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چکيدي 

ؼاثطٗ ثب تبثیؽ قؽِبیٗ  ِٕظٛؼ فؽاُ٘ آٚؼظْ اطلاػبتی ظؼٖ تسمیك زبضؽ ة

طؽیك ٔؽش ثبؾظٖ  ٘ب کٗ اؾ ٘بی ثبثت ثؽ ػٍّکؽظ ِبٌی نؽکت گػاؼی ظؼ ظاؼایی

ِیبٔگیٓ ظٚؼٖ پٕح )ٚ ثٍٕعِعت ( قبٌیبٔٗ)قٙبَ ظؼ ِمبطغ ؾِبٔی کٛتبٖ ِعت 

ثؽؼقي ٚضؼیت قؽِبیٗ گػاؼی ظؼ  .يٛؼت گؽفتٗ اقت ،أعاؾٖ گیؽی ِی نٛظ (قبٌٗ

اْ تبثیؽ آْ ثؽ ِٕبثغ ِبٌی ظؼ ظقتؽـ ثؽای ٘بی ثبثت اؾ ٔظؽ ِیؿ ظاؼایی

تٛؾیغ ِیبْ ِبٌکبْ ٚ ثكتبٔکبؼاْ نؽکت ٚ ّ٘چٕیٓ تبثیؽ آْ ظؼ کب٘م ؼیكک کٍی 

٘ب ٚ ثٗ تجغ آْ  ظٌیً افؿایم ظؼ ؼنع ِٕبفغ ِٛؼظ أتظبؼ ظاؼاییٖ نؽکت ة

طٛؼی کٗ ٔتبیح تسمیمبت ٖ ة ،کب٘م ثبؾظٖ اؾ اّ٘یت ٚیژٖ ای ثؽضٛؼظاؼ اقت

 ٚخٛظ ؼاثطٗ ِٕفی ثیٓ افؿایم ظؼ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ،ظؼ ایٓ ضًٛوگؽفتٗ يٛؼت 

ظؼ ایٓ تسمیك ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش  .٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ قٙبَ ؼا تبییع ّٔٛظٖ اقت

٘بی  نؽکت 1387 تب 1383٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ ظٚؼٖ ؾِبٔی  ؼنع ظؼ ظاؼایی

ٔتبیح . .فتپػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گؽ

 تسمیك ٔهبْ ِی ظ٘عکٗ ؼاثطٗ ِٕفی ِؼٕبظاؼی ثیٓ افؿایم ظؼ ٔؽش ؼنع ظاؼایی

. ٘بی ثبثت ثب ثبؾظٖ قٙبَ کٛتبٖ ِعت ٚ ثٍٕع ِعت ٚخٛظ ظاؼظ

 

ثبؾظٖ  ،ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت قٙبَ ،٘بی ثبثت ٔؽش ؼنع ظاؼایی :َاژي ٌای کليدی

 .أعاؾٖ نؽکت ،ثٍٕعِعت قٙبَ

                                                 
 اقتبظ یبؼ ظأهگبٖ آؾاظ اقلاِی ٚازع تٙؽاْ خٕٛة، ٔٛیكٕعٖ ايٍی ٚ ِكئٛي ِکبتجبت* 

 کبؼنٕبـ اؼنع زكبثعاؼی** 



 مقدمً -1

گؽي ِبٌي فؽاُ٘ ّٔٛظْ اطلاػبتي ثؽاي قؽِبیٗ ٘عف ايٍي گؿاؼل

اػتجبؼظٕ٘عگبْ ٚ قبیؽیٓ خٙت  ،ظٌٚت ،ِعیؽاْ ٚ وبؼوٕبْ ،گػاؼاْ

اطلاػبت  .اتطبغ تًّیّبت ِٕطمي ظؼ ؼاثطٗ ثب ػٍّیبت نؽوت اقت

ٚ  ٘بي تدبؼي ثبیع ثؽاي افؽاظي وٗ ظؼن ِؼمٌٛي اؾ فؼبٌیت

تٛخٗ ثٗ اّ٘یتي ثب  .لبثً فُٙ ٚ لبثً اتىب ثبنع ،التًبظي ظاؼٔع

ثؽؼقي ٚضؼیت  ،کٗ قؽِبیٗ گػاؼاْ ظؼضًٛو ٚضؼیت ثبؾظ٘ی ظاؼٔع

پیٛقت ثٗ ػٕٛاْ ػٛاًِ اثؽگػاؼ ثؽ  یاٖ٘بی ِبٌی ٚ گؿاؼل يٛؼت

ؾیؽا اطلاػبت ِؿثٛؼ  .ثبؾظ٘ی آتی اؾ اّ٘یت ثبلایي ثؽضٛؼظاؼ اقت

ؾِبْ ٚ اطّیٕبْ یب ػعَ اطّیٕبْ ٚضؼیت  ،ثؽاي پیم ثیٕي ِمعاؼ

ثٗ ظٌیً ٚخٛظ ػعَ تمبؼْ  .ؼظ اقتفبظٖ لؽاؼ ِی گیؽظِبٌی آتي ِٛ

زكبثعاؼی ؼا ثٗ ػٕٛاْ  اطلاػبتی ِیبْ ِبٌکبْ ٚ ِعیؽاْ ِی تٛاْ

ِکبٔیؿِی خٙت أتمبي اطلاػبت ِؽثٛط ٚ ِفیع اؾ ظؼْٚ قبؾِبْ ثٗ 

ثیؽْٚ اؾ آْ تؼؽیف ّٔٛظ، کٗ ٔتیدٗ آْ اتطبغ تًّیّبت ثٙتؽ تٛقط 

ثبػث  ،یؼٕی اضػ تًّیّبت ثٙتؽ ایٓ اِؽ .قؽِبیٗ گػاؼاْ ِی ثبنع

ثٙجٛظ ػٍّکؽظ ثبؾاؼ٘بی اٚؼاق ثٙبظاؼ ٚ ظؼ ٔٙبیت ِٕدؽ ثٗ 

اػُ اؾ  ،تبکْٕٛ تسمیمبت ؾیبظی .افؿایم ؼفبٖ کً خبِؼٗ ِی گؽظظ

ؼاثطٗ ثیٓ ِتغیؽ٘بی ِطتٍف زكبثعاؼی ؼا ِٛؼظ  ،ظاضٍی ٚ ضبؼخی

ت ثب أدبَ ایٓ تسمیمبت ِی تٛاْ ثٗ اّ٘ی .ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٖ أع

 ،ثٗ ػجبؼت ثٙتؽ .زكبثعاؼی ٚ اطلاػبت زبيً اؾ ایٓ فؽایٕع پی ثؽظ

 ،اگؽ ؼاثطٗ ای ثیٓ ِتغیؽ٘بی پیم گفتٗ ٚخٛظ ظانتٗ ثبنع

زكبثعاؼی ٚ اطلاػبت زبيً اؾ آْ ِفیع ٚ ظؼ غیؽ ایٓ يٛؼت فبلع 

یبفتٗ ٘ب ٔهبْ ِي ظٕ٘ع وٗ ِتغیؽ٘بیي ّ٘چْٛ أعاؾٖ،  .اؼؾل اقت

قجت خؽیبْ ٔمعي ثٗ لیّت قٙبَ ٚ ٔكجت ْ ،ٔكجت قٛظ ثٗ لیّت قٙبَ

ثبؾظٖ قٙبَ ؼا  ،اؼؾل ظفتؽی ثٗ اؼؾل ثبؾاؼ زمٛق يبزجبْ قٙبَ

٘بی قؽِبیٗ ای ثٙتؽ اؾ ِعي لیّت گػاؼی ظاؼایی
1

پیم ثیٕی ِی  

ثٕبثؽایٓ ثؽؼقی ِتغیؽ٘بی ِبٌی ٚ غیؽ ِبٌی اثؽگػاؼ ثؽ  .کٕع

قٙبَ آْ  ثبؾظٖ قٙبَ ِی تٛأع ظؼ ثؽؼقی ٚضؼیت آتی نؽکت ٚ ثبؾظٖ

٘بی  ظؼ ایٓ تسمیك ٔمم ثطهی اؾ اطلاػبت يٛؼت .ِفیع ٚالغ نٛظ

٘بی ثبثت ثؽ ثبؾظ٘ی آتی قٙبَ ِٛؼظ  ِبٌی یؼٕی ٔؽش ؼنع ظاؼایی

. لؽاؼ ِی گیؽظ ثؽؼقی

٘ب ٚ  یکی اؾ ِتغیؽ٘بی ثٕیبظیٓ ِٛثؽ ثؽ ٚضؼیت آتی ػٍّکؽظ نؽکت

٘بی  ؼایی٘ب ظؼ ظا ثٗ تجغ آْ ثبؾظٖ قٙبَ ِیؿاْ قؽِبیٗ گػاؼی نؽکت

ثبثت ِی ثبنع کٗ ِی تٛأع ؾِیٕٗ قبؾ ظقتیبثی ثٗ ثبؾظٖ ِطٍٛة ظؼ 

آیٕعٖ ثٛظٖ یب ثعٌیً تسًّ ؼیكک ثیهتؽ ثؽ ٚضؼیت ِبٌی نؽکت ظؼ 

لعؼت نؽکت ؼا ثؽای زفظ ثبؾظٖ فؼٍی ٚ  ،ٔتیدٗ قؽِبیٗ گػاؼی ثیهتؽ

ظ ٚ ظؼ ثٍٕع ِعت ٔیؿ ِٕدؽ ثٗ افت ظٖؼنع آْ ظؼ ظٚؼٖ ٘بی آتی کب٘م 

ثٕبثؽایٓ قٛاي ٘بی ايٍی ایٓ تسمیك آْ  .ٚ ػٍّکؽظ نؽکت گؽظظ ثبؾظٖ

٘بی ثبثت ثب ثبؾظٖ قٙبَ ؼاثطٗ ظاؼظ یب  اقت کٗ آیب ؼنع ظاؼایی

؟  ضیؽ ٚ اگؽ چٕیٓ اؼتجبطی ٚخٛظ ظاؼظ خٙت ٚ ِیؿاْ آْ چگٛٔٗ اقت

 ،٘بی ثبثت ظاؼٔع ٘بیی کٗ ٔؽش ؼنع ثبلایی ظؼ ظاؼایی آیب نؽکت

٘بیی کٗ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ٘بی  ت یب نؽکتثبؾظٖ قٙبِهبْ ثیهتؽ اـ

 ؟ ٘ب کّتؽ اقت ثبثت آْ

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model 



 مباوی وظری َ پيشيىً تحقيق -2

٘بی ثبثت کٗ اؾ ِٕبثغ ايٍی  ثؽؼقی ٚضؼیت تغییؽات ظؼ ظاؼایی

 .٘ب ٘كتٕع اؾ اّ٘یت ثكؿایی ثؽضٛؼظاؼ اقت ؼنع ٚ تٛقؼٗ آتی نؽکت

ق ٘بی یک نؽکت اؾ طؽی اؾ ؼٚل ٘بی ػّعٖ ثؽای تٛقؼٗ فؼبٌیت

٘بی ثبثت ِی تٛاْ ثٗ تسًیً یک نؽکت تٛقط نؽکت  افؿایم ظاؼایی

ظیگؽ
2

ٚ اقتفبظٖ اؾ اػتجبؼات ٚ ( أتهبؼ قٙبَ)افؿایم قؽِبیٗ  ،

اِب ٔکتٗ ُِٙ ٚ لبثً تٛخٗ ایٓ اقت کٗ ثب  ،٘ب انبؼٖ ّٔٛظ ثع٘ی

ثبؾظٖ نؽکت ظؼ طٛي ؾِبْ ثٗ طٛؼ  ،٘بی ثبثت نؽکت تٛقؼٗ ظاؼایی

٘بی ثبثت  ظؼ زبٌی کٗ کب٘م ظؼ ظاؼایی ؛ظغیؽ ػبظی کب٘م ِی یبة

نؽکت ثبػث ِی نٛظ کٗ ظؼ طٛي ؾِبْ ثبؾظٖ نؽکت ثٗ طٛؼ غیؽ ػبظی 

٘بی نؽکت ٚ ثٗ تجغ آْ  ٘بی کب٘م ظاؼایی اؾ ؼٚل .افؿایم یبثع

٘بی ثبثت ِی تٛاْ ثٗ ثبؾضؽیع  زدُ قؽِبیٗ گػاؼی ظؼ ظاؼایی

ظاؼاْ نؽکت ثبؾ پؽظاضت ثع٘ی ٚ پؽظاضت قٛظ قٙبَ ثٗ قٙبَ ،قٙبَ

(2004 ،کبقبتیف ٚ ِک کًٛٔ) انبؼٖ ّٔٛظ
3

.  

