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 : چكیده

ػٌَاى ٗك س٘بست التػبزٕ ثط اٗي ػم٘سُ استَاض  است کِ هبلك٘ت ٍ سبظٕ ثِ  ذػَغٖ

ثب تَخِ . ثبضس کٌتطل ذػَغٖ اظ ًظط ترػ٘ع هٌبثغ ًسجت ثِ هبلك٘ت ػوَهٖ کبضآتط هٖ

لبًَى اسبسٖ زض  44ّبٕ هؼظن زٍلتٖ هطوَل اغل  سبظٕ ضطکت ثِ اٗي کِ ذػَغٖ

ّب ثِ  آى  ٕ زاضتِ است، ثطضسٖا ّبٕ اذ٘ط زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض ضضس لبثل هلاحظِ سبل

 .ثبضسػٌَاى ًَػٖ اظ ػطؾٔ اٍلِ٘ چطاٖٗ اٗي پژٍّص هٖ

هسل ضگطسًَٖ٘ فبهب ٍ فطًچ ًطبى هٖ زّس کِ ػطؼ اظ هجساء هسل تفبٍت هؼٌبزاضٕ ثب غفط 

 ّبٕ اٍلِ٘ هؼبزل ثبظزُ ضبذع ثبظاض  تَاى ًت٘دِ گطفت ثبظزُ ػطؾًِساضز؛ ثسٗي تطت٘ت هٖ

 .زّس هؼٌبزاضٕ ضا ًطبى ًوٖهٖ ثبضس ٍ تفبٍت 

ّبٕ هطوَل ٍاگصاضٕ، ذػَغٖ سبظٕ، ػطؾِ اٍلِ٘، ػولكطز ضطکت :واصگان كلیدي
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Abstract 

Privatization as a economic policy bases on private 
ownership and control is more efficient than public 
ownership. According to rapid growth of large scale 
governmental corporations (norm44), evaluating their IPO 
can explain importance of this paper. 

The Fama and French regression model shows the intercept 
has no significant different from zero. So we can conclude 
IPO return equals to market index return. 
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 ممدمه

سبظٕ ثِ ػٌَاى ٗك س٘بست التػبزٕ، ثط اٗي ػم٘سُ استَاض است کِ هبلك٘ت ٍ  ذػَغٖ

ًظطِٗ . ثبضس کٌتطل ذػَغٖ اظ ًظط ترػ٘ع هٌبثغ ًسجت ثِ هبلك٘ت ػوَهٖ کبضآتط هٖ

ّبٕ تَل٘س  ّبٕ زٍلتٖ ٍ ذػَغٖ ثطحست ّعٌِٗکِ ٍلتٖ ثرص استسٌتٖ اظ اٗي لطاض 

ٖ ػولكطز ثْتطٕ ًسجت ثِ ثرص زٍلتٖ ذَاّس کبلاّبٕ هطبثِ همبٗسِ ضًَس، ثرص ذػَغ

 .ثِ ّط حبل چٌ٘ي ًتبٗدٖ ثبٗس ثب احت٘بـ هَضز ثحث ٍ ثطضسٖ لطاض گ٘طًس. زاضت
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ٗكٖ اظ هحَضّبٕ اغلٖ تحم٘مبت زض ظهٌِ٘ ػطؾِ اٍلِ٘ اٍضاق ثْبزاض، ثطضسٖ ضًٍس تغ٘٘طات 

ظهبى ٍ ّوچٌ٘ي ّبٕ اٍلِ٘ زض همبٗسِ ثب ثبظزُ ضبذع ل٘وت ثَضس زض قٖ  ثبظزُ ػطؾِ

هكبلؼبت غَضت گطفتِ . ّبٕ اٍلِ٘ است ضٌبسبٖٗ ػَاهل هؤثط ثط ػولكطز ثلٌسهست ػطؾِ

ّبٕ اٍلِ٘، کوتط اظ ثبظزُ ثبظاض  زّس ثبظزُ ثلٌسهست ػطؾِ زض ثبظاضّبٕ هرتلف، ًطبى هٖ

 .ّبٕ اٍلِ٘ ٗبز ضسُ است است کِ اظ آى تحت ػٌَاى هؼوبٕ ػولكطز هٌفٖ ػطؾِ

تَاًس ضَاّسٕ ضا فطاّن کٌس کِ ثتَاى اظ  ّبٕ اٍلِ٘ هٖ سهست ػطؾِثطضسٖ ػولكطز ثلٌ

ثلٌسهست  ثب ثطضسٖ ثبظزُ. ثِ ًتبٗدٖ ضس٘س قطٗك آًْب زض هَضز کبضاٖٗ ثبظاض ثَضس

تَاى زض هَضز  ٍ هحبسجِ ػولكطز، هٖ 44ّبٕ هطوَل اغل  ّبٕ اٍلِ٘ سْبم ضطکت ػطؾِ

 . زست ٗبفتکبضاٖٗ ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِ ًتبٗح هْوٖ 

ّبٕ هطوَل اغل  ّبٕ سْبم ضطکت ثب تَخِ ثِ هَاضز ٗبز ضسُ، ثطضسٖ ًتبٗح ػولكطز ػطؾِ

 . فطاّن آٍضزگصاضاى  گ٘طٕ سطهبِٗ ٖ زض تػو٘نتَاًس هؼ٘بض هٌبسج ، ه44ٖ

 چارچوب نظزي

. اًتطبض ٍ ػطؾِ سْبم خسٗس هوكي است ثِ زٍ حبلت ذػَغٖ ٗب ػوَهٖ اًدبم ضَز

ػطؾِ . ثطًس آٍضٕ سطهبِٗ ث٘طتط ثْطُ هٖ ّب اظ ػطؾِ ػوَهٖ ثطإ خوغ تهؼوَلاً ث٘طتط ضطک

