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Abstract: 
The current research was conducted with the aim of investigating the ability of Fama and French 

three factor and five factor models and using the Fama and Macbeth regression approach in 

explaining a set of anomalies. For this purpose, the number of 136 companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange was selected for the period from 2008 to 2023. Next, each of the 

abnormality variables was divided into five portfolios and after comparing the average excess 

returns of the stocks, it was done to compare the explanatory power of different portfolios in 

terms of the number of anomalies. The total findings indicate that there is a significant difference 

between the number of additional returns of stocks in different portfolios formed based on the 

investigated anomalies, which means the efficiency of the portfolio. The results obtained from 

examining the impact of anomalies on the explanation of excess stock returns show that among 

the investigated anomalies, dividend variables, bankruptcy risk and stock return risk have a 

significant effect in both three factor and fivefactor models. It has had an effect on the 

explanation of the excess return of shares, but accruals have not had a significant effect on the 

explanation of the excess return of shares. This result suggests that part of the stock return is 

explained by the mentioned variables at a significant level. In addition, the findings of the 

research comparing the amount of explanation of the excess return of stocks in different 

portfolios in terms of the anomalies investigated in the three factor and five factor models of 

Fama and French indicate that there is no significant difference between the two models. 
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 7–47 نفحات ،1403 تاتؿتاٖ ،46 قٕاضٜ ،زٚاظزٞٓ ؾاَ
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سف تطضؾ ا یپػٚٞف حاضط تاٞ  فأاا ٚ   یٛ٘یضٌطؾ ىطزیضٚ یطیواضٌ فأا ٚ فط٘چ ٚ تا تٝ عأّی پٙجٚ  یؾٝ عأّ ٞای ٔسَ ییتٛا٘
جاْ قسٜ اؾت. تس ٞا یاظ ٘اٞٙجاض یا ٔجٕٛعٝ حیٔىثث زض تٛض ٝ یقاطوت پص  136ٔٙظٛض تعساز  ٗیا٘ ضاقزض تاٛضؼ   قاسٜ  طفتا  اٚ

ازاض طاٖ تٟ ط  1401تا  1386 یظٔا٘زٚضٜ  تطای تٟ تراب قس. زض ازأٝٞ  ٛ  ی٘اٞٙجاض یطٞایاظ ٔتغ هیا٘  تٙاسی ٓ یتمؿا  یتٝ پٙج پطتفا
 عاٖیا ٔرتّف اظ ِحاظ ٔ ٞای یپطتفٛ زٞٙسٌی حیتٛض عاٖیٔ ؿٝیؾٟاْ، ٘ؿثت تٝ ٔما یتاظزٜ اضاف ٗیاٍ٘یٔ ؿٝیٚ پؽ اظ ٔما سیٌطز

ٝ یالساْ قسٜ اؾت. ٔجٕاٛ    ٞا ی٘اٞٙجاض ؾاٟاْ زض   یتااظزٜ اضااف   عاٖیا ٔ یٗتا  یٔعٙاازاض اؾات واٝ تفااٚت    اظ آٖ  یحااو  ٞاا  افتا
ٛ  ییوااضا  یأط تٝ ٔعٙاا  ٗیقسٜ ٚجٛز زاضز وٝ ا یتطضؾ ٞای یقسٜ تط اؾاؼ ٘اٞٙجاض یُٔرتّف تكى یٞا یپطتفٛ  تٙاسی  یپطتفا

جاْ قسٜ اؾت. ٘تا  اٖیا ٔزٞس وٝ اظ  یٔؾٟاْ، ٘كاٖ  یتاظزٜ اضاف حیتط تٛض ٞا ی٘اٞٙجاض یطٌصاضیتأث یتٝ زؾت آٔسٜ اظ تطضؾ جیا٘
اط زٚ ٔاسَ ؾاٝ عاأّ     ؿهیٚ ض یٚضقىؿتٍ ؿهیض ،یٕیؾٛز تمؿ یطٞایقسٜ، ٔتغ یتطضؾ ٞای ی٘اٞٙجاض ٚ  یتاظزٜ ؾٟاْ زضٞ 
ؾاٟاْ   یتااظزٜ اضااف   حیٔعٙاازاض تاط تٛضا    یطیتاأث  یؾٟاْ زاقتٝ أا اللاْ تعٟس یتاظزٜ اضاف حیٔعٙازاض تط تٛض یطیتأث یپٙج عأّ

زازٜ قاسٜ   حیتٛضا  یقسٜ زض ؾطح ٔعٙاازاض  ازی یطٞایاظ تاظزٜ ؾٟاْ تٛؾط ٔتغ یوٝ ترك وٙس یططح ٔٔ جٝی٘ت ٗی٘ساقتٝ اؾت. ا
ٝ ی ٗ،یا اؾت. علاٜٚ تاط ا  ٝ یپاػٚٞف اظ ٔما  ٞاای  افتا ٛ   یتااظزٜ اضااف   حیتٛضا  عاٖیا ٔ ؿا ٔرتّاف اظ ِحااظ    ٞاای  یؾاٟاْ زض پطتفا

طیفأا ٚ فط٘چ ت یٚ پٙج عأّ یؾٝ عأّ ٞای قسٜ زض ٔسَ یتطضؾ ٞای ی٘اٞٙجاض  .زٚ ٔسَ اؾت یٗتفاٚت ٔعٙازاض ت ٛز٘ثٛز ٚج اٍ٘
 JEL: C32, G40, G19تٙسی  طثمٝ

 .اٞ یؾٟاْ، ٘اٞٙجاض یٌصاض اضظـ ٞای تاظزٜ ؾٟاْ، فأا ٚ فط٘چ، فأا ٚ ٔىثث، ٔسَٚاغٌاٖ وّیسی: 
 
 
 

 
 29/05/1403 پصیطـ: تاضید   02/11/1402 زضیافت: تاضید *
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 . هقذه1ِ

ضٚز. ایٗ تاظاض ٔحُ تجٕیع ٔٙااتع  اؾی ٘ظاْ التهازی ٞط وكٛض تٝ قٕاض ٔیتاظاض ؾطٔایٝ اظ اضواٖ اؾ

لیٕت تٝ ؾٕت ٚاحسٞای ٔرتّف التهازی اؾات. ٕ٘ااز تااظاض ؾاطٔایٝ،      ؾطٌطزاٖ ٚ پطاوٙسٜ ٚ اضظاٖ

تٛا٘س پیأاسٞای اضظقإٙسی   تٛضؼ اٚضاق تٟازاض ٚ ٟ٘ازٞای ٚاتؿتٝ اؾت. عّٕىطز نحیح تٛضؼ ٔی

ا٘اساظٞا ضا تاٝ ؾاٛی ایاٗ     هازی ضا تٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ تاقس. تطای آ٘ىٝ تتٛاٖ پاؽ ٔا٘ٙس ضقس ٚ تٛؾعٝ الت

     ٝ ٝ    تاظاض ٞاسایت واطز تایاس اعتٕااز ؾاطٔای وٙٙاس  ٌاصاضاٖ تالاـ ٔای   ٌاصاضاٖ ضا جّاة ٕ٘اٛز. ؾاطٔای

ٌصاضی وٙٙس وٝ تیكتطیٗ تاظزٞی ضا زاقتٝ تاقٙس ٞطچٙس تایاس  ا٘ساظٞای ذٛز ضا زض جایی ؾطٔایٝ پؽ

ٌصاضاٖ ضیؿه ٌطیع ٌصاضی ضا ٘یع زض ٘ظط تٍیط٘س. اظ آ٘جا وٝ اوثط ؾطٔایٝطٔایٝضیؿه ٔطتٛط تٝ ؾ

تاقٙس وٝ تتٛا٘ٙس ٔتٙاؾاة تاا ضیؿاه    ٌصاضی زض اٚضاق تٟازاض ٔیٞؿتٙس، تٟٙا ظٔا٘ی حاضط تٝ ؾطٔایٝ

ای وؿة وٙٙس. ٕٞچٙیٗ تا تٛجٝ تٝ ضقس ٚ تٛؾعٝ تاظاضٞا ٚ اتعاضٞای ٔاِی، تحُٕ قسٜ تاظزٞی تٟیٙٝ

ٌصاضاٖ ٚ قاغلاٖ تاظاضٞای ٌصاضی، ؾطٔایٝچیسٌی تاظاضٞای ٔاِی ٚ ترههی قسٖ ٔمِٛٝ ؾطٔایٝپی

تطیٗ ٌصاضی ٚ ٔٙاؾةٞایی ٞؿتٙس وٝ زض ا٘تراب تٟتطیٗ ؾطٔایٝٞا ٚ ٔسَٔاِی ٘یاظٔٙس اتعاضٞا، ضٚـ

َ پطتفااٛی تااٝ آٖ ٞااای ٌٛ٘اااٌٛ٘ی تااطای ٞااا ٚ ضٚـٞااا یاااضی زٞااس ایااٗ أااط ٔٛجااة قااس وااٝ ٔااس

تیٙی ٘طخ تاظزٞی ؾٟاْ ٔططح قسٜ ٚ ٞط ضٚظ زض حااَ  ٞای ٔاِی ٚ ٔحاؾثٝ پیفٌصاضی زاضایی لیٕت

 (.2012، 1غاً٘ ٚ اوؿٛ تٛؾعٝ ٚ تغییط تاقٙس )ٞاٚ،

ٌصاضی تٝ عٛأاُ  ٞای ٔرتّف ؾطٔایٝٞا جٟت اضظیاتی ٌعیٌٙٝصاضاٖ ٚ شیٙفعاٖ قطوتؾطٔایٝ

ه ٔتحّٕٝ ٚ تاظزٜ لاتُ اوتؿاب اؾات. إٞیات   تطیٗ عأُ آٖ ضیؿ ٕ٘ایٙس وٝ ٟٔٓٔرتّفی تٛجٝ ٔی

ٌصاضی ٔرتّفی زض ذهٛل تثییٗ ضاتطٝ  ٞای ٔاِی ٚ اضظـایٗ زٚ عأُ تا تساٖ حس اؾت وٝ ٘ظطیٝ

ٞا ایجاز قاسٜ اؾات. ضاتطاٝ تایٗ ضیؿاه ٚ تااظزٜ اتتاسا        ٌصاضی قطوت تیٗ ضیؿه ٚ تاظزٜ ٚ اضظـ

ای ٔططح ٚ زض ٞای ؾطٔایٌٝصاضی زاضایی ( ٚ زض ٔسَ اضظـ1965) 3( ٚ ِیٙتٙط1964) 2تٛؾط قاضج

                                                             
1. Hou, Xue & Zhang 
2. Sharpe 

3. Lintner 
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 9  ...اس يتعداد يزگذاریتأث تیيضع يياکاي

 
 

ٛ  (،1997) 2وطٞاضت عأّی چٟاض (، ٔس1993َ) 1ٞای ؾٝ عأّی فأا ٚ فط٘چازأٝ تا ٔسَ  ٞاٚ، اوؿا

( پیكطفت ٕ٘ٛز ٚ ضاتطٝ تیٗ ضیؿاه ٚ تااظزٜ   2015) فط٘چ ٚ فأا عأّی ٔسَ پٙج ٚ (2012) غاً٘ ٚ

( تاٝ تطضؾای ٔاسَ    2017فأا ٚ فط٘چ )ایٗ ضاؾتا  (. زض2018، 3تط تٛضیح زازٜ قس )ٞیٖٛٞط چٝ زلیك

الیا٘ٛؾایٝ   ٚ ؾیاآ ،ٔطیىا، آوٝ زض اضٚپا زٞٙس٘كاٖ ٔیإِّّی پطزاذتٙس. ٘تایج پٙج عأّی زض ؾطح تیٗ

ٝ یاتاس ٚ  افعایف ٔی، ٔیاٍ٘یٗ تاظزٞی ٘ؿثت اضظـ زفتطی تٝ اضظـ تاظاضافعایف تا  ٚ ؾاطٔای  ٌاصاضی 

ٌصاضی ضا ٚضی ٚ ؾطٔایٝآؾٛز ٔسَ پٙج عأّی وٝ عٛأُٗ ٕٞچٙی واٞف ذٛاٞس یافت.ٚضی آؾٛز

ٞاا ضا  ای اٍِٛٞای ٔیاٍ٘یٗ تاظزٜتٝ نٛضت ٌؿتطزٜ ،تٝ ٔسَ ؾٝ عأّی فأا ٚ فط٘چ اضافٝ وطزٜ اؾت

 زٞس.٘كاٖ ٔی

ٝ   یىی اظ ٟٔٓ ٝ     تطیٗ ٔؿائّی وٝ ٞاط ؾاطٔای ضٚ اؾات،   ٌاصاض زض تاٛضؼ اٚضاق تٟاازاض تاا آٖ ضٚتا

ٝ تیٙی تاظزٜ ٔٛضز ا پیف ُ   ٌاصاضاٖ اظ ایاٗ پایف   ٘تظاض ؾٟاْ اؾت. عٕٛٔاً ؾاطٔای زٞای  تیٙای تاطای قاى

  ٖ قاٛز،  ٞاا ایجااز ٔای   پطتفٛی تٟیٙٝ ذٛز وٝ تط اؾاؼ زٚ عأُ ضیؿه ؾٟاْ ٚ تاظزٜ ٔاٛضز ا٘تظااض آ

 ـٌصاضاٖ تطای ایجاز ایٗ پایف وٙٙس. زض ایٗ ٔیاٖ ؾطٔایٝاؾتفازٜ ٔی ٞاای ٌٛ٘ااٌٛ٘ی اظ   تیٙای اظ ضٚ

َ  ٞای قجّٕٝ ضٚـ ٌیط٘اس. زض ایاٗ تایٗ    ٞاای پیچیاسٜ ضیاضای تٟاطٜ ٔای     ٟٛزی ٚ یا اؾاتفازٜ اظ ٔاس

تیٙای ناحیح   تٛا٘س ٘مف تٝ ؾعایی زض ایجاز یه پیفٞای ٔاِی ٔیاطلاعات ٔٙتكط قسٜ زض نٛضت

تحٛلات اذیط زض تااظاض ؾاٟاْ، ٔؿاتّعْ    ( ٔعتمس اؾت وٝ 2023) 4ٕ٘ایس. زض ایٗ ضاؾتا ؾیًٙایفاز ٔی

ضاتطاٝ   زضٔا٘سٌی ٔاِی ؿهیضٚ  ؾٟاْ یتاظزٞ ٗیت. ٕٞچٙیٗ ؾٙتی پطتفٛی اؾت تاظٍ٘طی زض ٘ظطیۀ

 ،ٞای ؾآِ اؾات  قطوت یوٕتط اظ تاظزٞ ٞای زضٔا٘سٜ ؾٟاْ قطوت ٞیتاظز ز ٚزاضٔعٙازاضی ٚجٛز 

ا٘تظاض زضیافت نطف ضیؿاه  ٞای زضٔا٘سٜ  ٌصاضی زض ؾٟاْ قطوت ٌصاضاٖ تطای ؾطٔایٝ ؾطٔایٝ ِصا

ٜ  ؿاه یض ٗیضاتطاٝ تا  ( ٘یع زض پػٚٞكی تاٝ ٔطاِعاٝ   2023) 5ٚ ٕٞىاضاٖ تیكتطی زاض٘س. اٚیسوٛ  ٚ تااظز

                                                             
1. Fama & French 
2. Carhart 
3. Huynh 
4. Singh 

5. Oyedeko & et al. 
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ا٘س. زض ایاٗ پاػٚٞف اظ   پطزاذتٝ فط٘چٚ  فأا یتا اؾتفازٜ اظ ٔسَ پٙج عأّ ٝیجطیزض تاظاض ؾٟاْ ٘ؾٟاْ 

ْ  تیا ، ٔاِىؿهیتسٖٚ ض تاظزٜ ا٘ٝ ؾٟاْ، قاذم تاظاض، ٘طخیٔاٞ ٕتیلٞای زازٜ اضظـ تااظاض،   ،ؾاٟا

اؾاتفازٜ  ٞاا  یای ٚ واُ زاضا  اتیا حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ، ؾٛز لثُ اظ تٟطٜ ٚ ٔاِتٝ اضظـ  یاضظـ زفتط

ْ  تط تاظزٜ زاض یٔعٙٚ  یٔٙف تأثیط هیؿتٕاتیؾ ؿهیضزٞٙس وٝ ٞا ٘كاٖ ٔیقسٜ اؾت. یافتٝ ، زاضز ؾاٟا

ٕٞچٙاایٗ زض  زاضز.ؾااٟاْ تااط تااظزٜ   زاض یٔثثاات ٚ ٔعٙا  تاأثیط  هیؿااتٕاتیطؾیغ ؿاه یوااٝ ض یزض حااِ 

تٟٙاا   اضتاظ ؿهیفطو وٝ ض ٗیٚجٛز ٘ساضز ٚ ا ٚ تاظزٜ تاظاض ؾٟاْ ؿهیضضاتطٝ ٔثثت تیٗ تّٙسٔست 

 اؾت.اعتثاض  اؾت، تی ؾٟاْ وٙٙسٜ تاظزٜ عأُ تعییٗ

ای اظ ٔتغیطٞای پیطأٖٛ قطوت تاط تااظزٜ ؾاٟاْ    پػٚٞف حاضط ٚضعیت تأثیطٌصاضی ٔجٕٛعٝ

ضا  1واضٌیطی ضٚیىطز فأا ٚ ٔىثاث  ٚ تا تٝ ٘چٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فطتا اؾتفازٜ اظ ٔسَ

 زٞس.قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٔٛضز ٔطاِعٝ لطاض ٔی ٞای پصیطفتٝزض قطوت

   َ ٞاای  تٝ عثاضت زیٍط پػٚٞف ٔٛضز ٘ظط تا ٞسف تطٔیٓ قىاف ٔطتثط تا تطضؾای تٛا٘اایی ٔاس

ٞاا زض  لاعسٌیای اظ تیٔجٕٛعٝزض تثییٗ تٛاٖ تٛضیح زٞٙسٌی  ٚ ؾٝ عأّی فأا ٚ فط٘چ پٙج عأّی

ٞاای آٔااض تٛنایفی     ایطاٖ ا٘جاْ قسٜ اؾت. زض ایٗ ضاؾتا زض ٘رؿتیٗ ٔطحّٝ اظ تطضؾای  تاظاض ؾطٔایٝ

ٔتغیطٞای پػٚٞف قأُ پاضأتطٞای ٔیا٘ٝ، ٔیاٍ٘یٗ، ا٘حطاف ٔعیااض، ضاطیة وكایسٌی ٚ حاسالُ ٚ     

جٛز ضاتطٝ تیٗ ٔتغیطٞای ٔؿاتمُ ٚ  قٛز ٚ ؾپؽ تا اؾتفازٜ اظ ضطیة ٕٞثؿتٍی ٚحساوثط ٔطاِعٝ ٔی

(، ٔاسَ ؾاٝ عاأّی    1973قٛز. زض ازأٝ تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ فأا ٚ ٔىثاث ) ٚاتؿتٝ پػٚٞف تطضؾی ٔی

( تٝ تطضؾی ٚ آظٔاٖٛ  2018( ٚ ٔسَ ٞیٖٛ )2015(، ٔسَ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ )1993فأا ٚ فط٘چ )

پطزاذتاٝ   24٘ؿرٝ   Spssٚ 10 ٘ؿرٝ Excel ،Eviewsضٞای افعااظ ٘طْٞای پػٚٞف تا اؾتفازٜ فطضیٝ

ٜ   ذٛاٞس قس. تا تٛجٝ تٝ ٔطاِة ٔصوٛض زض ازأٝ فطضیٝ ا٘اس ٚ  ٞای پػٚٞف تٝ قطح شیاُ تاسٚیٗ قاس

ٞاای  ٞا ٚ یافتٝقٙاؾی پػٚٞف، تحّیُ زازٜٞای تعسی ٔثا٘ی ٘ظطی ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف، ضٚـزض ترف

 .قٛ٘سٌیطی اضائٝ ٔیپػٚٞف ٚ زض ٟ٘ایت تحث ٚ ٘تیجٝ

                                                             
1. Fama & McBeth 
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ٞاای ایجااز قاسٜ تاط اؾااؼ      تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾاٟاْ زض پطتفاٛی   -1فزضیِ 

 ٞا ٚجٛز زاضز.٘اٞٙجاضی

ٞا زاقاتٝ اؾات   ؾٛز تمؿیٕی تأثیط ٔعٙازاضی تط ٔیعاٖ تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ قطوت -2 فزضیِ

قاسٜ تاط اؾااؼ ٔیاعاٖ ؾاٛز      ٞای ایجاز ٞا زض ٞط پطتفٛیٚ تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ عطو اظ ٔثسأ ٔسَ

 تمؿیٕی ٚجٛز زاضز.

