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 ییتؼضا تیاص إٞ ٞآ‌یٚ ؿىؼت تحش یٔحلِٛ تهاص التلاد  سفت تشٖٚٔحٛس دس جٟت  كادسات ٞای‌أشٚصٜ ؿشوت
 ٞای‌ساٜ ٗیاص تٟتش یىیٞؼتٙذ وٝ  یادیص یٌزاسٝ یػشٔا اصٔٙذیخٛد ٘ تیٌؼتشؽ فعاِ تشای ٞا‌ؿشوت ٗی. اتشخٛسداس٘ذ

ٝ تاصد ییٚ اص آ٘جا اػت تٛسع تاصاس ٞا آٖ یٔاِٗ یتأٔ افشاد دس جٟت  ٌیشی تلٕیٓتش  شٌزاسیاص عٛأُ تأث یىیتاصاس  یٞو
ٖ ػشٔا ُ اثشٌزاس تش تاصدُٞ یتحّ جٝیدس ٘ت ،تاصاس اػتٗ ای تٝ ٞا آٖ ٞایٝ یػٛق داد اص  .اػت تیإٞ یتاصاس داسا ٗیا یعٛأ

ٔحٛس  كادسات ٞای ؿشوتتاصاس  یتش تاصدٞ یادیٚ تٙ یسفتاس ،یاػیعٛأُ ػ یتشخ ُیٔماِٝ تحّٗ یا یسٚ ٞذف اكّٗ یا
ٝ آٔاس ٖ اػت. ٕ٘ٛ٘ ُ ا یتٛسع اٚساق تٟاداس تٟشا ٝ  ٗیؿأ ٔحٛس تاصاس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ  كادساتؿشوت  41ٔغاِع

ٚ  365سٞااٚسد   تیاص ػاا  1390-1397 ٞاای ‌ػاَ یٔغاِعٝ تشا ٞای‌ا٘تخاب ؿذٜ اػت. دادٜ تٙذی‌اػت وٝ تٝ سٚؽ عثمٝ
خاشٚ    یشٞایٔتغ دٞذ‌ی٘ـاٖ ٔ پاسأتشی‌ٕٝیُ اص تشآٚسد اٍِٛ اص سٚؽ ٘حاك جیؿذٜ اػت. ٘تا یوذاَ ٌشدآٚس تیػا
ْ ٚ سفتاس تٛدٜ ىایآٔش جا٘ثٝ‌هی ٔحٛس تٛسع اٚساق  كادسات ٞای‌تاصاس ؿشوت یتش تاصدٞ ٔعٙاداسی ٚ ٔثثت اثش ٚاس‌اص تشجا

َ  یدفتش اسصؽ٘ؼثت اسصؽ تاصاس تٝ  ،یا٘ذاصٜ ؿشوت، اٞشْ ٔاِ یشٞایذ ٚ ٔتغ٘تٟاداس تٟشاٖ داس  اثاش  صا‌ٚ ٔعألات اخاتلا
 .ذ٘٘ذاس ٞای یادؿذٜ ؿشوتتاصاس  یتش تاصدٞ ٔعٙاداسی

 JEL: G19; G29; O16تٙذی  عثمٝ
 .پاسأتشی‌ٕٝی، سٚؽ ٘ٔحٛس كادسات ٞای‌ؿشوت ٚاس،‌تشجاْ، سفتاس تٛدٜٚاطٌاٖ وّیذی: 

 
 15/05/1401 پزیشؽ: تاسیخ   04/02/1401 دسیافت: تاسیخ *
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 مقدمه. 1

تٛا٘اذ یاه   اػت وٝ تاا تاأٔیٗ ٔااِی اسصاٖ ٔای    ‌تاصاس ػشٔایٝ‌ٟ٘ادی ٔحٛسی دس‌تٟاداس تٛسع اٚساق

تااصاسی   ٕٞچٙیٗٞای التلادی خٛد ٚ ٞا دس جٟت سؿذ ٚ تٛػعٝ فعاِیتٔٙثعی ٔٙاػة تشای ؿشوت

ٞاػت وٝ جای تا٘هٌزاساٖ اػت. تاصاس تٛسع جایٍضیٙی ٔٙاػة تٝؿفاف ٚ ػٛدآٚس تشای ػشٔایٝ

آیاذ. ایااشاٖ یاه وـااٛس   ٞااای تِٛیاذی ٚ التلااادی ٔای  تلاادی تااٝ وٕاه فعاِیات   دس تٍٙٙاٞاای ال 

ٓ  سفت تشٖٚاػت ٚ دس جٟت  ٔحلِٛی ته  وٕتاش  پازیشی  آػایة ٞاا ٚ  اص ایٗ ٟٔٓ ٚ ؿىؼت تحاشی

ٝ ٞاای ٔتٙاٛخ خاٛد    وـٛس دس صٔاٖ تحشیٓ، ٘یاصٔٙذ ٌؼاتشؽ فعاِیات   دٚ كاٙعت فّاضات    خلاٛف  تا

د تالا ٚ اسصؽ افضٚدٜ التلاادی صیاادی تشخاٛسداس    اػاػی ٚ ٔحلٛلات ٘فتی اػت وٝ اص حاؿیٝ ػٛ

اص دیٍش كٙایع  تیـتش( دس عی ػاِیاٖ صیاد دسكذ 9/43اػت ٚ ػٟٓ كادساتی ایٗ دٚ كٙعت )جٕعاً 

ٞاا دس جٟات سؿاذ ٚ    (. ایٗ ؿشوت1397فعاَ تٛسع اٚساق تٟاداس اػت )كشافی ص٘جا٘ی، ٟٔشٌاٖ، 

ٞای تأٔیٗ ٔااِی  ادی ٞؼتٙذ وٝ یىی اص تٟتشیٗ ساٌٜزاسی صیٞای خٛد ٘یاصٔٙذ ػشٔایٝتٛػعٝ فعاِیت

ٝ وااٝ یىاای اص ساٜ آ٘جاااییتااٛسع اٚساق تٟاااداس اػاات ٚ اص   ٞااای افااشاد ٚ ٞااای ػااٛق دادٖ ػااشٔای

ٌزاسی اػت دس ٘تیجٝ تشسػای ٚ تحّیاُ عٛأاُ    ٌزاساٖ تٝ ایٗ تاصاس، تاصدٞی ٔٙاػة ػشٔایٝ ػشٔایٝ

 .اػتس تٛسع اٚساق تٟاداس داسای إٞیت ٞای كادسات ٔحٛاثشٌزاس تش تاصدٞی تاصاس ؿشوت

ٌٛ٘ٝ وٝ عٛأُ تٙیادی تش تاصاس تٛسع اثشٌزاس اػت عٛأُ ػیاػی ٚ سفتاسی ٘یاض تاش ایاٗ    ٕٞاٖ

ٗ تاصاس اثشٌزاس اػت. التلااد سفتااسی یاه سٚیىاشد      ٝ  تای اػات واٝ تاا اػاتفادٜ اص ٘تشیاات       ای سؿات

 ٌیشد.ٌزاساٖ سا دس ٘تش ٔیػشٔایٌٝیشی عملایی ٚ غیش عملایی سٚا٘ـٙاػی ٞش دٚ جٙثٝ تلٕیٓ

ٌزاساٖ تش ٔثٙاای آصٔاٖٛ ٚ خغاا    سفتاس ػشٔایٝ تیـتش٘مؾ ٔاِی سفتاسی دس دسن سفتاس دس ٚالع 

٘تاش واسؿٙاػااٖ    ٕٞچٙیٗٞای اعشاف ٌؼتشؽ یافتٝ اػت ٚ ٞا تش اػاع اتفاقاػت ٚ تلٕیٕات آٖ

ٜ     ای تؼیاس جاِة ٌزاسد. پذیذٌٜیشی افشاد تأثیش ٔیتش تلٕیٓ ٚاس دس صٔیٙٝ التلااد تاٝ ٘ااْ سفتااس تاٛد

ٚجٛد داسد تٝ ایٗ ٔعٙی وٝ تیؾ اص ایٙىٝ افشاد تلٕیٕات خٛد سا تش اػاع اعتمادات ٚ ٘تشات خاٛد  

ٞاای ٟٔآ سٚا٘ـاٙاختی اػات. دس     ٌیش٘ذ وٝ یىی اص فشضیٝتٍیش٘ذ تحت ٘تشات دیٍشاٖ تلٕیٓ ٔی

ٞای خشیذ یا فاشٚؽ واٝ   د ٔا٘ٙذ تـىیُ كفؿٛتاصاسٞای ٔاِی ٘یض ایٗ ٔٛضٛخ تٝ ٚفٛس ٔـاٞذٜ ٔی
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دا٘ٙاذ ٚ افاشاد اعتمااد    دِیُ ایٗ سفتاس سا عاذْ تمااسٖ اعلاعاات دس تااصاس ٔای      1جٛٞا٘ؼٖٛ ٚ ٕٞىاساٖ

تیٙای وٙٙاذ ػاٟاْ خاكای دس آیٙاذٜ      اٌش افشاد پایؾ  ٔثلاًداس٘ذ وٝ افشاد دیٍش اعلاعات تٟتشی داس٘ذ 

ٜ     سؿذ خٛاٞذ وشد تٝ د٘ثاَ آٖ ٕٞٝ ػعی دس خشیذ ٚاس آٖ ػٟاْ داس٘ذ ٚ دس ایاٗ كاٛست سفتااس تاٛد

ٖ  ایجاد ٔی ای فضایٙذٜحثاب  (. تشسػای سفتااس جٕعای اص ایاٗ جٟات      2019، 2وٙذ )جااٚد ٚ ٕٞىااسا

ٌزاسی ٔـاتٝ اص ػٛی فعاِیٗ تاصاس دس یه صٔاٖ ٔعیٗ اص عشیاك  داسای إٞیت اػت وٝ سفتاس ػشٔایٝ

َ  ای ػٟاْ ٚ داساییٞؿٛد لیٕتٌیشی یه تلٕیٓ جٕعی، ٔٛجة ٔیؿىُ ٞاای  ٞا اص ػااختاس ٔاذ

ٞاا تاا   ٌزاسی ٔثتٙی تش عٛأاُ تٙیاادیٗ ا٘حاشاف پیاذا وٙاذ. یعٙای واٝ لیٕات ػاٟاْ ٚ داسایای          لیٕت

ٞااا استثاااط ٔٙغماای ٘ذاؿااتٝ ٚ دس ایااٗ ؿااشایظ دسػاات     ٔتغیشٞااای التلااادی تٙیااادیٗ آٖ داسایاای  

