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 ، تٟشاٖ، ایشاٖاػلأیدا٘ـٍبٜ آصاد  ،ٚاحذ تٟشاٖ ٔشوضی ،وبسؿٙبع اسؿذ حؼبثذاسی

0@yahoo.comkazempoor201 

 

 11/00/1313: ،     تبریخ پذیزش     11/01/1313: تبریخ دریبفت

  ذُیچک
 یػٛد ؿشوت ٞاب  ٓیتمؼ بػتی٘مذ آصاد ثب ػ یٞب بٖیٚ خش یآت یػٛدٞب ٗیساثغٝ ث یثشسػ كیتحم ٗیا یٞذف اكّ

 یٞش ػٟٓ دٚ ػبَ آت ٛد،ػیػٛد ٞشػٟٓ ػبَ آت كیتحم ٗای دس. ثبؿذ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی شفتٝیپز

ٔؼتمُ ٚ ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿاتٝ ثاٝ حماٛق كابحجبٖ ػاٟبْ ، ػاٛد ٞاش ػآٟ          یشٞبی٘مذ آصاد ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ یٞب بٖیٚ خش

دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ تب  یوٙتشِ یشٞبیثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ یٌزاس ٝیػشٔب یٞب ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ فشكت ،یؿشوت دس ػبَ خبس

 .شدیلشاس ٌ یٞب ٔٛسد ثشسػػٛد ؿشوت  ٓیتمؼ بػتیػ یآٟ٘ب ثش سٚ شیتبث

دٞاذ    ی٘ـابٖ ٔا  %    95 ٙبٖیدس ػغح اعٕ 1391تب  1381 یػبَ ٞب یؿشوت  ع 125 ُیٚ تحّ ٝیحبكُ اص تدض حی٘تب

 بػات یػ)آصاد ثاب  ٘ؼاجت ػاٛد تمؼایٕی     ی٘مذ یبٟ٘بیٚ خش  ی، ػٛد ٞش ػٟٓ دٚ ػبَ آت یػٛد ٞش ػٟٓ ػبَ آت ٗیث

 .ٚخٛد داسد یٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٝع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغؿشوت دس ثٛس شفتٝیپز یؿشوت ٞب( ػٛد ٓیتمؼ

 ٘مذ آصاد  یٞب بٖیخش ،یػٛد، ػٛد آت ٓیتمؼ بػتیػ :یذیکل ٍاژگبى

 

  هقذهِ

ٝ  ؿذٖ ٘ضدیه ٚ ٞب ؿشوت ٔبِی ػبَ یبفتٗ پبیبٖ ثب ػبِٝ ٕٞٝ تمؼیٕی ػٛد دسكذ ٚ ػٟبْ ػٛد ٔٛضٛع  ثا

ٖ  ٚ ػٟبٔذاساٖ ٘ضد ٌیش فشا ٔجبحث صا یىی ػبلا٘ٝ ػبدی ػٕٛٔی ٔدٕغ ثشٌضاسی صٔبٖ  ٞاب  ؿاشوت  ٔاذیشا
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ٝ  اص ٔختّفای  ػٛأُ ثٝ تٛخٝ ثب سا خٛد ػٛد پشداخت ٘ؼجت ؿشوتٟب ػٕذتبًٚ  ]12 [ثبؿٙذ ٔی  ٚضاؼیت  خّٕا

 ػاٛد  ػاٟبٔذاساٖ،  ػلایاك  ػاشٔبیٝ،  ٚ پَٛ ثبصاسٞبی ثٝ دػتیبثی دس ؿشوت تٛا٘بیی دیٖٛ ؿشوت، ٘مذیٍٙی،

ٓ  ی اعلاػاب   ٔحتٛای ِیٔب تأٔیٗ ٔٙجغ ثٝ ػٙٛاٖ ؿشوت ٝ  ػاٛد،  تمؼای ٝ  ٞابی  فشكات  ا٘تـابس،  ٞضیٙا  ػاشٔبی

 ٔٙابفغ  ٚ لاب٘ٛ٘ی  ٞابی  ٔحاذٚدیت  ، ػاٛدآٚسی  ثجاب   لشضاٝ،  اٚساق ٚ ٚاْ لاشاسداد  ٌزاسی، ٔحاذٚدیتٟبی 

   .  ]10 [وٙٙذ ٔی ٔذیشیت تؼییٗ

دس تلإیٓ ٌیاشی    اص ػٛأُ ٟٔٓ ]1 [ ٕٞىبساٖٚ ثبثبخب٘ی ٚ   ]14 [ 1چیٔغبثك ثب تحمیمب  پیـیٗ ٕٞچٖٛ 

ایاٗ تحمیاك   . ٔذیشیت دس ساثغٝ ثب تمؼیٓ ػٛد، ػذْ اعٕیٙبٖ خشیب٘ب  ٘مذی ٚ ػٛدآٚسی آتی ؿشوت اػت

 تمؼیٓ ػٛد ؿشوت ٞب سا ثشسػی ٕ٘بیاذ تب تبثیش ػٛد ٞبی آتی  ٚ خشیب٘ب  ٘مذ آصاد سا  ثش ػیبػت  للذ داسد

 .بػت تمؼیٓ ػٛدایفب ٔی ٕ٘بیٙذوذاْ یه اص دٚ ػبُٔ ٔضثٛس ٘مؾ ٟٕٔتشی سا دس ػی ٘ـبٖ دٞذتب 

 ثیبى هسئلِ

ػٛد ػٟبْ ٘مذی ٚ ثبصدٜ ٘مذی ػٟبْ، ثٛاػغٝ ػیٙیٙت ٚ ّٕٔٛع ثٛدٖ، اص خبیٍبٜ ٚیظٜ ای ٘ضد پبسٜ ای اص 

اص ٕٞیٗ سٚ ثخـی اص تٛاٖ ٚ تٛخٝ ٔذیشاٖ ؿشوت ٞب ٔؼغٛف ثٝ ٔمِٛٝ ای  ریٙفؼبٖ ؿشوت ثشخٛسداس٘ذ

یىی اص ػٛأُ ٟٔٓ دس تلٕیٓ ٌیشی  .]3 [ ػٛد یبد ٔی ؿٛداػت وٝ اص آٖ ثب ػٙٛاٖ ػیبػت تمؼیٓ 

اص آٖ . ٔذیشیت دس ساثغٝ ثب تمؼیٓ ػٛد،  تٛاٖ ؿشوت دس حفؼ سؿذ ٔٛسد ا٘تظبس دس ػٛد تمؼیٕی ٔی ثبؿذ

ٞب دس  سٚد ؿشوت تشیٗ ٔجب٘ی تمؼیٓ ػٛد، ٔیضاٖ ػٛد ٚالؼی ؿشوت اػت، ا٘تظبس ٔی خب وٝ یىی اص ٟٔٓ

یىی .  ی، ا٘تظبسا  خٛد ٘ؼجت ثٝ ػٛدٞبی آتی ؿشوت سا ٘یض ٔذ ٘ظش لشاس دٞٙذتؼییٗ ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕ

دیٍش اص ػٛأُ ٟٔٓ ثشای تمؼیٓ ػٛد، دس وٙبس ػٛد ٚالؼی ؿشوت خشیبٖ ٞبی ٘مذی آصاد ؿشوت اػت، 

ٞب دس تؼییٗ ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕی خٛد، خشیبٟ٘بی ٘مذی آصاد ؿشوت سا ٘یض ٔذ ٘ظش لشاس  سٚد ؿشوت ا٘تظبس ٔی

ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت فٛق ٞذف اكّی ایٗ تحمیك ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ػٛدٞبی آتی ٚ خشیبٟ٘بی ٘مذی .  ذدٞٙ

آصاد، ثب ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕی ؿشوت اػت؛ ػلاٜٚ ثش ػبُٔ پیؾ ٌفتٝ، ساثغٝ ثیٗ ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿتٝ ثٝ حمٛق 

ٛد ؿشوت ٔٛسد ٞبی سؿذ آٖ ٘یض ثب ػیبػت تمؼیٓ ػ ٚ ٕٞچٙیٗ فشكت( دسخٝ ثّٛؽ ؿشوت)كبحجبٖ ػٟبْ 

ٞب دس تؼییٗ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ػّت ثشسػی دٚ ػبُٔ اخیش إٞیت ٘ؼجی آٖ. ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت

 .  ثبؿذاص یه عشف، ٚ ٘یض غبفُ ٔب٘ذٖ ٔغبِؼب  تدشثی ٌزؿتٝ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع ٔی ؿشوت

  كیتحق ٌِیطیپ
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تمؼیٕی تٛػظ ؿشوت سا ٔٛسد  ثش ثش ٔیضاٖ ػٛدؤای تأثیش ػٛأُ ٔدس ٔغبِؼٝ]3 [لشثب٘ی خٟب٘خب٘ی ٚ 

ٌزاسی، ٘ظشیٝ ػلأت دٞی ٚ ٌبْ ٞبی ػشٔبیٝفشكت ٘تبیح یبفتٝ ٞبی آٟ٘ب ٘ـبٖ ٔی دٞذثشسػی لشاس داد؛ 

