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 چ٧یسٺ
اَلاٖبر حؿبثساضی ثطای ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ػٽز ثطآٸضز اضظـ ٲٹضز اٶشٓبض ٸ ضیؿ٥ ثبظزٺ اٸضا٠ ٲٟیس ٸ ؾٹزٲٷس اؾز. 

اَلاٖبر زض حس ذٹزقبٴ ٲٟیسٶس ا٪ط ثبٖض سٛییط ٣ٖبیس ٸ ضٞشبضټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ قٹٶس ، ثٗلاٸٺ ٲیعاٴ ٸ زضػٻ ٲٟیس ثٹزٴ 

ٸ ٢یٳز ثٻ زٶجب٬ اٶشكبض اَلاٖبر اٶساظٺ ٪یطی قٹٶس. ی٧ی اظ اَلاٖبسی ٦ٻ  ٲی سٹاٶس ثٻ ٸؾیٯٻ ٸؾٗز ٸ اٶساظٺ سٛییطار حؼٱ

ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ، سحٯیٯ٫طاٴ ٸ اٖشجبض زټٷس٪بٴ ثٻ آٴ اټٳیز ظیبزی ٲی زټٷس اَلاٖبسی اؾز ٦ٻ ٶكبٴ زټٷسٺ سٹاٴ ٲبٮی ٸاحس 

 ٖسٰ ٦بضاییدػٸټف حب٦ی اظ  سؼبضی ٸ اَٳیٷبٴ ٶؿجی ػٽز سساٸٰ ٞٗبٮیز قط٦ز ٲی ثبقس. ٶشبیغ ثٻ زؾز آٲسٺ زض ایٵ

 .ٲی ثبقساحشٳبٮی  ثبظاض ثط ضٸی ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹز 

ٮٛبیز  1387ثبقٷس ٦ٻ اظ ؾب٬ ػبٲٗٻ ی آٲبضی ایٵ سح٣ی١ ٦ٯیٻ ی قط٦ز ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ  ٲی

 زض ثٹضؼ ٞٗب٬ ثٹزٺ اٶس. 1392

 ٶٳٹٶٻ آٲبضی سح٣ی١ 

زٺ اظ چٻ ضٸـ آٲبض اؾشٷجبَی ٲٹضز ٶٓط اؾز، ٢سضر آٴ ضٸـ ثؿش٫ی ثٻ ضٸقی زاضز ٦ٻ ثطای اٶشربة نطٜ ٶٓط اظ ایٷ٧ٻ اؾشٟب

ٶٳٹٶٻ ث٧بض ٲی ضٸز. زض نٹضسی ٦ٻ ٶٳٹٶٻ، ٶٳبیٷسٺ ٸا٢ٗی ػبٲٗٻ ٶجبقس یب ثٻ ٖجبضسی زاضای اضیت ثبقس، دیف ثیٷی نحیح ٸ ز٢ی١ 

شربة ٶٳٹٶٻ ی آٲبضی ٲٷبؾت ٦ٻ ی٥ ٶٳبیٷسٺ ی ٲٷبؾت ثطای  ػبٲٗٻ زضثبضٺ دبضاٲشطټبی ػبٲٗٻ اٲ٧بٴ دصیط ٶرٹاټس ثٹز. ثطای اٶ

آٲبضی ٲٹضز ٶٓط ثبقس، زض اثشسا قط٦ز ټبی ٲٹػٹز زض ػبٲٗٻ آٲبضی ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪طٞشٷس ٸ ؾذؽ ثب سٹػٻ ثٻ ی٥ ؾطی 

ط٦ز ټبی ثب٢یٳبٶسٺ ٲحسٸزیز ټب ٸ ٢یسټبی ٲٗیٵ ٦ٻ لاظٲٻ اٶؼبٰ سح٣ی١ ثٹز، سٗسازی اظ قط٦ز ټب حصٜ ٸ ٲُبٮٗٻ ثط ضٸی ق

 ٞطيیٻ ټبی سح٣ی١ قبٲ٭ ٲٹاضز ظیط اؾز  نٹضر ٪طٞز

 ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ : (1) ٞطيیٻ

 .زاضز ٸػٹز ٲٗٷبزاضی

 ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ : (2) ٞطيیٻ 

 . زاضز ٸػٹز ٲٗٷبزاضی

 ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ثیٵ : (3) ٞطيیٻ 

 ..زاضز ٸػٹز  ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ

 ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ  : (4) ٞطيیٻ 

 .زاضز ٸػٹز  ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی

 ٞطيیٻ ټب ضاثُٻ ٲٗٷی زاضی زاضٶس ٶشبیح ثٻ قطح ظیط ٲی ثبقس   

 ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ  :اٸ٬ ٞطيیٻ

 .زاضز ٸػٹز ٲٗٷبزاضی

 ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ   :زٸٰ ٞطيیٻ

 زاضز ٸػٹز ٲٗٷبزاضی

 ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ثیٵ   :ؾٹٰ ٞطيیٻ

 .زاضز ٸػٹز  ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ

 ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ   :چٽبضٰ ٞطيیٻ
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 هقذهِ -1-1

 ٸ ٲٹ٢ٕ ثٻ ٸا٦ٷف. ٦ٷٷس ٲی ٞٗبٮیز ض٢بثشی ٸ ٲشٛیط ثؿیبض ٲحیُی زض ا٢شهبزی ټبی ثٷ٫بٺ حبيط حب٬ زض

 زاضٶس حًٹض آٴ زض ټب ثٷ٫بٺ ٸ ټب قط٦ز ٦ٻ قطایُی چٷیٵ ٲ٣بث٭ زض شیٷٟٗبٴ ؾبیط ٸ ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ زضؾز

 اټٳیز ثب حب٬ ٖیٵ زض ٸ ثطاٶ٫یع چبٮف ثؿیبض ٲٹيٹٖبر اظ  ٪یطٶس، ٲی ٢طاض آٴ سأطیط سحز قسر ثٻ ٸ

 زٶجب٬ ثٻ ضا ضیؿ٥ ٦ٳشطیٵ ٸ ثبظزٺ حسا٦ظط ٦ٻ ٸا٦ٷكی چٷیٵ اٶؼبٰ ثطای ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ. اؾز ٖهطحبيط

 ٸ ټب قبذم ٦كٝ ٸ قٷبؾبیی زٶجب٬ ثٻ ټٳٹاضٺ ٸا٢ٕ زاضٶس؛ زض زاٶف ٸ آ٪بټی ثٻ ٶیبظ ثبقس، زاقشٻ

 حسا٦ظط ؾٳز ثٻ ثٽیٷٻ سهٳیٳبر اذص ػٽز ضا ز٢ز آٶٽب ٸ نحز اَٳیٷبٴ، حسا٦ظط ثب ٦ٻ ټؿشٷس ٲشٛیطټبیی

 .ؾبظز ضټٷٳٹٴ ثبظزٺ

 ٸ زټٷس٪یسٹيیح ٢سضر سطیٵثیف ٦ٻ ٲشٛیطټبیی ٲٗطٞی ٢بٮت زض ظیبزی ٲُبٮٗبر سب٦ٷٹٴ ٲبٮی ٲح٣٣بٴ

 زض ٲٗٳٹلاً ٲُبٮٗبر ٶٹٔ ایٵ. اٶسزازٺ اٶؼبٰ زاضز، ټب قط٦ز ٸا٢ٗی ٖٳٯ٧طز ذهٹل زض ضا اَلاٖبسی ٲحشٹای

ټب ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ٞطيیٻ دصیطٞشٻ قسٺ زض ټٳٻ آٴدصیطز ٸ  ٲی نٹضر« 1ٲطثٹٌ اضظـ»  ٲُبٮٗبر ٢بٮت

ٶس ٸ ٢یٳز ػبضی ثبقس، ثسیٵ ٲٗٷب ٦ٻ ټٳٻ اَلاٖبر سبضیری ٸ ٖٳٹٲی اٞكبء قسٺزض ق٧٭ ٶیٳٻ ٢ٹی آٴ ٲی

٦ٷس. حب٬ ٲٳ٧ٵ اؾز ثبظاض ؾطٲبیٻ اظ ؾٽبٰ ثٻ ؾطٖز ټٳٻ اَلاٖبر ٲٹػٹز ٸ زض زؾشطؼ ضا ٲٷ٧ٗؽ ٲی

َلاٖبر ثطذٹضزاض ٶجبقس، زض چٷیٵ قطایُی ثبیؿشی زض سٟؿیط ٶشبیغ ٲُبٮٗبر ضاثُٻ ٦بضایی ٲُٯٹة زض سٹظیٕ ا

اضظقی ز٢ز ظیبزی قٹز ظیط ٖسٰ ٦بضآیی احشٳبٮی ثبظاض ثط ضٸی ٲٗٷب زاض ثٹزٴ يطایت ض٪طؾیٹٶی ٲشٛیطټبی 

ٹضز سطزیس ټبی آٲبضی ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٶیع ثبیس ٲ٪صاضز، اظ َطٜ زی٫ط ٲٷبؾت ثٹزٴ ٲس٬سٹيیح زټٷسٺ سبطیط ٲی

ټبی اضائٻ قسٺ زض ظٲیٷٻ حؿبثساضی ٸ ٲسیطیز ٲبٮی ثط دبیٻ ٞطيیٻ ٢طاض ث٫یطز ظیطا ٲجبٶی سئٹضی٥ ا٦ظط ٲس٬

 ثبقس.ثبظاض ٦بضآ ٸ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ٲی

ټبی ٶ٣سی سح٣ی١ دیف ضٸی ثٻ آظٲٹٴ سبطیط ٖسٰ ٦بضایی احشٳبٮی ثبظاض ثط ضٸی ضاثُٻ اضظقی ؾٹز ٸ ػطیبٴ

زټس ٦ٻ ٖسٰ دطزاظز. ٶشبیغ ٶكبٴ ٲی٪صاض حؿبثساضی ٲیلاٰ سٗٽسی ثٻ ٖٷٹاٴ ٲشٛیطټبی سبطیطٖٳٯیبسی ٸ ا٢

 ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی آسی سبطیط ٲٷٟی زاضز.٦بضآیی احشٳبٮی ثبظاض ثط ضٸی ضاثُٻ اضظقی ؾٹزټبی آسی ٸ ػطیبٴ

 تحقيق هَضَع بياى ٍ تطزيح .1-2

 ؾطٲبیٻ قٹز، ٲی سطٲجٽٱ ٸ سطدیچیسٺ ا٢شهبزی ٲحیٍ ضٸظ ټط ٦ٻ قطایُی زض ٸ اٲطٸظی ا٢شهبز زض زٶیبی

 ٮحبِ ذٹز سهیٳبر زض ضا آٶٽب ثشٹاٶٷس ٦ٻ ټؿشٷس ٖٹاٲٯی ٸ ٲشٛیطټب زٶجب٬ ثٻ ټٳٹاضٺ شیٷٟٗبٴ ؾبیط ٸ ٪صاضاٴ

 .ثطزاضٶس حسا٢٭ ضیؿ٥ ٸ حسا٦ظط ثبؾٹز سط، ثٽیٷٻ سهٳیٳبر ؾٹی ثٻ ٸ٪بٰ ٦طزٺ

                                                           
1
 . Value Relevant 
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 قٷبؾبیی، ثٻ ٪یطز، ٲی نٹضر ضاثُٻ اضظقی ٲُبٮٗبر ٢بٮت زض ٦ٻ ٲبٮی سح٣ی٣بر زض ضاؾشب زضایٵ ٲح٣٣بٴ

 ٶٹٔ ایٵ. اٶس دطزاذشٻ ٲشٛیطټبیی چٷیٵ زټٷس٪ی سٹيیح ٢سضر ٸ 1اَلاٖبسی ٲحشٹای آظٲٹٴ ٸ ثطضؾی

 ٸ ؾٹز ٲشٛیط اَلاٖبسی ٲحشٹای آٴ زض ٦ٻ دصیطٞز اٶؼبٰ( 1968) 2ثطاٸٴ ٸ ثب٬ سٹؾٍ ثبض اٸٮیٵ ٲُبٮٗبر

 .٪طٞز ٢طاض آظٲٹٴ ٲٹضز ؾٽبٰ ٢یٳز سٛییطار ثب آٴ اضسجبٌ

 زاضای ؾٽبٰ ٢یٳز سجییٵ زض حؿبثساضی ؾٹز ٦ٻ ثٹز ایٵ ی زټٷسٺ ٶكبٴ آٶٽب آظٲٹٴ ٶشبیغ  ثٻ ٖجبضر زی٫ط 

ٶشیؼٻ سح٣ی١ آٶٽب ثیبٶ٫ط ایٵ اؾز ٦ٻ ٢یٳز اٸضا٠ ثٽبزاض زض ٲؿیطی ټٳبٶٷس سٛییط . اؾز اَلاٖبسی ٲحشٹای

ؼٻ ثٻ ٸؾیٯٻ سح٣ی٣بر زی٫ط ټٱ ٲٹضز سبئیس ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز ، ٦ٻ ثٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ سٛییط ٲی ٦ٷس ٸ ایٵ ٶشی

ٖٷٹاٴ ٶٳٹٶٻ ٲی سٹاٴ ثٻ سح٣ی٣بر ټٯؿٵ ٸ ٸایشع اقبضٺ ٶٳٹز. قبیس ایٵ ثساٴ ؾجت ثبقس ٦ٻ اٸضا٠ ثٽبزاض زض 

زټٷس ٦ٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ ٸا٦ٷف ٶكبٴ ٲی زټس ٸ قبیس ایٵ ثساٴ ٖٯز ثطاثط ټٳبٴ ضٸیسازټبیی ٸا٦ٷف ٶكبٴ ٲی

 ثبقس ٦ٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ ٲی سٹاٶس اَلاٖبسی ثٻ ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض اضائٻ ٦ٷس .

 زض ٶیع زی٫طی ٲُبٮٗبر ٲُبٮٗٻ ثب٬ ٸ ثطاٸٴ ٦ٻ ٲجٷبی ٲُبٮٗٻ ثؿیبضی اظ ٲح٣٣یٵ ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز، اظ دؽ

 ثبظزٺ ثب ٲشٛیطټب ؾبیط ٸ ٖٳٯیبسی ٶ٣س ٸػٻ ػطیبٴ ؾٹز، ٲجٷبی ثط ؾبیط ٲٗیبضټب ؾٹز، ثیٵ اضسجبٌ ثطضؾی ٢بٮت

 ثیبٶیٻ ایؼبز ثٻ ٲٷؼط حشی ٦ٻ ٪طزیس ٲُطح ٶیع ظیبزی ټبی سئٹضی ضاثُٻ زضایٵ. ٪طٞز نٹضر ؾٽبٰ ٢یٳز ٸ

 . اؾز ٪طزیسٺ ا٢شهبزی ٲٽٱ ټبی

٪یطز، ٦ٻ ثبظاض ٦بضا اؾز. ٦بضایی ثبظاض زض ٲشٹٴ ٲرشٯٝ ا٦ظط ٲُبٮٗبر ضاثُٻ اضظقی ثب ایٵ ٞطو نٹضر ٲی

٦ٷس ٦ٻ ی٥ ػعء اَلاٖبسی ( ثبظاض ضا زض نٹضسی ٦بضا سٗطیٝ ٲی1986)3. ٞبؾشط ٲٗبٶی ٲشٟبٸسی ضا زض ثط زاضز

a)ٲظ٭ 
φسٹاٴ ٶٹقز:( ثٻ َٹض ٦بٲ٭ زض ٢یٳز ؾٽبٰ قط٦ز یبز قسٺ ٶكبٴ زازٺ قٹز، ثٻ ٖجبضر زی٫ط ٲی 

f(Ri, t ,Rj,t , …│φt-1
M

) = f(Ri, t ,Rj,t , …│φt-1
M

 , φt-1
a
) 

 ٦ٻ زض آٴ:

fی٥ سبثٕ سٹظیٕ احشٳب٬; 

Ri ,t   ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦ز;i زض ټٟشٻt  

φt-1
M ػعء ثٻ ٦بض ٪طٞشٻ قسٺ اَلاٖبسی زض ظٲبٴ ;t-1 

φt-1
a ػعء ذبل اَلاٖبسی ٦ٻ زض ظٲبٴ ;t-1 .زض اذشیبض ٖٳٹٰ ٪صاقشٻ قسٺ اؾز 

 

                                                           
1
 . The information content 

2
 . Ball and Brown 

3
 .  Foster  
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φt-1ثٻ ٖجبضر زی٫ط ی٥ ؾطٲبیٻ ٪صاض ثب اؾشٟبزٺ اظ 
a زؾز یبثس. اظ َطٜ  1ٶٳی سٹاٶس ثٻ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی

سٹاٴ زض ؾٻ زؾشٻ َج٣ٻ ثٷسی ٶٳٹز ٦ٻ قبٲ٭ ٦بضآیی زض زی٫ط، ٦بضایی ثبظاضټبی ؾطٲبیٻ اظ ثٗس اَلاٖبسی ضا ٲی

 ثبقس.  ق٧٭ يٗیٝ، ٦بضآیی زض ق٧٭ ٶیٳٻ ٢ٹی ٸ ٦بضآیی زض ق٧٭ ٢ٹی ٲی

قٹز ثبظاض زض ؾُح ټب ٲٷ٧ٗؽ ٪طزیسٺ ثبقس، ٪ٟشٻ ٲیزض نٹضسی ٦ٻ اَلاٖبر سبضیری زض ٢یٳز ؾٽبٰ قط٦ز

٦بضاؾز. زض نٹضسی ٦ٻ اَلاٖبر ػبضی ٲٷشكط قسٺ ٲبٶٷس اٖلاٰ ؾٹز، سؼعیٻ ؾٽبٰ ٸ دطزاذز ؾٹز  2يٗیٝ

٦بضآؾز. زض  3قٹز ثبظاض زض ق٧٭ ٶیٳٻ ٢ٹیٶ٣سی ٸ ؾٽٳی ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ زیسٺ قسٺ ثبقس، ٪ٟشٻ ٲی

ټب ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ اٶ٧ٗبؼ دیسا ط٦زټبی سبضیری، ػبضی ٸ ٲحطٲبٶٻ قټب اٖٱ اظ زازٺنٹضسی ٦ٻ ټٳٻ زازٺ

 ٦بضاؾز. 4قٹز ثبظاض زض ق٧٭ ٢ٹی٦طزٺ ثبقس، ٪ٟشٻ ٲی

سٹاٴ ٪ٟز لاظٲٻ ٦بضآیی ثبظاض اظ ٮحبِ اَلاٖبسی، ؾُح اٶ٧ٗبؼ اَلاٖبر ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ ٸ زض ثٷبثطایٵ، ٲی

ټب اؾز. ثٻ َٹض ٲٗٳٹ٬ ٲُبٮٗبسی ٦ٻ ثٻ ثطضؾی ٲحشٹای اَلاٖبسی ٲشٛیطټبی  ٶٽبیز ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦ز

حؿبثساضی ٲی دطزاظٶس، ٞطو ضا ثط اٶ٧ٗبؼ ٦بٲ٭ اَلاٖبر حؿبثساضی ثط ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ ٲی ٪صاضٶس ٸ آٴ 

٪بٺ دیٹٶس ٲیبٴ ٲشٛیطټبی حؿبثساضی )ٲظ٭، ؾٹز، اضظـ زٞشطی، ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٸ ٚیطٺ( ضا ثب ٢یٳز ؾٽبٰ 

ب ثبظزٺ ثطضؾی ٲی ٦ٷس. اٲب، آٶچٻ ثبیس زض ایٷؼب ٲُطح ٦طز ایٵ اؾز ٦ٻ ٲٳ٧ٵ اؾز ثٷب ثٻ زلای٭ ٲرشٯٟی، ی

سبطیط اَلاٖبر حؿبثساضی ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ ثی زضٶ٩ ٸ ثسٸٴ سبذیط ظٲبٶی اٶؼبٰ ٶذصیطز. زض ایٵ نٹضر، 

ؾٽبٰ ټٷٹظ ثٻ ٸاؾُٻ اضائٻ ؾٷؼف اضسجبٌ ٲیبٴ ٲشٛیطټبی ش٦ط قسٺ، ٲٷبؾت ٶیؿز، ظیطا اظ ی٥ َطٜ،  ٢یٳز 

اَلاٖبر ٲبٮی سٗسی٭ ٶكسٺ ٸ اظ َطٜ زی٫ط، ټٳطاټی ٲیبٴ اَلاٖبر ٸ ٲشٛیطټبی ثبظاض، ٶبٲطثٹٌ سٯ٣ی ٲی 

ضیب٬ ثبقس . ا٪ط ثبظاض ٦بضا  8000، 31/3/1387قٹز. ثطای ٲظب٬، سهٹض ٦ٷیس ٢یٳز ؾٽبٰ قط٦شی زض سبضید 

اظ ؾٹز ٸ ٚیطٺ زض ٢یٳز اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ اؾز. ثٻ ٖجبضر  ثبقس، ثسیٵ ٲٗٷب اؾز ٦ٻ اَلاٖبر ٲبٮی قط٦ز اٖٱ

زی٫ط، ٦ؿی ٶٳی سٹاٶس اظ ایٵ ٲٹيٹٔ ثٻ ثبظزٺ ٚیط ٖبزی زؾز یبثس؛ اٲب ا٪ط ثبظاض ٦بضا ٶجبقس ٸ یب ثٻ ٖجبضسی 

اَلاٖبر ٲبٮی قط٦ز ثٻ َٹض ٦بٲ٭ زض ټٷ٫بٰ ذطیس ٸ ٞطٸـ ؾٽبٰ ایٵ قط٦ز اٖٳب٬ ٶكٹز، ایٵ ٲٹيٹٔ ثٻ 

ضیب٬ ٲٷ٧ٗؽ ٦ٷٷسٺ ٢یٳز ٸا٢ٗی ؾٽبٰ ٶیؿز، یٗٷی ا٪ط اَلاٖبر ؾٹز  8000ٲجٯٙ  ٲٟٽٹٰ آٴ اؾز ٦ٻ

ضیب٬ ٲی ضؾیس. ایٵ  7500ضیب٬ یب  8500قط٦ز ثٻ َٹض ٦بٲ٭ زض ٶٓط ٪طٞشٻ ٲی قس، آٴ ٪بٺ ٢یٳز ؾٽبٰ ثٻ 

 ضیب٬ ٦ٳشط یب ثیكشط اظ ٢یٳز ْبټطی ٶكبٴ زټٷسٺ ذُبی اٶساظٺ ٪یطی اؾز. 500سٟبٸر 

ټبی ٲٹضز اٶشٓبض اظ ٲیعاٴ ٦بضایی ثبظاض ٪ٟشٻ قسٺ ٲی سٹاٴ ٶشیؼٻ ٪طٞز ٦ٻ ؾٹزټب ٸ ثبظزٺ ثب سٹػٻ ثٻ ٲُبٮت

سبطیط ٲی دصیطز ثٻ ایٵ سٗجیط ٦ٻ ا٪ط ثبظاض ٶب٦بضا ثبقس سبطیط٪صاضی اَلاٖبر ٲٷشكط قسٺ زض ثبظاض ثؿیبض اٶس٤ ٸ 

َٹض ز٢ی١ ٲكرم ٦طز ٸ ثبٮُجٕ سسضیؼی ٲی ثبقس ٸ ٶٳی سٹاٴ ؾٹز ٲٹضز اٶشٓبض ٸ ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ضا ثٻ 
                                                           
1
‌. Abnormal Return 

2
 .Weak Form 

3
 . Semi Strong Form 

4
 . Strong Form 



6 
 

ثبظزٺ ٲحبؾجٻ قسٺ زٸضٺ ػبضی ٶیع اظ اٖشجبض ٸ ضٸایی چٷساٶی ثطذٹضزاض ٶیؿز ٸ ثبیس زض سٟؿیط ٲُبٮٗبر 

ضاثُٻ اضظقی ز٢ز قبیبٶی زاقشٻ ثبقیٱ . زض سح٣ی١ دیف ضٸی ٦بضایی ثبظاض ثٻ ٖٷٹاٴ ی٥ ٲشٛیط ٲؿش٣٭ ٸاضز 

زټٷس٪ی ٸ ٢بثٯیز اَٳیٷبٴ آٴ ضا اٞعایف زټس.ثب سٹػٻ ثٻ  ض٪طؾیٹٴ ثبظزٺ ػبضی ٲی قٹز سب ٢سضر سٹيیح

 ثبقس: ٲٹاضز ش٦ط قسٺ، ایٵ سح٣ی١ زض دی دبؾد ثٻ ؾٹالار ظیط ٲی

( آیب ٲیبٴ ٲیعاٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹزټبی آسی اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ ثب ؾُح ٦بضایی ثبظاض 1

 ضاثُٻ ای ٸػٹز زاضز؟

لاٖبسی ؾٹزټبی ػبضی اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ ثب ٦بضایی ثبظاض ضاثُٻ (آیب ٲیبٴ ٲیعاٴ ٲحشٹای ا2َ

 ای ٸػٹز زاضز ؟ 

آظٲٹٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی زض زٸ ٢بٮت ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿجی ٸ ٲحشٹای اَلاٖبسی اٞعایٷسٺ ٲُطح ٲی قٹز. 

ٷس ٲٗیبض حؿبثساضی، ثحض ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿجی ظٲبٶی اؾز ٦ٻ ٲح١٣ ٲی ذٹاټس زضیبثس اظ ثیٵ زٸ یب چ

٦ساٰ ی٥ ٲحشٹای اَلاٖبسی ثیكشطی ٶؿجز ثٻ ؾبیط ٲشٛیط ټب زاضز سب ثشٹاٶس ثٻ ی٥ ضسجٻ ثٷسی اظ ٲٗیبضټب زؾز 

یبثس. اظ ؾٹی زی٫ط زض سح٣ی٣بسی ٦ٻ ثٻ ٲحشٹای اَلاٖبسی اٞعایٷسٺ اَلاٖبر ا٢لاٰ حؿبثساضی ٲی دطزاظٶس 

چٷس ٲٗیبض حؿبثساضی چیعی ٞطاسط اظ ؾبیط ٲشٛیطټب ثٻ آٶٽب ټسٜ انٯی دبؾد ثٻ ایٵ ؾٹا٬ اؾز ٦ٻ آیب ی٥ یب 

 ٲی اٞعایٷس یب ذیط؟ 

ؾٹز ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٽٱ سطیٵ ٲٷجٕ اَلاٖبسی ثٻ زٸ ثرف ٶ٣سی ٸ سٗٽسی س٣ؿیٱ ٲی قٹز٦ٻ ټطی٥ اظ ایٵ زٸ 

یبظ ټبی ذٹز ثٻ ٸػٻ ٶ٣س ٶثبقٷس. ی٥ قط٦ز ثطای ازاٲٻ ٞٗبٮیزای ٲیثرف زاضای ٲحشٹای اَلاٖبسی ػسا٪بٶٻ

زاضز ٸ ٲسیطیز قط٦ز ثطای سهٳیٱ ٪یطی زض ذهٹل سبٲیٵ ٲبٮی یب ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸػٹٺ ذٹز ٶیبظ زاضز سب 

ټبی ٸػٹٺ )ٸضٸز ٸ ذطٸع( اَلأ یبثس، ایٵ آ٪بټی ثب اؾشٟبزٺ اظ نٹضر ػطیبٴ ٸػٹٺ ٶ٣س زض اظ ػطیبٴ

ػٹٺ ٶ٣س ا٢لاٰ ٸا٢ٗی ٸ ٖیٷی ٪یطز. ا٢لاٰ نٹضر ػطیبٴ ٸاذشیبض ٲسیطیز ٸ ؾبیط اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ٢طاض ٲی

ثبقٷس ٦ٻ سٹؾٍ ٲسیطیز قط٦ز ٢بث٭ ٦ٻ ا٢لاٰ سٗٽسی ؾٹز، ا٢لاٲی ٢طاضزازی ٸ ٪عیٷكی ٲیثبقٷس، زضحبٮیٲی

ثبقٷس، ٮصا يطٸضی اؾز سبطیط ٖسٰ ٦بضآیی احشٳبٮی ثبظاض ثط ضٸی ټط ی٥ اظ ایٵ ٦بضی ٸ اٶحطاٜ ٲیزؾز

طز. زض اضسجبٌ ثب زٸ ؾٹا٬ ثبلا ٲب ٲحشٹای اَلاٖبسی اٞعایٷسٺ زٸ ا٢لاٰ ثٻ نٹضر ػسا٪بٶٻ ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض ٪ی

ثرف ٶ٣سی ٸ سٗٽسی ؾٹز ضا زض ی٥ ٢بٮت ٲی ؾٷؼیٱ، حب٬ زض ازاٲٻ ثب َطح زٸ ؾٹا٬ ظیط سبطیط ٶب٦بضایی 

 ثبظاض ثط ضٸی ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿجی ثرف ٶ٣سی ٸ سٗٽسی ؾٹز ٲٹضز ثحض ٢طاض ٲی ٪یطز :

سی ثرف ٶ٣سی ؾٹز ٲٹضز اٶشٓبض ٲٷ٧ٗؽ قسٺ زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ ثب ؾُح ( آیب ثیٵ ٲحشٹای اَلاٖب3

 ٦بضایی ثبظاض ضاثُٻ ٸػٹز زاضز ؟ 

( آیب ثیٵ ٲیعاٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ثرف سٗٽسی ؾٹز ٲٹضز اٶشٓبض ٲٷ٧ٗؽ قسٺ زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ ثب 4

 ؾُح ٦بضایی ثبظاض ضاثُٻ ٸػٹز زاضز ؟



7 
 

ٞٗبٮیز ټبی ٖٳٯیبسی ٸاحس سؼبضی اؾز ٸ ثرف سٗٽسی سٟبٸر ثیٵ ٲٷٓٹض اظ ثرف ٶ٣سی ٸػٻ ٶ٣س ٶبقی اظ 

ی ٲٹػٹزی ٦بلا، حؿبة ټب ٸ ؾٹز ٖٳٯیبسی ثب ٸػٻ ٶ٣س ٶبقی اظ ٞٗبٮیز ټبی ٖٳٯیبسی اؾز ٦ٻ زض ثط٪یطٶسٺ

 اؾٷبز زضیبٞشٷی ٸ حؿبة ټب  ٸ اؾٷبز دطزاذشٷی ٲی ثبقس.

 تحقيق اساسي اّذاف ٍ ضزٍرت . اّويت،1-3

 زض ٸ ٲٽٳی اؾبؾی ٶ٣ف ایطاٴ زض ؾطٲبیٻ ثبظاض سٷٽب ٖٷٹاٴ ثٻ سٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ حبيط حب٬ زض

 اٞعایف ػٽز ضٸ ایٵ اظ. ٦ٷس ٲی ایٟب ټب قط٦ز ثطای ؾطٲبیٻ ػصة ٸ ټب قط٦ز ٶیبظ ٲٹضز ٸػٹٺ سأٲیٵ

 ټبی ٞٗبٮیز دیطاٲٹٴ سح٣ی٣بسی ٸ ثطضؾی ؾطٲبیٻ، ثبظاض زض شیٷٟٗبٴ ؾبیط ٸ ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ زاٶف ٸ آ٪بټی

 .اؾز ٶبدصیط اٶ٧بض يطٸضسی ټب  اظ ثبظاضټب ٸ سبطیط دصیطی آٴ قط٦ز ٖٳٯ٧طزی ٸ ٲبٮی

٦بضآیی ثبظاض  ٲٟٽٹٰ، ؾٹز ؾٻ ثیٵ اضسجبٌ ٦ٻ اؾز چبٮف ٸ سأٲ٭ ٢بث٭ ػٽز ایٵ اظ حبيط سح٣ی١ ٲٹيٹٔ

 ٲٹضز ضا اؾز ؾطٲبیٻ ثبظاض ثٻ ٲطثٹٌ زی٫ط ٸ زٸسبی ٲبٮی ٲؿبئ٭ ثٻ ٲطثٹٌ ی٧ی ٦ٻ ضا ثبظزٺ ؾطٲبیٻ  ٸ

 ٖٷٹاٴ ثٻ دیكطٞشٻ ٦كٹضټبی زض ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ ٖٳٯ٧طز اٲطٸظٺ زی٫ط، َطٜ اظ. زټس ٲی ٢طاض ثطضؾی

 ٲٹضز ٦كٹضټب ٪ٹٶٻایٵ ثبظض٪بٶی ٸ ا٢شهبزی ٲبٮی، سهٳیٳبر ٸ ټب ؾیبؾز اضظیبثی ػٽز زض قبذهی

 ٸ ضقس ٲطاح٭ سساٸٰ ٲٷعٮٻ ثٻ ٦كٹضی ټط زض ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ ٞٗبٮیز سساٸٰ. ٪یطز ٲی ٢طاض اؾشٟبزٺ

 ٸ ؾلای١ زاضای ٦ٻ ٪صاضاٶیٶٓط ؾطٲبیٻ ٦ٻ اؾز قطایٍ ایٵ زض سٷٽب ٸ ضٸزٲی قٳبض ثٻ ا٢شهبزی سٹؾٗٻ

 قٷبؾبیی ٶیبظٲٷس ٪صاضاٴؾطٲبیٻ ٸ ؾٽبٲساضاٴ ضٸ، ایٵ اظ .قٹز ٲی ػٯت ټؿشٷس، ٲشٟبٸسی سطػیحبر

 ثٻ ٲٷؼط سٹاٶس ٲی ٲشٛیطټبیی چٷیٵ قٷبذز ٸ ٦ٷس سجییٵ ضا ؾٽبٰ ثبظزٺ ٦ٻ ثبقٷس ٲی ایٖٳسٺ ٲشٛیطټبی

 ٲی ٦ٻ اؾز ٲشٛیطټبیی چٷیٵ اظ اؾشٟبزٺ ثب ٸ ٪طزز ٲٷبثٕ ثٽیٷٻ سرهیم ٸ ثٽشط ٪صاضی ؾطٲبیٻ سهٳیٳبر

 (.٦1387ٷٷس)ثیبر؛ ٦ؿت ضا اٶشٓبض ٲٹضز ثبظزٺ ٸ ٪صاضی ٢یٳز ضا ذٹز ٶٓط ٲٹضز ؾٽبٰ سٹاٶٷس

ثطضؾی ایٵ ٲٹيٹٔ اؾز ٦ٻ  زٶجب٬ ثٻ سح٣ی١ ایٵ ٲٹيٹٔ، ازثیبر زض ٪طٞشٻ نٹضر ٲُبٮٗبر ثٻ سٹػٻ ثب

ټبی ټبی اٶش٣ب٬، ٲبٮیبر، ٶ٣سیٷ٫ی، ٲحسٸزیزقٹاټسی ټٳچٹٴ اَلاٖبر ٶب٢م، س٣بضٴ اَلاٖبسی، ټعیٷٻ

ثبقٷس چٻ ٞطٸـ اؾش٣طايی ٸ...٦ٻ اظ ٖٹاٲ٭ سبطیط ٪صاض ثط ضٸی ٦بضآیی اَلاٖبسی ی٥ قط٦ز زض ثبظاض ٲی

سٹاٶس زاقشٻ ثبقس. ایٵ ی ؾٹز ثٻ ٖٷٹاٴ ی٥ ٲشٛیط ثب اضظـ اَلاٖبسی ثبلا ٲیسبطیطی ثط ضٸی ضاثُٻ اضظق

 زض ٶشیؼشبً ٸ ٶٳبیس ؾٽبٰ اضظیبثی زض ٦ٷٷس٪بٴ اؾشٟبزٺ ؾبیط ٸ ثٻ ؾٽبٲساضاٴ ثؿعایی سٹاٶس٦ٳ٥سح٣ی١ ٲی

 ثبقس. ٲؤطط قسٺ ش٦ط اټساٜ سح١٣

 ثبقس:ثٻ قطح ظیط ٲی سح٣ی١ ایٵ اټساٜ سطیٵ ٲٽٱ ٦ٯی َٹض ثٻ      

 .سٗیئٵ سبطیط ٖسٰ ٦بضآیی احشٳبٮی ثبظاض ثط ضٸی ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹزټبی ػبضی ٸ ؾٹزټبی آسی  1

ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی آسی ٸ . سٗیئٵ سبطیط ٖسٰ ٦بضآیی احشٳبٮی ثبظاض ثط ضٸی ٲحشٹای اَلاٖبسی ػطیبٴ 2

 ا٢لاٰ سٗٽسی آسی
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 فزضيات تحقيق.1-4

سح٣ی١ ثٻ ٢طاض ظیط ٢جٯی  الار ش٦ط قسٺ زض ثرفؤثب سٹػٻ ثٻ ؾ ،سح٣ی١ٞطيیبر زض ٶٓط ٪طٞشٻ قسٺ ثطای ایٵ 

 اؾز:

( : ٲیبٴ ٲیعاٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹزټبی آسی اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ ثب ؾُح ٦بضایی 1ٞطيیٻ )

 ثبظاض ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی ٸػٹز زاضز

شٻ زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ ثب ٦بضایی ثبظاض ( : ٲیبٴ ٲیعاٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹزټبی ػبضی اٶ٧ٗبؼ یب2ٞٞطيیٻ )

 ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی ٸػٹز زاضز 

( : ثیٵ ٲحشٹای اَلاٖبسی ثرف ٶ٣سی ؾٹز ٲٹضز اٶشٓبض اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ ثب ؾُح 3ٞطيیٻ )

 ٦بضایی ثبظاض ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی  ٸػٹز زاضز

اٶشٓبض اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ  ( :  ثیٵ ٲیعاٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ثرف سٗٽسی ؾٹز ٲٹضز4ٞطيیٻ )

 ثب ؾُح ٦بضایی ثبظاض ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی  ٸػٹز زاضز

 تحقيق .رٍش1-5

 ٲی نٹضر ایٵ ثٻ سح٣ی١ ٦ٯی ٲطاح٭. ثبقسٲی سؼطثی قجٻ سح٣ی١، ضٸـ ایٵ اٶؼبٰ ثطای ٶٓط ٲٹضز ضٸـ

 اظ ٸ ټؿشٷس سٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض قسٺ دصیطٞشٻ ټبی قط٦ز ٦ٻ سح٣ی١ ػبٲٗٻ آٲبضی اثشسا زض ٦ٻ ثبقس

ټبیی قط٦ز ؾذؽ. ٪طٞشٷس ٢طاض ثطضؾی ٲٹضز اٶس، ثٹزٺ ٞٗب٬ ثٹضؼ زض 1393 ؾب٬ دبیبٴ سب 1387 ؾب٬ اثشسای

 ټبی قط٦ز ٶٽبیز زض ٸ ٪طزیسٶس ٶساقشٷس، حصٜ سح٣ی١ ایٵ اٶؼبٰ ثطای ضا ٶٓط ٲٹضز ټبی٦ٻ ٸیػ٪ی

 اٞعاض ٶطٰ اظ سح٣ی١ ٶٓط ٲٹضز آٴ ٲشٛیطټبی اظ دؽ. قس اٶشربة سح٣ی١ ی ٶٳٹٶٻ ٖٷٹاٴ ثٻ ثب٢یٳبٶسٺ

 ٶٽبیز زض ٸ اؾشرطاع ثب٢یٳبٶسٺ ټبیقط٦ز ٲبٮی ټبی نٹضر ٸ سسثیطدطزاظ،ؾبیز ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ

 .٪طٞز ٢طاض آظٲٹٴ ٲٹضز ثبقٷس ٲی ٲٹضز چٽبض ٦ٻ سح٣ی١ ٞطيیبر

 . جاهؼِ ی آهاری تحقيق1-5-1

 اظ ٦ٻ ثبقٷسٲی  سٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض قسٺ دصیطٞشٻ ټبی قط٦ز ی ٦ٯیٻ سح٣ی١ ایٵ آٲبضی ی ػبٲٗٻ

 .اٶس ثٹزٺ ٞٗب٬ ثٹضؼ زض 1393 ٮٛبیز 1387 ؾب٬

 تحقيق آهاری ًوًَِ. 1-5-2

نطٜ ٶٓط اظ ایٷ٧ٻ اؾشٟبزٺ اظ چٻ ضٸـ آٲبض اؾشٷجبَی ٲٹضز ٶٓط اؾز، ٢سضر آٴ ضٸـ ثؿش٫ی ثٻ ضٸقی 

ضٸز. زض نٹضسی ٦ٻ ٶٳٹٶٻ، ٶٳبیٷسٺ ٸا٢ٗی ػبٲٗٻ ٶجبقس یب ثٻ ٖجبضسی زاضز ٦ٻ ثطای اٶشربة ٶٳٹٶٻ ث٧بض ٲی 

 اٶشربة زاضای اضیت ثبقس، دیف ثیٷی نحیح ٸ ز٢ی١ زضثبضٺ دبضاٲشطټبی ػبٲٗٻ اٲ٧بٴ دصیط ٶرٹاټس ثٹز. ثطای
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 ټبی قط٦ز اثشسا زض ثبقس، ٶٓط ٲٹضز آٲبضی ػبٲٗٻ ثطای  ٲٷبؾت ی ٶٳبیٷسٺ ی٥ ٦ٻ ٲٷبؾت آٲبضی ی ٶٳٹٶٻ

ٸ ؾذؽ ثب سٹػٻ ثٻ ی٥ ؾطی ٲحسٸزیز ټب ٸ ٢یسټبی  ٪طٞشٷس ٢طاض ثطضؾی ٲٹضز آٲبضی ػبٲٗٻ زض ٲٹػٹز

ٲٗیٵ ٦ٻ لاظٲٻ اٶؼبٰ سح٣ی١ ثٹز، سٗسازی اظ قط٦ز ټب حصٜ ٸ ٲُبٮٗٻ ثط ضٸی قط٦ز ټبی ثب٢یٳبٶسٺ 

حصٞی ٲی ٪یطی ٲٹضز اؾشٟبزٺ زض سح٣ی١ حبيط، ضٸـ سٹاٴ ٪ٟز ضٸـ ٶٳٹٶٻثٷبثطایٵ، ٲی نٹضر ٪طٞز.

 ثبقس.

 تحقيق قلوزٍ. 1-5-3

 ثبقس.سبطیط ٦بضایی ثبظاض ثط ضٸی ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹز ٲی ٲٹضز زض ثحض سح٣ی١، ٲٹيٹٖی ٢ٯٳطٸ

 ثبقس.ٲی 1393 ؾب٬ سب 1387 ؾب٬ اظ سح٣ی١ ظٲبٶی ٢ٯٳطٸ

 .ثبقسٲی سٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثبظاض ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زضسح٣ی١ قط٦ز ٲ٧بٶی ایٵ ٢ٯٳطٸ

 دادُ ّا گزدآٍری رٍش. 1-5-4

ٸ دبی٫بٺ ټبی اَلاٖبسی ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ٸ نحطا  سسثیطدطزاظ ټبیزض ایٵ سح٣ی١ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٶطٰ اٞعاض

آٲبضی ٸ ٲ٣ساضی ٲٹضز ٶیبظ قط٦ز ټب اؾشرطاع ٸ ػٽز ٶشیؼٻ ٪یطی، ٲٹضز ٲُبٮٗٻ،  زازٺ ټبیثٽبزاض سٽطاٴ 

 ثطضؾی ٸ سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ ٢طاض ٪طٞز.

 . هتغيزّای تحقيق1-5-5

 تحقيق ٍابستِ هتغيزّای. 1-5-5-1

 ثبقس.ٲشٛیط ٸاثؿشٻ ایٵ سح٣ی١ ثبظزٺ ٸا٢ٗی ؾٽبٰ ٲی

ٲب ثطای ٲحبؾجٻ ز٢ی١ ثبظزٺ اظ قبذم ثبظزٺ ٶ٣سی ٸ ٢یٳز ٦ٻ اظ دبی٫بٺ اَلأ ضؾبٶی ؾبظٲبٴ ثٹضؼ اٸضا٠ 

 ثٽبزاض ثٻ زؾز آٲسٺ اؾز اؾشٟبز ٦طزیٱ: 

ٸ ؾذؽ اظ ضاثُٻ 
1

1






it

itit
it

TDP

TDPTDP
R  .ثبظزٺ ټط قط٦ز ثطای ټطؾب٬ ٲحبؾجٻ ٪طزیس 

 ٦ٻ زض آٴ:

itTDP  قبذم ثبظزٺ ٶ٣سی ٸ ٢یٳز زض دبیبٴ ؾب٬t ثطای قط٦زi .ٲی ثبقس 

 تحقيق  هستقل هتغيزّای. 1-5-5-2

اؾز، ٦ٻ زضشی٭ ٶبٲجطزٺ زضٲس٬ ټبی ٲرشٯٝ سح٣ی١ اظ ٲؼٳٹٖٻ ی ٲشٟبٸسی اظ ٲشٛیطټبی ٲؿش٣٭ اؾشٟبزٺ قسٺ 

 قسٺ اٶس:
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 (EPS)1. ؾٹز ټط ؾٽٱ1

ؾٹز ټط ؾٽٱ، ؾٹز سٗٯ١ یبٞشٻ ثٻ ټط ؾٽٱ ٖبزی ضا ٶكبٴ زازٺ ٸ ی٧ی اظ ثب اټٳیز سطیٵ ٲ٣یبؼ ټبی اضظیبثی 

 ؾٹزآٸضی ٲؤؾؿبر سؼبضی ٲحؿٹة ٲی قٹز .

 آیس:ټبی ٶٳٹٶٻ ؾٹز ټط ؾٽٱ اظ ضاثُٻ ظیط ثٻ زؾز ٲیزض ٲٹضز قط٦ز

                                                                                                                         

EPSi,t= 
     

    
                                                           (1-1                                            )  

 زض ایٷؼب ثطای ټٳ٫ٵ قسٴ زازٺ ټب ؾٹز ټط ؾٽٱ ثط ٢یٳز اثشسای زٸضٺ س٣ؿیٱ ٲی قٹز. 

  (Future OCF) 2. ػطیبٴ ٸػٻ ٶ٣س ٖٳٯیبسی زٸضٺ ی آسی2

ثبقس. لاظٰ ثٻ ٲیt   ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ؾٻ ؾب٬ آسی ثطای ؾب٬ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی آسی ٲؼٳٹٔ ػطیبٴػطیبٴ

 ی َج١ اؾشبٶساضزټبی ثیٵ اٮٳٯٯی سٗسی٭ قسٺ اؾز.ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسش٦ط اؾز ٦ٻ ػطیبٴ

ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی سٗسی٭ قسٺ ثط اضظـ ثبظاض قط٦ز زض اثشسای زض ایٷؼب ثطای ټٳ٫ٵ قسٴ زازٺ ټب ػطیبٴ

 زٸضٺ س٣ؿیٱ ٲی قٹز . 

  (Future ACCR) 3. ا٢لاٰ سٗٽسی حؿبثساضی زٸضٺ ی آسی3

 ثبقس. ٲیt   ثطای ؾب٬ا٢لاٰ سٗٽسی آسی ٲؼٳٹٔ ا٢لاٰ سٗٽسی ؾٻ ؾب٬ آسی 

 ثبقسٞطٲٹ٬ ٲحبؾجٻ ا٢لاٰ سٗٽسی ثٻ قطح ظیط ٲی

(1-2) 
ACCit = NIit-CFOit 

 زض ایٷؼب ثطای ټٳ٫ٵ قسٴ زازٺ ټب، ؾٹز سٗٽسی ثط اضظـ ثبظاض اثشسای زٸضٺ قط٦ز س٣ؿیٱ ٲی قٹز. 

 4. زضػٻ ٖسٰ ٦بضآیی ثبظاض4

( اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز . ثطای 2005) 5ټٹ ٸ ٲبؾ٧ٹیشع ثطای ٲحبؾجٻ اٶساظٺ  ٶب٦بضایی ثبظاض اظ ضٸـ ٸ ٲشسٮٹغی

ایٵ ٲٷٓٹض اظ زٸ ض٪طؾیٹٴ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز، زض ض٪طؾیٹٴ اٸ٬ ثبظزٺ ټٟش٫ی ټط قط٦ز ثط ضٸی ثبظزٺ ثبظاض 

ثبظزٺ سبذیطی ثبظاض ض٪طؼ ٲی قٹز ٸ زض ض٪طؾیٹٴ زٸٰ ثبظزٺ ټٟش٫ی ټط قط٦ز سٷٽب ثط  4زض ټٳبٴ ټٟشٻ ٸ 

 ضٸی ثبظزٺ ثبظاض ټٳبٴ ټٟشٻ ض٪طؼ ٲی قٹز . زٸ ض٪طؾیٹٴ ٲص٦ٹض ثٻ قطح ظیط          ٲی ثبقٷس.

 

     ri,t = αi + βi Rm,t + ∑    i
(-n)  

Rm,t-n + εi,t                                                                                        (1-3)  

                                                           
1
‌. Earning Per Share 

2
. Future Operating Cash Flow 

3
. Future Accruales 

4
‌. Market Inefficiency Degree 

5
‌.  Hou & Moskowitz 
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 (1-4 )                                                                                        ri,t = αi + βi Rm,t + εi,t  

ri,t ثبظزٺ قط٦ز :i  زض ټٟشٻt 

 Rm,t  ثبظزٺ ثبظاض زض ټٟشٻ :t  

Rm,t-n   ثبظزٺ ثبظاض زض ټٟشٻ :t-n 

ٲحبؾجٻ ٲی قٹز ٦ٻ ضاثُٻ آٴ  (2) ٸ (1)ثطای ټط ؾب٬ ٲیعاٴ سبذیط ٢یٳشی ټط قط٦ز ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ ټبی 

 ثٻ نٹضر ظیط اؾز :

 (1-5                                                )        0 < D <1                      D =1- 
ٲس٬ زٸٰ  

 ٲس٬ اٸ٬  
 

 

 (BM)(1ټبی ضقس)ٶؿجز ٲجٯٙ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاضٞطنز .5

 ؾب٬ اؾز. اضظـ ټٳبٴ دبیبٴ زض ؾطٲبیٻ ثبظاض اضظـ ثٻ ٶؿجز t ٲبٮی ؾب٬ دبیبٴ زض ؾطٲبیٻ زٞشطی اضظـ

 دبیبٴ ٢یٳز يطة حبن٭ ثطاثط آٴ ثبظاض اضظـ ٸ ټب ثسټی ػٳٕ ٲٷٽبی ټب زاضایی ػٳٕ ثطاثط، ؾطٲبیٻ زٞشطی

               . آیس ٲی ثسؾز tؾب٬ دبیبٴ زض آٴ ؾٽبٰ سٗساز زض  iقط٦ز ؾٽبٰ tؾب٬

                                                                                                                      (1-6)      

  BMit= (
   

    
)       

 :آٴ زض ٦ٻ

Bit - قط٦ز ؾطٲبیٻ 2زٞشطی اضظـ i ؾب٬ دبیبٴ زض t، 

MVit - قط٦ز ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ 3ثبظاض اضظـ i ؾب٬ دبیبٴ زض t، 

 (Sizeاٶساظٺ قط٦ز) .6

سٹاٴ ثٻ ٮ٫بضیشٱ ټب ٲیټبی ٞطاٸاٶی ٸػٹز زاضز ٦ٻ اظ ػٳٯٻ آٴثطای ٲحبؾجٻ ٲشٛیط اٶساظٺ قط٦ز، قبذم

ټب، ٮ٫بضیشٱ اضظـ زٞشطی ٸ ... اقبضٺ ٦طز. زض ایٵ سح٣ی١ اظ  ٮ٫بضیشٱ اضظـ ثبظاض، ٮ٫بضیشٱ ذبٮم زاضایی

اضظـ ثبظاض ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ قط٦ز زض دبیبٴ ؾب٬ ثٻ ٖٷٹاٴ قبذم اٶساظٺ قط٦ز، اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز، 

ټبی ټبی ػبضی اؾز ٸ ٶٻ اضظـظیطا ی٥ ٲٗیبض ٦ٯی اؾز ٦ٻ زض ثبظاض ثٻ زؾز آٲسٺ اؾز ٸ ثط ٲجٷبی اضظـ

   سبضیری.

