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 تَاًس يه اطلاػبت ايي هٌجغ وِ زاضز ٍرَز قبيؼبت ٍ( هطتجط غيط يب ٍ هطتجط) اطلاػبت اظ هرتلفي اًَاع ؾْبم، ثبظاض زض
ِ  ثاب . ثبقاس  يارتوابػ  ّبي قجىِ ٍ( تىٌيىي ٍ ثٌيبزي) تحليلگطاى ؾْبهساضاى، ّب، قطوت حؿبثطؾي ّب گعاضـ ِ  تَرا  ثا
 ًكابى  ذاَز  اظ هتفابٍتي  ضفتبضّابي  ٍ ّاب  ٍاواٌف  اؾت هوىي هتفبٍت، ازضاوبت ثب هرتلف افطاز اطلاػبت، ايي اّويت
 ؾْبم ساضاىيذط ٍ گصاضاىِ يؾطهب نيتهو ثط يطٍالؼيغ اطلاػبت ٍ اذجبض تأحيط يثطضؾ پػٍّف ييا اظ يانل ّسف. زٌّس
 ٍ يّب زازُ ٍ يثٌس طجمِ ،ينٌؼت ٍ يالتهبز ،يبؾيؾ حَظُ ؾِ زض اطلاػبت ٍ اذجبض. اؾت تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض

 295 حزن ثب يآهبض ربهؼِ زض( ييبيپب ٍ ييضٍا ياػتجبضؾٌز اظ پؽ)  ؾبذتِ هحمك پطؾكٌبهِ لِيٍؾ ثِ بظيً هَضز اطلاػبت
 لِيٍؾا  ثِ ؾْبم زض گصاضاىِ يؾطهب يطيگ نيتهو ثط اذجبض اًَاع اظ هي ّط تأحيط ،يثؼس هطحلِ زض. اًس قسُ يآٍض روغ ًفط
 زاز ًكبى پػٍّف ييا ذيًتب. اؾت قسُ ثطآٍضز يهؼوَل هطثؼبت حسالل ييترو ضٍـ ثب طُيهتغ چٌس َىيضگطؾ هسل هي
. زاضز ؾاْبم  گاصاضاى  ِيؾاطهب  نيتهاو  ثاط  يزاض يهؼٌا  تاأحيط  ينٌؼت ٍ يالتهبز ،يبؾيؾ يطٍالؼيغ اطلاػبت ٍ اذجبض وِ

 يطٍالؼا يغ اطلاػبت ٍ اذجبض اظ ًبقي ؾْبم زض گصاضاىِ يؾطهب نيتهو يطيطپصيتأح ييكتطيث وِ سيگطز هكرم ييّوچٌ
ِ  ًؿجت يبؾيؾ  ٍ ؾاَزآٍضي  ثيٌاي  پايف  ،يبؾا يؾ ٍ التهابزي  ًباطويٌاابًي . اؾات  يناٌؼت  اذجابض  ٍ يالتهابز  اذجابض  ثا

 گصاضي ؾطهبيِ ظهيٌِ زض گيطي تهوين اذتلال ؾجت وٌس، هي هكىل غيطتزبضي ٍ تزبضي ّبي هحيط زض ضا يطيگ نيتهو
 ٍ زٍلات  اؾات  لاظم ،يگاصاض  ؾطهبيِ ثط يبؾيؾ ٍ التهبزي ّبي ؾيبؾت يًبق ًباطويٌبًي هٌفي تأحيط ثِ تَرِ ثب. قَز هي
 ثاطاي  ضيؿاه  پَقاف  اثعاضّابي  ٍ ًْبزّب ايزبز ثِ ّب، ًَؾبى وبّف ضوي هٌبؾت ّبي ؾيبؾت اتربش ثب هطواعي ثبًه
 .وٌٌس السام ضاثطِ ايي زض ضيؿه هسيطيت اػوبل ٍ يبؾيؾ ٍ يالتهبز غيطٍالؼي اذجبض اظ يًبق ّبي آقفتگي وبّف
 JEL: D81, D91, G40, G11ثٌسي  طجمِ

 يضفتبض يهبل ،يضفتبض تَضـ ،يگصاضِ يؾطهب ،يٌبًيًباطوٍاغگبى وليسي: 
 
 
 

 
 15/05/1400 پصيطـ: تبضيد  12/12/1399 زضيبفت: تبضيد *
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 مقدمه .1

ِ  ياه  اطلاػبت ليوت ؾْبم زاضز. ٍتحليل تزعيِطلاػبت ربهغ ٍ فَضي ًمكي اؾبؾي زض ا  ٍ ٍؾايل

 ًيع ثؿاتگي  تهويوبت ويفيت قه ٍ ثسٍى قَز هي هحؿَة گيطي زض تهوين هْن ضاّجطزي اثعاض

 لاطاض  افاطاز  اذتيابض  زض گياطي  تهوين ظهبى زض زاضز وِ اطلاػبتي ثَزى ٌّگبم ثِ ٍ زلت نحت، ثِ

ِ  تَاًاس  اطلاػابت هاي   اياي  هابلي،  ثبظاضّابي  زض .گياطز  هاي  ِ  ناَضت  ثا  ٍ اذجابض  ػلائان،  ّاب،  ًكابً

ٍ  گيطز لطاض زاضاى ؾْبم زؾتطؼ زض ٍ يبثس قطوت اًؼىبؼ ذبضد يب زاذل اظ هرتلف ّبي ثيٌي پيف

 ثِ ؾْبم ثبظاض ّبي ٍاوٌف گطزز. هي ؾْبم ّبي ليوت زض تغييطاتيًتيزِ  زض ٍ ّب ٍاوٌف ايزبز ثبػج

 ثبػاج  ٍ ًيؿات  ػملاياي  افاطاز  ٍاواٌف  هاَاضز  ثطذاي  زض ٍ اؾات  ٍ اذجابض هتفابٍت   ّاب  آگْاي 

گاطزز )لبليجابف انال ٍ     ّاب هاي   ليوات  حاس  اظ ووتط يب حس اظ ثيف افعايف اظ رولِ ّبيي ًبٌّزبضي

 (.1385 ًبزضي،

ِ  ثبظاضّبي ؾطهبيِ زض تزْيع ٍ رواغ  ضٍظافعٍىثب تَرِ ثِ اّويت ٍ گؿتطـ  ّابي   آٍضي ؾاطهبي

گصاضاى زض ايي ثبظاضّاب اّويات    ّبي تَليسي، قٌبؾبيي ضفتبض ؾطهبيِ وَچه فطزي ثِ ؾوت فؼبليت

ِ 1379)ثبثبئيبى ٍ ػطة هبظاض،  ظيبزي پيسا وطزُ اؾت گاصاضي زض ثاَضؼ،    (. ثسيْي اؾت وِ ؾاطهبي

زّس ٍ ثسٍى قاه ثيكاتطيي هياعاى هجابزلات ؾاطهبيِ اظ       يل هيثرف هْوي اظ التهبز وكَض ضا تكى

قَز ٍ التهبزّبي هلي ثِ قست هتأحط اظ ػولىطز  ططيك ثبظاضّبي ثَضؼ زض ؾطتبؾط رْبى هجبزلِ هي

 (.1388ثبظاضّبي ثَضؼ اؾت )آشض ٍ وطيوي، 

واِ   اؾات  اطلاػابتي  ثْابزاض،  اٍضاق ثبظاضّابي  زض وٌٌاسگبى  هكابضوت  گياطي  تهاوين  هجٌابي 

ِ  ثْابزاض  اٍضاق ًبقطاى ،ّب ثَضؼ ُ  پصيطفتا ِ  ثاَضؼ،  زض قاس ثبظاضّاب،   اياي  زض فؼابل  هابلي  ّابي  ٍاؾاط

ِ  ثْابزاض هٌاَ    اٍضاق ثبظاض زض نحيح گيطي تهوين وٌٌس. هي هٌتكط هطجَػبت ٍ هبلي تحليلگطاى  ثا

اهاطٍظُ اوخاط افاطاز ثابٍض      .اؾات  فْان  لبثال  ٍ وبهل ًيع ٍ اتىب لبثل ،تيثباّو هَلغ، ثِ اطلاػبت اًتكبض

تىٌَلاَغي،   ضٍظافاعٍى زّاس. ثاِ زليال پيكاطفت      لطاض هي تأحيطضٍظاًِ، ثبظاض ضا تحت  اذجبضزاضًس وِ 

قَز. ػولىاطز ناٌؼت،    ثبظاض هٌؼىؽ هي ّبي فؼبليترعئيبت ضٍيسازّبي رْبًي ٍ هحلي زض ضأؼ 
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گياطي   ثبظاض ؾاْبم ٍ تهاوين  ػَاهل تأحيطگصاض ثط  تطيي انليتغييطات التهبزي ٍ ؾيبؾي رولگي اظ 

 (.2007، 1ٍ ّطاث لانيگًَبت) قًَس هيؾْبهساضاى هحؿَة 

 ّابي  فطنات زاضايي، آى زؾتِ اظ هتغيطّبيي وِ ثط ؾطح ههاطف ياب    گصاضي ليوتطجك تئَضي 

ذَاٌّاس گصاقات. ػَاهال والاى      تاأحيط ّاب   گصاضًاس، لطؼابب ثاط ليوات زاضاياي      گصاضي احط هاي  ؾطهبيِ

. ثٌبثطايي اذجبض هاطتجط ثاب هتغيطّابي والاى     قًَس هيچٌيي هتغيطّبيي هحؿَة اظ  اي ًوًَِالتهبزي، 

ثبقس )ثطظ ٍ  تأحيطگصاضگصاضاى ٍ ذطيساضاى ؾْبم  گيطي ؾطهبيِ التهبزي ثبيس ثط ثبظزُ ؾْبم ٍ تهوين

 (.2011، 2لات

اذجبض ؾيبؾي ّوچَى اذجبض التهبزي آًچٌبى گؿتطزُ ٍ ػويك اؾات واِ    تأحيطگصاضيگؿتطـ 

 3پيبپي ثبظاض ؾطهبيِ ًؿجت ثِ چٌايي اذجابضي ضا زاقاتِ ثبقاين. ؾالوبى      ّبي ٍاوٌفثؼيس ًيؿت، اًتظبض 

ضا  آى ّابي  ًَؾابى هخجات ٍ   تاأحيط ( ًكبى زاز وِ اذجبض ذَة ؾيبؾي ثط ثبظزُ قابذم ؾاْبم   2010)

 زّس. هٌفي ٍ ًَؾبًبت ضا افعايف هي تأحيطيگط اذجبض ثس ؾيبؾي ثط ثبظزُ زّس ٍ اظ ؾَي ز وبّف هي

 ايي هٌجغ زاضز ٍرَز قبيؼبت غيطهطتجط( ٍ يب )هطتجط اطلاػبت اظ هرتلفي اًَاع ؾْبم، ثبظاض زض

 ٍ تىٌيىاي(  ٍ )ثٌيبزي گطاىتحليل ؾْبهساضاى، ّب، قطوت حؿبثطؾي يّب گعاضـ تَاًس هي اطلاػبت

 ثاب  هرتلاف  افاطاز  اطلاػابت،  ايي اّويت ثِ تَرِ ثب وِ ثبقٌس ّبي ارتوبػي قجىِهزبظي ٍ   فضبي

 اياي  ثِ ثبيس الجتِ .زٌّس ًكبى ذَز اظ هتفبٍتي ضفتبضّبي ٍ ّب ٍاوٌف اؾت هوىي هتفبٍت ازضاوبت

ِ  ًؿاجت  هٌتكطُ اذجبض تأحيطات اظ ثبيس گصاضاى ؾطهبيِ وِ وطز اقبضُ ًيع ًىتِ  ًياع  ليوات  تغيياطات  ثا

