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Abstract 

In the capital market, people suffer from many biases, which causes the emergence of 
irrational behaviors. For this reason, people are often exposed to a significant level of risk; to 
get rid of it, they behave like others. Based on this, the aim of this research is to answer the 
question "Does the loss aversion scam have a significant effect on the formation of herding 
behavior among the investors of the Tehran Stock Exchange?". To achieve this goal, an 
online analytical questionnaire with 411 investors was designed to collect primary data, and 
multiple regression analysis was used to analyze and interpret the data. The findings of this 
research show that loss aversion has a positive and significant effect on herding behavior 
and one of the reasons for such behavior among investors is that people who are loss averse 
always try to model herding behavior, assuming that others feel the same way as 
themselves. On the other hand, the results showed that those who rely on their own 
knowledge also show herding behavior, especially when people learn about the knowledge 
of others, they rely more on their perceived knowledge, and herding behavior gains 
strength. Another result indicates that investors who see their performance as high have the 
same performance as others and follow the behavior of others in the market. 
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 گذاران جمعی سزمایه گزیشی بز رفتار دسته سیان تأثیز

آماره الله روح

 ، ايطاٖتٟطاٖ، ؾبظٔبٖ حؿبثطؾیزوتطي حؿبثساضي، 

 

 :ساتقِ هقالِ

 01/02/1402 تبضيد زضيبفت:

 01/03/1402تبضيد ثبظٍ٘طي: 

 06/03/1402 پصيطـ:تبضيد 

 چكيدُ 
 یطُٔٙمیغ يْٟٛض ضفتبضٞبايٗ ٔٛيٛٔ ٔٛخت ٞؿتٙس وٝ  زچبض ئتٗسز يٞب يطیثٝ ؾٌٛ افطاز زض ثبظاض ؾطٔبيٝ

ٞؿتٙس، ٚ ثطاي ضٞبيی اظ آٖ، ٔب٘ٙس  ؿهياظ ض یزض ٔٗطو ؾُح لبثُ تٛخٟ غبِجبًقٛز. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ افطاز ٔی

 ٌطيعيظيبٖ يطیؾٌٛ بيآ"اؾت وٝ  ؾؤاَوٙٙس. ثط ايٗ اؾبؼ ٞسف اظ ايٗ پػٚٞف پبؾد ثٝ ايٗ زيٍطاٖ ضفتبض ٔی

. ثطاي "ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاضز؟ ٌصاضاٖ يٝؾطٔب بٖیزض ٔ یخٕٗ ضفتبض زؾتٝ يطیٌ ثط قىُ یلبثُ تٛخٟ تأثیط

َطاحی  ٝیاِٚ يٞب زازٜ يآٚض خٕٕ يثطا ،ٌصاضٝ يؾطٔب 411ثب ٚ  ٗيآ٘لا یّیپطؾكٙبٔٝ تحّ هزؾتیبثی ثٝ ايٗ ٞسف ي

ايٗ پػٚٞف ثیبٍ٘ط ايٗ  ٞبي يبفتٝ. چٙسٌب٘ٝ اؾتفبزٜ قس ٖٛیضٌطؾ ُیٞب اظ تحّ زازٜ طیٚ تفؿ ٚتحّیُ يٝتدع يثطا ٚ

ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاضي زاضز ٚ يىی اظ زلايُ ضخ زازٖ چٙیٗ  تأثیطخٕٗی ٔٛيٛٔ اؾت وٝ ظيبٖ ٌطيعي ثط ضفتبض زؾتٝ

ضفتبض  وٙٙس یٌٔصاضاٖ اؾت،  ثٝ نٛضتی وٝ افطازي وٝ اظ ظيبٖ ٌطيعاٖ ٞؿتٙس، ٕٞٛاضٜ ؾٗی ضفتبضي زض ثیٗ ؾطٔبيٝ

خٕٗی ضا اٍِٛي ذٛز لطاض زٞٙس، ثب ايٗ تهٛض وٝ زيٍطاٖ ٘یع احؿبؾی قجیٝ ذٛزقبٖ زاض٘س. اظ َطفی زيٍط ٘تبيح 

زٞٙس، ثرهٛل ظٔب٘ی بٖ ٔیخٕٗی اظ ذٛز ٘ك ٘كبٖ زاز وٝ وؿب٘ی وٝ ثٝ زا٘ف ذٛز ٔتىی ٞؿتٙس، ٘یع ضفتبض زؾتٝ

قٛ٘س ٚ ضفتبض ، اتىب ثٝ زا٘ف زضن قسٜ ذٛزقبٖ ثیكتط ٔیقٛ٘س یٔوٝ افطاز اظ زا٘ف زيٍطاٖ اظ ايٗ ٔٛيٛٔ ثبذجط 

وٝ ّٖٕىطز ذٛز ضا  ٌصاضا٘ی يٝؾطٔبي ثٝ زؾت آٔسٜ حبوی اظ آٖ زاضز وٝ . زيٍط ٘تیدٌٝیطز یٔلٛت  یخٕٗ زؾتٝ

 وٙٙس. ثٝ زيٍطاٖ ٞؿتٙس ٚ اظ ضفتبض زيٍطاٖ زض ثبظاض تجٗیت ٔی، زاضاي ّٖٕىطز ٔكبثیٙٙس یٔثبلا 

 

 ّا:كليدٍاصُ

 ٌطيعي ظيبٖ

 خٕٗی ضفتبض زؾتٝ

 قسٜ زا٘ف زضن

 ٌصاضي ّٖٕىطز ؾطٔبيٝ

 ٔبِی ضفتبضي
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 . مقدمه1

ٕٞٛاضٜ ثب  ديزض ََٛ تبض ٔبِی ثبظاضٞبي ي زض ؾٟبٌْصاضٝ‌يؾطٔب

ٖسْ ٗسزي ٕٞچٖٛ )ٖٛأُ ٔتٞبيی ضٚثطٚ ثٛزٜ، چطا وٝ ٔحسٚزيت

 يزاضا ٞب، اوثط ثٛضؼضاٖثؿتب٘ىبٌصاضاٖ ٚ ٝ ياظ ؾطٔب یلب٘ٛ٘ تيحٕب

ي ثبظاضٞب طيثب ؾب هئحسٚز ثٛزٜ ٚ اظ ٘عز یؾبٖبت ٔٗبٔلات

 ٞبآٖٞٙٛظ ٞٓ ٔبٕ٘ اظ تٛؾٗٝ  لبثُ ٔمبيؿٝ ٘یؿتٙس(، ٌصاضي ؾطٔبيٝ

ی )وبضايی ثبظاض ٔبِ ؾٙتی ٝ ي٘ٓط(. اِجتٝ 2013، 1ٔبئٛٚا) قٛز یٔ

 پصيط يؿهضٚ  یٌصاضاٖ ُٔٙمٝ يوٙس وٝ ؾطٔبیفطو ٔ (2ؾطٔبيٝ

ٚ ثطاي اثجبت ايٗ  سؿتٙٞ ٙٝیٔتٙٛٔ ٚ ثٟ يپطتفٛ يٞؿتٙس ٚ زاضا

ی اتىب افطاز زض ثبظاض ٔبِ تیزض ضاثُٝ ثب ٖملا٘ٔٛيٛٔ ثٝ زٚ زِیُ ظيط 

 زاضز:

 ٗيثب ا ،وٙٙسضفتبض ٕ٘ی یٌصاضاٖ زض ثبظاض ُٔٙمٝ يٕٞٝ ؾطٔب اٌطچٝ

                                                             
1 Mawowa 
2 The Efficient Market Hypothesis (EMH) 
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 35 ٞبي ٘ٛيٗ زض ّْٖٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

