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 چکیدٌ
قاٛز ٚ    تغییطات زض تٛاٖ ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ ٔٙدط ثٝ ٘ٛؾبٖ زض ا٘تظابضات ؾاٟبٔساضاٖ ٔای   

ٌصاض ثاطای ؾاٟبٔی واٝ ثاب قاسْ لنعیاو ٘مسقاٛ٘سٌی ٔٛاخاٝ اؾاو وٕتاط             تمبضبی ؾطٔبیٝ
ثایٗ   اضتجاب   ثاط  قاٛ٘سٌی  ٘ماس  ضیؿاه  تعابّٔی ناطف   ثطضؾی اثط ٔمبِٝقٛز. ٞسف ایٗ   ٔی

تعاساز   ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ غطثبٍِطی ،ؾطٔبیٝ اؾو. ثٝ ٕٞیٗ ٔٙظٛض ٞعیٙٝ ٚ اطلاقبتی ویفیو
ٞابی ذصیطتتاٝ قاسٜ زض     ٞبی ٔطثاٛ  ثاٝ قاطوو    ی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ا٘تربة قس ٚ زازٜٞب قطوو

اؾترطاج ٚ اظ اٍِاٛی ضٌطؾایٛ٘ی    1394تب  1386ظٔب٘ی  ثبظٜثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطای 
ٞبی تحمیك اؾتفبزٜ قسٜ اؾو. ٘تبیح ذػٚٞف  ثطای آظٖٔٛ تطضیٝ ٞبی ٔمنعی ٚ تطویجی زازٜ
ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ اؾاو. ٕٞنٙایٗا ٘تابیح       ٚ اطلاقابت  زٞٙسٜ ضاثنٝ ٔعىاٛؼ ثایٗ ویفیاو    ٘كبٖ

ٝ  ثاط  اطلاقابت  تحمیك حبوی اظ آٖ اؾو وٝ تبثیط ویفیو ٝ  ٞعیٙا ٝ  ثاب  ؾاطٔبی ٝ  تٛخا  ناطف  ثا
یعٙی ٞطچمسض ویفیو اطلاقبتی اتعایف یبثس  اٌیطز ٔی لطاض تبثیط تحو ٚ وطزٜ تغییط ضیؿه

 قٛز. ضیؿه ٘مسیٍٙی وٕتط قسٜ ٚ وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٘یع ٔحمك ٔی
 

 ؾطٔبیٝ اطلاقبتا ٞعیٙٝ قٛ٘سٌیا ویفیو ٘مس ضیؿهَای کلیدی:  ياصٌ
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 مقدمٍ
خطیبٖ اطلاقبتا ذبضأتط وّیسی زض یه تعبِیو التهبزی اؾو ٚ ثٝ قٙاٛاٖ یاه قبٔاُ    

(. خطیابٖ  2004اؾاتیٍّیعا  ) وٙاس  ثجبت ٚ وبضایی ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ قُٕ ٔای انّی زض ظٟٛضا 
زٞاس. طجیعای اؾاو واٝ      اطلاقبت زض ٔحیط ثبظاضا ضتتبض تعبلاٖ ثبظاض ضا تحو تبثیط لاطاض ٔای  

اتطاز تعبَ زض ثبظاضا ؾٟٓ ٔتفبٚتی اظ ٌطزـ اطلاقابت زاقاتٝ ثبقاٙس. ثاٝ ِحابب تدطثای ٘یاع        
بٚت زاض٘س. اطلاقابتی واٝ آٟ٘اب زاض٘اسا ضتتبضقابٖ ضا زض      ٚاضح اؾو وٝ اتطازا اطلاقبت ٔتف
ٖ      ثؿیبضی اظ ٔٛالع تحو تبثیط لطاض ٔی اطلاقابتی ثایٗ زٚ    زٞس. ایاٗ ذاٛز ٌٛیابی قاسْ تمابض
اطلاقبتی ٘بقی اظ ٌطزـ ٔتفابٚت   (. ایٗ قسْ تمبض2003ٖططف یه ٔعبّٔٝ اؾو)لائٛضیا 

 اطلاقبت زض ٔیبٖ تعبلاٖ ثبظاض اؾو.  
وٙٙسا ذیٛؾاتٝ ثاب ا٘تكابض)خطیبٖ(     ٌصاضاٖ زض آٖ زاز ٚ ؾتس ٔی ؾطٔبیٝ ٔحیط اطلاقبتی وٝ

یبثس. ایٗ تغییاط زض خطیابٖ اطلاقابتا ٔٙداط ثاٝ تدسیاس اضظیابثی ضیؿاه          اطلاقبت تغییط ٔی
قٛز. ضیؿه اطلاقبت ٘بقی اظ قٛأُ ٔرتّفی اؾاو. آ٘ناٝ ثایف     ٔی ٌصاضاٖ  تٛؾط ؾطٔبیٝ

تی اؾو وٝ اثٟابْ ٚ قاسْ اطٕیٙابٖ ضا وابٞف ٚ     یبثسا ٚخٛز ٔحیط اطلاقب اظ ذیف إٞیو ٔی
اؾاتفبزٜ اظ اطلاقابت ٔابِی ٚ     ٌصاض ضا اتعایف زٞاس.  ثیٙی ٚ تحّیُ ؾطٔبیٝ زض ٘تیدٝ تٛاٖ ذیف

         ٓ ٌیاطی   حؿبثساضی ثٝ ٔٙظٛض ثطلاطاضی تاٛاظٖ ثایٗ ضیؿاه ٚ ثابظزٜا ٔٙداط ثاٝ ثٟجاٛز تهإی
قاٛز ٚ   اطٕیٙبٖ اتربش ٔای قٛز. ظیطا اغّت تهٕیٕبت ٔبِی زض حبِو قسْ  ٌصاضاٖ ٔی ؾطٔبیٝ

 اطلاقبت زض ایٗ ٔٛاضزا ٘مف ٟٕٔی زض وبٞف قسْ اطٕیٙبٖ ذٛاٞس زاقو.
ٗ  ثٝ وبُٔ ٘مسقٛ٘سٌی ایا ؾطٔبیٝ یٞب زاضایی ضیٌصا لیٕو ٔسَ طجك ٝ  ٔعٙبؾاو  ایا  وا
ٝ  طاطف  قٙٛاٖ ثٝ وٝ زاض٘س ٚخٛز ثبظاض قطنٝ زض تعبلا٘ی ٕٞٛاضٜ ُ  ٔعبّٔا ٝ  ٔبیا  ؾاتس  ٚ زاز ثا
ٜ  ا٘تظابضات  اظ تابثعی  قطوو یه ؾٟبْ لیٕو ٘تیدٝ زض. ثبقٙس خبضی لیٕتٟبی ثٝ ؾٟبْ  زضثابض

ْ  قطضاٝ ٚ تمبضاب   ٘ابلما  قٛ٘سٌی ٘مس قطایط ثٛز. زض ذٛاٞس قطوو ٘مسی خطیبٟ٘بی  ؾاٟب
ْ  ؾاتس  ٚ زاز ثٝ تٕبیُ زیٍطاٖ وٝ قطاینی زض ثبظاض تعبلاٖ ثطذی تٛؾط ٝ  ؾاٟب  یٞاب  لیٕاو  ثا
 ثاب  ثبظاضٞابی  زض ثابظاض  ضیؿاه  چٙاس  ٞاط . ثٍاصاضز  اثاط  ٞاب  لیٕاو  ثاط  تٛا٘س ٔی ٘ساض٘سا خبضی
 ؾیؿاتٕبتیه  ضیؿه یه ٘مسقٛ٘سٌیا ضیؿه أّب زاضزا ٚخٛز ٘بلم  ٚ وبُٔ قٛ٘سٌی ٘مس

ٝ  زاقاو  ذٛاٞٙاس  وابض  ؾطٚ آٖ ثب ٔٛاضزی زض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ ضٚز ثبإٞیو ثٝ قٕبض ٔی  وا
  (.2011 اٖ خیا) اؾو ٘بلم ٘مسقٛ٘سٌی زاضای ثبظاض

 ٔتفبٚتی زضخبت ٔرتّف ٞبی قطوو ؾٟبْ یبثسا ٔی وبٞف ثبظاض ٘مسقٛ٘سٌی وٝ ظٔب٘ی



 69 اثط تعبّٔی نطف ضیؿه ٘مس قٛ٘سٌی ثط اضتجب  ثیٗ ویفیو اطلاقبتی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ

ٖ  ظیبز احتٕبَ ثٝ. وٙس ٔی تدطثٝ ضا ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚ ثبظاضؾبظاٖ ذطٚج اظ  آٟ٘اب  ذاطٚج  خطیاب
 )ثب قسْ لنعیاو ٚ ٔاٛاضز اثٟابْ ثیكاتطی زض ٘مسقاٛ٘سٌی      تطی ذبییٗ ویفیو وٝ ؾٟبٔی ثطای
ْ  ثطای ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تمبضبی ظیطا اؾوا ثیكتط ای ٔلاحظٝ لبثُ طٛض ثٝ زاضزا  ایٗ ٌٛ٘ٝ ؾاٟب
 ضا ٘ماسیٍٙی  تاب  زاقو ذٛاٞٙس وٕتطی تٕبیُ ٘یع ثبظاضؾبظاٖ. ثٛز ذٛاٞس ثیكتطی اتو زاضای

ٝ  ایٗ. ٞؿتٙس غّط ا٘تربة ذیبٔسٞبی ٍ٘طاٖ ظیطا وٙٙسا ٞسایو ؾٟبٔی چٙیٗ ؾٛی ثٝ ٝ  ٔؿالِ  ثا
   (.2011آویٙؽا) زٞس ٔی وبٞف ؾٟبْ ٌٛ٘ٝ ایٗ ثطای ضا ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تمبضبی ذٛز ٘ٛثٝ

 تاطی  ضاعیف  قّٕىاطز  یبثاسا   ٔای  وبٞف ثبظاض قٛ٘سٌی ٘مس وٝ ٔٛاضزی زض ؾٟبٔی چٙیٗ
ٖ  ؾطٔبیٝ ٚضٚز یبثسا ٔی اتعایف ثبظاض ٘مسقٛ٘سٌی وٝ ظٔب٘ی ٔمبثُا زض. زاقو ذٛاٞٙس  ٌاصاض

 ٔاٛاضز  ثاب  واٝ لاجلا   ؾٟبٔی ٘مسقٛ٘سٌی ٚ تمبضب  قٛز ٔی ٚ ؾجت  آغبظا ثبظاض ثٝ ثبظاضؾبظاٖ ٚ
 ضٚز حؿبؾایو  ٔای  ا٘تظابض  ٘تیداٝا   زض. یبثس اتعایف ثٛز٘سا ضٚثطٚ ثیكتطی لنعیو قسْ ٚ اثٟبْ
( ثابلاتط  آٟ٘ب اطلاقبتی ضیؿه یب) تط ذبییٗ آٟ٘ب اطلاقبت ویفیو وٝ ٞبیی قطوو ؾٟبْ ثبظزٜ
 ویفیاو  ضٚز ٔای  ا٘تظابض  زیٍاطا  قجبضت ثٝ. ثبقس ثیكتط  ثبظاض قٛ٘سٌی ٘مس  زض تغییطات ثٝ اؾو

 .ٌصاضز تبثیط ٘مسقٛ٘سٌی ضیؿه  ثط اطلاقبت

ٞبی ظیبزی ناٛضت   ذیبٔسٞبی التهبزی ٔحیط اطلاقبتی حؿبثساضی تحمیك ذهٛلزض 
ٓ   ٌطتتٝ اؾو وٝ قٕستبً ثب ٞسف تؿٟیُ ذیف ٝ   ثیٙای ٚ تهإی ٌاصاضاٖا اتاعایف    ٌیاطی ؾاطٔبی

ٜ  اطٕیٙبٖ ٚ وبٞف اثٟبْ ثٛزٜ اؾو. ٞٙٛظ ٔحممبٖ ثٝ طٛض  ا٘اس واٝ    ٚاضح ثٝ ایٗ ذبؾاد ٘طؾایس
ٞبی غیط لبثُ ٔتٙاٛ  ؾابظ    اطلاقبت حؿبثساضی یب ٔحیط اطلاقبتی قطوو تب چٝ حس ضیؿه

(. 2008زٞٙاس )آٔیٟاٛز ٚ ٔٙسِؿاٖٛا     )زض التهبز زاضای اٚضاق ثٟبزاض ٔتٙاٛ ( ضا وابٞف ٔای   
یٗ ٚ تئاٛضی ذطتفاٛی ثاط إٞیاو تٕابیع ثا       CAPMٌصاضی زاضایای اظ لجیاُ    ٞبی لیٕو ٔسَ

ٞبیی وٝ غیط لبثاُ ٔتٙاٛ  ؾابظی ٞؿاتٙسا      ؾبظی ٞؿتٙس ٚ ضیؿه ٞبیی وٝ لبثُ ٔتٙٛ  ضیؿه
تبویس زاض٘س. ثٙبثطایٗ چبِف ٔحممبٖ حؿبثساضی ایٗ اؾو وٝ ٔكارم وٙٙاس آیاب ٚ چٍٛ٘اٝ     