ِ  چٌاس  ًوبيٌاس. طاي   ػوال  ثَضؼ ثبظاض زض ٍ نحيح هَلغ ثِ ثتَاًٌس تب ثبقٌس زاقتِ وبفي آگبّي  زّا

 زض ثبظاض وبضايي تئَضي ثطاي رسي هىولي ػٌَاى ثِ ضفتبضي، هبلي فىطي ٍ هؿلط 4الگَي گصقتِ،

 ضفتبضي، هبلي حمل اؾت. هطوع هططح قسُ هكبّسُ هبلي ّبي هٌسي ًبلبػسُ اظ تجييي ثؿيبضي ٍ تكطيح

 ثبػاج  اضظـ ثاب  هطتجط اطلاػبت پطزاظـ زض گصاضاى ؾطهبيِ اقتجبّبت وَچه وِ اؾت ايسُ ايي

                                                             
1. Goonatilake, R. and S. Herath 
2. Birz, G. and J. R. Lott 
3. Suleman 

4. Paradigm 
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 قاَز،  هاي  ثيٌاي  پايف  ػملاياي  اًتظابضات  يه هاسل  ثط اؾبؼ وِ آًچِ اظ ثبظاض ّبي ليوت قَز، هي

 (.1391ثبقس )ضؾتوي ٍ حىيوي فط،  زاقتِ اًحطاف

ِ  هياعاى  چِ تب ذَز گصاضي ؾطهبيِ زض تهويوبت گصاضاى ؾطهبيِ وِ وطز هكرم ثتَاى اگط  ثا

ِ  چماسض  ٍ وٌٌاس  هاي  اتىاب  ّاب  ؾابيط ًْبزّاب ٍ ؾابظهبى    ٍ ّب قطوت ؾَي اظ هٌتكطُ اطلاػبت  اياي  ثا

 ٍلات  آى وٌٌاس،  هاي  اتىاب  اطلاػابتي  ًَع ثِ چِ ثيكتط ذَز تهويوبت زض ٍ زاضًس اػتوبز اطلاػبت

 گصاضاى ؾطهبيِ هؤحط يبثي زؾت رْت اطلاػبت اضائِ زّي ؾبظهبى ثطاي ضا حبثتي ضٍـ يه تَاى هي

ِ  واطز  زػاب  تاَاى  هاي زض ايي قطايط  .اضائِ زاز ؾطيغ گيطي تهوين ٍ اطلاػبت ثِ  ثابظاض ؾاطهبيِ،   وا

 يبفتِ زؾت گصاضاى ؾطهبيِ زض اػتوبز ايزبز ٍ ؾبظي اطلاػبت قفبف  زض ظهيٌِ ذَز اّساف ثِ چمسض

 اؾت.

هٌتظاطُ زض   زض هَالغ ٍضٍز اذجابض غياط  اظ ؾَيي پبيف هؿتوط قبذم ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

ِ زّس وِ ثؿيبضي اظ  ؾبليبى اذيط ًكبى هي زض هَالاغ ٍضٍز اطلاػابت رسياس ثاِ ثابظاض       گاصاضاى  ؾاطهبي

ػواسُ قاَاّس حابوي اظ ضفتابضي ّيزابًي اظ ؾاَي        زٌّاس  هيًكبى  غيطهٌطمي ّبي ٍاوٌفؾطهبيِ، 

ٍ چاِ زض   ثَضؾي زض هؼبهلات ؾْبم، چاِ زض ٌّگابم اًتكابض اذجابض هطلاَة )ذاَة(       گصاضاى ؾطهبيِ

ٌّگبم ٍضٍز اذجبض ًبهطلَة )ثس(، زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْاطاى اؾات. ثاسيي رْات وابضايي ثابظاض       

ؾْبم ايطاى اظ هٌظط ٍاوٌف ّيزبًي ثِ اذجبض التهبزي ٍ ؾيبؾي ربي تطزيس زاضز ٍ ًيبظ ثاِ قٌبؾابيي   

ضؾاس واِ زاًاف هابلي      . ثب ايي ٍراَز ثاِ ًظاط هاي    قَز هيزض ايي ثبظاض احؿبؼ  گصاضاى ؾطهبيِضفتبض 

، زيابًتي زيلواي  ) سيًوبپبضازايوي رسيس زض ػلَم هبلي ثتَاًس چٌيي ضفتبضي ضا تَريِ  ػٌَاى ثِضفتبضي 

 .(1391ٍ هؼتوسي،  يهحوس ييز

التهبزي  ّبي ؾيبؾتاظ زض ايي حَظُ، ثط ًَع ذبني  گطفتِ اًزبم ّبي پػٍّف ؾَاثك ثطضؾي ثب

اًس. ًباطويٌبًي التهبزي  ؾيبؾتي هبًٌس تحطين، هصاوطات هتوطوع قسُ ّبي اّطمًظيط هبلي يب پَلي، يب 

اظ هتغيطّبي ولاى التهبزي ًظيط تَضم، ًطخ ثْطُ ٍ ًاطخ اضظ، ًباطويٌابًي ؾيبؾاي، ثاب      اؾتفبزُفمط ثب 

. اياي هطبلؼاِ زض تالاـ اؾات     اًس قسُ  ثطضؾي اي هٌطمٍِ  اي ّؿتِ ّبي هٌبلكِّب، هصاوطات ٍ  تحطين

بًي ًبقي اظ اذجبض غيطٍالؼي ؾيبؾي، التهبزي ٍ نٌؼتي هؼطفاي  ٌياطوتط ثطاي اًَاع ًب  وِ ؾٌزِ وبهل
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 ٍ اذجابض  اؾتبًساضز ٍ هتوابيع  پطؾكٌبهِ ظهبًي، ططاحي زٍضُ ٍ هتغيطّب تؼساز ٍ وٌس. هَضَع پػٍّف

ِ اظ زيگاط   نٌؼتي ٍ التهبزي ؾيبؾي، گطٍُ ؾِ زض غيطٍالؼي ٍ ًبلم اطلاػبت ًاَآٍضي   ّابي  هؤلفا

 .ايي هطبلؼِ اؾت

اذجابض  حبضط زضنسز پبؾد ثِ ايي ؾاؤال اؾات واِ آياب      پػٍّف، ثب تَرِ ثِ آًچِ وِ ثيبى قس

هٌاسضد زض   ؾْبمگصاضاى زض  گيطي ؾطهبيِ ٍالؼي ٍ قبيؼِ )ؾيبؾي، التهبزي ٍ نٌؼتي( ثط تهوين غيط

. ثاب  قَز ضا هَرت هي ثيكتطيچٌيي ٍاوٌف  هي وساميب ذيط ٍ زاضز  تأحيطثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

ِ  ًؿاجت  ثْبزاض تْاطاى  اٍضاق ثَضؼ گصاضاى ؾطهبيِ گيطي تهوين تأحيطپصيطي تَرِ ثِ ّسف، تؼييي  ثا

 .قَز هي، فطضيبت پػٍّف ثِ نَضت ظيط تؼطيف غيطٍالؼي اذجبض

 گاصاضاى  ؾطهبيِ گيطي تهوين زاضي، هؼٌي طَض هخجت ٍ ثِ ؾيبؾي ٍالؼي غيط اطلاػبت ٍ اذجبض .1

 .زّس هي لطاض تأحيط تحت ضا ثَضؼ ثْبزاض تْطاى

ٍ  ثااِ التهاابزي ٍالؼااي غيااط اطلاػاابت ٍ اذجاابض .2  گيااطي تهااوين زاضي، هؼٌااي طااَض هخجاات 

 .زّس هي لطاض تأحيط تحت ضا ثَضؼ ثْبزاض تْطاى گصاضاى ؾطهبيِ

 گاصاضاى  ؾطهبيِ گيطي تهوين زاضي، ٌيهؼ هخجت ٍ طَض ثِ نٌؼتي ٍالؼي غيط اطلاػبت ٍ اذجبض .3

 .زّس هي لطاض تأحيط تحت ضا ثَضؼ ثْبزاض تْطاى

، ٍ اضائِ تئَضي ٍ ضٍاثط هتغيطّاب  پؽ اظ هطٍضي ثط تحميمبت هطتجط زاذلي ٍ ذبضريزض ازاهِ، 

تحميك زض لبلات راساٍل ٍ    ّبي يبفتِهسل تحميك،  اضائِپؽ اظ  ؾپؽ،قَز.  فطضيبت تحميك ثيبى هي

 .قَز قَز ٍ زض ًْبيت ًتيزِ تحميك اظْبض هي ًوَزاضّب ثيبى هي

 مزوری بز ادبیات تحقیق .2

 مبانی نظزی .2-1

لاطاض   تاأحيط قبيؼبت ثركي اظ ظًسگي ضٍظهطُ هب ّؿتٌس. ًظط ػوَهي يه ربهؼِ يب ثبظاض ضا ثاب تحات   

 تاَاى  هاي ٌس. زض ثبظاضّب، ثرهَل ثبظاض ؾْبم زازى اطلاػبت افطاز ػضَ آى ثبظاض يب ربهؼِ قىل زّ

ثِ ذجط  تَاى هيٍرَز زاضز اقبضُ وطز. اظ رولِ  ّب آىثِ ثؿيبضي اظ هطبلجي وِ ػسم اطويٌبى زض هَضز 
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تغييط هسيطيت يه قطوت، ذجاط پطزاذات ؾاَز ًماسي ؾاْبم تَؾاط هزواغ ياه قاطوت، ذجاط           

ِ ّابي   افعايف ؾطهبيِ يب ططحٍضقىؿتگي احتوبلي يه قطوت،  اقابضُ ًواَز. زض حاَظُ     اي تَؾاؼ

پاَل اظ   الوللاي  ثايي ناٌسٍق   ثيٌاي  پايف ثِ  تَاى هيذجطّبي ولاى التهبزي ٍ ؾيبؾي ثِ ػٌَاى ًوًَِ 

ٍضؼيت آتي يه وكَض ٍ اذجبض هطثَ  ثِ ٍضؼيت ؾيبؾي يه وكَض ٍ رْابى هبًٌاس ٍلاَع ياه     

ّابي   ايف ليوت حبهال ؾبظي ًطخ اضظ، افع ّب ٍ حولات تطٍضيؿتي،، يىؿبى رٌگ احتوبلي، تحطين

ّاب   هبلي زٍلت اظ ثَضؼ، تَافمابت ٍ ضفاغ ياب اػوابل تحاطين      تأهيياًطغي، افعايف ًطخ ثْطُ ثبًىي، 

اقبضُ ًوَز. قبيؼِ ثبػج ايزبز حبلتي اظ ًگطاًاي ٍ تاطؼ زض ثابظاض هابلي ياب اٍضابع التهابزي ياه         

زض ثبظاض ؾاطهبيِ   ّب آىقَز. ًىتِ زيگط زض هَضز قبيؼبت، ؾطػت گطزـ  وكَض يب يه قطوت هي

آهاسى   ٍرَزگطفت، اهب ثب ثِ  اؾت. ثِ طَض ؾٌتي ايي قبيؼبت اظ ططيك اضتجبطبت ولاهي نَضت هي

 ثِ ٍرَز آهسُ اؾت. ّب آىرسيسي ثطاي گؿتطـ  ّبي ضٍـى آّبي ارتوبػي  ايٌتطًت ٍ قجىِ

گياطي   ينهوتگصاضاى زض ظهبى  وِ ؾطهبيِ هبلي التهبزي ثط ايي فطو اؾتَاضًس ّبي ًظطيِاوخط 

هٌطجاك اؾات.    لابوابه  ياي ػملاوٌٌس وِ ثب ًظطياِ اًؿابى التهابزي     يي ػول هيلاػم لابثِ نَضت وبه

