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 بىدی ببسدٌ مًرد اوتظبر ببسار بز ببسدٌ اضبفی ي عملکزد مبلی بُیىٍ سمبنبزرسی تبثیز 

 َبی پذیزفتٍ ضدٌ در بًرس ايراق بُبدار تُزان ضزکت

 

 2سَزا طبلبی،   1دکتز محمد رضب عسگزی  

  ػضَ ّيبت ػلوی زاًكکبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس یبزگبض اهبم )ضُ( قْطضی تْطاى ایطاى زاًكيبض1

 ًكدَ کبضقٌبؾی اضقس هسیطیتزا2

 

 هؿئَلًبم ٍ ًكبًی ایويل ًَیؿٌسُ 

 زکتط هحوس ضضب ػؿگطی   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ّبی کليسی: ٍاغُ

 ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض، ثبظزُ اضبفی، ػولکطز هبلی ثْيٌِ، ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ. ظهبى
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 چکیدٌ:

ثبظاض ؾطهبیِ ثب تَخِ ثِ ًَؾبى قطایظ التهبزی ّويكِ تغييطات ليوت ٍ ثبظزُ ؾْبم 

ّب ثطذی اظ هتغيطّبی تبثيطگصاض ضا تدطثِ کطزُ اؾت. تغييطات ليوت ؾْبم زض قطکت

هبیِ، ثط ثبظزُ ٍالؼی ضا هَضز تبثيط لطاض زازُ ٍ اًجبقت ثيف اظ حس اضظـ افعٍزُ ؾط

ًبقی اظ ًَؾبًبت هثجت ليوت ؾْبم، ثبظزّی هَضز اًتظبض ؾْبم ضا زگطگَى ذَاّس 

 کطز.

پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت. ایي پػٍّف اظ ًَع  ّبیقطکت

ّبی تبثلَیی )پبًل ػلی ثَزُ ٍ هجتٌی ثط تحليل زازُ -ای ٍ تحليلیهغبلؼِ کتبثربًِ

قطکت پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق  106علاػبت هبلی زیتب( اؾت. زض ایي پػٍّف ا

 ثطضؾی قسُ اؾت  1392تب  1387ثْبزاض تْطاى زض عی زٍضُ ظهبًی 

ی پػٍّف اظ ؾبل(. ثطای تدعیِ ٍ تحليل ًتبیح ثِ زؾت آهسُ -قطکت  636)

اؾتفبزُ قسُ اؾت. ًتبیح  Spss ،7 Eviews  ٍ16 Minitab 20افعاضّبی ًطم

ثٌسی ظهبىثيي ّبی پػٍّف ًكبى اظ آى زاقت کِ تبیيس فطضيِ تحميك زض اضتجبط ثب

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ،ثيي ظهبىّبقطکتثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ اضبفی 

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ اضبفی ّب ٍثيي ظهبىٍ ػولکطز هبلی ثْيٌِ قطکت

 ی هؼٌبزاض ٍ هؿتميوی ٍخَز زاضز.اثغِّب ضًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ قطکت
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 مقدمٍ

ّب زؾتيبثی ثِ  تطیي ًمغِ ػولکطز قطکت یبثی ثِ ثْيٌِ ي اثعاضّبی هسیطاى زض اضتجبط ثب زؾتتطی یکی اظ ثب اّويت

گصاضاى ّويكِ  (. ؾطهبی2012ِکَزثطت ؾَى ٍ ّوکبضاى، ثبظاض هٌبؾت زض اضتجبط ثب ذطیس ٍ فطٍـ ؾْبم اؾت )

ّبی  يف اظ ؾبیط قطکتّبیی ّؿتٌس کِ اضظـ افعٍزُ ًبقی اظ ذطیس ؾْبم قطکت، ث ثِ زًجبل ذطیس ؾْبم قطکت

ثيٌی ثبظزُ  ّبیی زاضای اضظـ افعٍزُ ثبلاتط ذَاٌّس ثَز کِ پيف گطٍُ ثبقس، ثٌبثطایي ؾْبم قطکت تطاظ ٍ ّن ّن

 (.2007کٍَال ٍ اؾتبفَضز، ّب لطاض گطفتِ ثبقس ) ای ثبلاتط اظ ؾبیط قطکت آى زض ًمغِ اًتظبضهَضز 

آضام تْسیسّبیی انلاح تَاى حطکت ضٍ ثِ  ضا هی ّب م قطکتثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ؾْب ثطضؾی ظهبىاّويت 

 اضبفی ٍ ػولکطز هبلی ثْيٌِ،تؼييي ًطخ ثبظزُ ثطای زاًؿت کِ زض نَضت ػسم ٍخَز یک هؼيبض نحيح ٍ هٌبؾت 

. اگط زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هؼيبضی خْت تؼييي ليوت پصیطـ (2010ثؿلط ٍ ّوکبضاى، ) ثِ ٍخَز هی آیس

ّبی ثب ضیؿک  ّبی زاضای ضیؿک ثيكتط ّوبًٌس ؾْبم قطکت ط ٍخَز ًساقتِ ثبقس ٍ ؾْبم قطکتضیؿک ثيكت

آضتوبى ) هتٌبؾت ثب ؾغح پصیطـ ضیؿک ًرَاّس ثَز ،گصاضاى یبفتِ ؾطهبیِ س، ثبظزُ تحمكًگصاضی قَ پبیيي ليوت

 .(2010ٍ ّوکبضاى، 

گصاضی  ض اضتجبط ثب افعایف ؾطهبیِّب، ّويكِ هكَق اؾبؾی ز چٌيي اّويت ثبظزّی ٍالؼی ؾْبم قطکتّو

ٍ ثبظزُ  ، ثبظزُ اضبفیػسم تَخِ ثِ ضاثغِ ثيي ضیؿک (.2008ثبخگطٍ یؿع، ؾبکبلت، ؾْبهساضاى لسیوی اؾت )

قَز ثبظاض ؾطهبیِ  ٍ ثبػث هی ،هٌدط قسُثبظاضػولکطز هبلی ثْيٌِ زض  گصاضاى ثِ ػسم کبضایی هَضز تَلغ ؾطهبیِ

اظ ایي ثبظاض   ضج اظ حبلت تؼبزل ثبلی ثوبًس. ایي ػسم اًغجبق هَخت ذطٍج ؾطهبیِایطاى، ّوَاضُ غيط کبضا ٍ ذب

ٍخَز یک هسل کِ ثتَاًس هؼيبضّبی  ثٌبثطایيّبی خسیس ثِ آى ذَاّس قس،  خَاى ٍ یب خلَگيطی اظ ٍضٍز ؾطهبیِ

زض تؼييي اضظـ  يٌِػولکطز هبلی ثٍْ  ّب ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ٍ تبثيطگصاضی آى ثط ثبظزُ اضبفی قطکت ظهبى

، ضطٍضی ثِ کٌسؾْبهطا پَقف زّس ٍ ثِ حطکت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض زض خْت کبضآهسی ثيكتط کوک 

 (. 2009ثؿلط ٍ ّوکبضاى، ضؾس) ًظطهی

 بیبن مسئلٍ

گصاضاى زض ثبظاض ؾطهبیِ کكَضهبى ثب تَخِ ثِ ًَپب ثَزى ثبظاض ؾطهبیِ ًؿجت ثِ کكَضّبی پيكطفتِ اظ  خصة ؾطهبیِ

ثٌسی  طاى ثؿيبض ثباّويت ثَزُ ٍ زض ضاؾتبی ضؾيسى ثِ ایي ّسف قٌبؾبیی ضٍاثظ ػَاهلی هبًٌس: ظهبىًظط هسی

ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز ٍ ػولکطز هبلی ثْيٌِ قطکت ٍ ثبظزُ هَضز اًتظبض ٍ تبثيطگصاضی آى ثط ثبظزُ اضبفی 

ثب تَخِ ثِ ّسف انلی ایي .ّب ثبقس تیبثی ثِ ّسف غبیی قطک گكبی اؾبؾی زض زؾت تَاًس ضاُ هبلی ثْيٌِ، هی

ثٌسی ثبظزّوَضز اًتظبض ثبظاض ثط ثبظزُ اضبفی  گَیی ثِ ایي پطؾف اؾت کِ آیب ظهبى پػٍّف هحمك ثِ زًجبل پبؾد

ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ّب ٍ ثط ثبظزُ اضبفی ًبقی اظػولکطز هبلی ثْيٌِ زض قطکت قطکت

 تبثيطگصاض اؾت یب ًِ؟
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 مببوی وظزی يپیطیىٍ پژيَص

ّبی هٌبؾت  گصاض ٍ هسیطاى پطتفَی، ّوَاضُ ثِ زًجبل گعیٌِ زض التهبز ضٍ ثِ ضقس حبل حبضط هسیطاى ؾطهبیِ

