽ دز غًح مٌ  ٟسٛب٢ّتغ ٠ف٢آّبز ت٘ق 

دادٙ ؾدٙ اغیت، ٢ّیبٕي٢ٔ نیس١ت ّٖفی٠ چیٍ٘ي٠       ٕؿبٓ 6مٚ دز ٕيبزٙ ؾْبزٙ  ىٕ٘ٚ ْٛبٓ اغت.

ٗ ٢ّبٕیٚ آٓ ثساثیس    -202/0( مٚ ث٢بٕيس ز١ػل غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ اغت، NCSKEWغٜبُ ر

ىرازآ ٕٜیبدٟ   ىفت غسّب١ٚ ت٘آ ٠ّاغت. ثب ت٘خٚ ثٚ ٢ّبٕي٢ٔ ّتغ٢س ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ،  -182/0ثب 

اغیت ٗ   605/0ٛبٟ ْٕٕ٘ٚ زا دز تَْل دازٕد. ٢ّبٕي٢ٔ اٛسُ ّیب٠ٍ ثساثیس ثیب     غٜبُ ؾسمت 609/0
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. ش١بد اغیت ٛب  إد ٗ ز١ػل ْدُ پسداخت آٓ ْٕٕ٘ٚ ثٚ ثد٠ٛ ٗاثػتٚ ٟٛب ؾسمتا١ٔ اغت مٚ  د١ّؤ

اغیت میٚ ٕؿیبٓ     زقید د 31ثساثس ثیب   حدٗداً ّدت م٘تبٙاش يسف٠ ٢ّبٕي٢ٔ ّتغ٢س غسزغ٢د ثد٠ٛ 

 69دازاٟ غسزغ٢د مْتس اش ١ل غیبً ٗ   ٛب ؾسمتثَٖدّدت  ٟٛب ٠ثدٛ دزقد 31حدٗد  دٛد ٠ّ

ْٕٕ٘ٚ  ٟٛب ؾسمت ٟٛب ٠١دازا٢ّبٕي٢ٔ ٕسه ثبشدٙ  ٛػتٖد. غبً ل١دازاٟ غسزغ٢د ث٢ؽ اش  دزقد

١یل  ْٕٕ٘ٚ ثٚ اشاٟ ٛس  ٟٛب ؾسمتّت٘غى  ي٘ز ثٚ دٛد ٠ّ. ا١ٔ زقِ ٕؿبٓ اغت دزقد 10 جب١ًتقس

 .إد مسدٙثبشد٠ٛ مػت  10/0حدٗد  ٛب ٠١دازادز  ٟىرازٚ ١غسّبٗاحد 

 

 آهار تَصیفی هتغیرّای پژٍّص :6ًگارُ 

 ٢ٖ٢ِّْ ّبمص١ِْ ٢ّبٕٚ ٢ّبٕي٢ٔ ْلاّت اختكبزٟ ٕبُ ّتغ٢س
إحساف 

 ٢ّٓبز

 NCSKEW 202/0- 182/0- 179/2 623/2- 728/0 ز١ػل ز١صؼ ق٢ْت غٜبُ

 ST 307/0 241/0 976/0 001/0 241/0 ٛب ثد٠ٛغسزغ٢د 

 INST 609/0 711/0 958/0 0 303/0 ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ

 LEV 605/0 615/0 936/0 236/0 161/0 اٛسُ ّب٠ٍ

 SIZE 592/13 479/13 566/19 504/8 542/1 إداشٙ ؾسمت

 ROA 097/0 086/0 360/0 125/0- 095/0 ٛب ٕسه ثبشدٙ دازا٠١

ثٚ ازشؼ ٕػجت ازشؼ ثبشاز 

 دفتسٟ حق٘  قبحجبٓ غٜبُ
MTB 181/2 942/1 719/5 229/0 791/0 

 ٛبٟ پطٗٛؽ ّأخر: ١بفتٚ

 

 فرضیِ اٍل پژٍّص. 4-8

ّیدً دز  اغیت، ٍیرا    00/0ٗ غًح احتْیبً آٓ ثساثیس ثیب     803/4ثساثس ثب  Fآّبزٙ  ّقداز      

ٗاتػ٘ٓ، فبقد ّؿنٌ خ٘دْٛجػتي٠ اغیت.  -ث٘دٙ ٗ ثب ت٘خٚ ثٚ آّبزٙ دٗزث٢ٔ داز ٠ّٖٓحبٍت م٠َ 

 50دز میٌ دٗزٙ پیطٗٛؽ    دٛد ٠ّٕؿبٓ  ؾدٌٙ ١تٓدْلاٗٙ ثس آٓ، ٕتب١ح ّسث٘و ثٚ نس١ت ت٢٢ٓٔ 

ٕبؾ٠ اش ز١ػیل غیق٘و آتی٠ ق٢ْیت غیٜبُ ٗ       ّدت م٘تبٙٛبٟ  اش تغ٢٢سات غسزغ٢د ثد٠ٛ دزقد

