
قیوتی در بورس اوراق حببة  در شکل گیریهووار سبزی سود  تبثیر یبررس

 بهبدار تهراى

 

 زًشطی حؿبثساضی، زاًكگبُ ثیي الوللی اهبم ذویٌی هعٍیي  - زًشط هحوس ضضب ؾبضثبًْب

 زًشطی آهبض، زاًكگبُ ثیي الوللی اهبم ذویٌی هعٍیي  - زًشط اؾوبػیل اهیطی

 قس حؿبثساضیًبضقٌبؼ اض  - هْسی هَلایی ًػاز

 

 چکیده 

ثطای  ،هب زض ایي سحوین ثِ زًجبل ثطضؾی اضسجبط ثیي ّوَاضؾبظی ؾَز ٍ حجبة هیوشی ثَزین

هَضز ثطضؾی هطاض  1387-1374قطًز ضا عی ؾبلْبی  47سؼساز ضؾیسى ثِ ایي هوهَز 

ّوَاض ؾبظ ضا اظ قطًشْبی ؿیطّوَاضؾبظ ثب اؾشلبزُ اظ هسل ایٌل  اثشسا قطًشْبی. زازین

یي ًوَزین ٍ ؾذؽ ثطضٍی آًْب ثب اؾشلبزُ اظضٍـ ّوگطایی یَّبًؿَى ٍ خَؾیلیَؼ، سلٌ

سؿز حجبة ضا اًدبم زازین ًِ ثسیي سطسیت قطًشْبی حجبثساض اظ ؿیطحجبثساض ًیع سلٌیي 

ثِ ثطضؾی ضاثغِ ّوَاض ؾبظی ؾَز ( اؾشولال)گطزیسًس ٍ ؾذؽ ثب اؾشلبزُ اظ آظهَى ذی زٍ 

ض ًْبیز ثِ ایي ًشیدِ ضؾیسین ًِ ّوَاض ؾبظی ؾَز ٍ حجبة ٍ حجبة هیوشی دطزاذشین ٍ ز

هیوشی زٍ هَضَع هؿشول اظ ّن ّؿشٌس ٍ ًوی سَاى اظ ّوَاضؾبظی ثِ ػٌَاى ػبهلی ًِ ثبػث 

 .قٌل حجبة هیوشی هی قَز، ًبم ثطز

ّوَاضؾبظی ؾَز ٍ حجبة  ثسیي سطسیت كطضیِ دػٍّكی هجٌی ثط ٍخَز ضاثغِ هؼٌبزاض ثیي

ٍ ًوی سَاى ّوَاضؾبظی ؾَز ضا ػبهلی هَثط زض قٌل گیطی حجبة  هی قَزهیوشی ضز 

 .هیوشی زاًؿز



 خَؾیلیَؼ-خَّبًؿَى ّوگطاییضٍـ دبیبیی،  ّوَاضؾبظی ؾَز،: واژگبى کلیدی

 حجبة هیوشی

 هقدهه 

سدْیع ٍ سرهیم هٌبثغ اًؿبًی ثسٍى ًوي ثبظاضّبی هبلی ثِ ٍیػُ ثبظاض ؾطهبیِ ی گؿشطزُ 

زض یي اهشهبز ؾبلن ٍخَز ؾیؿشن هبلی ًبضآهس زض .بى دصیط ًیؿزٍ ًبضآهس ثِ ؾَْلز اهٌ

سَظیغ هٌبؾت ؾطهبیِ ٍ هٌبثغ هبلی ًوف اؾبؾی زاضز چَى زض ثبظاّبی هبلی اكطاز ٍ 

ؾبظهبًْبیی ًِ ًؿطی هٌبثغ هبلی زاضًس ثب اكطاز ٍ ؾبظهبًْبیی ًِ زاضای هبظاز هٌبثغ هبلی 

ًس هَخت اذلال زض سَظیغ هٌبؾت ؾطهبیِ ٍ ّؿشٌس ضٍثطٍ هی قًَس،لصا ّط ػبهلی ًِ ثشَا

هٌبثغ هبلی زض اهشهبز ًكَض قَز،قطًشْبٍ نٌبیغ ًیبظهٌس ثِ هٌبثغ هبلی ضا ثب ثحطاى هَاخِ هی 

ؾبظز ٍ ثلٌِ كطاسط اظ آى اهط سَؾؼِ ؾطهبیِ گصاضی ضاهرشل هی ؾبظز یٌی اظػَاهل هرطة  

 .لدبضی زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض اؾزٍ ًبثَز ًٌٌسُ ثبظاض ؾطهبیِ ، سكٌیل حجبثْبی هیوشی اً

 بیبى هسئله

ثبظاض . ؾطهبیِ گصاضی یٌی اظ ػَاهل ًلیسی زض ضقس اهشهبزی ًكَض هحؿَة هی قَز

ؾطهبیِ ثؼٌَاى یٌی اظ هْوشطیي گعیٌِ ّبی ؾطهبیِ گصاضی، خبیگبُ هٌبؾجی ثطای خصة 

طكشي زضخِ ضیؿي ؾطهبیِ ّب ثِ قوبض هی ضٍز ٍ ؾطهبیِ گصاضاى كطزی ٍ ًْبزی ثب زض ًظط گ

زض ًشیدِ ثبظاضّبی .دصیطی ٍ ثبظزّی هَضز اًشظبض ، ؾْبم هَضز ًظط ذَز ضا اًشربة هی ًٌٌس

ؾطهبیِ ثبیس ًبضایی لاظم ثطای خصة ؾطهبیِ گصاضى ٍ سبهیي هٌبثغ هبلی ٍ زض ًشیدِ 

ي ثطای ضؾیسى ثبظاض ؾطهبیِ ثِ ای. سرهیم ثْیٌِ هٌبثغ خْز ثبظزّی ثیكشط آًْب زاقشِ ثبقٌس

ًبضایی لاظم اؾز ًِ ًَؾبًبر زض ثبظاض ثِ نَضر هٌغوی ٍ ثط اؾبؼ ػَاهل ثٌیبزی ایدبز 

ّطچٌس ًِ زض ًَسبُ هسر ثبظاض زاضای ًَؾبًبسی اؾز ًِ الیشِ هبّیز ثبظاض ّن ّویي . قَز

ضا اهشضب هی ًٌس، ٍلی زض ثلٌس هسر هیوز ؾْبم ثبیس ثط اؾبؼ ػَاهل هٌغوی قطًشْب 

 .زض ثبضُ آًْب سؼییي گطززٍاعلاػبر هٌشكط قسُ 



چٌبًچِ هیوز ؾْبم ثسلیل ػَاهل ؿیط هٌغوی سـییط ًوَزُ ٍ زاضای ًَؾبًبر ثؿیبض قسیسی 

ثبقس، ّن خصاثیز ایي گعیٌِ ؾطهبیِ گصاضی ثِ قسر ًبّف یبكشِ ٍ زض ًشیدِ قبّس خطیبى 

ی ٍ ذطٍخی ؾطهبیِ ّب اظ ایي ثبظاضّب ذَاّین ثَز ًِ ًْبیشآ ثبػث ًبّف ؾطهبیِ ًصاض

سـییطاسی ؿیطهٌغوی زض هیوز ؾْبم هٌدط ثِ ایدبز حجبة . ًبّف ضقس اهشهبزی ذَاّس قس

 .زض هیوز ؾْبم هی گطزز

 اهویت تحقیق

سهویوبر ذَز ضا ثطای ( هبًٌس ؾْبم)زض قطایغی ًِ ؾطهبیِ گصاضاى زض ثبظاضّبی هبثل هجبزلِ

