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ی پذیزفتٍ َا ضزکت در  بزرسی رابطٍ بیه چزخٍ ػمز ي َشیىٍ سزمایٍ
 ضدٌ در بًرط ايراق بُادار تُزان

 

  ً٘بًٖ غوبًِ ح٘دزٕ، زضب ًظسٕ

 چکیدٌ
ٕ درٗسكشهِ ؾهدُ  ز   ّهب  اٗي هوبلِ ثِ ثسزغٖ زاثطِ چسخهِ ػوهس ٍ ّصٌٗهِ غهسهبِٗ ؾهسًز     

ٖ  2861سهب  2851غهبلْبٕ  ثَزظ اٍزام ثْب از سْساى  ز هلوسٍ شهبًٖ ثه٘ي   دهس اش    ػبهؼهِ    هه
ثبؾهد، ثهدٗي سسس٘هت ًهِ اش ثه٘ي       هٖغبل –هؿبّدُ ؾسًز  2141آهبزٕ اٗي دطٍّؽ ؾبهل 

 غهبل 22طهٖ   ؾسًز215ٕ درٗسكشِ ؾدُ  ز ثَزظ اٍزام ثْب از سْساى سؼدا  ّب ًلِ٘ ؾسًز
( 1422 ز اٗي دطٍّؽ اش الگَٕ ػسٗبًهبر ًوهدٕ ًهِ سَغهک  ٌٌٗػهَى        اًد ثسگصٗدُ ؾدُ

هؼسكٖ گس ٗدُ ثِ ػٌَاى ؾبخكٖ ثسإ سلٌ٘هي هساحهل چسخهِ ػوهس ٍ ثهِ هٌظهَز ه بغهجِ        
( اغشلب ُ ؾدُ اغز  ثِ هٌظهَز  1442ّصٌِٗ ضوٌٖ غسهبِٗ اش هدل اٍلػَى ٍ ػَسٌسٍ ًبزٍص  

ُ    ّب سؼصِٗ ٍ س ل٘ل  ا ُ ٕ سسً٘جهٖ اغهشلب ُ ؾهدُ    ّهب  اش زگسغَ٘ى چٌد هشـ٘هسُ ثهس اغهبظ  ا 
 ّد ًِ ث٘ي هساحل چسخهِ ػوهس ٍ ّصٌٗهِ غهسهبِٗ ؾهسًز       هًٖؿبى ٕ دطٍّؽ ّب اغز ٗبكشِ

 زاثطِ هؼٌب  ازٕ ٍػَ   از    

چسخِ ػوس ؾسًز، زٍؼ الگَٕ ػسٗبًهبر ًوهدٕ، ّصٌٗهِ غهسهبِٗ      اَی کلیدی: ياصٌ

   ضوٌٖ

 

  ؿگبُ آشا   حػبثدازٕ،اغشب ٗبز  16/2/2861سبزٗخ  زٗبكز7                                                         ًسعاغلاهٖ  اً
 آشا ه   ازؾد حػبثدازٕ  ًبزؾٌبظ ُ ؿگب  4/2/2861سبزٗخ درٗسؼ7                                                              ًسعاغلاهٖ  اً

ُ هػئَل ٗػٌد  s.heidari.kiani@gmail.com  ً٘بًٖ غوبًِ ح٘دزٕ ًَ

 حسابرسیسازمان
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 ممدمٍ

ِ  ٍ هٌبًٌٖ٘ زّ٘بكز ًَع ، ٍ سَغؼِ ٍ زؾد ثِ هسثَط ا ث٘بر  ز  ٍ زؾهد  ازگبًٌٖ٘ ثه
 هبؾ٘ي ٗي ؾسًز ّوبًٌد هٌبًٌٖ٘، زّ٘بكز  ز ًِ  زحبلٖ    از ٍػَ  ؾسًز سَغؼِ

 ّوبًٌهد  ؾهسًز  ازگبً٘هي،  زّ٘بكهز   ز ثبؾد، ًوٖ سَغؼِ ٍ زؾد ًِ  ازإ ؾدُ هشكَز

 ازگبً٘ي، زّ٘بكز هجٌبٕ ثس  اغز سَغؼِ ٍ زؾد  ازإ ًِ گس   هٖ هلودا  شًدُ  هَػَ 

ٕ   ًوهَ   ث٘بى ( 2623  2گبزًس ِ  ًهِ ؾهسًز  ازا ِ  هٌ كهس  ػوهس  چسخه اغهز   خهَ   كهس   ثه
َ ٕ هشلهبٍر  ّهب  خَ  غ٘بغز 1 ز هساحل هخشلق چسخِ ػوس ٍ( 2861 ه٘سشائٖ،  ّٕهب  ٍ الگه

 ُ إ  زكشبزٕ خبقٖ ثِ هٌظَز چ٘سگٖ ثس هػبٗل آى  ٍزُ ٍ هؿٌلار هسثَط ثِ اًشوهبل اش  ٍز
ٖ   هٖثِ  ٍزُ  ٗگساسخبذ  ههبلٖ ٍ اهشكهب ٕ ٍاحهد سؼهبزٕ      ّٕهب  ًٌد ؛ ثدٗي هؼٌٖ ًهِ ٍٗطگه

س و٘وهبر اخ٘هس     ز آى هساز  از  اش چسخِ ػوس اغز ًِ ٍاحد سؼبزٕإ  هسحلِ س ز سأط٘س
 ( ً٘هص 1422، 1؛  ٌٌٗػَى1424، 1443، 8ٍ ّوٌبزاى ٕ آًؼلَ  زاهشكب  هبلٖ ٍ حػبثدازٕ  

ػولٌهس  ههبلٖ ؾهسًشْب     ًِ هساحل چسخِ ػوس د٘بههدّبٕ هْوهٖ ثهس  زى   ًٌد  هٖهؿخف 
هٌظَز سَغؼِ ٗي زٌٍٗس  ههَٕ ثهِ ػْهز اًهداشُ      س و٘وبر ثِ ثسإ اًؼبم ّب اهب سلاؼ،  از 

گ٘هسٕ هساحهل چسخهِ ػوهس ٍ ثسزغهٖ د٘بههدّبٕ آى ثهسإ سؼصٗهِ ٍ س ل٘هل هههبلٖ ٍ ازشؼ          
ٖ گرازٕ  ز ثْشسٗي حبلز دساًٌدُ ٍ ًهن     اش اٗهي زٍ،   (2661 ،2ثبؾهد  آًشهًَٖ ٍ زاههؽ    هه

، 3ا ٗهصظ  سٍر طه  هٌهبثغ  اش سهس  ثٌِْ٘ سَاًد ؾسًز زا ثِ اغشلب ُ هٖ چسخِ ػوس  زى هبّ٘ز
ثِ سلاؼ ثسإ حلظ هَهؼ٘هز ػوسؾهسًز  ز ػهبٖٗ ثه٘ي هساحهل       ّن ٍسسؿ٘ت ًٌد ( 2666

هلَْم .(1422،    ٌٌٗػَىًٌدزؾد ٍ ثلَؽ ًِ  ز آى غبخشبز ثٌِْ٘ غبشٕ ؾدُ اغز ًوي 
  ثبؾد هٖٕ حػبثدازٕ ٍ اهَز هبلٖ ّب ّصٌِٗ غسهبِٗ اش ثب اّو٘ز سسٗي هَضَػبر  ز دطٍّؽ

ًههِ اش ل ههبل هههبلٖ  ًبه٘د اىگههراز غههسهبِٗسههَاى ثههبش ُ هههَز  ً٘ههبش    هههٖ ّصٌٗههِ غههسهبِٗ زا 
ثلٌهد   ٕگهراز  غسهبِٕٗ ّب  ز سكو٘ن گ٘سًٌٕد ٍ ػبهلٖ ًل٘دٕ  هٖ ٕ زا سَػِ٘گراز غسهبِٗ

٘بثٖ ٍ ؾه ازش، حوَم قهبحجبى غهْبم   زٗػي دب اؼ    ز اؿلت هَاز ،  ز ثسآٍز  هدر اغز
ؾهَ    هٖ ٕ اغشلب ُگراز غسهبِٗهدٗسٗز  ّٕب ؾسًز ٍ ؾَُ٘إ  غسهبِٗ هخبزع ثَ ػِ ثٌدٕ

ّصٌِٗ حوَم قبحجبى غْبم ثػشگٖ ثهِ    (1421، 5َّ ٍ ّوٌبزاى  1446، 4 ًبهبزا ٍ ّوٌبزاى
ٖ  ، اهشكب ٕ ؾسًزخک هؿٖ  ّوهبًطَز ًهِ      از  دَٗبٖٗ قٌؼز ٍ ؾساٗک ًلٖ اهشكهب  هله

سهشلهبٍر  چسخهِ ػو س ٕ هخشلهق  ز غساغه  ّهب  هٌبثغ دبِٗ ٍ هصاٗبٕ زهبثشٖ هسثَط ثهِ ؾهسًز  
ُ ثهِ قهَزر   زٗػي  دب اؼ اى ثسإگراز غسهبِٗاٗي اغبظ سوبضب  ثس، اغز ٖ  ثهبلوَ سَاًهد   هه



 218 … ّبٕ درٗسكشِ ؾدُ ثسزغٖ زاثطِ ث٘ي چسخِ ػوس ٍ ّصٌِٗ غسهبِٗ ؾسًز

 ّد ًِ چسخِ ػوس ؾهسًز  ازإ   هًٖؿبى ، هشلبٍر ثبؾد  هؼوَع اٗي  ٍ ػسٗبى س و٘وبر
ِ د٘بهدّبٕ هْوهٖ ثهسإ ػهرة      اكهصاٗؽ زا ًوهدٌٗگٖ غهْبم   ًْبٗهز  ًهِ  ز  ، اىگهراز  غهسهبٗ

  ثهب اٗهي   ( 1422، 6َز حػهي ٍّوٌهبزاى  كه  هٌ ؾَ  هٌِٖ غسهبِٗ ٍ ثبػض ًبّؽ ّصٗ  ّد هٖ
 ّهب  ٖ  ز شهٌِ٘ سأط٘سٕ ًِ چسخِ ػوس ؾسًز ثس ّصٌِٗ غسهبِٗ ؾهسًز س و٘وبس اٗساىحبل،  ز 

ٍ ّصٌٗهِ   ّب ثِ ازسجبط چسخِ ػوس ؾسًز دطٍّؽ اٗي اغز  اش اٗي زٍ، قَزر ًگسكشِ ، از 
هبِٗ ؾهسًز هشٌبغهت ثهب سـ٘٘هس  ز هسحلهِ      ّصٌِٗ غس چگًَِ، ؾدى اٌٌِٗ ثسإ آؾٌبزغسهبِٗ 

 هجبًٖ ًظسٕ سلاؼ ثسإ دس ًس ى اٗي كبقلِ  زدس اش   هٖ ،ًٌد هٖسـ٘٘سچسخِ ػوس ؾسًز 

ًشبٗغ هْوهٖ  سَاًد  هٖ ،ؾسًز  ز غ٘بغشْبٕ ػودُ هبلٖػوسٍ اكصاٗؽ  زى اش ًوؽ چسخِ 
سًز ٍ ّصٌٗهِ  ثسزغٖ ازسجبط ث٘ي چسخهِ ػوهس ؾه     اؾشِ ثبؾد  ثسًبهِ زٗصٕ اغشساسطٗي ثسإ

ٖ حوَم قبحجبى غْبم،  اكهصاٗؽ ؾهلبك٘ز ه ه٘ک سكهو٘ن گ٘هسٕ ٍ ازائهِ       سَاًهد هٌؼهس ثهِ     هه
ٍ         ؾهَ  ٖٗ ّهب  ٗبكشِ  ًِ ثهِ كؼهب ى ثهبشاز غهسهبِٗ ٍ سكهو٘ن گ٘سًهدگبى ٍ س ل٘هل گهساى ههبلٖ 

ِ  اى ثبلوَُ ٍ ثبللؼل ثَزظ اٍزام ثْب از سْساى ػْز اًشخبة غجدگراز غسهبِٗ ٕ گهراز  غهسهبٗ
  سٗي هخبطسار ٗبزٕ زغبًدثٌِْ٘ ثب ًوش

 

 مباوی وظزی 
 وظزیٍ چزخٍ ػمز

، ٍ ثسطجهن ًظسٗهِ چسخهِ ػوهس ؾهسًز      اًهد  ٕ سؼبزٕ ًْب ّبٕ  ز حبل س هَل ّب ؾسًز
اش هساحل اٍل٘هِ  ثٌٖ٘  د٘ؽٕ سٌبهل هبثل ّب ّوبًٌد هَػَ ار شًدُ اشهؼوَػِ هػ٘س ّب ؾسًز

 ٕ ٖ  ّهب  هبثل٘هز ، لٖ، هٌهبثغ ههب  ّهب  سب اكَل ًِ سَغک ػَاهل  اخلٖ  ًظ٘س اغهشساسط ٕ ّهب  ٍ سَاًهبٗ
سؼ٘٘ي ؾهدُ  ز حهبل    هدٗسٗشٖ ( ٍ ػَاهل خبزػٖ  ًظ٘س ه ٘ک زهبثشٖ ٍ ػَاهل اهشكب  ًلاى(

ٖ ػجَزاًد  چسخِ ػوس كبش هؼصاٖٗ اغز ًِ  ز ًش٘ؼِ سـ٘٘هس  ز اٗهي ػَاههل     ثبؾهد ٍ  ازإ   هه
ُ  دطٍّؿهگساى اطسار هْوٖ  ز ههدٗسٗز ٍ اغهشساسطٕ ًػهت ٍ ًهبز اغز      ٍ ههدٗسٗز   حهَش

