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  چکیذٌ

 طفت٤ٝپص ٢ٞب زض قطوت ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗفطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث ط٥تبث ٣پػٚٞف حبضط ثٝ ثطضؾ

 –٣ف٥ٚ ثٝ ِحبػ ضٚـ ا٘دبْ پػٚٞف، تٛن ٢وبضثطز ٣پػٚٞف اظ ٘ظط ٞسف، پػٚٞك ٤ٗ. اپطزاظز ٣قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔ

ثبِغ  ،٢ط٥ٌ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ وٝ پؽ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ طفت٤ٝپص ٢ٞب قطوت ٣پػٚٞف قبُٔ تٕبٔ ٢. خبٔؼٝ آٔبضثبقس ٣ٔ ٣ٕٞجؿتٍ

 ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ط٥ٔتغ ٢ط٥. خٟت ا٘ساظٜ ٌسثبق ٣اؾت، ٔ 1396 ٣اِ 1392ؾبِٝ اظ ؾبَ  5 ٣زٚضٜ ظٔب٘ ه٤قطوت ٚ زض  109ثط 

اظ تفبٚت ثبظزٜ  ٢ػبز ط٥ثبظزٜ غ ط٥ٚ خٟت ثطاظـ ٔتغ ٜوُ ثط ضقس فطٚـ ثطآٚضز قس ٣٤ضقس زاضا ٥ٖٛضٌطؾ ٕب٘س٥ٜػبُٔ اظ  ثبل

چٙسٌب٘ٝ  ٣ٔؼِٕٛ ٥ٖٛزض ٔغبِؼٝ حبضط اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾ بت٥قطوت ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض قطوت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ضٚـ آظٖٔٛ فطض

 ٢طػبز٥ٚ ثبظزٜ غ ُٔػب ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗوٝ ث زٞس ٣پػٚٞف ٘كبٖ ٔ ح٤ثٛزٜ اؾت. ٘تب 9٘ؿرٝ  Eviewsافعاض  ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ

 ٢ٔؼٙبزاض ط٥تبث ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗفطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث ٥ٗٚخٛز زاضز، ٕٞچٙ ٢ضاثغٝ ٔؼٙبزاض

 زاضز.

 ياصگان کلیذی
 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. ،٢طػبز٥ػبُٔ، ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥فطنت ضقس قطوت، ث
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  مقذمٍ. 1

تبوٖٙٛ ٔٛضزتٛخٝ ٔحممبٖ لطاضٌطفتٝ  طثبظ٤ٟٔٓ ٔب٣ِ اؾت وٝ اظ ز ٢ٞب ثبظاض ؾٟبْ ٤ى٣ اظ ٔٛضٛع ٥ٙ٣ث ف٥ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ٤ب پ

تب ثتٛاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ آٟ٘ب  طز٥ٌ ٣اؾت. ا٤ٗ ٔٛضٛع ٔج٣ٙ ثط ا٤ٗ فطو اؾت وٝ اعلاػبت ٌصقتٝ زض زؾتطؼ ػْٕٛ لطاض ٔ

ثٟطٜ ٚ  ٢ٞب (. ٔتغ٥طٞب٢ التهبز٢ ٔب٘ٙس ٘طخ1397ك٥ط٢ ؛ خٟب1988٘، 1ٚ فط٘چ فبٔبوطز ) ٥ٙ٣ث ف٥ثبظزٜ ؾٟبْ ضا زض آ٤ٙسٜ پ

وٙٙسٜ، اعلاػبت ذبل  ضقس ت٥ِٛسات نٙؼت٣ ٚ ل٥ٕت ٔهطف ٢ٞب تؿؼ٥ط اضظ، اعلاػبت ذبل نٙؼت ٔب٘ٙس ٘طخ ٢ٞب ٘طخ

 طا٢تلاـ ث ٚخٛز،ٗ ٤اظ ا٤ٗ اعلاػبت ٞؿتٙس. ثبا ٣٤ٞب قطوت ٔب٘ٙس نٛضت ؾٛز ٚ ظ٤بٖ، ثبظزٜ ٚ ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ ٕ٘ٛ٘ٝ

وٝ ٕٞٝ اعلاػبت ٔٛخٛز  وٙس ٣ثبظزٜ ؾٟبْ،ثطذلاف زضن ػْٕٛ اظ وبضا٣٤ ثبظاض اؾت. فطض٥ٝ ثبظاض وبضا ث٥بٖ ٔ ٥ٙ٣ث ف٥پ

ل٥ٕت ؾٟبْ ثطا٢  ٥ٙ٣ث ف٥قسٜ اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، پ افطاز ثتٛا٘ٙس ثط اؾبؼ آٖ ٔؼبّٔٝ وٙٙس ،زض ثبظاض وبضا ٔٙؼىؽ وٝٗ ٤لجُ اظ ا

عٛض وبُٔ  قسٜ ٔٛخٛز زض ضاثغٝ ثب ؾٟبْ ضا ثٝ ثبظاضٞب تٕبْ اعلاػبت قٙبذتٝ. ظ٤طا تاؾ طٕٔى٥ٗثبظزٜ ؾٟبْ غ ٥ٙ٣ث ف٥پ

. وٙس ٣عٛض تهبزف٣ تٙظ٥ٓ ٔ زض ثبظاض ثٝ ضؾس، ٣. ثبظاض وبضا ثلافبنّٝ ل٥ٕت ؾٟبْ ضا ثط اؾبؼ ذجط٢ وٝ ٔوٙٙس ٣ٔٙؼىؽ ٔ

ل٥ٕت ؾٟبْ ضا  تٛاٖ ٣ا٤ٗ اؾتسلاَ ٔ ثط  ٥ٝتى ثبفطاٚا٣٘ ٔج٣ٙ ثط ػسْ وبضا٣٤ ثبظاض ٚخٛز زاضز ٚ  ٢ٞب ٞٙٛظ ثحث حبَ،ٗ ٤ثبا

ٚ  ت٥(. أطٚظٜ ثب تٛخٝ ثٝ ا1397ٕٞ؛ خٟب٘ك٥ط٢ 1997، 2ثبظزٜ ؾٟبْ زض آ٤ٙسٜ ثٝ وبضثطز )آؾت٥ٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ٥ٙ٣ث ف٥ثطا٢ پ

 ،٢س٥تِٛ ٢ٞب ت٥ثٝ ؾٕت فؼبِ ٢وٛچه فطز ٢ٞبٝ ٤ؾطٔب ٢آٚض ٚ خٕغ ع٥زض تدٟ ٤ٝؾطٔب ٢ٌؿتطـ ضٚظافعٖٚ ثبظاضٞب

 ٤ٟ٣اؾت.  ثس بفت٤ٝ ٢بض٥ثؿ ت٥ثبظاضٞب إٞ ٤ٗٚ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ا ٕت٥ثط ل طٌصاض٥تأث ٢طٞب٥ٚ ٔتغ ٌصاضاٖٝ ٤ضفتبض ؾطٔب ٣٤قٙبؾب

اظ  ٤ٝؾطٔب عا٥ٖٔ ٤ٗكتط٥ٚ ثسٖٚ قه ث زٞس ٣ٔ ٥ُاظ التهبز وكٛض ضا تكى ٣زض ثٛضؼ ثرف ٟٕٔ ٢ٌصاضٝ ٤اؾت وٝ ؾطٔب

 ٣٤قست ٔتأثط اظ ػّٕىطز ثبظاض ثٛضؼ اؾت. اظ ؾٛ ثٝ ٣ٚ التهبز ّٔ قٛز ٣ثٛضؼ زض ؾطتبؾط خٟبٖ ٔجبزِٝ ٔ ٢ثبظاضٞب ك٤عط

(. 2003، 3)ثطتطا٘س ٚ اؾىٛاض س٤آ ٣ٞب ثٝ حؿبة ٔ ٢ط٥ٌٓ ٥خعء ػٛأُ ٟٔٓ زض تهٕ ع٥٘ طا٤ٖٔس ٣ت٥قره ٢ٞب ٣ػ٤ٌٚ ٍط٤ز

ٔسضٖ  ٣ِٔب ٥ٓٔفبٞ ٤ٗاظ ٟٕٔتط ٣ى٤ ،٢فطا اػتٕبز ب٤ ٢اػتٕبز ف٥اؾت. ث ٢اػتٕبز ف٥ث ،٣ت٥ٟٔٓ قره ٢ٞب ٣ػ٤ٌاظ ٚ ٣ى٤

ا٘ؿبٖ زا٘ف ٚ ٟٔبضت  قٛز ٣ؾجت ٔ ٢اػتٕبز ف٥زاضز. ث ٢ا ػ٤ٜٚ ٍب٤ٜخب ٣ٚ ٞٓ ضٚا٘كٙبؾ ٣ٔبِ ٢ٞب ٢اؾت وٝ ٞٓ زض تئٛض

وٝ  ٣وٙتطَ زاضز، زض حبِ سازٞب٤ٚ ضٚ ٤ُٔؿب ٢ظزٜ، احؿبؼ وٙس ضٚ ٥ٗضا وٕتط اظ حس ترٕ ٞب ؿه٤ٚ ض اظحس ف٥ذٛز ضا ث

قطوت  ٢٘مس ٢ٞب ب٤ٖٔغّٛة ضا ثط خط ٢سازٞب٤ضٚ ط٥اػتٕبز، احتٕبَ ٚ تأث ف٥ث طا٤ٖ٘جبقس. ٔس ٤ٍٕٝ٘ٛٙٔىٗ اؾت زض ٚالغ ا

(. 2005، 4ت٥ٚ ت ط٤)ٔبِٕٙس وٙٙس ٣ٔ ٣بث٤ضا وٕتط اظ ٚالغ اضظ ٣ٔٙف ٢سازٞب٤ضٚ ط٥ٚ احتٕبَ ٚ تأث ظ٘ٙس ٣ٔ ٥ٗاظ ٚالغ ترٕ ف٥ث