ٞابا ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝا یاب زیٍاط ذیبٔاسٞبا        ٞبی ٔحایط اطلاقابت حؿابثساضی زض لیٕاو     ٌی ٚیػ
ٝ  ظیا ثبظتبة ٔیضغٓ ٘یطٚٞبی ٔتٙٛ  ؾب قّی   یبثٙس. زض ازأٝ تحمیك اثتساا ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ ذیكایٙ

ٝ  ٞب ٚ ضٚـ ٞب ٚ ؾپؽا ٔسَ تحمیمبت ا٘دبْ قسٜا تطضیٝ ٌیاطی   ٞبی تحمیك ٚ زض ٟ٘بیو ٘تیدا
 قٛز. ٚ ذیكٟٙبزٞب اضایٝ ٔی
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 مباوی وظزی ي پیشیىٍ
ٝ  ٞعیٙٝ زض حؿبثساضی اطلاقبت ٘مف ثٝ وٙٙسٌبٖ اؾتب٘ساضزٞب اغّت تسٚیٗ ٖ  ؾاطٔبی  اشقاب

ٖ  ؾابثك  ضئیؽ ِٛیوا آضتٛض ٔثلاً. ا٘س زاقتٝ ٖ  أطیىابا  ثٟابزاض  اٚضاق ٚ ثاٛضؼ  وٕیؿایٛ  قٙاٛا
ٝ ...  ثابلا  ویفیاو  ثب اؾتب٘ساضزٞبی" وٝ اؾو زاقتٝ ٝ  ٞابی  ٞعیٙا  "زٞٙاس  ٔای  وابٞف  ضا ؾاطٔبی

 ٔبِی حؿبثساضی اؾتب٘ساضزٞبی ٞیبت ؾبثك قضٛ ا تٛؾتط ٘ییُ ٔكبثٝا طٛض ثٝ (.1998 ِٛیوا)
ٜ  ثیكاتط  اطلاقبت" وٝ اؾو ٔسقی أطیىب ٝ  ٕٞاٛاض ْ  ثا ْ ...  ٚ ا٘دبٔاس  ٔای  وٕتاط  اثٟاب ٝ  ٔاطز  ثا
ٗ  ٟ٘ابیی  ٘تیدٝ ٔبِیا اطلاقبت ظٔیٙٝ زض. وٙٙس ٔی ثیكتطی تٛخٝ اثٟبْ قسْ ٚ اطٕیٙبٖ  اؾاو  ایا

 (. 2003 تٛؾتطا) "قٛز ٔی ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ وبٞف ثٝ ٔٙدط ثٟتط اتكبی وٝ
َ  یه (2004) اٚٞبضا ٚ ایؿّی ٝ  قملایای  ا٘تظابضات  ٔاس ٝ  زٞٙاس  ٔای  اضائا ٝ  آٖ زض وا  ٞعیٙا
ٝ  ٘یاع  ٚ ذهٛنای  اطلاقابت  ٚ قٕاٛٔی  اطلاقابت  ٔمساض ثیٗ قىبف ثٝ ؾطٔبیٝ  چٍاٍٛ٘ی  ثا
َ  زض. زاضز ثؿتٍی اطلاقبت ا٘تكبض ٝ  آٟ٘ابا  ٔاس ٖ  ٔعبّٔا َ  ٘ابٔنّع  ٚ ٔنّاع  ٌاطا  ضا ٞابیی  ؾایٍٙب
ٗ  اظ ٚ وٙٙس ٔی زضیبتو زاضایی ٞبی اضظـ زضثبضٜ َ  ایا  اٚضاق ٌاصاضی  لیٕاو  ثاطای  ٞاب  ؾایٍٙب
ٜ  .وٙٙاس  ٔی اؾتفبزٜ ؾطٔبیٝ ثبظاض زض ثٟبزاض ٗ  اناّی  ایاس ٝ  اؾاو  ایا  ا٘تكابض  حاسٚز  اتاعایف  وا

ٝ  زٞسا ٔی وبٞف ؾٟٓ لیٕو زٞٙسٌی اطلا  اتعایف ططیك اظ ضا ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ اطلاقبتا  وا
 وابٞف  ٘یاع  ضا آٟ٘اب  تمبضبی ٔٛضز ثبظزٜ ٚ وبٞف ضا ٘بٔنّع ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضیؿه ذٛز ایٗ

ٜ  قاٛ٘سا  ذهٛنای  ثٛز٘سا قٕٛٔی لجلاً وٝ اطلاقبتی اٌط حبَ ایٗ ثب. زاز ذٛاٞس  ٔاٛضز  ثابظز
 اطلاقابت  ٔعیاو  اظ تٛا٘ٙس ٔی ٔنّع ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ اؾو آٖ قّو. یبثس ٔی اتعایف ا٘تظبض
 ٍٟ٘اساضی  ضا ٞابیی  ذطتفاٛی  ٚ وٙٙس اؾتفبزٜ ٘بٔنّع ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثب ٔعبّٔٝ ثطای ذٛز اضبتی
ٝ  وٕی ٚظٖ ٚ ٔثجو ذهٛنی اطلاقبت زاضای ؾٟبْ ثٝ ظیبزی ٚظٖ آٖ زض وٝ وٙٙس ْ  ثا  ؾاٟب
ٝ  ضیؿاه  اطلاقابتیا  قسْ تمبضٖ. اؾو زازٜ ٔٙفی ذهٛنی اطلاقبت زاضای ٖ  ؾاطٔبی  ٌاصاضا
 ضا ذاٛز  ٞابی  ذطتفاٛی  تٛا٘ٙاس  ٕ٘ای  ٚالع زض ٘بٔنّع ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ زٞسا ٔی اتعایف ضا ٘بٔنّع
 وٙٙس. ِحبب ضا ذهٛنی اطلاقبت وٝ وٙٙس تعسیُ طٛضی
ٝ  زاز٘س ٘كبٖ( 2004)اٚٞبضا  ٚ ایؿّی حمیمو زض ٜ  وا ْ  ا٘تظابض  ٔاٛضز  ثابظز  حبِاو  زض ؾاٟب

ٜ . یبثاس  ٔای  وبٞف اطلاقبت ا٘تكبض ثب ٚ اتعایف اطلاقبتی قسْ تمبضٖ ٝ  ایاس ٗ  ی ضاثنا قاسْ   ثای
ٖ قاسْ   ثب ٘بٔنّع ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚلتی وٝ اؾو ایٗ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ٚ اطلاقبتی تمبضٖ  تمابض

ٝ  زاض٘س ا٘تظبض ٞؿتٙسا ضٚ ضٚثٝ اطلاقبتی ٝ  وا ٝ  ثا ٖ  ؾاطٔبی ٗ  زض. ثجبظ٘اس  ٔنّاع  ٌاصاضا  ٔاسَا  ایا
ٝ  ٔنّاع  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ظیطا اوٙس ؾبظی ٔتٙٛ  ضا ضیؿه ایٗ تٛا٘س ٕ٘ی ٘بٔنّع ٌصاض ؾطٔبیٝ  ثا
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ٗ  ٚ آٚض٘اس  ٔای  تكبض ٘بٔنّع ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثٝ اثطثركی طٛض  ثاطای  ٘ابٔنّعی  تمبضابی  ثٙابثطای
 .  قٛز ٔی اضائٝ( ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ اتعایف ططیك اظ) تحٕیّی تكبض ایٗ خجطاٖ

( اقابضٜ زاض٘اس واٝ اطلاقابت     1997تحمیمبت تدطثی ٚ تحّیّی لجّای اظ خّٕاٝ ثٛتبؾابٖ )   
تطا ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا اظ ططیك وبٞف قاسْ تمابضٖ اطلاقابتی ٚ ثاطآٚضز ضیؿاه        قٕٛٔی زلیك
ٌصقتٝ ٘تابیح ٔتٙبلضای ضاخاع ثاٝ اثاط زلاو اطلاقابت        زٞس. ثب ایٗ حبَ ٔنبِعبت  وبٞف ٔی

ذهٛناای ثااط ٞعیٙااٝ ؾااطٔبیٝ زاض٘ااس. یااه زؾااتٝ اظ تحمیماابت اقاابضٜ زاض٘ااس وااٝ اطلاقاابت  
زٞاسا ٞاط    تطا ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا اظ ططیك وبٞف ضیؿاه ثاطآٚضز وابٞف ٔای     ذهٛنی زلیك

ذهٛنای   چٙس ایٗ اثط ٚلتی ؾنح اطلاقبت قٕٛٔی ذبییٗ اؾو ٚخٛز زاضزا یعٙی اطلاقبت 
ای زیٍاط اظ   (. ثب ایٗ حبَ زؾت2004ٝثیكتطا ثٟتط اظ ٘جٛز اطلاقبت اؾو )ٔثُ ایؿّی ٚ اٚٞبضاا 

ٖ   تط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا ثٛاؾنٝ تحمیمبت اقبضٜ زاض٘س وٝ اطلاقبت ذهٛنی زلیك  ی قاسْ تمابض
(. ثٝ طاٛض ذلاناٝا ازثیابت    2010ا ٕٞىبضاٖزٞس )ٔثُ ِٕجطت ٚ  اطلاقبتی ثیكتطا اتعایف ٔی

أاب ضاثناٝ    اوٙٙاس  ی ٔٙفی ٘ؿجو ثٝ زلو اطلاقبت قٕٛٔی ذكتیجب٘ی ٔی یٙٝ ؾطٔبیٝ اظ ضاثنٝٞع
ٖ زاض ٘ؿجو ثٝ اطلاقبت ذهٛنی ٚخٛز ٘ساضز. ٘تبیح ثابضٖٚ ٚ   خٟو ( ٘كابٖ  2012) ٕٞىابضا

      ٗ تاط ٔاطتجط اؾاوا ثاطای اطلاقابت       زاز وٝ زلو اطلاقابت قٕاٛٔی ثاب ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ذابیی
آٔس أب ثٝ ِحابب التهابزی ذكاتیجب٘ی ٔحاسٚزی ثاطای ایاٗ        ذهٛنی ٘یع ٕٞیٗ ٘تیدٝ ثسؾو

زٞاسا تااطاٞٓ   تطضایٝ وااٝ زلاو اطلاقاابت ذهٛنای ثیكااتطا ٞعیٙاٝ ؾااطٔبیٝ ضا اتاعایف ٔاای     
وٙٙس وٝ ایٗ ٘تیدٝ ٕٔىاٗ   ( زض تٛخیٝ ایٗ ٘تیدٝ اقبضٜ ٔی1998) ٕٞىبضاٖؾبظز. ثبضٖٚ ٚ  ٔی

ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ثبقاس. اظ یاه      ی زلو اطلاقبت ذهٛنی ثط اؾو ثٝ زِیُ اثط زٌٚب٘ٝ ثبِمٜٛ
اطلاقبتی ثیكتط قٛزا ِصا ثب  تط ٕٔىٗ اؾو ٔٙدط ثٝ قسْ تمبضٖ ؾٛا اطلاقبت ذهٛنی زلیك

وٙٙاس واٝ    ( ثحث ٔی2004ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثبلاتط ٔطتجط اؾو. اظ ؾٛی زیٍطا ایؿّی ٚ اٚٞبضا )
ی زلو ثبلاتط اطلاقبت ذهٛنی ٕٔىاٗ اؾاو ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ضا وابٞف زٞاسا ثاٛیػٜ ٚلتا        

اطلاقبت قٕٛٔی ٔحسٚزی ٚخٛز زاضز. ثٙابثطایٗ اثاط زلاو اطلاقابت ذهٛنای ثاط ٞعیٙاٝ        
 ؾطٔبیٝ ٕٔىٗ اؾو ثٝ ٔمساض اطلاقبت قٕٛٔی ثؿتٍی زاقتٝ ثبقس.

