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 چکیذُ
٧ب٫  ثطضؾ٬ سؼطث٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ قطّز٧سه ا٭٠ دػ٧٣ف 

٧ب٫ دػ٧٣ف، ؾ٦ ىطضٮ٦ سس٣٭٠  اؾز. زض ضاؾشب٫ سحٌَ ٧سهث٨بزاض س٨طاٟ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً دص٭طىش٦

اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١، ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣  -اؾز ٦ّ ٝق٢بزاضث٤زٟ ضاثغ٦ ثٮ٠ ٝشنٮط٧ب٫ ٝؿشَ٘قس٥ 

ز٧س. اضظـ ٢ٝبثـ  ٧ب ضا ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ٍطاض ٬ٝ ثب ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ قطّز -١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١

اؾشرساٛ، قس٥ ثبثز  ٧ب٫ دطزاذز اعلافبر ٝطث٤ط ث٦ ٧ع٭٦٢ آ٣ض٫ ٧ب اظ عط٭ٌ ػٞـ ا١ؿب٬١ قطّز

، ثب اؾشيبز٥ اظ ٝسٗ ٧ب٫ ٝهبحج٦ حض٤ض٫ ٣ ْٝبسج٦ ى٠ اظ عط٭ٌ آ٤ٝظـ ٣ سقب٬ٙ ّبض٢ّبٟ ٧ط قطّز

( ٝحبؾج٦ قس٥ اؾز. ض٣ـ آٝبض٫ ٤ٝضز 1975ٍٮٞز ض٬٢ٞ ذسٝبر ثب٥٤َٙ ّبض٢ّبٟ ؾ٢ٖلازػ٬ )

٦١ اؾز ٣ ٤ٞ١« ٧ب٫ سطّٮج٬زاز٥»قس٥ زض ا٭٠ دػ٧٣ف، ض٣ـ ٝغطح ٧ب٫ اؾشيبز٥ ػ٨ز آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦

 اؾز. 1386سب  ٧1379ب٫ قطّز ع٬ ؾبٗ 85آٝبض٫ دػ٧٣ف قبٝ٘ 

ز٧س ٦ّ ضاثغ٦ ٝظجز ٣ ٝق٢بزاض٫ ثٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١، ؾطا٦١ اضظـ ٧ب٫ دػ٧٣ف ١كبٟ ٬ٝ٭بىش٦

 ٧ب ٣ػ٤ز زاضز. ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ ١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ثب ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ قطّز

ث٨بزاض  ب٬١، اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١، ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ، ث٤ضؼ ا٣ضاًحؿبثساض٫ ٢ٝبثـ ا١ؿ ّبی کلیذی: ٍاصُ

 س٨طاٟ

 M41, J44, J24, M54, C33طجقِ ثٌذی هَظَعی:
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  هقذهِ

ثٮ٬٢ ٣  ٢٢ّسٕبٟ زض دٮف ٧ب٫ اعلافبس٬ حؿبثساض٫ ِّٞ ث٦ اؾشيبز٥ ٭٬ْ اظ ا٧ساه ؾٮؿشٜ

ظ٭بث٬ فْٞٚطز ٧ب اؾز. ٝقٮبض٧ب٫ ظ٭بز٫ ثطا٫ اض اضظ٭بث٬ فْٞٚطز ٝب٬ٙ ٣ فٞٚٮبس٬ قطّز

٧ب٫ ش٭٢يـ سب  ٕصاضاٟ ٣ ؾب٭ط ٕط٥٣ ٧ب ٣ػ٤ز زاضز. اؾشيبز٥ اظ ا٭٠ ٝقٮبض٧ب س٤ؾظ ؾطٝب٭٦ قطّز

٧ب ثب اؾشيبز٥ اظ اعلافبر  حس٣ز ظ٭بز٫ ث٦ ؾ٤٨ٙز ٣ ٬ّّٞ ث٤زٟ ٣ ٍبثٚٮز ٝحبؾج٦ ا٭٠ قبذم

 ٧ب٫ ٝطث٤ط ث٦ آٟ اظ ز٭طثبظ ٧ب٫ ٝب٬ٙ ثؿش٬ٖ زاضز. ؾ٤زآ٣ض٫ ٣ قبذم ٤ٝػ٤ز زض ن٤ضر

٢٢ّسٕبٟ ثطا٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز ؾبظٝبٟ ٣ ثطضؾ٬ ٣ضقٮز  ٕصاضاٟ ٣ ؾب٭ط اؾشيبز٥ س٤ؾظ ؾطٝب٭٦

ٕطىش٦ اؾز )ٙكٖط٫ ٣ ٧ْٞبضاٟ،  ثٮ٬٢ ض١٣س٧ب٫ آ٭٢س٥ ٤ٝضز اؾشيبز٥ ٍطاض ٬ٝ ٕصقش٦ ٣ دٮف

٧ب٫ ١َس  ثٮ٬٢ ػط٭بٟ ٕصاضاٟ ثب اؾشيبز٥ اظ ٝقٮبض٧ب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز ث٦ دٮف (. ؾطٝب٭1388٦

ٕصاض  دطزاظ١س. ق٢بؾب٭٬ ف٤اٝ٘ سأطٮط ٕصاض٫ ٬ٝ ثٮ٬٢ ثبظز٥ ؾطٝب٭٦ س٬ ٣ ث٦ سجـ آٟ دٮف٣ض٣ز٫ آ

٧ب٫ ىطا٣ا٬١ زض ازثٮبر ٝس٭ط٭ز ٝب٬ٙ ٣ حؿبثساض٫ ث٤ز٥  ثط ثبظز٥ ؾ٨بٛ ٤ٞ٧اض٥ ٤ٝض٤ؿ دػ٧٣ف

قس٥ زض ػ٨ز ق٢بؾب٭٬ ف٤اٝ٘ سأطٮطٕصاض ثط ثبظز٥ ؾ٨بٛ،  ٧ب٫ ا١ؼبٛ اؾز. اٝب فٞس٥ دػ٧٣ف

(. ا٭٠ زض 1384ا١س )طَي٬ ٣ ؾٚٮ٬ٞ،  ٧ب٫ ٝب٬ٙ ضا ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ٍطاض زاز٥ ض ٣ زاز٧٥ب٫ ثبظا زاز٥

ؾبظز، ٕصقش٦ اظ ؾطٝب٭٦،  ٧ب ضا اظ ٭ْس٭ٖط ٝشٞب٭ع ٬ٝ اٝط٣ظ٥ آ١چ٦ ٦ّ ؾبظٝبٟحب٬ٙ اؾز ٦ّ 

٧ب، ١ٮط٫٣ ا١ؿب٬١ ٝشرهم ٣ ّبضاٝس اؾز ٦ّ زض ٣اٍـ  ى٢ب٣ض٫ ٣ ٤ٝاز ا٣ٙٮ٦ زض اذشٮبض آٟ

)عجطؾب ٣ دبّسٗ، ٧ب زا١ؿز  سط٭٠ فبٝ٘ ٤ٝطط زض ٤ٝىَٮز ٭ب قْؿز ؾبظٝبٟ س٤اٟ آٟ ضا ٨ٜٝ ٬ٝ

س٤ػ٦ ث٦ اضظـ ٢ٝبثـ ٧ب٫ ثبظاض ٣ فسٛ ٧ب٫ ٝب٬ٙ ٣ زاز٥ . ث٢بثطا٭٠، اؾشيبز٥ نطه اظ زاز٥(1385

٧ب٫ ٢ٝغ٬َ ٣ زاقش٠  ٧ب، ىطنز اسربش سهٞٮٜ ٧ب زض ىطا٭٢س اضظ٭بث٬ فْٞٚطز آٟ ا١ؿب٬١ قطّز

٢٢ّسٕبٟ اظ اعلافبر  ٧ب ضا اظ اؾشيبز٬ٙ٥ ٣ فٞٚٮبس٬ قطّززض٬ّ ػبٝـ اظ ٣ضقٮز ٝب

 ٕٮطز. ٧ب٫ ٝب٬ٙ ٬ٝ ن٤ضر

٧ب٫ ٣اٍق٬ ٣  ٧ب٫ ٝؼبظ٫ ٣ ١بٝك٤٨ز ٧ٞطا٥ ثب زاضا٭٬ زض قطا٭ظ اٍشهبز٫ حبضط زاضا٭٬

٧ب٫  ٧ب ثب ثْبضٕٮط٫ ؾٮؿشٜ ٢ّس. اّظط ؾبظٝبٟ ٝك٤٨ز اضظـ ٭ِ ؾبظٝبٟ ضا ٝكرم ٬ٝ

٧ب٫ ٝك٤٨ز ذ٤ز ٝب٢١س  ا٢١س اعلافبر زٍٮ٬َ زضثبض٥ زاضا٭٬س٤ اعلافبس٬ حؿبثساض٫ ؾ٢ش٬ ٬ٝ

آلار ٣ سؼ٨ٮعار اضائ٦ ز٢٧س ٬ٙ٣ ٝق٤ٞلاً ٧ٮچ ؾبث٦َ ضؾ٬ٞ اظ  ظٝٮ٠، ؾبذشٞبٟ، ٝبقٮ٠

٧ب٫ ١بٝك٤٨ز ذ٤ز ١ؾٮط فلائٜ سؼبض٫، ؾطٝب٭٦ ا١ؿب٬١، حٌ ا١حهبض٫، ٝربضع سحَٮٌ ٣  زاضا٭٬

٢ّس  ٣ظاىع٬١٣ ضا ثطا٫ ؾبظٝبٟ ا٭ؼبز ٬ٝس٤ؾق٦ ٣ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ زض زؾز ١ساض١س ٦ّ اضظـ ض

٧ب٫ ا١ؿب٬١ ؾبظٝبٟ ٣  (. ١ساقش٠ اعلافبر زضثبض٥ اضظـ اٍشهبز٫ زاضا٭1386٬)عجطؾب ٣ ٧ٞز، 
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قس٥ ثطا٫ آ٤ٝظـ ٣ سقٚٮٜ اىطاز ٝشرهم، ٣ ٝٮعاٟ ٧ع٭٦٢ ىطنز اظ  ٭ب ٝٮعاٟ ٝربضع ا١ؼبٛ

ض٣ز. ٧طچ٢س ػب٭ٖب٥  قٞبض ٬ٝ ٧٦ب٫ حؿبثساض٫ ىق٬ٚ ث ضىش٦ ٤ٝاضز ثبلا اظ ١َبط ضقو ؾٮؿشٜ زؾز

٧ب ١رؿشٮ٠ چبٙف زض  ٧ب٫ ٝب٬ٙ قطّز ٧ب ٣ ٕعاضـ ٧ب زض ن٤ضر اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز

٧ب٫ ٝطث٤ط ث٦ اضظـ  ٕٮط٫ اظ زاز٥ ٧ب٫ ث٨ط٥    سط اؾز، ض٣٭ْطز ا٭٠ ح٤ظ٥ اؾز اٝب آ١چ٦ ٨ٜٝ

ٟ ثط١٣ساز ٨١ب٭٬ ٧ب ث٦ ف٤٢ا ٧ب زض اضظ٭بث٬ فْٞٚطز ٣ ٣ضقٮز ٝب٬ٙ قطّز ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز

٧ب٫ ٝيٮس ٣ ٤ٝطط٫ ثطا٫  ا٭٠ اعلافبر اؾز. حؿبثساض٫ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٝسف٬ اؾز ٦ّ ّبضثطز

٧ب٫ ٝب٬ٙ، زض ضاؾشب٫ اضائ٦ اعلافبر ٢ٝبؾت ٣ ٍبث٘ اسْب  ٧ب ٣ ن٤ضر ٢٢ّسٕبٟ ٕعاضـ اؾشيبز٥

٦ّ ػبٝق٦ ثب ٣ػ٤ز ا٭٠ (. ٧Sangeladji, 1975ب زاقش٦ اؾز ) دٮطا٤ٟٝ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز

٧ب٫ ٝب٬ٙ زض ضاثغ٦ ثب  ٧ب ٣ ن٤ضر ٢٢ّس٥ ٕعاضـ ٧ب٫ ٝرشٚو اؾشيبز٥ زا١كٖب٬٧ ٣ ٕط٥٣

٧ب٫ ٝب٬ٙ ٣ مٮطٝب٬ٙ  ٧ب٫ ٝرشٚو سهٞٮٜ ٧ب ٣ ى٤ا٭س حؿبثساض٫ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ زض ظٝٮ٦٢ ّبضثطز

ّطزٟ  اٝب زض حَٮَز سب٤٢ّٟ ٧ٮچ دػ٧٣ف سؼطث٬ ٢ٝبؾج٬ ثطا٫ ٝكرم، ا١س سبّٮس ىطا٣ا٬١ ّطز٥

٭ِ اظ ّك٤ض٧ب٫ ػ٨بٟ ا١ؼبٛ ١كس٥ اؾز.  ٢س٫ ٣اٍق٬ حؿبثساض٫ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ زض ٧ٮچؾ٤زٝ

٧ب ١ٮع اظ ا٭٠ ٍبفس٥ ٝؿشظ٬٢ ١ج٤ز٥  ثطضؾ٬ ٝٮعاٟ سأطٮط ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ اضظق٢ٞس ثط ثبظز٥ ؾ٨بٛ قطّز

٧ب ا١ؼبٛ  ٧ب٫ ىطا٣ا٬١ زض ظٝٮ٦٢ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز ٣ ٣ضقٮز ٝب٬ٙ قطّز ٣ ثب ٣ػ٤ز ا٭٦ْ٢ دػ٧٣ف

٧ب ٧ٮچ ١َف ٣  ز، اضٍبٛ ٣ اعلافبر ٝطث٤ط ث٦ اضظـ ّبض٢ّبٟ ٣ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّزقس٥ اؾ

  ٧ب ١ساقش٦ اؾز. ػب٭ٖب٬٧ زض ا٭٠ دػ٧٣ف

٣ؾٮ٦ٚ ١ٮط٫٣ ا١ؿب٬١ ث٦ ؾجت ا٭٠ قس٥ ث٦ا٧ٞٮز ٣ ضط٣ضر سقٮٮ٠ اضظـ ذسٝبر اضائ٦

اٍشهبز٫ ٣  ٧ب٫فٚز س٤ؾق٦ ٣ ٕؿشطـ ىقبٙٮز٧ب٫ اػشٞبف٬ اٝط٣ظ، ث٣٦اٍقٮز اؾز ٦ّ ؾبظٝبٟ

ن٢قش٬، ١بٕع٭ط اظ سساضُ، حيؼ ٣ ازاض٥ ٭ِ ١ٮط٫٣ ا١ؿب٬١ دطس٤اٟ زض َٝٮبؾ٬ ثعضٓ ٣ ٝش٤٢ؿ 

-سط٭٠ فبٝ٘ د٤٭ب٭٬ ؾبظٝب٧ٟؿش٢س. ث٦ ع٤ض٫ ٦ّ، ١ٮط٫٣ ا١ؿب٬١ ٝب٧ط ٣ ٝشرهم ث٦ ف٤٢اٟ ٨ٜٝ

١شؾبض ٢ٝؾ٤ض ١ٮ٘ ث٦ س٤ؾق٦ ٤ٝضز ا. ث٦(1382)دط٧ٮعٕبض، ٧ب٫ ٝشح٤ٗ ٣ دٮكطىش٦ ق٢بذش٦ قس٥ اؾز 

٧ب ٧ب زض ؾب٭٦ س٤ػ٦ ٣ سأّٮس ثط ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ث٦ ف٤٢اٟ ٝؤططسط٭٠ ٢ٝبثـ ؾبظٝب٬١، ؾبظٝبٟؾبظٝبٟ

٤ٞ٧اض٥ ثب٭س ثطآ٣ضز نحٮح٬ اظ ٢ٝبثـ ٣ شذب٭ط ذ٤ز زاقش٦ ثبق٢س. ٧ٞچ٢ٮ٠، ٝٮعاٟ اططثرك٬ ٢ٝبثـ 

زض  (.1381 )اثغح٧،٬ب٫ ؾبظٝب٬١ ضا ١ٮع زض ١ؾط ثٖٮط١س ٣ اْٝب١بر ٤ٝػ٤ز، زض ضؾٮسٟ ث٦ ٧سه

ٝش٤ٟ ف٬ٞٚ سقبض٭و ٝشقسز٫ اظ حطى٦ ٝس٭ط٭ز اضائ٦ قس٥ اؾز ٦ّ زض ا٭٠ سقبض٭و سأّٮس ثط ؾ٦ 

٧ب ٣ح( ازمبٛ ٧ب ٣ ١شب٭غ ٣ ٦١ ىقبٙٮزا١ؿبٟ ٣ ١ٮط٫٣ ا١ؿب٬١، ة( ٧سهاٙو( ١ْش٦ اؾبؾ٬ اؾز: 

 ٧ب اظ عط٭ٌ ىطا٭٢س٧ب ٣ ا١ؼبٛ ٣ؽب٭و.٧سه
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ب٬١ اؾز ٦ّ زضػ٦ ٤ٝىَٮز )ّبضآٝس٫ ٣ ث٢بثطا٭٠، ا٣ٙٮ٠ چبٙف ٣ ف٢هط، ٢ٝبثـ ا١ؿ

ض٣زدكش٬ ٣ )ض٢٧ٞب٫ز٧س ٤ٝىَٮز ٝس٭ط٭ز ضا زض ىطا٭٢س ّؿت ٣ ّبض ١كبٟ ٬ٝاططثرك٬( ٣ فسٛ

٧ب٫ ٤١٭٬٢ زض ح٤ظ٥ ٝس٭ط٭ز ، ١ؾط٭1927٦ز١جبٗ ٝغبٙق٦ ٧ب٭ش٤ضٟ زض ؾبٗ . ث٦(1387ٝحٞسظاز٥، 

، ٧ب٫ سؼبض٫ ٣ ض٣حٮ٦طز ؾبظٝب٧ٟب، ٧ٞجؿش٬ٖ ثبلا٭٬ ثٮ٠ ف٤ْٝٚٞػت ا٭٠ ١ؾط٭٦ ٣اضز قس.  ث٦

ث٦ ثطضؾ٬ نحز  ٧1947ب ٣ػ٤ز زاضز. ٙٮْطر سب ؾبٗ ٧ب٫ ّبض٢ّبٟ آٟ ؾبظٝب٣ٟ ا١ٖٮع٥ ١ٖطـ

٧ب ٣ض٫ آٟا٭٠ ازفب دطزاذز ٣ ١شٮؼ٦ ٝغبٙقبر ٫٣ حب٬ّ اظ آٟ ث٤ز ٦ّ ض٣حٮ٦ ّبض٢ّبٟ ٣ ث٨ط٥

جج٬ )٦ّ قبٝ٘ ضىشبض، قْ٘ ٣ ٧ب ضا زض ز٣ ٕط٥٣ ٝشنٮط٧ب٫ ؾسبثـ ٝشنٮط٧ب٫ ظ٭بز٫ ٧ؿش٢س. ٫٣ آٟ

ا٫ )٦ّ ثط فْٞٚطز ؾبظٝبٟ ق٤ز( ٣ ٝشنٮط٧ب٫ ٝساذ٦ٚٝك٬ ٝس٭ط٭ش٬ ٣ ؾبذشبض ؾبظٝبٟ ٬ٝ ذظ

ق٤ز( ٧ب ٣ زضُ سٞبٛ افضب٫ ؾبظٝبٟ ٬ٝسأطٮط زاقش٦ ٣ قبٝ٘ ٣ىبزاض٫، ١ٖطـ، ا١ٖٮع٥، ٧سه

-ٟ ثبلاسط ثبقس ث٨ط٥آٝس٥ اظ ٝغبٙق٦ ٫٣، ٧طچ٦ ض٣حٮ٦ ّبض٢ّبث٢س٫ ّطز. ث٢بثط ١شب٭غ ثسؾززؾش٦

٣ض٫ ٭ب ( فبٝ٘ ث٨ط1964٥. زض ٝسٗ ٧طٝب١ؿ٤ٟ )(Likert, 1967)سط اؾز ٧ب ١ٮع ثٮف٣ض٫ آٟ

١ؿجز ّبضا٭٬ ثْبض ضىش٦ اؾز ٦ّ َٝساض آٟ اظ َٝب٭ؿ٦ فْٞٚطز قطّز ثب ٝٮب١ٖٮ٠ فْٞٚطز 

٧ب٫ ٬آ٭س. زض ا٭٠ ٝسٗ َٝٮبؼ فْٞٚطز، ١طخ ثبظز٥ زاضا٭٧ب زض اٍشهبز ثسؾز ٬ٝسٞب٬ٝ قطّز

 . (Hermanson, 1964)سحز سِٞٚ اؾز 

( ثطا٫ سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ ٨١ب٭٬ زض ٤ٝضز اؾشرساٛ ٣ ٭ب ضز 1975) 1زض ٝسٗ حْٮٞٮبٟ ٣ ػ١٤ع

٧ب٫ ٝقبزٗ، ثب ٝشَبضٮبٟ سهس٫ ٧ط دؿز، اظ َٝب٭ؿ٦ ؾ٤ز ٧ط ٭ِ اظ ّبض٢ّبٟ قطّز ثب س٤ا١ب٭٬

٣ ٝحبؾج٦ ٭ِ ١طخ ثبظز٥ ثط ق٤ز اضظـ ىق٬ٚ ح٤ًَ ٣ زؾشٞعز آس٬ ا٭٠ ّبض٢ّبٟ اؾشيبز٥ ٬ٝ

ٕصاض٫ زض ٧ط ٭ِ اظ ٝطاّع ؾ٤ز ث٦ اظا٫ ٧ط ٭ِ اظ ّبض٢ّبٟ ىق٬ٚ ث٦ ٝج٢ب٫ ثبظز٥ ؾطٝب٭٦

 (. Coutts, 1972ز٧س )ن٤ضر ؾطا٦١ ضا زض زؾش٤ض ّبض ٍطاض ٬ٝ

قس٥ سحهٮ٘ ٝطث٤ط ث٦ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٧ب٫ ث٨ب٫ سٞبٕٛٮط٫، ٦ّ اظ زاز٥ا٣ٙٮ٠ ٝسٗ ا١ساظ٥

س٤ؾق٦ ٭بىش٦ اؾز  ٣1966ؾٮ٦ٚ ٙٮْطر، دب٭٘، ثطاٝز ٣ ى٤ٚٛ ٧ٚشع زض ؾبٗ  ز ث٦قطّز اؾشيبز٥ ّط

(Sangeladji, 1975  ،ٟف1388٬ٚ؛ ٙكٖط٫ ٣ ٧ْٞبضا .)٧ب٫ ١ؾط٫، ضمٜ ثطذ٬ اظ حٞب٭ز

قس٥ سحهٮ٘ ٤ٝضز ا١شَبز ٍطاض ٕطىز. ظ٭طا ا٭٠ ٝسٗ، ٧ع٭٦٢ ٍٮٞز ض٬٢ٞ ذط٭س ٝسٗ ث٨ب٫ سٞبٛ

قس٥ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز اؾز ضا اظ ٢هط اؾبؾ٬ ث٨ب٫ سٞبٛذسٝبر ثب٥٤َٙ ّبض٢ّبٟ ٦ّ ٭ِ ف

. زض ٝسٗ ٍٮٞز ذط٭س (Sangeladji, 1975چبضچ٤ة فٞٚٮبس٬ ذ٤ز ٝؿشظ٬٢ ّطز٥ اؾز )

ض٬٢ٞ ذسٝبر ثب٥٤َٙ ّبض٢ّبٟ ف٤ا٬ٚٝ ٧ٞچ٤ٟ ّ٘ اضظـ قطّز، اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ 

-٧ب٫ ؾطٝب٭٦٘ ٧ع٭٧٦٢ب٫ ىٮع٭٬ْ ٣ ١بٝك٤٨ز ث٦ ػعء ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١، ّقطّز، اضظـ زاضا٭٬
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٧ب٫ ا١شربة، اؾشرساٛ، آ٤ٝظـ ضؾ٬ٞ، آ٤ٝظـ ٕصاض٫ زض ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ )قبٝ٘: ٧ع٭٦٢

٧ب٫ س٤ؾق٦(، ؾ٤ز ذبٙم ؾبلا٦١ ٣ ا١س٣ظ٫ ٣ ٧ع٭٦٢ٕصاض٫ سؼطث٦مٮطضؾ٬ٞ، آق٢بؾبظ٫، ؾطٝب٭٦

 ,Vatter, 1974  �Sangeladjiق٤ز )قس٥ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٙحبػ ٬ٝ سٞبٛ مٮط٥ زض ٝحبؾج٦ ث٨ب٫

 (.1386ظاز٥،  ٝسضؼ ٣ فجسالله؛  1975

زض ضاؾشب٫ ٤ٝاضز ثبلا، ٤ٝض٤ؿ ا٭٠ دػ٧٣ف ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ ١طخ 

٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ اؾز ٦ّ ثب اؾشيبز٥ اظ اضظـ  ثبظز٥ ؾ٨بٛ قطّز

قس٥ ثطا٫ ٧ط  ثـ ا١ؿب٬١ ٝحبؾج٢ٝ٦بثـ ا١ؿب٬١، ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ ١طخ ضقس اضظـ ٢ٝب

٧ب٫  ٧ب، ث٦ سقٮٮ٠ ضاثغ٦ ثٮ٠ ا٭٠ ٝشنٮط٧ب ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾبلا٦١ ؾ٨بٛ قطّز ٭ِ اظ قطّز

 دطزاظز. ٬ٝ  قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ دص٭طىش٦

 پیطیٌِ پضٍّص

حب٬ّ اظ  1385سب  ٧1380ب٫ ( ثطا٫ ؾب١1388ٗشب٭غ دػ٧٣ف ٝس٤٧ق٬ ٣ اننط١ػازاٝٮط٫ )

غ٦ ٝظجز ٣ ٝق٢بزاض ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ٣ ثبظز٥ ٝب٬ٙ، ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ٣ ثبظز٥ ٝب٬ٙ آس٬، ٣ػ٤ز ضاث

ٕصاض٫ زض ث٤ضؼ  ٧ب٫ ؾطٝب٭١٦طخ ضقس ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ٣ ١طخ ضقس ثبظز٥ ٝب٬ٙ آس٬ قطّز

ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ ث٤ز. آ١بٟ زض دػ٧٣ف ذ٤ز ثبظز٥ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ، ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ ٣ ثبظز٥ 

 ٧ب٫ فْٞٚطز ٝب٬ٙ زض ١ؾط ٕطىش٢س.ف٤٢اٟ قبذما ث٦ؾبلا٦١ ؾ٨بٛ فبز٫ ض

( اضسجبط ثٮ٠ ف٢بنط ؾطٝب٭٦ ىْط٫ )ؾطٝب٭٦ ا١ؿب٬١، ؾطٝب٭٦ 1388قؼبف٬ ٣ ثبمجب١ٮبٟ )

ؾبذشبض٫ ٣ ؾطٝب٭٦ ٝكشط٫( ٣ فْٞٚطز ؾبظٝب٬١ ضا زض ن٢قز ثب١ْساض٫ اؾشبٟ ّطزؾشبٟ ٤ٝضز 

اظ اػعا٫ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ اطط ٝظجز  ٧ب ١كبٟ زاز٦ّ ٧ط ٭ِثطضؾ٬ ٍطاض زاز١س. ١شب٭غ دػ٧٣ف آٟ

ثط فْٞٚطز ؾبظٝب٬١ ن٢قز ثب١ْساض٫ زاضز ٣  ث٦ سطسٮت ثبلاسط٭٠ ٝٮعاٟ اططٕصاض٫ ٝظجز ٝطث٤ط 

٧ب ث٦ ؾطٝب٭٦ ا١ؿب٬١، ؾطٝب٭٦ ؾبذشبض٫ ٣ ؾطٝب٭٦ ٝكشط٫ اؾز. اىع٣ٟ ثط ا٭٠، ١شب٭غ دػ٧٣ف آٟ

ث٘ اػعا٫ آٟ اؾز ٣ ٧ط چ٦ ا٭٠ ا٫ اظ سقبٝلار ٣ اططار ٝشَب١كبٟ زاز ٦ّ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ دس٭س٥

( ١ٮع 1389اططار ٝشَبث٘ ثٮكشط ثبقس، اضظـ ا٭ؼبزقس٥ ١ٮع ثٮكشط ذ٤ا٧س ث٤ز. ٨ٝطاث٬ ٣ ٧ْٞبضاٟ )

اىع٣ز٥ ؾطٝب٭٦ ىْط٫  قس٥ ثط حؿت ضط٭ت اضظـٝحبؾج٦ -ث٦ ثطضؾ٬ اضسجبط ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ىْط٫

٭٦، ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ ٣ ثبظز٥ ٧ب٫ ثبظز٥ ٝب٬ٙ )١ؾٮط ثبظز٥ ؾطٝب ٣ قبذم -قس٥ س٤ؾظ دبٙٮِسس٣٭٠

 1387سب  ٧1383ب٫ ث٨بزاض س٨طاٟ ع٬ ؾبٗقس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضا٧ًب٫ دص٭طىش٦ؾبلا٦١ ؾ٨بٛ( قطّز

٧ب ١كبٟ زاز ٦ّ ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ٣ فْٞٚطز ٝب٬ٙ ٣ فْٞٚطز آس٬ دطزاذش٢س. ١شب٭غ دػ٧٣ف آٟ
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( ١كبٟ 1389قطّز ٧ٞجؿش٬ٖ ٝظجز ٣ػ٤ز زاضز. ١شب٭غ دػ٧٣ف فجبؾ٬ ٣ ٕٚس٫ نس٬ٍ )

٧ب٫ ىٮع٭٬ْ ٣ ؾبذشبض٫ ثط ١طخ ثبظز٥ ؾبلا٦١ ٝظجز اٝب سأطٮط زاز٦ّ سأطٮط ضط٭ت ّبضا٭٬ ؾطٝب٭٦

٧ب٫ ٧ب٫ دػ٧٣ف٧ب٫ ا١ؿب٬١ ثط آٟ ٢ٝي٬ ٣ ٝق٢بزاض اؾز. ٧ٞچ٢ٮ٠، ٭بىش٦ضط٭ت ّبضا٭٬ ؾطٝب٭٦

 ٧ب ثب ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ثبلاسط، ث٨شط اؾز.٧ب ١كبٟ زاز٦ّ فْٞٚطز ٝب٬ٙ قطّزآٟ

( ١كبٟ زاز ٦ّ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ثٮ٠ ٧ط ٭ِ اظ ٧٣1389ف ٝؼش٨سظاز٥ ٣ ٧ْٞبضاٟ )١شب٭غ دػ

ع٤ض ٝؿشَ٘ ٣ ػسإب٦١ )ؾطٝب٭٦ ا١ؿب٬١، ؾطٝب٭٦ ٝكشط٫ ٣ ؾطٝب٭٦ ف٢بنط ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ث٦

٦ّ، زض ثطضؾ٬ ؾبذشبض٫( ٣ فْٞٚطز ن٢قز ثٮ٦ٞ اظ ز٭سٕب٥ ٝس٭طاٟ ثطٍطاض اؾز. زض حب٬ٙ

ؾذ٨طز٣ؾز  ؾطٝب٭٦ ؾبذشبض٫ ٣ ا١ؿب٬١ ثب فْٞٚطز ٝق٢بزاض اؾز. ٧ٞعٝبٟ ا٭٠ ف٢بنط نطىبً ضاثغ٦

-( زض دػ٧٣ك٬ ث٦ ثطضؾ٬ اضسجبط ٝٮبٟ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ثب ؾ٤ز ٍج٘ اظ ّؿط ٝبٙٮبر، ػط٭ب1389ٟ)

-٧ب٫ دص٭طىش٧٦ب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز قطّزف٤٢اٟ قبذماىع٣ز٥ ث٧٦ب٫ ١َس٫ فٞٚٮبس٬ ٣ اضظـ

دطزاذز. ١شب٭غ ٫٣ دػ٧٣ف ١كبٟ زاز  1385سب  ٧1383ب٫ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ع٬ ؾبٗ

اىع٣ز٥ ضاثغ٦ ٧ب٫ ١َس٫ فٞٚٮبس٬، ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ٣ اضظـ٦ّ زض ز٣ض٥ ٤ٝضز ٝغبٙق٦ ثٮ٠ ػط٭بٟ

 ٝظجز ٣ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز.

زض دػ٧٣ك٬ ث٦ ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ٣ اضظـ  )2005(چٮ٠ چ٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ 

٧ب٫ ىقبٗ زض ث٤ضؼ سب٭٤اٟ دطزاذش٢س. ١شب٭غ دػ٧٣ف آ١بٟ ثبظاض ؾ٨بٛ ٣ فْٞٚطز ٝب٬ٙ قطّز

١كبٟ زاز ٦ّ ٧طچ٦ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ثبلاسط ثبقس ا٭٠ اٝط ٢ٝؼط ث٦ ث٨ج٤ز فْٞٚطز ٝب٬ٙ ٣ اىعا٭ف 

(.  دذٮ٤سبٟ ٣ ٧ْٞبضاٟ Chin Chen et al, 2005ق٤ز ). ٧ب ٬ٝاضظـ ثبظاض ؾ٨بٛ قطّز

ْٚطز ٝب٬ٙ ضا زض ث٤ضؼ ؾ٢ٖبد٤ض ٤ٝضز ( ع٬ دػ٧٣ك٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ىْط٫  ٣ ف2007ٞ)

ثطضؾ٬ ٍطاض زاز١س ٣ ١شب٭غ دػ٧٣ف آ١بٟ ٣ػ٤ز ٭ِ ضاثغ٦ ٝظجز ٝق٢بزاض ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ىْط٫  ٣ 

(. زض دػ٧٣ك٬ ز٭ٖط، سبٟ ٣ Pew, 2007 Tan et alفْٞٚطز ٝب٬ٙ ضا ٤ٝضز سأ٭ٮس ٍطاض زاز )

دطزاذش٢س. ١شب٭غ دػ٧٣ف ( ث٦ ثطضؾ٬ اضسجبط ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ٣ ثبظز٥ ٝب٬ٙ ٧2007ْٞبضاٟ )

آ١بٟ ١كبٟ زاز٦ّ ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ٣ ثبظز٥ ٝب٬ٙ ىق٬ٚ ٣ آس٬ ضاثغ٦ ٝظجز ٣ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز 

٣ ٝٮ٨بٙٮِ  (. ض٣زضظ٣Tan et al, 2007 زض ن٢ب٭ـ ٝرشٚو ا٭٠ سأطٮط ٝشيب٣ر اؾز )زاضز 

ضا ثطضؾ٬  ( ١ٮع سأطٮط اػعا٫ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ثط فْٞٚطز ٝب٬ٙ زض ن٢قز ٧شٚساض٫ اؾ2007٬١٣٤ٚ)

ّطز٥ ٣ ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ زؾز ٭بىش٢س ٦ّ ثٮ٠ اػعا٫ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ٣ فْٞٚطز ٝب٬ٙ  زض ا٭٠ ن٢قز 

٧ب زض  ضاثغ٦ ٝظجز ٣ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز ٣ ضط٭ت سأطٮط ؾطٝب٭٦ اضسجبع٬ ثط فْٞٚطز ٝب٬ٙ قطّز

(. Rudez and Mihalic, 2007َٝب٭ؿ٦ ثب ضط٭ت سأطٮط ز٭ٖط اػعا٫ ؾطٝب٭٦ ىْط٫ ثبلاسط اؾز )
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ٕصاض٫ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ثب سٞطّع ثط ض٫٣ ا٧ٞٮز  اضظـ»( زض دػ٧٣ك٬ ثب ف٤٢اٟ ٣2008ضٝب ٣ ز٣ )

٤ٝضز ا١شؾبض زض ا٭٠ ٧ب٫  ٕٮط٫ ٣ دٮكطىز ٧ب٫ ػبض٫ ا١ساظ٥ ، ض٣٭ْطز«ٕصاض٫ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ اضظـ

٧ب ضا  ٧ب ا٭٠ ٝسٗ ظٝٮ٦٢ ضا ٤ٝضز ثطضؾ٬ ٍطاض زاز١س. ١شب٭غ دػ٧٣ف آ١بٟ ١كبٟ زاز ٦ّ فٞس٥ قطّز

ا١س، اٝب دٮكطىز  ٧ب ضا حٮبس٬ زا١ؿش٦ زضُ ّطز٥ ٣ ٙحبػ ّطزٟ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ زض سهٞٮٜ

 (.Verma and Dewe, 2008ا٫ زض ا٭٠ ظٝٮ٦٢ اظ زا١ف ٤ٝضز ا١شؾبض ١ٮؿز ) فٞس٥

٧ب٫ ّبض٢ّبٟ اظ ٢ٝؾط سؼطث٦  ( ث٦ ثطضؾ٬ سؼطث٬ ض٣اثظ ثٮ٠ ز٭سٕب٣2011٥ا١ٔ ٣ ٧ْٞبضاٟ )     

، ؾطٝب٭٦ ا١ؿب٬١ ٣ فْٞٚطز ز٣ا٭ط زض ن٢قز ٝربثطار سب٭٤اٟ دطزاذش٢س. ١شب٭غ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١

دػ٧٣ف آ١بٟ ١كبٟ زاز ٦ّ سؼطث٦ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ثب ؾطٝب٭٦ ا١ؿب٬١ ضاثغ٦ ٝظجز زاضز. ٧ٞچ٢ٮ٠، 

ؾطٝب٭٦ ا١ؿب٬١ ثب فْٞٚطز ز٣ا٭ط ضاثغ٦ ٝظجز ٝق٢بزاض زاضز. سؼطث٦ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ثب فْٞٚطز ز٣ا٭ط ١ٮع 

( زض ثطضؾ٬ ضاثغ٦ 2011. ٭١٤ٖط ٣ ٧ْٞبضاٟ )(Wang et al, 2011)جز ٝق٢بزاض زاضز ضاثغ٦ ٝظ

ا١ؿب٬١ ٣ ٤ٝىَٮز ٝبِٙ ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس١س ٦ّ ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ا١ؿب٬١ ٣ ٤ٝىَٮز ضاثغ٦ ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ 

٧ب٫  ( زض دػ٧٣ك٬ سهٞٮ2011ٜ. زا٣ؾبٟ ) (Unger et al, 2011)ٝق٢بزاض ضقٮي٬ ٣ػ٤ز زاضز

٧ب٫ ذب٤١از٬ٕ ضا ثطضؾ٬ ّطز. ١شب٭غ دػ٧٣ف ٫٣ ١كبٟ زاز  ٤ن٬ زض قطّزٕصاض٫ ذه ؾطٝب٭٦

ا٫ ذه٤ن٬ ث٦ ٝقٮبض٧ب٫ ذبل ذب٤١از٬ٕ اظ ٍجٮ٘ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣  ٕصاضاٟ حطى٦ ٦ّ ؾطٝب٭٦

٢٢ّس. ٧ٞچ٢ٮ٠، ا٭٠ اىطاز  ٧ب٫ ١ٞب٭٢س٬ٕ س٤ػ٦ ٬ٝ ٧ب٫ ٝطث٤ط ث٦ ٢ٝؾ٤ض ّب٧ف ٧ع٭٦٢ ىطنز

  (ز٢٧س  ٧ب٫ ذب٤١از٬ٕ سطػٮح ٬ٝ ٭ط قطّزا٫ ضا ثط ؾب ٧ب٫ ذب٤١از٬ٕ حطى٦ قطّز

(Dawson,2011. 

 رٍش پضٍّصًَع ٍ 

٧ب٫ اطجبس٬ حؿبثساض٫ اؾز ٣ اظ  دػ٧٣ف حبضط دػ٧٣ك٬ سؼطث٬ زض ح٤ظ٥ دػ٧٣ف

٧ب ٣ اعلافبر، اظ  آ٣ض٫ زاز٥ ٢ّس. زض ا٭٠ دػ٧٣ف، ثطا٫ ػٞـ ض٣٭ْطز دؽ آظ٤ٟٝ اؾشيبز٥ ٬ٝ

آ٣ض٫ اعلافبر ٤ٝضز ١ٮبظ ثرف ٝجب٬١ ١ؾط٫  ػٞـقس٥ اؾز. ثطا٫  ا٫ اؾشيبز٥  ض٣ـ ّشبثرب٦١

٧ب ٣ اعلافبر  ث٦ ٦١٤ٕ فٞس٥ اظ ٝؼلار سرهه٬ ىبضؾ٬ ٣ ا١ٖٚٮؿ٬ اؾشيبز٥ قس٥، ٣ ؾب٭ط زاز٥

٧ب ٣  ٧ب٫ ٝب٬ٙ قطّز ٧ب ٣ ٕعاضـ ٧ب٫ ٤ٝػ٤ز زض ن٤ضر ٤ٝضز ١ٮبظ فٞسسبً ثب اؾشيبز٥ اظ زاز٥

٧ب٫ ػبٝق٦ آٝبض٫ ٣  ب٬ٙ قطّز٧ب٫ ٝ ٧ب٫ ٝهبحج٦ حض٤ض٫ ٣ ْٝبسج٦، اعلافبر ن٤ضر ى٠

٧ب٫ دطزاذز قس٥ ثبثز اؾشرساٛ، آ٤ٝظـ ٣ سقب٬ٙ ّبض٢ّبٟ  اعلافبر ٝطث٤ط ث٦ ٧ع٭٦٢

 آ٣ض٫ قس٥ اؾز.  ػٞـ
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 ّبی پضٍّص فزظیِ 
ٕصاضاٟ ٣ ؾ٨بٝساضاٟ ث٦  حؿبثساض٫ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ثب ىطا٧ٜ آ٣ضزٟ ض٤ٞ٢٧ز٧ب٭٬ ثطا٫ ؾطٝب٭٦

٧ب٫  ٕصاض٫ ِّٞ سط٭٠ ؾطٝب٭٦ ٣ ا١شربة ث٨ٮ٦٢ ٧ب زض ضاؾشب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز قطّزآ١بٟ 

٧ب٫ ا١ؼبٛ قس٥ زض ا٭٠ ظٝٮ٦٢، ا٭٠ دػ٧٣ف ؾق٬  ا٫ ذ٤ا٧س ّطز. زض ازا٦ٝ سلاـ ٝلاحؾ٦ ٍبث٘

زاضز ث٦ ٭بىش٠ دبؾر٬ ثطا٫ ا٭٠ ؾ٤اٗ ثذطزاظز ٦ّ آ٭ب ثٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ 

ثطا٭٠ اؾبؼ ؾ٦  ا٫ ٣ػ٤ز زاضز؟ اٟ ضاثغ٦قطّش٨ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨ط

 ق٤ز: ىطضٮ٦ ث٦ ن٤ضر ظ٭ط ثٮبٟ ٬ٝ

 ٧ب ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز. اٙو( ثٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز

 ٧ب ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز. ة( ثٮ٠ ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز

٧ب ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز  ؿب٬١ قطّزح( ثٮ٠ ١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١

 زاضز.

 ّب رٍش تجشیِ ٍ تحلیل دادُ   

٧ب٫ سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ ٤ٝػ٤ز، اظ ض٣ـ ٧ب ٣ ض٣ـزض ا٭٠ دػ٧٣ف ثب س٤ػ٦ ث٦ ٤١ؿ زاز٥

٧ب٫ سطّٮج٬، اظ ث٦ ٢ٝؾ٤ض سرٞٮ٠ ٝسٗ ضٕطؾٮ٤ٟ زض زاز٥ ق٤ز.اؾشيبز٥ ٬ٝ« ٧ب٫ سطّٮج٬ زاز٥»

ق٤ز.  ثطا٫  ٫ اططار ٝكشطُ، اططار طبثز ٣ اططار سهبزى٬ اؾشيبز٥ ٧٬ٝب ٭٬ْ اظ ض٣ـ

٧ب٫ ٝرشٚي٬ ا١ؼبٛ زاز. ث٦ ا٭٠ سطسٮت، ٦ّ اثشسا ثطا٫ سكرٮم ض٣ـ سرٞٮ٠ ٢ٝبؾت ثب٭س آظ٤ٟٝ

ق٤ز. ث٦ ع٤ض ٤ٝاظ٫،  ٕع٭٢ف ثٮ٠ اططار ٝكشطُ ٣ اططار سهبزى٬ اظ آظ٤ٟٝ چب٣ اؾشيبز٥ ٬ٝ

ق٤ز.  ا١ؼبٛ ٬ٝ 2دبٕبٟ-طار سهبزى٬ ١ٮع، آظ٤ٟٝ ثط٣ـػ٨ز ٕع٭٢ف ثٮ٠ اططار ٝكشطُ ٣ اط

ق٤ز.  اؾشيبز٥ ٬ٝ 3زض ٨١ب٭ز، ػ٨ز ٕع٭٢ف ثٮ٠ اططار طبثز ٣ اططار سهبزى٬ اظ آظ٤ٟٝ ٧بؾ٠ٞ

٧ب٫  ٧ب، حؿت ٤ٝضز اظ ٭٬ْ اظ ض٣ـ زض ا٭٠ دػ٧٣ف ١ٮع ث٦ ٢ٝؾ٤ض آظ٤ٟٝ ٧ط ٭ِ اظ ىطضٮ٦

ى٬ اؾشيبز٥ قس٥ ٣ ٝسٗ ضٕطؾٮ٤ٟ سرٞٮ٠ قبٝ٘ اططار ٝكشطُ، اططار طبثز ٭ب اططار سهبز

سرٞٮ٠ ظز٥ قس٥ اؾز. ث٦ فٚز مٮطا٭ؿشبث٤زٟ ثٮكشط ٝشنٮط٧ب٫ اٍشهبز٫، ثطآ٣ضز ا٧٤ٖٙب٫ 

. ق٤ز ٬ٝ 4ّبشة ٧ب٫ ظٝب٬١ ث٦ ِّٞ ا٭٠ ٝشنٮط٧ب ثبفض ثط٣ظ ضٕطؾٮ٤ٟ اٍشهبزؾ٢ؼ٬ زض ؾط٫

ق٤ز.  اؾشيبز٥ ٬ٝ 5ث٢بثطا٭٠، ثطا٫ سقٮٮ٠ ا٭ؿشب٭٬ )دب٭ب٭٬( ٝشنٮط٧ب٫ ٝسٗ اظ آظ٤ٟٝ ض٭ك٦ ٣احس

ا١س  ٧ب٫ سطّٮج٬ ٦ّ زض ا٭٠ دػ٧٣ف ٤ٝضز اؾشيبز٥ ٍطاض ٕطىش٦ ٧ب٫ ض٭ك٦ ٣احس زاز٥ آظ٤ٟٝ
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فجبضس٢س اظ: آظ٤ٟٝ ٤ٙ٭٠، ٙٮ٠ ٣ چ٤؛ آظ٤ٟٝ ا٭ٜ، دؿطاٟ ٣ قٮ٠؛ آظ٤ٟٝ ز٭٬ْ ى٤ٙط سقٞٮٜ ٭بىش٦ ٣ 

 دط٣ٟ. -آظ٤ٟٝ ىٚٮذؽ

 جبهعِ ، ًوًَِ آهبری ٍ دٍرُ پضٍّص  

٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ  ػ٧٣ف اظ ّٚٮ٦ قطّزػبٝق٦ آٝبض٫ ا٭٠ د

ٕٮط٫ آٝبض٫ اؾشيبز٥  ق٤ز. زض ا٭٠ دػ٧٣ف اظ ٦١٤ٞ١سكْٮ٘ ٬ٝ 1386سب  1379ع٬ ز٣ض٥ ظٝب٬١ 

٧ب٫ ٤ٝػ٤ز زض ػبٝق٦ آٝبض٫ ٦ّ قطا٭ظ ظ٭ط ضا زاقش٦ ثبق٢س ٤ٝضز  ق٤ز ٣ ّٚٮ٦ قطّز ٬ٞ١

ش٬٨ ث٦ دب٭بٟ اؾي٢س ٝب٥ ثبقس، قطّز ٤ٝضز ١ؾط ع٬ ز٣ض٥ ؾبٗ ٝب٬ٙ آٟ ٢ٝ ٕٮط١س: ثطضؾ٬ ٍطاض ٬ٝ

١ؾط س٤ٍو ىقبٙٮز ١ساقش٦ دػ٧٣ف حض٤ض ٝؿشٞط زض ثبظاض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ زاقش٦ ٣ 

ػعء ٧ب٫ ٤ٝضز ١ؾط سنٮٮط زاز٥ ثبق٢س،  ٧ب ١جب٭س ؾبٗ ٝب٬ٙ ذ٤ز ضا زض ع٬ ز٣ض٥قطّز،  ثبق٢س

٭س ؾ٤زز٥ ثبق٢س. ثط اؾبؼ ٝقٮبض٧ب٫ ثبلا، ٦١٤ٞ١ ٧ب ثبٕصاض٫ ١جبقس ٣ قطّز٧ب٫ ؾطٝب٭٦قطّز

 ٕٮطز. قطّز ضا زض ثط ٬ٝ 85آٝبض٫ دػ٧٣ف 

 هتغیزّبی پضٍّص 

 هتغیزّبی هستقل 

١بثٮ٘ اٙٮبؼ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ضا ث٦ ف٤٢اٟ ٝؼ٤ٞؿ ذسٝبر  ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١:اٙو( اضظـ 

٫ افضب٫ زاذ٬ٚ ٣ ثب٥٤َٙ زض زؾشطؼ ثطا٫ ٭ب ؾ٤ز٢ٝس ثطا٫ فٞٚٮبر ٤ٝضز ا١شؾبض قطّز ثطا

)عجطؾب ٣ ق٤ز  آٟ سقط٭و ّطز٥ اؾز ٦ّ قبٝ٘ ٝس٭طاٟ، ّبض٢ّبٟ ٣ ٝكشط٭بٟ ٬ٝ  ؾبظٝب٬١ ثط٣ٟ

٧ب ثب اؾشيبز٥ اظ ٝسٗ ٍٮٞز ض٬٢ٞ  . زض ا٭٠ دػ٧٣ف اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز(1385دبّسٗ، 

 ( ٝحبؾج٦ قس٥ اؾز.1975ذسٝبر ثب٥٤َٙ ّبض٢ّبٟ ؾ٢ٖلازػ٬ )

 ٬١ة( ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب
 ن٤ضر ظ٭ط سقط٭و قس٥ اؾز: ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ زض ا٭٠ دػ٧٣ف ث٦

 ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١;
ٝؼ٤ٞؿ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز زض ٧ط ؾبٗ

 ٝش٤ؾظ سقساز ّبض٢ّبٟ زض ٧ط ؾبٗ
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 ح( ١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ 
 اؾز:ن٤ضر ظ٭ط سقط٭و قس٥  ١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ زض ا٭٠ دػ٧٣ف ث٦

 ١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١;

ارزش منابع انساني در  -ارزش منابع انساني در ابتداي سال 

 پايان سال
 ارزش منابع انساني در ابتداي سال

 هتغیز ٍاثستِ
س٤اٟ آٟ ضا ث٦ ف٤٢اٟ ٝقٮبض اضظ٭بث٬ فْٞٚطز  ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ٭٬ْ اظ ٝقٮبض٧ب٭٬ اؾز ٦ّ ٬ٝ

س٤اٟ ٝٮعاٟ سنٮٮط اضظـ زاضا٭٬ زض ع٤ٗ  ز. ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ضا ٧٬ٝب ٤ٝضز اؾشيبز٥ ٍطاض زا قطّز

٭ِ َٝغـ ظٝب٬١ ٝكرم سقط٭و ّطز. ا٭٠ سنٮٮط ١بق٬ اظ سنٮٮط زض ٍٮٞز ث٦ اضبى٦ ٧ط٦١٤ٕ ؾ٤ز 

