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 چکيدُ
 تؼْیل سا خبسخی گزاساىثشای ػشهبیِ خلَف ّوتبیبى، لبثلیت همبیؼِ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ دس دػتشع ثَدى اعلاػبت دس

 تشآػبى گزاساىهمبیؼِ سا ثشای ػشهبیِ لبثلیت ّب،ؿشوت ثیي دس ّبی هبلیكَست اعلاػبت دسن تشتیت ثذیي وٌذ ٍهی
ٍ ٍاوٌؾ لیوت ػْبم ؿشوتْب هی ؿَد. ثش ّویي اػبع دس ایي  ػولىشد اص ثْتشی ندس لزا ایي هْن هٌدش ثِ .وٌذهی

دس ؿشوتْبی ثَسع اٍاسق ثْبداس  ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبمهبلی ثش ثشسػی تبثیش لبثلیت همبیؼِ كَستْبی تحمیك ثِ 
ُ اػت. خْت آصهَى ثشسػی ؿذ 1394-1399ؿشوت دس دٍسُ صهبًی  132پشداختِ هی ؿَد. دس ایي پظٍّؾ تؼذاد  تْشاى

ّبی هبلی ثش همبیؼِ كَست لبثلیتفشضیِ ّب اص هذل سگشػیَى پبًلی اػتفبدُ ؿذُ، یبفتِ ّبی پظٍّؾ ًـبى هی دّذ وِ 
 ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم تبثیش هٌفی ٍ هؼٌبداسی داسد.

 .، ثَسع اٍاسق ثْبداسلبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی، ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم کليدی: ٍاژگاى

 

 هقدهِ

افضایؾ  گزاسی ًمؾ ػوذّبی سا دس دّی خشیبى تأهیي هبلی ٍ ػشهبیِ َسع اٍساق ثْبداس ثِ ػٌَاى هىبًی ثشای ؿىلث
تَلیذ وـَس داساػت، ٍ اص ایي عشیك دس ساػتبی پیـشفت وـَس اص اّویتی حیبتی ثشخَسداس اػت. اهب هؼألِ هْن دس ایي 

 ثبؿذ وِ پشٍطُ بی هَخَد دس ثبصاس اػت، وِ ایي خَد هٌَط ثِ آى هیدّی دسػت ایي خشیبى تَػظ ًیشٍّ صهیٌِ ؿىل
ّبیی ّوَاسُ  گیشی ثشای ؿٌبػبیی چٌیي پشٍطُ گزاساى ؿٌبػبیی گشدد. تلوین ّبیی ثب حذاوثش ثبصدُ تَػظ ػشهبیِ

تَخِ  هؼألِ لبثل ذ.ثبؿ گیشی هی ّبی تلوین هذل هؼتلضم اػتفبدُ اص اعلاػبتی لبثل اتىبء ٍ هشثَط ثِ هٌظَس اػتفبدُ دس
تدبسی لبدس خَاٌّذ ثَد دس اًدبم ػیبػت  دس ایي ثیي آى اػت وِ ثشاػبع تحمیمبت حؼبثذاسی ّوَاسُ هذیشاى ٍاحذّبی

ؿشوت اًجبؿتِ  حدن هؼیٌی اص اخجبس ثذ سا دس "اًتـبس اخجبس ثذ ٍ اًجبؿتِ ػبختي آى ثِ كَست اعلاػبت هحشهبًِ تأخیش دس"
ولی ػذم تَاًبیی هذیشیت ثشای اداهِ ایي  اهلی ًظیش پشّضیٌِ ثَدى ایي ػیبػت ٍ یب ثِ عَسػبصًذ، وِ ایي ثِ دلیل ػَ

 (.2009 ،ّبتي) ثبؿذ الذام )ًظیش تغییش هذیشیت ٍاحذ تدبسی( هی
دس ًْبیت ثب سػیذى حدن اعلاػبت هٌفی اًجبؿتِ ؿذُ ثِ آى همذاس ًْبیی، دیگش هذیشاى لبدس ًخَاٌّذ ثَد وِ اص اًتـبس ایي 

گزاساى ثب اعلاػبت خذیذ ثذػت آهذُ  گزاساى خلَگیشی ًوبیٌذ. ثب اًتـبس ایي اخجبس دس ثبصاس، ػشهبیِ جبس ثِ ثبصاس ٍ ػشهبیِاخ
اًتظبس خَد سا ثش اػبع اعلاػبت  ًظش وشدُ ٍ لیوت خبسی ػْبم ؿشوت ثَدُ تدذیذ دس ثبٍسّبی پیـیي خَد وِ هجٌبی

ؿشوت خَاّذ ؿذ، وِ دس ادثیبت هبلی اص آى ثِ  ذیل یىجبسُ ٍ هٌفی لیوت ػْبمخذیذ ثٌیبى هیگزاسًذ، وِ ایي اهش هَخت تؼ
اص هْن تشیي سٍؽ ّبی دػتىبسی اعلاػبت حؼبثذاسی . یىی ػٌَاى سیضؽ لیوت ػْبم یب ػمَط لیوت ػْبم یبد هیـَد
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هب ّوَاسُ یه ػغح ًْبیی ثبؿذ. ا تؼشیغ دس ؿٌبػبیی اخجبس خَة دس همبثل ثِ تبخیش اًذاختي ؿٌبػبیی اخجبس ثذ دس ػَد هی
ثشای اًجبؿتِ ػبختي اخجبس ثذ دس ؿشوت ٍخَد داسد، ٍ ثب سػیذى ثِ آى ػغح ًْبیی ثِ یه ثبسُ ایي اخجبس ثذ هٌتـش خَاّذ 

گزاساى سا ثِ تغییش دس ثبٍسّبی خَد دسثبسُ اسصؽ ؿشوت ٍ دس ًتیدِ آى لیوت ػْبم ؿشوت هلضم هیؼبصد، وِ  ؿذ ٍ ػشهبیِ
. ثب تَخِ ثِ اّویت هَضَػبت هغشح ؿذُ ٍ (2017 ،1)سیَ ٍ ّوىبساى مَط لیوت ػْبم ؿشوت هیـَدایي لضیِ ثبػث ػ

 پیـیٌِ ٍ ًظشی هجبًی ّبی ثخؾ اداهِ داسد. دس ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبمهبلی ثش لبثلیت همبیؼِ كَستْبی ًمـی وِ 
 اًذ.  ؿذُ ِاسائ پظٍّؾ گیشی ّب ٍ ًتیدِ یبفتِ سٍؽ ؿٌبػی، ّب، فشضیِ هغبلؼبتی، ّبی

 

 پژٍّصهباًی ًظری ٍ پيطيٌِ 

 ٍاکٌص قيوت سْامهالی ٍ قابليت هقایسِ صَرتْای 
ثبصاس ثَسع اٍساق ثْبداس، هحَس اكلی ًظبم هبلی ّش وـَس اػت ٍ خضء لایٌفه آى ثِ ؿوبس هی سٍد. دس ایي ثبصاس، ػشهبیِ 

اعلاػبت داسای هحتَای اعلاػبتی ّؼتٌذ )هَسن ٍ گزاساى ًْبدی ٍ اًفشادی ثشای خشیذ ٍ فشٍؽ اٍساق ثْبداس، ًیبصهٌذ 
اعلاػبت هبلی ٍ غیش هبلی داسای هحتَای اعلاػبتی، هٌدش ثِ تغییش یب تثجیت ًگشؽ ػشهبیِ گزاساى (. 2000، 2ّوىبساى

ایي اعلاػبت، لیوت راتی ػْبم سا تؼییي ٍ ثِ عَس (. 2017، 3ًؼجت ثِ ػْبم هَسد ًظشؿبى هی ؿًَذ )هشولی ٍ ّوىبساى
ّش صهبًی وِ دس ثبصاس، لیوت اٍساق ثْبداس هَسد  (.2008، 4ٍ ّوىبساى چیبًگ) ؼتمین، لیوت ػْبم سا تؼذیل هی وٌٌذه

ثبؿذ وِ دس دػتشع ػوَم ثَدُ، ثبصاس اص وبسآیی لاصم ثشخَسداس اػت )ػي ٍ  هؼبهلِ، هٌؼىغ وٌٌذُ ولیِ اعلاػبتی
ػْبم ٍ ِ ّوَاسُ تأخیش دس ٍاوٌؾ ث سع اٍساق ثْبداس تْشاى،دس یه ثبصاس وبسای ضؼیف، ّوچَى ثَ (.2017، 5ّوىبساى

ثِ  (. ایي فشآیٌذ هَخت هی ؿَد وِ لیوت هؼبهلاتی ػْبم،1391)داًیبلی دُ حَم ٍ ّوىبساى،  تؼذیل آى ٍخَد داسد
 (. تؼذیل لیوت، دس عی یه دٍس1987ُ، 6هیَْدآوٌذی، ثِ اسصؽ ٍالؼی آى ًضدیه ٍ دس ًْبیت ثب آى هؼبٍی گشدد )

ّب ثب ػشػت ثیـتشی تؼذیل هی ؿًَذ ٍ لیوت صهبًی كَست هی گیشد؛ ثِ عَسی وِ ّش چِ ایي دٍسُ وَتبُ تش ثبؿذ، 
 لیوت(. اص آًدب وِ ٍاوٌؾ ػشهبیِ گزاساى ثِ اعلاػبت، ثِ كَست هؼتمین دس تؼذیلات 2017، 7ثبلؼىغ )سیَ ٍ ّوىبساى
ٍاوٌؾ دیش ٌّگبم، هٌدش ثِ تأخیش ٍاوٌؾ لیوت ػْبم ( پغ، یه 2008)چیبًگ ٍ ّوىبساى،  ػْبم هٌؼىغ هی گشدد

، 8ّبی ثبصاس ّوچَى گشدؽ هؼبهلات، ثبؿذ )ویبى ٍ ّوىبساى نىبغهی ؿَد. ایي تأخیش، هی تَاًذ ًبؿی اص ثشخی اك
2017 .) 

