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  تاثیر کیفیت اطلاعات بر ریسک سیستماتیک ي َسیىٍ سرمایٍ

 

 پٛض خجطییُ لطثبٖ ؾیس حؿبْ ٚلفی، ٘ػاز ؾیس حؿٗ نبِح

 چکیدٌ
حؿبثطؾای   وابض  ٔفْٟٛ اعٕیٙبٖ ٔقمَٛ زض ثٝ ثطضؾی زضن حؿبثطؾبٖ اظ پػٚٞف حبضط

ظیطثٙبیی حؿبثطؾی  ٚ ایٗ ٔفْٟٛ وّیسی ثطای ثطضؾی زضن حؿبثطؾبٖ اظ پطزاظز. ٔی ٔؿتمُ
خبٔقااٝ  زض فضااٛی  خٙؿاای ، فبٔااُ ضتجااٝ حؿاابثطؼ، چٟاابض تاابریط اظ ی ٔاابِی،ٞااب نااٛض 

عطیاك   اظ ٘یابظ  اعلافاب  ٔاٛضز   اؾتفبزٜ قسٜ اؾ . حؿبثساضاٖ ضؾٕی ایطاٖ ٚ ضقتٝ تحهیّی
ٛ   ی تٛظیـ قسٜ ثیٗ وّیٝ قابلّیٗ زض ٞب پطؾكٙبٔٝ خبٔقاٝ حؿابثساضاٖ ضؾإی     ٔٛؾؿاب  فضا
 ـ زاضای ضتجٝ اِا  ٞؿاتٙس   ٚ اٖ ٔؿتمطتٟط ایطاٖ وٝ زض ٝ  ٌطزیاسٜ اؾا .  آٚضی  خٕا ی ٞاب  یبفتا
ٔفٟاْٛ   زضن حؿبثطؾابٖ اظ  ثاط  ثطضؾی فبُٔ ٔٛضز چٟبض یه اظ ٞط وٝ زٞس ٔی تحمیك ٘كبٖ

ایاٗ ٔغّات اؾا  واٝ      ٘تابیح ٘كابٍ٘ط   ایاٗ ضاؾاتب   زض زاض٘اس.  ٔقٙای زاض  اعٕیٙبٖ ٔقمَٛ تابریط 
ثابِمٜٛ   تٛا٘س ٔی ایٗ بیی اعٕیٙبٖ ٔقمَٛ زاض٘س ٚٔفْٟٛ ظیطثٙ اظ ی ٔتفبٚتیٞب حؿبثطؾبٖ زضن

ٝ  ٕ٘بیبٍ٘ط ظیطا تٟسیسی ثطای حطفٝ ثبقس، ٓ  افضابی قابلُ زض   ایٗ اؾ  وا ی ٔرتّا   ٞاب  تای
پطزاظ٘اس   ٔای  ظیطثٙبیی ثطای ٌعاضـ حؿبثطؾی اضظیبثی قٛاٞس حؿبثطؾی وٝ ثٝ ٌطزآٚضی ٚ

قٙای ٔفٟاْٛ اعٕیٙابٖ    ی ٔابِی ی ٞب وّیسی تطیٗ ٔفْٟٛ حؿبثطؾی نٛض  ثطزاق  یىؿب٘ی اظ
 ثبقس. ٔی ٔتغیط ایٗ زضن حؿت فٛأُ ٔرتّ ، ٔتفبٚ  ٚ ٚ ٔقمَٛ ٘ساض٘س

ْ تقٟسی اَی کلیدی: ياشٌ ، ویفی  اللا بٔیٝ ٝ ؾط عیٙ بٕتیه،ٞ   ویفی  اعلافب ، ضیؿه ؾیؿت
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 مقدمٍ

ٝ ٞااب ثابظاض ، ی التهاابزیٞااب أاطٚظٜ ٌؿااتطـ فقبِیا    ی زض ٌااصاض ی ٔاابِی ٚ ضٚ٘اك ؾااطٔبی
 ،آٟ٘اب ٚالاـ ثیٙب٘اٝ    زؾتطؾی ثٝ اعلافب  زضؾ  ٚ ثٝ ٔٛلـ ٚ تحّیُ زلیك ٚ ،ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ 

ٟٕٔتطیٗ اثعاض خٟ  اتربش تهٕیٕب  زضؾ  ٚ وؿت ٔٙفق  ٔٛضز ا٘تؾبض ٚ اؾاتفبزٜ ثٟیٙاٝ ٚ   
 ٞاب  زض خبٔقٝ أطٚظ اعلافب  ٘مف ٟٕٔی زض ظ٘سٌی ا٘ؿبٖثبقس.  ٔیٔغّٛة اظأىب٘ب  ٔبِی 

 پیكااطفتٝ تااط ثبقااس اظ اعلافااب  ثیكااتط ٚ ثٟتااط اؾااتفبزٜوٙٙااس ٚ ٞطچااٝ لااسض خبٔقااٝ  ٔاایایفااب 
. ثبقاس  ٔیٔؤرط اظ اعلافب  ٚ اؾتفبزٜ ثٟیٙٝ تٛؾقٝ یبفتٝ  اظ زلایُ پیكطف  زض خٛأـ.ٕ٘بیس ٔی

تٛا٘اس   ٔای ناحیح  ٌیاطی   ثبظاضٞبی اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٘تیدٝی ٝ ی ٕٞٝ خب٘جٞب تحمیمب  ٚ تحّیُ
ی ٔقتجط ز٘یب ٘كبٖ زازٜ ا٘س واٝ  ٞب ركس. ثٛضؼؾطف  ضقس ٚ قىٛفبیی ایٗ ثبظاضٞب ضا تحمك ث

ؾاٟبٔساضاٖ ثاٝ ثبظاضٞابی     ٕابز زض تبٔیٗ ٚخٕـ آٚضی ؾاطٔبیٝ ٔٛفاك ثاٛزٜ ٚ ایاٗ حبناُ افت     
ی آٟ٘اب ثاٝ ٞاسض ٘طفتاٝ ٚ     ٞاب  ثٝ ٘حٛی وٝ ٔغٕئٗ ٞؿتٙس ؾطٔبیٝ ،اؾ  ؾطٔبیٝ ٚ وبضایی ثبظاض

ٔرتّا  ٔاٛرط ثطثابظاض ؾاٟبْ     ی ٞب آٚضز. تحمیك پیطأٖٛ ٔمِٛٝ ٔی ؾٛزٞبی ٔقمِٛی ثٝ اضٔغبٖ
ٔٙابثـ التهابزی   ی ٝ ؾٟبٔساضاٖ وٕه وٙس ٚ ترهیم ثٟیٙ نحیحٌیطی  تٛا٘س ثٝ تهٕیٓ ٔی

ٝ  ثٍیااطزثااٝ ٘حااٛ ٔغّااٛثتطی نااٛض      ٚ  لاابيٕی) وٙااسثٟتااط  ضا یٌااصاض ٚ ٚضااـ ؾااطٔبی
(زض ثبظاض ؾطٔبیٝ، ٌعاضقٍطی ٔابِی ناحیح ٚ ثٍٟٙابْ اضظـ ظیابزی زاضز ٚ     1382ٕٞىبضاٖ

ٚ ذغاطا  ٘بقای اظ ٘ٛؾاب٘ب  ثابظاض ؾاطٔبیٝ لاطاض زاض٘اس اظ         ٞب قطو فطن افطازی وٝ زض ٔ
تٛا٘اس   ٔای اضظـ آٖ ثٝ ذٛثی اعلاؿ زاض٘س. ثب زض ٘ؾاط ٌاطفتٗ اضظـ اعلافاب  حؿابثساضی،     

اؽٟبض زاق  وٝ ثطضؾی اثقبز ٌٛ٘بٌٖٛ ایٗ اعلافب  اظ لجیُ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ٚ اضاياٝ، وٕیا ،   
ی ٌٛ٘اابٌٖٛ ضااطٚضی ٞااب لبِاات پااػٚٞفزض  بٞاا ی ٔااطتجظ ثااب آٖٞااب ویفیاا  ٚ ؾاابیط خٙجااٝ

 یٞااب ضٚـ ثااٝ التهاابزی ٚاحااسٞبی زض ٔاابِی تاائیٗ(.1391اؾاا )ٔحٕسظازٜ ٚ ٕٞىاابضاٖ،
 ـ ٟٕٔتطیٗ اظ یىی. زٌیط ٔی ٔتقسز نٛض  ٔٙبثـ اظ یٌیط ثٟطٜ ثب ٚ ٔرتّ  ٗ  ٔٙابث  ٔابِی  تائی
ٗ  زِیُ ثٝ. فبزی اؾ  ؾٟبْ ا٘تكبض تدبضی، ٚاحسٞبی ٝ  ایا  ؾاٛز  پطزاذا   زض ٞاب  قاطو   وا
 ٘یؿا ،  ربثا   فبزی ؾٟبْ ؾٛز ٘طخ ٘یع ٚ ٘ساض٘س اخجبض لب٘ٛ٘ی فبزی ؾٟبْ زاض٘سٌبٖ ثٝ ؾٟبْ
ٝ  اؾا   حبِی زض ایٗ. زا٘ٙس ٔی ٞعیٙٝ ثسٖٚ ضا ؾٟبْ فبزی عطیك اظ ٔبِی تئیٗ افطاز ثطذی  وا
 ٚ ٕ٘بیٙاس  ٔای  یٌصاض ؾطٔبیٝ ٞب قطو  ؾٟبْ زض ثبظزٜ ٔقمَٛ، وؿت ٞسف ثب اٌٖصاض ؾطٔبیٝ
 ٚ التهابزی  ٔٙغاك  عجاك  ثاط . اؾا   ٔابِی  تئیٗ ٌطاٖ فبزی ضٚـ ؾٟبْ عطیك اظ ِیٔب تئیٗ
ٜ  ٘طخ وٝ وٙٙس ٔی یٌصاض ؾطٔبیٝ زض خبیی اٌٖصاض ؾطٔبیٝ فملایی، ضفتبض ُ  ثابظز  آٖ اظ حبنا



 173  تبریط ویفی  اعلافب  ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ

(. فطا٘ؿایؽ ٚ  1391ٔٛضز ا٘تؾبضقبٖ ثبقس )وطزؾتب٘ی ٚ لبؾإؽ،  ثبظزٜ ٘طخ ا٘ساظٜ ثٝ حسالُ
ٝ  ض٘اس زا ٔی ( ثیب2004ٖ) 1ٕٞىبضاٖ ٜ  وا ٖ   ٔاٛضز  ثابظز  ضیؿاه  تايریط  تحا   ا٘تؾابض ؾاٟبٔساضا
ٝ  اعلافاب   وٝ ظٔب٘ی. زٌیط ٔی لطاض 2 اعلافب  ٖ   اذتیابض  وبٔاُ زض  عاٛض  ثا  اؾاتفبزٜ وٙٙاسٌب
ٗ  یبثاس،  ٔای  اٖ افعایفٌصاض ؾطٔبیٝ افتٕبز ٚ وبٞف اعلافبتی ضیؿه ز،ٌیط لطاض  افاعایف  ایا
ٝ  ا٘تؾابض  ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ وبٞف ثٝ ٔٙدط ٝ  وابٞف  زض ٟ٘بیا   ٚ ٖاٌاصاض  ؾاطٔبی ٝ  ٞعیٙا  ؾاطٔبی
ٝ  ا٘تؾابض  ٔاٛضز  ثبظزٜ ٘طخ وبٞف وبضٞبی ضاٜ ضٚ ایٗ اظ. قٛز ٔی 3فبزی ؾٟبْ  اٌٖاصاض  ؾاطٔبی
ٜ  اضظـ قاطو ،  افعایف ٚ حفؼ ٘تیدٝ زض ٚ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ وبٞف ثطای ٝ  ٔاٛضز  ٕٞاٛاض  تٛخا
اعالاؿ  ٝ فٙاٛاٖ یاه ؾیؿاتٓ    ثا ، حؿابثساضی ضا  ٔابِی تقسازی اظ ٔحممایٗ  .اؾ  ثٛزٜ ٔسیطاٖ

وٙٙس ٚ ثٝ فمیسٜ ثطذی اظ آٟ٘ب ٞسف انّی حؿبثساضی اضاياٝ اعلافاب  ٔفیاس     ٔیضؾب٘ی تّمی 
ٔحممیٗ ایٗ فّٓ اؾ  وٝ اعلافبتی ضا فطاٞٓ وٙٙس تب ۀ ثبقس. ایٗ ٚؽیف ٌیطی ٔی ثطای تهٕیٓ

   ٓ .ثط ٕٞایٗ  ناحیحی ضا اترابش ٕ٘بیٙاس   ٌیاطی   تهٕیٓ ٌیط٘سٌبٖ ثتٛا٘ٙس ثطاؾابؼ آٟ٘اب تهإی
ٚٞف ثٝ ثطضؾای ضاثغاٝ ثایٗ ویفیا  اعلافاب  حؿابثساضی ثاط ٔیاعاٖ ضیؿاه          اؾبؼ ایٗ پػ