ٞاا  ضیؿه ٚضقىؿتٍی تأثیط ٔعٙازاضی تط ٔیاعاٖ تٛضایح تااظزٜ اضاافی ؾاٟاْ قاطوت       -3 فزضیِ

ٞای ایجاز قسٜ تط اؾاؼ ٔیاعاٖ  ٞا زض پطتفٛیزاقتٝ اؾت ٚ تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ عطو اظ ٔثسأ ٔسَ

 ضیؿه ٚضقىؿتٍی ٚجٛز زاضز.

ٞاا زاقاتٝ   تأثیط ٔعٙازاضی تط ٔیعاٖ تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ قطوتضیؿه تاظزٜ ؾٟاْ  -4 فزضیِ

 َ ٞاای ایجااز قاسٜ تاط اؾااؼ ٔیاعاٖ       ٞاا زض پطتفاٛی  اؾت ٚ تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ عطو اظ ٔثسأ ٔاس

 ضیؿه تاظزٜ ؾٟاْ ٚجٛز زاضز.

ٚ ٞا زاقتٝ اؾت اللاْ تعٟسی تأثیط ٔعٙازاضی تط ٔیعاٖ تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ قطوت -5 فزضیِ

ٞای ایجاز قسٜ تط اؾاؼ ٔیعاٖ الالاْ تعٟاسی   ٞا زض پطتفٛیتفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ عطو اظ ٔثسأ ٔسَ

 .زاضز ٚجٛز

ٞاای ایجاااز قاسٜ تاط اؾاااؼ    تفااٚت ٔعٙااازاضی تایٗ تٛضایح تااظزٜ ؾااٟاْ زض پطتفاٛی      -6فزضییِ  

 ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ ٚجٛز زاضز.ٞای ٔرتّف زض ٔسَ٘اٞٙجاضی

 هباًی ًظزی ٍ پیطیٌِ پژٍّص .2

 باسدُ سْام

تیٙای زض ذهاٛل تااظزٜ ؾاٟاْ ٕٞاٛاضٜ تاٝ اطلاعاات ٔٙتكاطٜ تٛؾاط          ٌصاضاٖ تٝ ٔٙظٛض پیفؾطٔایٝ

ٞای ٔاِی ٔٙتكط قاسٜ تٛؾاط   تٛاٖ ٌفت نٛضتا٘س، تٝ طٛضی وٝ ٔیای زاقتٝٞا تٛجٝ ٚیػٜقطوت

ٖ      ٞا تٝ عٙٛاٖ ٟٔٓقطوت ٝ  ؾااظ  تاطیٗ ٔٙثاع اطلاعااتی افاطاز تاطٚ ٌاصاضاٖ ٚ ؾاایط   ٔا٘ی ٕٞا٘ٙاس ؾاطٔای

ٝ ٌطزز. عطضٝ ؾٟاْ قطوتشیٙفعاٖ تّمی ٔی وٙاس ٚ  ٌاصاضی ایجااز ٔای   ٞا زض تٛضؼ فطنت ؾاطٔای
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     ٝ ٌاصاضی ٚ  تٕایُ تیكتط تٝ افعایف ؾطٔایٝ ٚ حساوثطؾاظی ثطٚت اظ ططیاك تاالا تاطزٖ تااظزٜ ؾاطٔای

ٌصاضی ٔٛجة قسٜ تاا  تٗ ؾطٔایٝافعایف لیٕت ؾٟاْ زض وٙاض احتیاط ٚ ضیؿه واٞف یا اظ تیٗ ضف

ای تاٝ اضظیااتی قاطوت ٚ اطلاعاات ٔاٛضز ٘یااظ       ٌصاضاٖ ٚ ذطیساضاٖ اٚضاق تٟازاض تٛجٝ ٚیػٜؾطٔایٝ

 فطآیٙاس  زض تٟاازاض  اٚضاق تاٛضؼ  التهاازی،  ولاٖ زیسٌاٜ اظجٟت ا٘جاْ ایٗ اضظیاتی زاقتٝ تاقٙس. 

 اٚضاق تاٛضؼ  إٞیات  ٚ فعاِیات  ٔیعاٖ وٝ ای ٌٛ٘ٝ  تٝ اؾت تطذٛضزاض إٞیت اظ ّٔی التهاز تٛؾعٝ

ٝ  تا تٟازاض ٝ  زضجا ٝ  ّٔای  التهااز  یاافتٍی  تٛؾاع ٛ  ای ضاتطا ٛ    زاضز ٕٞؿا ، 1)تٛزیتٛٔاٛ، وا٘اسضا ٚ ؾاٛتا٘ت

 ٔٙاتع ٞسایت ٚ غیطِٔٛس یا ٘مسیٍٙی ضاوس ٌطزآٚضی زض تٟازاض اٚضاق تٛضؼ ٘مف ٚالع، زض (.2024

 التهاازی  ٞاای  فعاِیات  ٔااِی  یٗ ٔٙااتع تأٔ ٚ ٌصاضی ؾطٔایٝ ٔهاضف ؾٛی تٝ ؾطٌطزاٖ ا٘ساظی پؽ

 ـ ّٔای،  عٕطاٖ ضاٜ زض ٔطزٔی ٔكاضوت جّة ِٔٛس،  فاطاض  اظ جّاٌٛیطی  ٔاِىیات ٔطزٔای،   ٌؿاتط

ٝ  فكااض وؿاطی   وااٞف  ذااضجی،  ٞاای  ؾطٔایٝ جصب ظیطظٔیٙی، التهاز ٚ ؾطٔایٝ  ٚ زِٚات  تٛزجا

 وٙسٕ٘ی فعاِیت ذلأ زض تٛضؼ وٝ زاقت تٛجٝ تایس أا. اؾت ا٘ىاض٘اپصیط التهازی ضقس تٝ وٕه

ٗ  تا زاضز، لطاض ٔحیطی پٛیا زض زیٍط تاظاضٞای ٔا٘ٙس تّىٝ ُ  زض ٔحایط  ایا  ثیطأتا  آٖ تاط  اؾات،  تعأا

 یواٝ ٚلتا   زٞٙاس ( ٘كاٖ ٔای 2022) 2زض ایٗ ضاؾتا قٗ ٚ ٕٞىاضاٖ .پصیطز ٔی ثیطأت آٖ اظ ٚ ٌصاضز ٔی

 اظزٞی ؾااٟاْٚ تا  ی٘اٛآٚض زض  یٌاصاض ٝیقاٛز، ؾااطٔا یٌاصاضی ٔا   اظ حااس اضظـ فیؾاٟاْ تا   ٕات یل

ٖ    ذٛاٞس تاٛز  كتطیت ٗیچ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض ٞای پصیطفتٝ قطوت  . ٕٞچٙایٗ تاا افاعایف ٔیاعا

ٞای ٕ٘ٛ٘ٝ تٝ طٛض ٔعٙازاضی افاعٚزٜ قاسٜ   تط تاظزٞی ؾٟاْ قطوت ٌطزـ ؾٟاْت ٚ ٘طخ ضقس قطو

ٕ٘ٛز. زض  ؾتفازٜتیٙی تاظزٜ ؾٟاْ ااؾت. تحّیٍّطاٖ اظ تحّیُ تىٙیىاَ ٚ تحّیُ تٙیازی تٝ ٔٙظٛض پیف

 3ضحٕاٖ قٛز. تیٙیآتی پیف ٌصقتٝ، ضٚ٘س ضٚ٘س ٔطاِعٝ ٚؾیّٝ وٝ تٝ قٛزٔی تلاـ تىٙیىاَ تحّیُ

 لیٕت ٕ٘ٛزاضٞای زض تغییطات تٝ ٚؾیّٝ تٛا٘سٔی تماضا ٚ عطضٝ زض ٔعتمس اؾت وٝ تغییطات (2022)

 قٛز. تیٙیپیف ٚ تعییٗ

                                                             
1. Buditomo, Candra & Soetanto 
2. Shen & et al. 

3. Rahman 
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ٝ  تاط  تىٙیىاَ ِصا تط ایٗ اؾاؼ تحّیُ ٝ  اؾات  ؾاتٛاض ٔٛضاٛ  ا  ؾا ٝ  (1 قاأُ:  وا  زض چیاع  ٕٞا

 قاٛز. ٔای  تىطاض تاضید (3 ٚ وٙٙسٔی ضٚ٘س حطوت اؾاؼ تط ٞالیٕت (2 قسٜ اؾت، ِحاظ ٞا لیٕت

ذاال   قاطایط  ٚ نٙعت ٚضعیت التهازی، ولاٖ قطایط اظ تاتعی ؾٟاْ تاظزٜ تٙیازی ٘یع تحّیُ زض

ٌطزز( اؾات.  ٔی اضائٝ اِیٔ ٞایلاِة نٛضت زض وٝ اؾت ٔاِی ٚضعیت ٚ عّٕىطز )قأُ قطوت

 ٔاٛضز  تاظزٜ ایٗ ٔتغیطٞا تطویة وٝ اؾت تٙیازی ٔتغیطٞای ؾطی یه اظ تاتعی تٟازاض اٚضاق اضظـ

 ٞایٚ زازٜ اؾاؼ اطلاعات تط تٙیازی تحّیُ وٙس.ٔی ایجاز ضا ٔكرم ضیؿه ؾطح تا ٕٞطاٜ ا٘تظاض

 (.2022، 1ٛ٘ٛ٘ٛٚا ٚ ضاجپصیطز )ٞا٘ٛئط، ؤی ا٘جاْ ٔاِی تیٙیپیف ٞسف تا فعّی ٚ ٌصقتٝ

 بیٌی باسدُ سْام اقتصادی در پیص  ّای کلاى ضاخصٍ ًقص اطلاعات 

عٙٛاٖ یه فطضیٝ ٔٛضز پصیطـ لطاض ٌطفتٝ اؾت. یىی تٝ تیٙی تاظزٜ ؾٟاْ  لاتّیت پیف  ٔطٚظٜ ٘ظطیٝا

 ٞاای ٘ماس ٚضٚزی آتای    تیٙی جطیاٖ وٙٙسٌاٖ زض پیف وٕه تٝ اؾتفازٜ التهازیاظ اٞساف اطلاعات 

ٌاصاض تاط    ثیطأٌصاضی اؾت. تركی اظ ٔتغیطٞای تا  تیٙی تاظزٜ ؾطٔایٝ تٝ ٚاحس تجاضی ٚ تٝ تثع آٖ پیف

حؿاتساضی تٟیٝ   ٞا زض تاظاض ؾٟاْ ٘اقی اظ اطلاعات ٔاِی اؾت وٝ اظ ططیك قثىٝ تاظزٜ ؾٟاْ قطوت

هاازی  ثیط ایاٗ اطلاعاات تؿایاض پیچیاسٜ ٚ تاا حاسی ٘اقاٙاذتٝ اؾات. ٔحایط الت         أقاٛز. ٔیاعاٖ تا    ٔی

وٙٙسٌاٖ، قثىٝ حؿاتساضی ٚ تاظاضٞای ؾاطٔایٝ اؾات.    ثیطٌصاض تط اؾتفازٜأتٕاْ عٛأُ ت  زضتطٌیط٘سٜ

یىای اظ ٔعایاای قاٙاذت     ٔتماتُ زاض٘س. طیایٗ ٔحیط تٕاْ اجعاء تا ٞٓ زض اضتثاط تٛزٜ ٚ تطٞٓ تأث زض

ِٚ  ٔحیط التهازی، قٙاؾایی اؾتفازٜ تٙاسی ٘یاظٞاای    ٛیات وٙٙسٌاٖ تاِمٜٛ اظ اطلاعات حؿااتساضی ٚ ا

ٝ     آٖ ای  ٞاؾت. تا تٛجٝ تٝ ایٙىٝ تاظاض تٝ عٙٛاٖ تركی اظ ٔحیط التهاازی زضتطٌیط٘اسٜ ٞاط ٘اٛ  ؾاّیم

ٗ     اؾت، تٙاتطایٗ ٔی ٜ  تٛا٘س تٝ نٛضت قاذهای زضآیاس واٝ تعیای ٔیاعاٖ تماضاای جأعاٝ تاطای       وٙٙاس

تٛا٘اس زض چٍاٍٛ٘ی    ٔای ٔتغیطٞای التهازی تاط تااظزٞی ؾاٟاْ     طیاطلاعات تاقس. ٔطاِعٝ زض ٔٛضز تأث

ٜ   ثیط زاقتٝ تاقس وٝ ایٗ أط ٔیأٌصاضی ؾٟاْ ت لیٕت ٝ   تٛا٘س تراف عٕاس ٌاصاضاٖ ٚ   ای اظ ٘یااظ ؾاطٔای

ٌیطی نحیح تحاٛلات   ؾٟأساضاٖ ضا تطآٚضزٜ ؾاظز. تطزیسی ٘یؿت وٝ ضفع ایٗ ٘یاظ اظ ططیك جٟت

                                                             
1. Hanauer, Kononova & Rapp 
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ٝ    التهازی ٔٛجة ضٚ٘ك تااظاض ؾاطٔایٝ ٔای    ای ٚجاٜٛ زض تااظاض   ای واٝ عطضاٝ ٚ تماضا    قاٛز تاٝ ٌٛ٘ا

ْ ٔاِی ٞایتغییطات زض ٘ؿثت. قٛز واضآٔستط اظ ٌصقتٝ ا٘جاْ ٔی ٘اطخ  ٘اطخ تٟاطٜ،   ، ٘اطخ اضظ،  ، تاٛض

ٗ     طیتاط تااظزٜ ؾاٟاْ تأث   ضقس ٘مسیٍٙی، زضآٔس ٘فتی ٚ عطضٝ پاَٛ    1ٌاصاض اؾات. زض ایاٗ ضاؾاتا اوٕا

 2020تاا   2000 یظٔاا٘  زٚضٜتاط تااظزٜ ؾاالا٘ٝ ؾاٟاْ ضا زض      یزٜ ٘ؿثت ٔااِ  یٙیت فیپ ییتٛا٘ا( 2022)

واٝ ؾاٛز ؾاٟاْ، تااظزٜ ؾاٛز ؾاٟاْ، اضظـ تااظاض، واُ          آٖ ٞؿتٙس زٞٙسٜ ٘كاٖ ٘تایج. وٙس یٔ یتطضؾ

ؾالا٘ٝ  یتاظزٞ ی تطایتٛجٟ لاتُ یٞا وٙٙسٜ یٙیت فیپ  آظاز ی٘مس ٞایاٖیزضآٔس، ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ جط

ٔتغیط حؿاتساضی تاٝ اضظـ  تطیٗ  ٔطتٛط ٘یع پٙج زضنس ٞؿتٙس. ؾٛز ٞط ؾٟٓٔعٙازاضی ؾٟاْ زض ؾطح 

 .ای ٔعىٛؼ ٚجٛز زاضز ٞای جاضی ٚ لیٕت ؾٟاْ ضاتطٝ قطوت اؾت ٚ تیٗ زاضایی

 سْام باسدُ ٍ سزهایِ ساختار

ٝ  ؾااذتاض ) قاطوت  ٔااِی  ٔٙااتع  تطویة تٟتطیٗ تعییٗ ٞاقطوت زض ٔسیطاٖ ٚظایف اظ یىی ( ؾاطٔای

تاقس ٚ  قطوت اضظـ طؾاظیحساوث ضاؾتای زض تایس ؾطٔایٝ ؾاذتاض ذهٛل زض تهٕیٕات .اؾت

ٗ  ٘حٜٛ ٚ ٞاآٖ تطویة ٚ ٞاٌصاضی ؾطٔایٝ تٟتطیٗ ٔٛضز زض ٓ  ٞاا آٖ ٔااِی  تاأٔی  .قاٛز  ٌیاطی تهإی

ٖ  ٞاای  آٚضزٜ ططیاك  اظ یاا  تاسٞی، ٚ  اٞطْ ایجاز اظ اؾتفازٜ ططیك اظ تٛا٘س ٔی ٔاِی تأٔیٗ  ؾاٟأساضا

 ؾٛز افعایف ٔٛجة ٔاِیاتی تاثطا زِیُ تٝ یىؿٛ اظ ٞاقطوت ٔاِی ؾاذتاض زض تسٞی ٚجٛز .تاقس

ٝ  افاعایف  زیٍاط  ؾاٛی  اظ ٚ قٛز ٔی ؾٟاْ تاظزٜ افعایف آٖ تثع تٝ ٚ حؿاتساضی ٜ  ٞاای  ٞعیٙا  ٚ تٟاط

 ؾٟاْ تاظاض لیٕت واٞفٚ  ٔاِی ضیؿه افعایف ٔٛجة ؾطضؾیس زض ٞا تسٞی پطزاذت عسْ احتٕاَ

ٖ  ٔای  ؾاٟاْ،  تاظزٜ ذهٛل زض. ِصا یاتس ٔی واٞف ؾٟاْ تاظزٜ آٖ تثع تٝ وٝ قسٜ ٝ  طثاك  تاٛا  ٘ظطیا

2تاظاض ؾٙجی ظٔاٖ
 پؽ تسیٗ ٔٙظٛض .زاضز ؾطٔایٝ ؾاذتاض تا ٔٙفی ضاتطٝ ؾٟاْ تاظزٜ وٝ ٕ٘ٛز اؾتسلاَ 

 تٛا٘ٙاس  ٔای  قطایط ایٗ زض چطاوٝ آٚض٘س، ٔی ضٚی ؾٟاْ ا٘تكاض تٝ ٞاقطوت ؾٟاْ، لیٕت افعایف اظ

(. آ٘اٛ ٚ  2024، 3یٍٙؿاط یٚ ٔٛضٚا٘ یؾاٛٞاضت ) زٞٙس افعایف ضاحتی تٝ ضا ذٛز ؾٟاْ تط ٔثتٙی ؾطٔایٝ

                                                             
1. Ekman 
2. Market Timing Theory 

3. Suharti & Murwaningsari 
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وٙٙس وٝ ضطیة تاظاض تأثیط ٔثثت ٚ ٔعٙازاض تط ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ زض ( تیاٖ ٔی2024) 1ٕٞىاضاٖ

ٝ ٌصاضی زاضایی ٔسَ لیٕت َ ٞای ؾاطٔای ٞاای ؾاٝ عاأّی ٚ پاٙج عاأّی فأاا ٚ فاط٘چ زاضز.        ای، ٔاس

ی تٝ اضظـ تااظاض تاأثیط ٔٙفای ٚ ٔعٙاازاض تاط      ٕٞچٙیٗ زٚ ٔتغیط عأُ ا٘ساظٜ ٚ عأُ ٘ؿثت اضظـ زفتط

لاسضت   ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ زاضز. علاٜٚ تط ایٗٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ زض ٔسَ

ٞاای تاا   ٞاای ٔتكاىُ اظ قاطوت   تط تفاٚت تاظزٜ تیٗ پطتفاٛی فط٘چ ٚ  فأا یٔسَ پٙج عأّ یحیتٛض

ی تأثیط ٔثثت ٚ ٔعٙاازاض تاط   تٝ عٙٛاٖ عأُ ؾٛزآٚضٞای تا ؾٛزآٚضی پاییٗ ؾٛزآٚضی تالا ٚ قطوت

ٞاای تاا ٔیاعاٖ    ٞاای ٔتكاىُ اظ قاطوت   ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ زاضز ٚ تفاٚت تااظزٜ تایٗ پطتفاٛی   

ٌصاضی تأثیط ٘اچیع تاط ٔیاعاٖ تااظزٜ    ؾطٔایٝتٝ عٙٛاٖ عأُ ٌصاضی تالا ٌصاضی پاییٗ ٚ ؾطٔایٝؾطٔایٝ

 ـ چٟااض عّٕىطز پػٚٞف  ٗیا( 2024) 2َزاضز. عّٛی طیة ٚ تٙفسٚ اضافی ؾٟاْ ٌاصاضی   ٔاسَ اضظ

ؾٝ عأّی فأا ٚ  ای، ٔسَٞای ؾطٔایٌٝصاضی زاضایی ی )ٔسَ ته عأّی، ٔسَ لیٕتٔاِ یٞا ییزاضا

زٞاس.  ٔٛضز ٔطاِعٝ لاطاض ٔای  ٔطاوف  اٚضاق تٟازاض زض تٛضؼضا  فط٘چ ٚ ٔسَ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ(

تاظاض ؾٟاْ تیكتط اظ عأُ ا٘ساظٜ تط تاظزٞی ؾٟاْ تأثیطٌصاض اؾت.  وٙٙس وٝ عأُ اضظـ٘تایج تیاٖ ٔی

ا٘ااس ٚ ٔااسَ ٌااصاضی تااط تاااظزٜ ؾااٟاْ تأثیطٌااصاض ٘ثااٛزٜؾااطٔایٝعأااُ ؾااٛزآٚضی ٚ عأااُ ٕٞچٙاایٗ 

ای زاضای تأثیط ٘اچیع تط تاظزٜ ؾٟاْ اؾت. ٔسَ تاه عاأّی ٘یاع تاٝ     ٞای ؾطٔایٌٝصاضی زاضایی لیٕت

 ضٚز.ح تغییطات تاظزٜ ؾٟاْ تٝ قٕاض ٔیعٙٛاٖ تستطیٗ ٔسَ زض تٛضی

َ     زٞٙس وٝ٘كاٖ ٔیٞا ُیتحّ( 2023) 3آِتیٙی ٚ ٕٞىاضاٖ  زض تاٛضؼ اٚضاق تٟاازاض اؾاتا٘ثَٛ ٔاس

ٝ ییٌصاضی زاضا ٔسَ لیٕت٘ؿثت تٝ  ی فأا ٚ فط٘چپٙج عأّ زٞٙاسٌی  ای لاسضت تٛضایح  ٞای ؾاطٔای

زض  ٚ فاط٘چ  فأا یٔسَ پٙج عأّ علاٜٚ تط ایٗ تیكتطی زض ٔٛضز تاظزٜ ؾٟاْ ٚ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ زاضز.