ٚ ٘ؼجت تؼٟیلا  ٔبِی ثٝ وُ ثذٞی ( فمظ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ)تلبدفی، ا٘ذاصٜ ؿشوت 

 .ٞب داسد ثیش ثؼضایی دس ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ؿشوتأت

 ؿشوت دس ػٛد تمؼیٓ ػیبػت ٚ آصاد ٘مذ ٞبی خشیبٖ ثیٗ ساثغٝ» پظٚٞـی دس ،]5 [ ٕٞىبساٖ ٚ یسضٛا٘

 دس ٞٓ وٝ، داد ٘ـبٖ تحمیك ایٗ ٘تبیح. داد٘ذ لشاس ثشسػی ٔٛسد سا «تٟشاٖ ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی

 ٚ ادآص ٘مذ ٚخٜٛ ثیٗ پبییٗ ٌزاسی ػشٔبیٝ ٞبی فشكت داسای ٞبی ؿشوت دس ٞٓ ٚ ثضسي ٞبی ؿشوت

 . داسد ٚخٛد داس ٔؼٙی ٔثجت ساثغٝ ػٛد تمؼیٓ تغییشا 

بؿتٝ ثٝ ٞبی ٘مذی ٚ ٕٞچٙیٗ ٘ؼجت ػٛد ا٘ج ثٝ ثشسػی تبثیش ػذْ اعٕیٙبٖ خشیبٖ]1[ ٕٞىبساٖثبثبخب٘ی ٚ 

ٞب  ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ؿشوت( ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق دسخٝ ثّٛؽ ؿشوت)حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت 

ٞبی ٘مذی ؿشوت ٚ ٕٞچٙیٗ ٔیضاٖ ٔبِىیت  بٖ ٘ـبٖ داد، ػذْ اعٕیٙبٖ خشیبٖ٘تبیح پظٚٞؾ ایـ. پشداختٙذ

ٞب اثشٌزاس ٞؼتٙذ، دس حبِی وٝ ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿتٝ ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ  ٟ٘بدی ثش ػٛد تمؼیٕی ؿشوت

ٞب  داسی ثش ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕی ؿشوت ٌزاسی ٚ سؿذ ؿشوت تبثیش ٔؼٙی ٞبی ػشٔبیٝ ٕٞچٙیٗ فشكت

 . ٘ذاس٘ذ

 آتی اسصؽ ثش ػٛدآٚسی ٚ ػٛد تمؼیٓ ػیبػت ٔبِی، اٞشْ ثیشأت» پظٚٞـی دس ،]9 [اخلالی ٚ ٕیٞبؿ

 داس ٔؼٙی ٚ ٔثجت ساثغٝ ثیبٍ٘ش ٞب دادٜ تحّیُ ٚ تدضیٝ اص حبكُ ٘تبیح. داد٘ذ لشاس ثشسػی ٔٛسد سا «ؿشوت

 ٔٛسد ٔتغیشٞبی ثیٗ ٕٞچٙیٗ. داسد ٚخٛد ؿشوت اسصؽ ثب ػٛدآٚسی ٚ ػٛد تمؼیٓ ػیبػت ٔبِی، اٞشْ ثیٗ

 داد ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٞبی یبفتٝ ایٗ ثش ػلاٜٚ. داسد ٚخٛد داس ٔؼٙی ٚ ٔثجت ساثغٝ ؿشوت آتی اسصؽ ثب ثشسػی

 ػٛدآٚسی ٚ ػٛد تمؼیٓ ػیبػت ٔبِی، اٞشْ ٞبی ٘ؼجت سفتٗ ثبلا ثب ؿشوت آتی اسصؽ دس افضایؾ احتٕبَ

 اص اػتفبدٜ ثب آتی ٘مذی خشیب٘ب  ثیٙی پیؾ تٛا٘بیی خذادادی ٚ ٕٞىبساٖ ثٝ ثشسػی .ؿٛد ٔی ثیـتش

 .]4[ٌزؿتٝ پشداختٙذ ٞبی ػٛد تؼٟذی ٞبی ِٔٛفٝ ٚ ٘مذی خشیب٘ب 

 ٞبی ؿشوت ػٛد تمؼیٓ ػیبػت ثش ؿشوت اٞشْ اثش»ٚٞـی ثٝ ثشسػی ظ، دس پ]2 [ اكغشی ٚ ٟٔذ ثٙی

 تمؼیٓ ثب ٔبِی اٞشْ داد وٝ، ٘ـبٖ ٘تبیح ایٗ تحمیك. پشداختٙذ« تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ

 ثب داس ٔؼٙی ٚ ٔثجت ای ساثغٝ ػّٕیبتی ٘مذی خشیبٖ ٚ ؿشوت ا٘ذاصٜ أب. ٘ذاسد داس ٔؼٙی ای ساثغٝ ػٛد

. اػت ؿذٜ ا٘دبْ خبسخی ٞبی پظٚٞؾ اص ثشخی ٘تبیح ٔـبثٝ پظٚٞؾ، ایٗ ٘تبیح. داسد ػٛد تمؼیٓ ػیبػت
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 تمؼیٓ دس ایشاٖ، ػشٔبیٝ ثبصاس ٘ظیش ؼٝتٛػ حبَ دس ثبصاسٞبی دس احتٕبلا وٝ اػت آٖ ثیبٍ٘ش ٔٛضٛع ایٗ

 ساثغٝ ِزا ٚ ؿٛد ٕ٘ی( ثذٞی ٘ؼجت) اٞشٔی ٘ؼجت ثٝ تٛخٟی وبسٌضاسی، تئٛسی وبسایی ػذْ دِیُ ثٝ ػٛد،

 .٘ذاسد ٚخٛد ٞب آٖ ٔیبٖ ای

ٌزاسی ٞبی  دس تئٛسی، چٙیٗ ا٘تظبس ٔی سٚد وٝ ٔیضاٖ ػشٔبیٝٔغشح ٕ٘ٛد٘ذ وٝ  ]6[فذایی ٘ظاد ٕٚٞىبساٖ

أب، ؿٛاٞذ تدشثی صیبدی دسٔٛسد ساثغٝ ٔثجت   .ٞبی ٘مذ داخّی آٖ ثی استجبط ثبؿذ ثب خشیبٖیه ؿشوت 

ٞبی ٘مذی ثش  ثٝ ثشسػی اثش خشیبٖ ایـبٖتحمیك . ٞبی ٘مذی ٚخٛد داسد ٌزاسی ٚ خشیبٖ ثیٗ ٔخبسج ػشٔبیٝ

ثب اػتفبدٜ  1389تب  1380ٌزاسی ؿشوت ٞبی حبضش دس ثٛسع تٟشاٖ دس فبكّٝ ػبَ ٞبی  تلٕیٕب  ػشٔبیٝ

ٔغبثك آ٘چٝ دس ادثیب  ٔٛضٛػی ٔغشح اػت؛ اثش  داد٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ . اص تحّیُ سٌشػیٛ٘ی ٔی پشداصد

ایٗ ٔؼبِٝ ثش ٔـىلا  . ٌزاسی دس ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ ٔثجت اػت ٞبی ٘مذی ثش تلٕیٕب  ػشٔبیٝ خشیبٖ

 .ٕ٘بیٙذٌی ٚ وبُٔ ٘جٛدٖ ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ كحٝ ٔی ٌزاسد

٘تبیح .سا ثشسػی وشد٘ذتبثیش ثبصاس سلبثت ٔحلَٛ ثش پشداخت ػٛد ػٟبْ  ]8[آثبدی ٚ اثشاٞیٕیٔحٕٛد 

ٞبی تشویجی ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ ثیٗ ؿبخق ٞشفیٙذاَ  ٞبی پظٚٞؾ ثٝ سٚؽ دادٜ حبكُ اص آصٖٔٛ فشضیٝ

ٔٙفی ٚ ٞب ٚ ٘ؼجت ػٛد ػٟبْ پشداختی ثٝ فشٚؽ ساثغٝ  ٞیشؿٕٗ ثب ٘ؼجت ػٛد ػٟبْ پشداختی ثٝ داسایی

ٔؼٙی ٚ ثیٗ ؿبخق ٞشفیٙذاَ ٞیشؿٕٗ ثب ٘ؼجت ػٛد ػٟبْ پشداختی ثٝ ػٛد خبِق ٚ ػٛد ٘مذی ٞش ػٟٓ  ثی

ثٝ ثیبٖ دیٍش، ٞش چمذس وٝ سلبثت دس عجمٝ كٙؼت ثیـتش ثبؿذ، ػٛد ػٟبْ . ساثغٝ ٔٙفی ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد

ؿٛد  ثذیٗ ٔؼٙب وٝ سلبثت ٔٛخت ٔی ایٗ یبفتٝ ثب ٔذَ پیبٔذ ػبصٌبس اػت؛. پشداختی ٘یض ثیـتش خٛاٞذ ثٛد