 

 

                                                           
1
‌.Book to Market Value 

2
 . Book Value 

3
 . Market Value 
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 (β)1ضیؿ٥ ؾیؿشٳبسی٥ .7

ٲی ثبقس. ایٵ ٖسز ثطای ټط قط٦ز ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ ثبظاض ثطای اثشسای ؾب٬  2ثشب ٶٳبیٷسٺ ضیؿ٥ ؾیؿشٳبسی٥

ٲبٺ ٪صقشٻ قط٦ز ٸ ثبظزٺ ثبظاض ثب  36ثطآٸضز ثبظزٺ، ٲحبؾجٻ ٪طزیس. ثطای سرٳیٵ ثشب اظ ثبظزٺ ټبی ٲطثٹٌ ثٻ 

 سٹػٻ ثٻ قبذم ٦٭ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز.

(1-7) 
TMtitit RR   0 

 ٦ٻ زض آٴ: 

MtR ثیبٶ٫ط ثبظزٺ ٦٭ ثبظاض ثطای زٸضٺ یt  .ٲی ثبقس 

 3. طجبر ؾٹز8

 (  اظ ٞطٸ٬ ظیط اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز :2002ثطای ؾٷؼف ؾٹزټبی ثبطجبر ٲُبث١ ضٸـ ٮٷسټٯٱ ٸ ٲیطظ)

Persist = 

      
      
        

      

                                                                         (1-8             )  

 رٍش تجشيِ ٍ تحليل دادُ ّا .1-6

سح٣ی١ حبيط اظ ٶٓطآٲبضی ٶٹٖی سح٣ی١ ټٳجؿش٫ی اؾز ٦ٻ ثطای آظٲٹٴ ٞطيیبر اظ ضٸـ سحٯی٭ ض٪طؾیٹٴ 

ٲس٬ ض٪طؾیٹٶی چٷس٪بٶٻ ػٽز ثطضؾی ٞطيیبر اؾشٟبزٺ ٲی قٹز  4اؾشٟبزٺ ٲی ٦ٷس. زض ایٵ سح٣ی١ اظ ثطاظـ 

ٲٗٷی زاضی س٥ ٦ٻ زض ایٵ ٲطحٯٻ ٲس٬ ټبی ض٪طؾیٹٶی ثطاظـ قسٺ، يطایت سٗییٵ ٲحبؾجٻ ٸ آظٲٹٴ ټبی 

R)س٥ ٲشٛیطټبی ٲؿش٣٭ ٲس٬ ټب اٶؼبٰ ٲی قٹٶس. يطیت سٗییٵ سٗسی٭ قسٺ 
2
، زضنس یب ٶؿجشی اظ سٛییطار (

ٲشٛیط ٸاثؿشٻ اؾز ٦ٻ ثٹؾیٯٻ ی ض٪طؾیٹٴ سٹيیح زازٺ ٲی قٹز. زض ٲطحٯٻ ی زی٫طی اظ ثطاظـ ٲس٬ ټب ٶیع 

ثب اؾشٟبزٺ اظ آظٲٹٴ ټبی آٲبضی ثٻ ثطضؾی نحز ٞطيیبر ظیطثٷبیی ٦ٻ ٖجبضسٷس اظ ټٳ٫ٷی ٸاضیبٶؽ، ٶطٲب٬ 

   ثٹزٴ ٸ اؾش٣لا٬ ثب٢یٳبٶسٺ ټب دطزاذشٻ ایٱ. 

 ٍاصُ ّای کليذی. 1-7

اضظـ ٲطثٹٌ: ثٻ ا٢لاٲی ٪ٟشٻ ٲی قٹز ٦ٻ اضسجبٌ ثب اټٳیشی ثب اضظـ ثبظاض ؾٽبٰ قط٦ز زاقشٻ  .1

 (.2000؛  4ثبقٷس)ثبضص، ثیٹض ٸ لاٶسؾٳٵ

                                                           
1
‌. Systematic Risk 

2
‌.Systematic Risk 

3
‌. Persistence 

4
. Barth.M E; W.H.Beaver&  W.R.Landsman 
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٦بضآیی ثبظاض: زض ایٷؼب ٦بضآیی ثبظاض ثٻ نٹضر ؾطٖز ٧ٖؽ اٮٗٳ٭ ٢یٳز ؾٽبٰ ثٻ اَلاٖبر ػسیس  .2

ټبی ٸا٢ٗی آٴ ثؿیبض ٶعزی٥ اؾز ظیط ټبی شاسی ؾٽبٰ ثٻ ٢یٳز٦بضآ اضظـقٹز. زض ی٥ ثبظاض سٗطیٝ ٲی

 (1965 1٪صاضٶس.)ٞبٲبټب اطط ٲیاَلاٖبر ثٻ َٹض ٦بٲ٭ ثط ضٸی ٢یٳز

ٖٳٯ٧طز ٖٳٯیبسی: ٶشیؼٻ ی ٖٳٯ٧طز سحٹی٭ زازٴ، سٹٮیس ٦بلا، اضائٻ ی ذسٲز یب  ٞٗبٮیز ټبی زی٫طی ٦ٻ  .3

 (.433؛1385شٳط یب ػبضی قط٦ز اؾز)دبضؾبئیبٴ؛ سك٧ی٭ زټٷسٺ ی ٖٳٯیبر انٯی ٸ ٖٳسٺ ی ٲؿ

ٶطخ ثبظزٺ ؾٽبٰ)ٶطخ ٖبیسی(: ایٵ ٶطخ ثطای سٹنیٝ ٶطخ اٞعایف یب ٦بټف ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض َٹ٬  .4

زٸضٺ ی ٶ٫ٽساضی زاضایی ثٻ ٦بض ٲی ضٸز. ثبظزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض ؾٽبٰ ٖبزی، زضی٥ زٸضٺ ی ٲٗیٵ،  ثب 

؛ 1382حبن٭ اظ ٲبٮ٧یز، ثسؾز ٲی آیس )ضاٖی ٸ سٯٷ٫ی؛ سٹػٻ ثٻ ٢یٳز اٸ٬ ٸ آذط زٸضٺ ٸ ٲٷبٕٞ 

113.) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
‌. Fama 
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 فصل خلاصِ .1-8

 ٲٹيٹٔ، ثیبٴ ٲ٣سٲٻ، قبٲ٭ ٦ٯیبر ایٵ. دطزاذشیٱ قسٺ اٶؼبٰ سح٣ی١ اظ اضائٻ ٦ٯیبسی ثٻ ٞه٭ ایٵ زض      

 سح٣ی١، ټبی ٲس٬ ٸ ٞطيیبر ی اضائٻ ٲُبٮٗٻ، ایٵ اٶؼبٰ اظ اؾبؾی اټساٜ سح٣ی١، اٶؼبٰ يطٸضر ٸ اټٳیز

 ضٸـ سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ زازٺ ټب ثٹز. ٸ سح٣ی١ ضٸـ ثیبٴ

 بؼذ فصَل ی خلاصِ . 1-9

ٲجبٶی ثبظاض ٦بضآ ٸ ؾُٹح  ٲطثٹٌ اضظـ ٲُبٮٗبر اٶٹأ ٲٹيٹٔ، ازثیبر ی اضائٻ ثٻ ثٗس ٞهٹ٬ زض      

 زض ټٳچٷیٵ. ٪طٞز ذٹاټسټبی ٦بضایی ثبظاض زض ؾُح يٗیٝ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ٲرشٯٝ ٦بضآیی ثبظاض ٸ آظٲٹٴ

 ٪طزآٸضی ضٸـ سح٣ی١، ټبی ٞطيیٻ آٲبضی، ٪یطی، ٶٳٹٶٻ ٶٳٹٶٻ آٲبضی، سح٣ی١، ػبٲٗٻ اٶؼبٰ ٶحٹٺ ثب ضاثُٻ

 آظٲٹٴ ٶشبیغ ؾذؽ. قس ذٹاټس اضائٻ ٲجؿٹٌ نٹضر ثٻ ٲُبٮجی اؾشٟبزٺ ٲٹضز آٲبضی ټبی ضٸـ ٸ اَلاٖبر

 ټبی سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ اظ حبن٭ ٶشبیغ اٶشٽب زض ٸ زاز ذٹاټیٱ ٢طاض سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ٲٹضز ضا ٞطيیبر آٲبضی

 .٪طزز ٲی ثیبٴ قسٺ اٶؼبٰ
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 هقذهِ .2-1

٪یطی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ، ایٵ اؾز ضٸـ ٲطؾٹٰ دػٸټك٫طاٴ ثطای ثطضؾی ٶ٣ف اَلاٖبر حؿبثساضی زض سهٳیٱ

٦ٻ ثب سٗییٵ ٲشٛیط ٲؿ٣٭ ٸ ٸاثؿشٻ، اظ ضاثُٻ ض٪طؾیٹٶی ی٥ یب چٷس ٲشٛیط اؾشٟبزٺ قسٺ ٸ ضٸاثٍ آٴ ټب، ثٻ َٹض 

ټٳعٲبٴ ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض ٲی ٪یطز. زض ا٦ظط ٢طیت ثٻ اسٟب٠ سح٣ی٣بسی ٦ٻ سب٦ٷٹٴ اٶؼبٰ ٪طٞشٻ، زض دیٹٶس ثب 

ٞطو ٦بضایی ثبظاض ضا زض ؾُح ٶیٳٻ  ٞطو ٦بضایی ثبظاض ؾ٧ٹر اذشیبض قسٺ اؾز ٸ ٪ٹیی ٦ٻ ټٳٻ ٲح٣٣بٴ

 ٢ٹی دصیطٞشٻ اٶس.

لاظٲٻ ٦بضایی ثبظاض اظ ٮحبِ اَلاٖبسی، ؾُح اٶ٧ٗبؼ آٴ ثط ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ ٸ زض ٶٽبیز ثبظزٺ ؾٽبٰ   

قط٦ز ټب اؾز . ثٻ َٹض ٲٗٳٹ٬ ٲُبٮٗبسی ٦ٻ ثٻ ثطضؾی ٲحشٹای اَلاٖبسی ٲشٛیطټبی حؿبثساضی ٲی دطزاظٶس، 

٪بٺ دیٹٶس ٲیبٴ ٪صاضٶس ٸ آٴ٭ اَلاٖبر حؿبثساضی ٸاثؿشٻ ثط ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ ٲیٞطو ضا ثط اٶ٧ٗبؼ ٦بٲ

ټبی ٶ٣سی ٸ ٚیطٺ( ضا ثب ٲشٛیطټبی ثبظاض )ٲظ٭ ٢یٳز ٲشٛیطټبی حؿبثساضی )ٲظ٭، ؾٹز، اضظـ زٞشطی، ػطیبٴ

زلای٭ ٦ٷس، اٲب آٶچٻ ثبیس زض ایٷؼب ٲُطح ٦طز ایٵ اؾز ٦ٻ ٲٳ٧ٵ اؾز ثٷب ثٻ ؾٽبٰ ٸ ثبظزٺ ( ثطضؾی ٲی

ٲرشٯٟی، سبطیط اَلاٖبر حؿبثساضی ضٸی ٢یٳز ؾٽبٰ ثی زضٶ٩ ٸ ثسٸٴ سبذیط ظٲبٶی اٶؼبٰ ٶذصیطز. زض ایٵ 

نٹضر، ؾٷؼف ٲیبٴ ایٵ زٸ ٲشٛیط ٲٷبؾت ٶیؿز؛ ظیطا اظ ی٥ َطٜ،  ٢یٳز ؾٽبٰ ټٷٹظ ثٻ ٸاؾُٻ اضائٻ 

ثبظاض، ٶبٲطثٹٌ سٯ٣ی ٲی  اَلاٖبر ٲبٮی سٗسی٭ ٶكسٺ ٸ اظ َطٜ زی٫ط، ټٳطاټی ٲیبٴ اَلاٖبر ٸ ٲشٛیطټبی

ضیب٬ ثبقس . ا٪ط ثبظاض ٦بضا ثبقس،  8000، 31/3/81قٹز. ثطای ٲظب٬، سهٹض ٦ٷیس ٢یٳز ؾٽبٰ قط٦شی زض سبضید 

ثسیٵ ٲٗٷب اؾز ٦ٻ اَلاٖبر ٲبٮی قط٦ز اٖٱ اظ ؾٹز ٸ ٚیطٺ زض ٢یٳز اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ اؾز. ثٻ ٖجبضر زی٫ط، 

ٖبزی زؾز یبثس؛ اٲب ا٪ط ثبظاض ٦بضا ٶجبقس ٸ یب ثٻ ٖجبضسی ٦ؿی ٶٳی سٹاٶس اظ ایٵ ٲٹيٹٔ ثٻ ثبظزٺ ٚیط 

اَلاٖبر ٲبٮی قط٦ز ثٻ َٹض ٦بٲ٭ زض ټٷ٫بٰ ذطیس ٸ ٞطٸـ ؾٽبٰ ایٵ قط٦ز اٖٳب٬ ٶكٹز، ایٵ ٲٹيٹٔ ثٻ 

ضیب٬ ٲٷ٧ٗؽ ٦ٷٷسٺ ٢یٳز ٸا٢ٗی ؾٽبٰ ٶیؿز، یٗٷی ا٪ط اَلاٖبر ؾٹز  8000ٲٟٽٹٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٲجٯٙ 

ضیب٬ ٲی ضؾیس. ایٵ  7500ضیب٬ یب  8500قس، آٴ ٪بٺ ٢یٳز ؾٽبٰ ثٻ طٞشٻ ٲیقط٦ز ثٻ َٹض ٦بٲ٭ زض ٶٓط ٪

 ضیب٬ ٦ٳشط یب ثیكشط اظ ٢یٳز ْبټطی ٶكبٴ زټٷسٺ ذُبی اٶساظٺ ٪یطی اؾز . 500سٟبٸر 

ایٵ ٲُبٮٗٻ ثٻ ثطضؾی سبطیط ٖسٰ ٦بضایی احشٳبٮی ثبظض ثط ضٸی ضاثُٻ اضظقی ؾٹز ٲی دطزاظز . اؾبؼ ٲجبحض 

 ٲی ثبقس . 22ی٧ی اظ ٦بضثطزټبی ٲس٬ ٦ٹٮیٷع ٲطثٹَٻ ثط ٲجٷبی

 . ارسش هزبَط : هفاّين ٍ ديذگاُ ّا2-2

ؾٹز حؿبثساضی ٸ ٲٗیبضټبی زی٫طی ٶٓیط ػطیبٴ ټبی ٸػٻ ٶ٣س ٖٳٯیبسی ٸ سٗٽسار حؿبثساضی ثٻ َٹض    

ٖٳٹٲی ٲجٷبټبیی ټؿشٷس ٦ٻ سب٦ٷٹٴ سٹؾٍ ثؿیبضی اظ ٲح٣٣بٴ ثٻ ٖٷٹاٴ ٲٗیبض اٶساظٺ ٪یطی ٖٳٯ٧طز ٖٳٯیبسی 

                                                           
22

 . Collins 
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اضظـ ٲطثٹٌ زض ٶٓط ٪طٞشٻ ٲی  ٲٹضز اؾشٟبزٺ  ٢طاض ٪طٞشٻ اٶس. زض ٸا٢ٕ اظ ٶٓط ایٵ ٲح٣٣بٴ، ؾٹز ثٻ ٖٷٹاٴ ی٥

 قٹز.

زټس، ٲُبٮٗبسی زض ضاؾشبی ثطضؾی ٲیعاٴ اَلاٖبسی ٦ٻ ټط ی٥ اظ ٲشٛیطټب زض اذشیبض اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ٢طاض ٲی

سحز ٖٷٹاٴ ٲُبٮٗبر اضظـ ٲطثٹٌ یب ٲُبٮٗبر ٲحشٹای اَلاٖبسی نٹضر ٪طٞشٻ اؾز. ٢ؿٳز اٸ٬ ایٵ 

 ٲی دطزاظز.  ثرف ثٻ ٲٗطٞی ایٵ ٶٹٔ ٲُبٮٗبر ٸ اٶٹأ آٴ

 . هفَْم ارسش هزبَط2-2-1

ؾرطٲبیٻ ٪رصاضاٴ     زض ی٥ ػبٲٗٻ، سٳبٲی اٞطاز زض دی اٞعایف ضٞبٺ ذٹیف ٸ ٦ؿت ٲٷٟٗز ٸ ثبظزٺ ټؿشٷس.     

اٶشرربة  ٲرٹضز  ٪یرطی زض  ذٹز ضا زض ی٥ ثبظاض ؾطٲبیٻ ثٻ ؾٽبٰ سجسی٭ ٲی ٦ٷٷس ٸ زض ظٲبٴ سهٳیٱ ټبیزاضایی

زټٷس سب ثٻ ثبظزٺ ٲٹضز ٶٓطقبٴ زؾز یبثٷرس)ٲطیٱ نرٟط درٹض ٸ    ٲیاٶؼبٰ  ضا ټبی ز٢ی٣یټب ثطضؾیؾٽبٰ قط٦ز

٪رصاضی ٲری ثبقرس. ؾرطٲبیٻ     (.  ثبظزٺ ی٥ ؾطٲبیٻ ٪صاض ثیبٶ٫ط ٲٷبٕٞ حبن٭ اظ ؾطٲبیٻ 1387ػٹاز نٟط دٹض، 

بظ ثرٻ  ٪صاضاٴ ٶیآٶٽب حسا٦ظط قٹز. ٮصا ؾطٲبیٻ ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټؿشٷس سب ثبظزٺ ؾطٲبیٻ٪صاضاٴ زض دی ٞطنز

-ټب، سهٳیٱ٪یطیثیٷی ٦ٷٷس. ثطای ایٵ ٪ٹٶٻ سهٳیٱ٪صاضی ضا دیفاَلاٖبسی زاضٶس ٦ٻ ثشٹاٶٷس ثبظزٺ ی٥ ؾطٲبیٻ

٪یطٶس٪بٴ ثبیس اَلاٖبر ٢بث٭ اس٧ب ٸ ٲطثٹٌ زض اذشیبض زاقشٻ ثبقرٷس. ثرطای آ٪ربټی اظ سٛییرطار ثربظزٺ ؾرٽبٰ       

ټب سأٲیٵ ٲری ٪رطزز.   قط٦ز ؾیؿشٱ حؿبثساضی اَلاٖبسی ٲٹضز ٶیبظ اؾز ٦ٻ ثركی اظ ایٵ اَلاٖبر اظ َطی١

زټٷرس٪بٴ ٞٗٯری ٸ ثربٮ٣ٹٺ زض    ٪صاضاٴ ٸ اٖشجربض ؾیؿشٱ حؿبثساضی اَلاٖبسی ضا ٞطاټٱ ٲی آٸضز ٦ٻ ثطای ؾطٲبیٻ

 ٪صاضی ٸ اُٖبی اٖشجبض ٸ ؾبیط سهٳیٳبر ٲكبثٻ ٲٟیس ٸا٢ٕ قٹز.ټبی ؾطٲبیٻ٪یطیسهٳیٱ

٦ٷٷس٪بٴ ٲرشٯٝ ثطای اسربش سهٳیٳبر ا٢شهبزی ر ثٻ اؾشٟبزٺاَلاٖب ٲحهٹ٬ ٶٽبیی ؾیؿشٱ حؿبثساضی، اضائٻ

حؿربثساضی ٦رٻ ثرب ټرسٜ سرأٲیٵ ٶیبظټربی        یټرب ټبی حؿبثساضی اؾز. آٴ ٪طٸٺ اظ ٪عاضـزض ٢بٮت ٪عاضـ

زض حیُٻ حؿربثساضی ٲربٮی ٢رطاض ٪طٞشرٻ ٸ       ،٦ٷٷس٪بٴ ذبضع اظ قط٦ز سٽیٻ ٸ اضائٻ ٲی قٹزاَلاٖبسی اؾشٟبزٺ

 ـ   قٹز.ثساضی اظ آٶٽب ٶبٰ ثطزٺ ٲیسحز ٖٷٹاٴ اَلاٖبر حؿب ټربیی  ٲحهٹ٬ ٶٽبیی حؿربثساضی ٲربٮی، ٪رعاض

ټربی ٲربٮی اَرلا٠ ٲری قرٹز ٸ زض ثط٪یطٶرسٺ نرٹضر ټربی ٲربٮی ٲری           ثٻ آٶٽب ٪عاضـ "اؾز ٦ٻ انُلاحب

 (.1387ثبقس)٦طٲی، 

یؿرشٱ  ؾ انٯی ٞطآیٷس ٪عاضق٫طی ٲبٮی ضا سك٧ی٭ ٲی زټس ٸ  ٲٽٳشرطیٵ ٞرطآٸضزٺ   یټبی ٲبٮی ټؿشٻنٹضر  

آٴ ٞطاټٱ آٸضزٴ اَلاٖبر لاظٰ ٸ ؾٹزٲٷس ثطای سهٳیٱ ٪یرطی، اضظیربثی    حؿبثساضی اؾز ٦ٻ اظ اټساٜ ٖٳسٺ

ټب٦ٻ (.ایٵ نٹضر 1387آٸضیِ ثٷ٫بٺ ا٢شهبزی اؾز)ٲطیٱ نٟط دٹض ٸ ػٹاز نٟط دٹض، ٸ سٹاٶبیی ؾٹز ٖٳٯ٧طز

ثبظاض ؾطٲبیٻ ٲی ثبقس اططار ٲرشٯٟی ٪یطی ٞٗبلاٴ زض ٸا٢ٕ حبٸی اَلاٖبر حؿبثساضی ٲٹضز ٶیبظ ثطای سهٳیٱ

٦ٷٷس٪بٴ اظ نٹضر ټبی ٲبٮی ٲی ٪صاضز. اضسجبٌ ٪صاضاٴ ٸ زی٫ط اؾشٟبزٺضا ثط ضٸی سهٳیٳبر ا٢شهبزی ؾطٲبیٻ

٪صاضاٴ ٸ ؾربیط اؾرشٟبزٺ ٦ٷٷرس٪بٴ اظ    ٻاضظقی اَلاٖبر حؿبثساضی، سٹاٶبیی ایؼبز ٢سضر دیف ثیٷی زض ؾطٲبی
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٪رصاضاٴ،  ٳبر ا٢شهبزی آسی ٸ سٗسی٭ سهٳیٳبر ٢جٯی ٲی ثبقرس. ؾرطٲبیٻ  اَلاٖبر حؿبثساضی زض اسربش سهٳی

زټٷس٪بٴ ٸ ؾبیط ٞٗبلاٴ ثبظاض ؾطٲبیٻ ذٹاؾشبض اَلاٖبسی ټؿشٷس ٦ٻ آٶٽب ضا زض ضؾیسٴ ثٻ ثبظزٺ ٲٹضز ٶٓرط  اٖشجبض

سط ثرٹزٺ ٸ ٢بثٯیرز اس٧ربی ثیكرشطی زاقرشٻ ثبقرس ٸ        یبضی ٦ٷس. ټطچٻ اَلاٖبر حؿبثساضی سٽیٻ قسٺ، ٲطثٹٌ

سٹاٶبیی سأطیط٪صاضی ثیكشطی ثط سهٳیٳبر اٞطاز ش٦ط قسٺ زض ضاؾشبی سرأٲیٵ اټساٞكربٴ  زاقرشٻ ثبقرس اضسجربٌ      

 اضظقی ثیكشطی ذٹاټس زاقز. 

ثٻ َٹض ٦ٯی ٲی سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ اضظقٳٷس ثٹزٴ نٹضر ټبی ٲبٮی)اَلاٖبر ٲبٮی( ٲؿشٯعٰ زاقشٵ ٸیػ٪ی ټبیی 

ی سسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی ٻ ثٹزٴ، ٢بث٭ ٞٽٱ ثٹزٴ ٲی ثبقس)٦ٳیشٻٲبٶٷس ٢بث٭ اس٧ب ثٹزٴ، ٲطثٹٌ ثٹزٴ، ٢بث٭ ٲ٣بیؿ

ټربی ٲربٮی زض سحٯیر٭    طی ټبی اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ اظ نٹضری٪(؛ ٸیػ٪ی ټبیی ٦ٻ ثط سهٳیٱ1386حؿبثساضی، 

ټبیی ٲبٶٷس ٢یٳز ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ سأطیط ٲی ٪صاضز. زض ایٵ سح٣ی١، ټجؿش٫ی ظیبز ثیٵ ؾرٹز ٸ ثربظزٺ، ٶكربٴ    طٲشٛی

 جبٌ اضظقی ثبلاسط ؾٹز حؿبثساضی)ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳبزی اظ اَلاٖبر حؿبثساضی( ٲی ثبقس. زټٷسٺ اضس

ټب ٲطثٹٌ ثرٹزٴ،   ټبیی ثبقٷس ٦ٻ اظ ػٳٯٻ آٴثطای ایٷ٧ٻ اَلاٖبر ضاثُٻ اضظقی زاقشٻ ثبقٷس، ثبیس حبیع ٸیػ٪ی

-ټب سكرطیح ٲری  ٸیػ٪ی ثبقس. ٦ٻ زض ظیط ثطذی اظ ایٵ٢بث٭ اس٧ب ثٹزٴ، ٢بث٭ ٞٽٱ ثٹزٴ ٸ ٢بث٭ ٲ٣بیؿٻ ثٹزٴ ٲی

 قٹز :

 هزبَط بَدى. 2-2-1-1

٦ٷٷس٪بٴ زض  اضظیربثی ضٸیرسازټبی ٪صقرشٻ،    قٹز ٦ٻ ثط سهٳیٳبر ا٢شهبزی اؾشٟبزٺ اَلاٖبسی ٲطثٹٌ سٯ٣ی ٲی

ټبی ٪صقشٻ ی آٶٽب ٲؤطط ٸا٢ٕ قٹز. ٸیػ٪ی ٲطثٹٌ ثٹزٴ اَلاٖبر ٲجشٷری ثرط   حب٬ یب سأئیس یب سهحیح اضظیبثی

ی اٶساظٺ ٪یطی ٲی ثبقس ٦ٻ ټط ی٥ اظ ایٵ ٲٟربټیٱ زض ظیرط   دیف ثیٷی ٸ اٶشربة ذبنٻٲٟبټیٱ  ؾٹزٲٷسی زض 

 (.1386سسٸیٵ اؾشبٶساضټبی حؿبثساضی،  سكطیح ٲی ٪طزز)٦ٳیشٻ

ثیٷری ٶشربیغ   ٦ٷٷسٺ ضا زض دیف٦ٻ اؾشٟبزٺاؾز ای اَلاٖبر ٲبٮی ثٻ ٪ٹٶٻثیٷی ثٻ ٲٟٽٹٰ سٽیٻ ؾٹزٲٷسی زض دیف

آسی ی٥ ٸاحس اٶشٟبٖی ٦ٳ٥ ٦ٷس. اَلاٖبر زض ٲٹضز ٸيٗیز ٸ ٖٳٯ٧طز ٲبٮی  ټبی ػبضی ٸحبن٭ اظ ٞٗبٮیز

اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ٲی  ثیٷی ٸيٗیز ٸ ٖٳٯ٧طز آسی ٸ زی٫ط ٲٹيٹٖبسی ٦ٻ ٲٹضز ٖلا٢ٻ٪صقشٻ، اٚٯت ثطای دیف

ثبقس ٲظ٭ دطزاذز ؾٹز ؾٽبٰ، سٛییطار زض اضظـ اٸضا٠ ثٽبزاض، سٹاٶبیی ٸاحس سؼبضی زض دطزاذرز سٗٽرسار   

٪یطز. اظ آٶؼب ٦ٻ آیٷسٺ ټٳرٹاضٺ ثرب اثٽبٲربر ٸ    زض ؾطضؾیس ٸ یب زض ٲٹاضز ٲكبثٻ آٴ ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٲی ذٹز

سطزیسټبیی ٲٹاػٻ اؾز، ٮصا ټط ٢سض اَلاٖبر ٲبٮی ثشٹاٶس ٲٹػجبر ٦بټف اثٽبٲبر ٲعثٹض ضا ٞطاټٱ ٶٳٹزٺ ٸ ثٻ 

ٹزٺ ٸ اضسجربٌ اضظقری ثیكرشطی ذٹاټرس     سط ٸ ٢بث٭ اس٧بسطی ٲٷؼطقٹز، ؾرٹزٲٷس ثر  ټبی ٶؿجشبً نحیحثیٷیدیف

 (.1386سسٸیٵ اؾشبٶساضټبی حؿبثساضی،  زاقز)٦ٳیشٻ

ضٸـ ٲجشٷی ثط دیف ثیٷی زض حؿبثساضی ٦بضثطز ظیبزی زاضز. ٲٗیبض اضظـ دیف ثیٷی، اضسجبٌ ثریٵ ضٸیرسازټبی   

ساضی ثرطای  ثیٷی ٦ٷٷرسٺ اؾرز. ا٪رط اَلاٖربر حؿربث     ٪یطٶسٺ ٸ ٲشٛیطټبی دیفسهٳیٱ یا٢شهبزیِ ٲٹضز ٖلا٢ٻ
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ټربی ٸضٸزی  ثیٷی ثطذی اظ ضٸیسازټبیی ضا ٦رٻ ثرٻ ٖٷرٹاٴ زازٺ   سهٳیٱ ٪یطٶسٺ ؾٹزٲٷس ثبقس، ثبیس اٲ٧بٴ دیف

ټربی  سرٹاٴ اظ َطیر١ ٶٓطیرٻ   ٪یطی ضا ٲری ټبی سهٳیٱ٪یطی اؾشٟبزٺ ٲی قٹز ٞطاټٱ آٸضز. ٶٳٹٶٻٶٳٹٶٻ سهٳیٱ

 (.1386بؾبیی ٦طز)زؾش٫یط ٸ ْٟطی، ٪صاضاٴ ٸ ثبظاض ثٻ اَلاٖبر حؿبثساضی قٷسٹنیٟی ٸا٦ٷف ؾطٲبیٻ

 دٹ٬ ٪یطیَج١ ٞطو ٸاحس اٶساظٺثبقس. ٪یطی ٲیټبی ٲطثٹٌ ثٹزٴ اٶشربة ذبنٻ اٶساظٺی٧ی زی٫ط اظ ٸیػ٪ی

-زض حؿبثساضی، ٦ٯیٻ ا٢لاٰ ٲٷ٧ٗؽ زض نٹضر ټبی ٲبٮی ثبیس ثط حؿت ٸاحس دٹٮی ٲٯی ٦ٻ قربذم اٶرساظٺ  

ذٹال یب ٲرشهبر ٲشٗسزی ػٽز ؾٷؼف اضظـ ا٢رلاٰ   ٸ ٮی٧ٵ .٪یطی ضٸیسازټبی ٲبٮی اؾز،٪عاضـ قٹز

سربضیری،   ټبی ٲبٮی ٲی سٹاٶس اؾشٟبزٺ ٪طزز ٦ٻ ثطذی اظ ذبنٻ ټبی ٲعثٹض ٖجبضسٷس اظ: ثٽبی سٳبٰ قسٺ٪عاضـ

ای ٦ٻ اضظـ ٲشٗبضٜ، اضظـ ذبٮم ثبظیبٞشٷی، اضظـ ٞٗٯی، اضظـ ػبی٫عیٷی ٸ اضظـ زٞشطی. اٶشربة ذبنٻ

ی آٸضزٺ قٹز ثبیس ٲجشٷی ثط ٲطثٹٌ ثٹزٴ آٴ ثرٻ سهرٳیٳبر ا٢شهربزی اؾرشٟبزٺ     ٢طاض اؾز زض نٹضر ټبی ٲبٮ

انٯی ٖٷبنرط نرٹضر ټربی     سبضیری ټٳچٷبٴ ثٻ ٖٷٹاٴ ذبنٻ ی٪بٴ ثبقس. زض حبٮی ٦ٻ ثٽبی سٳبٰ قسٺ٦ٷٷس

 ـ  ټربی  ٲبٮی اؾز ٸ ٮی٧ٵ ذٹال زی٫ط ٶیع ٲٳ٧ٵ اؾز سحز قطایٍ ٲٗیٵ، ٲطثٹٌ سٯ٣ی قرسٺ ٸ زض ٪رعاض

ټب ثط حؿت ٢بٖسٺ ا٢٭ ثٽبی سٳربٰ قرسٺ یرب ٢یٳرز ثربظاض،      شٟبزٺ قٹز. ثٻ ٖٷٹاٴ ٲظب٬، ٲٹػٹزیٲبٮی اظ آٴ اؾ

ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض ؾٽبٰ ٖٳسسبً ثط حؿت اضظـ ٲشٗبضٜ، حؿبثٽبی زضیبٞشٷی سؼبضی ثط حؿت ذبٮم اضظـ 

ثرط   ثبظیبٞشٷی، اٲٹا٬ ٸ ٲبقیٵ آلار ٸ سؼٽیعار ثط حؿت اضظـ زٞشطی ٸ یب ثسټی ټربی ثٯٷرس ٲرسر ٖٳرسسب    

 (.1386سسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساضی،  حؿت اضظـ ٞٗٯی زض ٪عاضقبر ٲبٮی اٶ٧ٗبؼ ٲی یبثس)٦ٳیشٻ

 قابليت اتکا-2-2-1-2

ثطای ایٷ٧ٻ اَلاٖبر ٲٟیس ثبقس ثبیس ٢بث٭ اس٧ب ثبقس. اَلاٖبر ٲبٮی ټٷ٫بٲی ٢بث٭ اس٧ب سٯ٣ی ٲی قٹز ٦ٻ ٖبضی 

قس ٸ ثٻ َٹض نبز٢بٶٻ ٲٗطٜ آٴ چیعی ثبقس ٦ٻ ٲسٖی ثیربٴ آٴ  ثب اټٳیز ثب یاظ اقشجبٺ ٸ سٳبیلار ػبٶجساضاٶٻ

ب زض ثیربٴ  یاَلاٖبر ٲٳ٧ٵ اؾز ٲطثٹٌ ثبقس ٮی٧ٵ ٲبټیشبً ای ٲ٣ٗٹ٬ اٶشٓبض ٲی ضٸز ثیبٴ ٦ٷس.اؾز یب ثٻ ٪ٹٶٻ

ټبی ٲبٮی ثٻ َٹض ثبٮ٣ٹٺ ٪ٳطاٺ ٦ٷٷسٺ قٹز. ثٻ َرٹض ٲظرب٬،   چٷبٴ ٚیط ٢بث٭ اس٧ب ثبقس ٦ٻ قٷبذز آٴ زض نٹضر

شجبض ٸ ٲجٯٙ ی٥ ازٖبی ذؿبضر زض ی٥ ا٢ساٰ ٢بٶٹٶی ٲٹضز ؾؤا٬ ٸا٢ٕ قٹز ٲٳ٧ٵ اؾز قرٷبذز ٦ر٭   ا٪ط اٖ

ټطچٷس اٞكبی ٲجٯٙ ٸ قطایٍ ازٖب ٲی سٹاٶس ٲٷبؾرت   ٲجٯٙ ازٖب زض سطاظٶبٲٻ ثطای ٸاحس سؼبضی ٶبٲٷبؾت ثبقس،

ٸیػ٪یٽربی ٦یٟری    (. ثٻ ٖٯز ٸػٹز سًبز ثریٵ ثًٗری اظ  1386سسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساضی،  ثبقس)٦ٳیشٻ

اَلاٖبر حؿبثساضی، ٪بټی اَلاٖبسی ٦ٻ اظ ٢بثٯیز اس٧بی ٦بٞی ثطذٹضزاض اؾز ٲٳ٧ٵ اؾز ٲطثٹٌ ٲحؿٹة 

ټبی لاظٰ زض ذهٹل ٲطثرٹٌ ثرٹزٴ اَلاٖربر    ٶكسٺ ٸ یب ثبٮ٧ٗؽ، اَلاٖبسی ٦ٻ سب حس ظیبزی زاضای ٸیػ٪ی

 اؾز، ٞب٢س ذهٹنیبر ٲطثٹٌ ثٻ ٢بثٯیز اس٧ب ثبقس.

َطٞبٶٻ ثٹزٴ،احشیبٌ، ٦بٲ٭ ثٹزٴ، ثیبٴ نبز٢بٶٻ ٸ ضػحبٴ ٲحشرٹا ثرط   اس٧ب ٲجشٷی ثط ٲٟبټیٱ ثیٸیػ٪ی ٢بث٭      

 (.1386سسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساضی،   یق٧٭ ٲی ثبقس)٦ٳیشٻ
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ثبقس. چٷبٶچرٻ  ٲیاَلاٖبر ٲٷسضع زض نٹضر ټبی ٲبٮی ، یٗٷی ٖبضی اظ سٳبیلار ػبٶجساضاٶٻ َطٞبٶٻ ثٹزٴ ثی

ای اظ ٪یطی یب ٢ًبٸر زض ػٽز ٶی٭ ثٻ ٶشیؼرٻ ایٵ اَلاٖبر ثٻ ٪ٹٶٻ ای ثبقس ٦ٻ ثط سهٳیٱ اٶشربة ٸ یب اضائٻ

ی سسٸیٵ اؾرشبٶساضزټبی حؿربثساضی،   ټبی ٲبٮی ثی َطٜ ٶٳی ثبقس)٦ٳیشٻ٢ج٭ سٗییٵ قسٺ، اطط ٪صاضز نٹضر

لاظٰ اؾرز اظ  َطٞبٶٻ ثٹزٴ اَلاٖبر ٲبٮی ثسیٵ ٲٗٷب اؾز ٦ٻ زض اٶساظٺ ٪یطی ٞٗبٮیز ټربی ٲربٮی   (. ثی1386

ټط٪ٹٶٻ اٞطاٌ ٸ سٟطیٍ ٸ یب ذٹقجیٷی ٸ ثسثیٷی اػشٷبة ٶٳٹزٺ ٸ ٸ٢ربیٕ ٦ٹچر٥ ٸ ٦رٱ اټٳیرز ضا ثرعض٨ ٸ      

زاٸضی دطټیرع قرٹز. ثرٻ ٖجربضر     ضٸیسازټبی ثب اټٳیز ضا ح٣یط ػٯٹٺ ٶسازٺ ٸ زض ٖیٵ حبٮی اظ ټط٪ٹٶٻ دریف 

ساضی ػبٶجر ٞی ضٖبیز ٶكسٺ ٸ ٶرٹٖی  ټبی ٲبٮی ثی َط٪یطی ا٢لاٰ ٲٷ٧ٗؽ زض نٹضرزی٫ط، چٷبٶچٻ زض اٶساظٺ

ای زی٫ط ٲشٷٟٕ ٲی قٹٶس. ثرٻ  ای اظ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ، ٖسٺظیبٴ ٖسٺ یزض آٴ اٖٳب٬ قٹز، زض آٴ نٹضر ثٻ ثٽب

ٖٷٹاٴ ٲظب٬، اټٳیز زازٴ ثٻ سٳبیلار ٲسیطیز ٲجٷی ثط ٶكبٴ زازٴ ثٽشطی سهٹیط ٲٳ٧رٵ اظ ؾرٹزآٸضی ٸاحرس    

ی ذٹاټس قس ٦ٻ زضنسز اُٖبی اٖشجبض ثٻ ٸاحس سؼبضی ٸ یب ذطیس ٪بٶ٪یطٶسٱیسؼبضی، ٲٹػجبر ٪ٳطاټی سهٳ

 (.25، ل 1387ؾٽبٰ آٴ ٲی ثبقٷس)ٲك٧ی، ٲ٣سٰ،

ټبی حؿبثساضی ټٷ٫بٲی ثی َطٞبٶٻ ٸ ٖیٷی ٲحؿٹة ٲی قٹز ٦ٻ ا٪ط اقربل شیهلاح ٲرشٯٟری،  ٪یطیاٶساظٺ

٪یطی ٶٳبیٷس، ٪یطی ٸاحسی اٶساظٺٺضٸیسازټب ٸ ٞٗبٮیز ټبی ٲبٮی ٲطثٹَٻ ضا ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲ٣یبؼ ٸ ضٸـ اٶساظ

٪یطی ټبی ٲرٷ٧ٗؽ زض نرٹضر ټربی ٲربٮی     ثٻ ٶشبیغ ی٧ؿبٶی زؾز یبثٷس. اٲب زض ٖیٵ حب٬، ثؿیبضی اظ اٶساظٺ

ٲجشٷی ثط ٢ًبٸر اؾز. ثطآٸضزټبی اػشٷبة ٶبدصیط زض ظٲیٷٻ ټبی ٲرشٯٝ ٶٓیط ٖٳط ٲٟیس ٲبقیٵ آلار، اضظـ 

ټبی ٲربٮی اظ  ٬ حؿبثٽبی زضیبٞشٷی ثبٖض ٪طزیسٺ اؾز سب نٹضرټب ٸ ٢بثٯیز ٸنٹذبٮم ثبظیبٞشٷی ٲٹػٹزی

 یټب٪یطی ټبی حؿبثساضی ٲجشٷی ثط ٪عاضـټب ٸ اٶساظٺحبٮز ٦بٲلاً َجیٗی ذبضع قسٺ ٸ زض ٲٹاضزی اظ اضظـ

ٶٓطټبی ٦بضقٷبؾبٴ ٸ ٲسیطیز ثبقس. ا٪ط چٻ اؾرشٟبزٺ اظ چٷریٵ   اضظیبثی قسٺ، ثطآٸضز ضٸیسازټبی آسی ٸ اْٽبض

اَلاٖبر ٲطثٹٌ ٦ٳ٥ ٲی ٦ٷس اٲب ثٻ ؾٹزٲٷسی اَلاٖبر ٲربٮی اظ ٮحربِ ٢بثٯیرز     اٚٯت ثٻ اضائٻ ضٸـ ټبیی

اس٧ب ٮُٳٻ ٲی ظٶس. ثٻ َٹض ٦ٯی، اَلاٖبسی ٦ٻ ٦ٳشط ثط ٢ًبٸر ٸ ثطآٸضز ٲجشٷی اؾز ٸ یب ثرٻ ٖجربضر زی٫رط،    

 (.26، ل 1387سط اؾز، ٢بثٯیز اس٧بی ثیكشطی ذٹاټس زاقز)ٲك٧ی، ٲ٣سٰ،ٖیٷی

ای اظ ٲطا٢جز ٦رٻ زض  ٖجبضسؿز اظ ٦بضثطز زضػٻ ،احشیبٌټبی ٢بثٯیز اس٧ب، احشیبٌ اؾز.  اظ ٸیػ٪یی٧ی زی٫ط 

ټب ٸ زضآٲسټب ثیكشط ای ٦ٻ زاضاییٍ اثٽبٰ ٲٹضز ٶیبظ اؾز، ثٻ ٪ٹٶٻیاٖٳب٬ ٢ًبٸر ثطای اٶؼبٰ ثطآٸضزټب زض قطا

 (.1385، یسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساضس ټب ٦ٳشط اظ ٸا٢ٕ ٶكبٴ زازٺ ٶكٹز)٦ٳیشٻیټب ٸ ثسټاظ ٸا٢ٕ ٸ ټعیٷٻ

ټبی ٲبٮی ثبیس ثب سٹػرٻ ثرٻ   اَلاٖبر ٲٷسضع زض نٹضرټبی ٢بثٯیز اس٧ب اؾز. ٦بٲ٭ ثٹزٴ ٶیع ی٧ی اظ ٸیػ٪ی

آٴ، ٦بٲر٭ ثبقرس. حرصٜ ثركری اظ      ی٦یٟیز اټٳیز ٸ ٲلاحًبر ٲطثٹٌ ثٻ ٞعٸٶی ٲٷبٕٞ ثط ټعیٷرٻ ٸ اضائرٻ  

ٶبزضؾز یب ٪ٳطاٺ ٦ٷٷرسٺ قرٹز ٸ ٮرصا ٢بثر٭ اس٧رب ٶجبقرس ٸ اظ       اَلاٖبر ٲٳ٧ٵ اؾز ثبٖض قٹز ٦ٻ اَلاٖبر 

 (. 1385، یی سسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساضٲطثٹٌ ثٹزٴ آٴ ٦بؾشٻ قٹز)٦ٳیشٻ
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اَلاٖبر ثبیط اططٲٗبٲلار ٸ ؾبیط  ضٸیسازټبیی ضا ٦ٻ ټبی ثیبٴ نبز٢بٶٻ اؾز. ثیبٴ نبز٢بٶٻ ٶیع اظ زی٫ط ٸیػ٪ی

بٴ ٦ٷرس.  یر ای ٲ٣ٗٹ٬ اٶشٓبض ٲی ضٸز ثیبٶ٫ط آٴ ثبقس، ثٻ َٹض نربز٢بٶٻ ث ٪ٹٶٻازٖب ٲی ٦ٷس ثیبٶ٫ط آٴ اؾز یب ثٻ 

ٖٷبنطی  اططار ٲٗبٲلار ٸ ؾبیط ضٸیسازټبیی ثبقس ٦ٻ ٲٷؼط ثٻ ثسیٵ سطسیت، ٲظلا سطاظٶبٲٻ ثبیس ثیبٶ٫ط نبز٢بٶٻ

، یزټبی حؿبثساضسسٸیٵ اؾشبٶساض قٹٶس ٦ٻ ٲٗیبضټبی قٷبذز ضا احطاظ ٦طزٺ ثبقس)٦ٳیشٻزض سبضید سطاظٶبٲٻ ٲی

1385.) 