هوين ضا تطيي ت ييلاگيطًس ٍ ػم هي زض ًظطوبهي رَاًت ضا تگصاضي  گصاضاى ثِ ٌّگبم ؾطهبيِ ؾطهبيِ

ٍ ًحااَُ قااَز  يااي هاي لاي ثبػاج ثااطٍظ ضفتابض غيطػم  لوٌٌاس. ٍلااي زض ثطذاي هَالااغ ػااَاه   رابش هااي تا

ًبقي اظ ًبوبضايي ثبظاضّابي هابلي اؾات. ثٌابثطايي      زّس وِ هيلطاض  تأحيطحت تضا  ّب آىگيطي  هوينت

اظ ططياك قٌبؾابيي    تاَاى  هاي قاَز ٍ   نحيح هٌزط ثِ ثاطٍظ ذطبّابي ازضاواي هاي     اطلاػبت ًساقتي

ايي اًحطافابت   تأحيطوِ  ّبيي ثطًبهٍِ اضائِ  گصاضاى ؾطهبيِقرهيتي ٍ اًحطافبت ضفتبضي  ّبي ٍيػگي

ضا ًياع وابّف زاز ٍ ثاِ     ثلٌسهاست هاويوبت  ت، هيعاى اًحطاف اظ زّس هيضا زض هبلي ضفتبضي وبّف 

 ِ فطيٌاااَ ٍ ًواااَز )ٌسهاااست ذاااَز ووااه  لگاااصاضاى ثاااطاي زؾااتيبثي ثاااِ اّاااساف هاابلي ث   ؾااطهبي

 (.1،2014ّوىبضاى

                                                             
1. Frino et al 
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ٌطماي ػوال   ّويكِ ه گصاضاى ؾطهبيِ وِوٌٌس  پػٍّف ذَز اقبضُ هي( 2009)ثبضًب ٍ چبزّبضي 

گيطًاس.   هوين هيتّبي ؾرت هَارٌْس، غيطهٌطمي ٍ احؿبؾي  گيطي هوينتوٌٌس ٍ ظهبًي وِ ثب  ًوي

ُ  ثِگصاضاى رعء  اًس وِ ؾطهبيِ ايي ػميسُ گطاى ٍ هكبٍضاى هبلي ثطتحليل ًيبظهٌاس ياه ضاٌّوابيي     ٍياػ

. قاَز  هاي ي اًؿبًي ثبػاج آى  ؼطجي يّب فيگطاپيكگيطي اظ ذطبّبيي ّؿتٌس وِ  ثطاي زليك ٍ ربهغ

واِ هكابٍضاى    ّبيي ططحقًَس، ثب  ثيف اظ حس يب ووتط اظ حس هي ّبي ٍاوٌفايي ذطبّب وِ هٌزط ثِ 

 .وٌٌس، لبثل پيكگيطي ّؿتٌس هي ضيعي ثطًبهِ

 «اقتجبّبت ؾيؿاتوبتيه »ّبي ضفتبضي ثِ ػٌَاى  زض ازثيبت هبلي ضفتبضي، تَضـاظ ؾَيي زيگط، 

ُ  ييا ا .ؾتزض لضبٍت تؼطيف قسُ ا واي اظ هَضاَػبت هاَضز هطبلؼاِ زض زاًاف قاٌبذتي ٍ        پسياس

ّبي قٌبذت ثِ ذطبي ضفتبضي زض ؾطح فطزي ياب ارتوابػي    ضٍاًكٌبؾي ارتوبػي اؾت. اًَاع تَضـ

افطاز هؤحطًس، هَضز  ّبي گيطي تهوينّبي ضفتبضي وِ ثط فطآيٌس  اًزبهس. زض هبلي ضفتبضي، ٍيػگي هي

 قًَس. ًبهيسُ هي «ّبي ضفتبضي تَضـ» ّب يػگيٍايي  .گيطًس ثطضؾي لطاض هي

گااصاضاى زض همبثاال ضذااسازّبي  زاضز وااِ ؾااطهبيِ اظْاابض هااي( 1987، 1985)زي ثًَاات ٍ تاابلط 

زٌّس، ثسيي نَضت وِ زض ٍاوٌف ثِ اذجبض ًبهطلَة، ؾْبم  ٍاوٌف ثيف اظ حس ًكبى هي غيطهٌتظطُ

 گاصاضي  اضظـضا ثِ اضظقي ثؿيبض پبييي ٍ زض ٍاوٌف ثِ اذجبض هطلَة، ؾْبم ضا ثِ اضظقي ثؿيبض ثابلا  

وِ زض  اؾت ّب آىاضظـ شاتي   زٌّسُ ًكبىوٌٌس. ثب گصقت ظهبى ٍ ثِ تسضيذ، اضظـ اٍضاق ثْبزاض  هي

زلالت فطضيِ ثبظاض وابضا   ضغن ػلي. زض ًتيزِ، اؾتثِ اطلاػبت رسيس  اىگصاض ؾطهبيًِتيزِ زؾتيبثي 

هجٌي ثط تهحيح آًي ليوت زض ثبظاض اٍضاق ثْبزاض، اضظـ اٍضاق ثْبزاض پؽ اظ ٍاواٌف ثايف اظ حاس    

تسضيزي ٍ  طَض ثٍِ پؽ اظ ٍاوٌف ثيف اظ حس ثِ اذجبض ذَة،  تسضيزي افعايف طَض ثِثِ اذجبض ثس، 

 .وٌف ثيف اظ اًساظُ وبّف ذَاّس يبفتهطبثك ثب فطضيِ ٍا

ثسٍى تبئياس   قَز وِ گفتِ هي اي رولٍِالؼي اظ ًظط تبضيري ثِ ذجط يب  زض ّط نَضت، اذجبض غيط

( ٍ ثاط اؾابؼ ًظاطات تبئياس ًكاسُ      1944، 1قَز )ًپ يب اطويٌبًي ثب آى ثِ ػٌَاى يه ٍالؼيت ثيبى هي

                                                             
1. Knapp 
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گصاضي زاضايي،  (. طجك تئَضي ليوت2008، 1لويو)زٌّس  ٍ فطضيبت ٍ تطزيس افطاز ضا ًكبى هي اؾت

، لطؼابب ثاط   گصاضًاس  يها گصاضي احاط   ّبي ؾطهبيِ آى زؾتِ اظ هتغيطّبيي وِ ثط ؾطح ههطف يب فطنت

ِ       تاأحيط ّاب،   ليوت زاضاياي  ّابيي   اي اظ چٌايي هتغياط   ذَاٌّاس گصاقات. ػَاهال والاى التهابزي ًوًَا

واالاى التهاابزي ثبيااس ثااط ثاابظزُ ؾااْبم ٍ قااًَس. ثٌاابثطايي اذجاابض هااطتجط ثااب هتغيطّاابي  هحؿااَة هااي

 (.2011ثبقس )ثطظ ٍ لات،  تأحيطگصاضگصاضاى ٍ ذطيساضاى ؾْبم  گيطي ؾطهبيِ تهوين

اذجاابض ؾيبؾااي آًچٌاابى گؿااتطزُ ٍ ػويااك اؾاات وااِ ثؼيااس ًيؿاات اًتظاابض   تأحيطگااصاضيؾاايططُ 

(. 1392پيبپي ثبظاض ؾطهبيِ ًؿجت ثِ چٌيي اذجبضي ضا زاقتِ ثبقين )هكابيد ٍ ّوىابضاى،    ّبي ٍاوٌف

ضا  آىهخجت ٍ ًَؾبًبت  تأحيط( ًكبى زاز وِ اذجبض ذَة ؾيبؾي ثط ثبظزُ قبذم ؾْبم 2010ؾلوبى )

 زّس. هٌفي ٍ ًَؾبًبت ضا افعايف هي تأحيطزّس ٍ اظ ؾَي زيگط اذجبض ثس ؾيبؾي ثط ثبظزُ  وبّف هي

 پیطینه تحقیق .2-2

اًاَاع هتغيطّاب ثاط ضٍي ضفتابض      تاأحيط تحميمبت زاذلي ٍ ذبضري هتؼاسزي زض ظهيٌاِ هبلياِ ضفتابضي ٍ     

هتغيطّبي ذطز ٍ ولاى التهبزي ثط  تأحيطنَضت گطفتِ اؾت. زض ثيكتط ايي تحميمبت  گصاضاى ؾطهبيِ

ثطضؾاي   ،ف حبضط زضنسزهَضز ثطضؾي لطاض گطفتِ اؾت. اظ آًزبيي وِ پػٍّ گصاضاى ؾطهبيِضفتبض 

، زض ازاهاِ ثاِ چٌاس ًوًَاِ اظ     اؾات ثِ ثبظاض ؾطهبيِ  ٍ نٌؼتي غيطٍالؼي ؾيبؾي، ٍضٍز اذجبض التهبزي

اؾات اقابضُ    تاط  ًعزياه تحميمبت زاذلي ٍ ذبضري واِ اظ لحابم هَضاَػيت ثاِ پاػٍّف حبضاط       

 .قَز هي

ؼْاسي ٍ ػاسم تمابضى    م تلاضاثطِ ويفيات الا  »زض پػٍّكي ثب ػٌَاى ( 1396)المبض  هطفَع ٍ حؿٌي

اطويٌبى هحيطاي هٌزاط    پطزاذتٌس. ًتبيذ ًكبى زاز وِ ػسم «اطويٌبى هحيطي ي زض قطايط ػسملاػبتاط

ِ قاَز. ّوچٌايي    ًواي  اطلاػابتي م تؼْسي ٍ ػاسم تمابضى   لاثيي ويفيت ال ضاثطِثِ تضؼيف   ّابي  يبفتا

اظ  اطلاػابتي اطويٌبى هحيطي ٍ ػاسم تمابضى    هخجت ٍ هؼٌبزاض ثيي ػسم ضاثطِپػٍّف حبوي اظ ٍرَز 

اظ ؾاَي زيگاط    اطلاػابتي م تؼْاسي ٍ ػاسم تمابضى    لالاهٌفي ٍ هؼٌبزاض ثيي ويفيت  ضاثطٍِ  يه ؾَ

                                                             
1. Kimmel 
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ِ  »زض پػٍّكااي ثاب ػٌااَاى  ( 1397ُ )اؾات. ثبثابظاز   گاصاضاى هٌطمااي ٍ   ثطضؾاي احااطات زياسگبُ ؾااطهبي

پطزاذت. ًتابيذ پاػٍّف    «هسيطاى ّبي افكبي گيطي ػبت قطوت زض تهوينلاافكبي اط ّبي ؾيبؾت

زاضي زاضز.  ّبي افكبي هسيطاى احط هؼٌاي  گيطي گصاضاى هٌطمي ثط تهوين ًكبى زاز وِ زيسگبُ ؾطهبيِ

 ِ  تااأحيطّاابي افكاابي اذتياابضي هااسيطاى  گياطي  گااصاضاى هٌطمااي زض تهااوين ّوچٌايي، زيااسگبُ ؾااطهبي

 تاأحيط ّبي افكبي ارجبضي هاسيطاى   گيطي گصاضاى هٌطمي زض تهوين زاضي زاضز ٍ زيسگبُ ؾطهبيِ هؼٌي

ذاَز ثيابى وطزًاس واِ زض      همبلِ ( زض1398)زاضي ًساضز. ضحيوي ثبغي، ػطة نبلحي ٍ ٍاػظ  هؼٌي

ػسم اطويٌبى ٍ ضيؿه ثب ّسف پيكاگيطي اظ ٍلاَع    هَلغ ثًِظبم هبلي ّط وكَضي، قٌبؾبيي زليك ٍ 

افعايف اؾتطؼ ضا هَرت قسُ ٍ ايي  ثحطاىِ هبلي ضطٍضتي اًىبضًبپصيط اؾت. ػسم اطويٌبى زض ثبظاض،