ی زض طُٔٙمیافطاز غ اثط ٔٗبٔلاتقٛز وٝ  یحبَ، اؾتسلاَ ٔ

 ،ٔٗبٔلات ؾبيط افطاز غیطُٔٙمی زض ثبظاض ُیثٝ زِ ثبظاضٞبي ٔبِی

 .قٛزذٙثی ٔی

 يتطاغٚضٞبیاؾت وٝ آضث ٗيثبظاض ا يیازأٝ وبضا ياثطزيٍط اؾتسلاَ 

ثبظاض  ٕتیثط ل یطُٔٙمیغ ٌصاضاٖٝ يطٔبؾ تأثیطزض ثبظاض،  یُٔٙم

 (.2000 ،1فطیقّثط٘س ) یٔ ٗیٔب٘ٙس ؾٟبْ ضا اظ ث یاٚضاق ثٟبزاض ٔبِ

ا٘تٓبض زاض٘س حساوثط  كٝیٌصاضاٖ ٕٞٝ يؾطٔبزض ز٘یبي ٚالٗی  أب

ضفتبضٞبي  ، وٝ ٕٞیٗ ٔٛيٛٔ ثبٖث ٚخٛزثبظزٜ ضا وؿت وٙٙس

-ٖملا٘یت ؾطٔبيٝقٛز وٝ ٔجٙبي غیطُٔٙمی اظ افطاز زض ثبظاضٞب ٔی

، 2ؾٛوب٘یب ٚ تیٕبضايبپبزٞس )اي اظ اثٟبْ لطاض ٔیٌصاضاٖ ضا زض ٞبِٝ

 (.2021، 3؛ ثٟبٔطا ٚ ٕٞىبضا2015ٖ

ٞبي ذٛز اظ انَٛ ُٔٙمی، ٌیطيوّی، افطاز زض تهٕیٓ َٛض ثٝ

-ٞبي ٞٙدبضي ثٟطٜ ٔیتئٛضي ُّٔٛثیت ٔٛضز ا٘تٓبض يب ؾبيط ٔسَ

ٞبي تطخیحبت ضفتبضي يب ؾجه تأثیطثط٘س ِٚی ايٗ ٔٛاضز ٘یع تحت 

یقٛ٘س )قٙبذتی افطاز زچبض ٘مى ٔی ، 4وٟٕٙٗ ٚ تٛضؾى

(. ثٝ زلايُ ٔرتّف افطاز ؾٗی 1955، 5؛ ؾبي1974.1983ٖٕٛ

ٞب، اظ  ايٗ ٔسَ ثط اؾبؼٌیطي يب لًبٚت زاض٘س وٝ ثٝ خبي تهٕیٓ

ٞب ضا  ٞبيی شٞٙی يب تدطثی اؾتفبزٜ وٙٙس وٝ ثًٗی اٚلبت آٖضٚـ

وٟٕٙٗ ٚ زٞس )زض تهٕیٓ ؾٛق ٔی  ٌیطيؾٛىبة اقتجبٜ يب ثٝ اضت

ٞب ٖبٔسا٘ٝ ايٗ  (. ثب ايٗ ٚخٛز، ٕٞٝ ا٘ؿب1974.1983ٖتٛضؾىی، 

زٞٙس، ثًٗی اظ آٟ٘ب ّٖٕىطزي زاض٘س وٝ ٌٛيی اظ  وبض ضا ا٘دبْ ٕ٘ی

، 6اؾتب٘ٛٚيچ ٚ ٚؾتوٙٙس ) ٞبي ٞٙدبضي ٖملا٘یت اؾتفبزٜ ٔی ٔسَ

، يفطز يٞبٙٝيٌع يطیٌزض قىُ( ٚ 1998،1999،2000

 فبيا ی ٘مف ٟٕٔی ضأبِ يٞب ٚ ثبظاضٞبزض قطوت یٔبِ ٕبتیتهٕ

ثٝ حساوثط ٔبٕ٘  ٌصاضاٖ، ؾطٔبيٝ یطُٔٙمیغ يٞبوٙس. ا٘تربةیٔ

ٞب ٚ ٖلاٜٚ ثط آٖ قطوت ٞبيي ثط٘بٔٝاخطا ذٛز،ثطٚت ضؾیسٖ 

 (. 1979، 7وٟٕٙٗ ٚ تٛضؾىی) قٛزیٔ وّی التهبز يٚضثٟطٜ

وٝ ايٗ ٚخٛز زاضز  یزض ضٚا٘كٙبؾ يبزيتٗهجبت ظاؾبؼ  یٗثط ٕٞ

ٞبي افطاز زض ٔٛلٗیت ٔطتجبً  زاض٘س وٝثط افطاز اثط  يا ٌٛ٘ٝ ثٝتٗهجبت 

 َٛض ثٝ( ٚ 2010، 8قفطيٌٗیط٘س )اي ٕ٘یٔرتّف تهٕیٓ ٔٗمٛلا٘ٝ

ٚ زض  وٙٙستجٗیت ٔی يطيپص ؿهئتٗبضف ض سئَٕٗٛ اظ ٖمب

ٞبي ٌصقتٝ ثیٙیاظ پیف ذٛز ي خبضيٞب ٞب ٚ لًبٚت یٙیث فیپ

                                                             
1
 Shleifer 

2 Sukanya & Thimmarayappa 
3 Bhamra et al. 
4 Kahneman & Tversky 
5 Simon 
6 Stanovich & West 
7 Kahneman & Tversky 
8 Shefrin 

(. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ، 2015ؾٛوب٘یب ٚ تیٕبضايبپب، وٙٙس )اؾتفبزٜ ٔی

زض آٖ  وٝا٘س وطزٜ يیضا قٙبؾب يبضیتٗهجبت ثؿ پػٚٞكٍطاٖ

ضا وٝ ٕٔىٗ اؾت ثط ضٚ٘س  ضفتبضئرتّف تٗهت  يٞب حبِت

وٟٕٙٗ ٚ ) ، ضا خساٌب٘ٝ ثیبٖ وطز٘سثٍصاضز تأثیط يٌصاضٝيؾطٔب

 یأٛض ٔبِ ٙٝیزض ظٔی ُٔبِٗبت تدطث یستأو(. 1979تٛضؾىی، 

؛ 2009، 10؛ ٞبت2008، 9ٚ ٕٞىبضاٖ ٚضٔبٔثبَ،  ٖٙٛاٖ ثٝي )ضفتبض

ٖ بي؛ ٚ٘ع2010، 11ٚ غً٘ بً٘یچ زائٗ ٚ ؛ 2011، 12ٚ ٕٞىبضا

ٚ  یب٘يپطی؛ ؾ2014 ،14؛ ٌبلاضيتؽ ٚ ٕٞىبضا2012ٖ، 13ٕٞىبضاٖ

ٚ  غً٘؛ 2017، 17ِی ٚ ٕٞىبضاٖ؛ 2017 ،16ی؛ 2014ِ ،15ٙٛيٌٛاض

ٖ  ،20یٕیتی؛ 2017ِ ،19بيٚ ؾب٘تبٔبض ٍٛاَي؛ ا2017 ،18ٕٞىبضا

ضفتبض  بيآ"وٝ  اؾت ؾٛاَ ٗيثٝ اثط يبفتٗ پبؾد   (2017

 یطُٔٙمیغ بي یتٛاٖ ُٔٙم یؾٟبْ ضا ٔ يٌصاضاٖ زض ثبظاضٞبٝ يؾطٔب

ثط ضفتبض  يعيٌطبٖيظ تأثیطأب زض ٔٛضز  "يب ذیط؟ زض ٘ٓط ٌطفت

پػٚٞكی تبوٖٙٛ ا٘دبْ ٘كسٜ اؾت. ثٝ  ٌصاضاٖٝيؾطٔب یخٕٗ زؾتٝ

 كیقىبف ٖٕ ٗيا قٛز یٔ یپػٚٞف ؾٗ ٗيزض إٞیٗ زِیُ 

ٚخٛز زاضز ٚ تٛؾٍ  يضفتبض یوٝ زض ٔجبحث ٔبِ یپػٚٞك

ٔٛضز  كیٌطفتٝ قسٜ اؾت ضا ثٝ نٛضت زل سٜيپػٚٞكٍطاٖ ٘بز

شوط  ُئٛيٛٔ خبٔٝ ُٖٕ ثپٛقب٘س. ثٝ زلا ٗيٚ ثٝ اٞساف ا یثطضؾ

ثٝ ٘ٓط  ييطٚض يضفتبض یزض ٔجبحث ٔبِ یپػٚٞك ٗیقسٜ ٚخٛز چٙ

 .سضؾی یٔ

 پژوهش مبانی نظری. 2

 انداز نظریه چشم. 1.2

تهٕیٓ زض قطايٍ ٖسْ  ٚتحّیُ يٝتدعاظ زيس  21ا٘ساظ چكٓ٘ٓطيٝ 

 هي ٖٙٛاٖ ثٝضا  22ٔٛضز ا٘تٓبض تیُّٔٛث ٝي٘ٓط إَیٙبٖ )ضيؿه(،

 بي ٗیوٝ ثطاؾبؼ لٛا٘ ؿهيتحت ض يطیٌٓ یاظ تهٕ یفیٔسَ تٛن

ٕٙٗ ٚ ٟو ٗیوكس. ٕٞچٙ یاؾت، ثٝ چبِف ٔ تیٖملا٘ بتیٟيثس

                                                             
9 Verma et al. 
10 Hott 
11 Chiang & Zheng 
12 Venezia et al. 
13 Dhaene et al. 
14 Galariotis et al. 
15 Cipriani & Guarino 
16 Lee 
17 Li, Guo & Park 
18 Zheng et al. 
19 Igual & Santamaria 
20 Litimi 
21 Prospect Theory 
22 the expected utility theory 
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وٝ ٔجتٙی ثط  1، زٚ قطٌ اؾبؾی ٘ٓطيٝ التهبزي(1992) یتٛضؾى

ٞؿتٙس وٝ  یوؿب٘ یضلبثت ٍیٔح هيتٟٙب ثبظٔب٘سٌبٖ زض (: 1)]

