
� 

 

 

ّای گذاری جزیاى ًمد آساد ضزکتبزرسی عَاهل هَثز بز ارسش

 پذیزفتِ ضدُ در بَرس اٍراق بْادار تْزاى

 

 ٍلی خدادادیدکتز 
 (٘ٛيؼٙذٜ ٔؼئَٛ)دا٘ـیبس ٌشٜٚ حؼبثذاسی دا٘ـٍبٜ ؿٟیذ چٕشاٖ اٞٛاص  

E-mail: Vkhodadadi@scu.ac.ir 
 

 ٌدحسي فزاسهدکتز 
 دا٘ـیبس ٌشٜٚ التلبد دا٘ـٍبٜ ؿٟیذ چٕشاٖ اٞٛاص

E-mail: Hfarazmand@scu.ac.ir 
 

 راهيي لزباًی
 ؼبثذاسیاسؿذ ح وبسؿٙبع

E-mail: ghorbani.ramin@yahoo.com 
 

 20/26/2995: ،     تاریخ پذیزش     52/60/2995: دریافتتاریخ 

 چکيدُ

-ٞب ٔیٌزاسی خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتتحمیك ثشسػی ػٛأُ ٔٛثش ثش اسصؽايٗ  اص ٞذف

سؿذ، ویفیت ػٛد، ٔبِىیت ٔذيشيت، اٞشْ ٔبِی  دس ايٗ تحمیك، اص ٔتغیشٞبی فشكت. ثبؿذ

ٞب اػتفبدٜ ٌزاسی خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ ٔٛثش ثش اسصؽ

پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞبیؿشوتٛط ثٝ ٔشث ٞبیدادٜ ،ثٝ ٕٞیٗ ٔٙظٛس. ٌشديذ

ٞبی تشویجی اػتخشاج ٚ اص اٍِٛی سٌشػیٛ٘ی دادٜ 1389تب  1383ی صٔب٘ی تٟشاٖ ثشای دٚسٜ

ٞبيی وٝ اد ؿشوتداد خشيبٖ ٘مذ آص٘تبيح تحمیك ٘ـبٖ . ٞب اػتفبدٜ ؿذثشای آصٖٔٛ فشضیٝ

-ٌزاسی ٔیٞب اسصؽد ػبيش ؿشوتاتش اص خشيبٖ ٘مذ آصداس٘ذ ثیؾ تشیفشكت سؿذ ثیؾ

ٞبيی وٝ دسكذ ٔبِىیت ٕٞچٙیٗ، ٘تبيح تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوت. دؿٛ

-ٞب اسصؽد ػبيش ؿشوتتش اص خشيبٖ ٘مذ آصاتش ٚ اٞشْ ٔبِی ثبلاتشی داس٘ذ وٓٔذيشيت ثیؾ

-ٟ٘بدی ثش اسصؽأب، ٘تبيح تحمیك ثشای تبثیش ویفیت ػٛد ٚ ٔیضاٖ ٔبِىیت . دؿٌٛزاسی ٔی
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ٔؼٙبداس  پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٞبیؿشوت ٌزاسی خشيبٖ ٘مذ آصاد

 .٘جٛدٜ اػت

 

ٞبی سؿذ، ویفیت ػٛد، ٔبِىیت ٔذيشيت، خشيبٖ ٘مذ آصاد، فشكت: ّای کليدیٍاصُ

 اٞشْ ٔبِی، ٔبِىیت ٟ٘بدی

 

 همدهِ( 2

ثیٗ ٔذيشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٚ پیذايؾ خذايی ٔذيشيت اص ٔبِىیت، ٔٛخت ايدبد تضبد ٔٙبفغ 

تضبد ٔٙبفغ ثیٗ ٔذيشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ ( 1986)اص ٘ظش خٙؼٗ. ؿٛدٔؼئّٝ تئٛسی ٕ٘بيٙذٌی ٔی

دس . ]16[وٙذٚيظٜ ٍٞٙبٔی ؿذيذ اػت وٝ ؿشوت، خشيبٖ ٘مذی آصاد ثب إٞیتی ايدبد ٔیثٝ

ؿشوت اص إٞیت  ٞبی ٘مذ آصادداساٖ، خشيبٖساػتبی تحّیُ اسصؽ ايدبد ؿذٜ ثشای ػٟبْ

خشيبٖ ی ثىبسٌیشی ٚ اػتفبدٜ اصسد ؿیٜٛٞبی ٔتفبٚتی دس ٔٛديذٌبٜ. خبكی ثشخٛسداس اػت

تٛا٘ٙذ اص عشيك افضايؾ ػٛد تمؼیٕی ٚ يب  اص يه ػٛ، ٔذيشاٖ ٔی. ٘مذ آصاد ٚخٛد داسد

ٞبيی ثب خبِق اسصؽ فؼّی ٞبی سؿذ ٔٙبػت، ٚخٜٛ ٔضثٛس سا دس پشٚطٜاػتفبدٜ اص فشكت

اص . داساٖ خٛد ٌشد٘ذٌزاسی وشدٜ ٚ ثٝ ايٗ تشتیت ثبػث افضايؾ ثشٚت ػٟبْػشٔبيٝٔثجت 

ػٛی ديٍش، ثب تٛخٝ ثٝ تئٛسی تضبد ٔٙبفغ ٔیبٖ ٔذيشاٖ ٚ ٔبِىبٖ، ٕٔىٗ اػت ثشخی ٔذيشاٖ 

ٌزاسی ٞبيی ثب خبِق اسصؽ فؼّی ٔٙفی ػشٔبيٝدسكذد ثشآيٙذ خشيبٖ ٘مذ آصاد سا دس پشٚطٜ

 .]8[ٔٙبفغ ؿخلی خٛد سا تأٔیٗ ٕ٘بيٙذ ت ثتٛا٘ٙذٔذتب دس وٛتبٜ وشدٜ

 ٚ ٔیضاٖ ٔبِىیت ٔذيشيتافضايؾ ػغح ثذٞی : دٞذ ػٛأّی چٖٛ٘تبيح تحمیمبت ٘ـبٖ ٔی   

زاسی ٌٞبی سؿذ ػشٔبيٝویفیت ػٛد ٚ ٚخٛد فشكت ]13[ٌزاساٖ ٟ٘بدیػشٔبيٝ ]15ٚ 8[

ٞبی ٘مذ آصاد ثبػث بٖاص خشي ٞبی ٕ٘بيٙذٌی  ٘بؿیتٛا٘ذ ثب وبٞؾ ٞضيٙٝٔی ]14ٚ20[

. ؿٛد ٚاوٙؾ ٔثجت ثبصاس ثٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿذٜ ٚ دس ٟ٘بيت ثبػث افضايؾ اسصؽ ؿشوت

-ٌزاساٖ ثٝ ػشٔبيٝتٛا٘ذ دس سغجت ػشٔبيٝوٝ، اػتفبدٜ ثٟیٙٝ اص خشيبٖ ٘مذ آصاد ٔیاص آ٘دبيی

س ايٗ تحمیك تش ٚ خّت اػتٕبد اػتجبسدٞٙذٌبٖ ثٝ اػتجبس دٞی ٔؤثش ٚالغ ؿٛد، دٌزاسی ثیؾ

ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ٌزاسی خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتثشآ٘یٓ ثٝ ثشسػی ػٛأُ ٔؤثش ثش اسصؽ

 .ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثپشداصيٓ
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 چارچَب ًظزی( 5

 گذاری جزیاى ًمد آسادّای رضد ٍ ارسشفزصت( 5-2

 ثشای لاصْ ا٘دبْ ٔخبسج اص پغ وٝ ؿشوت دٞذٔی ٘ـبٖ سا ٘مذی آصاد ٚخٝ ٘مذ خشيبٖ

-ٍٞٙبٔی وٝ ٔذيشاٖ ٚاحذ تدبسی ثب خشيبٖ. داسد اختیبس ٞب، دسداسايی یتٛػؼٝ يب ٍٟ٘ذاسی

دس ّٚٞٝ اَٚ ٟٔٓ ايٗ اػت وٝ آ٘بٖ ثتٛا٘ٙذ ٚخٜٛ ٔزوٛس سا  ،ؿٛ٘ذٞبی ٘مذ آصاد ٔٛاخٝ ٔی

ٌزاسی وشدٜ تب اص ايٗ عشيك ثشای ٔبِىبٖ خٛد ايدبد ٞبی ٔٙبػت ٚ پشثبصدٜ ػشٔبيٝدس پشٚطٜ