َد. ، تؼشیف هی ؿخبفهؼبهلِ ؿذُ ثِ تؼذاد ػْبم هٌتـش ؿذُ دس یه دٍسُ  گشدؽ هؼبهلات، ثِ ػٌَاى ًؼجت تؼذاد ػْبم
گشدؽ هؼبهلات ثبلا ثبػث هی ؿَد وِ ػْبم ثِ عَس فؼبل هؼبهلِ ؿَد ٍ تَخِ ثیـتشی سا خلت وٌذ ٍ دس ًتیدِ، تمبضبی 
ثیـتشی ثشای ػْبم ایدبد ؿَد. ثِ ػجبستی سیؼه ػْبم، وبّؾ هی یبثذ ٍ ثِ دًجبل آى، ثبصدُ هَسد اًتظبس ًیض وبّؾ هی 

ٍ افضایؾ اختلاف ًظش هؼبهلِ گشاى دس هَسد اعلاػبت  لیوتص ًَػبًبت صیبد یبثذ، گشدؽ هؼبهلات ثبلا، هوىي اػت ًبؿی ا
گشدؽ هؼبهلات، یىی اص هْن تشیي ػَاهل هؤثش ثش تأخیش ٍاوٌؾ لیوت ػْبم  (.2017ؿشوت ثبؿذ )ویبى ٍ ّوىبساى، 
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ػْبم هَسد اػتفبدُ  اػت ثتَاًذ ثِ ػٌَاى یه همیبع هٌبػت ثشای اًذاصُ گیشی تأخیش ٍاوٌؾ لیوت اػت، ثٌبثشایي، هوىي
 (. 2017ویبى ٍ ّوىبساى،  - 2014 ،1)ثبسیٌَف لشاس گیشد

اص خولِ اعلاػبتی وِ ثش لیوت ػْبم ٍ ثِ عجغ آى ثش ثبصدُ ػْبم اثش گزاس اػت اًتـبس خجش ػَد ًمذی هی ثبؿذ. ایي خجش 
ی )ثبصدُ ای ووتش یب ثیـتش اص ی اعلاػبتی داؿتِ ثبؿذ هَخت تغییش لیوتْب ؿَد ٍ ثبصدُ ّبی غیشػبداهوىي اػت هحتَ

( گشدؽ هؼبهلات سا ثِ ػٌَاى یه ؿبخق 2005خیبًگ ٍ ّوىبساى )(. 2014 ،ثبسیٌَف) ثبصدُ پشتفَی ثبصاس( ایدبد وٌذ
لیوت ٍ ػَد دس ثیي ؿشوت ّبی ثب اص  ی اعلاػبتیاهحتَهٌبػت ثشای ػذم اعویٌبى اعلاػبت ثىبس ثشدًذ ٍ دسیبفتٌذ وِ 

وِ ایي هْن هی تَاًذ هٌدش ثِ ٍاوٌؾ لیوت ػْبم ؿَد. ثِ عَسی وِ ّش چِ  لَی تش اػت گشدؽ هؼبهلاتی ثبلا،
 ی اعلاػبتیاهحتَؿشوت ثبلاتش ثبؿذ لیوت ػْبم ػشیؼتش ٍاوٌؾ ًـبى دادُ ٍ ثلؼىغ ّش چِ  ػَداص  ی اعلاػبتیاهحتَ

اعلاػبتی اسلبم حؼبثذاسی ٍ ثغَس ی اهغبلؼِ هحتَؿشوت پبییي ثبؿذ لیوت ػْبم ثب تبخیش ٍاوٌؾ ًـبى هی دّذ.  ػَداص 
خبف دس ایي پظٍّؾ اػلام ػَد ًمذی ػوذتبً اص عشیك ثشسػی ٍخَد ثبصدُ غیشػبدی حَل خجش اػلاهیِ ػَد ًمذی ػْبم 

اػلام ػَد ػْبم، داسای هحتَای اعلاػبتی ثَدُ ٍ هَخت ًَػبى لیوت ػْبم ثش ّویي اػبع هَسد آصهَى لشاس هی گیشد. 
 (.1385، ذیكو ٍ هی ؿَد )تجشیضی

 گًَِ ایي سٍد ٍ هی ؿوبس ثِ ویفیت ی استمبدٌّذُ ویفی ّبی ٍیظگی اص ، یىی2ّبی هبلی لبثلیت همبیؼِ كَستاص عشفی 

 دٍ ثیي ّبی تفبٍت ٍ ّب ؿجبّت ؿٌبػبیی ثِ لبدس سا وٌٌذگبى اػتفبدُ وِ اػت ٍیظگی ویفی اعلاػبت«ؿَد  هی تؼشیف

 ثِ عَس ولی دس دػتشع ثَدى اعلاػبت دس(. 1394 صاد، فشٍغی ٍ لبػن) »وٌذ هی ّبی التلبدی پذیذُ اص هدوَػِ
ّبی كَست اعلاػبت دسن تشتیت ثذیي ٍ وٌذهی تؼْیل سا خبسخی گزاساىثشای ػشهبیِ خلَف ّوتبیبى لبثلیت همبیؼِ

تجییي هی وٌٌذ وِ  (2015) 3لی ٍ ّوىبساى .وٌذهی تشآػبى گزاساىهمبیؼِ سا ثشای ػشهبیِ لبثلیت ّب،ؿشوت ثیي دس هبلی
 ثبؿٌذ، ثلىِ داؿتِ ؿشوت ػولىشد اص ثْتشی دسن تَاًٌذًوی گزاساىػشهبیِ اعلاػبت، تَاًبیی دسن ٍ دػتشػی داؿتي ثب

ثِ دػت  ّوتبیبى )همبیؼِ ؿشوت( اعلاػبت افـبی ٍ یب ػولىشد اػتٌجبط ثش اػبع عشیك اص سا اسصؽ ثب هشتجظ اعلاػبت
 اص ثشخی حذالل گزاساى ثتَاًٌذػشهبیِ اػت هوىي خبف، ؿشوتی ثشای ثذ اخجبس افـبی غیبة دس هثبل، ػٌَاى آٍسًذ. ثِهی

لزا ایي هَضَع . آٍسًذ دػت ثِ خَد ؿشوت ّوتبیبى افـبی یب ٍ ػولىشد ثش اػبع گیشیًتیدِ عشیك اص سا هٌفی اعلاػبت
 .وٌذایفب هی ثذ اخجبس اًجبؿت وشدى هذیشاى ثشای ّبیاًگیضُ ٍ تَاًبیی وشدى هحذٍد دس هْوی ًمؾ

ؿشوت هی تَاًذ هٌدش ثِ ػذم تمبسى اعلاػبتی ؿَد وِ ایي هْن  ػذم ؿفبفیت وِ دسیبفتٌذ( 2010) ّوىبساى ٍ 4ثشادؿبٍ
هبلی ٍ ّوچٌیي  حؼبثذاسی ػذم ؿفبفیت وِ دسیبفتٌذ( 2014) 5طاًگ وین ٍٍاوٌؾ ثِ هَلغ لیوت ػْبم هی ؿَد. هبًغ اص 

َد ؿشوتْب ًیض هی تَاًذ ًبؿی اص ػذم وٌتشل داخلی ثبؿذ ثش ّویي اػبع ایي هَاسد ًیض هی ػذم هحتَای اعلاػبتی اص ػ
لیوت ػْبم داؿتِ ثبؿذ. لزا لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی اص  تَاًذ ثِ عَس تؼبهلی تبثیش لبثل هلاحظِ ای ثش ًَػبًبت

تی ًؼجت ثِ اسائِ آى الذام ًوبیذ. اهب ثب خولِ خلَكیبت ویفی گضاسؿگشی هبلی اػت وِ هذیش ػبهل ٍاحذ التلبدی ثبیؼ
 هٌبفغ ٍ ّب ّضیٌِ ثِ ،یب هثجت( هٌفی) اخجبس ًىشدىء افـب ٍ اًجبؿت ثشای هذیشاى ّبی فشكت ٍ ّب تَاًبییتَخِ ثِ ایٌىِ 