 مْتیس اش دٙ ( VIFّقبد١س ْبٌّ ت٘زُ ٗاز١یبٕع ر ْٛچ٢ٖٔ  ؛ّتغ٢سٛبٟ مٖتس٠ٍ پطٗٛؽ ث٘دٙ اغت

 اغت. ٠خً ِّٛؿنٌ  ٕج٘دٓث٘دٙ مٚ ٕؿبٕيس 
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 ،دٛید  ٠ّٕؿبٓ  7ح ؾْبزٙ ١مٚ ٕتب ىٕ٘ٚ ْٛبٓدز زاثًٚ ثب ٕتب١ح آشّ٘ٓ فسن٢ٚ اًٗ پطٗٛؽ،  

ٗ ز١ػیل غیق٘و آتی٠ ق٢ْیت غیٜبُ دز غیًح میٌ         ّدت م٘تبٙٛبٟ  زاثًٚ ث٢ٔ غسزغ٢د ثد٠ٛ

 دٛید  ٠ّاغت. ا١ٔ ّ٘نِ٘ ٕؿبٓ  داز ٠ّٖٓ( 043/0ر tّٖف٠ ٗ ثب ت٘خٚ ثٚ احتْبً آّبزٙ  ٛب ؾسمت

ٗ فسنی٢ٚ اًٗ   دٛد ٠ّ، ز١ػل غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ زا مبٛؽ ّدت م٘تبٙٛبٟ  غسزغ٢د ثد٠ٛ

 .ؾ٘د ٠ّپطٗٛؽ پر١سفتٚ 
 

 ًتایج آزهَى فرضیِ اٍل پژٍّص -7ًگارُ 

 ْلاّت اختكبزٟ ّتغ٢سٛب
نسا١ت 

 زىسغ٠ٕ٘٢

إحساف 

 ٢ّٓبز

ّقداز 

 tآّبزٙ 

احتْبً 

 t آّبزٙ
VIF 

 --- C 568/0- 149/0 795/3- 000/0 نس١ت ثبثت

 ST 155/0- 077/0 017/2- 043/0 532/1 غسزغ٢د ثد٠ٛ

 LEV 093/0 054/0 711/1 089/0 760/5 اٛسُ ّب٠ٍ

 SIZE 012/0- 044/0 286/0- 774/0 748/4 إداشٙ ؾسمت

 ROA 209/0- 045/0 590/4- 000/0 958/5 ثبشدٙ دازا٠١

ٕػجت ازشؼ ثبشاز ثٚ ازشؼ 

 دفتسٟ حق٘  قبحجبٓ غٜبُ
MTB 0005/0 002/0 295/0 767/0 102/2 

R2 
R2 

 تٓدثٌ ؾدٙ
ّقداز 

 Fاحتْبً 

احتْبً 

 Fآّبزٙ 

-آّبزٙ دٗزث٢ٔ

 ٗاتػ٘ٓ

634/0 502/0 803/4 000/0 283/2 

 ٛبٟ پطٗٛؽ ّأخر: ١بفتٚ
 

 فرضیِ دٍم پژٍّص. 5-8

اش  دٛید  ٠ّی میٚ ٕؿیبٓ    اغیت  307/0ّیدً   ؾدٌٙ ١تٓددز ّدً دُٗ، ّقداز نس١ت ت٢٢ٓٔ  

ٗ دٗ ّتغ٢یس غسزغی٢د ثید٠ٛ، ّبٍن٢یت ٕٜیبدٟ      ت٘غى دزقد آٓ  7/30  ،تغ٢٢سات ّتغ٢س ٗاثػتٚ

 مْتیس اش دٙ ( VIFّقبد١س ْبٌّ ت٘زُ ٗاز١یبٕع ر . ؾ٘دت٘ن٢ح دادٙ ٠ّپطٗٛؽ  ّتغ٢سمٖتس٠ٍچٜبز

ٔ   آّدٙ دغت ث٠ًٚ اغت. ّقداز خ ّؿنٌ ِٛ ٕج٘دٓث٘دٙ مٚ ٕؿبٕيس  ٗاتػی٘ٓ   -ثساٟ آّیبزٙ دٗزثی٢

ٔ ؛ قساز دازد 5/2ٗ  5/1( ث٢ٔ 283/2ّدً ر ( ٢ٕیص  0000/0ر Fآّیبزٙ   ٟداز ٠ّٖٓی غیًح   ْٛچٖی٢

 ّدً حنب١ت دازد. ٟداز ٠ّٖٓاغت ٗ اش  05/0مْتس اش 

ّسث٘و ثیٚ ّتغ٢یس    t، ّقداز احتْبً آّبزٙ ؾ٘د ٠ّّؿبٛدٙ  8مٚ دز ٕيبزٙ ؾْبزٙ  ىٕ٘ٚ ْٛبٓ
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 دزقید  5اش  تیس ْم( ثساثس ثب قیفس ٗ  ST*INSTر ثد٠ٛ د٢غسزغّبٍن٢ت ٕٜبدٟ دز  نسة حبقٌ

