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 چکيذُ
ػٛدٚثبصدٜتیشیٔذٗیاستجبطثدسٔغبِؼبتٔشثٛطثٝ.دا٘ؼتٕتیوـفلؼٓیٔحلَٛٔىب٘ػٟبْسأیتٛاٖثبصدٜ

ٔبٞ خٟتٚ ساثغٝ، یؼٙیاثشاتٔمغؼیػٛدتیشیٔذیصادسٖٚتیػٟبْ اػتذٜی٘بد، ٞذفایٗپظٚٞؾٌشفتٝؿذٜ .
تٛخٝثٝ٘مؾاثشاتٔمغؼتیشیٔذثشسػیساثغٝ ا٘ذاصٜؿشوتٚػٛدٚثبصدٜػٟبْثب .ثبؿذٔیاثشاسصؽیثتبیثبصاس،

ثبؿذ.پظٚٞؾٔی1400-1391ؿشوتدسثبصٜصٔب٘ی165ٞبیٔبِیاعلاػبتٔٛسد٘یبصایٗپظٚٞؾثشٌشفتٝاصكٛست
-ٞبیوبسثشدیاػتٚسٚؽپظٚٞؾاص٘ظشٔبٞیتٚٔحتٛاییٕٞجؼتٍیٔیؿذٜاص٘ظش٘ٛعٞذفخضءپظٚٞؾا٘دبْ

آصٖٔٛفشضیٝاصتحّیُپبّ٘یوٕهٌشفتٝٚتحّیُفشضیٝٚثشایتدضیٝثبؿذ ٘تبیححبكُاص ٞبیپظٚٞؾؿذٜاػت.
ٚالؼتیشیٔذٗیث٘ـبٖداد ٔؼٙیػٛد ثبصدٜػٟبْساثغٝٔثجتٚ ٚٚخٛدداسیداسیٚ ثتبییٞبؿشوتدسد ثبلاتش،یثب

تشاػت.ٚثبصدٜػٟبْلٛییػٛدٚالؼتیشیٔذبٖیساثغٝٔثباسصؽثبصاسثبلاتش،یٞبثضسيٚؿشوتیٞبؿشوت

 .یاثشاتٔمغؼ،ثبصدٜػٟبْ،ػٛدتیشیٔذکليذی: اژگاىٍ

 

 همذهِ
ٞبیٔبِیثشٔبِیٔٙذسجدسكٛستاعلاػبت.ثبؿذیتشیٗٔؼیبسثشایاسصیبثیػّٕىشدیهؿشوت٘شخثبصدٜػٟبْٟٔٔٓ

ٞبیٔبِیتٛػظوٝثبافـبیكٛستیٌزاسد.ثباػتفبدٜاصاعلاػبتٌزاساٖتأثیشٔیٔیضاٖلیٕتػٟبْٚتلٕیٕبتػشٔبیٝ
دػتٔ ٔـخقٔذیآیحؼبثشػیثٝ ثشٌـتػشٔبیٝ ػٟبْ، ثبصدٜ ٔیضاٖ تدضػشٔبیٝ .ؿٛدی؛ ثب ایُٗیٚتحّٝیٌزاساٖ

ػشٔب ا٘تخبةٔیٌزاسٝیاعلاػبت، ؿشوتیسا ػٟبْ عشفیاسصؽوٙٙذیدس اص ٚ ثبؿذ سیؼهوٕتشیداؿتٝ افضٚدٜوٝ
(1401)ٞٛؿٕٙذ٘مبثیٕٚٞىبساٖ،داؿتٝثبؿذیتشٝكشفالتلبدیثیـتشٚثٝ دسلّتثٙبثشایٗ؛ سفتبسثبصدٜػٟبْدلیمبً

اصیٌزاسٝیٞشٌٛ٘ٝٔـىُٔذیشیتػشٔب ٌزاساٖدستلاؽا٘ذ،ػشٔبیٝصٔب٘یوٝثبصاسٞبیػٟبْثٝٚخٛدآٔذٜلشاسداسد،
اػتشاتظ ٘ظشٞبیثشایایدبد پثٝیٞبٝیٚ ثٛدٜثبصدٜیٙیثؾیٔٙظٛس فٟٓدػٟبْ ٞبصیشثٙبییایٗثبصدٜیٞبهیٙبٔیا٘ذٚ

ا٘تخبةثٝ اػتیٌزاسٝیفشكتػشٔبثٟتشیٗٔٙظٛس 1)ػب٘ذوٛیؼتحیبتیثٛدٜ ،2017 ثبصدٞ( ػٟبْ، اػتوٝیثبصدٜ
ثٙبثشاوٙٙذیٔدبدیثبصاسػٟبْاذٚفشٚؽیخشیٞبتیٌزاساٖاصفؼبِػشٔبیٝ ؼٓیٞبسأحلَٛٔىب٘ثبصدٜٗیاتٛاٖیٔٗ،ی؛
ل ٕٞىبساٖدا٘ؼتٕتیوـف ٚ 2)ثب٘ؼبَ ،2021 اٍ٘یىی(. تیشیٔذیٞبضٜیاص وشدٖ ثشآٚسدٜ ؿىؼتبیػٛد،
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 یسَد ٍ بازدُ سْام با تَجِ بِ ًمص اثرات همطع تیریهذرابطِ 

 
 فرزیي خَضکاردکتر 
 .شاٖی٘بكشخؼشٚ،ػبٜٚ،ایٔٛػؼٝآٔٛصؽػبِٔذسعٌشٜٚحؼبثذاسیٚٔذیشیت،

f.khoshkar@hnkh.ac.ir 

  رليِ ّاضن ًژاد خاًماُ
 .)٘ٛیؼٙذٜٔؼئَٛ(.شاٖیػبٜٚ،ا٘بكشخؼشٚ،یٔٛػؼٝآٔٛصؽػبِ،یاسؿذحؼبثذاسیوبسؿٙبػیدا٘ـدٛ
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ثشآٚسدساٍّشاٖیتحّیٞبیٙیثؾیوٝپییٞب(.ؿشوت1،2002ىِٛضیٚٔه٘هیاػت)وبصٍّ٘شاٖیػٛدتحّیٞبیٙیثؾیپ
اسصؽوٙٙذیٔ ثبلاتشیٌزاساص ٔیثبصاس افضاؿٛ٘ذیثشخٛسداس سا ػٟبْ ثبصاس ثبصدٜ خٛد ٘ٛثٝ ثٝ اصادٞذیٔؾیوٝ ،سٚٗی.
٘ضدتیشیٔذ استجبط ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ایىیػٛد ٗیداس٘ذ. ثؿٛدیٔذٜی٘بٔ"2یتؼٟذی٘بٞٙدبس"استجبط ٕٞىبساٖ. ٚ 3بَ
ثبصدٜٗ،ییپبیبسیاختیثباللاْتؼٟذییٞبثبلا٘ؼجتثٝؿشوتیبسیاختیثباللاْتؼٟذییٞبؿشوتوٙذیادػبٔ(2016)
وٙٙذیوؼتٔٗییپبیشػبدیغیآت ؛ ثٝتیشیٔذأب فشآ»ػٙٛاٖػٛد دس ثبیخبسخیٔبِیٌضاسؿٍشٙذیٔذاخّٝٞذفٕٙذ

ٕٚٞىبساٖفیتؼش«یٞذفوؼتػٛدخلٛك 4ؿذٜاػت)تِٛىب٘بصا ٔذیشاٖثبٚالؼی،ػٛدؿیٜٛٔذیشیت(دس2022،
)داً٘ٚ.وٙٙذٔیػٛدٔذیشیتثٝالذاْیهدٚسٜ،عیدسٚالؼیٞبیفؼبِیتیوبسدػتٚػّٕیبتیٞبیتلٕیٓاتخبر

(.5،2023ٕٞىبساٖ
6ٔثبَ،ٞٛاً٘ٚٞٛػٙٛأٖغبِؼبتٔتؼذد)ثٝ 7ٚػشاب٘ب٘ذاٖی؛دا2020، 8ِٚٛبً٘ی؛خ2018، ،9؛پًٕٙٚٞىبسا2017ٖ،

2016 ٚ ٚٚ ث10ٕٞىبساٖ؛ استجبط ػٟبْتیشیٔذٗی( ثبصدٜ ٚ ػٛد ثشسػی احبَٗیثبا.ا٘ذوشدٜسا ٍٞٙبْٗی، ٔغبِؼبت
ٔبُٞیٚتحّٝیتدض خٟتٚ ٘بددػٛتیشیٔذیصادسٖٚتیساثغٝ، ؿىُٔذش٘ذیٌیٔذٜیسا خٟت، اص ٔٙظٛس ػٛدتیشی.