وٙبض ٌصاقتٗ ٔفْٟٛ  يٞطٌٛ٘ٝ تلاـ ثطا( 2ٚ ) زاض٘س یضفتبض ُٔٙم

 ضا تٛا٘س ثبٖث ٞطج ٚ ٔطج قٛز[ یٔ يبزالته ٝيزض ٘ٓط تیٖملا٘

وكیس٘س، ثٝ نٛضتی وٝ َجك  ثٝ چبِفا٘ساظ ثطاؾبؼ ٘ٓطيٝ چكٓ

التهبززا٘بٖ،  ٗیزض ث حئفطٚيبت ضاٚ  ٔٛضز ا٘تٓبض تیُّٔٛث ٝي٘ٓط

ٞؿتٙس  ساضيشائمٝ پب يٚ زاضا یُٔٙم يٖٛأُ التهبز ٖٙٛاٖ ثٝافطاز 

اظ  یُٔٙم وبٔلاً یبثيؾبؼ اضظاضا ثط یٔبِ بي يالتهبز ٕبتیٚ تهٕ

؛ وٟٕٙٗ ٚ تٛضؾىی، 2013وٟٕٙٗ، ) وٙٙس یاتربش ٔ یاحتٕبِ حي٘تب

 (.2016، 2؛ تبِط1979

-( اؾتسلاَ ٔی1979ٚ  1992)وٟٕٙٗ ٚ تٛضؾىی ثٝ ٕٞیٗ زِیُ ‌

ٔٛضز ا٘تٓبض  تیُّٔٛث ٝي٘ٓط‌یانّ يٞب تياظ ٔحسٚز یىوٙٙس وٝ ي

افطاز ثب زاضايی ٚ ثطٚت يىؿبٖ اظ ُّٔٛثیت  فطو اؾت وٝ ٗيا

 یٗٙي) قبٖٝ یثسٖٚ زض ٘ٓط ٌطفتٗ ثطٚت اِٚيىؿب٘ی ثطذٛضزا٘س، 

ٔٛضز  تیُّٔٛث ٝئثبَ، ٘ٓط ٖٙٛاٖ ثٝ .ٖسْ ٚخٛز ٘مُٝ ٔطخٕ(

زلاض،  ٖٛیّیپٙح ٔ یوٝ زٚ ٘فط ثب ثطٚت فّٗ وٙس یٔ یٙیث فیا٘تٓبض پ

ا٘ساظٜ  يهثٝ  بيثطذٛضزاض ٞؿتٙس  یىؿبُّ٘ٔٛثیت يٞطوساْ اظ 

زلاض  ٖٛیّیٔ هي طٚظياظ آٟ٘ب ز یىياٌط  یذٛقحبَ ٞؿتٙس، حت

. ايٗ ٘ٓطيٝ ٘كبٖ زلاض زاقت ٖٛیّی٘ٝ ٔ يٍطيوٝ ز یزاقت زض حبِ

زلاض، اوٖٙٛ  ٖٛیّیٔ هي ٝیقرم اِف ثب ثطٚت اِٚزٞس وٝ ٕ٘ی

وٝ  ة٘ؿجت ثٝ قرم  یزلاض ايبف ٖٛیّیچٟبض ٔ يآٚض پؽ اظ خٕٕ

 یزلاض اظ زؾت زازٜ اؾت، احؿبؼ ذٛقجرت ٖٛیّیچٟبض ٔ طٚظياظ ز

 چیٞايٗ زض ايٗ ٘ٓطيٝ  (. ٖلاٜٚ ثط2013وٟٕٙٗ، ) وٙس یٔ يكتطیث

ٚ  زٞس یاضائٝ ٕ٘ ةقرم  ُّٔٛثیتزض ٔٛضز  یلبثُ لجِٛ حیتٛي

ٞؿتٙس  يیٛٞبيزض ؾٙبض ؿهئطزْ اغّت ثٝ ز٘جبَ ضٔٗتمس اؾت وٝ 

 (.1979تٛضؾىی، وٟٕٙٗ ٚ ) ٚخٛز زاضز یذبن ظيبٖٞب  وٝ زض آٖ

وٝ ٔسَ ثبيس ٞٙدبضي ثبقس،  ٔٛضز ا٘تٓبض تیُّٔٛث ٝي٘ٓطثطذلاف 

زض ٔٗتمس اؾت وٝ ٔسَ ثبيس تٛنیفی ثبقس ٚ ‌ا٘ساظ٘ٓطيٝ چكٓ

 ٓیتهٕ یٚ ٔبِ يالتهبز يٞب‌ٙٝیافطاز چٍٛ٘ٝ زض ظٔ ٙىٝئٛضز ا

 (.2013، 4؛ ثبضثطيع2009، 3تبِط ٚ ؾب٘ؿتیٗ، تٛيیح زٞس )ط٘سیٌ یٔ

 ٙسيا٘ساظ قبُٔ زٚ ٔطحّٝ زض فطآ چكٓ وٝ ٘ٓطيٝثٝ نٛضتی 

 ُیوٝ قبُٔ تحّ يثٙسٓ ي/فطفيطاياؾت: ٔطحّٝ ٚ يطیٌٓ یتهٕ

ٞطٌٛ٘ٝ  زض٘ٓطٌطفتٗٔٛخٛز ٚ  يا٘ساظٞب چكٓ بيٞب  ا٘تربة ٝیاِٚ

 یبثياضظ زْٚ ، ٚ ٔطحّٝضخ زٞسوٝ ٕٔىٗ اؾت  يا دٝی٘ت بياحتٕبَ 

 بيؾٛز ) ىٗؾُح ٕٔ ٗيثب ثبلاتط يا٘ساظ چكٓ بيوٝ زض آٖ ا٘تربة 

(. ٞطچٙس ٘ٓطيٝ 1992وٟٕٙٗ ٚ تٛضؾىی، قٛز )ٔیا٘تربة  (اضظـ

                                                             
1 the economic theory 
2 Thaler 
3 Thaler and Sunstein 
4 Barberis 

أب اؾبؾبً اؾت  ٔٛضز ا٘تٓبض تیُّٔٛثا٘ساظ ثطٌطفتٝ اظ ٘ٓطيٝ چكٓ

ٔفطٚيبت ٚ يطا ٔٛضز ا٘تٓبض ٔتفبٚت اؾت ظ تیُّٔٛث ٝي٘ٓط‌ثب

ٖٙهط ثٙب  ؾٝثط ا٘ساظ ٘ٓطيٝ چكٓ‌یانّ يٞب یٙیث فیپ

 :(1992، 1997تٛضؾىی، وٟٕٙٗ ٚ )ا٘س قسٜ

  ٚاثؿتٍی ثٝ ٘مُٝ ٔطخٕ )ثطٚت ٚ زاضايی خبضي فطز(: افطاز

اي وٝ اظ ٘مُٝ ٔطخٕ تفبٚت زاقتٝ ٘ؿجت ثٝ ٘تیدٝ غبِجبً

اي وٝ ثط حؿت ٔمبزيط تط٘س تب ٘تیدٝثبقس، ثؿیبض حؿبؼ

افطاز ٘ؿجت ثٝ تغییطات  ٖٕٛٔبًُّٔك ثٝ زؾت آٔسٜ اؾت. 

زٞٙس تب اتفبق قطايٍ ٔحیُی ٚاوٙف ثیكتطي ٘كبٖ ٔی

ا٘ساظ، افتبزٖ ٕٞبٖ قطايٍ، ثٝ نٛضتی وٝ زض ٘ٓطيٝ چكٓ

افطاز ٍ٘طاٖ ٘تیدٝ ٟ٘بيی ٘یؿتٙس ثّىٝ اظ تغییطات ثطٚت 

ذٛزقبٖ ٘ؿجت ثٝ ٘مُٝ ٔطخٕ ٍ٘طاٖ ٞؿتٙس. ثٝ ٕٞیٗ 

آٔسٜ ضا  زِیُ ٚاوٙف ٘ؿجت ثٝ ؾٛز يب ظيبٖ ثٝ زؾت

-ثطاؾبؼ ٘مُٝ ٔطخٕ ذٛز )ثطٚت ٚ زاضايی خبضي ذٛز( ٔی

 ؾٙدٙس.

 غبِجبً افطازٞبي تهٕیٓ: وبٞف حؿبؾیت فطز ثٝ ٔٛلٗیت 

٘ؿجت ثٝ احتٕبلات لبئُ  تیلُٗ يثطا يكتطیاضظـ ث

ثٝ يه ؾٛز لُٗی ٚ وٓ  ، افطازؾٛز ٍيٞؿتٙس. زض قطا

زٞٙس، احتٕبِی، ٚظٖ ثیكتطي ٔی ؾٛز ثعضي٘ؿجت ثٝ يه 

 طيپص‌ؿهي)اظ زؾت زازٖ( ضفتبض ٔطزْ ض ظيبٖ ٍيأب زض قطا

ثعضي  ؿهيض هيثٝ اؾتمجبَ  زٞٙس یٔ حیتطخ قٛز، یٔ

 طايضا پص یوٕتط لُٗ ؿهيثرٛاٞٙس ض ٙىٝيثطٚ٘س تب ا یاحتٕبِ

 ٕٝیذٛز ضا ث ياظ افطاز ذٛزضٚ يبضیثؿ ٙىٝيا ُیزِ. قٛ٘س

تهبزف  كتطیث ؿهياؾت وٝ حبيط٘س ض ٗيا وٙٙس یثس٘ٝ ٕ٘

ثس٘ٝ ضا پطزاذت ٘ىٙٙس.  ٕٝیوٕتط ث ٙٝيأب ٞع ط٘س،يضا ثپص

ثٝ  قٛز یٔ یتّم یلُٗ ظيبٖ هيٞب  آٖ يثطا ٕٝیث ٙٝيٞع

ٖجبضت زيٍط افطاز زض ثطذٛضز ثب قطايٍ ظيبٖ، ٚظٖ ثیكتطي 

ثٝ احتٕبلات وٛچه ٚ ٚظٖ وٕتطي ثٝ احتٕبلات ثعضي 

 .زٞٙس)لُٗی( ٔی

 ٖ٘ٓطيٝ  ٍطيز یفطو انٌّطيعي(: ثیعاضي اظ يطض )ظيب

افطاز زض قطايٍ ظيبٖ ٚاوٙف اؾت وٝ  ٗياا٘ساظ چكٓ

احؿبؼ ثیكتطي ٘ؿجت ثٝ ؾٛز زاض٘س. ثٝ نٛضتی وٝ 

اظ احؿبؼ  كتطیث یٔجّغ ٔكره بٖياظ ظ ی٘بق ٙسي٘بذٛقب

ٚاوٙف  1 قىُثطاؾبؼ  ِصت اظ وؿت ٕٞبٖ ٔجّغ اؾت.

 افطاز ثطاؾبؼ ٘مُٝ ٔطخٕ ٔتفبٚت اؾت.
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 اًداس تاتع هطلَتيت تز اساط ًظزيِ چطن -1ضكل

 گریسی زیان. 2.2

زض ثطذٛضز ثب ظيبٖ ثؿیبض  ٚ عاض٘سیث بٖيافطاز اظ يطض ٚ ظ ٖٕٛٔبً

قٕب  ٔجّغیاظ زؾت زازٖ "قٛ٘س، يب ثٝ ٖجبضت زيٍط احؿبؾبتی ٔی

ثٝ  زٞس وٝ ٕٞبٖ ٔجّغ ضاظٔب٘ی ٘كبٖ ٔی تط اظ ٘بضاحتضا زٚ ثطاثط 

ٕ٘ٛزٖ (. ثب ايبف2009ٝٚ ؾب٘ؿتیٗ، تبِط ) "ايسآٚضزٜزؾت 

ازٖب  ،ا٘ساظي ٘ٓطيٝ چكٓسیاظ ٖٙبنط وّ یىي ٖٙٛاٖ ثٝ يعيٌط بٖيظ

ٞبي ا٘تربة زض قطايٍ ٌعيٙٝتٛا٘س  یٔ ا٘ساظ٘ٓطيٝ چكٓ‌قٛز وٝ یٔ

 ،1ٗیتبِط ٚ ضاثزٞس ) حتٛيی ثٟتطضا  (ؿهيتحت ضٖسْ إَیٙبٖ )

٘ٓطيٝ ٔب٘ٙس  يیٞب اؾت وٝ ٔسَ ٗياٖتمبز ثط ا ٗیٕٞچٙ(. 2001

اغّت  ط٘س،یٌ یٔ سٜي٘بزضا  يعيٌط بٖيوٝ ظ ٔٛضز ا٘تٓبضُّٔٛثیت 

وٝ قبُٔ تمبضٖ  زٞٙس یاضائٝ ٔ يا وٙٙسٜ ٌٕطاٜ يٞب یٙیث فیپ

 يعيٌط بٖيظ ٗ،يٖلاٜٚ ثط ا .قسٜ زض خٟبٖ اؾت ٔكبٞسٜ یطٚالٗیغ

 عٜیاظ قٟٛز ٚ اٍ٘ یٖٕسٜ ٘بق یٖبَف يٞب يطیاظ ؾٌٛ یىي ٖٙٛاٖ ثٝ

 ٙسياحؿبؾبت ٚ ٖٛاَف ثط اؾتسلاَ ٚ فطآ تأثیطا٘ؿبٖ ٚ 

( ٚ 2012 ،2بٖیپٕپ) قٛززض ٘ٓط ٌطفتٝ ٔیافطاز  يطیٌٓ یتهٕ

چٖٛ افطاز ٚاوٙف ٔتمبض٘ی ٘ؿجت ثٝ ؾٛز يب ظيبٖ يىؿبٖ ٘ساض٘س، 

زض آٖ  في٘ؿجت ثٝ افعا ثطٚت‌ٞف زض ؾُحبافطاز ثٝ وپؽ 

آ٘ىٝ ثٝ ز٘جبَ حساوثط  يخب ٚ ثٝ زٞٙس ی٘كبٖ ٔ كتطیث تیحؿبؾ

 يزض خؿتدٛ احتٕبلاًذٛز ثبقٙس،  ا٘تٓبضٛضز ٔ تثیوطزٖ ُّٔٛ

. (1995، 3تبِطٚ  يثٙبضتع) اختٙبة وٙٙس بٖيٞؿتٙس تب اظ ظ یحّ ضاٜ

 يٞب سٜيپس طيؾبايٗ ٚاوٙف ٘بٔتمبضٖ ثٝ زِیُ ٘عزيىی ثب 

                                                             
1 Thaler & Rabin 
2 Pompian 
3 Benartzi & Thaler 

؛ تبِط ٚ 1991ٕٙٗ ٚ ٕٞىبضاٖ، ٟو) افتساتفبق ٔی ی ظيطقٙبذت ضٚاٖ

 :(1990، 4خب٘ؿٗ

 ٜئٗبٔلات ثطا یثبظزٞ بياظ ؾٛز  : افطاز5اثط پَٛ ثبزآٚضز 

ثٝ تحُٕ  ُيتٕب وٙٙس، یٔدسز اؾتفبزٜ ٔ يٌصاضٝ يؾطٔب

. زض ٚالٕ زٞٙس یاظ ذٛز ٘كبٖ ٔ يكتطیث ؿهيض

وٝ اظ ؾٛز  یافطاز زض ٔٗبّٔٝ ثب پِٛ يطيپص ؿهيض

اؾت وٝ اظ  یاظ پِٛ كتطیثٝ زؾت آٔسٜ ث ٞب يٌصاضٝ يؾطٔب

زض  حمٛق ٔبٞب٘ٝ افطاز ثٝ زؾت آٔسٜ اؾت. بيا٘ساظ  پؽ كيَط

 ”یايبف“پَٛ  ٗيوٝ ا وٙس یٌط ثٝ اقتجبٜ فىط ٔ ٚالٕ ٔٗبّٔٝ

ٔٗبٔلات  يآٖ ضا ثطا يثبلاتط ؿهيثب ض تٛا٘س یاؾت ٚ ٔ

ثٝ ٕٞیٗ ذبَط زض قطايٍ ٖسْ إَیٙبٖ، افطاز  اؾتفبزٜ وٙس.