ّبٍن٢یت   دٛید  ٠ّی اغت میٚ ٕؿیبٓ    242/0اغت. اش يسف٠ ّقداز نس١ت شا١ٗٚ ا١ٔ ّتغ٢س ثساثس ثب 

ٗ خًیس غیق٘و ق٢ْیت غیٜبُ زا      ّدت م٘تبٙ ٟٛب ٠ثدٕٜٛبدٟ ن٢ٓف، زاثًٚ ّٖف٠ ث٢ٔ غسزغ٢د 

. اش يسف٠ نیس١ت شا١ٗیٚ ّسثی٘و ثیٚ     ؾ٘د پر١سفتٚ ٢ٕ٠ّص  پطٗٛؽٍرا فسن٢ٚ دُٗ  ؛مٖد ٠ّتق١٘ت 

 ( ثساثس ثب8رٕيبزٙ ٗ دز ّدً دُٗ 155/0ثساثس ثب ّٖف٠ (7ر ٕيبزٙ ًّٗتغ٢س غسزغ٢د ثد٠ٛ دز ّدً ا

ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ ن٢ٓف زاثًٚ ث٢ٔ غسزغ٢د ثد٠ٛ ٗ ز١ػیل   دٛد ٠ّاغت مٚ ٕؿبٓ  238/0 ّٖف٠

دز ٕج٘د ّبٍن٢ت ٕٜیبدٟ نی٢ٓف، ثیٚ     مٚ ٟا ىٕ٘ٚ ثٚ ؛اغت مسدٙغٜبُ زا تق١٘ت غق٘و آت٠ ق٢ْت 

ُ      ٠ثدٛاشاٟ ٛس ١ل ٗاحد افصا١ؽ دز غسزغ٢د   155/0 ّقداز ز١ػیل غیق٘و آتی٠ ق٢ْیت غیٜب

افیصا١ؽ   238/0ثیٚ   ٠ٍٗ155/0 دز حه٘ز ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ ن٢ٓف، ا١یٔ ْیدد اش    ؛بثد١ ٠ّمبٛؽ 

 .بثد١ ٠ّ

 ًتایج آزهَى فرضیِ دٍم پژٍّص :8ًگارُ 

 ّتغ٢سٛب
ْلاّت 

 اختكبزٟ

نسا١ت 

 زىسغ٠ٕ٘٢

إحساف 

 ٢ّٓبز

ّقداز 

 t آّبزٙ

احتْبً 

 t آّبزٙ
VIF 

 --- C 041/0 067/0 610/0 541/0 نس١ت ثبثت

 ST 238/0- 062/0 837/3- 000/0 996/3 ٛب ٠ثد٢ٛد غغسز

 INST 618/0- 257/0 398/2- 018/0 255/1 ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ

غسزغ٢د ثد٠ٛ*ّبٍن٢ت 

 ٕٜبدٟ
ST*INST 242/0 066/0 636/3 000/0 076/4 

 LEV 033/0- 018/0 793/1- 073/0 627/1 اٛسُ ّب٠ٍ

 SIZE 002/0- 004/0 650/0- 515/0 089/1 إداشٙ ؾسمت

 ROA 090/0 031/0 896/2 003/0 686/1 ثبشدٙ دازا٠١

ٕػجت ازشؼ ثبشاز ثٚ 

ازشؼ دفتسٟ حق٘  

 قبحجبٓ غٜبُ
MTB 003/0- 002/0 152/1- 249/0 007/1 

R2 
R2 

 تٓدثٌ ؾدٙ
ّقداز 

 Fاحتْبً 

احتْبً 

 Fآّبزٙ 

-آّبزٙ دٗزث٢ٔ

 ٗاتػ٘ٓ

325/0 307/0 899/17 000/0 979/1 

 ٛبٟ پطٗٛؽ ّأخر: ١بفتٚ
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 یریگ جِیًت . تحث 9ٍ

ّٖف٠ ثس ز١ػیل غیق٘و    س٢تأثٕتب١ح حبقٌ اش آشّ٘ٓ ا١ٔ فسن٢ٚ ٕؿبٓ داد غسزغ٢د ثد٠ٛ  

تیس ثبؾیٖد،    ٛبٟ ١ل ؾسمت م٘تبٙ ٛسإداشٙ غسزغ٢د ثد٠ٛ مٚثد١ٔ ٠ّٖٓ  ؛آت٠ ق٢ْت غٜبُ دازد

 ىفیت  ت٘آ ٠ّمٖد. دز ت٘خ٢ٚ ا١ٔ ٕت٢دٚ  احتْبً ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ ٢ٕص مبٛؽ پ٢دا ٠ّ