ع٤ض ٬ّٚ، ثبظز٥ فجبضر اؾز اظ: ١ؿجز ٬ّٚ فب٭س٫  ث٦ (.Fama, 1976)٭ب ث٨ط٥ دطزاذش٬ اؾز 

ب٭بٟ ٭ِ ز٣ض٥ ظٝب٬١ ٝقٮ٠ ث٦ ؾطٝب٭٦ ا٣ٙٮ٦ ٤ٝػ٤ز زض ٕصاض٫ زض د ٭ب ظ٭بٟ حبن٘ اظ ؾطٝب٭٦

٢ٝؾ٤ض اظ ثبظز٥ ؾبلا٦١ ؾ٨بٛ، فجبضر  (.٧1373ٞسا٬١ ٣ دٮطنبٙح٬، )ظ٭٢٘اثشسا٫ ٧ٞبٟ ز٣ض٥ 

اؾز اظ: سنٮٮطار ٍٮٞز ا٣ٗ ز٣ض٥ ٣ آذط ز٣ض٥ ؾ٨بٛ، ث٦ فلا٥٣ ؾب٭ط ف٤ا٭س ١بق٬ اظ ذط٭س ؾ٨ٜ 

٥ ٣ ؾ٤ز ١َس٫ ؾ٨بٛ، سَؿٮٜ ثط ٍٮٞز ؾ٨بٛ زض ا٣ٗ ٝب٢١س ٝعا٭ب٫ ١بق٬ اظ حٌ سَسٛ، ؾ٨بٛ ػب٭ع

 ز٣ض٥.
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 ٦ّ زض آٟ:

tSREٜثبظز٥ ّ٘ ؾ٨بٛ ١ؿجز ث٦ ا٣ٙٮ٠ ٍٮٞز ؾ٨ ; 

tPٍٮٞز ؾ٨ٜ زض دب٭بٟ ؾبٗ ٝب٬ٙ ; 

1−tPٍٮٞز ؾ٨ٜ زض اثشسا٫ ؾبٗ ٝب٬ٙ ; 

nPٜاضظـ اؾ٬ٞ ؾ٨ ; 

tDٜؾ٤ز ١َس٫ ١بذبٙم ٧ط ؾ٨ ; 

eNسقساز ؾ٨بٛ اىعا٭ف ٭بىش٦ اظ عط٭ٌ ا١س٣ذش٦ ٭ب ؾ٤ز ا١جبقش٦ ; 
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cNسقساز ؾ٨بٛ اىعا٭ف ٭بىش٦ اظ عط٭ٌ آ٣ضز٥ ١َس٫ ; 

tN(.1386د٤ض ٣ ضؾب٭ٮبٟ، ٛ ٍج٘ اظ اىعا٭ف ؾطٝب٭٦ )ّبقب٬١; سقساز ؾ٨ب 

 هتغیز کٌتزل 

ث٦ ٢ٝؾ٤ض ٢ّشطٗ ز٭ٖط ف٤اٝ٘ احشٞب٬ٙ ٝؤطط ثط ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ قطّز، ا١ساظ٥ قطّز ث٦ 

 اؾز.  زض ١ؾط ٕطىش٦ قس٥« ٝشنٮط ٢ّشطٗ»ف٤٢اٟ 

٧ب اظ  ٮ٦ػ٨ز ا١ؼبٛ ٝحبؾجبر ٝطث٤ط ث٦ ٝشنٮط٧ب، سرٞٮ٠ ٝقبزلار ضٕطؾٮ٤ٟ ٣ آظ٤ٟٝ ىطض

 اؾشيبز٥ قس٥ اؾز.  ١1/9ؿر٦    ٣Stata ٣6   ٧1/5ب٫  ١ؿر٦ ١Eviewsطٛ اىعاض٧ب٫ 

 ّبی پضٍّص یبفتِ

 ایستبیی )پبیبیی( هتغیزّبی پضٍّص 

(،  1)  ١شب٭غ حبن٘ اظ اػطا٫ آظ٤ٟٝ ض٭ك٦ ٣احس ثطا٫ ٝشنٮط٧ب٫ دػ٧٣ف، ٢ٝسضع زض ١ٖبض٥

ػ٧٣ف زض ع٬ ز٣ض٥ دػ٧٣ف زض ؾغح، دب٭ب  ز٧س ٦ّ ّٚٮ٦ ٝشنٮط٧ب٫ ٣اثؿش٦ ٣ ٢ّشطٗ د ١كبٟ ٬ٝ

 ق٤ز. ث٤ز٥ ٣ ثبفض ث٦ ٣ػ٤زآٝسٟ ضٕطؾٮ٤ٟ ّبشة ٬ٞ١

 (: ًتبیج حبصل اس اجزای آسهَى ریطِ ٍاحذ ثزای هتغیزّبی پضٍّص1ًگبرُ)

P-value 
ىٮٚٮذؽ 

 دط٣ٟ
P-

value 

ا٭ٜ، دؿطاٟ ٣ 

 قٮ٠

P-

value 

٤ٙ٭٠، ٙٮ٠ ٣ 

   چ٤

0 052/257  0004/0  - 344/3  0 - 429/21  ظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١اض 

0 022/261  0009/0  - 132/3  0 - 186/22  
ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ 

 ا١ؿب٬١

0 614/397  0 - 284/9  0 - 060/30  
١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ 

 ا١ؿب٬١

0 375/268  0 - 701/4  0 - 093/21  ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ 

0334/0  341/205  0 - 769/3  0 - 479/11  
ا١ساظ٥ قطّز 

 ٧ب( )ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬

 ّبی پضٍّص آسهَى فزظیِ ًتبیج حبصل اس 

٧ب  ثٮبٟ قس، زض ا٭٠ دػ٧٣ف ثب س٤ػ٦ ث٦  ع٤ض٦ّ زض ثرف ض٣ـ سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ زاز٧٥ٞبٟ

. اؾشيبز٥ قس٥ اؾز« ٧ب٫ سطّٮج٬زاز٥»٧ب٫ سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ ٤ٝػ٤ز، اظ ض٣ـ ٧ب ٣ ض٣ـ٤١ؿ زاز٥
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ٝؿشَ٘ ٣ ٣اثؿش٦ اظ  ، ٝشنٮط٧ب١٫طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛظ٭طا ث٦ ٢ٝؾ٤ض ثطضؾ٬ ضاثغ٦ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ 

٧ب٫ ٕٮط١س. اظ ٭ِ ؾ٤، ا٭٠ ٝشنٮط٧ب زض ٝٮبٟ قطّز ز٣ ػ٢ج٦ ٝشيب٣ر ٤ٝضز ثطضؾ٬ ٍطاض ٬ٝ

ق١٤س. زض ا٭٠ دػ٧٣ف ث٦ آظ٤ٟٝ ٬ٝ 1386-1379ٝرشٚو ٣ اظ ؾ٫٤ ز٭ٖط، زض ز٣ض٥ ظٝب٬١ 

قس٥ زض ٧ب٫ سرٞٮ٠ سكط٭ح ٧ب، حؿت ٤ٝضز، ٭٬ْ اظ ض٣ـ ٢ٝؾ٤ض آظ٤ٟٝ ٧ط ٭ِ اظ ىطضٮ٦

٧ب اؾشيبز٥ قس٥ ٣ ٝسٗ ضٕطؾٮ٤ٟ سرٞٮ٠ ظز٥ قس٥ اؾز. ١شب٭غ  ـ سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ زاز٥ثرف ض٣

 ( ١كبٟ زاز٥ قس٥ اؾز.٧2ب٫ دػ٧٣ف زض ١ٖبض٥ ) حبن٘ ثطا٫ ٧ط ٭ِ اظ ىطضٮ٦

 ٧ب ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز. اٙو( ثٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز

(، حب٬ّ اظ سأ٭ٮس ىطضٮ٦ ا٣ٗ ١3شب٭غ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦ ا٣ٗ دػ٧٣ف، ٢ٝسضع زض ١ٖبض٥ )

٧ب ضاثغ٦  ٧ب ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ آٟ ثٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز»دػ٧٣ف اؾز. ث٦ ا٭٠ ٝق٬٢ ٦ّ 

ٝسٗ ثطاؾبؼ ٝشنٮط ٣اثؿش٦ )١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ( ٣ ٝشنٮط  ث٦ ا٭٠ سطسٮت، «ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز.

 ن٤ضر ظ٭ط اؾز: ٝؿشَ٘ )اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١( ث٦

Log (RET) = 0.069 Log (HE) - 0.109 Log (TA) + 9.52 

 (: خلاصِ ًتبیج هزثَط ثِ آسهَى فزظیِ اٍل3ًگبرُ)

 ٝشنٮط ٝؿشَ٘ ضط٭ت tآٝبض٥  F R-squared P-valueآٝبض٥  DW prob(F)آٝبض٥ 

    007/0  - 69/2  069/0  log(HE) 

138/2  023/0  357/1  164/0  036/0  - 098/2  - 109/0  log(TA) 

    0 32/10  523/9  C 

 ّبی پضٍّص سٌجی فزظیِ ّبی اقتصبد َى(: ًتبیج حبصل اس اجزای آسه2ًگبرُ)

 .Prob ض٣ـ

آظ٤ٟٝ  آٝبض٥

 ٧بؾ٠ٞ

Prob. 

آٝبض٥ آظ٤ٟٝ 

ـ دبٕبٟ
 ثط٣

Prob. 

آٝبض٥ آظ٤ٟٝ 

چب٣
 ٝشنٮط ٝؿشَ٘ 

ىطضٮ٦
 

315/23 0 ٝكشطُ  0134/0  11/6  682/0  362/77  1 اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ 

0001/0 ٝكشطُ  729/17  069/0  3/3  79/0  321/73  
ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ 

ؿب٬١ا١  2 

86/46 0 سهبزى٬  011/0  43/6  096/0  318/101  
١طخ ضقس اضظـ 

 3 ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١
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 ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز.٧ب ٣  ة( ثٮ٠ ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز

ب٬ّ اظ سأ٭ٮس ىطضٮ٦ ز٣ٛ (، ح١4شب٭غ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦ ز٣ٛ دػ٧٣ف، ٢ٝسضع زض ١ٖبض٥) 

٧ب  ٧ب ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ آٟ ثٮ٠ ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز»دػ٧٣ف اؾز. ث٦ ا٭٠ ٝق٬٢ ٦ّ 

ٝسٗ ثطاؾبؼ ٝشنٮط ٣اثؿش٦ )١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ( ٣ ٝشنٮط  ث٦ ا٭٠ سطسٮت،« ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز.

 ٝؿشَ٘ )ؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١( ث٦ ن٤ضر ظ٭ط اؾز:

Log (RET) = 0.077 Log (AHE) - 0.099 Log (TA) + 3.892 

٧ب ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز  ح( ثٮ٠ ١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز

 زاضز.

(، حب٬ّ اظ سأ٭ٮس ىطضٮ٦ ؾ٤ٛ ١5شب٭غ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦ ؾ٤ٛ دػ٧٣ف، ٢ٝسضع زض ١ٖبض٥ )

٧ب ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ  ثٮ٠ ١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز»دػ٧٣ف اؾز. ث٦ ا٭٠ ٝق٬٢ ٦ّ 

ٝسٗ ثطاؾبؼ ٝشنٮط ٣اثؿش٦ )١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ( ٣  ث٦ ا٭٠ سطسٮت،« ب ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز.٧ آٟ

 ٝشنٮط ٝؿشَ٘ )١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١( ث٦ ن٤ضر ظ٭ط اؾز:

Log (RET) = 0.017 Log (RHE) - 0.21 Log (TA) + 4.515 

 (: خلاصِ ًتبیج هزثَط ثِ آسهَى فزظیِ سَم5ًگبرُ)
آٝبض٥ 

DW 
prob(F)  آٝبض٥F R-

squared 

P-

value 
 ٝشنٮط ٝؿشَ٘ ضط٭ت tآٝبض٥ 

    001/0  - 893/3  017/0  log(AHE) 

135/2  04/0  909/1  159/0  0 - 836/6  - 21/0  log(TA) 

    0 692/12  515/4  C 

٧ب٫ ٧ب ثب ٭بىش٧٦ب ٝج٬٢ ثط سأطٮط ٝظجز ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ثط فْٞٚطز ٝب٬ٙ ٣ فٞٚٮبس٬ قطّز٭بىش٦

(، ٨ٝطاث٬ ٣ 1388(، ٝس٤٧ق٬ ٣ اننط١ػازاٝٮط٫ )1388ؼبف٬ ٣ ثبمجب١ٮبٟ )٧ب٫ قدػ٧٣ف

-(، فجبؾ٬ ٣ ٕٚس1389٫(، ٝؼش٨سظاز٥ ٣ ٧ْٞبضاٟ )1389(، ؾذ٨طز٣ؾز )٧1389ْٞبضاٟ )

 : خلاصِ ًتبیج هزثَط ثِ آسهَى فزظیِ دٍم(4ًگبرُ)
 ٝشنٮط ٝؿشَ٘ ضط٭ت tآٝبض٥  F R-squared P-valueآٝبض٥  DW prob(F)آٝبض٥ 

    001/0  174/3-  077/0  log(AHE( 

144/2  015/0  396/1  168/0  045/0  005/2-  099/0-  log(TA) 

    0 164/9  892/3  C 
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(، دذٮ٤سبٟ 2005چ٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ ) ٝطظ٫ ١ؾٮط چٮ٧٠ب٫ ثط٣ٟزض ا٭طاٟ ٣ دػ٧٣ف (1389نس٬ٍ )

 ذ٤ا٬١ زاضز.( 2007ٜ٧( ٣ سبٟ ٣ ٧ْٞبضاٟ )2007(، ض٣زضظ ٣ ٝٮ٨بٙٮِ )٣2007 ٧ْٞبضاٟ )

 گیزی ٍ پیطٌْبداتًتیجِ

٧ب ثط ١طخ ثبظز٥  زض ا٭٠ دػ٧٣ف ثطا٫ دبؾد ث٦ ا٭٠ ؾ٤اٗ ٦ّ آ٭ب اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ قطّز

٧ب سأطٮط زاضز، ؾ٦ ىطضٮ٦ سس٣٭٠ ٣ ث٦ ثطضؾ٬ ٝق٢بزاض٫ ضاثغ٦ ثٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١،  ؾ٨بٛ آٟ

٧ب  ٬ ٣ ١طخ ضقس اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ثب ١طخ ثبظز٥ ؾبلا٦١ ؾ٨بٛ قطّزؾطا٦١ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب١

ز٢٧س٥ ٣ػ٤ز ضاثغ٦ ٝظجز ٣  ٧ب٫ دػ٧٣ف ١كبٟ ١شب٭غ حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦دطزاذش٦ قس. 

ثطاؾبؼ ١شب٭غ ا٭٠ ٧ب اؾز.  ٝق٢بزاض ثٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ ١طخ ثبظز٥ ؾبلا٦١ ؾ٨بٛ قطّز

٧ب ضا ٝٚعٛ ث٦ اضائ٦ ٕعاضـ  ث٨بزاض س٨طاٟ، قطّز ق٤ز: ث٤ضؼ ا٣ضاً دػ٧٣ف دٮك٨٢بز ٬ٝ

ٕصاضاٟ ثش٤ا٢١س ثب اؾشيبز٥ اظ ٝقٮبض اضظـ  اعلافبر سيهٮ٬ٚ ٝطث٤ط ث٦ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٢ّس سب ؾطٝب٭٦

ؾبظٝبٟ حؿبثطؾ٬ زض ضاؾشب٫  ٕصاض٫ ثذطزاظ١س. ٧ب ثطا٫ ؾطٝب٭٦ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ث٦ ا١شربة قطّز

ضا سك٤٭ٌ ث٦ اىكب٫ اعلافبر سيهٮ٬ٚ زض ضاثغ٦ ثب  ٧ب ٣ؽب٭و اؾشب١ساضزٕصاض٫ ذ٤ز، ؾبظٝبٟ

٧ب٫ ٝب٬ٙ ْٝٞ٘ قبٝ٘ اعلافبر ٝطث٤ط ث٦ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٢ّس.  ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ س٨ٮ٦ ن٤ضر

٧ب ١ٮع  ٧ب٫ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬ زض ٤ٝضز ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ؾبظٝبٟ ٧ٞچ٢ٮ٠، سس٣٭٠ اؾشب١ساضز

آ٭٢س٥ ١ٮع، ث٦ ثطضؾ٬ ٣ ٝغبٙق٦  ٧ب٫ زض دػ٧٣فس٤ا١س زض زؾش٤ض ّبض ا٭٠ ؾبظٝبٟ ٍطاض ٕٮطز.  ٬ٝ

سأطٮط ٤١ؿ ن٢قز ثط ض٫٣ ض٣اثظ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ فْٞٚطز آظ٤ٟٝ ٤ٝض٤فبس٬ اظ ٍجٮ٘ 

٧ب ثب ٝسٗ ٕصاض٫ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١ ٣ َٝب٭ؿ٦ ١شب٭غ آٟ ٧ب٫ اضظـ ٧ب، اؾشيبز٥ اظ ؾب٭ط ٝسٗقطّز

٧ب اظ عط٭ٌ ٝغبٙقبر ٤ٝضز٫ ثب  قطّزقس٥ زض ا٭٠ دػ٧٣ف ٣ سقٮٮ٠ اضظـ ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١  اؾشيبز٥

٧ب٭٬ ١ؾٮط زض  ا٭٠ دػ٧٣ف ثب ٝحس٣ز٭ز ٧ٚشع س٤ػ٦ ثٮكشط٫ ق٤ز. اؾشيبز٥ اظ ٝسٗ ى٤ٚٛ

 ٧1386ب ثطا٫ ؾبٗ ٝب٬ٙ  ٧ب٫ ٝب٬ٙ ٣ اعلافبر لاظٛ ثطا٫ ثطذ٬ اظ قطّز ١ج٤زٟ ن٤ضر زؾشطؼ

ٕصاض ث٤ز٥ اؾز. ٧ب سأطٮط ٧ب ثطا٫ ا٭٠ زؾش٦ اظ قطّز ٤ٝاػ٦ ث٤ز٥ اؾز ٦ّ ثط آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦

٧ب٫ ضٕطؾٮ٤ٟ اْٝبٟ اؾشيبز٥ ٧ٞعٝبٟ اظ ثٮف اظ ٭ِ ٝشنٮط  ٧ٞچ٢ٮ٠، ث٦ زٙٮ٘ ا٭٦ْ٢ زض ٝسٗ

٧ب ٣ػ٤ز  ٧ب ثط ٝج٢ب٫ ٕط٥٣ ١ؿجز ٣اثؿش٦ ٣ػ٤ز ١ساضز، زض ا٭٠ دػ٧٣ف اْٝبٟ سس٣٭٠ ىطضٮ٦

 اؾز.  ١ساقش٦ 

 ّب ًَضت پی
1. Jones 
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ری  پژوهش های تجربی حسابدا  
19–91، صص1931تابستان، 4سال اول، شماره   

 راتطٍ تغییزات ساختار سزمایٍ ي تغییزات وقذضًوذگی سُام

  **، ماوذاوا تُزامی *سیذ احمذخلیفٍ سلطاوی 

71/81/01تبریخ دریبفت:  

72/12/08تبریخ تصًیب:  

 چکیذُ 
ث٦ حساّظط ضؾب١سٟ طط٣ر ؾ٨بٝساضاٟ ٣ّب٧ف ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ اظ ػ٦ٚٞ ا٧ساه ٝس٭طاٟ ٝب٬ٙ ث٦ قٞبض 

ضا٧ْبض٧ب ثطا٫ ضؾٮسٟ ث٦  ٠٭ٝؤططسطٕٮط٫ زض ٤ٝضز ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٭٬ْ اظ  شب، سهٞٮٜ. زض ا٭٠ ضاؾض٣ز ٬ٝ

ا٭٠ ا٧ساه اؾز. اظ ؾ٫٤ ز٭ٖط، اضظـ ؾ٨بٛ، اضظـ قطّز ٣ ثبظز٥ ٤ٝضزا١شؾبض ؾ٨بٝساضاٟ اظ فبٝ٘ 

بً سط ؾ٨بٛ ٢ٝؼط ث٦ اؾشيبز٥ ١ؿجش ، ١َسق١٤س٬ٕ دب٭ٮ٠ض٣ز ٬ٝ. ا١شؾبض طز٭دص ٬ٝ طٮسأط١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ١ٮع 

ثٮكشط٫ اظ ثس٬٧ ٕطزز. ٧سه سحَٮٌ حبضط، ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٣ سنٮٮطار 

 1387-٧1383ب٫  ٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ ع٬ ؾبٗ ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ زض قطّز

ز. ٧ب٫ سطّٮج٬ اؾشيبز٥ قس٥ اؾ دػ٧٣ف، اظ ض٣ـ ضٕطؾٮ٤ٟ ثب زاز٥ ٧ب٫ اؾز. ثطا٫ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦

 ؛زاض زاضز سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثط سنٮٮطار ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ سبطٮط ٢ٝي٬ ٝق٬٢ ز٧س ٧ٝ٬ب ١كبٟ  ٭بىش٦

 زاض ١ساضز. ٬ٙ٣ سنٮٮطار ١َسق١٤س٬ٕ ثط سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ سبطٮط ٝق٬٢

 ؾبذشبض ؾطٝب٭٦، ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ، اذشلاه ٍٮٞز دٮك٨٢بز٫ ذط٭س ٣ ىط٣ـ ّبی کلیذی: ٍاصُ
 G32 هَظَعی: ثٌذی طجقِ

  

                                                           
 khalifesultani@yahoo.com))  )وًیسىذٌ مسئًل("س"استبدیبر حسببذاری داوشگبٌ السَرا *

 (Manti1365@gmail.com) کبرشىبس ارشذ حسببذاری **
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 هقذهِ

ٕطزـ ٣ ث٦ ٢ٝؾ٤ض  زض  ٧ب٫ ذ٤ز ١ٮبظ٢ٝس ؾطٝب٭٦  ٣احس٧ب٫ سؼبض٫ ػ٨ز سسا٣ٛ ىقبٙٮز

ثبق٢س. ا٭٠ ز٣ ١ٮبظ  ٕصاض٫ ػس٭س ٬ٝ ٧ب ٣ اىعا٭ف ؾ٤زآ٣ض٫، ١بچبض ث٦ ؾطٝب٭٦ س٤ؾق٦ ىقبٙٮز

ضاً ؾ٨بٛ ٕطزز. سأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اظ ز٣ ض٣ـ ا١شكبض ا٣٣احس سؼبض٫، ث٦ ٣اؾغ٦ سأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٝطسيـ ٬ٝ

ٮط٫ ٧ط ٭ِ اظ ا٭٠ ٢ٝبثـ ٣ ٭ب سطّٮج٬ اظ ٧ط ز٣، ّبضٕ ث٦دص٭ط اؾز.  ٣ ا٭ؼبز ثس٬٧ اْٝبٟ

 (.Khodka, 2006)ز٢٧س٥ ا٫٤ٖٙ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ قطّز اؾز  ١كبٟ

ثبقس. اؾشيبز٥ اظ ٢ٝجـ  ٧ب٫ سأٝٮ٠ ٝب٬ٙ زاضا٫ ٝعا٭ب ٣ ٝقب٭ت ذبل ذ٤ز ٬ٝ ٧ط ٭ِ اظ ض٣ـ

ق٤ز ٣ ضا٧ْبض ا٭ؼبز ثس٬٧،  ت ّب٧ف ثبظز٥ ؾ٨بٛ ٬ٝح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ، ٝق٤ٞلاً ٤ٝػ

ز٧س، ٬ٙ٣ اؾشيبز٥ ثٮف اظ حس آٟ، ٢ٝؼط  ٬ٝزض اثشسا اضظـ قطّز ضا اىعا٭ف  ٦ّ ٭٠اضمٜ  ف٬ٚ

ز٢٧سٕبٟ، ١طخ ٝؤطط ثس٬٧ ٣  ث٦ اىعا٭ف ض٭ؿِ ٝب٬ٙ، ثبظز٥ ٤ٝضز ا١شؾبض ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٣اٛ

 ٕطزز )٧ٞبٟ ٢ٝجـ(. ٧ٝ٬ب٫ ٝب٬ٙ قطّز  ٧ع٭٦٢

زضنسز اسربش سهٞٮٞبر  مبٙجب٧ًب  ٧ب ثطا٫ اىعا٭ف اضظـ ؾ٨بٛ قطّز قطّز ٝس٭طاٟ

ا٫ ٧ؿش٢س. زض ظٝٮ٦٢ سطّٮت  سط٭٠ سطّٮت ٢ٝبثـ ٝرشٚو ؾطٝب٭٦ ٭بث٬ ث٦ ث٨ٮ٦٢ ٢ٝبؾت ثطا٫ زؾز

٧ب، ٕط٬٧٣  ٧ب٫ ٝشيب٣س٬ ٝغطح ٕطز٭س٥ اؾز. ثط اؾبؼ ا٭٠ ١ؾط٭٦ ا٫، ١ؾط٭٦ ث٨ٮ٦٢ ٢ٝبثـ ؾطٝب٭٦

اظ حساّظط ٣اٛ زض ؾبذشبض ٝب٬ٙ ذ٤ز اؾشيبز٥ ٢ّس ٣ ثطذ٬ ز٭ٖط افشَبز  ٝقشَس١س ٦ّ قطّز ثب٭س

زاض١س ٦ّ ٧ٮچ زٙٮ٬ٚ ٣ػ٤ز ١ساضز ٦ّ ثش٤اٟ ثط اؾبؼ آٟ ثطسط٫ ٣اٛ ضا ث٦ اطجبر ضؾب١ٮس )نطا٬ٝ، 

1377.) 

س٤اٟ اضظـ قطّز ضا  ٬ٝثط ٝج٢ب٫ ز٭سٕب٥ ؾ٢ش٬ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦، ثب اؾشيبز٥ اظ ا٧طٛ، 

٧ب٫ ذ٤ز ضا  ق٤ز ٝٮعاٟ ثس٬٧ ٧ٝ٬ب دٮك٨٢بز  ٧ف ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦، ث٦ قطّزاىعا٭ف زاز ٣ ثطا٫ ّب

٭بثس ٣ زض ١شٮؼ٦ ثبظاض،  اىعا٭ف ز٢٧س. ٧ط چ٢س، ثب اىعا٭ف ثس٬٧، ٝٮعاٟ ض٭ؿِ ١ٮع اىعا٭ف ٬ٝ

 (.Khodka, 2006(١ٞب٭س  ٧ب ٝغبٙج٦ ٬ٝ ١طخ ث٨ط٥ ثبلاسط٫ ضا ثطا٫ ثس٬٧

ٕطزز.  آمبظ٬ٝ ٤1958زٙٮب٬١ ٣ ٝٮٚط زض ؾبٗ ١ؾط٭٦ ٝسضٟ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثب ١ؾط٭٦ ٝك٤٨ض ٝ

ق٤ز ٣  آٟ ٧ب زض ١ؾط٭٦ ذ٤ز ث٦ ثطضؾ٬ ا٭٠ ٦ّ سحز چ٦ قطا٭غ٬ ؾبذشبض ث٨ٮ٦٢ ؾطٝب٭٦ ا٭ؼبز ٬ٝ

٧ب  ٫ ثقس، دػ٧٣كٖطاٟ ظ٭بز٫، ١ؾط٭٦ آ٧ٟب ؾبٗا١س. زض  ؾطٝب٭٦ چٮؿز، دطزاذش٦ان٤لاً ؾبذشبض ث٨ٮ٦٢ 

٧ب٫  ا١س ٦ّ ١ؾط٭٦ ٧ب٫ ػس٭س٫ ٝغطح ٤ٞ١ز٥ ط٭٦ضا ث٦ ع٤ض سؼطث٬ ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ٍطاض زاز٥ ٣ ١ؾ

 (.Lesmond et all, 2008آ٭س ) ٧ب ث٦ قٞبض ٬ٝ اظ ػ٦ٚٞ آٟ ٣2 ٝهبٙح٦ 1ؾٚؿ٦ٚ ٝطاسج٬
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٧ط چ٢س ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ث٦ ف٤٢اٟ فب٬ٚٝ ٤ٝطط ثط ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ٣ اضظـ قطّز ق٢بذش٦ قس٥ 

٤ٝضز س٤ػ٦ دػ٧٣كٖطاٟ ث٤ز٥ ٮط ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ثط ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ٣ اضظـ قطّز ١ٮع سأطاٝب 

اؾز. اؾبؾبً ١َسق١٤س٬ٕ، ٝي٬ٝ٤٨ دٮچٮس٥ ٣ زاضا٫ اثقبز ٝرشٚو اؾز ٣ ٭٬ْ اظ ّبضّطز٧ب٫ 

ض٣ز. ١َسق١٤س٬ٕ ث٦ ٝق٢ب٫ س٤ا١ب٭٬ ذط٭س ٭ب ىط٣ـ ٭ِ زاضا٭٬  ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ث٦ قٞبض ٬ٝ

٧ٞٮ٠ اؾبؼ فسٛ ا٫ دب٭ٮ٠ ٣ ثس٣ٟ سأطٮط ٍبث٘ س٤ػ٦ ثط ٍٮٞز آٟ زاضا٭٬ اؾز. ثط  ثب ٧ع٭٦٢

١َسق١٤س٬ٕ ٭ِ زاضا٭٬ ٝب٬ٙ ١ٮع ث٦ ف٤٢اٟ ض٭ؿِ آٟ زاضا٭٬ س٬َٚ ٬ٝ ٕطزز، ٦ّ ؾجت 

 .(Breen et all, 2000)ق٤ز اىعا٭ف ٧ع٭٦٢ ٝقبٝلاس٬ آٟ زاضا٭٬ ٬ٝ

ٕصاض٫ زض ؾ٨بٛ ٣ ٧ٜ ث٦ ذبعط  ٕصاضاٟ زض ؾ٨بٛ قطّز، ٧ٜ ث٦ ذبعط ض٭ؿِ ؾطٝب٭٦ ؾطٝب٭٦

ط٭س ٣ ىط٣ـ ؾ٨بٛ، ا١شؾبض ثبظز٥ زاض١س. اظ ا٭٠ ض٣ إط ١َسق١٤س٬ٕ ا٫ ٝطث٤ط ث٦ ذ ٧ب٫ ٝجبز٦ٙ ٧ع٭٦٢

ٕصاضاٟ، ا١شؾبض ثبظز٥ ثٮكشط٫ ذ٤ا٢٧س زاقز ٣ ث٦ ٧ٞٮ٠ ؾجت ١ٮع  ٭٦ؾطٝبؾ٨بٛ قطّش٬ دب٭ٮ٠ ثبقس 

٭بثس. ثس٭٬٨ اؾز زض چ٢ٮ٠ ٣ضقٮش٬ ، سأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اظ عط٭ٌ ثس٬٧ ثطا٫  ٧ٝ٬ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ اىعا٭ف 

٢س. اٙجش٦ سب ػب٭٬ ٦ّ سقبزٗ ثٮ٠ ٝع٭ز حبن٘ اظ ث٦ ّبضٕٮط٫ ثس٬٧ ٣ ّ سط ػ٥٤ٚ ٬ٝ قطّز ٝغ٤ٚة

سط  ض٣ز ١َسق١٤س٬ٕ دب٭ٮ٠ ا١شؾبض ٬ٝ ٙصا٧ع٭٦٢ ١ٞب٭٢س٬ٕ حيؼ ق٤ز.  ٧ٞچ٧ٟ٤ب٭٬  اىعا٭ف ٧ع٭٦٢

 .(Mortal & Lipson, 2009)ؾ٨بٛ ٢ٝؼط ث٦ اؾشيبز٥ ١ؿجشبً ثٮكشط٫ اظ ثس٬٧ ٕطزز 

٬ٕ ؾ٨بٛ ثط ثبظز٥ ٤ٝضز ا١شؾبض، ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦، ٣ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٣ ١َسق١٤س طٮسأط١ؾط ث٦ 

 س٤ا١س ٧ٝ٬ب٫ ث٦ زؾز آٝس٥ اظ ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٣ ١َسق١٤س٬ٕ  اضظـ قطّز، ٭بىش٦

ٕكب ٣ ثب ا٧ٞٮز  ثطا٫ ٝس٭طاٟ، ؾطٝب٭٦ ٕصاضاٟ ٣ سحٚٮٖٚطاٟ ٣ دػ٧٣كٖطاٟ ثبظاض ؾطٝب٭٦ ا٭طاٟ ضا٥

ثغ٦ سنٮٮطار ؾطٝب٭٦ ٣ سنٮٮطار ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ثبقس. اظ ا٭٠ ض٣ ٧سه ا٭٠ دػ٧٣ف ثطضؾ٬ ضا

 . ثبقس ٫ٝ٬ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ ٧ب قطّززض 

 پیطیٌِ پضٍّص

سحَٮَبر ٬ّٞ اطط ١َسق١٤س٬ٕ ثط ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ضا ثطضؾ٬ ّطز٥ ا١س. ٭٬ْ اظ زلا٭٘ 

ا١س،  ق١٤س٬ٕ دطزاذش٣٦ ٝقٮبض٧ب٫ ٝرشٚي٬ ٦ّ ث٦ سجٮٮ٠ ٝي٤٨ٛ ١َس ٧ب ٝسٗان٬ٚ ا٭٠ اؾز، ٦ّ 

 ثبقس. ٝٮلاز٫ ث٦ ثقس ٬ٝ ٬ٖٞ٧1990 ػس٭س ٣ ٝطث٤ط ث٦ ؾبٗ ٧ب٫ 

ٕصاض٫  ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ ( ث٦ ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ٣ ىطنز2006) 3ثٚٮع ٣ دب٣ٗ

٧ب ق٤ُ ١َسق١٤س٬ٕ ثٮط٬١٣ ضا سؼطث٦ ّطز٥ ث٤ز١س. آٟ ٧ب ثٮ٠ سنٮٮط زض  دطزاذش٢س. ا٭٠ قطّز

سنٮٮط زض ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝظجش٬ ٝكب٧س٥ ٤ٞ١ز١س. ث٦ ١ؾط آ١بٟ ا٫ ٣  ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ ٧ع٭٦٢
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؛ ظ٭طا ز٧س ٬ٝٝظجز ضا ٕؿشطـ  ٧NPVب٫ زاضا٫  اىعا٭ف ٝؤطط زض ١َسق١٤س٬ٕ، ٝؼ٤ٞف٦ دط٣غ٥

ق٤ز. اظ ا٭٠ ض٣ ض٣٭ساز٧ب٭٬ ٦ّ ثبفض  ٦ّ اىعا٭ف ١َسق١٤س٬ٕ ثبفض ّب٧ف ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ٬ٝ

ٕصاض٫، ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ  عط٭ٌ اىعا٭ف ىطنز ؾطٝب٭٦ ق١٤س، اظ اىعا٭ف ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ٬ٝ

 ضؾب٢١س. ؾ٤ز ٬ٝ

( ضاثغ٦ ١َسق١٤س٬ٕ ٣ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ضا ثطضؾ٬ ٤ٞ١ز١س. ١شب٭غ 2006) 4ٝبضس٘ ٣ ىط٭سض

ضٕطؾٮ٤ٟ ١كبٟ زاز ٦ّ ثب اىعا٭ف ا٧طٛ ٝب٬ٙ، قْبه ٍٮٞش٬ فطض٦ ٣ سَبضب ّب٧ف ٣ ثب ّب٧ف 

٠ ا٭س٥ ٦ّ ٝس٭طاٟ ٢٧ٖب٬ٝ ٦ّ ثب ٧ع٭٦٢ ثبلا٫ سأٝٮ٠ ٭بثس. ا٭ ١َسق١٤س٬ٕ، ا٧طٛ ٝب٬ٙ اىعا٭ف ٬ٝ

ق١٤س، ث٦ سأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اظ عط٭ٌ ثس٬٧ ض٫٣  ٝب٬ٙ اظ عط٭ٌ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ض٣ ث٦ ض٣ ٬ٝ

٧ب ٝغبثَز زاضز. ثب ٢ّشطٗ ث٨شط ض٣اثظ ثٮ٠ ا٧طٛ ٝب٬ٙ ٣ قْبه ٍٮٞش٬، سأطٮط  آ٣ض١س، ثب ٭بىش٦ آٟ ٬ٝ

 ٭بثس. قْبه ٍٮٞش٬ ثط ا٧طٛ ٝب٬ٙ ثؿٮبض ّب٧ف ٬ٝ

( سحَٮ٬َ زض ضاثغ٦ ثب ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٣ ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ا١ؼبٛ 2008) 5ٙع١٤ٝس ٣ ٧ْٞبضاٟ

ق٤ز. اظ ا٭٠  اؾشيبز٥ اظ ثس٬٧، ٢ٝؼط ث٦ ّب٧ف ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ٬ٝ ز٧س ٧ٝ٬ب ١كبٟ  زاز١س. ٭بىش٦

٧ب٭٬ ٦ّ ١ؿجز ثس٬٧ ث٦ ؾطٝب٭٦ ثٮكشط٫ زاض١س، چ٤ٟ اظ عط٭ٌ ثس٬٧ سأٝٮ٠ ٝب٬ٙ  ض٣ قطّز

٧ب ٧ط چ٢س ا١شربة ا٧طٛ ٝب٬ٙ  اعلافبس٬ ثٮكشط٫ زاض١س.ث٦ ١ؾط آٟ فسٛ سَبضٟ احشٞبلاًا١س،  ٤ز١٥ٞ

ثط ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ، اططٕصاض اؾز ٬ٙ٣ ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ثط ا١شربة ا٧طٛ ٝب٬ٙ ٤ٝطط 

 ثبقس. ٬ٞ١

( ع٬ ٭ِ دػ٧٣ف ث٦ ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٣ 2008) 6ثبضاص ٣ ٧ْٞبضاٟ

٧ب٭٬ ٦ّ زضنس سأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اظ عط٭ٌ  ٛ دطزاذش٢س. آ٨١ب ١كبٟ زاز١س، قطّز١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨ب

ثس٬٧ ثبلاسط٫ زاض١س، ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٝكبٟ ّٞشط اؾز؛ ٣ ١ٮع ازفب ّطز١س ٦ّ ا٭٠ ضاثغ٦ 

 فسٛ سَبض٢ّٟس. ث٦ ز١جبٗ آٟ، ثٮبٟ ّطز١س ٦ّ  ٝق٤ْؼ، ١ؾط٭٦ ؾٚؿ٦ٚ ٝطاسج٬ ضا سأ٭ٮس ٬ٝ

 ق٤ز. ثٮكشط اظ ثس٬٧ ٬ٝاعلافبس٬ ثٮكشط، ٢ٝؼط ث٦ اؾشيبز٥ 

(، ٦ّ ث٦ 2001) ٣7 ٧ْٞبضاٟ(، ثب ازا٦ٝ زازٟ سحَٮٌ ٤٧اّٮٞٮبٟ ٤ٝ2009ضسبٗ ٣ ٙٮذؿ٤ٟ )

ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ ؾذط ٝبٙٮبس٬ ٣ ا٧طٛ ٝب٬ٙ دطزاذش٦ ث٤ز١س، فبٝ٘ ١َسق١٤س٬ٕ ضا ١ٮع اضبى٦ 

ٝب٬ٙ ث٦  ٠ٮسأ٧ٝب٫ ثب ١َسق١٤س٬ٕ ثبلا، زض ٢٧ٖبٛ ٤ٞ١ز١س ٣ ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس١س ٦ّ قطّز

٧ب ثب ٢ّشطٗ ف٤اٝ٘ ٤ٝطط ثط ؾغح ثس٬٧ ٣  . آٟز٢٧س ٬ٝاحشٞبٗ ثٮكشط،  ؾ٨بٛ ضا ث٦ ثس٬٧ سطػٮح 

ف٤اٝ٘ ٤ٝطط ثط ا١شربة ثس٬٧ ٣ ؾطٝب٭٦ ، ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس١س ٦ّ ثٮ٠ ١َسق١٤س٬ٕ ٣ سهٞٮٞبر 

زض٭بىش٢س ٦ّ ق٤ز، ٭ِ ضاثغ٦ ٫٤ٍ ٣ػ٤ز زاضز ٣ ١ٮع  ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٦ّ ثب ١ؾط٭٦ ٤ٝاظ٦١ ثٮبٟ ٬ٝ
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ٕطزز. آ١بٟ ٧ٮچ ٦١٤ٕ ق٤ا٧س٫ ٝج٬٢  اىعا٭ف ١َسق١٤س٬ٕ ثبفض اىعا٭ف ٝٮعاٟ ا١شكبض ؾ٨بٛ ٬ٝ

 ثط ا٭٠ ٦ّ ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ، ثب احشٞبٗ ا١شكبض ثس٬٧ ضاثغ٦ زاقش٦ ثبقس، دٮسا ١ْطز١س.

( ث٦ ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ٣ ؾبذشبض 2010) 8از٣ٝؿٮط٭٤ْٗ ٣ ٧ْٞبضاٟ

٧ب دطزاذش٢س. ا٭٠ سحَٮٌ زض ّك٤ض سب٭٢ٚس ا١ؼبٛ قس ٦ّ ثبظاض ث٤ضؼ آٟ ١ؿجز ث٦  زؾطٝب٭٦ قطّ

٧ب٫ ثب٬ْ١ ٣ ٝبْٙٮز قطّز، ٝشٞطّعسط اؾز. زض  ثبظاض ث٤ضؼ آٝط٭ْب ض١٣ٌ ّٞشط٫ زاضز ٣ ٣اٛ

سط، ٧ع٭٦٢  ٧ب٫ ثب ؾ٨بٛ ١َسق١٤س٥ د٬ ا١ؼبٛ ا٭٠ سحَٮٌ، آٟ ٧ب ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس١س ٦ّ قطّز

٢٢ّس ٣ ١ٮع ا١ٖٮع٥ اؾشيبز٥ اظ ا١شكبض ؾ٨بٛ، زض َٝب٭ؿ٦ ثب ثس٬٧ زض  سؼطث٦ ٬ٝ ؾطٝب٭٦ ّٞشط٫ ضا

قبٟ ثٮكشط اؾز. ق٤ا٧س سؼطث٬ ١ٮع ضاثغ٦ ٝق٤ْؾ٬ ضا ثٮ٠ ا٧طٛ ٝب٬ٙ ٣  ؾبذشبض ؾطٝب٭٦

 .ز٢٧س ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ١كبٟ ٬ٝ

٣  (، ضاثغ٦ ثٮ٠ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ٣ ٤١ؾب١بر ١َسق١٤س٬ٕ ضا ثطضؾ٬ ّطز١س2010دٮط٭طا ٣ غا١ٔ )

ٕصاضاٟ اظ فبٝ٘ ٤١ؾبٟ، ح٤ٗ ٝٮب١ٖٮ٠ ١َسق١٤س٬ٕ، ؾ٤ز  ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس١س ٦ّ ؾطٝب٭٦

 ٭بثس. ػ٤٭٢س ٣ ثب اىعا٭ف زا٦٢ٝ ٤١ؾب١بر ١َسق١٤س٬ٕ، ؾ٤ز ثطزٟ ّب٧ف ٬ٝ ٬ٝ

اعٞٮ٢بٟ ١َسق١٤س٬ٕ  ( زض ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ قيبىٮز اعلافبر ٣ فس2011ٛلا١ٔ ٣ ٝبىز )

٧ب٫ ثب  ٛ آظ٬١٤ٝ ثط ٭ِ ٦١٤ٞ١ ػ٨ب٬١، ثٮبٟ ّطز١س ٦ّ قطّززض ز٣ضاٟ ثحطاٟ ٝب٬ٙ، ثب ا١ؼب

قيبىٮز اعلافبس٬ ثٮكشط )ٝجش٬٢ ثط اؾشب١ساضز٧ب٫ حؿبثساض٫، ا١شربة حؿبثطؼ،...(زاضا٫ ٤١ؾبٟ 

٧ب، ثب ز٣ فبٝ٘  ١َسق١٤س٬ٕ ٣ فسٛ ١َسق١٤س٬ٕ ّٞشط٫ ٧ؿش٢س ٣ ١َسق١٤س٬ٕ زض ا٭٠ قطّز

 زاز. ٬ ّٞشط٫ ضا ١كبٟ ١٬َٝسق١٤س٬ٕ ثبظاض ٣ ثبظز٥ ثبظاض ١ٮع ٧ٞجؿشٖ

(، ثب ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ نحز اعلافبر ف٬ٝ٤ٞ ٣ ذه٤ن٬ 2011ّب١بٕبضس٢بٛ ٣ ٧ْٞبضاٟ )

٣ ١َسق١٤س٬ٕ ثبظاض ح٤ٗ سبض٭د افلاٟ ؾ٤ز، ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس١س ٦ّ اىعا٭ف نحز اعلافبر 

ٟ ٕصاضاٟ إٓب٥ ٣ ١بإٓب٥ ٣ زض د٬ آ سَبضٟ اعلافبس٬ ثٮ٠ ؾطٝب٭٦ ف٬ٝ٤ٞ ٤ٝػت ّب٧ف فسٛ

 ق٤ز ٣ ثطفْؽ. اىعا٭ف ١َسق١٤س٬ٕ )ّب٧ف قْبه ٍٮٞش٬( ٬ٝ

ضاثغ٦ ٝبْٙٮز ٨١بز٫ ٣ ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ زض ا٭طاٟ ( ث٦ ثطضؾ٬ 1389ضحٞب٬١ ٣ ٧ْٞبضاٟ )

 ١َسق١٤س٬ٕ ثط ٨١بز٫ ١٤ٕب٤ٕٟ ٝبْٙبٟ ّبضّطز٧ب٫ آطبض سيْٮِ ٢ٝؾ٤ض دطزاذش٢س. آٟ ٧ب ث٦

 ٝٮعاٟ ثٮ٠ زاز ٦ّ ّطز١س. ١شب٭غ ١كبٟ اؾشيبز٥ ٨١بز٫ ٝبْٙٮز سٞطّع ٣ ٝٮعاٟ ٝقٮبض ز٣ اظ ؾ٨بٛ،

 ٨١بز٫ ٝبْٙٮز سٞطّع ٣ زاضز ٣ػ٤ز ٝق٢بزاض ٣ ٝظجز ضاثغ٦ ؾ٨بٛ ٣ ١َسق١٤س٬ٕ ٨١بز٫ ٝبْٙٮز

 ٝقٮبض٧ب٫ ٤ٝضز زض ٧ٜ ض٣اثظ ا٭٠ ق٤ز. ٬ٝ ٧ب قطّز ؾ٨بٛ ّب٧ف ١َسق١٤س٬ٕ ٤ٝػت
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 ٝقٮبض٧ب٫ ٤ٝضز زض ٧ٜ ٣ اٝٮ٤٨ز ٝقٮبض ٣ ق٢ب٣ض ؾ٨بٛ زضنس حؼٜ ٝقبٝلار، ١ؾٮط ٝقبٝلاس٬

 قس. ٝكب٧س٥ ؾ٨بٛ سَبضب٫ ٣ ٍٮٞش٬ فطض٦ قْبه ٝب٢١س اعلافبس٬

 ؾ٨بٛ ثبظاض ١َسق١٤س٬ٕ ٧ب٫ ٝشنٮط اططٕصاض٫ ،ا٤ٖٙ ٭ِ اضا٭٦ ثب (1389ّط٬ٝ ٣ ٧ْٞبضاٟ )

 ٍطاض آظ٤ٟٝ ٤ٝضز ضا ٧ب آٟ ٠ثٮ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ قطّز اضظـ ثط اٍشهبز٫ اىع٣ز٥ اضظـ ٣

 ١َسق١٤س٬ٕ ٣ اٍشهبز٫ اىع٣ز٥ اضظـ ٠ثٮ ٝق٢بزاض٫ ٣ ٝظجز ضاثغ٦ از ٦ّز ١كبٟ ١شب٭غ .زاز١س

 سأ٭ٮس٢٢ّس٥ ١ٮع قطّز اضظـ ٣ ٝشنٮط٧ب ٠ثٮ ٝق٢بزاض، ٣ ٫٤ٍ ٧ٞجؿش٬ٖ ٣ زاضز ٣ػ٤ز ؾ٨بٛ ثبظاض

 .اؾز ٭ْس٭ٖط ثط ٧ب آٟ اططٕصاض٫

٧ب٫ ز٣ٙش٬ ثط ١َسق١٤س٬ٕ  سأطٮط فطض٦ ف٬ٝ٤ٞ ؾ٨بٛ قطّز( 1390س٨طا٬١ ٣ ٧ْٞبضاٟ )

زضػ٦ ١َسق١٤س٬ٕ ث٤ضؼ ضا ٤ٝضز ثطضؾ٬ ٍطاض زاز١س. آٟ ٧ب  ٛ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟؾ٨ب

ٕٮط٫ ١َسق١٤س٬ٕ  ثب اؾشيبز٥ اظ ز٣ ٝقٮبض ا١ساظ٥ ٢س ٣ّبض ٕطىش  ف٤٢اٟ ٝشنٮط ٣اثؿش٦ ث٦  ث٦ ضا س٨طاٟ

قبٝ٘ ١ؿجز ٕطزـ ٝقبٝلار ٣ ؾ٢ؼ٦ فسٛ ١َسق١٤س٬ٕ آٝٮ٤٨ز، ١ؿجز ث٦ ٝحبؾج٦ آٟ اٍساٛ 

٧ب٫  ؾبظ٫ اظ عط٭ٌ فطض٦ ف٬ٝ٤ٞ ؾ٨بٛ قطّز ا١ؼبٛ ذه٤ن٬ ١كبٟ زاز ٦ّ ٭غب. ١شّطز١س

ز٣ٙش٬ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ ثط س٤ؾق٦ ٣ ١َسق١٤س٬ٕ ا٭٠ ثبظاض سأطٮط ٍبث٘ س٤ػ٦ ٣ 

 زاضز.زاض  ٝق٢ب

٧ب٫  زض ١شٮؼ٬ٝ،٦ س٤اٟ اؽ٨بض ّطز٦ّ زض ٝغبٙقبر ا١ؼبٛ قس٥ زض ا٭طاٟ، ثٮكشط ػ٢ج٦

ثطضؾ٬ ٍطاض ٕطىش٦ ٬ٙ٣ ضاثغ٦ سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٣ سنٮٮطار  ١َسق١٤س٬ٕ ٤ٝضز

 ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ٤ٝضز ثطضؾ٬ ٍطاض ١ٖطىش٦ اؾز.

 ّبی پضٍّص فزظیِ

 ٧ب٫ ا٭٠ سحَٮٌ ث٦ قطح ظ٭ط اؾز: ىطضٮ٦

 زاض زاضز. ىطضٮ٦ ا٣ٗ: سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثط سنٮٮطار ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ سبطٮط ٝق٬٢

 زاض زاضز. سق١٤س٬ٕ ثط سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ؾ٨بٛ سبطٮط ٝق٬٢ىطضٮ٦ ز٣ٛ: سنٮٮطار ١َ

 ًَع ٍ رٍش پضٍّص

٧ب، س٤نٮي٬ ٣ اظ ٤١ؿ ٧ٞجؿش٬ٖ اؾز. ٧ٞچ٢ٮ٠  آ٣ض٫ زاز٥ ا٭٠ سحَٮٌ ثب س٤ػ٦ ث٦ قٮ٥٤ ػٞـ

٧ب اظ سحٚٮ٘  اظ حٮض ٧سه ّبضثطز٫ اؾز. ثطا٫ سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ اعلافبر ٣ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦

ا٭٠ ٢ٝؾ٤ض، ٝشنٮط٧ب٫ ٝؿشَ٘ ٣ ٣اثؿش٦ اظ ز٣ ػ٢ج٦ ٝشيب٣ر ٤ٝضز  ضٕطؾٮ٤ٟ اؾشيبز٥ قس. ثطا٫
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٧ب٫ ٝرشٚو ٣ اظ ؾ٫٤ ز٭ٖط، زض  ثطضؾ٬ ٍطاض ٕطىز. اظ ٭ِ ؾ٤، ا٭٠ ٝشنٮط٧ب زض ٝٮبٟ قطّز

 ٧ب٫ سطّٮج٬(.  ز٣ض٥ ظٝب٬١ سحَٮٌ، آظ٤ٟٝ قس )ض٣ـ زاز٥

ز. زض ٝسٗ ا٣ٗ، ا٣ٗ ٣ ز٣ٛ اؾشيبز٥ قس٥ اؾ ٧ب٫ ، ث٦ سطسٮت اظ ٝس٧ٗب  ثطا٫ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦

 طٮٝشنسنٮٮطار ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ث٦ ف٤٢اٟ ٝشنٮط ٣اثؿش٦ ٣ سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ث٦ ف٤٢اٟ 

 زض ١ؾط ٕطىش٦ قس: ٝؿشَ٘
 Bid-Ask=�0+�1�Leverage+�2�Price+�3�Volume+�4�Volatility+�5FirmSize� (1ٝسٗ)

�Bid-Ask: ؾيبضـ ذط٭س ٣ ٝقٮبض اطط ٍٮٞش٬ ٣ سيب٣ر ٍٮٞز  .سنٮٮطار ١َسق١٤س٬ٕ

ق٤ز؛ اٝب زض ا٭٠  ٕٮط٫ ٧ط ٭ِ اظ اثقبز ١َسق١٤س٬ٕ اؾشيبز٥ ٬ٝ ىط٣ـ ٧ط ز٣، ثطا٫ ا١ساظ٥

سط سيب٣ر ٍٮٞز ؾيبضـ ذط٭س ٣ ىط٣ـ، اظ  دػ٧٣ف ث٦ زٙٮ٘ زض زؾشطؼ ث٤زٟ ٣ ٝحبؾج٦ ضاحز

ٝقٮبض سيب٣ر ٍٮٞز ذط٭س ٣ ىط٣ـ ثطا٫ ٝقٮبض ١َسق١٤س٬ٕ اؾشيبز٥ قس٥ اؾز 

(Hachmeister, 2007.) 