فتاس جٕعی دس تاصاسٞای ػشٔایٝ ٚ ٘ماؾ  س پذیذٜؿٛد. تٙاتشایٗ تأثیش غیشلاتُ ا٘ىاس ٌزاسی ٕ٘ی لیٕت

ٞای ؿذیذ لیٕتی دس تاصاسٞای ٔاِی، ضشٚست تشسػی ٞا ٚ ٘ٛػاٌٖیشی ٚ تـذیذ تحشاٖآٖ دس ؿىُ

دٞاذ )عاشب ٔااصاس یاضدی ٚ     ایٗ پذیذٜ تا اػتفادٜ اص سٚیىشدٞای ٔتفاٚت سا ٔاٛسد تأویاذ لاشاس ٔای    

 (.1392ٕٞىاساٖ، 

ػیاػی یه پذیذٜ ٟٔٓ ٚ اثشٌزاس تش تاصاسٞای اػت. یىی اص عٛأُ ٟٔٓ ٚ  سٚیذادٞای أشٚصٜ

جا٘ثاٝ  تاصاس تٛسع، سٚیذاد ػیاػای ٚ ٟٔآ خاشٚ  یاه     خلٛف تٝاثشٌزاس تش تاصاسٞای ٔاِی ایشاٖ 

ٚ  وشدٞای ا٘تخاتاتی خٛد خشٚ  آٔشیىا اص تشجاْ سا ٔغشح آٔشیىا اص تشجاْ اػت. تشأپ دس ٚعذٜ

ٓ  2018تات سیاػت جٕٟٛسی ػاَ تا پیشٚصی دس ا٘تخا ٞاای اإِا٘اٝ   اص تشجاْ خاس  ٚ ٔجذداً تحاشی

ٞاای خااسجی اص   عّیٝ ایشاٖ فعاَ ؿذ ٚ تاصاسٞای ٔاِی ٚ پِٛی ایشاٖ سا تحت تاأثیش لاشاسداد. ؿاشوت   

َ  ٘مُٞا ٘یض دس تاصاسٞای ایشاٖ سفتٙذ ٚ وـٛسٞا اص تجاست تا ایشاٖ ػشتاص صد٘ذ ٚ تا٘ه َ  ٚا٘تماا تاا   پاٛ

ٓ   ٔحلِٛی تهوٝ التلاد ایشاٖ  آ٘جأٛاجٝ ؿذ٘ذ. اص ٔـىُ  ٌیاش كاادسات   اػت ٚ تا وااٞؾ شـا

دس ٚكَٛ ٔغاِثات خٛد ٘یض ایشاٖ تاا   ٕٞچٙیٗ٘فتی دسآٔذ وـٛس تا وٕثٛد لاتُ تٛجٟی ٔٛاجٝ ؿذ ٚ 

ٔـىُ ٔٛاجٝ ؿذ ٚ ؿٛوی تٝ تاصاس پِٛی وـٛس ٚاسد ٚ ػثة افاضایؾ ٘اشا اسص ٚ تاٛسْ ؿاذ واٝ تاا       

                                                             
1. Johnson et al. 

2. Javed et al. 
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پزیشی تیٗ تاصاسٞای پِٛی ٚ ٔاِی ٔٛجة ؿذ، ایاٗ افاضایؾ تاٝ تااصاس تاٛسع اٚساق      تتٛجٝ تٝ ػشای

ٞای كادسات ٔحٛس سا وٝ تاا افاضایؾ لیٕات    ایٗ ؿٛن تاصاس ؿشوت ٚیظٜ تٝیاتذ. تٟاداس ػشایت ٔی

تٛاٖ ٌفات  ٚ دس ٚالع ٔی دٞذیاتذ سا تحت تأثیش لشاس ٔیٞا افضایؾ ٔیدلاس دسآٔذ ٚ ػٛدآٚسی آٖ

تا تٛجٝ تٝ ٚجٛد  جا٘ثٝ آٔشیىا اص تشجاْ اثش ٔثثت ٚ ٔعٙاداسی تش تاصدٞی ایٗ تاصاس داسد ٚخشٚ  یه

 ٜ تااصاس   ٔثثات  تااصدٞی ٔٙجاش تاٝ تـاذیذ    ٞاا،  ٚاس ٚ افاضایؾ تماضاا دس ػاٟاْ ایاٗ ؿاشوت     سفتاس تاٛد

 (.1397)كشافی ص٘جا٘ی ٚ ٟٔشٌاٖ،  ؿٛدٞای كادسات ٔحٛس تاصاس تٛسع ٔی ؿشوت

دس ایٗ ٔغاِعاٝ تالاؽ ؿاذٜ     ٝ اثشٌزاسی سٚیذادٞای ػیاػی تش تاصاسٞای ٔاِیتا تٛجٝ ت تٙاتشایٗ

جا٘ثٝ آٔشیىا اص تشجاْ خشٚ  یهیعٙی  ٞای اخیشتشیٗ سٚیذاد ػیاػی ػاَتٝ تشسػی تأثیش ٟٔٓ اػت

ٞاای كاادسات ٔحاٛس    ٚاس تاش تااصدٞی تااصاس ؿاشوت    سفتاس تٛدٜٞای تاصاس ػشٔایٝ، یىی اص ٔعضُ ٚ

. ِازا دس تخاؾ دْٚ ٔثاا٘ی ٘تاشی ٚ پیـایٙٝ ٔٛضاٛخ اسا اٝ        پشداختاٝ ؿاٛد  س تٟشاٖ تٛسع اٚساق تٟادا

ٞا ٚ لّٕشٚ پظٚٞؾ ٚ شٟااسشٛب اٍِاٛی پاظٚٞؾ اختلااف داسد ٚ     ؿٛد. تخؾ شٟاسْ تٝ دادٜ ٔی

 وٙذ.ٚ پیـٟٙادٞا سا ٔشٚس ٔی تٙذی جٕعتخؾ آخش ٘یض ٘تایج تجشتی ٚ 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

ٜ  ٞای سیىی اص تٛسؽ . اػات ٚاس فتاسی تا إٞیت ٚ ؿٙاختٝ ؿذٜ دس تاصاسٞای ٔاِی پذیذٜ سفتااس تاٛد

ٖ ٝ یػاشٔا ( ٔعشف اتخار تلٕیٕات 2000) 1ٚاس تش اػاع تعشیف تیچا٘ذا٘ی ٚ ؿاسٔاسفتاس تٛدٜ  ٌازاسا

ٞا تاش اػااع سفتااس واُ تااصاس اػات ٚ       ٌزاساٖ ٚ یا ٕ٘ایؾ سفتاس آٖتا تثعیت اص ٔعشف دیٍش ػشٔایٝ

ٌزاسی خٛد دٞذ وٝ فشد عمایذ خٛد سا ٘ادیذٜ ٌشفتٝ ٚ ٔثٙای اتخار تلٕیٕات ػشٔایٝٔیصٔا٘ی سا 

ٜ  سا تٟٙا تش اػاع ٔعألات تٛدٜ ٚاس ٔـااسوت ٕ٘ایٙاذ )وشیؼاتی ٚ    ٚاس لشاس دادٜ ٚ دس ٔعاألات تاٛد

 .(1995، 2ٞٛاً٘

                                                             
1. Bkhchandani & Sharma 

2. Christie & Huang 
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. تشخای  ٚاس ٚجٛد داسددٞذ وٝ ٘تشات ٔثثت ٚ ٔٙفی دس خلٛف سفتاس تٛدٜتحمیمات ٘ـاٖ ٔی

 ثثااتی  تای ٚاس وٝ تٝ اعلاعات اػاػای ٚاتؼاتٝ ٘ثاؿاذ ٔٙجاش تاٝ      وٙٙذ وٝ سفتاس تٛدٜاص ٔحممیٗ تیاٖ ٔی

ٚاس تش اػاع اعلاعاات  وٙٙذ وٝ اٌش سفتاس تٛدٜؿٛد ٚ دػتٝ دیٍش تیاٖ ٔیٔی لیٕت ٚ افضایؾ ٘ٛػاٖ

یعٙای صٔاا٘ی واٝ     ؿاٛد  ٔی اتاصاس واسؿٛد ٚ تٙاتشایٗ ٔٙجش تٝ ٔٛثك تاؿذ ٔٙجش تٝ تعذیُ دس لیٕت ٔی

ؿاٛد )جااتییٗ ٚ   ؿٛد لیٕت ػٟاْ تاٝ كاٛست خٛدوااس تٙتایٓ ٔای     اعلاعات جذیذی ٚاسد تاصاس ٔی

 (.2019، 1سیضاٚی

ٜ 1398ؿیشاصیاٖ ) وٙاذ: سفتااس   آٌاٞا٘اٝ تمؼایٓ ٔای    ٚاس سا تاٝ دٚ دػاتٝ آٌاٞا٘اٝ ٚ ٘اا     ( سفتاس تاٛد

افتذ. ٔشص تیٗ سفتاس غشیاضی ٚ   عٕذ اتفاق ٔی  غیشٚاس اػت وٝ  ٚاس ٘اآٌاٞا٘ٝ، ٘ٛعی اص سفتاس تٛدٜ تٛدٜ

ٝ  افتذ وٝ ٕٞٝ ٚاس صٔا٘ی اتفاق ٔی عملایی اػت. ایٗ سفتاس تٛدٜ ٌازاساٖ اعلاعاات یىؼاا٘ی     ی ػاشٔای

 تیـااتشدِٚاات اٚساق لشضااٝ تااا ػااٛد ٔـاااسوت تااالا ٔٙتـااش وٙااذ.   ایٙىااٝوٙٙااذ. ٔا٘ٙااذ دسیافاات ٔاای

فشٚؿٙذ ٚ ػاسغ ایاٗ داسایای سا دس خشیاذ اٚساق     ٔیای اص ػٟاْ خٛد سا  ٌزاساٖ حجٓ عٕذٜ ػشٔایٝ

ٌاازاسی وٙٙااذ. ایااٗ اٚساق ػااٛد ٔـااخق، تااذٖٚ سیؼااه ٚ ٘ٛػاااٖ دس اختیاااس    ٔـاااسوت ػااشٔایٝ

ٔا٘اذ. ایاٗ لثیاُ     ٌزاسی دس ػٟاْ تاالی ٕ٘ای   دٞذ دس ٘تیجٝ ساٞی تشای ػشٔایٝ ٌزاساٖ لشاس ٔی ػشٔایٝ

ٝ ٌزاساٖ لشاس تٍیشد، ٞ اعلاعات وٝ دس اختیاس ػشٔایٝ ٌازاس ٔؼاتمُ اص دیٍاشی تلإیٓ تاٝ       ش ػاشٔای