اؾت.  طٌصاض٥ٞب تأث ٣ٚ ثسٞ ٞب ٣٤زاضا ٢طٚ ٔجّغ زفت ب٤ٖؾٛز ٚ ظ ٣٤قٙبؾب ٠ثط ٘حٛ طا٤ٖزض ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٣ػ٤ٌٚخٛز ٚ

. ِصا، ٕٔىٗ اؾت وٙٙس ٣ثطآٚضز ٔ ف٥قطوت ضا ث ٢ٌصاضٝ ٤ؾطٔب ٢ٞب اظ پطٚغٜ ٣٘بق ٙس٤ٜآ ٢ٞب اػتٕبز ثبظزٜ ف٥ث طا٤ٖٔس

ثّٙسٔست زاقتٝ ثبقٙس  ب٤ ٢خبض ٢ٞب ٣٤اضظـ زاضا ٥٥ٗزض تؼ ٙب٥ٝ٘ث ذٛـ ٢ا٘ساذتٝ ٚ ثطاٚضزٞب ط٥ضا ثٝ تأذ ب٤ٖظ ٣٤قٙبؾب

وٝ  ٣٤تب آ٘دب س٤ٜٔبِىبٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٌطز ٣ضاؾتب ٚخٛز تضبز ٔٙبفغ، ٔٛخت ٍ٘طا٘ ٥ٗ(. زض 1393ٕٞ ،٢ٚ ٔلا٘ظط أكٝ)ض

 ٣بث٤اضظ ٤ٗوٙٙس. ثٙبثطا ٣ٔ طا٤ٖػّٕىطز ٔس ٣بث٤ٚ اضظ ٣الساْ ثٝ ثطضؾ طا٤ٖٔس ٢ٔٙبثغ اظ ؾٛ ٥ٝٙثٟ م٥اظ تره ٙب٥ٖاعٕ ٢ثطا

ٌطزز. زض ٞط  ٣اؾتفبزٜ ٔ ٣ٔتفبٚت ٢ٞب بض٥ضاؾتب اظ اثعاضٞب ٚ ٔؼ ٤ٗثطذٛضزاض اؾت. زض ا ٣٤ثبلا ت٥اظ إٞ طا٤ٖػّٕىطز ٔس

ثبظ  ط٤قطوت، اظ ز ه٤ طا٤ٖٔس بت٥ػّٕ ٢ط٥ا٘ساظٜ ٌ ت٥ٔغطح قسٜ اؾت. إٞ ٣ذبن ٢ٚاثعاضٞب بضٞب٥اظ ظٔبٖ ٔؼ ٢ثطٞٝ ا
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 3 قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفت٤ٝپص ٢ٞب زض قطوت ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗفطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث ط٥تبث ٣ثطضؾ

 

 بت٥ػّٕ ٣بث٤ٟٔٓ خٟت اضظ ٣ى٥ىٙثٝ ػٙٛاٖ ت ٥ٗتٛث ٥ٛ٘ؿجت و طا٥ٌ، ٔٛضز تٛخٝ حؿبثساضاٖ ثٛزٜ اؾت. اذ19لطٖ  ػ٤ٜثٝ ٚ

 ٔغطح قسٜ اؾت. طا٤ٖٔس

فطنت ضقس قطوت  ط٥تبث ٣وٝ ثٝ ثطضؾ ٣وٝ تبوٖٙٛ پػٚٞف تدطث ٤ٌٗفتٝ قسٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ا حبت٥ثٝ تٛض ت٤ػٙب ثب

خٙجٝ  ٤ٗپطزاذتٝ قسٜ ثبقس، ا٘دبْ ٘كسٜ اؾت ِصا پػٚٞف حبضط اظ ا ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗثط ضاثغٝ ث

 ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗث ب٤وٝ آ ٥ٓثبق ٣ؾٛاَ ٔ ٤ٗثٝ ا ٣ثٝ ز٘جبَ پبؾرٍٛئ ك٥تحم ٤ٗزض ا ت٤زض ٟ٘ب جبقس،٥ٔ ٢٘ٛآٚض ٢زاضا

 ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗفطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث ب٤آ ٥ٗٚخٛز زاضز؟ ٚ ٕٞچٙ ٢ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ

 زاضز؟ ٢ٔؼٙبزاض ط٥تبث ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ

 . مباوی وظزی ي ادبیات پضيَص 2

  عامل زیمذ یاعتماد صیب. 2-1

ٚاحس  ٙس٤ٜآ ٢ٚ ؾٛزآٚض ٢٘مس ٢ٞب ب٤ٖضاخغ ثٝ خط ٢اظحس ف٥ٞب ثطآٚضز ث ٔؼٙبؾت وٝ آٖ ٤ٗثٝ ا طا٤ٖٔس ٢اػتٕبز ف٥ث

ثٍصاضز  ط٥ؾٛز تأث ٢زض ذهٛل ٕٞٛاضؾبظ ٢ط٥ٌٓ ٥ٞب، قبُٔ تهٕ آٖ ٕبت٥ثط تهٕ تٛا٘س ٣ضٚ٘س ٔ ٤ٗزاقتٝ ثبقٙس. ا ٢تدبض

 ٣فطافىٙ س٤ٜپس ،٢ط٥بز٤ٌ د٥ٝٚ انلاح ٘كسٖ آٖ زض ٘ت ٢اػتٕبز ف٥ٚلٛع ث ٢ٞب ك٤ٝاظ ض ٣ى٤(. 1394اِمبض،  )ثِٛٛ ٚ حؿ٣ٙ

زٞس تب وٕبوبٖ ثب اػتٕبزثٝ ٘فؽ ضاٞف ضا ازأٝ زٞس  ٣٘ؿجت ٔ ٍطا٤ٖٞب، فطز ػبُٔ آٖ ضا ثٝ ز اؾت. پؽ اظ تدطثٝ قىؿت

ثٝ زؾت  ٖاؾت وٝ افطاز اظ آ ٣آضأك ٢اػتٕبز ف٥ث ٢. ػّت ٚخٛزظ٘س ٣زأٗ ٔ ٢اػتٕبز ف٥ٔٛضٛع ثٝ ث ٥ٗوٝ ٕٞ

 ٣احؿبؼ ضطض ثٝ ػُّ زضٚ٘ ب٤تب اظ ػصاة ٚخساٖ  وٙس ٣اؾت وٝ فطز ذٛز ضا تجطئٝ ٔ ٤ٗا ع٥٘ ٣فطافىٙ س٤ٜپس ٣. حتآٚض٘س ٣ٔ

. ضٕٙبً زٞس ٣ٔ ف٤ضا افعا ٢اػتٕبز ف٥ث ُ،٤تٕب ٤ٗوٝ ا زٞٙس ٣ضا ثٝ ذٛز ٘ؿجت ٔ ٞب ت٥حبَ افطاز ٔٛفم ٥ٗ. زض ػبثس٤ ٣ذلان

زض ٔٛضز  ٣ٌبٞ ٤ٗآٖ ٞب ضا ٘ؿجت ثٝ ذٛز خّت وٙٙس، ثٙبثطا ٥ٗٞؿتٙس تب تحؿ ع٥٘ ٍطا٤ٖز ثٝافطاز ثٝ ز٘جبَ اثجبت ذٛز 

 س٤ثط آٖ ٞب اثط ٌصاقتٝ ٔٛخت تكس ٣ذٛز اظ ٘ظط زضٚ٘ ٤ٗٚ ا وٙٙس ٣اغطاق ٔ ٍٖطا٤ذٛز زض نحجت ثب ز ٣لجّ ٢ٞب ت٥ٔٛفم

ؾرٙبٖ  ط٥تحت تأث ٍطا٤ٖاظ ز ف٥ذٛز فطز ث ٞب، ت٥ٔٛفم ع٥آٔ اغطاق ب٥ٖزضث ٍط٤. ثٝ ػجبضت زقٛز ٣ٔ ٢اػتٕبز ف٥ث س٤ٜپس

 (.1393)چبٚق٣ ٚ ٕٞىبضاٖ،  طز٥ٌ ٣ذٛز لطاض ٔ

 ی عاد زیباسدٌ غ. 2-2

ٌصضاٖ ٔحؿٛة  ٤ٝؾطٔب ٢ثطا ٣ٚ پبزاق وٙس ٣ٔ ع٥ٜاٍ٘ دبز٤اؾت وٝ ا ٣ٔحطو ٢ط٥ٌٚصضاٖ ٘ ٤ٝؾطٔب ٙس٤ثبظزٜ زض فطآ

5قبضح)ٔب٘ٙس  ٥ٗك٥(. ٔحممبٖ پ1395؛ زاضاث٣، 1385ٚ ٕٞىبضاٖ، ٣)وطٔ قٛز ٣ٔ
؛ ٥ٟ٘بت ٚ 1991 ،، فبٔب ٚ فط٘چ1964 

 ٌصاض٢ٝ ٤ؾطٔبثبظزٜ ؾٟبْ قطوت خٟت ا٘تربة پٛضتف٢ٛ  وٙٙسٜٗ ٥٥ػٛأُ تؼ ٥٥ٗ( ٕٞٛاضٜ ثٝ ز٘جبَ تج2018ٕٞىبضاٖ، 

ٚ تئٛض٢  ٢اٝ ٤ؾطٔب ٞب٢ ٣٤زاضا ٢ٌصاض تئٛض٢ اضظـ ٢ٞب ضاٜ ٔحممبٖ ٔؼٕٛلاً اظ زٚ تئٛض٢ ٔكٟٛض ثٝ ٘بْ ٤ٗا٘س. زض ا ثٛزٜ

ٚ  سازٞب٤التهبز٢ ضٚ طات٥تأث ب٥ٖث ،٣ٌعاضقٍط٢ ٔبِ ٣ٞسف انّ ٗ،٥. ٕٞچٙٙس٤ٕ٘ب ٣اؾتفبزٜ ٔ تطاغ٥آضث ٢ٌصاض ٕت٥ل