-ٟ ٠ّخَ٘ى٢سيَجبٕٚ ّد١سآ فسقت ٛبٟ ؾسمت ١ن٠ اش ْ٘اٌّ اغت مٚ اش زفتبزغسزغ٢د ثد٠ٛ
ٛیب  ت٘إد تحت تبث٢س غسزغی٢د ثید٠ٛ  ٛب ٠ّٛبٟ ؾسمتىرازٟمٖد ٗ تك٢ْْبت ّسث٘و ثٚ غسّب١ٚ

ثبؾیٖد؛ دز  قساز ى٢سد. اْتجبزدٖٛدىبٓ ثَٖدّیدت میٚ دازاٟ ًّبٍجیبت ثَٖدّیدت اش ؾیسمت ّی٠      

ت٘إٖد  ّد١س١ت ؾسمت زا تحت مٖتسً ٗ ُٕبزت خی٘د دزآٗزٕید ٗ   چبزچ٘ة قسازدادٛبٟ خ٘د ٠ّ

ت٘إٖید  ٛب ْٕی٠ ٛبر ثد٠ٛ ؾسمت( ٕقف ٕؿ٘د، آّٓفبد قسازداد ّسث٘و ثٚ ا١دبد يَت آّْٓٓ٘لا تب 

ت٘إٖد اش حق مٖتیسً  اْْبً حق مٖتسً ْٕب١ٖد. اّب دز ّقبثٌ اْتجبزدٖٛدىبٓ م٘تبٙ ّدت ثٜتس ٠ّ

خ٘د اغتفبدٙ ْٕ٘دٙ ٗ ّد١س١ت زا ّدج٘ز ثٚ افؿبٟ ايلاْبت اش خَْٚ اخجبز ثد ْٕب١ٖد ٗ ثس قبث٢َت 

زٗد میٚ ثیب افیصا١ؽ    ب ٗ ّسث٘و ث٘دٓ ايلاْبت ّب٠ٍ ؾسمت ث٢فصا١ٖد. ثٚ ٢ْٛٔ د٢ٌٍ إتُبز ٠ّاتن

ّیدت( ز١ػیل غیق٘و آتی٠     ٛبٟ دازاٟ غسزغ٢د م٘تیبٙ ّدتر ثد٢ّ٠ٛصآ اْتجبزدٖٛدىبٓ م٘تبٙ

ٛیبٟ ٛیبتٔ ٗ ْٛنیبزآ     ٕت٢دٚ ا١ٔ فسن٢ٚ ثب ٕتیب١ح پیطٗٛؽ  ٛب مبٛؽ ١بثد. ق٢ْت غٜبُ ؾسمت

( ّغیب١ست  1395( ًّبثقت ٗ ثب پطٗٛؽ فسٗغ٠ ٗ غیبم٢ب٠ٕ ر 2016ْٛنبزآ ر( ٗ دإو ٗ 2009ر

 .دازد

اش يسف٠ ٕتب١ح حبقٌ اش آشّ٘ٓ فسن٢ٚ دُٗ پیطٗٛؽ ٕؿیبٓ داد اثیس مبٖٛیدٙ ثید٠ٛ دازاٟ       

ٛیب اش   ؾ٘د مٚ ؾیسمت  تس ٠ّ ٖٛيب٠ّ ثسخػتٚ ،ثس ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ ّدت م٘تبٙغسزغ٢د 

 ٟٛب ٠ثدٛىفت  ت٘آ ٠ّؾٖد. دز ت٘خ٢ٚ پر١سؼ ا١ٔ فسن٢ٚ ثسخ٘زداز ثب تس ف٢نّٓبٍن٢ت ٕٜبدٟ 

ا١فیب   ،ّبفی٠ ْٕی٘دٓ اخجیبز ثید     ُّٖ٘ز ثّٚد١سآ  يَجبٕٚ فسقتٕقؽ مٖتس٠ٍ ثس زفتبز  ّدت م٘تبٙ

ت٘إٖد اش حق٘  خ٘د اش يس١ق اٍصاُ ّد١سآ ثٚ ازاهٚ ايلاْبت  ٠ّ ّدت م٘تبٙ دٖٛدىبٓ ٗاُمٖٖد.  ٠ّ

ٛبٟ آ١ٖدٙ دز ٖٛيبُ دز١بفیت   ىرازٟ دز ّ٘زد ؾسا١ى ّب٠ٍ ؾسمت ١ب غسّب١ٚ اْتْبد قبثٌٗ  ّ٘قّ ثٚ

ايلاْیبت ّید١س١ت٠ زا    ٟافؿب ّدت م٘تبٙٛبٟ  تػ٢ٜلات ّحبفُت مٖٖد. ا١ٔ ١ٗطى٠ ّتْب١ص ثد٠ٛ

ز١ػیل غیق٘و ق٢ْیت     زٗٔ ١اشا مٖد؛ ٠ّ ّحدٗدزا احتْبً إجبؾتٚ مسدٓ اخجبز ثد  دادٙ ٗ ثٜج٘د

ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ زا ثٚ د٢ٌٍ  ّدت م٘تبٙٛبٟ  اىس ثد٠ٛ .دٛد غٜبُ ؾسمت زا مبٛؽ ٠ّ

