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 تقذين ثِ پذر ٍ هبدر عشيشم

  یٕٝ ایخبض ٚ اظ ذٛزٌصقتٍقبٖ اظ وّثٝ پبؼ تٗجیط ٖٓیٓ ٚ ا٘ؿب٘ی

ثٝ پبؼ ٖبَفٝ ؾطقبض ٚ ٌطٔبی أیسثرف ٚرٛزقبٖ وٝ زض ایٗ ؾطزتطیٗ ضٚظٌبضاٖ ثٟتطیٗ 

  پكتیجبٖ اؾت

-ضؼ اؾت ٚ ؾطٌطزا٘ی ٚ تطؼ زض پٙبٞكبٖ ثٝ قزبٖت ٔی بٖ وٝ فطیبزٞبی ثعضٌكثٝ پبؼ لّت

  ٌطایس

 وٙس.ٞبی ثی زضیغكبٖ وٝ ٞطٌع فطٚوف ٕ٘یٚ ثٝ پبؼ ٔحجت

 ٔكٛلٓ ثٛز. ایٗ ضٚظٞبی زقٛاض تمسیٓ ثٝ ٘بٔعز ٟٔطثب٘ٓ وٝ زضٚ 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 تطکز ٍ قذرداًی

ؾپبؼ ذسای ضا وٝ ؾرٙٛضاٖ، زض ؾتٛزٖ اٚ ثٕب٘ٙس ٚ قٕبض٘سٌبٖ، قٕطزٖ ٕ٘ٗت ٞبی اٚ 

ٖ ٘بٔٝ اوٖٙٛ وٝ ثٝ یبضی ایعز ٔٙبٖ پبیب .٘سا٘ٙس ٚ وٛقٙسٌبٖ، حك اٚ ضا ٌعاضزٖ ٘تٛا٘ٙس

قبئجٝ رٙبة آلبی زا٘ٓ وٝ اظ ظحٕبت ثیاْ ثط ذٛز لاظْ ٔیضا ٍ٘بقتٝوبضقٙبؾی اضقس ذٛیف 

ٞبی زِؿٛظا٘ٝ ذٛز زض تٕبٔی ٔطاحُ ایٗ پػٚٞف ثٙسٜ ضا زوتط حزت ؾطٍٞٙی وٝ ثب ضإٞٙبیی

یبضی ٕ٘ٛز٘س لسضزا٘ی وٙٓ. ٚ ٕٞچٙیٗ اظ ذب٘ٓ زوتط قیطاظی ٚ ٕٞؿط ٌطأیكبٖ وٝ ایٗ حمیط 

 وٙٓ.ُِف لطاض زاز٘س، ؾپبؾٍصاضی ٔی قبٖ ٔٛضزٞبی اضظ٘سٜضا ثب وٕه

فطری ٚ ؾبیط ٖعیعا٘ی وٝ ثٝ ٞط َطیمی ثٙسٜ ضا زض ٔطاحُ أیس زض پبیبٖ اظ رٙبة آلبی زوتط 

 وٙٓ.ٔرتّف ا٘زبْ ایٗ پػٚٞف یبضی ٕ٘ٛز٘س، تكىط ٔی

  



 
 

 

 چکیذُ:

ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ثبظزٜ آتی ؾٟبْ اذتهبل زاضز. 

ٌطزز ٚ ٖجبضت ؾٛز ثط ٔی -ز زض ایٗ پػٚٞف ثٝ تٛاٖ تجییٗ وٙٙسٌی ضاثُٝ ثبظزٜقفبفیت ؾٛ

اؾت اظ ٕٞؿٛ ثٛزٖ ؾٛز ٚ تغییطات ؾٛزآٚضی ثب ثبظزٜ ؾٟبْ. ٞط چٝ لسض ؾٛز ٌعاضـ قسٜ 

ٚ فبلس اثٟبْ ثبقس، ٔیعاٖ إَیٙبٖ ؾٟبٔساضاٖ افعایف یبفتٝ ٚ ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ایكبٖ  قفبف

وٙس، زض زض ٔمبثُ، فمساٖ قفبفیت ؾٛز ٌعاضـ قسٜ ضیؿه اَلاٖبتی ایزبز ٔییبثس. وبٞف ٔی

٘تیزٝ ؾٟبٔساضاٖ ذٛاٞبٖ نطف ضیؿه ثبلاتطی ذٛاٞٙس ثٛز ٚ ثٝ تجٕ آٖ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض 

اظ ٘ٛٔ تحمیمبت وبضثطزی ٚ زض حٛظٜ تحمیمبت احجبتی  پػٚٞفایٗ ایكبٖ افعایف ٔی یبثس. 