 ٕبت٥وٙٙسٌبٖ ثبِفؼُ ٚ ثبِمٜٛ ثطا٢ اتربش تهٕ ٚ ػّٕىطز ٚاحس تدبض٢ ثطا٢ وٕه ثٝ اؾتفبزٜ ت٥ثط ٚضؼ ٣ٔبِ بت٥ػّٕ

 ٥ُاظ خبٔؼٝ تكى ٣ؼ٥ٚؾ ف٥ثبِمٜٛ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ضا ع ٌصاضاٖٝ ٤زض اضتجبط ثب ٚاحس تدبض٢ اؾت. اظآ٘دبوٝ ؾطٔب ٣ٔبِ

ٚ ػٕك  ٤ٝثبظاض ؾطٔب ٥ٓٚ خّت اػتٕبز آٟ٘ب، تحى ف٥ع ٤ٗثطا٢ حضٛض ٌؿتطزٜ افطاٞٓ ٕ٘ٛزٖ ثؿتط٢ ٔٙبؾت  زٞٙس، ٣ٔ

 مبت٥ضاؾتب ا٘دبْ تحم ٤ٗاثعاضٞب٢ تٛؾؼٝ التهبز٢ ضا ثٝ اضٔغبٖ ذٛاٞس آٚضز. زض ا ٤ٗتط ٣اظ اؾبؾ ٣ى٤ثبظاض،  ٤ٗثٝ ا س٥ٖثرك

زض ؾٟبْ وؿت ثبظزٜ  ٌصاض٢ٝ ٤ؾطٔب. ٞسف اظ س٤ٕ٘ب فب٤ا ٌصاضاٖٝ ٤زض خّت اػتٕبز ؾطٔب ٣٤٘مف ثؿعا تٛا٘س ٣ٔرتّف ٔ
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 ٣وٝ ٚلت زٞس ٣٘كبٖ ٔ مبت٥ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ اؾت. تحم ؿه٤ثط ٔجٙب٢ ض ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب ٢ط٥ٌٓ ٥ٚ ػٕٛٔبً تهٕ ثبقس ٣ٔٔٙبؾت 

ػٛأُ ٚ  ٤ٗ. ِصا قٙبذت اوٙٙس ٣ا٘س، ٘طخ ثبظزٜ ثبلاتط٢ ضا تمبضب ٔ وطزٜ ٥ٙ٣ث ف٥ضا پ كتط٥٢ؾٛز ث ٣پطاوٙسٌ ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب

ٚ اؾتفبزٜ ٔؤثط ٚ  تط ك٥ػٕ ٥ُثطا٢ تحّ طا٤ٖٚ ٔس ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب ٢ط٥ٌٓ ٥زض وٕه ثٝ تهٕ ٣٘مف ٟٕٔ تٛا٘س ٣ثظ ٔضٚا

 (.1388)ثعضي انُ ٚ ضض٢ٛ،  س٤ٕ٘ب فب٤وبضاتط اظ ٔٙبثغ ا

 فزصت رضذ. 2-3

(. 1389ٔمهٛز اظ فطنتٟب٢ ضقس، ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط٢ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت )ؾ٥ٙب٣٤ ٚ ضق٥س٢ ظاز، 

ٍٞٙب٣ٔ وٝ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝ تؼط٤ف ٣ٔ قٛز قطوت ٞب فطنت ٞب٢ ضقس زض لبِت ٞب٢ ٔرتّف زؾتٝ ثٙس٢ قسٜ اؾت. 

ثرف فطنت ٞب٢ ضقس ٚ ؾبذتبض  ٥ٕٞٗ ضاؾتب ٚ زض زض (.1397)زِٚٛ ٚ ثؿغب٣ٔ،  زض خٟت ضؾ٥سٖ ثٝ آٖ تلاـ ٣ٔ وٙٙس

ؾطٔب٤ٝ، ثس٣ٞ قطوت ثب فطو زض زؾتطؼ ثٛزٖ فطنت ٞب٢ ضقس، ٣ٔ تٛا٘س ٤ه ٘مف زٚ عطفٝ زض اضظـ قطوت ا٤فب وٙس 

وٝ ا٤ٗ ٘مف ضا ٣ٔ تٛاٖ اظ عط٤ك چٟبض ز٤سٌبٜ ٘ظط٤ٝ وؿط ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢، ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ اضبف٣، ٘ظط٤ٝ ؾّؿّٝ ٔطاتج٣ ٚ 

ٝ تٛاظ٢ تٛض٥ح زاز. ٘ظط٤ٝ وؿط ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ تأو٥س زاضز وٝ ثبلا ثٛزٖ ثس٣ٞ ٞب تأث٥ط ٔٙف٣ ثط اضظـ قطوت زاقتٝ، ٘ظط٤

(. ٘ظط٤ٝ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ اضبف٣ ثط ٘تب٤ح 1997، 6طظ٤ؾجت تٕب٤ُ ٔس٤طاٖ ثٝ پطٚغٜ ٞب٢ ؾٛزآٚض ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٣ٔ قٛز )ٔب

ٔٙف٣ ثبلا ثٛزٖ ٥ٔعاٖ خط٤بٖ ٘مس٢ تحت وٙتطَ ٔس٤طاٖ تأو٥س زاضز ٚ ث٥بٖ ٣ٔ وٙس، زض ا٤ٗ حبِت ثٟتط اؾت قطوت اظ عط٤ك 

قىُ ث٥ٍطز. زض ا٤ٗ حبِت ث٥ٗ ثس٣ٞ ٚ اضظـ  ٔس٤طاٖثس٣ٞ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ وٙس تب ٔحسٚز٤ت زؾتطؾ٣ ثٝ خط٤بٖ ٘مس٢ ثطا٢ 

(. ثط اؾبؼ ٘ظط٤ٝ ؾّؿّٝ ٔطاتج٣، قطوت ٞب زض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔٛضز ٥٘بظ ذٛز 1986، 7طوت ضاثغٝ ٔثجت٣ ٚخٛز زاضز )خٙؿٗق

 طوتؾّؿّٝ ٔطاتج٣ ضا ع٣ ٣ٔ وٙٙس. ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط، ٔس٤طاٖ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ ٔحُ ٔٙبثغ زاذ٣ّ، قطوت ضا ثٝ ٔٙبثغ ذبضخ٣ ق

ٚ  ب٥ً٘ب٢ ضقس ٚ ٘ؿجت ثس٣ٞ قطوت ٞب ضاثغٝ ٔؿتم٥ٓ ٚخٛز زاضز )ِتطخ٥ح ٣ٔ زٞٙس. ثطاؾبؼ ا٤ٗ ٘ظط٤ٝ، ث٥ٗ فطنت ٞ

(. ٕٞچ٥ٙٗ زض ٘ظط٤ٝ تٛاظ٢ ٣ٔ تٛاٖ اظ عط٤ك ا٤دبز تٛاظٖ ث٥ٗ ٔٙبفغ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثٝ ٚؾ٥ّٝ ثس٣ٞ ٚ ٞع٤ٙٝ 2009، 8ٕٞىبضاٖ

 ٤بفت وٝ اضظـ قطوت ضا حساوثط وٙس. زؾتٞب٢ ٘بق٣ اظ ثس٣ٞ، ثٝ اٞطْ ٔب٣ِ ث٥ٟٙٝ ا٢ 

 پضيَص یتجزب ٍىیطیپ. 2-4

قطوت ثب زض ٘ظط  ٢طػبز٥ػبُٔ ثط ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ط٥تبث ٣ثطضؾ "تحت ػٙٛاٖ ٣( ثٝ پػٚٞك1397) ٢ط٥خٟب٘ك

ػبُٔ ٚ ثبظزٜ  ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗوٝ ث س٥ضؾ د٥ٝ٘ت ٤ٗپطزاذت ٚ ثٝ ا "ٚ فطنت ضقس قطوت  ٣ٔبِ ت٤ٌطفتٗ ٔحسٚز

ضا  ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗضاثغٝ ث وتفطنت ضقس قط ٥ٗٚخٛز زاضز، ٕٞچٙ ٢ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٢طػبز٥غ

ٚ ثبظزٜ  ت٤ط٤ٔس ٣ٙب٥٘اعٕ ف٥ث ب٥ٖاضتجبط ٔ ٣ثطضؾ "تحت ػٙٛاٖ ٣( ثٝ پػٚٞك1395) ٣ٚ خٙب٘ ٢وٙس. زاٚز ٣ٔ ٤ُتؼس

ٚ ثبظزٜ  طا٤ٖساظ حس ٔ ف٥اػتٕبز ث ٥ٗٞب ٘كبٖ زاز وٝ ث بفت٤ٝ ح٤پطزاذتٙس. ٘تب "ؾٟبْ زضثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٢طػبز٥غ

اظ  ف٥ث ٙب٥ٖاعٕ ٥ٗضاثغٝ ث ٣ثطضؾ "تحت ػٙٛاٖ ٣( ثٝ پػٚٞك1394) عاز٥ٜٚخٛز زاضز. ػّ ٢ؾٟبْ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٢ػبز ط٥غ

پطزاذت. ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ  "قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  طفت٤ٝپص ٢ؾٟبْ زض قطوتٟب ٢طػبز٥ٚ ثبظزٜ غ ت٤ط٤حس ٔس

( 1394) ٣ٚ ٞبقٕ ٣اؾت. ػطة نبِح ٢ٚ ٔؼٙبزاض ٣ضاثغٝ ٔٙف ٢ؾٟبْ، زاضا ٢ػبز ط٥ثب ثبظزٜ غ ت٤ط٤اظ حس ٔس ف٥اػتٕبز ث