 ٌزاسی ٕ٘ٙبیٙذ ٞبی غیشػٛدآٚس ػشٔبیٝ ٞب ٚخٜٛ ٔبصاد سا ثٝ ػٟبٔذاساٖ ثشٌشدا٘ذٜ ٚ دس پشٚطٜ ؿشوت

تٛاٖ پیؾ ثیٙی وٙٙذٌی خشیبٟ٘بی ٘مذی آتی ثشخی ٔتغیشٞبی حؼبثذاسی   ]7[ٌٛساٖ حیذسی ٕٚٞت فش 

ایـبٖ یبفتٝ ٞبی ایٗ تحمیك . سا ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ (سؿذ، ثّٛؽ ٚ افَٛ)دس عی ٔشاحُ چشخٝ ی ػٕش ؿشوت 

٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٔشاحُ چشخٝ ی ػٕش ثب تٛخٝ ثٝ ٔفشٚضب  ایٗ ٘ظشیٝ ثذیٗ ٌٛ٘ٝ اػت وٝ سؿذ 

خشیبٟ٘بی ٘مذی ػّٕیبتی دس ٔشحّٝ سؿذ ؿشوت تذسیدبً افضایؾ یبفتٝ ٚ دس ٔشحّٝ ثّٛؽ ثٝ اٚج خٛد ٔی 

ٔی تٛاٖ چٙیٗ اػتٙجبط ٕ٘ٛد وٝ . ی ٘مذی ػّٕیبتی اتفبق ٔی افتذسػذ دس ٔشحّٝ افَٛ ٘یض ػیش ٘ضِٚی خشیبٟ٘ب

ٔفشٚضب  چشخٝ ی ػٕش ؿشوت دس عی ٔشاحُ سؿذ، ثّٛؽ ٚ افَٛ داسای اػتجبس اػت ٚ ٔی تٛاٖ 

اص عشف دیٍش ٘تبیح ٞش یه اص . ٔفشٚضب  چشخٝ ی ػٕش سا ٔغبثك ثب ٘تبیح ایٗ تحمیك ٔٛسد تأئیذ لشاس داد

تمشیجبً ثب ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص وُ ؿشوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ ( سؿذ، ثّٛؽ ٚ افَٛ)ٔشاحُ چشخٝ ی ػٕش ؿشوت 
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ثٝ ثیبٖ دیٍش، ٘تبیح ٔذَ ٞبی ٔشاحُ چشخٝ ی ػٕش تمشیجبً ٔـبثٝ ٘تبیح ؿشوتٟبی وُ ٕ٘ٛ٘ٝ . ٕٞؼٛیی داسد

 .اػت

ثشسػی ساثغٝ ثیٗ تغییشا  دس تمؼیٓ ػٛد ٚ »تحمیمی تحت ػٙٛاٖ  ]16 [ 1دٚسٖٚ ٘ؼیٓ ٚ أیش صیٛ

سا ا٘دبْ داد٘ذ وٝ یبفتٝ ٞبی ثذػت آٔذٜ اص ایٗ تحمیك حبوی اص آٖ اػت وٝ تغییشا  « ٚسی آتیػٛدآ

ػلاٜٚ ثش آٖ، ؿٛاٞذ ٚ . تمؼیٓ ػٛد اعلاػبتی ساخغ ثٝ ٔیضاٖ ػٛدآٚسی دس ػبَ ٞبی آتی سا اسائٝ ٔی ٕ٘بیٙذ

ٛد داسای ساثغٝ ٔثجت اػٙبدی وٝ دس ایٗ تحمیك ٔغشح ٌشدیذٜ ا٘ذ ٘ـبٖ ٔی دٞٙذ وٝ تغییشا  دس تمؼیٓ ػ

 . ثب تغییشا  دس دسآٔذٞب دس ٞش دٚ ػبَ پغ اص تغییشا  كٛس  ٌشفتٝ دس تمؼیٓ ػٛد ٔی ثبؿٙذ

ثب ا٘دبْ ٔغبِؼٝ ای ثش سٚی ٞفت وـٛس ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ػذْ اعٕیٙبٖ خشیبٖ ٘مذی ٚ  ]14 [ 2چی

داس ػذْ اعٕیٙبٖ فی ٚ ٔؼٙیٞب حبوی اص تأثیش ٔٙػیبػت تمؼیٓ ػٛد ؿشوت پشداختٙذ٘تبیح تحمیك آٖ

 . ٞب ثٛدٞبی ٘مذی ثش ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕی تٛػظ ؿشوتخشیبٖ

تمؼیٕی ٚ ػٛد ثشسػی تدشثی ساثغٝ ی ثیٗ پشداخت »تحمیمی تحت ػٙٛاٖ  ]20 [ 3ِی ویًٙ فٛئی

سا ا٘دبْ داد وٝ یبفتٝ ٞبی ثذػت آٔذٜ اص ایٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔی دٞٙذ وٝ « دسآٔذٞبی آتی دس ػٍٙبپٛس

ٚاحذ دس پشداختی ػٛد تمؼیٕی ٔٙدش ثٝ افضایؾ دائٕی دس دسآٔذٞبی آتی دس  1یؾ ؿٛن ثٝ ٔیضاٖ افضا

عَٛ صٔبٖ خٛاٞذ ؿذ ٚ دس ٘تیدٝ اص ٚخٛد ٔحتٛای اعلاػب  ٚ ػیٍٙبَ دٞی دس پشداخت ػٛد تمؼیٕی دس 

حذالُ ٘یٕی اص ٕٞچٙیٗ یبفتٝ ٞبی تحمیك ٘ـبٖ ٔیذٞذ وٝ . ثبصاس ػٍٙبپٛس دس دساص ٔذ  پـتیجب٘ی ٔی ٕ٘بیذ

ٚاسیب٘غ خغبی پیؾ ثیٙی دس دسآٔذٞب ٘بؿی اص ٘ٛآٚسی ٞبی اػٕبَ ؿذٜ دس پشداخت ػٛد تمؼیٕی ٔی 

ثبؿذ، دس حبِی وٝ ٘ؼجت پشداخت ػٛد عجك ؿٛاٞذ ٚ لشائٗ ٔٛخٛد ٔٙدش ثٝ افضایؾ دسآٔذٞب دس ثبصاس 

 . ػٍٙبپٛس ٔی ؿٛد

آیب تغییشا  تمؼیٓ ػٛد ٘ـب٘ٝ ٞبیی اص »تحمیمی تحت ػٙٛاٖ  ]11 [ 4آسائٛخٛ آِٛیؼیٛ ٚ ٕٞىبساٖ

دس ایٗ تحمیك ادػب ٔی ؿٛد وٝ ػذْ تبییذ ٚخٛد ساثغٝ ی ٔثجت ثیٗ . سا ا٘دبْ داد٘ذ« دسآٔذٞبی آتی داس٘ذ؟

اسائٝ ی ػیٍٙبَ )تغییشا  تمؼیٓ ػٛد ٚ تغییشا  دس دسآٔذٞب ٔٛخت ثی اػتجبس ؿذٖ ؿیٜٛ ی ػیٍٙبَ دٞی 

                                                 
1
 . Doron Nissim, Amir Ziv 

2
  . Chi 

3
  . LEE King Fuei 

4
 . Araujo, Aloisio, et al. 
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٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص ایٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔیذٞذ وٝ . ٘خٛاٞذ ؿذ( غٝ ایٚ ٘ـب٘ٝ ی داَ ثش ٚخٛد چٙیٗ ساث

 .تغییشا  دس تمؼیٓ ػٛدٞب ٚ تغییشا  دس دسآٔذٞب ٔی تٛا٘ٙذ داسای ساثغٝ ٔثجت ٚ یب ساثغٝ ٔٙفی ثبٞٓ ثبؿٙذ

ثشسػی ساثغٝ ی ثیٗ تغییشا  تمؼیٓ ػٛد ٚ »تحمیمی تحت ػٙٛاٖ  ]21 [ 1ػیٛ پًٙ ِی ٚ ٕٞىبساٖ

سا ا٘دبْ داد٘ذ وٝ یبفتٝ ٞبی ثذػت آٔذٜ دس ایٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔی دٞٙذ وٝ « دس ٔبِضیػٛدآٚسی آتی 

دس ػیٗ حبَ ثب تغییشا  . تغییشا  تمؼیٓ ػٛد داسای ساثغٝ لٛی ثب تغییشا  ٕٞضٔبٖ دس دسآٔذٞب ٔی ثبؿٙذ

ٌؼتشدٜ ٚ دس حدٓ . دسآٔذی دس ثبصٜ ی صٔب٘ی یه ػبَ لجُ اص ایٗ تغییشا  داسای ساثغٝ ی ضؼیف ٞؼتٙذ

ػلاٜٚ ثش آٖ ؿٛاٞذ ٚ لشائٙی خضئی ثذػت آٔذٜ . ثب تغییشا  دسآٔذی فشاتش اص یه ػبَ فبلذ ساثغٝ ٞؼتٙذ

. اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی دٞذ ا٘ذاصٜ ٚ ٔیضاٖ تغییشا  دس تمؼیٓ ػٛد ثب ػٛدآٚسی آتی داسای ساثغٝ اػت