ٞاای  ٞای ٔتكىُ اظ ؾٟاْ قاطوت ٞای تعضي ٚ پطتفٛیٞای ٔتكىُ اظ ؾٟاْ قطوتتاظزٜ پطتفٛی

                                                             
1. Anuno, Madaleno & Vieira 
2. Alaoui Taib & Benfeddoul 

3. Altinay & et al. 
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ٝ   ٞای ؾطٔایٝ ٞای ٔتكىُ اظ ؾٟاْ قطوتتاظزٜ پطتفٛی وٛچه ٘ؿثت تٝ پاصیط   پاصیط تاالا ٚ ؾاطٔای

 زٞٙسٌی تیكتطی زاضز.پاییٗ لسضت تٛضیح

ٔست تیكتطیٗ تایج حاوی اظ آٖ اؾت وٝ زض وٛتاٜ( 1403٘نأتی ٚ قطیفی ض٘ا٘ی )قیطٔطزی، 

ٞای ٔٙفی تٝ تطتیة ٘اقی اظ ٔتغیطٞایی ٕٞچٖٛ عأُ ؾٛزآٚضی، تااظزٜ ؾاٟاْ، تفااٚت    تأثیط قٛن

ٞاای وٛچاه ٚ ٔٛٔٙتاْٛ    ٔیاٍ٘یٗ تاظزٜ پطتفٛی ؾاٟاْ قاطوت  ٚ ٞای تعضي پطتفٛی ؾٟاْ قطوت

ٔست قٛن ٔثثتای تاط تااظزٜ ؾاٟاْ زاقاتٝ       ٞای التهازی زض وٛتاٜؾیاؾت اؾت. ٕٞچٙیٗ ٘ااطٕیٙا٘ی

التهازی ٘یع ٕٞا٘ٙاس ؾاایط عٛأاُ ضیؿاه غیاط ؾیؿاتٕاتیه       ٚ  اؾت. ِصا ٔتغیطٞای ٘ااطٕیٙا٘ی ٔاِی

ا٘اس. زض تّٙسٔاست ٘یاع تیكاتطیٗ     نٛضت ٔٙفی تط تاظزٜ ؾٟاْ تأثیطٌصاض تٛزٜٝ تٝ یه ا٘ساظٜ ٚ ت تمطیثاً

، فی تاٝ تطتیاة ٘اقای اظ ٔتغیطٞاایی ٕٞچاٖٛ تااظزٜ ؾاٟاْ، ٘ااطٕیٙاا٘ی التهاازی         ٞای ٔٙتأثیط قٛن

ٝ  ٘ااطٕیٙا٘ی ؾیاؾت ٌاصاضی تاٛزٜ اؾات. زض تّٙسٔاست تیكاتطیٗ تاأثیط       ٞای التهازی ٚ عأاُ ؾاطٔای

ٞاای ٔثثات تاٝ تطتیاة ٘اقای اظ ٔتغیطٞاایی ٕٞچاٖٛ تفااٚت ٔیااٍ٘یٗ تااظزٜ پطتفاٛی ؾاٟاْ             قاٛن 

ٞایی تا ٘ؿاثت اضظـ  طی تٝ اضظـ تاظاض تالا ٚ پطتفٛی ؾٟاْ قطوتٞایی تا ٘ؿثت اضظـ زفت قطوت

ٞاای وٛچاه ٚ پطتفاٛی    زفتطی تٝ اضظـ تاظاض پاییٗ، تفاٚت ٔیاٍ٘یٗ تاظزٜ پطتفٛی ؾاٟاْ قاطوت  

٘اطخ  ٚ ٘ااطٕیٙا٘ی ٔاِی ، ٘ؿثت ٘طخ تاظزٜ تاظاض، ٔٛٔٙتْٛ، عأُ ؾٛزآٚضی ٞای تعضي،ؾٟاْ قطوت

 .تاظزٜ تسٖٚ ضیؿه تٛزٜ اؾت

زٞٙس وٝ ضاتطٝ ٔعٙازاضی تیٗ تااظزٞی   ٞا ٘كاٖ ٔی ( یافت1402ٝثا٘ی ٚ آلا تاتائی )ظازٜ، طیثی لیتا

        ٝ   اضافی ٚ اضظـ زض ٔعطو ضیؿه تا زض ٘ظاط ٌاطفتٗ عأاُ احؿاؾاات ٚجاٛز زاضز. ایاٗ ضاتطاٝ تا

اضظـ زض ٔعاطو ضیؿاه زض زٚضٜ احؿاؾاات پااییٗ وٕتاط اظ زٚضٜ تاا        ای اؾت وٝ تغییاطات  ٌٛ٘ٝ

ٝ    احؿاؾا ٌاصاضاٖ ناطفاً تحات تاأثیط      ت تالا تٛزٜ اؾت ٚ زض زٚضٜ احؿاؾاات تاالا، ٔعاألات ؾاطٔای

احؿاؾات تٛزٜ ٚ تا ضیؿه تؿیاض تالایی ٕٞطاٜ اؾات. عالاٜٚ تاط ایاٗ ضاتطاٝ تایٗ اضظـ زض ٔعاطو        

 ضیؿه ٚ تاظزٞی اضافی تٟٙا ٔتأثط اظ ٔتغیط وٙتطِی ٔٛٔٙتْٛ اؾت.

ٛ وٙاس واٝ   تیاٖ ٔی (1401فط )فطظیٗ عاأّی تاط پایاٝ اؾاتفازٜ اظ ضٚـ تااتع پٙااِتی        ی چٙاس اٍِا

ثیط تغییاطات  أٌیطی، تط اؾاؼ اجتٙاب اظ توٝ تٝ جای اؾتفازٜ اظ قیٜٛ ٔیاٍ٘یٗ قسٜ)جطیٕٝ( تطآٚضز 
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وٙس. تطای اضظیاتی تاظزٜ ؾٟاْ ثط زض تاظاض ؾطٔایٝ، عُٕ ٔیؤؾاظی ٚ ؾایط عٛأُ ٔتٟیٙٝ، غیطٔتعاضف

ٝ      ؤف عٛأُ ٌٔعیٙ، ؾاظیتٛاٖ اظ ٔسَٔی ایاطاٖ   ثط ٚ اضائٝ اٍِاٛی ٔتٙاؾاة تاا قاطایط تااظاض ؾاطٔای

ٗ  اؾتفازٜ اظ اٍِٛضیتٓ قثیٕٝٞچٙیٗ . وطزاؾتفازٜ  وااضایی   ؾاظی ٌؿتطزٜ تاتع جطیٕٝ تٝ قایٜٛ ترٕای

َ ٜ اظ اؾاتفاز تركاس ٚ  عأّی ضا زض اضظیاتی تاظزٜ ؾٟاْ تٟثٛز ٔای  ٞای چٙسضٚـ  ٚچٙاس عاأّی    ٔاس

ٚ  زلات تطضؾای اظ   فاط٘چ زض زٚضٜ ظٔاا٘ی ٔاٛضز    فأا ٚ یعأّپٙج ؿثت تٝ اٍِٛی تّفیك تاتع جطیٕٝ ٘

 .اؾت تطذٛضزاض ؾٟاْ تاظزٜ تطآٚضز زض تالاتطی تٛضیح زٞٙسٌی لسضت

تا تٛجٝ تٝ ٔطاِة تیاٖ قسٜ، ٚجٝ تٕایع ٚ ٘ٛآٚضی پاػٚٞف حاضاط ٘ؿاثت تاٝ تحمیماات ا٘جااْ       

ّٕای  ٞای ٔٙاؾة تٝ تثیایٗ اٞاساف ع  ازٜ اظ ٔسَقسٜ تاوٖٙٛ زض آٖ اؾت وٝ تطای ٘رؿتیٗ تاض تا اؾتف

 :اؾت ظیطپػٚٞف وٝ قأُ ٔٛاضز 

ای اظ ٔتغیطٞای پیطأٖٛ قطوت تط تاظزٜ ؾٟاْ تا اؾاتفازٜ اظ  تطضؾی ٘حٜٛ تأثیطٌصاضی ٔجٕٛعٝ -1

 قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ، ٞای پصیطفتٝزض قطوت ٞای فأا ٚ فط٘چ ٚ فأا ٚ ٔىثثٔسَ

زض تثیایٗ تاٛاٖ    ٞاای فأاا ٚ فاط٘چ ٚ فأاا ٚ ٔىثاث     ف ٔطتثط تا تطضؾی تٛا٘ایی ٔسَتطٔیٓ قىا -2

 ایطاٖ، ٞا زض تاظاض ؾطٔایٝلاعسٌیای اظ تیتٛضیح زٞٙسٌی ٔجٕٛعٝ

ٞای ایجاز قسٜ تط اؾاؼ ٔتغیطٞای ؾاٛز تمؿایٕی،   ٔمایؿٝ ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ زض پطتفٛی -3

 لاْ تعٟسی،ضیؿه ٚضقىؿتٍی، ضیؿه تاظزٜ ؾٟاْ ٚ ال

ٞاا ٚ ٔمایؿاٝ   تطضؾی تأثیط ٔتغیطٞای ٔٛضز ٔطاِعٝ تط ٔیعاٖ تٛضیح تاظزٜ اضاافی ؾاٟاْ قاطوت    -4

ٞای ٔرتّف ایجاز قسٜ تط اؾااؼ ٔتغیطٞاای ؾاٛز تمؿایٕی،     تفاٚت تیٗ عطو اظ ٔثسأ پطتفٛی

 ضیؿه ٚضقىؿتٍی، ضیؿه تاظزٜ ؾٟاْ ٚ اللاْ تعٟسی،

تفاٛی ایجااز قاسٜ تاط اؾااؼ ٔتغیطٞاای ؾاٛز تمؿایٕی،         ٔمایؿٝ تیٗ تٛضیح تاظزٜ ؾٟاْ ٞاط پط  -5

 ضیؿه ٚضقىؿتٍی، ضیؿه تاظزٜ ؾٟاْ ٚ اللاْ تعٟسی،

تلاـ تطای پیكثطز ٚ تٟثٛز ٔثا٘ی ٘ظاطی پیطأاٖٛ ٔتغیطٞاای پاػٚٞف ٚ اضائاٝ ضٕٞٙٛزٞاایی زض        -6

    ٝ ٌاصاضی ٚ اظ ططیاك آٖ وٕاه تاٝ افاعایف اضظـ      جٟت تٟثٛز تهإیٕات ٔطتاٛط تاٝ ؾاطٔای
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ٞاای چٙاسا٘ی ا٘جااْ    پطزاظز چطاوٝ اعتماز تط ایٗ اؾت وٝ زض ایٗ حٛظٜ پػٚٞفیٞا، ٔقطوت

 ٘كسٜ اؾت.

 ضٌاسی پژٍّص رٍش .3

ٜ ٘ٛیٗ، ِٛح آٚضزضٜ پطزاظ، تستیط افعاضٞای٘طْ اظزض ایٗ پػٚٞف  ضؾاا٘ی   ؾاایت اطالا   ٚ  ٞای فكاطز

اظ  ٘ظاطی  ازتیاات تاسٚیٗ   ٕٞچٙایٗ تاطای   اؾات. اؾتفازٜ ٌطزیسٜ  تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ ؾاظٔاٖ

ٝ   ضٚـ ٔیسا٘یاظ ٔاِی  ٚ اطلاعات ٞاآٚضی زازٜجٕع تٝ ٔٙظٛض  ایوتاترا٘ٝ ضٚـ تٙاسی،  تطای زؾات

ْ  ٞاا آظٖٔٛ فطضیٝ تطایٚ  Excel افعاضٞا اظ ٘طْزازٜ پایٍاٜ تّریم ٚ ایجاز  Eviewsضٞاای  افعااظ ٘اط

زؾتطؾی آؾاٖ تٝ ٚ اؾتا٘ساضز تٛزٖ ٍٕٗ ٚ تٝ زِیُ ٞ اؾت. اؾتفازٜ قسٜ 24٘ؿرٝ   Spssٚ 10 ٘ؿرٝ

ٝ اؾات قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ  ٞای پصیطفتٝقأُ قطوت جأعٝ آٔاضی، اطلاعات  . ٕ٘ٛ٘ا

ُ قطای وٝ زاضایٌطزز ٔی ٞاییقأُ قطوت پػٚٞف ایٗ ا٘تراتی تاقاٙس ٚ تاٝ ضٚـ حاصف     ط شیا

َ  تاطای  ٞااطلاعات ٔاِی قطوت -1. ا٘سؾیؿتٕاتیه ا٘تراب قسٜ ٔٛجاٛز   1401تاا   1386ٞاای   ؾاا

زض  01/01/1386ٞا حساوثط تا تااضید  قطوت -3قٛز.  ؾاَ ٔاِی تٝ پایاٖ اؾفٙسٔاٜ ٔٙتٟی -2 س.ٙتاق

ٞاای   ٚ ٘ااْ قاطوت زض زٚضٜ ٔاٛضز تطضؾای اظ تایٗ قاطوت       قسٜ تاقاٙس  تٟازاض پصیطفتٝ  اٚضاق تٛضؼ 

ٝ زض زٚضٜ ٔاٛضز   -4 تٟازاض تٟطاٖ حصف ٘كسٜ تاقس.  اٚضاق قسٜ زض تٛضؼ  پصیطفتٝ تغییاط زٚضٜ   ٔطاِعا

ؾؿات ٔاِی تٝ زِیاُ ٔاٞیات ذاال    ؤٔٚ  ٌصاضیٞای ؾطٔایٝ ٞا، قطوتتا٘ه -5. ٔاِی ٘سازٜ تاقٙس

ٚلفٝ ٔعاألاتی تاالاتط    -6ٌطزز. ضا قأُ ٕ٘ی ٞا ذال زضآٔس ٚ چطذٝ فعاِیت آٖی فعاِیت ٚ ٚیػٌ

تاا   1386قطوت زض زٚضٜ ظٔا٘ی  136تعساز ٞا پؽ اظ اعٕاَ ٔحسٚزیتٚجٛز ٘ساقتٝ تاقس.  ٔاٜ 6اظ 

ٞاا   ٌیطی ا٘جاْ ٍ٘طزیاسٜ ٚ تٕاأی قاطوت   ضا زاضا تٛزٜ ٚ تا تٛجٝ تٝ ایٗ أط ٕ٘ٛ٘ٝ تالاقطایط  1401

لاظْ تٝ شوط اؾت وٝ تا تٛجٝ تاٝ ٘حاٜٛ ٔحاؾاثٝ تطذای اظ ٔتغیطٞاای       ا٘س.جٟت تطضؾی ا٘تراب قسٜ

 اؾتفازٜ قسٜ اؾت.ٞا ٘یع زض تحّیُ 1385پػٚٞف، اظ اطلاعات ؾاَ 
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 هذل پژٍّص

   ٝ ای اظ ٔتغیطٞاایی واٝ تأثیطٌاصاضی    زض ایٗ پػٚٞف ؾعی قسٜ اؾت تا تٝ تطضؾای ٚضاعیت ٔجٕٛعا

قسٜ زض تاٛضؼ اٚضاق تٟاازاض    ٞای پصیطفتٝٞا ضٚقٗ ٘یؿت، تط تاظزٜ اضافی ٚ تاظزٜ ذال قطوت آٖ

ٞای چٙس عأّی فأاا ٚ فاط٘چ   َقٛز تا تا اؾتفازٜ اظ ٔستٟطاٖ پطزاذتٝ قٛز. تٝ عثاضت زیٍط ؾعی ٔی

ای اظ ٔتغیطٞای پیطأٖٛ قطوت پطزاذتٝ قٛز. تاطای تطضؾای ٞاط یاه اظ     تٝ لاتّیت تٛضیح ٔجٕٛعٝ

   ٖ ٞاا، اتتاسا تاٝ تطضؾای آٔااض      ٔتغیطٞای پػٚٞف ٚ ضؾیسٖ تٝ زیسی وّی زض ذهاٛل ٞاط یاه اظ آ

ا زض ٞط ؾاَ تط اؾااؼ  ٞای ٕ٘ٛ٘ٝ ض تٛنیفی ٔتغیطٞای پػٚٞف پطزاذتٝ ذٛاٞس قس. زض ازأٝ قطوت

 5زاضای وٕتاطیٗ ٔماساض ٚ پطتفاٛی     1ٞط یه اظ ٔتغیطٞای ٔٛضز تطضؾی تٝ پاٙج پطتفاٛی )پطتفاٛی    

   ٓ تٙاسی ٕ٘اٛزٜ ٚ تاٝ ٔمایؿاٝ ٔیااٍ٘یٗ ٞاط یاه اظ ایاٗ         تیكتطیٗ ٔمساض اظ ٔتغیط ٔاٛضز تطضؾای( تمؿای

ٔطحّٝ تعاسی ٔاسَ ؾاٝ    ٞا ٚ تفاٚت تیكتطیٗ ٔمساض ٚ وٕتطیٗ ٔمساض پطزاذتٝ ذٛاٞس قس. زض پطتفٛی

ٞای ٔرتّف اظ ِحااظ  ( زض پطتفٛی2015( ٚ ٔسَ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ )1993عأّی فأا ٚ فط٘چ )

( )ضٚـ آٔااضی  1973ٔیعاٖ ٚجٛز ٔتغیط ٔٛضز ٘ظط ٔرتّاف تاا اؾاتفازٜ اظ ضٚیىاطز فأاا ٚ ٔىثاث )      

ز پاضأتطٞاای  زض تاطآٚض قاٛز. زض ضٚـ فأاا ٚ ٔىثاث    ٌاصاضی( ٔطاِعاٝ ٔای    ٞای لیٕتٔرتم ٔسَ

ٞای چٙس عأّی فأا ٚ فط٘چ، ای ٚ ٔسٌَصاضی زاضایی ؾطٔایٝ ٔسَ لیٕت ی ٔا٘ٙسیٌصاضی زاضا لیٕت

ضٚز لیٕت  وٝ ا٘تظاض ٔی ٞانطف ضیؿهاز  تطای ٞط یه ضطیة تتا ٚ نطف ضیؿه ضٚـ تطآٚضز

ی ضا تط ضٚی ضیؿاه  اتتسا ٞط زاضایزض ایٗ ضٚـ ٌیطز.  ٞا ضا تعییٗ وٙس ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض ٔی زاضایی

ضا تاط   ٞاا  تااظزٜ زاضایای  قاٛز ٚ ؾاپؽ   ٔحاؾثٝ ٔای  یٚ تٝ ایٗ ٚؾیّٝ تتا زاضای ٕ٘ٛزٜ یٖٛفاوتٛض ضٌطؾ

واطزٜ ٚ   یٖٛضٚی تتاٞای ٔحاؾثٝ قسٜ زض یه ٚاحاس ظٔاا٘ی ثاتات )ضٚظ ٔااٜ ؾااَ ٚ غیاطٜ( ضٌطؾا       

تٝ  tضطایة  آیس. ؾپؽ تا اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ ٔمایؿٝتٝ زؾت ٔیضیؿه نطف ضطیة ٔحاؾثٝ قسٜ 

قٛز تا ٔكارم ٌاطزز   (( پطزاذتٝ ٔی    ٔمایؿٝ ٔیعاٖ تاظزٜ ذال ٞط پطتفٛی )ٔیعاٖ آِفای ٔسَ )

یه اظ ایٗ عٛأُ تٝ عٙٛاٖ یه عأُ تأثیطٌصاض تط تاظزٜ اضاافی ٚ تااظزٜ ذاال پطتفاٛی      وٝ وساْ

َ تأثیطٌصاض اؾت. زض ٔطحّٝ آذط تٝ تطضؾی ٚ ٔمایؿٝ ٔیعاٖ تٛضیح ای ؾاٝ عاأّی ٚ   ٞا زٞٙسٌی ٔاس

قٛز تا ٔكرم قٛز وٝ آیا تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔسَ ؾاٝ عاأّی   پٙج عأُ فأا ٚ فط٘چ پطزاذتٝ ٔی
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ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ زض ذهٛل ٞط یه اظ ٔتغیطٞای ٔٛضز تطضؾی ٚجٛز زاضز یا ذیط. زض ایاٗ  