زض آیٌسُ ًعزیي دی ذطیس ٍكطٍـ ؾْبم ضا  ثِ خبی ثبظزُ آى ثط هجٌبی ٍضؼیز هیوشْب 

ضیعی هی ًٌٌس ، زیگط هسلْبی ػلوی اضظـ گصاضی زاضایی ّب هبًٌس هسل هیوز گصاضی 

زاضایی ّبی ؾطهبیِ ای، اظ سحلیل ضكشبض قٌبؾی ػبهلاى ثبظاض ثَضؼ ػبخع هی هبًس،چطا ًِ 

هسلْب آ هسُ اًس سب هسضر سحلیل ٍدیًَس هشـیطّب ًكبى زٌّس ٍ ثِ ػبهلاى ثبظاض هسضر دیف 

یٌی اػغب ًٌٌس ، زض چٌیي خَی زض ثبظاض ًِ ثبیس هغبثن هؼوَل هیعاى ػطضِ ٍ سوبضب سؼییي ث

ًٌٌسُ هیوز ثبقٌس ٍ ثطای ؾلبضـ ّبی ذطیس ٍ كطٍـ ،  ثبظاض ضا ثِ یي هیوز سؼبزلی 

ثطؾبًس، خَ حجبة ؾبظ ثبظاض ثَضؼ ثبػث هی قَز ًِ ًطخ ثبظزُ یب ثبظگكز ؾْبم ثِ خبی 

زض چٌیي قطایغی ًِ . سؼییي ًٌس ذَز ثِ ٍؾیلِ آى سؼییي هی قَزآى ًِ هیوز هصًَض ضا 

ثبظاض ؾْبم هثل ّط ثبظاض زیگط اظ هحَض انلی ذَز ذبضج  هی قَز ًٍوی سَاًس ثِ ٍظبیق 

. انلی ذَز ًِ  سرهیم ًبضآیی هٌبثؾ اؾز ثذطزاظز، ٍ سجؼبر ٍذیوی هبثل اًشظبض اؾز

اًی ًِ هی ثبیؿز ثِ  ًوي ػلائن ثبظاض ؛ یٌی اظ ایي اثؼبز ههیجز ثبض آى اؾز ًِ ذطیساض

ثِ سلٌیي قطًشْبی ثب ػولٌطز ضؼیق اظ قطًشْبی ٍاهؼبً هَكوی ًِ ثطای ؾطهبیِ گصاضی 

ثِ ایي هلَْم هِ زض . هٌبؾت ّؿشٌس ثذطزاظًس زض اًشربة ذَز زچبض گوطاّی هی قًَس

قَز ٍ هیوشْب قطایظ حجبة، اضظقگصاضی قطًشْب ثط هجٌبی ػولٌطز ٍاهؼی آًْب اًدبم ًوی 

زیگط ثِ ػٌَاى یي ًوبگط ػولگطز آًْب ًوی سَاًس ًكبى زّس ٍ ضاٌّوبیی نبزم ثطای 

سرهیم ؾطهبیِ ّب ٍ ّسایز آًْب ثطای حهَض زض خبیی هِ ثیكشطیي ًبضایی ضا زاضًس زیگط 

 .ثِ حؿبة ًوی آ یس



 اهداف تحقیق

ض اًدبم دصیطز ًِ ثسیْی اؾز ؾطهبیِ گصاضی ظهبًی هی سَاًس ثِ نَضر كطاگیط زض ًكَ

ثطای ایدبز ثؿشط هٌبؾت ؾطهبیِ گصاضی زض ثَضؼ ، زٍ .ثؿشط هٌبؾت آى ٍخَز زاقشِ ثبقس

 :ًٌشِ حبئع اّویز اؾز

اٍل ایي ًِ اظ عطین اػوبل ؾیبؾز ّبی ثجبر اهشهبزی ًَؾبًْبی ٍ سٌبًْبی اهشهبزی 

اهي اهشهبزی ٍ ًبّف یبثس ٍ ثسیي سطسیت ، ؾطهبیِ گصاضاى ثشَاًٌس زض یي كضبی ًؿجشبً 

 .ثسٍى ًگطاًی اظ سٌبًْبی قسیس ؿیط هبیل اًشظبض ، اهسام ثِ ؾطهبیِ گصاضی ًٌٌس

زٍم آًٌِ ٍضؼیشی كطاّن قَز ًِ زؾشیبثی ثِ اعلاػبر ٍسحلیل آى ثطای سوبم ؾطهبیِ 

 .گصاضاى ثِ آؾبًی اهٌبى دصیط ثبقس

زیگط ثؿشط هٌبؾجی حجبة هیوشی ثبػث هی گطزز ایي ثجبر اهشهبزی اظ ثیي ثطٍز ٍ ثَضؼ 

 .   ثطای ؾطهبیِ گصاضی ًجبقس

 حقیقپیشینه ت

َاض ؾبظی ؾَز دطزاذشِ قسُ اؾز اظ خولِ آًْب هی سَاى زض سحویوبر ثؿیبضی ثِ ثطضؾی ّو

 :ثِ هَاضز ظیط اقبضُ ًطز

سبثیط ّوَاضؾبظی ؾَز ثط ثبظزُ قطًشْبی دصیطكشِ »هحوَز سَخٌی زض هوبلِ ای سحز ػٌَاى 

اثطی ثط ثِ ایي ًشیدِ هی ضؾس ًِ ّوَاض ؾبظی ؾَز « ام ثْبزاضسْطاىقسُ زض ثَضؼ اٍض

ثبظزُ ؿیط ػبزی قطًشْب ًساقشِ ٍلی ٍخَز ّوَاضؾبظی ؾَز ضا زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاضسْطاى 

اًدبم زازُ ... ّوچٌیي زض سحویوبسی ًِ هطازی، دَضحیسضی، هكبیری ٍ. (5)سبییس هی ًٌس

اٍضام ثْبزاضسْطاى سبییس ًطزُ اًس ًِ االجشِ هب ّن  اًس، ٍخَز ّوَاضؾبظی ؾَز ضا زض ثَضؼ

 . زض ایي سحوین ثِ ایي ًشیدِ ضؾیسُ این



ّوبًغَضًِ اقبضُ قس حجبة هیوشی ظهبًی اسلبم هی اكشس ًِ هیوز ؾْبم اظ اضظـ شاسی آى 

ٍ زضٍاهغ ایي اذشلاف ثیي هیوز ثبظاض ؾْبم ٍ اضظـ ؾْبم ّوبى ثبظزُ ؿیط  هی گیطز كبنلِ

زض سحویوبسی ًِ زض ذبضج ًكَض  .م هی ثبقس ًِ سَخیح هٌغوی ٍ ػلوی ًساضزػبزی ؾْب

یٌی . اًدبم قسُ ٍخَز ضاثغِ ثیي ّوَاضؾبظی ؾَز ٍ ثبظزُ ؿیط ػبزی ؾْبم ضا سبییس هی ًٌس

 1اظ ایي سحویوبر دیطاهَى سبثیط ّوَاضؾبظی ؾَز ثط ثبظزُ ؾْبم سَؾظ هیچلؿَى ٍ زیگطاى

ًِ ّوَاض سبؾبظی ؾَز ثط ثبظزُ ؾْبم قطًشْب سبثیط گصاقشِ  اؾز، سحوین آًْب ًكبى هی زّس