ی ثبصیبثی پغ اص ثحشاٖ ٔبِی ٕٞچٙیٗ یبفتٝ ٞبی ایٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔی دٞٙذ وٝ افضایؾ تمؼیٓ ػٛد دس ػبِٟب

٘تبیح ایٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔی . آػیب ثب ثبصٜ ی صٔب٘ی یه ػبَ پیؾ اص افضایؾ دسآٔذٞب استجبط داس٘ذ 1997

دٞٙذ وٝ ثجب  دس تمؼیٓ ػٛد ٔی تٛا٘ٙذ ساثغٝ ٔؼتمیٓ ثبٔحتٛای اعلاػب  پیشأٖٛ دسآٔذٞبی آتی داؿتٝ 

 . ثبؿٙذ

ثشسػی تبثیشا  ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی خشیبٖ ٘مذی »تحت ػٙٛاٖ تحمیمی  ]19 [حدبصی ٚ ػؼبدتی ٔـتبلیٗ

سا ا٘دبْ داد٘ذ وٝ ٞذف اص ایٗ تحمیك ثشسػی « آصاد ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ٚاٞشْ ٔبِی ؿشوت ٞب دس  ایشاٖ

چٍٍٛ٘ی وٙتشَ ٚ ٟٔبس ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی خشیبٖ ٘مذی آصاد تٛػظ ؿشوت ٞبی دس فٟشػت ثٛسع 

٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص ایٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔی دٞٙذ وٝ ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی . بؿذاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ث

ػلاٜٚ ثش آٖ ا٘ذاصٜ ٚ . تبثیش ٔؼٙبداس ٚ ٔثجتی ثش تمؼیٓ ػٛد ٚ اٞشْ ٔبِی سا داس٘ذ دخشیبٖ ٘مذی آصا

ٓ سؿذ ٚ سیؼه داسای تبثیش ٔٙفی ثش تمؼی. ػٛدآٚسی داسای تبثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ثش تمؼیٓ ػٛد ٔی ثبؿٙذ

 .ػٛد ٞؼتٙذ أب تبثیش سیؼه اص ٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس ٘یؼت

 

 فزضیِ ّبی پژٍّص 

 .ٚخٛد داسد ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی ؿشوت ساثغٝ ٔثجتثیٗ ػٛدٞبی آتی ٚ  :فزضیِ اٍل

 .ٚخٛد داسد ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی ؿشوت ساثغٝ ٔثجتثیٗ خشیبٟ٘بی ٘مذی آصاد ٚ  :فزضیِ دٍم

                                                 
1
 . Siew-Peng Lee, et al. 



7 

 

  

 هتغیزّبی هستقل

ٖ ٞبی آتی ؿشوت ٔغبثك ثب چًٙ ٚ  ٌیشی ػٛد ٗ تحمیك ثشای ا٘ذاصٜدس ای: ػٛدٞبی آتی - اص  ]13 [ 1ٕٞىابسا

 . ٌشدد ػٛد ٞش ػٟٓ دس دٚسٜ آتی ٚ دٚ دٚسٜ آتی اػتفبدٜ ٔی

ٚ   ]18 [ 2فاِٛش ٚ ثالا  ایٗ تحمیك ثشای ا٘ذاصٜ ٌیاشی  خشیبٟ٘ابی ٘ماذی آصاد ٔغابثك ثاب      : خشیبٟ٘بی ٘مذ آصاد  -

 : ایشاٖ اص ساثغٝ صیش اػتفبدٜ ٔی ٌشدد 2ٕبسٜ ٔغبثك ثب اػتب٘ذاسد حؼبثذاسی ؿ

ٚخاٝ ٘ماذ   + ٚخاٝ ٘ماذ حبكاُ اص ػاشٔبیٝ ٌازاسی ٞاب       + ٚخٝ ٘مذ حبكُ اص ػّٕیب   :خشیبٟ٘بی ٘مذی آصاد -

 ٚخٝ ٘مذ حبكُ اص ثبصدٜ ػشٔبیٝ ٌزاسیٟب + پشداختی ثبثت ٔبِیب  
یبٟ٘ابی ٘ماذی آصاد ثاش ٔدٕاٛع     دس ایٗ تحمیك ثشای ٔمبكذ اػتب٘ذاسدػبصی ایٗ ٔتغیش، اص حبكاُ تمؼایٓ خش   -

  .داساییٟب اػتفبدٜ ٔی ٕ٘بییٓ

 هتغیز ٍاثستِ 

ٞب اػت واٝ ثاشای ا٘اذاصٜ ٌیاشی آٖ اص ٔؼیابس       ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ایٗ تحمیك ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕی تٛػظ ؿشوت

 : ثٝ ؿشح صیش اػتفبدٜ خٛاٞذ( DV/E)٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی ثٝ ػٛد خبِق ؿشوت 

DV/E=  

 
 

 : بی کٌتزلیهتغیزّ

 :ا٘ذٔتغیشٞبی وٙتشِی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ تحمیك ثٝ ؿشح ریُ

 . ؿٛدا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی( Log(TA))ٞب وٝ ثٝ كٛس  ٍِبسیتٓ ٔدٕٛع داسایی: ؿشوت  ا٘ذاصٜ -

 .ؿٛدوٝ ثٝ كٛس  ػٛد ٞش ػٟٓ دس دٚسٜ خبسی ؿشوت ٔحبػجٝ ٔی: ػٛد دٚسٜ خبسی ؿشوت -

ٚ ٕٞچٙیٗ  ]15 [ 3ٕٞىبساٖدس ایٗ تحمیك ٔغبثك ثب دی آ٘دّٛ ٚ : ػٟبْ ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿتٝ ثٝ حمٛق كبحجبٖ -

 :ؿٛد ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿتٝ ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ كٛس  صیش ٔحبػجٝ ٔی( 2005)چیِ 

                                                 
1 - Cheng et al. 

2 - Fuller & Blau 

3 - DEANGELO et al. 
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٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿاتٝ ثاٝ اسصؽ دفتاشی خٕاغ حماٛق      (: RE/TE)٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿتٝ ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  -

 كبحجبٖ ػٟبْ

ٖ ، دی آ٘دّاٛ ٚ  ]17 [1دس ایٗ تحمیك ٔغبثك ثب فبٔاب ٚ فاش٘   : سیٌزاٞبی ػشٔبیٝفشكت - ، اص ٘ؼاجت   ٕٞىابسا

 :ؿٛدٌزاسی اػتفبدٜ ٔیٞبی ػشٔبیٝاسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ؿشوت ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی فشكت

 .٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ػٟبْ ؿشوت(: MBR)ٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝفشكت -

 جبهعِ ًٍوًَِ آهبری

ذ واٝ  ثبؿاٙ  ؿذٜ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی شفتٝیپز یحبضش ؿبُٔ وّیة ؿشوت ٞب پظٚٞؾ یبسخبٔؼٝ آٔ

حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ثاب  . تؼذاد ؿشوت ثٛدٜ اػت 510آٚسد ٘ٛیٗ ثٛسع ثشاثش ثب  افضاس سٜ ثش پبیٝ ٘شْ 1391تب پبیبٖ ػبَ 

 . اػت( 1)ؿشوت عجك ٍ٘بسٜ  125تٛخٝ ثٝ سٚؽ غشثبٍِشی ٚ پغ اص حزف ٔـبٞذا  پش  ثشاثش ثب 

 ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی تحمیك. 1ٍ٘بسٜ 

 تؼذاد تؼذاد ؿاااااااااااااااااشح

 510  1391 ػبَ پبیبٖ تب پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع ؿشوتٟبی وُ

  150 ٚاسد ثٛسع ؿذٜ ا٘ذ 1385-91وٝ دس لّٕشٚ صٔب٘ی  ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی تؼذاد ؿشوت

  26 ٖٚ سفت داؿتٝ ا٘ذاص ثٛسع ثش 1381-91تؼذاد ؿشوت ٞبیی وٝ دس لّٕشٚ صٔب٘ی 

  18 ٔبِی، ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ ثب٘ه كٙؼت دس فؼبَ ٞبی ؿشوت تؼذاد

  54 .ختٓ ٕ٘ی ؿٛد 29/12ثٝ ٔٙظٛس ٍٕٞٗ ثٛدٖ، ؿشوت ٞبیی وٝ ػبَ ٔبِی آٟ٘ب ثٝ 

  50 1381-91ؿشوت ٞبی فبلذ كٛستٟبی ٔبِی حؼبثشػی ؿذٜ دس لّٕشٚ صٔب٘ی 

  87 ؿشوت ٞبی داسای دادٜ ٞبی پش 

 (429)  ؿذٜ حزف ٞبی دٕٛع ؿشوتٔ

 125  تؼذاد ؿشوت ٞبی ٔٛسد ثشسػی

 

                                                 
1 - Fuller & Blau 
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 ّب آهبرتَصیفی دادُ

ایٗ آٔابسٜ ٞاب   . دٞذ ٞبی تٛكیفی ٔتغیشٞبی تحمیك سا دس عی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی  ٘ـبٖ ٔی، آٔبسٜ( 2)ٍ٘بسٜ 

