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 ٌطٔی، ایطاٖ اؾلأی، آظاز زا٘كٍبٜ ٌطٔی، ٚاحس حؿبثساضی، حؿبثساضی،ٌطٜٚ اضقس وبضقٙبؾی زا٘كدٛی  1
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 چکیذُ

ٔيعاٖ خطیبٖ ٞبی ٘مسی تبثيط ظیبزی ثط ٔيعاٖ ضیؿه ؾمٛط ؾٟبْ قطوت زاضز،ظیطا اضظا٘تط اظ ٔٙبثـ تبٔيٗ ٔبِی ذبضخی ثٛزٜ، 

ٝ ٌصاضی ٚ ثطٚظ اظ ایٗ ضٚ، تغييطات خطیبٖ ٞبی ٘مسی ٕٔىٗ اؾت ثٝ تغييطات ٔيعاٖ ؾطٔبی. ٔسیطاٖ وٙتطَ ثيكتطی ثط آٖ زاض٘س

حؿبؾيت ؾطٔبیٝ ٌصاضی خطیبٖ ٞبی ٘مسی فلاٜٚ ثط ٚیػٌی ٞبی . حؿبؾيت ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضیؿه ؾمٛط ؾٟبْ ٔٙدطقٛز

ٔسیطاٖ زاضای ایٗ . قطوت ٚ قطایظ ثبظاض، تحت تبثيط ذصٛصيبت فطزی ٔسیطاٖ ٔب٘ٙس افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٘يع لطاض زاضز

ْ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض عطح ٞبیی ٔی ٕ٘بیٙس وٝ فبلس خطیبٖ ٘مسی ٔٛضز ٘يبظ ثطای وؿت ٚیػٌی، ثٝ زِيُ ذٛقجيٙی ٔفطط السا

ایٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾيٖٛ ثٝ ثطضؾی تبثيط افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطاٖ اضقس  .ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾٟبْ زاضاٖ اؾت

قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 132ثسیٗ ٔٙؾٛض، ٕٖ٘ٛ ٞبی قبُٔ . ثط ضیؿه ؾمٛط ؾٟبْ ٘مسی پطزاذتٝ اؾت

٘تبیح حبصُ اظ ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ زض زٚضٜ ظٔب٘ی ٔٛضز  .ٔغبِقٝ قسٜ اؾت 1392تب 1386تٟطاٖ عی ؾبِٟبی 

 .ثطضؾی، افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطاٖ اضقس ثبفث ضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ قسٜ اؾت

 

 .ضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ، افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت حؿبؾيت ؾطٔبیٝ ٌصاضی،ّای کلیذی:  ٍاصُ

 



التصبز، ٔسیطیت ٔبِی ٚ حؿبثساضیٔغبِقبت   

10 -1، صفحبت 1395 تبثؿتبٖ، 2/2، قٕبضٜ 2زٚضٜ   

2 

 

 هقذهِ-1

ٞب فلاٜٚ ثط ا٘دبْ فقبِيت ٞب ثٝ فٙٛاٖ ٚاحسٞبی التصبزی ثٝ ز٘جبَ ؾٛزآٚضی ٚ زؾتيبثی ثٝ ثطٚت ثيكتط ٞؿتٙس. قطوتقطوت

ٞبی ٌؿتطزٜ ٔبِی يط زض پی ضؾٛاییٞبی اذالتصبزی، ٚؽيفٝ پبؾرٍٛیی ثٝ افطاز ثيطٖٚ اظ قطوت ضا ٘يع ثٝ فٟسٜ زاض٘س. زض ؾبَ

ٞبی تطیٗ ثرف ٌعاضـاعٕيٙبٖ ثٝ افساز ٚ اضلبْ حؿبثساضی وٝ ٟٔٓٚ فسْ ٞبی ثعضي )ٔثُ اِ٘طٖٚ ٚ ٚضِسوبْ ٚ...(زضؾغح قطوت

 ٞبییٞبی ٔبِی تٟيٝ قسٜ تٛؾظ ٔسیطیت وٓ قسٜ اؾت. یىی اظ ظٔيٌٙٝصاضاٖ ثٝ صٛضتزٞس؛ افتٕبز ؾطٔبیٝٔبِی ضا تكىيُ ٔی

ای  ٌصاضاٖ قٛز، پسیسٜ ؾمٛط )ضیعـ( ليٕت ؾٟبْ اؾت. ضیعـ ليٕت ؾٟبْ پسیسٜتٛا٘س ثبفث ؾّت اعٕيٙبٖ اظ ؾطٔبیٝوٝ ٔی

زٞس ٚ ایٗ ٔؿأِٝ ثٝ فّت السأبت ٔسیطیتی ٘ؾيط تقٛیك زض  اؾت وٝ فٕٛٔأ ثٝ فّت ٚخٛز حجبة زض ليٕت ؾٟبْ قطوت ضخ ٔی

ٞبی ثب اضظـ فقّی ٔٙفی ٚ فسْ قفبفيت اعلافبت  ذٛة، فطاض اظ ٔبِيبت، اؾتٕطاض پطٚغٜا٘تكبض اذجبض ثس ٚ تؿطیـ زض ا٘تكبض اذجبض 

ٞبیی ثطای وٙتطَ  پصیطز. تٟيٝ خب٘جساضا٘ٝ اعلافبت ٔبِی ثبفث قس وٝ ٔحسٚزیت ٔبِی ٚ افتٕبز ثٝ ٘فؽ پبیيٗ صٛضت ٔی

ٟٔٓ زض خٟت خٌّٛيطی اظ ٔكىلات فٛق ٚ ثٝ ضفتبضٞبی فطصت عّجب٘ٝ ٔسیطیت ایدبز قٛز. زض ٕٞيٗ ضاؾتب، یىی اظ ؾبظٚوبضٞبی 

تجـ آٖ پسیسٜ ضیعـ ليٕت ؾٟبْ، ٔٛضٛؿ فٛأُ ٞبی ضٚا٘ی ٚ ٚیػٌی ٞبی قرصيتی ٔسیطاٖ قطوت ٞب اؾت وٝ ثٝ ِعْٚ ٘ؾبضت 

ٞبی خبِت ٔسیطیتی زض حٛظٜ  یىی اظ ٚیػٌی (.1390)صسیمی، پطزاظزٌصاضاٖ ٚ شیٙفقبٖ ٔیثط ٔسیطیت ٚ حفؼ حمٛق ؾطٔبیٝ

ضٚاٖ قٙبؾبٖ ثٝ ایٗ ٘تيدٝ ضؾيسٜ ا٘س وٝ افطازی وٝ زاضای افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظ حس  ٔبِی افتٕبز ثيف اظ حس اؾت. ضفتبض

ٞؿتٙس أىبٖ ٔٛفميت ذٛز ضا ثيف اظ حس اضظیبثی ٔی وٙٙس ، ٔٛفميتكبٖ ضا ٔسیٖٛ تٛا٘بیی ٞبی ذٛز زا٘كتٝ ٚ ٘مف قب٘ؽ ٚ 

بثی ٔی وٙٙس. افتٕبز ثيف اظ حس ؾجت  ٔی قٛز ا٘ؿبٖ زا٘ف ٚ ٟٔبضت ذٛز ضا فٛأُ ذبضخی ضا زض ایٗ أط وٕتط اظ حس اضظی

ثيف اظ حس ٚ ضیؿه ٞب ضا وٕتط اظ حس ترٕيٗ ظزٜ ٚ احؿبؼ وٙس وٝ ضٚی ٔؿبیُ ٚ ضٚیسازٞب وٙتطَ زاضز وٝ ٕٔىٗ اؾت زض 

