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 بْبدار اٍراق بَرس در ّب ضزکت عولکزد بز یًمذضًَذگ اثز یبزرس

 تْزاى

 هبسًذراى داًطگبُ علوی ّیئت عضَ -ی فخبر يیحس

 یحسببذار ارضذ کبرضٌبس -ى بذرافطب نیابزاّ

 :ذُیچک

 ٚ وشدٜ وٕتش سا یا ٝيػشٔب ٔؼبٔلات ٙٝيٞض ، ػٟبْ ٔجبدلات ًشيك اص ی٘مذؿٛ٘ذٌ         

 ساثٌٝ، ٗيا ٚخٛد شغٓیػّ ذيٕ٘ب ٔی ىتشيثبس سا فشٚؿٙذٜ ٚ ذاسيخش یٕتیل ـٟٙبدیپ ؿىبف

 ؿشوت ػّٕىشدثّٙذٔذت ثش آٖ ثٝ ٔشثٛى ػٛأُ ٚ ی٘مذؿٛ٘ذٌ شیتبث خٟت ثش ٗیٔحمم

 ثش ی٘مذؿٛ٘ذٌ یاثشٌزاس ضاٖیٔ یتدشث تؼت ثب تب اػت دسكذ كیتحم ٗيا داس٘ذ اثٟبْ

 یبثياسص ٚ یثشسػ شاٖيا ظٟٛس٘ٛ ثبصاس دس سا ٔٛخٛد تئٛسيٟبی یدسػت ؿشوت، ػّٕىشد

 ٌٔبِؼبت یثشا تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع اص ؿشوت 112 تؼذاد ٔٙظٛس ٗيا یثشا. ٕ٘بيذ

 یٔثجت داس یٔؼٙ استجبى وٝ داد ٘ـبٖ كیتحم یٞب بفتٝي. ؿذ٘ذ ا٘تخبة 1386 ػبَ دس یٔمٌؼ

 یٔ ٌٔبِؼٝ ٗيا. داسد ٚخٛد ٞب ؿشوت ثّٙذٔذت ػّٕىشد ٚ ػٟبْ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ضاٖیٔ ٗیث

 یبسیٔؼ اسائٝ خٟت اص ٚحؼبثذاسی ثٛسع ٌزاساٖ بػتیػ ٚ ٌزاساٖ ٝيػشٔب یثشا تٛا٘ذ

 اِضأبت ثؼي ثٝ ٔٙدش تٛا٘ذ یٔ ٗیٕٞچٙ ثبؿذٚ ذیٔف ؿشوت ػّٕىشد یبثياسص یثشا ٔٙبػت

 .ؿٛد ثٛسع یٞب ؿشوت تٛػي اًلاػبت افـبء

 ٍاژُ ذیکل

 ؿشوت اسصؽ شدؿشوت،ػّٕى فشٚؽ، ٚ ذيخش ٗیث یٕتیل ـٟٙبدیپ ؿىبف ،ی٘مذؿٛ٘ذٌ

 همذهِ

 ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٞبی یظٌيٚ اص صيبدی تؼذاد ٔحممیٗ ،ی٘مذؿٛ٘ذٌ اص ؿذٜ ا٘دبْ ٌٔبِؼبت دس

 وٝ ]7،8،9،10،11،12،13،14،18،19،20،21،22،24،27،28،29،30،35[ ؿٕبس٘ذ ثشٔی سا
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 دٟبیآٔ ساثٌٝ ٗيا دس. ثبؿذ یٔ ػٟبْ ٘ٛع ٗيا ٔؼبٔلات ٙٝيٞض ثٛدٖ وٓ ٚيظٌی، ايٗ ٗئٟٕتش

 ٚ ذاسيخش تٛػي وٝ ػٟبْ ٔجبدِٝ یٞب ٙٝيٞض یتٕبٔ وٝ داؿتٙذ بٖیث ]9[،]12[ٔٙذِؼٖٛ ٚ

 وبُٔ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٘جٛد دس وٝ اػت ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٙٝيٞض خضء ؿٛد یٔ پشداخت فشٚؿٙذٜ

 یثشا یٕتیل ٔظٙٝ ؿٛد یٔ ٔٛخت ػٟبْ دس ی٘مذؿٛ٘ذٌ یظٌيٚ ثؼلاٜٚ. دٞذ یٔ سخ

 یثشا یوٕتش تلاؽ  فشٚؿٙذٜ ٚ ذاسيخش ٚ ؿذٜ هي٘ضد ٍشيىذي ثٝ فشٚؽ ٚ ذيخش ـٟٙبدیپ

  ]10[ثبؿٙذ داؿتٝ لاصْ ٔؼبّٔٝ، ا٘دبْ یثشا تٛافك ثٝ ذٖیسػ

 ػٟبْ دس ی٘مذؿٛ٘ذٌ یظٌيٚ وٝ داد ٘ـبٖ( 1998) ػبَ دس خٛد یتدشث كیتحم دس ٔبي

 حبَ ٗیػ دس اػت سٚثشٚ یوٕتش  ٔـىُ ثب ، ػٟبْ ذيخش ٚ ٕ٘ٛدٜ ُیساتؼٟ فشٚؽ ،أىبٖ

 وٝ ٔؼتمذ٘ذ]33[ٕٞىبساٖ ٚ سص ،]29[ثبؿذ یٔ ٗیپبئ بسیثؼ ػٟبْ، ٘ٛع ٗيا  یذاسٍٟ٘ ٙٝيٞض

 ػٛد دس ؾيافضا تٛا٘ذ یٔ ٚ ؿذٜ یا ٝيػشٔب یا ٙٝيٞض وبٞؾ ثٝ ٔٙدش ثبلا ی٘مذؿٛ٘ذٌ

 .ثبؿذ داؿتٝ ٕٞشاٜ ثٝ سا یبتیػّٕ

 ػّٕىشد ثش ی٘مذؿٛ٘ذٌ یاثشٌزاس ٔٛسدخٟت دس ٗیطٌیٟبی،ٔحممٚی چٙیٗ ػّیشغٓ

 یٔ وٝ دٞٙذ یٔ اسائٝ یٔتوبد ٚ ٔختّف یٞب یتئٛس ٚ ثٛدٜ اثٟبْ ٚ ؿه بسدچ ؿشوت

 بٖيخش. ٕ٘ٛد یثٙذ ٓیتمؼ  سلیت یپظٚٞـ بٖيخش دٚ دس سا ؿذٜ ا٘دبْ مبتیتحم ٗيا تٛاٖ

 .ثبؿذ یٔ ؿشوت ػّٕىشد ثش ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٔثجت شیتبث ثٝ ٔشثٛى اَٚ یپظٚٞـ

