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The purpose of the present research is to introduce a fundamental 

factor, based on related accounting characteristics (including 

earnings to price, book to price, sales growth rate, accruals, 

investment and growth in net operating assets), as a factor in the 

structure of Fama and French asset pricing model. The mentioned 

factor has been deducted from consumption theory and 

accounting principles and assumptions. In order to test the 

hypotheses, data of 345 companies listed in the Tehran Stock 

Exchange (TSE) and Iran Farabourse market, during the period 

2006 to 2020, were used. To evaluate the performance of the 

multi-factor asset pricing model, test assets were ranked in two 

categories (once considering expected return characteristic, and 

once without considering the company’s expected return 

characteristic). In the following, using time series regression 

approach, the performance of augmented multifactor asset 

pricing models and corresponding conventional ones are 

compared. The results of this research showed that development 

of the research models with the fundamental factor based on 

mentioned accounting characteristics, can lead to improving the 

performance of these multi-factor models in explaining the 

variation in (expected) stock returns, and the test assets that 

considered the company’s expected return performed better 

compared to those that did not. The findings of this study indicate 

that the information in the financial statements has information 

content and can play an undeniable role in determining the 

expected return.  
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1-Introduction 

Identifying the correct asset pricing model has long been an important 

topic in the thematic literature of financial economics. Such a model not 

only explains stock returns, but also increases the ability to predict abnormal 

returns. The first models for estimating returns date back to the 1960s, when 

Markowitz’s (1952) new theory of securities attracted the attention of 

researchers. The first model for estimating returns was the capital asset 

pricing model (CAPM) which was presented by William Sharp (1964). In 

his research, William Sharp showed that return on asset was a function of 

line of market risk premium. But from 1975 to 1990, deviations and 

anomalies related to the CAPM model gradually became apparent. 

Following the recognition of these anomalies in accounting, in this study, 

based on the research of Penman and Zhou (2018), a fundamental factor 

based on accounting characteristics is introduced. For this purpose, 

consumption theory and accounting principles and assumptions will be used 

for initial identification; and empirical tests will be used for final 

identification of accounting characteristics that affect earnings growth and 

expected returns.  Then these identified characteristics are summarized in a 

factor called the fundamental factor. Therefore, the purpose of this study is 

to evaluate the possibility of improving the performance of the asset pricing 

factor models in explaining the stock returns by adding a fundamental factor 

based on accounting characteristics. The hypothesis, methods, result and 

discussion and conclusion have been explained below.  

 

2-Hypothesis 

The aim of this research is to introduce a fundamental factor based on 

accounting characteristics as a factor in the structure of the Fama and French 

asset pricing models. For this purpose, data of 345 companies, listed in the 

Tehran Stock Exchange, during the period 2006 to 2020 have been used. In 

order to achieve the objectives of this research, the following hypothesis are 

developed:  

H1: Adding a fundamental factor, based on accounting characteristics, 

to Fama and French three-factor model, improves its performance in 

explaining the stock returns. 

H2: Adding a fundamental factor, based on accounting characteristics, 

to Carhart four-factor model, improves its performance in explaining the 

stock returns. 
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H3: Adding a fundamental factor, based on accounting characteristic, to 

Fama and French five-factor model, improves its performance in explaining 

the stock returns. 

H4: Adding a fundamental factor, based on accounting characteristics, 

to Fama and French six-factor model, improves its performance in 

explaining stock returns. 

 

3- Methods 

This is an applied research in terms of purpose and an inferential and 

descriptive research, in terms of method. For data analysis and hypothesis 

testing, the data have been collected from 345 companies listed in the 

Tehran Stock Exchange for a period of 15 years (2006 to 2020). For initial 

calculations, the Excel and Ox Metrics software tools, and for the final 

analysis, Eviews and State software tools were used. 

 

4- Results 

The results of this research showed that a research model with 

fundamental factor, based on accounting characteristics, has a better 

performance in explaining the stock returns compared to the corresponding 

multifactor pricing models; and the tests that considered the company’s 

expected return, performed better compared to those that did not. 

 

5- Discussion and Conclusion 

 Findings of this research indicate that adding a fundamental factor 

based on accounting characteristics to Fama and French three-factor, Carhart 

four-factor, Fama and French five-factor, and Fame and French six-factor 

models, improves their performance in explaining the stock returns. In other 

words, developing a model with a fundamental factor, based on accounting 

characteristics, can lead to an improvement in the asset’s pricing model. 

This is a result of all the efforts that have been made since the time of 

Sharpe (1964). In addition, the research findings show that despite the 

research and efforts that have been made in the field of assets’ pricing, it is 

still possible to further develop this model from other angles in the financial 

field.  

 

Keywords: Multi-Factor Asset Pricing Model, Investment, Profitability, 

Expected Return, Stock Market Value. 
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 گذاری فاما و فرنچ با استفاده از عامل بنیادیهای عاملی قیمتتوسعه مدل

 های حسابداریمبتنی بر ویژگی 
 

 3، دکتر هادی امیری2، دکتر عبداله خانی1ساناز اعلمی فر

 

ه ببهای حسابداری، شامل نسبب  وبود عامل بنیادی مبتنی بر ویژگیهدف این پژوهش، معرفی : چکیده

الص گبااری و رشبد  بقیم ، نسب  ارزش دفتری به ارزش بازار، نرخ رشد فروش، اقبمم ععدبدی، وبرمایه

ه مستخرج کگااری فاما و فرنچ او  های چندعاملی قیم های عملیاعی، به عنوان یک عامل در مدلدارایی

شرک   345ها از اطمعات باشد. به منظور آزمون فرضیهمی اصول و مفروضات حسابداریاز نظریه مصرف و 

 او . ببرای اوتفاده شده 1398-1385شده در بورس اوراق بدادار عدران و فرابورس ایران طی بازه پایرفته

ا لحبا  کبردن های آزمون در دو دوته، بها، داراییدارایی گااریقیم  چندعاملی هایمدل عملکرد ارزیابی

ر انبد. ددهشبندی ویژگی بازده موردانتظار شرک  و بدون لحا  کردن ویژگی بازده موردانتظار شرک ، طبقه

مبتنبی ببر  یافته با عامبل بنیبادی های بسطهای وری زمانی، عملکرد مدلادامه به کمک رویکرد رگرویون

ین پبژوهش ابازده ودام مقایسه شده اند. نتایج های متداول در عوضیح های حسابداری ماکور و مدلویژگی

ی هبای حسبابدارهای مورد برروی پژوهش با عامل بنیبادی مبتنبی ببر ویژگبیدهد که بسط مدلنشان می

عفباوت  ها در عوضیح الگوهای مختلف بازده وبدام بدببود یاببد کبه ایبنشود عا عملکرد این مدلموجب می

 نتظبار عشبکیلهای آزمونی که با اوتفاده از ببازده مورداای داراییدهندگی برعملکرد از لحا  قدرت عوضیح

ی دارای هبای مبالهای این پژوهش بیانگر این مدم او  که اطمعبات صبورتباشد. یافتهعر میشده، مطلوب

  اشند.بناپایری داشته عواند نقش انکارمحتوای اطمعاعی بوده و در ععیین بازده مورد انتظار می

گبااری، مایهای، ببازده موردانتظبار، وبرهای ورمایهگااری داراییمدل چند عاملی قیم : هاکلید واژه

 وودآوری، ارزش بازار ودام.
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 هقذهِ. 1

ٞابلجأُٛياٖٛیٟٔآزضازثیابرٌاصاضیزاضایایاظٔاسرلیٕزقٙبؾبییٔسَزضؾز

ٞابیزاضایایٌاصاضیاِٚیٗٔاسَثاطآٚضزثابظزٜ،ٔاسَلیٕاز.ٔٛيٖٛیالشهبزٔبِیثٛزٜاؾز

(CAPM)ایؾطٔبیٝ
(ثاٛز واٝثابظزٜیاهزاضایایضا1964)2اضایٝقسٜسٛؾٍٚیّیبْقابضح1

-ٞابیلیٕاززا٘ؿز.أبثٝسسضیجا٘حطافابرٚ٘بٞٙجابضیسبثٗیذُیاظنطفضیؿهثبظاضٔی

(،زضذهٛلاثاط1980)4آقىبضقس.ثٖٝٙٛأٖثبَ،اؾشبسCAPMٕٗٔطسجٍثبٔس3ٌَصاضی

ا٘اسواٝدطسفٛٞابییاظؾاٟبْ(زضذهاٛلاثاطا٘اساظٜ،٘كابٖزاز1981ٜ)5اضظـزفشطیٚثٙع

ٞابیا٘اس،ثابظزٜٞبٔطستقاسٜٞبوٝثطاؾبؼاضظـزفشطیثٝاضظـثبظاضٚا٘ساظٜقطوزقطوز

ٚثاززٞٙاس)ٔیطظایای،ذاب٘یوٙسثٝزؾزٔایثیٙیٔیدیفCAPMٔشفبٚسیاظآ٘چٝٔسَ

ٞبیچٙسٖبّٔیزضسجییٗثبظزٜؾٟبْثٝسسضیججابیٍعیٗٔاسَاؾشفبزٜاظٔسَ.(1398قىٗ،

ایقسٚدػٚٞكٍطاٖسمـوطز٘سسابثابايابفٕٝ٘اٛزٌٖصاضیزاضاییؾطٔبیٝسهٖبّٔیلیٕز

ٕٞیٗضاؾشبٌصاضیآضثیشطاغایٗٔسَضاسىبُٔثركٙس.زضی٘ٓطیٝلیٕزٖٛأُجسیسٚثطدبیٝ

(،1997)7(،ٔسَچٟبضٖبّٔیوبضٞابضر1993ؾٖٝبّٔی)6ٞبییٕٞچٖٛٔسَفبٔبٚفط٘چٔسَ

(،ٔسَقفٖبّٔی2015(،ٔسَدٙجٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ)2015)9ٞٛ،ظٚٚغا8ًٖ٘بّٔیq-ٔسَ

(قىٌُطفز،واٝٞطواسا2018ْ)11ٞٛ،ٔٛ،ظٚٚغا10ً٘(ٚٔسَویٛدٙج2018فبٔبٚفط٘چ)

َٞبیلجّیؾٗیزضافعایفلسضرسٛيیحأُٚثؿٍٔسَثبافعٚزٖٖٛ ٞابثاطایزٞٙاسٌیٔاس

ٞابیثابظاضؾاطٔبیٝزضحؿابثساضی،اٍِٛٞابیثبظزٜؾٟبْٕ٘ٛز٘اس.اظؾاٛیزیٍاط،زضداػٚٞف

-ٞبیٖبّٔیٔٛجٛز،ساٛاٖسٛيایحا٘سوٝٔسَٞبقٙبذشٝقسٜحؿبثساضیزضثبظزٜؾٟبْقطوز

ا٘س)ٔیطظایی،ذاب٘یٚثازٔٗطٚف12ٞبیحؿبثساضیثٝ٘بٞٙجبضیزٞٙسٌیایٗاٍِٛٞبضا٘ساض٘سٚ

(،13،1996سٛاٖثٝ٘بٞٙجبضیالمْسٟٗسی)اؾّٛاٖٞب،ٔی(.اظجّٕٝایٗ٘بٞٙجبضی1398قىٗ،

(،٘بٞٙجابضیجطیابٖ٘ماس14،2015٘بٞٙجبضیؾاٛزآٚضی)ثابَ،جطاواٛؼ،ِیٕٙٙابٚ٘یىاٛ ف

(،٘بٞٙجابضیچطذاٝسجاسیُثاٝٚجاٝ٘ماس2016ٛ ف،ّٖٕیبسی)ثبَ،جطاوٛؼ،ِیٕٙٙابٚ٘یىا

15،2019ٝ)ٚاً٘ (اقابضٜواطز.ثاٝز٘جاب16،2019َیٖٕاطقاطوز)وٛ٘ؿاشب٘شیٙسی(ٚچطذا

ٞابیحؿابثساضی)ٔب٘ٙاسثابَ،ٞبیحؿبثساضی،ثطذایزیٍاطاظداػٚٞفقٙبذزایٗ٘بٞٙجبضی

ثٝٔٗطفیٚ (2019یٙسی،ٚوٛ٘ؿشب٘ش2019 ٚاً٘،2015ٚ2016جطاوٛؼ،ِیٕٙٙب،٘یىٛ ف،

ٞابٌاصاضیزاضایایٞبیٖبّٔیلیٕازٞبیحؿبثساضیثٝٔسَافعٚزٖٖٛأُٔجشٙیثط٘بٞٙجبضی
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ٖبّٔیضاثٟجاٛزٞبیحؿبثساضیضاسٛيیحزٞٙسّٖٕٚىطزٔسَدطزاذشٙسسبٕٞعٔبٖ،٘بٞٙجبضی

ثطٔجٙابیداػٚٞفٞبزضحؿبثساضی،زضایٗدػٚٞفٚثركٙس.ثٝز٘جبَقٙبذزایٗ٘بٞٙجبضی

ٌاطززواٝٞبیحؿبثساضیٔٗطفیٔیٔجشٙیثطٚیػٌی18(یهٖبُٔثٙیبزی2018)17دٕٙٗٚغٚ

ا٘س.ثطایزؾاشیبثیثاٝایاٖٗبٔاُ،ٞبیحؿبثساضیقٙبؾبییقسٜزضآٖذمنٝقسٜ٘بٞٙجبضی

ٞابیثاطایقٙبؾابییاِٚیاٝٚیػٌای20ٚانَٛٚٔفطٚيابرحؿابثساضی19اثشسااظ٘ٓطیٝٔهطف

حؿبثساضیاثطٌصاضثطضقسؾٛزٚثٝز٘جبَآٖثطثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضؾٟبْاؾشفبزٜقسٚؾاذؽاظ

ٞابیٞبیٔصوٛضاؾشفبزٌٜطزیس.ؾذؽ،ٚیػٌیٞبیسجطثیجٟزقٙبؾبییٟ٘بییٚیػٌیآظٖٔٛ

ضٚ،ٞسفدػٚٞفذمنٌٝطزیس.اظایٗ"ٖبُٔثٙیبزی"قٙبؾبییقسٜزضیهٖبُٔسحزٖٙٛاٖ

ٞابزضسٛيایحسفابٚرٌصاضیزاضایایٞبیٖبّٔیلیٕزظیبثیأىبٖثٟجٛزّٖٕىطزٔسَحبيط،اض

ٞبیحؿبثساضیثٛزٜاؾز.زضحمیمز،ثبظزٜؾٟبْثبايبفٝوطزٖٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌی

ا٘شٓابضؾاٟبْٞبیٔبِیزضضاثُٝثبثبظزٜٔٛضزوٙٙسٜٔحشٛایاَمٖبسینٛضرایٖٗبُٔ،ٔٙشمُ

ایثبٖبُٔٞبیؾطٔبیٌٝصاضیزاضاییٞبیلیٕزطای٘رؿشیٗثبضزضایطاٖثبثؿٍٔسَثٛزٜوٝث

َثٙیبزیٔصوٛضثٝاضظیبثیّٖٕىطزٔسَ ٞابیٔشٙابْطٚٞبیحبٚیٖبُٔثٙیبزی٘ؿجزثاٝٔاس

فبلسٖبُٔثٙیبزیدطزاذشٝقسٜاؾز.

ٝزضازأٝ،ٔجب٘ی٘ٓطیٚدیكیٙٝدػٚٞفثیبٖقسٜ ـ،داؽاظآٖفطيای قٙبؾایٞابٚضٚ

ٌیطیٚدیكٟٙبزٞبدطزاذشٝقسٜٞبیدػٚٞفثٝ٘شیجٌٝطزیسٜٚدؽاظثیبٖیبفشٝدػٚٞفاضائٝ

اؾز.



