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Explaining the accrual anomaly and finding the factors that create 
it in the capital market is one of the important issues in the 
financial field; Because proving the existence of anomalies in 
accruals in the capital market can scientifically challenge stock 
pricing models and highlight the role of factors other than 
systematic risk in predicting market returns. Therefore, the main 
purpose of this study is to compare the ability of AdaBoost 
machine learning algorithm to explain the accrual anomaly using 
arbitrage pricing models, capital asset pricing model and Fama-
French five-factor model. In order to achieve the purpose of the 
research, samples consisting of 120 companies listed on the 
Tehran Stock Exchange during the period 2008-2019 have been 
studied. In this study, the hypotheses have been tested using the 
AdaBoost machine learning algorithm, and sales arbitrage pricing 
models, capital asset pricing model, and Fama-French five-factor 
model have been used to analyze the anomalies of accruals. The 
results showed that if the effect of accrual anomaly on stock 
returns is considered, the risks of arbitrage pricing models, 
capital asset pricing model and the Fama and French five-factor 
model will be reduced and thus be closer to the real stock price. 
This will increase the return and confidence of investors. The 
results of comparing the three models based on AdaBoost 
machine learning algorithm showed that the development of 
Fama-French five-factor model reduces the neural network 
training error with AdaBoost algorithm to a greater extent than 
arbitrage pricing models and capital asset pricing model. In 
explaining the abnormality of items, it has an obligation on stock 
returns. This result shows the effectiveness of the inclusion of 
accruals in the securities pricing models. In other words, the 
addition of anomalies of accruals to arbitrage financial models, 
capital asset pricing model, and the Fama-French five-factor 
model leads to an improvement in stock returns. 
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1- Introduction 
Purpose of research is investigating the effect of accrual anomaly on 

stock return short arbitrage financial model and capital asset pricing by 

using a neural network. Bankruptcy of companies is one of the ways that 

leads to wasting resources and not taking advantage of investment 

opportunities. Predicting financial distress can alert companies to the 

occurrence of financial distress and subsequent bankruptcy with the 

necessary warnings so that they can take appropriate action according to 

these warnings and investors can take advantage of unfavorable 

opportunities, recognizing and investing their resources in the right 

opportunities and places. One way to predict the continuity of corporate 

activity is to use models to predict financial distress; Therefore, the main 

purpose of this study is to predict the financial distress of companies based 

on working capital management using artificial neural network. 

 

2- Research Questions 

Considering that no coherent research has been done in the field of 

forecasting financial distress of companies based on working capital 

management using neural networks method, this research can be an 

introduction to identify the impact of the role of capital management in 

Circulation, in order to find solutions to increase the continuity of the 

company. Therefore, the main questions that this study seeks to answer are 

as follows: What is the accuracy of predicting companies' financial distress 

using artificial neural network method based on working capital 

management variable? How accurate are artificial neural network models, 

decision tree, support vector machine, multiple audit analysis, and logistic 

regression in predicting corporate financial distress? 
 

3- Methods  
In order to achieve the purpose of the research, samples consisting of 

120 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2008-

2019 have been studied. In this study, the hypotheses have been tested using 

the AdaBoost machine learning algorithm, and sales arbitrage pricing 

models, capital asset pricing model, and Fama-French five-factor model 

have been used to analyze the anomalies of accruals.  
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4- Results 

In this research, after the testing the research hypotheses we got this 

result, if the effect of accrual anomaly on stock returns is considered, the 

risks of arbitrage pricing models, capital asset pricing model and the Fama 

and French five-factor model will be reduced and thus closer to the real 

stock price. This will increase the return and confidence of investors. The 

results of comparing the three models based on AdaBoost machine learning 

algorithm showed that the development of Fama-French five-factor model 

reduces the neural network training error with AdaBoost algorithm to a 

greater extent than arbitrage pricing models and capital asset pricing model. 

In explaining the abnormality of items, it has an obligation on stock returns. 

This result shows the effectiveness of the inclusion of accruals in the 

securities pricing models. In other words, the addition of anomalies of 

accruals to arbitrage financial models, capital asset pricing model, and the 

Fama-French five-factor model leads to an improvement in stock returns. 

 

5- Discussion and Conclusion 

Investors should distinguish between the stability of profit components 

(cash and accrual) when valuing companies. Disregarding this difference has 

made investors optimistic about the future performance of companies when 

the Firm-Specific Discretionary Accruals is high, and pessimistic about the 

future of companies when Firm-Specific Discretionary Accruals is low. So, 

the purpose of testing the first research hypothesis is to investigate the effect 

of adding accruals anomalies to stock returns of the financial arbitrage sales 

model. Therefore, using the Adabost machine learning algorithm, the 

expected return and the actual return have been calculated to determine its 

impact on market indicators. For this purpose, calculations have been 

performed without the anomalous effect of accruals. The test results of the 

first hypothesis showed that the percentage of accuracy and prediction of 

expected return has multiple errors. Then, calculations were performed 

based on the effect of accrual anomalies on market indices. The result of 

these calculations showed a reduction in errors in expected returns. The 

results of the second hypothesis showed that the addition of anomalies of 

accruals to the capital asset pricing model in assessing stock returns 

increases the predictive power of the model. This finding indicates that 

accruals have informational value, and plays an important role in the stock 

price valuation process; Because it reduces the scheduling problems and the 
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lack of conformity in the cash figures. The purpose of testing the third 

hypothesis of the research is to investigate the effect of adding accruals 

anomalies to the stock returns of the Fama and French five-factor model. 

The results of testing the third hypothesis showed that adding anomalies of 

accruals to the capital asset pricing model in assessing stock returns 

increases the predictive power of the model. In general, the results of the 

third hypothesis of the research indicate that investors in the processing of 

accounting information, especially accruals and consequently the valuation 

of corporate stocks, are faced with incorrect pricing. The purpose of testing 

the fourth hypothesis of the research is the ability of the five-factor model of 

Fama and French compared to the traditional model of arbitrage of sales and 

pricing of capital assets in explaining the anomalies of accruals. The results 

of the fourth hypothesis test showed that there is an anomaly in accruals on 

the Tehran Stock Exchange and this anomaly is better explained by the five-

factor model of Fama and Farang. For example, the real rate of return in 

1387 is equal to 29.103, the projected rate of return after adding the anomaly 

of accruals to the arbitrage model of 021/28; The projected rate of return 

after adding the anomaly of accruals to the capital asset pricing model is 

25.471; If the projected rate of return after adding the anomaly of accruals to 

the five factors of Fama and French is equal to 30.221. This trend continues 

in the same way for the rest of the years under study, and indicates that the 

predictability of the Fama and French five-factor model is greater than the 

arbitrage model and pricing of capital assets. 

 

Keywords: Accrual Anomaly, Arbitrage Pricing Model, Capital Assets 

Pricing Model, Fama-French Five-Factor Model.  
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اق ٔٛضٛػبت ٟٔٓ ؼـ  ٝیؼـ ثبقاـ وفٔبآٖ  دبؼیػٛأُ ا یخىتدٛ ٚ ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽتجییٗ  چکیدُ:

 یتٛا٘ؽ اق ِطبػ ػّٕ یٔ ٝیؼـ ثبقاـ وفٔب یاللاْ تؼٟؽ یٞب یاثجبت ٚخٛؼ ٘بثٟٙدبـضٛقٜ ٔبِی اوت؛ قیفا 

ثیٙی  ؼـ پیً هیىتٕبتیو ىهیاق ـ فیغ یػٛأّ٘مً ٚ ـا ثٝ زبًِ وٍیؽٜ ٌؿاـی وٟبْ  لیٕت یٞب ٔؽَ

 ٗیٔبٌ یفیبؼٌی تٓیاٍِٛـ ییتٛا٘ب ىٝیٔمبایٗ پمًٚٞ،  یٞؽف اِّ اق ایٙفٚثبقؼٜ ؼـ ثبقاـ ـا ثفخىتٝ وٙؽ؛ 

ٞبی  ٌؿاـی ؼاـایی ٞبی آـثیتفال، لیٕت ؼـ تجییٗ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَآؼاثٛوت 

ٌفوت  120ُ اق ىٔتٍ یا ثٝ ٞؽف پمًٚٞ، ٕ٘ٛ٘ٝ یبثیؼوت یفف٘ر اوت. ثفای فبٔب ٚ ػبّٔ ای ٚ پٙح وفٔبیٝ

 ٗیٔبٌ یفیبؼٌی تٓیاٍِٛـثب اوتفبؼٜ اق  1398-1387 یتٟفاٖ عی ؼٚـٜ قٔب٘ؼـ ثٛـن اٚـاق  ٌؽٜیففتٝ پؿ

٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼـ ٘ظف  فیتأث٘تبیح پمًٚٞ ٍ٘بٖ ؼاؼ اٌف  .ٌؽٜ اوت یثفـو آؼاثٛوت

ی ػبّٔ ای ٚ ٔؽَ پٙح ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ٞبی آـثیتفال، لیٕت ٞبی ضبُِ اق ٔؽَ ٌففتٝ ٌٛؼ، ـیىه

غٛاٞؽ ثٛؼ وٝ ایٗ أف ثبػث  تف هی٘كؼفبٔب ٚ فف٘ر وبًٞ پیؽا غٛاٞؽ وفؼ ٚ ؼـ ٘تیدٝ ثٝ لیٕت ٚالؼی وٟبْ 

ٞبی ٔبِی آـثیتفال،  ٌٛؼ؛ ِؿا اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ؼـ ٔؽَ ٌؿاـاٖ ٔی افكایً اػتٕبؼ وفٔبیٝ

ی فبٔب ٚ فف٘ر، ٔٙدف ثٝ ثٟجٛؼ ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ ػبّٔ ای ٚ ٔؽَ پٙح ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕت

ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ. ٕٞسٙیٗ ٘تبیح ٍ٘بٖ ؼاؼ ٌٛؼ ٚ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ؼـ  ٔی

ٌٛؼ.  ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی تٛوظ ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ ثٟتف تٛضیص ؼاؼٜ ٔی

ٞبی  ٌؿاـی ؼاـایی ی ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر ٘ىجت ثٝ ٔؽَ آـثیتفال ٚ لیٕتٙیثً یتٛاٖ پثٝ ثیب٘ی ؼیٍف، 

 ای ثیٍتف اوت. وفٔبیٝ
 

 ای، ٔؽَ پٙح ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ٞبی آـثیتفال، لیٕت ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی، ٔؽَ: ّا کلید ٍاصُ

 .ی فبٔب ٚ فف٘رػبّٔ
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. هقده1ِ  

 ٞب، یٌؿاـٝ یوفٔب یبثیغَّٛ اـق ؼـ یٞب ٌؿاـی ؼاـایی ٔؽَ لیٕت یپه اق ٔؼفف

ٚ  یٔبِ ضٛقٜؼـ  هیٔففٚضبت التّبؼ ٘ئٛولاوٚ ٌؿاـی  لیٕت یٞب ٞب اق ٔؽَ ٔؽت پفؼاقاٖٝ ی٘ظف

 یٞب پمًٚٞا٘ؽ؛ أب  اوتفبؼٜ وفؼٜ ٝیوفٔب یٌؿاـاٖ ؼـ ثبقاـٞب وفٔبیٝ یفیٌٓ یتّٕ یزٍٍٛ٘

 ،3وّٛاٖ؛ ا1992، 2فبٔب ٚ فف٘ر ؛1981، 1ثب٘ك )ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ: فیاغ یٞب ٌؽٜ ؼـ وبَْ ا٘دب

خّٕٝ  ٔففٚضبت ٔؿوٛـ اق قا یبـیثى (2011، 5ِی ٚ وِٛیٛاٖ؛ 2006 ،4یٗٚ ٌِٛ ؛ ٔبٌفٚالا1996

 ثتب ثٝ تیضفؼاؼ ٍ٘بٖ ایٗ ضٛقٜ  یٞب پمًٚٞ حی. ٘تبا٘ؽ ؽٜیثٝ زبًِ وٍ ثبقاـ وبـا ـا ٝیففض

اق  فیثبقؼٜ وٟبْ ـا ٘ؽاـؼ ٚ غ ٗیبٍ٘یاغتلاف ٔ صیتٛاٖ تٍف ه،یىتٕبتیو ىهیػٙٛاٖ ٌبغُ ـ

 یوٟبْ ٘مً ٔؤثف ٔٛـؼ ا٘تظبـثب ثبقؼٜ  یاغتلاف ثبقؼٜ ٚالؼ ٗییؼـ تج یٍفیؼ ػٛأُثتب، ػبُٔ 

ا٘ؽ.  ثبقاـ ٔغفش ٌؽٜ یٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٘بثٟٙدبـی یٚ ضىبثؽاـ یٔبِ بتیػٛأُ ؼـ اؼث ٗیا ؼاـ٘ؽ.

ٙؽ. ٘یىت وبقٌبـٔبِی  ٞبی وٙتی ٘ظفیٝثب  ٚ ٙؽی ٞىتتدفثیدٝ ٔغبِؼبت ثبقاـ ٘ت یٞب ٘بثٟٙدبـی

وفٔبیٝ ـا ثبقاـ ؼـ  ی٘بوبـآٔؽیب ٌؿاـی  لیٕت یٞب ؼـ ٔؽَ ییثبقاـ ٘بـوب ٞب ٘بثٟٙدبـی ؼـ ضمیمت

 تٛا٘ؽ یٔ ٝیػٛأُ ٘بٞٙدبـ ؼـ ثبقاـ وفٔب ییٌٙبوب (.1392)ٞبٌٕی ٚ ٕٞىبـاٖ،  ؼٞٙؽ ٔی ٍ٘بٖ

ثبقاـ  ٍتفیث ییوبـا دٝیٚ ؼـ ٘ت ؽیٕ٘ب ییٌٛؼ ـا ٌٙبوب ٔی ٝیثبقاـ وفٔب ییوٝ ثبػث ٘بوبـا یٔٛاـؼ

 ُیٌؿاـاٖ ٚ ؼـ وغص ولاٖ ٔٛخت ثٟجٛؼ تػّ وٝ ٔٛخت اػتٕبؼ وفٔبیٝ آٚـؼفاٞٓ ـا ف ٝیوفٔب

٘ىجت ثٝ  ی)ثبقؼٜ ٔبقاؼ وٟبْ اـقٌ ی٘بثٟٙدبـی اـقٌ .ؼٌفؼ یوبق ـٌؽ التّبؼ ٙٝیٚ قٔ ٝیوفٔب

٘ىجت ثٝ  ٗییپب ی)ثبقؼٜ ٔبقاؼ وٟبْ ثب اللاْ تؼٟؽ ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ ٚ( یثبقؼٜ وٟبْ ـٌؽ

 یٚ ضىبثؽاـ یٔبِ بتیٞىتٙؽ وٝ ؼـ اؼث ییٞب ی٘بثٟٙدبـخّٕٝ  ثبلا( اق یثبقؼٜ وٟبْ ثب اللاْ تؼٟؽ

 ییٌؿاـی ؼاـا خّٕٝ ٔؽَ لیٕت اق هیولاو یٔبِ یٞب ثٝ آٟ٘ب ٌؽٜ اوت ٚ ثب ٔؽَ یبؼیتٛخٝ ق

  .(1399)پفوبٚي ٚ ٕٞىبـاٖ،  ىتٙؽی٘ یؼاؼ٘ صیتٛض یاٝ یوفٔب

ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ )ودبؼی ٚ ٕٞىبـاٖ،  ییٞب پمًٚٞاٌف زٝ ـاوتب، ٗ یٕٞؼـ 

ٞبی  ٔؽَ یفؼ٘ؽ تب ثٝ ِٛـت تدفثوتلاي ( 1393؛ ٔطىٙی ؼٔٙٝ، 1390؛ تبلا٘ٝ ٚ اوفْ، 1390

 یٝ ـا ثفـویآٖ ؼـ ثبقاـ وفٔب فیتأثٚ  ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ ٗییتجثٝ ٔبِی ـا تدكیٝ ٚ تطّیُ ٚ 

ٌؿاـی  آـثیتفال ففٚي ٚ لیٕت ٞبی ٔبِی ٔؽَ یٗ ٔغبِؼبت اغّت ثٝ ثفـویأب ؼـ اٙٙؽ؛ و

ٗ یپفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت ٚ ثٝ تطّیُ اثب اوتفبؼٜ اق ـٚیىفؼٞبی ـٌفویٛ٘ی  ای ٞبی وفٔبیٝ ؼاـایی
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ٞبی  ٔؽَٗ ٔٛضٛع وٝ وؽاْ یه اق یٞب ثب اوتفبؼٜ اق ـٚیىفؼٞبی ٘ٛیٗ ٞٛي ّٔٙٛػی ٚ ا ٔؽَ

طبت یپفؼاغتٝ ٍ٘ؽٜ اوت ٚ تٛض وٙؽ، ٌؿاـی، ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ـا ثٟتف تجییٗ ٔی لیٕت

وٝ  ی٘بٔغّٛث یبٔؽٞبیثب تٛخٝ ثٝ پ ایٗ ؼـ ضبِی اوت وٝ ؛ٙٝ ٚخٛؼ ؼاـؼیٗ قٔیؼـ ا یوا٘ؽ

ـا  ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽوٝ ثتٛا٘ؽ  ٗی٘ٛ ییٞب ؼاـؼ، اوتفبؼٜ اق ـٚي ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ

ٔٛخٛؼ  اؼثیبت ؼـ تٛخٟی لبثُ ٌىبف ثٙبثفایٗ ؛تثفغٛـؼاـ او یامٜیٚ تیاق إٞوٙؽ ثیٙی  پیً

 ىٝیپمًٚٞ، ٔمب ٗیٞؽف اٙفٚ ی؛ اق اآٖ اوت وفؼٖ پف ؼ٘جبَ پمًٚٞ ثٝ ایٗ ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ

ؼـ تجییٗ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثب اوتفبؼٜ اق آؼاثٛوت  ٗیٔبٌ یفیبؼٌی تٓیاٍِٛـ ییتٛا٘ب

 ٗیاوت. ٕٞسٙی فبٔب ٚ فف٘ر ػبّٔ ٚ پٙح ای ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕتٞبی آـثیتفال،  ٔؽَ

 ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ ٗییتجلؽـت ثیٍتفی ؼـ  ٞبی ٔبِی وؽاْ یه اق ٔؽَ ٌٛؼ وٝ ٔی یثفـو

ٝ ؼـ و ییٞب تیلات ٚ ٔطؽٚؼىٜ اوت تب ثفغی اق ٌٍٔؽ یعفاض یا ٗ پمًٚٞ ثٝ ٌٛ٘ٝیِؿا ا ؛ؼاـؼ

آیب اضبفٝ  ُ پبوع ؼٞؽ.یؾ یٞب ثٝ پفوًٙؽ ٚ وٞبی پیٍیٗ ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ اوت ـا ـفغ  پمًٚٞ

ای  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ ٔبِی آـثیتفال ففٚي، لیٕت

ؼٞؽ؟ آیب  ثیٙی ٔؽَ ـا ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ افكایً ٔی تٛاٖ پیًپٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر ٚ 

ثیٙی ٔؽَ ـا  تٛاٖ پیًثٝ ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر اضبفٝ ٌؽٜ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی 

ای ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ٘ىجت ثٝ ٔؽَ وٙتی آـثیتفال ففٚي ٚ لیٕت

 ؼٞؽ؟ افكایً ٔی

ٚ  یٌٙبو پمًٚٞ اـائٝ ٌؽٜ اوت. وپه ـٚي یٞبٝ یٚ ففض ی٘ظف یاثتؽا ٔجب٘ؼـ اؼأٝ، 

بٖ ٌؽٜ یثفٌففتٝ اق پمًٚٞ ث یٍٟٙبؼٞبیٚ پ یفیٌ دٝیت ٘تیص ٚ ؼـ ٟ٘بیپمًٚٞ تٍف یٞب بفتٝی

 اوت.

