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 چکيدٌ

ٌزاساٖ دس ثبصاسٞبی ٔبِی ٕٞٛاسٜ اص ػّٕٝ ٔٛضوٛابر لبثوُ    ثشسػی سـشبس ػشٔبيٝ
وبسٌیشی اثضاسٞبی ٘وٛيٗ سویٔیٗ   ٝ اػز. ثٌزاساٖ دِٛی ٚ ٔبِی ثٛدٜ  سٛػٝ ػیبػز

وٙوذ. ثوش ايوٗ اػوبع      ٔبِی دس ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ ٘یض ايٗ ضشٚسر سا ايؼبة ٔوی 
ٝ ٚاس ٞذؾ اص ا٘ؼبْ سحمیوك ابضوش مصٔوٖٛ سـشوبس سوٛدٜ      ٌوزاساٖ دس ثوٝ    ی ػوشٔبي

َ وبسٌیشی اٚساق ثٟبداس اػلأی دس ثبصاس ػوشٔبيٝ ايوشاٖ عوی     سوب   1390ٞوبی   ػوب
ٞیٛا٘وً ٚ يوب ٛ ٚ ٕٞىوبساٖ     –ٞبی وشيؼشی ثب اػشفبدٜ اص ٔذَثبؿذ؛ وٝ  ٔی 1394

ؿشوز ٔٙشـشوٙٙذٜ اٚساق اػبسٜ ٚ ثب اػشفبدٜ اص سٚؽ ٕٞجؼشٍی ٚ سحّیوُ   22 دس
دس ثوبصاس   یٚاس سٌشػیٖٛ، ا٘ؼبْ ؿذٜ اػز. ٘شبيغ ابكوُ اص مصٔوٖٛ سـشوبس سوٛدٜ    

   ٛ د سـشوبس  طب٘ٛيٝ اٚساق اػبسٜ دس ايشاٖ عی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ٘ـوبٖ دادٜ ووٝ ٚػو
ٌزاساٖ اٚساق اػبسٜ سیيیذ ٘ـذٜ اػز. ٕٞچٙویٗ ٘شوبيغ ٘ـوبٖ     ثیٗ ػشٔبيٝٚاس  سٛدٜ

اص خوٛد   یٚاس ٞبی سٙؾ سـشبس سوٛدٜ  ٌزاساٖ دس ايٗ ثبصاس، دس دٚسٜ دادٜ وٝ ػشٔبيٝ
ٌوزاسی دس ثوبصاس اٚساق    ا٘ذ ٚ ايٗ ٘شبيغ ٔٛ ذ طجبر ٘ؼجی ثبصدٜ ػشٔبيٝ ٘ـبٖ ٘ذادٜ

  اػبسٜ دس ايشاٖ ثٛدٜ اػز.
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 ٍمقدم

 ثوب  ٚ وـٛس مٖ ٘ظبْ الشلبدی اص ای ٔؼٕٛاٝ صيش اٙٛاٖ ثٝ وـٛس يه ٔبِی ٘ظبْ وبسمٔذی
 ثؼوضايی  سویطیش  الشلبدی ػیؼشٓ ثشوبسمٔذی سٛا٘ذ یٔ ديٍش اػضا، ثب ٔشمبثُ سٚاثظ ثٝ سٛػٝ
ٝ  صيوش  اٙٛاٖ ثٝ ػشٔبيٝ ثبصاس ثبؿذ. داؿشٝ ْ  اص ای ٔؼٕٛاو ای  ٚيوظٜ  ػبيٍوبٜ  ٔوبِی، اص  ٘ظوب

ْ  ثوبصاس  دسٞوب   لیٕوز  ؿوذٜ  ٔـبٞذٜ ٔٛاسد ثشخٛسداس ثٛدٜ اػز. دس ثؼیبسی  دچوبس  ػوٟب
 ٟوب ثب م٘ ساثغٝ دس ٔٛطمی ٚ ٔـخق ايٙىٝ اعلاابر ثذٖٚ ، اشیؿٛ٘ذ ٔی ؿذيذ ٘ٛػب٘بر

ٓ   بؿذ. ؿوٙبخز ث ؿذٜ ٔٙشـش ثبصاس دس ٖ  ٔـوبسوز  ٌیوشی  ـشايٙوذ سلوٕی  ثوبصاس  دس وٙٙوذٌب
خووٛد  ثووشای ٚ اشووی دا٘ـووٍبٞی ثووشای ٔحبـووُ ثشاٍ٘یووض چووبِؾ ٕٞووٛاسٜ ٔٛضووٛای

ی ٞووب ؿووشوز وٙٙووذٌبٖ، ػّٕووٝ ٔـووبسوز ثووٛدٜ اػووز. اص ثووبصاس دس وٙٙووذٌبٖ ٔـووبسوز
ٝ  دس ٟوب م٘ ثبؿوٙذ،  ٔی ػشٔبيٝ ـعبلاٖ ثبصاس ٟٕٔششيٗ اص يىی وٝ ٌزاسی ٞؼشٙذ ػشٔبيٝ  صٔیٙو
ٗ  وٙٙذ. ثوشای  ٔی ـعبِیز ٟبم٘ ػٟبْ خشيذ عشيك اص ٞب ؿشوز ػبيش ٌزاسی دس ػشٔبيٝ  سویٔی
ٝ  داسد ٚػٛد اثضاسٌٛ٘بٌٛ٘ی ٚ ٞب سٚؽ ٔبِی، ْ  ٞوش  وو  خوٛاف  ٚ ٞوب  ٚيظٌوی  داسای ووذا
 ٚ سٙوٛ   الشلوبدی  ٞوبی  ثٍٙبٜ ؿشايظ ٔبِی، سٛاٖ ٘یبصٞب، ثٝ ثؼشٝ ثبؿذ. ٔی خٛد ثٝ ٔشثٛط
ٗ  خغوش،  ثوب  ٔٛاػٟٝ ٚ ٌزاسی ػشٔبيٝ دس ٔشدْ سـشبس ٝ  ثىوبس  ٞوب  سٚؽ ٚ اثضاسٞوب  ايو  ٌشـشو
 مٖ ظٟوٛس  اص وٝ اػز ٞبيی ٚاطٜ اصػّٕٝ 1ٞب داسايی وشدٖ ثٟبداس اٚساق ثٝ ؿٛ٘ذ. سجذيُ ٔی

ٝ  اػوز  ـشميٙذی ٌزسد؛ ٕ٘ی دٞٝ ػٝ اص ثیؾ ػٟبٖ ٔبِی دس ادثیبر  ٘خؼوز  مٖ، عوی  وو
 ػوذغ  ٚ ؿوٛد  ٔوی  ػوذا  ٔؤػؼٝ مٖ ٝسشاص٘بٔ اص ثب٘ی يب ٔبِه داسايی ٝٔؤػؼ ٞبی داسايی
ٗ  .ا٘ذ سا خشيذٜ ٔجبدِٝ لبثُ ٔبِی اثضاس وٝ دٞٙذ ٔی ا٘ؼبْ ٌزاسا٘ی ػشٔبيٝ سا ٚػٜٛ سیٔیٗ  ايو
ُ   شؼو ٔٙثبؿذ. ايوٗ ـشايٙوذ    ٔی ٔضثٛس ثذٞىبسی ٕ٘بيبٍ٘ش ؿذٜ ٔجبدِٝ اثضاس ٌیوشی   ثوٝ ؿوى

(. ؿىُ ػوبدٜ ٚ  Ahmad Manjoo, 2005, p. 53-74) ؿٛد ٔی «اٚساق ثب دـشٛا٘ٝ داسايی»
ٝ  ٔی 3لشضٝ اٚساق ،2دشوبسثشد اص اٚساق ثذٞی دس الشلبد ٔشعبسؾ ػوبدٜ،   كوٛسر  ثبؿذ. ثو

 خٛد ٘یبص ٔٛسد الشلبدی ػشٔبيٝ ثٍٙبٜ وٝ اػز ايٍٙٛ٘ٝ لشضٝ اٚساق عشيك اص ٔبِی سیٔیٗ
ٗ  ٞبی صٔبٖ دس ٚ ٌیشد ٔی لشم ٔشدْ يب ؼیشٔؼشمیٓ( اص ٔؼشمیٓ كٛسر سا )ثٝ  ثٟوشٜ  ٔعوی

دٞذ )ٔشصثبٖ ٚ ـشاٞوب٘ی،   ٔی دغ ثبص سا اكُ لشم ػشسػیذ دس ٚ دشداصد ٔی سا لشم مٖ
الشلوبدی   ثٍٙبٜ وٝ اػز لشضٝ ايٍٙٛ٘ٝ اٚساق عشيك اص ٔبِی (. سیٔی14ٗ-9، كق 1394
 ٗٔعیّ ٞبی صٔبٖ دس ٚ ٌیشد ٔی لشم ٔشدْ اص ٔؼشمیٓ كٛسر ثٝ سا خٛد ٘یبص ٔٛسد ػشٔبيٝ
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دٞوذ. دس الشلوبد    ٔوی  دوغ  ثبص سا اكُ لشم ػشسػیذ، دس ٚ دشداصد ٔی سا لشم مٖ ثٟشٜ
اصٚيظٌوی ٞوبی    داسد. ٔعبيجی ٚ ٔضايب ديٍش، ٔبِی لشضٝ ٕٞچٖٛ اثضاسٞبی ٔشعبسؾ، اٚساق

ٖ  خشيوذ  ثبص لبثُ ٚ وٓ ٔؤطش ٞضيٙٝ ثٍٙبٜ كبدسوٙٙذٜ، ثشای لشضٝ اٚساق  ثوشای  ٚ مٖ ثوٛد
ٓ  اٚساق لشضٝ، ایت ٟٕٔششيٗ اػز. مٖ ٗٔعیّ ػٛد ٚ ثٛدٖ ا٘شمبَ لبثُ خشيذاس  ثوشای  ٞو

 ثبص دشداخوز  دس ٘بسٛا٘ی دِیُ ثٝ ثٍٙبٜ ٚسؿىؼشٍی خغش خشيذاس، ثشای ٞٓ ٚ كبدسوٙٙذٜ
سٛا٘وذ   ٔی وٝ ٔٙبػجی اثضاسٞبی سشيٗ اصػزاة يىی ساػشب ايٗ دس اػز. لشم ثٟشٜ ٚ اكُ

 ؿوذٜ  ( ٔعشـوی 4)كوىٛن  اٚسق ثٟبداس اػلأی ثبؿذ، لشضٝ اٚساق ثشای خٛثی ػبيٍضيٗ
ٔـبسوز  ٔشاثحٝ، اػبسٜ، ٔضبسثٝ، ٔب٘ٙذ اص عشيك لشاسدادٞبيی اػلأی اٚساق ثٟبداس اػز.
دشداصد. اص يه ػٛ ايٗ اثضاسٞبی ثبصاس ػشٔبيٝ، إذسبً اص عشيك ثبصاس  ٔی ٔبِی سیٔیٗ ٚ... ثٝ

ٖ  ٔـبسوز ٌیشی سلٕیٓ ـشميٙذ ثٙبثشايٗ ؿٙبخز .ؿٛ٘ذ ثٛسع ٔعشـی ٚ ٔٙشـش ٔی  وٙٙوذٌب
 اؼّوت  دس سٚد. ٔی ؿٕبس ثٝ ٌزاساٖ ػشٔبيٝ ٚ ٔمبٔبر ٘بظش ثشای ٟٔٓ ٔٛضٛای ثٛسع، دس

ٝ  ا٘وذ  وٛؿویذٜ  ٔحممبٖ صٔیٙٝ، ايٗ دس سحمیمبر ٝ  ثو ٝ  سـشوبس  دسن ٚ ٔغبِعو  ٌوزاسی  ػوشٔبي
 ثذشداص٘ذ؛ ثٟبداس اٚساق لیٕز ثش اٛأُ سیطیش ايٗ مٖ د٘جبَ ثٝ ٚ ثبصاس دس وٙٙذٌبٖ ٔـبسوز

ٝ  سلوٕیٕبر  ثش وٝ سـشبسٞبيی وٝ چشا ٖ  ٔـوبسوز  ٌوزاسی  ػوشٔبي  سویطیش  ثوبصاس  دس وٙٙوذٌب
ٞؼوشٙذ )ؿوٕغ ٚ    ثشخٛسداس ای ٚيظٜ إٞیز اص (5ٚاس ٌزاس٘ذ )ٕٞچٖٛ سـشبسٞبی سٛدٜ ٔی

 ٞوبی  اٍ٘یوضٜ  ثوب  سٛا٘ذ ٔی ٌزاساٖ ػشٔبيٝ ٔیبٖ سـشبس سٛدٜ ٚاس دس چٙذ ٞش .(1394 ٌّجبثبيی،
ٖ  دٚس ٔٛػوت  ابُٔ ايٗ أب ؿٛد، ؼیشٔٙغمی ٞذايز ٚ ٔٙغمی  اص ٞوب  داسايوی  لیٕوز  ؿوذ
(. اص ػوٛی ديٍوش   Blasko et at, 2012ؿٛد ) اـضايؾ اػششع ثبصاس ٔی ٚ ؿبٖ راسی اسصؽ

ٝ  اعلااوبر،  مٚسی ػٕع ٘ٛظٟٛس، ثبصاس دس ٌزاساٖ ثشخی ٔعشمذ٘ذ ثشای ػشٔبيٝ  ٚ دشٞضيٙو
ٝ  ػوبيش  اص سلوٕیٕبر  سمّیذ ٚ ٔـبٞذٜ ٚ اػز دؿٛاس ٖ  ػوشٔبي  ثوبصاس  ؿوبخق  يوب  ٌوزاسا
ٝ  ٘ؼوجز  ٘ٛظٟوٛس  دس ثبصاسٞوبی  ٚاسی سوٛدٜ  ِوزا  اػوز.  سوش  اسصاٖ ٚ سش مػبٖ  ثبصاسٞوبی  ثو

ايووشاٖ ٘یووض،  دس(. Wang & Kanela, 2006)ؿووٛد  ٔووی ٔـووبٞذٜ ثیـووشش يبـشووٝ سٛػووعٝ
ٞوب   ٟ٘بد ثٝ ا٘ذيـیذٖ ضٕٗ سب ٚاداس ٕ٘ٛدٜ اػز وـٛس سا ٔبِی وٙٛ٘ی، ٘ظبْٞبی  ضشٚسر

ووبسٌیشی اٚساق  ٝ ثو  .ٔشٕشوض ٕ٘بيٙوذ  ٝصٔیٙ ايٗ دس سا ٞبی خٛد ٞبی ػذيذ، سلاؽ اثضاس ٚ
ٌشديذٜ ٚ ٘موؾ ٟٕٔوی دس    ثٟبداس اػلأی ثٝ اٙٛاٖ اثضاسی ٘ٛيٗ، ػبيٍضيٗ اٚساق لشضٝ

سٛا٘ذ ايفب وٙذ. اص ػّٕٝ ٟٕٔششيٗ ايٗ اثضاسٞوب،   ٞب ٚ ٔؤػؼبر ٔی سیٔیٗ ٔٙبثع ٔبِی ؿشوز
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اٚساق اػبسٜ اػز وٝ لبثُ ٔعبّٔٝ دس ثبصاسٞبی طب٘ٛيٝ ثٛدٜ ٚ سٛا٘ؼشٝ ػٟٓ لبثوُ سوٛػٟی   
اص اؼٓ ٔعبٔلار ثبصاس ػشٔبيٝ سا ٘یض ثٝ خٛد اخشلبف دٞذ. سحمیوك ابضوش دس كوذد    

