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Prior literature shows that a firm’s earnings tend to move with 

other firms in the same industry. This concept is called co-

movement. So investors will be able to form an expectation of a 

firm’s earnings from the industry. Given that the reported 

earnings do reflect the flow of information to the market, the 

purpose of this study is investigating the effect of earnings co-

movement on quarterly earnings response coefficient. The 

sample of this study consists of 134 listed companies in Tehran 

Stock Exchange during the period 2008 to 2019. The results of 

the first hypothesis showed that the response coefficients to 

quarterly earnings announcement have a positive and significant 

relationship with the buy and hold returns in the three-day 

earnings announcement window, and earnings co-movement 

weakens this relationship. Also, the results of testing the second 

and third hypotheses showed that when there is good news, 

earnings co-movement weakens earnings response coefficient, 

but under bad news, earnings co-movement has no effect on 

earnings response coefficient. 
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1- Introduction 

Prior literature shows that firms’ earnings tend to co-move together, so 

investors will be able to form an expectation of a firm’s earnings from the 

market (Brown and Ball, 1967). This concept is called co-movement. Given 

that there is a significant relationship between a firm’s earnings and the 

earnings of other firms in the market, and the reported earnings do reflect 

the flow of information to the market, the question is whether this 
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relationship has an effect on earnings informativeness? 

There are two different views about how earnings co-movement 

impacts earnings response coefficient (earnings informativeness). First, 

some studies imply the higher the degree of earnings co-movement of a firm 

with other firms in same industry, the less informative that firm’s earnings 

release will be. In other words, investors will be able to predict a firm’s 

earnings by using similar firms in the same industry and so there will be less 

uncertainty about that firm’s earnings (see, e.g. Fischer and Verrecchia, 

2000; Jackson et al, 2020). Second, some other papers (such as Heinle and 

Verrecchia, 2016 and Jackson et al., 2017) show that the more the earnings 

of a firm co-move with the industry and market, the less likely it is that the 

firm will issue a biased earnings report. So, the earnings will be more 

informative to investors.  

Therefore, this study attempts to investigate the effect of earnings co-

movement on quarterly earnings response coefficient. Also, because of the 

behavioral biases of investors in reaction to good and bad news, the effect of 

earnings co-movement on quarterly earnings response coefficient with 

considering good and bad news has also been investigated.  

 

2- Hypothesis 

According to the literature, the research hypotheses include: 

1. Earnings co-movement weakens response coefficient to quarterly 

earnings announcement. 

2. Under good news, earnings co-movement weakens response 

coefficient to quarterly earnings announcement. 

3. Under bad news, earnings co-movement strengthens the response 

coefficient to quarterly earnings announcement. 

 

3- Methods 

In this study, in order to calculate the variables and test the hypotheses, 

required data has been collected from the annual and quarterly financial 

statements and its footnotes of listed companies in the Tehran Stock 

Exchange and the existing databases including “Rahavard Novin” and 

“Codal”. The sample of this study consists of 134 listed companies in 

Tehran Stock Exchange during 2008 to 2019. To test this hypotheses, the 

period of 8 years (2012 to 2019) and panel data methods have been used. 
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4- Results 

The results of investigating the first hypothesis showed that the 

response coefficients to quarterly earnings announcement have a positive 

and significant relationship with the buy and hold returns in the three-day 

earnings announcement window, and earnings co-movement weakens this 

relationship. Also, the results of testing the second and third hypotheses 

showed that when there is good news, earnings co-movement weakens 

earnings response coefficient, but under bad news, earnings co-movement 

has no effect on earnings response coefficient. 

 

5- Discussion and Conclusion  

In this paper we investigated the informativeness of a firm’s earnings in 

the presence of information about other firms’ earnings (i.e., earnings co-

movement). Some literatures show the greater the degree of co-movement, 

the less relevant earnings become as investors do not need to rely on the 

information signal from the firm because they can predict earnings from 

alternative sources in the same industry. On the other hand, some studies 

imply the greater the degree of co-movements, the less opportunity 

managers have to bias the earnings signal which will lead to the earnings 

becoming more reliable and more informative.  

The results of investigating the first hypothesis showed that the 

response coefficients to quarterly earnings announcement have a positive 

and significant relationship with the buy and hold returns and when earnings 

co-movement is considered, the quarterly earnings response coefficient 

decreases. This means that when earnings’ firms move with other firms in 

the same industry, investors can get information from other firms in the 

industry and better predict the earnings’ firm. So, earnings announcement 

will contain less unexpected information. As a result, earnings response 

coefficient decreases. This result is consistent with Jackson et al., (2020). 

The results of testing the second hypothesis indicates that when there is 

good news, earnings co-movement weakens earnings response coefficient. 

This implies that investors pay more attention to the good news of the 

industry and react less to the earnings when good news is published by the 

firm. But the results of testing the third hypothesis showed under bad news, 

earnings co-movement has no effect on earnings response coefficient. This 
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lack of relationship may be due to the fact that investors do not pay much 

attention to the bad news of the industry.  

For future studies, we suggest to analyze the relationship between co-

movement and other variables such as comparability of financial statements, 

earnings quality, earnings management, fraud, etc. The results of this 

research can also be done separately by industry to determine in which 

industries there is more co-movement. 

 

Keywords: Earnings Co-movement, Earnings Response Coefficient, 

Unexpected Earnings, Earnings Informativeness. 
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‌ٔی: چکیذه ‌٘كبٖ ‌قطوتازثیبت‌پیكیٗ ‌ؾبیط ‌ؾٛز ‌ثب ‌یه‌قطوت‌ٕٞطاٜ ‌ؾٛز ‌نٙؼت‌زٞس ‌ٕٞبٖ ‌زض ٞب

‌ایٗ‌ٔفْٟٛ،‌حطوت‌ٔی تٛا٘ٙس‌ثط‌اؾبؼ‌ٌصاضاٖ‌ٔیقٛز‌وٝ‌ؾطٔبیٝانغلاحب‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌٘بٔیسٜ‌ٔیوٙس.

‌اظ‌آ٘دبیی ‌ثب‌اؾتفبزٜ‌اظ‌اعلاػبت‌نٙؼت‌قىُ‌زٞٙس. وٝ‌ؾٛزٞبی‌فهّی‌آٖ‌ا٘تظبضات‌ذٛز‌اظ‌ؾٛز‌قطوت‌ضا

ٔٙؼىؽ‌وٙٙسٜ‌خطیبٖ‌اعلاػبت‌ثٝ‌ثبظاض‌ٞؿتٙس‌ٞسف‌پػٚٞف‌حبضط‌ثطضؾی‌تبثیط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثط‌ٚاوٙف‌

‌ؾٛزٞبی‌فهّی‌قطوتبیٝؾطٔ ‌اػلاْ ‌٘ؿجت‌ثٝ ‌ٌٕ٘ٛ٘ٝصاضاٖ ‌اؾت. ‌134ٞبی‌فهّی‌پػٚٞف‌قبُٔ‌زازٜ ٞب

اؾت.‌٘تبیح‌حبنُ‌اظ‌آظ1398‌‌ٖٛٔتب‌‌1387قسٜ‌زض‌ثٛضؼ‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌تٟطاٖ‌زض‌زٚضٜ‌ظٔب٘ی‌قطوت‌پصیطفتٝ

ؾٝ‌ضٚظٜ‌اػلاْ‌ؾٛز‌‌فطضیٝ‌اَٚ‌٘كبٖ‌زاز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛزٞبی‌فهّی‌ثب‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌زض‌پٙدطٜ

وٙس.‌ایٗ‌ثسیٗ‌ٔفْٟٛ‌اؾت‌وٝ‌ٔیعاٖ‌ضاثغٝ‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌زاضز‌ٚ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ایٗ‌ضاثغٝ‌ضا‌تضؼیف‌ٔی

‌ٕٞچٙیٗ‌٘تبیح‌آظٖٔٛ‌فطضیٝ‌ثبلاتط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌قطوت‌ٔٙدط‌ثٝ‌وبٞف‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ٔی قٛز.

ٓ‌حطوتی‌ؾٛز،‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ضا‌وبٞف‌زْٚ‌ٚ‌ؾْٛ‌٘كبٖ‌زاز‌ظٔب٘ی‌وٝ‌اذجبض‌ذٛة‌ؾٛز‌ٚخٛز‌زاضز،‌ٞ

‌زٞس‌ِٚی‌زض‌قطایظ‌ٚخٛز‌اذجبض‌ثس،‌ٞٓ‌حطوتی‌تبثیطی‌ثط‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌٘ساضز.‌‌ٔی

 

‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز،‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز،‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ،‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾٛز.ی: های کلیذواژه
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 . هقذهه1

‌خٙجٝ ‌اظ ‌حؿبثساضی ‌ؾٛز ‌زاضای ‌ٔرتّفی ‌ٔحتٛای‌ٞبی ‌زاقتٗ ‌خّٕٝ ‌اظ ‌اؾت. إٞیت

ٌصاضاٖ‌وٝ‌ایٗ‌ٚیػٌی‌ٌیطی‌ؾطٔبیٝاعلاػبتی‌ثطای‌ثبظاض‌ؾطٔبیٝ،‌ثٝ‌ٔٙظٛض‌وٕه‌ثٝ‌أط‌تهٕیٓ

تٛاٖ‌ثطای‌اضظیبثی‌قطوت‌ثط‌ٔطثٛط‌ثٛزٖ‌ٚ‌ثٝ‌ٔٛلغ‌ثٛزٖ‌ؾٛز‌تبویس‌زاضز.‌اظ‌ؾٛز‌حؿبثساضی‌ٔی

اؾتفبزٜ‌وطز‌وٝ‌ایٗ‌ٚیػٌی‌ثط‌لبثُ‌اتىبء‌‌ثٝ‌ٔٙظٛض‌ا٘دبْ‌السأبتی‌٘ظیط‌ٔیعاٖ‌پبزاـ‌ٔسیطاٖ‌٘یع

‌ثٛزٖ‌ضلٓ‌ؾٛزٞبی‌ٌعاضـ‌قسٜ‌تبویس‌زاضز.‌

‌حٛظٜ ‌لیٕت‌ؾٟبْ ٚ‌ ‌ثیٗ‌ؾٛز ‌اضتجبط ‌ٚیػٜچٍٍٛ٘ی ‌تٛخٝ ‌اؾت‌وٝ ‌ازثیبت‌ای ‌زض ‌ضا ای

‌2(‌ٚ‌ثبَ‌ٚ‌ثطا1968ٖٚ)‌1حؿبثساضی‌ٚ‌ٔبِی‌ثٝ‌ذٛز‌خّت‌وطزٜ‌اؾت.‌ایٗ‌حٛظٜ‌ثب‌ٔغبِؼبت‌ثیٛض

‌آغبظ‌ٌطزیس1968) ‌ثٝ‌( ‌پیطأٖٛ‌اػلاْ‌ؾٛز، ‌ایٗ‌لجیُ‌ٔغبِؼبت‌اظ‌عطیك‌ثطضؾی‌ٚاوٙف‌ثبظاض .

ٞبی‌ا٘دبْ‌قسٜ‌زض‌ثط‌اؾبؼ‌پػٚٞف‌ٞب‌پطزاذتٙس.ثطضؾی‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌اػلاْ‌ؾٛز‌قطوت

زٞٙسٜ‌حٛظٜ‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾٛز،‌تغییط‌لیٕت‌ؾٟبْ‌زض‌ٍٞٙبْ‌اػلاْ‌ؾٛز‌حؿبثساضی،‌٘كبٖ

‌ٚاوٙف‌ثبظاض‌ز ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾٛز‌اؾت. ‌ٔحیظ‌اعلاػبتی‌٘مف‌ٔحٛضی‌زض ض‌ٕٞیٗ‌ضاؾتب،

ٞب‌زاضز‌ٚ‌زؾتیبثی‌ثٝ‌اعلاػبت‌اظ‌ٔٛضٛػبت‌ٟٔٓ‌٘ؿجت‌ثٝ‌اعلاػبت‌اضائٝ‌قسٜ‌اظ‌ؾٛی‌قطوت

‌ٔی ‌ثٝ‌قٕبض ‌ؾطٔبیٝ ‌ؾطٔبیٝثبظاض ‌ٔٙبثغ‌ضٚز. ‌اعلاػبت‌اظ ٚ‌ ‌اذجبض ‌زؾتیبثی‌ثٝ ‌ٔٙظٛض ٌصاضاٖ‌ثٝ

ٞبی‌ٔٙتكط‌قسٜ‌اظ‌ؾٛی‌قطوت‌یب‌تٛا٘س‌قبُٔ‌اعلاػیٝٔی‌وٙٙس.‌ایٗ‌ٔٙبثغٔرتّفی‌اؾتفبزٜ‌ٔی

‌ٞبی‌یه‌نٙؼت‌ثبقس.‌‌اعلاػبت‌ٔٙتكطٜ‌اظ‌ؾٛی‌ؾبیط‌قطوت

‌تٛؾظ‌قطوت ‌قسٜ ‌اضائٝ ‌اعلاػبت ‌قطوتٞبی‌ٞٓاثط ‌ثبظزٜ ‌لیٕت‌ٚ ‌پسیسٜ‌نٙؼت‌ثط ٞب،

قٛ٘س.‌ٔٛاخٝ‌ٔیٌصاضاٖ‌زض‌ثسٚ‌ٚضٚز‌ثٝ‌ثبظاض‌ثب‌آٖ‌خبِجی‌اؾت‌وٝ‌فؼبلاٖ‌ثبظاض‌ؾطٔبیٝ‌ٚ‌ؾطٔبیٝ

‌ٔجٙبیی‌ثطای‌اضظیبثی‌ػّٕىطز‌ٌصاضاٖ‌ػّٕىطز‌قطوتضؾس‌ؾطٔبیٝثٝ‌٘ظط‌ٔی ٞبی‌ٞٓ‌نٙؼت‌ضا

ٌٛیٙس‌)ؾدبزی‌ٔی‌3نٙؼتیزٞٙس.‌ثٝ‌ایٗ‌پسیسٜ‌ا٘تمبَ‌اعلاػبت‌زضٖٚقطوت‌ٔٛضز‌٘ظط‌لطاض‌ٔی

‌ ‌پٛضحیسضی، ‌پػٚٞف1396ٚ .)‌ ‌٘كبٖ ‌پیكیٗ ‌قطوتٔیٞبی ‌ػّٕىطز ‌نٙؼت‌زٞس ٓٞ‌ ٞبی

‌قطوتاعلا ‌ؾبیط ‌زضثبضٜ ‌ضا ‌ٔفیسی ‌ٔیػبت ‌اضائٝ ‌)فٛؾتطٞب ‌4وٙس ‌غا1981ً٘، ٚ‌ ‌تٛٔبؼ ،‌5؛

ٞب‌زض‌(‌٘یع‌٘كبٖ‌زاز٘س‌ؾٛز‌یه‌قطوت‌ٕٞطاٜ‌ثب‌ؾٛز‌ؾبیط‌قطوت1967(.‌ثبَ‌ٚ‌ثطاٖٚ‌)2008

‌ٔی ‌حطوت ‌ثبظاض ‌وّیت ٚ‌ ‌نٙؼت ‌ؾٛزٕٞبٖ ‌حطوتی ٓٞ‌ ‌انغلاحب ‌ٔفْٟٛ، ‌ایٗ ‌٘بٔیس6‌‌ٜوٙس.

‌قٛز.ٔی

فبٚت‌زضثبضٜ‌چٍٍٛ٘ی‌تبثیط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثط‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾٛز‌ٚخٛز‌زٚ‌زیسٌبٜ‌ٔت



 969 تاثير هن حرکتی سود بر ضریب واکنش اعلام سودهاي فصلی

‌زضٖٚ ‌اعلاػبت ‌ا٘تمبَ ‌حٛظٜ ‌زض ‌ٔٛخٛز ‌ازثیبت ‌اؾبؼ ‌ثط ‌اَٚ، ‌اعٕیٙبٖ‌زاضز. ‌ػسْ ٚ‌ نٙؼتی

‌قطوتؾطٔبیٝ ‌قطوت‌ثب ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز ‌ٔیعاٖ ‌ٞطچٝ ‌ثبقس،‌ٌصاض، ٞبی‌ٕٞبٖ‌نٙؼت‌ثیكتط

‌ٔی ‌قطوت‌ٔٙتكط ‌ؾٛز ‌وٝ ‌ٔحتظٔب٘ی ‌ٔیقٛز ‌ٔربثطٜ ‌ثبظاض ‌ثٝ ‌وٕتطی ‌اعلاػبتی ‌ٚ‌ٛای قٛز

‌ؾطٔبیٝٚیػٌی‌ویفی‌ٔطثٛط‌ثٛزٖ‌ؾٛز‌وبٞف‌ٔی ‌ظیطا ‌ثب‌ٌصاضاٖ‌ٔییبثس. تٛا٘ٙس‌ؾٛز‌قطوت‌ضا

ثیٙی‌وٙٙس‌ٚ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌وٕتطی‌زضثبضٜ‌ؾٛز‌قطوت‌ٞبی‌ٕٞبٖ‌نٙؼت‌پیفاؾتفبزٜ‌اظ‌قطوت

ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌وٕتطی‌ذٛاٞس‌زاقت.‌ٔٛضز‌٘ظط‌ٚخٛز‌ذٛاٞس‌زاقت.‌زض‌٘تیدٝ‌ؾٛز‌قطوت‌

‌قطوت ‌ثب ‌قطوت ‌ؾٛز ‌حطوتی ٓٞ‌ ‌اٌط ‌ٔٙتكطٜ‌ِٚی ‌ؾٛز ‌ثبقس، ‌پبییٗ ‌نٙؼت ‌ٕٞبٖ ٞبی

زضثطزاض٘سٜ‌اعلاػبت‌ثیكتطی‌زضثبضٜ‌قطوت‌اؾت‌ٚ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌اعلاػبت‌قطوت‌ثیكتط‌ذٛاٞس‌

ٚ‌ٕٞىبضاٖ،‌‌8ٖٛٚ‌خىؿ‌7‌،2000یبثس‌)فیكط‌ٚ‌ٚضچیبثٛز.‌زض‌٘تیدٝ‌ٔطثٛط‌ثٛزٖ‌ؾٛز‌افعایف‌ٔی

2020‌‌.)‌

‌وٝ‌قطوت‌ ‌احتٕبَ‌زاضز ‌وٕتط ‌ثبقس، ‌ثیكتط ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز ‌اٌط ‌زْٚ، ‌اؾبؼ‌زیسٌبٜ ثط

‌نٙؼت‌حطوت‌ٔی‌9زاضؾٛزٞبی‌خٟت ‌ؾٛز ‌ثب ‌قطوت ‌ؾٛز ‌وٝ ‌ظٔب٘ی ‌وٙس. ‌ثطای‌ٔٙتكط وٙس

‌ضاحتؾطٔبیٝ ‌قطوتٌصاضاٖ ‌ؾٛز ‌اظ ‌اؾتفبزٜ ‌ثب ‌قطوت‌ضا ‌ؾٛز ‌اؾت‌وٝ ٞبی‌ٕٞبٖ‌نٙؼت‌تط

‌٘تیدٝ‌ٔسیطیت‌وٕتط‌ٔی‌ثطآٚضز ‌زؾتىبضی‌وٕتط‌ؾٛز‌وٙٙس‌ٚ‌زض ‌زؾتىبضی‌وٙس. تٛا٘س‌ؾٛز‌ضا