ثیكشط اَلاٖبر سب حسی زض ٲٗطو ایٵ ٲربَطٺ ٢طاض زاضٶس ٦ٻ آٶچٻ ضا ٲسٖی ٶٳبیف آٴ ټؿشٷس ٦بٲلاً ثٻ َٹض 

-نبز٢بٶٻ ثیبٴ ٶ٧ٷٷس. ایٵ ثساٴ زٮی٭ اؾز ٦ٻ زض سكریم ٲٗبٲلار ٸ ؾبیط ضٸیسازټبیی ٦ٻ ٢طاض اؾز اٶرساظٺ 

٪یطی ٦ٻ ثشٹاٶس دیبٲٽبی ٲرطسجٍ ثرب آٴ ٲٗربٲلار ٸ ؾربیط     ټبی اٶساظٺ٪یطی قٹز یب زض َطاحی ٸ اٖٳب٬ ضٸـ

٪یرطی اطرطار ٲربٮی ا٢رلاٰ ٲٳ٧رٵ      ضٸیسازټب ضا اٶش٣ب٬ زټس، ٲك٧لار شاسی ٸػٹز زاضز. زض ثطذی ٲٹاضز اٶساظٺ

ټبی ٲربٮی ذرٹززاضی ٦ٷٷرس. ثرب ایرٵ      اؾز آٶ٣سض ٲجٽٱ ثبقس ٦ٻ ٸاحسټبی سؼبضی اظ قٷبذز آٶٽب زض نٹضر

ټبی ٲبٮی ٲطثٹٌ سٯ٣ری قرٹز ٸ ذُرط اقرشجبٺ     ٲٳ٧ٵ اؾز قٷبذز ا٢لاٰ زض نٹضرٸػٹز، زض ٲٹاضزی زی٫ط 

 (.1385، یی سسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساض٪یطی آٶٽب ٶیع اٞكب قٹز)٦ٳیشٻٲطثٹٌ ثٻ قٷبذز ٸ اٶساظٺ

ا٪رط ٢رطاض ثبقرس اَلاٖربر ثیربٶ٫ط      ټبی ٢بث٭ اس٧ب ثرٹزٴ اؾرز.   ضػحبٴ ٲحشٹا ثط ق٧٭ ی٧ی زی٫ط اظ ٸیػ٪ی

ٲٗبٲلار ٸ ؾبیط ضٸیسازټبیی ٦ٻ ٲسٖی آٶٽبؾز ثبقس، لاظٰ اؾز ٦ٻ ایٵ اَلاٖبر ثط اؾبؼ ٲحشٹا ٸ  نبز٢بٶٻ

ٸا٢ٗیز ا٢شهبزی ٸ ٶٻ نطٞب ق٧٭ ٢بٶٹٶی آٶٽب ثٻ حؿبة ٪طٞشٻ قٹز. ٲحشرٹای ٲٗربٲلار ٸ ؾربیط ضٸیرسازټب     

ذرٹز ثركری اظ   ټٳٹاضٺ ثب ق٧٭ ٢بٶٹٶی آٶٽب ؾبظ٪بض ٶیؿز. ټط چٷس اططار ذهٹنیبر ٢بٶٹٶیِ یر٥ ٲٗبٲٯرٻ   

ٲحشٹا ٸ اطط سؼبضی آٴ اؾز، ایٵ اططار ثبیس زض چبضچٹة ٦ٯیز ٲٗبٲٯٻ اظ ػٳٯٻ ټط ٪ٹٶرٻ ٲٗربٲلار ٲرطسجٍ    

ٲٹضز سٟؿیط ٢طاض ٪یطز. ٮی٧ٵ ټط ٪بٺ ثٻ قطایٍ ٲٗبٲٯٻ اظ ی٥ زیس٪بٺ ٦ٯی ٶ٫طیؿشٻ قٹز، ٲٳ٧ٵ اؾرز اؾرز   

زؾشطؾی ٸاحس سؼبضی ثٻ ٲٷربٕٞ ا٢شهربزی    ایٵ ٲُٯت آق٧بض قٹز ٦ٻ سطسیجبسی ٸػٹز زاقشٻ اؾز ٦ٻ اظ ازاٲٻ

آسی آٴ ٦بلا اَٳیٷبٴ حبن٭ قٹز. زض چٷیٵ قطایُی ٪عاضـ ٲٗبٲٯٻ ثٻ ٖٷٹاٴ یر٥ ٲٗبٲٯرٻ ٞرطٸـ اظ ٮحربِ     

 (.1385، یسسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساض ثبقس)٦ٳیشٻاٶؼبٰ قسٺ ٶٳی ٲ٣بنس ٪عاضق٫طی، ثیبٴ نبز٢بٶٻ ٲٗبٲٯٻ

 قابل هقايسِ بَدى.2-2-1-3

اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ٪عاضقٽبی ٲبٮی ثبیس ثشٹاٶٷس نٹضر ټربی ٲربٮی ٸاحرس سؼربضی ضا زض َرٹ٬ ظٲربٴ ػٽرز         

دصیطی ٲبٮی ثبټٱ ٲ٣بیؿرٻ ٦ٷٷرس. ټٳچٷریٵ    سكریم ضٸٶس سٛییطار زض ٸيٗیز ٲبٮی، ٖٳٯ٧طز ٲبٮی ٸ اٶُٗبٜ

آٶبٴ ضا ٶؿرجز ثرٻ    آٶٽب ثبیس ٢بزض ثٻ ٲ٣بیؿٻ ٪عاضقبر ٲبٮی ٸاحس ټبی ٲرشٯٝ سؼبضی ثب ټٱ ثٹزٺ سب ٸيٗیز

(.ٮصا ٢بثٯیز ٲ٣بیؿٻ ٪عاضـ ټبی ٲبٮی ٖٳرسسب  1385، یسسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساض ی٧سی٫ط ثؿٷؼٷس)٦ٳیشٻ

 ٲجشٷی ثط زٸ ٲٟٽرٹٰ ٲری ثبقرس: ضٖبیرز ی٧ٷٹاذشی)طجربر ضٸیرٻ( ٸ ټٳؿربٶی ضٸقٽب)ٲشحساٮك٧ٯی()ٲكر٧ی        

 (.27، 1387ٲ٣سٰ،ٸ
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اقربضٺ  ٲبٮی اضائٻ قسٺ سٹؾٍ ٸاحس سؼربضی زض َرٹ٬ ظٲربٴ،    اَلاٖبر  یثٻ ٢بثٯیز ٲ٣بیؿٻضٖبیز ی٧ٷٹاذشی 

ٖٳٯ٧طز ٸ ٸيٗیز ٲبٮی ؾبٮٽبی ٲرشٯٝ ٲی سٹاٴ ضٸٶسټب ضا قٷبؾربیی ٸ ٸيرٗیز آسری ضا     ی. ثب ٲ٣بیؿٻزاضز

دیف ثیٷی ٶٳٹز. ثسیٽی اؾز چٷیٵ ٲ٣بیؿٻ ای ٸ٢شی زاضای اٖشجبض ذٹاټرس ثرٹز ٦رٻ ٸاحرس سؼربضی زض َرٹ٬       

ی٧ؿبٶی اؾشٟبزٺ ٦طزٺ ثبقس. ثٻ ٖٷٹاٴ ٲظب٬، ا٪ط زض ؾب٬ اٸ٬ اظ ضٸـ اؾشٽلا٤ ؾبٮٽبی ٲرشٯٝ، اظ ضٸـ ټبی 

ټبی ٲعثٹض ضا ثرٻ  ذٍ ٲؿش٣یٱ ٸ ضٸـ اضظیبثی ٲیبٶ٫یٵ اؾشٟبزٺ ٶٳٹزٺ اؾز زض ؾبٮٽبی ثٗس ٶیع ټٳچٷبٴ ضٸـ

س ؾرب٬  ٶشبیغ حبن٭ اظ ٖٳٯیبر زٸ یب چٷ یؿٻی٦بض ٪یطز. زض ٚیط ایٵ نٹضر ثٻ احشٳب٬ ذیٯی ظیبز اٲ٧بٴ ٲ٣ب

 (.27، 1387 ٲ٣سٰٸ ٲرشٯٝ ٸػٹز ٶرٹاټس زاقز)ٲك٧ی

٧ٷٹاذشی ټط٪ع ثٻ ایٵ ٲٗٷب ٶیؿز ٦ٻ ٸاحس ټبی سؼبضی درؽ  یٲُٯجی ٦ٻ زض ایٷؼب ثبیس ٲشص٦ط قس ایٷؿز ٦ٻ  

حؿبثساضی ٲكرم، ثٻ ټیغ ٸػٻ ٲؼبظ ثٻ سٛییط آٴ ٶٳی ثبقٷس. انٹلاً ثب سٛییط ٶیبظټرب ٸ   اظ اٶشربة ی٥ ضٸیٻ

 ـ  ٲحیٍ حؿبثساضی -ٸ ثٻ قطٌ اٞعایف ؾٹزٲٷسی اَلاٖبر، لاظٰ اؾز سؼسیس ٶٓطټربیی زض ث٧ربض٪یطی ضٸ

 (.28، 1387 ټبی حؿبثساضی اٖٳب٬ قٹز)ٲك٧ی، ٲ٣سٰ

 ـثبقس.  ټبی ظیط ٲؼٳٹٖٻ ٢بث٭ ٲ٣بیؿٻ ثٹزٴ ٲیټب ی٧ی زی٫ط اظ اظ ٸیػ٪یټٳؿبٶی ضٸـ   ټرب  ټٳؿربٶی ضٸ

ٶشبیغ حبن٭ اظ ٖٳٯیبر زٸ یب چٷس ٸاحس اٞشهبزی قبٚ٭ زض ی٥ نٷٗز ٸاحس  یانُلاحبً ثٻ ٢بثٯیز ٲ٣بیؿٻ

ٸ زض ی٥ ٲ٣ُٕ ظٲبٶی ٲكرم اَرلا٠ ٲری قرٹز. زض ٖٳر٭، ثرٻ ػٽرز سٷرٹٔ زض ضٸقرٽبی دصیطٞشرٻ قرسٺ           

حؿبثساضی، سح١٣ ٲٟٽٹٰ ٞٹ٠ ثب ٲك٧٭ ثٹزٺ ٸ ٸاحسټبی سؼبضی ٲرشٯرٝ ثرٻ زٮیر٭ ثطذرٹضز ثرب قرطایٍ ٸ       

 (. 28، 1387 ٲ٣سٰ ٸ ټبی ٲرشٯٝ ٲی ثبقٷس)ٲك٧یاظ ثٻ ٦بض٪یطی ضٸیٻ ٸيٗیشٽبی ٪ٹٶب٪ٹٴ، ٶب٪عیط

 قابل فْن بَدى. 2-2-1-4

ټبی ٲبٮی ایٵ اؾز ٦ٻ ثٻ آؾبٶی ثطای ٲٽٱ اَلاٖبرِ ٲٷسضع زض نٹضر ی زی٫ط اظ ذهٹنیبر ٦یٟی٧ی  

-اَلاٖبسی ٢بث٭ ٞٽٱ ٲی(. 1385، یی سسٸیٵ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساض)٦ٳیشٻ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ٢بث٭ زض٤ ثبقس

ثبقس ٦ٻ ٖٳٯیبر ٸ ضٸیسازټبی ٲبٮی ضا ثٻ ظثبٴ ؾبزٺ ٸ ثب انُلاحی ٲشساٸ٬ سٹنیٝ ٶٳبیس. ی٥ ٖبٲ٭ ٲٽٱ زض 

آٶٽبؾز. ثسیٵ ٲٗٷی ٦ٻ اَلاٖبر اضائٻ قسٺ ثٻ ٶحٹ ٲٷبؾجی َج٣ٻ  ٢بث٭ ٞٽٱ ثٹزٴ اَلاٖبر ٲبٮی، ٶحٹٺ اضائٻ

ای ٦ٻ ٲی سٹاٶس ثطای سهٳیٱ ٪یطٶس٪بٴ ٲٟیس اَلاٖبر دیچیسٺئٻ اثٷسی قسٺ ثبقس. زض ٖیٵ حب٬ ٶجبیس اظ اض

 ثبقس ثٻ ثٽبٶٻ ٲك٧٭ ثٹزٴ زض٤ آٶٽب سٹؾٍ ثطذی اظ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ، نطٜ ٶٓط ٦طز؛ ټطچٷس ٦ٻ اضائٻ

 (28، ل 1387ٲ٣سٰ،  ٸ سطیٵ اَلاٖبر ٶیع ثبیس ؾٗی ٶٳٹز ؾبز٪ی سب حس ٲٳ٧ٵ ضٖبیز قٹز)ٲك٧یدیچیسٺ

ر ٲٹػٹز ثٻ ٖٷٹاٴ اضسجبٌ ثیٵ ا٢لاٰ حؿبثساضی ٸ اضظـ ثبظاض ؾٽبٰ قط٦ز سٗطیٝ ٲی اضظـ ٲطثٹٌ زض ازثیب

( ثط ٲی 1966، 23ؾب٬ ٢ج٭ )ٲیٯط ٸ ٲٹزی٫ٯیبٶی 40قٹز. ا٪ط چٻ دیكیٷٻ ٲُبٮٗٻ چٷیٵ اضسجبَبسی ثٻ ثیف اظ 

ٲطثٹٌ ثٻ ٪طزز، اٲب اٸٮیٵ ٲُبٮٗٻ ای ٦ٻ اظ ٸاغٺ ی اضظـ ٲطثٹٌ ثطای چٷیٵ اضسجبَی اؾشٟبزٺ ٦طزٺ اؾز، 
                                                           
23

. Miller & Modigliani 
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ٸ  (1999) 25(، اٸٮؿٹٴ1998ثٹزٺ اؾز. زض ؾب٬ ټبی ثٗس، ثیٹض ) (1993) 24ٲُبٮٗٻ اٲیط، ټبضیؽ ٸ ٸٶٹسی

ٶیع سٗبضیٟی ٲكبثٻ سٗطیٝ ٲص٦ٹض اضائٻ زازٶس ٦ٻ اؾبؼ ټٳٻ ایٵ سٗبضیٝ ثط ایٵ ٲجٷب ٢طاضزاضز  (2000) ثبضص

-ٰ قط٦ز زاقشٻ ثبقٷس، زاضای اضظـ ٲطثٹٌ ٲی٦ٻ ا٪ط ا٢لاٰ حؿبثساضی اضسجبٌ  ثب اټٳیشی، ثب اضظـ ثبظاض ؾٽب

 ثبقٷس.

ی اذیط ٲكبټسٺ ٲی قٹز ٦ٻ سٹػٻ ثٻ اضسجبٌ ٲشٛیطټبی حؿبثساضی ثب ٲشٛیطټبی ثبظاض ؾٽبٰ ثٻ زض زٸ زټٻ

زض٤ ایٷ٧ٻ آیب ایٵ ٲشٛیطټب ٸ ا٢لاٰ ثطای ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ . ٲٷٓٹض سكریم ضاثُٻ ثیٵ آٶٽب اٞعایف یبٞشٻ اؾز

ثبقٷس یب ذیط، ثٻ ٖجبضسی زی٫ط آیب اضسجبٌ ٲص٦ٹض ٸػٹز زاضز یب ذیط ٸ ایٷ٧ٻ چٻ ٲ٣ساض ٲیزاضای اضظـ ٲطثٹٌ 

( ٲی سٹاٶس ثٹؾیٯٻ ایٵ ٲشٛیطټبی 26سٛییط زض ٲشٛیطټبی ٸاثؿشٻ ثبظاض ؾٽبٰ )٢یٳز، ثبظزٺ یب ثبظزٺ ٚیط ٶطٲب٬

 (.2004؛  27)٪یؼطز ٸ زی٫طاٴضؾس.  ٲؿش٣٭ سٹيیح زازٺ قٹز، ٲٽٱ ثٻ ٶٓط ٲی

ټبی ٢یٳز یب ثبظزٺ ثطای قٷبؾبیی ا٢لاٲی اؾز ٦ٻ آٶٽب ضا ٲُبٮٗبر اضظـ ٲطثٹٌ، اؾشٟبزٺ اظ زازٺچ٫ٹٶ٫ی 

زض ی٥ زٸضٺ ظٲبٶی ذبل سحز سبطیط٢طاض زازٺ اٶس. ضٸی٧طزټبی اضظیبثی قط٦شٽب ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲشٛیطټبی 

٧طز اؾشٟبزٺ اظ ؾٹز حؿبثساضی زض َی ظٲبٴ سٛییطاسی ٶیع ٦طزٺ اؾز. ٶٳٹٶٻ ټبیی اظ ایٵ ضٸی٧طزټب، ضٸی

٦ٻ سٹؾٍ   29( اسربش ٪طزیس؛ ضٸی٧طز اؾشٟبزٺ اظ ؾٹز ٚیطٖبزی٦1996ٻ سٹؾٍ ٲیٯط ٸ ٲٹزی٫ٯیبٶی )  28زائٳی

( اذشیبض قس؛ ثٗسټب ٶیع اظ سٹاثٕ ذُی اضظـ زٞشطی ح٣ٹ٠ 1995) 30( ٸ اٸٮؿٹٴ ٸ ٞٯشٽب1995ٰاٸٮؿٹٴ )

( 1998) 32شٟبزٺ قسٺ اؾز، ثٻ َٹض ٲظب٬ دٷٳٵٲٹضز اٶشٓبض اؾ 31ػبضی ؾٹز ثب٢یٳبٶسٺ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٸ اضظـ

 -اٸٮؿٹٴ ٸ ػٹسٷط اظ ایٵ ضٸی٧طز اؾشٟبزٺ ٦طز؛ زی٫ط ضٸی٧طزټبی ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٲس٬ ضقس ؾٹز ٚیط ٖبزی

ٶیع اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ایٵ ٲس٬ ټب ٲی سٹاٶٷس  2003( اؾز ٦ٻ سٹؾٍ دٷٳٵ زض ؾب٬ 2005) 33ٶبٸضٸؼ

چبضچٹة ٶٓطی ٲُبٮٗبر سؼطثی ضا ق٧٭ زټٷس ٦ٻ اضظـ ثبظاض ؾٽبٰ قط٦ز ټب ضا سٹؾٍ ا٢لاٰ حؿبثساضی 

 (.2004)٪یؼطز ٸ زی٫طاٴ؛ سٹيیح  ٲی زټٷس

                                                           
24
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 .اًَاع هطالؼات ارسش هزبَط2-2-2

ٯی اظ ٲُبٮٗبر ثٻ قطح ظیط ٸػٹز زاضٶس ٦ٻ سٹاٶبیی )اضظـ ٲطثٹٌ ٸ ٲحشٹای ثٻ َٹض ٦ٯی زٸ ٶٹٔ ان

.   35ٸ ٲُبٮٗبر ٸاثؿش٫ی 34اَلاٖبسی( اَلاٖبر حؿبثساضی ضا ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض ٲی زټٷس. ٲُبٮٗبر ضٸیسازی

 (2006؛ 36)ضاٞی٥ ٸ ٖعاٮسیٵ

 . هطالؼات رٍيذادی2-2-2-1

لاٴ اَلاٖبر حؿبثساضی )ثٻ َٹضٖٳٹٲی ؾٹز حؿبثساضی( ایٵ ٶٹٔ ٲُبٮٗبر قبٲ٭ آظٲٹٴ ٢یٳز ټب ثٗس اظ اٖ

اؾز، ٦ٻ زض ٸا٢ٕ ثبظزٺ ٚیطٖبزی ٦ٻ ٧ٖؽ اٮٗٳ٭ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زض دی ایٵ ضٸیساز ٸ ٶٽبیشبً سٗسی٭ ٢یٳز 

ؾٽبٰ اؾز ضا اٶساظٺ ٪یطی ٲی ٦ٷس ٸ ٲحشٹای اَلاٖبسی ایٵ ا٢لاٰ ضا ٶكبٴ ٲی زټس. ایٵ زؾشٻ اظ ٲُبٮٗبر 

٢یٳز ټبی ؾٽبٰ ثی زضٶ٩ ثب اَلاٖبر زض زؾشطؼ » ٦ٻ ٢یس ٲی ٶٳبیس:   37يیٻ ثبظاض ٦بضااؾبؾبً ثط ٲجٷبی ٞط

( اٶشربة ٞبنٯٻ ظٲبٶی ٲٷبؾت ثطای ٢1طاض ٪طٞشٻ اؾز. ٲك٧لار ٲطثٹٌ  ثٻ ایٵ ضٸـ قبٲ٭: « سٛییط ٲی ٦ٷس

ٴ ټب ضا قبٲ٭ اٶساظٺ ٪یطی اؾز ٦ٻ ضٸیسازټب  ثبیس ثٻ َٹض ٶطٲب٬ چٷس ؾبٖز، ضٸظ یب ټٟشٻ ٢ج٭ ٸ ثٗس اظاٖلا

( ٶشیؼٻ  ٶٽبیی ٦ٻ اظ ٶشبیغ ایٵ ٲُبٮٗبر ثسؾز ٲی آیس، ٲی سٹاٶس زضؾشی )نسا٢ز(  ٞطيیبر 2قٹز؟ ٸ 

 ثبظاض ٦بضا ضا ٲٹضز سطزیس ٢طاض زټس.

 . هطالؼات ٍابستگي2-2-2-2

آٶٽبؾز، ټبی ض٪طؾیٹٶی اظ ٖٳٯ٧طز ثبظاض قط٦شٽب زض ٶشیؼٻ ی ٖٳٯ٧طز ٲبٮی ایٵ ٲُبٮٗبر قبٲ٭ ثطآٸضز ٲس٬

ټب ٸ اَلاٖبر حؿبثساضی زض ی٥ ٲ٣ُٕ ٦ٻ اػبظٺ ٲی زټس، زضػٻ ٸاثؿش٫ی ثیٵ سٛییطار )حط٦بر(  ٢یٳز

Adj.R) زض ایٵ ٶٹٔ ٲُبٮٗبر ثٻ َٹض ٦ٯی اظ يطیت سٗییٵ سٗسی٭ قسٺ ٲٗیٵ ظٲبٶی اٶساظٺ ٪یطی قٹز.
2) 

آٶٽب ثب سٛییطار ٢یٳز ؾٽبٰ ٲی قٹز سب ٢سضر سٹيیح زټٷس٪ی اَلاٖبر حؿبثساضی ضاػٕ ثٻ اضسجبٌ  اؾشٟبزٺ

ای اظ ٲحشٹای اَلاٖبسی ٸ آق٧بض ٪طزز. ثٷبثطایٵ، يطیت حؿبؾیز ٲشٛیطټبی سٹيیح زټٷسٺ ثٻ ٖٷٹاٴ ٶكبٶٻ

 اضظـ ٲطثٹٌ آٶٽب ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٲی ٪یطز.

                                                           
34

. Event studies 
35

. Association studies 
36

. Rafik.M&AB. Ezzeddine 
37

. Hypothesis of market efficiency 
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 ّای ديگز هطالؼات ارسش هزبَط. تقسين بٌذی2-2-2-3

ٲُبٮٗبر اضظـ ٲطثٹٌ ضا ثٻ ؾٻ  2001زض ؾب٬  38ٸ ٸاسعزض ی٥ س٣ؿیٱ ثٷسی ػعئی سط ثٻ قطح ظیط، ټبٮشٹؾٵ 

ٲ٣ٹٮٻ س٣ؿیٱ ٦طزٶس؛ اٸٮیٵ زؾشٻ، قجیٻ ټٳبٴ ٲُبٮٗبر ضٸیسازی ٸ زٸٲیٵ ٸ ؾٹٲیٵ زؾشٻ ٲُبٮٗبر، ظیط 

 (2001ٲؼٳٹٖٻ ای اظٲُبٮٗبر ٸاثؿش٫ی اؾز ٦ٻ ٢جلاً سٹيیح زازٺ قسٺ اؾز: )ټبٮشٹؾٵ ٸ ٸاسع؛

ٌ ثیٵ اضظـ ثبظاض ؾٽبٰ یب ثبظزٺ ؾٽبٰ ٸ ا٢لاٰ ٲرشٯٝ حؿبثساضی ٦ٻ ثط اضسجب  39ٲُبٮٗبر ٸاثؿش٫ی ٶؿجی .5

اؾشرطاع قسٺ اظ س٧ٷی٥ ټبی اؾشبٶساضز ض٪طؾیٹٶی زض ٲٹضز  R2سٳط٦ع زاضز. زض ایٵ ٶٹٔ ٲُبٮٗبر ٲ٣ساض 

سٗسی٭ قسٺ ی  R2ا٢لاٰ ٲرشٯٝ ٲٹضز آظٲٹٴ، ٲ٣بیؿٻ ٲی قٹز ٸ اظ ثیٵ ایٵ ا٢لاٰ، ٲشٛیط ٲؿش٣ٯی ٦ٻ 

ثعض٪شطی زاقشٻ ثبقس، زض ٸا٢ٕ ثبلاسطیٵ اضظـ ٲطثٹٌ ضا ٶیع زاضاؾز. ٲُبٮٗٻ ی حبيط ٶٹٖی اظ ایٵ 

ٲُبٮٗبر اؾز ٦ٻ ٸاثؿش٫ی سٛییطار اټطٰ ٲبٮی ثب ثبظزٺ ضا ثب ٲشٛیطټبیی ٶٓیط ؾٹز ٖٳٯیبسی، ػطیبٴ ٸػٻ 

 ٶ٣س ٖٳٯیبسی ٸ ا٢لاٰ سٗٽسی حؿبثساضی  ٲ٣بیؿٻ ٲی ٦ٷس.

٦ٻ زض آٶٽب ٲس٬ ټبی ض٪طؾیٹٶی ثطای آظٲٹٴ ایٵ اٲط ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٲی  40اثؿش٫ی اٞعایكیٲُبٮٗبر ٸ .2

٪یطٶس ٦ٻ ا٪ط ی٥ ٲشٛیط حؿبثساضی ثٻ ػبی ؾٹز ثطای سٹيیح اضظـ یب ثبظزٺ ٢طاض ٪یطز، َی ی٥ ٲسر 

ٲشٛیط ثب سٹػٻ ثٻ   R2ظٲبٴ َٹلاٶی ٲسر، ٲظٳط طٳط ٸا٢ٕ ذٹاټس قس یب ذیط؟ زض ٸا٢ٕ ٲیعاٴ اٞعایف 

 ٸضٸزی ػسیس ؾٷؼیسٺ ٲی قٹز.

٦ٻ ټٳبٴ ٲُبٮٗبر ضٸیسازی اؾز. ایٵ ٶٹٔ ٲُبٮٗبر اضسجبٌ ثیٵ  41ٲُبٮٗبر ٲحشٹای اَلاٖبر حبقیٻ ای .9

٪یطز. ٲُبٮٗبر ثبظزٺ یب ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ٸ ٲؼٳٹٖٻ اَلاٖبر زض زؾشطؼ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ضا زض ثط ٲی

یٱ ٪یطی زضایٵ ٲٹضز ثٻ ٦بض ٲی ضٸٶس ٦ٻ آیب ی٥ ض٢ٱ ضٸیسازی ثط ٲجٷبی ثبظزٺ ټبی ٚیط ٶطٲب٬ ثطای سهٳ

حؿبثساضی ثٻ َٹض ٶب٪ٽبٶی ٸ ٚبٞٯ٫یط ٦ٷٷسٺ اضظـ ضا سحز سبطیط ٢طاضٲی زټس یب ذیط؟ ا٪ط ی٥ ٸا٦ٷف 

 حؼٱ یب ٢یٳز ٚیطٖبزی ٲكبټسٺ قٹز، آٴ ض٢ٱ حؿبثساضی ی٥ اضظـ ٲطثٹٌ ذٹاټس ثٹز. 

(، ٲٟیس ثٹزٴ ٲُبٮٗبر اضظـ ٲطثٹٌ زضػٽز اټساٜ 2001ټسٜ انٯی ٸٖٳسٺ ی ټبٮشٹؾٵ ٸ ٸاسع)      

اؾشبٶساضز٪صاضاٴ ٲی ثبقس؛ ا٪ط چٻ سٗساز ظیبزی اظ ٲُبٮٗبر زض ایٵ ظٲیٷٻ اٶؼبٰ قسٺ اؾز، اٲب ایٵ زٸ ازٖب 

اؾز، اټٳیز ایٵ ٶٹٔ  ٦ٷٷس اظ ظٲبٶی ٦ٻ سٳط٦ع ٲُبٮٗبر اضظـ ٲطثٹٌ ثط اضظیبثی ؾٽبٰ ٲشٳط٦ع قسٺٲی

ٲُبٮٗبر ثطای اؾشبٶساضز٪صاضاٴ ٲحسٸز قسٺ اؾز. ثٻ ٖجبضر زی٫ط، اظ ظٲبٶی ٦ٻ سح٣ی٣بر اضظـ ٲطثٹٌ اظ 

٪صاضاٴ اظ ایٵ ٞطو ثط اٶ٫یرشٻ قس ٦ٻ اَلاٖبر نٹضر ټبی ٲبٮی ی٥ ٸضٸزی ٲٽٱ ثطای زض٤ ؾطٲبیٻ

ٻ ؾٳز اضظـ ټبی آٶٽب ؾٹ٠ دیسا اضظـ قط٦ز )ؾٽبٰ قط٦ز( اؾز، آظٲٹٴ ټبی سؼطثی ثٻ َٹض َجیٗی ث

                                                           
38

. Halthausen and Watts 
39

. Relative association studies 
40

. Incremental association studies 
41

. Marginal information studies 
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٦ٷٷس ٦ٻ سٗسازی اظ ثیبٶیٻ ټبی ٲٽٱ ا٢شهبزی ثبیس ٲٹضز (، ټٳچٷیٵ سب٦یس ٲی٦2001طزٺ اؾز. ټبٮشٹؾٵ ٸ ٸاسع)

ضؾیس٪ی ٸ سؼسیس ٶٓط ٢طاض ث٫یطٶس. زیس٪بٺ ایٵ زٸ ٲح١٣ ثحض ثط اٶ٫یع ٸ ٢بث٭ سأٲ٭ اؾز، چٷبٴ ٦ٻ زض 

سح٣ی٣بر اضظـ ٲطثٹٌ ثطای ټط زٸ زؾشٻ ؾطٲبیٻ »ازٖب ٲی ٦ٷٷس: ( 2001) ٲ٣بث٭، ثبضص، ثیٹض ٸ لاٶسؾٳٵ

آٶٽب ثٻ ایٵ ٶشیؼٻ ضؾیسٶس ٦ٻ ا٪ط چٻ سٳط٦ع اٸٮیٻ ثط ضٸی ٲُٯٹثیز «. ٪صاضاٴ ٸ اؾشبٶساضز٪صاضاٴ ٲٽٱ اؾز

ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٲی ثبقس، اٲب اؾشٟبزٺ زی٫ط ٪طٸٺ ټب اظ ایٵ ٲُبٮٗبر، اټٳیز آٶٽب ضا ثطای 

٪یطی اظ ٦بټف ٶٳی زټس. ټٳچٷیٵ ثٻ ٶٓط آٶٽب سٗسازی اظ ٲُبٮٗبر اضظـ ٲطثٹٌ ثب  ثٽطٺ اؾشبٶساضز٪صاضاٴ

( اْٽبض ٲی زاضز 2002سٹاٶس دیبٲسټبی ا٢شهبزی ٲٟیسی ضا ٲُطح ٦ٷٷس. ثیٹض ٶیع زض ؾب٬ )ټبی ذبل ٲیضٸـ

 بثساضی اؾز.٦ٻ ٲُبٮٗبر اضظـ ٲطثٹٌ ی٧ی اظ دٷغ حٹظٺ ٲٽٱ سح٣ی٣بر ثبظاض ؾطٲبیٻ ثطٲجٷبی اَلاٖبر حؿ

 . ايزادات کلي ٍارد بز هطالؼات ارسش هزبَط2-2-3

ٲُبٮٗبر ٢جٯی اظ ٲشٛیط ټبی ٲشٟبٸر حؿبثساضی ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳبیٷسٺ ٖٳٯ٧طز ٖٳٯیبسی قط٦ز اؾشٟبزٺ ٦طزٺ 

اؾز. اٲب زض ٶٽبیز ثٻ ٶشبیغ يس ٸ ٶ٣یًی زؾز یبٞشٻ اٶس. زض ح٣ی٣ز ٢سضر سٹيیح زټٷس٪ی ایٵ ٲشٛیطټب 

( ایٵ ٶشبیغ ضا ثٻ ٦یٟیز دبییٵ اَلاٖبر حؿبثساضی ٶؿجز 1989) 42سؼبٸظ ٶ٧طزٺ اؾز. ٮیٹ%  5يٗیٝ ٸ اظ 

زاز ٸ دیكٷٽبز ثطضؾی ٞب٦شٹضټبی زی٫طی ضا ثطای ضٕٞ ایٵ ٶشبیغ يٗیٝ زاز. ی٥ ٲطضٸض ٦ٯی ثط ٲُبٮٗبر 

ٶكبٴ  (2002) 44( ٸ اثیٷیشب2002(، ثیٹض)2001) 43(، ٦ٹسبضی2000اٶؼبٰ قسٺ سٹؾٍ ٲح٣٣بٶی ټٳچٹٴ ثبضص)

 ٖبٲ٭ اؾز ٦ٻ ٖجبضسٷس اظ:  4ٲی زټس ٦ٻ يٗٝ ٢سضر سٹيیح زټٷس٪ی ثٻ َٹض ٦ٯی ٲطثٹٌ ثٻ 

سطیٵ ٸ ٲؿشٗسسطیٵ ٦ٷس ثطای ضٕٞ ایٵ ٲك٧٭ دط٦بضثطزٲك٧٭ اٶشربة ٲشٛیط حؿبثساضی، ٦ٻ ایؼبة ٲی  .1

ز ٸا٢ٗی ٲشٛیطی ٦ٻ ثٹؾیٯٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٲی ٪یطز، ثطای سهسی١ ٸ اطجبر ٖٳٯ٧ط

قط٦ز اٶشربة قٹز. ایٵ اٲط ٲؿشٯعٰ آظٲٹٴ اضظـ ٲطثٹٌ ٲشٛیطټبی ٲرشٯٝ حؿبثساضی اظ ػٳٯٻ ؾٹز 

 ذبٮم، ؾٹز ٖٳٯیبسی، ؾٹز حبن٭ اظ ٞٗبٮیز ټبی ٖبزی ٸ ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ٸ... اؾز.

آٸضزٴ  ٲس٬ ټبی ض٪طؾیٹٶی ذبل ثب ٦یٟیز دبییٵ )ثس( : ایٵ ٲك٧٭ اظ ی٥ ؾٹ زلاٮز ثط ٖسٰ ثٻ حؿبة .2

ټبی قط٦ز ٸ اظ ؾٹی زی٫ط زضػٻ سأطیط، ٲبټیز ټبی ذبل قط٦ز ټٳچٹٴ اٶساظٺ، ضقس ٸ ثسټیٸیػ٪ی

 ٸ اټٳیز اػعای ؾٹز ٸ ثٻ ذهٹل طجبر یب ٖسٰ طجبر ایٵ اػعا زاضز.

٦یٟیز دبییٵ )ثس( ذٹز اَلاٖبر حؿبثساضی ٦ٻ قبٲ٭ : ٖسٰ سٹاٶبیی ٸ ْطٞیز آٴ ثطای اٶ٧ٗبؼ  .3

ٸؾیٯٻ قط٦ز ثٻ ی٥ ضٸـ دٹیب زض َٹ٬ ظٲبٴ ٸ  دبٞكبضی ٸ انطاض زض اؾشٟبزٺ اظ ضٸیسازټبی ٲبٮی ثٻ 

ی٥ ضٸـ ذبل زض َٹ٬ ظٲبٴ، سٹاٶبیی ٲ٣بیؿٻ ثب نٹضر ټبی ؾب٬ ٢ج٭ ٸ ثیٵ قط٦ز ټب، ٦یٟیز 

 اؾشبٶساضټبی حؿبثساضی اؾشٟبزٺ قسٺ ٸ ٲ٧بٶیؿٱ ٪عاضـ ٪طی اؾز.

                                                           
42

. Lev 
43

. Kothari 
44

. Obinata 
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٦ٻ   45ٸ ٸیٹٶسی قجیٻ ضؾٹایی اٶطٸٴ، ٸضٮس٦بٰ ټبی حؿبثساضاٴ ٸ ٞطاٸاٶی ضؾٹایی ټبی ٲبٮیزؾش٧بضی .4

ؾٹ٠ آٶٽب ثٻ اؾشٟبزٺ اظ زی٫ط اَلاٖبر  ٸ ثبٖض ٪صاضاٴ ٸ سؼعیٻ ٸسحٯی٭ ٪طاٴ ٲبٮیٲٷؼط ثٻ اقشجبٺ ؾطٲبیٻ

 (2006حؿبثساضی ٦ٻ ٦ٳشط ٲی سٹاٶس ٲٹضز زؾش٧بضی ٢طاض ٪یطز، قس. )ضاٞی٥،ٖعاٮسیٵ؛ 

 . ٲطٸضی ثط ٲُبٮٗبر ٪صقشٻ اضظـ ٲطثٹٌ 2-2-4

زضاثشسای ٞه٭ ذبَط ٶكبٴ ؾبذشیٱ ٦ٻ اٚٯت ٲح٣٣بٴ سب٦ٷٹٴ ؾٹز حؿبثساضی ضا ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳبیٷسٺ ی ٖٳٯ٧طز 

ا٢شهبزی قط٦ز ټب ثٻ ٦بض ثطزٺ اٶس. زض ایٵ ٢ؿٳز ٲٟٽٹٰ ؾٹز ٸ ٲُبٮٗبر ٪صقشٻ ای ٦ٻ ؾٹز ضا ثٻ ٖٷٹاٴ 

 .اضظـ ٲطثٹٌ ٲٹضز ثطضؾی ٸ آظٲٹٴ ٢طاض زازٺ اٶس، ٲطٸض ذٹاټٷس قس 

 . هفَْم سَد2-2-4-1

سطیٵ اَلاٖبر ٲبٮی ٪عاضـ قسٺ سٹؾٍ ټط قط٦ز ؾٹز اؾز. زض ٸا٢ٕ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٸ ی٧ی اظ ٲٽٱ

ثؿیبضی زی٫ط اظ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ٲبٮی ؾٹز حؿبثساضی ضا ٲٷجٕ ٲٽٱ اَلاٖبسی زض ٶٓط ٲی ٪یطٶس ٦ٻ ثٻ آٶٽب 

بؼ آٴ سهٳیٱ ٪یطی ٶٳبیٷس. زض ح٣ی٣ز ثب زض اػبظٺ ٲی زټس ٖٳٯ٧طز ٸا٢ٗی قط٦ز ضا ثطآٸضز ٦ٷٷس ٸ ثطاؾ

ٶٓط ٪طٞشٵ ٞطو حؿبثساضی سٗٽسی، اضظـ قط٦ز ٶشیؼٻ ی ٖٳٯ٧طز ٸا٢ٗی قط٦ز اؾز ٦ٻ ثؿش٫ی ثٻ ٞٽٱ 

ؾٹز حؿبثساضی ٣ٍٞ زض نٹضسی »( ثیبٴ ٲی زاضز ٦ٻ: 2001ٸ زض٤ ؾٹز حؿبثساضی زاضز. زض ایٵ ظٲیٷٻ دٷٳٵ )

ثؿیبضی اظ ٲح٣٣بٴ زی٫ط ٶیع «. ٷی ٦ٷس، زاضای ٦یٟیشی ٲطٚٹة اؾز٦ٻ ٢بزض ثبقس اضظـ آسی قط٦ز ضا دیف ثی

سٹاٶبیی اَلاٖبسی ایٵ ٲشٛیط حؿبثساضی زض ٲحیٍ ا٢شهبزی ٲجٽٱ ٦ٻ سٳبیع ثیٵ اَلاٖبر ذٹة ٸ اَلاٖبر ثس 

 ٦ٷٷس. ٲك٧٭ ٸ ٲك٧٭ سط ٲی قٹز، ضا ذبَط ٶكبٴ ٲی

ٲٷٓٹض ؾٹز ٲحبؾجٻ قسٺ ثط ٲجٷبی اؾشبٶساضزټبی اؾشٟبزٺ ٲی قٹز، « ؾٹز»اظ ٶٓط سبضیری ټٷ٫بٲی ٦ٻ ٸاغٺ ی 

ثٻ َٹض ؾٷشی ض٢ٱ ؾُط آذط نٹضر ؾٹز ٸ ظیبٴ ٦ٻ ٲُبث١ انٹ٬ دصیطٞشٻ قسٺ  -حؿبثساضی اؾز 

ثب ایٵ ٸػٹز اٞكبء ؾٹزټبی ٲحبؾجٻ قسٺ ثسٸٴ ٮحبِ اؾشبٶساضزټبی حؿبثساضی   -حؿبثساضی سٽیٻ قسٺ اؾز

سٺ حؿبثساضی اٶحطاٜ ضخ زازٺ ثبقس )ٶٓیطؾٹز ٸا٢ٗی )ټط ؾٹزی ٦ٻ زض سٽیٻ آٴ اظ انٹ٬ دصیطٞشٻ ق

سٳط٦ع انٯی ایٵ ٲُبٮٗٻ ثط ؾٹز =( زض حب٬ ضٸاع اؾز. 47یب ؾٹز دیف ثیٷی قسٺ ی ٲسیطاٴ 46سحٯیٯ٫طاٴ

. اٞكبء ؾٹز اظ ایٵ ٶٓط ٲٽٱ اؾز ٦ٻ ٶكبٶٻ ای اظ >ٲی ثبقس ٲحبؾجٻ قسٺ ثط ٲجٷبی اؾشبٶساضزټبی حؿبثساضی

ا زض اذشیبض ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٸ ټٳچٷیٵ ٪طٸٺ ٸؾیٗی اظ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ٢طاض ٖٳٯ٧طز ػبضی ٸ آسی قط٦ز ض

ٲی زټس. ایٵ ٖٳٯ٧طز ثبٮ٣ٹٺ زض ٢یٳز ؾٽبٰ ٲٷ٧ٗؽ اؾز. اٸٮیٵ ثبض اضسجبٌ ثیٵ ؾٹز ٸ ٢یٳز ؾٽبٰ زض 

 (.2007؛  48ٲؿشٷس قسٺ اؾز  )چیٳب آی 1968ٲُبٮٗبر ثب٬ ٸ ثطاٸٴ زض ؾب٬ 

                                                           
45

. Enron; Worldcom& Vivendi 
46

. Analysts actual earning 
47

. Pro forma earning 
48

. Chima.I 
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(، ٦ٻ اضسجبٌ ثیٵ ؾٹز ذبٮم ٸ سٛییطار زض ٢یٳز ؾٽبٰ ضا ثطای اٸٮیٵ ثبض ٲٹضز ٲُبٮٗٻ 1968ثب٬ ٸ ثطاٸٴ )

٢طاض زازٶس ، ضاٺ  ضا ثطای ٲُبٮٗبسی ټٳٹاض ٦طزٶس ٦ٻ طبثز ٲی ٦ٷس ؾٹز زاضای ٲحشٹای اَلاٖبسی اؾز ٸ 

 (. 2007ثٷبثطایٵ ثط ٢یٳز ؾٽبٰ سبطیط زاضز)چیٳبآی؛ 

 ٦بضی ٦ٻ ایٵ زٸ اٶؼبٰ زازٺ اٶس ثٻ قطح ظیط اؾز:      ذلانٻ ای اظ 

ٲحشٹای »آٶٽب، اطط اٖلاٰ ؾٹز ؾبلاٶٻ ثط ثبظزٺ ٚیطٖبزی ؾٽبٰ ضا ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض زازٶس. آٶٽب اظ انُلاح   

ثٻ ٲٷٓٹض ٶكبٴ زازٴ اضسجبٌ ثیٵ ؾٹز ؾبلاٶٻ ٸ ٶطخ ثبظزٺ ٚیطٖبزی ؾبلاٶٻ اؾشٟبزٺ ٦طزٶس ٸ « اَلاٖبسی ؾٹز

ٷی ٦طزٶس ٦ٻ اٞعایف ؾٹز ٚیط ٲٷشٓطٺ ٲٗٳٹلاً ثب ی٥ ٶطخ ٲظجز زض ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ٸ ٦بټف زض ؾٹز دیف ثی

ٚیط ٲٷشٓطٺ ثب ی٥ ٶطخ ٲٷٟی زض ثبظزٺ ٚیط ٖبزی ټٳطاٺ اؾز، ثب ایٵ ٞطو ٦ٻ اٖلاٰ ؾٹز ؾبلاٶٻ اَلاٖبسی ضا 

یط ٖبزی زض ٲبٺ ټبی اٖلاٰ ؾٹز ٦ٷس. آٶٽب ایٵ ٞطيیٻ ضا ثب ثطضؾی ٲیبٶ٫یٵ ٶطخ ثبظزٺ ٚثٻ ثبظاض ٲٷش٣٭ ٲی

آظٲٹٴ ٦طزٶس. ټسٜ اٸٮیٻ سح٣ی١ ثب٬ ٸ ثطاٸٴ اضظیبثی ؾٹزٲٷسی ض٢ٱ ؾٹز حؿبثساضی ثٹز ٦ٻ ایٵ ؾٹزٲٷسی 

اظ َطی١ ثٻ ٲٹ٢ٕ ثٹزٴ ٸ زاقشٵ ٲحشٹای اَلاٖبسی ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪طٞز. ٶشبیغ ٶكبٴ زاز ٦ٻ اظ سٳبٰ 

شیبض ٖٳٹٰ ٢طاض ٲی ٪یطز، ثیف اظ ٶیٳی اظ آٴ زض ض٢ٱ ؾٹز اَلاٖبسی ٦ٻ زضثبضٺ ی٥ قط٦ز زض َی ؾب٬ زضاذ

ٲٷ٧ٗؽ اؾز. ثٷبثطایٵ، َج١ ٲُبٮٗٻ آٶٽب  ٲی سٹاٴ ٶشیؼٻ ٪طٞز ٦ٻ ض٢ٱ ؾٹز حؿبثساضی زاضای ٲحشٹای 

 (2004؛49اَلاٖبسی اؾز. )ٶی٧ٹٮع ٸ ٸاټٯٵ

ا ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض دؽ اظ ایٵ ٲُبٮٗٻ اثشسایی، ٲ٣بلار زاٶك٫بټی ظیبزی اضسجبٌ ثیٵ ٢یٳز ؾٽبٰ ٸ ؾٹز ض

زازٶس ٦ٻ زض ٶشیؼٻ آٶٽب سئٹضی ای زض ٲٹضز سأطیط اَلاٖبسی ؾٹز ثط اضظـ قط٦ز ثٻ ٸػٹز آٲس. زض ٢ؿٳشی اظ 

( ، ؾٻ اسهب٬ يطٸضی ضا ثطای ایؼبز اضسجبٌ  ثیٵ زازٺ ټبی نٹضر ټبی ٲبٮی یب ؾٹز 1968ایٵ سئٹضی، ثیٹض )

ؾٹز ػبضی ثب ؾٹز آسی )ؾٹز زٸضٺ  (1)سطسیت ٲی ثبقس: ٸ  اضظـ قط٦ز، سهطیح ٦طز. ایٵ اسهب٬ ټب ثٻ ایٵ 

ؾٹز آسی ثٻ ؾٹز س٣ؿیٳی ٲٹضز  (2)ػبضی اَلاٖبسی ضا ثطای دیف ثیٷی ؾٹز زٸضٺ ټبی آسی ٞطاټٱ ٲی ٦ٷس(. 

ؾٹز  (3)اٶشٓبض آسی )ؾٹز آسی زاضای ٲحشٹای اَلاٖبسی زض ٲٹضز ؾٹز س٣ؿیٳی زٸضٺ ټبی آسی اؾز(. 

٢یٳز ټط ؾٽٱ قط٦ز ٶكبٴ زټٷسٺ  اضظـ ؾٹز ٢بث٭ س٣ؿیٱ آسی ٲٹضز اٶشٓبض  س٣ؿیٳی آسی ثب اضظـ قط٦ز )

 ٲی ثبقس(.  

                                                                                     

  

         
 ؾٹز ٸ اضظـ قط٦ز. اسهبلار ٲیبٴ 1-2ٶ٫بضٺ 

                                                           
49

. Nichols .C, Wahlen.James M 

 ارزش شرکت سود تقسیمی آتی سود آتی سود جاری
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اظ ؾٹز زٸضٺ ػبضی ثٻ ؾٹز آسی، اظ ؾٹز آسی ثٻ ؾٹز س٣ؿیٳی آسی ٸ اظ ؾٹز س٣ؿیٳی آسی   -ایٵ ؾٻ اسهب٬ 

ی٥ چبضچٹة ازضا٦ی ثطای ٞٽٱ اضسجبٌ ثیٵ ؾٹز ٸ ٢یٳز ټط ؾٽٱ اضائٻ ٲی ٦ٷس ٸ اظ ٶٓط   -ثٻ اضظـ ؾٽٱ 

ایؼبز ٦طزٺ اؾز. ثٻ َٹض ٲظب٬ ٲس٬ سٷعی٭ سئٹضی٧ی ٸ سؼطثی زضػبر ٲرشٯٟی زض سح٣ی٣بر حؿبثساضی ٶیع 

٦ٻ ثٻ َٹض ٪ؿشطزٺ زض حؿبثساضی ٸ سأٲیٵ ٲبٮی ٲٹضز دصیطـ ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز، ی٧ی اظ اٶٹأ   50ؾٹز س٣ؿیٳی

( ٸ 1995اظ اٸٮؿٹٴ ) 51سح٣ی٣بر زض ٢بٮت اسهب٬ ؾٹٰ اؾز. زض حبٮی ٦ٻ سئٹضی نحز نٹضسحؿبة ټب

ٸٰ سلاـ ٲی ٦ٷس، اٲب زض ٖیٵ حب٬ ٲس٬ ټبی ٢بث٭ ٢جٹ٬ ٪ؿشطزٺ ( ثطای ایؼبز اسهب٬ ز1995ٞٯشٽٱ ) –اٸٮؿٹٴ

ای اظ ٮیٷ٥ اٸ٬ ٸػٹز ٶساضز. ایٵ ٮیٷ٥ ٞطو ٲی ٦ٷس ٦ٻ ؾٹز زٸضٺ ػبضی، اَلاٖبر ٲٟیسی ضا ثطای دیف 

ثیٷی ؾٹز آسی اضائٻ ٲی ٦ٷس، ٖلاٸٺ ثط آٴ اَلاٖبسی ضا زض ٲٹضز ٢سضر ایؼبز ططٸر زض زٸضٺ ػبضی ٶیع ٞطاټٱ 

( ثحض ٲی ٦ٷٷس ٦ٻ دیف ثیٷی ؾٹز آسی ٲٽٱ سطیٵ ٸ زض ٖیٵ حب٬ ٲك٧٭ 1989) 52اٶ٧٭ ٸ ٮیٲی آٸضز. ٞط

سطیٵ ٸْیٟٻ زض اضظیبثی اضظـ قط٦ز اؾز. ثطای سؿز ایٵ سئٹضی ټب ثب زازٺ ټبی سؼطثی ٲح٣٣بٴ ٲٗٳٹلاً 

ٲٹٴ اضسجبٌ ثیٵ اض٢بٰ ؾٹز حؿبثساضی ٸ ٢یٳز ؾٽبٰ ضا ٦ٻ قبٲ٭ ټط ؾٻ ٮیٷ٥ ی٥ سب ؾٻ اؾز ضا ٲٹضز آظ

 (. ٢2007طاض ٲی زټٷس)چیٳبآی؛

ٲٗیبض ؾٹز اظ ایٵ ٶ٣ُٻ ٶٓط ٲٽٱ اؾز ٦ٻ اَلاٖبسی ضا زض ٲٹضز ٢سضر ایؼبز ططٸر زض زٸضٺ  ػبضی ٸ ٲجٷبیی 

زض  FASBآٸضز. زض حٳبیز اظ اټٳیز ٲٗیبض ؾٹز، چبضچٹة ٲٟٽٹٲی ثطای دیف ثیٷی ؾٹز آسی ٞطاټٱ ٲی

٪عاضقبر ٲبٮی ثبیس اَلاٖبسی ضا ثطای »٦ٷس:  ثٷس اٸ٬ ایٷ٫ٹٶٻ ثیبٴ ٲی (SFAC) ثیبٶٻ ٲٟبټیٱ حؿبثساضی ٲبٮی

ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٞٗٯی ٸ ثبٮ٣ٹٺ، اٖشجبض زټٷس٪بٴ ٸ زی٫ط اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ثطای اضظیبثی ٲجبٮٙ، ظٲبٴ ثٷسی ٸٖسٰ 

٠ اَٳیٷبٴ زض زضیبٞز ٸػٹٺ حبن٭ اظؾٹز س٣ؿیٳی، ثٽطٺ ٸ ٞطایٷس ٞطٸـ، ثبظذطیس یب ثبظ دطزاذز اٸضا

 (.  2007)چیٳب آی؛«  سؼبضی یب ثسټی ٞطاټٱ آٸضز

ٲُبٮٗبر ظیبز زی٫طی ٲبٶٷس آٶچٻ ش٦ط قس زض ٢بٮت ثطضؾی اضظـ ٲطثٹٌ ؾٹز زض سكطیح ٸ سجییٵ ثبظزٺ ؾٽبٰ 

-قط٦ز ټب زض ٦كٹض ټبی ٲرشٯٝ ٸ زض زٸضٺ ټبی ٲرشٯٝ ظٲبٶی اٶؼبٰ ٪طٞشٻ اؾز ٸ ټٳچٷبٴ ٶیع اٶؼبٰ ٲی

 (2004سٹاٴ ثٻ سح٣ی١   )ٶی٧ٹٮع ٸ ٸاټٯیٵ؛ ٪یطز، ٦ٻ اظ ػٳٯٻ آٶٽب ٲی

 (2002(، ثیٹض)٦،2001ٹسبضی) (2001(، ټبٮشٹؾٵ ٸ ٸاسع)2000(، ثبضص )1999) 53چبضیشٹ ٸ ٦ٯٹة

 ( 2007(،  چیٳب آی)2004) 55(،اؾذٵ ټٹٮشع2003) 54(،  اؾ٧بر2002اثیٷبسب)

                                                           
50

. The dividend discount Model 
51

. The Clean Surplus Relationship (CSR) 
52

. Frankel and Lee 
53

. Charitou and Clubb 
54

. Scott 
55
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 .هطالؼات ارسش هزبَط در رابطِ با اقلام ًقذی ٍ تؼْذی2-2-4-2

ٲٗیبضټب ٸ ٲشٛیطټبی ػبی٫عیٵ ٦ٻ ٦بضثطز ٞطاٸاٶی ټٱ زاقشٻ ٸ ٲُبٮٗبر ثؿیبضی ثٻ ثطضؾی ٲحشٹای ی٧ی اظ 

اَلاٖبسی آٴ زض ٲ٣بیؿٻ ثب ټٳجؿش٫ی ؾٹز ٸ ثبظزٺ  دطزاذشٻ اٶس، ػطیبٶبر ٸػٹٺ ٶ٣س ٸ ټٳچٷیٵ ا٢لاٰ سٗٽسی 

 ذلانٻ ای اظ ٶشبیغ ایٵ زٸ ٶٹٔ ٲُبٮٗبر ٶیع اضائٻ قسٺ اؾز:  حؿبثساضی اؾز.

