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 2ٔحؼٗ لشٜ خب٘ی

 

  چكيده

ٞبی ٔغبِؼبت ػبختبس ػشٔبیٝ اػت. ثشخی ٔغبِؼبت لبئُ ثٝ اٞشْ ٞذف  ٔٛضٛع اٞشْ ٞذف اص چبِؾ

وٙٙذ. پظٚٞؾ حبضش ثب اػتفبدٜ اص اعلاػبت  ثیٙی ٔی ٞؼتٙذ ٚ ثشخی سفتبسی تلبدفی ثشای اٞشْ پیؾ

ٔؼشف آٖ، دس   اٞشْ ثش اػبع چٟبس ػٙدٝ ثٝ ٔغبِؼٝ سفتبس 1393تب  1380ؿشوت ثشای دٚسٜ صٔب٘ی  108

ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ اػت. سفتبس اٞشْ دس لبِت چٟبس ٔذَ اٞشْ ٞذف ثبثت، اٞشْ ٞذف 

ػبصی ٚ ثب  ٔتغیش، دأٙٝ اٞشْ ٞذف ٚ سفتبس تلبدفی اٞشْ ثشسػی ؿذٜ اػت. ثب اػتفبدٜ اص سٚؿٟبی ؿجیٝ

دٞذ ٔدٕٛػٝ  ا٘ذ. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی س ٔٛسد اسصیبثی لشاس ٌشفتٝٞبی ٔضثٛ تىیٝ ثش ٔؼیبس ثجبت اٞشْ، ٔذَ

ٞبیی وٝ لبئُ ثٝ اٞشْ ٞؼتٙذ أب تأویذی ثش یه ٞذف خبف ٘ذاؿتٝ ٚ یب تأویذی ا٘ذن ثش آٖ  ٔذَ

ٞبی اٞشْ ٞذف، سفتبس اٞشْ دفتشی  ای ٔؼتجش ثشای تجییٗ سفتبس اٞشْ ٞؼتٙذ. ثؼلاٜٚ ٔذَ داس٘ذ ٔدٕٛػٝ

 وٙٙذ. تش تججیٗ ٔی ٞبی اٞشْ دلیك یش ػٙدٝوُ سا دس ٔمبیؼٝ ثب ػب
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 مقدمه

وٙذ ٚ آٖ اخٕبع  دس ٔیبٖ حدٓ ٌؼتشدٜ ٔغبِؼبت دس حٛصٜ ػبختبس ػشٔبیٝ، یه ٚالؼیت خٛدٕ٘بیی ٔی

ا٘ذ. ثش اػبع ایٗ اخٕبع  ٞبی حٛصٜ ٔبِی ثذاٖ دػت یبفتٝ ٘ظشی اػت وٝ ثخؾ ٘ؼجتبً ثضسٌی اص پظٚٞؾ

پیٛػتٝ  ٞب ػبختبس ػشٔبیٝ خٛد سا ثب تٛخٝ ثٝ تغییشات ٔحیظ داخّی ٚ خبسخی ثٝ كٛست ٘ظش، ؿشوت

دٞٙذ تب أٙیت ٔبِی ؿشوت سا تأٔیٗ ٚ اسصؽ آٖ سا ثیـیٙٝ ػبص٘ذ.  ٔٛسد تؼذیُ ٚ اكلاح لشاس ٔی

ٞبی آٖ  آٚس٘ذ وٝ ٔضایبی ایٗ تؼذیُ ثش ٞضیٙٝ ٞبی اٞشٔی سٚی ٔی ٞب تٟٙب صٔب٘ی ثٝ تؼذیُ ٘ؼجت ؿشوت

ٔٛضٛع ػشػت  وٙٙذ. ٞب ٕٞٛاسٜ تحت ػبختبس ػشٔبیٝ ٞذف فؼبِیت ٕ٘ی فضٚ٘ی یبثذ، ِزا ؿشوت

ٞبی اخیش، ٔغبِؼبت  ٞب ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف، دس ٕٞیٗ ساػتب ٔغشح ؿذٜ اػت. عی ػبَ حشوت ؿشوت

صیبدی ثش اػبع تؼبسیف ٔختّف اٞشْ ٞذف ٚ ثب اػتفبدٜ اص سٚؿٟبی التلبدػٙدی ٔختّف ثٝ ٔحبػجٝ 

 ا٘ذ.  ایٗ ػشػت تؼذیُ دس وـٛسٞبی ٔختّف پشداختٝ ٚ ثٝ ٘تبیح ٔتفبٚتی دػت یبفتٝ

(، ٞبؿٕی ٚ 1394(، ٌشخی ٚ ساػی )1395ٞبی ٔحذٚدی ٘ظیش سأـٝ ٚ ٕٞىبساٖ ) اخیشا پظٚٞؾ

( ٘یض ثٝ ٔغبِؼٝ ػشػت تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ 1394( ٚ ؿؼشی آ٘بلیض ٚ ٕٞىبساٖ )1394وـبٚسصٟٔش )

ٞبی ٔختّف ثش ػشػت تؼذیُ اٞشْ  ا٘ذ. ایٗ ٔغبِؼبت ثٝ تحّیُ اثشات ػٛأُ ٔختّف ٚ ٘ظشیٝ پشداختٝ

ٞب ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٚ تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف  فشم پزیشفتٝ ؿذٜ دس ایٗ پظٚٞؾ ا٘ذ. پیؾ پشداختٝ

اػت. ثبیذ تٛخٝ داؿت وٝ ثحث ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٚ ػشػت تؼذیُ ٔخبِفب٘ی ٘یض داسد. ثشای ٔثبَ 

( ٚخٛد اٞشْ ٞذف سا سد وشدٜ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ Chang & Dasgupta, 2009چبً٘ ٚ داػٍٛپتب )

 س اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ تلبدفی اػت. سفتب

ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ دس خلٛف ٚخٛد )یب ػذْ ٚخٛد( اٞشْ ٞذف ٚ  ثب تٛخٝ ثٝ ػذْ تٛافك پظٚٞؾ

تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت آٖ، پظٚٞؾ حبضش ثش آٖ اػت تب ثب ثشسػی سفتبس اٞشْ، ایٗ ٔٛضٛع سا ٔٛسد 

ٔغبِؼٝ لشاس دٞذ. ثشای ایٗ ٔٙظٛس چٟبس ٔذَ وٝ دس ادثیبت ٔشثٛط ٔؼتٙذ ؿذٜ اػت، ؿبُٔ ٔذَ سفتبس 

بدفی )ػذْ ٚخٛد اٞشْ ٞذف(، ٔذَ ٚخٛد اٞشْ ٞذف ثبثت، ٔذَ ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٔتغیش ٚ ٔذَ تل

ٞب ثشای چٟبس ػٙدٝ ٔختّف اٞشْ وٝ ٞش  دأٙٝ ٞذف ثشای سفتبس اٞشْ آصٖٔٛ ؿذٜ اػت. آصٖٔٛ ایٗ ٔذَ

س ػٙدٝ وٙٙذ، ا٘دبْ ؿذٜ اػت. ایٗ أش أىبٖ ٔمبیؼٝ سفتبس چٟب یه تؼشیفی خذاٌب٘ٝ اص اٞشْ اسائٝ ٔی

 وٙذ.  اٞشْ سا دس ٔغبِؼٝ ای ٚاحذ فشاٞٓ ٔی
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 مبانی نظزی پژوهص

ٞب ٘ؼجت  ثشآٚسد ػشػت تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ، ثشسػی دٚ فشضیٝ ٔـتشن اػت. اَٚ ایٙىٝ آیب ؿشوت

اٞشْ ٞذف داس٘ذ ٚ یب ٔذیشاٖ تلاؿی ثشای دػتیبثی ثٝ یه اٞشْ ٞذف ٔـخق ٘ذاس٘ذ ٚ دْٚ ایٙىٝ آیب 

ٞبی ا٘دبْ  وٙٙذ. ثش اػبع ٘تبیح پظٚٞؾ س ػشٔبیٝ سا ثٝ ػٕت ػبختبس ٞذف تؼذیُ ٔیٞب ػبختب ؿشوت

 ؿذٜ دس ایٗ حٛصٜ، چٟبس ٔذَ اكّی ثشای سفتبس اٞشْ لبثُ اػتخشاج اػت:   

ٞب اٞشْ ٞذف ثبثت داس٘ذ ٚ دس  ؿٛد ؿشوت . دس ایٗ ٔذَ فشم ٔی1اِف( ٔذَ اٞشْ ٞذف ثبثت

 ؿٛد. ی ثٝ ػٕت ٞذف ا٘دبْ ٔیعَٛ صٔبٖ، تؼذیُ اٞشْ ثب ػشػت ٔـخل

ٞب اٞشْ ٞذفی داس٘ذ وٝ دس عَٛ  ؿٛد ؿشوت . دس ایٗ ٔذَ فشم ٔی2ة( ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش

 ؿٛد. صٔبٖ ٔتغیش خٛاٞذ ثٛد ٚ تؼذیُ اٞشْ ثب ػشػتی ٔـخق ثٝ ػٕت آٖ ٞذف ا٘دبْ ٔی

ٞذف ای ٔـخق ثشای اٞشْ  ٞب دأٙٝ ؿٛد ؿشوت . دس ایٗ ٔذَ فشم ٔی3ج( ٔذَ دأٙٝ ٞذف

وٝ اٞشْ خبسج اص  وٝ اٞشْ دسٖٚ دأٙٝ لشاس ٌیشد ػشػت تؼذیُ كفش خٛاٞذ ثٛد؛ أب صٔب٘ی داس٘ذ، صٔب٘ی

ٌیشد، تؼذیُ اٞشْ ثش اػبع ٔٙؼغف یب غیشٔٙؼغف ثٛدٖ ٔشصٞبی ٞذف، آٞؼتٝ یب  دأٙٝ ٔضثٛس لشاس ٔی

 ػشیغ خٛاٞذ ثٛد.

ٚخٛد ٘ذاسد ٚ حشوت اٞشْ دس عَٛ ؿٛد اٞشْ ٞذف  . دس ایٗ ٔذَ فشم ٔی4د( ٔذَ سفتبس تلبدفی

 صٔبٖ تلبدفی اػت.

( ٔؼتمذ٘ذ ٔغبِؼٝ سفتبس اٞشْ، Lemmon, et al., 2008ٔذَ اٞشْ ٞذف ثبثت. ِٕٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞبی سفتبس اٞشْ ایٗ اػت وٝ ٘ؼجتٟبی اٞشٔی  ٔٛیذ ٚخٛد اٞشْ ٞذف ثبثت اػت. یىی اص ٔـخلٝ

ٞبیی ثب اٞشْ ٘ؼجتب ثبلا )پبییٗ(  ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ؿشوتدٞٙذ،  ٍٕٞشایی ثبإٞیتی دس عَٛ صٔبٖ ٘ـبٖ ٔی

تٕبیُ ثٝ حشوت ثٝ ػٕت ػغٛح ٔتٛػظ اٞشْ داس٘ذ. ایٗ تؼذیُ ٔدذد پٛیب ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذفی اػت 

ٞب ٘ـبٖ داد ػغٛح ثٟیٙٝ اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ ثبثت  وٝ دس عَٛ صٔبٖ ثؼیبس ثبثت اػت. ثؼجبست دیٍش یبفتٝ

یك ثشسػی اثشات اضبفٝ وشدٖ ػٛأُ ٔتغیش دس عَٛ صٔبٖ )٘ظیش ا٘ذاصٜ، اػت. آٟ٘ب ایٗ ٔغّت سا اص عش

ػٛدآٚسی، ..( ثٝ اٞشْ ٞذف، ثش ػشػت تؼذیُ اٞشْ ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس داد٘ذ. آٟ٘ب ٔؼتمذ٘ذ اٌش 

ٞبی ٔتغیش دس عَٛ صٔبٖ خضئی اػبػی اص اٞشْ ٞذف ؿشوت اػت، حزف آٟ٘ب اص اٞشْ ٞذف  ٚیظٌی

                                              
1. Stationary Target Ratios Model  
2.Time-varying Target Ratios Model 
3. Target zone models 
4. Neutral Mutation Model 
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ؼذیُ ثشآٚسدی خٛاٞذ ؿذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد اضبفٝ وشدٖ ایٗ ػٛأُ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ؿذیذ ػشػت ت

 ٔتغیش ثٝ اٞشْ ٞذف، تٟٙب ٔٙدش ثٝ افضایؾ خضئی دس ػشػت تؼذیُ ثشآٚسدی خٛاٞذ ؿذ.

( ٚ Flannery & Rangan, 2006ٌشا٘ی ٘ظیش فلا٘شی ٚ سٍ٘بٖ ) ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش. پظٚٞؾ

ٞب ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذفی وٝ دس  ( ٔؼتمذ٘ذ ؿشوتHovakimian, et al., 2001ٞٛاویٕیبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )

( ثش خلاف Flannery & Rangan, 2006وٙٙذ. فلا٘شی ٚ سٍ٘بٖ ) عَٛ صٔبٖ ٔتغیش اػت، حشوت ٔی

( ٔؼتمذ٘ذ ٘ؼجتٟبی ٞذف ٔتغیش ٘ؼجت ثٝ ٞذف ثبثت دس Lemmon, et al., 2008ِٕٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ )

( ٘یض ثب DeAngelo & Roll, 2015آ٘دّٛ ٚ سَ ) دی عَٛ صٔبٖ ػّٕىشد ثٟتشی دس تٛضیح اٞشْ داس٘ذ.

تٛا٘ذ ثی ثجبتی اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ  ٞبیی وٝ ٔی ػبصی ٘ـبٖ داد٘ذ یىی اص ٔذَ ٞبی ؿجیٝ اػتفبدٜ اص سٚؽ

ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ دس  سا ثخٛثی تجییٗ وٙذ، ٔذَ ثب اٞشْ ٞذف ٔتغیش دس عَٛ صٔبٖ اػت. اوثش پظٚٞؾ

ا٘ذ  ذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف ٔتغیش پشداختٝٞبی اخیش ثٝ ثشسػی ػشػت تؼ ػبَ

(Öztekin, 2015; Smith, et al., 2015.) 

ٞبیی وٝ لبئُ ثٝ ٚخٛد دأٙٝ ثشای اٞشْ ٞذف ٞؼتٙذ، ؿشوت یه ٘ؼجت  ٔذَ دأٙٝ ٞذف. دس ٔذَ

س ای ثشای تؼذیُ ٔدذد ثٝ ػٕت ٞذف ٚخٛد ٘ذاسد؛ ٍٔش آ٘ىٝ اٞشْ د ٞذف ثبثت داؿتٝ أب اٍ٘یضٜ

خبسج اص دأٙٝ ٔـخق ؿذٜ لشاس ٌیشد. ٚیظٌی اكّی تئٛسیٟبی دأٙٝ ٞذف ایٗ اػت وٝ دس 

ٞبی لٛی ثشای  ای اص ٘ؼجتٟبی اٞشٔی، ا٘تخبة اٞشْ تجؼبت اسصؿی دسخٝ اَٚ ٘ذاسد؛ ِزا اٍ٘یضٜ ٔدٕٛػٝ

پزیشی  (. ا٘ؼغبفDeAngelo & Roll, 2015وٙذ ) حفؼ اٞشْ ٘ضدیه ثٝ ٘ؼجت ٞذف فشاٞٓ ٕ٘ی

ٞبی اٞشْ وٕتش ثبؿذ،  تٛا٘ذ ٔتفبٚت ثبؿذ. ٞشچٝ لبثّیت ا٘ؼغبف دأٙٝ ٞبی اٞشْ ٞذف ٔی دأٙٝ

وٝ دس اثش  ٞبی لٛیتشی ثشای تؼذیُ ٔدذد ثٝ دسٖٚ دأٙٝ ٞذف ٚخٛد داسد. ثٙبثشایٗ صٔب٘ی اٍ٘یضٜ

 ٞبیی وٝ ؿٛوٟبی ٚاسدٜ ثٝ اٞشْ، اٞشْ دس خبسج اص دأٙٝ ٔشثٛط لشاس ٌشفتٝ، تؼذیُ اٞشْ دس ٔذَ

پزیشی دأٙٝ ثیـتش اػت. ٘تبیح  ٞبیی اػت وٝ ا٘ؼغبف پزیشی دأٙٝ وٕتش اػت، ػشیؼتش اص ٔذَ ا٘ؼغبف

ٞبی اٞشْ ٞذف ثب  ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ ػبصٌبس ثب تئٛسیٟبیی اػت وٝ ٚخٛد دأٙٝ ثؼیبسی اص پظٚٞؾ

وٙٙذ  ییذ ٔیوٙٙذ( سا تب پزیشی ثبلا )ٚخٛد ٔشصٞبیی وٝ ٔحذٚدیتٟبی ضؼیفی ثش اٞشْ تحٕیُ ٔی ا٘ؼغبف

(DeAngelo & Roll, 2015; Leary & Roberts, 2005; Graham and Harvey, 2001; Fama 

& French, 2005 .) 