پػٚٞف ٘كبٖ ٣ٔ زٞس  ٢پطزاذتٙس. ٤بفتٝ ٞب "٣بت٥ثط اختٙبة ٔبِ ٣ت٤ط٤ٔس اظحس ف٥ث ٙب٥ٖاعٕ ط٥تأث "تحت ػٙٛاٖ ٣ثٝ پػٚٞك
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 5 قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفت٤ٝپص ٢ٞب زض قطوت ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗفطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث ط٥تبث ٣ثطضؾ

 

 طا٤ٖاظ حس ثٝ ٔس ف٥ث ٙب٥ٖاعٕ ٍط،٤ز ب٥ٖ. ثٝ ثاؾتٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض  ،٣بت٥ثط اختٙبة ٔبِ ٣ت٤ط٤اظ حس ٔس ف٥ث ٙب٥ٖوٝ اثط اعٕ

تحت  ٣( زض پػٚٞك2018) 9ٚ ٕٞىبضاٖ ٟبت٥. ٘قٛز ٣ٔ ٣ٔبِ ٢ٌعاضقٍط ٙس٤زض فطا ٣بت٥اختٙبة ٔبِ ف٤اضقس ؾجت افعا

وٝ قطوت  ٣ٞب ٘كبٖ زاز وٝ ٍٞٙبٔ بفت٤ٝ. پطزاذتٙس " ٣قطوت ٢٘مس ٢ٞب ٣٤ػبُٔ ٚ اضظـ زاضا ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث "ػٙٛاٖ

زض  ٥ٗثطذٛضزاض اؾت. ٕٞچٙ ٢كتط٥اظ اضظـ ث ٢٘مس ٢ٞب ٣٤قٛ٘س، زاضا ٣ٔ ت٤ط٤اػتٕبز ٔس ف٥ػبُٔ ث طا٤ٖتٛؾظ ٔس ٞب

 ٣٤ػبُٔ ثط اضظـ زاضا ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ٔثجت ث ط٥ثطذٛضزاض ٞؿتٙس، تبث ٣٤ضقس ثبلا ٢وٝ اظ فطنت ٞب ٣٤قطوت ٞب ب٥ٖٔ

ػبُٔ ٚ ثبظزٜ  ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث "تحت ػٙٛاٖ ٣( زض پػٚٞك2016) 10. زٚئّٕٗ ٚ ٕٞىبضاٖبثس٤ ٣ٔ ف٤افعا ٢٘مس ٢ٞب

 ط٤ٚخٛز زاضز. ٔبِٕٙس ٢ػبُٔ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗوٝ ث س٘س٥ضؾ د٥ٝ٘ت ٤ٗپطزاذتٙس ٚ ثٝ ا "ؾٟبْ

 ٣ت٤ط٤ٔس نفبت٘فؽ وبشة ٚ تدطثٝ اَٚ چطذٝ ػٕط قطوت: اثط   اػتٕبز ثٝ "تحت ػٙٛاٖ ٣( زض پػٚٞك2011ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب ٕبت٥ثب تهٕ ٤ٍٙ٣٘مس ت٥وٝ حؿبؾ بفتٙس٤زؾت  د٥ٝ٘ت ٤ٗثٝ ا "ثعضي ٢قطوت ٞب ٣ٔبِ ٢ٞب بؾت٥زض ؾ

 زاضز. ٥ٕ٣زاض ٔؿتم ٣اػتٕبز ضاثغٝ ٔؼٙ ف٥ث طا٤ٖٔس

 پضيَص یَا ٍیفزض. 2-5

پػٚٞف ثٝ قطح  ٢ٞب ٥ٝفطض ٤ٗوٝ زض فٛق ثٝ آٖ اقبضٜ قسٜ اؾت، ثٙبثطا ٣مبت٥ٚ تحم ٢٘ظط ٣ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ ت٤زض ٟ٘ب

 :جبقس٥ٔ ٤ُش

 ٚخٛز زاضز. ٢ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗاَٚ: ث ٥ٝفطض

 زاضز. ٢ٔؼٙبزاض ط٥تبث ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗزْٚ: فطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث ٥ٝفطض

 ضىاسی پضيَص  . ريش3

ثبقس. ثٝ  ٣ٔ ٣ك٤ٕبپ٥– ٣ف٥تٛن ٣وبضثطز٢ ٚ اظِحبػ ٘ٛع ضٚـ پػٚٞف، پػٚٞك ٣ا٤ٗ پػٚٞف اظ ِحبػ ٞسف پػٚٞك

ٔٙظٛض خٕغ آٚض٢ زازٜ ٞب ٚ اعلاػبت، اظ ضٚـ وتبثرب٘ٝ ا٢ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. لؿٕت ٔجب٣٘ ٘ظط٢ اظ وتت، ٔدلات ٚ 

وساَ،  ت٤ٚ ؾب ٤ٗؾب٤ت ٞب٢ ترهه٣ فبضؾ٣ ٚ لات٥ٗ، ٚ زازٜ ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛضز ٥٘بظ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض ضٜ آٚضز ٘ٛ

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ اظ  طفت٤ٝپص ٢ٞب سف زض ا٤ٗ تحم٥ك قطوتقسٜ ا٘س. خبٔؼٝ آٔبض٢ ٔٛضز ٞ ٢ٌطزآٚض

( وٝ زض آٖ ه٥ؿتٕبت٥)ؾ ٣ثبقس. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ثٝ ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٌط٢ حصف ٣ٔ 1396 ٣اِ 1392 ٢ٞب ؾبَ ٣ع غ٤ٕٞٝ نٙب

قسٜ زض  طفت٤ٝپص ٢ٞب اظ قطوت ٢ا ٔدٕٛػٝ ٥ٗاظ ث ٤ُشوط قسٜ زض ش ٢ٞب ت٤ا٘تربة قسٜ ثبتٛخٝ ثٝ ٔحسٚز ٢ٞب قطوت

 ثبقٙس: ٤ُش ظ٤قطا ٢وٝ زاضا ثبقس ٣ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔ

ٞؿتٙس،  ٢س٥تِٛ ٢ٔتفبٚت ثب قطوت ٞب ت،٥ٞب وٝ اظ ِحبػ ٔبٞ ٢ٌصاض ٤ٝثب٘ه ٞب ٚ ؾطٔب ٕٝ،٥ث ،٣ٔبِ ٢خعء قطوتٟب -

 ٘جبقٙس.

 قسٜ ثبقٙس. طفت٤ٝزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پص1396تب ؾبَ  1392ؾبَ  ٢اظ اثتسا -

 زض زؾتطؼ ثبقٙس. ٤ٗٔب٘ٙس ضٜ آٚضز ٘ٛ ٣اعلاػبت ٢زض ثب٘ه ٞب ك٥تحم ٢طٞب٥اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٔتغ -

 اؾفٙس ٔبٜ ٞط ؾبَ ثبقس. 29 ٣ؾبَ ٔبِ ب٤ٖپب -

 ٣س٥ٌٔٛضز ضؾ ٣ٚالؼ ٢٘كبٖ زٞٙسٜ خبٔؼٝ آٔبض مت٥ٔب٘س وٝ زض حم ٣قطوت ثبل 109فٛق تؼساز  ظ٤زض ٘ظط ٌطفتٗ قطا ثب

 س،٤ٌطز ب٥ٖپػٚٞف وٝ زض لؿٕت لجُ ث بت٥فطض ،٣ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ آٔبض٢ ضٌطؾ٥ٖٛ چٙس ٌب٘ٝ ٔؼِٕٛ ٤ٗ. ثٙبثطاثبقس ٣ٔ
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، ٚ ثٝ قطح عطح آظٖٔٛ 9٘ؿرٝ  Eviews پػٚٞف ثٝ وٕه ٘طْ افعاض  آظٖٔٛ فطض٥ٝ ٥ٗلطاض ٌطفتٝ اؾت. ٕٞچٙ ٣ٔٛضز ثطضؾ

 اؾت. طفت٤ٝقٛز، نٛضت پص ٣ثؼس اضائٝ ٔ ٢ٞب وٝ زض ثرف ٞب ٥ٝفطض ٢آٔبض

اؾتفبزٜ  ٤ُ( اظ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ش2018ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٟبت٥اظ ٔسَ ٘ ٢ط٥ٚا٤ٗ پػٚٞف ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ پػٚٞف ٚ ثٝ پ زض

 قسٜ اؾت:
rit - Rit= β0+ β1 OVCit + β2 Growth + β3 OVCit * Growth  + β4 ΔE it /Mit-1 + β5 ΔNA it /M it-

1 + β6 ΔR&Dit /Mit-1 + β7 ΔI it /Mit-1 + β8 ΔDit /Mit-1 + β9 NF it /M it-1 + β10 Cit-1 /M it-1 + ɛ 

(1) 

 وٝ زض آٖ:

rit - Rit =ْثبظزٜ غ٥ط ػبز٢ ؾٟب ،OVCit =ُٔث٥ف اػتٕبز٢ ٔس٤ط ػب ،Growth= فطنت ضقس قطوت ،ΔE it /Mit-1 =  تغ٥٥ط

تغ٥٥ط زض ذبِم زاضا٣٤ ٞب )وُ زاضا٣٤ ٞب ٟٔٙب٢  =ΔNA it /M it-1، زضآٔس )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض( ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ

تغ٥٥ط ٞع٤ٙٝ ٞب٢ تحم٥ك ٚ تٛؾؼٝ )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ  = ΔR&Dit /Mit-1،٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ ٘مس٣ٍٙ٤ ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض(

تغ٥٥ط ؾٛز  = ΔDit /Mit-1،ُ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجثٟطٜ )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض(  تغ٥٥ط ٞع٤ٙٝ = ΔI�it /Mit-1،ثبظاض( ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ

ذبِم تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ثطاثط اؾت ثب خٕغ تغ٥٥طات حمٛق  = NF it /M it-1،تمؿ٣ٕ٥ )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض( ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ

ثبل٣  =ɛ ، ٔدٕٛع ٘مس٣ٍٙ٤ ؾبَ لجُ قطوت )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض( = Cit-1 /M it-1،نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ تغ٥٥طات ثس٣ٞ ٞب

 ٔب٘سٜ ٔسَ

 متغیزَای پضيَص ي وحًٌ اوذاسٌ گیزی آن. 1-3

ثط اؾبؼ ٔجب٣٘ اضائٝ قسٜ زض ا٤ٗ پػٚٞف ٔتغ٥طٞب زض چٟبض ٌطٜٚ ٔؿتمُ، ٚاثؿتٝ، تؼس٤ُ ٌط ٚ وٙتط٣ِ ث٥بٖ قسٜ ا٘س، وٝ زض 

 ازأٝ اضائٝ ٣ٔ قٛ٘س.