 گصاضی ّؿتٌس تب ثتَاًٌس ّن ؾَز هَضز ًظط ضا کؿت کٌٌس ٍ ّن زض ثلٌس هست ثطٍت ذَز ضا افعایف زٌّس ؾطهبیِ

گصاضی ضا ثطای  تَاًٌس اًگيعُ ؾطهبیِ هی  ّبی هبلی یکی اظ هحبفلی ّؿتٌس کِ . ثبظاض(2010آضتوبى ٍ ّوکبضاى، )

ثِ  ،. زض حبل حبضط ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض کكَضهبى ایي هْن ضا(2010ثطاؼ ٍ ّوکبضاى، ) گصاضاى هتدلی ؾبظًس ؾطهبیِ

 .ػْسُ گطفتِ اؾت

زّی ضا  ثْبزاضی ّؿتٌس کِ ثيكتطیي ؾَز گصاضی ٍ هسیطاى پطتفَی ثِ زًجبل اًتربة ٍ گعیٌف اٍضاق هسیطاى ؾطهبیِ

ای اظ اٍضاق ثْبزاض هرتلف ٍ هتٌَع )پطتفَی(  نَضت ًگْساقت هدوَػِ ثِ کِگصاضی  چٌيي ؾطهبیِ زاقتِ ثبقس. ّن

. ثِ ػجبضت زیگط اًتربة ؾجس ؾْبم ثسٍى زض ًظط گطفتي (2010ثؿلط ٍ ّوکبضاى، زاضز )ثبقس، ضیؿک ٍ ذغط ثِ ّوطاُ 

ثبظزُ اضبفی ؾْبم زض ثلٌس هست تحت تبثيط  .(2011َّ ٍ ّوکبضاى ،اؾت )ض ثط ثبظزّی، زاضای ضیؿک ػَاهل تأثيط گصا

ّب افعایف ليوت  حدن هؼبهلات اًدبم گطفتِ، لطاض زاضز ٍ ٌّگبهی زض خْت هثجت حطکت ذَاّس کطز کِ ؾْبم قطکت

 (.2010کَزثطت ؾَى ٍ ّوکبضاى، ضا تدطثِ کطزُ ثبقٌس )

 ثٌسی ظهبىگصاضاًچٌساى ثِ هتغيط ضیؿک زض کٌبض  ، ایي اؾت کِ زض ػول ؾطهبیِکطزاقبضُ آى  ثِای کِ ثبیس  ًکتِ

 یگصاض ػٌَاى یک هؼيبض هْن ثطای ؾطهبیِ تحتضیؿک  ، ثِکٌٌس ٍ یب ثِ ػجبضتی زیگط تَخْی ًوی هَضز اًتظبض، ثبظزّی

زّس،  یک قطکت ضا تحت تأثيط لطاض هی تظبضهَضز اً . زض ٍالغ آى چيعی کِ ثبظزّی(2010فبهب ٍ فطًچ، ) زٌّس ثْب ًوی

 پصیطی ؾْبهساضاى، ؾبذتبض هبلکيت ٍ تٌَع ػٌَاى هثبل زض حبلت کلی ٍضؼيت زضٍى ؾبظهبًی ٍ ثطٍى ؾبظهبًی اؾت، ثِ

 .(2009آٍکَیک ٍ ٍیؿجٌط، اؾت) ضیؿک تدبضی، ضیؿک نٌؼت، ضیؿک ثبظاض ٍ...

ظ هؼيبضّبی اؾبؾی ثطآٍضز ثْيٌِ گطزـ هبلی ثلٌس هست ٍ اضبفيسض عَل ؾبل یکی اثبظزُ هؼيبض ؾٌدف پطاکٌسگی 

ّب اؾت )زل ٍ تيک،  ّبی پيكيي قطکت کَتبُ هست ؾْبم ثَزُ ٍ ثيكتط ًكبت گطفتِ اظ ًَؾبًبت ثبظزُ ٍالؼی زٍضُ

، ضا زض اضتجبط ثب ثبظزّی هس ًظط لطاض زّس زضٍى ؾبظهبًی ٍ ثطٍى ؾبظهبًی ػَاهل هدوَػِ گصاض پؽ اگط ؾطهبیِ(. 2008

ّب ثِ ػٌَاى  ثٌسی ثبظزّی هَضز اًتظبض قطکت ظهبى .(2009)آٍکَیک ٍ ٍیؿجٌط،  لغؼبً ثِ ًتبیح هغلَثی ذَاّس ضؾيس

ّب زض عَل  (، ًكبى اظ گؿيرتگی ٍ پطاکٌسگی ليوت2009هتغيط تؼسیل گط زض هسل پػٍّف کطیتَى ٍ کيلع )

 ثيٌی ضیؿک قطکت ثبقس پيفتَاًس ثِ ػٌَاى ػبهل ًْبزی زض  ّبی ثلٌس هست زاقتِ ٍ هی زٍضُ

 پیطیىٍ پژيَص      

ِ  ثطضؾيی " ػٌَاى ثب زضپػٍّكی ،(2012) ایکؿٌلی چٌَضحی لاًگ ِ  ثيبظاض  اضظـ ًؿيجت  ثييي  ضاثغي  ثي

ِ  ثيبظاض  اضظـ ًؿيجت  هييبى  اضتجبط ثطضؾی ثِ "هبلی اّطم ًؿجت ٍ ضقس ّبی فطنت زفتطی، اضظـ  ثي

 تيأهيي  ثسّی،تهويوبت اظعطیك هبلی تأهيي ّبی ّعیٌِ: پطزاذتٌس هؿتمل هتغيط ؾِ ٍ زفتطی اضظـ

ِ  ثيبظاض  اضظـ ثيبلای  ًؿجت ثب ّبیی قطکت ثَزکِ چٌيي ّب اًتظبضآى.هبلی اّطم ًٍؿجت هبلی  اضظـ ثي

 ثيكيتطی  ثيسّی  اظ ّيبیی  قطکت چٌيي همبثل، زض.ّؿتٌس هَاخِ کوتطی ثسّی ّبی ّعیٌِ زفتطی،ثب
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 ضا ذيَز  ثيسّی  پبیيي،ثيكيتط  زفتطی اضظـ ثِ ثبظاض اضظـ ثبًؿجت ّبیی اهبقطکت کٌٌس، هی اؾتفبزُ

  .کٌٌس هی ثبظپطزاذت

ِ  ثيطای  زضتحميمی ضاثغِ ثيي هؼيبضّبی اضظیبثی ػولکطزٍ ثيبظزُ ؾيْبم ضا   ،(2010)زازٍچي   ای ًوًَي

 هؼيبضّيبی .کطزًيس  هييلازی ثطضؾيی   ( 2000 -2009) قطکت آهطیکبیی زضعی زٍضُ ظهبًی 566 قبهل

ُ  ّب،زضآهيس  زاضایيی  التهبزی،ثبظزُ افعٍزُ ضظـا :اظ ثَزًس ػجبضت ػولکطز اضظیبثی  حميَق  ّطؾيْن،ثبظز

ِ  زضنس 5/24 ّب زاضایی ثبظزُ ثطای قسُ هحبؾجِ تؼييي ضطیت.هبًسُ ثبلی ؾَز ٍ ؾْبم نبحجبى  ثَزکي

ُ  ثب ّوجؿتگی ثيكتطیي زاضای ّب زاضایی زّس،ثبظزُ هی ًكبى  ثيطای  تؼيييي  ضيطیت .اؾيت  ؾيْبم  ثيبظز

 زضنيس  5-7 ثيي ًيع هتغيطّب ثميِ ٍ زضنس 4/19 هبًسُ ثبلی ؾَز ضنس،ز 2/20 التهبزی افعٍزُ اضظـ

ِ  زازکِ ًكبى تحميك ًتيدِ زیگط اظؾَی. زٌّس هی ضاتَضيح ؾْبم زضثبظزُ تغييطات اظ ِ  ّعیٌي  ؾيطهبی

 تيطیي  هْين  ضاکِ ازػب ایي آهسُ زؾت ثِ ًتيدِ. زاضًس ثبظزُ ثب ضا ثؿتگی ّن ثيكتطیي ؾطهبیِ ثبظزُ ٍ

ِ  ثِ قطکت التهبزی،تَخِ افعٍزُ اضظـ ضهؼيب ظَْض زليل ِ  ّعیٌي  قيک  هيَضز  ثبقيس،  هيی  اـ ؾيطهبی

 .لطاضزاز ٍتطزیس

ّبی ثغِ ثيي پبزاـ ّيئت هسیطُ ثب زضآهس التهبزی ٍ ثطضؾی اثط فطنتضاعی تحميمی ثِ ثطضؾی  (،2009)زٍضٍ 

طفت کِ ضاثغِ تدطثی ثيي گصاضی ثط ضاثغِ ثيي پبزاـ ّيئت هسیطُ ٍ زضآهس التهبزی پطزاذت ٍ ًتيدِ گؾطهبیِ

تط اظ ضاثغِ پبزاـ ّيئت هسیطُ ثب ؾَز حؿبثساضی اؾت. یبفتِ اذيط پبزاـ ّيئت هسیطُ ثب زضآهس التهبزی لَی

کٌس. تؼسیلاتی ًظيط ّعیٌِ ؾطهبیِ کِ ضا اضائِ هی "ؾَز حؿبثساضی تؼسیل قسُ"قَاّسی هجٌی ثط تبیيس ًظطیِ 

، ثب اّساف ؾْبهساضاى ؾبظگبضتط اؾت. اظ زیگط ًتبیح ایي اؾتیط سهويوبت ههٌؼکؽ کٌٌسُ ٍلبیغ التهبزی ًبقی اظ ت

تَاى ثِ ایي ًکتِ اقبضُ کطز کِ زضآهس التهبزی ًجبیس ثِ ػٌَاى تٌْب ػبهل اػغبی پبزاـ ثِ ّيئت هسیطُ تحميك هی

 اؾتفبزُ قَز.