ِ  ّعيٌِاهاط ثاب افاعايف  ِ    اػتجابض ٍ ايزابز ػاسم اطويٌابى زض هؤؾؿاا گاصاضاى ثاِ    ّاابي هاابلي ٍ ؾاطهبي

زض پػٍّكي ثاِ  ( 1399هٌهَضفط، رَزي ٍ پَضؾليوبى ) .قَز ايزبز ضًٍس ًعٍلاي زض التهبز هٌزط هي

احطگصاضي حبوويت قطوتي زضًٍي ٍ ثيطًٍاي ثاط ضاثطِ ثايي ػاسم تمابضى اطلاػابتي ٍ      ًحَُثطضؾي 

پطزاذتٌس. ًتبيذ حابوي اظ اياي ثاَز واِ هتغيطّابي ػاسم تمابضى اطلاػابتي ٍ   گصاضي ؾطهبيِ وبضايي

 .ضاثطِ هٌفاي ٍ هخجات زاضًاس    گصاضي ؾطهبيِ وبضاييتطتيت ثب  حبوويت قطوتي )ثيطًٍي ٍ زضًٍي( ثِ

 والاى  ٍ ذاطز  ػَاهال  اظ رابهغ  هاسلي  تجييي ٍ (، زض همبلِ ذَز ثِ ططاحي1394سي ٍ ؾتَزُ )هحو

ايي پاػٍّف   ّبي يبفتِ. اًس پطزاذتِثْبزاض  اٍضاق ثَضؼ زض ؾْبهساضاى گصاضي اًگيعُ ؾطهبيِ ثط هؤحط

ِ  زاضاي( ثٌيابزي  ٍ تىٌيىابل ) ػلواي  ّبي تحليل ًتبيذ رع ثِ هتغيطّب توبهي ،ًكبى زاز  ٍ هخجات  ضاثطا

 اًس. ثَزُ ؾْبم زض گصاضي ؾطهبيِ اًگيعُ ثب هؼٌبزاض

ِ  هي ػسم اطويٌبى ؾيبؾتي ِ ّابي هاَضز اًتظابض ضا افاعايف ٍ      تَاًس ّعيٌا ٍ ثابظزُ   گاصاضي  ؾاطهبي

تب ظهبًي وِ ػسم  تَؾؼِ زضحبلٍياػُ زض وكَضّبي  ؛ ثاِ(2002، 1ثلٌسهست ضا وبّف زّس )رئًَگ

زٌّس ٍ  ٍاوٌف ًكبى هي ػَاهل التهابزي ثاِ تغيياطات ؾيبؾاتيلطؼيت هطتجط ثب ؾيبؾت ضفغ ًكَز، 

ِ هبًغ افااعايف   ّب آىضفتبض ػملايي  طي ٍ هااسل ًظاا  (. 21991قااَز )ضٍزضيااه   هااي  گاصاضي  ؾاطهبي

                                                             
1. Jeong 

2. Rodrik 
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التهبزي ثبػاج   ّبي ؾيبؾتزّس ػسم لطؼيت  ًكبى هي( 2011) 1تزطثي پبؾتَض ٍ ٍضًٍؿي ّبي يبفتِ

زٍلت ثطاي ثبظاضّاب وابّف پياسا وٌاس. آواطٍى، زهياط،        قسُِ ّبي اضائ قاَز واِ اضظـ حوبيت هي

ّابي   ٍ ثطضؾي زازُ يبفتِ گكتبٍضّبي تؼوين تىٌيهثب اؾتفبزُ اظ  (2019) 2زيعاؾتجبى ٍ گبضؾايبگَهع

 ّابي  ؾيبؾات  ًكابى زازًاس واِ ًباطويٌاابًي  2018تب  2001ظهبًي  زٍضُقطوت زض آهطيىب طي  305

هتغيطّبي ( 2019) 3اثيسٍ هطبلؼِّب احط هٌفي ٍ هؼٌبزاضي زاضز. زض  قطوت گصاضي ؾطهبيِالتهبزي ثط 

هتغيطّابي التهابزي    وِ ًباطويٌابًي  ثسيي هؼٌبحجبتي ػولىطز قطوت تأييس قس؛  ولاى التهبزي ثِ ثي

حجبت قاَز. ػجابؼ،  ّبي هَضز ثطضؾي ثي ّبي ػولىطزي قطوت ضفتبض قبذماؾت وِ  هَرت قسُ

، ًكاابى زازًااس   گصاضي ؾطهبيِؾي احط ًباطويٌبًي ؾيبؾي ٍ التهبزي ثط ثطض (2019) 4احواس ٍ حؿايي

 .گصاضز احطي هخجت ٍ هؼٌبزاضي هي گصاضي ؾطهبيِواِ هحايط ثبحجابت ؾيبؾاي ٍ التهابزي، ثاط 

 پژوهص ضناسی روش. 3

ثٌسي پػٍّف ثط هجٌبي ّسف، ايي پػٍّف اظ ًَع تحميمابت وابضثطزي اؾات. ّاسف      ظ لحبم طجمِا

ضثطزي تَؾؼِ زاًف وبضثطزي زض ياه ظهيٌاِ ذابل اؾات. ثاِ ػجابضت زيگاط پاػٍّف         پػٍّف وب

ثٌسي ثطحؿت  قَز. پػٍّف حبضط اظ لحبم طجمِ وبضثطزي ثِ ؾوت وبضثطز ػولي زاًف ّسايت هي

ّبيي اؾت وِ ّسف  تَنيفي قبهل هزوَػِ ضٍـ پػٍّفضٍـ، اظ ًَع تحميمبت تَنيفي اؾت. 

اياي   ،هاَضز ثطضؾاي اؾات. اظ ثايي تحميمابت تَنايفي       ّابي  پسياسُ قطايط يب  تَنيف وطزى ّب آى

ضٍياسازي هحماك ثاِ زًجابل وكاف ٍ       . زض پػٍّف پؽاؾتضٍيسازي  اظ ًَع تحميمبت پؽ پػٍّف

ٍراَز زاقاتِ ياب ضخ زازُ اظ ططياك هطبلؼاِ ًتابيذ        ذبل وِ لجلاب قطايطثطضؾي ضٍاثط ثيي ػَاهل ٍ 

ىبى ٍرَز ضٍاثط ػلت ٍ هؼلَلي اظ ططيك هكابّسُ  ثطضؾي اه ، لصا هحمك زض پيّبؾت آىحبنل اظ 

وال اؾات، ثاِ ػجابضت     يب ػ  پسيسُاهيس يبفتي ػلت ٍلَع  ثِ ّب آىٍ هطبلؼِ ًتبيذ هَرَز ٍ ظهيٌِ لجلي 

                                                             
1. Pastor and Veronesi 
2. Akron, Demir, Díez-Esteban and García-Gómez 
3. Abaidoo 

4. Abbas, Ahmed and Husain 
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اي ثِ زًجبل هطبلؼِ ٍ ثطضؾي ػلل احتوابلي هتغياط ٍاثؿاتِ     همبيؿِ -زيگط هحمك زض ضٍـ تحميك ػلي

اًس ٍ ثاط ّوايي هجٌاب اياي ًاَع تحمياك ضا        ٍ زض گصقتِ ضخ زازُ، ظيطا هتغيط ٍاثؿتِ ٍ هؿتمل ّط زاؾت

ايي پاػٍّف اظ لحابم    ،ًبهٌس. اظ زيگط ؾَ ضٍيسازي( هي آظهبيكي )تزطثي( يب پؽ اظ ٍلَع )پؽ غيط

 . ّوچٌيي ايي پػٍّف اظاؾتتئَضيه اظ ًَع تحميمبت احجبتي ٍ اظ لحبم اؾتسلال اظ ًَع اؾتمطايي 

ِ  اؾتَظُ تحميمبت هبلي ضفتبضي تزطثي زض ح ًَع تحميمبت قجِ تزطثاي ثاِ    . زض ٍالغ تحميمابت قاج

قاَز واِ    وبض گطفتاِ هاي   هٌظَض ًعزيه ؾبذتي پػٍّف ثِ قطايط تزطثيبت حميمي، زض هَاضزي ثِ

 وبضگيطي توبم هتغيطّبي هطثَ  ٍرَز ًساضز. اهىبى وٌتطل يب ثِ

، ثاسيي هؼٌاي واِ هجابًي     اؾات اؾتمطائي  -ليبؾي ّبي اؾتسلالاًزبم ايي پػٍّف زض چبضچَة 

ّب زض لبلت ليبؾي ٍ گطزآٍضي  اي، همبلات ٍ ؾبيت ًظطي ٍ پيكيٌِ پػٍّف اظ ضاُ هطبلؼبت وتبثربًِ

 .اؾتّب زض لبلت اؾتمطائي  اطلاػبت ثطاي تأييس يب ضز فطضيِ

اذجابض   تاأحيط زض ايي پاػٍّف رْات تؼيايي     ،( اضائِ قسُ اؾت1قوبضُ )طَض وِ زض قىل  ّوبى

گصاضاى ٍ ذطيساضاى ؾْبم اظ ؾاِ زؾاتِ اذجابض زض ظهيٌاِ ناٌؼتي ٍ       گيطي ؾطهبيِ تهوين غيطٍالؼي ثط

 التهبزي ٍ ؾيبؾي اؾتفبزُ گطزيسُ اؾت.
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 (1،5112مدل مفهومی پژوهش )دینگ، آیو، چیانگ .(1شکل )

اطلاػابت اظ ططياك پطؾكاٌبهِ واِ زض ازاهاِ ثاِ آى اقابضُ         آٍضي رواغ زض ايي پػٍّف ثؼاس اظ  

ِ   تهوين تأحيطپصيطي، ثطاي ثطضؾي هيعاى قَز هي گاصاضاى ثاَضؼ اٍضاق ثْابزاض تْاطاى      گياطي ؾاطهبي

اظ يه هسل ضگطؾايَى چٌاس    (2015چٌيبًگ،زيٌگ، آيَ، )ثط هجٌبي همبلِ  غيطٍالؼيًؿجت ثِ اذجبض 

قاَز ثاِ قاىل ظياط اؾاتفبزُ       ثطآٍضز هي (OLS)هتغيطُ ظيط وِ ثب اؾتفبزُ اظ حسالل هطثؼبت هؼوَلي 

 .قَز هي

                               (1) 

 :قًَس هيًوبزّبي هتغيط ٍاثؿتِ ٍ تَضيحي )هؿتمل( ثِ قطح ظيط تؼطيف  1وِ زض هسل قوبضُ 

IDِقبذم تهويوبت ؾطهبي : ( گصاضاى ؾْبمInvestment Decisionِثِ ػٌَاى هتغيط ٍاثؿت ) 

PNٍالؼي ؾيبؾي ثِ ػٌَاى هتغيط هؿتمل : قبذم اذجبض ٍ اطلاػبت غيط 

ENثِ ػٌَاى هتغيط هؿتمل ٍالؼي التهبزي : قبذم اذجبض ٍ اطلاػبت غيط 

INثِ ػٌَاى هتغيط هؿتملٍالؼي نٌؼتي  : قبذم اذجبض ٍ اطلاػبت غيط 

                                                             
1. Ding, Z., Au, K., & Chiang, F 

اخبار 

 غیزواقعی

گیزی تصمیم

و  گذارانهیسزما

 خزیداران سهام

اذجبض غيطٍالؼي 

 التهبزي

اذجبض غيطٍالؼي 

 نٌؼتي

اذجبض غيطٍالؼي 

 ؾيبؾي
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ِ ي آهبضي هَضز هطبلؼاِ زض اياي پاػٍّف     ربهؼِ ٍ ذطياساضاى ؾاْبم زض ثاَضؼ     گاصاضاى  ؾاطهبي