-قٛز‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾٛز‌ثطای‌ثبظاض‌ثیكتط‌ثبقس‌ٚ‌لبثّیت‌اتىبی‌ؾٛز‌افعایف‌ٔیؾجت‌ٔی

‌وطیكٗ ‌10ٞبیتطیبثس‌)خٛضخٙؿٗ‌ٚ ‌اؾتطاث2012ُ، ‌11؛ ،2013‌‌ ‌ٕٞىبضاٖ، (.‌2017ٚ‌خىؿٖٛ‌ٚ

-وٝ‌ٔیعاٖ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثبلا‌اؾت،‌قطوتزٞٙس‌ظٔب٘ی(‌٘كبٖ‌ٔی2017خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)

‌وٙٙس‌ٚ‌ثٝ‌ػجبضتی‌زؾتىبضی‌ؾٛز‌وٕتط‌اؾت.‌ٞب‌وٕتط‌ؾٛزٞبی‌٘بزضؾت‌اضائٝ‌ٔی

‌قطوتپیف ‌ؾٛز ‌اػلاْ ٚ‌ ‌ٟٕٔتطیٗ‌ٔؼیبضٞبی‌اضظیبثی‌قطوتثیٙی‌ؾٛز ‌اظ ‌ؾٛی‌ٞب ‌اظ ٞب

‌ٔیؾطٔبیٝ ‌قٕبض ‌ثٝ ‌اػلأیٌٝصاضاٖ ‌ٕٞچٙیٗ ‌ضٚز. ‌قطوتٞبی ‌اذتیبض‌‌ؾٛز ‌زض ‌ضا ‌اعلاػبتی ٞب،

‌ثٝ‌اضظیبثی‌ػّٕىطز‌قطوتٌطاٖ‌ثبظاض‌لطاض‌ٔی‌تحّیُ ‌آٟ٘ب ‌چٙب٘چٝ‌اػلاْ‌ؾٛز‌زٞس‌تب ‌ثپطزاظ٘س. ٞب

‌ٔیقطوت ‌ثبقس، ‌زاضای‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی ‌اؾتفبزٜ‌ٞب ‌ضفتبض ‌ثط ‌ؾطٔبیٝتٛا٘س ‌ٚیػٜ ‌ثٝ -وٙٙسٌبٖ

‌ثبػث‌ٚاو ٚ‌ ‌ٌصاقتٝ ‌تبثیط ‌ثبِمٜٛ ٚ‌ ‌ثبِفؼُ ‌ثبظزٌٜصاضاٖ ‌ایدبز ٚ‌ ‌غیطػبزی‌قٛز.ٙف‌ثبظاض ‌ٞبی

‌ٚاوٙف‌ؾطٔبیٝ‌ثٙبثطایٗ، ‌٘حٜٛ ‌ثٝ‌ٚیػٜ‌‌آٌبٞی‌اظ ‌ثبظاض ‌ثٝ ‌قسٜ ‌ثطاثط‌اعلاػبت‌ٔربثطٜ ٌصاضاٖ‌زض

ٌیطی‌ٚ‌تٛا٘س‌وٕه‌لبثُ‌تٛخٟی‌ثٝ‌تهٕیٓضؾس‌وٝ‌ٔیٞب‌ضطٚضی‌ثٝ‌٘ظط‌ٔیاػلاْ‌ؾٛز‌قطوت

‌پیكیٗ ‌ٔغبِؼبت ‌عطفی ‌اظ ‌ٕ٘بیس. ‌ٔٙبثغ ‌ثٟیٙٝ ‌ٔی‌ترهیم ‌٘كبٖ ‌ثبلا ‌زض ‌قسٜ زٞس،‌اقبضٜ
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ٞب‌ٚ‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌نٙؼت‌ثط‌لیٕت‌ٚ‌ثبظزٜ‌قطوتٞبی‌ٞٓاعلاػبت‌اضائٝ‌قسٜ‌تٛؾظ‌قطوت

‌ؾٛز‌تبثیطٌصاض‌اؾت.‌

ٓٞ‌ ‌ثطضؾی‌تبثیط ‌ٞسف‌پػٚٞف‌حبضط ‌اؾبؼ‌آ٘چٝ‌ٌفتٝ‌قس، ‌ثط‌ضطیت‌‌ثط حطوتی‌ؾٛز

ٞبی‌ضفتبضی‌ٝ‌ثٝ‌ٚخٛز‌ؾٌٛیطیٕٞچٙیٗ‌ثب‌تٛخ‌ٚاوٙف‌)ٔحتٛای‌اعلاػبتی(‌ؾٛز‌فهّی‌اؾت.

‌تبثیط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثط‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ‌زض‌ٔٛاخٝ‌ثب‌اذجبض‌ذٛة‌ٚ‌ثس‌ؾٛز،

‌زض‌ ‌ایٙىٝ ‌ثٝ ‌تٛخٝ ‌ثب ‌اؾت. ‌ثطضؾی‌قسٜ ‌٘یع ‌ؾٛز ‌ثس ‌ذٛة‌ٚ ‌تحت‌قطایظ‌اذجبض ‌ؾٛز اػلاْ

٘تبیح‌پػٚٞف‌‌ٔغبِؼبت‌زاذّی،‌پػٚٞف‌ٔؿتمیٕی‌زض‌ظٔیٙٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ا٘دبْ‌٘كسٜ‌اؾت،

‌ا٘تمبَ‌اعلاػبت‌زضٖٚ‌نٙؼتی‌وٕه‌ٔی ‌ٞٓ‌حطوتی‌ٚ ‌ظٔیٙٝ ‌غٙبی‌ازثیبت‌زض ‌ثٝ وٙس.‌حبضط

-ٌصاضاٖ‌٘ؿجت‌ثٝ‌اػلاْ‌ؾٛز‌قطوتتٛا٘س‌اعلاػبتی‌اظ‌٘حٜٛ‌ٚاوٙف‌ثبظاض‌ٚ‌ؾطٔبیٕٝٞچٙیٗ‌ٔی

‌ؾپؽ‌ ‌قسٜ، ‌پػٚٞف‌ثیبٖ ‌پیكیٙٝ ‌٘ظطی‌ٚ ‌ٔجب٘ی ‌اثتسا ‌ازأٝ ‌زض ‌زٞس. ‌نٙؼت‌اضائٝ ٞبی‌ٞٓ

‌ٌیطی‌اضائٝ‌قسٜ‌اؾت.ٞب‌ٚ‌٘تیدٝٞب‌ٚ‌ضٚـ‌پػٚٞف‌ٚ‌زض‌ا٘تٟب‌یبفتٝفطضیٝ

‌

 هبانی نظزی پژوهص. 2

‌قطوتازثیبت‌پیكیٗ‌٘كبٖ‌ٔی ‌ٞٓ‌حطوت‌وٙس‌زض٘تیدٝ‌زٞس‌وٝ‌ؾٛز ‌ثب ‌تٕبیُ‌زاضز ٞب

‌اعلاػبت‌ثبظاض‌قىُ‌ؾطٔبیٝ ‌اظ ‌اؾتفبزٜ ‌ثب ‌اظ‌ؾٛز‌قطوت‌ضا ‌ٞؿتٙس‌ا٘تظبضات‌ذٛز ٌصاضاٖ‌لبزض

(.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ایٙىٝ‌اضتجبط‌لبثُ‌تٛخٟی‌ثیٗ‌ؾٛز‌قطوت‌ٚ‌ؾٛز‌ؾبیط‌1967)ثطاٖٚ‌ٚ‌ثبَ،‌زٞٙس‌

‌ثبظاض‌ٚخٛز‌زاضز‌ٚ‌ؾٛزٞبی‌ٌعاضـ‌قسٜ‌ٔٙؼىؽ‌وٙٙسٜ‌خطیبٖ‌اعلاػبت‌ثٝ‌ثبظاض‌قطوت ‌زض ٞب

‌قٛز‌وٝ‌آیب‌ایٗ‌اضتجبط‌اثطی‌ثط‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌اػلاْ‌ؾٛز‌زاضز؟‌ٞؿتٙس،‌ایٗ‌ؾٛاَ‌ایدبز‌ٔی

‌ٔیتؼسازی‌ ‌ٔغبِؼبت‌٘ظطی‌٘كبٖ ‌ثبظاض‌اظ ‌قطوت‌ثب ‌ٕٞجؿتٍی‌ؾٛز ‌ٔیعاٖ ‌ٞطچٝ زٞٙس

زٞٙس‌وٝ‌ثط‌ٌصاضاٖ‌ٚظٖ‌وٕتطی‌ثٝ‌ؾٛز‌ٌعاضـ‌قسٜ‌قطوت‌اذتهبل‌ٔیثیكتط‌ثبقس،‌ؾطٔبیٝ

‌قطوتاؾبؼ‌آٖ‌ٔی ‌ٚضچیب،‌تٛاٖ‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾٛز ٚ‌ ‌)فیكط ‌تحّیُ‌وطز ٚ‌ ‌تفؿیط ‌ضا ٞب

ثیٙف‌پكتٛا٘ٝ‌ایٗ‌ٔفْٟٛ‌ؾبزٜ‌اؾت:‌زض‌یه‌عطف‌عیف،‌(.‌12‌،2016؛‌‌ٞیّٙی‌ٚ‌ٚضچیب2000

‌٘یبظی‌٘یؿت‌ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ‌ثط‌اٌط‌ؾٛز‌قطوت‌ٕٞجؿتٍی‌وبُٔ‌ثب‌ؾٛزٞبی‌ثبظاض‌زاقتٝ‌ثبقس،

‌آٖ ‌ظیطا ‌وٙٙس. ‌قطوت‌اتىبء ‌ٌعاضـ‌قسٜ ‌ٔی‌ؾٛز ‌ٔٙبثغ‌اعلاػبتی،‌ٞب ‌ؾبیط ‌اظ ‌اؾتفبزٜ تٛا٘ٙس‌ثب

‌ٌع ‌ؾٛز ‌زض٘تیدٝ ‌وٙٙس، ‌ثطآٚضز ‌ضا ‌قطوت ‌وٕتطی‌ؾٛز ‌اعلاػبتی ‌ٔحتٛای ‌قطوت اضـ‌قسٜ

‌زض‌ ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌اعلاػبت‌پبییٙی‌اؾت. ‌ؾٛز‌قطوت‌زضثطزاض٘سٜ ‌ایٗ‌حبِت، ‌زض ذٛاٞس‌زاقت.
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ٌصاضاٖ‌ثبیس‌وبُٔ‌ثط‌عطف‌زیٍط‌عیف،‌اٌط‌ؾٛز‌قطوت‌ثب‌ثبظاض‌ٕٞجؿتٍی‌٘ساقتٝ‌ثبقس،‌ؾطٔبیٝ

ضا‌وٝ‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌قطایظ‌‌ؾٛز‌ٌعاضـ‌قسٜ‌قطوت‌اتىبء‌وٙٙس‌ٚ‌لبزض‌٘یؿتٙس‌ؾٛز‌نحیح‌قطوت

ثبظاض‌ثبیس‌ثبقس،‌تؼییٗ‌وٙٙس.‌زض‌٘تیدٝ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌اعلاػبت‌ثبلایی‌زضثبضٜ‌اعلاػبت‌ٔٙتكطٜ‌اظ‌

‌(.‌2020ؾٛی‌قطوت‌)یؼٙی‌اػلاْ‌ؾٛز(‌ٚخٛز‌زاضز‌)خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ،‌

‌ثبیس‌ثٝ‌عٛض‌وبُٔ‌ثٝ‌ؾٛز‌ٌعاضـ‌ظٔب٘ی‌وٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌پبییٗ‌اؾت‌ٚ‌ؾطٔبیٝ ٌصاض

‌ایٗ‌حبَ‌اؾتطاتػیقسٜ‌ ‌ثب -قطوت‌اتىبء‌وٙس،‌ؾٛز‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ثیكتطی‌ذٛاٞس‌زاقت.

تٛا٘ٙس‌اعلاػبت‌ٔحطٔب٘ٝ‌ضا‌ٞبیی‌ثطای‌ٔسیطاٖ‌٘یع‌زض‌زؾتطؼ‌ذٛاٞس‌ثٛز‌وٝ‌ثط‌اؾبؼ‌آٖ‌ٔی

‌عجك‌ا٘تظبضات‌اظ‌ػّٕىطز‌آتی‌قطوت‌ثٝ‌نٛضت‌ػٕٛٔی‌ٔٙتكط‌وٙٙس.‌

‌حطوتی‌پبییٗ‌ؾٛ ٓٞ‌ ‌چٍٍٛ٘ی‌تبثیط ‌ظٔیٙٝ ‌ٌبً٘زض ‌ٔحیظ‌اعلاػبتی‌قطوت، ‌ثط 13‌‌ٚز

‌زاز2013ٜٕٞىبضاٖ‌) ‌اضائٝ ‌تٛضیحبتی‌ضا ‌قطوت( ‌ؾٛز ‌قطوت‌ثب ‌ؾٛز ‌اٌط ‌اَٚ، ٞبی‌ٕٞبٖ‌ا٘س.

ٞبی‌نٙؼت،‌حطوت‌ٕٞعٔبٖ‌٘ساقتٝ‌ثبقس‌ایٗ‌ثسیٗ‌ٔفْٟٛ‌اؾت‌وٝ‌ثٝ‌احتٕبَ‌ظیبز‌اؾتطاتػی

‌قطوت ‌اظ ‌ٌعاضقٍطی‌قطوت‌ٔتفبٚت ٚ‌ ‌نٙؼتػّٕیبتی ٓٞ‌ ‌زٞبی ‌حطوتی‌اـ‌اؾت. ٓٞ‌ ،ْٚ

‌ٕٔىٗ‌اؾت‌ٞعیٙٝ ‌ثطٖٚ‌ؾبظٔب٘ی‌ضا‌پبییٗ‌ؾٛز ‌پطزاظـ‌اعلاػبت‌تٛؾظ‌افطاز ٞبی‌تحهیُ‌ٚ

افعایف‌زٞس.‌ظیطا‌تحهیُ‌ٚ‌تدعیٝ‌ٚ‌تحّیُ‌اعلاػبت‌ذبل‌قطوت‌ثیكتط‌اظ‌اعلاػبت‌نٙؼت‌یب‌

ییٗ‌ٞب‌ثب‌ایٗ‌زیسٌبٜ‌ؾبظٌبض‌ٞؿتٙس‌وٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌پبثط‌اؾت.‌ٞط‌زٚی‌ایٗ‌اؾتسلاَثبظاض‌ٞعیٙٝ

‌تط‌ثبقس.زٞٙسٌٜصاضاٖ‌زاقتٝ‌ٚ‌آٌبٞیقٛز‌ؾٛز‌إٞیت‌ثیكتطی‌ثطای‌ؾطٔبیٝؾٛز‌ؾجت‌ٔی

‌ظٔب٘ی2013ٌبً٘‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ) ‌ایٗ‌ٔٛضٛع‌آٌبٞی‌زاقتٝ‌ٚ ‌زضیبفتٙس‌ٔسیطاٖ‌اظ وٝ‌ؾٛز‌(

‌ؾٛز‌قطوت ‌تٕبیُ‌ثیكتطی‌ثٝ‌ٔسیطیت‌اذتیبضی‌حطوت‌ٕٞعٔبٖ‌وٕتطی‌ثب ٞبی‌نٙؼت‌زاضز،

‌٘تبیح‌ٔغبِؼبتی‌٘ظیط‌فٛؾتط‌)ٞبی‌ؾٛز‌ثیٙیپیف ‌ٞب1981ٖزاض٘س. (‌1989‌ٚٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)‌14(،

‌ٚیّس ٚ‌ ‌ٔی1990)‌15ٞبٖ ‌پكتیجب٘ی ‌زیسٌبٜ ‌ایٗ ‌اظ ‌ٔی( ‌٘كبٖ ‌ٔغبِؼبت ‌ایٗ ‌ؾٛز‌وٙس. زٞٙس

‌قطوت ‌غیطػبزی‌ؾبیط ‌ثبظزٜ ‌قطوت‌ثط ‌ٔیغیطٔٙتظطٜ ‌یه‌نٙؼت‌تبثیط ‌زض ‌ثٙبثطایٗ‌ٞب ٌصاضز.

نٙؼت‌ثیكتط‌ثبقس،‌ثبظزٜ‌قطوت‌ثیكتط‌تحت‌تبثیط‌ؾٛز‌‌ٞطچٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌قطوت‌ثب‌ؾٛز

‌زض‌٘تیدٝ‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾٛز‌قطوت‌وبٞف‌ٞبی‌ٕٞبٖ‌نٙؼت‌لطاض‌ٔیؾبیط‌قطوت ٌیطز.

ٞبی‌ٌصاضاٖ‌لبزض‌ذٛاٞٙس‌ثٛز‌ؾٛز‌قطوت‌ضا‌اظ‌عطیك‌اػلاْ‌ظٚزتط‌ؾٛز‌قطوتیبثس‌ٚ‌ؾطٔبیٝٔی

‌ثیٙی‌وٙٙس.ٕٞبٖ‌نٙؼت‌پیف

 گذارعذم اطویناى سزهایه. هن حزکتی سود و 1-2
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تٛا٘س‌اظ‌عطیك‌اضتجبط‌٘ظطی‌ثیٗ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ٚ‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾٛز‌ٕٞچٙیٗ‌ٔی

‌ثط‌ازثیبتی‌پكتیجب٘ی‌قٛز‌وٝ‌تبثیط‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝ ٌصاض‌زضثبضٜ‌چكٓ‌ا٘ساظ‌آتی‌قطوت‌ضا

(.‌ای17‌،2002‌ٗ؛‌وطیؿتٙؿ16‌،1998ٗوٙٙس‌)ثبضٖٚ‌ٚ‌اؾتٛضنٞبی‌ٔٛضز‌ا٘تظبض‌ثطضؾی‌ٔیثبظزٜ

ٌصاض،‌ٚاوٙف‌ثبظاض‌ثٝ‌اػلاْ‌ؾٛزٞب‌٘یع‌زٞٙس‌ثب‌افعایف‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝٔغبِؼبت‌٘كبٖ‌ٔی

‌یبثس.‌افعایف‌ٔی

(‌ٔؼتمس٘س‌اضظـ‌آتی‌قطوت‌تحت‌تبثیط‌ػٛأُ‌ٌؿتطزٜ‌نٙؼت‌1996)‌18لاً٘‌ٚ‌لا٘سّٞٓ

‌ٕٞب٘غٛضوٝ‌اثطات‌ػٛأُ‌ٔرتّف‌نٙؼت‌زض‌ؾٛز‌قطوت ‌ٔٙؼىؽ‌ٔیاؾت. ‌اػلاْ‌ؾٛز‌قٛزٞب ،

وٙس.‌ظٔب٘ی‌وٝ‌ؾٛز‌قطوت‌ثب‌ٌصاض‌وٕه‌ٔیٞب‌٘یع‌‌ثٝ‌وبٞف‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝؾبیط‌قطوت

ٌصاض‌ثبظاض‌حطوت‌ٕٞعٔبٖ‌ثیكتطی‌زاضز،‌ایٗ‌ا٘تظبض‌ٔٙغمی‌ٚخٛز‌زاضز‌وٝ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝ

ثیط‌ثیكتطی‌تط‌ذٛاٞس‌ثٛز‌ٚ‌تبٌیطی‌ٔطثٛطٞب‌زض‌تهٕیٓوبٞف‌یبثس.‌ظیطا‌اػلاْ‌ؾٛز‌ؾبیط‌قطوت

‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝ ‌وبٞف‌ػسْ ‌قطوت‌ٔحتٛای‌زض ‌پؽ‌ؾٛز ‌قطوت‌زاضز. ‌ؾٛز ‌٘ؿجت‌ثٝ ٌصاض

وٝ‌ٔیعاٖ‌ٞٓ‌حطوتی‌تٛاٖ‌ٌفت‌ظٔب٘یٌصاض‌ذٛاٞس‌زاقت.‌پؽ‌ٔیاعلاػبتی‌وٕتطی‌ثطای‌ؾطٔبیٝ

ٌصاض،‌یبثس،‌ؾٛز‌زضثطزاض٘سٜ‌اعلاػبت‌ثیكتطی‌اؾت‌ٚ‌ؾغح‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝؾٛز‌وبٞف‌ٔی

‌ٔب٘س.ثبلی‌ٔیثبلا‌

ٌصاض‌ثط‌ٚاوٙف‌ثبظاض‌ثٝ‌اػلاْ‌ؾٛز‌٘تیدٝ‌ٔغبِؼبت‌پیكیٗ‌زضثبضٜ‌تبثیط‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝ

ثیٙی‌تحّیٍّطاٖ‌ثٝ‌ػٙٛاٖ‌(‌اظ‌پطاوٙسٌی‌پیف1998ٔتفبٚت‌ٚ‌پیچیسٜ‌اؾت.‌ثبضٖٚ‌ٚ‌اؾتٛضن‌)

یٗ‌پطاوٙسٌی‌ٌصاض‌اؾتفبزٜ‌وطز٘س‌ٚ‌زضیبفتٙس‌یه‌ضاثغٝ‌ٔثجت‌ثٔؼیبضی‌اظ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝ

(‌٘كبٖ‌زاز٘س‌1992)‌19ثیٙی‌ؾٛز‌ٚ‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ٚخٛز‌زاضز.‌ٞطچٙس‌ایٕٟٛف‌ٚ‌ِٛثٛپیف

‌افعایف‌پطاوٙسٌی‌پیف ‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌وبٞف‌ٔیثب (‌2002یبثس.وطیؿتٙؿٗ‌)ثیٙی‌ؾٛز،

-ٔؼتمس‌اؾت‌ایٗ‌٘تبیح‌ٔجٟٓ‌ثسیٗ‌زِیُ‌اؾت‌وٝ‌ٔغبِؼبت‌پیكیٗ‌ثیٗ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝ

‌ ٚ‌ ‌ؾطٔبیٌٝصاض ‌اعٕیٙبٖ ‌ػسْ ‌٘كس٘س. ‌لبئُ ‌تٕبیعی ‌ؾٛز ‌اعٕیٙبٖ ‌ٍ٘طا٘یػسْ ‌ثٝ ٞبی‌ٌصاض

‌یب‌ؾطٔبیٝ ‌٘ٛیع ‌٘بقی‌اظ ‌اعٕیٙبٖ‌ؾٛز ‌ِٚی‌ػسْ ‌زاضز ‌اضظـ‌ٟ٘بیی‌قطوت‌اقبضٜ ٌصاضاٖ‌زضثبضٜ

‌ذغب‌زض‌ؾٛز‌اؾت.‌ایٗ‌زٚ‌٘ٛع‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌تبثیط‌ٔتضبزی‌ثط‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌زاض٘س.‌

قسٜ‌زض‌ثبلا،‌زٚ‌زیسٌبٜ‌زضثبضٜ‌ضاثغٝ‌ثیٗ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ٚ‌ٔحتٛای‌ثط‌اؾبؼ‌ازثیبت‌ثیبٖ‌

‌قطوت‌ ‌حطوتی‌ؾٛز ٓٞ‌ ‌ثبلاتط ‌ٔیعاٖ ‌اظٔغبِؼبت، ‌اؾبؼ‌ثطذی ‌ثط ‌زاضز. ‌ٚخٛز اعلاػبتی‌ؾٛز

تٛا٘ٙس‌ؾٛز‌قطوت‌ضا‌اظ‌ٌصاضاٖ‌ٔیقٛز‌ظیطا‌ؾطٔبیٝٔٙدط‌ثٝ‌وبٞف‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ؾٛز‌ٔی



 961 تاثير هن حرکتی سود بر ضریب واکنش اعلام سودهاي فصلی

ثیٙی‌وٙٙس‌)فیكط‌ٚ‌ٚضچیب،‌ٞبی‌ٔكبثٝ‌)ٞٓ‌نٙؼت(‌پیفتاعلاػبت‌ٔٛخٛز‌زض‌ثبظاض‌یؼٙی‌قطو

(‌.‌ٕٞچٙی2020‌ٗٚ‌خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ،‌‌1990؛‌ٞبٖ‌ٚ‌ٚیّس،‌20‌،2004؛‌زای‌ٚ‌ؾطیساض2000

پطزاظ٘س،‌ٞطچٝ‌ؾغح‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ٌصاض‌ٔیثط‌اؾبؼ‌ازثیبتی‌وٝ‌ثٝ‌ثطضؾی‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبیٝ

تطی‌ذٛاٞس‌زاقت.‌ظیطا‌زض‌ایٗ‌قطایظ،‌ی‌فعایٙسٌٜصاض‌ثیكتط‌قٛز،‌ؾٛز‌ٔحتٛای‌اعلاػبتؾطٔبیٝ

‌ٔی ‌فطاٞٓ ‌قطوت ‌اضظـ ‌زضثبضٜ ‌ثیكتطی ‌اعلاػبت ‌ؾٛز ‌اؾتٛضن، ٚ‌ ‌)ثبضٖٚ ؛‌1998وٙس

‌ ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾطٔبی2002ٝوطیؿتٙؿٗ، ‌ظٔب٘ی‌وٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌پبییٗ‌اؾت، ٌصاض‌ثبلاتط‌(.

ػبت‌وٕتطی‌اظ‌ؾٛز‌نٙؼت‌ٌصاضاٖ‌اعلاقٛز‌ؾطٔبیٝاؾت.‌ظیطا‌ٞٓ‌حطوتی‌پبییٗ‌ؾٛز‌ٔٛخت‌ٔی

‌اظ‌ایٗ‌ضٚ‌ا٘تظبض‌ٔی ضٚز‌یه‌ضاثغٝ‌ٔٙفی‌ثیٗ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ٚ‌ٔحتٛای‌ٚ‌ثبظاض‌ثسؾت‌آٚض٘س.

‌ٔی ‌٘كبٖ ‌ٔغبِؼبت ‌ثطذی ‌عطف‌زیٍط، ‌زض ‌ثبقس. ‌زاقتٝ ‌ٚخٛز ‌ٞطچٝ‌اعلاػبتی‌ؾٛز ‌وٝ زٞٙس

ٌٛیطا٘ٝ‌ٔیعاٖ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثبلاتط‌ثبقس،‌احتٕبَ‌وٕتطی‌ٚخٛز‌زاضز‌وٝ‌قطوت‌ٌعاضقبت‌ؾ

اضائٝ‌وٙس.‌ظیطا‌ٞطٌٛ٘ٝ‌زؾتىبضی‌ؾٛز‌لبثُ‌قٙبؾبیی‌ذٛاٞس‌ثٛز.‌زض‌٘تیدٝ‌زض‌ایٗ‌قطایظ،‌ؾٛز‌

؛‌ٞیّٙی‌ٚ‌ٚضچیب،‌2013؛‌اؾتطاثُ،‌2017ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ثیكتطی‌زاضز‌)خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ،‌

(‌ثٝ‌ضاثغٝ‌ٔؼىٛؾی‌ثیٗ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌2017‌ٚ(.‌زض‌ٕٞیٗ‌ظٔیٙٝ‌خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)2016

‌)ز ‌ٕٞىبضاٖ ٚ‌ ‌وطیؿتٙؿٗ ‌٘ظیط ‌ٔغبِؼبتی ‌زؾت‌یبفتٙس. ‌ٔبضوٛضات‌1999‌ٚؾتىبضی‌ؾٛز ٚ‌ )

زٞس.‌ثٙبثطایٗ‌زٞٙس‌زؾتىبضی‌ؾٛز،‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ضا‌وبٞف‌ٔی٘كبٖ‌ٔی‌ (2004)‌21ٚیسٔٗ

‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ٔی ‌زؾتىبضی‌ؾٛز‌وٕتط‌ٚ ‌ثبقس، ‌ثیكتط تٛاٖ‌ٌفت‌ٞطچٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز

ٞبیی‌وٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌زٞٙس‌قطوت(‌٘كبٖ‌ٔی2017ٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)ثیكتط‌ذٛاٞس‌ثٛز.‌خىؿ

‌زض‌ثبلاتطی‌زاض٘س،‌فطنت‌وٕتطی‌ثطای‌زضٌیط‌قسٖ‌زض‌اضائٝ‌ؾٛزٞبی‌خٟت زاض‌ذٛاٞٙس‌زاقت.

‌قٛز.‌ایٗ‌قطایظ،‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ؾٛز‌وٕتط‌ثٛزٜ‌وٝ‌ٔٙدط‌ثٝ‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ثبلاتطی‌ٔی

زٞس‌وٝ‌افطاز‌زض‌(‌٘كبٖ‌ٔی1986)‌23(‌ٚ‌فطی1977)‌22٘تبیح‌ٔغبِؼبتی‌٘ظیط‌خب٘یؽ‌ٚ‌ٔٗ

‌ؾٌٛیطیٌیطیتهٕیٓ ‌زاض٘س. ‌ؾٌٛیطا٘ٝ ‌ضٚیىطزی ‌خسیس ‌اعلاػبت ‌ثٝ ‌٘ؿجت ‌ذٛز، ٞبی‌ٞبی

قٛز‌افطاز‌لبثّیت‌اتىبء‌ٚ‌اػتجبض‌اعلاػبت‌ضا‌ثیف‌اظ‌حس‌یب‌وٕتط‌اظ‌حس‌ثطآٚضز‌‌قٙبذتی‌ؾجت‌ٔی

‌٘تیدٝ علاػبت‌ٚظٖ‌ذیّی‌وٓ‌یب‌ذیّی‌ثبلا‌ثسٞٙس.‌ٞبی‌٘بزضؾت‌اتربش‌وٙٙس‌ٚ‌ثٝ‌اٌیطیوٙٙس،

ٌصاضاٖ‌‌زٞس‌ظٔب٘ی‌وٝ‌اثٟبْ‌ٚ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ٚخٛز‌زاضز،‌ؾطٔبیٝازثیبت‌ٔٛخٛز‌ٕٞچٙیٗ‌٘كبٖ‌ٔی

وٙٙس‌ٚ‌اظ‌عطیك‌ا٘تربة‌ثستطیٗ‌حبِت‌اظ‌ثیٗ‌ٔدٕٛػٝ‌احتٕبلاتی‌وٝ‌زضثبضٜ‌‌ٔحتبعب٘ٝ‌ػُٕ‌ٔی

‌ٔحبفظٝ ‌یه‌ضٚیىطز ‌زاضز، ‌ٚخٛز ‌اتربش‌ؾٛز ‌ضا ‌ضٚیىطز‌‌ٔی‌وبضا٘ٝ ‌یب ‌وبضی ‌ٔحبفظٝ ‌ایٗ وٙٙس.
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‌تهٕیٓ ‌زض ‌٘بٔتمبضٖ‌ٔی‌ثسثیٙب٘ٝ ‌یه‌ضفتبض ‌ثٝ ‌ٔٙدط ‌آٖ‌‌ٌیطی‌تحت‌قطایظ‌اثٟبْ، ‌زض ‌وٝ قٛز

‌ذٛة‌ٔی‌ؾطٔبیٝ ‌اذجبض ‌ٔمبثُ ‌زض ‌ثس ‌اذجبض ‌ثٝ ‌ثیكتطی ‌ٚظٖ ‌زض‌‌ٌصاض ‌ثسثیٙی(. ‌)ؾٌٛیطی زٞس

اذجبض‌ذٛة‌ٚ‌ثس‌ثٝ‌نٛضت‌ٔتمبضٖ‌ٌصاضاٖ‌٘ؿجت‌ثٝ‌‌ٔمبثُ،‌زض‌٘جٛز‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ٚ‌اثٟبْ‌ؾطٔبیٝ

‌ٔی ‌٘كبٖ ‌تهٕیٓ‌ٚاوٙف ‌ثب ‌ٔٛضٛع ‌ایٗ ‌وٝ ‌اؾت‌‌زٞٙس ‌ؾبظٌبض ‌ضیؿه ‌قطایظ ‌تحت ٌیطی

(،‌ثطِز‌2014‌ٚ)‌26(،‌چٛی2016)‌25ٞبیی‌٘ظیط‌آٌبپٛا‌ٚ‌ٔبزٚضا(.‌٘تبیح‌پػٚٞف24‌،2015)ٚیّیبٔع

جبض‌ذٛة‌ٚ‌ثس‌زض‌ٌصاضاٖ‌٘ؿجت‌ثٝ‌اذ‌زٞس‌ؾطٔبیٝ‌(‌٘كبٖ‌ٔی2010)‌28(‌ٚ‌ظ2012ٚ)‌27یئًٛ٘

‌قطایظ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌ٚاوٙكی‌٘بٔتمبضٖ‌زاض٘س.

ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ٔجب٘ی‌٘ظطی‌فٛق،‌ٞسف‌پػٚٞف‌حبضط‌ثطضؾی‌تبثیط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثط‌ضطیت‌

ٞب‌ٚ‌ٕٞچٙیٗ‌ثطضؾی‌تبثیط‌اذجبض‌ذٛة‌ٚ‌ثس‌ؾٛز‌ثط‌ایٗ‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌ؾٛزٞبی‌فهّی‌قطوت

‌ضاثغٝ‌اؾت.‌

‌

 . پیطینه پژوهص3

ثطذی‌اظ‌ٔغبِؼبت‌ٔطتجظ‌زض‌ظٔیٙٝ‌ٔٛضٛع‌پػٚٞف‌ثٝ‌تفىیه‌ٔغبِؼبت‌زض‌ایٗ‌ثرف‌ثٝ‌

 ذبضخی‌ٚ‌زاذّی‌اقبضٜ‌قسٜ‌اؾت.

‌

 پیطینه خارجی .1-3

(‌زضیبفتٙس‌ٞطچٝ‌ٔیعاٖ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثیكتط‌ثبقس،‌ضطیت‌2020خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)

‌ٔحتٛای‌اعلا ‌ؾٛز ‌زاضز، ‌اعلاػبتی‌ٚخٛز ‌ٔٙبثغ ‌ؾبیط ‌ظٔب٘ی‌وٝ ‌اؾت. ‌وٕتط ػبتی‌ٚاوٙف‌ؾٛز

‌ؾطٔبیٝ ‌ظیطا ‌تؼسیُ‌وٙس.‌ٌصاض‌ٔیوٕتطی‌ذٛاٞس‌زاقت. ‌اظ‌ؾٛز‌قطوت‌ضا تٛا٘س‌ا٘تظبضات‌ذٛز

‌لجُ‌اظ‌قطوتقطوت وٙٙس‌ضطیت‌ٚاوٙف‌قبٖ‌ٔٙتكط‌ٔیٞبی‌ٞٓ‌نٙؼتٞبیی‌وٝ‌ؾٛزقبٖ‌ضا

‌حبِت‌ؾطٔبیٝ ‌ایٗ ‌زض ‌ظیطا ‌زاقت ‌ذٛاٞٙس ‌ثیكتطی ‌تؼسیُ‌ؾٛز ‌ثطای ‌ٔجٙبیی ٚ‌ ‌ٔؼیبض ٌصاضاٖ

٘ساض٘س‌ٚ‌ٔدجٛض٘س‌ثٝ‌ؾٛز‌قطوت‌ٚاوٙف‌ثیكتطی‌ٚ‌وبّٔتطی‌٘كبٖ‌زٞٙس.‌خىؿٖٛ‌ا٘تظبضاتكبٖ‌

ٞبی‌آٖ‌ٞب‌ٕٞجؿتٍی‌وٕتطی‌ثب‌قطوت‌ٞبیی‌وٝ‌ؾٛز‌آٖ(‌زضیبفتٙس‌زض‌قطوت2017ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)

‌ٔسیطیت‌ؾیٍٙبَ ‌ایٙىٝ ‌احتٕبَ ‌قطوت‌اضازٜ‌‌ٞبی‌ؾٌٛیطا٘ٝنٙؼت‌زاضز، ‌ػّٕىطز ٚ‌ ‌ؾٛز ای‌اظ

-ٞبیی‌وٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌پبییٗ‌اؾت،‌ؾٛزٞبی‌ٔحبفظٝقطوت‌وٙس،‌ثیكتط‌اؾت.‌ٕٞچٙیٗ‌زض

(‌٘یع‌٘كبٖ‌زاز‌ا٘تمب2016‌َٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)‌29قٛز.‌٘تبیح‌پػٚٞف‌وبوؽوبضا٘ٝ‌٘یع‌وٕتط‌ٔٙتكط‌ٔی
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‌ذٛة‌ ‌اذجبض ‌تبثیط ‌اظ ‌ثس‌ثعضٌتط ‌اذجبض ‌تبثیط ‌ایٗ‌ظٔیٙٝ ‌زض ٚ‌ ‌زاضز اعلاػبت‌زضٖٚ‌نٙؼت‌ٚخٛز

‌ٚیّیبٔع‌) ٌیطی‌‌ثطضؾی‌٘مف‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌التهبز‌ولاٖ‌زض‌قىُ(‌زض‌پػٚٞكی‌ث2015‌ٝاؾت.

ٞب‌پطزاذت.‌٘تبیح‌ایٗ‌پػٚٞف‌٘كبٖ‌زاز‌‌ٚاوٙف‌اػضبی‌ثبظاض‌ؾطٔبیٝ‌٘ؿجت‌ثٝ‌اذجبض‌ؾٛز‌قطوت

ٌصاضاٖ‌ٚظٖ‌ثیكتطی‌ثٝ‌اذجبض‌‌یبثس،‌ؾطٔبیٝ‌وٝ‌ظٔب٘ی‌وٝ‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌التهبز‌ولاٖ‌افعایف‌ٔی

ٞف‌ػسْ‌اعٕیٙبٖ‌زض‌التهبز‌ولاٖ،‌ٚظٖ‌یىؿب٘ی‌ضا‌زٞٙس.‌زض‌ٔمبثُ،‌ثٝ‌ز٘جبَ‌وب‌ثس‌اذتهبل‌ٔی

‌ٔی ‌٘ظط ‌زض ‌ثس ٚ‌ ‌ذٛة ‌اذجبض ‌غاً٘‌ثطای ‌تٛٔبؼ‌ٚ ‌ثطضؾی‌2008)‌30ٌیط٘س. ‌ثٝ ‌پػٚٞكی ‌زض )

‌یبفتٝ ‌پطزاذتٙس. ‌نٙؼتی ‌زضٖٚ ‌اعلاػبت ‌ا٘تمبَ ‌ثٝ ‌حس ‌اظ ‌آٖٚاوٙف‌ثیف ‌زاز‌‌ٞبی ‌٘كبٖ ٞب

ٞبی‌ٕٞبٖ‌نٙؼت،‌ؾبیط‌قطوتٚاوٙف‌لیٕت‌ؾٟبْ‌یه‌قطوت‌ثٝ‌ا٘تكبض‌اعلاػبت‌ظٚزتط‌تٛؾظ‌

‌ثٝ‌ثیبٖ‌زیٍط‌ثبظاض‌ثٝ‌ اضتجبط‌ٔٙفی‌ٚ‌ٔؼٙبزاضی‌ثب‌ٚاوٙف‌٘ؿجت‌ثٝ‌اعلاػبت‌ذٛز‌قطوت‌زاضز.