)تاا اؾاتفازٜ اظ ٔیااٍ٘یٗ     |  | ٞای ٔرتّف فأاا ٚ فاط٘چ، اظ ٔماساض    ضاؾتا تطای ٔمایؿٝ عّٕىطز ٔسَ

قاٛز( اؾاتفازٜ ذٛاٞاس قاس. تیكاتط      ٌیطی ٔای فأا ٚ فط٘چ ا٘ساظٜ ٔمساض لسض ٔطّك عطو اظ ٔثسأ ٔسَ

زٞٙسٌی ٔسَ ضا وٕتاط  ٞا تا نفط اؾت وٝ تٛضیح٘كا٘ٝ فانّٝ تیكتط عطو اظ ٔثسأ ٔسَ |  | تٛزٖ 

 ؾاظز.ٔی

ٜ  ٞاقطوت تٕاْ ٞط ؾاَ، پایاٖ زض ٔسَ فأا ٚ فط٘چ زض ٝ  تط اؾاؼ ا٘اساظ  ٚ قاٛ٘س ٔای  تٙاسی ضتثا

ٞایی ؾٟٓ قأُ اَٚ ٌطٜٚ قٛز.ٔی اؾتفازٜ زؾتٝ زٚ تٝ ٞاؾٟٓ تمؿیٓ تٝ ٔٙظٛض ؾپؽ قطوت ٔیا٘ی

 واٝ ٔماساض   ؾاٟأی اؾات   قأُ زْٚ ٌطٜٚ ٚ اؾت ٔیا٘ٝ حس اظ وٕتط ٞاآٖ تاظاضی وٝ اضظـ اؾت

 زاذُ یىای  زض وٝ ٞاییقطوت ٕٞٝ آٖ، اَز٘ث تٝ .اؾت ٔیا٘ٝ حس اظ تط تعضي ٞاآٖ اضظـ تاظاضی

ٝ  ٘ؿاثت اضظـ زفتاطی   ٔثٙاای  تط ٞط ؾاَ ا٘س،ٌطفتٝ لطاض تالا ٌطٜٚ زٚ اظ ٝ  اضظـ تااظاض  تا  تٙاسی ضتثا

ٓ   .قٛ٘سٔی ؾٝ زؾتٝ تمؿیٓ ؾپؽ تٝ ٚ قٛ٘س ٔی ٓ 30تٙاسی  زض ایاٗ تمؿای ٞاا تاٝ ؾاثسٞای تاا     % اظ ؾاٟ

% تاٝ ؾاثسٞای تاا ٘ؿاثت ٔیاا٘ی      40( ٚ Lowتاٝ ؾاثسٞای تاا ٘ؿاثت پااییٗ )      30(، %High٘ؿثت تاالا ) 

(Medianاظ ) ؾاثس ٔرتّاف اظ تطویاة     6قٛ٘س. زض ٘تیجاٝ  ٔكرم ٔی تٝ اضظـ تاظاض اضظـ زفتطی

: ایاٗ  S/L, S/M, S/H -آیس وٝ تٝ قاطح شیاُ ٔطاطح قاسٜ اؾات.      تٙسی تٝ زؾت ٔیایٗ زٚ تمؿیٓ

ؿاثت اضظـ زفتاطی تاٝ اضظـ    ٞایی تا ا٘ساظٜ وٛچه ٞؿتٙس ٚ تاٝ تطتیاة زاضای ٘  ؾثسٞا قأُ ؾٟٓ

ٞایی تا ا٘ساظٜ ٞا قأُ ؾٟٓایٗ ؾثس :B/L, B/M, B/H -تاقٙس. تاظاض تعضي، ٔتٛؾط ٚ وٛچه ٔی

تعضي ٞؿتٙس ٚ تٝ تطتیة زاضای ٘ؿاثت اضظـ زفتاطی تاٝ اضظـ تااظاض تاعضي، ٔتٛؾاط ٚ وٛچاه        

ـ تااظاض تاٝ اضظـ زفتاطی    ٞؿتٙس. عّت ایٙىٝ ؾٟاْ، تط ٔثٙای ا٘ساظٜ تٝ زٚ زؾتٝ ٚ تط ٔثٙای ٘ؿثت اضظ

زٞاس واٝ ٘ؿاثت    ٞای فأاا ٚ فاط٘چ ٘كااٖ ٔای    قٛز، ایٗ اؾت وٝ پػٚٞفتٙسی ٔیتٝ ؾٝ زؾتٝ تمؿیٓ

تطی زض تٛجیٝ تاظزٜ ؾاٟاْ زض ٔمایؿاٝ تاا ا٘اساظٜ ؾآٟ      اضظـ زفتطی تٝ اضظـ تاظاض زاضای ٘مف لٛی

 (.2018ٚ ٞیٖٛ،  2015اؾت )فأا ٚ فط٘چ، 

 (1993ٔسَ ؾٝ عأّی فأا ٚ فط٘چ )

             (1ٔسَ )                                                    
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 (2015ٔسَ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ )

                                                          

          (2مدل )                

 ٘ؿثت تٝ تاظزٜ تسٖٚ ضیؿه زض آٖ ٔاٜ اؾت. tزض ٔاٜ  p: تفاٚت تاظزٜ پطتفٛی         

: نطف ضیؿه تاظاض ؾطٔایٝ وٝ اؾت اظ تفاٚت تاظزٜ تااظاض زض زٚضٜ ٔاٛضز تطضؾای ٚ          

ه، ٘اطخ تااظزٜ   زض ایٗ پػٚٞف ٔٙظٛض اظ تاظزٜ تسٖٚ ضیؿ)تاظزٜ تسٖٚ ضیؿه تطای ٔست ٔكاتٝ آٖ 

 آیس.( تٝ زؾت ٔیاٚضاق ٔكاضوت تا٘ه ٔطوعی اؾت

       
(  ⁄  

 
 ⁄    ⁄ )

 
 
(  ⁄  

 
 ⁄    ⁄ )

 
                 (1ضاتطٝ ) 

 

ٞاای  ٞاای تاعضي ٚ پطتفاٛی   ٞای ٔتكىُ اظ ؾٟاْ قاطوت : اذتلاف تیٗ تاظزٜ پطتفٛی      

ا٘ساظٜ( اؾت. ایٗ ٔتغیط زض ٚالع جٟت تعیایٗ ٚ وٙتاطَ    ٞای وٛچه )عأُٔتكىُ اظ ؾٟاْ قطوت

 عأُ ا٘ساظٜ قطوت تط تاظزٜ اضافی آٖ زض ٔسَ فأا ٚ فط٘چ ٔططح قسٜ اؾت.
 
 ٞای وٛچه تا اضظـ تاظاض پاییٗ، : ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

ٞاای  : ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

 وٛچه تا اضظـ تاظاض ٔتٛؾط، 
 چه تا اضظـ تااظاض تاالا،   ٞای وٛ: ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

 ⁄ :

 ٞای تعضي تا اضظـ تاظاض پاییٗ، ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت
ٞاای تاعضي تاا    :  ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

 اضظـ تاظاض ٔتٛؾط ٚ 
 ٞای تعضي تا اضظـ تاظاض تالا اؾت.: ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

       
(  ⁄    ⁄ )

 
 
(  ⁄  

 
 ⁄ )

 
        (           2ضاتطٝ ) 

پاصیط تاالا ٚ   ٞاای ؾاطٔایٝ   ٞاای ٔتكاىُ اظ ؾاٟاْ قاطوت    : اذتلاف تیٗ تاظزٜ پطتفاٛی       

-پصیط پاییٗ )عأُ ٘ؿثت اضظـ زفتطی تٝ اضظـ تاظاض( اؾت ٚ تفاٚت ٔیاٍ٘یٗ تاظزٜ قطوت ؾطٔایٝ

 زٞس. ٞای تا ٘ؿثت اضظـ تالا ٚ پاییٗ ضا ٘كاٖ ٔی
 
 تا اضظـ تاظاض تالا،  ٞای وٛچه: ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

ٞاای  : ٔتٛؾط تااظزٜ قاطوت  ⁄ 

 تعضي تا اضظـ تاظاض تالا، 
 ٞاای وٛچاه تاا اضظـ تااظاض پااییٗ ٚ      : ٔتٛؾط تاظزٜ قاطوت ⁄ 

 ⁄ :

 ٞای تعضي تا اضظـ تاظاض پاییٗ اؾت.ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت
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(  ⁄    ⁄ )

 
 
(  ⁄    ⁄ )

 
         (            3ضاتطٝ )   

ٞای تا ٞای تا ؾٛزآٚضی تالا ٚ قطوتٞای ٔتكىُ اظ قطوت: تفاٚت تاظزٜ تیٗ پطتفٛی      

ٜ  ؾٛزآٚضی پاییٗ اؾت. ؾٛزآٚضی تا اؾتفازٜ اظ ٘ؿثت ؾٛز لثُ اظ ٔاِیات تٝ جٕع زاضایی -ٞاا ا٘اساظ

 قٛز.ٌیطی ٔی
 
 ٞای وٛچه تا ؾٛزآٚضی تالا، : ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

ٞاای  ؾاط تااظزٜ قاطوت   : ٔتٛ⁄ 

 تعضي تا ؾٛزآٚضی تالا، 
 ٞاای وٛچاه تاا ؾاٛزآٚضی پااییٗ ٚ      : ٔتٛؾط تاظزٜ قاطوت ⁄ 

 ⁄ :

 ٞای تعضي تا ؾٛزآٚضی پاییٗ اؾت.ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت

       
(  ⁄  

 
 ⁄ )

 
 
(  ⁄    ⁄ )

 
(                   4تطٝ )ضا   

ٝ    ٞای ٔتكىُ اظ قطوت: تفاٚت تاظزٜ تیٗ پطتفٛی       ٌاصاضی پااییٗ   ٞاای تاا ٔیاعاٖ ؾاطٔای

ٝ ( اؾت. جؿٛض)ٌصاضی تالا ٚ ؾطٔایٝ( واضٔحافظٝ) ٌاصاضی تاٝ ناٛضت زضناس ضقاس جٕاع       ؾاطٔای

 .قٛزٞا ٘ؿثت تٝ ؾاَ ٌصقتٝ تعطیف ٔیزاضایی
 
 ٌصاضی تالا، ٞای وٛچه تا ؾطٔایٝ: ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

ٞای : ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

 ٌصاضی تالا، ضي تا ؾطٔایٝتع
ٝ    : ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄  ٌاصاضی پااییٗ ٚ   ٞاای وٛچاه تاا ؾاطٔای

 
 ٌصاضی پاییٗ اؾت.ٞای تعضي تا ؾطٔایٝ: ٔتٛؾط تاظزٜ قطوت⁄ 

 ّا گیزی آى ّای اًذاسُ هتغیزّای پژٍّص ٍ ضاخص

 هتغیز ٍابستِ پژٍّص

-ٜ ؾٟاْ ٚ تاظزٜ تسٖٚ ضیؿه تٝ زؾات ٔای  ٔتغیط ٚاتؿتٝ، تاظزٜ اضافی ؾٟاْ اؾت وٝ اظ تفاٚت تاظز

آیس. تاظزٜ ٔجٕٛعٝ ٔعایایی اؾت وٝ زض طَٛ زٚضٜ ٔٛضز ٘ظط )یه ؾاَ، یه ٔاٜ، یاه ٞفتاٝ ٚ یاا    

ٝ   ٌیطز ٚ ٘ؿثت تٝ لیٕات اتتاسای زٚضٜ ٔحاؾاثٝ ٔای    یه ضٚظ( تٝ ؾٟٓ تعّك ٔی -قاٛز. تااظزٜ ؾاطٔای

اَٚ ٚ آذط زٚضٜ ٚ ٔٙافع حانُ اظ  ٞایٌصاضی زض ؾٟاْ عازی زض یه زٚضٜ ٔعیٗ تا تٛجٝ تٝ لیٕت

 (.1383ٔحاؾثٝ قسٜ اؾت )ضاعی ٚ تٍّٙی،  5ٔاِىیت ٚ افعایف ؾطٔایٝ قطوت ٚ اظ ضاتطٝ 

    
(     )        (   )      

   (   )
(            5ضاتطٝ )     
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زض زٚضٜ  i: ؾٛز تمؿیٕی ؾٟاْ    ،  tزض زٚضٜ  i: لیٕت ؾٟاْ    ،  tزض زٚضٜ  i: تاظزٜ ؾٟاْ    

t  ،M ٚ  ْ٘ؿثت افعایف ؾطٔایٝ قطوت    : آٚضزٜ ٘مسی ناحثاٖ ؾٟا :i  ٜزض زٚضt .اؾت 

 هتغیز هستقل پژٍّص

ٔتغیط ٔؿتمُ پػٚٞف عثاضت اظ ؾٛز تمؿیٕی، ضیؿه ٚضقىؿتٍی، ضیؿاه تااظزٜ  ؾاٟاْ ٚ الالاْ     

ٜ ؾٟاْ ٘أكرم اؾت. زض ازأاٝ تاٝ ٔطاِعاٝ تأثیطٌاصاضی     ٞا تط تاظزتعٟسی اؾت وٝ تأثیطٌصاضی آٖ

ٌاصاضی چٙاس عاأّی فأاا ٚ فاط٘چ پطزاذتاٝ قاسٜ اؾات          ٞای اضظـایٗ ٔتغیطٞا تط تاظزٜ ذال ٔسَ

 (.2018)ٞیٖٛ، 

DIV ؾٛز تمؿیٕی اؾت وٝ تا اؾتفازٜ اظ ٘ؿثت جٕع وُ ؾٛز تمؿیٕی تٝ اضظـ تاظاض قطوت :

 قٛز.ٌیطی ٔیا٘ساظٜ

ZScore :6ٚضقىؿتٍی ٚ ٔیعاٖ زضٔا٘سٌی ٔاِی قطوت اؾت وٝ تا اؾتفازٜ اظ ضاتطاٝ   ضیؿه 

 (.1968قٛز )آِتٕٗ، ٌیطی ٔیا٘ساظٜ

            (6طٝ )ضات                                               

ٞاا  ٝ تٝ جٕع زاضایای ٘ؿثت ؾٛز ا٘ثاقت :  ٞا اؾت، : ٘ؿثت ؾطٔایٝ زض ٌطزـ تٝ جٕع زاضایی  

: ٘ؿاثت اضظـ زفتاطی ؾاٟاْ      ٞا اؾت، : ٘ؿثت ؾٛز لثُ اظ تٟطٜ ٚ ٔاِیات تٝ جٕع زاضایی  اؾت، 

: ٘ؿثت فطٚـ )زضآٔس( تاٝ جٕاع     ٞا اؾت، قطوت )حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ( تٝ اضظـ زفتطی تسٞی

زضجٝ تحاطاٖ ٔااِی قاطوت تیكاتط     تط تاقس پاییٗ ZScoreٞا اؾت. زض ایٗ ٔسَ ٞط چٝ ٔمساض زاضایی

 اؾت. 

VOLT : 3ض ٚاضیا٘ؽ تااظزٜ ضٚظا٘اٝ ؾاٟاْ ز   ضیؿه تاظزٜ اؾت وٝ تا اؾتفازٜ اظ  ٜ ٔعاألاتی   ٔاا

 قٛز.لثُ اظ پایاٖ ؾاَ ٔاِی ؾٙجیسٜ ٔی

TACC           ٚ ٘ؿثت الالاْ تعٟاسی عّٕیااتی اؾات ٚ تاا اؾاتفازٜ اظ ٘ؿاثت تفااٚت ؾاٛز عّٕیااتی :

 قٛز.ٌیطی ٔیتاظاض قطوت ا٘ساظٜ جطیا٘ات ٘مسی عّٕیاتی تٝ اضظـ

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

6.
7 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
25

-0
5-

24
 ]

 

                            19 / 45

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.46.7
https://qjfep.ir/article-1-1599-en.html


 3641، تابستان 64، سال دياسدهم، شماره اقتصاديهاي مالی ي  سیاست فصلىامه 16

 ّای پژٍّصّا ٍ یافتِتحلیل دادُ .4

 آهار تَصیفی

، ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت. ٘عزیىی ٔمازیط ٔیااٍ٘یٗ ٚ  1آٔاض تٛنیفی ٔتغیطٞای پػٚٞف تٝ قطح جسَٚ 

زٞٙسٜ ٘عزیىی تٛظیاع   ٔیا٘ٝ ٔتغیطٞای پػٚٞف ٚ ٘یع ٔمساض ا٘سن ا٘حطاف ٔعیاض تٝ زؾت آٔسٜ، ٘كاٖ

ٔتغیطٞای پػٚٞف تٝ تٛظیع ٘طٔاَ اؾت. لاظْ تٝ شوط اؾت وٝ اتتسا زض تطذی اظ ٔتغیطٞاای پاػٚٞف   

 ٞا الساْ ٌطزیس.ٞای پطت ٚجٛز زاقت وٝ تا اؾتفازٜ اظ تىٙیه پیطاؾتٗ ٘ؿثت تٝ حصف آٖزازٜ

 . آماس تًصیفی متغیشَای پژيَص1جذيل 

 متغیشَای پژيَص
 میاوٍ میاوگیه

اوحشاف 

 معیاس

ضشیة 

 گیچًل

ضشیة 

 کطیذگی
 تیطیىٍ کمیىٍ

 وماد عىًان

 Ri-Rf 044/0 013/0- 059/0 699/0 659/1 590/0- 306/1 صشف سیسک سُام ماَیاوٍ

 CMR 012/0 005/0 076/0 821/0 763/0 125/0- 244/0 صشف سیسک تاصاس سشمایٍ

 SMB 003/0- 001/0 060/0 415/0- 938/0 165/0- 125/0 عامل اوذاصٌ

 HML 064/0- 036/0- 130/0 815/0- 276/1 598/0- 194/0 ل اسصش تاصاسعام

 RPC 014/0 014/0 062/0 056/0- 130/2 175/0- 188/0 عامل سًدآيسی

 IMV 023/0- 020/0- 046/0 505/0- 286/1 155/0- 089/0 گزاسی عامل سشمایٍ

 DIV 048/0 035/0 049/0 037/1 479/0 000/0 198/0 سًد تقسیمی

 ZSCORE 268/2 075/2 151/1 652/0 297/0 003/0 456/5 ک يسضکستگیسیس

 VOLT 039/0 022/0 049/0 420/0 952/1 009/0 244/0 سیسک تاصدٌ سُام

 TACC 011/0 013/0 070/0 343/0- 766/0 197/0- 175/0 اقلام تعُذی

 

( زض Ri-Rf٘تاایج حااوی اظ آٖ اؾات واٝ ٔیااٍ٘یٗ تااظزٜ اضاافی ٔاٞیا٘اٝ ؾاٟاْ )          1زض جسَٚ 

ٞاای ٕ٘ٛ٘اٝ   اؾت ٚ تٙاتطایٗ تاظزٞی ٔاٞیا٘ٝ وؿة قسٜ زض قاطوت  044/0ٞای ٕ٘ٛ٘ٝ تطاتط تا قطوت

زضنس ٔاظاز تط تاظزٞی تسٖٚ ضیؿه تٛزٜ اؾت )تالا تٛزٖ ٔیااٍ٘یٗ ایاٗ ٔتغیاط عٕاستاً      4٘عزیه تٝ 

( ٚ 699/0) اؾت(. ٔماازیط ضاطیة چاٍِٛی    1399ٚ  1398ٞای اِعازٜ ؾاَٞای فٛقٔطتٛط تٝ تاظزٜ

وٙس. علاٜٚ ( ایٗ ٔتغیط، ٘طٔاَ تٛزٖ احتٕاِی تٛظیع ایٗ ٔتغیط ضا ٔططح ٔی659/1ضطیة وكیسٌی )
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ٖ   012/0( تطاتاط تاا   CMRتط ایٗ  ٔیاٍ٘یٗ نطف ضیؿه تاظاض ؾطٔایٝ ) زٞٙاسٜ تااظزٞی    اؾات ٚ ٘كاا

ت. ٕٞچٙایٗ  ٘ؿثتاً ٔٙاؾة ٔاظاز تط تاظزٞی تسٖٚ ضیؿه زض وُ تاظاض ؾاطٔایٝ زض زٚضٜ پاػٚٞف اؾا   

ٞاای   ٚ پطتفاٛی  وٛچهٞای ٞای ٔتكىُ اظ ؾٟاْ قطوتٔیاٍ٘یٗ ٔتغیط اذتلاف تیٗ تاظزٜ پطتفٛی

اؾت ٚ ٔٙفی تٛزٖ ایٗ ٔماساض تیااٍ٘ط    -003/0 تطاتط تا، (SMB) تعضي ٞایٔتكىُ اظ ؾٟاْ قطوت