ٛیب ث٢ؿیتس دز ّٓیسل ّؿینلات      زٗد ا١ٔ ؾسمت ُٕبزت اْتجبزدٖٛدىبٓ مبٛؽ دٖٛد، إتُبز ٠ّ

ثیس   ّیدت  م٘تیبٙ ٛیبٟ   ْٛچ٢ٖٔ اثس مبٖٛیدٙ ثید٠ٛ   ؛سٕد٢قساز ىْٕب١ٖدى٠ ٗ ْدُ تقبزٓ ايلاْبت٠ 
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ٔ  ٟثٖید  زتجٚٛب دازاٟ  ؾ٘د مٚ ؾسمت تس ٠ّ ق٢ْت غٜبُ ٖٛيب٠ّ ثسخػتٚ ز١ػل غق٘و تیس   پیب٢١

ّبٍن٢ت ٕٜبدٟ زا داؾیتٚ ثبؾیٖد. ٗخی٘د ّبٍنیبٓ ٕٜیبدٟ       مْتسٗ ٕػجت ثبؾٖد حبم٢ْت ؾسمت٠ 

ً  ل١ی دازاٟ غسزغ٢د مْتس اش  ٟٛب ٠ثدٛ ؾ٘د ٠ّثبْث  مٖٖدٌٙ ١تٓد ٠ْبَّ ْٖ٘آ ثٚث٢ؿتس  ، غیب

ٗخی٘د ث٢ؿیتس    مسدث٢بٓ  ت٘آ ٠ّمْتسٟ ثس مبٛؽ خًس غق٘و ق٢ْت غٜبُ داؾتٚ ثبؾٖد.  س٢تأث

ٗ اش ا١ٔ يس١ق ٕقیؽ   ؾ٘د ٠ّّبٍنبٓ ٕٜبدٟ ثبْث ُٕبزت ث٢ؿتس ثس اْْبً ٗ زفتبز ّد١س ٗ ؾسمت 

ٍٗی٠ دز   مٖید؛  ّی٠ زا تهی٢ٓف   مٖٖید  ٠ّدز ؾسمت ا١فب  ّدت م٘تبٙمٚ اْتجبزدٖٛدىبٓ  ٟا ٠ُٕبزت

ا١فیب   ّدت م٘تبٙدىبٓ اْتجبزدٖٛ زا اغَتا١ٔ ٕقؽ ُٕبزت٠  ثبؾٖدّبٍنبٓ ٕٜبدٟ ن٢ٓف  مٚ ٠حبٍت

٠ْٕ٘ ثدٙ ٗ  ّدت م٘تبٙث٢ٔ ٕقؽ ُٕبزت٠ ّبٍنبٓ ٕٜبدٟ ٗ اْتجبزدٖٛدىبٓ  يس١د ْجبزت ؛ ثٚمٖٖد ٠ّ

     ٟ ٕقیؽ ُٕیبزت٠ اْتجبزدٖٛیدىبٓ     ،ثػتبٓ ٗخ٘د دازد ٗ ثب افیصا١ؽ ٕقیؽ ُٕیبزت٠ ّبٍنیبٓ ٕٜیبد

ٍرا دز شّبٓ حه٘ز غٜبّدازآ ٕٜبدٟ نی٢ٓف، ٕقیؽ    ؛ؾ٘د ٠ّ زٕو مِمبٛؽ ١بفتٚ ٗ  ّدت م٘تبٙ

تق١٘یت  ر دتس١ؾید ثبْیث میبٛؽ    ت٘إید  ٠ّی  مٚافصا١ؽ ١بفتٚ  ّدت م٘تبُٕٙبزت٠ اْتجبزدٖٛدىبٓ 

ٚ . ؾ٘دق٢ْت غٜبُ  ٠آتزاثًٚ( دز ز١ػل غق٘و  ٚ  ٠يی٘زمَ  ثی ٛیبٟ تحق٢یق حیبم٠ اغیت      ١بفتی

ثب ا١فیبٟ ٕقیؽ    ت٘إد ٠ّثَنٚ  ،دمٖ اش ّٖبفّ غٜبّدازآ ّحبفُت ٠ّ تٖٜب ّٕٚدت  ٛبٟ م٘تبٙ ثد٠ٛ

 پطٗٛؽازشؼ غٜبّدازآ زا ٢ٕص حفٍ مٖد. ٕت٢دٚ ا١ٔ فسن٢ٚ ثب ٕتب١ح  ُٕبزت٠ غٜبّدازآ ٕٜبدٟ،

 ( ًّبثقت دازد.2018( ٗ دإو ٗ ْٛنبزآ ر2009ٛبتٔ ٗ ْٛنبزآ ر

 