]7ٚ9ٚ10ٚ11ٚ12ٚ13ٚ19ٚ20ٚ22ٚ24ٚ27ٚ28ٚ29ٚ30ٚ35[ 

 ی٘مذؿٛ٘ذٌ شیٔتغ دٚ ٗیث یٔٙف استجبى ثش ٚ وشدٜ ٘من سا ادػب ٗيا ٍشيد یپظٚٞـ بٖيخش ٚ 

   ]29[،] 21[،]18[،]14[.ذيٕ٘ب یٔ ذیتبو ػّٕىشد ٚ

 ٚ ٔؼبٔلات ٙٝيٞض وبٞؾ دس ی٘مذؿٛ٘ذٌ اثش ثش ػلاٜٚ اَٚ یپظٚٞـ بٖيخش دس ٗیٔحمم 

 یؿشوت تیحبوٕ یاخشا ثٝ ٔٙدش ـتشیث ی٘مذؿٛ٘ذٌ وٝ داد٘ذ ٘ـبٖ یبتیػّٕ ػٛد ؾيافضا

 وٝ یًٛس ثٝ ؿٛد یٔ وبساتش یٌزاس ٝيػشٔب ٕبتیتلٕ ٚ تش ٔٙبػت پبداؽ یًشحٟب ثٟتش

 پبداؽ حك وبساءتش ٗییتؼ ٚ شاٖئذ یبثياسص یثشا ٔٙبػت بسیٔؼ ػّت ثٝ ثبلا ی٘مذؿٛ٘ذٌ دس
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 وبٞؾ ٞب تيشئذ ػٛء دٝی٘ت دس ؿذٜ دبديا ٌّٔٛة یؿشوت تیحبوٕ ، شاٖئذ

  ]30[،]7[،]19[،]24[.بفتيخٛاٞذ

 ػٟبْ ثبلای ی٘مذؿٛ٘ذٌ تٛػي وٝ ٌّٔٛة یؿشوت تیحبوٕ ،دس اػت ٔؼتمذ ]29[ٔبي 

 آٖ ثش ػلاٜٚ. ؿٛ٘ذ یٔ ُيتجذ ػٕذٜ ػٟبٔذاساٖ ثٝ ساحتی خضءثٝ ػٟبٔذاساٖ ذ،يآ یٔ فشاٞٓ

 ػٟبْ وٝ ٞبی دٚسٜ دس وٝ سػیذ٘ذ ٘تیدٝ ايٗ ثٝ خٛد مبتیتحم دس  ]13[ٗیػت ٚ ثبوش

 كيًش اص سا یـتشیث ٝيػشٔب تٛا٘ؼتٝ ؿشوت ثٛدٜ ثشخٛسداس ثبلای ؿٛ٘ذٌی ذ٘م اص ؿشوت

 . ذيٕ٘ب یآٚس خٕغ ػٟبْ فشٚؽ

 ]29[ ٔبي ٚ ]14[ ثٟبد  ]18[یوٛف چٖٛ ٗیٔحمم سلیت یپظٚٞـ بٖيخش دس ديٍش ػٛی اص 

 اص ی٘بساه ػٕذٜ ػٟبٔذاساٖ وٓ، ٔؼبٔلات ٙٝيٞض ٚ ثبلا ی٘مذؿٛ٘ذٌ دس وٝ داد٘ذ ٘ـبٖ

 سفتبس ثش ـتشیث ٘ظبست یثشا دٝی٘ت ٚدس ؿذٜ، خبسج ؿشوت اص یـتشیث ػِٟٛت ثب ، ػّٕىشد

 یؿشوت تیحبوٕ ضاٖیٔ تب ؿٛد ٔی ػجت ٚهؼیت ايٗ وٝ. ٙذيٕ٘ب یٔ یوٕتش تلاؽ شاٖئذ

 .ثبؿذ داؿتٝ ؿشوت ػّٕىشد ثش یٔٙف اثش ٚ يبفتٝ وبٞؾ

 فشٚؽ ٚ ذيخش یثشا ٖدلالا ٚ ثبصاٖ ثٛسع ٔؼتمذ٘ذ  ]21[ ٌبٔجُ ٚ ٗیٌِٛذػت ايٗ ثش ػلاٜٚ

 یثبصدٞ ثٝ ٔٙدش أش ايٗ وٝ ٙذيٕ٘ب یٔ اػتفبدٜ ثبلا ی٘مذؿٛ٘ذٌ ثب ػٟبْ اص ٔذت، وٛتبٜ

 .ثبؿذ داؿتٝ ؿشوت ػّٕىشد ثش یٔٙف شیتبث تٛا٘ذ یٔ ٚ ؿذٜ ٞب یٌزاس ٝيػشٔب یثشا وٕتش

 ٘ٛ ثبصاس دس ٞب ؿشوت ػّٕىشد ٚ ػٟبْ ؿٛ٘ذٌی ٘مذ سفتبس ثیٗ استجبى اص آٌبٞی ٔٙظٛس ثٝ

 سفتٝ ثىبس ٔذِٟبی آصٔٛ٘ی ثبص ٚ یتدشث تؼت ثب تب اػت دسكذد كیتحم ٗيا ايشاٖ ظٟٛس

 شیتبث ضاٖیٔ ٚ خٟت ٕٚٞچٙیٗ ؿشوت، ػّٕىشد ٚ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٗیث استجبى لجّی،

 ػٙدؾ ٔٛسد سا شاٖيا ػٟبْ ثبصاس دس ؿذٜ فتٝ پزيش یٞب ؿشوت ػّٕىشد ثش ی٘مذؿٛ٘ذٌ

 تٛا٘ذ ٔی صٔیٙٝ ايٗ دس تحمیمبتی خلاء پشوشدٖ ثش ٜٚػلا كیتحم ٗيا یٞب بفتٝي. دٞذ لشاس

 ٔٙبػت یبسیٔؼ اسائٝ خٟت اص یحؼبثذاس ٚ ثٛسع ٌزاساٖ بػتیػ ٚ ٌزاساٖ ٝيػشٔب یثشا

 افـبء اِضأبت ثؼي ثٝ ٔٙدش تٛا٘ذ یٔ ٗیٕٞچٙ ٚ ثبؿذ ذیٔف ؿشوت ػّٕىشد یبثياسص یثشا

 كیتحم ٙٝیـیپ ٚ ی٘ظش یٔجب٘ ادأٝ دس ٔجٙب، ٗيثشا. ؿٛد ثٛسع یٞب ؿشوت تٛػي اًلاػبت
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 تيٟ٘ب دس ٚ پشداخت ٓیخٛاٞ آٖ آصٖٔٛ ثٝ ٝیفشه ًشح ثب ػپغ ٚ ٌشفتٝ لشاس یثشسػ ٔٛسد

 .ٌشدد یٔ اسائٝ كیتحم یٞب بفتٝياًلاػبت، ُیتحّ ٚ ٝيتدض ثب

 كیتحم ٌِیطیپ-2

 یپظٚٞـٟب روش ثٝ تٟٙب یداخّ یٞب پظٚٞؾ دس ٔٛهٛع ٗيا ثٛدٖ ٘ٛ ثٝ تٛخٝ ثب ٙدبيا دس

 وشدٜ یثشسػ سا ؿشوت ػّٕىشد ٚ اسصؽ ٚ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٗیث ساثٌٝ وٝ یخبسخ ٟٔٓ یشثتد

 . ٓيپشداص یٔ ا٘ذ

 ؿشوت ٕٞٝ ػٟبْ ٕتیثشل ی٘مذؿٛ٘ذٌ اثش یتدشث یثشسػ یثشا  ]12[ ٔٙذِؼٖٛ ٚ ٟبدیآٔ

 اثتذاء دس ٕ٘ٛد٘ذ آصٖٔٛ( 1980-1960) ػبَ 21 ٔذت ثٝ سا آٔىغ ٚ ضی٘ ثبصاس ػوٛ یٞب

 یٕتیل ـٟٙبدیپ ؿىبف كيًش اص وٝ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ضاٖیٔ ٔجٙبی ثش ًجمٝ 7 دس ؿشوتٟب ٗيا