ٔؼتمذ٘ذ ؿٛاٞذی  (Chang & Dasgupta, 2009)ٔذَ سفتبس تلبدفی اٞشْ. چبً٘ ٚ داػٍٛپتب 

ا٘ذ،  تأویذ لشاس ٌشفتٝای ثشای تبییذ ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٔٛسد  ٞبی پیـیٗ ثؼٙٛاٖ پـتٛا٘ٝ وٝ دس پظٚٞؾ

ػبصی دسیبفتٙذ وٝ حدٓ  تٛا٘ذ ٔٛیذ ٚخٛد سفتبس تلبدفی اٞشْ ثبؿذ. آٟ٘ب ثب اػتفبدٜ اص سٚؿٟبی ؿجیٝ ٔی
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تٛا٘ذ ثٛػیّٝ تحّیُ ٔتغیش حبِتی وٝ استجبعی ثب ػغح فؼّی اٞشْ ٚ یب ٘ؼجت  ٚػیؼی اص ایٗ ؿٛاٞذ، ٔی

ٞب سا  . آٟ٘ب سفتبس تلبدفی تبٔیٗ ٔبِی ؿشوتثذٞی ثٟیٙٝ ٘ذاسد )ٔب٘ٙذ پشتبة یه تبع( تىشاس ؿٛد

ػبصی لبدس ثٝ تىشاس ثخؾ ٚػیؼی اص ؿٛاٞذ  ٞبی ؿجیٝ ػبصی وشدٜ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ دادٜ ؿجیٝ

ٞبیی وٝ  ثبؿذ. ثشآٚسدٞبی تدشثی ٔذَ تدشثی اػت وٝ ٔجتٙی ثش سفتبس تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٔی

دٞذ وٝ ٘ؼجتٟبی اٞشٔی فشآیٙذ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ داس٘ذ وٝ  لبئُ ثٝ ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٞؼتٙذ ٘ـبٖ ٔی

-Shyam)ػب٘ذس ٚ ٔبیشص  ؿٛد. ؿیبْ ایٗ ٔیبٍ٘یٗ ػٕٛٔب ثؼٙٛاٖ ٘ؼجت اٞشْ ٞذف دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

Sunder and Myers, 1999)  ٛچٗ ٚ طائ ٚ(Chen and Zhao, 2007)  ٔؼتمذ٘ذ وٝ ٘ؼجتٟبی اٞشٔی

 & Chen)فشآیٙذ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ داؿتٝ ثبؿٙذ. چٗ ٚ طائٛ  تٛا٘ذ ثٝ دلایُ وبٔلا ٔىب٘یىی ٔی

Zhao, 2007 ٗتٛا٘ذ  اػت ٔی 1ٚ  0( تأویذ وشد٘ذ ایٗ ٔٛضٛع وٝ ٘ؼجت ثذٞی ثلٛست وؼشی ثی

ٞبیی وٝ ٔؼتمذ ثٝ ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٞؼتٙذ، فشم  ٔٙدش ثٝ فشآیٙذ ثبٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ؿٛد. دس پظٚٞؾ

ٞب ٚ ٔٙبفغ ثذٞی ٚ ػٟبْ  ػبصی اػت وٝ اص تٛاصٖ ثیٗ ٞضیٙٝ ؿٛد وٝ اٞشْ ٞذف ٔبحلُ فشآیٙذ ثٟیٙٝ ٔی

ٞب ثب  ٞبػت. ثٙبثشایٗ ثؼیبسی اص پظٚٞؾ ٞب ٚ ٔٙبفغ ٔشتجظ ثب ٚیظٌیٟبی ؿشوت ؿذٜ ٚ ایٗ ٞضیٙٝحبكُ 

ثشسػی ایٙىٝ آیب دس سٌشػیٟٛ٘بی اٞشْ، ٔتغیشٞبی ٔشثٛط ثٝ ٚیظٌیٟبی ؿشوت ػلأتی ٔٙغجك ثب تئٛسی 

ٞبی ٝ تٛاصٖ داس٘ذ یب خیش، ثٝ آصٖٔٛ ٚخٛد اٞشْ ٞذف پشداختٙذ. ایٗ دس حبِی اػت وٝ دس ٕ٘ٛ٘

،وٝ سفتبس تلبدفی اٞشْ سا (Chang & Dasgupta, 2009)ػبصی ؿذٜ تٛػظ چبً٘ ٚ داػٍٛپتب  ؿجیٝ

وٙٙذ، ٘یض ضشایت داسای ػلائٓ ٔٛسد ا٘تظبس ثش عجك تئٛسی تٛاصٖ ثٛدٜ ٚ ثلٛست ثبإٞیتی  ػبصی ٔی ؿجیٝ

 اػت.  (Miller, 1977)ثبؿذ. ثغٛس خلاكٝ ٔذَ سفتبس تلبدفی اٞشْ ٔٛیذ دیذٌبٜ ٔیّش  ٔؼٙبداس ٔی

 ثجبت اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ

تٛا٘ذ ؿٛاٞذی دس خلٛف ٚخٛد )ػذْ ٚخٛد( اٞشْ ٞذف  ٔغبِؼٝ ثجبت اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ ٔی

( ثجبت ٘ؼجی اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ سا حفؼ DeAngelo & Roll, 2015آ٘دّٛ ٚ سَ ) اسائٝ وٙذ. دی

وٙٙذ. ثذیٗ ٔؼٙی وٝ  ٔی ٞب دس آیٙذٜ تؼشیف ٔٛلؼیت فؼّی اٞشْ ؿشوت ٘ؼجت ثٝ ػبیش ؿشوت

ٞب داس٘ذ، دس آیٙذٜ ٘یض  تش ٘ؼجت ثٝ ػبیش ؿشوت ٞبیی وٝ دس صٔبٖ حبَ اٞشْ ثبلاتش یب پبییٗ ؿشوت

ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ ثب تىیٝ ثش ٘مؾ  ٔٛلؼیت ٘ؼجی ٔـبثٝ خٛاٞٙذ داؿت. ایٗ دس حبِی اػت وٝ اوثش پظٚٞؾ

اسیب٘غ اػتمبد ثٝ ثجبت اٞشْ داس٘ذ. ایٗ ثبإٞیت اثشات ثبثت ؿشوت دس تحّیُ سٌشػیٖٛ ٚ یب تحّیُ ٚ

ؿٛد ٚ ٔغبِؼبت ثبیذ ثٝ  إٞیت تّمی ٔی پظٚٞـٍشاٖ ٔؼتمذ٘ذ ػبُٔ صٔبٖ دس تٛضیح اٞشْ، ػبّٔی وٓ

 ,Lemmon, et alٞب ثپشداص٘ذ. ثشای ٔثبَ ِٕٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ثشسػی تغییشپزیشی اٞشْ دس ثیٗ ؿشوت

تٛخٟی دس عَٛ صٔبٖ ثجبت داس٘ذ. ایٗ دٚ پظٚٞـٍش ( ٘ـبٖ داد٘ذ ٘ؼجتٟبی اٞشٔی ثلٛست لبثُ 2008
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إٞیت ثؼیبس اثشات ثبثت ؿشوت دس تحّیُ سٌشػیٖٛ سا خبعش٘ـبٖ وشدٜ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ 

تٛا٘ٙذ ٘بٍٕٞٙی ػبختبس ػشٔبیٝ سا تٛضیح دٞٙذ. پبسػٛ٘غ ٚ تیتٕٗ  ػٛأُ ٔتغیش دس عَٛ صٔبٖ ٕ٘ی

(Parsons & Titman, 2008ِ ٚ ٌْشاٞب ،)( شیGraham & Leary, 2011( ساٜ ٚ ػٛفی ٚ )Rauh 

& Sufi, 2011ٗوٙٙذٜ غیشٔتغیش اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ  ( ثٝ عشیمی ٔـبثٝ، ثش ٘یبص ثٝ ؿٙبػبیی ػٛأُ تؼیی

دٞذ وٝ صٔبٖ  ( ٘ـبٖ ٔیKayo & Kimura, 2011تأویذ وشد٘ذ. أب ٘تبیح پظٚٞؾ وبیٛ ٚ ویٕٛسا )

ْ دس عَٛ صٔبٖ ٘بدیذٜ ٌشفتٝ ؿٛد. ایٗ پظٚٞـٍشاٖ تفبٚت دس تٛا٘ذ دس تٛضیح تغییشپزیشی اٞش ٕ٘ی

دا٘ؼتٙذ. دس  پزیشی دس وـٛسٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٔشثٛط ٔی ٘تبیح سا ثٝ تفبٚت دس ػغٛح ٔختّف تٛػؼٝ

ٞب دس عَٛ صٔبٖ ثبثت اػت، أب  ٔـی ٔبِی ؿشوت وـٛسٞبیی ثب التلبد ثبثجبت ٔثُ آٔشیىب احتٕبلا خظ

ثجبتی ؿشایظ التلبد ولاٖ سٚثشٚ ٞؼتٙذ، حبوٓ  تٛػؼٝ وٝ ثب ثیایٗ ؿشایظ دس وـٛسٞبی دس حبَ 

( ٔؼتمذ٘ذ ٘مؾ ثبإٞیت اثشات ثبثت DeAngelo & Roll, 2015آ٘دّٛ ٚ سَ ) ٘خٛاٞذ ثٛد. دی

دٞٙذٜ ٚخٛد تفبٚتٟبی ثبإٞیت دس ٔتٛػظ ػشی صٔب٘ی  ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ ٘ـبٖ ؿشوت دس ٘تبیح پظٚٞؾ

ٚ چٙیٗ تفبٚتٟبیی ٔٙدش ثٝ سد ٚخٛد تغییشات ثضسي دس ٔٛلؼیت  ٞب اػت ٘ؼجتٟبی اٞشٔی دس ثیٗ ؿشوت

 ؿٛد.  ٞب دس عَٛ صٔبٖ ٕ٘ی ٘ؼجی اٞشْ ؿشوت

 

 پيطينه پژوهص
ثجبتی ػبختبس ػشٔبیٝ دس  ( حبوی اص ثیDeAngelo & Roll, 2015آ٘دّٛ ٚ سَ ) ٘تبیح پظٚٞؾ دی

ثٝ اٞشْ ٞذف ٞؼتٙذ أب تأویذی  ٞبیی وٝ لبئُ ای اص ٔذَ عَٛ دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی اػت. ثؼلاٜٚ ٔدٕٛػٝ

ای ٔؼتجش ثشای تجییٗ سفتبس اٞشْ ٔؼشفی ؿذ٘ذ.  ثش ٚخٛد یه اٞشْ ٞذف خبف ٘ذاس٘ذ، ثؼٙٛاٖ ٔدٕٛػٝ

( ٔٛیذ ٚخٛد اٞشْ ٞذف ثبثت اػت. ٘تبیح Lemmon, et al, 2008٘تبیح پظٚٞؾ ِٕٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ )

وٙٙذٜ ػبختبس ػشٔبیٝ  ٛأُ ٔؼَٕٛ تؼییٗ٘ـبٖ داد وٝ سفتبس اٞشْ دٚ ٔـخلٝ غبِت داسد وٝ ثٛػیّٝ ػ

)ٔثُ ا٘ذاصٜ، سؿذ، ػٛدآٚسی، ...( لبثُ تٛضیح ٘جٛدٜ ٚ حتی لجُ اص ػشضٝ اِٚیٝ ػٟبْ ٚ ثؼذ اص خشٚج 

ٞبیی  ٞب اص ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ثشسػی ایٗ دٚ ٔـخلٝ ٚخٛد داس٘ذ. اِٚیٗ ٔـخلٝ ایٗ اػت وٝ ؿشوت ؿشوت

ثٝ ػٕت ػغٛح ٔتٛػظ اٞشْ داس٘ذ. ایٗ تؼذیُ پٛیب ثٝ ػٕت ثب اٞشْ ٘ؼجتب ثبلا )پبییٗ( تٕبیُ ثٝ حشوت 

اٞشْ ٞذفی اػت وٝ دس عَٛ صٔبٖ ثبثت اػت. ٔـخلٝ دْٚ ایٗ اػت وٝ ػّیشغٓ ایٗ ٍٕٞشایی، 

ٞبیی ثب اٞشْ  ٘ؼجتٟبی اٞشٔی ثلٛست لبثُ تٛخٟی دس عَٛ صٔبٖ ثجبت داس٘ذ، ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ؿشوت

ػبِٝ داس٘ذ. ٘تبیح پظٚٞؾ ٌشاٞبْ  20لؼیت ٘ؼجی اٞشْ ثشای دٚسٜ ٘ؼجتب ثبلا )پبییٗ( تٕبیُ ثٝ حفؼ ایٗ ٔٛ

ای ٔٙؼغف ثشای  دسكذ اص ٔذیشاٖ ٔبِی دأٙٝ 37( ٘ـبٖ داد، Graham & Harvey, 2001ٚ ٞبسٚی )
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ای ٘ؼجتب لغؼی ثشای اٞشْ ٞذف دس ٘ظش داؿتٝ ٚ  دسكذ ٔذیشاٖ دأٙٝ 34اٞشْ ٞذف دس٘ظش داس٘ذ، 

دسكذ ٔذیشاٖ ٔؼتمذ٘ذ وٝ ٘ؼجت ثذٞی ٞذف لغؼی 10ذف ٘یؼتٙذ. تٟٙب دسكذ لبئُ ثٝ ٚخٛد اٞشْ 19ٞ

داس٘ذ أب ٚاضح ٘یؼت وٝ ایٗ ٔذیشاٖ ثب ایٗ اٞذاف لغؼی چٍٛ٘ٝ ثشخٛسد وشدٜ، چمذس ایٗ اٞذاف سا 

وٙٙذ. آ٘چٝ ٚاضح اػت ایٗ اػت وٝ تؼذاد وٕی اص ٔذیشاٖ ٔبِی حفؼ  تغییش دادٜ ٚ یب اص آٖ تخغی ٔی

دا٘ٙذ. ثؼلاٜٚ تغییشپزیشی ٌؼتشدٜ اٞشْ  ٔی  ٘ؼجت خبف سا ٞذفی ٟٔٓ ثشای ؿشوتاٞشْ ٘ضدیه ثٝ یه 

ٞب، ٘بفی ٚخٛد ٔٙبفغ ػٕذٜ ثشای حفؼ اٞشْ دس یه ػغح ٔـخق ثٛدٜ ٚ  دس ثؼیبسی اص ؿشوت

( ثٝ Smith, et al., 2015ای ثشای اٞشْ ٞذف ثبؿذ. اػٕیت ٚ ٕٞىبساٖ ) تٛا٘ذ ٔٛیذ ٚخٛد دأٙٝ ٔی

ٞبی كٙؼت ثش ػشػت تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ  د ٚ وؼشی ٚخٜٛ ٘مذ ٚ ٚیظٌیثشسػی اثشات ٔبصا

ٞبی كٙؼت ثش ػشػت تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ  پشداختٙذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد ٚضؼیت ٔبِی ؿشوت ٚ ٚیظٌی

تش اص ٞذف ثٛدٜ ٚ ٔبصاد  ٞبیی اػت وٝ اٞشْ پبییٗ ٔٛثش٘ذ. ثیـتشیٗ ػشػت تؼذیُ اٞشْ ٔشثٛط ثٝ ؿشوت

( ػٛأُ ٔٛثش ثش تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبیٝ دس ػغح Öztekin, 2015اصتىیٗ ) ٚخٜٛ ٘مذ داس٘ذ.

وـٛس سا ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس داد. ٘تبیح ٘ـبٖ  37ؿشوت، كٙؼت ٚ التلبد ولاٖ ٚ ػشػت تؼذیُ اٞشْ دس 

داد ویفیت ػٛأُ ٟ٘بدی ثلٛست ٔـبثٟی ثش اٞشْ ٚ ػشػت تؼذیُ ثؼٕت اٞشْ ٞذف ٔٛثش٘ذ. ٟ٘بدٞبی 

 ,Chang and Dasguptaؿٛد. چبً٘ ٚ داػٍٛپتب ) ٔٙدش ثٝ تؼذیُ ػشیؼتش اٞشْ ٔیثبویفیت ثبلا 

( ٘ـبٖ داد٘ذ ٘تبیح آصٟٔٛ٘بی ٔشثٛط ثٝ اثجبت ٚخٛد اٞشْ ٞذف لغؼی ٘یؼت. آصٟٔٛ٘بی ثبصٌـت 2009

ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ٘ؼجت اٞشٔی، تٕبیضی ثیٗ تؼذیُ ثٝ ػٕت ٞذف ٚ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔىب٘یىی لبئُ ٘یؼت. 