 ٍ پیطٌْادّای پژٍّص ّا تیهحذٍد .10

ٕتب١ح ت٘إد ثس ٕتب١ح مبز تبث٢سىراز ثبؾد؛ ٍرا ٛب٠١ اغت مٚ ٠ّٛس پطٗٛؽ دازاٟ ّحدٗد١ت 

 ؾ٘د:ش١س تح٢ٌَ ٗ تفػ٢س  ٟٛب ت١ّحدٗد مسدٓثب ٍحبٌ پطٗٛؽ حبنس ثب١د 

ٛبٟ ّسث٘و ثٚ تحق٢قبت ٢ْٕٚ تدسث٠ ا١ٔ اغت مٚ ثس خلاف تس١ٔ ّحدٗد١ت١ِّٜن٠ اش 

ازٟ غب١س تحق٢قبت تدسث٠ اّنبٓ مٖتسً تْب٠ّ ّتغ٢سٛبٟ ّصاحِ ٗخ٘د ٕدازد. اّنبٓ تبث٢سىر

مٚ دز ا١ٔ  تحك٢لات ٗ غ٢سٙ ّتغ٢سٛبٟ غ٢سّب٠ٍ،  ؾسا١ى غ٢بغ٠، ّتغ٢سٛبٟ ّصاحِ ّبٕٖد 

ثبلا  ٚاش يسف٠ ثب ت٘خٚ ث تحق٢ق اثس إٜٓب مٖتسً ٕؿدٙ اغت؛ ثس ٕتب١ح ا١ٔ پطٗٛؽ ٗخ٘د دازد.

اش ا١ٔ ثبثت تٓد١ٌ ٕؿدٙ اغت مٚ  حبنس بٟ ّسث٘و ثٚ پطٗٛؽٛث٘دٓ ٕسه ت٘زُ دز مؿ٘ز، دادٙ

 .ٕتب١ح پطٗٛؽ ثب احت٢بو ثنبز ىسفتٚ ؾ٘داغت شُ لا

 يَجبٕٚ فسقتخَ٘ى٢سٟ اش زفتبز  ُّٖ٘ز ثٚ اْتجبزدٖٛدىبّٓدت،  ٛبٟ م٘تبٙ دز ثد٠ٛ اشإٓدبمٚ 
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 ؾ٘د: دازٕد َْْنسد ش١س پ٢ؿٖٜبد ٠ّّددد ثد٠ٛ  ٕنسدٓ تْد١د ثساٟ ش١بدٟإي٢صٙ  ،ّد١سآ

ٟ دز شّبٓ ّٖبغت ٗ ثیٚ يیسش اتنب   مٖٖدّد١سآ زا َّصُ ٗ ّنَف  ّدت م٘تبٙ اْتجبزدٖٛدىبٓ  پیر١س

تیب اش إجبؾیت اخجیبز ثید      مٖٖید ايلاْبت ؾسمت پ٢ساّ٘ٓ ٗن٢ٓت ٢َْْبت٠ ٗ ز١ٗداد آت٠ زا افؿب 

 .ّد١س خَ٘ى٢سٟ ؾ٘د اشغٟ٘

ٛیبٟ   ٛب، ثٚ د٢ٌٍ ا١ٖنیٚ اثیس ُٕیبزت٠ ثید٠ٛ     اش آشّ٘ٓ فسن٢ٚ آّدٙ دغت ثٚثب ت٘خٚ ثٚ ٕتب١ح 

 ؾ٘د ٠ّزاٛجسٟ ؾسمت٠ ن٢ٓف اغت، پ٢ؿٖٜبد  ٟٛب ػ٢ِّنبٕخب١يص٠ٖ١ ثساٟ  ْٖ٘آ ثٚ ّدت م٘تبٙ

ٗ دز  مٖٖید اٟ  ثٚ غسزغ٢د ثد٠ٛ ؾسمت ت٘خیٚ ١ٗیطٙ   س١ّٙد ئت٢ٛغٜبّدازآ ؾسمت ٗ ْٛچ٢ٖٔ 

 .مٖٖدق٘زت اّنبٓ اش ّبٍنبٓ ٕٜبدٟ ثب دزقد ّبٍن٢ت ث٢ؿتس اغتفبدٙ 

ثیس ز١ػیل غیق٘و آتی٠      ّیدت  م٘تبٙٛبٟ  غسزغ٢د ثد٠ٛ س٢تأثثب ت٘خٚ ثٚ ًّبٍٓٚ ٗ ثسزغ٠  

ق، ٢ی ٔ تحق١ی ح حبقیٌ اش ا ١ٔ ٕتیب ٢ق٢ْت غٜبُ دز ؾسا١ى حبم٢ْیت ؾیسمت٠ نی٢ٓف ٗ ْٛچٖی    

 :زغد ٠ّثٚ ُٕس  ٟنسٗز ٠ٛبٟ آت پطٗٛؽ ٟس ثسا١ش ٟؿٖٜبدٛب٢پ

 ثسزغ٠ ؾ٘د. زاثًٚ ف٘  دز قٖب١ّ ّبتَف -1

ٖٖید. دز ا١یٔ   مز١ػل غیق٘و آتی٠ ق٢ْیت غیٜبُ اغیتفبدٙ       ٟثسا ٟيس١د ٟبزٛب٢اش ّٓ -2