 (.14)ٍ ثبظاضّب ثِ ؾَزّبی ّوَاض دبؾد هثجز ًكبى هی زّس

حجبة ػجبضسی اؾز ًِ ثِ ًطار زض ضاثغِ ثب هیوز اًَاع زاضاییْب ٍ ثِ ٍیػُ ؾْبم هَضز 

ای هلَْهی هلَْم ایي ًلوِ ثؿیبض ؾبزُ ثِ ًظط هی ضؾس اهب زاض. اؾشلبزُ هطاض هی گیطز

دیچیسُ ٍ خٌدبلی ثَزُ ٍ زیسگبُ ٍاحسی زض ثیي اهشهبززاًبى ٍ هحوویي ضقشِ هسیطیز هبلی 

حجبة قٌٌٌسُ، ثی اؾبؼ، »: كطٌّگ لـز آًؿلَضز گلشِ اؾز. یي اضسجبط ٍخَز ًساضززض ا

سؼبضیق اهشهبززاًبى اظ حجبة حبلز هضبٍر ًوشطی زاضز اهب زض « ٍ كطیجٌسُ اعلام هی قَز

اؾبؾبً ًلوِ حجبة سهَیطی اظ دسیسُ ای ضا ثِ . ؾوَط ضا خعیی اظ آى هی زاًٌسّط نَضر 

چبلع ًیٌگ لجطگط . شّي هشجبزض هی ًٌس ًِ دؽ اظ ضقس هؿشوط ؾطاًدبم ؾوَط هی ًٌس

، حجبة ضا ایٌگًَِ «سبضیرچِ ثحطاًْبی هبلی»ٍ ًَیؿٌسُ ًشبة هكَْض  MITاؾشبز زاًكگبُ 

ز زاضایی سب حس ثؿیبضظیبز ًِ زض ًْبیز ثِ ؾوَط حطًز نؼَزی هیو»: سؼطیق ًطزُ اؾز

: زض كطٌّگ لـز اهشهبزی دبلگطیَ، ًیٌسلجطگط حجبة ضا ایٌگًَِ سؼطیق ًطزُ« .هی اًدبهس

اكعایف ؾطیغ هیوز یي زاضایی یب یي زؾشِ اظ زاضاییْب ثِ نَضر هؿشوس ًِ ثب یي »

اضاى خسیس هرهَنبً ثَضؼ اكعایف اٍلیِ قطٍع قسُ ٍ اًشظبض اكعایف ثیكشطی ضا ثطای ذطیس

ثبظاًی ًِ ثِ خبی ظطكیز ؾَز ؾبظی زاضایی سوبیل ثیكشطی ثِ ذطیس ٍ كطٍـ ؾْبم زاضًس، 

 (11)«.ایدبز هی ًٌس

زض سحویوبر ًِ زضزاذل ًكَض اًدبم قسُ اؾز ٍخَز حجبة هیوشی زض ثَضؼ اٍضام 

حجبثْبی » ًی ثب ػٌَاىثْبزاض سْطاى ثبثز قسُ اؾز، اظ خولِ آًْب هی سَاى ثِ سحوین ّػثط ًیب
                                                             

1- Michelson, S. E., Jordan-Wangner & C. W. Wootton. 



ثطضؾی »ٍ یب سحوین انـط ؾلغبًی ثِ ػٌَاى ( 6)«ػولایی زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض سْطاى

( 1)«حجبثْبی هیوشی زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض سْطاى ثطحؿت اًساظُ قطًز ٍ ًَع نٌؼز 

 .اقبضُ ًوَز

ثیط هطاض زازى سَاًٌس اظ عطین سحز سأ ّب هی ،  هؼشوسًس ًِ حجبة(1982) 1ثلاًچبضز ٍ ٍاسؿَى

. ّب،  اثطار ٍاهؼی ثب اّویشی زاقشِ ثبقٌس ػَاهل ثٌیبزیي ثبظاض ٍ انلاح ثیكشط ضكشبض هیوز

. ّبی زیگط ًیع اثط ثگصاضز ثطای هثبل،  حجبة هیوز یي زاضایی هوٌي اؾز ثط هیوز زاضایی

جبة اكعایف زض هیوز یي زاضایی هؿشؼس ثطای ح. ّب زاضای حجبة ًیؿشٌس ّط چٌس آى زاضایی

گصاضی قسُ  هیوشی ّن ثِ اكعایف اضظـ آى هؿوز اظ دطسلَی ًِ زض آى زاضایی ؾطهبیِ

ّب خبیگعیي ًبهلی ثطای یٌسیگط  اگط زاضایی. قَز اًدبهس ٍ ّن ثبػث اكعایف ثطٍر هی هی

ًجبقٌس،  اثط اٍل ثبػث اكعایف ثبظزّی هَضز اًشظبض سؼبزلی ثطای زاضایی زاضای حجبة ٍ 

ثب اكعایف . ّبی زیگط ذَاّس قس ضز اًشظبض سؼبزلی ثطای اًثط زاضاییًبّف زض ثبظزّی هَ

سوبضب ثطای ًبلاّب ٍ احشوبلا دَل،  اثط زٍم ثبػث اكعایف هیبًگیي ثبظزّی هَضز اًشظبض 

ثط اؾبؼ سحوین ثلاًچبضز ٍ ٍاسؿَى اثط ًْبیی ایي كطایٌس هجْن اؾز اهب . سؼبزلی ذَاّس قس

ضی اظ ًبلاّبی زیگط ٍ ًبّف ثیكشط اضظـ ثٌیبزیي احشوبلا هَخت اكعایف هیوز ثؿیب

زاضایی ذَاّس قس ًِ زاضای حجبة ثَزُ اؾز؛ ثٌبثطایي حجبة زض ثبظاض علا ٍ هؿٌي 

 . (7) سَاًس ثِ ضؼیق قسى ثبظاض ؾْبم ثیبًدبهس هی

زضثبضُ حجبة  2002زض ؾبل  1،  لیٌسثلام ٍ دلاسبى زؾز آهسُ اظ سحوین خبًؿَى ًشبیح ثِ

زّس ضكشبض كؼبلاى ثبظاض زض عَل  ،  ًكبى هی1990ی  آٍضی اعلاػبر زض زِّ يّبی ك قطًز

گصاضیْب زض ًشیدِ ٍخَز حجبة  ی حجبة سب حسی ؿیط ػولایی ثَزُ ٍ سطًیت ؾطهبیِ زٍضُ

زض عَل اكعایف ؾطیغ اضظـ ثبظاض قطًشْب زض ثَضؼ،  . ثبظاًِ سـییط زاقشِ اؾز ثَضؼ 

 ّبی ّط  گصاضی سطیي ػبهل هَثط ثط ؾطهبیِ نّب هْ اعلاػبر هٌشكط قسُ سَؾظ قطًز

سطیي ػبهل ثطای  ثب ایي حبل،  ایي زلیل ًن اّویز. زٍ ثرف حویوی ٍ حوَهی ثَزُ اؾز

                                                             
1- Blanchard&Watson  
1- Mohena & Lindblom  



ثطضؾی زٍضُ ظهبًی ثؼس اظ زٍضُ . اؾز ّب اضظیبثی قسُ گصاضی ثبلای ؾْبم قطًز اضظـ

اّویز كطاٍاًی ّب  زّس،  زض ایي زٍضُ اعلاػبر هٌشكط قسُ سَؾظ قطًز حجبة ًكبى هی

زٌّسُ  ایي اهط ًكبى. اؾز  ٍیػُ اقربل حوَهی زاقشِ گصاضاى ثِ ثطای ّط زٍ گطٍُ ؾطهبیِ