 متغیز مستقل .1-1-3

 (OVCit) عامل زیمذ یاعتماد صیب

ا٤ٗ قبذم ٥ٔعاٖ  (2011) 11ثٝ پ٥ط٢ٚ اظ قطا٘س ٚ ظچٕٗ اػتٕبز٢ ٔس٤ط ػبُٔ ٥ٔجبقس وٝث٥ف پػٚٞف،  ٤ٗٔؿتمُ ا ط٥ٔتغ

٣ٔ زٞس وٝ اظ ثبل٥ٕب٘سٜ ضٌطؾ٥ٖٛ ضقس زاضا٣٤ وُ ثط ضقس فطٚـ ثطآٚضز قسٜ،  ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٤ٟب٢ ٔبظاز زض زاضا٥٤ٟب ضا ٘كبٖ

ثٝ زؾت ٣ٔ آ٤س. اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ قبذم ثط ا٤ٗ ٔجٙب اؾت وٝ زض قطوتٟب٣٤ وٝ زاضا٥٤ٟب ثب ٘طخ ثبلاتط٢ ٘ؿجت ثٝ فطٚـ ضقس 

 ٣ٔ وٙٙس ٔس٤طاٖ ٘ؿجت ثٝ ٕٞتب٢ ذٛز ث٥كتط زض قطوت ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٣ٔ وٙٙس. 

ٕبز٢ ػجبضتؿت اظ ٔفْٟٛ ٔبظاز ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ وٝ اظ ضٌطؾ٥ٖٛ ضقس زاضا٣٤ ثٝ ضقس فطٚـ ثٝ قطح ضاثغٝ ش٤ُ زض ث٥ف اػت

ٞط نٙؼت ثٝ زؾت ٣ٔ آ٤س ٚ زض نٛضت٣ وٝ ثبل٥ٕب٘سٜ ضاثغٝ ظ٤ط ثطا٢ قطوت٣ ٔثجت ثبقس ثٝ ا٤ٗ ٔؼ٣ٙ اؾت وٝ زض آٖ 

ذم ث٥ف اػتٕبز٢ زض ٘ظط ٌطفتٝ قس )ثكىٜٛ ٚ ٌصاض٢ ث٥ف اظ حس ا٘دبْ قسٜ اؾت ٚ آٖ ضا ثٝ ػٙٛاٖ قب ؾطٔب٤ٝ

 . (1397وكبٚضظ،

Asset.Grj,t = β0 + β1 ×Sale.Grj,t + ɛj 

(2) 
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 وٝ زض آٖ:

Asset.Gr j,t ضقس زاضا٣٤ ٞب:       

           
 

Sale.Gr j,t ضقس فطٚـ:      

          
 

ɛj :َثبل٣ ٔب٘سٜ ٔس 

 متغیز يابستٍ. 2-1-3

 (rit - Rit) عادی سُامباسدٌ غیز 

برابر است با تفاوت بازده شرکت و بازده مورد انتظار  که وابسته است ری، متغبازده غیر عادی سهام پژوهش نیدر ا

 شرکت.

ػجبضت اؾت اظ ٔدٕٛػٝ ػب٤سات٣ وٝ زض عَٛ ٤ه زٚضٜ ٔب٣ِ اظ تغ٥٥ط ل٥ٕت، ؾٛز ٘مس٢ ٞط ؾٟٓ، ٔعا٤ب٢ : (r) ثبظزٜ ؾٟبْ

٥ٌطز )ٚز٤ؼ٣ ٚ حؿ٣ٙ٥،  ذط٤س ؾٟبْ ٚ ٔعا٤ب٢ ٘بق٣ اظ ؾٛز ؾٟٓ ٤ب ؾٟبْ خب٤عٜ  ثٝ زاض٘سٜ ؾٟٓ تؼّك ٣ٔ٘بق٣ اظ حك تمسْ 

1391.) 

ثبظزٜ ٞط ؾٟٓ  
ضٚظ ل٥ٕت پب٤ٝ ل٥ٕت  حك تمسْ ؾٟبْ  ؾٛز تمؿ٣ٕ٥  

پب٤ٝ ل٥ٕت
     

(3) 

 آٖ ثٝ زؾت٥بث٣ ا٘تظبض ؾطٔب٤ٝ ٌصضاٖ وٝ اؾت ثبظز٣ٞ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ: (R) ٔب٣ِ ؾبَ زض قطوت ؾٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ

 (.1396زاض٘س )٘ظط٢ ٚ زاضا٣٤،  ٕ٘ٛزٜ ا٘س، زض٤بفت پبزاـ وبف٣ ا٘ساظٜ ثٝ احؿبؼ وٙٙس وٝ ا٤ٗ ثطا٢ ضا
R=rf +Bi (rm– rf) 

(4) 

 وٝ زض آٖ:

rf =ٜزاضا٣٤ ٤ه ض٤ؿه ثسٖٚ ثبظز 

Bi =ثبظزٜ ؾٟٓ ٘ؿجت ثٝ ثبظاض ثٟبزاضقبذم: ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ثطاثط اؾت ثب حؿبؾ٥ت اٚضاق ٘ؿج٣ ض٤ؿه    

                                                                                                                        
          

    
 

(5) 

rm =ؾطٔب٤ٝ ػٙٛاٖ ثٝ وٝ ٔجّغ٣٘ظط ٌطفتٗ  زض ثب تمؿ٣ٕ٥ ٘مس٢ ؾٛز ٚ ل٥ٕت تغ٥٥طات ثبظاض : اظٔدٕٛع پطتف٢ٛ ثبظزٜ ٘طخ 

 .آ٤س ٣ٔ ثسؾت قٛز، ٣ٔ پطزاذت
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 تعذیل گز متغیز .3-1-3

 (Growth) فزصت رضذ ضزکت

 ٥ٗتٛث ٥ٛضقس، اظ ٘ؿجت و ٢فطنتٟب ٢ط٥ا٘ساظٜ ٌ ٢ضقس قطوت اؾت. ثطا ٢فطنتٟب بٍ٘ط٥ثٔتغ٥ط تؼس٤ُ ٌط ا٤ٗ پػٚٞف 

 ٟب٥٤زاضا ٢ثط اضظـ زفتط ٥ٓقطوت تمؿ ٢ٟب٥ٚ ثسٞ ٢ٌطزز وٝ ػجبضت اؾت اظ: ٔدٕٛع اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ػبز ٣اؾتفبزٜ ٔ

 (.1397)خٟب٘ك٥ط٢، 

 متغیزَای کىتزلی .4-1-3

  

      
 .(2018، ٕٞىبضاٖ ٚ ٟبت٥٘تغ٥٥ط زضآٔس )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض( ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ ): 

   

      
 ٚ ٟبت٥٘زاضا٣٤ ٞب )وُ زاضا٣٤ ٞب ٟٔٙب٢ ٘مس٣ٍٙ٤ ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض(  ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ)تغ٥٥ط زض ذبِم : 

 .(2018، ٕٞىبضاٖ
  

      
 .(2018، ٕٞىبضاٖ ٚ  ٟبت٥٘تغ٥٥ط ٞع٤ٙٝ ثٟطٜ )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض(  ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ ):  

  

      
 .(2018، ٕٞىبضاٖ ٚ  ٟبت٥٘ت ثٝ ؾبَ لجُ)تغ٥٥ط ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض( ٘ؿج: 

    

      
 .(2018، ٕٞىبضاٖ ٚ ٟبت٥٘ٔدٕٛع ٘مس٣ٍٙ٤ ؾبَ لجُ قطوت )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض( ): 
    

      
 .(2018، ٕٞىبضاٖ ٚ ٟبت٥٘تغ٥٥ط ٞع٤ٙٝ ٞب٢ تحم٥ك ٚ تٛؾؼٝ )ٍٕٞٗ قسٜ ثب اضظـ ثبظاض( ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ): 

 

NF=                

      
ذبِم تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ثطاثط اؾت ثب خٕغ تغ٥٥طات حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ تغ٥٥طات ثس٣ٞ ٞب )٥ٟ٘بت  

 (.2018ٚ ٕٞىبضاٖ، 

 ثبل٣ ٔب٘سٜ ٔسَ: �

 َای پضيَص  . یافت4ٍ

 قٛز. ٣پػٚٞف پطزاذتٝ ٔ ٢زازٜ ٞب ٥ُزض اضتجبط ثب تحّ ٣ٚ اؾتٙجبع ٣ف٥ثرف ثٝ آٔبض تٛن ٤ٗزض ا

 یفیتًص آمار. 1-4

ٞب٢  چٖٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ قبذم ٞب٢ ٔطوع٢ ٞٓ ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم زض ثرف آٔبض تٛن٥ف٣، تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زازٜ

ثٝ قطح  ع٥پػٚٞف ٘ ٣ف٥حسالُ ٚ حساوثط ا٘دبْ پص٤طفتٝ اؾت.  آٔبض تٛن ٥ٗپطاوٙس٣ٌ ٞٓ چٖٛ ا٘حطاف ٔؼ٥بض، ٚ ٕٞچٙ