 پطزاظز. ٔیؾیؿتٕبتیه ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 
 

 مباوی وظری
ؾٛز یىی اظ ٔقیبضٞبی اضظیبثی فّٕىطز ٚ ٔاٛضز اؾاتفبزٜ زض اضظقایبثی ٚاحاس التهابزی      
اؾ . وبٖ٘ٛ تٛخٝ حؿبثساضی ثٝ ایٗ اؾ  وٝ ؾاٛز ذابِم ٌاعاضـ قاسٜ، ٘تابیح فّٕیاب        

اٖ ٌاصاض  احس تدبضی ضا ثٝ عٛض ٔٙهفب٘ٝ ٔٙقىؽ ٕ٘بیس أب پػٚٞكٍطاٖ، تحّیٍّطاٖ ٚ ؾطٔبیٝٚ
ٞؿتٙس، ثٙابثطایٗ ثاطای اضظیابثی زضؾا ،      ٞب ثٝ زِیُ إٞی  ؾٛز، ٘بوعیط ثٝ اضظیبزی زلیك آٖ

(. زض ازثیاب   2009ٚ ٕٞىابضاٖ،  4 ٕ٘بیٙس )زؾبی ٔیفلاٜٚ ثط وٕی  ثٝ ویفی  ؾٛز ٘یع تٛخٝ 
فی  ؾاٛز یاه ٔفٟاْٛ ربثا  ٘یؿا  ثّىاٝ ٔفٟاٛٔی ٘ؿاجی اؾا  ٚ تقابضی            حؿبثساضی وی

( ویفی  ؾٛز ضا تٛا٘بیی ؾاٛز  2002) 5 ٔتفبٚتی زض ٔٛضز آٖ ٔغطح قسٜ اؾ . پٕٙٗ ٚ غاً٘
( اظ 2004) 6وٙٙاس. تقطیا  ٔیربيیاُ ٚ ٕٞىابضاٖ      ٔای زض ٘كبٖ زازٖ فبیسا  آیٙسٜ تقطیا   

طو  ثب خطیبٖ ٘مسی آیٙاسٜ آٖ اؾا .   ویفی  ؾٛز ٘یع زضخٝ اضتجبط فبیسا  ٌصقتٝ یه ق
ی ٟٔٓ ؾلأ  ٔبِی ٚاحاسٞبی تدابضی اؾا  واٝ ٔاٛضز تٛخاٝ       ٞب ویفی  ؾٛز یىی اظ خٙجٝ

ٌیاطز.   ٔای ی ٔابِی لاطاض   ٞاب  ٌبٖ ناٛض  وٙٙس اؾتفبزٜاٖ، افجتبضزٞٙسٌبٖ ٚ ؾبیط ٌصاض ؾطٔبیٝ
ویفی  ؾٛز ثاٝ تٛا٘ابیی ؾاٛز ٌاعاضـ قاسٜ زض ا٘قىابؼ فبیاسا  ٚالقای، ٔفیاس ثاٛزٖ زض           
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ثیٙی ؾٛزٞبی آتی ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ رجب ، پبیاساضی ٚ فاسْ ٘ٛؾابٖ پاصیطی ؾاٛز ٌاعاضـ        پیف
 (.1390قسٜ اقبضٜ زاضز )ایعزی ٘یب ٚ ضؾبيیبٖ، 

ٞبی تدابضی، خٟاب٘ی قاسٖ ثابظاض، افاعایف قاسیس ضلبثا ، فٙابٚضی          پیچیسٜ قسٖ ٔحیظ
ثاب ا٘اٛاؿ    ٞاب  اعلافب  ٚ اضتجبعب  ٚ لیطٜ اظ فٛأّی ٞؿتٙس وٝ ٔٛخت قاسٜ ا٘اس تاب قاطو     

ٞب ٚ ذغطا  پیف ثیٙی ٘كاسٜ ٔٛاخاٝ ثبقاٙس. ثاٝ زِیاُ إٞیا  ثؿاعایی واٝ وابٞف           ضیؿه
تٛا٘اس زاقاتٝ ثبقاس، ٔٛخات قاسٜ تاب ضیؿاه فابّٔی          ضیؿه، زض ٔٛفمی  یه قطو  ٔای 
ٜ اٖ، افتجبضزٞٙاسٌبٖ ٚ ؾابیط   ٌاصاض  تبریطٌصاض ثط تهٕیٕب  ٔسیطاٖ، ؾطٔبیٝ ٌبٖ وٙٙاس  اؾاتفبز

س٘ؾط ٔب اؾا ، ضیؿاه ؾیؿاتٕبتیه ؾاٟبْ فابزی اؾا . ایاٗ        ثبقس. ضیؿىی وٝ زض ایٙدب ٔ
ضیؿه ٘كبٖ زٞٙسٜ ثركی اظ وُ ضیؿه ٔدٕٛفٝ ؾٟبْ اؾ  وٝ ثاٝ زِیاُ ٚخاٛز فاٛأّی     

زٞس، ثٛخٛز آٔاسٜ اؾا     ٞب ضا زض یه ظٔبٖ تح  تبریط لطاض ٔی وٝ لیٕ  ؾٟبْ تٕبْ قطو 
ٝ  1388)ٔدتٟس ظازٜ ٚ احٕسی،  ثاب ٔٙابثـ ٔرتّا      (.یه ٚاحس تدبضی ضا زض ٘ؾط ثٍیطیاس وا

 11ضیؿه ؾیؿتٕبتیه قبُٔ ضیؿه ؾیبؾی ٚ ضیؿه التهبزی ٚ لیطٜ، ٔثُ ٚلاٛؿ حبزراٝ   
زض ٘یٛیٛضن ٚ خٍٟٙبی ثیٗ وكٛضٞبی ٔرتّا ، واٝ واُ ثابظاض ؾاٟبْ ضا زض       2001ؾپتبٔجط 

آیاس واٝ آیاب     زٞس ٔٛاخٝ اؾ ، اوٖٙٛ ایٗ ؾٛاَ پیف ٔای  وّیٝ وكٛضٞب تح  ققبؿ لطاض ٔی
ٕ٘یتاٛاٖ وابضی ا٘دابْ     ٗ تغییطا  ٚ وبٞف ارطا  ٘بٔؿابفس چٙایٗ تغییطاتای   ثطای ٔٛاخٝ ثب ای

تٛا٘اس   ٕ٘یتٛا٘س وبٔلاً زضؾ  ثبقس. ثٙابثطایٗ ثطضؾای فاٛأّی واٝ ٔای      زاز؟ یمیٙبً ایٗ ٔٛضٛؿ
ٞبی ٘بقی اظ چٙیٗ تغییطاتی ضا حسالُ تب حسٚزی وبٞف ٚ وٙتطَ ٕ٘بیس ضطٚضی ثاٝ   ضیؿه
ٞابی ؾاطٔبیٝ ای    ی زاضایای ٌاصاض  ٔاسَ لیٕا    1964زض ؾابَ   7ٚیّیابْ قابضح  ضؾاس.   ٘ؾط ٔی
(CAPM   ٚ )ْ( ضا اضايٝ وطز ایٗ ٔسَ ثیبٍ٘ط اضتجبط ثیٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾٟبْ )ٞعیٙاٝ ؾاٟب

( ضيایؽ اؾاجك وٕیؿایٖٛ ثاٛضؼ ٚ     1998)8( اؾا . ِٛیا   βقبذم ضیؿه ؾیؿاتٕبتیه ) 
ٝ ؾاطٔبیٝ ضا وابٞف   اٚضاق ثٟبزاض ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ ویفی  ثبلاتط اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ٞعیٙا 

«. اعلافب  ثیكتط ٕٞیكٝ ثطاثط ثب فسْ لغقی  وٕتاط اؾا   »وٙس وٝ  ٔیزٞس. ٕٞچٙیٗ ازفب  ٔی
ٞبی تئٛضی وٕی زض ظٔیٙاٝ اضتجابط اعلافاب  حؿابثساضی ٚ ضیؿاه       أب ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ وبض

تٛا٘اس   ا٘دبْ قسٜ، ٘بٔكرم اؾ  وٝ تب چاٝ ا٘اساظٜ ای اعلافاب  حؿابثساضی قاطو ، ٔای      
ٗ  ثط ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ زٞس. ٔفْٟٛ یؿتٕبتیه ضا وبٞف ٔیضیؿه ؾ ٝ  اؾا   ٔجتٙای  فاطو  ایا  وا
ٝ  اؾا   فجبض  قطو  یه ٞسف ٖ  حاساوثط  اظ ثا ؾاٟبٔساضاٖ )ٟٔاطآشیٗ ٚ    راطٚ   ضؾاب٘یس

اٖ خسیس، وبٞف ٌصاض أطٚظٜ یىی اظ ٔقیبضٞبی اؾبؾی زض خصة ؾطٔبیٝ.(1392فجبؼ ٘ػاز،
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ٝ ثبقس. ثٝ ٔٙؾٛض ضؾی ٞب ٔی ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطو  اٖ ٚ ؾاٛزآٚضی،  ٌاصاض  سٖ ثٝ اٞساف ؾاطٔبی
ٞابی پصیطفتاٝ قاسٜ زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ        ضطٚض  زاضز وٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطو 

ٔٛضز ثطضؾی ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌیطز. اظ عطفی ثطای وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٘یبظ اؾ  واٝ  
ٞٙس تب ثتٛا٘ٙس ثاب یاه   ، فبوتٛضٞب ٚ فٛأُ ٌٛ٘بٌٛ٘ی ضا ٔس ٘ؾط لطاض زٞب ٔسیطاٖ ٔبِی قطو 

 اظ (. ٞطیااه2009، 9ا٘تراابة وٙٙااس )پتطؾااٗزیااس ٕٞااٝ خب٘جااٝ، ضٚـ تاائیٗ ٔاابِی ثٟیٙااٝ ضا  
ْ  لطضاٝ،  اٚضاق زاض٘سٌبٖ ٔثلاً ،ٌصاض ؾطٔبیٝ ٞبی ٌطٜٚ ْ  ٚ ٕٔتابظ  ؾاٟب ٖ   ؾاٟب  فابزی، ذٛاٞاب
ٝ . ثبقاس  آٖ ثٝ ٔطثٛط ضیؿه زضذٛض وٝ ٞؿتٙس ثبظزٞی ٘طخ اظ ٔیعا٘ی  ؾاطٔبیٝ فجابض    ٞعیٙا
٘ؾااط  ٔااٛضز ثاابظزٜ تااب آٚضز زؾاا  ثااٝ ثبیااس قااطو  وااٝ ثاابظزٞی ٘ااطخ حااسالُ اظ  اؾاا

 (.1385پبضؾبيیبٖ،  ٚ خٟب٘رب٘ی( قٛز تئیٗ قطو  زض اٌٖصاض ؾطٔبیٝ
 ایدابز  ثاطای  ٔقتجاط  ٔابِی  اؾا . ٌعاضقاٍطی   ؾطٔبیٝ ثبظاض ظیطثٙبی ٟٔٓ ثرف اعلافب 
ٝ   ضیضطٚ ؾطٔبیٝ ثبظاض ثٛزٖ ٔٙهفب٘ٝ زض ،ٌصاض زض ؾطٔبیٝ اعٕیٙبٖ ٝ  ٘حاٛی  اؾا   ثا پاؽ   وا
ٝ  ٔٙدط ٚ قٛز ؾٛق زازٜ ِٔٛس یٞب یٌصاض ؾطٔبیٝ ثٝ ا٘ساظٞب ٝ  تهإیٕب   ثا  ٚ یٌاصاض  ؾاطٔبی

ٕٞىابضاٖ،   ٚ 10ٞؿتٙس )ِٚاه ؾٛزٔٙس  اختٕبفی ٘ؾط اظ زٚ ٞط وٝ قٛز ثٟتط ترهیم ؾطٔبیٝ
ٝ  یاه  ٔابِی  یٞاب  ٞبی ؾبلا٘ٝ ٚ ناٛض   ٌعاضـ(. 2004 زضثابضٜ   ضا اعلافاب   فٕاٛٔی  ظٔیٙا
ٝ  اؾ  ٕٔىٗ پبییٗ اعلافب  ویفی . آٚضز ٔی فطاٞٓ قبٖ ٔبِی ٚضقی  ٞب ٖٚ ؾبظٔب  عاٛض  ثا
ثاطای   ضلابثتی  ٔعیا   یاه  اعلافاب   ویفی  ٕٞچٙیٗ،. ارط ثٍصاضز یٌیط تهٕیٓ ضٚی ٔٙفی
ٓ  اعلافاب   حؿبثساضی ویفی  اعلافبتی ؾیؿتٓ یه زض ثبقس  ٔی ؾبظٔبٖ  ثاطای  قاسٜ،  فاطاٞ
فسْ قفبفی  ؾٛز حؿابثساضی   (.2013ٕٞىبضاٖ، ٚ  11)چبً٘ اؾ  ؾیؿتٓ ضطٚضی ٔٛفمی 

    ٝ ی ٚ ثابظزٜ ٔاٛضز   ٌاصاض  ثبفث ایدبز ضیؿه اعلافبتی قسٜ ٚ اظ ایاٗ عطیاك ضیؿاه ؾاطٔبی
اٖ ضا اضتمبء زازٜ ٚ ثبفاث افاعایف ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ٔیكاٛز )ٚویّای فاطز ٚ        ٌصاض ا٘تؾبض ؾطٔبیٝ
ی ثااط آٖ ویفیاا  (. تحمیمااب  ٌصقااتٝ قااٛاٞسی ضا اضايااٝ زازٜ ا٘ااس وااٝ ٔجٙاا1392ضٔضااب٘ی، 

