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 هقدهِ

ٍ   يضقىؿتگی یىدی اظ مًيدًػبت مُدر زض ػطندٍ      ٍ   التهدبز اؾدت  ثد َدبی   ذدبَط َعیىد
یىدی اظ  ثىدبثطایه   ای زاضز؛ ثیىی آن اَمیت يیػٌ وىس، پیف فطاياوی وٍ ثط پیىط  بمؼٍ ياضز می

 ثیىددی پددیفَددبی  مددسل ،یددطی مددبلی زض مددًضز ياحددسَبی التهددبزیگ مُددر تهددمیراثعاضَددبی 
؛ یبثدس  بَف مدی ضیؿده تهدمیر ود    ،يضقىؿتگی َؿتىس  ثب تؼییه احتمبل يضقىؿتگی زلیك
 قًز  ثىبثطایه اظ ثٍ َسض ضفته مىبثغ ومیبة  یًگیطی می

ثیىی يضقىؿتگی قبمو تجعیدٍ ي تحییدو تده متهیدطٌ،      َبی اؾتفبزٌ قسٌ ثطای پیف مسل
تفىیه ذُی چىسگبوٍ، تجعیٍ ي تحییو احتمبل ذُی، تجعیٍ ي تحییدو ج یدت ي پطيثیدت،    

ثىدسی قدسٌ،    نًضت ثرف یطی ثٍگ ضيـ مىبثغ اوجبقتٍ، فطآیىس تحییو  ع ی، زضذت تهمیر
ٍ      قجىٍ ، ودبثًزی  2، اوتطيپدی 1َدبی ودبَمًاض )ضا (   َدبی ػهدجی، الگدًضیتر غوتیده، مجمًػد
 ـ3لمبضثبظ َدبی زیگدط اؾدت      ، وظطیٍ مسیطیت ي ٍ ومس، وظطیٍ ضیؿه اػتجبضی ي ثطذدی ضي
َب ومبٌ لًت ي يؼفی زاضوس؛ ثىدبثطایه اوتردبة    ثیىی يضقىؿتگی قطوت َبی پیف ایه ضيـ

 ( 2006، 4ثیه آوُب آؾبن ویؿت )ػعیع ي زاض اظ
 ثیىی يضقىؿدتگی اوجدبش قدسٌ اؾدت      َبی پیف َبی ظیبزی زض ثیه مسل ممبیؿٍ ي ثطضؾی

ثیىدی يضقىؿدتگی    ودبضثطز مدسل پدیف    (، ثٍ ثطضؾدی 1388ضيزپكتی ي َمىبضان )ثطای مربل 
ممددسش ي لددسیطی   ىددسَددبی ثددًضؼ ايضاق ثُددبزاض تُددطان پطزاذت زض قددطوت 6فددبلمط ي 5آلددتمه

ثیىی يضقىؿدتگی آلدتمه ي    َبی پیف (، زض پػيَكی ثٍ ثطضؾی تًاوبیی مسل1388َمىبضان )
(، ثدٍ ثطضؾدی   1390وطزلدط ي اػطاثدی )   َبی ثًضؼ ايضاق ثُبزاض پطزاذت  زض قطوت 7اُلؿًن

زض  10ي قیطاتب 9، ظیمؿىی8ثیىی يضقىؿتگی آلتمه، فبلمط، اؾپطیىگیت َبی پیف وبضثطز مسل
 َبی ثًضؼ ايضاق ثُبزاض پطزاذتىس  تؿُیلات اػُبیی ثٍ قطوت ثیىی وىًل پیف

ثیىی يضقىؿتگی قبمو ؾٍ ضيیىطز انیی حؿبثساضی، ازػدبی مكدطيٌ ي    َبی پیف مسل
َبیی مرو مدسل تحییدو تده متهیدطٌ ي      َبی ذُط َؿتىس  ضيیىطز حؿبثساضی قبمو مسل مسل

وىىدس  ضيیىدطز    اؾدتفبزٌ مدی   َدبی حؿدبثساضی   َبیی وٍ تىُب اظ وؿجت چىس متهیطٌ ي ؾبیط مسل
ودٍ  دعن وظطیدٍ     11مطته - َبی ؾبذتبضی مبوىس مسل ثیه ي قًلع ازػبی مكطيٌ قبمو مسل
َبی حؿبثساضی ي ثدبظاض اؾدت ي    َبی ذُط وٍ تطویجی اظ وؿجت ضیؿه اػتجبضی اؾت ي مسل
 ( 2013، 12اوس )ثبيض ي آگبضيال زض لبلت مسل ج یت اضا ٍ قسٌ

َدبی حؿدبثساضی    ثب تً ٍ ثٍ ایىىٍ زض ثیه ضيیىطزَبی فدًق یىدی اظ آوُدب قدبمو وؿدجت     
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َبی حؿبثساضی ي متهیطَبی ثدبظاض َؿدتىس ي ایده     َؿتىس ي زي ضيیىطز زیگط تطویجی اظ وؿجت
ثیىدی   َدبی حؿدبثساضی زض پدیف    مًيًع وٍ آیب متهیطَبی ثدبظاض مىمدو ذدًثی ثدطای وؿدجت     

َدبی   َدبیی ودٍ ثدیه مدسل     ضز؛ ثىبثطایه ػلايٌ ثط ممبیؿٍيضقىؿتگی َؿتىس اَمیت ثؿعایی زا
ٍ     مرتیف زض ضيـ َدبی   َبی متفبيت مبوىس لً یت، تفىیه ذُدی، َدًـ مهدىًػی، قدجى

 ٍ ثیىددی  َددبیی ویددع ثددیه ضيیىطزَددبی مرتیددف پددیف   ػهددجی ي     اوجددبش قددسٌ اؾددت  ممبیؿدد
تفبزٌ اظ ثدب اؾد   ،(2004) 13َییجیؿدت ي َمىدبضان  يضقىؿتگی اوجبش قسٌ اؾدت  ثدطای مردبل    

 14زض ثُؼس اَلاػدبت ايدبفی  ضيیىطز ازػبی مكطيٌ  ثٍ ممبیؿٍَبی محتًای اَلاػبتی  آظمًن
ثدب اؾدتفبزٌ اظ   ویدع   ،(2007) 15ضیدع ي پدطلی    پطزاذتىدس  ضيیىطز ؾىتی مجتىی ثط حؿدبثساضی   ثب

 17ثؼُدس زلدت آوُدب ضا ثطضؾدی وطزودس؛ آگدبضيال ي تدبفیط        16مىحىی مكرهٍ ػمیىدطز ؾیؿدتر  
(، ثب اؾتفبزٌ اظ مىحىدی مكرهدٍ ػمیىدطز ؾیؿدتر زض ثُؼدس      2013بيض ي آگبضيال )( ي ث2008)

زلت ي ثب اؾتفبزٌ اظ آظمًن محتًای اَلاػبت زض ثُؼس اَلاػبت ايدبفی ثدٍ ممبیؿدٍ ضيیىدطز     
ذُط ثب حؿبثساضی پطزاذتىس  زض ایطان وطمی ي ؾیس حؿیىی ثب اؾتفبزٌ اظ الگًضیتر غوتیه ثدٍ  

 ؿبثساضی ي ثبظاض پطزاذتىس ثطضؾی ؾًزمىسی اَلاػبت ح
َدبی   َبی مب مُبلؼبتی وٍ زض ایطان اوجدبش قدسٌ اؾدت، تىُدب ثؼُدس زلدت مدسل        َجك ثطضؾی

آوُدب   18ثیىی يضقىؿتگی ضا زض وظط گطفتدٍ اؾدت؛ ي ثدٍ ثؼُدس لدسضت تًيدیح زَىدسگی        پیف
پطزاذتٍ وكسٌ اؾت  ثب تً ٍ ثٍ فمسان ایه پػيَف زض ثیه مُبلؼبت حبيط، زض ایده پدػيَف   

ممبیؿٍ ضيیىطز مسضن ذُط ثب ضيیىطز ؾىتی حؿبثساضی پطزاذتٍ قدس ي اَلاػدبت ايدبفی     ثٍ
يی  َبی ذُط قدبش  آوُب مًضز ثطضؾی لطاض گطفت  ثطای ایه مىظًض ؾٍ مسل اوتربة قس  مسل