اٍلِ٘ سْبم، ثِ ػطؾِ ػوَهٖ سْبم ضطکتٖ ثِ ػوَم ثطإ اٍلِ٘ ثبض گفتِ هٖ ضَز کِ ثطإ 

ضَز ٍ ضطکت هعثَض لجلاً زض ثَضس ل٘ست ًطسُ ثَز ٍ  هٖ  اٍل٘ي ثبض ٍاضز ثبظاض سطهبِٗ

گصاضٕ ضسُ است ٗب ثِ ػجبضتٖ  سبثمِ لجلٖ ل٘وتضسُ است ٍ ثسٍى  سْبهص هؼبهلِ ًوٖ

 . اٍل٘ي فطٍش سْبم تَسف ًبضط ثِ ػوَم زض ثبظاض اٍلِ٘، ػطؾِ اٍلِ٘ ًبم زاضز

ّبٕ اٍلِ٘ کِ اظ قطٗك ػطؾِ زض ثَضس  زض ثبظاضّبٕ هبلٖ زً٘ب هكبلؼبت زض هَضز ػطؾِ

ػطؾِ اٍلِ٘ . اض استضًَس، اظ اّو٘ت ثبلاٖٗ ثطذَضز اٍضاق ثْبزاض ثِ ػوَم هطزم فطٍذتِ هٖ

سْبم حبلتٖ است کِ زض آى ٗك ثٌگبُ التػبزٕ کِ تبکٌَى زض ثبظاض ثَضس هؼبهلِ ًطسُ 

حدن هكبلؼبت اًدبم ضسُ زض هَضز . کٌس است، سْبم ذَز ضا ثِ ػوَم هطزم ػطؾِ هٖ

خِ اظ زلاٗل تَ. آٗس ّبٕ اٍلِ٘ زض سكح زً٘ب زض همبٗسِ ثب اًساظٓ ثبظاض آى ثبلا ثِ ًظط هٖ ػطؾِ
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ظٗبز ثِ پسٗسُ ػطؾِ اٍلِ٘ سْبم، ٍخَز ثبظزُ غ٘طػبزٕ ٍ چطاٖٗ ػطؾِ سْبم زض ثَضس 

 .]3[ثبضس اٍضاق ثْبزاض هٖ

سبظٕ ثِ ّطگًَِ ًمل ٍ اًتمبل فؼبل٘ت اظ ثرص ػوَهٖ ثِ ثرص  اغكلاح ذػَغٖ

آه٘ع  سبظٕ ثِ ػٌَاى ٗك هَؾَع س٘بسٖ، ثس٘بض تٌبلؽ ذػَغٖ. ضَز ذػَغٖ اقلاق هٖ

زٌّسُ اغكلاحٖ است کِ تَظٗغ هدسزٕ زض زضآهسّب ٍ هؼوَلاً  کٌس، چطا کِ ًطبى هٖخلَُ 

سَزّبٕ اًحػبضٕ ضا  سبظٕ لعٍهبً  ذػَغٖ. کٌس تغ٘٘طٕ زض الگَّبٕ اضتغبل ضا العاهٖ هٖ

ثطز، اهب ثطإ سَزّبٖٗ کِ لجلاً زض ثبظاض غ٘طلبثل هجبزلِ ثَزًس حك هكبلجِ اٗدبز  اظ ث٘ي ًوٖ

 . ]1[کٌس هٖ

ّبٕ اذ٘ط، ضضس لبثل تَخْٖ ضا زاضتِ است؛ ثِ قَضٕ کِ  ّبٕ اٍلِ٘ زض اٗطاى قٖ سبل ؾِػط

ثطضسٖ . ضطکت ثَز 40ٍ  42ّبٕ اٍلِ٘ ثِ تطت٘ت  تؼساز ػطؾِ 83ٍ  82ّبٕ  زض سبل

سبظٕ  حبل زض چِ ضطاٗكٖ ذػَغٖ. ]5[ّن هؤٗس ّو٘ي هَؾَع است 89تب  84ّبٕ  سبل

 تط ػول ذَاّس کطز؟  هَفك

ٍ تػَٗت زستَضالؼول ثجت ٍ ػطؾِ  1384ًَى ثبظاض اٍضاق ثْبزاض زض آشضهبُ تػَٗت لب

تَسف ضَضإ ػبلٖ ثَضس، ث٘بًگط اٗدبز اًسدبم ٍ  1385ػوَهٖ اٍضاق ثْبزاض زض زٕ هبُ 

ّبٕ ذبغٖ ثطإ تحمك  هٌسٕ زض ثبظاض اٍلِ٘ اٍضاق ثْبزاض، ٍخَز اثعاضّب، ًْبزّب ٍ ضٍِٗ ًظبم

لبًَى اسبسٖ ٍ ثِ زًجبل آى  44ّبٕ اغل  چٌ٘ي اخطإ س٘بستّو. اٗي هْن، ؾطٍضٕ گطزٗس

ّبٕ اٍلِ٘ ضا تحت تأث٘ط  ّبٕ زٍلتٖ اظ قطٗك ثَضس، حدن ػطؾِ سبظٕ ضطکت ذػَغٖ

 . ضٍ افعاٗص زّس ّبٕ پ٘ص ّبٕ اٍلِ٘ ضا قٖ سبل تَاًس حدن ػطؾِ لطاض زازُ ٍ هٖ

گطٕ زٍلت  سبظٕ کِ ثب ّسف کبّص تػسٕ ّبٕ ذػَغٖ زض ضاستبٕ اخطإ س٘بست

گ٘طز، فطاّن کطزى ضطاٗف هٌبست ثطإ استمجبل هطزم اظ سْبم اظ اّو٘ت ظٗبزٕ  اًدبم هٖ

گصاضاى حمَلٖ، ثِ ذطٗس  ثطذَضزاض است ٗكٖ اظ اٗي ضطاٗف هٌبست، تطَٗك هطزم ٍ سطهبِٗ

ثطإ تحمك اٗي هْن، اظ ث٘ي ثطزى . ثبضس ّبٕ اٍلِ٘ هٖ ٍ ًگْساضٕ ثلٌسهست سْبم ػطؾِ

 . ثبضس  ّبٕ اٍلِ٘، ؾطٍضٕ هٖ زض هَضز ه٘عاى ػولكطز ثلٌسهست ػطؾِّب  ًگطاًٖ

ّبٕ هطوَل  ثب تَخِ ثِ هَاضز ٗبز ضسُ، ًتبٗح ثطضسٖ ػولكطز ثلٌسهست سْبم ضطکت

گ٘طٕ ٍ اضظٗبثٖ فؼبلاى ثبظاض سطهبِٗ ضبهل  تَاًس زض ثْجَز تػو٘ن سبظٕ، هٖ ذػَغٖ
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ّب، هسٗطاى ضطکت، هؤسسبت  ، ث٘وِّب گصاضٕ، ثبًك ّبٕ سطهبِٗ گصاضاى، ضطکت سطهبِٗ