‌اعلاػبت‌قطوت ‌ٔیا٘تكبض ‌٘كبٖ ‌ا٘ساظٜ ‌یه‌نٙؼت‌ٚاوٙف‌ثیف‌اظ ‌زض ‌ثب‌ٞبی‌ٔٛخٛز ٚ‌ زٞس

‌قٛز.سیُ‌ٔیٌصقت‌ظٔبٖ‌ٚ‌ا٘تكبض‌اعلاػبت‌تٛؾظ‌ذٛز‌قطوت،‌ایٗ‌ٚاوٙف‌ثیف‌اظ‌ا٘ساظٜ‌تؼ

‌

 پیطینه داخلی .2-3

(‌ ‌ٕٞىبضاٖ ٚ‌ ‌1399‌ٚ٘ٛضٚظی ‌ٌصاضاٖ ‌ؾطٔبیٝ ‌ٚاوٙف ‌اظ ‌ٔسِی ‌اضائٝ ‌ثٝ ‌پػٚٞكی ‌زض )

‌٘تبیح‌ایٗ‌پػٚٞف‌اػتجبضزٞٙسٌبٖ‌ثٝ‌ضفتبض‌ؾٛزٞبی‌ٚالؼی‌ٚ‌پیف ثیٙی‌قسٜ‌فهّی‌پطزاذتٙس.

‌ٔی ‌ٔی٘كبٖ ‌وٝ ‌زٞس ‌ذهٛل‌ؾٛز ‌زض ‌قسٜ ‌ایدبز ‌ا٘تظبضاتی ‌ثطضؾی‌ٔؿیط ‌ثب ٞب،‌قطوتتٛاٖ

تٛاٖ‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌ثیٙی‌وطز.‌أب‌ٕ٘یثیٙی‌ؾٛز‌ٚ‌ثبظزٜ‌غیطػبزی‌ؾٟبْ‌ضا‌پیفحطوت‌پیف

(‌زض‌پػٚٞكی‌ثٝ‌ثطضؾی‌اثط‌اضتجبط‌1398ؾبظی‌ٕ٘ٛز.‌أیطی‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)ؾٛزٞبی‌فهّی‌ضا‌ٔسَ

٘تبیح‌تغییطات‌ثبظاض‌ٚ‌نٙؼت‌ثب‌لیٕت‌ؾٟبْ‌ٚ‌تجییٗ‌٘مف‌آٖ‌زض‌ا٘تربة‌ؾجس‌ثٟیٙٝ‌پطزاذتٙس.‌

ٞبی‌زضنس‌زض‌قطوت‌55ٞب‌٘كبٖ‌زاز‌زضنس‌ٕٞعٔب٘ی‌لیٕت‌ثٝ‌عٛض‌ٔیبٍ٘یٗ‌حسٚز‌‌پػٚٞف‌آٖ

‌ٔی تطی‌ا٘تربة‌تٛاٖ‌ؾجس‌ؾٟبْ‌ثٟیٙٝػضٛ‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌اؾت‌ٚ‌زض‌نٛضت‌تٛخٝ‌ثٝ‌ٕٞعٔب٘ی‌لیٕت،

(‌ ‌ٕٞىبضاٖ ٚ‌ ‌لاضی ‌نف1397ٕ٘ٛز. ‌تئٛضی ‌ثطضؾی ‌ثٝ ‌ؾطٔبیٝ( ‌ضفتبض ‌ثطای ‌زض‌ثٙسی ٌصاضاٖ

ٞب‌زض‌یه‌ضٚظ‌پطزاذتٙس.‌٘تبیح‌حبوی‌اظ‌ٞبی‌ؾٛز‌فهّی‌قطوتاوٓ‌ا٘تكبض‌اػلأیٝٔٛاخٟٝ‌ثب‌تط

‌اػلأیٝ ‌اعلاػبتی ‌ٔحتٛای ‌اػلأیٝٚخٛز ‌تطاوٓ ‌ثٝ ‌ٚاوٙف‌ثبظاض ٚ‌ ‌فهّی ‌ؾٛز ‌ؾٛز‌ٞبی ٞبی

‌پٛضحیسضی‌) ‌ؾدبزی‌ٚ ‌ذبل‌اؾت. ‌یه‌ضٚظ ‌زض ‌ٕٞجؿتٍی‌1396ٔٙتكطٜ ‌ثطضؾی‌ضاثغٝ ‌ثٝ )

‌زفؼبت‌پیفزضٖٚ‌نٙؼتی‌ثب‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز ‌٘تبیح‌، ثیٙی‌ؾٛز‌ٚ‌ٞعیٙٝ‌ؾطٔبیٝ‌پطزاذتٙس.
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ٞب‌٘كبٖ‌زاز‌زض‌نٙبیؼی‌وٝ‌ٕٞجؿتٍی‌زضٖٚ‌نٙؼتی‌ثیكتطی‌ٚخٛز‌زاضز،‌ٚاوٙف‌ثٝ‌‌پػٚٞف‌آٖ

‌زفؼبت‌پیف ‌وٕتط، ‌ؾٛز ‌ضفتبض‌اػلاْ ‌ٕٞچٙیٗ ‌اؾت. ‌وٕتط ‌ؾطٔبیٝ ‌ٞعیٙٝ ٚ‌ ‌ثیكتط ثیٙی‌ؾٛز

‌اعتٛزٜ ‌اضائٝ ‌٘حٜٛ ‌ثط ‌ایٗ‌نٙبیغ ‌ٔسیطاٖ‌زض ‌ٚاوٙف‌ؾطٔبیٝٚاض ‌اثطٌصاض‌لاػبت‌ٚ ‌آٖ ‌ثٝ ٌصاضاٖ

‌ازیجی‌) ‌ثعضي‌انُ‌ٚ ‌ثیٗ‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌اػلأی1396ٝاؾت. ‌ثطضؾی‌ضاثغٝ ‌ثب ٞبی‌ؾٛز‌(

فهّی‌ٚ‌ػسْ‌تمبضٖ‌اعلاػبتی‌زضیبفتٙس‌افعایف‌ػسْ‌تمبضٖ‌اعلاػبتی‌ٚ‌اذجبض‌ٔٙفی‌زض‌ا٘تٟبی‌یه‌

‌ ٚ‌ ‌ٔثجت ‌تبثیط ‌فهُ ‌آٖ ‌ؾٛز ‌اعلاػبتی ‌ٔحتٛای ‌ثط ‌ٕٞىبضاٖ)‌فهُ ٚ‌ ‌ؾدبزی ‌زاضز. ٔؼٙبزاض

‌ٔبِی‌1396 ‌ٌعاضقٍطی ‌ٔحیظ ‌ثط ‌نٙؼتی ‌زضٖٚ ‌ٕٞجؿتٍی ‌اثطات ‌ثطضؾی ‌یٝ ‌پػٚٞكی ‌زض )

‌٘تبیح‌ثطضؾی‌آٖ ‌ویفیت‌‌پطزاذتٙس. ‌ٕٞجؿتٍی‌زضٖٚ‌نٙؼتی‌ثیكتط، ‌نٙبیغ‌ثب ‌٘كبٖ‌زاز‌زض ٞب

‌ذغبی‌پیفؾٛز‌پبییٗ ‌پبییٗتط، ‌ویفیت‌افكب ت‌ثیكتط‌اؾت.‌تط‌ٚ‌٘بٔتمبض٘ی‌اعلاػبثیٙی‌وٕتط،

(‌ ‌پیف1396تٙب٘ی ‌غیطػبزی ‌ثبظزٜ ‌٘مف‌ضقس ‌ثطضؾی ‌ثٝ ‌پػٚٞكی ‌زض ‌ضطیت‌( ‌زض ‌قسٜ ثیٙی

‌٘تبیح‌ایٗ‌پػٚٞف‌٘كبٖ‌زاز‌ثیٗ‌ضقس‌ثبظزٜ‌غیطػبزی‌پیف ثیٙی‌قسٜ‌ٚ‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌پطزاذت.

ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ضاثغٝ‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاضی‌ٚخٛز‌زاضز.‌ثٝ‌ثیبٖ‌زیٍط،‌زض‌تؼییٗ‌ٔیعاٖ‌ضطیت‌

‌خٕكیسی‌ٚاوٙف‌ ٚ‌ ‌ثیٍسِی ‌ضیبیی ‌زاضز. ‌٘مف‌ٟٕٔی ‌غیطػبزی ‌ثبظزٜ ‌ضقس ‌ویفیت‌ؾٛز، ٚ

ٞب‌(‌زض‌پػٚٞكی‌ثٝ‌ثطضؾی‌ضاثغٝ‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ثب‌ا٘ساظٜ‌ٚ‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌قطوت1395)

ٞب‌زضیبفتٙس‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ضاثغٝ‌ٔؿتمیٓ‌ٚ‌ٔؼٙبزاضی‌ثب‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌زاضز‌‌پطزاذتٙس.‌آٖ

(‌زض‌پػٚٞكی‌1395پٛض‌)طیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ٔٙفی‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌اؾت.‌حىیٕیِٚی‌ضاثغٝ‌ا٘ساظٜ‌ثب‌ض

‌٘تبیح‌ ‌اِٟبْ‌اظ‌ٔسَ‌وبِیٙع‌ٚ‌وٛتبضی‌پطزاذت. ثٝ‌ثطضؾی‌ػٛأُ‌ٔٛثط‌ثط‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ثب

پػٚٞف‌ٚی‌٘كبٖ‌زاز‌ٔتغیطٞبی‌اٞطْ‌ٔبِی‌ٚ‌ضیؿه‌ؾیؿتٕبتیه‌تبثیط‌ٔٙفی‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌ٚ‌ٔتغیط‌

ض‌ثط‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌زاضز‌ٚ‌ٔتغیط‌٘طخ‌ثٟطٜ‌تبثیط‌ٔؼٙبزاضی‌فطنت‌ضقس‌تبثیط‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزا

‌فسایی ‌وبُٔ‌٘ساضز. ٚ‌ ‌)٘ػاز ‌اػلأی1392ٝ٘یب ‌ثٝ ‌ثطضؾی‌ٚاوٙف‌ثبظاض ‌پػٚٞكی‌ثٝ ‌زض ٞبی‌ؾٛز‌(

‌٘تبیح‌حبنّٝ‌٘كبٖ‌زاز‌وٝ‌اػلأیٝ ٞبی‌ؾٛز‌حبٚی‌اذجبض‌ٔطثٛعی‌ثطای‌ثبظاض‌فهّی‌پطزاذتٙس.

ثیٙی‌قطوت‌ثیكتط‌ثبقس‌)ٚخٛز‌اذجبض‌ذٛة(،‌ؾٝ‌ٔبٞٝ‌اظ‌پیفؾٟبْ‌اؾت.‌ظٔب٘ی‌وٝ‌ؾٛز‌ٚالؼی‌

قٛز.‌ٕٞچٙیٗ‌زض‌زض‌پٙح‌ضٚظ‌ثؼس‌اظ‌اػلاْ‌ؾٛز‌ثبظزٞی‌غیطػبزی‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاضی‌ٔكبٞسٜ‌ٔی

ثیٙی‌اؾت‌)اذجبض‌ثس(‌ثبظزٞی‌غیطػبزی‌ٔكبٞسٜ‌ٞبی‌ؾٛزی‌وٝ‌ؾٛز‌ٚالؼی‌وٕتط‌اظ‌پیفاػلأیٝ

‌قٛز.‌ٕ٘ی

‌
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 های پژوهص. فزضیه4

‌ٞبی‌ایٗ‌پػٚٞف‌ػجبضتٙس‌اظ:تٛخٝ‌ثٝ‌ٔجب٘ی‌٘ظطی‌ثیبٖ‌قسٜ،‌فطضیٝثب‌

‌وٙس.‌:‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌ؾٛز‌فهّی‌ضا‌تضؼیف‌ٔیفزضیه اول

:‌زض‌قطایظ‌اذجبض‌ذٛة،‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌ؾٛز‌فهّی‌ضا‌فزضیه دوم

‌وٙس.تضؼیف‌ٔی

‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾفزضیه سوم ‌ثس، ‌زض‌قطایظ‌اذجبض ٛز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌ؾٛز‌فهّی‌ضا‌:

‌وٙس.تمٛیت‌ٔی

‌

 . روش پژوهص5

ٍ٘ط‌اؾت‌وٝ‌ثط‌ضٚیسازی‌ٚ‌ٌصقتٝٞبی‌پؽٔغبِؼٝ‌حبضط،‌پػٚٞكی‌تٛنیفی‌اظ‌٘ٛع‌پػٚٞف

‌نٛضت ‌ٔٙسضج‌زض ‌آ٘دبییاؾبؼ‌اعلاػبت‌ٚالؼی‌ٚ ‌اظ ‌اؾت. ‌٘تبیح‌ایٗ‌ٞبی‌ٔبِی‌تٟیٝ‌قسٜ وٝ

اضاٖ‌ٔٛضز‌اؾتفبزٜ‌لطاض‌ٌیطز،‌ایٗ‌ٔغبِؼٝ‌زض‌زؾتٝ‌ٌصٌیطی‌ؾطٔبیٝتٛا٘س‌زض‌تهٕیٓپػٚٞف‌ٔی

ٞب‌ٚ‌آظٖٔٛ‌قٛز.‌زض‌ایٗ‌پػٚٞف‌ثطای‌تدعیٝ‌ٚ‌تحّیُ‌زازٜثٙسی‌ٔیٞبی‌وبضثطزی‌زؾتٝپػٚٞف

ٞب‌٘طْ‌افعاضٞبی‌ٞبی‌ضٌطؾیٛ٘ی‌چٙس‌ٔتغیطٜ‌اؾتفبزٜ‌قسٜ‌ٚ‌ثطای‌ترٕیٗ‌ٔسَٞب‌اظ‌ٔسَفطضیٝ

Eviews 10‌‌ٚStata15ٞبی‌پصیطفتٝ‌قسٜ‌قطوت ٔٛضز‌اؾتفبزٜ‌لطاض‌ٌطفتٝ‌اؾت.‌خبٔؼٝ‌آٔبضی‌

ٞبیی‌وٝ‌زاضای‌قطایظ‌اؾت.‌قطوت‌1398تب‌‌1387زض‌ثٛضؼ‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌تٟطاٖ‌زض‌زٚضٜ‌ظٔب٘ی

‌ا٘س:‌ظیط‌ثبقٙس،‌ثٝ‌ػٙٛاٖ‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌آٔبضی‌ا٘تربة‌قسٜ

 ثبقس.‌‌اؾفٙس‌29ٞب‌ٔٙتٟی‌ثٝ‌ثطای‌ٍٕٞٗ‌قسٖ‌ٕ٘ٛ٘ٝ،‌پبیبٖ‌ؾبَ‌ٔبِی‌قطوت‌

 ٌطی‌ٔبِی،‌‌ٞبی‌ٚاؾغٝٞب‌ٔبٞیت‌ٔتفبٚتی‌زاضز‌٘ظیط‌قطوت‌ٞبیی‌وٝ‌ػّٕیبت‌آٖ‌قطوت

‌ٞب‌٘جبیس‌خعء‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ا٘تربثی‌ثبقٙس.‌‌ٌصاضی‌ٚ‌ثب٘ه‌ؾطٔبیٝ

 نٛضت‌ ‌قطوت‌اعلاػبت ‌ٔبِی ‌زض‌ٞبی ‌پػٚٞف، ‌ظٔب٘ی ‌زٚضٜ ‌زض ‌فهّی ‌نٛضت ‌ثٝ ٞب

‌زؾتطؼ‌ثبقس.‌

 ٖآ‌ ‌ثٛضؼ‌اٚضاق‌تٛلف‌ٔؼبٔلاتی‌ؾٟبْ ‌زض ‌ثیف‌اظ‌‌ٞب ‌پػٚٞف، ‌تٟطاٖ‌عی‌زٚضٜ ثٟبزاض

‌قف‌ٔبٜ‌٘جبقس.‌

 ‌ٓٞ‌ ‌ٔتغیط ‌ٔحبؾجٝ ‌ثطای ‌قطط ‌)ایٗ ‌ثبقس ‌قطوت‌ٔٛخٛز ‌ؾٝ ‌حسالُ ‌نٙؼت، ‌ٞط اظ

 حطوتی‌ؾٛز‌زض‌٘ظط‌ٌطفتٝ‌قسٜ‌اؾت(.‌
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‌تؼساز‌ ‌زض‌٘ظط‌ٌطفتٗ‌ایٗ‌قطایظ، ‌ثبظٜ‌ظٔب٘ی‌‌134ثب ‌‌1387قطوت‌زض ا٘تربة‌‌1398تب

‌1390تب‌‌1387ٞبی‌(‌اضائٝ‌قسٜ‌اؾت.‌اعلاػبت‌ؾب1َزض‌ٍ٘بضٜ‌)ٌطزیس.‌خعئیبت‌ا٘تربة‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌

حطوتی‌ؾٛز‌٘یبظ‌ثٛزٜ‌اؾت.‌ظیطا‌ثطای‌ٔحبؾجٝ‌ایٗ‌ٔتغیط‌زض‌ٞط‌فهُ،‌ثطای‌ٔحبؾجٝ‌ٔتغیط‌ٞٓ

ٞبی‌ٞبی‌پػٚٞف‌اظ‌زازٜفهُ‌لجُ‌اؾتفبزٜ‌قسٜ‌اؾت.‌ثٙبثطایٗ،‌ثطای‌آظٖٔٛ‌فطضی16‌ٝاعلاػبت‌

‌ ‌‌134فهّی ‌ظٔب٘ی ‌زٚضٜ ‌زض ‌‌1391قطوت ‌‌1398تب ‌ثب ‌ثطاثط ‌وٝ ‌اؾت ‌قسٜ ‌4288اؾتفبزٜ

(‌ثCoMov‌ٌٝط‌ٞٓ‌حطوتی‌)وٝ‌ٔتغیط‌تؼسیُقطوت‌اؾت.‌ِٚی‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ایٗ‌–ٔكبٞسٜ‌فهُ‌

ٞبی‌پطت‌ٚ‌ػسْ‌ٚخٛز‌اعلاػبت‌ٔبِی‌قٛز،‌ٕٞچٙیٗ‌حصف‌زازٜزض‌ٔسَ‌اؾتفبزٜ‌ٔی‌t-1نٛضت‌

‌ ‌ٟ٘بیت ‌زض ‌فهَٛ، ‌اظ ‌ثطذی ‌زض ‌ٔتغیطٞب ‌ٔحبؾجٝ ‌ٔس3687‌َثطای ‌ترٕیٗ ‌زض ٞبی‌ٔكبٞسٜ

‌پػٚٞف‌اؾتفبزٜ‌قسٜ‌اؾت.

‌

 های نوونه. نحوه انتخاب ضزکت1نگاره 

‌تؼساز‌قطح

‌1398‌355ٞبی‌پصیطفتٝ‌قسٜ‌زض‌ثٛضؼ‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌تٟطاٖ‌تب‌پبیبٖ‌ؾبَ‌وُ‌قطوت

‌یب‌ؾب1398‌‌َاِی‌‌1387ٞبیی‌وٝ‌ٔبثیٗ‌تؼساز‌قطوت تغییط‌ؾبَ‌ٔبِی‌زازٜ‌ا٘س.