 ٔجٙبی ثش ًجمبت ٗيا اص وذاْ ٞش ادأٝ دس ٚ ؿذٜ هیتفى اػت ؿذٜ ذٜیػٙد تمبهب ٚ ػشهٝ

)  ؿبخٝ شيص ٞفت ثٝ ثٛد٘ذ ؿذٜ تؼذيُ ؿشوت ا٘ذاصٜ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ (CAPM)ثتب ؼهيس

 ثب ٛیپشتفّ ثبصدٜ ٗیبٍ٘یٔ ٗیث وٝ ذ٘ذیسػ دٝی٘ت ٗيا ثٝ ٗیٔحمم ٗيا ا٘ذ ؿذٜ ٓیتمؼ( ٛیپشتفّ

 شیٔتغ یشیٌ ا٘ذاصٜ ثب آٟ٘ب داسد ٚخٛد  ٓیٔؼتم یا ساثٌٝ ٚتمبهب ػشهٝ یٕتیل ـٟٙبدیپ ؿىبف

 یٕتیل ـٟٙبدیپ ؿىبف ؾيافضا ثب یؼٙي اػت ٔؼمش یا ٌٛ٘ٝ ثٝ استجبى ٗيا ٘ٛع ؿذ٘ذ ٔتٛخٝ ٞب

 ثب یِٚ اػت بفتٝي شییتغ 8/1 ثٝ ٪15 اص ثبصدٜ ضاٖیٔ دسكذ، دٚ ثٝ كذ دس هي اص ػٟبْ

 .اػت بفتٝي سؿذ كذ دس هي تٟٙب ثبصدٜ ضاٖیٔ ٪3 ثٝ ٪2 اص یٕتیل ؿىبف شییتغ ؾيافضا

 یتدشث یكٛست ثٝ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٚ یؿشوت تیحبوٕ ػٙٛاٖ تحت یمیتحم دس  ]16[چبً٘

 داد ٘ـبٖ خٛد ٌٔبِؼبت دس اػت ٕ٘ٛدٜ یثشسػ سا ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٚ یؿشوت تیحبوٕ ساثٌٝ

 ثشلشاس صٔبٟ٘ب ٕٞٝ دس ػٟبْ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٚ یؿشوت تیحبوٕ ٗیث یٔثجت یثبلا یٕجؼتٍٞ

 اػت

 دس یـتشیث بىیاحت ثب وٙٙذٌبٖ ٔؼبّٔٝ یٔبِ ثذ ييؿشا دس ٔؼتمذ٘ذ  ]8[ٕٞىبساٖ ٚ اٌشٚاَ

 ٘ٛع ٗيا ٔؼبٔلات اص آٌبٜ شیغ ٌزاساٖ ٝيػشٔب دٝی٘ت دس ٙذيٕ٘ب یٔ ؿشوت ػٟبْ ٔجبدلات
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 ٚاوٙؾ دس ثبصاسٌشدا٘بٖ ٚ. ٔب٘ذ خٛاٞٙذ ثبصاس دس آٌبٜ ٌزاساٖ ٝئبػش ٚ ؿذٜ خبسج ػٟبْ

 ؼهيس ٞؼتٙذ، یپٟٙب٘ اًلاػبت یداسا ثبِمٜٛ ثٌٛس وٝ آٌبٜ ٌزاساٖ ٝيػشٔب ثٝ ٘ؼجت

 ـٟٙبدیپ ؿىبف ،یاحتٕبِ بٖيص ثٝ ٘ؼجت ٞب ثبصاسٌشداٖ ٗيثٙبثشا ؿٛ٘ذ یٔ ٔتحُٕ سا یثبلاتش

 وبٞؾ ٚ ی٘مذؿٛ٘ذٌ وبٞؾ ثٝ ٔٙدش وٝ داد خٛاٞٙذ ؾيافضا سا تمبهب ٚ ػشهٝ یٕتیل

 .ؿٛد یٔ ػٟبٔذاساٖ ٝيػشٔب ـتشیث

 دس ؿشوت اسصؽ ٚ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٗیث استجبى ثشسػی ثٝ  ]20[ػبَ دس ٕٞىبساٖ ٚ فبً٘ 

 سا استجبى ٗيا آٟ٘ب. پشداختٙذ ػبَ 6 ٔذت ثٝ ٘ضدن ٚ ضی،٘ آٔىغ ثبصاس ػوٛ ؿشوت2642

 تـشيح ػّٕیبتی ثبصدٜ ٚ ٔبِی اٞشْ ،ٔؼىٛع ٛدػ ثٝ لیٕت ٘ؼجت ثش ،ی٘مذؿٛ٘ذٌ  اثش ثب

 ػٙدؾ یثشا ٌّٔٛة یبسیٔؼ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٔؼتمذ٘ذ ٕ٘بيٙذٌی تئٛسی ٔجٙبی ثش آٟ٘ب. وشد٘ذ

 آٟ٘ب. ؿٛد یٔ شاٖئذ پبداؽ حیكح ٗییتؼ ٚػجت آٚسدٜ فشاٞٓ شاٖئذ تیفؼبِ یوبسائ

 ٌزاساٖ ٝيػشٔب وٕتش ٔؼبٔلاتی ٞضيٙٝ دِیُ ثٝ ػٟبْ ی٘مذؿٛ٘ذٌ وٝ داس٘ذ یٔ بٖیث ٗیٕٞچٙ

 ثٝ ػٟبْ لیٕت تب ؿٛد ٔی ػجت ٟ٘بيت دس ٚ وٙذ یٔ خزة ٔؼبٔلات ثٝ سا یـتشیث آٌبٜ

 ايٗ ؿٛ٘ذوٝ ٚاسد ٔؼبٔلات ثٝ ثیـتشی آٌبٜ شیغ ٌزاساٖ ٝيػشٔب ٚ ؿذٜ ٘ضديىتش راتی اسصؽ

 وّی ثٌٛس. ؿٛد ٔی ؿشوت ثیـتش اسصؽ دٝی٘ت دس ٚ ثٟتش ؿشوتی حبوٕیت ثٝ ٔٙدش أش

 ٔیضاٖ ٚ یداسائ ثش یبتیػّٕ ػٛد ٘ؼجت ثب ػٟبْ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٗیث داد ٘ـبٖ آٟ٘ب كیحمت حي٘تب

 یِٚ داسد ٚخٛد ٔثجت ساثٌٝ ثبلاتش ی٘مذؿٛ٘ذٌ ػٌح ثب ؿشوتٟبی دس ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق

 ٔتفبٚت ی٘مذؿٛ٘ذٌ ػٌٛح ثب یبتیػّٕ ثشػٛد ٕتیل ٘ؼجت ٚ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ثیٗ استجبى

 . ٘یؼت داسی ٔؼٙی تفبٚت داسای

 ٝيػشٔب ٙٝيٞض وبٞؾ دس ی٘مذؿٛ٘ذٌ اثش یثشسػ ثٝ یمیتحم دس  ]10[ٔٙذِؼٖٛ ٚ ٟبدیآٔ

 غبِت بػتیػ وٝ ؿذ٘ذ ٔتٛخٝ ٌٛ٘بٌٖٛ یٞب ؿشوت اػتشاتظی یثشسػ ثب آٟ٘ب پشداختٙذ

 یؿشوتٟب یثشا سا بػتیػ ٗيا آٟ٘ب.ی٘مذؿٛ٘ذٌ سؿذ ٘ٝ اػت ی٘مذؿٛ٘ذٌ حفظ ٞب ؿشوت

 ، ٙتش٘تيا اص  وٝ داد٘ذ ـٟٙبدیپ ٍشيد یٞب ؿشوت ثٝ یِٚ دا٘ؼتٙذ ٌّٔٛة ثبلا ی٘مذؿٛ٘ذٌ ثب