  .سجسگطزاى ٍ هطبٍضُ ٍ سبٗط ػلالوٌساى زاضإ اّو٘ت ثبضس

 ي پضوهصپیطینه

زض حبل تَسؼِ ٍ )کطَض  29ضطکت اظ  118سبظٕ  زض پژٍّطٖ زض ظهٌِ٘ ذػَغٖگبهپطظ 

زض اٗي . غٌؼت اظ ًظط ػولكطز هبلٖ ٍ ػول٘بتٖ ضا هَضز ثطضسٖ لطاض زاز 28ٍ ( تَسؼِ ٗبفتِ

ّب ٍ  زضآهس ػول٘بتٖ ثِ فطٍش، ثبظزُ فطٍش، ثبظزُ زاضاٖٗ)ّبٕ سَزآٍضٕ  پژٍّص ضبذع

ّبٕ سطهبِٗ  ٍ ضبذع( ًسجت فطٍش ٍالؼٖ ّط کبضهٌس)ّبٕ کبضاٖٗ  ، ضبذع(ثبظزُ سطهبِٗ

زض سِ سبل لجل ٍ ثؼس اظ ( ّب إ ثِ کل زاضاٖٗ إ ثِ فطٍش ٍ هػبضف سطهبِٗ هربضج سطهبِٗ)

ًتبٗح اٗي پژٍّص حبکٖ اظ ثْجَز هؼٌبزاض توبهٖ . ثطضسٖ لطاض زازسبظٕ ضا هَضز  ذػَغٖ

 . ]14[ّب زض توبم غٌبٗغ ٍ کطَضّب ثَز ضبذع

 1997تب  1996ّبٕ  ػطؾِ اٍلِ٘ ضا زض چ٘ي ث٘ي سبل 749ػولكطز سِ سبلِ چٖ ٍ پبگت 

 ػطؾِ اٍلِ٘ زض ثبظاض 409ػطؾِ اٍلِ٘ زض ثبظاض ثَضس ضبًگْبٕ ٍ  340آًْب . ثطضسٖ کطزًس

هتغ٘طّب ضبهل ل٘وت ػطؾِ، ًَع هبلك٘ت ٍ اًساظُ ضطکت . ثَضس ضٌ٘عى ضا اًتربة کطزًس

ثطإ هحبسجِ ػولكطز اظ ضٍش . زض ٌّگبم ػطؾِ ٍ ه٘بًگ٘ي سَز ّط سْن ٍ ًَع غٌؼت ثَز

ثطإ هحبسجِ ثبظزُ ثلٌسهست سِ سبلِ ً٘ع اظ . ػولكطز تؼسٗل ضسُ ثب ثبظزّٖ ثبظاض استفبزُ ضس

ًتبٗح حبغل اظ تحم٘ك آًْب . گْساضٕ تؼسٗل ضسُ ثب ثبظزُ ثبظاض استفبزُ ضسػولكطز ذطٗس ٍ ً

 : ]11[ثِ غَضت ذلاغِ زض لبلت چْبض هَضز ظٗط ث٘بى ضس

ّطچِ ه٘عاى هبلك٘ت زٍلتٖ سْبم ػطؾِ ضسُ کوتط ثبضس، اهكبى ضضس ضطکت  (1

ث٘طتط است، ضٗسك س٘بسٖ آى کبّص ٗبفتِ ٍ زض ًت٘دِ ثبظزُ ثلٌسهست آى ث٘طتط 

سبظٕ است کِ  ّبٕ پ٘ططفت ضطکتٖ، ذػَغٖ ثٌبثطاٗي ٗكٖ اظ ضاُ. ّس ضسذَا

 . ثبٗس تَسف زٍلت گستطش ٗبثس

اضتجبقٖ ث٘ي اًساظُ ضطکت ٌّگبم ػطؾِ ٍ ثبظزُ ثلٌسهست آى ٍ ّوچٌ٘ي ث٘ي  (2

 . غٌؼت ٍ ثبظزُ ثلٌسهست ػطؾٔ اٍلِ٘ زض کطَض چ٘ي ٍخَز ًساضز
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هبِّ سْبم  36ث٘ي ه٘بًگ٘ي سَز ّط سْن سِ سبلِ ضطکت لجل اظ ػطؾِ آى ٍ ثبظزُ  (3

 . گًَِ ضاثكٔ هؼٌبزاضٕ ٍخَز ًساضز ػطؾِ ضسُ ً٘ع ّ٘چ

ث٘ي ثبظزُ اٍلِ٘ ٍ ثبظزُ ثلٌسهست تؼسٗل ضسُ سْبم ػطؾِ ضسُ اضتجبـ هٌفٖ ٍخَز  (4

آى ثستط  ٗؼٌٖ ّطچِ ثبظزُ اٍلِ٘ سْبهٖ ثبلاتط ثبضس، ػولكطز ثلٌسهست. زاضز

 . ضَز هٖ

تب  1973ّبٕ اٍلِ٘ قٖ زٍضُ  ثِ ثطضسٖ ػولكطز ثلٌسهست هبّبًِ ػطؾِ ضٗتط ٍ ٍلچ

ّبٕ  هتغ٘ط ٍاثستِ زض اٗي تحم٘ك، ثبظزّٖ ه٘بًگ٘ي پطتفَٕ هبّ٘بًِ ػطؾِ. پطزاذتٌس 2001

آًْب . سبلاًِ ثَز% -4ثِ اظإ ّط هبُ ٗب حسٍز % -32ؾطٗت اٗي هتغ٘ط ث٘بًگط ثبظزُ . اٍلِ٘ ثَز

سِ هتغ٘ط . ّبٕ اٍلِ٘ استفبزُ کطزًس َؾ٘ح ثبظزُ ثلٌسهست ػطؾِاظ ضص هتغ٘ط هستمل ثطإ ت

ّبٕ  هستمل اٗي تحم٘ك ثبظزُ هبظاز ثبظاض ثط ًطخ ثسٍى ضٗسك، تفبٍت ثبظزُ  پطتفَٕ ضطکت

ػلاٍُ . ّبٕ ضضسٕ ثَز ّبٕ اضظضٖ ٍ ضطکت کَچك ٍ ثعضگ ٍ تفبٍت ث٘ي ثبظزُ ضطکت

هتغ٘طّبٕ ثبلا ثِ ػٌَاى سِ هتغ٘ط هستمل زٗگط  ّبٕ هبُ لجل ّط ٗك اظ ثط هتغ٘طّبٕ ثبلا اظ زازُ

 ]16[فطٍضٖ ٍ ثبظزُ ثلٌسهست ثَز ًتبٗح ث٘بًگط هؼٌبزاضٕ ؾؼ٘ف ضاثكِ اضظاى. استفبزُ کطزًس

]15[. 