 

 پضٍّص یًظز ي. هبا2ً

ٞبی ٘مؽی ػّٕیبتی، وٛؼآٚـی آتی ـا ٕٞٛاـٜ ثٝ ؼِیُ لبثّیت اتىبء ثبلاتف ثٟتف اق  خفیبٖ

ٌؿاـی ٚاضؽٞبی تدبـی،  ٌؿاـاٖ ؼـ ٍٞٙبْ اـقي وٙٙؽ؛ ِؿا وفٔبیٝ ثیٙی ٔی اللاْ تؼٟؽی پیً

ثبیؽ ثیٗ پبیؽاـی اخكاء ٘مؽی ٚ تؼٟؽی وٛؼ تفبٚت لبئُ ٌٛ٘ؽ. ؼـ ٘ظف ٍ٘ففتٗ ایٗ تفبٚت ثبػث 

ٌؿاـاٖ ؼـ اـقیبثی ػّٕىفؼ آتی ٚاضؽٞبی تدبـی ثب اللاْ تؼٟؽی ثیٍتف،  ؼ وفٔبیٌٝٛ ٔی
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 تف ـفتبـ وٙٙؽ ٚ ؼـثبـٜ آیٙؽٜ ٚاضؽٞبی تدبـی ثب اللاْ تؼٟؽی وٕتف ثؽثیٗ ٌٛ٘ؽ ثیٙب٘ٝ غٛي

ٌؿاـاٖ ٘بآٌبٜ ٚ وٓ تدفثٝ ثف لیٕت  ؛ اق ایٙفٚ زٙب٘سٝ وفٔبیٝ(1397، یفیأ ٚ یقاؼٜ، ففٚغ ػفة)

تفی ثفای ٚاضؽٞبی تدبـی ثب اللاْ تؼٟؽی وٕتف ٚ  ٞبی پبییٗ ثٍؿاـ٘ؽ، لیٕت فیتأثوٟبْ 

ثبٌؽ. ؼـ  ٞبی ثبلاتفی ثفای ٚاضؽٞبی تدبـی ثب اللاْ تؼٟؽی ثیٍتف ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٔی لیٕت

ٌٛ٘ؽ؛ أب ثٝ  ٌؿاـی ٔی ای غیفٔٙغمی ٚ ٘بؼـوت لیٕت ضمیمت وٟبْ ٚاضؽٞبی تدبـی ثٝ ٌیٜٛ

ٞبی آتی ٚاضؽٞبی تدبـی ثب ضدٓ پبییٗ اللاْ  اللاْ تؼٟؽی، ؼـ ؼٚـٜ ؼِیُ پبیؽاـی وٕتف

ٞبی ثیٍتف اق ضؽ ٔٛـؼ ا٘تظبـ )ثبقؼٜ غیفػبؼی ٔثجت( ٚ ٚاضؽٞبی تدبـی ثب اللاْ  تؼٟؽی ثبقؼٜ

آٚـ٘ؽ. ایٗ اٍِٛ  ٞبی وٕتف اق ضؽ ٔٛـؼ ا٘تظبـ )ثبقؼٜ غیفػبؼی ٔٙفی( ثؽوت ٔی تؼٟؽی ثبلا، ثبقؼٜ

ٞب  ٌؿاـی ؼاـایی ٞبی وٙتی لیٕت ٌٛؼ ٚ تئٛـی بٞٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ٘بٔیؽٜ ٔی٘ اِغلاضبً

 (. 2012، 6تئٛ ٚ، ٞٛ ففیفٌّیٞایی ـا ثٝ زبًِ وٍیؽٜ اوت ) وفٔبیٝ

ؼٞٙؽٜ ٚخٛؼ  ( اـائٝ ٌؽ ٚ ٍ٘ب1996ٖ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ٘ػىتیٗ ثبـ ثٛویّٝ اوّٖٛ )

( ؼـیبفت پفتفٛی 1996یه ـاثغٝ ٔٙفی ثیٗ اللاْ تؼٟؽی ٚ ثبقؼٜ آتی وٟبْ اوت. اوّٖٛ )

( 1996) تفی ؼـیبفت غٛاٞٙؽ وفؼ. اوّٖٛ آتی پبییٗ یٞب ثبقؼٜثب اللاْ تؼٟؽی ثبلا،  ییٞب ٌفوت

ایٗ پؽیؽٜ ـا ثٝ پبیؽاـی وٕتف اللاْ تؼٟؽی ؼـ ٔمبیىٝ ثب خكء ٘مؽی وٛؼ ٘ىجت ؼاؼ ٚ اوتؽلاَ 

)ٞبٌٕی ٚ  وٙٙؽ یٌٕ٘ؿاـاٖ اعلاػبت ٔفثٛط ثٝ اللاْ تؼٟؽی ـا ثٝ ؼـوتی اـقٌیبثی  ٕ٘ٛؼ وفٔبیٝ

 (. 1393ٕٞىبـاٖ، 

ٌؿاـی ٘بؼـوت  . لیٕت1ثٙؽی وفؼ،  ؼـ ؼٚ ؼوتٝ تمىیٓ تٛاٖ یٔ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ـا 

 (. 1997وٙٙؽ )ثف٘بـؼ ٚ ٕٞىبـاٖ،  ٞبی ٌٙبوبیی ٍ٘ؽٜ ـا اـائٝ ٔی . ـیىه2وٙٙؽ  ثبقاـ ـا اـائٝ ٔی

ففْ اِّی ؼـ گذاری ًادرست باسار:  ًابٌْجاری اقلام تؼْدی ٍ ارتباط آى با قیوت

ٞب ثٝ عٛـ  ٌؿاـی ؼاـایی ٌؿاـاٖ ٍٞٙبْ اـقي ٞبی ٔبِی ـفتبـی ایٗ اوت وٝ وفٔبیٝ تئٛـی

ٌؿاـی  ٘تیدٝ اٌتجبٜ ؼـ اـقياللاْ تؼٟؽی  یٞب ی٘بثٟٙدبـٚ  ٌٛ٘ؽ یٔویىتٕبتیه ؼزبـ اٌتجبٜ 

(؛ 2003(؛ قاذ )2001) 8یٔب٘ٙؽٌٞبیی  (. ثف ٕٞیٗ ٔجٙب، پم2010ًٞٚ، 7ثبٌؽ )ٚٚ ٚ لاً٘ ٔی

اللاْ تؼٟؽی ـا  یٞب ی٘بثٟٙدبـ( ػّت 1396) آؾـپٛـٚ  یغب٘( ٚ 2006) 9وفافت، ِیٖٛ ٚ ٚاوّی

وٙٙؽ. ثٝ ثیب٘ی ؼیٍف،  ٌؿاـاٖ ثیبٖ ٔی ٌؿاـی ٘بؼـوت اللاْ تؼٟؽی ثٛویّٝ وفٔبیٝ لیٕت

ٌؿاـاٖ ٘ىجت ثٝ  ٌٛ٘ؽ وفٔبیٝ وٝ ؼـ ثبقاـ ٞىتٙؽ، ثبػث ٔی تدفثٝ یثٌؿاـاٖ ٘بآٌبٜ ٚ  وفٔبیٝ
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ای وٝ وٟبْ ٚاضؽٞبی  ٘بؼـوت ٍ٘بٖ ؼٞٙؽ؛ ثٝ ٌٛ٘ٝغیفٔٙغمی ٚ تغییفات اللاْ تؼٟؽی ٚاوًٙ 

ٌؿاـی  تدبـی ثب ضدٕی اق اللاْ تؼٟؽی ٔتفبٚت، ثٝ ٘طٛی ٘بؼـوت وٕتف یب ثیٍتف اق ٚالغ لیٕت

 ٌٛ٘ؽ.  ٔی

وٙؽ،  ٌؿاـی ٘بؼـوت اللاْ تؼٟؽی ثیبٖ ٔی ( ؼـ تٛضیص ػّت لیٕت1996اوّٖٛ )

، ایٗ ؼیؽٌبٜ ثٝ اوتؽلاَ وٙٙؽ یٌٔؿاـاٖ پبیؽاـی اللاْ تؼٟؽی ـا ثیً اق ا٘ؽاقٜ اـقیبثی  وفٔبیٝ

( ثب ثفـوی اعلاػبت ٔفثٛط ثٝ 1996(. اوّٖٛ )2010، 10پبیؽاـی ٔؼفٚف اوت )ـیىبته

ٚ اللاْ تؼٟؽی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ـویؽ خكء تؼٟؽی ؼـ ٔمبیىٝ ثب خكء ٘مؽی وٛؼ ٞبی ٘مؽی  خفیبٖ

ٌفایی ٚ لضبٚت ثیٍتف ؼـ ثفآٚـؼ اللاْ تؼٟؽی اق پبیؽاـی وٕتفی ثفغٛـؼاـ  ثٝ ؼِیُ ؾٞٙیت

ٌیفی ثیٍتفی ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ ثٝ ثفآٚـؼ ػٛأّی  اوت؛ ثٙبثفایٗ ؼـ خكء تؼٟؽی وٛؼ غغبی ا٘ؽاقٜ

ٌٛؼ. ثفآٚـؼ ایٗ اللاْ ؼـ ٔؼفْ  یب ٔغبِجبت ٍٔىٛن اَِِٛٛ ٔفثٛط ٔیٞب  ٔب٘ٙؽ اـقي ٔٛخٛؼی

ٌیفی اوت؛ ثٙبثفایٗ ٍٞٙبٔی وٝ خكء  ؼوتىبـی ٔؽیفیت خٟت ٕٞٛاـوبقی وٛؼ ٚ غغبی ا٘ؽاقٜ

ٞبی آتی اق پبیؽاـ وٕتفی ثفغٛـؼاـ غٛاٞؽ ثٛؼ. اق وٛی  تؼٟؽی وٛؼ ثیٍتف اوت، وٛؼ ؼٚـٜ

ٞبی  ثبٌؽ ٚ تفبٚت ؼـ پبیؽاـی خفیبٖ ـاٖ ثف وٛؼ ٌفوت ٔیٌؿا ؼیٍف، تٕفوك اِّی اغّت وفٔبیٝ

 (. 1394وٙٙؽ )ففٚغی، أیفی ٚ ضٕیؽیبٖ،  ٘مؽی ٚ اللاْ تؼٟؽی ـا ثٝ ؼـوتی ؼـن ٕ٘ی

ٞبی ٔػتّفی ؼـ ضٛقٜ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ا٘دبْ ٌؽٜ  ٞبی ٌؿٌتٝ، پمًٚٞ ؼـ وبَ

وٙٙؽ اوتؽلاَ  ( ثیبٖ ٔی2003) 11ٖٛیٚ  ك٘ب٘تیٚٞب ٔب٘ٙؽ فیففیّؽ،  اوت. ٌفٚٞی اق ایٗ پمًٚٞ

ثب  ی، اللاْ تؼٟؽـٌؽ اوتؽلاَف ٔجٙبی ثٌؿاـاٖ اوت.  ـٌؽ ػبُٔ اِّی ٚاوًٙ ٘بؼـوت وفٔبیٝ

ثٝ  ٔٙتٟی یالتّبؼ یٞب یمٌیٚ ٗیا .اوت ؼـ اـتجبطـٌؽ ٌفوت  ٔب٘ٙؽ یالتّبؼ ٞبی یمٌیٚ

 یؽاـی(. پب2007 ٗ،ی)ٔبـت ٌٛؼ یٔ یاللاْ تؼٟؽ ی٘بٞٙدبـ دبؼیٚ ا یاللاْ تؼٟؽ تفٗ ییپب یؽاـیپب

 ٔؼٙب ٗی. ثؽٌٛؼ ٔی یؼـ ؼٚـاٖ ـٌؽ ٘بٌ وٕتف یـٌؽ ثب وٛؼٞب ـاثغٝاق  یاللاْ تؼٟؽ تفٗ ییپب

 بیوبلا  یٔٛخٛؼ ی،تدبـ یبفتٙیؼـ یٞب ضىبة ٔب٘ٙؽ یبتیػّٕ یٞب ییغبُِ ؼاـاؼـ  ًیوٝ افكا

غٛؼ  بتیػّٕٚ ـٌؽ وٝ ٌفوت ؼـ ضبَ تٛوؼٝ  ثبٌؽ ٔی ٗیا ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜثبثت  یٞب ییؼاـا

 ثٙؽی عجمٝٔؽت ٚ ثّٙؽٔؽت  ثٝ ؼٚ ثػً وٛتبٜ تٛاٖ یـا ٔ یبتیػّٕ یٞب یی. غبُِ ؼاـاثبٌؽ ٔی

 یاللاْ تؼٟؽ ًیكا. افثبٌؽ ٔیؼـ ٌفؼي  ٝیوفٔب یاللاْ تؼٟؽٌبُٔ ٔؽت  وٝ ثػً وٛتبٜ ٕ٘ٛؼ

اوتفبؼٜ ٌفوت اق  ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ خبـی یبتیػّٕ یٞب ییغبُِ ؼاـاؼـ  ًیافكا ثیب٘ی ؼیٍف،ثٝ  بی
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تٛوؼٝ  ؼـپیـٌؽ ٚ تىبُٔ  آغبقیٗ یٞب ٞب، ؼـ ؼٚـٜ ٌفوت لجیُ ٗیاوت. ا آتیـٌؽ  یٞب ففِت

پیؽا ؼوت  اثتؽایی یٞب ؼـ وبَ ا٘تظبـوٛؼ ٔٛـؼ ٚ  یثٝ ثبقؼٞ ٔؼٕٛلاًٚ  ٞىتٙؽ ٞب تیظفف

)فیففیّؽ ٚ . ؽوٙ یٔپیؽا وبًٞ  بتیػّٕ آغبقیٗ ٞبی وبَؼـ  ٞب، ییثبقؼٜ ؼاـا ِؿا ؛ٙؽوٙ یٕ٘

 (.2003ٕٞىبـاٖ، 

( اوتؽلاَ 1996(، ٕٞىٛ ثب اوّٖٛ )2001ٞبیی ٔب٘ٙؽ قای ) ؼـ عفف ٔمبثُ، پمًٚٞ

( تئٛـی ٕ٘بیٙؽٌی ـا 2006ٞبیی ٔب٘ٙؽ وٛتبـی ٚ ٕٞىبـاٖ ) پبیؽاـی اللاْ تؼٟؽی ٚ پمًٚٞ

ٜ ثف ایٗ، ثفغی ؼیٍف اق وٙؽ. ػلاٚ ٌؿاـاٖ ثیبٖ ٔی ػبُٔ ایدبؼ ٚاوًٙ ٘بؼـوت وفٔبیٝ

ٞبی پیٍیٗ اـائٝ  ( ؼیؽٌبٞی ٔتفبٚت ٚ خبیٍكیٗ ثب ؼیؽٌب2010ٜپمٍٍٚٞفاٖ ٔب٘ٙؽ ـیىبته )

ٌؿاـاٖ ٘ىجت ثٝ اعلاػبت ٔفثٛط ثٝ اللاْ  وٙؽ وفٔبیٝ ( اوتؽلاَ ٔی2010ا٘ؽ. ـیىبته ) وفؼٜ

للاْ تؼٟؽی ؼٞٙؽ ٚ ؼِیُ ثٝ ٚخٛؼ آٔؽٖ ٘بٞٙدبـی ا تؼٟؽی ثٝ عٛـ ٔٙغمی ٚاوًٙ ٍ٘بٖ ٔی

 ا٘ؽ؛ ٌیفی ٍ٘ؽٜ ٞبی ضىبثؽاـی ٌٙبوبیی ٚ ا٘ؽاقٜ اعلاػبت ٘بٍٟٔٛؼی اوت وٝ ثٛویّٝ ٌبغُ

 ٙؽو یٔثیبٖ  یاللاْ تؼٟؽ ی٘بثٟٙدبـ صی( ؼـ تٍف2017) 12پبپب٘بوتبوٛپِٛٛنؼـ ضبِی وٝ 

٘ىجت ثٝ  ؽیٚ ٔٛخت تفؼ وٙٙؽ یٌؿاـی ٔ ٘بؼـوت لیٕت ٜٛیـا ثٝ ٌ یاللاْ تؼٟؽ ٌؿاـاٖٝ یوفٔب