ت ضفتبضی ٚ زاقتٗ افتمبزات ٚالـ ایٍٙٛ٘ٝ ٘جبقس . اعٕيٙبٖ ثيف اظ حس یه ٚیػٌی قرصيتی اؾت وٝ ٔی تٛا٘س ثٝ صٛضت اضی

غيط ٚالقی )ٔثجت( زض ضاثغٝ ثب ٞط یه اظ خٙجٝ ٞبی یه پيف آٔس زض قطایظ فسْ اعٕيٙبٖ تقطیف قٛز زض ایٗ صٛضت  زض 

ثطآٚضز  ٔيبٍ٘يٗ اغطاق ذٛاٞس قس افتٕبز  ثٝ ٘فؽ ثيف اظ حس ٔسیطیت ثٝ صٛضت ٔؿتقس ثٛزٖ ٔسیط ثطای پيف ثيٙی ثؿيبض 

 (1،2008ٔٙسیط ٚ تيت ٗ ثيف اظ حس احتٕبَ ٚلٛؿ ٘تبیح تقطیف قٛز )ٔبَٔثجت ٘تبیح یب ترٕي

قٛز. ٞطٌبٜ ثط اؾبؼ اعلافبت خٕـ آٚضی قسٜ ثٝ ایٗ پػٚٞف فّٕی زض ٚالـ ثب تلاـ ثطای پبؾد زازٖ ثٝ یه ؾٛاَ آغبظ ٔی

زِيُ ٚلٛؿ آٖ اؾت. ایٗ ٘ىتٝ، ٘تيدٝ ثطؾيٓ وٝ ضٚیسازی اتفبق افتبزٜ اؾت وٝ فّت آٖ ثط ٔب ضٚقٗ ٘يؿت، ٘رؿتيٗ ٌبْ یبفتٗ 

ثبقس. ٕٔىٗ اؾت اعلافبتی وٝ زض اذتيبض زاضیٓ ثطای خٛاة زازٖ ثٝ ٔؿئّٝ وبفی ٘جبقس، یب قبیس ٔؿئّٝ یب ؾٛاَ پػٚٞف ٔب ٔی

 بٞ قطوت فقبِيت قسٖ ترصصی ثٝ ز٘جبَ زا٘ف ٔب ثٝ ا٘ساظٜ لاظْ ٘ؾبْ یبفتٝ ٘جبقس تب ثتٛا٘يٓ آٖ ضا ثٝ ؾٛاَ ٔعثٛض ٔطثٛط وٙيٓ.

 ضاثغٝ ثطلطاضی ثب ٔی وٙٙس. ازاضٜ ضا قطوت ؾٟبٔساضاٖ، ٕ٘بیٙسٜ ثٝ فٙٛاٖ ٔسیطاٖ آٟ٘ب، ٔبِىيت اظ ٔسیطیت تفىيه ٘تيدٝ زض ٚ

 عطفيٗ ٔغّٛثيت تبثـ وٝ آ٘دب ثبقٙس. اظ ٔی ذٛز ٔٙبفـ وطزٖ حساوثط ز٘جبَ ثٝ ضاثغٝ عطفيٗ ٞطیه اظ ایٙصٛضت، ثٝ ٕ٘بیٙسٌی

 عطفيٗ اظ ٚخٛز زاضز وٝ یىی أىبٖ ایٗ ثٙبثطایٗ آیس ٔی ٚخٛز ثٝ ٔٙبفـ تضبز آٟ٘ب ثيٗ اؾت، بٚتٔتف ٕ٘بیٙسٌی زضٌيط زض ضاثغٝ

 اظ یىی ثبقس تضبز زض ٞب ٌطٜٚ ؾبیط ضؾب٘سٖ ٔٙبفـ حساوثط  ثٝ ٞسف ثب وٝ زٞس ا٘دبْ السأبتی ذٛز، قرصی ٔٙبفـ ضاؾتبی زض

 . (1391اؾت)فطٚغی ٚ ٕٞىبضاٖ،  قطوت ؾٟبٔساضاٖ ٚ سیطأٖ ثيٗ تقبضض تقبضض ٞبی ٔٛخٛز زض ضٚاثظ ٕ٘بیٙسٌی، ثبضظتطیٗ

یىی اظ ٔٛاضزی وٝ ثطٚت ٚ زاضایی ؾٟبٔساضاٖ ضا ٔی تٛا٘س  ثب ضیؿه ٔٛاخٝ ؾبظز ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ اؾت وٝ ٕٔىٗ اؾت ثی 

 ؾٟبْ ليٕت تغييطات وٝ ثبٚض٘س ایٗ ( ثط2010ٕٞىبضاٖ) ٚ چٗ ٘ؾيط پػٚٞكٍطاٖ اظ اضتجبط ثٝ ٔسیطیت قطوت ٘جبقس. ثؿيبضی

ٞبیی فٕسٜ ٔغبِقبت زا٘كٍبٞی اظ تحّيُ(  1990)عی زٞة  زض قٛز. ٔی ٘بقی آٖ زاذّی اعلافبت اظ ٔسیطیت قطوت یه

ٞبیی وٝ ضٚا٘كٙبؾی افطاز ضا ثٝ ثبظاضٞبی ٔبِی ٞب، ؾٛزٞبی ٘مسی ٚ فبیسات ثٝ ثؿظ ٔسَٞبی ظٔب٘ی ليٕتالتصبز ؾٙدی ؾطی

ٞبی سیٗ صٛضت وٝ ٔحمميٗ اؾتثٙبٞب فطاٚا٘ی ضا زض ثبظاضٞبی ٔبِی پيف ضٚی زاقتٙس وٝ ٔسَزاز٘س، ؾٛق پيسا وطز. ثاضتجبط ٔی

                                                           
1
-Malmendier, U. and Tate 
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ٌصاضاٖ زض ٌصقتٝ ثٝ ایٗ ٘تيدٝ ضؾيسٜ ثٛز٘س وٝ ٞب ٘جٛز٘س. ثؿيبضی اظ ؾطٔبیٝ٘ؾطی زض لبِت ٘ؾطیٝ ٘ٛیٗ ٔبِی لبزض ثٝ تجييٗ آٖ

ٔبِی زاض٘س. ثب ایٗ ٚخٛز ٔغبِقبت ضؾٕی ٚ زا٘كٍبٞی زض ایٗ  ٞبی ضٚا٘كٙبذتی ٘مف ٟٕٔی ضا زض تقييٗ ضفتبض ثبظاضٞبیپسیسٜ

ٌصاضی تٟٙب تحت  زٞس تصٕيٕبت ؾطٔبیٝ ٌؿتطـ یبفت. إٞيت ایٗ ٔٛضٛؿ ایٗ اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی( 1990) حٛظٜ زض عی زٞٝ

ُ ٔربعطٜ، افتٕبز ثٝ ٌصاضی، ٔيعاٖ تحٕ ٞبیی اظ لجيُ افك ؾطٔبیٝ  ٞبی التصبزی ٚ فملا٘يت لطاض ٘ساضز، ثّىٝ ٔمِٛٝ تبثيط قبذص

ٌصاضی زض ثبظاض زاضز ٚ ٔٛاضزی اظ ایٗ لجيُ ٘يع تبثيط ثؿعایی زض  ٌصاض ثٝ آٖ ٌعیٙٝ ٚ فطآیٙس ؾطٔبیٝ ٘فؽ ٚ اعٕيٙب٘ی وٝ ؾطٔبیٝ