إ  زض اٗي تحم٘ك ًوًَِ. ، ضاثكِ ث٘ي ًَع هبلك٘ت ٍ ػولكطز هبلٖ ضا ثطضسٖ کطزس٘لَاضٕ

گصاضٕ، هبلٖ، کبًٖ  سطهبِٗ ضطکت اظ ث٘ي ضص غٌؼت ذَزضٍسبظٕ، 62هطتول ثط 

ّسف پژٍّص اٗي ثَز کِ . غ٘طفلعٕ، غصاٖٗ، ض٘و٘بٖٗ ٍ لاست٘ك ٍ پلاست٘ك اًتربة ضس

ّبٕ ػولكطز هبلٖ ضسُ است ٗبذ٘ط؟ زض  آٗب تغ٘٘طات زضغس هبلك٘ت، هَخت ثْجَز ضبذع

ّب هَضز ثطضسٖ لطاض گطفتِ است،  اٗي ضطکت 78ٍ  77ّبٕ هبلٖ سبل ّبٕ  اٗي ضاستب ًسجت

زٍلتٖ ٗب )ت٘دِ کلٖ ثسست آهسُ حبکٖ اظ آى است کِ تغ٘٘طات زض ًسجت هبلك٘ت ً

 . ]6[ّبٕ هبلٖ ًساضز إ ثب تغ٘٘طات زض ًسجت ضاثكِ( ذػَغٖ

گصاضٕ  ضاثكِ ث٘ي ػطؾِ سْبم زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض زض تْطاى ثب سطهبِٗ ذطٌَزٕ

ثب تَخِ ثِ . ضا هَضز ثطضسٖ لطاض زاز 1380تب  1368ّبٕ  ذػَغٖ زض اٗطاى زض فبغلِ سبل

اٗي کِ ثطآٍضز الگَٕ ضگطسَ٘ى ثب استفبزُ اظ ضٍش حسالل هطثؼبت هؼوَلٖ هستلعم 

ثبضس، زض اٗي ثطضسٖ، اثتسا ثب  ّبٕ هَضز ًظط هٖپبٗساضٕ هتغ٘طّبٕ ثِ کبض ضفتِ زض الگَ
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پبٗساضٕ هتغ٘طّب ضا هَضز ( آظهَى زٗكٖ فَلس تؼو٘ن ٗبفتِ)استفبزُ اظ آظهَى ضٗطِ ٍاحس 

ّبٕ هطثَـ ثِ الگَّب ثِ هٌظَض ثطضسٖ لبثل٘ت اقوٌ٘بى ٍ  ثطضسٖ لطاض زازُ ٍ سپس آظهَى

 . ضٍاٖٗ الگَّب اًدبم گطفتِ است

ٗت اظ آى زاضز کِ اٍلاً ضاثكِ هؼٌبزاضٕ ث٘ي ػطؾِ سْبم ٍ ًتبٗح اٗي ثطضسٖ حكب

گصاضٕ  ثبً٘بً، ه٘عاى تبث٘طپصٗطٕ سطهبِٗ. گصاضٕ ذػَغٖ زض اٗطاى ٍخَز زاضز سطهبِٗ

ثبضس ٍ ثبلثبً ه٘عاى تبث٘طپصٗطٕ  ذػَغٖ زض زٍضُ خبضٕ اظ ػطؾِ سْبم زٍضُ لجل ث٘طتط هٖ

اضٕ ذػَغٖ زٍضُ لجل ث٘طتط اظ گص گصاضٕ ذػَغٖ زض زٍضُ خبضٕ اظ سطهبِٗ سطهبِٗ

 .]2[ثبضس ػطؾِ سْبم زض زٍضُ خبضٕ هٖ

 104زض ثبظاض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى اًدبم ضس،  زض تحم٘مٖ کِ تَسف ػجسُ ٍ زهَضٕ

ّبٕ  هَضز ثطضسٖ لطاض گطفتِ است ٍ ثبظزُ ػطؾِ 1374تب  1369ػطؾِ اٍلِ٘ قٖ سبل ّبٕ 

ّوچٌ٘ي ضَاّس هجتٌٖ ثط ٍخَز . بسجِ گطزٗساٍلِ٘ زض همبٗسِ ثب ثبظزُ ضبذع ل٘وت هح

گصاضاى ٍ گطاٗطبت ٍ ػلاٗك  الؼول ث٘ص اظ اًساظُ سطهبِٗ ّبٕ ثبظاض زاؽ، ػكس زٍضُ

ػَاهل هَثط ثط ثبظزُ ثلٌسهست . گصاضاى ً٘ع ثطضسٖ ضس ثٌٖ٘ ظٗبز سطهبِٗ ظٍزگصض ٍ ٗب ذَش

ظاض ،حدن اًتطبض سْبم اًس ٍ ضبهل ػولكطز ثلٌس هست ثب اٗي ضطکتْب ثكَض ذبظ آظهَى ضسُ

خسٗس زض سبل اٍل، اًساظُ ضطکت، ػولكطز کَتبُ هست تؼسٗل ضسُ ػطؾِ ّبٕ اٍلِ٘ ًسجت 

 .ثِ ضبذع ثَضس ٍ ًَع غٌؼت ّستٌس

ًت٘دِ حبغل اظ اٗي تحم٘ك، ًطبى زٌّسُ ٍخَز ثبظزُ کَتبُ هست ث٘طتط ٍ ثلٌسهست کوتط 

هٖ ثبضس ٍ ضَاّسٕ زال ثط ( ضبذع)ػطؾِ ّبٕ اٍلِ٘ زض ثَضس تْطاى ًسجت ثِ ثبظزُ ثبظاض 

تَاى  اظ اٗي هٌظط هٖ. تبث٘ط ًَع غٌبٗغ ثط ػولكطز ثلٌسهست ػطؾِ ّبٕ اٍلِ٘ ثِ زست ً٘بهس