 .]8[سصؽ ٕ٘بيٙذا

تٟٙب ثٝ تٛا٘بيی آٖ ؿشوت دس ايدبد خشيبٖ ٘مذ آصاد ثّىٝ، دس ٚالغ، اسصؽ ٞش ؿشوتی ٘ٝ     

ای وٝ اػتفبدٜ ٌٛ٘ٝثٝ. ثٝ ٔیضاٖ لبثُ تٛخٟی ثٝ ؿیٜٛ ثىبسٌیشی ايٗ ٚخٜٛ ثؼتٍی داسد

-ٞبی سؿذ ػشٔبيٝٔٙبػت اص خشيبٖ ٘مذ آصاد تٛػظ ٔذيشاٖ يه ؿشوت وٝ داسای فشكت

ؿٛد وٝ ثبصاس ثٝ ايٗ ٌٛ٘ٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ٚاوٙؾ ٔثجت اسی ٔٙبػجی ٞؼتٙذ ثبػث ٔیٌز

ثب تٛخٝ ثٝ ( 1986)اص ػٛی ديٍش، خٙؼٗ. ]14[دٞذ دس ٘تیدٝ لیٕت ػٟبْ افضايؾ يبثذ٘ـبٖ 

-وٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ثبلا ٚ فشكت ٞبيیوٙذ ٔذيشاٖ ؿشوتد ٔٙبفغ اػتذلاَ ٔیتئٛسی تضب

ٞبيی ثب خبِق اسصؽ ٌزاسی ٘بثخشدا٘ٝ دس پشٚطٜشايؾ ثٝ ػشٔبيٝٞبی سؿذ وٕی داس٘ذ، ٌ

وٝ دس ) ٔذت ثتٛا٘ٙذ ثشخی اص ٔٙبفغ ؿخلی خٛدفؼّی كفش ٚ يب ٔٙفی داؿتٝ تب دس وٛتبٜ

ٔٛاسد ٌفتٝ ؿذٜ فٛق ثیبٍ٘ش ايٗ اػت وٝ . سا تأٔیٗ ٕ٘بيٙذ( داساٖ اػتتضبد ثب ٔٙبفغ ػٟبْ

ٞبی سؿذ آتی آٖ تٛا٘ذ تحت تبثیش فشكتیٌزاسی خشيبٖ ٘مذ آصاد يه ؿشوت ٔاسصؽ

ٞبی ٞبيی ثب فشكتای وٝ ثبصاس ػشٔبيٝ خشيبٖ  ٘مذ آصاد ؿشوتؿشوت لشاس ثٍیشد ثٝ ٌٛ٘ٝ

 .]14ٚ20[وٙذٌزاسی ٔیتش اسصؽسؿذ ثبلاتش سا ثیؾ

 گذاری جزیاى ًمد آسادکيفيت سَد ٍ ارسش( 5-5

ی ٟٔٓ خشيبٖ ٘مذ آصاد اػت وٝ  ٞبافضايؾ دس ػٛد تمؼیٕی يه ؿشوت، يىی اص وبسثشد

ثب وبٞؾ ٞضيٙٝ ػشٔبيٝ ػٟبْ ػبدی ٚ وبٞؾ تضبد ٕ٘بيٙذٌی ثبػث افضايؾ سضبيت 

چٖٛ ثیىش ٚ پبَٚ، ثیىش ٚ فبسِی، ٕٞچٙیٗ، ثش ٔجٙبی ٔغبِؼبتی ٞٓ. ]5[ؿٛدٌزاساٖ ٔیػشٔبيٝ

ٞب، ویفیت ٚ ثجبت پشيت ٚ ٌیتٕٗ، يىی اص ػٛأُ تؼییٗ وٙٙذٜ ػٛد تمؼیٕی ؿشوت

ؿشوتی وٝ اص ویفیت ػٛد ثبلاتشی ثشخٛسداس اػت، احتٕبلا . ٞبػتػٛدآٚسی ؿشوت

ٞبيی وٝ اص أب ؿشوت. وٙذداساٖ تٛصيغ ٔیتشی اص ػٛد خٛد سا ثیٗ ػٟبْدسكذ ثیؾ
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تش ٚ اثٟبْ دس تشی ثشخٛسداس ٞؼتٙذ ثٝ دِیُ خغشپزيشی ثیؾویفیت ٚ پبيذاسی ػٛد وٓ

داساٖ تٛصيغ ٚ ثخؾ تشی سا ثیٗ ػٟبْٝ ػٛد وٓخلٛف ػٛدٞبيی آيٙذٜ تٕبيُ داس٘ذ و

اص عشفی، . ]2[وٙٙذٞبی آيٙذٜ دس ؿشوت ا٘جبؿتٝ ٔیػٕذٜ ػٛد سا ثٝ ٔٙظٛس پٛؿؾ صيبٖ

ٞب صٔب٘ی ثٝ ػجبست ديٍش، ؿشوت. پشداخت ػٛد ٘مذی ٔٙٛط ثٝ داؿتٗ ٚخٝ ٘مذ وبفی اػت

دس  . ]12[داؿتٝ ثبؿٙذ وٙٙذ وٝ خشيبٖ ٘مذ وبفی ثشای تٛصيغ ػٛد ساػٛد ٘مذی تٛصيغ ٔی

ٞبيی سا وٝ ویفیت ػٛد ثبلايی تٛاٖ ثیبٖ وشد، ثبصاس ػشٔبيٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتٚالغ ٔی

تش اص خشيبٖ ٘مذ آصاد ػبيش داس٘ذ سا، ثٝ دِیُ افضايؾ احتٕبَ پشداخت ػٛد تمؼیٕی، ثیؾ

 .وٙٙذٌزاسی ٔیٞب اسصؽؿشوت

 آساد گذاری جزیاى ًمدهالکيت هدیزیت ٍ ارسش( 5-9

ٞبيی وٝ ػغح ثبلايی اص ٔبِىیت ٔذيشيت ٞضيٙٝ ٕ٘بيٙذٌی خشيبٖ ٘مذ آصاد ثشای ؿشوت 

تش ؿٛد، ثشای افضايؾ اسصؽ ؿشوت صيشا، ٞش چٝ ٔبِىیت ٔذيش ثیؾ. يبثذداس٘ذ، وبٞؾ ٔی

 ػٟبْ ؿشوت ثبؿذ ٞضيٙٝ% 100ای وٝ صٔب٘ی ٔذيش ٔبِه ثٝ ٌٛ٘ٝ. وٙذثیـتش تلاؽ ٔی

ٞبی ٘بثخشدا٘ٝ اص عشف ديٍش، يىی اص فؼبِیت. ]6[ؿٛدكفش ٔی ٕ٘بيٙذٌی ػٟبٔذاساٖ

ٞبيی وٝ ثب ٔؼبِٝ ٕ٘بيٙذٌی خشيبٖ ٘مذ آصاد ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ ايٗ اػت وٝ، ػٛد ٔذيشاٖ ؿشوت

ٞش چٝ ٔیضاٖ . وٙٙذحؼبثذاسی سا ثٝ ٔٙظٛس دػتیبثی ثٝ پبداؽ ٔٛسد ٘ظش دػتىبسی ٔی

یـتش ٔٙبفغ آ٘بٖ ثب ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ، ٚ ٔبِىیت ٔذيشيت ثیـتش ثبؿذ، ثٝ دِیُ ٕٞؼٛيی ث

ٞبی پبداؽ ٔذيشاٖ أىبٖ اػتفبدٜ ٘بٔٙبػت اص تش اص عشحٕٞچٙیٗ ثٝ دِیُ اػتفبدٜ ٔٙبػت

 .]24ٚ27[ؿٛدتش ٔی٘مذ آصاد وٕتش ٚ دس ٘تیدٝ اسصؽ ؿشوت ثیؾ خشيبٖ

 گذاری جزیاى ًمد آساداّزم هالی ٍ ارسش( 5-4

عّجب٘ٝ ٔذيشاٖ سا دس استجبط ثب خشيبٖ ٘مذ آصاد تبسٞبی فشكتافضايؾ اٞشْ ٔبِی ثٝ دٚ دِیُ سف

ؿٛد وٝ ٔذيشاٖ خٟت پشداخت اكُ اٚلا، ٚخٛد ثذٞی ثبػث ٔی: دٞذٞب وبٞؾ ٔیؿشوت

ای وٝ أىبٖ ٚ ثٟشٜ ثذٞی، خشيبٖ ٘مذ آصاد وٕتشی دس دػتشع داؿتٝ ثبؿٙذ، ثٝ ٌٛ٘ٝ

ثب٘یب، ثب . تٙذ، ٚخٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿذٞبيی وٝ فبلذ اسصؽ افضٚدٜ ٞؼٌزاسی دس پشٚطٜػشٔبيٝ