٘بی ثبثت ثؽ  کٗ آیب تبثیؽ ؼنع ظاؼایی ِٕظٛؼ ثؽؼقی ایٖٓ ة

ثبؾظٖ ٔتیدٗ تغییؽ ؼیكک اقت یب کب٘م ثبؾظٖ ِٛؼظ أتظبؼ کٗ ظؼ 

ٚخٛظ ؼاثطٗ ِٕفی  ؛پبقص ثٗ افؿایم قؽِبیٗ گػاؼی ایدبظ ِی نٛظ

ٔهبْ  ٘ب ثؽؼقی .قی ِی نٛظثیٓ قؽِبیٗ گػاؼی ٚ ثبؾظٖ نؽکت ثؽؼ

٘بی ثبثت ٚ  ِی ظ٘ع کٗ ثبؾظٖ ِٛؼظ أتظبؼ تبثؼی اؾ ؼنع ظاؼایی

قؽِبیٗ  کٗ ثب افؿایم آْ اقت ،ظٌیً ایٓ اِؽ .اضتیبؼات نؽکت اقت

ِیؿاْ اّ٘یت ؼنع ِٕبفغ ِٕكٛة ثٗ ظاؼایی ٘بی ِٛخٛظ کب٘م  ،گػاؼی

ؼیكک ظؼ ٔتیدٗ ؼیكک کٍی نؽکت کب٘م ِی یبثع ٚ ٚلتی  ،ِی یبثع

ثبؾظٖ ٔیؿ کب٘م ِی یبثع ٚ ٔتیدٗ کٍی ایٓ اِؽ  ،کب٘م ِی یبثع

ٚخٛظ ؼاثطٗ ی ِٕفی ثیٓ قؽِبیٗ گػاؼی ٚ ثبؾظٖ ِٛؼظ أتظبؼ 

ایٓ کٗ تسمیمبت يٛؼت پػیؽفتٗ ٔهبْ ِی  ضٛا٘ع ثٛظ ٚ ظٌیً ظیگؽ

ؾِبٔی کٗ قؽِبیٗ گػاؼی ؼٚی  ،ظ٘ع کٗ ِیبٔگیٓ يؽف ؼیكک یب ثبؾظٖ

.ثكیبؼ پبییٓ اقت ،قٙبَ افؿایم ِی یبثع
4

  

: اقتثؽضی اؾ تسمیك ٘بی يٛؼت گؽفتٗ ظؼ ایٓ ضًٛو ثٗ نؽذ ؾیؽ 

٘بي يٛؼت ٚخٖٛ  ِستٛاي اطلاػبتي ٔكجت (1990) ثبؼٌٛ ٚ ٌیٛٔبت

٘ب اؾ أدبَ چٕیٓ تسمیمي ثؽؼقي  ٘عف آْ .ٔمع ؼا ثؽؼقي وؽظٔع

ثؽ ِستٛاي ٔمع  ٘بي يٛؼت ٚخٖٛ ِستٛاي فؿایٕعٖ اطلاػبتي ٔكجت

 آْ .٘بي زبيً اؾ يٛؼت قٛظ ٚ ؾیبْ ٚ تؽاؾٔبِٗ ثٛظ ٔكجتاطلاػبتي 

٘ب ؼا ثب ثبؾظٖ قٙبَ ثؽؼقي  ٘ب ثعیٓ ِٕظٛؼ اؼتجبط ثیٓ ایٓ ٔكجت

٘بي  وؽظٔع ٚ ظؼ گؿاؼل تسمیمي ضٛظ چٕیٓ ثیبْ وؽظٔع وٗ ٔكجت

يٛؼتي ظاؼاي ِستٛاي فؿایٕعٖ  ِجتٕي ثؽ اطلاػبت يٛؼت ٚخٖٛ ٔمع ظؼ

٘بي ِبٌي ِجتٕي  تٛخٙي اؼتجبط ٔكجت طٛؼ لبثًٖ اطلاػبتي اقت وٗ ة

ثؽ اطلاػبت يٛؼت قٛظ ٚ ؾیبْ ٚ تؽاؾٔبِٗ ثب ثبؾظٖ قٙبَ ؼا 

٘بي ِجتٕي ثؽ اطلاػبت  ایٓ تسمیك ٔهبْ ظاظ وٗ ٔكجت .افؿایم ظٕ٘ع

٘بي ِٛؼظ ثؽؼقي ظاؼاي ِستٛاي  يٛؼت ٚخٖٛ ٔمع ظؼ اغٍت قبي

٘ب  قٗ گؽٖٚ اؾ ٔكجت تسمیك ِػوٛؼ ظؼ .فؿایٕعٖ اطلاػبتي اقت

٘بي ِجتٕي ثؽ اطلاػبت يٛؼت قٛظ ٚ ؾیبْ ٚ  ٔكجت ،آؾِْٛ نعٔع

٘بي ِجتٕي ثؽ اطلاػبت يٛؼت ٚخٖٛ ٚ تؽکیت ایٓ ظٚ  ٔكجت ،تؽاؾٔبِٗ

                                                 
1. Merge & Aquisition 
3. Cusatis &Mc Connel  
4. Berk,Green & Naik  



ٔتبیح تدؽثي ایٓ تسمیك ٔهبْ ظاظ وٗ اطلاػبت ِٛخٛظ ظؼ  .گؽٖٚ

٘بي ِبٌي يٛؼت قٛظ ٚ ؾیبْ ٚ تؽاؾٔبِٗ ثبؾظٖ ؼا افؿایم ِي ٔكجت

٘بي ِبٌي يٛؼت ٚخٖٛ  لیك ثبثت وؽظ وٗ ٔكجتّ٘چٕیٓ ایٓ تر .ظ٘ع

٘بي ِبٌي يٛؼت قٛظ ٚ ؾیبْ ٚ تؽاؾٔبِٗ  ٔمع ظؼ ِمبیكٗ ثب ٔكجت

لبثً غوؽ اقت وٗ  .اؼتجبط ثیهتؽي ثب ثبؾظٖ قٙبَ ظاؼظ ّ٘جكتگي ٚ

. ٔتبیح زبيً یکكبْ ثٛظ ،ػٍیؽغُ ثکبؼگیؽی ظٚ ؼٚل ِتفبٚت

فبِب ٚ فؽٔچ
5

خیگبظیم ٚ تیتّبْ ،(1992) 
6

ٚ ظیجٛٔت ٚ  (1993) 

تبٌؽ
7

٘ب ؼا ثب قبیؽ ِتغیؽ٘بی کٕتؽٌی  ٔؽش ؼنع ظاؼایی( 1993) 

ِٛثؽ ثؽ ثبؾظٖ ِمبیكٗ ّٔٛظٔع کٗ نبًِ ٔكجت اؼؾل ظفتؽی ثٗ 

ِبٖ گػنتٗ  36ِبٖ ٚ  6قؽِبیٗ ٚ ثبؾظٖ  ،ثبؾاؼ زمٛق يبزجبْ قٙبَ

نؽکت ِی ثبنع ٚ اؾ ِیبٔگیٓ ٕ٘عقی ثبؾظٖ ِب٘یبٔٗ ثؽای ظقتیبثی 

٘ب ثٗ  ّ٘چٕیٓ طجمٗ ثٕعی نؽکت .قبٌیبٔٗ اقتفبظٖ نعثٗ ثبؾظٖ کً 

٘ب  ِتٛقط ٚ ثؿؼگ ثؽاقبـ زدُ قؽِبیٗ آْ ،قٗ گؽٖٚ نبًِ کٛچک

ٔتبیح ٔهبْ ظاظ کٗ ضؽیت ّ٘جكتگی ِعي ظؼضًٛو ٔؽش  .يٛؼت گؽفت

. ٘ب اؾ قبیؽ ِتغیؽ٘ب ثیهتؽ ثٛظ ؼنع ظاؼایی

ؾیٕگ
8

 ثبؾظٖ ٔؽش ٚ ظؼ نؽکت گػاؼی قؽِبیٗ ثیٓ ؼاثطٗ تسمیمی طی (2006) 
 لؽاؼ ثؽؼقی ِٛؼظ ؾِبٔی ٘بی قؽی ٚ ِمطؼی ٘بی ظاظٖ زبٌت ظٚ ؼا ظؼ قٙبَ

 ِعي اؾ تسمیك ایٓ ظؼ. ثٛظ 1996-1991 ٘بی تسمیك قبي ؾِبٔی ظٚؼٖ .ظاظ

 کٗ ظاظ ٔهبْ ٔتبیح  .نع اقتفبظٖ ای قؽِبیٗ ی٘ب ظاؼایی گػاؼی لیّت
 ٚ ٔؽش ثٛظٖ اؼتجبطظؼ قٙبَ تی آ ثبؾظٖ ٔؽش ثب ِٕفی طٛؼ ثٗ گػاؼی قؽِبیٗ
 .ظاؼظ اؼتجبط آتی گػاؼی ثب قؽِبیٗ ِثجت طٛؼ ثٗ قٙبَ آتی ثبؾظٖ

گبٌٓ ٚ اقچیٍی ،کٛپؽ
9

ثٗ ثؽؼقی ایٓ ٔکتٗ پؽظاضتٕع کٗ ( 2008) 

٘ب ثب تغییؽات قبیؽ ِؼیبؼ٘بی ؼنع نؽکت  چگٛٔٗ ٔؽش ؼنع ظاؼایی

آٔٙب ِیؿاْ اثؽگػاؼی ِؼیبؼ٘بی ِؽتجط  .ظؼ تٛضیر ثبؾظٖ اثؽ ظاؼظ

زدُ ِٛخٛظی کبلا ٚ  ،زدُ قؽِبیٗ گػاؼی ٘ب ،ًِ اللاَ تؼٙعینب

ِیؿاْ ؼنع قؽِبیٗ ٚ ٔؽش ؼنع فؽٚل ؼا ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٔع ٚ 

٘ب لعؼت ثبلایی  ثٗ ایٓ ٔتیدٗ ؼقیعٔع کٗ ٔؽش ؼنع ِدّٛع ظاؼایی

. ظؼ تٛضیر ثبؾظٖ ظؼ ِمبیكٗ ثب قبیؽ ِؼیبؼ٘ب ظاؼظ

آٔعؼقْٛ ٚ فیدٛ
10
ٔٗ ٘بی قؽِبیٗ ای ؼا ثؽ تبثیؽ ؼنع ٘ؿی( 2009) 

آٔٙب ظؼ ثؽؼقی ٘بی فٛق ثؽ ؼٚی  .ثبؾظٖ ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٔع

ثٗ  ک٘بی ِٛخٛظ ٚ فؼبي ظؼ ثٛؼـ ٔیٛیٛؼ نؽکت اؾ نؽکت -قبي 2500

ایٓ ٔتیدٗ ؼقیعٔع کٗ ثب افؿایم ٔؽش ؼنع ظؼ ٘ؿیٕٗ ٘بی قؽِبیٗ 

ای تبثیؽ قبیؽ ػٛاًِ اثؽگػاؼ ثؽ ثبؾظٖ نبًِ ٔكجت اؼؾل ظفتؽی 

  .٘ب کب٘م ِی یبثع ثٗ اؼؾل ثبؾاؼ ظاؼایی

فبَ ٚ ٌیٛ ،کبٌف
11
 ِؼبِلات زدُ ٚ ثبؾظ٘ي ِطٍك لعؼثب ثؽؼقی ( 2002) 

 ١٢) ِؼبِلاتي یه ؼٚؾ طٛي ظؼ اطلاػبت ٚؼٚظ ٚ ثبؾظٖ ٔٛقبٔبت ثؽؼقي ثٗ
 تٛاْ ِي فبَ ٚ ٌیٛ ،کبٌف ِطبٌؼٗ اؾ .أع پؽظاضتٗ (قبػتي ٔیُ ظٚؼٖ

 اضجبؼ تؼعاظ ٚ تغییؽ لیّت ،ِؼبِلات زدُ گؽفتٓ فؿٚٔي کٗ گؽفت ٔتیدٗ
ثؽ  ظٌیً ،ؼٚؾ ٘ؽ ظؼ ِؼبِلات پبیبْ ٚ آغبؾ ٘بي ظٚؼٖ ظؼ ثبؾاؼ ثٗ ؼقیعٖ

                                                 
1. Fama & French 
2. Jegadeesh & Titman 
3. Debondt & Thaler 
4. Zhang 
5. Cooper,Gulen & Schill 
10. Anderson & Feijoo 
11.Kalf, Lieo and Famm 



. ِتغیؽ٘بقت ایٓ ِثجت اؼتجبط

ٌیٌٛٓ
12
 ثبؾظٖ ثیٕی پیم ثؽای ِبٌی ٘بی ٔكجت تٛاْ تسمیمی طی( 2008) 

-2000 ٘بی قبي تسمیك ایٓ ؾِبٔی ظٚؼٖ  .ثؽؼقی لؽاؼ ظاظ ِٛؼظ ؼا قٙبَ

 ظاؼایی گػاؼی لیّتظؼ ایٓ تسمیك ثب اقتفبظٖ اؾ ِعي  .ثٛظ  1995
 ثٗ اؼؾل ظفتؽی اؼؾل ،لیّت ثٗ ظؼآِع ٔكجت ثیٕی پیم تٛاْ ای قؽِبیٗ ٘بی

 ثبؾظٖ کٗ ظاظ ٔهبْ ٔتبیح .نع تسٍیً ٚ تدؿیٗ تمكیّی قٛظ ثبؾظٖ ٚ ثبؾاؼ
 ثیٕی پیم ؼا قٙبَ ثبؾظٖ ٔؽش تٛأع ِی ظاؼی ِؼٕی طٛؼ تمكیّی ثٗ قٛظ
 کّی تٛأبیی ثبؾاؼ اؼؾل ثٗ ظفتؽی ٚ اؼؾل لیّت ثٗ ظؼآِع ٔكجت اِب ،کٕع

 .ظاؼٔع قٙبَ ثبؾظٖ ٔؽش ثیٕی پیم ثؽای

ِٛقّٓ ٚ اٌٚكٓ
13
 اقتفبظٖ ثب قٙبَ ثبؾظٖ ثیٕی پیم تسمیمی طی (2009) 