آٍضي قاسُ اظ ططياك پطؾكاٌبهِ     اؾت. ثب تَرِ ثِ اطلاػبت رواغ  1399اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ؾبل 

زضنس  5ًفط هكرم گطزيس وِ ثطاي وبّف ذطب ثِ ؾطح  271)هحمك ؾبذتِ( حزن ًوًَِ آهبضي 

اًزاابم  ًفااط تؼياايي گطزيااس. ضٍـ 295ي واال ثطاثااط  %( زض ًْبياات حزاان ًوًَاا95ِؾااطح اطويٌاابى )

ّاب، زض ّاط    آٍضي زازُ گيطي ٍ تَظيغ ٍ تىويل ثِ ايي نَضت ثَزُ اؾت وِ طاي ظهابى رواغ    ًوًَِ

ػسز پطؾكاٌبهِ زض هحال ثاَضؼ اٍضاق     10ضٍظ ثِ طَض تهبزفي اًتربة قسُ ٍ زض آى ضٍظ،  2ّفتِ، 

ِ ثْبز گاصاض زض اٍضاق ثْابزاض تىويال قاسُ اؾات. ثاطاي تؼيايي         اض تْطاى، تَظيغ ٍ تَؾط افطاز ؾاطهبي

، اظ ططيك فطهاَل ظياط حزان ًوًَاِ ًْابيي زض      ّب زازٍُ تحليل  ّب آىآٍضي  حزن ًوًَِ، رْت روغ

 زضنس )ثطاي تؼوين ًتبيذ ًوًَِ ثِ ربهؼِ(، تؼييي قسُ اؾت. 95ؾطح اطويٌبى 

2
1.96. xn

e

 
  
                      (2)  

 وِ زض ايي هؼبزلِ فَق:

xاًحطاف هؼيبض هتغيط هَضز ًيبظ زض ربهؼِ ّسف : 

 nحزن ًوًَِ ٍ تؼساز هكبّسات هَضز ًيبظ : 

 e زض ًظط گطفتِ  25/0( زض ثطآٍضز پبضاهتط اؾت وِ ايٌزب، ذطبي لبثل لجَل): وِ زلت هسًظط هحمك

 اؾت.قسُ 

ِ ضٍـ گطزآٍضي اطلاػبت زض ذهَل هجبًي ًظطي ٍ پيكيٌِ پػٍّف زض ايي همبلِ   ناَضت  ثا

ّااب، هيااساًي اؾاات. چااَى لااجلاب  آٍضي زازُ گيااطي ٍ روااغ اي ٍ تىوياال پطؾكااٌبهِ ٍ ًوًَااِ وتبثربًااِ

پاػٍّف   ٌِيكا يپّاب زض   آٍضي زازُ پطؾكٌبهِ اؾتبًساضزي زض ذهَل هَضَع پاػٍّف ثاطاي رواغ   

ّابي هَراَز،    ت، زض ايي پػٍّف حبضط، اثتسا ثِ ثط اؾابؼ هجابًي ًظاطي ٍ تئاَضي    هَرَز ًجَزُ اؾ

هْن قبهل هتغيطّبي ٍاثؿتِ ٍ هؿتمل تؼييي، ؾاپؽ ثاطاي ططاحاي پطؾكاٌبهِ      ّبي هؤلفِّب ٍ  قبذم

اذجابض التهابزي، ناٌؼتي ٍ    ) طيا هتغّابي پاػٍّف ثاطاي ّاط ياه اظ       السام قسُ اؾت. هطبثك فطضيِ

ٍ ًرجگابى   ًظاطاى  نابحت ٍ ثاطاي ؾاٌزف اػتجابض ضٍاياي، اظ ًظاطات       تؼطياف  ؾاؤال ؾيبؾي(، پٌذ 
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ّاب   آٍضي زازُ هَضَع نَضت گطفتِ اؾت. پؽ اظ تبئيس ٍ تسٍيي ًْبيي ثِ تَظيغ پطؾكاٌبهِ ٍ رواغ  

ِ  5ّبي پػٍّف نَضت پصيطفتاِ اؾات. ضاوٌبب زض پطؾكاٌبهِ اظ طياف       ثطاي آظهَى فطضيِ اي  گعيٌا

« وابهلاب هرابلفن  »وِ ثِ گعيٌاِ   اًس قسُ گصاضي ًوطُايي قطح اؾتفبزُ قسُ اؾت. ٍ پبؾد ثِ  1ليىطت

ٍ ثاِ   4ًواطُ  « هاَافمن »، ثِ گعيٌاِ  3ًوطُ « ًظطي ًساضم»، ثِ گعيٌِ 2ًوطُ « هربلفن»، ثِ گعيٌِ 1ًوطُ 

 زازُ قسُ اؾت. 5ًوطُ « وبهلاب هَافمن»گعيٌِ 

ٍ  ًظطاى نبحتاظ ًظطات پطؾكٌبهِ ضا ثيي  30ثطاي ؾٌزف اػتجبض ضٍايي پطؾكٌبهِ، اثتسا تؼساز 

 گياطز  ّب ًيع هَضز آظهَى پبيبيي )لبثليت اػتوبز( لطاض هاي  ًرجگبى هَضَع، تَظيغ قسُ اؾت ٍ طيف

وِ ثِ ايي هٌظَض اظ ضطيت آلفب وطًٍجبخ اؾتفبزُ قسُ اؾت. زض هطحلِ ثؼس ضطيت پبيبيي ول طيف 

ّب واِ   صف ٍ ؾبيط گَيِقًَس، ح ّبي ًبهٌبؾت وِ ؾجت وبّف پبيبيي طيف هي ضا هكرم ٍ گَيِ

 .اًس قسُلجَل ضا ًكبى زازًس، ٍاضز پطؾكٌبهِ  پبيبيي لبثل

(، 1هؼبزلاِ قاوبضُ   )هاسل ٍ الگاَي پاػٍّف     چْابضچَة ثطاي آظهَى فطضيبت پاػٍّف، زض  

 .قًَس هيّب، ثِ تطتيت ٍاضز هسل  هتٌبظط ّط يه اظ فطضيِ هتغيطّبي

ُ   ثاطاي ثطضؾاي    2اؾاويطًَف  -آظهَى وَلوَگطٍف ًياع اؾاتفبزُ   ّاب ضا   ًطهابل ثاَزى تَظياغ زاز

 ـ. قااَز هاي  ّاابي ؾاٌزف ٍ آظهااَى هطثااَ  ثاِ تَظيااغ، آظهااَى    زض آهاابض ًبپابضاهتطي، يىااي اظ ضٍ

ِ  تاَاى  هاي ثِ ووه ايي آظهاَى،   َف اؾت.ًوَلوَگطٍف اؾويط ِ  ثا ياه ًوًَاِ تهابزفي اظ     ٍؾايل

 .وٌٌاس ياب ذياط    ياطٍي هاي  ربهؼِ آهبضي، هكرم وطز وِ آيب ربهؼِ آهابضي اظ تَظياغ هاَضز ًظاط پ    

آظهَى  ييا .تَظيؼي زض ثيي زٍ ربهؼِ ًيع ٍرَز زاضز ايي آظهَى، اهىبى ثطضؾي ّن ٍؾيلِ ثِّوچٌيي 

ٍ      فطضي، نَضت هي پيف  ثسٍى زاقتي ّيچ  ّابي ًبپابضاهتطي   ضٍـُ گياطز ٍ ثاِ اياي تطتيات اظ گاط

ِ   ايي آظهَى زض هَاضزي ثِ وبض هي .قَز هحؿَة هي اي ثبقاٌس ٍ تَظياغ هتغياط     ضٍز وِ هتغيطّاب ضتجا

ّابي ًؿاجي    اي ضا زض ربهؼِ ثتَاى هكرم ًوَز. اياي آظهاَى اظ ططياك همبيؿاِ تَظياغ فطاٍاًاي       ضتجِ

 .گيطز ّبي ًؿجي ربهؼِ اًزبم هي هكبّسُ قسُ زض ًوًَِ ثب تَظيغ فطاٍاًي

                                                             
1. Likert  

2. Kolmogorov–Smirnov test 
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ُ   ؼبتيِ هطبلؼَرِ ثِ ربهتثب  پػٍّف،زض ايي  حمياك الاسام   تّابي ذابم    ًؿجت ثاِ گاطزآٍضي زاز

پاطزاظـ   SPSS افاعاض  ًاطم َؾط ت، ّب پطؾكٌبهِآٍضي قسُ اظ  ي روغّب زازُقسُ اؾت. ثسيي هٌظَض 

 .قَز هي اؾتفبزُ ّب فطضيِثطاي آظهَى  چٌسگبًِقًَس ٍ اظ آظهَى ّوجؿتگي ٍ ضگطؾيَى  هي

 های پژوهص نتایج و یافته .4

پطزاذت  ثِ پطؾكٌبهِ ارطاي اظ حبنل يّب زازُ آهبضي تَنيف ثِ اثتسا ّب زازُ ٍتحليل تزعيِ ثطاي

 ولي طَض ثِ ،ّب زازُ لطاض گطفتِ قسُ اؾت. ثطضؾي هَضز ضا قسُ هططح ؾؤالات ؾپؽ ٍ قسُ اؾت

 ّبي زازُ تَنيف هٌظَض ثِ وِ ّبيي تحليلاًس.   قسُ ٍتحليل تزعيِ اؾتٌجبطي تَنيفي ٍ ؾطح زٍ زض

ُ  ٍ هؼيابض  اًحاطاف  هيابًگيي،  فطاٍاًاي،  چاَى  ّبيي اًس، قبذم گطزيسُ اًزبم هصوَض قابهل   ضا غياط

 هفطٍضابت  ثطضؾاي  ثاطاي اؾويطًَف اظ آظهَى وَلوَگطٍف  اؾتٌجبطي، آهبض لؿوت قًَس. زض هي

هؿتمل ثط هتغياط   هتغيطّب تأحيط هيعاى يثطضؾ تحميك )ًطهبل ثَزى هتغيطّب( ٍ اظ آظهَى ضگطؾيَى ثطاي

 .قَز ٍاثؿتِ اؾتفبزُ هي

اٍثؿاتِ ٍ تَضايحي     ٍ پطاوٌاسگي اثؼابز   هطواعي  ّابي  قابذم  تاطيي  هْان ( ثِ اضائِ 1رسٍل ) هتغياط 

ُ اؾت ثبلاتطيي هيبًگيي هطثَ  ثِ ثؼس اذجبض ؾيبؾي اؾت هي ِ زض رسٍل ظيط لبثل هكبّس  .پطزاظز. ّوچٌبى و
 غیزٍالعیاخبار ٍ اطلاعات  آهاری ابعادهشخصات  .(1جذٍل )

 ّا فْزست هتغیز

ی ٍ آهارُ  ّا فزاٍاً

ذاد
تع

ي 
گی

یاً
ه

 

اًِ
هی

س 
یاً

ٍار
ف  

حزا
اً

رد
ذا

تاً
اس

ل  
ذال

ح زُ
ًو

 

ثز 
ذاک

ح

زُ
ًو

 

 گیزی تصوین

 بَرس گذاراى در سزهایِ
 اٍراق بْادار تْزاى

295 14.98 15 13.38 3.65 5 23 

 اطلاعات ٍ اخبار
 التصادی غیزٍالعی

295 7.96 8 1.78 1.33 5 10 

 اطلاعات ٍ اخبار

 غیزٍالعی سیاسی
295 8.02 8 1.44 1.20 5 10 

 اطلاعات ٍ اخبار

 غیزٍالعی صٌعتی
295 7.95 8 1.23 1.11 5 10 

 ّبي پػٍّف : يبفتِهأذص
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 -ثااطاي ؾااٌزف ًطهاابل ثااَزى تَظيااغ هتغيطّاابي هَرااَز زض هااسل اظ آظهااَى وَلوااَگطٍف    