ً   پطٗٛؽ اش ّدً چٍ٘ي٠ ّٖف٠ ثبشدٙ غٜبُ اغتفبدٙ ؾد. تحق٢قبت ثٓدٟ ٠ّ ٟ  ت٘إٖید اش ّید  ٛیب

 غٜبُ اغتفبدٙ مٖٖد. ٗ دٗزٙ غق٘و د١يس ّبٕٖد غ٢يْبٟ حدامثسٟ، ٕ٘غبٓ پب٢١ٔ ثٚ ثبلا

ز١ػیل غیق٘و آتی٠ ق٢ْیت غیٜبُ ؾیسمت        ثیس  ّب٠ٍ ٗ غ٢سّب٠ٍ تبث٢سىراز  غب١س ْ٘اٌّ -3

 آشّب١ؽ ؾ٘د. ٠ْ٘اٌّ افصا١ؿ٠ ٗ مبٛؿ شّبٓ ِٛ س٢تأثد ٗ ٕؾٖبغب٠١ ؾ٘
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 هٌاتغ

 الف. فارسی

ً  ؛ داحْدپ٘ز، احْ  س٢تیأث ثسزغی٠   .(1393ر شازِ ث٢ْٖٜسٟ، ّحْدخ٘اد ٗ ح٢دزٟ زغیت٠ْ، مْیب

دز ثی٘زظ اٗزا    ؾدٙ سفت١ٚپر ٟٛب ؾسمتؾسمت ثس ز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ  ٟٛب ٠طى١ٗ

 .45-29 (،28ر7ث٘زظ ٗ اٗزا  ثٜبداز،  ٟفكَٖبّٚ ،ثٜبداز تٜسآ

٢ّٓبزٛبٟ زاٛجسٟ ؾیسمت٠ ثیس    س٢تأثثسزغ٠  .(1395احْدٟ، ّحْدزّهبٓ ٗ دزغٚ، غ٢د قبثس ر

دز ثی٘زظ اٗزا  ثٜیبداز تٜیسآ،     ؾیدٙ  سفت١ٚپر ٟٛب ؾسمتخًس غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ دز 

 .42-19 (.3ر 8 ،٠ّبٍ ٟحػبثداز ٟٛب پطٗٛؽ

 ٗ ٟحػیبثداز  قیبت ٢دز تحق  Eviewsثیب  ٟآّیبز  ٢ٌی ٗتحَٚ ١تدص .(1394افلاي٠ٕ٘، غ٢د ْجبظ ر

 إتؿبزات تسّٚ.تٜسآ:  ،٠ّبٍ ت١س١ّد

ّد١سآ ٗ ز١ػل غق٘و ق٢ْت غیٜبُ،   ٠ٖب٢ٕايْ ؽ٢ث. (1397ثؿن٘ٙ، ّٜدٟ ٗ مؿبٗزش، فبيْٚ ر

 .208-183 (،21ر 6زاٛجسد ّد١س١ت ّب٠ٍ، 

ثسزغ٠ ٕقؽ غیبشٗمبزٛبٟ حبم٢ْیت   . (1394ر ؛ قد١ق٠، ٢َْسنب ٗ ا٢ّسٟ، ْجبظتٖب٠ٕ، ّحػٔ

ٚ ١پر ٟٛیب  ؾسمتؾسمت٠ دز مبٛؽ ز١ػل ز١صؼ ق٢ْت غٜبُ  دز ثی٘زظ اٗزا    ؾیدٙ  سفتی

 .50-31، (4ر3 ،٠ّبٍ ٢ٔتأّ ٗ ٠١دازا ت١س١ّد ٠پطٗٛؿ ٠فكَٖبّٚ َْْثٜبداز تٜسآ، 

ْ٘اٌّ خیبـ ؾیسمت ثیس غیبختبز غسزغی٢د       س٢تأث .(1390، شٛسٙ ٗ اخلاق٠، حػ٠َٖٓ رٛب ٠حبخ

 .62-39(، 1ر1 ، ٟحػبثداز ٠تدسث ٟٛب پطٗٛؽثد٠ٛ، 

غیبختبز غسزغی٢د ثید٠ٛ     ثیس  ّیؤثس ثسزغ٠ ْ٘اٌّ . (1391، شٛسٙ ٗ اخلاق٠، حػ٠َٖٓ رٛب ٠حبخ

 ٠فكییَٖبّٚ ًّبٍٓییبت تدسثییؾییسمت: آشّیی٘ٓ تدسثیی٠ تئیی٘زٟ ْٕب١ٖییدى٠ ٗ تئیی٘زٟ اٛییسُ، 

 .167-147 (،33ر10 ،٠ّبٍ ٟحػبثداز

 إتؿبزات غْت. :تٜسآ ،٠إػبٕ َُْ٘ دز ق٢ثس زٗؼ تحق ٟا ّقدّٚ .(1380ر ّحْدزنب٢ٕب،  حبفٍ