يبثذ ٞب، سػیذٌی ٚ ٘ظبست تٛػظ اػتجبسدٞٙذٌبٖ افضايؾ ٔیافضايؾ ٔیضاٖ ثذٞی ؿشوت

-ٌزاسی غیش ثٟیٙٝ تٛػظ ٔذيشيت سا دچبس ٔحذٚديت ٔیوٝ دس ٟ٘بيت أىبٖ ػشٔبيٝ

 ٌزاساٖ خشيبٖ ٘مذ آصادتٛاٖ ٌفت وٝ ػشٔبيٝثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔی ]19ٚ22[وٙذ
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تش اص خشيبٖ ٘مذ آصاد ػبيش وٙٙذ سا ثیؾٞبيی سا وٝ اص اٞشْ ٔبِی ثبلاتشی اػتفبدٜ ٔیؿشوت

 .وٙٙذٌزاسی ٔیٞب اسصؽؿشوت

 گذاری جزیاى ًمد آسادهالکيت ًْادی ٍ ارسش( 5-2

ٌزاساٖ حمٛلی ٞبی وٙتشَ ثیشٚ٘ی ٔٛثش ثش حبوٕیت ؿشوتی ، ظٟٛس ػشٔبيٝيىی اص ٔىب٘یضْ

ثب تٛخٝ ثٝ فشضیٝ ٘ظبست وبسآٔذ، ثٝ دِیُ حدٓ ثشٚت . ثبؿذػشٔبيٝ ٔی ثٝ ػٙٛاٖ ٔبِىیٗ

-ٌزاسی خٛد سا ثٝ كٛست فؼبَ ٔذيشيت ٔیٌزاسی ؿذٜ، ٟ٘بدٞب احتٕبلا ػشٔبيٝػشٔبيٝ

ٌزاساٖ ٔتجحشی ٞؼتٙذ وٝ داسای ٌزاساٖ ٟ٘بدی، ػشٔبيٝثش اػبع ايٗ ٍ٘شؽ ػشٔبيٝ. وٙٙذ

ٔؼتمذ اػت ( 2008)اِیبػیب٘ی .]3[ثبؿٙذػبت ٔیٔضيت ٘ؼجی دس خٕغ آٚسی ٚ پشداصؽ اعلا

تٛا٘ٙذ ثٝ ػٙٛاٖ يه ٔىب٘یضْ خبيٍضيٙی ثشای ٔبِىیت ٔذيشيت ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٔیوٝ ػشٔبيٝ

ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثب تٛخٝ ػشٔبيٝ. ]13[ٚ اٞشْ ٔبِی ثشای وبٞؾ ٔؼبِٝ ٕ٘بيٙذٌی ػُٕ وٙٙذ

-بَ وٙتشَ ثش الذأبت فشكتٞب، تٛا٘بيی اػٕثٝ ٔبِىیت ثخؾ لبثُ تٛخٟی اص ػٟبْ ؿشوت

ثیٙی ٔذيشيت أىبٖ اػتفبدٜ ای وٝ ثب حُ ٔؼبِٝ ٘ضديهثٝ ٌٛ٘ٝ. عّجب٘ٝ ٔذيشاٖ سا داس٘ذ

ثٙبثشايٗ، . ]9[آٚسدٔذت فشاٞٓ ٔیدآٚس ثّٙذٞبی ػٛٔذيشاٖ اص خشيبٖ ٘مذ آصاد سا دس پشٚطٜ

صْ تٛا٘بيی وبٞؾ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثٝ دِیُ ٚلت، اٍ٘یضٜ، ٚ تخلق لاسٚد ػشٔبيٝا٘تظبس ٔی

 .ٞضيٙٝ ٕ٘بيٙذٌی  ٘بؿی اص خشيبٖ ٘مذ آصاد سا داؿتٝ ثبؿٙذ

 ی تحميكپيطيٌِ( 9

ٚاوٙؾ ثبصاس ثٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد سا ثب اػتفبدٜ اص اكَٛ حؼبثذاسی ( 2009)ٔٗ ٚ يٟٛدا پٗ

٘تبيح آ٘بٖ ٘ـبٖ داد ثبصاس ػشٔبيٝ، ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ  . تؼٟذی ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ

 ای وٝ ٞشچٝ ویفیت ػٛدوٙذ، ثٝ ٌٌٛ٘ٝزاسی ٔیسا ثٝ كٛست ٔثجتی لیٕت ٞبؿشوت

 . ]20[ؿٛدٌزاسی ٔیتش اسصؽٞب ثبلاتش ثبؿذ، لیٕت ػٟبْ آٖ ٘یض ثیؾؿشوت

دس تحمیمی وٝ دس ثبصاس ػٛئذ ا٘دبْ داد٘ذ، ؿٛاٞذی اص ( 2010) صس٘ی ٚ ٕٞىبساٖ     

تشی داؿتٝ ٚ يی وٝ ٞیأت ٔذيشٜ لٛیٞبٌزاسی ٔثجت خشيبٖ ٘مذ آصاد ثشای ؿشوتاسصؽ

 . ]26[ا٘ذ، ثذػت آٚسد٘ذسٚ داؿتٌٝزاسی پیؾٞبی ػشٔبيٝسيضی ثٟتشی ثشای فشكتثش٘بٔٝ

ساثغٝ ٔؼتمیٕی سا ثیٗ ٔذيشيت ػٛد ٚ ( 2000) دس تحمیمی ٔـبثٝ ٘یض خبٌی ٚ ٌَٛ     

تمذ٘ذ دس چٙیٗ آ٘بٖ ٔؼ. ٞبی ثب سؿذ وٓ پیذا وشد٘ذٞبی ٘مذ آصاد صيبد دس ؿشوتخشيبٖ
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داساٖ تٛصيغ ٕ٘بيٙذ الذاْ ثٝ ٞبيی، ثٝ خبی ايٙىٝ ٔذيشاٖ خشيبٖ ٘مذ آصاد سا ثیٗ ػٟبْؿشوت

 .]15[وٙٙذٞبيی ثب اسصؽ فؼّی ٔٙفی ٔیٌزاسی ٚخٜٛ ٔزثٛس دس پشٚطٜػشٔبيٝ

ٞبی سؿذ ٚ ویفیت ٌزاسی خشيبٖ ٘مذ آصاد سا ثب تٛخٝ ثٝ فشكتاسصؽ( 2011)حجیت       

ٞبيی وٝ ٘تبيح تحمیك ٚی ٘ـبٖ داد وٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوت. ثشسػی لشاس داد ػٛد ٔٛسد

تش اص ػبيش تشی ثشخٛسداس ٞؼتٙذ ثیؾٞبی سؿذ ٚ ػٛدآٚس خزاة ٚ ٔٙبػتاص فشكت

ٌزاسی خشيبٖ ٘مذ ٕٞچٙیٗ، ٘تبيح ٚی ٘ـبٖ داد وٝ اسصؽ. ؿٛدٌزاسی ٔیٞب اسصؽؿشوت

 .]14[ت ػٛد داسدی ٔؼىٛػی ثب ویفیٞب ساثغٝآصاد ؿشوت

دس تحمیك خٛد ثٝ ايٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ استجبط ٔٙفی ثیٗ لیٕت ( 2003) ِیٙغ     

 .]18[ٚ ٔیضاٖ خذاػبصی ٔبِىیت اص وٙتشَ ٚخٛد داسد( اسصؽ ؿشوت)ػٟبْ

ٞبيی وٝ اص ٔبِىیت ٔذيشيت ثیـتشی ٘ـبٖ داد٘ذ دس ؿشوت( 2008) ٚی ٚ طاً٘     

ٞبيی وٝ خبِق اسصؽ فؼّی ٔٙفی داس٘ذ، ضبفی دس پشٚطٜٞبی اٌزاسیثشخٛسداس٘ذ، ػشٔبيٝ

 .]25[وٕتش اػت

٘تبيح تحمیك . ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ اٞشْ ٔبِی ٚ ٕٞٛاسػبصی ػٛد پشداخت( 1386)ٔشادی     

. ٚی ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ اٞشْ ٔبِی ٚ ٕٞٛاسػبصی ػٛد ساثغٝ ٔٙفی ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد

يی وٝ وٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ثبلايی داس٘ذ، ثیٗ اٞشْ ٞبٕٞچٙیٗ ٘تبيح ٚی ٘ـبٖ داد دس ؿشوت

 .]7[ٔبِی ٚ ٕٞٛاسػبصی ػٛد ساثغٝ ٔؼٙبداس ٔٙفی ثیـتشی ٚخٛد داسد

ٞبيی وٝ ٘ـبٖ داد وٝ ٔذيشيت ػٛد دس ؿشوت( 1389)٘تبيح تحمیك ٞبؿٕی ٚ وٕبِی

ٔبِی ٞبيی وٝ ثٝ تذسيح دسٌیش افضايؾ اٞشْ ٕٞٛاسٜ دسخٝ اٞشْ ٔبِی صيبدی داس٘ذ ثب ؿشوت