 :جبقس٥( 1ٔخسَٚ )
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 متغیزَا. آمار تًصیفی 1جذيل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ان٣ّ تط٤ٗ قبذم ٔطوع٢ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اؾت وٝ ث٥بٍ٘ط ٘مغٝ تؼبزَ ٚ ٔطوع ثمُ تٛظ٤غ اؾت ٚ قبذم ذٛث٣ ثطا٢ ٘كبٖ زازٖ 

ا٘حطاف ٔؼ٥بض ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ پبضأتطٞب٢ پطاوٙس٣ٌ ٚ ٔؼ٥بض٢ ثطا٢ ٥ٔعاٖ پطاوٙس٣ٌ  ٥ٗٞب اؾت ٚ ٕٞچٙ ٔطوع٤ت زازٜ

وٝ ٘كبٖ  ثبقس ٣ٔ 18/0ٔؼبزَ  ٢ػبز ط٥( ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ط ثبظزٜ غ1خسَٚ ) ح٤ٔكبٞسات اظ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اؾت. حبَ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب

ٔمساض ا٘حطاف  ٍط،٤اؾت. ثٝ ػجبضت ز 14/1ٔؼبزَ  آٖ بض٥ٞب حَٛ ا٤ٗ ٘مغٝ تٕطوع ٤بفتٝ ا٘س، ٚ ا٘حطاف ٔؼ ث٥كتط زازٜ زٞس ٣ٔ

 اؾت. 14/1ثطاثط  ٥ٗب٥ٍ٘حَٛ ٔ ٢ػبز ط٥ثبظزٜ غ ط٤ٔمبز ٣پطاوٙسٌ عا٥ٖٔتٛؾظ ٔ زٞس، ٣٘كبٖ ٔ بض٥ٔؼ

 استىباطی  آمار. 2-4

  (مزیل Fچاي ) . آسمًن1-2-4
 آٔسٜ اؾت. (2)زض خسَٚ  پػٚٞفٔسَ  ٥ٗٔٙبؾت ترٕ ٢حبنُ اظ آظٖٔٛ چبٚ خٟت ا٘تربة اٍِٛ ح٤٘تب

 

 چاي ي َاسمه . وتایج آسمًن2 جذيل

    

 

 

 

 

 

 

 ٔتغ٥ط

        

 حسالُ   حساوثط ٥ٔب٘ٝ                 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

ا٘حطاف 

 ٔؼ٥بض

 14/1 -35/3 62/7 -08/0 18/0 ثبظزٜ غ٥ط ػبز٢

٤ط ث٥ف اػتٕبز٢ ٔس

 ػبُٔ
00001/0 09/0- 31/10 91/0- 66/0 

 81/0 11/0 88/11 46/1 64/1 فطنت ضقس

 83/0 -47/5 23/7 10/0 30/0 تغ٥٥ط زضآٔس

تغ٥٥ط زض ذبِم زاضا٣٤ 

 ٞب
33/0 13/0 95/18 79/2- 20/1 

 11/0 -62/1 80/0 001/0 01/0 تغ٥٥ط ٞع٤ٙٝ ثٟطٜ

 56/0 -05/2 45/12 000/0 03/0 تغ٥٥ط ؾٛز تمؿ٣ٕ٥

 17/0 0004/0 89/1 05/0 10/0 ٔدٕٛع ٘مس٣ٍٙ٤

تغ٥٥ط ٞع٤ٙٝ ٞب٢ تحم٥ك 

 ٚ تٛؾؼٝ
0002/0 000/0 14/0 05/0- 01/0 

 20/1 -55/2 94/18 13/0 34/0 ٔب٣ِذبِم تب٥ٔٗ 

Fٜ٘ت٥دٝ آظٖٔٛ ٔمساض احتٕبَ آٔبض 

22/1 07/0 
پص٤طـ فطو 

 نفط

ٔسَ 

 پ٥ًِٛٙ
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 ٢ٞب ٥ٝٔسَ فطض ٢( ثطا07/0آٖ ) P-Valueآظٖٔٛ چبٚ ٚ  ح٤ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبٚ  قٛز ٣( ٔكبٞسٜ 2ٔوٝ زض خسَٚ ) ٕٞب٘غٛض

اؾتفبزٜ  ٥ًٙپِٛ ٢ٞب اظ ضٚـ زازٜ تٛاٖ ٣اؾت وٝ ٔ ٤ٌٗط ا % ضز ٘كسٜ ٚ ث٥ب95ٖ ٙب٥ٖآظٖٔٛ زض ؾغح اعٕ  ٥ٝفطض ك٥تحم

 ٣ٕ٘ ٣ٚ اثطات تهبزف ثتاثطات ثب ٢ٞب ضٚـ ب٥ٖاظ ٔ ٥ٗضٚـ ترٕ ٤ٗا٘تربة ثٟتط ٢ثٝ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثطا ٢بظ٥ٕ٘ٛز ِصا ٘

 ثبقس.

            
 . تجشیٍ ي تحلیل وتایج2-2-4

وٝ آٔبضٜ  قٛز ٣ٔكبٞسٜ ٔ( 3)خسَٚ  ح٤اضائٝ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب( 3)زض خسَٚ  پػٚٞفٔسَ  ٥ٗحبنُ اظ ترٕ ح٤٘تب

F ٣ٔؼٙ ٤ٗثٝ ا قٛز؛ ٣ٔ طفت٤ٝپص ٥ٖٛٔسَ ضٌطؾ ت٥وّ د٥ٝاؾت. زض ٘ت 05/0وٕتط اظ  ع٥آٖ ٘ ٢ٚ ٔؼٙبزاض 86/25ٔمساض  ٢زاضا 

 ٣ٚاثؿتٝ ضاثغٝ ٔؼٙ ط٥ٔؿتمُ ثب ٔتغ ط٥ٔتغ ه٤ٚخٛز زاضز ٚ حسالُ  ٢ٚاثؿتٝ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ط٥ٔؿتمُ ٚ ٔتغ ٢طٞب٥ٔتغ ٥ٗوٝ ث

 (، اضائٝ قسٜ اؾت:3ذلانٝ  ٘تب٤ح ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ پػٚٞف زض خسَٚ ) زاضز. ٢زاض

 
 .  وتایج تخمیه مذل پضيَص3جذيل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 احتٕبَٚ ؾغح  F (86/25) ثٝ آٔبضٜٚ ثب ػٙب٤ت تحم٥ك،  ٢اظ ثطآٚضز اٍِٛ (3)ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ زضخسَٚ قٕبضٜ 

٣ٔ تٛاٖ ث٥بٖ وطز  زضنس 95، زض ٘ت٥دٝ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ ٥ٔجبقس 05/0( ٚ وٕتط اظ 000/0) آٖ وٝ ثطاثط ثب ٢ثسؾت آٔسٜ ثطا

ثب تٛخٝ ثٝ ضط٤ت تؼ٥٥ٗ  ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ ٢تحم٥ك ثٝ ذٛث٣ ثطاظـ قسٜ ٚ اظ ٔؼٙبزاض ٢اٍِٛ وُوٝ زض 

 احتٕبَ آٔبضTٜ  ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ضط٤ت ٔتغ٥ط

 000/0 -96/4 21/0 -06/1 ػطو اظ ٔجسا

 000/0 -34/4 23/0 -02/1 ث٥ف اػتٕبز٢ ٔس٤ط ػبُٔ

 000/0 00/4 13/0 54/0 فطنت ضقس

ث٥ف اػتٕبز٢ ٔس٤ط ػبُٔ* 

 فطنت ضقس 

62/0 12/0 79/4 000/0 

 02/0 32/2 08/0 19/0 تغ٥٥ط زضآٔس

 99/0 006/0 86/548 45/3 تغ٥٥ط زض ذبِم زاضا٣٤

 06/0 -86/1 57/0 -08/1 تغ٥٥ط ٞع٤ٙٝ ثٟطٜ

 88/0 14/0 07/0 01/0 تغ٥٥ط ؾٛز تمؿ٣ٕ٥

 001/0 17/3 49/0 56/1 ٔدٕٛع ٘مس٣ٍٙ٤

تغ٥٥ط ٞع٤ٙٝ ٞب٢ تحم٥ك ٚ 

 تٛؾؼٝ

94/3 38/2 65/1 09/0 

 99/0 -005/0 86/548 -91/2 ذبِم تب٥ٔٗ ٔب٣ِ

 40/0  ضط٤ت تؼ٥٥ٗ

 39/0  ضط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ قسٜ

F آٔبضٜ      86/25 

 000/0  ؾغح احتٕبَ

 09/2  آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ



 11 قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفت٤ٝپص ٢ٞب زض قطوت ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗفطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث ط٥تبث ٣ثطضؾ

 

زضنس اظ  39ٔؿتمُ ث٥ف اظ  ٢تٛاٖ ث٥بٖ وطز وٝ ٔتغ٥ط ٞب ٥ٔ٣ٔجبقس،  39/0ٔسَ وٝ ثطاثط  ٢تؼس٤ُ قسٜ ثسؾت آٔسٜ ثطا

 آٔسٜ، وٝ ثطاثط تٛض٥ح ٣ٔ زٞٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ ثسؾتٞب ضا  قطوت٢ ٥ٔعاٖ ثبظزٜ غ٥طػبز

 ٢ؾط٤ب٣ِ ٥ٔبٖ خٕلات ثبل٥ٕب٘سٜ ٞب ٕٞجؿت٣ٍ ذٛز لطاض زاضز ٣ٔ تٛاٖ ث٥بٖ وطز وٝ 5/2تب  5/1ٚچٖٛ زض ثبظٜ اؾت  09/2

 تحم٥ك پطزاذتٝ قسٜ اؾت. ٢بفطض٥ٝ ٞ ٢ثطضؾ٣ ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ ثطا ثٝ تحم٥ك ٚخٛز ٘ساضز. زض ازأٝ ٢اٍِٛ