‌ثبقس.اؾفٙس‌ٕ٘ی‌ٞب‌پبیبٖٔبِی‌آٖ

(15)‌

‌(71)‌ٌطی‌ٔبِی،‌ثب٘ه‌ٚ‌ثیٕٝٞبی‌فؼبَ‌زض‌نٙؼت‌ٚاؾغٝتؼساز‌قطوت

‌(42)‌ٞبی‌حصف‌قسٜ‌ثٝ‌زِیُ‌تٛلف‌ٔؼبٔلات‌ؾٟبْ‌ثیف‌اظ‌قف‌ٔبٜ‌قطوت

ٞبی‌حصف‌قسٜ‌ثٝ‌زِیُ‌ػسْ‌زؾتطؾی‌ثٝ‌اعلاػبت‌ٔبِی‌فهّی،‌حصف‌ٕ٘بز‌قطوت

‌یب‌تٛلف‌فؼبِیت

‌(76)‌

‌(17)‌قطوت‌زض‌نٙؼت‌3ٝ‌زِیُ‌ٚخٛز‌وٕتط‌اظ‌ٞبی‌حصف‌قسٜ‌ثقطوت

‌‌134ٞبی‌ٟ٘بیی‌ا٘تربة‌قسٜتؼساز‌قطوت

‌

 های پژوهص. هذل1-5

‌فطضیٝ‌ٔسَ ‌آظٖٔٛ ‌ثطای ‌اؾتفبزٜ ‌ٔٛضز ‌ٕٞىبضاٖ‌ٞبی ٚ‌ ‌پػٚٞف‌خىؿٖٛ ‌اظ ‌ثطٌطفتٝ ٞب

‌(‌اؾتفبزٜ‌قسٜ‌اؾت.1(‌اؾت.‌ثطای‌آظٖٔٛ‌فطضیٝ‌اَٚ‌اظ‌ضاثغٝ‌ضٌطؾیٛ٘ی‌)2020)

 (1ضاثغٝ‌)

BHRET it = β0 + β1 SUE it + β2 CoMov it-1 + β3 SUE it * CoMov it-1 + β4 Size 



 919 تاثير هن حرکتی سود بر ضریب واکنش اعلام سودهاي فصلی

it + β5 BM it  + β6 Lev it + ε it ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 
‌زضاٍِٛی‌فٛق:

BHRETضٚظٜ‌اػلاْ‌ؾٛز‌فهّی‌3زض‌پٙدط31‌‌ٜ:‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌

SUE itؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌فهّی‌قطوت‌:i‌‌ُزض‌فهt 

CoMovit-1ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌قطوت‌‌:i‌‌ُزض‌فهt-1 

Size itا٘ساظٜ‌قطوت‌:i‌‌ُزض‌فهt‌

‌BM it٘ؿجت‌اضظـ‌زفتطی‌ثٝ‌اضظـ‌ثبظاض‌ؾٟبْ‌قطوت‌:i‌‌ُزض‌فهt‌

Lev itاٞطْ‌ٔبِی‌قطوت‌:i‌‌ُزض‌فهt‌

‌ε‌َثبلیٕب٘سٜ‌ٔس‌:‌

‌ٔی ‌اَٚ‌ا٘تظبض ‌تضؼیف‌عجك‌فطضیٝ ‌فهّی‌ضا ‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز، ضٚز

‌ثطای‌آظٖٔٛ‌ایٗ‌فطضیٝ‌اظ‌ضطیت‌ ‌β3‌‌ٚوٙس. ‌ثٛزٜ ‌ایٗ‌ضطیت‌ٔؼٙبزاض ‌اٌط ‌اؾت. اؾتفبزٜ‌قسٜ

‌قٛز.‌ثبقس،‌فطضیٝ‌اَٚ‌ضز‌ٕ٘ی‌β1 ػلأت‌آٖ‌ذلاف‌ػلأت‌ضطیت‌

‌(‌اؾتفبزٜ‌قسٜ‌اؾت.2ثطای‌آظٖٔٛ‌فطضیٝ‌زْٚ‌ٚ‌ؾْٛ‌اظ‌ضاثغٝ‌)
 

‌(‌‌‌2ضاثغٝ‌)

BHRET it = β0 + β1 SUE it + β2 CoMov it-1 + β3 SUE it * CoMov it-1 * good it 

+ Β4 SUE it * CoMov it-1 * bad it + β5 Size it + β6 BM it + β7 Lev it + ε it ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

‌ ‌ٔتغیط ‌اٍِٛی‌فٛق، ‌اٌط‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطgood‌‌ٜزض ٔتغیط‌ٔدبظی‌ثطای‌اذجبض‌ذٛة‌ؾٛز‌اؾت.

نٛضت‌ٔمساض‌نفط‌‌ٔثجت‌ثبقس‌)اذجبض‌ذٛة‌ؾٛز‌ٚخٛز‌زاضز(‌ایٗ‌ٔتغیط‌ٔمساض‌یه‌ٚ‌زض‌غیط‌ایٗ

 ٌیطز.‌ٔی

ٔتغیط‌ٔدبظی‌ثطای‌اذجبض‌ثس‌ؾٛز‌اؾت.‌اٌط‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ٔٙفی‌ثبقس‌)اذجبض‌‌badٔتغیط‌

‌ ‌ٔتغیط ‌ایٗ ‌زاضز( ‌ٚخٛز ‌ؾٛز ‌ایٗثس ‌غیط ‌زض ‌یه‌ٚ ‌ٔی‌ٔمساض ‌نفط ‌ٔمساض ‌ٔبثمی‌نٛضت ٌیطز.

 (‌اؾت.‌1ٔتغیطٞب‌ٔكبثٝ‌ضاثغٝ‌)

ضٚز‌اذجبض‌ذٛة،‌تبثیط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثط‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌عجك‌فطضیٝ‌زْٚ‌ا٘تظبض‌ٔی

ثبقس،‌‌β1 ٔؼٙبزاض‌ثٛزٜ‌ٚ‌ػلأت‌آٖ‌ذلاف‌ػلأت‌ضطیت‌‌β3ضا‌تضؼیف‌وٙس‌ثٙبثطایٗ‌اٌط‌ضطیت‌

(‌ا٘دبْ‌قسٜ‌اؾت.‌عجك‌فطضی3‌ٝقٛز.‌آظٖٔٛ‌فطضیٝ‌ؾْٛ‌اظ‌عطیك‌ضاثغٝ‌)ٕیفطضیٝ‌زْٚ‌ضز‌٘

‌ٔی ‌ا٘تظبض ‌وٙس‌ؾْٛ ‌تمٛیت ‌ضا ‌ٚاوٙف‌ؾٛز ‌ضطیت ‌ثط ‌ؾٛز ‌حطوتی ٓٞ‌ ‌تبثیط ‌ثس، ‌اذجبض ضٚز
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ثبقس،‌فطضیٝ‌ؾβ1‌‌ْٛ خٟت‌ػلأت‌ضطیت‌ٔؼٙبزاض‌ثٛزٜ‌ٚ‌ػلأت‌آβ4‌ٓٞ‌ٖثٙبثطایٗ‌اٌط‌ضطیت‌

 قٛز.ضز‌ٕ٘ی

‌

 ه هتغیزهای پژوهص. نحوه هحاسب2-5

قبُٔ‌ٔتغیطٞبی‌ٚاثؿتٝ،‌ٔؿتمُ،‌‌ٔتغیطٞبیی‌وٝ‌زض‌ایٗ‌ٔغبِؼٝ‌ٔٛضز‌اؾتفبزٜ‌لطاض‌ٌطفتٝ

ٞب‌ثٝ‌تطتیت‌تٛضیح‌زازٜ‌قسٜ‌اؾت.‌‌ٌط‌ٚ‌وٙتطِی‌ٞؿتٙس‌وٝ‌٘حٜٛ‌ٔحبؾجٝ‌ٞط‌یه‌اظ‌آٖتؼسیُ

 ا٘س.تٕبٔی‌ٔتغیطٞبی‌پػٚٞف‌ثٝ‌نٛضت‌فهّی‌خٕغ‌آٚضی‌ٚ‌ٔحبؾجٝ‌قسٜ

‌

 هتغیز وابسته .1-2-5

زض‌یه‌پٙدطٜ‌ؾٝ‌ضٚظٜ‌)ضٚظ‌(‌BHRETزض‌پػٚٞف‌حبضط‌اظ‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ‌)

‌ثٝ‌ ‌اؾت. ‌ٚاثؿتٝ‌اؾتفبزٜ‌قسٜ ‌تبضید‌اػلاْ‌ؾٛز‌فهّی‌ثٝ‌ػٙٛاٖ‌ٔتغیط ‌ثؼس( ‌ضٚظ ‌اػلاْ‌ٚ لجُ،

(‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ‌زض‌یه‌پٙدطٜ‌ؾ2020‌ٝپیطٚی‌اظ‌پػٚٞف‌خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)

‌(‌ٔحبؾجٝ‌قسٜ‌اؾت.3ظٜ‌اػلاْ‌ؾٛز‌ثٝ‌قطح‌ضاثغٝ‌)ضٚ

BHRETi,t = ∏          ))
 
(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌3ضاثغٝ‌)      

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

زض‌پٙدطٜ‌ؾٝ‌ضٚظٜ‌اػلاْ‌ؾٛز‌)‌ضٚظ‌لجُ،‌اػلاt‌‌ٚ‌ْزض‌فهi‌‌ُ:‌ثبظزٜ‌ؾٟبْ‌قطوت‌(      

‌ضٚظ‌ثؼس‌اظ‌اػلاْ‌ؾٛز(

‌:‌ػلأت‌ضطة ∏

(‌زض‌یه‌پٙدطٜ‌ؾٝ‌ضٚظٜ‌اػلا3‌ْ٘حٜٛ‌ٔحبؾجٝ‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ‌عجك‌ضاثغٝ‌)

ؾٛز‌ثسیٗ‌نٛضت‌اؾت‌وٝ‌ثبظزٜ‌ضٚظ‌لجُ،‌ضٚظ‌اػلاْ‌ٚ‌ضٚظ‌ثؼس‌اظ‌اػلاْ‌ؾٛز،‌ٞط‌وساْ‌ثٝ‌نٛضت‌

 قٛز.قٛز‌ٚ‌ػسز‌ٟ٘بیی‌ٟٔٙبی‌یه‌ٔیبفٝ‌یه‌قسٜ‌ؾپؽ‌زض‌ٞٓ‌ضطة‌ٔیٔدعا‌ثٝ‌اض
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 . هتغیز هستقل2-2-5

‌تفبٚت‌ؾٛز‌ٚالؼی‌یه‌ ٔتغیط‌ٔؿتمُ‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ٞط‌ؾٟٓ‌اؾت‌وٝ‌ػجبضت‌اؾت‌اظ

‌پػٚٞف ‌پیطٚی‌اظ ‌ثٝ ‌ؾبَ‌لجُ. ‌ٚالؼی‌ٕٞبٖ‌فهُ‌زض ‌ؾٛز ‌ٔٙسٟ٘ب32‌‌َٞبی‌ِیٛ٘بتفهُ‌اظ ٚ

(‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ٞط‌ؾ2019‌ٟٓٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)‌34(‌ٚ‌ثبتىی2019ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)‌33(،‌وّٕٙت2006)

‌(‌ٔحبؾجٝ‌قسٜ‌اؾت:4ثٝ‌قطح‌ضاثغٝ‌)

SUE it = 
    –      

   
(4ضاثغٝ‌)                    ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌                                         

SUE it‌:ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌قطوت‌i‌‌ُزض‌فهt 

‌E itؾٛز‌فهّی‌قطوت‌‌:i‌‌ٚزض‌ؾبَ‌خبضی‌E it-4ؾٛز‌قطوت‌‌i‌‌َزض‌ٕٞبٖ‌فهُ‌زض‌ؾب

 لجُ

‌t:‌لیٕت‌ؾٟبْ‌ا٘تٟبی‌فهُ‌   ‌

اٌط‌ؾٛز‌فهّی‌ؾبَ‌خبضی‌ثیكتط‌اظ‌ؾٛز‌ٕٞبٖ‌فهُ‌زض‌ؾبَ‌لجُ‌ثبقس،‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌

ٔثجت‌ٚخٛز‌زاضز‌ٚ‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ٔٙفی‌ثیبٍ٘ط‌ایٗ‌اؾت‌وٝ‌ؾٛز‌فهُ‌ؾبَ‌خبضی‌اظ‌ؾٛز‌

 ٕٞبٖ‌فهُ‌زض‌ؾبَ‌لجُ‌وٕتط‌ثٛزٜ‌اؾت.

‌

 . هتغیزهای تعذیلگز3-2-5

(،‌اذجبض‌ذٛة‌ٚ‌ثس‌ؾٛز‌ثٝ‌ػٙٛاCoMov‌ٖزض‌پػٚٞف‌حبضط‌ٔتغیطٞبی‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌)

‌پػٚٞف‌ ‌اظ ‌پیطٚی ‌ثٝ ‌ؾٛز ‌حطوتی ٓٞ‌ ‌ٔحبؾجٝ ‌ثطای ‌ا٘س. ‌قسٜ ‌اؾتفبزٜ ‌تؼسیٍّط ٔتغیطٞبی

‌(‌ثٝ‌قطح‌ظیط‌ػُٕ‌قسٜ‌اؾت:‌2020خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ)

ثٙسی‌حسالُ‌ا٘س.‌ثطای‌نٙؼتثٙسی‌قسٜقطوت‌ا٘تربة‌قسٜ‌ثطای‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌نٙؼت‌134اثتسا‌

.‌ؾپؽ‌ضطیت‌ٕٞجؿتٍی‌ؾٛز‌فهّی‌ٞط‌قطوت‌ثب‌‌35ثبیس‌ؾٝ‌قطوت‌زض‌آٖ‌نٙؼت‌ٔٛخٛز‌ثبقس

‌ثطای‌ٔحبؾجٝ‌ضطیت‌ٕٞجؿتٍی‌زض‌ٞط‌فهُ‌اظ‌قطوت ٞبی‌ٕٞبٖ‌نٙؼت‌ٔحبؾجٝ‌قسٜ‌اؾت.

قسٜ‌اؾت.‌زض‌ا٘تٟب‌ثعضٌتطیٗ‌ضطیت‌ٕٞجؿتٍی‌ثٝ‌ػٙٛاٖ‌ٔؼیبض‌فهُ‌لجُ‌اؾتفبز16‌‌ٜاعلاػبت‌

حطوتی‌ؾٛز‌ا٘تربة‌قسٜ‌اؾت.‌ایٗ‌فطآیٙس‌ثطای‌ٞط‌قطوت‌زض‌ٞط‌فهُ‌ؾبَ‌خساٌب٘ٝ‌ا٘دبْ‌ٞٓ

قسٜ‌اؾت.‌ٕٞچٙیٗ‌ؾٛز‌ٞط‌فهُ‌وٝ‌ثطای‌ٔحبؾجٝ‌ضطیت‌ٕٞجؿتٍی‌اؾتفبزٜ‌قسٜ،‌اظ‌عطیك‌

‌10ی‌قسٜ‌اؾت.‌ثطای‌ٔثبَ‌اٌط‌زض‌یه‌نٙؼت‌ظزایتمؿیٓ‌ثط‌اضظـ‌ثبظاض‌ا٘تٟبی‌ٞط‌فهُ‌ٔمیبؼ
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قطوت‌‌9قطوت‌ٚخٛز‌زاقتٝ‌ثبقس‌ثبیس‌ثطای‌ٞط‌قطوت‌ضطیت‌ٕٞجؿتٍی‌ؾٛز‌آٖ‌قطوت‌ثب‌

‌ثیٗ‌ ‌اظ ٚ‌ ‌قٛز ‌ٕٞبٖ‌نٙؼت‌ٔحبؾجٝ ‌ػٙٛا9‌‌ٓٞ‌ٖزیٍط ‌ثٝ ‌ثعضٌتطیٗ‌آٖ ضطیت‌ٕٞجؿتٍی،

ٛز‌زاضز‌ایٗ‌قطوت‌ٚخ‌10خبیی‌وٝ‌زض‌ایٗ‌نٙؼت‌حطوتی‌قطوت‌ٔٛضز‌٘ظط‌ا٘تربة‌قٛز.‌اظ‌آٖ

ٞبی‌فهّی‌خبیی‌وٝ‌زازٜثبض‌خساٌب٘ٝ‌ثطای‌ٞط‌قطوت‌ثبیس‌ا٘دبْ‌قٛز.‌ٕٞچٙیٗ‌اظ‌آ10‌ٖفطآیٙس‌

‌اؾتفبزٜ‌قسٜ‌اؾت‌فطآیٙس‌ٔصوٛض‌زض‌ٞط‌فهُ‌خساٌب٘ٝ‌ا٘دبْ‌قسٜ‌اؾت.‌

‌ٔحبؾجٝ‌ثطای.‌اؾت‌ٔٙفی‌یب‌ٔثجت‌طٜتطتیت‌ثیبٍ٘ط‌ؾٛز‌غیطٔٙتظ‌اذجبض‌ذٛة‌ٚ‌ثس‌ؾٛز‌ثٝ

‌غیطٔٙتظطٜ‌ٔثجتاؾتفبزٜ‌قسٜ‌اؾت.‌اٌط‌ؾٛز‌‌‌good‌‌ٚbadٔدبظی‌ٔتغیطٞبی‌اظ‌ٔتغیط‌زٚ‌ایٗ

‌ایٗ‌نٛضت‌ػسز‌نفط‌‌‌goodٔتغیط‌ٚ‌اؾت‌ؾٛز‌ذٛة‌اذجبض‌ثیبٍ٘ط‌ثبقس، ‌غیط ‌زض ػسز‌یه‌ٚ

ػسز‌‌‌badٔتغیط‌ٚ‌ثٛزٜ‌ؾٛز‌ثس‌اذجبض‌ثیبٍ٘ط‌غیطٔٙتظطٜ‌ٔٙفی‌ثبقس،ٌیطز.‌ٕٞچٙیٗ‌اٌط‌ؾٛز‌‌ٔی

 ٌیطز.‌یه‌ٚ‌زض‌غیط‌ایٗ‌نٛضت‌ػسز‌نفط‌ٔی

‌

 هتغیزهای کنتزلی .4-2-5

‌قطوت‌) ‌ا٘ساظٜ ‌اظ ‌اضظـ‌ثبظاض‌Sizeٔتغیطٞبی‌وٙتطِی‌ػجبضتٙس ‌٘ؿجت‌اضظـ‌زفتطی‌ثٝ ،)

‌(.‌Lev(‌ٚ‌اٞطْ‌ٔبِی‌)BMؾٟبْ‌)

‌پػٚٞف ‌تٛٔبؼ٘تبیح ٚ‌ ‌ثط٘بضز ‌36ٞبی‌ٔرتّفی‌)٘ظیط ‌ٌیبٔفی1989، ‌ٕٞىبضاٖ،‌‌37یئٛثب‌؛ ٚ

(‌حبوی‌اظ‌آٖ‌اؾت‌وٝ‌اضتجبط‌ثی2019‌ٗٚ‌ثبتىی‌ٕٞىبضاٖ،‌‌2020؛‌خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌،‌2012

ٞب،‌٘ؿجت‌تٛا٘س‌تحت‌تبثیط‌ٔتغیطٞبیی‌ٔب٘ٙس‌ا٘ساظٜ‌قطوتؾٛزٞبی‌غیطٔٙتظطٜ‌ٚ‌ثبظزٜ‌ؾٟبْ‌ٔی

ٞبی‌ض‌ٔسَاضظـ‌زفتطی‌ثٝ‌اضظـ‌ثبظاض‌ؾٟبْ‌ٚ‌اٞطْ‌ٔبِی‌ثبقس‌ثٝ‌ٕٞیٗ‌زِیُ‌اثط‌ایٗ‌ٔتغیطٞب‌ز

‌پػٚٞف‌وٙتطَ‌قسٜ‌اؾت.‌

‌ا٘ساظٜ‌قطوت‌ػجبضت‌اؾت‌اظ‌ٍِبضیتٓ‌اضظـ‌ثبظاض‌حمٛق‌نبحجبٖ‌ؾٟبْ‌زض‌پبیبٖ‌ٞط‌فهُ.