ْ   ووبسٌیشی سٚؽ ٝ اػز سب ثب ثو  ٔٙوذ ٚ إّوی، ثشسػوی ٕ٘بيوذ ووٝ ميوب سـشوبس         ٞوبی ٘ظوب
 ٚاس ثٛدٜ يب خیش؟  ا٘شـبس ايٗ اٚساق، سـشبسی سٛدٌٜزاساٖ دس ايٗ ثبصاس عی دٚسٜ  ػشٔبيٝ

 

 بيان مسألٍ .1

ٝ  وٙوذ  ٔی اداب وبسمٔذ ثبصاسٞبی اص ٔشعبسؾ ٘ظشيٝ ٝ  وو ٝ  ٞوش  ٚسٚد ٌوزاساٖ، اص  ػوشٔبي  ٌٛ٘و
َ  ثبصاس ميٙذٜٞبی  لیٕز اص املايی ا٘شظبسار ؿىُ ثٝ ػذيذ اعلاابر  ٚ وٙٙوذ  ٔوی  اػوشمجب
ٝ . وٙٙذ ٔی اشوز سٚد ٔی ا٘شظبس وٝ لیٕشی ثٝ ٍٕٞٗای  ؿیٜٛ ثٝ ثلاـبكّٝ ٖ  ثو َ  اٙوٛا  ٔظوب

 ٚ ا٘ؼوب٘ی ٞوبی   خغب ؿٙبخشی سعلجبر ثٝ سا ٞبی ٔبِی ثبصاس دس ٘مق سـشبسی، الشلبددا٘بٖ
ٚاس اجبسر اػوز   سـشبس سٛدٜ(. Yao et al, 2014, p.12)ا٘ذ  دادٜ ٘ؼجز ٔخشّؿٞبی  دبػخ

ٞوب ٚ امبيوذ    ثیٙوی  ٌشـشٗ دویؾ ٌزاساٖ دس ثبصاس وٝ ٔٙؼش ثٝ ٘بديذٜ  اص مٖ سـشبسٞبی ػشٔبيٝ
ٌزاسی سٟٙب ثش دبيوٝ ووُ ثوبصاس     ؿٛد ٚ سلٕیٕبر ػشٔبيٝ خٛد دس ساثغٝ ثب لیٕز ػٟبْ ٔی

ٌزاساٖ ػٟوز وذوی    سا ثٝ اٙٛاٖ للذ ٚ ٘یز مؿىبس ػشٔبيٝ ٚاس ؿٛد؛ سـشبس سٛدٜ اسخبر ٔی
(. Bikhchandani & Sharma, 2000) ا٘وذ  ٌزاساٖ سعشيؿ ووشدٜ  وشدٖ سـشبس ػبيش ػشٔبيٝ

سشيٗ ؼشايوض ٘وٛ  ثـوش ٔحؼوٛة ؿوٛد       سمّیذ ٚ ٕٞشً٘ ؿذٖ ثب ػٕباز ؿبيذ اص اكّی
يبس  )ػشٚؽ ٌزس ٔـبٞذٜ ٕ٘ٛددس ٔذُ ٚ دیشٚی اص سـشبسٞبی صٚد سٛاٖ ٚاس سا ٔی سـشبس سٛدٜ

 ٔجٙوبی  ثش ٔـبثٟی ا٘شظبسار ٌزاساٖ ػشٔبيٝ وبسا، ثبصاس سئٛسی (. عجك1394اإذی،  ٚ اّی
 ٚ ٔٛػوٛد  اعلااوبر  ايٗ ٘یض ديٍشاٖ دا٘ٙذ ٔی صيشا داس٘ذ، ششعدػ دس ٚ ٔٛػٛد اعلاابر

 اؿخبف، ايٗ سٕبٔی ٚ دٞٙذ یٔ لشاس اػشفبدٜ ٔٛسد ٔـبثٟی سٚؽ ثٝ سا إْٛ دػششع دس
ٞؼوشٙذ )ٔظفوشی،    خٛد ٔغّٛثیز ٕ٘ٛدٖ اذاوظش د٘جبَ ثٝ ٔٙغمی ثغٛس وٝ ٞؼشٙذ اـشادی
ُ  (.70، ف1391 ٝ  سووٛدٜ سـشبسٞووبی ٌیووشی ؿوى  دس ديٍووش سٛضوویحی ٌووزاساٖ، ٚاس ػوشٔبي

 سٛػوظ  ٔخشّوؿ،  ٞوبی  ٌضيٙٝ ٔیبٖ اص ٌزاسی ػشٔبيٝ سلٕیٕبر اسخبر چٍٍٛ٘ی خلٛف
ٖ  ػیبػز الالٝ ٔٛسد ٔٛضٛ  ٔعٕٛلاً سـشبسی چٙیٗ ثبؿذ. یٔ ٌزاساٖ ػشٔبيٝ  ثوبصاس  ٌوزاسا
ٝ  ٔٙؼش سٛا٘ذ یٔ سـشبسی چٙیٗ صيشا اػز، ٓ  ثو ٖ  سوش  ٚخوی ٖ  ؿوذ  ٚ ٞوب  ثوبصدٜ  دوزيشی  ٘ٛػوب
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ٌوشدد )ٔظفوشی،    ثحشا٘وی  ؿوشايظ  دس اِخلٛف اّی ٔبِی طجبسی ثبصاسٞبی ثی سشسیت ثذيٗ
 (.70، ف1391

 سٚی ثوش  اطشٌزاسی ثباض سٛا٘ذ یٔ سـشبس ابُٔ وٝ دٞذ یٔ ٘ـبٖ ؿذٜ ا٘ؼبْ ٔغبِعبر
 ٚ سٚ٘وذ  ـشاسوش  خوٛد  املايی سحّیُ ٚ سؼضيٝ اص وٝ م٘ؼب اص ؿٛد. ٌزاساٖ ػشٔبيٝ إّىشد
 ٚ ٚاس سوٛدٜ  سـشبس دذيذٜ ٚػٛد ٔغبِعبر ايٗ ثبؿذ. ػبيشيٗ ٔـبثٝ وٝ ٌضيٙٙذ ثش سا سـشبسی
 ٔذَ دس ا٘ذ. وشدٜ اٙٛاٖ ٌزاساٖ ػشٔبيٝ دس سا ػٟز يه دس ػٟبْ ٘ٛ  يه ٕٞضٔبٖ ٔعبّٔٝ
ٝ  ػبيش اص ؿشطٚ   لیذ ثی سجعیز ٚاس سٛدٜ سـشبس ٌیشی، سلٕیٓ ٖ  ػوشٔبي  اسخوبر  ٔجٙوبی  ٌوزاسا

 (.70، ف1391اػز )ٔظفشی،  سلٕیٕبر
 ٔشعوبسؾ  ٔوبِی  اثضاسٞبی ٞؼشٙذ، اص صيبدی ٔؼّٕبٖ ػٕعیز داسای وٝ دسوـٛسٞبيی

ٞوبی ؿوشای، ٔمجِٛیوز     ؿٛد، ِیىٗ ثب سٛػٝ ثٝ ٔحوذٚديز  لشضٝ اػشفبدٜ ٔی اٚساق ٔب٘ٙذ
ٚ  دِٚوز  اػبع ثش ايٗ (.158، ف1387٘ذاسد )ػشٚؽ ٚ كبدلی،  ابْ ٞوبی   ؿوشوز  ٞوب 

ٝ  ؼیشاػولأی اػولأی ٚ   وـٛسٞبی دس ـعبَ اػلأیٞبی  ؿشوز يب ٚ اػلأی َ  وو  ثوذ٘جب
َ  ثوب  ٔغوبثك  ٞبيی يبـشٗ ػبيٍضيٗ ٘یبصٔٙذ ٞؼشٙذ خٛد ثذٞی ٔذيشيز ٚ ٔبِی سیٔیٗ  اكوٛ

 (.158، ف1387)ػشٚؽ ٚ كبدلی،  ثبؿٙذ ٔی اػلأی
ْ ٚاس  سوٛدٜ  سـشبس ٔٛسد دس ٌزؿشٝٞبی  ػبَ عی سحمیمبسی ػشٔبيٝ ايشاٖ ثبصاس دس  ا٘ؼوب
ٖ  وٝ ايٗ ثٝ ٘ظش ٚ اػلاْ ٘ظش اص اػلأی ثٟبداس اٚساق إٞیز دِیُ ثٝ اػز، أب ؿذٜ  ايوشا
 سـشبس ديٍش وـٛسٞبی اػلأی، ايٗ ٔٛضٛ  وٝ ميب اػز ٕٞچٖٛ اػلأی وـٛس يه ٘یض،
ْ  ثبصاس ٕٞچٖٛ اػلأی ثٟبداس اٚساق ٞٓ، دسٚاس  سٛدٜ ٚ ثوٛسع اٚساق ثٟوبداس ايوشاٖ     ػوٟب

ٚاس  سوٛدٜ  سـشوبس  ٔٙظٛس ٚػٛد داسد يب خیش، ٔؼیِٝ اػبػی سحمیك ابضش ؿذٜ اػز. ثذيٗ
 ثشسػوی  1394 سوب  1390ٞبی  ػبَ اػلأی، عی ثٟبداس اٚساق وٙٙذٜ ٔٙشـشٜٞبی  ؿشوز دس
 ثشٌزاساٖ  ػشٔبيٝٚاس  سٛدٜ سـشبس ٘یض مصٖٔٛ ابضش دظٚٞؾ ٔحٛس ٚ ٞذؾ اكّی. ٌشدد ٔی

كوىٛن   ثوبصاس  ؼیشا٘شفوبای  اثضاسٞبی ٚ ا٘شفبای اثضاسٞبی ٕٞچٖٛ ٔبِی اثضاسٞبی إّىشد
)ثب سٛػٝ ثوٝ سبسيخچوٝ وٛسوبٜ ثوٝ ووبسٌیشی اثوضاس        ؿذٜ ا٘ؼبْ ثشسػی اػبع ثش ثبؿذ. ٔی

ٖ     یكىٛن دس ثبصاسٞبی سو  ثوش اػوبع    دظٚٞـوی  ٔیٗ ٔوبِی اػولأی( اص يوه ػوٛ سوبوٙٛ
ْ  ثحض ايٗ ػٙؼی دیشأٖٛٞبی الشلبد ثىبسٌیشی سىٙیه ٘ـوذٜ؛ ٚ اص ػوٛی ديٍوش     ا٘ؼوب

ٝ  ٘ؼوجز  ٘ٛظٟوٛس  ثبصاسٞوبی دس  ٚاسی سشديذ دسٔٛسد ايٙىٝ ٕٔىٗ اػز سـشبسٞبی سٛدٜ  ثو
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ٝ  ثبصاسٞبی ٝ  سٛػوع ٗ  (Wang & Kanela, 2006) ؿوٛد   ٔـوبٞذٜ  ثیـوشش  يبـشو وٙٙوذٜ   سجیوی
 ثیبٍ٘ش ٘ٛمٚسی دظٚٞؾ ابضش اػز.   ٚضشٚسر ا٘ؼبْ 

 

 مباوي وظزی تحقيك .2

 سا ٔـبسوز ا٘شـبس اٚساق ثش ٘بظش ٔمشسار ؿٕؼی 1373ػبَ  دس ايشاٖ اػلأی ػٕٟٛسی
ٗ  ػٟز سا ٔـبسوز اٚساق ٘بؿش، اِٚیٗ اٙٛاٖ ثٝ سٟشاٖ ؿٟشداسی ٚ وشد سٟیٝ  ٔوبِی  سویٔی

ُ . (12، ف1391ٕ٘ٛد )لبػوٕی اسٔىوی،    ٔٙشـش كفٛی ٘ٛاة ؿٟیذ ثضسٌشاٜ دشٚطٜ  ثوذِی
ٗ  اص اػولأی  ٔوبِی  ٔغبِعبر  اٛصٜ ٔحممبٖ اعلا  اذْ  ٞوبی  اثوذا  وـوٛسٔبٖ، ايوذٜ    ايو

ؿٕؼوی يعٙوی    1376ٞبی  ػبَ اٚايُ ثٝ ثبصاس ػشٔبيٝ سا اػلأی ٔبِی اثضاسٞبی اص اػشفبدٜ
. دٞٙوذ  ٔوی  ٘ؼوجز  ايشاٖ ٔـبسوز اٚساق ا٘شـبس اػشايی ضٛاثظ سلٛيت اص دغ ػٝ ػبَ

ٗ  ا٘شـبس ٚ عشاای ثٝ الذاْ وٝ ثٛد وـٛسی اِٚیٗ اٙٛاٖ ثٝ ثٙبثشايٗ ايشاٖ  اثضاسٞوبيی  چٙوی
ٝ . ٕ٘ٛدٜ اػز ٝ  اِجشو  ػوبيش  سٛػوظ  مٖ ٔخشّوؿ  ا٘وٛا   عشااوی  ٚ ٔوبِی  اثضاسٞوبی  سٛػوع
اػز )ؿشوز ٔذيشيز داسايی  ثٛدٜ ٔبِضی ٚ اشثی وـٛسٞبی ٚيظٜ ثٝ اػلأی وـٛسٞبی

ٖ  دس كوىٛن  اٚساق ثبصاس اسصؽ ابضش ابَ دس. (1395، 6ٔشوضی ثبصاس ػشٔبيٝ  سوب  ػٟوب
ٗ  دس اػوز.  ؿوذٜ  ٌوضاسؽ  دلاس ٔیّیوبسد  738 اذٚد 2015 ٔبسع  وـوٛسٞبی  ساػوشب  ايو

ْ  ٔعشمذ، ٔؼّٕب٘بٖ ٔبِی ٔٙبثع ػزة ثشای طادٗ ٚ مِٕبٖ مٔشيىب، اٍّ٘یغ، ٝ  الوذا  ا٘شـوبس  ثو
َ  دس اػولأی  ثٟبداس اٚساق ا٘شـبس ا٘ذ. سؿذ وشدٜ اػلأی ثٟبداس اٚساق ٝ  اخیوش  ٞوبی  ػوب  ثو
ٝ  2003 ػبَ دس دلاس ٔیّیبسد 8 اص وٕشش اص وٝ اػز ای ثٛدٜ ٌٛ٘ٝ  ٔیّیوبسد  120 اص ثویؾ  ثو
ثٙوبثش  (. ٕٞچٙویٗ  8ف ،1394 اػز )ـشاٞب٘ی ٚ ٔشصثبٖ، سػیذٜ 2014 ػبَ دبيبٖ دس دلاس
ٔٙشـشٜ دس ػٟبٖ  اػلأی ثٟبداس اٚساق، اؼٓ 7ٔبِضی إِّّی ٔشوض ٔبِی اػلأی ثیٗ االاْ
اػز وٝ ٘ؼوجز    ٔیّیبسد دلاس ثٛدٜ 114.7ش( ثشاثش ثب ج٘ٛأ سب)طا٘ٛيٝ  2014ٔبٜ ػبَ  11دس 

سؿوذ داؿوشٝ    دسكوذ  8.6 لجُ، ٔیّیبسد دلاسی صٔبٖ ٔـبثٝ دس ػبَ 105.6ثٝ اؼٓ ا٘شـبس 
كوىٛن   ػٟوب٘ی  (. ثبصاسٞوبی 1395ػشٔبيٝ،  ثبصاس ٔشوضی داسايی ٔذيشيز )ؿشوزاػز 