 .]10[ؿٛ٘ذ تفبٚت ٔؼٙبداسی ٘ذاسدٔی

وٝ ثٝ ثشسػی تبثیش اٞشْ ٔبِی ثش ٕٞٛاسػبصی ػٛد پشداختٝ ( 2005)٘تبيح تحمیك آداثـٗ     

عّجب٘ٝ ٚ ثٛد ٘ـبٖ داد وٝ افضايؾ ػٕذٜ دس اٞشْ ٔبِی ثبػث وبٞؾ سفتبسٞبی فشكت

 .]19[ؿٛدٞبيی ثب خشيبٖ ٘مذ آصاد ثبلا ٔیٔذيشيت ػٛد دس ؿشوت

ٌزاسی ثٝ ػٙٛاٖ ٞبی ػشٔبيٝدس تحمیك خٛد ثٝ ايٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ كٙذٚق( 2004)1ویٛ     

ٞبی ٘بثخشدا٘ٝ ٚ تحلیُ ٌزاسیتٛا٘ٙذ ػشٔبيٝٞب، ٔیٌزاساٖ ٟ٘بدی ؿشوتيىی اص ػشٔبيٝ

ٞبيی وٝ فشكت سؿذ وٓ ٚ خشيبٖ ٘مذ آصاد ٞبی اضبفی تٛػظ ٔذيشاٖ ؿشوتداسايی

                                                 
1  Qui 
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٘ـبٖ داد وٝ ( 2005) ٘تبيح تحمیك چبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ .]21[ذثبلايی داس٘ذ سا وبٞؾ دٞ

ای ثش ساثغٝ ثیٗ خشيبٖ ٘مذ آصاد ٚ ٔیضاٖ وٙٙذٜداساٖ ٟ٘بدی ٘مؾ تؼذئُیضاٖ ٔبِىیت ػٟبْ

 .]11[اػتفبدٜ اص اللاْ تؼٟذی داسد

 

 

 ّای تحميك فزضيِ( 4

ٛست صيش ثیبٖ ٞبی تحمیك ثلثب تٛخٝ ثٝ اٞذاف تحمیك ٚ ٔجب٘ی ٘ظشی ٔغشح ؿذٜ، فشضیٝ

 : ؿٛ٘ذٔی

تشی داس٘ذ، ٞبی سؿذ ثیؾٞبيی وٝ فشكتاسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ؿشوت: فزضيِ اٍل 

 .تش اػتٞب ثیؾاص اسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ػبيش ؿشوتثٝ كٛست ٔؼٙبداسی 

ثٝ  ٞبيی وٝ ویفیت ػٛد ثبلاتشی داس٘ذ،اسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ؿشوت: فزضيِ دٍم

 .تش اػتٞب ثیؾاص اسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ػبيش ؿشوت كٛست ٔؼٙبداسی

 تشی داس٘ذ،ٞبيی وٝ ٔبِىیت ٔذيشيت ثیؾاسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ؿشوت: فزضيِ سَم

 .تش اػتٞب ثیؾاص اسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ػبيش ؿشوت ثٝ كٛست ٔؼٙبداسی

ثٝ  داس٘ذ، یلاتشٞبيی وٝ اٞشْ ٔبِی ثبس ؿشوتاسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد د: فزضيِ چْارم

 .تش اػتٞب ثیؾاص اسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ػبيش ؿشوت كٛست ٔؼٙبداسی

تشی ٞبيی وٝ دسكذ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثیؾاسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ؿشوت: فزضيِ پٌجن

 .تش اػتٞب ثیؾاص اسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ػبيش ؿشوتثٝ كٛست ٔؼٙبداسی داس٘ذ، 

 رٍش تحميك( 2

-ٙىٝ ٘تبيح ثذػت آٔذٜ اص تحمیك ثٝ حُ يه ٔـىُ يب ٔٛضٛع خبف ٔیثب تٛخٝ ثٝ اي

-سٌشػیٛ٘ی ٔی -پشداصد، اص ِحبػ ٞذف وبسثشدی ٚ اص ِحبػ سٚؽ ٘یض اص ٘ٛع ٕٞجؼتٍی

 .ثبؿذ

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری( 0

ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ثشای ا٘دبْ ايٗ تحمیك ؿشوت 

. ٞب اػتخشج ؿذ٘ذ٘ظش ٌشفتٝ ؿذ٘ذ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی اص ٔیبٖ ايٗ ؿشوتخبٔؼٝ آٔبسی دس 

پبيبٖ ػبَ ٔبِی آٟ٘ب . 1: ٞبيی اػت وٝ ٕٞٝ ؿشايظ صيش سا داسا ثبؿٙذٕ٘ٛ٘ٝ ؿبُٔ تٕبْ ؿشوت
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دس  1383لجُ اص ػبَ . 3. ٌشی ٘جبؿٙذٞبی ٔبِی ٚ ٚاػغٝخضء ؿشوت. 2. اػفٙذٔبٜ ثبؿذ 29

دس عی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی تغییش ػبَ ٔبِی ٘ذاؿتٝ  .4. ٜ ثبؿٙذاق ثٟبداس پزيشفتٝ ؿذثٛسع اٚس

دس ٟ٘بيت، پغ اص عی ٔشاحُ ٔضثٛس، تؼذاد . اعلاػبت ٔبِی آٟ٘ب دس دػتشع ثبؿذ. 5. ثبؿٙذ

 .ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة ؿذ٘ذ 1383-1389ی ؿشوت دس دٚسٜ 112

 

 ّارٍش گزدآٍری دادُ( 7

ٞبی ثٛسع ٚ ثب٘ه ٔشوضی ٚ ٘شْ ثٛسع ٚ ػبيت ٞبیٞبی ٔٛسد ٘ظش اص ٔبٞٙبٔٝدادٜ

ػپغ، ثشای آٔبدٜ ػبصی اعلاػبت اص  .ٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػتافضاسٞبی اعلاػبت ٔبِی ؿشوت

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٕٞچٙیٗ، ٔحبػجبت لاصْ ثشای دػتیبثی ثٝ ٔتغیشٞبی ٔٛسد  ٘شْ افضاس اوؼُ

 .ا٘دبْ ؿذٜ اػت 6٘ؼخٝ  Eviewsافضاس ثشسػی ثٝ وٕه ٘شْ

 ّارٍش تجشیِ ٍ تحليل دادُ (8

ٞبی ٔشوضی ٕٞچٖٛ  ٞب ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق دس ثخؾ آٔبس تٛكیفی، تدضيٝ ٚ تحّیُ دادٜ

ٕٞچٙیٗ، ثشای . اػتٞبی پشاوٙذٌی ا٘حشاف ٔؼیبس ا٘دبْ ؿذٜ  ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ ٚ ؿبخق

ة اص ثشای ا٘تخب. اػتفبدٜ ؿذٜ اػتٞبی تشویجی دادٜٞب اص اٍِٛی سٌشػیٖٛ آصٖٔٛ فشضیٝ

ٞبی تبثّٛيی ثب اثشات ثبثت اص ٞبی اٍِٛٞبی سٌشػیٛ٘ی تشویجی ٚ اٍِٛی دادٜثیٗ سٚؽ

ٞبی تشویجی ا٘تخبة ؿٛد، ِیٕش سٚؽ دادٜ Fاٌش دس آصٖٔٛ . ؿٛدِیٕش اػتفبدٜ ٔی Fآصٖٔٛ 

ٞبی تبثّٛيی ثب اثشات ثبثت ا٘تخبة ٌشديذ لاصْ اػت تب دادٜ وبس تٕبْ اػت أب اٌش سٚؽ

اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ خٟت تؼییٗ اػتفبدٜ اص اٍِٛی اثشات ثبثت  .٘یض ا٘دبْ ؿٛد آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

  .]1[ؿٛددس ٔمبثُ اٍِٛی اثشات تلبدفی اػتفبدٜ ٔی

ٞبی تحمیك ثٝ تشتیت اص اٍِٛٞبی سٌشػیٛ٘ی صيش اػتتفبدٜ  دس ٕٞیٗ ساػتب ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ

 :ؿذٜ اػت

 (2)ضوارُ  الگَی
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 (5)وارُ ض الگَی 
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 (9)ضوارُ  الگَی 
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 (4)ضوارُ  الگَی 
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 (2)ضوارُ  الگَی 
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ٞتبی سؿتذ   ٞبيی ثب خشيبٖ ٘مذ آصاد ٔثجت ٚ فشكتلاصْ ثٝ روش اػت، اص آ٘دبيی وٝ ؿشوت

ٔؼبِٝ ٕ٘بيٙذٌی ٘بؿی اص خشيبٖ ٘مذ آصاد ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ، ثٙبثشايٗ لجتُ  وٓ ثٝ كٛست خذی ثب 