ٜ     ٌزاسی دس اٚساق ٔـااسوت ٔای   ػشٔایٝ ٚاس ٘اآٌاٞا٘اٝ سا دادٜ اػات    وٙاذ واٝ دس ٚالاع سفتااس تاٛد

 (.1394)ؿٕغ ٚ جٍٙجٛ تشاصجا٘ی، 

ٍاشاٖ ٘مغاٝ   ػات واٝ دس ایاٗ ٘اٛخ ٔعاألات، تحّیّ     ٚاس آٌاٞا٘ٝ ٘ٛعی سفتاس عٕذی ا سفتاس تٛدٜ

وٙٙاذ. دس   ٞا ٔعأّٝ ٔای تیٙی آٌٖزاساٖ تش اػاع پیؾوٙذ ٚ ػشٔایٝ اعلاْ ٔیخشیذ یا فشٚؽ ػٟٓ سا 

ایٗ ٘ٛخ سفتاس افشاد تذٖٚ تٛجٝ تاٝ اعلاعاات ؿخلای ٚ ٚضاعیت تٙیاادی ٚ تىٙیىااَ ػآٟ ٔعأّاٝ         

ٜ  تایٓ سا   سٞثاشی وٝ یاه تحّیٍّاش،   دِیُ ایٗ وٙٙذ ٚ كشفاً تٝ  ٔی داسد ٚ تمیاٝ اص آٖ تثعیات    تاش عٟاذ

عٛس آٌاٞا٘اٝ دػات    ٚاس افشاد تٝ ص٘ٙذ. دس ایٗ ٘ٛخ اص سفتاس تٛدٜ تمّیذ اص دیٍشاٖ ٔی وٙٙذ دػت تٝ ٔی

                                                             
1. Jabeen and Rizavi 
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ٜ    ص٘ٙذ. ایٗ ٘ٛخ سفتاس ٔٙجش تٝ تأثیش ٔٙفی تش تاصاس تٛسع ٔی تمّیذ ٔی  تٝ ٚاس آٌاٞا٘اٝ   ؿاٛد. سفتااس تاٛد

 (.1398دٞذ )ؿیشاصیاٖ،  ٞای تاصاس سا افضایؾ ٔیسیؼه ػیؼتٕاتیه ٚ ٘ٛػاٖ

تشیٗ ٚیظٌی تاصاس ػشٔایٝ ٞش وـٛس تأثیشپزیشی آٖ اص سٚیذادٞای ػیاػای اػات.   یىی اص ٟٔٓ

ٌزاساٖ سیؼه دس حذ غیش لاتُ لثِٛی صیاد تاؿذ، تشفٙذ ٔاِی تشای دس ٞش وـٛسی وٝ اص ٘تش ػشٔایٝ

جّة ػشٔایٝ ٔٛفك ٘خٛاٞذ ؿذ. أاشٚصٜ التلااد جٟاا٘ی ٕٞا٘ٙاذ ٌزؿاتٝ تاا ػاغت لاتاُ تاٛجٟی اص          

ٓ ٞا تغییش ؿىُ دادٜ ٚ تذیٟی اػت ٔاٞیت ایٗ سیؼه آ٘چٝ، أا اػت سٚٞای سٚتٝسیؼه ٖ  ٞا  اوٙاٛ

اػت. یىی اص ٔتغیشٞای اثشٌزاس تش تاصدٜ تاصاس  شٙذتعذیسیؼه ػیاػی یه پذیذٜ تؼیاس پیچیذٜ ٚ 

جا٘ثٝ آٔشیىا اص تشجااْ اػات )ٌٌٛشدشیااٖ ٚ ٕٞىااساٖ،     ٞای كادسات ٔحٛس، خشٚ  یهؿشوت

ٞای التلاادی   ای، لذستٞؼتٝ آٔیض كّتٞای دِٚت ٟ٘ٓ ٚ ؿشٚخ فعاِیت (. تا سٚی واس آٔذ1394ٖ

كاادسات ٘فات    ای دس تخاؾ ٞای اإِا٘ٝ تحشیٓ ،اتٕی ایشاٖتش٘أٝ  جٟاٖ جٟت تٛلف دس پیـشفت

عّیٝ ایشاٖ ؿىُ داد٘ذ. تا سٚی واس آٔذٖ دِٚات یااصدٞٓ ٔازاوشات تاا      تا٘ه ٔشوضی ایشاٖٚ  ایشاٖ

یشٔااٜ  ٞای اإِا٘ٝ ؿشٚخ ؿذ ٚ ػاشا٘جاْ ایاٗ ٔازاوشات دس ت   ٞای تضسي تٝ د٘ثاَ سفع تحشیٓلذست

إِّّی تش٘أٝ جأع الذاْ ٔـتشن )تشجاْ( ؿاذ واٝ   تٝ ٘تیجٝ سػیذ ٚ ٔٙجش تٝ تٛافمٙأٝ ٟٔٓ تیٗ 1394

ػثة ٚسٚد ٔجذد ایشاٖ تٝ تاصاسٞای جٟا٘ی ؿذ. دسآٔذ وـاٛس تاٝ ٚاػاغٝ كاادسات افاضٖٚ ؿاذ. تاا        

ٚعذٜ خاشٚ   ٞای ا٘تخاتاتی خٛد ، دٚ٘اِذ تشأپ دس ػخٙشا٘ی1396ؿشٚخ ا٘تخاتات آٔشیىا دس ػاَ 

جا٘ثااٝ آٔشیىااا اص تشجاااْ سا اعاالاْ ٕ٘ااٛد وااٝ تااا پیااشٚصی ٚی دس ا٘تخاتااات، آٔشیىااا سػاإاً     یااه

جا٘ثٝ آٔشیىاا  (. تا خشٚ  یه1399اص تشجاْ خاس  ؿذ )٘مـثٙذی ٚ ٕٞىاساٖ،  1397 ٔاٜ اسدیثٟـت

 ٝیعّدٜ ٞای ٌؼتشجا٘ثٝ تحشیٓآٔشیىا تٝ كٛست یه ٕٞچٙیٗٞا تاصٌـت ٚ اص تشجاْ ٔجذداً تحشیٓ

ایشاٖ اعٕاَ وشد. اص ایٗ سٚ وـٛس تا وٕثٛد ؿذیذ دسآٔذ ٔٛاجٝ ؿذ ٚ تشای ٔماتّٝ تا وؼشی تٛدجاٝ  

ػیایت ا٘مثاضی ٚ تٛسٔی اجشا وشد وٝ ٔٙجاش تاٝ سؿاذ ٘اشا اسص ٚ تاٛسْ ؿاذ )ػااجذی، ػااجذی،         

س تٛسع ٌزاسی دس تاصا(. افشاد دس جٟت حفظ اسصؽ پَٛ خٛد دس ٔماتُ تٛسْ الذاْ تٝ ػشٔای1398ٝ

ٞای كادسات ٔحٛس وٝ دسآٔاذ تاٝ كاٛست دلاسی اػات ٚ اص حاؿایٝ ػاٛد       دس ؿشوت خلٛف تٝ

ٚاس دس تاصاسٞای تٝ دِیُ ٚجٛد سفتاس تٛدٜ ٕٞچٙیٗوٙٙذ. ٌزاسی ٔیی تشخٛسداس اػت، ػشٔایٝتیـتش
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وٙٙاذ  ا ٔای ٞا ٌزاسی دس ایٗ ؿشوتالذاْ تٝ ػشٔایٝ ٔاِی، افشاد جأعٝ تٝ تثعیت ٚ تمّیذ اص ػایش افشاد

ؿاٛد واٝ   ٞا ٚ تٝ د٘ثاَ آٖ حثاب لیٕتی ایجاد ٔای ایٗ ؿشوت تماضا تشای ػٟاْ تیـتشوٝ تاعث سؿذ 

ٞاای كاادسات ٔحاٛس تاٛسع اٚساق تٟااداس تٟاشاٖ تـاذیذ        دس ٘تیجٝ افضایؾ تاصدٞی تااصاس ؿاشوت  

( تااصدٞی  1(. ٔغاتك تا ٕ٘ٛداس )1390(، )عضیضی ٚ ٕٞىاساٖ، 1391یاتذ )خذاپشػت ٚ ٕٞىاساٖ،  ٔی

ٚ  تیـتش 1393-1398ٞای ٞای كادسات ٔحٛس اص ٔیاٍ٘یٗ تاصدٞی تاصاس تٛسع عی ػاَتاصاس ؿشوت

 ٚاس اػت.تا سفتاس تٛدٜ ٕٞشاٜتأثیش تٛأٔاٖ ایٗ ٔتغیش  دٞٙذٜ ٘ـاٖی ٘یض داسد وٝ تیـتشؿیة  ٕٞچٙیٗ

 
بهادار تهران و بازدهی بازار بورس اوراق های صادرات محور بورس اوراق (: مقایسه بازدهی بازار شرکت1نمودار )
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ٞای كاادسات ٔحاٛس تاٛسع اٚساق تٟااداس     دس ساتغٝ تا عٛأُ اثشٌزاس تش تاصدٞی تاصاس ؿشوت

ای اص ایاٗ  ٔغاِعات صیادی دس ادتیات داخّی ٚ خاسجی ا٘جاْ ؿذٜ اػت وٝ دس ایٗ تخؾ تٝ ٌضیاذٜ 

 ؿٛد.ٔغاِعات اؿاسٜ ٔی

ٜ  سفتااس  تاأثیش »ای تحت عٙٛاٖ دس ٔغاِعٝ (1395) ص٘جیشداس ٚ خجؼتٝ ٝ  ٚاستاٛد ٖ ػاشٔای  ٌازاسا

ٗ  تشآٚسد یه اٍِاٛی سٌشػایٛ٘ی    تا اػتفادٜ اص 1387-1391عی ػاَ  «ػٟاْ تاصدٜ تش ٟ٘ادی  تاٝ ایا

    ٝ ٗ  ٘تیجاٝ دػات یافتٙاذ وا ٜ  سفتااس  تای ٝ تاٛد ٖ ٚاس ػاشٔای ٜ  ٚ ٟ٘اادی  ٌازاسا ْ  تااصد  ٞاای ؿاشوت  ػاٟا

 ٚاستٛدٜ سفتاس تأثیش علاٜٚ تٝداسد.  ٚجٛد استثاط ٔعٙاداسی تٟشاٖ تٟاداس اٚساق تٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ

ٜ  تاا  ٞایؿشوت اص تیـتش تضسي ا٘ذاصٜ تا ٞایؿشوت ػٟاْ دس تاصدٜ تش ٟ٘ادی ٌزاساٖػشٔایٝ  ا٘اذاص