 ٘ؼجز وٝ اػز ثٛدٜ اػلأی ثٟبداس اٚساق دلاس ٔیّیبسد 48.8 ا٘شـبس ؿبٞذ ،2015 ػبَ دس
ٝ  2015ػبَ  دس ٚ اػز وشدٜ سؼشثٝ سا دسكذی 38.6 لجُ اـز ػبَ دس ٔـبثٝ دٚسٜ ثٝ  ثو

 ػٟوب٘ی  ، ثبصاسٞوبی 2016اِی  2014صٔب٘ی  ثبصٜ اػز. دس سػیذٜ دلاس ٔیّیبسد 100 اذٚد
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 ٘ـذٜ ػشسػیذ كىٛن اؼٓ وٝ دشداخشٙذ اػلأی ثٟبداس اٚساق ا٘شـبس ثٝ ٘ٛثز، 513 دس
ٝ  . وـٛسٞبی(Global Sukuk Report, 2015) اػز سػیذٜ دلاس ٔیّیبسد 338.3 ثٝ  ٔٙغمو
 .داس٘وذ  اػلأی ٔبِی اثضاس ايٗ وبسٌیشیٝ ث ٚ اػشفبدٜ سٛػعٝ دس سا سٛػٟی لبثُ ػٟٓ 8ٔٙب

اػبسٜ، اٚساق ثٟوبداسی اػوز ووٝ داس٘وذٜ مٖ ٔبِوه ثخـوی اص        اص ثیٗ ايٗ اٚساق، اٚساق
 ،1 ٔوبدٜ  1 ثٙوذ  ؿوٛد. ثشاػوبع   داسايی اػز وٝ ثشاػبع لشاسداد اػبسٜ ثوٝ اٚ ٚاٌوزاسٔی  

ٖ  ٔـب  ٔبِىیز  دٞٙذٜ ٘ـبٖ وٝ اػز ثٟبداسی اٚساق اػبسٜ، اٚساق ا٘شـبس ضٛاثظ  داس٘وذٌب
ٖ )ؿٛد  ٔی دادٜ اػبسٜ وٝ اػز اٚساق ا٘شـبس ٔجٙبی داسايی دس مٖ،  اٚساق ٚ ثوٛسع  ػوبصٔب

ٖ  ٚ ثٛدػٝ وؼشی (.1ف ،1386 ثٟبداس، ٗ  ؿوىبؾ  اص ٔوبِی  ثحوشا  ٔخوبسع  ٚ دسمٔوذ  ثوی
 دسمٔوذی  ٔٙوبثع  ٔحوذٚديز  اّز ثٝ دِٚشی الشلبد طجبر ؿٛد. ٔی ٘بؿی ٞب دِٚز إٛٔی

 خوشد  ٞبی ٚ ثٍٙبٜ خلٛكی ثخؾ ٔبِی سیٔیٗ اذْ سٛا٘بيی ٚ وبسميی وبٞؾ دِٚز، ػض
ٝ   الشلبد اكّی ٞبی ٔحشن اص وٝ الشلبدی ٝ  ديٍوشی  ٞؼوشٙذ، ٘شیؼو ٗ  ٚ اػوز  ٘ذاؿوش  ايو
 وٙوٛ٘ی ثبيوذ   الشلوبدی  ؿوشايظ  دس اػوز.  مٖ ٔوب ؿوبٞذ   وـٛس أشٚصٜ وٝ اػز ٔعضّی

 ٔٛػٛد اثضاس وبساسشيٗ ٚ ٟٕٔششيٗ .ٌیشد كٛسر ٚالعی ٔعٙبی ثٝ الشلبد ػبصی خلٛكی
ٗ  ٟٔٓ ايٗ ثٝ يبـشٗ دػز ثشای ٖ  ثٟوبداس  عشيوك  اص ٔوبِی  سویٔی  اػوز. ثوبصاس   اٚساق ٕ٘وٛد

ٗ  سؼٟیُ ٔٛػت ٔشٙٛ  عٛس ثٝ اػلأی ثٟبداس اٚساق ا٘شـبس ثب سٛا٘ذ ػشٔبيٝ ٔی  ٔوبِی  سویٔی
ٗ 6ف ،1394)ـشاٞب٘ی ٚ ٔشصثبٖ،  ؿٛد الشلبدی ولاٖ ٚ خشد ٞبی ثٍٙبٜ اص  یٔوبِ  (. سویٔی
يوشاٖ، اص ِحوبػ ػوبَ    دسا اٚساق ثٟبداس اػلأی٘ٛ   یٗثٝ اٙٛاٖ دٚٔ)اػبسٜ،  اٚساق يكعش

ٗ  ٔٛسد سٛػٝ لشاس ٌشـشٝ اػوز.  یشاخ یٞب سٟٙب دس ػبَ ا٘شـبس مٖ(، دس  اػوبسٜ  اٚساق اِٚوی
ٖ  ٞٛادیٕوبيی  ؿوشوز  سٛػوظ  ٞٛادیٕب ـشٚ٘ذ يه خشيذ ٔبِی سیٔیٗ ػٟز ايشاٖ  دس ٔبٞوب
 ؿوذٜ  ٔٙشـوش  اػوبسٜ  اٚساق ٌشديوذ.  َ ٔٙشـوش سيوب  ٔیّیٖٛ 291. 500 اؼٓ ثب 1389 ػبَ

 ی،)ٔشصثوبٖ ٚ ـشاٞوب٘   ا٘ذ ؿذٜ ٔٙشـش ـشاثٛسع دس ٔعبّٔٝ لبثُ ٚ ثب ٘بْ كٛسر ثٝ سبوٖٙٛ،
سٚ٘ذ سٚ ثٝ سؿذی داؿوشٝ   1389دس ايشاٖ اص ػبَ كىٛن ٔٙشـشٜ  اؼٓ .(12، ف1394

ٔیّیوبسد  ثبِػ ثش ؿلز ٞوضاس   1395اػز، ثٝ كٛسسی وٝ وُ كىٛن ٔٙشـش ؿذٜ سب مثبٖ 
 (.1395، 9سيبَ ثٛدٜ اػز )ؿشوز ٔذيشيز داسا ی ٔشوضی ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ

ٚ  یعٝـموٝ ؿو  ٔجوب٘ی  )ثوٝ ِحوبػ    ٔؼوبص  یوبسی دس ابَ ابضش اوذالُ ػوٝ ٘وٛ  إّ   
ووٝ سوبوٖٙٛ    اػبسٜ دس وـٛس ٚػوٛد داسد  اٚساق( ػٟز اػشفبدٜ اص ٞبی لب٘ٛ٘ی ٔحذٚديز
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)ثب ٞذؾ مصادػبصی ٔٙوبثع ٔحلوٛس    يٍٙیاػبسٜ ػٟز سیٔیٗ ٘مذ اٚساق يعٙیدٚ ٘ٛ  مٖ، 
 يوی داسا يوذ )ثوب ٞوذؾ خش   يیاػبسٜ ػٟز سیٔیٗ داسا اٚساق( ٚ ای يٝػشٔب ٞبی يیدس داسا
 یوبسی ٚ إّ يوی ووٝ سوبوٖٙٛ اػشا   وبسثشدی ؿذٜ اػز. ٘ٛ  ػْٛ اٚساق اػبسٜ (ای يٝػشٔب

ووٝ   یدس كٛسس ؛(12ف ،1394ی،)ٔشصثبٖ ٚ ـشاٞب٘ اػز یاػبسٜ سٞٙ اٚساق٘ـذٜ اػز، 
ٚ  يوذ خش ی،ػبص ٚ ووبس ٔـخلو   يكؿٛ٘ذ ثبصاسٌشداٖ اص عش يشـشٝدز يٝاٚساق دس ثبصاس طب٘ٛ

ٖ . دس إ٘بيوذ  یٔ یُـشٚؽ اٚساق سا سؼٟ اػوشفبدٜ اص ثوبصاسٌشداٖ ػٟوز ا٘شـوبس      یوض ٘ يوشا
ُ ٕ٘وٛداس  ز. ثشخوٛسداس اػو   يوبدی ص یوز اص ػّٕٝ اٚساق اػبسٜ اص إٞ یٔبِ ٞبی اثضاس  ريو
ٝ  ٚ ا٘شـوبس  سػوبخشب  ػبخشبسدٞٙذٜ  ٘ـبٖ  ثٟوبداس اػولأی   ثوبصاس اٚساق  دس ٌوزاسی  ػوشٔبي
   .ثبؿذ یٔ اػبسٜ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ساختار اوتطار ي سزمايٍ گذاری در باسار صکًک اجارٌ :(1) ومًدار
 (4931منبع: )سروش و صادقی، 

 

دس ثبصاسٞبی ٘ٛظٟٛس ثٝ ػجت ؼیشٔشـىُ ثٛدٖ ػبخشبس ثبصاس ٚ ٕٞچٙیٗ ٘جٛد لوٛا٘یٗ  
ؿوذ.  ثب ٚاس ثیـشش اص ػبيش ثبصاسٞب ٔوی  ػبٔع ٚ ٔب٘ع اعلا  سػب٘ی سٕبيُ ثٝ ثشٚص سـشبس سٛدٜ

ٌیشی ٔٙغمی اعلاابر ووبـی ٘ذاس٘وذ ٚ دس ٘شیؼوٝ     ٌزاساٖ ابدی ثشای سلٕیٓ صيشا ػشٔبيٝ
ؿٛد كحیح ثبؿٙذ. ٔعٕوٛلاً مٟ٘وب ايوٗ     وٙٙذ وٝ ٌٕبٖ ٔی سٟٙب ثٝ اعلاابر ٔجٟٕی سىیٝ ٔی

ٌزاساٖ ثٝ كٛسر ٕٞبًٞٙ ثب يىذيٍش اسخبر  ٞبيی وٝ ديٍش ػشٔبيٝ اعلاابر سا اص سلٕیٓ
سٛا٘ذ ٔٙؼش ثٝ يه سـشبس سٛدٜ ٚاس دس ثبصاسٞبی  مٚس٘ذ. ايٗ سـشبس ٔی یٕ٘بيٙذ ثٝ دػز ٔ ٔی

ٝ     ٔبِی ؿٛد. سٛدٜ ٌوزاساٖ   ٚاسی دس ثبصاسٞبی ٔبِی ٔعٕٛلاً ثوٝ كوٛسر سـشوبسی اص ػوشٔبي

اِٛوبِٝ اك دشداخز -7  

 

داسايی دادٖ اػبسٜ -5  

دَٛ دشداخز -3  

 ٚاػظSPV وٙٙذٜسِٛیذ ٌزاسیػشٔبيٝ

 أیٗ

 ثب٘ی

ثٟب اػبسٜ دشداخز -6  

دَٛ دشداخز -2  

اٚساق ـشٚؽ -1  

داسايی خشيذ -4  
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 ؿوووٙبخشٝ ؿوووذٜ اػوووز ووووٝ ثوووٝ ػوووبی دیوووشٚی ووووشدٖ اص امبيوووذ ٚ اعلااوووبر   
 دشداص٘ووذ ٔوویخٛدؿووبٖ ثووٝ سمّیووذ اص سـشووبس ٔـووبٞذٜ ؿووذٜ ديٍووشاٖ يووب اشوووبر ثووبصاس  

(Wang & Kanela, 2006). 
ٝ  اؿبسٜ ٚاسی ٘ظشی، سٛدٜ ديذٌبٜ اص سمّیوذی اـوشاد اص يىوذيٍش ٚ ثوبصدٜ      الوذأبر  ثو

 سا ٚاسی . سوٛدٜ (Kallinterakis et al, 2015. p.2)ديٍوشاٖ داسد   ٔـبٞذٜ ؿوذٜ اص سـشوبس  
ٝ  اٍ٘یووضٜ ثووٝ ثؼووشٝ سووٛاٖ ٔووی  وووشدثٙووذی  عجمووٝ ؼیشإووذی ٚ إووذی سمّیووذ، ثوو

(Holmes et al, 2013) ؛(Gavriilidis et al, 2013).      ٚ ثشسػوی سـشوبس ػٛأوع ثـوشی
دٞذ وٝ اـشاد داسای اسسجبط ٔشمبثُ ثب يىذيٍش ٔعٕوٛلاً ٔب٘ٙوذ يىوذيٍش     سحّیُ مٖ ٘ـبٖ ٔی

ٞبی ٔـوبثٝ اـوشاد يوه ػبٔعوٝ سا      وٙٙذ. اصػّٕٝ دلايُ سـشبسٞب ٚ لضبٚر سـشبس ٚ ـىش ٔی
 سٛاٖ ايٍٙٛ٘ٝ ثیبٖ وشد: ٔی

 ٌیش٘ذ. د دس ٔعشم اعلاابر يىؼبٖ ٚ ٔـبثٝ لشاس ٔیاـشا (1
ٞوبی اـوشاد ثوبصی     دٞوی ثوٝ لضوبٚر    سیطیش اػشٕبای، وٝ ٘مؾ ثضسٌی دس ػٟز (2

وٙذ. ثٙبثشايٗ اـشاد ٔعٕٛلاً سحز سیطیش ٔحیظ اعشاؾ ؿبٖ ٞؼشٙذ ٚاوظشاً ػعی  ٔی
وٙٙذ خٛد سا ثب ٔحیظ سغجیك دٞٙذ. اص ػّٕٝ ؿىُ خفیؿ سـشبس ٔجشٙی ثش ٘ظش  ٔی
سٛاٖ ثٝ ٔذُ ٚ ؿوىُ لوٛی مٖ سا ٔوٛػی ووٝ ثباوض ايؼوبد اجوبة         وظشيز ٔیا

 ؿٛد، اؿبسٜ ٕ٘ٛد. خغش٘بن دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٔی
ُ دٞبٖ ثٝ دٞبٖ ؿذٖ ٔشؽیّ (3 ٚاس اػوز.   ٌیوشی سـشوبس سوٛدٜ    ش ثؼیبس ٟٕٔی دس ؿوى

ٝ   ٞبی ػٕعی ٔشعبسؾ )ساديٛ، سّٛصيٖٛ، سٚص٘بٔٝ سػب٘ٝ ٞوبی   ٞب، ايٙشش٘وز ٚ ؿوجى
ٞوب داس٘وذ. دس    بثّیز خبكی ثشای ٌؼششؽ اعلاابر امبيوذ ٚ ايوذٜ  اػشٕبای( ل

سشيٗ وب٘بَ اسسجوبعی ثوشای    ثؼیبسی اص ٔٛالع كحجز ثب دٚػشبٖ ٚ ٕٞىبساٖ ٔؤطش
ٌزاسی اػوز. ثٙوبثشايٗ خجوش خشيوذ يوه ػوٟبْ        اخز اعلاابر ٚ ا٘ؼبْ ػشٔبيٝ

 (.1394اإذی،  يبس ٚ اّی سٛا٘ذ ثٝ ػشاز ٌؼششؽ يبثذ)ػشٚؽ خٛة ٔی

 

ٝ  اػوز  ٔوبِی  ثبصاسٞوبی  دس ایٙوی  دذيذٜ سشيٗ ؿذٜ ؿٙبخشٝ ٚاس سـشبسسٛدٜ  ٌوشايؾ  وو
ٝ  دس دٞوذ.  ٔی سا ٘ـبٖ ثش٘ذٌبٖ إّىشد ثٝ اـشاعی  ديوذٌبٜ  دٚ ٚاس سوٛدٜ  سـشوبس  ثوب  ساثغو
 :داسد ٚػٛد ٔشفبٚر
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 املايی؛ ٚاس سٛدٜ سـشبس ديذٌبٜ -1
 املايی. ؼیش ٚاس سٛدٜ سـشبس ديذٌبٜ -2