ثش ّویي اػبع هوىي اػت هذیشاى دس اسائِ اعلاػبت هجتٌی ثش ایي خلَكیت ویفی )لبثلیت همبیؼِ  داسد ثؼتگی آى
 بی هبلی( الذام ًىٌٌذ. كَستْ

 

                                                           
1
 Barinov 

2 
Accounting Comparability

 

3
 Li and Et al 

4
 Bradshaw 

5
 Zhang 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًداز حسابداری ٍ هدیریت

     (                                                                                                                            )جلد سَم1041، تابستاى 26، ضوارُ 5دٍرُ 
 

54 
 

 

 پژٍّصپيطيٌِ 
( ساثغِ گشدؽ هؼبهلات ثبلا ٍ تأخیش صیبد ٍاوٌؾ لیوت ػْبم سا دس ثبصاس ػْبم ًَع چیي ثیي ػبل 2020ویبى ٍ ّوىبساى )

وِ ثیي گشدؽ هؼبهلات ٍ تأخیش ٍاوٌؾ لیوت  تبیح پظٍّؾ حبوی اص آى اػتًسا ثشسػی ًوَدًذ.  2014تب  2008ّبی 
تحمیمی ثب ایي ّذف وِ ثشخی اص اػتشاتظی ّبی ( دس 2019. ّیه ٍ ػبًگ ّیَى )ای هثجت ٍخَد داسدساثغِ  ػْبم

هذیشاى هٌدش ثِ پشداخت غشاهت ٍ خؼبست اص ػَی ٍاحذ التلبدی هی ؿَد الذام ثِ ؿٌبػبیی ؿَاّذ خؼبست ّبی 
ُ ای ثش خؼبست ّبی هذیشاى ػبهل هذیشاى ػبهل وشدًذ ٍ دسیبفتٌذ وِ لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی ًمؾ هحذٍد وٌٌذ

 ػمَط لیوت خغش استجبط ثیي خؼبست ّبی هذیشاى ػبهل ٍ ( دس تحمیمی ثِ ثشسػی ثشسػی2018طاًگ ) ٍ داسد. وین

دادًذ ثِ عَس ولی هذیشاى ػبهل ثب تَخِ سفتبسّبی فشكت علجبًِ خَد هٌدش ثِ خؼبست ّبیی اص خولِ ػذم  ًـبى ػْبم
ًبهغلَة هی ؿًَذ وِ ّوِ ایي ػَاهل ًیض ثش سیؼه  اخجبس اًتـبس ًفغ ثیؾ اص حذ ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی، اػتوبد ثِ

ّبی هبلی  ( دس پظٍّـی ثِ ثشسػی تأثیش لبثلیت همبیؼِ كَست2016) 1ػَىػمَط آتی لیوت ػْبم تبثیش هثجت داسد. 
تبیح ایي پظٍّؾ ًـبى داد ً .اػت ّب ثش هذیشیت ػَد هجتٌی ثش اللام تؼْذی ٍ هذیشیت ػَد ٍالؼی پشداختِ ؿشوت
ثش  یػَد هجتٌ تیشیهذی سا افضایؾ ٍ ػَد ٍالؼ تیشیهذّبی هبلی ثیـتشی داسًذ  ّبیی وِ لبثلیت همبیؼِ كَست ؿشوت

 اًذ. ی خَد سا وبّؾ دادُاللام تؼْذ
هشثَط سیؼه فشاس هبلیبتی، چشخِ ػوش ؿشوت ٍ افـبی اعلاػبت "( دس پظٍّـی تحت ػٌَاى 2016) 2الْبدی ٍ ّوىبساى

ثِ ثشسػی سٍاثظ ثیي هتغیشّبی فَق ثب اػتفبدُ اص سٍؽ آهبسی پبًل دیتب پشداختٌذ. ًتبیح تحمیك آى  "ثِ سیؼه ثبصاس ػْبم
ّب ًـبى اص آى داؿت وِ ّشچمذس هیضاى سیؼه هذیشیت ؿشوت ّب افضایؾ پیذا وٌذ، ثِ ّوبى ًؼجت ًیض فشاس هبلیبتی 

( دس 2015لی ٍ ّوىبساى )ذهذت ًیض ؿفبفیت اعلاػبت وبّؾ پیذا خَاّذ وشد. ؿشوت ّب ًیض افضایؾ پیذا وشدُ ٍ دس ثلٌ
ّبی هبلی ثش سیؼه ػمَط لیوت ػْبم هَسد اًتظبس پشداختِ اًذ. آًْب پظٍّـی ثِ ثشسػی تأثیش لبثلیت همبیؼِ كَست

ي اثش هٌفی ّبی هبلی هٌدش ثِ وبّؾ سیؼه ػمَط لیوت ػْبم هی ؿَد ّوچٌیدسیبفتٌذ وِ لبثلیت همبیؼِ كَست
ّبی هبلی ثش وبّؾ سیؼه ػمَط لیوت ػْبم دس ؿشوتْبی ثب ػغَح ثبلا اص ػذم تمبسى اعلاػبتی لبثلیت همبیؼِ كَست

 ًؼجت ثِ ؿشوتْبی ثب ػغَح پبییي اص ػذم تمبسى اعلاػبتی ووتش اػت. 
3ّوىبساى ٍ چَی

 دس ػْبم ـی لیوتٍ آگبّی ثخ هبلی كَستْبی همبیؼِ ثیي لبثلیت استجبط ثشسػی ثِ (،2014) 

 ّن ؿشوتْبی ثب ثیـتشی همبیؼِ وِ لبثلیت ؿشوت ّبیی وِ دس سػیذًذ ًتیدِ ایي ٍ ثِ پشداختٌذ آتی ػَدّبی خلَف

 لبثلیت ثیي ساثغِ ثشسػی ثِ (،2013) 4ّوىبساى ٍ چي هی ثبؿذ. ثبلاتش ػْبم لیوت خَد داسًذ آگبّی ثخـی كٌؼت

ًـبى هی  آًْب تحمیك اص حبكل خشیذ ػشهبیِ گزاساى پشداختٌذ. ًتبیح وبسایی تلوین ّبی ٍ هبلی كَست ّبی همبیؼِ
 وؼت هی وٌٌذ ثبلاتشی ػْبم داسًذ، خشیذاساى، ثبصدُ ثیـتشی همبیؼِ لبثلیت ؿشوت ّب، هبلی وِ كَست ّبی صهبًی دّذ

ثِ ثشسػی تأثیش پظٍّـی خَد  ( دس2013) 5وبلي ٍ ّوىبساى .هی دٌّذ ًـبى خشیذ اص پغ سا ثیـتشی ػولیبتی ثْجَد ٍ
ویفیت اعلاػبت حؼبثذاسی ؿشوت ثش تأخیش ٍاوٌؾ لیوت ػْبم ٍ ثبصدُ آتی آى پشداختٌذ. آًْب دسیبفتٌذ وِ ویفیت 

هحتَای اعلاػبتی  آًْب (2012) 6ت ساثغِ هٌفی داسد. ایي فشاًه ػیٌَ دٍتشواعلاػبت حؼبثذاسی ثب تأخیش ٍاوٌؾ لی
ًشهبل ثشخَسداس  غیبفتٌذ وِ ثبصدُ ّبی ػْبم دس ثبصاس چیي اص تَصیدسادُ اًذ. آًْب لیوت ػْبم دس چیي سا هَسد ثشسػی لشاس د

ًیؼتٌذ ٍ ثِ كَست هؼٌبداسی ثب آصهًَْبی پبساهتشیه ٍ ًبپبساهتشیه لبثل اػتٌتبج ًجَدُ اًذ. ّوچٌیي ّوجؼتگی ضؼیفی 
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ى هیذّذ وِ ثبصاس ػْبم چیي ضؼیف ٍ ًتبیح پظٍّؾ آًْب ًـب ثیي ثبصدُ ّبی ػْبم سٍصاًِ ٍ هبّبًِ ٍخَد داؿتِ اػت.
 ًبوبسا اػت.