ُ    زا ههدل چسخهِ ػوهس ؾهسًز     ، اغشساسطٕ ٍى ٍ     ٍىاًهد  اش ػلهَم ثَ٘لهَضٌٖٗ اسخهبذ ًهس 
هطبلؼبر  ز ػلهَم    اًد گٌؼبً٘د2634ُاش غبل ٕ سؼبزٕ ّب دطٍّؽ ز( ٍ آى زا 2662، 24دَل

ٖ زا ًؿهبى   ؾهسًز ػوسغبشهبًٖ اغبظ ٍػهَ  چسخهِ     (1448  22ّهل كهز   ٍ ّهد دشساف   هه
ٖ  ب اغشد لثساغبظ سئَزٕ هجشٌٖ ثس هٌبثغ دَٗ ِ   ًٌٌهد  هه ِ ، هٌهبثغ دبٗه ٍ اٗهب  دبٗهِ ٍ اغهبظ هص   ًه

 ههٖ سَاًهد  ٍ ً٘ص ؾَ   هٖحبقل ث٘ؽ اش ٗي  ٍزُ اش شهبى ،  ّد هٖزهبثشٖ زا سؿٌ٘ل هؼبٗت 
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ٖ     اٗيًٌد ٍ شهبى سـ٘٘س  ز طَل  ز هساحهل  ٕ ؾهسًز  ّهب  سـ٘٘هس  ز هٌهبثغ ٍ فسك٘شْهب ٍ ٍٗطگه
ٖ  زخ ػوهس چسخهِ   هخشلهق  سًز، اش ًظهس هٌهبثغ دبٗهِ ٍ    دهرٗسٕ ؾه   زهبثهز  سٌبههل   ّهد   هه
  ( 1422  هٌكَز حػي ٍ ّوٌبزاى،ؾسًز اغزػوسٕ آى، دبِٗ ٍ اغبظ چسخِ ّب هبثل٘ز

زا ثهِ اػهسا   ٕ هٌ كس ثهِ كهس    ّب ّس هسحلِ  ز چسخِ ػوس ؾسًز خكَق٘بر ٍ خَاغشِ
ٕ  ًِ هػشلصمآٍز   هٖ ز   غبخشبزّبٕ غبشهبًٖ، دسغٌل، غجي زّجسٕ، ٍ كساٌٗد سكو٘ن گ٘هس

 ( 2655، 21ًبشاًؼ٘بى ثبؾد هٖدبغخگَٖٗ ثِ الصاهبر ٕ هٌبغت ثسا
ٕ ٍ گهراز  غسهبِٕٗ ّب  ّد ًِ سكو٘ن گ٘سٕ هٖهبّ٘ز سئَزٕ چسخِ ػوس ؾسًز ًؿبى 

ٕ ّهب  ط٘س سـ٘٘هس  ز هبثل٘هز  أسبه٘ي هبلٖ ٍ ػولٌس  ػول٘هبسٖ ؾهسًز سهب حهد شٗهب ٕ س هز سه       
   گ٘س  هٖهساز  (ػوس  هساحل چسخِ غبشهبًٖ ؾسًز

ًظهسٕ ٍ سؼسثهٖ    اهشكهب  ِ ػوس ؾسًز هَز  ػلاهِ دبٗداز ه ووبى  زاگسچِ ًظسِٗ چسخ
ثَ ُ اغز، ًِ ٗي هدل چسخِ ػوس هٌ كهس ثهِ كهس  ٍ ًهِ ٗهي اػوهبع  ز سؼسٗهق هساحهل         

ٕ ّهب    ههدل  چسخِ ػوس غبشهبًٖ ٍػَ   از  سؼهدا  هساحهل چسخهِ ػوهس     ًظهس   اش ٕ د٘ؿهٌْب 
ٖ   ٗدگبُ   اشهشـ٘س اغز، هسحلِ 24سب  8غبشهبى اش   ث٘ؿهشس كبههد   حبضهس  ّٕهب  دهطٍّؽ ، سؼسثه

ٕ سَق٘ق گسّبٕ هبلٖ ٍ ؿ٘هس ههبلٖ هساحهل    ّب زٍؾْبٕ ؾٌبغبٖٗ ٍ ٍٗطگٖ هَز   ز اػوبع
ػوس ؾسًز ًِ هسسجک ثبؾسًز اغز ٍ طجوِ ثٌدٕ هساحل چسخهِ ػوهس زا ثهِ ػْهدُ      چسخِ
ِ   هٖ،  از  ٕ  ّٕهب  ثبؾهد  ثسًبهه ٖ  ًهبزثس  ٖ  س و٘وهبر   ز سؼسثه ِ  س هز ، ًٌهَى  سهب ، ههبل  غهلط

، غي ؾهسًز  ٍ اًداشُ  ٍ   ّساًد ؾسًز ثَ ُ ػوس ثسإ سسغ٘ن چسخِ هشـ٘سٕ يس زٍؾْبٕ
غسهبِٗ دس اخز ؾدُ /  غسهبِٗ س ك٘ل ؾدُ  ّب غَ  اًجبؾشِ ثِ ػوغ  ازاٖٗ ٍ ّوچٌ٘ي ًػجز

 كهسل ، ؾسًز ثَ ُ اغهز  اههب   ػوس چسخِ سسغ٘ن هساحل ثسإ ؾبخكٖ هؿشسى ٍ زاٗغ، (
اشهسحلهِ   ٌٌَٗاخهز  ثِ طهَز  ؾسًز ٗي ًِ اغز ٗيهؼ٘بزّب ا اٗي اش اغشلب ُ ٌّگبم ضوٌٖ

ٖ  حسًز طجبر ٍ غساًؼبم ثِ غوز شٍال، ثلَؽ ثِ هودهِ ثؼد اشآى ثهداى هؼٌهٖ    ًٌهد  اٗهي   هه
 ّهب  ؾهسًز  غهبخشبز  سؼدٗد ٍ ثبشغبشٕ دَؾؽ غٌبزَّٗبٕ ثِ چٌ٘ي هؼ٘بزّبٖٗ هب ز ًِ اغز

ِ  دع اش  ّد ًِ وًٖ اػبشُ ّب ثِ ؾسًز آًْب ًِ چسا، ثبؾد وًٖ ِ  آًٌه ُ  ثلهَؽ  ثه ِ  اًهد  زغه٘د  ثه
ثبش گس ًد اش ه٘بى زٍؾْبٕ زاٗغ ثسإ اًداشُ گ٘هسٕ هساحهل چسخهِ     زؾد ٗب هساحل هودهِ ٍ
هجشٌٖ ثس اغشلب ُ اشالگهَٕ ػسٗبًهبر ًوهدٕ ثهِ ػٌهَاى      ( 1422زٍؼ  ٌٌٗػَى   ػوس ؾسًز

 هصٗهز  ٗي  ؾبخكٖ ثسإ سلٌ٘ي هساحل چسخِ، ًػجز ثِ غبٗس زٍؾْب  ازإ ثسسسٕ اغز
ًهِ   اغهز  اٗهي  ُ ًوهد َثب اغشلب ُ اش قهَزر ػسٗهبى ٍػه    ػوس چسخِ هساحل ثٌدٕ طجوِ هْن
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 .ًٌٌهد  دٖ  ز دٖ اػهسا  سسس٘جٖ ٍ قَزر ثِ سي سي هساحل ًِ ً٘ػز  شم  ٗگس ّب ؾسًز
 ٖ  ثِ ػجبزر  ٗگس، طجوِ ثٌدٕ الگَٕ ػسٗبى ًودٕ ًش٘ؼِ ازگبً٘ي ػول٘بر ؾسًز ٍ  غهش٘بث

د ٍ ٗي ؾسًز ثبٗد ثِ سهلاؼ ثهسإ حلهظ هَهؼ٘هز     ثبؾ هٖ ثِ سَاكن ثْشس ثب سئَزٕ اهشكب ٕ
چسخِ ػوس خَ  زا  ز ػبٖٗ ث٘ي زؾد ٍ هسحلِ ثلهَؽ ًهِ  ز آى غهبخشبز ثٌْ٘هِ غهبشٕ ؾهدُ       

سَاًد اش ّهس ًهدام اش هساحهل  ٗگهس ٍاز  هسحلهِ       هٖاغز ثذس اش   اش ل بل سئَزٕ، ؾسًز 
 ( 1422، 28شٍال ؾًَد  زٍثشصاٍ ّوٌبزاى

 َشیىٍ سزمایٍ

ٍ  ؾسًز  ز خَ  ٕگراز غسهبِٗ اش غْبهدازاى اغز ًِ ِ ثبش ُغسهبٗ ّصٌِٗ  خَاغهشبزًد 
ِ  ّٕهب  دسٍضُ ازشٗبثٖ  ز  غهْبم ثهِ طهَز    قهبحجبى  حوهَم  زٗػهي  ثهسآٍز   ٍ ٕگهراز  غهسهبٗ

ٖ هساز  اغشلب ُ هَز  گػشس ُ  ـ گ٘هس   ػَاههل   هه ُ  هبًٌهد  ؾهسًز  خهب  غهي،  ؾهسًز،  اًهداش
ٖ سهبِٗ زا سؼ٘ه٘ي  غ ّصٌِٗ اكؿب ٍ ً٘ل٘ز، اّسم غْبم ًودؾًَدگٖ، زٗػي ُ  ًٌهد   هه  ثهس  ػهلاٍ
ِ  ً٘هص  سهَزم ( ، اهشكهب  هلٖ زًهَ    دَٗبٖٗ قٌؼز ٍؾساٗک ًلٖ هبًٌد  ٗگس ػَاهل اٗي،  ّصٌٗه

   ّد هٖ هساز سبط٘س غسهبِٗ زا س ز
ٖ ّصٌِٗ غهسهبِٗ زا   ٖ    سهَاى اش ّهس  ٍ زٌٍٗهس     هه ٍ ّصٌٗهِ غهسهبِٗ    21ّصٌٗهِ غهسهبِٗ ٍاهؼه

22ضوٌٖ
 (ICC)   َصٌٗهِ غهسهبِٗ ضهوٌٖ    زٍؼ ّ اًداشُ گ٘سٕ ًو(ICC) ،    هجشٌهٖ ثهس ًهسخ

ثبش ُ  اخلٖ ثٌگبُ ثَ ُ ًِ ه٘وز غْبم زا ثب ازشؼ كؼلهٖ ثهبش ُ ههَز  اًشظهبز ػسٗهبى ٍػهَُ       
ًسخ سٌصٗلٖ اغز ًِ ثبشاز ثسإ سٌصٗل ػسٗبى ٍػَُ  ICCًٌد  ثِ ػجبزر  ٗگس هٖآسٖ ثساثس 

م اسٌبٕ آى ثس ثهبش ُ س وهن   زٍؼ ػد ًٌد  هْوشسٗي هصٗز اٗي هٖهَز  اًشظبز ثٌگبُ اغشلب ُ 
ٖ ّوچٌ٘ي  اًشظبز ثبش ُ هَز    اغز، ثبؾد هٖٗبكشِ ًِ ّوساُ ثب اخشلال   ثهب اغهشلب ُ اش  د سَاًه  هه

ٍ  CAPM 23ٍهبًٌد  ٕ ه٘وز گرازٕ  ازاّٖٗب هدل ِ   هدل آزث٘شهساض   ٍ ػهبهلٖ كبههب   ههدل غه
ٗبكشِ  ٍاهؼٖ ون ث٘ؽ اش حد ثس ثبش ُ س  ّبثسآٍز آى ٍلٖ ، ( سخو٘ي ش ُ ؾَ 2668 24چ كساً

زٌٍٗس  ٍاهؼٖ اغشلب ُ اش ثبش ُ غْبم  ز گرؾهشِ ثهِ هٌظهَز ثهسآٍز  ّصٌٗهِ       ثبؾد  هٖ( هشٌٖ 
ٕ اًهداشُ گ٘هسٕ   ّهب  ثسآٍز  ّصٌِٗ غسهبِٗ ثس اغبظ ثبش ُ  زگرؾشِ اش خطهب  ثبؾد   هٖغسهبِٗ 

ٖ هبًٌد ثسآٍز  ًب زغز اش ػَاهل قسف زٗػهي ٍ سؼ٘ه٘ي زٗػهي هش هسز       حػهي   ؾهَ   هه
 (  1422 ّوٌبزاى، هٌكَز ٍ

ُ    ّب ثٌبزگ٘سٕ ه٘بًگ٘ي ثبش ُ  ٕ ههَز  اًشظهبز   ّهب  ٕ ٍاهؼٖ ثِ ػٌهَاى ؾبخكهٖ ثهسإ ثهبش 
   ُ ٕ شههبًٖ هشوهب ٕ ٗهي زًٍهد ٌٌَٗاخهز      ّهب  هشٌٖ ثِ اٗي ثبٍز اغز ًهِ ؾهسًشْب طهٖ  ٍز
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25اٗي  ز حبلٖ اغز ًِ اش ًظس ثػ٘بزٕ اش ه ووبى ًظ٘س اٍلػَى ٍ ػهَسٌس   ًوبٌٗد  هٖكؼبل٘ز 
 

 1442)  ِ ؾهساٗک   ًداؾهشِ ٍ ههَز  هجهَل ً٘ػهز   چٌبًچهِ سـ٘٘هس       وهٖ  ٕ ه ٌّهب  اٗي ثبٍز، دبٗه
ُ  هٖؾسًز   ٕ س وهن ٗبكشهِ د٘ؿه٘ي هشلهبٍر ًوبٗهد      ّهب  سَاًد زًٍد ثبش ّٖ ؾسًز زا اش ثهبش 

ٕ س ون ٗبكشهِ ثهِ ػٌهَاى ؾبخكهٖ ثهسإ ثهبش ُ ههَز  اًشظهبز         ّب ثٌبثساٗي  ز ًظس گسكشي ثبش ُ
 (  68،  هش٘ي ًطا  هٌبغت ً٘ػز
ُ   2648  26ثلَم ٍ كسًد ًهِ ثهبش ُ س وهن ٗبكشهِ ؾهبخف       اًهد  (ثسإ اٍل٘ي ثهبز هطهسک ًهس 