ثٝ اػٙٛاٖاػت. ٔتفبٚتعٌزاساٖثٝاحتٕبَٚخٛدداسدوٝػشٔبیٝٗیٔثبَ، ٘ضِٚتیشیثٝٔذیٛس ٍ٘ب11ٜیٚكؼٛدیػٛد
ٔ ا٘تظبس ٔػشٔبیٝسٚدیوٙٙذ. ثٝ ثؼتٝ ایٔتفبٚتیٞبٚصٖش،یدسٌؼهیسضاٖیٌزاساٖ ثٝ ٔذٗیسا ػٛدتیشیاؿىبَ

ػٛدتیشیٔذٗیاستجبطثسٚدیدسثبصاسػٟبْاػت.ا٘تظبسٔحیسایٔمغؼشاتیصا،تأثدسٖٚتیاختلبفدٞٙذ.ٔٙظٛساصٔبٞ
ا٘ذاصٜػٟبْ،ٔبٞهیؼتٕبتیػؼهیسشیٚثبصدٜػٟبْتحتتأث یػٟبْ)اسصؽٚػٟبْسؿذ(ٚاٍِٛتیٔشتجظثبػٟبْ،

ثٝایخیتبس اثشاسصؽٚاثشتیثٝتشتشاتیٗتأثیثبصدٜػٟبْثبؿذ. اثشا٘ذاصٜ، تبوٖٙٛؿٛدیٌفت12ٔٝٔٛٔٙتْٛاثشثبصاس، .
؛ا٘دبْوٙذیثشسػیاثشاتٔمغؼٗیاوٙٙذُٜیعٛسٔـتشن٘مؾتؼذٚثٝشدیػٛدسادس٘ظشثٍتیشیوٝخٟتٔذٔغبِؼٝ

 ثشسػیساثغٝ ثٝ ایٗٔغبِؼٝ ایٗاػبعدس ثش اػت. ٘مؾاثشاتٔمغؼتیشیٔذ٘ـذٜ ثٝ تٛخٝ ثب ػٟبْ ثبصدٜ ٚ یػٛد
.ؿٛدیٔپشداختٝ

 

 پيطيٌِ تحميك
ذٙدٞی٘ـبٖٔ،ػٛدٚثبصدٜٔٛسدا٘تظبسػٟبْتیشیٔذ،ی٘مذؿٛ٘ذٌ(دستحمیمیثبػٙٛا2023ٖ)13ٞٛإً٘ٚٞىبساٖ

افضا ٔی٘مذؿٛ٘ذٌؾیوٝ ٘مذؿٛ٘ذٌدٞٙذی٘ـبٖ خضء ٔذیوٝ ثٝتیشیػٟبْ آتػٛد ػٟبْ ثبصدٜ ثب ٔثجت دسیعٛس
٘تبیٙیچیٞبؿشوت اػت. ٔحیٔشتجظ ٘مدٞذی٘ـبٖ خضء وٛتبٜیذؿٛ٘ذٌوٝ تلٕییٌشأذتػٟبْ یٞبیشیٌٓیدس

تؼی٘مؾٟٕٔ،یتیشیٔذ ػٙٛا2022ٍٖ٘ٛیبٖٕٚٞىبساٖ)داسد.یثبصدٜػٟبْآتٗییدس پظٚٞـیثب تیشیٔذٙٝیصٔ(دس
وٙذیٔدبدی،اESCOREیؼٙیٍٙبَ،یثشػیٔجتٙیجیؿبخقتشوهی،یثبصدٜػٟبْآتیٙیثؾیآٖدسپییػٛدٚتٛا٘ب
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یٚٚالؼیػٛدتؼٟذتیشیٔشتجظثبٔذیفشدٍٙبَیػایٗؿبخقعٛسخبف،.ثٝدٞذیػٛدسا٘ـبٖٔتیشیٔذٙٝیوٝصٔ
ثبأتیبصپبییٗایٗؿبخقیٞبوٝؿشوتدٞذیٔغبِؼٝ٘ـبٖٔٗی.اوٙذیٔیآٚسخٕغیٔشتجظلجّبتیساثشاػبعادث

ثٝؼهیسیپغاصوٙتشَثبسٞب ثبصاس، ٔبٜػّٕىشدثٟتشد1.37ٗیبٍ٘یعٛسٔدس اداس٘ذٞبؿشوتاصدیٍشیسكذدس ٗی.
٘بدتیشیٔـبٞذٜٔذلبثُٙٝیداس٘ذوٝصُٔیٌزاساٖتٕباصآٖاػتوٝػشٔبیٝیحبوبفتٝی ش٘ذیثٍذٜیػٛدسا اِـتشاتٚ.

ثشسػی2022)1ٕٞىبساٖ دس ٚالؼیشػبدیغتیشیٔذشیتأث( ثشػّٕىشدػّٕیبسٞبیثٝٔؼیبثیدػتیثشایػٛد یبتیػٛد
آت ٔخبسجاختیبتیػّٕیٞبتیفؼبِیوبسوٝدػتذٙدٞی٘ـبٖٔی، ثشآٚسدٜیثشاذیتِٛیٞبٙٝیٚٞضیبسیٔب٘ٙذفشٚؽ،

ٞبخٛةؿشوتیٞبداسدٚػّٕىشدآتؿشوتیثؼذیبتیػّٕىشدػّٕیثشایتٛخٟٔثجتلبثُبٔذیػٛد،پیبسٞبیوشدٖٔؼ
وٙٙذُٜیٚثبصدٜػٟبْ:٘مؾتؼذیػٛدٚالؼتیشیٔذ(دسپظٚٞـیثبػٙٛا2021ٖ.ثب٘ؼبَٕٚٞىبساٖ)دٞذیسا٘ـبٖٔ
٘ؼجتثٝػٟبْثبیوٕتشیداس٘ذثبصدٜاضبفیكؼٛدیػٛدٚالؼتیشیوٝٔذییٞبوٝػٟبْذٙدٞی٘ـبٖٔیاثشاتٔمغؼ

اصیػٙٛاٖػٙلشساثٝیػٛد٘ضِٚتیشیٌزاسأٖذثذأٖؼٙبػتوٝػشٔبیٝٗی.اوٙٙذیتدشثٝٔی٘ضِٚیػٛدٚالؼتیشیٔذ
اصاوٙٙذیدسنٔؼهیس ٘شخثبلاتشتٙضسٚٗیٚ ثب ػشوٙٙذیُٔیآٖسا ثشػىغ، ػٛدسٚثٝثبلاساتیشیٔذٌزاساٖٝیٔب.

اصادا٘ٙذیٔتشؼهیسوٓ حتؿٛدیٔـخقٔسٚٗیٚ ٘شخثبصدٜپبیوٝػٟبْسا ثشاداس٘ذیٍ٘ٝٔیتشٗییثب ػلاٜٚ ٗ،ی.
ٔحی٘تب ٘ـبٖ ؿشوتدٞذیٔب ثتبییٞبوٝ ؿشوتیثب ؿشوتیٞبثبلاتش، اسصؽؾیثیٞبثضسي، ٚیٌزاساص ؿذٜ

تیشیٔذٗیؿشوتوٙٙذ.ساثغٝثیػٛدكؼٛدتیشیداسدوٝدسٔذیـتشیثبلاتشاحتٕبَثیحشوتٔٛٔٙتْٛبثییٞبؿشوت
(دسپظٚٞـیثب2016)2.دٚیٕٚٞىبساٖدس٘ظشٌشفتٝؿذٜثبثتاػتُیٕٞٝاثشاتتؼذیٚثبصدٜػٟبْثشایػٛدٚالؼ
ا٘ذاصٜؿشوتٚثبصدٜٗیثیٔؼٙبداسیساثغٝٔٙف٘ـبٖداد٘ذا٘ذاصٜؿشوتٚثبصدٜػٟبْثخؾخذٔبتٗیساثغٝثػٙٛاٖ

بْٚخٛدداسد.ػٟ
ٔحٕٛدصادٜ ٕٞىبساٖ ٚ(1402 ) ثشسػی ثدس ٔذ،یشیپزؼهیسٗیساثغٝ لضبٚت ٚ ؿشوت ػٛدتیشیاسصؽ ،اص

پزیشیؿشوتٚثیٙیػٛدٔذیشیتساثغٝٔؼٙبداسیٚخٛد٘ذاسدٚثیٗسیؼهپیؾپزیشیٚذوٝثیٗسیؼهدٞٙٔی ٘ـبٖ
٘ـبٖٔی ٘تبیح داسد. ٔؼٙبداسیٚخٛد ؿشوتساثغٝ ؿشوتسیؼهاسصؽآتیػٟبْ اٌش اسصؽآتیدٞذ ثبؿذ آٖپزیش

ٞبثبثبصدٜحمٛقؿشوتیٌزاسٝیػٛدٚسفتبسػشٔبتیشیٔذدسپظٚٞـیثبػٙٛاٖ(1401)ٔحتساد.افضایؾخٛاٞذیبفت
ٗیٚخٛدداسد؛ٚثیٔؼٙبداسٓیػٛدٚثبصدٜحمٛقكبحجبٖػٟبْساثغٝٔؼتمتیشیٔذٗیوٝث٘ذكبحجبٖػٟبْ٘ـبٖداد

ػشٔب ٔؼىٛعٔؼٙبداسؿشوتیٌزاسٝیسفتبس ساثغٝ حمٛقكبحجبٖػٟبْ ثبصدٜ ٚ داسد.یٞب ػشٚؽیػلأٚخٛد بسیٚ
(1400 ثشسػی( تٕبشیتأثدس اثش ثش چبسچٛة٘ظشیلاتیٔٛٔٙتْٛ دس ػٟبْ ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ حؼبثذاسچـٓٝیٚ ٚ یا٘ذاص