 نجکٗ ِعي اؾ تسمیك ایٓ ظؼ. ظاظٔع لؽاؼ ثؽؼقی ِٛؼظ ؼا ِبٌی ٘بی ٔكجت اؾ
 قٙبَ ثبؾظٖ ثیٕی پیم ثؽای ِؼٌّٛی ِؽثؼبت زعالً تکٕیک ٚ ػًجی ٘بی

 أعاؾٖ  .ثٛظ 1976-1193 ٘بی قبي تسمیك ؾِبٔی ظٚؼٖ  .گؽظیع اقتفبظٖ

 ٔطؽ ظؼ ٘ب ّٔٛٔٗ أتطبة خٙت ِسعٚظیت ظٚ  .ثٛظ ِهب٘عٖ 4750 اٌٚیٗ ّٔٛٔٗ
 ٚ ٘ب ظاؼایی فؽٚل ثٗ ِؽثٛط اطلاػبت کٍیٗ ثٛظْ ظقتؽـ ؼاٚي ظ :نع گؽفتٗ

 ٘ؽ ثؽای قبي ظؼ ِؼبٍِٗ ثبؼ 10ي زعاق أدبَ ظَٚ ٚ ٘ب نؽکت ثؽای قؽِبیٗ

 ظؼ  .کؽظ پیعا تمٍیً ِهب٘عٖ 2352 ثٗ ّٔٛٔٗ تؼعاظ ،تؽتیت ایٓ ثٗ .نؽکت
 زكبثعاؼی ٘بی ٔكجت ٚ ٚاثكتٗ ِتغیؽ ػٕٛاْ ثٗ قٙبَ ثبؾظٖ ٔؽش تسمیك ایٓ
 اقتفبظٖ کٗ ظاظ ٔهبْ ٔتبیح .نعٔع گؽفتٗ ٔظؽ ظؼ ِكتمً ِتغیؽ ػٕٛاْ ثٗ
 ٔتبیح ،ظیگؽ ٘بی فٓ ثٗ ٔكجت ثیٕی پیم أدبَ ثؽای ػًجی ٘بی نجکٗ فٓ ؾا

 ظاؼی ِؼٕی طٛؼ ثٗ ؼا ثیٕی پیم ضطبی ٚ ظ٘ع ِی اؼایٗ ؼا تؽی لجٛي لبثً
  .ظ٘ع ِی کب٘م

اؼتجبط ثیٓ تغییؽات اللاَ تهکیً "ثٗ ثؽؼقی  1379ثبثبئیبْ ظؼ قبي 

ٔتبیح زبيً  .پؽظاضتٗ اقت" ظٕ٘عٖ تؽاؾٔبِٗ ٚ تغییؽات ثبؾظٖ قٙبَ

ظؼيع اؼتجبط ِؼٕی  95اؾ تسمیك ٚی ٔهبْ ظاظ کٗ ظؼ قطر اطّیٕبْ 

ظاؼی ثیٓ تغییؽات ٔؽش ثبؾظٖ قٙبَ نؽکت ٘بی پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ 

ٚ تغییؽات اللاَ  1377تب  1372اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ ثؽای ظٚؼٖ ؾِبٔی 

ٖ لاؾَ ثٗ غکؽ اقت کٗ اللاَ تؽاؾٔبِٗ کٗ ة .تؽاؾٔبِٗ ٚخٛظ ٔعاؼظ

ی ٘بی يػجبؼت اؾ تغییؽات ظاؼا ،ػٕٛاْ ِتغیؽ ِكتمً أتطبة نعٔع

 ،تغییؽات ثع٘ی ٘بی خبؼی ،ِعت ی ٘بی ثٍٕعيتغییؽات ظاؼا ،خبؼی

. ِعت ٚ تغییؽات اؼؾل ٚیژٖ ثٛظٔع تغییؽات ثع٘ی ٘بی ثٍٕع

ثؽؼقي ؼاثطٗ "تسمیمی تست ػٕٛاْ  1381 قبي  ِٙؽأي ظؼ ٚ ِٙؽأي

" تٙؽاْ قٙبَ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ٘بي قٛظآٚؼي ٚ ثبؾظٖ  ٔكجت

ِي 1380ٚ  1379لٍّؽٚ ؾِبٔي تسمیك یه ظٚؼٖ ظٚ قبٌٗ  .ٔعأدبَ ظاظ

ٚ ظؼ قطر  OLSتسمیك ثب اقتفبظٖ اؾ ظٚ ؼٚل ؼگؽقیْٛ ٚ تىٕیه  .ثبنع

ظؼ خٙت تبییع یب ؼظ فؽضیٗ ٘ب اؾ  .يٛؼت گؽفتٗ اقت% 95اطّیٕبْ 

یح تسمیك ٔهبْ ظاظ کٗ ٔتب .اقتفبظٖ نعٖ اقت Pضؽیت تؼییٓ ٚ آِبؼٖ 

٘ب ٚ ثبؾظٖ زمٛق يبزجبْ قٙبَ  ٘ب ٔظیؽ ثبؾظٖ ظاؼایی ثؽضی ٔكجت

ظؼ ٔمطٗ ِمبثً ِؼیبؼ٘بیی  .اؼتجبط ِؼٕبظاؼی ثب ثبؾظٖ قٙبَ ظاؼٔع

ؼنع فؽٚل ِؼیبؼ ِٕبقجی ثؽای پیم ثیٕی ثبؾظٖ قٙبَ  ،ٔظیؽ ؼنع قٛظ

لٛق ّ٘چٕیٓ تغییؽات ثؽضی اؾ ِتغیؽ٘ب ٔظیؽ ثبؾظٖ ذ .ّٔی ثبنٕع

٘ب ثٗ تٕٙبیی تغییؽات ثبؾظٖ قٙبَ ؼا  يبزجبْ قٙبَ ٚ ثبؾظٖ ظاؼایی

                                                 
12. Lewellen 
13 Olsen and Mossman  



. ثٗ ضٛثی ّٔبیم ِی ظٕ٘ع

ثؽؼقي تبثیؽ قبضتبؼ " تست ػٕٛاْ( 1381 )تسمیمي تٛقط نیؽؾاظ 

٘بي پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ  قؽِبیٗ ثؽ قٛظآٚؼي نؽوت

 ،فٛق ظؼ تسمیك :يٛؼت گؽفت وٗ "تٙؽاْ ثب تبویع ثؽ ٔٛع يٕؼت

٘بي پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ  تبثیؽ قبضتبؼ قؽِبیٗ ثؽ قٛظآٚؼي نؽوت

٘بي  ٚي اؾ تىٕیه .ِٛؼظ ثؽؼقي لؽاؼ گؽفت ،اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ

آِبؼي ضؽیت ّ٘جكتگي ٚ ؼگؽقیْٛ ثؽاي آؾِْٛ فؽضیبت تسمیمي ثٙؽٖ 

ٔتیدٗ اي وٗ ِسمك ثٗ آْ ؼقیع ایٓ ثٛظ وٗ ؼاثطٗ لٛي ٚ  .ثؽظ

٘بي پػیؽفتٗ نعٖ  تبؼ قؽِبیٗ ٚ قٛظآٚؼي نؽوتِؼٕي ظاؼي ثیٓ قبش

ّ٘چٕیٓ اقتفبظٖ اؾ  .ٚخٛظ ٔعاؼظ ،ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ

٘بي ِػوٛؼ ثؽ اقبـ ٔٛع  ثع٘ي ٚ تبثیؽ آْ ثؽ قٛظ ٚ ػٍّىؽظ نؽوت

. اقتيٕؼت ِتفبٚت 

 قٙبَ ثبؾظٖ ثؽ ِؤثؽ ػٛاًِ ثؽؼقی"تست ػٕٛاْ تسمیمی  (1385 )طٛقی 
 .أدبَ ظاظ" تٙؽاْ ثٙبظاؼ اٚؼاق ثٛؼـ نعٖ ظؼ فتٗپػیؽ ٘بی نؽکت ػبظی

 پؽتفٛی نبًِ ػبٍِی قٗ ِعي یک کٗ ظاظٔع ٔهبْ( 1993) فبِبٚ فؽٔچ 
 ؼفتبؼ تهؽیر ثؽای ثبؾاؼ اؼؾل ثٗ ظفتؽی اؼؾل ٔكجت ٚ أعاؾٖ ،ثبؾاؼ

 ٘بی چبٌم ثب ؼا ِعي ایٓ ،اضیؽ تدؽثی تسمیمبت  .اقت کبفی قٙبَ ثبؾظٖ
 نؽکت قٙبَ ثبؾظٖ ٚ ؼیكک ؼاثطٗ طٛقی تسمیك ظؼ .تاـ قبضتٗ ِٛاخٗ نعیعی

 اٚؼاق ثٛؼـ ظؼ ِؤثؽ ػٛاًِ ٚ 1382 تب 1378 ؾِبٔی لٍّؽٚ پػیؽفتٗ ظؼ ٘بی
 .اقت ظاظٖ لؽاؼ ثؽؼقی ِٛؼظ آؾِْٛ ثؽ ثبؾظٖ طؽیك اؾ ؼا تٙؽاْ ثٙبظاؼ

 ثٗ ظفتؽی ٔكجت اؼؾل ،نؽکت أعاؾٖ ،ثتب ٘بی ِتغیؽ تبثیؽ ِٕظٛؼ ثعیٓ
 ثبؾظٖ ثؽ قٙبَ ِجبظلات زدُ ٚ قُٙ ٘ؽ ِعآظؼ ثٗ لیّت ثتٔف ،اؼؾل ثبؾاؼ

 .گؽفت لؽاؼ ِٛؼظ ثؽؼقی تٙؽاْ ثٙبظاؼ اٚؼاق ثٛؼـ ظؼ قٙبَ ِب٘بٔٗ

 نبضى ثب قٙبَ ثبؾظٖ ِثجت ٚ ظاؼ ِؼٕی ؼاثطٗ اؾ زبکی تسمیك ایٓ ٔتبیح

 .ِی ثبنع  P/Eٔكجت ٚ نؽکت أعاؾٖ ،قیكتّبتیک ؼیكک

ِتغیؽ٘بی ثٕیبظی زكبثعاؼی "اْ طی تسمیمی ثب ػٕٛ (1384 )قٍیّی 

 ثبؾظٖ ٚ زكبثعاؼي ثٕیبظي ِتغیؽ٘بي ثؽضي ثیٓ ي ؼاثطٗ" قٙبَ ٚ ثبؾظٖ

 پژٚ٘م ٘بي ظاظٖ  .اقت وؽظٖ ٖياؼا ثیٕي ثؽاي پیم ِعٌي ٚ ثؽؼقي ؼا قٙبَ

 ثٛؼـ ظؼ پػیؽفتٗ نعٖ نؽوت 51 ِبٌي غیؽ ٚ ِبٌي ِتغیؽ٘بي اؾ تؽویجي

  .ثبنع ِي     اضیؽ (ِبٖ 60) قبي 5 ضلاي ظؼ تٙؽاْ ثٙبظاؼ اٚؼاق

 ٔٛع ٚ ٘ب ظاؼایي ،ظؼ قٛظآٚؼي تغییؽات ي ثؽ گیؽٔعٖ ظؼ پژٚ٘م ِتغیؽ٘بي
اؾ  یه ٘ؽ ظؼ تغییؽ .ِتغیؽ ٔٗ ُ٘ ؼٚي ثبنع ِي ِكتمً زكبثؽـ گؿاؼل

ٚ  ثٕعي طجمٗ ثع ،ضٛة ػلایُ ثٗ قبي ٘ؽ ظؼ نؽوت ٘ؽ ثؽاي گؿیٕهي ِتغیؽ٘بي

 اوتكبثي اِتیبؾ ي ِدّٛػٗ .اقت افتٗي اضتًبو ٘ب آْ ثٗ يفؽ ،یه اِتیبؾ

 ِدّٛػٗ ایٓ .ِي ظ٘ع ٔهبْ ؼا نؽوت لٛت ٚضؼیت اِتیبؾ9  اؾ ثیهتؽ نؽوت ٘ؽ
 وٗ ظاظ ٔهبْ پژٚ٘م ي ٔتیدٗ .نعٖ اقت ٔبِیعٖ ِبٌي اِتیبؾ پژٚ٘م ِعي ظؼ

 ثبؾظٖ غیؽ ثب زكبثؽـ گؿاؼل ٔٛع ٚ ٘ب ظاؼایي خّغ ،قٛظآٚؼي ظؼ تغییؽ

 تغیؽات ظؼيع 48 نعٖ یبظ ِتغیؽ قٗ .ظاؼظ ظاؼي ِؼٕب ؼاثطٗ ي قٙبَ ػبظي
 ِعي ثٙجٛظ ِٕظٛؼ ثٗ چٕیٓ ُ٘ .ظٕ٘ع ِي ؼا تٛضیر ػبظي غیؽ ثبؾظٖ ظؼ

 ِبٌي ٘بي ظٚؼٖ وٗ ظؼ ظاظ ٔهبْ أتطبثي قبٌٙبي ظؼ تٛؼَ اثؽ ،نعٖ اؼایٗ

 افؿایم ظؼيع 59 ثٗ ظؼيع 48 اؾ ّ٘جكتگي نعٖ تؼعیً ضؽیت ،ثبلا تٛؼَ ثب
 ثب تغییؽ ّ٘جكتگي ِیؿاْ ،پبییٓ تٛؼَ ثب ِبٌي ٘بي ٖؼظٚ ظؼ ٌٚي ،یبفت