ٞبی حبنُ ا٘زبْ قسٜ اؾت. یبفتٝ ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ اظ ضٚـثب اؾتفبزٜ حؿبثساضی اؾت وٝ 

٘كبٖ  1387-1391ٞبی قطوت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ َی ؾبَ 90اظ ثطضؾی اَلاٖبت ٔبِی 

زاز وٝ ضاثُٝ ٔٗىٛؼ ٚ ٔٗٙبزاضی ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ثبظزٜ غیطٖبزی آتی ؾٟبْ ٖبزی ٚرٛز 

 آتی پطتفٛی ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٔكبٞسٜ ٘كس.زاضز أب ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ 

 آتی پطتفٛی ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ -ثبظزٜ غیطٖبزی آتی -قفبفیت ؾٛزياشگبن کلیدی: 
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 هقذهِ( 1-1

 

 

 

ٞب ثطای اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ایٗ اَلاٖبت ٞبی ٔبِی افكب قسٜ تٛؾٍ قطوتویفیت نٛضت

ؾٟبٔساضاٖ ّٖٕىطز  تب وٙساض اؾت. ایٗ اَلاٖبت ٔبِی وٕه ٔیإٞیت زضذٛض تٛرٟی ثطذٛضز اظ

زیٖٛ ٚ احط ثركی ٔسیطیت ضا  ٞب، ٘مسیٍٙی، تٛا٘بیی پطزاذت، يٗفٞبٌصقتٝ قطوت، تٛا٘بیی

ٞبی ٘مسی ٔؤحط ثط ی ثٝ ؾٟبٔساضاٖ زض اضظیبثی رطیبٖٞبی ٔبِٕٞچٙیٗ، نٛضت .اضظیبثی وٙٙس

ٞب اظ وٙس. تطزیسی ٘یؿت وٝ ٞیچ وؽ ثٝ ا٘ساظٜ ذٛز قطوتتٗییٗ اضظـ شاتی ؾٟبْ وٕه ٔی

ٕٞٛاضٜ ٚرٛز  ثیٗ ٔسیطاٖ ٚ ٔبِىبٖ 1ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی قبٖ آٌبٞی وبُٔ ٘ساضز ٚٚيٗیت ٔبِی

بفٕ وؿت ٔٙ اؾتفبزٜ اظ ایٗ اَلاٖبت ثطای َطفیٗ ٚ احتٕبَ ٞبیزاضز . ایٗ ٘بٕٞؿب٘ی زض زا٘ؿتٝ

)لبئٕی ٚ َٚٗ پطؾت  قٛزٔی 3ٚ ذُط اذلالی 2٘بزضؾت ا٘تربةقرهی ثبٖج ایزبز پسیسٜ 

1384). 

ٚ ٞیئت تسٚیٗ اؾتب٘ساضزٞبی  (FASB)ٞیئت اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ٔبِی 

ٞبی ٔبِی، ثٟجٛز وٙٙس وٝ یىی اظ اٞساف وّیسی نٛضتثیبٖ ٔی (IABS)إِّّی حؿبثساضی ثیٗ

ٌصاضاٖ، ٚاْ زٞٙسٌبٖ ٚ زیٍط تبٔیٗ وٙٙسٌبٖ ؾطٔبیٝ اؾت. ثٝ ٔیعا٘ی وٝ تهٕیٓ ٌیطی ؾطٔبیٝ

                                                           
1
  Information Asymmetry 

2
 Adverse Selection 

3
 Moral Hazard 
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اضظـ ٚیػٜ آٖ وبٞف ٔی تط ثبقس، ٖسْ إَیٙبٖ پیطأٖٛ ٞبی ٔبِی یه قطوت قفبفنٛضت

اظ ٍ٘بٜ  تٛا٘ٙس تهٕیٕبت وبضاتطی اتربش ٕ٘بیٙس.یبثس؛ زض ٘تیزٝ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ نٛضت ٔبِی ٔی

٘ٓطیٝ ٔجبقطت ٘یع ثطای اضظیبثی ّٖٕىطز ٔسیطیت ثٝ اَلاٖبتی ٘یبظ اؾت وٝ اظ آٖ َطیك ثتٛاٖ 

ی ٚ ٚاٞی ثبقس، تهٕیٕبت ّٖٕىطز ٔسیطیت ضا اضظیبثی وطز. زض نٛضتی وٝ ایٗ اَلاٖبت غیطٚالٗ

ٌصاضی ٚ اضظیبثی ّٖٕىطز ٘یع ٘بزضؾت ذٛاٞس ثٛز. افكبی قفبف اَلاٖبت ٔبِی ٘ٝ تٟٙب ؾطٔبیٝ

اؾت. قفبفیت زض ثٟجٛز ٚ  قطوت ثّىٝ زض ٔزٕٛٔ ثط وُ ثبظاض ؾطٔبیٝ ٘یع ٔؤحط زضثبضٜ یه

ب تهٕیٓ ٌیطی ٚ ٞب زض ضیؿه ٔطتجٍ ثافعایف وبضایی اَلاٖبت ثبظاض ٘مف ثؿعایی زاضز. ٘ٛؾبٖ

ٞب ضا ٔی تٛاٖ ثب افعایف اٖتٕبز ٔكبضوت وٙٙسٌبٖ ثبظاض ثٝ رطیبٖ اَلاٖبتی ٔطتجٍ ثب قطوت

ٚ زیٍطاٖ  2ثٛقٕٗ (.2010ٚ زیٍطاٖ  1)چًٛ٘ ثركیس قفبفیت اَلاٖبت اضائٝ قسٜ ثٝ ثبظاض ثٟجٛز

ای زض زا٘ٙس وٝ اَلاٖبت ثٝ َٛض ٌؿتطزٜ(، قفبفیت اَلاٖبت قطوت ضا ٚيٗیتی ٔی2004)