( وٍ مسلی 1389( ي مسل پًضحیسضی يوًپب ی حب ی )2008( ي ومپجو ي َمىبضان )2001)
َدبی ذُدط    زض ایه پػيَف ثطای ثطضؾی مسل آلتمه اؾت  Z ثب ضيیىطز حؿبثساضی مجتىی ثط

ي ضيیىطز حؿبثساضی زض ثؼُس اَلاػدبت ايدبفی اظ آظمدًن محتدًای اَلاػدبت ثدٍ پیدطيی اظ        
 ( اؾتفبزٌ قس2004َییجیؿت ي َمىبضان )

 

 هباًی ًظری ٍ پیطیٌِ  
اوجدبش  آن ثیىدی   َدبی ظیدبزی ثدطای پدیف     پػيَف ،يضقىؿتگی ثط  بمؼٍ تأثیطثب تً ٍ ثٍ 

ثیىدی ي یدب ثدطای ممبیؿدٍ ي ثطضؾدی       مىظدًض ایجدبز مدسل پدیف     ثٍَب یب  قسٌ اؾت  ایه پػيَف
(، ثدًز  1966) 19ايلیه پػيَكی وٍ مىجط ثٍ یه مسل قس، ثیدًض َبی مً ًز ثًزٌ اؾت   مسل
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َبی  طیبوبت ومسی ثًزوس، یه مدسل   َبی مبلی وٍ ثیكتط قبمو وؿجت وٍ ثب اؾتفبزٌ اظ وؿجت
متهیط اوتردبة   30اظ ثیه  وٍ َب ثًز اوتربثی ي ٍ ومس ثٍ وو ثسَی ٍ وطز  متهیط ته متهیطٌ اضا

زضندس زض پدىن ؾدبل لجدو اظ يضقىؿدتگی ثدًز  پدؽ اظ آن آلدتمه          78قس  زلت مدسل يی  
متهیطٌ ثب اؾتفبزٌ اظ ضيـ تحییو تكریهی  وؿجت مبلی یه مسل چىس 22(، ثب ثطضؾی 1968)

 95لجو اظ يضقىؿدتگی  یط ثًز  زلت آن ثطای یه ؾبل وٍ قبمو پىن مته چىسگبوٍ اضا ٍ وطز
 ؾیًن ج یت یه مسل ثب وٍُ متهیط ایجبز وطز ثب اؾتفبزٌ اظ ضگط (1980) لؿًنزضنس ثًز  اٌ
َدبی حؿدبثساضی ثدب متهیطَدبی ثدبظاض مدسل        (، ثب اؾتفبزٌ اظ تطویت وؿدجت 2001يی ) قبش
چىدسیه   طز  يی ثدب اؾدتفبزٌ اظ  ( ضا تًؾؼٍ زاز ي یه مسل ذُط ؾبزٌ ایجدبز ود  1980اٌلؿًن )

( ي چىدس متهیدط ثدبظاض،    1984( ي ظیمؿدىی ) 1968زؾتٍ متهیط قبمو متهیطَدبی مدسل آلدتمه )   
پدىن متهیدط تًيدیحی     ثیىی يضقىؿتگی ترمیه ظز  زض وُبیت مسلی ثدب  َبیی  ُت پیف مسل
 زي متهیط حؿبثساضی ي ؾٍ متهیط ثبظاض اضا ٍ وطز قبمو 

قىؿددتگی ثددب تددأثیط نددىؼت ثیىددی يض ثددٍ ثطضؾددی پددیف(، 2004) 20ؾددپؽ چددبيا ي  ددبضي
ثیىی نحیح يضقىؿتگی ضا ثب اؾتفبزٌ اظ مسل ذُدط زض زيضٌ   ایه پػيَف پیفپطزاذتىس  زض 

ثطتدطی مدسل    ؛ يودس ثب مكبَسات مبَبوٍ ي ؾبجوٍ زض آمطیىب ترمدیه ظز  1999تب  1962ظمبوی 
  آوُب َمچىیه مدسل  وسوطزضا تأییس  (1984)ي ظیمؿىی  (1968)يی ثط مسل آلتمه  ذُط قبش

ٍ زازوس  آوُب وكدبن  َبی ظمبوی مكبَسات مبَبوٍ تًؾؼ َبی مبلی ي فبنیٍ ذُط ضا ثطای قطوت
َبی ظمدبوی مكدبَسات    وبض ثطزن فبنیٍ ًَض ثط ؿتٍ ي ثب ثٍ ثیىی يضقىؿتگی ثٍ وٍ پیفزازوس 

َمچىیه آوُب ثب ؾبظگبضی تهًض تأثیط ثبظاض ثدب ملاحظدٍ اَلاػدبت لبثدو     ؛ یبثس مبَبوٍ ثُجًز می
ثیىدی   زؾتطؼ ػمًش اثجبت وطزوس وٍ متهیطَبی حؿبثساضی لسضت تًيیحی ومی ثطای پیف

 يضقىؿتگی زاضوس ثیىی  پیفَبی  يضقىؿتگی لجو اظ اؾتفبزٌ اظ متهیطَبی ثبظاض زض مسل

يی ي ايدبفٍ   فبزٌ اظ متهیطَدبی مدسل قدبش   (، ثب اؾت2008) 21پؽ اظ آن ومپجو ي َمىبضان
يی  وطزن ؾٍ متهیط ثبظاض یه مسل  سیس ایجبز وطزوس  آوُب متهیطَبی حؿبثساضی مسل قدبش 

َدب ي وؿدجت    ثٍ اضظـ ثبظاض حؿبة وطزوس  ثٍ ایه نًضت وٍ وؿجت ؾدًز ثدٍ ودو زاضایدی     ضا
َدب ي   ـ ثدبظاض زاضایدی  ؾًز ثدٍ اضظ  (، ثٍ تطتیت ث2001ٍيی ) َب زض مسل قبش َب ثٍ زاضایی ثسَی
 َب تهییط یبفت  َب ثٍ اضظـ ثبظاض زاضایی ثسَی

قًز ثدطای ضيیىدطز حؿدبثساضی اظ یده      ثٍ زلیو ایىىٍ پػيَف حبيط زض ایطان اوجبش می
آلتمه یه مسل قىبذتٍ قسٌ اؾت ودٍ زض   Zمسل ثًمی قسٌ اؾتفبزٌ قس ي اظ آوجب وٍ مسل 
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( اؾدتفبزٌ ودطزیر   1389سضی ي وًپب ی حب ی )ضيز اظ مسل پًضحی وبض می َب ثٍ اغیت ممبیؿٍ
، ثدب اؾدتفبزٌ اظ   (1389پًضحیسضی ي وًپدب ی حدب ی )  آلتمه اؾت   Zوٍ یه مسل مجتىی ثط 

ثیىددی ثحددطان مددبلی ي  ثددٍ ثطضؾددی متهیطَددبی حددب ع اَمیددت زض پددیف ذُددی مددسل تفىیدده 
ی ضا ثیىدی ثحدطان مدبل    متهیطَدبی مدبلی زض پدیف    هیتط مُري  ىسَب پطزاذت يضقىؿتگی قطوت

 95وطزوس وٍ زلدت آن زض ودو ومًودٍ    یه مسل وٍُ متهیطٌ اضا ٍ وس ي زض وُبیت قىبؾبیی وطز
 ثب ایه پػيَف ثٍ قطح ظیط اؾت  َبی مطتجٍ تطیه ممبیؿٍ مُر زضنس ثًز 

(، زض پػيَكی تحت ػىًان اضظیدبثی احتمدبل يضقىؿدتگی    2004ي َمىبضان )َییجیؿت 
  آوُب اؾتسجل وطزودس  ىسي مسل مجتىی ثط ثبظاض پطزاذتَبی مجتىی ثط حؿبثساضی  ثٍ ممبیؿٍ مسل

 ي وىىدس  َبی حؿبثساضی َجیؼتی تدبضیری زاضودس ي فدطو مطثدًٌ ثدًزن ضا اضا دٍ مدی        وٍ زازٌ
آوُب ثدٍ   وىس  ًَض ذبل فطو مطثًٌ ثًزن ضا ومى می ثیىی آیىسٌ ثٍ اؾتفبزٌ اظ آوُب زض پیف