 گیزی  . بحث ي وتیج5ٍ

ٚخٛز زاضز.  ٢زاض ٣ؾٟبْ ضاثغٝ ٔؼٙ ٢ػبز ط٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز  ف٥ث ٥ٗفطض٥ٝ اَٚ پػٚٞف ث٥بٖ ٣ٔ وطز ث

ػبُٔ زض ٔسَ پػٚٞف وٕتط  ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ط٥ٔتغ ٢ٔكبٞسٜ قس ؾغح ٔؼٙب زاض ٥٘ٛ٣ضٌطؾ ٢ٞبُ ٥ٕٞب٘غٛض وٝ زض تحّ

ػبُٔ ٚ  ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗوٝ ث ٣ٔؼٙ ٤ٗثس ثبقس، ٣ٔؼٙبزاض ٔ بُٔػ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ط٥ٔتغ ت٤ضط ٤ٗ% اؾت، ثٙبثطا5اظ 

 ح٤٘تب ٥٥ٗ. زض تجقٛز ٣ٔ س٥٤اَٚ پػٚٞف تب ٥ٝفطض د٥ٝٚخٛز زاضز ٚ زض ٘ت ٢ٚ ٔؼٙبزاض ٣ؾٟبْ ضاثغٝ ٔٙف ٢ػبز ط٥ثبظزٜ غ

اظحس  ف٥ذٛز ضا ث ٟٔبضتقٛز، ا٘ؿبٖ زا٘ف ٚ  ٣ؾجت ٔ ٥ٙ٣ٔؿئّٝ اقبضٜ ٕ٘ٛز وٝ ذٛقج ٤ٗثٝ ا تٛاٖ ٣ٔ ٥ٝفطض ٤ٗحبنُ اظ ا

 ٣ٔٛاضز ثٝ ٚخٛز ؾغح ٔغّٛث ٤ٗ. اكٛز٥وٙتطَ ٔ سازٞب٤ظزٜ ٚ احؿبؼ وٙس ٔؿبئُ ٚ ضٚ ٥ٗٞب ضا وٕتط اظ حس ترٕ ؿه٤ٚ ض

 ٢ٌصاض ٤ٝحس ٔغّٛة اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔٙدط ثٝ ؾطٔب ٤ٗحبَ فطاتط اظ ا ٥ٗاقبضٜ زاضز، أب زضػ ت٤ط٤اظ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ٘عز ٔس

 ٢ط٤ٔس ٢فطا اػتٕبز ط٤ٔس ه٤ ،٣ٔبِ بت٥زض ازث ٍط٤ز ٢ٌطزز. اظ ؾٛ ٣وبٞف ثبظزٜ ؾٟبْ ٔ ٔٛختقٛز ٚ  ٣٘بوبضآٔس ٔ

٘مس قطوت ضا ثبلاتط اظ  ب٤ٖٔغّٛة ثط خط غ٤ٚلب ط٥احتٕبَ ٚ تأث ب٤قطوت ٚ  ٢ ٙس٤ٜثبظزٜ آ ه٥ٕبت٥ؿتٕبت٥اؾت وٝ ثٝ عٛض ؾ

 ٥ٙ٣ظ٘س. ذٛـ ث ٣ٔ ٥ٗترٕ ت٥اظ ٚالؼ ٙتط٥٤ضا پب تقطو ٢٘مس ب٤ٖٚ ٘بٔغّٛة ثط خط ٣ٔٙف غ٤ٚلب ط٥ٚ احتٕبَ ٚ تأث ت٥ٚالؼ

قطوت ضا  ب٤ذٛز ٚ ٢ٞب ت٥لبثّ ط٤قٛز ٔس ٣ثبػث ٔ طا٤اظحس ثبقس؛ ظ ف٥ث ٙب٥ٖاعٕ ف٤افعا ٢ثطا ٣تٛا٘س ػبّٔ ٣ٔ ع٥٘ ط٤ٔس

ثب ٘تب٤ح  فطض٥ٝثبظزٜ قٛز. ٘تب٤ح حبنُ اظ ا٤ٗ  ف٤ٚ احتٕبلاً ٔٙدط ثٝ افعا طز٥اظ ٚالغ زض ٘ظط ثٍ ف٥اف ، ثثٝ اٞس س٥ٖضؾ ٢ثطا

 .جبقس٥ضاؾتب ٔ ه٤( زض 2016( ٚ زٚ ئّٕٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )1394) عاز٥ٜ(، ػ1395ّ) ٣ٚ خٙب٘ ٢(، زاٚز1397) ٢ط٥پػٚٞف خٟب٘ك

 ط٥ؾٟبْ تبث ٢ػبز ط٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز  ف٥ث ٥ٗزْٚ پػٚٞف ث٥بٖ ٣ٔ وطز، فطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث فطض٥ٝ

زض ٔسَ پػٚٞف وٕتط اظ  ٣اثط تؼبّٔ ٢ٔكبٞسٜ قس ؾغح ٔؼٙب زاض ٥٘ٛ٣ضٌطؾ ٢ٞبُ ٥زاضز. ٕٞب٘غٛض وٝ زض تحّ ٢زاض ٣ٔؼٙ

 ٢اػتٕبز  ف٥وٝ فطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث ٣ٔؼٙ ٤ٗثس ثبقس، ٣ٔ اضٔؼٙبز ٣اثط تؼبّٔ ط٥ٔتغ ت٤ضط ٤ٗ% اؾت، ثٙبثطا5

 ح٤٘تب ٥٥ٗ. زض تجقٛز ٣ٔ س٥٤تب ع٥زْٚ پػٚٞف ٘ ٥ٝفطض د٥ٝزاضز ٚ زض ٘ت ٢ٔؼٙبزاض ط٥ؾٟبْ تبث ٢ػبز ط٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس

 س٤خس ٢ٞب ٢ٌصاضٝ ٤بتٛا٘س ؾطٔ ٣ضقس قطوت ٔ ٢ٞب ٔؿئّٝ اقبضٜ ٕ٘ٛز وٝ فطنت ٤ٗثٝ ا تٛاٖ ٣ٔ ٥ٝفطض ٤ٗحبنُ اظ ا

ظزٜ،  ٥ٗاظ حس ترٕ ف٥ضا ث ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب ٢اظ پطٚغٜ ٞب ٣اظ حس، ثبظزٜ آت ف٥ث ٙب٥ٖثب اعٕ ط٤ٔس ه٤وٙس.  ٥ٝقطوت ضا تٛخ

 ٢سازٞب٤اظ حس ٚ احتٕبَ ٚاثط ضٚ ف٥قطوت ضا ث ٢٘مس ٢ٞب ب٤ٖٔغّٛة ثط خط ٢ٞب ساز٤تٛاٖ ٌفت احتٕبَ ٚاثط ضٚ ٣ٔ ب٤

اظ حس،  ف٥ث ٙب٥ٖثب اعٕ طا٤ٖضٚز ٔس ٣ظ٘س. ِصا ا٘تظبض ٔ ٣ٔ ٥ٗقطوت ضا وٕتط اظ حس ترٕ ٢٘مس ٢ٞب ب٤ٖ٘بٔغّٛة ثط خط

 ٤ٗا٘دبْ زٞٙس. ِصا ا ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب ٢اظ حس زض پطٚغٜ ٞب ف٥ث ٢ٌصاض ٤ٝثٛزٜ ٚ ؾطٔب ٢ثبلاتط ٢ا ٤ٝٔربضج ؾطٔب ٢زاضا

قٛز ٔٙدط ثٝ  ٣وٝ ضٚظ ثٝ ضٚظ اظ اضظـ ٚخٝ ٘مس وبؾتٝ ٔ ٣غ٤فطنت ضقس اؾت آٖ ٞٓ زض قطا ٢وٝ قطوت زاضا ٢ٔمِٛٝ ا

 ٣(، ػطة نبِح1397) ٢ط٥قٛز.. ٘تب٤ح حبنُ اظ ا٤ٗ فطض٥ٝ ثب ٘تب٤ح پػٚٞف خٟب٘ك ٣ٔبظاز ثبظزٜ قطوت ٔ ب٤ثبظزٜ  ف٤افعا

 .جبقس٥ضاؾتب ٔ ه٤( زض 2011ٚ ٕٞىبضاٖ ) ط٤( ٚ ٔبِٕٙس2018ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٟبت٥(، 1394٘) ٣ٚ ٞبقٕ

آٚض٘سٜ  س٤ٌطزز: قٙبذت ػُّ پس ٣نٛضت اضائٝ ٔ ٤ٗثس ٢وبضثطز كٟٙبز٥پػٚٞف پ ٢ٞب ٥ٝثط فطض ٣ٔجتٙ ح٤تٛخٝ ثٝ ٘تب ثب

ٌطزز ٔس٤ط٢  ٣ٔ كٟٙبز٥پ طا٤ٖاؾت. ِصا ثٝ ٔس ت٥ضطٚض٢ ٚ ثب إٞ بض٥ثؿ ٣ٔبِ ط٤فطنت ضقس ٚ زضن وبُٔ آٖ تٛؾظ ٔس
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آت٣ ٘بق٣ اظ پطٚغٜ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ضا ث٥ف اظ حس تر٥ٕٗ ٣ٔ  ٜوٝ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ وبشة زاضز، ثٝ عٛض ٘ظبْ ٔٙس٢ ثبظز

زازٜ ٚ احتٕبَ ٚ اثط ض٤ٚسازٞب٢ ٘بٔغّٛة ثط خط٤بٟ٘ب٢ ٘مس٢ قطوت ضا  ف٤ضا افعا ٢ٚ ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب سٌب٤ٜز ٥ٗظ٘س. ٕٞ

افعا٤ف زض  ٗقٛز. ا٤ ٣وٕتط اظ حس تر٥ٕٗ ٣ٔ ظ٘س افعا٤ف ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ ٔٛخت ضقس ٞع١ٙ٤ اؾتٟلان ٔ

ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ؾجت ٣ٔ قٛز زضآٔس ٔكَٕٛ ٔب٥ِبت قطوت وٕتط قٛز ٚ زض ٟ٘ب٤ت، ٞع١ٙ٤ ٔب٥ِبت قطوت وبٞف ٤بثس. 