 634ؿبُٔ )اص تخٕیٗ اٍِٛٞبی فٛق، اثتذا تٕبٔی ٔـبٞذات ٔشثٛط ثٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ٔثجت 

ٜ  ( ٔـبٞذٜ 150ؿبُٔ) ٚ ٔٙفی( ٔـبٞذٜ ٞتبيی ثتب   اص يىذيٍش تفىیه ؿذٜ ٚ ػتپغ ثتشای داد

 .یٗ صدٜ ؿذٜ اػتخشيبٖ ٘مذ آصاد ٔثجت اٍِٛٞبی فٛق تخٕ

 هتغيز ٍابستِ( 9-2
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ٌتزاسی خشيتبٖ ٘متذ آصاد    دس ايٗ تحمیتك ثتٝ ٔٙظتٛس ثشسػتی اسصؽ    : باسدُ ليوتی سْام  

لبثتُ روتش اػتت ثتٝ ٔٙظتٛس       .تٛػظ ثبصاس، اص تغییشات لیٕت ػبلا٘ٝ ػٟبْ اػتفبدٜ ؿذٜ اػتت 

حتك تمتذْ   پبيتب٘ی ثشاػتبع افتضايؾ ػتشٔبيٝ ٚ      یٞبا٘ذاصٜ ٌیشی كحیح ثبصدٜ لیٕتی، لیٕت

ٞب، عشفیٗ ٔذَ ثش  لیٕتت ػتٟبْ دس   ػپغ، ثٝ ٔٙظٛس ٍٕٞٗ وشدٖ ػبيش ٔتغیش. ا٘ذتؼذيُ ؿذٜ

 .ا٘ذاثتذای دٚسٜ تمؼیٓ ؿذٜ

 

 

 

 هتغيزّای هستمل( 9-5

FCFi,t: ٗثشای تؼییٗ خشيبٖ ٘مذ آصاد ٚاحذ تدبسی ( 1989) دس ايٗ تحمیك، اص ٔذَ ِٗ ٚ پّؼ

شيبٖ ٘متذ آصاد اص عشيتك فشٔتَٛ صيتش ٔحبػتجٝ ؿتذٜ       ثشايٗ اػبع، خ. ]17[اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

 :اػت
FCFit =INCit - TAXit - INTEPit - PSDIVit - CSDIVit 
 

INCit:   ػٛد ػّٕیبتی لجُ اص اػتٟلان ؿتشوتi  َ وتُ ٔبِیتبت پشداختتی     :t   ،TAXitدس ػتب

  :t ، PSDIV itدس ػتبَ   iی پشداختی ؿشوت ی ثٟشٜٞضيٙٝ  ::t، INTEPitدس ػبَ  iؿشوت 

ْ  : t ، CSDIVitدس ػتبَ   iداساٖ ٕٔتتبص پشداختتی ؿتشوت    ػٛد ػٟبْ داساٖ ػتبدی  ػتٛد ػتٟب

 .tدس ػبَ  iپشداختی ؿشوت 

MTBi,t :ٞبی سؿذ ؿشوت وٝ اص ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ فشكت

 . آيذػٟبْ ؿشوت دس ٞش دٚسٜ ثذػت ٔی

EQi,t:  ٓٞبی ػّٕیبتی حبكُ اص فؼبِیتػٛد تی ثٝ ػّٕیب خشيبٖ ٘مذویفیت ػٛد،وٝ اص تمؼی

 .]4[ٌیشی ؿذٜ اػتا٘ذاصٜ

MGROWNi,t:  ٔبِىیت ٔذيشيت وٝ اص تمؼیٓ ػٟبْ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ تٛػظ ٞیبت ٔذيشٜ ثش

 .]6[آيذوُ ػٟبْ ؿشوت دس ٞش دٚسٜ ثذػت ٔی

LEVERAGEi,t: ٞبی ؿتشوت دس ٞتش   ٞب ثٝ وُ داسايیاٞشْ ٔبِی، اص تمؼیٓ  خٕغ  وُ ثذٞی

 .آيذثذػت ٔی دٚسٜ
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OPERi,t: ٞب اختیبس ثب٘ه دس ػٟبْ ٔیضاٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی، اص ٔدٕٛع ٚ  ٝ ً  ٞتب،  ثیٕت  ّٞتذيٙ

ٚ  ٟ٘بدٞتبی  ثبص٘ـؼتتٍی،  كٙذٚلٟبی ٌزاسی،ػشٔبيٝ ٞبیؿشوت ٞب،  ٞتبی ؿتشوت  دِٚتتی 

 .آيذؿشوت ثذػت ٔی ٔٙتـشٜ ػٟبْ وُ ثش دِٚتی

ٞتبی سؿتذ، ویفیتت ػتٛد،     بی، فشكتٕٞچٙیٗ، ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی تبثیش ٞش يه اص ٔتغیشٞ     

ٔبِىیت ٔذيشيت، اٞشْ ٔبِی ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش خشيتبٖ ٘متذ آصاد  اص يته ٔتغیتش ٔٛٞتٛٔی       

ثٝ ايٗ كٛست وتٝ اثتتذا ٔیب٘تٝ ٞتش يته اص ٔتغیشٞتبی ٔتزوٛس سا ثذػتت         . اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

ش آٚسدٜ، ػپغ ثتشای ٔـتبٞذاتی وتٝ ثضسٌتتش اص ٔیب٘تٝ ٕ٘ٛ٘تٝ ثبؿتذ ػتذد يته ٚ ثتشای ػتبي           

 .ٌیشدٔـبٞذات ػذد كفش لشاس ٔی

 هتغيزّای کٌتزل( 9-9

Ei,t: آيذػٛد ٞش ػٟٓ، وٝ اص تمؼیٓ ػٛد خبِق  ثش تؼذاد ػٟبْ دس ٞش دٚسٜ ثذػت ٔی. 

Di,t:آيذػٛد تمؼیٕی، وٝ اص تمؼیٓ ػٛد لبثُ تٛصيغ ثش تؼذاد ػٟبْ دس ٞش دٚسٜ ثذػت ٔی . 

BVi,t: ٞتش   بٖ ػتٟبْ ثتش تؼتذاد ػتٟبْ دس     كتبحج اسصؽ دفتشی،اص تمؼیٓ  اسصؽ دفتشی حمٛق

 .آيذثذػت ٔیدٚسٜ 

 ًتایج تحميك( 26

 آهار تَصيفی( 26-2

ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، ا٘حشاف ٔؼیبس،  ؿبُٔ پظٚٞؾ، ٔتغیشٞبی ثٝ ٔشثٛط تٛكیفی آٔبس ٔحبػجبت

٘ـبٖ ( 1)ؿٕبسٜ دس ٍ٘بسٜ خلاكٝ عٛس ثٝ ثب آٟ٘ب ٔشتجظ اعلاػبت اػت وٝ ثیـیٙٝ ٚ وٕیٙٝ

 .ػتدادٜ ؿذٜ ا

 آٔبسٜ ٞبی تٛكیفی ٔتغیشٞبی اٍِٛ(: 1)ی ی ؿٕبسٍٜ٘بسٜ

 ا٘حشاف ٔؼیبس وٕیٙٝ ثیـیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ   ٔتغیش                                         

032/0 ثبصدٜ  08/0-  8/2  78/0-  59/0  

159/0 ػٛد ٞش ػٟٓ  15/0  72/1  79/0-  193/0  

122/0 ػٛد تمؼیٕی ٞش ػٟٓ  1/0  57/0  0 113/0  

547/0 اسصؽ دفتشی  42/0  52/2  13/0-  449/0  

26/26 خشيبٖ ٘مذ آصاد  5 1223 546-  73/143  

47/2 فشكت ٞبی سؿذ  77/1  21/13  06/0  48/2  
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 آهار استٌباطی( 26-5

ٝ  ِیٕتش  Fآصٖٔٛ  تب اػت لاصْ اٍِٛٞب ثشاصؽ اص لجُ      ٜ  ثشسػتی  ٔٙظتٛس  ثت  سٚؽ اص اػتتفبد

ْ  ثتبلا  اٍِٛی ثشای تشویجی ٞبی دادٜ سٚؽ دس ٔمبثُ ثبثت اثشات ثب تبثّٛيی ٞبی دادٜ  ا٘دتب

 .دٞذٔی اٍِٛٞب ٘ـبٖ ٔیِیٕش سا ثشای تٕب F ٘تبيح آصٖٔٛ( 2)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ  .ؿٛد

 ِیٕش ثشای اٍِٛٞبی تحمیك F٘تبيح آصٖٔٛ (: 2)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 

ثشای تٕبٔی اٍِٛٞب، لاصْ  H0ی ِیٕش ٚ سد فشضیٝ F ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ ٚ ػغح خغبی آصٖٔٛ 