 .ٌٛ٘ؽ یٔ ییا٘تظبـات ػملا ؽٌبٜیؼ

ضٌاسایي  یّا سکیرًابٌْجاری اقلام تؼْدی ٍ ارتباط آى با ًابٌْجاری هبتٌي بز 

وٙٙؽ ٘بٞٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ یه ِفف  ( ثیبٖ ٔی2008فبٔب ٚ فف٘ر )ًطدُ: 

ای، ثبقؼٜ ثیٍتف  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ثبٌؽ. ثف اوبن ٔجب٘ی ٘ظفی لیٕت ـیىه ٔٙغمی ٔی

ثفای ٚاضؽٞبی تدبـی ثب اللاْ تؼٟؽی وٕتف ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ پبؼاٌی ثفای ـیىه ثیٍتف اوت. ؼـ 

ىه اوت ٚ اضتٕبَ یلبثُ ا٘تىبة ثٝ ـ یاللاْ تؼٟؽ ی٘بثٟٙدبـ، ؼیؽٌبٜ ٔجتٙی ثف ـیىه

ؼـ ایٗ ؼیؽٌبٜ ثبقاـ  .(2019)زٗ ٚ خیبً٘،  ك اوتی٘بز ی٘بؼـوت اللاْ تؼٟؽٌؿاـی  لیٕت

ثٝ  یبًٞ اللاْ تؼٟؽوىه ثب یـوٙؽ؛ ِؿا  وفٔبیٝ ثٝ عٛـ وبـا ٚ ٔٛثف اعلاػبت ـا اـقیبثی ٔی

ٞبیی ثب اللاْ تؼٟؽی وٕتف، پفٔػبعفٜ ٞىتٙؽ؛ اق  ٚ ٌفوت بثؽی یً ٔیه افكایىتٕبتیِٛـت و

ثبٌؽ، ثؽیٗ تفتیت  ایٙفٚ ثبقؼٜ ثیٍتف ایٗ لجیُ ٚاضؽٞبی تدبـی خجفا٘ی ثفای ـیىه ثبلاتف ٔی

تٛاٖ تٛضیص ؼاؼ وٝ وغٛش ٔػتّف اللاْ تؼٟؽی ٌبغّی ثفای ػبُٔ ـیىه  ایٗ ٌٛ٘ٝ ٔی

 ٛؼ.ٌ ثبٌؽ وٝ ثٝ وغٛش ٔػتّف ثبقؼٜ ٔٙتٟی ٔی ٔی
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( ؼـ تٛضیص ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ٔجتٙی ثف ـیىه 2010ؼـ ٕٞیٗ ـاوتب، ٚٚ ٚ لاً٘ )

ٞب ثب تؼؽیُ اللاْ تؼٟؽی ثٝ تغییفات ٘فظ ثٟفٜ ٚاوًٙ ٍ٘بٖ  ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ـویؽ٘ؽ ٌفوت

ٞب،  ٞب ثٝ ػّت وبًٞ ٞكیٙٝ وٙؽ، اغّت پفٚلٜ ؼٞٙؽ. قٔب٘ی وٝ ٘فظ ثٟفٜ وبًٞ پیؽا ٔی ٔی

 فایقیبثؽ؛  ٞبی پفؼاغتٙی افكایً ٔی للاْ تؼٟؽی ثٝ ؼِیُ افكایً ضىبةوٛؼآٚـ ٌؽٜ ٚ ا

ٞبی آتی وبًٞ پیؽا  ؛ أب ثبقؼٜاوت یخبـ یخكء اق اللاْ تؼٟؽ هٞبی پفؼاغتٙی ی ضىبة

وٙؽ؛ قیفا ٘فظ تٙكیُ پبییٗ ثٝ ٔؼٙی ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ پبییٗ ؼـ آیٙؽٜ اوت. ؼـ ٔمبثُ قٔب٘ی  ٔی

ٌٛؼ ٚ اللاْ تؼٟؽی وبًٞ  ٞبی وٕتفی وٛؼآٚـ ٔی وٙؽ، پفٚلٜ وٝ ٘فظ ثٟفٜ افكایً پیؽا ٔی

ٞبی ٔٛـؼ ا٘تظبـ  ظ تٙكیُ ثبلا ثٝ ٔؼٙی ثبقؼٜوٙؽ؛ قیفا ٘ف ٔی ؽایپیبثؽ؛ أب ثبقؼٜ آتی افكایً  ٔی

آیؽ  ثبلا ؼـ آیٙؽٜ اوت. ثؽیٗ تفتیت ثیٗ اللاْ تؼٟؽی ٚ ثبقؼٜ وٟبْ یه ـاثغٝ ٔٙفی ثٛخٛؼ ٔی

 (.1393، قاؼٜ تی٘ب ؛ٗیاِؽٗ یٔؼ ؛بیپٛ)

 یٞب ـا ثب زبًِ اوبو ؼاـایی یٌؿاـی ٔٙغم لیٕت یٞب یتئٛـ یاللاْ تؼٟؽ ی٘بٞٙدبـ

ٞبیی  ؼـ ٌفوتٞب،  ٌؿاـی ؼاـایی لیٕتٔؽَ  ثف اوبن(. 2008)فبٔب ٚ فف٘ر،  وبغتٝ اوتٔٛاخٝ 

 ىهیـ یپبؼاي ثفا ٔىتّكْ ا٘ؼىبن ثیٍتف،ٞىتٙؽ، ثبقؼٜ  وٕتفی یاللاْ تؼٟؽ یوٝ ؼاـا

ثف ٔٛـؼ ا٘تظبـ  ثبقؼٜ ،فبٔب ٚ فف٘ر یؼـ ٔؽَ زٙؽ ػبّٔ ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَاوت.  ثیٍتف هیىتٕبتیو

 ایٗ. ؼـ وٙؽ پیؽا ٔی ًیافكا ٚخٛؼ ؼاـ٘ؽ، ی وٝ ؼـ ٔؽَىىیِفف ـ یٞب ػبُٔ تیضف اوبن

ثبٌؽ،  ؼـ اـتجبط ٌٜؿاـی ٌؽ لیٕت ىهیػبُٔ ـ تیثب ضف یوغص اللاْ تؼٟؽ اٌف ،ٌفایظ

اللاْ  ییتٛا٘باِجتٝ ؾوف ایٗ ٘ىتٝ ضفٚـی اوت وٝ ٌٛؼ.  ؼاؼٜ ٔی صیتٛض یاللاْ تؼٟؽ یٟٙدبـث٘ب

 یٞب ٌؿاـی ٌؽٜ ٔٛخٛؼ ؼـ ٔؽَ لیٕت ىهیـ یٞب ػبُٔ ّٝیثیٙی ثبقؼٜ، ثٝ ٚو پیً یثفا یتؼٟؽ

 یٞب ػبُٔ صیِط ای ٌٛ٘ٝ ٞٙٛق ثٝ . ثٝ ثیب٘ی ؼیٍف،فؼیٌ یٞب ٔؽ ٘ظف لفاـ ٕ٘ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕت

 ا٘ؽ ٍ٘ؽٜ ییٌٙبوب ف٘ؽ،یٌ یٍ٘ئت ٔ یاللاْ تؼٟؽ یٌؿاـی ٌؽٜ وٝ اق ٘بٞٙدبـ لیٕت ىهیـ

 (.2008 ،14ٛیٚ  بٚیزٗ،  ،ی؛ ا2006ِ، 13زبٖ، زبٖ ٚ لاوٛ)

؛ 2009، 15لا٘هٚ لاً٘  ،؛ 2008ٚٚفبٔب ٚ فف٘ر، ایٗ ضٛقٜ )ٔب٘ٙؽ پمٍٍٚٞفاٖ  متیؼـ ضم

 وٙٙؽ ثیبٖ ٔی( 1397قاؼٜ ٚ ٕٞىبـاٖ،  ؛ ػفة2019؛ ؼاً٘ ٚ تفاٖ، 2010، 16ٚ لاً٘ یِ

ت بٍ٘ یٔٙغم ىهیوبُٔ ٕٔىٗ اوت اق ِفف ـ بی یِٛـت خكئٝ ث یاللاْ تؼٟؽ یٟٙدبـث٘ب

ٔىئّٝ ٟٔٓ اوت وٝ  ٗیا ،ٞب تدكیٝ ٚ تطّیُؼـ  یاللاْ تؼٟؽ تیإٞ ؼـ ٘ظف ٌففتٗثب  ِؿا ثٍیفؼ؛
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اللاْ  یٟٙدبـثٌٛؼ وٝ ٘ب ٌؿاـی تطّیُ ٞبی لیٕت اق عفیك ٔؽَ هیىتٕبتیو ٞبی ثب آقٖٔٛ

 ثٝ ٚویّٝ تٛا٘ؽ یٔ تف یصثٝ ِٛـت ِط بؼٞؽ ی ـا ا٘ؼىبن ٔیٌؿاـی ٘بؼـوت  لیٕت ٚالؼبً یتؼٟؽ

 ٌٛؼ. ٌففتٝ٘ظف  ـٌؿاـی ٌؽٜ ؼـ ثبقؼٜ وٟبْ ؼ لیٕت ىهیػٛأُ ـ ییٌٙبوب

 

 ٌِ پضٍّصیطی. پ1-2

اللاْ تؼٟؽی  یٞب ٘بثٟٙدبـیٙٝ پمًٚٞ، ثب تٛخٝ ثٝ تجییٗ یٍیپ یثفـو یؼـ ـاوتب

ٌؿاـی ثب اوتفبؼٜ  ٞبی ٔبِی لیٕت ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثف ٔؽَ فیتأث یثٝ ثفـو یٕؤغبِؼبت 

اللاْ  یٞب ٘بثٟٙدبـیٗ ؼـ ضٛقٜ یٍیپ یٞب ا٘ؽ ٚ اغّت پمًٚٞ پفؼاغتٝاق ٌجىٝ ٞٛي ّٔٙٛػی 

ـا ثب  ٌؿاـی ٞبی ٔبِی لیٕت ثف ٔؽَ اللاْ تؼٟؽی یٞب ٘بثٟٙدبـیا٘ؽ تب تجییٗ  تؼٟؽی تلاي وفؼٜ

ٚ  بیسف٘یزؽٌبٜ فٛق یٞبی ـٌفویٛ٘ی ٔٛـؼ پمًٚٞ لفاـ ؼٞٙؽ. ٔغبثك ثب ؼ اوتفبؼٜ اق ٔؽَ

ثبقؼٜ،  یپفاوٙؽٌ بیوفؼ٘ؽ وٝ آ یٔٛضٛع ـا ثفـو ٗیا ،ی( ؼـ پم2015ٍٕٞٚٞىبـاٖ )

ؼٞؽ. آ٘بٖ ضٕٗ ا٘دبْ  صیتٛض تٛا٘ؽ یـا ٔ یٌؿاـٝ یٚ وفٔب یاللاْ تؼٟؽ یٞب ٘بثٟٙدبـی

 ٗ،ییپب یٌؿاـٝ یوفٔب ٚ یثب اللاْ تؼٟؽ یٞب ٌفوت بفتٙؽیٞب ؼـ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕت یٞب آقٖٔٛ

ثبقؼٜ تب  یپفاوٙؽٌ ٗی. ٕٞسٙف٘ؽیٌ یثبقؼٜ لفاـ ٔ یٔفثٛط ثٝ پفاوٙؽٌ ىهیـ ٔؼفْؼـ  ٍتفیث

وٟبْ ـا  یوجؽٞب یٌؿاـٝ یٚ ٔٛا٘غ وفٔب یٚ ثبقؼٜ ٔبقاؼ اللاْ تؼٟؽ ٙؽٜیثبقؼٜ آ ،یبؼیضؽ ق

( ؼـ پمٍٚٞی ثب ػٙٛاٖ اللاْ تؼٟؽی 2015پبپب٘بوتبوٛپِٛٛن ٚ ٕٞىبـاٖ ) ؼٞؽ. صیتٛض تٛا٘ؽ یٔ

ٔبِی غبـخی ثٝ ثفـوی اـتجبط ثیٗ  ٗیتأٔ یٞب تیفؼبِٚ ػّٕىفؼ ثبقؼٜ وٟبْ ثٝ ؼ٘جبَ 

ٔبِی غبـخی ثب ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی پفؼاغتٙؽ. ٘تبیح پمًٚٞ آٟ٘ب ٍ٘بٖ  ٗیتأٔ یٞب تیفؼبِ

ٔبِی غبـخی،  ٗیتأٔ یٞب تیفؼبِؼٞؽ وٝ پفتفٛٞبیی ثب اللاْ تؼٟؽی ثبلا ٚ ضدٓ ثبلایی اق  ٔی

٘بثٟٙدبـی  ٗییتج یـا ثفا یؽی( ـٚي خؽ2015اِٚىٗ ) وٙٙؽ. وىت ٔی یتفٗ ییپب یٞب ثبقؼٜ

 هیٚالؼبً  یتؼٟؽ اللاْپمًٚٞ آٟ٘ب ٍ٘بٖ ؼاؼ ٘بثٟٙدبـی  حیوفؼ٘ؽ. ٘تب اـائٝ یتؼٟؽ اللاْ

٘بثٟٙدبـی  ٗیی( ثٝ تج2018) ٓیٚ و یپبـن، ٞبٖ، ِ ٌؿاـی ٘بؼـوت( اوت. ٘بثٟٙدبـی )لیٕت

 ٍتفیث یوٝ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ بفتٙؽیپفؼاغتٙؽ ٚ ؼـ یٚ ػؽْ تمبـٖ اعلاػبت یاللاْ  تؼٟؽ

( 2019) 17زٗ ٚ خیبً٘ .ؼاـ٘ؽ ٔغفش اوت ییثبلا یوٝ ػؽْ تمبـٖ اعلاػبت ییٞب ٌفوت یثفا

عی پمٍٚٞی ثب ػٙٛاٖ تدكیٝ اـقي ؼفتفی ثٝ اـقي ثبقاـ ٚ ٘بٞٙدبـی اللاْ تؼٟؽی، ٘ىجت 
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اـقي ؼفتفی ثٝ ثبقاـ ـا ثٝ ؼٚ ٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ ؾاتی ٚ اـقي ؾاتی ثٝ ثبقاـ تفىیه وفؼ٘ؽ. 

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ـویؽ٘ؽ اللاْ تؼٟؽی تٟٙب ثب ٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ ثبقاـ ؼاـای ـاثغٝ اوت؛  ٞب آٖ

ِؿا ٘بٞٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ اـقي ؾاتی لبثُ ا٘تىبة ٘یىت ٚ اضتٕبَ 

 یٟٙدبـث٘ب( 2020)پبپب٘بوتبوٛپِٛٛن  ثبٌؽ. ٌؿاـی اٌتجبٜ اللاْ تؼٟؽی ثىیبـ وٓ ٔی لیٕت

ٚخٛؼ یه ـاثغٝ ٔٙفی لٛی ـا ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼاؼ٘ؽ ٚ ؼـ ثبقاـ وٟبْ اٍّ٘ىتبٖ  یتؼٟؽْ اللا

ثف  یؼـِؽ اللاْ تؼٟؽ فیتأثؼـیبفتٙؽ  ٞب آٖ ثیٗ اللاْ تؼٟؽی ٚ ثبقؼٜ آتی وٟبْ ـا ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ.