 اٞشْ تا ٞایؿشوت دس ػٟاْ تاصدٜ تش ٟ٘ادی ٌزاساٖػشٔایٝ ٚاستٛدٜ سفتاس تأثیش ٘یض ٚ اػت وٛشه

 اػت. پاییٗ ٔاِی اٞشْ تا ٞایاص ؿشوت تیـتش تالا ٔاِی

وٙٙذٜ ٘شا اسص عٛأُ تعییٗ»ای تحت عٙٛاٖ ( دس ٔغاِع1397ٝتشخٛسداسی ٚ جّیّی تٛاِحؼٙی )

َ   «ٞای التلادیدس ایشاٖ تا تأویذ تش ٘مؾ تحشیٓ تاا اػاتفادٜ اص اٍِاٛی     1357-1395ٞاای  عای ػاا

خٛدسٌشػیٛ٘ی تا ٚلفٝ تٛصیعی تٝ ایٗ ٘تیجٝ سػیذ٘ذ وٝ دس تّٙذٔذت، ٘شا اسص اػٕی تا سؿذ ٔخاس  

دِٚت، دسآٔذٞای ٘فتی ٚ خاِق كادسات ساتغٝ عىغ داسد ٚ تا ٘شا تٟشٜ تا٘ىی، تِٛیاذ ٘اخااِق   

دٞذ ٚ دس تاصدٜ ٘تایج ٘ـاٖ ٔی ٕٞچٙیٗ. داخّی تا خاس  ٚ ٘یض وؼشی تٛدجٝ دِٚت ساتغٝ ٔثثت داسد

ٗ  1390ٞا التلادی دس ػاَ ٔٛسد ٔغاِعٝ اعٕاَ تحشیٓ وٙٙاذٜ دس افاضایؾ ٘اشا اسص داؿاتٝ     ، اثاش تعیای

ٗ  اػت. تٝ تیاٖ دیٍش، تحشیٓ وٙٙاذٜ ٚ اكاّی دس تغییاشات ٘اشا اسص وـاٛس      ٞا دس آٖ دٚسٜ، اثاش تعیای

 داؿتٝ اػت.

ٖ اثاش  »ای تاا عٙاٛاٖ   ٔغاِعٝ( دس 1397كشافی ص٘جا٘ی ٚ ٟٔشٌاٖ ) سیؼاه ٘اشا اسص تاش     ٘أتمااس

َ   «NARDLؿاخق ػٟاْ كٙایع كادسات ٔحٛس تا اػتفادٜ اص ٔاذَ   تاا   1385-1395ٞاای  عای ػاا

ؿٛن ٔثثات   تیـتشاػتفادٜ اٍِٛی خٛدسٌشػیٖٛ تا ٚلفٝ تٛصیعی ٘أتماسٖ ٘ـاٖ داد٘ذ وٝ اثشٌزاسی 

 ّضات اػاػی داسد.دلاس تٝ آصاد تش ؿاخق ؿیٕیایی ٘ؼثت تٝ ؿاخق ف
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ٓ »ای تحات عٙاٛاٖ   ( دس ٔغاِع1397ٝصاسخ تٟٕٙیشی ٚ وـیشی ) صٔاا٘ی لیٕات ػاٟاْ ٚ سفتااس     ٞا

َ  «ٚاس ػٟأذاساٖ )حمیمی ٚ حمٛلی(، تا تأویذ تش ٘مؾ ٔیا٘جی ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟاْتٛدٜ ٞاای  عی ػاا

 ػٟاْ لیٕت یٗتٝ ایٗ ٘تیجٝ دػت یافتٙذ تتشآٚسد یه اٍِٛی سٌشػیٛ٘ی تا اػتفادٜ اص  1395-1390

 تشلشاس اػت. ٔعٙاداسی ٚ ٔثثت حمٛلی( ساتغٝ ٚ )حمیمی ٚاس ػٟأذاساٖتٛدٜ سفتاس ٚ

ٞاای التلاادی تاش التلااد     اثش تحشیٓ»تحت عٙٛاٖ  ای ٔغاِعٝ( دس 1400صادٜ ٚ ٕٞىاساٖ )خادْ

1تا اػاتفادٜ اص اٍِاٛی   1384-1398ٞای عی ػاَ «ٞای ایشاٖ: ؿٛاٞذی اص اػتاٖغیشسػٕی
MIMIC 

 ٞای التلادی اثش ٔثثت ٚ ٔعٙاداسی تش ٘شا تٛسْ داسد.تٝ ایٗ ٘تایج دػت یافتٙذ وٝ تحشیٓ

ٚاسی ٚ اثاش  تشسػی تجشتی تٛسؽ تٛدٜ»ای تحت عٙٛاٖ ( دس ٔغاِع1401ٝوٕشیاٖ ٚ ٕٞىاساٖ )

َ   «STGPعأاُ تٙیااٖ ٚ اٍِاٛسیتٓ     ػااصی  ؿثیٌٝزاسی ػٟاْ تا اػتفادٜ اص آٖ تش لیٕت ٞاای  عای ػاا

تاٝ ایاٗ ٘تاایج دػات      STGPعأاُ تٙیااٖ اٍِاٛسیتٓ     ػاصی ؿثیٝتا اػتفادٜ اص سٚؽ  1397ِی ا 1392

دس تاصاسٞای ٔجاصی ٔثتٙی تش ٔعألات ٌشٜٚ اكّی، ٘ؼاثت تاٝ تاصاسٞاای     یٚاس تٛدٜیافتٙذ وٝ سفتاس 

 ؿٛد.ٔـاٞذٜ ٔی وٕتشٔثتٙی تش ٔعألات تٟتشیٗ عٛأُ، 

لیٕت ػاٟاْ، تاٛسْ ٚ عاذْ لغعیات     »ی تحت عٙٛاٖ ا( دس ٔغاِع2016ٝ) 2آِثِٛؼىٛ ٚ ٕٞىاساٖ

َ  «تٛسْ دس ایالات ٔتحذٜ: آصٔایؾ ساتغٝ تّٙذٔذت تا تخؾ ؿاخق داٚ جٛ٘ض -2015ٞاای  عی ػاا

تا اػتفادٜ اص اٍِٛی ٌاسچ تٝ ایٗ ٘تیجٝ دػات یافتٙاذ واٝ تاٛسْ دس تّٙذٔاذت تاش خالاف اثاش          2002

 ٌزاسد.ٔعشٚف فیـش، تش لیٕت ػٟاْ تأثیش ٔٙفی ٔی

ٜ  »ای تحت عٙاٛاٖ  ٔغاِعٝ ( دس2019) 3یٗ ٚ سیضاٚیجات ٜ سفتااس تاٛد ٜ ٚاس، پذیاذ ٔاذت:  ای وٛتاا

    ٖ َ   «ؿااٞذی اص تااصاس تاٛسع پاوؼاتا  ٚ  4CSSDتاا اػاتفادٜ اص اٍِاٛی    1998-2018ٞاای  عای ػاا
5CSAD ٜاص تااصاس اػات ٚ اص    ٘اپزیش جذاییٚاس جضء دا ٕی ٚ تٝ ایٗ ٘تیجٝ دػت یافتٙذ وٝ سفتاس تٛد

                                                             
1. Multiple indicators and multiple causes 
2. Albulescu et al 
3. Jabeen‌& Rizavi 
4. Cross-Sectional  Standard Deviation 

5. Cross-Sectional  Absolute Deviation  
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ٌزاساٖ تشػذ تٝ دػت ػشٔایٝ دسػتی تٖٝ تؼیاس دؿٛاس اػت ٚ دس كٛستی وٝ اعلاعات تاصاس تیٗ تشد

 سػذ.ٚاس تٝ حذالُ ٔیٔعألات تٛدٜ

ٝ 2019جاٚد ٚ ٕٞىاساٖ ) ٜ  »ای تحات عٙاٛاٖ   ( دس ٔغاِعا ٚاس دس تااصاس تاٛسع اٚساق   سفتااس تاٛد

تاٝ ایاٗ ٘تیجاٝ دػات یافتٙاذ       CSSD  ٚ CSADدادٜ ٔاٞا٘ٝ ٚ اٍِٛی 62تا اػتفادٜ اص  «تٟاداس وشاشی

ٌازاساٖ  ٚاس دس تاصاس ٚجٛد ٘ذاسد، أا دس تعضی ٔٛالع سفتاس ػشٔایٝوٝ ٌششٝ ؿٛاٞذی اص سفتاس تٛدٜ

ٜ         ٘ـاٖ ٔی ٚاس پیاشٚی  دٞذ واٝ دس ؿاشایظ وااٞؾ ؿاذیذ اسصؽ ػاٟاْ ٚ ٘ضِٚای تااصاس اص سفتااس تاٛد

 وٙٙذ. ٔی

 «إِّّی تش تاصاسٞای ٔاِی سٚػیٝٞای تیٗتحشیٓاثش »تحت عٙٛاٖ  ای ٔغاِعٝ( دس 2020) 1ػاِتٛ٘ٛ

ٓ  تا اػتفادٜ اص اٍِٛی آسچ ٚ ٌاس  ٘ـاٖ 2014-2018ٞای عی ػاَ ٞاای التلاادی   داد٘ذ وٝ تحاشی

 دس تّٙذٔذت اثش ٔٙفی تش ؿاخق لیٕت تاصاس تٛسع داسد.

ٜ  »ای تحت عٙٛاٖ ( دس ٔغاِع2022ٝ) 2جی ٚ ٞىاساٖاٖ ْ  ٚاسی دس تااصاس تشسػی سفتااس تاٛد  ػاٟا

تاٝ   CSADتا اػاتفادٜ اص سٚؽ   2015-2019ٞای عی ػاَ «3٘ٛاٟٛس: ؿٛاٞذی اص ؿاخق شایٙىت

ٞای ػمٛط تااصاس ؿاذیذتش اص تااصاس سٚ تاٝ سؿاذ      ٚاسی دس دٚسٜایٗ ٘تایج دػت یافتٙذ وٝ سفتاس تٛدٜ

 اػت.

جٟاا٘ی  ٞای سٚػیٝ تش تاصاسٞاای  ٞضیٙٝ تحشیٓ»ای تحت عٙٛاٖ ( دس ٔغاِع2022ٝ) 4ٞٛاً٘ ٚ ِٛ

تا اػتفادٜ اص تشآٚسد یه اٍِٛی سٌشػیٛ٘ی تٝ ایاٗ ٘تاایج دػات     2011-2022ٞای عی ػاَ «ػٟاْ

تاصاس ػٟاْ وـٛسٞایی وٝ  ٕٞچٙیٗٞا ضشس صیادی تٝ تاصاس ػٟاْ سٚػیٝ ٚاسد وشد ٚ یافتٙذ وٝ تحشیٓ

 سٚػیٝ سا تحشیٓ وشد٘ذ ٔتحُٕ ضشس ؿذ٘ذ.