 ثبقس ٔیحؿبثساضی )ؾٛز( پبییٗ تط ثب ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثبلاتط ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثبلاتط ٕٞطاٜ 
( ٚ ایٗ ثٝ آٖ ٔقٙبؾ  وٝ ثٟجٛز ویفی  ؾٛز ثب تيویس ثاط پطاوؿای پبیاساضی    2013، 12)اؾتیٗ
ب٘ب  اظ ؾٛز تمؿیٕی ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ ثبقاس ٚ اظ ٘ٛؾا   تٛا٘س یه خطیبٖ یىٙٛاذ  ؾٛز، ٔی

اٖ ثىبٞس ٚ اظ ایٗ عطیك ٔٙدط ثٝ وبٞف ضیؿه ٌطزز. ثٙبثطایٗ ایٗ ؾاٛاَ  ٌصاض ثبظزٜ ؾطٔبیٝ
تٛا٘س ضیؿه لیاط لبثاُ وٙتاطَ ضا     ٌطزز وٝ، اعلافب  حؿبثساضی تب چٝ ا٘ساظٜ ٔی ٔغطح ٔی

وبٞف زٞٙس؟ ٕٚٞچٙیٗ اعلافب  حؿبثساضی ثط حسالُ ٘طخ ثبظزٜ ٔاٛضز ا٘تؾابض ؾاٟبٔساضاٖ    
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ٞس زاق ؟ ثب تٛخٝ ثٝ ایاٗ ٔغبِات، تحمیاك حبضاط ٔاسِٟبی تئاٛضیىی اضاياٝ        چٝ تيریطی ذٛا
( ٚ ٘یاع ٞعیٙاٝ   βزٞس وٝ ثٝ تكطیح چٍٍٛ٘ی تيریطپصیطی قبذم ضیؿاه ؾیؿاتٕبتیه )   ٔی

    َ ٞابی تقابزِی، اظ ویفیا      ؾٟبْ )ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض( ثٝ فٙٛاٖ عاطف ٔمبثاُ ضیؿاه زض ٔاس
ٔغّت وٝ حؿبثساضی تبٔیٗ وٙٙاسٜ اعلافاب    پطزاظز. ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ  اعلافب  حؿبثساضی ٔی

زٞٙس واٝ ویفیا     ٔیٌبٖ اظ نٛضتٟبی ٔبِی ایٗ اعلافب  ضا ٔجٙب لطاض وٙٙس اؾتفبزٜثبقس ٚ  ٔی
تٛا٘س ضیؿه ٚ ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ضا تحا  تابریط لاطاض زٞاس ثاط ٕٞایٗ اؾابؼ           ٔیایٗ اعلافب  

ز ثطضؾاای لااطاض ویفیاا  اعلافااب  ضا ثااط ٔیااعاٖ ضیؿااه ؾیؿااتٕبتیه ٚ ٞعیٙااٝ ؾااطٔبیٝ ٔااٛض
 ٌیطز.  ٔی
 

 پیشیىٍ  
ٝ ( 2015) 1تطیسیؽآی ٚ پطؾبویؽ ٝ  ثطضؾای  ثا ٝ  ؾاٛز،  ٔاسیطی   ی ضاثغا ٝ  ٞعیٙا  ٚ ؾاطٔبی

ٗ . پطزاذتٙاس  آٖ ثاط  خٟاب٘ی  ٔبِی ثحطاٖ ارطا  ٚ حؿبثطؾی ویفی   وكاٛض  18 زض تحمیاك  ایا
 ٚ ٔٙفای  ی ضاثغٝ ثیبٍ٘ط آٔسٜ زؾ  ثٝ ٘تبیح. ٌطف  ا٘دبْ ظٔبٖ ٞٓ نٛض  ثٝ نٙقتی ی پیكطفتٝ
 .اؾ  خٟب٘ی ٔبِی ثحطاٖ اظ ثقس ٚ لجُ ٞبی ؾبَ زض ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ ؾٛز ویفی  ثیٗ ٔقٙبزاض
ٝ 2014ٚ ٕٞىبضاٖ )13لایٖٛ ٞابی ثاعضي تاطزاضای     ثاٝ ایٙىاٝ ثب٘اه    ( ٘كبٖ زاز٘س ثب تٛخا

ٞابی ٔجتٙای ثاط ثابظاض      ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثیكتطی ٞؿتٙس، چطا وٝ ایٗ ٔٛؾؿاب  زض فقبِیا   
تط ٘ؿج  ثٝ ٔٛؾؿب  ثب٘ىی واٛچىتط ثاب ؾاطٔبیٝ وٕتاط      ای ؾبظٔب٘ی پیچیسٜزضٌیطتط ٚ یب زاض

ٞابی ثاعضي وابفی ٘جبقاس. ثاط اؾابؼ        ٞؿتٙس، ٔمطضا  ثب٘ىی ؾٙتی، ٕٔىٗ اؾ  ثطای ثب٘ه
ٔلاحؾااب  ضیؿااه ؾیؿااتٕبتیه، لاظْ اؾاا  ثااطای ٔمبثّااٝ ثااب ارااطا  خااب٘جی وااٝ ٔٙدااط ثااٝ  

مطضا  اضبفی ٚضـ ٌطزز . ایاٗ  قٛز، ٔ ٞبی ثعضي ٔی ٚضقىؿتٍی ٚزضٔب٘سٌی ٔبِی ثب٘ه
ٞابی ثاعضي قاسٜ ٚ     ذٛز ٕٔىٗ اؾ  ٔٙدط ثٝ ٘یبظ ثٝ ؾاطٔبیٝ ثیكاتط زض ثب٘اه   ی ٝ أط ثٝ ٘ٛث

 ٞبی ٔجتٙی ثط ثبظاض ثبقس. ٞب زض فقبِی  زض٘تیدٝ ٔمسٔٝ ای ثطای وبٞف ٔكبضو  آٖ
قاافبفی  اعلافااب  حؿاابثساضی ثطٞعیٙااٝ  ریطيثااٝ ثطضؾاای تاا (2013ٕٞىاابضاٖ ) ٚ 16ثاابض 
یٝ پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز افعایف زضقفبفی  اعلافب  حؿابثساضی ٔٙداط ثاٝ وابٞف     ؾطٔب

 قٛز. زضٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔی

 

1. Persakis, &Iatridis. 
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ذاٛز إٞیا  التهابزی تايریط ویفیا  اعلافاب  ضا        ( زض پػٚٞف2011) 14خفطی ا٘دی 
ضٚی ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ اظ عطیك ضیؿه ٘مسیٍٙی ثطضؾی واطز زض ایاٗ تحمیاك اظ ویفیا  الالاْ      

أس ٚاخٕابؿ پایف ثیٙای تحّیٍّاطاٖ ثاٝ فٙاٛاٖ ٕ٘بیٙاسٜ ویفیا  اعلافاب           تقٟسی، زل  زض
اؾتفبزٜ قسٜ اؾ  ٚ ضیؿه ٘مسیٍٙی ثٝ فٙٛاٖ حؿبؾی  ثبظزٜ ؾٟبْ ثٝ تغییطا  لیاط ٔٙتؾاطٜ   

قاٛز واٝ ویفیا  اعلافاب       ٘مسیٍٙی ثبظاض تقطی  قسٜ اؾ . زض ایٗ تحمیك ٘كبٖ زازٜ ٔای 
ٚ وابٞف زض ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ثاٝ فّا  ایاٗ        ثبلاتط ثب وابٞف ضیؿاه ٘ماسیٍٙی اضتجابط زاضز    

ثبقاس. ٕٞچٙایٗ اضتجابط ثایٗ ویفیا  اعلافاب  ٚ ضیؿاه         اضتجبط، ثٝ عٛض التهبزی ٟٔٓ ٔای 
 ثیابٍ٘ط  ٚی تحمیاك  ثبقاس.  تاط ٔای   ٞبی ثعضي ٘مسیٍٙی ثبظاض لاٛی  ٘مسیٍٙی، زض ظٔبٖ قٛن

 .ثبقس ٔی ٘مسقٛ٘سٌی ضیؿه ٚ اعلافب  ویفی  ٔیبٖ ٔٙفی ضاثغٝ
ثایٗ ویفیا  اعلافاب  ٚ ضیؿاه ٘ماسیٍٙی ضا ثطضؾای        ( اضتجابط 2010)15لاً٘ ٚ ٔبف 

ٞب ثسیٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ویفیی  اعلافابتی ثابلاتط، اظ ِحابػ قافبفی ، ضیؿاه       وطز٘س آٖ
 زٞس. ٘مسیٍٙی ضا وبٞف ٔی

ثطضؾای ضاثغاٝ ثایٗ قافبفی  ؾاٛز ٚ      "ٔمبِٝ ذٛز ثب فٙاٛاٖ   ( زض1394٘یب ٚ پّٟٛاٖ ) عبِت
واٝ ثایٗ   ٘كبٖ زاز٘س واٝ   "ٞب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ بض قطو ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔٛضز ا٘تؾ

ٝ  قفبفی  ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔٛضز ا٘تؾبض قطو  قاسٜ زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض     ٞبی پصیطفتا
ٖ ٚ ٕٞچٙیٗ  .تٟطاٖ ضاثغٝ ٔقىٛؾی ٚخٛز زاضز ٞابی ٘ماسی فّٕیابتی ٚ     ٘ؿج  تغییطا  خطیاب

عیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔٛضز ا٘تؾابض زاقاتٝ اؾا  ٚ ضاثغاٝ     ا٘ساظٜ قطو  ضاثغٝ ٔقىٛؼ ٚ ٔقٙبزاضی ثب ٞ
ٞبی ضقس، ضیؿه ؾیؿاتٕبتیه، حدآ ٘ماسیٍٙی،     ثیٗ ٘ؿج  ثسٞی، اضظـ قطو ، فطن 

٘طخ ضقس قطو ، ٘ؿج  تغییطا  ؾٛز ٞط ؾٟٓ ثٝ لیٕا  ٞاط ؾآٟ ٚ ثابظزٜ ٔٙفای ؾاٟبْ ثاب        
 زاضی آٔبضی ثطذٛضزاض ٘یؿ . ٞعیٙٝ ٔٛضز ا٘تؾبض اظ ٔقٙی
تدعیٝ ٚ تحّیاُ ٔقیبضٞابی ؾاٙدف ویفیا      »( زض تحمیك 1393) ارٙی فكطی ٚ ٕٞىبضاٖ

٘كابٖ زاز٘اس واٝ قابذم ثابظزٜ اضابفی ٔغّاك تٛا٘ابیی         « اعلافب  حؿبثساضی اظ ثقاس زلا   
پاصیطی،   ثیٙای  اضظیبثی ٔقیبضٞابی ؾاٙدف ویفیا  اعلافاب  اظ ثدقاس زلا  )پبیاساضی، پایف        

ٖ ٕٞٛاضؾبظی، اللاْ تقٟسی لیط فبزی، ویفی  اللاْ تقٟسی، ؾٛز ل پاصیطی   یط ٔٙتؾطٜ، ٘ٛؾاب
ٚ ٘عزیه ثٝ ٘مس ثٛزٖ( ضا زاضاؾ . ثٝ فلاٜٚ، زٚ ٔقیبض ٘ٛؾبٖ پصیطی ٚ ویفی  اللاْ تقٟاسی  
زاض(  زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط ٔقیبضٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض ایٗ پػٚٞف، تٛا٘بیی ثیكتط )ٔثجا  ٚ ٔقٙای  

 ا٘س. زض وؿت ثبظزٜ اضبفی ٔغّك زاقتٝ
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تيریط ویفی  تقٟسا  اذتیابضی  »پػٚٞكی ثب فٙٛاٖ ( زض 1392ٔٛؾٛی قیطی ٚ ٕٞىبضاٖ )
یبفتٙس وٝ فبُٔ ویفی  تقٟسا ، نطف ضیؿه ثب إٞیتی ضا زض قاطوتٟبی  « ثط ضیؿه ؾٟبْ

وٙاس ٚ ثٙابثطایٗ، زض ایاٗ ثابظاض، فبٔاُ       ٕ٘ای  پصیطفٙٝ قسٜ ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ ایدابز    
 وٙس. ٕ٘ی ضا تجییٗ ٞبی آتی ضیؿه تقییٗ وٙٙسٜ لیٕ  ٘جٛزٜ ٚ تغییط پصیطی ثبظزٜ