ػلاٍُ . ثبقس ّبی ثٌیبزیي ًؿجز ثِ زٍضُ حجبة هی گصاضی اكعایف اّویز اعلاػبر ٍ اضظـ

ای ثِ ػٌَاى یي ػبهل هْن زض  زّس ضكشبض گلِ ثط ایي،  ًشبیح ایي سحوین ًكبى هی

ّط زٍ زؾشِ . ّب زذیل اؾز ضی ثبلای ؾْبم ٍ ّوچٌیي ًبّف هیوزگصا اضظـ

گصاضی ثبلای ؾْبم  گطاى ضا زض اضظـ ّبی سحلیل ثیٌی گصاضاى حویوی ٍ حوَهی دیف ؾطهبیِ

 .(12) اًس اًس اهب ایي ػبهل ضا زض ًبّف ثبظاض ثی اثط اضظیبثی ًطزُ هَثط زاًؿشِ

 حوبیز اظ ثبظاضبكشِ اؾز ثیبى هی ًٌس ًِ اًشكبض ی 2006زض هوبلِ ذَز ًِ زض ؾبل  1ّبًین

هی سَاًس ثب زؾشٌبضی ؾیبؾشْب ثطای ًَچي ًطزى حجبة ّبی هیوشی زض ثبظاض ّسایز قَز  

ثٌبثطایي ثب سكریم ؾغح هؼبهلار . ػلاٍُ ثطایي ثب گصقز ظهبى، ؾَز ثبظاض اكعایف هی یبثس

ای ثبثز قسى هیوز ٍ اًساظُ حجبة ّبی هیوشی،  كؼبلیز ّبی ٍیػُ ای هی سَاًٌس ثط

 (.15) ثبظاضؾْبم اػوبل گطزًس

ثِ ثطضؾی « اثطار ٍاهؼی حجبة ّبی ثبظاض ؾطهبیِ »زض هوبلِ ذَز سحز ػٌَاى  2گبىخی 

ًوف ٍام زّی ثبًٌْب زض قٌل گیطی حجبة هیوشی هی دطزاظز ٍ ثِ ایي ًشیدِ هی ضؾس ًِ 

 سضؼیق ثبظاض ؾطهبیِ  حجبثْب ثبػث ككبض اهشهبزی ثط ثبًٌْب هی گطزز ٍزض ًْبیز ثبػث

ًبى زض ازاهِ سَضیح هی زّس ًِ حجبثْب ثبػث ٍاضز ًطزى یي قَى ثِ . هی گطزز

ؾلاهز هبلی ثبًٌْب هی قَز ٍ زض ًْبیز ؾجت ًبّف ٍام زّی ٍ ًوجَز هٌبثغ هبلی زض 

 .(8) ثبظاض ؾطهبیِ ٍ ضًَز آى هی قَز

                                                             
1- Hanim. 
2- Gan , Jie 



ی ؾْبم ٍ هسیطیز ؾَز زض  كطٍقْبی هسیطاًِ»زض هوبلِ ی ذَز ثب ػٌَاى 3ّبزاضر ٍ لَئیع

هٌشكط قس ػٌَاى  2005ًِ زض ؾبل « 1990عی حجبة قطًشْبی كي آٍضی اعلاػبر زِّ ی 

ًطزًس ًِ سَخِ هسیطاى ثِ هیوشْبی ؾْبم ٍ اخجبض آًْب ثِ كطٍـ هوبزیط ظیبزی اظ ؾْبم ثِ 

ػلز اكعایف هیوز آى،  هحیغی ضا ایدبز ًطز ًِ هسیطاى ثؿیبض ثِ ػولٌطزّبی ًَسبُ 

ّوگبم ثب ایي ازػب،  هسیطاى ؾَزّب ضا هشَضم . سر ؾْبم زض ظهبى حجبة حؿبؼ قسًسه

آًْب زضیبكشٌس ًِ هیوز ؾْبم ثِ . ؾبذشٌس ًِ ؾجت كؼبلیشْبی كطٍـ زاذلی ظیبزی هی قس

ٍیػُ زض قطًشْب زض عی زٍضّبی حجبة هَیبً ٍ ثِ عَض هثجز زض اضسجبط ثب ّط زٍ هَضز 

ػلاٍُ ثط ایي،  آًْب ثِ هساضًی .بضی كطٍـ زاذلی هی ثبقسهسیطیز ؾَزّب ٍ كؼبلیشْبی سد

 هی ضؾٌس ًِ سبییس هی ًٌس ٍهشی هیوز ؾْبم دؽ اظ زٍضاى حجبة ثِ عَض هغؼی ًبّف

 .(9) هی یبثس زض اضسجبعی هَی ٍ هثجز هسیطیز ؾَزّب ٍ كؼبلیز ّبی كطٍـ زاذلی زاضز 

زّس ثِ ثطضؾی سبثیط ؾي هسیط زض ًدبم هی ا 2009زض سحویوی ًِ زض ؾبل  1گطیٌٍَز ٍ ًبگل

 قٌل گیطی حجبة هیوشی هی دطزاظز ٍ ثِ ایي ًشیدِ هی ضؾس ًِ هسیطاى خَاًشط

ػولٌطز ثْشطی ًؿجز ثِ هسیطاى هؿي سط زاضًس ثِ نَضسی ًِ ،  هسیطاى خَاى ( ؾبل 35ظیط)

ز سط ثب ٍخَُ ثِ ًؿجز ًوی قطٍع ًطزًس اهب زض ظهبى اٍج هیوشْب یب ّوبى حجبة ٍخَُ سح

ثطاثط قس ایي اكعایف ثبظ سبثی زض اكعایف هیوشْبی  ؾْبم زاقز،  اهب ؾجت  4هسیطیز آًْب 

ایي ؾْبم زاضاى خعئی،  ثِ هسیطاى خَاى ثطای حطًز ثِ ؾوز قس ثٌبثطخطیبًْبی ؿیط ًطهبل 

ًشیدِ آى ثَز ًِ ًؿط هكرهی اظ دَل ضؾوی سَؾظ هسیطاى . اكعایف ؾْبم،  یبضی ضؾبًسًس

ثؼس اظ  ٍ زض عی ًبّف هیوز ّبی ؾْبم. اٍج هیوز ثبظاض ًٌشطل گطزیسخَاى زض حسٍز 

آى،  هسیطاى خَاًشط سدطثِ ی هكرهی زض ایي ضیعـ ؿیط ًطهبل،  ثب ٍخَز ػولٌطز 

ضؼیلكبى ًساقشٌس ٍ ؾطهبیِ گصاضاى خعئی ثِ قسر ثبظزُ ّبی ًن هبلی ثِ ػلز ظهبى ثٌسی 

ظط عجیؼی هی ضؾس ًِ ثی سدطثگی ثط ضٍی ثِ ّط حبل ثِ ً. ضؼیق زض خطیبى ّبیكبى زاقشٌس

سهویوبر ؾطهبیِ گصاضی زض دسیسُ ّبی ًَسبُ هسر ٍ عَلاًی هسر ّوچَى حجبة ّبی 

                                                             
3- Huddart  & Louis  

1--Grrenwood , & Nagel  



ٍٍز ّوچٌیي . ایدبز حجبة سب ٍضقٌؿشگی هی سَاًس ؾبلْب عَل ثٌكس. هیوشی اثط ثگصاضز

ًْب اخبظُ ی ثطضؾی ًطز ًِ احشوبلاً هسیطاى خَاى ؾطهبیِ ی اًؿبًی ٍیػُ ای زاضًس ًِ ثِ آ