ٝقٮبض سيب٣ر ٍٮٞز ؾيبضـ ذط٭س ٣ ىط٣ـ ؾ٨بٛ ث٦ ف٤٢اٟ ٝشنٮط ٣اثؿش٦ ٣ قبذه٬ ثطا٫ 

 اؾشحْبٛ ١َسق١٤س٬ٕ ث٦ ّبض ٕطىش٦ قس٥ اؾز. 
BAi,t=(APi,t-BPi,t)/((APi,t+BPi,t)/2) 

i ،)٦١٤ٞ١ ٤ٝضز ثطضؾ٬(BA  اذشلاه ٝٮب١ٖٮ٠ ٍٮٞز دٮك٨٢بز٫ ذط٭س ٣ ىط٣ـ ١ؿج٬(

 BP ٣ (tزض ؾبٗ  iٞز دٮك٨٢بز٫ ىط٣ـ ض٣ظا٦١ ؾ٨بٛ قطّز ٝٮب١ٖٮ٠ ٍٮ)  APض٣ظا٦١ ؾ٨بٛ(،

 .ثبقس ٬ٝ(tزض ؾبٗ  i)ٝٮب١ٖٮ٠ ٍٮٞز دٮك٨٢بز٫ ذط٭س ض٣ظا٦١ ؾ٨بٛ قطّز 

Leverage÷  : سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦. زض ا٭٠ دػ٧٣ف، ثطا٫ ١كبٟ زازٟ سنٮٮط زض

 قس٥ اؾز: ٤١ؿ سنٮٮط زض ا٧طٛ ٝب٬ٙ ث٦ قطح ظ٭ط اؾشيبز٥  3قبذم ؾبذشبض ؾطٝب٭٦، اظ 

1)  �(DEBT/DEBT+EQUITY): زض ١ؿجز ثس٬٧ ث٢ٚسٝسر ث٦ ثس٬٧ ث٢ٚسٝسر ث٦  سنٮٮط

 .فلا٥٣ اضظـ ثبظاض ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ زض اثشسا ٣ ا١ش٨ب٫ ز٣ض٥ ٝب٬ٙ

2) �(DEBT/EQUITY)  ٟسنٮٮط زض ١ؿجز ثس٬٧ ث٢ٚسٝسر ث٦ اضظـ ثبظاض ح٤ًَ نبحجب :

 ؾ٨بٛ زض اثشسا ٣ ا١ش٨ب٫ ز٣ض٥ ٝب٬ٙ.

3) �(DEBT/ASSET) ٧ب زض  : سنٮٮط زض ١ؿجز ثس٬٧ ث٢ٚسٝسر ث٦ اضظـ زىشط٫ زاضا٭٬

 اثشسا ٣ ا١ش٨ب٫ ز٣ض٥ ٝب٬ٙ.

Price÷ : .٘سنٮٮط زض ٝش٤ؾظ ٍٮٞز ض٣ظا٦١ ؾ٨بٛ زض ؾبٗ ٝب٬ٙ ػبض٫ ١ؿجز ث٦ ؾبٗ ٝب٬ٙ ٍج 
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 ÷ Volume:  سنٮٮط زض ٖٙبض٭شٜ ٝش٤ؾظ حؼٜ ٝقبٝلار ض٣ظا٦١ ؾ٨بٛ زض ؾبٗ ٝب٬ٙ ػبض٫

 ٍج٘.١ؿجز ث٦ ؾبٗ ٝب٬ٙ 

Volatility÷ :  ٗسنٮٮط زض ٣اض٭ب١ؽ ثبظز٥ ض٣ظا٦١ ؾ٨بٛ زض ؾبٗ ٝب٬ٙ ػبض٫ ١ؿجز ث٦ ؾب

 ٝب٬ٙ ٍج٘.

 FirmSize: .ٖٛٙبض٭شٜ عجٮق٬ اضظـ ثبظاض ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨ب 

زض ٝسٗ ز٣ٛ، سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٝشنٮط ٣اثؿش٦ ٣ سنٮٮطار ١َسق١٤س٬ٕ ٝشنٮط ٝؿشَ٘ 

 : ثبقس ٬ٝ
�Leverag= �0+�1�Bid-Ask+�2�Volatility+�3�cashFlow+�4�profits+ 

�5�sales+�6�Tobin�Q+�7�ROA+�8MRT+�9DebtLevel+�10Z-

Score 

 

(2ٝسٗ)  
 

 

CashFlow÷  :٧ب٫ ٭٬ّ٘ زاضا ٫ث٦ اضظـ زىشط ٮبس٣٬ػ٦ ١َس فٞٚ ٭بٟزض ١ؿجز ػط سنٮٮط 

 ٍج٘. ٬ؾبٗ ٝب١ٙؿجز ث٦  ٫ػبض ٬ؾبٗ ٝبٙ

Sales÷  :ٍج٘. ٬ؾبٗ ٝب١ٙؿجز ث٦  ٫ػبض ٬بٗ ٝبٙىط٣ـ ؾ ٭شٜزض ٖٙبض سنٮٮط 

Profits÷  :زض  ٧ب ٭٬زاضا ٫ثط ػٞـ ّ٘ اضظـ زىشط ٮٜسَؿ ٮبس٬زض ١ؿجز ؾ٤ز فٞٚ سنٮٮط

 ٍج٘. ٬ؾبٗ ٝبٙ ٫ ١ؿجز ث٦ ػبض ٬ؾبٗ ٝبٙ

Tobin's Q÷  :٧ب ٨٢ٝب٫  ١ؿجز اضظـ قطّز زض ثبظاض ؾ٨بٛ ث٦ اضظـ زىشط٫ زاضا٭٬

 قطّز اؾز.  ٧ب٫ اضظـ زىشط٫ ثس٬٧

       𝑄  
اضظـ قطّز ثبظاض ؾ٨بٛ

٧ب زاضا٭٬ اضظـ زىشط٫  ٧ب ثس٬٧   اضظـ زىشط٫ 
 

ن٤ضر ا٭٠ ّؿط حبنٚضطة سقساز ؾ٨بٛ قطّز زض ٍٮٞز ؾ٨بٛ ٣ ٝرطع آٟ اضظـ 

٧ب٫ آٟ اؾز. ٧طچ٦ ا٭٠ ١ؿجز ثٮكشط ثبقس، ث٦ ٝق٢ب٫ ثبلاسط  زاضا٭٬ قطّز دؽ اظ ّؿط ثس٬٧

ظاض ؾ٨بٛ اؾز. ث٦ فجبضر ز٭ٖط ا٭٠ ١ؿجز چ٬ٖ١٤ٖ ٧ب٫ قطّز زض ثب ث٤زٟ اضظـ زاضا٭٬

سط٭٠  ا٭٠ ١ؿجز اظ ضا٭غ ٧ب٫ قطّز ٣ فْٞٚطز آٟ ضا ١كبٟ ٬ٝ ز٧س. اؾشيبز٥ اظ زاضا٭٬

٧ب٫ ث٤ضؾ٬ اؾز ٦ّ ٝحبؾج٦ آٟ زض ثبظاض ؾ٨بٛ ا٭طاٟ ثب  ٧ب٫ فْٞٚطز قطّز قبذم

آ٣ضز ١كس٥ ٧ب٫ قطّز ث٦ ٍٮٞز ٣اٍق٬ ثط ٭٬ ٧ب٫ ػس٫ ض٣ثط٣اؾز. اضظـ زاضا ٝحس٣ز٭ز

٧ب٫ ٣اٍق٬ آٟ ٧ب ٣ػ٤ز زاضز.  اؾز ٣ سيب٣ر ظ٭بز٫ ٝٮبٟ اضظـ زىشط٫ قطّز ٧ب ثب ٍٮٞز

 ٭٬ْ اظ زلا٭٘ ا٭٠ ٝؿب٦ٙ، ٝبٙٮبر ؾ٢ٖٮ٠ سؼس٭س اضظ٭بث٬ قطّز ٧ب اؾز.
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ROA÷  :زض ؾ٤ز ذبٙم ث٦ ػٞـ  ٮٮطاؾز ٦ّ قبٝ٘ سن ٣٫ضؾ٤زآ ز٢٧س٥ ١ؿجز ١كبٟ ا٭٠

 ٍج٘ اؾز. ٬ؾبٗ ٝبٙ ٫ ١ؿجز ث٦ػبض ٬ؾبٗ ٝبٙ ٧ب٫ ٭٬زاضا ٫ّ٘ اضظـ زىشط

 MRTقس٥ زض  ٭طىش٦دص ٧٫ب % اؾز ٣ قطّز٧25ب ثطاثط  قطّز ٮبس١٬طخ ٝبٙ ٭طاٟ: زض ا

 ٧٫ب قطّز ٮبس٬ٝبٙ ٭ب٫ٝحبؾج٦ ٝعا ٫ثطا ٭٠ثطذ٤ضزاض١س؛ ث٢بثطا ٮبس٬ٝبٙ ٮز% ٝقبى10ث٤ضؼ اظ 

حبن٘ ضطة ٧ع٭٦٢ ٧ب٫  اظ ٬،اؾشيبز٥ اظ ثس٧ ٮبس٬ٝبٙ ٭ب٫% اؾشيبز٥ قس. ٝعا5/22اظ ١طخ  ٬ث٤ضؾ

 % ث٦ زؾز آٝس.5/22ٝب٬ٙ زض ١طخ 

 Debt Levelٝ :ٟ٧٬ط ز٣ض٥ ٝبٙ ٫ث٢ٚسٝسر زض اثشسا ٬ثس٧ ٮعا . 

 Z-Scoreثطاثط اؾز ثب : : 

Z-SCORE=-1.24-0.01423X1+.03724X2+0.01952X3+0.01231X4+0.006371X5 

X1 (٭٬زض ٕطزـ ث٦ ّ٘ زاضا ٭١٦ؿجز ؾطٝب ،)٧ب X2 (ث٦  ٫ػبض ب٧٫ ٭١٬ؿجز زاضا

١ؿجز ح٤ًَ ) X4 ٧ب(، ٭٬ث٦ ّ٘ زاضا ٮبر١ؿجز ؾ٤ز ٍج٘ اظ ث٨ط٥ ٣ ٝبٙ) ٫X3(، ػبض ٧ب٫ ٬ثس٧

 .ثبقس ٧ٝ٬ب(  ٭١٬ؿجز ىط٣ـ ث٦ ّ٘ زاضا) X5 ٣ ٧ب( ا٭٬نبحجبٟ ؾ٨بٛ ث٦ ّ٘ زاض

 جبهعِ ٍ ًوًَِ  آهبری پضٍّص

س٨طاٟ زض ز٣ض٥ ٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض  ػبٝق٦ آٝبض٫ ا٭٠ سحَٮٌ، قطّز

 ث٤ز٥ ٣ ٦١٤ٞ١ آٝبض٫ ثب زض ١ؾط ٕطىش٠ قطا٭ظ ظ٭طحبن٘ قس٥ اؾز : 1387 -1383ؾب٦ٙ  5

٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً  ، ١بٛ قطّز زض ى٨طؾز قطّز1382سب دب٭بٟ ؾبٗ  -1

 ث٨بزاض س٨طاٟ زضع قس٥ ثبقس.

سنٮٮط ؾبٗ ٝب٬ٙ  ؾبٗ ٝب٬ٙ آٟ ٧ب ٢ٝش٬٨ ث٦ دب٭بٟ اؾي٢سٝب٥ ثبقس ٣ زض ز٣ض٥ ٤ٝضز ٝغبٙق٦، -2

 ١ساز٥ ثبقس.

٦١٤ٕ فٞٚٮبر ػصة، سٚيٮٌ ٣ سؼع٭٦ ا١ؼبٛ ١ساز٥  قطّز زض ز٣ض٥ ٤ٝضز ٝغبٙق٦، ٧ٮچ -3

 ثبقس.

انلاحٮ٦ ٍب٤١ٟ  ٣141 ٧ٞچ٢ٮ٠ ٝك٤ٞٗ ٝبز٥  ز٥ بٟ٭ظقطّز ع٬ ز٣ض٥ ٤ٝضز ٝغبٙق٦  -4

 سؼبضر ١جبقس.

 ١ٞبز ٝقبٝلاس٬ قطّز ث٦ سبث٫٤ٚ مٮط ضؾ٬ٞ ث٤ضؼ ٢ٝشَ٘ ١كس٥ ثبقس. -5

 بر ٝب٬ٙ قطّز، زض ز٣ض٥ ٤ٝضز ٝغبٙق٦ زض زؾشطؼ ثبقس.اعلاف -6

 ٕط٫، ٧ٚس٭٢ٔ، ثب١ِ، ثٮ٦ٞ ٣ ٙٮع٭٢ٔ ١جبقس.ٕصاض٫، ٣اؾغ٧٦ب٫ ؾطٝب٭٦ػع٣ قطّز -7
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 ٧70ب٫ ٤ٝػ٤ز زض ػبٝق٦ آٝبض٫ ا٣ٙٮ٦، زض ٝؼ٤ٞؿثب ثطضؾ٬ ٝقٮبض٧ب٫ ى٤ً زض قطّز

 قطّز ثب٬ٍ ٝب١س ٦ّ ث٦ ف٤٢اٟ ٦١٤ٞ١ ٨١ب٭٬ ا١شربة ٕطز٭س.

 ی پضٍّصّب یبفتِ

( اضائ٦ قس٥ اؾز. َٝب٭ؿ٦ ضط٭ت 1آٝبض س٤نٮي٬ ٝشنٮط٧ب٫ ٤ٝضز ثطضؾ٬ زض ١ٖبض٥ )

سنٮٮطار )حبن٘ سَؿٮٜ ا١حطاه ٝقٮبض ثط ٝٮب١ٖٮ٠( ٝشنٮط٧ب٫ ١ٞب٭٢س٥ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦  ١كبٟ 

ز٧س ٦ّ إط زض ٝحبؾج٦ ا٧طٛ ٝب٬ٙ اظ اضظـ ثبظاض ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ث٦ ػب٫ اضظـ  ٬ٝ

ق٤ز.  ٭بثس ٭ق٬٢ دطا٢ّس٬ٕ آٟ ّٞشط ٬ٝ ؾشيبز٥ ق٤ز، دب٭ساض٫ آٟ اىعا٭ف ٧٬ٝب ا زىشط٫ زاضا٭٬

زض ثٮ٠ ّٚٮ٦ ٝشنٮط٧ب، ا١ساظ٥ قطّز زاضا٫ ّٞشط٭٠ دطا٢ّس٬ٕ اؾز ظ٭طا زض ٝحبؾج٦ ا١ساظ٥ 

قطّز اظ ٖٙبض٭شٜ عجٮق٬ اضظـ ثبظاض ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ اؾشيبز٥ قس٥ اؾز.زض ١شٮؼ٦، دب٭ٮ٠ 

 ثبقس. ٠ حبٙز ٝجٮ٠ دب٭ساض٫ ثٮكشط ا٭٠ ٝشنٮط ٬ٞ١ث٤زٟ ٝٮعاٟ دطا٢ّس٬ٕ زض ا٭

: س٤ظ٭ـ ١طٝبٗ ٧H0ب٫: ز٣ ثب زضػ٦ آظاز٫ ز٣، ىطضٮ٦ آٝبض٥ ػبض٤ّثطا ثب زاقش٠ س٤ظ٭ـ ذ٬

س٤ظ٭ـ ١طٝبٗ ١ٮؿز ضا ثطضؾ٬ ّطز٥ اؾز. ثب س٤ػ٦ ث٦ ا٭٠ آٝبض٥ ىطضٮ٦ نيط ثطا٫  :H1اؾز ٣

 ٗ اؾز.سٞب٬ٝ ٝشنٮط٧ب ضز ١كس٥ ٣ زض ١شٮؼ٦ س٤ظ٭ـ آٟ ٧ب ١طٝب

 ( : آهبر تَصیفی هتغیزّبی پضٍّص1ًگبرُ )

 ٝٮب١ٖٮ٠ ٝشنٮط٧ب
 ا١حطاه

 ٝقٮبض

 آٝبض٥

 ػبض٤ّثطا

احشٞبٗ 

 ػبض٤ّ ثطا

-BID-ASK 378� ١َسق١٤س٬ٕ  1864 65518 0.24 

٬ا٧طٛ ٝبٙ  �( DEBT/ DEBT+ 
EQUITY) 

0.002-  0.007 5080 0.098 

 � ا٧طٛ ٝب٬ٙ
(DEBT/EQUITY) 

0.064 0.512 102645 0.075 

 0.011 0.098 1354 0.057 (DEBT/ASSET)� ا٧طٛ ٝب٬ٙ

-PRICE 1471� ٍٮٞز  5255 99464 0.327 

-VOL 0.027� حؼٜ ٝقبٝلار  0.892 690 0.095 

-VOLATILITY 396� ٤١ؾب١بر  3409 7624 0.062 

 SIZE 11 2 75 0.152 ا١ساظ٥ قطّز

ZSCORE ZSCORE 1 0.008 45225 0.058 

 MRT 10838 14418 14529 0.051 ٝعا٭ب٫ ٝبٙٮبس٬
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 ( : آهبر تَصیفی هتغیزّبی پضٍّص1ًگبرُ )

 ٝٮب١ٖٮ٠ ٝشنٮط٧ب
 ا١حطاه

 ٝقٮبض

 آٝبض٥

 ػبض٤ّثطا

احشٞبٗ 

 ػبض٤ّ ثطا

 SALES 0.389 1 237 0.091� ىط٣ـ

٧ب زاضا٭٬ثبظز٥   �ROA 0.009-  0.114 58472 0.082 

ΔTobin’Q �Tobin�Q 0.223-  1 20713 0.082 

-PROFIT 0.007� ؾ٤زآ٣ض٫  0.187 237752 0.317 

 DEBT level 101715 26137 9432 0.08 ثس٬٧ ث٢ٚسٝسر

 CashFlow 0.002 0.042 83230 0.055� ػط٭بٟ ٣ػ٦ ١َس

 ثزرسی پبیبیی هتغیزّبی پضٍّص

٧ب٫ ض٭ك٦  ثط اؾبؼ آظ٤ٟٝ( اضائ٦ قس٥ اؾز. ١2شب٭غ دب٭ب٭٬ ٝشنٮط٧ب٫ دػ٧٣ف زض ١ٖبض٥ )

% 5( ّٞشط اظ P-Valueزاض٫ ) چ٤ٟ ؾغح ٝق٬٢ 10ا٭ٜ، دؿطاٟ ٣ قٮ٠  اظ ٤١ؿ آظ٤ٟٝ ٣9احس

دب٭ب  11زض ع٬ ز٣ض٥ دػ٧٣ف زض ؾغحث٤ز٥ اؾز، ّ٘ ٝشنٮط٧ب٫ ٣اثؿش٦ ٣ ٝؿشَ٘ دػ٧٣ف 

٣٤ّاض٭ب١ؽ ٝشنٮط٧ب ثٮ٠ ٣  ٣اض٭ب١ؽ ٝشنٮط٧ب زض ع٤ٗ ظٝب٣ٟ  دب٭ب٭٬ ٭ق٬٢، ٝٮب١ٖٮ٠ا١س.  ث٤ز٥

 اؾز.طبثز  ٧ب٫ ٝرشٚو ؾبٗ

 هتغیزّبی تحقیق)آسهَى ریطِ ٍاحذ(  ( :آسهَى پبیبیی2ًگبرُ )

 آٝبض٥ ٝشنٮط٧ب
ؾغح ٝق٬٢ 

 زاض٫

-BID-ASK 4.33� ١َسق١٤س٬ٕ  0.0000 

 +DEBT/ DEBT )� ا٧طٛ ٝب٬ٙ
EQUITY) 

9.27-  0.0000 

-5.23 (DEBT/EQUITY) � ا٧طٛ ٝب٬ٙ  0.0000 

-5.09 (DEBT/ASSET)� ا٧طٛ ٝب٬ٙ  0.0000 

-PRICE 6.98� ٍٮٞز  0.0000 

-VOL 23.51� حؼٜ ٝقبٝلار  0.0000 

-VOLATILITY 28.66� ٤١ؾب١بر  0.0000 

-SIZE 3.98 ا١ساظ٥ قطّز  0.0000 

ZSCORE ZSCORE 2.18-  0.0385 
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 هتغیزّبی تحقیق)آسهَى ریطِ ٍاحذ(  ( :آسهَى پبیبیی2ًگبرُ )

 آٝبض٥ ٝشنٮط٧ب
ؾغح ٝق٬٢ 

 زاض٫

-MRT 2.27 ٝعا٭ب٫ ٝبٙٮبس٬  0.0391 

-ΔSALES 23.66 ىط٣ـ  0.0000 

٧ب زاضا٭٬ثبظز٥   ΔROA 8.65-  0.0000 

ΔTobin’Q ΔTobin’Q 15.77-  0.0000 

-ΔPROFIT 8.69 ؾ٤زآ٣ض٫  0.0000 

-DEBT level 12.61 ثس٬٧ ث٢ٚسٝسر  0.0000 

-ΔCashFlow 11.73 ػط٭بٟ ٣ػ٦ ١َس  0.0000 

١شب٭غ ٝسٗ ا٣ٗ ثطا٫ ثطضؾ٬ سبطٮط ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثط اؾشحْبٛ ١َسق١٤س٬ٕ ثب س٤ػ٦ ث٦ ؾ٦ 

( 3( زض ١ٖبض٥ )٣3 ٝسٗ 2، ٝس1ٗٝقٮبض ٝرشٚو ا٧طٛ ٝب٬ٙ ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞب٭٢س٥ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ )ٝسٗ

 زض ا٭٠ ٝسٗ سنٮٮطار ١َسق١٤س٬ٕ، ٝشنٮط ٣اثؿش٦ اؾز. اضائ٦ قس٥ اؾز.

 ثیز تغییزات سبختبر سزهبیِ ثز تغییزات ًقذضًَذگی سْبم(:یبفتِ ّبی تأ3ًگبرُ )
�Bid-Ask = �0+�1�Leverage+�2�Price+�3�Volume+�4�Volatility+�5FirmSize 

1ٝسٗ ضطا٭ت ٝشنٮط٧ب 2ٝسٗ  3ٝسٗ    

 Intercept فطو اظ ٝجسا
�0 

471 480 481 

 

1.125 1.144 1.139 

 سنٮٮط ا٧طٛ

 ٝب٬ٙ

(�Leverage) 
 
 
 
 

� 

Debt  

�1 

571 - * 

---------- --------- Debt 

+Equity 
 ( 0.989- ) 

� 
Debt  

--------- 
98- * 

--------- 
Equity  ( 0.906- ) 

� 
Debt  

  
340- * 

Asset  (0.331-)  

 Price� سنٮٮط ٍٮٞز
�2 

0.037* 0.037* 0.037* 

 

1.967 1.979 1.950 

سنٮٮطحؼٜ 

 ٝقبٝلار
�Volume 

�3 
72-  72-  75-  

 

(  (0.647-  ( 0.649- ) (0.670)  
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 ثیز تغییزات سبختبر سزهبیِ ثز تغییزات ًقذضًَذگی سْبم(:یبفتِ ّبی تأ3ًگبرُ )
�Bid-Ask = �0+�1�Leverage+�2�Price+�3�Volume+�4�Volatility+�5FirmSize 

1ٝسٗ ضطا٭ت ٝشنٮط٧ب 2ٝسٗ  3ٝسٗ    

 Volatility� سنٮٮط ٤١ؾب١بر
�4 

0.023-  0.021-  0.022-  

 

(0.786-)  (0.742-)  (0.770-)  

 FirmSize ا١ساظ٥ قطّز
�5 

70- * 70- * 70- * 

 

(1.987-)  (1.989-)  (1.989-)  

 ضط٭ت سقٮٮ٠

R
2

 
0.026 0.026 0.025 

F 4.831 4.842 4.812 

p-

value 
0.006 0.003 0.009 

 آٝبض٥ ز٣ضثٮ٠ ٣اسؿ٤ٟ
D-W 

2.059 2.055 2.057 

 آظ٤ٟٝ ٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ ٣ا٭ز

ز٣((-)ضط٭ت لإطا١ػ)آٝبض٥ ّب٫   
2.1 1.458 1.85 

ز٣-زاض٫ آٝبض٥ ّب٫ ٝق٬٢  
 

0.073 0.258 0.147 

١كب١ٖط  *بقس، فلاٝز زض ا٭٠ ١ٖبض٥ سيب٣ر ٝسٗ ٧ب ىَظ ٝطث٤ط ث٦ ١ح٥٤ ٝحبؾج٦ سنٮٮط ا٧طٛ ٝب٬ٙ ٬ٝ ثس٤ػ٦: 

 ٬ٝ ثبقس. t% ٣ اضٍبٛ زاذ٘ دطا١شع ١ٞب٭ب١ٖط آٝبض٥ 5ٝق٢بزاض ث٤زٟ ضط٭ت ٝطث٤ط زض ؾغح 

س٤اٟ ٕيز  اؾز، ث٢بثطا٭٠ ٬ٝ 05/0، ّٞشط اظ Fزاض٫ آٝبض٥  ١ؾط ث٦ ا٭٦ْ٢ ؾغح ٝق٬٢

زاض  ٬ثب س٤ػ٦ ث٦ ؾ٦ ٝقٮبض ٝشيب٣ر ا٧طٛ ٝب٬ٙ ٝق٢ F، ٭ق٬٢ آٝبض٥ ٧ب قبذم ١ٮ٤ْ٭٬ ثطاظـ ٝسٗ

زاض اؾز. ٝق٢بزاض ث٤زٟ آٝبض٫ ٭ق٬٢، ٧ٞجؿش٬ٖ ٝحبؾج٦ قس٥، ثب  ٣ زض ١شٮؼ٦ ضٕطؾٮ٤ٟ ٝق٬٢

٣  5/1( ثٮ٠ 3آٝبض٥ ز٣ضثٮ٠ ٣اسؿ٤ٟ زض ١ٖبض٥ )زضػ٦ ٝقٮ٬٢ اظ اعٞٮ٢بٟ، ثب نيط سيب٣ر زاضز. 

. ثب س٤ػ٦ ز٧س ٫ٝ٬ ضٕطؾٮ٤ٟ ضا ١كبٟ ٧ب ٝس٦ّٗ ١ج٤زٟ ذ٤ز ٧ٞجؿش٬ٖ ذغب٧ب زض  ثبقس ٬ٝ 5/2

آظ٤ٟٝ ٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ ٣ ضطا٭ت لإطا١ػ، ىطضٮ٦ نيط ٝج٬٢ ثط ٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ زض ؾغح ث٦ 

 زضنس ضز ١كس. ث٢بثطا٭٠ ١ب٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ ثٮ٠ ذغب٧ب ٣ػ٤ز ١ساضز. 5زاض٫  ٝق٬٢

ثب س٤ػ٦ ث٦ ضطا٭ت ضٕطؾٮ٬١٤، ثٮ٠ ١َسق١٤س٬ٕ ٣ ا٧طٛ ٝب٬ٙ ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞب٭٢س٥ ؾبذشبض 

زاض  ض ٣ػ٤ز زاضز ٣ ا٧طٛ ٝب٬ٙ ثط ١َسق١٤س٬ٕ سبطٮط ٢ٝي٬ ٣ ٝق٬٢زا ؾطٝب٭٦، ضاثغ٦ ٢ٝي٬ ٣ ٝق٬٢

زاضز )سب٭ٮس ىطضٮ٦ ا٣ٗ(. ا٭٠ ضاثغ٦، ثب س٤ػ٦ ث٦ ؾ٦ قٮ٥٤ ٝحبؾج٦ ثطا٫ ا٧طٛ ٝب٬ٙ ث٦ زؾز آٝس ٣ 

٧ب ثطا٫  ١ح٥٤ ٝحبؾج٦ ا٧طٛ ٝب٬ٙ سأطٮط٫ ثط ا٭٠ ضاثغ٦ ١ساقز. ٣ٍش٬ اظ اضظـ زىشط٫ زاضا٭٬
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ز٧س ٦ّ  سط ٕطز٭س. ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ ١كبٟ ٬ٝ قس، ا٭٠ ضاثغ٦ ٫٤ٍٝحبؾج٦ ا٧طٛ ٝب٬ٙ اؾشيبز٥ 

 سط٫ زاض١س.  سط، ث٦ زٙٮ٘ دطزاذز ث٨ط٥ ثٮكشط، ١َسق١٤س٬ٕ دب٭ٮ٠ ٧ب٫ ا٧ط٬ٝ قطّز

(، ٤ٙضاٟ ٣ اؾ٤ْٙشع 2005ا٭٠ ١شٮؼ٦ ٝغبثٌ ثب سحَٮَبر ا١ؼبٛ قس٥ س٤ؾظ ٢٧ؿ٬ ٣ ٣ا٭شس )

(، ثبضص 2008(، ٙع١٤ٝس ٣ ٧ْٞبضاٟ )2006(، ٝبضس٘ ٣ ىط٭سض)2006( ، ٤ٝضسبٗ ٣ ٙٮذؿ٤ٟ )2005)

(، آز٣ٝؿٮط٤ّٗ 2009(، ٤ٝضسبٗ ٣ ٙٮذؿ٤ٟ )2009(،٤ٝضسبٗ ٣ ٙٮذؿ٤ٟ )٣2008 ٧ْٞبضاٟ )

 .ثبقس ٬ٝ( ٣ ثبٍط٫ 2009)

ق٤ز، ثٮ٠ ا١ساظ٥  ظٝب٬١ ٦ّ اظ ؾ٦ ٝقٮبض ٝرشٚو ا٧طٛ ٝب٬ٙ ثطا٫ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ اؾشيبز٥ ٬ٝ

سط،  ٧ب٫ ثعضٓ ٤ز زاضز؛ ٭ق٬٢ قطّززاض ٣ػ قطّز ٣ ١َسق١٤س٬ٕ ضاثغ٦ ٢ٝي٬ ٝق٬٢

 ١َسق١٤س٬ٕ دب٭ٮ٬٢ زاض١س.

زاض ٣ػ٤ز زاقز.  ثٮ٠ سنٮٮطار ٍٮٞز ٣ ١َسق١٤س٬ٕ ضاثغ٦ ٝظجز ٣ ٝق٬٢  ٣2  1زض ٝسٗ 

١شب٭غ  سبطٮط سنٮٮطار ١َسق١٤س٬ٕ ثط سنٮٮطار ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثب س٤ػ٦ ث٦ ؾ٦ ٝقٮبض ٝرشٚو ا٧طٛ 

زض ا٭٠ ٝسٗ  ( اضائ٦ قس٥ اؾز.4( زض ١ٖبض٥ )٣6 5، 4ٝسٗ ٝب٬ٙ ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞب٭٢س٥ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ )

 ؾبذشبض ؾطٝب٭٦، ٝشنٮط ٣اثؿش٦ اؾز.

 تأثیز تغییزات ًقذضًَذگی سْبم ثز تغییزات سبختبر سزهبیِ( :4)ًگبرُ 

�0 + �1�Bid-Ask + �2�Volatility + �3�cashFlow +�4 

�Profits + �5�Sales+ �6�Tobin�Q + �7�ROA +�8MRT + 

�9DebtLevel + �10Z-Score 

�Leverae= 

 

 

4ٝسٗ ضطا٭ت ٝشنٮط٧ب 5ٝسٗ  6ٝسٗ    

Interce فطو اظ ٝجسا

pt 

�0 0.161-  1.708-  0.877-  

 (0.265-)  (0.487-)  (1.168-)  

-Δbid ١َسق١٤س٬ٕ

Ask 

�1 0.000 0.000 0.000 

 0.046 0.369 0.279 

Volati� سنٮٮط ٤١ؾب١بر
lity 

�2 0.000-  ✻ 0.000-  0.000-  ✻ 

 
(3.560-)  (1.375-)  (2.721-)  

 cash� سنٮٮط ػط٭بٟ ٣ػ٦ ١َس
Flow 

�3 0.005 0.066-  0.016-  

 
(0.379)  (0.831-)  (0.958-)  

 ✻profit �4 0.189✻ 0.010 0.149� سنٮٮط ؾ٤زآ٣ض٫
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 تأثیز تغییزات ًقذضًَذگی سْبم ثز تغییزات سبختبر سزهبیِ( :4)ًگبرُ 

�0 + �1�Bid-Ask + �2�Volatility + �3�cashFlow +�4 

�Profits + �5�Sales+ �6�Tobin�Q + �7�ROA +�8MRT + 

�9DebtLevel + �10Z-Score 

�Leverae= 

 

 

4ٝسٗ ضطا٭ت ٝشنٮط٧ب 5ٝسٗ  6ٝسٗ    

 profit� سنٮٮط ؾ٤زآ٣ض٫
�4    

 
(3.126)  (0.029)  (1.994)  

 sales� سنٮٮط ىط٣ـ
�5 0.000 0.004 0.001 

 
(0.295)  (0.305)  (0.384)  

Q'Tobin ٮٮطسن   �Q'Tob
in 

�6 0.003 0.001 0.006-  

 
(0.947)  (0.075)  (1.447-)  

زاضا٭٬ ٧ب ثبظز٥ ٮٮطسن  �ROA 
�7 0.370- ✻ 0.296-  0.368- ✻ 

 
(4.280-)  (0.594-)  (3.449-)  

 MRT ٝعا٭ب٫ ٝبٙٮبس٬
�8 0.000- ✻ 0.000- ✻ 0.000- ✻ 

 
(4.124-)  (8.006-)  (3.666-)  

 Debt ثس٬٧ ث٢ٚسٝسر

level 

�9 0.000✻ 0.000✻ 0.000✻ 

 
(4.385)  (12.019)  (4.502)  

Z'Score Z'Score 

�10 0.126-  1.392-  0.718-  

 
(0.253-)  (0.485-)  (1.170-)  

 ضط٭ت سقٮٮ٠

R
2
 0.13 0.31 0.14 

F 5.05 15.3 5.84 

p-value 0.000 0.000 0.000 

ض٥ ز٣ضثٮ٠ ٣اسؿ٤ٟآٝب  D-W 2.27 1.78 2.17 

 آظ٤ٟٝ ٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ ٣ا٭ز

ز٣((-)ضط٭ت لإطا١ػ)آٝبض٥ ّب٫   
0.541 1.102 1.728 

ز٣-زاض٫ آٝبض٥ ّب٫ ٝق٬٢  
 

0.918 0.854 0.19 

س٤ػ٦: سيب٣ر ٝسٗ ٧ب ىَظ ٝطث٤ط ث٦ ١ح٥٤ ٝحبؾج٦ ٝشنٮط ٣اثؿش٦) ا٧طٛ ٝب٬ٙ(اؾز ٦ّ عجٌ ؾ٦ ض٣ـ 

% ٣ اضٍبٛ زاذ٘ دطا١شع ١5كب١ٖط ٝق٢بزاض ث٤زٟ ضط٭ت ٝطث٤ط زض ؾغح  ✻فلاٝز ٝحبؾج٦ قس٥ اؾز. 

 ٬ٝ ثبقس. ١tٞب٭ب١ٖط آٝبض٥ 
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س٤اٟ ٕيز  اؾز، ث٢بثطا٭٠ ٬ٝ 05/0، ّٞشط اظ Fزاض٫ آٝبض٥  ١ؾط ث٦ ا٭٦ْ٢ ؾغح ٝق٬٢

زاض  ٬ثب س٤ػ٦ ث٦ ؾ٦ ٝقٮبض ٝشيب٣ر ا٧طٛ ٝب٬ٙ ٝق٢ F، ٭ق٬٢ آٝبض٥ ٧ب قبذم ١ٮ٤ْ٭٬ ثطاظـ ٝسٗ

 ٣5/2  5/1( ثٮ٠ 4آٝبض٥ ز٣ضثٮ٠ ٣اسؿ٤ٟ زض ١ٖبض٥ )زاض اؾز.  ٣ زض ١شٮؼ٦ ضٕطؾٮ٤ٟ ٝق٬٢

. ثب س٤ػ٦ ث٦ ز٧س ٫ٝ٬ ضٕطؾٮ٤ٟ ضا ١كبٟ ٧ب ٝس٦ّٗ ١ج٤زٟ ذ٤ز ٧ٞجؿش٬ٖ ذغب٧ب زض  ثبقس ٬ٝ

آظ٤ٟٝ ٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ ٣ ضطا٭ت لإطا١ػ، ىطضٮ٦ نيط ٝج٬٢ ثط ٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ زض ؾغح 

 ضز ١كس. ث٢بثطا٭٠ ١ب٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ ثٮ٠ ذغب٧ب ٣ػ٤ز ١ساضز.زضنس  5زاض٫  ٝق٬٢

٧ب ٣  ثٮ٠ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثب سنٮٮطار ٤١ؾب١بر ثبظز٥، سنٮٮطار ثبظز٥ زاضا٭٬ 4عجٌ ٝسٗ 

زاض ٣ ثٮ٠ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثب سنٮٮطار ؾ٤زآ٣ض٫ ٣  ٝعا٭ب٫ ٝبٙٮبس٬ ثس٬٧، ضاثغ٦ ٢ٝي٬ ٣ ٝق٬٢

ثٮ٠ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثب ٝعا٭ب٫  5زاضز. عجٌ ٝسٗ  زاض ٣ػ٤ز ؾغح ثس٬٧، ضاثغ٦ ٝظجز ٣ ٝق٬٢

زاض ٣ ثٮ٠ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثب ؾغح ثس٬٧، ضاثغ٦ ٝظجز ٣  ٝبٙٮبس٬ ثس٬٧، ضاثغ٦ ٢ٝي٬ ٣ ٝق٬٢

ثٮ٠ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثب سنٮٮطار ٤١ؾب١بر ثبظز٥، سنٮٮطار ثبظز٥  6زاض ٣ػ٤ز زاضز.  عجٌ ٝسٗ  ٝق٬٢

زاض ٣ ثٮ٠ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثب سنٮٮطار  ٢ي٬ ٣ ٝق٧٬٢ب ٣ ٝعا٭ب٫ ٝبٙٮبس٬ ثس٬٧، ضاثغ٦ ٝ زاضا٭٬

 زاض ٣ػ٤ز زاضز.  ؾ٤زآ٣ض٫ ٣ ؾغح ثس٬٧، ضاثغ٦ ٝظجز ٣ ٝق٬٢

زاض٫ ثط ا٧طٛ ٝب٬ٙ ١ساضز )ضز  ق٤ز،٦ّ ١َسق١٤س٬ٕ سبطٮط ٝق٬٢ ( ٝكب٧س٥ 4٬ٝزض ١ٖبض٥ )

٬ٕ زاضز. زاض ثط ١َسق١٤س (، ا٧طٛ ٝب٬ٙ سبطٮط ٢ٝي٬ ٝق3٬٢ىطضٮ٦ ز٣ٛ( ٬ٙ٣ ثب س٤ػ٦ ث٦ ١ٖبض٥ )

ث٢بثطا٭٠ ضاثغ٦ ثٮ٠ ١َسق١٤س٬ٕ ٣ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٭ِ ضاثغ٦ ٭ْغطى٦ )اطط ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثط 

 ١َسق١٤س٬ٕ( اؾز. 

 ٍ پیطٌْبدات گیزی ًتیجِ

زاض٫ ثٮ٠ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ٣ ١َسق١٤س٬ٕ ؾ٨بٛ ٣ػ٤ز  ١شٮؼ٦ سحَٮٌ ١كبٟ زاز ٦ّ ضاثغ٦ ٝق٬٢

ِ ١َسق١٤س٬ٕ، ثبفض ّب٧ف ١طخ ثبظز٥ زاضز. اظ آ١ؼب ٦ّ اىعا٭ف ١َسق١٤س٬ٕ ٣ ّب٧ف ض٭ؿ

٧ب٭٬ ٦ّ ؾ٨بٛ آٟ ٧ب  ٕطزز؛ ا٭٠ ا١شؾبض ٣ػ٤ز زاضز، قطّز ٤ٝضز ا١شؾبض ؾ٨بٝساضاٟ ٬ٝ

ٝب٬ٙ ث٨ط٥ ثط١س ٣ ٧ٜ  ٠ٮسأ١َٝسق١٤س٬ٕ ثٮكشط٫ زاضز، اظ ا١شكبض ؾ٨بٛ ثٮكشط٫ ث٦ ف٤٢اٟ ٢ٝجـ 

٬٧، ثٮكشط اؾشيبز٥ ١ٞب٭٢س. ٝب٬ٙ، اظ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ زض َٝب٭ؿ٦ ثب ثس ٠ٮسأٝچ٢ٮ٠ ث٦ ٢٧ٖبٛ 

٧ب٫ سحَٮٌ ١ٮع ق٤ا٧س٫ ٫٤ٍ زض ٤ٝضز ٣ػ٤زضاثغ٦ ٢ٝي٬ ثٮ٠ ١َسق١٤س٬ٕ ٣  ع٤ض ٬ّٚ، ٭بىش٦ ث٦

 ا٧طٛ ٝب٬ٙ ىطا٧ٜ ّطز ٦ّ قبذه٬ ثطا٫ ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ اؾز.
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ثبلاسط  ٭٦ؾطٝب ٭٧٦٢ع ٫ث٦ ٝق٢بث٦ ع٤ض ض٬٢ٞ ؾ٨ٜ،  ٭ٮ٠دب ٦ْ٬ ١َسق١٤سٕ٭٢ثب س٤ػ٦ ث٦ ا

 ٭ٮ٠دب ١َسق١٤س٬ٕ ثب قسٟ ٤ٝاػ٦ ٢٧ٖبٛ ث٧٦ب  قطّز ٦ّ اؾز آٟط س ٝغ٤ٚة ،ثبقس ٬ٝ

ث٦  ق٤ز ٬ٝ ٮ٦اؾز ٦ّ س٤ن ٬زض حبٙ ٭٠ا ٭٢س؛اٍساٛ ١ٞب ٬ثس٧ ٭ٌاظ عط ٬ٝبٙ ٮ٠ؾ٨بٝكبٟ، ث٦ سأٝ

 ٭٧٦٢ٞچ٤ٟ ٧ع ٭٧٬ب ٦٢٭٧ع ٭فزض َٝبث٘ اىعا ٮبس٬،ٝبٙ ٭ب٧٫ٞچ٤ٟ، ٝعا ٬حبن٘ اظ ثس٧ ٭ب٫ٝعا

. ق٤ز س٤ػ٦ ٧ٞعٝبٟ ع٤ض ث٦ ٬ثس٧ث٦ ّبضٕٮط٫ اظ  ١٬بق ١٬َسق١٤سٕ ٦٢٭٣ ٧ع ٭٢س١٬ٕٞب

اططار  ٮ٘ث٦ زٙ ٕصاض٫، ٭٦ؾطٝب ٮٞبرث٦ ٢٧ٖبٛ اذص سهٞ ق٤ز ٬ٝ ٮ٦ث٦ دػ٧٣كٖطاٟ س٤ن ٧ٞچ٢ٮ٠

 .ز٢٧س ٍطاض س٤ػ٦ ٤ٝضز ضا٧ب  قطّز ٭٦ؾبذشبض ؾطٝب ،٧ب ؾ٨بٛ قطّز ٬ثط ١َسق١٤سٕ ٬ا٧طٛ ٝبٙ

 ا٭٠ دػ٧٣ف ثب ٝحس٣ز٭ز ٧ب٫ ظ٭ط ض٣ثط٣ ث٤ز:

س٤ا١س  قبٝلاس٬ ثبظاض )زا٦٢ٝ ٤١ؾبٟ ٍٮٞز ٣ حؼٜ ٝج٢ب( زض ١ؾط ١ٖطىش٦ ١كس، ٦ّ ٤ٍ٬ٝافس ٝ •

 ثط ١شب٭غ سحَٮٌ اطط ٕصاقش٦ ثبقس.