 هباًی ًظزی. 2

ساٛاٖاظاؾاشس ٌَاصاضیٔایٞبیٖابّٔیلیٕازثطایسٛجیٝٚٔٗطفییهٖبُٔزضٔسَ

قبیبٖ"٘بزضؾزاؾشفبزٜٕ٘ٛز.ٌصاضیٞبیضفشبضیٔب٘ٙسلیٕزٔجشٙیثطضیؿهٚیباظاؾشس َ

ٌصاضی٘بزضؾاز،ٞبیچٙسٖبّٔی،اظاثشسا٘یعز یُٔجشٙیثطلیٕزشوطاؾزوٝزضثؿٍٔسَ

)ٔیطظایی،ذب٘یٚثزقاىٗ،ٞبیٖبّٔیثٛزٜاؾزٔجٙبیايبفٝقسٖثؿیبضیاظٖٛأُثٝٔسَ

ٌاصاضی،زضلیٕازوٝزضازأٝسٛيیحزازٜذٛاٞسقس.َجكزیسٌبٜؾاٙشی"(549،ل1398

وٙس.أبزضازأٝ،ٔیّطٚثبقسوٝلیٕزضاسٗییٗٔیایٗاضظـفّٗیؾٛزٞبیسمؿیٕیآسیٔی

ٔكیؾٛزؾٟبْقطوزٞیچسبثیطیثطاضظـؾاٟبْ(ازٖبٕ٘ٛز٘سوٝذ1961ٍ)21ٔٛزیٍّیب٘ی
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ٔطسجٍآٖقطوز٘رٛاٞسزاقز.ثطاؾبؼایٗزیسٌبٜوٝسحزٖٙٛاٖزیسٌبٜؾٛزسمؿیٕیغیط

ٝثبلیٕز ٌاصاضٚ٘اٝظٔابٌٖصاضیاضایٝقسٜ،ظٔبٖٔهاطفضأُّٛثیازٟ٘ابییقارمؾاطٔبی

-ٔٛزیٍّیب٘یاٌطؾطٔبیٝوٙس.ثٙبثطایٗ،سحزٔفطٚيبرٔیّطٚٔیدطزاذزؾٛزسمؿیٕی،سٗییٗ

سٛا٘سؾٛزسمؿیٕیضأجسزازضیه٘طخٌصاضلهسزاقشٝثبقسٔهطفضاثٝسٗٛیكثیب٘ساظز،ٔی

ٌصاضیٌصاضیوٙسسبلسضرٔهطفذٛزضاحفّوٙس.أبثطایؾطٔبیٝثبظزٜثسٖٚضیؿهؾطٔبیٝ

ٞابیآسای)ٚثاٝوٙسنطفبؾٛزسمؿیٕیثباضظـزفشاطیؾاٛزوٝؾٛزسمؿیٕیضأهطفٔی

قٛز.جبٔیقىُٔشٙبْطثبٔهطفآسی(جبثٝ

(1976)22ٔهطف،ضٚثیٙؿشٗایٔجشٙیثطٞبیؾطٔبیٌٝصاضیزاضاییُٔبثكثب٘ٓطیٝلیٕز

-قاٛزثاطایلیٕازٌاصاضأٖایاظؾٛزٞبیسمؿیٕیآسیوٝنطفذطیسالمْٔهطفیؾطٔبیٝ

ٞبیظٔب٘ی٘بٔحسٚزاؾشفبزٜٕ٘ٛز:ٌصاضیزضزٚضٜ

     ∑     
 
    

 ∑
      

  
 

 
      

∑     
 
(1ضاثُٝ)                                                                                             

    ∑   
 
   

 َ    

 َ    
(2ضاثُٝ)                                                                             

ٖبُٔسٙعیُسهبزفیاؾاز.m   لیٕزٞطؾٟٓزضدبیبٖؾبَٔبِی  وٝزضایٗضٚاثٍ

βτوٙاسٚاٌاطٖبُٔسٙعیُشٞٙیظٔبٖاؾزوٝچٍٍٛ٘یٔهطفٖٛأُ٘بقىیجبضاسٛنیفٔای

ثشبوٛچهثبقسافطازثؿیبض٘بقىیجبٞؿشٙسثٖٝجبضرزیٍطافطازٔهطفوٙٛ٘یضاثٝٔهطفآسی

 زٞٙس.سطحیحٔی
 َ    

 َ    
ٚزضτ٘طخٟ٘بییجب٘كیٙیٔهطفظٔبٖ   ثطاثاطٔهاطفزٚضٜجابضی

 

اؾز.τیؾٛزسمؿیٕیزٚضٜ  ،τی٘طخسٙعیُثسٖٚضیؿهثطایزٚضٜ

ٚزضحمیمزثطاؾبؼزیسٌبٜؾٛزسمؿیٕیغیطٔطسجٍثبلیٕاز ٔٛزیٍّیاب٘یٌاصاضیٔیّاط

٘ماسدطزاذشایثاٝؾاٟبٔساضاٖثابقٛززضََٖٕٛطیهقطوز،ٔجٕٛٔجطیبٖٚجٜٛفطؤی

ـٚاضظـزفشطیجبضیحمٛقنبحجبٖؾٟبْثطاثطثبقس،ِصأیٔجٕٛٔؾٛزٞب -سٛاٌٖفازاضظ

سطاظسٛظیٕؾٛزٔشىیثبقسٚآٖٔٛياٛٔ،ذّاكاضظـثاطایٌصاضیثبیسثطیهٔٛيٛٔثٙیبزی

ٌصاضاٖذٛاٞسثاٛز.ثاٝٔهطفٚ٘ٝ٘حٜٛسٛظیٕآٖثٝقىُؾٛزسمؿیٕیجٟزٔهبضفؾطٔبیٝ
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ٌاصاضیثبقسٚآٖچیعیوٝثبیسزضلیٕازسٛظیٕاضظـٔشٕبیعٔیٖجبضرزیٍط،سِٛیساضظـاظ

قاٛز.دإٙٗٚثطدبیٝٔهطفٔٛضزاؾشفبزٜلطاضٌیطز،ٔٛيٖٛیاؾزوٝٔٛجتسِٛیساضظـٔی

-٘كبٖزاز٘س.سحزضاث23ُٝ(ایٗٔفْٟٛضازضدػٚٞفذٛز،زضلبِتضاثُٝٔبظازسٕیع2018غٚ)

زفشطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْايبفٝٚؾاٛزٞبیسمؿایٕیاظیٔبظازسٕیع،ؾٛزذبِمثٝاضظـ

ٌاصاضی( ؾذؽآٟ٘بثطایٔطسجٍٕ٘ٛزٖضاثُٝٔبظازسٕیعثابلیٕاز3ٌطزز)ضاثُٝآٖوؿطٔی

(5(جبیٍصاضیٚزضٟ٘بیزثٝضاثُاٝ)4(ضازضضاثُٝ)3یظٔب٘یٔحسٚز،ضاثُٝ)ٔهطفزضزٚضٜ

ضؾیس٘س:

(3ضاثُٝ)                                                                                   

اضظـ      اضظـزفشطیحمٛقنابحجبٖؾاٟبْزضدبیابٖؾابَٔابِی   وٝزضآٖ

ؾاٛزحؿابثساضیزض             زفشطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْزضدبیبٖؾابَٔابِی

اؾز.τیؾٛزسمؿیٕیزٚضٜ    دبیبٖؾبَٔبِی

  
  

∑
      

  
 

 
      

      

  
  ∑     

 
             

(4ضاثُٝ)                                                                                                                   

  
  

  

  
 
 ∑

      

  
 

 

     

 
∑   

 
                   

  
 

 ∑     

 

     

       

 ∑     [                  

 

     

 

         

=
  

  
  ∑

      

  
 

 
      

∑   
 
                   

  
  ∑     

 
                    

=
  

  
    

 

  
 ∑   [            (

  
 

  
   )]   

     ∑     
 
                          

(5ضاثُٝ)

(ؾٛزسمؿیٕیاظجّٕٝوٛاضیاب٘ؽحاصفٚثا5ٝقٛززضضاثُٝ)ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝوٝٔكبٞسٜٔی

ٚاؾشفبزٜٔیجبیآٖؾٛزٔٛضزا٘شٓبض ٔٛزیٍّیاب٘یقٛز.ثٙبثطایٗسئاٛضی٘ابٔطثٌٛثاٛزٖٔیّاط

ٌٗیاطز.ثاط(ٔٛضزسبییسلطاضٔی2018(سٛؾٍدٕٕٙٗٚٞىبضاٖ)1961) اؾابؼزضلیٕازایا

ٌٝصاضیٔهطف،ؾٛزسمؿیٕیغیطٔحبؾجٝقسٜثطایاضظـ یزْٚضاثُاٝٔطسجٍاؾز.زضجّٕا
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قاٛ٘سٚایاٗ٘كابٌٖاصاضیٔایٔجسزاؾطٔبیTٝیزٚضٜ(،ؾٛزٞبیسمؿیٕیٔٛضزا٘شٓبضسب5)

ٝیایٗاؾزوٝؾطٔبیٝزٞٙسٜ یایاٌٗصاضلهسزاضزٔهطفضاثاٝسٗٛیاكثیب٘اساظز.ثاٝٚاؾاُ

قاٛزواٝاظآٖثاطایٌصاضیٔجسزؾٛزثیكشطیایجبزٚثاٝاضظـزفشاطیايابفٝٔایؾطٔبیٝ

ٜٝاؾشفبزٜٔایدطزاذزؾٛزٞبیسمؿیٕیآسی،جٟزٔهطفزضظٔبٖزِرٛا -قاٛزٚثابؾاطٔبی

ٌصاضؾاٛزوٝؾطٔبیٝقٛز.زضنٛضسیٌصاضیزض٘طخثبظزٜثسٖٚضیؿه،لسضرٔهطفحفّٔی

سمؿیٕیضأهطفوٙس،ایٗؾٛزسمؿیٕیٔهطفقسٜجبیٍعیٗؾٛزٞبیآسایٚٔهاطفآسای

مٜٛثاطلیٕازَاٛضثابٌِصاضیثٝسٛاٌٖفزسٟٙبؾٛزٞبیحبنُاظؾطٔبیٝقٛز.ثٙبثطایٗ،ٔیٔی

سبثیطزاض٘سٚوٛاضیب٘ؽایٗؾٛز)٘ٝؾٛزسمؿیٕی(ثبٖبُٔسٙعیُسهبزفی،ضیؿاهٔطثاٌٛثاٝ

ا٘شٓابض٘كابٖ(ؾاٛزٔاٛضز5وٝٔكبٞسٜقسُٔابثكضاثُاٝ)زٞس.ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝٔهطفضا٘كبٖٔی

ٝثبقس.ثبسٛجٝثٝسٛيیحبرثب ٔییضیؿهٔیزٞٙسٜ ٔٙٓاٛضسٛاٖثٝایٗ٘شیجٝضؾایسواٝثا

اضظـٚ٘ٝسٛظیٕاضظـاؾشفبزٜقٛز،وٝثبسٛجٝاضظـثبیساظیهٔشغیطٔجشٙیثطذّكسٗییٗ

-ٌصاضیؾاٛزایجابزقاسٜٚ٘اٝؾاٛزٞبی(ٖبُٔٔٛثطزضلیٕز5قسٜقٕبضٜ)ثٝضاثُٝاثجبر

 ثبقس.ٔیسمؿیٕی

ؾاٛززضقٛززضٍٞٙبْقٙبؾبییٚثجازوبضیزضحؿبثساضیفطؤیَجكانُٔحبفٓٝ

وٝایٗؾاٛزٞب،إَیٙبٖوٕیٔجٙیثطایٗٔبِی،ثبیسٖسْٞبیٞبٌٚعاضـآٖزضنٛضرحؿبة

وٙٙس ٚجٛززاقشٝثبقس.زضغیط٘یبظثطایدطزاذزؾٛزٞبیسمؿیٕیضافطاٞٓٔی٘مسٔٛضزٚجٜٛ

س.ثاطافشاإَیٙبٖثطَطفقٛزثٝسٗٛیكٔایٞبیآسیوٖٝسْایٗنٛضر،قٙبذزؾٛزسبزٚضٜ

إَیٙابٖثطَاطفقاٛز،ضیؿاىیوٖٝسْ(سبظٔب٘ی5ا٘شٓبضزضضاثُٝ)ایٗاؾبؼ،ؾٛزٞبیٔٛضز

ذٛاٞٙسثٛز.ایٗسٗٛیكا٘ساذشٗقٙبؾبیی،ثجزٌٚعاضـؾٛزثٝذبَطاِعاْثاٝضٖبیازاناَٛ

وبضیٚثٝز٘جبَآٖ،انُقٙبذززضآٔاس،ٞاطزٚزضقاطایٍثبقس.انُٔحبفٓٝحؿبثساضیٔی

قاٛززضَاَٖٕٛاطٔایا٘ساظ٘س.اظآ٘جبییوٝفطوسْإَیٙبٖقٙبذزؾٛزضاثٝسٗٛیكٔیٖ

یهقطوز،وُؾٛزٞب)ثٝايبفٝاضظـزفشطی(ٔؿبٚیثبوُجطیبٖٚجٜٛ٘ماسدطزاذشایثاٝ

ؾٟبٔساضاٖذٛاٞسثٛز،ثٙبثطایٗثبفطوضٖبیززٚانُحؿبثساضیٔصوٛض،قٙبؾابییٌٚاعاضـ

ٖضآیٙسٜ،سٟٙبثبوبٞفؾٛززٚضٜؾٛزٞبیثب سطز داصیطذٛاٞاسثاٛز.ثٙابثطایٗ،یجابضیأىاب

ا٘شٓابضزضآیٙاسٜسبذیطزضقٙبؾبییؾٛزثّٖٝزٚجٛزٖسْإَیٙبٖ،ٔٙجطثٝضقسؾٛزٔٛضز

ثبقسٚاظآ٘جابییٌصاضیٔیٌطزز.ثبسٛجٝثٝدصیطـایٟٗٔٓوٝؾٛز،ٖبُٔٔٛثطزضلیٕزٔی
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ٌطزز،ثٙبثطایٗ،سٗییٖٗٛأُٔٛثطثطضقاسؾاٛززضٔٙجطثٝضقسؾٛزآسیٔیإَیٙبٖوٖٝسْ

ٌصاضیثؿیبضٟٔٓذٛاٞسثٛز.لیٕز

(،ثاطایاِٚایٗثابضزضثابظاض2014،2018زضایٗدػٚٞفُٚٔبثكثبدػٚٞفدٕٙٗٚغٚ)

بْاظاناَٛٞبیحؿبثساضیاثطٌصاضثطضقسؾٛزٚثبظزٜؾٟؾطٔبیٝایطاٖ،ثطایقٙبؾبییٚیػٌی

(اؾشفبزٌٜطزیس،ؾذؽ،جٟزا٘شربةٟ٘ابییآٟ٘اب1قٕبضٜ)ٍ٘بضٜٚٔفطٚيبرحؿبثساضیَجك

ٞبداؽاظسبییاسٟ٘ابییزضثٝنٛضرسجطثیٔٛضزآظٖٔٛلطاضٌطفشٙس.زضازأٝ،سٕبْایٗٚیػٌی

ٝ"ٖبٔاُثٙیابزی"ٖٙاٛاٖلبِتآظٖٔٛسجطثیا٘جبٌْطفشٝ،زضلبِتیهٖبٔاُٚسحاز ذمنا

ٞبیذبضجیٚزاذّی،ٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثبضزضثیٗدػٚٞفٌطزیس٘س.ٕٞچٙیٗ،ثطای٘رؿشیٗ

َٞبیحؿبثساضی،ثٖٝٙٛاٖٖبّٔیٔٛثطثطثبظزٜٔٛضزثطٚیػٌی ٞابیا٘شٓبضؾٟبْ،ثطایثؿٍٔاس

ٞبیثؿٍیبفشٝزضایٗضاثُٝثهاٛضرسجطثایٌصاضیزاضاییٔٗطفیّٖٕٚىطزٔسَٖبّٔیلیٕز

ا٘س،سبثٝایٗؾٛاَ،ثهٛضرسجطثیجٛاةزازٜقٛزوٝآیبايبفٝواطزٖایاٖٗبٔاُٛزٜقسٜآظٔ

-ٞبضاثٟجٛزٔایزٞٙسٌیایٗٔسٌَصاضیٔٛجٛز،سٛاٖسٛيیحٞبیٖبّٔیلیٕزثٙیبزیثٝٔسَ

زٞسیبذیط؟



ی اصَل حسابذاریّای حسابذاری اًتخاب ضذُ بِ ٍاسطٍِیژگی :1ًگارُ 

ز یُا٘شربة٘حٜٛٔحبؾجٕٝ٘بزٔشغیط

ٖمٔزٔٛضز

ا٘شٓبضيطیت

زضضٚاثٍ

(14(ٚ)17)

ٔٙجٕ

٘ؿجزؾٛز

ثٝلیٕز

tثطایؾبَ

  