٘ؿجت‌اضظـ‌زفتطی‌ثٝ‌اضظـ‌ثبظاض‌اظ‌عطیك‌تمؿیٓ‌خٕغ‌حمٛق‌نبحجبٖ‌ؾٟبْ‌ثٝ‌اضظـ‌

ٞب‌ثٝ‌وُ‌ثسٞیثبظاض‌ؾٟبْ‌زض‌پبیبٖ‌ٞط‌فهُ‌ٔحبؾجٝ‌قسٜ‌ٚ‌اٞطْ‌ٔبِی‌٘یع‌اظ‌عطیك‌تمؿیٓ‌وُ‌

‌ٞب‌ٔحبؾجٝ‌قسٜ‌اؾت.‌زاضایی
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 های پژوهصیافته.‌6

ٞب‌ٚ‌ٔحبؾجٝ‌ٔتغیطٞبی‌پػٚٞف،‌زض‌ایٗ‌ثرف‌٘تبیح‌ٔطثٛط‌ثٝ‌تدعیٝ‌پؽ‌اظ‌ٌطزآٚضی‌زازٜ

(‌اضائٝ‌قس2‌ٜٞبی‌تٛنیفی‌ٔتغیطٞبی‌پػٚٞف‌زض‌ٍ٘بضٜ‌)آٔبضٜ‌ٞب‌اضائٝ‌قسٜ‌اؾت.ٚ‌تحّیُ‌فطضیٝ

‌اؾت.‌

 توصیفیهای آهاره :2نگاره 

‌ٔیبٍ٘یٗ‌حساوثط‌حسالُ‌ٕ٘بز‌٘بْ‌ٔتغیط
ا٘حطاف‌

‌ٔؼیبض

ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌

‌ؾٟبْ
BHAR 349/0-‌938/51‌821/0‌430/3‌

‌‌SUE‌951/260-‌602/240‌635/1‌687/32ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ

‌‌CoMov‌561/0-‌986/0‌584/0‌217/0ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز

‌‌Size‌400/10‌297/14‌148/12‌581/0ا٘ساظٜ

‌‌Lev‌012/0‌347/3‌617/0‌231/0ٔبِیاٞطْ‌

٘ؿجت‌اضظـ‌زفتطی‌ثٝ‌

‌‌BM‌502/5-‌115/6‌426/0‌416/0اضظـ‌ثبظاض

‌ٞبی‌پػٚٞفٔٙجغ:‌یبفتٝ

 

ٟٕٔتطیٗ‌قبذم‌ٔطوعی‌ٔیبٍ٘یٗ‌اؾت‌وٝ‌٘كبٖ‌زٞٙسٜ‌٘مغٝ‌تؼبزَ‌ٚ‌ٔطوع‌ثمُ‌تٛظیغ‌

ٚاثؿتٝ‌ثبظزٜ‌‌ٔتغیطثطای‌ٔثبَ‌‌ٞب‌اؾت.‌اؾت‌ٚ‌قبذم‌ٔٙبؾجی‌ثطای‌٘كبٖ‌زازٖ‌ٔطوعیت‌زازٜ

‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ‌اؾت‌وٝ ‌‌آٖ‌ٔیبٍ٘یٗ‌ذطیس‌ٚ ‌ثب زٞس‌ثیكتط‌‌وٝ‌٘كبٖ‌ٔی‌اؾت‌8214/0ثطاثط

‌یبفتٝ‌زازٜ ‌تٕطوع ‌٘مغٝ ‌ایٗ ‌حَٛ ‌ٔتغیط ‌ایٗ ‌ثٝ ‌ٔطثٛط ‌پبضأتطٞبی‌‌ا٘س.‌ٞبی ‌ٟٕٔتطیٗ ‌اظ یىی

زٞس.‌ٔمساض‌پطاوٙسٌی،‌ا٘حطاف‌ٔؼیبض‌اؾت‌وٝ‌ٔیعاٖ‌پطاوٙسٌی‌ٔكبٞسات‌اظ‌ٔیبٍ٘یٗ‌ضا‌٘كبٖ‌ٔی

‌ ‌ثب ‌ثطاثط ‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ ‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ ‌ثطای‌ٔتغیط اؾت‌وٝ‌٘كبٖ‌ٔی‌زٞس‌‌430/3ایٗ‌پبضأتط

‌430/3ٔتٛؾظ‌ٔیعاٖ‌پطاوٙسٌی‌ٔمبزیط‌ٔتغیط‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ‌حَٛ‌ٔیبٍ٘یٗ‌ثطاثط‌

‌ٔی‌اؾت. ‌٘یع ‌ٔتغیط ‌ٞط ‌حساوثط ٚ‌ ‌حسالُ ‌پطا‌پبضأتطٞبی ‌ٔیعاٖ ‌ثیبٍ٘ط ‌٘ٛػی ‌ثٝ وٙسٌی‌تٛا٘س

ٔكبٞسات‌ثبقس.‌ٔتغیط‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌اظ‌تفبٚت‌ؾٛز‌ٚالؼی‌فهّی‌ؾبَ‌خبضی‌اظ‌فهُ‌ٔكبثٝ‌

ؾبَ‌لجُ‌تمؿیٓ‌ثط‌لیٕت‌ا٘تٟبی‌فهُ‌خبضی‌ٔحبؾجٝ‌قسٜ‌اؾت.‌ثطای‌ٔتغیط‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌
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اؾت.‌ثعضي‌ثٛزٖ‌ٔمساض‌‌602/240ٚ‌ثیكتطیٗ‌ٔمساض‌ثطاثط‌ثب‌‌-951/260وٕتطیٗ‌ٔمساض‌ثطاثط‌ثب‌

ٞب‌٘ؿجت‌ثٝ‌ؾٝ‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ثسیٗ‌زِیُ‌اؾت‌وٝ‌ؾٛز‌ٚالؼی‌فهّی‌ثطذی‌قطوت‌حساوثط

اؾت‌وٝ‌ٔٙدط‌ثٝ‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ٔثجت‌ثب‌‌ای‌زاقتٝٔبٞٝ‌ٔكبثٝ‌ؾبَ‌لجُ‌ضقس‌لبثُ‌ٔلاحظٝ

ٞب‌اتفبق‌افتبزٜ‌ٚ‌ؾجت‌قسٜ‌ٔمساض‌ٔمساض‌ثعضي‌قسٜ‌اؾت.‌ػىؽ‌ایٗ‌حبِت‌٘یع‌زض‌ثطذی‌قطوت

‌٘ٛؾب٘بت‌‌حسالُ‌ؾٛز‌غیط‌ٔٙتظطٜ، ٔمساض‌وٛچىی‌قٛز.‌ثٝ‌زِیُ‌ٔبٞیت‌فهّی‌ٔكبٞسات،‌ثؼضبً

حطوتی‌ٔتغیط‌ٞٓ‌ٞبی‌ؾبلا٘ٝ‌ٔؼٕٛلاً‌ٚخٛز‌٘ساضز.قٛز‌وٝ‌زض‌زازٜظیبزی‌زض‌ٔتغیطٞب‌ٔكبٞسٜ‌ٔی

ٞبی‌ٕٞبٖ‌ؾٛز‌اظ‌عطیك‌ا٘تربة‌ثعضٌتطیٗ‌ضطیت‌ٕٞجؿتٍی‌ؾٛز‌فهّی‌ٞط‌قطوت‌ثب‌قطوت

اؾت‌و584/0‌‌ٝٗ‌ثطای‌ٔتغیط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثطاثط‌ثب‌نٙؼت‌ٔحبؾجٝ‌قسٜ‌اؾت.‌ٔمساض‌ٔیبٍ٘ی

ثیبٍ٘ط‌تٕطوع‌ٔمبزیط‌ایٗ‌ٔتغیط‌حَٛ‌ایٗ‌٘مغٝ‌اؾت.‌ٔمساض‌حسالُ‌ٔتغیط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثطاثط‌

ٞبی‌ٞٓ‌نٙؼت‌اؾت.‌ٔتغیط‌اؾت‌وٝ‌ثیبٍ٘ط‌ٕٞجؿتٍی‌ٔٙفی‌ؾٛز‌زض‌ثطذی‌قطوت‌-561/0ثب‌

ؾٟبْ‌ٔحبؾجٝ‌قسٜ‌اؾت‌وٝ‌ٔمساض‌ٔیبٍ٘یٗ‌ا٘ساظٜ‌اظ‌عطیك‌ٍِبضیتٓ‌اضظـ‌ثبظاض‌حمٛق‌نبحجبٖ‌

ٞبی‌زٞس‌ٍِبضیتٓ‌اضظـ‌ثبظاض‌فهّی‌قطوتاؾت‌وٝ‌٘كبٖ‌ٔی‌148/12ثطای‌ایٗ‌ٔتغیط‌ثطاثط‌ثب‌

ٞبی‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ثٝ‌عٛض‌اؾت.‌ٕٞچٙیٗ‌اٞطْ‌ٔبِی‌فهّی‌زض‌قطوت‌12ٕ٘ٛ٘ٝ‌ثٝ‌عٛض‌ٔتٛؾظ‌حسٚز‌

‌ ‌ثب ‌‌617/0ٔتٛؾظ‌ثطاثط ‌)ٕٞبٖاؾت. ‌ٍ٘بضٜ ‌وٝ‌زض ‌ٔكبٞس1ٜعٛض ‌٘ؿجت‌ٔی‌( ‌ثطای‌ٔتغیط قٛز

‌ ‌ثب ‌ثطاثط ‌ٔمساض‌حسالُ‌ػسزی‌ٔٙفی‌ٚ ‌ثٝ‌اضظـ‌زفتطی‌ؾٟبْ، ‌‌-502/5اضظـ‌ثبظاض ٔٙفی‌اؾت.

‌ثطذی ‌ایٗ‌زِیُ‌اؾت‌وٝ ‌قطوت‌اظ‌قسٖ‌ایٗ‌٘ؿجت‌ثٝ ‌ؾبَٞب ظیبٖ‌ا٘جبقتٝ‌ٞبی‌ٔرتّف‌زض

‌ ‌٘تیدٝ‌اضظـ‌ز‌ا٘س،ٌعاضـ‌وطزٜػٕسٜ ٞب‌وتتطی‌حمٛق‌نبحجبٖ‌ؾٟبْ‌ثطای‌ثطذی‌اظ‌قطفزض

‌آٔبض‌تٛنیفی‌good‌‌ٚbadٔتغیطٞبی‌‌ٔٙفی‌قسٜ‌اؾت. ‌چٖٛ‌ثٝ‌نٛضت‌نفط‌ٚ‌یه‌ٞؿتٙس، ،

‌آٟ٘ب‌اضائٝ‌٘كسٜ‌اؾت.

‌آظٖٔٛ‌ٞبی‌پػٚٞف‌اظ‌عطیك‌زازٜآظٖٔٛ‌فطضیٝ ‌اؾت. ِیٕط‌F‌‌ٚٞبی‌تطویجی‌ا٘دبْ‌قسٜ

‌زازٜ ‌ترٕیٗ ‌ضٚـ ‌ا٘تربة ‌ثطای ‌ٕٞؿب٘ی‌ٞبؾٕٗ ‌ثطضؾی ‌اؾت. ‌قسٜ ‌اؾتفبزٜ ‌تطویجی ٞبی

ا٘دبْ‌قسٜ‌ٚ‌ثطای‌ثطضؾی‌ذٛز‌ٕٞجؿتٍی‌‌10٘ؿرEviews‌‌ٝزض‌‌LRب٘ؽ‌اظ‌عطیك‌آظٖٔٛ‌ٚاضی

ٞبی‌ٞب‌ثطای‌ضاثغٝاؾتفبزٜ‌قسٜ‌اؾت.‌٘تبیح‌ایٗ‌آظ15‌ٖٛٔ٘ؿرStata‌‌ِٝٚسضیح‌زض‌‌٘یع‌اظ‌آظٖٔٛ

‌(‌اضائٝ‌قسٜ‌اؾت.3(‌زض‌ٍ٘بضٜ‌)2(‌ٚ‌)1)

‌  
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 های تطخیصیخلاصه نتایج آسهوى :3نگاره 

‌

‌قطح

‌آظٖٔٛ‌ِٚسضیح LRآظٖٔٛ‌‌آظٖٔٛ‌ٞبؾٕٗ‌ِیٕط‌Fآظٖٔٛ‌

‌احتٕبَ‌آٔبضٜ‌احتٕبَ‌آٔبضٜ‌احتٕبَ‌‌آٔبضٜ‌احتٕبَ‌‌آٔبضٜ

‌‌239/2‌000/0‌430/18‌032/0‌418/8675‌000/0‌099/22‌000/0(1ضاثغٝ‌)

‌‌243/2‌000/0‌110/15‌034/0‌857/8680‌000/0‌579/22‌000/0(2ضاثغٝ‌)

‌ٞبی‌پػٚٞفٔٙجغ:‌یبفتٝ‌‌‌‌‌

‌

زضنس،‌وٕتط‌اظ‌‌95ِیٕط‌ٚ‌ٞبؾٕٗ‌زض‌ؾغح‌اعٕیٙبF‌‌ٖٞبی‌(‌احتٕبَ‌آٔبض3ٍٜ٘بضٜ‌)‌عجك

ٞبی‌تبثّٛیی‌ثب‌اثطات‌ثبثت‌(‌ثب‌اؾتفبزٜ‌اظ‌ضٚـ‌زاز2ٜ(‌ٚ‌)1ٞبی‌)زضنس‌ثٛزٜ‌زض‌٘تیدٝ‌ٔس5‌َ

زٞس‌احتٕبَ‌آٔبضٜ‌ایٗ‌آظٖٔٛ‌ثطای‌ٞط‌زٚ‌ٔسَ‌٘كبٖ‌ٔی‌LR٘تبیح‌آظٖٔٛ‌ا٘س.‌ترٕیٗ‌ظزٜ‌قسٜ

(1(‌ ٚ‌ )2‌ ‌اظ ‌وٕتط )5‌‌ ‌ٚخٛز‌ٔكىُ‌٘بٕٞؿب٘ی‌ٚاضیب٘ؽ‌اؾت. ‌ثیبٍ٘ط ‌وٝ ٕٞچٙیٗ‌زضنس‌ثٛزٜ

‌ٔسَ ‌زٚ ‌ٞط ‌ثطای ‌ِٚسضیح ‌آٔبضٜ ‌‌احتٕبَ ‌اظ ‌ٔكى5‌‌ُوٕتط ‌ٚخٛز ‌ثیبٍ٘ط ‌وٝ ‌ثٛزٜ زضنس

‌ٔی ‌تٛضیحی ‌ٔتغیطٞبی ‌ثیٗ ‌ٔكىُ‌ذذٛزٕٞجؿتٍی ‌ثطای‌وبٞف‌اثط ‌ٚ‌ثبقس. ‌ٕٞجؿتٍی ٛز

‌تهحیح‌ٚایت ‌اظ ‌٘تبیح‌حبنّٝ، ‌ٔس38‌َ٘بٕٞؿب٘ی‌ٚاضیب٘ؽ‌ثط ‌ثطآٚضز ‌اؾت.‌زض ‌قسٜ ‌اؾتفبزٜ ٞب

(‌ثطضؾی‌قسVIF‌ٜذغی‌ثیٗ‌ٔتغیطٞبی‌تٛضیحی‌اظ‌عطیك‌ٔؼیبض‌ػبُٔ‌تٛضْ‌ٚاضیب٘ؽ‌)ٚخٛز‌ٞٓ

ٛزٜ‌ث‌2ثطای‌ٕٞٝ‌ٔتغیطٞبی‌پػٚٞف‌وٕتط‌اظ‌‌VIFاؾت.‌٘تبیح‌حبنّٝ‌٘كبٖ‌زاز‌وٝ‌ٔمساض‌آٔبضٜ‌

‌ٔسَ ‌ترٕیٗ ‌٘تبیح ‌ازأٝ ‌زض ‌اؾت. ‌تٛضیحی ‌ٔتغیطٞبی ‌ثیٗ ‌ذغی ٓٞ‌ ‌٘جٛز ‌ثیبٍ٘ط ٞبی‌وٝ

‌ٞب‌اضائٝ‌قسٜ‌اؾت.‌پػٚٞف‌ٚ‌آظٖٔٛ‌فطضیٝ

‌

 . نتایج آسهوى فزضیه اول1-6

ضٚز‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌ؾٛز‌فهّی‌ضا‌زض‌فطضیٝ‌اَٚ‌پػٚٞف‌ا٘تظبض‌ٔی

‌ثطای‌آظٖٔٛ‌ایٗ‌فطضیٝ‌تضؼیف‌ (‌اؾتفبزٜ‌قسٜ‌اؾت‌وٝ‌٘تبیح‌ترٕیٗ‌آٖ‌ث1‌ٝاظ‌ضاثغٝ‌)وٙس.

‌(‌اؾت.4قطح‌ٍ٘بضٜ‌)

‌  
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 (1نتایج حاصل اس بزآورد رابطه ) :4نگاره 

BHRET it = β0 + β1 SUE it + β2 CoMov it-1 + β3 SUE it * CoMov it-1 + β4 Size 

it + β5 BM it + β6 Lev it + ε it 

‌tآٔبضٜ‌‌ا٘حطاف‌اؾتب٘ساضز‌ضطیت‌ٔتغیط
‌tاحتٕبَ‌آٔبضٜ‌

‌)ؾغح‌ٔؼٙبزاضی(

‌‌000/0-‌104/4‌652/4-‌092/19ػطو‌اظ‌ٔجسأ

‌‌007/0‌003/0‌978/1‌048/0(SUEؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌)

‌‌687/0‌295/0‌327/2‌020/0(CoMovٞٓ‌حطوتی‌)

SUE * CoMov‌018/0-‌006/0‌800/2-‌005/0‌

‌‌590/1‌322/0‌937/4‌000/0(Sizeا٘ساظٜ‌)

اضظـ‌‌٘ؿجت‌اضظـ‌ثبظاض‌ثٝ

‌(BMزفتطی)
999/0‌434/0‌299/2‌021/0‌

‌‌371/0-‌330/0‌122/1-‌261/0(Levاٞطْ‌ٔبِی‌)

‌‌836/2‌R2‌1199/0فیكط‌ Fآٔبضٜ‌

‌‌000/0فیكط‌Fاحتٕبَ‌آٔبضٜ‌
R2‌‌ُتؼسی

‌قسٜ
0776/0‌

 ٞبی‌پػٚٞفٔٙجغ:‌یبفتٝ

‌

زضنس‌ثٛزٜ‌و5‌‌ٝفیكط‌وٕتط‌اظ‌‌Fقٛز‌احتٕبَ‌آٔبضٜ‌(‌ٔكبٞسٜ‌ٔی4ٕٞب٘غٛض‌وٝ‌زض‌ٍ٘بضٜ‌)

زاض‌ثٛزٜ‌ٚ‌زٞس‌وُ‌ٔسَ‌ضٌطؾیٛ٘ی‌ٔؼٙبزضنس‌ٔؼٙبزاض‌اؾت‌وٝ‌٘كبٖ‌ٔی‌95زض‌ؾغح‌اعٕیٙبٖ‌

اؾت‌و077/0‌‌ٝتٛاٖ‌اظ‌٘تبیح‌ثسؾت‌آٔسٜ‌اؾتفبزٜ‌ٕ٘ٛز.‌ضطیت‌تؼییٗ‌تؼسیُ‌قسٜ‌ثطاثط‌ثب‌ٔی

ی‌ٔسَ‌تٛضیح‌زازٜ‌قسٜ‌زضنس‌تغییطات‌ٔتغیط‌ٚاثؿتٝ‌اظ‌عطیك‌ٔتغیطٞب‌8زٞس‌٘عزیه‌٘كبٖ‌ٔی

‌tثٛزٜ‌ٚ‌احتٕبَ‌آٔبض007/0‌‌ٜاؾت.‌ضطیت‌ٔتغیط‌ؾٛز‌غیط‌ٔٙتظطٜ‌)ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز(‌ثطاثط‌

زضنس‌ٔؼٙبزاض‌‌95زضنس‌ثٛزٜ‌ٚ‌زض‌ؾغح‌اعٕیٙب5‌‌ٖاؾت‌وٝ‌وٕتط‌اظ‌‌048/0ثطای‌ایٗ‌ضطیت‌

‌ایٗ‌٘تبیح‌٘كبٖ‌ٔی یط‌ٔثجت‌ٚ‌زٞس‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ثط‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ‌تبثاؾت.

‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌٘یع‌ ‌ثٝ‌ػجبضت‌زیٍط،‌ٞط‌چٝ‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ثیكتط‌ثبقس، ٔؼٙبزاض‌زاضز.

(‌ ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز ‌ٔتغیط ‌اؾت. ‌CoMovثیكتط ‌ثب ‌زاضای‌ضطیجی‌ثطاثط ‌ؾغح‌‌687/0( اؾت‌ٚ
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‌ایٗ‌ضطیت‌ ‌ؾغح‌ذغبی‌‌020/0ٔؼٙبزاضی ‌اظ ‌وٕتط ‌اؾت.‌‌5اؾت‌وٝ ‌ٔؼٙبزاض ٚ‌ ‌ثٛزٜ زضنس

‌تغیط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌٘یع‌تبثیط‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌ثط‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ‌زاضز.ثٙبثطایٗ‌ٔ

ثطای‌ایt‌‌ٗثٛزٜ‌ٚ‌احتٕبَ‌آٔبضٜ‌‌-018/0ثطاثط‌ثب‌‌SUE * CoMovضطیت‌ٔتغیط‌تؼبّٔی‌

‌ ‌95زضنس‌ثٛزٜ‌ٚ‌زض‌ؾغح‌اعٕیٙب5‌‌ٖاؾت‌وٝ‌وٕتط‌اظ‌ؾغح‌ذغبی‌‌005/0ضطیت‌ثطاثط‌ثب

ثٝ‌ایٙىٝ‌ػلأت‌ضطیت‌ٔتغیط‌تؼبّٔی‌ذلاف‌خٟت‌ضطیت‌ٚاوٙف‌‌زضنس‌ٔؼٙبزاض‌اؾت.‌ثب‌تٛخٝ

(‌،‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌فهّی‌ضا‌CoMovتٛاٖ‌٘تیدٝ‌ٌطفت‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌)ؾٛز‌اؾت،‌ٔی

‌اؾت‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ ‌ٚخٛز‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ؾجت‌قسٜ ‌ػجبضت‌زیٍط، ‌ثٝ ‌اؾت. تضؼیف‌وطزٜ

ٕ٘‌ ‌اَٚ‌پػٚٞف‌ضز ‌فطضیٝ ‌٘تیدٝ ‌زض ‌فهّی‌وبٞف‌یبثس. ‌ؾٛز ‌ایٗ‌یاػلاْ ‌ثٝ ‌ایٗ‌٘تیدٝ قٛز.

تٛا٘ٙس‌ٌصاضاٖ‌ٔیثب‌ؾٛز‌نٙؼت‌حطوت‌ٕٞعٔبٖ‌زاضز،‌ؾطٔبیٝ‌ٔفْٟٛ‌اؾت‌ظٔب٘ی‌وٝ‌ؾٛز‌قطوت

اظ‌عطیك‌اعلاػبت‌ٚ‌اذجبض‌نٙؼت،‌اعلاػبتی‌زضثبضٜ‌قطوت‌ٔٛضز‌٘ظط‌ذٛز‌ثسؾت‌آٚضز٘س‌ٚ‌ؾٛز‌

‌پیف ‌ثٟتط ‌ضا ‌قطوت ‌زضثطزاضآٖ ‌انّی ‌قطوت ‌ؾٛز ‌اػلاْ ‌ثٙبثطایٗ ‌وٙٙس. ‌اعلاػبت‌ثیٙی ٘سٜ

‌یبثس.‌غیطٔٙتظطٜ‌وٕتطی‌ذٛاٞس‌ثٛز.‌زض‌٘تیدٝ‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌وبٞف‌ٔی

‌ ‌احتٕبَ‌آٔبضٜ ‌ثیٗ‌ٔتغیطٞبی‌وٙتطِی، ‌٘ؿجت‌اضظـ‌‌tاظ ‌قطوت‌ٚ ثطای‌ٔتغیطٞبی‌ا٘ساظٜ

زضنس‌ثٛزٜ‌ٚ‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ٔثجت‌ثٛزٖ‌ضطایت‌‌5ثبظاض‌ثٝ‌اضظـ‌زفتطی‌ؾٟبْ‌وٕتط‌اظ‌ؾغح‌ذغبی‌

تٛاٖ‌ٌفت‌ا٘ساظٜ‌ٚ‌اضظـ‌ثبظاض‌ثٝ‌اضظـ‌زفتطی‌ؾٟبْ‌تبثیط‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاضی‌ثط‌طٞب،‌‌ٔیایٗ‌ٔتغی

ثطای‌ٔتغیط‌اٞطْ‌ٔبِی‌ثیكتط‌اظ‌ؾغح‌‌tثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ‌زاض٘س.‌ِٚی‌احتٕبَ‌آٔبضٜ‌

‌زضنس‌اؾت‌ٚ‌زض‌٘تیدٝ‌تبثیط‌ٔؼٙبزاضی‌ثط‌ٔتغیط‌ٚاثؿتٝ‌٘ساضز.‌5ذغبی‌

‌

 دوم و سوم . نتایج آسهوى فزضیه2-6

(‌اؾتفبزٜ‌اؾت‌وٝ‌وٝ‌٘تبیح‌ترٕیٗ‌آٖ‌ثٝ‌قطح‌2ثطای‌آظٖٔٛ‌فطضیٝ‌زْٚ‌ٚ‌ؾْٛ‌اظ‌ضاثغٝ‌)

‌(‌اؾت.5ٍ٘بضٜ‌)

‌  
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 (2. نتایج حاصل اس بزآورد رابطه )5نگاره 

BHRET it = β0 + β1 SUE it + β2 CoMov it-1 + β3 SUE it * CoMov it-1 * good it +  

Β4 SUE it * CoMov it-1 * bad it + β5 Size it + β6 BM it + β7 Lev it + ε it 

‌ا٘حطاف‌اؾتب٘ساضز‌ضطیت‌ٔتغیط
 tآٔبضٜ‌

‌

‌tاحتٕبَ‌آٔبضٜ‌

‌)ؾغح‌ٔؼٙبزاضی(

‌‌000/0-‌186/4‌536/4-‌994/18ػطو‌اظ‌ٔجسأ

‌‌005/0‌003/0‌412/1‌158/0(SUEؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌)

‌‌663/0‌294/0‌251/2‌024/0(CoMovٞٓ‌حطوتی‌)

SUE * CoMov * good‌013/0-‌006/0‌067/2-‌038/0‌

SUE * CoMov * bad 0173/0-‌009/0‌803/1-‌071/0‌

‌‌584/1‌328/0‌817/4‌000/0(Sizeا٘ساظٜ‌)

٘ؿجت‌اضظـ‌ثبظاض‌ثٝ‌اضظـ‌

‌(BMزفتطی‌)
967/0‌371/0‌602/2‌009/0‌

‌‌406/0-‌496/0‌818/0-‌412/0(Levاٞطْ‌ٔبِی‌)

‌‌814/2‌R2‌1197/0فیكط‌ Fآٔبضٜ‌

‌‌0772/0تؼسیُ‌قس‌000/0‌R2‌ٜفیكط‌ Fاحتٕبَ‌آٔبضٜ‌

 های پژوهصهنبع: یافته 

‌

زضنس‌ثٛزٜ‌و5‌‌ٝفیكط‌وٕتط‌اظ‌‌Fقٛز‌احتٕبَ‌آٔبضٜ‌(‌ٔكبٞسٜ‌ٔی5ٕٞب٘غٛض‌وٝ‌زض‌ٍ٘بضٜ‌)

زاض‌ثٛزٜ‌ٚ‌زٞس‌وُ‌ٔسَ‌ضٌطؾیٛ٘ی‌ٔؼٙبزضنس‌ٔؼٙبزاض‌اؾت‌وٝ‌٘كبٖ‌ٔی‌95زض‌ؾغح‌اعٕیٙبٖ‌

اؾت‌و077/0‌‌ٝ٘تبیح‌ثسؾت‌آٔسٜ‌اؾتفبزٜ‌ٕ٘ٛز.‌ضطیت‌تؼییٗ‌تؼسیُ‌قسٜ‌ثطاثط‌ثب‌تٛاٖ‌اظ‌ٔی

‌عطیك‌ٔتغیطٞبی‌ٔسَ‌تٛضیح‌زاز7/7‌‌ٜزٞس‌حسٚز‌٘كبٖ‌ٔی ‌ٚاثؿتٝ‌اظ زضنس‌تغییطات‌ٔتغیط

 قسٜ‌اؾت.

(‌ ‌ٍ٘بضٜ ‌ثٝ ‌تٛخٝ ‌ٔی5ثب ‌ٔلاحظٝ ‌)ضطیت‌ٚاوٙف‌( ‌ٔٙتظطٜ ‌غیط ‌ؾٛز ‌ضطیت‌ٔتغیط قٛز

‌ ‌ثطاثط ‌‌005/0ؾٛز( ‌ثٛزٜ ‌آٔبضٜ ‌احتٕبَ ٚtؾغح‌‌158/0ثطای‌ایٗ‌ضطیت‌‌‌ ‌اظ ‌ثیكتط اؾت‌وٝ

‌ؾغح‌اعٕیٙب5‌‌ٖذغبی‌ ‌زض ٚ‌ ‌ایٗ‌ٔٛضٛع‌ٔی‌95زضنس‌ثٛزٜ ‌٘یؿت. تٛا٘س‌ثٝ‌زضنس‌ٔؼٙبزاض

ثgood‌‌ٚbad‌‌ٝزِیُ‌تفىیه‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ثٝ‌زٚ‌ثرف‌ٔثجت‌ٚ‌ٔٙفی‌ٚ‌ٚضٚز‌ٔتغیطٞبی‌
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ٚ‌ؾغح‌ٔؼٙبزاضی‌آٖ‌ثطاثط‌‌663/0طاثط‌ثب‌ٔسَ‌ضٌطؾیٛ٘ی‌ثبقس.‌ضطیت‌ٔتغیط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ث

زضنس‌ٔؼٙبزاض‌‌95زضنس‌ثٛزٜ‌ٚ‌زض‌ؾغح‌اعٕیٙب5‌‌ٖاؾت‌وٝ‌وٕتط‌اظ‌ؾغح‌ذغبی‌‌024/0ثب‌

زٞس‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌تبثیط‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌ثط‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌اؾت.‌ایٗ‌٘تیدٝ‌٘كبٖ‌ٔی

‌ؾٟبْ‌زاضز.

‌ٔی ‌ا٘تظبض ‌قطایظ‌اذجبض‌ذعجك‌فطضیٝ‌زْٚ ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ضٚز‌زض ٛة،

زٞس.‌ثطای‌آظٖٔٛ‌ایٗ‌فطضیٝ،‌اذجبض‌ذٛة‌)ؾٛز‌اػلاْ‌ؾٛز‌فهّی‌ضا‌تضؼیف‌وطزٜ‌یب‌وبٞف‌ٔی

‌زض‌نٛضتی‌وٝ‌ؾٛز‌‌goodغیطٔٙتظطٜ‌ٔثجت(‌اظ‌عطیك‌ٔتغیط‌ٔدبظی‌ ثٝ‌ٔسَ‌ٚاضز‌قسٜ‌اؾت.

‌ایٗ‌ٔتغیط‌ٔمساض‌یه‌ٚ‌زض‌غی ط‌ایٗ‌نٛضت‌غیطٔٙتظطٜ‌ٔثجت‌ٚ‌حبٚی‌اذجبض‌ذٛة‌ؾٛز‌ثبقس،

‌تؼبّٔی‌ ‌ضطیت‌ٔتغیط ‌زاضز. ‌نفط ‌‌SUE * CoMov * goodٔمساض ‌ثب ‌ٚ‌‌-013/0ثطاثط ثٛزٜ

زضنس‌ثٛز5‌‌ٚ‌ٜاؾت‌وٝ‌وٕتط‌اظ‌ؾغح‌ذغبی‌‌038/0ثطای‌ایٗ‌ضطیت‌ثطاثط‌ثب‌‌tاحتٕبَ‌آٔبضٜ‌

زضنس‌ٔؼٙبزاض‌اؾت.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ٔٙفی‌ثٛزٖ‌ػلأت‌ضطیت‌ٔتغیط‌تؼبّٔی،‌‌95زض‌ؾغح‌اعٕیٙبٖ‌

‌ٞٓ‌تٛٔی ‌ٔثجت(، ‌غیطٔٙتظطٜ ‌اذجبض‌ذٛة‌)یؼٙی‌ٚخٛز‌ؾٛز ‌قطایظ‌ٚخٛز اٖ‌٘تیدٝ‌ٌطفت‌زض

‌تضؼیف‌وطزٜ‌یب‌وبٞف‌زازٜ‌اؾت.‌زض‌٘تیدCoMov‌ٝحطوتی‌ؾٛز‌) (،‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ضا

‌قٛز.فطضیٝ‌زْٚ‌پػٚٞف‌ضز‌ٕ٘ی

‌پػٚٞف‌ثیبٖ‌ٔی ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌فطضیٝ‌ؾْٛ ‌ثس، ‌قطایظ‌اذجبض وٙس‌زض

 * SUE * CoMov(‌ضطیت‌ٔتغیط‌تؼبّٔی‌5وٙس.‌عجك‌ٍ٘بضٜ‌)فهّی‌ضا‌تمٛیت‌ٔی‌اػلاْ‌ؾٛز

badثٛزٜ‌ٚ‌احتٕبَ‌آٔبضٜ‌‌-0173/0ثطاثط‌ثب‌‌tاؾت‌وٝ‌ثعضٌتط‌اظ‌‌071/0ثطای‌ایٗ‌ضطیت‌ثطاثط‌ثب‌‌

‌اعٕیٙب5‌‌ٖؾغح‌ذغبی‌ ‌ؾغح ‌زض ٚ‌ ‌ثٛزٜ ‌ثٙبثطایٗ‌ٔی‌95زضنس ‌٘یؿت. ‌ٔؼٙبزاض تٛاٖ‌زضنس

خٛز‌اذجبض‌ثس‌)یؼٙی‌ٚخٛز‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ٔٙفی(،‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌٘تیدٝ‌ٌطفت‌زض‌قطایظ‌ٚ

(CoMovثط‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌تبثیطی‌٘ساضز.‌زض‌٘تیدٝ‌فطضیٝ‌ؾْٛ‌پػٚٞف‌ضز‌ٔی‌،)‌.قٛز‌

‌ ‌احتٕبَ‌آٔبضٜ ‌ثیٗ‌ٔتغیطٞبی‌وٙتطِی، ‌٘ؿجت‌اضظـ‌‌tاظ ‌قطوت‌ٚ ثطای‌ٔتغیطٞبی‌ا٘ساظٜ

زضنس‌ثٛزٜ‌ٚ‌ػلأت‌ضطایت‌آٟ٘ب‌٘یع‌ٔثجت‌‌5ثبظاض‌ثٝ‌اضظـ‌زفتطی‌ؾٟبْ‌وٕتط‌اظ‌ؾغح‌ذغبی‌

اؾت‌وٝ‌ثیبٍ٘ط‌تبثیط‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌ایٗ‌زٚ‌ٔتغیط‌ثط‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌ؾٟبْ‌اؾت.‌ِٚی‌

زضنس‌اؾت‌ٚ‌زض‌٘تیدٝ‌تبثیط‌‌5ذغبی‌ثطای‌ٔتغیط‌اٞطْ‌ٔبِی‌ثیكتط‌اظ‌ؾغح‌‌tاحتٕبَ‌آٔبضٜ‌

‌ٔؼٙبزاضی‌ثط‌ٔتغیط‌ٚاثؿتٝ‌٘ساضز.
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 گیزی. بحث و نتیجه7

‌خٙجٝ ‌اظ ‌حؿبثساضی ‌ٔحتٛای‌ؾٛز ‌زاقتٗ ‌خّٕٝ ‌اظ ‌اؾت. ‌إٞیت ‌زاضای ‌ٔرتّفی ٞبی

ٌصاضاٖ‌وٝ‌ایٗ‌ٚیػٌی‌ٌیطی‌ؾطٔبیٝاعلاػبتی‌ثطای‌ثبظاض‌ؾطٔبیٝ،‌ثٝ‌ٔٙظٛض‌وٕه‌ثٝ‌أط‌تهٕیٓ

‌ ‌ثٛزٖ ‌ٔطثٛط ‌ثط ‌زاضز. ‌تبویس ‌ؾٛز ‌ثٛزٖ ‌ٔٛلغ ‌ثٝ ‌ٔیٚ ‌٘كبٖ ‌تدطثی ‌ٔغبِؼبت ‌وٝ‌٘تبیح زٞس

ثطای‌ٔثبَ،‌‌اعلاػبت‌غیطٔٙتظطٜ‌تبثیط‌لٛی‌ٚ‌لبثُ‌قٙبؾبیی‌ثط‌ثبظزٜ‌ٚ‌٘ٛؾبٖ‌لیٕت‌ؾٟبْ‌زاضز.

ٞبی‌غیطػبزی‌وٙٙس‌وٝ‌ؾٛزٞبی‌غیطٔٙتظطٜ‌قبذهی‌اظ‌ثبظزٜ(‌ثیبٖ‌ٔی2012)‌39خب٘ؿٖٛ‌ٚ‌غٚ‌

قٛز.‌ٞطچٝ‌اؾت‌وٝ‌زض‌ٟ٘بیت‌ٔٙدط‌ثٝ‌ایدبز‌تغییطات‌زض‌لیٕت‌ؾٟبْ‌ٔیٌصاضاٖ‌ثطای‌ؾطٔبیٝ

-ثط‌اؾبؼ‌پػٚٞفٔیعاٖ‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ثیكتط‌ثبقس،‌٘ٛؾبٖ‌لیٕت‌ؾٟبْ‌قسیستط‌ذٛاٞس‌ثٛز.‌‌

‌ؾٛز‌ ‌اػلاْ ‌ٍٞٙبْ ‌زض ‌لیٕت‌ؾٟبْ ‌تغییط ‌ؾٛز، ‌اعلاػبتی ‌ٔحتٛای ‌حٛظٜ ‌زض ‌قسٜ ‌ا٘دبْ ٞبی

‌٘كبٖ ‌اعلاػحؿبثساضی، ‌ٔحتٛای ‌اؾت.زٞٙسٜ ‌ؾٛز ‌‌بتی ‌عطفی ‌اظ ‌٘ظیط ‌ثطاٖٚ‌ٔغبِؼبتی ٚ‌ ثبَ

ٞب‌زض‌ٕٞبٖ‌نٙؼت‌ٚ‌وّیت‌زٞس‌ؾٛز‌یه‌قطوت‌ٕٞطاٜ‌ثب‌ؾٛز‌ؾبیط‌قطوت(‌٘كبٖ‌ٔی1967)

‌ثٙبثطایٗ‌زض‌پػٚٞف‌حبضط‌ثٝ‌ثطضؾی‌تبثیط‌ٞٓثبظاض‌حطوت‌ٔی حطوتی‌وٙس‌)ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز(.