 َبی حؿبثساضی َؿتىس  ط اظ مسلَبی مجتىی ثط ثبظاض ثطت ایه وتیجٍ ضؾیسوس وٍ مسل
ثیىددی  َددبی پددیف  پػيَكددی ثددٍ ممبیؿددٍ ػمیىددطز مددسل  (، زض 2008)آگددبضيال ي تددبفیط  

  آظمًن محتًای اَلاػبت وكدبن  ىسيضقىؿتگی مجتىی ثط اَلاػبت حؿبثساضی ي ثبظاض پطزاذت
مدسلی  زَىس ي َی   ًَض مؼىبزاضی اَلاػبت زضثبضٌ قىؿت ضا اوتمبل می زاز وٍ َط زي مسل ثٍ
 ثىسی وكس  وؿجت ثٍ مسل زیگط ضتجٍ

 زضَدبی ذُدط ثدب ضيیىدطز حؿدبثساضی       آوُدب ثدٍ ممبیؿدٍ مدسل     (،2013ي آگدبضيال ) يض ثب
يضقىؿتگی زض ثُؼس زلت اَلاػبتی ايبفی ثب اؾتفبزٌ اظ آظمًن محتدًای اَلاػدبت    ثیىی پیف

ثدبضؼ ي  (، مدسل  2004زض ایه پػيَف ثدٍ ممبیؿدٍ مدسل َییجیؿدت ي َمىدبضان )      پطزاذتىس 
آلدتمه ؾدبظگبض قدسٌ ثدب محدیٍ التهدبزی        Z( ثب مسل حؿدبثساضی مجتىدی ثدط    2008يی ) قبش

( ي ومپجدو ي  2001يی ) زي مسل ذُط قدبش آوُب  ( پطزاذتٍ قس 1983تبفیط ) Zاوگییؽ ثٍ وبش 
ثٍ ایه وتیجٍ ضؾدیسوس  ثطضؾی وطزوس ي  1983تبفیط  Z( ضا ثب مسل حؿبثساضی 2008َمىبضان )
   ط ثط ضيیىطز حؿبثساضی ثطتط اؾت َبی ذُ وٍ مسل
یدده مُبلؼددٍ َطاحددی یدده مددسل ثددطای (، َددس  ا2016) 22وددػاز وددًضی ي ؾددیُبویاندهط  

ػبمیی ثبظزاضوسٌ ثطای اوتردبة ؾدُبش وبمىبؾدت ػمدو      ػىًان ثیىی يضقىؿتگی اؾت تب ثٍ پیف
 اظقدطوت پصیطفتدٍ قدسٌ زض ثدبظاض ؾدُبش لجدطؼ        103 َدبی  زازٌوىس  َطاحی مسل ثط اؾبؼ 

ولان زض لبلدت یده مدسل     التهبزي ثب اؾتفبزٌ اظ متهیطَبی حؿبثساضی، ثبظاض  2012تب  2007
لجؿتیه اوجدبش قدسٌ اؾدت  وتدبین وكدبن زاز ودٍ زلدت مدسل يضقىؿدتگی ودٍ ثدط اؾدبؼ             
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زضنس ثًز  اظ َطفی وكدبن   2/92 يزضنس  1/82متهیطَبی ثبظاض ي حؿبثساضی اؾت ثٍ تطتیت 
 بل يضقىؿتگی ضاثٍُ مؼىبزاضی ي ًز وساضز زاز وٍ ثیه متهیطَبی ولان ي احتم

 زضمبوسگی ثیىی یفپ زض Z مسل وبضایی ثطضؾی(، ثٍ 1395ي وبضوبمٍ حمیمی ) نفبثرف

ٍ  َبی قطوت مبلی ٌ  پصیطفتد  اندیی  َدس  پطزاذتىدس    تُدطان  ثُدبزاض  ايضاق ثدًضؼ  زض قدس

ٍ  َبی تهمیر اذص  ُت مبلی گیطوسگبن تهمیر اَلاػبتی قطایٍ ثُجًزپػيَف   تدط  آگبَبود

ٌ  ثدب  التهدبزی  آضامدف  ي مدبلی  ثجبت ثٍ ومه ي آوُب مىبفغ  ُت زض  ثیىدی  پدیف  اظ اؾدتفبز
 ٍ ٍ  الدسامبت  اضتمدبن  ي آتدی  ثحطاودی  قدطای ٍ  ضاؾدتب  ایده  زض  اؾدت  پیكدگیطاو  آمدبضی   بمؼد
 مسل َبی یثیى پیف وتبینثًز   1392تب  1382 اظ ؾبل َبی ثًضؼ ايضاق ثُبزاض تُطان قطوت

 اَمیىدبن  زضندس  7/96 ثدب  ثًزٌ قطوت 91 قبمو وٍ زضمبوسٌ َبی قطوت گطيٌ زض آلتمه،

ٍ  زضحدبلی  .وطز ثیىی پیف زضؾت زضمبوسگی اظ لجو ضا َب قطوت زضمبوسگی ييؼیت  زض ود

 زضنس 32/81 ثب آلتمه مسل ،َمتبؾت قطوت 91 قبمو وٍ زضمبوسٌ غیط َبی قطوت گطيٌ

 زضؾدت  مُبلؼدٍ،  مدًضز  زيضٌ َدی  ضا َدب  قدطوت  مدبلی  زضمبودسگی  ػسش ييؼیت اَمیىبن،

 .وطز ثیىی پیف
 

 رٍش 
ثیىدی يضقىؿدتگی ي اوتردبة مدسل      َبی پیف ایه پػيَف ثب تً ٍ ثٍ اَمیت ممبیؿٍ مسل

 ـ تدط  مىبؾدت  ٍ   ي اؾدتفبزٌ اظ ضي اوجدبش وگطفتدٍ اؾدت، یدده    ایدطان  ای ودٍ تددبوىًن زض   ممبیؿد
ثیىدی اؾدتفبزٌ    ایه پػيَف ثطای تًنیف ي پیف وٍ ییاظآوجباؾت ي تجطثی  پػيَف ثىیبزی

ثیىی يضقىؿتگی پطزاذتٍ اؾت، اظ وظط مبَیدت ي   َبی پیف قًز ي ثٍ ثطضؾی تُجیمی مسل می
ٍ ودبضثطزی ویدع اؾدت     یه پػيَف حبل زضػیه  ضيـ َمجؿتگی اؾت ثدب اؾدتفبزٌ اظ    چطاود
 قًز  وىىسگبن اظ ایه پػيَف گطفتٍ می تطی تًؾٍ اؾتفبزٌ َبی نحیح وتبین آن تهمیر

 

 ّا فرضیِ
 َب ثٍ قطح ظیط تجییه قسوس  مؿئیٍ ي مجبوی وظطی پػيَف فطيیٍ  ٍ ثٍ ثیبنثب تً
زض  (1389) حب یسل ذُط پًضحیسضی ي وًپب ی ثط م (2001) يی مسل ذُط قبش  1

 ثیىی يضقىؿتگی ثطتط اؾت  زَىسگی ثطای پیف ؼس لسضت تًيیحثُ
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 ثط مسل ذُط پًضحیسضی ي وًپب ی حب ی (2008) مسل ذُط ومپجو ي َمىبضان  2
 ثیىی يضقىؿتگی ثطتط اؾت  زَىسگی ثطای پیف ؼس لسضت تًيیحزض ثُ (1389)

 

 ّا   هدل
يی  زض ایه پػيَف ؾٍ مسل  ُت ممبیؿٍ اؾتفبزٌ قس  ثطای ضيیىطز ذُدط اظ مدسل قدبش   

اوتربة قس؛ ي ثطای ضيیىطز حؿبثساضی ثب تً دٍ  ( 2008)ي مسل ومپجو ي َمىبضان  (2001)
َب زض زاذو ي ذدبض  اظ وكدًض اؾدتفبزٌ قدسٌ اؾدت  اظ       آلتمه ثطای اغیت ممبیؿٍ Zثٍ ایىىٍ 