زٞس. فطصٝء ؽٟٛض فّْٛ ضفتبضی زض  ٞب ضا قىُ ٔی ٞب زاضز ٚ ؾجه ضفتبض  آٖ ٌصاضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ٚ ٘ٛؿ تصٕيٕبت آٖ ضفتبض ؾطٔبیٝ

 ؾٛاَ ثبلا، ٔٛاضز ثب تٛخٝ ثٝ (.1391فطٚغی ٚ ٕٞىبضاٖ،) یه ضٚیىطز خسیس ٘ؿجت ثٝ ٔغبِقبت ثبظاضٞبی ٔبِی اؾت حث ٔبِی، ٔجب

 طفتٝیپص یضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ قطوت ٞب زضافتٕبز ثٙفؽ ثيف اظ حس ٔسیطاٖ  : ٘مفوٝ اؾت ایٗ تحميك حبضط اصّی

 ثٝ چٝ ٔيعاٖ اؾت؟ قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

تٛا٘س ثطای ثبظاض  ٌصاضاٖ اؾت ٚ پػٚٞف زض ایٗ ظٔيٙٝ ٔی ٞبی اصّی ؾطٔبیٝ ضیؿه ضیعـ ليٕت ؾٟبْ زض ثبظاض یىی اظ ٍ٘طا٘ی

ٌصاضی زض ثٛضؼ  ٌصاضاٖ زض ٔٛضز ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ حبئع إٞيت ثبقس. افعایف پسیسٜ ضیعـ ليٕت ؾٟبْ، ؾجت ثسثيٙی ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ تٛؾظ آٟ٘ب اظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  تٛا٘س ؾجت ذبضج ؾبذتٗ ٔٙجـ ؾطٔبیٝ ٟ٘بیت ٔیقٛز، وٝ ایٗ ٔؿأِٝ زض  اٚضاق ثٟبزاض ٔی

(. ثٙبثطایٗ زا٘ؿتٗ فُّ ٚخٛز ایٗ پسیسٜ، ضاٜ وبضٞبیی وٝ اظ ثطٚظ ایٗ پسیسٜ زض ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ 1390)ٔطازی ٚ ٕٞىبضاٖ، قٛز

ثيٙی وٙس اظ إٞيت ثؿعایی ثطای ازاضٜ وٙٙسٌبٖ ثبظاض  پيف ٞبیی وٝ ثتٛا٘س ایٗ پسیسٜ ضا آٚضز ٚ ٘يع ٔسَ خٌّٛيطی ثٝ فُٕ ٔی

اظ عطف زیٍط ثب تٛخٝ فسْ تٛخٝ ٞبی ضاوس اؾت، ثطذٛضزاض اؾت.  ؾطٔبیٝ وٝ ٕٞٛاضٜ زض پی ضٚ٘ك ایٗ ثبظاض اظ عطیك خصة ؾطٔبیٝ

ٖ ضطٚضت ٔی یبثس. یبً٘ ميك حبضط ، ا٘دبْ چٙيٗ تحميك زض فضبی وؿت وبض ایطاحثٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ٚ ٔتغيط ٞبی ٔٛضز ٔغبِقٝ ت

( زض ٔمبِٝ ای ثب فٙٛاٖ : تدطثٝ ، ٚ افتٕبز ثيف اظ حس ٚ وبضایی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ ایٗ ٘تدٝ ضؾيس٘س وٝ 2014ٞٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )

( زض 2013) 2٘ٛضیبٔبٖ تدطیٝ ٔسیطاٖ ٚ ٕٞچٙيٗ افتٕبز ثيف اظ حسآٟ٘ب ثط وبضایی ؾطٔبیٝ ٌصاضی تبثيط ٔقٙی زاضی ٔی ٌصاضز.

تأثيط افتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطاٖ  ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ٘مف ويفيت حؿبثطؾی ثٝ فٙٛاٖ ٔتغيط ٔيب٘دی )تقسیُ »حت فٙٛاٖ پػٚٞكی ت

ثٝ ایٗ ٘تيدٝ ضؾيس افتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطاٖ  تأثيط ٔٙفی ثط ثبظزٜ ؾٟبْ زاضز ٚ ويفيت حؿبثطؾی ضاثغٝ ٔٙفی افتٕبز ثٝ « ٌط(

ٝ فجبضت زیٍط، ضاثغٝ ٔٙفی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطاٖ  ثب ثبظزٜ ؾٟبْ ثطای قطوت ٘فؽ ٔسیطاٖ  ثب ثبظزٜ ؾٟبْ ضا تمٛیت ٔی وٙس ث

ٞبی حؿبثطؾی قسٜ تٛؾظ چٟبض ٔٛؾؿٝ ثعضي حؿبثطؾی زض ٔمبیؿٝ ثب قطوت ٞبی حؿبثطؾی قسٜ تٛؾظ ؾبیط ٔٛؾؿبت 

وطز٘س. ی ثطضؾ ضا تيفيضیؿه ثبظاض ٔحصَٛ ٚ و ٗيضاثغٝ ث یزض پػٚٞك(، 2013) 3چًٙ ٚ ٕٞىبضاٖحؿبثطؾی ثيكتط اؾت. 

ی زض صٙبیـ ٞب قطوتثب ایٗ تفىط وٝ  حی٘تب ٚخٛز زاضز. تيفيضیؿه ٚ و ٗئثجت ث یا ثٛز وٝ ضاثغٝ ٗیاظ ا یحبو ٞب بفتٝی

 بؾتٕساضاٖيقفبف اظ تٛخٝ ضلجب ٚ ؾ طيغ یاعلافبت ظئح دبزیا كیعطٚاظ  ثط٘س یٔٔتٕطوع ٚ ٘بٍٕٞٗ اظٔعیت ا٘حصبضی ِصت 

ٚ ی اعلافبت فٕٛٔ تيفيثّىٝ ثٝ ثٟتطوطزٖ و وٙس یوٕه ٔ تيفيتٟٙب ثٝ ثٟجٛز و  ضیؿه ٘ٝ. ٔغبثك اؾت وٙٙس، یٔی زٚض

 یبضياذت یافكب ٕبتيزض تصٕی ضیؿه ٘مف ٟٕٔ ٗي. ٕٞچٙوٙس یوٕه ٔ عي٘ ٍّطاٖيٚ تحّ ٌصاضاٖٝ یزض زؾت ؾطٔب یذصٛص

 یالتصبز ط٘سٌبٖيٌٓ يتصٕطيتحت تأث افكب یثطا طیٔس یٞب عٜياٍ٘ اؾت وٝ سٌبٜیز ٗیا وٙٙسٜ تیٚ تمٛ وٙس یٔی ثبظ طاٖیٔس

اضتجبط ثيٗ (، زض تحميك ذٛز ثٝ ثطضؾی 1393ٔحٕسی ٚ ٕٞىبضاٖ ) .ثبقس یصٙقت ٔ یٞب یػٌیٚ ٚ یؾبظٔب٘ ظيقطوت، ٔح

 1391تب  1386ؾبَ ٞبی عی  ٞبی پصیطفتٝ قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ایطاٖ ضقىؿتٍی زض قطوتٚ ضیؿه ثبظاض ٔحصَٛ ٚ

ٚضقىؿتٍی اضتجبط ٔقٙی زاض ٚٔثجت ٚخٛز زاضز،  ثيٗ ضیؿه ثبظاض ٔحصَٛ ٚػٚٞف ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ پطزاذتٙس. ٘تبیح ایٗ پ

احتٕبَ  احتٕبَ ٚضقىؿتٍی افعایف ٔی یبثس ٚ ثب وبٞف ضیؿه ثبظاض ٔحصَٛ،، یقٙی ثب افعایف ضیؿه ثبظاض ٔحصَٛ

 ٚضقىؿتٍی وبٞف ٔی یبثس.