 . دیذٜ اػتاسائٝ ٌش  2ؿبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، ا٘حشاف ٔؼیبس، وٕیٙٝ ٚ ثیـیٙٝ اػت وٝ دس ٍ٘بسٜ 

 آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی تحمیك. 2ٍ٘بسٜ

 ثیـیٙٝ وٕیٙٝ ا٘حشاف ٔؼیبس ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ؿشح ٔتغیشٞب

ٍاثستِ
 

 DV/Ei,t 01515 01514 01204 01156 01863 ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی

ل
هستق

 EPSi,t+1 1892 1924 1003 150 3543 ػٛد ٞش ػٟٓ ؿشوت دس ػبَ ٔبِی ثؼذ 

 EPSi,t+2 1897 1921 977 152 3547 ػبَ ٔبِی ثؼذ ػٛد ٞش ػٟٓ ؿشوت دس دٚ

 CFC 01151 01152 01055 01056 01241 خشیبٖ ٘مذ آصاد

ل
کٌتز

 

 RE/TEi,t 01512 01507 01205 01155 01858 ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿتٝ ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 EPSi,t 1858 1835 985 127 3547 خبسی ػٛد ٞش ػٟٓ ؿشوت دس ػبَ

 Log(TA) 141041 141087 41152 61791 211196 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MTB 81982 91194 31837 21098 151215 فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی

ا٘اذاصٜ   ،ٔیبٍ٘یٗ خشیابٖ ٘ماذ آصاد    ثغٛس خلاكٝ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت 2ثغٛس ٕ٘ٛ٘ٝ ٕٞبٖ عٛس وٝ دس ٍ٘بسٜ 

ٔیب٘ٝ خشیبٖ ٘مذ آصاد  . 892/8، 041/14، 151/0: ؿشوت ٚ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثٝ تشتیت ػجبستٙذ اص

ٔبوضیٕٓ .  194/9ٚ 087/14، 152/0: ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٘یض ثٝ تشتیت ػجبستٙذ اص ،

ٚ  215/15،  196/21، 241/0ا٘ااذاصٜ ؿااشوت ٚ فشكاات ٞاابی ػااشٔبیٝ ٌاازاسی ثتشتیاات  ،٘مااذ آصد  خشیاابٖ

 .ذٔی ثبؿ 098/2ٚ  791/6،  056/0وٕتشیٗ ٔمذاس آٟ٘ب 

 رگزسیَى هذل تخویي ثزای هٌبست هذل تعییي

      ٜ ٞابی تشویجای    ثب تٛخٝ ثٝ ادثیب  تحمیك ٔٛخٛد ٚ ٘یض ٔبٞیات فشضایٝ ٞابی تحمیاك  دس ایاٗ پاظٚٞؾ اص داد

ثاشای آصٔاٖٛ   ( تّفیمی یب تبثّٛیی ثب اثشا  ثبثات یاب تلابدفی   )ثٕٙظٛس تؼییٗ ٔذَ ٔٙبػت  .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

 .  ػٕٗ اػتفبدٜ ؿذٜ اػتفشضیب  اص آصٖٔٛ ٞبی چبٚ ٚ ٞب

 

  آسهَى چبٍ( الف
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ٔغابثك ثاب   . ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػات  3سٌشػیٛ٘ی تحمیك حبضش دس ٍ٘بسٜ   ثشای ٔذَ F٘تبیح ٔشثٛط ثٝ آصٖٔٛ 

دسكذ ٔؼٙای داس ثاٛدٜ اػات؛ ثاٝ ایاٗ تشتیات        99ثٛدٜ وٝ دس ػغح اعٕیٙبٖ  F  ،5147/12ایٗ ٍ٘بسٜ آٔبسٜ 

ٞبی ٔٛسد آصٖٔٛ ، فشم كفش ٔجٙی ثاش ثشاثاشی ػاشم اص ٔجاذرٞب سد      تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ثشای تٕبٔی ػبَ ٔی

 . تأییذ ٔی ٌشدد 95ؿذٜ، ثٙبثشایٗ ػذْ ثشاثشی ػشم اص ٔجذرٞب دس ػغح اعٕیٙبٖ 

 (تّفیمی یب پبُ٘)تؼییٗ ٔذَ ٔٙبػت . 3ٍ٘بسٜ 

 ًتیجِ آسهَى احتوبل Fآهبرُ  Fآسهَى  ضزح

 سد فشم كفش 000024/0 **621/2642 ٔمذاس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی تحمیك
 دسكذ 95داسی دس ػغح  ٔؼٙی  **

 تبییذ( تّفیمی ٔذَ)H  0فشم دٞذٔی ٘ـبٖ چبٚ  آصٖٔٛ ٘تبیحدس ٔٛسد ٔذَ سٌشػیٛ٘ی تحمیك حبضش 

 ثشای (پبُ٘)تبثّٛیی ٞبیدادٜ سٚؽ اص ثبیذ ٚ داسد ٚخٛد ٌشٚٞی یب فشدی آثبس دیٍش، ثیبٖ ثٝ .ؿٛدٕ٘ی

ثب اثشا  تلبدفی یب )وٝ دس ادأٝ ثشای تؼییٗ ٘ٛع ٔذَ پبُ٘  ؿٛد ٜاػتفبد سٌشػیٛ٘ی تحمیك ٔذَ آٚسدشث

 .اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔی ؿٛد( اثشا  ثبثت

 آسهَى ّبسوي( ة

دس آصٖٔٛ ٞبػٕٗ . ؿٛدثشای تؼییٗ اػتفبدٜ اص ٔذَ اثش ثبثت دس ٔمبثُ اثش تلبدفی ا٘دبْ ٔی 1آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

ٔجٙی ثش ٘بػبصٌبسی  0Hٔجٙی ثش ػبصٌبسی تخٕیٗ ٞبی اثش تلبدفی سا دس ٔمبثُ فشضیٝ    1Hفشضیٝ 

 . تخٕیٗ ٞبی اثش تلبدفی آصٖٔٛ ٔی ٕ٘بیذ

 (ثب اثشا  تلبدفی یب اثشا  ثبثت)تؼییٗ ٘ٛع ٔذَ پبُ٘   4ٍ٘بسٜ

آهبرُ  آسهَى ّبسوي ضزح
2 ًتیجِ آسهَى احتوبل 

 سد فشم كفش 000078/0 **071/156 ٔمذاس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی تحمیك

 دسكذ 95داسی دس ػغح  ٔؼٙی  **

٘تابیح ٘ـابٖ   . ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػات  4٘تبیح ٔشثٛط ثٝ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای ٔذَ  سٌشػیٛ٘ی تحمیك دس ٍ٘بسٜ 

دادٜ وٝ آٔبسٜ 
2  ثذػت آٔذٜ اػت وٝ دس ػغح اعٕیٙابٖ   107/156آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای ٔذَ اَٚ ثشاثش ثب

                                                 
1- Hausman test 
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ٔی ثبؿذ، ِزا ثب تٛخٝ ثٝ آٖٔٛ ٞبػإٗ ثاشاصؽ    1Hوٝ حبوی اص تبییذ فشضیٝ  دسكذ ٔؼٙی داس ٔی ثبؿٙذ 95

 .ٞبی پبُ٘ ثٝ سٚؽ اثشا  ثبثت ٔٙبػت خٛاٞذ ثٛد سٌشػیٛ٘ی تحمیك حبضش ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ دادٜ  ٔذَ

 رگزسیَى  فزٍض کلاسیکآسهَى   

 آسهَى ًزهبل ثَدى تَسیع هتغیزّبی تحقیك -

ایٗ . ٘ٛف اػتفبدٜ ؿذٜ اػتشغیشٞبی ٚاثؼتٝ اص آصٖٔٛ وٌِٕٛٛشٚف اػٕیثشای ثشسػی ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصیغ ٔت

ٍ٘بسٜ خشٚخای آصٔاٖٛ   . ا٘دبْ ؿذٜ اػت( وبسایی ؿشوت ٚ ػبختبس ػشٔبیٝ) آصٖٔٛ ثشای ٔتغیش ٞبی ٚاثؼتٝ

K-S ْافضاس  دس ٘شSPSS  ٜصیش اػت 5ثشای ایٗ ٔتغیش ثٝ ؿشح ٍ٘بس : 

 آصٖٔٛ وٌِٕٛٛشٚف اػٕیش٘ٛف . 5ٍ٘بسٜ 

 جِیًت یسطح هعٌبدار زًَفیکَلوَگزٍف اسو Z تغیزًبم ه

 تٛصیغ ٘شٔبَ اػت DV/E 179/0 078/0 ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی

واٝ ػاغح ٔؼٙابداسی ثاشای تٕابٔی      وِٕٛاٌٛشٚف اػإیش٘ٛف اص آ٘دابئی    Zثب تٛخٝ ثٝ ٍ٘بسٜ فٛق ٚ آٔابسٜ  

ٌفات ٔتغیاش ٞابی فاٛق اص     ٔی تاٛاٖ  % 95تبییذ ؿذٜ ِزا ثب اعٕیٙبٖ  1Hاػت فشضیٝ  05/0ٔتغیشٞبی ثیـتش اص 

 .تٛصیغ ٘شٔبَ ثشخٛسداس٘ذ

 آسهَى استقلال خطبّب

ٞبی سٌشػیٖٛ سا ثش ٔجٙبی فشم كفش آٔبسی (خغب)آصٖٔٛ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ثیٗ ثبلیٕب٘ذٜ 

 :ٕ٘بیذ صیش آصٖٔٛ ٔی

H0: ثیٗ خغبٞب خٛد ٕٞجؼتٍی ٚخٛد ٘ذاسد. 