آلتمه وٍ ثب محیٍ ایطان تؼسیو قسٌ اؾت، ثدب ودبش مدسل پًضحیدسضی ي      Zیه مسل مجتىی ثط 
َبی ذُدط زض لبلدت یده مدسل ج یدت ثدٍ قدطح         مسل ( اوتربة قس 1389وًپب ی حب ی )

 قًوس  ( ا طا می1)مؼبزلٍ 

             
 

   
         

                                                                (1)  
اؾدت، اگدط زض ؾدبل ثؼدس      1ودٍ ثطاثدط ثدب     tزض ؾبل  iاحتمبل يضقىؿتگی قطوت  =    

 قًز  قطوت يضقىؿتٍ قسٌ ثبقس يگطوٍ نفط مىظًض می
 αثطزاض ؾتًن يدطایت ترمیىدی اؾدت ي     βي  اؾت تًيیحی; ثطزاضی اظ متهیطَبی     
 اؾت  مجسأػطو اظ 

(، مجتىددی ثددط اَلاػددبت حؿددبثساضی ي 2001يی ) قددبشذُددط ايلددیه مددسل پددػيَف، مددسل 
اؾت  احتمبل يضقىؿتگی زض ایه مسل ثب اؾتفبزٌ اظ متهیطَبی تًيیحی ظیدط  متهیطَبی ثبظاض 
 قًز  محبؾجٍ می

NITA ; َب  ؾًز ذبلم ثٍ وو زاضایی وؿجت 
TLTA; َب َب ثٍ وو زاضایی وو ثسَی. 

EXRET; طان بزاض تُ ضؼ ايضاق ثُ  .ثطاثط ثب لگبضیتر ثبظزٌ ايبفی قطوت ثٍ ثبظزٌ قبذم ثً

SIGMA;     اوحطا  اؾتبوساضز ثبظزٌ ضيظاوٍ ؾبجوٍ قسٌ ؾٍ مدبٌ لجدو اظ تكدىیو پطتفدًی 
)ؾدبل   )ثسیه نًضت وٍ اثتسا اوحطا  ثبظزٌ ضيظاودٍ ثدطای ؾدٍ مدبٌ لجدو اظ تكدىیو پطتفدًی       

قًز ؾپؽ ایه اوحطا  ضيظاوٍ زض  دصض ضيظَدبی ودبض ثدًضؼ زض آن      ثیىی( محبؾجٍ می پیف
 قًز(  ؾبل يطة قسٌ ي تجسیو ثٍ اوحطا  ؾبجوٍ می

RSIZE;        لگبضیتر اضظـ ثبظاض ؾُبش قدطوت ثدٍ اضظـ ثدبظاض ودو ؾدُبش ثدًضؼ ايضاق
 ثُبزاض تُطان 
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(، مجتىددی ثددط اَلاػددبت 2008)زيمددیه مددسل پددػيَف، مددسل ذُددط ومپجددو ي َمىددبضان  
احتمبل يضقىؿتگی زض ایه مسل ثب اؾتفبزٌ  حؿبثساضی ثٍ اضظـ ضيظ ي متهیطَبی ثبظاض اؾت 

 قًز  اظ متهیطَبی تًيیحی ظیط محبؾجٍ می
NIMTA ; ٍَب  ػلايٌ وو ثسَی وؿجت ؾًز ذبلم ثٍ اضظـ ثبظاض ؾُبش ث 
TLMTA ; َب  ٌ وو ثسَیػلاي َب ثٍ اضظـ ثبظاض ؾُبش ػبزی ثٍ وو ثسَی 
 EXRET;  طان بزاض تُ ضؼ ايضاق ثُ  ثطاثط ثب لگبضیتر ثبظزٌ ايبفی قطوت ثٍ ثبظزٌ قبذم ثً
SIGMA ;  اوحطا  اؾتبوساضز ثبظزٌ ضيظاوٍ ؾبجوٍ قسٌ ؾٍ مبٌ لجو اظ تكىیو پطتفًی 
RSIZE ;       لگبضیتر اضظـ ثبظاض ؾُبش قطوت ثدٍ اضظـ ثدبظاض ودو ؾدُبش ثدًضؼ ايضاق
 ثُبزاض تُطان 

 CASHMTA; ٍَبی ي ٍ ومس تمؿیر ثدط اضظـ ثدبظاض ؾدُبش ػدبزی      ػلايٌ مؼبزل ي ٍ ومس ث
 مست اؾت(  َبی وًتبٌ گصاضی َبی ي ٍ ومس ؾطمبیٍ َب  )مىظًض اظ مؼبزل ػلايٌ وو ثسَی ثٍ

BM ;  اضظـ زفتطی حمًق نبحجبن ؾُبش ثٍ اضظـ ثبظاض حمًق نبحجبن ؾُبش 
PRICE ; قطوت  ثطاثط ثب لگبضیتر لیمت ؾُبش 

ثب تً ٍ ثٍ محیٍ التهبزی ایطان وٍ ثب وبش  قسٌ ویتؼس Zمسل ؾًش پػيَف، مسل امتیبظی 
 قًز  ( ا طا می2ي َجك مؼبزلٍ )مسل پًضحیسضی ي وًپب ی حب ی اؾت 

   3 20784    1 80384   1 61363   0 50094   

0 16903   0 39709   0 12505   0 33849   1 42363       (2) 
P;  ثحطان مبلی زض قطوت 

 َب  ؾًز لجو اظ مبلیبت ثٍ زاضایی;   

 َب  ؾًز اوجبقتٍ ثٍ وو زاضایی ;  
 .َب ؾطمبیٍ زض گطزـ ثٍ زاضایی ;  

  َب حمًق نبحجبن ؾُبش ثٍ ثسَی ;  
  ؾًز لجو اظ مبلیبت ثٍ زضآمس فطيـ;   
 َبی  بضی  َبی  بضی ثٍ ثسَی زاضایی ;  

  فطيـؾًز ذبلم ثٍ ;   
 َب  َب ثٍ زاضایی ثسَی ;  
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 اوساظٌ قطوت )لگبضیتر فطيـ ذبلم(  ;  
 8907/15:  ساوىىسٌومٍُ 
ٍ قطوت فبلس ثحطان مبلی اؾت > P 8907/15 اگط  ثبقس، قطوت زاضای ثحطان مبلی اؾت، يگطو

 

 یرّاهتغٍ  هدلْا
 اؾتفبزٌ قسٌ اؾت  ثٍ قطح ظیط َبی پػيَف اظ آظمًن محتًی اَلاػبت ثطای آظمًن فطيیٍ

َدبی   زَىدسگی مدسل   اظ ایه ضيـ ثطای لسضت تًيدیح  رٍش آزهَى هحتَای اطلاعات:
ثٍ تجؼیت اظ َییجیؿدت ي َمىدبضان   قًز  ثطای ایه آظمًن  ثیىی يضقىؿتگی اؾتفبزٌ می فپی
 ا طا قس:( 6َبی ذُط گؿؿتٍ ثٍ قطح ضاثٍُ ) مسلاظ ( 2004)

     
 
        

   
        

 
 

   
         

            6   )                                     

ودٍ قدطوت    اؾدت  َدب  ياثؿدتٍ يضقىؿدتٍ ثدًزن یدب وجدًزن قدطوت       متهیدط  هتغیر ٍابستتِ: 
يضقىؿتٍ ثب یه ي قطوت ؾبلر ثب نفط وكبن زازٌ قسٌ اؾت  ثطای تؼیدیه يضقىؿدتٍ ثدًزن    

( ظیبن 2ثبقس   141مًل مبزٌ ثیىی مك ل پیف( قطوت زض ؾب1  قسٌ اؾت  اؾتفبزٌاظ ؾٍ مؼیبض 
حسالو یىدی   وٍ زضنًضتی( وؿجت ثسَی ثٍ زاضایی ثیكتط اظ یه ثبقس  3زاقتٍ ثبقس  ذبلم 
  قسٌ اؾتؾٍ مؼیبض ضا وساقتٍ ثبقس ؾبلر محؿًة اظ 