 (.10) آًبلیع ثبظزُ ؾْبم ضا ثْشط اظ هسیطاى هؿي سط هی زّس

 

 جبهعه و نوونه آهبری تحقیق

ی هَاضز اًشربة ثِ نَضر سهبزكی یب ؿیط سهبزكی هكٌل ٍ حشی زض ثؼضی هَاضز ثطذزض 

 زض چٌیي قطایغی، دػٍّكگط اظ ًوًَِ گیطی زض زؾشطؼ اؾشلبزُ . ؿیط هوٌي اؾز

ٍ قطًشْبیی  هی ثبقس 1387الی  1374ظهبًی ایي سحوین ًیع ثیي ؾبلْبی زٍضُ (. 4)هی ًٌس

 :ًِ زاضای قطایظ ظیط هی ثبقٌس هَضز ثطضؾی هطاض گطكشٌس

 .زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض سْطاى دصیطكشِ قسُ ثبقس 1381حساهل اظ اظ اثشسای ؾبل  -1

زٍضُ سحوین زض  اعلاػبر هَضز ًیبظ خْز هشـیطّب سحوین زض هَضز آى قطًشْب ، زض عَل-2

 .زؾشطؼ ثبقس

ظیطا ایي قطًز ّب زاضای . خطٍ قطًشْبی ذسهبسی، سبهیي هبلی ٍ ؾطهبیِ گصاضی ًجبقس-3

 .ؾبذشبض ؾطهبیِ  هشلبٍسی اظ ؾبیط قطًز ّبی سَلیسی ّؿشٌس

 .هؼبهلار ؾْبم قطًشْبی عی ؾبلْبی هَضز هغبلؼِ ٍهلِ هؼبهلاسی ًساقشِ ثبقس-4

اؾلٌس هبُ ثبقس ٍ قطًز زض زٍضُ هَضز هغبلؼِ ؾبل ذَز 29ؾبل هبلی قطًز هرشَم ثِ -5

 .  ضا سـییط ًسازُ ثبقس

 .قطًشْبیی ًِ كبهس قطایظ كَم هی ثبقٌس، اهب ظیبى زُ ثَزُ اًس -6

قطًز ًِ زاضای قطایظ كَم ثَزُ اًس ثِ ػٌَاى ًوًَِ ی خبهؼِ ی آهبضی زض ًظط  47لصا 

 .گطكشِ قسًس



 هتغیرهب و الگوی تحقیق

 :سحوین قف هشـیط هَضز اؾشلبزُ هطاض گطكشٌس ى ثِ قطح شیل هی ثبقٌسزض ایي 

 ؾبل     14خوغ ؾَز ًبٍیػُ، ؾَز ػولیبسی ٍؾَز ٍیػُ عی -2ؾبل     14عی خوغ كطٍـ -1

 ّط ؾْن DPS -4هیوز ؾْن                               -3

ض هسل ایٌل هَاضز یي ٍ زٍ خْز سلٌیي قطًشْبی ّوَاضؾبظ اظ ؿیط ّوَاضؾبظ ٍ ز

هَضز اؾشلبزُ هطاض هی گیطًس ٍ هَاضز ؾِ ٍ چْبض ًیع خْز سلٌیي قطًشْبی حجبة زاض 

 .اظؿیطحجبة زاض هَضز اؾشلبزُ هطاض هی گیطًس

 1هدل ایکل

زض ایي سحوین ثِ هٌظَض قٌبؾبیی ضكشبض ّوَاض ؾبظی ؾَز اظ هسل ایٌل ایٌل اؾشلبزُ قسُ 

قطًشْبیی ًِ ّوَاض ؾبظی ؾَز سلاـ هی ًٌٌس، ایي قبذم هبزض ثِ قٌبؾبیی سوبم . اؾز

ثِ ثیبى زیگط اگط قطًز ّب زض اهسام ثِ ّوَاض ؾبظی ؾَز سب حسٍزی یب ًبهلاً ًب . ًوی ثبقس

اگط . هَكن ثبقٌس ، ثط هجٌبی ایي قبذم ثِ ػٌَاى ؿیط ّوَاض ؾبظ عجوِ ثٌسی هی قًَس

ػولیبسی ، ًبٍیػُ  یب ٍیػُ ، ّوَاض ؾبظ ثبقس ،زض ایي  قطًشی حساهل زض یٌی اظ ؾغَح

 .سحوین ثِ ػٌَاى ّوَاض ؾبظ زض ًظط گطكشِ ذَاّس قس

 : زض ایي سحوین ثِ زلایل ظیط اظ هسل ایٌل اؾشلبزُ قسُ اؾز

 .ـ هسل ایٌل ثطای دیف ثیٌی ؾَز ٍ ثطآٍضز ّعیٌِ ثِ هضبٍر شٌّی هشَؾل ًوی قَز1

 زٍضُ ظهبًی یي ثِ هطثَط اعلاػبر اظ ؾبل یي اعلاػبر ظا اؾشلبزُ ی خب ثِ ایٌل هسل

  .ًٌس هی اؾشلبزُ ؾبلِ چٌس

                                                             
1-eckel  model 



ـ هسل ایٌل ثدبی ایٌٌِ سبثیط ّط هشـیط ّوَاض ًٌٌسُ ضا خساگبًِ زض ًظط ثگیطز ، سبثیط چٌس 3

 (.13)هشـیط ضا سَاهبً لحبػ هی ًٌس

ٍ آقبضی  1990، آلجطقز ٍ زض 1981، ایوْق زض 1981ایي قبذم سَؾظ ایٌل زض ؾبل 

ٍ ثؿیبضی اظ هحوویي زیگط زض زاذل ٍ ذبضج اظ ًكَض  1385هلا ًظطی ٍ یعزاًی   1994زض 

 .گطكشِ قسُ اؾز

یب ضطیت دطاًٌسگی یب سـییط دصیطی ًِ یٌی اظ قبذم  cvزض ایي هسل اظ ضطیت سـییطار 

چبضچَة ًظطی هسل ایٌل ، . ّبی ًؿجی هیبًگیي ثِ زؾز هی آیس ، اؾشلبزُ قسُ اؾز

هَؾؿِ ّوَاض ؾبظ ضا ثِ ػٌَاى ٍاحسی سؼطیق هی ًٌس ًِ چٌسیي هشـیط حؿب ثساضی ضا ثِ 

گًَِ ای ثِ ًبض هی گیطز ًِ ثطآیٌس سبثیطار آًْب ، ًَؾبًبر ؾَز ضا ثِ حساهل هوٌي 

عجن ایي هسل قطًشی ثِ ػٌَاى ّوَاض ؾبظ قٌبذشِ هی قَز ًِ ضطیت دطاًٌسگی . ثطؾبًس

م ، ؾَز ػولیبسی یب ؾَز ذبلم ثط ضطیت دطاًٌسگی سـییطار یي زٍضُ ؾَز ًبذبل

ثِ ػجبضر زیگط قبذم ّوَاض ؾبظی ثِ قطح . سـییطار یي زٍضُ كطٍـ ًَچي سط ثبقس

 :شیل هحبؾجِ هی قَز

 