ُ   راسٍل  اضائِ قسُ اؾات. هطابثك   2اؾتفبزُ قسُ اؾت وِ ًتبيذ زض رسٍل  اؾويطًَف  ظياط هكابّس

ّؿاتٌس، لاصا زليلاي ثاطاي ضز      0.05ثبلاي  ّب آىهتغيطّب ثب تَرِ ثِ ايٌىِ ؾطح هؼٌبزاضي  ّوِ قَز هي

، ٍراَز ًرَاّاس زاقات ٍ    ّبي هطثَ  ثِ ّط يه اظ هتغيطّب ًطهبل اؾات  تَظيغ زازُ فطضيِ نفط وِ

 ثطذَضزاض ّؿتٌس.ّب ًطهبل  َظيغ زازُت لصا اظ

 اسویزًف -کَلوَگزٍف آسهَى ًزهال بَدى هتغیزّای الگَ با استفادُ اس آسهَى .(2جذٍل )

 تعذاد هتغیز
همذار 

(K‐S) 

همذار 

(sig) 

ًتیجِ 
ًزهال/غیزًزهال بَدى 

 تَسیع
 ًزهال 0.25 3.23 295 ٍالعی التصادی اخبار ٍ اطلاعات غیز

 ًزهال 0.34 2.63 295 سیاسی غیزٍالعیاخبار ٍ اطلاعات 

 ًزهال 0.21 3.73 295 صٌعتی غیزٍالعیاخبار ٍ اطلاعات 

گذاراى در بَرس  گیزی سزهایِ تصوین

 اٍراق بْادار تْزاى

 ًزهال 0.17 1.45 295

 ّبي پػٍّف : يبفتِهأذص

هزوَع هتغيطّبي هؿتمل ثط هتغيطّابي   تأحيط زض ازاهِ تحليل، ثب اؾتفبزُ اظ ضگطؾيَى چٌسهتغيطُ

 ٍ هتغيطّبي هؿتمل )اذجبض تأحيطٍاثؿتِ هَضز ثطضؾي لطاض گطفتِ اؾت. زض ايي پػٍّف، ثطاي ؾٌزف 

 ٍالؼاي  غياط  اطلاػابت  ٍ ؾيبؾاي ٍ اذجابض   ٍالؼي غيط اطلاػبت ٍ التهبزي، اذجبض ٍالؼي غيط اطلاػبت

گبم ٍ  ثِ ثَضؼ(، هتغيطّبي هؿتمل ثب ضٍـ گبم گصاضاى ؾطهبيِ گيطي نٌؼتي( ثط هتغيط ٍاثؿتِ )تهوين

 .اًس قسٍُاضز هؼبزلِ  اي هطحلِ
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 گذاراى بَرس گیزی سزهایِ ٍالعی بز تصوین تصوین غیز اطلاعات ٍ اخبار تأثیز(: بزآٍرد 3)جذٍل 

 ٍاردشذُهتغیزّای هستمل 

 ضزایب خام
ضزایب 

 استاًذاردشذُ
t 

سطح 

 هعٌاداری
B 

خطای 

 استاًذارد
Beta 

مدل اول
 

 0.00 4.41  1.34 5.92 همذار ثابت

اخبار ٍ اطلاعات 
 ٍالعی سیاسی غیز

1.11 0.16 0.36 6.76 0.00 

 ًتایج ّوبستگی

ضزیب 

ّوبستگی 

 چٌذگاًِ

 ضزیب تعییي
ضزیب تعییي 

 شذُ لیتعذ

خطای اًحزاف هعیار 

 بزآٍرد شذُ

0.368 0.135 0.132 3.408 

مدل دوم
 

 0.117   1.51 2.37 ثابت همذار

اخبار ٍ اطلاعات 

 سیاسی غیزٍالعی
0.86 0.16 0.28 5.14 0.000 

اخبار ٍ اطلاعات 

 ٍالعی التصادی غیز
0.69 0.15 0.25 4.57 0.000 

 ًتایج ّوبستگی

ضزیب 

ّوبستگی 

 چٌذگاًِ

 ضزیب تعییي
ضزیب تعییي 

 شذُ لیتعذ

خطای اًحزاف هعیار 

 بزآٍرد شذُ

0.439 0.193 0.187 3.298 

مدل سوم
 

 0.87 -0.16  1.69 -0.27 همذار ثابت

اخبار ٍ اطلاعات 

 ٍالعی سیاسی غیز
0.73 0.17 0.24 4.26 0.000 

اخبار ٍ اطلاعات 

 ٍالعی التصادی غیز
0.54 0.15 0.20 3.49 0.001 

اخبار ٍ اطلاعات 

 صٌعتی غیزٍالعی
0.62 0.18 0.18 3.29 0.001 

 ّوبستگیًتایج 

ضزیب 

ّوبستگی 

 چٌذگاًِ

 ضزیب تعییي
ضزیب تعییي 

 شذُ لیتعذ

خطای اًحزاف هعیار 

 بزآٍرد شذُ

0.471 0.222 0.214 3.243 

 پػٍّف ّبي يبفتِ: هأذص
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هسل يه هتٌبظط فطضيِ يه، هسل زٍم هتٌبؾت فطضيِ زٍم ٍ هاسل ؾاَم هتٌابظط فطضايِ ؾاَم      

ٍاضز ضگطؾايَى قاسُ ٍ    تاأحيط هسل هكبّسُ قسُ ثِ تطتيت هتغيطّب ثط اؾبؼ ثبلاتطيي هيعاى  زض اؾت.

 زض ًْبيت ؾِ هسل ضگطؾيًَي حبنل قس.

قاَز، اظ هتغيطّابي هؿاتمل )اذجابض ٍ اطلاػابت       هكابّسُ هاي   3 طَض وِ زض رسٍل قوبضُ ّوبى

ػبت غيطٍالؼي ناٌؼتي( واِ   غيطٍالؼي التهبزي، اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي ؾيبؾي ٍ اذجبض ٍ اطلا

گصاضاى ثَضؼ( ٍاضز ضگطؾايَى قاسًس. زض هاسل اٍل،     گيطي ؾطهبيِ زض ضاثطِ ثب هتغيط ٍاثؿتِ )تهوين

ِ  0.368ٍالؼاي ؾيبؾاي ثاب ضاطيت ثاطآٍضزي       اذجبض ٍ اطلاػبت غيط ِ  زض هطحلا ي  ي اٍل، ٍاضز هؼبزلا

ٍ  0.135طيت تؼييي ثطاثط ، ض0.368ي هسل اٍل ثطاثط  قَز. ضطيت ّوجؿتگي چٌسگبًِ ضگطؾيَى هي

ثِ زؾت آهسُ اؾت. ضطيت تؼييي، شوط قسُ ثيبًگط آى اؾات   0.132ثطاثط  قسُ ليتؼسضطيت تؼييي 

گصاضاى ثَضؼ زض اٍضاق ثْابزاض تْاطاى تَؾاط     گيطي ؾطهبيِ زضنس اظ تغييطات تهوين 13وِ حسٍز 

 قَز. ؾيبؾي زض هسل اٍل تجييي هي غيطٍالؼيهتغيط اذجبض ٍ اطلاػبت 

هسل زٍم، ػلاٍُ ثط هتغياط اذجابض ٍ اطلاػابت غيطٍالؼاي ؾيبؾاي، هتغياط اذجابض ٍ اطلاػابت          زض

ِ   غيطٍالؼاي التهابزي   ي ضگطؾايَى قاسُ اؾات. زض اياي هطحلاِ اذجابض ٍ اطلاػاابت        ّان ٍاضز هؼبزلا

ٍ هتغيط اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي التهبزي ثب ضطيت  0.286ٍالؼي ؾيبؾي ثب ضطيت ثطآٍضزي  غيط

ِ   ضا ثاط تهاوين   تأحيطتطتيت ثيكتطيي هيعاى ، ثِ 0.254 گاصاضاى ثاَضؼ زض اٍضاق ثْابزاض     گياطي ؾاطهبي

  ِ ٍ  0.193، ضاطيت تؼيايي ثطاثاط    0.439ي هاسل زٍم ثطاثاط    تْطاى زاضًس. ضطيت ّوجؿاتگي چٌسگبًا

ثِ زؾت آهسُ اؾت. ضطيت تؼييي شوط قسُ، ثيبًگط آى اؾات   0.187ثطاثط  قسُ ليتؼسضطيت تؼييي 

گصاضاى ثَضؼ زض اٍضاق ثْابزاض تْاطاى تَؾاط     گيطي ؾطهبيِ اظ تغييطات تهوين زضنس 19وِ حسٍز 

التهابزي زض هاسل    غيطٍالؼاي ؾيبؾي ٍ هتغيط اذجبض ٍ اطلاػبت  غيطٍالؼيزٍ هتغيط اذجبض ٍ اطلاػبت 

ذطابي ثطاثاط ثاب    ) اؾات ظياط   ثاِ قاطح  ( ٍ 2هسل ) نَضت ثِقَز. قىل ولي ايي هسل  زٍم تجييي هي

ثاطاي اذجابض ٍ اطلاػابت     0.15ؾيبؾاي ٍ ذطابي ثطاثاط ثاب      غيطٍالؼاي جابض ٍ اطلاػابت   ثطاي اذ 0.16

 التهبزي(. غيطٍالؼي
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زض هطحلِ آذط ٍ هسل ؾَم ػلاٍُ ثط هتغيطّابي اذجابض ٍ اطلاػابت غيطٍالؼاي ؾيبؾاي ٍ هتغياط       

ًياع   0.189اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي التهبزي، هتغيط اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي نٌؼتي ثب هماساض  

واِ   اؾات ، ثيابًگط اياي   0.222قَز. ايي هاسل ثاب هياعاى ضاطيت تؼيايي       ي ضگطؾيَى هي ٍاضز هؼبزلِ

ِ   زضنس اظ تغييطات هتغياط ٍاثؿاتِ )تهاوين    22تمطيجبب  گاصاضاى ثاَضؼ زض اٍضاق ثْابزاض     گياطي ؾاطهبي

بزي ٍ التها  غيطٍالؼيؾيبؾي، اذجبض ٍ اطلاػبت  غيطٍالؼيتْطاى( تَؾط ؾِ هتغيط اذجبض ٍ اطلاػبت 

 قَز. هتغيط اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي نٌؼتي تجييي هي

  زٌّسُ ًكبىوِ  ي همبزيط ضطايت هتغيطّبي هؿتمل ي ؾَم، هلاحظِ زض ًْبيت زض هسل يب هطحلِ

ؾيبؾي ثب  غيطٍالؼي، ثيبًگط ايي اؾت وِ اذجبض ٍ اطلاػبت اؾتؾْن ًؿجي ّط هتغيط هؿتمل زض هسل 

گاصاضاى ثاَضؼ زض اٍضاق    گيطي ؾطهبيِ ضا ثط هتغيط ٍاثؿتِ )تهوين تأحيط، ثيكتطيي هيعاى 0.240همساض 

ٍ اذجابض ٍ اطلاػاابت   0.200ثْابزاض تْاطاى( زاضز. اذجابض ٍ اطلاػابت غيطٍالؼاي التهابزي ثاب هماساض         

 تاأحيط ثؼس اظ اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي ؾيبؾي ثِ تطتيت ثيكاتطيي   0.189نٌؼتي ثب هيعاى  غيطٍالؼي

گصاضاى ثَضؼ زض اٍضاق ثْبزاض ضا زاضا ّؿتٌس. ثسيي هؼٌاي   گيطي ؾطهبيِ هيعاى تهوين ثيٌي ضا زض پيف

وِ افطازي وِ احتوبل ٍالؼي ثَزى اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي ضا ثيكتط اظ وؿبًي واِ اياي اذجابض ضا    