 

 

                                                           
2
 - Nuryaman 

3
-Cheng et al . (2013) 
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 رٍػ ؽٌاعی-2

اعلافبت ٌصقتٝ( اؾت. ثط اؾبؼ  كی)اظ عط یسازیپؽ ضٚ ىطزیٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚ یثتدط ٕٝياظ ٘ٛؿ ٘ كيتحم ٗیعطح پػٚٞف ا

. ٚ ثٝ سیآ یحؿبة ٔ ثٝی وبضثطز كياظ ٘ٛؿ تحم عي. ثط اؾبؼ اٞساف ٘سیآ یثٝ حؿبة ٔ یوٕ كيزازٜ ٞب، اظ ٘ٛؿ تحم تئبٞ

 یٚ ٚالق یثط اعلافبت وٕ یٔجتٙ پػٚٞف وٝ یاعلافبت ٚ زازٜ ٞب تيپػٚٞف ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞ یٞب ٝيفطض یٔٙؾٛض ثطضؾ

تٛا٘س ٔٛضز اؾتفبزٜ ؾبظٔبٖ  ٞب اظ آٖ خٟت وٝ ٔی ظخٟت ٞسف، ایٗ تحميك اظ ٘ٛؿ وبضثطزی اؾت. ایٗ ٘ٛؿ تحميكا ٌصقتٝ اؾت.

، ٞب ٚ ٔطاوع آٔٛظـ فبِی ٚ پػٚٞكٍطاٖ ٞب، زا٘كٍبٜ ٌطاٖ ٔبِی ٚ وبضٌعاضاٖ ثٛضؼ، ٔسیطاٖ ٔبِی قطوت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، تحّيُ

تحميك ثبقس.  تحّيّی ٔی –ؾبظٔبٖ حؿبثطؾی لطاض ٌيطز، وبضثطزی اؾت. اظخٟت ضٚـ اؾتٙتبج، ایٗ تحميك اظ ٘ٛؿ تٛصيفی 

آٚضی اعلافبت ثٝ ٔٙؾٛض  وٙس. ایٗ ٘ٛؿ اظ تحميك قبُٔ خٕـ تٛصيفی آ٘چٝ ضا وٝ ٞؿت ثسٖٚ زذُ ٚ تصطف تٛصيف ٚ تفؿيط ٔی

اظخٟت ٘ٛؿ عطح تحميك، تحميك حبضط  ثبقس. ضقيت فقّی ٔٛضٛؿ ٔٛضز ٔغبِقٝ ٔیآظٖٔٛ فطضيٝ یب پبؾد ثٝ ؾٛالات ٔطثٛط ثٝ ٚ

ٞب اظ ٔحيغی وٝ  ٞب، ٞسف ثطضؾی ضٚاثظ ٔٛخٛز ثيٗ ٔتغيطٞب اؾت ٚ زازٜ اؾت. زض ایٗ ٘ٛؿ تحميك اظ ٘ٛؿ تحميمبت پؽ ضٚیسازی

آٚضی ٚ تدعیٝ ٚ  ٚٞكٍط ضخ زازٜ اؾت، خٕـا٘س ٚ یب اظ ٚلبیـ ٌصقتٝ وٝ ثسٖٚ زذبِت ٔؿتميٓ پػ ای عجيقی ٚخٛز زاقتٝ ثٝ ٌٛ٘ٝ

ٞب ٚ قٛز. ثطای آظٖٔٛ فطضيٝ ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا قبُٔ ٔی ایٗ تحميك وّيٝ قطوتقٛز ٔی  تحّيُ

 :ٕٞچٙيٗ ٔقٙبزاضی ٔسَ ٞبی اضائٝ قسٜ اظ تحّيُ ضٌطؾيٖٛ اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس

CrashRisk   ; Bo +B2OverconfidentCEO +B3 ControlVariables  +∂ 

 ٔتغييط ٚاثؿتٝ : 

CrashRisk ضیؿه ؾمٛط ليٕت : 

 وٝ اظ فطَٔٛ ظیط ثسؾت ٔی ایس: 

 (2ضاثغٝ )
rjt=β0+ β1 r m,t-2+ β2 r m,t-1+ β3 r m,t+ β4 r mt+1+ β5 rm,t+2+єjt 

rjtٜقطوت ؾٟبْ : ثبظز j ٜزضزٚض t 

r m,t ٜزٚضٜ  زض ؾٟبْ ثبظاض وُ قبذص : ؛ثبظز t 

 ٔتغيط ٔؿتمُ :  

OverconfidentCEO ٔسیطیت ظیبز ٘فؽ ثٝ : افتٕبز 

 ٔبَ پػٚٞف زض قسٜ وبض ٌطفتٝ ثٝ ٞبی قبذص تقسیُ ثب ٔسیطیت( ظیبز ٘فؽ ثٝ ٔؿتمُ)افتٕبز ٔتغيط ٌيطی ا٘ساظٜ ثطای

 :قٛز ٔی اؾتفبزٜ قطح ظیط ثٝ اظزٚقبذص (2011ٌٚبِٕيط) ٚوٕپُ (2011ٔٙسیطٚتيت)

 ؾٟبْ ليٕت افعایف ضٚظٞبی ٔبِی تقساز ؾبَ عَٛ زض اٌط ْ:ؾٟب ليٕت وبٞف ٚ افعایف ضٚظٞبی زتقسا ثطاؾبؼ اَٚ قبذص

 ثطای ٚ زاضز ٚخٛز ٔسیطیت ثيف اظحس ٘فؽ ثٝ افتٕبز قٛز ٔی ثبقس، فطض قطوت ؾٟبْ ليٕت وبٞف ضٚظٞبی تقساز اظ ثيكتط

 ثطاؾبؼ زْٚ قبذص .قٛز ٔی زازٜ لطاض يطٔتغ خبی ثٝ صفط فسز صٛضت، ایٗ غيط زض قٛز؛ ٌطفتٝ ٔی ٘ؾط زض یه فسز آٖ

 فطض ثبقس، ؾٟبْ وبٞف ليٕت زضصس اظ ثيكتط ؾٟبْ افعایف ليٕت زضصس اٌط ٔبِی ؾبَ عَٛ زض :ؾٟبْ ليٕت افعایف زضصس

 قٛز ٔی صفطزازٜ فسز صٛضت ایٗ زضغيط ٌيطز، ٔی تقّك 1 فسز آٖ ثٝ ٚ اؾت ثيكتط ٔسیطیت ٘فؽ ثٝ افتٕبز ٔی قٛز

 َ ٔتغيط ٞبی وٙتط 

SIGMAt-1  ٝ٘ا٘حطاف ٔقيبض ثبظزٜ ٔبٞب 

SIZEt-1 :  ٍِبضیتٓ خٕـ اضظـ زفتطی زاضایی ٞبزض پبیبٖ زٚضٜٞب  ا٘ساظٜ قطوت : 

MBt-1 اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض : 

 LEVt-1٘ؿجت ثسٞی ثّٙس ٔست ثٝ خٕـ  اضظـ زفتطی زاضایی ٞبی پبیبٖ زٚضٜاٞطْ ٔبِی : 

ROAt-1 ثبظزٜ زاضایی ٞب : 
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خبٔقٝ آٔبضی  زٞٙس.ٔبضی ایٗ تحميك قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض خبٔقٝ تحميك ضا تكىيُ ٔیخبٔقٝ آ

ؾبِٝ  6ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٚ لّٕطٚ ظٔب٘ی پػٚٞف ٘يع یه زٚضٜ ظٔب٘ی پػٚٞف حبضط، وّيٝ قطوت