طیبٴ ټبی ٶ٣سی، ٲحشٹای اَلاٖبسی اٞعایكی ٶؿجز ثٻ ؾٹز زاضٶس؛ اظ ػٳٯٻ ٲح٣٣بٶی ٦ٻ ثٻ ایٵ ٶشیؼٻ ػ .1

( 1990) 59( ٸ ٮیٹٶبر ٸ ظاضٸئیٵ1987) 58(، ثٹیٷز1986) 57(، ٸیٯؿٹٴ1986) 56زؾز یبٞشٷس: ضایجٹضٴ

 ثٹزٶس.

(، ثطٶبضز ٸ 1989) 60ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی، ٲحشٹای اَلاٖبسی اٞعایكی ٶؿجز ثٻ ؾٹز ٶساضز؛ ثٹآضز ٸ زی .2

 ( ثٻ ایٵ ٶشیؼٻ ضؾیسٶس.1990) 62( ٸ ػٷیٷ٫ع1989)  61اؾشٹثط

 63ا٢لاٰ سٗٽسی حؿبثساضی  اضظـ ٲطثٹٌ ثبلاسطی ٶؿجز ثٻ ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی زاضز. )ایٷ٫طیٱ ٸ ٮی .3

 (.1997؛

        64ا٢لاٰ سٗٽسی حؿبثساضی  اضظـ اَلاٖبسی ٦ٳشط اظ ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی اضائٻ ٲی ٦ٷس.) ز٦ٹ .4

 ( (1998( ٸ ز٦ٹ ٸ زی٫طاٴ ) 1996) 65(، اؾٯٹٴ1994)

ٸ   67(، چبضیشٹ1996ٸ زی٫طاٴ ) 66ؾُح ؾٹز ثط اضظـ اَلاٖبسی ػطیبٴ ٸػٻ ٶ٣س سبطیط٪صاض اؾز.) چٷغ .5

 ( (1998) ٦ٯٹة

(، ٖٯی ٸ 1989، 1987ؾُح ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی ثط اضظـ اَلاٖبسی ؾٹز سبطیط٪صاض اؾز.) ٸیٯؿٹٴ ) .6

 ( 2006( (.)ضاٞی٥ ٸ ٖعاٮسیٵ؛ 1994( ٸ ٖٯی)1995)  68دبح

ټٳبٴ ٪ٹٶٻ ٦ٻ ٲكبټسٺ ٲی ٦ٷیس ایٵ ٲُبٮٗبر ٶیع ٶشبیغ يس ٸ ٶ٣یًی ضا اضائٻ ٲی ٦ٷٷس، اٲب ٲی سٹاٴ ثٻ ٖٷٹاٴ 

٦ٷس. ایٵ ٶشیؼٻ، ی٥ ٶشیؼٻ ٪یطی ٦ٯی ٪ٟز ٦ٻ ثبظ ټٱ، ؾٹز ثٽشط اظ ػطیبٶبر ٸػٹٺ ٶ٣س ثبظزٺ ضا سكطیح ٲی

 (1384ضا ٶیع زض ایٵ ٲٹضز سهسی١ ٲی ٦ٷس.)ی٣ٗٹة ٶػاز؛ (FASB) 69بٶساضزټبی حؿبثساضی ٲبٮیٶٓط ټیئز اؾش
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ټیئز اؾشبٶساضزټبی حؿبثساضی ٲبٮی اْٽبض زاقشٻ اؾز ٦ٻ زض ؾیؿشٱ حؿبثساضی سٗٽسی، ؾٹز ثطای دیف »

 «. ثبقسثیٷی ػطیبٴ ٸػٹٺ ٶ٣س آسی ٲٟیسسط اظ اَلاٖبر ٲجشٷی ثط زضیبٞز ټب ٸ دطزاذز ټبی ٶ٣سی ٲی

ټبی ٶٓطی اٶؼبٰ ثؿیبضی اظ نبحت ٶٓطاٴ حؿبثساضی ثب ٶٓطیٻ ٲص٦ٹض ٲٹا٣ٞز زاضٶس؛ يٳٵ ایٷ٧ٻ ثطضؾی  

ثیٷی ٦طز. قسٺ ٶیع ٶكبٴ زازٺ اؾز ٦ٻ ٸػٹٺ ٶ٣س آسی ضا ثٽشط ٲی سٹاٴ ثطاؾبؼ اَلاٖبر حؿبثساضی دیف

٦ٻ ٢یٳز اٸضا٠ ثٽبزاض زض ٲ٣بیؿٻ ثب يٳٵ ایٷ٧ٻ سح٣ی٣بر اٶؼبٰ قسٺ زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ٶیع حب٦ی اظ ایٵ اؾز 

 (.2000ػطیبٴ ٸػٹٺ ٶ٣س، ټٳجؿش٫ی ثیف سطی ثب ؾٹز سٗٽسی   زاضز )ټبزٸضٴ؛ 

ٲٷبٕٞ ؾطٲبیٻ ٪صاض زض ی٥ ٲٹؾؿٻ  قبٲ٭ ؾٹز ټبی آسی ، ػطیبٶٽبی ٶ٣سی آسی ٸ دطزاذز ؾٹز ٶ٣سی آسی 

ټی اظ زٸ ٲٷٟٗز ؾٹز ٸ ػطیبٶٽبی ٲی ثبقس . اَلأ اظ ایٵ ٲٷبٕٞ ٲٹضز س٣بيبی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ اؾز ٸ آ٪ب

ٶ٣سی آسی ثیكشط ػٯت سٹػٻ ٲی ٦ٷس . ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ثسٶجب٬ ثطآٸضز ؾٹز ٸ ػطیبٶٽبی ٶ٣سی ٲٹؾؿٻ ای ٦ٻ 

زض آٴ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٦طزٺ اٶس ټؿشٷس ، سب ثشٹاٶٷس زضثبضٺ زضیبٞز ؾٹز ٶ٣سی آسی ٸ اضظـ ؾٽبٰ ذٹز ثٻ 

ټب بی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ٸ ا٢لاٰ سٗٽسی ٸ آظٲٹٴ ضاثُٻ اضظقی آٴټ٢ًبٸر ثذطزاظٶس، ٮصا س٧ٟی٥ ؾٹز ثٻ ػطیبٴ

 زض ٢بٮت ی٥ ٲس٬ اظ اټٳیز ظیبزی ثطذٹضزاض اؾز. 

 70.ًظزيِ باسار کارا ، هفاّين ٍ آسهَى ّا2-3

اؾز ٦ٻ ثط اؾبؼ آٴ ثبظاض ؾطٲبیٻ زض ٲ٣بث٭ اٶشكبض اَلاٖبر  دبضازایٱ اؾبؾی ؾٹز ٸ ثبظزٺ، ٞطيیٻ ای

ٹٰ ٢طاض ٲی ٪یطز ٦بضا ثبقس. ٞطيیٻ ثبظاض ٦بضا ثٻ ؾطٖز ٸا٦ٷف اٸضا٠ ثٽبزاض ثبظاض ٲطثٹَی ٦ٻ زض زؾشطؼ ٖٳ

٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ی٥ ٲٟٽٹٰ ثب اټٳیشی اؾز ٸ ثیبٶ٫ط ؾطٲبیٻ ٶؿجز ثٻ اٖلاٴ اَلاٖبر ػسیس اقبضٺ زاضز. 

 ٦ٷس.  قبیبٶی ٲی ثبقس. ٦بضآ ثٹزٴ ثبظاض ؾطٲبیٻ ثٻ ضقس ٸ ضٸٶ١ ا٢شهبز ٦كٹض ٦ٳ٥ ٖٳٯ٧طز ثبظاض ؾطٲبیٻ ٲی

نٹضر  اٶساظټب ثٻ زض نٹضر ٦بضآ ثٹزٴ ثبظاض ؾطٲبیٻ ٢یٳز ؾٽبٰ ثٻ اضظـ شاسی ؾٽبٰ ٶعزی٥ ثٹزٺ ٸ دؽ

٪صاضاٴ ٸ ټٱ  ٦ٻ ایٵ اٲط ټٱ ثٻ ٶٟٕ ؾطٲبیٻ َٹضی ٦ٷس. ثٻ ټبی ؾٹزآٸض اذشهبل دیسا ٲی ٪صاضی ثٽیٷٻ ثٻ ؾطٲبیٻ

(. زض زٶیبی ٲبٮی، ؾٻ ٶٹٔ ٦بضایی 1372)ػٽبٴ ذبٶی ٸ ٖجسٺ سجطیعی ٦ٷس.  ثٻ ا٢شهبز ٦كٹض ٦ٳ٥ قبیبٶی ٲی

)  ثبقس.ٲی 73ٸ ٦بضایی اَلاٖبسی ٦،72بضایی ٖٳٯیبسی ٦71ٻ قبٲ٭ ٦بضایی سرهیهیزض ثبظاض ؾطٲبیٻ ٸػٹز زاضز 

 (1996ٞطاٶ٥ ٞٹضسط ٸ ٲ٥ ٪ٹٴ
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 . کارايي تخصيصي 2-3-1

اظ ٲٷبثٕ ٲٹػٹز ثٻ ثٽشطیٵ حبٮز، ٸ ثٻ ق٧٭ ثٽیٷٻ ٸ ی٧ی اظ ٖٳسٺ سطیٵ دیبٲسټبی ٦بضآیی ثبظاض ایٵ اؾز ٦ٻ 

ٲُٯٹة، ثٽطٺ ثطزاضی قٹز. ی٧ی اظ ٸْبیٝ ٲٽٱ ثبظاض ؾطٲبیٻ، ثبیس سبٲیٵ ٲبٮی قط٦ز ټب ٸ ٶٽبزټب ثبقس. ثبظاض 

ؾطٲبیٻ ثبیس ایٵ ٸیػ٪ی ټب ضا زاقشٻ ثبقس ٦ٻ قط٦ز ټبی ٶیبظٲٷس ثشٹاٶٷس ؾطٲبیٻ ٲٹضز ٶیبظ ذٹز ضا سبٲیٵ ٦ٷٷس 

یبثی ثٻ ٲٷبثٕ ػسیس زض ټبی آٶٽب سٹاظی ٲ٣ٗٹٮی اظ ثبظزٺ ٸ ضیؿ٥ ٶساضز، اظ زؾزټبیی ٦ٻ دطٸغٺ ٸ قط٦ز

(. زض ایٵ ٲٟٽٹٰ، ثبظاضټبیی زاضای ٦بضایی سرهیهی 1372ثبظاض ٲحطٸٰ قٹٶس )ػٽبٴ ذبٶی ٸ ٖجسٺ سجطیعی 

ٲبٮی ٲی قٹٶس)ٞطاٶ٥ ٞٹضسط ٸضی ٶٽبیی ؾطٲبیٻ، سبٲیٵ ثبقٷس، ٦ٻ زض آٴ دطٸغٺ ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثب ثٽطٺٲی

 ( .1996ٸ ٲ٥ ٪ٹٴ

ثیكشطیٵ ثرف ؾطٲبیٻ ٲشٹػٻ ؾٹزآٸضسطیٵ ٞٗبٮیز قٹز. دؽ سرهیم سرهیم ټٷ٫بٲی ثٽیٷٻ اؾز ٦ٻ 

ٲی قٹز ٦ٻ قط٦ز ټبیی ٦ٻ ٞطنز ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثٽشط زاضٶس، ؾطٲبیٻ ٲٹضز  ؾطٲبیٻ ټٷ٫بٲی زضؾز اٶؼبٰ

٢شهبز ٦ٻ ثبظزټی ٦ٳشطی زاضٶس )ثب ٲحسٸزیز ثیكشط ضٸثٻ ضٸ ٶیبظ ذٹز ضا سبٲیٵ ٦ٷٷس، ٸ آٴ ثرف ټبی اظ ا

 ټؿشٷس( اظ اؾشٟبزٺ ؾطٲبیٻ ٲحطٸٰ قٹٶس.

 .کارآيي ػولياتي  2-3-2

٦بضآیی ٖٳٯیبسی، اقبضٺ ثٻ سؿٽی٭ ٸ ؾطٖز ٲجبزلار زض ثبظاض زاضز، ٦ٻ اظ َطی١ آٴ ثبظاضټبی ؾطٲبیٻ اٲ٧بٴ 

ایٵ ٶٹٔ ٦بضایی، ٲٷؼط ثٻ اٞعایف ؾطٖز ٶ٣س قٹٶس٪ی  ٲلا٢بر ذطیساضاٴ ٸ ٞطٸقٷس٪بٴ ضا ٲٳ٧ٵ ٲی ؾبظٶس.

( . ثبظاضی اظ ٶٓط ٖٳٯیبسی ٦بضا ٲحؿٹة ٲی قٹز ٦ٻ ټعیٷٻ 1996زاضایی ټب ٲی قٹز)ٞطاٶ٥ ٞٹضسط ٸ ٲ٥ ٪ٹٴ

اٶؼبٰ ٲجبزلار زض حسا٢٭ ؾُح ٲٳ٧ٵ ثبقس. ؾٻ ٲكرهٻ ٦بضایی ٖٳٯیبسی ثبظاض ضا ٲی سٹاٴ ثٻ نٹضر ظیط 

 ثیبٴ ٶٳٹز :

٦بض٪عاضاٴ ٸ ٲٗبٲٯٻ ٪طاٴ، ؾٹزټبی ٖبزی ٸ ٲ٣ٗٹٮی ضا )ثب سٹػٻ ثٻ ؾُح ضیؿ٥ ٞٗبٮیشكبٴ( ثٻ چٷبٶچٻ  .1

 زؾز آٸضٶس، ثبظاض اظ ٮحبِ ٖٳٯیبسی ٦بضاؾز.

 ٦بضایی ٖٳٯیبسی ثؿش٫ی ثٻ زضػٻ ض٢بثز ثیٵ ٦بض٪عاضاٴ ٸ ٲٗبٲٯٻ ٪طاٴ )ؾٽٹٮز زض ٸضٸز ٸ ذطٸع( زاضز. .2

 ٯیبسی زض ټط ثبظاضی ٲطسجٍ اؾز.٦بضایی سرهیهی، ٲؿش٣یٳب ثٻ ؾُح ٦بضایی ٖٳ .3

 .کارآيي اطلاػاتي2-3-3

ٞطيیٻ ثبظاض ٦بضآ ٶ٣ف ٲٽٳی زض ازثیبر ٲبٮی ٸ ا٢شهبز زاقشٻ ٸ ثط اؾشٟبزٺ ٦بضآ اظ اَلاٖبر سٹؾٍ ٖبٲلاٴ 

٪یطز ٦ٻ اَلاٖبر زض ٢یٳز  ػٽز سٹنیٝ ثبظاضی ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٲی« ٦بضآیی»ثبظاض سب٦یس زاضز. ٸاغٺ 

 ټبی ٲبٮی ٲٷ٧ٗؽ قسٺ ثبقس.  زاضایی
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بضٺ ثٻ ایٵ ٲؿبٮٻ اؾز ٦ٻ سب چٻ ٲیعاٴ ثبظاض زض سٗییٵ ٢یٳز اٸضا٠ ثٽبزاض ٲٷٓٹض اظ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ، اق

٦ٷٷسٺ اَلاٖبر  ټب ثٻ َٹض دیٹؾشٻ ٲٷ٧ٗؽ ٲٹ١ٞ ٖٳ٭ ٦طزٺ اؾز. ٲٹ١ٞ ثٹزٴ ثبظاض ثٻ ایٵ ٲٗٷی اؾز ٦ٻ ٢یٳز

ثبقس ٸ  ټب ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض آٶٽب ٲی ټبؾز ٦ٻ ٲطثٹٌ ثٻ قط٦ز ای اظ زازٺ ػسیس ثبقٷس ٸ اَلاٖبر ٶیع ٲؼٳٹٖٻ

 ټب زض ثبظاض ٦بضآ ثبیس سبطیطدصیط اظ ایٵ اَلاٖبر ثبقٷس.  ٢یٳز

سٹاٴ ٦بضآ ٶبٲیس ٦ٻ ٦بضآیی لاظٰ ضا ثطای دطزاظـ اَلاٖبر زاقشٻ ثبقٷس. ثٻ ٖجبضر  ثٷبثطایٵ، ثبظاضی ضا ٲی

ټب  زټٷسٺ اضظیبثی نحیحی اظ اَلاٖبر ٲٹػٹز اؾز، زض ٶشیؼٻ ٢یٳز ټب زض ټط ظٲبٴ ٶكبٴ زی٫ط، ٢یٳز

٦ٻ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ اظ ټٳبٴ آٚبظ ی٧ی اظ  َٹضی ٦ٷٷسٺ ٦بٲ٭ اَلاٖبر ٲٹػٹز ذٹاټٷس ثٹز. ثٻ ٷ٧ٗؽٲ

 ثبقس.  ثطاٶ٫یع ٲی ٲٹيٹٖبر ثحض

ای زاضز ٸ ایٵ زٸ ػٷجٻ ٖجبضسٷس اظ: ؾطٖز  ټب سٹػٻ ٸیػٺ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ثٻ زٸ ػٷجٻ ٲٽٱ زض سٗییٵ ٢یٳز

ټب ٸػٹز زاقشٻ  ظاضی ٖسٰ ٦بضآیی زض ضاثُٻ ثب ؾطٖز ٸ ٦یٟیز سٗییٵ ٢یٳزټب. ا٪ط زض ثب ٸ ٦یٟیز سٗییٵ ٢یٳز

سٹاٶٷس ؾٹز ثبلایی ضا  ټبیی ټؿشٷس، ٲی ٦ٻ ٪ٹـ ثٻ ظٶ٩ چٷیٵ ٲٹ٢ٗیز ٪صاضاٴ ٲُٯٕ ٸ ٦ؿبٶی ثبقس، ؾطٲبیٻ

٦ٷٷسٺ اَلاٖبر ثب اضظـ ثبقٷس، ثؿیبض ٲك٧٭ ذٹاټس  ټبی ػبضی ٲٷ٧ٗؽ ثطای ذٹز ایؼبز ٶٳبیٷس. ا٪ط ٢یٳز

٪صاضی قٹز ٦ٻ  ز ٦ٻ اٸضا٠ ثٽبزاض اضظاٶی ضا یبٞز ٦ٻ ثبظزٺ ثبلایی ایؼبز ٶٳبیس یب زض اٸضا٠ ثٽبزاضی ؾطٲبیٻثٹ

 ٢یٳز آٴ ثبلا ٸ ثبظزٺ آٴ دبییٵ ثبقس.

ثیٷی ٶٳٹز. ٞطيیٻ ثبظاض  ٪صاضی ذٹثی زاقز ٦ٻ ثشٹاٴ آیٷسٺ ضا ثٻ ذٹثی دیف سٹاٴ ؾطٲبیٻ سٷٽب زض نٹضسی ٲی

قٹز ٸ ٢یٳز ػبضی ټٳٻ اَلاٖبر  ٳز ؾٽبٰ ثٻ ؾطٖز ثب اَلاٖبر ػسیس سٗسی٭ ٲی٦ٷس ٦ٻ ٢ی ٦بضآ ٞطو ٲی

 ٶٳبیس.  ضا ثٻ َٹض ٦بٲ٭ ٲٷ٧ٗؽ ٲی

ټبی  نٹضر ٦ٻ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ثٻ َٹضی ( اضائٻ قس. ثٻ1965سٹؾٍ ٞبٲب )« ثبظاض ٦بضآ»زض ازثیبر ٲبٮی ٸاغٺ 

سٹاٴ ثٻ سٗطیٝ ٞبٲب اظ ثبظاض ٦بضآی ؾطٲبیٻ  یسطیٵ سٗطیٝ ضا ٲ ٲرشٯٟی ٲٹضز ثحض ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز. ؾبزٺ

زض نٹضسی ٦ٻ زض ی٥ ثبظاض، ٢یٳز اٸضا٠ ثٽبزاض زض ټط ٮحٓٻ اظ ظٲبٴ اٶ٧ٗبؼ ٦بٲٯی اظ ټٳٻ  .اذشهبل زاز

 سٹاٴ آٴ ثبظاض ضا ٦بضآ ٶبٲیس.  اَلاٖبر زض زؾشطؼ ثبقس، ٲی

 ٴ اضائٻ ٪طزیسٺ اؾز ٖجبضسٷس اظ: ٶٓطا ثطذی اظ سٗبضیٝ ٞطيیٻ ثبظاض ٦بضآ ٦ٻ سٹؾٍ ٲح٣٣بٴ ٸ نبحت     

٢یٳز اٸضا٠ ثٽبزاض زض ټط ٮحٓٻ اظ ظٲبٴ اٶ٧ٗبؼ ٦بٲٯی اظ ټٳٻ اَلاٖبر زض زؾشطؼ ثبقس. ټٳچٷیٵ زض  .1

ټبی  ٖبزی اظ اؾشطاسػی ثبظاض ٦بضآ، ثب سٹػٻ ثٻ اَلاٖبسی ٦ٻ زض ثبظاض ٸػٹز زاضز، ثبظزٺ ٲٹضز اٶشٓبض ٚیط

 ثبقس.ٲرشٯٝ ثط اؾبؼ آٴ اَلاٖبر ثطاثط نٟط 

 ثبقس. ٦ٷٷسٺ اَلاٖبر ٲٹػٹز ٲی ثبظاضی اؾز ٦ٻ ٢یٳز ټٳیكٻ ٲٷ٧ٗؽ .2
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٪صاضاٴ ثشٹاٶٷس ثب اٶؼبٰ ٲٗبٲلاسی ثط اؾبؼ  زض نٹضر ٦بضآ ثٹزٴ ثبظاض ٚیطٲٳ٧ٵ اؾز ٦ٻ ؾطٲبیٻ .3

 ای اَلاٖبر ؾٹز ا٢شهبزی ٦ؿت ٶٳبیٷس. ٲؼٳٹٖٻ

 یس.اَلاٖبر ثٻ َٹض ٦بٲ٭ ٸ ثٻ زضؾشی ٢یٳز اٸضا٠ ثٽبزاض ضا سٗییٵ ٶٳب .4

 ثیٷی ٶشٹاٴ ثب اٶؼبٰ ٲٗبٲلار ثٻ ؾٹز ا٢شهبزی ضؾیس. ټبی دیف ثب اؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر، س٧ٷٹٮٹغی ٸ ٲس٬ .5

 ثبظاض ؾطٲبیٻ اَلاٖبسی ٪بٶٻ ٦بضآیی اق٧ب٬ ؾٻ

ټبی ؾٽبٰ اٶ٧ٗبؼ  َٹض ٦بٲ٭ زض ٢یٳز َج١ سٗطیٝ، ثبظاضی ٦بضآ اؾز ٦ٻ زض آٴ ٦ٯیٻ اَلاٖبر ؾطیٗب ٸ ثٻ

 لاٖبر ٦ٯیس ؾٷؼف ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ اؾز. یبثس. ثٷبثطایٵ، اَ ٲی

ټبی اٸضا٠ ثٽبزاض ؾطیٗب ټٳٻ اَلاٖبر زض زؾشطؼ ضا ٲٷ٧ٗؽ ٦طزٺ ٸ  زض ی٥ ثبظاض ٦بٲلا ٦بضآ، ٢یٳز

ٲٗٳٹ٬ ٶیؿشٷس. ظیطا زض چٷیٵ  ٪صاضاٴ ٢بزض ثٻ اؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر زض زؾشطؼ ثطای ٦ؿت ثبظزٺ ٚیط ؾطٲبیٻ

اٶس. زض ثبظاض ٦بضآ، ٢یٳز ټط ی٥ اظ اٸضا٠ ثٽبزاض، ثطاثط  ټب يجٍ ٪طزیسٺ یٳزثبظاضی، ایٵ اَلاٖبر ٢جلا زض ٢

 ٦ٷس.  ضا ٲٷ٧ٗؽ ٲی اضظـ شاسی آٴ اؾز ٦ٻ ټٳٻ اَلاٖبر ٲطثٹٌ ثٻ زٸضٶٳبی آسی آٴ

ټب ٲٷ٧ٗؽ ٶ٫طزٶس یب يجٍ ٸ اٶ٧ٗبؼ اَلاٖبر  ټبی اَلاٖبر ثٻ َٹض ٦بٲ٭ زض ٢یٳز چٷبٶچٻ ثطذی اظ ٪ٹٶٻ

 یط ټٳطاٺ ثبقس، زض آٴ نٹضر ٦بضآیی ثبظاض ٦ٳشط اظ حبٮز ٦بٲ٭ اؾز. ټب، ثب سبذ زض ٢یٳز

ټبی ذبل اَلاٖبر ٸ دبؾد ثٻ ایٵ ؾٹا٬ ٦ٻ  سٹاٴ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ضا ثب سٹػٻ ثٻ ٲؼٳٹٖٻ ثٷبثطایٵ، ٲی

ٸ ٪صاضاٴ، ثٻ َٹض ٲشٹؾٍ ثب اؾشٟبزٺ اظ ی٥ ٲؼٳٹٖٻ اَلاٖبر ٢بزض ثٻ ٦ؿت ثبظزٺ ايبٞی زض ذطیس  آیب ؾطٲبیٻ

 ثٷسی ٶٳٹز.  ٞطٸـ اٸضا٠ ثٽبزاض ټؿشٷس، َج٣ٻ

سٹاٴ ثب سٹػٻ ثٻ ؾٻ ٲؼٳٹٖٻ اَلاٖبسی ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض  ٪صاضی، ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ضا ٲی زض ازثیبر ؾطٲبیٻ

 زاز. ایٵ ؾٻ زؾشٻ اَلاٖبر ٖجبضسٷس اظ: 

 ٪صقشٻ ؾٽبٰ  اَلاٖبر ٢یٳز .1

 اَلاٖبر ٖٳٹٲی ٲٷشكط قسٺ .2

 اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ ٸ ذهٹنی .3

ثٷسی ٶٳٹز ٸ اق٧ب٬ ٲرشٯٝ ٦بضآیی ضا ٦ٻ ټط  ٞبٲب، سهٹضاسی ضا ٦ٻ اظ ثبظاض ؾطٲبیٻ ٦بضآ ٸػٹز زاقز، َج٣ٻ

٦ٷٷس، سكطیح  ټبی اٸضا٠ ثٽبزاض، اَلاٖبر ٲص٦ٹض ضا ٲٷ٧ٗؽ ٲی ٦ساٰ ثٻ سٷبؾت ؾطٖز ٸ ػبٲٗیشی ٦ٻ ٢یٳز

 ٪یطز:  طضؾی ٢طاض ٲیٶٳٹز. ثب سٹػٻ ثٻ ایٵ اَلاٖبر، ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ زض ؾٻ ق٧٭ ٲٹضز ث
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  74ق٧٭ يٗیٝ .1

  ٢75ٹی ق٧٭ ٶیٳٻ .2

  76ق٧٭ ٢ٹی .3

زض ٲؿبٮٻ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ثبیس ثٻ ٸػٹز اَلاٖبر ٦بٞی زض ثبظاض ٸ اطط ثٻ ٲٹ٢ٕ ٸ ؾطیٕ آٴ ثط ضٸی ٢یٳز 

ضٸی  ثط قٹز ٸ ثلاٞبنٯٻ سٹػٻ ٶٳٹز. زض ی٥ ثبظاض ٦بضآ، اَلاٖبر ثٻ ؾطٖز زض ؾطسبؾط ثبظاض درف ٲی

٪صاضز. زض ټط ی٥ اظ اق٧ب٬ ٲرشٯٝ ٦بضآیی، ٞبٲب ٲكبټسٺ ٶٳٹز ٦ٻ اَلاٖبر ذبنی ثط ٢یٳز  اطط ٲیټب  ٢یٳز

 ٪صاضز.  اٸضا٠ ثٽبزاض اطط ٲی

اضائٻ ٦طز، ایٵ ؾٻ ثرف اَلاٖبر ضا ثٻ ذٹثی  1970ٶٳٹزاضی ٦ٻ ٞبٲب اظ حبٮز ؾٻ ٪بٶٻ ٦بضآیی زض ؾب٬ 

سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ ی٥ ثبظاض ٦بٲلا ٦بضآ ٸ ثبظاض  . اٮجشٻ ٶٳی( زض ایٵ ٲٹضز سٹػٻ ٶٳبییس1زټس. ثٻ ٶٳٹزاض) ٶكبٴ ٲی

زؾز  ثبقس. ٦بضآیی زاضایی زضػبر ٲرشٯٟی اؾز ٸ ټط ثبظاض زضػٻ ذبنی اظ ٦بضآیی ضا ثٻ زی٫ط ٚیط٦بضا ٲی

   آٸضز. ٲی

 ٦بضایی ق٧٭ يٗیٝ)اَلاٖبر سبضیری(

 ٦بضایی ق٧٭ ٶیٳٻ ٢ٹی)اَلاٖبر ٖٳٹٲی(      

 ٦بضایی ق٧٭ ٢ٹی)ټٳٻ اَلاٖبر قبٲ٭ 

 اَلاٖبر ؾطی ٸ ٲرٟیبٶٻ(          

 

 اق٧ب٬ ٲرشٯٝ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ اظ ٶٓط ٞبٲب.2-2ٶ٫بضٺ 

 . ضکل ضؼيف کارايي اطلاػاتي باسار 2-3-3-1

ټبی ٪صقشٻ ؾٽبٰ ٶشٹاٴ ؾٹز ٦ؿت ٶٳٹز.  ثط اؾبؼ ٢یٳز ٦ٻ ثبقٷس ثبظاضټبیی قبٲ٭ ق٧٭ يٗیٝ ٦بضآیی ٲی

٦ٷس ٦ٻ ٢یٳز ػبضی ؾٽبٰ اضظـ ٖبزلاٶٻ ؾٽبٰ ٲطثٹَٻ ضا ٲٷ٧ٗؽ  ق٧٭ يٗیٝ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ثیبٴ ٲی

ثٻ ٸؾیٯٻ  ضا سٹاٴ ٢یٳز آسی ؾٽبٰ ثبقس. ثٻ ٖجبضر زی٫ط، ٶٳی ٦طزٺ ٸ ثبظسبثی اظ ٢یٳز ٪صقشٻ ؾٽبٰ ٲی

                                                           
74
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75
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76

 .Strong Form 
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ټبی ٪صقشٻ ٢بثٯیز  ٦ٻ ٢یٳز ؾٽبٰ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢یٳز َٹضی ؾٽبٰ سٗییٵ ٶٳٹز. ثٻ ټبی ػبضی ٸ ٪صقشٻ ٢یٳز

ضز. یٗٷی، ٢یٳز ؾٽبٰ، حبٞٓٻ ای ٶساضز ٸ ٮصا سٛییطار دی زض دی ٢یٳز ټب، ٲؿش٣٭ اظ ټٱ ٲی ثیٷی ٶسا دیف

ی ٲٷ٧ٗؽ ثبقٷس. ثٻ ثیبٴ زی٫ط، ټط اؾشٷجبَی اظ ٸ٢بیٕ ٪صقشٻ دیطاٲٹٴ ٢یٳز ټبی آسی ؾٽبٰ، زض ٢یٳز ػبض

قسٺ اؾز. ٸ سٷٽب اَلاٖبر ػسیس ٲٷؼط ثٻ سٛییط ٢یٳز ټب ذٹاټٷس قس، زض ٖیٵ حب٬ ثطٸظ اَلاٖبر ػسیس 

ایٵ   77«ٞبئ١ آٲسٴ ثط ثبظاض» ٢بث٭ دیف ثیٷی ٶیؿشٷس. ٮصا ؾطٲبیٻ ٪صاض ٶٳی سٹاٶس ثط ثبظاض ٞبئ١ آیس. ٲٷٓٹض اظ

٪كز »ٲجحض زض ازثیبر ٲٹيٹٔ، ٞطيیٻ اؾز ٦ٻ ٖٳٯ٧طز ثٽشط اظ قبذم ثبظاض ؾٽبٰ زاقشٻ ثبقس. ایٵ 

 . 78(1994ٶبٲیسٺ ٲی قٹز ٦ٻ سٹؾٍ ٲُبٮٗبر ثؿیبضی سبئیس قسٺ اؾز )زٸثیٷع، ٸیز ٸ ٞیٯسیٷ٩ « سهبزٞی

لاظٰ ثٻ ش٦ط اؾز زض ق٧٭ يٗیٝ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ٞطو ثط ایٵ اؾز ٦ٻ ٢یٳز ػبضی ؾٽبٰ 

ٱ ٲٗبٲلار ٸ ؾبیط اَلاٖبر ٲطثٹٌ ثٻ ثبظاض ٦ٷٷسٺ ټٳٻ اَلاٖبر سبضیری ثبظاض ٲبٶٷس ٢یٳز، حؼ ٲٷ٧ٗؽ

 ثبقس. ٲی

 . ضکل ًيوِ قَی کارايي اطلاػاتي باسار 2-3-3-2

٢ٹی ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ٞطو ثط ایٵ اؾز ٦ٻ ٢یٳز ػبضی ؾٽبٰ ثٻ ؾطٖز ټٳٻ اَلاٖبر  زض ق٧٭ ٶیٳٻ

ای  ٪یطز ٸ ٲؼٳٹٖٻ ٶٳی ٦ٷس. ایٵ اَلاٖبر سٷٽب اَلاٖبر ٪صقشٻ ضا زض ثط ٲٹػٹز ٸ زض زؾشطؼ ضا ٲٷ٧ٗؽ ٲی

ټب، اذجبض ا٢شهبزی ٸ ؾیبؾی ٸ ټٳچٷیٵ ؾبیط  ټبی زضآٲس، اٖلاٶبر ٸ آ٪ٽی ټبی ؾبلاٶٻ، ٪عاضـ اظ ٪عاضـ

 قٹز. سٹاٶس زض زؾشطؼ ثبقس، ضا قبٲ٭ ٲی اَلاٖبر ٲشساٸ٬ ٦ٻ ٲی

ػسیس ٲٷشكط ٶبٲیٱ ٦ٻ ٢یٳز ؾٽبٰ ٸاثؿش٫ی ؾطیٕ ثٻ اَلاٖبر  زض ایٵ ق٧٭ اظ ٦بضآیی، ثبظاضی ضا ٦بضآ ٲی

٦ٷٷس٪بٴ اظ اَلاٖبر ٲٳ٧ٵ اؾز ٶٓطار ٲشٟبٸسی زضثبضٺ اټٳیز  زض چٷیٵ ثبظاضی، اؾشٟبزٺ.قسٺ، زاقشٻ ثبقس

زټٷسٺ ثٽشطیٵ سٟؿیطټب اظ اَلاٖبر ٲٹػٹز ذٹاټٷس ثٹز. ثٻ َٹض  ټب ټٳیكٻ ٶكبٴ ټب زاقشٻ ثبقٷس، اٲب ٢یٳز زازٺ

اٮٗبزٺ  عیٻ ٸ سحٯی٭ اَلاٖبر ٲٷشكط قسٺ ثٻ ٲٹ٣ٞیشی ٞٹ٠سٹاٶٷس اظ سؼ ٪صاضاٴ ٶٳی سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ ؾطٲبیٻ ٦ٯی ٲی

 زؾز یبثٷس ٸ زض ٶشیؼٻ ؾٹزټبی ٚیطٖبزی ٶهیت آٶٽب ٶرٹاټس قس. 

٪ٹیس ٦ٻ ٢یٳز ؾٽبٰ،  (، ٲی1ثیٷیس )ٶٳٹزاض  َٹض ٦ٻ زض زایطٺ ٲیبٶی ٞبٲب ٲی ایٵ ق٧٭ اظ ٞطيیٻ ټٳبٴ

ټبی  بر، سٷٽب اَلاٖبر ٖبٰ ٲحسٸز ثٻ ٢یٳز٦ٷٷسٺ ټٳٻ اَلاٖبر ٖبٰ ٸ ٲٷشكط قسٺ اؾز. ایٵ اَلاٖ ٲٷ٧ٗؽ

٪صقشٻ ٶیؿز ٸ زض ثط٪یطٶسٺ ټط ٪ٹٶٻ اَلاٖبسی زضثبضٺ ٖٳٯ٧طز قط٦ز ٸ ٲكرهبسی نٷٗشی اؾز ٦ٻ آٴ 

 ٦ٷس.  قط٦ز زض آٴ ٞٗبٮیز ٲی
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 . ضکل قَی کارايي اطلاػاتي باسار 2-3-3-3

٦ٷس ٦ٻ ٢یٳز ؾٽبٰ ټٳٻ اَلاٖبر سبضیری، ٖٳٹٲی ٸ ټٳچٷیٵ  ق٧٭ ٢ٹی اظ ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ ثیبٴ ٲی

٪صاضی ٢بزض ٶیؿز ثبظزٺ ٚیطٖبزی  ٦ٻ ټیچ ؾطٲبیٻ َٹضی ٦ٷس. ثٻ اَلاٖبسی ذهٹنی ٸ ٶٽبٶی ضا ٲٷ٧ٗؽ ٲی

ٹػٹز، اٖٱ اظ ٦ؿت ٶٳبیس. ثٻ ٖجبضسی زض ایٵ حبٮز ٞطو ثط ایٵ اؾز ٦ٻ سٳبٰ اَلاٖبر ٲطثٹٌ ٸ ٲ

اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ ٸ اَلاٖبر زض زؾشطؼ ٖٳٹٰ )ػبضی( زض ٢یٳز اٸضا٠ ثٽبزاض اٶ٧ٗبؼ زاضز. ٢یٳز اٸضا٠ 

 ٦ٷٷسٺ سٳبٰ اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ ػبضی ٸ سبضیری اؾز.  ثٽبزاض حشی ٲٷ٧ٗؽ

ٵ ق٧٭ اظ ٪طزز. زض ای سطیٵ ٲٟٽٹٰ اظ ٦بضآیی اؾز ٦ٻ زض ٶٳٹزاض ٞبٲب ثٻ زایطٺ ثیطٸٶی ثط ٲی ایٵ ٪ؿشطزٺ

زاٶس ٸ زی٫طاٴ  سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ ٣ٍٞ ٲسیطٖبٲ٭ آٴ ضا ٲی ٦بضآیی ثبظاض ؾطٲبیٻ، ا٪ط اسٟب٢ی زض قط٦ز ثیٟشس، ٶٳی

اٮٗٳ٭  اَلاٖٷس. زض ایٵ ظٲیٷٻ، ٢یٳز ؾٽبٰ قط٦ز ٲٹضز ٶٓط، ثلاٞبنٯٻ ٶؿجز ثٻ ایٵ اسٟب٠ ٧ٖؽ اظ آٴ ثی

 اقشٻ ثبقس. زټس، چطا ٦ٻ زی٫ط اَلاٖبر ٲحطٲبٶٻ ٶجبیس ٲٹػٹز ز ٶكبٴ ٲی

ا٪ط ثبظاض ؾطٲبیٻ ثٻ ق٧٭ ٢ٹی ٦بضآ ٶجبقس، ٦ؿی ٦ٻ ؾطٲبیٻ زاضز ٸ اَلاٖبسف اظ ث٣یٻ ٲطزٰ ثیكشط اؾز ٸ 

 آٸضز.  زؾز ٲی ای ثطای سحٯی٭ ایٵ اَلاٖبر ذبل زض زؾشطؼ زاضز، ٢بٖسسب ثبظزٺ ثیكشطی ثٻ اٞطاز ذجطٺ

ٴ ٪ؿشطزٺ ٶیؿز. زض ایٵ ؾُح اظ ٦بضآیی ثبظاض ټبی ثعض٨ چٷسا ټب زض ثٹضؼ اٮجشٻ زاٲٷٻ ایٵ ٶٹٔ ؾٹء اؾشٟبزٺ

سٹاٶٷس ثٻ ٸاؾُٻ زاقشٵ اَلاٖبر ٶٽبٶی ثبظزٺ ثیكشطی  ټبی قط٦ز ٶٳی ؾطٲبیٻ، حشی ٲسیطیز یب زضٸٶی

 زؾز آٸضٶس. ثٻ

 . آسهَى ّای ضکل ضؼيف کارايي باسار سزهايِ 2-4

يٗیٝ، زٸ زؾشٻ آظٲٹٴ انٯی اٶؼبٰ ثٻ ٲٷٓٹض سٗییٵ ؾبظ٪بضی ثبظاض ؾٽبٰ ثب ٞطيیٻ ٦بضایی ثبظاض زض ؾُح 

ٲی ثبقٷس . چٷبٶچٻ ضاثُٻ ټٳجؿش٫ی سٛییطار دی زض دی ٢یٳز  79«آظٲٹٴ ټبی اؾش٣لا٬»قسٺ اؾز؛ زؾشٻ اٸ٬، 

ؾٽبٰ، ٦ٹچ٥ ثبقس ٲی سٹاٴ ٶشیؼٻ ٪یطی ٶٳٹز ٦ٻ ثطضؾی سبضیری سٛییطار ٢یٳز ؾٽبٰ اضظـ چٷساٶی 

ٲی دطزاظٶس .ایٵ ٢ٹاٖس ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢یٳز ؾٽبٰ،  80«زٮٻ٢ٹاٖس ٲجب»ٶرٹاټس زاقز. زؾشٻ زٸٰ آظٲٹٴ ټب، ثٻ 

ضاټجطزټبیی ضا ثطای اٶؼبٰ ٲٗبٲٯٻ سٗییٵ ٲی ٦ٷٷس، ثٻ ٶحٹی ٦ٻ ثشٹاٴ ٖٳٯ٧طزی ثٽشط اظ قبذم ثبظاض، یب ٶشیغ 

. زض ازاٲٻ ثٻ سٹيیح زٸ 81(2001حبن٭ اظ ی٥ ؾیبؾز ذطیس ٸ ٶ٫ٽساضی ؾبزٺ، زاقز) ٞطاٶؿیؽ ٸ سیٯٹض 

 ٞٹ٠ ٲی دطزاظیٱ . زؾشٻ آظٲٹٴ ټبی
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 . آسهَى ّای آهاری استقلال 2-4-1

ثطای ثطضؾی  83«ټٳجؿش٫ی دیبدی»یب « آظٲٹٴ ذٹز ټٳجؿش٫ی»ٸ 82«آظٲٹٴ ٪طزـ»زٸ زؾشٻ آظٲٹٴ ٖٳسٺ ثٻ ٶبٰ 

 84(2006اؾش٣لا٬ سٛییطار ٢یٳز ؾٽبٰ ثٻ ٦بض ٪طٞشٻ قسٺ اٶس )ضیٯی ٸ ثطاٸٴ 

 . آسهَى گزدش2-4-1-1

قشٵ ی٥ ٲؼٳٹٖٻ اظ سٛییطار ٢یٳشی )سٗسی٭ قسٺ ثب سٹػٻ ثٻ اٞعایف ؾطٲبیٻ ٸ زض ایٵ ضٸـ ثب زض اذشیبض زا

دطزاذز ؾٹز ٶ٣سی( ، ټط سٛییط اٞعایكی زض ٢یٳز ثب ٖلاٲز ٲظجز )+( ٸ ټط سٛییط ٦بټكی زض ٢یٳز ثب 

 ( ٶكبٴ زازٺ ٲی قٹز . ٦ٻ زض ٶشیؼٻ سٛییطار ٲٹضز ٶٓط ثٻ قیٹٺ ظیط ثیبٴ ٲی ٪طزٶس : -ٖلاٲز ٲٷٟی )

                                           + + +-  +- -  + +- - . . . . . . . . + 

ثطای ثطضؾی اؾش٣لا٬  ٲكبټسار ثبیؿشی اظ ػساٸ٬ آٲبضی ذبل ٦ٻ ثسیٵ ٲٷٓٹض ایؼبز قسٺ اٶس، اؾشٟبزٺ   

٪طزـ ثطضؾی  ( ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ سٽطاٴ ضا زض ؾُح يٗیٝ ٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ آظٲٹٴ1371قٹز . ٶهطاٮٯٽی)

 ٦طزٺ اؾز . 

  

 اذشلاٜ ٪طزـ ټبی ٸا٢ٗی ٸ ٪طزـ ټبی ٲٹضز اٶشٓبض ثب اؾشٟبزٺ اظ ضاثُٻ ظیط ٲحبؾجٻ قسٺ اؾز .

Z= 
(  

 

 
)  

 
                                                                                            2-1)  )      

سٗساز ٪طزـ ټبی ٲٹضز اٶشٓبض اؾز .  mٲ٣ساض ٸا٢ٗی ٪طزـ ټب ٸ  Rٲشٛیط اؾشبٶساضز قسٺ،  zزض ضاثُٻ ٞٹ٠، 

ثٹزٺ اؾز ؛ یٗٷی ایٷ٧ٻ ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض زض  z> 1.6ثط اؾبؼ ٶشبیغ ایٵ سح٣ی١ ٸ آظٲٹٴ ٪طزـ ټب، 

 ؾُح يٗیٝ ٦بضا ٶجٹزٺ اؾز .

 . آسهَى ّای ّوبستگي پياپي 2-4-1-2

ٳجؿش٫ی، ٲٗٷی زاض ثٹزٴ ټٳجؿش٫ی ٲظجز ٸ ٲٷٟی ثبظزٺ، زض َٹ٬ ظٲبٴ اٶساظٺ ٪یطی ٲی زض آظٲٹٴ ټبی ذٹز ټ

ٸ ...  t-3ٸ  t-1  ،t-2ثب ٶطخ ثبظزٺ زض ضٸظ  tقٹز. یٗٷی ثٻ ثطضؾی ضاثُٻ ټٳجؿش٫ی ٶطخ ثبظزٺ زض ضٸظ 

دطزاذشٻ ٲی قٹز. اٞطازی ٦ٻ اٖش٣بز زاضٶس ثبظاضټبی ؾطٲبیٻ ٦بضا ټؿشٷس، اٶشٓبض زاضٶس ٦ٻ ټٳجؿش٫ی ٲٗٷی زاضی 

 یطای چٷیٵ سط٦یجبسی ٸػٹز ٶساقشٻ ثبقس.

ضٸظٺ اٶؼبٰ  16ٸ  9، 4، 1ٲح٣٣بٴ ثؿیبضی ټٳجؿش٫ی ٲیبٴ ثبظزٺ ؾٽبٰ ضا ثطای زٸضٺ ټبی ظٲبٶی ٦ٹسبٺ ٲسر 

ثٻ زؾز آٲسٺ زض ٦٭، ټٳجؿش٫ی ٲٗٷی زاضی ضا زض َٹ٬ ظٲبٴ ٶكبٴ ٶسازٺ اؾز. يطایت زازٺ اٶس. ٶشبیغ 

ثٹزٺ اؾز ٦ٻ اظ ٶٓط آٲبضی ٶیع ٲٗٷی زاض ٶجٹزٺ اٶس.  -0.10+ سب 0.10ټجؿش٫ی ثٻ زؾز آٲسٺ ٲٗٳٹلا ثیٵ 
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بٴ زازٺ اٶس ثطذی اظ ٲُبٮٗبر اذیط، دطسٟٹی ؾٽبٰ ضا ثب اضظـ ټبی ثبظاضی )اٶساظٺ( ٲربٮٝ زض ٶٓط ٪طٞشٻ ٸ ٶك

 ٦ٻ ذٹز ټٳجؿش٫ی، ثطای دطسٟٹی ٲشك٧٭ اظ ؾٽبٰ ٦ٹچ٥ ٶؿجز ثٻ دطسٟٹی ؾٽبٰ ثعض٨، ثیكشط اؾز.

ټط چٷس ٶشبیغ ٲُبٮٗبر ٢جٯی، ٖٳسسب ٞطيیٻ اؾش٣لا٬ ثبظزٺ ټب ضا سبییس ٶٳٹزٺ اٶس، ٲُبٮٗبر ػسیسسط آٴ ضا ثب 

ټبی ػبضی ثبیؿشی سٳبٲی اَلاٖبر ضا قجٽٻ ٲٹاػٻ ؾبذشٻ اؾز. چٷبٶچٻ ثبظاضټبی ؾٽبٰ ٦بضا ثبقٷس، ٢یٳز 

ٲٷ٧ٗؽ ٶٳبیٷس ٸ سٷٽب زض دبؾد ثٻ اَلاٖبر ػسیسی ٦ٻ اظ ٢ج٭ ٶٳی سٹاٴ آٶٽب ضا دیف ثیٷی ٶٳٹز، سٛییط ٶٳبیٷس. 

ایٵ ٶٹٔ اَلاٖبر، ثٻ َٹض سهبزٞی ٸ دیف ثیٷی ٶكسٺ ٸاضز ثبظاض ٲی قٹٶس. چٷبٶچٻ ٢یٳز ؾٽبٰ ثٻ ؾطٖز ٸ 

 د زټٷس، ثبیس َج١ ٞطو، ثٻ َٹض سهبزٞی زض ثٻ زضؾشی ثٻ اَلاٖبر ػسیس دبؾ

 َٹ٬ ظٲبٴ سٛییط ٶٳبیٷس. 