  
 

اظسمؿاایٓؾااٛزذبِمٞااطؾاآٟ

tثطلیٕزٞطؾآٟؾابtَؾبَ

قٛز.حبنُٔی

ثبقس.ظیطاایاٗایٗ٘ؿجز٘مُٝقطٚٔٔی

٘ؿجزثیبٍ٘طثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضثسٖٚ٘كبٖ

ثبقاسثیٙیقسٜٔایزازٖضقسؾٛزدیف

(واٝزضازأاٝ،2018)دٕٕٙٗٚٞىبضاٖ،

ٔشغیطٞبییوٝ٘كابٖزٞٙاسٜضقاسؾاٛز

ثٝثبقسدیفثیٙیقسٜزاضایضیؿهٔی

 ٌطزز.آٖايبفٝٔی

+

دٕٙٗٚغٚ

(2014،

2018)

٘ؿجز

اضظـ

زفشطیثٝ

اضظـثبظاض

 tؾبَ

  

  
 

اظسمؿیٓاضظـزفشطیٞطؾآٟ

لیٕزثبظاضٞاطؾآٟحبناُثط

ٌطزز.اضظـزفشطیاظسمؿایٓٔی

ْ ثاطسٗاسازحمٛقنبحجبٖؾاٟب

آیس.ؾٟبْقطوزثسؾزٔی

ثطایٞط
 

 
،

 

 
٘كابٖزٞٙاسٜسابثیطؾاٛز

ٔٗٛقٚحؿبثساضیثطٔجٙبیانُٔحبفٓٝ

(.2018وبضیاؾز)دٕٕٙٗٚٞىبضاٖ،

+

دٕٙٗٚغٚ

(2014،

2018)
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ز یُا٘شربة٘حٜٛٔحبؾجٕٝ٘بزٔشغیط

ٖمٔزٔٛضز

ا٘شٓبضيطیت

زضضٚاثٍ

(14(ٚ)17)

ٔٙجٕ

٘طخضقس

فطٚـؾبَ
t

     
            

 

 

(tاظسغییطارفطٚـؾبَجبضی)

(واٝثاطt-1٘ؿجزثٝؾبَلجُ)

قاٛز،فطٚـؾبَلجُسمؿیٓٔی

آیس.ثسؾزٔی

ٞب)زضآٔاسٞب(،زضآٔاسٞبیزضایٙجبفطٚـ

ٔٛضزا٘شٓاابضٔٗااٛلیٞؿااشٙسوااٝاوٙااٖٛ

ٔحمكقسٜا٘س،ثٝایٗٔٗٙبواٝثطاؾابؼ

حماكزضآٔاس(انَٛحؿابثساضی)اناُس

ٖسْإَیٙبٖ٘ؿجزثٖٝسْسحماكآٟ٘اب

-ضیؿهآٟ٘بوبٞفیبفشٝثطَطفقسٜٚ

اؾز.ثبفطوثبثازثاٛزٖؾابیطٖٛأاُ،

ٔحمكقسٖضقسٔٛضزا٘شٓابضٔٙجاطثاٝ

ٌطزز.ثاَٝطیاكوبٞفا٘شٓبضارآسیٔی

ٞابیٔحماك٘كاسٜ)ٔاٛضزٔكبثٝ،فطٚـ

ا٘شٓبض(٘كبٖزٞٙسٜضیؿهثب سط،یٗٙای

ٞبٚیبؾاٛزٞبیٔاٛضزحمكفطٚـٖسْس

ا٘شٓبض،ذٛاٞسثٛز.

-
دٕٙٗٚغٚ

(2018)

ؾٛزآٚضی

tؾبَ
     

اظسمؿیٓؾٛزذبِمؾبَجابضی

ٞابیؾابَلجاُثطجٕٕزاضایای

آیس.ثسؾزٔی

ایٕٞب٘ٙسؾاٙجٝثابظزٜؾٛزآٚضی،ؾٙجٝ

حمٛقنبحجبٖؾٟبْذٛاٞسثٛز،ثابایاٗ

اثاطساطیسفبٚروٝٔرط آٖثُٛضزلیك

ٞابثاطزاضایایوبضیضاحؿبثساضیٔحبفٓٝ

زٞس.٘كبٖٔی

-

دٕٙٗٚغٚ

(2014،

2018)

المْ

سٟٗسیؾبَ
t

          

اظسفاابٚرجطیاابٖٚجااٜٛ٘مااس

ّٖٕیبسیاظؾٛزذبِمسمؿیٓثط

 آیس.ٞبثسؾزٔیٚلفٝاَٚزاضایی

المْسٟٗسیٖٕاسسب٘بقایاظقاٙبذزٚ

ثبقاٙسیبفشاٝٔایٞبیسحمكسحمكفطٚـ

)ٔب٘اااسٜحؿااابةثاااسٞىبضأٖٟٙااابی

ٝ ٞابییزضآٔسٞبیٔٗٛق(وٝقبُٔٞعیٙا

ٞبیآسی،ثٝاؾزوٝثجبیسٗٛیكثٝزٚضٜ

ا٘سواٝایاٗیجبضیاذشهبلیبفشٝزٚضٜ

ا٘شٓابضأطٕٞطاٜثبوبٞفضقسؾٛزٔٛضز

ثبقااس.زضایٙجاابذاابِمسغییااطارزضٔاای

ؾااطٔبیٝزضٌااطزـّٖٕیاابسیٟٔٙاابی

زٞٙاااسٜحؿااابثساضیاؾاااشٟمن،٘كااابٖ

زضسٗٛیااكقٙبؾاابییآٖوبضا٘ااٝٔحبفٓااٝ

 ثبقس.ٔی

-

دٕٙٗٚغٚ

(2014،

2018)

-ؾطٔبیٝ

ٌصاضیؾبَ
t

            

سغییاااطارزض٘بذااابِمأاااٛاَ،

آ رٚسجٟیااعارثٗاامٜٚٔبقاایٗ

سغییااطارزضٔٛجااٛزیوااب وااٝ

ٞابٕٞٝثطٚلفٝاَٚواُزاضایای

ٌطزز.ٔیسمؿیٓ

ٞبزضسطاظ٘بٔٝ،٘كبٌٖصاضیٌعاضـؾطٔبیٝ

ٝزٞٙسٜسحمكفطنز ٌاصاضیٞبیؾاطٔبی

ثبقااسواإٝٞااطاٜثاابضیؿااه)ٖااسْٔاای

إَیٙبٖ(ثٛزٜاؾز ِصاسحمكٌٚاعاضـ

آٟ٘بثیبٍ٘طیه٘ٛٔسجسیس٘ٓطزضضیؿه

-

دٕٙٗٚغٚ

(2014،

2018)



 69 ... گذاري فاها و فزنچ با استفاده اس عاهلهاي عاهلی قيوتتوسعه هدل 

ز یُا٘شربة٘حٜٛٔحبؾجٕٝ٘بزٔشغیط

ٖمٔزٔٛضز

ا٘شٓبضيطیت

زضضٚاثٍ

(14(ٚ)17)

ٔٙجٕ

ٝفطنز ٌاصاضیذٛاٞاسثاٛز.ٞبیؾاطٔبی

ا٘شمبَزٞٙسٜایاٗؾطٔبیٝ ٌصاضیقطوز،

سٛا٘اسبْذٛاٞسثٛزوٝؾٛزآٖ٘یعٔایدی

ٔحمكٌاطززٚسحماكؾاٛزحؿابثساضی،

ز ِزثطضیؿهدبییٗؾٛزآٟ٘ابذٛاٞاس

وبضا٘ٝثٙٓاطثٛز.سحزحؿبثساضیٔحبفٓٝ

ٝٔی -ضؾسٞعیٕٙٝ٘ٛزٖٔؿاشمیٓؾاطٔبی

ٞبٌٚعاضـآٖزضناٛضرؾاٛزٌٚصاضی

سٛاٖثاٖٝٙاٛاٖضیؿاهثاطایظیبٖضأی

وٝا٘شمبٌَطفز،زضحبِیضلٓؾٛززض٘ٓط

ٞبثٝسطاظ٘بٔٝثاٝایٙهاٛضرٌصاضیؾطٔبیٝ

٘رٛاٞسثٛز.

ضقسزض

ذبِم

ٞبیزاضایی

ّٖٕیبسی

tؾبَ

      

ٞاابیاظسغییااطزضذاابِمزاضایاای

ّٖٕیبسیسمؿیٓثطٔیابٍ٘یٗواُ

آیاس.ذابِمٞبثسؾزٔایزاضایی

ثیٗٞبیّٖٕیبسیاظسفبٚرزاضایی

ٞاابیّٖٕیاابسیقااطوزٚزاضایاای

ٞابیّٖٕیابسیآٖثسؾازثسٞی

ٞاابیآیااس.ذاابِمزاضایاایٔاای

سٛاٖثاٝزٚثرافّٖٕیبسیضأی

ٞاابیؾااطٔبیٝزضذاابِمزاضایاای

ٞاابیٌااطزـٚذاابِمزاضایاای

ّٖٕیبسیغیطجبضیسمؿیٕٓ٘اٛز.

ٞاابیؾااطٔبیٝزضذاابِمزاضایاای

-ٌطزـاظسفبٚرٔابثیٗ)زاضایای

ٚجاٝ٘ماسٚٞبیجابضیٟٔٙابی

-ٞبیٚجٝ٘ماس(ٚ)ثاسٞیٔٗبزَ

-ٞبیوٛسبٜٞبیجبضیٟٔٙبیٚاْ

قاٛز ٚذابِىٔسر(سٗطیفٔی

اظٞبیّٖٕیبسیغیطجابضیزاضایی

ٞاابسفاابٚرٔاابثیٗ)وااُزاضایاای

ٞبیجبضی(ٚ)وأُٟٙبیزاضایی

ٞبیجابضیٞبٟٔٙبیثسٞیثسٞی

ٞبیثّٙسٔسر(سٗطیافٟٔٙبیٚاْ

قٛز.ٔی

ٕابْسغییاطارزضثرافایٗٔٛضزجٕٕس

-ّٖٕیبسیسطاظ٘بٔٝثٝٚاؾُٝؾاٛزسحماك

-ٌاصاضییبفشٝحبنُاظّٖٕیبرٚؾطٔبیٝ

ٞبیا٘جبْقاسٜاؾاز.ٕٞچٙایٗقابُٔ

اؾازواٝثاٝایؾٛزٞبیقٙبؾبییقسٜ

ٚؾاااایّٝٔشغیااااطالاااامْسٟٗااااسی

ٔحبؾجٝ٘كسٜاؾز،ثٝ           

ٞابیٖٙٛأٖثبَؾآٟؾاٛززضقاطوز

یبفشاٝحبناُاظؾٛزٚظیبٖسحمكفطٖی،

ٞابیٞاب،سغییاطزضٔبِیابرفطٚـزاضایی

ٔٗااٛقٚسجسیااسؾاابذشبض.ثااطایؾااٛز

ٔكرم
 

 
اٌطثطاؾبؼحؿبثساضی)( زض

ٌاصاضیواٝ٘ؿاجشبوبضا٘ٝ،ؾطٔبیٝٔحبفٓٝ

ثبقاس،ثجابیثجاززضزاضایضیؿهٔای

سطاظ٘بٔٝ،زضنٛضرؾٛزٚظیبٖثٖٝٙاٛاٖ

ٔماساضٔشغیاطضقاسزضٞعیٙٝثجزقٛز،

       ٞبیّٖٕیابسیذبِمزاضایی

وٕشطذٛاٞسقس.

-

دٕٙٗٚغٚ

(2014،

2018)
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ز یُا٘شربة٘حٜٛٔحبؾجٕٝ٘بزٔشغیط

ٖمٔزٔٛضز

ا٘شٓبضيطیت

زضضٚاثٍ

(14(ٚ)17)

ٔٙجٕ

سبٔیٗٔبِی

ذبضجی
        

ٞااباظَطیااكسغییااطارزضثااسٞی

ثٗااامٜٚسغییاااطارزضحماااٛق

نبحجبٖؾٟبْ٘بقایاظٔجابز ر

ٔبِىب٘ٝسمؿیٓثاطٔیابٍ٘یٗواُ

آیس.ٞبثسؾزٔیزاضایی

سبٔیٗٔبِیذبضجیٕٞجؿشٍیٔثجازثاب

ٌااصاضیجاابضیزاضز،ٕٚٞچٙاایٗؾااطٔبیٝ

ٌاصاضیٞبیآسیثطایؾطٔبیٝثیبٍ٘طثط٘بٔٝ

ٌاصاضیثاَٝاٛضٞبیؾطٔبیٝاؾز.ثط٘بٔٝ

ٞابیآسایٕٞجؿاشٍیزاضز.ٔٙفیثبثبظزٜ

ٝؾطٔبیٌٝصاضیٚ ٞابیآسایثاطایثط٘بٔا

ٌااصاضی،زضحمیمااز،ز ِاازثااطؾااطٔبیٝ

ثبقٙسٌصاضیٔیٞبیؾطٔبیٝسحمكفطنز

إَیٙبٖٚیابضیؿاهوٝزضثطٌیط٘سٜٖسْ

زٞٙسٜایٗدیبْ٘یاعذٛاٞاسا٘سٚاضائٝثٛزٜ

ثٛزواٝفاطٚـٚؾاٛزٔاٛضزا٘شٓابضزض

آیٙسٜٔحمكذٛاٞسقس.

-

دٕٙٗٚغٚ

(2014،

2018)

ذبِمؾٟٓ

ٔٙشكطٜ
 

     

ٍِبضیشَٓجیٗی٘ؿاجزؾاٟبْزض

دبیابٖؾابَزؾزؾٟبٔساضاٖزض

ٔااابِیثاااٝؾاااٟبْزضزؾاااز

ؾٟبٔساضاٖزضدبیابٖؾابَٔابِی

لجُ.

(،      ثطایسابٔیٗٔابِیٔٗایٗ)

ذبِمؾآٟٔٙشكاطٜٔٙجاطثاٝوابٞف

)ضقس(ؾٛزٞطؾٟٓآسیٚوابٞفاٞاطْ

ٌطزز.)ضیؿه(ٔی

-

دٕٙٗٚغٚ

(2014،

2018)

 

 هزٍری بز هطالعات تجزبی. 3

ٞباظیهاظایٗٔسَا٘سِٚیزضٞیچٞبدطزاذشٝیٔسَٔمبیؿٝٞبثٝاٌطچٝثطذیدػٚٞف

ٞابیٌاصاضیزاضایایٞبیلیٕازٞبیحؿبثساضیثطایثؿٍٔسَٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌی

ٞبثبٔٛيٛٔدػٚٞفحبيطسطیٗدػٚٞفایاؾشفبزٜ٘كسٜاؾز.زضازأٝثطذیاظٔطسجٍؾطٔبیٝ

ثیبٖقسٜاؾز:

ٌصاضیثٙیبزیضأٗطفیٕ٘ٛز٘اسواٝثاطذمف(یهٖبُٔلیٕز2018دٕٕٙٗٚٞىبضاٖ)

-وبٚیایجبز٘كسٜاؾز ثّىٝایٖٗبُٔثاطسئاٛضیلیٕازیزازٜٞبیاؾشب٘ساضزثٝٚاؾُٝٔسَ

ثبقس.٘شبیجدػٚٞفآٟ٘بحابویاظٌصاضیزاضاییٔجشٙیثطٔهطفٚانَٛحؿبثساضیٔشىیٔی

ب٘ساضززضسٛيیحٔمبَٕثبظزّٜٖٕىطزثٟشطیزاقاشٝآٖاؾزوٝایٖٗبُٔ٘ؿجزثٖٝٛأُاؾش

ؾبظیضاحاُ(ٔغعا٘ؿبٖضأسَلطاضزاز٘سسبزٚٔكىُثٟی2020ٝٙ)24اؾز.نسیمیٚٔٛضفی

ثبقاس.ٚاضیب٘ؽٔای-ؾبظیٔیبٍ٘یٗثٟیٙٝ-2سرهیمثٟیٙٝٔٙبثٕزضٔغعٚ-1وٙٙس وٝقبُٔ:
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ٞبیٔشفبٚر)نبف،ضٚثٝثاب ٚضٟٚبزاضثبقیتزضچبضچٛةدیكٟٙبزیآٟ٘باظذٍثبظاضاٚضاقث