ضيؿه زاض٘س ٚ ثٗس اظ  ثٗس اظ وؿت ؾٛز، تٕبيُ ثیكتطي ثٝ

 ٌطيعي زاض٘س.يه ظيبٖ، تٕبيُ ثیكتطي ثٝ ظيبٖ

  تٛاٖاثط ٔبِىیت ضا ٔی (:7)تطؼ اظ ٔحطٚٔیت 6ٔبِىیتاثط 

ٌصاضي ثیف اظ حس يه  اضظـ افطاز ثٝ سيقس ُيتٕب ٖٙٛاٖ ثٝ

 ؾٟٓ ثٝ ّٖت ٔبِه ثٛزٖ آٖ ٔٗطفی وطز. ثٝ نٛضتی وٝ

ثطز ثّىٝ  یضا زض شٞٗ ثبلا ٔ ؾٟٓاضظـ  تٟٙب ٘ٝ تیٔبِى

يىی اظ زلايُ ثطٚظ  زٞس. یٔ فيافعا عیثٝ آٖ ضا ٘ یٚاثؿتٍ

ض٘ح اظ ي اؾت، ثٝ نٛضتی وٝ افطاز عيٌط بٖيظ، ضفتبض ايٗ

تدطثٝ  آٚضزٖ ثٝ زؾتاظ ِصت  تط يلٛ زٚ ثطاثطزؾت زازٖ ضا 

 یضاحت ثٝوٙٙس، حبيط ثٝ اظ زؾت زازٖ ٔبِىیت يه ؾٟٓ ٔی

 ٘یؿتٙس.

 ٌٛي(: اظ َطف عيٌط زٌطٌٖٛ) 8ٚيٕ ٔٛخٛزحفّ  يطیؾ

ذٛز اضظـ  يٞب زاقتٝ يافطاز ثطا تیَجك اثط ٔبِىزيٍط 

 طییحبيط ثٝ تغ یلبئُ ٞؿتٙس ٚ تٟٙب زض نٛضت يكتطیث

 بٖيثطاثط ظ اظ زٚ فیث طییٞؿتٙس وٝ ثسا٘ٙس ٘فٕ حبنُ اظ تغ

 ٌیطيؾٌٛیطي ٕٞیٗ ٔٛضز ثبٖث قىُ ذٛاٞس ثٛز. یاحتٕبِ

 قٛز.ٔی حفّ ٚيٗیت ٔٛخٛز

 جمعی نظریه رفتار دسته. 2.3

قٛز  یٔ ی٘بق ٍطاٖياظ ز يطٚیاظ ُٔٙك پ خٕٗیزؾتٝضفتبض ٘ٓطيٝ 

ثٟتط  ٍطاٖيز ٙىٝياٖتمبز ثٝ ا بي یبٖٞسْ آٌ ُیوٝ زض آٖ فطز ثٝ زِ

 ٗيالساْ ثب ٔكىُ ٔٛاخٝ اؾت. ا حینح طیٔؿ ٗییزا٘ٙس زض تٗ یٔ

ثمب  عْیٔىب٘ ٖٙٛاٖ ثٝتىبُٔ  كيا٘ؿبٖ اؾت وٝ اظ َط یػٌيٚ هي

                                                             
4 Thaler & Johnson 
5 House Money Effect 
6 the Endowment Effect 
7 divestiture aversion 
8 status quo bias 
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حبَ،  ٗيثب ا. زٞس فياحتٕبَ ثمب ضا افعا سيغبِت قسٜ اؾت وٝ ثب

تٛا٘س ثٝ  یٔ خٕٗیزؾتٝٚخٛز زاضز وٝ ضفتبض  يیٞب اٌط ظٔبٖ یحت

ٞب  اظ آٖ یىئٕىٗ اؾت ِعٚٔبً  یٔبِ يوٕه وٙس، ثبظاضٞب خبٔٗٝ

-خٕٗی ٔیزازٖ ضفتبض زؾتٝزلايُ ضخ (.2001، 1پطچتط٘جبقٙس )

 ٘س:تٛا

 وٝ زض  ياؾت زض التهبز ضفتبض يا سٜيپس) 2یاَلاٖبت يآثكبضٞب

ضا  یٔكبثٟ يٞبٓ یتهٕ یاظ افطاز ثٝ نٛضت ٔتٛاِ يآٖ تٗساز

زٞس وٝ فطز  یضخ ٔ یظٔب٘ سٜيپس ٗيا( ثبقس. وٙٙس یاتربش ٔ

ذٛز ضا ثطاؾبؼ السأبت  ٓیثسٖٚ تٛخٝ ثٝ اَلاٖبت ذٛز تهٕ

تٛا٘ٙس  یٔ یاَلاٖبت يلطاض زٞس. آثكبضٞب ٍطاٖيز یلجّ

وٝ افطاز  یٔٗٙ ٗيا ثٝزاقتٝ ثبقٙس،  یٔٙف بئثجت  يبٔسٞبیپ

قیّط، ) ضز وٙٙس بي طفتٝيضا پص يكٟٙبزیتٛا٘ٙس اَلاٖبت پ یٔ

 (.1992، 3؛ ثیرچٙسا٘ی ٚ ٕٞىبضا2016ٖ

 ٌٖطٜٚ ٕٞتب زض  هيوٝ تٛؾٍ  یطاتیثٝ تأث) 4فكبض ٕٞؿبلا

اذلاق خٟت  بيٞب  ضفتبضٞب، اضظـ طییثٝ تغ يفطز كيخٟت تكٛ

( ثبقس. ٌطزز یاَلاق ٔ قٛز، یوبض ٌطفتٝ ٔ ثب ٌطٜٚ ثٝ یٍٕٞبٔ

 بيزٞٙس  یا٘دبْ ٔ یاظ ٔطزْ الساْ ذبن يبزيظ تیخٕٗ یٚلت

اظ  تیقٛز وٝ خٕٗ یوٙٙس، ثبٖث ٔ یضا ثبٚض ٔ یذبن يعٞبیچ

ثٍصاضز. فكبض  تأثیطفطز  يطیٌٓ‌یضفتبض ذٛز ثط تهٕ كيَط

 ٍطاٖياقبضٜ زاضز وٝ افطاز ثٝ آ٘چٝ ز تیٚالٗ ٗيثٝ ا ٕٞؿبلاٖ

أط  ٗيزٞٙس. اٖتمبز ثٝ ا یٔ تیوٙٙس إٞ یزض ٔٛضز ذٛز فىط ٔ

 يطیخٌّٛ ياظ ٌطٜٚ ثطا يطٚیپ يزض فطز ثطا عٜیاٍ٘ دبزيثبٖث ا

 (.2009 ٗ،یتبِط ٚ ؾبؾتقٛز ) یاظ تٛخٝ ٘بذٛاؾتٝ ٔ

 ؿٝيْٟ٘ٛٛض زض ٔمب يزض ثبظاضٞب ٖٕٛٔبً: 5ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی 

ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت، ضفتبض  ُیثٝ زِ بفتٝ،ي تٛؾٗٝ يثب ثبظاضٞب

(. ٞطچٙس 2010چیبً٘ ٚ غاً٘، ) اؾت تط حيضا خٕٗیزؾتٝ

زٞس وٝ  یضخ ٔ یظٔب٘ یٔبِ يزض ثبظاضٞب خٕٗیزؾتٝضفتبض 

 يثبٚضٞب بي یاظ اَلاٖبت ذهٛن یثرك بيٌصاضاٖ تٕبْ ٝ يؾطٔب

تب زض ٖٛو  ط٘سیٌ یٔ سٜياٚضاق ثٟبزاض ٘بز هيذٛز ضا زض ٔٛضز 

 یقٙبذت ٝيٕ٘ب ه، أب يوٙٙس يطٚیفٗبلاٖ ثبظاض پ طياظ ؾب

 عٜیوٕه وٙس وٝ ٕٔىٗ اؾت اٍ٘ یّيزلا يیثٝ قٙبؾب تٛا٘س یٔ

فط٘ب٘سظ ٚ ) زٞس فيافعا بيوبٞف  خٕٗیزؾتٝافطاز ضا ثٝ ضفتبض 

 (: 2011، 6ٕٞىبضاٖ

 ٌٛاؾت وٝ ضفتبض  یٖبّٔ :7اظ حس فیاٖتٕبز ثٝ ٘فؽ ث يطیؾ

                                                             
1 Prechter 
2 Information cascades 
3 Bikhchandani et al. 
4 Peer pressure 
5 information asymmetries 
6 Fernández et al. 
7 Overconfidence bias 

ذٛز  يیتٛا٘ب بيافطاز زا٘ف  طايزٞس، ظ یضا وبٞف ٔ خٕٗیزؾتٝ

فطز  هيوٙٙس. ٞط چٝ  یاظ حس ثطآٚضز ٔ فیا٘دبْ وبض ث يضا ثطا

 ٕبتیتهٕ ٙىٝيوٙس، احتٕبَ ا سایاظ حس اٖتٕبز ثٝ ٘فؽ پ فیث

وٕتط  طز،یفطز ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌ ٕبتیثٝ ا٘ساظٜ تهٕ ٍطاٖيز

 سقٛ٘ یٌطفتٝ ٔ سٜي٘بز یاَلاٖبت يآثكبضٞب ٗيثٙبثطاقٛز،  یٔ

 (. 1999 ،8تٕٗیٚ ت ُیز٘)

 ٌٛ(: ٍ٘ط ٌصقتٝ) 10ثبظٍ٘طي ٌیطيؾٛٚ  9يذٛز اؾٙبز يطیؾ

ثط اَلاٖبت ٚ  یافطاز ٔجتٙ ٕبتیوٝ تهٕ قٛز یٔ دبزيا یظٔب٘

ٖٛأُ  طيفطز ٍ٘طاٖ السأبت ؾب ٚ السأبت ٌصقتٝ ثبقس

زٞس  یضا وبٞف ٔ خٕٗیزؾتٝضفتبض  ٗي٘جبقس ٚ ثٙبثطا یذبضخ

 (. 2011فط٘ب٘سظ ٚ ٕٞىبضاٖ، )

 ٌٛيطیؾ َ وٝ افطاز  قٛز یٔ دبزيا یظٔب٘ :11تٛٞٓ وٙتط

ٚ ٔٗتمس٘س وٝ قطايٍ  وٙٙس یٔ يطیٌٓ یثطاؾبؼ قب٘ؽ تهٕ

-زؾتٝؾُح ضفتبض  ي،طیؾٌٛايٗ  تحت وٙتطَ ذٛزقبٖ اؾت.