 

 ديوذٌبٜ  ايٗ ااشمبد داسد. سٕشوض ٌزاس ػشٔبيٝ سٚا٘ـٙبػی ثش ؼیشاملايی ٚاس سٛدٜ سـشبس
ٝ  كوشـبً  املايوی،  ٞبی سحّیُ ٚ سؼضيٝ دادٖ لشاس ٔذ ٘ظش ثذٖٚ ٔذيشاٖ اػز وٝ ايٗ ثش  ثو

ٖ  ػشٔبيٝ ٘شیؼٝ دس مٚس٘ذ، ٔی يىذيٍش سٚی اص وٛسوٛسا٘ٝ سمّیذ ُ  ٌوزاسا ٝ  لوبدس  سوش  ابلو  ثو
ُ  سـشبس ايٗ اص ثیـششی ػٛد وؼت  سلوٕیٕبر  ثوش  املايوی،  ٚاسی سوٛدٜ  ٞؼشٙذ. دس ٔمبثو
 سخشيوت  ٔٛضوٛابر اٍ٘یضؿوی   يوب  اعلااوبسی  اخوشلالار  اطوش  دس وٝ داسد سٕشوض ای ثٟیٙٝ
سٛا٘وذ دس   (. ثبصاس اٚساق ثٟبداس اػلأی ايشاٖ ٘یوض ٔوی  149ف ،1391صٔب٘ی،  ؿٛ٘ذ )دٛس ٔی

ٚاس صٔشٜ ثبصاسٞبی ٔبِی ٘ٛظٟٛس لشاس ٌیشد وٝ ٚػوٛد يوب اوذْ ٚػوٛد سـشبسٞوبی سوٛدٜ       
٘ظشاٖ ثبؿذ ٚ ايٗ دظٚٞؾ ثٝ ثشسػوی ايوٗ ٟٔوٓ     سٛا٘ذ ٔٛسد سٛػٝ ثؼیبسی اص كبات ٔی

 دشداخشٝ اػز.
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 يار اوًاع رفتار تًدٌ :(2ومًدار )
 (4931احمذی، ، به نقل از سروش یار و 0222منبع: )بیخچنذانی و شرما، 

 

ٞوبی ػوٟبْ ٚػوٛد     يىی اص سفبػیش سايؼی وٝ دس خلٛف سؽییشار دش ٘ٛػبٖ ثوبصدٜ 
دٞوذ ووٝ ثؼویبسی اص     ٌزاساٖ ٘ؼجز ٔوی  ٚاسٞبی ػشٔبيٝ داسد ايٗ سؽییشار سا ثٝ ٘فٛر سٛدٜ

ٚاس ثشٔجٙبی سٛدٜ
  اعلاابر

 

ٚاس ثشٔجٙبی سٛدٜ
 اؼٗ ؿٟشر

 

ٚاس املايیسٛدٜ  

ٚاس ثشٔجٙبی سٛدٜ
  امٛق ٚ دػشٕضد

 

ٚاس ػبخشٍیسٛدٜ  

 

ٚاس مٌبٞب٘ٝسٛدٜ  

 يارتًدٌرفتار 

ٚاس ثشٔجٙبی سٛدٜ 
 ٔـبٞذٜ

 ٚاس ؼیش املايیسٛدٜ
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ٍ٘ش٘وذ. اص ٔٙظوش ٔوذَ     ٌیشی خٛد ػٛؽ سـشبس املايوی ٔوی   ٘بظشاٖ ثٝ مٖ ثٝ اٙٛاٖ ؿىُ
ٚاس ثیوبٍ٘ش ٚاووٙؾ    سـشبس سٛدٜمبد ثش ايٗ اػز وٝ ای ااش ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی داسايی لیٕز
ٟوب  ٌیوشی ٔٙغموی م٘   ٝ ػبی ٘شیؼٝ سلٕیٌٓزاساٖ دس يه ٔٛسد خبف ث ٔٙغمی ػشٔبيٝؼیش

ٚاسی  ثیٙوی سوٛدٜ   لبثُ دیؾٞبی ؼیش ٌزاساٖ دس ٔعشم ٚػٛػٝ يٝاػز. ثب ايٗ ـشم ػشٔب
 يٙووذٞووبی ٘بوووبسا ٔعبّٔووٝ ٕ٘ب  لووشاس داس٘ووذ ٚ ٕٔىووٗ اػووز ٔؼجووٛس ؿووٛ٘ذ دس لیٕووز  

(Christie & Huang, 1995 .) 
(، ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ دس ٔغبِعوٝ ثوشای ا٘شخوبة اعلااوبر     1994) 10ّٞذٖ ٚ ػبثش أب٘یبْ

ٟوب  ٚاسی ٚػوٛد داؿوشٝ ثبؿوذ. م٘    ذ سٛدٜسٛا٘ ٔذر يب ثّٙذٔذر دس ٔٛسد ػٟبْ ٘یض ٔی وٛسبٜ
ٞوبی   سٛا٘وذ سيؼوه   ؿٛد اػشفبدٜ اص اعلاابر ثّٙذٔذر ٔوی  دسيبـشٙذ وٝ ؼبِجبً ااؼبع ٔی

 اضبـی ثٝ ٕٞشاٜ داؿشٝ ٚ ثٙبثش ايٗ دشٞضيٙٝ ثبؿذ.
ٞوبی   سػذ وٝ ٞشچٝ ثوبصاس، ثیـوشش اسصيوبثی    (، ثیبٖ وشد ثٝ ٘ظش ٔی2001) 11مس٘ؼٛاِذ

خٛد سا اص سٛا٘بيی ٔذيشاٖ ثٝ سٚص سػب٘ذ ٔذيشاٖ سٛػٝ ثیـششی ثٝ اؼٗ ؿٟشر خوٛد دس  
إٛٔبً ؿشای اص إّىشد ٔوذيش  ای، ٔـششيبٖ  دٞٙذ دس اشـٝ ٔذيشيز اشـٝ ثبصاس ٘ـبٖ ٔی

وٙٙذ ثٙبثشايٗ إّىشد ٔذيشاٖ ثوٝ   ٌزاسی سا دس ـٛاكُ صٔب٘ی ٔٙظٓ دسخٛاػز ٔی ػشٔبيٝ
سوٛاٖ ٘شیؼوٝ ٌشـوز ووٝ      ٌیشد ٚ ٔوی  عٛس ٔشٛػظ ٞش ػٝ ٔبٜ يىجبس ٔٛسد اسصيبثی لشاس ٔی

ٝ   ٔذيش اٍ٘یضٜ صيبدی ثشای سٛدٜ  ٌوزاسی خوٛد داس٘وذ    ٚاسی املايی دس سلوٕیٕبر ػوشٔبي
(Lutje & Menkhoff, 2003.)   ٚاسی ايوٗ اػوز ووٝ ٕٔىوٗ اػوز       طیش سوٛدٜ یاِٚویٗ سو

ٌزاسی داسايی سا وٕی ٔٙحشؾ وٙذ ٚ سؽییش دٞذ أب ٍٞٙبٔی ووٝ ثوش ٘باعٕیٙوب٘ی دس     لیٕز
سٛا٘ذ ؼبِت ؿوذٜ   ٚاس ٔی ؿٛد. سـشبس سٛدٜ ٌشاٖ( اـضٚدٜ ٔی ثبصاس )دس ٔٛسد اعلاابر ٔعبّٔٝ

ٞب ٚ دس دوی مٖ   ٌزاسی اؿشجبٜ ٔٙؼش ثٝ اجبة كٛسر لیٕز ٚاسی ثٝ ٚ سیطیشار ٚػیع سٛدٜ
 (.Salmon, 2004)ٚسؿىؼشٍی ٔبِی ٌشدد 

ٍٞٙبٔی وٝ ثبصاس ثٝ عٛس ٘ؼجی ثٝ ثّٛغ سػیذٜ ثبؿذ )وبسا ثبؿذ(، سٚا٘ـٙبػوی سـشوبس   
دٞذ وٝ مٟ٘ب سـشبسٞبی ٔشٙٛ  داس٘ذ ٚ وٕشش سحز سویطیش يىوذيٍش    ٌزاساٖ، ٘ـبٖ ٔی ػشٔبيٝ
ٕ٘بيٙذ. ٍٞٙوبٔی   يعٙی دسػٝ سمّیذؿبٖ يىؼبٖ ٘یؼز، ٚ ٔشٙٛ  ثشخٛسد ٔیٌیش٘ذ  لشاس ٔی

ٕ٘بيٙوذ، اص عوشؾ    ٌزاساٖ اص ديٍشاٖ سمّیذ ٔوی  ٚاس دس ثبصاس طبثز ؿذ ػشٔبيٝ وٝ سـشبس سٛدٜ
ٌزاساٖ اسسجبط داسد. ٍٞٙوبٔی ووٝ دسػوٝ     ديٍش طجبر ثبصاس ثٝ ؿذر ثب دسػٝ سمّیذ ػشٔبيٝ
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ٝ   ٝ سمّیذ ػشٔبيٝٔظلاً دسػ ،سػذ سمّیذ ثٝ كفش ٔی ٌوزاسی   ٌزاساٖ ٔشفبٚر ثب سـشوبس ػوشٔبي
٘یوب ٚ   ٕ٘بيٙوذ )ايوضدی   وٙبسی خٛدؽ اػز، ثبصاس ثٝ كٛسر ـشضیٝ ٌبْ سلبدـی إُ ٔی

 خلوٛف  دس اػشٕوبای  سٚا٘ـٙبػوی  دس سؼشثی ٘یض (. دس ٟ٘بيز ؿٛاٞذ1389 ٕٞىبساٖ،
 اشوی  ٕ٘بيٙذ، ٔی دیشٚی ٌشٜٚ سلٕیٕبر اص اـشاد وٝ ا٘ذٜ وشد طبثز ٞب،ٜ ٌشٚ دس اـشاد سـشبس
ٝ  اـشادی سٛػظ ٔبِی ثبصاسٞبی دس ٚاسیٜ سٛد وٙذ. اؿشجبٜ ٔی ٌشٜٚ يبثٙذ ٔی دس وٝ صٔب٘ی  وو
 سا اشوی  ٌوزاسی خوٛد  ٝ ػوشٔبي  سلوٕیٕبر  ٚ ٕ٘بيٙذ ٔی ػشوٛة سا خٛد ؿخلی امبيذ

 اسخوبر  ثبصاس ػٕعی الذأبر اػبع ثش سٟٙب ٘یؼشٙذ، ٔٛاـك ٌشٜٚ ٞبی دیـٍٛيی ثب صٔب٘ی وٝ
 (.Christie & Huang, 1995)ؿٛد  ٔی ٔـخق ٕ٘بيٙذ، ٔی

 

 پيطيىٍ تحقيك .3

ٚاس  ٚ مصٔوٖٛ سـشوبسسٛدٜ   یثشسػو ای ثوب اٙوٛاٖ    دس ٔمبِٝ (،1389٘ظاد ) یبٖبػاٚ  یب٘ يضدیا
، ثوب  1387سوب   1380ػبِٝ اص  8دٚسٜ  يه یع ؛ٔٙشخت ثٛسع اٚساق ثٟبداسسٟشاٖ يعدسكٙب

ٗ ثبصدٜ ػوٟبْ ٘ؼوجز ثوٝ ٔ    بسٔمغعییثشوبٞؾ ا٘حشاؾ ٔع یسٚؽ ٔجشٙ  یٞوب  دسدٚسٜ یوبٍ٘ی
ٚاس دس چٟوبس   وٝ سـشوبس سوٛدٜ   يبـشٙذدػز  یؼٝ٘ش يٗٞب ثٝ ا دٚسٜ يشسٙؾ ثبصاس ٘ؼجز ثٝ ػب

دٚساٖ سٙؾ ٕٞوشاٜ   یثشا یكسحم يغ٘شب یٕٗٞچٙ ،ٔٛسد مصٖٔٛ ٚػٛد ٘ذاؿشٝ اػز یدشسفٛ
 يٗثٛدٜ اػز. ثٙوبثشا  يىؼبٖثب اـَٛ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ دٚساٖ سٙؾ ٕٞشاٜ ثب كعٛد ثبصدٜ ػٟبْ 

 ٞوبی  يوی داسا یاسٌز یٕزل یٚ ٔغبثك ثب اٍِٛ سػذ یثٝ ٘ظش ٔ يیاملا ٌزاساٖ يٝسـشبس ػشٔب
 اػز. يبـشٝ يؾثبصدٜ ػٟبْ دس دٚساٖ سٙؾ ثبصاس اـضا یبسا٘حشاؾ ٔع ای يٝػشٔب

ٝ (، 1390ـشاٞب٘یبٖ ) ٚ ػعیذی ٖ  يٝٚاس ػوشٔب  سـشوبسسٛدٜ ای ثوب اٙوٛاٖ    دس ٔمبِو  ٌوزاسا
 یثوب اػوشفبدٜ اص ثشوب    ،1382-1386 یٞب اص ٔبٜ يهٞش یثشا ؛دسثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ

ثٝ دػوز مٔوذٜ    يغاػشفبدٜ وشد٘ذ. ٘شب یٚاس سٛدٜ یقسـخ یثشا یبسیٚاس ثٝ اٙٛاٖ ٔع سٛدٜ
سـشوبس   یوك ثٛد. ػٟز ػٙؼؾ سغج یكسحم یدٚسٜ صٔب٘ یٔعٙبداس دس ع یٚاس اص سٛدٜ یابو
ثبصاس  يظٜٚ شٞبییّسـشبس ثّٙذ ٔذر مٖ، دس وٙبس ٔشؽ یٚ ٞٓ ا٘جبؿشٍ يیٔب٘ب ی،ٚاس سٛدٜ شیّٔشؽ

 يغلشاس ٌشـز. ٘شوب  یخبف الشلبد ولاٖ ٔٛسد ثشسػ شیّسٛسْ ثٝ اٙٛاٖ ٔشؽ یٗػٟبْ، ٕٞچٙ
ُ  یمصٖٔٛ ٞٓ ا٘جبؿشٍ  یبسٞوبی ٔوٛسد ٘ظوش ثوب ٔع    شٞوبی یٌّش٘ؼوش ٘ـوبٖ داد ووٝ ٔشؽ   -اٍ٘و

 ٞؼشٙذ. يیٍٕٞشا یداسا یٚاس سٛدٜ
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 یٞوب  ٚاس ؿوشوز  ٚ مصٖٔٛ سـشوبس سوٛدٜ   یثشسػای ثب اٙٛاٖ  دسٔمبِٝ(، 1391) یٔظفش
، ثب اػوشفبدٜ اص  1388 -1385یدس دٚسٜ صٔب٘ ؛یـٛنثب اػشفبدٜ اص ٔذَ لاوٛ٘ ٌزاسی يٝػشٔب

ؿوشوز ـعوبَ دس ثوٛسع     23بُٔ وٝ ؿ ٌزاسی يٝػشٔب یٞب ٔبٞب٘ٝ ؿشوز یٞب سٚؽ دادٜ
ٗ ؿذٜ دس ثٛسع وٝ ػجذ ػٟبْ ا يشـشٝدز ی ٞب ؿشوز یسٕبٔ یبٖاٚساق ثٟبداس سٟشاٖ اص ٔ  يو