ٌصاض اظ  ٤ٝاضظـ قطوت ٚ اؾتمجبَ ؾطٔب ف٤ٔٙدط ثٝ افعا ساز٤ضٚ ٤ٗثبقس ا ٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب ٢فطنت ٞب ٢اٌط قطوت زاضا

ضقس قطوت زلت ٘ظط زاقتٝ  ٢ٌطزز ٘ؿجت ثٝ فطنت ٞب ٣ٔ كٟٙبز٥پ ٣ثٛضؾ ٢قطوتٟب طا٤ٖقٛز. ِصا ثٝ ٔس ٣ؾٟبْ ٔ س٤ذط

 ٥ٗظ٘ٙس. ٕٞچٙ ٣٘بوبضأس ٔ ٢ٞب ٢ٌصاض ٤ٝزؾت ثٝ ؾطٔب ٙب٥ٖاعٕ ف٥ث طا٤ٖوٙٙس چطا وٝ ٌبٞب ٔس ٢ٌصاض ٤ٝٚ الساْ ثٝ ؾطٔب

زض ٔبظاز ثبظزٜ ؾٟبْ  طا٤ٖٔس ٢اػتٕبز ف٥٘مف ث ٣ٌطزز وٝ ثٝ ثطضؾ ٣ٔ ٥ٝتٛن ع٥٘ ٣آت ٢ثٝ پػٚٞكٍطاٖ خٟت پػٚٞف ٞب

زض ٟ٘ب٤ت ٥٘ع اظ خّٕٝ ٔحسٚز٤ت  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثپطزاظ٘س. طفت٤ٝپص ٢ثط ٘ٛع نٙؼت زض قطوتٟب س٥ثب تبو

ٞب٢ پػٚٞف ٥٘ع ٣ٔ تٛاٖ ثٝ ا٤ٗ ٔٛضز اقبضٜ وطز وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ ثطا٢ ا٘تربة خبٔؼٝ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ٥ٔبٖ قطوت ٞب٢ 

پػٚٞف ثٝ آٖ ٌطٜٚ اظ قطوت ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ  ح٤٘تب ٥ِٓصا تؼٕبزاض تٟطاٖ ٔجٙب لطاض زازٜ قسٜ اؾت ػضٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟ

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ وٝ زاضا٢ ٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ ٔتفبٚت٣ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ٘ظط ٞؿتٙس ثب٤س ثب احت٥بط نٛضت ٥ٌطز. ٕٞچ٥ٙٗ 

 ثب احت٥بط نٛضت ٥ٌطز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛؾب٘بت التهبز٢ تؼ٥ٕٓ ٘تب٤ح ثٝ ؾب٤ط زٚضٜ ٞب

 . مىابع ي مآخذ  6

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  طفت٤ٝپص ٢ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ٞب ٥ٗ(. ضاثغٝ ث1388. )٢ٟٔس ،٢ثعضي انُ، ٔٛؾ٣، ضضٛ .1

 .97-117(، 22) ،٢فهّٙبٔٝ ٔغبِؼبت حؿبثساض. ٢ولاٖ التهبز ٢طٞب٥ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ثطذ٣ ٔتغ

ؾٟبْ زض  ٕت٥ؾمٛط ل ؿه٤ٚ ض طا٤ٖٔس ٣ٙب٥٘ضاثغٝ فطا اعٕ ٣(. ثطضؾ1397وكبٚضظ، فبعٕٝ. ) ٢،ثكىٜٛ، ٟٔس .2

 .183-208 ىٓ،٤ٚ  ؿت٥ؾبَ قكٓ، قٕبضٜ ث ٣،ٔبِ ت٤ط٤ضاٞجطز ٔس. غ٤نٙب

ثط ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز زض قطوت  ت٤ط٤ٔس ٣ٙب٥٘اعٕ ف٥ث ط٥تأث ٣(. ثطضؾ1394اِمبض، ٔؿؼٛز. ) ٣حؿٙ ،ثِٛٛ، لبؾٓ .3

 .31-53، 21 ٕبضٜق ،ؾبَ قكٓ ،ٔدّٝ زا٘ف حؿبثساض٢قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ.  طفت٤ٝٞب٢ پص

قطوت ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ  ٢طػبز٥ػبُٔ ثط ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ط٥تبث ٣ثطضؾ (.1397خٟب٘ك٥ط٢، ضضب. ) .4
. پب٤بٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾ٣ اضقس حؿبثطؾ٣. زا٘كٍبٜ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ أبْ ضضب )ع(. ٚ فطنت ضقس قطوت ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز

 حؿبثساض٢.زا٘كىسٜ ٔس٤ط٤ت ٚ 

(. ثطضؾ٣ ضاثغٝ اع٥ٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤طاٖ ٚ ا٘تربة ٥ٔ1393طظا٣٤، ٔحؿٗ. ) ،ضؾتٍبض، ٔحٕس ،چبٚق٣، وبظٓ .5

فهّٙبٔٝ ػ٣ّٕ پػٚٞك٣ ؾ٥بؾت ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ زض قطوت ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. 

 .29-41(، 25)8،زا٘ف ٔب٣ِ تح٥ُّ اٚضاق ثٟبزاض

اظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٢)قٛاٞس ٢طػبز٥ٚ ثبظزٜ غ ٤ٝؾبذتبض ؾطٔب ب٥ٖضاثغٝ ٔ ٣(. ثطضؾ1395). ب٤, ض٣ٚزاضاث .6

 .102-77(, 1)4, ٣ٔبِ ت٤ط٤ضاٞجطز ٔستٟطاٖ(. 

ؾٟبْ  ٢طػبز٥ٚ ثبظزٜ غ ت٤ط٤ٔس ٣ٙب٥٘اعٕ ف٥ث ب٥ٖاضتجبط ٔ ٣ثطضؾ، (1395) ،٣خٙب٘ ٥ٗٔحٕسحؿ ،, فطقبز٢زاٚز .7
 ،٢ٚ حؿبثساض ت٤ط٤زض ٔس ٢وبضثطز ٢پػٚٞكٟب ٣إِّّ ٥ٗوٙفطا٘ؽ ث ٥ٗ، چٟبضٔزضثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 ٣.ثٟكت س٥، زا٘كٍبٜ قٟتٟطاٖ



 13 قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفت٤ٝپص ٢ٞب زض قطوت ٢طػبز٥ػبُٔ ٚ ثبظزٜ غ ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗفطنت ضقس قطوت ثط ضاثغٝ ث ط٥تبث ٣ثطضؾ

 

, ٣ٚحؿبثطؾ ٣ٔبِ ٢حؿبثساض ٢. پػٚٞكٟب٣فطنت ضقس ثط اٞطْ ٔبِ ط٥(. تأث1397, فبعٕٝ. )٣, ثؿغب٤ٓٔزِٚٛ, ٔط .8

10(38 ,)67-91. 

، زا٘ف حؿبثساض٢(. ث٥ف اع٥ٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ ٔحبفظٝ وبض٢ حؿبثساض٢. 1393ٔلا٘ظط٢، ٟٔٙبظ. ) ،ضأكٝ، ٥ٙٔػٜ .9

 .55-79، 16، قٕبضٜ  5زٚضٜ 

ٚ  سات٤ػب ٢ؾٟٓ ثبظاض ثب اضظـ ٌصاض طات٥٥تغ ٥ٗاضتجبط ث ٣(. ثطضؾ1389فبعٕٝ. ) ،ظاز ٢س٥ضق ٣،حؿٙؼّ ٣٤،ٙب٥ؾ .10

 .(1)17, ٣ٚ حؿبثطؾ ٢حؿبثساض ٢ٞب  ٣ثطضؾقطوت ٞب.  ٣ضقس آت ٢ٞب فطنت

ثطضؾ٣ ٞب٢ ٣. بت٥ثط اختٙبة ٔبِ ٣ت٤ط٤ٔس اظحس ف٥ث ٙب٥ٖاعٕ ط٥تأث(. 1394ػطة نبِح٣، ٟٔس٢، ٞبق٣ٕ، ٔد٥س. ) .11

 .85-104، 1، قٕبض22ٜ. زٚضٜ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣

 ٢ؾٟبْ زض قطوتٟب ٢طػبز٥ٚ ثبظزٜ غ ت٤ط٤اظ حس ٔس ف٥ث ٙب٥ٖاعٕ ٥ٗضاثغٝ ث ٣ثطضؾ (.1394ػ٥ّعازٜ، اثٛشض. ) .12

. پب٤بٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾ٣ اضقس. زا٘كٍبٜ آظاز اؾلا٣ٔ ٚاحس ٔطٚزقت. قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفت٤ٝپص

 زا٘كىسٜ ازث٥بت ٚ ػّْٛ ا٘ؿب٣٘.
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Abstract  
This study investigating the impact of growth opportunities on the relationship between CEO 

overconfidence and anomalous stock returns in companies that listed in the Tehran stock exchange. 

This research is objectively, applicable and through the method of collecting and analyzing in the field 

of descriptive, correlational. The statistic society population of this research includes the firms listed in 

the tehran stock exchange as 109 companies operating in various industries over the years 2012 to 

2017. To measure CEO overconfidence variable of total asset growth residuals on estimated sales 

growth, and to measure the anomalous stock return variable, the difference between the return of the 

company and the expected return of the company. The test assumptions of this study are regular 

multiple regressions with and using the Eviews software version 9. According to the results of the 

mentioned test assumptions shows that: there is a significant relationship between CEO overconfidence 

and anomalous stock returns. Also growth opportunities had a significant impact on the relationship 

between CEO overconfidence and anomalous stock returns. 
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