 .ٔىؽظ اّ٘یتي



 بيان مسالً َ فرضيات تحقيق -3

 ٘عف ايٍی تسمیك فٛق ثؽؼقی ٚ تجییٓ تبثیؽ ِیؿاْ ؼنع ظاؼایی

٘بی پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق  ٘بی ثبثت ثؽ ػٍّکؽظ ِبٌی نؽکت

اقت کٗ آْ  ،٘عف ايٍی تسمیكثٗ ػجبؼت ظیگؽ  .ثٙبظاؼ تٙؽاْ اقت

٘ب ظؼ  ٘بی ثبثت ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ نؽکت ِهطى نٛظ ٔؽش ؼنع ظاؼایی

اثؽگػاؼ اقت یب ضیؽ ٚ ظؼ لعَ ( پٕح قبٌٗ)ظٚؼٖ ؾِبٔی ثٍٕع ِعت 

٘بی ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ ثٗ  ثؼعی ظقتیبثی ثٗ ایٓ ٔکتٗ کٗ نؽکت

لبظؼ ثٗ ظقتیبثی ثٗ ثبؾظٖ ثبلاتؽ ظؼ  ،ظٌیً تسًّ ؼیكک کّتؽ

 .آؾِْٛ ِی نٛظ ؛ثب ٔؽش ؼنع ثبلا ٘كتٕع٘بی  ِمبیكٗ ثب نؽکت

أتظبؼ ِی ؼٚظ پف اؾ اخؽای تسمیك فٛق ٔتبیح زبيً اؾ آْ ثتٛأع 

ؼإّ٘بیی ثؽای قؽِبیٗ گػاؼاْ ٚ ِسممیٓ ظؼ خٙت أتطبة پؽتفٛی 

ثٙیٕٗ قؽِبیٗ گػاؼی ٚ تهطیى ٔٛع ٚ ِیؿاْ تبثیؽ ػٛاًِ اثؽگػاؼ 

کٗ آیب ٔؽش ؼنع قٛاي ايٍی ایٓ تسمیك آْ اقت  .ثؽ ثبؾظٖ ثبنع

٘ب اثؽ ظاؼظ  ٘بی ثبثت ٚ ِیؿاْ آْ ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ نؽکت ظاؼایی

؟ ظؼ ؼاقتبی  کٗ ٔٛع ٚ ِیؿاْ ایٓ ؼاثطٗ چگٛٔٗ اقت یب ضیؽ ٚ ایٓ

 :ایٓ قٛاي فؽضیبت تسمیك ثٗ نؽذ ؾیؽ ثیبْ ِی گؽظظ

٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت  ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی :فرضيً اَل

 .ؼاثطٗ ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ( ثبؾظٖ قبٌیبٔٗ)قٙبَ 

٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ ثٍٕع ِعت  ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی :فرضيً دَم

 .ؼاثطٗ ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ( قب5ٌِٗیبٔگیٓ ثبؾظٖ )قٙبَ 

٘بی ثبثت ٚ  ثیٓ قطر ٔؽش ؼنع پبییٓ ظؼ ظاؼایی :فرضيً سُم

ِعت قٙبَ ؼاثطٗ غیؽ ِكتمیُ ِؼٕبظاؼی  ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ٚ ثٍٕع

 .ؼظٚخٛظ ظا

٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ  ثیٓ قطر ٔؽش ؼنع ثبلای ظاؼایی :فرضيً چٍارم

ِكتمیُ ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ  کٛتبٖ ِعت ٚ ثٍٕع ِعت قٙبَ ؼاثطٗ غیؽ

. ظاؼظ

 رَش تحقيق -4

ظؼ ایٓ تسمیك اؾ آؾِْٛ ّ٘جكتگی ثیٓ ِتغیؽ٘ب ٚ تسٍیً ؼگؽقیْٛ 

 ٘بی ِٕظٛؼ تجییٓ ؼاثطٗ ثیٓ ؼنع قؽِبیٗ گػاؼی ظؼ ظاؼاییٖ ضطی ة

 پٕح)ثبثت ٚ تبثیؽ آْ ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ ظٚؼٖ ؾِبٔی ثٍٕع ِعت 

ثؽای أعاؾٖ گیؽی ٔؽش ؼنع قبٌیبٔٗ  .اقتفبظٖ گؽظیع( قبٌٗ

٘بی ثبثت اؾ تفبٚت ٔؽش ؼنع اؼؾل ظفتؽی قبي خبؼی اؾ قبي  ظاؼایی

٘بی أتطبثی ظؼ  قپف نؽکت ،لجً ِدّٛع ظاؼایی نؽکت اقتفبظٖ نعٖ

٘ب طجمٗ ثٕعی ِی نٛٔع کٗ ثٗ  ظاؼاییگؽٖٚ ثؽ اقبـ ٔؽش ؼنع  10

قپف  ؛تؽیٓ تب ثیهتؽیٓ ٔؽش ؼنع ِؽتت گؽظیعٖ أع تؽتیت اؾ کُ

ثؽای أعاؾٖ گیؽی ثبؾظٖ قٙبَ ٚ تجییٓ ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش ؼنع 

ثبؾظٖ قٙبَ ثبلاتؽیٓ ٚ پبییٓ تؽیٓ  ،٘ب ٚ تغییؽات ثبؾظٖ ظاؼایی

ػلاٖٚ ٖ ة ٘ب ثب اقتفبظٖ اؾ تغییؽات لیّت قبٌیبٔٗ زع ؼنع ظاؼایی

٘بی فٛق تؼییٓ  ثبؾظٖ ٔمعی ِسبقجٗ نعٖ ٚ ِتٛقط ثبؾظٖ قٙبَ نؽکت

٘بی  نؽکت)ِٕظٛؼ تؼییٓ تبثیؽ أعاؾٖ نؽکت ٖ ّ٘چٕیٓ ة .نعٔع

 .٘بی نؽکت ٔیؿ تؼییٓ گؽظیع زدُ کً ظاؼایی( ِتٛقط ٚ ثؿؼگ ،کٛچک

زدُ کً ظاؼایی ٘بی نؽکت ِؼبظي اؼؾل ظفتؽی کً ظاؼایی ٘بی نؽکت 

٘ب تؼییٓ  ثعیٓ ِٕظٛؼ ِیبٔگیٓ زدُ ظاؼایی .قبي اقت ظؼ پبیبْ ٘ؽ



 ٘ب ظؼ ظٚ گؽٖٚ ثب ثبلاتؽیٓ ٚ پبییٓ تؽیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ٚ نؽکت

 ٘ب ظؼ قٗ گؽٖٚ ثب زدُ ظاؼایی ٘ب ثؽ اقبـ ِیبٔگیٓ زدُ ظاؼایی

قپف ثب  .ِتٛقط ٚ ثؿؼگ ٔیؿ طجمٗ ثٕعی گؽظیعٔع ،٘بی کٛچک

ْٚ ٚ آؾِْٛ ؼگؽقیْٛ ضطی ٚ اظٖ اؾ آؾِْٛ تسٍیً ّ٘جكتگی پیؽـفاقت

أدبَ تسٍیً ضؽایت خعاٚي ِؽثٛطٗ ٔتیدٗ گیؽی ظؼ ضًٛو فؽضیبت 

 .نع

 ومُوً َ رَش ومُوً گيری ،جامؼً -5

٘بي پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ  خبِؼٗ آِبؼي پژٚ٘م زبضؽ ؼا نؽوت

٘بی ؾیؽ  اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ تهىیً ِي ظٕ٘ع کٗ ظاؼای ٚیژگی

 :ثبنٕع

اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ پػیؽفتٗ نعٖ ثبنٕع  ظؼ ثٛؼـ 1382اؾ قبي  -1

ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ  1387ٚ اؾ ایٓ ؾِبْ ٔیؿ تب پبیبْ قبي 

  .تٙؽاْ فؼبٌیت ظانتٗ ثبنٕع

 ٘بی ِبٌی نؽکت اطلاػبت زكبثعاؼی ِٛؼظ ٔیبؾ ثؽگؽفتٗ اؾ يٛؼت -2

  .٘بی پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ ثؽای ظٚؼٖ فٛق ِٛخٛظ ثبنع

 .ا زػف ّٔبظ ٔعانتٗ ثبنٕعظؼ طی ظٚؼٖ ِبٌی فٛق تٛلف ی -3

 .٘بی قؽِبیٗ گػاؼی ٚ ٚاقطٗ گؽی ِبٌی ٔجبنٕع نؽکت ءخؿ -4

ظؼ ایٓ تسمیك اؾ ؼٚل ّٔٛٔٗ گیؽی تًبظفی قبظٖ قیكتّبتیک 

ثؽاي أتطبة ّٔٛٔٗ  ،ظؼ ایٓ ؼٚل ّٔٛٔٗ گیؽي .نعٖ اقتاقتفبظٖ 

اثتعا زدُ خبِؼٗ ؼا ثؽ زدُ  ،Nاؾ یه خبِؼٗ ثٗ زدُ  n٘ب ثٗ زدُ 

 .(n-1  /N)تمكیُ ِي وٕیُ تب فبيٍٗ ّٔٛٔٗ گیؽي ِهطى گؽظظ ّٔٛٔٗ 
تؽ یب ِكبٚي  قپف یه ػعظ تًبظفي چٕبْ أتطبة ِي نٛظ وٗ وٛچه

ٚ ثٗ تؽتیت غیً ّٔٛٔٗ گیؽي ؼا اؾ ( i)فبيٍٗ ّٔٛٔٗ گیؽي ثبنع 

: چبؼچٛة ّٔٛٔٗ گیؽي نؽٚع ِي وٕیُ

i   =أتطبة اٚي، I+i  =َٚ2 ،أتطبة ظI+i  =َٛأتطبة ق، (n-1)I+i  =

 .اnَأتطبة 

ِٛخٛظ 1383-1387٘بی  نؽکت ظؼ فبيٍٗ قبي 48ثعیٓ تؽتیت ِدّٛػبً 

. نؽکت ِٛؼظ تسٍیً لؽاؼ گؽفت -قبي 240ٚ ظؼ ٔتیدٗ  ثٛظ

 رَش گردآَری اطلاػات -6

کٍیٗ اطلاػبت ِؽثٛط ثٗ ِتغیؽ٘بی تسمیك ثب اقتفبظٖ اؾ ٔؽَ 

ِبْ ثٛؼـ اؾ افؿاؼ٘بی ؼٖ آٚؼظ ٔٛیٓ ٚ ثبٔک خبِغ اطلاػبت قبؾ

 ٘بی پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ ٚ یبظظانت ٘بی ِبٌی نؽکت طؽیك يٛؼت

ِٕظٛؼ گؽظآٚؼی اطلاػبت ِؽثٛط ثٗ اظثیبت ٖ ة .٘بی ّ٘ؽاٖ ثعقت آِع

کتبثطبٔٗ ای ٚ فیم ثؽظاؼی اقتفبظٖ  ٖتسمیك ٔیؿ اؾ ؼٚل ِطبٌغ

. نع

متغيرٌای تحقيق  -7

 ،٘بی ثبثت یِتغیؽ٘بی تسمیك زبضؽ نبًِ ضبٌى اؼؾل ظفتؽی ظاؼای

 ٘ب ٚ لیّت قٙبَ ٚ قٛظ ٔمعی قٙبَ ظؼ نؽوت اؼؾل ظفتؽي کً ظاؼایي

وٗ ظاظٖ ٘بي  اقت٘بي پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ 

٘بي ِبٌي  ٘ب ثٗ ِٕظٛؼ آؾِْٛ فؽضیٗ ٘ب اؾ يٛؼت ِٛؼظ ٔیبؾ آْ



ٚ ٔؽَ افؿاؼ خبِغ ثٛؼـ اٚؼاق ( تؽاؾٔبِٗ ٚ يٛؼت قٛظ ٚ ؾیبْ)

 ثؽای ِسبقجٗ ٔؽش ؼنع ظاؼایی .ْ اقتطؽاج نعٖ أعثٙبظاؼ تٙؽا

: ٘بی ثبثت ٚ ٔؽش ثبؾظٖ قبٌیبٔٗ قٙبَ ثٗ تؽتیت ؾیؽ ػًّ نع

 AGit :٘بی ثبثت  اؼؾل ظفتؽی ظاؼایی= )٘بی ثبثت  ٔؽش ؼنع ظاؼایی

اؼؾل ظفتؽی ÷ ( t-1٘بی ثبثت ظؼ قبي  اؼؾل ظفتؽی ظاؼایی -tظؼ قبي 

 t-1٘بی ثبثت ظؼ قبي  ظاؼایی

Rit:  َلیّت قٙبَ ظؼ اثتعای قبي ){= ٔؽش ثبؾظٖ قبٌیبٔٗ قٙبt – 
قٛظ +  } tلیّت قٙبَ ظؼ اثتعای قبي ÷ (tلیّت قٙبَ ظؼ أتٙبی قبي