گصاضٕ سْبم ػطؾِ اٍلِ٘ زض ثَضس تْطاى ضا هطبثِ زٗگط ثبظاضّبٕ سطهبِٗ  ػولكطز ل٘وت

ِٗ زض قٖ ّوچٌ٘ي ًتبٗح حبکٖ اظ ػسم ٍخَز ثبظاض زاؽ سطهب.کطَضّبٕ هرتلف زاًست

الؼول ث٘ص اظ اًساظُ سطهبِٗ  ّبٕ هَضز هكبلؼِ ثَز ٍ سْبم خسٗس زض هؼطؼ ػكس سبل

الؼول ث٘ص اظ اًساظُ ٍ  ثب اٗي حبل زض ثؼؿٖ اظ غٌبٗغ، فطؾِ٘ ػكس. گصاضاى لطاض ًساضت

 .]7[گصاضاى زٗسُ ضس فطؾِ٘ ٍ گطاٗطبت ٍ ػلاٗك ظٍزگصض سطهبِٗ



7 

 

گصاضٕ پصٗطفتِ ضسُ زض ثَضس  ّبٕ سطهبِٗ کتثطضسٖ ػولكطز ضط»زض تحم٘مٖ ثب ػٌَاى 

ثٌسٕ اٗي  سؼٖ ضس تب ثب قجمِ ًژاز ٍ ّوكبضاى تَسف فساٖٗ« بضحتْطاى ثب استفبزُ اظ هسل ض

ّب، سبذتبض ظهبًٖ، فطآٌٗس تطك٘ل ٍ ًمص آًبى ٍ ّوچٌ٘ي ضٗسك ٍ ثبظزُ پطتفَٕ آًب  ضطکت

ّبٕ  اٍلاً ػولكطز ضطکت: هَضز هسالِ لطاض گ٘طز ٍ ثِ اٗي زٍ سؤال هْن پبسد زّس کِ

گصاضٕ پصٗطفتِ ضسُ زض ثبظاض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى قٖ زٍضُ هَضز ًظط چگًَِ  سطهبِٗ

گصاضٕ هٌبست ثَزُ است ٗب ذ٘ط؟  ّبٕ سطهبِٗ ثَزُ است، ٍ زٍم آًكِ آٗب ػولكطز ضطکت

ّبٕ  زض ازاهِ ثب استفبزُ اظ ضبذع ضبضح، ػولكطز پطتفَٕ ًوًَِ اًتربثٖ ضطکت

 . ]8[گصاضٕ زض لبلت فطؾ٘بت تحم٘ك هَضز اضظٗبثٖ لطاض گطفت بِٗسطه

زهَضٕ ٍ ض٘د پَض زض تحم٘ك ذَز ضاثكِ ه٘بى ػطؾِ ظٗط ل٘وت سْبم خسٗس ٍ ػطؾِ ّبٕ 

ضطکت تبظُ پصٗطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق  85ًوًَِ تحم٘ك ضبهل. ثبًَِٗ ضا ثطضسٖ کطزًس

تدعِٗ ٍ تحل٘ل ًتبٗح اظ قطٗك ضگطسَ٘ى ذكٖ . هٖ ثبضس 1387تب 1378ثْبزاض تْطاى اظ سبل 

ًتبٗح ثسست آهسُ . لَخ٘ت ٍ ضگطسَ٘ى تَث٘ت غَضت گطفتِ گطفتچٌسگبًِ، ضگطسَ٘ى 

ّن چٌ٘ي . حبکٖ اظ آى است کِ فطؾِ٘ ػلاهت زّٖ ٍ فطؾِ٘ ثبظذَض ثبظاض تبٗ٘س ًوٖ ضًَس

زض آظهَى تئَضٕ گعٌٗص ًبهكلَة اٗي ًت٘دِ حبغل ضس کِ تٌْب ػبهل هَثط ثط ػطؾِ ظٗط 

 .]4[س کَتبُ هست هٖ ثبض ل٘وت سْبم خسٗس، اًحطاف هؼ٘بض ثبظزُ ّفتگٖ زٍضُ

ٍٕ . ّبٕ اٍلِ٘ سْبم پطزاذت زض پژٍّص ذَز ثِ ثطضسٖ ػولكطز ثلٌسهست ػطؾِهحوسٕ 

سبظٕ ثِ ػٌَاى ٗكٖ اظ ثعضگتطٗي  زّس سبظهبى ذػَغٖ زض تحم٘ك ذَز پ٘طٌْبز هٖ

تَاًس  ثِ ػوَم، هٖ کٌٌسگبى سْبم اٍلِ٘ زض ضاستبٕ ٍاگصاضٕ سْبم زٍلتٖ ػطؾِ

گصاضاى حمَلٖ، ثطإ ذطٗس ٍ ًگْساضٕ  ّبٖٗ ثطإ تطَٗك هطزم ٍ سطهبِٗ استطاتژٕ

گصاضاى زض  ّبٖٗ ه٘بى سطهبِٗ چطا کِ ًگطاًٖ. ّبٕ اٍلِ٘ اتربش کٌس ثلٌسهست سْبم ػطؾِ

ّبٕ اٍلِ٘ اٗدبز کطزُ ٍ  گصاضٕ ثلٌسهست زض ًگْساضٕ سْبم ػطؾِ هَضز ذكطات سطهبِٗ

هست، ٍاضز هؼبهلِ ضًَس ٍ ذَز اٗي هسألِ ثبػث  وبٗل زاضًس تٌْب هَفم٘ت ذطٗس کَتبُاکثطاً ت

 . ]9[گطزز ػطؾِ ضسٗس سْبم زض ظهبى کَتبّٖ پس اظ ػطؾِ، تَسف ذطٗساضاى هٖ

، زض تحم٘ك ذَز ثب ػٌَاى اضظٗبثٖ ضًٍس ثبظزّٖ سْبم ًػطالْٖ ٍ ّوكبضاى

ْبزاض، ًطبى زازًس ث٘ي ثبظزُ سْبم سبظٕ ضسُ اظ قطٗك ثَضس اٍضاق ث ّبٕ ذػَغٖ ضطکت
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ث٘ي . زاضٕ ٍخَز زاضز ّبٕ ٍاگصاض ضسُ، لجل ٍ ثؼس اظ ذػَغٖ سبظٕ تفبٍت هؼٌٖ ضطکت

ث٘طتطٗي افعاٗص زض . ّبٕ ذػَغٖ زض پٌح ظٗط زٍضُ، تفبٍت ٍخَز زاضز ثبظزُ سْبم ضطکت

 ُ استسبظٕ اتفبق افتبز سبل چْبضم ثؼس اظ ذػَغٖ 3سبل اٍل ٍ ث٘طتطٗي کبّص زض  3

]10[. 