ّب هَضز ثب ػولکطز ػوليبتی قطکت (، هحتَای اعلاػبتی تغييطات اّطم هبلی ضا زض اضتجبط2008زهيتطٍ ٍپطین خيي )

آظهَى لطاض زازًس ٍ زض ًْبیت ثِ ایي ًتيدِ زؾت یبفتٌس کِ ایي هتغيط زاضای اضظـ هطثَعی ثيف اظ ؾَز، خطیبًبت 

چٌيي آًْب ثِ ایي ًتيدِ ضؾيسًس ًمسی ػوليبتی ٍ اللام تؼْسی حؿبثساضی قطکت، ثطای تكطیح ثبظزُ ؾْبم اؾت. ّن

 هبلی ثب تغييطات زض ؾَز ٍ تغييطات زض خطیبى ٍخَُ ًمس ػوليبتی، اضتجبط لَی هٌفی ٍخَز زاضز.  کِ ثيي تغييطات اّطم

 ػيبزی  ؾيْبم  ٍالؼيی  ثطآًکِ ثيبظزُ  هجٌی فيكط کكَض،فطضيِ 26زض تَضم ٍ ؾْبم ثبظزُ ضاثغِ (، ثبثطضؾی2008گلتکيي)

 هيَضز  ضا کٌيس هي تغيييط  هٌتظيطُ  تَضم اًساظُ ليمًب ثِز ؾْبم اؾوی ٍثبظزُ زیگطًس اظیک هؿتمل هٌتظطُ تَضم ّبی ًٍطخ

 هؼٌيبزاض  آهيبضی  ًظط اظ ٍتَضم ؾْبم ثبظزُ ثطضؾی،ضاثغِ هَضز اکثط کكَضّبی ثطای کِ زاز ًٍكبى لطاضزاز تدطثی آظهَى

ِ  ایي زیگط زٍکكَض هَضز زض کِاؾت،زضحبلي ٍهٌفی هؼٌبزاض ضاثغِ زضهَضز چْبضکكَض،ایي ٍفمظ ًيؿت  ٍ زاضهؼٌيب  ضاثغي

 . اؾت هثجت

 پطزاذتٌيس. ایيي  « ؾيْبم  ثيبظزُ  ثيط  تؼْسی اللام اتکبی لبثليت اثط» یثِ ثطضؾ ی(، زض پػٍّك1391ثبثبخبًيَ ّوکبضاى )

ِ . اؾيت  قسُ اخطایی تطکيجی ّبی زازُ لبلت زض کِ اؾت جؿتگیّو ٍ کبضثطزی ّبی اظپػٍّف پػٍّف  آهيبضی  خبهؼي
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ِ  اؾيت  1387تيب   1380ی زضثبظّعهبً تْطاى بزاضثْ اٍضاق زضثَضؼ قسُ پصیطفتِ ّبی اظقطکت هتكکل پػٍّف ایي  کي

ِ  آى ثييي  هيسّيس  ًكيبى  پيػٍّف  ّيبی  یبفتِ. اؾت قسُ اًتربة آى اظ قطکت 141 حدن ثِ ای ًوًَِ  اظاليلام  زؾيت

 .ًساضز ٍخَز تطی لَی هٌفی آیٌسُ،ضاثغِ زض ؾْبم ثبظزُ ٍ زاضًس تطی پبیيي اتکبی لبثليت کِ خبضی زٍضُ ؾَز تؼْسی

 زض  CAPMهيسل   ثيب  زضهمبیؿِ D-CAPMهسل  تَاى آظهَى» یثِ ثطضؾ ی(، زض پػٍّك1390ًی )ذؿطٍیب تَاًگطٍ

-Dثيط  هجتٌيی   D-beta )هٌفيی  ثتب کِ زاز ًكبى تحميمبت پطزاذتٌس. ًتبیح« ؾْبم ثبظزُ ٍ ضیؿک ثيي اضتجبط تجييي

CAPM  )ًؿيجت  طیثيكت تَاًبیی ؾْبم ثبظزُ ثيٌی پيف ٍ ضیؿک گيطی اًساظُ زض ثيبى لسضت ًظط اظ  ِ  ٍهيسل  ثتيب  ثي

 زاضز. CAPM ؾٌتی

-(، ثِ  ثطضؾی تبثيط ؾبذتبض هبلکيت ًْبزی ثط ػسم تمبضى اعلاػبتی ٍ ػولکطز هبلی قطکت1390کبظوی ٍ هحوسًػاز )

زّس ثيي هبلکيت ؾْبهساضاى ًْبزی ٍ ػسم تمبضى اعلاػبتی ضاثغِ هٌفی ٍ ّبی تحميك ًكبى هیّب پطزاذتٌس .یبفتِ

قَز کِ ایي اهط هَخت ضز . ثِ ػجبضتی افعایف هبلکيت ًْبزی ثبػث کبّف ػسم تمبضى اعلاػبتی هیهؼٌبزاضی ٍخَز زا

چٌيي اضتجبط هبلکيت ؾْبهساضاى ًْبزی ثب ثبظزُ حمَق قَز. زض ایي پػٍّف ، ّنکبضایی ثبظاض اظ ًظط اعلاػبت هی

تَاى چٌيي ّب زاضز . ثسیي تطتيت هیطکتای هثجت ثب ػولکطز هبلی قنبحجبى ؾْبم هَضز تبیيس لطاض گطفتِ ٍ ضاثغِ

اؾتسلال کطز کِ افعایف تؼساز ؾْبهساضى ًْبزی زض تطکيت هبلکيت قطکت ثبػث تؿْين ًظبضت ٍ کٌتطل زض هيبى 

 آٍضی ذَاّس قس.قَز کِ ایي اهط هٌدط ثِ کبّف تضبز هٌبفغ ٍ افعایف ؾَزؾْبهساضاى هی

توبتيک ٍ ثبظزُ ؾْبم ضا زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هَضز ثطضؾی (، اضتجبط ثيي ضیؿک ؾيؿ1390ػلی قفيغ ظازُ )

زؾت آهسُ ًكبى اظ ثطضؾی قس. ًتبیح ثِ 1374تب پبیبى  1370قطکت اظ اثتسای  40لطاض زاز. ثطای اًدبم ایي پػٍّف 

ا تجييي آى زاضز کِ ضاثغِ غيطذغی ثْتط اظ ضاثغِ ذغی لبزض اؾت اضتجبط ثيي ضیؿک ؾيؿتوبتيک ٍ ثبظزُ ؾْبم ض

 کٌس.کٌس. ایي ثساى هؼٌبؾت کِ فطو ذغی ثَزى اضتجبط ثيي ضیؿک ؾيؿتوبتيک ٍ ثبظزُ ؾْبم ضا ضز هی

 قيطکت  ؾْبم ثبظزُ پصیطی ًَؾبى ٍ ًْبزی گصاضاى ؾطهبیِ ضاثغِ»(، زض پػٍّكی ثِ ثطضؾی 1389فربضی ٍ ّوکبضاى )

 هَخيت  ًْبزی گصاضاىؾطهبیِ حضَض زّسهی ًكبى ّببفتِپطزاذتٌس. ی« تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی

 اظ گيطٍُ  ایيي  هبلکييت  زضنس افعایف ثب ًٍْبیتب کبّسهی اعلاػبتی تمبضى قسُ،اظػسم هسیطاى ػولکطز ثط ًظبضت افعایف

 زض بیِؾيطه  ثيبظاض  گيصاضاى ؾيبؾيت  ای ثط تَاًسهی ّب یبفتِ ایي. قَزهی کبؾتِ ؾْبم ثبظزُ پصیطی ًَؾبى ؾْبهساضاى،اظ