       ٚ ٜ    تا تٛجاٝ تاٝ ادتیاات ٌاشدآٚسی ؿاذٜ دس ایاٗ پاظ ٚاس ٚ خاشٚ   ٞؾ، تاٝ ٔٛضاٛخ سفتااس تاٛد

جا٘ثاٝ  ای تٝ تاأثیش ٔتغیاش خاشٚ  یاه    ٔغاِعٝ وٕتشآٔشیىا اص تشجاْ پشداختٝ ؿذٜ اػت أا  جا٘ثٝ یه

                                                             
1. Sultonov 
2. Ng et al 
3. ChiNext 

4. Huang & Lu 
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ٞای كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق ٚاس تش تاصدٞی تاصاس ؿشوتآٔشیىا اص تشجاْ تا تأویذ تش سفتاس تٛدٜ

ٜ     خاشٚ  یاه  ا٘ذ. تش اػااع ؿاٛاٞذ،   تٟاداس تٟشاٖ پشداختٝ ٚاس جا٘ثاٝ آٔشیىاا اص تشجااْ ٚ سفتااس تاٛد

ٞای كادسات ٔحٛس تاصاس تٛسع اٚساق تٟااداس  تاصدٞی تاصاس ؿشوت خلٛف تٝتاصدٞی تاصاس تٛسع 

جا٘ثٝ آٔشیىا اػت دس ٘تیجٝ ایٗ ٔغاِعٝ تٝ د٘ثاَ تحّیُ اثش خشٚ  یه لشاس دادٜتٟشاٖ سا تحت تأثیش 

ٞای كادسات ٔحاٛس تااصاس تاٛسع اٚساق    ٚاس تش تاصدٞی تاصاس ؿشوتاص تشجاْ تا تأویذ تش سفتاس تٛدٜ

 .اػتتٟاداس 

 الگوی پژوهش. 3

تش تااصدٞی  ٚاس تٛدٜ ٚ سفتاسجا٘ثٝ آٔشیىا اص تشجاْ خشٚ  یهجا وٝ دس ایٗ ٔغاِعٝ اسصیاتی اثش اص آ٘

ً     ٞای كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟاشاٖ  ؿشوتتاصاس  ٚ  اػات تاٝ پیاشٚی اص اٍِاٛی ٌا٘ا

 ( اٍِٛی پظٚٞؾ تٝ كٛست صیش اسا ٝ ؿذٜ اػت.2017) 1دای

                                              

                                                                                                                          (1  )  

 ؛ٞای كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖوت: ٔعشف تاصدٞی تاصاس ؿش    

 ؛جا٘ثٝ آٔشیىا اص تشجاْ: خشٚ  یه     

 ؛ٌزاساٖٚاس ػشٔایٝ: ٔعشف سفتاس تٛدٜ   

 ؛صا: ٔعشف ٔعألات اختلاَ    

 ؛: ٔعشف ا٘ذاصٜ ؿشوت      

 ؛: ٔعشف اٞشْ ٔاِی     

 ؛: ٔعشف ٘ؼثت اسصؽ تاصاس تٝ اسصؽ دفتشی ػٟاْ     

. تاصاس تاٛسع  اػتٞای كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٔعشف تاصدٞی تاصاس ؿشوت:     

ٞاای خاٛد اػات. یىای اص     ٞا دس جٟت ٌؼتشؽ فعاِیات ٞای ٔاِی ؿشوتیىی اص تٟتشیٗ سٚؽ

                                                             
1. Gang & Dai 
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اػت ٚ تاصدٜ ػٟاْ اص  ٔٙاػة ا٘ذاصٞای افشاد تٝ ایٗ تاصاس، تاصدٞیٞا جٟت ػٛق دادٖ پغٔـٛق

 ٌشدد.ٔی فشَٔٛ صیش ٔحاػثٝ

(
(       )        

    
)          (2                )                                                                  

 ؛اtْ: ٘شا تاصدٜ ػٟاْ دس ػاَ     

 ؛اtْ: لیٕت ػٟاْ دس پایاٖ دٚسٜ   

 ؛اtْ: لیٕت ػٟاْ دس اتتذای دٚسٜ     

 ؛: ػٛد ٘مذی پشداختی   

R ؛حك تمذْ خشیذ ػٟٓ: ٔضیت 

Sٜٔضیت ػٟاْ جایض :. 

ٞای كادسات ٔحاٛس تااصاس تاٛسع اٚساق تٟااداس     ؿشوت 54جأعٝ آٔاسی تعذاد دس ایٗ ٔغاِعٝ 

 1390 - 1397عای دٚسٜ صٔاا٘ی    صیاش  ؿاشایظ  اعٕاَ پظٚٞؾ تا ٔٛسد تشسػی تٟشاٖ اػت وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ

 ؿٛد:ا٘تخاب ٔی

تایؼات فعاِیات   ٕ٘ادٞای ٔعألاتی ٔٛسد تشسػی ٔی(، 1390-1397ٞای ٔٛسد ٔغاِعٝ )عی ػاَ

 ٚلفٝ ٔعألاتی ٘ذاؿتٝ تاؿذ. ٕٞچٙیٗٔؼتٕش ٚ پایذاس دس تاصاس داؿتٝ تاؿٙذ ٚ 

ٞای ٔاٛسد ٘تاش تغییاش دادٜ    ٞای ٔٛسد ٔغاِعٝ ٘ثایذ ػاَ ٔاِی ٚ فعاِیت خٛد سا عی دٚسٜؿشوت

 تاؿٙذ )ٍٕٞٗ تٛدٖ ػاَ ٚ فعاِیت دس عَٛ دٚسٜ ٔغاِعٝ(.

ٞای ٔاِی ٕ٘ادٞا دس دػتشع تاؿاذ  ٞای ٕٞشاٜ كٛستیادداؿت خلٛف تٝات ٔٛسد ٘یاص اعلاع

 )ٚجٛد تٕاْ اعلاعات ٕ٘اد جٟت تشسػی(.
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كاادسات   ؿاشوت  41پظٚٞؾ تعذاد  ٔٛسد تشسػی ٞای ٔٛسد ٘تش، ٕ٘ٛ٘ٝتا تٛجٝ تٝ ٔحذٚدیت

 .اػت 1ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ پزیشفتٝ  ٔحٛس

ؿاٛد افاشاد تاذٖٚ دس ٘تاش     ٌزاساٖ اػت ٚ ایٗ سفتاس تاعث ٔیٚاس ػشٔایٝتٛدٜ: ٔعشف سفتاس    

ِیذسٞای تاصاس تض٘ٙذ ٚ ٔٛجة  خلٛف تٌٝشفتٗ اعلاعات ٚ دا٘ؾ خٛد دػت تٝ تمّیذ اص ػایش افشاد 

افضایؾ تماضا ٚ ایٗ افضایؾ تماضا ٔٙجش تٝ فاكاّٝ لیٕتای تاا اسصؽ ٚالعای ػاٟاْ ٚ تـاىیُ حثااب        

 ٌشدد:(. وٝ اص سٚؽ صیش ٔحاػثٝ ٔی1397ٕٙیشی ٚ وـیشی، ؿٛد )صاسخ تٟٕ ٔی

   
  

 

 
∑ (

    
   

    
   ⁄
)
 

  
                                                                                             (3)   

   
 ؛tٚاس دس صٔاٖ : ٔمذاس سفتاس تٛدٜ 

 ؛iٚاس تٛدٜ ٖٞای ٔعادلات سٌشػیٛ: ا٘حشاف ٔعیاس پؼٕا٘ذ    

 ؛: ا٘حشاف ٔعیاس تاصدٜ ػٟاْ   

N؛ٞای پشتفٛی ٔٛسد ٘تش: تعذاد ؿشوت 

    
 ؛: یا تخٕیٗ ص٘ٙذٜ تتای ٌشٚٞی 

    
  

    
 

   
  

   (       )

   (   )
                                                                                               (4)  

   (    
 )  

    
 

   
 (5       )                                                                                                       

   (       )   [(    [  ])(    [  ])]   [     ]  

 [  ] [  ]                                                                                                               (6    )   

    
 

 
∑    
 
                                                                                                               (7)  

           (8  )                                                                                                              

   اػت،  (       )سیا٘غ ٚاوٛ    دس ایٗ ساتغٝ 
    اص ٚاسیا٘غ  اػتعثاست   

ٚاسیاا٘غ    

 (.1393ساد ٚ ٕٞىاساٖ، ای وٝ تش اػاع آٖ سٌشػیٖٛ اجشا ؿذٜ اػت )جٟاٍ٘یشیپؼٕا٘ذٞای ٕ٘ٛ٘ٝ

                                                             
ٞا: پاسػاٖ، پتشَٚ، ؿاسان، ؿألا، ؿثشیض، ؿثٙذس، ؿثٟشٖ، ؿساسع، ؿساوؼا، ؿسذیغ، ؿسٙا، ؿخاسن، ٕ٘اد ؿشوت .1

، ؿىّش، ؿٍُ، ؿّعاب، ؿٙفت، ؿیشاص، ؿیشاٖ، فارس، فاػٕیٗ، فأا، فثاٞٙش، فجش،  ؿذٚف، ؿؼیٙا، ؿفاسع، ؿىشتٗ

، فٙٛسد، فٛلاد، فٛلاط، وشٔاؿافخاع، فخٛص، فشآٚ  س، فؼسا، فؼشب، فلأی، فِّٛٝ، فٕشاد، فّٕی، فٙٛاَ
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َ صا اػت. ٔعاألا دٞٙذٜ ٔعألات اختلاَ: ٘ـاٖ     ٞاای  صا ٔٙجاش تاٝ ایجااد ػافاسؽ    ت اخاتلا

ٚ ایاٗ   تماضاا دٞاذ ٚ تاعاث وااٞؾ    ٌزاسی دس ایاٗ تااصاس سا افاضایؾ ٔای    ٘أتعاسف سیؼه ػشٔایٝ

ٞای كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ داسد )ِاٛیٗ ٚ  واٞؾ ٘یض اثش ٔٙفی تش تاصدٞی ؿشوت

َ   تٝ دػت(. سٚؽ 2001، 1صاجه پؼإا٘ذٞای ٔاذَ خٛدسٌشػایٛ٘ی    صا اص آٚسدٖ ٔعاألات اخاتلا