 ٔی ثبقس. 1392اِی  1387اظ ؾبَ 

-ای تقييٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی، اظ ضٚـ حصف ؾيؿتٕبتيه اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس. ثسیٗ ٔٙؾٛض آٖ زؾتٝ اظ قطوتزض پػٚٞف حبضط ثط

 ٞبی خبٔقٝ آٔبضی وٝ قطایظ ظیط ضا زاضا ثبقٙس ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ا٘تربة ٚ ٔبثمی حصف ٔی قٛ٘س:

 ؾبَ ٔبِی قطوت ٔٙتٟی ثٝ تبضید پبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ ٞط ؾبَ ثبقس. .1

 ثطضؾی تغييط ؾبَ ٔبِی ٘سازٜ ثبقٙس.قطوت عی زٚضٜ ٔٛضز  .2

 ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی، ّٞسیًٙ ٚ ٚاؾغٝ ٌطی ٔبِی ٘جبقٙس. قطوتٟبی تحت ثطضؾی خعء قطوت .3

 اعلافبت ٚ زازٜ ٞبی آٟ٘ب زض زؾتطؼ ثبقس

 : اًتخاب ًوًَِ تز اعاط هحذٍدیت ّای پضٍّؼ1جذٍل 
 436 91 قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تب پبیبٖ ؾبَ

 55 قطوت عی زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی تغييط ؾبَ ٔبِی ٘سازٜ ثبقٙس

 107 قطوتٟبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی، ّٞسیًٙ ٚ ٚاؾغٝ ٌطی ٔبِی

 79 اؾفٙس ٘جبقس. 29پبیبٖ ؾبَ ٔبِی آٖ ٞب 

 188 اعلافبت آٖ ٞب زض زؾتطؼ ٘جبقس.

 132 قطوت ٞبی ثبلی ٔب٘سٜ زض ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی پػٚٞف

ٞبی تطويجی، ٔحيظ ثؿيبض  قٛز. زازٜ ٞبی ٔٛضز ٔغبِقٝ، ضٚـ زازٜ ٞبی تطويجی اؾتفبزٜ ٔی ت ٘ٛؿ زازٜزض ایٗ ٔغبِقٝ ثٝ فّ

ٚ  4ٞبی ٔمغقی ٔٙبؾجی ثطای ٌؿتطـ ضٚـ ٞبی ترٕيٗ ٚ ٘تبیح ٘ؾطی فطاٞٓ ٔی ؾبظ٘س ٚ پػٚٞكٍطاٖ لبزض ثٝ اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ٞبی فمظ ٔمغقی یب فمظ ؾطی ظٔب٘ی ٚخٛز ٘ساضز.  ب زض ٔحيظثطای ثطضؾی ٔؿبیّی ٔی قٛ٘سوٝ أىبٖ ٔغبِقٝ آٟ٘ 5ؾطی ظٔب٘ی

(. ایٗ زازٜ ٞب اثتسا زض ٘طْ 2005، 6ٞبی ٔمغقی ٚ ؾطی ظٔب٘ی اؾت )ثبِتبخی ٞبی تطويجی، ضٚقی ثطای تّفيك زازٜ ضٚـ زازٜ

ضٌصاضی قسٜ ٚ ثب Eviews  ٚMiniTab   ٚspss19ثصٛضت ذبْ ٌطزآٚضی قسٜ ؾپؽ ایٗ زازٜ ٞب زض ٘طْ افعاض  Excelافعاض 

 ٘تبیح آٔبضی اؾترطاج قس. 

 

 یافتِ ّا-3

، ثطذی اظ ٔفبٞيٓ آٔبض تٛصيفی ٔتغيطٞب، قبُٔ ٔيبٍ٘يٗ، ٔيب٘ٝ،حسالُ ٔكبٞسات، حساوثط ٔكبٞسات ٚ ا٘حطاف ٔقيبض 2زض خسَٚ 

 اضائٝ قسٜ اؾت.

 : آهار تَصیفی هتغیزّای پضٍّؼ 2جذٍل 

 هیاًگیي هیاًِ هاکشیون هیٌیون اًحزاف هعیار
عذاد ت

 هؾاّذات
 ًام هتغیز ًواد

0.304236 -0.402898 1.281904 0.136150 0.333829 708 SRET ْثبظزٜ ؾبلا٘ٝ ؾٟب 

0.064390 -0.163759 0.149603 0.003179 0.003159 708 DAC ٖافتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطا 

0.448434 0.000000 1.000000 0.000000 0.277895 708 AUD ْضیؿه ؾمٛط ؾٟب 

0.147202 0.292270 0.923244 0.633694 0.615319 708 LEV اٞطْ ٔبِی 

0.964598 11.76613 16.17085 13.55471 13.61512 708 SIZE ا٘ساظٜ قطوت 

                                                           
4
 Cross-Sectional 

5
 Times Series 

1.Baltagi- 
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ٔی ثبقس وٝ ٘كبٖ ٔی  0.333829( ثطاثط ثب SRETٔمساض ٔيبٍ٘يٗ ثطای ٔتغيط ثبظزٜ ؾبلا٘ٝ ؾٟبْ) 2ثطای ٔثبَ ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ 

ٞبی ٔطوعی اؾت وٝ ٚضقيت خبٔقٝ ضا ٘كبٖ ٔی حَٛ ایٗ ٘مغٝ تٕطوع یبفتٝ ا٘س. ٔيب٘ٝ یىی زیٍط اظ قبذصٞب زٞس ثيكتط زازٜ

ٔی ثبقس وٝ ٘كب٘سٞٙسٜ ایٗ  0.136150ٔكبٞسٜ ٔی قٛز ٔيب٘ٝ ٔتغيط ثبظزٜ ؾبلا٘ٝ ؾٟبْ ثطاثط ثب 2زٞس. ٕٞب٘غٛض وٝ زض خسَٚ 

ط ثيكتط اظ ایٗ ٔمساض ٞؿتٙس. ا٘حطاف ٔقيبض یىی اظ ٟٕٔتطیٗ پبضأتطٞبی ٞب وٕتط اظ ایٗ ٔمساض ٚ ٘يٕی زیٍاؾت وٝ ٘يٕی اظ زازٜ

پطاوٙسٌی اؾت ٚ ٔقيبضی اؾت ثطای ٔيعاٖ پطاوٙسٌی ٔكبٞسات اظ ٔيبٍ٘يٗ اؾت. ٔمساض ایٗ پبضأتط ثطای ٔتغيط ثبظزٜ ؾبلا٘ٝ 

 اؾت. 0.304236ؾٟبْ ثطاثط ثب 

 س.قطایت ٕٞجؿتٍی ٔتغيطٞبی پػٚٞف ضا ٘كبٖ ٔی زٞ 3خسَٚ 

 : ضزایة ّوثغتگی هتغیزّای پضٍّؼ3جذٍل 

SIZE LEV AUD DAC SRET هتغیزّا 

    1.0000 SRET 

 احتٕبَ ----    

   1.0000 0.0599 DAC 

 احتٕبَ 0.0005 ----   

  1.0000 -0.0387 0.0038 AUD 

 احتٕبَ 0.0346 0.3996 ----  

 1.0000 0.0525 0.0400 0.0247 LEV 

 احتٕبَ 0.0120 0.3838 0.2531 ---- 

1.0000 0.1335 0.1823 0.0492 0.0766 SIZE 

 احتٕبَ 0.0953 0.2844 0.0001 0.0036 ----

 