قاٛ٘سا اثاط لیٕتای     ٞبیی وٝ اطلاقبت ذهٛنای اظ ططیاك آٖ آقاىبض ٔای     یىی اظ وب٘بَ
ظ ططیاك ٔعبٔلاتكابٖا تالاـ    ٌطاٖ ٔنّع ثب ذطزواطزٖ ؾاٟبْ ذاٛز ا    اؾوا ثب ایٗ حبَ ٔعبّٔٝ

(ا ٔعبٔلات ٔنّع 1985(. ٔنبثك ثب ٔسَ ویّی )1985اثط ضا وٕیٙٝ ؾبظ٘س )ویّیا  وٙٙس ایٗ ٔی
قٛز. ثاٝ طاٛض ٔكابثٝا تاط٘ر ٚ ضَٚ      ٞب ٔی ٔٛخت ٘بتعبزِی ؾفبضـ ٚ زض ٘تیدٝ تحطن لیٕو
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ت ٘ؿاجو  ذصیطی ثبظزٜ ٔكبٞسٜ قاسٜ ضا ثاٝ ٔعابٔلات ٔجتٙای ثاط اطلاقاب       ٘ٛؾبٖ  قٕسٜ (1986)
تاطٚـ   -وٙٙسٜ ٘مسقٛ٘سٌیا زأٙٝ ذطیاس  قٛز تبٔیٗ زٞٙس وٝ ایٗ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ٔٛخت ٔی ٔی

ٌطاٖ ٔنّع ثطای حساوثط ؾبذتٗ ؾٛز زازٚؾتس ذٛزا ثٝ اتاعایف   ذٛز ضا اتعایف زٞس. ٔعبّٔٝ
ٞبی ایدبز قسٜ اظ ططیك تعٛیك ٔعبّٔٝ ذٛز تب ظٔب٘ی وٝ قٕاك ثابظاض ثطٌكاو قاٛزا      زأٙه

زٞٙاس. ٕٔىاٗ اؾاو اطلاقابت حؿابثساضی ثاب ویفیاو ثابلا ٞایر اثاطی ثاط             ٔیٚاوٙف ٘كبٖ 
ٞابی ٘ماسی ضا تحاو     ٞبی ٘مسی ٘ساقتٝ ثبقٙس أب اضظیبثی تعبلاٖ ثبظاض اظ تٛظیع خطیبٖ خطیبٖ

تبثیط لطاض زٞس. زض ایٗ حبِو اطلاقبت حؿبثساضی ثب ویفیو ثبلاا وٛٚاضیب٘ؽ اضظیابثی قاسٜ   
ا ایاٗ اثاط زض   CAPM. ثب ایٗ حابَا ٔكابثٝ ثاب ٔبٞیاو     زٞس خطیبٖ ٘مس قطوو ضا وبٞف ٔی

التهبزٞبی ثعضي لبثُ ٔتٙٛ  ؾابظی اؾاو. قالاٜٚ ثاط ایاٗا اتاعایف زض ویفیاو اطلاقابت         
ٞبی اضظیبثی قسٜ ثاب ؾابیط    ٞبی ٘مس آتی آٖا اثط ٔؿتمیٓ ثط وٛٚاضیب٘ؽ قطوو زضثبضٜ خطیبٖ

اضی ثاب ویفیاو ثابلا ثاط     ٞبی ٘مسی قطوو زاض٘س. زض حبِو زیٍاطا اطلاقابت حؿابثس    خطیبٖ
ٌصاضز ٚ ایاٗ ثاٝ ٘ٛثاٝ ذاٛز ثاط اضظـ ٔاٛضز ا٘تظابض ٚ         تهٕیٕبت ٚالعی یه قطوو اثط ٔی

 (.. 2012ا ٕٞىبضاٌٖصاضز )آضٔؿتطاً٘ ٚ  ٞبی ٘مسی اثط ٔی وٛٚاضیب٘ؽ خطیبٖ
ویفیو اطلاقبت حؿبثساضی ثط ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ قاطوو اظ ططیاك اثاط آٖ ثاط تهإیٕبت        

ٌصاضز. اٌاط اطلاقابت ثٟتاطا ٔماساض خطیابٖ ٘ماسی قاطوو ضا واٝ          ٚالعی قطووا تبثیط ٔی
زٞسا ثٟجٛز زض ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ ٘ٝ تٟٙب لیٕاو   ٔسیطاٖ ثطای ذٛزقبٖ ٔٙبؾت اؾوا وبٞف 

قٛز. ویفیاو   ثطز ثّىٝ زض وُ ٔٛخت وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوو ٘یع ٔی قطوو ضا ثبلا ٔی
ٞبی ٘مسی ٔٛضز ا٘تظابض   ا ٘ؿجو خطیبٖزٞسا وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز اطلاقبتا تهٕیٕبت ضا تغییط ٔی

زٞس ٚ اظ ایاٗ ضٚ ثاط ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ      ثٝ ضیؿه وٛٚاضیب٘ؽ غیط لبثُ ٔتٙٛ  ؾبظی ضا تغییط ٔی
وٙس واٝ   تٛا٘س ثٝ ٞط خٟتی ثبقسا أب قطاینی ضا ٞسایو ٔی ٌصاضز. ایٗ اثط ٔی قطوو اثط ٔی

قٛز  ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔیتحو آٖ قطایطا اتعایف زض ویفیو اطلاقبت ٔٙدط ثٝ وبٞف آقىبض 
 (.2012ا ٕٞىبضاٖ)آضٔؿتطاً٘ ٚ 

وٙٙس زض ٚضعیو ثبظاضٞبی ٘بلما ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ  ( ثیبٖ ٔی2012)ٕٞىبضاٖآضٔؿتطاً٘ ٚ 
ٌصاضاٖ اؾاو ٚ ویفیاو اطلاقابتی ٚلتای ثابظاض ؾآٟ        نطتبً تبثعی اظ ٔیبٍ٘یٗ آٌبٞی ؾطٔبیٝ

    ٝ ضاٖا آ٘نٙابٖ ٔؿائّٝ ٘یؿاوا    ٌاصا  ضلبثتی وبُٔ اؾوا ثعس اظ وٙتاطَ ٔتٛؾاط آٌابٞی ؾاطٔبی
ذاصیطی وبٔاُ ؾآٟا اثاط ویفیاو اظ ططیاك        ٔحمك ثط ایٗ ازقب اؾو وٝ حتی ثب ٚخٛز ضلبثو

تكسیس یب تضعیف قٛأُ تعییٗ وٙٙسٜ زض ویفیو اطلاقابت وٕبوابٖ ثطخاب ذٛاٞاس ثاٛز. ثاٝ       
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قجبضت زیٍطا ویفیو اطلاقبت ثركی اظ اثط ذٛز ضا اظ ططیك تفؿیط ٔتفبٚت اظ ٘مسقاٛ٘سٌی  
ٌصاضاٖ ٘كبٖ ذٛاٞس زاز. ثسیٟی اؾو تبذیط زض ا٘عىبؼ ؾٛزٞبی ثبویفیو زض  ٛؾط ؾطٔبیٝت

 ٝ ٌاصاضاٖ ثبٚضٞابی    لیٕو ؾٟٓا ثعضب ثٝ ؾجت ویفیو اطلاقبت تفؿیط قسٜ اؾو. اٌط ؾاطٔبی
    ٝ ٌاصاضاٖ ؾانح ٍٕٞٙای اطلاقابت      ٍٕٞٙی زضثبضٜ چكٓ ا٘اساظ قاطوو زاض٘اس)یعٙی ؾاطٔبی

ٌاصاضاٖا تحاو    قلاٜٚ ثط ٔیبٍ٘یٗ زلو اطلاقبتی ؾطٔبیٝ زاض٘س( ثبظٞٓ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوو
ثبقسا أب ٔعٙبزاضی التهابزی آٖ ٕٔىاٗ اؾاو ٔتفابٚت      تبثیط ویفیو اطلاقبتی ظٔب٘ی ٘یع ٔی

 یٝؾاطٔب  یٙٝٞع یٕبًٔؿتم اطلاقبت یفیوو یبتتٙس( زض2012)یٍطاٖٚ ز یبثتنطچٙبٖ وٝ  ثبقس. ٞٓ
ٚ ایٗ اثاط   اؾو یٓٔؿتم یطغ آٖاطلاقبتا اثط  یعتٛظ ثب تٕطوع ثطزٞس ٚ  یلطاض ٔ یطضا تحو تبث

 غیطٔؿتمیٓ زض ٚضعیو ضلبثتی ثٝ ِحبب آٔبضی ثبإٞیو ٕ٘ی ثبقس.
( ثطای وٙتطَ زلو اطلاقبتیا اظ ٔعیبضٞبی ٔجتٙی ثط حؿابثساضی  2012) ٕٞىبضاٖآویٙع ٚ 

     ٗ  ویفیو اطلاقبت ثٝ قٙٛاٖ قبذهی ثطای ویفیو اطلاقابتی اؾاتفبزٜ وطز٘اس. ٚلتای اظ چٙای
ٖ      قٛزا اظ لجُ یه ضاثنٝ ای اؾتفبزٜ ٔی قسٜ ٕ٘بٌط وٙتطَ  ی ذٟٙابٖ ثایٗ ویفیاو ٚ قاسْ تمابض

    ٖ اطلاقابتی ثیكاتط ٔاطتجط     ذصیطتتٝ قسٜ اؾوا یعٙی ویفیو اطلاقبت ضاعیف ثاب قاسْ تمابض
اطلاقابت   یفیووٝ و یا تب ا٘ساظٜ ٚ زٞس ضا وبٞف ٔی ضیؿهثبلاتط اطلاقبتا  یفیوواؾو. 
تاط   ثب ضلبثو ٔنّاع  یساطلاقبت ثب یفیوو یٌصاض یٕوضا ضجط وٙسا لثبلاتط  ضیؿهتط  یفضع
 ضیؿاه  یاطلاقابت ثاطا   یفیاو ٞابی و  ضٚ ثب زض٘ظاط ٌاطتتٗ قابذم    یٗ. اظ ایبثسوبٞف  یع٘

  .یبثس اطلاقبت ثب ضلبثو وبٞف ٔی یفیوو یٌصاض یٕولا اطلاقبت

زٞٙاسا ظیاطا   اطلاقبتی ضا ثٝ ویفیو اطلاقابت تاطخیح    ٞب ٕٔىٗ اؾو قسْ تمبضٖ قطوو
اطلاقابتی ثیكاتط اظ ٔٙابتع اتاعایف ویفیاو اؾاو. ثٙابثطایٗ زض         ٞبی وبٞف قسْ تمبضٖ ٞعیٙٝ

قاٛز. ایاٗ ذاٛز ثاط      ثطذی ٔٛاضزا یىی اظ ایٗ زٚ ٚیػٌی لطثاب٘ی ثٟجاٛز ٚیػٌای زیٍاط ٔای     
ٞبی اتكب ٚ ٌعاضقٍطی ٔبِی قطوو ٘یع ٔٛثط اؾو. اتعایف ویفیاو اطلاقابت زض    ٔكی ذط

ٝ تٛ زؾتطؼ قْٕٛ ٔی ٌاصاضاٖ ضا وابٞف ٚ زض ٘تیداٝ ٞعیٙاٝ      ا٘س ضیؿه اطلاقبتی ثیٗ ؾاطٔبی
ؾطٔبیٝ ضا وبٞف زٞس. ثٝ قجبضتی اتعایف ویفیو اطلاقبت قٕٛٔیا ٔیبٍ٘یٗ زلو اطلاقبتی 

ٝ  ٌصاضاٖ ضا اتعایف ٔی ؾطٔبیٝ ٌاصاض اظ   زٞسا ثٙبثطایٗ ٔتفبٚت ثٛزٖ زلو اطلاقبتی ٞط ؾاطٔبی
ٖ ٌطزز. ِٕجاطت ٚ    ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔیٔیبٍ٘یٗ زلو ثبظاض ٔٙدط ثٝ تغییط  ٖ 2012) ٕٞىابضا  (ا ثیاب

آٚض٘سا ثٝ ٔفْٟٛ ایاٗ اؾاو    ٌصاضاٖ اطلاقبت ثیكتطی ثسؾو ٔی وٙٙس ٚلتی ثطذی ؾطٔبیٝ ٔی
ضؾاب٘ی   تطی زاض٘س ٚ ایٗ اطلاقبت اضبتی تب حسٚزی اظ ططیك لیٕو اطلا  وٝ اطلاقبت زلیك
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ٝ    ٔی زٞاس. اظ ططتایا تٟیاٝ     ضا ٘یاع وابٞف ٔای   ٌاصاضاٖ   قٛزا وٝ زض ٘تیدٝ اثٟابْ ؾابیط ؾاطٔبی
ٌصاضزا تٟٙب ثاٝ ایاٗ قّاو     ٌصاضاٖ ثیكتطا ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ اثط ٔی اطلاقبت ثیكتط ثطای ؾطٔبیٝ

 زٞس   وٝ اطلاقبت اضبتی ٔتٛؾط ؾنح زلو اطلاقبتی ضا اتعایف ٔی
ثیٙی وّی ازثیبت حؿبثساضی ایٗ اؾو واٝ ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ٚلتای ویفیاو اطلاقابت        ذیف
(. اِجتاٝ زض  2005ا 2004؛ تطا٘ؿایع ٚ زیٍاطاٖ   1997بقسا ثبلاتط اؾو )ٔب٘ٙس ثٛتبؾاٗ  ضعیف ث

ازثیبت زا٘كٍبٞیا قٕستبً ویفیو اطلاقبت حؿبثساضی اظ ططیك تٕطوع ثط ویفیاو اطلاقابت   
 ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٌطتتٝ اؾو.  