یٍشپظٚٞؾحبویاصایٗاػتوٝاثشتٕبیلاتیثشذوٝٔٛٔٙتْٛثشاثشتٕبیلاتیتأثیشداسد.٘تیدٝدٙدٞ٘ـبٖٔیی،رٞٙ
تأثیشٔٛٔٙتْٛثشثبصدٜثبصدٜٔٛسدا٘تظبسػٟبْداسایتأثیشٔؼٙی داسیاػت.ٕٞچٙیٗپغاصوٙتشَاثشتٕبیلاتیػٟبْ،

وٝاثشٔذتٚثّٙذٔذتدسؿشایغیٔذت،ٔیبٖ،ضشایتٔٛٔٙتْٛوٛتبٍٜشیدػجبستؿٛد.ثٝٔٛسدا٘تظبسػٟبْ،تضؼیفٔی
تأثیشٔٛٔٙتْٛثشثبصدٜٔٛسدتٕبیلاتیوٙتشَٔی وٙتشَاثشتٕبیلاتیػٟبْ، ایٗثذیٗٔؼٙبػتوٝثب ؿٛدوٕتشاػتٚ

ثبثبصدٜػٟبْدسهیؼتٕبتیػؼهیتؼبُٔسدسثشسػی(1398)یّیشخّیٚٔیدٞمبٖخبٚس.یبثذا٘تظبسػٟبْ،وبٞؾٔی
ییوبسآذیوٝٔؤٚخٛدداسدثبصدٜػٟبْٚثبصدٜػٟبْثبٚلفٝبٖیٔداسیاثغٝٔؼٙدادٖس٘ـبٖ،ثٛسعاٚساقثٟبداستٟشاٖ

تلش ٘تبحیسٚؽٔزوٛسدس ٘تبتشكیدلحیٔذَٚ ٕٞچٙحیاػت. ساثغٝٔؼىٛعثبصدٞٗیثذػتآٔذٜ، ػٟبْثبیٚخٛد
ثٝیبتیػّٕ٘مذبٖیثبػٛدٞشػٟٓٚ٘ؼجتخشٓیٚػذْتمبسٖاعلاػبتٚساثغٝٔؼتمهیؼتٕبتیػؼهیسیٞبؿبخق
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ثٝثبصاسساثغٝیا٘ذاصٜؿشوتٚ٘ؼجتاسصؽدفتشیٞبػٟبْٚؿبخقیثبصدٞبٖی.ػلاٜٚثشآٖٔدٞذیسا٘ـبٖٔییداسا
ـبٖ٘،ػٛد(ٚثبصدٜػٟبْیػٛد)پشاوٙذٌتیفیوٗیساثغٝثدسثشسػی(1394ٕٞىبساٖ)ٚشیدػتٍٚخٛد٘ذاسد.یداسیٔؼٙ
یپشاوٙذٌٗیساثغٝٔؼٙبداسثأبٚخٛدداسد؛یساثغٝٔثجتٚٔؼٙبداسیٚثبصدٜػٟبْخبسیػٛدخبسیپشاوٙذٌٗیوٝث٘ذداد

ٚخٛد٘ذاسد.یٚثبصدٜػٟبْخبسیػٛدآت


 چارچَب ًظری ٍ فرضيات تحميك

 ٍ بازدُ سْام یسَد ٍالع تیریهذ
ٗیاتٛاٖیٔٗ،ی؛ثٙبثشاوٙٙذیٔدبدیثبصاسػٟبْاذٚفشٚؽیخشیٞبتیٌزاساٖاصفؼبِاػتوٝػشٔبیٝیثبصدٜػٟبْ،ثبصدٞ

ٔحلَٛٔىب٘ثبصدٜ سا فشإٓتیوـفلؼٓیٞب ٌیػٛأُٔختّفشیتحتتأثتٛا٘ذیٕٔتیوـفلٙذیدا٘ؼت. .شدیلشاس
یثشسػ(.2021)ثب٘ؼبَٕٚٞىبساٖ،شدیٌیٞبلشاسٔػٛدؿشوتتیشیٔذیٞبٜٛیؿشیٔثبَ،ثبصدٜػٟبْتحتتأثػٙٛاٖثٝ

ث حؼبثذاسٗیساثغٝ ثشایػٛد ػٟبْ ثبصدٜ ٔحممبٖثػبَیٚ ٔٛسدتٛخٝ ٔٛضٛع ثشاٖٚیإِّّٗیٞب ثبَٚ اػت. 1ثٛدٜ
ا1968ِٚ) اصآٖصٔبٖتبوٖٙٛٔغبِؼبتیػٛدحؼبثذاسٗیثٛد٘ذوٝاستجبطثیوؼب٘ٗی( ٔؼتٙذوشد٘ذ. ثبصدٜػٟبْسا ٚ
ؿشوتساثغٝٗیوـفایثشایبدیص اػت. ثشاا٘دبْؿذٜ تحّیٞبیٙیثؾیثشآٚسدٖپیٞب ٔذٍّش،یػٛد ػٛدتیشیدس

ا2002ىِٛض،یٚٔه٘هی)وبص٘وٙٙذیٔٔـبسوت ثشادسانؿشوتوٙذیٞبوٕهٔثٝؿشوتأشٗی(. بصاسوٙٙذٌبٖثتب
ػٛدٚثبصدٜػٟبْدسدػتشعتیشیٔذٗیدسٔٛسداستجبطثیٔثجتثٍزاس٘ذ.اٌشچٝٔغبِؼبتٔتؼذدشی٘ؼجتثٝؿشوتتأث

ثبا حبَٗیاػت، یشلغؼیٔختّظٚغٞببفتٝی، ػٛدثشثبصدٜػٟبْساتیشیٔثجتٔذشیتأثمبتیاصتحمبٖیخشهیٞؼتٙذ.
ػٛدٚثبصدٜتیشیٔذٗیثیاستجبطٔٙفیاصتحمیمبتٍشیدبٖی(.خش2،2013ٕٚٞىبساٖیبسیٔثبَ،ػی)ثشاوٙذیٔؼتٙذٔ

4ثبصاسوبسآٔذٝیػٝ٘ظش(.دسٔدٕٛع3،2013ٔبٖیب)٘ٛسوٙذیػٟبْسأؼتٙذٔ یٕٞٛاسػبصٝیٚ٘ظش5یدٞػلأتٝی٘ظش،
ا٘ذ.پشداختٝثٝثشسػیساثغٝٔذیشیتػٛدٚثبصدٞیػٟب6ْػٛد
وٙٙذٜتٕبْاعلاػبتػٟبْٔٙؼىغیفؼّیٞبٕتیوبسآٔذٞؼتٙذٚلیٔبِیوٝثبصاسٞبوٙذیٔبٖیثبصاسوبسآٔذثٝیفشض

وٙذیٔبٖیثفیؿىُضؼی.ٚفشْلٛیلٕٛٝی٘ف،یا٘ذاصفشْضؼثبصاسٚخٛدداسدوٝػجبستییٔٛخٛداػت.ػٝ٘ٛعوبسا
اػتفبدٜاصاػتتٛا٘ٙذیٌزاساٖٕ٘وٝػشٔبیٝ یٞبٕتیلشایاصثبصاسثٟتشػُٕوٙٙذصیٔبِیٞبتٓیثشاٍِٛسیٔجتٙیشاتظثب

وٝداساییٞبتٕبْاعلاػبتؿشوتیفؼّ ٘ـبٖٔٞبٕتیثشلیشٌزاسیتأثُیپتب٘ؼیسا فشْ٘دٞذیٞؼتٙذسا یلٕٛٝی.
ػٟبْٕتیتٛػظلیػٕٛٔػبتتٕبْاعلاشایوؼتوٙٙذصیثبصدٜاضبفتٛا٘ٙذیٌزاساٖٕ٘وٝػشٔبیٝوٙذیٔبٖیثٗیٕٞچٙ
ٔ فشْلٛؿٛدیافـب دسؿىُػْٛ، وٝدسدػتشعیتٕبْاعلاػبتیػٟبْحتیفؼّیٞبٕتیوٝلوٙذیٔبٖیثی. سا
٘ ثٙبثشاوٙٙذیٔٙؼىغٔؼت،یػْٕٛ اػبعٗ،ی؛ وبسآٔذثش ثبصاس ٔفشضیٝ ػشٔبتٛاٖی، ثبتٛا٘ٙذیٌٕ٘زاساٖٝیٌفتوٝ

ٔبصادوؼتوٙٙذ.یثبصدٞ،یٔؼبٔلاتیٞبتٓیاٍِٛسبیٞبیاػتفبدٜاصاػتشاتظ
٘ضدیػٙٛاٖخٛدثٝشاٖیٔذی،دٞػلأتٔغبثكتئٛسی ٘بظش اعلاػبتثیٞبتیفؼبِتشهیٚ ٘ؼجتثٝیـتشیؿشوت،
تباػذاددٞذیٔیفشكتشاٖیػذْتمبسٖدساعلاػبتثٝٔذٗی.اؿٛدیٔیثبػثػذْتمبسٖاعلاػبتٚػٟبٔذاساٖداس٘ذ