ِ  ثطای ثَزُ،ّوچٌيي هفيس( قطکتی زضحبکويت) ًْبزی ؾْبهساضاى ًمف ٍتمَیت اؾتمطاض ثطای همطضات تسٍیي -ؾيطهبی

 ثبقس. ؾَزهٌس گصاضی ؾطهبیِ ثبظزُ پصیطی ًَؾبى ضیؿک کبّف ثطای هجٌبیی اضائِ زض گصاضاى

ثطضؾی کطز. ثٌبثط ًتبیح، اضلبم  ضا «هبًسُ ٍ اضظـ شاتی ٍ ليوت ؾْنضاثغِ ضیؿک ؾَز ثبلی»(، 1386ّوتی )

گيطی ضیؿک قطکت ٍ تٌعیل ضیؿک هبًسُ زض هحبؾجِ ٍ اًساظُتَاًس ثِ ّوطاُ الگَی اضظیبثی ؾَز ثبلیحؿبثساضی هی

 ضوٌی ليوت ؾْن اؾتفبزُ قَز.
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تحميك  (،  زض پػٍّكی ثِ اضظیبثی ضاثغِ ثيي کيفيت ؾَز ٍ ثبظزُ ؾْبم پطزاذتٌس. زض ایي1384ذَاخَی ٍ ًبظوی )

زّس کِ ثبظزُ اللام تؼْسی ثِ ػٌَاى قبذهی اظ هسیطیت ؾَز هَضز تَخِ لطاض گطفتِ اؾت. ًتيدِ تحميك ًكبى هی

 گيطز.ّب تحت تبثيط هيعاى اللام تؼْسی لطاض ًویقطکت

 َبی پژيَص فزضیٍ

ت هغطح قسُ زض ّبی هوکي، ثطای پبؾد ثِ ؾَالا پؽ اظ ثطضؾی هؿبلِ تحميك ٍ هغبلؼبت همسهبتی زضثبضُ خَاة

 اًس: ّبی ظیط تسٍیي قسُ فطضيِهؿألِ، لؿوت ثيبى 

 ّب ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ اضبفی قطکت ثيي ظهبى -1

 احؿبؼ کٌٌس ثِ اًساظُ کبفی پبزاـ کِ. ٍ ایيگصضاى اًتظبض زؾتيبثی ثِ آى ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظزّی اؾت کِ ؾطهبیِ

 (2011)َّ ٍ ّوکبضاى ، اًس، زاضًسزضیبفت ًوَزُ

اظ هسل تؼسیل قسُ  اضبفیثطاثط اؾت ثب تفبٍت ثيي ًطخ ثبظزُ قطکت ٍ ثبظزُ ثبظاض، ثطای تؼييي ثبظزُ  اضبفیثبظزُ 

 (.2009ذَاّس قس )پتطؾي، ثبظاض)هسل ؾبزُ ثبظاض( اؾتفبزُ 

 ّب ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. لی ثْيٌِ قطکتثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ػولکطز هب ثيي ظهبى-2

ّبی زض  ّبی هبلی ثط هجٌبی ًؿجت ثبظزّی حمَق نبحجبى ؾْبم ثِ زاضایی ثِ ثبظزّی ًْبیی حبنل اظ اخطای فؼبليت

 (.2009قَز )لاضؾيب ٍ ّوکبضاى،  زؾت قطکت ٍ ًؿجت کيَ تَثيي، ػولکطز هبلی گفتِ هی

ّب ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز  بظاض ٍ ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ قطکتثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ث ثيي ظهبى-3

 زاضز.

 متغیزَب ي مدل پژيَص

 قَز: ثٌسی هیهتغيطّبی ایي پػٍّف ثِ ؾِ گطٍُ عجمِ

 هتغيطّبی ٍاثؿتِ -1

 .tزض ؾبل  iكطکتثبظزُ اضبفي -

 .tزض ؾبل  iقطکتػولکطز هبلی ثْيٌِ  -

 .tزض ؾبل  iقطکت ثْيٌِ ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی -

 هتغيط هؿتمل -2

 .tزض ؾبل  iقطکتثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض  ظهبى -

 هتغيطّبی کٌتطلی-3
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 .tزض ؾبل  iكطکتاًساظّ -

 .tزض ؾبل  iقطکتاًساظُ ثبظاض -

 تعبریف عملیبتی متغیز يابستٍ

tirَب ) ببسدٌ اضبفی ضزکت ,:) 

(، اثتسا ثبظزُ ؾْبم ضا هحبؾجِ ٍ ؾپؽ 2008ثط عجك پػٍّف ثبضی ٍ ّوکبضاى ) ثطای هحبؾجِ ثبظزُ اضبفی اثتسا

(، ثبظزُ 2009(، هحبؾجِ ٍ زض ًْبیت ثط عجك پػٍّف پتطؾي )2006ثبظزّی ثبظاض ضا ثط عجك پػٍّف ّيل ٍ لَظ )

MFtiاضبفی اظ تفبٍت ثبظزُ ؾْبم قطکت ٍ ثبظزّی ثبظاض ) RRET ,, ِهحبؾجِ اؾت:نَضت ظیط لبثل ( ث 

 

 

 ببسدٌ سُبم:

tiRET  کِ اظ عطیك شیل هحبؾجِ قسُ اؾت:  t: ػجبضتؿت اظ ثبظزُ ؾْبم ثطای ؾبل هبلی  ,

 

 کِ زض آى :

 tليوت ؾْبم زض اًتْبی ؾبل 

Pit-1  ليوت ؾْبم زض اًتْبی ؾبل;t-1 

DPS ُؾَز ًمسی ّط ؾْن ثط اؾبؼ تؼساز ؾْبم زضاثتسای زٍض; 

 = Aنس افعایف ؾطهبیِ اظ هحل آٍضزُ ًمسی  زض 

B ;ِزضنس افعایف ؾطهبیِ اظ هحل ؾَز اًجبقتِ یب اًسٍذت. 

 وزخ ببسدٌ پزتفًی ببسار

ّبی هَخَز زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثطاؾبؼ قبذم کل ؾْبم قطکت،زض ایي تحميك ًطخ ثبظزُ پطتفَی ثبظاض 

 پطتفَی ثبظاضثب اؾتفبزُ اظ هؼبزلِ ظیط هحبؾجِ ذَاّس قس:  ؾبلاًِهحبؾجِ ذَاّس قس.ثطّويي اؾبؼ ًطخ ثبظزُ 

 

 کِ زض آى:

 ثبظزُ پطتفَی ثبظاض

  tؾبلقبذم ثَضؼ)ليوت ٍ ثبظزُ ًمسی( زضپبیبى 

 t-1قبذم ثَضؼ)ليوت ٍ ثبظزُ ًمسی(زض پبیبى ؾب ل
 

tiPerfعملکزد مبلی بُیىٍ ) ,:) 

ّب اظ عطیك هيبًگيي ًتبیح زٍ فطهَل هغطح قسُ زض  لکطز هبلی ثْيٌِ قطکت(، ػو2010یَ ٍ ّوکبضاى )عجك پػٍّف 

 ظیط هحبؾجِ ذَاّس قس:
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)(/*)(/, AssetTurnAssetsSalesROSSalesIncomePerf ti  

 کِ زض آى:

Income ّب. ; ثطاثط اؾت ثب ؾَز ذبلم قطکت 

Assets ّب.   ; ثطاثط اؾت ثب اضظـ زفتطی زاضایی 

Sales     .ثطاثط اؾت ثب فطٍـ قطکت ; 

 ٍ 

AssetsdebtpsmvesqTobin ti /)(, ,  

mve   .ثطاثط اؾت ثب اضظـ ثبظاض حمَق نبحجبى ؾْبم ; 

ps   .ِثطاثط اؾت ثب ؾَز اًجبقت ; 

debt ّبی قطکت.   ; ثطاثط اؾت ثب اضظـ زفتطی ثسّی 

Assets ّب. ; ثطاثط اؾت ثب اضظـ زفتطی زاضایی 

titi) ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ perfr ,, *:) 

ّب ثِ  ثبظزُ اضبفی ٍ ػولکطز هبلی ثْيٌِ قطکت(، اظ تمبثل زٍ هتغيط 2012عجك پػٍّف کَزثطت ؾَى ٍ ّوکبضاى )

 آیس. زؾت هی

 تقل: تعبریف عملیبتی متغیزَبی مس

tmr) ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ظهبى ,1:) 

زؾت آٍضًس )َّ ٍ گصاضاى اًتظبض زاضًس زض یک زٍضُ آیٌسُ ثِػجبضتؿت اظ ثبظزُ ترويٌی یک زاضایی کِ ؾطهبیِ