اؾز.ثطٔجٙابیثٝدبییٗ(ٚسٛيیحبریىذبضچٝثطایاثطارا٘ساظٜ،اضظـٚٔٛٔٙشْٛاؾشفبزٜقسٜ

ایثٝ٘بزیاسٌٜاطفشٗٞبیؾطٔبیٌٝصاضیزاضاییٞبیٔسَلیٕزٞبیدػٚٞفآٟ٘ب،٘بضؾبیییبفشٝ

ٝ٘شیجٝ٘بزیسٌٜطفشٗٔىب٘یؿٓسرهیمثٟیٙٝٔٙابثٕٖٛأُضیؿهٔطثٌٛ،اضسجبَی٘ساضز ثّى

ٝ(ثٝاض1398ثبقس.ؾّیٕب٘یبٖ،فطٚغیٚأیطی)زضٔغعٔی ٛٚیٖابّٔچٟابضیٔاسِائا ثاطٗی٘ا

ٝیٔمبٚثبظاضؿهیضٕٞطاٜثٝؾٟبْزیفیوٚٔٛٔٙشْٛاضظـ،ٖٛأُیٔجٙب َثابآٖؿا یٞابٔاس

ُٗیثایایٍٕٞطاٚجٛزبٍ٘طیثآٟ٘ببریٞبٚفطيآظٖٔٛٔسَجیشب٘دطزاذشٙس.تیضل اضظـ،ٖٛأا

ٔٙجاطؾٖٝبُٔٗیاثبقس.ثطٔجٙبیایٗدػٚٞفٔیؾٟبْثبثبظزٜٔبظازؾٟبْزیفیٔٛٔٙشْٛٚو

ٔاسَچٟابضٗیقسٜاؾاز.ٕٞچٙایػٌیٚیثطٔجٙبیؾبظٔهٖٛیزضدطسفٛٞبؿهینطفضثٝ

َّٖٕىطٗیٚثٟشطیزٞٙسٌحیسٛاٖسٛيٗیسطثب ٔصوٛض،یٖبّٔ -ٕازیلیٞابزضا٘ؿجزثاٝٔاس

فاط٘چ٘كابٖزاز.فبٔابٚیٚٔاسَؾاٖٝابCAPMّٔٔسَطی٘ٓیاٝیؾطٔبیٞبییزاضایٌصاض

ٖبُٔثٖٝٙٛاٖقطوزٖٕطٝچطذٖبُٔآظٖٔٛٚیٔٗطف(ث1399ٝٔیطظایی،ذب٘یٚثزقىٗ)

-ٖٛیضٌطؾىطزیضٚاظاؾشفبزٜثبیٌصاضٕزیلیچٙسٖبّٔیاٍِٛٞبٗٝسٛؾزضسیجسهیؿشٕبسیؾ

ٖ.دطزاذشٙسیدٛقكیٞب ٞابیدٛقكای٘كابٖزازواٝٞایچواساْاظ٘شبیجحبنُاظضٌطؾایٛ

(،دٙجٖبّٔیفبٔبٚفاط٘چ1997)(،چٟبضٖبّٔیوبضٞبضر1993اٍِٛٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ)

زضٖٕاطٝچطذاٖبُٔثبظزٜیزٞٙسٌحیسٛيلسضر(2018(ٚقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ)2015)

ُقطوز،ٖٕطذٝچطٖبُٔٗ،یثٙبثطا٘ساض٘س ضایكٟٙبزیدیؾبذشبضٞبٕٝٞ اؾازیسیاجسٖبٔا

.قٛزیٔٞبقطوزثبظزٜسفبٚرحیسٛيزضشوطقسٜیٖبّٔیاٍِٛٞبّٖٕىطزثٟجٛزٔٛجتوٝ

ٞابزضحؿابثساضی،اظٖابّٔیُٔبِٗبرسجطثیدیكیٗ٘شٛا٘ؿشٝثاطایقاٙبذز٘بٞٙجابضی

ٞبیٔبِیزضضاثُٝثبثابظزٜٔٙشمُوٙٙسٜٔحشٛایاَمٖبسینٛضرٞبیاؾشفبزٜوٙسوٝٚیػٌی

ثبؾبذزٖبُٔثٙیبزیٔجشٙایذلأٞبٔٛضزا٘شٓبضؾٟبْضازضآٖذمنٝوٙس.زضایُٗٔبِٗٝایٗ

ٖٞبیحؿبثساضیثطٚیػٌی ٞابیثٝٚاؾُٝ٘ٓطیٝٔهطف،انَٛٚٔفطٚيبرحؿابثساضیٚآظٔاٛ

ایثبٖبُٔثٙیبزیٔصوٛضدبؾادٞبیؾطٔبیٌٝصاضیزاضاییٞبیلیٕزسجطثیٚؾذؽثؿٍٔسَ

زازٜقسٜاؾز.
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 ّای پژٍّصفزضیِ. 4

ٞبیدػٚٞفضاثٝقطحظیطثیبٖسٛاٖفطيیٝثبسٛجٝثٝٔجب٘ی٘ٓطیٚدیكیٙٝدػٚٞفٔی

ٕ٘ٛز:

فطيیٝاَٚ:افعٚزٖٖبُٔثٙیبزیثٝٔسَؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چثبٖا ثٟجاٛزّٖٕىاطززض

قٛز.سٛيیحسفبٚرثبظزٜؾٟبْٔی

فطيیٝزْٚ:افعٚزٖٖبُٔثٙیبزیثٝٔسَچٟبضٖبّٔیوبضٞبضرثبٖا ثٟجاٛزّٖٕىاطززض

.قٛزسٛيیحسفبٚرثبظزٜؾٟبْٔی

فطيیٝؾْٛ:افعٚزٖٖبُٔثٙیبزیثٝٔسَدٙجٖبّٔیفبٔبٚفط٘چثبٖ ثٟجاٛزّٖٕىاطززض

قٛز.سٛيیحسفبٚرثبظزٜؾٟبْٔی

چٟبضْ:افعٚزٖٖبُٔثٙیبزیثٝٔسَقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چثبٖ ثٟجاٛزّٖٕىاطزفطيیٝ

قٛز.زضسٛيیحسفبٚرثبظزٜؾٟبْٔی



 جاهعِ ٍ ًوًَِ پژٍّص. 5

ثاٛضؼاٚضاقثٟابزاضسٟاطاٖٚٞابیدصیطفشاٝقاسٜزضجبٔٗٝآٔبضیدػٚٞف،وّیٝقطوز

َقاطوزٞبیٔابِیاؾز.ٕٞچٙیٗ،اَمٖبرنٛضرفطاثٛضؼایطاٖ ٞابیٕ٘ٛ٘اٝاظاثشاسایؾاب

ٞبثاٝدیاطٚیاظداػٚٞفثىبضٌطفشٝقسٜاؾز.ثطایا٘شربةقطوز1398سبآثبٖؾب1385َ

ٞبیٔشّٗكثاٝناٙٗزقطوز(،2016)25(،ثبَٕٚٞىبضا1992،1993ٚ2015ٖفبٔبٚفط٘چ)

ٌیاطیثطایا٘ساظٜٞبیٔٛضز٘یبظدػٚٞفٞبیا٘شربثیثبیسوّیٝزازٜٔبِیحصفقس٘سٚقطوز

ٌقط،ٞبقطوزة٘شرباٜ٘حٛزضٔشغیطٞبضازضٞطٔبٜثطضؾایقاسٜزاقاشٝثبقاٙس.ٕٞچٙایٗ

ٞبیفٛق،ثبسٛجٝثٝقطایٍٚٔحسٚزیزؾز.اٜ٘كسشوطٚقشٝا٘سٚضريطؾفٙساٖدبیباَٚٔشس

زضٔجٕاٛٔسٗاسازثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖٚفطاثٛضؼایطاٖقسٜزضٞبیدصیطفشٝاظثیٗقطوز

قسٜاؾز.(ا٘شربة2)ٍ٘بضٜقطوزثكطح345
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 ًوًَِ پژٍّص :2 ًگارُ

ٞبسٗسازقطوز ٍیقطا

1398ٞبیدصیطفشٝقسٜزضثٛضؼٚفطاثٛضؼزضدبیبٖؾبَسٗسازوُقطوز 637

 ٞبیٔشّٗكثٝنٙٗزثب٘ىساضیسٗسازقطوز (18)

 ثیٕٝٚثبظ٘كؿشٍیٞبیٔشّٗكثٝنٙٗزسٗسازقطوز (25)

 ٞبٞبیٔشّٗكثٝنٙٗزؾطٔبیٌٝصاضیسٗسازقطوز (32)

 ٌطیٔبِیٚدِٛیٞبیٔشّٗكثٝٚاؾُٝسٗسازقطوز (24)

(193) 
ٞبیوٝاَمٖبرآَٖیزٚضٜدػٚٞفثَٝٛضوبٔاُزضزؾاشطؼسٗسازقطوز

 ٘جٛزٜاؾز

 سٗسازٕ٘ٛ٘ٝا٘شربةقسٜ 345

 

 پژٍّص ضٌاسیرٍش. 6

 ّای پژٍّصهذل .1-6

ٍ٘ابضٜٞبیٔٛضزثطضؾیدػٚٞفثكاطحٌصاضیجٟزآظٖٔٛفطيیٝٞبیٖبّٔیلیٕزٔسَ

.(اؾز3)



ّاگذاری داراییّای عاهلی قیوتهذل :3 ًگارُ

 ٌصاضیٞبیٖبّٔیلیٕزسهطیحٔسَ ٕ٘بزٔسَضاثُٝ٘بْٔسَ

 ؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ
ضاثُٝ

(6)
FF3 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

eit  

چٟبضٖبّٔیوبضٞبضر
ضاثُٝ

(7)

Carhart 

four-

factor 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

wiWML+eit 

دٙجٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ
ضاثُٝ

(8)
FF5 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

riRMW+ciCMA+eit 

قفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ
ضاثُٝ

(9)
FF6 Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

riRMW+ciCMA +wiWML+eit 

ؾاااٖٝااابّٔیفبٔااابٚ

فط٘چ+ٖبُٔثٙیبزی

ضاثُٝ

(10)
FF3+E

R 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

eiERt+eit 
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 ٌصاضیٞبیٖبّٔیلیٕزسهطیحٔسَ ٕ٘بزٔسَضاثُٝ٘بْٔسَ

چٟاااااابضٖاااااابّٔی

 +ٖبُٔثٙیبزیوبضٞبضر

ضاثُٝ

(11)

Carhart 

four-

factor+

ER 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

wiWML+eiERt+eit 

داااٙجٖااابّٔیفبٔااابٚ

+ٖبُٔثٙیبزیفط٘چ

ضاثُٝ

(12)
FF5+E

R 
Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

riRMW+ciCMA +eiERt+eit 

قاافٖاابّٔیفبٔاابٚ

+ٖبُٔثٙیبزیفط٘چ

ضاثُٝ

(13)
FF6+E

R 

Rit−Rft=∝i+bi(Rmt−RFt)+siSMBt+hiHML+

riRMW+ciCMA 

    +wiWML+eiERt+eit 
 

ُ    ثبظاض، ٖبُٔ          ضٚاثٍوٝزضایٗ ٜ ٖبٔا ـHMLt،ا٘اساظ ،ٖبٔاُاضظ

WMLtْٛؾاٛزآٚضی، ٖبُٔ    ،ٖبُٔٔٛٔٙش    ٝ ٖبٔاERtُ،ٌاصاضیٖبٔاُؾاطٔبی

دؿٕب٘سٔسَاؾز.    ٚثٙیبزی

ثكطحضاثُٝ(1993ٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ)ٔسَ اثشسا ٔفطٚيبردػٚٞف، آظٖٔٛ ثطای

(ثكاطح2015(،دٙجٖابّٔیفبٔابٚفاط٘چ)7(ثكطحضاثُٝ)1997(،چٟبضٖبّٔیوبضٞبضر)6)

ٖ ٞبیزاضایی اظ (زضٞطوسا9ْ(ثكطحضاثُٝ)2018(ٚقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ)8ضاثُٝ)  آظٔاٛ

ٗ ظٔاب٘ی ؾطی ٞبیضٌطؾیٖٛ اظ اؾشفبزٜ ثرفلجُٚثب زض قسٜ ٔٗطفی .قاسٜاؾاز ظزٜ سرٕای

ٌیجٛ٘ؽ، دػٚٞف ٔجٙبی ثط GRS آٔبضٜ آظٖٔٛ، زاضایی ٞط زض قسٜ ثطآٚضز آِفبی ثطاؾبؼ ؾذؽ،

 ؾذؽٖبُٔثٙیبزیثٝ.قٛزٔی ٔحبؾجٝ سٗسیُقسٜ سٗییٗ يطیت (1989ٚ)26ضاؼٚقب٘ىٗ

(،دٙجٖبّٔیفبٔب1997ٚ،چٟبضٖبّٔیوبضٞبضر)(1993ٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ)ٔسَٔسَ

(ايابف13ٝ(ٚ)12(،)11(،)10(ثكطحضٚاثٍ)2018ٚقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ)(2015فط٘چ)

 ٚآٔبضٜ ثطآٚضز آظٖٔٛٔجسزا ٞبیزاضایی اظ ٞطوساْ زض ظٔب٘ی، ؾطی ٞبیٖضٌطؾیٛ اظ اؾشفبزٜ ٚثب

GRS ٚ وٝنٛضسی زض قٛز.ٔحبؾجٝٔی آٟ٘ب قسٜ سٗسیُ سٗییٗيطیت ٜ GRSَ آٔابض ٞابیٔاس

 ٞبیٔشٙبْطٚفبلسٖبُٔثٙیبزیزضٔسGRSَآٔبضٜ ثٝ ٖبُٖٔبُٔثٙیبزی٘ؿجزثؿٍیبفشٝثب

ثیكشطثبقس،آٖفطيیٝضز٘رٛاٞسقس. قسٜ سٗییٗسٗسیُ يطیت ٚ وٕشط آظٖٔٛ ٞطزاضایی
 

 . هتغیزّای پژٍّص2-6

(اؾز.4)ٍ٘بضٌٜیطیآٟ٘بثكطحٔشغیطٞبیثىبضضفشٝزضدػٚٞفٚ٘حٜٛا٘ساظٜ
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 گیزی آًْاًام هتغیزّا ٍ ًحَُ اًذاسُ :4 ًگارُ

ٌیطی٘حٜٛا٘ساظٜ٘بْٔشغیط
ٌیطیٔٙجٕا٘ساظٜ

ٔشغیط

ثبظزٜٔبٞب٘ٝ

ؾٟبْ

)ثبثز سفبٚرلیٕزسٗسیُقسٜ اظ ؾٟبْ، ٔبٞب٘ٝ ثبظزٜ ثطایٔحبؾجٝ

اؾشفبزٜ ٔشٛاِی ٔبٜ زٚ ا٘شٟبی زض افعایفؾطٔبیٝ( یب سمؿیٕی ؾٛز

قسٜاؾز.

فط٘چفبٔبٚ

(1993،2015،

2018)

ثبظزٜٔبٞب٘ٝ

ثبظاض

زٚٔبٜ ا٘شٟبی زض لیٕز ٚ ٘مسی قبذمثبظزٜ سفبٚر ثب اؾز ثطاثط

-ٔشٛاِیوٝثطقبذمثبظزٜ٘مسیٚلیٕزا٘شٟبیٔبٜاَٚسمؿیٓٔی

قٛز.

ٔیطظایی،ذب٘یٚ

(1398قىٗ)ثز

ا٘ساظٜقطوز
لیٕز ٍِبضیشَٓجیٗیاضظـوُثبظاضقطوز)سٗسازؾٟبْيطةزض

طؾٟٓ(زضدبیبٖسیطٔبٜٞطؾبَاؾز.ٞ

فبٔبٚفط٘چ

(1993)

٘ؿجزاضظـ

زفشطیثٝ

اضظـثبظاض

ؾٟبْ

اضظـثبظاضؾٟبْقطوززض سمؿیٓاضظـزفشطیؾٟبْقطوزثط اظ

-آیس)سبذیطچٟبضٔبٌٜعاضقٍطیثطایزازٜدبیبٖؾبَٔبِیثسؾزٔی

ٞبیحؿبثساضیزض٘ٓطٌطفشٝقسٜاؾز(.