 ؾيافضا خٟت داًّٚجب٘ٝ اًلاػبت ا٘تـبس ثٟتشٚافضايؾ یٔؼبٔلات یثبصاسٞب ٚ یٔبِ ٍّشاٖیتحّ
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 ؿذٜ ػشٔبيٝ ٞضيٙٝ وبٞؾ ػجت ٘مذؿٛ٘ذٌی افضايؾ ٙذچشاوٝيٕ٘ب اػتفبدٜ ی٘مذؿٛ٘ذٌ

 .ؿٛد ٔی ػٟبْ اسصؽ افضايؾ ثٝ ٔٙدش ػشٔبيٝ ٞضيٙٝ ٚوبٞؾ

 پژٍّص رٍش ٍ بتیفزض -3

 ادثیبت دس ؿذٜ اسائٝ ٕ٘بيٙذٌی یتئٛس چبسچٛة ثٝ تٛخٝ ثب اػت كذد دس كیتحم ٗيا

 تئٛسيٟب ايٗ آصٔٛ٘ی ثبص ديٍشثٝ وـٛسٞبی دس ؿذٜ ٌشفتٝ ثىبس ٔذِٟبی ٕٚٞچٙیٗ تحمیك

 :ٌشدد یٔ اسائٝ شيص ٝیفشه أش ٗيا یثشا. ثپشداصد ايشاٖ ػشٔبيٝ ظٟٛس ثبصاس٘ٛ دس ٚٔذِٟب

 یداس ٔؼٙب استجبى تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿشوتٟب ػّٕىشد ٚ ػٟبْ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٗیث”

 ”داسد ٚخٛد

 كیتحم هذل -3-1

 ُيتؼذ شاٖيا ييؿشا ثٝ تٛخٝ ثب وٝ  ]20[ٕٞىبساٖ ٚ فبً٘ ٔذَ اص فٛق ٝیفشه آصٖٔٛ خٟت

 :ؿٛد یٔ حيتـش شيص دس وٝ اػت ؿذٜ اػتفبدٜ   ؿذٜ،

Firm performance= C0 +C1 Liquidity + C2 Leverage + C3 Firm 

Size + C4 Age Firm +C5 Dummy _the best Firm +έ 

 Firm performance: ػّٕىشد ؿشوت وٝ ثبTobin(q)  ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی

 ؿٛد

 Liquidity : ٘مذؿٛ٘ذٌی وٝ ثب ؿىبف پیـٟٙبد لیٕتی ػشهٝ ٚ تمبهب ٘ؼجی

 ػٙدیذٜ ٔی ؿٛد

 Leverage:اٞشْ ٔبِی 

 Firm Size :٘ذاصٜ ؿشوت وٝ ثب ٔیضاٖ فشٚؽ ؿشوت ػٙدیذٜ ٔی ؿٛدا 

 Age Firm:ػٕش ؿشوت 

 Dummy _the best Firm: ؿشوت ثشتش ايشاٖ 50ٔتغیش ػبختٍی 



7 
 

 έ  :ثٛدٜ ثشخٛسداس ٘شٔبَ غيتٛص  اص ثبؿذ، یٔ ٔؼتمُ ٞشدٚسٜ یثشا وٝ خٌب تيهش 

  ثبؿذ یٔ یٛ٘یسٌشػ ػٛأُ اص ٔؼتمُ ٚ

 هستمل زیهتغ  -3-1-1

 ٔحممبٖ اػتمبد ثٝ وٝ اػت ؿذٜ اػتفبدٜ Tobin Q اص ؿشوت ػّٕىشد ػٙدؾ یثشا

 ]22[،]20[ثبؿذ، یٔ ؿشوت اسصؽ ٚػّٕىشد ػٙدؾ یثشا بسیٔؼ ٗيثٟتش ػٙٛاٖ ثٝ یبديص

 . ؿٛد یٔ ٔحبػجٝ شيص كٛست ثٝ ٗیتٛث ٛیو ]26[،

 

Q Tobin= 

 

  :ٍابستِ زیهتغ -3-1-2

 ػٟبْ فشٚؽ ٚ ذيخش ٗیث یٕتیل ـٟٙبدیپ ؿىبف ؿبخق اص ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٔحبػجٝ یثشا

  ]12[،]20[،]23[ثبؿذ، یٔ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ػٙدؾ یثشا یثبلا تیفیو یداسا وٝ ؿذٜ اػتفبدٜ

 ثٝ بي ٚ ٌّٔك كٛست ثٝ ٔختّف مبتیتحم دس ػٟبْ فشٚؽ ٚ ذيخش یـٟٙبدیپ ٕتیل اختلاف

 یٚالؼ بي ٌّٔك فشٚؽ ٚ ذيخش ٗیث اختلاف اػت ٌشفتٝ لشاس اػتفبدٜ ٔٛسد ی٘ؼج كٛست

. ثبؿذ یٔ ػٟبْ ذيخش یـٟٙبدیپ ٕتیل ثٝ فشٚؽ یـٟٙبدیپ ٕتیل اختلاف اص ػجبستٙذ بْػٟ

 مبتیتحم ٚ حبهش كیدستحم وٝ ػٟبْ ی٘ؼج فشٚؽ ٚ ذيخش یـٟٙبدیپ ٕتیل اختلاف أب

 ، ]31[، بٖيس ،]20[ٕٚٞىبساٖ ،فبً٘ ]23[،ٞبػجشٚن]12[ٔٙذِؼٖٛ ٚ ٟبدیأ چٖٛ یٔختّف

 ٌشفتٝ وبس ثٝ ]4[یٔحٕذ فلاح ٚ یفخبس ٚ ]3[آصاد ٚ ادٜسهبص ، ]1[ بٖیسػبئ ، ]15[، ثٖٛ

   ؿٛد یٔ ٔحبػجٝ شيص كٛست ثٝ ، اػت ؿذٜ

  SPREAD it =  100
2/)(






BPAP

BPAP
 

 ػٟبْ كبحجبٖ حمٛق ثبصاس اسصؽ+  یثذٞ یدفتش اسصؽ

 یدفتش اسصؽ ثٝ ؿشوت يیداسا ٔدٕٛع
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= SPREAD ٝٙٔػٟبْ فشٚؽ ٚ خشيذ پیـٟٙبدی لیٕت تفبٚت دا 

 = (ASK PRICE) AP  ٗؿشوت ػٟبْ فشٚؽ پیـٟٙبدی لیٕت ٔیبٍ٘ی iدٚسٜ دس t 

  = (BID PRICE) BP ٗؿشوت ػٟبْ خشيذ پیـٟٙبدی لیٕت ٔیبٍ٘ی iدٚسٜ دسt. 

 ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٗییتؼ یثشا 1986 ػبَ دس ٙىبتؾيٚ ٚ بً٘یچ تٛػي ثبس ٗیاِٚ یثشا ٔذَ ٗيا

 ثٝ ٕتیل دس لاصْ فیتخف ضاٖیٔ سا آٖ ٓیتٛا٘ یٔ ٚ اػت ٌشفتٝ لشاس اػتفبدٜ ٔٛسد ػٟبْ

 ذيخش یـٟٙبدیپ ٕتیل اختلاف تئض . ٓيیٕ٘ب فيتؼش ٔؼبّٔٝ ا٘دبْ دس ػشػت وؼت ٔٙظٛس

 یـٟٙبدیپ ٕتیل اختلاف ثٝ ٘ؼجت ؿذٜ ٌشفتٝ وبس ثٝ ]34[اػتُ تٛػي وٝ ی٘ؼج فشٚؽ ٚ

 ٚ ٝيتدض یـتشیث دلت ثب سا یٔمٌؼ یٞب دادٜ تٛاٖ یٔ وٝ اػت ٗيا ، ٌّٔك فشٚؽ ٚ ذيخش

 ٟبدپیـٙ اختلاف ای ِحظٝ ٔحبػجٝ ٔزوٛس تحمیك ٘ٛآٚسی خّٕٝ اص]15[.ٓيیٕ٘ب  ُیتحّ

 ٔحبػجٝ ثٝ ٔٙدش وٝ اػت ػٟبْ ٔؼبٔلاتی سٚص ٞش دس ٔؼبّٔٝ ٞش ثشای فشٚؽ ٚ خشيذ لیٕتی

 . اػت ؿذٜ تش كیدل لیٕتی ؿىبف

  کٌتزل یّب زیهتغ -3-1-3

 ييؿشا ثب ٍشوٝيد ٔتٖٛ ٔشٚس ٚ ]20[ٕٚٞىبساٖ، فبً٘ ٔذَ ثٝ تٛخٝ ثب یوٙتشِ یشٞبیٔتغ

 :اص ػجبستٙذ پظٚٞؾ ٗيا یشِوٙت یشٞبیٔتغ.ذيٌشد ٗییتؼ ثبؿذ ػبصٌبس شاٖيا

 یشیٌ ا٘ذاصٜ يیداسا وُ یدفتش اسصؽ ثٝ یثذٞ وُ ٘ؼجت ثب:  یٔبِ اٞشْ بي یثذٞ ػبختبس(1

 ]6[.ثبؿذ یٔ ؿشوت ػّٕىشد ثش یثذٞ پٛؿؾ شیتبث وٙتشَ وبس ٗيا اص ٞذف ؿٛد یٔ

 ؿشوتٟبی ػٟبْ ثبصدٜ وٝ اػت وشدٜ ثبثت تدشثی، تحمیمبت اص ثؼیبسی: ؿشوت ا٘ذاصٜ(2

 ثبؿذ، تش وٛچه ؿشوتی لذس، ٞش. اػت ثیـتش ثضسي، ؿشوتٟبی ػٟبْ ثبصدٜ اص چهوٛ

 یٔ ؾيافضا ٌزاس ػشٔبيٝ ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ سٚ ايٗ اص ٚ ؿذٜ ـتشیث آٖ ػٟبْ ؼهيس ٔیضاٖ

 یٔؼٙ ساثٌٝ ؿشوت ا٘ذاصٜ ٚ ؿشوت ػّٕىشد ٗیث سٚد یٔ ا٘تظبس تیتشت ٗيثذ  ]6[،]2[.بثذي

 یٔ ٔحبػجٝ فشٚؽ ضاٖیٔ كيًش اص ؿشوت ا٘ذاصٜ كیتحم ٗيا دس.ثبؿذ داؿتٝ ٚخٛد یداس
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 ثٛدٜ ػّٕىشد ثب آٖ استجبى خبًش ثٝ ا٘ذاصٜ ثشای ثذيّی ػٙٛاٖ ثٝ فشٚؽ ا٘تخبة دِیُ.ؿٛد

 .اػت

 ػمیذٜ ثٝ اػت ؿشوت یثشا ـشٚیپ سؿذ یٞب فشكت دٞٙذٜ ٘ـبٖ  شیٔتغ ٗيا: ؿشوت ػٕش( 3

 . ثشخٛسداس٘ذ یثٟتش ػّٕىشد اص شـتیث سؿذ فشكت ُیدِ ثٝ خٛا٘تش یوتٟب]22[،]20[

 دس ثشتش یٞب ؿشوت اثش یثشسػ یثشا یػبختٍ شیٔتغ هي: شاٖيا ثشتش ؿشوت 50( 4

 دأٙٝ، دس ثٛدٖ ؿبُٔ حبِت دس ٕ٘ٛ٘ٝ یٞب ؿشوت كیتحم ٗيا دس ثبؿذ یٔ ؿشوت ػّٕىشد

 ٔیضاٖ اػبع ثش شاٖيا ثشتش ؿشوت 50).شدیٌ یٔ تؼّك 0 ػذد كٛست ٗيا شیغ دس 1 ػذد

 ػبصٔبٖ ،تٛػي آٖ سؿذ ٔیضاٖ ٚ ػٛد وؼت آٖ، ػبلا٘ٝ افضايؾ ٚ فشٚؽ حدٓ

 ؿبخق وٝ اػت اثشی ٔتغیش ايٗ ٌٙدب٘ذٖ دِیُ.(ؿٛد یٔ ا٘تخبة شاٖيا یكٙؼت تيشئذ

 .داس٘ذ ٌشٜٚ ٞبی ؿشوت ديٍش ثش ٞب ؿشوت اص ٌشٜٚ ايٗ ػّٕىشد

 كیتحم رٍش -3-2

 تحّیُ ثش ٔجتٙی وٝ ذيآ یٔ ؿٕبس ثٝ ٕٞجؼتٍی - تٛكیفی مبتیتحم ٘ٛع اص تحمیك ٗيا

 حذالُ سٚؽ ثب شٜیٔتغ چٙذ ػبدٜ ٖٛیسٌشػ ثشآٚسد اص وٝ ثبؿذ یٔ ٔمٌؼی صٔب٘ی سٌشػیٖٛ

 ؿشوتٟبی اص آٔبسی ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك، ا٘دبْ ٔٙظٛس ثٝ.  اػت ؿذٜ اػتفبدٜ 1یٔؼِٕٛ ٔشثؼبت

 ؿذٜ ا٘تخبة شيص ييؿشا یٔجٙب ثش 1386 ػبَ دس تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ

  :ا٘ذ

 ْثبؿٙذ ؿذٜ ٔؼبّٔٝ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس 1386 دسػبَ ؿشوتٟب ٗيا ػٟب 

 ثبؿٙذ داؿتٝ تیفؼبِ تٛلف كیتحم دٚسٜ یً دس ذي٘جب ؿشوتٟب 

 ثٟبداس اٚساق ثٛسع تيػوٛ دس كیتحم یا٘تٟب تب اثتذاء اص ٘ظش ٔٛسد یؿشوتٟب 

 ثبؿٙذ

                                                           
1
 Ordinary Least Squares 
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 یثشا ٞب شیٔتغ ٍشيٚد فشٚؽٚ ذيخش یـٟٙبدیپ ٕتیل اختلاف ثٝ ٔشثٛى اًلاػبت 