 . زاضز ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ تبثیط ثبإٞیو ٚ ٔعٙبزاضی ثطویفیو اطلاقبت  :تحمیك تطضیٝ
 

 تجزبیپیشیىٍ 
( زض تحمیك ثب ٔحتٛای ویفیو اطلاقبتی زضٖٚ ؾبظٔب٘ی ٚ ٔحایط  2016چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞابی    ٞبی ثب ویفیو اطلاقبتی ثبلاتطا ذیف ثیٙی اطلاقبتی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ زؾو یبتتٙس وٝ قطوو
زٞٙس وٝ زاضای ا٘حاطاف ٘ؿاجتب ثابلایی اظ ٚالعیاو      تط ٚ ٔحسٚزتطی اضائٝ ٔی  ٔسیطیتی ضعیف

 یبثس. ٞبی آتی اتعایف ٔی ٞؿتٙس. ثٝ ٕٞیٗ قّو احتٕبَ تدسیس اضظیبثی اطلاقبت زض زٚضٜ

زٞس تطاٚا٘ی ثبلای ٌعاضقٍطی ٔبِیا قاسْ   ( ٘كبٖ ٔی2012) ٕٞىبضاٖ٘تبیح تدطثی تٛ ٚ 
زٞس ٚ زض ٘تیدٝ ٔعایبی اِعاْ ٌعاضقٍطی ٔبِی  اطلاقبتی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا وبٞف ٔی تمبضٖ

طز٘س. ثٝ طٛض ذبل ٘تبیح آٟ٘ب ثب تغییطات اخجبضی زض تطاٚا٘ای ٌعاضقاٍطی   ٔتعسز ضا ٔؿتٙس و
قاٛ٘س اظ تطاٚا٘ای    ٞب ٔدجٛض ٔای  قٛ٘س حتی ٚلتی قطوو زٞس وٝ ایٗ ٔعایب حفظ ٔی ٘كبٖ ٔی

 ٌعاضقٍطی ٔٙترت ذٛزا ٔٙحطف قٛ٘س.  
ٝ  ٚ ٘مسقاٛ٘سٌی  ضیؿاه  ثاط  ضا ٔبِی اطلاقبت ویفیو تلثیط( 2011) ا٘دی ٝ   ٞعیٙا  ؾاطٔبی

ٝ  زاز ٘كبٖ ا٘دی تحمیك ٘تبیح. زاز لطاض ثطضؾی ٔٛضز  ضیؿاه  ططیاك  اظ اطلاقابت  ویفیاو  وا
 ضیؿاه  وابٞف  ثب اطلاقبتا ویفیو ثنٛضیىٝ. ٌصاضز تلثیط ٔی ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط ٘مسقٛ٘سٌی
  .قٛز ٔی ؾطٔبیٝ  ٞعیٙٝ وبٞف ثبقث ٘مسقٛ٘سٌی
 اطٕیٙاابٖ قااسْ ٚ اطلاقاابت قاافبتیو ثاایٗ ضاثنااٝ ثطضؾاای زض( 2010) ٔبتااو ٚ لا٘ااً
ٖ  خٟب٘یا ٕ٘ٛ٘ٝ یه ثط آظٔٛ٘ی ا٘دبْ ثب ٔبِیا ثحطاٖ زٚضاٖ زض ٘مسقٛ٘سٌی ٝ  وطز٘اس  ثیاب  وا
 حؿابثطؼ  ا٘ترابة  حؿابثساضیا  ثطاؾتب٘ساضزٞبی ٔجتٙی)ثیكتط  اطلاقبتی قفبتیو ثب قطوتٟبی

ٗ  زض ٘مسقاٛ٘سٌی  ٚ ٞؿاتٙس  وٕتطی ٘مسقٛ٘سٌی قسْ ٚ ٘مسقٛ٘سٌی ٘ٛؾبٖ زاضای...( ٚ  ایا
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   زاز. ٔی ٘كبٖ ضا وٕتطی ٕٞجؿتٍی ٘یع ثبظاض ثبظزٜ ٚ ثبظاض ٘مسقٛ٘سٌی قبُٔ زٚ ثب ٞب قطوو
 ٖ ٝ ( 2010) حبٔیس ٚ ٕٞىابضا ُ  اثاط  ثطضؾای  ثا ْ  ٘مسقاٛ٘سٌی  ٔتمبثا ثابظاض   ؾابذتبض  ٚ ؾاٟب

ٝ  زٞاس  ٔی ٘كبٖ تطضیٝ آظٖٔٛ اظ حبنُ ٘تبیح. ذطزاذتٙس ؾطٔبیٝ  ٘مسقاٛ٘سٌی  وابٞف  ثاب  وا
ٗ  یبثاس  ٔای  اتاعایف  ٔبِی اٞطْ( اذتلاف اتعایف) ؾٟبْ ٝ  ایا ٗ  ثاب  ٔؿابِ ٝ  ایا ٝ  ٘ظطیا ٖ  وا  ٔاسیطا

ٝ  ثبقاس  لیٕاو  ٌطاٖ ؾٟبْ ا٘تكبض ططیك اظ ٔبِی تبٔیٗ وٝ زضنٛضتی ٗ  ثا  ططیاك  اظ ٔابِی  تابٔی
 .زاضز ٔنبثمو آٚض٘س ٔی ضٚ ثسٞی

ٝ  ذاٛز  تحمیك زض( 2009) ِیپؿٖٛ ٚ ٔٛضتبَ ٗ  اضتجاب  » ثطضؾای  ثا ْ  ٘مسقاٛ٘سٌی  ثای  ؾاٟب
 وطز٘س اثجبت آٟ٘ب ثیٗ ضا زاضی ٔعٙی ضاثنٝ ٚخٛز ٚ ذطزاذتٙس« ؾٟبْ ثبظاض زض ؾطٔبیٝ ٚؾبذتبض

ْ  نبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌی اتعایف ثب وٝ ضؾیس٘س ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٚ  وابٞف  ؾاٟب
 وٙٙس. ٔبِی تبٔیٗ ؾٟبْ ططیك اظ زٞٙس ٔی تطخیح ٚقطوتٟب یبثس ٔی

ٝ  ضؾایس٘س  ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ذٛز تحمیمبت زض( 2007) ِیپؿٖٛ ٚ ٔٛضتبَ ٗ  وا  ٘مسقاٛ٘سٌی  ثای
 ٘مسقاٛ٘سٌی  اتاعایف  ٕٞنٙیٗ. زاضز ٚخٛز لٛی اضتجب  ؾطٔبیٝ ثبؾبذتبض ٔطتجط ٚتهٕیٕبت

 ٘مسقاٛ٘سٜ  یٞاب  قطوو وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٘تبیح ایٗ. قٛز ٔی ؾٟبْ ا٘تكبض ٔیعاٖ اتعایف ثبقث
 ٔابِی  تلٔیٗ ثطای ذٛز یٞب ا٘تربة زض ٚ قسٜ ٔٙس ثٟطٜ تط ذبییٗ ا٘تكبض یٞب ٞعیٙٝ ٔعایبی اظ تط
ُ  زاضزا ثیكاتطی  ٘مسقاٛ٘سٌی  آٟ٘اب  ؾٟبْ وٝ ییٞب قطوو ٚ ضٚ٘س ٔی ؾٟبْ ؾطاغ ثٝ ٝ  تٕبیا  ثا

 .زاض٘س تط ذبییٗ ٔبِی اٞطْ اظ اؾتفبزٜ
 واابٞف زض ٘مسقااٛ٘سٌی اثااط ثطضؾاای ثااٝ تحمیماای زض( 2006) ٔٙسِؿااٖٛ ٚ آٔیٟااٛز

ٖ  یٞاب  قاطوو  اؾاتطاتػی  ثطضؾای  ثب آٟ٘ب ذطزاذتٙس ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٝ  ٌٛ٘ابٌٛ ٝ  قاس٘س  ٔتٛخا  وا
ٗ  آٟ٘ب. ٘مسقٛ٘سٌی ضقس ٘ٝ اؾو ٘مسقٛ٘سٌی حفظ ٞب قطوو غبِت ؾیبؾو  ضا ؾیبؾاو  ایا
 زاز٘اس  ذیكاٟٙبز  زیٍط یٞب قطوو ثٝ ِٚی زا٘ؿتٙس ٔنّٛة ثبلا ٘مسقٛ٘سٌی ثب قطوتٟبی ثطای
 اطلاقاابت ا٘تكاابض ثٟتااط ٚ اتااعایف ٔعاابٔلاتی ثبظاضٞاابی ٚ ٔاابِی تحّیٍّااطاٖ ایٙتط٘ااوا اظ وااٝ

ٜ  ٘مسقٛ٘سٌی اتعایف خٟو زاٚطّجب٘ٝ ٝ  چاطا  ٕ٘بیٙاس  اؾاتفبز  ؾاجت  ٘مسقاٛ٘سٌی  اتاعایف  وا
 .قٛز ٔی ؾٟبْ اضظـ اتعایف ثٝ ٔٙدط ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚوبٞف قسٜ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ وبٞف

یّو ٔمبیؿاٝ ٚ ٘بوبضآٔاسی   ٌص ( ثب ثطضؾی لیٕو1397ضقیسی ) بی لبث جٙٔ اضی تٛظیع اطلاقبت ثط 
ت٘یدٝ ضؾیس وٝ قسْ تمبضٖ  یّو ٔمبیؿٝ ٚ ٘بوبضآٔاسی ثابظاض ثاط ثابظزٜ ٔاٛضز       اطلاقبتیاثبظاض ثٝ ایٗ  لبث

( ؾطٔبیٝ ت٘ظبض )ٞعیٝٙ ؾطٔبیٝ یّو ٔمبیؿاٝ ٚ ثابظاض   ٌص ا اضاٖ تبثیط ٔعٙبزاضی زاضز. اظ ططتیا اثط تعبّٔی لبث
بیاو ٘تابیح تحمیاك       عیٝٙ ؾطٔبیٝ تبییس قاسٜ اؾاو. زض ٟ٘ ٘بلم ثط اضتجب  ثیٗ قسْ تمبضٖ اطلاقبتی ٚٞ 
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عیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ٘بقای اظ قاسْ        زٞس  ٘كبٖ ٔی یّو ٔمبیؿاٝ ثاٛزٜ ٚٞ  وٝ قسْ تمبضٖ اطلاقبتی تبثعی اظ لبث
ؾبٖ زاقتٝ ٚ تغییط ٔی یّو ٔمبیؿٝ ٛ٘  یبثس. تمبضٖ اطلاقبتی زض ؾنٛح ٔرتّف لبث

( ثب ثطضؾی ویفیاو ؾاٛز ٚ ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ثاٝ ایاٗ ٘تیداٝ        1396) ٚ ٕٞىبضاٖ ذٛضحیسضی
ٞب ثاٝ   ٌطزز ثٝ قجبضتیا قطن  ٝ اتعایف ویفیو اتكب ٔیضؾیس٘س وٝ ویفیو ؾٛز ثبلاتط ٔٙدط ث

ٞبی تبٔیٗ ٔبِی الساْ ثٝ اتعایف اتكب وطزٜ  ٌصاضاٖ ٚ حصف ٔحسٚزیو ٔٙظٛض خصة ؾطٔبیٝ
 یبثس. ٞبی تبٔیٗ ٔبِیا ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٘یع وبٞف ٔی وٝ زض ٘تیدٝ آٖ ٚ ثٝ زِیُ وبٞف ٞعیٙٝ

ی اثاطات ٔتمبثاُ اتكاب ٚ ٔحبتظاٝ     ( زض تحمیك ذاٛز ثاٝ ثطضؾا   1395ذٛضظٔب٘ی ٚ ٘بنطی )
وبضی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ذطزاذتٝ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ تعبٔاُ ٔٙفای ٚ ثابإٞیتی ثایٗ ثایٗ      

یبثس.   اتكب ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚخٛز زاضز ٚ ثب اتعایف ٔحبتظٝ وبضی ٘یع ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ وبٞف ٔی
و اتكاب ٔٙداط ثاٝ ٔعٙابزاضی     آٟ٘ب ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٔنبثك ثب تئٛضی ٘ابلطیٍٙی اطلاقابتیا ویفیا   

 قٛز. اضتجب  ٔتمبثُ ثیٗ ٔحبتظٝ وبضی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔی
ٝ  ثطضؾای  ثٝ تحمیمی زض( 1390) ٕٞىبضاٖ ٚ زیب٘تی ٗ  ضاثنا  ٚ ٔابِی  اطلاقابت  ویفیاو  ثای
ٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ضیؿه ٔعیبضٞبی ٖ  ٘تابیح . ذطزاذتٙاس  تٟاطا ٝ  زاز ٘كاب  ویفیاو  ٞطچا
ٝ . یبثٙاس  ٔی وبٞف ؾٟبْ ضیؿه ٔعیبضٞبی ثیكتطثبقسا ٔبِی اطلاقبت ٗ  زیٍاطا  قجابضت  ثا  ثای
 .زاضز ٚخٛز ٔٙفی اضتجب  ؾٟبْ ضیؿه ٚ ٔعیبضٞبی ٔبِی اطلاقبت ویفیو