( اػات واٝ ٔثتٙای تاش ٔاذَ خاٛد سٌشػایٖٛ حجآ         E-GARCHؿشعی ٚاسیا٘غ ٘إٞؼاٖ ٕ٘اایی ) 

 ٌشدد:. ٚ اص سٚؽ صیش ٔحاػثٝ ٔیاػتٞای ٌزؿتٝ آٖ ٔعألات تش ٚلفٝ

  (  
 )       (    

 )   [
  

    
 √  ⁄ ]   

    

    
(9)                               

  (  
 اثشات ٘أتماسٖ اػت.  ش٘ذٜیدستشٌ: ٍِاسیتٓ ٚاسیا٘غ اػت وٝ ( 

 ؛: دٚسٜ ثاتت 

α، ،γ؛ٔعادِٝ ٚاسیا٘غ : ضشایة ٔتغیشٞا 

 (.2014: جٕلات خغا )فًٙ ٚ ٕٞىاساٖ،    

: ٔعشف ا٘ذاصٜ ؿشوت اػات ٚ اص ضاشب تعاذاد ػاٟاْ ؿاشوت تاا لیٕات پایاا٘ی ػاٟاْ                

ٞاای  تش تا تٛجاٝ تاٝ تِٛیاذ ٚ فعاِیات ٘ؼاثت تاٝ ؿاشوت       تضسيٞای . ا٘ذاصٜ ؿشوتٌشدد یٔٔحاػثٝ 

ی ٘یض تیـتشٞا دس ؿاخق تٛسع داسد، دس ٘تیجٝ تأثیش ی وٝ آٖتیـتشدٞی ٚصٖ ٕٞچٙیٗتش ٚ وٛشه

 (.1387پٙاٞی ٚ خؼشٚی، تش تاصدٜ تاصاس تٛسع داسد )ؿشیعت

تاذٞی واٝ تاٝ ٔٙتاٛس     . تحمیمات ٔاِی، اٞشْ سا تاٝ عٙاٛاٖ ٔیاضاٖ    اػت: ٔعشف اٞشْ ٔاِی      

ٌشدد، تعشیف وشدٜ اػت ٚ اص تمؼایٓ  تأٔیٗ ٔاِی ٔٛسد ٘یاص تشای وؼة داسایی ٔٛسد ٘یاص وؼة ٔی

( ٘ـاٖ داد٘ذ واٝ  2006) 2(. دیٕیتشٚ ٚ جی1395ٗی، عآیذ )ؿجاٞا تٝ دػت ٔیجٕع تذٞی تٝ داسایی

تاصدٜ ػٟاْ ػااَ آتای ٚجاٛد     استثاط ٔٙفی تیٗ تغییش ػاِیا٘ٝ دس اٞشْ ٔاِی ٚ تاصدٜ ػٟاْ ػاَ جاسی ٚ

آٚسد اػتمشام ٕ٘ی تٝ دػت٘ـاٖ داد٘ذ وٝ ؿشوت صٔا٘ی وٝ عّٕىشد ٔٛسد ٘تش سا  ٕٞچٙیٗداسد ٚ 

                                                             
1. Levin & Zajac 
2. Dimitrov & Jain 
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واٝ ٔٙجاش تاٝ تااصدٜ      اػات دٞذ ٚ افضایؾ اٞشْ ٘ـاٍ٘ش عّٕىشد عّٕیاتی ضاعیف  خٛد سا افضایؾ ٔی

 ؿٛد.ٔٙفی ػٟاْ دس آیٙذٜ ٔی

وٝ اص تمؼیٓ اسصؽ تااصاس   اػت( ػٟاْ P/Bدفتشی ): ٔعشف ٘ؼثت اسصؽ تاصاس تٝ اسصؽ      

ؿٛد ٚ تاا تااصدٞی   حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ ؿشوت تٝ اسصؽ دفتشی آٖ دس پایاٖ دٚسٜ ٔاِی ٔحاػثٝ ٔی

ٖ تاصاس تٛسع اٚساق تٟاداس ساتغٝ ٔعٙاداسی داسد. ٚ ایٗ ٘ؼثت ٔی دٞٙاذٜ سیؼاه تاؿاذ. تاٝ     تٛا٘ذ ٘ـاا

دس یاه ػآٟ تاالا تاؿاذ داسای آٖ ػآٟ داسای       ایٗ كٛست تفؼیش ؿذٜ اػت وٝ اٌاش ایاٗ ٘ؼاثت   

اص یه تاؿذ داسای سیؼه وٓ ٚ لاتُ لثِٛی اػت وٝ تٝ ایٗ كٛست  وٕتشسیؼه ٚ اٌش ایٗ ٘ؼثت 

ٌزاساٖ تأثیشٌزاس اػت واٝ دس كاٛستی واٝ سیؼاه افاضایؾ یاتاذ تماضاا        ٌیشی ػشٔایٝدس تلٕیٓ

ت ٔحاٛس تاٛسع اٚساق تٟااداس    ٞاای كاادسا  واٞؾ ٚ ٔٙجش تٝ تاصدٞی ٔٙفی تااصدٞی تااصاس ؿاشوت   

 (.1390ٔاصاس یضدی ٚ عشب احٕذی،  ؿٛد. )عشب ٔی

 . روش برآورد الگو4

واٝ اعلاعاات واافی دس     وٙاذ  یٔا تشآٚسد سٌشػیٖٛ تٝ سٚؽ پاسأتشی صٔا٘ی ٘تایج دسػتی سا اسا اٝ  

ٗ  ٞا ٚجٛد داؿاتٝ تاؿاذ.  ٔا٘ٙذ تٛصیع ٘شٔاَ دادٜ ٞایی فشم پیؾٔٛسد   تاا  شیپااسأت  سٚؽ دس تٙااتشای

 ٔتغیشٞاای  اثش تشسػی تٝ ؿٛدخغاٞا تٟشٜ ٌشفتٝ ٔی تٛصیع تشای وٝ التلادػٙجی فشٚم اص اػتفادٜ

ٝ  صٔا٘ی دس ؿٛد،ٔی پشداختٝ ٚاتؼتٝ ٔتغیش تش ٔؼتمُ ُ عىاغ  وا  تغییاش  تشاتاش  دس ٔتفااٚتی  ٞاای اِعٕا

٘اپااسأتشی اسا اٝ   ٞاای  پاسأتشی اػتفادٜ وشد. دس ٔماتُ سٚؽ ٘تایج اص تٛاٖٕ٘ی داسد، ٚجٛد ٔتغیشٞا

ٞای ٔـاخق جٟات   ؿىُ وشدٖ ٔـخق تٝ ٘یاصی وٝ ٞؼتٙذ آٔاسی ٞایتىٙیه جّٕٝ ؿذ وٝ اص

یاتاذ ٚ تاشای سفاع    یاتذ دلت تشآٚسد واٞؾ ٔیٞا افضایؾ ٔیتخٕیٗ ٘ذاس٘ذ. أا صٔا٘ی وٝ تعذاد دادٜ

ٚ  تشسػی تشای تؼتشی ٞٓ وٝ ؿذ ( اسا 2002ٝ) 1ِی ٚ تاِتاٌی پاسأتشی تٛػظایٗ ٔـىُ سٚؽ ٘یٕٝ

ٓ  ٚ وٙاذ فشاٞٓ ٔی ٚ تٛضیحی ٚاتؼتٝ ٔتغیش تیٗ ٚالعی سٚاتظ تثییٗ  ٔتغیشٞاای  تعاذاد  افاضایؾ  تاا  ٞا

ٗ یاتاذ  ٕ٘ای  تشآٚسد واٞؾ دلت ضشایة، ٔاتشیغ اتعاد ٚ تٛضیحی ؿاأُ پایؾ فشضای     ٚ ٕٞچٙای

                                                             
1. Baltagi & Li 
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ادِاٝ  ٔع .وٙاذ سٚؽ تا دس ٘تش ٌشفتٗ اثشات ثاتت ضاشایة ػااصٌاسی سا تاشآٚسد ٔای     ایٗ دس ٘یؼت.

 وٙذ.ٔی سا ٔعشفی پاسأتشی٘یٕٝ ( اٍِٛی11)

    α     
    (   )                                                         (10) 

α  ،اثشات ثاتت فشدی   
 (. 1399ٔتغیشٞای ٘اپاسأتشی اػت )ٔعثٛدی،     تشداس ٔتغیشٞای پاسأتشی،    

 ٗ اتشای ٝ پاسأتشی  صا ٘أـخق اػت،ٞای ٔتغیش ٔعألات اختلاَوٝ تٛصیع دادٜ آ٘جاییاص تٙ اص سٚؽ ٘یٕ

شٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت.  دٖ ٚ یا ٘ثٛدٖ تٛصیع دادٜ ششاوٝتٟ  .ٞا دس ایٗ سٚؽ إٞیتی ٘ذاسدفشم ٘شٔاَ تٛ

 ها و اطلاعاتداده وتحلیل تجسیه. 5

ٚاس تش تاصدٞی تااصاس  تٛدٜٚ سفتاس  جا٘ثٝ آٔشیىا اص تشجاْدس ایٗ ٔغاِعٝ تٝ ٔٙتٛس اسصیاتی خشٚ  یه

جا٘ثاٝ آٔشیىاا اص   ٞای كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟاشاٖ اص ٔتغیشٞاای خاشٚ  یاه    ؿشوت

ٚاس، ا٘ذاصٜ ؿاشوت، اٞاشْ ٔااِی ٚ ٘ؼاثت اسصؽ تااصاس تاٝ       صا، ٔعألات تٛدٜتشجاْ، ٔعألات اختلاَ

ٚ اص شٜ ٌشفتاٝ ؿاذٜ اػات    تٟ 1397اِی  1390ٞای تٛسع تٟشاٖ اص ػاَ تش اػاع دادٜ، سصؽ دفتشی

ْ ٚ ػایت وذاَ ٌشدآٚسی ؿذٜ اػت ٚ تشآٚسد اٍِاٛ اص   365ػایت سٞاٚسد  ٚ اص  16اػاتتا   افاضاس  ٘اش

 پاسأتشی اػتفادٜ ؿذٜ اػت. سٚؽ ٘یٕٝ

 پارامتری(: نتایج حاصل از برآورد الگو به روش نیمه1جدول )

 متغیرهای مدل
 مقدار ضریب

 سطح خطا

 ایرفتار توده    
007/0 

(020/0) 

 اندازه شرکت       
032/0 

(453/0) 

 اهرم مالی      
508/5 

(147/0) 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام      
31/5- 

(690/0) 

 جانبه آمریکا از برجامخروج یک      
540/31 

(000/0) 