 ( ثطای ٲُبٮٗٻ ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ ، ضٸـ ټبی آظٲٹٴ ټٳجؿش٫ی ٸ آظٲٹٴ ٪طزـ ټب 1374ٞسایی ٶػاز)

ضا ثٻ ٦بض ثطزٺ اؾز. زض ایٵ سح٣ی١، ٢یٳز دبیبٴ ضٸظ چٽبضقٷجٻ ثٻ ٖٷٹاٴ ٢یٳز ټٟشٻ زض ٶٓط ٪طٞشٻ قسٺ 

سح٣ی١ ٸػٹز ټٳجؿش٫ی ثیٵ ٢یٳز ټب ضا ٶكبٴ زازٺ اؾز. ثط اؾبؼ ٶشبیغ حبن٭ اظ ثٻ ٦بض٪یطی  اؾز. ٶشبیغ

ضٸـ آظٲٹٴ ٪طـ ټب، ٲیعاٴ ٸا٢ٗی ٪طزـ ټبی قط٦ز ټبی سحز ثطضؾی ٦ٳشط اظ ٲیعاٴ ٲٹضز اٶشٓبض ثٹزٺ 

ټب زض  ټبی ٲحبؾجٻ قسٺ ٲٷٟی ثٹزٺ اؾز. ایٵ آظٲٹٴ ٶیع ٞطيیٻ اؾش٣لا٬ ٢یٳز zاؾز؛ ثٻ ٖجبضسی زی٫ط 

 زضنس ضا ضز ٶٳٹزٺ اؾز.    95ؾُح اَٳیٷبٴ 

 . آسهَى ّای قَاػذ فيلتز2-4-2

زٸٲیٵ ٪طٸٺ اظ آظٲٹٴ ټبی ق٧٭ يٗیٝ ٞطيیٻ ثبظاض ٦بضا، زض دبؾد ثٻ ایٵ ذٹاؾشٻ اضائٻ قسٺ اٶس ٦ٻ آظٲٹٴ  

ٶٳی سٹاٴ ثب ثٻ ټبی آٲبضی ٢جٯی دیطاٲٹٴ اؾش٣لا٬ ٢یٳز ټب، سب حسٸزی اٶُٗبٜ دصیط ٸ ٶبسٹاٴ ټؿشٷس، ٸ ٮصا 

٦بض٪یطی آٶٽب، اٮ٫ٹټبی ٢یٳشی دیچیسٺ ثطضؾی قسٺ سٹؾٍ سحٯی٭ ٪طاٴ ٞٷی ضا سكریم زاز )ضیٯی ٸ ثطاٸٴ 

(. ثٻ ثیبٴ زی٫ط، سحٯی٭ ٪طاٴ ٞٷی ی٥ ٲؼٳٹٖٻ اظ سٛییطار ٢یٳشی ٲظجز ٸ ٲٷٟی ضا ثٻ ٲظبثٻ ٖلاٲشی ثطای 2000

ټب ٶٹٖب زض دی ی٥ ؾبظ٪بضی ٦ٯی زض ضٸٶس ٢یٳز ٸ حط٦ز ثٻ ؾٳز سٗبزٮی ػسیس، زض ثبظاض ٢جٹ٬ ٶساضٶس. آٴ 

 حؼٱ ٲجبزلار زض َٹ٬ ظٲبٴ ٲی ثبقٷس. 

زض دبؾد ثٻ ایٵ اٶش٣بز، ٲح٣٣بٴ ثٻ ثطضؾی اٶٹأ ٢ٹاٖس ٲجبزٮٻ)ٞٷی( اظ َطی١ قجیٻ ؾبظی دطزاذشٷس. زض ایٵ  

ی ٦ٻ نطٞب ثب س٧یٻ ثط ضٸی٧طز حبٲیبٴ ثبظاض ٦بضا، ٖٳٯ٧طز ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ضا ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢ٹاٖس ٲجبزٮٻ ا

اَلاٖبر سبضیری ثبظاض )زض ٲٹضز ٖٹاٲٯی ټٳبٶٷس ٢یٳز، حؼٱ ٲجبزلار، ٞطٸـ اؾش٣طايی یب ٞٗبٮیز 

ذجط٪بٴ( اػطا ٲی ٪طزز، ٶؿجز ثٻ ی٥ ؾیبؾز ذطیس ٸ ٶ٫ٽساضی ثطضؾی ٶٳٹزٶس. زض ضایغ سطیٵ ٞٵ ٲجبزٮٻ 

اظ ی٥ اضظـ ٞیٯشط سٗییٵ قسٺ، ثبلاسط ٲی ضٸز  )٢بٖسٺ ٞیٯشط( ؾطٲبیٻ ٪صاض، ؾٽٱ ضا ٸ٢شی ٦ٻ سٛییط ٢یٳشی ؾٽٱ

زضنس اظ  5زضنسی، چٷبٶچٻ اضظـ ؾٽبٰ  5ٲجبزٮٻ ٲی ٶٳبیس. ثطای ٲظب٬، ی٥ ؾطٲبیٻ ٪صاض ثب سٗییٵ ی٥ ٞیٯشط 

٢یٳز دبیٻ ثبلاسط ضٸز، دیف ثیٷی ٲی ٦ٷس ٦ٻ ٢یٳز ؾٽبٰ قطٸٔ ثٻ اٞعایف ذٹاټس ٶٳٹز ٸ ٮصا ا٢ساٰ ثٻ ذطیس 
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زضنسی زض ٢یٳز، ثٻ ٲظبثٻ ی٥ حط٦ز ضٸ ثٻ دبییٵ زض ٶٓط ٪طٞشٻ  5زی٫ط، ی٥ ٦بټف  آٴ ٲی ٶٳبیس. اظ َطٜ

 ٲی قٹز ٸ اٶشٓبض ٲی ضٸز ٦ٻ ٢یٳز ٦بټف یبثس ٸ ٮصا ثبیؿشی سٳبٲی ؾٽبٰ زض اذشیبض ضا ثٻ ٞطٸـ ضؾبٶس.

ٶس. ٶشبیغ زضنسی اؾشٟبزٺ ٶٳٹزٺ ا 50زضنسی سب  5ٲُبٮٗبر اٶؼبٰ قسٺ زض ایٵ ظٲیٷٻ، اظ ٞیٯشطټبیی اظ زاٲٷٻ 

حبنٯٻ ٶكبٴ ٲی زټٷس ٦ٻ ٢ٹاٖس )ٞیٯشطټبی( ٦ٹچ٥، ؾٹزټبی ثبلاسط اظ حس ٲشٹؾٍ ضا ثسٸٴ زض ٶٓط ٪طٞشٵ 

ټعیٷٻ ټبی ٲجبزلاسی، ٞطاټٱ ٲی ؾبظٶس؛ ٮی٧ٵ ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ټعیٷٻ ټبی ٲجبزلاسی، سٳبٲی ؾٹزټبی حبن٭ اظ 

 ٲجبزٮٻ ثٻ ظیبٴ سجسی٭ ٲی قٹٶس.

ازٺ اٶس ٦ٻ ٢ٹاٖس ٲص٦ٹض، ٖٳٯ٧طز )سٗسی٭ قسٺ ثط حؿت ضیؿ٥( ثٽشطی ٶؿجز ا٦ظط ٲُبٮٗبر ٢جٯی ٶكبٴ ز  

ثٻ ؾیبؾز ذطیس ٸ ٶ٫ٽساضی ٶساقشٻ اٶس ؛ زض حبٮی ٦ٻ ثطذی اظ ٲُبٮٗبر ػسیسسط ٶكبٴ اظ ثطسطی ثطذی اظ 

 ٢ٹاٖس ٲجبزٮٻ زاقشٻ اٶس، ٮصا ثٻ َٹض ٦ٯی ٲی سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ ایٵ ٲُبٮٗبر، ق٧٭ يٗیٝ ٞطيیٻ

 س ٲی ٶٳبیٷس.ثبظاض ٦بضا سبیی

(، ثٻ سح٣ی١ اٮ٧ؿبٶساض اقبضٺ ٶٳٹزٺ اؾز ٦ٻ زض آٴ ٦بضآیی ثبظاض ؾٽبٰ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢ٹاٖس ٞیٯشط 1375ٶٳبظی)

ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز. یبٞشٻ ټبی ٸی ثط اؾبؼ ٲشٹؾٍ ٢یٳز ټبی دبیبٶی ؾٽبٰ ًٖٹ قبذم 

زضنسی ثٹز. ٶشبیغ سح٣ی٣بر اٮ٧ؿبٶسض  50سب  5ٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٞیٯشط  S&P 500نٷٗشی زاٸػٹٶع ٸ قبذم

ٶكبٴ زاز ٦ٻ ٲٷبٕٞ ثٻ زؾز آٲسٺ، ثب اؾشٟبزٺ اظ ضٸـ ٞیٯشط ثب اٶساظٺ ټبی ٲرشٯٝ، ثیف اظ ٲٷبٞٗی اؾز ٦ٻ اظ 

َطی١ ضٸـ ذطیس ٸ ٶ٫ساضی ؾبزٺ ثٻ زؾز ٲی آیس. ٸی ٶشیؼٻ ٪یطی ٶٳٹز ٦ٻ ٢یٳز اٸضا٠ ثٽبزاض، ثلاٞبنٯٻ 

 ٪طزز ٸ سٗسی٭ ٢یٳز ټب ثٻ سطیغ ٸ ثٻ ٲطٸض ظٲبٴ اٶؼبٰ ٲی قٹز. ٳیدؽ اظ اٶشكبض اَلاٖبر، سٗسی٭ ٶ

)زٸضٺ    137-83( ٦بضایی يٗیٝ ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ضا زض زٸضٺ ظٲبٶی 1384نبز٢ی ثبَبٶی)  

ضٸٶ١( ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢بٖسٺ ٞیٯشط ثطضؾی ٦طزٺ اؾز. ٶشبیغ دػٸټف ثط ٦ٹچ٧شط ثٹزٴ ثبظزټی ٢ٹاٖس ٞیٯشط 

ٶ٫ٽساضی اقبضٺ زاضز. ثب سٹػٻ ثٻ ٶحٹٺ ٶٳٹٶٻ ٪یطی زض ایٵ دػٸټف، ثٹضؼ اٸضا٠ -ثٻ ضٸـ ذطیسٶؿجز 

زضنس ضٸظټبی ٲٗبٲلاسی ؾب٬ زاز ٸؾشس ٲی  70ثٽبزاض سٽطاٴ ثطای آٴ زؾشٻ اظ قط٦ز ټبیی ٦ٻ حسا٢٭ زض 

 قٹٶس، زض ؾُح يٗیٝ ٦بضایی زاقشٻ اؾز.
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 . هزٍری بز تحقيقات گذضتِ 2-5

زض ٲ٣سٲٻ ٞه٭ ش٦ط ٪طزیس سب ٦ٷٹٴ سح٣ی٣بر ظیبزی زض ذهٹل ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹز ٸ ټٳبٴ َٹض ٦ٻ 

ؾبیط ٲشٛیطټبی حؿبثساضی اٶؼبٰ قسٺ اؾز، اٲب ٲح٣٣بٴ ایٵ ٲُبٮٗبر ضا ثط ٲجٷبی ایٵ ٞطو اٶؼبٰ زازٺ اٶس ، 

ٵ سح٣ی٣بر ٦ٻ ثبظاض زض ق٧٭ ٶیٳٻ ٢ٹی ٦بضا اؾز ٸ آٴ ضا ثٻ نٹضر ی٥ ٞطو سٯٹیحی دصیطٞشٻ اٶس ثٷبثطای

ثؿیبض اٶس٦ی زض زض دیٹٶس ٲیبٴ ٦بضایی ثبظاض ٸ اضسجبٌ اضظقی اَلاٖبر حؿبثساضی اٶؼبٰ قسٺ اؾز . زض شی٭ 

 ثٻ سٷٽب ٲُبٮٗبر اٶؼبٰ قسٺ زض ایٵ ظٲیٷٻ ثٻ اذشهبض اقبضٺ ٲی قٹز .

 تحقيق خارجي  -2-5-1

 (2008)85. تحقيق ساى يًَگ کين 2-5-1-1

ؾبٴ یٹٶ٩ ٦یٱ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ انلاح قسٺ ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی سٷعی٭ قسٺ، ٦ٹٮیٷع ٲٗطٸٜ  2008زض ؾب٬ 

 ثٻ ثطضؾی سبطیط ٦بضایی ثبظاض ثط ضٸی ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹزټبی ػبضی ٸ  ((CKSSثٻ ٲس٬ 

اض زاز . زض ثبظاض ثٹضؼ آٲطی٧ب ٲٹضز آظٲٹٴ ٢ط 2006سب  1988ٲكبټسٺ ضا اظ ؾب٬  22579آسی دطزاذز ٸی 

 ٞطيیٻ ټبی اٸ ثٻ قطح ظیط ٲی ثبقس :

 (ٲیبٴ ٶب٦بضایی ثبظاض ٸ ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹزټبی آسی ضاثُٻ ٲٷٟی ٸػٹز زاضز.1

 (ٲیبٴ ٶب٦بضایی ثبظاض ٸ ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹزټبی ػبضی ضاثُٻ ٲٷٟی ٸػٹز زاضز .2

٢طاض زاز ٸ ؾذؽ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ ٸی ٲٗیبض ٦بضایی ثبظاض ضا ؾطٖز دبؾر٫ٹیی ٢یٳز ؾٽبٰ ثٻ اَلاٖبر      

ثبظزٺ ٦ٹٮیٷع سبطیط ٶب٦بضایی اَلاٖبسی ثبظاض ضا ثط ضٸی يطیت ثطآٸضزی ؾٹزټبی -ض٪طؾیٹٶی ؾٹز

 ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض زاز.   (FERC ٸ يطیت ثطآٸضزی ؾٹزټبی آسی)  (ERCػبضی)

 ٷسٺ ثبظزٺ ػبضی ٶشبیغ ٶكبٴ زاز ٦ٻ ؾُٹح ٖسٰ ٦بضایی ثبظاض ثب اَلاٖبر ؾٹزټبی آسی سٹيیح زټ

ضاثُٻ ٲٷٟی زاضز . ٲُبٮت ټٳچٷیٵ ٪ٹیبی ایٵ ثٹز ٦ٻ ؾُٹح ٖسٰ ٦بضایی ثبظاض ثب اَلاٖبر ؾٹزټبی ػبضی 

سٹيیح زټٷسٺ ثبظزٺ ػبضی ضاثُٻ ٲٷٟی زاضز .یبٞشٻ ټبی سح٣ی١ ؾبٴ یٹٶ٩ ٦یٱ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ ؾٹزټبی آسی 

حشٹای اَلاٖبسی ذٹز ضا اظ زؾز ٲی زټٷس.ٶشبیغ ٸ ػبضی قط٦ز ټب زض ؾُٹح دبییٵ ٦بضایی اَلاٖبسی ثبظاض ٲ

سح٣ی١ ٸی ثب حًٹض ٲشٛیطټبی ٦ٷشطٮی زی٫ط ټٳچٹٴ اٶساظٺ قط٦ز، ٞطنز ټبی ضقس، ضیؿ٥ ؾیؿشٳبسی٥، 

 طجبر ؾٹز ٸ س٣ؿیٱ قط٦ز ټب ثٻ قط٦ز ټبی ؾٹز زٺ ٸ ظیبٴ زٺ ٶیع س٧طاض قس .                          

                                                           
85

 . Sunyoung Kim 
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 (1994)86ٍ ٍيطٌي . تحقيق لاکًَيطاک، ضليفز2-5-1-2

قٹٶس. ؾٽبٰ اضظقی ثٷسی ٲیټب ثٻ زٸ زؾشٻ ؾٽبٰ ضقسی ٸ ؾٽبٰ اضظقی س٣ؿیٱثٻ َٹض ٦ٯی ؾٽبٰ قط٦ز 

ټبی ٶ٣سی ثٻ ٢یٳز ی اضظـ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاض، ؾٹز ٸ ػطیبٴټبی ثبلاؾٽبٲی ټؿشٷس ٦ٻ زاضای ٶؿجز

ثبقٷس ثط٧ٖؽ ؾٽبٰ اضظـ ثبظاض ثطذٹضزاض ٲیثبقٷس. ایٵ ؾٽبٰ ثٻ َٹض ٦ٯی اظ سٛییط دصیطی ٦ٳی ٶؿجز ثٻ ٲی

ټب اظ ٲشٹؾٍ سٛییط دصیطی ثبظاض ثبقٷس ٸ سٛییط دصیطی آٴټبی حؿبثساضی دبییٷی ثطذٹضزاض ٲیضقسی اظ ٶؿجز

زټس ( اٶؼبٰ قسٺ اؾز، ٶكبٴ ٲی1993ٸ1992( ٸ ٞبٲب ٸ ٞطٶچ)1977ثیكشط اؾز. سح٣ی٣بسی ٦ٻ سٹؾٍ ثبؾٹ )

سطی ٶؿجز ثٻ ؾٽبٰ ضقسی ثطذٹضزاضٶس . ٞبٲب ٸ ٞطٶچ ایٵ ٲٹيٹٔ ضا ٲطسجٍ ثب ٦ٻ ؾٽبٰ اضظقی اظ ثبظزٺ ثبلا

-٢بٖس٪ی ضا ٶبقی اظ ٶب٦بضایی ثبظاض ٲیزاٶٷس زض حبٮی ٦ٻ لا٦ٹٶیكب٤ ٸ زی٫طاٴ ایٵ ثیټبی ضیؿ٥ ٲیٖبٲ٭

 زاٶٷس.

 

 . تحقيق داخلي2-5-2

 (1384. تحقيق ظزيف فزد ٍ ًاظوي )2-5-2-1

ح٣ی٣ی ضا سحز ٖٷٹاٴ ثطضؾی ٶ٣ف ٖسٰ ٦بضایی احشٳبٮی ثبظاض زض ضٸاثٍ ثیٵ ایٵ ٲح٣٣بٴ س 1384زض ؾب٬ 

ٲشٛیطټبی حؿبثساضی ٸ ٢یٳز ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦ز ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اٶؼبٰ 

 زازٶس.

 سب٦ٷٹٴ سح٣ی٣بر ظیبزی زض ذهٹل ؾٷؼف ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اٶؼبٰ قسٺ اؾز ٸ ټٳٻ

آٶٽب ثط ضٸی ایٵ ٲٹيٹٔ اسٟب٠ ٶٓط زاضٶس ٦ٻ ٦بضایی ثبظاض ثٹضؼ سٽطاٴ زض ؾُح يٗیٝ یب ثؿیبض يٗیٝ 

اؾز، ٮصا ایٵ ٲُبٮٗٻ ثط ٲجٷبی ایٵ ٞطو اٶؼبٰ قسٺ اؾز ٦ٻ ثبظاض ٶب٦بضا اؾز . زض ی٥ ثبظاض ٚیط ٦بضا اضظـ 

بٖض ایؼبز سٟبٸر ثیٵ ٢یٳز ٪یطی ٲی قٹز. ایٵ ٲیعاٴ ذُب ثٸا٢ٗی )شاسی( ؾٽبٰ قط٦ز ثب ذُب اٶساظٺ

ْبټطی ٸ ٢یٳز شاسی ؾٽبٰ ٲی قٹز. ثب ٞطو ایٵ ٦ٻ ایٵ سبذیط ظٲبٶی، ثب ٪صقز ظٲبٴ، ثطَطٜ قٹز، ٲی 

 سٹاٴ اٶشٓبض  زاقز ٦ٻ يطایت ٲشٛیطټبی سٹيیح  زټٷسٺ ٢یٳز ٸ ثبظزٺ 

، ثب ٪صقز  87(1995ؾٽبٰ ټٳچٹٴ ؾٹز ٶ٣سی، ؾٹز حؿبثساضی ٸ اضظـ زٞشطی ثٻ ٦بض ضٞشٻ زض ٲس٬ اٮؿٹٴ)

ظٲبٴ ٸ ضٕٞ سبذیط ظٲبٶی اَلاٖبر اٞعایف یبثس.دؽ ٲی سٹاٴ سبطیط ٶب٦بضایی ثبظاض ضا زض سٛییط يطایت 

(  ٲكبټسٺ 2002) 88ض٪طؾیٹٶی ٲشٛیطټبی ٲُطح قسٺ ٞٹ٠ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ سٗسی٭ ٢یٳشی ٖجٹزی، ټی٫ع، ٮٹی

 ثبقس:٦طز، ٦ٻ ثٻ قطح ظیط ٲی

                                                           
86

 .  Lakonishok, Shleifer & Vishney‌ 
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. Ohlson 
88

 . Aboody , Hyghes , Lui 
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 یبٴ ٢یٳز ؾٽبٰ ٸ ٲشٛیطټبی حؿبثساضی ٸػٹز زاقشٻ ثبقس، ذٹاټیٱ زاقز:٦ٻ ضاثُٻ ذُی ٲثب ٞطو ایٵ     

(2-2) 

E(    |  it)=B
/
t Xit 

ټؿشٷس حب٬ زض  tزض زٸضٺ  iثٻ سطسیت اضظـ شاسی ٸ اَلاٖبسز حؿبثساضی قط٦ز   Xitٸ  ٦Vitٻ زض آٴ 

 ٦ٻ اضظـ شاسی ٸ ْبټطی ؾٽبٰ قط٦شی ثب ی٧سی٫ط ٲؿبٸی ٶجبقٷس، ذٹاټیٱ زاقز:نٹضسی

(2-3) 
Pit= Vit + Xit                                                                                                                                                                        
E(Vit |  it)= E( it Uit |  it)=  it  - E(Uit |  it)    it                                                                          

 

ټبی ؾٽبٰ ٲ٣ساضی ٚیط نٟط اؾز؛ یٗٷی ثب سٹػٻ ثٻ ٢یٳز  Uitزض ی٥ ثبظاض ٚیط ٦بضآ ٲ٣ساض 

E(Uit |    )  ذٹاټیٱ زاقز: 1زض ٲٗبزٮٻ  2اظ ٲٗبزٮٻ  Vit٪صاضی ثب ػبی   

(2-4) 
E(    |  it)   E(    |  it)   B

/
t Xit                                                                                          

      

اؾز. ثٻ ٖجبضر زی٫ط، ټسٜ  E(    |  it)٪یطی ٲ٣ساض چٻ ټسٜ ایٵ سح٣ی١ اؾز، ٲحبؾجٻ ٸ اٶساظٺآٴ

٪یطی ایٵ ذُب اٲ٧بٴ اٶساظٺ٪یطی ػٳ٭ ذُب ثب سٹػٻ ثٻ اَلاٖبر حؿبثساضی اؾز. ثب سٹػٻ ثٻ ایٵ ٦ٻ اٶساظٺ

ټبی ؾٽبٰ زض آیٷسٺ ثٻ ٖٯز ٚیط٢بث٭ ٲكبټسٺ ثٹزٴ آٴ ٸػٹز ٶساضز؛ ثٷبثطایٵ، ثبیؿشی اَلاٖبر اظ ٢یٳز

 ٞطيیبر ایٵ ٲُبٮٗٻ ثٻ قطح ظیط ٲی ثبقٷس:اؾشرطاع قٹٶس.  

اضظـ زٞشطی ثب ٞطيیٻ اٸ٬:ضاثُٻ ؾٹز ٸ اضظـ زٞشطی ثب ٢یٳز ؾٽبٰ سٗسی٭ یبٞشٻ، ٶؿجز ثٻ ثٻ ضاثُٻ ؾٹز ٸ 

 ٢یٳز ؾٽبٰ ٢ج٭ اظ سٗسیلار اٞعایف ٲی یبثس.

ٞطيیٻ زٸٰ:ضاثُٻ ؾٹز ٸ اضظـ زٞشطی ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ سٗسی٭ یبٞشٻ، ٶؿجز ثٻ ثٻ ضاثُٻ ؾٹز ٸ اضظـ زٞشطی ثب 

 ثبظزٺ ؾٽبٰ ٢ج٭ اظ سٗسیلار اٞعایف ٲی یبثس

یبٞشٻ، ٶؿجز ثٻ ضاثُٻ اػعای ٶ٣سی ٸ ٞطيیٻ ؾٹٰ:ضاثُٻ اػعای ٶ٣سی ٸ سٗٽسی ؾٹز ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ سٗسی٭ 

 سٗٽسی ؾٹز ٢ج٭ اظ سٗسیلار اٞعایف ٲی یبثس.

ټب، يطایت ؾٹز ٸ ٲبٺ دؽ اظ دبیبٴ زٸضٺ ٲبٮی قط٦ز 24زټس ٦ٻ زض َٹ٬ زٸضٺ ٶشبیغ ایٵ سح٣ی١ ٶكبٴ ٲی

زض َی ظٲبٴ ٸ اضظـ زٞشطی اٞعایف یبٞشٻ ٸ اظ ٶٓط آٲبضی ٲٗٷبزاض اؾز. ثسیٵ ٲٗٷب ٦ٻ ثب اٞعایف ٦بضآیی ثبظاض 

یبثٷس.اظ ؾٹی زی٫ط زض ټٷ٫بٰ ثطضؾی اػعای ضٕٞ سبذیط اَلاٖبسی يطایت ؾٹز ٸ اضظـ زٞشطی ثٽجٹز ٲی

 سٹاٴ زؾز یبٞز.  ٶ٣سی ٸ سٗٽسی ٸ سبطیط ٖسٰ ٦بضآیی ثبظاض ثٻ ٶشبیغ ضٸقٷی ٶٳی
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ٖسٰ ٦بضآیی  زض سح٣ی١ دیف ضٸی اظ ٲس٬ سٗسی٭ یبٞشٻ ٦ٹٮیٷع اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز، ثسیٵ سطسیت ٦ٻ اثشسا

احشٳبٮی ثبظاض ټط قط٦ز ضا ثٻ نٹضر ی٥ َیٝ اظ نٟط سب ی٥ ٲحبؾجٻ ٦طزٺ ٸ آٴ ضا ثٻ ٲس٬ ٦ٹٮیٷع ايبٞٻ 

 زټیٱ. ٦ٷیٱ ٸ ؾذؽ سبطیط ٖسٰ ٦بضایی اَلاٖبسی ثبظاض ضا ثط ضٸی يطایت ض٪طؾیٹٶی ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٲیٲی

 

 

 

 

 

 خلاصِ ی فصل-2-6

یس٪بٺ ټبی ٲطسجٍ ثب اضظـ ٲطثٹٌ ٲُطح ٪طزیس. زض ایٵ ثرف زض ثرف اٸ٬ ایٵ ٞه٭ اثشسا ٲٟٽٹٰ ٸز

ټٳچٷیٵ ٲطٸضی ثط ٲُبٮٗبر ٪صقشٻ ای نٹضر ٪طٞز ٦ٻ زض٢بٮت اضظـ ٲطثٹٌ نٹضر ٪طٞشٻ اؾز ٸ ثٻ 

ایطازار ٸ ٶٹا٢م آٶٽب اقبضٺ قس. زض ثرف زٸٰ ٞطيیٻ ثبظاض ٦بضا ٸ اٶٹأ ثبظاض ټب اظ ٶٓط ٦بضایی اضائٻ ٪طزیس. 

ح ٲرشهطی اظ آظٲٹٴ ټبی ٦بضایی ثبظاض زض ق٧٭ يٗیٝ دطزاذشٻ قس ٸ  زض ثرف آذط زض ثرف ؾٹٰ ثٻ قط

 ٞه٭، ٲُبٮٗبر ذبضػی ٸ زاذٯی ٲكبثٻ سح٣ی١ حبيط، ٲطٸض قس.
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 هقذهِ  .3-1

ثٻ ٲٷٓٹض آ٪بټی اظ ٲؿبئ٭ ٸ ٲك٧لار زٶیبی  .دیطاٲٹٴ ٲب اؾزټسٜ سٳبٰ ٖٯٹٰ، قٷبذز ٸ زض٤ زٶیبی 

ټب ؾجت قسٺ اؾز  ایٵ ضٸٶسټب ٸ حط٦ز .اٶس ای دیسا ٦طزٺ ټبی ٖٯٳی، سٛییطار ٢بث٭ ٲلاحٓٻ اػشٳبٖی، ضٸـ

ټبی ٲُبٮٗٻ ٖٯٳی ٦ٻ  اظ ػٳٯٻ ٸیػ٪ی .ټبی ٲرشٯٝ ثكطی، اظ ضٸـ ٖٯٳی اؾشٟبزٺ قٹز ٦ٻ ثطای ثطضؾی ضقشٻ

اٶشربة ضٸـ سح٣ی١ ٲٷبؾت ثٻ  .ثبقس بثی اؾز اؾشٟبزٺ اظ ی٥ ضٸـ سح٣ی١ ٲٷبؾت ٲیی ټسٜ آٴ ح٣ی٣ز

ټب، ٲبټیز ٸ ٲٹيٹٔ ٲٹضز سح٣ی١ ٸ اٲ٧بٶبر اػطایی ثؿش٫ی زاضز ٸ ټسٜ اظ سح٣ی١ زؾشطؾی ز٢ی١ ٸ  ټسٜ

ثط ایٵ اؾبؼ ٸ زض ایٵ سح٣ی١ ٲب ثطای زؾشیبثی ثٻ دبؾد دطؾف  .ټبی سح٣ی١ اؾز آؾبٴ ثٻ دبؾد دطؾف

ذٹز ٸ ثط ٲجٷبی اَلاٖبر زض زؾشطؼ ٸ ثٻ ٲٷٓٹض سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ ایٵ اَلاٖبر ثٻ ؾطا٘ س٧ٷی٥ آٲبضی  انٯی

ضٞشٻ ٸ ثٻ ثطضؾی ٲٹيٹٔ دطزاذشٻ ٸ ضٸقی ٦ٻ سحز آٴ ٪بٰ زض ضاٺ سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ ٲُبٮت ٢طاض ذٹاټیٱ زاز 

 .٦ٷیٱ ضا ٲٗطٞی ٲی

ٸ اَلاٖبسی ضا زض ظٲیٷٻ ضٸـ   ذشٻ ٲی قٹزدطزا  قٷبذشی سح٣ی١  ټبی ضٸـ ٸیػ٪ی  زض ایٵ ٞه٭ ثٻ ثطضؾی

ضٸقٽبی   ٸ ټٳچٷیٵ اٶؼبٰ سح٣ی١، ػبٲٗٻ آٲبضی، اٶشربة ٶٳٹٶٻ، ٲشٛیطټبی سح٣ی١، اثعاض ٪طزآٸضی اَلاٖبر

  .اَلاٖبر اضائٻ ٲی قٹز  آٲبضی سؼعیٻ ٸ سحٯی٭

 تحقيق اًجام رٍش.3-2

ٸ ضٸقی اسربش ٦ٷس سب اٸ ضا ټط  ټسٜ اظ اٶشربة ضٸـ سح٣ی١ آٴ اؾز ٦ٻ ٲح١٣ ٲكرم ٶٳبیس چٻ قیٹٺ

 زټٷسٺ ٶكبٴ سح٣ی١ ٶٹٔ .سط زض زؾشیبثی ثٻ دطؾكٽبی سح٣ی١ یبضی ٶٳبیس سط ٸ اضظاٴ سط،آؾبٴ سط،ز٢ی١ چٻ ؾطیٕ

ٶٹٔ قٷبؾی سح٣ی١ ضٸـ ضا ثطای  ٮصا ثبقس ٲی آٴ اػطای قیٹٺ ٦ٷٷسٺ ٲكرم سح٣ی١ ضٸـ ٸ ٲبټیز،

زض اٶشربة ٶٹٔ ضٸـ سح٣ی١ حشٳبً ثبیس زض  1386ٖٯی احٳسی ٸ ؾٗیس ٶٽبیی، )٦ٷس  ضٸـ قٷبؾی آٴ ٲٽیب ٲی

آیٷس؛ ٸ ایٵ ٦ٻ ٦بضثطزټبی سح٣ی١  ٶٓط زاقز ٦ٻ چٻ ٦ؿبٶی زض اضسجبٌ ثب سح٣ی١ سهٳیٱ ٪یطٶسٺ ثٻ حؿبة ٲی

، احٳسی ٸ ٶٽبیی)ټبیی اؾز، سب سح٣ی١ ثب ٲك٧٭ ٖسٰ ٦بضآٲسی ٲٹاػٻ ٶكٹز  ثطای چٻ اٞطازی ٸ ثب چٻ زیس٪بٺ

1386) 

 :ټبی ایٵ سح٣ی١ ثٻ َٹض ذلانٻ ثٻ قطح ظیط اؾز ٸیػ٪ی

 .ضٸـ دػٸټف اظ ٶٓط ٲبټٹی ٸ ٲحشٹایی سٹنیٟی ٸ اظ ٶٹٔ ټٳجؿش٫ی ٸ اظ ٶٓط ټسٜ ٦بضثطزی ٲی ثبقس

ټٳچٷیٵ اَلاٖبر ایٵ دػٸټف اظ ٶٹٔ دؽ  .اؾش٣طایی ٲی ثبقس-اٶؼبٰ دػٸټف زض چبضچٹة اؾشسلا٬ ٢یبؾی

 .ضٸیسازی اؾز

  :زض َی ٲطاح٭ شی٭ اػطا ذٹاټس ٪طزیسایٵ سح٣ی١ 
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اثشسا ػبٲٗٻ آٲبضی اظ ثیٵ قط٦شٽبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ثب سٹػٻ ثٻ قطایٍ ٲكرم -1

ټبی  ټبی ٲٹضز ٶٓط ثطای آظٲٹٴ ٞطيیٻ ټبی ٲٹضز ٶیبظ ثطای اػطای ٲس٬ قسٺ اٶشربة ٪طزیسٺ ٸ ؾذؽ زازٺ

 .قٹٶس آٸضی ٲی ٲطثٹَٻ ػٳٕ سح٣ی١ ثب ٲطاػٗٻ ثٻ ٲٷبثٕ اَلاٖبسی

ټبی ػٳٗأٸضی قسٺ ثط اؾبؼ  ټبی سح٣ی١ ثب اؾشٟبزٺ اظ زازٺ ټبی ٲٹضز ٶیبظ ثطای آظٲٹٴ ٞطيیٻ ؾذؽ ٲٗیبض-2

  .قٹٶس ټب، ٲحبؾجٻ ٲی ټبی ٲٗطٞی قسٺ ثطای ټط ی٥ اظ آٴ ټب ٸ ٞطٲٹ٬ ضٸـ

 .قٹٶس طيیٻ ثطآٸضز ٲیزض ٲطحٯٻ ثٗسی دبضاٲشطټبی ٲس٬ ثب اؾشٟبزٺ اظ ضٸـ ض٪طؾیٹٶی ثطای ټط ٞ-3

دؽ اظ ثطاظـ ض٪طؾیٹٴ ٲٹضز آظٲٹٴ، ٶشبیغ ثٻ زؾز آٲسٺ ثب ٶشبیغ ٲٹضز اٶشٓبض ٲ٣بیؿٻ قسٺ ٸ ثط اؾبؼ آٴ -4

 .ټبی سح٣ی١ ضز یب سبییس ذٹاټٷس قس ٞطيیٻ

 ٪یطی دیكٷٽبزار ٲ٣شًی ثطای ټب ٲٹضز ٸا٦بٸی ٢طاض ٪طٞشٻ ٸ دؽ اظ ٶشیؼٻ زض دبیبٴ ٖٯز ضز یب سبییس ٞطيیٻ -5

  .اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ اظ ایٵ سح٣ی١ ٸ ټٳچٷیٵ ثطای سح٣ی٣بر آسی اضائٻ ذٹاټس ٪طزیس

 سح٣ی١ ټبی ٞطيیٻ .3-3

ٞطيیٻ ټٳیكٻ ثٻ نٹضر ػٳٯٻ ټبی ذجطی ټؿشٷس  .ٞطيیٻ ثیبٴ ٞطيی ضاثُٻ ای ثیٵ زٸ یب چٷس ٲشٛیط اؾز 

ٞطيیٻ  .(1384ذب٦ی ،) ٸ ٲشٛیط ټب ضا ثٻ نٹضر ٦ٯی یب اذشهبنی ثٻ ٲشٛیطټبی زی٫ط ٲطثٹٌ ٲی ؾبظٶس

 :ټبی ٲُطح قسٺ ٦ٻ زض ایٵ سح٣ی١ ثٻ زٶجب٬ آظٲٹٴ آٴ ټب ټؿشیٱ ٖجبضسٷس اظ

 ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ : (1) فزضيِ

 .زاضز ٸػٹز ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض

 ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ : (2)  فزضيِ 

 . زاضز ٸػٹز ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی

 ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ثیٵ : (3)  فزضيِ 

 ..زاضز ٸػٹز  ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح

 ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ  : (4)  فزضيِ 

 .زاضز ٸػٹز  ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ
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 پضٍّص هتغيزّای .3-4

سٹاٶس زض  ټب ٲی ټبی ٪ٹٶب٪ٹٴ ٸ ٲشٟبٸر ثذصیطز ایٵ اضظـ ٲشٛیط قبٲ٭ ټط چیعی اؾز ٦ٻ ثشٹاٶس اضظـ

ټبی ٲرشٯٝ ثطای ی٥ قرم یب ی٥ چیع ٲشٟبٸر ثبقس یب ایٷ٧ٻ زض ظٲبٴ ثطای اقربل یب چیعټبی  ظٲبٴ

 (1384 ؾ٧بضاٴ،)ٲرشٯٝ سٟبٸر زاقشٻ ثبقس 

یطټب ٸ ٶ٣كی ٦ٻ دػٸټف ثٻ ٖٽسٺ زاضٶس س٣ؿیٱ آٶٽب ثٻ ؾٻ ٶٹٔ ٲٽٳشطیٵ ٸ ٲٟیسسطیٵ ضاٺ ثطای َج٣ٻ ثٷسی ٲشٛ

قٹز سب  ٪یطی، زؾش٧بضی یب اٶشربة ٲی ٲؿش٣٭ ، ٸاثؿشٻ ٸ ٦ٷشطٮی اؾز، ٲشٛیط ٲؿش٣٭ سٹؾٍ دػٸټك٫ط اٶساظٺ

  .٪یطی قٹز اٶساظٺ سبطیط یب ضاثُٻ آٴ ثب حصٜ اطط ٲشٛیطټبی ٦ٷشطٮی ثب ٲشٛیط زی٫طی ٸاثؿشٻ

 :هتغيزّای ٍابستِتؼزيف ػولياتي 

 :(R) ؾٽبٰ ٸا٢ٗی ثبظزٺ

 اٸضا٠ ثٹضؼ ؾبظٲبٴ ضؾبٶی اَلأ دبی٫بٺ اظ ٦ٻ ٢یٳز ٸ ٶ٣سی ثبظزٺ قبذم اظ ثبظزٺ ز٢ی١ ٲحبؾجٻ ثطای ٲب

 ٲحبؾجٻ ټطؾب٬ ثطای قط٦ز ټط ثبظزٺ  شی٭ ضاثُٻ اظ ؾذؽ ٸ ٦طزیٱ اؾشٟبز اؾز آٲسٺ زؾز ثٻ ثٽبزاض

  .٪طزیس

(2-5) 

 
 :آٴ زض ٦ٻ

 .ثبقس ٲی iقط٦ز ثطای t ؾب٬ دبیبٴ زض ٢یٳز ٸ ٶ٣سی ثبظزٺ قبذم 

   = TDPit-1 ؾب٬ زضاثشسای ٢یٳز ٸ ٶ٣سی ثبظزٺ قبذم t قط٦ز ثطایi ثبقس ٲی. 

 

  :تؼزيف ػولياتي هتغيزّای هستقل

 (EPS) سْن ّز سَد (الف

 ټبی ٲ٣یبؼ سطیٵ اټٳیز ثب اظ ی٧ی ٸ زازٺ ٶكبٴ ضا ٖبزی ؾٽٱ ټط ثٻ یبٞشٻ سٗٯ١ ؾٹز ؾٽٱ، ټط ؾٹز 

 ضاثُٻ اظ ؾٽٱ ټط ؾٹز ٶٳٹٶٻ قط٦شٽبی ٲٹضز زض . قٹز ٲی ٲحؿٹة سؼبضی ٲؤؾؿبر ؾٹزآٸضی اضظیبثی

 :ٲیأیس زؾز ثٻ ظیط

EPSi,t= 

 :زاضیٱ ضاثُٻ ایٵ زض

Eit =  قط٦ز ذبٮم ؾٹز i ؾب٬ زض t 

 Nit = قط٦ز ؾٽبٰ سٗساز i ؾب٬ زض t 
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 س٣ؿیٱ زٸضٺ اثشسای ٢یٳز ثط ؾٽٱ ټط ؾٹز ، ٞٹ٠ قبذم ٲحبؾجٻ زض ټب زازٺ قسٴ ټٳ٫ٵ ثطای ایٷؼب زض

 .قٹز ٲی

 :(Future OCF)  آتي ی دٍرُ ػولياتي ًقذ ٍجِ جزياى ( ب

لاظٰ  .ثبقس ٲی tټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی آسی ٲؼٳٹٔ ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی ؾٻ ؾب٬ آسی ثطای ؾب٬  ػطیبٴ

زض ایٷؼب ثطای  .ثٻ ش٦ط اؾز ٦ٻ ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی َج١ اؾشبٶساضزټبی ثیٵ اٮٳٯٯی سٗسی٭ قسٺ اؾز

ټٳ٫ٵ قسٴ زازٺ ټب ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی ٖٳٯیبسی سٗسی٭ قسٺ ثط اضظـ ثبظاض قط٦ز زض اثشسای زٸضٺ س٣ؿیٱ ٲی 

 .قٹز 

 

  (Future ACCR) آتي ی دٍرُ حسابذاری تؼْذی اقلام ( ج

 ثٻ سٗٽسی ا٢لاٰ ٲحبؾجٻ ٞطٲٹ٬ .ٲیجبقسt   ؾب٬ ثطای آسی ؾب٬ ؾٻ سٗٽسی ا٢لاٰ ٲؼٳٹٔ آسی سٗٽسی ا٢لاٰ

 :ٲیجبقس ظیط قطح

(2-6) 

ACCit = NIit-CFOit                                                                                    

 :زاضیٱ ٞٹ٠ ضاثُٻ زض

 NIit =قط٦ز ٖٳٯیبسی ؾٹزi  ؾب٬ زضt  

=  itCFOقط٦ز ٖٳٯیبسی ٶ٣س ػطیبٴi  ؾب٬ زضt  

 .قٹز ٲی س٣ؿیٱ قط٦ز زٸضٺ اثشسای ثبظاض اضظـ ثط سٗٽسی ؾٹز ټب، زازٺ قسٴ ټٳ٫ٵ ثطای ایٷؼب زض

 

  (D)  باسار کارآيي ػذم درجِ (د

 اؾز قسٺ اؾشٟبزٺ   (2005)ٲبؾ٧ٹیشع ٸ ټٹ ٲشسٮٹغی ٸ ضٸـ اظ ثبظاض ٶب٦بضایی  اٶساظٺ ٲحبؾجٻ ثطای      

 ضٸی ثط قط٦ز ټط ټٟش٫ی ثبظزٺ اٸ٬ ض٪طؾیٹٴ زض اؾز، قسٺ اؾشٟبزٺ ض٪طؾیٹٴ زٸ اظ ٲٷٓٹض ایٵ ثطای .

 ټط ټٟش٫ی ثبظزٺ زٸٰ ض٪طؾیٹٴ زض ٸ قٹز ٲی ض٪طؼ ثبظاض سبذیطی ثبظزٺ 4 ٸ ټٟشٻ ټٳبٴ زض ثبظاض ثبظزٺ

 .ثبقٷس ٲی ظیط قطح ثٻ ٲص٦ٹض ض٪طؾیٹٴ زٸ  .قٹز ٲی ض٪طؼ ټٟشٻ ټٳبٴ ثبظاض ثبظزٺ ضٸی ثط سٷٽب قط٦ز

ri,t = αi + βi Rm,t + i(-n)  Rm,t-n + εi,t                                                                             (2-7)  
               ri,t = αi + βi Rm,t + εi,t                                                                                          (2-8)       

ri,t : قط٦ز ثبظزٺi ټٟشٻ زض t 

 Rm,t : ټٟشٻ زض ثبظاض ثبظزٺ t  

Rm,t-n  : ټٟشٻ زض ثبظاض ثبظزٺ t-n 
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 ضاثُٻ ٦ٻ قٹز ٲی ٲحبؾجٻ (2) ٸ (1) ټبی ٲس٬ اظ اؾشٟبزٺ ثب قط٦ز ټط ٢یٳشی سأذیط ٲیعاٴ ؾب٬ ټط ثطای

 : اؾز ظیط نٹضر ثٻ آٴ

(2-9) 

         0 < D <1                           D =1-  
 

 : تؼزيف ػولياتي هتغيز ّای کٌتزلي

 (BM) ثبظاض اضظـ ثٻ زٞشطی ٲجٯٙ ٶؿجز)ضقس ٞطنشٽبی (اٮٝ

 اضظـ .اؾز ؾب٬ ټٳبٴ دبیبٴ زض ؾطٲبیٻ ثبظاض اضظـ ثٻ ٶؿجز t ٲبٮی ؾب٬ دبیبٴ زض ؾطٲبیٻ زٞشطی اضظـ

 ٢یٳز يطة حبن٭ ثطاثط آٴ ثبظاض اضظـ ٸ ټب ثسټی ػٳٕ ٲٷٽبی ټب زاضایی ػٳٕ ثطاثط ؾطٲبیٻ، زٞشطی

 آیس ٲی ثسؾز tؾب٬ دبیبٴ زض آٴ ؾٽبٰ سٗساز زض  iقط٦ز ؾٽبٰ tؾب٬ دبیبٴ

(2-10)               

BMit= ( ) 

 :آٴ زض ٦ٻ

Bit - قط٦ز ؾطٲبیٻ زٞشطی اضظـ i ؾب٬ دبیبٴ زض t، 

 MVit - قط٦ز ؾٽبٰ نبحجبٴ ح٣ٹ٠ ثبظاض اضظـ i ؾب٬ دبیبٴ زض t، 

 :(Size)ضزکت اًذاسُ (ب

ټبی ٞطاٸاٶی ٸػٹز زاضز ٦ٻ اظ ػٳٯٻ آٴ ټب ٲی سٹاٴ ثٻ ٮ٫بضیشٱ  قبذم قط٦ز، اٶساظٺ ٲشٛیط ٲحبؾجٻ ثطای

زض ایٵ سح٣ی١ اظ  ٮ٫بضیشٱ  .اقبضٺ ٦طز ...اضظـ ثبظاض، ٮ٫بضیشٱ ذبٮم زاضایی ټب، ٮ٫بضیشٱ اضظـ زٞشطی ٸ 

اضظـ ثبظاض ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ قط٦ز زض دبیبٴ ؾب٬ ثٻ ٖٷٹاٴ قبذم اٶساظٺ قط٦ز، اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز، 

یبض ٦ٯی اؾز ٦ٻ زض ثبظاض ثٻ زؾز آٲسٺ اؾز ٸ ثط ٲجٷبی اضظـ ټبی ػبضی اؾز ٸ ٶٻ اضظـ ظیطا ی٥ ٲٗ

   .ټبی سبضیری

 (β)ؾیؿشٳبسی٥ ضیؿ٥ )ج

 ؾب٬ اثشسای ثطای ثبظاض ٲس٬ اظ اؾشٟبزٺ ثب قط٦ز ټط ثطای ٖسز ایٵ .ثبقس ٲی ؾیؿشٳبسی٥ ضیؿ٥ ٶٳبیٷسٺ ثشب

 ثبظاض ثبظزٺ ٸ قط٦ز ٪صقشٻ ٲبٺ 36 ثٻ ٲطثٹٌ ټبی ثبظزٺ اظ ثشب سرٳیٵ ثطای .٪طزیس ٲحبؾجٻ ثبظزٺ، ثطآٸضز

 .اؾز قسٺ اؾشٟبزٺ ٦٭ قبذم ثٻ سٹػٻ ثب

(2-11) 

 
 :آٴ زض ٦ٻ 
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  .ثبقس ٲی t ی زٸضٺ ثطای ثبظاض ٦٭ ثبظزٺ ثیبٶ٫ط

 سَد ثبات ( د

 : اؾز قسٺ اؾشٟبزٺ ظیط ٞطٸ٬ اظ  (2002)ٲیطظ ٸ ٮٷسټٯٱ ضٸـ ٲُبث١ ثبطجبر ؾٹزټبی ؾٷؼف ثطای

Persist =  

 تحقيق قلوزٍ  . 3-5

سح٣ی١، ثحض زض ٲٹضز سبطیط ٖسٰ ٦بضایی احشٳبٮی ثبظاض ثط ضٸی ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹز ٲی  :٢ٯٳطٸ ٲٹيٹٖی

 .ثبقس

ثٽبزاض سٽطاٴ ٲی ثٹضؼ اٸضا٠ زض  ٢ٯٳطٸ ٲ٧بٶی سح٣ی١  قبٲ٭  قط٦ز ټبی  دصیطٞشٻ قسٺ :٢ٯٳطٸ ٲ٧بٶی

 .ثبقس

   .ثبقس ٲی 1392سب  1387ټبی  دػٸټف حبيط اظ ٶٓط ٢ٯٳطٸ ظٲبٶی ایٵ سح٣ی١ قبٲ٭ ؾب٢:٬ٯٳطٸ ظٲبٶی

 گيزی ًوًَِ ٍ آهاری جاهؼِ .3-6

 .ای اظاٞطاز یب ٸاحسټب ٦ٻ زاضای حسا٢٭ ی٥ نٟز ٲكشط٤ ثبقٷس ی٥ ػبٲٗٻ آٲبضی ٖجبضر اؾز اظ ٲؼٳٹٖٻ

ثیٵ ټٳٻ ٖٷبنط ػبٲٗٻ آٲبضی ٲكشط٤ ٸ ٲشٳبیع ٦ٷٷسٺ ػبٲٗٻ آٲبضی اظ ؾبیط نٟز ٲكشط٤ نٟشی اؾز ٦ٻ 

نطٜ ٶٓط اظ ایٷ٧ٻ اؾشٟبزٺ اظ چٻ ضٸـ آٲبض اؾشٷجبَی ٲٹضز ٶٓط اؾز، ( 1383آشض، ٲٹٲٷی، )ػٹاٲٕ ثبقس

زض نٹضسی ٦ٻ ٶٳٹٶٻ، ٶٳبیٷسٺ  .٢سضر آٴ ضٸـ ثؿش٫ی ثٻ ضٸقی زاضز ٦ٻ ثطای اٶشربة ٶٳٹٶٻ ث٧بض ٲی ضٸز

ػبٲٗٻ ٶجبقس یب ثٻ ٖجبضسی زاضای اضیت ثبقس، دیف ثیٷی نحیح ٸ ز٢ی١ زضثبضٺ دبضاٲشطټبی ػبٲٗٻ اٲ٧بٴ  ٸا٢ٗی

ثطای اٶشربة ٶٳٹٶٻ ی آٲبضی ٲٷبؾت ٦ٻ ی٥ ٶٳبیٷسٺ ی ٲٷبؾت ثطای  ػبٲٗٻ آٲبضی ٲٹضز  .دصیط ٶرٹاټس ثٹز

شٷس ٸ ؾذؽ ثب سٹػٻ ثٻ ی٥ ٶٓط ثبقس، زض اثشسا قط٦ز ټبی ٲٹػٹز زض ػبٲٗٻ آٲبضی ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪طٞ

ؾطی ٲحسٸزیز ټب ٸ ٢یسټبی ٲٗیٵ ٦ٻ لاظٲٻ اٶؼبٰ سح٣ی١ ثٹز، سٗسازی اظ قط٦ز ټب حصٜ ٸ ٲُبٮٗٻ ثط 