% ثيٗ افتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطاٖ ٚ ثبظزٜ ؾبلا٘ٝ ؾٟبْ ٕٞجؿتٍی ٔؿتميٓ ٚ 95٘كبٖ ٔی زٞس وٝ زض ؾغح اعٕيٙبٖ  3زض خسَٚ

ٖٔٛ ضطیت ٕٞجؿتٍی ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ثيٗ ضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز فلاٜٚ ثط ایٗ ٘تبج حبصُ اظ آظ

ثبظزٜ ؾبلا٘ٝ ؾٟبْ ٘يع ٕٞجؿتٍی ٔؿتميٓ ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز ٘تبیح ٕٞچٙيٗ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ثيٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ ويفيت 

 زاض ٘يؿت.% اظ ِحبػ آٔبضی ٔقٙی 95حؿبثطؾی ضاثغٝ ٔقىٛؼ ٚخٛز زاضز ِٚی ایٗ ضاثغٝ ٔقىٛؼ  زض ؾغح اعٕيٙبٖ 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ ّای پضٍّؼ

 ثيف اظ حس ٔسیطاٖ ٚ ضیؿه ؾمٛط ليٕت ضاثغٝ ٔقٙی زاضی ٚخٛز زاضز . ثٙفؽثيٗ افتٕبز فطضيٝ اَٚ: 

  ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. 4ثٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ ایٗ فطضيٝ اظ ٘تبیح ترٕيٗ ٔسَ اضائٝ قسٜ زض خسَٚ 
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 : ًتایج حاصل اس تخویي هذل اٍل پضٍّؼ4جذٍل 

 

 احتوال tآهارُ  خطای اعتاًذارد ضزیة تزآٍردی ًواد هتغیز

 C 1.060552 0.310945 3.410739 0.0007 ٔمساض ثبثت )فطض اظ ٔجسأ(

 DAC 0.751515 0.233283 3.221476 0.0013 افتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطاٖ

 LEV -0.200048 0.079444 -2.518088 0.0120 اٞطْ

 SIZE -0.035121 0.024229 -1.449570 0.1476 ا٘ساظٜ قطوت

 0.298 ضطیت تقييٗ

 0.290 ضطیت تقيٗ تقسیُ قسٜ

 2.203 ٚاتؿٖٛ-زٚضثيٗ

 F 37.0630آٔبضٜ 

 0.0000 (Fاحتٕبَ )آٔبضٜ 

 

اؾت، فطض صفط زض ؾغح اعٕيٙبٖ  0.05ثٛزٜ ٚ چٖٛ ایٗ ٔمساض وٕتط اظ  0.0000ثطاثط  Fٔمساض احتٕبَ )یب ؾغح ٔقٙبزاضی(

ٔی ثبقس وٝ ایٗ ٔمساض، فسْ ٚخٛز ذٛز  2.203ٚاتؿٖٛ -قٙی ٔسَ ٔقٙی زاض اؾت. ٔمساض آٔبضٜ زٚضثيٗ% ضز ٔی قٛز، ی95

% تغييطات ٔتغيط ٚاثؿتٝ ثٝ ٚؾيّٝ 29ٕٞجؿتٍی ضا ٘كبٖ ٔی زٞس. ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ ضطیت تقييٗ ٘كبٖ ٔی زٞس، تمطیجبً 

 ٔتغيطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی ٔسَ، تٛضيح زازٜ ٔی قٛ٘س.

 ی ٔٛخٛز زض ٔسَثطای تٕبْ ٔتغيطٞب ا٘ساظٜ قطوتثٝ اؾتثٙبی ٔتغيط   t% ٔمبزیط 95زٞس وٝ زض ؾغح اعٕيٙبٖ  ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

تٕبْ ایٗ ٔتغيطٞب زض ٔسَ ٔقٙی زاض ٞؿتٙس. ٘تبیح  ا٘ساظٜ قطوتزض ٘بحيٝ ضز فطض صفط لطاض ٔی ٌيطز یقٙی ثٝ خعء ٔتغيط 

٘فؽ ٔسیطاٖ ٚ ا٘ساظٜ قطوت ثط ضیؿه ؾمٛط ليٕت تأثيط ٔٙفی زاض٘س افتٕبز ثٝ حبصُ اظ ٔتغيطٞبی وٙتطِی ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ 

ا٘ساظٜ قطوت ثط  ِٚی تأثيط ٔٙفیثٝ فجبضتی ثب افعایف افعایف افتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطاٖ ٚ ا٘ساظٜ قطوت، ثبظزٜ ؾٟبْ وبٞف ٔی یبثس 

 اظ ِحبػ آٔبضی ٔقٙی زاض ٕ٘ی ثبقس.ثبظزٜ ؾٟبْ 

ثٛزٜ وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ تأثيط ٔثجت  0.751515یت ٔتغيط افتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطاٖ، زض حبِت وّی ٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ضط

%ضطیت ٔتغيطافتٕبز 95زض ؾغح اعٕيٙبٖ  tافتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطا٘جط ضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ ٔی ثبقس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ 

% فطضيٝ اَٚ پػٚٞف ضا تأیيس 95ٖ ثٝ ٘فؽ ٔسیطاٖ، زض ٔسَ ٔقٙی زاض اؾت، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاضز فٛق ٔی تٛاٖ زض ؾغح اعٕيٙب

قسٜ تّمی ٕ٘ٛز. ایٗ أط ثٝ ایٗ ٔقٙی اؾت وٝ افتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطا٘جط ضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ تأثيط ٔثجت ٚ ٔقٙی زاضی 

 زاضز ثٝ فجبضتی ثب افعایف افتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطاٖ، ضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ ٘يع افعایف ٔی یبثس.

قسٜ  طفتٝیپص یضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ زض قطوت ٞبثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت زض  فطضيٝ زْٚ: ٚیػٌی ضفتبضی افتٕبز

 .تأثيطزاضز ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزض تٟطاٖ
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 : ًتایج حاصل اس تخویي هذل دٍم پضٍّؼ5جذٍل 

 

ذغبی  ضطیت ثطآٚضزی ٕ٘بز ٔتغيط

 اؾتب٘ساضز

 احتٕبَ tآٔبضٜ 

 C 1.070765 0.335301 3.193441 0.0015 ٔمساض ثبثت )فطض اظ ٔجسأ(

 DAC 0.826451 0.365275 2.262546 0.0240 ٚیػٌی ضفتبضی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت

 AUD 0.010872 0.051824 0.209779 0.8339 ضیؿه

 AUD*DAC -0.292150 0.594570 -0.491364 0.6233 ويفيت حؿبثطؾی ضطثسض ٔسیطیت ؾٛز

 LEV -0.202500 0.075433 -2.684518 0.0074 اٞطْ

 SIZE -0.035972 0.026462 -1.359347 0.1745 ا٘ساظٜ قطوت

 0.298 ضطیت تقييٗ

 0.288 ضطیت تقيٗ تقسیُ قسٜ

 2.203 ٚاتؿٖٛ-زٚضثيٗ

 F 29.5924آٔبضٜ 

 0.0000 (Fاحتٕبَ )آٔبضٜ 

 

احتٕبَ)یب ؾغح  ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٔمساض 5ثٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ ایٗ فطضيٝ اظ ٘تبیح ترٕيٗ ٔسَ اضائٝ قسٜ زض خسَٚ 

% ضز ٔی قٛز، یقٙی 95اؾت، فطض صفط زض ؾغح اعٕيٙبٖ 0.05ثٛزٜ ٚ چٖٛ ایٗ ٔمساض وٕتط اظ  0.0000ثطاثط  Fٔقٙبزاضی(

ٔی ثبقس وٝ ایٗ ٔمساض، فسْ ٚخٛز ذٛز ٕٞجؿتٍی ضا ٘كبٖ ٔی زٞس.  2.203ٚاتؿٖٛ -ٔسَ ٔقٙی زاض اؾت. ٔمساض آٔبضٜ زٚضثيٗ

% تغييطات ٔتغيط ٚاثؿتٝ ثٝ ٚؾيّٝ ٔتغيطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی ٔسَ، 29كبٖ ٔی زٞس، تمطیجبً ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ ضطیت تقييٗ ٘

 تٛضيح زازٜ ٔی قٛ٘س.