ثشایحؼبثذاس دػتیٔٙبفغؿخلیسا ٔذیوبسخٛد ٞشٌٛیشیخٌّٛیثشاشاٖیوٙٙذ. تمبسٖبٔذیپ٘ٝاص ٘بٔغّٛةػذْ
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آٟ٘بػؼوٙٙذیػٛدؿشوتٔتیشیدسٔذ،یاعلاػبت ثبٌضاسؽػّٕىشدیٞبیظٌیٚٚٞبتیلبثّوٙٙذیٔی. پٟٙبٖخٛدسا
ؾیثٝٚاوٙؾٔغّٛةثبصاسدسلبِتافضایبثیدػتیوبسساثشاٗیاشاٖیٞب٘ـبٖدٞٙذ.ٔذٔغّٛةؿشوتیٚٔبِیبتیػّٕ
ثشثبصدٜثبصاسػٟبْداسد.یٔثجتشی٘ٛثٝخٛدتأثوٝثٝدٞٙذیػٟبْا٘دبْٕٔتیل

ایٗؿیٜٛ شاٖیآٖٔذػٛداػتوٝثشاػبعتیشیاصٔذیػٛدؿىُخبكیوبسدػتٔغبثك٘ظشیٕٝٞٛاسػبصیػٛد،
دػت سا عَٛصٔبٖٔتغوٙٙذیٔیوبسػٛد دس ؿشوتیوٕتششیتب ثشػذ. ٘ظش اٍ٘ثٝ ػٛدٞبضٜیٞب تب سإٞٛاسیداس٘ذ

یوٝدسآٔذٞبییٞبساثٝؿشوتیثبلاتشیٞبٚصٌٖزاساٖٝیػشٔب.اغّتداؿتٝثبؿٙذیٌضاسؽوٙٙذتباسصؽثبصاسثبلاتش
اصادٞٙذیاختلبفٔوٙٙذیثبثتٌضاسؽٔ ٔذسٚٗی. فـبسدادٖ)آٚسدٖ(ػٛدٞبشاٖی، ثٝػٛدٞبی)آتیفؼّیثب یآتی(

ثبٞذفٌضاسؽخشی)خبس وبٞؾٔذاسیپببٖی( ادٞٙذیػٛد،ػٛدسا ثٝاسصؽثبصاسوٙذیثٝآٟ٘بوٕهٔٗی)تٛسْ(. تب
ثبلاتشٚثبصدٜػٟبْثبلاتشثشػٙذ تٛاٖیٔٞب،ٝیبعثحثفٛقدسٔٛسد٘ظشثشاػٗ،یثٙبثشا(.2021)ثب٘ؼبَٕٚٞىبساٖ،

ساثغٝیدٞػلأتٝی٘ذاسد،٘ظشٚخٛدػٛدٚثبصدٜػٟبْتیشیٔذٗیثیساثغٝٔؼٙبداسچیثبصاسوبسآٔذٞٝیفشضدسٌفتوٝ
اػتذلأَیٔثجت ثش.دٞذیػٟبْ٘ـبٖٔثبصدٜػٛدٚتیشیٔذٗیثیساثغٝٔشتجغػٛدیٕٞٛاسػبصوٝیدسحبِوٙذ،یسا

:ؿٛدیٔایٗاػبعفشضیٝاَٚثٝؿشحصیشاسائٝ

ٚخٛدداسد.یداسیٔؼٙساثغٝٚثبصدٜػٟبْیػٛدٚالؼتیشیػغحٔذٗیث:فرضيِ اٍل

 

 سَد ٍ بازدُ سْام تیریاثر بازار، هذ
ٗیبٍ٘یٔػبصٙٝیثٝآٟ٘بثٟسٚٗیٞؼتٙذٚاصاؼهیسوشدٖثبصدٜٚحذالُػبصیحذاوثشدسپیٌزاساٖدسثبصاسٕٞٝػشٔبیٝ

كیسااصعشیػبصٙٝی(وبسث1964ٟ)1.ؿبسحوٙذیثذٖٚاكغىبنوبسٔیبیدسد٘ذٜیپذٗی،احبَٗی.ثباٙذیٌٛیٔب٘غیٚاس
ٚؼهیسٗیساثغٝٔثجتثهیوٝوٙذیٔبٖیثایٗٔذَوشد.یػبصٔذ2َٝیٔبػشییداسایٌزاسٕتیثٝ٘بْٔذَلیٔذِ

.ؿٛدیٔیشیٌوٝثبثتبا٘ذاصٜدٞذیپبداؽٔؼهیسهیؼتٕبتیػٟبْٚخٛدداسد.ثبصاسفمظثٝخضءػهیثبصدٜٔشتجظثب
ثٝ داساب٘غیػٙٛاٖ٘ؼجتوٛٚاسثتب ٚاسییثبصدٜ ثٝ ثبصاس ثبصدٜ تؼشب٘غیٚ ثبصاس ثشاؿٛدیٔفیثبصدٜ ثبصاس شیغؼهیسی.

پبداؽٕ٘ظٜی)ٚهیؼتٕبتیػ صدٞذی( حزفبیثٝآٖوبٞؾذٖیتٙٛعثخـكیٌزاساٖاصعششٔبیٝتٛػظػتٛا٘ذیٔشای،
ؿٛد.
.دسایٗصٔیٙٝدٚٔذَاسائٝؿذٜاػتػٛدداسد.تیشیثبٔذیىیثتبحمٛقكبحجبٖػٟبْاستجبط٘ضد،یحؼبثذاسبتیدسادث

ثٝیثشاذی٘بآٌبٜثبٌزاساٖٝیػشٔبصیبٖٚاسدٜوٝوٙذی(اسائٝؿذوٝاػتذلا2004َٔ)3ٚاٚٞبسایضِیٔذَتٛػظاٗیاِٚ
ٔذُیدِ اعلاػبتحؼشاٖیاػتفبدٜ ٔذَدْٚتٛػظلأجشتٕٚٞىبساٖیٔٙبفغؿخلیثشابعاص 4خٛدخجشاٖؿٛد.
(2007 ٔذوٙذیٔثیبٖ( اسصتیشیوٝ ثش تٛصػشٔبیٝیٞبیبثیػٛد اص ٌٚزاسدیٔشیتأثیآتی٘مذیٞببٖیخشغیٌزاساٖ
ٚغیفشا٘ؼٔغبِؼٝٔثبَ،یثشا،یػٛداػت.ؿٛاٞذتدشثتیشیػٛدٔؼىٛعٔذتیفیآٟ٘بساخجشاٖوشد.وذیثبسٚٗیاصا

ثبلاتشٞؼتٙذ.یتٛخٟعٛسلبثُػٟبْثٝیثتبیداسافیضؼػٛدتیفیثبویٞبوٝؿشوتدٞذی(٘ـب2005ٖٔ)5ٕٞىبساٖ
ییداسایٌزاسٕتیلیٛیػٙبسهیدسٓیعٛسٔؼتمتٟٙبثٝػٛد٘ٝتیفیوٝودٞذی(٘ـب2011ٖٔ)6ٕٚٞىبساٖبیثبتبچبس
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1ٕٚٞىبساٖٛای.اٌِزاسدیٔشیحمٛقكبحجبٖػٟبْتأثٙٝیػٟبْ،ثشٞضیثتبكیاصعشٓیشٔؼتمیعٛسغثّىٝثٝ،یچٙذػبّٔ
ثبییٞبٌفتوٝؿشوتتٛاٖی،ٔسٚٗی.اصاوٙذیحمٛقكبحجبٖػٟبْسأؼتٙذٔٙٝیػٛدٚٞضتیفیوٗی(استجبطث2016)
ثتبتیشی)ٔذفیػٛدضؼتیفیثبوییٞب(٘ؼجتثٝؿشوتتشٗییػٛدپبتیشیػٛدثبلا)ٔذتیفیو حمٛقیػٛدثبلاتش(

:ؿٛدیٔ،فشضیٝدْٚثٝؿشحصیشاسائٝاػبعٗیداس٘ذ.ثشایتشٗییكبحجبٖػٟبْپب

 .وٙذیُٔیٚثبصدٜػٟبْساتؼذیػٛدٚالؼتیشیٔذٗیثبصاسساثغٝثیثتب:فرضيِ دٍم

 

 سَد ٍ بازدُ سْام تیریاًذازُ ضرکت، هذ
شیؿشوتاػت.ثبصدٜػٟبْتحتتأثیدٞٙذٜثضسٌ،٘ـبٖؿٛدیؿٙبختٝٔضیثبصاس٘ٝیػٙٛاٖػشٔبؿشوتوٝثٝهیا٘ذاصٜ
(2012)2ٔب٘ٙذفبٔبٚفش٘چیدسٔغبِؼبتشاًیٚاخؿٛدیٔذٜیػٙٛاٖاثشا٘ذاصٜ٘بٔثٝی٘بٞٙدبسٗیؿشوتاػت.اهیا٘ذاصٜ

هیدسآٖا٘ذاصٜٔغبثكآٖ(ا٘دبْؿذو1981ٝ)3ثب٘ضتٛػظ"اثشا٘ذاصٜ"دسٔٛسدیٌشفت.وبساكّاسلشیٔٛسدثشسػ
ساثغٝٔؼىٛعداس٘ذ.ػلاٜٚثشٛسنیٛیدسثٛسعاٚساقثٟبداس٘ؿذٜشفتٝیپزیٞبؿشوتیثشایؿشوتٚثبصدٜػٟبْػبد