 ي پضوهصفزضیه

ثط  44ّبٕ ٍاگصاض ضسُ اغل ّسف اغلٖ اظ اًدبم اٗي تحم٘ك، اضظٗبثٖ ػولكطز هبلٖ ضطکت

. سابظٕ ثاطآى هاٖ ثبضاس     ّبٕ تؼ٘٘ي ضسُ ثِ هٌظَض ضٌبسبٖٗ تأث٘طات ذػَغٖاسبس ضبذع

تحمك اٗي ّسف هستلعم زست٘بثٖ ثِ اّاساف فطػاٖ اٗاي تحم٘اك اسات کاِ ثاِ غاَضت ظٗاط          

 :ضًَستؼطٗف هٖ

 ّبٕ هطوَل ٍاگصاضٕضٌبذت کلٖ ٍؾؼ٘ت هبلٖ ضطکت 

      ٖ سابظٕ ثاط    همبٗسِ ٍؾؼ٘ت هبلٖ ثؼاس اظ ٍاگاصاضٕ ٍ ضٌبسابٖٗ تاأث٘طات ذػَغا

 ّب ػولكطز هبلٖ ضطکت

 :لصا فطؾِ٘ تحم٘ك ثِ غَضت ظٗط تؼطٗف هٖ ضَز

لبًَى اسبسٖ 44سبظٕ اغل ّبٕ اٍلِ٘ سْبم هطوَل ذػَغٖث٘ي ثبظزُ ثلٌسهست ػطؾِ"

 ".ثبظزُ ضبذع کل ثَضس، تفبٍت هؼٌبزاضٕ ٍخَز ًساضزثب 

زض اٗي فطؾِ٘ سَال اسبسٖ کِ ٍخَز زاضز آى است کِ ػولكطز سْبم ضطکت هطوَل 

ضَز؟ زض ازث٘بت هبلٖ اػتمبز ثط آى  ٍاگصاضٕ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض چگًَِ سٌد٘سُ هٖ

. ضَزت هٌؼكس هّٖب ضخ زّس، زض ل٘واست کِ ّط ضٍٗساز هبلٖ ٍ غ٘طهبلٖ کِ زض ضطکت

سٌد٘ن، ػولكطز هبلٖ آى ضطکت ضا ّن حبل ظهبًٖ کِ تغ٘٘طات ل٘وت ضا زض لبلت ثبظزُ هٖ

ّب ضا قٖ ٗك زٍضُ زض اٗي تحم٘ك ظهبًٖ تغ٘٘طات ل٘وت ضطکت. اٗنهَضز آظهَى لطاض زازُ

ّب ضا ّن هَضز سٌدص ًوبٗ٘ن، زض ٍالغ ػولكطز هبلٖ آىهبِّ پس اظ ػطؾِ ثطضسٖ هٖ 36

 .اٗنلطاض زازُ

 جامعه و نمونه
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لبًَى  44ّبٕ هطوَل اغل  ٕ ضطکتٕ هَضز هكبلؼِ زض اٗي پژٍّص کلِ٘خبهؼِ

سْبم  1386-1390ّبٕ قٖ سبل  اسبسٖ کِ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى پصٗطفتِ ضسُ ٍ

ّب اظ قطٗك ّبٕ زٍلتٖ کِ سْبم آىزض ٍالغ سْبم ضطکت .ّب زض ثَضس هؼبهلِ ضسُ استآى

ضطکت  17خبهؼِ آهبضٕ هَضز استفبزُ هتطكل اظ . ؾِ زض ثَضس ذػَغٖ ضسُ استػط

 .ًطبى زازُ ضسُ است( 1)ثبضس کِ زض خسٍل هٖ
 ضزكت هاي مورد استفاده در تحمیك -1 جدول

 

 ضطکت ضزٗف

 هربثطات اٗطاى 1

 پبلاٗص ًفت اغفْبى 2

 پبلاٗص ًفت تجطٗع 3

 کطت٘طاًٖ خوَْضٕ اسلاهٖ اٗطاى 4

 ثبًك هلت 5

 غٌبٗغ هلٖ هس اٗطاى 6

 فَلاز هجبضکِ اغفْبى 7

 فَلاز ذَظستبى 8

 ث٘وِ آس٘ب 9

 ث٘وِ الجطظ 10

 ث٘وِ زاًب 11

 حفبضٕ ضوبل 12

 ثبًك غبزضات اٗطاى 13

 ثبًك تدبضت 14

 آٍضاىپتطٍض٘وٖ في 15
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 فَلاز ذطاسبى 16

 هپٌب 17

 متغیزهاي تحمیك

ه٘بًگ٘ي ثبظزّٖ : (Rprivatet-Rf)ه٘بًگ٘ي ثبظزّٖ تؼسٗل ضسُ ػطؾِ ّبٕ اٍلِ٘ ( الف

ًطخ )هبّبًِ پطتفَٕ ّبٕ سْبم ذػَغٖ سبظٕ ضسُ هٌْبٕ ًطخ ثْطُ ثسٍى ضٗسك هبّبًِ 

 (الحسبة  اٍضاق هطبضکت زٍلتٖ سَز ػلٖ

ٍى ثبظزُ هبّبًِ ضبذع ثبظاض هٌْبٕ ًطخ ثْطُ ثس: (Rm-Rf)غطف ثبظزُ ثبظاض ( ة

 (الحسبة  اٍضاق هطبضکت زٍلتًٖطخ سَز ػلٖ)ضٗسك هبّبًِ 

تفبٍت ه٘بًگ٘ي هبّبًِ : (SMB)تفبٍت ثبظزُ ضطکت ّبٕ ثَضسٖ کَچك ٍ ثعضگ ( ج

 .هؼ٘بض اًساظُ، اضظش ثبظاض ضطکت هٖ ثبضس. ثبظزُ پطتفَٕ ضطکت ّبٕ کَچك ٍ ثعضگ

ضظش ثبظاض ثبلا ٍ پبٗ٘ي تفبٍت ثبظزُ ضطکت ّبٕ ثَضسٖ زاضإ ًسجت اضظش زفتطٕ ثِ ا( ز

(HML) : ِتفبٍت ه٘بًگ٘ي هبّبًِ ثبظزُ پطتفَٕ ضطکت ّبٕ ثب ًسجت اضظش زفتطٕ ث

اضظش ثبظاض ثبلا ٍ ه٘بًگ٘ي هبّبًِ ثبظزُ پطتفَٕ ضطکت ّبٕ ثب ًسجت اضظش زفتطٕ ثِ اضظش 