 ٔمعی ٘ؽ قُٙ

 رَش آزمُن فرضيات َ تحليل دادي ٌا -8

 :٘كتٕعآؾِْٛ ٘بی آِبؼی ایٓ تسمیك ثٗ نؽذ ؾیؽ 

بررسي ورمال یا غير ورمال بُدن دادي ٌاي تحقيق 

٘بي  ؼٚل ،تٛخٗ ثٗ ایٕىٗ ظؼ خبِؼٗ ٘بي ثب تٛؾیغ ٔؽِبيثب 

٘بي  ؼٚل ،پبؼاِتؽیه ٚ ظؼ خبِؼٗ ٘بي ثب تٛؾیغ غیؽ ٔؽِبي

ظؼ اثتعا ٔؽِبي یب غیؽ  ،ٔبپبؼاِتؽیه ثٗ وبؼ گؽفتٗ ِي نٛظ

ٔؽِبي ثٛظْ ظاظٖ ٘ب ثؽؼقی نعٖ ٚ قپف فؽضیٗ ٘بي تسمیك ِٛؼظ 

  (KS)اقّیؽٔف -گٛؼٚفثعیٓ ِٕظٛؼ اؾ آؾِْٛ وٍّٛ .ثؽؼقي لؽاؼ گؽفت
 .اقتفبظٖ نع

آزمُن ٌمبستگي پيرسُن 

وٗ ثب اقتفبظٖ اؾ ِمیبـ  ثؽاي ثیبْ ؼاثطٗ ثیٓ ِتغیؽ ٘بی تسمیك

اؾ ضؽیت ّ٘جكتگي پیؽقْٛ  ،گیؽي نعٖ أعٖ فبيٍٗ اي أعاؾ

. اقتفبظٖ نعٖ اقت

رگرسيُن خطي  آزمُن

٘ب ٚ ٔؽش ثبؾظٖ  ثؽاي آؾِْٛ ؼاثطٗ ضطي ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی

Rآؾِْٛ  .٘بَ ثٗ آؾِْٛ ؼگؽقیْٛ ضطي ثیٓ ِتغیؽ٘ب پؽظاضتٗ نعـ
2

 

یؼٕي يفؽ ثٛظْ نیت ضط ؼگؽقیْٛ اقت وٗ  b1ِؼبظي آؾِْٛ يفؽ ثٛظْ 

ظؼ ایٓ ؼٚل خعٚي تسٍیً ٚاؼیبٔف ثؽاي آؾِْٛ ٚخٛظ یب ػعَ ٚخٛظ 

 .ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گؽفت  Fؼاثطٗ ضطي ثب اقتفبظٖ اؾ آِبؼٖ

 تحليل وتایج فرضيً ٌا -9

 :ضيً اَلفر

٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ  ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی یٗظؼ ایٓ فؽٌ

 ظاظٖ ثٛظْ ٔؽِبي ثٗ تٛخٗ ثب .قبٌیبٔٗ ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ِی گیؽظ

 نّبؼٖ خعٚي ظؼ ٔتبیح .نٛظ ِی اقتفبظٖ پیؽقْٛ ّ٘جكتگی ضؽیت اؾ ٘ب

 ٚ ثبثت ٘بی ظاؼایی ؼنع ٔؽش ثیٓ فٛق خعٚي ظؼ .اقت گؽظیعٖ ٖياؼا 1

 ٚخٛظ ّ٘جكتگی ؼاثطٗ ظؼيع 52 ِیؿاْ ثٗ قٙبَ قبٌیبٔٗ ٖثبؾظ ٔؽش

 ظاؼایی ؼنع ٔؽش افؿایم ثب یؼٕی ؛اقت ِٕفی ؼاثطٗ ایٓ خٙت .ظاؼظ

 یب ِؼٕبظاؼی ضؽیت ِیؿاْ .یبثع ِی کب٘م قٙبَ ثبؾظٖ ٔؽش ثبثت ٘بی

 ّ٘جكتگی ضؽیت 0/0 5ضطبی قطر ظؼ ثٕبثؽایٓ .اقت  031/0ثؽاثؽ SIG ػعظ

. اقت ِؼٕبظاؼ فٛق



( سالياوً) ٌا َ بازدي کُتاي مدت تحليل ٌمبستگی ورخ رشد دارایی -1 َلجد

 سٍام

 دارایی رشد ورخ آزمُن آماري

 ثابت ٌای

 ورخ

 بازدي

 ّ٘جكتگی ضؽیت

پیؽقْٛ 

1 52/0 -

 ِؼٕبظاؼی قطر

 ظاؼایی ؼنع ٔؽش

ثبثت  ٘بی

 031/0 

 240 240ّٔٛٔٗ  تؼعاظ
یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ : ِٕجغ*   

 

 ؼاثطٗ تجییٓ ثٗ زبي ّ٘جكتگی ضؽیت ثٛظْ اظاؼِؼٓ ثٗ تٛخٗ ثب

 .پؽظاضت ضٛا٘یُ تسمیك ٚاثكتٗ ٚ ِكتمً ِتغیؽ٘بی ثیٓ ضطی ؼگؽقیْٛ

 ٘بی قبي اؾ نؽکت ٘ؽ قبٌیبٔٗ ٘بی ظاظٖ ثؽای تسمیك ؼگؽقیٛٔی ِعي

: اقت  1 ِؼبظٌٗ تيٛؼ ٖة1387  تب 1383

(1    )   itititit eACAGR +++= 210 βββ
 

ِمعاؼ  .یً ؼگؽقیٛٔی آٚؼظٖ نعٖ اقتٔتبیح تسً 3ٚ  2خعاٚي ظؼ 

چْٛ ایٓ ِمعاؼ کّتؽ  .قتا0/ 001ثؽاثؽ  Fازتّبي یب قطر ِؼٕبظاؼی 

ظؼيع ؼظ ِی  95ثٕبثؽایٓ فؽٌ يفؽ ظؼ قطر اطّیٕبْ  ،قت 0/0 5اؾ 

. نٛظ یؼٕی ِعي ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ

 Fتحليل آماري  –تحليل رگرسيُن  -2جدَل 

مدل 
مجمُع 

 مربؼات

درجً 

 آزادی
 گيهميان

آماري 

F 

سطح 

 مؼىاداری

 001/0 692/4 828/0 1 828/0 ؼگؽقیْٛ
ثبلیّبٔعٖ 

1 
948/34 239 177/0   

    240 776/35ِدّٛع 

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ : ِٕجغ* 

 

ِیؿاْ ضؽیت تؼییٓ یب 
2R  ایٓ ثعاْ ِؼٕبقت  .اقت0/  48ثؽاثؽ ثب

ٚ  ٚقط ِتغیؽ٘بي ِكتمًظؼيع اؾ تغییؽات ِتغیؽ ٚاثكتٗ ت 48وٗ 

ثٕبثؽایٓ ؼاثطٗ ؼگؽقیٛٔی ثیٓ  .تجییٓ ِي گؽظظکٕتؽٌی تسمیك 

: ِی گؽظظ        ٖ ياؼا 2ؼاثطٗ يٛؼت ٖ ِتغیؽ٘ب ة

(2     )        AG it 402/0-  26/0 Rit =  

 tتحليل آماري  -3جدَل 

مدل 

ضرایب استاودارد 

 وشدي

ضرایب 

استاودارد 

 tآماري  شدي
سطح 

 مؼىاداری
وحراف ا

استاودارد 
بتا بتا 

 005/0- 766/0- 152/0- 026/0 034/0ِمعاؼ 



ثبثت 

ٔؽش ؼنع 

ظاؼایی 

٘بی ثبثت 

185/0 402/0 -152/0 -166/2 -031/0 

 ٘بي پژٚ٘هگؽ یبفت: ِٕجغ* 

 

٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت  ثٕبثؽایٓ ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی

 .ظاؼظؼاثطٗ غیؽِكتمیُ ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ( قبٌیبٔٗ)قٙبَ 

: فرضيً دَم

 ٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ ثٍٕع ظؼ ایٓ فؽٌ ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی

ٔتبیح آؾِْٛ  ّ٘جكتگی ثیٓ  .ِعت ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ِی گیؽظ

ٖ ة 6 تب 4 خعٚي ٘بیّ٘چٕیٓ ضؽایت ِعي ؼگؽقیْٛ ضطی ظؼ  ِتغیؽ٘ب ٚ

 ِعي ضؽایت ثؽاٚؼظ اؾ لجً اقت لاؾَ .ٖ گؽظیعٖ اقتيتؽتیت اؼا

 ثب .نٛظ تؼییٓ ٚاثكتٗ ٚ ِكتمً ِتغیؽ٘بی ثیٓ ّ٘جكتگی ؼگؽقیٛٔی

 ِی اقتفبظٖ پیؽقْٛ ّ٘جكتگی ضؽیت اؾ ٘ب ظاظٖ ثٛظْ ٔؽِبي ثٗ تٛخٗ

 ٔؽش ثیٓ 4 خعٚي ظؼ .اقت گؽظیعٖ ٖياؼا 4 ٖنّبؼ خعٚي ظؼ ٔتبیح .نٛظ

 ظؼيع 67 ِیؿاْ ثٗ قٙبَ ِعت ثٍٕع ثبؾظٖ ٔؽش ٚ ثبثت ٘بی ظاؼایی  ؼنع

 افؿایم ثب یؼٕی اقت ِٕفی ؼاثطٗ ایٓ خٙت .ظاؼظ ٚخٛظ ّ٘جكتگی ؼاثطٗ

 ِیؿاْ .یبثع ِی کب٘م قٙبَ ثبؾظٖ ٔؽش ثبثت ٘بی ظاؼایی ؼنع ٔؽش

 ضؽیت05/0 ضطبی قطر ظؼ ثٕبثؽایٓ .اقت  045/0ثؽاثؽ ِؼٕبظاؼی ضؽیت

. اقت ِؼٕبظاؼ فٛق ّ٘جكتگی

وج پمياوگيه ) ٌا َ بازدي بلىدمدت تحليل ٌمبستگی ورخ رشد دارایی  -4جدَل

 سٍام( سالً

 آزمُن آماري
 دارایی رشد ورخ

 ثابت ٌای

 بازدي ورخ

 سالً 5

 ّ٘جكتگی ضؽیت

پیؽقْٛ 
1 67/0 -

 ثٍٕعِعت ؼنع ٔؽش

 ثبثت ٘بی ظاؼایی

ِؼٕبظاؼی  قطر

 045/0 

 48 48ّٔٛٔٗ  تؼعاظ
 یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ      : ِٕجغ* 

 

ِلازظٗ ِی نٛظ ِمعاؼ ازتّبي  6ٚ  5ّ٘چٕیٓ ثب ثؽؼقی خعٚي

چْٛ  .اقت 034/0ثؽاي ِعي ثؽاثؽ ثب  F( ظاؼي یب قطر ِؼٕي)

ثٕبثؽایٓ فؽٌ يفؽ ظؼ قطر  ،اقت05/0ایٓ ِمعاؼ وّتؽ اؾ 

 .ظاؼي ٚخٛظ ظاؼظ یؼٕي ِعي ِؼٕي .نٛظ ظؼيع ؼظ ِي  95اطّیٕبْ 
ٚ وّتؽ اؾ  017/0 ٘ب ثؽای ٔؽش ؼنع ظاؼایی tِمعاؼ آِبؼٖ 

ِعي  .ٔبظاؼ اقتظؼيع اطّیٕبْ ِعي ِغ 95پف ظؼ قطر  ؛اقت05/0

 :ٔٛنتٗ ِی نٛظ 3ِؼبظٌٗ ثٗ يٛؼت 
 

(3     )       AG it 521/0-013/0 R it  = - 



 Fتحليل آماري  –تحليل رگرسيُن  -5جدَل 

مدل 
مجمُع 

مربؼات 

درجً 

آزادی 
مياوگيه 

آماري 

F 
سطح 

مؼىاداری 

 034/0 127/7 763/0 1 763/0ؼگؽقیْٛ 
ثبلیّبٔعٖ 

1 
489/25 47 542/0   

    48 252/26ِدّٛع 

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ       : ِٕجغ* 

 Tتحليل آماري  -6جدَل 

مدل 

ضرایب استاودارد 

 وشدي

ضرایب 

استاودارد 

 شدي
آماري 

t 
سطح 

 مؼىاداری
اوحراف 

استاودارد 

آماري 

بتا 
آماري بتا 

ِمعاؼ 

ثبثت 
004/0 013/0 -123/0 -267/0 -014/0 -

ٔؽش 

ؼنع 

ظاؼایی 

٘بی 

ثبثت 

113/0 521/0 -123/0 -146/3 -017/0 

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ : ِٕجغ* 
 

ظؼ ظٚ گؽٖٚ ثب ٔؽش   AGثب ِمبیكٗ ضؽیت ِتغیؽ ،ػجبؼت ظیگؽٖ ة

 ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ٚ ثٍٕع ِعت ِلازظٗ ِی گؽظظ کٗ ثیٓ ثبؾظٖ ثٍٕع

. تؽی ٚخٛظ ظاؼظ ٘بی ثبثت ؼاثطٗ لٛی ِعت قٙبَ ٚ ٔؽش ؼنع ظاؼایی

 :فرضيً سُم

ثیٓ ٔؽش ؼنع پبییٓ ثب ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ٚ ظؼ ایٓ فؽٌ ؼاثطٗ 

 ظاظٖ ِؽثٛط ثٗ نؽکت 240اؾ ِدّٛع  .ثٍٕع ِعت قٙبَ تجییٓ ِی نٛظ

٘بی ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ ثب  ظاظٖ ِؽثٛط ثٗ نؽکت 112 ،٘بی أتطبثی

نؽکت ظؼ ثطم  48نؽکت اؾ ِدّٛع  21ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت قبٌیبٔٗ ٚ 

٘بی ثبثت ِی  ظاؼایی ظؼ اؼؾل( قبٌٗ 5ِیبٔگیٓ )ثبؾظٖ ثٍٕع ِعت 

. ٖ گؽظیعٖ اقتياؼا 12تب  7خعاٚي ٔتبیح ظؼ .ثبنع

٘بی ثبثت ثب  ظؼ ثطم اٚي ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش ؼنع پبییٓ ظاؼایی 