H1 :ثیٗ خغبٞب خٛد ٕٞجؼتٍی ٚخٛد داسد. 

ٝ   5/2ٚ  5/1ٚاتؼٖٛ ثیٗ -آٔبسٜ دٚسثیٗاٌش  ( ػاذْ ٕٞجؼاتٍی ثایٗ خغبٞاب    )آصٔاٖٛ    H0 لشاس ٌیاشد، فشضای

 . تبییذ ٔی ؿٛد H1كٛس   ؿٛد ٚ دس غیش ایٗ پزیشفتٝ ٔی
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آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ ثاٝ ٕٞاشاٜ ضاشیت ٕٞجؼاتٍی، ضاشیت تؼیایٗ ، ضاشیت تؼیایٗ تؼاذیُ ؿاذٜ ٚخغابی            

 :اػت 6اػتب٘ذاسد  ثٝ ؿشح ٍ٘بسٜ 

 

 آصٖٔٛ اػتملاَ خغبٞب. 6ٍ٘بسٜ

 آهبرُ دٍرثیي ٍاتسي ضزیت تعییي تعذیل ضذُ ضزیت تعییي ضزح

 081/2 709/0 741/0 ٔذَ سٌشػیٛ٘ی تحمیك

ٚ  5/1ٚاتؼٖٛ ثشای ٔذَ ٞابی سٌشػایٛ٘ی ٔضثاٛس  دس فبكاّٝ      -ثب تٛخٝ ثٝ ٍ٘بسٜ ٔضثٛس  ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ

-ؿٛد ٚ ٔای  ْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی ثیٗ خغبٞب تبییذ ٔیٔجٙی ثش ػذ H0ثٙبثشایٗ فشم . لشاس داسد اػت 5/2

 . تٛاٖ اص سٌشػیٖٛ اػتفبدٜ وشد

 هستقل یزّبیهتغ يیث یخطّن آسهَى -

ثاب تٛخاٝ ثاٝ     . ٔمبدیش تِٛشا٘غ ٚ ػبُٔ ٚاسیب٘غ ثشای ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ثلٛس  اسائٝ ؿذٜ اػات  7دس ٍ٘بسٜ 

، ٚ ػبٔاُ تاٛسْ   2/0ٔماذاس تاِٛشا٘غ ثیـاتش اص     ، اص آ٘دبیی وٝ ثشای تٕبٔی ٔتغیشٞابی ٔؼاتمُ ٔتغیاش   7ٍ٘بسٜ 

ٓ   (خیّی وٕتش اػت 5اص )اػت  1ٚاسیب٘غ  ٘یض ثؼیبس ٘ضدیه ثٝ  خغای ثایٗ    ، دس ٘تیدٝ فشضیٝ ػاذْ ٚخاٛد ٞا

  .ؿٛد ییذ ٔیأٔتغیش ٞبی ٔؼتمُ ت

 ٞبی ٔؼتمُ خغی ثیٗ ٔتغیش آصٖٔٛ ٞٓ .7ٍ٘بسٜ 

 تِٛشا٘غ ٕ٘بد ٔتغیش ٘بْ ٔتغیش
 ػبُٔ تٛسْ

 ٚاسیب٘غ

 EPSi,t+1 978/0 028/1 ٞش ػٟٓ ؿشوت دس ػبَ ٔبِی ثؼذ ػٛد

 EPSi,t+2 707/0 415/1 ػٛد ٞش ػٟٓ ؿشوت دس دٚ ػبَ ٔبِی ثؼذ

 CFC 461/0 175/2 خشیبٖ ٘مذ آصاد

 RE/TEi,t 951/0 046/1 ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿتٝ ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 EPSi,t 962/0 031/1 خبسی ػٛد ٞش ػٟٓ ؿشوت دس ػبَ
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 Log(TA) 372/0 671/2 وتا٘ذاصٜ ؿش

 MTB 981/0 017/1 فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی

 آسهَى فزضیبت تحقیك

 : دس ایٗ تحمیك ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ ٚ دْٚ تحمیك اص ٔذَ سٌشػیٛ٘ی صیش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

DV/Ei,t = ß0 + ß1EPSi,t+1 + ß2EPSi,t+2 + ß3 FCF|i,t + ß4 RE/TEi,t + ß5 MBRi,t  + 
ß6 Log(TA) + ß7 EPSi,t + εi,t 

ٞب، ٘تبیح حبكُ اص ثاشاصؽ ٔؼبدِاٝ سٌشػایٖٛ     پغ اص آصٖٔٛ ٔفشٚضب  سٌشػیٖٛ ٚ اعٕیٙبٖ اص ثشلشاسی آٖ

٘یض حبوی اص ٔؼٙبداسی وُ ٔذَ سٌشػایٖٛ  F (611/18 )ٔمذاس آٔبسٜ  .اسائٝ ؿذٜ اػت 8ثشای دس ٍ٘بسٜ فٛق

 9/70دسكاذ ٚ   1/74ثاٝ تشتیات ػجبستٙاذ اص    ضشیت تؼییٗ ٚ ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٔذَ فاٛق  . ٔی ثبؿذ

دسكذ اص تغییاشا    9/70تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ دس ٔؼبدِٝ سٌشػیٛ٘ی ٔضثٛس ، تٟٙب حذٚد  ثٙبثشایٗ، ٔی. دسكذ

دس  . ؿاٛ٘ذ ٞبی ٔٛسد ثشسػی تٛػظ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشَ ٔضثاٛس تجیایٗ ٔای    ؿشوت٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی 

ٞش یاه اص  ( ٔؼىٛع)ٖ ٔمذاس ضشیت ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔیضاٖ تبثیش ٔؼتمیٓ دس ػتٛ( ٔٙفی)ایٗ ٍ٘بسٜ اػذاد ٔثجت 

 . ٞبی ٔٛسد ثشسػی اػت ٔتغیشٞب ثش ثبصدٜ غیش ػبدی ؿشوت

ٔیتٛاٖ ٌفت وٝ دس ٔؼبدِٝ فٛق تٕابٔی ٔتغیشٞابی  ٔؼاتمُ ٚ وٙتاشَ دس ػاغح       8ثب تٛخٝ ثٝ اعلاػب  ٍ٘بسٜ 

 :ثشاصؽ ؿذٜ  ثٝ ؿشح صیش ٔی ثبؿذثٙبثشایٗ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی . ٔؼٙبداس ٔی ثبؿٙذ% 95اعٕیٙبٖ 

DV/Ei,t = 768/3  + 811/1 EPSi,t+1 + 241/1 EPSi,t+2 + 121/2  FCFi,t + 608/1  RE/TEi,t       - 
571/0 MBRi,t  + 871/0  Log(TA) + 498/2  EPSi,t + εi,t 

 ٘تبیح حبكُ اص ثشاصؽ ٔؼبدِٝ سٌشػیٖٛ .  8ٍ٘بسٜ

 غح ٔؼٙی داسیػ tآٔبسٜ  ٔمذاس ضشیت ضشیت ٔتغیش ٘بْ ٔتغیش

 β0 768/3 873/2 004/0 ػذد ثبثت

EPSi,t+1 β 1 811/1 987/2 0037/0 

EPSi,t+2 β 2 241/1 847/2 014/0 

CFC β 3 121/2 991/1 047/0 
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RE/TEi,t β 4 608/1 921/2 0037/0 

EPSi,t β 5 498/2 847/2 0046/0 

Log(TA) β 6 871/0 273/6 000/0 

MTB β 7 571/0 -218/2 -0293/0 

 F 611/18آٔبسٜ  741/0 ضشیت تؼییٗ

 709/0 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ
 000/0 (P-Value)داسی ٔؼٙی

 081/2 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

 فزضیِ اٍل

 ".ٍجَد دارد سَد تقسیوی ضزکت راثطِ هثجتًسجت ثیي سَدّبی آتی ٍ  "

ثشاثاش  ( EPSi,t+1) ش ػٟٓ ػبَ آتی ػٛد ٞٔتغیش ( sig)داسی  ، ػغح ٔؼٙی8ٔغبثك ثب ٍ٘بسٜ : ًتیجِ آسهَى

%( 5)داسی دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿاذٜ دس پاظٚٞؾ حبضاش     ٔی ثبؿذ، وٝ ایٗ ٔمبدیش وٕتش اص ػغح ٔؼٙی 0037/0ثب 