دػ٧٣ف زض ؾغح ٝؼ٤ٞؿ ن٢ب٭ـ ا١ؼبٛ قس.زض حب٬ٙ ٦ّ إط ث٦ سيْٮِ ٣ زض ؾغح ٧ط  •

  ن٢قز ا١ؼبٛ ٬ٝ قس،قب٭س ١شب٭غ ٝشيب٣س٬ ثطا٫ ٧ط ن٢قز ث٦ زؾز ٬ٝ آٝس.
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 ذُیچک
. ا١سقس٥ ٝغطح ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ٫اضظقٖصاض ٠ٮٮسج ػ٨ز ٫ٝشقسز ٬ز٧فلاٝز ٧٫بؾ٢ؼ٦

 ؾ٨بٛ زٮٝبْٙ زضنس ٣اٍـ، اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ ؾ٤ز، ٜٮسَؿ بؾزٮؾ ث٦ س٤ا٬ٟٝ ٧بؾ٢ؼ٦ ٠٭ا ػ٦ٚٞ اظ

 ٤ٝض٤ؿ ٠٭ا ٬ثطضؾ ث٦ دػ٧٣ف ٠٭ا. ّطز اقبض٥ ٫ٕصاض٦٭ؾطٝب ٧٫بثب١ِ افشجبض ٣ ٬ؾبظٝب١زض٣ٟ اىطاز

 اظ ٬ٞ٭فلا ف٤٢اٟ ث٦ ضا ؾ٤ز ٜٮسَؿ بؾزٮؾ ٣ ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ س٤ا٬ٟٝ ب٭آ ٦ّ دطزاظز٬ٝ

 ٢ؽٮِٕٝ ٝسٗ ٘٭سقس ثب ض٣ ٠٭ا اظ. ّطز ٍٚٞساز ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ظٝبٟ زض قطّز اضظـ

 ث٦ اٍساٛ 1388 سب 1380 ٧٫بؾبٗ ٬ع زض ٦ّ قس ٫آ٣ضػٞـ قطّز 89 ث٦ ٝطث٤ط ٧٫بزاز٥ ،(1993)
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 ١بٝؿبفس ٫اضظقٖصاض اظ ١٬بق ؿِ٭ض طٮسبط ٘٭سقس ػ٨ز ؾ٤ز ٜٮسَؿ بؾزٮؾ ٣ ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاض
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 هِهقذ

 ٧ب٫ىطو اظ ٭٬ْ ثطزٟ ؾؤاٗ ظ٭ط ٣ ا١س٭ك٬ ثبظ اظ اٍشهبز، زض اعلافبر ١َف زضثبض٥ ثحض

قطّز سٞبٛ ٦ّ اؾز اؾش٤اض اؾبؼ ا٭٠ ثط ىطو ا٭٠. قس آمبظ ثبظاض زض ّبٝ٘ ضٍبثز ١ؾط٭٦

 ثبظاض ٠٭ا زض ض٣ ٠٭ا اظ. زاض١س ّبٝ٘ ٬إٓب٧ اعلافبر، ٣ ٧بٍٮٞز سٞبٛ اظ ثبظاض، زض ٢٢ّسٕبٟ

 ٝغطح ٞزٮٍ ِ٭ س٨٢ب ّبلا ٧ط ٫ثطا ثبظاض ؾطاؾط زض ٣ ض٣ز٬ٝ ٠ٮث اظ ؾطفز ث٦ ٧بزٞٮٍ سيب٣ر

 .)(Eaton et al,2002ق٤ز ٬ٝ

 ٬ن٤ضس زض ٢ّس٬ٝ بٟٮث اؾز، قس٥ زاز٥ ثؿظ( 1970)آّط٤ٙه س٤ؾظ ٦ّ ١٤ٞٙ1ع ٦٭١ؾط

 ثبقس، قس٥ ـ٭س٤ظ ١2بٝشَبضٟ ن٤ضر ث٦ ىط٣ق٢سٕبٟ ٣ ساضاٟ٭ذط بٟٮٝ زض اعلافبر ٦ّ

 ١ؾط٭٦ زض ٣٫. (Akerlof, 1970)٢٢ّس٬ٝ ذبضع ثبظاض اظ ضا ذ٤ة ٝحه٤لار ثس، ٝحه٤لار

 ن٤ضر ث٦ اعلافبر ٦ّ ٢٧٬ٖبٝ ثبظاض، ٣ ٝجبز٦ٙ بزٮث٢ چ٦١٤ٖ زاز ١كبٟ ذ٤ز ١٤ٞٙع ٝقط٣ه

 ٢٧٬ٖبٝ .ق٤ز ٬ٝ ٝكْ٘ زچبض ٣ رش٦٭ض ىط٣ ثبقس، قس٥ ـ٭س٤ظ ىط٣ق٢س٥ ٣ ساض٭ذط ٠ٮث ١بٝشَبضٟ

 احشٞبٗ ـ٭س٤ظ ىَظ ّبلا٧ب، سِ سِ زٮيٮّ زا١ؿش٠ ٫ػب ث٦ (ساض٭ذط) ٝقب٦ٚٝ عطه ِ٭ ٦ّ

 زض ٦ّ ١ر٤ا٧س ث٤ز ع٤ضآٟ ٝجبز٦ٙ ٫طٮٕقْ٘ ن٤ضر ٠٭ا زض ثبقس، زاقش٦ ضا ٧ب آٟ زٮيٮّ

 ثط ساضاٟ٭ذط ظ٭قطا ٠٭ا زض ز.ط٭دص ٬ٝ ا١ؼبٛ 4ّبٝ٘ اعلافبر ىطو ثب اٍشهبز ِٮّلاؾ ٝجبحض

 ىط٣ق٢سٕبٟ ث٦ ضا ٬ٝش٤ؾغ ٞزٮٍ زاض١س، ٧بّبلا زٮيٮّ احشٞبٗ ـ٭س٤ظ اظ ٦ّ ٫ا١شؾبض ٫ٝج٢ب

 ث٦ ضا ذ٤ز ٫ّبلا٧ب ز،ٮيٮثبّ ٫ّبلا٧ب ٢٢ّسٕبٟفطض٦ اٝط ٠٭ا ؼ٦ٮ١ش زض. ّطز ذ٤ا٢٧س ك٨٢بزٮد

 بٟٮث ن٤ضر ٠٭ا زض. ط١سٮ٬ٕٝ ٍطاض ٝجبز٦ٙ ٤ٝضز زٮيٮّث٬ ٫ّبلا٧ب س٨٢ب ٣ ٢٢ّس١٬ٞ فطض٦ ثبظاض

 اٍشهبز زض ٫اس٥٭دس ٠ٮچ٢ ثط٣ظ. ٢ّس٬ٝ ذبضع ثبظاض اظ ضا ذ٤ة ٫ّبلا ثس، ٫ّبلا ق٤ز٬ٝ

 .(1386ا٫ ٣ ٝبػس، )قطظ٥اؾز قس٥ ١٫بٖٝصاض "١5بٝغ٤ٚة ا١شربة"

 ٦ّ ّطز ٝغطح ضا ؾ٤اٗ ٠٭ا س٤ا٬ٟٝ ١بٝشَبضٟ، ٣ ١بٍم اعلافبر زاقش٠ سسا٣ٛ ن٤ضر زض

 ِ. ٭٤ٞ١ز ٝغطح ضا ٝكْ٘ ٠٭ا( 1970)آّط٤ٙه. ث٤ز ذ٤ا٧س چ٦ ثبظاض فْٞٚطز ثط اٝط ٠٭ا طٮسبط

 اظ ضا كبٟ٭ّبلا٧ب اؾز ٠ْٞٝ ز،ٮيٮثبّ ٫ّبلا٧ب ىط٣ق٢سٕبٟ ٦ّ اؾز آٟ ٤١قش٦ ٠٭ا ٨ٜٝ ؼ٦ٮ١ش

 ث٦ سب اؾز زٮيٮثبّ ىط٣ق٢سٕبٟ ٧٫بسلاـ ثب اضسجبط زض ٤ٝض٤ؿ ٠٭ا ز٣ٛ ػ٢ج٦. ٢٢ّس ػٞـ ثبظاض

 ٣ ٢٢ّس ٬ز٧فلاٝز ٬فجبضس ث٦ ٣ "٢س٭٤ٕ ؾر٠" كبٟ٭ّبلا٧ب زٮيٮّ ٣ ساسكبٟٮس٤ٙ اظ ساضاٟ٭ذط

 ف٤٢اٟ ث٦ س٤ا٬ٟٝ ضا فلاٝز. ز٢٧س طٮٮسن ضا ثبظاض زض ٦ٮا٣ٙ ١بٝشَبضٟ اعلافبر ؾبذشبض ض٣ ٠٭ا اظ

 ن٤ضر زض ٦ّ سقط٭و ّطز ؾبظٝبٟ ب٭ ا١ؿبٟ ٫اظؾ٤ طٮٮسن ٍبث٘ ٣ ٝكب٧س٥ ٍبث٘ ٫اه٦ٮذه

 :(Meyer, 1997) اؾز ٬اعلافبس ٫ٝحش٤ا ٫زاضا ط٭ظ قطط ز٣ زاقش٠
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 ٝكب٧س٥ بٛٮد ط١س٥ٮٕ ١ؾط اظ آٟ اظ فٮد ٦ّ قسثب ز٢٧س٥بٛٮد ذه٤ل زض ٬اعلافبس ٫حب٣. 1

 ز٭٨١ب زض ٣ ط١س٥ٮٕبٛٮد ٭٤ٕ٬دبؾد طٮٝؿ طٮٮسن ث٦ ٢ٝؼط ثش٤ا١س اعلافبر ٠٭ا ٣ اؾز ١كس٥

 .ق٤ز ز٢٧س٥بٛٮد ث٦ دبزاـ دطزاذز

 ٝق٢بزاض ضاثغ٦ بٛٮد ٢٢ّس٥بىز٭زض ٦ٚٮ٣ؾ ث٦ ١كس٥ ٝكب٧س٥ اضظـ ثب ٬ز٧فلاٝز ٦٢٭٧ع. 2

 .ثبقس زاقش٦ ٢ٝ٬ي

ؾبظ٣ّبض  ٦١٤ٕ ٧ط ١ج٤ز ؾب٭٦ زض ٦ّ اؾز آٟ اظ حب٬ّ ١ٮع ؾ٨بٛ ثبظاض زض ٤ٝػ٤ز ٧سق٤ا

 زض قس٥ ٢ٝشكط ؾ٨بٛ سٞبٛ ٕصاض٫ٍٮٞز ثطا٫ ٝٮب١ٖٮ٠ ٕصاض٫اضظـ اظ ٕصاضاٟؾطٝب٭٦ ، ثٮط٬١٣

 ىطا٧ٜ ضا ىطنز ا٭٠ ّٮيٮزث٬ ؾ٨بٛ ٢ٝشكط٢٢ّسٕبٟ ثطا٫ ذ٤ز اٝط ا٭٠. ٢٢ّس٬ٝ اؾشيبز٥ ثبظاض

 ث٦ ذ٤ز شاس٬ اضظـ اظ ثبلاسط ٍٮٞش٬ ثب ا٣ضا٬ٍ ثبّٮيٮز، ؾ٨بٛ ٢ٝشكط٢٢ّسٕبٟ ٧ع٭٦٢ ث٦ سب ؾبظز٬ٝ

 ٤ٝاػ٦ ١بٝغ٤ٚة ا١شربة ثب ١بٝشَبضٟ اعلافبر ٣ػ٤ز زٙٮ٘ ث٦ ثبظاض ٦ّ ٢٧ٖب٬ٝ. ٢٢ّس فطض٦ ثبظاض

 اظ ٣ ّطز ١ر٤ا٧س ػبز٣ ٢ّس،٬ٝ نحجز آٟ اظ 3زٮاؾٞ آزاٛ ٦ّ ١بٝطئ٬ زؾز ز٭ٖط ق٤ز،٬ٝ

 .(Wasan& Boone, 2010)ث٤ز ١ر٤ا٧س ز٭ٖطّبضا ثبظاض ا٭٠ ز٭ٖط، ؾ٫٤

 زض ٣ اعلافبر سَبضٟ فسٛ ٠٭كشطٮث قب٧س آٟ زض ٦ّ ٭٧٬بس٥٭دس اظ ٬ْ٭ ؾ٨بٛ ثبظاض زض

 ا٭٠ زض. اؾز ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ظٝبٟ ث٦ ٝطث٤ط ٜ،ٮ٧ؿش ١بٝغ٤ٚة ا١شربة ٝكْ٘ ؼ٦ٮ١ش

 اظ ذ٤ز ٫عؾبظ٭ٝشٞب ػ٨ز ا١س،ّطز٥ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ث٦ اٍساٛ ٦ّ ٬ثبّٮيٮش ٧٫بقطّز ٝٮبٟ

 ضىـ ث٦ ١ؿجز ز٬٧فلاٝز ٧ٞچ٤ٟ ١٤ٕب٬١٤ٕ ٧ب٫ضا٥ اظ س٤ا٢١س٬ٝ زٮيٮ٬ّث ٢٢ّسٕبٟفطض٦

 ٣ػ٤ز اظ حٞب٭ز زض ٤ٝػ٤ز ق٤ا٧س ث٦ س٤ػ٦ ثب.(Jain, 2007)٢٢ّس اٍساٛ ٝكْ٘ ا٭٠

فلاٝز ٧ب٫ٗٝس ا٭ؼبز ٣ سطثٮف ١ؾط٫ س٤ؾق٦ ثطا٫ ١ٮبظ ز٬٧،فلاٝز ثطا٫ ٝشقسز ضا٧ْبض٧ب٫

فلاٝز ٝسٗ آظ٤ٟٝ ث٦ سب اؾز آٟ ثط ٌٮسحَ ا٭٠ ض٣ ا٭٠ اظ. ق٤ز٬ٝ احؿبؼ ٝشنٮط٥ چ٢س ز٬٧

 س٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض ٦ٮا٣ٙ فطض٦ زض ؾ٨بٛ اضظـ سجٮٮ٠ ٢ٝؾ٤ض ث٦ ٝشنٮط٥ چ٢س ز٬٧

 .ثذطزاظز

 سَبضٟ فسٛ ّب٧ف ٫ثطا ٤ٝػ٤ز ٫ّبض٧بضا٥ اظ ٭٬ْ ،٬ز٧فلاٝز ١ؾط٭٦ اؾبؼ ثط

 ؾ٨بٛ ىط٣ـ ث٦ اٍساٛ ؾ٨بٛ، ا٣ٙٮ٦ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ زض ثبّٮيٮز قطّز ٦ّ اؾز آٟ ٬فبساعلا

 اؾز ث٨ب٭٬ ٧ٞبٟ ٣اٍـ زض ضىش٦،زؾز اظ زضآٝس ا٭٠. ٢ّس ٣٬اٍق اضظـ اظ سطدب٭ٮ٠ ٝجبٙن٬ ث٦ ذ٤ز

 ثبظاض ٍٮٞز ٦ّ ٢٧ٖب٬ٝ. ق١٤س ٝشحٞ٘ ذ٤ز ز٬٧فلاٝز ثطا٫ ثب٭س ثبّٮيٮز ٧ب٫قطّز ٦ّ

 ثبّٮيٮز قطّز قس، حساٍ٘ ٭ب ٣ ٕطز٭س ضىـ ٫حس٣ز سب اعلافبس٬ ضٟسَب فسٛ ٣ قس ٢ٝشكط

 س٤ا١س٬ٝ ٝغ٤ٚة، زضآٝس ث٦ ٭بىش٠ زؾز ٣ ز٬٧فلاٝز ثبثز اظضىش٦ زؾز اظ زضآٝس ػجطاٟ ثطا٫
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 ثط ا١شؾبض. س٭١ٞب ثبلاسط ٍٮٞش٬ ث٦ ثبضا٭٠ ٬ٙ٣ ؾ٨بٛ ٝؼسز فطض٦ ث٦ اٍساٛ ٣ ٤زق ز٣ٛ ٝطح٦ٚ ٣اضز

 ثبثز اظ قس٥ سحٞ٘ ٧ع٭٦٢ اظ ثٮف ثبلاسط، ٍٮٞش٬ ث٦ ؾ٨بٛ ٝؼسز ا١شكبض ٝعا٭ب٫ ٦ّ اؾز آٟ

 ٫ٕصاضٞزٮٍ ٭ق٬٢ ،ا٭٠ ضا٧ْبضسَٚٮس اظ ّٮيٮزث٬ ا٣ضاً ٢ٝشكط٢٢ّسٕبٟ. ثبقس ز٬٧فلاٝز

 زض ؾ٨بٝكبٟ نحٮح اضظـ ٦ّ ٣ػ٤ز زاضز احشٞبٗ ا٭٠ ظ٭طا ؛٢٢ّس٬ٝ ذ٤ززاض٫ ٣اٍـ اظ ّٞشط

ٞزٮٍ ثبّٮيٮز ا٣ضاً ٢ٝشكط٢٢ّسٕبٟ س٨٢ب ١شٮؼ٦ زض. ٕطزز آقْبض فطض٦ ز٣ ثٮ٠ ظٝب٬١ ز٣ض٥

 .(Wasan & Boone, 2010)٭بث٢س٬ٝ ث٨ٮ٦٢ضا٧ْبض  ضا ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاض

 ٜٮسَؿ بؾزٮؾ طز،ٮ٬ٕٝ ٍطاض آظ٤ٟٝ ٤ٝضز ٝغبٙق٦ ٠٭ا زض ٦ّ ٫ٖط٭ز ٬ز٧فلاٝز طٮٝشن

 ؾ٨بٛ ؾ٤ز طارٮٮسن ٢ّس٬ٝ بٟٮث ٬ز٧فلاٝز١ؾط٭٦  اظ ٢٢ّس٥ز٭حٞب ق٤ا٧س. اؾز ١٫َس ؾ٤ز

 ٝق٢بزاض ٫اضاثغ٦ ٬ز٧فلاٝز ظٝبٟ ٣ح٤ـح٤ٗ زض ؾ٨بٛ ٞزٮٍ زض طٮٮسن ثب ١٫َس

 . (Kennedy et al, 2006)زاضز

 پضٍّصپیطیٌِ 

٧ب٫ ف٬ٝ٤ٞ ا٣ٙٮ٦ زض ّط٥، ٕصاض٫ زض فطض٦( ث٦ ثطضؾ٬ ٍٮٞز2012چب١ٔ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

ٕصاض٫ ّٞشط اظ ٣اٍـ ضا ٧ب ٍٮٞزدطزاذش٢س. ١شب٭غ ٝغبٙقبر آٟ 2002سب  ٧2000ب٫ زض ع٬ ؾبٗ

 .ز٧سزضنس زض ثبظاض ا٣ضاً ث٨بزاض ّط٥ ١كبٟ ٬ٝ 07/19ث٦ ٝٮعاٟ 

ٞزٮٍ ؾغح ٣ ط٥٭ٝس برٮ٧ زض ط٤ٝؽوٮم طاٟ٭ٝس سقساز ٠ٮث ضاثغ٦ ٬ثطضؾ ث٦( 2011)٧طٟ

 ٠ثٮ ٝق٢بزاض ِٜٮٝؿشَ ضاثغ٦ ٣ػ٤ز اظ ٬حبّ ٣٫ ٝغبٙق٦ ؼ٦ٮ١ش. دطزاذز ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاض

 .ث٤ز ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ ؾغح ٣ ط٥٭ٝس برٮ٧ زض ٤ؽوطٝٮم طاٟ٭ٝس سقساز

ٕصاض٫ ّٞشط اظ ٣اٍـ زض ثبظاض ؾ٨بٛ ( ث٦ َٝب٭ؿ٦ ؾغح ٍٮٞز2010اٝٮ٤٢٭٘ ٣ ٧ْٞبضاٟ )

ٕصاض٫ ٧ب ؾغح ٍٮٞزث٢ٖلازـ زض َٝب٭ؿ٦ ثب ثبظاض ؾب٭ط ّك٤ض٧ب دطزاذش٢س. ثطاؾبؼ ٝغبٙق٦ آٟ

ث٤ز ٦ّ ا٭٠  24/1217زضنس ثب ا١حطاه ٝقٮبض  71/480ّٞشط اظ ٣اٍـ زض ثبظاض ؾ٨بٛ ث٢ٖلازـ 

زضنس؛ ؾ٢ٖبد٤ض،  44/46ضٍٜ زض َٝب٭ؿ٦ ثب ٝغبٙقبر ن٤ضر ٕطىش٦ زض ؾب٭ط ّك٤ض٧ب )ٝبٙع٫، 

زضنس(، ضٍٜ ثؿٮبض ٍبث٘ 22زضنس ٣ اٝط٭ْب،  56/96زضنس؛ ٢٧س،  6/13زضنس؛ سطّٮ٦،  4/31

ا١ساظ٥ قطّز ث٦ ع٤ض ٝظجز ٣  ٧ب، ؾ٠ ٣ا٫ ث٤ز. ثط اؾبؼ سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ ضٕطؾٮ٤ٟ آٟٝلاحؾ٦

ٕصاض٫ ّٞشط اظ ٣اٍـ ٝق٢بزاض ٣ ٤١ؿ ن٢قز ٣ حؼٜ ٝقب٦ٚٝ ث٦ ع٤ض ٢ٝي٬ ٣ ٝق٢بزاض ثب ؾغح ٍٮٞز

ٕصاض٫ ّٞشط ٠ ظٝبٟ فطض٦ ف٬ٝ٤ٞ ا٣ٙٮ٦ ٣ ؾغح ٍٮٞزثٮ٧ب ث٦ ضاثغ٦ ثبا٧ٞٮش٬ ضاثغ٦ زاقش٢س. آٟ

 .(Aminual, 2010)اظ ٣اٍـ زؾز ١ٮبىش٢س
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 ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ آظ٤ٟٝ ث٦( 1388)بلا٣ضزث ٣ ٬فجبؾ عٮ١ طاٟ٭ا زض

 ثب ٝسر٤ّسب٥ زض ثبظاض قبذم ثب قس٥ ٘٭سقس ٧٫بثبظز٥ اظ حبن٘ غ٭١شب. دطزاذش٢س ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ

 ٬ف٤ٞٝ فطض٦ زض ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ س٥٭دس زاز ١كبٟ ٫ا٦١٤ٞ١ سِ t آظ٤ٟٝ اظ اؾشيبز٥

 .زاضز ٣ػ٤ز س٨طاٟ ث٤ضؼ زض ٦ٮا٣ٙ

 ٧ط زض ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز ٬ز٧فلاٝز ٦ٮىطض آظ٤ٟٝ ث٦( 2011)٧ْٞبضاٟ ٣ ثع٣ؼ ٖط٭ز ٫ؾ٤ اظ

 طجبر ٣ ضقس ز٣ضاٟ زض ٧بآٟ ٝغبٙق٦ اؾبؼ ثط. دطزاذش٢س ٫اٍشهبز ض١٣ٌ ٣ ض٤ّز ظ٭قطا ز٣

 ٠٭ا. اؾز ثطذ٤ضزاض ٫ّٞشط ٬اعلافبس ٫ٝحش٤ا اظ ؾ٤ز، ثب ؿ٦٭َٝب زض ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز ،٫اٍشهبز

 .ق٤ز٬ٝ ٝق٤ْؼ ٫اٍشهبز ض٤ّز ظٝبٟ زض زٮ٣ضق

 ٬ز٧فلاٝز١ؾط٭٦  ٘٭سقس ث٦ ؿِ٭ض ز٭ط٭ٝس١ؾط٭٦  اظ اؾشيبز٥ ثب( 2011)١٬ض٤زٮّ ٣ ٟا٭٤ز

 اظ ،٬آس ١َس ٧ب٫ بٟ٭ػط ٫ؾبظزٮٝه١٤ ٧بآٟ ٝغبٙق٦ اؾبؼ ثط. دطزاذش٢س ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز

 اؾز آٟ ؼ٦ٮ١ش ٠٭ا ٫بٝس٧بٮد اظ ٬ْ. ٭ّب٧س٬ٝ ٬آس ٫ؾ٤ز٧ب ث٦ ١ؿجز ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز زٮحؿبؾ

 .بثس٭٬ٝ ّب٧ف ؿِ٭ض ز٭ط٭ٝس ٣اؾغ٦ ث٦ ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز طارٮٮسن ٬اعلافبس ٫ٝحش٤ا ٦ّ

ز٬٧ ؾ٤ز سَؿٮ٬ٞ دطزاذز ٣ ١كبٟ زاز ٦ّ ضاثغ٦ ( ث٦ آظ٤ٟٝ ٝسٗ فلاٝز2010ىطچب٭ٚس)

٧ب٫ ٝس٭ط٭ز، ؾٮبؾز سَؿٮٜ ؾ٤ز ٣ اضظـ قطّز زق٤اضسط اظ آٟ اؾز ٦ّ زض ٦ٚ٧٣ ثٮ٠ ا١ٖٮع٥

بٙق٦ ذ٤ز ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس ٦ّ ؾ٤ز سَؿٮ٬ٞ ٠ْٞٝ اؾز ضؾس. ٫٣ زض ٝغ١رؿز ث٦ ١ؾط ٬ٝ

ؾ٤ ٬ٝؾ٤ز سَؿٮ٬ٞ ظ٭بز اظ ٭ِ ٭ق٬٢،ٕصاضاٟ ىطا٧ٜ ٢ّس.ا٫ ضا ثطا٫ ؾطٝب٭٢٢ّ٦س٥فلا٭ٜ ٕٞطا٥

س٤اٟ آٟ ضا ث٦ ف٤٢اٟ فلاٝش٬ ٢ٝي٬ س٤ا١س فلاٝش٬ ٝظجز اظ زضآٝس ػبض٫ ثبقس ٣ اظ ؾ٫٤ ز٭ٖط ٬ٝ

 .سقجٮط ٣ سيؿٮط ّطز ١بق٬ اظ ىطنز ضقس اظ زؾز ضىش٦ قطّز

 پضٍّص یّبِیفزظ

 ٠ثٮ (٬2008)ٙ ٣ غ١ٔ (2007٣) زٮٙ ،(2006) ٧ْٞبضاٟ ٣ ٢ّ٫س، (2009( ٢ؽ٭دط ٣ قب٣

٬ ٝظجش ٝق٢بزاض ضاثغ٦ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ظٝبٟ زض ؾ٨بٛ اضظـ ٣ ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ

 : عطاح٬ قس ط٭ظ ْ٘ق ث٦ ٌٮسحَ ٠٭ا ا٣ٗ ٦ٮىطض ث٢بثطا٭٠،.ٝكب٧س٥ ّطز١س

 ا٣ٙٮ٦ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ظٝبٟ زض ؾ٨بٛ اضظـ ٣ ٣اٍـ اظ ّٞشط ٕصاض٫ٍٮٞز ثٮ٠": 1 ِیفزظ

 ".زاضز ٣ػ٤ز ٝظجز ٝق٢بزاض ضاثغ٦

 طصٮى ٣ (1986)٢٧ْ٘ ٣ زا١٣ع �(2004)ؾ٤ سحَٮٌ ٝشيب٣ر غ٭١شب ث٦ ز٭ف٢ب ثب ٖط٭ز ٫ؾ٤ اظ

 فطض٦ ٟظٝب زض ؾ٨بٛ اضظـ ٣ ١٫َس ؾ٨بٛ ؾ٤ز ٢٬ٮثفٮد ضاثغ٦ ذه٤ل زض (1997)ا٣س٬٠ٙ ٣
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 آٟ ػ٨ز ذه٤ل زض اٝب زاقز، ضا ز٣ ٠٭ا ٠ٮث ٝق٢بزاض ضاثغ٦ ِ٭ ا١شؾبض س٤ا٬ٟٝ إطچ٦ ٦،ٮا٣ٙ

 :قس بٟٮث ط٭ظ ْ٘ق ث٦ ٌٮسحَ ز٣ٛ ٦ٮىطض زض ١شٮؼ١.٦ساضز ٣ػ٤ز ٢بٟٮاعٞ

 ا٣ٙٮ٦ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ظٝبٟ زض ؾ٨بٛ اضظـ ٣ دطزاذش٬ ١٫َس ؾ٨بٛ ؾ٤ز ٠ثٮ":2 ِیفزظ

 ".زاضز ٣ػ٤ز ٝق٢بزاض ضاثغ٦

 پضٍّص رٍش

 ٧٫بفطض٦ زض ٬ز٧فلاٝز ٬بث٭اضظ ٫ثطا 6(1993)٢ؽٮِٕٝ ٝسٗ اظ دػ٧٣ف ٠٭ا زض

 :٬ٝ ثبقس ط٭ظ قطح ث٦ ٝسٗ ٠٭ا. اؾز قس٥ اؾشيبز٥ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ

V/NK=�0+�1LEVER+�2UND+�3RISK+�4DIV+�5DIS+�6INDEX+�7PM+

�8AGE 

V/NK =اضظـ ثط ٜٮسَؿ ؾ٨بٛ، ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ اظ دؽ ٝب٥ ز٣ ؾ٨بٛ ثبظاض اضظـ 

 ا١شكبض اظ دؽ قطّز ٧٫ب٭٬زاضا ذبٙم ٫زىشط

LEVER=  اظ فٮد ٬ٝبٙ ز٣ض٥ ٬ع قطّز ٧٫ب٭٬زاضا ّ٘ ثط ٜٮسَؿ ٧ب٬ثس٧ ّ٘ ١ؿجز 

 ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦

UND=  ٍفطض٦ اظ دؽ ؾ٨بٛ ٞزٮٍ طارٮٮسن ٌ٭عط اظ ٦ّ ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮ 

 سٝآ زؾز ث٦ ثبظاض ّ٘ قبذم ٝسرسب٤ّ٥ ثبظز٥ ثبثز اظ ٧بآٟ ٘٭سقس ٣ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ

RISK= فطض٦ اظ دؽ ٝب٥ ز٣ ٬ع ثبظاض ث٦ ١ؿجز ١ؾط ٤ٝضز ؾ٨ٜ ٬ثبظز٧ طارٮٮسن قسر 

 ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ

DIV= زض ٕصقش٦ ؾبٗ ٬ٞٮسَؿ ؾ٨بٛ ؾ٤ز عاٟٮٝ ٌ٭عط اظ ؾ٤ز ٜٮسَؿ بؾزٮؾ ٢٬ٮثفٮد 

 ٝقب٦ٚٝ ض٣ظ ٠ٮا٣ٙ بٟ٭دب زض ؾ٨بٛ ثبظاض اضظـ ثط ٜٮسَؿ س١ب٦ٝ،ٮاٝ

DIS=(ٛفس )١كبٟ ِ٭-نيط ٫ٝؼبظ طٮٝشن اظ اؾشيبز٥ ثب ٦ّ ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز ٢٬ٮثفٮد ٫اىكب 

 ٠٭ا طٮم زض ٣ 1 فسز ثب ،٤زث ٕطىش٦ ن٤ضر ٭٬اىكب ٠ٮچ٢ إط ٦ّ ن٤ضر ٠٭ا ث٦ س؛ق زاز٥

 سق زاز٥ ١كبٟ نيط فسز ثب ن٤ضر

PM= آٟ زض ٧ب٭٬زاضا ذبٙم ثط ٜٮسَؿ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ اظ فٮد ؾبٗ ذبٙم ؾ٤ز 

 د٭سبض

INDEX= اظ فٮد ٝب٥ 2 ٬ع س٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ ثبظاض ّ٘ قبذم طٮٮسن زضنس 

 ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦
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AGE=   ف٤ٞٛ ث٦ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ فطض٦ اظ فٮد قطّز، زٮىقبٙ ٧٫بؾبٗ سقساز 

ٝغبٙق٦ زض ٞزٮٍ ٠٭ا. اؾز ؾ٨بٛ ٣٬اٍق اضظـ ٦ّ زاضز ٣اثؿش٦ طٮٝشن ِ٭ حبضط دػ٧٣ف

 ثب اٝب. اؾز قس٥ ٕطىش٦ ١ؾط زض ثبظاض زض ٬ٝقبٝلاس ض٣ظ ٠ٮا٣ٙ زض ٛؾ٨ب ٬ب١٭دب ٞزٮٍ ٝكبث٦، ٧٫ب

٬ٝ اؾشيبز٥ حطاع ض٣ـ اظ طاٟ٭ا زض ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ ٧٫بفطض٦ ٫ٕصاضٞزٮٍ ٫ثطا ٦ّآٟ ث٦ س٤ػ٦

 ٢س٭ىطا ٦ّ س٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض ٞزٮٍ ٤١ؾبٟ ز٭ٝحس٣ز ٕطىش٠ ١ؾط زض ثب عٮ١ ٣ ق٤ز

 بٟ٭دب زض ؾ٨بٛ ٬ب١٭دب ٞزٮٍ دػ٧٣ف ٠٭ا زض ٢ّس،٬ٝ ٢سّ ضا ؾ٨بٛ ٣٬اٍق اضظـ ث٦ سٟٮضؾ

 .سق ٕطىش٦ ١ؾط زض ؾ٨بٛ ٣٬اٍق ٞزٮٍ ف٤٢اٟ ث٦ ٬ٝقبٝلاس ٝب٥ ٠ٮز٣ٝ

 ؾ٨بٛ ؾ٤ز ٜٮسَؿ بؾزٮؾ ٣ (UND) ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ ٫ط٧بٮٝشن ٝسٗ، ٠٭ا زض

(DIV) ٣ (DIS)� ٝحبؾج٦ ١ح٥٤ ٬چ١٤ٖٖ ث٦ ط٭ظ زض ٦ّ ثبق٢س٬ٝ ٬ز٧فلاٝز اظ ٭٧٬بؾ٢ؼ٦ 

 طٮٮسن زضنس ،(RISK) ؿِ٭ض �(LEVER) ٬ثس٧ ١ؿجز ٫ط٧بٮٝشن ٣ ق٤ز٬ٝ دطزاذش٦ ٧بآٟ

 ي (PM) ٬ر٭سبض ٫ؾ٤زآ٣ض �(INDEX) س٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ ثبظاض ّ٘ قبذم زض

 ٢ّشطٗ ٫ط٧بٮٝشن (AGE) ف٤ٞٛ ث٦ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ فطض٦ اظ فٮد قطّز زٮىقبٙ ٧٫بؾبٗ سقساز

 .٧ؿش٢س

 زض فطض٦ اظ فٮد ٦ّ ا١سقس٥ ا١شربة ٭٬ط٧بٮٝشن اظ زؾش٦ آٟ ٠ٮث ظا ٝؿشَ٘ ٫ط٧بٮٝشن

 .زاض١س ٍطاض ٬ؾبظٝب١ثط٣ٟ ٕصاضا٦ٟ٭ؾطٝب زؾشطؼ
 یدّعلاهت یزّبیهتغ      

 (UND)ٍاقع اس کوتز یگذاروتیق            

 ثبظاض اضظـ ثبقس، كشطٮث (UND)٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ عاٟٮٝ چ٦ ٧ط ض٣ز٬ٝ ا١شؾبض

 ٭٧٬بقطّز س٨٢ب ٦ّ اؾز آٟ ٫ا١شؾبض ٠ٮچ٢ ٘٭زلا اظ ٬ْ. ٭ثبقس كشطٮث عٮ١ ا١شكبض اظ دؽ ؾ٨بٛ

 ٢٢ّس٬ٝ ٬فلاٝش ٠ٮچ٢ اضؾبٗ ث٦ اٍساٛ زاض١س، ٢بٟٮاعٞ ذ٤ز ؾ٨بٛ ٬آس ف٭اىعا زضثبض٥ ٦ّ

(Firth &Liau-Tan, 1997). 

 اعحط ض٣ـ اظ طاٟ،٭ا زض ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ ٧٫بفطض٦ ٫ٕصاضٞزٮٍ ٫ثطا ٦ّآٟ ث٦ س٤ػ٦ ثب

 س٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض ٞزٮٍ ٤١ؾبٟ ز٭ٝحس٣ز ٕطىش٠ زض١ؾط ثب عٮ١ ٣ ق٤ز٬ٝ اؾشيبز٥

 ٝسر،٤ّسب٥ ٧٫بثبظز٥ دػ٧٣ف، ٠٭ا زض ٢ّس،٬ٝ ٢ّس ضا ؾ٨بٛ ٣٬اٍق اضظـ ث٦ سٟٮضؾ ٢س٭ىطا ٦ّ

 قس٥ ٝحبؾج٦ ٝب٦٧ 2 ٫از٣ض٥ ٫ثطا ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ اظ دؽ ؾ٨بٛ ٞزٮٍ طارٮٮسن اؾبؼ ثط

 ٝكبث٦، ٝب٦٧ 2 ز٣ض٥ ٫ثطا ثبظاض ّ٘ قبذم ٝسر٤ّسب٥ ٧٫بثبظز٥ ثب ٧بثبظز٥ ٠٭ا ؾذؽ. اؾز

 2 ٬ق٢٭ ٝسر،٤ّسب٥ ز٣ض٥ ٠٭ا ٬ع ٝغبٙق٦ ٤ٝضز ٧٫بقطّز ػب٦ّ آٟ اظ. قس١س ٘٭سقس ٣ ؿ٦٭َٝب
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 ١طخ ض٣ ٠٭ا اظ ا١س،١ساقش٦ ٫ا٦٭ؾطٝب ف٭اىعا ب٭ ٣ ١٫َس ؾ٤ز ٦،ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ اظ دؽ ٝب٥

 ٝسر٤ّسب٥ ثبظز٥. اؾز قس٥ ٝحبؾج٦ ٝسر ٠٭ا ٬ع ؾ٨بٛ ٞزٮٍ طٮٮسن اؾبؼ ثط ٝسر٤ّ٥سب ثبظز٥

 :اؾز قس٥ ٝحبؾج٦ ط٭ظ ن٤ضر ث٦ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦

0

02

i

iit
i

P

PP
STR

−
= +  

STRi :ؾ٨ٜ ٝسر ٤ّسب٥ ثبظز٥ ١طخ i اؾز؛ قس٥ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ٦ّ 

Pit+2: ٍؾ٨بٛ ٞزٮ i ؛٬ف٤ٞٝ فطض٦ اظ دؽ ٝب٥ 2 زض 

Pi0 :ٍؾ٨بٛ ٞزٮ i ؛٬ف٤ٞٝ فطض٦ اظ ض٣ظ ٠ٮا٣ٙ بٟ٭دب زض 

 :سٝآ زؾز ث٦ ط٭ظ ضاثغ٦ اظ ثبظاض ّ٘ قبذم ٝسر٤ّسب٥ ثبظز٥

0

02

m

mmt
m

I

II
STR

−
= + 

STRm :ثبظاض؛ ّ٘ قبذم ٝسر ٤ّسب٥ ثبظز٥ ١طخ 

Imt+2 :٦؛ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ٧ط اظ ثقس ٝب٥ 2 زض ثبظاض ّ٘ قبذم 

Imo :٦؛ٮا٣ٙ ٤٬ٝفٞ فطض٦ ٧ط ظٝبٟ زض ثبظاض ّ٘ قبذم 
٤ّسب٥ ثبظز٥ ١طخ سيبض٘ ٌ٭عط اظ ٦،ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ زض ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ عاٟٮٝ

 :سق ٝحبؾج٦ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ زض ؾ٨ٜ ٧ط ٝسر٤ّسب٥ ثبظز٥ ١طخ اظ ثبظاض ّ٘ قبذم ٝسر

mii STRSTRASTR −= 

ASTR :؛(٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ) ثبظاض قبذم ثب قس٥ ٘٭سقس ٝسر٤ّسب٥ ثبظز٥ ١طخ 

 .اؾز ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ س٥٭دس سحٌَ اظ ٬حبّ ثبقس، ASTR>0 ٦ّ ٬ن٤ضس زض
 (DIV)(DIS)سْبم سَد نیتقس بستیس

 قطّز اضظـ زضثبض٥ ٬ٝظجش فلاٝز س٤ا١س٬ٝ س١ب٦ٝٮاٝ زض ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز ٢٬ٮثفٮد ٫اىكب

 ٢٬ٮثفٮد ؾ٤ز ٫اىكب( فسٛ. )(Li & Zhao, 2008)ثبقس ٬ؾبظٝب١ثط٣ٟ ٕصاضا٦ٟ٭ؾطٝب ٫ثطا

 ضاثغ٦ ض٣ز٬ٝ ا١شؾبض ٣ سق زاز٥ ١كبٟ ِ٭-نيط ٫ٝؼبظ طٮٝشن اظ اؾشيبز٥ ثب ،(DIS) ٬ٞٮسَؿ

 . ثبقس زاقش٦ ؾ٨بٛ ثبظاض اضظـ ثب ٬ٝظجش

 ٌ٭عط اظ (DIV) ؾ٤ز ٜٮسَؿ بؾزٮؾ ٢٬ٮثفٮد ٕصقش٦، اعلافبر اظ اؾشيبز٥ ثب ٢٬ٮثفٮد زض

 ٠ٮا٣ٙ بٟ٭دب زض ؾ٨بٛ ثبظاض اضظـ ثط ٜٮسَؿ س١ب٦ٝٮاٝ زض ٕصقش٦ ؾبٗ ٬ٞٮسَؿ ؾ٨بٛ ؾ٤ز عاٟٮٝ
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 ثب ٫ٝق٢بزاض ضاثغ٦ قس٥ ا١ؼبٛ ٝغبٙقبر ث٦ س٤ػ٦ ثب ض٣ز٬ٝ ا١شؾبض ٣ سق ٫طٮٕا١ساظ٥ ٝقب٦ٚٝ ض٣ظ

 .ثبقس زاقش٦ ؾ٨بٛ ثبظاض اضظـ

 زٮا٧ٞ ع٭حب عٮ١ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ٫ٕصاضٞزٮٍ زض ٫ٕصاض٦٭ؾطٝب ٧٫بثب١ِ ١َف

 فطض٦ ثبظاض زض ٬ىقبٙ ١َف زض ز٣ض٥ دػ٧٣ف ٦٭ؾطٝب ٠ٮسبٝ ٧٫بقطّز اٟط٭ا زض اٝب اؾز،

 ؾبظٝبٟ اظ زٮىقبٙ ٝؼ٤ظ 1386 ؾبٗ ز٣ٛ ٦ٞٮ١ اظ ٧بقطّز ٠٭ا طا٭ظ ؛١ساقش٢س ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ

 .ّطز١س بىز٭زض ضا ث٨بزاض ا٣ضاً ٣ ث٤ضؼ

 پضٍّص یآهبر ًوًَِ ٍ جبهعِ

 س٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض قس٥ طىش٦٭دص ٧٫بقطّز ٦ٮّٚ ضا ٌٮسحَ ٫آٝبض ػبٝق٦

 ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ث٦ اٍساٛ ثبض ٠ٮ١رؿش ٫ثطا 1380-1388 ٧٫بؾبٗ ىبن٦ٚ زض ٦ّ ز٧س٬ٝ ٘ٮسكْ

 زؾش٦ آٟ ٌ،ٮسحَ ٫آٝبض ٦١٤ٞ١ ا١شربة ٫ثطا. ا١سّطز٥ س٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض ذ٤ز ؾ٨بٛ

 ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض فطض٦ ف٬ٝ٤ٞ ا٣ٙٮ٦ آٟ ٧ب ٦ّ ١سقس ا١شربة ٫آٝبض ػبٝق٦ ٫افضب اظ

فطض٦ اظ زؾش٦ آٟ. س٤ز١١ج ٫ٕصاض٦٭ؾطٝب ٧٫بقطّز ث٦ ٝطث٤ط ٣اؾز  ٕطىش٦ ن٤ضر س٨طاٟ

 ز،١٤ج ٠ْٞٝ ٧بآٟ زض٤ٝضز ٌٮسحَ ٠٭ا بظٮ١ ٤ٝضز ٧٫بزاز٥ ث٦ ٬زؾشطؾ ٦ّ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ ٧٫ب

 ٫آٝبض ٦١٤ٞ١ ف٤٢اٟ ث٦ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ 89 ز٭٨١ب زض ظ٭قطا ٠٭ا ث٦ س٤ػ٦ ثب. ١سقس حصه

 .قس ا١شربة ٌٮَسح

 ّبدادُ یآٍرجوع ًحَُ 

 ٧٫بقطّز ز٣ٛ زؾش٦ اعلافبر اظ ٌ،ٮسحَ ٧٫ب٦ٮىطض آظ٤ٟٝ ٫ثطا بظٮ١ ٤ٝضز اعلافبر

 ٬ٝبٙ ٧٫بن٤ضر ٣ س١ب٦ٝٮاٝ ٠،٭٤١ آ٣ضزض٥ اىعاض١طٛ ػ٦ٚٞ اظ ٬ٝرشٚي ٢ٝبثـ اظ ٦ّ ث٤ز ٦١٤ٞ١

 اّؿ٘ ٕؿشطز٥ نيح٦ ٣اضز ٌٮسحَ ٫ط٧بٮٝشن ثب ضاثغ٦ زض قس٥ اذص اعلافبر. قس١س اؾشرطاع

١طٛ اظ ٌٮسحَ ٠٭ا زض. قس١س ٘ٮسحٚ EViews ٣ SPSS ٫اىعاض٧ب١طٛ اظ اؾشيبز٥ ثب ؾذؽ قس،

 ٧ب٫ ىطو ٬ثطضؾ ٣ ٬اؾش٢جبع آٝبض. قس اؾشيبز٥ ٬يٮس٤ن آٝبض ٬ثطضؾ ػ٨ز SPSS اىعاض

 .ٕطىز ا١ؼبٛ EViews اىعاض١طٛ اظ اؾشيبز٥ ثب عٮ١ ِٮّلاؾ

 ّبِیفزظ آسهَى یّبرٍش 

 ٫آٝبض ٧٫بض٣ـ اظ ٧ب٦ٮىطض آظ٤ٟٝ ٣ قس٥ ٫آ٣ضػٞـ ٧٫بزاز٥ ٘ٮسحٚ ٣ ٦٭سؼع ٫ثطا

 .سق اؾشيبز٥ ٬اؾش٢جبع ٣ ٬يٮس٤ن
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 قیتحق یّببفتِی
 یفیتَص آهبر اس حبصل یّببفتِی

 :اؾز قس٥ زاز٥ ف٭١ٞب( 1)١ٖبض٥ زض ٌٮسحَ ٧٫بزاز٥ ٬يٮس٤ن آٝبض

 یفیتَص آهبر (:1)ًگبرُ
 اؾشب١ساضز ا١حطاه ٦٢ٮّٞ ٦٢ٮكٮث ب٦١ٮٝ ٠ٮب١ٖٮٝ طٮٝشن

 7592/17 2094/0 0793/170 8343/2 0182/7 ؾ٨بٛ ٬ب١٭دب ٞزٮٍ

 1941/0 1301/0 9543/0 6275/0 6053/0 ٬ثس٧ ١ؿجز

 5021/0 -6421/0 2181/2 0854/0 2478/0 ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ

 288/16 -27/64 68/106 1200/0 9883/1 ؿِ٭ض

 1362/0 0001/0 8612/0 0568/0 0929/0 ؾ٤ز ٜٮسَؿ بؾزٮؾ ٢٬ٮثفٮد

 2541/0 0 1 1 9314/0 ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز ٢٬ٮثفٮد ٫اىكب( فسٛ)

 9625/11 -4143/12 5417/52 3256/3 1090/5 ؾ٨ٜ ٧ط ؾ٤ز

 8365/0 0121/0 2811/5 3652/0 6022/0 ثبظاض ّ٘ قبذم

 1454/13 2 51 17 0980/20 زٮىقبٙ ٧٫بؾبٗ

 ٫ثطا ٧ب٭٬زاضا ذبٙم ث٦ ذبٙم ؾ٤ز ١ؿجز ٠ٮب١ٖٮٝ ٦،ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ اظ فٮد ؾبٗ زض

 زٮىقبٙ ٧٫بؾبٗ حساّظط ٣ حساٍ٘ ٖط٭ز ٫ؾ٤ اظ. اؾز 6022/0ثطاثط ٫ ٤ٝضز ثطضؾ٧٬بقطّز

 ٦ّ ٭٧٬بقطّز ٣ اؾز ؾبٗ 51 ٣ 2 ثطاثط تٮسطس ث٦ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ اظ فٮد ٧ب،قطّز

 ؾبٗ 098/20 ٬ٝقبٝلاس ٦٢ٮكٮد ٫زاضا ش٤ؾظٝ ع٤ض ث٦ ا١س،قس٥ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ث٦ ٤ٝىٌ

 ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض ٤ٝػ٤ز ٧٫بٍبفس٥ ٦ّ اؾز آٟ اظ ٬حبّ غ٭١شب ض٣ ٠٭ا اظ. ثبق٢س٬ٝ

 ؿِ٭دطض ٫سؼبض ٣٫احس٧ب ٭٬س٤ا١ب قطّز، ٫ؾ٤زآ٣ض ٣ ٬ٝقبٝلاس ٦٢ٮكٮد ذه٤ل زض س٨طاٟ

 ٫ؾ٤ اظ. اؾز ٦ؾبذش ٝحس٣ز ثبظاض ٝؾ٦٢ ّؿت ٣ ف٤ٞٛ ث٦ ؾ٨بٛ فطض٦ ػ٨ز ضا ١بٝغٞئ٠ ٣

 ثب ا١س،قس٥ ف٤ٞٛ ث٦ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ فطض٦ ث٦ ٤ٝىٌ ٦ّ ٭٧٬بقطّز اظ زؾش٦ آٟ ٕيز س٤ا٬ٟٝ ٖط٭ز

 ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ٫ثطا لاظٛ قطط اط٭ظ ؛قس ذ٤ا٢٧س ٤ٝاػ٦ ٝكْ٘ ثب ٢س٥٭آ زض ٬ا١سّ احشٞبٗ

 .اؾز ث٤ز٥ ثبلا ٫ؾ٤زآ٣ض ٣ ٬ٝقبٝلاس ٦٢ٮكٮد زاقش٠ ٦ّ ّؿت ّطز٥ ا١س، ضا ؾ٨بٛ
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 ث٦ ز٧س٬ٝ ١كبٟ ٣ اؾز زضنس 25 حس٣ز ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ ٠ٮب١ٖٮٝ ٦١٤ٞ١ ٠٭ا زض

 زض ؾ٨بٛ ٞزٮٍ اظ ثبلاسط زضنس 25 ٦،ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ ٝب٥ ز٣ اظ دؽ ؾ٨بٛ ٞزٮٍ ٝش٤ؾظ ع٤ض

 .اؾز ٬ٝقبٝلاس ض٣ظ ٠ٮا٣ٙ بٟ٭دب

 ز٧س٬ٝ ١كبٟ عٮ١ س١ب٦ٝٮاٝ زض ٬آس ؾبٗ ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز ٫اىكب( فسٛ) ٫ثطا 9314/0 ٠ٮب١ٖٮٝ

 ضا ٭٬اىكب ٠ٮچ٢ ا١س،زاقش٦ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ دػ٧٣ف ٠٭ا ٬ظٝب١ ٍٚٞط٣ زض ٦ّ ٧بقطّز مبٙت

 .ا١سّطز٥ ٙحبػ ذ٤ز س١ب٦ٝٮاٝ زض

 ّبِیفزظ آسهَى اس حبصل جیًتب

 .اضائ٦ ٬ٝ ق٤ز ط٥ٮٝشن چ٢س ٤ٟٮضٕطؾ ٝسٗ اظ اؾشيبز٥ ثب ٧ب٦ٮىطض آظ٤ٟٝ ١شب٭غثرف، ٠٭ا زض

 َىیرگزس اس استفبدُ ثب ِیاٍل یعوَه یّبعزظِ یدّلاهتع جیًتب (:2)ًگبرُ

 (MLR)چٌذگبًِ یخط
 احشٞبٗ آٝبضT٥ ا١حطاه اؾشب١ساضز ضط٭ت ٝشنٮط

1929/1 طبثز  0211/1  1682/1  2462/0  

9841/2 ١ؿجز ثس٬٧  1370/1  6244/2  0104/0  

3279/0 ٕصاض٫ ّٞشط اظ ٣اٍـٍٮٞز  4358/1  2284/0  0454/0  

0008/0 ض٭ؿِ  0129/0  0584/0  9536/0  

1883/5 ؾ٤ز ٜٮسَؿ بؾزٮؾ ٢٬ٮثفٮد  6222/1  1983/3  0020/0  

4642/0 ٬ٞٮسَؿ ؾ٤ز ٢٬ٮثفٮد ٫اىكب( فسٛ)  8067/1  2569/0  0037/0  

8599/0 ؾ٨ٜ ٧ط ؾ٤ز  2585/0  3272/3  0013/0  

0178/0 ثبظاض ّ٘ قبذم  0187/0  9514/0  3442/0  

-0164/0 زٮىقبٙ ٧٫بؾبٗ  01670/0  9800/0-  3300/0  

R
2
 2976/0  

قس٥ ٘٭سقس R
2
 2274/0  

٦١٤ٞ١ 89 

٤ٟٮضٕطؾ اؾشب١ساضز ا١حطاه  9399/1  

F آٝبض٥   2376/4  

F( 000283/0آٝبض٥( احشٞبٗ  

 0176/2 ٣اسؿ٤ٟ ٠ٮز٣ضث
 

 زضنس 95 ٢بٟٮاعٞ ؾغح زض قس٥ثطاظـ ٤ٟٮضٕطؾ ٝسٗ ٬ّٚ ٫ٝق٢بزاض ز٢٧س١٥كبٟ F آٝبض٥

ٞزٮٍ ثٮ٠ ٝق٢بزاض ٣ ٜٮٝؿشَ ٫اضاثغ٦ ٣ػ٤ز اظ ،UND طٮٝشن t آٝبض٥ ٣ طٮٝشن ت٭ضط. اؾز
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 زضنس 95 ٢بٟٮاعٞ ؾغح زض ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ ٧٫بفطض٦ زض ٫اضظقٖصاض ٣ ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاض

 ٜٮٝؿشَ ضاثغ٦ ز٢٧س٬ٝ ١كبٟ DIV طٮٝشن t آٝبض٥ ٣ طٮٝشن ت٭ٖطضط٭ز ٫ؾ٤ اظ. ز٧س٬ٝ ذجط

 ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ ٧٫بفطض٦ زض ٫صاضاضظقٖ ٣ ٬دطزاذش ١٫َس ؾ٨بٛ ؾ٤ز ٢٬ٮثفٮد ٠ٮث ٫ٝق٢بزاض

 ٠٭ا. ق١٤س٬ٝ س٭ٮسب( 1993)٢ؽٮِٕٝ ٝسٗ اؾبؼ ثط ٌٮسحَ ٧٫ب٦ٮىطض ض٣ ٠٭ا اظ. زاضز ٣ػ٤ز

 زٮىقبٙ ٧٫بؾبٗ ٣ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ ثبظاض ّ٘ قبذم زض طٮٮسن زضنس ٦ّ اؾز ٬حبٙ زض

 ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ ٧٫بفطض٦ زض ٫اضظقٖصاض ثب ٫ٝق٢بزاض ضاثغ٦ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ فطض٦ اظ فٮد قطّز

 . ١ساض١س

 یخط َىیرگزس کیکلاس هذل ّبی فزض ًقط
 8بًسیٍار یًبّوسبً      

 آٟ اظ آظ٤ٟٝ ٠٭ا. اؾز قس٥ اؾشيبز٥ ٫٩ٕبزىط-دٖبٟ -ثطاـ آظ٤ٟٝ اظ ٌٮسحَ ٠٭ا زض

. طزٮ٬ٕٝ ١ؾط زض ١٬ب٧ٞؿب١ ٬احشٞبٙ قْ٘ ٤ٝضز زض ضا ٫ّٞشط ٧٫بىطو ٦ّ اؾز سسطٮٝي ػ٨ز

 فجبضس٢س ْطز٭ض٣ ز٣ ٠٭ا. ق٤ز٬ٝ ا١ؼبٛ ٝشيب٣ر ْطز٭ض٣ ز٣ ثب آظ٤ٟٝ ٠٭ا EViews اىعاض١طٛ زض

 (.1389 ْجرز،ٮ١ ٣ ٬اىلاع١٤)10لإطا١ػ ت٭ضطا آظ٤ٟٝ ٣ F آظ٤ٟٝ اظ

ٝحبؾجبس٬  2� ٣ ٬F(8,80)ثحطا١ F اظ( 9554/0) ٬ٝحبؾجبس F ،(3) ١ٖبض٥ ث٦ س٤ػ٦ ثب

2�ثحطا٬١  2�( اظ 7613/7)
ٝج٬٢ ثط ٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ ضز  H0ّٞشط اؾز. ث٢بثطا٭٠ ىطو  (8)

ق٤ز ٣ ٝكْ٘ ١ب٧ٞؿب٬١ ٣اض٭ب١ؽ ٣ػ٤ز ١ساضز. اظ ؾ٫٤ ز٭ٖط ثب س٤ػ٦ ث٦ ا٭٠ ٦ّ َٝبز٭ط ٬ٞ١

ضز  H0زضنس، ىطضٮ٦  95اؾز، زض ؾغح اعٞٮ٢بٟ  ٧05/0ب ثٮكشط اظ احشٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ ا٭٠ آٝبض٥

 ق٤ز.٬ٞ١

 بًسیٍار یّوسبً آسهَى (:3)ًگبرُ
F آٝبض٥

 F(8,80) 4767/0 احشٞبٗ 9554/0 

R×سقسازٝكب٧سار
2� احشٞبٗ 7613/7 2

(8) 4571/0 
 89 ٝكب٧سار سقساز

R
2 0872/0 

R
 -0041/0 قس٥٘٭سقس 2

 

 11یخَدّوجستگ

. اؾز قس٥ ٦٭اضا EViews اىعاض١طٛ زض ٬ذ٤ز٧ٞجؿشٖ آظ٤ٟٝ ػ٨ز ٬ٝرشٚي ٧٫بض٣ـ

 ٣ ٬اىلاع١٤)زاؾ ٫٢٢ٕبزىط-ثطاـ (LM) لإطا١ػ ت٭ضطا آظ٤ٟٝ ٧ب،آظ٤ٟٝ ٠٭ا اظ ٬ْ٭

 (.94ل ،1389 ْجرز،ٮ١
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 ٦ّ اؾز بىش٦٭ٜٮسقٞ آظ٤ٟٝ ِ٭ ٫ٕبزىط-ثطاـ (LM) لإطا١ػ ت٭ضطا آظ٤ٟٝ