 .ثبظاض پبٗ٘ي

 اٍلِ٘ ّبٕ گ٘طٕ ػولكطز سِ سبلِ ػطؾِّبٕ تحم٘ك زض اًساظُ ثطإ آظهَى فطؾِ٘

ّبٖٗ استفبزُ ضسُ است کِ زض شٗل ثِ تفؿ٘ل تَؾ٘ح زازُ ضسُ ٍ سبظٕ، اظ ضٍشذػَغٖ

 .ضَزضٍش آظهَى آى ث٘بى هٖ

 

 هاتجشيه و تحلیل داده
 
ثطإ آظهَى فطؾِ٘ تحم٘ك، ثِ زًجبل تؼ٘٘ي ه٘عاى ػطؼ اظ هجساء زض هسل سِ ػبهلٖ 

اگط . ػولكطز ػطؾِ ّبٕ اٍلِ٘ ّست٘نزَٗٗس، فبهب ٍ فطًچ ثِ ػٌَاى هؼ٘بضٕ ثطإ اضظٗبثٖ 

ػطؾِ ّبٕ اٍلِ٘ ًسجت ثِ هؼ٘بضٕ ػولكطز هٌفٖ ًطبى زٌّس، پس سطٕ ظهبًٖ ثبظزُ پطتفَٕ 
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ّبٕ ػطؾِ اٍلِ٘ ً٘ع ثبٗس اظ ثبظزُ هحبسجِ ضسُ قجك هسل ل٘وت گصاضٕ زاضاٖٗ سطهبِٗ إ 

ًطبى زاز کِ ٗك هسل  تحم٘مبت فبهب ٍ فطًچ. تبٗ٘س کٌس کوتط ثبضس تب ّوبى ػولكطز هٌفٖ ضا

؛ اگط چِ ثطذٖ اظ ]12[ ]11[هٖ تَاًس ثبظزُ سطٕ ظهبًٖ ه٘بًگ٘ي سْبم ضا تَؾ٘ح زّس

هحممبى هؼ٘بضّبٕ اًساظُ ٍ ًسجت اضظش زفتطٕ ثِ ثبظاض ضا تٌْب تَؾ٘ح زٌّسُ اًتظبضات ٍ 

هسل ضگطسًَٖ٘ سِ ػبهلٖ فبهب ٍ فطًچ ثِ غَضت ظٗط . احسبسبت سطهبِٗ گصاضاى هٖ زاًٌس

 :تاس

Rprivate – Rf = a0 + a1(Rm – Rf) + a2 SMB + a3 HML + ε 
کطز ث٘ي ثبظزّٖ ثلٌسهست ػطؾِ ّبٕ اٍلِ٘ سْبم ثب ثبظزُ  فطؾِ٘ تحم٘ك ث٘بى هٖ

زض اٌٗدب هب ثِ . ضبذع کل ثَضس، ثط اسبس هسل فبهب ٍ فطًچ تفبٍت هؼٌبزاضٕ ٍخَز ًساضز

ٍ فطًچ اذتلاف هؼٌبزاضٕ اظ غفط زاضز  زًجبل آى ّست٘ن کِ آٗب ػطؼ اظ هجساء زض هسل فبهب

اگط همساض ػطؼ اظ هجساء زض هسل هثجت ٍ اظ لحبل آهبضٕ هؼٌٖ زاض ثبضس ثسٗي . ٗب ذ٘ط

ّبٕ اٍلِ٘ زض ثلٌسهست، ػولكطز ثبلاتطٕ ًسجت ثِ ضبذع  هؼٌبست کِ ثبظزُ ػطؾِ

آهبضٕ ثِ قطٗك هطبثِ اگط همساض ػطؼ اظ هجساء زض هسل، هٌفٖ ٍ اظ لحبل . اًس زاضتِ

ّبٕ اٍلِ٘ زض ثلٌسهست، ػولكطز ؾؼ٘ف تطٕ  زاض ثبضس، ثسٗي هؼٌبست کِ ثبظزُ ػطؾِ هؼٌٖ

ّبٕ اٍلِ٘ هؼبزل ثبظزُ  اًس ٍ زض غ٘ط اٗي غَضت، ثبظزُ ػطؾًِسجت ثِ ضبذع اًتربثٖ زاضتِ

 .زّس ًتبٗح ضگطسًَٖ٘ هسل فبهب ٍ فطًچ ضا ًطبى هٖ( 2)خسٍل. ثبضس ضبذع اًتربثٖ هٖ

 

 

 

 

 نتايج رگزسیون مدل فاما و فزنچ در فزضیه دوم - 2 جدول

 

 ضگطسَ٘ى ثب استفبزُ اظ هسل حسالل هطثؼبت

 ضطکت 17ٍ ضبهل  1386 -1390ًوًَِ زض زٍضُ ظهبًٖ 

ه٘عاى 

 احتوبل

 هتغ٘ط ؾطٗت اًحطاف هؼ٘بض tآهبضُ 
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000/0 806/5 085/0 494/0 Rm -Rf 

060/0 906/1 090/0 172/0 SMB 

048/0 002/2- 065/0 130/0- HML 

949/0 065/0- 004/0 0002/0- a 

     
 اثطات ثبثت همكؼٖ ثب هتغ٘ط هدبظٕ

 Rهدصٍض  768/0 ه٘بًگ٘ي هتغ٘ط ٍاثستِ 014/0

 تؼسٗل ضسُ Rهدصٍض  747/0 اًحطاف هؼ٘بض هتغ٘ط ٍاثستِ 041/0

 اًحطاف استبًساضز ضگطسَ٘ى 036/0 هؼ٘بض اقلاػبتٖ آکبئ٘ك -406/4

 هدوَع هدصٍضات پسوبًسّب 066/0 هؼ٘بض ضَاضتع -934/4

 لگبضٗتن لاٗكلٖ َّز 119/243 هؼ٘بض اقلاػبتٖ ٌّبى کَئ٘ي -880/9

 Fآهبضُ  306/21 ٍاتسَى -زٍضث٘يآهبضُ  075/2

  
0000/0 P-value  ُآهبضF 

 