 (. 2006ّوکبضاى، 

قس، اثجبت کطز کِ ثبظزُ هَضز  2ایّبی ؾطهبیِگصاضی زاضاییزض تحميمبت ذَز کِ هٌدط ثِ اضائِ هسل ليوت 1قبضح

ػلاٍُ ضیؿک اٍضاق ثْبزاض)اًتظبض یک اٍضاق ثْبزاض هٌحهط ثِ فطز هؿبٍی اؾت ثب ثبظزُ یک زاضایی ثسٍى ضیؿک ثِ

 (ضطثسض اذتلاف ثبظزُ پطتفَی ثبظاض هٌْبی ثبظزُ زاضایی ثسٍى ضیؿک اؾت :

 
fmiftm rrrr   ,1 

 کِ زضآى : 

tmr ,1 ثبظزُ هَضز اًتظبض; 

frثبظزُ ثسٍى ضیؿک یک زاضایی ;  

i ضیؿک ًؿجی اٍضاق ثْبزاض; 
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mr;ثبظاض  یثبظزُ پطتفَ ًطخ 

ثب زضًظط گطفتي هجلغی کِ ثِ ػٌَاى  ًطخ ثبظزُ پطتفَی )ًطخ ثبظزُ کل (اظهدوَع تغييطات ليوت ٍؾَز ًمسی تمؿيوی

 آیس.زؾت هیقَز،ثِؾطهبیِ پطزاذت هی
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tTEP قبذم ؾْبم زضپبیبى ضٍظ ; 

1tTEP   قبذم ؾْبم زض اٍل ضٍظ ; 

PX i  ِآٍضزُ ًمسی ؾْبهساضاى زض افعایف ؾطهبی ; 

iC ُتؼساز ؾْبم زض زٍض ;  ; 

itD ؾَز ًمسی ّط ؾْن ; 

itP ُليوت ؾْبم زض زٍض ; 

t.زٍضُ هَضز ثطضؾی; 

 : تعبریف عملیبتی متغیزَبی کىتزلی

tiSMB)ضزکت اوداسٌ ,:) 

 (.2007آلکؿبًسض ٍ ّوکبضاى، ّبی قطکت ) یتن عجيؼی اضظـ زفتطی کل زاضاییثطاثط اؾت ثب لگبض

tiHML)ضزکت  ببسار وداسٌا ,:) 

ّبی ثعضگ اؾت کِ ثِ آى ّبی کَچک ٍ پطتفَی ؾْبم قطکتّبی پطتفَی ؾْبم قطکتتفبٍت ثيي هيبًگيي ثبظزُ

tiHMLگَیٌس ٍ ثب هی ثبظاضػبهل اًساظُ  tiHMLًكبى زازُ ذَاّس قس. ثِ ػجبضت زیگط , ػجبضت اؾت اظ تفبٍت ثيي ,

 اؾت. ثطای ثعضگ اًساظُ ثبظزُ هبّيبًِ ؾِ پطتفَی ثب هيبًگيي ٍ کَچکهيبًگيي ثبظزُ هبّيبًِ ؾِ پطتفَی ثب اًساظُ 

tiHMLهحبؾجِ  ثٌسی ٍ ثبظزُ  عجمِ اضظـ ثبظاض ؾْبم زض قف پطتفَی ثِ زفتطی اًساظُ ٍ اضظـ ثطاؾبؼ ضا ّبقطکت,

هحبؾجِ ذَاّس قس،  ّب پطتفَی اظ ّطیک هبّيبًِ هيبًگيي ثبظزُ گبُقس.آى اؾترطاج ذَاّس ّباظقطکت هبّيبًِ ّط یک

ّبی ثعضگ عجك فطهَل ظیط ثِ زؾت ذَاّس آهس ّبی کَچک اظ پطتفَیؾپؽ تفبٍت هيبًگيي ثبظزُ هبّيبًِ پطتفَی

 (: 2008،  ثطٍچتَّوکبضاى)

tiHML ,  
 
(             )

 
 
(           )

 
 

 زض ایي فطهَل:

S/L  ;آًْب پبیيي اؾت. ًؿجتب ضقس زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض ٍ اًساظُ کَچک ّؿتٌس ًظط ّبیی کِ اظقطکت 

S/M  ;ضظـ زفتطی ثِ اضظـ ثبظاضآًْب هتَؾظ اؾت.ًؿجت ا ٍ اًساظُ کَچک ّؿتٌس ًظط ّبیی کِ اظقطکت 

S/H  ;اؾت. آًْب ثبلا ثبظاض اضظـ ثِ زفتطی اضظـ ًؿجت ٍ ّؿتٌس کَچک اًساظُ ًظط اظ کِ ّبییقطکت 
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B/L  ;اؾت. آًْب پبیيي ثبظاض اضظـ ثِ زفتطی اضظـ ًٍؿجت ّؿتٌس ثعضگ اًساظُ ًظط اظ کِ ّبییقطکت 

B/M  ;اؾت. آًْب هتَؾظ ثبظاض اضظـ ثِ زفتطی اضظـ ًؿجت ٍ ّؿتٌس ضگثع اًساظُ ًظط اظ کِ ّبییقطکت 

B/H اؾت آًْب ثبلا ثبظاض اضظـثِ  زفتطی اضظـ ًؿجت ٍ ّؿتٌس ثعضگ اًساظُ ًظط اظ کِ ّبیی; قطکت 

ِ   قيسُ  ( اؾيتفبزُ 2007) تبى ٍ ّوکيبضاى  اظضٍـ اًساظُ ثبظاض قطکت تؼطیف زض ایيي هؼٌيی کيِ اًيساظُ ثيبظاض       اؾيت، ثي

 ـ ؾيْبم  ثيبظاض  ًْيبیی  ليوت زض پبیبى زٍضُزض  قطکت خطیبىزض  ؾْبم تؼساز ضطة حبنل لقطکت،هؼبز  آًيسٍضُ )اضظ

 ذَاّس قس. هبُ( حؿبة اؾفٌس پبیبى زض ؾْبم ثبظاض

 مدل تحلیلی پژيَص

 هسل تحليلی پػٍّف ثِ نَضت کلی ظیط ثطآٍضز قسُ اؾت.

  VariableiAFE t Independen*0 

( ٍ هتغيطّبی تؼسیل قسُ پػٍّف، 2006) ازقب،ضیچبضزؾًََاؾلَاىثطّبی پػٍّف ثطگطفتِ اظ پػٍّف  هسل

 اًس: نَضت ظیط ثطآٍضز قسُ (  ث2014ِکبؾجطتؿَى ٍ ًيتعچی )

 هسل اٍل هطثَط ثِ فطضيِ اٍل:

ti,,3,2,10, εHMLSMBrr tititmti  
 

 هسل زٍم هطثَط ثِ فطضيِ زٍم:

ti,,3,2,10, εHMLSMBrPerf tititmti  
 

 

 هسل ؾَم هطثَط ثِ فطضيِ ؾَم:
 

ti,,3,2,10,, * εHMLSMBrperfr tititmtiti  
 

 ّب:  زض ایي هسل

i  ٍ )ثيبى گط قطکت )ٍاحسّبی همغؼیt ثبقس. ثيبى گط ؾبل هی 

tiε ,
 .tزض ؾبل  iقطکت  ذغبی تهبزفی; 

 جبمعٍ ي ومًوٍ آمبری پژيَص

ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت. ثٌبثط اػلام ؾبیت  خبهؼِ آهبضی تحميك حبضط، قبهل کليِ قطکت

قطکت زض  520قبهل  1392ّبی پصیطفتِ قسُ تب پبیبى ؾبل  ضؾوی ؾبظهبى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى کليِ قطکت

ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض  تزض تحميك حبضط کليِ قطکاًس. ثٌبثطایي  گطٍُ نٌؼتی ثَزُ 37

 ، خبهؼِ آهبضی تحميك ّؿتٌس.1392تب  1387یک ثبظُ ظهبًی قف ؾبلِ، اظ ؾبل 
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کِ ًوًَِ پػٍّف یک ًوبیٌسُ هٌبؾت اظ خبهؼِ آهبضی هَضزًظط ثبقس، ثيطای اًتريبة ًوًَيِ اظ     زض ایي هغبلؼِ ثطای ایي

کِ یک ُ اؾت. ثطای ایي هٌظَض  هؼيبضّبی ظیط زض ًظط گطفتِ قسُ ٍ زض نَضتی)حصفی( اؾتفبزُ قس 3گطی ضٍـ غطثبل

 ّبی اًتربة قسُ اؾت. قطکت کليِ هؼيبضّب ضا احطاظ کطزُ ثبقس ثِ ػٌَاى یکی اظ ًوًَِ

 هفطٍضبت اًتربة ًوًَِ ثِ قطح ظیط اؾت.