 ، لبثُ اتىب، ثب ویفیت ربٕٔ ٚ ثٝ ٔٛلٕ ثبقس.زؾتطؼ

یىی اظ اَلاٖبت ٟٔٓ ٚوّیسی زض فطایٙس ٌعاضقٍطی ٔبِی قطوت ٞب ؾٛز حؿبثساضی  

ب ٚ ٔٛؾؿبت ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٞاؾت وٝ ٕٔٗٛلا ثٝ ٖٙٛاٖ ٔٗیبضی ثطای اضظیبثی ّٖٕىطز قطوت

ٖبت ٔرتم قطوت تٛؾٍ تحمیمبت تزطثی تطیٗ ٔٙجٕ اَلاٌیطز. تّمی ؾٛز ثٝ ٖٙٛاٖ انّیٔی

زٞس وٝ ٔسیطاٖ ٔرتّف ٔٛضز پكتیجب٘ی لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٕٞچٙیٗ ٘تبیذ تحمیمبت ٘كبٖ ٔی

 ٌیط٘س.ٌطاٖ ٔبِی زض ٘ٓط ٔیٌصاضاٖ ٚتحّیُؾٛز ضا ثٝ ٖٙٛاٖ ٔٗیبض وّیسی ٔٛضز تٛرٝ ؾطٔبیٝ

ٙس اؾت وٝ زاضای قفبفیت ٌیطی ؾٛزٔ(. ٔبزأی ؾٛز ثطای تهٕی2004ٓٚ زیٍطاٖ  3)فطا٘ؿیؽ

ؾٛز  -( قفبفیت ضا ثط اؾبؼ لسضت تجییٗ وٙٙسٌی ضاثُٝ ثبظز2013ٜٚ زیٍطاٖ ) 4ثبقس. ثبضت

ٞب وٙٙس. آٖؾٙزٙس؛ یٗٙی ٔیعا٘ی وٝ ؾٛز ٚ تغییطات آٖ ثٝ َٛض ٕٞعٔب٘ی ثب ثبظزٜ تغییط ٔیٔی

وٝ ؾٛزقبٖ ثٝ ٘حٛ ٞبیی ٞؿتٙس تط، آٖٞبی زاضای ؾٛز قفبفوٙٙس وٝ قطوتٕٞچٙیٗ ثیبٖ ٔی
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( ثیبٖ 2005فطا٘ؿیؽ ٚ زیٍطاٖ ) وٙس.ثٟتطی تغییطات زض اضظـ التهبزی قطوت ضا ٔٙٗىؽ ٔی

وٙس، زض ٘تیزٝ ا٘س وٝ فمساٖ قفبفیت ؾٛز ٌعاضـ قسٜ ضیؿه اَلاٖبتی ایزبز ٔیوطزٜ

ٚ ثٝ تجٕ آٖ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی ثٛز ؾٟبٔساضاٖ ذٛاٞبٖ نطف ضیؿه ثبلاتطی ذٛاٞٙس 

ٚ فبلس اثٟبْ ثبقس،  ٞط چٝ لسض ؾٛز ٌعاضـ قسٜ قفبف ،وت افعایف ٔی یبثس ٚ ثطٖىؽقط

. اظ ایٗ ضٚ یبثسٔیعاٖ إَیٙبٖ ؾٟبٔساضاٖ افعایف یبفتٝ ٚ ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ایكبٖ وبٞف ٔی

 پطزاظز.ایٗ ُٔبِٗٝ ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ثبظزٜ آتی ؾٟبْ ٔی

 ّبی اصلی تحقیقالثیبى هسئلِ ٍ سَ( 1-2

ٌصاضاٖ ثٝ ٔٙٓٛض ثبلا ثطزٖ وبضایی تهٕیٕبت التهبزی ذٛیف ثٝ اَلاٖبت ٔطثٌٛ ؾطٔبیٝ

ٓ ٚ لبثُ اتىبی حؿبثساضی ٘یبظ زاض٘س. یىی اظ ٟٔٓ ٝ  تطیٗ ٔٗیبضٞبی تهمٕی ٌمصاضاٖ،  ٌیمطی ؾمطٔبی

ط تم ٞبی ٔبِی یه قطوت قبُٔ ؾٛزٞبی آٖ، قمفبف ؾٛز حؿبثساضی اؾت. ثٝ ٔیعا٘ی وٝ نٛضت

یبثس؛ زض ٘تیزٝ اؾتفبزٜ ثبقٙس، ٖسْ إَیٙبٖ پیطأٖٛ اضظـ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ آٖ وبٞف ٔی

ثٝ ٖمیمسٜ ثمبضت ٚ زیٍمطاٖ    تٛا٘ٙس تهٕیٕبت وبضاتطی اتربش وٙٙس. ٞبی ٔبِی ٔیوٙٙسٌبٖ نٛضت

تٛا٘س ثٝ ذٛثی تغییطات زض اضظـ قطوت ظٔب٘ی وٝ قفبفیت ؾٛز پبییٗ اؾت، ؾٛز ٕ٘ی(، 2013)

قمٛ٘س. زض ایمٗ   ضٚ ٔیٌصاضاٖ زض ٔٛضز اضظـ قطوت ثب اثٟبْ ضٚثٝیٗ وٙس؛ زض ٘تیزٝ ؾطٔبیٝضا تجی