زّس کِ ػطؼ اظ هجساء هسل تفبٍت هؼٌبزاضٕ ثب غفط ًساضز؛ ثسٗي  ًطبى هٖ( 2)خسٍل 

ثبضس ٍ  ّبٕ اٍلِ٘ هؼبزل ثبظزُ ضبذع ثبظاض هٖ تطت٘ت هٖ تَاى ًت٘دِ گطفت ثبظزُ ػطؾِ

هسل ًطبى هٖ زّس کِ تَؾ٘ح زٌّسگٖ هسل زض  R2. زّس تفبٍت هؼٌبزاضٕ ضا ًطبى ًوٖ

. هٖ ثبضس 7/74%تؼسٗل ضسُ  R2هٖ ثبضس کِ همساض آى ثب تفبٍت اًسکٖ ثطإ  77%حسٍز 

غفط، تَغ٘ح زٌّسگٖ  (P-Value)زضغس ٍ ه٘عاى احتوبل  20هسل ثب همساض  Fآهبضُ 

هَٗس ػسم  075/2همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتسَى هسل ّن ثب همساض. کٌس کل هسل ضا تأٗ٘س هٖ

 .ذَز ّوجستگٖ سطٗبلٖ هٖ ثبضس

 گیزينتیجه



13 

 

سبظٕ ثِ ػٌَاى ٗك س٘بست التػبزٕ ثط اٗي ػم٘سُ استَاض  است کِ هبلك٘ت ٍ  ذػَغٖ

ثب تَخِ . ثبضس کٌتطل ذػَغٖ اظ ًظط ترػ٘ع هٌبثغ ًسجت ثِ هبلك٘ت ػوَهٖ کبضآتط هٖ

لبًَى اسبسٖ زض  44ّبٕ هؼظن زٍلتٖ هطوَل اغل  سبظٕ ضطکت ثِ اٗي کِ ذػَغٖ

ّب ثِ  آى  إ زاضتِ است، ثطضسٖ ّبٕ اذ٘ط زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض ضضس لبثل هلاحظِ سبل

 .ثبضسػٌَاى ًَػٖ اظ ػطؾٔ اٍلِ٘ چطاٖٗ اٗي پژٍّص هٖ

گطٕ زٍلت  سبظٕ کِ ثب ّسف کبّص تػسٕ ّبٕ ذػَغٖ زض ضاستبٕ اخطإ س٘بست

تمجبل هطزم اظ سْبم اظ اّو٘ت ظٗبزٕ گ٘طز، فطاّن کطزى ضطاٗف هٌبست ثطإ اس اًدبم هٖ

گصاضاى حمَلٖ، ثِ ذطٗس  ثطذَضزاض است ٗكٖ اظ اٗي ضطاٗف هٌبست، تطَٗك هطزم ٍ سطهبِٗ

ثطإ تحمك اٗي هْن، اظ ث٘ي ثطزى . ثبضس ّبٕ اٍلِ٘ هٖ ٍ ًگْساضٕ ثلٌسهست سْبم ػطؾِ

ثب تَخِ ثِ . ثبضس  ّبٕ اٍلِ٘، ؾطٍضٕ هٖ ّب زض هَضز ه٘عاى ػولكطز ثلٌسهست ػطؾِ ًگطاًٖ

سبظٕ،  ّبٕ هطوَل ذػَغٖ هَاضز ٗبز ضسُ، ًتبٗح ثطضسٖ ػولكطز ثلٌسهست سْبم ضطکت

 . گ٘طٕ ٍ اضظٗبثٖ فؼبلاى ثبظاض سطهبِٗ زاضإ اّو٘ت ثبضس تَاًس زض ثْجَز تػو٘ن هٖ

تَاًس ضَاّسٕ ضا فطاّن کٌس کِ ثتَاى اظ  ّبٕ اٍلِ٘ هٖ ثطضسٖ ػولكطز ثلٌسهست ػطؾِ

ػولكطز ٍ ثبظزُ ثلٌسهست گعاضش . زض هَضز کبضاٖٗ ثبظاض ثَضس ثِ ًتبٗدٖ ضس٘سقطٗك آًْب 

ّبٕ اٍلِ٘، کبضآٖٗ اقلاػبتٖ اٗي ثبظاضّب ضا  ضسُ زض ثس٘بضٕ اظ کطَضّب زض ذػَظ ػطؾِ

ّبٕ اٍلِ٘ ًسجت ثِ سبٗط  ثِ چبلص کط٘سُ است؛ ثسٗي غَضت کِ ثب کوتط ثَزى ثبظزُ ػطؾِ

ضَز کِ ثِ غ٘ط اظ ػَاهل ثٌ٘بزٕ، هَاضز  ٘دِ حبغل هّٖب، ثِ قَض ؾوٌٖ اٗي ًت ضطکت

ثب ثطضسٖ ثبظزّٖ ثلٌسهست . ّب زض ثَضس اثط زاضز زٗگطٕ ً٘ع ثط ل٘وت سْبم ضطکت

تَاى زض هَضز  ٍ هحبسجِ ػولكطز، هٖ 44ّبٕ هطوَل اغل  ّبٕ اٍلِ٘ سْبم ضطکت ػطؾِ

َخِ ثِ هَاضز ٗبز ضسُ، ثب ت. کبضاٖٗ ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِ ًتبٗح هْوٖ زست ٗبفت

تَاًس هؼ٘بض هٌبسجٖ  ، ه44ّٖبٕ هطوَل اغل  ّبٕ سْبم ضطکت ثطضسٖ ًتبٗح ػولكطز ػطؾِ

 . گصاضاى ٍ هسٗطاى فطاّن آٍضز گ٘طٕ سطهبِٗ زض تػو٘ن

ّبٕ ثب استفبزُ اظ ًطم افعاضّبٕ اکسل ٍ إ ٍَٗظ ثِ ثطضسٖ ػولكطز ثلٌسهست سْبم ضطکت

هسل ضگطسًَٖ٘ . اًس، پطزاذتِ ضسضس ذػَغٖ سبظٕ ضسُکِ اظ قطٗك ثَ 44هطوَل اغل 

اضٕ ثب غفط ًساضز؛ ثسٗي فبهب ٍ فطًچ ًطبى هٖ زّس کِ ػطؼ اظ هجساء هسل تفبٍت هؼٌبز
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 تطت٘ت 

ّبٕ اٍلِ٘ هؼبزل ثبظزُ ضبذع ثبظاض هٖ ثبضس ٍ تفبٍت  تَاى ًت٘دِ گطفت ثبظزُ ػطؾِهٖ

 .زّس هؼٌبزاضٕ ضا ًطبى ًوٖ
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