 ّد ًِ  هٖ( ًؿبى 2666ثِ ػٌَاى هظبل، الشَى   هٌبغجٖ ثسإ ه بغجٔ ثبش ُ هَز  اًشظبز ً٘ػز 
ٕ ّهب  سَاًد اش ثبش ُ هَز  اًشظبز  ز طَل  ٍزُ هٖهبثل سَػْٖ ٗبكشِ ثطَز ثبش ُ س ون  هشَغک
( 2656  12(، كهسٍر ٍ كساًٌهل  2645 14دع اش آى ؾبزح ثبؾد  هدر اً ساف  اؾشِطَ ًٖ 
( ه ووبى ثؼدٕ ثَ ًد ًِ ثِ حوبٗز اش  ٗدگبُ ثلَم ٍ كسًد دس اخشٌد   ز اٗهي  2666ٍ الشَى  

 ّوٌهبزاى  ٍ 11(، گجْهبزر  1442  11(، ًلاَٗظ ٍ سَهبظ2664  11ث٘ي گَز ٍى ٍ گَز ٍى
ُ   1442لػَى ٍػَسٌس  ( ٍ ا1441ٍ  12(، اٗػشَى1442  ٕ س وهن  ّهب  ( ً٘ص ثب ثٌهبز گ٘هسٕ ثهبش 

ٗبكشِ ثِ ػٌَاى سخوٌٖ٘ اش ثبش ُ هَز  اًشظبز هخبلق ثَ ُ ٍ ّس ًدام ٗي هدل ثهسإ سخوه٘ي   
ُ   1421،  َّ ٍّوٌبزاىاًد ثبش ُ هَز  اًشظبز ازائِ  ا ُ ثهِ ّصٌٗهِ   إ  ( ه ووبى ثهِ طهَز كصاٌٗهد
 .غسهبِٗ ضوٌٖ سٌِ٘  ازًد

 سزمایٍ سُام َشیىٍ ي ضزکت مزچزخٍ ػ ارتباط
ٖ  ثِ ل بل سدٍام كؼبل٘ز آًْب  ازإ اّو٘ز ّب ثسزغٖ چسخِ ػوس ؾسًز اش اٗهي   ثبؾهد  هه

شٗسا ٍػَُ ًود اش هٌبثغ  هَػَ ٕ ًود  ازاٖٗ ثب اّو٘شٖ اغز، ثسإ سدٍام كؼبل٘ز ؾسًز، زٍ
ٍ ً٘بشّهبٕ  هْن ٍ ح٘بسٖ ّس ٍاحد اًشلبػٖ اغز ٍ اٗؼب  سَاشٍى ث٘ي ٍػهَُ ًوهد  ز  غهشسظ    

ًودٕ هْن سسٗي ػبهل غلاهز اهشكب ٕ ّس ٍاحد اًشلبػٖ اغز اش غَٖٗ  ٗگهس سهأه٘ي هٌهبثغ    
سبه٘ي ًٌٌدگبى غسهبِٗ هشٌبغت ثب زٗػٌٖ ًِ هش وهل  شٗسا هبلٖ ؾسًز هػشلصم ّصٌِٗ اغز  

هٌبثغ دبٗهِ ثه٘ؽ اش ٗهي    ، ثساغبظ سئَزٕ هجشٌٖ ثس هٌبثغ دبِٗ ًٌٌد  هٖطلت إ  ؾًَد ثبش ُ هٖ
سـ٘٘س  ز هٌهبثغ   اٗيؾَ  ٍ ً٘ص هوٌي اغز  ز طَل شهبى سـ٘٘سًٌد ٍ  هٖاش شهبى حبقل   ٍزُ

ٖ  زخ ػوهسآى  ز هساحل هخشلق چسخِ ٕ ؾسًز ّب ٍ فسك٘شْب ٍ ٍٗطگٖ  ّهد،اش اٗهي زٍ    هه
 ثبشاز اش غسهبِٗ ػرة ثسإ هشلبٍسٖ سَاًبٖٗ خَ  ح٘بر چسخِ هخشلق هساحل  ز ّب ؾسًز

ِ  اش٘هِ  اٍلهسحلهِ    ز زا  ازًد  ؾهسًز  ًَچي،ػوَههب   ازإ هٌهبثغ دبٗهِ     ًػهجشب   ػوهس  چسخه
 اش ٍ اًهد  ؾدُ سَق٘ق اىگراز غسهبِٗ ٍ س ل٘لگساى سَغک ًوشسٕ ًبؾٌبخشِ ٍثب  هز، ه دٍ 
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ِ  ثهب  ّٕهب  ثسخَز از اغز   اهب ؾسًز سَػْٖ هبثل اطلاػبر سوبزى ػدم ٖ  ّٕهب  غهبثو  ػول٘هبس
 ًِ ثْجَ   هز،اًد ؾدُ ؾٌبخشِ اىگراز بِٗغسه سَغک ٍثْشس اًد طَ ًٖ  ازإ هٌبثغ دبِٗ ًبكٖ

ِ   غسهبِٗ زا ثهِ  ًجهبل  از    ّٕب ّصٌِٗ ًٍبّؽ ؾسًز هَز   ز اطلاػبر ِ  اىگهراز  غهسهبٗ  ثه
ِ ، ًهن  زٗػهي  ثهسآٍز   ثهب  ثْهب از  ًلٖ اٍزام طَز ِ  ّٕهب  ّصٌٗه  سوهبزى  ػهدم  ٍٗهب ، ًهن  هجب له

ٖ  زاسسػ٘ح ًوشس اطلاػبر ٕ   سوبضهب   ٌّهد  هه ٖ ٍٗ اٗهي  ثهب  ثْهب از  اٍزام ثهسا  اكهصاٗؽ  ّهب  طگه
غْبم  قبحجبى حوَم ّصٌِٗ(، ًِ  2662 ،13 ٍزٗچ٘ب  اٗوٌد ٍ غْبم ثِ  ًجبل  از  اش ًودٌٗگٖ
ٖٗ ّهب  ثسإ حلظ ٍ اكصاٗؽ غسهبِٗ خهَ  ثهِ ههدل    گراز غسهبِّٗس     ّد هٖ هساز سأط٘س س ز

  ُ  ز ًٌهد ثٌبثساٗي ه ووه٘ي ثػه٘بزٕ    ثٌ٘هٖ   ده٘ؽ ٕ آسهٖ زا  ّهب  ً٘بش  از ًِ اش طسٗن آًْهب ثهبش 
ِ   ثٌٖ٘  د٘ؽٕ گرؾشِ ثِ ازائِ هدلْبٖٗ ثسإ ّب  ِّ  ثب سَػهِ ثهِ   اًهد  ثبش ُ ههَز  اًشظهبز دس اخشه

هجبحض هطسک ؾهدُ ٍ كؼهبل ثهَ ى ثهَزظ اٍزام ثْهب از سْهساى ضهسٍزر  از ًهِ ًظسٗهبر          
گ٘س  ٍ ثهِ   هٖه ووبى  ز زاثطِ ثب چسخِ ػوس ٍ ّصٌِٗ سبه٘ي هبلٖ  ز اٗساى هَز  ثسزغٖ هساز 

ٕ ّهب  ثهس ّصٌٗهِ غهسهبِٗ ؾهسًز     ّهب  آٗب چسخهِ ػوهس ؾهسًز   "غخ  ا ُ ؾَ  ًِ اٗي غَال دب
 ز زاغشبٕ دبغخ ثِ اٗي غَال  "ثبؾد؟ هٖدرٗسكشِ ؾدُ  ز ثَزظ اٍزام ثْب از سْساى اطسگراز 

 كسض٘بر اٗي دطٍّؽ هطسک گس ٗدُ اغز 
 

 پیطیىٍ   
 ٍ ( ؾٌل گسكشهِ اغهز  1422دطٍّؽ هٌكَز حػي ٍ ّوٌبزاى  دطٍّؽ حبضس ثس اغبظ

س و٘ن آًْب ثسإ ًخػهش٘ي ثهبز    ًٌٌد هٖ ثب سَػِ ثِ اٗي هَضَع ًِ آًْب  ز دطٍّؽ خَ  ث٘بى
ٖ ثِ ثسزغٖ سبط٘س چسخِ ػوس ثس ّصٌِٗ غسهبِٗ ؾسًز  دس اشًهد ٍ ً٘هص ثهب  زًظسگهسكشي اٗهي       هه

هَضَع ًِ  ز اٗساى ّ٘چ دطٍّؿٖ ثِ ثسزغٖ زاثطهِ چسخهِ ػوهس ثهب ّصٌٗهِ غهسهبِٗ ؾهسًز        
ٕ  اخلٖ ٍ خبزػٖ ًِ ثِ طَز ػهدا گبًهِ   ّب هػوز ثِ هطبلؼِ دطٍّؽاٗي اغز، ز ًذس اخشِ

ثهسإ   ّب ٕ هَز  اغشلب ُ اٗي دطٍّؽّب ٍ زٍؼ  ز هَز  چسخِ ػوس ؾسًز ٍ ّصٌِٗ غسهبِٗ
  دس اشٗن  هٖطجوِ ثٌدٕ هساحل چسخِ ػوس ٍ ه بغجِ ّصٌِٗ غسهبِٗ ٍ ًشبٗغ آًْب 

چسخِ ػوس ؾهسًز ٍ  "ٌَاى (  ز دطٍّؿٖ ثب ػ1422هكطلٖ هٌكَز حػي ٍ ّوٌبزاى  
ثِ ثسزغٖ زاثطِ چسخِ ػوس ؾسًز  ز ؾسًشْبٕ اغشسال٘بٖٗ  ز كبقلِ شهبًٖ  "ّصٌِٗ غسهبِٗ 

  ز اٗي س و٘ن دطٍّؿگساى ثِ هٌظَز سلٌ٘ي هساحهل چسخهِ ػوهس    اًد دس اخشِ 1421سب 2664
ٕ ّب دلٍ ثِ هٌظَز ه بغجِ ّصٌِٗ ضوٌٖ غسهبِٗ اش ه اًد ( ثْسُ ثس 1422ُاش زٍؼ  ٌٌٗػَى  
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ٕ ّهب  ( ٍ ّوچٌه٘ي اش ه٘هبًگ٘ي زٍؼ  1442(ٍهدل اٍلػَى ٍ ًبزٍص ٍ ػهَسٌس   1441اٗػشَى  
 ُ  ًشبٗغ اًهد  ًبم ثس ُ ً٘ص ثِ ػْز ػدم سَاكن ثس  هز ثسآٍز  ّصٌِٗ ضوٌٖ غسهبِٗ اغشلب ُ ًهس 

 ّد ّصٌِٗ غسهبِٗ  ز هساحل هخشلهق چسخهِ ػوهس ؾهسًز هشلهبٍر اغهز        هٖ س و٘ن ًؿبى
 هودهِ ٍ اكَل ث٘ؿشس ٍ  زهساحل زؾهد ٍ ثلهَؽ ّصٌٗهِ غهسهبِٗ ًوشهس      هساحلًِ  ز إ  گًَِ ثِ
 ثبؾد  هٖ

، ًوهدٕ آشا   ّٕب چسخِ ػوس ٍ كسضِ٘ ػسٗبىًظسِٗ  "(  ز دطٍّؿٖ ثب ػٌَاى 1422  14سبًبسبٖٗ
ثهِ ثسزغهٖ ػسٗبًهبر ًوهد آشا  ًٍظسٗهِ چسخهِ ػوهس  ز        "داش غ٘بغهز سوػه٘ن  ز سبٗلٌه    ٕؾَاّد

ثسإ آشههَى ًظسٗهِ چسخهِ ػوهس اش ًػهجز غهَ  اًجبؾهشِ ثهِ ازشؼ          ؾسًز سبٗلٌد دس اخز   ٍٕ
 كشسٕ حوَم قبحجبى غْبم اغشلب ُ ًس ُ اغز  ًشبٗغ اٗي س و٘ن ًؿهبى  ا  ًهِ ثه٘ي ػسٗهبى ًوهد      

 آشا  هساحل چسخِ ػوس ٍ غ٘بغز سوػ٘ن غَ  زاثطِ هظجز ٍ هؼٌٖ  ازٕ ٍػَ   از  

غهبشهبى  ز  ػوسحهل چسخهِ   ااطهس هس  " ز دطٍّؿٖ ثب ػٌَاى  (1445  15ٍغ٘لَ  ًبلًٌَٖ
 كؼبل٘ز هجٌبٕ ثس ّصٌِٗ ٗبثٖ غ٘ػشن اش اغشلب ُ ه٘صاى "اغشلب ُ اش ّصٌِٗ ٗبثٖ هجشٌٖ ثس كؼبل٘ز 

ًهد   دطٍّؿهگساى  ز دهطٍّؽ خهَ      ػوهس ؾهسًز ثسزغهٖ ًس     ٔچسخه  هخشلق  ز هساحل
ٗهبثٖ  هشوهبٗص ًهس ُ ٍ ثهسإ ازش    هساحل چسخِ ػوس ؾسًز زا ثِ هساحل زؾد، ثلهَؽ ٍ اح٘هب   

ؾهسًز كٌلاًهدٕ كؼهبل  ز قهٌبٗغ      242دسغؿٌبهِ ثسإ  چسخِ ػوس ؾسًز اشطسٗن طساحٖ
 ًِ ثِ  ل٘هل  ٌدٗبكشز  آًْب.اًد هخشلق ٍ  ز هساحل هخشلق چسخِ ػوس ؾسًز اغشلب ُ ًس ُ

ٕ  ثهس  ٗبثٖ ّصٌِٗ اش غ٘ػشن اغشلب ُ هدٗسٗز، ه٘صاى اطلاػبسٖ ً٘بشّبٕ  ز سـ٘٘س  كؼبل٘هز  هجٌهب