ټب اظ ثٹضؼ اٸضا٠  ثٷبثطایٵ، ٲی سٹاٴ ٪ٟز زلای٭ اٶشربة قط٦ز .ضٸی قط٦ز ټبی ثب٢یٳبٶسٺ نٹضر ٪طٞز

  :ثٽبزاض سٽطاٴ ثٻ قطح ٲٹاضز ظیط اؾز

 ذهٹلثٻ .اؾز سطآؾبٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض قسٺدصیطٞشٻ ټبیقط٦ز ٲبٮی راَلاٖب ثٻ زؾشطؾی •

 .ٲٹػٹزٶس ٞكطزٺ ټبیٮٹح ضٸی ثط اَلاٖبسی ټبیثبٶ٥ نٹضرثٻ اَلاٖبر اظ ثطذی ٦ٻ

 ٸ ثطضؾی سحز ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض قسٺدصیطٞشٻ ټبیقط٦ز ٲبٮی اَلاٖبر ایٷ٧ٻ ثٻ سٹػٻ ثب •

 ثیكشطی ٦یٟیز اظ ټبقط٦ز ایٵ ٲبٮی ټبینٹضر زض ٲٷسضع اَلاٖبر ضؾسٲی ٶٓط ثٻ ٪یطز،ٲی ٢طاض ٶٓبضر

 .اؾز ثطذٹضزاض
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 ټبینٹضر سٽیٻ زض ٲبٮی حؿبثساضی اؾشبٶساضزټبی ٸ ٲ٣طضار يٹاثٍ، ثٹزٴ الاػطاء لاظٰ ثٻ سٹػٻ ثب •

 ٲبٮی ټبی٪عاضـ زض ٲٷسضع اَلاٖبر ضؾسٲی ٶٓط ثٻ ثٽبزاض، اٸضا٠ ثٹضؼ زض قسٺدصیطٞشٻ ټبیقط٦ز ٲبٮی

 .ثبقٷس زاقشٻ ثیكشطی ٲ٣بیؿٻ ٢بثٯیز ٸ ثٹزٺ سطټٳ٫ٵ ټبقط٦ز ایٵ

 ایٵ ثٻ .قس ذٹاټس اؾشٟبزٺ ٶیع حصٞی ٪یطی ٶٳٹٶٻ ضٸـ اظ اٮجشٻ .ثٹز ذٹاټس سهبزٞی ٪یطی ٶٳٹٶٻ ضٸـ

ٲی حصٜ دطر زازټٽبی ٸ ٲیكٹٶس اٶشربة ثبقٷس ٶٓط ٲٹضز ټبی ٸیػ٪ی زاضای ٦ٻ ټبیی قط٦ز ٦ٻ نٹضر

 .قٹٶس

  تحقيق هذل. 3-7

 :ٞطيیٻ ثكطح شی٭ اؾشٟبزٺ ٲی قٹز 4زض ایٵ سح٣ی١ اظ چٽبض ٲس٬ ثطای ؾٷؼف ټط ی٥ اظ 

ثیٵ ٲیعاٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹزټبی آسی اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ  1ٲس٬ اٸ٬ زض اضسجبٌ ثب ٞطيیٻ

 :ثكطح شی٭ ٲی ثبقس ثب ؾُح ٦بضایی ثبظاض ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی ٸػٹز زاضز

ثیٵ ٲیعاٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹزټبی ػبضی اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ زض ثبظزٺ ػبضی . 2زٸٰ زض اضسجبٌ ثب ٞطيیٻ ٲس٬

 :ثكطح شی٭ ٲی ثبقس  ؾٽبٰ ثب ؾُح ٦بضایی ثبظاض ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی ٸػٹز زاضز

 ثیٵ ٲحشٹای اَلاٖبسی ثرف ٶ٣سی ؾٹز ٲٹضز اٶشٓبض اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ زض ثبظزٺ. 3ٲس٬ ؾٹٰ زض اضسجبٌ ثب ٞطيیٻ 

 :ثكطح شی٭ ٲی ثبقس  ػبضی ؾٽبٰ ثب ؾُح ٦بضایی ثبظاض ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی  ٸػٹز زاضز

ثیٵ ٲیعاٴ ٲحشٹای اَلاٖبسی ثرف سٗٽسی ؾٹز ٲٹضز اٶشٓبض اٶ٧ٗبؼ یبٞشٻ  .4 ٲس٬ چٽبضٰ زض اضسجبٌ ثب ٞطيیٻ

 :ثكطح شی٭ ٲی ثبقس  زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ ثب ؾُح ٦بضایی ثبظاض ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی  ٸػٹز زاضز

 ّادادُ آٍریگزد ابشار ٍ رٍش. 3-8

 زض ػؿشؼٹ ٸ ثطضؾی ٲ٣بلار، ، ای ٦شبثربٶٻ ٲُبٮٗبر ضاٺ اظ دػٸټف ٶٓطی ٲجبٶی ٸ دػٸټف دیكیٷٻ 

 ٪طٞشٻ نٹضر اؾش٣طایی چبضچٹة زض ټب ٞطيیٻ آظٲٹٴ ثطای اَلاٖبر ٪طزآٸضی ٸ سبٮیٟبر ٸ ټب ؾبیز

 قسٺ اٶؼبٰ قط٦شٽب ٲساض٤ ٸ اؾٷبز ، اؾبؾی ٲبٮی نٹضسٽبی اظ دػٸټف ایٵ اَلاٖبر ٪طزآٸضی .اؾز

 .اؾز

 آهاری تحليل ٍ تجشيِ ّایرٍش. 3-9

ثٻ َٹض  .سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ ثٻ ٖٷٹاٴ ٞطایٷسی اظ ضٸـ ٖٯٳی، ی٧ی اظ دبیٻ ټبی اؾبؾی ټط سح٣ی١ اؾز 

٦ٯی،سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ ٖجبضر اظ ضٸقی اؾز ٦ٻ اظ َطی١ آٴ ٦٭ ٞطآیٷس سح٣ی١ ثٻ ؾٹی ی٥ ٶشیؼٻ ټسایز ٲی 

ٲطاح٭ ٦ٯی سح٣ی١ ثٻ ایٵ  .ضٸـ ٲٹضز ٶٓط ثطای اٶؼبٰ ایٵ سح٣ی١، ضٸـ قجٻ سؼطثی ٲی ثبقس .قٹز 
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ٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ نٹضر ٲی ثبقس ٦ٻ زض اثشسا ػبٲٗٻ آٲبضی سح٣ی١ ٦ٻ قط٦ز ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ث

ؾذؽ  .زض ثٹضؼ ٞٗب٬ ثٹزٺ اٶس، ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪طٞشٷس 1392سب دبیبٴ ؾب٬  1387ټؿشٷس ٸ اظ اثشسای ؾب٬ 

ټبی ٲٹضز ٶٓط ضا ثطای اٶؼبٰ ایٵ سح٣ی١ ٶساقشٷس، حصٜ ٪طزیسٶس ٸ زض ٶٽبیز قط٦ز  ټبیی ٦ٻ ٸیػ٪ی قط٦ز

دؽ اظ آٴ ٲشٛیطټبی ٲٹضز ٶٓط سح٣ی١ اظ ٶطٰ اٞعاض  .قسی سح٣ی١ اٶشربة  ټبی ثب٢یٳبٶسٺ ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳٹٶٻ

ټبی ثب٢یٳبٶسٺ اؾشرطاع ٸ زض ٶٽبیز  سسثیطدطزاظ،ؾبیز ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٸ نٹضر ټبی ٲبٮی قط٦ز

 .ٞطيیبر سح٣ی١ ٦ٻ چٽبض ٲٹضز ٲی ثبقٷس ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض ٪طٞز

 سحٯی٭ ضٸـ اظ ٞطيیبر آظٲٹٴ ثطای ٦ٻ اؾز ټٳجؿش٫ی سح٣ی١ ٶٹٖی ٶٓطآٲبضی اظ حبيط سح٣ی١

 ٞطيیبر ثطضؾی ػٽز چٷس٪بٶٻ ض٪طؾیٹٶی ٲس٬ 4 ثطاظـ اظ سح٣ی١ ایٵ زض .٦ٷس ٲی اؾشٟبزٺ ض٪طؾیٹٴ

 ټبی آظٲٹٴ ٸ ٲحبؾجٻ سٗییٵ يطایت قسٺ، ثطاظـ ض٪طؾیٹٶی ټبی ٲس٬ ٲطحٯٻ ایٵ زض ٦ٻ قٹز ٲی اؾشٟبزٺ

 یب زضنس ،(2R) قسٺ سٗسی٭ سٗییٵ يطیت .قٹٶس ٲی اٶؼبٰ ټب ٲس٬ ٲؿش٣٭ ٲشٛیطټبی س٥ س٥ زاضی ٲٗٷی

 اظ زی٫طی ی ٲطحٯٻ زض .قٹز ٲی زازٺ سٹيیح ض٪طؾیٹٴ ی ثٹؾیٯٻ ٦ٻ اؾز ٸاثؿشٻ ٲشٛیط سٛییطار اظ ٶؿجشی

 ټٳ٫ٷی اظ ٖجبضسٷس ٦ٻ ظیطثٷبیی ٞطيیبر نحز ثطضؾی ثٻ آٲبضی ټبی آظٲٹٴ اظ اؾشٟبزٺ ثب ٶیع ټب ٲس٬ ثطاظـ

    .ایٱ دطزاذشٻ ټب ثب٢یٳبٶسٺ اؾش٣لا٬ ٸ ثٹزٴ ٶطٲب٬ ٸاضیبٶؽ،

 .آهار تَصيفي (1

 .آهار استٌباطي(2

زض ثرف آٲبض سٹنیٟی ایٵ سح٣ی١ آٴ چٻ ټؿز سٹنیٝ ٸ سٟؿیط قسٺ ٸ ٦بٶٹٴ سٹػٻ ٲح١٣ قطایٍ یب 

ٮصا ثٻ  .ثبقس ټبی زض حب٬ ٪ؿشطـ ٲی ټبی ػبضی، آطبض ٲكٽٹز ٸ یب ضٸٶس ضٸاثٍ ٲٹػٹز، ٣ٖبیس ٲشساٸ٬، ٞطآیٷس

زض نٹضسی ٦ٻ  .ٲكبټسار نٹضر ٪طٞشٻ اظ ٲشٛیطټبی سح٣ی١ زض ایٵ ثرف دطزاذشٻ ٲی قٹز ثطضؾی سٹنیٟی

ثطای اػطای آٲبض اؾشٷجبَی ٞطو ټبی اؾبؾی ض٪طؾیٹٴ ثكطح شی٭ ثط ٢طاض ثبقس اٲ٧بٴ اػطای ٲس٬ 

 .ض٪طؾیٹٴ چٷس٪بٶٻ ٸػٹز زاقشٻ ٸ ٮصا ثٻ آظٲٹٴ ٞطيیبر سح٣ی١ ٲی دطزاظیٱ

 اسويزًَف کَلوَگزٍف) K-S آسهَى .3-9-1

 نٹضر ثٹزٴ ٶطٲب٬ آظٲٹٴ ثبیس ٪یطزٲی نٹضر ټبزازٺ ثٹزٴ ٶطٲب٬ ٞطو ثب ٦ٻ آظٲٹٶی ٪ٹٶٻ ټط اظ ٢ج٭ 

 ایٵ زض .٪طزز ٲی اؾشٟبزٺ اؾٳیطٶٹٜ ٦ٹٮٳٹ٪طٸٜ آظٲٹٴ اظ اظ زازٺ ثٹزٴ ٶطٲب٬ اظ اَٳیٷبٴ ثطای .٪یطز

 سهبزٞی ٖٯز ثٻ :اؾز نٟط ٲؿبٸی  ٲیبٶ٫یٵ آیب ایٷ٧ٻ اٸ٬ . ٪یطز ٲی ٢طاض ثطضؾی ٲٹضز ان٭ زٸ آظٲٹٴ

 ذُبټب، زټٷسټی سك٧ی٭ ٖٹاٲ٭ ،٦ٻ اؾز آٴ ٞطو ایٵ ٲٗٷی .ٶٹقز نٹضر ثٻ ضا ٞطو ایٵ ٲیشٹاٴ  ثٹزٴ

 ٸ  .قٹز نٟط ثطاثط ذُبټب ػٳٯٽی ٲ٣بزیط ٲشٹؾٍ ٦ٻ ٲی٫صاضٶس ثطػب َٹضی ضا ذٹز ٲٷٟی ٸ ٲظجز اططار

 ثسیٵ ٞٹ٠ ٲٟطٸيبر  . یٗٷی :ثبقٷس  ٲبٶٷس طبثشی ٖسز ثطاثط ټٳ٫ی ذُبټب ػٳلار ٸاضیبٶؽ ایٷ٧ٻ زٸٰ
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 ٲیبٶ٫یٵ، ٲؼبٸضر زض آٴ دطا٦ٷس٪ی ٦ٻ ٶحٹی ثٻ .ثبقس ٶطٲب٬ سٹظیٕ زاضای ثبیس ذُبټب سٹظیٕ ٦ٻ اؾز ٲٗٷی

 زض .یبثس ٦بټف ٶؿجز ی٥ ثٻ آٴ چخ ٸ ضاؾز ؾٳز زض قٹیٱ زٸضسط ٲیبٶ٫یٵ اظ ټطچٻ ٸ ثٹزٺ حسا٦ظط

 .اؾز ق٧٭ ظٶ٫ٹٮٽبی سٹظیٕ ق٧٭ ٶشیؼٻ

 ٍاتسَى دٍربيي  D-W آسهَى. 3-9-2

 .ٶبټٳجؿشٽبٶس ٲرشٯٝ ٲكبټسار زض ذُبټب ػٳلار زټیٱ ٶكبٴ ٦ٻ ثبقس ٲی ایٵ ثطضؾی ثطای آظٲٹٴ ایٵ 

 ټب ٪بٺ ټط ٦ٯی َٹض ثٻ .ثٹز ذٹاټیٱ ٲٹاػٻ ذٹزټٳجؿش٫ی ثٻ ٲٹؾٹٰ ٲؿئٯٽبی ثب قٹز ٶ٣ى ٞطو ایٵ ا٪ط

 اظ سٯٟی٣ی یب ٲٷٟی ٲظجز، ذٹزټٳجؿش٫ی قسٺ، ٶ٣ى ټب ثٹزٴ ٶبټٳجؿشٻ ٞطو ٦ٷٷس، دیطٸی ذبنی ٶٓٱ اظ

  .زاقز ذٹاټس ٸػٹز ٲٷٟی ٸ ٲظجز ذٹزټٳجؿش٫ی

 هستقل هتغيز اس خطاّا استقلال آسهَى  .3-9-3

ی ز٢ی١ ¬ٲُبٮٗٻ ٞطو، ایٵ ٶ٣ى نٹضر زض .اؾز   یٗٷی ټؿشٷس، ٲؿش٣٭ ٲشٛیط اظ ٲؿش٣٭ ذُبټب ػٳلار

 .٪صاضز ٲی اطط   ضٸی ٶیع   ظیطا ثٹز ٶرٹاټس دصیط اٲ٧بٴ y ضٸی ثط xاططار 

 هذل بزاسش آسهَى .3-9-4

 ی٥ زض ٲٷٟطز دبضاٲشطټبی ثطآٸضز ثبقس، ٢جٹ٬ ٢بث٭ ؾبذشبضی ثیبٶ٫ط ٲس٬ ٦ٯی ثطاظـ ٲٗیبض ا٪ط حشی ٪بٺ

 اټٳیز ثب ٲٹيٹٖی ٲس٬ ټط سحٯی٭ زض دبضاٲشطټب سٟؿیط ثٷبثطایٵ .ثبقس ٲٛٽٹٰ ٸ ٲٗٷب ٞب٢س سٹاٶس ٲی ٲس٬

 .اؾز

 VIF آسهَى  .3-9-5

 سٗساز ثط ٲكبټسار سٗساز ثبیس ٦ٻ اؾز آٴ اؾز ٲشٛیطٺ چٷس ض٪طؾیٹٴ ٲس٬ ٲرشم ٣ٍٞ ٦ٻ زی٫ط ٞطو

 ٞطو ایٵ .ثبقس ٶساقشٻ ٸػٹز ٦بٲ٭ ذُی ضاثُٽی ٲؿش٣٭ ٲشٛیطټبی ثیٵ ٸ ثبقس زاقشٻ ٞعٸٶی دبضاٲشطټب

 حب٬ ټط زض .اؾز ٲشٛیطٺ چٷس ض٪طؾیٹٴ يطایت ثطآٸضز ٸ ٶطٲب٬ ٲٗبزلار ػٹاة حهٹ٬ ثطای لاظٰ قطٌ

 زض ضا چٷس٪بٶٻ ټٳرُی قسر VIF آظٲٹٴ .ثٹز ذٹاټس ٦بٲ٭ ذُی ټٱ ٸػٹز ٖسٰ ثط زا٬ ٞطو ایٵ

 ثیبٴ ٦ٻ ٪طزز ٲی ٲٗطٞی قبذم ی٥ ٸا٢ٕ زض .٦ٷس ٲی اضظیبثی ٲٗٳٹٮی ٲطثٗبر ٦ٳشطیٵ ض٪طؾیٹٴ سحٯی٭

 .اؾز یبٞشٻ اٞعایف ټٳرُی ثبثز قسٺ ثطآٸضز يطایت ثٻ ٲطثٹٌ سٛییطار اظ ٲ٣ساض چٻ ٲیساضز
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 رگزسيَى تحليل آسهَى .3-9-6

 زٸضٺ T زض ٲؤٮٟٻ N قبٲ٭ ٦ٻ اؾز ٲ٧بٴ ٸ ظٲبٴ زض اَلاٖبسی حبٸی چٷس٪بٶٻ ض٪طؾیٹٴ ټبیزازٺ ٲس٬ ی٥

 .قٹز ٲی اٶؼبٰ SPSS اٞعاض ٶطٰ زض ٞٹ٠ ټبی ٞطو دیف ٶیع ٸ چٷس٪بٶٻ ض٪طؾیٹٴ اػطای .اؾز ظٲبٶی

 ٲی سح٣ی١ ٲشٛیطټبی ثیٵ ضاثُٻ ٸػٹز ثطضؾی ثٻ سٯٟی٣ی ټبی زازٺ اظ اؾشٟبزٺ ثب ٪بٶٻ چٷس ض٪طؾیٹٴ ٲس٬

 .دطزاظز

 

 

 

 
 

 فصل خلاصِ .3-10

زض ایٵ ٞه٭ اثشسا يٳٵ ثیبٴ ذلانٻ ای زض ذهٹل ضٸـ سح٣ی١ ٸ ضٸـ قٷبؾی سح٣ی١ ثٻ ثطضؾی ٞطيیٻ 

ٲس٬ ٶٽبیی آظٲٹٴ ٲٹضز  ټبی سح٣ی١ ٸ ٶیع ٲشٛیط ټبی ٲطسجٍ ثب ایٵ ٞطيیبر دطزاذشٻ قس ٸ قبذم ټب ٸ ٶیع

  .زض ازاٲٻ آٲبضٺ ټبی آٲبضی ٲٹضز اؾشٟبزٺ زض سح٣ی١ ٶیع ٲٗطٞی قسٺ اٶس .ثطضؾی ٢طاض ٪طٞز
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 هقذهِ.4-1

 سكطیح ٸ سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ٲٷبؾت ٸؾبی٭ ثب ثبیس ٦ٻ ټؿشٷس ذبٰ ٲٷبثٗی قسٺ، آٸضیػٳٕ اَلاٖبر ٸ ټبزازٺ

 سح٣ی١ ټط ٲطاح٭ ٲٽٳشطیٵ اظ ی٧ی ٸا٢ٕ زض .ٶٳبیٷس ٲٷش٣٭ ضا ذٹز اَلاٖبسی ٦بضثطزی ثبض ثشٹاٶٷس سب قسٺ

 ضا ذٹز سح٣ی١ ضٸـ ٦ٻ ایٵ اظ دؽ دػٸټك٫ط .اؾز قسٺ ػٳٗأٸضی زازټٽبی سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ٖٯٳی

 ٦طز، ػٳٗأٸضی ذٹز ٞطيیٽٽبی ثطای ضا ٶیبظ ٲٹضز زازټٽبی ٲٷبؾت، اثعاضټبی اظ اؾشٟبزٺ ثب ٸ ٦طز ٲكرم

 ... ٸ ٲشٛیطټب ٶٹٔ سح٣ی١، ضٸـ ثٻ ٦ٻ ٲٷبؾت آٲبضی ټبیس٧ٷی٥ اظ ثٽطټ٫یطی ثب ٦ٻ اؾز آٴ ٶٹثز ا٦ٷٹٴ

 ٦ٻ ضا ټبییٞطيیٻ ٶٽبیز زض ٸ ٶٳبیس سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ٸ زؾشٽجٷسی ضا قسٺ ػٳٗأٸضی زازټٽبی زاضز، ثؿش٫ی

 دبؾری ٸ ح٭ ضاٺ ثشٹاٶس ؾطاٶؼبٰ ٸ زټس ٢طاض آظٲٹٴ ثٹسٻ زض اٶس،٦طزٺ ټسایز سح٣ی١ زض ضا اٸ ٲطحٯٻ ایٵ سب

 اٶسیكٽبی ٲؿشٯعٰ ٲٹػٹز اَلاٖبر اظ ضقشٽبی ثٻ سح٣ی١ ٲٹيٹٔ زازٴ دیٹٶس .ثیبثس سح٣ی١ دطؾف ثطای

 ثطضؾی ثطای ٲٹػٹز زازټٽبی ٲٷبثٕ یبٞشٵ ٦ٻ ٦ٷسٲی ذُٹض ٲح١٣ شټٵ ثٻ ٲٹيٹٖی ٲٗٳٹلاً اؾز؛ ذلا٠

 ٞطایٷس .اؾز ذلا٢یز ٲؿشٯعٰ ٶیع ټبزازٺ سٷٓیٱ ٸ آضایف يٳٵ زض اؾز؛ ٲح١٣ شټٷی ذلا٢یز ٲؿشٯعٰ آٴ

 ػبٲٗٻ زض ػٳٗأٸضی اثعاضټبی ٦بض٪یطیثٻ َطی١ اظ ٦ٻ اؾز ٲطحٯٽبی چٷس ٞطایٷسی ټبزازٺ سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ

 آظٲٹٴ ٲٷٓٹض ثٻ ټبزازٺ ایٵ ثیٵ ټباضسجبٌ ٸ ټبسحٯی٭ اٶٹأ ثط٢طاضی ظٲیٷٻ سب اٶسآٲسٺ ٞطاټٱ آٲبضی (ٶٳٹٶٻ)

 ټط اؾبؾی دبیٽٽبی اظ ٖٯٳی ٲطحٯٽبی ٖٷٹاٴ ثٻ اَلاٖبر سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ .آیس ٞطاټٱ سح٣ی١ ټبیٞطيیٻ

 ٸ ٦ٷشط٬ ٶشیؼٻ، ثٻ ضؾیسٴ سب دػٸټف ټبیٞٗبٮیز ٦ٯیٻ آٴ ٸؾیٯٻ ثٻ ٦ٻ ضٸزٲی قٳبض ثٻ ٖٯٳی دػٸټف

قسٺ ٪طزآٸضی ټبییزازٺ سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ٸ دػٸټكی زازټٽبی سٹنیٝ ثٻ ٶیع ٞه٭ ایٵ زض .قٹزٲی ټسایز

 .قٹزٲی زازٺ دبؾد ٞطيیبر اظ ی٥ ټط ثٻ ؾذؽ ٸ قس ذٹاټس دطزاذشٻ اٶس،

 آهاری تحليل ٍ تجشيِ ّایرٍش ٍ فؼاليت الگَی.4-2

قٹز  سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ ٖجبضر اظ ضٸقی اؾز ٦ٻ اظ َطی١ آٴ ٦٭ ٞطآیٷس سح٣ی١ ثٻ ؾٹی ی٥ ٶشیؼٻ ټسایز ٲی

ثب اؾشٟبزٺ اظ ایٵ آٲبض سٹنیٟی  .ثطای ایٵ ٲٷٓٹض اظ ٞٷٹٴ آٲبضی سٹنیٟی ٸ اؾشٷجبَی اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز  .

ی ٶٳٹزاض ػسٸٮی ٸ ٶٳٹزاض ټبی آٲبضی اَلاٖبر ٪طز آٸضی قسٺ، ٲحبؾجٻ ٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ اثعاض ټب قبذم

ټب ٸ ضؾیسٴ ثٻ  اظ ٞٷٹٴ اؾشٷجبَی ٶیع ثطای آظٲٹٴ ٞطيیٻ .٪طاٞی٧ی ٲٹضز سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز 

 .دبؾد ؾؤالار ثط اؾبؼ احشٳب٬ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز 

اٶؼبٰ قسٺ SPSSٸ   Excelسؼعیٻ ٸ سحٯی٭ زازٺ ټبی ایٵ سح٣ی١ ٸ آظٲٹٴ ٞطيیبر آٴ سٹؾٍ ٶطٰ اٞعاض 

زؾشٻ ثٷسی ٸ   Excelټبی اَلاٖبسی زض ٶطٰ اٞعاض  ثٻ ایٵ سطسیت ٦ٻ اَلاٖبر ٞطاټٱ قسٺ سٹؾٍ دبی٫بٺ .زاؾ

ټبی آٲبضی ٲٹضز ٶٓط  سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ آٲبضی ٲی قٹٶس ٸ آظٲٹٴ SPSSٲطست ؾبظی قسٺ ٸ زض ٶطٰ اٞعاض 

 .طا ٢طاض ٲی ٪یطٶسػٽز سؼعیٻ ٸ سحٯی٭ ض٪طؾیٹٴ چٷس٪بٶٻ ٸ آظٲٹٴ ټبی ٲطثٹٌ ثٻ آٴ ٲٹضز ثطضؾی ٸ اػ
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  تجزبي بزآٍرد .4-3

 ذبنی اټٳیز اظ سح٣ی١ ٶٹٔ ټط یثطا ټبٞطيیٻ ؾ٣ٱ ٸ نحز ثطضؾی ثطای ټبزازٺ سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ

 ٸسحٯی٭ سؼعیٻ ثبقس،ٲی قسٺ آٸضیػٳٕ اَلاٖبر ثط ٲش٧ی ٦ٻ سح٣ی٣بسی ثیكشط زض اٲطٸظٺ .اؾز ثطذٹضزاض

 ٞٷٹٴ اظ اؾشٟبزٺ ثب ذبٰ ټبیزازٺ .قٹزٲی ٲحؿٹة سح٣ی١ ټبیثرف ٲٽٳشطیٵ ٸ سطیٵانٯی اظ اَلاٖبر

 ٦ٷٷس٪بٴ اؾشٟبزٺ اذشیبض زض اَلاٖبر ق٧٭ ثٻ دطزاظـ اظ دؽ ٸ ٪طٞشٻ ٢طاض سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ٲٹضز آٲبضی،

 ضز زض ٪یطیسهٳیٱ ٸ قسٺ سسٸیٵ ٲؿئٯٻ ثٻ دبؾر٫ٹیی ٸ آٲبضی سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ثطای ٲح١٣ .٪یطٶسٲی ٢طاض

 ټط اظ اؾشٟبزٺ .ٶٳبیس اؾشٟبزٺ ٲرشٯٟی ټبیضٸـ اظ سٹاٶسٲی اؾز، ٦طزٺ نٹضسجٷسی ٦ٻ ایٞطيیٻ سأییس یب

 ٢طاض سٹػٻ ٲٹضز ذٹز سح٣ی١ ثب ضاثُٻ زض ضا آٶٽب ثبیس ٲح١٣ ٦ٻ اؾز قطایُی ثٻ ٲٷٹٌ ټبضٸـ ایٵ اظ ی٥

 :ٶٳٹز س٣ؿیٱ زؾشٻ زٸ ثٻ ٲیشٹاٴ ضا ټبضٸـ ایٵ .زټس

 آٲبض سٹنیٟی •

 آٲبض اؾشٷجبَی •

 ثٻ سح٣ی١ ٲشٛیطټبی اثشسا قسٺ، ػٳٗأٸضی زازټٽبی ثٻ سٹػٻ ثب ٸ سٹنیٟی آٲبض ٢ؿٳز زض اؾبؼ، ایٵ ثط

 سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ثٻ ؾذؽ ٸ ٲی٫طزٶس سكطیح سٹنیٟی ٶٳٹزاضټبی ٸ ػساٸ٬ ٢بٮت زض ٸ سٹنیٟی نٹضر

  .ٲیكٹز دطزاذشٻ اؾشٷجبَی آٲبض ٢ؿٳز زض آٲبضی آظٲٹٴ ٸ سح٣ی١ ٞطيیبر

 دادّْا تَصيف تَصيفي آهار.4-3-1

 ثب ثیكشط آقٷبیی ٸ اؾز ٪طٞشٻ ٢طاض ٲُبٮٗٻ ٲٹضز دػٸټف زض ٦ٻ ػبٲٗٽبی ٲبټیز ثٽشط قٷبذز ٲٷٓٹض ثٻ

 ټٳچٷیٵ .قٹٶس سٹنیٝ ټبزازٺ ایٵ اؾز لاظٰ آٲبضی، زازټٽبی سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ اظ ٢ج٭ دػٸټف، ٲشٛیطټبی

 ثیٵ ضٸاثٍ سجییٵ ثطای دبیٽبی ٸ ټبآٴ ثط حب٦ٱ اٮ٫ٹی سكریم ػٽز زض ٪بٲی ټب،زازٺ آٲبضی سٹنیٝ

  .ضٸزٲی ٦بض ثٻ دػٸټف زض ٦ٻ اؾز ٲشٛیطټبیی

 ضٸی ثط ثبظاض  احشٳبٮی ٦بضایی ٖسٰ سبطیط ثب ضاثُٻ زض حبيط سح٣ی١ قس، سكطیح ٢ج٭ ٞه٭ زض ٦ٻ َٹض ټٳبٴ

 سب 1387 ظٲبٶی ثبظٺ زض سٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض قسٺ دصیطٞشٻ ټبی قط٦ز زض ؾٹز اَلاٖبسی ٲحشٹای

 قس ٪طٞشٻ ٶٓط زض ؾٽبٰ ثبظزټی انٯی اثٗبز ٸ ٖٹاٲ٭ ٖٷٹاٴ ثٻ ٦بضایی ٖجبضسی، ثٻ .اؾز ٪طٞشٻ نٹضر1393

 ٪طٞشٻ ٢طاض اضظیبثی ٲٹضز ثبظاض ٦بضایی ٲرشٯٝ قطایٍ زض آسی ٸ ػبضی ؾٹزآٸضی ثٻ ٲطثٹٌ ٖٹاٲ٭ ٶ٣ف ٸ

 سكطیح سٹنیٟی، ٶٳٹزاضټبی ٸ ػساٸ٬ ٢بٮت زض سح٣ی١ ٲشٛیطټبی ٢ؿٳز ایٵ زض اؾبؼ، ایٵ ثط .اؾز

 .ٲی٫طزز
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 بزرسي هَرد ّای هتغيز  .4-3-1-1

 ؾبٮٻ 7 زٸضٺ ثٻ ٲطثٹٌ ٸاثؿشٻ ٸ ٲؿش٣٭ ټبی ٲشٛیط ثٻ ٲطثٹٌ آٲبضی اَلاٖبر ٲُبٮٗٻ ایٵ زض ٲؼٳٹٔ زض

 ٲی شی٭ ػسٸ٬ ثكطح قسٺ آٸضی ػٳٕ ټبی زازٺ ٦ٻ قس ٪طٞشٻ ٶٓط زض 93 ؾب٬ ثٻ ٲٷشٽی ٲُبٮٗٻ ٲٹضز

 :ثبقٷس

 (ٲح١٣ :ٲٷجٕ) زازٺ ټبی سح٣ی١ .1-4 ػسٸ٬

 ٲٗیبض اٶحطاٜ چٹٮ٫ی ٲیبٶ٫یٵ ٲب٦عیٳٱ ٲیٷیٳٱ ٲشٛیط

Rit -0.053 3.911 0.231 -0.053 1.202 

EPS 
-

2978.272 
7792.800 965.311 2.321 1220.950 

Size 3.662 7.414 5.496 0.265 0.681 
BM 0.008 13.131 0.444 10.043 0.906 
Beta -0.278 6.117 0.184 6.580 0.558 

Persist 0.000 5.063 2.834 -0.718 1.007 

D 0.155 0.979 0.640 -0.376 0.160 

EPS t+1 
-

2978.272 
7870.347 884.434 2.507 1179.365 

Future OCF 0.000 0.717 0.103 1.781 0.149 
ACC -6.436 0.666 0.028 -6.545 0.525 

D*EPSt+1 
-

1301.333 
4526.504 529.313 2.353 690.742 

D*EPSt 
-

1272.976 
7010.642 576.152 2.755 740.213 

D*Future 

OCF 
0.000 0.641 0.065 2.149 0.102 

D*ACC -4.763 0.593 0.017 -7.044 0.364 
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 بزرسي هَرد ّای هتغيز ًوَدار  .4-3-1-2

 ٲی شی٭ ٶٳٹزاض ثكطح قسٺ ٪عاضـ ٞٹ٠ ػسٸ٬ زض ذلانٻ ثُٹض ٦ٻ سح٣ی١ ټبی ٲشٛیط ثٻ ٲطثٹٌ آٲبض

 :ثبقس

 
 ثبظاض ٦بضایی.1-4 ٶٳٹزاض

 

 زض س٣طیجبً ٸ یبٞشٻ قسیسی اٞز ثٗس ثٻ 90 ؾب٬ اظ ؾٽبٰ ٦بضایی ٲشٹؾٍ دیساؾز ٞٹ٠ ٶٳٹزاض اظ ٦ٻ ټٳبٶُٹض

 ثبظاض زض ػسیسی زٸض آٚبظ ثب ټٳعٲبٴ سٹاٴ ٲی ضا ؾب٬ ایٵ زض قسیس ٶٹؾبٶبر .اؾز ایؿشبزٺ طجبسی ثب ضٶغ

 .قس ٦بؾشٻ ثبظاض ٦بضایی اظ آٴ اظ دؽ ٦ٻ زاٶؿز ٦كٹض ؾیبؾی ًٞبی سحٹلار ٶیع ٸ ٦كٹض ؾطٲبیٻ

 حًٹض قبټس ػسیس قط٦شٽبی ؾٽبٰ ٸضٸز ٸ ٦كٹض ؾطٲبیٻ ثبظاض قسٴ ثعض٪شط ثب ؾبٮٽب ایٵ َی زض ټٳچٷیٵ

 اؾشٟبزٺ اٶشكبض اظ دیف اَلاٖبر ٦ؿت ثطای ٲشٹٖی اثعاضټبی اظ ٦ٻ ایٱ ثٹزٺ ػسیس ؾٽبٲساضاٴ چكٳ٫یط

  .اٶس ٶٳٹزٺ
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 سْام باسدّي .2-4 ًوَدار

 

 ثب ټٳطاٺ ثطضؾی ٲٹضز قط٦شٽبی ثیٵ زض ؾٽبٰ ثبظزټی ٲشٹؾٍ ضٸٶس دیساؾز ٞٹ٠ ٶٳٹزاض اظ ٦ٻ ټٳبٶُٹض

 ؾٽبٰ، ثبظزټی زض ؾبث٣ٻ ثی ضقس اظ دؽ ٸ 90 ؾب٬ اظ ٦ٻ ثبقس ٲی ٲكرم ٸٮی ثٹزٺ قسیسی ٶٹؾبٶبر

 زلای٭ اظ .اؾز قسٺ ضٸثطٸ ٦بټف ثب ٦ٳی اٞطاز ثبظزټی ٲشٹؾٍ ٸ قسٺ آٚبظ ؾٽبٰ ثبظزټی زض ٶعٸٮی ضٸٶس

 اؾبؼ ثط ؾطٲبیٻ ثبظاض ٦٭ ثبظزټی ضقس سٹاٴ ٲی ضا آٴ اظ دیف ؾب٬ ثٻ ٶؿجز 90 ؾب٬ زض ثبظزټی ضقس

 قط٦شٽبی ؾٽبٰ ثبظزټی ٲشٹؾٍ زض ٶعٸٮی ضٸٶس آٚبظ ثب آٴ اظ دؽ ؾب٬ زض ٦ٻ زاٶؿز 90 ؾب٬ ٢یٳشی حجبة

 ثٻ ٦ٻ) ؾٽبٰ اٸٮیٻ ٖطيٻ اٞعایف 90 ؾب٬ زض ټٳچٷیٵ .زاز سكریم ثرٹثی ضا آٴ سٹاٴ ٲی ثطضؾی ٲٹضز

 ثٹزٺ ؾطٲبیٻ ثبظاض زض اٞعایكی ضٸٶس چٷیٵ قبټس (ظٶٷس ٲی ض٢ٱ ذٹز ؾٽبٲساضاٴ ثطای ضا ثبلایی ثبظزټی شار

 .ایٱ
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 EPS.  3-4 ٶٳٹزاض

 

 .ٶٳٹز ٲكبټسٺ قط٦شٽب ؾٽٱ ټط ؾٹز ٲشٹؾٍ زض سٹاٴ ٲی ضا ثطضؾی ٲٹضز قط٦شٽبی ٖٳٯ٧طز ٲشٹؾٍ ٶٳٹزاض

 زلای٭ اظ ٦ٻ ایٱ ثٹزٺ ؾٹز ٲشٹؾٍ زض ٶعٸٮی س٣طیجبً ضٸٶس قبټس دیكیٵ ٶٳٹزاضټبی ذلاٜ ثط ٶٳٹزاض ایٵ زض

  .ٶٳٹز اقبضٺ قط٦شٽب ؾٹزآٸضی زض ٦بټف ثبٮُج١ ٸ ؾبٮٽب آٴ سٹضٲی ض٦ٹز قطایٍ ثٻ سٹاٴ ٲی ضذساز ایٵ

 
 آسی ی زٸضٺ ٖٳٯیبسی ٶ٣س ٸػٻ ػطیبٴ   .4-4ٶٳٹزاض

 

 ثبظاض زض ثطضؾی ٲٹضز قط٦شٽبی ٖٳٯیبسی ٶ٣س ٸػٹٺ ػطیبٴ ٲشٹؾٍ دیساؾز ٞٹ٠ ٶٳٹزاض اظ ٦ٻ ټٳبٶُٹض

 ضٸٶس ثٻ ٦بټف، ثب آٴ اظ دؽ ٸ ٪طٞشٻ دیف زض ضا نٗٹزی ضٸٶسی 91 سب 87 ؾبٮٽبی َی زض ٦كٹض ؾطٲبیٻ

 ٸ سٹضٲی قطایٍ سٹاٴ ٲی ضا ؾبٮٽب ایٵ َی زض قط٦شٽب ٶ٣سیٷ٫ی ضقس زلای٭ ػٳٯٻ اظ .اؾز ضؾیسٺ طجبسی ثب

 .زاٶؿز ثطضؾی ٲٹضز قط٦شٽبی سٹؾٍ ثیكشط ٶ٣سیٷ٫ی ثٻ ٶیبظ ثبٮُجٕ
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 آسی ی زٸضٺ حؿبثساضی سٗٽسی ا٢لاٰ .5-4 ٶٳٹزاض

 

 ثیٵ زض ثرهٹنی ضٸٶس سٹاٴ ٶٳی حؿبثساضی سٗٽسی ا٢لاٰ ذهٹل زض ٦ٻ زټس ٲی ٶكبٴ ٞٹ٠ ٶٳٹزاض

 َی زض ثرهٹل اٖشجبضی ٞطٸـ اؾشطاسػی اسربش آٴ زلای٭ اظ ٦ٻ ٶٳٹز ٲكبټسٺ ثطضؾی ٲٹضز قط٦شٽبی

 .ثبقس ٲی ض٦ٹزی ؾبٮٽبی

  

 استٌباطي آهار  .4-3-2

 زازټٽبی سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ثٻ ٢ؿٳز ایٵ زض سٹنیٟی، آٲبض ٢بٮت زض ثطضؾی ٲٹضز آٲبضی ٶٳٹٶٻ ثطضؾی اظ ثٗس

 ٦بضثطز اؾشٟبزٺ، ٲٹضز اؾشٷجبَی آٲبض آظٲٹٶٽبی .ٲیكٹز دطزاذشٻ ٲرشٯٝ آٲبضی آظٲٹٶٽبی ثط قسٺ ػٳٗأٸضی

 زض اؾشٟبزٺ ٲٹضز آٲبضی آظٲٹٶٽبی اظ ی٥ ټط ثطای اؾشٟبزٺ ٲٹضز ٶطٲبٞعاضی ثؿشٻ ٸ آظٲٹٶٽب ایٵ اظ ی٥ ټط

 .ٲی٫طزز سكطیح ی٥ ټط ثٻ ٲطثٹٌ سحٯی٭ ٸ آظٲٹٶٽب ایٵ اظ ی٥ ټط ازاٲٻ زض .اؾز قسٺ ذلانٻ ظیط ػسٸ٬

 
 )ٲح١٣ :ٲٷجٕ)ټبی آٲبضی ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٸ ٦بضثطز ټط ی٥  آظٲٹٴ.2-4 ػسٸ٬

 ًزهافشار کاربزد استفادُ هَرد آسهًَْای رديف

1 
 ٶٳٹٶٽبی س٥ اؾٳیطٶٹٜ -٦ٯٳٹ٪طٸٜ

(K-S) 

 ٲشٛیطټب سٹظیٕ ثٹزٴ ٶطٲب٬ ثطضؾی
SPSS 

 SPSS ذُبټب اؾش٣لا٬ آظٲٹٴ ٸاسؿٹٴ زٸضثیٵ 2

 SPSS ٸاضیبٶؿٽب ٶبټٳؿبٶی آظٲٹٴ ٸایز آظٲٹٴ 3

 SPSS سح٣ی١ ٞطيیبر آظٲٹٴ ٪بٶٻ چٷس ض٪طؾیٹٴ آظٲٹٴ 4
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  رگزسيَى کلاسيک فزضْایپيص. 4-3-2-1

 اؾز لاظٰ اثشسا ض٪طؾیٹٴ، اظ اؾشٟبزٺ ثب سح٣ی١ ٞطيیبر آظٲٹٴ ٸ ض٪طؾیٹٴ ټبیٲس٬ ثطاظـ اظ ٢ج٭

 ٲٗٷیساضی ٸ ثط٢طاضی نٹضر زض .٪یطز ٢طاض آظٲٹٴ ٲٹضز ذُی ض٪طؾیٹٴ انٯی دیكٟطيٽبی ٸ ٲٟطٸيبر

 ٞطيٽبی دیف ایٵ انٯیشطیٵ .٦طز اؾشٟبزٺ سح٣ی١ ٞطيیبر آظٲٹٴ ػٽز ض٪طؾیٹٴ اظ ٲیشٹاٴ دیكٟطيٽب، ایٵ

 ض٪طؾیٹٴ ٲٗبزلار ٸاضیبٶؿٽبی ٶبټٳؿبٶی ٸ ذُبټب اؾش٣لا٬ ٲشٛیطټب، سٹظیٕ ثٹزٴ ٶطٲب٬ ض٪طؾیٹٴ ٦لاؾی٥

  .ٲیكٹز دطزاذشٻ آٶٽب ثٻ ازاٲٻ زض ٦ٻ اؾز

تک  (K-S) اسويزًَف-کَلوَگزٍف) هتغيزّا تَسيغ بَدى ًزهال بزرسي. 4-3-2-2

 )ًوًَْای

ثطضؾی  ثطای .ټبی انٯی اؾشٟبزٺ اظ آٲبض دبضاٲشطی ٸ ض٪طؾیٹٴ، ٶطٲب٬ ثٹزٴ سٹظیٕ اؾز ی٧ی اظ دیف ٞطو

اؾٳیطٶٹٜ س٥ ٶٳٹٶٽبی اؾشٟبزٺ ٦طز ٦ٻ ٶشبیغ ایٵ آظٲٹٴ -سٹاٴ اظ آظٲٹٴ ٦ٹٮٳٹ٪طٸٜ ٶطٲب٬ ثٹزٴ سٹظیٕ ٲی

ػٽز آظٲٹٴ ٶطٲب٬ ثٹزٴ سٹظیٕ ٲشٛیطټبی سح٣ی١ اظ  .ثطای سٳبٲی ٲشٛیطټبی سح٣ی١ زض ازاٲٻ آٸضزٺ قسٺ اؾز

ی نٟط ٸ ی٥ ثطای ټط ی٥ اظ ټب ثط ایٵ اؾبؼ ٞطو .قٹز اؾٳیطٶٹٜ اؾشٟبزٺ ٲی-آظٲٹٴ ٦ٹٮٳٹ٪طٸٜ

 .ٲشٛیطټب ثٻ نٹضر ظیط زض ٶٓط ٪طٞشٻ ٲیكٹز

:H0 ٦ٷٷس زازټٽب اظ سٹظیٕ ٶطٲب٬ دیطٸی ٲی.  

:H1 ٦ٷٷس زازټٽب اظ سٹظیٕ ٶطٲب٬ دیطٸی ٶٳی.  