لیوت ػْبم پشداختٌذ. آًبى دس  تأخیشی ٍاوٌؾ ثش هؼبهلات گشدؽ تأثیش ( دس تحمیمی ثِ ثشسػی1399غلاهی ٍ ّوىبساى )
اص  ػْبم ؿشوتی دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دسیبفتٌذ وِ ًمذؿًَذگی 117دس یه ًوًَِ  1395تب  1390دٍسُ پظٍّؾ 

 ػْبم داسًذ؛ لیوت ٍاوٌؾ تأخیش هؼٌبداسی ثب ٍ هٌفی استجبط اعویٌبى خبف ؿشوت، ػذم ٍ هؼبهلاتی تؼذاد سٍصّبی ِخٌج

( دس تحمیمی 1398اثشی ٍ هحوذ صادُ ػبلغِ ) .ًذاسد ػْبم لیوت تبخیش ٍاوٌؾ ثب هؼٌبداسی استجبط گزاس ػشهبیِ تَخِ اهب
. ًتبیح اعلاػبتی پشداختٌذ ویفیت گضاسؿگشی هبلی ثب تبویذ ثش ػذم تمبسى لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی ثشثِ ثشسػی تبثیش 

پظٍّؾ ًـبى هی دّذ وِ لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی تبثیش هثجت ٍ هؼٌبداسی ثش ویفیت گضاسؿگشی هبلی داسد ٍ ػذم 
. پبن ًظاد ٍ وشگض ًذاسدتمبسى اعلاػبتی ثش استجبط ثیي لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی ٍ ویفیت گضاسؿگشی هبلی تبثیش 

هجبًی ًظشی اختٌبة هبلیبتی، سیؼه ػمَط لیوت ػْبم ثب حضَس ػْبهذاساى ًْبدی ( دس تحمیمی ثِ ثشسػی 1397)
. ػشهبیِ گزاساى ًْبدی، اًگیضُ ّبی لاصم ثشای اػوبل وٌتشل ٍ ایدبد تغییش دس ػولىشد هذیشاى سا داسا ّؼتٌذ ٍ پشداختٌذ

ذ سفتبس هذیشاى سا هحذٍد وٌذ. دس ًتیدِ حضَس ػْبم داساى ًْبدی، ساثغِ ثیي اختٌبة هبلیبتی ٍ ًظبست فؼبلاًِ آًْب هیتَاً
 .سیؼه ػمَط لیوت ػْبم سا تؼذیل هیىٌذ

( ثِ ثشسػی تأثیش ًمذؿًَذگی ػْبم ثش ٍاوٌؾ تأخیشی لیوت ػْبم دس ؿشوت ّبی پزیشفتِ 1396وَچىضایی ٍ ّوىبساى )
پشداختٌذ. ًتبیح پظٍّؾ آًْب حبوی اص آى اػت وِ ػذم ًمذؿًَذگی ػْبم ثش ٍاوٌؾ  ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

تبثیش هؼٌبداسی ًذاسد، اهب ًَػبى پزیشی لیوت ػْبم ٍ حدن هؼبهلات ػْبم ثش ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت  تأخیشی لیوت ػْبم
 ( دس تحمیمی ثِ ثشسػی تأثیش پشداخت1396ػْبم ثِ تشتیت، تبثیش هٌفی ٍ هثجت هؼٌبداسی داسًذ. ًٌْذی ٍ تمی صادُ خبًمبُ )

پشداختٌذ آًْب دسیبفتٌذ وِ  تمبسى اعلاػبتی ػذم ثش تأویذ ثب ػْبم لیوت خغش ػمَط ثش ثذ اخجبس اًتـبس ػذم ٍ ػْبم ػَد
 اعلاػبتی تمبسى وِ ػذم صهبًی داسد. ّوچٌیي ػْبم لیوت ػمَط خغش ثش هؼٌبداسی ٍ هٌفی تأثیش ػْبم ػَد پشداخت

هی ؿَد. هْشٍسص  تـذیذ ػْبم لیوت ػمَط ثش خغش ػْبم ػَد پشداخت هٌفی تأثیش اػت، صیبد ػْبهذاساى ٍ هذیشاى ثیي
 ػَدّبی خلَف دس ػْبم لیوت ثخـی ثب آگبّی هبلی كَستْبی همبیؼِ لبثلیت ثیي (، ثِ ثشسػی ساثغ1395ٍِ هشفَع )

ثخـی لیوت ػْبم ساثغِ  آگبّی ّبی هبلی ٍ َستك ، ثیي لبثلیت همبیؼِآًْب ًـبى داد ْبی تحمیكآتی پشداختٌذ. یبفت
ػَدّبی آتی هشثَط ثِ كٌؼت ٍ اًؼىبع  هثجت ٍخَد ًذاسد ٍ لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی ثِ اًؼىبع اعلاػبت

 . وٌذ خبسی ووه ًوی اعلاػبت ػَدّبی آتی خبف ؿشوت دس لیوت ػْبم دٍسُ
 حیًتب ػْبم پشداختٌذ. لیوت ّوضهبًی ثش هبلی ّبی كَست ۀهمبیؼ لبثلیت ثِ ثشسػی تأثیش (.1395صاد ) فشٍغی ٍ لبػن

 حیًتب يیداسد. ّوچٌ یٍ هؼٌبداس یهٌف شیػْبم تأث وتیل یثش ّوضهبً یهبل یّب كَست ۀؼیهمب تیآى اػت وِ لبثل یبیگَ
ساثغِ ( 1393ووتش اػت. حؼبع یگبًِ ٍ اهیذی ) یووتش، ػذم تمبسى اعلاػبت یثب ّوضهبً ییّب دس ؿشوت دّذ یًـبى ه

ت اعلاػبت حؼبثذاسی ٍ تأخیش ٍاوٌؾ لیوت ػْبم ٍ تأثیش تأخیش ٍاوٌؾ لیوت ػْبم ثش ثبصدّی آتی فیؿبخق ّبی وی
ػْبم سا دس ؿشوت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشسػی ًوَدًذ. یبفتِ ّبی پظٍّؾ آًْب حبوی اص آى 

ػْبم، ساثغِ هؼتمین ٍ هشثَط ثَدى ثب تأخیش ٍاوٌؾ فیت ػْبم، اػت وِ ویفیت اللام تؼْذی ثب تأخیش ٍاوٌؾ لیوت 
( ًـبى داد ویفیت ضؼیف اعلاػبت حؼبثذاسی ثب هیضاى تأخیش دس 1393ساثغِ هؼىَع داسًذ. سثبط هیلی ٍ ّوىبساى )

 دسكذ افضایؾ 3تؼذیل لیوت ػْبم دس استجبط اػت. ثِ ًحَی وِ ویفیت ضیف اللام تؼْذی ثِ عَس هتَػظ هٌدش ثِ 
ت اعلاػبت فیویثِ ثشسػی ساثغِ ثیي ( 1391سحوبًی ٍ ّوىبساى ) تأخیش دس تؼذیل ثِ ٌّگبم لیوت ػْبم هی ؿَد.

. ًتبیح تحمیك آًْب حبوی اص آى اػت پشداختٌذم ٍ لبثلیت پیؾ ثیٌی ثبصدُ ّبی آتی بحؼبثذاسی، تأخیش دس تؼذیل لیت ػْ
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یـتش ثبؿذ، ؿبخق تأخیش ثضسگتشی داسًذ. ثاللام تؼْذی دس آًْب  وِ ؿشوت ّبیی وِ ػَد غیش هٌتظشُ آًْب ووتش ٍ ویفیت
 . بى، ساثغِ هؼٌبداسی ثب ؿبخق یبد ؿذُ ًذاسدیدس حبلی وِ تَالی ص

 

 فرضيِ پژٍّص
 فشضیِ تحمیك ثِ ؿشح صیش هی ثبؿذ:

 ّبی هبلی ثش ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم تبثیش داسد. لبثلیت همبیؼِ كَست

 

 رٍش تحقيق
لحبػ سٍؽ ّوجؼتگی ٍ اص لحبػ ّذف وبسثشدی هی ثبؿذ. ّوچٌیي اص آًدب وِ ایي ًَؿتبس ثِ تَكیف  ایي پظٍّؾ اص

آًچِ وِ ّؼت یب تَكیف ؿشایظ هَخَد ثذٍى دخل ٍ تلشف )ٍ ًِ ثِ الضام ٍ تَكیِ خبف( ٍ ثب تَخِ ثِ آى وِ 
حؼبثذاسی ثِ ؿوبس هی سٍد.  لضبٍتْبی اسصؿی دس ایي پظٍّؾ ون سًگ اػت، پظٍّؾ حبضش دس صهشُ تحمیمبت تَكیفی

ثِ ػلاٍُ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ اص اعلاػبت تبسیخی دس آصهَى فشضیبت آى اػتفبدُ خَاّذ ؿذ دس گشٍُ تحمیمبت ؿجِ آصهبیـی 
( 9)ًؼخِ  Eviews( ٍ 21)ًؼخِ  SPSSلاصم ثِ روش اػت وِ ثشای تحلیل آهبسی ًیض اص ًشم افضاس  عجمِ ثٌذی هی گشدد.

 اػتفبدُ ؿذُ اػت.

 

 هدل ّا ٍ ًحَُ اًدازُ گيری هتغيرّا 
هی  ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبمهبلی ثش ثشسػی تبثیش لبثلیت همبیؼِ كَستْبی ثب تَخِ ثِ ایٌىِ دس ایي پظٍّؾ ثِ 

 ( ثِ هٌظَس آصهَى فشضیبت، اص هذل ّبی صیش اػتفبدُ هی ؿَد:2019پشداصین لزا ثِ پیشٍی اص ثلافغ ٍ ّوىبساى )
 هذل آصهَى فشضیِ:

SPD it = β0 +  β1 FSC it  +  β2 FIRM SIZE it +  β3 LEVERAGE it +  β4 MB it +  β5 

CASHFLOW_VOLit +  β6 EARNINGS_VOL it +  β7 SALES_VOL it +  β8 BETA it +  99 
TOTAL_VOL it +  β10 STOCK_RET it +  β11 HHI it +  β12 AQ it + eit 

SPD= ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم دس ػبل t  ؿشوت ٍi. 