وٟٕٙٗ ٚ ) زٞس یٔ فيافعا ايٗ ضفتبض ضا ٍٞٙبْ اضائٝخٕٗی 

 (.1998، 12ضيپ

قٛز خٕٗی ُٔٙمی ٘یع زض ثبظاضٞبي ٔبِی زيسٜ ٔیزؾتٝضفتبض أب 

  ٌصاضاٖ ؾطٔبيٝضخ زٞس وٝ اظ  تطاغٚضٞبیثٝ قىُ آضث تٛا٘س یٔوٝ 

، ضٚ يٗااظ . وٙٙس یاؾتفبزٜ ٔ ی ثطاي وؿت ؾٛز ذٛزقبٖطُٔٙمیغ

وٝ  يیخب ثٝاٚضاق ثٟبزاض  ٕتیثبظٌطزا٘سٖ ل يثٝ خب تطاغٚضٞبیآضث

زاً٘ ثط٘س ) یؾٛز ٔ یطُٔٙمی، اظ ثبظاض غٞب ٞؿتٙس آٖ يبزیاضظـ ثٙ

ذٛز  ٓیاٌط فطز زض تهٕ یحبَ، حت ٗي(. ثب ا2016 ،13ٗیٚ ِ

زض حبَ ضخ زازٖ اؾت، ثبظ ٞٓ  ٝو خٕٗیزؾتٝثبقس، ضفتبض  یُٔٙم

. (2016 ّط،یق) قٛز ٔیزض ثبظاض  ی اٚطُٔٙمیغٔٛخت ضفتبض 

، ٔتفبٚت اظ ثبظاضؾُح زضن ٌصاضاٖ ثٝ زِیُ ؾطٔبيٝ َٛض یٕٗٞ

 ضا قٛز، یزض ثبظاض ٔ یايبف طاتییتغ دبزيضا وٝ ثبٖث ا ٍطيىسي تبضضف

، ضٚ يٗااظ  (.2006، 14ٚ ٕٞىبضاٖ فطیطقّیٞوٙٙس ) یوبُٔ زضن ٕ٘

 يعيٌط ظيبٖ ٗیث یاحتٕبِ یضاثُٝ ّّٖ هيتٛاٖ ازٖب وطز وٝ  یٔ

 ٞب ٘ؿجتبً ٘بقٙبذتٝ آٖ خٕٗیزؾتٝضفتبض  عاٖیٚ ٔ  ٌصاضاٖ ؾطٔبيٝ

 طيظ پػٚٞف ٞبيفطيیٝ يطیٌ ٔٙدط ثٝ قىُوٝ ٔب٘سٜ اؾت،  یثبل

 :قس

-زؾتٝضفتبض  عاٖیٚ ٔ  ٌصاضاٖ ؾطٔبيٝ يعيٌط ظيبٖ ثیٗ (1

 .ٚخٛز زاضز ئٗٙبزاضضاثُٝ ٞب  آٖ خٕٗی

 خٕٗیزؾتٝضفتبض  عاٖیٚ ٔ ٌصاضيثیٗ تدطثٝ ؾطٔبيٝ (2
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14 Hirshleifer et al. 
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 .ٚخٛز زاضز ئٗٙبزاضضاثُٝ ٞب  آٖ

-زؾتٝضفتبض  عاٖیٚ ٔ  ٌصاضاٖ قسٜ ؾطٔبيٝثیٗ زا٘ف زضن (3

 .ٚخٛز زاضز ئٗٙبزاضضاثُٝ ٞب  آٖ خٕٗی

 خٕٗیزؾتٝضفتبض  عاٖیٚ ٔ ٌصاضيثیٗ ّٖٕىطز ؾطٔبيٝ (4

 .ٚخٛز زاضز ئٗٙبزاضضاثُٝ ٞب  آٖ

 

 
 گذار غيزهٌطقي چارچَب رٍاًطٌاختي رفتار سزهايِ -2ضكل

 پژوهش مبانی تجربی. 3

ٝ ضفتیبض  (، زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾیی  2021) 1وٛٔبض ٚ ٕٞىبضاٖ -زؾیت

پطزاذتٙیس.   ٝیب٘ٛؾی یٚ ال بیُٔٙمیٝ آؾی   يیویبلا  يزض ثبظاضٞب خٕٗی

وٝ  زاز٘كبٖ  ب،يٚ پٛ ؿتبيا يٞب ٔسَ ٘تبيح ايٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ

٘یبٍٕٞٗ اؾیت ٚ    يیبیآؾی  يزض ؾطاؾط التهبزٞب خٕٗیزؾتٝضفتبض 

 یٔجٙ ئتفبٚت اؾت. قٛاٞس یٍٙئرتّف ثبظاض ٚ ٘مس ٍيتحت قطا

ٝ ثط ٖسْ تمبضٖ ضفتبض  ٚخیٛز زاضز.   ٗيیزض ثیبظاض ثبلا/پیب   خٕٗیی زؾیت

ثب ٘ٛؾب٘بت ثیبلا ثیبضظتط اؾیت. لبثیُ      يٞب زض زٚضٜ خٕٗیزؾتٝضفتبض 

وٙیس ٚ ثیٝ ٘ٓیط     یٔ طییثب ظٔبٖ تغ خٕٗیزؾتٝتٛخٝ اؾت وٝ ضفتبض 

   ‌٘ٛؾب٘بت ثبقس. تأثیطضؾس تحت  یٔ

ٝ تطؼ ٚ ضفتیبض   ت،یٖسْ لُٗ( زض پػٚٞكی 2020) 2آٞبضٖٚ -زؾیت

لطاض زاز. ٘تبيح ايٗ پػٚٞف حبوی اظ آٖ ثٛز  ُٔبِٗٝخٕٗی ضا ٔٛضز 

احؿبؾیبت لیطاض    تیأثیط وٝ ثبظاض تحیت   یظٔب٘خٕٗی زؾتٝضفتبض وٝ 

ثیط   یتٛخٟ لبثُ تأثیطٕٞچٙیٗ قبذم تطؼ ثبضظتط اؾت.  طز،یٌ یٔ

پطتفٛ ثطاؾیبؼ ا٘یساظٜ    يٞب ٌطٜٚ طيٞب ٚ ظ زض تٕبْ ٌطٜٚ خٕٗیزؾتٝ

                                                             
1 Kumar et al. 
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 زاضز.

 ٌطيیعي ظيبٖ تأثیط( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی 2018)ّٖیعازا ٚ ولاضيٗ 

خیٛاٖ زض ثیبظاض    یفطٚقی  ذیطزٜ ٌصاضاٖ ٝ يؾطٔب یخٕٗ زؾتٝثط ضفتبض 

ثط  ٌطيعيظيبٖ عاٖیٔ ٗیثٞب زضيبفتٙس وٝ  پطزاذتٙس. آٖ ؾٟبْ ؾٛئس

خٛاٖ  یفطٚق ذطزٌٜصاضاٖ ٝ يزض ٌطٜٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ؾطٔب یخٕٗ زؾتٝضفتبض 

ٍ  يؾٛئس ٗ اٚخیٛز ٘یساضز. اظ    ئٗٙیبزاض  یٕٞجؿیت ٌ ضٚ يی  يطی، ؾیٛ

ٖ  ثٝتٛاٖ  یاظ زؾت زازٖ ضا ٕ٘ يعاضیث  یاظ ٖٛأیُ انیّ   یىی ي ٖٙیٛا

   ٞسف زض ٘ٓط ٌطفت. تیزض خٕٗ یخٕٗ زؾتٝضفتبض 

ٖ اظ حیس،   فیاٖتٕبز ث(، 2017) 3ايٍٛئُ ٚ ؾب٘تبٔبضيب ٚ  ٌطيیعي ظيیب

ٝ ضفتیبض  ) ٌیصاض  يٝؾیطٔب  یطُٔٙمی یضفتبض غ ( ضا ٔٛيیٛٔ  یخٕٗی  زؾیت

ضفتیبض  پػٚٞف ذٛز لطاض زاز٘یس. ٘تیبيح ايیٗ پیػٚٞف تٛا٘ؿیت ویٝ       

ٍ  وٙیس ٚ   فیضا تٛنی  ٌصاضٝ يؾطٔب یطُٔٙمیغ  ٗیثی  یٖیسْ ٕٞجؿیت

زٞس. ٕٞچٙیٗ ثب تٛخیٝ   حیتٛي یٔبِ يٞبٚ ثبظزٜ ضا زض ثبظاض ؿهيض

 ٗیوٝ ضاثُیٝ ثی   قس ٓیتطؾ ی٘مكٝ ٔفٟٛٔ هي ي،ضفتبض يٞب ٔسَثٝ 

 .زٞس یقسٜ ضا ٘كبٖ ٔ اضخبٔ یقٙبذت ضٚاٖ يٞبٝ يٞب ٚ ٘ٓط ٔسَ ٗيا

قیٛاٞس   ثیط  ییس تأوی ثیب  ثبظاض وّی  یخٕٗ زؾتٝضفتبض (، 2017) 4ِی 

ضا ثطضؾی وطز. ٘تبيح ايٗ پیػٚٞف ٘كیبٖ زاز    ثبظزٜ یحطوت ٔمُٗ

ٝ ضفتیبض  اظ  يقٛاٞس لٛوٝ   يٞیب  حطویت  يٞیب  زض زٚضٜ یخٕٗی  زؾیت

ضفتیبض  اظ  يقیٛاٞس  چیأب ٞ زاضز،ٞط چٙس يٗیف ٚخٛز  ی ثبظزٜٔٙف

   ٞب ٚخٛز ٘ساضز.‌ٕتیحطوت ٔثجت ل يٞب زض زٚضٜ یخٕٗ زؾتٝ

اظ  فیثی  ؿیه يٚ ض یخٕٗ زؾتٝ(، ضفتبض 2016)ِیتیٕی ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٚ زضيبفتٙیس ویٝ    تٙسزا٘ؿی ضا ٔٛيٛٔ ذٛز  ىبيحس زض ثبظاض ؾٟبْ آٔط

ٖٙهط  هي یخٕٗ زؾتٝضفتبض وٝ  زٞس یٌط٘دط ٘كبٖ ٔ تیآظٖٔٛ ّٖ

اؾت، أب ٘یٝ ٕٞیٝ    ٞبنٙٗت یٞب زض ثطذ حجبة فيافعا يثطا یبتیح

ٚ حدٓ ٔٗبٔلات، ثیط ذیلاف    یخٕٗ زؾتٝضفتبض  ٗ،يٞب. ٖلاٜٚ ثط ا آٖ

اثیط   قیٛ٘س،  یُٔبِٗیٝ ٔی   بتیی وٝ ٕٔٗٛلاً زض ازث ئتٕطوع يثبظاضٞب

ثیعضي   يزض ثبظاضٞب یثرك ٚ زضٖٚ یثط ٘ٛؾب٘بت ثبظاض وّ يا ثبظزاض٘سٜ

 زاض٘س.