ّب  ًبم آىاًس ٍ  زاض تْطاى پصیطفتِ قسُزض ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْب 1386ّبیی کِ حساکثط تب پبیبى اؾفٌس هبُ ؾبل  قطکت-1

 ّبی یبز قسُ، حصف ًكسُ ثبقس. اظ فْطؾت قطکت 1392تب پبیبى ؾبل 

 عَض فؼبل زض ثَضؼ هؼبهلِ قسُ ثبقس.ّب ثِ ًظط، ؾْبم آى زض عَل زٍضُ هَضز -3

هبُ ثبقس ٍ زض فٌساؾ 29ّبی هَضز ثطضؾی، زٍضُ هبلی آًْب ثبیس هٌتْی ثِ  هٌظَض افعایف لبثليت همبیؿِ قطکتثِ -3

 زٍضُ هَضز هغبلؼِ تغييط زٍضُ هبلی ًساقتِ ثبقٌس.

زليل هتفبٍت ثَزى ثِّب(  ّب ٍ ثيوِ گصاضی، ّلسیٌگ، ليعیٌگ ٍ ثبًک گطی هبلی )ؾطهبیِ ّبی ٍاؾغِ خعٍ قطکت -4

 ًجبقٌس. ّب، ػولکطز آى

 اعلاػبت هَضز ًيبظ زض زؾتطؼ ثبقس. -5

 نٌؼت ثبلی هبًسًس 19قطکت اظ  106ّب،  طوف زض ایي تحميك ثؼس اظ اػوبل پيف
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 ريش جمع آيری ي تجشیٍ ي تحلیل اطلاعبت

ای ثطذَضزاض اؾت. زض ایي پػٍّف ثطای هغبلؼِ هجبًی  آٍضی اعلاػبت ثطای ّط ًَع پػٍّكی اظ اّويت ٍیػُ خوغ

بضؾی ٍ لاتيي ٍ گيطی اظ کتت ٍ همبلات ترههی ف ای ثب ثْطُ ًظطی ٍ ثطضؾی پيكيٌِ تحميك، اظ ضٍـ کتبثربًِ

کِ اعلاػبت هطثَط ثِ هتغيطّبی ایي پػٍّف قبهل ثؿيبضی اظ اللام  خبیی قَز. اظ آى ّب اؾتفبزُ هی ًبهِ پبیبى

ّبی هبلی  ّبی هَضز ًيبظ اظ نَضت ّب اؾت، زازُ ّبی هبلی حؿبثطؾی قسُ قطکت حؿبثساضی هٌسضج زض نَضت

اؾلاهی ٍاثؿتِ ثِ ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض ثِ  ّبی هسیطیت پػٍّف، تَؾؼِ ٍ هغبلؼبت هَخَز زض ؾبیت

، هطکع  www.codal.irخبهغ اعلاع ضؾبًی ًبقطاى ثِ ًكبًی   ٍ قجکِ کسال، ؾيؿتن www.rdis.irًكبًی 

ّبی فكطزُ ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض  ٍ لَح www .fipiran.comطزاظـ اعلاػبت هبلی ایطاى ثِ ًكبًی پ

 قَز. ثِ نَضت زؾتی اؾترطاج هی

ّبی هبلی حؿبثطؾی قسُ  اعلاػبت هَضز ًيبظ اظ عطیك نَضتّب،  ثطای تدعیِ ٍ تحليل اعلاػبت ٍ آظهَى فطضيِ

آٍضی  آٍضی ذَاّس قس.پؽ اظ خوغ ( خوغ1392-1387)ؾبلِ  ُ قفّبی هَضز ضؾيسگی ثطای یک زٍض قطکت

تحليل ّوجؿتگی ٍ ضگطؾيَى ٍ ّبی تحميك ثب اؾتفبزُ اظ  ّبی هَضز ضؾيسگی، فطضيِ اعلاػبت هَضز ًيبظ قطکت

ضٍـ آهبضی پبًل زیتب، هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ ٍ اثتسا هحبؾجبت اٍليِ زض نفحِ گؿتطزُ ًطم افعاض اکؿل اًدبم 

ّبی ًْبیی اظ  ب ثطای تدعیِ ٍ تحليل آهبزُ ذَاٌّس گطزیس، ؾپؽ ثِ هٌظَض اًدبم تدعیِ ٍ تحليلّ گطفتِ ٍ زازُ

 شود. ، استفاده میMinitab16و    Spss ،Eviews 7  02افعاضّبی  ًطم

 

 یبفتٍ َبی تحقیك

گی هَخَز ثب اؾتفبزُ اظ ضطیت ّوجؿتگی پيطؾَى ثِ ثطضؾی اضتجبط هتغيطّبی تحميك ٍ ّوجؿتاثتسا زض ایي ثرف 

 اضائِ قسُ اؾت. خسٍل ظیط . هبتطیؽ ضطایت ّوجؿتگی ثيي هتغيطّبی تحميك پطزاظینهیّب  ثيي آى

زاضی ثب ػولکطز هبلی ثْيٌِ، ٍ  ّب ّوجؿتگی هثجت ٍ هؼٌی ثبظزُ اضبفی قطکتپيطؾَى،  آهبضًُتبیح حبنل اظ ثطاؾبؼ 

زاضی  . ػولکطز هبلی ثْيٌِ ًيع ّوجؿتگی هثجت ٍ هؼٌیزّس ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ اظ ذَز ًكبى هی

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاضزاضز. ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی  ثب ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ ٍظهبى

 زّس.  ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض اظ ذَز ًكبى هی زاضی ثب ظهبى ثْيٌِ، ًيع ّوجؿتگی هثجت ٍ هؼٌی

 

 

 

 ضطایت ّوجؿتگی پيطؾَى ثيي هتغيطّبی تحميك هبتطیؽ

 اًساظُ

 ثبظاض 

 اًساظُ

 قطکت

 ثٌسی ثبظزُ ظهبى

 ثبظاض هَضز اًتظبض

 ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ

 ػولکطز هبلی ثْيٌِ 

 ػولکطز

هبلی  

 ثْيٌِ

 ثبظزُ

 اضبفی 
 

)(ثبظزُ اضبفی 1      ValueP  
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    1 
164/0 

(000/0) 

 ی ثْيٌِػولکطز هبل
)( ValueP 

   
 

1 

285/0 

(000/0) 

094/0 

(018/0) 

ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز 

 هبلی ثْيٌِ
)( ValueP 

  
 

1 

325/0 

(000/0) 

583/0 

(000/0) 

077/0 

(051/0) 

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض  ظهبى

 ثبظاض
)( ValueP 

 
 

1 

005/0 

(900/0) 

059/0- 

(136/0) 

025/0- 

(531/0) 

062/0- 

(116/0) 

 قطکتاًساظُ 
)( ValueP 

 

1 
057/0 

(153/0) 

015/0 

(713/0) 

006/0 

(877/0) 

002/0- 

(964/0) 

011/0- 

(779/0) 

 اًساظُ ثبظاض
)( ValueP 

 

ٍ ؾپؽ هسل  قسُي هسل تؼييي اثتسا الگَی لاظم ثطای تروي ی تحميكّب زضایي ثرف، ثطای ّط یک اظ فطضيِ

 ،چٌيي ثطای ّط فطضيِ آظهَى هفطٍضبت آهبضی هطثَط ثِ آى قَز.ّن ثطآٍضز ٍ ًتبیح حبنل اظ آى تفؿيط هی ،تحميك

 ذغی ثَزى هسلّب ٍ  هبًسُّب، اؾتملال ثبلی هبًسُّب، ّوؿبى ثَزى ٍاضیبًؽ ثبلی هبًسُقبهل ثطضؾی ًطهبل ثَزى ثبلی

 .قَز بیح حبنل اظ آى اضائِ هیّوطاُ ثب تَضيحبت ٍ ًت

 

 َبيل تحقیك وتبیج آسمًن فزضی

( ثب 000/0تط اؾت ) کَچک 05/0اظ   Fزاض ثَزى کل هسل ثب تَخِ ثِ ایي کِ همساض احتوبل آهبضُ  زض ثطضؾی هؼٌی

 زضنس اظ 67/58  ًيع گَیبی آى اؾت کِهسل ضطیت تؼييي  قَز.  زاض ثَزى کل هسل تبیيس هی % هؼٌی95اعويٌبى 

زاضی  قَز. زض ثطضؾی هؼٌیّب تَؾظ هتغيطّبی ٍاضز قسُ زض هسل تجييي هی قطکت ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ظهبى

 ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض، ظهبىثطای ضطیت هتغيط  tخبیی احتوبل آهبضُ  اظ آىح اضائِ قسُ، یثب تَخِ ًتبضطایت 