فبٔبٚفط٘چ

(1993)

ٔٛٔٙشْٛ

ثبظزٜ

زٚاظزٜٔبٜلجُثٝ(GAAR) 27اظَطیكٔیبٍ٘یٗٞٙسؾی٘طخثبظزٜ

آیس.اؾشثٙبییهٔبٜآذطثسؾزٔی

28یٛٚچٗ

(2011)

ؾٛزآٚضی
ٞباظَطیك٘ؿجزجعء٘مسیؾٛزّٖٕیبسیثطاضظـزفشطیوُزاضایی

آیس.ثسؾزٔی

ثبَٕٚٞىبضاٖ

(فبٔب2016ٚ)

(2018فط٘چ)

-ؾطٔبیٝ

ٌصاضی

زاضایی وُ زفشطی اضظـ سفبٚر َطیك ؾبَ،اظ اثشسای ٚ ا٘شٟب ٞبی

زاضایی وُ زفشطی اضظـ ثط قسٜسمؿیٓ ٔحبؾجٝ ؾبَ اثشسای ٞبی

اؾز.

فبٔبٚفط٘چ

(2018)

ثبظزٜ

ٔٛضزا٘شٓبض
(2018دٕٙٗٚغٚ)زضازأٝسٛيیحزازٜقسٜاؾز.

 

 (E(r))گیزی باسدُ هَرداًتظار ی اًذاسًُحَُ

ٞابیٔٙٓٛضٔحبؾجٝثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضثطایؾابذزٖبٔاُثٙیابزیٔجشٙایثاطٚیػٌایثٝ 

حؿبثساضیقفٔطحّٝثٝقطحشیُثبیسَیٕ٘ٛز:

ا٘شٓابضٚثابظزٜیضقسؾاٛزٔاٛضزٞبیحؿبثساضی٘كبٖزٞٙسٜ:قٙبؾبییٚیػٌی1ٔطحّٝ
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ٝآسیثبسٛجٝثٝازثیبردػٚٞفٚثٝ ٝنٛضرلیبؾی)ثا یاناَٛحؿابثساضی(.ُٔابثكثابٚاؾاُ

ٞبقبُٔ٘ؿجزؾٛزثٝلیٕز،٘ؿجزاضظـزفشاطیثاٝ(ایٗٚیػٌی2018دػٚٞفدٕٙٗٚغٚ)

ٞبیٌصاضی،ضقسزضذبِمزاضاییاضظـثبظاض،٘طخضقسفطٚـ،ؾٛزآٚضی،المْسٟٗسی،ؾطٔبیٝ

ؾاجٝآٖزضلبِاتثبقاٙسواٝ٘حاٜٛٔحبّٖٕیبسی،سبٔیٗٔبِیذبضجیٚذبِما٘شكبضؾٟبْٔی

(اضائٝقسٜاؾز.1)ٍ٘بضٜ

(،ضقسؾٛزٚضیؿاه1ٞبیٔكرمقسٜزضٔطحّٝ):سبییسسجطثیایٙىٝٚیػٌی2ٔطحّٝ

وٙس.ثیٙیٔییآٖضادیفاحبَٝوٙٙسٜ
              

 

             
     

           

    
   

    

    
 ∑   

 
(14ضاثُٝ)              

 
             

(15ضاثُٝ)                                    (             )                  

              
               

(16ضاثُٝ)                                                    

اضظـ    ،tزضدبیابٖؾابَٔابِیiؾاٛزذابِمقاطوز           وٝزضایٗضٚاثٍ

اضظـثابظاضحماٛقنابحجبٖ    ،tزضدبیبٖؾبَٔابِیiزفشطیحمٛقنبحجبٖؾٟبْقطوز

(،1)ٍ٘بضٜٞبیحؿبثساضیاضائٝقسٜزضٔبثمیٚیػٌی    ،tزضدبیبٖؾبَٔبِیiؾٟبْقطوز

زضدبیابٖؾابiَا٘شٓابضقاطوزؾٛزٔٛضز              جعذُبیبدؿٕب٘سٔسَ،      

٘اطخ       ،t+2زضدبیبٖؾبَٔابِیiا٘شٓبضقطوزؾٛزٔٛضز              ،t+1ٔبِی

زضدبیابٖؾابiَؾٛزسمؿایٕیقاطوز      t+2ٚثبظزٜثسٖٚضیؿهزضدبیبٖؾبَٔبِی

اؾز.t+1ٔبِی

وٙٙاسزضجٟازثیٙایٔایٞبییوٝضقسؾٛزضادیف:سبییسسجطثیایٙىٝٚیػٌی3ٔطحّٝ

وٙٙس.ثیٙیٔیٔكبثٝثبظزٜآسیضا٘یعدیف

           
           

    
   

    

    
 ∑   

 
(17ضاثُٝ)                            

اؾز.ثمیاٝٔشغیطٞابیآt+1ٖزضدبیبٖؾبَٔبِیiثبظزٜؾٟبْقطوز      وٝزضآٖ

اؾز.ٞبیلجّیسٛيیحزازٜقسٜزضلؿٕز

ٝٞبییوٝؾٝٔطحّٝ:ٚیػٌی4ٔطحّٝ )ثاٝایاٗا٘اسیلجُضاثبٔٛفمیزدكزؾاطٌصاقاش

ایوٝزضٞاطزٚیانَٛحؿبثساضیآٖزؾشٝٚاؾُٝٞبیا٘شربةقسٜثٝوٝاظثیٗٚیػٌیٔٗٙی
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زاضٖٚمٔزٚالٗیيطیتآٟ٘بثبٖمٔزٔٛضزا٘شٓبضياطیتزضاناَٛ(ٔٗٙی17(ٚ)14ضاثُٝ)

زٞٙس.ایٗٔجٕٖٛٝثطایؾابذزیاهٔاسَایضاسكىیُٔی(ٔجٕٖٛٝحؿبثساضیؾبظٌبضثٛزٜ

ضٚز.وٙس،ثىبضٔیٞبضازضٖٚیهٖبُٔذمنٝٔیوٝزضٟ٘بیزسٕبْٚیػٌیوٕىی

ٔسَوٕىیفٛقزضٞطؾبَجساٌب٘ٝثٝناٛضرٔمُٗای96-85:زضثبظٜظٔب٘ی5ٔطحّٝ

ٞبیدٙجؾابَزضٞطؾبَاظٔیبٍ٘یٗيطایتٔس97َ-90ظٔب٘یقٛز.ؾذؽثطایثبظٜثطآٚضزٔی

 inقٛز.ثسیٗسطسیاتاظآٖؾبَاؾشفبزٜٔی(E(r))یٔٛضزا٘شٓبضٌصقشٝ،ثطایٔحبؾجٝثبظزٜ

sample(85-96ٝثطایٔحبؾج)ا٘شٓابضزضیثبظزٜٔٛضزout of sample(90-97ٜاؾاشفبز)

ٌطزز.ٔی

ٔحبؾاجٝقاسٜثاطایؾابذشٖٗبٔاُ(E(r)) ٞابیٔٛضزا٘شٓابض:ؾذؽاظثبظز6ٜیٔطحّٝ

یقاٛز،واٝزضثرافثٗاس٘حاٜٛ(اؾشفبزٜٔایERی)ٞبیحؿبثساضثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌی

سكىیُایٖٗبُٔاضائٝقسٜاؾز.

 

 . تعزیف عَاهل بکار رفتِ در هذل3-6

ٝ(اضائاٝقاسٜاؾاز.ثابظز5ٜ)ٍ٘بضٜیسكىیُٖٛأُزضلبِت٘حٜٛ یایاٖٗٛأاُیٕٞا

ثطاؾبؼٔیبٍ٘یٗٚظ٘یاضظقیٔحبؾجٝقسٜاؾز.

 

 ساختار عَاهل :5 ًگارُ

 ّاًقطِ اًفصال ٍیژگی                                                                                              پزتفَ 

ا٘ساظٜ:ٔیب2ٝ٘*3دطسفٛ

ثٝؾٝ٘مُٝٔطظیٔؿبٚی،ثطاؾابؼثابظزٜٔٛضزا٘شٓابضا٘ساظٜٚثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض

ٞبیًٖٕٛ٘ٛ٘ٝزضٞطؾبَ.قطوز

B/Mثٝؾاٝ٘مُاٝٔاطظیٔؿابٚی،ثطاؾابؼ٘ؿاجزB/Mا٘ساظٜٚ

ٞبیًٖٕٛ٘ٛ٘ٝزضٞطؾبَ.قطوز

ثٝؾٝ٘مُٝٔطظیٔؿبٚی،ثطاؾبؼٔٛٔٙشْٛٔابٜلجاُا٘ساظٜٚٔٛٔٙشْٛ

ٞبیًٖٕٛ٘ٛ٘ٝزضٞطٔبٜ.قطوز

ٝا٘ساظٜٚؾطٔبیٝ ٌاصاضیٌصاضیثٝؾٝ٘مُاٝٔاطظیٔؿابٚی،ثطاؾابؼؾاطٔبی

ٞبیًٖٕٛ٘ٛ٘ٝزضٞطؾبَ.قطوز
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 ّاًقطِ اًفصال ٍیژگی                                                                                              پزتفَ 

-ٚؾٛزآٚضیثٝؾٝ٘مُٝٔطظیٔؿبٚی،ثطاؾبؼؾٛزآٚضیقاطوزا٘ساظٜ

ٞبیًٖٕٛ٘ٛ٘ٝزضٞطؾبَ.

 هٌبع عَاهل ٍ رٍابط آى

-قطوزBٞبیوٛچه قطوزS:(SMB) ٖبُٔا٘ساظٜ

ٞبیثعضي.

   

 
          

 

 
          

 
 

فاااط٘چفبٔااابٚ

(2015) 

ٞبیثبثابظزٜٔٛضزا٘شٓابضقطوزH:(ER)ٖبُٔثٙیبزی

ٞاابیثاابثاابظزٜقااطوزLٞاابیذٙثاایٚثااب  قااطوز

ٔٛضزا٘شٓبضدبییٗ.

  

 
       

 
 

       

 
 

داااااإٙٗٚغٚ

(2018)

Mٞااابیاضظقااای قاااطوزH:(HML)ٖبٔاااُاضظـ

ٞبیضقسی.قطوزLٞبیذٙثیٚقطوز
   

 
       

 
 

       

 
 

فبٔااابٚفاااط٘چ

(1993،

2015)

Mٞاابیثط٘ااسٜ قااطوزW:(WML)ٖبٔاأُٛٔٙشااْٛ

ٞبیثبظ٘سٜ.قطوزLٞبیذٙثیٚقطوز

   

 
       

 
 

       

 
 

فبٔااابٚفاااط٘چ

(2018)

-ٞبیثبؾطٔبیٝقطوزC:(CMA) ٌصاضیٖبُٔؾطٔبیٝ

-قطوزAٞبیذٙثیٚقطوزMوبضا٘ٝ ٌصاضیٔحبفٓٝ

ٌصاضیٔشٟٛضا٘ٝ.ٞبیثبؾطٔبیٝ

   

 
       

 
 

       

 
 

فبٔااابٚفاااط٘چ

(2015)

ٞابیثابؾاٛزآٚضیقطوزR:(RMW)ٖبُٔؾٛزآٚضی

ٞبیثبؾٛزآٚضیقطوزWٞبیذٙثیٚقطوزMلٛی 

يٗیف.

   

 
       

 
 

       

 
 

فبٔااابٚفاااط٘چ

(2015)

 

 ّای آسهَىدارایی. 4-6

ٞبیدطسفُٛی٘ؿجزثٝ٘ٛٔسكىٞبییزاضایٌصاضٕزیلیٞبآظٖٔٛٔسَجی٘شبوٝاظآ٘جبیی

ٞبیآظٖٔٛٔشفبٚرٕٔىٗاؾزٔٙجطثٝ٘شبیجٔشفبٚسیقاٛز)فبٔابٚٚزاضاییثبقٙسیحؿبؼٔ

زؾشٝ)ثابِحابِٞبیآظٖٔٛضازضزٚثٙسیوّی،زاضاییٔٙٓٛضزضیهزؾشٝ( ثسی2018ٗفط٘چ،

وطزٖٚیػٌیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضقطوزٚثسِٖٚحبِواطزٖٚیػٌایثابظزٜٔٛضزا٘شٓابضقاطوز(

ٚیاب(4*5ٚ4*5زٌٚب٘اٝ)ثٙسیثٙسیٚؾذؽزضٞطزؾشٝ،حؿتٔٛضزاظزٚٔسَضسجَٝجمٝ
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اؾز.قسٜ(اؾشفبز6ٜ)ٍ٘بضٜ(ثكطح2*2*2*2ثٙسیچٟبضٌب٘ٝ)ضسجٝ

 

 گذاری ٍ ًحَُ ساخت آًْاّای قیوتّای آسهَى استفادُ ضذُ در ارسیابی هذلدارایی :6 ًگارُ

ٞبٚیػٌی٘حٜٛؾبذز٘ٛٔ٘ٛٔزؾشٝ

زؾااااشٝاَٚ:ثاااابظزٜ

ؾبذز زض ٔٛضزا٘شٓبض

ٞاابیآظٔااٖٛزاضایاای

ِحبِ٘كسٜاؾز

ثٙسیزٌٚب٘ٝضسجٝ



5*5
ٌصاضیٚؾٛزآٚضیؾطٔبیٝ

ٔٛٔٙشْٛٚؾٛزآٚضی

4*4

ؾٛزآٚضیٌصاضیٚؾطٔبیٝ

ٌصاضیٚا٘ساظٜؾطٔبیٝ

ٔٛٔٙشْٛٚؾٛزآٚضی

زؾاااشٝزْٚ:ثااابظزٜ

ؾبذز زض ٔٛضزا٘شٓبض

ٞاابیآظٔااٖٛزاضایاای

اؾزِحبِقسٜ

ثٙسیزٌٚب٘ٝضسجٝ

5*5

ٌصاضیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾطٔبیٝ

ثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾٛزآٚضی

 B/Mثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚ

ا٘ساظٜثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚ

ثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚٔٛٔٙشْٛ

4*4

ٌصاضیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾطٔبیٝ

ثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾٛزآٚضی

 B/Mثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚ

ثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚا٘ساظٜ

ثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚٔٛٔٙشْٛ

ثٙاااااسیضسجاااااٝ

چٟبضٌب٘ٝ
2*2*2*2

ٌاصاضی،ؾطٔبیB/Mٝثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،

ٚٔٛٔٙشْٛ

،ؾاٛزآٚضیٚ B/Mثابظزٜٔٛضزا٘شٓابض،

ٌصاضیؾطٔبیٝ

،ؾاٛزآٚضیٚ B/Mثابظزٜٔٛضزا٘شٓابض،

ٔٛٔٙشْٛ

ٝ -ثبظزٜٔٛضزا٘شٓابض،ؾاٛزآٚضی،ؾاطٔبی

ٌصاضیٚٔٛٔٙشْٛ

ٌصاضیٚثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظٜ،ؾطٔبیٝ

ٔٛٔٙشْٛ

ٌصاضیٚثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظٜ،ؾطٔبیٝ
B/M
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ٞبٚیػٌی٘حٜٛؾبذز٘ٛٔ٘ٛٔزؾشٝ

ٚ ثاابظزٜٔٛضزا٘شٓاابض،ا٘ااساظٜ،ٔٛٔٙشااْٛ
B/M

B/Mٚثااابظزٜٔٛضزا٘شٓااابض،ا٘اااساظٜ،

ؾٛزآٚضی

ثاابظزٜٔٛضزا٘شٓاابض،ا٘ااساظٜ،ؾااٛزآٚضیٚ

ٌصاضیؾطٔبیٝ

 

 ّای پژٍّص. یافت7ِ

 . تطکیل عاهل بٌیادی1-7

ٞابیثاطٚیػٌایٞبیدػٚٞفؾبذزٖبُٔثٙیابزیٔجشٙایاِٚیٗٔطحّٝزضآظٖٔٛفطيیٝ

ثبقس.ؾبذزٖبٌُٔصاضیٔٛضزثطضؾیدػٚٞفٔیٞبیٖبّٔیلیٕزحؿبثساضیجٟزثؿٍٔسَ

ٔطحّٝاؾزوٝزضازأٝذطٚجی٘شبیجٔطثٌٛثٝٞطٔطحّٝاضائاٝقاس6ٜثٙیبزیٔؿشّعْا٘جبْ

اؾز.