FSC= دس ػبل  لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلیt  دس ؿشوت ٍi. 

FIRM SIZE= دس ػبل  اًذاصُ ؿشوتt  دس ؿشوت ٍi ثشای اًذاصُ گیشی ایي هتغیش اص لگبسیتن اسصؽ داسایی اػتفبدُ هی :

 گشدد.

LEVERAGE=  اّشم هبلی دس ػبلt  دس ؿشوت ٍi ول ثذّی ثِ ول داسایی : ثشای اًذاصُ گیشی ایي هتغیش اص ًؼجت

 اػتفبدُ هی گشدد. 

MB=  اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی دس ػبلt  دس ؿشوت ٍi ثشای اًذاصُ گیشی ایي هتغیش اص ًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ :

 دفتشی ػْبم اػتفبدُ هی گشدد. 

CASHFLOW_VOL=  ًَػبًبت خشیبًبت ًمذی دس ػبلt  دس ؿشوت ٍiاص اًحشاف هؼیبس  : ثشای اًذاصُ گیشی ایي هتغیش

 چْبس ػبلِ خشیبًبت ًمذ ػولیبتی اػتفبدُ هی گشدد. 

EARNINGS_VOL=  ًَػبًبت ػَد خبلق دس ػبلt  دس ؿشوت ٍi ثشای اًذاصُ گیشی ایي هتغیش اص اًحشاف هؼیبس چْبس :

 ػبلِ ػَد خبلق اػتفبدُ هی گشدد. 
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SALES_VOL=  ًَػبًبت فشٍؽ دس ػبلt  دس ؿشوت ٍi ُگیشی ایي هتغیش اص اًحشاف هؼیبس چْبس ػبلِ : ثشای اًذاص

 فشٍؽ اػتفبدُ هی گشدد. 

BETA=  سیؼه ػیؼتوبتیه دس ػبلt  دس ؿشوت ٍi .ثشای اًذاصُ گیشی ایي هتغیش اص ثتب ّش ػْن اػتفبدُ هی گشدد : 

TOTAL_VOL=  خوغ حدن هؼبهلات ػْبم دس ػبلt  دس ؿشوت ٍiن : ثشای اًذاصُ گیشی ایي هتغیش اص خوغ حد

 هؼبهلات ػْبم اػتفبدُ هی گشدد. 

STOCK_RET=  ثبصدُ ػْبم دس ػبلt  دس ؿشوت ٍi دس ایي پظٍّؾ؛ هٌظَس اص ثبصدُ ػبلاًِ ػْبم، تغییشات لیوت اٍل :

دٍسُ ٍ آخش دٍسُ ػْبم ثؼلاٍُ ػبیش ػَایذ ًبؿی اص خشیذ ػْن هبًٌذ هضایبی ًبؿی اص حك تمذم، ػَد ػْوی ٍ ػَد ًمذی 
 لیوت ػْبم دس اٍل دٍسُ اػت.  ػْبم، تمؼین ثش

    
       (     )  (         )

        
 

 :هؼبدلِ ایي دس وِ
: Dit ػبل، اٍل دس ػْبم تؼذاد اصای ثِ ػْن ّش ًمذی ػَد  

: c هغبلجبت، ٍ ًمذی آٍسدُ هحل اص ػشهبیِ افضایؾ ثبثت گزاس ػشهبیِ تَػظ ؿذُ پشداخت اػوی هجلغی 

: α ًمذی، آٍسدُ ٍ هغبلجبت هحل اص ػشهبیِ افضایؾ ذدسك 

: β اًذٍختِ هحل اص ػشهبیِ افضایؾ دسكذ. 

: Rit ؿشوت ػْبم ثبصدُ ًشخ i ، صهبًی دٍسُ عَل دس t. 
: Pit ؿشوت ػْبم لیوت  i ، دٍسُ پبیبى دس t. 

: Pit-1 ؿشوت  ػْبم لیوتi اثتذای دس ( ُدٍسt صهبًی دٍسُ اًتْبیt-1 ). 
HHI :  سلبثت دس ثبصاس هحلَل دس ػبل ؿبخقt  دس ؿشوت ٍi  ثشای اًذاصُ گیشی ایي هتغیش ثِ پیشٍی اص هه :
 اص هذل صیش اػتفبدُ هی گشدد.  (1997)1فبلغ

100×=
jt

ijt

it Tsales

Sale
rMarketpowe 

Sale ijt فشٍؽ ؿشوت :i  دس كٌؼتj ُدٍس ٍ t.  
Tsales jt ول فشٍؽ كٌؼت :j  ُدس دٍسt. 

AQ  ِهیضاى تجذیل )تحمك( اللام تؼْذی ثِ خشیبى ّبی ًمذ آتی اعلاق هی گشدد. ایي هؼیبس اص ; ویفیت اللام تؼْذی ث
خولِ هؼیبسّبی هجتٌی ثش دادُ ّبی حؼبثذاسی اػت ٍ استجبط ًضدیىی ثب ّوَاس ػبصی ػَد داسد ثِ گًَِ ای وِ ثؼیبسی اص 

اس ػبصی ًیض هَسد اػتفبدُ لشاس هی هذل ّبی اػتفبدُ ؿذُ خْت ػٌدؾ ویفیت اللام تؼْذی، ثشای اًذاصُ گیشی ّوَ
گیشد. ویفیت اللام تؼْذی ػجبست اػت اص دسخِ ًضدیىی ػَد ؿشوت ثب هیضاى خشیبًْبی ًمذی ایدبد ؿذُ )ساػی ٍ 

 (1383ػؼیذی، 

دس ایي پظٍّؾ اص هحتَای اعلاػبتی اللام تؼْذی ثِ ػٌَاى هؼیبسی خْت ػٌدؾ ویفیت اللام تؼْذی اػتفبدُ هی ؿَد 
 (: 1389اص هذل صیشاػتفبدُ هی وٌین )ػیٌبیی ٍ كذفی،  لاػبتی اللام تؼْذیهحتَای اع

RETit =αα++ββ1 CFO it +ββ2 ACCR it +εε it 
RETit  :ًِثبصدُ ػْبم ػبلا.   
CFOit خشیبى ٍخَُ ًمذ ػولیبتی :. 

                                                           
1 
McFalls 
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ACCRit :  ْلان ثذػت هی آیذ. اص تفبٍت ػَد خبلق ٍ خشیبى ًمذی ػولیبتی ثؼلاٍُ ّضیٌِ اػتاللام تؼْذی ػولیبتی 
 β2: سا ثِ ػٌَاى ؿبخق ویفیت اللام تؼْذی دس ًظش گشفتِ هی ؿَد. 

 

 ًحَُ اًدازُ گيری قابليت هقایسِ صَرتْای هالی )هتغير هستقل(
اسائِ ؿذُ دس سػبلِ دوتشای ثبثبیی ٍ ّوىبساى  ثشای ػٌدؾ لبثلیت همبیؼِ اعلاػبت هبلی اص الگَی هغبلؼِ ایي دس 
ی دس گزاسی ًؼج اػتفبدُ گشدیذ. آًْب ًـبى دادًذ الگَی هجتٌی ثش تئَسی اسصؽ گزاسی ًؼجی ( ثش هجٌبی تئَسی اسصؽ1399)

 گزاسی اسصؽ تئَسی همبیؼِ ثب ػبیش الگَّبی ػٌدؾ لبثلیت همبیؼِ تَاى تجییي ثیـتشی دس داخل وـَس داسد. ثش هجٌبی
 ّبی ًؼجت وِ هتغیشّبیی ثبؿذ اص تبثؼی ثبیذ همبیؼِ لبثل ّبی ( اػتذلال وشدًذ وِ ؿشوت1399ثبثبیی ٍ ّوىبساى )

ًؼخِ ایي الگَ، ػٌدؾ لبثلیت همبیؼِ اعلاػبت هبلی ثش اػبع ًؼجت  ثْتشیي .وٌٌذ هی ثْتش تجییي سا ًؼجی اسصؿیبثی
  ( اػت. ثشای هحبػجِ لبثلیت همبیؼِ هغبثك ایي الگَ، اثتذا هذلP/OEلیوت ّش ػْن ثش ػَد ػولیبتی ّش ػْن )

صؽ ( دس ػغح ّش كٌؼت ثشا1( ثِ ؿشح ساثغِ )P/OEلیوت ثش ػَد ػولیبتی ّش ػْن )  سگشػیًَی تجییي وٌٌذُ ًؼجت
ثِ ػٌَاى ؿبخلی ثشای ػٌدؾ لبثلیت همبیؼِ اعلاػبت هبلی لحبػ   ّبی هذل ؿَد. ػپغ لشیٌِ لذسهغلك ثبلیوبًذُ هی
  گشدد. هی

 :(1)  هذل
 
 
 