ثذػت آٔذٜ اص ٍ٘ابسٜ ثاب    tثضسي تش اص آٔبسٜ ( 987/2)ٔشثٛط ثٝ ایٗ ٔتغیش tاػت؛ ٕٞچٙیٗ لذسٔغّك آٔبسٜ 

، ضشیت ثذػات آٔاذٜ ثاشای ٔتغیاش فاٛق دس ٔاذَ       %95عٕیٙبٖ ثٙبثشایٗ دس ػغح ا. اػت ٕٞبٖ دسخٝ آصادی

) ػٛد ٞش ػٟٓ دٚ ػابَ آتای  ٔتغیش ( sig)داسی  اص ػٛی دیٍش ػغح ٔؼٙی. سٌشػیٛ٘ی فٛق ٔؼٙبداس ٔی ثبؿذ

EPSi,t+2 ) داسی دس ٘ظاش ٌشفتاٝ ؿاذٜ دس     ٔی ثبؿاذ، واٝ ایاٗ ٔمابدیش وٕتاش اص ػاغح ٔؼٙای        014/0ثشاثش ثب

 tثاضسي تاش اص آٔابسٜ    ( 847/2)ٔشثٛط ثٝ ایاٗ ٔتغیاش   tٗ لذسٔغّك آٔبسٜ اػت؛ ٕٞچٙی%( 5)پظٚٞؾ حبضش 

، ضشیت ثذػت آٔذٜ ثشای %95ثٙبثشایٗ دس ػغح اعٕیٙبٖ . اػت ثذػت آٔذٜ اص ٍ٘بسٜ ثب ٕٞبٖ دسخٝ آصادی

ثٙبثشایٗ  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ضشیت ٔتغیش ػٛد ٞش ػآٟ   .ٔتغیش فٛق ٘یض دس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی فٛق ٔؼٙبداس ٔی ثبؿذ

ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٔی ثبؿذ، فشضیٝ اَٚ تحمیك ٔجٙی ثاش  (24/1)ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ دٚ ػبَ آتی ( 811/1)آتی ػبَ

  .ییذ ٔی ٌشددتأ  ٚخٛد داسد ػٛد تمؼیٕی ؿشوت ساثغٝ ٔثجت٘ؼجت ثیٗ ػٛدٞبی آتی ٚ ایٗ وٝ  

 فزضیِ دٍم
 ".ٍجَد دارد سَد تقسیوی ضزکت راثطِ هثجتًسجت ثیي جزیبًْبی ًقذی آساد ٍ  "
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ٔای   047/0ثشاثش ثب ( CFC)ٔتغیش خشیبٖ ٘مذ آصاد( sig)داسی  ، ػغح ٔؼٙی8ٔغبثك ثب ٍ٘بسٜ : تیجِ آسهَىً

اػات؛ ٕٞچٙایٗ   %( 5)داسی دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ دس پظٚٞؾ حبضاش   ثبؿذ، وٝ ایٗ ٔمبدیش وٕتش اص ػغح ٔؼٙی

ص ٍ٘ابسٜ ثاب ٕٞابٖ دسخاٝ     ثذػات آٔاذٜ ا   tثضسي تش اص آٔبسٜ ( 991/1)ٔشثٛط ثٝ ایٗ ٔتغیش tلذسٔغّك آٔبسٜ 

، ضشیت ثذػت آٔذٜ ثشای ٔتغیش فٛق دس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی فاٛق  %95ثٙبثشایٗ دس ػغح اعٕیٙبٖ . اػت آصادی

ٔثجات ٚ ٔؼٙابداس ٔای    ( 121/2)ثٙبثشایٗ  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ ضشیت ٔتغیش خشیبٖ ٘مذی آصاد . ٔؼٙبداس ٔی ثبؿذ

ػاٛد تمؼایٕی ؿاشوت ساثغاٝ     ٘ؼاجت  ٟبی ٘ماذی آصاد ٚ  ثبؿذ، فشضیٝ دْٚ تحمیك ٔجٙی ثش ایٗ وٝ  ثیٗ خشیب٘

 .ٚخٛد داسد تبییذ ٔی ٌشدد ٔثجت

 ثحث ٍ ًتیجِ گیزی

ؿاشوت  ػٛدٞبی آتی ٚ خشیبٖ ٞبی ٘مذ آصاد ثب ػیبػت تمؼیٓ ػاٛد  ساثغٝ ثیٗ ثشسػی  ایٗ تحمیكٞذف اص 

 ٞشػآٟ ػابَ آتای،   ػاٛد  ٔتغیشٞابی  ثٛدٜ وٝ دس ایٗ ساػاتب  ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿاتٝ ثاٝ حماٛق    ػٛد ٞش ػٟٓ دٚ ػبَ آتی ٚ خشیبٖ ٞبی ٘مذ آصاد ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ، 

ثٝ ػٙاٛاٖ   ٌزاسی ٝیػشٔب یٞب فشكتٚ  ؿشوت ا٘ذاصٜی، ػٛد ٞش ػٟٓ ؿشوت دس ػبَ خبس، كبحجبٖ ػٟبْ

ٖ  ( ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕی) ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ٔتغیاش ٚاثؼاتٝ دس ٘ظاش ٌشفتاٝ ؿاذٜ       ثاٝ ػٙاٛا

ثیٗ ػٛد ٞش ػٟٓ ػبَ آتی، ػٛد ٞش ػآٟ    داد وٝ٘ـبٖ ٘تبیح حبكُ اص ثشاصؽ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ . اػت

 ٚ ٔؼٙابداسی  ساثغٝ ٔثجات ( ػیبػت تمؼیٓ ػٛد) یٕیػٛد تمؼ٘ؼجت دٚ ػبَ آتی  ٚ خشیبٟ٘بی ٘مذی آصاد ثب  

(p<0/05) یؾ ػٛد ٞش ػٟٓ ػابَ ٞابی آتای ٚ ٘یاض خشیب٘اب  ٘ماذ آصاد       ٚخٛد داسد، ثذیٗ ٔؼٙب وٝ ثب افضا

 ٚ سضاٛا٘ی یؼٙای  ٔی یبثذ وٝ ایٗ یبفتٝ ثاب ٘تابیح ٔغبِؼاب  پیـایٗ     ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕی ؿشوت ٞب ٘یض افضایؾ 

ٕٞشاػتب ثاٛدٜ ٚ  حدبصی ٚ ػؼبدتی ٔـتبلیٗ  ٚ آسائٛخٛ آِٛیؼیٛ ٚ ٕٞىبساٖ  اخلالی،  ٚ ، ٞبؿٕی ٕٞىبساٖ

  .ذاص آٟ٘ب حٕبیت ٔی وٙ

ٖ یخٛد ٚ ػذْ اعٕ یػٛد ٘مذ ضاٖیٔ ٗییٞب دس تؼ ؿشوت سٚد یاػبع ا٘تظبس ٔ ٗیثش ا ٚ  ی٘ماذ  یٞاب  بٖیا خش ٙاب

وٙٙاذٜ ٔاذ٘ظش لاشاس دادٜ، ٚ تٟٙاب دس      ٗیای ػبٔاُ تؼ  هیا سا ثاٝ ػٙاٛاٖ    یٕیتمؼؿشوت دس حفؼ ػٛد  ییتٛا٘ب

ٚ ) ی٘مذ یٞب بٖیٔؼمَٛ ٘ؼجت ثٝ خش ٙبٖیاص اعٕ یكٛس  ثشخٛسداس خاٛد الاذاْ ثاٝ     یآتا ( یسٚ اِجتٝ ػاٛدآ

اص  یىا یٔٙبػات ثاٝ ػٙاٛاٖ    ( سؿاذ ) یٌازاس ٝ یػاشٔب  یٞاب  ٚخٛد فشكت .ٙذیٕ٘ب یؼیتٛص یػٛد ٘مذ ؾیافضا

. حاٛصٜ ثاٛدٜ اػات    ٗیٞب ٕٞٛاسٜ ٔٛسد تٛخٝ پظٚٞـٍشاٖ ا ػٛد ؿشوت ٓیتمؼ بػتیثش ثش ػؤػٛأُ ثبِمٜٛ ٔ
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ثاٝ   ییثابلا  ی٘ماذ  یٞاب  بٖیا خش بصٔٙاذ یثشخٛسداس٘اذ ٘  یفشاٚا٘ یٌزاسٝ یػشٔب یٞب وٝ اص فشكت ییٞب ؿشوت

 دٞٙاذ  یٔا  حیتشخ ٗیٔثجت خٛد ٞؼتٙذ، ٚ ثٙبثشا یثبخبِق اسصؽ فؼّ یٞب پشٚطٜ یٔبِ بخب یاحت ٗیٔأٔٙظٛس ت

. ]14 [ ٙاذ یٔازوٛس ٕ٘ب  یٞب ٔٛخٛد سا كشف پشٚطٜ یٕ٘ٛدٜ ٚ دس ػٛم ٔٙبثغ ٔبِ غیتٛص یوٕتش یػٛد ٘مذ

ٜ   واٝ ؿاشوت   ییحبضش٘ذ تاب خاب   ٍشید یاص ػٛ ضیداساٖ ٘ ػٟبْ  یٔٙفا  یثاب خابِق اسصؽ فؼّا    یٞاب  اص پاشٚط