وٙٙس. وؿت ٌصاضاٖ قرهب الساْ ثٝ تحهیُ اَلاٖبت زض ٔٛضز قطوت ٔیحبِت ثطذی اظ ؾطٔبیٝ

اَلاٖبت زض ٔٛضز اضظـ قطوت، غیط اظ آٖ چیعی وٝ زض ؾٛز ٔٙٗىؽ قسٜ اؾت ثب ٞعیٙٝ ٕٞطاٜ 

ٖ  ٍٙبٔی وٝ ایٗ ٞعیٙٝ زض ٔیبٖ ؾطٔبیٝذٛاٞس ثٛز؛ ٞ ٞمب ثمٝ   ٌصاضاٖ ٔتفبٚت ثبقس، ٞمط یمه اظ آ

ٔیعاٖ ٔتفبٚتی اَلاٖبت وؿت ذٛاٞس وطز وٝ ایٗ أط ٔٙزط ثٝ ٖمسْ تممبضٖ اَلاٖمبتی زض ثمیٗ     

ٌصاضاٖ ثٝ زِیُ تحٕمُ ضیؿمه   قٛز. زض قطایٍ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی، ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ٔیؾطٔبیٝ

(. ثب تٛرٝ ثمٝ إٞیمت   2013وٙٙس )ثبضت ٚ زیٍطاٖ تطی ضا ُٔبِجٝ ٔیزٜ ثیفاَلاٖبتی ثبلاتط، ثبظ
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ٔٛيٛٔ، ایٗ تحمیك ثب ٞسف ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ثمبظزٜ آتمی ؾمٟبْ ٚ ٘یمع یمبفتٗ      

 ٞبی ظیط ا٘زبْ ٔی قٛز:پبؾری ثطای پطؾف

 ُٝٞبی غیط ٖبزی آتی زاضز؟ای ثب ثبظزٜقفبفیت ؾٛز چٝ ضاث 

 ٞبی آتی پطتفٛی زاضز؟ای ثب ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜاثُٝقفبفیت ؾٛز چٝ ض 

 ( پیطیٌِ ٍ سبثقِ پژٍّص1-3

(، زض تحمیمبت ذٛز زضیبفتٙس وٝ اضظـ ثبظاض ٚ زضرٝ 1997( ٚ )1993) 2ٚ فط٘چ 1فبٔب

 ثبقٙس.اٞطْ ٔبِی اظ ٔتغیطٞبی ٔٛحط ثط ثبظزٜ غیط ٖبزی آتی ؾٟبْ ٔی

ٍٞٙبْ ٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ ؾُٛح افكب )ثٝ( ثٝ ثطضؾی اضتجبٌ ثی2002) 4ٚ پلأّی 3ثٛتٛؾبٖ

ٞب ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا ثب اؾتفبزٜ پطزاذتٙس. آٌٖصاض ٞبی ٔطتجٍ ؾطٔبیٝٚ ٌعاضـ ؾبلا٘ٝ( ٚ فٗبِیت

ٞب زضیبفتٙس وٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ زض ؾُح اظ ٔسَ ولاؾیه وؿط ؾٛز ؾٟبْ ثطآٚضز وطز٘س. آٖ

ٞبی ٔطثٌٛ ثٝ یبثس. یبفتٝافعایف ٔیٍٞٙبْ  افكبی ٌعاضـ ؾبلا٘ٝ وبٞف ٚ زض ؾُح افكبی ثٝ

تط ٍٞٙبْ ثیفٍٞٙبْ ثب تئٛضی ٔغبیطت زاضز؛ أب ثب ازٖبٞبی ٔسیطاٖ، وٝ افكبئیبت ثٝافكبی ثٝ

ٞب ٕٔىٗ اؾت ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ ٘یع فطاضیت لیٕت ؾٟبْ ضا افعایف زٞس، ؾبظٌبض اؾت. آٖ

 قٛز.اَلاٖبتی ٔیٕٞچٙیٗ زضیبفتٙس وٝ ا٘جبقتٍی ا٘ٛأ ٔتفبٚت افكب ؾجت ظیبٖ 

(، تبحیط ٞفت ٚیػٌی ویفی ؾٛز قبُٔ،ویفیت اللاْ تٟٗسی، 2004فطا٘ؿیؽ ٚ زیٍطاٖ )

ثیٙی ؾٛز، یىٙٛاذتی ؾٛز، ٔطثٌٛ ثٛزٖ ؾٛز ثٝ اضظـ ؾٟبْ، ثٝ پبیساضی ؾٛز، لبثّیت پیف

ٔٛلٕ ثٛزٖ ؾٛز ٚ ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ثٛزٖ ؾٛز ضا ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی ٔٛضز ثطضؾی لطاض 

ٞبی ویفی ؾٛز آٖ ٞب اظ ٞبیی وٝ ٚیػٌیٞبی تحمیك ٔٛیس ایٗ اؾت وٝ قطوتاز٘س. یبفتٝز
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ٞبی ویفی ؾٛز آٖ ٞب ٞبیی وٝ ٚیػٌیتطی ثطذٛضزاض اؾت زض ٔمبیؿٝ ثب قطوتُّٔٛثیت پبییٗ

 ا٘س.ُّٔٛثیت ثبلاتطی زاضز، ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی ثبلاتطی ضا تزطثٝ وطزٜ

S&Pتٗطیف ثط ٔجٙبی (، 2006) 1آوؿب
اظ قفبفیت وٝ ٖجبضت اؾت اظ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٚ  2

وفبیت افكبی وبضوطزٞبی ٔبِی ٚ ّٖٕیبتی، آحبض قفبفیت افكب زض ثٛضؼ اؾتب٘جَٛ ضا ُٔبِٗٝ وطز. 