( b( ًؼجت لیوت ّش ػْن ثش ػَد ػولیبتی ّش ػْن؛ )P/OE(؛ )1399( هغبثك پظٍّؾ ثبثبیی ٍ ّوىبساى )1)  دس هذل
( 2( سؿذ ؿشوت اص عشیك ساثغِ )gَصیغ ػَد ًمذی اص عشیك حبكل تمؼین ػَد ًمذی ّش ػْن ثش ػَد ّش ػْن؛ )ًؼجت ت

 هحبػجِ ؿذُ اػت. 
 :(2)  هذل

 
( ًشخ ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم )ًؼجت ROE( ػَد ّش ػْن ٍ )EPS( ػَد تمؼیوی ّش ػْن، )DPS(؛ )2دس ساثغِ )

( 3( اص عشیك سیؼه ػیؼتوبتیه ثِ ؿشح ساثغِ )Bیؼه ؿشوت )ػَد خبلق ثِ حمَق كبحجبى ػْبم( اػت. س
 ثبصاس ثِ ؿىل هبّیبًِ ول ثبصدُ دٌّذُ ًـبى (m) ؿشوت ٍ ػْبم ثبصدُ دٌّذُ ًـبى i(؛  3ؿَد. دس ساثغِ ) گیشی هی اًذاصُ

 ثبؿٌذ.  هی
 :(3)  هذل

 
 

ّب دس پبیبى دٍسُ؛ اًذاصُ ؿشوت  داسایی دفتشی اسصؽ ثش ؿشوت ّبی داسایی ثبصاس اسصؽ ( اص عشیك ًؼجتQًؼجت ویَتَثیي )
(Sizeًیض اص عشیك لگبسیتن عجیؼی ول داسایی ) ( ّب دس پبیبى دٍسُ هبلی؛ ّضیٌِ حمَق كبحجبى ػْبمRe ًیض اص عشیك هذل )

 ( هحبػجِ گشدیذ. 4سؿذ گَسدٍى هغبثك ساثغِ )
 :(4)  هذل

 
 

( 
(
 

  
)        (   )    (   )    (   )    (     )

   (   )    (      )    (    )
   (       )    (     )      

   (  
   

   
)      

(      
      
   

 

(    
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 ػَد حبؿیِ ٍ هیبًِ ؿشوت ػَد حبؿیِ تفبضل عشیك اص (Adjpmحبؿیِ ػَد تؼذیل ؿذُ ؿشوت ثش اػبع كٌؼت )
 هحبػجِ فشٍؽ ثش ػولیبتی ػَد ًؼجت عشیك اص ًیض ؿشوت ّش ػَد حبؿیِ. ؿَد هی هحبػجِ كٌؼت دس حبضش ّبی ؿشوت
 بلاًِ اػتخشاج ؿذُ اػت.( ًیض اص آسؿیَ آهبسی ثبًه هشوضی ثِ ؿىل ػCPIًشخ تَسم ) .گشدیذ

 

 ًحَُ اًدازُ گيری ٍاکٌص تاخيری قيوت سْام )هتغير ٍابستِ( 
( اػتفبدُ هی ؿَد. دس ایي 2005خْت اًذاصُ گیشی تأخیش لیوت ػْبم، اص الگَّبی هؼشفی ؿذُ تَػظ َّ ٍ هَػىٍَیتض )

ؿشوت عجك  -ػْبم ثشای ّش ػبل الگَّبی سگشػیًَی، اص ثبصدُ ّبی ّفتگی ػْبم ًوًَِ ٍ ثبصدُ تأخیشی چْبس ّفتِ
( ثِ یه ّفتِ خبف، هحذٍد ؿذُ اػت؛ ثِ ًحَی وِ 5اػتفبدُ هی ؿَد. الگَی سگشػیًَی ؿوبسُ ) (6)ٍ  (5)ساثغِ ّبی 

ثبصدُ ّفتگی ّش ؿشوت تٌْب ثش سٍی ثبصدُ ثبصاس ّوبى ّفتِ ثشاصؽ هی ؿَد ٍ ّفتِ ّبی لجل سا دس ًظش ًوی گیشد. دس ایي 
( ثِ یه، حبوی اص ٍاوٌؾ ػشیغ لیوت ػْبم ثِ اخجبس ػوَهی اػت. اهب الگَی سگشػیًَی ؿوبسُ jβت )الگَ، ًضدیىی ضشی

( ػبسی اص هحذٍدیت اػت. دس ٍالغ، ایي الگَ، ػلاٍُ ثش ثبصدُ یه ّفتِ خبف، ثبصدُ تأخیشی چْبس ّفتِ لجل اص ّوبى 6)
گی ّش ؿشوت ثش سٍی ثبصدُ ثبصاس دس ّوبى ّفتِ ٍ چْبس ّفتِ خبف سا ًیض دس ًظش هی گیشد. ثِ ػجبستی، ایي الگَ ثبصدُ ّفت

( ثِ یه، حبوی اص ٍاوٌؾ ػشیغ لیوت ػْبم ثِ jβًضدیىی ضشیت ) ثبصدُ تأخیشی لجل سا ثشاصؽ هی وٌذ. دس ایي الگَ ًیض

∑) یاخجبس ػوَهی اػت، اهب اگش ضشایت تأخیش     (  )
 

   
یوت ثِ یىی ًضدیه تش ثبؿذ، حبوی اص تأخیش ٍاوٌؾ ل (

∑تأخیشی )ثِ یىی ٍ ًضدیىی ضشایت  (jβ) ػْبم ثِ اخجبس ػوَهی اػت. ثٌبثشایي، ًضدیىی ضشیت     (  )
 

   
( ثِ 

 . كفش حبوی اص ٍاوٌؾ ػشیغ لیوت ػْبم ثِ اخجبس ػوَهی اػت
 (:6( ٍ )5هذل )

 
 ػت. ا t: اسصؽ ٍصًی ثبصدُ ثبصاس دس ّفتِ  j  ٍRM,t: ثبصدُ ّفتگی ػْبم  rj,tوِ دس آى، 

 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری
ؿشوتْبیی  ؿبهل آهبسی ًوًَِ ٍ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزیشفتِ ؿشوتْبی ولیِ پظٍّؾ، ایي آهبسی خبهؼِ
 ثبؿٌذ: صیش ٍیظگی ّبی توبم داسای وِ هیـَد

 .ثبؿذ لّشػب هبُ اػفٌذ پبیبى ثِ هٌتْی ّب ؿشوت هبلی ػبل. ثشای سػبیت لبثلیت همبیؼِ پزیشی آًْب، 1
 .ثبؿٌذ ًذادُ تغییش سا خَد هبلی دٍسُ ٍ ًذاؿتِ فؼبلیت تَلف ّیچگًَِ پظٍّؾ، صهبًی للوشٍ عی. 2
 .ثبؿذ دػتشع دس پظٍّؾ ثشای ؿشوتْب ًیبص هَسد اعلاػبت ی ولیِ .3

 . ًجبؿٌذ ّب(ٍ لیضیٌگ ّلذیٌگّبی گشی هبلی، ؿشوت، ٍاػغِگزاسی ػشهبیِ ّبیؿشوتهبلی )ثبًىْب ٍ هَػؼبت خضء.  4
 اداهِ داؿتِ ثبؿٌذ.  1399دس ثَسع پزیشفتِ ؿذُ ٍ تب ػبل  1394. لجل اص ػبل 5

 ؿشوت دس ًوًَِ آهبسی ایي پظٍّؾ لشاس گشفتِ اػت.  132ثب اػوبل ؿشایظ فَق تؼذاد 

 

 پژٍّص یافتِ ّای

 آهار تَصيفی هتغيرّای پژٍّص
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 سائِ ؿذُ اػت. ( ا1ًتبیح تحلیل تَكیفی هتغیشّبی پظٍّؾ دس خذٍل ؿوبسُ )
 تحقيقآهار تَصيفی هتغيرّای  (:1)جدٍل 

 اًحشاف هؼیبس وویٌِ ثیـیٌِ هیبًِ هیبًگیي هتغیش

ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم 
(SPD)  

583/0 583/0 875/0 350/0 119/0 

 لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی

(FSC) 
160/3- 090/2- 0001/0- 180/16- 149/3 

 498/13 393/13 538/18 575/9 659/1 (F_SIZE)اًذاصُ ؿشوت 

 637/0 637/0 766/2 089/0 263/0 (LEV)اّشم هبلی 

اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی 
(MB) 

057/2 853/1 509/20 241/16- 088/3 

ًَػبًبت خشیبًبت ًمذی 
(CASH_VOL)  

086/0 075/0 414/0 004/0 056/0 

ًَػبًبت ػَد خبلق 
(EARN_VOL) 

060/0 047/0 527/0 001/0 049/0 

 178/0 128/0 495/1 010/0 172/0 (S_VOL)ًَػبًبت فشٍؽ 

 800/0 740/0 030/6 710/2- 995/0 (BETA)سیؼه ػیؼتوبتیه 

حدن هؼبهلات ػْبم 
(TOT_VOL) 

171/25 408/25 120/31 417/16 491/2 

 281/0 151/0 703/0 574/0- 068/0 (S_RET)ثبصدُ ػْبم 

ؿبخق سلبثت دس ثبصاس هحلَل 
(HHI) 