ٖ  تحمیك یٞب یبفتٝ( 1391وطزؾتب٘ی ٚ لبؾٕی) ٝ  زٞاس  ٔای  ٘كاب ٗ  وا ٝ  ثای وابضی ٚ   ٔحبفؾا
 .زاضز ٔٙفی ٚخٛز ضاثغٝ فبزی ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ویفی  افكب ثب
ٝ  ٚ قاٛ٘سٌی  ٘ماس  ثط افكبء ویفی  تيریط (1390) ٕٞىبضاٖ ٚ ؾتبیف ٝ  ٞعیٙا ؾاٟبْ   ؾاطٔبی
ٜ  ٝپصیطفت یٞب قطو  آتی ٚ خبضی فبزی ٖ  زاض ثٟاب  اٚضاق ٚ ثاٛضؼ  زض قاس ثطضؾای   ضا تٟاطا
آٖ  آتی ٚ خبضی ٘مسقٛ٘سٌی ٚ قطو  ا٘ساظٜ ثیٗ وٝ ثٛز ایٗ ثیبٍ٘ط ٞب آٖ یٞب یبفتٝ. وطز٘س
ٗ  ٔقٙبزاضی ضاثغٝ أب زاضز، ٚخٛز ٔقٙبزاضی ٚ ٔثج  ضاثغٝ قاٛ٘سٌی   ٘ماس  ٚ افكابء  ویفیا   ثای
ٚ  افكابء  ویفی  ثیٗ ٔقٙبزاضی ٚ ٔٙفی ضاثغٝ ایٗ ثط افعٖٚ. ٘ساضز ٚخٛز قطو  آتی ٚ خبضی
ٗ  ٔقٙبزاض ضاثغٝ یبفتٗ زض آٟ٘ب. زاضز ٚخٛز قطو  آتی ٚ خبضی فبزی ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ  ثای
 .ذٛضز٘س قىؿ  آٖ آتی ٚ خبضی فبزی ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ قطو  ا٘ساظٜ

ٝ  ٞعیٙٝ ثب افكبء ویفی  ٔقٙبزاض ٚ ٔٙفی ضاثغٝ ثٝ (1390ٚ ٕٞىبضاٖ ) ّٔىیبٖ  زؾا   ؾاطٔبی
 .  یبفتٙس

ی ویفای ؾاٛز ٚ ٞعیٙاٝ حماٛق نابحجبٖ ؾاٟبْ. ٚی ثاٝ        ٞاب  ٚیػٌی ( ثطضؾی1385ثِٛٛ )
         ٜ ی ٞاب  ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٞعیٙٝ حماٛق نابحجبٖ ؾاٟبْ ثاب چٟابض ٚیػٌای ؾاٛز ٔجتٙای ثاط زاز

حؿبثساضی قابُٔ ویفیا  الالاْ تقٟاسی، پبیاساضی، لبثّیا  پایف ثیٙای ٚ ٕٞاٛاض ثاٛزٖ زض           
ض تٟطاٖ پطزاذ . ٘تبیح ثسؾ  آٔسٜ ثیبٍ٘ط آٖ اؾ  وٝ تٟٙاب  ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزا قطو 

  ثبقس. ٔی ٚیػٌی پبیساضی ؾٛز زاضای ضاثغٝ ٔٙفی ثب ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ
ٝ  ثاب  اعلافاب   افكبء ؾغح ثیٗ ضاثغٝ ثطضؾی ثٝ (1384خب٘ی ) ٝ  ٞعیٙا ْ  ؾاطٔبی  فابزی  ؾاٟب
ٝ  بث ٔبِی یٞب نٛض  زض وبُٔ افكبء ؾغح ثیٗ وٝ ٚ زضیبف  پطزاذ  ٝ  ؼ ٞعیٙا ْ  ضٔبیا  ؾاٟب
 .٘ساضز ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی فبزی
ٝ  ثاط  افكبء ٔیعاٖ تيریط (1382ثعاظظازٜ ) ٚ زؾتٍیط  ٝ  ٞعیٙا  ثطضؾای  ضا ؾاٟبْ فابزی   ؾاطٔبی
. قاٛز  ٔی فبزی ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ٞعیٙٝ وبٞف ٔٛخت افكبء ٔیعاٖ افعایف وٝ زضیبفتٙس ٚ وطز٘س
ٝ ٞاب  قاطو   زض تاب  ٘اس زاض ثیكاتطی  تٕبیُ اٌٖصاض ؾطٔبیٝ زیٍط فجبض  ثٝ ٖ  زاضای یی وا  ٔیاعا

 .  وٙٙس یٌصاض ؾطٔبیٝ ٞؿتٙس، وٕتطی ضیؿه یب ثیكتط افكبء
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ٗ  وٝ زاز ٘كبٖ تدطثی نٛض  ( ث1382ٝظضٟٔطی ) ٝ  ثاب  اعلافاب   افكابی  ؾاغح  ثای  ٞعیٙا
 .٘ساضز ٚخٛز ٔقٙبزاضی ضاثغٝ ٞیچ قطو  ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ ثسٞی ٞعیٙٝ ؾٟبْ فبزی، ؾطٔبیٝ
 

 شىاسیريش 
ثبقاس. اظ ٘ؾاط فطایٙاس     ٞبی وبضثطزی ٔی میك اظ ٘ؾط ٘تبیح یب پیبٔس زض زؾتٝ پػٚٞفایٗ تح

ثبقاس. ایاٗ    ٞب ٔای  ثبقس ٚ ٔجتٙی ثط اعلافب  ٚالقی زض نٛضتٟبی ٔبِی قطو  اخطا، وٕی ٔی
ثبقس ٚ زض زؾتٝ تحمیمب  ٕٞجؿتٍی  تحمیك اظ ٘ؾط ٞسف پػٚٞف تحّیّی، اظ ٘ٛؿ تدطثی ٔی

، تحمیمی تٛنایفی اؾا . اعلافاب  ٔاٛضز     ٞب ٚـ خٕـ آٚضی زازٌٜیطز. اظ ِحبػ ض لطاض ٔی
اؾتفبزٜ زض ایٗ پػٚٞف ثٝ زٚ زؾتٝ لبثُ تمؿیٓ ٞؿتٙس. زؾتٝ اَٚ   اعلافب  ٔطتجظ ثاب ٔجاب٘ی   

ٞابی ٔرتّا  ٔٛخاٛز زض     ٞب ٚ پبیبٖ ٘بٔٝ تئٛضیه ٚ ازثیب  پػٚٞف ٞؿتٙس وٝ ثب ٔغبِقٝ ٔمبِٝ
ٞابی وتبثرب٘اٝ ای فاطاٞٓ قاسٜ اؾا . زؾاتٝ        غبِقٝٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ اظ عطیك ٔ ایٙتط٘  ٚ ٘كطیٝ

ٞابی پصیطفتاٝ قاسٜ زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ ثاٛز واٝ اظ          زْٚ  اعلافب  ٔبِی قطو 
ٞب اظ ؾبی  ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟاطاٖ ٚ ٘اطْ افاعاض ثب٘اه      ٞبی ٔبِی قطو  ٌعاضـ

    ٜ  150ٔطثاٛط ثاٝ    اعلافبتی ضٜ آٚضز ٘ٛیٗ اؾترطاج قسٜ اؾا . اعلافاب  خٕاـ آٚضی قاس
 اؾ . 1392تب  1388قطو  پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبظٜ ظٔب٘ی 

 

 َا   فرضیٍ
   ٓ ٞاب، اعلافاب     ناحیح ؾاٟبٔساضاٖ قاطو    ٌیاطی   یىی اظ ٟٕٔتاطیٗ فٛأاُ زض تهإی

ی اؾا  واٝ   ٌصاض ی یب فسْ ؾطٔبیٌٝصاض ٔٙبؾت ٚ ٔطتجظ ثب ٔٛضٛؿ تهٕیٓ زض ٔٛضز ؾطٔبیٝ
ی فطاٞٓ ٚ پطزاظـ ٘كٛ٘س ارطا  ٔٙفی ثطای فطز یب ٟ٘بز تهٕیٓ ٌیط٘اسٜ ذٛاٞاس   اٌط ثٝ زضؾت

اؾا  )ٞبیاُ ٚ   زاق  اظ ؾٛی زیٍط ٘ٛؿ ٚ چٍٍٛ٘ی زؾتیبثی ثٝ اعلافب  ٘یع حبيع إٞیا   
پیبٔااس ٔٙفاای فمااساٖ قاافبفی  ؾااٛز حؿاابثساضی افااعایف ضیؿااه  (. ٟٕٔتااطی2006ٗ، 17ِیااٛظ

اٖ اؾ  ٌصاض ٖ افعایف ثبظزٜ زض ٔٛضز ا٘تؾبض ؾطٔبیٝاٖ ٚ ثٝ تجـ آٌصاض اعلافبتی ثطای ؾطٔبیٝ
 ثطٔجٙابی  (.1388ٔیٍاطزز )ٚویّای فاطز،    وٝ زض ٟ٘بی  ثٝ افعایف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطٔ  ٔٙاتح  

تٛا٘اس ضیؿاه ثابظاض ٚ ٞعیٙاٝ      ٞب ٚپیكیٙٝ تحمیك ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ویفی  اعلافب  ٔای  تئٛضی
 قٛز: ثیبٖ ٔی ٞبی تحمیك ثٝ نٛض  ظیط ؾطٔبیٝ ضا وبٞف زٞس، فطضیٝ

 زٞس.   ویفی  اعلافب  ثبلاتط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا وبٞف ٔی :1فرضیٍ 
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 زٞس.  ویفی  اعلافب  ثبلاتط ضیؿه ثبظاض ضا وبٞف ٔی :2فرضیٍ 
ٞبی ٔصوٛض ارط ؾابیط ٔتغیطٞابی ٔب٘ٙاس ا٘اساظٜ، ٘ؿاج        ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ فطضیٝ

 ٌیطز.  ٖٔٛ لطاض ٔیاضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ٚ ٌطزـ ٔقبٔلا  ٔٛضز آظ
 

 َا   متغیر 
 : (AQi,t)ویفی  اعلافب  

. ٔقیبض زض ٘ؾاط ٌطفتاٝ   قٛز قبذم ویفی  ؾٛز ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ویفی  اعلافب  اؾتفبزٜ ٔی
 ٌطزز.   قسٜ ثطای ویفی  ؾٛز، ویفی  اللاْ تقٟسی اؾ  وٝ ثطاؾبؼ ضٌطؾیٖٛ ظیط ٔحبؾجٝ ٔی

(1) 
      = α +           +         +           +              

       +         +      
 

: خٕـ اللاْ تقٟسی ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ اؾ  وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضاثغاٝ        وٝ زض ایٙدب، 
 قس:ٌیطی  ظیط ا٘ساظٜ

      = 
       –       –                       

ٞب عی ؾبَ ٞبی        ٔیبٍ٘یٗ اضظـ زفتطی خٕـ زاضایی 
 

  t-1  ٚtٞبی  ٞبی خبضی عی ؾبَ تغییط زض زاضایی       :
 t-1  ٚtٞبی  ٞبی خبضی عی ؾبَ تغییط زض خٕـ ثسٞی       :

 t-1  ٚtٞبی  تغییط زض ٚخٝ ٘مس عی ؾبَ          :
 t-1  ٚtٞبی  زضیبفتی عی ؾبَ: تغییط زض حهٝ خبضی تؿٟیلا             

 :            َ ، تمؿایٓ ثاط ٔیابٍ٘یٗ اضظـ    t-1  ٚtٞابی   تغییط زض زضآٔس فطٚـ عای ؾاب
 t-1  ٚtٞبی  ٞب عی ؾبَ زفتطی خٕـ زاضایی

، تمؿیٓ ثط ٔیابٍ٘یٗ اضظـ  t-1  ٚtٞبی  ٞبی زضیبفتٙی عی ؾبَ تغییط زض حؿبة        :
 t-1  ٚtٞبی  ٞب عی ؾبَ زفتطی خٕـ زاضایی

، تمؿایٓ ثاط ٔیابٍ٘یٗ اضظـ    tٞبی ربثا  ٔكاٟٛز زض ؾابَ     : اضظـ ذبِم زاضایی      
 t-1  ٚtٞبی  ٞب عی ؾبَ زفتطی خٕـ زاضایی

، قاابذم ٞااب ی حبنااُ اظ ضٌطؾاایٖٛ ا٘حااطاف ٔقیاابض ایااٗ ثبلیٕب٘ااسٜ ٞااب ثبلیٕب٘ااسٜ:     
ثبقاس. ٞاط لاسض     ویفی  الالاْ تقٟاسی ؾاطٔبیٝ زض ٌاطزـ )ویفیا  ؾاٛز( ٔای       ٌیطی  ا٘ساظٜ
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 .ا٘حطاف ٔقیبض ثبلاتط ثبقس، ویفی  ؾٛز ثبلاتط اؾ 

 ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ:

 قٛز.  ( ٔحبؾجٝ ٔی1992) 18ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثطاؾبؼ ٔسَ ؾٝ فبّٔی فبٔب ٚ فط٘چ

(2) 
    =   +          +           +           +      

 

ٛ٘ی ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ذٛاٞس ثٛز ثٝ ایٗ قىُ ثبظزٜ وُ ؾٟبْ وٝ زض ٔسَ ضٌطؾی

 قٛز: ٔحبؾجٝ ٔی

    = 
                   

      
 

: لیٕ  ؾٟبْ قطو  زض پبیابٖ       ،tزض زٚضٜ  i: ثبظزٜ وُ ؾٟبْ قطو      وٝ زض آٖ: 
تٛظیـ ٔٙبفـ ٔبِىیا  ؾاٟبْ زض    :     ،tزض آلبظ زٚضٜ  i: لیٕ  ؾٟبْ قطو         ،tزٚضٜ 
ثبقس. ؾٛز ٘مسی  قبُٔ ؾٛز ٘مسی، ؾٟبْ خبیعٜ، حك تمسْ ٚ وبٞف اضظـ اؾٕی ٔی tزٚضٜ 