ثشآٚسدٞبی ػشػت تؼذیُ ثٝ ػٕت ٞذف ٘یض ثٝ ٘ٛع ػیبػت تبٔیٗ ٔبِی وٝ ؿشوت د٘جبَ ثؼلاٜٚ 

ٞبیی وٝ سفتبس تؼذیُ ثٝ  وٙذ، حؼبػیت ٘ذاسد. ثشای ٔثبَ ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ػشػت تؼذیُ دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی

ٞبیی وٝ تبٔیٗ ٔبِی ثلٛست تلبدفی ا٘دبْ  ؿٛد ثب ػشػت دس ٕ٘ٛ٘ٝ ػٕت ٞذف ثٝ ؿذت د٘جبَ ٔی

 ٔـبثٝ )اختلاف ا٘ذن( اػت. ؿٛد ٔی

ٕٞب٘غٛس وٝ اؿبسٜ ؿذ، پظٚٞـٍشاٖ داخّی ػٕٛٔب ثٝ سفتبس اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ تٛخٝ صیبدی 

ٞبی ٔحذٚدی دس ساثغٝ ثب ػشػت تؼذیُ ٚخٛد داسد. سأـٝ ٚ ٕٞىبساٖ  ا٘ذ ٚ تٟٙب پظٚٞؾ ٘ذاؿتٝ

ٔشاتجی پشداختٙذ.  ٚ ػّؼّٝٞبی تٛاصٖ  ثیٙی تئٛسی ( ثٝ ثشسػی ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثش اػبع پیؾ1395)

ٞبیی وٝ اٞشْ ٚالؼی ثبلاتش اص اٞشْ ٞذف ثٛدٜ ٚ ثب وؼشی ٚخٜٛ ٘مذ  ٘تبیح ٘ـبٖ داد دس ؿشوت

( ٘ـبٖ داد٘ذ ثشای 1394ٔٛاخٟٙذ، ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثیـتش خٛاٞذ ثٛد. ؿؼشی آ٘بلیض ٚ ٕٞىبساٖ )

وٙٙذٜ ثشای ػشػت  ِی ػبّٔی تؼییٗپزیشی ٔب ٞبیی وٝ اٞشْ ثبلاتش اص اٞشْ ثٟیٙٝ اػت، ا٘ؼغبف ؿشوت

داسی ثب  ٞبیی وٝ اٞشْ وٕتش اص ػغح ثٟیٙٝ اػت، ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی ثبؿذ. أب دس ؿشوت تؼذیُ اٞشْ ٕ٘ی
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ٞبی  ( ٘ـبٖ داد وٝ ؿشوت1394ٞبی ٌشخی ٚ ساػی ) ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثذػت آٔذٜ اػت. یبفتٝ

وٙٙذ. ػشػت ثشآٚسد ؿذٜ ثش اػبع  ایشا٘ی ثب ػشػت صیبدی ثٝ ػٕت ٘ؼجت ثذٞی ٞذف حشوت ٔی

( ثٝ ثشسػی اثشات چٙذ 1394دسكذ ثٛدٜ اػت. ٞبؿٕی ٚ وـبٚسصٟٔش ) 48تب  26سٚؿٟبی ٔختّف ثیٗ 

ٞب ثب  ٞبی تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ پشداختٙذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد ؿشوت ٔتغیش ؿشوتی تأثیشٌزاس ثش ٞضیٙٝ

وٙٙذ. ثؼلاٜٚ ؿٛاٞذ  حشوت ٔی  ِی ٞذفدسكذ ػبلا٘ٝ( ثٝ ػٕت اٞشْ ٔب 53ػشػت ٘ؼجتبً صیبدی )

ٌزاسی ثیـتش ٚ ػٛدآٚسی ٚ ٘ٛػبٖ  ٞبی داسای وؼشی ٔبِی ٚ ػشٔبیٝ حبوی اص آٖ اػت وٝ ؿشوت

ٞبی ٔتضبد، ػشػت تؼذیُ ثیـتشی داس٘ذ. ػتبیؾ ٚ  ٞبی داسای ٚیظٌی دسآٔذ وٕتش ٘ؼجت ثٝ ؿشوت

ٞذف ٚخٛد داسد ٚ   بٖ، ػبختبس ػشٔبیٝؿ ( دسیبفتٙذ وٝ دس كٙبیغ ٔٛسد ثشسػی1390فشدخٟشٔی ) وبسٌش

 ثبؿذ.  دسكذ ٔی 45ایٗ كٙبیغ   ػشػت تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ

  

 ضناسی پژوهص روش

 1380ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ وٝ اص اثتذای ػبَ  خبٔؼٝ ٔٛسد ثشسػی اص ؿشوت

یٙـی ا٘تخبة ٌشدیذ. ایٗ ٔؼیبسٞب دس ثٛسع ػضٛیت داس٘ذ، ثب اػٕبَ دٚ ٔؼیبس ٌض 1393تب پبیبٖ ػبَ 

 ػجبستٙذ اص:

ٌشیٟبی ٔبِی، ّٞذیًٙ، ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ِیضیًٙ  ٌزاسی، ٚاػغٝ ٞبی ػشٔبیٝ ( دس ٌشٜٚ ؿشوت1

 ٘جبؿٙذ.

 ( اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ آٟ٘ب ٔثجت ثبؿذ.2

چٟبس ػٙدٝ ؿشوت ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس ٌشفتٝ ٚ سفتبس اٞشْ ثش اػبع  108ثب اػٕبَ ایٗ ٔحذٚدیتٟب، 

(، ٘ؼجت ٔدٕٛع ثذٞیٟب ثٝ اسصؽ دفتشی داساییٟب؛ اٞشْ ثبصاس TDBAاٞشْ ثشسػی ؿذ. اٞشْ دفتشی وُ )

(، ٘ؼجت FDBA(، ٘ؼجت ٔدٕٛع ثذٞیٟب ثٝ اسصؽ ثبصاس داساییٟب؛ اٞشْ ٔبِی دفتشی )TDMAوُ )

شْ ٔبِی ثبصاس ٔدٕٛع ثذٞیٟبی ٔبِی ثٝ ٔدٕٛع ثذٞیٟبی ٔبِی ٚ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ؛ اٞ

(FDMA.ْ٘ؼجت ٔدٕٛع ثذٞیٟبی ٔبِی ثٝ ٔدٕٛع ثذٞیٟبی ٔبِی ٚ اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟب ،) 

پشداصد. ثشای ایٗ ٔٙظٛس ثٝ پیشٚی  ػبَ ٔی 14ایٗ پظٚٞؾ اثتذا ثٝ اسصیبثی ثجبت ٘ؼجی اٞشْ دس عَٛ 

ٔمغغ صٔب٘ی ٔـخق  ثیٙی اٞشْ دس یه (، لذست پیؾDeAngelo & Roll, 2015آ٘دّٛ ٚ سَ ) اص دی

ؿٛد وٝ دس آٖ ٔحٛس افمی  تشتیت ٕ٘ٛداسی تشػیٓ ٔی ؿٛد. ثذیٗ ثشای ٔمبعغ آتی ػٙدیذٜ ٔی

دٞٙذٜ ٔتٛػظ ٔدزٚس  ػبَ( ٚ ٔحٛس ػٕٛدی ٘ـبٖ Tٞبی ثیٗ ٔمبعغ اٞشْ ) دٞٙذٜ تؼذاد ػبَ ٘ـبٖ
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غٝ صیش ٞب( اػت وٝ اص ساث ضشیت ٕٞجؼتٍی ثشای ٕٞٝ خفتٟبی اٞشْ ٞش ؿشوت )ثشای ٕٞٝ ؿشوت

 :ؿٛد ٔحبػجٝ ٔی

(1)    ∑  (   ) 
 ( )

   
  ( ) 

 

اػت. اص آ٘دب وٝ دٚسٜ  t  ٚt+Tٞبی  ٔؼشف ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٞش ؿشوت دس ػبَ (   )𝜌وٝ 

ٔحبػجٝ  N(T)=14-Tٔؼیٗ اص ساثغٝ  Tٞب ثشای یه  ػبَ اػت، تؼذاد ٕٞجؼتٍی 14پظٚٞؾ ثشاثش ثب 

 13ٞب  سا ثشای فبكّٝ صٔب٘ی یىؼبَ ٔحبػجٝ وٙیٓ، تؼذاد ٕٞجؼتٍی R2ثشای ٔثبَ اٌش ثخٛاٞیٓ  ؿٛد. ٔی

. ثذیٗ تشتیت 1393ٚ  1392، ..، 1382ٚ  1381، 1381ٚ  1380خٛاٞذ ثٛد: ٕٞجؼتٍی اٞشْ دس ػبَ 

ٔتٛػظ ٔدزٚس ضشیت ٕٞجؼتٍی ٔیضاٖ استجبط ثیٗ اٞشْ یه ؿشوت دس یه ٔمغغ صٔب٘ی ٔـخق ثب 

ٌیشی وشدٜ ٚ ٔؼیبسی ثشای اسصیبثی ثجبت ٘ؼجی اٞشْ دس  سا ا٘ذاصٜػبَ ثؼذ  Tاٞشْ آٖ ؿشوت دس ٔمغغ 

ػبَ  Tٞش چٝ ٔتٛػظ ٕٞجؼتٍی اٞشْ ؿشوتٟب دس یه ٔمغغ صٔب٘ی ٔـخق ثب  عَٛ صٔبٖ خٛاٞذ ثٛد.

وٙٙذ. ؿشوتی  آتی ثبلاتش ثبؿذ، ؿشوتٟب ٔٛلؼیت ٘ؼجی اٞشْ خٛد دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش ؿشوتٟب سا حفؼ ٔی

ػبَ آتی ٘یض ٔٛلؼیت اٞشْ  Tْ ثبلاتشی ٘ؼجت ثٝ ػبیش ؿشوتٟب داسد، دس وٝ دس یه ػبَ ٔـخق اٞش

پغ اص تشػیٓ ٕ٘ٛداس ؿٛد.  ٔـبثٟی خٛاٞذ داؿت، دس ایٗ حبِت ثجبت اٞشْ دس ػغح ثبلایی اسصیبثی ٔی

ٞبی ٚالؼی، سفتبس اٞشْ دس  ثجبتی( ٘ؼجی اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ ثش اػبع دادٜ ٔشثٛعٝ ٚ تؼییٗ ٔیضاٖ ثجبت )ثی

ٞبی  ػبصی، دادٜ ٌیشد. ثشای ایٗ ٔٙظٛس ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ؿجیٝ ػبَ ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس ٔی 14عَٛ 

تلبدفی )اٞشْ( دس لبِت ٞش یه اص چٟبس ٔذَ اكّی سفتبس اٞشْ وٝ دس ادثیبت پظٚٞؾ ٔغشح ؿذ، 

دس  ؿٛد. ػپغ ثٟتشیٗ ٔذَ ثشای تٛضیح سفتبس اٞشْ، اص عشیك اسصیبثی تٛا٘بیی ٞش ٘ٛع ٔذَ تِٛیذ ٔی

ثجبتی( حبكُ اص آٖ ٔغبثمت ثیـتشی ثب اٞشْ ٚالؼی داسد،  ایدبد ػشی صٔب٘ی اٞشٔی وٝ ٔیضاٖ ثجبت )ثی

 ؿٛد.  ا٘تخبة ٔی
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 ػبصی ٞبی ؿجیٝ سٚؽ (:1)خذَٚ ؿٕبسٜ 
 

 تؼشیف ػبصی اخضای ؿجیٝ

ػبصی ؿذٜ ثشای یه ؿشوت ٔؼیٗ دس ػبَ  اٞشْ ؿجیٝ

t ( اص تبثغ ِٛخیت ٔتغیش حبِت اكّیxt ثذػت )

 آیذ ٔی

(2) 
   

   

     
 

̅      (3) فشآیٙذ ٔتغیش حبِت  (   )(        ) 

ػشػت تؼذیُ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف )دس ٔذَ        

 (      سفتبس تلبدفی 

                          

 ̅   اسصؽ ٘ؼجت ٞذف ثش حؼت ٔتغیش حبِت اكّی       

     اخلاَ تلبدفی تٛصیغ ٘شٔبَ ٚاحذ       

 𝜎  تغییشپزیشی ؿٛوٟبی ػشی صٔب٘ی ثٝ اٞشْ       

فشآیٙذ ٞذف ٔتغیش دس عَٛ صٔبٖ )ثشای ٞذف ثبثت 

=1  ) 

(4)  ̅    
  (   )( ̅       ) 

     ٔیبٍ٘یٗ تٛصیغ احتٕبَ اٞشْ ٞذف       

                           *Xػشػت تؼذیُ اٞشْ ٞذف ثٝ ػٕت        

     اخلاَ تلبدفی تٛصیغ ٘شٔبَ ٚاحذ       

    تغییشپزیشی فشآیٙذ ٞذف       

ٞبی دأٙٝ ٞذف، دسٖٚ دأٙٝ ػشػت تؼذیُ  دس ٔذَ

كفش ٚ خبسج اص دأٙٝ ػشػت تؼذیُ ثضسٌتش اص كفش 

اػت. ػشػت تؼذیُ دس خبسج اص دأٙٝ ثش حؼت 

دأٙٝ، وٓ یب صیبد خٛاٞذ ٔٙؼغف یب غیشٔٙؼغف ثٛدٖ 

 ثٛد.

                 
                  

 

( دس خذَٚ DeAngelo & Roll, 2015آ٘دّٛ ٚ سَ ) ػبصی ثٝ پیشٚی اص دی ػبختبس وّی ؿجیٝ

 1000ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. ٞش یه اص چٟبس ٘ٛع ٔذَ ثش اػبع دٜ دػتٝ ٘ؼجت اٞشْ ٞذف ٚ  1ؿٕبسٜ 

ای اص تشویجبت  ؿٛد. ثشای ٞش یه اص دٜ دػتٝ ٞذف، ؿجىٝ ؿشوت فشضی دس ٞش دػتٝ ٞذف تحّیُ ٔی

 �، ة( 1/0بكّٝ ثب ف 9/0تب  0دس دأٙٝ   ؿٛد وٝ ؿبُٔ ٕٞٝ تشویجٟبی اِف(  اسصؽ پبسأتشٞب ایدبد ٔی

 1/0ثب فبكّٝ  1تب  1/0دس دأٙٝ  �د(  1/0ثب فبكّٝ  9/0تب  0دس دأٙٝ    ج( 2/0ثب فبكّٝ  2تب  2/0دس دأٙٝ 

ٞب ثىبس سفتٝ ٚ ٞش ٘مغٝ دس ؿجىٝ ثؼٙٛاٖ یه تشویت وب٘ذیذا ثشای  اػت. ایٗ ؿجىٝ ثشای ٕٞٝ ؿشوت

 ٌیشد. ٔذَ تحت ثشسػی ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی
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( ثٝ 9/0تب  1/0( )اص �ؿٛد ؿشوتٟب ثب ػشػتی ٔـخق ) ثبثت. دس ایٗ ٔذَ فشم ٔیٔذَ ٞذف 

وٙٙذ. ثٙبثشایٗ ثٝ ٔٙظٛس تِٛیذ اٞشْ ثش اػبع ٔذَ  ( دس عَٛ صٔبٖ حشوت ٔی̅ ػٕت اٞشْ ٞذفی ثبثت )

دس  �تشویت وب٘ذیذا ) 90، 3( دس ٔذَ ؿٕبسٜ ̅ ٞذف ثبثت، دس لبِت ٞش یه اص دٜ دػتٝ اٞشْ ٞذف )

 ( دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت.2/0ثب فبكّٝ  2تب  2/0دس دأٙٝ  ٚ�  1/0ثب فبكّٝ  9/0تب  1/0دأٙٝ 

ؿٛد ؿشوتٟب ثب ػشػتی ٔـخق ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذفی وٝ دس  ٔذَ ٞذف ٔتغیش. دس ایٗ ٔذَ فشم ٔی

وٙٙذ. ثٝ ٔٙظٛس تِٛیذ اٞشْ ثش اػبع ٔذَ ٞذف ٔتغیش، اثتذا دس  عَٛ صٔبٖ تغییش خٛاٞذ وشد، حشوت ٔی

(، فشآیٙذ اٞشْ ٞذف ٔتغیش دس عَٛ صٔبٖ دس لبِت   ِت ٞش یه اص دٜ دػتٝ ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ ٞذف )لب

( ثٝ �ؿٛد اٞشْ ٞذف ثب ػشػتی ٔـخق ) فشم ٔی 4ؿٛد. دس ٔذَ ؿٕبسٜ  ػبصی ٔی ؿجیٝ 4ٔذَ ؿٕبسٜ 

ؿٛد ؿشوتٟب  فشم ٔی 3وٙذ. ػپغ دس لبِت ٔذَ ؿٕبسٜ  ( حشوت ٔی  ػٕت ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ ٞذف )

وٙٙذ. ثذیٗ تشتیت  ( حشوت ٔی̅ ( ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذفی ٔتغیش دس عَٛ صٔبٖ )�شػتی ٔـخق )ثب ػ

ثب فبكّٝ  9/0تب  1/0دس دأٙٝ  �تشویت وب٘ذیذا ثشای تِٛیذ اٞشْ دس لبِت ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش ) 8100

ثب  1تب  1/0ٔٙٝ دس دا ٚ�  1/0ثب فبكّٝ  9/0تب  1/0دس دأٙٝ   �، 2/0ثب فبكّٝ  2تب  2/0دس دأٙٝ  �، 1/0

 دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. 1/0فبكّٝ 

ؿٛد ؿشوت  :دس ایٗ ٔذَ فشم ٔی1(FWZدأٙٝ ٌؼتشدٜ ) -ٔذَ دأٙٝ ٞذف ثب دأٙٝ ٔٙؼغف

( اعشاف ایٗ ٘ؼجت ثبثت دس -+/15/0) 3/0ای ثٝ عَٛ  ( دس عَٛ صٔبٖ داسد ٚ دأٙٝ̅ اٞشْ ٞذفی ثبثت )

دأٙٝ ٔشثٛط لشاس داسد ػشػت تؼذیُ كفش خٛاٞذ ثٛد، ثذیٗ ؿٛد. صٔب٘ی وٝ اٞشْ دسٖٚ  ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

ثب   ٔؼٙی وٝ ؿشوت حشوتی ثٝ ػٕت ٘ؼجت ٞذف ٘خٛاٞذ داؿت. دس خبسج اص دأٙٝ ٔضثٛس ؿشوت

وٙذ. ٔٙؼغف ثٛدٖ  ( حشوت ٔی̅ ( ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذفی ثبثت )2/0تب  1/0( )اص �ػشػتی ٔـخق )

وٙذ، ثٙبثشایٗ صٔب٘ی وٝ  دیتی ا٘ذن ثش اٞشْ ٚاسد ٔیدأٙٝ ٞذف ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ حذٚد دأٙٝ ٔحذٚ

ٌیشد، تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت دأٙٝ آٞؼتٝ خٛاٞذ ثٛد. ثٝ ٔٙظٛس تِٛیذ اٞشْ ثش  اٞشْ خبسج اص دأٙٝ لشاس ٔی

( ثش حؼت ٚضؼیت 3( دس ٔذَ ؿٕبسٜ )̅ اػبع ایٗ ٔذَ، دس لبِت ٞش یه اص دٜ دػتٝ اٞشْ ٞذف )

 2تب  2/0دس دأٙٝ  �ثشاثش ثب كفش ٚ  �تشویت وب٘ذیذا ) 10(،̅ ٝ ٞذف )اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ٞش ػبَ ٘ؼجت ث

ثب فبكّٝ  2تب  2/0دس دأٙٝ  ٚ�  1/0ثب فبكّٝ  2/0تب  1/0دس دأٙٝ  �تشویت وب٘ذیذا ) 20( یب 2/0ثب فبكّٝ 

 ؿٛد. ( دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی2/0

                                              
1. Flexible Wide Zone Model 
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 -ثب ٔذَ دأٙٝ ٔٙؼغف: تفبٚت ایٗ ٔذَ 1(FNZدأٙٝ ٔحذٚد ) -ٔذَ دأٙٝ ٞذف ثب دأٙٝ ٔٙؼغف

( اعشاف -+/05/0) 1/0ای ثٝ عَٛ  دأٙٝ ٌؼتشدٜ ٔشثٛط ثٝ عَٛ دأٙٝ ٞذف اػت. دس ایٗ ٔذَ دأٙٝ