ٝ ( 1388) ٔحٕسی تلاح ٚ تربضی ْ  ٘مسقاٛ٘سٌی  ثاط  اطلاقابت  اتكابی  تالثیط  ثطضؾای  ثا  ؾاٟب
بزاض اٚضاق زض قسٜ ذصیطتتٝ ٞبی قطوو  اؾاو  آٖ اظ حابوی  ذاػٚٞف  یٞب یبتتٝ. ذطزاذتٙس تٟطاٖ ثٟ

 .زاضز ٚخٛز ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌی قبذم ٚ اطلاقبت اتكبی ثیٗ ٔعٙبزاضی ٚ ٔعىٛؼ اضتجب  وٝ
ٔنبثك ثب تئٛضی التهبز اطلاقبت ا٘تظبض زاضیٓ وٝ ویفیو اطلاقبت ثاب تٛخاٝ ثاٝ ا٘عىابؼ     
اطلاقبت زض لیٕو ؾٟبْ ٚ وبٞف تبنّٝ ثیٗ ؾٟبٔساضاٖ ٔنّع ٚ غیطٔنّاع ٔٙداط ثاٝ وابٞف     

 .ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قٛز
 

 شىاسی   ريش
     ٜ تٛنایفی   ٞاب  تحمیك حبضط ثط اؾبؼ ٞاسف وابضثطزی ٚ اظ ٘ظاط قایٜٛ خٕاع آٚضی زاز

ٝ ضٌطؾاایٛ٘ی اؾااو.  ٓ  ایااٗ تحمیااك ٔاای  ثااب تٛخااٝ ثااٝ ایٙىاا ٌیااطی  تٛا٘ااس زض تطآیٙااس تهاإی
قاٛز. ٚ ثاٝ زِیاُ     ٌصاضاٖ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌیطزا ٘ٛ  تحمیك وبضثطزی ٔحؿٛة ٔی ؾطٔبیٝ

ا٘س ٚ ثٝ تٛنیف اطلاقابت ٌاطزآٚضی    ٞیر یه اظ ٔتغیطٞبی تحمیك زؾتىبضی ٘كسٜ وٝ ٗیا
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 قٛزا ضٚـ تحمیك تٛنیفی اؾو.   قسٜ ثؿٙسٜ ٔی
ٝ  ضٚـ اظ اثتاسا  اطلاقبتا ٚ ٞب زازٜی آٚضی ٌطزثطا ذػٚٞف ٗیا زض ٜ ی ا  وتبثرب٘ا  اؾاتفبز
ی تبضؾی ترهه ٔدلاتٚ  وتت اظا ذػٚٞفی ٘ظطی ٔجب٘ ایا وتبثرب٘ٝضٚـ  زض. اؾو قسٜ
ٞابی   ٞابی ذاػٚٞف حبضاط اظ ِاٛح     قٛز. ؾپؽا ثطای ٌطزآٚضی زازٜ ی ٔیٌطزآٚض ٗیلات ٚ

تكطزٜ آضقیٛ تهٛیطی ٚ آٔبضی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖا ؾابیو ضؾإی قاطوو    
 ٜ  یحؿاابثساض اطلاقاابتٞاابی ایٙتط٘تاای ٔااطتجطا  ثااٛضؼ اٚضاق ثٟاابزاض تٟااطاٖ ٚ زیٍااط ذبیٍااب

 زٜ قسٜ اؾو.اؾتفبی اطلاقبت عٔٙبث ٍطیز ٚ یثٛضؾ یٞب قطوو
 

 ي متغیزَا ُامدل
تٙطَ ثٝ قطح ظیط ٔی ا ٔؿتمُ ٚ و اٚثؿتٝ تٔغیطٞبی   ثبقس: تٔغیطٞبی ایٗ ذػٚٞف قبُٔ ؾٝ زؾتٝ 

 

 متغیز يابستٍ

ٜ ( 1993)تط٘ر  ٚ تبٔب قبّٔی ؾٝ ٔسَ اظ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٔحبؾجٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ: ثطای  اؾاتفبز
ٖ  ذطتفاٛی  ٞاط  ثاطای  ازیٍاط  قجبضت ثٝ. قٛز ٔی ٜ  ظٔاب٘ی  ٞابی  ؾاطی  ضٌطؾایٛ  ذطتفاٛی  ثابظز

   :قٛز ٔی ثطآٚضز ثبظاض ثٝ زتتطی اضظـ ٘ؿجو ٚ ا٘ساظٜ ثبظاضا قبُٔ ؾٝ ثٝ ٘ؿجو ذٛقكی
 ( 1ٔسَ )
                 

          
          

           
 .اؾو قسٜ ٔحبؾجٝ ظیط نٛضت ثٝ HML وSMB یٞب ٔتغییط
یّٝ ؾبَ ٞط ذبیبٖ زض بی و ٛٝ٘ قطوتٟ ساظٜ  اؾبؼ ثط ٕ٘ ٛ٘س ٔی ٔطتت ؾٟبْ( ثبظاض اضظـ)ا٘  .ق

 ٝ ٜ  ٔیب٘ا ٝ  قااطوتٟب ا٘اساظ ٝ  ثاابلای ٞابی  قاطوو  ٚ قااسٜ ٔحبؾاج ٜ  ٘ظااط اظ ٔیب٘ا ( Big) ا٘اساظ
 .آیٙس ٔی حؿبة ( ثSmallٝ) وٛچه ٔیب٘ٝا ذبییٗ ٞبی  قطوو
ٝ  زتتاطی  اضظـ ٘ؿاجو  اؾابؼ  ثط ٕ٘ٛ٘ٝ یٞب قطوو وّیٝ ؾبَ ٞط ذبیبٖ زض ثابظاض   اضظـ ثا

(B/M) قٛ٘س ٔی ٔطتت. 
ٝ  ییٞاب  قاطوو  زضنس 30 اؾبؼ ثط 3 ٔطحّٝ زض قسٜ ٔطتت یٞب قطوو ٗ  زض وا  ثابلاتطی

ٝ  ٞابیی  قطوو زضنس 30 ٚ ضتجٝ ٗ  زض وا ٗ  ذابیی ٝ  تاطی ٝ  زضناسی  40 ٚ ضتجا ٝ  زض وا  لاطاض  ٔیب٘ا
 تكىیُ ٍٞٙبْ زض ٌطٚٞب ٔطظی ٘مب  ٔحبؾجٝ ثطای. ٌطز٘س ٔی تفىیه ٌطٜٚ ؾٝ ثٝ ٌیط٘س ٔی

ْ  نبحجبٖ حمٛق زتتطی اضظـ وٝ ٞبیی قطوو ا٘ساظٜا ثط ٔجتٙی ذطتفٛٞبی  ٔٙفای  ٞاب  آٖ ؾاٟب
 ٘یع قبُٔ نطف ضیؿه ثبظاض اؾو. MKTزض ایٗ ٔسَ . قٛز ٕ٘ی ٌطتتٝ ٘ظط زض اؾو
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 متغیزَای مستقل

. اؾاو  تعٟاسی  اللاْ ویفیو تحمیكا ایٗ زض اطلاقبت ویفیو اطلاقبت: قبذم ویفیو
ْ  ویفیو ثطآٚضز ثطای( 2005)زیٍطاٖ  ٚ تطا٘ؿیع وبض اظ تحمیك ایٗ زض ٜ  تعٟاسی  الالا  اؾاتفبز
َ  اظ t-1 تب t-3 ٞبی زٚضٜ طی ٔسَ ٞبی ثبلیٕب٘سٜ اؾتب٘ساضز ا٘حطاف یعٙی قٛزا ٔی ْ  ٔاس  الالا

 ٔسَا ایٗ. اؾو قسٜ تعسیُ( 2002)٘یىِٛع  ٔه تٛؾط وٝ ا(2002)زینبٚ  ٚ زینٛ تعٟسی
ٝ  تعٟاسی  اللاْ قطضی ٔمنعی ضٌطؾیٖٛ  ـ زض ؾاطٔبی ٝ  ٔطثاٛ   ٌاطز ٖ  ثا  ٘ماسی  ٞابی  خطیاب
. اؾاو ٚ تدٟیاعات   آلات ٔبقیٗ ألانا ٚ زضآٔس زض تغییط اضبتٝ ثٝ آیٙسٜا ٚ خبضی ٌصقتٝا

 :اؾو شیُ قطح ثٝ ٔسَ ایٗ
 (2ٔسَ )

TCAj,t= α0 + α1CFOj,t-1 + α2CFOj,t + α3CFOj,t+1 + α4∆REVj,t + 
α5PPEj,t + εj,t   

 :آٖ زض وٝ
TCAj,tُؾبَ زض تعٟسی اللاْ : و t ٟٝٔٙابی  اؾتٟلان اظ لجُ ؾٛز ططیك اظ و  ٖ  خطیاب

 اؾو؛ قسٜ ٔحبؾجٝ قّٕیبتی ٘مس
CFOٖقّٕیبتی ٘مس : خطیب 
REVؾبَ ثیٗ قٕیلاتی زضآٔس : تغییط t-1 ٚ َؾب t 
PPEؾبَ زض تدٟیعات ٚ آلات ٔبقیٗ الانأ : ٘بذبِم t اؾو.  
ٜ  ٞابی  زاضایای  خٕع ٔیبٍ٘یٗ ثب ٔتغیطٞب  ٕٞٝ َ  طای  زض قاسٜ  ٌیاطی  ا٘اساظ ٓ  t-1 ٚ t ؾاب  ٞا
 .قٛز ٔی ٔمیبؼ
ُ . قاٛز  ٔای  ثاطآٚضز  نٙعو زضٖٚ قطضی ٔمنعی نٛضت ثٝ ثبلا ٔسَ ٞطؾبَا زض  حاسال

ٜ  ثاب . اؾاو  اِعأی نٙعو یه زضٖٚ قطوو ٔكبٞسٜ 10 ٝ  ضاطایت  اظ اؾاتفبز  ناٙعو  ؾابلا٘
ٝ   (εj,t)قاطوو -ؾبَ ذبل ٞبی ثبلیٕب٘سٜ قسٜا ثطآٚضز  ثاطای  ٔاب  ٕ٘ابٌط . قاٛز  ٔای  ٔحبؾاج
ٜ  اؾاتب٘ساضز  ا٘حاطاف  ا(AQ)تعٟسی  اللاْ ویفیو َ  3 قاطوو طای   یاه  ٞابی  ثبلیٕب٘اس  ؾاب

 :زیٍط قجبضت ثٝ. اؾو (srdevٌصقتٝ )
AQj,t = srdev(εj,t) , t = t-3, …, t-1 

 
ٝ  :ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاض اظ ٔاسَ ٌبٔابی ذبؾاتٛض ٚ     مسقاٛ٘سٌی ثابظاض  ٘ ثطای ٔحبؾاج

 قٛزا وٝ قجبضتٙس اظ:   ( اؾتفبزٜ ٔی2003اؾتبٔجب )
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 ( 3ٔسَ )

    
 

   
   

 

 
∑    

 

 

 

ثاب  اثتسا ثبیاس   ااؾو تغییطات زض ٘مسقٛ٘سٌی ثبظاضوٝ    زض ایٗ ٔسَ ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی 
ٝ     ) ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْاؾتفبزٜ اظ ٔسَ  ٞاط ؾآٟ اظ        وٙایٓ. ثاطای ٔحبؾاجٝ     ( ضا ٔحبؾاج

 وٙیٓ. ٔتغیطٞبی آٖ زض خسَٚ ظیط تكطیح قسٜ اؾو. ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ظیط اؾتفبزٜ ٔی
 (4) ٔسَ

    
                        (    

 )            
    اؾاو.   tزض ٔابٜ   iثبظزٜ ؾاٟبْ قاطوو        زض ایٗ ٔسَ 

      ٝ  ثاٝ ناٛضت ٔمبثاُ ٔحبؾاج
    قٛز   ٔی

ثبظزٜ  ثبظاض       ٚ  ثبظزٜ ؾٟبْ  قطوو     وٝ زض ایٗ خب              
زض ایٗ ٔسَ ثیبٍ٘ط قلأو اضظـ ضیبِی ٔعبٔلات اؾو واٝ        حدٓ ضیبِی ٚ      اؾو ٚ 

    )    ) ٕٞعٔبٖ ثب قلأو تعٚ٘ی ثبظزٜ ؾٟبْ
ٚ ثٝ ناٛضت ظیاط ٔحبؾاجٝ     زٞس ( ضخ ٔی( 

 قٛز: ٔی
 ( 5ٔسَ )

              
|    |

       
       

 

 متغیزَای کىتزل
 قٛز. ٔی ثبظزٞی: اظ ططیك تغییطات لیٕو ؾٟبْ ٘ؿجو ثٝ ؾبَ ٌصقتٝ ٔحبؾجٝ