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ  ظهبىزاضی هيبى  ز ضاثغِ هؼٌی(، زض ًتيدِ ٍخ0000/0َاؾت ) 05/0تط اظ  کَچک

گيطز. ثٌبثطایي فطضيِ اٍل تحميك پصیطفتِ قسُ ٍ ثب اعويٌبى  زضنس هَضز تأیيس لطاض هی 95زض ؾغح اعويٌبى  اضبفی

. ؼٌبزاضی ٍخَز زاضزضاثغِ هّب، قطکت ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ اضبفی ظهبىثيي تَاى گفت  زضنس هی 95

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ  ظهبى( حبکی اظ ٍخَز ضاثغِ هؼکَؼ هيبى 0002/0هثجت ثَزى ضطیت ایي هتغيط )

 ّب قطکت ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض، ثبظزُ اضبفی ظهبىٍاحسی  1کِ ثب افعایف عَضی ّباؾت ثِ قطکت ثبظزُ اضبفی
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ّبی نَضت گطفتِ زض اضتجبط ثب تبیيس  یبثس. ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ تدعیِ ٍ تحليل ف هیٍاحس افعای 0002/0ثِ هيعاى ًيع 

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ  ظهبىثيي تَاى ًتيدِ گطفت کِ  هیثِ قطح خسٍل ظیط فطضيِ اٍل پػٍّف 

 .ی ٍخَز زاضزٍ هؿتميو ضاثغِ هؼٌبزاض ،ّب كطکتاضبفي

 ابطٍر t P-Valueآمبرٌ  ضزیب متغیز

 مثبت 0000/0 0913/5 0005/0 جشء ثببت  

 مثبت 0000/0 6477/12 0002/0 بىدی ببسدٌ مًرد اوتظبر ببسار  سمبن

 بی معىی 9752/0 0311/0 6424/1 ضزکتاوداسٌ 

 مىفی 0381/0 -9587/1 -9427/6 اوداسٌ ببسار

 5867/0 ضزیب تعییه مدل

 Fآمبرٌ

(ValueP) 

9273/6 

(0000/0) 

 

 

 تحقیك ديم وتبیج آسمًن فزضیٍ

(، ثب 0000/0تط اؾت ) کَچک 05/0اظ   Fزاض ثَزى کل هسل ثب تَخِ ثِ ایي کِ همساض احتوبل آهبضُ  زض ثطضؾی هؼٌی

ظ زضنس ا 00/82  ًيع گَیبی آى اؾت کِهسل ضطیت تؼييي قَز.  زاض ثَزى کل هسل تبیيس هی % هؼٌی95اعويٌبى 

ح یثب تَخِ ًتبزاضی ضطایت  قَز. زض ثطضؾی هؼٌی، تَؾظ هتغيطّبی ٍاضز قسُ زض هسل تجييي هیػولکطز هبلی ثْيٌِ

ثبقس  هی 05/0تط اظ  کَچکثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ظهبىثطای ضطیت هتغيط  tخبیی احتوبل آهبضُ  اظ آىاضائِ قسُ، 

سض ؾغح ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ػولکطز هبلی ثْيٌْ ظهبىبى زاضی هي (، زض ًتيدِ ٍخَز ضاثغِ هؼٌی1104/0)

تَاى  زضنس هی 95گيطز. ثٌبثطایي فطضيِ زٍم تحميك پصیطفتِ قسُ ٍ ثب اعويٌبى  زضنس هَضز تأیيس لطاض هی 95اعويٌبى 

. هثجت ثَزى ضطیت ایي زضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاض ،ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ػولکطز هبلی ثْيٌِ ظهبىثيي گفت 

اؾت  ویثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ػولکطز هبلی ثْيٌْ ظهبى( حبکی اظ ٍخَز ضاثغِ هؿتميوی هيبى 1104/0هتغيط )

ٍاحس  1104/0ثِ هيعاى ًيع  ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض، ػولکطز هبلی ثْيٌِ ظهبىٍاحسی  1کِ ثب افعایف عَضی ثِ

ثِ قطح ّبی نَضت گطفتِ زض اضتجبط ثب تبیيس فطضيِ زٍم پػٍّف  طایي ثب تَخِ ثِ تدعیِ ٍ تحليلیبثس. ثٌبث افعایف هی

ّب ضاثغِ هؼٌبزاض  قطکت ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ػولکطز هبلی ثْيٌِ ظهبىثيي تَاى ًتيدِ گطفت کِ  هیخسٍل ظیط 

 ٍ هؿتميوی ٍخَز زاضز.

 رابطٍ t P-Valueآمبرٌ  ضزیب متغیز

 هثجت 0269/0 2185/2 0265/0 ثبثت خعء
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 هثجت 0000/0 3137/40 1104/0 ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض  ظهبى

 ثی هؼٌی 4118/0 -8239/0 -0048/0 قطکتاًساظُ 

 هٌفی 0385/0 -0847/1 -0004/0 اًساظُ ثبظاض

 8200/0 ضطیت تؼييي هسل

 Fآهبضُ

(ValueP) 

2375/22 

(0000/0) 

 تحقیك سًم وتبیج آسمًن فزضیٍ

(. ثب 0000/0کَچکتط اؾت ) 05/0اظ  Fکِ همساض احتوبل آهبضُ زاض ثَزى کل هسل ثب تَخِ ثِ ایيزض ثطضؾی هؼٌی

زضنس اظ  23/70  ًيع گَیبی آى اؾت کِهسل ضطیت تؼييي قَز. زاض ثَزى کل هسل تبیيس هی% هؼٌی95اعويٌبى 

 قَز.، تَؾظ هتغيطّبی ٍاضز قسُ زض هسل تجييي هیی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِثبظزُ اضبف

ثٌسی  ظهبىثطای ضطیت هتغيط  tاحتوبل آهبضُ  خبیی کِ اظ آىح اضائِ قسُ، یثب تَخِ ًتبزاضی ضطایت  زض ثطضؾی هؼٌی

ثٌسی ثبظزُ  ظهبىزاضی هيبى  ٌی(، زض ًتيدِ ٍخَز ضاثغِ هؼ0001/0اؾت ) 05/0تط اظ  کَچک ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض،

گيطز.  زضنس هَضز تأیيس لطاض هی 95سض ؾغح اعويٌبى هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌْ

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض  ظهبىثيي تَاى گفت  زضنس هی 95ثٌبثطایي فطضيِ ؾَم تحميك پصیطفتِ قسُ ٍ ثب اعويٌبى 

( 0208/0. هثجت ثَزى ضطیت ایي هتغيط )ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز ،ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِثبظاض ٍ ثبظزُ اضبفی 

اؾت ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ  ظهبىحبکی اظ ٍخَز ضاثغِ هؿتمين هيبى 

ثِ ًيع  اض، ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظ ظهبىٍاحسی  1عَضی کِ ثب افعایف  ثِ

ّبی نَضت گطفتِ زض اضتجبط ثب تبیيس فطضيِ  یبثس. ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ تدعیِ ٍ تحليل ٍاحس افعایف هی 0208/0هيعاى 

ًبقی اظ ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ اضبفی  ظهبىثيي تَاى ًتيدِ گطفت کِ  هیثِ قح خسٍل ظیط ؾَم پػٍّف 

 ّب ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؿتميوی ٍخَز زاضز. قطکتػولکطز هبلی ثْيٌِ 

-t Pآمبرٌ  ضزیب متغیز

Value 

 رابطٍ

 ثی هؼٌی 4162/0 8136/0 0076/0 خعء ثبثت

 هثجت 0001/0 6806/12 0208/0 ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ظهبى

 ثی هؼٌی 5257/0 6350/0 0029/0 قطکتاًساظُ 

 هٌفی 0386/0 -3338/1 -0925/8 اضاًساظُ ثبظ
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 8498/0 ضطیت تؼييي هسل

 Fآهبضُ

(ValueP) 

9897/3 

(0000/0) 

 

 وتیجٍ گیزی

گصاضاى زض ثبظاض ؾطهبیِ کكَضهبى ثب تَخِ ثِ ًَپب ثَزى ثبظاض ؾطهبیِ ًؿجت ثِ کكَضّبی پيكطفتِ اظ ًظط  خصة ؾطهبیِ

ثٌسی ثبظزُ هَضز  ثباّويت ثَزُ ٍ زض ضاؾتبی ضؾيسى ثِ ایي ّسف قٌبؾبیی ضٍاثظ ػَاهلی هبًٌس: ظهبى هسیطاى ثؿيبض

اًتظبض ٍ تبثيطگصاضی آى ثط ثبظزُ اضبفی ٍ ػولکطز هبلی ثْيٌِ قطکت ٍ ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ، 

 .ّب ثبقس یبثی ثِ ّسف غبیی قطکت گكبی اؾبؾی زض زؾت تَاًس ضاُ هی

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ  ظهبىثيي زض اضتجبط ثب تبیيس فطضيِ اٍل پػٍّف ًكبى اظ آى زاقت کِ  ًتبیح تحميك