ی تبثّٛيی ثب ٞبٞبی تبثّٛيی ثب اثشات ثبثت يب دادٜاػت ثشای ا٘تخبة اص ثیٗ اٍِٛی دادٜ

 . اثشات تلبدفی، آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘یض ا٘دبْ ؿٛد

 ٘تبيح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای اٍِٛٞبی تحمیك(: 3)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 

82/0 ویفیت ػٛد  77/0  62/6  69/5-  48/1  

67/0 ٔبِىیت ٔذيشيت   699/0  99/0  0 199/0  

63/0 اٞشْ ٔبِی  64/0  92/0  1/0  165/0  

72/0 ٔبِىیت ٟ٘بدی  816/0  99/0  0 268/0  

 سٚؽ پزيشفتٝ ؿذٜ ػغح خغب         آٔبسٜ اٍِٛی ٔٛسد ثشسػی

88/2 (1)اٍِٛی ؿٕبسٜ   اٍِٛی اثشات تبثت 00/0  

47/3 (2)اٍِٛی ؿٕبسٜ   اٍِٛی اثشات ثبثت 00/0  

48/3 (3)ٛی ؿٕبسٜ اٍِ اثشات ثبثت اٍِٛی 00/0    

69/3 (4)اٍِٛی ؿٕبسٜ   اٍِٛی اثشات ثبثت 00/0  

40/3 (5)اٍِٛی ؿٕبسٜ   اٍِٛی اثشات ثبثت 00/0   

 سٚؽ پزيشفتٝ ؿذٜ ػغح خغب      آٔبسٜ اٍِٛی ٔٛسد ثشسػی

86/36 (1)اٍِٛی ؿٕبسٜ   00/0  اٍِٛی اثشات ثبثت  

05/38 (2)اٍِٛی ؿٕبسٜ   00/0  اٍِٛی اثشات ثبثت  

38/34 (3)ٛی ؿٕبسٜ ٍِا  00/0  اٍِٛی اثشات ثبثت  

79/57 (4)اٍِٛی ؿٕبسٜ   00/0  اٍِٛی اثشات ثبثت  
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ٝ ( 3)ٕٞب٘غٛس وٝ دس ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ   H0ی لبثُ ٔـبٞذٜ اػت ، ٘تبيح حبوی اص سد ؿذٖ فشضتی

ٞبی تبثّٛيی ثتب اثتشات ثبثتت اسختح     اٍِٛی دادٜثشای تٕبٔی اٍِٛٞبی تحمیك ثٛدٜ، دس ٘تیدٝ 

ٞبی تبثّٛيی ثب اثشات ثبثتت اػتتفبدٜ   ثٙبثشايٗ، ثشای تخٕیٗ تٕبٔی اٍِٛٞب اص سٚؽ دادٜ. اػت

 . ؿذٜ اػت

 

 آسهَى فزضيِ اٍل

 .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت( 1)ثشای ثشسػی فشضیٝ اَٚ اص اٍِٛی ؿٕبسٜ  

 (1)٘تبيح تخٕیٗ اٍِٛی ؿٕبسٜ(: 4)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 
 ػغح خغب tآٔبسٜ   ضشيت ٔتغیش

57/1 ػٛد ٞش ػٟٓ  332/8  00/0  

26/1 ػٛد تمؼیٕی ٞش ػٟٓ  129/4  00/0  

69/0 اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ  897/12  00/0  

001/0 خشيبٖ ٘مذ آصاد   667/2  007/0  

003/0 فشكت ٞبی سؿذ  247/1  21/0  

82/1 تشخشيبٖ ٘مذ آصاد دس ؿشوتٟبيی ثب فشكت سؿذ ثیؾ  096/5  00/0  

-86/0 ػشم اص ٔجذا  293/17-  00/0  

63/0       ضشيت تؼییٗ  

55/0       ضشيت تؼییٗ تؼذيُ ؿذٜ  

F     63/7آٔبسٜ   

F     00/0ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ   

04/2     ٚاتؼٖٛ ˚آٔبسٜ دٚسثیٗ   

ٞبيی لبثُ ٔـبٞذٜ اػت ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوت( 4)ٕٞب٘غٛسی وٝ دس ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 

دس ػبيش ( 001/0)تش اص ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد ثضسي( 82/1)تشثیؾؿذ ثب فشكت س

ٚاِذ  آصٖٔٛ فبٚت ضشايت فٛق اصتثشسػی كحت  ثشای ادأٝ دس حبَ. ٞبػتؿشوت

21/33 (5)اٍِٛی ؿٕبسٜ   00/0  اٍِٛی اثشات ثبثت  
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اػٕبَ  ٚ ثشسػی ثشای ٚاِذ آصٖٔٛ اص وٝ اػت تٛضیح ثٝ لاصْ .اػت ؿذٜ اػتفبدٜ

 .ؿٛدٔی اػتفبدٜ اٍِٛ ضشايت سٚی ثش خغی ٔحذٚديتٟبی

 ٘تبيح آصٖٔٛ ٚاِذ(: 5)ٜ ؿٕبسٜ ٍ٘بس
 ػغح خغب Fآٔبسٜ  خغبی اػتب٘ذاسد تفبضُ

82/1  357/0  966/25  00/0  

 ٔٛسد ٚاِذ آصٖٔٛ كفش فشضیٝ اػت، ٔـبٞذٜ لبثُ ٘یض(  5)دس ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ  وٝ عٛس ٕٞبٖ

ثٝ  تشثیؾٞبی ثب فشكت سؿذ ت خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتيثٙبثشايٗ، ضش. ٌیشدلشاس ٕ٘ی تأيیذ

 . ٞبػتتش اص ػبيش ؿشوتت ٔؼٙبداسی ثضسيكٛس

 آسهَى فزضيِ دٍم

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ( 2)ثشای ثشسػی فشضیٝ دْٚ اص اٍِٛی ؿٕبسٜ 

 (2)٘تبيح تخٕیٗ اٍِٛی ؿٕبسٜ(: 6)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 

 ػغح خغب tآٔبسٜ   ضشيت ٔتغیش

68/1 ػٛد ٞش ػٟٓ  801/8  00/0  

19/1 ػٛد تمؼیٕی ٞش ػٟٓ  713/3  00/0  

63/0 شی ٞش ػٟٓاسصؽ دفت  079/12  00/0  

001/0 خشيبٖ ٘مذ آصاد   971/2  003/0  

003/0 ویفیت ػٛد  086/0  93/0  

-76/0      خشيبٖ ٘مذ آصاد دس ؿشوتٟبيی ثب ویفیت ػٛد ثبلاتش  899/1-  058/0  

-71/0      ػشم اص ٔجذا  793/14-  00/0  

61/0 ضشيت تؼییٗ  

53/0 ضشيت تؼییٗ تؼذيُ ؿذٜ  

F 1/7آٔبسٜ   

F 00/0ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ   

24/2 ٚاتؼٖٛ ˚آٔبسٜ دٚسثیٗ   

ٞبيی وٝ ویفیت ػٛد ثبلاتشی ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی فشضیٝ دْٚ وٝ آيب خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوت 

( -76/0)ؿٛد، ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد ثب ویفیت ػٛد ثبلاتشٌزاسی ٔیتش اسصؽداس٘ذ، ثیؾ
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أب، اص آ٘دبيی وٝ ػغح خغبی . ؿذٜ اػت ٔمبيؼٝ( 001/0)ثب ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد وّی 

ثبؿذ، ثٙبثشايٗ، فشضیٝ دْٚ  دس ٔی( 058/0)ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد ثب ویفیت ػٛد ثبلاتش

تٛاٖ ثٝ دِیُ ػذْ تبيیذ ايٗ فشضیٝ سا ٔی. ٌیشددسكذ ٔٛسد تبيیذ لشاس  ٕ٘ی 95ػغح خغبی 

ٌزاساٖ ٘یض دس يٙشٚ، ػشٔبيٝاصا. ػذْ تٛخٝ ٔذيشاٖ  دس خغش پزيشی دس تٛصيغ ػٛد ٘ؼجت داد

٘تیدٝ ايٗ فشضیٝ ثب ٘تیدٝ . دٞٙذتؼییٗ اسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد ویفیت ػٛد سا ٔذ ٘ظش لشاس ٕ٘ی

وٝ ٘ـبٖ داد٘ذ دس ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ ثجبت ػٛد ( 1387)تحمیك پٛسحیذسی ٚ خٛا٘ؼبسی

 .، ٔغبثمت داسد]2[ٞب ٘ذاسدآٚسی اثش ٔؼٙبداسی ثش تمؼیٓ ػٛد ؿشوت

 ى فزضيِ سَمآسهَ

 .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت( 3)ثشای ثشسػی فشضیٝ ػْٛ اص اٍِٛی ؿٕبسٜ 