ٔیااٍ٘یٗ   ٞای تعضي اؾت. ٞای وٛچه اظ تاظزٜ ؾٟاْ قطوتتط تٛزٖ تاظزٜ ؾٟاْ قطوت وٛچه

٘ؿاثت اضظـ زفتاطی تاٝ اضظـ    ٞاای  ٞای ٔتكىُ اظ ؾاٟاْ قاطوت  ٔتغیط اذتلاف تیٗ تاظزٜ پطتفٛی

اؾت. ٔٙفای تاٛزٖ    -064/0تطاتط تا ٘یع  (HMLپاییٗ ) ٘ؿثت اضظـ زفتطی تٝ اضظـ تاظاضتالا ٚ  تاظاض

ٞاای تاا ٘ؿاثت اضظـ زفتاطی تاالا، وٕتااط اظ      زٞاس واٝ تااظزٜ ٔاٞیا٘ااٝ قاطوت    ایاٗ ٔماساض ٘كااٖ ٔای    

(، تطاتط تاا  RPCتٛزٜ اؾت. ٔتٛؾط ٔتغیط عأُ ؾٛزآٚضی ) ٞای تا ٘ؿثت اضظـ زفتطی پاییٗ قطوت

ٞای تاا ؾاٛزآٚضی   ٞای تا ؾٛزآٚضی تالا، تیكتط اظ قطوتاؾت ٚ ِصا تاظزٞی ٔاٞیا٘ٝ قطوت 014/0

ٗ   -023/0(، تطاتط تا IMVٌصاضی )پاییٗ اؾت. ٔیاٍ٘یٗ عأُ ؾطٔایٝ ط تا اؾت ٚ تاظزٞی ٔاٞیا٘اٝ پاایی

ٌاصاضی جؿاٛضا٘ٝ ضا    ٞای تا ؾطٔایٝواضا٘ٝ زض ٔمایؿٝ تا قطوت ٌصاضی ٔحافظٝٞای تا ؾطٔایٝقطوت

  زاضز. تیاٖ ٔی

زٞس واٝ ٔیااٍ٘یٗ ٔتغیاط ؾاٛز     تطضؾی قسٜ ٘كاٖ ٔی ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ اظ ٔتغیطٞای ٘اٞٙجاضی

تااظاض ؾاٟاْ اؾات.    % اضظـ 4تٛزٜ ٚ ؾٛز تمؿایٓ قاسٜ ٘عزیاه تاٝ      042/0(، تطاتط تا DIVتمؿیٕی )

اؾت وٝ ٞط چٝ ٔمساض تٝ زؾت آٔسٜ وٕتاط   268/2( تطاتط تا ZScoreٔیاٍ٘یٗ ضیؿه ٚضقىؿتٍی )

زٞٙسٜ ضیؿه ٚضقىؿتٍی تاالاتط اؾات. عالاٜٚ تاط ایاٗ ٔیااٍ٘یٗ ضیؿاه تااظزٜ ؾاٟاْ           تاقس، ٘كاٖ

(VOLT   َ ٔااِی ٔاٛضز    ( وٝ تا اؾتفازٜ اظ ٚاضیا٘ؽ تاظزٜ ؾٟاْ زض ؾٝ ٔاٜ ٔعألاتی لثاُ اظ پایااٖ ؾاا

زٞٙسٜ ضیؿاه تااظزٜ ؾاٟاْ     اؾت وٝ تالاتط تٛزٖ ایٗ ٔمساض ٘كاٖ 048/0ؾٙجف لطاض ٌطفتٝ، تطاتط تا 

 ٌعاضـ قسٜ اؾت. 030/0( ٘یع تطاتط تا TACCتالاتط اؾت. ٔیاٍ٘یٗ اللاْ تعٟسی عّٕیاتی )
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 بزرسی اعتبار هتغیزّا

ٚ ضٚاتط غیطعاازی تایٗ ٔتغیطٞاا    زض ایٗ ترف جٟت وؿة اطٕیٙاٖ اظ عسْ ٚجٛز ضٌطؾیٖٛ واشب 

ٞاای  تٝ تطضؾی ٔا٘ایی ٚ ٍٕٞطایی ٔتغیطٞای پػٚٞف پطزاذتاٝ قاسٜ اؾات. ٕٞچٙایٗ ٘تاایج تطضؾای      

 زض ذهٛل احتٕاَ ٚجٛز قىؿت ؾاذتاضی تا اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ چاٚ اضائٝ قسٜ اؾت. آٔسٜ عُٕ تٝ

 . وتایج آصمًن ماوایی ي َمگشایی2جذيل 

 وماد عىًان متغیشَای پژيَص

 آصمًن َمگشایی   آصمًن ماوایی  

 

 آماسٌ 

  دیکی فًلش 

سطح  

  معىاداسی
 وتیجٍ

 
 آماسٌ تاي

 

سطح  

  معىاداسی
 وتیجٍ

 Ri-Rf صشف سیسک سُام
 

231/37-  000/0 
 

 پایا
 

513/122-  000/0 
 

غیش 

 کارب

 CMR صشف سیسک تاصاس سشمایٍ
 

052/23-  000/0 
 

 پایا
 

310/25-  000/0 
 

غیش 

 کارب

 SMB مل اوذاصٌعا
 

085/26-  000/0 
 

 پایا
 

196/26-  000/0 
 

غیش 

 کارب

 HML عامل اسصش تاصاس
 

115/36-  000/0 
 

 پایا
 

571/35-  000/0 
 

غیش 

 کارب

 RPC عامل سًدآيسی
 

990/32-  000/0 
 

 پایا
 

761/28-  000/0 
 

غیش 

 کارب

   000/0  -622/23   پایا   IMV   917/21-  000/0 گزاسیعامل سشمایٍ
غیش 

 کارب

 

 . وتایج آصمًن چاي )ضکست ساختاسی(3جذيل 

 سال تشسسی ضکست ساختاسی

  
 Fآصمًن 

 
 سطح معىاداسی

 
 وتیجٍ

1398   837/0  702/0 
 

 عذم يجًد ضکست ساختاسی

 عذم يجًد ضکست ساختاسی    623/0  025/1   1399

 

ٓ   زض آظٖٔٛ ٔا٘ایی وٝ تا اؾتفازٜ اظ آٔاضٜ ضیكٝ ٚاحاس زیىای   ( ٔاٛضز  ADFیافتاٝ )  ٚ فاِٛط تعٕای

% ٔعٙاازاض تاٛزٜ   99زٞٙس وٝ آٔاضٜ آظٖٔٛ زض ؾطح اطٕیٙاٖ تطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت، ٘تایج ٘كاٖ ٔی

اؾت ٚ زض ؾطح اطٕیٙاٖ یاز قسٜ ٔتغیطٞای پاػٚٞف زاضای ٔا٘اایی )ایؿاتایی( ٞؿاتٙس ٚ ضاتطاٝ تایٗ       

ٖٛ ٍٕٞطایای تاٝ قاطح تراف زْٚ     ٔتغیطٞا تٝ نٛضت ٔٙطمی )غیطوااشب( ٚجاٛز زاضز. ٘تاایج آظٔا    
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ٔاٛضز تطضؾای لاطاض     2ٚ آٔاضٜ تاٚ  1ٌطا٘جط-وٝ تا اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ ٍٕٞطایی ا٘جُ 2جسَٚ قٕاضٜ 

% تایٗ ٔتغیطٞاای تٛضایحی ٚ ٔتغیاط ٚاتؿاتٝ ضٚاتاط       99زٞاس واٝ زض ؾاطح اطٕیٙااٖ     ٌطفتٝ ٘كاٖ ٔای 

 1398ٞاای  زٜ ؾٟاْ زض ؾاَغیطعازی ٚ ضٌطؾیٖٛ واشب ٚجٛز ٘ساضز. تا تٛجٝ تٝ تغییطات قسیس تاظ

ٞا، تا اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ ٘مطاٝ قىؿات چااٚ    ٚ احتٕاَ ٚجٛز قىؿت ؾاذتاضی زض ایٗ ؾاَ 1399ٚ 

٘ؿثت تٝ تطضؾی احتٕاَ ٚجٛز قىؿت ؾاذتاضی الساْ قسٜ وٝ ٘تایج تاٝ زؾات آٔاسٜ تیااٍ٘ط عاسْ      

 اؾت. 1399ٚ  1398ٞای ٚجٛز قىؿت ؾاذتاضی زض ٔسَ پػٚٞف زض ؾاَ

 ّای پژٍّص لیل فزضیٍِتح تجشیِ

آسهَى فزضیِ ًخست پژٍّص: بزرسی ٍجَد تفاٍت هعٌادار بیي هیشاى باسدُ اضافی سْام 

 ّا ّای هختلف ًاٌّجاریدر پزتفَی

ٞای ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیعاٖ ٞط یاه اظ  زض ایٗ ترف ٚضعیت تاظزٜ اضافی ٔاٞیا٘ٝ ؾٟاْ زض پطتفٛی

ٔكرم ٌطزز وٝ آیا تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ تااظزٜ   ٞای تطضؾی قسٜ، پطزاذتٝ قسٜ اؾت تا٘اٞٙجاضی

ٞای ٔرتّف ٚجٛز زاضز یا ذیط وٝ  تا اؾاتفازٜ اظ آظٔاٖٛ تحّیاُ ٚاضیاا٘ؽ     اضافی ؾٟاْ زض پطتفٛی

ٞاای ٕ٘ٛ٘اٝ ضا تاط اؾااؼ ٞاط      یه ططفٝ ایٗ أط ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت. تسیٗ ٔٙظٛض قطوت

تیكاتطیٗ   5زاضای وٕتاطیٗ ٔماساض ٚ پطتفاٛی     1پطتفاٛی )پطتفاٛی    5یه اظ ٔتغیطٞای ٘اٞٙجاضی تٝ 

  ٓ تٙاسی ٕ٘اٛزٜ ٚ تاٝ ٔمایؿاٝ ٔیااٍ٘یٗ تااظزٜ اضاافی ؾاٟاْ ٞاط یاه اظ ایاٗ            ٔمساض ٘اٞٙجااضی( تمؿای

 ٔططح قسٜ اؾت. 4ٞا پطزاذتٝ قسٜ وٝ ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ تٝ قطح جسَٚ  پطتفٛی

  

                                                             
1. Engel-Granger Cointegration test 

2. Tau Statistic 
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 َاواَىجاسی لحاظ اص مختلف َایپشتفًی دس سُام تاصدٌ اضافی میاوگیه . مقایس4ٍجذيل 

 1پشتفًی  َا واَىجاسی

 )کمتشیه(
 4پشتفًی  3پشتفًی  2پشتفًی 

 5پشتفًی 

 )تیطتشیه(

آصمًن تحلیل 

 ياسیاوس

 (ANOVA) 
 وماد عىًان

 DIV 042/0 054/0 046/0 041/0 039/0 سًد تقسیمی
** 619/2 

 ZSCORE 032/0 038/0 041/0 053/0 056/0 سیسک يسضکستگی
*** 144/7 

 VOLT 048/0 046/0 047/0 050/0 030/0 سیسک تاصدٌ سُام
*** 774/4 

 TACC 030/0 045/0 047/0 052/0 046/0 اقلام تعُذی
*** 317/5 

 %99% ،        *** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 95%،         ** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 90* ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 

 

ٞای ٔرتّاف اظ ِحااظ ٔیاعاٖ ؾاٛز     ذهٛل تاظزٜ اضافی ؾٟاْ زض پطتفٛی٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ زض 

تمؿیٕی حاوی اظ آٖ اؾت وٝ ٔتٛؾط تااظزٜ اضاافی ؾاٟاْ زض پطتفاٛی تاا وٕتاطیٗ ؾاٛز تمؿایٕی         

ٞاای تاا تاالاتطیٗ ؾاٛز تمؿایٕی      اؾت ٚ ایٗ ٔماساض زض پطتفاٛی قاطوت    042/0( تطاتط تا 1)پطتفٛی 

ساض آٔااضٜ آظٔاٖٛ تحّیاُ ٚاضیاا٘ؽ زض ذهاٛل ٔتغیاط ؾاٛز        اؾت. ٔما  039/0( تطاتط تا 5)پطتفٛی 

تٛزٜ ٚ تا تٛجٝ تٝ ؾطح ٔعٙازاضی تٝ زؾت آٔسٜ )ٔعٙازاض زض ؾاطح اطٕیٙااٖ    619/2تمؿیٕی، تطاتط تا 

زاضی تیٗ ٔیااٍ٘یٗ  ٞا اؾت ٚ تفاٚت ٔعٙازٞٙسٜ ضز فطو تطاتطی ٔیاٍ٘یٗ ٌطٜٚ %(، ایٗ ٘تیجٝ ٘كا95ٖ

ٞای( ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیعاٖ تٛظیاع ؾاٛز زض ؾاطح    پطتفٛی )ٌطٜٚ ٞا زضتاظزٜ اضافی ؾٟاْ قطوت

ٞاای ٔثتٙای تاط    ٞاای آظٔاٖٛ تحّیاُ ٚاضیاا٘ؽ زض ذهاٛل پطتفاٛی      % ٚجٛز زاضز. یافت95ٝاطٕیٙاٖ 

ٞای ضیؿه ٚضقىؿتٍی، ضیؿه تااظزٜ ؾاٟاْ ٚ الالاْ تعٟاسی تیااٍ٘ط آٖ اؾات واٝ زض        ٘اٞٙجاضی

ٞاای  ٔجٕٛ  تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔیاٍ٘یٗ تاظزٜ اضافی ؾاٟاْ )ناطف ضیؿاه ؾاٟاْ( زض پطتفاٛی     

تٙسی ا٘جاْ قسٜ اؾت. تٙااتطایٗ   زٞٙسٜ واضایی پطتفٛی ٞا ٚجٛز زاقتٝ ٚ ٘كأٖرتّف ایٗ ٘اٞٙجاضی

ٞاای  ٔثٙی تط ایٙىٝ تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ زض پطتفٛی فطضیٝ ٘رؿت پػٚٞف

 ٌیطز.% ٔٛضز تأییس لطاض ٔی95ٞا ٚجٛز زاضز، زض ؾطح اطٕیٙاٖ ایجاز قسٜ تط اؾاؼ ٘اٞٙجاضی
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سَد تقسیوی بز هیشاى تَضیح باسدُ اضافی  آسهَى فزضیِ دٍم پژٍّص: بزرسی ًاٌّجاری

ّای ّا در پزتفَیاٍت هعٌادار بیي عزض اس هبذأ هذلّا ٍ ٍجَد تفسْام ضزکت

 ایجاد ضذُ بز اساس هیشاى ًاٌّجاری

ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ تٝ تطضؾی زض ایٗ ترف ؾعی قسٜ اؾت تا تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ

ضا ٞاا ٕ٘ٛ٘اٝ   زٞٙسٌی ٘اٞٙجاضی ؾٛز تمؿیٕی پطزاذتٝ قٛز. تسیٗ ٔٙظٛض اتتاسا قاطوت  ٔیعاٖ تٛضیح

تٙسی ٕ٘ٛزٜ ٚ تاا  پطتفٛی تمؿیٓ 5زض ٞط ؾاَ تط اؾاؼ ٔیعاٖ تٛظیع ؾٛز )ؾٛز ٘مسی تٛظیع قسٜ( تٝ 

ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی فأاا ٚ فاط٘چ، اتتاسا ٔماازیط تااظزٜ تعطیاف ٘كاسٜ )تااظزٜ         اؾتفازٜ اظ ٔسَ

ٜ    -ٞا )ٔمساض آِفای ٔٛجاٛز زض ٞاط ٔاسَ( زض ٞاط پطتفاٛی      ذال( پطتفٛی ٚ زض  ؾااَ ٔحاؾاثٝ قاس

ٞاای تاٝ زؾات    ٟ٘ایت ٘ؿثت تٝ ٔمایؿٝ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك آِفا زض ٞط پطتفٛی الساْ ذٛاٞس قس. یافتٝ

 ، ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت.5آٔسٜ زض ایٗ ذهٛل تٝ قطح جسَٚ 

 َای مختلف اص لحاظ يضعیت تًصیع سًدَای فاما ي فشوچ تٍ تفکیک پشتفًی. وتایج مذل5 جذيل

 های مختلف از لحاظ يضعیت تًزیع سًد تفًیپر متغیرهای پژيهش/ وتایج  

 
 وماد وام عامل )متغیر(

 1پرتفًی 

 )کمتریه(
 4پرتفًی  3پرتفًی  2پرتفًی 

 5پرتفًی 

 )بیشتریه(

             

 

 α ** 021/0 *** 024/0 *** 023/0  002/0- *** 030/0 عشض اص مثذأ

 

 CMR ** 014/0 ** 010/0 * 008/0 *** 029/0  008/0 صشف سیسک تاصاس سشمایٍ

 

 -SMB *** 006/0-  001/0-  001/0  002/0- * 004/0 عامل اوذاصٌ

 

 -HML *** 019/0- *** 023/0- *** 027/0- *** 032/0- *** 025/0 عامل اسصش تاصاس

 

 ي معىاداسی مذل Fآماسٌ 
 

*** 836/2 ** 061/4 *** 976/6 *** 163/20 *** 201/11 

 

 ضشیة تعییه پشتفًی
 

 795/0 
 

346/0 
 

466/0  724/0 
 

594/0 

 

 | A|αi میاوگیه قذس مطلق آلفا پشتفًی
 

155/0 
 

110/0 
 

099/0 
 

139/0 
 

167/0 

     
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
   

 
 

 
 

 
 

 
 

 

 

 α  014/0 ** 013/0 *** 031/0  001/0 *** 031/0 عشض اص مثذأ

 

 CMR * 017/0 *** 023/0  002/0- *** 025/0  006/0 صشف سیسک تاصاس سشمایٍ

 

 -SMB ** 005/0-  001/0- * 013/0  002/0-  004/0 عامل اوذاصٌ

 

 -HML *** 019/0- *** 028/0-  003/0 *** 025/0- ** 015/0 عامل اسصش تاصاس

 

 -RPC ** 007/0-  004/0 ** 018/0- *** 009/0- ** 009/0 عامل سًدآيسی

 

 -IMV  004/0-  001/0-  004/0- *** 013/0-  006/0 گزاسی عامل سشمایٍ

 

 ي معىاداسی مذل Fآماسٌ 
 

*** 238/18 *** 880/6 *** 365/8 *** 801/12 *** 890/6 

 

 ضشیة تعییه پشتفًی
  

812/0 
 

620/0 
 

655/0 
 

753/0 
 

621/0 

 

 | A|αi میاوگیه قذس مطلق آلفا پشتفًی
 

153/0 
 

119/0 
 

111/0 
 

143/0 
 

181/0 
  

            

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

6.
7 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
25

-0
5-

24
 ]

 

                            25 / 45

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.46.7
https://qjfep.ir/article-1-1599-en.html


 3641، تابستان 64، سال دياسدهم، شماره اقتصاديهاي مالی ي  سیاست فصلىامه 14

 ر ٍ قذرت هذلبزرسی اعتبا

-ٚ ؾطح ٔعٙازاضی تٝ زؾت آٔسٜ تیاٍ٘ط ٚجٛز یه ٔسَ ٔعٙازاض زض تٕاأی پطتفاٛی   Fٔمساض آٔاضٜ 

( ٚ زض ٔاسَ  1ٔسَ زض پطتفٛی تا ؾٛز تمؿیٕی پاییٗ )پطتفٛی  ضطیة تعییٗٞای تطضؾی قسٜ اؾت. 