یاتشداس٘ذ.دسٔمبثُ،ٔغبِؼٝثضسيیٞب٘ؼجتثٝؿشوتیتشثبصدٜثبلاتشوٛچهیٞبٔـخقؿذٜاػتوٝؿشوتٗ،یا
ثضسيثبصدٜیٞبؿشوتدٞذیوٝ٘ـبٖٔدٞذیٔثجتاثشا٘ذاصٜثشثبصدٜػٟبْسا٘ـبٖٔشی(تأث2017)4اٍ٘ٛ٘دیشیتٛػظ

دسبتیادثبٖی٘ىشد.دٚخشذایاصا٘ذاصٜؿشوتثشثبصدٜػٟبْپیشیتأثچیٞأب(2002)5چیداس٘ذ.اِٚیثبصدٜػٟبْثبلاتش
وٝ٘ـبٖوٙذیسأؼتٙذٔیاستجبطٔٙفمبت،یتحمبٖیخشٗیػٛدٚخٛدداسد.اِٚتیشیا٘ذاصٜؿشوتٚٔذٗیاستجبطثسدٔٛ
(2019)6إٚٞىبساٖپبیٛتٛػظیٔثبَ،ؿٛاٞذتدشثػٙٛاٖػٛدٞؼتٙذ.ثٝتیشیٔذشیثضسيوٕتشدسٌیٞبؿشوتدٞذیٔ
٘ـب2019ٖٔ) یٔبٍِّشاٖیتٛػظتحّتشكیٚ٘ظبستدلـتشیٔمشساتثتحتثضسيیٞبؿشوتوٝییوٝاصآ٘دبدٞذی(

وّتیشیٔذشیوٕتشدسٌسٚٗیلشاسداس٘ذٚاصا تٛػظیٞبوٝؿشوتوٙذیٔثیبٖ(2002)7ٗیػٛدٞؼتٙذ. ثضسئؼٕٛلاً
( تٛإ٘ٙذتش حؼبثشػثضسي5حؼبثشػبٖ ٔؿٛ٘ذیٔی( ٔذتٛا٘ٙذیوٝ ٕٞچٙتیشیاص اختٙبةوٙٙذ. یٞبؿشوتٗ،یػٛد

ؿٟشتخٛدٝیػشٔبیثشایـتشیثیخٛد،ٍ٘شا٘یتدبسبتیثبصاسٚوٙتشَثٟتشثشػّٕظیدسنثٟتشاصٔحُیثضسيثٝدِ
ػٛداختٙبةوٙٙذوٕٝٔىٗاػتؿٟشتآٟ٘بسأختُوٙذ.تیشیوٝاصٔذسٚدی،اصآٟ٘با٘تظبسٔسٚٗیداس٘ذ.اصا

بٖی٘ؼجتثٕٝٞتببدیصاحتٕبَثضسيثٝیٞبوٝؿشوتیٔؼٙٗی،ثٝاوٙذیاستجبطٔثجتسأؼتٙذٔهیكیدْٚتحمبٖیخش
ؿشوتتیشیٔذشیتشخٛددسٌوٛچه فـبسثیٞبػٛدٞؼتٙذ. ثبصاسػشٔبیـتشیثضسيثب ستٖٛٚٔٛاخٝٞؼتٙذ)ثبٝیدس

ؿىؼتبیساثشآٚسدٌٜشاُٖیػٛدتحّیٞبیٙیثؾیتبپؿٛ٘ذیػٛدٔتیشیٔذشیدسٌـتشی،آٟ٘بثسٚٗی(.اصا8،2002ٕىٛیػ
،لذستٔزاوشٜآٟ٘بثٝآٟ٘بسٚٗیثبحؼبثشػبٖخٛدداس٘ذ.اصایـتشیثیص٘ثضسيلذستچب٘ٝیٞبؿشوتٗ،یػلاٜٚثشا دٞٙذ

ثبتٛخٝٗ،ی؛ثٙبثشاپشداص٘ذیػٛدٔتیشیآٟ٘بثٝٔذٗ،یثٙبثشا؛دٞٙذحیتبٔٙبفغخٛدساثشٔٙبفغػٟبٔذاساٖتشخوٙذیوٕهٔ
:ؿٛدیٔثٝؿىُصیشاسائٝیثؼذٝیػٛد،فشضتیشیا٘ذاصٜؿشوت،ثبصدٜػٟبْٚٔذٗیثیثٝاستجبطلٛ

وٙذیُٔیٚػٟبْساتؼذیػٛدٚالؼتیشیٔذٗیساثغٝثؿشوت،ا٘ذاصٜ:فرضيِ سَم

                                                           
1
 Eliwa et al 

2
 Fama and French 

3
 Banz 

4
 Ngunjiri 

5
 Oliech 

6
 Paiva 

7
 Klein 

8
 Barton and Simko 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم2041، بْار 77، ضوارُ 6دٍرُ 
 

125 
 
 

 

 سَد ٍ بازدُ سْام تیریبِ بازار حمَق صاحباى سْام، هذ یارزش دفتر
ثبییٞبػٟبْوٝداسدیٔثیبٖاػت.اثشاسصؽ،یتدشثیٔبِبتیثشخؼتٝثبصاسػٟبْدسادثیٞبیاص٘بٞٙدبسیىیاثشاسصؽ

ٕتیثٝلٝیپبیٞبثب٘ؼجتییٞب٘ؼجتثٝػٟبْیثبلاتش(ثبصدٜی)ػٟبْاسصؿٕتیثٝلیبدیػٛأُثٙیثبلایٞب٘ؼجت
(٘ـبٖدادوٝ٘ؼجتاسصؽ2002)چیٔب٘ٙذٔغبِؼٝاِٚیجیتشوی،ؿٛاٞذتدشثحبَٗی.ثباوٙٙذیسؿذ(وؼتٔبْ)ػٟٗییپب

ٞیدفتش ثبصاس ؿشوتیاستجبعچیثٝ ثبصدٜ ٕٞثب دس ٘ذاسد. طاً٘)ٗیٞب ٚ پتىٛٚا ٔؼتٙذػبص2005حبَ، ثب ىٝایٙی(
پبٌزاساٖٝیػشٔب ؿشوتٗییاسصؽثبصاس ػٟبْ ٘ؼجتثٝ سا صٔبٖیاسصؽدفتشثبٞب ثذ»یٞبدس ٘ظشپشٔخبعشٜ« دس تش

یاثشاسصؽوٝثٝػٙٛاٖ٘ؼجتاسصؽثبصاسثٝاسصؽدفتشوشد٘ذ.ذایپیتدشثیجب٘یپـت1فش٘چ-فبٔبٝیاصفشضش٘ذ،یٌیٔ
یبتیػّٕیػٛد،اصآٖثشاتیشیٔذبتیػٛدؿشوتداسد.دسادثتیشیٔذیٞبٝیثشسٚیـتشیثشیتأثؿٛد،یٔیبتیػٟٓػّٕ

فشكت ٔیٞبوشدٖ اػتفبدٜ ؿشوت ؿشوتؿٛدیسؿذ وٝ داد ٘ـبٖ ٔغبِؼبت ثٝیٞب. ثبلا سؿذ شیسٌدبدیصاحتٕبَثب
ٙىٝیثبتٛخٝثٝاٗ،یثٙبثشا؛(2،2010ٗی)وٛٞٗٚصاسٚذػٛدٚوبٞؾٔذاخّٝدِٚتٞؼتٙبٖیحفظخشیػٛدثشاتیشیٔذ

:ؿٛدیٔاسائٝشیثٝؿشحصچٟبسْٝیػٛدٔشتجظاػت،فشضتیشیٔذٗیسؿذثبثبصدٜػٟبْٕٚٞچٙیٞبفشكت

.وٙذیُٔیٚثبصدٜػٟبْساتؼذیػٛدٚالؼتیشیٔذٗیاثشاسصؽساثغٝث:فرضيِ چْارم



رٍش تحميك

ٞب،اص٘ٛعتحمیمبت٘یٕٝتدشثیپغسٚیذادیدسحٛصٌٜشدآٚسیدادٜتحمیكحبضشاص٘ظشٞذفوبسثشدیٚاص٘ظشؿیٜٛ
ٚ اثشاتثبثت( سٚؽپبُ٘ثب اص )اػتفبدٜ ٔتغیشٜ سٚؽسٌشػیٖٛچٙذ اص اػتفبدٜ ثب تحمیمبتاثجبتیحؼبثذاسیاػتوٝ

آٚسدستذثیشپشداصٚسٜافضاٞب،اصعشیك٘شْعٛسوّیٔبِیؿشوتاعلاػبتٔشثٛطثٝؿذٜاػت.ٞبیالتلبدػٙدیا٘دبْٔذَ
افضاسٞبیٞبیاص٘شْٚتحّیُدادٜٚثشایتدضیٝؿذٜاػتآٚسیٞبیایٙتش٘تیثٛسعاٚساقثٟبداستٟشاٖخٕغ٘ٛیٗٚپبیٍبٜ
EVIEWS9ٜدسیهثبصاسػشٔبیٝایشاٖدسؿذٜپزیشفتٝٞبیؿبُٔوّیٝؿشوتخبٔؼٝآٔبسیپظٚٞؾ.ؿذٜاػتاػتفبد
وٝثباػتفبدٜاصسٚؽحزفػیؼتٕبتیهٚثؼذاصٔذ٘ظشلشاسثبؿذٔی1400-1392عیدٚسٜصٔب٘یػب10ِٝثبصٜصٔب٘ی