٘فٗبٖ وٝ ثٝ ٌصضاٖ، ؾٟبٔساضاٖ ٚ ؾبیط شی٘ٓط ٚی قفبفیت ٚ افكبی ٔٙبؾت اظ حمٛق ؾطٔبیٝ ثٝ

ضٚز ثب افعایف قفبفیت وٙس. ا٘تٓبض ٔیحبفٓت ٔیزؾت اَٚ زؾتطؾی ٘ساض٘س، ٔ اَلاٖبت

اَلاٖبتی ٚ احتٕبَ تمّت ثٝ حسالُ ثطؾس ، ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ وبٞف یبفتٝ ٚ  اَلاٖبت، ٖسْ تمبضٖ

 اضظـ قطوت افعایف یبثس.

، ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی  (2013) ثبضت ٚ زیٍطاٖ

ٞب ٘كبٖ زاز وٝ قفبفیت ؾٛز ضاثُٝ پطزاذتٙس. ٘تبیذ ُٔبِٗٝ آٖٞبی آٔطیىبیی زض ٔیبٖ قطوت

ٔٗىٛؾی ثب ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی زاضز. آٖ ٕٞچٙیٗ زضیبفتٙس وٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ 

 ٕ٘بیٙسٜ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔٛضز ا٘تٓبض ٘یع ضاثُٝ ٔٗىٛؾی ٚرٛز زاضز.

ؾت. ٘تبیذ تحمیمبت اٚ فبٔب ٚ فط٘چ پطزاذتٝ ا ثٝ آظٖٔٛ ٔسَ ؾٝ ٖبّٔی ،( 1385َبضٔی ) 

 زاضز. زاضی ٚرٛزینطف ضیؿه ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثُٝ ٔخجت ٚ ٔٗٙ ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ

ثب ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ضاثُٝ ٔٗىٛؼ زاضز. زض  ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ؾٟبْ

یبٍ٘یٗ ٞبی ثعضي اؾت. ٕٞچٙیٗ ٖبُٔ ا٘ساظٜ ثب ٔقطوت تط اظقطوتٟبی وٛچه ایٗ ضاثُٝ لٛی

 ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثُٝ ٔٗىٛؼ زاضز.

(، تبحیط اَلاٖبت حؿبثساضی ثط ثبظزٜ غیطٖبزی آتی ؾٟبْ ضا 1383ثٟطأفط ٚ قٕؽ ٖبِٓ )

٘س. آٖ ٞب ثب ثیبٖ ایٗ وٝ تبحیط اَلاٖبت حؿبثساضی ثط ثبظزٜ غیطٖبزی آتی زٔٛضز ُٔبِٗٝ لطاض زا

زضیبفتٙس وٝ اَلاٖبت  می زاضز،ٖ ایٗ اَلاٖبت اضتجبٌ ُٔٙؾٟبْ ثب ٚیػٌی ویفی ٔطثٌٛ ثٛز
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ٌصاضی، ضقس زاضایی حبثت، تغییط زض ٔطثٌٛ ثٝ زضرٝ اٞطْ ٔبِی، اللاْ تٟٗسی، ٘طخ ثبظزٜ ؾطٔبیٝ

ٚرٜٛ ٘مس ّٖٕیبتی، اضظـ ثبظاض قطوت، ٘ؿجت ثسٞی ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ٞعیٙٝ اؾتمطاو ٚ 

 تٛظیٕ ؾٛز ٘مسی ثط ثبظزٜ غیطٖبزی آتی ؾٟبْ تبحیطٌصاض اؾت.

( ضاثُٝ ثیٗ پٙذ ٚیػٌی ویفی ؾٛز قبُٔ پبیساضی ؾٛز، 1386طزؾتب٘ی ٚ ٔزسی )و

لبثّیت پیف ثیٙی ؾٛز، ٔطثٌٛ ثٛزٖ ؾٛز ثٝ اضظـ ؾٟبْ، ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ٚ ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ثٛزٖ 

ؾٛز ضا ثب ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی ثطضؾی وطز٘س. آٟ٘ب پؽ اظ وٙتطَ ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ قطوت، 

اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ٚ يطیت تغییطات ؾٛز )ضیؿه ّٖٕیبتی( ثٝ ایٗ ٘تیزٝ  ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ

ضؾیس٘س وٝ ثیٗ ٚیػٌی ٞبی ویفی ؾٛز قبُٔ، پبیساضی ؾٛز، لبثّیت پیف ثیٙی ؾٛز، ٔطثٌٛ 

ثٛزٖ ؾٛز ثٝ اضظـ ؾٟبْ ٚ ثٝ ٔٛلٕ ثٛزٖ ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی ضاثُٝ ٔٗىٛؼ 

ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ثیٗ ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ثٛزٖ ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ  ٞبی تحمیكٔٗٙبزاضی ٚرٛز زاضز. یبفتٝ

 زٞس.ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی ٘كبٖ ٕ٘ی

يٕٗ  ٚی. ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ پطزاذت (، ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز 1389ّٖٚٛی )

، زضیبفت وٝ 1387تب  1383ٞبی قطوت ثٛضؾی َی ؾبَ 90ُٔبِٗٝ اَلاٖبت ٔبِی ٔطثٌٛ ثٝ 

-ثبلاتطی زاض٘س ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٖبزی وٕتطی ضا تزطثٝ ٔی ٞبیی وٝ قفبفیت ؾٛزقطوت

 وٙٙس.