ٔ  تٛزٜ ٚ 812/0ٚ زض ٔسَ پٙج عأّی تطاتط تا  795/0تطاتط تا ؾٝ عأّی  زض ایاٗ  عٙاؾات واٝ   ایٗ تاساٖ 

اظ تغییاطات ٔتغیاط    %81% ٚ 80ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی تاٝ تطتیاة حاسٚز    تط اؾاؼ ٔسَ پطتفٛی

% 34ٞا ٘یع ٔمساض ضطیة تعیایٗ تایٗ   قسٜ اؾت. زض ؾایط پطتفٛیٚاتؿتٝ تٛؾط ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تیاٖ 

ٞاای ٔرتّاف   زض پطتفٛیٞای ٔسَ % تٛزٜ اؾت. علاٜٚ تط ایٗ  آظٖٔٛ ذٛزٕٞثؿتٍی تالیٕا٘س75ٜتا 

وااٝ تیاااٍ٘ط عااسْ  اؾاات 5/2تااا  5/1ٞااای ؾااٝ عااأّی ٚ پااٙج عااأّی فأااا ٚ فااط٘چ تاایٗ تاااظٜ   ٔااسَ

 .ٌیطزٞاؾت ٚ یىی زیٍط اظ فطٚو ضٌطؾیٖٛ ٔٛضز تأییس لطاض ٔیذٛزٕٞثؿتٍی تالیٕا٘سٜ

 ًتایج بِ دست آهذُ اس هتغیزّای پژٍّص

ٞای ٔرتّف تطضؾی قسٜ، زض ٔجٕاٛ   زض پطتفٛیزٞس وٝ ٘كاٖ ٔی 5٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ اظ جسَٚ 

ْ    CMRٔتغیطٞای نطف ضیؿه تاظاض ؾطٔایٝ )  ( تأثیطٌصاضی ٔثثت ٚ ٔعٙازاض تاط تااظزٜ اضاافی ؾاٟا

زاضز وٝ تا افعایف تیاٖ ٔی ایٗ ٔتغیط ضطیةتٛزٖ ٔمساض  ثثتٔٞای تطضؾی قسٜ زاقتٝ اؾت. قطوت

ٞا افاعٚزٜ قاسٜ اؾات.    ط ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی قطوتتاظزٜ غیطعازی تاظاض )عأُ تاظاض( زض ایٗ ٔسَ، ت

(، زض ٔجٕٛ  تأثیط ٔٙفی ٚ ٔعٙازاض زاقتٝ اؾت ٚ تاا افاعایف   HMLٕٞچٙیٗ ٔتغیط عأُ اضظـ تاظاض )

اضظـ تاظاض قطوت اظ ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ واؾتٝ قسٜ اؾت. عالاٜٚ تاط ایاٗ عأاُ ؾاٛزآٚضی      

(RPC زض ٔسَ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ ٚ زض ،)ٞای ٔرتّف پطتفٛی ٖ ٔٙفای  زٞٙاسٜ تأثیطٌاصاضی    ٘كاا

زض ازأٝ تا اؾتفازٜ اظ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ٔمازیط آِفا )عطو اظ  اؾت.ایٗ ٔتغیط تط تاظزٜ اضافی ؾٟاْ 

َ  ٔثسأ( زض ٞط یه اظ پطتفٛی ٞاای ٔاٛضز تطضؾای، ٘ؿاثت تاٝ      ٞا )ٔثتٙی تط ٔمازیط تٛظیع ؾاٛز( ٚ ٔاس

ؾٟاْ پطزاذتٝ قسٜ اؾت. ٞط چٝ ٔمساض لسض ٔطّك آِفای پطتفٛی  ٔمایؿٝ لاتّیت تٛضیح تاظزٜ اضافی

ٞاای  تط تاقس تیاٍ٘ط تثییٗ ترف تالاتطی اظ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ تٛؾط عٛأُ ٔٛجٛز زض ٔسَ وٛچه

 ، ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت.6ٔٛضز تطضؾی اؾت. ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ زض ایٗ ذهٛل تٝ قطح جسَٚ 
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 تیمختلف اص لحاظ يضع یَایپشتفًدس ( A|αi|قذس مطلق آلفا ) هیاوگیمسٍ . وتایج تٍ دست آمذٌ اص مقای6جذيل 

 سًد عیتًص

  

 َای پژيَصمذل

 
 َای مختلف اص لحاظ يضعیت تًصیع سًد پشتفًی

 آصمًن تحلیل ياسیاوس 

 (ANOVA) 

  

 1پشتفًی 

 )کمتشیه(
 4پشتفًی  3پشتفًی  2پشتفًی 

 5پشتفًی 

  )تیطتشیه(

 

 مذل سٍ عاملی
 

155/0 110/0 099/0 139/0 167/0 

 

** 
717/2 

  
 مذل پىج عاملی

 
153/0 119/0 111/0 143/0 181/0 

 

*** 
905/3 

 

 %99% ،        *** معىاداس دس سطح اطمیىان 95%،         ** معىاداس دس سطح اطمیىان 90* معىاداس دس سطح اطمیىان 

 

ِفاا، تیااٍ٘ط آٖ اؾات واٝ زض ٔاسَ ؾاٝ       ٞای تٝ زؾت آٔسٜ اظ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ٔماازیط آ یافتٝ

)تیكاتطیٗ ٔماساض    5ٚ زض پطتفاٛی   155/0)وٕتطیٗ ٔمساض تٛظیع ؾٛز( تطاتاط تاا    1عأّی زض پطتفٛی 

زٞاس واٝ تااظزٜ ذاال )ٔماساض آِفاا( پطتفاٛی        اؾت. ایٗ ٘تیجٝ ٘كاٖ ٔی 167/0تٛظیع ؾٛز( تطاتط تا 

وٕتطیٗ تٛظیع ؾٛز تٛزٜ اؾات. عالاٜٚ تاط    تیكتطیٗ تٛظیع ؾٛز، تیكتط اظ تاظزٜ ذال پطتفٛی زاضای 

% ٔعٙازاض اؾت. 95تٛزٜ ٚ زض ؾطح اطٕیٙاٖ  717/2ایٗ  ٔمساض آٔاضٜ آظٖٔٛ تحّیُ ٚاضیا٘ؽ تطاتط تا 

ٞاای ٔرتّاف ؾاٛز تمؿایٕی تفااٚت ٔعٙاازاضی       تٙاتطایٗ تیٗ تاظزٜ ذال )ضطیة آِفا( زض پطتفاٛی 

ٞاای  ٛز تفاٚت ٔعٙازاض زض ضطیة آِفاا پطتفاٛی  ٞای ٔسَ پٙج عأّی ٘یع تیاٍ٘ط ٚجٚجٛز زاضز. یافتٝ

ٔرتّف ؾٛز تمؿیٕی اؾت. ٔجٕٛ  ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ حاوی اظ آٖ اؾت وٝ زض ٞط زٚ ٔاسَ ؾاٝ   

عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ زض ٔجٕٛ  تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ضطیة آِفاا زض  

وٙاس واٝ ٚضاعیت    اضز. ایٗ ٘تیجٝ ٔططح ٔیٞای ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیعاٖ تٛظیع ؾٛز ٚجٛز زپطتفٛی

ٞای تطضؾی قسٜ، تٛا٘ؿتٝ اؾت ٔیعاٖ تٛضیح تااظزٜ اضاافی   تٛظیع ؾٛز، تٝ عٙٛاٖ یىی اظ ٘اٞٙجاضی

ؾٟاْ ضا تٝ قىّی ٔعٙازاض تحت تأثیط لطاض زٞس. تٙاتطایٗ  فطضایٝ زْٚ پاػٚٞف ٔثٙای تاط ایٙىاٝ ؾاٛز       

ٞاا زاقاتٝ اؾات ٚ تفااٚت     افی ؾاٟاْ قاطوت  تمؿیٕی تأثیط ٔعٙاازاضی تاط ٔیاعاٖ تٛضایح تااظزٜ اضا      

ٞای ایجااز قاسٜ تاط اؾااؼ ٔیاعاٖ ؾاٛز تمؿایٕی        ٞا زض ٞط پطتفٛیٔعٙازاضی تیٗ عطو اظ ٔثسأ ٔسَ

 ٌیطز.% ٔٛضز تأییس لطاض ٔی95ٚجٛز زاضز، زض ؾطح اطٕیٙاٖ 
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آسهَى فزضیِ سَم پژٍّص: بزرسی ًاٌّجاری ریسک ٍرضکستگی بز هیشاى تَضیح باسدُ 

ّا در  ّا ٍ ٍجَد تفاٍت هعٌادار بیي عزض اس هبذأ هذل م ضزکتاضافی سْا

 ّای ایجاد ضذُ بز اساس هیشاى ًاٌّجاری پزتفَی

ٞااای ؾااٝ عااأّی ٚ پااٙج عااأّی فأااا ٚ فااط٘چ تااٝ تطضؾاای ٔیااعاٖ  زض ایااٗ ترااف تااا اؾااتفازٜ اظ ٔااسَ

ٗ           تٛضیح  زٞٙسٌی ٘اٞٙجااضی ضیؿاه ٚضقىؿاتٍی پطزاذتاٝ قاسٜ ٚ ٘تاایج تاٝ زؾات آٔاسٜ زض ایا

 ، ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت.7ذهٛل تٝ قطح جسَٚ 

 َای مختلف اص لحاظ يضعیت سیسک يسضکستگیَای فاما ي فشوچ تٍ تفکیک پشتفًی. وتایج مذل7جذيل 
 َای مختلف اص لحاظ يضعیت سیسک يسضکستگیپشتفًی   متغیشَای پژيَص/ وتایج

 وماد وام عامل )متغیش(
 

 1پشتفًی 

 )کمتشیه(
 4پشتفًی  3پشتفًی  2پشتفًی 

 5پشتفًی 

 )تیطتشیه(

 α عشض اص مثذأ             
 

 001/0- **
* 

037/0 **
* 

030/0 **
* 

034/0  009/0 

 CMR صشف سیسک تاصاس سشمایٍ
 

**

* 
029/0  004/0 **

* 
006/0  003/0 **

* 
017/0 

 SMB عامل اوذاصٌ
 

 
001/0 

 001/0

- 

* 
003/0- 

 
003/0 

 
002/0- 

 HML عامل اسصش تاصاس
 

**

* 038/0- 
**

* /02/0- 
**

* 025/0- 
* 014/0

- 

**

* 030/0- 

 ي معىاداسی مذل Fآماسٌ 
  

**

* 
889/

44 

** 
570/5 

**

* 460/59 
** 

911/4 
**

* 
587/

20 

 ضشیة تعییه پشتفًی
  

 854/0 
 

421/0 
 

885/0  200/0 
 

728/0 

میاوگیه قذس مطلق آلفا 

 پشتفًی
A|αi | 

  
125/0 

 

154/0 

 

110/0 

 

164/0 
 

136/0 

    
 

 
 

 
 

 
 

 
 

    
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 α عشض اص مثذأ
 

 004/0 **

* 
030/0 **

* 
032/0 **

* 
033/0  003/0 

 CMR صشف سیسک تاصاس سشمایٍ
 

**

* 025/0 
 

007/0 
 

004/0 
 003/0

- 

** 
016/0 

 SMB عامل اوذاصٌ
 

 
001/0- 

 001/0

- 

 
003/0- 

 001/0

- 

 
001/0- 

 HML عامل اسصش تاصاس
 

**

* 035/0- 
 015/0

- 

**

* 021/0- 
 013/0

- 

**

* 026/0- 

 RPC عامل سًدآيسی
 

 
001/0- 

** 011/0

- 

* 
005/0- 

** 013/0

- 

**
* /01/0- 

 IMV گزاسی عامل سشمایٍ
 

**

* 
018/0-  001/0 ** 008/0-  004/0 **

* 
007/0- 

 ي معىاداسی مذل Fآماسٌ 
  

**
* 636/33 

**
* 816/4 

**
* 

189/

34 

**
* 854/4 

**
* 

419/

15 

 ییه پشتفًیضشیة تع
   

888/0 
 

534/0 
 

890/0 
 

536/0 
 

785/0 

میاوگیه قذس مطلق آلفا 

 پشتفًی
A|αi | 

  
118/0 

 

173/0 
 

124/0 
 

168/0 
 

122/0 

                          

 %99% ،        *** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 95%،         ** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 90* ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 
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 بزرسی اعتبار ٍ قذرت هذل

ٞاای ٔرتّاف جاسَٚ تیااٍ٘ط ٚجاٛز ٔاسَ       زض ترف ٚ ؾطح ٔعٙازاضی تٝ زؾت آٔسٜ Fٔمساض آٔاضٜ 

ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عاأّی تایٗ   ٞای ٔرتّف  زض ٔسَٔسَ زض پطتفٛی ضطیة تعییٗٔعٙازاض اؾت. 

ٜ  89% تا 20 ٞاای  ٔاسَ زض پطتفاٛی  ٞاای  % تٛزٜ اؾت. علاٜٚ تط ایٗ  آظٖٔٛ ذٛزٕٞثؿاتٍی تالیٕا٘اس

واٝ تیااٍ٘ط عاسْ     اؾات  5/2تاا   5/1ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فاط٘چ تایٗ تااظٜ    ٔرتّف ٔسَ

 .ٌیطزٞاؾت ٚ یىی زیٍط اظ فطٚو ضٌطؾیٖٛ ٔٛضز تأییس لطاض ٔیذٛزٕٞثؿتٍی تالیٕا٘سٜ

 ًتایج بِ دست آهذُ اس هتغیزّای پژٍّص

ای ٔرتّف تطضؾی قسٜ، زض ٔجٕاٛ  ناطف ضیؿاه    ٞزٞس وٝ زض پطتفٛی٘كاٖ ٔی 7٘تایج جسَٚ 

ٞاای تطضؾای قاسٜ    قاطوت  ( تأثیطٌصاضی ٔثثت ٚ ٔعٙازاض تط تاظزٜ اضافی ؾٟاCMRْتاظاض ؾطٔایٝ )

تیاٍ٘ط آٖ اؾت وٝ تا افعایف تاظزٜ غیطعاازی تااظاض    ایٗ ٔتغیط ضطیةتٛزٖ ٔمساض  ثثتٔزاقتٝ اؾت. 

ٞا افعٚزٜ قسٜ اؾت. ٕٞچٙایٗ ٔتغیاط عأاُ    قطوت )عأُ تاظاض( زض ایٗ ٔسَ، تط ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی

( زض ٔجٕٛ  تأثیط ٔٙفی ٚ ٔعٙازاض زاقتٝ اؾت ٚ تا افعایف اضظـ تااظاض قاطوت،   HMLاضظـ تاظاض )

 اظ ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ واؾتٝ قسٜ اؾت. 

ٞاا  زض ازأٝ تا اؾتفازٜ اظ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ٔمازیط آِفا )عطو اظ ٔثسأ( زض ٞط یاه اظ پطتفاٛی  

ٞای ٔٛضز تطضؾی، ٘ؿاثت تاٝ ٔمایؿاٝ لاتّیات تٛضایح      )ٔثتٙی تط ٔمازیط ضیؿه ٚضقىؿتٍی( ٚ ٔسَ

، ٘كااٖ  8تاظزٜ اضافی ؾٟاْ پطزاذتٝ قسٜ وٝ ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ زض ایٗ ذهٛل تٝ قاطح جاسَٚ   

 زازٜ قسٜ اؾت.
 سیسک يسضکستگی تیحاظ يضعمختلف اص ل یَایپشتفًدس ( A|αi|قذس مطلق آلفا ) هیاوگیم. وتایج مقایسٍ 8 جذيل

 َای پژيَصمذل

 
 َای مختلف اص لحاظ يضعیت سیسک يسضکستگی پشتفًی

 آصمًن تحلیل ياسیاوس 

 (ANOVA) 

 

 1پشتفًی 

 )کمتشیه(
 4پشتفًی  3پشتفًی  2پشتفًی 

 5پشتفًی 

  )تیطتشیه(

 مذل سٍ عاملی
 

125/0 154/0 110/0 164/0 136/0 

 

** 460/2 

 مذل پىج عاملی
 

118/0 173/0 124/0 168/0 122/0 

 

*** 827/3 

 %99% ،        *** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 95%،         ** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 90* ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 
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٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ اظ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ٔمازیط آِفا، تیاٍ٘ط آٖ اؾات واٝ زض ٔاسَ ؾاٝ عاأّی زض      

)تیكاتطیٗ ٔماساض    5ٚ زض پطتفاٛی   125/0اض ضیؿه ٚضقىؿاتٍی( تطاتاط تاا    )وٕتطیٗ ٔمس 1پطتفٛی 

زٞاس واٝ تااظزٜ ذاال )ٔماساض آِفاا(       اؾت. ایٗ یافتٝ ٘كاٖ ٔی 136/0ضیؿه ٚضقىؿتٍی( تطاتط تا 

پطتفاٛی تیكااتطیٗ ضیؿااه ٚضقىؿاتٍی، تیكااتط اظ تاااظزٜ ذاال پطتفااٛی زاضای وٕتااطیٗ ضیؿااه    

ططفٝ تیاٍ٘ط آٖ اؾات واٝ ٔماساض آٔااضٜ     ٚاضیا٘ؽ یه ٚضقىؿتٍی تٛزٜ اؾت. ٘تایج آظٖٔٛ تحّیُ 

ٞای ٔمایؿاٝ  % ٔعٙازاض اؾت. یافت95ٝتٛزٜ ٚ زض ؾطح اطٕیٙاٖ  460/2آظٖٔٛ تحّیُ ٚاضیا٘ؽ تطاتط تا 

ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ضطیة آِفا )تاظزٜ ذال( ٞط پطتفٛی زض ٔسَ پٙج عأّی ٘یع حاوی اظ آٖ اؾات  

ٞای ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیعاٖ ضیؿه ٚضقىؿتٍی زض پطتفٛیوٝ تیٗ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ضطیة آِفا 

ٝ  99زض ٔسَ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ تفاٚت ٔعٙازاضی زض ؾطح اطٕیٙاٖ  -% ٚجٛز زاضز. ٔجٕاٛ  یافتا

ٞای تٝ زؾت آٔسٜ حاوی اظ آٖ اؾت وٝ زض ٞط زٚ ٔسَ ؾٝ عاأّی ٚ پاٙج عاأّی فأاا ٚ فاط٘چ زض      

ٞاا( زض  ّك ضطیة آِفا )تاظزٜ تعطیف ٘كسٜ تٛؾط ٔسَٔجٕٛ  تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔط

ٞای ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیعاٖ ضیؿه ٚضقىؿتٍی ٚجٛز زاقتٝ ٚ ٚضعیت ایاٗ ٔتغیاط، ٔیاعاٖ    پطتفٛی

تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ ضا تٝ قىّی ٔعٙازاض تحات تاأثیط لاطاض زازٜ اؾات. تٙااتطایٗ  فطضایٝ ؾاْٛ        

ٞاا  ی تط ٔیعاٖ تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ قاطوت پػٚٞف ٔثٙی تط ضیؿه ٚضقىؿتٍی تأثیط ٔعٙازاض

ٞای ایجاز قسٜ تط اؾاؼ ٔیعاٖ ضیؿاه  زض پطتفٛی زاقتٝ ٚ تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ عطو اظ ٔثسأ ٔسَ

 ٌیطز.% ٔٛضز تأییس لطاض ٔی95ٚضقىؿتٍی ٚجٛز زاضز زض ؾطح اطٕیٙاٖ 

تَضیح باسدُ  آسهَى فزضیِ چْارم پژٍّص: بزرسی ًاٌّجاری ریسک باسدُ سْام بز هیشاى

ّا در ّا ٍ ٍجَد تفاٍت هعٌادار بیي عزض اس هبذأ هذلاضافی سْام ضزکت

 ّای ایجاد ضذُ بز اساس هیشاى ًاٌّجاری پزتفَی

ٞااای ؾااٝ عااأّی ٚ پااٙج عااأّی فأااا ٚ فااط٘چ تااٝ تطضؾاای ٔیااعاٖ  زض ایااٗ ترااف تااا اؾااتفازٜ اظ ٔااسَ

ٝ       تٛضیح ٘تاایج تاٝ زؾات آٔاسٜ زض ایاٗ       زٞٙسٌی ٘اٞٙجاضی ضیؿاه تااظزٜ ؾاٟاْ پطزاذتاٝ قاسٜ وا

 ، ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت.9ذهٛل تٝ قطح جسَٚ 
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 11  ...اس يتعداد يزگذاریتأث تیيضع يياکاي

 
 

 َای مختلف اص لحاظ يضعیت سیسک تاصدٌَای فاما ي فشوچ تٍ تفکیک پشتفًی. وتایج مذل9 جذيل

 َای مختلف اص لحاظ يضعیت سیسک تاصدٌ سُام پشتفًی   متغیشَای پژيَص/ وتایج

 وماد وام عامل )متغیش(
 

 1پشتفًی 

 کمتشیه()
 4پشتفًی  3پشتفًی  2پشتفًی 

 5پشتفًی 

 )تیطتشیه(

 α عشض اص مثذأ             
 

*** 023/0 *** 025/0 *** 024/0   005/0 *** 035/0 

 CMR صشف سیسک تاصاس سشمایٍ
 

*** 008/0   006/0 ** 009/0 ** 021/0 * 010/0 

 SMB عامل اوذاصٌ
 

  001/0-   003/0- ** 004/0-   004/0-   003/0- 

 HML عامل اسصش تاصاس
 

  013/0- *** 031/0- *** 024/0- *** 041/0- *** 018/0- 
 450/13 *** 908/12 *** 381/12 *** 933/9 *** 693/3 **     ي معىاداسی مذل Fآماسٌ 

 ضشیة تعییه پشتفًی
  

 181/0 
 

564/0 
 

618/0  627/0 
 

637/0 
 A|αi |     098/0   107/0   138/0   178/0   138/0 میاوگیه قذس مطلق آلفا پشتفًی

                     

    
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 α عشض اص مثذأ
 

*** 024/0 *** 025/0 *** 022/0   001/0- ** 021/0 

 CMR صشف سیسک تاصاس سشمایٍ
 

*** 008/0   006/0 *** 010/0 *** 031/0 ** 013/0 

 SMB عامل اوذاصٌ
 

  001/0   003/0- ** 004/0- ** 007/0-   002/0- 

 HML عامل اسصش تاصاس
 

  013/0- *** 032/0- *** 026/0- *** /05/0- *** 018/0- 
 RPC عامل سًدآيسی

 
  001/0-   003/0-   005/0-   002/0 *** 010/0- 

 IMV گزاسی عامل سشمایٍ
 

* 008/0- *** 012/0- ** 006/0- * 011/0-   001/0- 

 926/12 *** 332/10 *** 437/7 *** 315/6 *** 437/3 ***     داسی مذلي معىا Fآماسٌ 
 ضشیة تعییه پشتفًی

   
255/0 

 
601/0 

 
639/0 

 
710/0 

 
755/0 

 A|αi |     104/0   108/0   134/0   190/0   035/0 میاوگیه قذس مطلق آلفا پشتفًی
                          

 %99% ،        *** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 95،         ** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ %90* ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 

 

 بزرسی اعتبار ٍ قذرت هذل

ٞای تطضؾای قاسٜ تیااٍ٘ط ٚجاٛز     ٚ ؾطح ٔعٙازاضی تٝ زؾت آٔسٜ زض تٕأی پطتفٛی F٘تایج آظٖٔٛ 

( ٚ زض ٔسَ ؾٝ 1فٛی ٔسَ زض پطتفٛی تا ضیؿه تاظزٜ پاییٗ )پطت ضطیة تعییٗٔعٙازاضی ٔسَ اؾت. 