 ٧٬ٞجؿشٖ ٠ٮچ٧٢ٜ آظ٤ٟٝ ٠٭ا زض. طزٮ٬ٕٝ ١ؾط زض ضا اrٛ ٝطسج٦ سب ا٣ٗ ٝطسج٦ اظ ٬ذ٤ز٧ٞجؿشٖ

 . ق٤ز٬ٝ ٕطىش٦ ١ؾط زض عٮ١ ٬حٮس٤ض ٫ط٧بٮٝشن ٣ tŸ ٠ٮث

 ز٣ ٠٭ا. ق٤ز٬ٝ ا١ؼبٛ ٝشيب٣ر ْطز٭ض٣ ز٣ ثب عٮ١ آظ٤ٟٝ ٠٭ا EViews اىعاض ١طٛ زض

 ١ٖبض٥ زض آظ٤ٟٝ ٠٭ا غ٭١شب(. ٧ٞبٟ ٢ٝجـ)لإطا١ػ ت٭ضطا آظ٤ٟٝ ٣ F آظ٤ٟٝ اظ فجبضس٢س ْطز٭ض٣

 .اؾز قس٥ ٦٭اضا ذلان٦ ع٤ض ث٦( 4)

 (یگبدفز -ثزاش) لاگزاًض تیظزا آسهَى (:4)ًگبرُ
 F(8,80) 9696/0 احشٞبٗ F 0309/0 آٝبض٥

R×ٝكب٧سار سازسق
2� احشٞبٗ 0704/0 2

(8) 9654/0 
 89 ٝكب٧سار سقساز

R
2 0008/0 

R
 -1273/0 قس٥٘٭سقس 2

 

F اظ( 0309/0) ٬ٝحبؾجبس F ٬ثحطا١ F(8,80) ٣ �2 ( اظ 0704/0ٝحبؾجبس٬ )�ثحطا٬١  2

�2
ق٤ز ٣ ٝكْ٘ ٝج٬٢ ثط فسٛ ٣ػ٤ز ذ٤ز٧ٞجؿش٬ٖ ضز ٬ٞ١ H0ّٞشط اؾز. ث٢بثطا٭٠ ىطو  (2)

ؿش٬ٖ ٣ػ٤ز ١ساضز. اظ ؾ٫٤ ز٭ٖط ثب س٤ػ٦ ث٦ ا٭٠ ٦ّ َٝبز٭ط احشٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ ا٭٠ ذ٤ز ٧ٞج

 ق٤ز.ضز ٬ٞ١ H0زضنس، ىطضٮ٦  95اؾز، زض ؾغح اعٞٮ٢بٟ  ٧05/0ب ثٮكشط اظ آٝبض٥

 13چٌذگبًِ یخطّن

ذغ٬ آٟ اؾز ٦ّ ٧ٞجؿش٬ٖ ز٣ ث٦ ز٫٣ ٝشنٮط٧ب اظ ػصض ٧ب٫ سكرٮم ٬ْٜ٧ اظ ضا٥٭

( اضا٭٦ قس٥ 5عضٕشط ثبقس. ٧ٞجؿش٬ٖ ز٣ ث٦ ز٫٣ ٝشنٮط٧ب زض ١ٖبض٥ )( ث5455/0ضط٭ت سقٮٮ٠ )

ق٤ز ٦ّ ثٮ٠ زؾز آٝس٥ ثب ػصض ضط٭ت سقٮٮ٠، ١شٮؼ٦ ٕطىش٦ ٬ٝاؾز. اظ َٝب٭ؿ٦ ١شب٭غ ث٦

 ذغ٬ ٣ػ٤ز ١ساضز.ٝشنٮط٧ب٫ س٤ضٮح٬ ٧ٜ

 یحیتَظ یزّبیهتغ يیث 14یّوجستگ تیظزا سیهبتز (:5)ًگبرُ

 

ٍٮٞز

ٕصاض٫ 

ّٞشط اظ 

 ٣اٍـ

 ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ ِض٭ؿ
١ؿجز 

 ثس٬٧

قبذم ّ٘ 

 ثبظاض

ثٮ٬٢ دٮف

ؾٮبؾز 

 سَؿٮٜ ؾ٤ز

فسٛ 

)اىكب٫( 

ثٮ٬٢ دٮف

 ؾ٤ز

٧ب٫ ؾبٗ

 ىقبٙٮز

ٕصاض٫ ٍٮٞز

 ّٞشط اظ ٣اٍـ
1 0264/0 1329/0- 0080/0 1731/0- 0230/0- 0113/0 1094/0 

 0293/0 1 0264/0 ض٭ؿِ
0224/0

- 
1231/0- 0868/0 0631/0 0541/0- 
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 یحیتَظ یزّبیهتغ يیث 14یّوجستگ تیظزا سیهبتز (:5)ًگبرُ

 

ٍٮٞز

ٕصاض٫ 

ّٞشط اظ 

 ٣اٍـ

 ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ ِض٭ؿ
١ؿجز 

 ثس٬٧

قبذم ّ٘ 

 ثبظاض

ثٮ٬٢ دٮف

ؾٮبؾز 

 سَؿٮٜ ؾ٤ز

فسٛ 

)اىكب٫( 

ثٮ٬٢ دٮف

 ؾ٤ز

٧ب٫ ؾبٗ

 ىقبٙٮز

 -1301/0 -1541/0 0364/0 -0988/0 3088/0 1 0293/0 -1329/0 ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ

 -0178/0 0938/0 2265/0 0196/0 1 3088/0 -0224/0 0080/0 ١ؿجز ثس٬٧

قبذم ّ٘ 

 ثبظاض 
1731/0- 1231/0- 0988/0- 0196/0 1 0450/0 0312/0 1671/0 

ثٮ٬٢ دٮف

ؾٮبؾز سَؿٮٜ 

 ؾ٤ز

0230/0- 0868/0 0364/0 2265/0 0450/0 1 1968/0 1343/0- 

فسٛ )اىكب٫( 

ثٮ٬٢ ؾ٤ز دٮف

 سَؿٮ٬ٞ

0113/0 0631/0 1541/0- 0938/0 0312/0 1968/0 1 1460/0- 

 1 -1460/0 1343/0 1671/0 0178/0 -1301/0 -0541/0 1094/0 ٧ب٫ ىقبٙٮزؾبٗ

 

 ثَدى ًزهبل اس اًحزاف

١كبٟ  (٤ٞ١1زاض)٧ب اؾز ٦ّ زض ٍسٛ ا٣ٗ زض ثطضؾ٬ ١طٝبٗ ث٤زٟ، سطؾٮٜ ٧ٮؿش٤ٕطاٛ ثبٍٮٞب١س٥

٧ب٭٬ ٦ّ ثطا٫ ثطضؾ٬ ١طٝبٗ ث٤زٟ اػعا٫ اذلاٗ سط٭٠ آظ٤ٟٝزاز٥ قس٥ اؾز. ٭٬ْ اظ ٨ٜٝ

ث٦ ن٤ضر ٝؼب١ج٬ اظ  JBاؾز. آٝبض٥  15ثطا-ض٣ز، آظ٤ٟٝ ػبض٤ّضٕطؾٮ٤ٟ ث٦ ّبض ٬ٝ

2�س٤ظ٭ـ
  :ثطذ٤ضزاض اؾز (2)

 
  JBآسهَى جیًتب :(1) ًوَدار
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اؾز. ث٢بثطا٭٠ ىطضٮ٦ نيط  000033/0ثطاثط  ٣p-value َٝساض  6521/20ثطاثط JBآٝبض٥ 

ق٤ز. اظ ؾ٫٤ ز٭ٖط ثب ضز ٬ٝ 05/0ٝج٬٢ ثط ١طٝبٗ ث٤زٟ س٤ظ٭ـ اػعا٫ اذلاٗ زض ؾغح ٝق٢بزاض٫ 

( ١ٮع زاضا٫ سيب٣ر ٝق٢بزاض٫ 1058/4( ٣ ّكٮس٬ٕ )0423/1س٤ػ٦ ث٦ ٤ٞ١زاض، َٝبز٭ط چ٬ٖٙ٤ )

ثب س٤ػ٦ ث٦ ٍضٮ٦ حس ٝطّع٫ حش٬ زض مٮبة  ثب َٝبز٭ط ٧ٜ ١ؾٮط ذ٤ز زض س٤ظ٭ـ ١طٝبٗ ٧ؿش٢س. اٙجش٦

٧ٞبٟ )٧ب٫ ٢ٝبؾت دٮط٫٣ ذ٤ا٢٧س ّطز٧ب٫ آظ٤ٟٝ ث٦ ع٤ض ٝؼب١ج٬ اظ س٤ظ٭ـ١طٝبٗ ث٤زٟ، آٝبض٥

 (.٢ٝجـ

 طٌْبداتیپ ٍ یزیگجِیًت

 ٧٫بفطض٦ ٫ٕصاضٞزٮٍ زض ٬ز٧فلاٝز١ؾط٭٦  ّبضثطز آظ٤ٟٝ دػ٧٣ف، ٠٭ا ٬ّٚ ٧سه

فطض٦ ؼ٦ٮ١ش زض ٣ اؾز اعلافبر سَبضٟ فسٛ طٮسبط سحز ضثبظا ٦ّ س٥ٮفَ ٠٭ا. اؾز ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ

 ثط٦٢٭٧ع ٜ٭فلا ث٦ ز،ٮيٮ٬ّث ٢٢ّسٕبٟفطض٦ اظ ذ٤ز ٫ؾبظع٭ٝشٞب ػ٨ز زٮيٮثبّ ؾ٨بٛ ٢٢ّسٕبٟ

 ق١٤س،٬ٝ ٍبئ٘ اضظـ س١ب٦ٝٮاٝ زض قطّز ٫اىكب٧ب ٣ ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ چ٤ٟ ٫ٝقشجط ٣

  .ز٧س٬ٝ ٘ٮسكْ ضا دػ٧٣ف ٠٭ا ١٫ؾط چبضچ٤ة

 ٫ٕصاضٞزٮٍ ٝق٢بزاض ٣ ٝظجز طٮسبط ثب اضسجبط زض ٤ٍ٫ ق٤ا٧س ٌ،ٮسحَ ٧٫ببىش٦٭ ٬ّٚ ع٤ض ث٦

 ٣ قب٣ ٧٫ببىش٦٭ ثب ٦ّ آ٣ضز٬ٝ ىطا٧ٜ ضا ف٤ٞٛ ث٦ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٫اضقٖصاض ثط ٣اٍـ اظ ّٞشط

ث٦. زاضز ٝغبثَز (2006)٧ْٞبضاٟ ٣ ٢ّ٫س (،2007)زٮٙ ،(٬2008)ٙ ٣ غ١ٔ ، ،(2009)٢ؽ٭دط

فٮد ٠ٮث ٝق٢بزاض ٣ ٝظجز ضاثغ٦ ِ٭ ٣ػ٤ز ب١ٖطٮث ٌٮسحَ ٝسٗ اظ آٝس٥ زؾز ث٦ ٧٫بش٦بى٭ فلا٥٣

 ٧٫ببىش٦٭ ثب غ٭١شب ٠٭ا. اؾز ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ ٧٫بفطض٦ ٫اضظقٖصاض ٣ ٬دطزاذش ؾ٨بٛ ؾ٤ز ٢٬ٮث

 ا٣س٬٠ٙ ٣ طصٮى ٧٫ببىش٦٭ ثطذلاه ٣ زاضز ٝغبثَز (2004)ؾ٤ ٣ (1982)٢٧ْ٘ ٣ زا١٣ع

 .اؾز(1997)

 ؾ٨بٛ ؾ٤ز ٢٬ٮثفٮد ٣ ٣اٍـ اظ ّٞشط ٫ٕصاضٞزٮٍ ٣ػ٤ز ٌ،ٮسحَ ٧٫بىش٦ب٭ اؾبؼ ثط

١ؾط٭٦  ث٦ س٤ا٬ٟٝ ضا اٝط ٠٭ا. ق٤ز٬ٝ ف٤ٞٛ ث٦ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٫اضظقٖصاض ف٭اىعا ؾجت ٬دطزاذش

 ٠٭ا اظ زٮيٮثبّ ؾ٨بٛ ٢٢ّسٕبٟفطض٦ ّطز بٟٮث س٤ا٬ٟٝ ض٣ ٠٭ا اظ. ؾبذز ٝطث٤ط ٬ز٧فلاٝز

 اظ ٣ ٢٢ّس٬ٝ اؾشيبز٥ زٮيٮ٬ّث ٢٢ّسٕبٟفطض٦ اظ ذ٤ز ٫عؾبظ٭بٝشٞ ػ٨ز ثط٦٢٭٧ع ٧٫بضا٧جطز

٬ٝ ِّٞ ؾ٨بٛ ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ ٧٫بفطض٦ زض ١بٝغ٤ٚة ا١شربة ٝكْ٘ ١٬ؿج ضىـ ث٦ ٌ٭عط ٠٭ا

 ؾ٨بٝساضاٟ ٦ّآٟ اظ دؽ ،٢س٥٭آ زض ثش٤ا٢١س ٦ّآٟ ث٦ سٮثباٝ زٮيٮثبّ ؾ٨بٛ ٢٢ّسٕبٟفطض٦. ٢س٭١ٞب

 ىط٣ـ ث٦ ثبلاسط ٭٬ث٨ب ث٦ ضا ذ٤ز ٦٭طب٤١ ٧٫بفطض٦ ثطز١س٬د ٧بآٟ ؾ٨بٛ ٣٬اٍق اضظـ ث٦ ثب٥٤َٙ
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 ٢٢ّسٕبٟفطض٦ ٖط٭ز ٫ؾ٤ اظ. ٢س٭١ٞب٬ٝ ٫ثط٦٢٭٧ع ٧٫بفلاٝز ٠ٮچ٢ اضؾبٗ ث٦ اٍساٛ ثطؾب٢١س،

 ٬ آ٣ٟاٍق اضظـ قسٟ آقْبض اظ ٣ زاض١س اقطاه ٝكبٟؾ٨ب ٣٬اٍق اضظـ ث٦ ذ٤ز ٦ّ زٮيٮ٬ّث

 ٧ٞبٟ اظ ز٢٧س٬ٝ حٮسطػ ٣ ٬ٝ ٢٢ّس اٝش٢بؿ ٫ثط٦٢٭٧ع٧جطزضا ٠ٮچ٢ سٮسَٚ اظ ٢ٞب٢ّس،ٮث ٢س٥٭آ زض

 ٣ ٢٢ّس ٫ثطزاضث٨ط٥ ذ٤ز ١يـ ث٦ ١بٝغ٤ٚة ا١شربة ٝكْ٘ اظ ١٬بق قس٥ ىطا٧ٜ ىطنز اظ اثشسا

 .ثطؾب٢١س ىط٣ـ ث٦(  ٣٬اٍق اضظـ اظ ثبلاسط ٬ٞشٮٍ) ثبظاض ٠ٮب١ٖٮٝ ث٦ ضا ذ٤ز ؾ٨بٛ

 ٦ٮا٣ٙ ٬ف٤ٞٝ ٧٫بفطض٦ ٝسرسب٤ّ٥ ٨ٖ١٫ساض ٣ س٭ذط ٬ٝكذظ ٌ،ٮسحَ غ٭١شب اؾبؼ ثط

 فٚز ث٦ ا١س،٤ٞ١ز٥ ٬ز٧فلاٝز ضا٧جطز اظ اؾشيبز٥ ث٦ اٍساٛ ٦ّ ٭٧٬بقطّز اظ زؾش٦ آٟ ؾ٨بٛ

 .ق٤ز٬ٝ ٦ٮس٤ن س٨طاٟ ث٤ضؼ زض ٕصاضا٦ٟ٭ؾطٝب ٫ثطا اٙقبز٥ى٤ً ٧٫بثبظز٥ ٣ػ٤ز

 ّب ًَضتیپ
1. Lemons 
2. Asymmetrically 
3. Adam Smith 

4. Full Information 

5. Adverse Selection 

6. McGuiness(1993) 

7. Loughran et al (2002) 

8. Heteroscedasticity 

9. Breusch-Pagan-Godfrey 

10. Lagrange Multiplier test (LM test) 

11. Autocorrelation 

12. Breusch and Godfrey 

13. Multicollinearity 

14. Correlation 
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  راتطٍ معیارَای ارسیاتی عملکزد ي تاسدٌ غیز عادی  سُام

 **، سیذ محمذ حسیىی*محمذ حسیه يدیعی

81/81/01تبریخ دریبفت:  

  72/12/08تبریخ تصًیب:

 چکیذُ 
٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥  ؾ٨بٛ ٣ ٝقٮبض٧ب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز قطّزمٮطفبز٫ زضا٭٠ دػ٧٣ف ضاثغ٦ ثبظز٥ 

ث٨بزاض س٨طاٟ ثطضؾ٬ قس٥ اؾز. اظ ا٭٠ ض٣ٝقٮبض٧ب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز ث٦ ف٤٢اٟ ٝشنٮط زض ث٤ضؼ ا٣ضاً 

٧ب ث٦ ف٤٢اٟ ٝشنٮط ٣اثؿش٦ زض ١ؾط ٕطىش٦ قس.ا٭س٥ ان٬ٚ سس٣٭٠  ٝؿشَ٘ ٣ ١طخ ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ قطّز

٧ب آٟ اؾز ٦ّ ثٮ٠ ٝقٮبض٧ب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز ٝغطح قس٥ ١٣طخ ثبظز٥ مٮطفبز٫ ؾ٨بٛ ضاثغ٦  ىطضٮ٦

 ثطا٫ آظ٤ٟٝػٞـ آ٣ض٫ ٣ 1389سب  1384اعلافبر ٤ٝضز ١ٮبظ ثطا٫ ز٣ض٥ ظٝب٬١ .زاض٣ػ٤ز زاضز ٝق٬٢

ز٧س ٦ّ اظ ٝٮبٟ ّٚٮ٦ ٧ب، اظض٣ـ ضٕطؾٮ٤ٟ چ٢س ٝشنٮط٥ اؾشيبز٥ قس٥ اؾز. ١شب٭غ ١كبٟ ٬ٝ ىطضٮ٦

ٕطزـ ٧ب، ١ؿجز ػبض٫، ١ؿجز آ٬١، زضنس ثس٬٧ ث٦ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬ ٝقٮبض٧ب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز س٨٢ب ثٮ٠

٧ب، زضنس ؾ٤ز ث٦ ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥، زضنس ؾ٤ز فٞٚٮبس٬ ث٦ ٧ب،زضنس ثبظز٥ ٝؼ٤ؿ زاضا٭٬ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬

𝑃 زضآٝس، زضنس ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥ ث٦ زضآٝس ٣ ١ؿجز 
 ⁄ ٣ P

𝐸⁄ ثب ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ ضاثغ٦

 زاضز. ٣ػ٤ززاض ٝق٬٢

 ١ؿجز ٧ب٫ ٝب٬ٙٝقٮبض٧ب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز، ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ،  :ٍاصُ ّبی کلیذی

 C12G15,G14 ,G12: کذ طجقِ ثٌذی هَظَعی

  

                                                           
 Mhvadeei@um.ac.ir))(داوشگبٌ  فرديسی مشُذ)وًیسىذٌ مسئًلذاری استبدیبر گريٌ حسبب *

 (smh970@gmail.com)فرديسی مشُذ داوشگبٌ کبرشىبس ارشذ حسببذاری **
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 هقذهِ

ٕٮط١س. ؾ٨بٝساضاٟ ٧ب ثطا٫ ٢ّشطٗ ٣ ٧سا٭ز ا٤ٝض ذ٤ز اظ ٝس٭طاٟ ٝشرهم ث٨ط٥ ٬ٝ  قطّز

٧ب زض ٤ٝضز چٖو٬ٖ١٤ اؾوشيبز٥ اظ ا٭و٠ ٢ٝوبثـ     ز٢٧س ٣ آ٢ٟٝبثـ ذ٤ز ضا زض اذشٮبض ٝس٭طاٟ ٍطاض ٬ٝ

زٙٮ٘ سيْٮِ ٝبْٙٮز اظ ٝوس٭ط٭ز، ٝبْٙوبٟ ٧ٞو٤اض٥ ١ٖوطاٟ      ث٦، ٢٢ّس. زض ١شٮؼ٦ٕٮط٫ ٬ٝسهٞٮٜ

فْٞٚطز ٝغ٤ٚة ٝس٭طاٟ زض اؾشيبز٥ اظ ٢ٝبثـ ٣ ذٌٚ اضظـ ثوطا٫ قوطّز ٣ ثو٦ سجوـ آٟ اىوعا٭ف      

ز ث٢ٖوب٥ اٍشهوبز٫ ثوطا٫ افشجبضز٢٧وسٕبٟ ١ٮوع      طثبق٢س. فلا٥٣ ثطؾ٨بٝساضاٟ، فْٞٚو طط٣ر ذ٤ز ٬ٝ

٢ٝؾو٤ض   اظ ا٭٠ ض٣،  ث٦.جبض حبئع ا٧ٞٮز اؾزٮط٫ زض ٤ٝضز ٝٮعاٟ ٣ ١طخ افغب٫ افشٕػ٨ز سهٞٮٜ

ثو٦  ٧بٕصاضاٟ ٣ افشجبضز٢٧سٕبٟ، ثب٭س اضظ٭بث٬ نوحٮح  اظ فْٞٚوطز قوطّز   ػٚت اعٞٮ٢بٟ ؾطٝب٭٦

٧ب اظ زض٭بىز ثبظز٥ ٢ٝبؾت حبن٘ اظ فٞٚٮبر ؾ٤زآ٣ض  اضظـ ا١ؼبٛ ٣ ا١شؾبضار آٟ ٢ٝؾ٤ض سقٮٮ٠

 ٣احس سؼبض٫ ىطا٧ٜ ق٤ز.

ٕٮط٫ فْٞٚطز ٣ زض ٨١ب٭ز سقٮوٮ٠ اضظـ قوطّز    ا١ساظ٥ ٧ب٫ ٝشقسز٫ ثطا٫ سب٤٢ّٟ، ض٣ـ 

٧ب ث٦ ف٤٢اٟ ٝقٮوبض٫   ٧طّساٛ زاضا٫ ٝقب٭ت اؾبؾ٬ اؾز. چ٢ب١چ٦ ا٭٠ ض٣ـ ٝغطح قس٥ اؾز ٦ّ 

ٕٮط٫ فْٞٚطز ٣ سقٮٮ٠ اضظـ قطّز زض ١ؾطٕطىش٦ قو٤ز، احشٞوبلاً ٢ٝؼوط ثو٦ سقٮوٮ٠       ثطا٫ ا١ساظ٥

بث٬ فْٞٚوطز ٝوب٬ٙ ّو٦ ١كوبٟ ز٢٧وس٥      اضظـ ٣اٍق٬ قطّز ١ر٤ا٧س قس. ث٦ فجبضر ز٭ٖوط، اضظ٭و  

ثبقوس، إوط ثوب اؾوشيبز٥ اظ ٝقٮبض٧وب٫ اقوشجب٥ نو٤ضر دوص٭طز،          ٧ب٫ ا١شيوبف٬ ٝو٬   زؾشب٣ضز ؾبظٝبٟ

٢٢ّوسٕبٟ اظ ا٭و٠ اعلافوبر ٢ٝؼوط      ٕصاضاٟ ٣ ؾب٭ط اؾشيبز٥ س٤ا١س ث٦ سحط٭و سهٞٮٞبر ؾطٝب٭٦ ٬ٝ

ؾ٨بٛ ٭وِ قوطّز ٝو٬ ٢٢ّوس.      ٕصاضاٟ ثب٥٤َٙ ثب س٤ػ٦ ث٦ ا٭٠ ١شب٭غ اٍساٛ ث٦ ذط٭س ٕطزز. ؾطٝب٭٦

ٕصاض٫ ذ٤ز زض قوطّز ضا سقٮوٮ٠    ؾ٨بٝساضاٟ ثبٙيق٘ ١ٮع ثب س٤ػ٦ ث٦ ا٭٠ فلائٜ، ؾط٤١قز ؾطٝب٭٦

٧ب زض ا٭٠ دػ٧٣ف ث٦ ؾ٦ ٕط٥٣ سَؿٮٜ قس٥  ١ٞب٭٢س.اظا٭٢ط٣،ٝقٮبض٧ب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز قطّز ٬ٝ

 اؾز:

 هعیبرّبی حسبثذاری 

٧وب،  آ٬١، زضنس ثس٬٧ ثو٦ ٝؼٞو٤ؿ زاضا٭و٬    زضا٭٠ ٝقٮبض٧ب،اضٍب٬ٝ ١ؾٮط١ؿجز ػبض٫، ١ؿجز

ؾطٝب٭٦،زضنس ؾ٤ز ٥ ٧ب، زضنس ؾ٤ز فٞٚٮبس٬ ث٦ زضآٝس، زضنس ثبظززضنس ثبظز٥ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬

زضنس ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥ ثو٦ زضآٝوس، ٕوطزـ ٤ٝػو٤ز٫ ّوبلا،       زضنس ؾ٤ز ث٦ ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥،ث٦ زضآٝس، 

٫ حؿبثساض٫ ٝحبؾج٦ ٧ب٧ب ٦ّ اظ اعلافبر ٕعاضـٕطزـ زضا٭٬ طبثز، ٕطزـ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬

 ٕٮط١س.ٕٮط٫ فْٞٚطز ٝس٭طاٟ ٤ٝضز اؾشيبز٥ ٬ٝ ق١٤س ث٦ ف٤٢اٟ ٝقٮبض٧ب٫ ا١ساظ٥ ٬ٝ
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 هعیبرّبی تلفیقی

ٕٮوط٫   ٕب٬٧ ثطا٫ ح٘ ٝكْلار ٤ٝضز ثحض ٣ زؾشٮبث٬ ث٦ اضٍوبٛ ٣اٍقو٬ ثو٦ ٢ٝؾو٤ض ا١وساظ٥     

اظ اضٍبٛ ٕوعاضـ   ق٤ز٦ّ سٚيٮٌ ٭ب سطّٮج٬ ٧ب٣ ٝس٭طاٟ ، اظ ٝقٮبض٧ب٭٬ اؾشيبز٥ ٬ٝ فْٞٚطز قطّز

٧Pب٫ ثبظاض ٧ؿش٢س.ٍٮٞز ث٦ زضآٝوس)  ٧ب٫ ٝب٬ٙ ٣ اضظـ قس٥ زض ن٤ضر
𝐸⁄)1   ٍٮٞوز ثو٦ اضظـ،

𝑃زىشط٫ )
زض ا٭و٠ دوػ٧٣ف ٝو٤ضز    ، اظ ٨ٝٞشوط٭٠ ٝقٮبض٧وب٭٬ اؾوز ّو٦     ٣سو٤ثٮ٠ Q، ١ؿوجز  2(⁄ 

 1383اؾشيبز٥ ٍطاض ٕطىش٦ اؾز )ا٤١اض٫ ضؾش٬ٞ ٣ ؾطاػ٬،

 هعیبرّبی اقتصبدی

ق٤زفْٞٚطز ٣احس سؼوبض٫ ثوب سبّٮوس ثوط      ٧ب ٦ّ اظ ٝيب٧ٮٜ اٍشهبز٫ اؾشيبز٥ ٬ٝزض ا٭٠ ٝقٮبض

ٍسضر ؾ٤زآ٣ض٫ زاضا٭٬ ٧ب٫ قطّز ٣ ثب س٤ػ٦ ث٦ ١طخ ثبظز٥ ٣ ١طخ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ث٦ ّبض ٕطىش٦ 

اضظـ اىوووع٣ز٥ ض٣٭ْوووطز، ا٭ووو٠ ٝقٮبض٧وووب٫ ٕٮطز.اظ٨ٝٞشوووط٭٠ قوووس٥، ٤ٝضزاضظ٭وووبث٬ ٍطاضٝووو٬  

ثبقس. اٙجش٦ زض ٤ٝضز س٤ا١ب٭٬ ا٭٠ ٝقٮبض٧بزض  MVA)5٬ٝ(اضظـ اىع٣ز٥ ثبظاض ٣ 4(EVA)اٍشهبز٫

سكورٮم ٣ اضظ٭ووبث٬ اضظـ ذٚووٌ قووس٥ زض ٣احووس ٧ووب٫ سؼووبض٫ ٧ٞوو٤اض٥ اذووشلاه ١ؾووط ٣ػوو٤ز  

زاضز.ث٢ووبثطا٭٠ قوو٢بذز ٝقٮبض٧ووب٫ ّووبضا زض اضظ٭ووبث٬ فْٞٚووطز ٝووس٭ط٭ز ٣ قووطّز زض ػ٨ووز    

ساّظط ؾبظ٫ طوط٣ر  اضظقٖصاض٫ ٣ ا١ساظ٥ ٕٮط٫ اضظـ ثبظاض ا٭ؼبز قس٥ ٣ زؾشطؾ٬ ث٦ ٧سه ح

 (1383ؾ٨بٝساضاٟ ضط٣ضر زاضز. )٤١ض٣ـ ٣ نبٙح٬،

 پیطیٌِ پضٍّص

( زض دػ٧٣ك٬، ث٦ ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ ثبظز٥ مٮط فوبز٫ ٣ زضآٝوس ٧وط    2011)6ّبٝط٣ٟ سط١٣ٔ

Pؾ٨ٜ ثب اؾوشيبز٥ اظ ٝقٮبض٧وب٫ ا١وساظ٥ قوطّز،٧ع٭٦٢ ٝقوبٝلار ٣ ١ؿوجز        
𝐸⁄    دطزاذوز. ١شوب٭غ

ض٧ووب ثطفْٞٚووطز قووطّز ٧ووب  سبطٮطٕووصاض ٧ؿووش٢س.د٤ٙز ٣      حووب٬ّ اظ آٟ ثوو٤ز ّوو٦ ا٭وو٠ ٝقٮب   

ثوبظاض ؾو٨بٛ ضا ٝغبٙقو٦ ّطز١وس. آٟ ٧وب       ضاثغ٦ ثٮ٠ ٧ٞجؿوش٬ٖ ٝش٤ؾوظ ٣ثوبظز٥    ،)����(٣7٭ٚؿ٠

س٤ا١وس ثوب ض٭ؿوِ ا١جبقوش٦ ٣     زض٭بىش٢س ٦ّ سنٮٮطار زض ٣اض٭ب١ؽ ثبظز٥ ثبظاض ؾ٨بٛ سب حس ّٞو٬ ٝو٬  

٬ ٝش٤ؾظ ثٮ٠ ثبظز٥ ثبظاض ض٣ظا٦١ ؾ٨بٛ ٬ٝ ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ ٝطسجظ ثبقس.٧ٞچ٢ٮ٠ ثب ٧ٞجؿشٖ

، ضاثغ٦ ثوٮ٠ ثوبظز٥ مٮوط    8(2009٭ب١ٔ ٣ّٮٜ).زس٤اٟ ثبظز٥ مٮط فبز٫ چ٨بض ٝب٦٧ ضا دٮف ثٮ٬٢ ٤ٞ١

فبز٫ ثب قٮ٥٤ ٧ب٫ سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ، ا١ساظ٥ قطّز ٣دطزاذز ٧وب٫ ١َوس٫ ضا ثطضؾو٬ ّطز١وس. ١شوب٭غ       

ثوب ثوبظز٥ مٮوط فوبز٫ ضاثغو٦ ٝق٢وبزاض       ١كبٟ زاز ٦ّ اظ ا٭٠ ٝقٮبض ٧وب  س٨٢وب دطزاذوز ٧وب٫  ١َوس٫      

زض دػ٧٣ك٬ ث٦ ثطضؾ٬ اطط ا١وساظ٥ قوطّز، ١ؿوجز اضظـ زىشوط٫ ثو٦ اضظـ      )����(9اّؿ٤زاضز.
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ثبظاض ٣ ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ ثط ٝحش٤ا٫ اعلافبس٬ ن٤ضر ٧ب٫ ٝب٬ٙ  زضث٤ضؼ سطّٮ٦ دطزاذز. 

ا٫ ٝحشو٤ا٫  ١شب٭غ ثٮب١ٖط ا٭٠ ثو٤ز ّو٦ اعلافوبر ١بقو٬ اظ نو٤ضر ٧وب٫ ٝوب٬ٙ قوطّز ٧وب زاض         

اعلافبس٬ اؾز ٣إط قطّز ٧وب زاضا٫ ا١وساظ٥ ّو٤چْشط٫ ثبقو٢س نو٤ضر ٧وب٫ ٝوب٬ٙ آٟ ٧وب         

زض دػ٧٣ك٬ ث٦ ق٢بؾب٭٬ ف٤اٝ٘ ٤ٝطط (1389)ػجبضظاز٥ ٣فؿْط٫.ٝحش٤ا٫ اعلافبس٬ ثٮكشط٫ زاضز

ثط ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ زض ظٝبٟ فطض٦ ا٣ٙٮ٦ ثو٦ فٞو٤ٛ دطزاذش٢وس. ١شوب٭غ ١كوبٟ زاز ّو٦ اظ ثوٮ٠        

٫ ٝؿشَ٘ ٤ٝضز اؾشيبز٥، ذغب٫ دٮف ثٮ٬٢ ؾو٤ز ٧طؾو٨ٜ، قوطا٭ظ فٞو٬ٝ٤ ثوبظاض ٍجو٘ اظ       ٝشنٮط٧ب

فطض٦ ؾ٨بٛ، ١ؿجز ثس٬٧ ث٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ، ١ؿجز حبقٮ٦ ؾو٤ز ذوبٙم ٣ ثوبظز٥ حَو٤ً     

نبحجبٟ ؾ٨بٛ، س٨٢ب ٝشنٮط٧ب٫ ذغب٫ دٮف ثٮ٬٢ ؾ٤ز٧طؾ٨ٜ ث٦ ن٤ضر ٝظجز، ٣ قطا٭ظ فٞو٬ٝ٤  

ؾ٤ز ذبٙم ث٦ ن٤ضر ٝق٤ْؼ ثب ثبظز٥ مٮط فبز٫ زض ٝوسر  ثبظاض ٍج٘ اظ فطض٦ ٣ ١ؿجز حبقٮ٦ 

ٝوب٥   24ٝب٥ ضاثغ٦ زاض١س. ث٦ فلا٥٣، ٧ٮچ ٭ِ اظ ٝشنٮط٧ب٫ ٝؿشَ٘ ثب ثبظز٥ مٮط فبز٫ زض ٝسر  12

( زض دػ٧٣ك٬ ث٦ ثطضؾ٬ سبطٮط ؾبذشبض ؾطٝب٭٦ ثط ثوبظز٥  1389ضاثغ٦ ١ساقز.ذ٤اػ٫٤ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

٫P ا٧طٛ ٝب٬ٙ ، ض٭ؿِ ؾٮؿشٞبسٮِ،١ؿجز  مٮط فبز٫ ا١جبقش٦ ثب اؾشيبز٥ اظ ٝقٮبض٧ب
𝐸⁄   ٣ ا١وساظ٥

قطّز دطزاذش٢س. ١شب٭غ حب٬ّ اظ ٝق٢بزاض٫ سٞب٬ٝ ٝشنٮط ٧وب مٮوط اظ ا٧وطٛ ٝوب٬ٙ ثو٤ز. ٨ٝطا١و٬ ٣       

(، ٣ػ٤ز ثبظز٥ مٮط فبز٫ زض فطض٦ ٧ب٫ فٞو٬ٝ٤ ا٣ٙٮو٦ ؾو٨بٛ زض ثو٤ضؼ ا٣ضاً     ٧1388ْٞبضاٟ)

ٮٞش٬ ثطضؾ٬ ّطز١س ٣ ث٦ سقٮٮ٠ ف٤اٝ٘ ٝو٤طط ثوط   ث٨بزاض س٨طاٟ ضا زض قطا٭ظ ٣ػ٤ز ٣ ١ج٤ز حجبة ٍ

٧وب٫  آٟ دطزاذش٢س.  ١شب٭غ ثٮب١ٖط ٣ػ٤ز ثبظز٥ مٮطفبز٫ ٤ّسب٥ ٝسر ٣ ث٢ٚس ٝسر زض ؾ٨بٛ فطض٦

ف٬ٝ٤ٞ ا٣ٙٮ٦ ؾ٨بٛ زض ثبظاض ؾطٝب٭٦ ا٭طاٟ زض قطا٭ظ ٣ػ٤ز فسٛ حجبة ٍٮٞش٬ ٣ ١ٮع ٣ػو٤ز ثوبظز٥   

ة  ٍٮٞش٬ ث٤ز. فلا٥٣ ثوط آٟ ١شوب٭غ،  فوسٛ    ٧ب زض قطا٭ظ حجبمٮطفبز٫ ٤ّسب٥ ٝسر زض ا٭٠ فطض٦

زاض ثٮ٠ ثبظز٥ مٮط فوبز٫ ٤ّسوب٥ ٝوسر قوطّز ٧وب٫ ١٤ٞ١و٦ سحوز ٧وط ز٣         ٣ػ٤ز اذشلاه ٝق٬٢

 قطا٭ظ ضا ١كبٟ زاز.زض حب٬ٙ ٦ّ،زض ز٣ض٥ ظٝب٬١ ث٢ٚس ٝسر، اذشلاه ٝق٬٢ زاض ث٤ز. 

 فزظیِ ّبی پضٍّص

 ٧ب٫ دػ٧٣ف ث٦ قطح ظ٭ط ٝغطح قس٥ اؾز:ىطضٮ٦

Pثٮ٠ ٝقٮبض٧ب٫ سٚيٮ٬َ ٍٮٞز ث٦ زضآٝس) ىطضٮ٦ ا٣ٗ :
𝐸⁄( ٍٮٞز ث٦ اضظـ زىشط٫،)𝑃

 ⁄ ،)

 ثب ثبظز٥ مٮطفبز٫ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز.س٤ثٮ٠ ١Qؿجز 

اضظـ اىع٣ز٥ ثبظاض (، EVA)اضظـ اىع٣ز٥ اٍشهبز٫ىطضٮ٦ ز٣ٛ : ثٮ٠ ٝقٮبض٧ب٫ اٍشهبز٫ 

)MVAز زاضز.( ثب ثبظز٥ مٮطفبز٫ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ 
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ىطضٮ٦ ؾ٤ٛ : ثٮ٠ ٝقٮبض٧ب٫ حؿبثساض٫ ١ؿجز ػبض٫، ١ؿجز آ٬١، زضنس ثس٬٧ ث٦ ٝؼ٤ٞؿ 

٥ ٧ب، زضنس ؾ٤ز فٞٚٮبس٬ ث٦ زضآٝس، زضنس ثبظز٧ب، زضنس ثبظز٥ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬زاضا٭٬

زضنس ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥ ث٦ زضآٝس، ٕطزـ  زضنس ؾ٤ز ث٦ ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥،ؾطٝب٭٦،زضنس ؾ٤ز ث٦ زضآٝس، 

٧ب ثب ثبظز٥ مٮطفبز٫ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ـ زاضا٭٬ طبثز، ٕطزـ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٤ٝ٬ػ٤ز٫ ّبلا، ٕطز

 ٝق٢بزاض٫ ٣ػ٤ز زاضز.

 ًَع ٍ رٍش پضٍّص 

٧سه ا٭٠ ٕٮطز.ٍطاض ٬ٝ ّبضثطز٧٫ب٣٫ زض ظٝط٥ دػ٧٣ف اؾزا٭٠ دػ٧٣ف اظ٤١ؿ دٮٞب٭ك٬ 

دػ٧٣ف ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ثٮ٠ ٝقٮبض٧ب٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز )ٝؿشَ٘( ثب ثبظز٥ مٮط فبز٫ 

اثؿش٦(اؾز. ٝسٗ ٤ٝضز اؾشيبز٥، ضٕطؾٮ٤ٟ ذغ٬ چ٢س ٝشنٮط٥ ٬ٝ ثبقس. ىطضٮ٦ ٧ب٫ ؾ٨بٛ)٣

اىعاض اعلافبر ٤ٝضز ١ٮبظ اظ عط٭ٌ ١طٛزضنس آظ٤ٟٝ قس٥ اؾز. 95دػ٧٣ف زض ؾغح اعٞٮ٢بٟ 

٧ب٫ ٝب٬ٙ، ػبٝـ ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ)سسثٮط دطزاظ ٣ ض٥ آ٣ضز ٤١٭٠( ٣ ثطضؾ٬ ن٤ضر

(،ٝشنٮط٧ب٫ دػ٧٣ف ٝحبؾج٦ Excelثب اؾشيبز٥ اظ ١طٛ اىعاض  )ث٤ضؼ ػٞـ آ٣ض٫ ٣  ٧ب٫ـٕعاض

ن٤ضر ٕطىش٦ اؾز.  18( ١ؿر٦ SPSS)اىعاضقس٥ اؾز.سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ ٨١ب٭٬ ثب اؾشيبز٥ اظ١طٛ

 ( ثطا٫ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦ ٧ب ثطآ٣ضز قس٥ اؾز.3(٣ )2(، )٧1ب٫ ضٕطؾٮ٬١٤ )ٝسٗ

𝑎 𝑖,𝑡   𝛼0 + 𝛽1 𝑃 𝐸⁄ 𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑃  ⁄ 𝑖𝑡 + 𝛽3𝑄𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 (1) 
𝑎 𝑖,𝑡   𝛼0 + 𝛽1𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑉𝐴𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 (2) 

 𝑎 𝑖,𝑡   𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑄𝑅𝑖𝑡 +

𝛽3%𝐷  𝐴⁄ 𝑖𝑡 + 𝛽4%𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5%𝑁𝑃 𝐸⁄ 𝑖𝑡 + 𝛽6%𝑂𝑃 𝐸⁄ 𝑖𝑡 +

𝛽7%𝑃 𝐸⁄ 𝑖𝑡 + 𝛽8%𝑃 𝑁𝑃⁄ 𝑖𝑡 + 𝛽9%𝑅𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼 𝑖𝑡 +

𝛽11𝐼𝐹𝐴 𝑖𝑡 + 𝛽12𝐼 𝐴𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

(3)  

 abi,t :ثبظز٥ مٮط فبز٫ قطّزi ٟزض ظٝب t 

 P E⁄
it١ؿجز ٍٮٞز ث٦ زضآٝسقطّز :i ٟزض ظٝب t 

 P B⁄ it١ؿجز ٍٮٞز ث٦ اضظـ زىشط٫ قطّز :i ٟزض ظٝب t 

 Qit ١ؿجز :Q س٤ثٮ٠ قطّزi ٟزض ظٝب t 

 EVAitاضظـ اىع٣ز٥ اٍشهبز٫ قطّز :i ٟزض ظٝب t 
 MVAit اضظـ اىع٣ز٥ ثبظاض قطّز :iٟزض ظٝب t 

 CRit ١ؿجز ػبض٫ قطّز :i ٟزض ظٝب t 
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 QRit ١ؿجز آ٬١ قطّز :i ٟزض ظٝب t 

 %D TA⁄ it٧ب٫ قطّز ضنس ثس٬٧ ث٦ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬: زi ٟزض ظٝب t 

 %ROAit٧ب٫ قطّز : زضنسثبظز٥ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬i ٟزض ظٝب t 

 %NP E⁄ it زضنس ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥ ث٦ زضآٝس قطّز :i ٟزض ظٝب t 

 %OP E⁄ it زضنس ؾ٤ز فٞٚٮبس٬ ث٦ زضآٝس قطّز :i ٟزض ظٝب t 

 %P E⁄ itٝس قطّز : زضنس ؾ٤ز ث٦ زضآi ٟزض ظٝب t 

 %P NP⁄ it زضنس ؾ٤ز ث٦ ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥ قطّز :i ٟزض ظٝب t 

 %ROCit زضنس ثبظز٥ ؾطٝب٭٦ قطّز :i ٟزض ظٝب t 

 ITit ٕطزـ ٤ٝػ٤ز٫ ّبلا٫ قطّز :i ٟزض ظٝب t 

 IFATit٧ب٫ طبثز قطّز : ٕطزـ زاضا٭٬i ٟزض ظٝب t 

 IATit٧ب٫ قطّز : ٕطزـ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬i ٟزض ظٝب t 

 غیزعبدی ثبسدُ

ٛ  مٮطفبز٫ ثبظز٥ ١كب١ٖط ثبظاض ثبظز٥ ٣ ١ؾط ٤ٝضز قطّز ٣اٍق٬ ثبظز٥ سيبض٘  .اؾوز  ؾو٨ب

 س٨وطاٟ،  ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ ١َس٫ ثبظز٥ ٣ ٍٮٞز قبذم اؾبؼ ثط ثبظاض ثبظز٥ ا٭٠ دػ٧٣ف زض

  اؾز. قس٥ ٤١٭٠ ٝحبؾج٦ آ٣ضزض٥ اىعاض ١طٛ زض

1. abit  rit  rmt 

2. rit  
p ;p :Dps:((p ;1000)×α):(p ×β)

p 
 

3. rmt   
I  ;I  

I  
 

 ٝشنٮط٧بث٦ قطح ظ٭ط٬ٝ ثبقس:  3سب٧1ب٫ زضضاثغ٦

abi,t : ٛثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بi زض ٝب٥ t 
rit  ثبظز٥ ؾ٨بٛ قطّز :i زض ٝب٥ t 

p1 ٍٮٞز ؾ٨بٛ زض ا١ش٨ب٫ ز٣ض٥ : 

p0  اثشسا٫ ز٣ض٥: ٍٮٞز ؾ٨بٛ زض 

Dpsٜؾ٤ز ١َس٫ ١بذبٙم ٧ط ؾ٨ : 

α  زضنس اىعا٭ف ؾطٝب٭٦ اظ ٝح٘ ٝغبٙجبر ٣ آ٣ضز٥ ١َس٫ : 

β  اىعا٭ف ؾطٝب٭٦ اظ ٝح٘ ؾ٤زا١جبقش٦ ٣ ا١س٣ذش٦ : 

rmt ثبظز٥ قبذم ٍٮٞز ؾ٨بٛ ٣ثبظز٥ ١َس٫ ث٤ضؼ زض ٝب٥ : t 
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Imt قبذم ّ٘ ث٤ضؼ زض اثشسا٫ ٝب٥ : t 

Imo ض دب٭بٟ ٝب٥: قبذم ّ٘ ث٤ضؼ ز t 

𝐏   ًسجت 𝐄⁄ 

 ٬ٝ ١كبٟ ٣ آ٭س٬ٝ ثسؾز آٟ زضآٝس ثٮ٬٢ دٮف ث٦ ؾ٨ٜ ٧ط ض٣ظ ٍٮٞز ؾبز٥ سَؿٮٜ اظ

 ا٫ ذلان٦ ١ؿجز ا٭٠ ز٭ٖط ؾ٫٤ اظ اؾز؛ ؾ٨ٜ ٧ط ؾ٤ز ثطاثط چ٢س ؾ٨ٜ ٧ط ٍٮٞز ٦ّ ز٧س

 .ز٧س ٬ٝ ضااضائ٦ قطّز ذه٤ل زض ثبظاض اضظ٭بث٬ اظ 

P
E⁄   

ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ

ٍٮٞز ٧ط ؾ٨ٜ
 

𝐏   ًسجت 𝑩⁄ 

 ٬ٝ ١كبٟ ٣ آ٭س٬ٝ ث٦ زؾز اضظـ زىشط٫ ٧ط ؾ٨ٜ ث٦ ؾ٨ٜ ٧ط ض٣ظ ٍٮٞز ؾبز٥ سَؿٮٜ اظ

١ؿجز  ا٭٠ ز٭ٖط ؾ٫٤ اظ اؾز. ثطاثطح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ چ٢س ؾ٨ٜ ٧ط ٍٮٞز ٦ّ ز٧س

 .ز٧س ٬ٝ ضااضائ٦ قطّز ذه٤ل ٝقٮبض٫ اظاضظـ ا٭ؼبز قس٥ ثطا٫ ؾ٨بٝساضٟ زض

P
 ⁄   

ٍٮٞز ٧ط ؾ٨ٜ

اضظـ زىشط٫ ٧ط ؾ٨ٜ
 

 تَثیي Qًسجت 
٧وب٫   سو٤٭ٮ٠ اظ سَؿوٮٜ اضظـ ثوبظاض ا٣ضاً ث٨وبزاض قوطّز اظ ٧وط ١و٤ؿ ٣ ثوس٬٧         Q ١ؿوجز 

٧وب٫ قوطّز    زاضائو٬  زىشوط٫ ٝوسر ثوط اضظـ    ٧ب٫ ٤ّسب٥ اضبى٦ اضظـ زىشط٫ ثس٬٧ ث٦  ث٢ٚسٝسر

 .آ٭س زؾز ٬ٝ ث٦

١ؿجز Q س٤ثٮ٠   
اضظـ ثبظاض قطّز

اضظـ زىشط٫  زاضا٭٬ ٧ب
 

 افتصبدیارسش افشٍدُ 

ثبقس. ث٢بثطا٭٠ اضظـ ؾ٤ز ذبٙم دؽ اظ ّؿط٧ع٭٦٢ ىطنز ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ٬ٝ

اىع٣ز٥ اٍشهبز٫ ٝقٮبض٫ اؾز ٦ّ زض ٝحبؾج٦ اٟ ٧ع٭٦٢ ّٚٮ٦ ٢ٝبثـ ث٦ ّبض ٕطىش٦ قس٥ زض قطّز 

 :ٝس ١ؾط ٍطاض ٬ٝ ٕٮطز ٣ اظ ضاثغ٦ ظ٭ط ث٦ زؾز ٬ٝ آ٭س

EVA=NOPAT -  WACC�capital 
 ارسش افشٍدُ ثبسار

 ٭٠ ٝقٮبض اظ سيب٣ر ثٮ٠ اضظـ ثبظاض ٣ اضظـ زىشط٫ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ث٦ زؾز آ٭س.ا
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 MAVسقساز ؾ٨بٛ ٢ٝشكط٥( ; ×))ٍٮٞز ؾ٨بٛ( -اضظـ زىشط٫ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ

 ًسجت جبری

ض١٣س ا٭٠ .ز٧س ٦ّ زاضائ٬ ػبض٫ سبچ٦ حس ثس٬٧ ػبض٫ ضا ٬ٝ د٤قب١سا٭٠ ١ؿجز ١كبٟ ٬ٝ

 .ز١ؿجز ثب٭س ٤ٝضز س٤ػ٦ ٍطاض ٕٮط

= ١ؿجز ػبض٫
زاضا٭٬ ٧ب٫ ػبض٫

ثس٬٧ ٧ب٫ ػبض٫
 

 ًسجت آًی

.اض آ١ؼب ٝغبٙجبر عٚجْبضاٟ ضفب٭ز قس٥ اؾز زض ا٭٠ ٍؿٞز ػب١ت حعٛ ٣ احشٮبط زض سبٝٮ٠

-٧ب ضا ٢ّبض ٬ٝ ث٦ ١َس ١ٮؿش٢س، آٟ ٧ب ٧ٞٮك٦ ٍبث٘ سجس٭٘ ٤ٝػ٤ز٫ ّبلا ٣ دٮف دطزاذز ٦ّ،

٬ ٬ٝ ١بٝٮٜ ٣ ثب ثس٬٧ ػبض٫ ٬ٝ ؾ٢ؼٮٜ. ١آ اضائ٬ز ضا ٨٢ٝب٫ ا٭٠ ز٣ ٍٜٚ ٕصاض٭ٜ ٣ زاضائ٬ ػبض٫

 .٢٢ّس ١ؿجز ثٮف اظ ٭ِ ضا ٝق٤ٞلا ٝغ٤ٚة س٬َٚ ٬ٝ

= ١ؿجز ػبض٫
زاضا٭٬ ٧ب٫ آ٬١     

ثس٬٧ ٧ب٫ ػبض٫
 

 ّب درصذ ثذّی ثِ هجوَع دارایی
 .٧ب٫ آٟ زاضززاضائ٬ ب٤ٝؾؿ٦ چ٦ ١ؿجش٬ ث ز٧س ٦ّ ٦ّ ثس٬٧ ٧ب٫ ٭ِا٭٠ ١ؿجز ١كبٟ ٬ٝ