 ( اّویت ٍ ضزٍرت اًجبم پژٍّص1-4

ٞبی ٌیطی تزطثی اظ قفبفیت ؾٛز وٝ ثتٛا٘س ٞٓ تفبٚتاظ رٙجٝ ٘ٓطی، فمساٖ یه ا٘ساظٜ

ایٗ  قس.احؿبؼ ٔیزض ازثیبت ٔبِی وكٛض ٞبی ظٔب٘ی ضا پٛقف زٞس، ٔمُٗی ٚ ٞٓ تفبٚت

 وٙس.مساٖ فٛق ضا ثب ٔٗطفی ٔٗیبض قفبفیت ؾٛز ذٛز رجطاٖ ٔیُٔبِٗٝ ف

ٞبی ٔبِی تهٕیٕبت التهبزی ذٛز ضا ثط ٔجٙبی اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ نٛضتاظ زیسٌبٜ ُٖٕ، 

ٌصاضاٖ ٚ ٞبی ٔبِی وٝ ؾطٔبیٝزٞٙس. یىی اظ اضلبْ وّیسی نٛضتاضلبْ حؿبثساضی ا٘زبْ ٔی
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ثط٘س، ؾٛز بظزٜ تهٕیٕبت ٔبِی ذٛز ثٝ وبض ٔیاٖتجبضزٞٙسٌبٖ آٖ ضا ثطای اضظیبثی ضیؿه ٚ ث

تط ذٛاٞس ثٛز؛ ظیطا ٖسْ ٌیطی ُّٔٛةتط ثبقس ثطای تهٕیٓحؿبثساضی اؾت. ٞطلسض ؾٛز قفبف

زٞس وٝ ایٗ أط ٔٛرت وبضایی ثیكتط تهٕیٕبت إَیٙبٖ پیطأٖٛ اضظـ قطوت ضا وبٞف ٔی

تٛا٘س ٔٙزط ثٝ ٔی ح ولاٖزض ؾُاَلاٖبت اظ رّٕٝ ؾٛز  قفبفیت قٛز.ٌصاضای ٔیؾطٔبیٝ

. ثب تٛرٝ ثٝ إٞیت ٔٛيٛٔ ٚ ایٗ وٝ ترهیم ثٟیٙٝ ٔٙبثٕ ٚ ضقس ٚ قىٛفبیی التهبز قٛز

تبوٖٙٛ زض ایطاٖ پػٚٞكی زض ظٔیٙٝ ثطضؾی ضاثُٝ قفبفیت ؾٛز ٚ ثبظزٜ آتی ؾٟبْ نٛضت ٍ٘طفتٝ 

 پطزاظز.اؾت، ایٗ ُٔبِٗٝ ثٝ  ثطضؾی ایٗ ضاثُٝ ٟٔٓ ٔی

 ( اّذاف پژٍّص1-5

ف انّی ایٗ پػٚٞف، ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ثبظزٜ آتی ؾٟبْ زض ٔیبٖ ٞس

وٛقس ٔی ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. ایٗ پػٚٞف ٕٞچٙیٗٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق قطوت

نٙٗتی ٔرتّف ٚ ٘یع پطتفٛی ؾٟبْ، ثٝ اضظیبثی ٞبی ؾٙزف قفبفیت ؾٛز زض ؾُح ٌطٜٚ يٕٗ

 )ؾٟبٔساضاٖ( ثپطزاظز. ٌصاضاٖآحبض التهبزی آٖ اظ ٔٙٓط ؾطٔبیٝ

 ( چبرچَة ًظزی پژٍّص1-6

وٙیٓ وٝ قفبفیت ؾٛز ضاثُٝ ٔٗىٛؾی ثب ثبظزٜ آتی ؾٟبْ زاقتٝ ثبقس. ٔب پیف ثیٙی ٔی

زٞس ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی ضاثُٝ ٔؿتمیٕی ثب ثبظزٜ ٔٛضز ازثیبت ٚؾیٗی ٚرٛز زاضز وٝ ٘كبٖ ٔی

حؿبثساضی ثٝ ٘بْ اؾپٙؿٗ ثیبٖ  یىی اظ ا٘سیكٕٙساٖ(. 1991ا٘تٓبض زاضز )ٔب٘ٙس زیبٔٛ٘س ٚ ٚضچیب 

ٌصاضاٖ ٚ وٙس وٝ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی زض ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ ٔٛرت افعایف ضیؿه ؾطٔبیٝٔی