 ثبؿذ یآٚس خٕغ لبثُ ؿشوت

 ثبؿذ وٕتش ػبَ دس ٔشتجٝ 50 اص ذي٘جب ؿشوت ٔؼبٔلات دفؼبت تؼذاد 

 ٗيا یٞب دادٜ ٚ ذيٌشد ؿشوت 112ثش ثبِغ ٕ٘ٛ٘ٝ حدٓ فٛق، یٞب تئحذٚد تٕبْ اػٕبَ ثب

 پشداص شیذثت یا دادٜ یٚثب٘ىٟب ؿشوت ػبلا٘ٝ یٔبِ یكٛستٟب دس ٔٙذسج اًلاػبت اص كیتحم

 .اػت ؿذٜ اػتخشاج ٗي٘ٛ آٚسد سٜ ٚ

 :كیتحم یّب بفتِی -4

 یاخشا یثشا اػت ؿذٜ اػتفبدٜ  OLS یٔؼِٕٛ ٔشثؼبت حذالُ ٖٛیسٌشػ اص كیتحم ٗيا دس

 اص یحیكح ثشآٚسد تب ثبؿذ یٔ یهشٚس ٚ لاصْ فشم ؾیپ چٙذ ٚخٛد آصٖٔٛ ٗيا

 ٕ٘ٛدٜ تؼت سا ٞب فشم ؾیپ ثشآٚسد ا٘دبْ اص لجُ ٗيثٙبثشا ذيآ حبكُ ؿذٜ، ا٘دبْ ٖٛیسٌشػ

 .ٓيپشداص یٔ ٖٛیسٌشػ یاخشا ثٝ ثؼذ ٚ

 OLS َىیرگزس یاجزا یبزا لاسم یّب فزض صیپ -4-1

 یاخضا ٗیبٍ٘یٔ ثٛدٖ كفش ثٝ ٔشثٛى لاصْ فشم ؾیپ 2كفش ٗیبٍ٘یٔ فشم تؼت ا٘دبْ ثب

 ٗیبٍ٘یٔ ٛدٖث كفش ثش یٔجٙ H0 فشم آصٖٔٛ آٔبسٜ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ شدیٌ یٔ ا٘دبْ ٕب٘ذٜیثبل

 3تيٚا آصٖٔٛ اص ب٘غيٚاس یٕٞؼب٘ تؼت یثشا ٗیٕٞچٙ ٚ.ؿٛد یٔ شفتٝيپز آصٖٔٛ یاخضا

 ٝیفشه ثبؿذ یٔ% 5 اص ثبلاتش وٝ آصٖٔٛ ٗيا احتٕبَ آٔبسٜ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ ٓيا ٕ٘ٛدٜ اػتفبدٜ

H0 ٙؿٛد یٔ شفتٝيپز ب٘غيٚاس یٕٞؼب٘ ثش یٔجت. 

 ٚخٛد یٕٞجؼتٍ لجُ ػبَ ثب یخبس ػبَ ثؼتٝٚا شیٔتغ ٗیث ٙىٝيا یثشسػ یثشا ادأٝ دس ٚ 

 آٔبسٜ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ ؿذ ٌشفتٝ ثىبس دْٚ ٔشتجٝ 4یٌٛدفش -ثشاػچ آصٖٔٛ ثبؿذ ٘ذاؿتٝ

 خٛد ػجبست اص ٝیاِٚ ٔذَ حيتلش یثشا داسد ٚخٛد ٔذَ دس یٕٞجؼتٍ خٛد احتٕبَ

                                                           
2
 Test of Hypothesis: Mean =  0 
 
 White Heteroskedasticity Test 

4
 Breusch -Godfry 
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 حتٕبَا آٔبسٜ ضاٖیٔ حيتلش ا٘دبْ ثب وٝ]5[.ذيٌشد اػتفبدٜ اَٚ ٔشتجٝ (Ar) یٕٞجؼتٍ

  .اػت ؿذٜ سفغ یٕٞجؼتٍ خٛد ٚ ؿذٜ ٔٙبػت یٌٛدفش- ثشاػچ آصٖٔٛ

 1 ضوبرُ ًگبرُ

 آسهَى جِیًت F ٍt آهبرُ احتوبل ّب فزض صیپ آسهَى

 ؿٛد یٔ ذيیتب 69/0 كفش ٗیبٍ٘یٔ تؼت

 ؿٛد یٔ ذيیتب 89/0 تيٚا تؼت

 ؿٛد یٔ سد 0006/0 (ٔذَ حيتلش اص لجُ) یٌٛدفش -ثشاػچ تؼت

 ؿٛد یٔ ذيیتب 08/0 (ٔذَ حيتلش اص ثؼذ) یٛدفشٌ -ثشاػچ تؼت

 

 یفیتَص آهبر -2 -4

 اػت ؿذٜ اسائٝ شيص ٍ٘بسٜ دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ؿشوت ثشای تحمیك ٔتغیشٞبی تٛكیفی آٔبس     

 2 ضوبرُ ًگبرُ

هعیبر اًحزاف بًِیه  يیبًگیه  یهمطع هطبّذات حذالل حذاکثز   هتغیزّب هخفف 

669/0  17/1  405/1  436/5  568/0  112 QT يیَتَبیک  

31/23  17/16  41/24  79/99  37/0  112 BA یوتیل ضکبف  
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 داسد سا ٔؼیبس ا٘حشاف ٔمذاس ثبلاتشيٗ لیٕتی ؿىبف اػت ٔـخق 2 ٍ٘بسٜ اص وٝ ٕٞبٌ٘ٛس

 یثشا وٝ. دٞذ یٔ یثشسػ ٔٛسد خبٔؼٝ دس ا٘ؼدبْ وبٞؾ ٚ ـتشیث یپشاوٙذٌ اص خجش وٝ

 ديٍش ًشف اص. ا٘ذ ٘ـذٜ حزف دٚسافتبدٜ ٔـبٞذات ، ٕ٘ٛ٘ٝ ؿذٖ اصوٛچه یشیخٌّٛ

 دس لیٕت اختلاف وٝ اػت ايٗ ثیبٍ٘ش لیٕتی ؿىبف اص ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ٗیث ثبلا اختلاف

 ٔتغیش ثب ساثٌٝ دس. ثبؿذ یٔ ٞب دادٜ دس ثبلا ٔؼیبس ا٘حشاف وٙٙذٜ تبئیذ وٝ ثٛدٜ ثبلا ٞب دادٜ

 ٚ ا٘ذ ثٛدٜ ثشخٛسداس يىؼب٘ی اص ٞب دادٜ وٝ داسد ٗيا اص تيحىب وٓ ٔؼیبس ا٘حشاف ٚاثؼتٝ

 خضئی ثؼیبس ٔؼیبس ا٘حشاف اػت ٘ـذٜ حزف ٞب دادٜ اص ٔمبديش حذالُ ٙىٝيا ثٝ تٛخٝ ثب

 .ثبؿذ ٔی ٞب دادٜ تٛصيغ ثٛدٖ ٘شٔبَ ثیبٍ٘ش ٘یض ٔیب٘ٝ ٚ یبٍ٘یٗٔ ٘ضديىی ٚ ؿٛد ٔی ٔـبٞذٜ