 ؿٛد. ٘ؼجت ٞذف دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

ؿٛد ؿشوت  :دس ایٗ ٔذَ فشم ٔی2(IFWZدأٙٝ ٌؼتشدٜ ) -ٔذَ دأٙٝ ٞذف ثب دأٙٝ غیشٔٙؼغف

( اعشاف ایٗ ٘ؼجت ثبثت دس -+/15/0) 3/0ای ثٝ عَٛ  دأٙٝ ( دس عَٛ صٔبٖ داسد ٚ̅ اٞشْ ٞذفی ثبثت )

ؿٛد. صٔب٘ی وٝ اٞشْ دسٖٚ دأٙٝ ٔشثٛط لشاس داسد ػشػت تؼذیُ كفش خٛاٞذ ثٛد، ثذیٗ  ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

ثب   ٔؼٙی وٝ ؿشوت حشوتی ثٝ ػٕت ٘ؼجت ٞذف ٘خٛاٞذ داؿت. دس خبسج اص دأٙٝ ٔضثٛس ؿشوت

وٙذ. غیشٔٙؼغف ثٛدٖ  ( حشوت ٔی̅ ٝ ػٕت اٞشْ ٞذفی ثبثت )( ث9/0تب  5/0( )اص �ػشػتی ٔـخق )

وٙذ،  ٌیشا٘ٝ ثش اٞشْ ٚاسد ٔی ٞبیی ػخت دأٙٝ ٞذف ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ حذٚد دأٙٝ ٔحذٚدیت

ٌیشد، تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت دأٙٝ ػشیغ خٛاٞذ ثٛد. ثٝ  ثٙبثشایٗ صٔب٘ی وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ لشاس ٔی

( ثش 3( دس ٔذَ ؿٕبسٜ )̅ ٗ ٔذَ، دس لبِت ٞش یه اص دٜ دػتٝ اٞشْ ٞذف )ٔٙظٛس تِٛیذ اٞشْ ثش اػبع ای

 �ثشاثش ثب كفش ٚ  �تشویت وب٘ذیذا ) 10(، ̅ حؼت ٚضؼیت اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ٞش ػبَ ٘ؼجت ثٝ ٞذف )

دس دأٙٝ  ٚ�  1/0ثب فبكّٝ  9/0تب  5/0دس دأٙٝ  �تشویت وب٘ذیذا ) 50( یب 2/0ثب فبكّٝ  2تب  2/0دس دأٙٝ 

 ؿٛد. ( دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی2/0ثب فبكّٝ  2تب  2/0

: تفبٚت ایٗ ٔذَ ثب ٔذَ دأٙٝ 3(IFNZدأٙٝ ٔحذٚد ) -ٔذَ دأٙٝ ٞذف ثب دأٙٝ غیشٔٙؼغف

 1/0ای ثٝ عَٛ  دأٙٝ ٔحذٚد ٔشثٛط ثٝ عَٛ دأٙٝ ٞذف اػت. دس ایٗ ٔذَ دأٙٝ -غیشٔٙؼغف

 ؿٛد. ( اعشاف ٘ؼجت ٞذف دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی-+/05/0)

ؿٛد اٞشْ ٞذف ٚخٛد ٘ذاسد، ثٙبثشایٗ ػشػت  سفتبس تلبدفی اٞشْ. دس ایٗ ٔذَ فشم ٔیٔذَ 

ثشاثش ثب كفش خٛاٞذ ثٛد. ثٝ ٔٙظٛس تِٛیذ اٞشْ ثش اػبع ایٗ ٔذَ دس لبِت  3( دس ٔذَ ؿٕبسٜ �تؼذیُ )

أٙٝ دس د �ثشاثش ثب كفش ٚ  �تشویت وب٘ذیذا ) 10، 3( دس ٔذَ ؿٕبسٜ ̅ ٞش یه اص دٜ دػتٝ اٞشْ ٞذف )

 ( دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت.2/0ثب فبكّٝ  2تب  2/0

ؿٛد تب ٔـبٞذات ػشی صٔب٘ی اٞشْ ثشای ٞش  ای اص ؿٛن تِٛیذ ٔی ثشای ٞش تشویت وب٘ذیذا د٘جبِٝ

ػبَ ایدبد ؿٛد. ثذیٗ تشتیت ثشای ٞش تشویت وب٘ذیذا دس ٞش ٔذَ، خذِٚی اص  14ؿشوت دس عَٛ 

ؿٛد.  ػبَ آتی اػتفبدٜ ٔی Tثیٗ اٞشْ ٞش ػبَ ٚ  R2ٔحبػجٝ  ٘ؼجتٟبی اٞشٔی ایدبد ؿذٜ وٝ اص آٖ ثشای

حبكُ اص ایٗ تىشاسٞب ٔجٙبی  R2ثبس تىشاس ؿذٜ ٚ ٔتٛػظ  50تٛخٝ ؿٛد وٝ ٞش تشویت دس ٞش ٔذَ 

                                              
1. Flexible Narrow Zone Model 
2. Inflexible Wide Zone Model 
3. Inflexible Narrow Zone Model 
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ٌیشد. ثذیٗ تشتیت اثتذا ثٟتشیٗ تشویت وب٘ذیذا دس ػغح ٞش یه اص  ٞبی ٚالؼی لشاس ٔی ٔمبیؼٝ ثب دادٜ

ؿٛد. خٟت  ٞب پشداختٝ ٔی ٞش ٔذَ ا٘تخبة ؿذٜ ٚ ػپغ ثٝ ٔمبیؼٝ ٔذَٞبی اٞشْ ٞذف ثشای  دػتٝ

ثجبتی( اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع آٖ  ا٘تخبة ثٟتشیٗ ٔذَ ثشای تجییٗ سفتبس اٞشْ، ٔذِی وٝ ٔیضاٖ ثجبت )ثی

ثٟتشیٗ ٔذَ، ٔذِی ؿٛد.  ثجبتی( اٞشْ ٚالؼی ثبؿذ، اص آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ اػتفبدٜ ٔی ٔـبثٝ ثجبت )ثی

 ( ؿٛد:Errorتشیٗ اسصؽ ثشای آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ) وٝ ٔٙدش ثٝ پبییٗاػت 

(5) Error=RMSE+VE 

(6)      √ ((  ̂    ) ) 

(7)    |           |  |           | 

 

اٞشْ  R2ػبصی ؿذٜ ٔذَ ٚ  اٞشْ ؿجیٝ R2، خزس ٔیبٍ٘یٗ ٔشثؼبت اختلاف ثیٗ اسصؽ RMSEوٝ 

دٞٙذٜ ٔیضاٖ اختلاف  ، خغبی تغییشپزیشی اػت وٝ ٘ـبVEٖػبِٝ پظٚٞؾ اػت.  14ٚالؼی ثشای دٚسٜ 

ػبصی ٚ  ٞب( تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع سٚؽ ؿجیٝ ٞب ٚ ػشی صٔب٘ی ؿشوت ثیٗ ا٘حشاف ٔؼیبس اٞشْ )ثشای ػبَ

ذسٔغّك خغبی اٞشْ ٚالؼی اػت. ثٝ ػجبست دیٍش دس ایٗ پظٚٞؾ خغبی تغییشپزیشی ثشاثش ثب ٔدٕٛع ل

( ٚ خغبی |           |ٞبی ٔٛسد ثشسػی ) ا٘حشاف ٔؼیبس اٞشْ ثشای ػشی صٔب٘ی ؿشوت

، ٔیب٘ٝ ا٘حشاف      ( اػت. |           |ٞبی ٔٛسد ثشسػی ) ا٘حشاف ٔؼیبس اٞشْ ػبَ

یبس اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثشای ، ٔیب٘ٝ ا٘حشاف ٔؼ     ٞب ٚ  ٔؼیبس اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثشای ػشی صٔب٘ی ؿشوت

ٞبی ٔٛسد ثشسػی ٚ  ، ٔیب٘ٝ ا٘حشاف ٔؼیبس اٞشْ ٚالؼی ثشای ػشی صٔب٘ی ؿشوت     ٞب اػت.  ػبَ

 ٞبی ٔٛسد ثشسػی اػت. ، ٔیب٘ٝ ا٘حشاف ٔؼیبس اٞشْ ٚالؼی ثشای ػبَ     

 

 نتایج پژوهص

ؿذٜ اػت. ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ دفتشی ٚ  آٔبس تٛكیفی ٔشثٛط ثٝ چٟبس ػٙدٝ اٞشْ ٌضاسؽ 2دس خذَٚ ؿٕبسٜ 

دسكذ ٚ ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ  41دسكذ اػت. ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ ٔبِی دفتشی  46ٚ  65اٞشْ ثبصاس وُ ثٝ تشتیت 

  دسكذ اػت. 27ٔبِی ثبصاس حذٚد 
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 آٔبس تٛكیفی (:2)خذَٚ ؿٕبسٜ 
 

 ا٘حشاف ٔؼیبس ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ حذاوثش حذالُ اٞشْ

TDBA 105/0 999/0 648/0 662/0 159/0 

TDMA 008/0 964/0 460/0 458/0 210/0 

FDBA 000/0 987/0 409/0 407/0 220/0 

FDMA 000/0 930/0 274/0 237/0 207/0 
 

ثب تشػیٓ ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ، ثجبت ٘ؼجی اٞشْ ثش اػبع چٟبس ػٙدٝ دس عَٛ  1دس ؿىُ ؿٕبسٜ 

صٔبٖ ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس ٌشفتٝ اػت. ٕٞب٘غٛس وٝ اؿبسٜ ؿذ ثجبت ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ اٞشْ یه ؿشوت 

یه ٔٛلؼیت تٛا٘ذ ثٝ كٛست لبثُ اتىبیی  تش( دس صٔبٖ حبَ ٔی ٞب )ثبلاتش یب پبییٗ ٘ؼجت ثٝ ػبیش ؿشوت

ٞبیی ثب اٞشْ ثبثجبت، ٔٛلؼیت فؼّی  ثیٙی وٙذ. ثؼجبست دیٍش ؿشوت ٘ؼجی ٔـبثٝ ثشای اٞشْ دس آیٙذٜ پیؾ

وٙٙذ. ٕ٘ٛداس حبوی  تش( سا دس ثّٙذٔذت حفؼ ٔی ٞب )ثبلاتش یب پبییٗ اٞشْ خٛد ٘ؼجت ثٝ اٞشْ ػبیش ؿشوت

ٞب ثب  یت ٕٞجؼتٍی اٞشْ ؿشوتاص سٚ٘ذ ٘ضِٚی ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٚ وبٞؾ ثجبت اٞشْ اػت. ٔتٛػظ ضش

تب  18دسكذ اػت. دس فبكّٝ صٔب٘ی پٙح ػبَ، ٔتٛػظ ٕٞجؼتٍی ثٝ حذٚد  70تب  60فبكّٝ یىؼبَ ثیٗ 

 10ػبَ، سٚ٘ذ ٘ضِٚی ادأٝ یبفتٝ ٚ ثٝ وٕتش اص  13دسكذ وبٞؾ یبفتٝ ٚ ثب افضایؾ ایٗ فبكّٝ صٔب٘ی ثٝ  25

٘ضِٚی ثجبت اٞشْ ثش اػبع چٟبس ػٙدٝ اٞشْ ٚ ػلاٜٚ ثش تبییذ سٚ٘ذ  1دسكذ ٔی سػذ. ؿىُ ؿٕبسٜ 

دٞذ وٝ ثجبت اٞشْ ثبصاس وُ ا٘ذوی ثیؾ اص ثجبت ثش اػبع ػبیش  ٘ضدیه ثٛدٖ ٕ٘ٛداسٞب، ٘ـبٖ ٔی

 ٞبػت.  ػٙدٝ
 

 
 ػبَ آتی Tثشای اٞشْ ٞش ػبَ ٚ  R2(: ٔتٛػظ 1ؿىُ ؿٕبسٜ )
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پغ اص ثشسػی ٔیضاٖ ثجبت اٞشْ وٝ ٘تبیح آٖ دس ثبلا اسائٝ ؿذ، ٚخٛد )یب ػذْ ٚخٛد( اٞشْ ٞذف ٚ 

ؿٛد. ثشای ایٗ ٔٙظٛس اٞشْ تلبدفی دس لبِت ٞش  ػبصی ثشسػی ٔی ػشػت تؼذیُ اص عشیك سٚؽ ؿجیٝ

ك ؿٛد. ػپغ ثٟتشیٗ ٔذَ ثشای تٛضیح سفتبس اٞشْ، اص عشی یه اص چٟبس ٔذَ پیؾ ٌفتٝ، تِٛیذ ٔی

ثجبتی( حبكُ اص آٖ  اسصیبثی تٛا٘بیی ٞش ٘ٛع ٔذَ دس ایدبد ػشی صٔب٘ی اٞشٔی وٝ ٔیضاٖ ثجبت )ثی

تٛا٘ذ ٔجیٗ سفتبس ٚالؼی  ٞب ٔی ؿٛد. ثٟتشیٗ ٔذَ یب ٔذَ ٔیٔغبثمت ثیـتشی ثب اٞشْ ٚالؼی داسد، ا٘تخبة 

ش ٔذَ وٝ دس ثخؾ اٞشْ دس عَٛ صٔبٖ ثبؿذ. ثب تٛخٝ ثٝ تؼذاد ثؼیبس صیبد وب٘ذیذاٞب دس لبِت ٞ

ػبصی  ٞبی ٘یىٛیی ثشاصؽ ٚ پبسأتشٞبی ؿجیٝ ، تٟٙب آٔبس6ٜتب 3ؿٙبػی اؿبسٜ ؿذ، دس خذاَٚ ؿٕبسٜ  سٚؽ

 )ٞب( ثشای چٟبس ٔذَ ٔٛسد ثشسػی، ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ ثشاصؽ

 

 (TDBAبزرسی رفتار اهزم دفتزی کل )

)تؼذیُ  9/0ٞبیی ثب ػشػت تؼذیُ  ٞبی ٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای ٔذَ آٔبسٜ 3لؼٕت اِف اص خذَٚ ؿٕبسٜ 

)تؼذیُ آٞؼتٝ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف ثبثت( سا ٘ـبٖ  1/0ثؼیبس ػشیغ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف ثبثت( تب 

 10 ٞبیی ثب ػشػت تؼذیُ دسكذ( ٔشثٛط ثٝ ٔذَ 1/5تشیٗ ٔمذاس آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ) دٞذ. پبییٗ ٔی

ٞبی اٞشْ ٞذف  دٞذ ایٗ ٔذَ دس ثیٗ ٔذَ ثبؿذ وٝ ٘ـبٖ ٔی ٔی 7/0دسكذ ػبلا٘ٝ ثب ٔیب٘ٝ اٞشْ ٞذف 

ثجبتی( ٔـبٞذٜ ؿذٜ دس اٞشْ ٚالؼی سا  ثبثت ٔؼتجشتشیٗ ٔذَ ثٛدٜ ٚ ثٟتشیٗ تٛا٘بیی ثشای تىشاس ثجبت )ثی

دسكذ  1/7یی ثشاصؽ ٔؼبدَ ثب آٔبسٜ ٘یىٛ 4/0دسكذ ثب ٔیب٘ٝ اٞشْ ٞذف  20داسد. ٔذَ ثب ػشػت تؼذیُ 

دٞذ  دس ستجٝ دْٚ لشاس داسد. دس ػشػتٟبی ثبلاتش، ٔمذاس آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ افضایؾ یبفتٝ وٝ ٘ـبٖ ٔی

ٞبی ٚالؼی ٘ذاسد.  ٞب تغجیك ٔٙبػجی ثب ثجبت اٞشْ ثش اػبع دادٜ ثجبت اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع ایٗ ٔذَ

یش دس لبِت ػٝ دػتٝ اٞشْ ٞذف ٌضاسؽ ؿذٜ ٞبی اٞشْ ٞذف ٔتغ دس لؼٕت ة خذَٚ، ٘تبیح ٔذَ

ثتشتیت ثشاثش ثب  VE  ٚRMSEاػت. دس ٔذَ اَٚ وٝ ثٟتشیٗ ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش اػت، ٔمبدیش 

ػبصی ؿذٜ اػت. ثش  ؿجیٝ 7/0ای اص اٞشْ ٞذف ثب ٔیب٘ٝ  اػت. ایٗ ٔذَ دس ثبفت دػتٝ 014/0ٚ  018/0

( ثٝ ػٕت  ; 1/0ثب ػشػتی ثؼیبس آٞؼتٝ )ٞب  اػبع ٘تبیح حبكُ اص ایٗ ٔذَ، اٞشْ ٞذف ؿشوت

 8/0ثشاثش ثب  �اػت.  4/0( ثشاثش ثب �وٙٙذ ٚ تغییشپزیشی اٞشْ ٞذف ) ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ ٞذف حشوت ٔی

ؿٛد. خٟت  دٞذ تؼذیُ ػبلا٘ٝ اٞشْ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف ٔتغیش ثٝ ػشػت ا٘دبْ ٔی اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی

دػتٝ اٞشْ ٞذف( ثب ثٟتشیٗ ثشاصؽ، ٌضاسؽ ؿذٜ  اختلبس تٟٙب ػٝ ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش )دس لبِت ػٝ

اػت. ثٝ عٛس وّی ثش اػبع ٞش دٜ دػتٝ ػشػت تؼذیُ اٞشْ ٞذف ثٝ ػٕت ٔیبٍ٘یٗ ٞذف، پبییٗ ٚ 

اػت. دس لؼٕتٟبی ج تب ٚ خذَٚ، ٘تبیح  9/0تب  5/0ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٔتغیش ثیٗ 



 96ثٟبس  37فلّٙبٔٝ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ؿٕبس٠                                                                                                    

 

82 

ٙظٛس خلاكٝ وشدٖ ٌضاسؽ ٘تبیح، اص ٞش چٟبس ٞبی دأٙٝ ٞذف ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. ثٝ ٔ ػبصی ٔذَ ؿجیٝ

٘ٛع ٔذَ تٟٙب دٚ ٔذَ وٝ داسای وٕتشیٗ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ٞؼتٙذ، اسائٝ ؿذٜ اػت. دس لؼٕت ج 

خذَٚ ٔذَ دأٙٝ ٞذف ٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٔحذٚد ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس ٔذَ اَٚ وٝ ثٟتشیٗ ٔذَ اػت، 

ای اص  ػبصی دس ثبفت دػتٝ اػت. ایٗ ٔذَ اص ؿجیٝ 021/0ٚ  023/0ثتشتیت ثشاثش ثب  VE  ٚRMSEٔمبدیش 

ثذػت آٔذٜ اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ ؿشوت دس دأٙٝ  4/0اٞشْ ٞذف ثب ٔیب٘ٝ اٞشْ 

ای ثشای تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٚخٛد ٘ذاسد ِزا ػشػت  اٞشْ ٞذف لشاس ٌیشد، اٍ٘یضٜ -+/05/0

ٞشْ خبسج اص دأٙٝ ٔضثٛس لشاس ٌیشد، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٙؼغف ثٛدٖ تؼذیُ اٞشْ كفش خٛاٞذ ثٛد. صٔب٘ی وٝ ا

وٙٙذ. آٔبسٜ وّی  ( ثٝ ػٕت ٞذف حشوت ٔی�;2/0ٞب ثب ػشػتی ثؼیبس آٞؼتٝ ) دأٙٝ ٞذف ؿشوت

اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ ٘یض تؼذیُ  046/0٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای دٚٔیٗ ٔذَ ٔؼتجش دس ایٗ ثخؾ ثشاثش ثب 

 20ٞذف لشاس ٌیشد، ثشاثش  -+/05/0ف صٔب٘ی وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ ػبلا٘ٝ اٞشْ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذ

دسكذ خٛاٞذ ثٛد. دس لؼٕت د خذَٚ، ٔذَ دأٙٝ ٞذف ٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٌؼتشدٜ ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. 