ای اظ ایٗ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی، ٚرٛز اَلاٖبت ٟ٘ب٘ی اؾت. ٜاضاٖ ٔی قٛز ٚ ثرف ٖٕسسؾٟبٔ

ؾٟبٔساضاٖ ثبِمٜٛ  یت اؾت، ٔٛرت ٍ٘طا٘یاَلاٖبت ٟ٘ب٘ی زض ثبظاض وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فمساٖ قفبف

تٛا٘س ثبظزٞی ثیف اظ ثبظزٜ ٖبزی ؾٟبْ وؿت ٕ٘بیس ٚ اؾت ٚ اظ َطفی، زاض٘سٜ ایٗ اَلاٖبت ٔی
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انٛلا وؿت ثبظزٜ غیطٖبزی ٘یع ٔٛلٗی ٕٔىٗ ذٛاٞس ثٛز وٝ اَلاٖبت قفبف ٚ زضؾتی زضثبضٜ 

زیٍط، اثٟبْ ٚ قفبف ٘جٛزٖ ٖجبضت  ثٝ (.1389)ّٖٛی  ٞب ٚرٛز ٘ساقتٝ ثبقسقطوت ّٖٕىطز

. اظ ایٗ ضٚ، اٌط قفبفیت ؾٛز ضاثُٝ ٖىؿی ثب قٛزاَلاٖبت اؾت وٝ ثٝ ثبظزٜ غیطٖبزی ٔٙزط ٔی

ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی زاقتٝ ثبقس، اضتجبٌ قفبفیت ؾٛز ثب ثبظزٜ آتی ؾٟبْ ٘یع ٔٗىٛؼ ذٛاٞس 

 ثٛز. 

ایٗ اَلاٖبت ثب ؾٛز حؿبثساضی حبٚی اَلاٖبت ٔفیسی زض ٔٛضز اضظـ قطوت اؾت وٝ 

آیس. ٍٞٙبٔی وٝ قفبفیت ؾٛز پبییٗ نطف ٞعیٙٝ ا٘سوی یب حتی ثسٖٚ ا٘زبْ ٞعیٙٝ ثٝ زؾت ٔی

تٛا٘س زأٙٝ ٚؾیٗی اظ تغییطات اضظـ التهبزی قطوت ضا ٔٙٗىؽ وٙس. ایٗ اؾت، ضلٓ ؾٛز ٕ٘ی

زض  یُ اَلاٖبتٌصاضاٖ ثٝ َٛض قرهی الساْ ثٝ تحهقٛز وٝ تٗسازی اظ ؾطٔبیٝأط ؾجت ٔی

ٔٛضز قطوت وٙٙس. تحهیُ اَلاٖبت پیطأٖٛ اضظـ التهبزی قطوت، غیط اظ آٖ چٝ وٝ زض ؾٛز 

ثط ذٛاٞس ثٛز؛ ظٔب٘ی وٝ ٞعیٙٝ ٟ٘بیی تحهیُ اَلاٖبت زض ثیٗ  ٔٙٗىؽ قسٜ اؾت، ٞعیٙٝ

ٌصاضاٖ ٔتفبٚت ثبقس، ایٗ احتٕبَ ٚرٛز زاضز وٝ ٞط یه اظ آ٘بٖ ٔمساض ٔتفبٚتی اظ ؾطٔبیٝ

زؾت آٚض٘س، وٝ ایٗ ٔؿئّٝ زض ٟ٘بیت ٔٙزط ثٝ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی زض ثبظاض  اَلاٖبت ضا ثٝ

ىٛؾی ثب ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی زاضز )ثبضت ٚ قٛز. ثٙبثطایٗ قفبفیت ؾٛز ضاثُٝ ٔٗؾطٔبیٝ ٔی

ای وٝ قفبفیت ؾٛز ضاثُٝ ٖىؿی ثب ٖسْ قٛز، زض زأٙٝپؽ، پیف ثیٙی ٔی (.2013زیٍطاٖ 

 ُٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ثبظزٜ آتی ؾٟبْ ٘یع ٔٗىٛؼ ثبقس.تمبضٖ اَلاٖبتی زاضز، ضاث

 ّبی تحلیلی پژٍّص( هذل1-7

ٞبی غیطٖبزی آتی ٚ ٔب ضاثُٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ثبظزٜ آتی ؾٟبْ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ثبظزٜ

ٞبی ثطای ثطضؾی اضتجبٌ قفبفیت ؾٛز ٚ ثبظزٜوٙیٓ. ٞبی آتی پطتفٛی آظٖٔٛ ٔیٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ

 قٛز:اظ ٔسَ ظیط اؾتفبزٜ ٔی غیطٖبزی ؾٟبْ
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ثبظزٜ  ثبظزٜ غیطٖبزی ؾٟبْ وٝ ٖجبضت اؾت اظ ثبظزٜ قٙبؾبیی قسٜ قطوت ٟٔٙبی       

 ٔٛضز ا٘تٓبض آٖ 

طَ ٔتغیط ، وٝ ثطای وٙتt+1ٞب زض ؾبَ ٞبی ثّٙس ٔست ثٝ وُ زاضایی٘ؿجت ثسٞی      

 اٞطْ ٔبِی قطوت ِحبِ قسٜ اؾت.