 (3)٘تبيح تخٕیٗ اٍِٛ ی ؿٕبسٜ(: 7)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 
 ػغح خغب tآٔبسٜ   ضشيت ٔتغیش

85/1 ػٛد ٞش ػٟٓ  24/9  00/0  

98/0 ػٛد تمؼیٕی ٞش ػٟٓ  989/2  00/0  

63/0 اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ  152/12  00/0  

001/0 خشيبٖ ٘مذ آصاد   94/2  00/0  

015/0 دسكذ ٔبِىیت ٔذيشيت  537/2  01/0  

-899/0 تشٞبيی ثب ٔبِىیت ٔذيشيت ثیؾخشيبٖ ٘مذ آصاد  ؿشوت  106/2-  03/0  

-71/0 ػشم اص ٔجذا  447/14-  00/0  

62/0 ضشيت تؼییٗ  

53/0 ضشيت تؼییٗ تؼذيُ ؿذٜ  

F 2/7آٔبسٜ   

F 00/0ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ   

26/2 ٚاتؼٖٛ -آٔبسٜ دٚسثیٗ   

ٞبيی وتٝ ٔبِىیتت ٔتذيشيت    ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی فشضیٝ ػْٛ وٝ آيب خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوت     

ؿٛد، ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد ثتب ٔبِىیتت ٔتذيشيت    ٌزاسی ٔیتش اسصؽثبلاتشی داس٘ذ، ثیؾ
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َ . ٔمبيؼٝ ؿذٜ اػت( 001/0)ثب ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد وّی ( -899/0)ثبلاتش ٝ  دس حتب  ادأت

 .اػت ؿذٜ ٚاِذ اػتفبدٜ آصٖٔٛ فبٚت ضشايت فٛق اصتسػی كحت ثش ثشای

 ٘تبيح آصٖٔٛ ٚاِذ(: 8)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ  
 ػغح خغب Fآٔبسٜ  خغبی اػتب٘ذاسد تفبضُ

427/0  895/0  436/4  035/0  

 ٔٛسد ٚاِذ آصٖٔٛ كفش فشضیٝ اػت، ٔـبٞذٜ لبثُ ٘یض(  8)دس ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ  وٝ عٛس ٕٞبٖ

-ثیؾٞبی ثب ٔبِىیت ٔذيشيت ت خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتيثشايٗ، ضشثٙب. ٌیشدلشاس ٕ٘ی تأيیذ

ای سا ؿبيذ دِیُ چٙیٗ ٘تیدٝ. ٞبػتتش اص ػبيش ؿشوتثٝ كٛست ٔؼٙبداسی وٛچه تش

ٞبی ٕ٘بيٙذٌی ٘بؿی اص ٞب ثٝ دِیُ ا٘تمبَ ثخـی اص ٞشيٙٝايٍٙٛ٘ٝ ثیبٖ وشد وٝ ٔذيشاٖ ؿشوت

ٍیضٜ وبفی ثشای ػٛء اػتفبدٜ اص خشيبٖ ٘مذ آصاد  خشيبٖ ٘مذ آصاد ثٝ ػٟبٔذاساٖ خضء داسای ا٘

 .سا داس٘ذ

 آسهَى فزضيِ چْارم

 .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت( 4)ثشای ثشسػی فشضیٝ چٟبسْ اص اٍِٛی ؿٕبسٜ 

 (4)٘تبيح تخٕیٗ اٍِٛ ی ؿٕبسٜ(: 9)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 

 ػغح خغب tآٔبسٜ   ضشيت ٔتغیش

77/1 ػٛد ٞش ػٟٓ  344/9  00/0  

31/1 ػٛد تمؼیٕی ٞش ػٟٓ  123/4  00/0  

62/0 اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ  053/12  00/0  

001/0 خشيبٖ ٘مذ آصاد   189/3  00/0  

13/1 دسخٝ اٞشْ ٔبِی  515/4  00/0  

-015/1 ٞبيی ثب دسخٝ اٞشْ ٔبِی ثبلاتشخشيبٖ ٘مذ آصاد دس ؿشوت  097/2-  03/0  

44/1 ػشم اص ٔجذا  867/8-  00/0  

63/0 ضشيت تؼییٗ  

54/0 ضشيت تؼییٗ تؼذيُ ؿذٜ  

F 49/7آٔبسٜ   

F 00/0ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ   

27/2 ٚاتؼٖٛ -آٔبسٜ دٚسثیٗ   
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ٞبيی وٝ دسخٝ اٞشْ ٔتبِی  ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی فشضیٝ چٟبسْ وٝ آيب خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوت     

ؿٛد، ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد ثتب دسختٝ اٞتشْ ٔتبِی     ٌزاسی ٔیتش اسصؽثبلاتشی داس٘ذ، ثیؾ

َ  . ٔمبيؼٝ ؿذٜ اػتت ( 001/0)آصاد وّی يت خشيبٖ ٘مذ ثب ضش( -05/1)ثبلاتش ٝ  دس حتب  ادأت

 .اػت ؿذٜ ٚاِذ اػتفبدٜ آصٖٔٛ فبٚت ضشايت فٛق اصتثشسػی كحت  ثشای

 ٘تبيح آصٖٔٛ ٚاِذ(: 10)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 
 ػغح خغب Fآٔبسٜ  خغبی اػتب٘ذاسد تفبضُ

485/0  015/1  372/4  037/0  

 ٚاِذ آصٖٔٛ كفش فشضیٝ اػت، ٔـبٞذٜ لبثُ ٘یض  (10)دس ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ  وٝ عٛس ٕٞبٖ     

ٞبی ثب اٞشْ ٔبِی ثبلاتش ت خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتيثٙبثشايٗ، ضش. ٌیشدلشاس ٕ٘ی تأيیذ ٔٛسد

تٛاٖ ثٝ ای سا ٔیدِیُ چٙیٗ ٘تیدٝ. ٞبػتتش اص ػبيش ؿشوتثٝ كٛست ٔؼٙبداسی وٛچه

ٞبی ٕ٘بيٙذٌی ٘بؿی اص يُ ٞضيٙٝػذْ وبسايی اػتجبسدٞٙذٌبٖ دس ايفبی ٘مؾ ٘ظبستی ٚ تؼذ

ٞبيی ثب اٞشْ ٔبِی ثبلاتش سا ٌزاساٖ، ؿشوتای وٝ ػشٔبيٝثٝ ٌٛ٘ٝ. خشيبٖ ٘مذ آصاد ثیبٖ وشد

وٝ ٘ـبٖ داد اٞشْ ( 1387)٘تیدٝ ايٗ فشضیٝ ثب ٘تیدٝ تحمیك ٔشادی. وٙٙذتش لّٕذاد ٔیسيؼىی

دٞذ، ٔغبيش ذ آصاد سا وبٞؾ ٔیعّجب٘ٝ ٔذيشاٖ سا دس استجبط ثب خشيبٖ ٘مٔبِی سفتبس فشكت

 .اػت

 آسهَى فزضيِ پٌجن

 .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت( 5)ثشای ثشسػی فشضیٝ پٙدٓ اص اٍِٛی ؿٕبسٜ 

 (5)ی ؿٕبسٜ٘تبيح تخٕیٗ اٍِٛ(: 11)ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 
 ػغح خغب tآٔبسٜ   ضشيت ٔتغیش

67/1 ػٛد ٞش ػٟٓ  724/8  00/0  

15/1 ػٛد تمؼیٕی ٞش ػٟٓ  56/3  00/0  

64/0 ٞش ػٟٓاسصؽ دفتشی   083/12  00/0  

001/0 خشيبٖ ٘مذ آصاد   952/2  00/0  

-135/0 دسكذ ٔبِىیت ٟ٘بدی  421/0-  67/0  

30/0 ٞبيی ثب ٔبِىیت ٟ٘بدی ثیـتشخشيبٖ ٘مذ آصاد دس ؿشوت  634/0  52/0  

-66/0 ػشم اص ٔجذا  867/2-  00/0  
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61/0 ضشيت تؼییٗ  

53/0 ضشيت تؼییٗ تؼذيُ ؿذٜ  

F 04/7آٔبسٜ   

F 00/0ٔؼٙبداسی آٔبسٜ  ػغح  

26/2 ٚاتؼٖٛ -آٔبسٜ دٚسثیٗ   

ٞبيی وٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی فشضیٝ پٙدٓ وٝ آيب خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوت     

ؿٛد، ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد ثب ٔبِىیت ٟ٘بدی ٌزاسی ٔیتش اسصؽثبلاتشی داس٘ذ، ثیؾ

أب، اص آ٘دبيی وٝ . مبيؼٝ ؿذٜ اػتٔ( 001/0)ثب ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد وّی ( 30/0)ثیـتش