؛ػٙٛاٖخبٔؼٝآٔبسیا٘تخبةؿذ٘ذؿشوتث165ٝدادٖٔؼیبسٞبیصیشتؼذاد
ثبؿذ؛دسثٛسعفؼب1400َؿذٜٚتبپبیبٖػبَدسثٛسعپزیشفت1392ٝؿشوتلجُاصػبَ.1
اػفٙذثبؿذٚعیصٔبٖتحمیكتغییشػبَٔبِی٘ذاؿتٝثبؿذ؛29.ػبَٔبِیؿشوتٔٙتٟیث2ٝ
؛ِیضیًٟٙٚ٘بدٔبِی٘جبؿذ،ثب٘ىذاسی،ٌزاسیػشٔبیٝفؼبِیتاكّیؿشوت.3
..اعلاػبتٔٛسد٘یبصدسثخؾتؼشیفٔتغیشٞبدسدػتشعثبؿذ4
.ؿذتغییشػبَٔبِی٘ذادٜثبٔٛسدٔغبِؼٝؿشوتدسدٚسٜ.5

 

 هتغيرّا ٍ هذل تحميك

 هتغير ٍابستِ: 
ٕتیدسلشییثشاثشاػتثبتغ t-1(دسدٚسRٜٔذَثبصدٜػٟبْ)ٗیدسا ثبؿذ.(ٔیRETURNدسایٗتحمیكثبصدٜػٟبْ)

 دٚسٜ.یػٟٓدساثتذإتیلثشٓیتمؼیػبَٔبِبٖیؿذٜدسپباػلاْیٕیاضبفٝػٛدتمؼثٝیػبَٔبِهیػٟبْدس
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،وٛٞٗٚ(2008وٕٛٞٗٚٞىبساٖ)یٞبٔذَٔغبثك.(اػتREM):دسایٗتحمیكٔذیشیتػٛدٚالؼیهتغير هستمل

ٕٞىبساٖ)2010صاٚاسیٗ) ٚ طائٛ ٚ )2012 اػت( ؿذٜ اػتفبدٜ ثشایٔذیشیتٚالؼیػٛد خبٔغ ی٘حٜٛوٝ؛یهٔؼیبس
:صیشاػتؿشحثٝٔحبػجٝآٖ

 
AbnCFO : یٞببٖیخشیشػبدیغػغح اص ٔؼیبس، ایٗ ٔحبػجٝ ثشای ػّٕیبتی: )خغبیٔب٘ذٜیثبلٔغّكلذس٘مذ

اٌشخشیبٖ٘مذػّٕیبتیپبییٗسٚدؿٛدیٔ(دسػغحٔمغغكٙؼتاػتفبد1ٜثٝػجبستیپؼٕب٘ذٔذَ) (ٚیبیشیٌا٘ذاصٜ .
()دِیُػلأتٔٙفیاػتػٛدٚالؼی اصٔذیشیتیا٘ـب٘ٝ

AbnProdCost:دسػغح(2)پؼٕب٘ذٔذَٔغّكلذستِٛیذ:ثشایٔحبػجٝایٗٔؼیبس٘یضاصیٞبٙٝیٞضػغحغیشػبدی
 ٔمغغ ؿٛدیٔكٙؼتاػتفبدٜ ثبلاسٚد ٔحلَٛ ثٟبیتِٛیذ اٌش ٚالؼیاػتیا٘ـب٘ٝ. ٔذیشیتػٛد )دِیُػلأتاص
(ٔثجت

AbnDisExp:سػغح(د3پؼٕب٘ذٔذَ)ٔغّكلذساصضی٘بسیٔؼٗیٔحبػجٝای:ثشایبسیاختیٞبٙٝیٞضیشػبدی:ػغحغ
كٙؼتٔمغغ ؿٛدیٔاػتفبدٜ اٌش ٗییپبیبسیاختیٞبٙٝیٞض. ٔذیا٘ـب٘ٝسٚد ػلأتُی)دِاػتیٚالؼػٛدتیشیاص
ی(.ٔٙف

 

 هتغيرّای تعذیلگر
 :ثبؿٙذیٔثٝؿشحصیش

.دسایٗتحمیك،ؿبخقؿٛدیٔاصتفبضُ٘شخثبصدٜثبصاسٚ٘شخثبصدٜثذٖٚسیؼهٔحبػجٝ:(BETAكشفسیؼهثبصاس)
تٟشاٖ ػٙٛاٖثٝوُثٛسعاٚساقثٟبداس ثبصاسٔٛسداػتفبدٜلشاس ؿبخقوُثٛسعثشاػبعتفبٚتثیٗشدیٌیٔثبصدٜ .

.ؿبخقثبصدٜسیؼه٘شخؿٛدیٔٝؿبخقپبیبٖػبَٟٔٙبیؿبخقاثتذایػبَ،تمؼیٓثشؿبخقاثتذایػبَٔحبػج
.اٚساقٔـبسوتیدِٚتیاػتؿذٜاػلاْاِحؼبةیػّػٛد

ؿشوت(،ػٟبْثبصاسی)اسصؽ:(SIZE)ا٘ذاصٜؿشوت
ٞبیثب٘ؼجتاسصؽدفتشیثٝاسصؽثبصاسثبلاٚپٛستفٛیٞبیػٟبْؿشوت(:تفبٚتٔیبٍ٘یٗثبصدHMLٜػبُٔاسصؽ)
:٘ـبٖدادٜؿذٜاػتHMLفتشیثٝاسصؽثبصاسپبییٗٚثبٞبیثب٘ؼجتاسصؽدػٟبْؿشوت

HML=
                 

 
 - 
                 

 
            


ؿذٜاػت:ٕٞچٙیٗتأثیشٔتغیشوٙتشِیصیش٘یضثشایٗساثغٝثشسػی

ػبَ.فشٚؽثشتمؼیٓلجُػبَفشٚؽٟٔٙبیخبسیػبَفشٚؽثیٗاختلاف:(REVٞبیآتی)سؿذفشٚؽ

 

 هذل آهاری فرضيِ اٍل:
                                     

 هذل آهاری فرضيِ دٍم:
                                   (               )                        
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 هذل آهاری فرضيِ سَم:
                                   (               )                          

 هذل آهاری فرضيِ چْارم:
                                    (              )                         
  

 ّای پژٍّص یافتِ

 آهار تَصيفی
ٞبیتٛكیفیٔتغیشٞبیپظٚٞؾدسخذَٚصیش٘ـبٖدادٜؿذٜاػت،آٔبس1ٜخذَٚ

 آهار تَصيفی هتغيرّا (:2) جذٍل
ٞبیپشاوٙذٌیؿبخقٞبیٔشوضیؿبخق

ثیـیٙٝ وٕیٙٝ ا٘حشافٔؼیبس ٔیب٘ٝٔیبٍ٘یٗػلأتاختلبسی

RETURN 28/024/079/063/0-82/3
REM 12/1-005/021/022/1-82/1
BETA 007/0005/006/010/0-17/0
SIZE 76/1456/1424/149/1032/21
HML 47/234/268/115/171/8

REV 22/018/035/012/144/5

 

 آزهَى فرضيِ اٍل

 اًتخاب هذل
ٞبیىؼبٖٞبیتشویجیثبدٚحبِتوّیسٚثشٚٞؼتیٓ.دسحبِتاَٚػشماصٔجذأثشایوّیٝؿشوتدسا٘تخبةٔذَدادٜ

ٞبٔتفبٚتاػتوٝدسایٗحبِتػشماصٔجذأثشایتٕبْؿشوت  اػتوٝدسایٗكٛستثبسٚؽپَٛٚدسحبِتدْٚ
وٙیٓ.ِیٕشاػتفبدٜٔی-ؿٛد.ثشایؿٙبػبییدٚحبِتٔزوٛساصآصٖٔٛافپبُ٘ا٘تخبةٔیسٚؽ

 ٍ آزهَى ّاسوي آزهَى چاٍ یا ليور (:1)جذٍل 
 P-Valueآصٖٔٛٔمذاسآٔبسٜآصٖٔٛآٔبسٜ

564/20003/0 ٕشیFِآصٖٔٛ

34/121000/0ٞبػٕٗآصٖٔٛ

ثٙبثشایٗفشمكفشٞؼت؛05/0ٞبوٕتشاصدٚثشایٕٞٝٔذَ–ٚآٔبسٜوبیFٔمذاساحتٕبَآٔبس3ٜثبتٛخٝثٝخذَٚ
ؿٛد،ثٙبثشایٗاػتفبدٜاصسٚؽپبُ٘اسخحیتداسد.ِزالاصْاػتثشایا٘تخبةاٍِٛییؼٙیثشاثشیػشماصٔجذأٞبسدٔی

دٞذوٝسٚؽٔٛسداػتفبدٜپبُ٘یاثشاتثبثتیباثشاتتلبدفیآصٖٔٛٞبػٕٗا٘دبْؿٛد.٘تبیحآصٖٔٛٞبػٕٗ٘یض٘ـبٖٔ
ثباثشاتثبثتٞؼت.