ٚ  ٚاً٘تف اوت.  یوٛؼآٚـ لٛ یٞب ؼٜ ٘ىجت ثٝ ٌفوت بٖیق یٞب وٟبْ ؼـ ٌفوت ٕتیػّٕىفؼ ل

ـا ٔٛـؼ ثفـوی لفاـ ؼاؼ٘ؽ ٚ ثٝ  ٛاٖیؼـ ثبقاـ وٟبْ تب یتؼٟؽ یٞب ی٘بٞٙدبـٚخٛؼ  (2021ؼیبً٘ )

 ٚخٛؼ ؼاـؼ. یٛن ٚ ٔؼٙبؼاـىـاثغٝ ٔؼ یآت یفػبؼیٚ ثبقؼٜ غ یٗ اللاْ تؼٟؽیثایٙٙتیدٝ ـویؽ٘ؽ 

لجُ ثف ـاثغٝ ثیٗ اللاْ  یٞب ؼٚـٜثبقؼٜ ٘بٍٟٔٛؼ  فیتأث( ثٝ ثفـوی 1394ففٚغی ٚ ٕٞىبـاٖ )

تؼٟؽی ٚ ثبقؼٜ پفؼاغتٙؽ ٚ ؼـیبفتٙؽ ثیٗ اللاْ تؼٟؽی ٚ ثبقؼٜ آتی وٟبْ ـاثغٝ ٔٙفی ٔؼٙبؼاـی 

ٚخٛؼ ؼاـؼ )٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی(. ػلاٜٚ ثف ایٗ ٘تبیح پمًٚٞ ٍ٘بٖ ؼاؼ ثبقؼٜ ٘بٍٟٔٛؼ 

 یٚ ـٞفٚ یففٚغؼٞؽ.  فاـ ٔیل فیتأثٞبی لجُ ـاثغٝ ثیٗ اللاْ تؼٟؽی ٚ ثبقؼٜ ـا تطت  ؼٚـٜ

ثبقؼٜ  وٟبْ پفؼاغتٙؽ ٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ یفػبؼیثبقاـ ٚ ثبقؼٜ غ یٞب ی٘بثٟٙدبـثٝ تٍفیص  (1395)

 ثبقؼٜ وٟبْ یـٚ٘ؽ ضفوتٚ  یغبـخ یٔبِ ٗیؼـ ٌفؼي، تأٔ ٝیوفٔب یاللاْ تؼٟؽ ،ٞب ؼاـایی

ؼاـ٘ؽ. ایٗ ٘تیدٝ ضبوی اق آٖ اوت وٛؼ ـا ٚ  ـٌؽ ثبقؼٜ وٟبْ ،ثیٙی ثبقؼٜ وٟبْ پیًتٛا٘بیی 

ثف  وبٔلاًٚ  ثبٌؽ ٕ٘ی یفػبؼیثبقؼٜ غ ،ٌٛؼ ثیٙی ٔی پیً ی فٛقفٞبیٔتغ تٛوظوٝ  ییٞبٜ ثبقؼ

 یپفاوٙؽٌثٝ ایٗ ٘تیدٝ ـویؽ٘ؽ ( 1396آؾـپٛـ ) ٚ یغب٘ا٘غجبق ؼاـؼ.  ییففْ ا٘تظبـات ػملا

 ىهیخجفاٖ ـ ػّتثٝ  ؼاـا اوت؛ ِؿاـا  یاللاْ تؼٟؽ یٟٙدبـث٘ب تٛضیص ییتٛا٘ب وٟبْ ثبقؼٜ

ؼاـ٘ؽ  ثیٍتفی یآت وٟبْ ثبقؼٜ ،وٕتف یثب اللاْ تؼٟؽ وٟبْ، ٚاضؽٞبی تدبـیثبقؼٜ  یپفاوٙؽٌ

، ٘ماؼ ففٚؽ ( غٛاٞؽ ثٛؼ.یٌؿاـ ٕتیل یٔٙغم ىهیٔغبثمت ثب ثفؼاٌت ؼـوت اق ـٌؽ )ـ وٝ

ای، ثٝ  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ( ثب ٞؽف ٔمبیىٝ تٛا٘بیی ٔؽَ لیٕت1396پٛـیبٖ ٚ ٔیفقایی )

تٛضیص ـاثغٝ ثیٗ ـیىه ٚ ثبقؼٜ وٟبْ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ پفؼاغتٙؽ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ 

ای وٙتی ؼـ تٛضیص ـاثغٝ ثیٗ ـیىه ٚ ثبقؼٜ  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ـویؽ٘ؽ وٝ ٔؽَ لیٕت

٘بثٟٙدبـی اللاْ  ٗیی( ثٝ تج1397قاؼٜ ٚ ٕٞىبـاٖ ) ػفةوٟبْ، اق ػّٕىفؼ ثٟتفی ثفغٛـؼاـ اوت. 
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ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ پفؼاغتٙؽ ٚ ثٝ  یزٙؽ ػبّٔ یٌؿاـ ٕتیلثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ  یتؼٟؽ

 ثبػثٚ  وٙٙؽ یٕ٘ یبثیاـق ؼـوتی ثٝـا  یاللاْ تؼٟؽ یمٌیٚ ٌؿاـاٖٝ یوفٔب ؽ٘ؽیـو دٝی٘ت ٗیا

ٚ  یاللاْ تؼٟؽ ٗیث بفتٙؽیآٟ٘ب ؼـ ٗیٌٛؼ. ٕٞسٙ ـٚثفٚ اثٟبْثب  یٔٙغم ىهیـ فیتفى ٌٛ٘ؽ یٔ

٘ىجت  ٌؿاـاٖٝ یوفٔب اٌتجبٜ یٌؿاـ ٕتیلثٝ  ییٍٕٞفا ٗیٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ ا ییثبقؼٜ وٟبْ ٍٕٞفا

. ٘بؼـوت اوت یٌؿاـ ٕتیلثفٌففتٝ اق  ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ ٍف،یؼ یب٘ی. ثٝ ثٌٛؼ یٔؼاؼٜ 

 ییٌؿاـی ؼاـا لیٕت یتئٛـ ؽٌبٜیاق ؼ ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ( 1399ٚ ٕٞىبـاٖ ) پفوبٚي

 یٔجتٙ ییٌؿاـی ؼاـا لیٕت ی. ثفاوبن تئٛـلفاـ ؼاؼ٘ؽ یثفـوـا ٔٛـؼ  یٌؿاـٝ یثف وفٔب یٔجتٙ

 بتیاوت. ٔغبثك ثب اؼث یػّت ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ یٔبِ یفیپؿ ػؽْ ا٘ؼغبف ،یٌؿاـٝ یثف وفٔب

ػؽْ  یجیٌبغُ تفو هیٚ  ییٌٙبوب ،یٔبِ یفیپؿ ٔفتجظ ثب ػؽْ ا٘ؼغبف ٙجغپمًٚٞ، وٝ ٔ

 یٔبِ تیاٞفْ ٚ ٔطؽٚؼ ،یٌؿاـٝ یوفٔب یفی٘بپؿ ثفٌٍت یفٞبیثفاوبن ٔتغ یٔبِ یفیپؿ ا٘ؼغبف

 یؼٚـٜ قٔب٘ عی ٌفوت-ٔبٜ 5400 یٞب ثٝ اٞؽاف پمًٚٞ، اق ؼاؼٜ یبثیؼوت یٌؽ. ثفا دبؼیا

فبٔب ٚ  یوٝ ػبّٔ یٞب پمًٚٞ اق ٔؽَ یٞبٝ یآقٖٔٛ ففض یااوتفبؼٜ ٌؽ. ثف 1396 یاِ 1387

ثب اوتفبؼٜ اق  ثبـ هیفٛق  یٞب ٔؽَاوتفبؼٜ ٌؽ ٚ  یپِٛىٗ، فبف ٚ ٌف یفف٘ر ٚ ٔؽَ زٟبـ ػبّٔ

ػؽْ  ؼاؼپمًٚٞ ٍ٘بٖ  حیثفاقي ٌؽ٘ؽ. ٘تب یقٔب٘ یثٝ ـٚي وف ٍفیٚ ثبـ ؼ یجیتفو یٞب ؼاؼٜ

ٔٙدف  یٌؿاـٝ یوفٔب یٞب یؼـ وغص وٟبْ ٚ پفتفٛ تٔثج ىهیثٝ ِفف ـ یٔبِ یفیپؿ ا٘ؼغبف

ثب اللاْ  یٞب ٘ىجت ثٝ ٌفوت یثبلاتف یثبقؼٜ آت ٗ،ییپب یثب اللاْ تؼٟؽ یٞب ٌٛؼ ٚ ٌفوت ٔی

 ـاثغٝ ت،یٟ٘ب . ؼـآٚـ٘ؽ یؼوت ٔ ثٝ یٔبِ یفیپؿ ػؽْ ا٘ؼغبف ىهیخجفاٖ ـ ُیثبلا ثٝ ؼِ یتؼٟؽ

 یٞب ی)پفتفٛ فی٘بپؿ ا٘ؼغبف یٞب یپفتفٛثب  یٔبِ یفیپؿ ( ػبُٔ ػؽْ ا٘ؼغبفیٔثجت )ٔٙف

عٛـ ٔىتمُ ؼـ ٔؼفْ  ٞب ـا ثٝ ٌفوت ،یٔبِ یفیپؿ ػؽْ ا٘ؼغبف ؼٞؽ ی( ٍ٘بٖ ٔفیپؿ ا٘ؼغبف

 .ؼٞؽ یٍٔتفن لفاـ ٔ یٞب ٌٛن

 

 پضٍّص یّاِ یفزض. 3

 ٗ ٌؽٜ اوت.یف تؽٚیپمًٚٞ ثٝ ِٛـت ق یٞبٝ ی، ففضی٘ظف یٚ ٔجب٘ ثف ٔجٙبی وؤالات

اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ ٔبِی آـثیتفال ففٚي ؼـ اـقیبثی ٝ اَٚ: یففض

 ؼٞؽ. ٔی ًیـا افكا ٔؽَ یٙیثً یپثبقؼٜ وٟبْ تٛاٖ 
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ٞبی  ٌؿاـی ؼاـایی اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ لیٕتٝ ؼْٚ: یفضف

 ؼٞؽ. یً ٔیـا افكا ٔؽَ یٙیثً یتٛاٖ پای ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ  وفٔبیٝ

اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر ؼـ ٝ وْٛ: یفضف

 ؼٞؽ. ٔییً ـا افكا ٔؽَ یٙیثً یتٛاٖ پاـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ 

٘ىجت ثٝ ٔؽَ وٙتی آـثیتفال ٝ زٟبـْ: ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر تٛا٘بیی ثیٍتفی یفضف

 .ؼاـؼای ؼـ تجییٗ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ففٚي ٚ لیٕت

 

 پضٍّص يضٌاس . رٍش4

 تٓیاٍِٛـُ یٞب اق تطّٝ یآقٖٔٛ ففض یٝ ؼـ آٖ ثفاواوت  یفیپمًٚٞ ضبضف اق ٘ٛع تِٛ

 یٞب توپمًٚٞ ضبضف ٌبُٔ ٌف یاوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبـ 18آؼاثٛوت ٗیٔبٌ یفیبؼٌی

 بٖیپب ُ ـا ؼاـا ثبٌٙؽ. تبیظ ؾیٝ ٌفایّوٝ وففتٝ ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ اوت یپؿ

ثٝ  یٔٙتٟ آٖ یففتٝ ٌؽٜ ٚ وبَ ٔبِیثٟبؼاـ تٟفاٖ پؿ اٚـاق ثٛـن ؼـ 1386 وبَ ٔبٜ اوفٙؽ

ٞب  هٚ ثب٘ یٌؿاـٝ ی، وفٔبیٔبِ یٞب ت ٔتفبٚت خكء ٔٛوىٝیُ ٔبٞیبٖ اوفٙؽٔبٜ ثبٌؽ؛ ثٝ ؼِیپب

ؼـ ؼوتفن ثبٌؽ؛ اق  1398تب  1387 یٞب وبَ یٞب ع توبق ٌفیٔٛـؼ ٘ ی٘جبٌٙؽ؛ اعلاػبت ٔبِ

 12 یٝ ؼـ عوا٘ؽ  ٔب٘ؽٜ یت اق خبٔؼٝ ٔٛـؼ ٘ظف ثبلوٌف 120، تؼؽاؼ یآٚـ ٙفٚ په اق خٕغیا

 ت ـا ؼـثف ٌففت. وٌف -وبَ 1440 خٕؼبً یوبَ ٔٛـؼ ثفـو

آؼاثٛوت یه ٔتباٍِٛـیتٓ اوت وٝ ثٝ ٔٙظٛـ اـتمبء ػّٕىفؼ ٚ ـفغ : آدابَست تنیالگَر

ٌٛؼ. ؼـ ایٗ اٍِٛـیتٓ،  ٞبی یبؼٌیفی اوتفبؼٜ ٔی ٞبی ٘بٔتٛقاٖ، ٕٞفاٜ ؼیٍف اٍِٛـیتٓ ٍٔىُ ـؼٜ

ثٙؽی ٌؽٜ ؼـ ٔفاضُ لجُ تٙظیٓ  ٞبی غّظ عجمٝ ثٙؽی ٞف ٔفضّٝ خؽیؽ ثٝ ٘فغ ٕ٘ٛ٘ٝ عجمٝ

ٞبی ٘ٛیكی ٚ پفت ضىبن اوت؛ ِٚی ٘ىجت ثٝ ٍٔىُ ثیً  ٌفؼؼ. آؼاثٛوت ٘ىجت ثٝ ؼاؼٜ ٔی

 (1395ٞبی یبؼٌیفی ثفتفی ؼاـؼ. )أیف غب٘ی،  ثفاـقي اق ثیٍتف اٍِٛـیتٓ

اوت.  ٗیٔبٌ یفیبؼٌی تٓیاٍِٛـ هی ،ی( ا٘غجبلتی)تمٛ ًٙیآؼاثٛوت، ٔػتّف ٌؽٜ اق ثٛوت

ٔٙظٛـ اـتمبء ػّٕىفؼ ٚ ثٟجٛؼ ٝ ـا ث یفیبؼٌی یٞب اق اٍِٛـیتٓ یبؼیتٛا٘ؽ تؼؽاؼ ق آؼاثٛوت ٔی

فمظ  ٌٛؼ، ٔیآؼاثٛوت اوتفبؼٜ  تٓیاٍِٛـ یوٝ ثفا یاٝیثٙؽی پب وٙؽ. عجمٝ تیٞٓ تفو ثب ،ییوبـا

ثب  تٓیثٟجٛؼ ػّٕىفؼ اٍِٛـ تیتفت ٗیؼـِؽ( ثٟتف ثبٌؽ ٚ ثٝ ا 12) یثٙؽی تّبؼف عجمٝ قا ىتیوبف
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 تیثب ٌففتٗ ضف یتف اق تّبؼفلاثب یثب غغب یثٙؽٞب عجمٝ ی. ضتبثؽی یٔ ًیافكا ٍتفیث یتىفاـٞب

ٔدكا  یٞب ثػً یٚ ؼاـا كؼاـی٘ٛ یٞب ؼاؼٜ. آؼاثٛوت ثٝ ثػٍٙؽ یـا ثٟجٛؼ ٔ یػّٕىفؼ وّ ،یٔٙف

 ٍفیؼ یفیبؼٌی یٞب ٘ىجت ثٝ اٍِٛـیتٓ یوٕتف تیثفاقي ضىبو ًیضىبن اوت ٚ ؼـ ٔىبئُ ث

ٚقٖ  یآٔٛقٌ یٞب اق ٕ٘ٛ٘ٝ هیاوت وٝ ثٝ ٞف  ِٛـت ٗیثؽ تٓیاٍِٛـ ٗیا یاوبو ؽٜیؼاـؼ. ا

ؼـ ٞف تىفاـ، وبغتبـ  یِٚ ،اوت ىىبٖب یٞ ٕ٘ٛ٘ٝ ی. ؼـ اثتؽا ٚقٖ تٕبٌٔٛؼ ٔی٘ىجت ؼاؼٜ  یغبِ

ثٙؽی  آٖ عجمٝ ّٝیوٝ ثٝ ٚو ییٞب ٚ ٚقٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ؼٞؽ یٔثٙؽی ـا اـائٝ  عجمٝ ف،یضؼ بفتٝی آٔٛقي

 ییٞب ٕ٘ٛ٘ٝ یثف ـٚ تٓیتٕفوك اٍِٛـ تیتفت ٗی. ثؽبثؽی یٔ ًی، افكاا٘ؽ ٌؽٜثٙؽی  اٌتجبٜ عجمٝ ثٝ

 تیاوثف یفیٌ یـأِٛـت  ثٝ ییثٙؽی ٟ٘ب . عجمٝا٘ؽ ٌؽٜثٙؽی  عجمٝ یوػت وٝ ثٝ فؼیٌ یلفاـ ٔ

ٚقٖ  یوٕتف ؼاـ٘ؽ ؼاـا یوٝ غغب ییٞب یثٙؽ وٝ ؼـ آٖ عجمٝ فؼیپؿ یٞب ِٛـت ٔ یثٙؽ عجمٝ یـٚ

 یثتب ٚ ثٟجٛؼٞب ٚ خّٕٝ ٘ٛع آِفب ؼاـؼ اق یآؼاثٛوت ا٘ٛاع ٌٛ٘بٌٛ٘ تٓی. اٍِٛـٌٛ٘ؽ یٔ یٍتفیث

 .اوت بٖیلبثُ ث 1 ٍ٘بـٜآِفب ثٝ ِٛـت  تٓیآٖ ا٘دبْ ٌففتٝ اوت. اٍِٛـ یـٚ یٔتٙٛػ

ؼـ  یِٚ ،ٞىتٙؽ ٝیٌج ٍفیىؽیثٝ  یفیٙثٙؽی ثب ثتب ؼـ عجمٝ ٚ آِفب تٓیؼٚ اٍِٛـ

 تٓیاٍِٛـ یثٝ ٔؼفف یبقیػّت ٘ ٗی. ثٝ ٕٞك٘ؽیٔتٕب ٍفیىؽین اق لااق ؼٚ و ًیث یٞب یثٙؽ عجمٝ

ٔطؽة  ٙٝیتبثغ ٞك هی وفؼٖ ٙٝیِٛـت وٕ ثٝ تٛاٖ یٔ( ـا تی)تمٛ ًٙی. ػُٕ ثٛوت٘یىتثتب 

 ییٌٛؼ ٕ٘ب وٝ ضؽالُ ٔی یؼـ ٘ظف ٌففت. ثٝ ٌٛ٘ٝ غبَ تبثؼ ٛاثغٔدٕٛػٝ ٔطؽة اق ت هی یـٚ

 (.2013ٚ ٕٞىبـاٖ،  ىتفیف) اوت

        ∑   (1ـاثغٝ )

 

 

 :ٓیٞىت فیثٝ ٌىُ ق یتبثؼ یٚ ٔب ؼـ پ

 (2ـاثغٝ )
     ∑       
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 رًٍد الگَریتن آدابَست ًَع آلفا :1 ًگارُ

 
 ٍ هتغیزّای پضٍّص. هدل 5

 گذاری آربیتزاص هدل قیوت . 1-5

اق عفیك یه ٔؽَ زٙؽ  tؼـ قٔبٖ  iٌؿاـی آـثیتفال ثبقؼٜ وٟٓ ٌفوت  ؼـ ٔؽَ لیٕت

 .(1976، 19ـأن) ٌٛؼ ( ایدبؼ ٔی3ٌبغّی ثٝ ٌفش ـاثغٝ )

                                           (3ـاثغٝ )

           
 

ٔبقاؼ ثبقؼٜ فّّی وٟبْ ٌفوت اوت ٚ اق تفبضُ ثبقؼٜ وٟبْ ٌفوت ٚ  Ri,tؼـ ٔؽَ فٛق: 

ثبقؼٞی اوت وٝ ؼـ ِٛـت ِفف ثٛؼٖ وبیف ٔمبؼیف  ai. ؽیآ یٔ٘فظ ثبقؼٜ ثؽٖٚ ـیىه ثٝ ؼوت 

اـقي آغفیٗ ـٚق وٟٓ  Fj,t)ثبقؼٜ وٟٓ زٙب٘سٝ ٌفایظ ؼٚ ثبقاـ یىىبٖ ثبٌؽ(.  ؽیآ یٔثٝ ؼوت 
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ضفیت ضىبویت ؼٚ ثبقاـ یه  bi,j: ٔتغیف تّبؼفی یب ٕٞبٖ ػبُٔ غغب، ei,t)پبیبٖ وبَ ٔبِی(، 

 ٞبی ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٌؽٜ اوت. تؼؽاؼ ؼاـایی Nوٟٓ ٚ 

 

 ای ّای سزهایِ گذاری دارایي هدل قیوت .2-5

اوت وٝ ٔؼبؼِٝ ٌؿاـی  ای یه ٔؽَ ـٌفویٛ٘ی لیٕت ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ٔؽَ لیٕت

 .(2015 ،20بٔب٘ٝی)فٛوٛتب ٚ  ( اوت4آٖ ثٝ ٌفش ـاثغٝ )

(       )                       (4ـاثغٝ )        

فیت ض   ٘فظ ثبقؼٜ ثٛؼٖ ـیىه،    ٘فظ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ،         ؼـ ـاثغٝ فٛق 

٘فظ ثبقؼٜ پفتفٛی ثبقاـ ٚ    ، ؼٞؽ یٔضىبویت وٝ ٔیكاٖ ـیىه ویىتٕبتیه ؼاـایی ـا ٍ٘بٖ 

 ٌؿاـاٖ اوت. ِفف ـیىه ٚ پبؼاي ٔٛـؼ ا٘تظبـ وفٔبیٝ             

 

 . هدل پٌج ػاهلي فاها ٍ فزًج3-5

 (.2017( اوت )فب ٚ فف٘ر، 5ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح ثٝ ٌفش ـاثغٝ )

                                       (5ـاثغٝ )

       

 

 SMB، ثبقاـ ىهیِفف ـ        وٟبْ،  یثبقؼٜ اضبف         ؼـ ـاثغٝ فٛق

ٚ  β1ٚ  ٌؿاـی ػبُٔ وفٔبیٝ CMAػبُٔ وٛؼآٚـی،  RMWػبُٔ ثبقاـ،  HMLػبُٔ ا٘ؽاقٜ، 

β2 اوت َؽٔ تٌی تیٚ ... ضفا. 