 ی قطوو اؾتفبزٜ قسٜ اؾو.ٞب ا٘ساظٜ قطوو: زض ایٗ ذػٚٞف اظ ٍِبضیتٓ طجیعی زاضایی
زض ؾبَ خبضیا ؾبَ لجُ ٚ یب زض زٚ ؾبَ لجاُ   ظیبٖ: ٔتغیط ٔٛٞٛٔی اؾو وٝ اٌط قطوو

 ثبقس.  ظیبٖ زاقتٝ ثبقس قسز یه ٚ زض غیط ایٗ نٛضت نفط ٔی
 ثبقس.  اضظـ زتتطی ثٝ ثبظاض: ثطاثط ثب ٘ؿجو اضظـ زتتطی ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔی

ضقس قطوو: ثطاثط ثب تغییطات تطٚـ ؾبَ خبضی ٘ؿجو ثٝ ؾبَ لجاُ ثاٛزٜ واٝ ثاط اؾابؼ      
 قٛز.  تطٚـ ؾبَ لجُ تعسیُ ٔی

 ؾبِٝ قطوو اؾو. 3ٚضعیو ٔبِی: ثطاثط ثب ا٘حطاف ٔعیبض ثبظزٜ 
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 اؾتفبزٜ قسٜ اؾو: 6تحمیك اظ ٔسَ   ٝ ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ تطضی

RH =α0,t + (α1IQi,t-1 + α2MktCi,t-1 + α3FCi,t-1)* LIQt + (α0,t + α1IQi,t-1 

+ α2MktCi,t-1  +  α3FCi,t-1)*MKTt + α1IQi,t-1 + α2MktCi,t-1 + 

 α3FCi,t-1 +    َ(6)ٔس                                         

 زض ٔسَ ٔصوٛض:
Rh  ٞعیٙٝ ؾاطٔبیٝ؛ IQ    ویفیاو اطلاقابت؛MktC       ُٔذهٛنایبت ثابظاض ثاٛزٜ واٝ قاب

ذهٛنایبت   FCاضظـ زتتطی ثٝ ثبظاضا ٚضاعیو ٔابِیا ثابظزٜ ؾاٟبْ ٚ ثابظزٜ ثابظاض اؾاو؛        
٘مسقاٛ٘سٌی   LIQ قطوو ثٛزٜ وٝ قبُٔ ا٘ساظٜ قطووا ضقس تطٚـ ٚ ظیبٖ قطوو اؾو؛

 ٚMKT .قبُٔ ثبظاض ٔی ثبقس  
 

 آماری  ي ومًوٍ  جامعٍ
ٞبی ذصیطتتاٝ قاسٜ زض ثاٛضؼ اٚضاق      ایٗ تحمیكا وّیٝ قطوو  آٔبضی ٔٛضز ٔنبِعٝ  خبٔعٝ

اؾو. زض ایٗ تحمیكا ثطای ا٘ترابة ٕ٘ٛ٘اٝا اظ واُ     1394تب  1386ٞبی   ثٟبزاض تٟطاٖ ثیٗ ؾبَ
ٞابیی واٝ     ٞبی ٔٛخٛزا قاطوو   اظ ثیٗ وّیٝ قطوو .اؾوٞبی زض زؾتطؼ اؾتفبزٜ قسٜ   زازٜ

ٞبی ثبلی ٔب٘سٜ ثاطای    ا٘سا حصف قسٜ ٚ زض ٟ٘بیو قطوو  ٚاخس ٞط یه اظ قطایط ظیط ٘جٛزٜ
 ا٘س:  ا٘دبْ آظٖٔٛ ا٘تربة قسٜ

 1386ٞبی ٔاٛضز ثطضؾایا ذایف اظ ؾابَ       ثٝ ٔٙظٛض ٍٕٞٗ قسٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی زض ؾبَ .1
 صیطتتٝ قسٜ ثبقٙس.زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ذ

 ٞب ٔٙتٟی ثٝ ذبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ ثبقس.  ثٝ ِحبب اتعایف لبثّیو ٔمبیؿٝا زٚضٜ ٔبِی قطوو .2

ٞاب    ٌصاضیا ِیعیًٙا ثب٘ه  ٌطی ٔبِیا ؾطٔبیٝ  ٞبی ٚاؾنٝ  ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی قبُٔ قطوو .3
 قٛز.  ٞبی ثیٕٝ ٕ٘ی  ٚ قطوو

 ٔبِی ٘سازٜ ثبقٙس.ٞب طی لّٕطٚ ظٔب٘ی ایٗ تحمیك تغییط تعبِیو یب زٚضٜ   قطوو .4

 ٞب زض زؾتطؼ ثبقس.  ٞبی ٔٛضز ٘ظط قطوو  زازٜ .5

قطوو ذصیطتتاٝ قاسٜ زض    120ٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض ایٗ تحمیكا قبُٔ   زض ٟ٘بیو قطوو
 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٛزٜ اؾو.
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 آمار تًصیفی
ثطای اضایٝ یه ٕ٘بی وّی اظ ذهٛنیبت ٟٔٓ ٔتغیطٞبی ٔحبؾاجٝ قاسٜا زض خاسَٚ ظیاط     

اظ ٔفبٞیٓ آٔبض تٛنیفی ایٗ ٔتغیطٞبا قبُٔ ٔیبٍ٘یٗا ٔیب٘اٝا ا٘حاطاف ٔعیابضا حاسالُ ٚ      ثطذی
 اوثط ٔكبٞسات اضائٝ قسٜ اؾو.

 (: آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞب1خسَٚ )

 حداقل حداکثز اوحزاف معیار میاوٍ میاوگیه متغیزَا

 -3920/2 0000/0 3291/0 -0010/0 -0321/0 ٘مس قٛ٘سٌی ؾٟبْ
 -2342/1 6482/1 2563/0 -2001/0 -0023/0 ویفیو اطلاقبتی

 -9563/0 0618/1 7893/0 0645/0 2543/0 ثبظزٜ ؾٟبْ زض ؾبَ ٌصقتٝ
 0935/0 0525/1 3230/0 3880/0 0876/0 ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ثبظزٜ ضٚظا٘ٝ

 3439/4 5200/8 7978/0 7329/5 7756/5 ا٘ساظٜ قطوو
 ـثبظاض قطوو ٝ اضظ  ـزتتطی ث  2004/0 4391/0 2768/0 2247/0 2940/0 اضظ

 -6534/0 5875/1 2555/0 1563/0 4982/0 ضقس تطٚـ
 0000/0 000/1 0221/0 0000/0 0764/0 ٚضعیو ٔبِی
 -5091/0 0692/1 2893/0 1903/0 2833/0 ثبظزٜ ثبظاض

 

ثطضؾی ٘تبیح وٕی آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی تحمیك ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ تاٛق ثیابٍ٘ط اضظـ   
ثطای ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْا ثابظزٜ ثابظاض ٚ ثابظزٜ ؾاٟبْ اؾاو ٚ       2543/0ٚ  2833/0ا -0321/0

ٜ    ثبقس وٝ ٔیعاٖ زؾتیبثی قطوو  ثیبٍ٘ط ایٗ ٔی ثبقاس.    ٞابی غیطقابزی ٔحاسٚز ٔای      ٞب ثاٝ ثابظز
 7756/5ٚ  0023/0ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیطٞبی ویفیو اطلاقبت ٚ ا٘ساظٜ قطوو ثاٝ تطتیات ثطاثاط ثاب     

ٔتغیط ٔحبؾجٝ قسٜا ذنابی ثاطآٚضز زض ٍ٘بقاو الالاْ تعٟاسی ثاٝ       ثبقس. ثٝ قجبضتیا چٖٛ   ٔی
وٙسا اضظـ وٛچىتط ٘كبٖ زٞٙاسٜ ویفیاو ثٟتاط الالاْ تعٟاسی       ٞبی ٘مسی ضا ثجو ٔی خطیبٖ

اؾو. ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیطٞبی ٚضعیو ٔبِی ٚ ٘ؿاجو اضظـ زتتاطی ثاٝ اضظـ ثابظاض ٘یاع ثطاثاط ثاب        
بظزٜ ؾاٟبْ ٚ ثابظزٜ ثابظاض وبٔاُ     اؾو. ثٝ ثیابٖ زیٍاطا ٕٞجؿاتٍی ثایٗ ثا      2940/0ٚ  0764/0
ثبقاس. اظ ططتایا     ٞب ٔتٙبؾت ثب تغییاطات ثابظاض ٕ٘ای     ثبقس ٚ ضٚ٘س تغییطات ثبظزٞی قطوو  ٕ٘ی

تٛا٘اس ثیابٍ٘ط ٘ابٔطثٛ  ثاٛزٖ اطلاقابت        ذبییٗ ثٛزٖ ٘ؿجو اضظـ زتتطی ثاٝ اضظـ ثابظاض ٔای   
ٜ      وبضا٘ٝ قاطوو   تطاظ٘بٔٝ ٚ ٘یع ضٚیىطز ٔحبتظٝ اظ ایاٗ تغییاطات ضا    ای  ٞاب اؾاو. ثراف قٕاس
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اؾاو.   4982/0تٛاٖ ٘بقی اظ ٚخٛز تٛضْ قٙٛاٖ وطز. ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ضقس قطوو ثطاثط ثاب    ٔی
ٞاب ٚ قاسْ     تاٛاٖ اثاطاظ زاقاو واٝ زض ٔطحّاٝ ضقاس ثاٛزٖ قاطوو          زض تٛخیٝ ایٗ ٘تیداٝ ٔای  

ٞابی والاٖ التهابزی      ( ٚ ثب تٛخاٝ ثاٝ ٔحاسٚزیو   1393ٌؿتطزٌی آٟ٘ب )ٚاقظ ٚ ٕٞىبضاٖا 
ثاب ٔمبیؿاٝ ٔیابٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘اٝ      ثبقاس.   ات زض ٔیعاٖ زضآٔسٞب )ضقاس قاطوو( ٔحاسٚز ٔای    تغییط

ٝ   ٔتغیطٞب ٔی ٗ   تٛاٖ ٌفو وٝ اضظـ ٕٞا ٞاب ثاٝ اؾاتثٙبی ا٘حاطاف اؾاتب٘ساضز ثابظزٜا         ی ٔیابٍ٘ی
ثبقاس )غٚا    ٞاط ٔتغیاط ٔای      زٞٙسٜ ا٘حطاف ٔٙنمی زض تٛظیع  ثبقس وٝ ٘كبٖ  ٞب ٔی  ثعضٌتط اظ ٔیب٘ٝ
ٜ    2013ا ًٚ٘ ٚ ٞبٖ ٞاب    (. آٔبضٜ ا٘حطاف ٔعیبض ٘یع ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾای ٘طٔابَ ثاٛزٖ تٛظیاع زاز

تٛاٖ اظٟبض   ٞب ٔی  (. ثب ثطضؾی ضطیت تغییطات زاز2003ٜقٛز )وّط ٚ ٚاضانا   ثىبض ٌطتتٝ ٔی
ٞبی ٔطثٛ  ثٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ اظ تٛظیاع ٘طٔابَ ثطذاٛضزاض ٞؿاتٙس.       زاقو وٝ زازٜ

ثبقس )ٔعیابضی   100تط اظ   وٙس وٝ ظٔب٘ی وٝ تعساز ٔكبٞسات ثعضي  اٖ ٔی( ق2002ٛٙٚاٚؼ )
 یبثس.  ٞب اتعایف ٔی  تمطیجی ثطای تٛظیع ٘طٔبَ( احتٕبَ ٘طٔبَ ثٛزٖ زازٜ

 

  آسمًن فزضیٍ
َ  ثطاظـ اظ لجُ ٝ  ِیٕاط  Fآظٔاٖٛ   تاب  اؾاو  لاظْ ٞاب  ٔاس ٜ  ثطضؾای  ٔٙظاٛض  ثا  ضٚـ اظ اؾاتفبز

َ  ثاطای  تطویجای  یٞاب  زازٜ ضٚـ زض ٔمبثُ ثبثو اثطات ثب تبثّٛیی یٞب زازٜ ْ  ثابلا  ٔاس  .قاٛز  ا٘داب
 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾو. 2تحمیك زض خسَٚ  ٔسَِیٕط ثطای  Fاظ آظٖٔٛ  حبنُ ٘تبیح

 ِیٕط  F: ٘تبیح آظٖٔٛ 2خسَٚ 
 ريش پذیزفتٍ شدٌ سطح خطا آمارٌ تحقیق مدل

 اٍِٛی اثطات ثبثو 0000/0 3357/6 4 مدل
 

َ ثطای  H0ِیٕط ٚ ضز تطضیٝ  Fثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ ٚ ؾنح ذنبی آظٖٔٛ  تحمیاكا لاظْ   ٔاس
ٜ       اؾو ثطای ا٘تربة اظ ثیٗ اٍِٛی زازٜ ٞابی تابثّٛیی ثاب      ٞبی تابثّٛیی ثاب اثاطات ثبثاو یاب زاز