ضا ٶشیؼٻ  (یٗٷی ٶطٲب٬ ثٹزٴ سٹظیٕ)سط اظ ٲ٣ساض ذُب ثبقس، ٞطو نٟط  ا٪ط ٲ٣ساض ؾُح ٲٗٷیساضی ثعض٨

یٗٷی ٚیط ٶطٲب٬ ثٹزٴ )سط اظ ذُب ثبقس، ٞطو ی٥  ٹضسی ٦ٻ ٲ٣ساض ؾُح ٲٗٷیساضی ٦ٹچ٥٪یطیٱ ٸ زض ن ٲی

اؾٳیطٶٹٜ ثطای ټط ی٥ اظ ٲشٛیطټبی سح٣ی١ زض ػسٸ٬ -ٶشبیغ آظٲٹٴ ٦ٹٮٳٹ٪طٸٜ .٪یطیٱ ضا ٶشیؼٻ ٲی (سٹظیٕ

ٞطو  اؾز دؽ 05/0سط اظ  چٹٴ ٲ٣ساض ؾُح ٲٗٷیساضی ثطای سٳبٲی ٲشٛیطټب ثعض٨ .ٶكبٴ زازٺ قسٺ اؾز  9

 .قٹز زضنس سأییس ٲی 95نٟط یٗٷی ٶطٲب٬ ثٹزٴ سٹظیٕ ایٵ ٲشٛیطټب ثب ؾُح اَٳیٷبٴ 
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 (ٲح١٣ :ٲٷجٕ(  سح٣ی١ ٲشٛیطټبی ثٹزٴ ٶطٲب٬ آظٲٹٴ ثطای K-Sٶشبیغ آظٲٹٴ  .3-4  ػسٸ٬

 هتغيز
 داریسطح هؼٌي

(sig) 
 هقذار خطا

تأييذ 

 فزضيِ
 ًتيجِ

Rit 880/0 05/0 H0 ًزهال است 

D*EPSt+1 120/0 05/0 H0 ًزهال است 

D*EPSt 124/0 05/0 H0 ًزهال است 

D*Future OCF 590/0 05/0 H0 ًزهال است 

D*ACC 205/0 05/0 H0 ًزهال است 

Size 154/0 05/0 H0 ًزهال است 

MB 238/0 05/0 H0 ًزهال است 

Beta 135/0 05/0 H0 ًزهال است 

Persist 542/0 05/0 H0 ًزهال است 

 

سٹاٴ اظ  ٶكبٴ زاز ٦ٻ سٹظیٕ ٲطثٹٌ ثٻ سٳبٲی ٲشٛیطټب ٶطٲب٬ اؾز، ٲی K-Sثب سٹػٻ ثٻ ایٵ ٦ٻ آظٲٹٴ 

زض  .ټبی دبضاٲشطی اظ ػٳٯٻ ض٪طؾیٹٴ ػٽز سحٯی٭ زازټٽب ٸ آظٲٹٴ ٞطيیبر سح٣ی١ اؾشٟبزٺ ٦طز آظٲٹٴ

ٞطيیبر سح٣ی١ اؾشٟبزٺ نٹضسی ٦ٻ سٹظیٕ ٲشٛیطټب ٶطٲب٬ ٶجٹز، ثبیس اظ آظٲٹٶٽبی ٶبدبضاٲشطی ػٽز ؾٷؼف 

 .ٲیكس
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 (ٍاتسَى دٍربيي) خطاّا استقلال هَىآس.4-3-2-3

 ٲ٣بزیط ٸ ٸا٢ٗی ٲ٣بزیط ثیٵ سٟبٸر یب ذُبټب اؾش٣لا٬ اؾز، ٲسٶٓط ض٪طؾیٹٴ زض ٦ٻ ٲٟطٸيبسی اظ ی٧ی

 ٸ قٹز ضز ذُبټب اؾش٣لا٬ ٞطيیٻ ٦ٻ نٹضسی زض .اؾز ی٧سی٫ط اظ ض٪طؾیٹٴ ٲٗبزٮٻ سٹؾٍ قسٺ دیكجیٷی

 ثطضؾی ٲٷٓٹض ثٻ .ٶساضز ٸػٹز ض٪طؾیٹٴ اظ اؾشٟبزٺ اٲ٧بٴ ثبقٷس، زاقشٻ ټٳجؿش٫ی ی٧سی٫ط ثب ذُبټب

 ټٳجؿش٫ی ٸاسؿٹٴ زٸضثیٵ آٲبضٺ .ٲیكٹز اؾشٟبزٺ ٸاسؿٹٴ-زٸضثیٵ آظٲٹٴ اظ ی٧سی٫ط اظ ذُبټب اؾش٣لا٬

 ٲس٬ زٸ ثطای ضا آٲبضٺ ایٵ ٲ٣ساض ظیط ػسٸ٬ .ٶٳبیسٲی آظٲٹٴ ضا ض٪طؾیٹٴ ذُبټبی ثب٢یٳبٶسٺ ثیٵ ؾطیبٮی

 ٸاسؿٹٴ زٸضثیٵ آٲبضٺ ٲ٣ساض ایٷ٧ٻ ثٻ سٹػٻ ثب .ٲیسټس ٶكبٴ ثطضؾی ٲٹضز (ٞطٖی ٞطيیبر قبٲ٭) ض٪طؾیٹٶی

 زٸ ټط زض ذُبټب اؾش٣لا٬ زاضز، ٢طاض 2/5 سب 1/5 ٲ٣ساض ثیٵ حبيط سح٣ی١ ض٪طؾیٹٶی ټبیٲس٬ قسٺ ٲحبؾجٻ

 .٦طز اؾشٟبزٺ سح٣ی١ ٞطيیبر آظٲٹٴ ػٽز ض٪طؾیٹٴ اظ ٲیشٹاٴ ٸ قٹزٲی سبییس ٲس٬

 (هحقق :هٌبغ)آسهَى استقلال خطاّا  .4-4 جذٍل

 ًتيجِ هقذار آهارُ هذل

 اطلاػاتي هحتَای هيشاى بيي :1 فزضيِ

 جاری باسدُ در يافتِ اًؼکاط آتي سَدّای

 هؼٌاداری رابطِ باسار کارايي سطح با سْام

 .دارد ٍجَد

 تاييذ 66/1

 اطلاػاتي هحتَای هيشاى بيي :2 فزضيِ

 جاری باسدُ در يافتِ اًؼکاط جاری سَدّای

 هؼٌاداری رابطِ باسار کارايي سطح با سْام

 . دارد ٍجَد

 تاييذ 94/1

 ًقذی بخص اطلاػاتي هحتَای بيي :3 فزضيِ

 باسدُ در يافتِ اًؼکاط اًتظار هَرد سَد

 رابطِ باسار کارايي سطح با سْام جاری

 .دارد ٍجَد  هؼٌاداری

 تاييذ 54/1

 بخص اطلاػاتي هحتَای هيشاى بيي :4 فزضيِ

 در يافتِ اًؼکاط اًتظار هَرد سَد تؼْذی

 رابطِ باسار کارايي سطح با سْام جاری باسدُ

 .دارد ٍجَد  هؼٌاداری

 تاييذ 75/1
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 ٍارياًسْا ًاّوساًي آسهَى  .4-3-2-4

 .اؾز ٶبټٳؿبٶی ٸاضیبٶؽ ٲٹيٹٔ ٲیكٹز، ثطذٹضز آٴ ثٻ ؾٷؼی ا٢شهبز زض ٦ٻٲٽٳی ٲٹيٹٖبر اظ ی٧ی

 ټبیٸاضیبٶؽ زاضای ذُب ػٳلار ٲ٣بزیط ض٪طؾیٹٴ ٲس٬ سرٳیٵ زض ٦ٻ ٲٗٷبؾز ایٵ ثٻ ٶبټٳؿبٶی ٸاضیبٶؽ

 ٶشبیغ .اؾز قسٺ اؾشٟبزٺ ٸایز آظٲٹٴ اظ سح٣ی١ ایٵ زض ٶبټٳؿبٶی ٸاضیبٶؽ ثطآٸضز ٲٷٓٹض ثٻ .ټؿشٷس ٶبثطاثط

 ٸایز آٲبضٺ ٦ٻ اؾز ایٵ زټٷسٺ ٶكبٴ ٶشبیغ .اؾز قسٺ ثیبٴ شی٭ ػسٸ٬ نٹضر ثٻ آظٲٹٴ ایٵ اظ حبن٭

 ٸػٹز ثط ٲجٷی نٟط ٞطيیٻ ٶشیؼٻ زض ٶیؿشٷس زاض ٲٗٷی 0.05ذُبی ؾُح زض چٽبضٰ سب اٸ٬ ټبیٲس٬

 ٲس٬ اظ سٹاٴٲی زٮی٭ ټٳیٵ ثٻ .ٲیكٹز ضز 0/05ذُبی ؾُح زض ٲس٬ ټبیزازٺ ثیٵ زض ٸاضیبٶؽ ٶبټٳؿبٶی

 .٦طز اؾشٟبزٺ ض٪طؾیٹٶی

 (ٲح١٣ :ٲٷجٕ)آظٲٹٴ ٶبټٳؿبٶی ٸاضیبٶؽ  .5-4 ػسٸ٬

 آسهَى ًتيجِ P-value ٍايت آهارُ رگزسيًَي هذل

 ٶبټٳؿبٶی ٸػٹز ٖسٰ 087/0 892/4 هذل اٍل

 ٶبټٳؿبٶی ٸػٹز ٖسٰ 095/0 681/4 هذل دٍم 

 ٶبټٳؿبٶی ٸػٹز ٖسٰ 083/0 922/4 هذل سَم

 ٶبټٳؿبٶی ٸػٹز ٖسٰ 098/0 565/4 هذل چْارم

 

 ٞطيیبر آظٲٹٴ ثطای ض٪طؾیٹٴ آظٲٹٴ اظ ٲیشٹاٴ ثٹزٶس ٲٗٷیساض ض٪طؾیٹٴ دیكٟطيٽبی سٳبٲی ٦ٻ حب٬

 .٦طز اؾشٟبزٺ سح٣ی١

 فزضيات بزرسي ٍ چٌذگاًِ رگزسيَى هذل بزآٍرد -4-3-2-5 

 ؾٷؼف ؾُح زض ٲٗٳٹلاً ٦ٻ اؾز زازټٽبیی ثطای آٲبضی دیچیسٺ س٧ٷی٧ٽبی اظ ی٧ی ذُی ض٪طؾیٹٴ

 ٲشٛیطٺ چٷس ذُی ض٪طؾیٹٴ ٸ ؾبزٺ ذُی ض٪طؾیٹٴ نٹضر زٸ ثٻ ذُی ض٪طؾیٹٴ .ٲیجبقٷس ٞبنٯٽبی

 ٲؿش٣٭ ٲشٛیط ی٥ ٲ٣ساض اؾبؼ ثط ٸاثؿشٻ ٲشٛیط ی٥ ٲ٣ساض دیكجیٷی ثٻ ؾبزٺ ذُی ض٪طؾیٹٴ .ٲی٫طزز ٲُطح

 ٲشٛیط چٷس یب زٸ ٞطزی ٸ ػٳٗی ٲكبض٦ز سحٯی٭ ثطای ٦ٻ اؾز ضٸقی ٲشٛیطٺ چٷس ض٪طؾیٹٴ اٲب .ٲیذطزاظز

 ٶبْطٶس، سجییٵ یب دیكجیٷی ثط ٦ٻ حبيط سح٣ی١ ٲكبثٻ سح٣ی٣بسی زض .ٸاثؿشٻ ٲشٛیط ی٥ سٛییطار زض ٲؿش٣٭

 سح٣ی١ ٞطيیبر آظٲٹٴ ػٽز ٢ؿٳز ایٵ زض اؾبؼ، ایٵ ثط .٦ٷس ایٟب ثبضظی ٶ٣ف ٲیشٹاٶس ض٪طؾیٹٴ سحٯی٭

 زٸضٺ سٗٽسی ا٢لاٰ ٸ ٶ٣س ٸػٻ ػطیبٴ ٶیع ٸ ؾٽٱ ټط ػبضی ٸ آسی ؾٹز دیكجیٷٽبی اظ ی٥ ټط ٶ٣ف سجییٵ ٸ

 قسٺ اؾشٟبزٺ چٷس٪بٶٻ ض٪طؾیٹٴ سحٯی٭ اظ ٦ٷشط٬، ټبی ٲشٛیط ټٳطاٺ ثٻ ثبظاض ٦بضایی ٲیعاٴ زض سط٦یت ثب آسی

  .اؾز
 

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
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
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 .زض ازاٲٻ ثٻ سحٯی٭ ټط ی٥ اظ ٞطيیبر ثٻ نٹضر ػسا٪بٶٻ دطزاذشٻ ٲیكٹز

 هذل بزرسي -4-3-2-6

 سطح با سْام جاری باسدُ در يافتِ اًؼکاط آتي سَدّای اطلاػاتي هحتَای هيشاى بيي  :اٸ٬ ٞطيیٻ

 .دارد ٍجَد هؼٌاداری رابطِ باسار کارايي

 (ٲح١٣ :ٲٷجٕ)  اٸ٬ ٞطيیٻ آظٲٹٴ ٶشبیغ. 6-4 ػسٸ٬

 

adj 
R2 5) β) )4β) 3) β) 2) β) 1) β) (α) ذهٹنیز  

0.22 
-

0.01 
0.016  0.063 

0.295 
* 

0.374* - 
 ػبضی ثبظزٺ) ؾٽبٰ ٖٳٯ٧طز

 اؾز ٸاثؿشٻ ٲشٛیط (ؾٽبٰ

  .اؾز   %5 ذُبی  زض ٲٗٷبزاضی  

 :٦طز ثیبٴ ظیط ٲیشٹاٴ ضا ٞطيیٻ ایٵ ثٻ ٲطثٹٌ آٲبضی ی٥ ٸ نٟط ٞطيیبر

: H0 ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ 

 .زاضز

: H1ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ 

 .ٶساضز

 ٲحشٹای ثیٵ اضسجبٌ ثطضؾی زض ٦ٻ زټس ٲی ٶكبٴ ٞٹ٠ ٞطيیٻ ثطای ٪بٶٻ چٷس ض٪طؾیٹٴ ٲس٬ اظ حبنٯٻ ٶشبیغ

 ثیٵ ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی

 ٲٹضز زٸضٺ زض آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای زض ٦بټف یب اٞعایف ثٷبثطایٵ .زاضز ٸػٹز سح٣ی١ ٲشٛیطټبی

 ٸػٹز ثط ٲجٷی ٲح١٣ ٞطيیٻ ثٷبثطایٵ ٸ یبثس ٲی سٛییط ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ  ، %95 اَٳیٷبٴ ؾُح زض ٸ ثطضؾی

 ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ ضاثُٻ

 .٪طزز ٲی سبییس

 اظ ضا ض٪طؾیٹٴ سٳبٰ ٦ٯی سٹيیح ٢سضر ٲیشٹاٴ ذبل، سرٳیٷی دبضاٲشطټبی ثٹزٴ ٲٗٷیساض آظٲٹٴ ثط ٖلاٸٺ

 سٛییطار زضنس سٗییٵ يطیت .قٹزٲی زازٺ ٶكبٴ  ثب ٲٗٳٹلاً ٦ٻ آٸضز ثسؾز سٗییٵ يطیت ٲحبؾجٻ َطی١

 يطیت ثیٵ سٟبٸر .ٲیؿٷؼس اؾز، سٹيیح ٢بث٭ ٦ٷشطٮی ٸ ٲؿش٣٭ ٲشٛیطټبی ٸؾیٯٻ ثٻ ٦ٻ ضا ٸاثؿشٻ ٲشٛیط

 حؼٱ ٦ٻ نٹضسی زض .ثبقس ٲشٛیطټب سٗساز ٸ ٶٳٹٶٻ حؼٱ اظ ٶبقی ٲیشٹاٶس قسٺ سٗسی٭ سٗییٵ يطیت ٸ سٗییٵ

 قسٴ ثعض٨ ثب .اؾز ٲٷبؾجشط سٟؿیط ثطای قسٺ سٗسی٭ سٗییٵ يطیت ثبقس، ٦ٹچ٥ ػبٲٗٻ سٗساز یب ٶٳٹٶٻ

  .ٲیكٹٶس ٶعزی٧شط ټٱ ثٻ يطیت زٸ ایٵ ٶٳٹٶٻ حؼٱ
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 %22 ثب ثطاثط ٞطيیٻ ایٵ ثطای یبٞشٻ سٗسی٭ سٗییٵ يطیت ٸ %23 ثب ثطاثط سٗییٵ يطیت ٲ٣ساض ثٻ سٹػٻ ثب

 ٲشٛیط سٹؾٍ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض سٛییطار  %22 حسٸز ، ٦كٹض ؾطٲبیٻ ثبظاض زض ٪ٟز سٹاٴٲی ، اؾز

  .ٲیكٹز زازٺ سٹيیح سح٣ی١ زض اؾشٟبزٺ ٲٹضز ٦ٷشطٮی ټبی ٲشٛیط ټٳطاٺ ثٻ  آسی ؾٹزټبی

 ٸ ٲ٣ساض ایٵ ثٹزٴ ٲظجز ثٻ سٹػٻ ثب ٦ٻ اؾز 0.37  ثب ثطاثط  آسی ؾٹزټبی ظاٸیٻ يطیت ٞٹ٠ ضاثُٻ زض

 ٸ ثبظاض ٦بضایی اٞعایف اؾبؼ ثط آسی ؾٹزټبی اٞعایف اظ ٶكبٴ آٴ ضقس ٦ٻ) آٴ ٲحبؾجبسی ٞطٲٹ٬ ثٻ سٹػٻ

 ی٥ ټط ٦ٻ ٪ٟز سٹاٴ ٲی )زاضز اقبضٺ ثبظاض ٦بضایی ٦بټف اؾبؼ ثط آسی ؾٹزټبی ٦بټف ثٻ آٴ ٦بټف

 ٸ قٹز ٲی ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض ٸاحسی %37 اٞعایف ٲٹػت آسی ؾٹزټبی قبذم زض اٞعایف ٸاحس

 .٪طزز ٲی ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض ٸاحسی %37 حسٸز ٦بټف ٲٹػت آٴ ٸاحسی ی٥ ٦بټف ټٳچٷیٵ

 ثب  %29 ظاٸیٻ يطیت ثب (BM) ثبظاض اضظـ ثٻ زٞشطی اضظـ ٲشٛیط ، ٦ٷشطٮی ټبی ٲشٛیط ثیٵ اظ ټٳچٷیٵ

 ٶساقشٻ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ ثب ٲٗٷبزاض ضاثُٻ ثطضؾی ایٵ زض ٲشٛیطټب ؾبیط ٸ زاضز ضاثُٻ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ

  .اؾز

 سطح با سْام جاری باسدُ در يافتِ اًؼکاط جاری سَدّای اطلاػاتي هحتَای هيشاى بيي   :زٸٰ ٞطيیٻ

 . دارد ٍجَد هؼٌاداری رابطِ باسار کارايي

 (هحقق :هٌبغ)دٍم فزضيِ آسهَى ًتايج .7-4 جذٍل

 

adj 
R2 5) β) )4β) 3) β) 2) β) 1) β) (α) ذهٹنیز  

0.26 0.722- 
-

0.015  
0.062 0.229*  0.436* - 

 ثبظزٺ) ؾٽبٰ ٖٳٯ٧طز

 ٸاثؿشٻ ٲشٛیط (ؾٽبٰ ػبضی

 اؾز

  .اؾز   %5 ذُبی  زض ٲٗٷبزاضی 

 :٦طز ثیبٴ ظیط ٲیشٹاٴ ضا ٞطيیٻ ایٵ ثٻ ٲطثٹٌ آٲبضی ی٥ ٸ نٟط ٞطيیبر

: H0 ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ 

 .زاضز ضاثُٻ

: H1 ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ 

 .ٶساضز ضاثُٻ

 ٲحشٹای ثیٵ اضسجبٌ ثطضؾی زض ٦ٻ زټس ٲی ٶكبٴ ٞٹ٠ ٞطيیٻ ثطای ٪بٶٻ چٷس ض٪طؾیٹٴ ٲس٬ اظ حبنٯٻ ٶشبیغ

 ثیٵ ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی

 ٲٹضز زٸضٺ زض آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای زض ٦بټف یب اٞعایف ثٷبثطایٵ .زاضز ٸػٹز سح٣ی١ ٲشٛیطټبی
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 ٸػٹز ثط ٲجٷی ٲح١٣ ٞطيیٻ ثٷبثطایٵ ٸ یبثس ٲی سٛییط ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ  ، %95 اَٳیٷبٴ ؾُح زض ٸ ثطضؾی

 ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ ضاثُٻ

 .٪طزز ٲی سبییس

 %26 ثب ثطاثط ٞطيیٻ ایٵ ثطای یبٞشٻ سٗسی٭ سٗییٵ يطیت ٸ %27 ثب ثطاثط سٗییٵ يطیت ٲ٣ساض ثٻ سٹػٻ ثب

 ٲشٛیط سٹؾٍ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض سٛییطار  %26 حسٸز ، ٦كٹض ؾطٲبیٻ ثبظاض زض ٪ٟز سٹاٴٲی ، اؾز

  .ٲیكٹز زازٺ سٹيیح سح٣ی١ زض اؾشٟبزٺ ٲٹضز ٦ٷشطٮی ټبی ٲشٛیط ټٳطاٺ ثٻ  ػبضی ؾٹزټبی

 ٸ ٲ٣ساض ایٵ ثٹزٴ ٲظجز ثٻ سٹػٻ ثب ٦ٻ اؾز0.44  ثب ثطاثط  ػبضی ؾٹزټبی ظاٸیٻ يطیت ٞٹ٠ ضاثُٻ زض

 ٦بضایی اٞعایف اؾبؼ ثط ؾٽٱ ټط ػبضی ؾٹز اٞعایف اظ ٶكبٴ آٴ ضقس ٦ٻ) آٴ ٲحبؾجبسی ٞطٲٹ٬ ثٻ سٹػٻ

 ٪ٟز سٹاٴ ٲی (زاضز اقبضٺ ثبظاض ٦بضایی ٦بټف اؾبؼ ثط ؾٽٱ ټط ػبضی ؾٹز ٦بټف ثٻ آٴ ٦بټف ٸ ثبظاض

 ٲی ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض ٸاحسی %44 اٞعایف ٲٹػت ػبضی ؾٹز قبذم زض اٞعایف ٸاحس ی٥ ټط ٦ٻ

 .٪طزز ٲی ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض ٸاحسی %44 حسٸز ٦بټف ٲٹػت آٴ ٸاحسی ی٥ ٦بټف ټٳچٷیٵ ٸ قٹز

 ثب (BM) ثبظاض اضظـ ثٻ زٞشطی اضظـ ٲشٛیط سٷٽب ٶیع ٞطيیٻ ایٵ زض ٦ٷشطٮی ټبی ٲشٛیط ثیٵ اظ ټٳچٷیٵ

 ثبظزٺ ثب ٲٗٷبزاض ضاثُٻ ثطضؾی ایٵ زض ٲشٛیطټب ؾبیط ٸ زاضز ضاثُٻ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ ثب  %24 ظاٸیٻ يطیت

  .اؾز ٶساقشٻ ؾٽبٰ ػبضی

 

 سْام جاری باسدُ در يافتِ اًؼکاط اًتظار هَرد سَد ًقذی بخص اطلاػاتي هحتَای بيي   :ؾٹٰ ٞطيیٻ

 .دارد ٍجَد  هؼٌاداری رابطِ باسار کارايي سطح با

 (هحقق :هٌبغ)سَم فزضيِ آسهَى ًتايج .8-4جذٍل

 

adj 
R2 5) β) )4β) 3) β) 2) β) 1) β) (α) ذهٹنیز  

0.19 **0.076 0.025  0.052 0.331* 0.099*- - 

 ثبظزٺ) ؾٽبٰ ٖٳٯ٧طز

 ٸاثؿشٻ ٲشٛیط (ؾٽبٰ ػبضی

 اؾز

  .اؾز   5 %ذُبی  زض ٲٗٷبزاضی 

 اؾز %10 ذُبی ؾُح زض ٲٗٷبزاضی **

 

 :٦طز ثیبٴ ظیط ٲیشٹاٴ ضا ٞطيیٻ ایٵ ثٻ ٲطثٹٌ آٲبضی ی٥ ٸ نٟط ٞطيیبر

: H0 ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای 

 .زاضز ضاثُٻ ثبظاض
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: H1٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای 

 .ٶساضز ضاثُٻ ثبظاض

 ٲحشٹای ثیٵ اضسجبٌ ثطضؾی زض ٦ٻ زټس ٲی ٶكبٴ ٞٹ٠ ٞطيیٻ ثطای ٪بٶٻ چٷس ض٪طؾیٹٴ ٲس٬ اظ حبنٯٻ ٶشبیغ

 ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی

 ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای زض ٦بټف یب اٞعایف ثٷبثطایٵ .زاضز ٸػٹز سح٣ی١ ٲشٛیطټبی ثیٵ ٲٗٷبزاضی

 ٸ یبثس ٲی سٛییط ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ  ،%95 اَٳیٷبٴ ؾُح زض ٸ ثطضؾی ٲٹضز زٸضٺ زض اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز

 اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ ضاثُٻ ٸػٹز ثط ٲجٷی ٲح١٣ ٞطيیٻ ثٷبثطایٵ

 .٪طزز ٲی سبییس ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ

 %19 ثب ثطاثط ٞطيیٻ ایٵ ثطای یبٞشٻ سٗسی٭ سٗییٵ يطیت ٸ %25 ثب ثطاثط سٗییٵ يطیت ٲ٣ساض ثٻ سٹػٻ ثب

 ثرف ٲشٛیط سٹؾٍ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض سٛییطار %19 حسٸز ، ٦كٹض ؾطٲبیٻ ثبظاض زض ٪ٟز سٹاٴٲی ، اؾز

  .ٲیكٹز زازٺ سٹيیح سح٣ی١ زض اؾشٟبزٺ ٲٹضز ٦ٷشطٮی ټبی ٲشٛیط ټٳطاٺ ثٻ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی

 ثٹزٴ ٲٷٟی ثٻ سٹػٻ ثب ٦ٻ اؾز -0.1  ثب ثطاثط اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف ظاٸیٻ يطیت ٞٹ٠ ضاثُٻ زض

 ثط اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اٞعایف اظ ٶكبٴ آٴ ضقس ٦ٻ) آٴ ٲحبؾجبسی ٞطٲٹ٬ ثٻ سٹػٻ ٸ ٲ٣ساض ایٵ

 ٦بضایی ٦بټف اؾبؼ ثط اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف ٦بټف ثٻ آٴ ٦بټف ٸ ثبظاض ٦بضایی اٞعایف اؾبؼ

 ٲٹػت اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف قبذم زض اٞعایف ٸاحس ی٥ ټط ٦ٻ ٪ٟز سٹاٴ ٲی (زاضز اقبضٺ ثبظاض

 اٞعایف ٲٹػت آٴ ٸاحسی ی٥ ٦بټف ټٳچٷیٵ ٸ قٹز ٲی ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض ٸاحسی %10 ٦بټف

 ٲشٛیط ٞطيیٻ ایٵ زض ٦ٷشطٮی ټبی ٲشٛیط ثیٵ اظ ټٳچٷیٵ .٪طزز ٲی ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض ٸاحسی %10 حسٸز

 ؾٹز طجبر قبذم ٶیع ٸ %95 اَٳیٷبٴ ؾُح زض  %33 ظاٸیٻ يطیت ثب (BM) ثبظاض اضظـ ثٻ زٞشطی اضظـ

(Persist) ٲشٛیطټب ؾبیط ٸ زاضز ضاثُٻ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ ثب %90590اَٳیٷبٴ ؾُح زض %8 ظاٸیٻ يطیت ثب 

  .اؾز ٶساقشٻ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ ثب ٲٗٷبزاض ضاثُٻ ثطضؾی ایٵ زض
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 باسدُ در يافتِ اًؼکاط اًتظار هَرد سَد تؼْذی بخص اطلاػاتي هحتَای هيشاى بيي   :چٽبضٰ ٞطيیٻ

 .دارد ٍجَد  هؼٌاداری رابطِ باسار کارايي سطح با سْام جاری

 (ٲح١٣ :ٲٷجٕ) چٽبضٰ ٞطيیٻ آظٲٹٴ ٶشبیغ .9-4 ػسٸ٬

 

adj 
R2 5) β) )4β) 3) β) 2) β) 1) β) (α) ذهٹنیز  

0.18 0.054 0.028  0.083** 0.321*  0.022  - 

 ثبظزٺ) ؾٽبٰ ٖٳٯ٧طز

 ٲشٛیط (ؾٽبٰ ػبضی

 اؾز ٸاثؿشٻ

  .اؾز   %5 ذُبی  زض ٲٗٷبزاضی 

 اؾز %10 ذُبی ؾُح زض ٲٗٷبزاضی **

 :٦طز ثیبٴ ظیط ٲیشٹاٴ ضا ٞطيیٻ ایٵ ثٻ ٲطثٹٌ آٲبضی ی٥ ٸ نٟط ٞطيیبر

: H0 ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ 

 .زاضز ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی

: H1ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ 

 .ٶساضز ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی

 ٲیعاٴ ثیٵ اضسجبٌ ثطضؾی زض ٦ٻ زټس ٲی ٶكبٴ ٞٹ٠ ٞطيیٻ ثطای ٪بٶٻ چٷس ض٪طؾیٹٴ ٲس٬ اظ حبنٯٻ ٶشبیغ

 ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای

 اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ زض ٦بټف یب اٞعایف ثٷبثطایٵ .ٶساضز ٸػٹز سح٣ی١ ٲشٛیطټبی ثیٵ ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ

 ٶساضزٸ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ ثط سبطیطی %95 اَٳیٷبٴ ؾُح زض ٸ ثطضؾی ٲٹضز زٸضٺ زض ؾٹز سٗٽسی ثرف

 اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ ضاثُٻ ٸػٹز ثط ٲجٷی ٲح١٣ ٞطيیٻ ثٷبثطایٵ

 .٪طزز ٲی ضز ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ

 19% ثب ثطاثط ٞطيیٻ ایٵ ثطای یبٞشٻ سٗسی٭ سٗییٵ يطیت ٸ %18 ثب ثطاثط سٗییٵ يطیت ٲ٣ساض ثٻ سٹػٻ ثب

 ٶیع ٸ ثبظاض ثٻ زٞشطی اضظـ ٶؿجز ټبی ٲشٛیط ٸاؾُٻ ثٻ سٷٽب ٦كٹض ؾطٲبیٻ ثبظاض زض ٪ٟز سٹاٴٲی ، اؾز

 ٲشٛیط ٞطيیٻ ایٵ زض .ٲیكٹز زازٺ سٹيیح ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض سٛییطار  %19 حسٸز ، قط٦ز اٶساظٺ ٲشٛیط

 ثب قط٦ز اٶساظٺ ٲشٛیط ٸ %95 اَٳیٷبٴ ؾُح زض %32 ظاٸیٻ يطیت ثب (BM) ثبظاض اضظـ ثٻ زٞشطی اضظـ

 ثطضؾی ایٵ زض ٲشٛیطټب ؾبیط ٸ زاضٶس ضاثُٻ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ ثب %90 اَٳیٷبٴ ؾُح زض 85 ظاٸیٻ يطیت

  .اٶس ٶساقشٻ ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ ثب ٲٗٷبزاض ضاثُٻ
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 فصل خلاصِ  .4-4

 ٲبٮی سحٯی٭ ٸ سؼعیٻ ٲٹضز ثطضؾی ٲٹضز ٸا٢ٗی ټبی زازٺ آٲبضی سحٯی٭ اظ آٲسٺ ثسؾز ٶشبیغ آسی ٞه٭ زض

 ایٵ زض ٲٹػٹز ٶٓطیبر ٶیع ٸ زی٫ط سح٣ی٣بر ٶشبیغ ثب آٲسٺ ثسؾز ٶشبیغ قٹز ٲی سلاـ ٸ ٪یطٶس ٲی ٢طاض

 .٪یطز ٢طاض ثطضؾی ٸ ٲ٣بیؿٻ ٲٹضز اضسجبٌ
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 هقذهِ.5-1

اظ ظٲبٴ دیسایف ثبظاضټبی ؾطٲبیٻ ثٻ ق٧٭ اٲطٸظی ٸ اٞعایف ٲساٸٰ سٗساز ٞٗبلاٴ ایٵ ثبظاض ٸ دیچیسٺ سط ٪كشٵ 

ٲٹٮٟٻ ټبی سبطیط ٪صاض زض آٴ، سلاـ ٲح٣٣یٵ ٲبٮی زض ػٽز یبٞشٵ ضٸقٽبی ٲٷبؾت اضظقیبثی اٸضا٠ ثٽبزاض ٸ 

٦ٻ ایٵ  س٧ٷی٥ ټبییٻ اؾز. چ٫ٹٶ٫ی ضٸٶس حط٦شی ایٵ اٸضا٠ زض ثبظاضټبی ؾطٲبیٻ ٲشٳط٦ع ٪كش٦كٝ 

ث٧بض ثطزٺ اٶس ٶیع ثط٪طٞشٻ اظ ٲكرهٻ ټبی سط٦یجی ٲرشٯٝ ثطای سرٳیٵ اضظـ آسی قط٦شٽب ٲح٣٣یٵ ثطای 

زض ایٵ ضاثُٻ ؾٷؼٻ ټبی ٲشٗسزی ٶیع ػٽز اضائٻ ؾی٫ٷب٬ زض  .دیف ثیٷی ثبظزٺ آسی ؾٽبٰ قط٦شٽب ثٹزٺ اؾز

ظٲیٷٻ ٲٹٮٟٻ ټبی سبطیط ٪صاض ثط ضیؿ٥ قط٦شٽب اضائٻ قسٺ اؾز، ٦ٻ اظ آٶؼٳٯٻ ٲی سٹاٴ ثٻ ؾٹز دٹ ػعیبٴ ٶ٣سی 

دیف ثیٷی قسٺ سٹؾٍ قط٦ز، ؾیبؾز س٣ؿیٱ ؾٹز، حب٦ٳیز قط٦شی، اٖشجبض ثبٶ٧ٽبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ ... 

یٵ ثطضؾی ټب ثبٖض قسٺ سب ٪عاضـ ټبی ٲبٮی ٸ ثرهٹل دیف ثیٷی ټبی ٲطثٹٌ ثٻ ثبظزٺ آسی ا  اقبضٺ ٶٳٹز.

قط٦شٽب ثب سٹػٻ ثٻ سبطیط ٪صاضی ٲٹٮٟٻ ټبی ٲطثٹٌ ثٻ ٪عاضقبر ٲٷشكطٺ ثط ؾٽبٰ قط٦شٽب، ٶؿجز ثٻ ٪صقشٻ اظ 

 قٟبٞیز ثیكشطی ثطذٹضزاض ٪طزٶس. 

دیف ثیٷی ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦شٽب ٸ ٶیع اطط ٪صاضی ٪عاضقبر زض ایٵ ثیٵ ٖبٲ٭ ٦بضایی ثبظاض ٶ٣كی سٗییٵ ٦ٷٷسٺ زض 

 ایٵ ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ ثٻ ٲبٮی ٲٷشكطٺ ثط ٦ؿت ثبظزټی ٚیط ٶطٲب٬ ثط ٖٽسٺ زاضز. ټط چٻ ثبظاض ٦بضاسط ثبقس،

 زټٷسٺ ثبظسبة ٦ٻ اؾز ثبظاضی ٦بضا، زاضٶس. ثبظاض آ٪بټی ٲكبثٽی اَلاٖبر اظ ټب آٴ ټٳٻ ٦ٻ زټس ٲی ضا اَٳیٷبٴ

 ٞطو ایٵ ثط ٦بضا ثبظاض ٲٟٽٹٰ. اؾز ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ ضاټٷٳبی ٸ اؾز ٲٹػٹز ثبظاض زض ٦ٻ اؾز بسیاَلاٖ آٴ

 ؾٽبٰ ٢یٳز زض ضا ٲطثٹٌ اَلاٖبر سٳبٲی ذٹز ٞطٸـ ٸ ذطیس سهٳیٳبر زض ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ ٦ٻ اؾز اؾشٹاض

اظ ایٵ ضٸ ٶ٣ف  .اؾز ٪صاضی ؾطٲبیٻ اضظـ سٗییٵ ثطای ذٹثی قبذم ؾٽبٰ ٢یٳز ٸ ٦طز ذٹاټٷس ٮحبِ

٦بضایی زض اطط ٪صاضی اَلاٖبر ٲٽٱ ٪عاضقبر ٲبٮی ٲٷشكطٺ ٸ ٶیع ٲیعاٴ ٦بضا ثٹزٴ ثبظاض زض ایٵ سح٣ی١ ٲٹضز 

 ثطضؾی ٢طاض ٪طٞز. 

٦بضایی ثبظاض ثط ضٸی ٶ٣ف اَلاٖبر زض ػطیبٴ ټبی ا٢شهبزی سب٦یس زاضز ٸ اٶ٫یعٺ ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زض 

ٻ ټبی آٴ ضا ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ ثب ثبظ اٶسیكی ٸ ظیط ؾٹا٬ ثطزٴ ی٧ی اظ ثبظاض ؾطٲبیٻ ضا زض قٷبؾبیی ٲٹٮٟ

ٞطو ټبی ٶٓطیٻ ض٢بثز ٦بٲ٭ زض ثبظاض آٚبظ ٪طزیس. ایٵ ٞطو ثط ایٵ اؾبؼ اؾشٹاض اؾز ٦ٻ سٳبٰ قط٦ز 

٦ٷٷس٪بٴ زض ثبظاض، اظ سٳبٰ ٢یٳشٽب ٸ اَلاٖبر ، آ٪بټی ٦بٲ٭ زاضٶس. اظ ایٵ ضٸ سٟبٸر زض ٢یٳشٽب ثٻ ؾطٖز اظ 

 زض ایٵ سح٣ی١ (.2008، 89ٵ ٲی ضٸز ٸ زض ؾطاؾط ثبظاض ثطای ټط ٦بلا سٷٽب ی٥ ٢یٳز ٲُطح ٲی قٹز)ایشٹٴثی

سلاـ ٲی قٹز يٳٵ ثطضؾی ایٵ ٲٹيٹٔ زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ایطاٴ، ثٻ اطط ٦بضایی ثط اضسیبٌ ثیٵ اَلاٖبر ٲٷشكطٺ 

يٳٵ ٲ٣بیؿٻ ثب سح٣ی٣بر دیكیٵ  زض ایٵ ٞه٭ ٶشبیغ ٲطسجٍ ثب ٞطيیبر سح٣ی١ ضاٸ ثبظزټی ؾٽبٰ زؾز یبثیٱ. 

ٲی ٦ٷیٱ. ؾذؽ ثٻ ثیبٴ ٲحسٸزیز ټبیی ٦ٻ زض َٹ٬ سح٣ی١ ثب آٶٽب ٲٹاػٻ ثٹزیٱ ذٹاټیٱ   ثُٹض ذلانٻ ٲطٸض
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دطزاذز. زض ٶٽبیز دیكٷٽبزاسی ثسؾز آٲسٺ اظ ٶشبیغ سح٣ی١ ثطای ٖٳٯ٧طز آسی قط٦شٽب اضائٻ ٦طزٺ ٸ ټٳچٷیٵ 

اضائٻ قسٺ ٸ زض ٶٽبیز ثب اضائٻ ذلانٻ ای اظ ایٵ ٞه٭ آٴ ضا ثٻ دبیبٴ ٲی دیكٷٽبزاسی زض ضاثُٻ ثب سح٣ی٣بر آسی 

 ثطیٱ.

 قيقحتکليات هزٍری بز .5-2

سلاـ قس ٦ٻ ثط ذلاٜ ثؿیبضی اظ سح٣ی٣بر اٶؼبٰ قسٺ زض ایٵ ظٲیٷٻ ٦ٻ اظ ٖٹاٲ٭ دط ټعیٷٻ ٸ زض ایٵ دػٸټف 

ثطضؾی ٶٹؾبٶبر ٢یٳشی ؾٽبٰ زض سح٣ی٣بر ٲطثٹٌ ثٻ  ثسٸٴ ٦بضثطز زض ثبظاض ټبی ٦بضا، سك٧ی٭ قسٺ اٶس،

٦ؿت ثبظزټی اظ ٲح٭ ٶشبیغ ػسیسی ی٧ی اظ ٖٹاٲ٭ ٲٽٱ سبطیط ٪صاض ثط  ثب اضائٻایؼبز ٦طزٺ ٸ  قط٦شٽب سٛییط

ٖلاٸٺ ثط ایٵ سح٣ی٣بسی ٦ٻ دیف اظ ایٵ زض اضسجبٌ ثب ٦بضایی  ٲكرم ٪طزز. قط٦شٽب ؾٽبٰ ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض

ټبی انٯی سبطیط ٪صاض ثط ٶٹؾبٶبر ٢یٳشٽبی آٶٽب اٶؼبٰ ٪طٞشٻ اٶس زض ٲؿیطی ػسا٪بٶٻ ثبظاض ٸ سٗییٵ قبذم 

( ٦ٻ قٹاټسی اظ ٢یٳز ٪صاضی 1975) 90ٶؿجز ثٻ ایٵ سح٣ی١ ثٹزٺ اٶس ثُٹضی٧ٻ سح٣ی٣بسی چٹٴ اٮؼبٶ٫ٹیؿز

ظیط اضظـ زض ی٥ ٪ؿشطٺ اظ ٦كٹضټبی اضٸدبیی ، آؾیبی ٲٷ٣ُٻ دبؾیٟی٥ ٸ ٦كٹضټبی آٲطی٧بی لاسیٵ ٸ 

آٲطی٧ب ضا یبٞز ٸ ټٳچٷیٵ سح٣ی٣بسی چٹٴ ٦ٷسی ٸ ټٳ٧بضاٴ ٶیع ٦ٻ ثیبٴ ٶٳٹزٶس قط٦شٽب زض آیٷسٺ ٸيٗیز 

ثسسطی ثٻ ٖٯز ٢یٳز ٪صاضی ظیط اضظـ دیسا ٲی ٦ٷٷس ٸ ثؿیبضی اظ سح٣ی٣بر زی٫طی ٦ٻ زاضای ٶشبیغ ٲكبثٻ 

شٽب زض ثبظاضټبی ٦بضا ٸ ٲی ثبقٷس ثط ضٸی ذٷظی ثٹزٴ اطط ٪صاضی نٹضسٽبی ٲبٮی زض ٪عاضـ ټبی ٲبٮی قط٦

اٶس. ایٵ ٶشبیغ ٲح١٣ ضا ثٻ ثطضؾی ثیكشط ایٵ ٲٹيٹٔ زض ثبظاض ؾطٲبیٻ  ثبٮ٧ٗؽ زض ثبظاضټبی ٶب٦بضا سٹػٻ ٶٳٹزٺ

ػٯت ٶٳٹز ثٻ َٹضی ٦ٻ سبطیط ټٳعٲبٶی ٦ٻ ٦بضایی ٸ اَلاٖبر ٲٷشكطٺ ػبضی ٸ ٶیع اَلاٖبر آسی زض ٦ؿت 

ٞز. اظ ایٵ ضٸ زض ایٵ سح٣ی١ زض ثیٵ قط٦شٽبی دصیطٞشٻ ثبظزټی ؾٽبٰ ذٹاټس زاقز ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪ط

قسٺ زض ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٲٹيٹٔ اضسجبٌ ثبظزټی ٸ ؾٹزټبی ػبضی ٸ آسی ٸ ٶیع اضسجبٌ ثبظزټی 

ثب ؾٹز ٶ٣سی ٸ ٶیع ؾٹز سٗٽسی ٲٹضز ثطضؾی ٸ اضظیبثی ٢طاض ٪طٞز. ټٳچٷیٵ زض ٦ٷبض ثطضؾی ٲٹيٹٔ انٯی 

ز ثب ٲشٛیطټبی ٦ٷشطٮی ٲطثٹٌ ثٻ قط٦ز، اططار ٲٹٮٟٻ ټبی زاذٯی قط٦ز ثط ثبظزټی سح٣ی١ سلاـ قسٺ اؾ

ؾٽبٰ، ثٻ ٪ٹٶٻ ای ضٸقٵ سط ٲكرم قٹز. اظ ایٵ ضٸ زض ایٵ ٞه٭ اثشسا ٶشبیغ ثطضؾی ٞطيیبر ٲكرم 

قسٺ، ؾذؽ سح٣ی٣بسی ٦ٻ سب٦ٷٹٴ زض ٲٹيٹٖبر ٶعزی٥ ثٻ سح٣ی١ زض زاذ٭ ٸ ذبضع اظ ٦كٹض اٶؼبٰ قسٺ 

 ٲرشهط ٲٹضز ٲ٣بیؿٻ ٢طاض ذٹاټٷس ٪طٞز ٸ ؾذؽ دیكٷٽبزار ٲطثٹَٻ اضائٻ ذٹاټٷس قس. اؾز ثٻ َٹض

 کارايي باسار.5-2-1

 دیسا سُجی١ ػسیس اَلاٖبر ثب ؾطٖز ثٻ ٦ٻ» ٦طزٶس سٗطیٝ ثبظاضی ضا ٦بضا ثبظاض( 1969) زی٫طاٴ ٸ ٞبٲب 

 زض. ٶیؿز آٴ ٲكرهٻ سٷٽب اٲب ٦بضاؾز، ثبظاض زض ٲٽٱ ٲكرهٻ ی٥ ػسیس اَلاٖبر ثب سُجی١ ٪طچٻ. «٦ٷس ٲی
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 ٢یٳز سٹؾٍ ذٹثی ثٻ ثبظاض زض ٦ٷٷس٪بٴ ٲكبض٦ز ټٳٻ اَلاٖبر ٸ اٶشٓبضار ا٪ط اَلاٖبسی، ٦بضآی ثبظاض ی٥

 ی٥: »٦طز ثیبٴ چٷیٵ ضا ٣ٖیسٺ ایٵ( 1970) ٞبٲب. ټؿشٷس ثیٷی دیف ٚیط٢بث٭ ټب ٢یٳز سٛییط قٹز، ٲٷ٧ٗؽ ټب

 ٶبٲیسٺ ٦بضا ٦ٷٷس، ٲی ٲٷ٧ٗؽ ٦بٲ٭ َٹض ثٻ ضا زؾشطؼ زض اَلاٖبر ټٳٻ ټب ٢یٳز ټٳٹاضٺ آٴ زض ٦ٻ ثبظاض

 ٖٳ٭ ثبظاض اظ ثٽشط ثشٹاٶس ٶیؿز ٲٳ٧ٵ ٪صاض ؾطٲبیٻ ی٥ ٦ٻ ٦ٷس ٲی ٖٷٹاٴ ، ٦بضا ثبظاض ٞطيیٻ زض . اٸ«قٹز ٲی

 ٪صاضاٴ ؾطٲبیٻ ٸ اؾز قسٺ ٲٷ٧ٗؽ ؾٽٱ ٢یٳز زض ٢ج٭ اظ سأطیط٪صاض، ٸ ٲٹػٹز اَلاٖبر ټٳٻ چطا٦ٻ ٦ٷس

 ٪صاضاٶی ؾطٲبیٻ. ٦ٷٷس ٦ؿت ثبظاض اظ ثبلاسط ثبظزټی ٦ٷٷس، ٲی آٸضی ػٳٕ ٦ٻ اَلاٖبسی ٦بض٪یطی ثٻ ثب سٹاٶٷس ٶٳی

 اٶشربة ذطیس ثطای اٶس ٦طزٺ ٪صاضی ؾطٲبیٻ قبذم زض ٦ٻ ټبیی نٷسٸ٠ ټؿشٷس ٦بضا ثبظاض ٶٓطیٻ ٲٹا١ٞ ٦ٻ

 ٦بټف یب ٦طزٺ ضقس قبذم ثب ټٳطاٺ ٸ ٦ٷس ٲی زٶجب٬ ضا ثبظاض ٦٭ ٖٳٯ٧طز ټب نٷسٸ٠ ایٵ ظیطا. ٦ٷٷس ٲی

 .یبثٷس ٲی

 زض ثبیس ټعیٷٻ ٸ ثٹزٴ زضزؾشطؼ ٮحبِ اظ ٶیع اَلاٖبر. ثبقس ٶ٣س ٸ ثعض٨ ثبیس ثبظاض ٦بضا، ثبظاض ٞطيیٻ َج١

 اظ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز اظ ٦ٳشط ثبیس «ٲٗبٲلار ټعیٷٻ» ټٳچٷیٵ. ثبقٷس ٪صاضټب ؾطٲبیٻ اذشیبض زض ظٲبٴ ټط

 ظٲبٶی سب ٶب٦بضایی ٲٹاضز اظ سب ثبقٷس زاقشٻ اذشیبض زض ٦بٞی ٲبٮی ٲٷبثٕ ثبیس ٪صاضټب ؾطٲبیٻ ٸ ثبقس ٪صاضی ؾطٲبیٻ

 .٦ٷٷس اؾشٟبزٺ زاضٶس، ٸػٹز ٦ٻ

 باسدُ سْام.5-2-2

 سٷٽبیی ثٻ ٲٗیبض ایٵ.اؾز ؾٽبٰ ثبظزٺ ٶطخ حبيط حب٬ ٲٹؾؿبر،زض ٖٳٯ٧طز اضظیبثی ٲٗیبض سطیٵ ٲٽٱ ٲٗٳٹلاً 

 ٸ٢شی.٪یطز ٲی ٢طاض اؾشٟبزٺ ٲٹضز ٖٳٯ٧طز اضظیبثی ثطای ٸ ثٹزٺ ٪صضاٴ ؾطٲبیٻ ثطای اَلاٖبسی ٲحشٹی زاضای

 ٲٗیبض ایٵ.زټس ٶٳی ٶكبٴ ٲٷبؾت ضا قط٦ز ٖٳٯ٧طز ٸ اؾز قط٦ز ثطای ذُطی ظٶ٩ یبثس ٦بټف ٲٗیبض ایٵ

 ٪صضاٴ ؾطٲبیٻ ثبظاض،اَلاٖبر اضظـ ثطٲجٷبی ٖٳٯ٧طز اضظیبثی ظیطا ثبقس، ٲی ظیبزی اَلاٖبسی ٲحشٹی زاضای

 ٸ ٦ٷس ٲی اٶ٫یعٺ ایؼبز ٦ٻ اؾز ٲحط٦ی ٶیطٸی ٪صضاٴ ؾطٲبیٻ ٞطآیٷس زض ثبظزٺ .٦ٷس ٲی ٲٷ٧ٗؽ ذٹثی ثٻ ضا

 ثٻ ؾب٬ َٹ٬ زض ٦ٻ اؾز ٲعایبی ٲؼٳٹٖٻ ٦٭ ثبظزٺ اظ ٲٷٓٹض. قٹز ٲی ٲحؿٹة ٪صضاٴ ؾطٲبیٻ ثطای دبزاقی

 ٪یطز، ٲی سٗٯ١ ؾٽٱ

ٲیعاٴ ٦بضایی ی٥ قط٦ز، زض ذٯ١ ؾٹز ذبٮم ثطای ؾٽبٲساضاٴ ضا ثیبٴ ٲی ٦ٷس زض ٸا٢ٕ ایٵ ٶؿجز ثیبٴ ٲی 

٦ٷس٦ٻ ی٥ قط٦ز ثٻ اظای ټط ی٥ ٸاحس ؾطٲبیٻ ٪صاضی ؾٽبٲساضاٴ ثٻ چٻ ٲیعاٴ ؾٹز ذبٮم ثطای آٶٽب ٦ؿت 

زٺ ؾٽبٰ اؾز.ایٵ ٲٗیبض ثٻ ٲی ٦ٷس. ٲٗٳٹلاً ٲٽٱ سطیٵ ٲٗیبض اضظیبثی ٖٳٯ٧طز ٲٹؾؿبر،زض حب٬ حبيط ٶطخ ثبظ

سٷٽبیی زاضای ٲحشٹی اَلاٖبسی ثطای ؾطٲبیٻ ٪صضاٴ ثٹزٺ ٸ ثطای اضظیبثی ٖٳٯ٧طز ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاضٲی 

٪یطز.ٸ٢شی ایٵ ٲٗیبض ٦بټف یبثس ظٶ٩ ذُطی ثطای قط٦ز اؾز ٸ ٖٳٯ٧طز قط٦ز ضا ٲٷبؾت ٶكبٴ ٶٳی 

ا اضظیبثی ٖٳٯ٧طز ثطٲجٷبی اضظـ ثبظاض،اَلاٖبر زټس.ایٵ ٲٗیبض زاضای ٲحشٹی اَلاٖبسی ظیبزی ٲی ثبقس، ظیط

ؾطٲبیٻ ٪صضاٴ ضا ثٻ ذٹثی ٲٷ٧ٗؽ ٲی ٦ٷس. ٲؼٳٹٖٻ ٲعایبیی ٦ٻ زض َٹ٬ ؾب٬ ثٻ ؾٽٱ سٗٯ١ ٲی٫یطز، ثٻ 
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ٶؿجز اٸٮیٵ ٢یٳز ؾٽٱ یب ثٻ ٶؿجز آذطیٵ ٢یٳز ؾٽٱ ٲی سٹاٶس ٲٹضز ٲحبؾجٻ ٢طاض ٪یطز ٸ ٶطخ ثبظزٺ ٦٭ 

 ؾٽبٰ ٲحبؾجٻ ٲی قٹز.