 ِیفزض آسهَى-4-3

 یٔ ِزا. ثبؿذ یٔ 00001  ٔذَ وُ F آٔبسٜ احتٕبَ اػت ٔـٟٛد 3 ٍ٘بسٜ دس وٝ ٕٞبٌ٘ٛس 

 ٗییتؼ تيهش ٗیٕٞچٙ ٚ. اػت ٔؼتجش ٙبٖیإً% 99 ػٌح دس ٖٛیسٌشػ وُ ٌفت تٛاٖ

 سا ،  ٔذَ دس ٔٛخٛد ٔؼتمُ یشٞبیتغییشٔتغ ثٝ ٚاثؼتٝ غیشٔت تغییش ضاٖیٔ وٝ( R2) ؿذٜ ُيتؼذ

 یٞب شیٔتغ تٛػي ؿشوت ػّٕىشد شاتییتغ  دٞٙذٜ ٘ـبٖ وٝ اػت 0014 دٞذ یٔ ٘ـبٖ

 ػّٕىشد ؿبخق إٞیت ثٝ تٛخٝ ثب ثبؿذوٝ ٔی 0014 ٔیضاٖ ثٝ ٔذَ دس ٔٛخٛد ٔؼتمُ

 -0005تيهش ٕچٙیٗٞ.ثبؿذ ٔی تٛخٝ لبثُ شییتغ ضاٖیٔ ٗيا اػت اػبػی یشیٔتغ وٝ ؿشوت

 ػّٕىشد ثب فشٚؽ ٚ ذيخش یٕتیل ـٟٙبدیپ ؿىبف ٗیث ٔؼىٛع ساثٌٝ وٝ ٔؼٙبػت ٗيثذ

 یٔ لشاس ذيیتب ٔٛسد ٙبٖیإً% 95 ػٌح دس t آٔبسٜ احتٕبَ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ داسد ٚخٛد ؿشوت

16/0  63/0  62/0  95/0  16/0  112 LEV یهبل اّزم  

93/1  41/13  66/13  69/20  28/12  112 F size ُضزکت اًذاس  

12 38 36 79 5 112 AGE ضزکت عوز  
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 ٚ ٟبدیآٔ ، ]20[ٕٞىبساٖ ٚ فبً٘ چٖٛ ٍشيد یتدشث مبتیتحم حي٘تب ثب حي٘تب ٗيا. شدیٌ

 ؿىبف ٔمذاس چٝ ٞش تیتشت ٗيثذ. داسد ٌٔبثمت ]22[ٕٞىبساٖ ٚ ٌبٔجشع ٚ ]12[ٔٙذِؼٖٛ

 فشاٞٓ ؿشوت یثشا یـتشیث اسصؽ ضاٖیٔ ثبؿذ ىتشيثبس ٚ وٕتش فشٚؽ ٚ ذيخش یٕتیل ـٟٙبدیپ

 ٚ ذيخش یٕتیل ـٟٙبدیپ ؿىبف ٚ ی٘مذؿٛ٘ذٌ ٗیث ٔؼىٛع ساثٌٝ ثٝ تٛخٝ ثب ِزا. ؿٛد یٔ

 ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿشوت ػّٕىشد ثش یٔثجت اثش ی٘مذؿٛ٘ذٌ وٝ ٌفت تٛاٖ یٔ فشٚؽ،

 ٚاتؼٖٛ دٚسثیٗ آٔبسٜ ٕٞچٙیٗ.ثبؿذ یٔ كیتحم ٝیفشه ذيیتب ثش داَ دٝی٘ت ٗيا وٝ داسد تٟشاٖ

 ٔی ٚاثؼتٝ ٔتغیش ٔمبديش ثیٗ ٕٞجؼتٍی خٛد ػذْ دٞٙذٜ ٘ـبٖ وٝ اػت2012 هشيت ثیبٍ٘ش

 .ثبؿذ

 3 ضوبرُ ًگبرُ

 Q Tobin بی ضزکت عولکزد:ٍابستِ زیهتغ

 t آهبرُ احتوبل t آهبرُ بیضز کٌتزل ٍ هستملی زّبیهتغ

 04/0 -046/2- 05/0 فشٚؽ ٚ ذيخش ـٟٙبدیپ ٗیثی ٕتیل ؿىبف

 01/1 -375/2 -88/0 یٔبِ اٞشْ

 17/0 37/1 04/0 ؿشوت ا٘ذاصٜ

 48/0 70/0 003/0 ؿشوت ػٕش

 08/0 -748/1 -395/0 شاٖيا ثشتش ؿشوت 50

 F 001/0 آٔبسٜ احتٕبَ F 05/4 آٔبسٜ

 14/0 ؿذٜ ُيتؼذ R2 تيهش R2 19/0 تيهش

   12/2 ٚاتؼٖٛ دٚسثیٗ
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 یکٌتزل یّب زیهتغ زیتبث -4-4

% 95 ػٌح دس ؿشوت ػّٕىشد ٚ یٔبِ اٞشْ ٗیث سا یثبلا یٔٙف ساثٌٝ كیتحم ٗيا

 ٗیٕٞچٙ ٚ داسد ٌٔبثك( 2006)ٟٔبخبٖ ٚ اٚغّٛ مبتیتحم ثب وٝ دٞذ یٔ ٘ـبٖ ٙبٖیإً

 ٗيا ٗیث استجبى ؿشوت، ػّٕىشد ٚ ؿشوت ا٘ذاصٜ ٗیث 0017 احتٕبَ آٔبسٜ ثٝ تٛخٝ ثب

 یٕ٘بص( 2001) ٞبٌٗ ( 1374) یضدا٘ي ٚ یخٟب٘خب٘ ساثٌٝ ٗيا دس. ؿٛد یٔ سد شیٔتغ  دٚ

 ثبصدٜ دٝی٘ت دس ٚ وٕتش ؼهيس ثضسي، یٞب ؿشوت داؿتٙذ بٖیث( 1388)یٕیاثشاٞ ٚ

 ؿشوت ػّٕىشد ٚ ؿشوت ا٘ذاصٜ ٗیث سا یٔؼىٛػ استجبى آٖ یٔجٙب ثش داس٘ذ یوٕتش

 لذست ی،داسا ثضسي یؿشوتٟب ٔؼتمذ٘ذ( 2003) یثّٛو ٚ یبحيس ٗیٕٞچٙ ٚ. داد٘ذ ٘ـبٖ

 یٙیث ؾیپ  شیٔتغ دٚ ٗیث یٔثجت ساثٌٝ ٚ ثبؿذ یٔ بعیٔم اص ی٘بؿ يیخٛ كشفٝ ٚ یص٘ چب٘ٝ

 دس تٟشاٖ داسثٟب اٚساق ثٛسع دس ثبلا مبتیتحم حي٘تب ك،یتحم ٗيا حي٘تب ثٝ تٛخٝ ثب. ٕ٘ٛد٘ذ

 .ؿٛد یٔ سد ،1386 ػبَ

 ػّٕىشد ثش تٛا٘ذ یٔ وٝ اػت ؿشوت یثشا ـشٚیپ سؿذ یٞب فشكت بٍ٘شیث ؿشوتٟب ػٕش

 تٟشاٖ  ثٟبداس اٚساق ثبصاس دس ساثٌٝ ٗيحبكّٝ،ا حي٘تب ثٝ تٛخٝ ثب وٝ ثبؿذ شٌزاسیتبث ؿشوت