ّبی نَضت گطفتِ زض  چٌيي ثب تَخِ ثِ تدعیِ ٍ تحليلّن .ی ٍخَز زاضزٍ هؿتميو ضاثغِ هؼٌبزاض ،ّب كطکتثبظزُ اضبفي

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ػولکطز هبلی  ظهبىثيي يدِ گطفت کِ تَاى ًت اضتجبط ثب تبیيس فطضيِ زٍم پػٍّف هی

ّبی نَضت گطفتِ زض  ّب ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؿتميوی ٍخَز زاضز. زض ًْبیت ثب تَخِ ثِ تدعیِ ٍ تحليل قطکتثْيٌِ 

بظاض ٍ ثبظزُ اضبفی ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ث ظهبى ثييتَاى ًتيدِ گطفت کِ  اضتجبط ثب تبیيس فطضيِ ؾَم پػٍّف ًيع هی

 ّب ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؿتميوی ٍخَز زاضز. قطکتًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ 

 یطىُبدَبیی مبتىی بز وتبیج تحقیك

تطی ضا زض  تَاًس ثب تَخِ ثِ ًتبیح ایي تحميك ٍ تحميمبت هكبثِ، اعلاػبت خبهغ ؾبظهبى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض هی-1

 ٌِ ٍ ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ، ثطای ؾْبهساضاى هٌتكط کٌس.ذهَل ثبظزُ اضبفی، ػولکطز هبلی ثْي

تَنيِ هطاخغ تسٍیي اؾتبًساضزّبی حؿبثساضی ثِ افكبی اذتيبضی اعلاػبت خبهغ، زض ذهَل هيعاى ٍ ؾغح تبثيط -2

 ز هبلی ثْيٌِ،ّب ٍ ثط ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکط ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ثط ثبظزُ اضبفی قطکت ظهبى

تَاًس اثطات هْوی ثط تهوين  ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض هی اظ آى خْت کِ افعایف هيعاى ٍ ؾغح ظهبى -3

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض،  گصاضاى زاقتِ ثبقس، اضائِ اعلاػبت کبهل ٍ قفبف اظ ؾَی هسیطیت زض ظهيٌِ ظهبى ؾطهبیِ

 گكب ذَاّس ثَز. ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ، ثؿيبض ضاُّب ٍ ثبظزُ اضبفی  ثبظزُ اضبفی قطکت
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ّب  گصاضی زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض زض کٌبض تحليل گطاى هبلی فؼبل زض ثبظاض ؾطهبیِ، هكبٍضاى ؾطهبیِ ثْتط اؾت تحليل -4

ٌِ ٍ ّبی ذبنی هجتٌی ثط ٍضؼيت ثبظزُ اضبفی، ػولکطز هبلی ثْي زٌّس، تحليل ّبی هؼوَلی کِ اًدبم هی ٍ تکٌيک

ّب ثب  ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض قطکت ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ ٍ ػَاهل تبثيطگصاض ثط آى ٍ ظهبى

 .ػول آٍضًستَخِ ثِ اؾتبًساضزّبی حؿبثساضی ثِ

 َبی آیىدٌ پیطىُبدَبیی بزای پژيَص

ثٌسی ثبظزُ هَضز  ضٍقي قسى تبثيط ظهبىثِ هٌظَض اؾتفبزُ ّطچِ ثيكتط اظ ًتبیح تحميك زض آیٌسُ ٍ ًيع کوک ثِ 

ّبی ظیط تَخِ تَاى ثِ هَضَع ّب ٍ ثط ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ، هی اًتظبض ثبظاض ثط ثبظزُ اضبفی قطکت

 کطز:ثيكتطی 

ثٌسی ثبظزُ  بىثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ٍ ثبظزُ اضبفی، تبثيط ظه هغبلؼِ تبثيط ًَع نٌؼت ثط ضٍی ضٍاثظ ثيي ظهبى-1

 ّب ٍ ثط ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ، هَضز اًتظبض ثبظاض ثط ثبظزُ اضبفی قطکت

ثٌسی ثبظزُ  ّب ٍ قبذم نٌؼت، تبثيط ظهبىاؾتفبزُ اظ ؾبیط هتغيطّبی اضظیبثی کٌتطلی هبًٌس تغييطات ؾَز قطکت-2

 بفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ،ّب ٍ ثط ثبظزُ اض هَضز اًتظبض ثبظاض ثط ثبظزُ اضبفی قطکت

ثٌسی ثبظزُ  ثطضؾی تبثيط هتغيطّبی کلاى التهبزی، هبًٌس: تَضم، ثْبی ًفت ٍ ًطخ اضظ ثط ضٍی قٌبؾبیی تبثيط ظهبى -3

 ّب ٍ ثط ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز هبلی ثْيٌِ، هَضز اًتظبض ثبظاض ثط ثبظزُ اضبفی قطکت

ثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض ًبقی اظ هؿبئل ؾيبؾی ٍ تبثيط آى  ًظط گطفتي ظهبىاًدبم تحميك هكبثِ زیگطی ثب زض  -4

 ّب. ثط اضظـ شاتی قطکت

قَز گطی هبلی اظ ًوًَِ تحميك حصف قسُ ثَزًس، پيكٌْبز هی ّبیی ثب فؼبليت ٍاؾغِکِ قطکتثب تَخِ ثِ ایي-4

ّب ٍ ثط ثبظزُ اضبفی ًبقی اظ ػولکطز  ثط ثبظزُ اضبفی قطکتثٌسی ثبظزُ هَضز اًتظبض ثبظاض  تحميمی زض ضاثغِ ثب تبثيط ظهبى

 ّبی تحميك حبضط همبیؿِ قَز ّب اًدبم گطفتِ ٍ ًتبیح آى ثب یبفتِ هبلی ثْيٌِ، زض ایي ًَع قطکت
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 مىببع ي مؤاخذ

 ;تبثؿتبى هبلی حؿبثساضی ّبی ، پػٍّف"بمؾْ ثبظزُ ثط تؼْسی اللام اتکبی لبثليت اثط"(، 1391یبًچكوِ،هديس ) ،خؼفط؛ ػظيوی ثبثبخبًی

4(2 (12:))83-100. 

 ثيبظزُ  ٍ ضیؿک ثيي اضتجبط زضتجييي CAPM ثبهسل زضهمبیؿِ D-CAPM هسل تَاى آظهَى"(، 1390تَاًگط،افؿبًِ؛ ذؿطٍیبًی،هْسی )

 .42-25(:9)4 ;ثْبض( هبلی هغبلؼبت) ثْبزاض اٍضاق تحليل هبلی ، زاًف"ؾْبم

، پبیبى ًبهِ کبضقٌبؾی  "تحميك پيطاهَى اضتجبط ثيي ضیؿک ؾيؿتوبتيک ٍ ثبظزُ ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى "،1375قفيغ ظازُ،ع، 

 اضقس حؿبثساضی زاًكگبُ تْطاى.

ِ  قيطکتْبی  ؾيْبم  ثيبظزُ  پصیطی ًَؾبى ٍ ًْبزی گصاضاى ؾطهبیِ ضاثغِ ثطضؾی"(، 1389ػهوت،الؿبزات ) فربضی،حؿيي؛ عبّطی  پصیطفتي

 .172-159((:6) 4)2 ;ظهؿتبى هبلی حؿبثساضی ّبی ، پػٍّف"تْطاى ثْبزاض اٍضاق ؼثَض زض قسُ

(. ضاثغِ ضیؿک ؾَز ثبليوبًسُ ثب اضظـ شاتی ٍ ليوت ؾْبم. تْطاى: پبیبى ًبهِ کبضقٌبؾی اضقس حؿبثساضی، زاًكگبُ 1386ّوتی، ّسی )

 ػلاهِ عجبعجبئی.

، فهلٌبهِ "ثيي هبلکيت ًْبزی ثب ػسم تمبضى اعلاػبتی ٍ ػولکطز هبلی قطکت ّبثطضؾی ضاثغِ "(،1390کبظوی، حؿيي ٍ ػبعفِ هحوسًػاز)

 .128-110پػٍّف ّبی تدطثی حؿبثساضی هبلی،ؾبل اٍل،قوبضُ زٍم،ل

ثطضؾی اضتجبط ثيي کيفيت ؾَز ٍ ثبظزُ ؾْبم ثب تبکيس ثط ًمف اضلبم تؼْسی زض ثَضؼ اٍضاق "(، 1384ًبظوی، اهيي ٍ قکطالله ذَاخَی )

 .37-60، ل ل 40، ثطضؾی ّبی حؿبثساضی ٍ حؿبثطؾی، قوبضُ "تْطاىثْبزاض 
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