ٌیفی  اثتؽا ٔتغیفٞبی ٔؽَ ثٝ ٌفش قیف ا٘ؽاقٜفبٔب ٚ فف٘ر  یٔؽَ پٙح ػبّٔثفای ٔطبوجٝ 

 ٌٛؼ. ٔی

  آیؽ. ه ثؽوت ٔیىیٗ ثبقؼٜ ثبقاـ ٚ ثبقؼٜ ثؽٖٚ ـیث اِتفبٚت ٔبثٝ: اق باسار کسیصزف ر

ٔبِی  وبَ پبیبٖ ؼـ ٌفوت اـقي ثبقاـ وٟبْ عجیؼی ٍِبـیتٓك یاق عف ت:کاًداسُ ضز

  ٌٛؼ. ٌیفی ٔی ا٘ؽاقٜ

ت ؼـ وٌف یٓ اـقي ؼفتفیتمىعفیك اق ایٗ ٘ىجت : بِ ارسش باسار یًسبت ارسش دفتز
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 .ٌٛؼ ٔبِی ٔطبوجٝ ٔیبٖ وبَ یت ؼـ پبواـقي ثبقاـ ٌف ٝبٖ وبَ ثیپب

لجُ ثف اـقي  یوبَ ٔبِ یبتیٓ وٛؼ ػّٕیتمىعفیك اق  یبتی: وٛؼ ػّٕياتیسَد ػول

  آیؽ. ثؽوت ٔیبفتٝ یُ یتؼؽ یؼفتف

بٖ ؼٚ یٞب ؼـ پب ییؼـ ؼاـا اتفییتغ ٓیتمىعفیك اق  یٌؿاـٝ یوفٔبٔتغیف : یگذارِ یسزها

 .ٌٛؼ ٔطبوجٝ ٔی بٖ وبَ لجُیٞب ؼـ پب ییوبَ لجُ ٘ىجت ثٝ وبَ لجُ ثف ؼاـا

ا٘ؽ  ٌؽٜ یف ٔؼففیفبٔب ٚ فف٘ر، وٝ ؼوتٝ اق تؼبـ یػٛأُ ٔؽَ پٙح ػبّٔ یثٝ ٔٙظٛـ ثفـو

اوت وٝ ػبُٔ  تیتفت ٗیپمًٚٞ ثؽ ٗیٔٛـؼ اوتفبؼٜ ؼـ ا ٜٛی(. 1395ٌِٛ ٚ ٕٞىبـاٖ،  ْٛی)ػ

لىٕت  ا٘ؽاقٜ ثٝ ؼٚ لىٕت ٚ اق ٔٙظفاـقي ثٝ وٝ  اق ٔٙظفـا  ٚاضؽ تدبـیا٘ؽاقٜ، ٚ اـقي 

ٚ  30 یٞب نِؽٞب  وبیف ػبُٔ خؽاوبقیب٘ة ٚ ضؽ یا٘ؽاقٜ، ٔ خؽاوبقی ؽض وٙؽ. ثٙؽی ٔی تمىیٓ

ٝ ػبُٔ اـقي و ثبٌؽ ؼـ ؼوتفن ٔی یپفتفٛ 2×3;6 خؽاوبقیٗ ٘مبط یثب ا .ثبٌؽ ٔی 70

(HMLٔ ثب )ػبُٔ ا٘ؽاقٜ ثب اوت ٔىبٚی وٛزهٗ ؼٚ وجؽ یبٍ٘یٔ یٟٔٙب ثكـيٗ ؼٚ وجؽ یبٍ٘ی .

 ٔىبٚیبؼ یاـقي ق بٗ وٝ وجؽ ثیبٍ٘یٔ یٓ ٟٔٙبواـقي  بٗ وٝ وجؽ ثیبٍ٘یٔثب  M/Bتٛخٝ ثٝ 

ثٝ  یثفا ا٘تٟبؼـ  .ٌٛؼ یٌٔیفی  ا٘ؽاقٜ ٌیٜٛٗ یك ثٝ ٕٞی٘ یوٛؼآٚـٚ  یٌؿاـٝ یوفٔبػبُٔ  .اوت

ٌیفی  ا٘ؽاقٜ یٌؿاـٝ یٚ وفٔب یٙظف اـقي، وٛؼآٚـٔٗ ػبُٔ ا٘ؽاقٜ اق یبٍ٘یػبُٔ ا٘ؽاقٜ، ٔٔطبوجٝ 

 ؼ.ٌٛ یٔ

 ثٝ ٌفش قیف اوت.فبٔب  یپٙح ػبّٔثب تٛخٝ ثٝ آ٘سٝ ثیبٖ ٌؽ ٘طٜٛ ٔطبوجٝ ػٛأُ ٔؽَ 

SMBٝوٝٛزه اوت وٚ ثكـي  یٞب تووٟبْ ٌف یٗ ثبقؼٜ پفتفٛیبٍ٘یٗ ٔیث اِتفبٚت : ٔبث 

 .ٌٛؼ ٔی یفیٌ ا٘ؽاقٜ 9تب  6ٞبی  ـاثغٝ ٌفشثٝ 

 (6ـاثغٝ )
        

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

 
  

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

 
 

 (7ـاثغٝ )
       

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

 
  

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

 
 

 (8ـاثغٝ )
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 (9ـاثغٝ )
        

                     

 
  

HML :ثٝ  یثب ٘ىجت اـقي ؼفتف یٞب تووٟبْ ٌف یٗ ثبقؼٜ پفتفٛیبٍ٘یٗ ٔیتفبٚت ث

 ٗ اوت.یثٝ اـقي ثبقاـ پبئ یثب ٘ىجت اـقي ؼفتف یٞب تووٟبْ ٌف یاـقي ثبقاـ ثبلا ٚ پفتفٛ

 (10ـاثغٝ )
       

 
 
 

 
 
 

 

 
  

 
 
 

 
 
 
 

 
 

CMAٝیٞب ـیٌؿاٝ یثب وفٔب یٞب تووٟبْ ٌف یٗ ثبقؼٜ پفتفٛیبٍ٘یٗ ٔیث اِتفبٚت : ٔبث 

 یاوتفاتم یؼاـا ییٞب توٌف وٙٙؽ زٙیٗ ثیبٖ ٔیفبٔب ٚ فف٘ر  .ٗ اوتییا٘دبْ ٌؽٜ ثبلا ٚ پب

؛ ثكـي اُِ ٚ ٔىدؽ 1393ٞىتٙؽ )ِبِطی، ضكثی ٚ ِبِطی، بـا٘ٝ و ٔطبفظٝٚ ٔتٟٛـا٘ٝ 

 .(1398؛ تٟفا٘ی، ضیفا٘ی ٚ ّٔٙٛـی، 1396ٔٛوٛی، 

  (11ـاثغٝ )

     
 
 
 

 
 
 
 

 
  

 
 
 

 
 
 
 

 
 

 

RMWٝیلٛ یثب وٛؼآٚـ یٞب تووٟبْ ٌف یٗ ثبقؼٜ پفتفٛیبٍ٘یٗ ٔیث اِتفبٚت : اق ٔبث  ٚ

 (.1396، یٔىدؽ ٔٛوٛٚ  ثكـي اُِ). ٌٛؼ ٔطبوجٝ ٔیف یضؼ

 (12ـاثغٝ )
     

 
 
 

 
 
 
 

 
  

 
 
 

 
 
 

 

 
 

 

 ًابٌْجاری اقلام تؼْدی .4-5

 ٕٞىٛ ثب یٔطبوجٝ اللاْ تؼٟؽ یثفااوت.  یاللاْ تؼٟؽٔتغیف ٔىتمُ پمًٚٞ  ٗیؼـ ا

 ٗیؼـ ا یاوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٔطبوجٝ اللاْ تؼٟؽ یا تفاق٘بٔٝ ىفؼی(، اق ـ2015ٚپمًٚٞ اِٚىٗ )

( 13ـاثغٝ ) كیاق عف یتؼٟؽ ْـاوتب اللا ٗی. ؼـ اؽوٙ یٔ یفٚی( پ1996اق ٔؽَ اوّٛاٖ ) ىفؼ،یـٚ

 .ٌٛؼ ٔطبوجٝ ٔی

          -        -       -      ) –                )] = TA t (13ـاثغٝ )
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، یخبـ یٞب یثؽٞ CL، یخبـ یٞب ییؼاـا CA، یخٕغ وُ اللاْ تؼٟؽ TAؼـ ـاثغٝ فٛق 

Cash ی٘مؽ یٞب ٚ ٔؼبؼَ توٚخٝ ٘مؽ ٌف ،STD ٞیبتیفػّٕیغ یخبـ یٞب یثؽ  ٚTP ِبت یٔب

 ا٘ؽ. ٍٕٞٗ ٌؽٜ t-1ٞب ؼـ وبَ  ییُ ؼاـاوٓ ثف یفٞب ثب تمىیٕٞٝ ٔتغ ت اوت.وٌف یپفؼاغت

 فاتییاق تغ یٞبی خبـ ؼاـایی فاتییتغاوت. ٌبُٔ وٝ ػّٙف  یتؼٟؽاللاْ ؼـ ـاثغٝ فٛق 

اق  یخبـ یٞب یثؽٞ فاتییتغ یٗ ػّٙفؼٚٔ                ) ی٘مؽ یٞب ٚخٝ ٘مؽ ٚ ٔؼبؼَ

 -      )یثف ؼـآٔؽ پفؼاغتٙ بتیؼـ ٔبِ فاتییٔؽت ٚ اق تغ وٛتبٜ یٞب یؼـ ثؽٞ فاتییتغ

 ٞبی ثبثت ٚ ٘بٍٟٔٛؼ ؼاـایی اوتٟلان ٙٝیٌبُٔ ٞك ٚ وٛٔیٗ ػّٙف        -      

 ا٘ؽ. ٍٕٞٗ ٌؽٜ t-1ٞب ؼـ وبَ  ییُ ؼاـاوٓ ثف یفٞب ثب تمىیاوت. ٕٞٝ ٔتغ    

، ًٌ t، ؼـ ٟٔف وبَ ؼـ ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر یتؼٟؽاللاْ  ٔطبوجٝ ػبُٔ یثفا

 یٍٟ٘ؽاـ t+1وبَ  ٛـیثٝ ٌٟف یٔٙتٟ یٔبٜ ثؼؽ 12 یثفا ٞب یپفتفٛ ٗیٌؽٜ ٚ ا ُیتٍى یپفتفٛ

اللاْ اق  ٞب یپفتفٛ ُیتٍى یٌٛؼ. ثفا تىفاـ ٔی ٍفیـٚ٘ؽ ؼـ ٟٔف وبَ ثؼؽ ثبـ ؼ ٗیؽ ٚ اٌ٘ٛ ٔی

، ی. اللاْ تؼٟؽٌؽٜ اوتاوتفبؼٜ  tٞف وبَ  ٛـیاق ا٘ؽاقٜ ؼـ ٌٟفٚ  t-1 بَو بٖیؼـ پب یتؼٟؽ

 ُیپه اق تٍى ؼ.ٌٛ یٌٔیفی  ا٘ؽاقٜ( 1996ٔؽَ اوّٖٛ )عفیك اق ( 13ٕٞب٘ٙؽ ـاثغٝ )

(، ثبقؼٜ ٔبٞب٘ٝ H/B, M/B, L/B, H/S, M/S,L/S/ ا٘ؽاقٜ )یًٌ ٌب٘ٝ اللاْ تؼٟؽ یٞب یپفتفٛ

 ٌٛؼ. ٔطبوجٝ ٔی( 14ـاثغٝ )عجك  TAوپه ػبُٔ  ٌیفی ٚ ا٘ؽاقٜـا  ٞب یپفتفٛ

 (14ـاثغٝ )
    

 
 
 

 
 
 
 

 
  

 
 
 

 
 
 

 

 
 

ٞب ٔفثٛط اوت ٚ  ٌفوت یثبقؼٜ وٟبْ ثٛؼٜ ٚ ثٝ اللاْ تؼٟؽ ىهیػبُٔ ـ TA فٛقـاثغٝ ؼـ 

 ٗیبٍ٘یٔ یٟٔٙب ٗییپب یاللاْ تؼٟؽ یؼاـا یٞب ٌفوت یپفتفٛ یٞب ثبقؼٜ ٗیبٍ٘یٔ ٗیاق تفبٚت ث

 .ؽیآ یثٝ ؼوت ٔ ثبلا یاللاْ تؼٟؽی ؼاـا یٞب ٌفوت یپفتفٛ یٞب ثبقؼٜ

 

 ّای پضٍّص . یافت6ِ

ٚ ثفآٚـؼ ٔؽَ  یوبق آؼاثٛوت ؼـ ٔؽَ تٓیضبُِ اق وبـثفؼ اٍِٛـ حیثػً ٘تب ٗیؼـ ا

اؼأٝ پیؽا  1398ٞب ٌفٚع ٚ تب وبَ  پفؼاقي ؼاؼٜ 1387اق وبَ  اثتؽااـائٝ ٌؽٜ اوت.  تفالیآـث

ؼـ ٞف پٙدفٜ ٘تیدٝ، اثتؽا ثفاوبن ٔؽَ آـثیتفال ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٞف وٟٓ ٔطبوجٝ  .وٙؽ ٔی
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 21ٔتّت  افكاـ ٘فْاق عفیك  ٔدؽؼاًتؼٟؽی ثٝ ٔؽَ اضبفٝ ٌفؼیؽٜ ٚ ٌؽٜ ٚ وپه ٘بثٟٙدبـی اللاْ 

ٞب ثٝ ِٛـت  ٔٙظٛـ ؼاؼٜ ٗیثؽ. فؼیٌ یٔؾوف ٌؽٜ ٔطبوجبت ٔدؽؼ ِٛـت  یٞب وبَثفای 

 یاػتجبـوٙد یؼـِؽ ثفا 30آٔٛقي ٚ  یؼـِؽ ثفا 70 ،ٌٛؼ ٔی ٓیثٝ ؼٚ ثػً تمى یتّبؼف

ٔفتجٝ تىفاـ، آٔٛقي  100ضؽاوثف  ثبآؼاثٛوت  تٓیٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففتٝ اوت. اٍِٛـ تٓیاٍِٛـ

اـائٝ ٌؽٜ اوت.  2 ٍ٘بـٜٞف وبَ ؼـ  یثٙؽ ؼوتٝ یغغب كاٖیٔ ٗیوٕتف حیؼاؼٜ ٌؽٜ اوت وٝ ٘تب

ٔؽَ  یؼـ ٔفضّٝ آقٖٔٛ ثفا تٓیاٍِٛـ یغغب كاٖیٔ 1387ؼـ وبَ  ؼٞؽ یٍ٘بٖ ٔ 2 ٍ٘بـٜ حی٘تب

APT  كاٖیٚ اق آٖ ثٝ ثؼؽ ٔ ـوؽ یٔمؽاـ غٛؼ ٔ ٗیثٝ وٕتف 905/6ٔمؽاـ )ٔؽَ آـثیتفال( ثفای 

 یؼـ ٔفضّٝ آقٖٔٛ ثفا تٓیاٍِٛـ یغغب كاٖیٔ 1387ؼـ وبَ  ٗی. ٕٞسٙٔب٘ؽ یٔ یثبل ثبثتغغب 

 كاٖیٚ اق آٖ ثٝ ثؼؽ ٔ ـوؽ یٔمؽاـ غٛؼ ٔ ٗیثٝ وٕتف 748/7ٔمؽاـ  یثفا APT+(-TA)ٔؽَ 

 .ٔب٘ؽ یٔ یغغب ثبثت ثبل

 