ثبؿذ ثٙبثشايٗ، ٔی( 52/0)، تشػغح خغبی ضشيت خشيبٖ ٘مذ آصاد ثب ٔبِىیت ٟ٘بدی ثیؾ

 . ٌیشددسكذ ٔٛسد تبيیذ لشاس  ٕ٘ی 95فشضیٝ پٙدٓ دس ػغح خغبی 

 گيزیًتيجِ( 22

ی ٞبٌزاسی خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتٞذف اص ايٗ تحمیك ثشسػی ػٛأُ ٔٛثش ثش اسصؽ 

ثٝ ٕٞیٗ ٔٙظٛس، ثٝ ثشسػی تأثیش ػٛأّی . ثبؿذپزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی

ٞبی سؿذ، ویفیت ػٛد، ٔبِىیت ٔذيشيت، اٞشْ ٔبِی ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش فشكت: چٖٛ

٘تبيح تحمیك دس حبِت وّی ٘ـبٖ . ٞب پشداختٝ ؿذٌزاسی خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتاسصؽ

ٞبی سؿذ، ٔیضاٖ ٔبِىیت ٞب تحت تبثیش فشكت٘مذ آصاد ؿشوتدٞذ وٝ اسصؽ خشيبٖ ٔی

دٞذ اسصؽ ای وٝ، ٘تبيح فشضیٝ اَٚ ٘ـبٖ ٔیٌٛ٘ٝثٝ. ٌیشدٔذيشيت ٚ اٞشْ ٔبِی لشاس ٔی

٘تیدٝ . تش اػتٞبی سؿذ ثبلاتشی داس٘ذ، ثیؾٞبيی وٝ فشكتخشيبٖ ٘مذ آصاد ثشای ؿشوت

. ٔغبثمت داسد (2011حجیت،  ؛2000ٌَٛ،  خبٌی ٚ)ايٗ فشضیٝ ثب ٘تبيح ٔٛخٛد دس ادثیبت 

ٞبيی وٝ ٔبِىیت دٞذ اسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد ثشای ؿشوت٘تبيح فشضیٝ ػْٛ ٘ـبٖ ٔی

صس٘ی ٚ )٘تیدٝ ايٗ تحمیك ثب ٘تیدٝ . ٞبػتتش اص ػبيش ؿشوتتشی داس٘ذ، وٓٔذيشيت ثیؾ

٘مذ آصاد ثشای  دٞذ اسصؽ خشيبٖ٘تبيح فشضیٝ چٟبسْ ٘ـبٖ ٔی. ٔغبيش اػت( 2010ٕٞىبساٖ، 

٘تیدٝ ايٗ تحمیك ثب . ٞبػتتش اص ػبيش ؿشوتتشی داس٘ذ، وٓٞبيی وٝ اٞشْ ٔبِی ثیؾؿشوت

دٞذ ٘تبيح فشضیٝ دْٚ  ٘ـبٖ ٔی. ٔغبيش اػت (2005ٚ آداثـٗ،  1386ٔشادی، )٘تبيح تحمیك

ا ٞب، ویفیت ػٛد سٌزاساٖ ثبصاس ػشٔبيٝ دس تؼییٗ اسصؽ خشيبٖ ٘مذ آصاد ؿشوتوٝ ػشٔبيٝ

ٔغبثمت ( 2009ٔٗ ٚ يٟٛدا، ؛ پ2011ٗحجیت، )وٝ ثب ٘تبيح تحمیك. دٞٙذٔذ ٘ظش لشاس ٕ٘ی
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ٌزاسی ٕٞچٙیٗ، ٘تبيح فشضیٝ پٙدٓ اص ػذْ تبثیش اثش ٔؼٙبداس ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش اسصؽ. ٘ذاسد

 .خشيبٖ ٘مذ آصاد حىبيت داسد

 ّای تحميكهحدٍدیت (25

ٞب تحمیك دٚسٜ صٔب٘ی ٚ ٔىب٘ی يىی اص آٖ :ٞبيی ٕٞشاٜ ثٛدٜ اػتايٗ پظٚٞؾ ثب ٔحذٚديت

ٞبی وٙٙذٌبٖ اص ٘تبيح ايٗ تحمیك دس تؼشی آٖ ثٝ ؿشوتبدٜٔٛسد ثشسػی اػت وٝ اػتف

ٞبی صٔب٘ی ثٝ غیش اص دٚسٜ صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی لاصْ اػت ثب چٙیٗ ثشای دٚسٜغیشثٛسػی ٚ ٞٓ

ٛأُ ٔٛثش ثش فشايٙذ تٛاٖ ثٝ ٚخٛد ػبيش ػٔی ٞباص ديٍش ٔحذٚديت. احتیبط ػُٕ وٙٙذ

تحمیك اؿبسٜ وشد وٝ دس ايٗ تحمیك ثٝ كٛست ثبثت فشم ؿذٜ دس حبِی وٝ ٕٔىٗ اػت 

 .تبثیش ثب إٞیتی ثش ٘تبيح داؿتٝ ثبؿذ

 پيطٌْادّای تحميك( 29

تٟٙب ثٝ ٔیضاٖ خشيبٖ ٘مذ آصاد ٌزاساٖ ٘ٝؿٛد ػشٔبيٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح ثذػت آٔذٜ تٛكیٝ ٔی 

صيشا، . ی اػتفبدٜ اص خشيبٖ ٘مذ آصاد ٘یض تٛخٝ ؿٛدػٛأُ ٔٛثش ثش ٘حٜٛثبيؼت ثٝ ثّىٝ ٔی

تٛا٘ذ تب ؿٛد، ٔیٞبيی وٝ اص خب٘ت ٔذيشيت دس لجبَ چٙیٗ ٚخٛٞی اتخبر ٔیٌیشیتلٕیٓ

ٌزاسی ٞبی ػشٔبيٝحذ صيبدی وبسايی ٔذيشيت سا دس اػتفبدٜ ثٟیٙٝ اص ايٗ ٔٙبثغ دس فشكت

ٞبيی ثب تبيح ثذػت آٔذٜ ٔـخق ٌشديذ وٝ دس ؿشوتثب تٛخٝ ثٝ ٘. ٔٙبػت تؼییٗ وٙذ

تٛا٘ذ ثبػث افضايؾ ٞبی پیؾ سٚی ؿشوت ٔیتش تٛخٝ ثٝ فشكتخشيبٖ ٘مذ آصاد ثیؾ

ٞبيی سا ٌزاساٖ، ؿشوتدٞذ وٝ ػشٔبيٕٝٞچٙیٗ، ٘تبيح تحمیك ٘ـبٖ ٔی. اسصؽ ؿشوت ؿٛد

وٙٙذ صيشا، ايٗ لضیٝ یٌزاسی ٔتش لیٕتتشی داس٘ذ سا وٓوٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ٚ ثذٞی ثیؾ

ٞبی داسای خشيبٖ ٘مذ آصاد ثبلا ثٙبثشايٗ، ثٝ ؿشوت. ثبؿذثٝ ٔؼٙی ػذْ ٔذيشيت ٚخٝ ٘مذ ٔی

 .ؿٛد وٝ اص ػغح ثذٞی وٕتشی اػتفبدٜ وٙٙذتٛكیٝ ٔی

ؿٛد تب دس تحمیمبت آتی ثٝ ثشسػی تبثیش ػبيش ػٛأُ حبوٕیت ؿشوتی ثش تٛكیٝ ٔی     

تٛاٖ ٕٞچٙیٗ، دس تحمیمبت آتی ٔی. ٞب پشداختٝ ؿٛدد ؿشوتٌزاسی خشيبٖ ٘مذ آصااسصؽ

ٌزاسی خشيبٖ ثٝ خبی اػتفبدٜ اص ثبصدٜ لیٕتی ػٟبْ اص ػبيش ٔؼیبسٞبی ػّٕىشد ثشای اسصؽ

 .ٞب اػتفبدٜ وشد٘مذ آصاد ؿشوت

 

 فْزست هٌابع( 29
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Abstract 

The aim of this research is to investigate the factors affecting free cash 

flow valuation of the companies. In this research, the variables of 

growth opportunities, earnings quality, managerial ownership, 

financial leverage and institutional ownership as factors affecting the 

valuation of corporate free cash flow was used. Therefore, data from 

companies listed in Tehran Stock Exchange for the period 1383 to 

1389 were used and the panel data regression model was used to test 

the hypotheses. The results showed that the valuation of free cash flow 

for firms with higher growth opportunities are more than other 

companies' valuation of free cash flow. Also, the results showed that 

the valuation of free cash flow for firms with higher managerial 

ownership percent and financial leverage are less than other firms' free 

cash flow valuation. However, the results for the impact of 

institutional ownership and earnings quality are not significant. 
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