 ٞای پظٚٞؾٔٙثع: یافتٝ
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 (ٞای پظٚٞؾٔٙثع: یافتٝ) پاسأتشی٘یٕٝ(: ٕ٘ٛداس حاكُ اص تشآٚسد اٍِٛ تٝ سٚؽ 1ٕ٘ٛداس )
 

 t ٔثثت ٚ احتٕااَ آٔااسٜ    اص تشجاْ جا٘ثٝ آٔشیىأتغیش خشٚ  یه( ضشیة 1تش اػاع جذَٚ )

ٞاای  اثش ٔثثت ٚ ٔعٙاداسی تش تاصدٞی تاصاس ؿاشوت  اػت دس ٘تیجٝ داسای 05/0اص  وٕتشایٗ ٔتغیش ٘یض 

ٓ    . تاا خاشٚ  یاه   اػات كادسات ٔحٛس تاٛسع اٚساق تٟااداس    ٞاای  جا٘ثاٝ آٔشیىاا اص تشجااْ، تحاشی

ای عّیٝ ایشاٖ اعٕاَ ؿذ واٝ وـاٛس سا تاا وااٞؾ دسآٔاذ ؿاذیذی ٔٛاجاٝ واشد ٚ ٔٙجاش تاٝ           اإِا٘ٝ

افضایؾ تٛسْ ٚ ٘شا اسص ؿذ. ایٗ افضایؾ تٝ تاصاسٞای ٔاِی اص جّٕٝ تاصاس تٛسع ا٘تماَ پیاذا واشد. اص   

ٞا تٝ ٚاػغٝ سؿاذ ٘اشا   ذ، ػٛدػاصی آٖٞای كادسات ٔحٛس دسآٔذ دلاسی داس٘وٝ ؿشوت آ٘جایی

ؿٛد ٚ ٌزاسی دس ایٗ تاصاس ٔی، تٝ ػشٔایٌٝزاساٖٝ یػشٔایاتذ وٝ ایٗ ٘یض ٔٛجة الثاَ اسص افضایؾ ٔی

 یاتذ.ٞای كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق تٟاداس افضایؾ ٔیتاصدٞی تاصاس ؿشوت
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اص  وٕتاش ایٗ ٔتغیش ٘یاض   tسٜ ٔثثت ٚ احتٕاَ آٔا ٚاسٔتغیش سفتاس تٛدٜ( ضشیة 1جذَٚ ) تش اػاع

ٞای كاادسات ٔحاٛس تاٛسع    اثش ٔثثت ٚ ٔعٙاداسی تش تاصدٜ تاصاس ؿشوت اػت دس ٘تیجٝ داسای 05/0

ٜ  1396وٝ ایٗ ٘تیجٝ ٔـاتٝ ٔغاِعٝ ؿیشاصیاٖ ) اٚساق تٟاداس تٟشاٖ اػت ٚاس ( اػت. دس ٚالع سفتااس تاٛد

ٌزاسی دس تاصاس وٙٙذ واٝ افاضایؾ تماضاا    شٔایٝؿٛد افشاد تٝ تمّیذ اص ػایش افشاد الذاْ تٝ ػٔٛجة ٔی

سا تٝ د٘ثاَ خٛاٞذ داؿت ٚ ایٗ افضایؾ تماضا تاعث افضایؾ لیٕت ػٟاْ ٌشدیذ. ٔـاتٝ اتفالی وٝ اص 

ؿذٜ تٛد( ٚ تاعث سؿذ ؿاذیذ   ػثضپٛؽسا داد )تاصاس تٛسع عٕٛٔاً  1399تا ٟٔشداد ٔاٜ  1398ػاَ 

ٞای كادسات ٔحٛس تا تٛجٝ تٝ دسآٔاذ دلاسی  ؿشوت تاصدٞی تاصاس خلٛف تٝتاصدٞی تاصاس تٛسع 

 ٞا ؿذ.ٚ ػٛدػاصی ایٗ ؿشوت

( 1ٔتغیشٞای ا٘ذاصٜ ؿشوت، اٞشْ ٔاِی ٚ ٘ؼثت اسصؽ تاصاس تٝ اسصؽ دفتشی تش اػااع جاذَٚ )  

 ٞای كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق تٟاداس ٘ذاسد.اثش ٔعٙاداسی تش تاصدٞی تاصاس ؿشوت

ٞای كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق تٟااداس تٟاشاٖ   ٞی تاصاس ؿشوتصا تش تاصداثش ٔعألات اختلاَ

ٞا دس ٌٛؿٝ ػٕت شپ ٕ٘اٛداس جٕاع   وٝ اػسلایٗ)تا تٛجٝ تٝ ایٗ ؼتی٘ٔعٙاداس ( 1ٔغاتك تا ٕ٘ٛداس )

ؿذٜ ٚ ٔٙجش تٝ تـىیُ یه خاظ سٌشػایٖٛ لاٛی ٘ـاذٜ اػات ٚ دس ٘تیجاٝ استثااط ٔعٙااداسی ٔیااٖ          

ٞاای كاادسات ٔحاٛس تااصاس تاٛسع اٚساق تٟااداس تٟاشاٖ        وتصا ٚ تاصدٞی تاصاس ؿاش ٔعألات اخلاَ

 ٔـخق ٘ـذ(.

 گیری و پیشنهادها نتیجه. 6

ٔتغیشٞاای   (2022ِاٛ ) تش خلاف ٔغاِعٝ ٞٛا٘اً ٚ  تا تٛجٝ تٝ ٘تایج تجشتی اسا ٝ ؿذٜ دس ایٗ ٔغاِعٝ، 

ٞای تاصاس ؿشوتٚاس اثش ٔثثت ٚ ٔعٙاداسی تش تاصدٞی جا٘ثٝ آٔشیىا اص تشجاْ ٚ سفتاس تٛدٜخشٚ  یه

جا٘ثٝ آٔشیىاا اص تشجااْ تاعاث افاضایؾ     كادسات ٔحٛس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ داسد. خشٚ  یه

واٝ افاشاد دس جٟات حفاظ      ؿاٛد  ٔای ( 1400صادٜ ٚ ٕٞىاساٖ )ٔغاتك تا ٔغاِعٝ خادْتٛسْ ٚ ٘شا اسص 

  ٝ ٝ ٌازاسی دس تااصاس تاٛسع اٚساق تٟااداس     اسصؽ پَٛ خٛد الذاْ تاٝ ػاشٔای ٞاای  وتؿاش  خلاٛف  تا

تاا تٛجاٝ تاٝ     ٕٞچٙیٗوٙٙذ ٚ ٞا ٔیكادسات ٔحٛس تٝ ٚاػغٝ دسآٔذ دلاسی ٚ ػٛدػاصی ایٗ ؿشوت

ؿٛد ایاٗ سفتااس، تماضاا دس ایاٗ تااصاس سا      ٚاس تٝ ٚفٛس ٔـاٞذٜ ٔیوٝ دس تاصاسٞای ٔاِی سفتاس تٛدٜایٗ
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اس تٟاشاٖ  ٞای كاادسات ٔحاٛس تاٛسع اٚساق تٟااد    افضایؾ دادٜ ٚ ٔٛجة سؿذ تاصدٞی تاصاس ؿشوت

 د.ؿٛ ٔی

ٝ ؿٛد تا خشٚ  یهپیـٟٙاد ٔی ٌازاسی دس  جا٘ثٝ آٔشیىا اص تشجاْ ٚ تٝ د٘ثاَ آٖ افضایؾ ػاشٔای

ٞاای تٛػاعٝ خاٛد سا    ٞای كادسات تٛسع اٚساق تٟاداس اص ایٗ فشكت اػتفادٜ ٚ عاشح تاصاس ؿشوت

ٛد واٝ ایاٗ ٟٔآ    ؿد٘ثاَ وٙٙذ وٝ ٔٛجة افضایؾ فعاِیت ٚ تِٛیذات ٚ دس ٟ٘ایت افضایؾ دسآٔذ ٔی

 ؿٛد.٘یض ٔٛجة سؿذ ٚ تٛػعٝ التلادی وـٛس ٔی

 ٌشدد:ٚاس پیـٟٙاد ٔیتٛدٜ سفتاسدس خلٛف 

ٝ   یٞاُ یتحٌّزاساٖ دس صٔیٙٝ آٔٛصؽ ػشٔایٝ .1 ٌازاساٖ تتٛا٘ٙاذ تاا    تٙیادی ٚ تىٙیىاِی واٝ ػاشٔای

 ؛تىیٝ تٝ دا٘ؾ خٛد الذاْ تٝ خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟاْ وٙٙذ

ٝ صی ٞای ٔـااٚسٜ ٔجاا   ٌؼتشؽ واٖ٘ٛ .2 تاا تٛجاٝ تاٝ لاتاُ دػاتشع تاٛدٖ دس صٔااٖ وآ          ششاوا

 ؛ٌزاساٖ داؿتٝ تاؿذا٘ی تٝ ػشٔایٝتٛا٘ذ وٕه ؿای ٔی

اَ ٔٙفی ٔٛجة ػیٍٙ ششاوٝای ٘ااشاٖ جٌّٛیشی اص ٔعألات اٍِٛسیتٕی ٚ تشخٛسدٞای ػّیمٝ .3

 ؛ؿٛدٌزاساٖ ٔیتٝ ػشٔایٝ

داسی ٚ ٔا٘ٙذ آٖ ٚ ست ػٟاْداسی تا واٞؾ ػٛد ٔعألات دس كٛایجاد اٍ٘یضٜ دس جٟت ػٟاْ .4

ٝ      ٕٞچٙیٗ ْ   ٌؼتشؽ ٔعألات اختیااس واٝ ٔٛجاة اٍ٘یاضٜ ػاشٔای داسی ٌازاساٖ دس جٟات ػاٟا

 ؿٛد. ٔی
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 منابع

ٗ  1397حؼایٗ ) ، جّیّی تٛاِحؼاٙی ، تشخٛسداسی، ػجاد وٙٙاذٜ ٘اشا اسص دس ایاشاٖ تاا     (، عٛأاُ تعیای

ٔغاِعاات التلاادی وااستشدی    پظٚٞـای  -فلّٙأٝ عّٕای ٞای التلادی، تأویذ تش ٘مؾ تحشیٓ

 .35-59، 28 دٚسٜ، ایشاٖ

ٓ  1400صادٜ صٞشا، اتشاٞیٕی، ٔحؼاٗ، أیاشی، حؼایٗ )    خادْ ٞاای التلاادی تاش التلااد     (، اثاش تحاشی

ٖ غیشسػٕی: ؿٛاٞذی اص اػتاٖ ، 36 دٚسٜ ،ٞاای ٔااِی ٚ التلاادی   ، فلاّٙأٝ ػیاػات  ٞای ایاشا

47-7. 