ثب اؾدتفبزٌ اظ   ؾبل–ثطای َط قطوت َبی يضقىؿتگی  احتمبل اثتسا هتغیرّای تَضیحی:
 آمسٌ زؾت ثٍ  احتمبل يضقىؿتگی محبؾجٍ قسٌ اؾتَبی مًضز ممبیؿٍ زض ایه پػيَف  مسل
 تید ج ذطي ی یه مدسل  ( 2008)ي ومپجو ي َمىبضان  (2001) يی َبی ذُط قبش اظ مسل

یه ضگطؾیًن  وٍ( 1389حب ی )َؿتىس ي احتمبل يضقىؿتگی مسل پًضحیسضی ي وًپب ی 
َدب زض مدسل    ؾدپؽ ایده احتمدبل    محبؾجٍ قدس  تفىیه ذُی اؾت زض محیٍ نفحٍ گؿتطزٌ 
  قًوس متهیط تًيیحی ياضز می ػىًان ثٍذُط گؿؿتٍ  ُت آظمًن محتًی اَلاػبت 

متهیطَدبی وىتطلدی ثدٍ قدطح ظیدط       زض ضيـ آظمًن محتًای اَلاػبت هتغیرّای کٌترلی:
 ( 2013اؾت )ثبيض ي آگبضيال،  يضقىؿتگیثیىی  مؼطي  زض پیفمتهیطَبی اؾت وٍ 

 قًز  وٍ ثب اؾتفبزٌ اظ فطمًل ظیط محبؾجٍ می ىسذُط َسفم;          

(4)    BETA= (
         

    
)   

 اوساظٌ قطوت )اضظـ ؾُبش( ;        
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 اضظـ زفتطی حمًق نبحجبن ؾُبش ثٍ اضظـ ثبظاض ؾُبش ;       

زض  يضقىؿتٍَبی  قطوتتؼساز تمؿیر مبٌ لجو؛ اظ  12وطخ قىؿت ومًوٍ زض  ;      

  محبؾجٍ قس  ثیىی اظ ؾبل پیف َب زض ؾبل لجو قطوتوو ؾبل لجو ثٍ تؼساز 
 ـ    ) اؾدفىسمبٌ   اؾدترىبی  ثٍمبٌ لجو  11ثبظزٌ           وبقدی اظ   مدبٌ اؾدفىس ثدٍ زلیدو تدًض

افعایف مؼبملات زض پبیبن ؾبل ثطای وكبن زازن ييؼیت مُیًة قطوت، زض محبؾدجٍ ثدبظزٌ   
 ت( زض وظط گطفتٍ وكسٌ اؾ

لگبضیتر  =ثبظزٌ (
لیمت ؾُبش زض اثتسای فطيضزیه ؾبل لجو

لیمت ؾُبش زض پبیبن ثُمه ؾبل لجو
  

يی  آظمًن محتًای اَلاػبت، احتمبل يضقىؿتگی ثب اؾتفبزٌ اظ مسل ذُط قبش مىظًض ثٍ 
ٍ  (1389( ي مسل پًضحیسضی ي وًپب ی )2008( ي ومپجو ي َمىبضان )2001) ػىدًان متهیدط    ثد

ٍ  ًَض وٍ گفتٍ قدس، زضندًضتی   َمبنقس  متهیط ياثؿتٍ  محبؾجٍ (    )تًيیحی قدطوت   ود
طوٍ نفط تؼییه قس  ثطای ؾبظگبضی ثب فطو اؾبؾی مسل ج یت اظ ، یه يگثبقس يضقىؿتٍ

َدبی ذُدط ثدٍ     مدسل  اظ يضقىؿتگیَبی  ( تجؼیت قس ي احتمبل2004َییجیؿت ي َمىبضان )
 ( تجسیو قس  5امتیبظ ج یت ثٍ قطح ضاثٍُ )

Score = ln (
 

   
)                                                                 (5)  

  4207/18 ثدیه امتیبظَدب   ي 999999/0ي  000001/0َدب ثدیه    َب، احتمدبل  ثطای َمٍ مسل
جظش اؾدت   اثتدسا ثدٍ امتیدبظ ج یدت    حؿدبثساضی   مدسل  تجسیو امتیبظَدب زض ثطای  لطاض زازٌ قس 
امب ثدٍ   (؛2013احتمبل تجسیو قًز )ثبيض ي آگبضيال، ثٍ ( 6) زؾت آمسٌ ثب مؼبزلٍامتیبظَبی ثٍ 

( َمدٍ اػدساز ثدٍ    1389زلیو ثبج ثًزن ومٍُ تفىیه زض مسل پًضحیسضی ي وًپدب ی حدب ی )  
مدسل   Z( اؾدتفبزٌ ي امتیدبظ   7قدسوس  ثدطای حدو ایده مكدىو مدب اظ مؼبزلدٍ )        یه تجدسیو مدی  

ي ؾدپؽ ثدب اؾدتفبزٌ اظ     ا ثدٍ احتمدبل تجدسیو ودطزیر؛    ( ض1389پًضحیسضی ي وًپب ی حب ی )
 ( ثٍ امتیبظ ج یت تجسیو وطزیر 5ضاثٍُ )

          /1 +                                                              (6)  

          /        +                                                  (7)  

 جاهعِ ٍ ًوًَۀ 
ثُدبزاض تُدطان    ايضاقَبی پصیطفتٍ قسٌ زض ثًضؼ   بمؼٍ آمبضی ایه پػيَف وییٍ قطوت
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ثیىدی يضقىؿدتگی اظ    َؿدتىس  اظ آوجدبیی ودٍ زض پدیف     1392لهبیدت   1382َی زيضٌ ظمبوی 
ٌ    مىظًض ثٍقًز، لصا  لجو اؾتفبزٌ می  اَلاػبت زي ؾبل َدب اظ   تىمیو اَلاػدبت مدًضز ویدبظ، زاز

ي ثطای ثطذی متهیطَب مبوىس اوحطا  ثبظزٌ ثدٍ ندًضت ضيظاودٍ    نًضت ؾبلیبوٍ  ي ثٍ 1380ؾبل 
ٍ   قسٌ یآيض  مغ  ؾدبمبومىس گیدطی ثدب اؾدتفبزٌ اظ ضيـ حدص       اؾت  زض ایه پدػيَف، ومًود
ٍ   قسٌ اؾت  لصا ومًوٍ اوتربثی قدبمو وییدٍ قدطوت    اوجبش قدسٌ زض ثدًضؼ ايضاق    َدبی پصیطفتد

ػىًان ومًوٍ اوتردبة   اوس، ثٍ وٍ يا س قطایٍ ظیط ثًزٌ 1392الی  1382ثُبزاض زض زيضٌ ظمبوی 
 ي مبثمی حص  گطزیسوس 

ٍ یپصثٍ ثؼس زض ثًضؼ ايضاق ثُبزاض  1380َبیی وٍ اظ ؾبل مبلی  قطوت ٌ  طفتد ثبقدىس ي   قدس
َدب اظ ظمدبوی ودٍ ؾدبل مدبلی ذدًز ضا تهییدط         قدطوت   ثبقدس  اؾفىسمبٌثٍ ؾبل مبلی آوُب مىتُی 

اَلاػدبت مدبلی آوُدب زض َدی زيضٌ ظمدبوی       َمچىدیه  قًوس  اظ ومًوٍ وىبض گصاقتٍ می اوس زازٌ
َدبی پدػيَف اظ    ًَض وبمو زض زؾتطؼ ثبقس، ثب تً ٍ ثٍ ایىىٍ ثطای ثطضؾی مدسل  پػيَف ثٍ

َبیی ودٍ ؾدُبش آوُدب     قًز قطوت اَلاػبت مطثًٌ ثٍ لیمت ؾُبش ي وًؾبوبت آن اؾتفبزٌ می
زض وُبیدت   گیدطز   عن ومًوٍ لدطاض مدی   ،قسٌ مؼبمیٍؿت قسن زض ثبظِ پػيَف ي لجو اظ يضقى

ثٍ زلیو ایىىدٍ زؾتطؾدی ثدٍ اَلاػدبت      گطی مبلی وجبقس  گصاضی ي ياؾٍُ فؼبلیت آوُب ؾطمبیٍ
ٍ       مطثًٌ ثٍ زضمبوسگی مبلی قطوت مىظدًض تؼیدیه    َدب ي لهدًض زض ػدسش پطزاذدت تؼُدسات ثد