ٝ  .دشداخشٝ ؿذ ثٛدٜ اػز، 70ٞب  ؿشوز ثوشٚص سـشوبس    يیوذ سییوك اوبوی اص   سحم یٞوب  يبـشو
ٕٞچٙویٗ   ثوٛد. ثش ٔذاس دوظٚٞؾ   یٔجشٙ یٌزاس يٝػشٔب یٞب ؿشوز يشأٖذ یٗث ٚاس دس سٛدٜ
ٗ سش ااشٕوبَ ثوشٚص ا   دش ٔعبّٔٝ یٞب اص ػٟٓ یٟ٘بد ٌزاساٖ يٝػشٔب یـششؿٙبخز ث یُثٝ دِ  يو

 یـوشش . دس ٚالوع ا٘ؼوبْ ٔعوبٔلار ث   ثٛد يبـشٝٞب وبٞؾ  ػٟٓ يٗٚ ـشٚؽ ا يذسـشبس دس خش
ُ  يٗٚ ا ؿذٜ یـششٔٛػت ا٘شـبس اعلاابر ث ٚاس  سـشوبس سوٛدٜ   یوشی ٌ اعلاابر ٔب٘ع اص ؿوى

اػز. ثٛدٜ سش  ٚاس دس ػٟز ـشٚؽ دشسً٘ وٝ سـشبس سٛدٜ يذٌٜشداػز. ٔـبٞذٜ ثٛدٜ ؿذٜ 
ثوبصاس دس عوَٛ    يٙوذٜ ثوٝ م  یٟ٘وبد  ٌزاساٖ يٝػشٔب ذثیٙیث سٛاٖ یٔؼیِٝ سا ٔ يٗا یاكّ یُدِ

 دٚسٜ ٔغبِعٝ دا٘ؼز.
ٚ مصٔوٖٛ ساثغوٝ    یثشسػو ای ثب اٙوٛاٖ   دس ٔمبِٝ(، 1393) یدبػٙذ يیثبثب ٚ ٌُ ؿٕغ

ٖ    يعدس كٙب يشیٚاس ٚ ٘ٛػبٖ دز سـشبس سٛدٜ یٗث  یعو  ؛ٔٙشخت ثوٛسع اٚساق ثٟوبداس سٟوشا
ٖ  1392 -1388 یدٚسٜ صٔب٘ ٚ ٔحبػوجٝ ا٘حوشاؾ    12، ثب اػشفبدٜ اص ٔذَ چب٘وً ٚ ٕٞىوبسا

٘ـوبٖ دادٜ   يباػبع ٔذَ دٛثٝ دػز مٔذٜ ثش يغا٘ذ. ٘شب ٚ ثبصدٜ ػٟبْ دشداخشٝ یٔمغع یبسٔع
ٕٞوشاٜ ثوٛدٜ ٚ دس    يوبد ص يشیثب ٘ٛػبٖ دز يٓدس سط یٚاس ٞب سٛدٜ ثخؾ یوٝ دس سٕبٔاػز 

 اػز. ٍشديذٜا٘ذن ٔـبٞذٜ ٘ يشی٘ٛػبٖ دز یكٙعز ٔٛسد ثشػ یٞب وذاْ اص ثخؾ یچٞ
ٖ  دٔذوش  یوك (، ثوش اػوبع سحم  2012) 13ٚ ٕٞىبساٖ ثبِچیّش  یثوٝ ثشسػو   14ٚ ٕٞىوبسا
( ٔخشّؿ ثبصاس ثب اػشفبدٜ اص ٔوذَ ٔوبسوٛؾ دس   یٞب يٓ)سط سحز ٘ٛػب٘بر یٚاس سـشبسسٛدٜ
دشداخشٙذ. مٟ٘ب ٔعشمذ٘وذ   2000-2012 یدٚسٜ صٔب٘ یـبسع ع یغخّ یٝػٟبْ ابؿ یثبصاسٞب
( ٔخشّؿ ثبصاس ٚػٛد داسد. مٟ٘ب ثوٝ  یٞب سطيٓ) سحز ٘ٛػب٘بر یٚاس سٛدٜ يىشد،سٚ يٗدس ا

)ثوب   یزػوٝ ٚضوع   یداسا 15ـوبسع  یغخّ  ػٟبْ اٛصٜ یوٝ ثبصاسٞب يبـشٙذدػز  یؼٝ٘ش يٗا
سحوز   یٚاس وٝ سـشوبس سوٛدٜ   دسيبـشٙذ یٗ. ٕٞچٙثبؿٙذ ی( ٔيذوٓ، ثبلا ٚ ؿذ يشیدز ٘ٛػبٖ
 ثبصاسٞب ثٝ ػض لغش ٚػٛد داسد. یسٕبٔ یثشا يذٓ( ؿذي)سط ٘ٛػبٖ

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 1395(، پاييش ي سمستان 11تحقيقات مالي اسلامي، سال ضطم، ضمارٌ ايل )پياپي     156

ٖ  يٝٚاس ػوشٔب  (، دس سحمك خٛد سحز اٙٛاٖ سـشوبسسٛدٜ 2014ٚ ٕٞىبساٖ ) يب ٛ  ٌوزاسا
اػوشفبدٜ   یا٘حشاؾ اػشب٘ذاسد ٔمغع 16یٛاً٘ٚٞ یاػبع ٔذَ وشػشوٝ ثش یٗ،ثبصاس ػٟبْ چ
 ٚ ی)ؿبٍٟ٘ب A ٚBدٚ ثبصاس یٓؿذٜ سٙظ یثٙذ لغعٝ یبرثبس ثٝ ػض  یٗاِٚ یثشا ،ؿذٜ اػز

ٝ ػوبِٝ   10عوی يوه دٚسٜ    یٗؿٙظٖ( دس چ ٖ  يغا٘وذ. ٘شوب   دشداخشو دٞٙوذٜ سفوبٚر دس    ٘ـوب
 ٜ اػز.دٚ ثبصاس ثٛد يٗدس ا ٌزاساٖ يٝٚاس ػشٔب سـشبسسٛدٜ

ٕ  یٚ ٔـىلار سـشوبس  یـشًٞٙ ّٔ سیطیش(، 2015) 17یِٗٚ چیًٙ ٚ  ٌیوشی  یٓدس سلو
ثوب اػوشفبدٜ   ٚ  ی،إِّّو  یٗػٟبْ ث یثبصاسٞب ٚاسی دسٜ سٛدسـشبس  سا دس ٔٛسد ٌزاساٖٝ يػشٔب
ووٝ   ٘وذ ٘ـبٖ داد سحمیك يغ٘شب ا٘ذ.ٜ ثشسػی وشد 19چبً٘ ٚ صً٘ٚ  18چبً٘ ٚ خٛسا٘ب ٔذَ
 اسفوبق اـشوبدٜ اػوز.   ٚاس  سـشبس سوٛدٜ  ،ٔٛسد 18% ػٟبْ ثبصاس سٟٙب دس 50ثبس دس  یٗاِٚ یثشا

ااشٕوبد   ٚ اص اوذ  ثویؾ   یٙیث اص ػّٕٝ خٛؽ ی،وٝ ٔـىلار سـشبس يبـشٙذدس ٕٞچٙیٗ مٟ٘ب
 ثٛدٜ اػز. طش ؤٔ ٌزاساٖ يٝٚاس ػشٔب سٛدٜ ثش سـشبس یثٝ ٘فغ وبرة، ثٝ عٛس لبثُ سٛػٟ

 

  اصلي پضيَص  فزضيٍ .4

ٌزاساٖ اٚساق  دس ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ، ػشٔبيٝ ـشضیٝ اكّی دس ايٗ سحمیك اجبسسؼز اص ايٗ وٝ
 داس٘ذ. ٚاس ثٟبداس اػلأی اػبسٜ سـشبس سٛدٜ

 

 ريش پضيَص .5

 ثىبس «يب ٛ ٚ ٕٞىبساٖ»ٚ  «ٞٛاً٘ ٚ وشيؼشی» سٛػظ ؿذٜ اػشفبدٜ سٚؽ دظٚٞؾ ايٗ دس
 دشاوٙوذٌی  ٌیوشی  ا٘ذاصٜ ثشای سا 20ٔمغعی اػشب٘ذاسد ٔعیبس ا٘حشاؾ مٟ٘ب. اػز ؿذٜ ٌشـشٝ
َ  ٞب ؿشوز ػٟبْ ثبصدٜ دشاوٙذٌی ٔجیٗ سٛا٘ذ ٔی ٔعیبس ايٗ. ٌشـشٙذ وبسٝ ث ػٟبْ ثبصدٜ  اوٛ

ٝ  اػوز  اػوشٛاس  ـوشم  ايٗ ثش سٚؽ ايٗ اكّی ايذٜ. ثبؿذ ثبصاس ٔیبٍ٘یٗ  سـشوبس  ٚلشوی  وو
ُ  ثوبصدٜ  اص ٔخشّوؿ  ٞوبی  ؿوشوز  ػٟبْ ٞبی ثبصدٜ ثبؿذ داؿشٝ ٚػٛد ثبصاس دس ٚاس سٛدٜ  وو
ٓ  دس سا خوٛد  ؿخلوی  امبيذ اـشاد صيشا. وٙذ ٕ٘ی دیذا صيبدی ا٘حشاؾ ثبصاس  ٌیوشی  سلوٕی
 .وٙٙذ ٔی إُ ٌزاساٖ ػشٔبيٝ ػبيش ٔـبثٝ سلٕیٕبر دبيٝ ثش سٟٙب ٚ وٙٙذ ٔی سٞب

ٝ  اص ٚاسی سٛدٜ مصٖٔٛ ثشای ٞٛاً٘ ٚ وشيؼشی ٖ  ٔعبدِو  سوب  وشد٘وذ،  اػوشفبدٜ  سٌشػویٛ
ٝ  ووبٞؾ  ثبصاس، سٙؾ صٔبٖ دس ثبصاس وُ ثبصدٜ اص ػٟٓ ٞش ثبصدٜ ا٘حشاؾ ػغح دسيبثٙذ  يبـشو
ٝ  ٕ٘ٛد٘وذ،  اػشفبدٜ ٔٛٞٛٔی شٔشؽیّ دٚ اص مٟ٘ب ثٙبثشايٗ خیش؟ يب اػز ٝ  ٔشثوٛط  وو  دٚساٖ ثو
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ٖ  ثٝ ٚاثؼشٝ شیٔشؽیّ سا ا٘حشاـبر ػغح ديٍش اجبسر ثٝ. ثبؿذ ٔی ثبصاس سٚ٘ك ٚ سوٛد  صٔوب
دس سحمیك ابضش ثب اػشفبدٜ اص سٚؽ ٕٞجؼشٍی ٚ سحّیُ سٌشػویٖٛ،   .دا٘ؼشٙذ ثبصاس سٙؾ
 1099ٚ عووی  1394اِووی  1390ٞووبی  وٙٙووذٜ اٚساق اػووبسٜ دس ػووبَ ؿووشوز ٔٙشـووش 22
 سٚؽ ٌوشدمٚسی اعلااوبر  وبسی )سٚصا٘ٝ( ٔعبٔلار اٚساق اػبسٜ، ا٘ؼبْ ؿذٜ اػز. سٚص

ٕ  ٞوبی  يزاص ٔشاػوع ٚ ػوب   ٘یوض ٔٛسد اػشفبدٜ  یٞب دادٜٚ  ثٝ كٛسر اػٙبدی اػز  یسػو
شٔبيٝ ثوبصاس ػو   یٔشووض  ٞوبی  یداسا و  يشيزؿشوز ٔوذ اص ػّٕٝ  يٝ،ا٘شـبس مٔبس ثبصاس ػشٔب

 ،٘یوبص  ٔٛسد اعلاابر اػشخشاع ٚ ٞبدادٜ مٚسیػٕع اص دغ .اػز ؿذٜ ٌشدمٚسی ،21ايشاٖ
 ٌوشدمٚسی  ٞوبی دادٜ اص اػوشفبدٜ  ثب ،ٞبـشضیٝ مصٖٔٛ ٚ سٌشػیٖٛ ٞبیٔذَ سخٕیٗ ثوشای
ُ  دظٚٞؾ ايٗ اػز. ؿذٜ اػشفبدٜ Eviews9 اـضاس٘شْ اص ،ؿذٜ  شٞوبی ٔشؽیّ ٌوشٜٚ  دٚ ؿوبٔ

 شٞوبی ٔشؽیّ ٚ ٚاثؼشٝ شٔشؽیّ اٙٛاٖ ثٝ اػشب٘ذاسد ٔعیبس ا٘حشاؾ وٝ ثبؿذ یٔ ٔؼشمُ ٚ ٚاثؼشٝ
 سوب  ،ا٘وذ ٜ ؿوذ  ٌشـشٝ ٘ظش دس سٙؾ دٚساٖ دس ٔؼشمُ شٞبیٔشؽیّ اٙٛاٖ ثٝ DL ٚ DU ٔؼبصی
 ؿوٛد  ٔوی  اعولاق  یا دٜٚ ثٝ ،سٙؾ دٚسٜ ٌیش٘ذ. لشاس مصٖٔٛ ٔٛسد يىذيٍش ثش شٞبٔشؽیّ سیطیش
ٝ  لبثُ عٛس ثٝ اٚساق ثبصدٜ دس سؽییشار وٝ ٗ  اص یا ٔلااظو ُ  دس سؽییوشار  ٔیوبٍ٘ی  دٚسٜ وو

 عٛس ثٝ دٚسٜ مٖ دس دشسفٛی دس ٔٛػٛد اٚساق ثبصدٜ ٔیبٍ٘یٗ ديٍش اجبسر ثٝ ثبؿذ. ثیـشش
ٗ  اص ثبلاسش يب سش دبيیٗ چـٍٕیشی  ثوشای  ثبؿوذ.  ٞوب  دٚسٜ ػوبيش  دس دشسفوٛی  ثوبصدٜ  ٔیوبٍ٘ی
 دس سا ٞب ثبصدٜ سٛصيع دشاوٙذٌی ػغٛح ثبيؼشی ٔی ـشضیٝ دٚ ٔیبٖ اخشلاؾ ؿذٖ ٔـخق

ٗ  امیموز  دس ٕ٘وٛد.  ٔـخق ٕ٘ٛ٘ٝ یٞب ؿشوز اٚساق ثبصدٜ سٛصيع ا٘شٟبی دٚ ُ  ايو  إو
 دس ٔجوبدلار  ثوشای  ابدی یٞب دٚسٜ اص )دشسفٛی( ثبصاس دشسٙؾ یٞب دٚسٜ وشدٖ ػذا ػجت
  ؿٛد. ٔی ثبصاس

 