 تحميك ًتایج برآٍرد فرضيِ اٍل (:3)جذٍل 
 VIFٔمذاساحتٕبtَٔمذاسٔمذاسضشایت ٔتغیش

REM 30/011/2035/01.003

REV 25/078/30.0001.008

 C )1.562.870.008)ٔمذاسثبثت-
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F 0.000ٔمذاساحتٕبF 87/26َٔمذاس

35/2دٚسثیٗٚاتؼ2290/0ٖٛ (R2)ضشیتتؼییٗ

2205/0ؿذٜضشیتتؼییٗتؼذیُ


ثبؿذٔیتشوٛچه05/0اصF(آٔبسP-VALUEٜوٝٔمذاساحتٕبَ)یٗاداسثٛدٖوّیٔذَ،ثبتٛخٝثٝیٔؼٙدسثشسػی

اعٕیٙبٖ(0000/0) ؿٛدٔییذتبئداسثٛدٖوّیٔذَیٔؼٙ%95ثب tداسیآٔبسٜثشاػبع٘تبیحاسائٝؿذٜ،ػغحٔؼٙی.

ثبؿذٚٔمذاس(ٔی30/0داساػت،ضشیتآٖ)(یؼٙیٔؼٙی000/0ثٛدٜ)05/0تشاصٔذیشیتػٛدوٛچهشیثٝٔتغٔشثٛط
ٌفتثیٗتٛاٖیٔثٙبثشایٗ؛ٌیشددس٘بحیٝسدفشمكفشلشاسٔیtثبؿذایٗٔمذاسآٔبسٜٔی11/2ثشایآٖثشاثشثبtآٔبسٜ

ٔذیشیتػٛدٚالؼیٚثبصدٜػٟبْساثغٝٔثجتٚٔؼٙیداسیٚخٛدداسد.

 

 ی دٍم، سَم ٍ چْارمّاِ يفرضآزهَى 

 اًتخاب هذل
ٞبیىؼبٖٞبیتشویجیثبدٚحبِتوّیسٚثشٚٞؼتیٓ.دسحبِتاَٚػشماصٔجذأثشایوّیٝؿشوتدسا٘تخبةٔذَدادٜ

ٞبٔتفبٚتاػتوٝدسایٗحبِتػشماصٔجذأثشایتٕبْؿشوت  پَٛٚدسحبِتدْٚاػتوٝدسایٗكٛستثبسٚؽ
وٙیٓ.ِیٕشاػتفبدٜٔی-ؿٛد.ثشایؿٙبػبییدٚحبِتٔزوٛساصآصٖٔٛافسٚؽپبُ٘ا٘تخبةٔی

 ٍ آزهَى ّاسوي آزهَى چاٍ یا ليور (:0)جذٍل 

 P-Valueآصٖٔٛٔمذاسآٔبسٜآصٖٔٛآٔبسٜفشضیٝ

61/3000/0 ٕشیFِآص2ٖٛٔ

21/760000/0ٞبػٕٗآصٖٔٛ

27/40000/0ٕشیFِآص3ٖٛٔ

17/1170000/0ٞبػٕٗآصٖٔٛ

25/20001/0ٕشیFِآص4ٖٛٔ

63/510000/0ٞبػٕٗآصٖٔٛ

فشمكفشثٙبثشایٗٞؼت؛05/0ٞبوٕتشاصدٚثشایٕٞٝٔذَ–ٚآٔبسٜوبیFٔمذاساحتٕبَآٔبس4ٜثبتٛخٝثٝخذَٚ
ؿٛد،ثٙبثشایٗاػتفبدٜاصسٚؽپبُ٘اسخحیتداسد.ِزالاصْاػتثشایا٘تخبةاٍِٛییؼٙیثشاثشیػشماصٔجذأٞبسدٔی

دٞذوٝسٚؽٔٛسداػتفبدٜپبُ٘اثشاتثبثتیباثشاتتلبدفیآصٖٔٛٞبػٕٗا٘دبْؿٛد.٘تبیحآصٖٔٛٞبػٕٗ٘یض٘ـبٖٔی
ثباثشاتثبثتٞؼت.

 تحميك ی دٍم، سَم ٍ چْارمّاِ يفرضتایج برآٍرد ً (:5)جذٍل 
4ٝیفشض 3ٝیفشض2فشضیٝٔتغیش

 احتٕبَ tٔمذاس ضشایت احتٕبَ tٔمذاس ضشایتاحتٕبtَٔمذاسضشایت

REM 12/021/2031/008/087/1065/002/089/0451/0
BETA 51/021/12000/0------
SIZE ---30/042/3000/0---
HML ------11/065/3000/0

REM* BETA 21/031/6000/0------
REM* SIZE ---04/051/2019/0---
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REM* HML ------07/011/2034/0

REV 24/045/4 000/022/009/4000/024/046/4000/0
 C  25/096/13000/022/0-54/1-121/024/080/11000/0

F 02/22(000/0)78/22(000/0)82/22(000/0)ٔمذاس

تیضش
 (R2)ٗییتؼ

2298/02358/02361/0

ٗییتؼتیضش
 ؿذُٜیتؼذ

2194/05522/048/22)

43/231/236/2 ٚاتؼٖٛٗیدٚسث

ثبؿذٔیتشوٛچه05/0اص F(آٔبسP-VALUEٜوٝٔمذاساحتٕبَ)یٗا،ثبتٛخٝثٝٞبٔذَداسثٛدٖوّییٔؼٙدسثشسػی
.ؿٛدٔییذتبئداسثٛدٖوّیٔذَیٔؼٙ%95ثباعٕیٙبٖ(0000/0)

خذَٚ ػغحٔؼٙی5ثشاػبع٘تبیحاسائٝؿذٜدس ،  *REM* BETA” ، “ REM “ ،شیثٝٔتغٔشثٛط tداسیآٔبسٜ

SIZE”ٚ   “ REM* HML”ٞؼتٙذ.ٕٞچٙیٗضشایتآٟ٘بثٝتشتیتثشاثشثبداسیٔؼٙ؛یؼٙیثبؿذی05/0ٔاصتشٗییپب
دس٘بحیٝسدtثبؿذوٝایٗٔمبدیشآٔبسٜٔی96/1ثشایآٖثبلاتشاص tثبؿذٚٔمذاسآٔبسٜ(ٔی07/0(ٚ)04/0(،)21/0)

ٌیشدفشمكفشلشاسٔی تٛاٖیٔثٙبثشایٗ؛ ثتبییٞبؿشوتٌفتدس اثشیٞبؿشوتٚثضسيیٞبثبلاتش،ؿشوتیثب ثب
 تشاػت.ثبلاتش،ساثغٝٔیبٖٔذیشیتػٛدٚالؼیٚثبصدٜػٟبْلٛیاسصؽ

 

 گيری ٍ پيطٌْادات ًتيجِ
،یؼٙیػٛدتیشیٔذیصادسٖٚتیػٛدٚثبصدٜػٟبْساثغٝ،خٟتٚٔبٞتیشیٔذٗیاستجبطثدسٔغبِؼبتپیـیٗدسٔٛسد

ؼهیسشیػٛدٚثبصدٜػٟبْتحتتأثتیشیٔذٗیاستجبطثسٚدیا٘تظبسٌٔشفتٝؿذٜاػت؛دسحبِیىٝذٜی٘بداثشاتٔمغؼی
دسایٗثبصدٜػٟبْثبؿذ.یخیتبسیػٟبْ)اسصؽٚػٟبْسؿذ(ٚاٍِٛتی،ٔبٞؿشوتٔشتجظثبػٟبْ،ا٘ذاصٜهیؼتٕبتیػ

ؿذٜدسیشفتٝپزؿشوت165ٞبیدادٜثشاػبعػٛدٚثبصدٜػٟبْتیشیٔذٗیثایٗاثشاتٔمغؼی،ثشساثغٝشیتأثتحمیك
ٔٛسدثشسػیلشاسٌشفت.1400-1391ثٛسعاٚساقثٟبداستٟشاٖدسثبصٜصٔب٘ی

.دسٔیبٖػٝتئٛسیاسائٝؿذٜثبؿذیٔ٘تبیحفشضیٝاَٚ٘ـبٖدٞٙذٜساثغٝٔثجتٔیبٖٔذیشیتػٛدٚالؼیٚثبصدٜػٟبْ
 فشضیٝ وبسآٔذ، ثبصاس )فشضیٝ ایٗصٔیٙٝ دٞٔتػلادس فشضیٕٝٞٛاسػبصیػٛد( فشضیٝتٛاٖیٔیٚ ٔغبثكثب سا ٘تیدٝ

دٞػلأت وٝ دا٘ؼت اساثغٝی صٔیٙٝ ایٗ دس سا ٔثجت اػتٙیثؾیپی وشدٜ ی ؛ ایٗ ثب ٔغبثك ،شاٖیٔذتئٛسی،یؼٙی
ػٟبٔذاساٖداس٘ذیـتشیاعلاػبتث ٘ؼجتثٝ تمبسٖاعلاػبتٚ اؿٛدیٔیثبػثػذْ اعلاػبتثٝٗی. تمبسٖدس ػذْ