% اظ ثيٗ ٔتغيطٞبی ٔٛخٛز زض ٔسَ فمظ ٔتغيطٞبی ٚیػٌی ضفتبضی افتٕبز ثٝ 95٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ زض ؾغح اعٕيٙبٖ 

ٞبی ٚیػٌی ضفتبضی ٔتغيط فمظفطض صفط لطاض ٔی ٌيطز یقٙی سض ٘بحيٝ ضز ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت ٚ ضیؿه ؾمٛط ؾٟبٔ

زض ٔسَ ٔقٙی زاض ٞؿتٙس. ٘تبیح حبصُ اظ ٔتغيطٞبی وٙتطِی ٘كبٖ ٔی زٞس افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت ٚ ضیؿه ؾمٛط 

ساظٜ قطوت، ثبظزٜ ضیؿه ؾمٛط ؾٟبْ ٚ ا٘ساظٜ قطوت ثط ثبظزٜ ؾٟبْ تأثيط ٔٙفی زاض٘س ثٝ فجبضتی ثب افعایف ضیؿه ؾمٛط ٚ ا٘وٝ 

 اظ ِحبػ آٔبضی ٔقٙی زاض ٕ٘ی ثبقس.ا٘ساظٜ قطوت ثط ثبظزٜ ؾٟبْ  ِٚی تأثيط ٔٙفیؾٟبْ وبٞف ٔی یبثس 

زض حبِت وّی ٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ضطیت ٔتغيط ويفيت حؿبثطؾی ضطثسض ٚیػٌی ضفتبضی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس 

أثيط ٔٙفی ويفيت حؿبثطؾی ثط ضاثغٝ ثيٗ ٚیػٌی ضفتبضی افتٕبز ثٛزٜ وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ت 0.292150-(، AUD*DACٔسیطیت)

ضطیت ٔتغيطويفيت حؿبثطؾی ضطثسض ٚیػٌی  tثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٔی ثبقس. ِٚی ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ 

ی تٛاٖ زض ( زض ٔسَ ٔقٙی زاض ٕ٘ی ثبقس، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاضز فٛق AUD*DACٕ٘ضفتبضی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت)

% فطضيٝ زْٚ پػٚٞف ضا تأیيس وطز. ایٗ أط ثٝ ایٗ ٔقٙی اؾت وٝ زض قطوت ٞبی ٔٛضز ثطضؾی، ضیؿه 95ؾغح اعٕيٙبٖ 

 ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ ثط ٚیػٌی ضفتبضی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت تأثيط ٔقٙی زاضی ٘ساضز. 

 

 تحث ٍ ًتیجِ گیزی-4

ی ٔتأثط اظ ضٚـ ٞب ٚ ثطآٚضزٞبی حؿبثساضی اؾت وٝ أىبٖ زؾتىبضی ؾٛز تٛؾظ اظ آ٘دب وٝ ٔحبؾجٝ ؾٛز ذبِص یه ٚاحس تدبض

ٔسیطیت ضا فطاٞٓ ٔی وٙس. ثٝ فّت پبضٜ ای اظ ٔحسٚزیت ٞبی شاتی حؿبثساضی اظ خّٕٝ ٘بضؾبیی ٞبی ٔٛخٛز زض فطآیٙس ثطآٚضزٞب 
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ٚاحس ٞبی ا٘تفبفی ٔٛخت قسٜ اؾت ٚ پيف ثيٙی ٞبی آتی ٚ ٞٓ چٙيٗ أىبٖ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٞبی ٔتقسز حؿبثساضی تٛؾظ 

وٝ ؾٛز ٚالقی ثب ؾٛز ٌعاضـ قسٜ زض صٛضت ٞبی ٔبِی ٔتفبٚت ثبقس ٚ اظ آ٘دب وٝ ؾٛز اظ ٟٔٓ تطیٗ ٔقيبضٞبی اضظیبثی فّٕىطز 

ٚ تقييٗ وٙٙسٜ اضظـ ٚاحس ٞبی ا٘تفبفی تّمی ٔی ٌطزز، ٔٛضٛؿ ؾٛز ٚ اخعای آٖ )اللاْ تقٟسی ٚ خطیبٖ ٘مسی( ٔٛضز تٛخٝ 

ٌطاٖ ٚ زؾت ا٘سضوبضآٖ حطفٝ حؿبثساضی لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٘مف حؿبثطؾی ٔؿتمُ زض فطآیٙس ٌعاضقٍطی افعایف پػٚٞف 

لبثّيت اتىبء ٚ وبٞف ضفتبضٞبی فطصت  عّجب٘ٝ ٔسیط زض ایٗ فطآیٙس اؾت. ِصا حؿبثطؾی ثب ويفيت ثبلا ٔی تٛا٘س ثبفث افعایف 

ؾٛی زیٍط، اظ آ٘دب وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ ز٘جبَ وؿت ثيكتطیٗ ثبظزٜ اظ ويفيت ٌعاضقٍطی ٔبِی ثٝ ٚیػٜ ويفيت ؾٛز ٌطزز.  اظ 

ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی ذٛزقبٖ ٞؿتٙس ضطٚی اؾت وٝ ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٘بضؾبئی ٞبی ٔٛخٛز زض فطآیٙس ا٘ساظٜ ٌيطی ؾٛز قطوت 

سی ٚ خطیبٖ ٘مسی(، ثٝ  ٘مف ٞب، فلاٜٚ ثط تٛخٝ ثٝ فبُٔ ويفيت اعلافبت ٔبِی ثٝ ٚیػٜ ٔيعاٖ ؾٛز ٚ اخعای آٖ )اللاْ تقٟ

ويفيت حؿبثطؾی زض افعایف ويفيت ؾٛز ٚ وبٞف ضفتبضٞبی فطصت عّجب٘ٝ ٔسیطیت ؾٛز ٘يع تٛخٝ زاقتٝ ثبقٙس تب ثسیٗ عطیك 

ثتٛا٘ٙس ثبظزٜ ٔقمِٛی ضا اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛز وؿت ٕ٘بیٙس زض ٕٞيٗ ضاؾتب، ایٗ پػٚٞف زضصسز ثطضؾی ایٗ ٔٛضٛؿ اؾت وٝ 

ثط ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأثيط زاضز یب ذيط؟ ٕٞچٙيٗ آیب ويفيت  آیب ٔسیطیت ؾٛز

 حؿبثطؾی ضاثغٝ ثيٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا تحت تأثيط لطاض ٔی زٞس یب ذيط؟

 ٞبی پػٚٞف ثٝ صٛضت ظیط تسٚیٗ ٌطزیس. ثٙبثطایٗ ثٝ ٔٙؾٛض پبؾد ثٝ ؾٛالات فٛق فطضيٝ

 ثيف اظ حس ٔسیطاٖ ٚ ضیؿه ؾمٛط ليٕت ضاثغٝ ٔقٙی زاضی ٚخٛز زاضز . ثٙفؽثيٗ افتٕبز يٝ اَٚ: فطض