  تحقيك زَایيّمتغ .6
 

 پضيَص مستقل زَایيّمتغ .6-1

1) DL ّٞوبی ٜداد اص اػشفبدٜ ثب دشسفٛی اـِٛی سٙؾ ٞبیٜدٚس وٙٙذٜ ٔـخق شٔشؽی  ٝ  سٚصا٘و
ٝ  .ثبؿوٙذ  ٔی 1 ٚ 0 اذد دٚ مٖ ثشای ٔؼبص ٔمبديش ٚ ثٛدٜ ٔؼبصی شیٔشؽیّ وٝ اػز  چٙب٘چو
 ٕ٘وٛداس  چخ ا٘شٟبی دس %10ٚ %5 ،%1 ٞبی ٔعیبس اص اػشفبدٜ ثب دشسفٛی اٚساق سٚصا٘ٝ ثبصدٜ
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 خٛاٞوذ 1 ثشاثش DL ٔؼبصی شٞبیٔشؽیّ ٔمذاس ،لشاسٌیشد دشسفٛی ٞبیٜثبصد دشاوٙذٌی سٛصيع
 .ؿٛدٔی ٌشـشٝ ٘ظش دس 0 ثب ثشاثش شٔشؽیّ ايٗ ٔمذاس كٛسر ايٗ ؼیش دس ٚ ثٛد

2)Du ّٜثوبصد  اص اػشفبدٜ ثب دشسفٛی كعٛدی سٙؾ ٞبیٜدٚس وٙٙذٜ ٔـخق شٞبیٔشؽی-
 ثوشای  ٔؼوبص  ٔموبديش  ٚ ثٛدٜ ٔؼبصی شٞبیٔشؽیّ ٘ٛ  اص ٘یض شٔشؽیّ ايٗ .ثبؿذٔی سٚصا٘ٝ ٞبی
 ٔعیبسٞوبی  اص اػوشفبدٜ  ثوب  دشسفٛی اٚساق سٚصا٘ٝ ثبصدٜ ٔیبٍ٘یٗ چٙب٘چٝ ثبؿذ.ٔی 1 ٚ 0مٖ
 لوشاس  دشسفوٛی  ٞوبی ٜ ثوبصد  دشاوٙذٌی سٛصيع ٕ٘ٛداس ساػز ػٕز ا٘شٟبی دس 10%،5% ،1%

  .ؿٛد ٔی ٌشـشٝ ٘ظش دس 0 اذد كٛسر ايٗ ؼیش دس ٚ ثٛد خٛاٞذ1ثشاثش Du ٔمذاس ،ٌیشد
 ثشای .ثبؿذٔی دشسفٛی دس سٙؾ ٞبی دٚسٜ دس ثبصدٜ وشدٖ ٔـخق ثشای %1 ٔعیبس (3

ُ  دس دشسفوٛی  ٞوش  اٚساق سٚصا٘ٝ ٞبی ثبصدٜ اثشذا ٔعیبس ايٗ وشدٖ ٔـخق  چٟوبس  دٚسٜ وو
 ٕ٘وٛداس  ػذغ ؛ٌشدد ٔی ٔـخق ،اػبسٜ( اٚساق ٔعبٔلار سٚص 1099) ثشسػی ٔٛسد ػبِٝ

 دشاوٙؾ ٕ٘ٛداس دب یٗ( ٚ )ثبلا ساػز ٚ چخ ػٕز ا٘شٟبی دٚ ٚ ؿذٜ سشػیٓ ٟبم٘ دشاوٙؾ
 اص %1ٚ )ثوبلا(  چوخ  ػٕز دس ٕ٘ٛداس اؼٓ اص %1 وٝ ؿٛ٘ذ ٔی ٌشـشٝ ٘ظش دس كٛسسی ثٝ

ٗ  دس ؿوٛ٘ذ.  ػوذا  ٕ٘وٛداس  ـضوبی  ثمیٝ اص مٖ، )دب یٗ( ساػز ػٕز دس ٕ٘ٛداس اؼٓ  ايو
 ؿوٛ٘ذ.  ٔوی  ٘بٔیوذٜ  سوٙؾ  ٞبی دٚسٜ ٌیش٘ذ ٔی ػبی ٘بایٝ دٚ ايٗ دس وٝ یيٞب دٚسٜ ابِز
ٖ  ٔـخق ثشای %10 ٚ %5 ٔعیبس  ٕٞب٘ٙوذ  ،دشسفوٛی  دس سوٙؾ  ٞوبی  دٚسٜ دس ثوبصدٜ  ووشد
 ؿٛ٘ذ. ٔی ػبيٍیضيٗ%10 ٚ %5 ٔعیبس ،%1 ػبی ثٝ ـمظ ثبؿٙذ، ٔی %1ٔعیبس
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 اػز وبسی سٚص دادٜ 1099 عی ؿذٜ ا٘ؼبْ ٔعبٔلار دشاوٙؾ ثش ٔـشُٕ اـمی ٔحٛس
 .اػز ٔیبٍ٘یٗ دیشأٖٛ ٔعبٔلار سشاوٓ ثیبٍ٘ش ٘یض إٛدی ٔحٛس ٚ
 

 پضيَص الگًی .6-2

 اجوبسر  اػوز،  دظٚٞؾ ٚاثؼشٝ شٔشؽیّ اٙٛاٖ ثٝ وٝ ؛اٚساق ثبصدٜ ٔمغعی ٔعیبس ا٘حشاؾ (1
 ثشسػی ٔٛسد دٚسٜ دس دشسفٛی دس ٔٛػٛد ٞبی ؿشوز اٚساق ثبصدٜ ٔعیبس ا٘حشاؾ اص اػز
ٝ  اػوز  مٟ٘وب  ثشای ٚص٘ی ضشايت ٌشـشٗ ٘ظش دس ثذٖٚ ٝ  اػوبع  ثوش  وو  (1) ؿوٕبسٜ  ساثغو
 ؿذ. خٛاٞٙذ دادٜ ٕ٘بيؾ SD ٕ٘بد ثب ٚ ثبؿذ ٔی

√                   (1) ساثغٝ
∑ (        

  )
  

   

   
  

 jؿوشوز  اٚساق ثبصدٜ :     ؛t دٚسٜ دس ٞب ثبصدٜ ٔمغعی اػشب٘ذاسد ٔعیبس ا٘حشاؾ :    
 r ؛t دٚسٜ دس دشسفٛی دس ٔٛػٛد ٞبی ؿشوز سعذاد :n ؛t دٚسٜ دس

–
t: ٗثبصدٜ ٔمغعی ٔیبٍ٘ی 

 .tدٚسٜ دس دشسفٛی دس ٔٛػٛد ؿذٜ ٔٙشـش اٚساق
ٝ  ثوشای  دشسفٛی: يه اٚساق سٚصا٘ٝ ثبصدٜ ٗ  ٔحبػوج  ٞوش  دس ثوبصدٜ  n ٔمغعوی  ٔیوبٍ٘ی
 :ؿٛد ٔی اػشفبدٜ صيش ساثغٝ اص وٝ دشسفٛی

                   (2) ساثغٝ
   

∑     
 
    

 
 

ٝ  ثوبصدٜ  ٘وش   ٌیوشی  ا٘ذاصٜ ثشای ؿشوز: يه اٚساق سٚصا٘ٝ ثبصدٜ (2  ٌوزاسی،  ػوشٔبي
ٓ  ٌوزاسی  ػشٔبيٝ اِٚیٝ ٔجّػ ثش سا ٌزاسی ػشٔبيٝ اص ابكُ ابيذی  ثوبصدٜ  وٙٙوذ.  ٔوی  سمؼوی
ٝ  دٚسٜ يه دسكىٛن  ٚسلٝ يه دس ٌزاسی ػشٔبيٝ ُ  وو  مٖ دس اٚساق لیٕوز  شیو سؽی ؿوبٔ
 (3) ساثغٝ اص اٚساق( ثبصدٜ ثٝ ٔشثٛط ٞبی ش)ٔشؽیّ ٔزوٛس ٔٛاسد ٔحبػجٝ ثشای ثبؿذ. ٔی سٚص

 اػز. ؿذٜ اػشفبدٜ
 (3) ساثغٝ

      
(          )         

      
 

 :Pit-1 ؛t دٚسٜ دس اٚساق لیٕوز  :Pit ؛t دٚسٜ دس i ؿشوز اٚساق ثبصدٜ :rit ساثغٝ ايٗ دس

  اػز. t دٚسٜ ثشای i ؿشوز ٘مذی ػٛد :Di,t ؛t-1 دٚسٜ دس اٚساق لیٕز
ٗ  اػوز.  اٚساق ثوبصدٜ  ٔمغعوی  ٔعیبس ا٘حشاؾ ٔعبدِٝ ٕٞبٖ سحمیك، وبسثشدی ٔذَ  ايو
 ثوش  ابضش سحمیك سٚؽ اكّی ايذٜ اػز. ثٛدٜ صيبدی ٔحممبٖ إُ ٔجٙبی سحمیك اٍِٛی

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 1395(، پاييش ي سمستان 11تحقيقات مالي اسلامي، سال ضطم، ضمارٌ ايل )پياپي     160

ٝ  ٚػوٛد  ثبصاس دس ٚاس سـشبسسٛدٜ ٚلشی وٝ اػز اػشٛاس ـشم ايٗ  ٞوبی  ثوبصدٜ  ثبؿوذ  داؿوش
ُ  ثوبصدٜ  اص ٔخشّوؿ  ٞبی ؿشوز اٚساق  دیوذا  صيوبدی  ا٘حوشاؾ  اػولأی  ثٟوبداس  اٚساق وو
ٝ  ثوش  سٟٙوب  ٚ وٙٙذ ٔی سٞب ٌیشی سلٕیٓ دس سا خٛد ؿخلی امبيذ اـشاد يشاص .وٙٙذ ٕ٘ی  دبيو

 دٚ ابضوش  سحمیوك  دس .وٙٙوذ  ٔی إُ ثبصاس وُ دس زاساٌٖٝ ػشٔبي ػبيش ٔـبثٝ سلٕیٕبر
 سوه  سٌشػیٖٛ ٔعبدِٝ ديٍشی ٚ اػشب٘ذاسد ٔعیبس ا٘حشاؾ يىی :داسد ٚػٛد اػبػی ٔعبدِٝ
ٝ  دس (2014) ٕٞىبساٖ ٚ يب ٛ ثبؿذ. ٔی شٜٔشؽیّ ُ  ػٟوز  خوٛد  ٔمبِو  ٚاس سوٛدٜ  سـشوبس  سحّیو

 ا٘ذ: دادٜ سٛػعٝ چٙیٗ سا ٞیٛاً٘ ٚ وشيؼشی ٔذَ ػٟبْ ثبصاس دس ٌزاساٖ ػشٔبيٝ
 (4ساثغٝ)

           
√∑ (         )

  
   

   
 

    ؛t دٚسٜ دس ٞوب  ثوبصدٜ  ٔمغعوی  اػوشب٘ذاسد  ٔعیبس ا٘حشاؾ        ساثغٝ: ايٗ دس وٝ
 ثوبصدٜ       اػز؛ دشسفٛی دس ؿشوز سعذاد N اػز؛ t صٔبٖ دس ٞبٜ داد ثبصدٞی دشاوٙذٌی

ٗ       ٚ اػز t صٔبٖ دس i ثشای ؿذٜ ٔٙشـش اٚساق  ٔٙشـوش  اٚساق ثوبصدٜ  ٔمغعوی  ٔیوبٍ٘ی
 اػوز،  سايوغ  ثؼویبس  ٚاس سوٛدٜ  سـشوبس  وٝ ػبيی اػز. t دٚسٜ دس دشسفٛی دس ٔٛػٛد ؿذٜ

 ثوبصاس  ٔخشّوؿ  بیٞو  لؼوٕز  اص خوشٚع  يب ٚسٚد ثٝ ٘ؼجز اٌٖزاس ػشٔبيٝ ٔشسجظ الذأبر
 ؿٛد. ٔی ثبصاس ثبصدٜ ٚ ثبصدٜ دشاوٙذٌی ثیٗ ٔظجز ٚ خغی ساثغٝ ؿىؼشٗ ثٝ ٔٙؼش

ٖ  (1995) ٞیٛاً٘ ٚ وشيؼشی ٝ  ٞوبيی  دٚسٜ دس ٚاس سـشوبسسٛدٜ  ثوشٚص  وٙٙوذ  ٔوی  ثیوب  وو
ُ  ثیـوشش  ٞؼوشٙذ  سؽییشار اذاوظش داسای ٞب لیٕز َ  ثوب  اـوشاد  صيوشا  ،اػوز  ٔحشٕو  ااشٕوب
 ٚ وٙٙوذ  اوذاوظش  سا خٛد ٞبی ثبصدٜ سب سٚ٘ذ ٔی دیؾ ثبصاس ثب اػٕب  ػٛی ثٝ صيبدی ثؼیبس

 اػشفبدٜ ثب سٛاٖ ٔی ثشايٗثٙب .دٞٙذ وبٞؾ صيبدی اذ سب سا خٛد ٌزاسی ػشٔبيٝ ٞبی صيبٖ يب
 ٚاس سوٛدٜ  سـشبس ٚػٛد اذْ يب ٚػٛد مصٖٔٛ ثٝ اٚساق ثبصدٜ ٔمغعی ٔعیبس ا٘حشاؾ اصٔعبدِٝ

ٗ  .اػوز  داؿشٝ ٚػٛد سؽییشار اذاوظش ثبصاس دس وٝ دشداخز ٞبيی دٚسٜ دس  ٞوب  دٚسٜ دسايو
ٗ  اص .ٞؼوشٙذ  ٍ٘شا٘وی  ٚ اػوششع  دچوبس  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ إٛٔبً ٗ  سٚ ايو  ٞوبيی،  دٚسٜ چٙوی
 .ؿٛ٘ذ ٔی ٘بٔیذٜ ثبصاس دس سٙؾ ٞبی دٚسٜ
 ثبصاسٞوبی  دسكوىٛن   ا٘شـوبس  ػوبخشبس  ٞشچٙذ سٙؾ: دٚسٜ عی ٚاسی سٛدٜ سـشبس (3
 ـوشٚؽ  ٚ خشيذ ِیىٗ ،ثبؿذ طبثز ثبصدٜ داسای وٝ اػز ؿذٜ عشاای كٛسسی ثٝ اػلأی

ٝ  طب٘ٛيٝ ثبصاسٞبی دس مٖ ٗ  دس ٚاسی سوٛدٜ  سـشوبس  ثشسػوی  ػوبص  صٔیٙو ٗ  اػوز.  ثوبصاس  ايو  ايو
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 اـشوذ  ٔوی  اسفبق یيٞب دٚسٜ خلاَ دس صيبد ااشٕبَ ثٝ ٚاس سٛدٜ سـشبس داسد ٔی ثیبٖ ٔشذِٚٛطی
 خیّوی  ٞوبی  ثوبصدٜ  وٝ ٞبی دٚسٜ يعٙی دیٛ٘ذد ٔی ٚلٛ  ثٝ ثبصاس دس ابدی ؼیش ٘ٛػب٘بر وٝ

 اشووز  ثٝ ٌشايؾ صيبد ااشٕبَ ثٝ ثٙبثشايٗ دیٛ٘ذد. ٔی ٚلٛ  ثٝ ثبصاس دس وٛچه يب ثضسي
 ٚسق ٞوش  ثبصدٜ ٚ خٛسد ٔی چـٓ ثٝ ثیـشش ٞبی دٚسٜ چٙیٗ دسخلاَ ثبصاس وُ ثب ٕٞبًٞٙ

 ا٘حشاـبر ػغح سٚ ايٗ اص دٞٙذ. ٔی سٛدٜ سـىیُ ثبصاس وُ ثبصدٜ اَٛ ٞبی دٚسٜ چٙیٗ دس
ٝ  اٚساق ثوبصدٜ  ميوب  ؿوٛد  ٔعّْٛ سب وٙیٓ ٔی مصٖٔٛ ثبصاس ثبصدٜ سٛصيع ٟ٘بيی اذ دٚ دس سا  ثو