 آدابَست تنیالگَر بز هبٌای تزاصیهدل آرب يابیارس جیًتا :2 ًگارُ

 ًٙیثٛوتٔؽَ  وبَ
 APT+(-TA)ٔؽَ  APTٔؽَ 

P-value Recall P-value Recall 

1387 
 210/7 994/8 017/6 124/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 014/7 748/7 996/5 905/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1388 
 203/7 425/8 230/6 340/7 ٔفضّٝ آٔٛقي

 108/7 546/7 010/6 561/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1389 
 241/7 402/7 851/6 705/7 ٔفضّٝ آٔٛقي

 112/7 638/6 458/6 440/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1390 
 101/7 121/9 391/6 288/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 083/7 400/7 394/6 006/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1391 
 187/7 017/9 189/6 440/7 ٔفضّٝ آٔٛقي

 047/7 024/7 002/6 553/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1392 
 321/7 320/9 254/6 485/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 189/7 430/7 243/6 581/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1393 
 286/7 028/9 392/6 238/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 103/7 628/7 948/5 558/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ
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 APT+(-TA)ٔؽَ  APTٔؽَ  ًٙیثٛوتٔؽَ  وبَ

1394 
 106/7 496/9 295/6 228/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 078/7 514/7 041/6 458/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1395 
 359/7 203/9 441/6 332/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 174/7 678/7 254/6 224/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1396 
 432/7 120/9 017/6 102/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 148/7 600/7 892/5 406/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1397 
 181/7 021/9 214/6 442/6 ٔفضّٝ آٔٛقي

 083/7 410/7 511/6 501/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 141/7 027/9 641/6 602/6 ٔفضّٝ آٔٛقي 1398

 027/7 124/7 355/6 048/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 

ٌؿاـی آـثیتفال ثف ٔجٙبی  لیٕتٞبی  ٔؽَ ٌؽٜ ثیٙی پیً فیٔمبؼ ىٝیٔمبؼـ ایٗ ثػً ثٝ 

 یبثیاـق یثفاپفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت. وبَ  ٞف یثفا ،یٚالؼ فیآؼاثٛوت ثب ٔمبؼ تٓیاٍِٛـ یثٙؽ عجمٝ

ٞب  اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٌفوت یی٘فظ ٌٙبوب ٗیبٍ٘یآؼاثٛوت اق ٔ تٓیاٍِٛـ یثٙؽ ٞبی عجمٝ ٔؽَ

ثٝ  ٞب،ٓ تیاٍِٛـ یفیبؼٌی ٙؽیففآ ی. په اق اخفاٌفؼ٘ؽ یٔ ٓیتمى  یبثیٚ اـق یثٝ ؼٚ ؼوتٝ آٔٛقٌ

 یوپف تیـا ثب ٔٛفم یفیبؼٌی ٙؽیٞبی آؼاثٛوت، ففآ ٌٛؼ زمؽـ ٔؽَ یثفـو ٙىٝیٔٙظٛـ ا

ثٝ ٔؽَ  ٔدؽؼاًؼاؼٜ ٌؽٜ اوت،  تٓیآٔٛقي ـا وٝ لجلاً ثٝ اٍِٛـ یٞب ا٘ؽ، اثتؽا ٕٞبٖ ؼاؼٜ وفؼٜ

یؼٙی ٘فظ  ٚاثىتٝ فیٞبی آؼاثٛوت ٔمؽاـ ٔتغ ٔؽَ اثتؽاثبـ  ٗیتفبٚت وٝ ا ٗیثب ا ،ٌٛؼ ؼاؼٜ ٔی

 ثبقؼٜ وٟبْ ـا ثفاوبن ٔؽَ آـثیتفال ٔطبوجٝ ٚ وپه ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ اضبفٝ

٘فظ  10 ٗیبٍ٘یوپه ٔ ،ٌٛؼ ٔیثیٙی  پیًثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٞف وٟٓ  ٔدؽؼاًٌفؼیؽٜ ٚ 

ثیٙی )٘فظ  ؼلت پیً ٗیبٍ٘یٔ٘تبیح  (3) ٍ٘بـٌٜٛؼ. ؼـ  ٝ ٔیوجٔطب ثفای ٞف وبَ ییٌٙبوب

 یبثیاـق یٞب ٕ٘ٛ٘ٝ یثفا tوبَ  یثفا یلىٕت 10 یـٚي اػتجبـوٙد ی( په اق اخفاییٌٙبوب

ٌؽٜ ثیٙی  پیًیی ٚ ٌٙبوب ؼلت ٘فظ ثبقؼٜ وٟبْ ؽؼٞ یٍٔ٘بٖ  3 ٍ٘بـٜ٘تبیح  ٌٛؼ. ٍٔبٞؽٜ ٔی

آؼاثٛوت ٔؽَ  تٓیفٚ اٍِٛـٙیاق اثیٍتف اوت؛  APTٔؽَ ٘ىجت ثٝ  APT+(-TA)ٔؽَ  یثفا

APT+(-TA) ٔؽَ اق  متفیـا ؼلAPT ٔؽَ ٚ ٌففتٝ اوت  بؼیAPT+(-TA)  یفیبؼٌیلؽـت 

 . ـا ؼاـؼ ٘فظ ثبقؼٜ وٟبْثیٙی  پیً یثفا یٍتفیث
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ٌٛؼ وٝ په اق اضبفٝ  (، ایٗ ٘تیدٝ ضبُِ ٔی3) ٍ٘بـٜثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثؽوت آٔؽٜ اق 

٘تبیح ؼـ اـتجبط ثب ثیٙی  پیًٕ٘ٛؼٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ آـثیتفال ؼلت ٚ ِطت 

تفی ٔٛاخٝ ٌٍتٝ اوت وٝ ایٗ ٘تیدٝ ؼـ  ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٚ ثبقؼٜ ٚالؼی ثب ؼـِؽ غغبی پبییٗ

( 1( ٚ ٕ٘ٛؼاـ )3) ٍ٘بـٜ( ٘یك ثٝ غٛثی ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت؛ ِؿا ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 1ٕ٘ٛؼاـ )

ٔؽَ ٔبِی آـثیتفال  اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝوٙؽ  ففضیٝ اَٚ پمًٚٞ وٝ ثیبٖ ٔی

 ٌٛؼ. ٔی ؽییتأؼٞؽ،  ٔی ًیـا افكا ٔؽَ یٙیثً یپؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ تٛاٖ 

 

 APTًزخ باسدُ سْام بز اساط هدل  :3 ًگارُ

 وبَ
ٌؽٜ ثیٙی  پیً ٘فظ ثبقؼٜ

 APTٔؽَ ثفاوبن 

ٌؽٜ ثیٙی  پیً ٘فظ ثبقؼٜ

 APT+(-TA)ٔؽَ ثفاوبن 
 ثبقؼٜ ٚالؼی

1387 412/26 021/28 103/30 

1388 236/47 360/52 091/55 

1389 126/37 693/40 641/43 

1390 546/59 314/63 974/64 

1391 002/38 692/40 056/41 

1392 649/64 302/69 978/71 

1393 463/41 642/44 854/43 

1394 331/66 986/73 645/72 

1395 969/63 147/70 231/68 

1396 456/51 698/56 396/58 

1397 528/61 023/66 645/69 

1398 603/25 968/32 723/36 
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 A.P.Tًزخ باسدُ سْام بز اساط هدل  :1ًوَدار 

 

ٚ ثفآٚـؼ ٔؽَ  یآؼاثٛوت ؼـ ٔؽَ وبق تٓیضبُِ اق وبـثفؼ اٍِٛـ حیثػً ٘تب ٗیؼـ ا

پفؼاقي ٌفٚع ٌؽٜ ٚ تب  1387اق وبَ  اثتؽااـائٝ ٌؽٜ اوت.  ای ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕت

ٞبی  ٌؿاـی ؼاـایی لیٕتوٙؽ ؼـ ٞف پٙدفٜ ٘تیدٝ، اثتؽا ثفاوبن ٔؽَ  اؼأٝ پیؽا ٔی 1398وبَ 

ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٞف وٟٓ ٔطبوجٝ ٌؽٜ ٚ وپه ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ  ای وفٔبیٝ

ؾوف ٌؽٜ ٔطبوجبت ٔدؽؼ ِٛـت  یٞب وبَثفای  افكاـ ٘فْاق عفیك  ٔدؽؼاًاضبفٝ ٌفؼیؽٜ ٚ 

 یؼـِؽ ثفا 70 ،ٌٛؼ ٔی ٓیثٝ ؼٚ ثػً تمى یٞب ثٝ ِٛـت تّبؼف ٔٙظٛـ ؼاؼٜ ٗیثؽ. فؼیٌ یٔ

 تٓیٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففتٝ اوت. اٍِٛـ تٓیاٍِٛـ یاػتجبـوٙد یؼـِؽ ثفا 30آٔٛقي ٚ 

 یغغب كاٖیٔ ٗیوٕتف حیٔفتجٝ تىفاـ، آٔٛقي ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت وٝ ٘تب 100ضؽاوثف  ثبآؼاثٛوت 

 1387وبَ ؽ ؼـ ؼٞ یٍ٘بٖ ٔ 4 ٍ٘بـٜ حیاـائٝ ٌؽٜ اوت. ٘تب 4 ٍ٘بـٜٞف وبَ ؼـ  یثٙؽ ؼوتٝ

ثٝ وٕتفیٗ  502/6ثفای ٔمؽاـ  CAPMٔیكاٖ غغبی اٍِٛـیتٓ ؼـ ٔفضّٝ آقٖٔٛ ثفای ٔؽَ 

 1387وبَ ٔب٘ؽ. ٕٞسٙیٗ ؼـ  ـوؽ ٚ اق آٖ ثٝ ثؼؽ ٔیكاٖ غغب ثبثت ثبلی ٔی ٔمؽاـ غٛؼ ٔی

ثٝ  574/7ثفای ٔمؽاـ  CAPM+(-TA)ٔیكاٖ غغبی اٍِٛـیتٓ ؼـ ٔفضّٝ آقٖٔٛ ثفای ٔؽَ 
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 ٔب٘ؽ.  ـوؽ ٚ اق آٖ ثٝ ثؼؽ ٔیكاٖ غغب ثبثت ثبلی ٔی وٕتفیٗ ٔمؽاـ غٛؼ ٔی

 

 آدابَست تنیالگَر بز هبٌای ای ّای سزهایِ گذاری دارایي قیوتهدل  يابیارس جیًتا :4 ًگارُ

 ًٙیثٛوتٔؽَ  وبَ
 CAPM +(-TA)ٔؽَ  CAPMٔؽَ 

P-value Recall P-value Recall 

 7//389 025/9 267/6 228/8 ٔفضّٝ آٔٛقي 1387

 124/7 574/7 048/6 502/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 410/7 321/8 011/6 120/7 آٔٛقئفضّٝ  1388

 129/7 478/7 823/5 921/5 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 118/6 358/7 701/5 102/6 ٔفضّٝ آٔٛقي 1389

 017/6 684/6 954/4 671/5 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 202/7 093/9 989/5 391/8 ٔفضّٝ آٔٛقي 1390

 041/7 400/7 864/5 111/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 326/7 004/9 480/5 905/7 ٔفضّٝ آٔٛقي 1391

 196/7 425/7 289/5 835/5 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 488/7 248/9 190/6 221/7 ٔفضّٝ آٔٛقي 1392

 120/7 678/7 576/5 002/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 260/7 017/9 748/5 661/7 ٔفضّٝ آٔٛقي 1393

 045/7 357/7 018/4 990/5 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 286/7 285/9 580/5 854/7 ٔفضّٝ آٔٛقي 1394

 140/7 398/7 645/5 018/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 419/7 227/9 100/5 693/7 ٔفضّٝ آٔٛقي 1395

 147/7 600/7 824/5 428/5 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 314/7 142/9 992/5 995/6 ٔفضّٝ آٔٛقي 1396

 1960047 285/7 319/5 003/5 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 771/7 640/9 050/6 451/7 ٔفضّٝ آٔٛقي 1397

 142/7 348/7 518/5 159/6 آقٖٔٛٔفضّٝ 

 365/7 012/9 649/5 558/7 ٔفضّٝ آٔٛقي 1398

 012/7 418/7 140/4 002/5 ٔفضّٝ آقٖٔٛ
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ثف  ای ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕتٔؽَ  ٌؽٜ ثیٙی پیً فیٔمبؼ ىٝیٔمبؼـ ایٗ ثػً ثٝ 

 یثفاپفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت. وبَ  ٞف یثفا ،یٚالؼ فیآؼاثٛوت ثب ٔمبؼ تٓیاٍِٛـ یثٙؽ عجمٝٔجٙبی 

اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت.  یی٘فظ ٌٙبوب ٗیبٍ٘یآؼاثٛوت اق ٔ تٓیاٍِٛـ یثٙؽ ٞبی عجمٝ ٔؽَ یبثیاـق

 یفیبؼٌی ٙؽیففآ ی. په اق اخفاٌفؼ٘ؽ یٔ ٓیتمى یبثیٚ اـق یٞب ثٝ ؼٚ ؼوتٝ آٔٛقٌ ٌفوت

 تیـا ثب ٔٛفم یفیبؼٌی ٙؽیٞبی آؼاثٛوت، ففآ ٌٛؼ زمؽـ ٔؽَ یثفـو ٙىٝیثٝ ٔٙظٛـ ا ٞب،ٓ تیاٍِٛـ

ثٝ  ٔدؽؼاًؼاؼٜ ٌؽٜ اوت،  تٓیآٔٛقي ـا وٝ لجلاً ثٝ اٍِٛـ یٞب ا٘ؽ، اثتؽا ٕٞبٖ ؼاؼٜ وفؼٜ یوپف

یؼٙی  ٚاثىتٝ فیٞبی آؼاثٛوت ٔمؽاـ ٔتغ ٔؽَ اثتؽاثبـ  ٗیتفبٚت وٝ ا ٗیثب ا ،ٌٛؼ ٔؽَ ؼاؼٜ ٔی

٘فظ ثبقؼٜ وٟبْ ـا ثفاوبن ٔؽَ آـثیتفال ٔطبوجٝ ٚ وپه ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ اضبفٝ 

٘فظ  10 ٗیبٍ٘یوپه ٔ ،ٌٛؼ ٔیثیٙی  پیًثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٞف وٟٓ  ٔدؽؼاًٌفؼیؽٜ ٚ 

ثیٙی )٘فظ  ؼلت پیً ٗیبٍ٘یٔ٘تبیح  (5) ٍ٘بـٌٜٛؼ. ؼـ  ٔطبوجٝ ٔی ثفای ٞف وبَ ییٌٙبوب

 یبثیاـق یٞب ٕ٘ٛ٘ٝ یثفا tوبَ  یثفا یلىٕت 10 یـٚي اػتجبـوٙد ی( په اق اخفاییٌٙبوب

ٌؽٜ ثیٙی  پیًیی ٚ ٌٙبوب ؼلت ٘فظ ثبقؼٜ وٟبْ ؽؼٞ یٍٔ٘بٖ  5 ٍ٘بـٜ٘تبیح  ٌٛؼ. ٍٔبٞؽٜ ٔی

آؼاثٛوت  تٓیفٚ اٍِٛـٙیاق اثیٍتف اوت؛  CAPMٔؽَ ٘ىجت ثٝ   CAPM+(-TA)ٔؽَ یثفا

 CAPM+(-TA)ٔؽَ ٚ ٌففتٝ اوت  بؼی CAPMٔؽَ اق  متفیـا ؼل CAPM+(-TA)ٔؽَ 

 .ـا ؼاـؼ ٘فظ ثبقؼٜ وٟبْثیٙی  پیً یثفا یٍتفیث یفیبؼٌیلؽـت 

ؼٞؽ په اق اضبفٝ ٕ٘ٛؼٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ  ( ٍ٘بٖ ٔی5) ٍ٘بـٜ٘تبیح 

٘تبیح ؼـ اـتجبط ثب ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ثیٙی  پیًؼلت ٚ ِطت  ای ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕت

( ٘یك ثٝ 2تفی ٔٛاخٝ ٌٍتٝ اوت وٝ ایٗ ٘تیدٝ ؼـ ٕ٘ٛؼاـ ) ٚ ثبقؼٜ ٚالؼی ثب ؼـِؽ غغبی پبییٗ

( ففضیٝ ؼْٚ پمًٚٞ وٝ 2( ٚ ٕ٘ٛؼاـ )5) ٍ٘بـٜغٛثی ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت؛ ِؿا ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

ٞبی  ٌؿاـی ؼاـایی تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ ٔبِی لیٕت اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْوٙؽ  ثیبٖ ٔی

 ٌٛؼ. ؼٞؽ، ـؼ ٕ٘ی ٔی ًیـا افكا ٔؽَ یٙیثً یپؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ تٛاٖ  ای وفٔبیٝ

 

 

 

 



 0011بُار ي تابستان ، ايل، شمارٌ سيزدَمديرٌ َاي حسابداري،  مجلٍ پيشرفت

 

220 

 CAPMباسدُ سْام بز اساط هدل  :5 ًگارُ

 وبَ
ٌؽٜ ثیٙی  پیً ٘فظ ثبقؼٜ

 CAPMٔؽَ ثفاوبن 

ٌؽٜ ثفاوبن ثیٙی  پیً ٘فظ ثبقؼٜ

 CAPM+(-TA)ٔؽَ 
 ٚالؼیثبقؼٜ 

1387 045/22 471/25 103/30 

1388 658/41 412/46 091/55 

1389 564/31 263/36 641/43 

1390 648/57 103/61 974/64 

1391 001/33 969/38 056/41 

1392 542/59 444/65 978/71 

1393 023/33 210/37 854/43 

1394 656/60 412/69 645/72 

1395 986/59 798/64 231/68 

1396 636/49 636/52 396/58 

1397 741/58 414/63 645/69 

1398 631/33 125/32 723/36 
 

 

 
 CAPMًزخ باسدُ سْام بز اساط هدل  :2ًوَدار 
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آؼاثٛوت ؼـ  تٓیضبُِ اق وبـثفؼ اٍِٛـ حی٘تب ٞبی پیٍیٗ ؼـ ایٗ ثػً، ٕٞب٘ٙؽ ثػً