ٞبي وٕی زض اضتجبٌ ثب ٔٛيٛٔ پػٚٞف زض زاذُ ا٘دیبْ  أب پػٚٞف

ٌطفتٝ ویٝ ٞٙیٛظ زلايیُ ايیٗ ٔٛيیٛٔ ٔكیرم ٘یؿیت ٚ زض ايیٗ         

پػٚٞف ؾٗی قسٜ اؾت وٝ ثٝ چٙس پػٚٞف اقبضٜ وٙیس ثیب ايٙىیٝ    

ٞب ٔطتجٍ ثب ٔٛيٛٔ پػٚٞف ٔیس٘ٓط ٘جبقیس، ویٝ    قبيس ايٗ پػٚٞف

 ايٗ زِیّی زيٍط ثط يطٚضت ا٘دبْ ايٗ پػٚٞف اؾت.   

ٚ  يعيی ٌط‌بٖيی ظ ٗیاضتجبٌ ث یثطضؾ(، 1398)٘یب ٚ ٕٞىبضاٖ ذؿطٚي

ثیب ٘ؿیجت ثیبظزٜ حمیٛق      ٌیصاض  يٝؾیطٔب اظ حس  فیاٖتٕبز ثٝ ٘فؽ ث

قیطوت   يثبظاض ؾٟبْ ثٝ اضظـ زفتیط  ٕتینبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ٘ؿجت ل
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ضا ٔٛيٛٔ  زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ يطفتٝپص يٞب زض قطوت

ٚ ٘ؿجت  يعيٌط‌بٖيظ ٗیثٞب زضيبفتٙس وٝ  پػٚٞف ذٛز لطاض زا٘س. آٖ

ثیبظاض ؾیٟبْ ثیٝ اضظـ     ٕیت یثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ٘ؿجت ل

 ٚخٛز زاضز.  يٚ ٔٗٙبزاض یقطوت ضاثُٝ ٔٙف يزفتط

ي ضفتییبض  يذُبٞییب یثطضؾیی(، ثییٝ  1395)ٔحٕییس ٚ ٔٙهییٛضي  

 ،یشٞٙی  يحؿیبثساض  ،يعيٌط‌بٖيظ ،يعيٌط‌ٕبٖیپك ،يعيٌط )زٌطٌٖٛ

ٖ   يٌصاضاٖ ا٘فطازٝ‌ي( ؾطٔبيیسازٌطايضٚ  زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟیبزاض تٟیطا

٘كییبٖ زاز وییٝ زٚ ٌییطٜٚ   یهیییتكر ُیییتحّ حي٘تییبپطزاذتٙییس. 

ثٝ ضفتیبض حؿیبة    ُيتٕب عاٖیٔ هيٌصاض خٛاٖ ٚ ثبتدطثٝ ثٝ ٝ يؾطٔب

 ،یٗٙی ي طٞیب یٔتغ ٝیی زاض٘س. أیب زض ثم  ُيٚ تٗس يیسازٌطايضٚ ،ياٍ٘بض

 ،يعيییییٌط زٌطٌییییٖٛ ،يیؾییییبظٌبضٌطا ،يٕ٘ییییبٌط ،يفطااٖتٕییییبز

ٚ  ؿییتٙسیٔكییبثٝ ٘ يضفتییبض يزاضا يعيییٌط‌بٖيییٚ ظ يعيییٌط‌ٕبٖیپكیی

ٌیصاضاٖ  ٝ‌يؾیطٔب  ٓیضا زض تهٕ تأثیط ٗيكتطیث يٚ ٕ٘بٌط يعيٌط‌بٖيظ

  .زاضز

ضفتبض  تأثیط یثطضؾ(، 1395)فتحی ٚ ٖجسإِبِىی زض پػٚٞكی زيٍط 

ٖ ٌصاضاٖ زض ٝ‌يؾطٔب يطیٌٓ‌یثط تهٕ يا ٌّٝ  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟیطا

ٝ   ثٛز ٗياظ ا یحبو كیتحم حي٘تبضا ا٘دبْ زاز٘س.  ثیط   يا وٝ ضفتیبض ٌّی

 تیأثیط ٌیصاضاٖ زض ثیٛضؼ اٚضاق ثٟیبزاض تٟیطاٖ     ٝ‌يؾطٔب يطیٌٓ‌یتهٕ

 زاض٘س.

ٌصاضاٖ ثط ٝ‌يؾطٔب يعيٌط‌بٖيظ یّياثط تٕب(، 1392)ضيبظازٜ ٚ قٕؽ 

ضا ثطضؾیی   زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ IPOاؾبؼ حدٓ ٔٗبٔلات 

ثٝ ٘تبيح ايیٗ پیػٚٞف ٚ ٚاویٙف حدیٓ ٔٗیبٔلات       ثب تٛخٝوطز٘س. 

تیٛاٖ زضيبفیت ویٝ تیٛضـ     ، ٔیی IPOٞب زض  ٘ؿجت ثٝ تفبٚت لیٕت

ٌصاضاٖ ثیٛضؼ اٚضاق  ٝ‌يؾطٔب ٗیزض ثٌطيعي( ضفتبضي )اثطتٕبيّی ظيبٖ

  .ٚخٛز زاضزثٟبزاض تٟطاٖ 

ٝ   یطتیأث ثطضؾیی  (، ثٝ 1389)ذساپطؾت ٚ ٕٞىبضاٖ  اي زض  ضفتیبض ٌّی

ٞبي ٖملائیی )ُٔبِٗیٝ ٔیٛضزي ثیٛضؼ اٚضاق ثٟیبزاض       تكىیُ حجبة

زٞیس   ٘تبيح ايٗ ثطضؾی ٘كیبٖ ٔیی  پطزاذتٙس.  (1376-1387تٟطاٖ 

زض ثیٛضؼ اٚضاق ثٟیبزاض    1376-1387وٝ حجبة ٖملائی َیی زٚضٜ  

ٝ  ثط اظ أتٟطاٖ ٔت ٕٞچٙییٗ وكیبٚضظحساز ٚ    ثبقیس.  ٔیی اي ضفتیبض ٌّی

ٖ  يٝؾطٔباي زض ثیٗ  ٚخٛز ضفتبض ٌّٝ(، 1389)بيی ضي ٟ٘یبزي   ٌیصاضا

زض آٔیسٜ   ثٝ زؾت٘تبيح وطز٘س.  آظٖٔٛ ٚ تحّیُضا ثبظاض ؾٟبْ ايطاٖ 

 يیستأٌصاضاٖ ٟ٘بزي ضا  اي زض ثیٗ ؾطٔبيٝ ثطٚظ ضفتبض ٌّٝايٗ پػٚٞف 

. زاز٘كییبٖ  يبفتییٝ تٛؾییٗٝوییطز ٚ ؾییُح آٖ ضا ثییبلاتط اظ وكییٛضٞبي 

زاضي ثط ثیبظزٜ   ٔٗٙی یطتأثاي  وٝ ضفتبض ٌّٝ قسٕٞچٙیٗ ٘كبٖ زازٜ 

ٞبي لجُ ٔؿتمُ ثیٛزٜ،   وٝ اظ ثبظزٜ زٚضٜ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖؾٟبْ ٘ساقتٝ ٚ 

 .اثط ثٛزٜ اؾت ٞبي ثٗس ٘یع ثی ثط ثبظزٜ زٚضٜ

 شناسی پژوهشروش. 3

 ٔمُٗیی  ىطزيٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚ يپػٚٞف اظ ٘ٓط ٞسف، وبضثطز ٗيا

٘ییٛٔ  اظ ثطحؿییت ضٚـ يثٙییس َجمییٝ ا٘دییبْ قییسٜ اؾییت. اظ ِحییبِ

 تٛخٝ ثٝ اٞیساف ٔیٛضز٘ٓط  ثب . ثبقس یٔ كیيٕبیپ فی،یتٛن مبتیتحم

ي ضاٜ ثیطا  ٗيثٟتیط  طٞیب، یٔتغ تیی ٔبٞ ٗیپیػٚٞف ٚ ٕٞچٙی   ٗيا زض

 كیتحمي ٞبٝ يیآظٖٔٛ فط ٞب، پطؾكٙبٔٝ ثٛزٜ اؾیت. زازٜ يٌطزآٚض

ْ   ثٝ ضٚـ   SPSS 26افیعاض  ضٌطؾیٖٛ چٙیسٔتغیطٜ ٚ اؾیتفبزٜ اظ ٘یط

 ٌطيعيظيبٖ تأثیطثطضؾی ، پػٚٞف ٗيٞسف اظ ا تٝ اؾت.ٌطفنٛضت 

ٖ ٝ‌يؾیطٔب  بٖیی زض ٔ یخٕٗ زؾتٝضفتبض  يطیٌ ثط قىُ ثیٛضؼ   ٌیصاضا

ٝ . ثبقس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی ٕ٘ٛ٘یٝ  ثطضؾیی ايیٗ ٞیسف،     ٔٙٓیٛض  ثی

فٗبَ زض ثٛضؼ  ٌصاضاٖ يٝؾطٔباظ  ٘فط 411تٗساز  پػٚٞف ٗيا يآٔبض

ٗ  اؾبؼثط، وٝ اؾت اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قیسٜ   ٗییی فطَٔٛ ویٛوطاٖ ت