  خیش؟ يب اػز ٔشٛػظ اص سش دبيیٗ ثبصاس ؿذيذ ٘ٛػب٘بر ٞبی دٚسٜ عَٛ دس داسی ٔعٙی عشص
 ٔـوخق  ثوب  :كىٛن اٚساق ثبصدٜ ٔمغعی ٔعیبس ا٘حشاؾ ثشای سٌشػیٖٛ ٔحبػجٝ (4
ٝ  سٛاٖ ٔی سٙؾ یٞب دٚسٜ ؿذٖ ٝ  ثو ٝ  ٚػویّ ٖ  ٔعبدِو َ  ٚ ٞوب  یثیٙو  دویؾ  صيوش  سٌشػویٛ  ٔوذ
ٖ  سا ٚاس سوٛدٜ  سـشوبس  ای ػشٔبيٝ ٞبی داسا ی ٌزاسی لیٕز  ٔؼوبصی  شٔشؽیّو  دٚ ٕ٘وٛد.  مصٔوٛ
ٝ  ثبؿوذ.  ٔوی  ثبصاس سٚ٘ك ٚ سوٛد دٚساٖ ثٝ ٔشثٛط (DL ٚDU)صيش  ػوغح  ديٍوش  اجوبسر  ثو

 سخٕیٗ امیمز دس وٝ دْٚ شٔشؽیّ دا٘ؼشٙذ. ثبصاس سٙؾ صٔبٖ ثٝ ٚاثؼشٝ شیٔشؽیّ سا ا٘حشاـبر
  ؿٛد: ٔی ثشمٚسد صيش خغی سٌشػیٖٛ كٛسر ثٝ ثبؿذ ٔی ٔعیبس ا٘حشاؾ ٔمبديش

                          (5) ساثغٝ

CSSDt: دٚسٜ دس ٔمغعی اػشب٘ذاسد ٔعیبس ا٘حشاؾ tٔؼوبصی  ٞوبی  شٔشؽیّ ؛  ٗ َ  ايو  ٔوذ
  اص: اجبسسٙذ سٌشػیٛ٘ی

DL =1 دٚسٜ دس ثبصاس ثبصدٜ اٌش t ثوشای  ٚ ثبؿوذ  ثوبصدٜ  سٛصيع چخ ػٕز ا٘شٟبی دس 
 ػوٕز  ا٘شٟوبی  دس t دٚسٜ سد ثوبصاس  اٌشثوبصدٜ  DU =1 ٚ ؛ثبؿذ ٔی كفش ثب ثشاثش ٔٛاسد ثمیٝ

ٖ  ثبؿوذ.  ٔی كفش ثب ثشاثش ٔٛاسد ثمیٝ ثشای ٚ ثبؿذ ثبصدٜ سٛصيع ساػز  ثوشمٚسدی  سٌشػویٛ
ٝ  ٔمغعوی  ٔعیوبس  ا٘حشاؾ ثشای سٌشػیٖٛ ايٗ دس ثبؿذ. ٔی شٜٔشؽیّ سه ٕٞٛاسٜ  ابِوز  ػو
 داسد: ٚػٛد

 اص )خبسع عجیعی دأٙٝ دس دشسفٛی ثبصدٞی لشاسٌشـشٗ دِیُ ثٝ اػز ٕٔىٗ .1
ٗ  ثبؿوذ.  كفش دٚ ٞش DL ٚ DUٔمبديش ثبصدٜ( سٛصيع عیؿ ا٘شٟبی دٚ  ثٙوبثشاي
 دٚسٜ مٖ ٔعیووبس ا٘حووشاؾ ثشمٚسدوٙٙووذٜ α سٟٙووب سٌشػوویٖٛ ٔعبدِووٝ دس

 اػز. ٔـخق
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ُ  ثٝ .2 ٗ  لوشاس  دِیو  سٛصيوع  چوخ  ػوٕز  ا٘شٟوبی  دس دشسفوٛی  ثوبصدٞی  ٌوشـش
ٖ  ٔعبدِٝ ايٗثٙبثش .ثبؿذ 1 ثب ثشاثش DL ٔمذاس ٞب ثبصدٞی ُ  سٌشػویٛ  ٚ α ؿوبٔ

Lβ ثٛد. خٛاٞذ 
ٗ  لوشاس  دِیُ ثٝ .3  سٛصيوع  ساػوز  ػوٕز  ا٘شٟوبی  دس ای دٚسٜ ثوبصدٞی  ٌوشـش

ٖ  ٔعبدِٝ ثٙبثشايٗ ثبؿذ. 1ثشاثش DU ٔمذاس ٞب ثبصدٞی ُ  سٌشػویٛ  α ٚ Uβ ؿوبٔ
  ثٛد. خٛاٞذ

 

ٝ  اػوز  ای ٔحذٚدٜ دس ثبصاس، ثبصدٜ اص ٔشٛػظ ا٘حشاؾ اص ابوی :αضشيت  سٛػوظ  وو
  .ؿٛد یٕ٘ دادٜ دٛؿؾ ٔؼبصی شٔشؽیّ دٚ

 

 پضيَص َای يافتٍ .7

 ؿوٛد،  ٔوی  ٔحٛ ثلاـبكّٝ ٚ اـشذ ٔی اسفبق وٛسبٞی صٔب٘ی ـٛاكُ دس ٚاسٜ سٛد سـشبس ٔعٕٛلاً
ُ  ٚ ؿوٛد  ٔوی  ٔٙشـش ثیـششی اعلاابر ؿٛد ٔی سش عٛلا٘ی صٔبٖ چٝ ٞش صيشا  اص سمّیوذ  إو

 ثّٙوذسشی  صٔب٘ی ـٛاكُ چٝ ٞش ثٙبثشايٗ .خٛسد ٔی ٔحه ؿذٜ ٔٙشـش اعلاابر ثب ديٍشاٖ
 .ؿوٛد  ٔوی  سش ٔـىُ ٚاسٜ سٛد سـشبس داسای ٞبیٜ دٚس وشدٖ دیذا ااشٕبَ ؿٛد ٌشـشٝ ٘ظش دس
 سٛكویفی  ٞوبی ٜ مٔوبس  اػز. ؿذٜ ٌشـشٝ ٘ظش دس سٚصا٘ٝ صٔب٘ی ـبكّٝ ٘یض ابضش سحمیك دس

ٗ  ٚ دشسفوٛی  اٚساق ثوبصدٜ  ٔمغعی ٔعیبس ا٘حشاؾ ؿبُٔ سحمیك ٗ  ٕٞچٙوی  ٔمغعوی  ٔیوبٍ٘ی
   ثبؿذ: ٔی صيش ػذَٚ ؿشح ثٝ دٚسٜ يه دس دشسفٛی اٚساق ثبصدٜ

 

 اجارٌ صکًک مىتطزکىىدٌ َای ضزکت َای دادٌ تًصيفي آمار خلاصٍ :(1) ديلج
 90-94 َای سال طي

 معیار اوحراف بیشیىٍ کمیىٍ میاوٍ میاوگیه تعداد شرح پرتفًی وام
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52
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0.1
74
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0.7
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0.9
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47
27
0
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  تحليل ي تجشيٍ. 8

َ  ضشايت سخٕیٗ اص ابكُ ٘شبيغ  ٔٙشـوشوٙٙذٜ  ؿوشوز  22 ثوشای  سحمیوك  ووبسثشدی  ٔوذ
 اػز: صيش ؿشح ث1394ٝ اِی 1390 ٞبی ػبَ عی سٚصا٘ٝ ٞبیٜ داد ٚ اػبسٜ اٚساق

 

 درصد 10 ي 5 ،1 سطح سٍ در βu مجاسی زمتغيّ تحليل َایٍ يافت :(2) جديل

 پرتفًی

 اجارٌ

09% 

 t P- Value آمارٌ

 پرتفًی

 اجارٌ

09% 

 -t P آمارٌ

Value 

 پرتفًی
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2
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 تحقیق محاسبات منبع:
 

 درصد 10 ي 5 ،1 سطح سٍ در βL مجاسی زمتغيّ بزای تحليل َایٍ يافت :(3)جديل

پرتفًی 

 %09اجارٌ 
 آمارٌ

t 
P- 

Value 

پرتفًی 

 %09اجارٌ 
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 1.6
90
37
7

 

یٗ -
ٚسث

د
 ٖٛ

سؼ
ٚا

 1.6
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  تحقیق محاسبات منبع:

 

α شٔشؽیّ ٕٞجؼشٍی ضشيت  ٝ  ٕٞجؼوشٍی  ضوشيت  ثوشمٚسد  βL ٚβU .ثبؿوذ  ٔوی  ٚاثؼوش
 ؿوذٜ  ثوشمٚسد  ضوشايت  ثوشای  مٖ ااشٕبَ ٔمبديش ،t، P- Value مصٖٔٛ دس .ٞؼشٙذ ٔؼشمُ
 سـشوبس  ٚػوٛد  يعٙوی  H0 ـوشم  ثبؿذ، 0.05 اص وٕشش ااشٕبَ ٔمذاس چٙب٘چٝ اػز. مصٖٔٛ
 H0 ـشم ثبؿذ، (P- Value>0.05 )0.05 اص ثیـشش ٔمذاس ايٗ اٌش ٚ ٌشدد ٔی سد ٚاس سٛدٜ

ٝ  عٛس ٕٞبٖ ٌشدد. ٔی سیيیذ ٚاسی( سٛدٜ ثٛدٖ )ٔعٙبداس َ  دس ؿوٛد  ٔوی  ٔـوبٞذٜ  وو  ػوذاٚ
ٝ  H0 ـوشم  ٚ ثبؿذ ٔی كفش ٘ضديه ااشٕبَ ٔمبديش 3 ٚ 2ؿٕبسٜ ٗ  وو  سـشوبس  ٚػوٛد  ٔجوی
 ٌوشدد.  ٔوی  سد DU ٚ DL ٔؼوبصی  شٔشؽیّ دٚ ٞش ٔٛسد دس ثبؿذ ٔی اػبسٜ اٚساق دس ٚاس سٛدٜ

ٖ  ٕٞجؼوشٍی  خوٛد  ثوشای  ٔعیوبسی  ،ٚاسؼٖٛ دٚسثیٗ مصٖٔٛ ٖ  يوب  ٞوب  ٕب٘وذٜ ثبلی ٔیوب  ٕٞوب
ٗ  مٖ ٔموذاس  إوٛٔی  كوٛسر  ثٝ اٌش وٝ ثبؿذ ٔی ػشيبِی ٕٞجؼشٍی  ثبؿوذ  2.5 ٚ 1.5 ثوی

 ٘شوبيغ  خلاكٝ ثبؿذ. ٔی ٕٞجؼشٍی خٛد ٚػٛد اذْ  دٞٙذٜ ٘ـبٖ ،(           )
 اػز: صيش ؿشح ثٝ %10 ٚ 5 ،1 ػغح ػٝ دس سحمیك ـشضیٝ مصٖٔٛ اص ابكُ

 

 اجارٌ صکًک ياری تًدٌ رفتار فزضيٍ آسمًن اس حاصل وتايج :(4) جديل

 رگرسیًن معادلٍ معیار

 %1 ٔعیبس
99 DU *0.1426243874- 0.303656517683 SD= 

99 DL *0.142636726973+ 0.169721250702 SD= 

 %5 ٔعیبس
95 DU *0.142171883737- 0.304353729997 SD= 

95 DL *0.142459721024+ 0.167731941869 SD= 

 %10 ٔعیبس
90 DU *0.142037310599- 0.304549397514 SD= 

90 DL *0.142459721024+ 0.167731941869 SD= 
  منبع: محاسبات تحقیق
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 ٚ ثٛدٜ ٔٙفی ٘ظش ٔٛسد ٔعیبس ػٝ دس ،DU ٔؼبصی شٔشؽیّ ثشای ضشايت ـٛق  ػذَٚ دس
 دس DL شٔشؽیّو  ضوشايت  وٝ ابِی دس .ثبؿذ ٔی (ٚاس سٛدٜ سـشبس ٚػٛد) H0 ـشم سد ثیبٍ٘ش
ٝ  سٛا٘ذ ٔی ٚ ثبؿذ ٔی H0 ـشم سیيیذ ٔجیٗ وٝ ثٛدٜ ٔظجز ٔعیبس ػٝ ٞش  مٖ خولاؾ  ـشضوی

 DU ٚ DL ضوشايت  ٕ٘بيوذ.  سیيیوذ  سا ثبؿذ ٔی  ٚاس سٛدٜ سـشبس ٚػٛد اذْ ٔجیٗ وٝ H1 يعٙی

ٗ  اوبدی  ؼیوش  ٘ٛػوب٘بر  ؿوشايظ  دس ٚاسی سوٛدٜ  ٔعیوبس  دٞٙذٜ ٘ـبٖ  ثوبصاس  دس ثوبلا  ٚ دوبيی
ٖ  ٔظجوز  ثبؿٙذ. ٔی ٝ  دس DL شٔشؽیّو  ضوشيت  ثوٛد ٝ  ػو  %99 ٚ %،95 %،90 اعٕیٙوبٖ،  ـبكوّ

 ٚػوٛد  داسد ٔوی  ثیبٖ وٝ ایٝ ـشضی كٛسر ايٗ دس .ثبؿذ ٔی مٖ ثٛدٖ داس ٔعٙی دٞٙذٜ ٘ـبٖ
ُ  ثوبصدٜ  اص اػولأی  ثٟوبداس  اٚساق ثبصدٜ ا٘حشاـبر وبٞؾ ٔٛػت ٚاسٜ سٛد سـشبس  ثوبصاس  وو

 .وٙوذ  ٕ٘وی  سیيیوذ  سٚصا٘ٝ ٞبیٜ داد ػغح دس ٔعیبس ػٝ دس سا ؿٛد ٔی ٟ٘بدی ٌزاساٖ ػشٔبيٝ
DU ٔٙفوی  ثبؿذ. ٕ٘ی داس ٔعٙی ٚ ٔٙفی  ٖ ٖ  DU ثوٛد  ٔعیوبس  ا٘حوشاؾ  دس اـوضايؾ  وٙٙوذٜ  ثیوب

ٗ  عجوك  صيشا ؛ثبؿذ ٔی سٙؾ دٚساٖ دس دشسفٛی ٔمغعی ٛ  ايو ٝ  سٚد ٔوی  ا٘شظوبس  اٍِو ُ  ثو  دِیو
ٗ  ثٝ ٘ؼجز اٚساق ثبصدٜ ٞبی اؼبػیز ثٛدٖ ٔشفبٚر  اـوضايؾ  ثوب  دشسفوٛی  ثوبصدٜ  ٔیوبٍ٘ی
 ٍ٘وبٞی  يبثذ. اـضايؾ دشسفٛی وُ دس اٚساق ثبصدٜ دشاوٙذٌی ثبصدٜ ٔیبٍ٘یٗ سٚی ٘ٛػب٘بر

ٝ  سٚ ثوبصاس  ثٝ ٔشثٛط DLضشيت وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ DU ٚ DL شٞبیٔشؽیّ ضشايت ثٝ  سؿوذ  ثو
ٝ  سٚ ثبصاس ثٝ ٔشثٛط DU ضشيت اص ثیـشش ٔعیبس ػٝ ٞش دس ٔشاست ثٝ َ  ثو ٗ  .اػوز  اـوٛ  ايو
ٖ  دس ثبصاس وٙٙذٌبٖ ٔـبسوز ثیـشش اػٕب  دٞٙذٜ ٘ـبٖ ِٝیٔؼ  .ثبؿوذ  ٔوی  ثوبصاس  سووٛد  صٔوب