ٞبیی وٝ قطو  ٔدٕـ زاقتٝ ثبقاس ٚ تهاٛیت قاٛز ثاٝ ؾاٟبٔساضاٖ تقّاك        ٞط ؾٟٓ زض زٚضٜ
ٞبیی وٝ ٔدٕـ نبحجبٖ ؾٟبْ تكىیُ ٘كسٜ ثبقس یاب پطزاذا  ؾاٛز ؾاٟبْ      ٌیطز زض زٚضٜ ٔی
قاٛز زض ناٛضتی واٝ قاطوتی عای ؾابَ ٔابِی         هٛیت ٘كٛز، ؾٛز ٘مسی نفط ٔٙؾاٛض ٔای  ت

افعایف ؾطٔبیٝ زازٜ ثبقس، افعایف ؾطٔبیٝ ثاط ثابظزٜ تايریط زاضز. ثاطای ؾاٙدف تايریط ا٘اساظٜ        
قاطو  ٚ ٘ؿااج  اضظـ زفتااطی ثااٝ اضظـ ثاابظاض ؾاٟبْ ثااط ضٚی ثاابظزٜ، لاظْ اؾاا  زض اثتااسا   

ٚ ٘ؿج  اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض تكىیُ زاز ثاسیٗ  ی قطو   پطتفٛٞبیی ثط اؾبؼ ا٘ساظٜ
نٛض  وٝ اثتسا، تقاساز ؾاٟبْ ضا زض لیٕا  ٟ٘ابیی ثابظاض ؾاٟبْ زض آٖ زٚضٜ ضاطة واطزیٓ         

ٞاب ضا ثاٝ زٚ زؾاتٝ تمؿایٓ واطزٜ       )اضظـ ثبظاض ؾٟبْ(. ثب اؾتفبزٜ اظ ٔیب٘ٝ افساز حبنُ قطو 
طو  وٛچاه ٚ زض لیاط ایاٗ    چٙب٘چٝ اضظـ قطوتی وٕتط اظ ٔیب٘ٝ فٛق ثبقاس ثاٝ فٙاٛاٖ قا    

ٞاب ثاٝ زٚ پطتفاٛی وٛچاه ٚ      قٛز )قاطو   ثٙسی ٔی نٛض  ثٝ فٙٛاٖ قطو  ثعضي عجمٝ
ٞابی   ٞب واٝ ثاٝ زٚ پطتفاٛی قاطو      قٛ٘س(. ٚ زض ٔطحّٝ ثقسی ایٗ قطو  ثعضي تمؿیٓ ٔی

 Bا٘س ضا ثط اؾبؼ ٘ؿج  اضظـ زفتطی ثاٝ اضظـ ثابظاض )٘ؿاج      وٛچه ٚ ثعضي تمؿیٓ قسٜ
ٞابی   ٞب ثب ٘ؿج  اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثبلا، قطو  فٛی قطو ( ثٝ ؾٝ پطتMثٝ 

ٞاب ثاب ٘ؿاج  اضظـ زفتاطی ثاٝ       ثب ٘ؿج  اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾاٟبْ پابییٗ ٚ قاطو    
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قٛ٘س. اظ تقبُٔ زٚ فبُٔ ا٘اساظٜ قاطو  ٚ ٘ؿاج  اضظـ     اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ٔتٛؾظ تمؿیٓ ٔی
 ا٘س: ثٝ نٛض  ظیط تكىیُ یبفتٝ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ، قف پطتفِٛیٛ

 
 یقف پطتفٛتطویت : 1خسَٚ 

 ٘ؿج   H) )ثبلا (M)ٔتٛؾظ (L)پبییٗ 
 ⁄ 

 ا٘ساظٜ قطو 
 

 ⁄   
 ⁄   

 ⁄  (S) وٛچه 
 

 ⁄   
 ⁄   

 ⁄  (B)ثعضي 

 
 ثطای ٔثبَ، پطتفٛی 

ٞبی ثعضي ضا وٝ ٘ؿج  اضظـ زفتطی ثاٝ اضظـ   ، ؾٟبْ قطو ⁄ 
قٛز. ثقس اظ ایٙىٝ ایٗ قف پطتفٛی ایدابز قاس٘س، ثابظزٜ ٞاط      س ضا قبُٔ ٔیثبظاض ثبلا ٘یع زاض٘

     ٜ ( ٚ ٘ؿاج  اضظـ  SMBی قاطو  )  یه اظ ایٗ پطتفٛٞاب ٔحبؾاجٝ ٚ ؾاپؽ زٚ ٔتغیاط ا٘اساظ
 قٛ٘س:   ( تقطی  ٔیHMLزفتط ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ )

SMB :(SMALL MINUS BIG) ٜٞاابی  ٘كاابٖ زٞٙااسٜ تفاابٚ  ثاایٗ ٔیاابٍ٘یٗ ثاابظز
ٞابی ثاعضي اؾا  واٝ ثاٝ آٖ       ٞبی وٛچه ٚ پطتفٛی ؾاٟبْ قاطو    ْ قطو پطتفٛی ؾٟب

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾ .  SMBفبُٔ ا٘ساظٜ ٌٛیٙس ٚ ثب 

    
   ⁄   

 ⁄   
 ⁄  

 
 

   ⁄   
 ⁄   

 ⁄  

 
 
ثدبی تيویس ثاط فبٔاُ ٘ؿاج  اضظـ زفتاطی ثاٝ اضظـ ثابظاض ؾاٟبْ، ثاط          SMBثٙبثطایٗ، 
ٜ   ظزٜ ثط ضٚی ؾٟبْٞب )ضفتبضٞبی( ثب تفبٚ  ٌطایف ْ   ٞبی ثاب ا٘اساظ ٞابی ثاب    ی وٛچاه ٚ ؾاٟب

 قٛز.  ی ثعضي ٔتٕطوع ٔی ا٘ساظٜ
(High Book to Market minus Low Book to Market): HML 

ٞابی ثاب ٘ؿاج  اضظـ     ی ثبظزٜ زٚ پطتفٛی ؾٟبْ قطو  ٕ٘بیٙسٜ تفبٚ  ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ؾبزٜ
ٞابی ثاب ٘ؿاج      زٚ پطتفاٛی ؾاٟبْ قاطو     ی ثبظزٜ ظاض ثبلا ٚ ٔیبٍ٘یٗ ؾبزٜبزفتطی ثٝ اضظـ ث

 htmlٌٛیٙاس. ٚ ثاب    اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض پبییٗ اؾ  وٝ فٕٛٔبً ثٝ آٖ فبُٔ اضظـ ٔی
 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾ . 
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   ⁄   

 ⁄  

 
 

   ⁄   
 ⁄  

 
 

تفبٚ  ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ پطتفٛٞب ثب ٘ؿج  اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض  HML  ٘تیدٝ

ٞب یىؿبٖ  ثبلا ٚ ٘ؿج  اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ پبییٗ اؾ ، وٝ ا٘ساظٜ زض آْٖ بؾٟ

ثدبی تٕطوع ثط فبُٔ ا٘ساظٜ زض ثبظزٜ، ثط  HMLزض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾ . ثٙبثطایٗ، 

ٞبی )ضفتبضٞبی( ٔتفبٚ  ثبظزٜ زض ؾٟبْ ثب ٘ؿج  اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ  ٌطایف

ی  قٛز. ٘تیدٝ اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ پبییٗ ٔتٕطوع ٔی ٞبی ثب ٘ؿج  ثبلا ٚ ؾٟبْ

ٞب ثٝ  تٛاٖ اظ آٖ ثسؾ  آٔسٜ اظ ٔطاحُ ثبلا زٚ ٔتغیط خسیس ضا ثٝ ٔب اضايٝ ذٛاٞس زاز، وٝ ٔی

 فٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿتمُ زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ اؾتفبزٜ وطز. 
س واٝ ٕٞابٖ   ثبقا  نطف ضیؿه ثبظاض ٔیٔتغیط ؾٛٔی وٝ زض ایٗ ٔسَ اؾتفبزٜ قسٜ اؾ  

اؾ . ایاٗ فبٔاُ اظ عطیاك ٔابظاز ثابظزٜ پطتفاٛی        CAPM( اضايٝ قسٜ تٛؾظ Bفبُٔ ثتبی )
قٛز ٚ زض فطَٔٛ اضايٝ  ٔیٌیطی  ا٘ساظٜ        ثبظاض ٘ؿج  ثٝ ٘طخ ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه 

٘كبٖ زازٜ قاسٜ اؾا . قابذم واُ      MKTقسٜ تٛؾظ فبٔب ٚ فط٘ح، فبُٔ ثبظاض ٘بٔیسٜ ٚ ثب 
ثبظاض ٔبٞب٘ٝ اظ ؾبی  ایٙتط٘تی ذسٔبتی ثٛضؼ تٟاطاٖ خٕاـ آٚضی ٚ ثاب اؾاتفبزٜ اظ اعلافاب       

 تٛاٖ ثبظزٜ ثبظاض ضا ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز:  قبذم ؾٟبْ زض اثتسا ٚ پبیبٖ ٞط زٚضٜ، ٔی
  = (   -     ) / (     ) 

 tیبٖ ؾبَ: قبذم لیٕ  ثبظاض )ثٛضؼ( زض پب   
قبذم ثبظزٜ ثسٖٚ ضیؿه ٘یع ٘اطخ ؾاٛز فّای اِحؿابة افالاْ قاسٜ اٚضاق ٔكابضو         

ثبقس. ٚ زض ٟ٘بی  خٕلا  ثبلیٕب٘سٜ ثسؾ  آٔاسٜ   زِٚتی افلاْ قسٜ تٛؾظ ثب٘ه ٔطوعی ٔی
قٛز. وٝ زض ایاٗ   ٞب ٔی ( ثٝ فٙٛاٖ ٔقیبض ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ قطو ɛاظ ترٕیٗ ٔسَ ٔصوٛض )
ٞبی ٚاثؿتٝ زض ٘ؾط ٌطفتاٝ قاسٜ اؾا . ٚ ٔتغیاط ٚاثؿاتٝ ثقاسی        ظ ٔتغیطتحمیك ثٝ فٙٛاٖ یىی ا

قٛز. حابَ   ٔیٌیطی  ( ا٘ساظβٜثبقس وٝ ثب ضطیت ثتب ) ضیؿه ؾیؿتٕبتیه )ضیؿه ثبظاض( ٔی
ثطای ؾٙدف ٘ٛؿ ٚقس  ضاثغٝ ویفی  ؾٛز ثب زٚ ٔتغیط ٚاثؿتٝ شوط قسٜ، آٖ ضا یاه ثابض ثاب    

ɛ  یه ثبض ثب ٚβ  وٙایٓ، أاب ثاٝ ذابعط ایاٗ واٝ اراط ؾابیط فٛأاُ           یٚاضز ٔقبزِٝ ضٌطؾیٖٛ ٔا
ضا ٘یع وٙتطَ وٙیٓ، ایٗ فٛأُ ضا ٞٓ ثاب ٔتغیاط ٔؿاتمُ ٔاٛضز ٔغبِقاٝ       ɛ  ٚβارطٌصاض ثط ضٚی 
ٞبی ٚاثؿتٝ، ثٝ عٛض الاطاق آٔیاع یاب لیاط      وٙیٓ تب ارط ویفی  ؾٛز ثط ضٚی ٔتغیط ٚاضز ٔسَ ٔی

 ٖٛ ثٝ قطح ظیط تقطی  قسٜ اؾ :  ٚالقی، ٘كبٖ زازٜ ٘كٛز. ثٙبثطایٗ زٚ ٔقبزِٝ ضٌطؾی
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(3) 
      =    +          +           +                      + 

                +                +                     +          + 

             +      
(4) 

    
 =    +          +           +                      + 

                +                +                     +          + 

             +       

 
جقیا  اظ ضٚـ  ٘ؿج  اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ ت ،      وٝ

   قااااٛز: فبٔااااب ٚ فااااط٘چ ثااااسیٗ نااااٛض  ٔحبؾااااجٝ ٔاااای 
خٕـ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زض تطاظ٘بٔٝ

تقساز ؾٟبْ ٔٙتكط قسٜ  لیٕ  ثبظاض ؾٟبْ
 

ٞاب   ی ربث ، أٛاَ ٚ تدٟیاطا  ثاٝ واُ زاضایای     ، ٘ؿج  ذبِم زاضاییٟب                
بَ لجُ تمؿیٓ ثط فطٚـ ؾبَ ، فطٚـ ؾبَ خبضی ٟٔٙبی فطٚـ ؾ              ثبقس    ٔی
یٟبی وٛتابٜ ٔاس    ٌاصاض  ، ٚخٜٛ ٘مس ٚ ٔٛخٛزی ٘عز ثب٘ه ٟٔٙبی ؾطٔبیٝ          لجُ 

ٛ                  ٞبی خبضی  تمؿیٓ ثط ثسٞی ( 2002)19، ٔغبثك ثاب ضٚـ زیچاٛ ٚ زایچا
 قٛز:   چطذٝ فّٕیبتی ثٝ نٛض  ظیط ٔحبؾجٝ ٔی