ٕ  ٗبثٖ ّصٌِٗ غ٘ػشن اش اغشلب ُ ه٘صاى اغز  هشلبٍر ػوس ٔسخهخشلق چ هساحل  ز  ثس هجٌهب

  اغز ث٘ؿشس زؾدٔ ثِ هسحل ًػجز اح٘ب  ٍ ثلَؽ هساحل ٕ  زّب ؾسًز  ز كؼبل٘ز
ّصٌِٗ غسهبٗٔ ضوٌٖ ٗهي زٌٍٗس ػدٗهد   "(  ز دطٍّؿٖ ثب ػٌَاى 1421َّ ٍ ّوٌبزاى  

اٗي هطبلؼهِ ثهِ هوبٗػهِ     شظبز دس اخشٌد ًسخ ثبش ُ هَز  اًثٌٖ٘  د٘ؽثِ ازائِ زٍؾٖ ًَٗي ثسإ "
ؾدٓ حبقل اش اٗي زٍؼ ثب ثبش ٓ ٍاهؼٖ دس اخشهِ اغهز ًشبٗغ دهطٍّؽ ًؿهبى     ثٌٖ٘  د٘ؽثبش ُ 
ُ  ثٌٖ٘  د٘ؽؾبخكٖ هٌبغجٖ ثسإ ، ٕ ٍاهؼّٖب ثبش ُ  ّد، هٖ  ثبش ُ هَز  اًشظبز ً٘ػهشٌد ٍ ثهبش 
ٖ   ثٌٖ٘  د٘ؽ وبٗػهِ ثهب ثهبش ُ ٍاهؼهٖ      زه ) CICC ؾدُ اش طسٗن ّصٌٗٔ غهسهبِٗ ضهوٌٖ سسً٘جه

 ٕ ؾسًز  از  ّب ازسجبط هؼٌب سسٕ ثب ٍٗطگٖ
 غسهبِٗ ّصٌِٗ اش هوطؼٖ ثسؼ " ػٌَاى س ز دطٍّؿٖ ،  ز(1448  16غبهٌ٘شبى ٍ ػٖ اى لٖ،

ي غطح  ز ٕ  ػسٗبى هدل هجٌبٕ ثس ػدٗد زٌٍٗس ّبٕ اش"الولل  ث٘ ِ  ؾهدُ  سٌصٗهل  ًوهد  هٌظهَز  ثه
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ُ  G-7ًؿَزّبٕ  ز ّٖٗب زؾسً ثسإ ػب ٕ غْبم غسهبِٗ ّصٌِٗ سخو٘ي  ًس ًهد  ًشهبٗغ   اغهشلب 

ٍ ، B/Mًَغهبًبر   ّوبًٌهد  ؾهسًز  خكَقه٘بر  ًِ  ا  ًؿبى س و٘ن اش حبقل  گرؾهشِ،اًداشُ 

ٌٖ ٖ   غهطح   ز زؾد اش س ل٘لگساى د٘ؽ ث٘ ِ  ًؿهَزٕ قهٌؼش ِ  ؾهسًز  ًه  اغهز  ز  هشؼلهن  آى ثه

  ّد  هٖ سَض٘ح زا زٗػي قسف  ز هوطؼٖ ّٕب  زقد سلبٍر 84 سب 14 حدٍ 
ٕ   " (، ثِ دطٍّؿٖ ثب ػٌَاى2868ًٖ ٍ ّوٌبزاى  هْسا غهبخشبز  ، چسخٔ ػوهس ٍاحهد سؼهبز

دس اخشٌههد  هجٌههبٕ  "  ازبٕ درٗسكشههِ ؾههدُ  ز ثههَزظ اٍزام ثْههّههب غههسهبِٗ ٍ ازشؼ ؾههسًز
ثِ هساحل چسخِ ػوس، اغشلب ُ اش زٍؼ آًشًَٖ ٍ زاهؽ ثَ ُ اغز  ًشهبٗغ   ّب سلٌ٘ي ؾسًز

خٔ ػوس ؾهسًز ثهس زاثطهٔ ثه٘ي غهبخشبز غهسهبِٗ ٍ       ثِ  غز آهدُ ًؿبى  ٌّدٓ هَطس ثَ ى چس
ٕ  ز حهبل زؾهد ًػهجز ثهِ     ّهب  ًِ اٗي زاثطهِ  ز ؾهسًز  إ  ثبؾد ثِ گًَِ هٖ ازشؼ ؾسًز

 ثبؾد  هٖٕ ثبلؾ  ازإ ؾدر ث٘ؿشسٕ ّب ؾسًز

گرازٕ  ٕ غسهبِّٗب زاثطِ كسقز "ثِ دطٍّؿٖ ثب ػٌَاى ، (2861  ػبثد ًظسٕ ٍ ّوٌبزاى
ثهِ هساحهل    ّهب  هجٌهبٕ سلٌ٘هي ؾهسًز   .دس اخشٌهد " ّهب  ؾسًز ٍ غَ  ثب سَػِ ثِ چسخِ ػوس

ثبؾد    ز اٗي دطٍّؽ طجوِ ثٌهدٕ   هٖ (2661زٍؼ آًشًَٖ ٍ زاهؽ   اش اغشلب ُ ،چسخِ ػوس
هخههبزع ، اكههَل ثهب اغهشلب ُ اش غهِ هشـ٘٘ههس زؾهد كهسٍؼ     ، ثلهَؽ ، ثهِ هساحههل زؾهد   ّهب  ؾهسًز 
ر گسكشهِ اغهز   (قهَز 1443ٍ غي ؾسًز ٍ طجن زٍؼ ؾٌبغٖ دهبزى ٍ چهي    ، إ غسهبِٗ

گرازٕ ثب ضسٗت ٍاًٌؽ غَ  زاثطِ هؼٌهب  ازٕ  از     ّد ًِ كسقز غسهبِٗ هٖ ًشبٗغ ًؿبى 
ٕ  ازإ چسخِ ػوهس  ّب ٕ ثب غَ   ز ؾسًزگراز غسهبِٕٗ ّب ٍ سَاى سَض٘ ٖ زاثطِ كسقز

سلبٍر هؼٌب  ازٕ  از   ّوچٌ٘ي  ز ؾسًشْبٖٗ ًِ  ز  ٍزُ زؾد چسخِ ػوهس خهَ    ، هشلبٍر
ٕ هَٕ سس اش ؾسًشْبٖٗ اغهز ًهِ  ز   گراز غسهبِٕٗ ّب زسجبط ث٘ي غَ  ٍ كسقزهساز  ازًد ا

   ٍزُ زًَ  هساز  ازًد
ٖ   " ز دطٍّؿٖ ثب ػٌَاى ، (2868ؾْجبشٕ ٍ هؿبٗخٖ   اًهداشُ   ، ثسزغٖ زاثطٔ ًػهجز ثهدّ

ثهِ ثسزغهٖ زاثطهٔ ًػهجز      "ٍّصٌِٗ غسهبٗٔ ؾسًز ثب ه بكظِ ًبزٕ هؿسٍط ٍ ؿ٘هس هؿهسٍط   
ٌِٗ غسهبِٗ ؾسًز ثب ه بكظهِ ًهبزٕ هؿهسٍط ٍ ؿ٘هس هؿهسٍط  ز ثهَزظ       اًداشُ ٍ ّص، ثدّٖ

 ّد ث٘ي ًػجز ثدّٖ ٍ ه بكظهِ ًهبزٕ    هٖاٍزام ثْب از سْساى دس اخشٌد ًشبٗغ دطٍّؽ ًؿبى 
 ز ّس  ٍ ًَع هؿسٍط ٍ ؿ٘س هؿسٍط زاثطِ هظجز ٍ هؼٌب  ازٕ ٍػهَ   از  ٍ ً٘هص زاثطهِ هؼٌهب     

كظِ ًبزٕ ؿ٘س هؿسٍط ههَز  سبٗ٘هد هسازگسكهز      از هٌلٖ اًداشُ ؾسًز سٌْب  ز الگَٕ ه ب
ثٌبثساٗي اهٌبى افْهبز ًظهس قهسٗح  زخكهَـ دهرٗسؼ ٍػهَ  زاثطهٔ هؼٌهب از ه٘هبى اًهداشُ           
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ؾسًز ٍ ه٘صاى ه بكظِ ًبزٕ ٍػَ  ًداز  ٍ زاثطِ هؼٌب ازٕ ه٘بى ّصٌٗهِ غهسهبِٗ ثهب ّهس  ٍ     
 ًَع ه بكظِ ًبزٕ هؿبّدُ ًؿدُ اغز 

ازسجبط ث٘ي ً٘ل٘ز اطلاػبر ههبلٖ   "دطٍّؿٖ ثب ػٌَاى (،  ز 2861دَز ح٘دزٕ ٍ ثبهسٕ  
ثِ ثسزغٖ اطس ً٘ل٘ز اطلاػبر هبلٖ اكؿهب  ؾهدُ سَغهک ٍاحهد      "ٍ ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػب ٕ

ٖ سؼبزٕ ثس ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػهب ٕ   دس اشًهد  ز اٗهي دهطٍّؽ ثهِ هٌظَزه بغهجِ ّصٌٗهِ        هه
ٕ دهطٍّؽ ًؿهبى  ا ُ   ّهب  كشِاغشلب ُ ؾدُ اغهز ٗب  غسهبِٗ غْبم ػب ٕ اش هدل زؾد گَز ٍى

اغز ًِ زاثطِ هظجز ٍ هؼٌب  ازٕ ث٘ي ً٘ل٘ز اطلاػبر هبلٖ اكؿب ؾدُ سَغک ٍاحهد سؼهبزٕ   
 ٍ ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػب ٕ ٍػَ   از  

 ريش ضىاسی 
اش ًظس طجوِ ثٌدٕ ثس هجٌبٕ ّدف اش ًهَع ًهبزثس ٕ اغهز ثهِ  ل٘هل اٌٌٗهِ        س و٘ن حبضس

ٖ غ آٍزٕ ؾدُ اش ثَزظ اٍزام ثْب از سْهساى  ػو هجشٌٖ ثس سؼصِٗ ٍ س ل٘ل اطلاػبر ثبؾهد     هه
اش ًظس سئَزٕ  ز حَشُ هطبلؼبر اطجبسٖ ٍ اش ًظس اغشد ل  ز شهسُ س و٘وهبر اغهشوساٖٗ ههساز    

اغز  ػهلاٍُ ثهس اٗهي س و٘هن حبضهس ثهِ  ل٘هل        إ  ًشبثخبًِ ّب گ٘س   ؾَُ٘ گس آٍزٕ  ا ُ هٖ
 ؾَ   هٖا ٕ سلوٖ ثٌبزگ٘سٕ اطلاػبر گرؾشِ اش ػولِ س و٘وبر دع زٍٗد

 

 َا فزضیٍ
ٍػهَ    ٕزاثطهِ هؼٌهٖ  از   ث٘ي چسخِ ػوس ؾسًز ٍ ّصٌِٗ غسهبِٗ ؾسًز7 فزضیٍ اصلی

  از  

ِ  ؾهسًز،  ز ػوسچسخهِ  اش ثلَؽ  هسحلِ  زغسهبِٗ 7 ّصٌِٗ  فزضیٍ فزػی ايل  ثهب  هوبٗػه

 اغز  سس دبٗ٘ي ؾسًز، ػوس چسخِاشزًَ   هسحلِ
ِ   ز، ؾهسًز  ػوس چسخِاش  زؾد لِهسح  زغسهبِٗ  ّصٌِٗ 7 فزضیٍ فزػی ديم  ثهب  هوبٗػه

  اغز سس دبٗ٘ي ؾسًز،ػوس چسخِاشزًَ   هسحلِ
ِ   ز هساحلغسهبِٗ  ّصٌِٗ 7 فزضیٍ فزػی سًم ِ   ٍ اٍل٘ه   ز، ؾهسًز ػوهس   اكهَل اش چسخه

 .اغز ثب سس ؾسًز،ػوس ِچسخاشزًَ   هسحلِ ثب هوبٗػِ

 

 ومًوٍ  يجامؼٍ 
لرا ، ثبؾد هٖ 2861سب دبٗبى غبل  2851دإ غبل اش آًؼب ًِ هلوسٍ شهبًٖ اٗي س و٘ن اش اثش
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ثبؾهد    هٖٕ درٗسكشِ ؾدُ  ز ثَزظ اٍزام ثْب از سْساى ّب ؾسًز  هٖػبهؼِ آهبزٕ ؾبهل سوب
ٖ  ز اٗي س و٘ن زٍؼ سؼ٘٘ي ػٌبقس ػبهؼِ ههَز  ثسزغهٖ حهرف غ٘ػهشوبس٘ي      ثبؾهد ٍ ثهب    هه

َ  اًد سَػِ ثِ اٌٌِٗ ّوِ ؾسًشْب ثسزغٖ ؾدُ ٖ ة ًبز هب غسؾوبزٕ ه ػه ؾهَ   ثهِ ً هَٕ     هه
 ؾًَد7 هٖاًشخبة ، اًد ٕ ػ َ ػبهؼِ آهبزٕ ًِ  ازإ ؾساٗک شٗس ثَ ُّب ًِ ًلِ٘ ؾسًز

اغلٌد هبُ ثبؾهد   16ثِ ػْز هبثل هوبٗػِ ثَ ى اطلاػبر، غبل هبلٖ ؾسًز هٌشْٖ ثس  .1

 ٍ طٖ  ٍزُ هَز  ثسزغٖ سـ٘٘س غبل هبلٖ ًداؾشِ ثبؾٌد  

، ٍ ثبًٌْهب ٍ اههلاى  ٍ ههبلٖ   ٕگهراز  ِٗغهسهب ثِ  ل٘ل ًَع خهبـ كؼبل٘هز ؾهسًشْبٕ     .2