بٞبیحؿبثساضیٔٛثطثطضقسؾٛزٔٛضزا٘شٓابضآسایٚثابظزٜآسایثا(ٚیػٌی1زضٔطحّٝ)

قاٛز.یانَٛحؿابثساضی(قٙبؾابییٔایٚاؾُٝنٛضرلیبؾی)ثٝسٛجٝثٝازثیبردػٚٞفٚثٝ

(٘ؿجزؾٛزثٝلیٕز،٘ؿجزاضظـزفشاطیثاٝاضظـثابظاض،2018ُٔبثكدػٚٞفدٕٙٗٚغٚ)

ٞابیّٖٕیابسی،ٌصاضی،ضقسزضذبِمزاضایی٘طخضقسفطٚـ،ؾٛزآٚضی،المْسٟٗسی،ؾطٔبیٝ

ٞابیٔٙشراتثاٝٚاؾاُٝاناَٛجیٚذبِما٘شكبضؾٟبْثاٖٝٙاٛاٖٚیػٌایسبٔیٗٔبِیذبض

حؿبثساضیٔٗطفیوٝازثیبر،٘حٜٛٔحبؾجٖٝٚمٔزٔٛضزا٘شٓبضياطیتآٖسٗیایٗٚزضلبِات

(17(ٚ)14(ضٚاثٍ)1ٞبیقٙبؾبییقسٜزضٔطحّٝ)(اضائٝقس.ؾذؽثبوٕهٚیػٌی1)ٍ٘بضٜ

ٞبیقٙبؾابییٌطز٘س سباثطٌصاضیٚجٟزاثطٌصاضیایٗٚیػٌی(ثطآٚضزٔی3(ٚ)2زضٔطاحُ)

یانَٛحؿبثساضیثطضقسؾٛزٔٛضزا٘شٓبضٚثبظزٜآسیثهٛضرسجطثایثطضؾایقسٜثٝٚاؾُٝ

ٖ(اثشسا ظْاؾز٘شبیجآظ17ٖٛٔ(ٚ)14ٔٙٓٛضثطآٚضزضٚاثٍ)قٛز.ثٝ -ٞبیسكریهیٚآظٔاٛ

ِیٕط،ٕٞؿب٘یٚاضیب٘ؽِٚٚٚسضیجFٞبینُاظآظٖٔٛٞبیفطٚوومؾیهثیبٖقٛز.٘شبیجحب

ثبقس.(ٔی7)ٍ٘بضٜ(،ثٝقطح17(ٚ)14زضضٚاثٍ)
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 لیوز، ّوساًی ٍاریاًس، خَدّوبستگی Fًتایج آسهَى  :7 ًگارُ

ب٘ؽیٚاضیآظٖٕٔٛٞؿب٘جی٘شبِیٕطF٘شبیجآظٖٔٛ
٘شبیجآظِٖٔٛٚٚسضیج

(WOOLDRIGE)

٘شیجٝاحشٕبَآٔبضٜ٘شیجٝاحشٕبَآٔبضٜآظٖٔٛ٘شیجٝاحشٕبَآٔبضٜ ضاثُٝ

ضاثُٝ

(14)
536/2112/0٘بٕٞؿب٘ی0/.53/244000سّفیمی008/1451/0

فبلس

ذٛزٕٞجؿشٍی

ضاثُٝ

(17)
505/2114/0٘بٕٞؿب٘ی43/40235/0سّفیمی733/0999/0

فبلس

ذٛزٕٞجؿشٍی



ثبقس،ٕٞچٙایٗٞباظ٘ٛٔسّفیمیٔیٔسَ،زازٜزٞسزضٞطزٕٚٞبٍ٘ٛ٘ٝوٝ٘شبیج٘كبٖٔی

ثبقاسواٝٞب٘بٕٞؿبٖٔی٘شبیجآظٖٔٛجٟزثطضؾی٘بٕٞؿب٘یٚاضیب٘ؽثیبٍ٘طایٗاؾزوٝزازٜ

(اؾشفبزٜقسٜاؾزٚزضٟ٘بیز٘شابیجGLSجٟزضفٕآٖاظضٚـحسالُٔطثٗبرسٕٗیٓیبفشٝ)

ثبقس.٘شبیجحبنُاظؿشٍیٔطسجٝاَٚٔیٞبفبلسذٛزٕٞجزٞسوٝزازٜآظِٖٔٛٚٚسضیج٘كبٖٔی

(ؾبذزٖبُٔثٙیبزیدؽاظسٗسیمرنٛضرٌطفش3ٝ(ٚ)2(ٔطاحُ)17(ٚ)14ثطآٚضزضٚاثٍ)

ثبقس.(ٔی8)ٍ٘بضٜٔٙٓٛضضفٕ٘مىٔفطٚيبرضٌطؾیٖٛذُیومؾیه،ثٝقطحثٝ

 

 (17( ٍ )14ًتایج آسهَى رٍابط ) :8 ًگارُ

ٔشغیطٞبی

سٛيیحی
VIF 

(1ٔطحّٝ)
-(2ٔطحّٝ)

(14ضاثُٝ)

-(3ٔطحّٝ)

(17ضاثُٝ)
(4ٔطحّٝ)

زاضیٖٚمٔزٔٗٙی

ٔٛضزا٘شٓبضيطیت

زضٞطزٚضاثُٝ
-Pيطایت

Value
-Pيطایت

Value

ٞبیٔٙشرتٚیػٌی

ٟ٘بییثطایؾبذز

 ٖبُٔثٙیبزی

046/0294/0231/0000/0 - ٖطواظٔجسا

 

 
 306/0027/0113/0029/0زاضٚٔثجزٔٗٙی37/2 

 

 
 091/0012/0017/0035/0زاضٚٔثجزٔٗٙی86/1 

Sales 

growth rate
 000/0-004/0023/0-176/0زاضٚٔٙفیٔٗٙی06/1

ROA35/2715/0000/0193/0072/0زاضٚٔٙفیٔٗٙی 
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ٔشغیطٞبی

سٛيیحی
VIF 

(1ٔطحّٝ)
-(2ٔطحّٝ)

(14ضاثُٝ)

-(3ٔطحّٝ)

(17ضاثُٝ)
(4ٔطحّٝ)

زاضیٖٚمٔزٔٗٙی

ٔٛضزا٘شٓبضيطیت

زضٞطزٚضاثُٝ
-Pيطایت

Value
-Pيطایت

Value

ٞبیٔٙشرتٚیػٌی

ٟ٘بییثطایؾبذز

 ٖبُٔثٙیبزی

Accruals70/1038/0-000/0156/0-893/0زاضٚٔٙفیٔٗٙی 

investment 07/2041/0-004/0132/0-316/0زاضٚٔٙفیٔٗٙی 

 NOA99/1000/0-000/0232/0-323/0زاضٚٔٙفیٔٗٙی 

EXTFIN 31/2044/1000/0191/0011/0زاضٚٔٙفیٔٗٙی 

NSI03/1002/0-237/0000/0094/0زاضٚٔٙفیٔٗٙی 

FاحشٕبَآٔبضFٜآٔبضٜضاثُٝ
ُیسٗسيطیتسٗییٗ

قسٜ
 يطیتسٗییٗ

954/89000/0261/0264/0(14ضاثُٝ)

753/229000/0489/0491/0(17ضاثُٝ)



ا٘س)ثٝایٗیلجُضاثبٔٛفمیزدكزؾطٌصاقشٝٞبییوٝؾٝٔطحّٝ(ٚیػٌی4زضٔطحّٝ)

(وٝزضلبِت1یانَٛحؿبثساضیزضٔطحّٝ)ٚاؾُٝٞبیا٘شربةقسٜثٝوٝاظثیٗٚیػٌیٔٗٙی

8ٝ)ٍ٘بضٜ(ٚٔجسزازضلبِتؾشٖٛؾ1ْٛ)ٍ٘بضٜ ایواٝزضٞاطزٚضاثُاٝ(اضایٝقاس،آٖزؾاش

(8)ٍ٘ابضٜ(وٝذطٚجی٘شبیجآٖزضلبِتؾشٖٛچٟبضْٚداٙج3ٓ(ٚ)2(ٔطاحُ)17(ٚ)14)

ٖمٔازٔٛضزا٘شٓابضياطیتزضاناَٛزاضٖٚمٔازٚالٗایياطیتآٟ٘ابثاباضایٌٝطزیس،ٔٗٙی

زٞٙس.ایٗٔجٕٖٛٝثطایؾابذزیاهٔاسَایضاسكىیُٔیحؿبثساضیؾبظٌبضثٛزٜ(ٔجٕٖٛٝ

ضٚز.ایٗٔجٕٖٛاٝوٙس،ثىبضٔیٞبضازضٖٚیهٖبُٔذمنٝٔیوٝزضٟ٘بیزسٕبْٚیػٌیوٕىی

(زضؾشٖٛآذطاضائٝقسٜاؾز.8)ٍ٘بضٜزض

(ث5ٝ(ٔسَوٕىیٟ٘بییثطایا٘جبْٔطحّٝ)8)ٍ٘بضٜآذطقسٜزضؾشٖٛثبسٛجٝثٝ٘شبیجاضائٝ

ثبقس.(ٔی18قطحضاثُٝ)

           
           

    
   

    

    
                                      

(18ضاثُٝ)                                                                                            
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اؾز.ٞبیلجّیسٛيیحزازٜقسٜقطحٔشغیطٞبیایٗٔسَزضلؿٕز

(زضٞاطؾاب18َ(ٔسَوٕىیایجبزقسٜزضٔطحّٝلجُثاٝقاطحضاثُاٝ)5زضٔطحّٝ)

ٔیابٍ٘یٗزضٞطؾابَاظ97-90ظٔب٘یجساٌب٘ٝثٝنٛضرٔمُٗیثطآٚضزٌطزیس.ؾذؽثطایثبظٜ

آٖؾابَاؾاشفبزٜ(E(r))یٔٛضزا٘شٓبضٞبیدٙجؾبٌَصقشٝ،ثطایٔحبؾجٝثبظزٜيطایتٔسَ

(٘یع٘شبیجیىؿب٘یحبنٌُطزیاس.1973)29قس.ثطایا٘جبْایٗأطثباؾشفبزٜضٚـفبٔبٔىج 

out of sampleا٘شٓابضزضیثابظزٜٔاٛضز(ثطایٔحبؾج85-96ٝ)in sampleثسیٗسطسیتاظ

(اؾشفبزٜقس.90-97)

ٔحبؾجٝقسٜ،ثطایؾابذشٖٗبٔاُ(E(r)) ٞبیٔٛضزا٘شٓبض(اظثبظز6ٜی)ؾذؽزضٔطحّٝ

(اؾشفبزٜقس.5)ٍ٘بضٜثكطح97-9(زضثبظٜظٔب٘یERٞبیحؿبثساضی)ثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌی

 

 .  آهار تَصیفی 2-7

ٝزضآٔبضسٛنیفیٔطثٌٛثٖٝٛأُقبُٖٔبٔاُثابظاض، -ا٘اساظٜ،اضظـ،ؾاٛزآٚضی،ؾاطٔبی

،009/0ٌصاضی،ٔٛٔٙشْٖٛٚبُٔثٙیبزی،ٔیبٍ٘یٗثبظزٜزضدػٚٞفحبياطثاٝسطسیاتثطاثاطثاب

اؾز.ٕٞچٙیٗٔیب٘ٝٚا٘حطافٔٗیبضثطای-006/0،007/0،000/0ٚ015/0،-008/0،003/0

042/0ٛٚ-011/0ٖبُٔثٙیبزیثشطسیتثطاثطثب ٍِیٖبٔاُثٙیابزیاؾز.ٕٞچٙیٗياطیتچا

ثبقس،یٗٙیایٗٔشغیطچٍِٛیثٝچاخزاضزٚثاٝایاٗا٘اساظٜاظٔطواعسمابضٖٔی-284/0ثطاثط

ٝ ٌاصاضی،ا٘حطافزاضز.زضثیٖٗٛأُ،ٖبٔأُٛٔٙشاْٛ،ثیكاشطیٖٗاسْسمابضٖٖٚبٔاُؾاطٔبی

یطٞابوٕشطیٖٗسْسمبضٖضا٘ؿجزثٝسٛظیٕ٘طٔبَزاض٘س.زضایاٗداػٚٞف،وكایسٌیسٕابْٔشغ

ٔثجزاؾز.زضثیٖٗٛأُ،ٖبُٔؾاٛزآٚضی،ثیكاشطیٗثطجؿاشٍیٖٚبٔاُثٙیابزی،وٕشاطیٗ

ثطجؿشٍیضا٘ؿجزثٝٔٙحٙی٘طٔبَزاض٘س.

 

 خطیعذم ٍجَد ّن .3-7 

اؾشفبزٜقسٜاؾز.٘شبیجVIFذُیثیٖٗٛأُضیؿهاظآظٖٔٛزضایٙجبثطایثطضؾیٞٓ

(ٔابسطیؽٕٞجؿاشٍیثای9ٗ)ٍ٘ابضٜ(اضائٝقس.ٕٞچٙای9ٗ)ٍ٘بضٜزضؾشٖٛآذطVIFآظٖٔٛ

زٞس.يطیتٕٞجؿشٍیٔٗیبضاِٚیاٝسكاریمٚجاٛزیابٖاسْٔشغیطٞبیدػٚٞفضإ٘بیفٔی

ٚجٛزاضسجبٌٔیبٖزٚیبچٙسٔشغیطٚثیبٖقسرٚيٗفایٗاضسجبٌاؾزثابسٛجاٝثاٝا٘اساظٜ



 66 9911 پایيش و سهستاى، دومدوره دواسدهن، شواره هاي حسابداري،  هجله پيشزفت

ذُیٖٛأُضیؿاهثطٖسْٚجٛزٞٓٔجٙیVIFيطیتٕٞجؿشٍیثیٗٔشغیطٞب،٘شبیجآظٖٔٛ

ٌطزز.یهثبضزیٍطسأییسٔی



 VIFهاتزیس ّوبستگی بیي هتغیزّای پژٍّص ٍ آسهَى  :9 ًگارُ

 CMA ERHMLMKTWML RMWSMBVIFٔشغیط

CMA 157/1

ER 287/0163/1

HML384/0-358/0-193/1

MKT006/0-153/0-169/0-128/1

WML 381/0-339/0-138/0027/0-156/1

RMW070/0-407/0-297/0043/0-448/0196/1

SMB175/0391/0071/0-249/0-265/0-467/0-153/1

 

 گذاریّای قیوت.  هقایسِ عولکزد هذل4-7

ٔرشّافاظٌصاضیثطایزٌٚاطٜٚٞبیلیٕزٔسَ زضازأٝ٘شبیجٔطثٌٛثٝٔمبیؿّٖٕٝىطز

ٞابیآظٔاٛ٘یاؾازواٝزضآٖقٛز.ٌطٜٚاَٚ٘شبیجٔطثٌٛثٝزاضاییٞبیآظٖٔٛاضائٝٔیزاضایی

ٞبیآظٔٛ٘یاؾزواٝزضا٘شٓبضقطوزِحبِ٘كسٜاؾزٌٚطٜٚزْٚٔطثٌٛثٝزاضاییثبظزٜٔٛضز

اؾز.ا٘شٓبضقطوزاؾشفبزٜقسٜسكىیُآٖثبظزٜٔٛضز

 

اًتظار ضزکتّای آسهَى بذٍى باسدُ هَرددارایی. تحلیل ًتایج بزای 1-4-7

،اضظـاحشٕبَآٖٚيطیتسٗییٗسٗاسیُقاسٜضاGRS(٘شبیجٔحبؾجٝآٔبض10ٜ)ٍ٘بضٜ

ا٘س،ٞبیآظٖٔٛوٝثسٖٚاؾشفبزٜاظثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضقطوزسكىیُقسٜثطایآٌٖطٜٚاظزاضایی

زٞس.ف٘كبٖٔیٞبیآظُٖٔٛٔطحقسٜزضٔفطٚيبردػٚٞزضسٕبْٔسَ
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اًتظار در ّای آسهَى بذٍى باسدُ هَردّای سزی سهاًی بزای داراییًتایج رگزسیَى :11 ًگارُ