اثطات تهبزتیا آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٘یع ا٘دبْ قٛز. ٘تبیح ٔطثٛ  ثٝ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٘یع زض خاسَٚ  
 اؾو. ٘كبٖ زازٜ قسٜ 3

 

 : ٘تبیح آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ 3خسَٚ 

 ريش پذیزفتٍ شدٌ سطح خطا آمارٌ تحقیقمدل 

 اٍِٛی اثطات ثبثو 0051/0 0297/2 4 مدل
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ثطای  H0ی   لبثُ ٔكبٞسٜ اؾوا ٘تبیح حبوی اظ ضز قسٖ تطضیٝ 3ٕٞب٘نٛض وٝ زض خسَٚ  
بثطایٗا ثطای  ٞبی تبثّٛیی ثب اثطات ثبثو اضخح  زازٜ ٔسَتحمیك ثٛزٜا زض ٘تیدٝ  ٔسَ اؾو. ثٙ

 ٞبی تبثّٛیی ثب اثطات ثبثو اؾتفبزٜ قسٜ اؾو.   تحمیك اظ ضٚـ زازٜ ٔسَترٕیٗ 
تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطتو واٝ ٔاسَ تحمیاك ٔعٙابزاض       ا ٔی4زض خسَٚ ثط اؾبؼ ٘تبیح ترٕیٗ ٔسَ

 5ثطاثاط نافط اؾاو ٚ وٕتاط اظ      Fاؾو؛ ظیطا ٔمساض ؾنح ذنبی احتٕابَ ٔطثاٛ  ثاٝ آٔابضٜ     
زضناس ٘یاع ٔعٙابزاض ثاٛزٖ ٔاسَ ذصیطتتاٝ        99٘تیدٝا حتی زض ؾنح اطٕیٙابٖ   زضنس اؾو. زض

( قٙاٛاٖ  4ٚاتؿاٖٛ ٔاسَ واٝ زض خاسَٚ )    -زٚضثیٗ   قٛز. ٕٞنٙیٗا ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ  ٔی
تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطتو وٝ ٔسَ ذػٚٞف ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿتٍی ٘ساضز. ثب تٛخاٝ ثاٝ     قسٜ اؾوا ٔی

٘تابیح حبناُ اظ    4خاسَٚ   قاٛز.   بی تحمیك ثطضؾای ٔای  ٞ  ٞبی ٔسَا تطضیٝ  تبییس قسٖ آٔبضٜ
 زٞس.  ٞبی تحمیك ضا ٘كبٖ ٔی  ثطآٚضز ٔسَ

 

 ٞب  : ٘تبیح حبنُ اظ ثطآٚضز ٔس4َخسَٚ 
 سطح خطا t آمارٌ ضزیب متغیز

 000/0 -0093/3 -6432/0 قطو اظ ٔجسا

 0098/0 9217/2 2516/0  ٘مس قٛ٘سٌی

 0105/0 2005/2 6436/0 ویفیو اطلاقبتی* ٘مسقٛ٘سٌی

 0000/0 -6841/4 -5410/0 ثبظزٞی* ٘مسقٛ٘سٌی

 1567/0 -3920/1 -4230/0 ا٘ساظٜ قطوو* ٘مسقٛ٘سٌی

 6972/0 -4179/0 -8901/0  اضظـ زتتطی ثٝ ثبظاض* ٘مس قٛ٘سٌی

 3256/0 9968/0 7682/0 ظیبٖ قطوو * ٘مسقٛ٘سٌی

 0000/0 5438/3 0932/0 ضقس قطوو* ٘مسقٛ٘سٌی

 3315/0 1460/1 0865/0 ٔبِی* ٘مس قٛ٘سٌیٚضعیو 

 3978/0- 0367/3- 0000/0 (MKTقبُٔ ثبظاض)

 MKT* 0075/0- 3239/3- 0055/0 ویفیو اطلاقبت

 MKT* 4138/0 5832/4 0000/0 ثبظزٞی

 MKT 3452/0 7893/2 0009/0ا٘ساظٜ قطوو*

 MKT 6310/0 2118/3 001/0اضظـ زتتطی ثٝ ثبظاض*
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 سطح خطا t آمارٌ ضزیب متغیز

 MKT 0507/0 4708/4 000/0 ظیبٖ قطوو*

 MKT* 0234/0 5536/0 5760/0 ضقس قطوو

 MKT* 0127/0- 9918/1- 0453/0 ٚضعیو ٔبِی

 000/0 1794/3 1026/0 ویفیو اطلاقبت

 0000/0 -9982/3 -1636/0 ثبظزٞی

 0101/0 5220/2 4150/0 ا٘ساظٜ قطوو

 8651/0 1113/0 7370/0 اضظـ زتتطی ثٝ ثبظاض

 9012/0 -0383/0 -0032/0 ظیبٖ قطوو

 9142/0 0869/0 0005/0 ضقس قطوو

 0000/0 3574/4 0144/0 ٚضعیو ٔبِی

 4739/0 ضطیت تعییٗ

4325/0 

8740/1 

4596/12 

 ضطیت تعییٗ تعسیُ قسٜ

 ٚاتؿٖٛ -آٔبضٜ زٚضثیٗ

 Fآٔبضٜ 

 F 0000/0احتٕبَ آٔبضٜ 
 

ویفیو اطلاقابت ٔطثاٛ  ثاٝ    ؛ ؾنح ذنبی ٔتغیط 4ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح اضائٝ قسٜ زض خسَٚ 
 5واٛچىتط اظ   ٚ 0005/0ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝا ثطاثط  ثطویفیو اطلاقبت ٔجٙی ثط تبثیط  تحمیك یٝتطض

ٞعیٙاٝ  ویفیاو اطلاقابت ثاب    . زض ٘تیداٝا  قاٛز  ٔای تبییاس   تحمیكزضنس اؾو ثٙبثطایٗا تطضیٝ 
 .زاضز ٔٙفی ٚ ٔعٙبزاضیضاثنٝ  ؾطٔبیٝ
 

 استحکام وتایج
ٝ  ضیؿه ٘مسقاٛ٘سٌی ثاط   ثٛاؾنٝویفیو اطلاقبت ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی تبثیط  ٝ   ٞعیٙا ا ؾاطٔبی

اثتسا نطف حبنُ اظ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا ٔحبؾجٝ ٚ ؾپؽا نطف ثٝ زؾو آٔاسٜ ضا زض ضاطیت   
وٙایٓ.    ( ضاطة ٔای  2516/0( ٚ ضیؿاه ٘ماس قاٛ٘سٌی )   -3978/0ٔتغیطٞبی ضیؿه ثابظاض ) 

 آیٙس.  ضطایت اظ خسَٚ تٛق ثٝ زؾو ٔی
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تحمیاك ضا ثاط اؾابؼ       ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌیا اثتسا ٔتغیطٞابی  ثطای ثٝ زؾو آٚضزٖ نطف
قاٛ٘س. لاظْ ثاٝ شواط      ثٙسی ٔی  ضیؿه ٘مس قٛ٘سٌی آٟ٘ب ٔطتت ؾبظی وطزٜ ٚ ؾپؽا زٞه

قاٛز. ثاٝ     ؾابَ ٌصقاتٝ ٔحبؾاجٝ ٔای     3اؾو وٝ ضیؿه ٘مس قٛ٘سٌی ثاط اؾابؼ ضٌطؾایٖٛ    
ٝ    قجبضتیا ثطای ٞط قاطووا ضیؿاه ٘مسقاٛ٘سٌی ثاط اؾابؼ ضیؿاه       قاطوو   ٞابی ٌصقات

 ٌیطز.  ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ زض اٍِٛی تحمیك لطاض ٔی
ٝ     زض ٔطحّٝ ثعسا زٞه ثٙاسی ٚ ؾاپؽا     ٞبی ایدبز قسٜا ثط اؾبؼ اٍِٛٞابی تحمیاك زؾات

قٛز. ثاٝ ٘حاٛی واٝ ثاطای اٍِاٛی        ثطای ٞط زٞه ٚ ٞط اٍِٛا ضطیت ٕٞجؿتٍی ٔحبؾجٝ ٔی
ٔاسَ تبٔاب ٚ    ثبقاس ٚ ثاطای    انّیا ضطیت ٕٞجؿتٍی ٕٞبٖ ضطیت ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌی ٔای 

ٞبی ا٘دابْ قاسٜ زض ایاٗ ٔطحّاٝ ثاط        ٌیطز. ترٕیٗ  تط٘را ضطیت ضیؿه ثبظاض ٔس٘ظط لطاض ٔی
 اؾبؼ ضٌطؾیٖٛ ٔمنعی نٛضت ذصیطتتٝ اؾو.

ٞابی اَٚ تاب زٞآ ٚ ثاطای اٍِٛٞابی        زض ٔطحّٝ ثعسا ضطایت ثٝ زؾو آٔسٜ ثطای زٞاه 
قاٛز. زض ایاٗ     آٟ٘ب ٔحبؾجٝ ٔای  tانّی ٚ اٍِٛی تبٔب ٚ تط٘ر ثب ٕٞسیٍط ٔمبیؿٝ قسٜ ٚ آٔبضٜ 

ٔطحّٝ ثطای ثٝ زؾاو آٚضزٖ ٔیاعاٖ ناطف ثاب تٛخاٝ ثاٝ ویفیاو اطلاقابت ٚ ضیؿاه ٘ماس           
قاٛز تاب ٔیاعاٖ      قٛ٘سٌیا ضطیت وّی ٔسَ تبٔب ٚ تط٘ر ثط ضاطیت ٔاسَ اناّی تمؿایٓ ٔای     

نطف ثطای ضیؿه ٘مس قٛ٘سٌی ثٝ زؾو آیس. نطف حبنُ اظ ضیؿه ثبظاض ٘یع ثاب تٛخاٝ   
آیاس. زض ٟ٘بیاو ثاطای ثطضؾای       ثٝ زؾاو ٔای   5یؿه ثبظاض اضایٝ قسٜ زض خسَٚ ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ض

تحمیكا ضطایت ثٝ زؾو آٔاسٜ حبناُ اظ ترٕایٗ ٔاسَ زض ناطف ٔطثٛطاٝ       تىٕیّی تطضیٝ 
 ثبقس:  قٛ٘س وٝ ٘تبیح حبنُ اظ آٖ ثٝ قطح ظیط ٔی  ضطة ٔی

 

 نطف ضیؿه :5خسَٚ 
 1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 11-1 

مس  ضیؿه٘ 

ٛ٘سٌی  ق

 تبضیری

92/89- 86/18 82/14- 07/29- 49/5 34/14 60/1- 06/4- 50/2- 082/0 
92/89 

(465/2) 

نطف ضیؿه 

ٛ٘سٌی:  ٘مسق
           

اٍِٛی تبٔب ٚ 

 تط٘ر
15/25 88/27 73/76 43/20 56/99 78/49 01/19- 47/43 13/0- 48/48 

33/23 

(854/2) 
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٘ؿاجو ضاطیت اٍِاٛی تبٔاب ٚ تاط٘ر ثاٝ       قٛز ٚ ٘یع ثاب تٛخاٝ ثاٝ      ٕٞب٘نٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی
ثبقاس. زض ٟ٘بیاو ثاب      ٚاحس ٔای  30ضطیت وّی ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌیا نطف ضیؿه ثطاثط ثب 

ثاٝ   تىٕیّای ا خاسَٚ ٟ٘ابیی تطضایٝ    6لطاض زازٖ نطف ضیؿه ثاٝ زؾاو آٔاسٜ زض خاسَٚ     
 ثبقس:  نٛضت ظیط ٔی

 

 تبثیط تعبّٔی نطف ضیؿه ثط ویفیو اطلاقبت ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ :6خسَٚ 

 صزف ریسک )ياحد( َا  ضزایب بٍ دست آمدٌ اس مدل 
تاثیز کیفیت اطلاعات بز 

 َشیىٍ سزمایٍ

 
ریسک 

 وقدشًودگی
 ریسک باسار

ریسک 

 وقدشًودگی

ریسک 

 باسار

ریسک 

 وقدشًودگی

ریسک 

 باسار

 4/122 30 -75/0 58/3 کیفیت اطلاعات
4/107 

000/0 

8/91- 

000/0 
 

قٛزا تبثیط ویفیاو اطلاقابت ثاط ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ثاب         ٔكبٞسٜ ٔی 6زض خسَٚ ٕٞب٘نٛض وٝ 
ٌیطز ٚ ؾنح ذنابی آٖ واٛچىتط     تٛخٝ ثٝ نطف ضیؿه تغییط وطزٜ ٚ تحو تبثیط لطاض ٔی

ؾطٔبیٝ  ٞعیٙٝ ضیؿه ٘مسقٛ٘سٌی ثط ثٛاؾنٝویفیو اطلاقبت ثبقسا ثٙبثطایٗا   زضنس ٔی 5اظ 
 .ٌصاضز تلثیط ٔٙفی ٔی