 س.گيطً ايي اذجبض لطاض هي تأحيط، ثطاي ذطيس ؾْبم اظ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض، تحت زاًٌس هي غيطٍالؼي

 هتغیز ٍابستِ اس طزیك هتغیزّای هستمل  هتغیزُتحلیل ٍاریاًس رگزسیَى چٌذ  .(4)  جذٍل

صوین
هیشاى ت

 
ی سزهایِ

گیز
 

س در اٍراق بْادارگذاراى در سْام 
بَر

 

هٌبع 

 تغییزات

 هجوَع هزبعات
(Sum of 

square) 

ی  درجِ

 df آسادی

هیاًگیي 

 هزبعات

(Mean 
square) 

 fکویت 
سطح 

 هعٌاداری

 اثز
 رگزسیَى

873.46 3 291.15 

27.66 
0.00

0 

 10.52 291 3062.27 بالیواًذُ

  294 3935.74 هجوَع

 پػٍّف ّبي يبفتِ: هأذص
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ي ، ثاطاي تجيايي هؼٌابزاضي احاط هتغيطّاب     Fطجك آظهَى تحليل ٍاضيبًؽ اًزبم قسُ،، همساض آهبضُ 

اؾت. ؾطح هؼٌبزاضي آى ثيبًگط ايي اؾت واِ حاسالل    0.000ثب ؾطح هؼٌبزاضي  27.66هؿتمل ثطاثط 

ي هؼٌبزاضي ثب هتغيط ٍاثؿتِ اؾت زض هسل ضگطؾيًَي زاضاي ضاثطِ ٍاضزقسُيىي اظ هتغيطّبي هؿتمل 

ِ  زّس هتغيطّبي هؿتمل اظ لسضت تجييٌي ثبلايي ثطذَضزاض ثَزُ ٍ لبزضًاس  ٍ ّوچٌيي ًكبى هي  يذاَث  ثا

هيعاى تغييطات ٍاضيبًؽ هتغيط ٍاثؿتِ ضا تَضيح زٌّس. ثِ ػجبضتي زيگاط، هاسل ضگطؾايًَي پاػٍّف،     

ِ    تاَاى  هيهسل ذَة ٍ هٌبؾت اؾت ٍ ثِ ووه آى  گياطي   ي هياعاى تهاوين   تغيياطات هتغياط ٍاثؿات

طح گصاضاى ثَضؼ زض اٍضاق ثْبزاض ضا ثط اؾابؼ هتغيطّابي هؿاتمل تجيايي واطز. ّوچٌايي، ؾا        ؾطهبيِ

اظ ضگطؾايَى   تاَاى  هاي ي ثيي هتغيطّب ذطي ٍ هؼٌبزاض اؾت ٍ  ، ثيبًگط ايي اؾت وِ ضاثطFِ يهؼٌبزاض

 ذطي ثطاي ثيبى احطات هؿتمين ٍ غيطهؿتمين هتغيطّبي هؿتمل ثط ٍاثؿتِ اؾتفبزُ وطز.

زض ايي پػٍّف هكرم گطزياس واِ ّاط ؾاِ فطضايِ پاػٍّف،        ّب زازُ ٍتحليل تزعيِثط اؾبؼ 

نٌؼت،  ّبي ثرفهَضز تبئيس لطاض گطفتِ اؾت. يؼٌي زض حبلت ولي اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي زض 

گصاضاى ٍ ذطيساضاى ؾْبم زاضز. ًتبيذ حبنل  زاضي ثط تهويوبت ؾطهبيِ هؼٌي تأحيطؾيبؾت ٍ التهبز 

   ِ اذجابض ٍ اطلاػابت غيطٍالؼاي ؾيبؾاي ثاب هماساض ضاطيت         اظ تحليل ضگطؾيَى ثيبًگط اياي اؾات وا

ِ   ضا ثط هتغيط ٍاثؿتِ )تهاوين  تأحيط، ثيكتطيي هيعاى 0.240ثطآٍضزي  گاصاضاى ثاَضؼ زض    گياطي ؾاطهبي

ٍ اذجبض ٍ اطلاػابت   0.200اٍضاق ثْبزاض تْطاى( زاضز. اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي التهبزي ثب همساض 

 تاأحيط ثؼس اظ اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼي ؾيبؾي ثِ تطتيت ثيكتطيي  ،0.189غيطٍالؼي نٌؼتي ثب هيعاى 

ثبقاٌس. ثاسيي    گصاضاى ثاَضؼ زض اٍضاق ثْابزاض ضا زاضا هاي    گيطي ؾطهبيِ ثيٌي هيعاى تهوينضا زض پيف

هؼٌي وِ افطازي وِ احتوبل ٍالؼي ثَزى اذجابض ٍ اطلاػابت غيطٍالؼاي ضا ثيكاتط اظ وؿابًي واِ اياي        

اياي اذجابض لاطاض     تاأحيط ، ثاطاي ذطياس ثاَضؼ اٍضاق ثْابزاض تْاطاى تحات       زاًٌس هياذجبض ضا غيطٍالؼي 

 گيطًس. هي
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 گیزی و نتیجه بندی جمع. 5

رولاِ اذجابض ٍ اطلاػابت     اظ گصاضاى زض هَارِْ ثب ضٍيسازّبي هْان  ّبي ضفتبضي ؾطهبيِ تجييي تَضـ

ؾاايه لاو ّاابي لهااس. ّطچٌااس اؾاات گااصاضي ؾااطهبيِاظ رولااِ هؿاابئل ضٍظ زض ازثياابت  غيطٍالؼااي

گصاضي ووبوبى اظ همجَليت ثطذَضزاضًس ٍليىي تَؾؼِ ازثيبت هابلي ضفتابضي هٌزاط ثاِ ثؿاط       ؾطهبيِ

اًتكابض اذجابض   زض طي ؾبليبى اذيط ضًٍس . قسُ اؾت گصاضاى ؾطهبيِتحميمبت زض ظهيٌِ قٌبؾبيي ضفتبض 

ّبي اًطغي، افعايف ًطخ ثْاطُ   ؾبظي ًطخ اضظ، افعايف ليوت حبهل هخل يىؿبى) يالتهبزغيطٍالؼي 

ِ  ) يبؾيؾهبلي زٍلت اظ ثَضؼ(،  تأهييثبًىي،  اي ٍ اػوابل   هخل اذجبض هطتجط ثب ضًٍس هاصاوطات ّؿات

ٍ هؿابئل آى اظ   ّبي تَؾؼِ( ّب، ٍضقىؿتگي ٍ ططح ّب( ٍ نٌؼتي )هخل افعايف ؾطهبيِ يب ضفغ تحطين

زض  ياطويٌابً ًبٍرَز . اظ ؾَيي زيگط، گصاضاى ثَزُ اؾت ثط ثبظاض ؾطهبيِ ٍ ؾطهبيِ ؤحطهرولِ ػَاهل 

، وؿااطي ثَزرااِ زٍلاات اظ لجياالّاابي اذيااط،  وكااَض ايااطاى طااي ؾاابل  ٍ ؾيبؾااي هحاايط التهاابزي

هَراات  ، پَلي ٍ هبلي تَؾط زٍلت ٍ همبهبت پَلي وكَض حَظُفطاٍاًي زض   ظزُ قتبة ّبي ؾيبؾت

ِ گيطي اًتظبضات ٍ هيال ثاِ    هبزي قسُ ٍ ثط قىلؾاطزضگوي فؼبلاى الت ، احاط ضٍاًاي   گاصاضي  ؾاطهبي

اذجبض ٍ اطلاػبت غيطٍالؼاي ثاط    تأحيطّسف انلي، ثطضؾي  زض ايي پػٍّفًوَزُ اؾت. هٌفي ايزبز 

ِ  پاػٍّف  گصاضاى زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثَزُ اؾت. اياي  گيطي ؾطهبيِ تهوين  ًاَع  لحابم  ثا

 تحميمبت ًَع اظ ًتبيذ وبضثطز لحبم ثِ ٍ قَز هي هحؿَة تحليلي-تَنيفي تحميمبت ًَع اظ ضٍـ

 ٌِيكيپ) يا وتبثربًِ نَضت ثِ پػٍّف ايي زض اطلاػبت گطزآٍضي ضٍـ .ضٍز هي قوبض ثِ وبضثطزي

ٍ هسل پػٍّف، ثاط   ًفطي 295ثب ربهؼِ آهبضي  (گيطي ًوًَِ ٍ پطؾكٌبهِ) يساًيه ٍ( ًظطي ٍ تزطثي

 ( اؾت.2015آيَ، چٌيبًگ )هجٌبي همبلِ زيٌگ، 

وِ ّط ؾِ فطضيِ پػٍّف، هَضز تبئياس لاطاض گطفتاِ    آى اؾت  زٌّسُ ًكبىًتبيذ آظهَى فطضيبت 

ّابي ناٌؼت، ؾيبؾات ٍ التهابز،      زض ثراف  غيطٍالؼياؾت. يؼٌي زض حبلت ولي اذجبض ٍ اطلاػبت 

ِ    هؼٌي تأحيط ًياع ًكابى    ٍّفپاػ ًتابيذ  گاصاضاى ٍ ذطياساضاى ؾاْبم زاضز.     زاضي ثاط تهاويوبت ؾاطهبي

 ثَضؼ ايطاى ثِ اطلاػابت التهابزي ٍ ؾيبؾاي ثاِ ًؿاجت اطلاػابت       گصاضاى ؾطهبيِزّس، ٍاوٌف  هي

ثاِ اياي زؾاتِ اظ اطلاػابت      گاصاضاى  ؾطهبيِتَرِ ثيكتط   زٌّسُ ًكبىوِ  اؾتّب، ثيكتط  قطوتنٌؼتي 
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ك اؾات واِ   اذجبض ؾيبؾي ّوچَى اذجبض التهبزي آًچٌبى گؿتطزُ ٍ ػويا  تأحيطگصاضيؾيططُ  .اؾت

پيبپي ثبظاض ؾطهبيِ ًؿجت ثِ چٌيي اذجبضي ضا زاقاتِ ثبقاين. ًتابيذ اياي      ّبي ٍاوٌفثؼيس ًيؿت اًتظبض 

، ظاضع (1391) ٍ ّوىابضاى  زيابًتي زيلواي  ، (1396زغزاض ) ٍ تبرويط ضيابحي  ّبي پػٍّفتحميك ثب 

 ( اؾت1400) يغلاهؼل ،حبري ؛ػعت الِ ،ػجبؾيبى ؛ؾويِ ،لًَي( ٍ 1400)

ّبي تزبضي ٍ  ضا زض هحيط گيطي ٍ تهوين ؾَزآٍضي ثيٌي پيف، ٍ ؾيبؾي ًباطويٌابًي التهبزي

ِ زض  گياطي  تهاوين ّااب ٍ   وٌس، ؾجت اذاتلال زض ؾيؿاتن ليواات    غيطتزبضي هكىل هي تَلياس ٍ   ظهيٌا

ِ    ّبي ؾيبؾتثب تَرِ ثِ تأحيط هٌفي ًباطويٌبًي . قَز يه گصاضي ؾطهبيِ ، يگاصاض  التهابزي ثاط ؾاطهبي

ّاب، ثاِ ايزابز     هٌبؾت ضوي وابّف ًَؾابى   ّبي ؾيبؾتم اؾت زٍلت ٍ ثبًه هطواعي ثب اتربش لاظ

التهابزي ٍ   غيطٍالؼاي ًبقاي اظ اذجابض   ّبي  ًْبزّب ٍ اثعاضّبي پَقف ضيؿه ثطاي وبّف آقفتگي