 .ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ِی گیؽظ

ٌای  آزمُن ٌمبستگی بيه متغير بازدي سالياوً َ ورخ رشد دارایی-  7 جدَل

ورخ رشد پایيه -ثابت

زمُن آماري آ
ورخ رشد دارایی 

ٌای ثابت 

ورخ بازدي 

سٍام 

- 57/0 1ضؽیت پیؽقْٛ 

قطر ِؼٕبظاؼی ٔؽش ؼنع 

ظاؼایی ٘بی ثبثت 
 028/0 

 112 112تؼعاظ ّٔٛٔٗ 



 1- 57/0ضؽیت پیؽقْٛ 
قطر ِؼٕبظاؼی ٔؽش ؼنع 

ظاؼایی ٘بی ثبثت 
028/0  

 112 112تؼعاظ ّٔٛٔٗ 
         یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ            : ِٕجغ* 

 

 ثیٓ ّ٘جكتگی ؼگؽقیٛٔی ِعي ضؽایت ٚؼظآثؽ اؾ لجً اقت لاؾَ

 ظاظٖ ثٛظْ ٔؽِبي ثٗ تٛخٗ ثب .نٛظ تؼییٓ ٚاثكتٗ ٚ ِكتمً ِتغیؽ٘بی

 7  خعٚي ظؼ ٔتبیح .نٛظ ِی اقتفبظٖ پیؽقْٛ ّ٘جكتگی ضؽیت اؾ ٘ب
 ثیٓ نٛظ ِی ِلازظٗ کٗ گٛٔٗ ّ٘بْ فٛق خعٚي ظؼ .اقت گؽظیعٖ ٖياؼا

 ظؼيع 57 ِیؿاْ ثٗ قبٌیبٔٗ ثبؾظٖ ٔؽش ٚ ثبثت ٘بی ؼاییظا ؼنع ٔؽش

 افؿایم ثب یؼٕی اقت ِٕفی ؼاثطٗ ایٓ خٙت .ظاؼظ ٚخٛظ ّ٘جكتگی ؼاثطٗ

 ِیؿاْ .یبثع ِی کب٘م قٙبَ ثبؾظٖ ٔؽش ثبثت ٘بی ظاؼایی ؼنع ٔؽش

 ضطبی قطر ظؼ ثٕبثؽایٓ .اقت 028/0ثؽاثؽ  SIG  ػعظ یب ِؼٕبظاؼی ضؽیت

 ثٛظْ ِؼٕبظاؼ ثٗ تٛخٗ ثب .اقت ِؼٕبظاؼ فٛق ّ٘جكتگی ضؽیت 05/0

 ِتغیؽ٘بی ثیٓ ضطی ؼگؽقیْٛ ؼاثطٗ تجییٓ ثٗ زبي ّ٘جكتگی ضؽیت

 ثؽای تسمیك ؼگؽقیٛٔی ِعي .پؽظاضت ضٛا٘یُ تسمیك ٚاثكتٗ ٚ ِكتمً

 ثب ٘بی نؽکت ثؽای 1387 تب 1383 ٘بی قبي اؾ نؽکت ٘ؽ قبٌٗ 5 ٘بی ظاظٖ

      :اقت 4 ِؼبظٌٗ يٛؼت ٖة ٘ب ؼاییظا ظؼ پبییٓ ؼنع ٔؽش

(4     )     itititit eACAGR +++= 210 βββ
 

 

ِمعاؼ ازتّبي یب  .ٖ گؽظیعٖ اقتايؼا  9 ٚ 8 خعاٚئتبیح ظؼ 

 ،اقت 05/0چْٛ ایٓ ِمعاؼ کّتؽ اؾ .اقت 042/0ثؽاثؽ  Fقطر ِؼٕبظاؼی

یؼٕی ِعي  ؛ظؼيع ؼظ ِی نٛظ 95ثٕبثؽایٓ فؽٌ يفؽ ظؼ قطر اطّیٕبْ 

. ؼی ٚخٛظ ظاؼظِؼٕبظا

ِیؿاْ ضؽیت تؼییٓ یب
2R  ِؼٕبقت وٗ  ایٓ ثعاْ. اقت32/0ثؽاثؽ ثب

ٚ کٕتؽٌی  ظؼيع اؾ تغییؽات ِتغیؽ ٚاثكتٗ تٛقط ِتغیؽ٘بي ِكتمً 32

ٖ ثٕبثؽایٓ ؼاثطٗ ؼگؽقیٛٔی ثیٓ ِتغیؽ٘ب ة .تجییٓ ِي گؽظظتسمیك 

:گؽظظٖ ِیياؼا 5 ِؼبظٌٗيٛؼت 
 

(5      )       
AG it643- -004/0 -  =R it 

 Fتحليل آماري  –تحليل رگرسيُن  -8جدَل 

مدل 
مجمُع 

مربؼات 

درجً 

آزادی 
 Fآماري مياوگيه 

سطح 

مؼىاداری 

 042/0 189/5 183/0 1 813/0ؼگؽقیْٛ 
ثبلیّبٔعٖ 

1 
541/43 111 392/0 321/1  

    112 354/44ِدّٛع 

       یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ: ِٕجغ* 



 Tتحليل آماري  -9جدَل 

مدل 

ضرایب استاودارد 

 وشدي

ضرایب 

استاودارد 

 شدي
آماري 

t 
سطح 

 مؼىاداری
اوحراف 

استاودارد 

آماري 

بتا 
آماري بتا 

ِمعاؼ 

ثبثت 
324/0 004/0 - 645/0 -018/0 

ٔؽش 

ؼنع 

ظاؼایی 

٘بی 

ثبثت 

987/0 643/0 -   

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ      : ِٕجغ* 

 

نؽوت ظؼ  21نؽوت ِٕتطت  48ثٍٕع ِعت اؾ  ظؼ ثطم ظَٚ یؼٕی ثبؾظٖ

٘بي ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ لؽاؼ ِي گیؽظ وٗ ثیبٔگؽ ٚخٛظ  گؽٖٚ نؽوت

٘بي  اؼتجبط ضطي ِؼٕبظاؼ ثیٓ ثبؾظٖ ثٍٕعِعت ٚ ٔؽش ؼنع ظاؼایي

 10 خعٚي ظؼ .ٖ گؽظیعٖ اقتياؼا 10 خعٚي ٔتبیح ظؼ .اقتثبثت نؽوت 

 ٔؽش ٚ ثبثت ٘بی اؼاییظ ؼنع ٔؽش ثیٓ نٛظ ِی ِلازظٗ کٗ گٛٔٗ ّ٘بْ

 خٙت .ظاؼظ ٚخٛظ ّ٘جكتگی ؼاثطٗ ظؼيع 49 ِیؿاْ ثٗ قبٌیبٔٗ ثبؾظٖ

 ٔؽش ثبثت ٘بی ظاؼایی ؼنع ٔؽش افؿایم ثب یؼٕی ؛اقت ِٕفی ؼاثطٗ ایٓ

 ثؽاثؽ SIG ػعظ یب ِؼٕبظاؼی ضؽیت ِیؿاْ .یبثع ِی کب٘م قٙبَ ثبؾظٖ

 ِؼٕبظاؼ فٛق ّ٘جكتگی ضؽیت 05/0 ضطبی قطر ظؼ ثٕبثؽایٓ .اقت 007/0

 ؼاثطٗ تجییٓ ثٗ زبي ّ٘جكتگی ضؽیت ثٛظْ ِؼٕبظاؼ ثٗ تٛخٗ ثب .اقت

 .پؽظاضت ضٛا٘یُ تسمیك ٚاثكتٗ ٚ ِكتمً ِتغیؽ٘بی ثیٓ ضطی ؼگؽقیْٛ

 قبي اؾ نؽکت ٘ؽ قبٌٗ 5 ِیبٔگیٓ ٘بی ظاظٖ ثؽای تسمیك ؼگؽقیٛٔی ِعي

 ٖة اٖ ظاؼایی ظؼ پبییٓ ؼنع ٔؽش ثب ٘بی نؽکت ثؽای 1387 تب 1383 ٘بی

: اقت 6 ِؼبظٌٗ يٛؼت
 

(6)              itititit eACAGR +++= 210 βββ
 

 

-ٌای ثابت ٌمبستگی بيه متغير بازدي بلىدمدت َ ورخ رشد دارایی تحليل  -10جدَل

 ورخ رشد پایيه

آماري آزمُن 

ورخ رشد 

دارایی ٌای 

ثابت 

ورخ 

بازدي 

سٍام 

ضؽیت ّ٘جكتگی 

پیؽقْٛ 
1 49/0 

قطر ِؼٕبظاؼی ٔؽش 

ؼایی ٘بی ؼنع ظا

ثبثت 

 007/0 

 21 21تؼعاظ ّٔٛٔٗ 

 1- 49/0ضؽیت پیؽقْٛ 
  007/0قطر ِؼٕبظاؼی ٔؽش 



ؼنع ظاؼایی ٘بی 

ثبثت 

 21 21تؼعاظ ّٔٛٔٗ 
یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ : ِٕجغ* 

 

 .ٔتبیح ِعي ؼگؽقیٛٔی تسٍیً ِی نٛظ  11ٚ12  خعاٚيثؽاقبـ ضؽایت 

چْٛ ایٓ ِمعاؼ  .قتا 032/0ثؽاثؽ  Fِمعاؼ ازتّبي یب قطر ِؼٕبظاؼی

ظؼيع ؼظ ِی  95ثٕبثؽایٓ فؽٌ يفؽ ظؼ قطر اطّیٕبْ  ،اقت 05/0کّتؽ اؾ

  .یؼٕی ِعي ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ ؛نٛظ

 Fتحليل آماري  –تحليل رگرسيُن  -11جدَل 

مدل 
مجمُع 

مربؼات 

درجً 

آزادی 

مياوگيه 

مربؼات 

آماري 

F 
سطح 

مؼىاداری 

 a032/0 765/9 313/0 1 313/0ؼگؽقیْٛ 
ثبلیّبٔعٖ 

1 
321/98 20 916/4 245/2  

    21 634/98ِدّٛع 

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ: ِٕجغ* 
 

 Tتحليل آماري  -12جدَل 

مدل 

ضرایب استاودارد 

 وشدي

ضرایب 

استاودارد 

 شدي
آماري 

t 

سطح 

مؼىاداری 

اوحراف  tآماري 

استاودارد 

آماري 

بتا 
آماري بتا 

ِمعاؼ 

ثبثت 
009/0 11/0 -152/0 -98/0 -0475/0 

ٔؽش 

ؼنع 

ظاؼایی 

٘بی 

ثبثت 

285/0 63/0 152/0 -423/4 -021/0 

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ: ِٕجغ* 
 

 

ِیؿاْ ضؽیت تؼییٓ یب
2R  ایٓ ثعاْ ِؼٕبقت وٗ .اقت18/0ثؽاثؽ ثب 

ٚ کٕتؽٌی  ظؼيع اؾ تغییؽات ِتغیؽ ٚاثكتٗ تٛقط ِتغیؽ٘بي ِكتم18ً

ٖ ؼایٓ ؼاثطٗ ؼگؽقیٛٔی ثیٓ ِتغیؽ٘ب ةثٕبة .تجییٓ ِي گؽظظتسمیك 

: گؽظظٖ ِیياؼا 7 ِؼبظٌٗيٛؼت 

(7      )      R it=11/0-     63/0-  AG it 
 

 ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش ؼنع ،گٛٔٗ کٗ ضؽایت ِعي ٔهبْ ِی ظ٘ع ّ٘بْ

ٖ ِعت قٙبَ تمؽیجب ة ٘ب ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ٚ ثٍٕع پبییٓ ظاؼایی

ٔی ظؼ ظٚ گؽٖٚ فٛق ٚخٛظ ِیؿاْ ثؽاثؽ ِؼٕبظاؼ اقت ٚ تفبٚت چٕعا

 .ّ٘چٕیٓ خٙت ایٓ ؼاثطٗ ِٕفی اقت .ٔعاؼظ

 :فرضيً چٍارم

٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ٚ  ثیٓ قطر ٔؽش ؼنع ثبلای ظاؼایی



اؾ ِدّٛع  .ِكتمیُ ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ ثٍٕع ِعت قٙبَ ؼاثطٗ غیؽ

٘بی  ظاظٖ ِؽثٛط ثٗ نؽکت 128 ،٘بی أتطبثی ظاظٖ ِؽثٛط ثٗ نؽکت 240

٘بی ثبثت ظؼ ثطم ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت  اؼؾل ظاؼایی ا ٔؽش ؼنع ثبلا ظؼة

نؽوت ظؼ گؽٖٚ  21نؽوت ِٕتطت  48قٙبَ ٚ  ظؼ ثطم ثبؾظٖ ثٍٕع ِعت اؾ 

 18ٚ 13 خعاٚي ٔتبیح ظؼ .٘بي ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ لؽاؼ ِي گیؽظ نؽوت

. ٖ گؽظیعٖ اقتياؼا

ٔؽش ؼنع  ٘ب ثٗ ظٚ گؽٖٚ ثب ٔؽش ؼنع ثبلا ٚ ثؽای طجمٗ ثٕعی نؽکت

٘بی  ٘ب ؼا ِسبقجٗ ّٔٛظٖ ٚ نؽکت ِیبٔگیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ،پبییٓ