 

 گیزی بحث ي وتیجٍ
تحمیك ا٘تظبض ثط ایٗ اؾو وٝ ویفیو اطلاقبتی ٔٙدط ثٝ وابٞف ٞعیٙاٝ   ٔنبثك تطضیٝ اَٚ 
ٞاابی ٔاٛضز ٔنبِعاٝ قااٛز. ویفیاو ثابلای اطلاقاابت ٔیاعاٖ قاسْ تماابضٖ         ؾاطٔبیٝ زض قاطوو  

زٞاس )زاِىٛیؿاو ٚ ضاثطتؿاٖٛا      اطلاقبتی ٚ اظ ایٙاطٚا ٔكاىلات ٕ٘بیٙاسٌی ضا وابٞف ٔای     
 ـ تٛا٘اس ثاٝ ٘حاٛ اثطث     ( ظیطاا ویفیو اطلاقابت ٔای  2001 ٞابی ٔاسیطیو ضا ثاطای      ركای تالا

ٞاب ثاب اتاعایف ویفیاو       (. قاطوو 2000ٞاب ضا ذٙثای وٙاس )ٌٚاو ٚ ٚٚا       زؾاتىبضی حؿابة  
اطلاقبتی ٚ ٔتعبلجب ویفیو ٌعاضقٍطی ٔبِیا ٔحبتظو اظ ٔٙبتع ؾاٟبٔساضاٖ ٚ اتاعایف ٔٙابتع    

ا احتٕبَ ٚلاٛ   (. ثٙبثطای2005ٌٗصاضاٖ ایدبز وٙٙس )یٛا   ٌصاضی ضا زض ؾطٔبیٝ  ٘بقی اظ ؾطٔبیٝ
ٞبیی وٝ ویفیاو    ٞبا ثطای قطوو  طّجب٘ٝ اظ خّٕٝ اؾتفبزٜ ٘بزضؾو اظ زاضایی  ضتتبضٞبی تطنو

یبثس. ثب اتاعایف ویفیاو اطلاقابتیا تهإیٕبت ٔاسیطیتی        اطلاقبتی ثبلایی زاض٘سا وبٞف ٔی
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ٚ قطوو ثٝ ٘حٛ ٔٙبؾجی ضاٞجطی قسٜ ٚ السأبتی زض خٟو ایدبز اطٕیٙبٖ ٘ؿاجو ثاٝ وابضایی    
ذصیطز ٚ ثبظزٜ غیط ٔٙتظطٜ ٘بقی اظ ٚاوٙف ثبظاض ٘یع ثٝ   اثطثركی اؾتفبزٜ اظ ؾطٔبیٝ نٛضت ٔی

یبثس. ثٝ قجبضتیا ثاب ایدابز اطٕیٙابٖ      ٔٙظٛض وٙتطَ ٘ٛؾب٘بت ٚ ا٘تظبضات ؾٟبٔساضاٖا وبٞف ٔی
ٝ  ٌصا ٘ؿجو ثٝ ؾطٔبیٝ  ضاٖ ثطٖٚ ؾبظٔب٘یا أىبٖ تبٔیٗ ٔبِی ثطای قطوو تطاٞٓ قسٜ ٚ ٘یابظ ثا

 یبثس.  اتعایف ؾطٔبیٝ ٚ تحٕیُ ٞعیٙٝ ٔطثٛطٝ وبٞف ٔی
ٝ  زض وابٞف  اؾاتب٘ساضزٌصاضاٖا  ٚ ضاٌٖاصا  لبٖ٘ٛ ٝ  ٞعیٙا ٝ  ضا ؾاطٔبی ٖ  ثا ٓ  ٔعیاو  قٙاٛا  ٟٔا
ٝ  ثٟجٛز اطلاقبت ویفیو ٜ  ثراف  .زا٘ٙاس  ٔای  یبتتا ٓ  اثاط  تحمیمابتا  اظ ای قٕاس  ویفیاو  ٔؿاتمی

ٝ  لجّای  تحمیمابت  اظای  زؾتٝ. ا٘س زازٜ لطاض تٛخٝ ٔٛضز ضا ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط اطلاقبت ٗ  ضاثنا  ثای
ٝ  ٚ اطلاقبت ویفیو ثبظاض ثط ٔجتٙی ٚ حؿبثساضی ثط ٔجتٙی ٔعیبضٞبی ٝ  ٞابی  ؾاٙد ٝ  ٞعیٙا  ؾاطٔبی

ٜ  ثاط  ٔجتٙای  ٔعیبضٞبی ٚ اضظقٍصاضی ٔسَ ثط ٔجتٙی ٔعیبضٞبی قبُٔ ٝ  تحماك  ٞابی  ثابظز  ضا یبتتا
ٝ  ثاطای . ا٘س وطزٜ ثطضؾی ٖ  ٔای  ٕ٘ٛ٘ا ٓ  تاٛا ٗ   شواط  ضا( 2010) وای  ٚ وای  ٔنبِعابت  واطز. ایا
ٝ  آٔبضی ٚ التهبزی ِحبب ثٝ وٝ زضیبتتٙس ٝ  ٞعیٙا ٜ  ثاب  اطلاقابتا  ویفیاو  ثاب  ؾاطٔبی  اظ اؾاتفبز
 .اؾو ٔطتجط ٔرتّف ٔعیبضٞبی ٚ ٌصاضی لیٕو آظٖٔٛ چٙسیٗ

تاٛاٖ ٌفاو واٝ ثركای اظ ٚاواٙف ثابظاض ٘بقای اظ          زض تبییس ا٘تظبضات اؾتحىبْ ٘تبیح ٔی
حبِااو قااطوو قااٙبذو واابتی ٘ؿااجو ثااٝ ٚاوااٙف   ثبقااس. زض ایااٗ   اطلاقاابت ٘اابلم ٔاای 

٘ساضز. ثٙبثطایٗا یىی اظ قٛأُ قىبف زض ثبظاض وٝ قبُٔ قسْ قٙبذو اؾاوا   اٌٖصاض ؾطٔبیٝ
ٞب اظ ؾانح ٔاٛضز ا٘تظابض      ضٚز وٝ لیٕو  ٔٙدط ثٝ ایدبز قسْ تمبضٖ اطلاقبتی قسٜ ٚ ا٘تظبض ٔی

 ویفیاو  اطلاقابتا  التهابز  تئٛضی اؾبؼ (. ثط2014تبنّٝ ثٍیط٘س )ٚیّطؼا ٞبیت ٚ غاً٘ا 
ٖ  اطلاقبتا ٗ  اطلاقابتی  قسْ تمابض ٖ  ثای ٝ  ٚ ٔاسیطا ٖ  ؾاطٔبی ٓ  ضا ٌاصاضا ٝ  زض ٚ وا ٝ  ٘تیدا  ٞعیٙا
 تٛا٘اس  ٔی ویفیو وٝ وٙٙس ٔی ثیٙی ذیف اطلاقبتی ویفیو ٞبی ٔسَ. زٞس ٔی وبٞف ضا ؾطٔبیٝ
ٝ  یاب  وٙااس زؾاتی  ذایف  ضا ذهٛنای  اطلاقابت  وؿات  ٖ  ثا  اطلاقاابت ثاطای  خابیٍعیٙی  قٙاٛا

 تٛا٘اابیی یااب اٍ٘یااعٜ آٖ ثٕٛخاات وااٝ ثبقااس ٔنّااع ٌااصاضاٖ ؾااطٔبیٝ تٛؾااط قااسٜ ٍٟ٘ااساضی
ٝ  زض. زٞاس  ٔای  وبٞف ضا ذهٛنی اطلاقبت وؿت ثطای ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٝ  ٘تیدا ٖ  ٔعبّٔا  ٌاطا
ٝ  وٙٙاس  زازٚؾاتس  ٞابیی  قطوو ؾٟبْ زض زاض٘س ظیبز تٕبیُ ٘بٔنّع ٓ  وا  ٚ ثابلا  زازٚؾاتس  حدا

 ثابظاض  ٘مسقٛ٘سٌی ثیكتطا قفبتیو وٝ اؾو زِیُ آٖ ثٝ ذطٚخی ایٗ. زاض٘س ثبلا ٘مسقٛ٘سٌی
 ٚضچیابا )زٞس  ٔی وبٞف قطوو ؾٟٓ ثطای ضا ٔعبٔلاتی ٞبی ٞعیٙٝ ٚ وٙس ٔی تمٛیو ضا ؾٟبْ
ٝ  ثاط  ٔجٙای  زٞاس  ٔی اضائٝ تدطثی قٛاٞسی( 1987) آتیبؼ(. 2001 ٝ  ایٙىا ٝ  ٞعیٙا  یاه  ؾاطٔبی
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ٝ  قطوو ٗ  اظ. وٙاس  ٔای  تغییاط  قاطوو  ٘مسقاٛ٘سٌی  ثاب  ٔٙفای  طاٛض  ثا  ضٚز ٔای  ا٘تظابض  ضٚ ایا
 ثاطای  ضا ٞبیی تطنو ثیكتطی احتٕبَ ثٝ اطلاقبتا ویفیو تط ذبییٗ ؾنٛح زاضای ٞبی قطوو
 .زٞس ٔی اتعایف ضا وػٌعیٙی ٞعیٙٝ ٘تیدٝ زض ٚ وٙس  ایدبز ثبظاضؾبظ ثطاثط زض ٔنّع ٔعبّٔٝ

ٞبی ضلبثاو ٘ابلما اثاط وابٞف ٘مسقاٛ٘سٌی ٘بقای اظ قاسْ تٕبیاُ ثطذای           زض ٚضعیو
ٖ ٔكرم ثٝ خٕع آٚضی اطلاقبت ذهٛنی ٚ ٔكبضوو زض زاز ٚ ؾاتس ؾاٟبْ   ٌصاضا ؾطٔبیٝ

 اضتجاب   ثطضؾای  ثاب ( 2004)ٚاٞابضا   ٚ یه قطوو ثبإٞیو ٚ لبثُ ا٘ساظٜ ٌیطی اؾو. ایؿّی
ْ  ٘مسقاٛ٘سٌی  ٚ ٔعابٔلات  حدٓ اطلاقبتی قسْ تمبضٖ ثیٗ ٝ  ؾاٟب ٗ  ثا ٝ  ایا ٝ  ضؾایس٘س  ٘تیدا  وا

ٖ  ثب ٔٙفی  ضاثنٝ ؾٟٓا ٘مسقٛ٘سٌی ٚ ؾٟبْ ٔعبٔلات ٗ . زاض٘اس  اطلاقابتی  قسْ تمابض  ثاب  ثٙابثطای
 .یبثس ٔی اتعایف ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٘مسقٛ٘سٌیا ضیؿه اتعایف ٚ ؾٟبْ ٔعبٔلات ٔیعاٖ وبٞف
وٝ حتی زض قطایط ٚخٛز ٞعیٙٝ ؾاطٔبیٝ ثابلاا    وطز ثیبٖ تٛاٖ یٔ ذػٚٞف ٘تبیح اؾبؼ ثط
ٝ یٞع وابٞف  خٟاو  زض ٔاثثط الاسأی   تٛا٘اس   اطلاقبت ٔای  ویفیو ٘بقای اظ ضیؿاه    یٞاب  ٙا

قٛز ثب تغییط ضٚیىطزٞبی ٘ظابضت ثاط ویفیاو اطلاقابت اضایاٝ        ِصا ذیكٟٙبز ٔی ٘مسیٍٙی ثبقس.
 تطاٞٓ قٛز. اتىب لبثُاطلاقبت تىٕیّی ٚ  اضائٝقسٜا قطایط ثطای 
ٝ   ا اتعایف ویفیو اطلاقبت ٔٙدط ثٝ لیٕوآٔسٜ زؾو ثٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح  تاط ٚ    ٌصاضی ثٟیٙا
وابٞف ٞعیٙاٝ ٘بقای اظ     ٔٙظاٛض ٝ اثا قاٛز    قٛز ثٙبثطایٗا ذیكاٟٙبز ٔای    ٔیوبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 

 ٌصاضاٖا الساْ ثٝ اتعایف اتكبی اذتیبضی ٕ٘بیٙس.  ٌصاض ٚ تغییط زیسٌبٜ ؾطٔبیٝ  خصة ؾطٔبیٝ
ثطضؾی ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ ویفیو اطلاقبت ثٝ تطتیات اظ ٔاسَ ؾاٝ     ٔٙظٛض ثٝزض ایٗ ذػٚٞف 

ٝ     ٞبی   قبّٔی تبٔب ٚ تط٘ر ٚ خطیبٖ ٞابی    ٘مسی اؾتفبزٜ قسٜ اؾو واٝ ٕٔىاٗ اؾاو تٕابْ خٙجا
 ضا زض ثطٍ٘یطز. شوطقسٜثط زٚ ٔتغیط  ٔثثطٔطثٛ  ثٝ قٛأُ 
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