ٞب‌پطزاذتٝ‌قسٜ‌زٞبی‌فهّی‌قطوتؾٛز‌ثط‌ٔحتٛای‌اعلاػبتی‌یب‌‌ٕٞبٖ‌ضطیت‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌ؾٛ

‌اؾت.‌

ثط‌اؾبؼ‌ٔغبِؼبت‌پیكیٗ،‌ٔیعاٖ‌ثبلاتط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌قطوت‌ٔٙدط‌ثٝ‌وبٞف‌ٔحتٛای‌

تٛا٘ٙس‌ؾٛز‌قطوت‌ضا‌اظ‌اعلاػبت‌ٔٛخٛز‌زض‌ثبظاض‌ٌصاضاٖ‌ٔیقٛز.‌ظیطا‌ؾطٔبیٝاعلاػبتی‌ؾٛز‌ٔی

ضٚز‌فطضیٝ‌اَٚ،‌ا٘تظبض‌ٔی‌ضٚ‌عجكثیٙی‌وٙٙس.‌اظ‌ایٗٞبی‌ٔكبثٝ‌)ٞٓ‌نٙؼت(‌پیفیؼٙی‌قطوت

‌تضؼیف‌ٞٓ ‌فهّی‌ضا ‌آظٖٔٛ‌ایٗ‌حطوتی‌ؾٛز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌ؾٛز ‌٘تبیح‌حبنُ‌اظ وٙس.

فطضیٝ‌٘كبٖ‌زاز‌ضطیت‌ٔتغیط‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌تبثیط‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌ثط‌ثبظزٜ‌ذطیس‌ٚ‌ٍٟ٘ساضی‌

‌٘كبٖ‌ٔی ‌وٝ ‌زاضز ‌ذطیس‌ؾٟبْ ‌ثبظزٜ ‌ثبقس، ‌ثیكتط ‌غیطٔٙتظطٜ ‌ؾٛز ‌ٍٟ٘ساضی‌زض‌زٞس‌ٞطچٝ ٚ

زض‌ؾغح‌‌SUE * CoMovپٙدطٜ‌اػلاْ‌ؾٛز‌ثیكتط‌ذٛاٞس‌ثٛز.‌اظ‌عطفی‌ضطیت‌ٔتغیط‌تؼبّٔی‌

زٞس‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز،‌ضطیت‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌زضنس‌ٔٙفی‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌ثٛز‌وٝ‌٘كبٖ‌ٔی‌95اعٕیٙبٖ‌

قٛز.‌ایٗ‌ثساٖ‌ٔفْٟٛ‌اؾت‌زٞس‌زض‌٘تیدٝ‌فطضیٝ‌اَٚ‌پػٚٞف‌ضز‌ٕ٘یؾٛز‌فهّی‌ضا‌وبٞف‌ٔی

‌قطوتظٔب٘ ‌ؾٛز ‌نٙؼت‌حطوت‌ٔیی‌وٝ ‌ؾٛز ‌ثب ‌قطوت‌ٌصاضاٖ‌ٔیوٙس‌ؾطٔبیٝٞب تٛا٘ٙس‌ؾٛز

ٞبی‌آٖ‌نٙؼت‌وٝ‌ثب‌قطوت‌ٔٛضز‌٘ظط‌ٕٞجؿتٍی‌ٔٛضز‌٘ظط‌ضا‌اظ‌عطیك‌اعلاػبت‌ٚ‌اذجبض‌قطوت

‌پیف ‌ثٟتط ‌ؾٛز‌قطوت‌ضا ٚ‌ ‌ثسؾت‌آٚضزٜ ‌ظٔب٘ی‌وٝ‌قطوت‌انّی‌زاض٘س، ‌٘تیدٝ ثیٙی‌وٙٙس‌زض
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‌اػلا -ٌصاضاٖ‌وٕتط‌ثٝ‌ایٗ‌اعلاػبت‌ٚاوٙف‌٘كبٖ‌ٔیوٙس‌ؾطٔبیْٝ‌ٔیؾٛزٞبی‌فهّی‌ذٛز‌ضا

زٞٙس.‌ثٝ‌ػجبضت‌زیٍط‌اػلاْ‌ؾٛز‌زضثطزاض٘سٜ‌اعلاػبت‌غیطٔٙتظطٜ‌وٕتطی‌ذٛاٞس‌ثٛز.‌زض‌٘تیدٝ‌

ٞبی‌یبثس.‌٘تیدٝ‌فطضیٝ‌اَٚ‌زض‌ضاؾتبی‌٘تبیح‌پػٚٞفضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌وبٞف‌ٔی

(‌ٚ‌ؾدبزی‌ٚ‌پٛضحیسضی‌2020(،‌خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)2000(،‌فیكط‌ٚ‌ٚضچیب‌)1981فٛؾتط‌)

‌(‌اؾت.‌1396)

ٞبی‌نٙؼت‌ٞٓ‌حطوتی‌ٚ‌ٕٞجؿتٍی‌زاضز،‌ؾطٔبیٝ‌ثب‌ؾبیط‌قطوت‌ظٔب٘ی‌وٝ‌ؾٛز‌قطوت

‌قطوت ‌اظ ‌ضا ‌ذٛة ‌اذجبض ‌ذٛة‌ٌصاضاٖ ‌اذجبض ‌ثٝ ‌ػجبضتی ‌ثٝ ٚ‌ ‌نٙؼت‌زضیبفت‌ٕ٘ٛزٜ ٞبی‌ٞٓ

ذجبض‌ذٛة‌اظ‌عطیك‌ذٛز‌قطوت‌ٔٙتكط‌وٙٙس‌زض‌٘تیدٝ‌ظٔب٘ی‌وٝ‌ایٗ‌انٙؼت‌ثیكتط‌تٛخٝ‌ٔی

‌آٖ‌٘كبٖ‌ٔیٔی ‌ٚاوٙف‌وٕتطی‌٘ؿجت‌ثٝ ‌ٚخٛز‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾجت‌قٛز ‌ثیبٖ‌زیٍط، ‌ثٝ زٞٙس.

‌زض‌فطضیٝ‌زْٚ‌ا٘تظبض‌قٛز‌ٚاوٙف‌ؾطٔبیٝٔی ‌ثٙبثطایٗ، ٌصاضاٖ‌ثٝ‌اذجبض‌ذٛة‌ؾٛز‌وٕتط‌ثبقس.

فهّی‌ضا‌تضؼیف‌‌ضٚز‌زض‌قطایظ‌اذجبض‌ذٛة،‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌ؾٛزٞبیٔی

وٙس‌یب‌وبٞف‌زٞس.‌٘تبیح‌آظٖٔٛ‌ایٗ‌فطضیٝ‌٘كبٖ‌زاز‌زض‌قطایظ‌ٚخٛز‌اذجبض‌ذٛة‌)ٚخٛز‌ؾٛز‌

‌تؼبّٔی‌ ‌ضطیت‌ٔتغیط ‌ٔثجت(، ‌95زض‌ؾغح‌اعٕیٙبSUE * CoMov * good‌‌ٖغیطٔٙتظطٜ

‌یؼٙی‌زض‌قطایظ‌ٚخٛز‌اذجبض‌ذٛة،‌ٞٓ (،‌CoMovحطوتی‌ؾٛز‌)زضنس‌ٔٙفی‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌اؾت.

ؾٛز‌فهّی‌ضا‌تضؼیف‌وطزٜ‌یب‌وبٞف‌زازٜ‌اؾت.‌ایٗ‌٘تیدٝ‌ثٝ‌ایٗ‌ٔفْٟٛ‌اؾت‌‌ضطیت‌ٚاوٙف

ٌصاضاٖ‌ثٝ‌اذجبض‌ذٛة‌نٙؼت‌ثیكتط‌تٛخٝ‌وطزٜ‌ٚ‌ثٝ‌اذجبض‌ذٛة‌ٔٙتكطٜ‌اظ‌ؾٛی‌قطوت‌ؾطٔبیٝ

‌ٔی ‌ٚاوٙف‌٘كبٖ ‌یبفتٝوٕتط ‌ثب ‌٘تبیح ‌ایٗ ‌)زٞٙس. ‌ٕٞىبضاٖ ٚ‌ ‌پػٚٞف‌خىؿٖٛ (‌2020ٞبی

‌ٕٞرٛا٘ی‌زاضز.‌

وٙٙس‌ٚ‌تطی‌اتربش‌ٔیٌصاضاٖ‌٘ؿجت‌ثٝ‌اذجبض‌ثس‌ضٚیىطز‌ثسثیٙب٘ٝٔٛخٛز‌ؾطٔبیٝعجك‌ازثیبت‌

زٞٙس.‌یؼٙی‌زض‌قطایظ‌اذجبض‌ثس،‌اٌطچٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ؾجت‌تط‌ٚاوٙف‌٘كبٖ‌ٔیوبضا٘ٝٔحبفظٝ

‌اعلاػبت‌نٙؼت‌زضیبفت‌وٙٙس‌ِٚی‌ؾٌٛیطی‌قٛز‌ؾطٔبیٝٔی ‌حسٚزی‌اظ ‌تب ‌ثس‌ضا ٌصاضاٖ‌اذجبض

‌ثسثیٙی‌ؾجت‌ٔی ‌ٚاوٙف‌ؾطٔبیٝقٛز ‌اظ‌ؾٛی‌ذٛز‌قطوت‌ثیكتط ‌ثس‌ٔٙتكطٜ ٌصاضاٖ‌ثٝ‌اذجبض

ضٚز‌زض‌قطایظ‌اذجبض‌ثس،‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌ضا‌٘كبٖ‌زٞٙس.‌ثٙبثطایٗ‌ا٘تظبض‌ٔی

‌زض‌ ‌٘كبٖ‌زاز ‌٘تبیح‌حبنّٝ ‌ٌطفت. ‌ثطضؾی‌لطاض ‌ٔٛضز ‌فطضیٝ‌ؾْٛ ‌ایٗ‌ٔٛضٛع‌زض تمٛیت‌وٙس.

وٝ‌زض‌ؾغح‌اعٕیٙبSUE * CoMov * bad‌‌ٖتؼبّٔی‌‌قطایظ‌ٚخٛز‌اذجبض‌ثس،‌ضطیت‌ٔتغیط

‌زض‌قطایظ‌ؾٛز‌غیطٔٙتظطٜ‌ٔٙفی)اذجبض‌ثس‌ؾٛز(،‌95‌‌ٓٞ ‌ثٝ‌ثیبٖ‌زیٍط، زضنس‌ٔؼٙبزاض‌٘یؿت.
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حطوتی‌ؾٛز‌تبثیطی‌ثط‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌فهّی‌٘ساضز.‌ایٗ‌ػسْ‌ٚخٛز‌تبثیط،‌قبیس‌ثٝ‌ایٗ‌زِیُ‌

وٙٙس‌ٚ‌ثٝ‌اذجبض‌ثس‌نٙؼت‌تٛخٝ‌تط‌ػُٕ‌ٔیطٌصاضاٖ‌زض‌ٔٛاخٝ‌ثب‌اذجبض‌ثس‌ٔحتباؾت‌وٝ‌ؾطٔبیٝ

چٙسا٘ی‌٘ساض٘س،‌زض‌٘تیدٝ‌زض‌قطایظ‌اذجبض‌ثس،‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز‌ثط‌ضطیت‌ٚاوٙف‌ؾٛز‌تبثیطی‌

 (‌اؾت.2020٘ساقتٝ‌اؾت.‌٘تبیح‌فطضیٝ‌ؾْٛ‌ثط‌ذلاف‌٘تبیح‌پػٚٞف‌خىؿٖٛ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌)

‌

 . پیطنهادهای پژوهص8

حطوتی‌ؾٛز‌ثط‌ضطیت‌ٚاوٙف‌اػلاْ‌تبثیط‌ٞٓ‌اَٚ‌ٚ‌ٚخٛز‌ثط‌اؾبؼ‌٘تبیح‌آظٖٔٛ‌فطضیٝ

‌فهّی ‌ؾطٔبیٝؾٛز ‌ثٝ ‌ٔی، ‌پیكٟٙبز ‌ؾطٔبیٌٝصاضاٖ ‌تهٕیٕبت ‌زض ‌ثط‌قٛز ‌ػلاٜٚ ‌ذٛز ٌصاضی

ٞب،‌ثٝ‌اذجبض‌ٚ‌اعلاػبت‌ٔٛخٛز‌زض‌نٙؼت‌٘یع‌تٛخٝ‌اؾتفبزٜ‌اظ‌اعلاػبت‌ٔٙتكطٜ‌اظ‌ؾٛی‌قطوت

ٞبی‌ٔكبثٝ‌اغّت‌حطوت‌نٙؼت‌ٚ‌قطوتٞب‌ثب‌ؾٛز‌لاظْ‌ٚ‌وبفی‌ضا‌زاقتٝ‌ثبقٙس.‌ظیطا‌ؾٛز‌قطوت

‌ٔی ‌ضا ‌٘ظط ‌قطوت‌ٔٛضز ‌اذجبض ٚ‌ ‌اعلاػبت ٚ‌ ‌زاضز ‌قطوتٕٞعٔبٖ ‌عطیك ‌اظ ‌ٕٞبٖ‌تٛا٘ٙس ٞبی

تطی‌اتربش‌تطی‌ٚ‌ثٝ‌ٍٞٙبْنٙؼت‌ثسؾت‌آٚضزٜ‌ٚ‌اضظیبثی‌وٙٙس‌ٚ‌اظ‌ایٗ‌عطیك‌تهٕیٕبت‌ثٟیٙٝ

‌ثٝ‌ؾطٔبیٝ ‌ثط‌اؾبؼ‌٘تبیح‌فطضیٝ‌زْٚ‌ٚ‌ؾْٛ، افطاز‌فؼبَ‌زض‌ثبظاض‌ؾطٔبیٝ‌ٌصاضاٖ‌ٚ‌ؾبیط‌وٙٙس.

قٛز،‌ٍٞٙبْ‌ثطضؾی‌اذجبض‌نٙؼت،‌٘ٛع‌اذجبض‌یؼٙی‌ٔثجت‌ٚ‌ٔٙفی‌ثٛزٖ‌ذجط‌ضا‌٘یع‌پیكٟٙبز‌ٔی

‌ذٛة‌نٙؼت‌ٔی ‌اذجبض ‌ظیطا ‌زٞٙس. ‌لطاض ‌٘كب٘ٝٔس٘ظط ‌ذٛة‌زض‌تٛا٘س ‌اذجبض ‌ٕٞیٗ ‌ٚخٛز ‌اظ ای

‌ٔی ‌تٛنیٝ ‌ثس، ‌اذجبض ‌ثب ‌ضاثغٝ ‌ِٚی‌زض ‌ثبقس. ‌ٔٙبثغ‌اعلاػقطوت‌٘یع ‌ٔٛضز‌قٛز بتی‌ثیكتطی‌ضا

‌تٛخٝ‌ٚ‌اضظیبثی‌لطاض‌زٞٙس.

خبیی‌وٝ‌ٔغبِؼبت‌زاذّی‌ا٘سوی‌زض‌حٛظٜ‌ٞٓ‌حطوتی‌ٚ‌ا٘تمبَ‌اعلاػبت‌زضٖٚ‌نٙؼت‌‌اظ‌آٖ

‌ٔی ‌پػٚٞكٍطاٖ‌پیكٟٙبز ‌ثٝ ‌زاضز، ‌ٔٛضٛػبت‌زیٍطی‌ٚخٛز ‌ثب ‌ضا ‌اضتجبط‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز قٛز

تمّت‌ٚ‌...‌ٔٛضز‌ثطضؾی‌ٚ‌تدعیٝ‌ٞبی‌ٔبِی،‌ویفیت‌ٚ‌ٔسیطیت‌ؾٛز،‌٘ظیط‌لبثّیت‌ٔمبیؿٝ‌نٛضت

‌ٕٞچٙیٗ‌ٔی ‌ثٝ‌تفىیه‌نٙؼت‌ا٘دبْ‌زاز‌تب‌ٚ‌تحّیُ‌لطاض‌زٞٙس. تٛاٖ‌٘تبیح‌پػٚٞف‌حبنُ‌ضا

‌ٔكرم‌قٛز‌ٞٓ‌حطوتی‌زض‌وساْ‌نٙبیغ‌ثیكتط‌ٚخٛز‌زاضز.

‌  
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 های پژوهص. هحذودیت9

‌ٔحسٚزیت ‌ثب ‌ضاثغٝ ‌زازٜزض ‌زض ‌تٛضْ ‌اثط ‌وٝ ‌زاقت ‌اقبضٜ ‌ثبیس ‌پػٚٞف‌حبضط ٞبی‌ٞبی

ٞبی‌ٔبِی‌زض‌ایٗ‌پػٚٞف‌ِحبػ‌٘كسٜ‌اؾت،‌زض‌نٛضت‌زض‌٘ظط‌ٌطفتٗ‌اؾترطاج‌قسٜ‌اظ‌نٛضت

‌ٕٞچٙیٗ‌ ‌ٔتفبٚتی‌حبنُ‌قٛز. ‌ٕٔىٗ‌اؾت‌٘تبیح ‌ا٘تربة‌قطوتاثطات‌تٛضْ، ٞبی‌ٕ٘ٛ٘ٝ،‌زض

آٔبضی‌حصف‌قسٜ‌‌ثطذی‌اظ‌نٙبیغ‌زاضای‌ٚیػٌی‌ٞبی‌لاظْ‌ٚ‌ٔٛضز‌ا٘تظبض‌٘جٛزٜ‌زض‌٘تیدٝ‌اظ‌ٕ٘ٛ٘ٝ

‌ثٙب ‌قٛز.‌ا٘س. ‌ا٘دبْ ‌احتیبط ‌ثب ‌ثبیس ‌نٙبیغ ٕٝٞ‌ ‌پػٚٞف‌ثٝ ‌ایٗ ‌اظ ‌حبنُ ‌٘تبیح ‌تؼٕیٓ ثطایٗ

ٕٞچٙیٗ‌ثطذی‌اظ‌نٙبیغ‌ثٝ‌زِیُ‌٘جٛز‌تؼساز‌وبفی‌قطوت‌ثطای‌ٔحبؾجٝ‌ٞٓ‌حطوتی‌ؾٛز،‌وٙبض‌

‌ٌصاقتٝ‌قس٘س‌وٝ‌زض‌نٛضت‌٘جٛز‌ایٗ‌ٔحسٚزیت،‌ٕٔىٗ‌ثٛز‌٘تبیح‌ٔتفبٚتی‌ثسؾت‌آیس.
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