 ساختار آى

 FF3 FF3+ER 

Carhart 

four-

factor 

Carhart 

four-

factor+ 

ER 

FF5 FF5+ER FF6 FF6+ER 

ٌصاضیٚؾٛزآٚضیٞبیؾطٔبیٝ(ثطاؾبؼٚیػٌی5*5دطسفٛی25) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS statistic 425/1216/1450/1223/1631/1138/1611/1187/1

P-value GRS 133/0265/0122/0260/0064/0335/0070/0291/0

A(R2) 441/0454/0458/0471/0472/0484/0482/0495/0

ثبظزٜٚؾٛزآٚضیٞبیٔٛٔٙشْٛ(ثطاؾبؼٚیػٌی5*5دطسفٛی25) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS statistic 705/0657/0690/0644/0741/0684/0760/0720/0

P-value GRS 824/0870/0839/0880/0786/0844/0765/0808/0

A(R2) 473/0 478/0516/0519/0489/0494/0521/0524/0

 ٌصاضیٚؾٛزآٚضیؾطٔبیٝٞبی(ثطاؾبؼٚیػٌی4*4دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS statistic 725/1579/1927/1545/1227/1021/1341/1015/1

P-value GRS 063/0100/0033/0112/0273/0447/0201/0454/0

A(R2) 442/0451/0455/0462/0469/0476/0474/0481/0

ٌصاضیٚا٘ساظٜؾطٔبیٝٞبی(ثطاؾبؼٚیػٌی4*4دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS statistic 869/1416/1825/1417/1612/1289/1701/1443/1

P-value GRS 038/0160/0045/0160/0089/0230/0068/0150/0

A(R2) 728/0729/0739/0740/0749/0750/0757/0759/0

ٔٛٔٙشْٛثبظزٜٚؾٛزآٚضیٞبی(ثطاؾبؼٚیػٌی4*4دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS statistic 187/1733/0119/1727/0018/1696/0009/1684/0

P-value GRS 303/0748/0358/0755/0451/0785/0460/0796/0

A(R2) 457/0467/0514/0519/0478/0486/0516/0522/0



ثسٖٚثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضقاطوز٘كابٖٞبیآظٖٔٛثُٛضوّیسحّیُ٘شبیجثطایٌطٜٚزاضایی

ٌصاضیٚؾاٛزآٚضی،ثاطایٞبیؾطٔبیٝسبییٔجشٙیثطٚیػٌی16زاز،زضذهٛل،زاضاییآظٖٔٛ
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ٌصاضیٚا٘ساظٜ،ٞبیؾطٔبیٝسبییٔجشٙیثطٚیػٌی16آظٖٔٛچٟبضٖبّٔیوبضٞبضرٚزاضاییٔسَ

زاضاؾز ٔٗٙیGRS،آٔبضٜٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چٚچٟبضٖبّٔیوبضٞبضرثطایٔسَ

زاضیآٟ٘ابٞبیحؿبثساضی،ٔٗٙایٞبثبٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌیوٝثبثؿٍایٗٔسَ

-ا٘س.زضایٌٗاطٜٚاظزاضایایضفٕٚاظسٛا٘بیی ظْثطایسٛيیحسفبٚرثبظزٜؾٟبْثطذٛضزاضقسٜ

ٞبیآظٖٔٛثىبض٘طفشٝاؾاز(زاضاییا٘شٓبضقطوززضؾبذشبضٞبیآظٖٔٛ)وٝٚیػٌیثبظزٜٔٛضز

GRSَیثٝجعٔٛاضزیبزقسٜزضؾبیطٔٛاضزآٔبضٜ ٞابیحابٚیٖبٔاُثطایٞطزٚؾاطیٔاس

GRSٞبیٔشٙبْطٚثسٖٖٚبُٔثٙیبزیٔٗٙبزاض٘یؿز أباضظـاحشٕابَآٔابضٜثٙیبزیٚٔسَ

ُثٙیبزی،ثعضٌشطاؾز ٞبیٔشٙبْطٚثسٖٖٚبٔٞبیحبٚیٖبُٔثٙیبزی٘ؿجزثٝٔسَزضٔسَ

ٞبیدػٚٞفاؾز.ٕٞچٙایٗسحّیاُزٞٙسٜسبثیطُّٔٛةٖبُٔثٙیبزیثطٔسَوٝایٗ٘یع٘كبٖ

-یزاضایایٞبیآظٖٔٛثسٖٚثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضقطوز٘كبٖزاز،زضوّیٝ٘شبیجثطایٌطٜٚزاضایی

قسٜزضٔفطٚيابرٌصاضیُٔطحٞبیلیٕزیٔسَٞبیآظٖٔٛاضائٝقسٜایٗزؾشٝٚثطایٕٞٝ

َ،زضٔسGRSَدػٚٞف،ٔمبزیطآٔبضٜ ٞابیٔشٙابْطٞبیحبٚیٖبٔاُثٙیابزی٘ؿاجزثاٝٔاس

وبٞفٚيطیتسٗییٗسٗسیُقسٜآٟ٘بافعایفیبفشٝاؾز.

 

 اًتظار ضزکتّای آسهَى با باسدُ هَرد. تحلیل ًتایج بزای دارایی2-4-7

ثبظزٜٔٛضزا٘شٓابضٚیػٌایٔكاشطنثىابضٞبیآظٖٔٛوٝدؽاظسكىیُایٌٗطٜٚاظزاضایی

ٞبیثؿٍیبفشٝثبٖبُٔثٙیبزی٘ؿجزثٝثطزٜقسٜزضؾبذشبضآٟ٘بؾز،ثٝاضظیبثیّٖٕىطزٔسَ

،اضظـاحشٕابَآٖٚياطیتGRSقٛز.٘شبیجٔحبؾجٝآٔبضٜٞبیٔشٙبْطآٟ٘بدطزاذشٝٔیٔسَ

باؾشفبزٜاظثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضقطوزٞبیآظٖٔٛوٝثسٗییٗسٗسیُقسٜثطایایٌٗطٜٚاظزاضایی

اؾز.(اضائٝقس11ٜ)ٍ٘بضٜا٘س،زضلبِتسكىیُقسٜ

 

 

  



 19 ... گذاري فاها و فزنچ با استفاده اس عاهلهاي عاهلی قيوتتوسعه هدل 

اًتظار در ّای آسهَى با باسدُ هَردّای سزی سهاًی بزای داراییًتایج رگزسیَى :11 ًگارُ

ساختار آى

FF3
FF3+ 

ER

Carhart 

four-

factor 

Carhart 

four-

factor+ER
FF5 

FF5+ 

ER
FF6

FF6+ 

ER

ٌصاضیٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾطٔبیٝ(ثطاؾبؼٚیػٌی5*5دطسفٛی25) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
976/1431/1937/1402/1829/1290/1849/1294/1

P-value GRS016/0130/0019/0144/0030/0211/0028/0209/0

A(R2)457/0475/0485/0498/0494/0513/0508/0525/0

ٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾٛزآٚضی(ثطاؾبؼٚیػٌی5*5دطسفٛی25) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
513/1288/1492/1217/1731/1547/1696/1507/1

P-value GRS105/0220/0114/0273/0050/0097/0058/0112/0

A(R2)455/0477/0472/0492/0474/0496/0481/0502/0

 B/Mٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚ(ثطاؾبؼٚیػٌی5*5دطسفٛی25) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
430/2559/1358/2513/1217/2540/1165/2509/1

P-value GRS002/0082/0003/0097/0006/0090/0008/0101/0

A(R2)485/0507/0508/0526/0508/0529/0521/0540/0

ٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚا٘ساظٜ(ثطاؾبؼٚیػٌی5*5دطسفٛی25) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
715/1977/0824/1078/1647/1023/1724/1095/1

P-value GRS045/0508/0030/0393/0060/0455/0045/0377/0

A(R2)649/0665/0665/0680/0660/0675/0671/0686/0

ٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚٔٛٔٙشْٛثبظزٜ(ثطاؾبؼٚیػٌی5*5دطسفٛی25) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
746/1282/1712/1249/1703/1221/1689/1200/1

P-value 

 GRS
040/0214/0046/0239/0048/0261/0052/0279/0

A(R2)465/0473/0510/0519/0489/0499/0520/0531/0
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ٌصاضیٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾطٔبیٝ(ثطاؾبؼٚیػٌی4*4دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
365/2365/1443/2497/1962/1196/1136/2365/1

P-value GRS007/0185/0005/0126/0029/0294/0016/0187/0

A(R2)552/0567/0577/0591/0598/0613/0609/0624/0

ٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾٛزآٚضی(ثطاؾبؼٚیػٌی4*4دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
481/1378/1003/2323/1936/1406/1012/2432/1

P-value GRS028/0181/0026/0212/0033/0169/0026/0157/0

A(R2)508/0534/0524/0545/0532/0554/0537/0557/0

B/Mٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚ(ثطاؾبؼٚیػٌی4*4دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
273/2402/1316/2488/1247/2559/1248/2566/1

P-value GRS009/0167/0008/0130/0011/0105/0011/0104/0

A(R2)557/0582/0577/0597/0569/0592/0582/0603/0

ٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚا٘ساظٜ(ثطاؾبؼٚیػٌی4*4دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
754/1769/0862/1864/0582/1712/0714/1825/0

P-value GRS056/0712/0040/0610/0098/0771/0065/0652/0

A(R2)711/0726/0726/0740/0724/0739/0734/0749/0

ٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚٔٛٔٙشْٛثبظزٜ(ثطاؾبؼٚیػٌی4*4دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛزٌٚب٘ٝ

GRS 

Statistic
525/1643/0486/1619/0865/1888/0737/1875/0

P-value GRS115/0837/0130/0857/0055/0584/0060/0598/0

A(R2)518/0531/0564/0576/0539/0552/0568/0582/0

ٌصاضیٚ،ؾطٔبیB/Mٝٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،(ثطاؾبؼٚیػٌی2*2*2*2دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛچٟبضٌب٘ٝ

ٔٛٔٙشْٛثبظزٜ

GRS 

Statistic
143/2049/1102/2032/1549/1708/0533/1705/0

P-value GRS015/0419/0018/0436/0108/0775/0114/0778/0

A(R2)519/0535/0561/0575/0557/0573/0583/0598/0
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 ،ؾٛزآٚضیB/Mٚٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،(ثطاؾبؼٚیػٌی2*2*2*2دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛچٟبضٌب٘ٝ

ٌصاضیؾطٔبیٝ

GRS 

Statistic
094/2280/1197/2358/1634/1995/0737/1078/1

P-value GRS019/0238/0014/0194/0087/0473/0064/0395/0

A(R2)489/0510/0505/0524/0521/0541/0525/0545/0

،ؾٛزآٚضیٚٔٛٔٙشB/Mْٛٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،(ثطاؾبؼٚیػٌی2*2*2*2دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛچٟبضٌب٘ٝ

ثبظزٜ

GRS 

Statistic
847/1982/0777/1935/0010/2212/1974/1206/1

P-value GRS045/0487/0057/0535/0027/0287/0031/0293/0

A(R2)490/0515/0538/0559/0508/0531/0544/0566/0

ٌصاضیٚؾٛزآٚضی،ؾطٔبیٝٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،(ثطاؾبؼٚیػٌی2*2*2*2دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛچٟبضٌب٘ٝ

 ٔٛٔٙشْٛثبظزٜ

GRS 

Statistic
994/1363/1894/1295/1921/1314/1923/1331/1

P-value 

 GRS
028/0192/0039/0232/0036/0221/0037/0212/0

A(R2)494/0510/0544/0558/0539/0554/0567/0583/0

ٌصاضیٚٔٛٔٙشْٛٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظٜ،ؾطٔبیٝ(ثطاؾبؼٚیػٌی2*2*2*2دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛچٟبضٌب٘ٝ

ثبظزٜ

GRS 

Statistic
269/2179/1217/2142/1885/1065/1852/1047/1

P-value  

GRS
010/0308/0012/0336/0037/0405/0042/0421/0

A(R2)638/0650/0678/0690/0672/0683/0699/0711/0

 B/Mٌصاضیٚٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظٜ،ؾطٔبیٝ(ثطاؾبؼٚیػٌی2*2*2*2دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛچٟبضٌب٘ٝ

GRS 

Statistic
714/1895/0671/1867/0323/1657/0308/1650/0

P-value 

 GRS
064/0577/0073/0607/0209/0824/0219/0829/0

A(R2)663/0680/0675/0689/0692/0708/0695/0710/0
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B/Mٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظٜ،ٔٛٔٙشْٛثبظزٜٚ(ثطاؾبؼٚیػٌی2*2*2*2دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛچٟبضٌب٘ٝ

GRS 

Statistic
869/1774/0883/1797/0796/1945/0810/0964/0

P-value 

 GRS
038/0707/0037/0682/0050/0523/0048/0504/0

A(R2)617/0635/0653/0669/0627/0646/0654/0672/0

ٚؾٛزآٚضیB/Mٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظٜ،(ثطاؾبؼٚیػٌی2*2*2*2دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛچٟبضٌب٘ٝ

GRS 

Statistic
395/2728/1376/2731/1301/2676/1266/2624/1

P-value 

 GRS
007/0064/0007/0064/0010/0076/0011/0090/0

A(R2)594/0617/0602/0625/0607/0628/0611/0633/0

-ٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظٜ،ؾٛزآٚضیٚؾطٔبیٝ(ثطاؾبؼٚیػٌی2*2*2*2دطسفٛی16) زاضاییآظٖٔٛچٟبضٌب٘ٝ

ٌصاضی

GRS 

Statistic
054/2363/1122/2454/1787/1165/1973/1392/1

P-value 

 GRS
022/0190/0018/0148/0054/0321/0030/0177/0

A(R2)599/0619/0609/0628/0620/0639/0626/0645/0



ا٘شٓابضقاطوز٘یاع٘كابٖزاز،ٞبیآظٖٔٛحبٚیثبظزٜٔاٛضزسحّیُ٘شبیجزضٌطٜٚزاضایی

ٌصاضی،ثطایٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾطٔبیٝسبییٔجشٙیثطٚیػٌی25آظٖٔٛزضذهٛل،زاضایی

ٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ،چٟبضٖبّٔیوبضٞبضر،دٙچٖبّٔیفبٔبٚفاط٘چٚقافٖابّٔیٔسَ

B/Mَٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚسبییٔجشٙیثطٚیػٌی25آظٖٔٛفبٔبٚفط٘چ،زاضایی -،ثطایٔاس

،دٙچٖبّٔیفبٔبٚفط٘چٚقفٖابّٔیفبٔابٚٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ،چٟبضٖبّٔیوبضٞبضر

ٞبیؾاٝٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚا٘ساظٜ،ثطایٔسَسبییٔجشٙیثطٚیػٌی25آظٖٔٛفط٘چ،زاضایی

سابیی25آظٔاٖٖٛبّٔیفبٔبٚفط٘چ،چٟبضٖبّٔیوبضٞبضرٚقفٖبّٔیفبٔابٚفاط٘چ،زاضایای

ٞبیؾٖٝابّٔیفبٔابٚفاط٘چ،ٔٛٔٙشْٛثبظزٜ،ثطایٔسَٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚٔجشٙیثطٚیػٌی

ٞابیسبییٔجشٙایثاطٚیػٌای16آظٖٔٛچٟبضٖبّٔیوبضٞبضرٚدٙچٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ،زاضایی

ٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ،چٟبضٖابّٔیوبضٞابضر،ٌصاضی،ثطایٔسَثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾطٔبیٝ
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ٞابیسبییٔجشٙیثطٚیػٌای16آظٖٔٛفبٔبٚفط٘چ،زاضاییدٙچٖبّٔیفبٔبٚفط٘چٚقفٖبّٔی

ٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ،چٟبضٖبّٔیوبضٞبضر،داٙچثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضٚؾٛزآٚضی،ثطایٔسَ

ٞبیثابظزٜسبییٔجشٙیثطٚیػٌی16آظٖٖٔٛبّٔیفبٔبٚفط٘چٚقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ،زاضایی

ٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ،چٟبضٖابّٔیوبضٞابضر،داٙچٖابّٔی،ثطایٔسB/Mَٔٛضزا٘شٓبضٚ

ٞابیثابظزٜسابییٔجشٙایثاطٚیػٌای16آظٔاٖٛفبٔبٚفط٘چٚقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ،زاضایای