-ؾٛز ٔحبؾجٝ ٔی -قفبفیت ؾٛز وٝ ثط حؿت تٛاٖ تجییٗ وٙٙسٌی ضاثُٝ ثبظزٜ       

 قٛز.

ٞب ضا ، اثتسا قطوتٞبی آتی پطتفٛیثطای آظٖٔٛ ضاثُٝ ثیٗ قفبفیت ؾٛز ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ

-وٙیٓ. قطوتثٙسی ٔیؾتٌٝب٘ٝ زٞبی پٙذٔیعاٖ قفبفیت ؾٛزقبٖ زض یىی اظ پطتفٛیثط اؾبؼ 

ٌیط٘س. )یه( ربی ٔی زض پطتفٛی قٕبضٜ پٙذ TRANSتطیٗ( ٞبی زاضای ثبلاتطیٗ )پبییٗ

 وٙیٓ:ثطآٚضز ٔی t ؾبَضٌطؾیٖٛ ظیط ضا ثب اؾتفبزٜ اظ اضظـ ٔٛظٖٚ ثبظزٜ پطتفٛی زض ٔسَ ؾپؽ 

                 (         )                             

 

 ٚ ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه. tزض ٔبٜ  pتفبٚت ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ پطتفٛی            

 تفبٚت ثبظزٜ ثبظاض ٚ ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه، زض ٞطٔبٜ )ٖبُٔ ثبظاض(.           

 ٞب ٔطثٌٛ اؾت.ٖبُٔ ضیؿه ثبظزٜ ؾٟبْ وٝ ثٝ ا٘ساظٜ قطوت       

ٞب یؿه ثبظزٜ ؾٟبْ وٝ ٔطثٌٛ ثٝ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض قطوتٖبُٔ ض      

 اؾت. tزض ٔبٜ 

 اؾت. p’sٔبظاز ثط ٘طخ ثسٖٚ ضیؿه پطتفٛی ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ آتی     

 ّبی پژٍّص( فزضی1-8ِ

 ٜغیطٖبزی آتی ؾٟبْ ضاثُٝ ٔٗىٛؾی زاضز. فطيیٝ اَٚ: قفبفیت ؾٛز ثب ثبظز 
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 ٞبی آتی پطتفٛی ضاثُٝ ٔٗىٛؾی زاضز.ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ فطيیٝ زْٚ: قفبفیت ؾٛز ثب 

ُ  یٞب ثط ایٗ فطو ٔتىی اؾت وٝ ثتبٞبآظٖٔٛ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ  ثبظتمبثی اظ ٔیمبٍ٘یٗ    1ٖبٔم

ٞبی پطتفمٛی ایمٗ   ثبقٙس. یىی اظ ٔعایبی ا٘زبْ آظٖٔٛ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜضیؿه َی زٚضٜ ثطآٚضز ٔی

زض فطيمیٝ اَٚ ٔمب ثمٝ ز٘جمبَ ثطضؾمی ضاثُمٝ       قمٛز.  اؾت وٝ ضیؿه ٕٞعٔبٖ ثب ثبظزٜ ثطآٚضز ٔی

ثبقیٓ حبَ آ٘ىمٝ ثمطای آظٔمٖٛ    ٞب ٔیٞبی غیطٖبزی ؾٟبْ زض ؾُح قطوتقفبفیت ؾٛز ٚ ثبظزٜ

ٞمبی  ٞبی ٔرتّف ضا ثط اؾبؼ ٔیعاٖ قفبفیت ؾٛزقبٖ زض پطتفٛیفطيیٝ زْٚ اثتسا ؾٟبْ قطوت

طتفٛی ضا ٘ؿجت ثٝ ایٗ َجمٝ پآتی ثٙسی وطزٜ ٚ ؾپؽ حؿبؾیت ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ  ٌب٘ٝ زؾتٝپٙذ 

 ؾٙزیٓ.ثٙسی ٔی

 ( قلوزٍ هکبًی ٍ سهبًی پژٍّص1-9

 ٖلّٕطٚ ٔىب٘ی: قطوت ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطا 

 1391تب پبیبٖ ؾبَ  1387تسای ؾبَ لّٕطٚ ظٔب٘ی: اظ اث 

 گیزی( طزح ًو1-11ًَِ

ثٟبزاض  ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاقٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ایٗ تحمیك آٖ زؾتٝ اظ قطوت

 زاضای قطایٍ ظیط ثبقٙس : اؾت وٝ

 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پصیطفتٝ قسٜ ثبقٙس. 1386تب پبیبٖ اؾفٙس  -1

 ثیف اظ ؾٝ ٔبٜ تٛلف ٔٗبٔلاتی ٘ساقتٝ ثبقس. -2

 ٞبی ٔٛضز ٘یبظ آٟ٘ب زض زؾتطؼ ثبقس.زازٜ -3

-ؾطٔبیٝ ٞبییٝ قطوتٞب ٚ وّتحمیك ثطای قطوت ٞبی غیط ٔبِی ا٘زبْ ٔی قٛز، ِصا ثب٘ه -4

 قٛ٘س.ٔیٌصاضی، ِیعیًٙ ٞب ٚ ٔٛؾؿبت ٔبِی اظ ٕ٘ٛ٘ٝ حصف 

                                                           
1
 Factor Betas 