ٖٝط زض قطا٭غ٬ ٦ّ ثس٬٧ ٧ب٫  ،زاضز جز دب٭ٮ٠ اؾز قطّز قطا٭ظ ث٨شط٫ٝق٤ٞلا ٣ٍش٬ ١ؿ

 .قطّز ٝطث٤ط ث٦ ٣اٛ ٧ب٫ عطح س٤ؾق٦ ٣ ... ثبقس

٧ب زضنس ثس٬٧ ث٦ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬  =
ٝؼ٤ٞؿ ثس٬٧ ٧ب

ٝؼ٤ؿ زاضا٭٬ ٧ب
 100 

 ّب درصذ ثبسدُ هجوَع دارایی
 ا٭٠ كبٟ ٬ٝ ز٧س.١ؿجز ٝٮعاٟ ؾ٤ز قطّز ث٦ ّ٘ زاضا٭٬ ٧ب٫ ث٦ ّبض ٕطىش٦ قس٥ ضا ١

ؾ٤ز٬ٝ  سحهٮ٘ ػ٨ز زض ٤ٝػ٤ز ٢ٝبثـ ّبضثطز زض ٝس٭ط٭ز ّبضا٭٬ ٝٮعاٟ ١ؿجز،ثٮب١ٖط 

 .ثبقس

٧ب ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬ثبظز٥ زضنس   =
ؾ٤ز ذبٙم

ٝؼ٤ؿ زاضا٭٬ ٧ب
 100 

 درصذ سَد ًبٍ یضُ ثِ درآهذ

 .ا٭٠ ١ؿجز ؾ٤ز ٭ب ظ٭بٟ ١ب٣٭ػ٥ ٭ِ ٤ٝؾؿ٦ ضا١ؿجز ث٦ زضآٝس آٟ ١كبٟ ٬ٝ ز٧س
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ز١ب٣٭ػ٥ ث٦ زضآٝس زضنس ؾ٤ =
٥ػ١ب٣٭ ؾ٤ز ٣ ظ٭بٟ 

زضآٝس حبن٘ اظ ذسٝبر ٣ ىط٣ـ
 100 

 درصذ سَد عولیبتی ثِ درآهذ

. ٝق٤ٞلا آٟ ضا زض اؾز ٧٬ع٭٦٢ ٧ب٫ فٞٚٮبس ا٭٠ ١ؿجز ١كب٦١ س٤ا١ب٭٬ ٤ٝؾؿ٦ زض ٢ّشطٗ

 .ؾ٤ز ١بذبٙم سيؿٮط ٬ٝ ٢٢ّس ضاثغ٦ ثب اىعا٭ف ىط٣ـ ٣ سنٮٮطار

ؾ٤ز فٞٚٮبس٬ ث٦ زضآٝسزضنس  =
ؾ٤ز فٞٚٮبس٬

زضآٝس حبن٘ اظ ذسٝبر ٣ ىط٣ـ
 100 

 درصذ سَد ثِ درآهذ

ىط٣ـ چ٦ ٝٮعاٟ ؾ٤ز ذبٙم ث٦ زؾز آٝس٥ ٗ ا٭٠ ١ؿجز ١كبٟ ٬ٝ ز٧س ٦ّ اظ ٧ط ٭ِ ض٭ب

 .اؾز

ؾ٤ز ث٦ زضآٝسزضنس  =
ؾ٤ز ٣٭ػ٥ دؽ اظ ّؿط ٝبٙٮبر

زضآٝس حبن٘ اظ ذسٝبر ٣ ىط٣ـ
 100 

 درصذ سَد ثِ سَد ًبٍیضُ

٤ٝؾؿ٦ ضا ثب ؾ٤ز ٣ ظ٭بٟ ١ب٣٭ػ٥ آٟ  َٝب٭ؿ٦  ٣ ظ٭بٟ ٍج٘ اظ ّؿط ٝبٙٮبر ٭ِا٭٠ ١ؿجز ؾ٤ز 

 ز٧س ٣ ١ؿجز ضا ١كبٟ ٬ٝ ٬ٝ ٢ّس

=زضنس ؾ٤ز ث٦ ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥ 
ؾ٤ز ٣٭ػ٥ دؽ اظ ّؿط ٝبٙٮبر

ؾ٤ز ٣ ظ٭بٟ ١ب٣٭ػ٥
 100 

 درصذ ثبسدُ سزهبیِ
 ١ؿوجز  اىوعا٭ف  .ز٧س ٬ٝ ١كبٟ سؼبض٫ ٣احس ؾ٤ز ثب ضا ٕطزـ زض ؾطٝب٭٦ ضاثغ٦ ١ؿجز ا٭٠

 .زاضز ٕطزـ زض ؾطٝب٭٦ ّٞج٤ز ثط زلاٙز ٝص٤ّض

ثبظز٥ ؾطٝب٭٦ زضنس =
ؾ٤ز ٣٭ػ٥ دؽ اظ ّؿط ٝبٙٮبر

 ػٞـ ح٤ًَ  نبحجبٟ   ؾ٨بٛ
 100 

 گزدش هَجَدی کبلا

ا٭٠ ١ؿجز ١كبٟ ٬ٝ ز٧س ٦ّ ٕطزـ ٝؼ٤ٞؿ زضآٝس٧ب٫ ٤ٝؾؿ٦ ث٦ ٤ٝػ٤ز٫ ٤ٝاز ٣ ّبلا چ٦ 

   .اؾز فسز٫

=ٕطزـ ٤ٝػ٤ز٫ ّبلا
زضآٝس حبن٘ اظ ذسٝبر ٣ ىط٣ـ

٤ٝػ٤ز٫ ٤ٝاز ٣ ّبلا : ؾيبضقبر ٤ٝاز ٣ ّبلا
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 ّبی ثبثتگزدش دارایی

ٍسض  ٧ط . ثبقس ٬ٝ قطّز طبثز ٧ب٫ زاضا٭٬ اظ اؾشيبز٥ ّبضا٭٬ ز٢٧س٥ ١كبٟ ١ؿجز ا٭٠

 .اؾز ،ّبضا٭٬ ثبلاسط ثبقس ثبلاسط ١ؿجز

=ٕطزـ زاضا٭٬ ٧ب٫ طبثز 
زضآٝس حبن٘ اظ ذسٝبر ٣ ىط٣ـ

 ذبٙم زاضا٭٬ ٧ب٫ طبثز
 

 دارایی ّب هجوَع گزدش ًسجت
ا٭٠ ١ؿجز ١كبٟ ٬ٝ ز٧س ٦ّ ٕطزـ ٝؼ٤ٞؿ زضآٝس٧ب٫ ٤ٝؾؿ٦ ١ؿجز ث٦ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬ ٧ب٫ آٟ 

 چ٦ فسز٫ اؾز

=ٕطزـ زاضا٭٬ ٧ب٫ طبثز 
زضآٝس حبن٘ اظ ذسٝبر ٣ ىط٣ـ

  ػٞـ ّ٘ زاضا٭٬ ٧ب
 

 جبهعِ ٍ ًوًَِ آهبری

آٝووبض٫ قووبٝ٘ اؾووز.ػبٝق٦  1389سووب ؾووبٗ  1384ؾووب٦ٙ اظ ؾووبٗ 6ز٣ض٥ ظٝووب٬١ دووػ٧٣ف، 

 :ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ ثب ضفب٭ز ٣٭ػ٬ٕ ٧ب٫ ظ٭ط ٬ٝ ثبقس٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ قطّز

  زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ دص٭طىش٦ قس٥ ثبق٢س. 1383سب دب٭بٟ ؾبٗ ٝب٬ٙ 

 ( اعلافبر ٣ زاز٥ ٧ب٫ ا٣ٙٮ٦ ضا ث1389ا1384٬ٙحساٍ٘ ثطا٫ ٭ِ ز٣ض٥ قف ؾب٦ٙ ) ٦

 ث٤ضؼ اضائ٦ ّطز٥ ثبق٢س.

 .اعلافبر ٤ٝضز ١ٮبظ قطّز ٧ب ثطا٫ ا١ؼبٛ دػ٧٣ف زض زؾشطؼ ثبق٢س 

 370ثب زض ١ؾطٕطىش٠ قطا٭ظ ى٤ً اظ قطّز ٧ب ٣ ٤ٝؾؿبر ٤ٝػ٤ز زض ث٤ضؼ سقساز 

 قطّز، حؼٜ ػبٝق٦ زض زؾشطؼ قس. ثب اؾشيبز٥ اظ ىط٤ٝٗ ظ٭ط، حؼٜ ٦١٤ٞ١ سقٮٮ٠ قس:

n  
NZα

2⁄
2 P(1  P)

ε2(N  1) + Zα
2⁄

2 P(1  P)
 

 N ا١ساظ٥ حؼٜ ػبٝق٦ : 

P  زضنس زض ١ؾط ٕطىش٦ قس. 95: ٤ٝىَٮز ٦ّ 

Z  ٗٝشنٮط اؾشب١ساضز س٤ظ٭ـ ١طٝب : 

 ε  زضنس زض ١ؾط ٕطىش٦ قس. 5: ذغب٫ ثطآ٣ضز٫ ٦ّ 

n  
370  (1.64)2. 95  .05

(. 05)2(370  1) + 1.64  .95  .05
 49 
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١٤ٞ١و٦ ا١شروبة    200ٝب زض ا٭٠ سحَٮٌ ثطا٫ اعٞٮ٢بٟ ٬ٝ ثبقس، ا 49حساٍ٘ حؼٜ ٦١٤ٞ١ ثطاثط 

 قس.

 یبفتِ ّبی پضٍّص

٧ب٫ دػ٧٣ف، اظ ض٣ـ ضٕطؾٮ٤ٟ سٚيٮ٬َ ٝق٤ْؼ اؾشيبز٥ ٣ؾغح ثطا٫ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦

  عطاح٬ H0  H1٣زضنس زض ١ؾط ٕطىش٦ قس.ىطضٮ٦ ٧ب٫ سحَٮٌ زض ٍبٙت ٧5ب ذغب٫ ىطضٮ٦

ؿش٬ٖ زاضز.٧ط چ٦ ٍسض ٝغٌٚ ا٭٠ آٝبض٥ ثعضٕشط ث tآٝبض٥ ٕطز٭س. َٝبز٭ط ثحطا٬١  ىطضٮ٦ ٧ب ث٦ 

 .ثٮكشط ٬ٝ ق٤ز H0ثبقس احشٞبٗ ضز ىطو 

 اٍلًتبیج آسهَى فزظیِ

Pزضنس،ٝشنٮط٧ب٫ ٝؿشَ٘  5ق٤ز ٦ّ زض ؾغح ذغب٫ ( ٝكب٧س٥ 1٬ٝزض١ٖبض٥ )
E⁄ ٣ P

B⁄ 

زاض٫ ق٬٢ثب ٝشنٮط ٣اثؿش٦ ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ زاضز ٣ َٝساض احشٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ ثطضؾ٬ ٝ

زضنس 95ق٤ز.ث٢بثطا٭٠ ثب احشٞبٗ ضز H0٬ٝزضنس ٤ّچْشط اؾز. زض ١شٮؼ٦، ىطو  5اظ  0 

 ق٤ز. زاض سب٭ٮس ٣٬ٝػ٤ز ضاثغ٦ ٝق٬٢

 (: ًتبیج آسهَى فزظیِ اٍل1ًگبرُ )

 ١H0شٮؼ٦ ٍج٤ٗ ٭ب ضز  ؾغح ٝق٬٢ زاض٫ tآٝبض٥  ضط٭ت سقٮ٠ βضط٭ت  ٝشنٮط٧ب٫ ٝؿشَ٘

P
E⁄  H0ضز  0.002 4.897- 89. 0.173- 

P
B⁄  H0ضز  0 5.582- 90. 0.185- 

q tobin 0.034 .92 0.948 0.343 ٍٗج٤H0 

 دٍمًِتبیج آسهَى فزظی
٣  EVAزضنس،  ٝشنٮط ٧ب٫ ٝؿشَ٘  5( ١كبٟ ٬ٝ ز٧س ٦ّ زض ؾغح ذغب٫ ١2ٖبض٥ )

MVA  شٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ ثطضؾ٬ ٝشنٮط ٣اثؿش٦ ،ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ، ضاثغ٦  ١ساضز. َٝساض اح ثب

ق٤ز.ث٢بثطا٭٠ ثب احشٞبٗ دص٭طىش٦ H0٬ٝزضنس ثعضٕشط اؾز. دؽ ىطو  5اظ  H0زاض٫ ٝق٬٢

٬زضنس ٣ػ٤ز ضاثغ٦ ٝق95٬٢   ٕٮطز.زاض ٤ٝضز سب٭ٮس ٍطاض ١ٞ
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 (: ًتبیج آسهَى فزظیِ دٍم2ًگبرُ)

 H0٭ب ضز ١شٮؼ٦ ٍج٤ٗ  ؾغح ٝق٬٢ زاض٫ tآٝبض٥  ضط٭ت سقٮ٠ βضط٭ت  ٝشنٮط٧ب٫ ٝؿشَ٘

EVA 0.009 .90 0.273 0.772 ����H0 

MVA 0.027 .95 0.675 0.500 ����H0 

 ًتبیج آسهَى فزظیِ سَم
زضنس  ٝشنٮط٧ب٫ ٝؿشَ٘ ١ؿجز ػبض٫، ١ؿجز  5( ١كبٟ ٬ٝ ز٧س٦ّ زض ؾغح ذغب٫ ١3ٖبض٥ )

٧ب، ضا٭٧٬ب، زضنس ثبظز٥ زا٧ب، ٕطزـ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٧٬بث٦ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬آ٬١، زضنس ثس٬٧

زضنس ؾ٤ز ث٦ زضآٝس، زضنس ؾ٤ز ث٦ ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥ ثب ٝشنٮط ٣اثؿش٦ ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ زاضز.  

 H0زضنس ٤ّچْشط اؾز. ٭ق٬٢، ىطو  5اظ     H0زاض٫  َٝساض احشٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ ثطضؾ٬ ٝق٬٢

 .ٕٮطزض ٬ٝزاض ٤ٝضز سب٭ٮس ٍطازضنس ٣ػ٤ز ضاثغ٦ ٝق95٬٢ق٤ز.ث٢بثطا٭٠ ثب احشٞبٗ ٬ٝ ضز

 (: ًتبیج آسهَى فزظیِ سَم3ًگبرُ)

 𝛽ضط٭ت  ٝشنٮط٧ب٫ ٝؿشَ٘
ضط٭ت 

 سقٮٮ٠
 tآٝبض٥ 

ؾغح ٝق٬٢ 

 زاض٫

١شٮؼ٦ ٍج٤ٗ ٭ب 

 H0ضز 

 H0��  0.000 3.114- 93. 0.118- ١ؿجز ػبض٫

 H0��  0.005 2.991- 90. 0.113- ١ؿجز آ٬١

زضنس ثس٬٧ ث٦ ٝؼ٤ٞؿ 

 ٧ب زاضا٭٬
-0.094 .94 -2.485 0.012  ��H0 

 H0���� 0.442 0.742 95. 0.026 ٕطزـ ٤ٝػ٤ز٫ ّبلا

 H0���� 0.441 0.627- 95. 0.021- ٧ب٫ طبثز ٕطزـ زاضا٭٬

 H0��  0.017 2.316- 90. 0.074- ٧ب ٕطزـ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬

 H0��  0.009 2.635 94. 0.085 ٧ب زضنس ثبظز٥ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬

 H0���� 0.128 1.494 93. 0.048 زضنس ثبظز٥ ؾطٝب٭٦

 H0��  0 5.021- 93. 0.159- زضنس ؾ٤ز ث٦ زضآٝس

 H0��  0 5.092- 89. 0.169- زضنس ؾ٤ز ث٦ ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥
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 ات پیطٌْبدٍ گیزی تیجًِ

ٝشنٮط٧ب٫ ١ؿجز ػبض٫، ١ؿجز آ٬١،  ز٧س ٧٦ّب ١كبٟ ٬ٝىطضٮ٦ آظ٤ٟٝ اظ حبن٘ ١شب٭غ

٧ب، ٧ب، زضنس ثبظز٥ ٝؼ٤ؿ زاضا٭٧٬ب، ٕطزـ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬٭٬زضنس ثس٬٧ ث٦ ٝؼ٤ٞؿ زاضا

ثب ثبظز٥  زضنس ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥ ث٦ زضآٝس، زضنس ؾ٤ز فٞٚٮبس٬ ث٦ زضآٝسزضنس ؾ٤ز ث٦ ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥، 

(  ٣ ٝب٤ٝض ٣ 1389ػجبضظاز٥ ٣فؿْط٫) مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض زاضز. ا٭٠ ١شب٭غ زض سحَٮٌ

٧ب حب٬ّ اظ ٝق٢بزاض٫  اطط ٧ٞچ٢ٮ٠ ١شب٭غ آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦( ٝكب٧س٥ قس٥ اؾز. 2007دب٤٧ض )

٧𝑃ب٫ ١ؿجز
E⁄ ، P B⁄   ذ٤اػ٫٤ ٣  ثط ثبظز٥ مٮط فبز٫ ٧ؿش٢س. ا٭٠ ١شب٭غ ٧ٞؿ٤ ثب ١شب٭غ

  ثقض٬ اظ ١شب٭غ ثطضؾ٬ ثب .ثبقس( 2011٬ٝ( ٣ ّبٝط٣ٟ سط١٣ٔ )2003اّؿ٤) ،(٧1389ْٞبضاٟ)

سيب٣ر  ا٭٠ ٦ّ اؾز ض٣اثظ ١ؾط٫ ٝشيب٣رثب ٝقٮبض٧ب  اظ ثطذ٬ ضاثغ٦ ٦ّ قس دػ٧٣ف، ٝكرم

 ٝقٮبض٧ب ٤١ؿ ا٭٠ اظ اؾشيبز٥ زض٤ٝضز ٢٢ّسٕبٟاؾشيبز٥ ثطزاقز ٤١ؿ ٣ ضىشبض فٚز ث٦ ٬ٝ س٤ا١س

 ث٦ ق٤ز.٧ٞچ٢ٮ٠ اضبى٬ ثبظز٬٧ ّؿت اظ ٝب١ـ س٤ا١س زض ١شٮؼ٦ ثطضؾ٬ ا٭٠ ض٣اثظ ٬ٝ.ثبقس

 ثبظاض ٭ِ ا٭ؼبز ثبظاض، ق٦س٤ؾ ٣ ضقس ث٦ سب ٢ّس ِّٞ ثبظاض ٝب٬ٙ ا١سضّبضاٟ زؾز ٣ ٝؿئ٤ٙٮ٠

ثب س٤ػ٦ ث٦ ١شب٭غ ث٦ ؾطٝب٭٦ ٕصاضاٟ دٮك٨٢بز ٭بث٢س. زؾز ثبظاض زض اعلافبر قيبىٮز ثٮكشط ٣ ّبضا

٧ب، آ٬١، زضنس ثس٬٧ ث٦ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭١٬ؿجز ػبض٫، ١ؿجززض ٢٧ٖبٛ سكْٮ٘ دطسي٫٤ ؾ٨بٛ ث٦ ق٤ز:٬ٝ

ؾ٤ز ث٦ ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥، زضنس ؾ٤ز ٧ب، زضنس ٧ب، زضنس ثبظز٥ ٝؼ٤ؿ زاضا٭٬ٕطزـ ٝؼ٤ٞؿ زاضا٭٬

فٞٚٮبس٬ ث٦ زضآٝس، زضنس ؾ٤ز ١ب٣٭ػ٥ ث٦ زضآٝس س٤ػ٦ ق٤ز؛ چطا ٦ّ ا٭٠ دػ٧٣ف  سبطٮط ٝظجز ٣ ٝق٢بزاض 

 ق٤ز اظ ٝشنٮط٧ب٫ دٮك٨٢بز ٬ٝ ا٭٠ ١ؿجز ٧ب ثط ثبظز٥ مٮط فبز٫ ضا ١كبٟ زاز.ث٦ فلا٥٣

1. 𝑃
 ⁄ ، P 𝐸⁄ .زض ثبظاض ؾطٝب٭٦ ا٭طاٟ اؾشيبز٥ ق٤ز 

ذ٬ قطا٭ظ ١ؾٮط ح٤ازص مٮط ٝشطٍج٦ ٣ قطا٭ظ ؾٮبؾ٬ ٦ّ ثط  ثبظز٥ مٮط فبز٫ ٣ػ٤ز ثط

قطّز ٧ب ٤ٌٝطط ٧ؿش٢س، زضا٭٠ دػ٧٣ف زض ١ؾط ٕطىش٦ ١كس. ٧ٞچ٢ٮ٠، آطبض ف٤اٝ٘ ثٮط٬١٣ )اظ 

قطا٭ظ ٤ٝطط ثط ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ طبثز ىطو قس. ú)ٍجٮ٘ ١طخ س٤ضٛ ، ١طخ ث٨ط٥، ١طخ اضظ ٣

اظ ا٭٢ط٣، زض  ٦ّ ثط ثبظز٥ مٮط فبز٫ ؾ٨بٛ ٤ٝطط١س، زض ١ؾط ٕطىش٦ ١كس. ض٣ا٬١ ٣٣ػ٤زثبظاض ٕطزا١بٟ

 سقٞٮٜ ١شب٭غ دػ٧٣ف ثب٭س ثب احشٮبط فٞ٘ ّطز.

 پی ًَضت ّب
1. Price-Earnings Ratio 
2. Price-Book Ratio 
3. Tobin's Q Ratio 
4. Economic Value Added 
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6. Cameron Truong 
7. Pollet & Wilson 
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اضائ٦ ٣احس سؼبض٫  سس٣اٛ ىقبٙٮزاضظ٭بث٬ ثطا٫ ٝشقسز٫  ٧٫بسب٤٢ّٟ ٝسٗفٞٚٮبر ثب سطز٭س ٤ٝاػ٦ ٕطزز. 

ٕب٦١ حبن٘ اظ سؼبض٫ ثبِّٞ ٝشنٮط٧ب٫ ؾ٦ سسحَٮٌ حبضط ١ٮع سسا٣ٛ ىقبٙٮز ٣اح ٦ّ زضاؾز س٥ ق

 سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ( ٕصاض٫ ٣ؾطٝب٭٦ ٧ب٫ فٞٚٮبس٬،ىقبٙٮز اظ اضٍبٛ حبن٘قبٝ٘ ) ن٤ضر ػط٭بٟ ٣ػ٥٤ ١َس

قطّز  51) قطّز102 ٧ب٫زاز٥ ط اؾبؼ قطا٭ظ زض١ؾط ٕطىش٦ قس٥ ثطا٫ ا١شربة ٦١٤ٞ١،ث اضظ٭بث٬ ٕطز٭س.

 .اؾز زاز٥ ٘ٮسكْ 1388 سب 1380 ٧ب٫ع٬ ؾبٗ ضاٮٌ سحَ ٫آٝبض ٦١٤ٞ١ ،(ىقبٗقطّز  51 ٣ قس٥ حصه

 ز٧س ٦ّ ١٬ٝكبٟ زض ز٣ ٝطح٦ٚ ثب ِّٞ ض٣ـ آٝبض٫ ا٭٢شط ٣ ٕبٛ ث٦ ٕبٛ دٮكط٣  ٧بسحٚٮ٘ زاز٥

 ٧ب٫ سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ ثبىقبٙٮز حبن٘ اظ ١َس٣ػ٥٤ ٧ب٫ فٞٚٮبس٬ ٣ىقبٙٮز حبن٘ اظ ١َس٣ػ٥٤ز٣ ٝشنٮط  نطىب

 ىطواىعا٭ف ا٭٠ ز٣ ٝشنٮط  زض ١شٮؼ٦ ثبضاثغ٦ ٝظجز زاضز. سؼبض٫ ٣احس  "سسا٣ٛ ىقبٙٮز"ٝشنٮط ٣اثؿش٦ 

 ز.ٕٮط٬ٝ ٤ٍر٧ب سسا٣ٛ ىقبٙٮز قطّز

 ٧ب٫ ١َس سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ،بٟ٭ٕصاض٫، ػط٧ب٫ ١َس ؾطٝب٭٦بٟ٭ػط ٧ب٫ ١َس فٞٚٮبس٬،بٟ٭ػط :کلیذی ٍاصگبى

  سسا٣ٛ ىقبٙٮز،  ٣ضقْؿش٬ٖ
  C12, G33, M41 کذ طجقِ ثٌذی هَظَعی :

                                                           
 )moradzadehfard@kiau.ac.ir(کرج ياحذ یاسلام آزاد داوشگبٌحسببذاری  بریاستبد *

 )mr_sayyadi_m@yahoo.com((ی)وًیسىذٌ مسئًلحسببذار ارشذ کبرشىبس **

mailto:moradzadehfard@kiau.ac.ir
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 هقذهِ

 ٤ٞ٧اض٥ قطّز ِ٭ ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ا١سؾ٦ْ ِ٭ ٫ض٣ ز٣ ٣٬ضقْؿشٖ ٣ زٮىقبٙ ٛسسا٣

 إط ٦ّ ٫ع٤ض٦ ث ;٢٢ّس٬ٝ ثطآ٣ضز احشٞبٗ ز٣ ٠٭ا اظ ّساٛ ٧ط طٮسبط سحز ضا ؾ٨بٛ ٞزٮٍ

 ٣ ٕطزز٬ٝ ٤ٝاػ٦ ّب٧ف ثب آٟ ؾ٨بٛ ٞزٮٍ  ،زاقش٦ ثبقس ٍطاض ٣٬ضقْؿشٖ ٝقطو زض قطّز

  .بثس٭٬ٝ ف٭اىعا آٟ ؾ٨بٛ ٞزٮٍ ،ز٤قز٭س٥  آٟ زٮىقبٙ سسا٣ٛ ٫ثطا ٭٧٬ب١كب٦١ ٦ّ ٬ن٤ضس زض

 زؾشطؼ زض ٫ٝشضبز ق٤ا٧س ٦ّ ٬ن٤ضس زض ،(2007) گزاىید ٣ ٍلک و٭سقط عجٌ

 ١بٝحس٣ز ع٤ض٦ ث ضا ذ٤ز ٧٫بزٮىقبٙ قطّز ٦ّ اؾز ٠٭ا ب١ٖطٮث زٮىقبٙ سسا٣ٛ ىطو ،١جبقس

قطا٭ظ  اؾبؼ ثط ؾ٨بٛ نبحجبٟ ٣ح٤ًَ ٧ب٭٬زاضا اضظـ ٕعاضـ ،ؼ٦ٮ١ش زض .زاز ذ٤ا٧س ازا٦ٝ

 زٮىقبٙ اح٤اٗ ٣ ا٣ضبؿ چ٦ إط .اؾز ٨٬٭ثس ىطو ٠٭ا ثب ط٭ٝنب قطّز ا١حلاٗ فبز٫ زض ظٝبٟ

 ثب ضا ذ٤ز اؾز ٍبزض ٬ا١شيبف ٣احس ٧ط ٦ّ ق٤ز٬ٝ ىطو اٝب ٢ّس٬ٝ طٮٮسن زائٞب ٫اٍشهبز ٧٫ب

 ٫ثطا  ٧ب٭٬ازاض اظ اػطا، ضا ٤ٝػ٤ز ٧٫بثط١ب٦ٝ ٣ ٧ب عطح ٦ّ ز٧س ٣ىٌ ١٫ح٤ ث٦ ظ٭قطا طٮٮسن

 چ٢ب١چ٦ ٠٭ث٢بثطا. ٢ّس يب٭ا ٤ٍٝـ٦ ث ضا ذ٤ز  سق٨سار ٣  اؾشيبز٥ ا١سقس٥ ٘ٮسحه ٦ّ ٫َٝبنس

 زض ٬ا١شيبف ٣احس ِ٭ زٮىقبٙ اظ ٫افٞس٥ ثرف ب٭ سٞبٛ س٤ٍو ٢٬ٮثفٮد ٫ثطا ٝقشجط ٫ق٤ا٧س

 ا١ؼبٛ ٬ا١شيبف ٣٫احس٧ب زٮىقبٙ سسا٣ٛ ىطو ثب  ٬ٝبٙ ٫ٕعاضقٖط ٣ ٫حؿبثساض ،١جبقس زؾز

عجٌ اؾشب١ساضز٧ب٫ حؿبثساض٫  .(40:1383)ٝجب٬١ ١ؾط٫ حؿبثساض٫ ٣ ٕعاضقٖط٫ ٝب٬ٙ، ق٤ز٬ٝ

٧ب٫ ٝب٬ٙ، ثب٭س س٤اٟ ازا٦ٝ ىقبٙٮز ٣احس سؼبض٫ ضا اضظ٭بث٬ ا٭طاٟ، ٝس٭ط٭ز زض ظٝبٟ س٨ٮ٦ ن٤ضر

(. اظ عطى٬ اظ آ١ؼب ٦ّ ىطو 1380:18، اؾشب١ساضز٧ب٫ حؿبثساض٫ ا٭طاٟ، 1، قٞبض٢ّ20٥س )ث٢س 

ىقبٙٮز، ٭ِ ان٘ ث٢ٮبز٫ زض س٨ٮ٦ ن٤ضر ٧ب٫ ٝب٬ٙ اؾز، حؿبثطؼ ١ٮع زض ػط٭بٟ  سسا٣ٛ

ض٭ع٫ ٣ اػطا٫ ض٣ـ ٧ب٫ حؿبثطؾ٬ ٣ اضظ٭بث٬ ١شب٭غ حبن٘ اظ آٟ ثب٭س ٢ٝبؾت ث٤زٟ ثط١ب٦ٝ

، 1٣2اؾشيبز٥ ٝس٭ط٭ز ضا اظ ىطو سسا٣ٛ ىقبٙٮز زض س٨ٮ٦ ن٤ضر ٧ب٫ ٝب٬ٙ ثطضؾ٬ ٢ّس )ث٢س

 (.1386:285ا٭طاٟ، ،  ، اؾشب١ساضز٧ب٫ حؿبثطؾ57٬ثرف 

 ٝشقسز٫ ٧٫بض٣ـ سب٤٢ّٟث٦ ؾجت ا٧ٞٮز ٤ٝض٤ؿ اضظ٭بث٬ سسا٣ٛ ىقبٙٮز ٣احس سؼبض٫، 

 ثطآ٣ضز زض ٬ؾق ٫ ٝطث٤ط ث٦ ذ٤زط٧بٮٝشن ٣ ٧بٮ٦ىطض ث٦ س٤ػ٦ ثب ٝسٗ ٧ط ٦ّ اؾز قس٥ ٬ٝقطى

س٨ٮ٦ ن٤ضر ٧ب٫ ٝب٬ٙ ثط ٝج٢ب٫  .ضززا٣احس سؼبض٫  ٣٬ضقْؿشٖ ٣ زٮىقبٙ سسا٣ٛ احشٞبٗ

ٕٮط٫ ث٦ اعلافبر ٝطث٤ط ث٦ ٢٢ّس٥ ثطا٫ سهٞٮٜٕٮطز؛ ٙٮ٠ْ اؾشيبز٥ثساض٫ سق٨س٫ ا١ؼبٛ ٬ٝحؿب

ق٤ز ثب ِّٞ ن٤ضر ػط٭بٟ ٣ػ٥٤ حؿبثساض٫ ١َس٫ ١ٮبظ٢ٝس اؾز. زض ا٭٠ سحَٮٌ ىطو ٬ٝ

 ثٮ٬٢ ١ٞب٭س.س٤ا١س ٣ضقْؿش٬ٖ ٭ب سسا٣ٛ ىقبٙٮز ٣احس سؼبض٫ ضا دٮف٢٢ّس٥ ١٬َٝس، اؾشيبز٥
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ثٮ٬٢ ا٭٠ ن٤ضر ٝب٬ٙ ػ٨ز ثطآ٣ضز احشٞبٗ سسا٣ٛ س٤اٟ دٮف بضطح ٌٮسحَ ث٢بثطا٭٠ 

 آظ٤ٟٝ إط ز٧س. ثط ا٭٠ اؾبؼىقبٙٮز ٭ب ٣ضقْؿش٬ٖ ٣احس سؼبض٫ ضا ٤ٝضز ثطضؾ٬ ٍطاض ٬ٝ

 سسا٣ٛ ٣ ١َس ٣ػ٥٤ بٟ٭ػط ن٤ضر ٝشنٮط٧ب٫ حبن٘ اظ ٠ٮث ٦ّ ز٢٧س ١كبٟ ٌٮسحَ ٧ب٫ٮ٦ىطض

 سسا٣ٛ ٢٬ٮثفٮد ػ٨ز زض ٌٮسحَ ٠٭ا ٧٫ببىش٦٭ اظ س٤ا٬ٟٝ زاضز، ٣ػ٤ز ٫ٝق٢بزاض ضاثغ٦ زٮىقبٙ

 .٤ٞ١ز اؾشيبز٥ ٧بقطّز ٣٬ضقْؿشٖ ٣ زٮىقبٙ

 پضٍّص ٌِیطیپ

ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ اضائ٦ ٕطز٭س٥ اؾز ثب دٮكطىز ى٢ب٣ض٫ اعلافبر، ا٧٤ٖٙب٫ ػس٭س ثطا٫ دٮف

(Jayanthi, Suresh & Article,2011;Martin, Manjula &Venkatesan 2011). 

ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ ٣ ٭ب ٧ب ٤١ؿ ٣ ٭ب ػ٢ج٦ ذبن٬ اظ ٝشنٮط٧ب٫ ٝب٬ٙ ضا ػ٨ز دٮفس٧ٗط٭ِ اظ ا٭٠ ٝ

( زض سحَٮٌ ذ٤ز ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ١1388ٮب ٣ ز٭ٖطاٟ )ا١س. عبٙتسسا٣ٛ ىقبٙٮز ٤ٝضز اؾشيبز٥ ٍطاض زاز٥

٧ب ٤ٝطط١س. د٤ضظٝب٬١ ٣ ثٮ٬٢ ثحطاٟ ٝب٬ٙ قطّزضؾٮس١س ٦ّ ٝشنٮط٧ب٫ ٝب٬ٙ ٣ اٍشهبز٫ زض دٮف

ثٮ٬٢ ثحطاٟ ٝب٬ٙ ٧ب٫ ٝب٬ٙ، ٝشنٮط٧ب٫ اٍشهبز٫ ضا ١ٮع ػ٨ز دٮف( فلا٥٣ ثط ١ؿجز1388ز٭ٖطاٟ )

ّبض ٕطىش٢س ٣ ثب اؾشيبز٥ اظ ض٣ـ آٝبض٫ لاػٮز ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس١س ٦ّ ٝشنٮط٧ب٫ اٍشهبز٫  ث٦

٢٢ّس. ثطا٫ اضظ٭بث٬ ٣ضقْؿش٬ٖ زض ثٮ٬٢ ثحطاٟ ٝب٬ٙ ٬ٞ١اضبى٦ قس٥ ٬ّْٞ ث٦ اىعا٭ف س٤اٟ دٮف

شهبز٫ ٭١٤بٟ، سحٚٮ٘ لاػٮز ٣ سحٚٮ٘ ٝٞٮع٫ ٤ٝضز اؾشيبز٥ ٍطاض ٕطىز ٣ ٝشنٮط٧ب٫ ث٦ ٝحٮظ اٍ

  .((Kosmidis et al,2011,250ا١س ّبض ضىش٦ زض سحَٮٌ ضا زض ا٭٠ اٝط ٤ٝطط زا١ؿش٦

١شب٭غ حبن٘ اظ ث٦ ّبضٕٮط٫  (1388)ػ٤ض٫ ٝطا٣ٟ ذب٬١ ف٬ٚ، ض٣زدكش٬ض٢٧ٞب٫زض سحَٮٌ 

سيب٣ر  ٧ب حب٬ّ اظ آٟ اؾز ٦ّثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ قطّزدٮف٧ب٫ آٙش٠ٞ ٣ ىبٙٞط ػ٨ز ٝسٗ

ثٮ٬٢ ٝسٗ آٙش٠ٞ زض دٮفآ١بٟ زض٭بىش٢س ٦ّ زاض٫ ثٮ٠ ١شب٭غ ز٣ ٝسٗ ٣ػ٤ز زاضز. ٧ٞچ٢ٮ٠ ٝق٬٢

 ٢ّس.اظ ٝسٗ ىبٙٞط فٞ٘ ٬ٝ سطّبضا٣٦١ضقْؿش٬ٖ ٝحبىؾ٦

اظ ١ؿجز ( ثب ث٦ ّبضٕٮط٫ ٭ِ ض٣٭ْطز ٝجش٬٢ ثط حؿبثساض٫ 2012٦ّٙٮ٠، آ١ؿ٘ ٣ ا١سض٭٤ا )

ث٢س٫ ض٭ؿِ ٢ّس ث٦ ٝقطى٬ چ٢س٭٠ ٝسٗ ضسج٦ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ اؾشيبز٥ ٧٬ٝب٫ ٝب٬ٙ ثطا٫ دٮف

ا١س ٣ زض ٝؼ٤ٞؿ ثب اضائ٦ سقبض٭و ٝرشٚو ثطا٫ ٣احس٧ب٫ سؼبض٫ ٤ّچِ زض ا١ٖٚؿشبٟ دطزاذش٦

٧ب ثٮ٬٢ فسٛ س٤اٟ ثبظدطزاذز ثس٬٧ )٤ْ١ٗ( ا٭٠ قطّزاظ زضٝب١س٬ٕ ٝب٬ٙ اٍساٛ ث٦ دٮف

 ١س.ا ٤ٞ١ز٥

-سقٮٮ٠ ّبضا٭٬ ٝسٗ آٙش٠ٞ ٣ ٝسٗ اؾذط٭٠( زض سحَٮ٬َ ث٦ 1388) ٤١٬ىطؾش٣ ٝحٞسظاز٥ 
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-ضمٜ سب٭ٮس ّبضآ٭٬ ٧ط ز٣ ٝسٗ ث٦ اؾشيبز٥دطزاذش٦ ٣ ف٬ٚ ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖٕٮز ثطا٫ دٮف

٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ قطّزثطا٫ دٮف ا١سّطز٥س٤نٮ٦ ٢٢ّسٕبٟ 

 سٗ آٙش٠ٞ اؾشيبز٥ ٢٢ّس.ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ اظ ٝ

ا٫ ث٦ ف٤٢اٟ ( ثب اضائ٦ ٝس٬ٙ سحز ف٤٢اٟ سحٚٮ٘ چ٢سٍبفس2012٥ا١سضؼ، لا١ساػ٤ ٣ ٤ٙضّب )

٧ب٫ ٝب٬ٙ زض ٝحٮظ اٍشهبز٫ اؾذب١ٮب ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس١س ٦ّ ٝسٗ ٝقطى٬ ػب٭ٖع٭٬٢ ثطا٫ ١ؿجز

ثٮ٬٢ دٮفث٦  (1389)قط٭ي٬ ٣  ثرز١ٮ٢ِّس.  سط٫ ضا ىطا٧ٜ ٬ٝثٮ٬٢ نحٮحقس٥ آٟ ٧ب دٮف

٧ب٫ فهج٬ ٧ب٫ ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ ثب اؾشيبز٥ اظ قج٣٦ْضقْؿش٬ٖ ٝب٬ٙ قطّز

 )سحٚٮ٘ ٝٞٮع٫( MDA  ١كبٟ زاز١س ٦ّ سيب٣ر ٝق٢بزاض٫ ثٮ٠ دطزاذش٢س ٣ ٝه٤٢ف٬

 ٣ ANN٣ػ٤ز زاضز.٧ب٫ ٤٧ـ ٝه٤٢ف٬( )قج٦ْ 

 ١ؽ ث٦ زؾز آٝسزض سحَٮٌ ٬ّ٤ّ ٣ اٙربٙس٫ ٝكبث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ زض ٝحٮظ اٍشهبز٫ س٤

 (Kouki and Elkhaldi, 2011, 26).  

ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ زض ٝحٮظ اٍشهبز٫ دبّؿشبٟ ١ٮع ٤ٝ٭س ا٭٠ اؾز ٦ّ ض٣ـ سحٚٮ٘ دٮف

ٝشنٮط ٤ٝضز اؾشيبز٥ ث٦  24ثٮ٬٢ نحٮح ٣ضقْؿش٬ٖ ضا ثب ِّٞ زضنس دٮف 76.9ٝٞٮع٫ ثب 

 . Abdul Rashid and Qaiser, 2011)زضؾش٬ سكرٮم زاز٥ اؾز )

 پضٍّص ّبیِفزظی
 ٧ب٫ ظ٭ط سس٣٭٠ قس٥ اؾز:ثب س٤ػ٦ ث٦ سحَٮَبر ا١ؼبٛ قس٥ ىطضٮ٦

٧ب٫ فٞٚٮبس٬ ٣ سسا٣ٛ ىقبٙٮز ٣احس سؼبض٫ ضاثغ٦ ٧ب٫ ١َس ١بق٬ اظ ىقبٙٮزثٮ٠ ػط٭بٟ .1

 ٣ػ٤ز زاضز.زاض ٝق٬٢

ٕصاض٫ ٣ سسا٣ٛ ىقبٙٮز ٣احس سؼبض٫ ٧ب٫ ؾطٝب٭٧٦ب٫ ١َس ١بق٬ اظ ىقبٙٮزثٮ٠ ػط٭بٟ .2

 ٣ػ٤ز زاضز. ضزاٝق٬٢ضاثغ٦ 

٧ب٫ سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٣ سسا٣ٛ ىقبٙٮز ٣احس سؼبض٫ ضاثغ٦ ٧ب٫ ١َس ١بق٬ اظ ىقبٙٮزثٮ٠ ػط٭بٟ .3

 ٣ػ٤ز زاضز. زاضٝق٬٢
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 پضٍّص رٍش

 ض٣ـ ثب ٦ّ اؾز ٌٮسحَ ٧٫بزاز٥ ١ٮع ٣ ١٫ؾط ٬ٝجب١ قبٝ٘ قس٥ ٫ٕطزآ٣ض اعلافبر

  spss 15 اىعاض ١طٛ ثبِّٞ ٧بزاز٥ ٫ٕطزآ٣ض اظ دؽ. ٥ اؾزس٭ٕطز ٫آ٣ضػٞـ ٫اّشبثرب٦١

 زض ٣ س٭ٕطز ٧ب آظ٦ٟ٤ٝٮىطض ٫،آٝبض ىطو آظ٤ٟٝ ِّٞ ثبآٟ ٧ب اٍساٛ ٣  ٘ٮسحٚ ١ؿجز ث٦

 .آٝس زؾز٦ ث ٬ّٚ ٫طٮٕؼ٦ٮ١ش ز٭٨١ب

 ط١س٥ٮثطٕ زض٫ ١ٮع آٝبض ػبٝق٦ .ثبقس٬ٝ 1388 سب 1380 ٧٫ب ؾبٗ ٠ٮث دػ٧٣ف ٬ظٝب١ ٍٚٞط٣

 ثبق٢س:٧ب٫ ظ٭ط ٦ّ٬ٝ زاضا٫ ٣٭ػ٬ٕ ٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض اؾزقطّز

 ثبق٢س. ّطز٥ اضائ٦ ث٤ضؼ ث٦ ضا ذ٤ز ٬ٝبٙ ٕعاضـ 1388-1380 ٧٫ب ؾبٗ ٬ع-1

 قبٝ٘ ا٣ٗ ٕط٥٣ ٦ّ ثبق٢س٬ٝ ٕط٥٣ ز٣ قبٝ٘ ٫آٝبض ٦١٤ٞ١ ٌ،ٮسحَ ٤١ؿ ث٦ س٤ػ٦ ثب-2

 اظ ٣ ث٤ز٥ سؼبضر ٍب٤١ٟ 141 ٝبز٥ ٝك٤ٞٗ ٬ٝش٤اٙ ؾبٗ 2 حساٍ٘ ٦ّ اؾز ١ب٤ٝىٌ ٧٫بقطّز

 حصه ث٤ضؼ اظ ٣ ث٤ز٥ ىقبٗ ٦ّ اؾز ٭٧٬بقطّز قبٝ٘ ز٣ٛ ٦١٤ٞ١ .ا١سقس٥ حصه ٤ضؼث

 .اؾز ا٣ٗا١شربة قس٥ ٕط٥٣  سقساز ٫ٝؿب٣ عٮ١ ٕط٥٣ ٠٭ا سقساز ٦ّ ا١س١كس٥

 ف٤٢اٟ ث٦ ٢ٝؾٜ ٬سهبزى ٫طٮ٦١٤ٞ١ٕ ض٣ـ ٌ٭عط اظ ىقبٗ ٧٫بقطّز اظ ٬ا١شربث ٦١٤ٞ١ -3

 .قس٥ اؾز ا١شربة قب٧س ٕط٥٣

ثبقس، چطا٦ّ زض ٧ب٫ قطّز ان٬ٚ)ٝبزض( ٬ٝسحَٮٌ ىَظ زض ثطٕٮط١س٥ زاز٥ ٧ب٫زاز٥ -4

س٤ا١س ق١٤س٥ ٧٬ٝب٫ ١َس ٝظجز ٭ِ فض٤ سٚيٮ٧ٌب٫ ٝب٬ٙ سٚيٮ٬َ ث٦ ع٤ض ٝظبٗ ػط٭بٟن٤ضر

٧ب٫ ١َس ٝؼ٤ٞف٦ سٚيٮ٬َ ضا ٧ب٫ ١َس سٚيٮ٬َ ٢ٝي٬ فض٤ ز٭ٖط ضا اظ ٭ِ عطه ٣ ػط٭بٟػط٭بٟ

 زض ٝؼ٤ٞؿ ذ٢ظ٬ ٭ب سنٮٮط ز٧س.