-سبییٔجشٙیثاطٚیػٌای16آظٖٔٛچٟبضٖبّٔیوبضٞبضر،زاضاییٔٛضزا٘شٓبضٚا٘ساظٜ،ثطایٔسَ

ٞبیؾاٖٝابّٔیفبٔابٌٚصاضیٚٔٛٔٙشْٛثبظزٜ،ثطایٔسَطٔبیٝ،ؾB/Mٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،

ٞابیثابظزٜٔٛضزا٘شٓابض،سبییٔجشٙیثطٚیػٌای16آظٖٔٛفط٘چٚچٟبضٖبّٔیوبضٞبضر،زاضایی

B/Mٝٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چٚچٟبضٖبّٔیوبضٞبضر،ٌصاضی،ثطایٔسَ،ؾٛزآٚضیٚؾطٔبی

،ؾاٛزآٚضیٚٔٛٔٙشاB/Mْٛٞابیثابظزٜٔٛضزا٘شٓابض،ثطٚیػٌایسبییٔجشٙی16آظٖٔٛزاضایی

ٞبیؾٖٝبّٔیفبٔبٚفط٘چ،دٙچٖبّٔیفبٔبٚفط٘چٚقفٖبّٔیفبٔابٚفاط٘چ،ثبظزٜ،ثطایٔسَ

ٝسبییٔجشٙیثطٚیػٌای16زاضاییآظٖٔٛ ٌاصاضیٚٞابیثابظزٜٔٛضزا٘شٓابض،ؾاٛزآٚضی،ؾاطٔبی

ٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ،چٟبضٖبّٔیوبضٞبضر،داٙچٖابّٔیفبٔابٚٞبیؾٝٔٛٔٙشْٛثبظزٜ،ثطایٔسَ

ٞبیثابظزٜٔٛضزا٘شٓابض،سبییٔجشٙیثطٚیػٌی16فط٘چٚقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ،زاضاییآظٖٔٛ

ٞابیؾاٖٝابّٔیفبٔابٚفاط٘چ،چٟابضٖابّٔیٌصاضیٚٔٛٔٙشْٛثبظزٜ،ثطایٔسَا٘ساظٜ،ؾطٔبیٝ

سابییٔجشٙایثاط16آظٖٔٛچٚقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ،زاضاییوبضٞبضر،دٙچٖبّٔیفبٔبٚفط٘

ٞابیؾاٖٝابّٔیفبٔابٚ،ثطایٔسB/Mَٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظٜ،ٔٛٔٙشْٛثبظزٜٚٚیػٌی

-سبییٔجشٙیثطٚیػٌی16آظٖٔٛفط٘چ،چٟبضٖبّٔیوبضٞبضرٚقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ،زاضایی

ٞبیؾٖٝبّٔیفبٔابٚفاط٘چ،چٟابضٚؾٛزآٚضی،ثطایٔسB/Mَٜ،ٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظ

سابیی16آظٔاٖٖٛبّٔیوبضٞبضر،دٙچٖبّٔیفبٔبٚفط٘چٚقفٖابّٔیفبٔابٚفاط٘چ،زاضایای

َٞبیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبض،ا٘ساظٜ،ؾٛزآٚضیٚؾطٔبیٝٔجشٙیثطٚیػٌی ٞابیؾاٌٝصاضی،ثاطایٔاس

زاضاؾز ٔٗٙیGRSوبضٞبضرٚقفٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ،آٔبضٜٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ،چٟبضٖبّٔی

زاضیآٟ٘بضفٕٚاظٞبیحؿبثساضی،ٔٗٙیٞبثبٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌیوٝثبثؿٍایٗٔسَ

ٞبیآظٔاٖٛا٘س.زضایٌٗطٜٚاظزاضاییسٛا٘بیی ظْثطایسٛيیحسفبٚرثبظزٜؾٟبْثطذٛضزاضقسٜ

ٞبیآظٖٔٛثىبضضفشٝ(ثٝجاعٔاٛاضزیابزا٘شٓبضقطوززضؾبذشبضزاضایی)وٝٚیػٌیثبظزٜٔٛضز

َثطایٞطزٚؾطیٔسGRSَیقسٜزضؾبیطٔٛاضزآٔبضٜ ٞابیٞبیحبٚیٖبُٔثٙیبزیٚٔاس
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ٞابیحابٚیزضٔسGRSَٔشٙبْطٚثسٖٖٚبُٔثٙیبزیٔٗٙبزاض٘یؿز أباضظـاحشٕبَآٔبضٜ

ٖٞبیٖبُٔثٙیبزی٘ؿجزثٝٔسَ -ٔشٙبْطٚثسٖٖٚبُٔثٙیبزی،ثعضٌشطاؾز وٝایٗ٘یع٘كاب

ٞبیدػٚٞفاؾز.ٕٞچٙیٗسحّیُ٘شبیجثاطایٌاطٜٚزٞٙسٜسبثیطُّٔٛةٖبُٔثٙیبزیثطٔسَ

ٞبیآظٔاٖٛاضائاٝیزاضاییٞبیآظٖٔٛحبٚیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضقطوز٘كبٖزاز،زضوّیٝزاضایی

ٌصاضیُٔطحقسٜزضٔفطٚيابرداػٚٞف،ثؿاٍٞبیلیٕزیٔسَقسٜایٗزؾشٝٚثطایٕٞٝ

GRSٚٞابیحؿابثساضی،ٔٛجاتوٕشاطقاسٖآٔابضٜٞبثبٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌیٔسَ

ٞبیثؿٍیبفشٝثابوٝ،ّٖٕىطزٔسَقٛز ثٝایٗٔٗٙیقسٜآٟ٘بٔیافعایفيطیتسٗییٗسٗسیُ

ایفیبفشٝاؾز.زٞٙسٌیآٟ٘ب،افعٖبُٔثٙیبزی،ثٟجٛزٚلسضرسٛيیح

 

 گیزی. بحث ٍ ًتیج8ِ

ٞبیچٙسٞبیحؿبثساضیثطثؿٍٔسَزضایٗدػٚٞفسبثیطٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌی

ٖبّٔیفبٔبٚفط٘چٔٛضزآظٖٔٛٚثطضؾیلاطاضٌطفاز.ایاٖٗبٔاُاظسئاٛضیٔهاطفٚاناَٛٚ

٘رؿزثباؾشفبزٜاظثطایؾبذزایٖٗبُٔزضٔطحّٝ.ٔفطٚيبرحؿبثساضیاؾشٙجبٌقسٜاؾز

ٞبیحؿبثساضیاثطٌصاضثطضقسؾٛزٔٛضزا٘شٓبضٚثبظزٜآسیقٙبؾابییانَٛحؿبثساضی،ٚیػٌی

(٘ؿجزؾٛزثٝلیٕز،٘ؿجزاضظـزفشطیثاٝاضظـ2018قسوُٝٔبثكدػٚٞفدٕٙٗٚغٚ)

ٝ ٞابییٌاصاضی،ضقاسزضذابِمزاضایاثبظاض،٘طخضقسفطٚـ،ؾٛزآٚضی،المْسٟٗسی،ؾاطٔبی

ٞابیٔٙشراتثاٝٚاؾاُّٖٕٝیبسی،سبٔیٗٔبِیذبضجیٚذبِما٘شكبضؾٟبْثٖٝٙٛاٖٚیػٌای

ٞبثٝنٛضرسجطثیٔٛضزآظٖٔٛلاطاضٌطفازسابانَٛحؿبثساضیٔٗطفیقس.ؾذؽایٗٚیػٌی

اثطٌصاضیٚجٟزاثطٌصاضیآٟ٘بثطضقسؾٛزٔٛضزا٘شٓبضٚثبظزٜآسیٔكارمقاٛز.ؾاذؽثاب

ییوٝٞٓاظ٘ٓطانَٛحؿبثساضیٚٞٓاظ٘ٓطسجطثیثطضقسؾٛزٔٛضزا٘شٓبضٚٞبوٕهٚیػٌی

ٞبیحؿبثساضیسكىیُقاسٚزضازأاٝثبظزٜآسیاثطٌصاضثٛز٘س ٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌی

ٌصاضیٔٛضزثطضؾایداػٚٞف،زضٞبیچٙسٖبّٔیلیٕزسبثیطآٖزضثؿٍٚثٟجٛزّٖٕىطزٔسَ

(10ٚٞبیآظٖٔٛثطضؾیقس.ثبسٛجٝثٝ٘شبیجاضایاٝقاسٜزضجاساَٚ)یچٙسیٗٔجٕٖٛٝزاضای

ٞبیآظٖٔٛ)ثبٚیػٌیثبظزٜٔٛضزا٘شٓابضٚسٛاٌٖفز،زضٞطزٌٚطٜٚزاضایی(زضٔجٕٛٔٔی11)

َ -ثسِٖٚحبِوطزٖٚیػٌیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضزضؾبذشبضآٟ٘ب(ايبفٝقسٖٖبُٔثٙیبزیثاٝٔاس

ٞبزضسٛيیحاٍِٛٞابیٔرشّافثبٖ قسٜاؾزوّٖٕٝىطزایٗٔسَٞبیٔٛضزثطضؾیدػٚٞف
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ٞابیآظٔاٖٛ،ثبظزٜؾٟبْثٟجٛزیبثس.ٕٞچٙیٗٚجٛزٚیػٌیثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضزضؾبذشبضزاضایای

ٌاطزز.زضضاؾاشبییبفشٝثابٖبٔاُثٙیابزیٔایٞبیچٙسٖبّٔیثؿٍٔٛجتّٖٕىطزثٟشطٔسَ

سٛجاٝثاٝ٘جاٛزضؾیٔؿائّٝٔاس٘ٓط٘ذطزاذشاٝاؾاز ثابایثٝثطُٔبِٗٝحبيطسبوُٖٙٛٔبِٗٝ

ٞابیٔاطسجٍٕٔىاٗ٘یؿاز.زضٞبیٔكبثٝزاذّیٚذبضجیأىبٖٔمبیؿٝثبداػٚٞفدػٚٞف

ٞابیٌاصاضیزاضایایٞابیلیٕازٞبوَٝیآٖیهٖبُٔجٟزثؿٍٔسَسطیٗدػٚٞفٔطسجٍ

(،دا1398ٕٗٙثزقىٗ)ایاؾشفبزٜقسٜاؾزثهٛضروّیًٔبٔیٗٔیطظایی،ذب٘یٚؾطٔبیٝ

ِاٛ،لٟطٔاب٘ی،ٖجآٞبیٖیاٛوقٛزِٚیثبیبفشٝ(سبییسٔی2015(ٚفبٔبٚفط٘چ)2018ٚغٚ)

الیب٘ٛؾیٕٝٞرٛا٘ی٘ساضز.-(زضثبظاضٞبیؾٟبْغادٗٚآؾیب2015)30(ٚوبویؿی1395)

 

 . پیطٌْادّای پژٍّص9

11َ)(10ٚثبسٛجٝثٝ٘شبیجایٗدػٚٞفوٝزضلبِتجساَٚ) ٞابی(اضائٝقس،ثؿأٍاس

ٌَصاضیثبٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌیلیٕز ٞابیٞابیحؿابثساضی،زضسٕابْدطسفٛٞابٚٔاس

افعایاس.ِاصااظآ٘جابییا٘شٓبضٔیثیٙیثبظزٜٔٛضزٌصاضیٔٛضزثطضؾیثطافعایفزلزدیفلیٕز

ذطیس،ٍٟ٘اساضیٚفاطٚـٌصاضیزضسهٕیٕبرٞبیؾطٔبیٌٝصاضاٖٚٔسیطاٖنٙسٚقوٝؾطٔبیٝ

ٔبِیٚسمؿیٓؾٛزثٝ٘طخثبظزٜسٛجٝزاض٘اسٌصاضی،سبٔیٗؾٟبْ ٚٔسیطاٖزضسهٕیٕبرؾطٔبیٝ

(ثٖٝبُٔثٙیبزیٔجشٙایثاط11(ٚ)10ٞبیجساَٚ)قٛزثبٖٙبیزثٝیبفشٝثٝآٟ٘بدیكٟٙبزٔی

ا٘شٓابضذاٛزبظزٜٔاٛضزثیٙایثاافعایفٞطچٝثیكشطزلزدیفٞبیحؿبثساضیثٕٙٓٛضٚیػٌی

یثبظزٜٚضقسؾٛزٞبیسٗییٗوٙٙسٜسٛجٝوٙٙس ظیطازضؾبذزایٖٗبُٔ،اظاثشساسٕبْٚیػٌی

-ٞبیاثطٌصاضیوٝثٝیانَٛحؿبثساضیقٙبؾبییٚدؽاظآظٖٔٛسجطثی،ٚیػٌیٚاؾُٝآسیثٝ

ا٘اسا٘شرابةٚزضیانَٛحؿبثساضیقٙبؾبییٚؾذؽزضآظٖٔٛسجطثی٘یعٔٛفكقاسٜٚاؾُٝ

یثرفلبثاُساٛجٟیاظسٛا٘سٔٙٗىؽوٙٙسٜقٛز.ثٙبثطایٗایٖٗبُٔٔییهٖبُٔذمنٝٔی

ٞبیٔبِیثبقس.ٔحشٛایاَمٖبسینٛضر

(،1997(،ٔسَچٟبضٖبّٔیوبضٞابضر)1993ٔسَفبٔبٚفط٘چؾٖٝبّٔی)زضایٗدػٚٞف

ثاباؾاشفبزٜاظ(2018فبٔابٚفاط٘چ)(ٚٔسَقفٖابّٔی2015ٔسَدٙجٖبّٔیفبٔبٚفط٘چ)

ٞبیحؿبثساضیثؿاٍٚأىابٖثٟجاٛزّٖٕىاطزآٟ٘ابزضسٛيایحٖبُٔثٙیبزیٔجشٙیثطٚیػٌی

َسفبٚرثبظزٜؾٟبْٔٛضزاضظیبثیلطاضٌطفز ثٝدػٚٞكٍطاٖآسیدیكٟٙبزٔی -قٛز ثبثؿٍٔاس
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ٟ٘بضازضسٛيیحسفبٚرثابظزٜٞبیٔٛجٛززیٍطثبوٕهایٖٗبُٔثٙیبزیأىبٖثٟجٛزّٖٕىطزآ

ثٙسیقسٜثطاؾبؼٞبیآظَٖٔٛجمٝسٛا٘ٙساظزاضاییؾٟبْٔٛضزاضظیبثیلطاضزٞٙس.ٕٞچٙیٗٔی

ٞابیٞبیزیٍط٘ٓیطضقسؾطٔبیٌٝصاضیٔٛضزا٘شٓبضٚ...٘یعجٟزاضظیبثیّٖٕىطزٔسَٚیػٌی

قٛزثبايابفٝطاٖآسیسٛنیٝٔیثؿٍیبفشٝثبٖبُٔثٙیبزیاؾشفبزٜوٙٙس.ٕٞچٙیٗثٝدػٚٞكٍ

ثیٙایٞبیایٗدػٚٞفثطزلزدایفوطزٖٖٛأُجسیساظجّٕٖٝٛأُومٖالشهبزیثٝٔسَ

ثبظزٜٔٛضزا٘شٓبضثیفعایٙس.

 

 ّای پژٍّص. هحذٍدیت11

ٞبییوٝزضاجطایایٗدػٚٞفٚجٛززاقزٚثبیسزضسحّیُ٘شبیجثاٝاظجّٕٝٔحسٚزیز

سٛاٖثٝوٙشطَ٘كسٖثطذیاظٖٛأُٔٛثطثاط٘شابیجداػٚٞف،ٔب٘ٙاسٖٛأاُآٖسٛجٝقٛزٔی

سٛا٘اسثاطؾیبؾی،الشهبزیٚلٛا٘یٗٚٔمطضاراقبضٜٕ٘ٛزوٝذبض اظوٙشطَٔحمكثٛزٜٚٔای

ٞابیثابؾابثمٝوآزضثاٛضؼاٚضاق٘شبیجدػٚٞفاثطٌصاضثبقس.ٕٞچٙیٗایٗدػٚٞف،قطوز

َقٛز ثٙبثطایٗزازٜاٖضا٘یعقبُٔٔیثٟبزاضسٟطاٖٚفطاثٛضؼایط ٞابیٞبیٔٛضز٘یبظثاطایؾاب

لجُاظدصیطـآٟ٘بزضثٛضؼاٚضاقثٟبزاضسٟطاٖٚفطاثٛضؼایطاٖ،فطاٞٓ٘جٛزٜاؾز.
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