اسصؽ  ؾی٘ظاش ٕ٘اٛدٜ ٚ ثابصدٜ خاٛد سا دس افاضا      ثابلا كاشف   یػاٛد ٘ماذ   بفات یثشخٛسداس اػت ٔٛلتابً اص دس 

سؿذ  یٞب فشكت یِضٚٔبً ثٝ ٔؼٙ ٗییػٛد پب ٓیاِجتٝ لاصْ ثٝ روش اػت وٝ ٘ؼجت تمؼ. ٙذیؿبٖ خؼتدٛ ٕ٘ب ػٟبْ

 یحتا  بیا ٚ  یػاٛد ٘ماذ   یِٔاب  ٗیٔأؿاشوت دس تا   یٍٙیاص ٔـىلا  ٘مذ یحبو ثّىٝ ٕٔىٗ اػت ؼت،یثبلا ٘

 یٞاب  ٞب ثب فشكت ػٛد ؿشوت ٓیتمؼ بػتیػ سٚد یا٘تظبس ٔ دٝ،ی٘ت دس. ثبؿذ ضیؿشوت ٘ یٙذٌیٔـىلا  ٕ٘ب

ٝ  ٗیاحتٕبَ ٚخاٛد چٙا  . دس استجبط ثبؿٙذ ضیٞب ٘ آٖ یٌزاسٝ یػشٔب ٖ  یسا ٔا  یا ساثغا  یثاب اػاتفبدٜ اص تئاٛس    تاٛا

وٝ ایاٗ یبفتاٝ ثاب ٘تابیح ٔغبِؼاب  پیـایٗ        ٕ٘ٛد ٝیٔؼبٔلا  تٛخ  ٙٝیٞض ٝیٚ فشض یثذٞ یٞب لشاسداد ،یٙذٌیٕ٘ب

آسائٛخاٛ آِٛیؼایٛ ٚ ٕٞىابساٖ       ٚ دٚسٖٚ ٘ؼیٓ ٚ أیاش صیاٛ ،  ِای ویٙاً فاٛئی     ثبثبخب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ ، یؼٙی 

 .ٕٞشاػتب ثٛدٜ ٚ اص آٟ٘ب حٕبیت ٔی وٙذ

یك حبضش ٚ ثٝ ٔٙظٛس ثٟجٛد فشایٙذ ٚ ػّٕىشد ؿشوت ٞب ثبیذٌفت واٝ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ اص تحم

ػابصٔبٖ حؼبثشػای، خبٔؼاٝ حؼابثذاساٖ سػإی      ص خّٕٝ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟابداس،  ٟ٘بدٞبی لبٖ٘ٛ ٌزاس ا

ثش سٚی ػیبػات تمؼایٓ    ػٛد ٞشػٟٓ ػبَ ٞبی آتی ٚ خشیبٖ ٘مذ آصاد ؿشوت یثٝ اثشٌزاسثبیذ  ...ایشاٖ ٚ 

ثٝ فؼبلاٖ ثبصاس ػاشٔبیٝ، تلإیٓ ٌیش٘اذٌبٖ، تحّیٍّاشاٖ ٔابِی ٚ ػاشٔبیٝ       ثبؿٙذ ٚ ٕٞچٙیٗ  تٛخٝ داؿتٝ ػٛد

ٌاشدد دس تحّیاُ عاشح ٞابی ػاشٔبیٝ ٌازاسی دس       ٌزاساٖ ثبِمٜٛ ٚ ثبِفؼُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس  پیـاٟٙبد ٔای  

ٖ ؤداسایی ٞبی ٔبِی ٚ اٚساق ثٟبداس ثٝ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ؿشوت ٚ ػٛأاُ ٔا   تحمیاك  واٝ دس ایاٗ   ) ثش ثاش آ

؛ صیشا ِحبػ ایٗ ػٛأُ ٟٔآ ٔٙداش ثاٝ ا٘تخابة ػاجذ ػاشٔبیٝ       ثبؿٙذ تٛخٝ ٚیظٜ ٔجزَٚ داؿتٝ( ثذاٖ اؿبسٜ ؿذ

ٌزاسی ثٟیٙٝ ثب وٕیٙٝ ٔخبعشٜ ٚ ثیـتشیٗ ثبصدٞی ٔی ٌشدد ، ضٕٗ آ٘ىٝ ؿافبفیت ٔحایظ تلإیٓ ٌیاشی ٚ     

 .  ٘تبیح حبكّٝ سا ٘یض دٚچٙذاٖ ٔی ٕ٘بیذ

ٝ دِیُ ایٙىٝ ٞش تحمیمی ثبیذ داسای حذ ٚ ٔشص ٔـخق ٚ دلیك ٚ ٌبٞب ٔحذٚدی دس پبیبٖ ثبیذ اؿبسٜ وشد وٝ ث

واٝ پیـاٟٙبد ٔای ؿاٛد     ثپاشداصیٓ  ثبؿذ، ٘تٛا٘ؼتیٓ ثٝ ثشخی اص ٔؼبئُ ٟٔٓ دیٍشی وٝ دس ایٗ حٛصٜ ٚخٛد داسد 

ٚ    شفتٝیپز یثش اػبع ا٘ذاصٜ ؿشوت ٞبٔحممبٖ ثؼذی   ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثاٝ دٚ ٌاشٜٚ ثاضسي 
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ٔشاحُ ٔختّاف چشخاٝ تدابسی ٚ ٘یاض     ، دس  ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ؿشوت یا ؼٝیٔمب یثشسػٚ ٕٞچٙیٗ  وٛچه

 .٘یض ثپشداص٘ذ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز ؿشوت ٞبی( سؿذ، ثّٛؽ ٚ افَٛ)چشخٝ ػٕش

 :فبرسی هٌبثع

 هجلِ پژٍّطْبی ،"ٔبِیب  ٔـَٕٛ ػٛد ٚ ؿشوتی ساٞجشی ساثغٝ" ،(1389)، ٔدیذ ػجذی، ،خؼفش ثبثبخب٘ی، .1

 ..86-65كق  ،(3)2 ،هبلی حسبثذاری

 ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ػٛد تمؼیٓ ػیبػت ثش ؿشوت اٞشْ اثش ثشسػی" ،(1390)، ػّی اكغشی، ،ثٟٕٗ ٟٔذ، ثٙی .2

 .18-1 : (10) 4،(هبلی هطبلعبت) ثْبدار اٍراق تحلیل هبلی داًص ،"تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس

 ػٛد ؿشوتٟبی تمؼیٓ ػیبػت وٙٙذٜ تؼییٗ ػٛأُ تجییٗ ٚ ؿٙبػبیی" ،(1384)ػؼیذ،  ثب٘ی،لشػّی،  خٟب٘خب٘ی، .3

 .48-27، 20 ؿٕبسٜ ،هبلی تحقیقبت فصلٌبهِ ،"تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ػبصٔبٖ دس ؿذٜ پزیشفتٝ

 اص اػتفبدٜ ثب آتی ٘مذی خشیب٘ب  ثیٙی پیؾ تٛا٘بیی ثشسػی" ،(1388) أیش، خّیّی، ٔحؼٗ، دػتٍیش، ِٚی، خذادادی، .4

 (.4) 1 ،حسبثذاری ّب پژٍّص فصلٌبهِ ،"ٌزؿتٝ ٞبی ػٛد تؼٟذی ٞبی ِٔٛفٝ ٚ ٘مذی خشیب٘ب 

 خشیبٖ ثیٗ ساثغٝ ثشسػی" ،(1388)ٔحٕذ،  احٕذی، ٔحٕذ، احٕذی، سٔضبٖلبػٓ،  سوبثذاس، وشیٓ، ساص، سضٛا٘ی .5

-92(:4)1 ،هبلی حسبثذاری ،"شاٖتٟ ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت دس ػٛد تمؼیٓ ػیبػت ٚ آصاد ٘مذ ٞبی

107. 
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http://iranianaa.com/%D9%86%D8%B4%D8%B1%DB%8C%D9%87/%D8%AA%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%D8%A7%D8%AA-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C
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The Relationship Between Future Profits and Free Cash Flows with Dividends Policy 

 

Abstract  

The main aim of this paper is to study the relationship between future 

profits and free cash flows with dividends policy of companies listed on 

Tehran Stock Exchange during 2001 to 2011. In this research earnings 

per share of the next year, earnings per share of the two next years and 

free cash flows have been considered as independent variables and 

retained earnings to equity ratio, earnings per share in the current 

year, size of the company and investment opportunities have been 

considered as controlled variables to see their effect on dividends 

policy of companies.  

The results obtained from analysis of 125 companies during 2002 to 

2012, at the confidence level of 95%, indicate that there is a positive 

and significant relationship between earnings per share of the next 

year, earnings per share of the two next years and free cash flows with 

dividends ratio (dividends policy) of the companies listed on Tehran 

Stock Exchange.  

Key words: Dividends Policies, Future Profit, Free Cash Flows.  

 