یبثیدػتیوبسساثشاٗیاشاٖیوٙٙذ.ٔذیوبسخٛددػتیٔٙبفغؿخلیساثشایتباػذادحؼبثذاسدٞذیٔیفشكتشاٖیٔذ
ثشثبصدٜثبصاسػٟبْداسد.یٔثجتشی٘ٛثٝخٛدتأثوٝثٝدٞٙذیػٟبْا٘دبْٕٔتیلؾیثٝٚاوٙؾٔغّٛةثبصاسدسلبِتافضا

(اػت.2013)بٔبٖی٘ٛسٚدستضبدثب٘تبیح(2013(ٚػیبسی)2021ٕٚٞىبساٖ)یٔغبثكثب٘تبیحثب٘ؼبَٞببفتٝایٗی
ثشایٗساثغٝثشسػیؿذوٝاسصؽٚاثشٔشتجظثبػٟبْ،ا٘ذاصٜؿشوتهیؼتٕبتیػؼهیسدسفشضیٝدْٚاثشاتٔمغؼی

تیشیٔذبٖیساثغٝٔ،ثباثشاسصؽثبلاتشیٞبثضسيٚؿشوتیٞبثبلاتش،ؿشوتیثبثتبییٞبدسؿشوت٘تبیح٘ـبٖداد
ٚثبصدٜٔشتجظؼهیسٗیساثغٝٔثجتثهٌفتوٝیتٛاٖیٔدسٔٛسدفشضیٝدْٚ.تشاػتٚثبصدٜػٟبْلٛییػٛدٚالؼ

.ٕٞچٙیٗثبتٛخٝثٝساثغٝٔثجتؿٛدیٔٚافضایؾسیؼهثبصاسٔٙدشثٝافضایؾٔذیشیتػٛدػٟبْٚخٛدداسدهیثب
یػٛدٔٙدشثٝافضایؾثبصدٜوبسدػتیثبسیؼهثبصاسثبلاتش،ٞبؿشوتاػتٙجبطوشدوٝدستٛاٖیٔٔیبٖسیؼهٚثبصدٜ،
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اػت.ثش(2017)یشیاٍ٘ٛ٘دٚ(2021ٔغبثكثبتحمیمبتثب٘ؼبَ).دسٔٛسداثشٔثجتا٘ذاصٜؿشوت،٘تبیحؿٛدیٔػبلا٘ٝ
ثیٞبؿشوتٌفتتٛاٖیٔایٗاػبع فـبس ػشٔبیـتشیثضسيثب ثبصاس اصاٝیدس ثسٚ،ٗیٔٛاخٝٞؼتٙذ شیدسٌـتشیآٟ٘ب

ٔتیشیٔذ پؿٛ٘ذیػٛد تحّیٞبیٙیثؾیتب ٌشاُٖیػٛد ثشآٚسدٜ ابیسا ثش ثضسيیٞبؿشوتٗ،یؿىؼتدٞٙذػلاٜٚ
تبٔٙبفغخٛدساثشٔٙبفغوٙذیلذستٔزاوشٜآٟ٘بثٝآٟ٘بوٕهٔسٚ،ٗی٘ذ.اصاثبحؼبثشػبٖخٛدداسیـتشیثیص٘لذستچب٘ٝ

چیاِٚ ٞببفتٝدسٔٛسدفشضیٝچٟبسْ٘یض٘تبیح،دستضبدثبی.ؿٛدیٔثشثبصدٜػٟبْشیتأثوٝٔٙدشثٝدٞٙذحیػٟبٔذاساٖتشخ
(2002 ثبصدٜؿشوتیاستجبعچیثٝثبصاسٞی٘ـبٖدادوٝ٘ؼجتاسصؽدفتشاػتوٝ( ثب ٘ذاسد؛ ٘تبیحٞب ثب ٕٞشاػتب أب

ػٛدبٖیحفظخشیػٛدثشاتیشیٔذشیسٌدبدیصاحتٕبَثبسؿذثبلاثٝیٞبؿشوتٌفتتٛاٖیٔ(2021ثب٘ؼبَٕٚٞىبساٖ)
.ػٛدٔشتجظاػتتیشیٔذٗیسؿذثبثبصدٜػٟبْٕٚٞچٙیٞبفشكتٗ،ی؛ثٙبثشاٞؼتٙذ

 

 ًتایج تحميك ٍ پيطٌْاد بِ هحمماى آتیپيطٌْادات برگرفتِ از 
تٛخٝثٝ ساثغٝ،خٟتٚوٝؿٛدیٔٔثجتاثشاتٔمغؼیثشساثغٝٔیبٖٔذیشیتػٛدٚیبصدٜػٟبْ،پیـٟٙبدشاتیتأثثب

،سیؼهثبصاسٚػبُٔٞبؿشوتلشاسٌیشدٚػٟبٔذاساٖ،ا٘ذاصٜٔذ٘ظشی،اثشاتٔمغؼیؼٙیػٛد،تیشیٔذیصادسٖٚتیٔبٞ
 ٞبؿشوتدسایٗدلتثٝاسصؽسا ٔٙدشثٝدٞػلأتتحتتئٛسیتٛا٘ٙذیٔایٗػٛأُچشاوٝدس٘ظشداؿتٝثبؿٙذ؛ ی،
ٔثجتٔٙظٛسثٝیػٛدوبسدػتاحتٕبَثیـتشدٝیدس٘تیٔذیشاٖٚعّجٔٙفؼت ٕٞچٙیٗثب٘ـبٖدادٖثبصدٜػٟبْؿٛد.

وٝدستحمیمبتآتیؿٛدیٔاثشٔمغؼیٔٛٔٙتْٛثشایٗساثغٝثشسػی٘ـذٜاػت،پیـٟٙبدتٛخٝثٝایٙىٝدسایٗتحمیك
 پیـٟٙبد ٕٞچٙیٗ ؿٛد. پشداختٝ ٘یض ػبُٔ ایٗ ٔمغؼی اثشات ثشسػی ثبؿٛدیٔثٝ ٚالؼی ػٛد ٔذیشیت ساثغٝ وٝ

یٞبتیفؼبِاصیٚخٝ٘مذ٘بؿبٖیخشیشػبدیٚػغحغیبسیاختیٞبٙٝیٞضیشػبدیغحغیدیٍشیٔب٘ٙذػٞبؿبخق
 .یثشثبصدٜػٟبْٔٛسدثشسػیلشاسٌیشدبتیػّٕ

 

 هٌابع 
 ٍساثغٝث1394ػتبسٜ)ت،یآدٔ،احٕذبٖ،یٌٌٛشدچ،ٔحؼٗش،یدػت ػٛد(ٚثبصدٜػٟبْ،یػٛد)پشاوٙذٌتیفیوٗی(

.37-21،كق26،ؿٕبس7ٜدٚسٜ،یٚحؼبثشػیٔبِیحؼبثذاسیٞبپظٚٞؾ
 ٖثٛسعاٚساقهیؼتٕبتیػؼهیتؼبُٔس،(1398)،ٗیحؼذیػ،یّیشخّیٔ،ذیػؼ،یخبٚسدٞمب دس ػٟبْ ثبصدٜ ثب

.282-257،كق49،ؿٕبس13ٜدٚسٜ،یثٟبداستٟشاٖ،التلبدٔبِ
 تٕبشیتأثیثشسػ،(1400)،افؼب٘ٝبس،یػشٚؽ،ذیٟٔـ،یلأغ اثش ثش دسیلاتیٔٛٔٙتْٛ ػٟبْ ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ ٚ

.46-45،كق5،ؿٕبس2ٜدٚسٜ،یٌزاسٝیٚػشٔبیٔبِیاـشفتٝیپ،یرٞٙیا٘ذاصٚحؼبثذاسچـٓٝیچبسچٛة٘ظش
 ثبصدٜحمٛقكبحجبٖػٟبْ،چـٓؿشوتیٌزاسٝیػٛدٚسفتبسػشٔبتیشیٔذ،(1401)،ٝیساد،ٔشضٔحت ثب ا٘ذاصٞب

.119-105،كق63،ؿٕبس5ٜدٚسٜت،یشیٚٔذیحؼبثذاس
 ،ٜاسصؽؿشوت،یشیپزؼهیسٗیساثغٝث،(1402)،جبیفش،یػّغب٘،ٓی٘ٛخٛاٖ،ٔش،شسضبیأ،یمجبدیو،ثٓیٔٔحٕٛدصاد

.162-139كق،5ٕبسٜ،ؿ2دٚسٜ،یٚحؼبثشػیدسحؼبثذاسیشیٌٓیاصػٛد،لضبٚتٚتلٕتیشیٚلضبٚتٔذ
 ػٟبْٚ٘ٛػب٘بتثبصدٜثب٘مذیساثغٝثبصدٞ،(1401)،ٔحٕذ،یآلبػ،ٗیحؼ،یذآثبدیٔفیاػلأ،صٞشا،ی٘مبثٞٛؿٕٙذ

ؿشوتیؿٛ٘ذٌ ػٟبْ ؿؿذٜشفتٝیپزیٞبثبصاس دٚسٜ تٟشاٖدس ثٟبداس ثٛسعاٚساق وشٚ٘ب،شٚعیٚیٕبسیثٛعیدس
.220-191،كق56،ؿٕبس11ٜدٚسٜ،یٚحؼبثشػیٔبِیحؼبثذاسیٞبپظٚٞؾ
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