 د   ٌؾسًز هَز  ًظس ػص  اٗي ًَع ؾسًشْب ًجبؾ

هَز  ًظس طٖ  ٍزُ س و٘ن كؼبل٘هز هػهشوس    ّٕب ؾسًز، ّب  ا ُ ثِ  ل٘ل ّوػبى ثَ ى .3

  اؾشِ ثبؾٌد  

ٕ ههَز   ّهب  ٕ هَز  ً٘بش دطٍّؽ ثسإ ؾسًزّب ثِ ػْز  ز  غشسظ ثَ ى ّوِ  ا ُ .4

هَز  ثسزغٖ هساز 2861الٖ  2851اش آًْب  ز  ٍزُ شهبًٖ ثسزغٖ اطلاػبر هَز  ً٘بش 

 گ٘س   هٖ

ّبٕ درٗسكشِ ؾدُ  ز ثَزظ اٍزام بٕ كَم، اش ث٘ي ؾسًزْثِ ؾساٗک ٍ ه دٍ ٗش ثب سَػِ
  ؾسًز اًشخبة ؾدُ اغز 215 ثْب از سْساى  ز هؼوَع

 

 مدل
لب ُ سَغهک  اش هدل هَز  اغهش ، بِٗ ؾسًزهثسإ سؼ٘٘ي زاثطِ ث٘ي چسخِ ػوس ٍ ّصٌِٗ غس 

 ؾَ 7 هٖاغشلب ُ  2ثِ ؾسک زاثطٔ، ( 1422   هٌكَز حػي ٍ ّوٌبزاى
  2) 

    =  +∑            
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 ٕ هدلّب 7 ًوب  ٍ هشـ٘س2ػدٍل 
 وًع ی مدلَا متغیز وماد ردیف

 هشـ٘س ٍاثػشِ ّصٌِٗ ضوٌٖ غسهبِٗ      2

 هشـ٘س هػشول چسخِ ػوس ؾسًز            1

 هشـ٘س ًٌشسلٖ اًداشُ ؾسًز         8

1       
لگبزٗشن ًػهجز ازشؼ  كشهسٕ حوهَم قهبحجبى غهسهبِٗ ثهِ       

 ازشؼ ثبشازحوَم قبحجبى غسهبِٗ
 هشـ٘س ًٌشسلٖ

 هشـ٘س ًٌشسلٖ ضسٗت ثشبٕ زٗػي غ٘ػشوبس٘ي         2

3           
ؾسًز  ز غبل گرؾشِ شٗبى  ُ ثبؾهد  ؾبخف هشـ٘سًِ اگس

  بؾده٘ج 0 ز ؿ٘س اٗي قَزر ثساثس ،2ثساثس
 هشـ٘س ًٌشسلٖ

4        
 ثدّٖ ًَسبُ ههدر    ثساثساغز ثب 7ازشؼ  كشسٕ  اّسم هبلٖ ًِ

 .حوَم قبحجبى غْبم ازشؼ  كشسٕٕ ثلٌد هدر( /ّب ثدّٖ
 هشـ٘س ًٌشسلٖ

5           
احشوههبل ٍزؾٌػههشگٖ ثٌ٘ههٖ  دهه٘ؽآلههشوي ًههِ ثوٌظههَز    

 گ٘س   هٖؾسًشْب هَز  اغشلب ُ هساز 
 هشـ٘س ًٌشسلٖ

 

 محاسبٍ متغیزَا
هكطلٖ هٌكَز حػي ٍ ّوٌهبزاى    ز اٗي دطٍّؽ ّوبًٌد دطٍّؽچزخٍ ػمز ضزکت : 

( اغهشلب ُ  1442اش زٍؼ  ٌٌٗػهَى   ، ( ثِ هٌظَز سلٌ٘ي هساحل چسخِ ػوس ؾسًز 1422 
ٖ  ؾدُ اغز  ٍٕ دٌغ هسحلِ ثسإ چسخهِ ػوهس ؾهسًز  ز ًظهس     ًهِ ؾهبهل هساحهل    ،گ٘س  هه

سلٌ٘ي هساحل چسخهِ   ثسإ ثبؾد  ٍٕ هٖ"اكَل "ٍ "زًَ  " ،"ثلَؽ  "،"دزؾ " ،"هودهِ"
ٕ هظجز ٍ هٌلٖ طجوبر قهَزر ػسٗهبى ٍػهِ ًوهد غهِ      ّب الگَّبٖٗ اش ػلاهز، ػوس ؾسًز

ٖ  ثسإ اٍ اغشساسطًٕوبٗد   هٖ( اٗؼب   ٕ ٍ سأه٘ي هبلٖگراز غسهبِٗ،  ػول٘بسٖإ  طجوِ  ؾٌبغهبٗ
،  ثطهَز هظهبل   هبلٖ ًشبٗغ ؾسًشْب، ًود ٍػَُ ًِ اغز كسضِ٘ اغشَاز اغبظ اٗي ثس ػوس چسخِ

ِ  اخشلاف  ز غَ  آٍزٕ، زؾد ٍ زٗػي ( آًْب زا  ز هساحل هشوهبٗص ٍ   ػوهس ثهِ طهَز    چسخه
ٕ  ثِ، ًٌٌد هٖهؼصا هٌؼٌع  ِ  طهَز ِ  ّهس  ًه ٕ    ازإ هسحله هؿهخف اش خهبلف    ٗهي الگهَ

ػسٗبًهبر   اگهس ، ؾسًز  ز هسحلِ هودههِ اغهز   ًٌد هٍٖٕ افْبز ثبؾد   هًٖودٕ  ػسٗبًبر
ٍ ػسٗبى ٍػهِ ًوهد ًبؾهٖ اش سهأه٘ي ههبلٖ هظجهز        هٌلٖ ٕگراز غسهبٍِٗ  ًود ًبؾٖ اش ػول٘بر
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ػسٗبًهبر ًوهد   اگس، اغهز  زؾهد ؾسًز  ز هسحلهِ   (CFO <0 ،CFI <0 ٍ ،CFF>0 ثبؾد
 CFO ٕ هٌلهٖ ثبؾهد  گراز غسهبًِٗبؾٖ اشػول٘بر ٍ سأه٘ي هبلٖ هظجز ٍ ػسٗبى ًود ًبؾٖ اش 

>0 ،CFI <0ٍ ، CFF> 0  )     ػسٗبًهبر ًوهدٕ ًبؾهٖ    اگهس  ، ؾهسًز  ز هسحلهِ ثلهَؽ اغهز
، CFO>0 ٕ ٍ سأه٘ي هبلٖ هٌلٖ ٍ ػسٗبى ًود ًبؾهٖ اش ػول٘هبر هظجهز ثبؾهد    گراز غسهبِٗاش

CFI <0 ٍ ،CFF <0  ) ِػسٗهبى ًوهد ًبؾهٖ اش ػول٘هبر     ، اگهس  اغهز  اكهَل ؾسًز  ز هسحل
اشسهأه٘ي ههبلٖ هظجهز ٗهب     ٕ هظجز ٍػسٗهبى ًوهد ًبؾهٖ    گراز غسهبِٗػسٗبى ًود ًبؾٖ اش  ،هٌلٖ

 س هز ٕ ثبهٖ هبًدُ ّب حبلز،  ز ًْبٗز(  0≤ٗب  ≥CFFگسٍا CFO <0،CFI>0 هٌلٖ ثبؾد
 اغز  طجوِ ثٌدٕ ؾدُزًَ  هسحلِ 

ًٌشِ هبثل سَػِ اٗي اغز ًِ ثِ هٌظَز اغهشلب ُ اش الگهَٕ ازائهِ ؾهدُ سَغهک  ٌٌٗػهَى       
طجوِ ثهِ غهِ طجوهِ     قَزر ػسٗبى ٍػِ ًود اش دٌغ، ثسإ سلٌ٘ي هساحل چسخِ ػوسؾسًز

ًوهد  زٗهبكشٖ ثبثهز غهَ      ، سجدٗل گس ٗد ثِ ث٘بى  ٗگس ًود  زٗبكشٖ ثبثز ثْسُ   زآهد ثْهسُ( 
ٕ ػول٘هبسٖ اضهبكِ ًوهَ ُ    ّهب  غْبم   زآهد غَ  غْبم( ثِ ػسٗبًبر ًودٕ حبقهل اش كؼبل٘هز  

       ٕ  ًٍود دس اخشٖ ثبثز ثْسُ ّصٌِٗ ثْهسُ ( ٍ ًوهد دس اخشهٖ ثبثهز هبل٘هبر زا اش ػسٗبًهبر ًوهد
ٕ ّب ً٘ص  ز كؼبل٘ز ٕ ػول٘بسٖ ًػس گس ٗد  ًود دس اخشٖ ثبثز غَ  غْبمّب حبقل اش كؼبل٘ز

  سأه٘ي هبلٖ طجوِ ثٌدٕ گس ٗدُ اغز 

 (      ) سزمایٍ َشیىٍ
(   اقهلاک ؾهدُ   1442 ز اٗي دطٍّؽ اش هدل اقلاک ؾدُ اٍلػَى ٍ ػهَسٌس ٍ ًهبزٍص    

ؼ٘بزٕ ثسإ ثسآٍز  ّصٌِٗ ضوٌٖ غسهبِٗ اغهشلب ُ  ه ثِ ػٌَاى ( (1448ٍ هَّبًسام   هدل گَ ُ
 ثبؾد7 هٖ 2ؾَ  ًِ ثِ ؾسک زاثطٔ  هٖ

 OJ  7(، هدل 1زاثطٔ  

ROJ= A+ √   
  

  
 
   

  
      (   

 17 ز زاثطٔ 

ROJ    7 ّصٌِٗ غسهبِٗ ضوٌٖ  ثبش ُ ههَز  اًشظهبز–ICC)       ًُهِ سَغهک ههدل اقهلاک ؾهد
ُ 1442ٍ ػَسٌس ٍ ًبزٍص  اٍلػَى  ثهسآٍز    ( (1448ٍ هَّهبًسام    (   اقلاک ؾدُ هدل گهَ 

 ؾدُ اغز   
E1  7غَ  غْبم  ز غبلثٌٖ٘  د٘ؽt=1  
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E2 7غَ  غْبم  ز غبلثٌٖ٘  د٘ؽt=2  

          

P0 7 ه٘وز كؼلٖ غْبم آخسٗي ه٘وز غْبم( 

A   ِآٗد  هٖ( ثدغز 78 ًسخ زؾد ٍاهؼٖ اغز ًِ اش زاثط 

A=
 

 
(    

  

  
)   8)                                                                                       

d1٘ز غبل  وٖ 7 غَ  سوػ t=1  ًِ ٖٗغَ  سوػ٘وٖ ثسإ ّؤ ؾسًشْب ثٌٖ٘  د٘ؽ  اش آًؼب
ٖ گ٘س  اش غَ  سوػ٘وٖ ػبزٕ اغهشلب ُ   وٖقَزر ً د دهطٍّؽ ًٌساغهَف ٍ   ؾهَ ، ّوبًٌه   هه
 (  83ـ 1445ؾسٍف
Γ  َ2 (1442ًهبزٍص   –طجهن ًظسٗهِ اٍلػهَى ٍ ػهَسٌس     ، 7 ًسخ زؾد ثلٌد هدر  ز غ-γ 
اًشخبة ؾَ   ثِ طهَز ً٘لهٖ ًشهبٗغ     42/2، 41/2، 48/2سَاًد  هٖ γ% ثبؾد ٗؼٌٖ 2-8ث٘ي  ثبٗد

  ٖ  ز  8γ  41/2 ثدغز آهدُ اش غِ ازشؼ هؿبثِ اغز ثٌبثساٗي دطٍّؿگس ه٘بًگ٘ي آًْهب زا ٗؼٌه
 ًظس گسكشِ اغز 

 ز OJٌّگههبم اغههشلب ُ اش كسهههَل  (1442ثههِ اغههشٌب  ًظسٗههِ اٍلػههَى ٍ ػههَسٌس ٍ ًههبزٍص 
ػجهبزر شٗهس   ، هٌلٖ ؾَ  ٍ ز دٖ آى ػجهبزر شٗهس زا ٌٗهبل ّهن هٌلهٖ گهس            قَزسٖ 

 گس    هٖ A 1گ٘سٗن ٍّصٌِٗ غسهبِٗ هػبٍٕ هٖ ز ًظس  Aزا ٌٗبل زا هػبٍٕ 
 ( ه بغجِ ؾدُ اغز 17ِ اش طسٗن زاثطِ  7ً اوداسٌ ضزکت

Sizei,t= ٖ ػوغ  ازاٖٗ حوَم قبحجبى غسهبِٗ  ؼ شٗن طج٘ ِ ازشؼ ثبشاز بّ لگبز ث    ِ (1زاثط  
ًهِ اش   ارسش دفتزی حمًق صاحبان سزمایٍ بٍ ارسش بااسار حماًق صااحبان سازمایٍ:    

) ( I,t، (2طسٗن زاثطِ  
  

  
اٗهي زاثطهِ اش هوبلهِ هكهطلٖ هٌكَزحػهي ٍ      ، ه بغجِ ؾدُ اغز 

 ( اهشجبظ ؾدُ اغز 1422ّوٌبزاى   

 

  2) 

) طج٘ؼٖ لگبزٗشن       
ازشؼ  كشسٕ حوَم قبحجبى غسهبِٗ

سؼدا  غْبم  ز دبٗبى  ٍزُ ازشؼ ثبشاز ّس غْن 
) 
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٘ـسًِ اگس  ٖؾبخك7  سیان بٗى  ُ ثبؾد  ؾسًز  ز غبل گرؾشِهش ي  2ثساثس ش قَزر ثساثس ٍ  ز ؿ٘س اٗ