 .ٍ اػوبل هسيطيت ضيؿه زض ايي ضاثطِ السام وٌٌس ؾيبؾي

ثط تهوين ؾطهبيِ گصضاى ٍ ذطيساضاى  تأحيطگصاضغيطٍالؼي  اذجبضثب تَرِ ثِ ايٌىِ يىي اًَاع اظ 

ػضاَ ثاَضؼ هلاعم ثاِ افكابي زلياك        يّب قطوتگطزز وِ  ؾْبم اذجبض نٌؼتي اؾت، لصا پيكٌْبز هي

ّابي هاصوَض ًظابضت     اطلاػبت قًَس ٍ ؾبظهبى ثَضؼ اٍضاق ثْبزض ًيع ثط افكبي اطلاػابت قاطوت  

 ثابظاض  ػلواي  تحليال  ٍ يضؾابً  اطلاع هساٍم زاقتِ ثبقس تب ايي اذجبض ثب نحت وبهل وِ تَؾط هطاوع

گاصاضاى ٍ ذطياساضاى ؾاْبم     هبيِؾْبهساضاى، ؾط گيطي زاًف تهوين ؾطهبيِ هؼتجط ثطضؾي ٍ ثب تَؾؼِ

 گصاضي زض ثَضؼ تهويوبت زضؾتي ثگيطًس. ثتَاًٌس زض ذهَل ذطيس ٍ ؾطهبيِ

قاَز،   اًحهابضي ثاط ػولىاطز ثابظاض ؾاطهبيِ، هاي       يّاب  ضاًت ٍ هحطهبًِ اطلاػبت تأحيطثب تَرِ 

ثبظاض، قست ٍاوٌف ٍ هست  ٍاوٌف ضٍي ثط اًحهبضي ّبي ٍ ضاًت هحطهبًِ اطلاػبت ًمف ثطضؾي

گصاضاى، زض ًظط گطفتي تفىيه اذجبض هطلَة ٍ ًابهطلَة   ؾطهبيِ يطيگ نيتهوگصاضي اذجبض ثط  احط

ؾْبهساضاى ٍ ثبظاض ثَضؼ، اظ پيكٌْبزّبي پػٍّكي ثطاي تحميمابت آتاي    گيطي ٍ ًمف آى ثط تهوين

 اؾت.

 ًَؾبى ليوت زض هحسٍزيت ًيع ٍرَز زاقتِ اؾت ثطاي هخبل، ييّب تيهحسٍزاًزبم ايي تحميك 

ِ  ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْاطاى  تَاًاس اظ ياه حاسٍز     ثاب تَراِ ثاِ تٌظاين ٍ هاساذلات زٍلتاي ًواي        وا
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ِ  تَاً هيهكرهي فطاتط ضٍز. ايي هحسٍزيت زض ثؿيبضي اظ هَالغ  گاصاضاى ضا زض ياه    س ضفتابض ؾاطهبي

ِ   ٍ هابًغ هاي  چبضچَة هكرم وٌتاطل واطزُ    قابذم ثاَضؼ اٍضاق ثْابزاض اظ ياه حاس       قاَز وا

 هكرهي تزبٍظ ًوبيس.

 

 منابع

ّابي حؿابثساضي ثاب     ثيٌي ثبظزُ ؾْبم ثب اؾتفبزُ اظ ًؿاجت  (. پيف1388ؾيطٍؼ ) ،وطيوي ،ػبزل ،آشض

 .3-20.11(28. )تحميمبت هبلي .ّبي ػهجي ضٍيىطز قجىِ

ِ   تغيياطات  ثايي  اضتجاب   تحليلي (. ثطضؾي1379) هحوس هبظاض، ػطة، يػل ثبثبئيبى،  ثاب  الالام تطاظًبها

ِ  بىيا پب تْطاى، ثَضؼ يّب قطوت زض ؾْبم ثبظزُ تغييطات  اضقاس حؿابثساضي،   وبضقٌبؾاي  ًبها

 .ثْكتي قْيس زاًكگبُ

افكابي اطلاػابت    ّبي ؾيبؾتگصاضاى هٌطمي ٍ  (. ثطضؾي احطات زيسگبُ ؾطهبي1397ِثبثبظازُ، اهيس )

ًبهِ وبضقٌبؾي اضقس، زاًكگبُ آظاز اؾلاهي  ّبي افكبي هسيطاى. پبيبى گيطي قطوت زض تهوين

 .ٍاحس هبوَ

ِ   تَضـ ثٌسي ضتجِ(. 1396) هحوسهْسي ،زغزاض ،حبهس ،تبرويط ضيبحي گاصاضاى   ّبي ضفتابضي ؾاطهبي

ِ ثاط زٍضُ هاصاوطات    سيااتأوزض هَارْاِ ثاب اذجابض ٍ قاابيؼبت هْان ؾيبؾاي ثاب        زاًااف  .اي ّؿات
 .1-20 ،6(24. )يگصاض ؾطهبيِ

 الؼواال ػىااؽ(. ثطضؾااي 1391ؾااؼيس ) ،هؼتوااسي ،ههااطفي ،هحوااسي زيااي ،ظّااطا ،زياابًتي زيلوااي

 .زض همبثل ذجطّبي التهبزي ٍ ؾيبؾي غيطهٌتظطُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى گصاضاى ؾطهبيِ
 .55-72، 2(7) .گصاضي زاًف ؾطهبيِ

ُ   ثايف  ٍاواٌف  (. ثطضؾاي 1391) ييًبظً فط، حىيوي ،ضضب ضؾتوي، هحوس ِ  اظ اًاساظ  گاصاضاى  ؾاطهبي

ِ ، ّاب  قاطوت  فؼبليات  تاساٍم  ثِ اطلاػبت حؿبثطؾي ًؿجت ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ  ػلواي  فهالٌبه
 .44 -5،31(13) .هسيطيت حؿبثساضي پػٍّكي

(. ػسم اطويٌبى ؾيبؾي ٍ ًَؾبًبت ثابظاض ؾاْبم زض اياطاى: ثاب تَراِ ثاِ تحاَلات        1400ّبقن ) ،ظاضع

  .doi: 10.22103/jdc.2021.15440.1091.123-145، 6(1ِ )تَؾؼِ ٍ ؾطهبي، الوللي ثيي
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ُ  اظ ثيف ٍاوٌف ثطضؾي (.1385) هؼهَهِ ًبزضي، حؿي، انل، لبليجبف ِ  اًاساظ  زض گاصاضاى  ؾاطهبي

ِ  ًؿاجت  تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ ُ  اذجابض  ٍ اطلاػابت  ثا  ضًٍاك،  ٍ ضواَز  قاطايط  زض هٌتكاط

 .90-112، 8(21) .هبلي تحميمبت

التهابزي ثاط    ّابي  ؾيبؾت(. احط ًباطويٌبًي 1400غلاهؼلي ) ،حبري ،ػعت الِ ،ػجبؾيبى ،ؾويِ ،لًَي

ى. قسُ زض ثاَضؼ اٍضاق ثْابزاض تْاطا    ّبي پصيطفتِ گصاضي قطوتي: قَاّسي اظ قطوت ؾطهبيِ
 .doi: 10.22059/frj.2021.310437.1007069. 249-268، 23(2) تحميمبت هبلي

ثاط   هاؤحط ططاحي ٍ تجييي هسلي ربهغ اظ ػَاهل ذطز ٍ والاى   (.1394فيطٍظ ) ،ؾتَزُ ،ػلي ،هحوسي

. زاًاف هابلي تحليال اٍضاق ثْابزاض     .ؾْبهساضاى زض ثاَضؼ اٍضاق ثْابزاض   گصاضيِ ؾطهبياًگيعُ 
(26)8 ،114-103. 

(. ضاثطِ ويفيت اللام تؼْسي ٍ ػسم تمابضى اطلاػابتي زض   1396المبض، هؿؼَز ) حؿٌي ،هطفَع، هحوس

 .149-168. 17(68). زاًف حؿبثطؾيهحيطي.  ٌبىيػسم اطوقطايط 

(. ًماف تؼاسيلگطي اثؼابز زضًٍاي ٍ     1399پَضؾليوبى، احؿبى ) ،رَزي، ؾويطا ،هٌهَضفط، غلاهطضب

          ِ  .گاصاضي  ثيطًٍي حبوويات قاطوتي ثاط ضاثطاِ ثايي ػاسم تمابضى اطلاػابتي ٍ وابضايي ؾاطهبي
 .227-248. 22(2) .تحميمبت هبلي

Abaidoo, R. (2019). Corporate performance volatility and adverse macroeconomic 

conditions: A causal interaction perspective. Journal of Financial Economic 

Policy, 11(4), 533-547. 

Abbas, A., Ahmed, E., Husain, F. (2019). Political and Economic Uncertainty and 

Investment Behaviour in Pakistan. The Pakistan Development Review, 58(3), 

307-331. 

Akron, S., Demir, E., Díez-Esteban, J. M. & García-Gómez, C. D. (2020). Economic 

policy uncertainty and corporate investment: Evidence from the U.S. hospitality 

industry. Tourism Management, 77, 104019. 

Birz, G., & Lott Jr, J. R. (2011). The effect of macroeconomic news on stock 

returns: New evidence from newspaper coverage. Journal of Banking & 

Finance, 35(11), 2791-2800. 
DeBondt, W.F., & Thaler, R. H. (1985). Does the stock market overreact? Journal 

of finance, 40, 793-805. 

DeBondt, W.F., & Thaler, R. H. (1987). Further evidence on investor over reaction 

and stock market seasonality. Journal of Finance, 42, 557-581. 

Ding, Z., Au, K., & Chiang, F. (2015). Social trust and angel investors' decisions: A 

multilevel analysis across nations. Journal of Business Venturing, 30(2), 307-

321. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
34

.1
03

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
53

43
5.

14
00

.9
.3

4.
4.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
01

 ]
 

                            24 / 27

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.34.103
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1400.9.34.4.7
http://qjfep.ir/article-1-1230-en.html


 411   ...یزواقعینسبت به اخبار غ گذاران هیسزما يزیگ میتصم يزیزپذیتأث

 
 

Frino, A., Jones, S., Lepone, A., & Wong, J. B. (2014). Market behavior of 

institutional investors around bankruptcy announcements. Journal of Business 
Finance & Accounting, 41(1-2), 270-295. 

Goonatilake, R., & Herath, S. (2007). The volatility of the stock market and 

news. International Research Journal of Finance and Economics, 3(11), 53-65. 

Jeong, B. (2002). Policy uncertainty and long-run investment and output across 

countries. International Economic Review, 43, 363–392. 

Kimmel, A. J. (2008). Marketplace rumors and consumer behavior. Esic Market 

Economic and Business Journal, 131, 189-208. 

Pastor, L. & Veronesi, P. (2011). Political uncertainty and risk premia. NBER 

Working Paper, 17464. 

Rodrik, D. (1991). Policy uncertainty and private investment in developing 

countries. Journal of Development Economics, 36, 229–242. 
Suleman, M. T. (2012). Stock market reaction to good and bad political news. Asian 

Journal of Finance & Accounting, 4(1), 299-312. 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
34

.1
03

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
53

43
5.

14
00

.9
.3

4.
4.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
01

 ]
 

                            25 / 27

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.34.103
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1400.9.34.4.7
http://qjfep.ir/article-1-1230-en.html


 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
34

.1
03

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
53

43
5.

14
00

.9
.3

4.
4.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
01

 ]
 

                            26 / 27

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.34.103
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1400.9.34.4.7
http://qjfep.ir/article-1-1230-en.html


 

اقتصادي و مالی هاي سیاست فصلنامه  

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
34

.1
03

 ]
 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
53

43
5.

14
00

.9
.3

4.
4.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
01

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            27 / 27

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.34.103
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1400.9.34.4.7
http://qjfep.ir/article-1-1230-en.html
http://www.tcpdf.org