ام زض iضطیت دطاًٌسگی سـییطار ؾَز زض قطًز زض قطًز  :ًِ زض ایي هسل 

ام زض ثبظُ iًٌسگی سـییطار كطٍـ زض قطًز  ضطیت دطا ثبظُ ظهبًی سحوین ٍ

  ثبقس ، قطًز ؾَز ذَز ضا ّوَاض ًٌطزُ ٍ اگط  اگط . ظهبًی سحوین هی ثبقٌس

ایي آظهَى ثب اؾشلبزُ اظ ًطم  .ثبقس ، قطًز ؾَز ذَز ضا ّوَاض ًوَزُ اؾز

هسل زض سلٌیي قطًشْبی اكعاض اًؿل اًدبم قس ًِ ًشبیح حبنل اظ ثِ ًبضگیطی ایي 

 .هٌؼٌؽ قسُ اؾز 1حجبثساض اظ ؿیط حجبة زاض زض خسٍل قوبضُ 

 



 .ٍضؼیز قطًشْب اظ ًظط ّوَاض ؾبظی ؾَز. 1خسٍل قوبضُ 

 وضعیت شرکت نبم شرکت وضعیت شرکت نبم شرکت

 ؿیطّوَاض ؾبظ ؾیٌب زاضٍ ّوَاض ؾبظ ایطاى ذَزضٍ

 ؾبظ ّوَاض قْس ایطاى ّوَاض ؾبظ ایطاى ذَزضٍ زیعل

 ؿیطّوَاض ؾبظ قیكِ هعٍیي ّوَاض ؾبظ ایطاى هطیٌَؼ

 ّوَاض ؾبظ قیكِ ٍ گبظ ّوَاض ؾبظ دبضؼ هیٌَ

 ّوَاض ؾبظ هٌس قیطیي ذطاؾبى ّوَاض ؾبظ دبًؿبى

 ّوَاض ؾبظ هٌس هطٍزقز ّوَاض ؾبظ دكن قیكِ ایطاى

 ؿیطّوَاض ؾبظ هٌس ًوف خْبى ّوَاض ؾبظ دوخ ایطاى

 ؿیطّوَاض ؾبظ ًبقی انلْبى بظؿیطّوَاض ؾ سبهیي هبؾِ

 ّوَاض ؾبظ ًبقی الًَس ؿیطّوَاض ؾبظ خبم زاضٍ

 ّوَاض ؾبظ ًطثي ایطاى ؿیطّوَاض ؾبظ چیٌی ایطاى

 ؿیطّوَاض ؾبظ ًیویساضٍ ّوَاض ؾبظ ذبى چیٌی ایطاى

 ّوَاض ؾبظ ثْوي  گطٍُ ّوَاض ؾبظ زاضٍ  اثَضیحبى

 ؾبظّوَاض  لاهخ دبضؼ قْبة ّوَاض ؾبظ زاضٍ  ضاظى

 ّوَاض ؾبظ لٌز سطهع ؿیطّوَاض ؾبظ زاضٍ اؾَُ

 ّوَاض ؾبظ لَلِ ٍ هبقیي ؾبظی ّوَاض ؾبظ زاضٍ اهیي

 ّوَاض ؾبظ هٌْسؾی كیطٍظا ّوَاض ؾبظ زاضٍ خبثطثي حیبى

 ّوَاض ؾبظ هَسَغى ؿیطّوَاض ؾبظ زاضٍ زاهلطاى

 ّوَاض ؾبظ ًؿبخی ثطٍخطز ؿیطّوَاض ؾبظ زاضٍ ؾبظی ًَثط

 ّوَاض ؾبظ ًلز ثْطاى ّوَاض ؾبظؿیط زاضٍدرف

 ّوَاض ؾبظ ًَضز آلَهیٌیَم ّوَاض ؾبظ ضازیبسَض ایطاى

 ّوَاض ؾبظ كَلازی ًَضز هغؼبر  ؿیطّوَاض ؾبظ ؾیوبى نَكیبى

 ّوَاض ؾبظ ًَـ هبظًسضاى ؿیطّوَاض ؾبظ ؾیوبى كبضؼ ٍ ذَظؾشبى



 ّوَاض ؾبظ نٌؼشی ثبضظ ؿیطّوَاض ؾبظ ؾیوبى ًطهبى

   ؿیطّوَاض ؾبظ اىؾیوبى هبظًسض 

 

 جوسیلیوس –روش هن انببشتگی جوهبنسوى 

ثِ عَض ًلی زض سحلیل هشـیطّبی ؾطیْبی ظهبًی، هوٌي اؾز ثیف اظ یي ثطزاض ّن 

گطًدط ًوی  –زض آى نَضر ضٍقْبیی هثل اًگل . اًجبقشگی ثلٌس هسر ٍخَز زاقشِ ثبقس

ا سؼییي ًٌسٍ خَّبًؿي ٍ سَاًس ثسٍى ّیچ دیف كطضی اظ خبًت سحلیلگط، ایي ثطزاضّب ض

خَؾیلیَؼ ثب كطهَلِ ًطزى ضٍقی ثطای ّن اًجبقشگی ثطزاضی ًِ زض آى سؼییي ثطزاض ّن 

 اًجبقشگی اظ عطین حساًثط ضاؾشٌوبیی نَضر هی گیطز،سَاًؿشٌس ًوبیم ضٍـ 

( 1)ثِ نَضر ضاثغِ  VARاؾبؼ ًبض آًْب ضا یي هسل . گطًدط ضا حل ًٌٌس –اًگل 

 :سكٌیل هی زّس

Yt=Ai Yt-1 + A2 Yt-2 +… +Ap Yt-p + et   ِ(                                                 1)ضاثغ

           

( 2)ثِ نَضر ضاثغِ  1 (VECM)ثط اؾبؼ ایي ضاثغِ یي هسل سهحیح ذغبی ثطزاضی

 :ًَقشِ هی قَز

Yt= 1 Yt-1 + 2 Yt-2 + ... + p-1 Yt-p-1 +  Yt-p + et  ِ(2)ضاثغ            

                     

 :ًِ زض آى

 = -(I-A1- A2- … - AP) 

                                                             
1- Vector Auto Correction Model 



اگط ضسجِ هبسطیؽ ضا . اؾشَاض اؾز ثِ عَض ًلی اؾبؼ سحلیل زض ایي ضٍـ ضٍی هبسطیؽ 

 :كطو ًٌین، زاضین P ثساًین ٍ سؼساز هشـیطّب ضا

 r-pّؿشٌس ٍ ثطزاض ّن اًجبقشگی ٍخَز زاضز ًِ دبیب  rثبقس، زض ایي نَضر  r<p<0اگط 

 .ضًٍس سهبزكی یب ًبدبیب ذَاّس ثَز

ثحث خَّبًؿَى ٍ خَؾیلیَؼ ثط ایي حبلز ًْبزُ قسُ ًِ زض آى ضسجِ هبسطیؽ ًَچٌشط اظ 

زض ایي ضٍـ اظ زٍ آهبضُ حساًثط هوساض ٍیػُ ٍ آظهَى اثط ثطای سؼییي . سؼساز هشـیطّبؾز

 .سؼساز ثطزاضّبی ّن اًجبقشگی اؾشلبزُ هی قَز

ر گصقشِ ثِ هٌظَض سلٌیي قطًشْبی حجبة زاض اظ ؿیط حجبة اظ ضٍـ ّن زض سحویوب

ػلز ٍخَز ضؼق ّبیی ًِ زضایي ضٍـ اًجبقشگی اًگل ٍ گطًدط اؾشلبزُ قسُ اؾز اهب ثِ 

اؾشلبزُ قسُ اؾز  خَؾیلیَؼ-ٍخَز زاضز زض ایي دػٍّف اظ ضٍـ ّن اًجبقشگی خَّبًؿي

ر هؼوَلی ثطای سرویي ضاثغِ سؼبزلی ثلٌس ثِ ایي زلیل ًِ زضاؾشلبزُ اظ ضٍـ حساهل هطثؼب