        = [
             

         
] + [

               

        
] 

AR:  ،حؿبثٟبی زضیبفتٙیInv ٚ ٔٛخٛزی :COGS ٝثٟبی تٕبْ قسٜ وبلای فطٚـ ضفت :
ٞاب زض ٘ؾاط    ، ایٗ ٔتغیط زض پػٚٞف فبٔب ٚ فط٘چ ٚ ز٘یؽ آؾٛثٛ ٔماساض زاضایای      ثبقٙس.  ٔی

ٞاب زض ٘ؾاط    ض زاضایای ٌطفتٝ قسٜ أب زض پػٚٞف چبی ٚ ؾٛ ٚ اِٙدبض ثٝ نٛض  ٍِبضیتٓ ٔماسا 
قاطو  ضا ٔقابزَ حبناُ     ( ا٘ساظ1992ٜضٚـ فبٔب ٚ فط٘چ )ٌطفتٝ قسٜ اؾ . ٔب ثٝ تجقی  اظ 

ضطة تقساز ؾٟبْ زض خطیبٖ قطو  زض پبیبٖ زٚضٜ زض لیٕ  ٟ٘بیی ثبظاض ؾاٟبْ زض آٖ زٚضٜ  
، فجبض  اؾا  اظ ٘ؿاج            )اضظـ ثبظاض ؾٟبْ زض پبیبٖ اؾفٙسٔبٜ( زض ٘ؾط ٌطفتیٓ  

تقساز ؾٟبْ ٔجبزِٝ قسٜ زض یه ضٚظ ثرف ثط تقساز ؾٟبْ ٔٙتكاط قاسٜ زض زؾا  ؾاٟبٔساضاٖ     
 ثبقس.   ذغبی اؾتب٘ساضز زض ٔقبزلا  ضٌطؾیٖٛ ٔی     ٚ      ثبقس    زض پبیبٖ ٕٞبٖ ضٚظ ٔی
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 َا یافتٍ
ٞبی وٕی قبُٔ آٔبض تٛنیفی ٚ تحّیُ ضٌطؾیٖٛ چٙسٌبٝ٘ ثىابض ٌطفتاٝ    زض ایٗ تحمیك ضٚـ

ٞبی تطویجی ا٘دبْ قاسٜ اؾا ، ثاطای ثطضؾای ٚ      ٞبی تحمیك ثٝ ضٚـ زازٜ سٜ اؾ . ثطآٚضز ٔسَق
ٜ Pooledٞبی تطویجی ؾابزٜ )  آظٖٔٛ، اؾتفبزٜ اظ ٔسَ زازٜ ٞابی تابثّٛیی ثاب     ( زض ٔمبثاُ ضٚـ زاز

اضخاح ثاٛز، وابض تٕابْ اؾا .       pooledارطا  ربث  اظ آظٖٔٛ چبٚ اؾتفبزٜ قسٜ اؾ . اٌط ٔاسَ  
ارطا  ربث  اضخح ثٛز، ثبیس آٖ ضا زض ٔمبثُ ٔسَ ارطا  تهبزفی آظٖٔٛ وٙایٓ تاب اظ    ِٚی اٌط ٔسَ

ٔیبٖ آٖ زٚ ٔسَ ٔٙبؾات خٟا  ثاطآٚضز ٔقایٗ قاٛز واٝ ایاٗ وابض ثاب آظٔاٖٛ ٞبؾإٗ ناٛض              
ٌیطز. زض ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ تحمیاك ثاطای آظٔاٖٛ فطضایب  ٚاحاس )فطضایب  ٔطثاٛط ثاٝ          ٔی

( اؾاتفبزٜ قاسٜ، ِٚای    t-studentاؾتیٛز٘  ) tٝ اظ آظٖٔٛ ٔقٙبزاضی ٞط ضطیت ثٝ نٛض  خساٌب٘
ذٛاٞیٓ ٚضقی  ثیف اظ یه ضطیت )ثطضؾای ٔقٙابزاضی واُ ٔاسَ ثاطآٚضزی( ضا       ظٔب٘ی وٝ ٔی

وٙاایٓ. ثااطای ثطضؾاای ٚخااٛز ٚخٟاا   )تٛظیااـ فیكااط( اؾااتفبزٜ ٔاای Fثطضؾاای ٕ٘اابییٓ، اظ آظٔااٖٛ 
 طؾٖٛ ا٘دبْ قسٜ اؾ .  ٕٞجؿتٍی ذغی ثیٗ ٔتغیطٞبی تحمیك، آظٖٔٛ ضطایت ٕٞجؿتٍی پی

 َا   تجسیٍ ي تحلیل یافتٍ
 زٞس: ضا ٘كبٖ ٔی یه. ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ 1 خسَٚ

 یه: ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ 1 خسَٚ

 ٔقٙبزاضی آٔبضٜ تی اؾتیٛز٘  ضطیت ٔتغیط

 000/0* 26/7 086/0 فطو اظ ٔجسا

         092/0 44/3 *001/0 

       827/0- 19/35- *000/0 

         099/0 82/3 *000/0 

        156/0 2/11 
*000/0 

       047/0- 28/1- 202/0 

   (00/0) 55/2* چبٚ )ٔقٙبزاضی( Fآٔبضٜ 

   (00/0) 92/104* آٔبضٜ ٞبؾٕٗ )ٔقٙبزاضی(

   ضٚیىطز ارطا  ربث  ٘ٛؿ ثطآٚضز

   (00/0) 28/13* فیكط )ٔقٙبزاضی( Fآٔبضٜ 

   6/71% ضطیت تقییٗ
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ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی اؾ  واٝ ٘كابٖ    ٞبی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی یىی اظ فطو ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبلیٕب٘سٜ
 –ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی اؾ  زض ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ وٌّٕٛطٚف  زٞٙسٜ افتجبض آظٖٔٛ

ٞبی تحمیك ثطضؾی قسٜ اؾ . ظیطا ٘طٔبَ  اؾٕیط٘  ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیـ ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٔسَ
 ا٘دبٔس.  ٞبی اٍِٛ ٔی تٝ ثٝ ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبلیٕب٘سٜثٛزٖ ٔتغیطٞبی ٚاثؿ

ثبقاس. ٔماساض ضاطیت تقیایٗ      فلأ  * ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔقٙی زاض ثاٛزٖ ٔای   خساَٚزض وّیٝ 
 وٙٙس. اظ تغییطا  ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا تجییٗ ٔی 71زٞس وٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ حسٚز % ٘كبٖ ٔی

ْ تقٟاسی اذتیابضی خابضی    ثب اؾتفبزٜ اظ ضطایت ثٝ زؾ  آٔسٜ ٚ ٔتغیطٞبی ٔؿاتمُ، الالا  
ثبقٙس( ٔحبؾجٝ قاسٜ اؾا . ثاب تٛخاٝ      ٔی )وٝ ٕٞبٖ خٕلا  ثبلیٕب٘سٜ ثسؾ  آٔسٜ اظ ترٕیٗ

ثٝ ایٗ وٝ ٞطچٝ اللاْ تقٟسی اذتیبضی خبضی ثیكتط ثبقٙس، ویفی  ؾٛز وٕتط اؾ  زض ٘تیداٝ  
افساز ثسؾ  آٔسٜ زض فسز ٔٙفی یه ضطة قسٜ ٚ ٔتغیط حبنُ تح  فٙٛاٖ ٔتغیط خب٘كیٗ 

قاٛز واٝ ؾاٛز اظ     ضٚز. ٞط چٝ ایٗ ضلٓ وٛچه تاط ثبقاس، ٌفتاٝ ٔای     یفی  ؾٛز ثٝ وبض ٔیو
 ویفی  وٕتطی ثطذٛضزاض اؾ .

 

 آمار تًصیفی
ٞبی تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی تحمیك اضايٝ قاسٜ ا٘اس. ٘تابیح اضاياٝ      ، آٔبض2ٜ خسَٚزض 

 وٙس. ٞبی تحمیك اضايٝ ٔی قسٜ زض ٍ٘بضٜ، قٕبیی وّی اظ ٚضقی  زازٜ
 ٔتغیطٞبآٔبض تٛنیفی  :2َٚخس

 اوحراف معیار حداقل حداکثر میاوٍ میاوگیه متغیرَا
 074/0 -461/0 304/0 0025/0 -0001/0 ویفی  ؾٛز

 19/2 -93/5 04/11 235/0 543/0 ثتب )ضیؿه ثبظاض(
 675/0 -06/2 34/2 -015/0 -019/0 ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ

 BTM 698/0 595/0 19/3 01/2- 622/0٘ؿج  
 188/0 0008/0 889/0 225/0 264/0 ؾطٔبیٝ فكطزٌی
 41/0 -949/0 96/1 136/0 186/0 ضقس فطٚـ

 243/0 0012/0 97/1 069/0 146/0 ٘ؿج  ٘مسیٍٙی
 94/196 58/5 19/971 34/293 47/328 چطذٝ فّٕیبتی
 73/1 06/9 09/18 55/12 78/12 ا٘ساظٜ قطو 
 0057/0 00004/0 027/0 0007/0 0023/0 ٌطزـ ٔقبٔلا 
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زٞاس. آظٔاٖٛ ضاطایت     . ٕٞجؿاتٍی ذغای ثایٗ ٔتغیطٞابی تحمیاك ضا ٘كابٖ ٔای       3 خسَٚ
 اضايٝ قسٜ اؾ . 3خسَٚ ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ ا٘دبْ قسٜ ٚ ٘تبیح آٖ زض 

 
 : ضطایت ٕٞجؿتٍی پیطؾ3ٖٛخسَٚ 

کیفیت  
 سًد

 بتا
َسیىٍ 
 سرمایٍ

فشردگی 
 سرمایٍ

وسبت 
BTM 

رشد 
 فريش

وسبت 
 وقدیىگی

چرخٍ 
 عملیاتی

اودازٌ 
 شرکت

گردش 
 معاملات

ویفی  
 ؾٛز

1          

ثتب )ضیؿه 
 ثبظاض(

059/0- 1         

ٞعیٙٝ 
 ؾطٔبیٝ

033/0- 089/0 1        

فكطزٌی 
 ؾطٔبیٝ

035/0- 016/0 035/0 1       

٘ؿج  
BTM 

082/0 022/0- 024/0- 099/0- 1      

ضقس 
 فطٚـ

036/0- 018/0 059/0- 024/0 031/0- 1     

٘ؿج  
 ٍٙی٘مسی

119/0 017/0 044/0- 024/0- 018/0- 031/0 1    

چطذٝ 
 فّٕیبتی

002/0 021/0- 02/0 26/0- 018/0- 23/0- 09/0- 1   

ا٘ساظٜ 
 قطو 

069/0 09/0 043/0 08/0 109/0- 17/0 268/0 051/0- 1  

ٌطزـ 
 ٔقبٔلا 

063/0 025/0- 015/0 02/0- 098/0 003/0 038/0- 001/0- 149/0- 1 

 
 BTMزٞاس واٝ ضاطیت ٕٞجؿاتٍی ثایٗ ویفیا  ؾاٛز ثاب ٘ؿاج            ايٝ قسٜ ٘كبٖ ٔی٘تبیح اض

ٔقٙبزاض اؾ . ضطیت ٕٞجؿتٍی ثیٗ ثتاب ثاب    5( زض ؾغح %119/0( ٚ ٘ؿج  ٘مسیٍٙی )082/0)
ٔقٙبزاض اؾ .ضطیت ٕٞجؿتٍی  5( زض ؾغح %09/0( ٚ ا٘ساظٜ قطو  )089/0ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ )

( ٚ ا٘اساظٜ قاطو    26/0چطذٝ فّٕیابتی )  BTM (099/0-،)ثیٗ فكطزٌی ؾطٔبیٝ ثب ٘ؿج  
ثب ٌطزـ ٔقابٔلا    BTMٔقٙبزاض اؾ . ضطیت ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٘ؿج   5( زض ؾغح 08/0%)
ٔقٙبزاض اؾ . ضطیت ٕٞجؿتٍی ثیٗ ضقاس   5( زض ؾغح %-109/0( ٚ ا٘ساظٜ قطو  )098/0)

ٔقٙابزاض اؾا .    5( زض ؾاغح % 17/0( ٚ ا٘اساظٜ قاطو  )  -23/0فطٚـ ثاب چطذاٝ فّٕیابتی )   
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( 268/0( ٚ ا٘ساظٜ قاطو  ) -09/0طیت ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٘ؿج  ٘مسیٍٙی ثب چطذٝ فّٕیبتی )ض
ٔقٙاابزاض اؾاا . ضااطیت ٕٞجؿااتٍی ثاایٗ ا٘ااساظٜ قااطو  ٚ ٌااطزـ ٔقاابٔلا    5زض ؾااغح %

 ٔقٙبزاض اؾ . 5( زض ؾغح %-149/0)
 

 بررسی ورمال بًدن تًزیع متغیرَا 
یٕط٘   -وٌّٕٛطٚف آظٖٔٛ اظ اؾتفبزٜ ثب َ  اؾا ٖ  ٘طٔاب  ـ ثاٛز َ    تٛظیا اٚثؿاتٝ ٔاس ٞابی   تٔغیطٞابی 
قتٝ ظیط نٛض  ثٝ آظٖٔٛ ایٗ زض ٔمبثُ فطو ٚ نفط فطو. اؾ  قسٜ ثطضؾیتحمیك   .قٛز ٔی ٛ٘