      ٍ ىدًان مدلان يضقىؿدتگی ي    ػ قبذم زضمبوسگی مدبلی زض زؾدتطؼ وجدًز، اظ ؾدٍ مؼیدبض ثد
( وؿدجت ثدسَی ثدٍ    2  لبوًن تجدبضت ثبقدس   141( مكمًل مبزٌ 1زضمبوسگی مبلی اؾتفبزٌ قس 
َدبی   ( قطوت ظیبن ذبلم زاقتٍ ثبقس  مؼیدبض اوتردبة قدطوت   3زاضایی ثیكتط اظ یه ثبقس  

قدطوت َدی    242ثب تً ٍ ثٍ قطایٍ فدًق   ؾبلر وساقته حسالو یىی اظ ؾٍ مؼیبض فًق اؾت 
ٍ  اوتربة قس  تؼساز قطوت 1392تب  1382بی َ ؾبل ( 1َدب ومًودٍ زض  دسيل )    َب ي يضقىؿدت

اضا ٍ قسٌ اؾت  مكبَسات زض ومًوٍ ثٍ قىو متًاظن ویؿت ثسیه مؼىب وٍ ثدب وساقدته قدطایٍ    
َدبیی ودٍ    فًق ي َمچىیه يضقىؿتٍ قسن، قدطوت اظ ومًودٍ ذدبض  قدسٌ اؾدت ي قدطوت      

َدًض ودٍ زض    َی زيضٌ ايبفٍ قسٌ اؾت؛ ثىبثطایه َمدبن اوس، ثٍ ومًوٍ زض  قطایٍ فًق ضا زاقتٍ
 َبی پػيَف ثٍ نًضت پبویی وبمتًاظن َؿتىس  مكرم اؾت، زازٌ 1 سيل
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 ومًوٍ ی  َب يضقىؿتٍَب ي  تؼساز قطوت : 1 سيل 
ًرخ 

 ّا ٍرضکستِ

ّای  تعداد ضرکت

 ٍرضکستِ
 سال پرتفَی ّا تعداد ضرکت

43/4 7 158 1382 

41/3 6 176 1383 

19/4 8 191 1384 

57/3 7 196 1385 

00/2 4 200 1386 

00/1 2 200 1387 

46/4 9 209 1388 

52/0 1 191 1389 

54/1 3 195 1390 

52/0 1 193 1391 

58/2 5 194 1392 

 کل ًوًَِ 2096 53 53/2

 ّا ضرکتکل  242    

 ّا یافتِ
پطاوىدسگی، میدبوگیه ي   َدبی مطودعی ي    تدطیه قدبذم   آمبض تًنیفی ثب اؾدتفبزٌ اظ مُدر  

ي میدبوگیه ودو    َدب  َب ثٍ ودو زاضایدی   قسٌ اؾت  میبوگیه وو ثسَی  اوحطا  مؼیبض وكبن زازٌ
َبی ؾدبلر   َبی يضقىؿتٍ ثیكتط اظ قطوت َب ثٍ اضظـ ثبظاض زض قطوت َب ثٍ وو زاضایی ثسَی

َدبی   اؾت  میبوگیه اضظـ زفتطی حمدًق ندبحجبن ؾدُبش ثدٍ اضظـ ثدبظاض ؾدُبش زض قدطوت       
اؾدت ي ایده ثدسیه مؼىبؾدت ودٍ اضظـ       655/0َدبی ؾدبلر    ي زض قطوت -321/0قىؿتٍ يض

َبی يضقىؿتٍ مىفدی ثدًزٌ ي مىجدط ثدٍ مىفدی قدسن        زفتطی حمًق نبحجبن ؾُبش زض قطوت
لگدبضیتر  وؿجت اضظـ زفتطی حمًق نبحجبن ؾُبش ثٍ اضظـ ثبظاض ؾُبش قسٌ اؾدت  میدبوگیه   

 ـ  ي زض غیددط  -746/8َددب  زض يضقىؿددتٍ ثددبظاض ثددًضؼ  اضظـ ثددبظاض ؾددُبش قددطوت ثددٍ اضظ
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زَس، لگبضیتر اضظـ ثدبظاض ؾدُبش قدطوت ثدٍ اضظـ      اؾت وٍ وكبن می -311/7َب  يضقىؿتٍ
ٍ  َب میبوگیه وًچه ثبظاضوو ؾُبش ثًضؼ زض يضقىؿتٍ   َدب زاضز  تطی وؿجت ثٍ غیط يضقىؿدت

ی َدب  َدب ثدٍ اضظـ ثدبظاض زض قدطوت     زاضایدی  ثدٍ ودو   میبوگیه ي دٍ ومدس ي مؼدبزل ي دٍ ومدس     
َدب   َبی غیط يضقىؿتٍ اؾت، َمچىیه میبوگیه ؾًز ثٍ وو زاضایدی  يضقىؿتٍ ومتط اظ قطوت
تدط اظ میدبوگیه آن    ًچده و  َبی يضقىؿتٍ َب ثٍ اضظـ ثبظاض زض قطوت ي ؾًز ثٍ وو زاضایی

َدبی ومدسیىگی ي    َب اؾت  ایه وتدبین ثیدبوگط آن اؾدت ودٍ ودبَف وؿدجت       يضقىؿتٍ  زض غیط
ذلاندٍ آمدبضی متهیطَدبی مدسل      2 دسيل   جبٌ مؿدتمیر زاضز  ؾًزآيضی ثب يضقىؿتگی اضت

 زَس  ( وكبن می2001يی ) ( ي قبش2008ومپجو ي َمىبضان )

 َبی ذُط متهیطَبی حؿبثساضی ي ثبظاض مسل تًنیفی  : آمبض2 سيل

 هیاًگیي ًام هتغیر

اًحراف 
 هعیار
 

هیاًگیي 
 ٍرضکستِ

 

هیاًگیي غیر 
 ٍرضکستِ

 

هیاًگیي غیر ٍرضکستِ 
هیاًگیي هٌْای 

 ٍرضکستِ

 11/0 140/0 030/0 193/0 135/0 ّا سَد بِ کل دارایی

 056/0 084/0 028/0 072/0 081/0 ّا بِ ارزش بازار سَد بِ کل دارایی

 297/0- 630/0 927/0 285/0 637/0 ّا ّا بِ کل دارایی کل بدّی

ّا بِ  ّا بِ کل دارایی کل بدّی
 ارزش بازار

471/0 219/0 747/0 464/0 283/0- 

ٍجِ ًقد ٍ هعادل ٍجِ ًقد بِ کل 
 ّا بِ ارزش بازار دارایی

044/0 046/0 028/0 044/0 016/0 

ارزش دفتری حقَق صاحباى سْام 
 بِ ارزش بازار سْام

646/0 526/0 321/0 655/0 334/0 

لگاریتن ارزش بازار سْام ضرکت بِ 
 ارزش بازار بَرس

 

-348/7 622/1 -746/8 -311/7 435/1 

اًحراف بازدُ رٍزاًِ سالاًِ ضدُ سِ 
 482/0 194/4 712/3 357/2 181/4 هاُ قبل از تطکیل پرتفَی

لگاریتن بازدُ اضافِ ضرکت بِ بازدُ 
 -122/0 144/0- 022/0- 579/0 141/0- اٍراق بْادار بَرس

 688/0 -595/5 -283/6 978/0 -613/5 لگاریتن قیوت ّر سْن
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 تجسیِ ٍ تحلیل 
مبن ممبیؿٍ ثطتطی مسلثطای زؾت  سا  پػيَف وٍَ  َبی ذُط ثدب مدسل حؿدبثساضی     یبفته ثٍ اَ

َب ثب اؾدتفبزٌ اظ َدط مدسل اؾدت       َب ي محبؾجٍ احتمبل يضقىؿتگی قطوت اؾت، ویبظ ثٍ ثطآيضز مسل
ٍ   ثطای ایه وبض اثتسا احتمبل يضقىؿتگی ثب اؾتفبزٌ اظ مسل حؿدبثساضی زض ودطش   گؿدتطزٌ   افدعاض ندفح