قسٜ  طفتٝیپص یضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ زض قطوت ٞبفطضيٝ زْٚ:ٚیػٌی ضفتبضی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت زض 

 تأثيطزاضز ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزض تٟطاٖ
ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض قطوت اظ ثيٗ قطوت 132ُ اظ ای ٔتكىٞبی فٛق ٕ٘ٛ٘ٝخٟت آظٖٔٛ فطضيٝ

تسثيط »ٞبی اعلافبتیٞبی پػٚٞف، اظ ثب٘هٞبی ٔٛضز ٘يبظ خٟت ٔحبؾجٝ ٔتغيطا٘تربة ٌطزیس. زازٜ 1392تب  1387زٚضٜ ظٔب٘ی 

ز زض ایٗ ثب٘ه اعلافبتی، ثٝ آضقيٛٞبی ٞبی ٔٛخٛاؾترطاج قسٜ اؾت. زض صٛضت ٘بلص ثٛزٖ زازٜ« ضٜ آٚضز ٘ٛیٗ»ٚ « پطزاظ

ؾبظٔبٖ  -ی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ؾبیت ایٙتط٘تی ٔسیطیت پػٚٞف،تٛؾقٝ ٚ ٔغبِقبت اؾلأیزؾتی ٔٛخٛز زض وتبثرب٘ٝ

ٞبی پػٚٞف اظ ٘ٛؿ تطويجی ٔی ثبقٙس ٚ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔطاخقٝ ٌطزیس. ثب تٛخٝ ثٝ زلایُ ٔكطٚحٝ زض فصُ ؾْٛ زازٜ

ٞبی تطويجی ٔی تٛاٖ ثٝ ٞبی ضٌطؾيٛ٘ی اؾتفبزٜ ٌطزیس. ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜٞبی پػٚٞف اظ ٔسَٙيٗ ثٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ فطضيٕٝٞچ

ِيٕط اؾتفبزٜ ٌطزیس ٚ  Fٞبی ضٌطؾيٛ٘ی ضا ترٕيٗ ظز)تّفيمی ٚ پبُ٘(. ثٝ ٔٙؾٛض تقييٗ ضٚـ ترٕيٗ اظ آظٖٔٛ زٚ ضٚـ، ٔسَ

ٖ ثٝ یىی اظ زٚ صٛضت ٔسَ اثطات ثبثت ٚ اثطات تصبزفی ا٘دبْ ٌيطز وٝ ثٝ ٔٙؾٛض زض صٛضت اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘، ٔی تٛا

تكريص ٘ٛؿ ٔسَ، اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ ٌطزیس. ٕٞچٙيٗ زض فصُ چٟبضْ ٔب٘بیی ٔتغيطٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت ٚ آٔبض 

ِيٕط ٚ  Fكرص قسٜ عی آظٔٛٞبی تٛصيفی ٔطثٛط ثٝ ٔكبٞسات اضائٝ ٚ تدعیٝ ٚ تحّيُ ٌطزیس. ثطاؾبؼ ٘ٛؿ ضٚـ ترٕيٗ ٔ

ٞبی پػٚٞف ثطآٚضز ٌطزیس ٚ ٘تبیح ترٕيٗ ثطای ٞطیه اظ ٔسَ ٞب ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّيُ لطاض ٌطفت. زض ازأٝ ثٝ ٞبؾٕٗ، ٔسَ

ٞبی پػٚٞف ٞبی ٔغطٚحٝ پطزاذتٝ ذٛاٞس قس ٚ  ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ اظ تدعیٝ ٚ تحّيُ فطضيٝاؾتسلاَ تسٚیٗ ٞطیه اظ فطضيٝ

 طزز.اضائٝ ٔی ٌ

 فطضيٝ اَٚ

ثيف اظ حس ٔسیطاٖ ٚ ضیؿه ؾمٛط ليٕت ضاثغٝ ٔقٙی زاضی ٚخٛز  ثٙفؽثيٗ افتٕبز ثطاؾبؼ ایٗ فطضيٝ ا٘تؾبض ٔی ضٚز وٝ 

. ثٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ ایٗ فطضيٝ، ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ثٝ ضٚـ زازٜ ٞبی تبثّٛیی )٘ٛؿ ٔسَ اثطات ثبثت( ثطآٚضز ٌطزیس وٝ ٘تبیح زاضز .

ٔقٙی زاضی ضطیت ثطآٚضزی ٔتغيط افتٕبز ثٙفؽ ثيف اظحس t ائٝ ٌطزیسٜ اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ اض 4ترٕيٗ ٔسَ، زض خسَٚ 

( ٔٛضز ثطضؾی لطاضٌطفت وٝ ٘تبیح حبوی اظ ٔقٙبزاض ثٛزٖ ضطیت ثطآٚضزی ٔتغيط فٛق اِصوط ٔی ثبقس. ٕٞچٙيٗ DACٔسیطاٖ)

افتٕبز % ٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ 95ض ؾغح اعٕيٙبٖ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ وُ ٔسَ ثطآٚضزی ٔقتجط اؾت. زض حبِت وّی زFآٔبضٜ 

ثط ضیؿه ؾٟبْ تأثيط ٔثجت ٚ ٔقٙی زاضی زاضز ثٝ فجبضتی ثب افعایف ٔسیطیت ؾٛز، ثبظزٜ ؾٟبْ ٘يع ثيف اظ حس ٔسیطاٖ  ثٙفؽ

 (، ٘بؾبظٌبض اؾت.2013افعایف ٔی یبثس. ٘تبیح ایٗ فطضيٝ ثب یبفتٝ ٞبی پػٚٞف ٘ٛضیبٔبٖ )
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 فطضيٝ زْٚ

ضیؿه ؾمٛط ليٕت ؾٟبْ زض یٗ فطضيٝ ا٘تؾبض ٔی ضٚز وٝ ن ٚیػٌی ضفتبضی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت زض ثطاؾبؼ ا

تأثيطزاضز لطاض زٞس. ثٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ ایٗ فطضيٝ، ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ثٝ ضٚـ  قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزض تٟطاٖ طفتٝیپص یقطوت ٞب

اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ  5وٝ ٘تبیح ترٕيٗ ٔسَ، زض خسَٚ  زازٜ ٞبی تبثّٛیی )٘ٛؿ ٔسَ اثطات ثبثت( ثطآٚضز ٌطزیس

ٔقٙی زاضی ضطایت ثطآٚضزی ٔتغيط ضیؿه ؾٟبْ ضطثسض ضفتبضی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس  tآظٖٔٛ 

(ٔٛضز ثطضؾی لطاضٌطفت وٝ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس ٔتغيط ٔطثٛعٝ زض ٔسَ ٔقٙی زاض ٕ٘ی ثبقس. ٕٞچٙيٗ AUD*DACٔسیطیت)

% ٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ زض 95٘كبٖ ٔی زٞس وٝ وُ ٔسَ ثطآٚضزی ٔقتجط اؾت. زض حبِت وّی زض ؾغح اعٕيٙبٖ  Fآٔبضٜ 

قطوت ٞبی ٔٛضز ثطضؾی، ضیؿه ؾمٛط ؾٟبْ ثط ضاثغٝ ضفتبضی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت تأثيط  ٔقٙی زاضی ٘ساضز. 

ضفتبضی افتٕبز ثٝ ٘فؽ ثيف اظحس ٔسیطیت ثب یبفتٝ ٞبی پػٚٞف ٘تبیح ایٗ فطضيٝ زض اضتجبط ثب تأثيط ٔٙفی ضیؿه ؾمٛط ثط 

 ( ٚ ؾبظٌبض اؾت.2013٘ٛضیبٔبٖ )
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