پفؼاقي ٌفٚع ٌؽٜ ٚ تب  1387اق وبَ  اثتؽا اـائٝ ٌؽٜ اوت.پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح ثفآٚـؼ ٔؽَ 

پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح وٙؽ ؼـ ٞف پٙدفٜ ٘تیدٝ، اثتؽا ثفاوبن ٔؽَ  اؼأٝ پیؽا ٔی 1398وبَ 

ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٞف وٟٓ ٔطبوجٝ ٌؽٜ ٚ وپه ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ اضبفٝ ٌفؼیؽٜ 

. فؼیٌ یٔؾوف ٌؽٜ ٔطبوجبت ٔدؽؼ ِٛـت  یٞب وبَٔتّت ثفای  افكاـ ٘فْاق عفیك  ٔدؽؼاًٚ 

آٔٛقي ٚ  یؼـِؽ ثفا 70 ،ٌٛؼ ٔی ٓیثٝ ؼٚ ثػً تمى یٞب ثٝ ِٛـت تّبؼف ٔٙظٛـ ؼاؼٜ ٗیثؽ

 ثبآؼاثٛوت  تٓیٔٛـؼ اوتفبؼٜ لفاـ ٌففتٝ اوت. اٍِٛـ تٓیاٍِٛـ یاػتجبـوٙد یؼـِؽ ثفا 30

 یثٙؽ ؼوتٝ یغغب كاٖیٔ ٗیوٕتف حیٔفتجٝ تىفاـ، آٔٛقي ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت وٝ ٘تب 100ضؽاوثف 

 یغغب كاٖیٔ 1387ؼـ وبَ  ؼٞؽ یٍ٘بٖ ٔ 6 ٍ٘بـٜ حیاـائٝ ٌؽٜ اوت. ٘تب 6 ٍ٘بـٜٞف وبَ ؼـ 

ٔمؽاـ  ٗیثٝ وٕتف 412/6ٔمؽاـ )ٔؽَ آـثیتفال( ثفای  FAٔؽَ  یؼـ ٔفضّٝ آقٖٔٛ ثفا تٓیاٍِٛـ

 كاٖیٔ 1387ؼـ وبَ  ٗی. ٕٞسٙٔب٘ؽ یٔ یثبل ثبثتغغب  كاٖیٚ اق آٖ ثٝ ثؼؽ ٔ ـوؽ یغٛؼ ٔ

ٔمؽاـ  ٗیثٝ وٕتف 451/7ٔمؽاـ  یثفا FA+(-TA)ٔؽَ  یؼـ ٔفضّٝ آقٖٔٛ ثفا تٓیاٍِٛـ یغغب

 .ٔب٘ؽ یٔ یغغب ثبثت ثبل كاٖیٚ اق آٖ ثٝ ثؼؽ ٔ ـوؽ یغٛؼ ٔ

 

 آدابَست تنیالگَر بز هبٌای پٌج ػاهلي فاها ٍ فزًجهدل  يابیارس جیًتا: 6 ًگارُ

 ًٙیثٛوتٔؽَ  وبَ
 FA+(-TA)ٔؽَ  FAٔؽَ 

P-value Recall P-value Recall 

1387 
 369/7 854/8 142/6 417/7 ٔفضّٝ آٔٛقي

 147/7 451/7 031/5 412/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1388 
 948/7 648/8 369/6 200/7 ٔفضّٝ آٔٛقي

 001/7 142/7 142/6 471/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1389 
 764/7 364/7 941/6 361/7 ٔفضّٝ آٔٛقي

 369/7 031/6 748/6 895/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1390 
 222/7 8748 647/6 620/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 145/7 998/7 013/6 258/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1391 
 012/7 146/8 041/6 489/7 ٔفضّٝ آٔٛقي

 120/7 471/7 664/6 663/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ
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 ًٙیثٛوتٔؽَ  وبَ
 FA+(-TA)ٔؽَ  FAٔؽَ 

P-value Recall P-value Recall 

1392 
 284/7 008/8 894/6 415/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 003/7 479/8 001/6 852/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1393 
 648/7 974/8 663/6 354/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 573/7 445/7 008/6 693/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1394 
 119/7 333/9 943/6 789/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 317/7 101/7 738/6 321/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1395 
 014/7 649/9 958/6 159/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 369/7 028/7 789/6 763/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1396 
 143/7 741/9 336/6 002/8 ٔفضّٝ آٔٛقي

 286/7 531/7 461/6 147/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1397 
 557/7 001/9 214/6 341/6 ٔفضّٝ آٔٛقي

 467/7 124/7 142/6 502/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

1398 
 164/7 551/9 028/6 031/6 ٔفضّٝ آٔٛقي

 527/7 813/7 928/6 239/6 ٔفضّٝ آقٖٔٛ

 

ثف اـائٝ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح ٞبی ٔؽَ  ٔؽَ ٌؽٜ ثیٙی پیً فیٔمبؼ ىٝیٔمبؼـ ایٗ ثػً ثٝ 

 یثفاپفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت. وبَ  ٞف یثفا ،یٚالؼ فیآؼاثٛوت ثب ٔمبؼ تٓیاٍِٛـ یثٙؽ عجمٝٔجٙبی 

اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت.  یی٘فظ ٌٙبوب ٗیبٍ٘یآؼاثٛوت اق ٔ تٓیاٍِٛـ یثٙؽ ٞبی عجمٝ ٔؽَ یبثیاـق

 یفیبؼٌی ٙؽیففآ ی. په اق اخفاٌفؼ٘ؽ یٔ ٓیتمى  یبثیٚ اـق یٞب ثٝ ؼٚ ؼوتٝ آٔٛقٌ ٌفوت

 تیـا ثب ٔٛفم یفیبؼٌی ٙؽیٞبی آؼاثٛوت، ففآ ٌٛؼ زمؽـ ٔؽَ یثفـو ٙىٝیثٝ ٔٙظٛـ ا ٞب،ٓ تیاٍِٛـ

ثٝ  ٔدؽؼاًؼاؼٜ ٌؽٜ اوت،  تٓیآٔٛقي ـا وٝ لجلاً ثٝ اٍِٛـ یٞب ا٘ؽ، اثتؽا ٕٞبٖ ؼاؼٜ وفؼٜ یوپف

)٘فظ ثبقؼٜ ٚاثىتٝ  فیٞبی آؼاثٛوت ٔمؽاـ ٔتغ ثبـ ٔؽَ ٗیتفبٚت وٝ ا ٗیثب ا ،ٌٛؼ ٔؽَ ؼاؼٜ ٔی

ٌٛؼ.  ٔطبوجٝ ٔی ثفای ٞف وبَ یی٘فظ ٌٙبوب 10 ٗیبٍ٘یوپه ٔ وٙؽ، یثیٙی ٔ ـا پیًوٟبْ( 

 10 یـٚي اػتجبـوٙد ی( په اق اخفاییثیٙی )٘فظ ٌٙبوب ؼلت پیً ٗیبٍ٘یٔ٘تبیح  7 ٍ٘بـٜؼـ 

٘تبیح ثبقؼٜ ٔطبوجٝ ٌؽٜ اق عفیك  ٌٛؼ. ٍٔبٞؽٜ ٔی یبثیاـق یٞب ٕ٘ٛ٘ٝ یثفا tوبَ  یثفا یلىٕت

ٔٛـؼ ٔغبِؼٝ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  یٞب ٌفوت یٞب ؼاؼٜٚ ثبقؼٜ ٚالؼی وٝ اق پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح ٔؽَ 
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ثیٙی ثٟتف  ( ٍ٘بٖ ؼٞٙؽٜ ؼـِؽ ِطت ٚ پی7ً) ٍ٘بـٜٞبی ثبقاـ اوتػفاج ٌؽٜ اوت ؼـ  ٌبغُ

(، 7) ٍ٘بـٜاوت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثؽوت آٔؽٜ اق  FA+(-TA)ٔؽَ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ اق عفیك 

پٙح ػبّٔی ٌٛؼ وٝ په اق اضبفٝ ٕ٘ٛؼٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ  ایٗ ٘تیدٝ ضبُِ ٔی

٘تبیح ؼـ اـتجبط ثب ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٚ ثبقؼٜ ٚالؼی ثب ؼـِؽ ثیٙی  پیًؼلت ٚ ِطت ٘ح فبٔب ٚ فف

( ثٝ غٛثی ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ 3تفی ٔٛاخٝ ٌٍتٝ اوت وٝ ایٗ ٘تیدٝ ؼـ ٕ٘ٛؼاـ ) غغبی پبییٗ

اضبفٝ وٙؽ  ( ففضیٝ وْٛ پمًٚٞ وٝ ثیبٖ ٔی3( ٚ ٕ٘ٛؼاـ )7) ٍ٘بـٜاوت؛ ِؿا ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ ثٟتف ػُٕ 

 ٌٛؼ. ٔی ؽییتأوٙؽ،  ٔی

 

 FAًزخ باسدُ سْام بز اساط هدل  :7 ًگارُ

 وبَ
ٌؽٜ ثیٙی  پیً ٘فظ ثبقؼٜ

 FAٔؽَ ثفاوبن 

ٌؽٜ ثیٙی  پیً ٘فظ ثبقؼٜ

 FA+(-TA)ٔؽَ ثفاوبن 
 ثبقؼٜ ٚالؼی

1387 142/26 212/30 103/29 

1388 996/49 396/55 091/55 

1389 426/40 961/42 641/43 

1390 124/60 142/64 974/64 

1391 801/36 628/41 056/41 

1392 139/62 707/71 978/71 

1393 120/40 648/44 854/43 

1394 332/66 012/72 645/72 

1395 658/62 369/69 231/68 

1396 414/50 695/58 396/58 

1397 686/61 031/69 645/69 

1398 014/33 236/36 723/37 
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 FA. ًزخ باسدُ سْام بز اساط هدل 3ًوَدار 

 

ٗ ثػً اق پمًٚٞ ثٝ آقٖٔٛ ففضیٝ زٟبـْ پمًٚٞ پفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت. ٞؽف اق یؼـ ا

٘ىجت ثٝ ٔؽَ وٙتی آـثیتفال آقٖٔٛ ففضیٝ زٟبـْ ثفـوی تٛا٘بیی ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر 

ح یٝ ٘تبو اوتای ؼـ تجییٗ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ففٚي ٚ لیٕت

٘تبیح ؼـ اـتجبط ثب ثیٙی  پیً( ؼلت ٚ ِطت 4٘تبیح ٕ٘ٛؼاـ )( اـائٝ ٌؽٜ اوت. 4آٖ ؼـ ٕ٘ٛؼاـ )

ٞبی  ٌؿاـی ؼاـایی لیٕتثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٚ ثبقؼٜ ٚالؼی ـا ثفاوبن ٞف وٝ ٔؽَ آـثیتفال، 

( ٍ٘بٖ 4٘تبیح ثؽوت آٔؽٜ اق ٕ٘ٛؼاـ ). ؼٞؽ یٔپٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح ٍ٘بٖ ٔؽَ ای ٚ  وفٔبیٝ

پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ ٔؽَ، ٔؽَ  ٞف وٝپه اق اضبفٝ ٕ٘ٛؼٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ  ؼٞؽ یٔ

ثبلاتفی ؼـ اـتجبط ثب ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٚ ثبقؼٜ ٚالؼی ٘ىجت ثٝ ثیٙی  پیًؼلت ٚ ِطت فف٘ح 

اضبفٝ ٌؽٖ وٙؽ  ٞب ؼاـؼ؛ ِؿا ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ففضیٝ زٟبـْ پمًٚٞ وٝ ثیبٖ ٔی وبیف ٔؽَ

٘ىجت ثٝ ٔؽَ آـثیتفال ٚ ٔؽَ  ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح

 ٌٛؼ. ٔی ؽییتأوٙؽ،  ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ ثٟتف ػُٕ ٔی ای ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕت
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 APT ،CAPM ٍ FA. هقایسِ باسدُ سْام بز اساط هدل 4ًوَدار 

 

 گیزی . بحث ٍ ًتیج7ِ

ثبقؼٜ  ؼٞؽ، یلفاـ ٔ فیٌؿاـاٖ ـا تطت تأث وفٔبیٝ یٞبٓ یوٝ تّٕ یاق ٔجبضث ٟٕٔ یىی

وٟبٔؽاـاٖ ؼاـؼ؛  یٌؿاـٝ یوفٔبتّٕیٕبت ؼـ  یفیا٘ىبـ٘بپؿ تیػبُٔ، إٞ ٗیا فایوٟبْ اوت؛ ق

ثبقؼٜ وٟبْ ٞىتٙؽ.  ثف فٌؿاـیتأث ػٛأُ ٗییٕٞٛاـٜ ثٝ ؼ٘جبَ تؼ ضىبثؽاـیپمٍٍٚٞفاٖ  ٗیثٙبثفا

اق پمٍٍٚٞفاٖ ـا ثٝ غٛؼ  یبـیثى ٛخٝوٝ تاوت  یاق ٔجبضث یىی ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ

 یؼـ ٔجب٘ یبؼیق یٞب ثطث دبؼیٔٛخت ا ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ فیٔؼغٛف ؼاٌتٝ اوت. تفى

ٌؽٜ ؼـ  ؼٚ ػبُٔ ٔغفش ىه،یٚ ـ یٌؿاـی اٌتجبٜ اللاْ تؼٟؽ ٌؽٜ اوت. لیٕت یٌفوت یٔبِ

ؽٜ ثف عٛـ ػٕ ثٝ قٔیٙٝ ٗیٌؽٜ ؼـ ا ا٘دبْ یٞب اوت. پمًٚٞ ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ ٝیتٛخ

 ىهیػبُٔ ـ ؼـثبـٜ ا٘ؽوی یٞب ٔتٕفوك ٌؽٜ اوت؛ أب پمًٚٞ یٌؿاـی اٌتجبٜ اللاْ تؼٟؽ لیٕت

٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثف ثبقؼٜ وٟبْ ؼـ ٘ظف ٌففتٝ ٌٛؼ  فیتأثاٌف ا٘دبْ ٌففتٝ اوت. 

ای ٚ پٙح  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ـثیتفال ٚ لیٕتآٞبی ٔبِی ٔب٘ٙؽ  ٞبی ضبُِ اق ٔؽَ ـیىه

ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح وبًٞ پیؽا غٛاٞؽ وفؼ ٚ ؼـ ٘تیدٝ ثبػث افكایً ثبقؼٞی ٚ اػتٕبؼ 

اق ایٙفٚ ٞؽف ایٗ پمًٚٞ ثفـوی تجییٗ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثف ٌؿاـاٖ غٛاٞؽ ٌؽ؛  وفٔبیٝ
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ٚ پٙح ػبّٔی فبٔب ای  ٞبی وفٔبیٝ اـی ؼاـاییٌؿ ٞبی ٔبِی آـثیتفال ففٚي ٚ لیٕت ثبقؼٜ وٟبْ ٔؽَ

اوت. ثؽیٗ ٔٙظٛـ خبٔؼٝ آٔبـی  آؼاثٛوت ٗیٔبٌ یفیبؼٌی تٓیاٍِٛـثب اوتفبؼٜ اق ٚ فف٘ح 

 یٞب وبَپؿیففتٝ ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی  ٌفوت 120پمًٚٞ اق 

اوتػفاج ٌؽٜ اق  یٞب ؼاؼٜتٍىیُ ٌؽٜ اوت. ثٝ ٔٙظٛـ تدكیٝ ٚ تطّیُ  1387-1398

 اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت.  آؼاثٛوت ٗیٔبٌ یفیبؼٌی تٓیاٍِٛـاق ٕ٘ٛ٘ٝ  یٞب ٌفوتٔبِی  یٞب ِٛـت

اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ  فیتأثٞؽف اق آقٖٔٛ ففضیٝ اَٚ پمًٚٞ ثفـوی 

 ٗیٔبٌ یفیبؼٌی تٓیاٍِٛـ ثب اوتفبؼٜ اق ثبقؼٜ وٟبْ ٔؽَ ٔبِی آـثیتفال ففٚي اوت؛ اق ایٙفٚ

ٞبی  آٖ ثف ٌبغُ فیتأثثٝ ٔطبوجٝ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ٚ ثبقؼٜ ٚالؼی پفؼاغتٝ ٌؽٜ تب  آؼاثٛوت

٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی  فیتأثثبقاـ ٍٔػُ ٌفؼؼ وٝ ثفای ایٗ ٔٙظٛـ اثتؽا ٔطبوجبت ثؽٖٚ 

ثیٙی ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ  ا٘دبْ ٌؽٜ اوت. ٘تبیح آقٖٔٛ ففضیٝ اَٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ ؼـِؽ ِطت ٚ پیً

ْ تؼٟؽی ثف ٘بثٟٙدبـی اللا فیتأثؼاـای غغبٞبی ٔتؼؽؼ اوت. وپه ٔطبوجبت ثف ٔجٙبی 

ٞبی ثبقاـ ا٘دبْ ٌؽ وٝ ٘تیدٝ ایٗ ٔطبوجبت ضبوی اق وٓ ٌؽٖ غغبٞب ؼـ ثبقؼٜ ٔٛـؼ  ٌبغُ

 ٗیثٝ وٕتف APT+(-TA)ٔؽَ  یثفا 1387 وبَ ؼـ تٓیاٍِٛـ یغغب كاٖیٔا٘تظبـ ٌفؼیؽ )

(. ثٝ ثیب٘ی ٔب٘ؽ یٔ یثبل ثؽٖٚ تغییفغغب  كاٖیٚ اق آٖ ثٝ ثؼؽ ٔ ـوؽ یٔ 748/7یؼٙی  ؛ٔمؽاـ

ؼیٍف، ٘تبیح آقٖٔٛ ففضیٝ اَٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ ٔبِی 

. ٞؽف اق آقٖٔٛ ؼٞؽ یً ٔیـا افكا ٔؽَ یٙیثً یتٛاٖ پآـثیتفال ففٚي ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ 

 ففضیٝ ؼْٚ پمًٚٞ ثفـوی اثف اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ثبقؼٜ وٟبْ ٔؽَ

ٞبی آقٖٔٛ ففضیٝ ؼْٚ ٍ٘بٖ ؼاؼ اضبفٝ ٌؽٖ  ای اوت. یبفتٝ ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕت

تٛاٖ ای ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ لیٕت

 یاـقي اعلاػبت یؼاـا یاللاْ تؼٟؽ ؼٞؽ ٔیٍ٘بٖ ٞؽ. ایٗ یبفتٝ ؼ یً ٔیـا افكا ٔؽَ یٙیثً یپ

 یثٙؽٖ ٍٔىلات قٔب فایق وٙؽ؛ ٔی یثبق ی لیٕت وٟبْاـقٌٍؿاـ ٙؽیؼـ ففا ی٘مً ٟٕٔٚ ٞىتٙؽ. 