اػت. ایٗ  024/0ٚ  009/0ثتشتیت ثشاثش ثب  VE  ٚRMSEدس ٔذَ اَٚ وٝ ثٟتشیٗ ٔذَ اػت، ٔمبدیش 

ػبصی ؿذٜ اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ، صٔب٘ی وٝ  ؿجیٝ 65/0شْ ٞذف ثب ٔیب٘ٝ ای اص اٞ ٔذَ دس ثبفت دػتٝ

ای ثشای تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف  اٞشْ ٞذف لشاس ٌیشد، اٍ٘یضٜ -+/15/0اٞشْ ؿشوت دس دأٙٝ 

ٚخٛد ٘ذاسد ِزا ػشػت تؼذیُ اٞشْ كفش خٛاٞذ ثٛد. صٔب٘ی وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ ٔضثٛس لشاس ٌیشد، ثب 

دسكذ دس ػبَ ثٝ ػٕت ٞذف حشوت  20ٞب ثب ػشػت  ف ثٛدٖ دأٙٝ ٞذف ؿشوتتٛخٝ ثٝ ٔٙؼغ

اػت. ثش اػبع  035/0وٙٙذ. آٔبسٜ وّی ٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای دٚٔیٗ ٔذَ ٔؼتجش دس ایٗ ثخؾ ثشاثش ثب  ٔی

ٞذف لشاس  -+/15/0ایٗ ٔذَ ٘یض تؼذیُ ػبلا٘ٝ اٞشْ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف صٔب٘ی وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ 

دسكذ خٛاٞذ ثٛد. دس لؼٕت ٜ خذَٚ، ٔذَ دأٙٝ ٞذف غیشٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٔحذٚد  20ثش ٌیشد، ثشا

ٚ  056/0ثتشتیت ثشاثش ثب  VE  ٚRMSEٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس ٔذَ اَٚ وٝ ثٟتشیٗ ٔذَ اػت، ٔمبدیش 

ػبصی ؿذٜ اػت. ثش اػبع ایٗ  ؿجیٝ 4/0ای اص اٞشْ ٞذف ثب ٔیب٘ٝ  اػت. ایٗ ٔذَ دس ثبفت دػتٝ 111/0

ای ثشای تؼذیُ اٞشْ ثٝ  اٞشْ ٞذف لشاس ٌیشد، اٍ٘یضٜ -+/05/0ٔذَ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ ؿشوت دس دأٙٝ 

د. صٔب٘ی وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ ٔضثٛس ػٕت ٞذف ٚخٛد ٘ذاسد ِزا ػشػت تؼذیُ اٞشْ كفش خٛاٞذ ثٛ

دسكذ دس ػبَ ثٝ ػٕت  50ٞب ثب ػشػت  لشاس ٌیشد، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٙؼغف ٘جٛدٖ دأٙٝ ٞذف، ؿشوت

 169/0وٙٙذ. آٔبسٜ وّی ٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای دٚٔیٗ ٔذَ ٔؼتجش دس ایٗ ثخؾ ثشاثش ثب  ٞذف حشوت ٔی

ت اٞشْ ٞذف صٔب٘ی وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ ٘یض تؼذیُ ػبلا٘ٝ اٞشْ ثٝ ػٕ

دسكذ خٛاٞذ ثٛد. دس لؼٕت ٚ خذَٚ، ٔذَ دأٙٝ ٞذف  50ٞذف لشاس ٌیشد، ثشاثش  -+/05/0
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ٚ  VEغیشٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٌؼتشدٜ ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس ٔذَ اَٚ وٝ ثٟتشیٗ ٔذَ اػت، ٔمبدیش 

RMSE  65/0ای اص اٞشْ ٞذف ثب ٔیب٘ٝ  ػتٝاػت. ایٗ ٔذَ دس ثبفت د 018/0ٚ  025/0ثتشتیت ثشاثش ثب 

اٞشْ ٞذف لشاس  -+/15/0ػبصی ؿذٜ اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ ؿشوت دس دأٙٝ  ؿجیٝ

ای ثشای تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٚخٛد ٘ذاسد ِزا ػشػت تؼذیُ اٞشْ كفش خٛاٞذ ثٛد.  ٌیشد، اٍ٘یضٜ

ٞب ثب  تٛخٝ ثٝ ٔٙؼغف ٘جٛدٖ دأٙٝ ٞذف ؿشوتصٔب٘ی وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ ٔضثٛس لشاس ٌیشد، ثب 

وٙٙذ. آٔبسٜ وّی ٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای دٚٔیٗ  دسكذ دس ػبَ ثٝ ػٕت ٞذف حشوت ٔی 50ػشػت 

اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ ٘یض تؼذیُ ػبلا٘ٝ اٞشْ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف صٔب٘ی وٝ  048/0ٔذَ ٔؼتجش ثشاثش ثب 

  دسكذ خٛاٞذ ثٛد. دس لؼٕت ی خذَٚ، آٔبسٜ 50شاثش ٞذف لشاس ٌیشد، ث -+/15/0اٞشْ خبسج اص دأٙٝ 

٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای ثٟتشیٗ ٔذَ سفتبس تلبدفی ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. كفش ثٛدٖ ضشیت ػشػت دس ایٗ 

ٞبی ثبصٌـت ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف دس فشآیٙذی وٝ سفتبس تؼذیُ اٞشْ سا  ٔذَ ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ اٍ٘یضٜ

وٙذ، ٚخٛد ٘ذاسد، ِزا  وٙذ( تجییٗ ٔی فؼّی آٖ خبسج ٔی )دس پبػخ ثٝ ؿٛوٟبیی وٝ اٞشْ سا اص ػغح

دٞذ ٔذَ  اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی 258/0حشوت اٞشْ تلبدفی خٛاٞذ ثٛد. ٔمذاس وّی ایٗ آٔبسٜ ثشاثش ثب 

 دٞذ.  ثجبتی اٞشْ سا ثخٛثی ٘ـبٖ ٕ٘ی سفتبس تلبدفی، ثی
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 ( دس عَٛ صٔبTDBAٖ) ٞبی ٔختّف سفتبس اٞشْ دفتشی وُ : ٔذَ(3)خذَٚ ؿٕبسٜ 

 ٔذَ سفتبس اٞشْ
 ثٟتشیٗ ثشاصؽ ثشای ٞش ٘ٛع ٔذَ ٔـخق

RMS
E 

VE Error ٝ٘ٔیب 

دأٙٝ 

 ٞذف

  ( ) σ ( )  ٜآٔبسt 

 های اهزم هدف ثابت الف. مدل

�     173/0 145/0 318/0 65/0  2 44/357 

�     191/0 052/0 243/0 4/0  2 20/276 

�     186/0 042/0 228/0 4/0  4/1 97/231 

�     134/0 076/0 210/0 4/0  8/0 84/209 

�     108/0 079/0 187/0 4/0  6/0 26/168 

�     116/0 046/0 162/0 4/0  6/0 26/113 

�     055/0 071/0 126/0 4/0  4/0 95/77 

�     035/0 036/0 071/0 4/0  4/0 72/26 

�     042/0 009/0 051/0 7/0  4/0 48/13 

 اهزم هدف متغيزهای  مدلب. 
TVT-1 014/0 018/0 032/0 7/0 8/0 (1/0) 2/1 (4/0) بهتزین بزاسش 

TVT-2 014/0 019/0 033/0 8/0 5/0 (1/0) 6/0 (4/0) *38/0 

TVT-3 018/0 016/0 034/0 4/0 8/0 (1/0) 2/1 (4/0) *94/1 

 دامنه محدود -های دامنه هدف منعطف ج. مدل

 68/9 4/0 2/0 4/0 044/0 023/0 021/0 (0.1)دأٙٝ 
02 (0.1دأٙٝ )

4/0 

0

22/0 

046/0 5/0 2/0 4/0 97/10 

 دامنه گستزده -های دامنه هدف منعطف د. مدل
02 (0.3دأٙٝ )

4/0 

0

09/0 

033/0 65/0 2/0 4/0 *86/0 

02 (0.3دأٙٝ )

6/0 

0

09/0 

035/0 7/0 2/0 4/0 77/2 

 دامنه محدود -غيزمنعطفدامنه هدف های  مدله. 

11 (0.1دأٙٝ )

1/0 

0

56/0 

167/0 4/0 5/0 6/0 06/131 
06 (0.1دأٙٝ )

3/0 

1

06/0 

169/0 5/0 5/0 4/0 17/133 

 دامنه گستزده -دامنه هدف غيزمنعطفهای  مدلو. 

01 (0.3دأٙٝ )

8/0 

0

25/0 

043/0 65/0 5/0 4/0 68/11 
02 (0.3دأٙٝ )

3/0 

0

25/0 

048/0 8/0 5/0 4/0 84/11 

ی. 

رفتار های  مدل

 تصادفی

202/0 056/0 258/0 4/0 0 2/0 34/144 
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 ٗیؿذٜ ثش اػبع ثٟتش ذیٚ اٞشْ تِٛ یٚالؼ TDBA یثشا  یػبَ آت Tاٞشْ ٞش ػبَ ٚ  یثشا R2(: ٔتٛػظ 2ؿىُ ؿٕبسٜ )

 اص چٟبس ٔذَ هیثشاصؽ ٞش 

( ثب ػبیش tvt1داسی تفبٚت ٔیبٍ٘یٗ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ثٟتشیٗ ٔذَ ) ٔؼٙی tاص عشیك آٔبسٜ 

دأٙٝ  -ؿذٜ اػت. ػلاٜٚ ثش دٚ ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش دیٍش، ٔذَ دأٙٝ ٞذف ٔٙؼغف ٞب اسصیبثی  ٔذَ

 ٌؼتشدٜ ٘یض ثٝ ِحبػ آٔبسی ٘ضدیه ثٝ ثٟتشیٗ ثشاصؽ اػت. 

شیٗ ٘ؼخٝ )وٕتشیٗ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ( اص ثیٗ اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثٟت R2، ٕ٘ٛداس 2دس ؿىُ ؿٕبسٜ 

ٞش یه چٟبس ٔذَ اكّی ثب ٕ٘ٛداس اٞشْ دفتشی وُ تشػیٓ ؿذٜ اػت. ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٔشثٛط ثٝ 

ٞبی اٞشْ ٞذف ٔتغیش، ٔذَ دأٙٝ اٞشْ ٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٌؼتشدٜ ٚ ٔذَ اٞشْ  ثٟتشیٗ ثشاصؽ اص ٔذَ

ٝ، ٘ضدیه ثٝ ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٚالؼی اػت. دس حبِی دسكذ ػبلا٘ 10ٞذف ثبثت ثب ػشػت تؼذیُ 

وٝ ٕ٘ٛداس ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ ثشاصؽ ٔذَ سفتبس تلبدفی فبكّٝ صیبدی ثب ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٚالؼی 

 داسد.

 

 (TDMAبزرسی رفتار اهزم باسار کل )

ثت سا ٘ـبٖ ٞبی ثب اٞشْ ٞذف ثب ٞبی ٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای ٔذَ آٔبسٜ 4لؼٕت اِف اص خذَٚ ؿٕبسٜ 

 10ٞبیی ثب ػشػت تؼذیُ  دسكذ( ٔشثٛط ثٝ ٔذَ 7/6تشیٗ ٔمذاس آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ) دٞذ. پبییٗ ٔی

ٞبی اٞشْ ٞذف ثبثت ثٟتشیٗ  ثبؿذ. ایٗ ٔذَ دس ثیٗ ٔذَ ٔی 7/0دسكذ ػبلا٘ٝ ثب ٔیب٘ٝ اٞشْ ٞذف 

ٞبی اٞشْ ٞذف  سد. ٘تبیح ٔذَثجبتی( ٔـبٞذٜ ؿذٜ دس اٞشْ ثبصاس وُ سا دا تٛا٘بیی ثشای تىشاس ثجبت )ثی

ٔتغیش دس لبِت ػٝ دػتٝ اٞشْ ٞذف ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس ٔذَ اَٚ وٝ ثٟتشیٗ ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش 

ای اص اٞشْ  اػت. ایٗ ٔذَ دس ثبفت دػتٝ 043/0ٚ  019/0ثتشتیت ثشاثش ثب  VE  ٚRMSEاػت، ٔمبدیش 
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ٞب ثب  ُ اص ایٗ ٔذَ، اٞشْ ٞذف ؿشوتػبصی ؿذٜ اػت. ثش اػبع ٘تبیح حبك ؿجیٝ 46/0ٞذف ثب ٔیب٘ٝ 

وٙٙذ ٚ تغییشپزیشی اٞشْ ٞذف  ( ثٝ ػٕت ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ ٞذف حشوت ٔی ; 1/0ػشػتی ثؼیبس آٞؼتٝ )

دٞذ تؼذیُ ػبلا٘ٝ اٞشْ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف  اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی 9/0ثشاثش ثب  �اػت.  5/0( ثشاثش ثب �)

ؿٛد. خٟت اختلبس تٟٙب ػٝ ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش )دس لبِت ػٝ دػتٝ اٞشْ  ٔتغیش ثٝ ػشػت ا٘دبْ ٔی

ٞذف( ثب ثٟتشیٗ ثشاصؽ، ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. ثش اػبع ٞش دٜ دػتٝ ػشػت تؼذیُ اٞشْ ٞذف ثٝ ػٕت 

اػت. دس لؼٕتٟبی ج  9/0تب  8/0ٚ ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٔتغیش ثیٗ  ٔیبٍ٘یٗ ٞذف، پبییٗ

ٞبی دأٙٝ ٞذف ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس لؼٕت ج خذَٚ ٔذَ دأٙٝ  ػبصی ٔذَ تب ٚ خذَٚ، ٘تبیح ؿجیٝ

ٞذف ٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٔحذٚد ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس ٔذَ اَٚ وٝ ثٟتشیٗ ٔذَ اػت، آٔبسٜ ٘یىٛیی 

 7/0ای اص اٞشْ ٞذف ثب ٔیب٘ٝ اٞشْ  ػبصی دس ثبفت دػتٝ اػت. ایٗ ٔذَ اص ؿجیٝ 07/0ثشاصؽ ثشاثش ثب 

اعشاف اٞشْ ٞذف لشاس  -+/05/0ثذػت آٔذٜ اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ 

وٙٙذ. ٘تبیح ٔذَ دأٙٝ  ( ثٝ ػٕت ٞذف حشوت ٔی�;1/0ٞب ثب ػشػتی ثؼیبس آٞؼتٝ ) ٌیشد، ؿشوت

دٞذ صٔب٘ی وٝ اٞشْ ؿشوت خبسج اص دأٙٝ  ب دأٙٝ ٌؼتشدٜ دس لؼٕت د ٘ـبٖ ٔیٞذف ٔٙؼغف ث

دسكذ دس  20ٞب ثب ػشػت  اٞشْ ٞذف لشاس ٌیشد، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٙؼغف ثٛدٖ دأٙٝ ٞذف ؿشوت -+/15/0

اػت. دس لؼٕت ٜ  062/0وٙٙذ. اسصؽ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ایٗ ٔذَ  ػبَ ثٝ ػٕت ٞذف حشوت ٔی

ف غیشٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٔحذٚد ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس ٔذَ اَٚ وٝ ثٟتشیٗ ٔذَ خذَٚ ٔذَ دأٙٝ ٞذ

ػبصی ؿذٜ اػت، آٔبسٜ ٘یىٛیی  ؿجیٝ 5/0ای اص اٞشْ ٞذف ثب ٔیب٘ٝ اٞشْ ٞذف  ثٛدٜ ٚ دس ثبفت دػتٝ

اٞشْ  -+/05/0اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ ؿشوت خبسج اص دأٙٝ  238/0ثشاصؽ ثشاثش ثب 

دسكذ دس ػبَ ثٝ ػٕت  50ٞب ثب ػشػت  د، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٙؼغف ٘جٛدٖ دأٙٝ ٞذف ؿشوتٞذف لشاس ٌیش