٘بی ثب ٔؽش ؼنع ثبلا  نؽکتء ثب ٔؽش ؼنع ثبلاتؽ اؾ زع ِیبٔگیٓ خؿ

 ٚتؽ اؾ ٔؽش ؼنع ٔؽش ِیبٔگیٓ خؿ ٘بی ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ ٚ نؽکت

  .٘بی ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ طجمٗ ثٕعی ِی نٛٔع نؽکت

٘بی ثبثت ثب ثبؾظٖ  ؼش ؼنع ثبلای ظاؼاییظؼ ثطم اٚي ؼاثطٗ ثیٓ ْ

لاؾَ اقت لجً اؾ  .کٛتبٖ ِعت قٙبَ ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ِی گیؽظ

ثؽاٚؼظ ضؽایت ِعي ؼگؽقیٛٔی ّ٘جكتگی ثیٓ ِتغیؽ٘بی ِكتمً ٚ 

ثب تٛخٗ ثٗ ٔؽِبي ثٛظْ ظاظٖ ٘ب اؾ ضؽیت  .ٚاثكتٗ تؼییٓ نٛظ

ٖ گؽظیعٖ ياؼا 13خعٚئتبیح ظؼ  .ّ٘جكتگی پیؽقْٛ اقتفبظٖ ِی نٛظ

 گٛٔٗ کٗ ِلازظٗ ِی نٛظ ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ّ٘ب13ْظؼ خعٚي  .اقت

ظؼيع ؼاثطٗ ّ٘جكتگی  15٘بی ثبثت ٚ ٔؽش ثبؾظٖ قبٌیبٔٗ ثٗ ِیؿاْ 

خٙت ایٓ ؼاثطٗ ِٕفی اقت یؼٕی ثب افؿایم ٔؽش ؼنع  .ٚخٛظ ظاؼظ

ِیؿاْ ضؽیت  .٘بی ثبثت ٔؽش ثبؾظٖ قٙبَ کب٘م ِی یبثع ظاؼایی

ضؽیت  05/0ثٕبثؽایٓ ظؼ قطر ضطبی  .اقت048/0ؼ ِؼٕبظاؼی ثؽاة

. ّ٘جكتگی فٛق ِؼٕبظاؼ اقت

 ٌا َ بازدي سالياوً سٍام تحليل ٌمبستگی ورخ رشد بالا دارایی -13 جدَل

آماري آزمُن 
ورخ رشد دارایی 

ٌای ثابت 

ورخ 

بازدي 

سٍام 

ضؽیت ّ٘جكتگی 

پیؽقْٛ 
1 15 -

قطر ِؼٕبظاؼی 

ٔؽش ؼنع 

ظاؼایی ٘بی 

ثبثت 

 048/0 

 128 128تؼعاظ ّٔٛٔٗ 
یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ : ِٕجغ* 

 

 ؼاثطٗ تجییٓ ثٗ زبي ّ٘جكتگی ضؽیت ثٛظْ ِؼٕبظاؼ ثٗ تٛخٗ ثب

 .پؽظاضت ضٛا٘یُ تسمیك ٚاثكتٗ ٚ ِكتمً ِتغیؽ٘بی ثیٓ ضطی ؼگؽقیْٛ

 اؾ نؽکت ٘ؽ قبٌٗ پٕح ٘بی ظاظٖ         ثؽای تسمیك ؼگؽقیٛٔی ِعي

 ٘ب ظاؼایی ظؼ ثبلا ؼنع ٔؽش ثب ٘بی ؼکتل ثؽای 1387 تب 1383 ٘بی قبي

 :اقت 8 ِؼبظٌٗ يٛؼت ٖة

(8     )   itititit eACAGR +++= 210 βββ
 

 

ِمعاؼ ازتّبي یب  .ٖ گؽظیعٖ اقتياؼا  14ٚ15  خعاٚئتبیح ظؼ 

 ،اقت05/0چْٛ ایٓ ِمعاؼ کّتؽ اؾ  .اقت 03/0ثؽاثؽ  Fقطر ِؼٕبظاؼی



یؼٕی ِعي  ؛نٛظ ظؼيع ؼظ ِی95ثٕبثؽایٓ فؽٌ يفؽ ظؼ قطر اطّیٕبْ 

. ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ

 Fتحليل آماري  –تحليل رگرسيُن  -14جدَل 

مدل 
مجمُع 

مربؼات 

درجً 

آزادی 

مياوگيه 

مربؼات 
 Fآماري 

سطح 

مؼىاداری 

 030/0 4952/1 654/0 1 654/0ؼگؽقیْٛ 
ثبلیّبٔعٖ 

1 
654/24 127 194/0 2996/1  

    128 308/25ِدّٛع 

نگؽیبفتٗ ٘بي پژٖٚ: ِٕجغ* 
 

 Tتحليل آماري  -15جدَل 

مدل 

ضرایب استاودارد 

 وشدي

ضرایب 

استاودارد 

 شدي
آماري 

t 
سطح 

 مؼىاداری
اوحراف 

استاودارد 

آماري 

بتا 
آماري بتا 

ِمعاؼ 

ثبثت 
034/0 098/0 -152/0 -876/0 -000/0 

ٔؽش 

ؼنع 

ظاؼایی 

٘بی 

ثبثت 

185/0 321/0 -152/0 -876/3 -008/0 

پژٚ٘هگؽیبفتٗ ٘بي : ِٕجغ* 
 
ایٓ ثعاْ  .اقت 32/0ثؽاثؽ ثب  2Rِیؿاْ ضؽیت تؼییٓ یب

ظؼيع اؾ تغییؽات ِتغیؽ ٚاثكتٗ تٛقط  32ِؼٕبقت وٗ 

ثٕبثؽایٓ  .تجییٓ ِي گؽظظٚ کٕتؽٌی تسمیك  ِتغیؽ٘بي ِكتمً

-ٖ ِیياؼا 9 ِؼبظٌٗيٛؼت ٖ ؼاثطٗ ؼگؽقیٛٔی ثیٓ ِتغیؽ٘ب ة
 :گؽظظ

R it =  321/0- 098/0-  G it  (9)                               

               
 

 نؽوت ظؼ گؽٖٚ نؽوت 21 ،نؽوت ِٕتطت 48ظؼ ثطم ثبؾظٖ ثٍٕع ِعت اؾ 

٘بي ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ لؽاؼ ِي گیؽظ وٗ ثیبٔگؽ ٚخٛظ اؼتجبط ضطي 

٘بي ثبثت نؽوت ِي  ِعت ٚ ٔؽش ؼنع ظاؼایي ِؼٕب ظاؼ ثیٓ ثبؾظٖ ثٍٕع

 ِی ِلازظٗ کٗ گٛٔٗ ّ٘بْ .اقت گؽظیعٖ ٖياؼا 16 ظٚيج ظؼ ٔتبیح .ثبنع

 ِیؿاْ ثٗ قبٌیبٔٗ ثبؾظٖ ٔؽش ٚ ثبثت ٘بی ظاؼایی ؼنع ٔؽش ثیٓ ،نٛظ

 ثب یؼٕی اقت ِٕفی ؼاثطٗ ایٓ خٙت .ظاؼظ ٚخٛظ ّ٘جكتگی ؼاثطٗ ظؼيع49

 .یبثع ِی کب٘م قٙبَ ثبؾظٖ ٔؽش ثبثت ٘بی ظاؼایی ؼنع ٔؽش افؿایم

 قطر ظؼ ثٕبثؽایٓ .اقت  007/0 ثؽاثؽ SIG ػعظ یب ِؼٕبظاؼی ضؽیت ِیؿاْ

. اقت ِؼٕبظاؼ فٛق ّ٘جكتگی ضؽیت 05/0 ضطبی

 مدت سٍام ٌا َ بازدي بلىد تحليل ٌمبستگی ورخ رشد بالا دارایی -16 جدَل

آماري آزمُن 
ورخ رشد دارایی 

ٌای ثابت 
ورخ 
بازدي 



سٍام 

ضؽیت ّ٘جكتگی 

پیؽقْٛ 
1 49/0 -

قطر ِؼٕبظاؼی 

ٔؽش ؼنع 

یی ٘بی ظاؼا

ثبثت 

 007/0 

 21 21تؼعاظ ّٔٛٔٗ 
یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ                  : ِٕجغ* 

 

 ؼاثطٗ تجییٓ ثٗ زبي ،ّ٘جكتگی ضؽیت ثٛظْ ِؼٕبظاؼ ثٗ تٛخٗ ثب

 .پؽظاضت ضٛا٘یُ تسمیك ٚاثكتٗ ٚ ِكتمً ِتغیؽ٘بی ثیٓ ضطی ؼگؽقیْٛ

 نؽکت ٘ؽ قبٌٗ 5 ِیبٔگیٓ ٘بی ظاظٖ        ثؽای تسمیك ؼگؽقیٛٔی ِعي

 ظاؼایی ظؼ پبییٓ ؼنع ٔؽش ثب ٘بی نؽکت ثؽای 1387 تب 1383 ٘بی قبي اؾ

 :اقت 10 ِؼبظٌٗ يٛؼت ٖة ٘ب

(10    )        itititit eACAGR +++= 210 βββ
 

 

ِمعاؼ ازتّبي یب  .ٖ گؽظیعٖ اقتياؼا  18ٚ 17 خعاٚئتبیح ظؼ 

 ،اقت05/0چْٛ ایٓ ِمعاؼ کّتؽ اؾ  .اقت032/0ثؽاثؽ  Fقطر ِؼٕبظاؼی

ظؼيع ؼظ ِی نٛظ یؼٕی ِعي  95ثٕبثؽایٓ فؽٌ يفؽ ظؼ قطر اطّیٕبْ 

. ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ

 Fتحليل آماري  –تحليل رگرسيُن  -17جدَل 

مدل 
مجمُع 
مربؼات 

درجً 
آزادی 

مياوگيه 
مربؼات 

 Fآماري 
سطح 

مؼىاداری 

 032/0 765/9 313/0 1 13/0ؼگؽقیْٛ 
ثبلیّبٔعٖ 

1 
321/98 20 916/4 245/2  

    21 634/98ِٛع ِح

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ: ِٕجغ* 
 

 Tتحليل آماري  -18جدَل 

مدل 

ضرایب استاودارد 
 وشدي

ضرایب 
استاودارد 

 شدي
آماري 

t 
سطح 

 مؼىاداری
اوحراف 

استاودارد 
آماري 
بتا 

آماري بتا 

ِمعاؼ 

ثبثت 
030/0 006/0 -152/0 -743/0 -0095/0 

ٔؽش 

ؼنع 

ظاؼایی 

٘بی 

ثبثت 

109/0 231/0 -152/0 -143/2 -0321/0 

یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ: ِٕجغ* 
 

ِیؿاْ ضؽیت تؼییٓ یب 
2R  ایٓ ثعاْ ِؼٕبقت  .اقت 18/0ثؽاثؽ ثب

ٚ  ظؼيع اؾ تغییؽات ِتغیؽ ٚاثكتٗ تٛقط ِتغیؽ٘بي ِكتمً 18 وٗ

ثٕبثؽایٓ ؼاثطٗ ؼگؽقیٛٔی ثیٓ  .تجییٓ ِي گؽظظکٕتؽٌی تسمیك 



 :گؽظظٖ ِیياؼا 11 ِؼبظٌٗ يٛؼتٖ ِتغیؽ٘ب ة

Rit = - 006/0  - 231/0 AGit (11           )                     

                   
 
٘ب ظؼ ظٚ گؽٖٚ ثب  ؼؼقی ٚ ِمبیكٗ ضؽایت ِتغیؽ ٔؽش ؼنع ظاؼاییة

ِعت قٙبَ  ٘ب ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ٚ ثٍٕع ٔؽش ؼنع ثبلای ظاؼایی

٘ب  ٚ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ٔهبْ ِی ظ٘ع کٗ ثیٓ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت

٘ؽچٕع ظؼ ِمبیكٗ ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ  .تؽی ٚخٛظ ظاؼظ ؼاثطٗ لٛی

ػجبؼت ظیگؽ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ٖ ة .٘ب ایٓ ِیؿاْ کّتؽ اقت ظاؼایی

٘ب ؼاثطٗ ِٕفی  ٘بی ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ ظاؼایی ثٙبظاؼ تٙؽاْ نؽکت

. ثیهتؽی ثب ثبؾظٖ قٙبَ ظاؼٔع

 وتایج آزمُن فرضيات تحقيق -10

ٖ ياؼا 19 خعٚي نّبؼٖطٛؼ ضلايٗ ظؼ ٖ ضیبت تسمیك ٚ ٔتبیح آْ ةفؽ

 :گؽظیعٖ اقت

خلاصً وتایج تحقيق  -19جدَل

شماري 

فرضيً 
وتيجً مفٍُم فرضيً 

فؽضیٗ 

1 

٘بی ثبثت ٚ  ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی

ثبؾظٖ )ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت قٙبَ 

ؼاثطٗ ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ( قبٌیبٔٗ

 .ظاؼظ

تبییع 

فؽضیٗ 

2 

٘بی ثبثت ٚ  اؼاییثیٓ ٔؽش ؼنع ظ

ِیبٔگیٓ )ثبؾظٖ ثٍٕع ِعت قٙبَ 

ؼاثطٗ ِؼٕبظاؼی ( قبٌٗپٕح ثبؾظٖ 

 .ٚخٛظ ظاؼظ

تبییع 

فؽضیٗ 

3 

 ثیٓ قطر ٔؽش ؼنع پبییٓ ظؼ ظاؼایی

٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ٚ 

ِكتمیُ  ِعت قٙبَ ؼاثطٗ غیؽ ثٍٕع

 .ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ

تبییع 

فؽضیٗ 

4 

٘بی  ییثیٓ قطر ٔؽش ؼنع ثبلای ظاؼا

ثبثت ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ٚ ثٍٕع 

ِكتمیُ  ِعت قٙبَ ؼاثطٗ غیؽ

 .ِؼٕبظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ

تبییع 

 یبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ: ِٕجغ* 

جً گيری يوتبحث َ  -11

٘بی  تسمیك ثٗ ثؽؼقی ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ظؼ ایٓ

ظؼ ٚالغ ٔمم قؽِبیٗ  .ثبثت ٚ ٔؽش ثبؾظٖ قٙبَ پؽظاضتٗ نع

٘ب آؾِْٛ  ٘بی ثبثت ثؽ ٚضؼیت ِبٌی نؽکت گػاؼی ظؼ ظاؼایی

ٔتبیح زبيً اؾ آؾِْٛ فؽضیبت تسمیك ٔهبْ ظاظ کٗ  .گؽظیع

٘ب ثب ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ ِمبطغ ؾِبٔی کٛتبٖ  ٔؽش ؼنع ظاؼایی