 ٚ ٌبٔجشع ٚ( 2009)ٕٞىبساٖ ٚ فبً٘ مبتیتحم ثب توبد دس كیتحم ٗيا حي٘تب ؿٛد یٔ سد

 ثشتش ؿشوت 50 ٗیث0008 احتٕبَ آٔبسٜ ثٝ تٛخٝ ثب ٗیٕٞچٙ ثبؿذٚ یٔ(2003)ٕٞىبساٖ

 ثٝ ٘ؼجت ثشتش ؿشوت 50 دس ػوٛ یؿشوتٟب ٙىٝيا ثش یٔجٙ H1 ٝیفشه ؿشوت، ٚػّٕىشد

 .ؿٛد یٔ سد داس٘ذ ؿشوت ػّٕىشد ثش یٔتفبٚت یٌزاس اثش ػوٛ شیغ یؿشوتٟب ٍشيد

 :یزیگ جِیًت

 پیـٟٙبد ؿىبف ثب وٝ ػٟبْ ٘مذؿٛ٘ذٌی ثیٗ استجبى ثشسػی ثٝ تب ثٛديٓ كذد دس ٔمبِٝ ايٗ دس

 ثپشداصيٓ ؿشوت ٔذت ثّٙذ ػّٕىشد ثب ؿٛد یٔ ذٜیػٙد ػٟبْ فشٚؽ ٚ خشيذ ثیٗ لیٕتی

 ثٝ ثشخٛسداس٘ذ ثیـتشی ػٟبْ ٘مذؿٛ٘ذٌی اص وٝ ٞبی ؿشوت دس وٝ ثٛد ايٗ ثش ٔب ا٘تظبس

 ايٗ ايٙىٝ ٔٛسد دس.ثبؿٙذ ثشخٛسداس ثٟتشی ػّٕىشد اص ثبلاتش ٌزاساٖ ػشٔبيٝ حوٛس دِیُ
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 ثٛد٘ذ ٔٛهٛػبتی اػت؟ چٍٛ٘ٝ آٖ خٟت ٚ ثٛدٜ؟ ا٘ذاصٜ چٝ تب آٖ ٌزاسی تبثیش ٚ ساثٌٝ

 تٟٙب آٖ ٔیضاٖ ٚ ثٛدٜ ٔثجت خٟت ايٗ وٝ داد ٘ـبٖ ٞب يبفتٝ.ا٘ذ ٌشفتٝ لشاس تحّیُ ٔٛسد وٝ

 ػبيش تحمیمبت ٔجٙبی ثش ا٘تظبس ٔٛسد دسكذ ثب وٙذوٝ ٔی تٛخیح سا ػّٕىشد دس تغییش% 5

 ٔتغیش ػبيش اثش ٕٞچٙیٗ تحمیك ايٗ دس اػت وٓ ثؼیبس( ٕٞىبساٖ ٚ فبً٘% 60) ٞب وـٛس

 ثشتش ؿشوت 50دس ػوٛيت ٚ ػٕش ؿشوت،ًَٛ ،ا٘ذاصٜیٔبِ اٞشْ ٕٞچٖٛ وٙتشِی ٞبی

 ٌشٜٚ یپظٚٞـ بٖيخش ثش ٌٔٙجك كیتحم ٗيا حي٘تب وٝ اػت ٌشفتٝ لشاس ثشسػی ٔٛسد شاٖيا

 ٚ ٌبٔجشع ٚ( 1986) ٔٙذِؼٖٛ ٚ ٟبدیآٔ ،(2009)ٕٞىبساٖ ٚ فبً٘ چٖٛ َٚا

 خب٘ب ؛( 2002)تشیپبِٕ ؛(2009)ذسیپفّ ٚ ی؛ادٔبت( 2009) ادٔب٘غ( 2003)ٕٞىبساٖ

  ثبؿذ یٔ( 2002)تٕبٖیٚت بْیسحٕب٘ ػبة ؛(2004)یٚػٛ٘ت

 ٔذيشاٖ ٕٞچٙیٗ ٚ حؼبثذاسی ٚ ثٛسع ٌزاساٖ ٔـی خي ثشای ٞٓ تٛا٘ذ ٔی ٞب يبفتٝ ايٗ

 ٔی وٝ ػٟبْ ؿٛ٘ذٌی ٘مذ لذست افضايؾ ًشيك اص لبدس٘ذ ٔبِی ٔذيشاٖ. ثبؿذ ٔفیذ ٔبِی

 ثبصدٜ ٘شخ وبٞؾ ثبػث يبثذ تحمك ٔبِی اٞشْ دسخٝ وبٞؾ ٚ اًلاػبت افـبء  ًشيك تٛا٘ذاص

 ايٗ ٞبی يبفتٝ ٕٞچٙیٗ. ثیبفضايٙذ سا ؿشوت ٚاسصؽ ػّٕىشد ًشيك ايٗ اص ٚ ؿذٜ ا٘تظبس ٔٛسد

 افـبء اِضأبت ثؼي خٟت اص حؼبثذاسی ٚ ثٛسع ٌزاساٖ ٔـی خي ثشای تٛا٘ذ ٔی تحمیك

 .ثبؿذ ٔفیذ

 

 :ٔبخز ٚ ٔٙبثغ
 ٚ ذيخش ٗیث اختلاف ٚ ؼهيس یٞب بسیٔؼ ٗیث ساثٌٝ "(.1385. )شیأ بٖ،یسػبئ ٚ احٕذ پٛس، احٕذ.1

 ،46 ؿٕبسٜ ،یحؼبثشػ ٚ یحؼبثذاس یٞب یثشسػ ،"تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ْ ػٟب فشٚؽ

 370-60ف

 ٚ یتدبس ؼهيس ا٘ذاصٜ، كٙؼت، ٘ٛع شیتأث یثشسػ "(. 1374. )٘بكش ،یضدا٘ي ٚ یػّ ،یخٟب٘خب٘.2

 ثٛسع دس ؿذٜ شفتٝيپز یؿشوتٟب دس یٔبِ اٞشْ یشیثىبسٌ ضاٖیٔ ثش ؿشوتٟب یبتیػّٕ اٞشْ دسخٝ

 .169 -186ف ،18 ٚ 17ؿٕبسٜ ت،يشئذ ٌٔبِؼٝ ،"تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق
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 دس یوبس ٔحبفظٝ ٚ یاًلاػبت تمبسٖ ػذْ ٗیث ساثٌٝ "(.1387. )ػجذاِٝ آصاد، ٚ دخٛا سهبصادٜ،.3

 630-80،یحؼبثشػ ٚ یحؼبثذاس یٞب یثشسػ ،"یٔبِ یٌضاسؿٍش

 ٘مذ ثش اًلاػبت یافـب شیتأث یثشسػ "( . 1388)فخبسی ،حؼیٗ ٚ فلاح ٔحٕذی ، ٘شٌغ .4

. 4یحؼبثذاس مبتیتحم " تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ شفتٝيپز یٞب ؿشوت ػٟبْ یؿٛ٘ذٌ

 163-148 ف

 ٘ٛس ٘ـش "یػٙد التلبد دس 6 ٛصيٚ یا یسإٞٙب ". (1388) اِٝ سٚح ،  يیسهب ٚ ٘بدس ، ٟٔشٌبٖ.5

  ػّٓ

 ٙذٜيآ ٚ یخبس یٔبِ ػّٕىشد ثش یفىش ٝيػشٔب شیتبث یثشسػ". ،ؿٟلا یٕیاثشاٞ ٚ ٔحٕذ ،یٕ٘بص.6

 25 -4 ف. 4 یحؼبثذاس مبتیتحم "تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ شفتٝيپز یٞب ؿشوت
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