(، تشسػای تاأثیش   1391عّیشضاا )  ،ٕااٖ ػاتایؾ  سح ،لاػٕی، ٔحٕذسضاا ، خذاپشػت ؿیشاصی، جّیُ

-1387ٞای عملا ی ٔغاِعٝ ٔٛسدی تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ )ای دس تـىیُ حثابسفتاس ٌّٝ

 .27-51، 2 دٚسٜ ،ٔغاِعات التلادی(، 1376

ْ  لیٕات  (، ٕٞضٔاا٘ی 1397لادٖ )، یشیوـا  ،صاسخ تٟٕٕٙیاشی، ٔحٕاذجٛاد   ٜ  سفتااس  ٚ ػاٟا  ٚاس تاٛد

فلاّٙأٝ  ػاٟاْ،   ٘مذؿاٛ٘ذٌی  ٔیاا٘جی  ٘ماؾ  تاش  تأویاذ  ٚ حماٛلی(: تاا   ػاٟأذاساٖ )حمیمای  
 .22-45، 38 دٚسٜ ،حؼاتذاسی ٔاِی

فلّٙأٝ ٌزاساٖ تش تاصدٜ ػٟاْ، ٚاس ػشٔایٝ(، تأثیش سفتاس تٛد1395ٜ) ، كذفجؼتٝ، ص٘جیشداس، ٔحٕذ

 .115-134، 15دٚسٜ ، ٞای ٔاِی ٚ التلادیػیاػت

فلاّٙأٝ  (، خشٚ  آٔشیىا اص تشجاْ ٚ تلاعٓ دس التلاد ایشاٖ، 1398ػاجذی، أیش، ػاجذی، ػیٙاص )
 .123-155، 46 دٚسٜ ،إُِّٔغاِعات تیٗ

ٜ   1401وٕشیاٖ، ػعیذٜ، جعفشی، عّی، پٛسآلایاٖ، عثاػعّی ) ٚاسی ٚ (، تشسػی تجشتای تاٛسؽ تاٛد

فلاّٙأٝ  ، STGPعأُ تٙیاٖ ٚ اٍِاٛسیتٓ   ػاصی ؿثیٌٝزاسی ػٟاْ تا اػتفادٜ اص لیٕتاثش آٖ تش 
 .139-166، 57دٚسٜ ، تٟاداس قتٛسع اٚسا

ٝ  یٞاا  ؿاشوت  ػٟاْ تاصدٜ ٚ ٔاِی اٞشْ تیٗ (، ساتغ1395ٝؿجاعی، ٟٔذی ) ٜ  پزیشفتا  تاٛسع  دس ؿاذ

فلاّٙأٝ عّٕای   اػاػای(،   فّاضات  ٚ پتشٚؿایٕی  ٔغاِعاٝ: كاٙایع   تٟااداس تٟاشاٖ )ٔاٛسد    اٚساق
 .46-57، 7 دٚسٜ ،ٔغاِعات ٔذیشیت، ٔاِی ٚ التلادی -تخللی
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(، ساتغٝ تاصدٞی ػٟاْ تا ا٘ذاصٜ ؿشوت، ٘ؼاثت اسصؽ دفتاشی   1387خؼشٚی ) ،پٙاٞی، ٔجیذؿشیعت

فلاّٙأٝ ٔعاألات   تٝ اسصؽ تاصاس ٚ ٘ؼثت ػٛد تٝ لیٕت ػٟاْ دس تٛسع اٚساق تٟااداس تٟاشاٖ،   
 .61-87، 20 دٚسٜ ،حؼاتذاسی

ٜ (، تشسػی ٔمایؼ1394ٝاِٟاْ )، جٍٙجٛ تشاصجا٘ی ،اِذیٗؿٕغ، ؿٟاب ٚاسی آٌاٞا٘اٝ  ای سفتاس تاٛد

، فلاّٙأٝ تاٛسع اٚساق تٟااداس   ٔیاٖ تاصاس اٚساق تٟاداس تٟشاٖ تاصاسٞای ٘ٛاٟٛس ٚ تٛػعٝ تافتاٝ،  

 .23-28، 29دٚسٜ 

ٞاای  ٌشاٖ تش لیٕت ػٟاْ ؿشوتتحّیُ ٚاسی(، تشسػی تأثیش ا٘ٛاخ سفتاس 1398ٌّٝؿیشاصیاٖ، صٞشا )

فلّٙأٝ عّٕای پظٚٞـای   دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ تا اػتفادٜ اص تحّیُ ؿثىٝ،  ؿذٜ پزیشفتٝ
 .19-36، 30 دٚسٜ ،ٌزاسیدا٘ؾ ػشٔایٝ

(، اثش ٘أتماسٖ سیؼه ٘شا اسص تش ؿاخق ػٟاْ كٙایع 1397كشافی ص٘جا٘ی، ٔحٕذ، ٟٔشٌاٖ، ٘ادس )

دٚسٜ ، التلاادی  یػااص  ٔذَفلّٙأٝ تحمیمات ٚ ، NARDLػتفادٜ اص ٔذَ كادسات ٔحٛس تا ا

33 ،118-91. 

ٖ  ،عشب ٔاصاس یضدی، ٔحٕذ، احٕذ تاذسی  (، آصٔاٖٛ تجشتای سفتااس جٕعای     1392افـایٗ )  ،عضیضیاا

 دٚسٜ ،فلّٙأٝ ٔغاِعات تجشتی حؼاتذاسی ٔاِیٌزاساٖ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ، ػشٔایٝ

 .9ا  27، 39

(، تشسػای ساتغاٝ تاٛسْ ٚ تااصدٜ ػاٟاْ      1390عضیضی، فیشٚصٜ، خذاٚیؼی، حؼٗ، جاٛٞشی، فاعٕاٝ )  

 دٚسٜ ،ٞای التلادیفلّٙأٝ پظٚٞؾتٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ: اسصیاتی فشضیٝ جا٘ـیٙی فأا، 

2 ،135-117. 

   ٗ ُ (، تحّیا 1394) ٌٌٛشدشیاٖ، احٕذ، فتحی، ػعیذ، أیشی، ٞادی، ػاعیذی ٚس٘أخٛاػاتی، ٘ؼاشی

فلّٙأااٝ عّٕای   سیؼه ػیاػای تاش تٛػاعٝ تااصاس ػاٟاْ وـاٛسٞای ٔٙتخاة،         شیتأث یا ؼٝیٔما
 .135-156، 15، ؿٕاسٜ 4دٚسٜ ،ٌزاسیپظٚٞـی دا٘ؾ ػشٔایٝ

ُ  ایاشاٖ: سٞیافات   ٞایاػتاٖ اؿتغاَ تش كٙعت تخؾ افضٚدٜاسصؽ (، تأثیش1399ٔعثٛدی، سضا )  پا٘ا

 .211-235، 36 دٚسٜ ،ایشاٖ واستشدی التلادیِ ٔغاِعات عّٕی فلّٙأٝپاسأتشی، ٘یٕٝ دیتا
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ٝ یشویػا  اٖیـا یوـ٘مـثٙذی، عمیاُ، دٞـایشی، ٔحٕذسضاا،     (، 1399لا اذی ٔحٕذسضاا )  ، ، ٌاسیٙا

ْ  اص آٔشیىا خشٚ  التلادی ٚ ػیاػی پیأذٞای ٖ   تشجاا  آغااص  ٚ تشأاپ  دٚسٜ دس تاشای ایاشا

 .157-176، 67 دٚسٜ ،إِّّیتیٗ ٔغاِعات فلّٙأٝتایذٖ،  دٚسٜ
Albulescu, C,T, Aubin, C & Goyeau, D (2016), Stock prices, inflation and inflation 

uncertainty in the U.S.: testing the long-run relationship considering Dow Jones 

sector indexes,1794-1807. 

Baltagi, B. H. & Li, D. (2002), Series estimation of partially linear panel data 

models with fixed effects, Annals of Economics and Finance,. 3, 103-116. 

Bikhchandani S & S, Sharma (2000), Herd Behavior in Financial Markets: A 

Review. 2001 International Monetary Fund, 47, 279-310.  
Christie, W. G. & R. D, Huang (1995), Following the Pied: Do Individual Returns 

earnings management, Journal of Corporate Finance, 8, 29–48.  

Dimitrov, v & jain, P (2006), he Value Relevance of Changes in Financial 

Leverage,SSRN, 22, 1-41. 
Feng, J, Lin, D & Xiang b (2014), Research on measure of noise trading in stock 

market Based on EGARCH-M Model, Paper presented at the Management 

Science & Engineering (ICMSE 2nd International Conference on Information, 

Electronics and Computer (ICIEAC 2014), 101-107. 

Gong, p, & J, Dai (2017), Monetary policy, exchange rate fluctuation, and herding 

behavior in the stock market, Journal of Business Research, 76, pp 34–43. 

Huange, L & F, lu (2022), The Cost of Russian Sanctions on the Global Equity 

Markets, Available at ssrn, 1-15 

Jabeen,S &, S. S, Rizavi (2019), Herd Behaviour, Short-Lived Phenomenon: 

Evidence from Pakistan Stock Exchange, The Lahore Journal of Business, 8, 

51–72. 
Javed, T, Nousheen, Z & H, Bi lal (2019), Herding Behavior in Karachi Stock 

Exchange, International Journal of Management Sciences and Business 

Research, 2, 19-28. 

Johnson, M, Lindbrom, H & P, Platan (2002), “Behavioral Finance and the Change 

of Investor Behavior during and after the Speculative Bubble at the End of the 

1990s”, School of Economic and Management, Lund University, 11, 1-87. 

Levin, Sh & E, Zajac (2001), the Social Life of Financial Bubbles, Institutional 

Theory Conference, 2-10. 

Ng. S-H, Zhuang, Zh, Toh, M-Y, Ong, T-S & Teh, B-H, (2022), Exploring herding 

behavior in an innovative-oriented stock market: evidence from ChiNext, 25(1), 

523-542. 
Sultomov, M (2020), The Impact of International Sanctions on Russian Financial 

Markets,economics, 8,1-14. 

Tetlock, p (2006), Does Noise Trading Affect Securities Market Efficiency?, 2 ,1-

43. 
  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

9.
17

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
30

 ]
 

                            22 / 23

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.39.173
https://qjfep.ir/article-1-1370-en.html


 

اقتصادی و هالی های سیاست فصلناهه  

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.3

9.
17

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
30

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            23 / 23

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.39.173
https://qjfep.ir/article-1-1370-en.html
http://www.tcpdf.org