وٙٙذ. دس لؼٕت ٚ خذَٚ، ٔذَ دأٙٝ ٞذف غیشٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٌؼتشدٜ ٌضاسؽ ؿذٜ  ٞذف حشوت ٔی

دٞذ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ ؿشوت  اػت. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی 153/0اػت. آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ٔذَ ثشاثش ثب 

ٞب ثب  اٞشْ ٞذف لشاس ٌیشد، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٙؼغف ٘جٛدٖ دأٙٝ ٞذف ؿشوت -+/15/0 خبسج اص دأٙٝ

٘یىٛیی ثشاصؽ   وٙٙذ. دس لؼٕت ی خذَٚ، آٔبسٜ دسكذ دس ػبَ ثٝ ػٕت ٞذف حشوت ٔی 50ػشػت 

ٞبی اٞشْ ٞذف  اػت وٝ اص آٔبسٜ ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ ٔذَ 204/0ثشای ثٟتشیٗ ٔذَ سفتبس تلبدفی ثشاثش ثب 

داسی تفبٚت ٔیبٍ٘یٗ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ  ٔؼٙی tیش ٚ دأٙٝ ٞذف ثبلاتش اػت. ثشسػی آٔبسٜ ثبثت، ٔتغ

دٞذ. ػلاٜٚ ثش دٚ ٔذَ دیٍش اٞشْ ٞذف ٔتغیش، ٔذَ  ٞب سا ٘ـبٖ ٔی ( ثب ػبیش ٔذtvt1َثٟتشیٗ ٔذَ )

 دأٙٝ ٌؼتشدٜ ٘یض ثٝ ِحبػ آٔبسی ٘ضدیه ثٝ ثٟتشیٗ ثشاصؽ اػت. -دأٙٝ ٞذف ٔٙؼغف
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 ( دس عَٛ صٔبTDMAٖٞبی ٔختّف سفتبس اٞشْ ثبصاس وُ ) : ٔذَ(4)ٕبسٜخذَٚ ؿ
 

 ٔذَ سفتبس اٞشْ
 ثٟتشیٗ ثشاصؽ ثشای ٞش ٘ٛع ٔذَ ٔـخق

RMSE VE Err
or 

 ٔیب٘ٝ

دأٙٝ 

 ٞذف

  
( ) 

σ 
( ) 

 tآٔبسٜ 

 های اهزم هدف ثابت الف. مدل

�     0.166 0.220 0.386 0.46  2 70/373 

�     0.155 0.182 0.337 0.5  1.4 04/310 

�     0.252 0.059 0.311 0.5  2 14/287 

�     0.243 0.042 0.285 0.5  1.6 37/260 

�     0.221 0.043 0.264 0.5  1.2 05/212 

�     0.198 0.032 0.230 0.5  1 19/156 

�     0.160 0.029 0.189 0.5  0.8 08/125 

�     0.111 0.027 0.138 0.5  0.8 97/59 

�     0.044 0.023 0.067 0.7  0.6 60/5 

 اهزم هدف متغيزهای  مدلب. 
TVT-1 043/0 019/0 062/0 46/0 9/0 (1/0) 2 (5/0)  بهتزین

 TVT-2 043/0 019/0 062/0 5/0 9/0 (1/0) 2 (5/0) *02/0 بزاسش

TVT-3 043/0 019/0 062/0 6/0 9/0 (1/0) 2 (5/0) *21/0 

 دامنه محدود -دامنه هدف منعطفهای  ج. مدل

 33/8 0.6 0.1 0.7 0.070 0.026 0.044 (0.1دأٙٝ )
 60/32 0.6 0.1 0.7 0.071 0.027 0.044 (0.1دأٙٝ )

 دامنه گستزده -های دامنه هدف منعطف د. مدل
 47/0* 0.6 0.2 0.2 0.062 0.019 0.043 (0.3دأٙٝ )

 07/3 0.6 0.2 0.5 0.064 0.015 0.049 (0.3دأٙٝ )

 دامنه محدود -دامنه هدف غيزمنعطفهای  مدله. 

 91/165 1.2 0.5 0.5 0.238 0.029 0.209 (0.1دأٙٝ )
 52/178 1.2 0.5 0.6 0.247 0.033 0.214 (0.1دأٙٝ )

 دامنه گستزده -دامنه هدف غيزمنعطفهای  مدلو. 

 35/55 1.2 0.5 0.1 0.153 0.011 0.142 (0.3دأٙٝ )
 15/64 0.8 0.5 0.5 0.156 0.026 0.130 (0.3)دأٙٝ 

های  مدلی. 

 رفتار تصادفی
0.157 0.047 0.204 0.7  0.4 18/77 
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 ؿذٜ ثش اػبع ذیٚ اٞشْ تِٛ یٚالؼ TDMA یثشا  یػبَ آت Tاٞشْ ٞش ػبَ ٚ  یثشا R2(: ٔتٛػظ 3ؿىُ ؿٕبسٜ )

 اص چٟبس ٔذَ هیثشاصؽ ٞش  ٗیثٟتش

اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثٟتشیٗ ٘ؼخٝ اص ثیٗ ٞش یه چٟبس ٔذَ اكّی ثب ٕ٘ٛداس  R2، ٕ٘ٛداس 3دس ؿىُ ؿٕبسٜ  

ٞبی اٞشْ  اٞشْ ثبصاس وُ تشػیٓ ؿذٜ اػت. ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ ثشاصؽ اص ٔذَ

 10یُ ٞذف ٔتغیش، ٔذَ دأٙٝ اٞشْ ٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٌؼتشدٜ ٚ ٔذَ اٞشْ ٞذف ثبثت ثب ػشػت تؼذ

دسكذ ػبلا٘ٝ، ٘ضدیه ثٝ ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٚالؼی اػت. فبكّٝ صیبد ٕ٘ٛداس ثٟتشیٗ ثشاصؽ ٔذَ 

دٞٙذٜ ثجبت ثیـتش اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع ایٗ ٔذَ، دس ٔمبیؼٝ ثب  سفتبس تلبدفی اص اٞشْ ٚالؼی ٘ـبٖ

 ثجبت اٞشْ ٚالؼی اػت.

 

 (FDBAبزرسی رفتار اهزم مالی دفتزی )

ٞبی ثب اٞشْ ٞذف ثبثت سا ٘ـبٖ  ٞبی ٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای ٔذَ آٔبسٜ 5لؼٕت اِف اص خذَٚ ؿٕبسٜ 

دسكذ(  6/5تشیٗ ٔمذاس آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ) دٞذ. ٔـبثٝ ٘تبیح ثشسػی دٚ ػٙدٝ لجّی اٞشْ، پبییٗ ٔی

٘تیدٝ ثٟتشیٗ ثبؿذ.  ٔی 6/0دسكذ ػبلا٘ٝ ثب ٔیب٘ٝ اٞشْ ٞذف  10ٞبیی ثب ػشػت تؼذیُ  ٔشثٛط ثٝ ٔذَ

ٞب ثب ػشػتی  دٞذ اٞشْ ٞذف ؿشوت ، ٘ـبٖ ٔی043/0ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش ثب آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ 

( ثشاثش ثب �( ثٝ ػٕت ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ ٞذف حشوت وشدٜ ٚ تغییشپزیشی اٞشْ ٞذف ) ; 1/0ثؼیبس آٞؼتٝ )

دٞذ تؼذیُ اٞشْ ثٝ  اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی 7/0( ثشاثش ثب �اػت. ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ) 6/0

 ؿٛد.  ػٕت اٞشْ ٞذف ٔتغیش ثٝ ػشػت ا٘دبْ ٔی
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 ( دس عَٛ صٔبFDBAٖٞبی ٔختّف سفتبس اٞشْ ٔبِی دفتشی ) ٔذَ (: 5)خذَٚ ؿٕبسٜ

 ٔذَ سفتبس اٞشْ 
 ثٟتشیٗ ثشاصؽ ثشای ٞش ٘ٛع ٔذَ ٔـخق

RMSE VE Error ٝ٘ٔیب 

دأٙٝ 

 ٞذف

  ( ) σ ( )  ٜآٔبسt 

 هدف ثابتهای اهزم  الف. مدل

�     178/0 240/0 418/0 41/0 - 2 42/433 

�     165/0 189/0 354/0 5/0 - 6/1 92/450 

�     232/0 080/0 312/0 5/0 - 2 22/395 

�     226/0 052/0 278/0 5/0 - 8/1 19/326 

�     205/0 048/0 253/0 5/0 - 4/1 29/267 

�     180/0 040/0 220/0 5/0 - 2/1 83/170 

�     140/0 029/0 169/0 5/0 - 1 93/107 

�     082/0 011/0 093/0 5/0 - 8/0 64/37 

�     043/0 013/0 056/0 6/0 - 6/0 52/11 

 اهزم هدف متغيزهای  مدلب. 

TVT-1 034/0 009/0 043/0 7/0 7/0 (1/0) 2/1 (6/0) بهتزین بزاسش 

TVT-2 036/0 007/0 043/0 7/0 6/0(1/0) 0/1(6/0) *74/0 

 TVT-3 034/0 010/0 044/0 6/0 8/0 (1/0) 6/1 (6/0) *82/0 

 دامنه محدود -های دامنه هدف منعطف ج. مدل

 50/16 6/0 1/0 6/0 067/0 019/0 048/0 (0.1دأٙٝ )

 28/20 6/0 1/0 5/0 069/0 021/0 048/0 (0.1دأٙٝ )

 دامنه گستزده -های دامنه هدف منعطف د. مدل

 62/10 6/0 2/0 3/0 052/0 015/0 037/0 (0.3دأٙٝ )

 50/10 6/0 2/0 41/0 053/0 018/0 035/0 (0.3دأٙٝ )

 دامنه محدود -دامنه هدف غيزمنعطفهای  مدله. 

 18/190 2/1 5/0 5/0 224/0 040/0 184/0 (0.1دأٙٝ )

 64/205 2/1 5/0 6/0 232/0 043/0 189/0 (0.1دأٙٝ )

 دامنه گستزده -دامنه هدف غيزمنعطفهای  مدلو. 

 09/75 8/0 5/0 6/0 142/0 031/0 111/0 (0.3دأٙٝ )

 09/60 1 5/0 5/0 147/0 024/0 123/0 (0.3دأٙٝ )

 92/98 4/0 0 7/0 222/0 036/0 186/0 رفتار تصادفیهای  مدلی. 

 

٘تیدٝ وّی دس ایٗ ثخؾ ثش اػبع ٞش دٜ دػتٝ اٞشْ ٞذف ٔـبثٝ اػت. ػشػت تؼذیُ اٞشْ ٞذف ثٝ 

اػت. دس  8/0تب  6/0ػٕت ٔیبٍ٘یٗ ٞذف، پبییٗ ٚ ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٔتغیش ثیٗ 

تشیٗ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ  ا٘ذ. پبییٗ ٞبی دأٙٝ ٞذف ٌضاسؽ ؿذٜ ٞبی ج تب ٚ خذَٚ، ٔذَ لؼٕت

ٔشثٛط ثٝ ٔذَ دأٙٝ ٞذف ٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٌؼتشدٜ اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ  (052/0)

ای ثشای تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٚخٛد  اٞشْ ٞذف لشاس ٌیشد، اٍ٘یضٜ -+/15/0ؿشوت دس دأٙٝ 
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ُ وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ ٔضثٛس لشاس ٌیشد، ثذِی ٘ذاسد ِزا ػشػت تؼذیُ اٞشْ كفش خٛاٞذ ثٛد. صٔب٘ی

وٙذ. دس لؼٕت  دسكذ دس ػبَ ثٝ ػٕت ٞذف حشوت ٔی 20ٔٙؼغف ثٛدٖ دأٙٝ ٞذف، اٞشْ ثب ػشػت 

٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای ثٟتشیٗ ٔذَ سفتبس تلبدفی ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. ٔمذاس وّی ایٗ   ی خذَٚ، آٔبسٜ

ٔٙٝ ٞذف ٞبی اٞشْ ٞذف ثبثت، ٔتغیش ٚ دا اػت وٝ اص آٔبسٜ ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ ٔذَ 222/0آٔبسٜ ثشاثش ثب 

 ثبلاتش اػت. 

دٞذ ٔیبٍ٘یٗ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ دٚ ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش، ثب ثٟتشیٗ  ٘ـبٖ ٔی tثشسػی آٔبسٜ 

اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثٟتشیٗ ٘ؼخٝ )وٕتشیٗ  R2، ٕ٘ٛداس 4ثشاصؽ تفبٚتی ٔؼٙی داس ٘ذاسد. دس ؿىُ ؿٕبسٜ 

آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ( اص ثیٗ ٞش یه چٟبس ٔذَ اكّی ثب ٕ٘ٛداس اٞشْ ٔبِی دفتشی تشػیٓ ؿذٜ اػت. 

ٞبی اٞشْ ٞذف ٔتغیش، ٔذَ دأٙٝ اٞشْ ٔٙؼغف  ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ ثشاصؽ اص ٔذَ

دسكذ ػبلا٘ٝ، ٘ضدیه ثٝ ٕ٘ٛداس  10ت تؼذیُ ثب دأٙٝ ٌؼتشدٜ ٚ ٔذَ اٞشْ ٞذف ثبثت ثب ػشػ

ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٚالؼی اػت. دس حبِی وٝ ٕ٘ٛداس ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ ثشاصؽ ٔذَ سفتبس تلبدفی فبكّٝ 

صیبدی ثب ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٚالؼی داسد. ایٗ ٔغّت ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ ٔذَ سفتبس تلبدفی ثجبت 

 وٙذ. بی ٚالؼی ٚخٛد داسد، ایدبد ٔیٞ ثیـتشی دس اٞشْ ٘ؼجت ثٝ آ٘چٝ وٝ دس دادٜ

 

 
 

ٚالؼی ٚ اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع ثٟتشیٗ  FDBAثشای   ػبَ آتی Tثشای اٞشْ ٞش ػبَ ٚ  R2(: ٔتٛػظ 4ؿىُ ؿٕبسٜ )

 ثشاصؽ ٞش یه اص چٟبس ٔذَ
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 (FDMAبزرسی رفتار اهزم مالی باسار )

ٞبی ثب اٞشْ ٞذف ثبثت سا ٘ـبٖ  ٞبی ٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای ٔذَ آٔبسٜ 6لؼٕت اِف اص خذَٚ ؿٕبسٜ 

دسكذ(  5/8تشیٗ ٔمذاس آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ) ٞبی لجّی اٞشْ، پبییٗ دٞذ. ٔـبثٝ ٘تبیح ثشسػی ػٙدٝ ٔی

٘تیدٝ ثٟتشیٗ  ثبؿذ. ٔی 7/0دسكذ ػبلا٘ٝ ثب ٔیب٘ٝ اٞشْ ٞذف  10ٞبیی ثب ػشػت تؼذیُ  ٔشثٛط ثٝ ٔذَ

ٞب ثب ػشػتی  دٞذ اٞشْ ٞذف ؿشوت ، ٘ـبٖ ٔی056/0ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش ثب آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ 

( ثشاثش ثب �( ثٝ ػٕت ٔیبٍ٘یٗ اٞشْ ٞذف حشوت وشدٜ ٚ تغییشپزیشی اٞشْ ٞذف ) ; 1/0ثؼیبس آٞؼتٝ )

دٞذ تؼذیُ اٞشْ ثٝ  یاػت وٝ ٘ـبٖ ٔ 8/0( ثشاثش ثب �اػت. ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ) 5/0

ؿٛد. ٘تیدٝ وّی دس ایٗ ثخؾ ثش اػبع ٞش دٜ دػتٝ اٞشْ  ػٕت اٞشْ ٞذف ٔتغیش ثٝ ػشػت ا٘دبْ ٔی

ٞذف ٔـبثٝ اػت. ػشػت تؼذیُ اٞشْ ٞذف ثٝ ػٕت ٔیبٍ٘یٗ ٞذف، پبییٗ ٚ ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثٝ 

ا٘ذ.  ضاسؽ ؿذٜٞبی دأٙٝ ٞذف ٌ ٞبی ج تب ٚ خذَٚ، ٔذَ ػٕت ٞذف ٔتغیش ثبلا اػت. دس لؼٕت

( ٔشثٛط ثٝ ٔذَ دأٙٝ ٞذف ٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٌؼتشدٜ اػت. ثش 062/0تشیٗ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ) پبییٗ

ای ثشای تؼذیُ  اٞشْ ٞذف لشاس ٌیشد، اٍ٘یضٜ -+/15/0اػبع ایٗ ٔذَ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ ؿشوت دس دأٙٝ 

وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ  . صٔب٘یاٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٚخٛد ٘ذاسد ِزا ػشػت تؼذیُ اٞشْ كفش خٛاٞذ ثٛد

دسكذ دس ػبَ ثٝ ػٕت ٞذف  20ٔضثٛس لشاس ٌیشد، ثذِیُ ٔٙؼغف ثٛدٖ دأٙٝ ٞذف، اٞشْ ثب ػشػت 

( ٔشثٛط ثٝ ٔذَ دأٙٝ ٞذف غیشٔٙؼغف ثب دأٙٝ 198/0تشیٗ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ) وٙذ. ثبلا حشوت ٔی

اٞشْ ٞذف لشاس ٌیشد،  -+/05/0أٙٝ ٔحذٚد اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ ؿشوت دس د

ای ثشای تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٚخٛد ٘ذاسد ِزا ػشػت تؼذیُ اٞشْ كفش خٛاٞذ ثٛد.  اٍ٘یضٜ

 50وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ ٔضثٛس لشاس ٌیشد، ثذِیُ غیشٔٙؼغف ثٛدٖ دأٙٝ ٞذف، اٞشْ ثب ػشػت  صٔب٘ی

٘یىٛیی ثشاصؽ ثشای   َٚ، ٔمذاس آٔبسٜوٙذ. دس لؼٕت ی خذ دسكذ دس ػبَ ثٝ ػٕت ٞذف حشوت ٔی

ٞبی اٞشْ ٞذف  اػت وٝ اص آٔبسٜ ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ ٔذَ 243/0ثٟتشیٗ ٔذَ سفتبس تلبدفی ثشاثش ثب 

 ثبثت، ٔتغیش ٚ دأٙٝ ٞذف ثبلاتش اػت. 
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 ( دس عَٛ صٔبFDMAٖٞبی ٔختّف سفتبس اٞشْ ٔبِی ثبصاس ) : ٔذَ(6)خذَٚ ؿٕبسٜ

 ٔذَ سفتبس اٞشْ
 ثٟتشیٗ ثشاصؽ ثشای ٞش ٘ٛع ٔذَ ٔـخق

RMSE VE Error ٝ٘ٔیب 

دأٙٝ 

 ٞذف

  ( ) σ ( )  ٜآٔبسt 

 های اهزم هدف ثابت الف. مدل

�     0.153 0.222 0.375 0.27  2 96/422 

�     0.145 0.172 0.317 0.5  1.6 52/358 

�     0.217 0.064 0.281 0.5  2 08/307 

�     0.207 0.042 0.249 0.5  1.6 96/268 

�     0.192 0.034 0.226 0.5  1.4 62/224 

�     0.168 0.026 0.194 0.5  1.2 75/157 

�     0.132 0.020 0.152 0.5   1 04/109 

�     0.083 0.018 0.101 0.6   0.8 83/37 

�     0.059 0.026 0.085 0.7   0.6 38/24 

 اهزم هدف متغيزهای  مدلب. 