ٚ  255/0ٚ زض ٔسَ پٙج عأّی تطاتط تاا   181/0تطاتط تا عأّی  زض ایاٗ  ایاٗ تاساٖ ٔعٙاؾات واٝ      اؾات 

اظ تغییاطات ٔتغیاط    % 26% ٚ 18ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی تٝ تطتیاة حاسٚز   تط اؾاؼ ٔسَ پطتفٛی

% 56ٔمساض ضطیة تعیایٗ تایٗ   ٞا ٘یع قسٜ اؾت. زض ؾایط پطتفٛیٚاتؿتٝ تٛؾط ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تیاٖ 

ٞاای ٔرتّاف   ٞای ٔسَ زض پطتفٛی% تٛزٜ اؾت. علاٜٚ تط ایٗ  آظٖٔٛ ذٛزٕٞثؿتٍی تالیٕا٘س75ٜتا 

تیاٍ٘ط عسْ ذٛزٕٞثؿاتٍی   اؾت ٚ 5/2تا  5/1ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ تیٗ تاظٜ ٔسَ

 .ٌیطزلطاض ٔی یىی زیٍط اظ فطٚو ضٌطؾیٖٛ ٔٛضز تأییس ِصاٞاؾت ٚ تالیٕا٘سٜ
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 3641، تابستان 64، سال دياسدهم، شماره اقتصاديهاي مالی ي  سیاست فصلىامه 14

 ًتایج بِ دست آهذُ اس هتغیزّای پژٍّص

ٞای ٔرتّف تطضؾی قسٜ، زض ٔجٕاٛ  ناطف ضیؿاه    زٞس وٝ زض پطتفٛی٘كاٖ ٔی 9٘تایج جسَٚ 

ْ CMRتاظاض ؾطٔایٝ ) ٞاای ٕ٘ٛ٘اٝ زاقاتٝ    قاطوت  ( تأثیطٌصاضی ٔثثت ٚ ٔعٙازاض تط تاظزٜ اضافی ؾاٟا

ط آٖ اؾت وٝ تا افعایف تاظزٜ غیطعازی تاظاض )عأاُ  تیاٍ٘ ایٗ ٔتغیط ضطیةتٛزٖ ٔمساض  ثثتٔاؾت. 

(، HMLٞا افعٚزٜ قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ ٔتغیط عأُ اضظـ تاظاض )تاظاض(، تط ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی قطوت

زض ٔجٕٛ  تأثیط ٔٙفی ٚ ٔعٙازاض زاقتٝ ٚ تا افعایف اضظـ تاظاض قطوت، اظ ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾاٟاْ  

ؾتفازٜ اظ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ٔمازیط آِفا )عطو اظ ٔثسأ( زض ٞاط یاه   واؾتٝ قسٜ اؾت. زض ازأٝ تا ا

ٞا )ٔثتٙی تط ٔمازیط ضیؿه تاظزٜ ؾٟاْ(، ٘ؿثت تاٝ ٔمایؿاٝ لاتّیات تٛضایح تااظزٜ اضاافی       اظ پطتفٛی

، ٘كااٖ زازٜ قاسٜ   10ؾٟاْ پطزاذتٝ قسٜ وٝ ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ زض ایٗ ذهٛل تاٝ قاطح جاسَٚ    

 اؾت.

 سیسک تاصدٌ تیمختلف اص لحاظ يضع یَایپشتفًدس ( A|αi|قذس مطلق آلفا ) هیاوگیم . وتایج مقایس10ٍ جذيل

 َای پژيَصمذل
 

 َای مختلف  اص لحاظ يضعیت سیسک تاصدٌ سُام پشتفًی
آصمًن تحلیل  

 ياسیاوس

 (ANOVA)  

 1پشتفًی 

 )کمتشیه(

پشتفًی 

2 

پشتفًی 

3 

پشتفًی 

4 

 5پشتفًی 

  )تیطتشیه(

          
 عاملی مذل سٍ

 
098/0 107/0 138/0 178/0 138/0 

 

*** 908/3 

 مذل پىج عاملی
 

104/0 108/0 134/0 190/0 134/0 

 

*** 464/6 

 %99% ،        *** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 95%،         ** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 90* ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 

 

مازیط آِفا، تیاٍ٘ط آٖ اؾت وٝ زض ٔاسَ ؾاٝ عاأّی    ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ اظ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ٔ

)تیكتطیٗ ٔمساض ضیؿاه   5ٚ زض پطتفٛی  098/0)وٕتطیٗ ٔمساض ضیؿه تاظزٜ( تطاتط تا  1زض پطتفٛی 

زٞس وٝ تاظزٜ ذال )ٔماساض آِفاا( پطتفاٛی تیكاتطیٗ     اؾت. ایٗ ٘تیجٝ ٘كاٖ ٔی 138/0تاظزٜ( تطاتط تا 

فٛی زاضای وٕتطیٗ ضیؿه تاظزٜ تٛزٜ اؾت. علاٜٚ تط ایاٗ   ضیؿه تاظزٜ، تیكتط اظ تاظزٜ ذال پطت

تٛزٜ وٝ ایٗ ٔمساض اظ ِحاظ آٔاضی ٔعٙازاض تاٛزٜ   908/3ٔمساض آٔاضٜ آظٖٔٛ تحّیُ ٚاضیا٘ؽ تطاتط تا 
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 11  ...اس يتعداد يزگذاریتأث تیيضع يياکاي

 
 

ٞای ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیعاٖ ضیؿه تااظزٜ  اؾت. تٙاتطایٗ تیٗ تاظزٜ ذال )ضطیة آِفا(  زض پطتفٛی

ٞای ٔسَ پٙج عأّی ٘یع تیاٍ٘ط ٚجٛز ٘تایج % ٚجٛز زاضز. یافت95ٝٙاٖ تفاٚت ٔعٙازاضی زض ؾطح اطٕی

ٞای تٝ زؾت آٔسٜ حاوی اظ آٖ اؾت وٝ زض ٞط زٚ ٔسَ ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی ٔكاتٟی اؾت. یافتٝ

فأا ٚ فط٘چ زض ٔجٕٛ  تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ضاطیة آِفاا )تااظزٜ تعطیاف ٘كاسٜ      

ٞای ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیعاٖ ضیؿه تااظزٜ ٚجاٛز زاقاتٝ ٚ ٚضاعیت ایاٗ      ٛیٞا( زض پطتفتٛؾط ٔسَ

ٔتغیط، ٔیعاٖ تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ ضا تٝ قىّی ٔعٙاازاض تحات تاأثیط لاطاض زازٜ اؾات. تٙااتطایٗ        

فطضیٝ چٟاضْ پػٚٞف ٔثٙی ایٙىٝ ضیؿه تاظزٜ ؾٟاْ تأثیط ٔعٙازاضی تط ٔیعاٖ تٛضیح تااظزٜ اضاافی   

ٞاای ایجااز قاسٜ تاط      ٞا زض پطتفٛیٚ تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ عطو اظ ٔثسأ ٔسَ ٞا زاقتٝؾٟاْ قطوت

 ٌیطز.% ٔٛضز تأییس لطاض ٔی95اؾاؼ ٔیعاٖ ضیؿه تاظزٜ ٚجٛز زاضز، زض ؾطح اطٕیٙاٖ 

آسهَى فزضیِ پٌجن پژٍّص: بزرسی ًاٌّجاری اقلام تعْذی بز هیشاى تَضیح باسدُ اضافی 

ّای ّا در پزتفَیبیي عزض اس هبذأ هذل ّا ٍ ٍجَد تفاٍت هعٌادارسْام ضزکت

 ایجاد ضذُ بز اساس هیشاى ًاٌّجاری

ٞاای ؾاٝ عاأّی ٚ پاٙج عاأّی فأاا ٚ فاط٘چ تاٝ تطضؾای ٔیاعاٖ           زض ایٗ ترف تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ

زٞٙسٌی ٘اٞٙجاضی اللاْ تعٟسی پطزاذتٝ قسٜ  ٚ ٘تایج تٝ زؾت آٔاسٜ زض ایاٗ ذهاٛل تاٝ     تٛضیح

 قسٜ اؾت. ، ٘كاٖ زاز11ٜقطح جسَٚ 
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 َای مختلف اص لحاظ يضعیت اقلام تعُذیَای فاما ي فشوچ تٍ تفکیک پشتفًی. وتایج مذل11 جذيل

 متغیشَای پژيَص/ وتایج
 

 َای مختلف اص لحاظ اقلام تعُذی پشتفًی

 وماد وام عامل )متغیش(
 

 1پشتفًی 

 )کمتشیه(
 4پشتفًی  3پشتفًی  2پشتفًی 

 5پشتفًی 

 )تیطتشیه(

 α عشض اص مثذأ             
 

** 019/0  010/0  011/0 *** 020/0 *** 030/0 

 CMR صشف سیسک تاصاس سشمایٍ
 

** 011/0 *** 021/0 *** 018/0 *** 011/0 * 005/0 

 SMB عامل اوذاصٌ
 

 002/0-  004/0-  002/0 *** 003/0- ** 009/0- 

 HML عامل اسصش تاصاس
 

*** 024/0- *** 027/0- *** 032/0- *** 023/0- *** 029/0- 

 ي معىاداسی مذل Fآماسٌ 
  

*** 214/12 *** 630/10 *** 435/9 *** 377/40 *** 581/31 

 ضشیة تعییه پشتفًی
  

 614/0  581/0  552/0  840/0  805/0 

 | A|αi میاوگیه قذس مطلق آلفا پشتفًی
 

 132/0  120/0  125/0  110/0  138/0 

   
          

   
          

 α عشض اص مثذأ
 

** 019/0 ** 016/0  013/0 *** 029/0 *** 028/0 

 CMR صشف سیسک تاصاس سشمایٍ
 

 007/0 *** 021/0 ** 016/0  005/0 * 005/0 

 SMB عامل اوذاصٌ
 

** 005/0-  007/0-  002/0 *** 005/0- ** 008/0- 

 HML عامل اسصش تاصاس
 

*** 022/0- *** 039/0- *** 027/0-  007/0- *** 027/0- 

 RPC عامل سًدآيسی
 

*** 010/0-  006/0 ** 008/0-  004/0- ** 008/0- 

 IMV گزاسی عامل سشمایٍ
 

 003/0- ** 013/0-  005/0- *** 015/0- ** 007/0- 

 ي معىاداسی مذل Fآماسٌ 
  

*** 281/10 *** 929/6 *** 450/6 *** 203/38 *** 310/18 

 ضشیة تعییه پشتفًی
   

709/0 
 

622/0 
 

606/0 
 

900/0 
 

813/0 

 | A|αi میاوگیه قذس مطلق آلفا پشتفًی
  

129/0 

 

114/0 
 

144/0 
 

119/0 
 

143/0 

 %99% ،        *** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 95%،         ** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 90* ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ              

 

 بزرسی اعتبار ٍ قذرت هذل

ٞای تطضؾای قاسٜ تیااٍ٘ط ٔعٙاازاضی ٔاسَ اؾات.       زض تٕأی پطتفٛی ٚ ؾطح ٔعٙازاضی ٔسَ Fٜ آٔاض

 614/0تطاتط تاا  ( ٚ زض ٔسَ ؾٝ عأّی 1ٔسَ زض پطتفٛی تا اللاْ تعٟسی پاییٗ )پطتفٛی  ضطیة تعییٗ

ی ٞاتط اؾاؼ ٔسَ زض ایٗ پطتفٛیایٗ تساٖ ٔعٙاؾت وٝ  اؾت ٚ 709/0ٚ زض ٔسَ پٙج عأّی تطاتط تا 

اظ تغییاطات ٔتغیاط ٚاتؿاتٝ تٛؾاط ٔتغیطٞاای       % 71% ٚ 61ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی تاٝ تطتیاة حاسٚز    

%  تاٛزٜ اؾات.   90% تاا  55ٞا ٘یع ٔماساض ضاطیة تعیایٗ تایٗ     قسٜ اؾت. زض ؾایط پطتفٛیٔؿتمُ تیاٖ 

 ٞای ؾٝ عاأّی ٞای ٔرتّف ٔسَٞای ٔسَ زض پطتفٛیعلاٜٚ تط ایٗ  آظٖٔٛ ذٛزٕٞثؿتٍی تالیٕا٘سٜ

ٞاؾت ٚ وٝ تیاٍ٘ط عسْ ذٛزٕٞثؿتٍی تالیٕا٘سٜ اؾت 5/2تا  5/1ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ تیٗ تاظزٜ 

 .ٌیطزیىی زیٍط اظ فطٚو ضٌطؾیٖٛ ٔٛضز تأییس لطاض ٔی ِصا
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 19  ...اس يتعداد يزگذاریتأث تیيضع يياکاي

 
 

 ًتایج بِ دست آهذُ اس هتغیزّای پژٍّص

أّی فأا ٚ فاط٘چ ٚ  (، زض ٔسَ ؾٝ عCMR٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ اظ ٔتغیط تاظزٜ غیطعازی تاظاض ؾطٔایٝ )

زٞٙسٜ تأثیطٌصاضی ٔثثات ٚ   ( ٘كا1ٖٞای تا وٕتطیٗ ٔمساض اللاْ تعٟسی )پطتفٛی زض پطتفٛی قطوت

      ْ  ایاٗ ٔتغیاط   ضاطیة تاٛزٖ ٔماساض    ثثات ٔ پطتفاٛی اؾات.   ٔعٙازاض ایاٗ عأاُ تاط تااظزٜ اضاافی ؾاٟا

اٖ تااظزٜ اضاافی   زٞٙسٜ آٖ اؾات واٝ تاا افاعایف تااظزٜ غیطعاازی تااظاض )عأاُ تااظاض( تاط ٔیاع            ٘كاٖ

عأّی فأا  پٙجٞا ٚ زض ٔسَ ٞا افعٚزٜ قسٜ اؾت. زیٍط ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ زض ؾایط پطتفٛی قطوت

زٞس وٝ ایٗ ٔتغیط زض ٔجٕٛ  تأثیطی ٔثثت ٚ ٔعٙازاض تاط تااظزٜ اضاافی ؾاٟاْ زاقاتٝ      ٚ فط٘چ ٘كاٖ ٔی

، زض ٞاط زٚ ٔاسَ ؾاٝ    (HMLزٞاس واٝ ٔتغیاط عأاُ اضظـ تااظاض )     ٞای پػٚٞف ٘كاٖ ٔییافتٝ اؾت.

عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ تأثیط ٔٙفی ٚ ٔعٙازاض زاقتٝ ٚ تا افعایف اضظـ تاظاض قطوت، اظ ٔیعاٖ 

تاظزٜ اضافی ؾٟاْ واؾتٝ قسٜ اؾت. زیٍاط ٘تاایج تیااٍ٘ط تأثیطٌاصاضی ٔعٙاازاض عأاُ ؾاٛزآٚضی ٚ        

 ٞای ٔسَ پٙج عأّی اؾت.ٌصاضی زض اوثط پطتفٛیعأُ ؾطٔایٝ

ٞا ٚ ازأٝ تا اؾتفازٜ اظ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ٔمازیط آِفا )عطو اظ ٔثسأ( زض ٞط یه اظ پطتفٛیزض 

ٞای ٔٛضز تطضؾی، ٘ؿثت تٝ ٔمایؿٝ لاتّیت تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ پطزاذتاٝ قاسٜ اؾات. ٞاط     ٔسَ

 زٞٙاسٜ تثیایٗ تراف تاالاتطی اظ     تط تاقس ٘كاٖ چٝ ٔمساض لسض ٔطّك آِفای پطتفٛی ٔٛضز ٘ظط وٛچه

ٞای ٔٛضز تطضؾی اؾت. ٘تاایج تاٝ زؾات آٔاسٜ زض     تاظزٜ اضافی ؾٟاْ تٛؾط عٛأُ ٔٛجٛز زض ٔسَ

 ، ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت.12ایٗ ذهٛل تٝ قطح جسَٚ 

 اقلام تعُذی تیمختلف اص لحاظ يضع یَایپشتفًدس ( A|αi|قذس مطلق آلفا ) هیاوگیم. وتایج مقایسٍ 12جذيل 

 َای پژيَصمذل

   لف اص لحاظ يضعیت اقلام تعُذیَای مخت پشتفًی   
آصمًن تحلیل 

 ياسیاوس

 (ANOVA) 
 

 1پشتفًی 

 )کمتشیه(
 4پشتفًی  3پشتفًی  2پشتفًی 

 5پشتفًی 

  )تیطتشیه(

 مذل سٍ عاملی
 

132/0 120/0 125/0 110/0 138/0 
 

554/0 

 مذل پىج عاملی
 

129/0 114/0 144/0 119/0 143/0 
 

169/1 

 %99% ،        *** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 95%،         ** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 90ٙاٖ * ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕی
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٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ اظ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ٔمازیط آِفا، تیاٍ٘ط آٖ اؾت وٝ زض ٔاسَ ؾاٝ عاأّی    

تٛظیاع   )تیكاتطیٗ ٔماساض   5ٚ زض پطتفاٛی   132/0)وٕتطیٗ ٔمساض اللاْ تعٟسی( تطاتط تا  1زض پطتفٛی 

زٞس وٝ تااظزٜ ذاال )ٔماساض آِفاا( پطتفاٛی تیكاتطیٗ       اؾت. ایٗ یافتٝ ٘كاٖ ٔی 138/0ؾٛز( تطاتط تا 

اللاْ تعٟسی، تیكتط اظ ٔمساض آِفاا زض پطتفاٛی زاضای وٕتاطیٗ الالاْ تعٟاسی تاٛزٜ اؾات أاا ٘تاایج          

ازاض ٞاای ٔرتّاف زض ٔجٕاٛ  ٔعٙا    وٙس واٝ تفااٚت تایٗ پطتفاٛی    آظٖٔٛ تحّیُ ٚاضیا٘ؽ ٔططح ٔی

ٞای ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ضطیة آِفا )تاظزٜ ذال( ٞط پطتفٛی زض ٔاسَ پاٙج عاأّی ٘یاع     ٘یؿت. یافتٝ

ٞای ٔرتّف اؾات.  تیاٍ٘ط عسْ ٚجٛز تفاٚت ٔعٙازاض تیٗ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ضطیة آِفا زض پطتفٛی

تفااٚت   ٔجٕٛ  ٘تایج ٞط زٚ ٔسَ ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ زض ٔجٕٛ  تیاٍ٘ط عسْ ٚجاٛز 

  َ ٞاای  ٞاا( زض پطتفاٛی  ٔعٙازاضی تیٗ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ضطیة آِفا )تاظزٜ تعطیف ٘كسٜ تٛؾاط ٔاس

ٞای ایجاز قسٜ تط اؾااؼ ٔیاعاٖ الالاْ تعٟاسی،     ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیعاٖ اللاْ تعٟسی تٛزٜ ٚ پطتفٛی

تطایٗ  فطضایٝ  ٔیعاٖ تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ ضا تٝ قىّی ٔعٙازاض تحت تأثیط لطاض ٘اسازٜ اؾات. تٙاا   

پٙجٓ پػٚٞف ٔثٙی تط ایٙىاٝ الالاْ تعٟاسی تاأثیط ٔعٙاازاضی تاط ٔیاعاٖ تٛضایح تااظزٜ اضاافی ؾاٟاْ            

ٞای ایجاز قاسٜ تاط اؾااؼ    ٞا زض پطتفٛیٞا زاقتٝ ٚ تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ عطو اظ ٔثسأ ٔسَقطوت

 قٛز(.ضز ٔیٌیطز )% ٔٛضز تأییس لطاض ٕ٘ی95ٔیعاٖ اللاْ تعٟسی ٚجٛز زاضز زض ؾطح اطٕیٙاٖ 