ثیٝ نیٛضت    ٘ٛثیت چٙیس  َی  1400ٞب زض ؾبَ اؾت. ِصا پطؾكٙبٔٝ

ٝ  .قیس  ٕيی ٞیب تٛظ  آٖ بٖیٔآ٘لايٗ ٚ آفلايٗ  ٌییطي  ا٘یساظٜ  ٔٙٓیٛض  ثی

ا٘ساظ ثیب اِٟیبْ اظ   ثط ٘ٓطيٝ چكٓ یستأؤتغیطٞبي پػٚٞف ٚ ثٝ زِیُ 

 2ٚاٚيییطٚ ٚ ٕٞىییبضاٖ(، 2014) 1ٟٔیٙییب ٚ ثبقیییدبٞییبي پطؾكییٙبٔٝ

 4ّٖییییعازا ٚ ولاضيیییٗ(، 2018) 3اِطاثیییبزي ٚ ٕٞىیییبضاٖ(، 2008)

ترههی زاضز ویٝ   ؾٛاَ 23پطؾكٙبٔٝ  ٗيا(، َطاحی قس. 2018)

 5خٕٗیی ) ؾٛاَ(، ضفتبض زؾتٝ 6ٌطيعي )زض اضتجبٌ ثب ؾٙدف ظيبٖ

ؾٛاَ(،  3قسٜ )ؾٛاَ(، زا٘ف زضن 6ٌصاضي )ؾٛاَ(، تدطثٝ ؾطٔبيٝ

 ىطتیِ يا ٙٝيٌع 5 فیثطاؾبؼ َ ؾٛاَ( 3)‌ٌصاضيّٖٕىطز ؾطٔبيٝ

ثییٝ ؾییٙدف  ٔییٛافمٓ( وییبٔلأًرییبِفٓ تییب  وییبٔلاً) 5تییب  1اظ ٕ٘ییطٜ 

پطؾكییٙبٔٝ تٛؾییٍ  ٗيییا يیییپییطزاظز. ضٚا یٔییٔتغیطٞییبي پییػٚٞف 

 يلاظْ ثیٝ شویط اؾیت ثیطا     ٗیقسٜ اؾیت. ٕٞچٙی   يیستأٔترههبٖ 

َطاحیی قیسٜ    طيظ ئٛضز پػٚٞف، ٔسَ ثطآٚضز يٞبٝ یفطي یثطضؾ

 اؾت:

𝐻𝐵 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐴 + 𝛽2𝐼𝐸 + 𝛽3𝑃𝐾 + 𝛽4𝐼𝑃 + 𝜀 

 :زض ضاثُٝ ثبلا

𝐻𝐵ضفتبض زؾتٝ خٕٗی : 

𝐿𝐴ٌٖطيعي  : ظيب 

𝐼𝐸ٌٝصاضي: تدطثٝ ؾطٔبي 

𝑃𝐾  ٜزا٘ف زضن قس : 

𝐼𝑃ٌٝصاضي: ّٖٕىطز ؾطٔبي 

 هایافته. 4

 توصیفی های هآمار. 1.4

ٔسضن  ،ؾٗ ت،یاظ ٔٙٓط خٙؿ يآٔبض ٞبي لؿٕت ٕ٘ٛ٘ٝ ٗيزض ا

. اظ ا٘س قسٜ یثطضؾ  ٌصاضئجّغ ؾطٔبيٝ، ؾبثمٝ ٚ حطفٝ ،یّیتحه

                                                             
1 Mahina and Bashaija 
2 Waweru et al. 
3 Alrabadi et al. 
4Alizada & Clarin  
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خسَٚ تٛظيٕ آٔبضٜ تٛنیفی ثٝ قطح ظيط  ٞب، ٘فط اظ ٕ٘ٛ٘ٝ 411 بٖیٔ

 ثبقس:ٔی
 ضٌاختي ي جوعيتآهار تَصيفي هتغيزّا -1جدٍل
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9 5 5 4 6 

36/1 ٔیبٍ٘یٗ  94/2  05/4  33/3  95/2  

 3 4 5 3 1 ٔس

ا٘حطاف 

 اؾتب٘ساضز
481/0  193/1  075/1  994/0  173/1  

583/0 يطيت چٍِٛی  166/0-  146/0-  259/0-  075/0-  

 يطيت وكیسٌی
169/1-  813/0-  748/0  361/0-  764/0-  

 1 1 1 1 1 حسالُ

 5 5 5 5 2 حساوثط

ٞبي اظ آظٖٔٛ ٖٕٛٔبًثطاي ثطضؾی ثطلطاضي ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغیطٞب، 

قٛز، أب ٚيّه( اؾتفبزٜ ٔی-يب قبپیطٚ ط٘ٛفیاؾٕ-وٌِٕٛٛطٚف)

ٞب اؾتفبزٜ  زازٜ يآٚض خٕٕ يثطا ىطتیِ فیوٝ ٔحممبٖ اظ َ یظٔب٘

٘كبٖ  ٞبآظٖٔٛٚ  قٛ٘س یٔٛاخٝ ٔ یوٙٙس، ثب ٔكىُ اؾبؾ یٔ

ثبيس تٛخٝ زاقت  وٝ یزضنٛضت .ؿتٙسیٞب ٘طٔبَ ٘ س وٝ زازٜٙزٞ یٔ

 وٝ:

 يٞب زازٜ يثطا ط٘ٛفیاؾٕ-اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف 

 .زازٜ( ٔٙبؾت اؾت 30وٛچه )وٕتط اظ  يآٔبض

 ٖٛٔىطتیِ فیَ يٞب زازٜ يثطاٞبي ٘طٔبِیتی اؾتفبزٜ اظ آظ 

 يٞب پطؾكٙبٔٝقٛز وٝ ثطاي ٚ پیكٟٙبز ٔی ٔكىٛن اؾت

 (.2011، 2؛ ِٛي2015ٗ، 1طوّ) اؾتفبزٜ ٘كٛز ىطتیِ بؼیٔم

 حيٞب ثب ٘تب زازٜ یسٌیٚ وك یچٍِٛ يطايت آظٖٔٛ حي٘تب 

 ُٔبثمت ٘ساضز.ٞب ٕٞٛاضٜ آظٖٔٛ

ثطضؾی ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظيٕ  يضٚـ ثطا ٗيثٟتطثٝ ٕٞیٗ زلايُ  

 ٞب زازٜ یسٌیٚ وك یچٍِٛ یثطضؾ ىطت،یِ بؼیٔم ٞبي ثبزازٜ

ثبقس، زض  -2ٚ  2ٞب ثبيس يطايت ثیٗ ثطاي تٛظيٕ ٘طٔبَ زازٜاؾت. 

  ٘طٔبَ ٘رٛاٞٙس زاقت. ٕيٞب تٛظ زازٜ نٛضت يٗاغیط 

                                                             
1 Keller 
2 Levine 

 آهارُ تَصيفي هتغيزّاي اصلي پضٍّص -2جدٍل
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549/3 ٔیبٍ٘یٗ  005/4  947/3  868/3  876/3  

60/3 ٔس  5 4 4 4 

737/0 ا٘حطاف اؾتب٘ساضز  955/0  789/0  896/0  887/0  

-310/0 يطيت چٍِٛی  167/1-  336/1-  991/0-  052/1-  

198/0 يطيت وكیسٌی  824/0  864/1  649/0  964/0  

 1 1 1 1 1 حسالُ

 5 5 5 5 5 حساوثط

   

 استنباطی های ه. آمار2.4

ٞبي پػٚٞف ثب ٞبي ٔتغیط؛ فطيیٝثب تٛخٝ ثٝ ٘طٔبَ ثٛزٖ زازٜ

قٛز. اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ضٌطؾیٖٛ ذُی پبضأتطيه آظٖٔٛ ٔی

اثتسا خسَٚ يطيت ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ ضا ثطاي ثیبٖ ٕٞرُی 

قٛز ؾپؽ خسَٚ ضٌطؾیٖٛ  ثیٗ ٔتغیطٞب ٕ٘بيف زازٜ ٔی

 . قٛز ٞب اؾتفبزٜ ٔی ثطاي آظٖٔٛ فطيیٝ
 ضزية ّوثستگي پيزسَى -3لجدٍ
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ٝ  ؾطٔبيٝ -تدطث

 ٌصاضي
1 *094/0  073/0  067/0  058/0  

ضفتبض 

خٕٗی زؾتٝ  

*094/0  1 ***847/0  ***716/0  ***759/0  

ٌطيعي ظيبٖ  073/0  ***847/0  1 ***786/0  ***843/0  

زا٘ف 

قسٜ زضن  
067/0  ***716/0  ***786/0  1 ***762/0  

ّٖٕىطز 

ٌصاضيؾطٔبيٝ  
058/0  ***759/0  ***843/0  ***762/0  1 

 تاضد% هي90% ٍ 95%، 99***، ** ٍ * تِ تزتية تياًگز هعٌاداري در سطح اطويٌاى         
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 ها آزمون فرضیه. 3.4