TVT-1 0.045 0.011 0.056 0.5  0.8 (0.1) 1.8 (0.5)  بهتزین

 TVT-2 0.046 0.010 0.056 0.6  0.8 (0.1) 1.8 (0.5) *03/0 بزاسش

 TVT-3 0.046 0.011 0.057 0.28  0.8 (0.1) 1.8 (0.5) *79/0 

 دامنه محدود -های دامنه هدف منعطف ج. مدل

 26/28 0.6 0.2  0.5 0.087 0.031 0.056 (0.1دأٙٝ )

 89/26 0.6 0.1  0.6 0.091 0.030 0.061 (0.1دأٙٝ )

 دامنه گستزده -های دامنه هدف منعطف د. مدل

 55/7 0.6 0.2  0.6 0.062 0.012 0.05 (0.3دأٙٝ )

 68/8 0.6 0.2  0.27 0.063 0.016 0.047 (0.3دأٙٝ )

 دامنه محدود -دامنه هدف غيزمنعطفهای  مدله. 

 85/148 1.2 0.5  0.5 0.198 0.026 0.172 (0.1)دأٙٝ 

 97/162 1.2 0.5  0.6 0.207 0.029 0.178 (0.1دأٙٝ )

 دامنه گستزده -دامنه هدف غيزمنعطفهای  مدلو. 

 90/34 1.2 0.5  0.1 0.113 0.006 0.107 (0.3دأٙٝ )

 80/47 0.8 0.5  0.6 0.119 0.016 0.103 (0.3دأٙٝ )

 21/106 0.4   0.6  0.243 0.050 0.193 رفتار تصادفیهای  مدلی. 

 

دٞذ ٔیبٍ٘یٗ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ دٚ ٔذَ اٞشْ ٞذف ٔتغیش، ثب ثٟتشیٗ  ٘ـبٖ ٔی tثشسػی آٔبسٜ 

اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثٟتشیٗ ٘ؼخٝ )وٕتشیٗ  R2، ٕ٘ٛداس 5ثشاصؽ تفبٚتی ٔؼٙی داس ٘ذاسد. دس ؿىُ ؿٕبسٜ 

آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ( اص ثیٗ ٞش یه چٟبس ٔذَ اكّی ثب ٕ٘ٛداس اٞشْ ٔبِی ثبصاس تشػیٓ ؿذٜ اػت. 

ٞبی اٞشْ  ٕٞب٘غٛس وٝ دس ٕ٘ٛداس ٔـخق اػت، ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ ثشاصؽ اص ٔذَ

 10تشدٜ ٚ ٔذَ اٞشْ ٞذف ثبثت ثب ػشػت تؼذیُ ٞذف ٔتغیش، ٔذَ دأٙٝ اٞشْ ٔٙؼغف ثب دأٙٝ ٌؼ
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دسكذ ػبلا٘ٝ، ٘ضدیه ثٝ ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٚالؼی اػت. دس حبِی وٝ ٕ٘ٛداس ٔشثٛط ثٝ ثٟتشیٗ 

 ثشاصؽ ٔذَ سفتبس تلبدفی فبكّٝ صیبدی ثب ٕ٘ٛداس ٕٞجؼتٍی اٞشْ ٚالؼی داسد.
 

 
 ٚالؼی ٚ اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع FDMAثشای   ػبَ آتی Tثشای اٞشْ ٞش ػبَ ٚ  R2(: ٔتٛػظ 5ؿىُ ؿٕبسٜ )

 ثٟتشیٗ ثشاصؽ ٞش یه اص چٟبس ٔذَ

 

 گيزی نتيجه

ٞبی ػبختبس ػشٔبیٝ  ٞبی اػبػی پظٚٞؾ ٞب اص چبِؾ ثحث ٚخٛد ٚ تؼمیت اٞشْ ٞذف تٛػظ ؿشوت

فشم ٔغبِؼبت ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف وٝ اص خذیذتشیٗ ٔغبِؼبت دس  اػت. ثؼلاٜٚ پیؾ

ٞب اٞشْ ٞذف داس٘ذ ٚ ثب  تبس ػشٔبیٝ اػت، ٚخٛد اٞشْ ٞذف اػت. ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ؿشوتحٛصٜ ػبخ

وٙٙذ. ِزا دس پظٚٞؾ حبضش ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد اٞشْ ٞذف  ػشػتی ٔـخق ثٝ ػٕت آٖ حشوت ٔی

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس ٌشفت. ثغٛس وّی چٟبس ٔذَ ثشای سفتبس اٞشْ دس ادثیبت 

ثیٙی ؿذٜ اػت وٝ ػٝ ٔذَ لبئُ ثٝ اٞشْ ٞذف ٚ تؼذیُ ثٝ ػٕت آٖ ثٛدٜ ٚ ٔذَ دیٍش  یؾپظٚٞؾ پ

وٙذ. ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد تؼبسیف  ثیٙی ٔی سفتبسی تلبدفی )ثذٖٚ ٚخٛد اٞشْ ٞذف( ثشای اٞشْ پیؾ

ٔختّف ثشای اٞشْ، ثشسػی سفتبس اٞشْ ٚ ٔغبِؼٝ ٚخٛد )ػذْ ٚخٛد( اٞشْ ٞذف ثش اػبع چٟبس ػٙدٝ 

 شی وُ، اٞشْ ثبصاس وُ، اٞشْ ٔبِی دفتشی ٚ اٞشْ ٔبِی ثبصاس ثلٛست خذاٌب٘ٝ ا٘دبْ ؿذ.اٞشْ دفت

ػبصی ٚ ٔؼیبس ٔیضاٖ ثجبت اٞشْ )ٔجٙبی ا٘تخبة ثٟتشیٗ  ٞبی ؿجیٝ دس ایٗ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ

ٞبی  ؿٛد. ثٙبثشایٗ اثتذا ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ٔذَ(، ٔذَ ٔٙبػت ثشای تجییٗ سفتبس اٞشْ ؿٙبػبیی ٔی

ٔضثٛس اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ، ػپغ ثجبت اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع   ػبصی، دس لبِت ٞش یه اص چٟبس ٔذَ ؿجیٝ
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ؿٛد. ٔذِی وٝ ثجبت اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع آٖ ثش اػبع  ٞش ٔذَ ثب ثجبت اٞشْ ٚالؼی ٔمبیؼٝ ٔی

تجش ثشای تٛضیح سفتبس ٞبی ٘یىٛیی ثشاصؽ ثٝ ثجبت اٞشْ ٚالؼی ٘ضدیىتش ثبؿذ، ثٝ ػٙٛاٖ ٔذَ ٔؼ آٔبسٜ

 اٞشْ ا٘تخبة ؿذٜ اػت.

ٞب  ٞبی ٞذف ٔتغیش دس ثیٗ ػبیش ٔذَ دٞذ ٔذَ ٘تبیح وّی ثشسػی سفتبس چٟبس ػٙدٝ اٞشْ ٘ـبٖ ٔی

ٞب ثیـتشیٗ ٘ضدیىی ثب  ثجبتی اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع ایٗ ٔذَ ثٟتشیٗ ثشاصؽ سا داسد، ثؼجبستی ثی

دسكذ  60ٞب ػشػت تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٔتغیش ثیؾ اص  ذَثجبتی اٞشْ ٚالؼی سا داسد. دس ایٗ ٔ ثی

ٞبیی ثب  تشیٗ ٔمذاس آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ٔشثٛط ثٝ ٔذَ ٞبی ثب اٞشْ ٞذف ٔتغیش، پبییٗ اػت. پغ اص ٔذَ

 -+/15/0دأٙٝ ٌؼتشدٜ اػت. ثش اػبع ایٗ ٔذَ، صٔب٘ی وٝ اٞشْ ؿشوت دس دأٙٝ  -دأٙٝ ٞذف ٔٙؼغف

ای ثشای تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت ٞذف ٚخٛد ٘ذاسد ِزا ػشػت تؼذیُ اٞشْ  اٍ٘یضٜ اٞشْ ٞذف لشاس ٌیشد،

كفش خٛاٞذ ثٛد. صٔب٘ی وٝ اٞشْ خبسج اص دأٙٝ ٔضثٛس لشاس ٌیشد، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٙؼغف ثٛدٖ دأٙٝ ٞذف 

ٞبی  وٙٙذ. ثشسػی سفتبس ػٙدٝ دسكذ دس ػبَ ثٝ ػٕت ٞذف حشوت ٔی 20ٞب ثب ػشػت  ؿشوت

ثجبتی اٞشْ ٚالؼی اص عشیك اٞشْ تِٛیذ ؿذٜ ثش اػبع  دٞذ پغ اص دٚ ٔذَ فٛق، ثی ٔختّف اٞشْ ٘ـبٖ ٔی

ثٝ ٚضٛح   ؿٛد. ایٗ ػٝ ٔذَ دسكذ ػبلا٘ٝ ثخٛثی تىشاس ٔی 10ٔذَ ٞذف ثبثت ثب ػشػت تؼذیُ 

ٞبی دأٙٝ ٞذف غیشٔٙؼغف ٚ  ٞبی ٞذف ثبثت ثب ػشػتٟبی ثبلا، ٔذَ ػّٕىشد ٔٙبػجتشی ٘ؼجت ثٝ ٔذَ

ثجبتی اٞشْ سا  ٞبی ٔؼتجش وٝ ثی دفی اٞشْ دس تٛضیح سفتبس اٞشْ داس٘ذ. تفبٚت ثیٗ ٔذَٔذَ سفتبس تلب

وٙٙذ ثٝ ا٘ذاصٜ وبفی صیبد ٘یؼت، ِزا پظٚٞؾ حبضش ثغٛس ٔـخق یه ٔذَ ٔٙفشد سا  ثخٛثی تىشاس ٔی

 وٙذ.  ثؼٙٛاٖ ثٟتشیٗ ٔذَ ثشای تجییٗ سفتبس اٞشْ ٔؼشفی ٕ٘ی

ٞبیی وٝ لبئُ ثٝ اٞشْ ٞؼتٙذ أب تأویذی ثش یه ٞذف  ٔذَ ٔغبِؼٝ سفتبس اٞشْ ٘ـبٖ داد ٔدٕٛػٝ

ٞبی ٞذف ٔتغیش ٚ دأٙٝ ٞذف ٔٙؼغف ٌؼتشدٜ( ٚ یب تأویذ ا٘ذوی ثش آٖ داس٘ذ )ثب  خبف ٘ذاؿتٝ )ٔذَ

تٛا٘ٙذ سفتبس اٞشْ سا ثخٛثی تجییٗ وٙٙذ. ایٗ  وٙٙذ( ٔی ػشػتی آٞؼتٝ ثٝ ػٕت ٞذف ثبثت حشوت ٔی

وٙذ. آٔبسٜ  ٞبی اٞشْ سا ثٟتش تجییٗ ٔی دفتشی وُ دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش ػٙدٝٞب، سفتبس اٞشْ  ٔدٕٛػٝ ٔذَ

)ٔذَ ٞذف ٔتغیش( تب  032/0ػبصی سفتبس اٞشْ دفتشی وُ دس دأٙٝ  ٞب دس ؿجیٝ ٘یىٛیی ثشاصؽ ایٗ ٔذَ

ٞبی ٔؼتجش، تٛا٘بیی وٕتشی دس تٛضیح  )ٔذَ ٞذف ثبثت( اػت. دس حبِی وٝ ایٗ ٔدٕٛػٝ ٔذَ 051/0

ٞبی ٔؼتجش ثشای اٞشْ ثبصاس وُ دس  ثبصاس داس٘ذ. اسصؽ آٔبسٜ ٘یىٛیی ثشاصؽ ٔدٕٛػٝ ٔذَ سفتبس اٞشْ

 اػت.  085/0تب  056/0ٚ اسصؽ ایٗ آٔبسٜ ٞب ثشای اٞشْ ٔبِی ثبصاس دس دأٙٝ  067/0تب  062/0دأٙٝ 

داد٘ذ ( اػت وٝ ٘ـبٖ DeAngelo and Roll, 2015آ٘دّٛ ٚ سَ ) ٞبی پظٚٞؾ ٔـبثٝ ٘تبیح دی یبفتٝ

ٞبیی ثب دأٙٝ ٞذف ثب ٔشصٞبی ٔٙؼغف ٚ ٔذَ اٞشْ ٞذف ثبثت ثب  ٞبیی ثب اٞشْ ٞذف ٔتغیش، ٔذَ ٔذَ
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دٞٙذ. اِجتٝ ٔمبیؼٝ ثجبت  دسكذ ػبلا٘ٝ سفتبس اٞشْ دفتشی سا ثخٛثی تٛضیح ٔی 15ػشػت تؼذیُ حذٚد 

دٞذ حشوت  ٖ ٔیٞبی آٔشیىبیی ٘ـب ٞبی پظٚٞـٍشاٖ ٔضثٛس دس ؿشوت اٞشْ دس ایٗ پظٚٞؾ ثب یبفتٝ

ثجبتی آٖ دس ایشاٖ ثٝ ٔشاتت ثیـتش اص آٔشیىب اػت. ثشای ٔثبَ ٔتٛػظ ٕٞجؼتٍی  ٞب ٚ ثی اٞشْ ؿشوت

دسكذ اػت. ثب ٌزؿت صٔبٖ ٚ افضایؾ  80ٞب ثب ٌزؿت یىؼبَ دس پظٚٞؾ آٟ٘ب حذٚد  اٞشْ ؿشوت

 20ی ثٝ حذٚد ػبَ ٕٞجؼتٍ 13دسكذ ٚ ثؼذ اص  40ػبَ، ٕٞجؼتٍی ثٝ حذٚد  6عَٛ دٚسٜ صٔب٘ی ثٝ 

سػذ. ایٗ دس حبِی اػت وٝ ایٗ ٘ؼجتٟب دس پظٚٞؾ حبضش ثشای اٞشْ ٔبِی دفتشی ثٝ تشتیت  دسكذ ٔی

ٔـی  دسكذ اػت. دس وـٛسٞبیی ثب التلبد ثبثجبت ٔثُ آٔشیىب احتٕبلا خظ 7دسكذ ٚ  16دسكذ،  69

ثجبتی  ؼٝ وٝ ثب ثیٞب دس عَٛ صٔبٖ ثبثت اػت، أب ایٗ ؿشایظ دس وـٛسٞبی دس حبَ تٛػ ٔبِی ؿشوت

 ؿشایظ التلبد ولاٖ سٚثشٚ ٞؼتٙذ، حبوٓ ٘خٛاٞذ ثٛد.

ثجبتی اٞشْ ػبصٌبس اػت. ٚخٛد اٞشْ  ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٔجٙی ثش ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٔتغیش ثب تبییذ ثی

فشم  ٞذف ٔتغیش وٝ دس ایٗ پظٚٞؾ ثؼٙٛاٖ ثٟتشیٗ ٔذَ ثشای تجییٗ سفتبس اٞشْ ٔؼشفی ٌشدیذ، پیؾ

 ,Hovakimianا٘ذ ) ی اػت وٝ اخیشا ثٝ ثشسػی ػشػت تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ پشداختٝٞبی اوثش پظٚٞؾ

et al., 2001; Fama & French, 2002; Flannery & Rangan, 2006; Öztekin, 2015; 

Smith, et al., 2015 .)ٞب ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٔتغیش دس عَٛ صٔبٖ سا پزیشفتٝ ٚ ثٝ ثشسػی  ایٗ پظٚٞؾ

ٞبی  پشداص٘ذ. ٞذف ٔتغیش ثش اػبع ثشخی ٚیظٌی ػٕت ایٗ ٞذف ٔتغیش ٔیػشػت حشوت اٞشْ ثٝ 

( ,Frank and Shen 2014ٌشدد. فشا٘ه ٚ ؿٗ ) ؿشوت، كٙؼت یب التلبد ولاٖ ثشآٚسد ٔی

ٞب ٔؼتٙذ ؿذٜ اػت ٘بؿی اص ثىبسٌیشی  ٔؼتمذ٘ذ ػشػت آٞؼتٝ تؼذیُ اٞشْ وٝ تٛػظ ثشخی پظٚٞؾ

ٞب دس عَٛ صٔبٖ ٔتغیش  اػت، دس حبِیىٝ اٞشْ ٞذف ؿشوتٞب ثٛدٜ  اٞشْ ٞذف ثبثت دس آٖ پظٚٞؾ

 اػت.