 :هسر ؾِ هحسٍزیز هْن ٍخَز زاضز ًِ ػجبضسٌس اظ

كطضیِ ضا ثِ عَض هؿشوین ًوی سَاى ضٍی آظهَى -2سرویٌْب ًبضایی هدبًجی ًساضًس، -1

اگط ثیف اظ یي ثطزاض سؼبزلی ٍخَز زاقشِ ثبقس، ضٍـ حساهل -3ضطایت اًدبم زاز، 

. بظگبضی اظ ّیچ یي اظ ثطزاضّبی ّن اًجبقشِ اضایِ ًوی ًٌسهطثؼبر هؼوَلی سرویي ّبی ؾ

 (2)خَؾیلیَؼ ایي هحسٍزیشْب ضا ثطعطف ًطزُ اًس-ًِ ضٍـ ّن اًجبقشگی خَّبًؿَى

 

 تعوین یبفته فولر – دیکی واحد ریشه آزهوى روش از هتغیرهب هبنبیی بررسی

زیٌی كَلط سؼوین یبكشِ  ثِ هٌظَض هبًبیی ؾطی ّبی ظهبًی هَضز هغبلؼِ ایي هوبلِ اظ آظهَى

زض نَضسی ًِ ؾطی ظهبًی زض ؾغح هبًب ثبقس زاضای زضخِ اًجبقشگی  .اؾشلبزُ قسُ اؾز

 نلط ٍ زض نَضسی ًِ ثب یي هطسجِ سلبضل گیطی هبًب قَز زاضای زضخِ اًجبقشگی یي 



یي  2زض خسٍل قوبضُ( AIC)ثط حؿت ضبثغِ آًبئیي   ADFًشبیح آظهَى . هی ثبقس

 :هٌؼٌؽ قسُ اؾز

 ثطضؾی ٍضؼیز هبًبیی هشـیطّب. 2خسٍل قوبضُ

 ًبم قطًز ضزیق
-آهبضُ زیٌی

 كَلط هیوز

هوساض 

ثحطاًی 

 هیوز

زضخِ 

اًجبقشگی 

 هیوز

كَلط -آهبضُ زیٌی

 ؾَز

هوساض 

ثحطاًی 

 ؾَز

زضخِ 

اًجبقشگی 

 ؾَز

-5697/5 1- 3353/3 -0187/4 ایطاى ذَزضٍ 1  2698/3 -0 

-3215/4 1-- 3353/3- 584/4 ایطاى ذَزضٍ زیعل 2  2698/3 -0 

 1- 3353/3- 9614/3 1-- 3353/3- 4413/5 ایطاى هطیٌَؼ 3

 1- 3353/3- 8974/6 1-- 3353/3- 6585/3 دبضؼ هیٌَ 4

 1- 3353/3- 6574/4 1-- 3353/3- 1254/7 دبًؿبى 5

 1- 3353/3- 4859/8 0-- 2698/3- 5675/5 دكن قیكِ ایطاى 6

 0- 2698/3- 3449/6 1-- 3353/3- 5528/4 دوخ ایطاى 7

 1- 3353/3- 8817/5 1-- 3353/3- 4565/6 سبهیي هبؾِ 8

 1- 3353/3- 2654/4 1-- 3353/3- 4458/8 خبم زاضٍ 9

 0 -2698/3- 1421/6 1-- 3353/3- 9845/3 چیٌی ایطاى 10

 0 -2698/3- 9091/3 0-- 2698/3- 5585/4 ذبى چیٌی ایطاى 11

 0 -2698/3- 3859/4 1-- 3353/3- 9857/4 زاضٍ  اثَضیحبى 12

 1- 3353/3- 3949/4 1-- 3353/3- 2261/4 زاضٍ  ضاظى 13

 1- 3353/3- 1478/4 0-- 2698/3- 4960/5 زاضٍ اؾَُ 14

 0 -2698/3- 1390/4 0-- 2698/3- 5564/3 زاضٍ اهیي 15

 0 -2698/3- 5682/5 0-- 2698/3- 1453/9 زاضٍ خبثطثي حیبى 16

 1-- 3353/3- 4587/6 1- 3353/3- 4750/3 زاضٍ زاهلطاى 17



 0- 2698/3- 2251/5 1- 3353/3- 1819/4 زاضٍ ؾبظی ًَثط 18

 1- 3353/3- 6569/6 1- 3353/3- 2546/4 زاضٍدرف 19

 1- 3353/3- 2579/5 1- 3353/3- 2187/8 ضازیبسَض ایطاى 20

 0- 2698/3- 9546/6 0- 2698/3- 8858/3 ؾیوبى نَكیبى 21

22 

ى كبضؼ ٍ ؾیوب

 ذَظؾشبى

4960/5 -
3353/3 -1 

2659/4 -
3353/3 --1 

 0- 2698/3- 5587/4 1- 3353/3- 4587/3 ؾیوبى ًطهبى 23

 1- 3353/3- 9635/5 0 --2698/3- 5960/4 ؾیوبى هبظًسضاى 24

 1- 3353/3- 8879/3 0 --2698/3- 8754/8 ؾیٌب زاضٍ 25

 1- 3353/3- 1449/5 1-- 3353/3- 6569/3 قْس ایطاى 26

 1- 3353/3- 3646/5 1- 3353/3- 1415/5 قیكِ هعٍیي 27

 1- 3353/3- 5115/6 1- 3353/3- 4459/6 قیكِ ٍ گبظ 28

 0 --2698/3- 9875/6 1- 3353/3- 6079/7 هٌس قیطیي ذطاؾبى 29

 0 --2698/3- 3329/4 1- 3353/3- 7156/4 هٌس هطٍزقز 30

 0 --2698/3- 4002/8 1- 3353/3- 9065/3 هٌس ًوف خْبى 31

 1-- 3353/3- 9314/3 1- 3353/3- 5857/4 ًبقی انلْبى 32

 0-- 2698/3- 1213/6 1- 3353/3- 2563/7 ًبقی الًَس 33

 1- 3353/3- 9698/5 0-- 2698/3- 3533/3 ًطثي ایطاى 34

 1- 3353/3- 2526/5 1- 3353/3- 7148/5 ًیویساضٍ 35

 1- 3353/3- 1469/5 1- 3353/3- 1720/4 ثْوي  گطٍُ 36

 1- 3353/3- 5946/3 0-- 2698/3- 6958/5 لاهخ دبضؼ قْبة 37

 0 --2698/3- 6979/3 1-- 3353/3- 9665/4 لٌز سطهع 38

 0 --2698/3- 4413/5 0 --2698/3- 2187/6 لَلِ ٍ هبقیي ؾبظی 39

 0 --2698/3- 5857/6 0 --2698/3- 7887/5 هٌْسؾی كیطٍظا 40



 1- 3353/3- 2522/4 0 --2698/3- 5187/3 هَسَغى 41

 1- 3353/3- 3211/8 1- 3353/3- 1987/4 ًؿبخی ثطٍخطز 42

 1- 3353/3- 4960/5 1- 3353/3- 5743/4 ًلز ثْطاى 43

 1- 3353/3- 4050/6 1- 3353/3- 5666/4 ًَضز آلَهیٌیَم 44

 1- 3353/3- 3129/6 1- 3353/3- 8997/3  ًَضز هغؼبر  45

 0-- 2698/3- 1005/9 1- 3353/3- 8896/4 ًسضاىًَـ هبظ 46

 1-- 3353/3- 2582/7 1- 3353/3- 6516/3 نٌؼشی ثبضظ 47

 