050/0 018/0 534/0 260/3 088/0 

 000/0 012/0- 582/0 301/0- 062/0 (AQ)ویفیت اللام تؼْذی 

 132) هـبّذُ 792 ى،صؿشوت ثش اػبع دادُ ّبی تشویجی هتَا -ػبل هـبّذات تؼذاد( 1خذٍل ؿوبسُ )ثب تَخِ ثِ 
 پشاوٌذگی  سا ثِ ؿبخق ّبی هشوضی،اػت. ثب تَخِ ثِ آهبسُ تَكیفی، هی تَاى ؿبخق ّبی ثبلا ثَدُػبل(  6ؿشوت ٍ 

ّبی پشاوٌذگی  ؿبخق ّبی هشوضی ػجبست اص ؿبخق هیبًگیي ٍ هیبًِ، تمؼین ًوَد، وِ ؿبخق ّب ٍ ػبیش ؿبخق
ثِ عَس  چَلگی ٍ وـیذگی هی ثبؿذ. وویٌِ، ػجبست اص ؿبخق اًحشاف هؼیبس ٍ ػبیش ؿبخق ّب ػجبست اص ؿبخق ثیـیٌِ،

دسكذ اص لؼوت  7/63هی دّذ وِ ؿشوت ّبی ًوًَِ آهبسی ثشای ػبختبس ػشهبیِ خَد، هتغیش اّشم هبلی ًـبى  خلاكِ
ثذّی ّب، ٍ هبثمی سا اص لؼوت حمَق كبحجبى ػْبم تبهیي وشدُ اًذ. ایي هَسد هیتَاًذ ًبؿی اص دٍ دلیل ثبؿذ دلیل اٍل: 

ٌذ دلیل دٍم ایٌىِ احتوبلا تبهیي ؿشوت ّبی ًوًَِ آهبسی اص لحبػ تبهیي هبلی اص ستجِ ثبلای اػتجبسی ثشخَسداس ّؼت
 ػشهبیِ اص عشیك حمَق كبحجبى ػْبم تؼْذآٍستش اػت. 

 

 ٍابستِ پژٍّص تَزیع هتغيريتِ آزهَى ًرهال
 گشدد ٍ وِ دس اًدبم ایي تحمیك ثِ هٌظَس تخویي پبساهتشّبی هذل اص سٍؽ حذالل هشثؼبت هؼوَلی اػتفبدُ هی اص آًدبیی

اػت ًشهبل ثَدى تَصیغ  لاصم ثبؿذ لزا ًشهبل تَصیغ داسای پظٍّؾ ٍاثؼتِ هتغیش وِ تاػ اػتَاس فشم ایي ثش سٍؽ ایي
  هَسد آصهَى لشاس گیشد.ٍاثؼتِ  هتغیش
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 ًتایج بررسی ًرهال بَدى تَزیع هتغير ٍابستِ (:6)جدٍل 

 هتغیش

 )ًشهبلیتِ( KSًتبیح آصهَى 

 هیبًگیي 
اًحشاف 
 هؼیبس 

 k-zآهبسُ  هٌفی هثجت
ػغح هؼٌی 

 یداس

ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم 
(SPD) 

583/0 119/0 875/0 350/0 691/9 072/0 

 05/0ثِ ثبلاتش اص ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم ثشای هتغیش  KSآصهَى  Zداسی آهبسُ  هؼٌی( ػغح 2) خذٍلثب تَخِ ثِ 

هتغیش  وِ ایي آى اػت َیبیگ ٍ ؿَد پزیشفتِ هیایي هتغیش  ًشهبل ثَدى تَصیغ هجٌی ثش H0 فشضیِ ثٌبثشایي یبفتِ افضایؾ
 داسای تَصیغ ًشهبل هی ثبؿذ ثش ّویي اػبع ثشای آصهَى فشضیبت اص سٍؽ ّبی آهبسی پبساهتشیه اػتفبدُ هی گشدد. 

 

  ّای پيص فرض رگرسيَىآزهَى 

  ًتایج آهارُ اف ليور:

لیوش یب  Fُ گشدد ثبیذ آصهَى ثشای ایٌىِ هـخق ؿَد ثشای ثشاصؽ هذل اص چِ سٍؿی )دادُ ّبی تلفیمی یب پبًلی( اػتفبد
 دسكذ( 5) خغبی هَسد پزیشؽ اص ػغح ووتش F-limerآهبسُ ػغح هؼٌی داسی چبٍ سا آصهَى ًوبیین ثب تَخِ ثِ ایٌىِ 

 ، ثٌبثشایي سٍؽ دادُ ّبی پبًل ًؼجت ثِ سٍؽ دادُ ّبی پَلذ اسخحیت داسد.ثَدُ
 آهارُ اف ليورًتایج  (:3)جدٍل 

 ی ػغح هؼٌبداس همذاس آهبسُ 

805/4 Prob.  000/0 

 

  ًتایج آهارُ ّاسوي:

تؼییي  ،ثشای تخویي الگَ ثِ ؿیَُ دادُ ّبی تبثلَیی دٍ سٍؽ ٍخَد داسد وِ ػجبستٌذ اص سٍؽ اثشات ثبثت ٍ اثشات تلبدفی
ػوي ایي وِ دس هَسد یه ًوًَِ اص دادُ ّب وذام یه اص ایي دٍ سٍؽ ثبیذ هَسد اػتفبدُ لشاس ثگیشد اص عشیك آصهَى ّب

، ثَدُ دسكذ( 5) اص ػغح خغبی هَسد پزیشؽ ووتشH-hausman آهبسُ داسی  آًدبیی وِ ػغح هؼٌی اصكَست هی گیشد 
 ثٌبثشایي سٍؽ سگشػیَى ثب اثشات ثبثت ًؼجت ثِ سٍؽ سگشػیَى ثب اثشات تلبدفی اسخحیت داسد.

 آهارُ ّاسويًتایج  (:0)جدٍل 
 ػغح هؼٌبداسی  همذاس آهبسُ 

757/161 Prob. 000/0 

 

 ًتایج آهارُ ٍایت: 
ًبّوؼبًی . اػت ٍاسیبًغ ًبّوؼبًی وٌین هَضَع ثِ آى ثشخَسد هی التلبد ػٌدی وِ دس هْوییىی اص هَضَػبت 

ثب تَخِ ثِ  .ثبؿذًبثشاثش  ّبی ٍاسیبًغ همبدیش خولات خغب داسای، ثِ ایي هؼٌبػت وِ دس تخویي هذل سگشػیَى ًغٍاسیب
( ثَدُ 000/0دسكذ( اػت ) 5خغبی هَسد پزیشؽ ) دس فشضیِ ووتش اص ػغح Whiteآهبسُ ػغح هؼٌی داسی ایٌىِ 

 سگشػیَى داسای ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ هی ثبؿذ لزا الذام ثِ سفغ هـىل ثب اػتفبدُ اص حذالل هدزٍسات تؼذیل ؿذُ هی ؿَد. 
 

 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 آهارُ اف ٍایتًتایج  (:5)جدٍل 

 ػغح هؼٌبداسی  همذاس آهبسُ 

212/6 Prob. 000/0 

 

 ًتایج آهارُ گادفری
، خَد آهبس دس. اػتخَد ّوجؼتگی ػشیبلی  وٌین هَضَع ثِ آى ثشخَسد هی التلبد ػٌدی وِ دس هْویهَضَػبت  یىی اص

یٌذ دس ًمبط هختلف صهبى سا ثِ ػٌَاى تبثغ دٍ صهبًِ یب تفبضل آثیي همذاسّبی فش ّوجؼتگی یٌذ تلبدفیآفش ّوجؼتگی یه
هَسد پزیشؽ اػت ایي ثیـتش اص ػغح خغبی  Godfreyآهبسُ ػغح هؼٌی داسی ثب تَخِ ثِ ایٌىِ  وٌذ. صهبًی تَكیف هی

 وِ سگشػیَى داسای هـىل خَد ّوجؼتگی ػشیبلی ًوی ثبؿذ.  هَضَع ثیبًگش ایي اػت
 آهارُ گادفریًتایج  (:2)جدٍل 

 سطح هعٌاداری  هقدار آهارُ 

382/2 Prob. 122/0 

 

 فرضيِ پژٍّصآزهَى 

 ّبی هبلی ثش ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم تبثیش داسد. لبثلیت همبیؼِ كَست فرضيِ پژٍّص:
 رای فرضيِ پژٍّصبًتایج برآٍرد هدل  (:7)جدٍل 

 VIF آهبسُ  ػغح هؼٌی داسی tآهبسُ  ضشیت سگشػیَى هتغیشًوبد ٍ ًبم 

 لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی

(FSC) 
133/0- 261/2- 022/0 369/1 

 033/0- 822/5- 000/0 142/2 (F_SIZE)اًذاصُ ؿشوت 

 035/0 736/1 083/0 452/1 (LEV)اّشم هبلی 

 028/0- 740/2- 008/0 221/1 (MB)اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی 

ًَػبًبت خشیبًبت ًمذی 
(CASH_VOL)  