يٛؼت ِؼکٛـ ٖ ة( قبٌٗ 5)ِعت  ٚ ثٍٕع( قبٌیبٔٗ)ِعت 

٘بی ثب ٔؽش ؼنع  ّ٘چٕیٓ ظؼ ٘ؽ ظٚ گؽٖٚ نؽکت .ِؼٕبظاؼ اقت



 .ْ ؼاثطٗ فٛق ثب تفبٚت أعکی ِهب٘عٖ ِی نٛظثبلا ٚ پبیی
ثیٓ ٔؽش  ;ثب ثؽؼقی ٔتبیح آؾِْٛ فؽضیٗ ٘ب ظؼیبفتیُ کٗ 

ؼنع ظاؼایی ٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت قٙبَ ؼاثطٗ غیؽ 

ِكتمیُ ِؼٕب ظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ، ثب ِمبیكٗ ضؽیت ِتغیؽ ؼنع 

ظاؼایی ٘ب ظؼ ظٚ گؽٖٚ ثب ٔؽش ثبؾظٖ کٛتب ِعت ٚثٍٕع ِعت 

زظٗ نع کٗ ثیٓ ثبؾظٖ ثٍٕع ِعت قٙبَ ٚ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ِلا

٘بی ثبثت ؼاثطٗ لٛی تؽی ٚخٛظ ظاؼظ، ثیٓ ٔؽش ؼنع پبییٓ 

ظاؼایی ٘بی ثبثت ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت قٙبَ ؼاثطٗ غیؽ 

ِكتمیُ ِؼٕب ظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ، ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش ؼنع پبییٓ 

ا ظاؼایی ٘ب ٚ ثبؾظٖ ثٍٕع ِعت قٙبَ ؼاثطٗ غیؽ ِكتمیُ ِؼٓ

ظاؼی ٚخٛظ ظاؼظ، ثیٓ ٔؽش ؼنع ثبلای ظاؼایی ٘بی ثبثت ٚ 

ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت قٙبَ ؼاثطٗ غیؽ ِكتمیُ ِؼٕب ظاؼی ٚخٛظ 

ظاؼظ، ثؽؼقی ِٚمبیكٗ ضؽایت ِتغیؽ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ٘ب ظؼ 

ظٚ گؽٖٚ ثب ٔؽش ؼنع ثبلای ظاؼایی ٘ب ٚ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت ٚ 

ِعت ٚ ٔؽش  ثٍٕع ِعت قٙبَ ٔهبْ ظاظ کٗ ثیٓ ثبؾظٖ کٛتبٖ

٘ؽ چٕع ظؼ . ؼنع ظاؼایی ٘ب ؼاثطٗ لٛی تؽی ٚخٛظ ظاؼظ

ِمبیكٗ ثب ٔؽش ؼنع پبییٓ ظاؼایی ٘ب ایٓ ِیؿاْ کّتؽ 

ظؼ ٚالغ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ نؽکت ٘بی ثب ٔؽش .اقت

ؼنع پبییٓ ظاؼایی ٘ب ؼاثطٗ ِٕفی ثیهتؽی ثب ثبؾظٖ قٙبَ 

ٚؼت گؽفتٗ ظؼ ایٓ ٔتبیح ثب ٔتبیح قبیؽ تسمیمبت و .ظاؼٔع

گؽاْ  تسٍیً ثبیع ثٕبثؽایٓ .ضبؼج اؾ کهٛؼ ٔیؿ ِطبثمت ظاؼظ

 یاٖٚ قؽِبیٗ گػاؼاْ ٚ قبیؽ اقتفبظٖ کٕٕعگبْ اؾ گؿاؼل

٘ب ؼا ظؼ تسٍیً ٘بی  ٘ب ػبًِ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ِبٌی نؽکت

ا افؿایم ظؼ زدُ قؽِبیٗ گػاؼی ؼؾی ؛ٔظؽ لؽاؼ ظٕ٘ع ضٛظ ِع

 ثغ ِبٌی نؽکت ظؼ فؼبٌیت٘بی ثبثت ثب تمكیُ ِٕب ظؼ ظاؼایی

کب٘م ؼیكک ٚ کب٘م ؼیكک ٔیؿ ثب ثٗ ظٔجبي آْ ٘بی ػٍّیبتی ٚ 

ػجبؼت ظیگؽ ظؼ ثٛؼـ ٖ ة .کب٘م ثبؾظٖ ّ٘ؽاٖ ضٛا٘ع ثٛظ

٘ب ظؼ  اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ ٔیؿ افؿایم قؽِبیٗ گػاؼی

٘بی نؽکت  ٘بی ثبثت ثبػث ِی نٛظ تب ؼیكک ظاؼایی ظاؼایی

ؼیكک ثبؾظٖ ٔیؿ تٕؿي ِی  پبییٓ آِعٖ ٚ ِتٕبقت ثب کب٘م

  .یبثع

ٔتبیح تسمیك فٛق ثب تسمیمبت يٛؼت گؽفتٗ تٛقط ؾیٕگ 

ظؼضًٛو تبثیؽ ٔؽش ( 2008)گبٌٓ ٚ اقچیٍی  ،ٚ کٛپؽ( 2006)

  .٘بی ثبثت ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ ِطبثمت ظاؼظ ؼنع ظاؼایی
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اي ٖ ثب تٛخٗ ثٗ ٔتبیح زبيً اؾ تسمیك ِهطى گؽظیع وٗ ظؼ نؽوت

 ثیٓ ٔؽش ؼنع ظاؼایی ،پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ

ایٓ  .ِكتمیّی ٚخٛظ ظاؼظ ٘ب ٚ ثبؾظٖ قٙبَ ؼاثطٗ ِؼٕبظاؼ غیؽ

ٔتبیح ثب ٔتبیح قبیؽ تسمیمبت يٛؼت گؽفتٗ ظؼ ضبؼج اؾ کهٛؼ ٔیؿ 

گؽاْ ٚ  ثٕبثؽایٓ پیهٕٙبظ ِی گؽظظ تب تسٍیً .ِطبثمت ظاؼظ

 ِبٌی نؽکت یاٖفبظٖ کٕٕعگبْ اؾ گؿاؼلقؽِبیٗ گػاؼاْ ٚ قبیؽ اقت

ٔظؽ لؽاؼ  ٘ب ؼا ظؼ تسٍیً ٘بی ضٛظ ِع ٘ب ػبًِ ٔؽش ؼنع ظاؼایی

٘بی ثبثت ثب  ا افؿایم ظؼ زدُ قؽِبیٗ گػاؼی ظؼ ظاؼاییؼؾی ؛ظٕ٘ع

ثٗ ظٔجبي آْ ٘بی ػٍّیبتی ٚ  تمكیُ ِٕبثغ ِبٌی نؽکت ظؼ فؼبٌیت



ثب  .ضٛا٘ع ثٛظ کب٘م ؼیكک ٚ کب٘م ؼیكک ٔیؿ ثب کب٘م ثبؾظٖ ّ٘ؽاٖ

 :تٛخٗ ثٗ ٔتبیح تسمیك پیهٕٙبظ ِی نٛظ

ػٕٛاْ یک ػبًِ ٖ ٘بی ثبثت ة تبثیؽ قؽِبیٗ گػاؼی ظؼ ظاؼایی -1

ظؼ ثبؾظٖ کٛتبٖ ِعت قٙبَ ِٛؼظ تٛخٗ ( ِٕفی)ثب اثؽ ِؼکٛـ 

 .ِسممیٓ ٚ قؽِبیٗ گػاؼاْ لؽاؼ گیؽظ

ػٕٛاْ یک ػبًِ ٖ ٘بی ثبثت ة تبثیؽ قؽِبیٗ گػاؼی ظؼ ظاؼایی -2

ظؼ ثبؾظٖ ثٍٕعِعت قٙبَ ِٛؼظ تٛخٗ ِسممیٓ ( ِٕفی)ا اثؽ ِؼکٛـ ة

 .ٚ قؽِبیٗ گػاؼاْ لؽاؼ گیؽظ

٘بی ثب ٔؽش ؼنع  تفبٚت لبثً ِلازظٗ ای ظؼ ؼاثطٗ ثیٓ نؽکت -3

٘بی ثبثت پبییٓ تؽ یب ثبلاتؽ اؾ زع ِیبٔگیٓ ثب ثبؾظٖ  ظاؼایی

 ػجبؼت ظیگؽ قؽِبیٖٗ ة .ٚخٛظ ٔعاؼظ( کٛتبٖ یب ثٍٕعِعت)قٙبَ 

٘بی ثبثت ؼا خعا اؾ  گػاؼاْ ٚ ِسممیٓ ثبیع ػبًِ ؼنع ظؼ ظاؼایی

  .ٔظؽ لؽاؼ ظٕ٘ع ِیؿاْ آْ ِع
 



  مىابغ
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 ،کبؼنٕبقی اؼنع پبیبْ ٔبِٗ ،"تؽاؾٔبِٗ ٚ تغییؽات ثبؾظٖ قٙبَ

 .ظأهگبٖ ثٙهتی ،ظأهکعٖ ػٍَٛ اظاؼی

أعاؾٖ، ٔكجت  ،ٔمم ؼیكک ػعَ ٔمعنٛٔعگی"  ،(1386) ،خٛاظ ،ضؽِعیٓ

اؼ ثؽ ِبؾظٖ ثبؾاؼ قٙبَ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ اؼؾل ظفتؽی ثٗ ثبؾ

ظأهکعٖ ػٍَٛ التًبظی ٚ ظاؼایی  ،پبیبْ ٔبِٗ کبؼنٕبقی اؼنع ،"تٙؽاْ

. ظأهگبٖ ِبؾٔعؼاْ

ِتغیؽ٘بی ثٕیبظی زكبثعاؼی  " ،(1384) ،ػٍی ،ثمفی ،ِسّع خٛاظ ،قٍیّی

. ظأهگبٖ نیؽاؾ ،ِدٍٗ ػٍَٛ اختّبػی ٚ أكبٔی ،" ٚ ثبؾظٖ قٙبَ

ثؽؼقی تبثیؽ قبضتبؼ قؽِبیٗ ثؽ قٛظ آٚؼی "  ،(1381)خلاي،  نیؽؾاظ،

، پبیبْ ٔبِٗ "٘بی پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ نؽکت

 . کبؼنٕبقی اؼنع، ظأهگبٖ نیؽاؾ

٘بی ٔمعیٕگی ٚ اؼؾنیبثی  ثؽؼقی ؼاثطٗ ٔكجت"  ،(1384) ،قؼیع ،ػجبقی

اْ ٔبِٗ کبؼنٕبقی پبی ،"ثب ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ

. ظأهکعٖ ِعیؽیت ظأهگبٖ تٙؽاْ ،اؼنع

تؼییٓ ِستٛای اطلاػبتی ٔكجی ٚ "  ،(1385) ،ٍِک تبج ،ٍِکی اقکٛیی

 ظؼ اؼتجبط ثب ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ نؽکت p/eفؿایٕعٖ اؼؾل افؿٚظٖ ٔمعی ٚ ٔكجت 

، پبیبْ ٔبِٗ "٘بی تٌٛیعی پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ

. ظأهکعٖ ػٍَٛ اختّبػی ٚ التًبظی ظأهگبٖ اٌؿ٘ؽا نع،کبؼنٕبقی اؼ

٘بی قٛظ آٚؼی ٚ ثبؾظٖ  ثؽؼقی ؼاثطٗ ٔكجت"  ،(1381)ِٙؽأی، قبقبْ، 

  .، پبیبْ ٔبِٗ کبؼنٕبقی اؼنع"قٙبَ ظؼ یٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ

ثؽؼقی ؼاثطٗ ثیٓ تغییؽات اللاَ گؽظل ٚخٖٛ " ،(1382) ،قؼیع ،ٚفبپٛؼ

٘بی پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق  ظٖ قٙبَ ظؼ نؽکتٔمع ثب تغییؽات ثبؾ

ظأهکعٖ ِعیؽیت ظأهگبٖ  ،پبیبْ ٔبِٗ کبؼنٕبقی اؼنع، "ثٙبظاؼ تٙؽاْ

. تٙؽاْ

 ثؽؼقی ػٛاًِ ِٛثؽ ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ ػبظی نؽکت" ، (1385) ،قؼیع ،طٛقی

نّبؼٖ  ،پیبَ ِعیؽیت ،" ٘بی پػیؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ
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