 

 رضات هالي ضزکتْاگشا.5-2-3

ټسٜ اظاضائٻ نٹضسٽبی ٲبٮی اضائٻ اَلاٖبسی زضثبضٺ ٸيٗیز ٸ ٖٳٯ٧طز ٲبٮی ٸ اٶُٗبٜ دصیطی ٲٹؾؿٻ ٸ  

قط٦شٽب ٸ ٲٹؾؿبر ٲبٮی اظ ایٵ َطی١ ٲیشٹاٶٷس  . ٸاحس سؼبضی زض ٲٹضز اسربش سهٳیٳبر ا٢شهبزی ٲی ثبقس

سطاظٶبٲٻ  .اضی ټبی ٲٽٱ زاقشٻ ثبقٷساَلاٖبر ٲٟیسی ػٽز سهٳیٱ ٪یطی ټبی ثعض٨ زض ٲٹضز ؾطٲبیٻ ٪ص

اَلاٖبسی زض ٲٹضز ٸيٗیز ٲبٮی قط٦ز یب ٲٹؾؿٻ سؼبضی ٲی زټس ، ثٻ ٖجبضر زی٫ط ٪عاضـ زض قط٦ز 

ٲٹضز ٸيٗیز ٲبٮی ی٥ ٸاحس سؼبضی ٦ٻ زض ثط٪یطٶسٺ اَلاٖبر ٲٽٳی اظ ؾبذشبض ٲبٮی ٸ ٲیعاٴ ٶ٣سیٷ٫ی ٸ 

زض ثطزاضز ، ٦ٻ قبٲ٭ ا٢لاٰ زاضایی ، ثسټی ٸ ؾطٲبیٻ اٶُٗبٜ دصیطی ٸاحسټبی سؼبضی ٸ قط٦ز ٲٹضز ٶٓط ضا 

ٖٳٯ٧طز ٸ ٶشبیغ حبن٭ اظ ٞٗبٮیز ټبی ٲٹؾؿٻ سؼبضی ضا زض ی٥ زٸضٺ  نٹضر ؾٹز ٸ ظیبٴ ٶیع  .ٲی ثبقس

ٶكبٴ ٲی نٹضر ػطیبٴ ٸػٹٺ ٶ٣س ٶیع  .ظٲبٶی ٲكرم ثیبٴ ٲی ٦ٷس ٸ قبٲ٭ ا٢لاٰ ټعیٷٻ ٸ زضآٲس ٲی ثبقس

ثز ٞٗبٮیز ټبی ی٥ قط٦ز یب ٲٹؾؿٻ ٸاضز ٸ یب ذبضع ٪طزیسٺ ٸ ثب ایٵ زټس ٦ٻ چٻ ٲ٣ساض ٸػٻ ٶ٣س ثب

٪عاضـ قط٦ز سهٳیٱ ثٻ ازاٲٻ ٸ یب ٲبٶس٪بضی زض آٴ ٞٗبٮیز ضا ػٽز اٞعایف ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٲی ٪یطز ٸ 

ټٳچٷیٵ ٲیعاٴ اَٳیٷبٴ اظ ایؼبز ػطیبٶٽبی ٶ٣سی زض آیٷسٺ ضا ثٻ قط٦شٽب ٲی زټس. نٹضر ػطیبٴ ٸػٹٺ ٶ٣س 

ا زض ٲٹضز ٸيٗیز ٸ ٖٳٯ٧طز ٲبٮی ٸ ٶ٣سیٷ٫ی ٸ ټكساض زټٷسٺ ٲٷبؾت ػٽز دطزاذز ثسټی ټب ٸ اَلاٖبسی ض

 .اٶُٗبٜ دصیطی قط٦ز ضا زض ٲٹضز زی٫ط ٲٹاضز ٲبٮی ٞطاټٱ ٲی آٸضز
 

 ارسيابي يافتِ ّای تحقيق  .5-3

 تحليل تَصيفي دادُ ّای تحقيق .5-3-1

ثط اؾبؼ زازٺ ټبی اضائٻ قسٺ زض ٞه٭ چٽبضٰ سح٣ی١ زض ٲٹضز اَلاٖبر ٲطثٹٌ ثٻ ٲشٛیط ٲؿش٣٭ ٸ ٸاثؿشٻ ثٻ  

 نٹضر ٲؼٳٹٔ چٷس ؾب٬، ٸيٗیز ثبظزټی قط٦شٽب زض ٲؼٳٹٔ ثكطح شی٭ ثٹزٺ اؾز:



79 
 

 
 

 ثبظزټی قط٦شٽبی ٲٹضز ثطضؾی.1-5 ٶٳٹزاض

  

 

 
‌

 صٌايغ ضزکتْای هَرد بزرسي .2-5 ًوَدار

‌

‌

‌

‌

 بازدهی‌مثبت
77% 

 بازدهی‌منفی
23% 

 بازدهی کلیه شرکتها

 سایر‌صنایع
13% 

معادن‌و‌صنایع‌
 وابسته
32% 

تولید‌خودرو‌و‌
 صنایع‌وابسته

32% 

 داروسازی
14% 

 غذا‌و‌آشامیدنی
9% 

 صنایع مورد بررسی به تفکیک
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 بزرسي رگزسيَى چٌذگاًِ حاصل اس تحقيق .5-3-2

 ثطضؾی ٶشبیغ ٞطيیبر ضا ٦ٻ زض ػساٸ٬ ظیط اضائٻ قسٺ اٶس ٶكبٴ ذٹاټیٱ زاز. 
 سح٣ی١ ثٻ ٲطثٹٌ یټب ٻیٞطي یثطضؾ.1-5 ػسٸ٬

 

 ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ

 .زاضز ٸػٹز ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح
 سبییس ٞطيیٻ

 ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ

 . زاضز ٸػٹز ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح
 سبییس ٞطيیٻ

 ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ثیٵ

 .زاضز ٸػٹز  ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ
 سبییس ٞطيیٻ

 ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ

 .زاضز ٸػٹز  ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی
 ضز ٞطيیٻ

 ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ: 1فزضيِ 

 زاضز: ٸػٹز ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ

 ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ٶشیؼٻ ثطضؾی: ثط اؾبؼ ٞطيیٻ اٸ٬ ضاثُٻ ثیٵ ؾٹزټبی

% ٸػٹز ایٵ ضاثُٻ ثهٹضر ٲؿش٣یٱ ٲكبټسٺ 95ؾٽبٰ ٲس ٶٓط ثٹزٺ اؾز ٦ٻ زض ؾُح اَٳیٷبٴ  ثبظاض ٦بضایی

ٲشٛیط ٦ٷشطٮی سٷٽب ٲشٛیط اضظـ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاضی قط٦ز ٶیع ٸػٹز ضاثُٻ  4ثیٵ  قسٺ اؾز. ټٳچٷیٵ زض

% ٶكبٴ زازٺ اؾز. ثب سٹػٻ ثٻ اَلاٖبر اضائٻ قسٺ زض ٞه٭ 95ضا زض ؾُح اَٳیٷبٴ  ؾٽبٰ ػبضی ثب ثبظزٺ

 یبٞشٻ ؼاٶ٧ٗب آسی دیكیٵ ٸ ٶیع ٲٹاضز ٲص٦ٹض، ٲس٬ ض٪طؾیٹٶی ثسؾز آٲسٺ زض اضسجبٌ ثب ضاثُٻ ثیٵ ؾٹزټبی

 ؾٽبٰ ثكطح ظیط ثٹزٺ اؾز: ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض

(5-1) 

                                      
ٶشبیغ حبنٯٻ اظ ض٪طؾیٹٴ چٷس ٲشٛیطٺ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ زض زٸضٺ ٲٹضز ثطضؾی زض حبٮز ٦٭ ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی 

ٸػٹز زاضز  ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ آسی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ثیٵ ٲحشٹای

ثب اٞعایف  آسی زض ٶبحیٻ ضز ٞطو نٟط ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز(، ثٷبثطایٵ اٞعایف یب ٦بټف ؾٹزټبی t)ٲ٣ساض آٲبضٺ 

% سبطیطی ٲٗٷبزاض زض ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ زاضز ٸ ثٷبثطایٵ ٞطيیٻ ٲح١٣ ٲجٷی ثط ٦95بضایی   زض ؾُح اَٳیٷبٴ 

ٸػٹز ضاثُٻ ٞٹ٠ سبییس ٲی ٪طزز. ٶشبیغ ایٵ سح٣ی١ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ ؾٹزآٸضی آسی قط٦شٽب ٲٷؼط ثٻ ثبلاضٞشٵ 
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ټف ؾٹزآٸضی آسی قط٦شٽب ، ٲٷؼط ثٻ ٦بټف آٴ ؾٹز ػبضی آٶٽب ٲشٷبؾت ثب ؾُح ٦بضایی ثبظاض ٲی قٹز ٸ ٦ب

 ٲی ٪طزز.

 اضظـ زٞشطی ثٻ ثبظاضی ٦ٷشطٮی ٲشٛیط سبطیط ٪طٞشٵ ٶٓط زض ثب ٞطيیٻ ایٵ آٲسٺ ثسؾز سٛییطار ټٳچٷیٵ يطیت

 ثٹؾیٯٻ سٹاٴ ٲی ضا ثبظزٺ ػبضی ؾٽبٰ سٛییطار اظ% 22 ٦ٻ ثبقس ٲی ٲٗٷی ایٵ ثٻ ٦ٻ ثبقس ٲی% 22  قط٦ز

 .ٶٳٹز ثیٷی دیف 5-1 ضاثُٻ
 

 ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ:  2فزضيِ 

 . زاضز ٸػٹز ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض

 اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای ثطضؾی ٞطيیٻ ٞٹ٠  ٶیع ثب سٹػٻ ثٻ ٲٗٷبزاض ثٹزٴ ضاثُٻ ٲیعاٴ

 ٲس٬ ظیط ضا ثسؾز زازٺ اؾز: ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ

(5-2) 

                                  
 

 ٶشبیغ حبنٯٻ اظ ض٪طؾیٹٴ چٷس ٲشٛیطٺ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ زض زٸضٺ ٲٹضز ثطضؾی ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی ثیٵ ٲیعاٴ

ٸػٹز زاضز  ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ ػبضی ؾٹزټبی اَلاٖبسی ٲحشٹای

قبټس  ػبضی ثُٹضی٧ٻ ثط اؾبؼ يطایت ثسؾز آٲسٺ ٲی سٹاٴ ٪ٟز ثٻ اظای ټط ٸاحس اٞعایف زض ؾٹزټبی

زض ٶبحیٻ ضز  t% سٛییط ٲؿش٣یٱ زض ثبظزټی ؾٽبٰ زض نٹضر ٦بضایی ثبظاض ٲی ثبقیٱ. )ٲ٣ساض آٲبضٺ 44حسٸز 

% سبطیطی 95ؾٹزټبی ػبضی زض ؾُح اَٳیٷبٴ   ٞطو نٟط ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز( ثٷبثطایٵ اٞعایف یب ٦بټف

ٲٗٷبزاض ٸ ٲؿش٣یٱ زض ثبظزټی ؾٽبٰ زاضز.  ټٳچٷیٵ ٲس٬ ثسؾز آٲسٺ اظ سح٣ی١ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ ضاثُٻ 

% ٸػٹز 23ٲؿش٣یٳی ٸ ٲٗٷبزاضی ٶیع ثیٵ ثبظزټی ػبضی ٸ ٶؿجز اضظـ زٞشطی ثٻ ثبظاض ثب يطیت ٲؿیط حسٸز 

 زاضز.

 ٦ٷشطٮی ٲشٛیط سبطیط ٪طٞشٵ ٶٓط زض ثب ٞطيیٻ ایٵ زضثبضٺ سح٣ی١ ایٵ سٺآٲ ثسؾز سٛییطار ټٳچٷیٵ يطیت

 ضاثُٻ ثٹؾیٯٻ سٹاٴ ٲی ضا ثبظزټی ؾٽبٰ سٛییطار اظ% 26 ٦ٻ ثبقس ٲی ٲٗٷی ایٵ ثٻ ٦ٻ ثبقس ٲی% 26  قط٦ز

 .ٶٳٹز ثیٷی دیف 2-5

 ؾرُح  ثرب  ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ثیٵ: 3فزضيِ 

 .زاضز ٸػٹز  ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی

 اٶشٓربض  ٲرٹضز  ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹایثب سٹػٻ ثٻ ٲٗٷبزاض ثٹزٴ ضاثُٻ ثیٵ ثطضؾی ٞطيیٻ ٞٹ٠ ٶیع 

 ٲس٬ ظیط ضا ثسؾز زازٺ اؾز: ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ
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(5-3) 

                                                       
 

 ٶشبیغ حبنٯٻ اظ ض٪طؾیٹٴ چٷس ٲشٛیطٺ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ زض زٸضٺ ی٧ؿبٮٻ ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی ثیٵ ٲحشٹای

،  ٸػٹز زاضز ثبظاض ٦بضایی ؾُح ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی

 ثُٹضی٧ٻ ثط اؾبؼ يطایت ثسؾز آٲسٺ ٲی سٹاٴ ٪ٟز ثٻ اظای ټط ٸاحس اٞعایف زض يطیت ٲحشٹای

% سٛییط زض ثبظزټی ؾٽبٰ قط٦ز ثٻ نٹضر 10قط٦ز قبټس حسٸز  اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف اَلاٖبسی

بټف  ثٷبثطایٵ اٞعایف یب ٦( زض ٶبحیٻ ضز ٞطو نٟط ٢طاض ٪طٞشٻ اؾز tٲ٣ساض آٲبضٺ )ٲ٧ٗٹؼ ٲی ثبقیٱ. 

% سبطیطی ٲٗٷبزاض ٸ ٲ٧ٗٹؼ ثط ثبظزټی ؾٽبٰ قط٦ز ٸ 95زض ؾُح اَٳیٷبٴ  اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز ٶ٣سی ثرف

ٲشٷبؾت ثب ضقس ٦بضایی زض ثبظاض زاضز.  ټٳچٷیٵ ٲس٬ ثسؾز آٲسٺ اظ سح٣ی١ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ ضاثُٻ ٲؿش٣یٳی 

%( ٸ طجبر 95)زض ؾُح اَٳیٷبٴ  ٸ ٲٗٷبزاضی ٶیع ثیٵ ثبظزټی ؾٽبٰ ٸ ٲشٛیطټبی اضظـ زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاض

 ؾٹز ٸػٹز زاضز.

% 19  ٦ٷشطٮری  ٲشٛیطټربی  سربطیط  ٪طٞشٵ ٶٓط زض ثب ٞطيیٻ زض ثطضؾی ایٵ آٲسٺ ثسؾز سٛییطار ټٳچٷیٵ يطیت

-3 ضاثُٻ ثٹؾیٯٻ سٹاٴ ٲی ضا حؿبثساضی ٦بضی ٲحبٞٓٻ سٛییطار اظ% 19 ٦ٻ ثبقس ٲی ٲٗٷی ایٵ ثٻ ٦ٻ ثبقس ٲی

 .ٶٳٹز ثیٷی دیف 5

 ثب ؾٽبٰ ػبضی ثبظزٺ زض یبٞشٻ اٶ٧ٗبؼ اٶشٓبض ٲٹضز ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹای ٲیعاٴ ثیٵ: 4فزضيِ 

 .زاضز ٸػٹز  ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثبظاض ٦بضایی ؾُح

ٸ ثربظزټی   ؾٹز سٗٽسی ثرف اَلاٖبسی ٲحشٹایثب سٹػٻ ثٻ ٖسٰ ٲٗٷبزاضی ضاثُٻ ثیٵ ثطضؾی ٞطيیٻ ٞٹ٠ ٶیع 

 ٲشٛیطټبی ٦ٷشطٮی ٲس٬ ظیط ضا ثسؾز زازٺ اؾز:ٸ سٷٽب ثٻ اس٧بی 

(5-3) 

 
                               

 

ٲس٬ ثسؾز آٲسٺ اظ سح٣ی١ ٶكبٴ ٲی زټس ٦ٻ ضاثُٻ ٲؿش٣یٳی ٸ ٲٗٷبزاضی ثیٵ ثبظزټی ؾٽبٰ ٸ ٲشٛیط اضظـ 

%( ثب يطیت ٲؿیط ثٻ 90اَٳیٷبٴ %( ٸ اٶساظٺ قط٦ز )زض ؾُح 95زٞشطی ثٻ اضظـ ثبظاض )زض ؾُح اَٳیٷبٴ 

 % ٸػٹز زاضز.8%  ٸ 32سطسیت حسٸز 
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 هقايسِ ًتايج تحقيق با تحقيقات پيطيي .5-4

( اٶؼبٰ زازٺ اٶس ٲ٣بیؿٻ 2008ٶشیؼٻ ثسؾز آٲسٺ اظ ایٵ سح٣ی١ ضا ٲی سٹاٴ ثب سح٣ی٣ی ٦ٻ لاٞٹٶس ٸ ٸاسؽ )

ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ؾُح ٢بث٭ ٢جٹٮی اظ  ٶٳٹز. َج١ سٗطیٝ آٶٽب حؿبثساضی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ ٲی سٹاٶس ثطای

اَلاٖبر ٢ُٗی ضا زضثبضٺ ٖٳٯ٧طز ػبضی قط٦شٽب زض قطایٍ ٸػٹز ٦بضایی زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ٞطاټٱ ؾبظز ٸ اظ 

ؾٹی زی٫ط ٲٗٳٹلاً ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ٶؿجز ثٻ ٪عاضـ ظیبٴ ټب زض ٲ٣بث٭ ؾٹزټب ٧ٖؽ اٮٗٳ٭ 

٣ی١ آٶٽب ٲكرم قس ٸػٹز اؾشبٶساضزټبیی ٲجٷی ثط اٮعاٰ ثٻ سبییس يٗیٟشطی اظ ذٹز ٶكبٴ ٲی زټٷس. زض سح

دصیطی ٦ٳشط ثطای قٷبؾبیی ظیبٴ ټب ٲی سٹاٶس ٲٹػت قٹز اَلاٖبسی ضا ٦ٻ سٳبیٯی ثٻ اٞكبی آٴ ٸػٹز ٶساضز، 

(. اظ ایٵ ضٸ ثب سٹػٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ثبظزټی ؾٽبٰ زض ټط زٸضٺ ای اظ اَٳیٷبٴ 2008اٞكب قٹز )لاٞٹٶس ٸ ٸاسؽ ،

ثٻ دیف ثیٷی آیٷسٺ ؾٽبٰ ٶكأر ٲی ٪یطز ٸ ایٵ اَٳیٷبٴ زض نٹضر ٸػٹز ٦بضایی زض ثبظاض ق٧٭ ٶؿجز 

ذٹاټس ٪طٞز، ٲكبټسٺ ضاثُٻ ٲؿش٣یٳی ٦ٻ زض ایٵ سح٣ی١ ثیٵ ؾٹزټبی ػبضی ٸ آسی ثب ثبظزټیؿٽبٰ ٸػٹز 

زض ؾُح  زاضز ضا ٲی سٹاٴ سب حسی ٲشٷب٢ى ثب سح٣ی١ لاٞٹٶس ٸ ټٳ٧بضاٶف زاٶؿز. زٮی٭ انٯی ایٵ سٗجیط

ثبلای اٞكب٪طی ٸ ثبٮُجٕ آٴ اَٳیٷبٴ ؾٽبٲساضاٴ ثٻ ٢یٳز ٞٗٯی اضظیبثی ٲی قٹز. زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ایطاٴ زض 

ؾُح ٦بضایی ٞٗٯی ایٵ ثبظاض زض ٲ٣بیؿٻ ثب ثبظاض ؾطٲبیٻ ٦كٹضټبی ټٱ ؾُح ، ثٻ زٮی٭ سبذیط زض اٶشكبض 

٬ ذٹاټس زاقز ثُٹضی٧ٻ ٶشبیغ ایٵ سح٣ی١ اَلاٖبر، اططار اٞكب٪طی ، ٶٹؾبٶبسی ضا زض ٢یٳز ؾٽبٰ ثٻ زٶجب

ٲكرم ٶٳٹز ٦ٻ ثرف ٶ٣سی ؾٹز ٲٹضز اٶشٓبض اضسجبَی ٲ٧ٗٹؼ ثب ثبظزټی زاقشٻ ٦ٻ ایٵ اٲط ٲی سٹاٶس 

ٶبقی اظ ٖسٰ اَٳیٷبٴ ٦بضایی ٲٷبؾت ثبظاض ٸ ٖسٰ ٢بثٯیز دیف ثیٷی چٷیٵ ٲٹٮٟٻ ټبیی ٶبقی قٹز. ټٳچٷیٵ 

َٹلاٶی ٲسر ٲی ثبقس ٸ ثب زٸضٺ ی٧ؿبٮٻ زض ایٵ سح٣ی١ اٶُجب٠ زیس٪بٺ لاٞٹٶس ٲشٳط٦ع ثط ضٸی زٸضٺ ټبی 

 ٶساضز.

 ٦بضآیی زاضای ٲبٮی ثبظاضټبی ظٲبٶی 1965 ؾب٬ زض( ٶٹث٭ ػبیعٺ ثطٶسٺ) ؾبٲٹئٯؿٹٴ ټبی اؾشسلا٬ ثطاؾبؼ

 نٹضر ثٻ ٞبٲب سٹؾٍ ٲٟبټیٱ ایٵ ٸ ٦ٷٷس ٶٹؾبٴ سهبزٞی َٹض ثٻ اٶشٓبضی ټبی ٢ؿٳز ٦ٻ ټؿشٷس لاظٰ

 ؾٹزا٪ط ٸ ٞطٸقٷسٺ ٸ ذطیساض ټعاضاٴ اظ ٦ٻ ثبظاضی ٦بضآ ثبظاض ٦ٻ َٹضی ثٻ قسٶس؛ ثٷسی نٹضر سطی ز٢ی١

 اظ ثشٹاٴ ٦ٻ ټطچیعی ٶشیؼٻ زض زټس ٶٳی ټسض ضا اَلاٖبر اظ ػعیی ټیچ ٦ٻ. اؾز قسٺ سك٧ی٭ ای حطٞٻ

 زاضایی ٢یٳز ضٸی ٮحٓٻ ټٳبٴ زاٶؿز زاضایی ی٥ آیٷسٺ ٲٹضز زض اَلاٖبسی سحٯی٭ یب ثیٷی دیف َطی١

ایٵ ٶشبیغ اظ ثطضؾی ټبیی ٦ٻ .٪صاضز ٶٳی ثب٢ی سحٯی٭ ایٵ اظ ثطزٴ ثٽطٺ ثطای ػبیی زی٫ط ٸ اؾز قسٺ ٲٷ٧ٗؽ

زض ایٵ دػٸټف اٶؼبٰ قسٺ اٶس ٸ ٶشبیغ حبن٭ ٶیع ٢بث٭ سبییس ٲی ثبقٷس ثُٹضی ٦ٻ ؾٹزټبی آسی ٸ ػبضی 

اؾبؼ ایٵ ٲشٛیطټب ٚیط ٢بث٭ اططار ٲٗٷبزاضی زض ثبظزټی ؾٽبٰ زٸضٺ ذٹاټٷس زاقز ٸ ٮصا ثبظزټی ؾٽبٰ ثط 

 اٶشٓبض ٲٹضز ثبظزٺ ٲٹيٹٔ ثٻ زازٴ سٹػٻ زاقز ثحض ایٵ زض ٞبٲب ٦ٻ ٲٽٳی ٲكبض٦ز. دیف ثیٷی ٲی ٶٳبیس

 ضا دبزاقی ټٳبٴ ٲشٹؾٍ نٹضر ثٻ ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ ٸ سحٯیٯ٫طاٴ ټٳٻ ثٹز؛ ٲؿبٮٻ سحٯی٭ زض ثبظاض ضیؿ٥ دبزاـ
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 ازٖبیی ٦بضآ ثبظاض ٶٓطیٻ ٸا٢ٕ زض ٦ٷس ٲی سٗییٵ زاضایی( ثشبی یب) ثٹزٴ ضیؿ٧ی ؾُح ٦ٻ ٦ٷٷس ٲی زضیبٞز

 آٴ اٲظب٬ ٸ ؾشٹٴ ٸ قٳٕ ػبزٸی ٸ س٧ٷی٧ب٬ ضٸـ ثب ټؿشٷس ٲسٖی ٦ٻ ٦ؿبٶی ٲ٣بث٭ زض اؾز ٢ٹی ثؿیبض

ثط ایٵ اؾبؼ ٸ ثط اؾبؼ ٶشبیؼی ٦ٻ اظ ؾٹز  .ٶٳبیٷس ٦ؿت ؾٹز ٸ ٦طزٺ ثیٷی دیف ضا ثبظاض ضٞشبض سٹاٶٷس ٲی

ػبضی ٸ اضسجبٌ آٴ ثب ثبظزټی ثسؾز آٲس ؾُح ٦بضایی ثبظاض ؾطٲبیٻ ایطاٴ ضا ٲی سٹاٴ ٶیٳٻ ٦بضا زاٶؿز 

 ثُٹضی٧ٻ ٦ٻ زض ثطذی ٲٹاضز اٲ٧بٴ ثٽطٺ ثطزاضی اظ ؾٹزټبی اٖلاٲی سٹؾٍ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٶیع ٸػٹز زاضز.

 ٲرشم ٸ ثبظاض زض ٲٹػٹز ټبی زازٺ سٳبٰ قبٲ٭ ٽیٻ ٸ سسٸیٵ ٲی قٹز،اَلاٖبسی ٦ٻ سٹؾٍ ؾٽبٲساضاٴ س 

 قط٦ز، ٲبٮی ټبی ٶبٲٻ اْٽبض ا٢شهبزی، ٦لاٴ ٖٹاٲ٭ ٸ ثبظاض ٖٳٯ٧طز ثٻ ٲطثٹٌ اٶشٓبضار ٲبٶٷس ټب قط٦ز

 ض٢یجبٴ ٲبٮی ٸيٗیز ٲبٮ٧یز، یب ازٚبٰ ثٻ ٲطثٹٌ ټبی َطح ؾٹز، س٣ؿیٱ ٸ زضآٲس ثب ٲطسجٍ ټبی اٖلاٲیٻ

 ٶیع ٪صقشٻ ټبی ٢یٳز ٸ ٲٗبٲلار حؼٱ قبٲ٭ اَلاٖبر اظ ٲؼٳٹٖٻ ایٵ ثسیٽی. اؾز... ٸ قط٦ز ٲؿش٣یٱ

 ثٹز ذٹاټس ٦بضآ ٶیع يٗیٝ ق٧٭ زض ٮعٸٲب ثبقس ٦بضآ ٢ٹی ٶیٳٻ ق٧٭ ثٻ ٦ٻ ثبظاضی ٦ٻ ٲٗٷب ایٵ ثٻ. قٹٶس ٲی

 ثیكشطی ټبی ٲٽبضر ضٸ ایٵ اظ. اؾز آٴ يٗیٝ ٶٹٔ اظ ٢ٹیشط حسٸزی سب ٦بضآیی اظ ٶٹٔ ایٵ ٸػٹز ایٵ ثب

 ایٷ٧ٻ ثطای اؾز لاظٰ( ٲٷجٕ اظچٷسیٵ ٲبٮی اَلاٖبر ٸ ا٢شهبزی ٲٟبټیٱ سحٯی٭ ٸ زض٤ ٢سضر ٲظب٬، ثطای)

ثط اؾبؼ ٶشبیغ حبن٭ ٲی سٹاٴ  (.2010 ټٳ٧بضاٴ، ٸ آضٸضی) ٦ٷس ٦ؿت ثبلاسطی ثبظزټی ثرٹاټس ٦ؿی

( ٶكبٴ 2003ٸاسع )ٶشبیؼی ضا ٦ٻ آضٸی ٸ ټٳ٧بضاٴ ثسؾز آٸضزٺ اٶس ضا ټٳطاٺ ثب ٶشبیغ ایٵ سح٣ی١ زاٶؿز. 

ټبی اٞطاَی ٸ ٲؿشٽٯ٥ ټب ضا ثب اٖٳب٬ ټعیٷٻزازٶس ٲسیطیز، ثب ټسٜ اضائٻ ثیف اظ ٸا٢ٕ ؾٹز زض آیٷسٺ، زاضایی

ټب ٸ ٸيٗیز ٲبٮی ی٥ ٸاحس ٖٳسٺ )ؾط ٸ ؾبٲبٴ زازٴ ثٻ ثسټیټب، قبیس اظ َطی١ ی٥ حصٜ ٦طزٴ آٴ

سط اظ ٸا٢ٕ اضائٻ ٶٳبیس. ایٵ اٲط ٶیع زض قٹاټس ثبظاض ؾطٲبیٻ ایطاٴ ٶیع سؼبضی زض َی ٞطآیٷس سؼسیس ؾبظٲبٴ( ٦ٱ

ټب ټبیی اظ قط٦زسٹاٶس ٸیػ٪یزض ایٵ سح٣ی١ سب اٶساظٺ ای ٲكبټسٺ ٪طزیسٺ اؾز ثٻ َٹضی ٦ٻ ٶشبیغ ٸاسع ٲی

ټب، سكطیح ٶٳبیس، ٸ َجیٗشبً ایٵ ضٞشبض ا ٦ٻ سٹؾٍ نٹضسٽبی ٲبٮی اٞكب ٲی ٪طزٶس، ٲبٶٷس ٲبټیز ٶبدبیساض ظیبٴض

زض ثطذٹضز ؾٽبٲساضاٴ ثب اٶشٓبضار ٢یٳشی ؾٽٱ ذٹز ضا ٶكبٴ ذٹاټس زاز ٦ٻ ٲٷُج١ ثب ٶشبیغ ثسؾز آٲسٺ اظ 

 ایٵ سح٣ی١ ٲی ثبقس. 
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 پيطٌْادات تحقيق .5-5

اظ سح٣ی١ زض زٸ ثرف دیكٷٽبزار ٦بضثطزی ٸ دیكٷٽبزار ثطای سح٣ی٣بر آسی ثكطح ظیط دیكٷٽبزار حبن٭ 

 :اضائٻ ٲی ٪طزٶس

 پيطٌْادات کاربزدی .5-5-1

   ثٻ نٷسٸ٠ ټبی ؾطٲبیٻ ٪صاضی ٸ قط٦ز ټبی ثیٳٻ ٸ ؾبیط ٶٽبزټبی ؾطٲبیٻ ٪صاض زض ایٵ اٸضا٠ دیكٷٽبز ٲری

ضایی ثربظاض زض اطرط ٪رصاضی اَلاٖربر ٲٷشكرطٺ قرط٦ز زض       قٹز ثب سٹػٻ ثٻ ٶشبیغ ایٵ سح٣ی١ زض ٲٹضز سبطیط ٦ب

نٹضسٽبی ٲبٮی ثط ثبظزټی ؾٽبٰ قط٦شٽب، اثشسا ٸ دیف اظ سك٧ی٭ دطسٟٹی ثٻ سٗییٵ اؾشطاسػی ؾرطٲبیٻ ٪رصاضی   

ز٢ی٣ی ػٽز ٸضٸز ثٻ ؾٽبٲی ثب ٦بضایی اَلاٖبسی ٲٷبؾت ا٢ساٰ ٶٳبیٷس ٸ ٶیع ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ ثسؾز آٲرسٺ ٸ  

ؾٽبٰ ذٹز ، ضاثُٻ ٲظجز ؾٹزټبی ػبضی ٸ آسی ٸ ٶیع ضاثُرٻ ٲ٧ٗرٹؼ ا٢رلاٰ سٗٽرسی زض     زض سك٧ی٭ دطسٟٹی 

 ؾٹز قط٦ز ثب ثبظزټی ؾٽبٰ ضا ٲس ٶٓط ٢طاض زټٷس.

  زض نٹضر اسربش ؾیبؾز ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ زض نٷسٸ٠ ټب ٸ دطسٟٹ ټبی ٲرشٯٝ ، ثبیس اٶشٓبض آیٷسٺ ای ٲظجز ٸ

ز اٶشٓبض زاقز. اظ ایٵ ضٸ زض نٹضر  ضیؿ٥ ٪طیع ثٹزٴ یب حسا٢٭ ثب طجبر ٸ حّٟ قطایٍ ٲٹػٹز ضا اظ قط٦

دیكٷٽبز ٲی قٹز ٲسیطاٴ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ؾٽبٰ قط٦ز ټبیی ثب ٦بضایی ٲٷبؾت ضا اٶشربة ٶٳٹزٺ سب زض حس 

 ٲشٗبزٮی ٶؿجز ثٻ دیف ثیٷی ټبی ثٗٳ٭ آٲسٺ اظ آیٷسٺ ؾٽبٰ اٲیسٸاض ثبقٷس.

  ثب سٹػٻ ثٻ ٸػٹز ٲحسٸزیز ټبیی ٦ٻ زض اذص سؿٽیلار ثٯٷس ٲسر زض ٦كٹض ٸػٹز زاضز دیكٷٽبز ٲی قٹز ٦ٻ

ثبٶ٧ٽب ٶیع ثطای سٗییٵ ٸيٗیز آسی قط٦شٽب، ثٻ ضاثُٻ ٲٷٟی ثرف ٶ٣سی ؾٹز ټبی ٲٹضز اٶشٓبض ثب ٸيٗیز آسی 

 قط٦ز سٹػٻ ٶكبٴ زازٺ ٸ اططار آٴ ضا زض سهٳیٳبر ذٹز ٮحبِ ٶٳبیٷس.   

 ٷٽبز ٲی قٹز ٦ٻ شیٷٟٗبٴ قط٦شٽب ثطای ؾطٲبیٻ ٪صاضی ذٹز زض قط٦شٽبی ػسیس اٮٹضٸز ثٻ ثبظاض ؾطٲبیٻ ٸ دیك

زض قطایُی ٦ٻ اَلاٖبر ٦بٞی اظ ٸيٗیشٽبی آسی ایٵ قط٦شٽب ٶساضٶس، ؾُح ٦بضایی ثبظاض زض ثیٵ قط٦شٽبی آٴ 

 نٷٗز ضا ٲٹضز ٲلا٤ ٢طاض زټٷس.  

 زاض زض ػٽز اَلأ ضؾبٶی ثٻ ؾٽبٲساضاٴ ٖٳسٺ ٸ اًٖبی ټیأر دیكٷٽبز ٲی قٹز ؾبظٲبٴ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽب

ٲسیطٺ قط٦شٽب اٮعاٲبسی ثطای اٞعایف ٦بضایی زض اٶشكبض نٹضسٽبی ٲبٮی ایؼبز ٶٳبیس ٸ ؾبظ ٸ ٦بض ضسجٻ ثٷسی 

 قط٦شٽبی حبيط زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ٦كٹض اظ ٶٓط ٦بضایی اٞكبی اَلاٖبر ضا ٞطاټٱ آٸضز.

  دیكٷٽبز ٲی قٹز ؾبظٲبٴ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ٢ٹاٶیٷی زض ظٲیٷٻ ؾُح ٦بضایی اَلاٖبر حؿبثساضی قط٦شٽب

دیف اظ ٖطيٻ اٸٮیٻ ٖٳٹٲی ؾٽبٰ آٶٽب سسٸیٵ ٶٳبیس ٦ٻ قط٦شٽبیی ثب ٲیعاٴ ٦بضایی دبییٵ ضا اظ ٸضٸز ثٻ ثبظاض 

طيٻ ټبی اٸٮیٻ ٖٳٹٲی ٲٹػت قسٺ ٸ ؾطٲبیٻ ٲٷٕ ٶٳبیس. اسربش چٷیٵ ؾیبؾشی اٖشٳبز ؾطٲبیٻ ٪عاضاٴ ضا ثٻ ٖ

 ٞطایٷس ٪طزـ اَلاٖبر زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ضا سؿٽی٭ ٲی ٶٳبیس. 
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 پيطٌْادات بزای تحقيقات آتي .5-5-2

ثب سٹػٻ ثٻ ٸػٹز ضٸـ ټبی ٲرشٯٝ زض سٹاٶبیی ثٻ ػٽز ٦ؿت ثبظزټی ٚیط ٶطٲب٬ اظ ثبظاض ؾطٲبیٻ دیكٷٽبز ٲی  .1

ٵ سح٣ی١ ثطای ثبظزټی ټبی ٚیط ٶطٲب٬ ؾٽبٲساضاٴ ٸ ثب ټٳیٵ ٲشٛیط قٹز  ٦ٻ زض سح٣ی٣بر آسی قط٦شٽب ٲٹيٹٔ ای

 .ټبی ٸاثؿشٻ ٸ ٦ٷشطٮی ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪یطز

دیكٷٽبز ٲی قٹز زض ثطضؾی ټبی آسی سبطیط ٲحبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی ثط ضاثُٻ ثیٵ قبذم ټبی ٲطسجٍ ثب  .2

 .ؾٹزآٸضی ػبضی ٸ آسی ثب ثبظزټی ؾٽبٰ ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪یطز

ٲی قٹز زض ثطضؾی ټبی آسی سبطیط اؾش٣لا٬ اًٖبی ټیئز ٲسیطٺ ثط ضاثُٻ ثیٵ قبذم ټبی ٲطسجٍ ثب دیكٷٽبز  .3

 .ؾٹزآٸضی ػبضی ٸ آسی ثب ثبظزټی ؾٽبٰ ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪یطز

دیكٷٽبز ٲی قٹز ضاثُٻ ثیٵ ٲٗیبضټبیی ٦ٻ ٲٹضز اؾشٟبزٺ ثبٶ٧ٽب ٸ ؾبیط ٲٹؾؿبر اٖشجبضی ٲی ثبقٷس ثب ؾٹز ټبی  .4

 ػبضی ٸ آسی ٸ زض ؾُح ٦بضایی ثبظاض زض َی ؾبٮٽبی ٲرشٯٝ ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪یطز. 

ح٣ی١ ٲٹضز ثطضؾی دیكٷٽبز ٲی قٹز ضاثُٻ ثیٵ ٲشٛیطټبی ٦ٷشطٮی ٶٓیط اټطٲی ٖٳٯیبسی ٸ ٲبٮی زض ٲٹيٹٔ ایٵ س .5

 ٢طاض ٪یطز. 

 هحذٍديت ّای تحقيق .5-6

 زض ایٵ سح٣ی١ دػٸټك٫ط ثب ٲحسٸزیشٽبی چٷسی ضٸثطٸ ثٹزٺ ٦ٻ ثُٹض ذلانٻ ثكطح شی٭ ٲی ثبقٷس:

  ػبٲٗٻ ٲٹضز ثطضؾی سح٣ی١ ضا قط٦شٽبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثبظاض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ سك٧ی٭ ٲی زټس ٦ٻ ثب

سٹػٻ ثٻ ثؿشٻ قسٴ َٹلاٶی ٲسر ثطذی اظ ایٵ ٶٳبزټب زض ظٲبٴ اٶشكبض نٹضسٽبی ٲبٮی، ٲحسٸزیز ټبی ثؿیبضی 

 ایؼبز ٪طزیس.  زض اٶشربة ػبٲٗٻ ٲٹضز ثطضؾی ٸ ٶیع قبذم اٶساظٺ ٪یطی ٦بضایی ثبظاض 

  ثب سٹػٻ ثٻ ٶٹؾبٶبر قسیس ثبظاض ثٹضؼ ٸ ثبلا ثٹزٴ ضیؿ٥ ؾیؿشٳبسی٥ ؾٽبٰ زض ثبظاض ؾطٲبیٻ ایطاٴ، سٗییٵ ثبظزٺ

 ٶبقی اظ اٶشكبض نٹضسٽبی ٲبٮی ٲحسٸزیز ټبیی ضا زض اٶشربة زازٺ ټبی ٸا٢ٗی ثٹػٹز آٸضز. 
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 خلاصِ فصل.5-7

سح٣ی٣بسی ٦ٻ سب٦ٷٹٴ زض ایٵ ضاثُٻ اٶؼبٰ قسٺ اٶس دطزاذشٻ قس ٸ زض ایٵ ٞه٭ اثشسا ثٻ ٲٗطٞی ذلانٻ ای اظ 

ؾذؽ ذلانٻ ای اظ سٗبضیٝ ث٧بض ٪طٞشٻ قسٺ زض ضاثُٻ ثب ٲشٛیطټبی سح٣ی١ اضائٻ ٪طزیس. زض ازاٲٻ ثٻ ثطضؾی 

ٸ ؾذؽ ٶشبیغ ٞطيیبر ثٻ نٹضر ٲ٣بیؿٻ ای ثب  ٶشبیغ سٹنیٟی ٸ سحٯیٯی حبن٭ اظ سح٣ی١ دطزاذشٻ قس

زض اٶشٽب ایٵ ٞه٭ ثب اضائٻ دیكٷٽبزار ٦بضثطزی ثطای سح٣ی١ ٸ ټٳچٷیٵ . اضائٻ قسٶسسح٣ی٣بر دیكیٵ 

 .دیكٷٽبزاسی ثطای سح٣ی٣بر آسی ٲح٣٣یٵ ٲبٮی ثٻ دبیبٴ ضؾیس
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 هٌابغ فارسي

؛ "ټبی ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴاضسجبٌ ؾبذشبض ؾطٲبیٻ ٸ ثبظزٺ قط٦ز "(؛ 1380احٳسی،ٲحٳسضيب ) .1

 دبیبٴ ٶبٲٻ ٦بضقٷبؾی اضقس؛ زاٶك٫بٺ آظاز ٸاحس سٽطاٴ ٲط٦عی.

 ؛ػٯس زٸٰ؛ سٽطاٴ؛ ؾٳز"آٲبض ٸ ٦بضثطز آٴ زض ٲسیطیز"(؛1379آشض،ٖبز٬؛ ٲٹٲٷی، ٲٷهٹض) .2

ثطضؾی سأطیط ٲشٛیطټبی حؿبثساضی ثط ثبظزٺ ٚیط ٖبزی آسی "(؛ 1383ثٽطاٲٟط،ٶ٣ی؛ قٳؽ ٖبٮٱ، ؾیسحؿبٰ) .3

، ثطضؾی ټبی حؿبثساضی ٸ حؿبثطؾی؛ "ؾٽبٰ قط٦ز ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ

 .23-50؛ ل ل 37ؾب٬ یبظزټٱ؛ قٳبضٺ 

(. ثطضؾی سأطیط سط٦یت 1390ثطازضاٴ حؿٵ ظازٺ ، ضؾٹ٬ ؛ س٣ی ظازٺ ، ټٹقٷ٩ ؛ ضيبیی ، ٖجبؼ) .4

ٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ. ؾٽبٲساضاٴ ثط ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹز حؿبثساضی قط٦ز ټبی دصیط

 1390(، سبثؿشبٴ 8ٲؼٯٻ دػٸټف ټبی حؿبثساضی ٲبٮی. ؾب٬ ؾٹٰ، قٳبضٺ زٸٰ، قٳبضٺ دیبدی ) 

ثطضؾی ؾٹزٲٷسی ٲشٛیطټبی ثٷیبزی ٸ ٲشٛیطټبی ٲجشٷی ثط قبذم ټبی ضیؿ٥ زض "(؛1387ثیبر، ٖٯی) .5

؛ دبیبٴ ٶبٲٻ ٦بضقٷبؾی اضقس  "زاض سٽطاٴسجییٵ ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦ز ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽب

 زاٶك٧سٺ ٲسیطیز ٸ ا٢شهبز؛ زاٶك٫بٺ قٽیس ثبټٷط ٦طٲبٴ.

 ؛ ثبثٯؿط؛ زاٶك٫بٺ ٲبظٶسضاٴ."ا٢شهبزؾٷؼی ثٻ ظثبٴ ؾبزٺ"(؛ 1378ػٟٗطی نٳیٳی،احٳس) .6

، ٲؼٯٻ سح٣ی٣بر ٖٯٳی، "ٶٓطیٻ ثبظاض ٦بضآی ؾطٲبیٻ"(، 1372ػٽبٶربٶی، ٖٯی ٸ ٖجسٺ سجطیعی، حؿیٵ ) .7

 .7-23اٶك٫بٺ سٽطاٴ، ؾب٬ اٸ٬، قٳبضٺ اٸ٬، ل ل ز

 ؛ سٽطاٴ؛ اٶشكبضار ؾٳز."ٲ٣سٲٻ ای ثط ضٸـ سح٣ی١ زض ٖٯٹٰ اٶؿبٶی"(؛ 1380حبّٞ ٶیب،ٲحٳسضيب ) .8

(. ثطضؾی ضاثُٻ ثیٵ ٲحبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی ٸ 1394حؼطی ٸ اثطاټیٱ ،  ضٲًبٴ احٳسی ، ٲحٳس ) .9

ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹز زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اٸٮیٵ ټٳبیف ثیٵ اٮٳٯٯی حؿبثساضی ، حؿبثطؾی، 

 94 اضزیجٽكز 11 –ٲسیطیز ٸ ا٢شهبز . ټش٭ ثیٵ اٮٳٯٯی آؾٳبٴ انٟٽبٴ 

؛ سٽطاٴ؛ اٶشكبضار ٲط٦ع "ضٸـ سح٣ی١ ثب ضٸی٧طزی ثٻ دبیبٴ ٶبٲٻ ٶٹیؿی" (؛1378ذب٦ی،ٚلاٲطيب) .10

 سح٣ی٣بر ٖٯٳی ٦كٹض.

سبطیط ثٻ ٲٹ٢ٕ ثٹزٴ ٸ ٲحبٞٓٻ ٦بضی ثط  (.1390ذسازازی ، ٸٮی ؛ ٞطاظٲٷس ، حؿیٵ ؛ َجبَجبیی ، ٞبَٳٻ .) .11

 92-75 نم – 9ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹز. دػٸټف ټبی سؼطثی حؿبثساضی. ؾب٬ ؾٹٰ ، قٳبضٺ 

 ؛ سٽطاٴ؛ اٶشكبضار ؾٳز."ٲسیطیز ؾطٲبیٻ ٪صاضی دیكطٞشٻ"(؛1383ضاٖی،ضيب؛ سٯٷ٫ی،احٳس ) .12

ثطضؾی ضٸاثٍ ذُی ٸ "(؛٦1385طٲی،ٚلاٲطيب؛ ٲطازی،ٲحٳسس٣ی؛ ٲطازی،ٞطیسٸٴ؛ ٲهٯی ٶػاز،آضٲیشب ) .13

؛ ثطضؾی ټبی حؿبثساضی ٸ "ٚیط ذُی ثیٵ ٶؿجز ټبی ٲبٮی ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ

 .19-36؛ ل ل 46ؿبثطؾی؛ قٳبضٺ ح
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( سأطیطٲبٮ٧یز زٸٮشی ثط ٲحشٹای اَلاٖبسی ٢یٳز ؾٽبٰ زض ٦.1394طیٳی ، ٞطظز ٸ قب٢ٹظایی ، ٲطیٱ ) 14 .14

ثٹضؾبٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ. اٸٮیٵ ټٳبیف ثیٵ اٮٳٯٯی حؿبثساضی ، حؿبثطؾی، ٲسیطیز ٸ ا٢شهبز . ټش٭ ثیٵ 

 94 اضزیجٽكز 11 –اٮٳٯٯی آؾٳبٴ انٟٽبٴ 

(ثطضؾی ٲحشٹای اَلاٖبسی سٛییطار ؾٹز ثب٢یٳبٶسٺ قط٦شٽبی 1394كبټی ، ثٽٷبٰ ٸ اٲیطی ، ٶٟیؿٻ ) ٦طٲبٶ .15

دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ. اٸٮیٵ ټٳبیف ثیٵ اٮٳٯٯی حؿبثساضی ، حؿبثطؾی، ٲسیطیز ٸ 

 94 اضزیجٽكز 11 –ا٢شهبز . ټش٭ ثیٵ اٮٳٯٯی آؾٳبٴ انٟٽبٴ 

ثٻ ثطضؾی ضاثُٻ ثیٵ قٟبٞیز اَلاٖبر ٸ ٲحشٹای اَلاٖبسی ؾٹز  (.1390ازٮٹ ، حؿیٵ)زاضاثی ، ضٸیب ؛ ٲط. 16

حؿبثساضی زض قط٦شٽبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ. ٞهٯٷبٲٻ ٖٯٳی دػٸټكی حؿبثساضی 

 ٲسیطیز. ؾب٬ چٽبضٰ / قٳبضٺ یبظزټٱ

قٟبٞیز اَلاٖبر ٲبٮی ٸ  (.1391ٖٯی.).ٲٽطآشیٵ ، ٖٯیطيب ؛ ٲؿیغ آثبزی ، اثٹاٮ٣بؾٱ ؛ زټٷٹی ، ٲحٳس 17

 1130-113ل  91، ثٽبض  8ٲحشٹای اَلاٖبر ؾٹز . ٲؼٯٻ زاٶف حؿبثساضی ، ؾب٬ ؾٹٰ ، ـ 

ثطضؾی ٲحشٹای اَلاٖبسی ٶؿجز ټبی ٲبٮی نٹضر ػطیبٴ ټبی ٶ٣سی زض قط٦ز "(؛1375.ٲیبض،ؾبؾبٴ)18

 .69-84؛ ل ل 10ٸ  9ب٬ زٸٰ؛ قٳبضٺ ؛ سح٣ی٣بر ٲبٮی؛ ؾ"ټبی دصیطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ

؛ ػٯس اٸ٬؛ سطػٳٻ "سئٹضی ټبی حؿبثساضی"(؛1385.ټٷسضی٧ؿٹٴ،اٮسٸٴ اؼ؛ ٸٴ ثطزا،ٲبی٧٭ اٜ )19

 دبضؾبئیبٴ،ٖٯی؛ سٽطاٴ؛ اٶشكبضار سطٲٻ
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 ٞطيیٻ ثطای ذطٸػیدیٹؾز اٮٝ: 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Persist, BM, 

DEPS2, Beta, 

Size
a
 

. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: Rit  

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .480
a
 .230 .223 .571533 1.660 

a. Predictors: (Constant), Persist, BM, DEPS2, Beta, Size  

b. Dependent Variable: Rit   

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 48.031 5 9.606 29.408 .000
a
 

Residual 160.385 491 .327   

Total 208.416 496    

a. Predictors: (Constant), Persist, BM, DEPS2, Beta, Size   

b. Dependent Variable: Rit     

 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.225 .235  -.956 .340 

DEPS2 .000 .000 .374 9.292 .000 

Size .060 .040 .063 1.494 .136 

BM .210 .030 .295 6.987 .000 

Beta .019 .047 .016 .398 .691 

Persist -.007 .026 -.010 -.249 .803 

a. Dependent Variable: Rit     
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 :2 فرضیه برای خروجی

Regression 
 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Persist, BM, 

Beta, DEPS1, 

Size
a
 

. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: Rit  

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .520
a
 .271 .263 .556368 1.944 

a. Predictors: (Constant), Persist, BM, Beta, DEPS1, Size  

b. Dependent Variable: Rit   

 

 

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 56.429 5 11.286 36.459 .000
a
 

Residual 151.987 491 .310   

Total 208.416 496    

a. Predictors: (Constant), Persist, BM, Beta, DEPS1, Size   

b. Dependent Variable: Rit     

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.194 .229  -.846 .398 

DEPS1 .000 .000 .436 10.874 .000 

BM .163 .030 .229 5.470 .000 

Size .059 .039 .062 1.517 .130 

Beta -.018 .046 -.015 -.389 .698 

Persist -.019 .026 -.029 -.722 .471 

a. Dependent Variable: Rit     
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 :3 فرضیه برای خروجی

Regression 
 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Persist, BM, 

Beta, DOCF, 

Size
a
 

. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: Rit  

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .421
a
 .259 .194 .617069 1.542 

a. Predictors: (Constant), Persist, BM, Beta, DOCF, Size  

b. Dependent Variable: Rit   

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 21.456 5 4.291 11.270 .000
a
 

Residual 186.960 491 .381   

Total 208.416 496    

a. Predictors: (Constant), Persist, BM, Beta, DOCF, Size   

b. Dependent Variable: Rit     

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.112 .267  -.419 .675 

DOCF -.633 .306 -.099 -2.067 .039 

BM .236 .033 .331 7.247 .000 

Size .050 .046 .052 1.084 .279 

Beta .029 .050 .025 .579 .563 

Persist .049 .029 .076 1.672 .095 

a. Dependent Variable: Rit     
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 :4 آزمون برای افسار نرم خروجی

 

 

Regression 
 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Persist, BM, 

Beta, DACC, 

Size
a
 

. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: Rit  

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .389
a
 .196 .186 .619591 1.749 

a. Predictors: (Constant), Persist, BM, Beta, DACC, Size  

b. Dependent Variable: Rit   

 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 19.924 5 3.985 10.380 .000
a
 

Residual 188.492 491 .384   

Total 208.416 496    

a. Predictors: (Constant), Persist, BM, Beta, DACC, Size   

b. Dependent Variable: Rit     

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.276 .255  -1.080 .281 

DACC .039 .078 .022 .499 .618 

BM .229 .033 .321 7.030 .000 

Size .079 .044 .083 1.817 .070 

Beta .033 .051 .028 .645 .519 

Persist .035 .029 .054 1.225 .221 

a. Dependent Variable: Rit     

 

 