ب  هوبلِ 3زاثطِ  .ثبؾد هٖ 4 وٌبزاى   ( ثِ اغشٌ  ثبؾد  هٖ( 1422هكطلٖ هٌكَزحػي ٍّ 

(         ){
ؾسًز  ز غبل گرؾشِ شٗبى  ُ اغز   

ؾسًز  ز غبل گرؾشِ شٗبى  ُ ً٘ػز  
                      ( 3زاثطِ  

 هبلٖ اّسمؾَ    هِٖ ثِ ػٌَاى ؾبخكٖ ثسإ زٗػي ؾسًز  ز ًظس گسكش7 اَزم مالی

 ٕ غسهبِّٗب ّصٌِٗ، ٍ  ز ًش٘ؼِؾَ   هٖ  زى ؾسًز ازسجبط ثب ز ٕ ث٘ؿشسزٗػي  ، ثب سس

ؾَ  اٗي زاثطِ اش هوبلِ هكطلٖ هٌكَز حػي  هٖه بغجِ  7 زاثطِ ًِ اش طسٗن ؾَ  هٖثب سس 

 اهشجبظ ؾدُ اغز  (1422ٍ ّوٌبزاى 

LEVi,t=
ثدّٖ ًَسبُ هدر ثدّٖ ثلٌد هدر 

 ازشؼ  كشسٕ حوَم قبحجبى غْبم 
 4   )                                                          

زٗػي غ٘ػهشوبس٘ي غهْبم ؾهسًز اغهز ثِ هٌظهَز ه بغهجِ        اٗي هشـ٘س ًؿبى  ٌّدُ 7 بتا
 شم ثهِ ذًهس اغهز  ز    . ( اغشلب ُ ًوهَ  5سَاى اش زاثطِ   هّٖس ؾسًز  ثشبٕ هسثَط ثِ غْبم
اغشخساع ؾهدُ   8زُ آٍز  ًَٗي  ٕ ًسم اكصازّب بٕ غب ًِ ّس ؾسًز اش  ا ُدطٍّؽ حبضس، ثش

 اغز  

        
          

  
  

(5زاثطِ                                                            

٘٘سار ثبش ُ غْبم ؾسًز ًػجز ث      ٘٘سار ثبش ُ دسسلَٕ ثبشاز   7  زػِ حػبغ٘ز سـ  ِ سـ
 ًَازٗبًع ث٘ي ثبش ُ غْن ٍ ثبش ُ دسسلَٕ ثبشاز 7           

  
  

 ٍازٗبًع ثبش ُ دسسلَٕ ثبشاز 7 
( سَغک ا ٍاز  آلهشوي  6( زاثطِ   ZSCORE I,t  : آلتمه( Zبیىی احتمال يرضکستگی ) پیص
ههَز  اغهشلب ُ    ّهب  احشوبل ٍزؾٌػهشگٖ ؾهسًز  ٌٖ٘ ث د٘ؽسَغؼِ ٗبكشِ اغز ٍ ثسإ 2635 ز غبل 
 اهشجبظ ؾدُ اغز7 (1422اٗي هدل اش هوبلِ هٌكَز حػي ٍ ّوٌبزاى   گ٘س   هٖهساز 
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 (6زاثطِ 

مهتآل  Z = 1/2 غسهبِٗ  زگس ؼ(/ ػوغ  ازاٖٗ   + 1/2  ٍشٗبىغَ /  ػوغ  ازاٖٗ 

+ اًجبؾشِ( 8/8 غَ  هجل اش ثْسُ ٍهبل٘بر(/  +  ػوغ  ازاٖٗ  3/4 ازشؼ ثبشاز / دّٖ ػوغ ث 

666/4 +حوَم قبحجبى غْبم( ػوغ  ازاٖٗ/ كسٍؼ (     

 َا دادٌ

 آهبز سَق٘لٖ ازائِ ؾدُ اغز 7 1 ػدٍل  ز
 7 آهبز سَق٘لٖ هشـ٘سّب1ػدٍل 

 میاوٍ میاوگیه تؼداد متغیزَا
اوحزاف 

 مؼیار
 حداکثز حدالل کطیدگی چًلگی

 ROJ) 2141 13/4 14/4 12/4 42/2 22/8 48/4 14/2ّصٌِٗ غسهبِٗ ضوٌٖ 

  ِ ٖ  لگبزٗشن ّصٌٗهِ غهسهبٗ  ضهوٌ

 LnROJ ) 
2141 31/2- 25/2- 52/4 26/4- 22/4- 12/8- 25/4 

 SIZE) 2145 38/28 11/28 12/2 31/4 35/4 62/6 34/25اًداشُ ؾسًز 

ًػجز ازشؼ  كشسٕ ثِ ازشؼ ثهبشاز  

 (BMحوَم قبحجبى غسهبِٗ 
2143 31/4 24/4 23/4 45/2 81/3 41/2- 14/1 

 BETA) 2843 11/4 15/4 11/1 83/4- 82/18 44/24- 11/26ثشب 

 LEV) 2145 45/1 64/2 33/8 11/2 26/6 42/25- 12/11اّسم هبلٖ 

احشوهبل ٍزؾٌػهشگٖ   ثٌٖ٘  د٘ؽ

 ZSCORE) 
2145 46/1 14/1 82/1 31/1 46/24 16/2- 42/14 

 
( ثهِ سسس٘هت     ٌِٗ ضوٌٖ غهسهبِٗ اٍثػشِ  ّص ٘ـس  ؿ٘دگٖ ثسإ هش لَگٖ ًٍ  ٍ  42/2ثساثهس ثهب   هوداز چ

لَهِ      22/8 ِ اً ساف شٗب ٕ اش سَشٗغ ًسهبل  از   ثسإ ًسهبل ًوَ ى هشـ٘هسٕ ًهِ سهَشٗؼؽ چ اغزً 
ؿه٘دگٖ ثهسإ           لَگٖ ًٍ  شٗوٖ اغهشلب ُ ههٖ ؾهَ   هوهداز چه ثِ زاغز اغز هؼوَ  اش سجهدٗل لگهبز

ت ثساثس ثب  اٍثػشِ ثِ سسس٘ ٘ـس  شٗن هش س  ٍ ًص ٗهي ثهِ قه    -22/4ٍ  -26/4لگبز  ِّ ًهِ  ، لس اغهز اغزً 
لَگٖ ًػجز ازشؼ  كشسٕ ثهِ ازشؼ ثهبشاز    ٘ـس اغز، اهب ه٘صاى چ ي هش شٗن اٗ حبًٖ اش ًسهبل ثَ ى لگبز

ٌهٖ   ده٘ؽ ( ٍ BMحوَم قهبحجبى غهسهبِٗ    ، ( ًػهجشب ثب غهز  ZSCOREاحشوهبل ٍزؾٌػهشگٖ    ث٘
٘ـسّب سَشٗؼٖ ًػجشب هشوبزى  ازًهد اش ػو  ٘ـسّب ثِ زاغز اغز  غبٗس هش ي هش لَگٖ اٗ ي چ بثساٗ لهِ اًهداشُ   ثٌ
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لَگٖ ًص ٗي ثِ قلس  ازًد BETA( ٍ ثشب SIZEؾسًز   ( چ
ه   اش ؾهسًز  25% ، دع اش طجوِ ثٌدٕ ؾسًشْب  ز هساحل چسخهِ ػوهس هؿهخف گس ٗهد    

، ( ز  ٍزُ زؾهد  136 غبلْب  سؼدا  7ه   اشؾسًز 26%  (  ز  ٍزُ اثشداٖٗ، 116غبلْب  سؼدا  7 
 غبلْبه  اشؾسًز 24% ، ( ز  ٍزُ ثلَؽ348غبلْب  سؼدا  7 ه  اشؾسًز %15

 (  ز اكَل ٍزؾٌػهشگٖ(  45 غهبلْب  سؼهدا  7  ه   اشؾهسًز  2( ٍزُ زًَ  ٍ% 282 سؼدا 7 
 هساز  ازًد  

Losst-1 درصد تؼداد 

4 2841 68% 

2 243 4% 

 
وَ ُ زقد ؾسًشْبٕ  68  % ثبهٖ هبًدُ شٗبى  ُ ثَ ُ اغز 4ٍ  اًد اًشخبة ؾدُ شٗبى اػلام ًٌ

 يابستٍ بزرسی وزمال بًدن تًسیغ متغیز

ٖ هشـ٘سّبٕ ٍاثػهشِ   سَشٗغ ثَ ى ًسهبل اغو٘سًق -ًلوَگسٍف اشآشهَى اغشلب ُ ثب  ثسزغه
    اغز ؾدُ

ِ   هؿخف اغز 8ّوبًطَز ًِ  ز ػدٍل   ز سوهبم   ROJ هوداز احشوبل ثسإ هشـ٘هس ٍاثػهش
ِ  42/4غبلْب ًوشس اش  ث٘ؿهشس   ROJ اغز  ز حبلٖ ًِ هوداز احشوبل ثسإ لگبزٗشن هشـ٘س ٍاثػهش

ثٌبثساٗي سَشٗغ لگبزٗشن اٗي هشـ٘هس ًسههبل اغهز  ًسههبل     ، اغز 211/4اغز ٍ ثساثس ثب  42/4اش 
 ًسههبل ثهَ ى    ثَ ى اٗي هشـ٘س هطبثن آهبز سَق٘لٖ هبثل د٘ؽ ثٌٖ٘ ثَ (  ثٌبثساٗي كهسل قهلس  

 هشـ٘س( ثسإ اٗي هشـ٘س ز  ًوٖ ؾَ  ٗؼٌٖ سَشٗغ هشـ٘س ًسهبل اغز 
 ٕ ثسزغٖ ًسهبل ثَ ى هشـ٘سّبٕ ٍاثػشِ س و٘ن7 آشهَى ًلوَگسٍف اغو٘سًق ثسا 8ػدٍل

 تؼداد متغیزَا

 Zممدار  بیطتزیه تفايت پارامتزَای وزمال

کلمًگزيف 

 اسمیزوف –

ممدار 

 میاوگیه احتمال
اوحزاف 

 مؼیار
 مىفی مثبت لدرمطلك

ّصٌِٗ غسهبِٗ 

 (ROJ ضوٌٖ
2141 13/4 12/4 21/4 28/4 21/4- 18/2 444/4 

 ِلگبزٗشن ّصٌِٗ غسهبٗ

 (LnROJ ضوٌٖ 
2141 31/2- 52/4 41/4 41/4 41/4- 25/2 211/4 
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ثِ هٌظَز سؼصِٗ ٍ س ل٘ل هدل اش س ل٘ل دبًلٖ اغشلب ُ ؾدُ اغهز   ز هسحلهِ اٍل ٍػهَ     
اطسار آشهَى هٖ گس     آشهَى ل٘وهس ٗهب چهبٍ(   ز اٗهي هسحلهِ       اطسار  ز هوبثل هدل ثدٍى

 آشهَى كسل ثِ ؾسک شٗس اغز7





:

:

1

0

H

H

 

اغهز   444/4هؿخف اغز هوداز احشوبل آشهَى چبٍ ثساثس ثب   1ّوبًطَز ًِ  ز ػدٍل 
 زقد ز  هٖ ؾهَ    62اغز ثٌبثساٗي كسل قلس  ز غطح  42/4ًِ چَى اٗي هوداز ًوشس اش

 ثبؾد   هٖ ثٌبثساٗي هدل هَز  اغشلب ُ  ازإ اطسار ثسإ ؾسًشْبٕ 
اطسار طبثز آشهَى ههٖ گهس        هوبثل هدل ثب هدل ثب اطسار سكب كٖ  ز  ز هسحلِ  ٍم7

 هوبثل  ز اٗي آشهَى ثِ ؾسک شٗس اغز 7 كسل آشهَى ّبغوي( كسل قلس ٍ





:

:

1

0

H

H
 

 
 442/4هؿخف اغز هوداز احشوهبل آشههَى ّبغهوي ثساثهس ثهب       1ّوبًطَز ًِ  ز ػدٍل 

ار طبثهز  ز هوبثهل ههدل ثهب     اغز، ثٌبثساٗي هدل ثب اطهس  42/4اغز ًِ اٗي هوداز ّن ًوشس اش 
 اطسار سكب كٖ سبٗ٘د هٖ ؾَ  

 آشهَى چبٍ ٍ آشهَى ّبغوي ثسإ اًشخبة هدل هٌبغتـ  1ػدٍل 

 آسمًن َاسمه آسمًن چاي یا لیمز

 وتیجٍ

 ممدار آسمًن اثزات
درجٍ 

 آسادی

ممدار 

 احتمال

ممدار کای 

 دي –

درجٍ 

 آسادی

ممدار 

 احتمال

 F 81/1 2111,214 444/4هوداز 
44/221 24 444/4 

هدل ثب 

 444/4 214 53/162  ٍ –هوداز ًبٕ  اطسار طبثز

 
ػْز ثسزغٖ سبط٘س هساحل چسخِ ػوس ثس هشـ٘س ٍاثػشِ اش سجهدٗل اٗهي   هدل س و٘ن 7 ثساشؼ

چْبز هشـ٘س هََّهٖ   سؼدا  غهطَک    ز اٗي زٍؼ سؼدا  اغشلب ُ ؾدُ اغز  84هشـ٘س هََّهٖ

 هدل ا ؿبم ؾدُ هٌبغت اغز 
 ل ثب اطسار هٌبغت اغزهد

 هدل ثب اطسار سكب كٖ هٌبغت اغز 
 هدل ثب اطسار طبثز هٌبغت اغز
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 7شٗس سؼسٗق ؾدُ اغزهشـ٘س ً٘لٖ هٌْبٕ ٗي( ثِ ؾسک 
 ثسإ هسحلِ اثشداٖٗ  