ّای سِ عاهلی ّا در هذلدٌّذگی ًاٌّجاریآسهَى فزضیِ ضطن پژٍّص: هقایسِ تَضیح

 ٍ پٌج عاهلی فاها ٍ فزًچ

ٞاای ٔرتّاف   زٞٙسٌی تاظزٜ اضاافی ؾاٟاْ زض پطتفاٛی    زض ایٗ ترف ٘ؿثت تٝ ٔمایؿٝ ٔیعاٖ تٛضیح

عأّی فأا ٚ فط٘چ پطزاذتٝ ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج ٞای ٔرتّف زض ٔسَایجاز قسٜ تط اؾاؼ ٘اٞٙجاضی

ظٚجی ٘ؿاثت تاٝ ٔمایؿاٝ ٔیااٍ٘یٗ لاسض ٔطّاك        tقسٜ اؾت. تسیٗ ٔٙظٛض تا اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ ٔمایؿٝ 

ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی پطزاذتاٝ قاسٜ واٝ    ٞای ٔرتّف زض ٞط یه اظ ٔسَضطیة آِفا پطتفٛی

 ، ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت.13٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ تٝ قطح جسَٚ 
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َای سٍ عاملی ي پىج عاملی َا دس مذلدَىذگی واَىجاسی. وتایج تٍ دست آمذٌ اص مقایسٍ میضان تًضیح13 جذيل

 فاما ي فشوچ

 هاواهىجاری  
 

میاوگیه قذر مطلق 

تفايت بیه   آلفا

 ها مذل

وتایج آزمًن  

 مقایسه زيجی

 
 وماد عىًان

 

سه 

 عاملی

پىج 

   عاملی

           

 

 DIV سًد تقسیمی
 

134/0 142/0  0077/0-  640/1- 

 

ZSCOR سیسک يسضکستگی

E  
138/0 141/0  0035/0-  771/0- 

 

 VOLT سیسک تاصدٌ سُام
 

132/0 134/0  0020/0-  493/0- 

  
 TACC اقلام تعُذی

 
125/0 130/0  0046/0-  090/1- 

 

 %99*** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ     % ،    95%،         ** ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 90* ٔعٙازاض زض ؾطح اطٕیٙاٖ 

 

زٞاس واٝ   ( ٘كاٖ ٔیDIVٞای ٔثتٙی تط ٘اٞٙجاضی ؾٛز تمؿیٕی )٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ اظ پطتفٛی

تاٛزٜ   142/0ٚ زض ٔسَ پٙج عأّی تطاتاط تاا    134/0ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك آِفا زض ٔسَ ؾٝ عأّی تطاتط تا 

اؾت. ایٗ ٔطاِعٝ تیاٍ٘ط ٘عزیىای ٔیاعاٖ ٔیااٍ٘یٗ     -0077/0اؾت ٚ ٔیعاٖ تفاٚت تیٗ ایٗ زٚ تطاتط تا 

ٞاای ٔرتّاف اظ ِحااظ ٔیاعاٖ ٘اٞٙجااضی ؾاٛز تمؿایٕی        لسض ٔطّك آِفا زض ایٗ زٚ ٔسَ زض پطتفٛی

 -640/1اؾت. ٘تایج آظٖٔٛ ٔمایؿٝ ظٚجی حاوی اظ آٖ اؾت وٝ ٔمساض آٔاضٜ ایٗ آظٔاٖٛ تطاتاط تاا    

زٞٙاسٌی  ایٗ  تفااٚت ٔعٙاازاضی تایٗ ٔیاعاٖ تٛضایح     تٛزٜ ٚ زض ؾطح ٔعٙازاض لطاض ٘ساقتٝ اؾت. تٙاتط

َ    تاظزٜ ؾٟاْ زض پطتفٛی ٞاای ؾاٝ عاأّی ٚ پاٙج     ٞای ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیاعاٖ ؾاٛز تمؿایٕی زض ٔاس

ٞای تطضؾی قسٜ ٘یع ٞای تٝ زؾت آٔسٜ زض ذهٛل ؾایط ٘اٞٙجاضیعأّی ٚجٛز ٘ساقتٝ اؾت. یافتٝ

عاأّی زض   پٙجٞای ؾٝ عأّی ٚ زٞٙسٌی ٔسَتیاٍ٘ط آٖ اؾت وٝ تفاٚت ٔعٙازاضی زض ٔیعاٖ تٛضیح

زٞٙاس واٝ اظ ٔجٕاٛ  چٟااض     ٞاای ٔرتّاف ٚجاٛز ٘ساقاتٝ اؾات. ٔجٕاٛ  ٘تاایج ٘كااٖ ٔای         پطتفٛی

َ   ٘اٞٙجاضی تطضؾی قسٜ تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ تٛضیح ٞاای ؾاٝ   زٞٙسٌی تاظزٜ اضاافی ؾاٟاْ زض ٔاس

ٚ    عأّی ٚ پٙج عأّی ٚجاٛز ٘ساقاتٝ اؾات. تٙااتطایٗ      ٞف ٔثٙای تاط ایٙىاٝ تفااٚت     فطضایٝ قكآ پاػ

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

6.
7 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
25

-0
5-

24
 ]

 

                            37 / 45

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.46.7
https://qjfep.ir/article-1-1599-en.html


 3641، تابستان 64، سال دياسدهم، شماره اقتصاديهاي مالی ي  سیاست فصلىامه 61

ٞاای ٔرتّاف زض   ٞای ایجاز قسٜ تاط اؾااؼ ٘اٞٙجااضی   ٔعٙازاضی تیٗ تٛضیح تاظزٜ ؾٟاْ زض پطتفٛی

 قٛز. % ضز ٔی95عأّی ٚجٛز زاضز، زض ؾطح اطٕیٙاٖ  پٙجٞای ؾٝ عأّی ٚ ٔسَ

 گیزی ًتیجِبحث ٍ  .5

َ   تطضؾاایپاػٚٞف حاضاط تاا ٞاسف      ٚ  تٛا٘اایی ٔاس ّٔی فأاا ٚ فاط٘چ ٚ تااا   پاٙج عاا   ٞاای ؾاٝ عااأّی 

ٞای ٞا زض قطوتای اظ ٘اٞٙجاضی واضٌیطی ضٚیىطز ضٌطؾیٛ٘ی فأا ٚ ٔىثث زض تٛضیح ٔجٕٛعٝ تٝ

ٞاای ٕ٘ٛ٘اٝ تاطای    قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ا٘جاْ قسٜ اؾت. تاسیٗ ٔٙظاٛض قاطوت    پصیطفتٝ

ٙجاضی تاٝ پاٙج پطتفاٛی    ا٘تراب قس ٚ تط اؾاؼ ٞط یه اظ ٔتغیطٞای ٘اٞ 1401تا  1386زٚضٜ ظٔا٘ی 

زٞٙاسٌی  تٙسی ٌطزیس ٚ پؽ اظ ٔمایؿٝ ٔیاٍ٘یٗ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ، تٝ ٔمایؿاٝ ٔیاعاٖ تٛضایح   تمؿیٓ

ٞا الساْ قسٜ اؾت. زض ٔطاِعات ا٘جاْ قسٜ اظ ٔیاٍ٘یٗ ٞای ٔرتّف اظ ِحاظ ٔیعاٖ ٘اٞٙجاضیپطتفٛی

ُ ٞای فأاا ٚ فاط٘چ  لسض ٔطّك ضطیة آِفا )تاظزٜ تعطیف ٘كسٜ زض ٔسَ ٞاای ا٘جااْ قاسٜ،    ( زض تحّیا

ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی اظ ضٚیىطز ضٌطؾیٖٛ فأاا ٚ  اؾتفازٜ ٌطزیسٜ اؾت ٚ جٟت ترٕیٗ ٔسَ

٘كااٖ  واضٌیطی قاسٜ   ٞای آٔاضی تٝزؾت آٔسٜ اظ ضٚـٝ ٘تایج تٔىثث اؾتفازٜ قسٜ اؾت. ٔجٕٛ  

ٞای تكىیُ  ض تٕأی پطتفٛیزٞس وٝ زض ٔجٕٛ  تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ زٔی

تٙاسی  ٞای ٔٛضز تطضؾی ٚجٛز زاضز وٝ ایٗ أط تاٝ ٔعٙاای وااضایی پطتفاٛی     قسٜ تط اؾاؼ ٘اٞٙجاضی

 ا٘جاْ قسٜ اؾت. 

ٞا تط تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾاٟاْ،  ٔجٕٛ  ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ اظ تطضؾی تأثیطٌصاضی ٘اٞٙجاضی

فا )عطو اظ ٔثسأ( تٝ عٙٛاٖ تاظزٜ تٛضیح زازٜ ٘كسٜ تا اؾتفازٜ اظ ٔمایؿٝ ٔیاٍ٘یٗ لسض ٔطّك ٔمازیط آِ

زٞس وٝ اظ ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ نٛضت ٌطفتٝ اؾت، ٘كاٖ ٔیتٛؾط عٛأُ ٔسَ

ٞای تطضؾی قسٜ، ٔتغیطٞای ؾاٛز تمؿایٕی، ضیؿاه ٚضقىؿاتٍی ٚ ضیؿاه تااظزٜ       ٔیاٖ ٘اٞٙجاضی

ٔعٙازاض تط تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾاٟاْ زاقاتٝ أاا     ؾٟاْ زض ٞط زٚ ٔسَ ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی تأثیطی

ٞای ؾٝ عأّی ٚ پٙج عأّی تأثیطی ٔعٙاازاض تاط تٛضایح    یه اظ ٔسَ ٘اٞٙجاضی اللاْ تعٟسی زض ٞیچ

زٞٙاسٌی تااظزٜ اضاافی     ٞای پػٚٞف اظ ٔمایؿٝ ٔیاعاٖ تٛضایح  تاظزٜ اضافی ؾٟاْ ٘ساقتٝ اؾت. یافتٝ

ٞای ؾٝ عاأّی ٚ  ٞای ٔرتّف زض ٔسَاؾاؼ ٘اٞٙجاضی ٞای ٔرتّف ایجاز قسٜ تطؾٟاْ زض پطتفٛی
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یه اظ ایاٗ   زٞس وٝ اظ ٔجٕٛ  چٟاض ٘اٞٙجاضی تطضؾی قسٜ زض ٞیچپٙج عأّی فأا ٚ فط٘چ ٘كاٖ ٔی

ٞای ؾٝ عاأّی ٚ پاٙج عاأّی    ٞا، تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ زض ٔسَ٘اٞٙجاضی

اٍ٘ط آٖ اؾت وٝ تفاٚت ٔعٙازاضی زض تٛضیح تاظزٜ اضاافی  ٚجٛز ٘ساقتٝ اؾت. ٔجٕٛ  ایٗ ٘تایج تی

ٞاای ؾاٝ عاأّی ٚ پاٙج     ٞای تطضؾی قسٜ تیٗ ٔسَٞای ٔرتّف تط اؾاؼ ٘اٞٙجاضیؾٟاْ زض پطتفٛی

ٞاای پاػٚٞف   عأّی فأا ٚ فط٘چ ٚجٛز ٘ساقتٝ اؾت. ٘تایج تٝ زؾت آٔسٜ زض پػٚٞف حاضط تا یافتٝ

ٞ 2024عّٛی طیة ٚ تٙفاسَٚ )  (، اوٕاٗ  2023(، آِتیٙای ٚ ٕٞىااضاٖ )  2023ٕىااضاٖ ) (، اٚیاسوٛ ٚ 

ٔطاتمات زاضز ٚ زض تاااز تاا ٘تاایج پاػٚٞف آ٘اٛ ٚ       ( 2017فأاا ٚ فاط٘چ )  ( ٚ 2018(، ٞیٖٛ )2022)

( ٚ قیطٔطزی، ناأتی ٚ  2018(، ٞیٖٛ )2022(، قٗ ٚ ٕٞىاضاٖ )2023(، ؾیًٙ )2024ٕٞىاضاٖ )

 ( اؾت.1403قطیفی ض٘ا٘ی )

ٞای پػٚٞف تٝ شیٙفعااٖ تاظاضٞاای ٔااِی اضائاٝ     اضتطزی تا تٛجٝ تٝ فطضیٝی وٞا كٟٙازیپزض ازأٝ 

-ٕ٘ایس وٝ تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔیعاٖ تاظزٜ اضافی ؾاٟاْ زض پطتفاٛی  قسٜ اؾت. فطضیٝ اَٚ تیاٖ ٔی

ٕ٘ایاس   ٞای زْٚ تا چٟاضْ تیاٖ ٔای ٞا ٚجٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ فطضیٝٞای ایجاز قسٜ تط اؾاؼ ٘اٞٙجاضی

ٞا زاقاتٝ اؾات ٚ تفااٚت    تأثیط ٔعٙازاضی تط ٔیعاٖ تٛضیح تاظزٜ اضافی ؾٟاْ قطوت ٞاوٝ ٘اٞٙجاضی

ٞاا ٚجاٛز   ٞای ایجاز قسٜ تط اؾاؼ ٔیاعاٖ ٘اٞٙجااضی  ٞا زض پطتفٛیٔعٙازاضی تیٗ عطو اظ ٔثسأ ٔسَ

زاضز. تا تٛجٝ تٝ ٘تایج پػٚٞف حاضط زض ٔجٕٛ  تفاٚت ٔعٙازاضی تیٗ ٔیاعاٖ تااظزٜ اضاافی ؾاٟاْ ٚ     

ٞاای تطضؾای قاسٜ    ٞای ٔرتّف تكىیُ قسٜ تاط اؾااؼ ٘اٞٙجااضی    ٞا زض پطتفٛیثسأ ٔسَعطو اظ ٔ

تٙسی ا٘جاْ قسٜ تط اؾاؼ ٔتغیطٞای تطضؾی قسٜ اؾت. ِاصا  ٚجٛز زاضز وٝ تٝ ٔعٙای واضایی پطتفٛی

ٌیطی تااظزٜ  ٌطزز وٝ زض جٟت ا٘ساظٜآفطیٙاٖ تاظاض ؾطٔایٝ تٛنیٝ ٔیٌصاضاٖ ٚ ؾایط ٘مفتٝ ؾطٔایٝ

تٛا٘ٙاس اظ ٘تاایج ایاٗ پاػٚٞف اؾاتفازٜ ٕ٘اٛزٜ ٚ زض       ٞاای ٔاٛضز ٘ظاط ذاٛز ٔای     ی زض قطوتغیطعاز

ٞای ٔٛضز ٘ظط ذٛز جٟت تطاظـ تاظزٜ اضافی ؾٟاْ اؾتفازٜ ٕ٘ایٙس. ٕٞچٙیٗ تایس تٛجٝ زاقات   ٔسَ

وٝ اظ تیٗ ٔتغیطٞای ٔٛضز تطضؾی  ؾاٛز تمؿایٕی، ضیؿاه ٚضقىؿاتٍی ٚ ضیؿاه تااظزٜ ؾاٟاْ اظ        

ٞای تیكتط ضؾس وٝ تا ا٘جاْ پػٚٞفیطٌصاضی تیكتطی زاقتٝ اؾت تٙاتطایٗ تٝ ٘ظط ٔیٔاتمی ٔتغیطٞا تأث

قایس تتٛاٖ اٍِٛٞایی جٟت تطاظـ تاظزٜ اضافی تط اؾاؼ ایٗ ٔتغیطٞا ٚ ؾایط ٔتغیطٞاای ٔٛجاٛز زض   
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وٙس وٝ تفاٚت ٔعٙازاضی تایٗ  ٞای عأّی فأا ٚ فط٘چ ایجاز ٕ٘ٛز. فطضیٝ قكٓ پػٚٞف تیاٖ ٔیٔسَ

َ   ٞای ایجاز قسٜ تط اؾاؼ ٘اٞٙجااضی تاظزٜ ؾٟاْ زض پطتفٛی تٛضیح ٞاای ؾاٝ   ٞاای ٔرتّاف زض ٔاس

زٞس وٝ تفاٚت ٔعٙازاضی زض اؾتفازٜ اظ ٔسَ عأّی ٚ پٙج عأّی ٚجٛز زاضز. ٘تایج پػٚٞف ٘كاٖ ٔی

        ٝ ٌاصاضاٖ ٚ پػٚٞكاٍطاٖ تٛنایٝ    ؾٝ عأّی ٚ پٙج عاأّی فأاا ٚ فاط٘چ ٚجاٛز ٘اساضز. ِاصا تاٝ ؾاطٔای

تٛا٘ٙاس اظ ٔاسَ ؾاٝ عاأّی جٟات تؿاطیع زض       ز زض ظٔاٖ تطاظـ تاظزٜ ٔٛضز ا٘تظااض ذاٛز ٔای   ٌطز ٔی

 ٌیطی ٚ واٞف حجٓ زیتای ٔٛضز ٘یاظ اؾتفازٜ ٕ٘ایٙس.ا٘ساظٜ

ٜ   تا تٛجٝ تٝ إٞیت ٔٛضاٛ  پاػٚٞف   ٝ   تاطای ٌاطٚ ٌاصاضاٖ، تحّیٍّاطاٖ،   ٞاای ٔرتّاف ؾاطٔای

ٞای تؿیاضی ٔا٘ٙس ٔمایؿاٝ  ای حؿاتساضی ظٔیٙٝٞای حطفٝوٙٙسٌاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض ٚ ا٘جٕٗ ازاضٜ

ٝ  ٌاصاضی زاضایای   ٌیطی تاظزٜ غیطعازی ٔا٘ٙس ٔسَ لیٕات ٞای ا٘ساظٜؾایط ٔسَ ای، ٔاسَ  ٞاای ؾاطٔای

ٞاای  ٞای فأا ٚ فاط٘چ ٚ فأاا ٚ ٔىثاث زض تٛضایح ٘اٞٙجااضی     قاضج ٚ ... ٚ ٔمایؿٝ آٖ تا ٘تایج ٔسَ

ىیه نٙایع تٝ ٔٙظٛض وٙتطَ عأُ نٙعت زض ٘تایج اجطای زٚتاضٜ پػٚٞف حاضط تٝ تف  تطضؾی قسٜ

ٞای فطا تٛضؾی ٚ ٔمایؿٝ ٘تایج تٝ زؾات آٔاسٜ زض   تٝ زؾت آٔسٜ ٚ ا٘جاْ پػٚٞف حاضط زض قطوت

 آٖ پػٚٞف تا پػٚٞف حاضط ٚجٛز زاضز.

 قسٜ اؾت: ٞا اقاضٜٞایی اؾت وٝ زض شیُ تٝ آٖایٗ پػٚٞف زاضای ٔحسٚزیت

ٌیاطی  ی ٌعاضـ ضٚیسازٞای ٔاِی ٚ حؿاتساضی ا٘ساظٜٞا ضٚـاثطات ٘اقی اظ تفاٚت زض  .1

 ٕٔىٗ اؾت تط ٘تایج اثط زاقتٝ تاقس وٝ اظ ایٗ تاتت تعسیّی ا٘جاْ ٘كسٜ اؾت.

ی ٔااِی  ٞاا  نٛضتی ضؾٕی ٔطتٛط تٝ ٞا ٌعاضـٞای ٔطتثط تا ٔتغیطٞای پػٚٞف اظ  زازٜ .2

واٝ احتٕاالاً ایاٗ     افعاضٞای وتاترا٘ٝ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تاٛزٜ اؾات  ٔٛجٛز زض ٘طْ

افعاضٞا زض اثط عٛأّی ٔا٘ٙس ٞای تعس اظ تاضٌصاضی تط ضٚی ایٗ ٘طْی ٔاِی زض ٔاٜٞا نٛضت

وٝ اثاطات ٔطتاٛط تاٝ ایاٗ تغییاطات، تٙاا تاٝ         قٛ٘س یٔ... زچاض تغییط  ٌعاضـ حؿاتطؾی یا

ٝ ٚلت، زض ٘ظاط ٌطفتا   وٕثٛززلایّی ٔا٘ٙس ٘ثٛز اطلاعات ٔٙؿجٓ ٔطتٛط تٝ ایٗ تغییطات ٚ 

 ٘كسٜ اؾت.
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ٚتحّیُ آٔااضی ٕٔىاٗ    ٞا ٚ تجعیٝؾاظی زازٜٔحسٚزیت حاوٓ تط ضٚـ ضٌطؾیٖٛ، ٔسَ .3

اؾت وٝ تط ٘تایج آٔاضی پػٚٞف اثط ٌصاضز وٝ تلاـ پػٚٞكٍط تاط حاسالُ ٕ٘اٛزٖ ایاٗ     

 ذطا تٛزٜ اؾت.

اظ  1386ٞاای لثاُ اظ ؾااَ    ٞا ٚ قطوتٞا، تیٌٕٝصاضی، تا٘هٞای ؾطٔایٝحصف قطوت .4

 . ٕ٘ٛ٘ٝ ٌطززتٛا٘س تاعث وٛچه قسٖ ، ٔیٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف
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