مىدبضان    2001يی ) احتمدبل يضقىؿدتگی ثدطای مدسل قدبش      محبؾجٍ قس ؾپؽ ( ي مدسل ومپجدو يَ 
ترمدیه   3ترمدیه ظزٌ قدس   دسيل     14افدعاض اؾدتتب    زض وطش ( ثب اؾتفبزٌ اظ ضگطؾیًن لجؿتیه2008)

مىبضان )2001يی ) يطایت ي مؼىبزاضی مسل قبش  زَس  ( ضا وكبن می2008( ي ومپجو يَ 
 ؿتگیثیىی يضقى َبی ذُط پیف مسل :3 سيل

 یٍ ضام
(0221) 

کوپبل ٍ  
 ّوکاراى

(0228) 

 
510/11-  

 َب ؾًز ذبلم ثٍ وو زاضایی
ثٍ  َب ییزاضاؾًز ذبلم ثٍ وو  -392/15

(000/0) اضظـ ثبظاض  (000/0) 
504/2  

 َب ثٍ وو زاضایی َب یثسَوو 
ثٍ  َب ییزاضاثٍ وو  َب یثسَوو  715/7

(003/0) ثبظاضاضظـ   (000/0) 
410/0 لگبضیتر ثبظزٌ ايبفٍ قطوت ثٍ  

ضؼ  ايضاق ثُبزاض ثبظزٌ ثً

لگبضیتر ثبظزٌ ايبفٍ قطوت ثٍ  -159/0
(125/0) ضايضاق ثُبزا ثبظزٌ ثًضؼ  (573/0) 

115/0-   ٌ ٍ قس ٍ ؾبجو ٌ ضيظاو اوحطا  ثبظز
ٌ لجو اظ تكىیو پطتفًی ٍ مب  ؾ

اوحطا  ثبظزٌ ضيظاوٍ ؾبجوٍ قسٌ  -144/0
(152/0) پطتفًیؾٍ مبٌ لجو اظ تكىیو   (094/0) 

331/0- لگبضیتر اضظـ ثبظاض ؾُبش  
 قطوت ثٍ اضظـ ثبظاض ثًضؼ

لگبضیتر اضظـ ثبظاض ؾُبش قطوت  -286/0
(007/0) ثٍ اضظـ ثبظاض ثًضؼ  (027/0) 

- 
- 

ي ٍ ومس ي مؼبزل ي ٍ ومس ثٍ وو  -367/11
 (071/0) - ثٍ اضظـ ثبظاض َب زاضایی

- 
- 

زفتطی حمًق نبحجبن ؾُبش اضظـ  -125/1
 (000/0) - ثٍ اضظـ ثبظاض ؾُبش

- 
- 

589/0 
 لگبضیتر لیمت َط ؾُر

- (024/0) 

109/7-  
 ػطو اظ مجسأ

237/5- 
 ػطو اظ مجسأ

(000/0)  (000/0) 
 وو مكبَسات 2096 وو مكبَسات 2096
َب قطوتوو  242  َب قطوتوو  242 

َب ذًضزٌ قىؿت 53  َب ذًضزٌ قىؿت 53 

89/139  
زي –آمبضٌ ذی   

55/199 
 زي ـآمبضٌ ذی 

(000/0)  (000/0) 
283/0 هییتؼقجٍ يطیت    هییتؼقجٍ يطیت  404/0 
29/177  زضؾتىمبیی 46/147 زضؾتىمبیی 



 139 …زض ثؼُس لسضت ذُط  َبی مسلثب حؿبثساضی  ممبیؿٍ ضيیىطز

 زَىس  اػساز زضين پطاوتع ؾُح مؼىبزاضی يطیت متهیط ضا وكبن می 3زض  سيل 
ثٍ زاضایی ثدبجتط زاضودس ي وؿدجت    َبی يضقىؿتٍ وؿجت ثسَی  قطوت 2  سيلثب تً ٍ ثٍ 

ثسیه مؼىب وٍ ثب وبَف ایده   ؛اضظـ زفتطی ثٍ ثبظاض حمًق نبحجبن ؾُبش ممساضی مىفی اؾت
وؿددجت )مىفددی قددسن اضظـ زفتددطی حمددًق نددبحجبن ؾددُبش( احتمددبل يضقىؿددتگی افددعایف 

َدبی   مدسل  تًيدیحی امب مجمًع متهیطَدبی  وكسوس؛ يطایت مؼىبزاض  یبثس  اگطچٍ ثطذی اظ می
( ضفتدبض متهیدط ياثؿدتٍ ضا زض َدط زي مدسل      2008( ي ومپجو ي َمىدبضان ) 2001يی ) ط قبشذُ

ي زض  404/0(، 2008قجٍ يطیت تؼییه زض مسل ومپجدو ي َمىدبضان )  زَىس   ذُط تًيیح می
زَددس مجمددًع تهییددطات زض متهیطَددبی  اؾددت وددٍ وكددبن مددی 283/0(، 2001يی ) مددسل قددبش
( تهییدطات متهیدط ياثؿدتٍ ضا ثیكدتط اظ مدسل      2008ثدطای مدسل ومپجدو ي َمىدبضان )     تًيیحی
(، 2008زَىدس  تدبثغ زضؾدتىمبیی زض مدسل ومپجدو ي َمىدبضان )       ( تًيیح مدی 2001يی ) قبش
زضؾددتىمبیی ثُتددط زض مددسل  زَىددسٌ وكددبناؾددت وددٍ  29/177(، 2001يی ) ي زض قددبش 46/147

 ي َمىدبضان َبی ذُدط ومپجدو    زي ثطای مسل -آمبضٌ ذی ( اؾت  2008) َمىبضان يومپجو 
َدبی ذُدط زض    اؾدت ي مدسل   89/139ي  55/199ثدٍ تطتیدت    (2001) يی ي مسل قبش (2008)

 محیٍ التهبزی ایطان مىبؾت َؿتىس  َبی ذُط ثطای مؼىبزاض َؿتىس؛ ثىبثطایه مسل %1ؾُح 
 

 ّا   آزهَى فرضیِ
مددسل  پددىنترمددیه آظمددًن محتددًای اَلاػددبت، قددبمو  وتددبین حبنددو اظ  4 زض  ددسيل

 مبٌ لجدو  24ثطای  َسفمىس ذُطضگطؾیًن ج یت آيضزٌ قسٌ اؾت  متهیطَبی وىتطلی قبمو 
ي اوساظٌ قطوت وٍ اضظـ ثبظاض ؾُبش اؾت  اضظـ زفتدطی ثدٍ   )ثتب( اظ تبضید تكىیو پطتفًی 

وطخ قىؿت ثطای ومًوٍ  ثبظاض حمًق نبحجبن ؾُبش ثطای ؾبل لجو اظ تبضید تكىیو پطتفًی،
 اؾترىبی اؾفىسمبٌ اؾت  ظزٌ یبظزٌ مبٌ لجو اظ تبضید تكىیو پطتفًی ثٍزض ؾبل لجو ي ثب
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قدجٍ يدطیت   حدساورط زضؾدتىمبیی ي   ، tآمبضٌ ذدی زي، آمدبضٌ   قبمو  4  سيل َبی آمبضٌ

 زَدس   ضا وكدبن مدی   تًيدیحی تؼییه اؾت وٍ تًيیح زَىسگی متهیط ياثؿتٍ تًؾٍ متهیطَبی 
ترمیه ظزیدر ي مؼىدبزاضی    4َجك  سيل  مسل ضا ثب ضگطؾیًن لجؿتیه پىنثطای ایه آظمًن 

مكدرم اؾدت ؾدٍ مدسل اظ ایده پدىن        4ًَض وٍ زض  سيل  َمبنَط مسل ضا ثطضؾی وطزیر  

 : آظمًن محتًای اَلاػبت4 سيل 

 5 4 3 0 1 هدل

 (0228کوپبل ٍ ّوکاراى )
982/0    970/0 
(35/8)    (18/8) 

 (0221ٍی ) ضام
 790/0  847/0  
 (51/6)  (12/6)  