 اگس هسحلِ اثشداٖٗ ثبؾد 1 = هسحلِ اثشداٖٗ

 غبٗس حب ر 0 = غبٗس هساحل

 
ٗؼٌهٖ اگهس   ، ثبؾهد  هٖهسحلِ ثلَؽ ٍ هسحلِ زًَ  ً٘ص ثِ ّو٘ي قَزر ، ثسإ هسحلِ زؾد 

ٗس هساحهل  ثبؾد ٍ غب هٖ آى هسحلِ ثساثس ثب ٗي، ثبؾد اش چسخِ ػوسإ  ؾسًز  ز ّس هسحلِ
ؾَ ٍ  ز قَزسٖ ًِ چْبز هشـ٘س قلس ثبؾد هسحلِ ثهسإ اكَل ٍزؾٌػهشگٖ(    هٖقلس كسل 

 گس    هٖسؼسٗق 
كسل قلس ٍ كسل هوبثهل  ز اٗهي ههدل    

 7ثِ قَزر شٗس اغز

 

 





:

:

1

0

H

H
 

ٖ  احشوهبل  هوهداز ، آٍز  ؾهدُ اغهز  طبثز ثهس هدل ثب اطسار  5 ز ػدٍل   ثهب  ثساثهس  F  ازٕ هؼٌه
بثساٗي غزا 42/4 اش شسًو دازهو اٗي  اغز 444/4  ز   زقهد   62 اطوٌ٘هبى  غطح  ز قلس كسل ثٌ
ثساثهس   سؼ٘٘ي ضسٗت ه٘صاى.  زقد هدل هؼٌٖ  ازٕ ٍػَ   از  62ٗؼٌٖ  ز غطح اطوٌ٘بى  ؾَ  هٖ
 زقد اش سـ٘٘سار هشـ٘س ٍاثػشِ سَغک هشـ٘سّبٕ هػشول ٍ ًٌشهسل   12اغز ٗؼٌٖ  ز حدٍ   12/4ثب 

بى هٖ ي ٍاسػَى ثساثس ثهب  گس  ث٘ حهبًٖ اش   1اغهز هوهب ٗس ًص ٗهي ثهِ      42/1   هوداز آهبزُ  ٍزث٘
ٖ        ّب ػدم خَ ّوجػشگٖ ثبه٘وبًدُ   ّهد   ًِ ٌٗهٖ  ٗگهس اش كهسٍل زگسغهَ٘ى اغهز زا ًؿهبى هه

  ػبهل اكصاٗؽ ٍازٗبًع( ؾبخكهٖ ثهسإ ثسزغهٖ ّوخطهٖ ثه٘ي هشـ٘سّهبٕ هػهشول         VIFهوب ٗس 
ثبؾهد احشوهبل ٍػهَ  ّوخطهٖ ثه٘ي هشـ٘سّهبٕ هػهشول         24اش اغز  ز قَزسٌِ٘ هوداز آى ثب سس 

ؿشسٗي هوداز ثساثس ثب   اغز  23/1ٍػَ   از   ه٘صاى اٗي ؾبخف  ز ث٘

  ازٕ ٍػَ  ًداز  هدل هؼٌٖ
  ازٕ ٍػَ   از  هدل هؼٌٖ

 









7,...,3,2,10:
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 ثساشؼ ٍ ثسآٍز  دبزاهشسّبٕ ثسإ هدل -2ػدٍل 

 پارامتزَا
ممدار 

 ضزایب
 tممدار 

ممدار 

 احتمال
 VIF وتیجٍ

 - هؼٌب از ٍ هظجز 442/4 16/8 511/2 هوداز طبثز

 48/8 هؼٌب از ٍ هٌلٖ 444/4 -18/2 -221/4 داٖٗاثش

 11/8 هؼٌب از ٍ هٌلٖ 444/4 -23/8 -824/4 زؾد

 23/1 هؼٌب از ٍ هٌلٖ 445/4 -32/1 -115/4 ثلَؽ

 14/1 هؼٌٖ ثٖ 243/4 -82/2 -2142/4 زًَ 

 43/2 هؼٌب از ٍ هٌلٖ SIZE) 1841/4- 24/3- 444/4اًداشُ ؾسًز 

ًػجز ازشؼ  كشسٕ ثِ 

ثبشاز حوَم ازشؼ 

 (BMقبحجبى غسهبِٗ 

 28/2 هؼٌب از ٍ هظجز 444/4 21/2 134/4

 41/2 هؼٌب از ٍ هٌلٖ BETA) 411/4- 22/1- 421/4 ثشب

 46/2 هؼٌب از ٍ هظجز LOSS) 115/4 22/1 421/4شٗبى 

 22/2 هؼٌب از ٍ هٌلٖ LEV) 418/4- 15/8- 442/4اّسم هبلٖ 

ٌٖ  د٘ؽ احشوبل ث٘

  ٖ  (ZSCOREٍزؾٌػشگ
 13/2 هؼٌب از ٍ هٌلٖ 444/4 -11/1 -416/4

 F 444/4هوداز احشوبل  F 66/1هوداز 

 42/1  ٍزث٘ي ٍاسػَى 12/4 ضسٗت سؼ٘٘ي

   ٍ َافزضی آسمًن
ٕ ّهب  ثسإ ثسزغٖ كسض٘بر س و٘ن  شم اغز ه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػب ٕ  ز  ٍزُ

ٗػهِ ثبؾهد  ز اٗهي قهَزر     گسٍُ هَز  هوب 1 هخشلق هوبٗػِ گس     ز قَزسٖ ًِ ه٘بًگ٘ي
 ثٌدٕ ًوَ   ٍ كسل هوبثل زا ثِ قَزر آهبزٕ شٗس كسهَل هٖ سَاى كسل قلس
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





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 ثسإ ه بٍر  ز هَز  كسل ثب  اش س ل٘ل ٍازٗبًع ٍ هوبٗػِ  ٍ ثِ  ٍٕ اغشلب ُ ؾدُ اغز 
اغهز   444/4س ل٘ل ثساثهس ثهب    Fهوداز احشوبل ( هؿخف اغز 3ّوبًطَز ًِ  ز ػدٍل  

   ًِ ًؿبًگس ػدم ثساثسٕ هوداز ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػب ٕ ؾسًشْب  ز سوبم هساحل اغز 
 

 (ANOVAس ل٘ل ٍازٗبًع   -3ػدٍل
سطح 

 داری مؼىی
 *Fوسبت

میاوگیه 

 مزبؼات

  درجٍ

 آسادی

مجمًع 

 مزبؼات

مىابغ 

 تغییزات

444/4 512/5 353/2 

318/4 

8 

2144 

2148 

425/24 

642/566 

488/624 

 ّٖث٘ي گسٍ

  اخل گسٍّٖ

 ػوغ

 
اكَل، زؾد ٍ ثلَؽ ثهب   - ز ا اهِ ثب اغشلب ُ اش هوبٗػِ  ٍ ثِ  ٍ    اًز( غِ هسحل7ِ اثشداٖٗ

  هسحلِ زًَ  هوبٗػِ هٖ ؾَ 

 7كسل قلس ٍ كسل هوبثل ثِ اٗي ؾسک اغز


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 آسمًن فزضیۀ فزػی ايل

چسخهِ  اش ثلهَؽ   هسحلِ  زغسهبِٗ ِ ّصٌٗ كسضِ٘ كسػٖ اٍل اٗي دطٍّؽ ثدٗي ؾسک اغز7
 ثسإ ثسزغهٖ  اغهز  سهس  دبٗ٘ي ؾسًز، ػوس چسخِاشزًَ   هسحلِ ثب هوبٗػِ ؾسًز،  زػوس

 ؾَ 7 هٖكسل قلس ٍ كسل هوبثل آى ثكَزر شٗس ث٘بى  كسضِ٘ كسػٖ اٍل،

ثهب   اًهد  ّبٖٗ ًهِ  ز هسحلهِ ثلهَؽ    ه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػب ٕ ؾسًز :كسل قلس
 بى اغز هسحلِ زًَ  ٌٗػ

ثهب   اًهد  ّبٖٗ ًِ  ز هسحلهِ ثلهَؽ   ه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػب ٕ ؾسًز :كسل هوبثل
 هسحلِ زًَ  ٌٗػبى ً٘ػز 

ًش٘ؼِ آشهَى كسضِ٘ 7 ثسإ آشهَى اٗهي كسضهِ٘ ثهب اغهشلب ُ اش هوبٗػهِ  ٍ ثهِ  ٍ   اًهز(        
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ٖ ه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غهسهبِٗ هسحلهِ ثلهَؽ ثهب زًهَ  هوبٗػهِ        سَػهِ ثهِ   ؾهَ  هوداز احشوهبل ثهب     هه
ثٌبثساٗي هوداز ّصٌِٗ غسهبِٗ  ز  ٍزُ ثلهَؽ ثهب ؾهسًشْبٖٗ  ز    ، اغز 248/4(ثساثس ثب 4ػدٍل 

   ز  كسضِ٘(  هسحلِ زًَ  سلبٍر هؼٌب ازٕ ًدازًد
 آسمًن فزضیٍ فزػی ديم

 چسخِاش  زؾد هسحلِ  زغسهبِٗ  ّصٌِٗ كسضِ٘ كسػٖ  ٍم اٗي دطٍّؽ ثدٗي ؾسک اغز 7
 ثسإ ثسزغهٖ  اغهز  سهس  دبٗ٘ي ؾسًز،ػوس چسخِاش زًَ  سحلِه ثب هوبٗػِ  ز، ؾسًز ػوس

 ؾَ 7 هٖكسل قلس ٍ كسل هوبثل آى ثكَزر شٗس ث٘بى ، كسضِ٘ كسػٖ  ٍم
ثهب   اًهد  ّهبٖٗ ًهِ  ز هسحلهِ زؾهد    ه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػب ٕ ؾهسًز  :فزض صفز

 هسحلِ زًَ  ٌٗػبى اغز 

ثهب   اًهد  ٖٗ ًهِ  ز هسحلهِ زؾهد   ّبه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػب ٕ ؾسًز :فزض ممابل
 هسحلِ زًَ  ٌٗػبى ً٘ػز 

ًش٘ؼِ آشهَى كسضِ٘ 7 ثسإ آشهَى اٗهي كسضهِ٘ ثهب اغهشلب ُ اش هوبٗػهِ  ٍ ثهِ  ٍ   اًهز(        
ؾَ   هوداز احشوبل ثب سَػهِ ثهِ    هٖه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗ هسحلِ زؾد ثب هسحلِ زًَ  هوبٗػِ 

-صٌِٗ غسهبِٗ  ز  ٍزُ زؾد ًوشس اشؾسًزاغز، ثٌبثساٗي هوداز ّ 443/4( ثساثس ثب 4ػدٍل  

   سبٗ٘د كسضِ٘( ثبؾٌد  ّبٖٗ اغز ًِ  ز هسحلِ زًَ  هٖ
 آسمًن فزضیٍ فزػی سًم

ِ   ز هساحلغسهبِٗ  ّصٌِٗ كسضِ٘ كسػٖ غَم اٗي دطٍّؽ ثدٗي ؾسک اغز 7 اكهَل   ٍ اٍل٘ه
ثهسإ  .اغهز  ثهب سس  ؾهسًز، ػوس ِچسخه اشزًَ  هسحلِ ثب هوبٗػِ  ز، ؾسًزػوس  اش چسخِ

 ؾَ 7 هٖكسل قلس ٍ كسل هوبثل آى ثكَزر شٗس ث٘بى ، َمغثسزغٖ كسضِ٘ كسػٖ 

اثشهداٖٗ ٍ  ّهبٖٗ ًهِ  ز هسحلهِ     ه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗ غهْبم ػهب ٕ ؾهسًز    فزض صفز:
 ثب هسحلِ زًَ  ٌٗػبى اغز اًد اكَل

اثشهداٖٗ ٍ  ّهبٖٗ ًهِ  ز هسحلهِ     ه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗ غْبم ػهب ٕ ؾهسًز   فزض ممابل:
 ثب هسحلِ زًَ  ٌٗػبى ً٘ػز  اًد اكَل

ثسإ آشهَى اٗهي كسضهِ٘ ثهب اغهشلب ُ اش هوبٗػهِ  ٍ ثهِ  ٍ   اًهز(         وتیجٍ آسمًن فزضیٍ :
ؾَ   هوهداز احشوهبل ثهب     هٖه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗ هساحل اٍلِ٘ ٍ اكَل ثب هسحلِ زًَ  هوبٗػِ 

بم ػب ٕ  ز هسحلهِ  اغز  ثٌبثساٗي هوداز ّصٌِٗ غسهبِٗ غْ 442/4( ثساثس ثب 4سَػِ ثِ ػدٍل  
إ اغهز ًهِ هوهداز     اثشداٖٗ ٍ اكَل ثب  ٍزُ زًَ  سلبٍر هؼٌب ازٕ  از  اٗي سلبٍر ثِ گًَِ
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   ز  كسضِ٘(ه٘بًگ٘ي ثسإ  ٍزُ زًَ  ث٘ؿشس اش  ٍزُ اثشداٖٗ ٍ اكَل اغز  
  ٍثِ  ٍ  اًز( هوبٗػِ -4ػدٍل 

 (Iهساحل چسخِ ػوس 

 (Jهسحلِ  

ه٘بًگ٘ي 

 ( I-Jاخشلاكبر 

خطبٕ 

 بًداز اغش

 غطح

 هؼٌب  ازٕ

 %62كبقلِ اطوٌ٘بى 

 ًساى ثب  ًساى دبٗ٘ي
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 آسمًن فزضیٍ اصلی

ث٘ي چسخهِ ػوهس ؾهسًز ٍ ّصٌٗهِ غهسهبِٗ       دطٍّؽ ثدٗي ؾسک اغز 7كسضِ٘ اقلٖ اٗي 
 زاثطِ هؼٌٖ  از ٍػَ   از   ؾسًز