ٝ  كوٛسسی  دس داؿوز  ٔی ثیبٖ وٝ ديٍش ـشضیٝ ثٙبثشايٗ  ثٟوبداس  اٚساق ثوبصدٜ  ا٘حشاـوبر  وو
 سووٛد  دٚساٖ ا٘حوشاؾ  ثبؿوذ  داس ٔعٙوی  ٟ٘وبدی  ٌزاساٖٝ ػشٔبي ثشای ثبصاس ثبصدٜ اص اػلأی
 دس ِٚوی  .ٌشدد ٔی يیذیس DLسٚصا٘ٝ ٞبیٜ داد ثشای ثبؿذ ٔی سٚ٘ك دٚساٖ ا٘حشاـبر اص وٕشش
ٝ  DU ضوشيت  ٘جٛدٖ داس ٔعٙی اّز ثٝ سٚصا٘ٝ ٞبیٜ داد  .ٌوشدد  ٕ٘وی  يیوذ یس ٔوزوٛس  ـشضوی

 ضوشايت  DL ٔؼوبصی  شٔشؽیّو  ٔوٛسد  دس أوب  ٌشدد. ٕ٘ی سیيیذ ٚاس سٛدٜ سـشبس ٚػٛد ثٙبثشايٗ
ٗ  سٚی ٘ٛػوب٘بر  وبٞؾ ثب سٚد ٔی ا٘شظبس لجُ ابِز ثشاىغ ٚ ثٛدٜ ٔظجز  ثوبصدٜ  ٔیوبٍ٘ی

ٖ  يبثوذ.  وبٞؾ دشسفٛی دسوُ اٚساق ثبصدٜ دشاوٙذٌی ٝ  عوٛس  ٕٞوب ً  ٚ وشيؼوشی  وو  ٞیٛا٘و
 ٔظجوز  DU ٚ DL شٔشؽیّو  دٚ ضشيت ثشای سٌشػیٖٛ ثشمٚسد چٙب٘چٝ وٙٙذ ٔی ثیبٖ (1995)

 ثٟوبداس  اٚساق ثوبصدٜ  ٔوٛسد  دس ؿوذيذ  ٘ٛػوب٘بر  ثوب  ٞبی دٚسٜ دس وٝ اػز مٖ ٔجیٗ ثبؿذ
ٝ  اـضايؾ ٞٓ دشسفٛی ٔعیبس ا٘حشاؾ ،اػلأی ٝ  دس صيوشا  اػوز  يبـشو ٖ  ٔعبدِو ٝ  سٌشػویٛ  ثو
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 ٔظجوز  اوذد  يوه  اػز، سٚصا٘ٝ ٔمغعی ٞبیٔعیبس ا٘حشاؾ ٔیبٍ٘یٗ اذٚد دس وٝ αٔمذاس
ٝ  ٞوبی  داسايی ٌزاسی لیٕز ٔذَ ثیٙی دیؾ ٘شیؼٝ دس اػز ؿذٜ اضبـٝ ٝ  ای ػوشٔبي ٖ  وو  ثیوب
 ثشايٗثٙوب  ثبؿذ. ٔی كحیح يبثذ اـضايؾ ذثبي دشسفٛی ٔعیبس ا٘حشاؾ سٙؾ دٚساٖ دس وٙذ ٔی

 وبٞؾ ٔجیٗ ثبؿٙذ ٔٙفی ضشايت ايٗ اٌش أب اػز. ٔٙفی دشسفٛی دس ٚاس سٛدٜ سـشبس ٚػٛد
ٝ  چوشا  ثبؿوٙذ؛  ٔی دشسفٛی سٙؾ ٞبی دٚسٜ دس ٔعیبس ا٘حشاؾ ٝ  α اوذد  اص وو  اوذٚد  دس وو
ٝ  دس ٚ ؿٛد ٔی وٓ ٔمبديشی اػز سٚصا٘ٝ ٔمغعی ٞبیٔعیبس ا٘حشاؾ ٔیبٍ٘یٗ  ٚػوٛد  ٘شیؼو
 كوىٛن  ثبصاس وٝ ٌفز سٛاٖ ٔی مٔذٜ ثذػز ٘شبيغ سجییٗ دس ٌشدد. ٔی سیيیذ ٚاس سٛدٜ سـشبس
 ٌوزاسی ٝ ػوشٔبي  ٘ٛ  ٞش چٙذ ٞش اػز. ثٛدٜ ٚاسی سٛدٜ سـشبس الا ٓ ـبلذ ايشاٖ، دس اػبسٜ
 اص ثوبصاس  ايٗ دس ٌزاسیٝ ػشٔبي سيؼه ِیىٗ ثبؿذ، ٔی خٛد ثٝ ٔشثٛط سيؼه داسای ٔبِی
 سيؼه ٚ دزيش سيؼه ٞبیٜ ٌشٚ ٕٞٝ ثشای سا ثبطجبسی ثبصاس ٚ ٘ىشدٜ سجعیز ٚاسٜ سٛد سـشبس
 اػز. وشدٜ ـشاٞٓ ٌشيض

 

 پيطىُادات ي گيزی وتيجٍ

 اػشٕبای ٚ الشلبدی ٝسٛػع ثشای وٝ اػز اػلأی ٔبِی سیٔیٗ ٔٙجع اػلأی ثٟبداس اٚساق
ْ  ٞوذؾ  ثٝ ثؼشٝ ثبؿذ. ٔی إٞیز داسای ٚ ایبسی اػلأی، وـٛسٞبی  اثضاسٞوب،  اص ٞشووذا

 اخیوش  ٞوبی  ػبَ عی اٚساق ايٗ ٔمجِٛیز ٚ سؿذ ؛داسد ٔخشّفی ا٘ٛا  اػلأی ثٟبدس اٚساق
ٗ  ػّٕٝ اص اػز. ثٛدٜ چـٍٕیش ٚ دبيذاس اػلأی ايشاٖ ٚ ػٟبٖ ػشاػش دس  ٞوبی  ػوبيٍضي

 ثبؿوذ.  ٔوی  اػوبسٜ  كىٛن ٚيظٜ ثٝ اػلأی ثٟبداس اٚساق ٚ ٔـبسوز اٚساق لشضٝ، اٚساق
 ٚ يبثوذ  دػوز  سٛػٟی لبثُ سٛػعٝ ثٝ اػز سٛا٘ؼشٝ وٛسبٞی دٚسٜ دس )اػبسٜ( اٚساق ايٗ

ٗ  إٞیوز  ٌیوشد.  لوشاس  إِّّوی  ثیٗ ٚ ّٔی ٞبی ؿشوز ٚ بٞ دِٚز اػشفبدٜ ٔٛسد  اٚساق ايو
ٖ  داسايی ثش ٔجشٙی ٚ دبيیٗ سيؼه سٛاٖ ٔی سا اػلأی  ابضوش  سحمیوك  دس .دا٘ؼوز  مٖ ثوٛد

 1390 ٞبی ػبَ عی اػبسٜ اٚساق ٔٙشـشوٙٙذٜ ٞبی زؿشو اػلأی ثٟبداس اٚساق ثبصدٜ اثشذا
ٝ  بیٞو ٜ داد ثشاػوبع  ٞوب  زؿوشو  ٔمغعوی  ٔعیبس ا٘حشاؾ ػذغ ٚ ٔحبػجٝ 1394 سب  سٚصا٘و

ٝ  ثوشای  ػوذغ  ٌشـوز.  لوشاس  ثشسػی ٔٛسد مٟ٘ب ٔمغعی ٔیبٍ٘یٗ ٕٞچٙیٗ ٖ  ٔحبػوج  مصٔوٛ
 ٌشديوذ.  اػوشفبدٜ  شٜٔشؽیّ سه سٌشػیٖٛ اص ٞبٝ ـشضی مصٖٔٛ ٚ ٞب زؿشو ايٗ دس ٚاسی سٛدٜ
 اػبسٜ كىٛن دس ٚاس سٛدٜ سـشبس ٚػٛد ثش ٙیشٔج ـشضیٝ ،مٔذٜ دػز ثٝ ٞبیٝ يبـش ػبعثشا
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 ثبصاسٞوبی  دس ٚاسٜ سوٛد  سـشبس ٔٛسد دس ٞشچٙذ .ٍ٘شديذ یذیيس %10 ٚ %5 ،%1 ػغح ػٝ دس
 مٔوذٜ  ثذػوز  ٘شبيغ ِیىٗ ٘ـذٜ، ا٘ؼبْ ٔـبثٟی سحمیك سبوٖٙٛ اػلأی ثٟبداس اٚساق طب٘ٛيٝ

 دس سا ٚاس سوٛدٜ  سـشوبس  ٚػوٛد  سد ثش ٔجشٙی (1389) ٘یب ايضدی ٚ ٘ظاد ابػیبٖ سحمیك بيغش٘ ثب
 ٚ وشيؼوشی  ٘یض خبسػی ٔغبِعبر دس .اػز ساػشب ٞٓ ،ثٟبداس اٚساق ثٛسع ٔٙشخت كٙبيع
 ٚ طادٗ ٔبِی ثبصاسٞبی دس (2000) ٕٞىبسا٘ؾ ٚ چبً٘ مٔشيىب، ثبصاس دس (1995) ٞیٛاً٘
ٖ  چویٗ،  ٔوبِی  ثبصاسٞبی دس (2005) وٛسبٖ ٚ دٔیشس مٔشيىب، ٝ  ا٘وذ ٜ داد ٘ـوب  ؿوٛاٞذی  وو
ٗ  دس ٞشچٙذ اػز؛ ٘ـذٜیذ یيس ثبصاسٞب ٌٛ٘ٝ ايٗ دس داسٜٚ سٛد سـشبسٞبی ٚػٛد ثش ٔجشٙی  ايو
ٝ  ،سبيّٙوذ  ٚ ػٙوٛثی  وشٜ ٘ظیش ٘ٛظٟٛس ثبصاسٞبی اص ثشخی دس ٚاس سٛدٜ سـشبس ٚػٛد ٔیبٖ  ثو
 سػوب٘ی  اعولا   ٔوب٘ع  ٚ ػبٔع لٛا٘یٗ ٘جٛد ٕٞچٙیٗ ٚ ثبصاس ػبخشبس ثٛدٖ ؼیشٔشـىُ ػجت
 ابضوش  سحمیوك  اص ابكُ ٘شبيغ ثٝ سٛػٝ ثب .اػز ؿذٜیذ یيس ٚاس سٛدٜ سـشبس ثشٚص ثٝ سٕبيُ

 لاصْ ٞبی ػبخز صيش سب ؿٛد سلاؽ وـٛس، دس اثضاس ايٗ سٛػعٝ ٔٙظٛس ثٝ ؿٛد ٔی دیـٟٙبد
ٗ  سٛػعٝ ػبصی صٔیٙٝ ٚ ٌیشد لشاس وبـی سٛػٝ ٔٛسد الشلبدی ٚ لب٘ٛ٘ی امٛلی،  اٚساق ايو

ٗ  ػوغح  دس ديٍوش،  ثیبٖ ثٝ ؿٛد. ـشاٞٓ إِّّی، ثیٗ ٚ داخّی ثبصاسٞبی دس  ٘یوض  إِّّوی  ثوی
 ٚيظٜ ثٝ ٚ ٌزاساٖ ػشٔبيٝ سٛػٝ ٔٛسد ٔبِی، ٔیٗیس ػٟز ٔٙبػت اثضاسی اٙٛاٖ ثٝ سٛا٘ذ ٔی

ٖ  اسسموب  ٔٛػوت  ٚ ٌیوشد  لشاس وـٛسٞب ػبيش دس ٔؼّٕبٖ ٓ  ثخـویذ ٖ  ػوٟ  ػوغح  دس ايوشا
ٖ ٝ ػوشٔبي  ٚسٚد چٍٍٛ٘ی ػٟز لاصْ مٔٛصؽ ديٍش، ػٛی اص .ٌشدد إِّّی ثیٗ  دس ٌوزاسا
 ثٟوبداس  اٚساق ثوٛسع  دس سايغ ؿیٜٛ ثب ٔمبيؼٝ دس سٛا٘ذ ٔی وٝ چشا ،ؿٛد ا٘ؼبْ ثخؾ ايٗ
 اػوز(  ؿوذٜ  ٌضاسؽ ٚ اطجبر ٔشعذد ٔٛاسد دس ٚ ٘ـذٜ ٘فی مٖ دس اسٜٚ سٛد سـشبسٞبی )وٝ
ٝ ثو  ثوب  ؿوٛد  ٔوی  دیـوٟٙبد  ٔحممیٗ ػبيش ثٝ ٕٞچٙیٗ ثبؿذ. ثشخٛسداس ثبلاسشی وبسمٔذی اص

ٛ  سـشبس (2005) وٛسبٖ ٚ دٔیشس يب چجیـؿ، ٕٞچٖٛ ديٍشی اٍِٛٞبی وبسٌیشی  یٚاسٜ دسو
ٖ  دس ..(.ٚ اػشلوٙب   )ٔشاثحوٝ،  اػلأی ثٟبداس اٚساق ثبصاس دس سا  وـوٛسٞبی  ػوبيش  ٚ ايوشا

 وٙٙذ. ثشسػی ػٟبٖ دس وٙٙذٜ ٔٙشـش
 

 َا يادداضت
                                                                 

1. Asset Securization 

2. Conventional Economics 

3. Bond 
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4. Sukuk 
5. Herding 

 11/04/95ٚ سبسيخچٝ كىٛن سعشيؿ 6. 
7. Malaysia International Islamic Financial Centre 

 MENA ،مـشيمب ؿٕبَ ٚ خبٚسٔیب٘ٝ .8

 ٔیّیووٖٛ 60159769( sukuk.irسلووٓ دلیووك دس ٌووضاسؽ ٔٙشـووشٜ دس ػووبيز ؿووشوز )      .9

 ثبؿذ. سيبَ ٔی
10. Holden & Sabre Amanyam 
11. Arnswald 
12. Chang  
13. Balcilar 
14. Damper 

 لغش ی ٚاثٛظج ی،دث ی،اشثؼشبٖ كعٛد يز،وٛ. 15
16. Christie & Huang  
17. Chang & Lin 

18. Chung & Khvrna 
19. Chung & Zang 
20. Cross- Sectional Standard Deviation 

21. www. sukuk.ir 
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A survey of investors' behavior in financial markets has always been one of 

the substantial topics for monetary and fiscal policymakers. The adoption of 

new financial instruments in the capital market in Iran has necessitated this 

more than before. The aim of this study was to test the herding behavior of 

investors in the application of Islamic securities (sukuk) in the capital market 

during the period 1390 to 1394 in Iran. This was performed by using Yao et 

al model and correlation and regression analysis method in 22 companies 

which issued Ijarah sukuk. The results of testing the herding behavior in the 

lease sukuk (Ijarah) in Iran's secondary market during the period under 

review show that herding behavior among investors in Ijarah sukuk is not 

verified. Also, the results have shown that investors in this market have not 

shown herding behavior in periods of stress.These results suggest the relative 

stability of returns on investment in the Ijarah Sukuk market in Iran. 
 

Keywords: Herding Behavior, Islamic Financial Markets, Islamic Lease 

Sukuk (Ijarah Sukuk) 
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