 قطّز51سقساز قس٥، حصه قطّز115 ٝؼ٤ٞؿ اظ ى٤ً ٧٫بز٭ٝحس٣ز افٞبٗ ث٦ بس٤ػ٦ث

 ٦ّ قس٥ ق٢بذش٦ ظ٭قطا ع٭حب ٦١٤ٞ١  ف٤٢اٟ ث٦ ىقبٗ ٧٫بقطّز بٟٮٝ اظ عٮ١ سقساز ٠ٮ٧ٞ ث٦ ٣

 ا١س.زاز٥ ٘ٮسكْ ضا ٫آٝبض ٦١٤ٞ١ ،(ىقبٗ ٣ قس٥ حصه) قطّز102 ٦١٤ٞ١ ّ٘ سقساز ػٞقب

٧ب ث٦ اضبى٬ ٝؿشَٮٞب اظ ن٤ضر ػط٭بٟ ٣ػ٥٤ ١َس قطّزٝشنٮط٧ب٫ سحَٮٌ ثس٣ٟ دطزاظـ 

س٤ا١س سسا٣ٛ ٢٢ّس٥ ثب ِّٞ ا٭٠ ٝشنٮط٧ب ٬ٝزؾز آٝس٥ اؾز. ىطو ثط ا٭٠ اؾز ٦ّ اؾشيبز٥

ثٮ٬٢ ١ٞب٭س. عجٌ اؾشب١ساضز٧ب٫ حؿبثساض٫ ا٭طاٟ ن٤ضر ػط٭بٟ ٣ػ٥٤ ىقبٙٮز قطّز ضا دٮف

٤ٝضز  ظ٭ط ٝؿشَ٘ ٧ب٫طٮٝشن٧ب ٟ ىطضٮ٦عج٦َ، ػ٨ز آظ٤ٝ 5عج٦َ اؾز. اظ ثٮ٠ ا٭٠  ١5َس زاضا٫ 

 اؾشيبز٥ ٍطاض ٕطىش٦ اؾز:

  ٬بسٮفٞٚ ٧٫بزٮىقبٙ اظ ١٬بق ١َس ٣٤٥ػ اضٍبٛ ػٞـ .1
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  ٫ٕصاض٦٭ؾطٝب ٧٫بزٮىقبٙ اظ ١٬بق ١َس ٣٤٥ػ اضٍبٛ ػٞـ .2

  ٬ٝبٙ ٠ٮسبٝ ٧٫بزٮىقبٙ اظ ١٬بق ١َس ٣٤٥ػ اضٍبٛ ػٞـ .3

 ٣ ٬ٝبٙ ٠ٮسبٝ ثبثز ٬دطزاذش ؾ٤ز ٣ ٧ب٫ٕصاض٦٭ؾطٝب ثبظز٥ اضٍبٛ ػٞـ ٦ّ اؾز شّط ث٦ لاظٛ

( ض١٣س٬ٝ قٞبض٦ ث ١َس٣ػ٥٤ بٟ٭ػط ن٤ضر ٕب٦١ 5 اضٍبٛ ٦ّ ػع٣) زضآٝس ثط برٮٝبٙ ٝجٚل ػٞـ

 ى٤ً ٕب٦١ 3 ٧٫بزٮىقبٙ طٮسبط سحز اضٍبٛ ٠٭ا چطا٦ّ اؾز بٝس٥ٮ١ ٝؿشَ٘ ٫ط٧بٮٝشن ى٨طؾز زض

 .سبث٭٬ٝ طٮٮسن

 ٬ع زض ٝؿشَ٘ ٫ط٧بٮٝشن ٘ٮسحٚ ٌ٭عط اظ ٦ّ سثبق٬ٝ "زٮىقبٙ سسا٣ٛ" ٌٮسحَ ٣اثؿش٦ طٮٝشن

 قس٥ حصه ٧٫بقطّز ى٨طؾز زض ٦ّ ٬قطّش ٝظبٗ ع٤ض ٦ث. ٕطز٭س٥ اؾز ثطآ٣ضز ؾبٗ چ٢س

 آٟ ٬بسٮفٞٚ ٣ ٫ٕصاض٦٭ؾطٝب ،٬بسٮفٞٚ ٧٫ب زٮىقبٙ اضٍبٛ ػٞـ ٦ّ ق٤ز٬ٝ ىطو ،زاضز ٍطاض

 ٣ زٮىقبٙ سسا٣ٛ فسٛ ٢٫بٝق ث٦ ٝرشٚو ٧٫ب ؾبٗ ٠ٮث ٬ّب٧ك طٮٮسن ٬فجبضس ث٦ ب٭ ٣ ٬ اؾزّب٧ك

 .اؾز آٟ ٣٬ضقْؿشٖ ّب٧ف ٣ زٮىقبٙ سسا٣ٛ زض ف٭اىعا ٬ٝق٢ ث٦ اضٍبٛ ػٞـ زض ٬ك٭اىعا طٮٮسن

 احشٞبٗ ٬ق٢٭ ٣اثؿش٦ طٮٝشن س٤ا٬ٟٝ ٝؿشَ٘ ٫ط٧بٮٝشن ٠٭ا ِّٞ ثب ٦ّ اؾز ٠٭ا ثط ىطو ٠٭ث٢بثطا

 :  ٦ّ ٫ع٤ض٦ ث ؛٤ٞ١ز ٠ٮٮسق ضا ٧ب قطّز ٣٬ضقْؿشٖ ب٭ ٣ زٮىقبٙ سسا٣ٛ

 تیفعبل تذاٍم احتوبل=    1- یٍرضکستگ حتوبلا

 ث٦ ٝطّع٫ ٧ب٫قبذم ٣ دطا٢ّس٬ٕ ٧ب٫قبذم اظ اؾشيبز٥ ثب اثشسا ٧بث٦ ٢ٝؾ٤ض سحٚٮ٘ زاز٥

 : ٬ٝ ثبقس ظ٭ط قطح ث٦ ث٦ ّبض ٕطىش٦ قس٥ آٝبض٫ ٧ب٫ض٣ـ .اؾز قس٥ دطزاذش٦ ٧بزاز٥ س٤نٮو

 ثط س٬ْ ن٤ضر ث٦ ٝشنٮط٧ب طٮطسب ثطضؾ٬ ثطا٫ ٝؿشَ٘ ٦١٤ٞ١ ز٣ ثطا٫ t آظ٤ٟٝ ض٣ـ: اٙو

 .٧بقطّز ٣ضقٮز

 ٕبٛ ث٦ ٕبٛ ض٣ـ ٧ٞچ٢ٮ٠ ٣(  Enter) ا٭٢شط ض٣ـ اظ اؾشيبز٥ ثب ٙؼؿشٮِ ضٕطؾٮ٤ٟ :ة 

 .٧بقطّز ٣ضقٮز زض ٝؿشَ٘ ٝشنٮط٧ب٫ سبطٮطٕصاض٫ ثطضؾ٬ ثطا٫  (Forward) دٮكط٣

 ؼبٛا١ ؾبلا٦١ سيْٮِ ث٦ چ٢سٕب٦١ ٣ س٬ْ ن٤ضر ث٦ ٙؼؿشٮِ ضٕطؾٮ٤ٟ ض٣ـ ٧ٞچ٢ٮ٠

  .اؾز قس٥

 ٧طٕب٥ .اؾز آٝس٥ زؾز٦ ث ٝق٢بزاض٫ ؾغح اؾبؼ ثط ٧ب٦ٮىطض آظ٤ٟٝ ٤ٝضز زض اؾش٢جبط

 1/0 اظ ّٞشط إط ٣ زضنس 95 ؾغح زض نيط ىطو ثبقس 05/0 اظ ّٞشط ٝق٢بزاض٫ ؾغح َٝساض

 . ٕطزز٬ٞ١ ضز نيط ىطو ن٤ضرا٭٠ مٮط زض ٣ ق٤ز٬ٝ ضز زضنس 90 اعٞٮ٢بٟ ؾغح زض ثبقس

 ضٕطؾٮ٤ٟ ظ٭طا ج٤ز؛١ ٝشنٮط٧ب ث٤زٟ ١طٝبٗ ث٦ ١ٮبظ٫ ،سحَٮٌ ا٭٠ ٧ب٤ٝ٫ٟآظ ثطضؾ٬ زض
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 احشٞب٬ٙ س٤ظ٭ـ ٧ٜ ٝؿشَ٘ ٝشنٮط٧ب٫ ٣ اؾز ث٤ز٥ حبٙش٬ ز٣ ن٤ضر ث٦ ٣اثؿش٦ ٝشنٮط ٙؼؿشٮِ

 . قش٢س١سا

 ّبّب ٍ تحلیل دادُآسهَى فزظیِ

 :)ىقبٗ ٣ مٮطىقبٗ(٧بقطّز اظ ٕط٥٣ ز٣ ثطا٫ ٝشنٮط٧ب ٝٮب١ٖٮ٠ َٝب٭ؿ٦ ثطضؾ٬

  یبتیعول یّب تیفعبل ارقبم جوع زیهتغ

 ٝق٢بزاض٫ ؾغح َٝساض. ق٤ز٬ٝ اؾشيبز٥ ٝؿشَ٘ ٕط٥٣ ز٣ ٝٮب١ٖٮ٠ َٝب٭ؿ٦ ثطا٫ t آظ٤ٟٝ اظ

 اؾز ٤ّچْشط 05/0 َٝساض اظ َٝساض ا٭٠ ٦ّ اؾز 000/0 ثب ثطاثط ٣اض٭ب١ؽ ٧ٞؿب٬١ آظ٤ٟٝ ثطا٫

-٣اض٭ب١ؽض٣ ٣ اظ ا٭٠ ٕطزز٬ٝ ضز زضنس 95 اعٞٮ٢بٟ ثب ٧ب٣اض٭ب١ؽ ٧ٞؿب٬١ نيط ىطو ث٢بثطا٭٠

 ١ب٧ٞؿب٬١ سحز. زاضز ٝق٢بزاض٫ سيب٣ر ىقبٗ ٧ب٫قطّز ثب ٣ضقْؿش٦ ٧ب٫قطّز ثطا٫ ٧ب

 .زاضز ٍطاض نيط ىطو ضز ١بحٮ٦ زض َٝساض ا٭٠ ٦ّ اؾز -06/9 ثب ثطاثط  t آٝبض٥ َٝساض ٣اض٭ب١ؽ

 ٝٮب١ٖٮ٠ َساضٝ ٣ ٕطزز٬ٝ ضز زضنس 95 اعٞٮ٢بٟ ثب ٝٮب١ٖٮ٠ ثطاثط٫ نيط ىطو ث٢بثطا٭٠

 ثطا٫ ٣ 418582765 ثب ثطاثط ٣ضقْؿش٦ ٧ب٫ قطّز ثطا٫ ٬بسٮفٞٚ ٧٫ب زٮىقبٙ اضٍبٛ ػٞـ طٮٝشن

 ٧ب٫قطّز ثطا٫ ٝٮب١ٖٮ٠ َٝساض ث٢بثطا٭٠ اؾز 45527538756 ثب ثطاثط ىقبٗ ٧ب٫ قطّز

 .اؾز ىقبٗ ٧ب٫قطّز اظ ٤ّچْشط زاض٬٫ٝق٢ ن٤ضر ث٦ ٣ضقْؿش٦

  یگذارِیهبسز یّبتیفعبل ارقبم جوع زیهتغ

 اظ َٝساض ا٭٠ ٦ّ اؾز 000/0 ثب ثطاثط ٣اض٭ب١ؽ ٧ٞؿب٬١ آظ٤ٟٝ ثطا٫ ٝق٢بزاض٫ ؾغح َٝساض

 .ٕطزز٬ٝ ضز زضنس 95 اعٞٮ٢بٟ ثب ٧ب٣اض٭ب١ؽ ٧ٞؿب٬١ نيط ىطو ٣ اؾز ٤ّچْشط 05/0 َٝساض

. زاضز زاض٬٫ٝق٢ سيب٣ر ىقبٗ ٧ب٫قطّز ثب ٣ضقْؿش٦ ٧ب٫قطّز ثطا٫ ٧ب٣اض٭ب١ؽ ث٢بثطا٭٠

 ىطو ضز ١بحٮ٦ زض َٝساض ا٭٠ ٦ّ اؾز 7/7 ثب ثطاثط  t آٝبض٥ َٝساض ٣اض٭ب١ؽ ١ب٧ٞؿب٬١ زسح

 .زاضز ٍطاض نيط

 ٝٮب١ٖٮ٠ ٣َٝساض ٕطزز٬ٝ ضز زضنس 95 اعٞٮ٢بٟ ثب ٝٮب١ٖٮ٠ ثطاثط٫ نيط ىطو ث٢بثطا٭٠ 

 -5495290511 ثب ثطاثط ٣ضقْؿش٦ ٧ب٫قطّز ثطا٫ ٫ٕصاض٦٭ؾطٝب ٧٫بزٮىقبٙ اضٍبٛ ػٞـ طٮٝشن

-قطّز ثطا٫ ٝٮب١ٖٮ٠ َٝساض ث٢بثطا٭٠ .اؾز -31089961835 ثب ثطاثط ىقبٗ ٧ب٫قطّز ثطا٫ ٣

 .اؾز ٣ضقْؿش٦ ٧ب٫قطّز اظ ثعضٕشط زاض٬٫ٝق٢ ن٤ضر ث٦ ىقبٗ ٧ب٫
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  یهبل يیتبه یّب تیفعبل ارقبم جوع زیهتغ

 اظ ضَٝسا ا٭٠ ٦ّ اؾز 000/0 ثب ثطاثط ٣اض٭ب١ؽ ٧ٞؿب٬١ آظ٤ٟٝ ثطا٫ ٝق٢بزاض٫ ؾغح َٝساض

-٬ٝ ضز زضنس 95 اعٞٮ٢بٟ ثب ٧ب ٣اض٭ب١ؽ ٧ٞؿب٬١ نيط ىطو ٣ اؾز ٤ّچْشط 05/0 َٝساض

 زاض٬٫ٝق٢ سيب٣ر ىقبٗ ٧ب٫قطّز ثب ٣ضقْؿش٦ ٧ب٫قطّز ثطا٫ ٧ب ٣اض٭ب١ؽ ث٢بثطا٭٠ .ٕطزز

 ضز ١بحٮ٦ زض َٝساض ا٭٠ ٦ّ اؾز -8/3 ثب ثطاثط  t آٝبض٥ َٝساض ٣اض٭ب١ؽ ١ب٧ٞؿب٬١ سحز. زاضز

 .زاضز اضٍط نيط ىطو

 طٮٝشن ٝٮب١ٖٮ٠ َٝساض. ٕطزز٬ٝ ضز زضنس 95 اعٞٮ٢بٟ ثب ٝٮب١ٖٮ٠ ثطاثط٫ نيط ىطو ث٢بثطا٭٠

 ثطا٫ ٣ 16048764175 ثب ثطاثط ٣ضقْؿش٦ ٧ب٫قطّز ثطا٫ ٬بسٮفٞٚ ٧٫بزٮىقبٙ اضٍبٛ ػٞـ

 ث٦ ىقبٗ ٧ب٫قطّز ثطا٫ ٝٮب١ٖٮ٠ َٝساض ث٢بثطا٭٠ اؾز 52185670503 ثب ثطاثط ىقبٗ ٧ب٫قطّز

 .اؾز ٣ضقْؿش٦ ٧ب٫قطّز اظ ثعضٕشط ٝق٢بزاض٫ ٤ضرن

 :ٙؼؿشٮِ ضٕطؾٮ٤ٟ ثب ٧ب قطّز ىقبٙٮز ٣ضقٮز ثط ٝؿشَ٘ ٝشنٮط٧ب٫ سبطٮط ٝٮعاٟ ثطضؾ٬ 

 (هتغیزّب توبم)  ایٌتز رٍش

 ىقبٗ ٣ ٣ضقْؿش٦ ثط ٝؿشَ٘ ٝشنٮط٧ب٫ سبطٮط ٝٮعاٟ ثطضؾ٬ ثطا٫ ٙؼؿشٮِ ضٕطؾٮ٤ٟ ض٣ـ

  :ق٤ز٬ٝ ث٢س٫ٝسٗ قطحا٭٠  ث٦ ٧بقطّز ث٤زٟ

 :اؾز ظ٭ط قطح ث٦ َٝبث٘ ىطو ٣ نيط ىطو

 ١ساضز ٣ػ٤ز ٝق٢بزاض٫  ٝسٗ


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

:

:
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0

H

H
 

 زاضز ٣ػ٤ز ٝق٢بزاض٫ ٝسٗ

81/72َٝساض ػس٣ٗ

95/0,3 =χ زؾز  ث٦ 6/158 ثب ثطاثط ،ز٣ ˚ ّب٫ آٝبض٥ ٣ َٝساض

ث٦ سقجٮط٫ ز٭ٖط )  زاضز ػ٤ز٣ زاض٬٫ٝق٢ ٝسٗ ٭ق٬٢ ق٤ز٬ٝ ضز نيط ىطو ث٢بثطا٭٠ آٝس٥ اؾز.

 (.اؾز ٤ٝطط ٧بقطّز ىقبٙٮز ٣ضقٮز زض ٝشنٮط٧ب اظ ٭٬ْ حساٍ٘

 سيؿٮط٫ قبذم ا٭٠. اؾز آٝس٥ زؾز٦ ث 21/0 ثب ثطاثط١ٮع  اؾ٢٘  ّبّؽ R2 َٝساض

 ٣اثؿش٦ ٝشنٮط سنٮٮطار سجٮٮ٠ ٍسضر ٭ق٬٢ ؛زاضز ٝق٬ٙ٤ٞ ضٕطؾٮ٤ٟ زض سقٮٮ٠ ضط٭ت ٧ٞب٢١س

 .ز٧س٬ٝ ١كبٟ ٢ّ٬شطٙ ٣ ٝؿشَ٘ ٝشنٮط٧ب٫ س٤ؾظ ضا( ىقبٙٮز ٣ضقٮز)

 إط ٦ّ ٝق٢ب ا٭٠ ث٦ اؾز،زضنس  71 حس٣ز زض ٝسٗ اظ اؾشيبز٥ ثب زضؾز سكرٮم ٝٮعاٟ

 ق٤ز زاز٥ سكرٮم زضؾز آٟ ىقبٙٮز ٣ضقٮز ٝسٗ ا٭٠ اظ اؾشيبز٥ ثب ٣ بقسث ٣ضقْؿش٦ قطّز

 .اؾز زضنس 71 ٬ّٚ حس٣ز ع٤ض ث٦( فْؽطث ٣) 
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 :ق٤ز٬ٝ ٤١قش٦ ظ٭ط ن٤ضر ث٦ ضطا٭ت آظ٤ٟٝ ٤ٝضز زض ىطو
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 ثب آظ٤ٟٝ ا٭٠ .اؾز قس٥ ٝحبؾج٦ ٝشنٮط٧ب ضطا٭ت آظ٤ٟٝ ثطا٫ زاض٫ٝق٬٢ ؾغح َٝبز٭ط

 ثرف ٭ب ٝجسا اظ طوف ثطا٫ زاض٫ ٝق٬٢ ؾغح َٝبز٭ط .اؾز قس٥ ا١ؼبٛ ٣اٙس آٝبض٥ اظ اؾشيبز٥

جزیبى ّبی  ثطا٫ ،000/0 ثب ثطاثط ،جزیبى ّبی ًقذ عولیبتی ثطا٫ ٣ 000/0 ثب ثطاثط طبثز

 000/0 ثب ثطاثط جزیبى ّبی ًقذ تبهیي هبلیثطا٫  ٣ 09/0 ثب ثطاثط گذاری ًقذ سزهبیِ

 .ض١سزا٬ٝق٢ زضنس 95 اعٞٮ٢بٟ ؾغح زض ٧ب٫ ١َس فٞٚٮبس٬ ٣ سبٝٮ٠ ٝب٬ٙػط٭بٟ ث٢بثطا٭٠ .اؾز

 اؾز 05/0 اظ ّٞشط قس٥ شّط ٝشنٮط٧ب٫ ٣ طبثز َٝساض ثطا٫ ٝق٢بزاض٫ ؾغح َٝبز٭ط چ٤ٟ

 ٝظجز ٝشنٮط ز٣ ٧ط ضاثغ٦ ػ٨زاظ عطى٬ . ٕطزز٬ٝ ضز ث٤زٟ ٝق٬٢ث٬ ٭ق٬٢ نيط ىطو ث٢بثطا٭٠

 ٧ب آٟ ث٤زٟ ٣ضقْؿش٦ ث٦ ١ؿجز ٧بقطّز ث٤زٟ ىقبٗ احشٞبٗ ٝشنٮط٧ب ا٭٠ اىعا٭ف ثب ٭ق٬٢ .اؾز

 . ٭بثس٬ٝ اىعا٭ف

 Forward Stepwise (Wald) گبم ثِ گبم رٍش

 ثب س٨٢ب ٢ٝبؾت ٝسٗ ا١شربة ث٦ دٮكط٣ ٕبٛ ث٦ ٕبٛ ض٣ـ اظ اؾشيبز٥ ثب ٣ ثرف ا٭٠ زض

 ٝسٗ ٣اضز زاض٬٫ٝق٢ سطسٮت ث٦ ٝشنٮط٧ب دٮكط٣ ض٣ـ زض .اؾز قس٥ دطزاذش٦ زاضٝق٬٢ ٝشنٮط٧ب٫

 ٣اضز ثب ٣ ٕبٛ ز٣ زض ٝسٗ ا١شربة طآ٭٢سى ق٤ز٬ٝ ز٭س٥ (١1ٖبض٥ ) زض ٦ّ ٧٦١٤ٕٞبٟ. ٕطز١س٬ٝ

 ا٭٠ زض. اؾز قس٥ ا١ؼبٛ ٝسٗ زض زاضٝق٬٢ ٝشنٮط ز٣ٝٮ٠ ث٦ ضؾٮسٟ سب ٝشنٮط زاضسط٭٠ٝق٬٢ قسٟ

 ز٣ ˚ ّب٫ َٝساض. ٭بثس٬ٝ ازا٦ٝ ز٣ ˚ ّب٫ ٝٮعاٟ زاض٬ٝق٢ اىعا٭ف ٢٧ٖبٛ سب ٝشنٮط٧ب ٣ض٣ز ض٣ـ

 ٝسٗ ٭ق٬٢ .اؾز ثعضٕشط 99/5 ثحطا٬١ َٝساض اظ ٦ّ آٝس٥ زؾز٦ ث  7/155 ثب ثطاثط ٨١ب٭٬ ٝسٗ زض

 ٣ػ٤ز ٝق٢بزاض٫ٗ ٝس ٭ق٬٢ ق٤ز٬ٝ ضز نيط ىطو ث٢بثطا٭٠. زاضز ٣ػ٤ز ٝشنٮط ز٣ ثب زاضٝق٬٢

 .زاضز

 (: آسهَى هختلط ظزایت هذل1ًگبرُ)

 Chi-Square Df sig 

 1ٝطح٦ٚ 

 
 ث٤ُٚ  ٝطح٦ٚ

 ٝسٗ

102.275 1 .000  

102.275 1 .000  
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 (: آسهَى هختلط ظزایت هذل1ًگبرُ)

 Chi-Square Df sig 

102.275 1 0.000 

 2ٝطح٦ٚ 

 

 ٝطح٦ٚ
 ث٤ُٚ
 ٝسٗ

53.440 1 0.000 

155.715 2 0.000 

155.715 2 0.000 

 سجٮٮ٠ ٝٮعاٟ ٦ّ اؾز 14/0 ثب ثطاثط١ٮع زض ا٭٠ ٝطح٦ٚ  اؾ٢٘  ّبّؽ سقٮٮ٠ ضط٭ت ٝٮعاٟ

 ث٦ ١ؿجز ٝسٗ ا٭٠ زض قبذم ا٭٠ َٝساض. ز٧س٬ٝ ١كبٟ ضا ٝشنٮط 2 س٤ؾظ ٣اثؿش٦ ٝشنٮط سنٮٮطار

ثٮ٬٢ ثب ث٦ زؾز آٝسٟ ٝسٗ ػس٭س ٣ضقٮز دٮف .اؾز ١ساقش٦ ٝحؿ٤ؾ٬ طسنٮٮ ّبٝ٘ ٝسٗ

ثٮ٬٢ نحٮح سنٮٮط ٝحؿ٤ؾ٬ آ٭س. ٭ق٬٢، زضنس دٮف( زض ٧2٬ٝب ث٦ ن٤ضر ١ٖبض٥ )قطّز

  ١ؿجز ث٦ حبٙز ٍج٘ ١ساضز.

 ّب ثیٌی ضزکت(: ٍظعیت پیص2ًگبرُ)

 ٞـ ّ٘ػ ثٮ٬٢ قطّش٨ب٫ ىقبٗدٮف ثٮ٬٢ قطّش٨ب٫ مٮطىقبٗدٮف ٣ضقٮز ىقبٙٮز

 ث٦ زضنس سقساز سقساز 1ٝطح٦ٚ 

 86.4 48 305 مٮطىقبٗ

 53.0 177 157 ىقبٗ

ثٮ٬٢ نحٮح ثب زضنسّ٘ دٮف

 س٤ػ٦ ث٦ ٝشنٮط٧ب٫ ٣اضز قس٥
- - 70.2 

 ث٦ زضنس سقساز سقساز 2ٝطح٦ٚ 

 85.0 53 300 مٮطىقبٗ

 55.1 184 150 ىقبٗ

ثٮ٬٢ نحٮح ثب زضنسّ٘ دٮف

 س٤ػ٦ ث٦ ٝسٗ ػس٭س
- - 70.5 
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٣اٍقٮز ٦ّ زض ٝسٗ ٨١ب٭٬، زض ٨١ب٭ز ٝشنٮط٧ب٫ سبطٮطٕصاض  ثب س٤ػ٦ ث٦ آظ٤ٟٝ ضطا٭ت  ٣ ا٭٠

 ث٦ ثزآٍردی هذل (اؾز ،١Debtَس سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ)(٣ ٣ػ١Operational٥٤َس فٞٚٮبس٬)،٣ػ٥٤

 :ق٤زاضائ٦ ٬ٝ ظ٭ط قْ٘

DebtlOperationa
p

p

i

i 1111 1047/11074/270/0
1

log −− ×+×+−=







−

 
 ث٦ ٝطح٦ٚ ٧ط زض ٝشنٮط ٧ط ٣ض٣ز ٣٦اؾغ ث٦ ز٣ - ّب٫ ث٨ج٤ز ٝٮعاٟ (١3ٖبض٥ ) زض ٧ٞچ٢ٮ٠

زاض ٝق٬٢ ٝشنٮط ا٣ٙٮ٠) ّبی ًقذ عولیبتیجزیبى ٝشنٮطزض ٤ٝضز  .اؾز قس٥ ٝحبؾج٦ ،ٝسٗ

 زاض ز٣ٛ  ٭ق٬٢ٝق٬٢ ٝشنٮطثب ٣ض٣ز  ٣ 3/102  ثب ثطاثط ز٣  ّب٫ َساضٝ (ٝسٗ ث٦ قس٥ ٣اضز

  .اؾز س٥ضؾٮ ( 4/53 ٝٮعاٟ ث٦)٭ق٬٢  155.7ا٭٠ َٝساض ث٦ حس٣ز ّبی ًقذ تبهیي هبلیجزیبى

 (: خلاصِ هزاحل ٍرٍد هتغیزّب ثِ هذل3ًگبرُ)

 ٝطح٦ٚ

 

 

ٝشنٮط٧ب٫ ٣اضز 

 قس٥

 ٝسٗ َٝساض سنٮٮط
ث٢س٫ عج٦َ

 نحٮح)ث٦ زضنس(
Chi-

square 
 

Df Sig. 
Chi-

square 
 

Df Sig. 

 70.2 0.000 1 102.27 0.000 1 102.275 ٣ػ٥٤ فٞٚٮبس٬ 1

2 
٣ػ٥٤ سبٝٮ٠ 

 ٝب٬ٙ
53.440 1 0.000 155.71 2 0.000 70.5 

  ٍ پیطٌْبدات گیزیًتیجِ

زض سحَٮَبر دٮكٮ٠ ضاثغ٦ ف٤ا٬ٚٝ ٝب٢١س ١ؿجز ٧ب٫ ١َس٭٬ٖ٢ ؾ٢ش٬، ١ؿجز ٧ب٫ ٍٮٞز ث٦ 

٧ب ٤ٝضز ثطضؾ٬ ٍطاض ٕطىش٦ اؾز. زض ٝحٮظ ؾ٤ز ٣ مٮط٥ زض اضظ٭بث٬ سسا٣ٛ ىقبٙٮز قطّز

(، 1389) ؾٚٮٞب٬١( 1390)ظاز٥ ثبك ؾٮب٬٧اؾٞبفٮ٘ ٣ ق٤ض٣ضظ٫، ظ١س٥ زٗ اٍشهبز٫ ا٭طاٟ

٣ ذب٬١ ف٬ٚ، ض٣زدكش٬ض٢٧ٞب٫ (١1388ٮب ٣ ز٭ٖطاٟ )(، عبٙت1388د٤ضظٝب٬١ ٣ ز٭ٖطاٟ )

٧ب٫ ١َس٭٬ٖ٢( ٣ ٧ب٫ ذ٤ز ٝشنٮط٧ب٫ ٝب٬ٙ )اظ ػ٦ٚٞ ١ؿجز( زض ثطضؾ1388٬)ػ٤ض٫ ٝطاٟ

ا٭٠ ا١س. ٧ب ٤ٝطط ق٢بذش٦ثٮ٬٢ ثحطاٟ ٝب٬ٙ قطّزاٍشهبز٫ )اظ ػ٦ٚٞ ١طخ س٤ضٛ( ضا زض دٮف

ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ ٤ٝطط١س ٧ب٫ ٝب٬ٙ زض دٮفع٤ض ٝكرم ١ؿجز١شٮؼ٦ ٦ّ ٝشنٮط٧ب٫ ٝب٬ٙ ٣ ث٦

(،زض ٝحٮظ اٍشهبز٫ اؾذب١ٮب ا١سضؼ، 2011ضا ٝحََٮ٠ ز٭ٖط٫ چ٤ٟ ّبظٝٮس٭ؽ ٣ ز٭ٖطاٟ)

( زض ا١ٖٚؿشبٟ 2011(، ٬ّ٤ّ ٣ اٙربٙس٫ زض ٝحٮظ اٍشهبز٫ س١٤ؽ )2012لا١ساػ٤ ٣ ٤ٙضّب )
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( ث٦ 2011( ٣ ١ٮع فجساٙطقٮس٣ ٍٮهط زض ٝحٮظ اٍشهبز٫ دبّؿشبٟ )2012) ٙٮ٠، آ١ؿ٘ ٣ ا١سض٭٤ا

 . ا١سزؾز آ٣ضز٥

ٕٮط٫ آ١چ٦ زض ازا٦ٝ سحَٮَبر دٮكٮ٠ زض ا٭٠ سحَٮٌ ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ٍطاض ٕطىش٦ اؾز، ث٨ط٥

٧باؾز اظ ٝشنٮط٧ب٫ حبن٘ اظ ن٤ضر ػط٭بٟ ٣ػ٥٤ ١َس ثطا٫ اضظ٭بث٬ سسا٣ٛ ىقبٙٮز قطّز

٢ّس. ٢٢ّس٥ سسا٣ٛ ىقبٙٮز ضا ق٢بؾب٭٬ ٬ٝثٮ٬٢ز٭ٖط، ٝشنٮط٧ب٫ دٮف ٦ّ ث٦ ٤١ف٬ اظ ز٭سٕب٬٧

٦ّ سيب٣ر ثٮ٠ ا٫ ا١ؼبٛ ٣ دؽ اظ ا٭٠ثطضؾ٬ آٝبض٫ ا٭٠ سحَٮٌ زض ٭ِ ىطآ٭٢س چ٢س ٝطح٦ٚ

٧ب٫ ىقبٗ ٣ مٮط ىقبٗ ثطا٫ ٧طؾ٦ ٝشنٮط ث٦ اطجبر ضؾٮس اٍساٛ ث٦ ٧ب٫ ز٣ ٕط٥٣ قطّزٝٮب١ٖٮ٠

 ضٕطؾٮ٤ٟاؾشيبز٥ اظ  ثب ٧ب قطّز ىقبٙٮز ٣ضقٮز ثط َ٘ٝؿش ٝشنٮط٧ب٫ سبطٮط ٝٮعاٟ ثطضؾ٬

( ٕطز٭س. ض٣ـ ا٭٢شط زض دٮكط٣ ٕبٛ ث٦ ٕبٛ )زض ز٣ ٝطح٦ٚ ٭ق٬٢ ض٣ـ ا٭٢شط ٣ ض٣ـ ٙؼؿشٮِ

٧ب ث٦ ٣ضقْؿش٦ ٣ مٮط ٣ضقْؿش٦ ضا ث٢س٫ قطّزضٕطؾٮ٤ٟ ٙؼؿشٮِ ٝشنٮط٧ب٫ ٤ٝطط زض عج٦َ

اضٍبٛ حبن٘  ٧ب٫ فٞٚٮبس٬ ٣ ىقبٙٮز ظاضٍبٛ حبن٘ اق٢بؾب٭٬ ٤ٞ١ز ٦ّ زض ا٭٠ ضاثغ٦ ز٣ ٝشنٮط 

زض ضٕطؾٮ٤ٟ  دٮكط٣ ٕبٛ ث٦ ٕبٛ ض٣ـزاض سكرٮم زاز٥ قس. ٝق٬٢ ٧ب٫ سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ ىقبٙٮز اظ

ٙؼؿشٮِ ػ٨ز ثطآ٣ضز ٝسٗ ث٦ سطسٮت، ٤ٝططسط٭٠ ٝشنٮط٧ب ضا ٣اضز ٝسٗ ّطز ٣ ٝسٗ ضا ثب 

ز٣ ثب -اض آٝبض٥ ّب٫اؾشيبز٥ اظ آٟ ٧ب ثطآ٣ضز ٤ٞ١ز ٦ّ زض ا٭٠ ضاثغ٦ ٝلاحؾ٦ ٕطز٭س ٦ّ َٝس

ز٣ ٣ض٣ز ا٣ٙٮ٠ ٝشنٮط -١ؿجز ث٦ ّب٫ 4/53 ٣ض٣ز ٝشنٮط ز٣ٛ ٭ق٬٢ اضٍبٛ سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ ث٦ ٝٮعاٟ 

 . آٝس زؾز٦ ث  7/155 ثب ثطاثط ٨١ب٭٬ ٝسٗ زض ز٣ ˚ ّب٫ َٝساضاىعا٭ف ٣  3/102٭ق٬٢ 

 اظ اضٍبٛ حبن٘ ٧ب٫ٝشنٮط ٝشنٮط ٤ٝضز ثطضؾ٬،ثٮ٠ ؾ٦  ٦ّ اظ ١كبٟ زاز ١شب٭غ سحَٮٌ حبضط

ٝشنٮط ٣اثؿش٦ سسا٣ٛ ىقبٙٮز  ٧ب٫ سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ ثب ىقبٙٮز اضٍبٛ حبن٘ اظ ٧ب٫ فٞٚٮبس٬ ٣ ىقبٙٮز

اىعا٭ف ا٭٠ ز٣ ٝشنٮط احشٞبٗ سسا٣ٛ  ٣زض ١شٮؼ٦ ثباؾز ٝظجز زاضا٫ ضاثغ٦ ٣احس سؼبض٫ 

ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضا ثب٭س ثب س٤ػ٦  ٭بثس.٧ب اىعا٭ف ٬ٝ ٧ب ١ؿجز ث٦ ٣ضقْؿش٦ ث٤زٟ آٟ ىقبٙٮز قطّز

٧ب ٧ب٫ ا١ؼبٛ سحَٮٌ زض ١ؾط ٕطىز. ث٦ ع٤ض ٝظبٗ چ٢ب١چ٦ ز٣ض٥ سحَٮٌ )زاز٥حس٣ز٭زث٦ ٝ

ٝش٢بؾت ثب اؾشب١ساضز٧ب٫ ػس٭س حؿبثساض٫ ا٭طاٟ ٣ ٝكرهب ن٤ضر ػط٭بٟ ٣ػ٥٤ ١َس ٍج٘ اظ 

٭بىز اْٝبٟ سبطٮط ض٫٣ ٧ب٫ ثٮكشط٫ سقٞٮٜ ٬ٝث٦ سيْٮِ ٝكرم ١ج٤ز( ث٦ ز٣ض1380٥ؾبٗ 

ٍب٤١ٟ سؼبضر زض ا٭٠  ٧141ب٫ ٝك٤ٞٗ ٝبز٥ ظ ثٮ٠ سٞبٛ قطّز١شب٭غ ٣ػ٤ز زاقز. اظ عطى٬ ا

٧ب٫ ٝب٬ٙ آٟ ٧ب زض ٧ب٭٬ ٤ٝضز اؾشيبز٥ ٍطاض ٕطىز ٦ّ ن٤ضر٧ب٫ قطّزسحَٮٌ ىَظ زاز٥

٧ب٫ سٞبٛ ز٣ض٥ سحَٮٌ زض زؾشطؼ ث٤ز ٣ زض مٮط ا٭٠ ن٤ضر ا٭٠ ٝحس٣ز٭ز زض سقساز قطّز

 اقز.ز٣اضز زض سحَٮٌ، احشٞبٗ سنٮٮط ١شب٭غ ضا زض د٬ ٬ٝ
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ثب س٤ػ٦ ث٦ آقْبض قسٟ ف٢بنط سبطٮطٕصاض ن٤ضر ػط٭بٟ ٣ػ٥٤ ١َس ثط سسا٣ٛ ىقبٙٮز 

ٕٮط٫ ٢ٝؼط ث٦ ّب٧ف س٤ا١س ثب اضائ٦ ا٫٤ٖٙ سهٞٮ٣ٜاحس٧ب٫ سؼبض٫ ١شب٭غ ا٭٠ سحَٮٌ ٬ٝ

ٕصاض ق٤ز. اظ عطى٬ سبطٮط ٧طچ٦ ثٮكشط ٣ ٝيٮسث٤زٟ ٕٮط٫ ٣ ا١شربة ؾطٝب٭٦ض٭ؿِ زض سهٞٮٜ

ق٤ز ١ٮع ث٦ ٣اؾغ٦ ا٭٠ ثطضؾ٬ آقْبض ٕطز٭س.زض ١شٮؼ٦ دٮك٨٢بز ٬ٝ ن٤ضر ػط٭بٟ ٣ػ٥٤ ١َس

 ٢٢ّسٕبٟ اضٍبٛ ن٤ضر ػط٭بٟ ٣ػ٥٤ ١َس ضا ث٦ ع٤ض ٝؿشَٮٜ ٤ٝضز اؾشيبز٥ ٍطاض ز٢٧س. اؾشيبز٥

 هٌبثع

٧ب٫ ّلاٟ اٍشهبز٫ زض ثطضؾ٬ ّبضا٭٬ قبذم«(. 1388د٤ضظٝب٬١ ٣ ز٭ٖطاٟ.) .1

ز٫ ا٭طاٟ )ا٧٤ٖٙب٫ ٤ٝضز ٝغبٙق٦: سبىٚط ٣ ثٮ٬٢ ثحطاٟ ٝب٬ٙ زض ٝحٮظ اٍشهبا٧٤ٖٙب٫ دٮف

، قٞبض٥ ز٣ٛ، سبثؿشبٟ ،  ىه٢ٚب٦ٝ دػ٧٣ك٢ب٦ٝ حؿبثساض٫ ٝب٬ٙ ٣ حؿبثطؾ٬، » ز٭٠ْ(

 102-87نم

ثطضؾ٬ «(. 1388.) ػ٤ض٫ ٨ٝس٫ٝطا٣ٟ  ذب٬١ ضاضٮ٦ف٬ٚ ،ض٣زدكش٬ ىط٭س٣ٟض٢٧ٞب٫ .2

زض ث٤ضؼ  ىش٦ قس٧٥ب٫ دص٭طثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ آٙش٠ٞ ٣ ىبٙٞط زض قطّز٧ب٫ دٮفّبضثطز ٝسٗ

-19، نم 55قٞبض٥ ،ث٨بض ،حؿبثطؾ٬ ٧ب٫ حؿبثساض٫ ٣ثطضؾ٬ٝؼ٦ٚ ، »ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ

34 

ثٮ٬٢ ثحطاٟ ٝب٬ٙ ثطا٫ اضظ٭بث٬ ّبضا٭٬ ا٧٤ٖٙب٫ دٮف«( 1389) ضضبؾٚٮٞب٬١ ملاٛ .3

،ل  2ىه٢ٚب٦ٝ زا١ف حؿبثساض٫، ؾبٗ ا٣ٗ، قٞبض٥، زا١ف حؿبثساض٫، »٧ب٫ ا٭طا٬١قطّز

139-158 

 (.1390.)ظاز٥ ثبك ؾٮب٬٧ ٨ٝس٫ اؾٞبفٮ٘ ٣ضظ٫ ٝحٞسضضب ، ظ١س٥ زٗ احٞس ق٤ض٣ .4

ىه٢ٚب٦ٝ ، »ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬َٖٝب٭ؿ٦ اؽ٨بض١ؾط حؿبثطؾبٟ ٝؿشَ٘ ٣ ٝشنٮط٧ب٫ ٝب٬ٙ زض دٮف«
 63ل  ،، دب٭ٮع65ؾبٗ ٧ؼس٧ٜ، قٞبض٥  ،٧ب٫ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬ثطضؾ٬

٧ب٫ ٝب٬ٙ ٣ ٝشنٮط٧ب٫ اٍشهبز٫ اضظ٭بث٬ ّبضا٭٬ ٝشنٮط«(. 1388عبٙت ١ٮب ٣ ز٭ٖطاٟ .) .5

زض دٮف ثٮ٬٢ ثحطاٟ ٝب٬ٙ قطّز ٧ب )٤ٝضز ٝغبٙق٦ قطّز ٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً 

 .84-67، ث٨بض، نم 55، قٞبض٥ ٧ب٫ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬ٝؼ٦ٚ ثطضؾ٬، » ث٨بزاض س٨طاٟ

 (.1388.)١هٮطظاز٥ ىطظا٦١ ٣ د٤ض ىطز ٝحٞسٝؿق٤زٍس٭ط٫ َٝسٛ اث٤اٙيض٘، ملاٛ .6

ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ آٙش٠ٞ ٣ ا٧ٚؿ٤ٟ زض دٮف٧ب٫ دٮفطضؾ٬ س٤ا١ب٭٬ ٝسٗث«

، ؾبٗ  ز٣ ىه٢ٚب٦ٝ زا١ف ٣ س٤ؾق٦ ،»٧ب٫ دص٭طىش٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاضقطّز
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 193، ل .دب٭ٮع  28قب١عز٧ٜ، قٞبض٥ 

ٝجب٬١ ١ؾط٫ حؿبثساض٫ ٣ (. 1383ّٞٮش٦ ى٬٢ سس٣٭٠ اؾشب١ساضز٧ب٫ حؿبثساض٫ ا٭طاٟ.) .7
، ٝطّع سحَٮَبر سرهه٬ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬،س٨طاٟ، ا١شكبضار ٕعاضقٖط٫ ٝب٬ٙ

 40ؾبظٝبٟ حؿبثطؾ٬، ل

، اؾشب١ساضز٧ب٫ حؿبثساض٫(.1380ّٞٮش٦ ى٬٢ سس٣٭٠ اؾشب١ساضز٧ب٫ حؿبثساض٫ ا٭طاٟ.) .8

 .32-13س٨طاٟ ا١شكبضار ؾبظٝبٟ حؿبثطؾ٬، نم

، ساضز٧ب٫ حؿبثطؾ٬اؾشب١(. 1386ّٞٮش٦ سس٣٭٠ اؾشب١ساضز٧ب٫ حؿبثطؾ٬ ا٭طاٟ .) .9

 .300-285س٨طاٟ، ا١شكبضار ؾبظٝبٟ حؿبثطؾ٬،نم 

٧ب٫ آٙش٠ٞ ٣ ثطضؾ٬ ّبضثطز ٝسٗ«(. 1388.) ٤١ىطؾش٬ ٝط٭٣ٜ  طٝحٞسظاز٥ اٝٮ .10

قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض  ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ قطّز ٧ب٫ دص٭طىش٦اؾذط٭٢ٖٮز زض دٮف

 .77-65،نم(83)20 ٟ،ظٝؿشب ،ز٧ب٫ ٝس٭ط٭دػ٧٣فٝؼ٦ٚ  ،»س٨طاٟ

دٮف ثٮ٬٢ ٣ضقْؿش٬ٖ ٝب٬ٙ « (.1389.) قط٭ي٬ ٝط٭ٜب ٣ثرز ٝحٞسضض١ٮِ .11

ٝؼ٦ٚ ، »٧ب٫ فهج٬ ٝه٤٢ف٧٬ب٫ ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض س٨طاٟ ثب اؾشيبز٥ اظ قج٦ْقطّز
 .180-163ه نم(4)2 ،سبثؿشبٟ ث٨بض ٣ ،ٝس٭ط٭ز ن٢قش٬

12. Abdul Rashid Ahmad and Abbas Qaiser .(2011). «Predicting 

Bankruptcy in Pakistan», Theoretical and Applied Economics Journal, 

2011, vol. XVIII(2011), issue 9(562), pages 103-128 

13. Andrés de Javier, Manuel Landajo and Pedro Lorca.(2012). 
«Bankruptcy prediction models based on multinorm analysis: An 

alternative to accounting ratios», Journal of Knowledge-Based Systems, 

Volume 30, June 2012, Pages 67˚ 77 

14. Jayanthi. J, Suresh Joseph. K and Vaishnavi. J. Article.(2011). 
«Bankruptcy Prediction using SVM and Hybrid SVM Survey», 

International Journal of Computer Applications ,33(7):39-45. 

15. Kosmidis Kosmas and others. (2011) .« Predicting financial 

distress in Greek business: A viability factors perspective», MIBES 

Conference (Management of International Business and Economic 

Systems) 2011 ˚  Oral, 250-262 

16. Kouki Mondher and Abderrazek Elkhaldi.(2011). «Toward a 

Predicting Model of Firm Bankruptcy: Evidence from the Tunisian 

Context», Journal of Middle Eastern Finance and Economics, No.14, 

pp. 26-43 

17. Lin S-M, J Ansell and G Andreeva .(2012). « Predicting default 

http://econpapers.repec.org/article/agrjournl/
http://www.sciencedirect.com/science/journal/09507051
http://www.sciencedirect.com/science/journal/09507051/30
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of a small business using different definitions of financial distress», 

Journal of the Operational Research Society 63, pp.539-548 (April)  

18. Martin A, M. Manjula and Prasanna Venkatesan.(2011) .«A 

Business Intelligence Model to Predict Bankruptcy using Financial 

Domain Ontology with Association Rule Mining Algorithm», IJCSI 

International Journal of Computer Science Issues, Vol. 8, Issue 3, No. 2, 

May  

 



 

 

ری  پژوهش های تجربی حسابدا  
113–105، صص1931تابستان، 4سال اول، شماره   

َای  تعییه اجشای داوص ي مُارت آمًسش حساتذاری در محیط

 ساسی معادلات ساختاری تجاری جذیذ تا ريیکزد مذل

 ***وذا صثا ،**، محمًد معیه الذیه *حسه دَقان دَىًی

81/18/01تبریخ دریبفت:  

72/12/08تبریخ تصًیب:  

 چکیذُ
٧ب٫ اٍشهبز٫ ث٦ سؼبضر اْٙشط١٣ٮِ، ث٦ ٧ٞطا٥ ٣ػ٤ز آٝسٟ سؼبضر ػ٨ب٬١ ٣ ٕطا٭ف ث٢ٖب٦٥ ث

ا١س. ا٭٠ سح٤لار  ٧ب٫ حؿبثساض٫ قس٥س٤ؾق٦ ٝيب٧ٮٜ ٣ ض٣ـ ٤ٝػتف٤ا٬ٚٝ ٧ؿش٢س ٦ّ  ،دٮكطىز ى٢ب٣ض٫

ضقو  ٙٮ٘زٝكْ٘ زؾشٮبث٬ ث٦ حؿبثساضاٟ ٣ضظ٭س٥ ث٦  ضا زٕط٤ٕٟ ّطز٥ اؾز.اٝب، حؿبثساض٫ ٝحٮظ

 ٧سه ان٬ٚ ا٭٠ سحَٮٌ ق٢بؾب٭٬ زا١ف ٣ ٨ٝبضر.اظا٭٢ط٣،آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ثٮكشط ث٦ چكٜ ٬ٝ ذ٤ضز

٧ب٫ ٤ٝضز ١ٮبظ ثطا٫ آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ثب س٤ػ٦ ث٦ سنٮٮطار ٝحٮظ سؼبض٫ ث٦ ٢ٝؾ٤ض سغبثٌ ١ٮبظ٧ب٫ حطى٦ 

٣ ٨ٝبضر آ٤ٝظـ ٝشنٮط ٝطث٤ط ث٦ زا١ف  ٣43 آ٤ٝظ٥ ٧ب٫ زا١كٖب٬٧ اؾز. ثطا٫ ١ٮ٘ ث٦ ٧سه دػ٧٣ف، 

، ٦ّ اؾزٝؤٙي٦ سَؿٮٜ قس. ػبٝق٦ آٝبض٫ ا٭٠ سحَٮٌ قبٝ٘ قبمٚٮ٠ زض حطى٦  6حؿبثساض٫ ق٢بؾب٭٬ ٣ ث٦ 

افضب٫ آٟ اظ عط٭ٌ ٦١٤ٞ١ ٕٮط٫ سهبزى٬ ؾبز٥ ا١شربة قس٥ ا١س. ثطا٫ آظ٤ٟٝ ٝؤٙي٦ ٧ب اظ سحٚٮ٘ فب٬ٚٝ 

٧ب٫ س٤ػ٦ ث٦ فسٛ ٧ٞب٬ٖ٢٧ ١ٮبظاّشكبى٬ ٣ سب٭ٮس٫ اؾشيبز٥ قس٥ اؾز. ١شب٭غ سحَٮٌ ١كبٟ ٬ٝ ز٧س ثب 

ثبظ١ٖط٫ زض ثط١ب٦ٝ زضؾ٬  ،ا٫ حؿبثساض٫ ثب آ١چ٦ ٦ّ زض زا١كٖب٥ آ٤ٝظـ زاز٥ ٬ٝ ق٤زػبٝق٦ حطى٦

 آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ضط٣ضر زاضز.

 سٗ ٝقبزلار ؾبذشبض٫حؿبثساض٫ ، ٝ ٣ ٨ٝبضر آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ، زا١ف ٍاصُ ّبی کلیذی:
 M41طجقِ ثٌذی هَظَعی:

  

                                                           
 (denavi2000@yahoo.com)مذیریت داوشگبٌ آزاد اسلامی یسد استبدیبر* 

 (mahmoodmoein@yahoo.com)استبدیبر حسببذاری داوشگبٌ آزاد اسلامی یسد** 

 )nedasaba88@yahoo.com)( یسد)وًیسىذٌ مسئًلآزاد اسلامی داوشجًی کبرشىبسی ارشذ حسببذاری داوشگبٌ *** 
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 هقذهِ 

١ؾبٛ ٧ب٫ حؿبثساض٫ اطط ثرف ث٦  ض٫ زض س٤ؾق٦ اٍشهبز٫ ّك٤ض ٧ب ١َف ٬ٞ٨ٝ زاضز.حؿبثسا

ّك٤ض ٧ب زض ٤ٝاضز ظ٭ط ِّٞ  اٍشهبز ٕعاضقٖط٫ ٝطث٤ط، ٍبث٘ اسْب ٣ ث٦ ٤ٍٝـ ٬ٝ دطزاظ١س ٣ ث٦

 ٬ٝ ٢٢ّس :

 اؾشيبز٥ اظ ٢ٝبثـ اٍشهبز٫ ٤ٝػ٤ز ثطا٫ ث٨ج٤ز ؾغح ظ١س٬ٕ . -1

 ب٭قبر ، ؾطٍز ٣ ؾب٭ط ظ٭بٟ ٧ب٫ اٍشهبز٫ػ٤ٕٚٮط٫ اظ ٧سض ضىش٠ سلاـ ٧ب ٣ ّب٧ف ض -2

 دبؾد ٤ٕ٭٬ ١ؿجز ث٦ زضآٝس ز٣ٙز اظ ٝح٘ ٝبٙٮبر ٧ب ٣ ٢ٝبثـ ز٭ٖط. -3

 ٣ ػصة ؾطٝب٭٦ ٕصاضاٟ. ثٮط٬١٣دبؾد ٤ٕ٭٬ زض َٝبث٘ ؾطٝب٭٦ ٕصاض٫ ٧ب٫ زاذ٬ٚ ٣  -4

ثس٭٬٨ اؾز زؾشٮبث٬ ث٦ ٤ٝاضز دٮف ٕيش٦ ٝؿشٚعٛ آ٤ٝظـ نحٮح زا١كؼ٤٭بٟ حؿبثساض٫ 

 (.1384 اؾز )د٤ض ف٬ٚ ،

إط ث٦ ؾبٗ آ٭٢س٥ ٬ٝ ا١س٭كٮس، ثصض ثذبقٮس ،إط ث٦ » ، ىٮٚؿ٤ه چٮ٬٢ ٬ٝ ٤ٕ٭س :  ٤ّ1اٟ سؿ٤

٣ إط زض ا١س٭ك٦ نس ؾبٗ آ٭٢س٥ ٧ؿشٮس، ث٦ آ٤ٝظـ ٣  ٢كب١ٮسز٥ ؾبٗ آ٭٢س٥ ىْط ٬ٝ ٢ّٮس، ٨١ب٬ٙ ث

 « .دط٣ضـ ٝطزٛ   ثذطزاظ٭س 

٢ب٣ض٫ ٣ ػ٨ب٬١ قسٟ ثبظاض ٧ب، ثب س٤ػ٦ ث٦ سنٮٮطار ٝحٮظ سؼبض٫ اظ ػ٦ٚٞ دٮكطىز ؾط٭ـ ى

١َف حؿبثساضا٬١ ٬١٤٢ّ اظ س٨ٮ٦ اعلافبر ٝب٬ٙ ث٦ س٨ٮ٦ ٣ سيؿٮط اعلافبر ١٤ٕب٤ٕٟ افٜ اظ ٝب٬ٙ ٣ 

؛ 1992،�ؾب١سٛمٮط ٝب٬ٙ ثطا٫ اؾشيبز٥ ٢٢ّسٕبٟ زض٣ٟ ؾبظٝب٬١ ٣ ثط٣ٟ ؾبظٝب٬١ سنٮٮط ٭بىش٦ اؾز )

زض ٝحٮظ سؼبض٫ ا٭ؼبة ٬ٝ ٢ّس ٦ّ ( . چ٢ٮ٠ سنٮٮطاس٬ 2000،�؛ آٙجطقز ٣ ؾب1994ُ،�٣٭ٚٮبٝٮع

زا١ف آ٤ٝذشٖبٟ ضقش٦ حؿبثساض٫ اظ زا١ف ٣ ٨ٝبضر ٤ٝضز ١ٮبظ ثطا٫ دبؾر٤ٖ٭٬ ث٦ ا١شؾبضار زض 

اظ آ١ؼب ٦ّ ٧سه ان٬ٚ ثط١ب٦ٝ ٧ب٫ آ٤ٝظـ  .حبٗ سنٮٮط ػبٝق٦ سؼبض٫ ثطذ٤ضزاض ثبق٢س

زٟ قطا٭ظ لاظٛ حؿبثساض٫، آٝبز٥ ٤ٞ١زٟ زا١كؼ٤٭بٟ ثطا٫ ٤ٝىَٮز زض اٝشحب١بر ٣ ث٦ زؾز آ٣ض

ثطا٫ ٣ض٣ز ث٦ حطى٦ حؿبثساض٫ اؾز ، زض ؾبٗ ٧ب٫ اذٮط ث٦ ٢ٝؾ٤ض سطثٮز حؿبثساضا٬١ ٦ّ 

دبؾر٫٤ٖ ١ٮبظ ٧ب٫ ػبٝق٦ ثبق٢س، دػ٧٣ف ٧ب٫ ٝشقسز٫ ا١ؼبٛ قس٥ اؾز، ٦ّ ثطضؾ٬ ضط٣ضر ٣ 

  آٙجطقز ٣ ؾبُا٧ٞٮز انلاح ثط١ب٦ٝ آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ٭٬ْ اظ ف٢ب٣٭٠ ا٭٠ دػ٧٣ف ٧ب اؾز )

 (.   1999، �ث٤٭ؿ٬؛ 2002،�ى٤ض٭ؿشبٗ ؛  2001،  �چبثط ٣ ٧ٮ٬؛  2000، 

ٝحش٤ا٫ ثط١ب٦ٝ"، 2قٞبض٥  زض اؾشب١ساضز8ا٬ٚٚٞٙ آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ثٮ٠ ٧ب٫ ٧ٮئز اؾشب١ساضز

زاضز ٦ّ زا١كؼ٤٭بٟ ثب٭س زا١ف حطى٦ ا٫، ٨ٝبضر ٧ب٫  ،سبّٮس "ا٧٫ب٫ آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ حطى٦

ى٦ ا٫ ضا ّؿت ٢٢ّس ٣ ثب٭س ثش٤ا٢١س ا٭٠ ف٤اٝ٘ ضا ٭ْذبضچ٦ حطى٦ ا٫ ٣ اذلاٍٮبر ٣ ض٣٭٦ ٧ب٫ حط
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٧ب٫ حطى٦ ا٫   ؾبظ١س ٣ زض ا٭٠ ضا٥ ٬ٝ س٤اٟ اظ افضب٫ حطى٦ حؿبثساض٫ ١ٮع ثطا٫ س٤ؾق٦ ٨ٝبضر

 .اؾشيبز٥ ّطز 

 زا١ف ا٣ٙٮ٦ ا٫ ٦ّ ثب٭س ثرك٬ اظ ثط١ب٦ٝ حؿبثساض٫ ثبقس قبٝ٘ :

ثساض٫ ٝب٬ٙ ٣ ٕعاضقٖط٫ ، حؿبثساض٫، ا٤ٝض ٝب٬ٙ ٣ ٝق٤ٚٝبر ٝطث٤ط ث٦ آٟ )حؿب -1

حؿبثساض٫ ٝس٭ط٭ز ٣ ٢ّشطٗ، ٝبٙٮبر، ٤ٍا١ٮ٠ سؼبض٫ ٣ ثبظضٕب٬١، حؿبثطؾ٬ ، ٝس٭ط٭ز ٝب٬ٙ ٣ 

 ٝبٙٮ٦ ٣ اضظـ ٧ب ٣ اذلاً ٧ب٫ حطى٦ ا٫( .