ٞبي ٚ پبؾد ثٝ فطيیٝ ٞب زازٜ كتطیث ُیٚتحّٝ يتدع يثطا

 آٖ حي٘تبٚ  قس اؾتفبزٜ طٞبیٔتغ یذُ ٖٛیاظ ضٌطؾ پػٚٞف

 :قسٜ اؾت بٖیث 4زض خسَٚ 

 آسهَى رگزسيَى خطي -4جدٍل

Model 

HB
= β0 + β1LA + β2IE
+ β3PK + β4IP + ε  ٜآٔبض t ٔٗٙبزاضي VIF 

 يطيت
ا٘حطاف 

 اؾتب٘ساضز

C 233/0-  168/0  39/1-  165/0  158/4  

LA 
***801/0  064/0  553/12  000/0  006/1  

IE 041/0  034/0  226/1  221/0  876/2  

PK 
**105/0  047/0  252/2  025/0  787/3  

IP 
**135/0  054/0  487/2  013/0  158/4  

-دٍرتيي

 ٍاتسَى

699/1  

 ضزية تعييي ضدُ

726/0  

 ضزية تعييي

729/0  

% ٍ 95%، 99***، ** ٍ * تِ تزتية تياًگز هعٌاداري در سطح اطويٌاى 

 تاضد.% هي90

زا٘ف (، 801/0) ٌطيعيظيبٖ يطٞبیٔتغيطيت  زٞسی٘كبٖ ٔ حي٘تب

 5( زض ؾُح 135/0) ٌصاضيٚ ّٖٕىطز ؾطٔبيٝ( 105/0) قسٜزضن

 ی)زض ثطذ 5وٕتط اظ  VIFوٝ آٔبضٜ  یزضنس ٔٗٙبزاض ٞؿتٙس. ظٔب٘

اظ  يشوط قسٜ اؾت( ثبقس، قٛاٞس عی٘  10 اظ ٔٙبثٕ ٖسز ٍطيز

ٔسَ ٚخٛز ٘ساضز،  تمُٔؿ يطٞبیٔتغ ٗیچٙسٌب٘ٝ ث یٚخٛز ٕٞرُ

ؽيآٔبضٜ ٖبُٔ تٛضْ ٚاض طيثب تٛخٝ ٔمبز  زٞس ی٘كبٖ ٔ عی1٘ب٘

وٝ آٔبضٜ  ی٘ساض٘س. ظٔب٘ یٔؿتمُ ثب ٞٓ ٔكىُ ٕٞرُ يطٞبیٔتغ

اظ  يقٛاٞس ٌٛ٘ٝ یچٞلطاض زاضز  5/2 - 5/1  ٗثی 2ٚاتؿٖٛ – ٗیزٚضث

اذلاَ ٚخٛز  ياخعا ٗیث‌3یبِيؾط یٚخٛز ٔكىُ ذٛزٕٞجؿتٍ

 زٞس، ی(، ٘كبٖ 699/1ٔٚاتؿٖٛ )-ٗیٚضث٘ساضز. ٔمساض آٔبضٜ ز

ٚ  ٗییتٗ تي٘ساض٘س. يط یبِيؾط یٔسَ، ذٛزٕٞجؿتٍ يٞبٕب٘سٜیثبل

ٔؿتمُ  يطٞبیاظ آٖ اؾت وٝ ٔتغ یحبو قسٜ يُتٗس ٗییتٗ تييط

. وٙٙس یٔ ٗییٚاثؿتٝ ضا تج طیٔتغ طاتییاظ تغزضنس  73حسٚز 

ٝیفطي آظٖٔٛ يٚ ثطا ؿتیآٔسٜ وبشة ٘ ثٝ زؾت حي٘تب ٗيثٙبثطا

 ثساٖ اتىب ٕ٘ٛز. تٛاٖ یپػٚٞف ٔ يٞب

 گیریبحث و نتیجه. 5
ٌطيعي ثط  ٞبي ايٗ پػٚٞف ثیبٍ٘ط ايٗ ٔٛيٛٔ اؾت وٝ ظيبٖ يبفتٝ

                                                             
1 Variance Inflation Factor 
2 Durbin-Watson 
3 Serialcorrelation 

ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاضي زاضز ٚ يىی اظ زلايُ ضخ  تأثیطخٕٗی ضفتبض زؾتٝ

نٛضتی وٝ ٌصاضاٖ اؾت،  ثٝ زازٖ چٙیٗ ضفتبضي زض ثیٗ ؾطٔبيٝ

وٙٙس ضفتبض  افطازي وٝ اظ ظيبٖ ٌطيعاٖ ٞؿتٙس، ٕٞٛاضٜ ؾٗی ٔی

خٕٗی ضا اٍِٛي ذٛز لطاض زٞٙس، ثب ايٗ تهٛض وٝ زيٍطاٖ ٘یع 

احؿبؾی قجیٝ ذٛزقبٖ زاض٘س. اظ َطفی زيٍط ٘تبيح ٘كبٖ زاز وٝ 

وؿب٘ی وٝ ثٝ زا٘ف ذٛز ٔتىی ٞؿتٙس ٚ احؿبؼ زا٘ؿتٗ اَلاٖبت 

خٕٗی اظ ذٛز ٘كبٖ  زاض٘س ٘یع، ضفتبض زؾتٝ ٔٛضز٘یبظ ثطاي ٔٗبّٔٝ ضا

زٞٙس، ثرهٛل ظٔب٘ی وٝ افطاز اظ زا٘ف زيٍطاٖ اظ ايٗ ٔٛيٛٔ ٔی

قٛ٘س قٛ٘س، اتىب ثٝ زا٘ف زضن قسٜ ذٛزقبٖ ثیكتط ٔی ثبذجط ٔی

ثٝ زؾت آٔسٜ  ٌیطز. زيٍط ٘تیدٝ لٛت ٔی یخٕٗ زؾتٝٚ ضفتبض 

ز ضا ثبلا ٌصاضا٘ی وٝ ّٖٕىطز ذٛ حبوی اظ آٖ زاضز وٝ ؾطٔبيٝ

ثیٙٙس، زاضاي ّٖٕىطز ٔكبثٝ زيٍطاٖ ٞؿتٙس ٚ اظ ضفتبض زيٍطاٖ  ٔی

-ٞبي پػٚٞفوٙٙس. ٘تبيح ايٗ پػٚٞف ثب يبفتٝ زض ثبظاض تجٗیت ٔی

( ُٔبثمت زاضز، 2017(، ايٍٛئُ ٚ ؾب٘تبٔبضيب )2020ٞبي آٞبضٖٚ )

( ثٝ ضاثُٝ ٔٗٙبزاضي 2018ٞط چٙس زض پػٚٞف ّٖیعازا ٚ ولاضيٗ )

زؾت ٘یبفتٙس. ثب تٛخٝ ثٝ  یخٕٗ زؾتٝطيعي ٚ ضفتبض ٌثیٗ ظيبٖ

اي وٝ ٖٕطي زض ايٗ حطفٝ ٌصاضاٖ حطفٝٔٛيٛٔ، ثٝ ؾطٔبيٝ یتإٞ

قٛز وٝ ثب يبزٌیطي زا٘ف ثیكتط، ا٘س، پیكٟٙبز ٔیؾپطي وطزٜ

ٞبي خٕٗی، ٖسْ ٚاوٙف فٛضي ثٝ ٔؿبئُ ٚ حٕبيت وٙىبـ ضفتبض

ٞبي ٔربِف ٘ٓط قرهی ذٛز، لسٔی ٟٔٓ زض وبٞف اظ تئٛضي

قرهی ٚ خٕٗی ثطاي ذٛز ٚ ثبظاض ثطزاض٘س. ٖلاٜٚ ثط  ٞبيٌیطيؾٛ

ٌصاضاٖ ٟ٘بزي ٚ وبضٌعاضاٖ ؾطٔبيٝ وٝ زاضاي تجحط ٔبِی آٖ ؾطٔبيٝ

زض ايٗ ظٔیٙٝ ٞؿتٙس، ثٝ ايٗ ٘ىتٝ تٛخٝ وٙٙس وٝ ايدبز ضفتبض 

ی ثبظاض ٘ساضز ٚ ، چیعي خع ٘ٛؾبٖ ٚ اظ ٞٓ ٌؿیرتٍیخٕٗ زؾتٝ

ٌطزز، ٕٞبٖ چیعي وٝ  ٘تیدٝ ٟ٘بيی ايٗ ضفتبض ثٝ وُ ثبظاض ثطٔی

قٛز. ٕٞچٙیٗ ايٗ پػٚٞف فمٍ ثطذی اظ  الاٖ زض ثبظاض ٔكبٞسٜ ٔی

ٞبي پبضأتطٞب ضا ثٝ ذبَط ٔحسٚزيت زض ٘ٓط ٌطفتٝ اؾت ٚ خٙجٝ

ٞبي ٞط تٛا٘ٙس ؾبيط ظيط ٔدٕٖٛٝٔٙس ٔیزيٍط پػٚٞكٍطاٖ ٖلالٝ

 ثٝ نٛضت خساٌب٘ٝ زض ٘ٓط ثٍیط٘س. ٔتغیط ضا 

 منابع
 ،فيضحٕبٖ ؾتبٚ  ٔحٕسضيب ی،لبؾٕ ُ،یخّ ي،طاظیذساپطؾت ق

 ُیزض تكى يا ٌّٝضفتبض  تأثیط یثطضؾ (.1389) .طيبیّٖ

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ي)ُٔبِٗٝ ٔٛضز یٖملائ يٞب حجبة

 . ي(. ُٔبِٗبت التهبز1387-1376

 ،ظازٜ يغفبضٚ وكبٚضظ، ظٞطا ٚ  ٝئٟس ،يٚاحس ی،ٔهُف ب،ی٘ يذؿطٚ

ٚ اٖتٕبز  يعيٌط بٖيظ ٗیاضتجبٌ ث یثطضؾ(. 1398. )سضيبیحٕ

ثب ٘ؿجت ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ  ٌصاض يٝؾطٔباظ حس  فیثٝ ٘فؽ ث

قطوت زض  يثبظاض ؾٟبْ ثٝ اضظـ زفتط ٕتیؾٟبْ ٚ ٘ؿجت ل

 ٗیچٟبضٔ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، قسٜ يطفتٝپص يٞب قطوت



 43 ٞبي ٘ٛيٗ زض ّْٖٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

التهبز ٚ ّْٖٛ  ،يحؿبثساض ت،يطئس إِّّی یٗث فيٕٞب

 .ٕٞساٖ ،یاختٕبٖ

اثط تٕبيّی ظيبٖ ٌطيعي (،.1392. )ٔیطفیى فلاح ،قٕؽ ٚ ضيبظازٜ، اِٟٝ

زض ثٛضؼ اٚضاق  IPO ثط اؾبؼ حدٓ ٔٗبٔلات ٌصاضاٖ يٝؾطٔب

  ض.ثٟبزاض تٟطاٖ، فهّٙبٔٝ زا٘ف ٔبِی تحّیُ اٚضاق ثٟبزا

 يا ٌّٝضفتبض  تأثیط یطضؾ(. ث1395. )ٔطخبٖ ،یظازاِٝ ٚ ٖجسإِبِى ،یفتح

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٌصاضاٖ يٝؾطٔب ٌیطي یٓتهٕثط 

 .ثٝ ضٚظ تيطئس يیتٟطاٖ،وٙفطا٘ؽ اضٚپب

ٚخٛز  ُیآظٖٔٛ ٚ تحّ (.1389) ٔحٕس. يی،ضيب ٚ غلأطيب ،وكبٚضظحساز

. طاٖيثبظاض ؾٟبْ ا يٟ٘بز ٌصاضاٖ يٝؾطٔب ٗیزض ث يا ٌّٝضفتبض 

 . طاٖيا يالتهبز يٞب پػٚٞف

ثطضؾی ذُبٞبي (. 1395. )ٔحٕسي، ٞبخط ٚ قبٜ ٔٙهٛضي، اؾفٙسيبض

 ٌطيعي، ظيبٖ ٌطيعي، پكیٕبٖ ٌطيعي، ضفتبضي)زٌطٌٖٛ

ٌصاضاٖ ا٘فطازي زض  ضٚيسازٌطايی( ؾطٔبيٝ حؿبثساضي شٞٙی،

ٞبي  زٚٔیٗ ٕٞبيف ّٔی پػٚٞف ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،

 .تٟطاٖ ٔسيطيت ٚ ّْٖٛ ا٘ؿب٘ی زض ايطاٖ،
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