ٞؽف اق آقٖٔٛ ففضیٝ وْٛ پمًٚٞ  .ؼٞؽ ٔیٚ ٘جٛؼ ا٘غجبق ٟ٘فتٝ ؼـ اـلبْ ٚخٝ ٘مؽ ـا وبًٞ 

ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ثبقؼٜ وٟبْ  فیتأثثفـوی 

اوت. ٘تبیح آقٖٔٛ ففضیٝ وْٛ ٍ٘بٖ ؼاؼ اضبفٝ ٌؽٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ 

یً ـا افكا ٔؽَ یٙیثً یتٛاٖ پای ؼـ اـقیبثی ثبقؼٜ وٟبْ  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕت
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 اوت، ٘فظ ثبقؼٜ 732/37ثفاثف ثب  1398ٞؽ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ٘فظ ثبقؼٜ ٚالؼی ؼـ وبَ ؼ ٔی

اوت؛ ؼـ ضبِی وٝ  014/33ثفاثف ثب پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر( ) FAٔؽَ ن ٌؽٜ ثفاوبثیٙی  پیً

اوت ٚ ایٗ ـٚ٘ؽ  236/36ؼـ ٕٞبٖ وبَ  FA+(-TA)ٔؽَ ٌؽٜ ثفاوبن ثیٙی  پیً ٘فظ ثبقؼٜ

ففضیٝ وْٛ  حی٘تبٞبی ٔٛـؼ پمًٚٞ ٘یك ثٝ ٕٞیٗ ٌٛ٘ٝ اوت. ثٝ عٛـ وّی،  ثفای ثمیٝ وبَ

ٚ  یاللاْ تؼٟؽ ٚیمٜاعلاػبت ثٝ عٛـ  تطّیٌُؿاـاٖ ؼـ  وٝ وفٔبیٝ اوت ٗیاق ا یپمًٚٞ ضبو

ٞؽف اق . ٌٛ٘ؽ یٔ ـٚثفٚ اٌتجبٜ یٌؿاـ ثب اـقي ٚاضؽٞبی تدبـیٌؿاـی وٟبْ  لیٕت دتبًی٘ت

٘ىجت ثٝ ٔؽَ وٙتی آـثیتفال تٛا٘بیی ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر  آقٖٔٛ ففضیٝ زٟبـْ پمًٚٞ

٘تبیح آقٖٔٛ ففضیٝ  .اوتتٍفیص ٘بٞٙدبـی اللاْ تؼٟؽی  ٞب ؼـ ٌؿاـی ؼاـایی ففٚي ٚ لیٕت

٘بٞٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ ٚ ایٗ  زٟبـْ ٍ٘بٖ ؼاؼ

ٌٛؼ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ٘فظ  ٘بثٟٙدبـی تٛوظ ٔؽَ پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ح ثٟتف تٛضیص ؼاؼٜ ٔی

ٌؽٜ په اق اضبفٝ ثیٙی  پیً ، ٘فظ ثبقؼٜاوت 103/29ثفاثف ثب  1387ثبقؼٜ ٚالؼی ؼـ وبَ 

ٌؽٜ په اق ثیٙی  پیً ؛ ٘فظ ثبقؼ021/28ٜٕ٘ٛؼٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ ٔؽَ آـثیتفال 

 471/25ای  ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕتٔؽَ اضبفٝ ٕ٘ٛؼٖ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٝ 

 ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽی ثٌٝؽٜ په اق اضبفٝ ٕ٘ٛؼٖ ثیٙی  پیً ٘فظ ثبقؼٜ اوت؛ ؼـ ِٛـتی وٝ

ٞبی ٔٛـؼ پمًٚٞ ٘یك ثٝ  اوت. ایٗ ـٚ٘ؽ ثفای ثمیٝ وبَ 212/30ثفاثف ثب پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر 

پٙح ػبّٔی فبٔب ٚ فف٘ر ی ٔؽَ ٙیثً یتٛاٖ پٕٞیٗ تفتیت اؼأٝ ؼاـؼ ٚ ضبوی اق ایٗ اوت وٝ 

 اوت. ای ثیٍتف ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼاـایی لیٕتٔؽَ آـثیتفال ٚ ٘ىجت ثٝ 

( ٕٞىٛ 1397قاؼٜ ٚ ٕٞىبـاٖ ) (، ػفة2015)ِىٗ ٚپمًٚٞ ا٘تبیح پمًٚٞ ثب  یٞب بفتٝی

( 1393، پٛیب ٚ ٕٞىبـاٖ )(2010ٚٚ ٚ ٕٞىبـاٖ ) ،(2007لاً٘ ) یٞب پمًٚٞثب ٘تبیح ٚ  اوت

 ٕٞػٛا٘ی ٘ؽاـؼ.

 فیتأثثفٔجٙبی ٘تبیح ضبُِ اق پمًٚٞ وٝ ٍ٘بٖ ؼاؼ اللاْ تؼٟؽی ثف ٘فظ ثبقؼٜ وٟبْ 

 قٔبٌٖٛؼ  ٔی تِٛیٝ یٔبِ یٞب وٙٙؽٌبٖ ِٛـت اوتفبؼٜ فیٌؿاـاٖ ٚ وب وفٔبیٝ ٌؿاـؼ ثٝ ٔی

پمًٚٞ ثٝ  حی. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبثٝ اللاْ تؼٟؽی ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ یٍتفیتٛخٝ ث ،اعلاػبت اـقیبثی

ٞب ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٚ  ـفتبـ ثبقؼٜ ٌفوت ٗییتج یٌٛؼ ثفا ٔی تِٛیٌٝؿاـاٖ  وفٔبیٝ

ٌٛؼ ؼـ  ٔی تِٛیٝفبٔب ٚ فف٘ر اوتفبؼٜ وٙٙؽ.  یػبّٔ پٙح یاق اٍِٛ یاللاْ تؼٟؽ ی٘بثٟٙدبـ ٗییتج
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ٕٞسٖٛ  یػٛأّ فیٞب، تأث ثبقؼٜ ٌفوت ٔطبوجٝاتػبؾ ٌٛؼ وٝ ؼـ  یجیتفت ٙؽٜ،یآ یٞب پمًٚٞ

 یٌؿاـٝ یٚ ٘بثٟٙدبـی وفٔب یوٟبْ ؼـ ٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ یٚ اضىبو ییفػملایٔجبؼلات غ

ٔٛـؼ تطّیُ لفاـ ٌففتٝ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ  یٞب ٌفوت تٟٙب ٔغبِؼٝ ٗیؼـ ا ٌٛؼ. یثفـو

ففا ثٛـن ٚ  یفثٛـویغ یٞب ٌفوت یـا ثفا ٔغبِؼٝ ٗیٌٛؼ ا ٔی تِٛیٝپمٍٍٚٞفاٖ ِؿا ثٝ  اوت؛

ٞب ثٝ  هٚ ثب٘ یٌؿاـٝ ی، وفٔبیٔبِ یٞب ٔٛوىٝپمًٚٞ  یٞب تیؼـ اـتجبط ثب ٔطؽٚؼ ا٘دبْ ؼٞٙؽ.

ت ٔتفبٚت فؼبِیت خكء ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبـی پمًٚٞ ٘یىتٙؽ؛ ِؿا ؼـ تؼٕیٓ ٘تبیح ضبُِ اق یُ ٔبٞیؼِ

 ٞبی پؿیففتٝ ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ثبیؽ ثب اضتیبط ػُٕ ٌٛؼ. پمًٚٞ ثٝ وُ ٌفوت

 فٌؿاـیپمًٚٞ تأث حیثف ٘تب تٛا٘ؽ یٌؽٜ ثف ضىت تٛـْ ٔ ُیتؼؽ یٔبِ یٞب ٘جٛؼ اعلاػبت ِٛـت

غبـج اق ی بویو ظیٌفاٚ  یػٛأُ التّبؼ ٔب٘ٙؽپمًٚٞ  حیاق ػٛأُ ٔؤثف ثف ٘تب یثبٌؽ. ثفغ

 .لفاـ ؼٞٙؽ فیتأثتٛا٘ٙؽ ٘تبیح پمًٚٞ ـا تطت  وٝ ایٗ ػٛأُ ٔی وٙتفَ پمٍٍٚٞف ثٛؼٜ اوت
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13. Chan, Chan & Jegadeesh 14. Ali, Chen, Yao & Yu 

15. Wu, Zhang, & Zhang 16. Li & Zhang 

17. Chen & Jiang 18. AdaBoost 
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 هٌابغ

 الف. فارسي

(. 1399، ػزكت اِزٝ. )  بٖیػجبو ؛ٔطٕؽ ؽی٘ىت، و یػّٛ ؛ٟٔفثبٖ پٛـ، ٔطٕؽـضب ؛پفوبٚي، عبٞف

 ـ یٞب پمًٚٞ. ی٘بثٟٙدبـی اللاْ تؼٟؽ ٗییؼـ تج یٔبِ یفیپؿ ٘مً ػؽْ ا٘ؼغبف  یضىزبثؽا

  .46-23(، 2)12، یٔبِ

 ًیپز  یٞب ٔؽَ یطیتٛاٖ تٛض ىٝی(. ٔمب1396ودبؼ. ) فی، ٔیٔىدؽ ٔٛوٛ ی؛ثكـي اُِ، ٔٛو



 ... در تبييه وابُىجاري آدابًست هيماش يريادگی تمیالگًر ییتًاوا سٍیمقا

 

222 

 .64-45(، 4)4، یٔبِ یؼاً٘ ضىبثؽاـثبقؼٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ.  یٙیث

فبٔزب ٚ   یػّٕىفؼ ٔؽَ پٙح ػبّٔ ىٝی(. ٔمب1398. )فایوٕ، یّٔٙٛـ ؛لاؼی، ٔیفا٘یض ؛، ـضبیتٟفا٘

 یٟٔٙؽووٟبْ.  ٕتیل یٙیث ًیؼـ پ یفبق یٚ ػّج یٌجىٝ ػّج یىفؼٞبیـٚفف٘ر ٚ ا٘ٛاع 

 .294-278(، 39)10، اٚـاق ثٟبؼاـ تیفیٚ ٔؽ یٔبِ

ٚ  یالزلاْ تؼٟزؽ   ٗیث ـاثغٝ ی(. ثفـو1393قاؼٜ، ٌٟٙبق. ) تی٘ب ؛ٔطٕٛؼ ،ٗیاِؽ ٗیٔؼ ؛، اِٟبْبیپٛ

ٝ یپؿ یٞب ؼـ ٌفوت یٔٛـؼ ٔغبِؼٝثب اثكاـ ا٘تٍبـ وٟبْ ٚ اوتمفاْ ) یٔبِ ٗیتأٔ  ٌزؽٜ  ففتز

 . 140-125(، 1)2، یٔبِ تیفیـاٞجفؼ ٔؽؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ(. 

ٞزبی   ٌؿاـی ؼاـایی (. آقٖٔٛ تدفثی ٚ ٔمبیىٝ ٔؽَ لیٕت1390تبلا٘ٝ، ػجؽاِفضب؛ لبوٕی، اوفْ. )

فّزّٙبٔٝ ثزٛـن   ٌؿاـی آـثیتفال ؼـ ثزٛـن اٚـاق ثٟزبؼاـ تٟزفاٖ،     ای ٚ ٘ظفیٝ لیٕت وفٔبیٝ

 .28-5(، 14)4، اٚـاق ثٟبؼاـ

ٌؿاـی آـثیتفال  لیٕت (. وبـثفؼ تئٛـی1390ودبؼی، ویؽضىیٗ؛ ففاقٔٙؽ، ضىٗ، ثبؼپب، ثٟفٚق. )

، تطمیمبت التّزبؼی ثب اوتفبؼٜ اق ٔتغییفٞبی ولاٖ التّبؼی ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ. 

46(1 ،)45-66. 

 ٗی٘ٛ یفبٔب ٚ فف٘ر: ٔؽِ ی(. ٔؽَ پٙح ػب1393ّٔ، ثفقٚ. )یِبِط ؛، ٞبٌٓیضكث ؛، اِٝ وفْیِبِط

 .120-109، (4)4، یٚ ٔٙبفغ اختٕبػ یضىبثؽاـثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تظبـ وٟبْ.  یفیٌ ا٘ؽاقٜ یثفا

 ـٝ یوفٔب یٚ ٘بٞٙدبـ یاللاْ تؼٟؽ ی٘بٞٙدبـ ٗیی(. تج1396آؾـپٛـ، اِٟبْ. ) ؛، ػجؽاللهیغب٘  یٌزؿا

 . 66-31(، 1)9، یضىبثؽاـ یٞب ٍففتیپثبقؼٜ.  یتٛوظ پفاوٙؽٌ

 ـ ٗیزی (. تج1391. )جٝی٘ى ،یٚلاٌب٘ یػجؽالله؛ ِبِط ،یغب٘  یٞزب  ؽٌبٜیز ثزبقاـ ٚ ؼ  یٞزب  ی٘بثٟٙدزب

 .169-147(، 10)3 ،یٔبِ تیفیٚ ٔؽ یضىبثؽاـ. یاللاْ تؼٟؽ ی٘بثٟٙدبـ

ثزب   ی٘بثٟٙدزبـی الزلاْ تؼٟزؽ    ٗیی(. تج1397. )ی، ٞبؼیفیأ ؛ٛيی، ؼاـیففٚغ ؛ثٓیػفة قاؼٜ، ٔ

 ،یٔزبِ  مزبت یتطمؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟزبؼاـ تٟزفاٖ.    یزٙؽ ػبّٔ یٌؿاـ ٕتیلاوتفبؼٜ اق ٔؽَ 

20(3 ،)305-326. 

: ثزبقؼٜ  ٚ ـیىزه  ثیٗ ـاثغٝ ثفـوی (.1396، ضیؽـ؛ پٛـیبٖ، ـوَٛ؛ ٔیفقایی، ٔٙٛزٟف. )٘ماؼ ففٚؽ

 ٞزبی  ؼاـایی ٌؿاـی لیٕت ٔؽَ ثب وٙتی یاٝ یوفٔب ٞبی ؼاـایی ٌؿاـی لیٕت ٔؽَ ٔمبیىٝ

 73-51(، 12)6، ثٟبؼاـفّّٙبٔٝ ثٛـن اٚـاق ّٔفف.  ثف ٔجتٙی یاٝ یوفٔب
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لجزُ   یٞزب  ؼٚـٜثبقؼٜ ٘بٍٟٔٛؼ  فیتأث(. 1394ففٚغی، ؼاـیٛي؛ أیفی، ٞبؼی؛ ضٕیؽیبٖ، ٘فٌه. )

 .101-122(، 9)3، ؼاً٘ ضىبثؽاـیثف ـاثغٝ ثیٗ اللاْ تؼٟؽی ٚ ثبقؼٜ آیٙؽٜ وٟبْ. 

. یفػزبؼ یثزبقاـ ٚ ثزبقؼٜ غ   یٞب ی٘بثٟٙدبـ(. 1395) .فضبیػّ ،یؼوتدفؼ یـٞفٚ ٛي؛یؼاـ ،یففٚغ

  .158-127(، 1)8 ،یضىبثؽاـ یٞب ٍففتیپ

ٌزؿاـی آـثیتزفال ٚ ٔمبیىزٝ آٖ ثزب ٔزؽَ       (. آقٔزٖٛ ٘ظفیزٝ لیٕزت   1393ٔطىٙی ؼٔٙٝ، لبوزٓ. ) 

ً ای ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟزبؼاـ تٟزفاٖ،    ٌؿاـی ؼاـایی وفٔبیٝ لیٕت ٝ  پزمٚٞ ، 5، التّزبؼی  ٘بٔز

71-93. 

ـفتزبـی   یٞب ؽٌبٜیؼ(. ثفـوی 1393ٞبٌٕی، ویؽػجبن، ـٚش اِٟی، ٚضیؽ؛ ویب٘ی، غلأطىیٗ. )

ً ٚ ا٘تظبـات ػملایی ؼـ تٍفیص ٘بثٟٙدبـی الزلاْ تؼٟزؽی.    ، ضىزبثؽاـی ٔزبِی   یٞزب  پزمٚٞ

6(4 ،)37-54. 

ٝ ٕیاثفاٞ ؛٘فٌه بٖ،یؽیضٕ ؛ؽػجبنیو ،یٞبٌٕ  ـ ی(. ثفـوز 1392. )ی، غؽیدز الزلاْ   ی٘بثٟٙدزب

ؼـ ثزٛـن اٚـاق   ٌزؽٜ  ففتٝیپؿ یٞب ؼـ ٌفوت یٔبِ ی٘بتٛا٘ ىهیثب ؼـ ٘ظف ٌففتٗ ـ یتؼٟؽ

 .20-1(، 19)5 ،یٔبِ یضىبثؽاـ فّّٙبٔٝثٟبؼاـ تٟفاٖ. 
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