قطّش٬، اذلاً  ١ؾبٛ ضا٧جط٫زا١ف سؼبض٫ ٣ ؾبظٝب٬١ ) اٍشهبز، ٝحٮظ ثبظضٕب٬١،  -2

٣ ٝس٭ط٭ز ،   ضا٧جطز٫ؾبظٝب٬١ ، سهٞٮٜ ٕٮط٫ سؼبض٫، ثبظاض٧ب٫ ٝب٬ٙ، ض٣ـ ٧ب٫ ٬ّٞ، ضىشبض

 ثبظاض ٭بث٬ ٣ ىقبٙٮز سؼبضر ثٮ٠ ا٬ٚٚٞٙ ( .

زا١ف ٣ س٤ا١ب٭٬ ٧ب٫ ى٢ب٣ض٫ اعلافبر )زا١ف ٬ّٚ ى٢ب٣ض٫ اعلافبر ، زا١ف ٢ّشطٗ  -3

ى٢ب٣ض٫ اعلافبر ٣  زى٢ب٣ض٫ اعلافبر، س٤ا١ب٭٬ ٢ّشطٗ ى٢ب٣ض٫ اعلافبر، نلاحٮز ّبضثط

 ٭ز، اضظ٭بث٬ ٣ عطاح٬ ؾٮؿشٜ ٧ب٫ اعلافبس٬ ( .١َف ٧ب٫ ٝس٭ط ا٭يب٫ نلاحٮز

ثٮ٠ ا٬ٚٚٞٙ  ٨ٝبضر ٧ب٭٬ ٦ّ ثب٭س س٤ؾظ اىطاز حطى٦ ا٫ حؿبثساض٫ س٤ؾق٦ ٭بثس، زض اؾشب١ساضز

 ٤ٝضز ثحض ٍطاض ٕطىش٦ اؾز ٦ّ قبٝ٘ : ( 3قٞبض٥  آ٤ٝظـ)

٨ٝبضر ٧ب٫ ش٬٢٧ )ّؿت ٣ ؾبظٝب١س٬٧ اعلافبر ، سيْطار سحٚٮ٬ٚ ٣ ا١شَبز٫  ، ح٘  -1

 ع٤ض  ثب٥٤َٙ ( .٦ ثس٣ٟ ؾبذشبض ثٝكْلار 

٨ٝبضر ٧ب٫ ىْط٫ ٣ ّبضّطز٫ )ٝسٗ ؾبظ٫ سهٞٮٞبر ٣ سحٚٮ٘ ض٭ؿِ، ا١ساظ٥ ٕٮط٫ ،  -2

 ٕعاضقٖط٫ ٝغبثٌ ثب اٙعاٝبر ٍب٬١٤١ ( .

٨ٝبضر ٧ب٫ قره٬ ) ٝس٭ط٭ز ىطز٫ ، ا١ٖٮعـ ، سبطٮطار ٣ ذ٤ز آ٤ٝظ٫ ، سرهٮم  -3

ب٫ اضظـ ٧ب٫ حطى٦ ا٫، اذلاٍٮبر ٣ ا٤ٙ٣٭ز ٧ب، دٮف ثٮ٬٢ ٣ ا١غجبً ثب سنٮٮطار، ّبضثطز ٧

 ٧ب زض سهٞٮٜ ٕٮط٫ ( . ١ٖطـ

٨ٝبضر ٧ب٫ اػشٞبف٬ ٣ اضسجبع٬ ) ّبض ٕط٬٧٣، ٝصاّط٥ زض ٤ٝضز ضا٥ ح٘ ٧ب٫ ٍبث٘ ٍج٤ٗ  -4

 ، ىقبٙٮز اطط ثرف زض ظٝٮ٦٢ ىط٢٧ٔ ٣ ا١ساظ٥ ٕٮط٫ چ٢س٭٠ ثقس اضسجبع٬ ( .

، ٝس٭ط٭ز دط٣غ٥، جطز٫ضا٨ٝ٧بضر ٧ب٫ ٝس٭ط٭ش٬ ؾبظٝب٬١ ٣ ثبظضٕب٬١ )ثط١ب٦ٝ ض٭ع٫  -5

ٝس٭ط٭ز ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١، سهٞٮٜ ٕٮط٫، ؾبظٝب١س٬٧ ٣ ١ؾٜ ثركٮسٟ ث٦  ٣ؽب٭و، سطمٮت ٣ س٤ؾق٦   

 . (IFAC,2010)٧ب٫ حطى٦ ا٫ (  اىطاز ، ض٧جط٫، ثهٮطر ٣ ٍضب٣ر
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زض ّك٤ض ٝب ١ٮع ثب س٤ػ٦ ث٦ سنٮٮطار ض٣ظ اىع٣ٟ ٝحٮظ سؼبض٫ ١ٮبظ قس٭س٫ ث٦ ٣ػ٤ز 

٣ ّبضآظ٤ٝز٥ احؿبؼ ٬ٝ ق٤ز ٦ّ ا٭٠ اٝط ثب ض٣ـ ٧ب٫ ؾ٢ش٬ آ٤ٝظـ حؿبثساضاٟ سقٚٮٜ ٭بىش٦ 

ٙصا ٧سه اظ ا١ؼبٛ ا٭٠ سحَٮٌ، ق٢بؾب٭٬ زا١ف ٣ ٨ٝبضر ٤ٝضز ١ٮبظ ثطا٫ ىبضك  اْٝبٟ دص٭ط ١ٮؿز، 

اٙشحهٮلاٟ حؿبثساض٫ ثب س٤ػ٦ ث٦ ٝجبحض ٣ سنٮٮطار ٝحٮظ ٧ب٫ سؼبض٫ ػس٭س ٣ ٧ٜ چ٢ٮ٠ سقٮٮ٠ 

س قبمٚٮ٠ زض حطى٦ ثطا٫ ٤ٝىَٮز زض آ٭٢س٥ قن٬ٚ ىبضك اٙشحهٮلاٟ ا٧ٞٮز ٣ ضسج٦ ث٢س٫ آٟ ٧ب اظ ز٭

 ضقش٦ حؿبثساض٫ اؾز .

 پضٍّصپیطیٌِ 

زض ز١ٮب٫ اٝط٣ظ ١َف ؾطٝب٭٦ ٕصاض٫ ثطا٫ آ٤ٝظـ ث٦ ف٤٢اٟ ٭ِ فبٝ٘ اؾبؾ٬ زض س٤ؾق٦  

( زض َٝب٦ٙ ا٫ دٮكطىز ٢ّس ض٣ـ ٧ب 1988)9ّبدلاٟ  ىط٬ٖ٢٧، اٍشهبز٫ ٣ اػشٞبف٬ ٝكرم اؾز.

امٚت زا١كٖب٧ٮبٟ زض سحَٮَبر ذ٤ز ث٦  ؛حؿبثساض٫ ٝس٭ط٭ز ضا ثطضؾ٬ ٣ ثٮبٟ ٬ٝ ٢ّس ٣ ٝيب٧ٮٜ

 اٝطا٭٠  .ػب٫ آ٦ْ١ اظ ٝظبٗ ٧ب٫ ٣اٍق٬ ؾبظٝبٟ ٧ب ث٨ط٥ ٕٮط١س ، ثط ٝسٗ ٧ب٫ اٍشهبز٫ سبّٮس زاض١س

( ١ٮع زض سحَٮ٬َ ث٦ ثطضؾ٬ 2000)��ا٭ؼبز ىبن٦ٚ ثٮ٠ ١ؾط٭٦ ٣ فٞ٘ قس٥ اؾز.ز٭٤ٝٔ٢ػت 

١شب٭غ  .حؿبثساض٫ زض ّك٤ض ىطا١ؿ٦ ٣ َٝب٭ؿ٦ آٟ ثب ّك٤ض چٮ٠ دطزاذش٦ اؾزسنٮٮطار آ٤ٝظـ 

٠ ز٣ ّك٤ض سيب٣ر فٞس٥ ا٫ ث٦ زٙٮ٘ ثٮ٦ّ زض ٤ٝضز ١ح٥٤ فٞ٘ زض سنٮٮط آ٤ٝظـ ١كبٟ ٬ٝ ز٧س ،

 زض ز٣ض٥ اذٮط،قطا٭ظ ؾٮبؾ٬ ، اٍشهبز٫ ٣ ٣٭ػ٬ٕ ٧ب٫ ىط٬ٖ٢٧ ٣ػ٤ز زاضز.  ٝشيب٣ر ث٤زٟ

زض ثبظاض  ضط٣ض٫ اؾزاظ زؾز زاز٥ ا١س ٣  ضا زض ػبٝق٦ ٮ٦ ذ٤زحؿبثساضاٟ اٝشٮبظ ٣ احشطاٛ ا٣ٙ

ّلا٧جطزاض٫ ٧ب٫ اذٮط ، ٝؼسزا آٟ ضا ث٦ زؾز آ٣ض١س . زض ١شٮؼ٦ زض ثط١ب٦ٝ آ٤ٝظق٬ زا١كؼ٤٭بٟ 

حؿبثطؾ٬ ثب٭س ٤ٝض٤فبر ٝطث٤ط ث٦ اذلاً حطى٦ ا٫ ٣ اؾشب١ساضز ٧ب٫ ػس٭س ٣ ٢ّشطٗ ٧ب٫ زاذ٬ٚ 

زض آ٤ٝظـ  ا١ؼبٛ قس٥(. ثؿٮبض٫ اظ سنٮٮطار 2002، ��١ٮط٣ٟٝطث٤ط ث٦ ّلا٧جطزاض٫ ٢ٕؼب١س٥ ق٤ز)

ثط١ب٦ٝ ٧ب٫  .حؿبثساض٫ ث٦ ا١ساظ٥ ّبى٬ ىطإٮط ١ج٤ز٥ ٣ ثؿٮبض٫ اظ سنٮٮطار اقشجب٥ ث٤ز٥ اؾز

حؿبثساض٫ ثب٭س ث٦ ١ح٫٤ سنٮٮط ٢ّس ٦ّ زا١كؼ٤٭بٟ ٨ٝبضر ٧ب٫ لاظٛ ضا ثطا٫ ٣ض٣ز ث٦ حطى٦ ّؿت 

( ، ١ٮع زض سحَٮ٬َ ث٦ ثطضؾ٬ ز٭سٕب٥ قبملاٟ زض 2005) ��ٙٮ٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ ( .2003،��٢٢ّس)ىط١چ

حطى٦ ، اؾشبزاٟ زا١كٖب٥ ٣ زا١كؼ٤٭بٟ ، ثطا٫  سقٮٮ٠ زا١ف ٣ ٨ٝبضر ٧ب٫ ٤ٝضز ١ٮبظ ثطا٫ 

. ١شب٭غ سحَٮٌ ١كبٟ ٬ٝ ز٧س ثٮ٠ ز٭سٕب٥ ٕط٥٣ ٧ب٫ ١سزا١كؼ٤٭بٟ ضقش٦ حؿبثساض٫ دطزاذش٦ ا

ب٦ٝ آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ، ٦١ س٨٢ب ضط٣ض٫ ث٦ْٚ ٝرشٚو سيب٣ر ٝق٬٢ زاض ٣ػ٤ز زاضز ٣ انلاح ثط١

( زض سحَٮ٬َ ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس١س ٦ّ اظ ١ؾط 2007) 14اٙعاٛ آ٣ض اؾز . ضا٤ٕسب٠ٝ ٣ ٧ْٞبضاٟ
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قبملاٟ زض حطى٦ ، ٨ٝبضر ٧ب٫ ش٬٢٧ ٣ اظ ١ؾط اؾشبزاٟ زا١كٖب٥ ، ٨ٝبضر ٧ب٫ اضسجبع٬ ، ٨ٝبضر 

ثٚٮع٫ ٣ . ا٤ٙ٣٭ز ثطذ٤ضزاض اؾز ٧ب٫ ثٮ٠ ىطز٫ ، زا١ف حؿبثساض٫ ٣ س٤ا١ب٭٬ ض٧جط٫ اظ

٦ّ قبملاٟ زض حطى٦ ثط ٨ٝبضر ٧ب٫  ١سسٮث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾ دػ٧٣ك٬( ١ٮع زض 2008)��٧ْٞبضاٟ

ىْط٫ ٣ ثٮ٠ ىطز٫ ، زا١كؼ٤٭بٟ ضقش٦ حؿبثساض٫ ثط ٨ٝبضر ٧ب٫ اضسجبع٬ ٣ ثٮ٠ ىطز٫ ٣ اؾشبزاٟ 

سبّٮس ىطا٣اٟ زاقش٢س.زض زا١كٖب٥ ثط ٨ٝبضر ٧ب٫ ىْط٫ ، ذ٤ز ٝس٭ط٭ش٬ ، اضسجبع٬ ٣ ثٮ٠ ىطز٫ 

 ،١َف ز٣ض٥ ّبضآ٤ٝظ٫ زض س٤ؾق٦ ٨ٝبضر ٧ب٫ زا١كؼ٤٭بٟ حؿبثساض٫ ثطضؾ٬ قس ز٭ٖط، سحَٮ٬َ

٦ّ ٢ٕؼب١سٟ ز٣ض٥ ّبضآ٤ٝظ٫ زض ثط١ب٦ٝ زضؾ٬ زا١كٖب٬٧  ٣ ٝحٌَ زض آٟ ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾٮس

٬َ ث٦ ا٭٠ ( ١ٮع زض سحَٮ2011)17(.  ازٕبضز2009، ��حؿبثساض٫ ٬ٝ س٤ا١س ؾ٤ز٢ٝس ثبقس )دب٭ؿ٬

 ٣ حؿبثساض٦ّ٫ اظ ز٭س قبمٚٮ٠ زض حطى٦ حؿبثساض٫ ٝس٭ط٭ز ، حؿبثساض٫ ٝب٬ٙ  ١شٮؼ٦ ضؾٮس

 ٬زا١ف ٣ ّبض ٕط٬٧٣ ، سيْط سحٚٮ٬ٚ ا١شَبز٫ ٣ اضسجبعبر ٤١قشبض٫ ٨ٜٝ سط٭٠ ٨ٝبضر ٧ب٭ ٬،ٝبٙٮبس

زا١ف ثٮبٟ ٬ٝ ٢ّس ٦ّ  (1384)٧ؿش٢س ٦ّ ثب٭س زض ثط١ب٦ٝ ٧ب٫ آ٤ٝظق٬ ٢ٕؼب١س٥ ق٤ز. ٝؼش٨س ظاز٥

، آٝبض ، ثبظاض٭بث٬ ، اٍشهبز ٣  ضا٭ب٦١سرهه٬ ٣اثؿش٦ ثب٭س قبٝ٘ : ان٤ٗ ٝس٭ط٭ز ، ٍب٤١ٟ سؼبضر ، 

 ٣ ٫زا١ف سرهه٬ حؿبثساض٫ ثب٭س قبٝ٘ ان٤ٗ حؿبثساض٫ ، ؾٮؿشٜ ٧ب٫ اعلافبس٬ حؿبثساض

(  ٝكْ٘ آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ضا ّٞج٤ز ٤١1382ض٣ـ) سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ ن٤ضر ٧ب٫ ٝب٬ٙ ثبقس.

ب٬١ ٤ٝضز ١ٮبظ ، زا١كؼ٤٭بٟ ٣اػس قطا٭ظ ٣ ٝحش٤ا٫ ثط١ب٦ٝ زضؾ٬ ٬ٝ زا١س ٣ ثٮبٟ ٬ٝ ٢ّس ١ٮط٫٣ ا١ؿ

ثطا٫ زؾشٮبث٬ ث٦ ثط١ب٦ٝ زضؾ٬ ٤ٝطط، ثب٭س زض ٝؿٮط ىق٬ٚ ثط١ب٦ٝ زضؾ٬ سنٮٮط ث٢ٮبز٫ ن٤ضر ٕٮطز. 

(، زض سحَٮ٬َ ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ٬ٝ ضؾس ٦ّ زا١كؼ٤٭بٟ اظ ٙحبػ زا١ف ٝبٙٮبس٬ ٣ ٨ٝبضر 1382ظ٭٤زاض )

٣ ا٭ؼبز اضسجبعبر ٤١قشبض٫ زض حس ضقٮي٬ ٧ؿش٢س ، ىبضك اٙشحهٮلاٟ ثب٭س ا٭٠  ضا٭ب٦١ب٫ اؾشيبز٥ اظ ٧

زا١ف ٣ ٨ٝبضر ٧ب ضا ثطا٫ دبؾر٤ٖ٭٬ ث٦  ١ٮبظ ٧ب٫ ػبٝق٦ ىطا ٕٮط١س زض ١شٮؼ٦ زض ثط١ب٦ٝ آ٤ٝظـ 

٤قف ( ثٮبٟ ٬ٝ ٢ّس ٦ّ ضا٥ ح٘ ف٬ٚٞ ثطا٫ د٤١1384ض٣ـ) .ا١ؼبٛ ق٤زحؿبثساض٫ ثب٭س سنٮٮطاس٬ 

زضُ آٟ س٤ؾظ زا١كٖب٧ٮبٟ ٣ قبمٚٮ٠ زض حطى٦ ٣ ؾذؽ  ،ٕط٥٣ ٧ب٫ ٝرشٚو ىبن٦ٚ ثٮ٠ ز٭سٕب٥

سقبٝ٘ ز٣ ٕط٥٣ ٭بز قس٥ ثطا٫ إٓب٬٧ اظ سبظ٥ ٧ب٫ ف٬ٞٚ اظ ؾ٫٤ قبمٚٮ٠ زض حطى٦ ٣ آق٢ب٭٬ ثب 

(، زض سحَٮ٬َ ث٦ 1388ض٢٧ٞب٫ ض٣ز دكش٬) ٝكْلار ٤ٝػ٤ز زض فٞ٘ اظ ؾ٫٤ زا١كٖب٧ٮبٟ اؾز.

س ٦ّ اؾبسٮس زا١كٖب٥ ٮ٭ز ٕطا٭ف ٧ب٫ سرهه٬ حؿبثساض٫ دطزاذز ٣ ث٦ ا٭٠ ١شٮؼ٦ ضؾسقٮٮ٠ ا٤ٙ٣

ٕطا٭ف حؿبثساض٫ ٝب٬ٙ ، زا١كؼ٤٭بٟ زّشط٫ ٕطا٭ف حؿبثساض٫ ٝس٭ط٭ز ٣ قبمٚٮ٠ زض حطى٦ 

. ٝؼش٨س ٬ٝ زا٢١سٕطا٭ف حؿبثطؾ٬ ضا ا٣ٙٮ٠ ا٤ٙ٣٭ز زض ضاؾشب٫ سبٝٮ٠ ١ٮبظ ٧ب٫ ػبٝق٦ ٝب٬ٙ ا٭طاٟ 

، زض سحَٮ٬َ ا٧ٞٮز ٣ ّيب٭ز زا١ف ٣ ٨ٝبضر ٧ب٫ ٤ٝضز ١ٮبظ ثطا٫ زا١ف  (1389)٣ ٧ْٞبض ظاز٥
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آ٤ٝذشٖبٟ ضقش٦ حؿبثساض٫ ضا اظ ز٭س اؾشبزاٟ زا١كٖب٥ ، قبمٚٮ٠ زض حطى٦ ٣ زا١كؼ٤٭بٟ حؿبثساض٫ 

٦ّ ثٮ٠ ز٭سٕب٥ ٧ب٫ ٕط٥٣ ٧ب٫ ٝرشٚو سيب٣ر ٝق٬٢  ١س. ١شب٭غ ١كبٟ زاز،٤ٝضز ثطضؾ٬ ٍطاض زاز

٨ٝبضر ٧ب٫ سؼبض٫/ ٝس٭ط٭ش٬ زض ثط١ب٦ٝ ٧ب٫ آ٤ٝظق٬ اظ ا٤ٙ٣٭ز  زاض٫ ٣ػ٤ز زاضز ٣ آ٤ٝظـ

 ثبلاسط٫ ثطذ٤ضزاض اؾز .

 پضٍّصرٍش ًَع ٍ

زض ظٝط٥ سحَٮَبر  ،اػطا ؾبظ٣ ّبضاظ ١ؾط ٣سحَٮٌ حبضط اظ ١ؾط ٧سه ّبضثطز٫ اؾز 

. ث٦ ٢ٝؾ٤ض سجٮٮ٠ دٮكٮ٦٢ سحَٮٌ ٣ ق٢بؾب٭٬ ٝشنٮط ٧ب٫ زا١ف ٣ ٬ٞ آ٭سدٮٞب٭ك٬ ث٦ حؿبث ˚اّشكبى٬ 

٨ٝبضر آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ اظ َٝبلار ف٬ٞٚ ٣ ثطا٫ ػٞـ آ٣ض٫ اعلافبر اظ ض٣ـ ٝٮسا٬١ ٣ 

١َغ٦ ا٫ ٙٮْطر اؾشيبز٥ قس٥ اؾز.ػبٝق٦ آٝبض٫ سحَٮٌ قبٝ٘ ٝس٭طاٟ ٝب٬ٙ  5دطؾك٢ب٦ٝ زض َٝٮبؼ 

قطّز ثعضٓ اؾشبٟ ٭عز ٬ٝ ثبقس.افضب٫ ٦١٤ٞ١ اظ عط٭ٌ ٦١٤ٞ١ ٕٮط٫ سهبزى٬ ؾبز٥ ا١شربة  267

١يط سقٮٮ٠ ٕطز٭س.اعلافبر ػٞـ آ٣ض٫  73ساز آٟ ثب اؾشيبز٥ اظ ىط٤ٝٗ ٤ّّطاٟ قس٥ ا١س ٦ّ سق

سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ ٣ ف٤اٝ٘  ،سحٚٮ٘ فب٬ٚٝ اّشكبى٬ ض٣ـ٣ ثب  ١spssطٛ اىعاض  قس٥ اثشسا ثب اؾشيبز٥ اظ

ؾذؽ ثطا٫ سب٭ٮس ؾبذشبض فب٬ٚٝ ق٢بؾب٭٬ قس٥ ،  ؛قْ٘ ز٢٧س٥ ٝشنٮط ٧ب٫ سحَٮٌ ق٢بؾب٭٬ ٕطز٭س

 .قسا١ؼبٛ  lisrel 8.5سب٭ٮس٫ ، ثب اؾشيبز٥ اظ ١طٛ اىعاض سحٚٮ٘ فب٬ٚٝ 

 6ٝشنٮط زا١ف ٣ ٨ٝبضر اؾز ٦ّ ث٦  43ٝشنٮط ٧ب٫ ان٬ٚ ٤ٝضز ثطضؾ٬ زض ا٭٠ سحَٮٌ قبٝ٘ 

( 2008. ٝطػـ ان٬ٚ ق٢بؾب٭٬ ا٭٠ ٝشنٮط ٧ب دػ٧٣ف ٙٮ٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ )قسٝؤٙي٦ ظ٭ط عج٦َ ث٢س٫ 

 ظ سؼبض٫ ٣ اٍشهبز٫ ا٭طاٟ ث٦ ٝشنٮط ٧ب اضبى٦ قس٥ث٤ز٥ ٣ حؿت ٤ٝضز سقساز٫ ٝشنٮط ٝش٢بؾت ثب ٝحٮ

سب حش٬ اَٙٞس٣ض اػعا٫ ٤ٝضز ١ؾط اظ ٣٭ػ٬ٕ ث٬ٝ٤ ث٤زٟ ثطذ٤ضزاض ثبق٢س.ٝشنٮط ٧ب ٣ّس ٧ب٫  اؾز،

 ث٦ ّبض ضىش٦ ثطا٫ آٟ ٧ب ث٦ سطسٮت ظ٭ط اؾز.

 ٝشنٮط: 8زا١ف ٝس٭ط٭ش٬/ سؼبض٫ قبٝ٘  -هؤلفِ اٍل

سؼبضر ، D10)سؼبضر ػ٨ب٬١)،  D9)ؾٮؿشٜ ٧ب٫ اعلافبس٬)، (D5)ٍب٤١ٟ سؼبضر 

حٞ٘ ٣ ، D16)ٝس٭ط٭ز ٢ٝبثـ ا١ؿب٬١)، D15)سؼبض٫)ضا٧جطز، D13)ثبظاض٭بث٬)، D11)اْٙشط١٣ٮِ)

 .D21)سساضّبر ٣ ا٤ٝض ٕٞط٬ّ) ١٣َ٘ ،

 ٝشنٮط : 5زا١ف ف٬ٝ٤ٞ قبٝ٘  ˚ هؤلفِ دٍم

، ض٣ـ ٧ب٫ D17)، ى٢ب٣ض٫ اعلافبر)D14)، اٍشهبز ّلاٟ)D12)اٍشهبز ذطز)

 .D19)ىط٣ـ ٣ ذطز٥ ىط٣ق٬) ٣،D18)آٝبض٫)
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 ٝشنٮط : 7زا١ف ان٬ٚ حؿبثساض٫ قبٝ٘  ˚ هؤلفِ سَم

، ٤ٍا١ٮ٠ D3)، حؿبثساض٫ ٝس٭ط٭ز)D2)، سبٝٮ٠ ٝب٬ٙ)D1)زا١ف حؿبثساض٫ ٝب٬ٙ)

 .D20)ثب١ْساض٫) ٣،D7))٬، ذسٝبر حؿبثطؾD6)، ذسٝبر ثٮ٦ٞ)D4)ٝبٙٮبس٬)

 ٝشنٮط :٨ٝ12بضر ٝس٭ط٭ش٬ /سؼبض٫ قبٝ٘  ˚ هؤلفِ چْبرم

، س٤ا١ب٭٬ S6)، س٤ا١ب٭٬ سيْط سحٚٮ٬ٚ ا١شَبز٫)S5)، س٤ا١ب٭٬ سهٞٮٜ ٕٮط٫)S1)ضىشبض حطى٦ ا٫)

، س٤ا١ب٭٬ S13)، ٝسٗ سهٞٮٜ سؼبض٫)S12)، ٝس٭ط٭ز دط٣غ٥)S11)، ّبضآىط٭٬٢)S9)ض٧جط٫)

، ٝكشط٫ S16)، ٝس٭ط٭ز سنٮٮط)S15)، س٤ا١ب٭٬ ٝصاّط٥)S14)ٝس٭ط٭ز ٢ٝبثـ ؾبظٝب٬١)

 .S18))ى٠ ىط٣ق٢س٣٬ٕ،S17)ٝساض٫)

 ٝشنٮط :٨ٝ4بضر ٧ب ٣ س٢ْٮِ ٧ب٫ اؾبؾ٬ قبٝ٘  ˚ هؤلفِ پٌجن

، سؼع٭٦ ٣ S19)، سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ اعلافبر)S3)،ظثبٟ ذبضػ٦)S2)ض٣ـ ٧ب٫ ٝحبؾجبس٬)

 .S20)سحٚٮ٘ ٤ٝضز٫)

 ٝشنٮط :٣7٭ػ٬ٕ ٧ب٫ قره٬ قبٝ٘  ˚ هؤلفِ ضطن

، S7)قشبض٫)٤١ ، اضسجبعبرS4)، ض٣اثظ ف٬ٝ٤ٞ)D8)اذلاً ٣ ٝؿئ٤ٙٮز دص٭ط٫ اػشٞبف٬)

س٤ا١ب٭٬ ا١ؼبٛ  ٣،S21)، س٤ا١ب٭٬ ا٭يب٫ ١َف)S10)،اضسجبعبر ّلا٬ٝ)S8)س٤ا١ب٭٬ ّبض ٕط٬٧٣)

 .S22)٣ؽب٭و ٝح٦ٙ٤)

 پزسص ّبی پضٍّص

   ؾ٤الار ا٭٠ سحَٮٌ ث٦ قطح ظ٭ط ٬ٝ ثبقس: 

 ف٤اٝ٘ ٤ٝطط ثط آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ثب س٤ػ٦ ث٦ سنٮٮطار ٝحٮظ سؼبض٫ چٮؿز ؟ -�

 اؾز؟ ا٤ٙ٣٭ز ف٤اٝ٘ ٝعث٤ض چ٦١٤ٖ -�

 تجشیِ ٍ تحلیل دادُ ّب 

ثطا٫ ّيب٭ز ٦١٤ٞ١ ٕٮط٫ ا١ؼبٛ ٣ ثطا٫ ق٢بؾوب٭٬ ثوب ا٧ٞٮوز سوط٭٠      KMOاثشسا آظ٤ٟٝ 

ؾذؽ ، ؛اػعا٫ زا١ف ٣ ٨ٝبضر  آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ اظ سحٚٮ٘ فب٬ٚٝ اّشكبى٬ اؾشيبز٥ ٕطز٭س

 قوس. ٮس ثب اؾشيبز٥ اظ سحٚٮ٘ سب٭ٮس٫ ٣ َٝساض قبذم ٧ب٫ ثسؾز آٝس٥ ض٣اثظ ثٮ٠ ٝشنٮط ٧ب سب٭

   ث٦ قطح ظ٭ط اؾز: ١شب٭غ ٣ ؾبذشبض فب٬ٚٝ دٮك٨٢بز٫
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 KMO and Bartlett,sبیج آسهَى تً  (:1ًگبرُ)

 عٮو آٝبض٫

 ٝؤٙي٦
 قبمٚٮ٠ زض حطى٦

 0.846 زا١ف ٝس٭ط٭ش٬ / سؼبض٫

 0.512 زا١ف ف٬ٝ٤ٞ

 0.757 زا١ف ان٬ٚ حؿبثساض٫

 0.821 ٨ٝبضر ٧ب٫ ٝس٭ط٭ش٬ /سؼبض٫

 0.634 ؾبؾ٨ٝ٬بضر ٧ب ٣ س٢ْٮِ ٧ب٫ ا

 0.639 ٣٭ػ٬ٕ ٧ب٫ قره٬

ثطا٫  5/0ثعضٕشط اظ  KMO( ٝقشَس١س ٦ّ َٝساض 1385) ث٦ ١َ٘ اظ ٠ٝ٤٧ ، 18ؾط٬١ ٣ ّٮؿط

 ثبق٢س. زاضا٫ ّيب٭ز ٦١٤ٞ١ ٕٮط٫ ٬ٝ ٧ب سٞب٬ٝ ٝؤٙي٦ . زض ١شٮؼ٦،ٍبث٘ ٍج٤ٗ اؾز KMO آظ٤ٟٝ

 ضبخص ّبی تحلیل عبهلی تبییذی 

GFI قبذم  •
19

 

٣اض٭ب١ؽ ٧ب ٣ ٣٤ّاض٭ب١ؽ ضا ث٦ ٦١٤ٕ ٝكشطُ اظ عط٭ٌ ٝسٗ َٝساض ١ؿج٬  GFIقبذم 

ثب٭س ثطاثط ٭ب ثعضٕشط  GFIثٮ٠ نيط ٣ ٭ِ ٬ٝ ثبقس. َٝساض  GFIاضظ٭بث٬ ٬ٝ ٢ّس. زا٦٢ٝ سنٮٮطار 

 ثبقس سب ٝسٗ دص٭طىش٦ ق٤ز. 9/0اظ 

NFIقبذم  •
20  ٣CFI 21

 

ؾز.قبذم ٍبث٘ ٍج٤ٗ ٣ ١كب٦١ ثطاظ١س٬ٕ ٝسٗ ا 9/0، ثطا٫ َٝبز٭ط ثبلا٫  NFIقبذم 

CFI  ٍبث٘ ٍج٤ٗ ٣ ١كب٦١ ثطاظ١س٬ٕ ٝسٗ اؾز . ا٭٠ قبذم اظ عط٭ٌ َٝب٭ؿ٦ ٭ِ  9/0ثعضٕشط اظ

ٝسٗ ث٦ انغلاح ٝؿشَ٘ ٦ّ زض آٟ ثٮ٠ ٝشنٮط ٧ب ٧ٮچ ضاثغ٦ ا٫ ١ٮؿز ثب ٝسٗ دٮك٨٢بز٫ ٤ٝضز ١ؾط ، 

٦ّ ثطا٫ اؾز ثب ا٭٠ سيب٣ر  NFIاظ ٙحبػ ٝق٢ب ٝب٢١س  CFIَٝساض ث٨ج٤ز ضا ١ٮع ٬ٝ آظٝب٭س. قبذم 

 حؼٜ ٕط٥٣ ٦١٤ٞ١ ػط٭٦ٞ ٬ٝ ز٧س.

RMR 22قبذم  •
 

٧ب٫ ٧ٞجؿش٬ٖ ٧ب٫ ض٬٢ٞ ٣ ٝكب٧س٥  ا٭٠ قبذم ،ض٭ك٦ ز٣ٛ ٝٮب١ٖٮ٠ ٝؼص٣ضار سيب٣ر

قس٥ اؾز. ثطا٫ ا٭٠ قبذم ٦ّ ثٮ٠ نيط ٣ ٭ِ زض ٤١ؾبٟ اؾز ، ٧ٮچ آظ٤ٟٝ ٝق٢ب زاض٫ ٣ػ٤ز 

 .(١1380ساضز؛ ٙصا سب حس ٠ْٞٝ ثب٭س ا٭٠ ضٍٜ ٤ّچِ ثبقس)ّلا٭٠،
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 یتجبر/یتیزیهذ داًص یذییتب یعبهل لیتحل(: 1)ًوَدار

 (: آهبرُ ّبی ثزاسش هذل تحلیل عبهلی تبییذی داًص هذیزیتی/تجبری2ًگبرُ)

 زا١ف ٝس٭ط٭ش٬ / سؼبض٫
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

0.98 0.99 0.97 0.036 1.01 

 

 (: آهبرُ ّبی ثزاسش هذل تحلیل عبهلی تبییذی داًص عوَهی3ًگبرُ)

 زا١ف ف٬ٝ٤ٞ
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

0.98 0.99 0.99 0.045 1.65 

 یعوَه داًص یذییتب یعبهل لیتحل -(2)ًوَدار
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 (:آهبرُ ّبی ثزاسش هذل تحلیل عبهلی تبییذی داًص اصلی حسبثذاری4ًگبرُ )

 زا١ف ان٬ٚ حؿبثساض٫
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

0.95 0.95 0.96 0.055 2.45 

 
 یتجبر/ یتیزیهذ هْبرت یذییتب یعبهل لیتحل( 4) ًوَدار

 ّبی ثزاسش هذل تحلیل عبهلی تبییذی هْبرت هذیزیتی/تجبری آهبرُ-(5)ًگبرُ

 ٨ٝبضر ٝس٭ط٭ش٬ / سؼبض٫
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

0.95 0.92 0.99 0.057 1.25 

 یحسبثذار یاصل داًص یذییتب یعبهل لیتحل( : 3) ًوَدار
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 یاسبس یّب کیتکٌ ٍ ّب هْبرت یذییتب یعبهل لیتحل (:5) ًوَدار 

 
 یضخص یّب یضگیٍ یذییتب یعبهل لیتحل (:6) ًوَدار

 (: آهبرُ ّبی ثزاسش هذل تحلیل عبهلی تبییذی ٍیضگی ّبی ضخصی7ًگبرُ)

 ٣٭ػ٬ٕ ٧ب٫ قره٬
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

0.93 0.97 0.97 0.044 1.54 

  

 (: آهبرُ ّبی ثزاسش هذل تحلیل عبهلی تبییذی هْبرت ّب ٍ رٍش ّبی اسبسی6ًگبرُ )

 ٨ٝبضر ٧ب ٣ س٢ْٮِ ٧ب٫ اؾبؾ٬
NFI GFI CFI RMR X

2
/dx 

0.92 0.90 0.94 0.060 1.57 
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 ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْبدات

ا٭٠ سحَٮٌ ث٦ ثطضؾ٬ ز٭سٕب٥ قبمٚٮ٠ زض حطى٦ زض ٤ٝضز ا٧ٞٮز زا١ف ٣ ٨ٝبضر ٧ب٫ ٤ٝضز 

 :قس٥ اؾز اضائ٦ ١ٮبظ ثطا٫ زا١كؼ٤٭بٟ حؿبثساض٫ دطزاذش٦ اؾز.١شب٭غ سحَٮٌ زض ظ٭ط

 ّبی تحقیق خلاصِ ًتبیج حبصل اس تحلیل عبهلی ًسجت ثِ هؤلفِ -(8)ًگبرُ

 ا٤ٙ٣٭ز

 ٝؤٙي٦

 ا٤ٙ٣٭ز

 ا٣ٗ

 ا٤ٙ٣٭ز

 ز٣ٛ

 ا٤ٙ٣٭ز

 ؾ٤ٛ

 ا٤ٙ٣٭ز

 چ٨بضٛ

 ا٤ٙ٣٭ز

 د٢ؼٜ

 ا٤ٙ٣٭ز

 قكٜ

 ا٤ٙ٣٭ز

 ٧يشٜ

 ا٤ٙ٣٭ز

 ٧كشٜ

زا١ف 

 ٝس٭ط٭ش٬/

 سؼبض٫

سؼبضر 

 ػ٨ب٬١

 اؾشطاسػ٫ِ

 سؼبض٫

سؼبضر 

 اْٙشط١٣ٮِ

 ٝس٭ط٭ز ٢ٝبثـ

 ا١ؿب٬١
    ثبظاض٭بث٬

زا١ف 

 ف٬ٝ٤ٞ

اٍشهبز 

 ّلاٟ

ض٣ق٨ب٫ 

 آٝبض٫
 هبز ذطزاٍش

ىط٣ـ ٣ ذطز٥ 

 ىط٣ق٬
    

زا١ف ان٬ٚ 

 حؿبثساض٫

٤ٍا١ٮ٠ 

 ٝبٙٮبس٬

ذسٝبر 

 ثٮ٦ٞ

ذسٝبر 

 حؿبثطؾ٬
     حؿبثساض٫ ٝب٬ٙ

٨ٝبضر 

 ٝس٭ط٭ش٬/

 سؼبض٫

ٝكشط٫ 

 ٝساض٫

 ى٠

 ىط٣ق٢س٬ٕ

ٝسٗ 

سهٞٮٜ 

 سؼبض٫

 ّبضآىط٭٬٢
ٝس٭ط٭ز 

 دط٣غ٥
 ض٧جط٫

 س٤ا١ب٭٬

سهٞٮٜ 

 ٕٮط٫

ضىشبض 

 حطى٦ ا٫

٨ٝبضر ٧ب ٣ 

س٢ْٮ٨ْب٫ 

 ؾ٬اؾب

سؼع٭٦ ٣ 

سحٚٮ٘ 

 اعلافبر

سؼع٭٦ ٣ 

سحٚٮ٘ 

 ٤ٝضز٫

ض٣ـ ٧ب٫ 

 ٝحبؾجبس٬
     

٣٭ػ٬ٕ ٧ب٫ 

 قره٬

س٤ا١ب٭٬ 

ا٭يب٫ 

 ١َف

س٤ا١ب٭٬ 

ا١ؼبٛ 

 ٣ؽب٭و

ض٣اثظ 

 ف٬ٝ٤ٞ

اذلاً ٣ 

 ٝؿئ٤ٙٮز دص٭ط٫

س٤ا١ب٭٬ ّبض 

 ٕط٬٧٣
   

زض ضاثغ٦ ثب ث٨ج٤ز ٣ضقٮز ؾٮؿشٜ آ٤ٝظـ ٤ٝػ٤ز ٣ ٣٭ػ٬ٕ ٧ب٫ ٤ٝضز ١ٮبظ ىبضك اٙشحهٮلاٟ 

حؿبثساض٫ ػ٨ز ٣ض٣ز ث٦ حطى٦ ٣ ثب س٤ػ٦ ث٦ ثطضؾ٬ ؾ٤اٗ ان٬ٚ سحَٮٌ ٣ سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ 

 اعلافبر ٣ ثط اؾبؼ ١شب٭غ حبن٘ اظ سحَٮٌ ٬ٝ س٤اٟ دٮك٨٢بزار ظ٭ط ضا اضائ٦ ّطز:

١ٮبظ ػبٝق٦ حطى٦ ا٫ حؿبثساض٫ ثب آ١چ٦ ٦ّ زض   ثٮ٠ ثب س٤ػ٦ ث٦ ثطضؾ٬ ٧ب ٣ فسٛ ٧ٞب٬ٖ٢٧ -1

.اظ ثبظ١ٖط٫ زض ثط١ب٦ٝ ٧ب٫ آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ضط٣ضر زاضز ،ق٤ز زا١كٖب٥ ٧ب آ٤ٝظـ زاز٥ ٬ٝ

 ،ز زض سس٣٭٠ ؾط ىه٘ ٧ب٫ زض٣ؼ ضقش٦ حؿبثساض٫ق٤، ث٦ ٝش٤ٙٮبٟ اٝط آ٤ٝظـ دٮك٨٢بز ٬ٝ  ا٭٢ط٣

ا٭٠ دػ٧٣ف زض ح٤ظ٥ زا١ف ٣ ٨ٝبضر آ٤ٝظـ حؿبثساض٫ ، ث٦  زض ا٤ٙ٣٭ز ٧ب٫ ق٢بؾب٭٬ قس٥

٣ ٝكشط٫ ٝساض٫  ٟ، ٤ٍا١ٮ٠ ٝبٙٮبس٬ ضا زض ح٤ظ٥ زا١ف٣٭ػ٥ ٝشنٮط ٧ب٫ سؼبضر ػ٨ب٬١ ، اٍشهبز ّلا
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سؼع٭٦ ٣ سحٚٮ٘ اعلافبر ٣ س٤ا١ب٭٬ ا٭يب٫ ١َف زض ح٤ظ٥ ٨ٝبضر ضا ٤ٝضز س٤ػ٦ ذبل ٍطاض ، 

 ز٢٧س.

زض ثرف ق٢بؾب٭٬ ٝشنٮط٧ب ٣ ا٤ٙ٣٭ز ٧ب٫ زا١ف ان٬ٚ حؿبثساض٫ ث٦ ٝش٤ٙٮبٟ سس٣٭٠ ؾط  -2

ث٦ زض٣ؼ ٝبٙٮبس٬ ، ثٮ٦ٞ ٣ حؿبثطؾ٬ س٤ػ٦ ثٮكشط٫  ،زق٤ىه٘ زض٣ؼ زا١كٖب٬٧ دٮك٨٢بز ٬ٝ 

زاقش٦ ثبق٢س ، ظ٭طا زض حبٗ حبضط ا٭٠ ٤ٝاضز زض ؾط ىه٘ زض٣ؼ ضقش٦ حؿبثساض٫ ث٦ ا١ساظ٥ ّبى٬ 

 ٤ٝضز س٤ػ٦ ٍطاض ٬ٞ١ ٕٮطز.

٧ب٫ اؾبؾ٬ ٣  ض٣ـثب س٤ػ٦ ث٦ ا٧ٞٮز س٤َ٭ز ٨ٝبضر ٧ب٫ ٣٭ػ٬ٕ ٧ب٫ قره٬ ،  -3

٫ ػ٨ز ٤ٝىَٮز زض حطى٦ ٣ ١ؾط ث٦ ا٭٦ْ٢ ٨ٝبضر ٧ب٫ ٝس٭ط٭ش٬/سؼبض٫ اظ ز٭س حؿبثساضاٟ حطى٦ ا

ث٦ زا١كؼ٤٭بٟ ٣ ،زض حبٗ حبضط ا٭٠ ٤ٝاضز زض آ٤ٝظـ ٧ب٫ حؿبثساض٫ ّٞشط ٤ٝضز س٤ػ٦ ٬ٝ ثبقس 

ز ث٦ ١ح٤ َٝشض٬ ق٤ىبضك اٙشحهٮلاٟ حؿبثساض٫ ٦ّ ٝشَبض٬ ٣ض٣ز ث٦ ثبظاض ّبض ٧ؿش٢س دٮك٨٢بز ٬ٝ 

 ٨ٝبضر ٧باٍساٛ ١ٞب٭٢س. ا٭٠ ١ؿجز ث٦ س٤َ٭ز
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Accounting Education in the New Business 

Environment with structural Equation 

Modeling approach  

Hasan Dehghan Dehnavi
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, Mahmood Moinoddin 
2
, Neda saba 

3 

Abstract 
The emergence of global business and economic trends to  e-

commerce firm, along with technological advances, are factors that 

have led to the development of concepts and methods of 

accounting. These developments have changed the accounting  

environment. But the problem of access to trained accountants,  

because of the weakness of accounting is seen. The main aim of 

this study is to identify knowledge and skills required for the 

accounting profession needs to adapt to the changing business 

environment and university teaching. For the purpose of the study, 

43 variables related to the knowledge and skills in accounting 

education have been identified and are divided into six 

components. Population of this study include practitioners in the 

profession, whose members are selected through simple random 

sampling. Exploratory and confirmatory factor analysis to test the 

components used. The results show significantly Due to the lack of 

coordination of the professional accounting community needs with 

what are taught in universities in accounting education curriculum 

is necessary.  
Keywords: Accounting Education, Accounting Knowledge, 

Structural Equation Model  
JEL Classification: M41 
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Assessment of Going-Concern Forecast Power 

by Using Numbers of Cash Flow Statement 

Mehdi Moradzadeh Fard 
1
 , Mohammad Sayyadi 

2 

Abstract 

Going concern assumption means that the activities
 

of 

corporation will continue unlimited. But, it may be in doubt for 

many reasons such as negative cash flow. As yet, the varied models 

and qualifications have been represented for assessment of 

corporation continuity. In this paper, going- concern assessed by 

use of the triple variable yielding by cash flow statement: 

(operational cash flow, investment cash flow and financing cash 

flow). By consideration with some condition for choice of sample, 

totally were elected 102 firms from listed and delisted corporations 

in period of 2001-2009. 

Using by Inter and Forward Stepwise method, results showed 

that in this triple variable, side of the two variable ,that is; 

operational cash flow and financing cash flow with going concern 

is only positive, and in a result when they increase (operational and 

financing cash flow), going concern probability and bankruptcy 

probability will increase.   

Key words: operational cash flows, investment cash flows, 

financing cash flows, going concern, bankruptcy 

JEL Classification: C12, G33, M41 

 

 

 

 

 

 

 
1.Assistant Professor of accounting of Islamic Azad University of Karaj Branch 

(moradzadehfard@kiau.ac.ir) 

2.M.A of accounting ,Islamic Azad University of Hashtgerd Branch 
)mr_sayyadi_m @yahoo.com)  

  

mailto:moradzadehfard@kiau.ac.ir


5 
 

Empirical Research In Accounting /Summer 2012  
 

 

The Relationship between Performance 

Evaluation Criteria and Abnormal Stock 

Return 
Mohammad Hossein Vadiei 

1
,Seyyed Mohammad Hosseini 
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Abstract  

The main objective of this research is investigation and analysis 

of the relationship between abnormal stock return and some 

performance evaluation criteria in listed firms on Tehran Stock 

Exchange. Therefore the performance evaluation criteria as an 

independent variable and abnormal rate of return as a dependent 

variable are considered. The main idea to formulate the hypotheses 

is the existence of a significant relationship between the proposed 

performance evaluation criteria and abnormal rate of return. 

Required information is collected for the period 2006 to 2011. In 

order to test hypotheses, the multiple regression method is used. 

The results show, among all performance evaluation  criteria, 

only the current ratio,  quick ratio,  percentage of debt to total 

assets , total asset turnover, total assets� return,  percentage of profit 
to gross margin, percentage of operating profit to revenue, 

percentage of gross margin to revenue, P/E and P/B ratios ,has a 

significant relationship with abnormal rate of return.. 

Key words: Performance evaluation criteria, Abnormal rate of 

return, Financial Ratios 

JEL Classification: C12, G15, G14, G12 
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Signaling and the Valuation at IPOs 

Bita Mashayekhi 
1
 , Haniyeh Beirami 

2  

Abstract 
Various theoretical signaling proxies have been developed to 

explain the valuation of new issues. These signals include dividend 

policy, underpricing, entrepreneurs� retained ownership and the 
reputation of financial advisors. This paper examines whether 

underpricing and dividend policy serve as signals of firm value in 

new issues market. For this purpose with mitigation of McGuiness� 
model (1993), the relevant data of 89 firms that enter the Tehran 

Stock Exchange over the years of 1380 to 1388 is extracted. This 

data is collected from the firms� prospectuses and their financial 

statements. The results show support for the underpricing signal 

and, further, the dividends mitigate the adverse valuation impact of 

risk.  

Keywords: Adverse Selection, Underpricing, Signaling Model, 

IPO Valuation, Dividend Policy 

JEL Classification: D82, G12, G14, G24, M41 
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The Relationship Between Changes in Capital 
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Abstract 
Basically, maximizing the wealth of shareholders and 

reducing the cost of capital are among financial manager's targets, 

and the capital structure decision is one of the effective decisions to 

reach these goals. Also, the impact of equity liquidity on the value of 

firms and stocks is important and it is expected that reducing the 

equity liquidity has effects on increasing expected returns. 

The main objective of this study is considering the relationship 

between the changes in capital structure and changes in equity 

liquidity in listed companies on Tehran Stock Exchange (TSE) 

during 2004-2008. The panel least squares method is used to 

examine the hypothesis. 

The results indicate that changes in capital structure has a 

significant negative impact on changes in equity liquidity but 

changes in equity liquidity does not have a significant impact on 

changes in capital structure. 

Key words: capital structure, equity liquidity, Bid-Ask spread 

JEL Classification: G32 
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Imperical Investigation of the Relationship 

between Human Resource Value and Stock 

Rate of Return of Companies Listed on Tehran 

Stock Exchange 
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,Saeed Sahlabadi 
2
 

Abstract 
This research investigated the relationship between human 

resource value and stock rate of return within companies listed on 

Tehran Stock Exchange. In order to examine the significance of 

relationship between independent variables-company�s human 
resource value, human resource capitation and growth rate of 

human resource- and stock rate of return, 3 hypotheses have been 

developed. The Sangelagji Implicit Purchasing Price of Employees� 
Potential Services Model (1975) was used to obtain company�s 
human resource value. The statistical method used to test the 

proposed hypothesis is �panel-data�. The data sample is restricted 
to 85 companeis during 2001-2008. 

   Research findings indicate that there is a significant positive 

relationship between company�s human resource value, human 

resource capitation and growth rate of human resource as 

independent variables and company�s stock return rate as dependent 
variable. 

Keywords: Human Resource Accounting, Human Resource 

Value, Stock Rate of Return, Tehran Stock Exchange. 

JEL Classification: M41, J44, J24, M54, C33 
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Abstract 
This study examines how accounting information 

(profitability, revenues, profitability and revenue growth, working 

capital and times interest earned) affect financing decisions. We 

used a sample of 100 companies listed on Tehran stock exchange 

(TSE) over a seven-year period (2004-2010).   

The empirical results indicate that accounting information is 

relevant in financing decisions, but there is different predictive 

power between those accounting variables. Profitability has the 

most effect on decisions, and liquidity, revenues and times 

interest earned are ranked second to fourth.  

Keywords: financing decisions, accounting information, 

value-relevance 
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