 یبردارهبی هوجوع

هلَْم اهشهبزی ّودوؼی ایي اؾز ًِ ٍهشی زٍ یب چٌس ؾطی ظهبًی ثط اؾبؼ سئَضی ثِ 

ِ ایي ؾطی یٌسیگط اضسجبط زازُ هی قًَس سب یي ضاثغِ ثلٌس هسر ضا ًكبى زٌّس ّط چٌس ً

اهب زض عَل ظهبى یٌسیگط ضا زًجبل ( یؼٌی ًبهبًب ثبقٌس)ّبی ظهبًی زاضای ضًٍس سهبزكی ثبقٌس

ثٌب ثطایي ٍخَز ّودوؼی زض هیبى ؾطی . ًطزُ ثِ گًَِ ای ًِ سلبضل ثیي آًْب هبًب هی قَز

اظ آ ًدب ًِ ؾطی ّبی ظهبًی اظ . ّبی ظهبًی ٍخَز یي ضاثغِ ثلٌس هسر ضا سساػی هی ًٌس

طسجِ ّبی هشلبٍر اًجبقشگی ثط ذَضزاض ّؿشٌس زض نَضسی ًشبیح حساهل هطثؼبر هؼوَلی ٍ ه

ثط آٍضز ضگطؾیَى نبزم ذَاّس ثَز ًِ ٍخَز ضاثغِ ّودوؼی هیبى هشـیط ّبی هسل ٍخَز 

هؼٌی زاض  tٍfزاقشِ ثبقس ٍ زض ایي نَضر ضگطؾیَى ًبشة ٍخَز ًساضز ٍ آهبضّبی 

 (.3)هیجبقٌس

گَی سهحیح ذغبی ثطزاضی ثط اؾبؼ آظهَى حساًثط هوساض ٍیػُ ٍ آظهَى ّودوؼی زض ال

ٌّگبهی  ٍ حساًثط هوساض ٍیػُ ثط اؾبؼ آظهَى اثط. آظهَى اثط ثِ ضٍـ خَّبًؿَى هی ثبقس

ًِ آهبضُ آظهَى هحبؾجِ قسُ اظهوساض اضائِ قسُ ثِ ٍؾیلِ خَّبًؿَى ٍ خَؾیلیَؼ ًوشط 

ایي آظهَى ثب اؾشلبزُ اظ  .صیطكشِ هی قَزثطزاض ّودوؼی د rثبقس، كطضیِ نلط یؼٌی ٍخَز 

ًطم اكعاض هیٌطٍكیز ًِ یي ًطم اكعاض ثؿیبض هَی زض ظهیٌِ اهشهبز ؾٌدی هی ثبقس، اًدبم 



هٌؼٌؽ قسُ  3قس ًِ ٍضؼیز ًْبیی قطًشْب اظ ًظط حجبة زاض ثَزى زض خسٍل قوبضُ 

 .اؾز

 .ٍضؼیز قطًشْب اظ ًظط حجبة هیوشی. 3خسٍل قوبضُ 

 وضعیت شرکت نبم شرکت ت شرکتوضعی نبم شرکت

 حجبة زاض ؾیٌب زاضٍ ؿیط حجبة زاض ایطاى ذَزضٍ

 حجبة زاض قْس ایطاى حجبة زاض ایطاى ذَزضٍ زیعل

 حجبة زاض قیكِ هعٍیي حجبة زاض ایطاى هطیٌَؼ

 حجبة زاض قیكِ ٍ گبظ حجبة زاض دبضؼ هیٌَ

 حجبة زاض هٌس قیطیي ذطاؾبى حجبة زاض دبًؿبى

 حجبة زاض هٌس هطٍزقز حجبة زاض طاىدكن قیكِ ای

 حجبة زاض هٌس ًوف خْبى حجبة زاض دوخ ایطاى

 حجبة زاض ًبقی انلْبى حجبة زاض سبهیي هبؾِ

 حجبة زاض ًبقی الًَس حجبة زاض خبم زاضٍ

 حجبة زاض ًطثي ایطاى حجبة زاض چیٌی ایطاى

 حجبة زاض ًیویساضٍ حجبة زاض ذبى چیٌی ایطاى

 حجبة زاض ثْوي  گطٍُ حجبة زاض زاضٍ  اثَضیحبى

 حجبة زاض لاهخ دبضؼ قْبة حجبة زاض زاضٍ  ضاظى

 حجبة زاض لٌز سطهع حجبة زاض زاضٍ اؾَُ

 حجبة زاض لَلِ ٍ هبقیي ؾبظی حجبة زاض زاضٍ اهیي

 حجبة زاض هٌْسؾی كیطٍظا حجبة زاض زاضٍ خبثطثي حیبى

 حجبة زاض هَسَغى حجبة زاض زاضٍ زاهلطاى

 حجبة زاض ًؿبخی ثطٍخطز ؿیط حجبة زاض ظی ًَثطزاضٍ ؾب

 حجبة زاض ًلز ثْطاى حجبة زاض زاضٍدرف



 ٍضؼیز قطًز ًبم قطًز ٍضؼیز قطًز ًبم قطًز

 حجبة زاض ًَضز آلَهیٌیَم حجبة زاض ضازیبسَض ایطاى

 ؿیط حجبة زاض كَلازی ًَضز هغؼبر  حجبة زاض ؾیوبى نَكیبى

 حجبة زاض ًَـ هبظًسضاى حجبة زاض ؾیوبى كبضؼ ٍ ذَظؾشبى

 حجبة زاض نٌؼشی ثبضظ حجبة زاض ؾیوبى ًطهبى

- -  حجبة زاض ؾیوبى هبظًسضاى

 

ثب سَخِ ثِ هغبلجی ًِ زض كَم ثیبى قس ٍ قٌبؾبیی قطًشْبیی ًِ ّوَاض ؾبظی ؾَز اًدبم 

زازُ اًس اظ قطًشْبی ؿیط ّوَاضؾبظ ٍ ّوچٌیي قطًشْبیی ًِ حجبة هیوشی  زاقشِ اًس ٍ 

ٍ اًدبم  SPSSي آًْب اظ قطًشْبی ؿیط حجبة زاض ٍ اًشوبل ایي اعلاػبر ثِ ًطم اكعاضسلٌی

 :آظهَى اؾشولال ثطضٍی كطضیِ سحوین ثِ قطح شیل

:H0 ثیي ّوَاضؾبظی ؾَز ٍ حجبة هیوشی ضاثغِ هؼٌبزاض هثجز ٍخَز ًساضز. 

:H1 ثیي ّوَاضؾبظی ؾَز ٍ حجبة هیوشی ضاثغِ هؼٌبزاض هثجز ٍخَز زاضز. 
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َى ذی زٍ حبنل قسُ ًیع هكرم اؾز هوساض ًِ اظ آظه 4ّوبًغَض ًِ اظ خسٍل قوبضُ 

دصیطكشِ هی قَز ٍ H0 ثعضگشط اؾز ایي ثساى هؼٌب اؾز ًِ كطو % 95اظ ؾغح هؼٌب زاض 
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