ٔؼتجش ثشای تٛضیح سفتبس اٞشْ، ػبصٌبس ثب تئٛسیٟبیی   ٞبی دأٙٝ ٞذف ثٝ ػٙٛاٖ دٚٔیٗ ٔذَ تبییذ ٔذَ

ٞب  ٌیش٘ذ وٝ حذٚد ایٗ دأٙٝ ای ثشای اٞشْ ٞذف دس ٘ظش ٔی ٞب دأٙٝ اػت وٝ ٔؼتمذ٘ذ ؿشوت

ٞب ٍٞٙبٔی وٝ  وٙٙذ. ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ثش اػبع ایٗ ٔذَ اٞشْ تحٕیُ ٔیٔحذٚدیتٟبیی ا٘ذن ثش حشوت 

ٞبی ا٘ذن ثشای تؼذیُ ٔدذد ٔٙدش ثٝ حشوت آٞؼتٝ اٞشْ  اٞشْ خبسج اص دأٙٝ ٞذف لشاس ٌیشد، اٍ٘یضٜ

ؿٛد. ٚیظٌی اكّی تئٛسیٟبی دأٙٝ ٞذف ایٗ اػت وٝ چٖٛ تفبٚت ا٘تخبة  ثٝ ػٕت دأٙٝ ٔضثٛس ٔی

ٞبی لٛی  ٛح دأٙٝ ٞذف، تبثیش ثبإٞیتی ثش اسصؽ ؿشوت ٘ذاسد، ؿشوت اٍ٘یضٜاٞشْ دس ٞش یه اص ػغ

ٞب ٘ظیش ٌشاٞبْ ٚ ٞبسٚی  ٞبی ثشخی پظٚٞؾ ثشای حفؼ اٞشْ ٘ضدیه ثٝ ٘ؼجت ٞذف ٘ذاسد. یبفتٝ

(Graham & Harvey, 2001) فبٔب ٚ فش٘چ ،(Fama & French, 2005) ِشی ٚ سٚثشتغ ،(Leary 

& Roberts, 2005) آ٘ ٚ دی( َدّٛ ٚ سDeAngelo & Roll, 2015) َوٙذ.  ٞب حٕبیت ٔی اص ایٗ ٔذ
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ػبصی ؿذٜ  ثبیذ تٛخٝ داؿت وٝ ٚخٛد دأٙٝ ٞذف ثٝ ٔؼٙبی تلبدفی ثٛدٖ اٞشْ ٘یؼت. ثجبت اٞشْ ؿجیٝ

ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ  ثش اػبع ٔذَ سفتبس تلبدفی، ثٝ ٚضٛح ثیؾ اص ثجبت اٞشْ ٚالؼی ثٛدٜ ٚ یبفتٝ

س ثٛسع تٟشاٖ ثلٛست تدشثی ٔذِی ٔؼتجش دٞذ وٝ ػذْ ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٚ تغییشپزیشی تلبدفی د ٔی

 Chang andؿٛد. سد تلبدفی ثٛدٖ سفتبس اٞشْ ثش خلاف ٘تبیح چبً٘ ٚ داػٍٛپتب ) ٔحؼٛة ٕ٘ی

Dasgupta, 2009ْػب٘ذس ٚ ٔبیشص ) (، ؿیبShyam-Sunder & Myers, 1999( ٛچٗ ٚ طائ ٚ )Chen 

& Zhao, 2007 .اػت ) 

ٞبیی ثب اٞشْ ٞذف  شْ ٞذف ٔتغیش ٚ دأٙٝ ٔٙؼغف ٞذف، ٔذَٞبی اٞ ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ثؼذ اص ٔذَ

ٞبی ِٕٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ  تٛا٘ذ سفتبس اٞشْ سا تٛضیح دٞذ. ثٙبثشایٗ یبفتٝ دسكذ ٔی 10ثبثت ثب ػشػت تؼذیُ 

(Lemmon, et al, 2008 ْٔجٙی ثش ٚخٛد اٞشْ ٞذف ثبثت ٘یض دس ایٗ پظٚٞؾ تبییذ ٌشدیذ. تبییذ ٚخٛد اٞش )

ٞب ٘ضدیه ثٝ  وٙذ ؿشوت ثیٙی ٔی ثجبتی اٞشْ، ٔغبیش ثب تئٛسیٟبیی اػت وٝ پیؾ خٛد ثیٞذف ثبثت ثب ٚ

وٙذ أب  ٔب٘ٙذ. اِجتٝ ایٗ ٔغّت ٚخٛد ٘ؼجتٟبی ٞذف ثبثت سا سد ٕ٘ی ٘ؼجتٟبی اٞشْ ٞذف ثبثت ثبلی ٔی

ؿٛد وٝ لبئُ ثٝ اٞشْ ٞذف ثبثت ٞؼتٙذ. ایٗ  ای اص تئٛسیٟبیی ٔی ٔٙدش ثٝ پزیشؽ صیشٔدٕٛػٝ

ؿبُٔ تئٛسیٟبیی اػت وٝ ثش اػبع آٟ٘ب ا٘حشاف ثبإٞیت اص اٞشْ ٞذف ثبثت، ؿشوت سا   ٔدٕٛػٝصیش

(. ثؼجبست دیٍش تٛكیف DeAngelo & Roll, 2015آ٘دّٛ ٚ سَ،  وٙذ )دی ثب صیبٖ ا٘ذوی سٚثشٚ ٔی

سا  ثجبتی اٞشْ دسكذ ػبلا٘ٝ ثب ٚخٛد ثی 10سفتبس اٞشْ ثش اػبع ٔذَ اٞشْ ٞذف ثبثت ثب ػشػت تؼذیُ 

إٞیت حفؼ اٞشْ دس ػغح اٞشْ ٞذف ٞؼتٙذ، تٛخیٝ  تٛاٖ ثش اػبع تئٛسیٟبیی وٝ ٔؼتمذ ثٝ اثش وٓ ٔی

( ٚ ٞٛاویٕیبٖ ٚ ِی Fama and French, 2002; 2012ٕ٘ٛد. ٘تبیح پظٚٞؾ فبٔب ٚ فش٘چ )

(Hovakimian and Li, 2011اص ػشػت تؼذیُ وبٔلا آٞؼتٝ اٞشْ حٕبیت ٔی ) .وٙذ 

ٞبی ٔحذٚدی دس ساثغٝ ثب ػشػت تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ ا٘دبْ ؿذٜ  ٟب پظٚٞؾدس داخُ وـٛس تٙ

؛ ٞبؿٕی ٚ 1394؛ ٌشخی ٚ ساػی، 1394؛ ؿؼشی آ٘بلیض ٚ ٕٞىبساٖ، 1395اػت )سأـٝ ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٞبی ٔضثٛس ایٗ اػت وٝ  فشم پظٚٞؾ (. پیؾ1390فشدخٟشٔی،  ؛ ػتبیؾ ٚ وبسٌش1394وـبٚسصٟٔش، 

ٞب  ٞبی ؿشوت یب كٙؼت اػت ٚ ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ذ وٝ تبثؼی اص ٚیظٌیٞب اٞشْ ٞذفی داس٘ ؿشوت

حبوی اص ػشػت تؼذیُ ٔثجت یب ثؼجبستی تؼذیُ اٞشْ ثٝ ػٕت اٞشْ ٞذف اػت. ٘تبیح پظٚٞؾ حبضش 

ٞبی داخّی ٔجٙی ثش ػشػت تؼذیُ ٔثجت ثٝ ػٕت ٞذف  ٔجٙی ثش ٚخٛد اٞشْ ٞذف ٔٛیذ ٘تبیح پظٚٞؾ

( ٘ـبٖ Chang and Dasgupta, 2009س وٝ چبً٘ ٚ داػٍٛپتب )اػت. ثبیذ تٛخٝ داؿت ٕٞب٘غٛ

تٛا٘ذ ثؼبدٌی ٘تیدٝ ٔلٙٛػی تغییشپزیشی تلبدفی دس اٞشْ ثبؿذ. ثٙبثشایٗ  داد٘ذ ػشػت تؼذیُ ٔثجت ٔی
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ٞبی  آصٖٔٛ ٚخٛد )یب ػذْ ٚخٛد( اٞشْ ٞذف اص عشیك ثشسػی ػشػت تؼذیُ اٞشْ ٔـبثٝ آ٘چٝ پظٚٞؾ

 ای ثٟٕشاٜ داؿتٝ ثبؿذ. وٙٙذٜ تٟٙبیی وبفی ٘جٛدٜ ٚ ٕٔىٗ اػت ٘تبیح ٌٕشاٜا٘ذ ثٝ  داخّی ا٘دبْ دادٜ

ثجبتی صیبد اٞشْ اػت. ثٝ ٘ظش  یه ٘تیدٝ وّی پظٚٞؾ حبضش، تبییذ ٚخٛد اٞشْ ٞذف ػّیشغٓ ثی

وٙٙذ، اثشی ثب إٞیت ثش ػّٕىشد ٚ اسصؽ ؿشوت ٘ذاسد. اص  ٞب تؼمیت ٔی سػذ اٞشْ ٞذفی وٝ ؿشوت ٔی

ٖ ایٗ ٔٛضٛع سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد. اَٚ ایٙىٝ ٚالؼب حفؼ اٞشْ دس ػغح ثٟیٙٝ، اثشی تٛا دٚ صاٚیٝ ٔی

ثبإٞیت ثش ػّٕىشد ٚ اسصؽ ؿشوت ٘ذاسد. دْٚ ایٙىٝ اٞشْ ٞذف ا٘تخبثی تٛػظ ٔذیشاٖ ثٝ ِحبػ 

التلبدی اٞشْ ثٟیٙٝ ٘یؼت، ِزا ٍٞٙبْ ا٘حشاف اص آٖ ؿبٞذ اثشات لبثُ تٛخٝ ثش ػّٕىشد ؿشوت ٘ظیش 

تشی داسد.  ٞبی خبٔغ ایؾ احتٕبَ ٚسؿىؼتٍی ٘خٛاٞیٓ ثٛد. ایٗ ٔٛضٛع ٘یبص ثٝ ٔغبِؼبت ٚ پظٚٞؾافض

ؿٛد تٛخٝ ثیـتشی ثٝ ػیبػتٟبی  دس كٛستی وٝ دیذٌبٜ دْٚ پزیشفتٝ ؿٛد ثٝ ٔذیشاٖ ٔبِی پیـٟٙبد ٔی

بػت سا تبٔیٗ ٔبِی ثٟیٙٝ داؿتٝ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ؿشایظ خبف ؿشوت ٚ ؿشایظ وّی التلبد ٘ؼجت ٞذف ٔٙ

ؿٛد صٔیٙٝ ایدبد ثبصاس ػبصٔبٖ  ا٘تخبة وٙٙذ. دس ایٗ ساثغٝ ثٝ ٔؼئِٛیٗ ریشثظ دس ثبصاس ػشٔبیٝ تٛكیٝ ٔی

ٞب ػغح ثٟیٙٝ  ٞبی ػٟبٔی ػبْ سا فشاٞٓ آٚس٘ذ تب ثشای ؿشوت یبفتٝ ثشای ٔؼبٔلات اٚساق ثٟبداس ؿشوت

وٕتشیٗ ٞضیٙٝ الذاْ ثٝ تؼذیُ ػبختبس  ٞب ثبیذ ثتٛا٘ٙذ دس كٛست ٘یبص ثب اٞشْ لبثُ دػتیبثی ٌشدد. ؿشوت

ٌشدد ثشای ایٙىٝ ثتٛا٘ٙذ اعلاػبت  ٌزاساٖ ٚ اػتجبسدٞٙذٌبٖ پیـٟٙبد ٔی ػشٔبیٝ خٛد ٕ٘بیٙذ. ثٝ ػشٔبیٝ

ٞب دس اختیبس داؿتٝ ثبؿٙذ ثٝ ٘ؼجت ثذٞی  وبّٔتشی دس ٔٛسد ٘حٜٛ ٔذیشیت ٚ تشویت ٔٙبثغ ٔبِی ؿشوت

ٞب تٛخٝ ٕ٘بیٙذ. ثشای ایٗ  ت تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوتٞذف، ٔیضاٖ ا٘حشاف اص ثذٞی ٞذف ٚ ػشػ

ٞبیی وٝ ٕ٘بیبٍ٘ش ٘ؼجتٟبی ثذٞی ٞذف دس ثیٗ كٙبیغ  ٔٙظٛس ٔؼئِٛیٗ ریشثظ ثبیذ ثب اػلاْ ؿبخق

ٞبی ٔشثٛط تٛػظ فؼبلاٖ ثبصاس ػشٔبیٝ سا فشاٞٓ ػبص٘ذ. آ٘چٝ ثشای  ٔختّف اػت، صٔیٙٝ ا٘دبْ تحّیُ

 ؿبُٔ ٔٛاسد صیش اػت: ؿٛد ٞبی آتی پیـٟٙبد ٔی پظٚٞؾ

ٞب ٘ظیش ٔلبحجٝ  ( ثشسػی سفتبس اٞشْ ٚ ٔغبِؼٝ ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد اٞشْ ٞذف اص عشیك ػبیش سٚؽ1

 ثب ٔذیشاٖ ٔبِی.

( ثشآٚسد اٞشْ ٞذف ثٝ تفىیه كٙبیغ تب أىبٖ ٔمبیؼٝ اٞشْ ٞذف دس ػغح كٙبیغ ٔختّف ٔیؼش 2

 ٌشدد.

ب ٚ تفبٚت سفتبس اٞشْ ٞذف )دس كٛست ٚخٛد( ٞ ( ٔغبِؼٝ سفتبس اٞشْ دس عَٛ چشخٝ ػٕش ؿشوت3

 ٞبی ٔختّف. ٚ ػشػت تؼذیُ اٞشْ دس عَٛ چشخٝ

 
 



 96ثٟبس  37فلّٙبٔٝ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ؿٕبس٠                                                                                                    

 

98 

 خذمنابع و مآ
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، دا٘ؾ ٔبِی تحّیُ اٚساق "دیٙبٔیه ػبختبس ػشٔبیٝ ثٟیٙٝ ثب تأویذ ثش ػبُٔ سلبثت ثبصاس ٔحلَٛ

 .67-43، 25ثٟبداس، 

ثشسػی ػذْ تمبسٖ ػشػت تؼذیُ ػبختبس ػشٔبیٝ: "(، 1394ٞبؿٕی، ػیذػجبع، داٚٚد وـبٚسصٟٔش ) .5

 .  78-59، 23، ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ٔذیشیت اٚساق ثٟبداس، "ٔذَ آػتب٘ٝ ای پٛیب

6. Chang, Xin, and Sudipto Dasgupta, (2009), "Target behavior and financing: 

How conclusive is the evidence?" Journal of Finance 64, 1767–1796. 
7. Chen, Long, and Xinlei Zhao, (2007), "Mechanical mean reversion of leverage 

ratios", Economic Letters 95, 223–229. 
8. DeAngelo, H and Roll R, (2015), "How Stable Are Corporate Capital 

Structures?" The Journal of Finance, VOL. LXX, NO. 1, 373-418. 

9. Fama, Eugene F., and Kenneth R. French, (2002), "Testing tradeoff and 

pecking order predictions about dividends and debt", Review of Financial 

Studies 15, 1-37. 
10. Fama, E., French, K.R., (2005). "Financing Decisions, Who Issues Stock?". 

Journal of Financial Economics 51, 545-512. 
11. Fama, Eugene, and Kenneth French, (2012), "Capital structure choices", 

Critical Finance Review 1, 59–101. 
12. Flannery, M. J. & Rangan, K. P. (2006). "Partial Adjustment toward Target 

Capital Structures". Journal of Financial Economics, 79(3), 469-506. 
13. Frank, M., and Shen, T, (2014). "Common factors in corporate capital 

structures", Working paper, University of Minnesota. 



 99 بورس اوراق بهادار تهران بررسی رفتار اهرم در 

14. Graham, J., and Harvey, C., (2001). "The theory and practice of corporate 

finance: Evidence from the field", Journal of Financial Economics 60, 187–243. 
15. Graham, J R, Leary, M T, (2011), "A Review of Empirical Capital Structure 

Research and Directions for the Future", Annual Review of Financial 

Economics, Vol. 3: 309-345. 

16. Hovakimian, A, and Guangzhong Li, (2011), "In search of conclusive evidence: 

How to test for adjustment to target capital structure", Journal of Corporate 

Finance 17, 33–44. 
17. Hovakimian A, T. Opler, S. Titman, (2001). “The debt-equity choice”. J. Fin. 

and Quant. Analysis 36: 1-24. 
18. Kayo, EK & Kimura, H (2011), “Hierarchical determinants of capital 

structure”, Journal of Banking and Finance, vol. 35, pp. 358-371. 
19. Leary, Mark T., and Michael R. Roberts, (2005), “Do firms rebalance their 

capital structures?” Journal of Finance 60, 2575–2619. 
20. Lemmon M, Roberts M, Zender J. (2008). “Back to the Beginning: Persistence 

and the Cross-Section of Corporate Capital Structures”. J. Finance 63: 1575-

1608. 

21. Miller, Merton, (1977), “Debt and taxes”, Journal of Finance 32, 261–276. 
22. Öztekin Ö. (2015). “Capital Structure Decisions Around the World: Which 

Factors are Reliably Important?” Journal of Financial and Quantitative Analysis, 

Volume 50, Issue 03, pp 301-323. 
23. Parsons, Christopher, and Sheridan Titman, (2008), “Empirical capital 

structure: A review”, Foundations and Trends in Finance 2, 1–93. 
24. Rauh, Joshua, and Amir Sufi, (2011), “Explaining corporate capital structure: 

Product markets, leases, and asset similarity”, Review of Finance 16, 115–155. 
25. Shyam-Sunder, Lakshmi, and Stewart C. Myers, (1999), “Testing static tradeoff 

against pecking order models of capital structure”, Journal of Financial 

Economics 51, 219–244. 
26. Smith, D.J. Chen. J. Anderson, H. D. (2015). “The influence of firm financial 

position and industry characteristics on capital structure adjustment”, 

Accounting and Finance, 55 (4), 1135-1169. 

 