 





:

:

1

0

H

H

 
 زضناس  95 ؾاغح  زض نافط  فطو ثبقسزضنس  5اظ وٕتط ٞطٌبٜ زاضی ٔقٙی ؾغح ٔمبزیط
 . قس ذٛاٞس ضز اعٕیٙبٖ

 اؾٕیط٘ٛف –: ٘تبیح آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف 4خسَٚ 
 بتا َسیىٍ سرمایٍ بازدٌ سُام کل اقلام تعُدی جاری 

 784/0 491/0 485/1 013/1 اؾٕیط٘ٛف –آٔبضٜ وٌِٕٛٛطٚف 

 P-Value 141/0 062/0 627/0 324/0ٔمساض 

ٝ زض  ٝ و ٘ٛ بٍٕ٘ ی 4 خسَٚٞ  ٜٔ ی زیس قٙ ٌٛطٚف   قٛز ؾغحٔ  ِٕٛ ٜ و بٔض ف ثطای  ازاضی ثطای آ یٕطٛ٘ اؾ
اٚثؿت بٞی  تٔغیط  ٝ یّ بٞ 5ٝ ثیف اظ و تٔغیط  ٗ  ـای ظی ٖ تٛ ز َ ثٛ بٔ ط  ٜ٘ ٞٙس ٖ ز ٗ٘ كب ٚ ای  ثبقس. ٔی زضنس اؾ  

 

 َا آزمًن فرضیٍ 
ٞاب ٔحبؾاجٝ قاٛز واٝ ثاطای       ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ اثتسا لاظْ اؾ  وٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطو 

 اضايٝ قسٜ اؾ . 5 خسَٚاؾتفبزٜ قسٜ اؾ ، ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ زض  2ایٗ وبض اظ ٔسَ قٕبضٜ 
 زٚ: ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ 5َ خسٚ

 ٔقٙبزاضی آٔبضٜ تی اؾتیٛز٘  ضطیت ٔتغیط
 000/0 98/42 156/0 فطو اظ ٔجسا

       
004/0 48/1 139/0 

       
0026/0 04/23 000/0 

       
0002/0- 454/0- 649/0 

 س  وٙٔی پیطٚی ٘طٔبَ تٛظیـ اظ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثطای ٞبزازٜ

  س   وٕٙ٘ی پیطٚی ٘طٔبَ تٛظیـ اظ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثطای ٞبزازٜ
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 چبٚ )ٔقٙبزاضی( Fآٔبضٜ 
046/1 
(357/0) 

  

   --- آٔبضٜ ٞبؾٕٗ )ٔقٙبزاضی(
 Pooled یبٞبی تطویجی ؾبزٜ  زازٜ ٛؿ ثطآٚضز٘

 فیكط )ٔقٙبزاضی( Fآٔبضٜ 
423/3 
(004/0) 

  

   058/0 ضطیت تقییٗ

اظ تغییطا  ٔتغیاط ٚاثؿاتٝ    5زٞس وٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ثیف اظ % ضطیت تقییٗ ٘یع ٘كبٖ ٔی
ٝ εاظ خٕلا  ثبلیٕب٘سٜ ثسؾ  آٔسٜ اظ ترٕایٗ ٔاسَ ٔاصوٛض )    ٕ٘بیٙس. ضا تجییٗ ٔی فٙاٛاٖ   ( ثا

حبَ ثٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ فطضایٝ اَٚ اظ ٔاسَ    قٛز. ٔی ٞب اؾتفبزٜ ٔقیبض ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ قطو 
( 3زٞاس واٝ ٔاسَ )    ٘كبٖ ٔای  5( زض ؾغح %99/0اؾتفبزٜ قسٜ اؾ . فسْ ٔقٙبزاضی آٔبضٜ چبٚ ) 3

 ٞبی تطویجی ؾبزٜ ثطآٚضز قٛز. ثبیس ثٝ ضٚـ زازٜ
 ؾٝ: ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ 4خسَٚ

 ٔقٙبزاضی آٔبضٜ تی اؾتیٛز٘  ضطیت ٔتغیط

 007/0 -7/2 -154/0 فطو اظ ٔجسا

      465/0- 51/6- 000/0 

       044/0 95/1 051/0 

                  099/0 14/8 000/0 

          022/0 64/1 101/0 

              086/0 054/2 04/0 

           0002/0- 518/0- 604/0 

        007/0 44/1 149/0 

            86/2- 99/1- 047/0 

   (519/0) 99/0 چبٚ )ٔقٙبزاضی( Fآٔبضٜ 

  Pooled یبٞبی تطویجی ؾبزٜ  زازٜ ٘ٛؿ ثطآٚضز

   (000/0) 84/3 فیكط )ٔقٙبزاضی( Fآٔبضٜ 

   %9/39 ضطیت تقییٗ

ٚضزی زض واُ ٔقٙابزاض اؾا  ٚ    زٞس وٝ ٔاسَ ثاطآ   ( ٘كبٖ ٔی84/3ٔقٙبزاضی آٔبضٜ فیكط )
اظ تغییطا  ٔتغیاط ٚاثؿاتٝ ضا    40زٞس وٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ثیف اظ % ضطیت تقییٗ ٘یع ٘كبٖ ٔی
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زٞس وٝ ویفی  ؾاٛز ثاٝ فٙاٛاٖ ٔقیابض ویفیا        ( ٘كبٖ ٔی3-3ٕ٘بیٙس. ثطآٚضز ٔسَ ) تجییٗ ٔی
. ثاٝ فجابض    ٞاب زاضز  ( اضتجبط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ثب ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ قاطو    -465/0اعلافب  )

 یبثس.  ٔی زیٍط ثب افعایف ویفی  اعلافب ، ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطو  وبٞف
َ اؾاتفبزٜ قاسٜ اؾا  زض     4ثٝ ٔٙؾٛض آظٔاٖٛ فطضایٝ زْٚ اظ ٔاسَ قإبضٜ      ٘تابیح   5خاسٚ

 ترٕیٗ ٔسَ ٔصوٛض ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾ . 
 چٟبض: ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ 5خسَٚ 

 ٔقٙبزاضی آٔبضٜ تی اؾتیٛز٘  ضطیت ٔتغیط

 003/0 -98/2 -44/4 ٔجسا فطو اظ

      74/2- 11/4- 000/0 

       235/0 989/0 323/0 

                  49/1 34/4 000/0 

          038/0- 17/0- 865/0 

              49/1 57/2 01/0 

           0002/0- 35/0- 715/0 

        336/0 55/3 000/0 

            54/4- 431/0 666/0 

   (000/0) 67/1 چبٚ )ٔقٙبزاضی( Fآٔبضٜ 

   (000/0) 84/101 آٔبضٜ ٞبؾٕٗ )ٔقٙبزاضی(

  ٞبی تبثّٛیی ثب ارطا  ربث  زازٜ ٘ٛؿ ثطآٚضز

   (000/0) 65/3 فیكط )ٔقٙبزاضی( Fآٔبضٜ 

   %27 ضطیت تقییٗ

ثاطآٚضزی زض واُ ٔقٙابزاض اؾا  ٚ     زٞس وٝ ٔاسَ   ( ٘كبٖ ٔی65/3ٔقٙبزاضی آٔبضٜ فیكط )
اظ تغییطا  ٔتغیاط ٚاثؿاتٝ ضا    27زٞس وٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ثیف اظ % ضطیت تقییٗ ٘یع ٘كبٖ ٔی

زٞاس واٝ ویفیا  ؾاٛز ثاٝ فٙاٛاٖ ٔقیابض ویفیا           ( ٘كبٖ ٔای 4ٕ٘بیٙس. ثطآٚضز ٔسَ ) تجییٗ ٔی
جبض  زیٍاط ثاب   ( اضتجبط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ثب ضیؿه ؾیؿتٕبتیه زاضز. ثٝ ف-74/2اعلافب  )

 یبثس.  ٔی افعایف ویفی  اعلافب ، ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وبٞف
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 گیری   وتیجٍبحث ي 
ٖ  ٞاب  قاطو   ٞاب ثاب ویفیاا  اؾا  ضیؿاه پابییٗ تاطی ثاطای خّات ٘ؾااط          یی واٝ ؾاٛز آ
ٞاب ثاٝ ز٘جابَ     اٖ ثٝ ٔٙؾٛض تئیٗ ٔبِی زاض٘س. اظ ایٙطٚ تبٔیٗ وٙٙسٌبٖ ٔٙبثـ قطو ٌصاض ؾطٔبیٝ
ثبقٙس. زض ٚالاـ ٚضٚز   ٔی یی ٞؿتٙس وٝ ٚاخس ؾٛزٞبی ثب ویفی ٞب ی زض قطو ٌصاض ؾطٔبیٝ

ٞبیی واٝ ؾاٛزٞبی ثاب ویفیتای زاض٘اس آؾاب٘تط        ؾطٔبیٝ ٚ تبٔیٗ ٔبِی ثطای ٔٛؾؿب  ٚ قطو 
 اٖ ثطای وؿت ثبظزٜ ٔاٛضز ٘ؾاط ضا ثاٝ ٚخاٛز    ٌصاض اؾ  ظیطا یه اعٕیٙبٖ ٔٙغمی زض ؾطٔبیٝ

ٝ      یی واٝ ؾاٛزٞبیی ثاب    ٞاب  آٚض٘س. اظ عطفی قطو  ٔی  ویفیا  پابییٗ یاب ثای ویفیا  ضا تدطثا
ثبیؿا  ٘اطخ ثابظزٜ ثابلاتطی ضا ٘ؿاج  ثاٝ ؾابیط         ٔای  اٌٖاصاض  وٙٙس ثطای خّت ٘ؾط ؾطٔبیٝ ٔی

اٖ ٚ تائیٗ وٙٙاسٌبٖ   ٌصاض قطوتٟب ثطای ایكبٖ تبٔیٗ وٙٙس، اظ ایٙطٚ ٘طخ ثبظزٜ اظ زیس ؾطٔبیٝ
یبثاس. زض ایاٗ تحمیاك     ٔای  ٔٙبثـ ٔبِی ٚ ٘طخ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ اظ زیس قطوتٟب ٚ ٔٛؾؿب  افعایف

ٞابی   ٘مف ویفی  اعلافب  زض تكطیح ٚ تحّیُ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه قطو 
ضف  وٝ ویفیا  اعلافاب     پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطضؾی قس. ا٘تؾبض ٔی
ُ  ثبلا، ثبفث وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه قطو  ٞابی   ٞب قسٜ ٚ فىؽ اِقٕا

ضا زض پی زاقتٝ ثبقس. زض ایٗ تحمیك، ٔب فطو وطزیٓ وٝ ویفی  ؾاٛز ثاٝ فٙاٛاٖ ٔقیابض      ثبظاض
ٞب ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثغاٛض   زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ ویفی  اعلافب ، ثب ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطو 

ٔقىٛؼ زض اضتجبط اؾ . ٔب اظ ٔسَ ؾٝ فبّٔی فبٔب ٚفط٘چ ثٝ فٙٛاٖ یه ٔسَ ٔجٙب ٚ زٚ ٔاسَ  
ٞب اؾتفبزٜ وطزیٓ. ٘تبیح ٘كب٘سٞٙسٜ ایٗ اؾا  واٝ ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ٚ     ٝ زیٍط ثطای آظٖٔٛ فطضی

ٌیطز ٚ ثب افعایف ویفی  ؾٛز وابٞف   ضیؿه ؾیؿتٕبتیه تح  تيریط ویفی  ؾٛز لطاض ٔی
ٝ    یبثٙس. ایٗ ٔٛضٛؿ ٔی ٔی اٖ ٚ افتجبضزٞٙاسٌبٖ  ٌاصاض  تٛا٘س ٘كب٘ٝ ای اظ فىاؽ اِقٕاُ ؾاطٔبی

٘كب٘ٝ ای اظ تبریط ویفی  اعلافب  ثط ٞعیٙٝ ؾاطٔبیٝ  تٛا٘س  ٔبِی ٘ؿج  ثٝ ویفی  ؾٛز ٚ ٘یع ٔی
لا٘اً  اظ عطق تبریطـ ثط ضیؿه ثبظاض ثبقس ثط ایٗ اؾبؼ، ٘تبیح ایٗ تحمیك ثب ٘تبیح پػٚٞف 

( ٚ عبِات ٘یاب ٚ پّٟاٛاٖ    2013چب٘اً ٚ یاب٘جٛ )   ،(2013(، ثبض  ٚ ٕٞىابضاٖ ) 2010ٚٔبف  )
حؿبثساضی ٘ماف ٟٔآ ٚ ٔقٙابزاضی     وٝ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیسٜ ا٘س وٝ ویفی  اعلافب  (1394)

زض تٛنی  ٚ تجیٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه زاض٘س، ؾابظٌبضی زاضز. ثاب تٛخاٝ ثاٝ     
ٝ   ٌاصاض  ٘تبیح تحمیك، ثٝ ؾطٔبیٝ یی ٞاب  قاٛز زض قاطو    ٔای  اٖ زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٛنای

ٜ  ٌااصاض ؾااطٔبیٝ  ی وٙٙااس وااٝ زاضای ؾااٛزٞبی ثااب ویفیاا  ٞؿااتٙس. ٚ ثااٝ زِیااُ آ٘ىااٝ ٕٞااٛاض
ٗ   زض ٞاب ثاب   آٖ. ٞؿایتٙس  ضٚثطٚ ٔرتّفی یٌصاض فطنتٟبی ؾطٔبیٝ ثب اٌٖصاض ؾطٔبیٝ  ٘ؾاط ٌاطفت
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ٝ  تٛخٝ ثب ٚٞب  فطن  ثبظزٜ ٚ ٞبی ضیؿه ٚیػٌی ٝ  ٔجابزض   زؾا   زض اعلافاب   ثا اترابش   ثا
ٝ  قٛز پیكٟٙبز ٔی. ٕ٘بیٙس ٔی ذٛز یٌصاض ؾطٔبیٝ ٔٛضز زض ثٟیٙٝ تهٕیٕب   زض اٌٖاصاض  ؾاطٔبی
 ٞابی ذاٛز   زض اضظیابثی  ضا اعلافاب  حؿابثساضی   ویفیا  ، ؾیؿتّٕتیه ضیؿه اضظیبثی ظٔبٖ
ٝ  قطو  ٔسیطاٖ .ٕ٘بیٙس ِحبػ َ  ٞب ٕٞیكا ٝ  وابٞف  ثاس٘جب ٗ   ٞعیٙا  .ثبقاٙس  ٔای  ٔابِی  ٞابی تائی
ٝ  زض ٔٙبؾت تهٕیٕب  اتربش ثب ٔسیطاٖ قٛز ٔی پیكٟٙبز  زض حؿابثساضی    اعلافاب  افكاب  ظٔیٙا

ٝ  عطیاك  ایٗ اظ تب زازٜ افعایف ضا اللاْ ایٗ ویفی ، تقٟسی ٔٛضز اللاْ ٝ  ٞعیٙا  قاطو   ؾاطٔبی
ٗ  قاٛز واٝ ضاطٚض     ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تٛنایٝ ٔای   .زٞٙس ضا وبٞف ذٛز  ٚ تجیای
ٝ  ؾابیط اثعاضٞاب   یاب  ٚٞاب   یبززاقا   عطیك اظ اعلافب  تط ثیف افكبی ِعْٚ تكطیح  ٔٙؾاٛض  ثا

ٝ  یأىبٖ زؾاتیبث  خٟ  اظ ٔبِی یٞب نٛض  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ ثٝ زٞی اعٕیٙبٖ  اعلافاب   ثا

ٖ  ثٝ حؿبثطؾی ؾبظٔبٖ ٘یع ٚ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ؾبظٔبٖ تط ثیف تيویس .اعٕیٙبٖ لبثُ  فٙاٛا

ٚ  حؿبثساضی علافب  ا ویفی  پسیسٜ ضٚی ثط حؿبثساضی اؾتب٘ساضٞبی وٙٙسٜ ٔطخـ تسٚیٗ

 لبثّی  ٔسیطی  وٝ ٔبِی اعلافب  اظ ثرف آٖ تقییٗ وٝ اؾ  عجیقی اعلافب   ٘یع افكبی

ٝ  اؾاتب٘ساضزٞبیی  ثاط  تيویاس  ٚ زاضز تاطی  ثایف  وبضی زؾ  ٚ ٔقاطو زیاس    زض تاط  ثایف  وا
 ثبقٙس. ٔی
 

 آتی پصيَشُایبرای  َاییپیشىُاد 
ْ  ٔای  ٘ؾاط  ثٝ حؿبثساضی اعلافب  ویفی  پسیسٜ إٞی  ثٝ تٛخٝ ثب  ٔغبِقاب   ضؾاسا٘دب

ٝ  .وٕاه وٙاس   ٔٛضٛؿ ایٗ قسٖ ضٚقٗ ثٝ زیٍط خٛا٘ت ٌطفتٗ ٘ؾط زض ثب ٚ تط ثیف  آ٘چا

 :اؾ  ظیط ٔٛاضز قبُٔ قٛز ٔی ٟبزپیكٙ

ٝ  زض ٘ؾابضتی  یٞب ٔىب٘یعْ ٚ ثطؾی حؿب خبیٍبٜ ٚ ٘مف ثطضؾی  ثاب  اعلافاب   اضایا

 ا٘تكبض ٍٞٙبْ زض ٔبِی ٕ٘بیٙسٌی ٘ؾطیٝ ٚ لطاضزازٞب ٘ؾطیٝ ٘مف چٙیٗ ٚٞٓ ویفی 

 . ٌعاضقب 

ٝ قٛز تحمیك حبضط ثٝ تفىیه نٙبیـ ٔٛخٛز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟاطاٖ ثا   ٔی تٛنیٝ
 ز.ٌیط ٔٙؾٛض تقییٗ ارط نٙق  ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض

 
 

 



 193  تبریط ویفی  اعلافب  ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ

 َا یادداشت
2. Information Risk 1. Francis et al. 

4. Desai et al. 3. Cost of Equity Capital 

6. Mikhail 5. Penman and Zhang 

8. leviet 7. sharp 

10. wolk 9. Petersen 

12. Stein 11. Chong 

14. Jeffrey, Ng 13. Laeven 

16. Barth 15. Lang & Maffett 

18. Fama & French 17. Hail & Leuz 

 19. Dechow & Dichev 

 مىابع
 ٜ تدعیااٝ ٚ تحّیااُ "(. 1393ٔدتٟااسظازٜ، ٚیااسا ) ٚ حداابظی، ضضااٛاٖ  ارٙاای فكااطی، حٕیااس

. تحمیماب  حؿابثساضی ٚ   "ٔقیبضٞبی ؾٙدف ویفی  اعلافب  حؿابثساضی اظ ثقاس زلا    
 .35-18، نم 22ؿبثساضی ایطاٖ، قٕبضٜ حؿبثطؾی، ا٘دٕٗ ح

(. ؾابظ ٚوابض ٘ؾابْ ضاٞجاطی قاطوتی ٚ ویفیا  ؾاٛز.        1390ایعزی ٘یب، ٘بنط ٚ ضؾبيیبٖ، أیاط ) 
 .51-66ی  تدطثی حؿبثساضی ٔبِی، ؾبَ اَٚ. قٕبضٜ اَٚ. نم ٞب فهّٙبٔٝ پػٚٞف

ٝ ".(1385)لبؾآ   ثِٛٛ، ٖ  حماٛق  ٞعیٙا ْ  نابحجب ٖ  ."ؾاٛز  ػٌیٟابی  ٚی ٚ ؾاٟب ٝ  پبیاب  زوتاطی  ٘بٔا
 .عجبعجبیی فلأٝ زا٘كٍبٜ ٔسیطی  ٚ حؿبثساضی زا٘كىسٜ حؿبثساضی،
(. ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ؾغح افكابء اعلافاب  ثاب ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ ؾاٟبْ       1384خب٘ی، ٔحٕسحؿیٗ )
ی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. پبیبٖ ٘بٔاٝ وبضقٙبؾای   ٞب فبزی زض قطو 

 اضقس، زا٘كٍبٜ تٟطاٖ.  

 .ؾٕ  ا٘تكبضا : تٟطاٖ زْٚ، خّس ،"ٔبِی ٔسیطی  ".(1385فّی) پبضؾبيیبٖ،  فّی خٟب٘رب٘ی،
(. تيریط ٔیعاٖ افكبء ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ فابزی.  1382زؾتٍیط، ٔحؿٗ ٚ ثعاظظازٜ، حٕیسضضب. )

 .83-103. نم 16تحمیمب  ٔبِی، قٕبضٜ 
ٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ فابزی.  (. تيریط ٔیعاٖ افكبء ثط ٞعی1382زؾتٍیط، ٔحؿٗ ٚ ثعاظظازٜ، حٕیسضضب )

 .83-103. نم 16تحمیمب  ٔبِی، قٕبضٜ 
(. ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثب ؾغح افكبء اعلافاب  ٔابِی زض   1382ظضٟٔطی، احٕسضضب )

، پبیابٖ ٘بٔاٝ وبضقٙبؾای اضقاس    ی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ.   ٞب قطو 
 زا٘كٍبٜ قٟیس ثٟكتی.
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(. ثطضؾاای تاايریط 1390ػاز، ٔهااغفی ٚ شٚاِفماابضی، ٟٔااسی. )ؾااتبیف، ٔحٕسحؿاایٗ  واابؽٓ ٘اا
ی پصیطفتٝ قاسٜ زض ثاٛضؼ   ٞب ویفی  افكبء ثط ٘مس قٛ٘سٌی ؾٟبْ ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطو 

، ؾبَ ؾْٛ، قٕبضٜ ؾاْٛ، قإبضٜ   ی حؿبثساضی ٔبِیٞب ٔدّٝ پػٚٞفاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. 
 .55-74(. نم 9پیبپی )

ٝ  ٞعیٙٝ ٚ ؾٛز قفبفی  ثیٗ ضاثغٝ ثطضؾی "(. 1394) عبِت ٘یب، لسض  الله، پّٟٛاٖ، ؾٕیطا  ؾاطٔبی
 ٚ حؿاابثساضی ٔغبِقااب . "تٟااطاٖ ثٟاابزاض اٚضاق ثااٛضؼ زض ٞااب قااطو  ا٘تؾاابض ٔااٛضز

 42-28، نم 15، قٕبضٜ حؿبثطؾی

تبریط ٕٞٛاضؾبظی ؾٛز "(. 1382ٔحٕٛز ٚ تٛخیىی، ٔحٕٛز )  لیغبؾٛ٘س،  لبيٕی، ٔحٕس حؿیٗ
ٖ     ی پصیطٞاب  ثط ثبظزٜ ؾٟبْ قاطو   ، ثطضؾایٟبی  "فتاٝ قاسٜ زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطا

 33حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی، قٕبضٜ
 افكبء ویفی  ٚ وبضی ٔحبفؾٝ تيریط "(1391ذیطآثبزی) لبؾٕی ؾٟیلا ٚ وطزؾتب٘ی، للأطضب

َ  ،ٔابِی  ٌعاضقٍطی زض وبضثطزی پػٚٞكٟبی "فبزی  ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط  اَٚ، ؾاب

 106-75 ل ل1391 ظٔؿتبٖ ٚ پبییع ،1 قٕبضٜ

ویفیا  ؾاٛز، اعلافاب  حؿابثساضی ٚ ٔرابضج      "(. 1388ٔدتٟسظازٜ ، ٚیسا، احٕسی، فبعٕٝ )
 170-147، قٕبضٜ اَٚ، نم ٞبی حؿبثساضی پیكطف .  "ای ؾطٔبیٝ
ٗ  اضتجابط  ثطضؾای  "(1391ٟٔسی ٚ ٔهغفی خلاِی) خب٘ی،  حیسض ٔحٕس ظازٜ، َ  ثای  یٞاب  ٔاس
 ،1 قٕبضٜ اَٚ، ؾبَ ،ٔبِی ٍطیٌعاضق زض وبضثطزی پػٚٞكٟبی "ؾٛز ویفی  ؾٙدف
 176ا155 ل ل1391 ظٔؿتبٖ ٚ پبییع

(. ثطضؾای  1390ّٔىیبٖ، اؾفٙسیبض  فسیّی، ٔدتجی  اثطاٞیٕیبٖ، ؾیسخٛاز ٚ أیطپٛضٔلا ضخات. ) 
ی پصیطفتاٝ قاسٜ زض ثاٛضؼ اٚضاق    ٞاب  ضاثغٝ ثیٗ ویفی  افكبء ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ زض قاطو  
ف ؾطاؾاطی حؿابثساضی ایاطاٖ، ظاٞاساٖ،     ثٟبزاض تٟطاٖ. ٔدٕٛفاٝ ٔمابلا  ٟٕ٘ایٗ ٕٞابی    

 .158-167زا٘كٍبٜ ؾیؿتبٖ ٚ ثّٛچؿتبٖ، ل 
ْ    نابِحی، ٟٔاسی    ٔٛؾٛی قایطی، ؾایسٔحٕٛز   ضخات ظازٜ، فّای اناغط      ٚلفای، ؾیسحؿاب

(1392. )"     ْ . تحمیماب  حؿابثساضی ٚ   "تيریط ویفی  تقٟاسا  اذتیابضی ثاط ضیؿاه ؾاٟب
 .93-72، نم 20حؿبثطؾی، ا٘دٕٗ حؿبثساضی ایطاٖ، قٕبضٜ 

ٝ  "(.1392) ٘ػاز، فبعٕٝ فجبؼ ٚ ٟٔطآشیٗ، فّیطضب وابضی ٚ افكاب ثاط ٞعیٙاٝ ؾاطٔبیٝ       ارط ٔحبفؾا
 .110-93 ،9 قٕبضٜ ،حؿبثساضی تدطثی یٞب پػٚٞف. "ؾٟبْ فبزی
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ویفیاا  ٌیااطی  ثطضؾاای ٚ ا٘ااساظٜ"( .1392ضٔضااب٘ی، فّاای اوجااط ) ٚ ٚویّاای فااطز، حٕیسضضااب 
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