 (1381) پَرحیدری ٍ کَپائی
  197/0 101/0- 060/0 
  (92/2) (91/0-) (55/0) 

 خطر ّدفوٌد )ریسک سیستواتیک(
016/0- 009/0- 011/0 010/0 015/0- 
(84/0) (50/0-) (74/0) (54/0) (77/0) 

 اًدازُ
306/0- 442/0 678/0- 513/0 245/0 
31/2- (25/3-) (00/5-) (16/3-) (42/1-) 

 ارزش دفتری بِ بازار حقَق صاحباى سْام
075/0 914/0- 094/1- 000/1- 107/0 
(22/0) (67/2-) (96/2-) (81/2-) (31/0) 

 ًرخ ضکست
043/0- 11/0- 143/0- 108/0- 046/0 
(41/0-) 11/1- (62/1-) (06/1-) (43/0-) 

 بازدُ یازدُ هاُ قبل
005/0 004/0 001/0 004/0 005/0 
(62/2) (78/1) (41/0-) (85/1) (64/2) 

 هبدأعرض از 
499/3 270/5 999/5 284/6 88/2 
(24/2) (41/3) (87/3) (29/3) (50/1) 

 2096 2096 2096 2096 2096 هطاّدات
 787/141 135/164 920/193 563/164 935/141 حداکثر درستٌوایی

 89/210 19/166 62/106 34/165 59/210 آهارُ خی دٍ
 43/0 34/0 216/0 334/0 426/0 ضبِ ضریب تعییي
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ٍ      مسل تطویجی اظ َط یه اظ مسل ػىدًان متهیطَدبی    َبی مدًضز ممبیؿدٍ زض پدػيَف حبيدط ثد
( ي 2001يی ) تًيددیحی ثددٍ َمددطاٌ متهیطَددبی وىتطلددی اؾددت  زض مددسل چُددبضش مددسل قددبش  

مدسل پدىجر مدسل    ( ثب متهیطَبی وىتطلی ياضز قدسٌ اؾدت ي زض   1389پًضحیسضی ي وًپب ی )
( ي تطویددت متهیطَددبی 1389( ثددب مددسل پًضحیددسضی ي وًپددب ی )2008ومپجددو ي َمىددبضان )

وتدبین آظمدًن    َدبی ذُدط ي حؿدبثساضی    مدسل  وىتطلی ياضز مسل ذُدط گؿؿدتٍ قدسٌ اؾدت     
ثدب  ثدب ياضزودطزن متهیطَدبی وىتدطل     ودٍ  زَس  ؾًش وكبن میمسل ايل تب زض محتًای اَلاػبت 
 وىىس  ثیىی يضقىؿتگی اَلاػبت مطثًٌ اضا ٍ می سل پیفَط ؾٍ م t تً ٍ ثٍ آمبضٌ

 tقًز وٍ ممساض آمدبضٌ   تً ٍ ثٍ مسل زيش، ؾًش ي چُبضش مكبَسٌ می وتبین فطيیٍ ايل: ثب
ٌ  51/6 ي 12/6 يی ثیه زض مسل قبش آن ثدیه    tاؾت ي اظ مسل پًضحیسضی ي وًپب ی وٍ آمدبض

وىدس ثیكدتط اؾدت ي     يی اضا ٍ می اؾت  حجر اَلاػبت مطثًَی وٍ مسل قبش -91/0ي  99/2
( 1389( ثط مسل پًضحیسضی ي وًپب ی )2001يی ) وىىسٌ پصیطـ فطيیٍ ثطتطی مسل قبش ثیبن

 زض ثُؼس لسضت تًيیح زَىسگی اؾت 
جدو ي َمىدبضان   ضا ثدطای مدسل ومپ   tوتبین فطيیٍ زيش: زض مسل ايل، ؾًش، پدىجر آمدبضٌ   

( زض ثیكدتطیه ممدساض   1389اؾت ي ثطای مسل پًضحیسضی ي وًپدب ی )  18/8 ي 35/8( 2008)
ٌ   اؾت؛ 99/2 وىدس وتدبین    تدطی اضا دٍ مدی    ثىبثطایه مسل ذُط ومپجو اَلاػبت ثیكدتط ي مطثدً

اظ مدسل پًضحیدسضی ي وًپدب ی زض ثُؼدس لدسضت       وىس وٍ مدسل ومپجدو ي َمىدبضان    اثجبت می
 تًيیح زَىسگی ثطتط اؾت 

 

 گیری ًتیجِبحث ٍ 
ٌ  ثیىی يضقىؿتگی وتبة َبی پیف مسل ثُؼدس زلدت    آوُدب  ای زاضودس  ثیكدتط   قىبؾی گؿدتطز
َدب ویدع    زض زٍَ اذیدط ثدٍ ثُؼدس اَلاػدبت ايدبفی مدسل       ثب ایه حبل  اوس گطفتٍضا زض وظط  َب مسل

َدب   زض ایطان زض مًضز ثُؼس لسضت تًيیح زَىدسگی مدسل  ب تً ٍ ثٍ ایىىٍ ثپطزاذتٍ قسٌ اؾت  
ثیىی يضقىؿدتگی   َبی پیف ای ثیه اَلاػبت ايبفی مسل پػيَكی اوجبش وكسٌ اؾت ي ممبیؿٍ

ثُؼدس اَلاػدبت    نًضت وگطفتٍ اؾدت  زض ایده پدػيَف زي ضيیىدطز حؿدبثساضی ي ذُدط زض      
َدبی   فتىدس  ثدطای ضيیىدطز ذُدط مدسل     زَىسگی( مًضز ممبیؿٍ لطاضگط ايبفی )لسضت تًيیح

( ي ثطای ضيیىطز حؿبثساضی مدسل پًضحیدسضی   2008( ي ومپجو ي َمىبضان )2001يی ) قبش
َب ثب اوجبش آظمًن محتدًای اَلاػدبت ثدٍ     ( اوتربة قسوس  ثطای ثطضؾی مسل1389ي وًپب ی )
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ٍ ج یدت گؿؿدتٍ اؾدت      ضگطؾیًن( وٍ یه مسل 2004پیطيی اظ َییجیؿت ي َمىبضان )  ثد
( زض ثُؼدس  2008( ي ومپجدو ي َمىدبضان )  2001يی ) ایه وتیجٍ ضؾدیسیر ودٍ مدسل ذُدط قدبش     

َبی  ( ثطتط اؾت ي زض يالغ مسل1389زَىسگی اظ مسل پًضحیسضی ي وًپب ی ) لسضت تًيیح
 وىىس  وتبین ایده پدػيَف ثدب    ذُط اَلاػبت ثیكتطی ضا وؿجت ثٍ ضيیىطز حؿبثساضی اضا ٍ می

( زض ثطتددطی اَلاػددبت ثددبظاض ثددط حؿددبثساضی مُبثمددت زاضز   2004َییجیؿددت ي َمىددبضان )
َدبی ذُدط ثدط حؿدبثساضی      (، زض ثطتدطی مدسل  2013َمچىیه ثدب پدػيَف ثدبيض ي آگدبضيال )    

زَىدسگی ثیكدتطی اظ ضيیىدطز     َبی ذُط لسضت تًيدیح  مسل ایىىٍثب تً ٍ ثٍ مُبثمت زاضز  
ٍ   ثیىی يضقىؿتگی زاضوس؛ ثىبثطایه حؿبثساضی ثطای پیف گدصاضان، اػتجبضزَىدسگبن،    ثدٍ ؾدطمبی
قدًز ثدطای ثطضؾدی     مسیطان ي ؾبیط شیىفؼبن تًندیٍ مدی  وبضگعاضان ثًضؼ،  تحیییگطان مبلی،

ظیدطا ثدب اؾدتفبزٌ اظ اَلاػدبت زض      ؛َبی ذُدط اؾدتفبزٌ وىىدس    َب اظ مسل مبلی قطوت ييؼیت
ثدس  یب ثیىی افعایف می لسضت پیف ،زؾتطؼ ثیكتط وٍ قبمو اَلاػبت حؿبثساضی ي ثبظاض اؾت

 تط اؾت  َب نحیح ثیىی گیطی ثط اؾبؼ ایه پیف تهمیري 
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