 إتؿبزات ثبشتبة. :تٜسآ ،٠ػ١ٕٕ٘بّٚ ب١ٓپب نسد١ثب زٗ ق٢زٗؼ تحق .(1390خبم٠، غلاّسنب ر

ٟ  د٠َْ١، شٛسا؛ د١بٕت٠ س ّید١س١ت غیسّب١ٚ دز   ٢تیأث  .(1391ر ًٍف٠، ّحػٔ ٗ آشاد ثبؽ، مػیس

ْیت  ٢ز١یصؼ( ق غق٘و ر لػ١ز ثس مبٛؽ ”ى٢تْبٓ“ٕقدٟ ىسدؼ ّجت٠ٖ ثس چسخٚ تجد١ٌ 

 .64-55(، 4ر1 ت،١س١ّد ٠ٗ حػبثسغ ّٟدَٚ دإؽ حػبثدازغٜبُ، 

ٓ ٚ ١غیسّب  س٢تأثثسزغ٠ . (1391ر ؛ ّسادشادٙ، ّٜدٟ ٗ ّحْ٘دٟ، غ٢ٓدشٛسا ،د٠َْ١ د١بٕت٠  ىیرازا

، (2ر1، ٟىرازٚ ١غسّبفكَٖبّٚ دإؽ  ٕٜبدٟ ثس مبٛؽ ز١ػل غق٘و رز١صؼ( ازشؼ غٜبُ،
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1-18. 

(.  ثسزغی٠ تیبث٢س غیبختبز ثید٠ٛ ثیس      1397يبٍّ شازٟ، ًّٜسٙ ٗ ْجدا٠ٍٜ م٢٘ا٠ٕ، غی٢دّحْد ر 

ٛبٟ پر١سفتیٚ ؾیدٙ دز ثی٘زظ اٗزا  ثٜیبداز تٜیسآ،      ؾسمتز١ػل غق٘و ق٢ْت غٜبُ دز 

 ٛبٟ مبزثسدٟ دز ّد١س١ت ٗ حػبثدازٟ.پطٗٛؽپٖد٢ْٔ مٖفسإع ٠َّ 

غسزغ٢د ثد٠ٛ ثس ز١ػل غیق٘و آتی٠ ق٢ْیت     س٢تأث .(1395فسٗغ٠، داز١٘ؼ ٗ غبم٢ب٠ٕ، ا٢ّٔ ر

 .116-99(، 1ر60، ٟپطٗٛؽ حػبثداز ،غٜبُ

 لػی ١ثیس ز  ٟحػبثداز ٠ؾسي ٟمبز ّحبفُٚس ٢تأث .(٢ّ1391سشا٠١، ّٖ٘چٜس ر ٗ فسٗغ٠، داز١٘ؼ

ّدَیٚ  دز ث٘زظ اٗزا  ثٜیبداز تٜیسآ،    ؾدٙ سفت١ٚپر ٟٛب ؾسمتْت غٜبُ دز ٢ق ٠غق٘و آت

 .117-77 (،2ر4ساش، ٢دإؿيبٙ ؾ ٟحػبثداز ٟٛب ؿسفت٢پ

 .63-56 ،36، ث٘زظ، ٛب ؾسمت ّب٠ٍ اقلاُ ّدْْ٘ٚ دز ثد٠ٛ ٕقؽ .(1382ر ٢ٔحػ مدخدا٠١،

ٕٜبدٟ دز ثی٘زظ اٗزا    ىرازآٚ ١غسّبق٢ْت غٜبُ ٗ ٕقؽ  ٠شّبٕ ِٛ .(1396ٕدف٠ ّقدُ، ٠َْ ر

 .84-71 (،23ر6 ،ٟىرازٚ ١غسّبدإؽ ثٜبداز تٜسآ، 

َُْ٘ ّدَٚ ثسزغ٠ مبزثسدٛبٟ تئ٘زٟ ْٕب١ٖدى٠ دز حػبثدازٟ ّد١س١ت،  .(1384ّحْد رْٕبشٟ، 

 .164-147 (،2ر22اختْب٠ْ ٗ إػب٠ٕ دإؿيبٙ ؾ٢ساش، 

ٕیِ٘ ّبٍن٢یت ٕٜیبدٟ ثیس      س٢تیأث ثسزغی٠   .(1393ٗ زغت٠ْ، ا٢ّٔ ر ٢ّٔحْدحػٗد٠ٓ١ ٕ٘قبث٠، 

دز ث٘زظ اٗزا  ثٜیبداز تٜیسآ،    ؾدٙ سفت١ٚپر ٟٛب ؾسمتز١ػل غق٘و آت٠ ق٢ْت غٜبُ دز 

 .66-43 (،23ر6 ،٠ّبٍ ٟحػبثداز ٠پطٗٛؿ ٠فكَٖبّٚ َْْ
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