257/0- 663/3- 000/0 103/1 

ًَػبًبت ػَد خبلق 
(EARN_VOL) 

004/0- 047/0- 962/0 388/1 

 029/0- 961/0- 336/0 194/1 (S_VOL)ًَػبًبت فشٍؽ 

 004/0 334/1 182/0 305/1 (BETA)سیؼه ػیؼتوبتیه 

 حدن هؼبهلات ػْبم
(TOT_VOL) 

032/0 954/13 000/0 282/2 

 076/0- 365/0- 714/0 168/2 (S_RET)ثبصدُ ػْبم 

ؿبخق سلبثت دس ثبصاس هحلَل 
(HHI) 

007/0- 049/0- 960/0 394/1 

 295/0- 239/2- 025/0 184/2 (AQ)ویفیت اللام تؼْذی 

 - 000/0 -329/10 -670/0 همذاس ثبثت

 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
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 Fآهبسُ 

 )ػغح هؼٌی داسی(
846/11 

(000/0) 

 آهبسُ دٍسثیي
 ٍاتؼَى

602/1 

 721/0 )ضشیت تؼییي(
 آهبسُ خبسوَ ثشا

 )ػغح هؼٌی داسی(
906/10 

(082/0) 

هی ثبؿذ، ثٌبثشایي    دسكذ( 5)داسای ػغح هؼٌبداسی صیش  F(000/0) فشضیِ پظٍّؾ، آهبسُ  آصهَى بیحـًتثش اػبع 
دسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاوٌؾ تبخیشی  1/72ی آى اػت وِ هذل ًیض گَیب ضشیت تؼییيسگشػیَى لذست تجییي داسد. 

 حیًتبؿَد. ّوچٌیي دس ثشسػی هفشٍضبت سگشػیَى ولاػیه  لیوت ػْبم، تَػظ هتغیشّبی ٍاسد ؿذُ دس هذل تجییي هی
 اسثشخَسد ًشهبل تَصیغ اص% 95 اعویٌبى ػغح دس هذل ثشآٍسد اص حبكلی ّب ثبلیوبًذُ وِ اػتخبسوَثشا گَیبی آى  آصهَى

(. ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ایي وِ 082/0اػت ) 05/0 اص ثضسگتش آصهَى ایي ثِ هشثَطػغح هؼٌی داسی  وِ ثغَسی ثبؿٌذ هی
( لزا هی تَاى گفت دس هذل، هـىل خَد ّوجؼتگی 602/1اػت ) 5/2ٍ  5/1همذاس آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى هذل هبثیي 

ّبی هبلی )هتغیش هؼتمل( وِ ؼٌبداسی هتغیش لبثلیت همبیؼِ كَستثبلیوبًذُ ّب ٍخَد ًذاسد. دس ًْبیت ثب تَخِ ثِ ػغح ه
ّبی هبلی ثش ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم تبثیش هٌفی هؼٌبداسی داسد. ( لزا لبثلیت همبیؼِ كَست022/0اػت ) 05/0صیش 

ت اللام تؼْذی ّوچٌیي اص هتغیشّبی وٌتشلی اًذاصُ ؿشوت، اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی، ًَػبًبت خشیبًبت ًمذی ٍ ویفی
ثش ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم تبثیش هٌفی هؼٌبداسی داسد دس اداهِ حدن هؼبهلات ػْبم ًیض ثش ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت 

)ػبهل تَسم  VIFػْبم تبثیش هثجت هؼٌبداسی داسد. دس ًْبیت ثب آصهَى ّوخغی هیبى هتغیشّبی تحمیك ًیض همذاس آهبسُ 
َچىتش ثَدُ ٍ ثیبًگش ایي اػت وِ هیبى هتغیشّبی پظٍّؾ هـىل ّوخغی ؿذیذ و 5ٍاسیبًغ( ثشای توبهی هتغیشّب اص 

 ٍخَد ًذاسد.

 

 ًتيجِ گيری ٍ پيطٌْادات 
 تؼْیل سا خبسخی گزاساىثشای ػشهبیِ خلَف ّوتبیبى، لبثلیت همبیؼِ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ دس دػتشع ثَدى اعلاػبت دس

 تشآػبى گزاساىهمبیؼِ سا ثشای ػشهبیِ لبثلیت ّب،ؿشوت ثیي دس ّبی هبلیكَست اعلاػبت دسن تشتیت ثذیي وٌذ ٍهی
ؿشوتْب هی ؿَد. ثش ّویي اػبع دس ایي ٍاوٌؾ لیوت ػْبم ٍ  ػولىشد اص ثْتشی دسن لزا ایي هْن هٌدش ثِ .وٌذهی

ْبداس ث اٍساقدس ؿشوتْبی ثَسع  تبثیش لبثلیت همبیؼِ كَستْبی هبلی ثش ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبمتحمیك ثِ ثشسػی 
ّبی هبلی ثش ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت همبیؼِ كَست لبثلیتپشداختِ هی ؿَد. یبفتِ ّبی پظٍّؾ ًـبى هی دّذ وِ  تْشاى

 ػْبم تبثیش هٌفی ٍ هؼٌبداسی داسد. دس هَسد تحلیل حبكل اص ًتبیح هی تَاى گفت ثِ عَس ولی ػشهبیِ گزاساى اعلاػبت
ثِ دػت  هی آٍسًذ.  اعلاػبت ّوتبیبى )همبیؼِ ؿشوت( افـبی ٍ یب ولىشدػ اػتٌجبط ثش اػبع عشیك اص سا اسصؽ ثب هشتجظ

ایفب  ثذ اخجبس هذیشاى ثشای اًجبؿت وشدى ّبیاًگیضُ ٍ تَاًبیی وشدى هحذٍد دس هْوی ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ایي هَضَع ًمؾ
-همبیؼِ كَست بثلیتلهی ؿَد. ّوچٌیي ٌّگبهی وِ  ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبموٌٌذ لزا ایي هْن هٌدش ثِ وبّؾ هی

ًیض وبّؾ یبفتِ ایي  هٌفی اخجبس افـبوبّؾ یبفتِ ٍ ػذم  گزاساى ػشهبیِ ثیي اعلاػبتی تمبسى ػذمّبی هبلی ثبلا ثبؿذ 
 . ٍاوٌؾ تبخیشی لیوت ػْبم ؿَدهَاسد هی تَاًذ هٌدش ثِ وبّؾ 

 

  پيطٌْادات پژٍّص:

ّب گشاى، هذیشاى، پظٍّـگشاى، داًـدَیبى ٍ ػبیش گشٍُلیلّبی هختلف اص خولِ ػْبهذاساى، اػتجبسدٌّذگبى، تحثِ گشٍُ
هتغیش ٍاوٌؾ تبخیشی ّبی هبلی، لبثلیت همبیؼِ كَستگشدد ثِ ًتبیح ایي تحمیك تَخِ داؿتِ ثبؿٌذ؛ صیشا پیـٌْبد هی
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اػت وِ اػتوبد ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ّذف هذیشاى ایي  لشاس هی دّذ.)تبثیش هٌفی هؼٌبداس( سا تحت تبثیش لیوت ػْبم 
ّبی هبلی لبثلیت همبیؼِ كَستهبلىبى ؿشوت سا فشاّن وٌٌذ پغ ثبیؼتی ثِ دًجبل ایي ثبؿٌذ وِ ثب اػتفبدُ اص اثضاسّبیی، 

ثشای هـخق ؿذى اسصؽ ٍالؼی ؿشوتْب، ؿفبف ػبصی  ًیض ػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداسدس ضوي ثبیؼتی . سا افضایؾ دٌّذ
اعلاػبت سا ثِ دسػتی ٍ ؿبى، لَاًیي ٍ همشساتی سا اتخبر وٌٌذ وِ ؿشوتْب تب حذ اهىبى ؿبى ٍ دسن ثْتش ػولىشد اعلاػبت

ٍاوٌؾ تبخیشی ّبی هبلی( ثِ ثبصاس تضسیك ًوبیٌذ تب ایي هْن هٌدش ثِ وبّؾ ثِ هَلغ )ثب افضایؾ لبثلیت همبیؼِ كَست
یت همبیؼِ كَستْبی هبلی ثش ٍاوٌؾ تبخیشی دس اداهِ ثذیْی اػت وِ آگبّی اص همَلِ تبثیش لبثلؿشوتْب ؿَد. لیوت ػْبم 

ّبی هختلف ػلالوٌذ ثِ هجبحث ّب اثشگزاس ثبؿذ؛ ثش ایي اػبع ثِ گشٍُتَاًذ ثش تلویوبت ثؼیبسی اص گشٍُلیوت ػْبم، هی
 ؿَد تَخِ دلیمی ثِ ًتبیح تحمیك حبضش داؿتِ ثبؿٌذ.ثبلا پیـٌْبد هی
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 یگضاسؿگش تیفیثش و یهبل یكَستْب ؼِیهمب تیلبثل شیتبث یثشسػ ،(1398) ،ذسیهحوذ صادُ ػبلغِ، ح ،نیوش ،یاثش 
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