هوداز ّصٌِٗ غسهبِٗ  ز  ٍزُ اثشداٖٗ ًوشسٗي هوداز زا  از  ٍ ه٘صاى آى اكصاٗؽ ٗبكشهِ سهب  ٍزُ   
ٌهِ  زًَ ، اٗي اكصاٗؽ ا اهِ  از  ٍ غذع  ز  ٍزُ اكَل هوداز آى ًبّؽ هٖ ٗبثد ثهب سَػهِ ثهِ اٌٗ   

 444/4ثساثهس ثهب    42/4ًوشهس اش   (3، ػهدٍل (ANOVA  هوداز احشوبل ػدٍل س ل٘هل ٍازٗهبًع  
  زاثطِ هؼٌب ازٕ  از  ٕ ؾسًزّب اغز، هٖ سَاى گلز ًِ هوداز ّصٌِٗ غسهبِٗ ثب  ٍزُ

 گیزی وتیجٍ بحث ي
س و٘ن ثِ ازشٗبثٖ زاثطِ چسخِ ػوس ٍ ّصٌِٗ غسهبِٗ ؾسًز دس اخشهِ اغهز  هجبحهض    اٗي 

 زثبزُ چسخِ ػوس ؾسًز ًؿبى  ٌّدُ اّو٘ز هَضَع اش ل هبل سهدٍام كؼبل٘هز     هطسک ؾدُ
ٖ هبّ٘ز سئَزٕ چسخِ ػوسؾهسًز ًؿهبى    ثبؾد  هٖ ؾسًز ٕ   ّهد ًهِ سكهو٘ن    هه ٕ ّهب  گ٘هس
ٕ ّب ٕ ٍ سبه٘ي هبلٖ ٍ ػولٌس  ػول٘بسٖ ؾسًز سب حد شٗب ٕ س ز سبط٘س هبثل٘زگراز غسهبِٗ

٘س  ّههس ٍاحههد سؼههبزٕ ثههِ هٌظههَز  گ هههٖغههبشهبًٖ ؾههسًز  هساحههل چسخههِ ػوههس ( هههساز   
گ٘سٕ ثسإ اغشلب ُ اش هٌهبثغ ههبلٖ ػدٗهد ثبٗهد ّصٌٗهِ هٌهبثغ هخشلهق سهبه٘ي ههبلٖ زا           سكو٘ن

هؿخف ًس ُ ٍ آطبزٕ ًِ ّس ًدام اش اٗي هٌبثغ ثهس ثهبش ُ ٍ زٗػهي ػول٘هبسٖ ٍ  ز ًْبٗهز      
ٕ گرازًههد زا سؼ٘هه٘ي ًوبٌٗد ثههدٍى اطههلاع اش ّصٌٗههِ غههسهبِٗ ٍاحههد سؼههبز هههٖازشؼ ؾههسًز 

سَاًد سكو٘ن ثگ٘هس  اش چهِ اثهصازٕ ػْهز سهبه٘ي ههبلٖ اغهشلب ُ ًٌٌهد ثٌبثساٗي ه ووه٘ي           وًٖ
ِ     ّب ٕ گرؾشِ ثِ ازائِ هدلّب ثػ٘بزٕ  ز  ِّ   ز اًهد  ٖٗ ثهسإ ه بغهجِ ّصٌٗهِ غهسهبِٗ دس اخشه

اطهس گهرازٕ ّهس هسحلهِ اش چسخهِ ػوهس ثهس ّصٌٗهِ غهسهبِٗ           دطٍّؽ حبضس، غؼٖ ؾدُ اغز
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ثب سَػِ ثِ اٗهي هَضهَع ًهِ  ز    ، ّوبًطَز ًِ هجلا  ث٘بى ؾد ٘س   ؾسًز هَز  ثسزغٖ هساز گ
ِ  اٗساى ّ٘چ دطٍّؿٖ ثِ ثسزغٖ زاثطِ چسخِ ػوس ثب ّصٌٗهِ غهسهبِٗ ؾهسًز    اغهز ٍ   ًذس اخشه

ثب هَضهَػبر  ٗگهس ثسزغهٖ     چسخِ ػوس ؾسًز ٍ ّصٌِٗ غسهبِٗ ّس ًدام ثكَزر ػداگبًِ
ٕ  اخلهٖ زا  ّهب  ػهِ ثهب س و٘هن   بثل٘هز هوبٗ ًشبٗغ حبقلِ اش اٗي س و٘ن ه، گسكشِ اغز اش اٗي زٍ

ٖ (هوبٗػهِ  1422سٌْب ثب ًشبٗغ هوبلِ هٌكَز حػي ٍ ّوٌهبزاى   ًداز  ٍ  ثهب سَػهِ ثهِ      گهس    هه
هوداز ّصٌِٗ غسهبِٗ ؾسًشْب  ز هساحل هخشلق ثب ّهن   آشهَى كسض٘ٔ اقلٖ هؿخف گس ٗد،

ش٘ؼٔ هطبلؼِ هٌكَز حػهي  سلبٍر هؼٌب ازٕ  از   اٗي ًش٘ؼِ ثب هجبًٖ ًظسٕ ٍ دؿشَاًِ آى ٍ ثب ً
ٖ ٍ ّوٌبزاى هطبثوز  از   ًشبٗغ حبقل اش آشهَى كسضهِ٘ كسػهٖ اٍل هؿهخف     ًٌهد ًهِ    هه

سلبٍر  ؾسًشْبٖٗ ًِ  ز هسحلِ زًَ  ّػشٌد هوبٗػِ ثب هوداز ّصٌِٗ غسهبِٗ  ز  ٍزُ ثلَؽ  ز
ػهي ٍ  هؼٌب ازٕ ًداز   اٗي ًش٘ؼِ ثب هجبًٖ ًظسٕ ٍ دؿهشَاًِ آى ٍ ثهب ًش٘ؼهِ هطبلؼهٔ هٌكهَز ح     

ٖ  ٌّد ّصٌِٗ غسهبِٗ  ز هسحلِ ثلَؽ ًهبّؽ   هًِٖ ًؿبى  (1422ّوٌبزاى   ٗبثهد هشلهبٍر    هه
اغز  ثب سَػِ ثِ آشهَى كسضهِ٘ كسػهٖ  ٍم هؿهخف گس ٗهد ّصٌٗهِ غهسهبِٗ  ز  ٍزُ زؾهد        

ّػشٌد  اٗي ًش٘ؼِ ثب هجبًٖ ًظسٕ ٍ دؿهشَاًِ آى ٍ   ًوشس اش ؾسًشْبٖٗ اغز ًِ  ز  ٍزُ زًَ 
ًؿهبى  ، ٌكَز حػهي ٍ ّوٌهبزاى هطبثوهز  از   ًشهبٗغ آشههَى كسػهٖ غهَم       ثب ًش٘ؼٔ هطبلؼِ ه

 ّد ًِ ّصٌِٗ غسهبِٗ  ز هسحلِ اثشداٖٗ ٍ اكَل سلبٍر هؼٌب  ازٕ ثهب  ٍزُ زًهَ   از  ثهِ     هٖ
ثسإ  ٍزُ زًَ  ث٘ؿهشس اش هساحهل اثشهداٖٗ ٍ اكهَل      ًِ هوداز ه٘بًگ٘ي ّصٌِٗ غسهبِٗإ  گًَِ

دؿهشَاًِ آى ٍ ثهب ًش٘ؼهِ هطبلؼهٔ هٌكهَز حػهي ٍ ّوٌهبزاى         اغز  اٗي ًش٘ؼِ ثب هجبًٖ ًظسٕ ٍ
 ٌّد ّصٌٗهِ غهسهبِٗ  ز هسحلهِ اثشهداٖٗ ٍ اكهَل ًوشهس اش زًهَ  اغهز          هًِٖ ًؿبى  (1422 

 ز غبلْبٕ اخ٘هس ثهِ   سَاًد ث٘بى گس اٗي هَضَع ثبؾد ًِ  هٖ هطبثوز ًداز  ًشبٗغ ثدغز آهدُ
ًِ ثس چسخِ ػوس اطس گراز اغز ، كسقز ًَغبشٕ قٌبٗغ  ل٘ل ٍػَ  س سٗن ػلِ٘ ًؿَزهبى،
ٖ ٍػَ  ًداؾشِ اغهز ٍ اٗهي اههس     سَاًهد ثهس زاثطهِ ّصٌٗهِ غهسهبِٗ ٍ چسخهِ ػوهس اطسگهراز          هه

ؾساٗک ًلهٖ اهشكهب  هلهٖ ً٘هص     ، ثبؾد ػَاهل ه ٘طٖ  ٗگسٕ ّوچَى ٍػَ  زٍاثک ث٘ي اكسا 
 سَاًد سبط٘س گراز ثبؾد  هٖ  ز سبه٘ي هٌبثغ ً٘ص ّوچَى زًَ  ٍ سَزم

 

   َاپیطىُاد
ٖ اش آًؼبًِ دطٍّؽ اًؼبم ؾهدُ ؾهساٗک هَػهَ  زا ؾٌبغهبٖٗ      ًشهبٗغ حبقهل اش   ، ًٌهد  هه

گ٘هسٕ ٍثسًبههِ زٗهصٕ ههدٗساى  ز هساحهل هخشلهق چسخهِ ػوهس          دطٍّؽ ثِ كسآٌٗد سكهو٘ن 
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ٖ ًٌد  ؾٌبخز هساحل چسخِ ػوس ؾسًز  هٖؾسًز ًوي  ِ   هه ِ  سَاًهد ثه اى ٍ گهراز  غهسهبٗ
ٌٌدگبى اش اطلاػبر حػبثدازٕ ًوي ًٌهد سهب   ثِ ػٌَاى هْوشسٗي اغشلب ُ ً، اػشجبز  ٌّدگبى

ازشٗههبثٖ ثْشههسٕ اش اطلاػههبر هههبلٖ ؾههسًز، ً٘بشّههبٕ ػههبزٕ ٍ آسههٖ آى  ًظ٘ههس ً٘ههبش ثههِ      
 ٕ هدٗسٗز ثِ ػول آٍزًد  ّب ٍ هبثل٘ز گرازٕ ٍ سبه٘ي هبلٖ ( ٍ ً٘ص ػولٌس  غسهبِٗ
 ی آتیَا بزای پضيَص َاییپیطىُاد

ثِ خهَ ٕ خهَ  هوٌهي    ، ػوغ آٍزٕ ؾدُ ّٕب ٕ شهبًٖ ٍ سؼدا   ا ُّب اكصاٗؽ  ٍزُ 
 اغز ًشبٗغ هشلبٍسٖ اش آًچِ حبقل ؾدُ اغز زا ثدغز آٍز  

ٖ قٌبٗغ ثب سَػِ ثِ اطلاػهبر  ز  غهشسظ ًهِ     ثِ سلٌ٘ي، اًؼبم س و٘وبر هؿبثِ   سَاًهد  هه
ٕ ّهب  ثبؾد   ثب سَػهِ ثهِ اٌٌٗهِ اٗهي دهطٍّؽ كوهک ؾهسًز        ثِ  ًجبل  اؾشِ ًشبٗغ هل٘دٕ زا

ب از زا هَز  ثسزغٖ هساز  ا ُدرٗسكشِ ؾدُ  ز ثَ غبٗس ه ووه٘ي ػلاههِ هٌهد    ، زظ اٍزام ثْ
ص اًؼبم  ٌّد هٖ د اٗي دطٍّؽ زا ثسإ ؾسًشْبٕ كساثَزظ ً٘  .سَاًٌ

ٕ ه بغهجِ  ّهب  ثب اغشلب ُ اش غهبٗس زٍؼ  زاثطِ ث٘ي چسخِ ػوس ٍ ّصٌِٗ غسهبِٗ ؾسًز 
سطج٘وهٖ  ٍهوبٗػهِ  ، ّصٌِٗ غسهبِٗ ٍ سلٌ٘ي هساحل چسخِ ػوسؾسًز ثسزغهٖ ؾهَ   

سب هٌبغت سسٗي هدل ثب سَػِ ثهِ ؾهساٗک   ، ث٘ي ًشبٗغ حبقل اش س و٘وبر قَزر گ٘س 
 حبًن ثس اٗساى هؿخف گس   

 َا یادداضت
2. Corprate Life Cycle 1. Gardner 

4. Dickinson 3. Deangelo and et al. 

6. Adizes 5. Anthony and Ramesh 

8. Hou and et al.  7. Kamara and et al. 

10. Van De Ven and Poole 9. Monzur Hasan and et al. 

12. Kazanjian  11. Helfat and Peteraf  

14. Realized approach 13. Drobetza 

16. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 15. Implied cost of capital 

18. Ohlson and Juettner 17. Fama and French 

20. Sharpe 19. Blume and Friend 

22. Gordon and Gordon 21. Froot and Frankel 

24. Gebhardt 23. Claus and Thomas 

26. Diamond and Verrecchia 25. Easton 

28. Kallunki and Silvola 27. Thanatawee 

30. Dummy Variables 29. Swaminathan and Ng Lee 



 3ّبٕ ًبزثس ٕ  ز گصازؾگسٕ هبلٖ، ؾوبزُ  دطٍّؽ  233

 مىابغ
، آهههبز ٍ ًههبزثس  آى  ز هههدٗسٗز، ػلههد  ٍم، سْههساى،  (2852  هههَهٌٖ آذز، ػههب ل ٍ هٌكههَز
 اًشؿبزار غوز 

ٕ  كسضِ٘ ،(2862 ، هْدٕ، ً٘ي زٍؼ ؿلاه ػ٘ي ٍ، اغدٕ ٕ  ػسٗبًْهب ٕ  آشا ، ًوهد  سئهَز

 ِ ِ  غهَ ،  سوػه٘ن  غ٘بغهز  آًْبثهب  ازسجهبط  ٍ ػوهس  چسخه ٖ  هطبلؼهبر  ككهلٌبه  سؼسثه

   42- 81 ـ ـ، 83 ؾوبزُ  ّن، غبل ،هبلٖ حػبثدازٕ
، سأط٘س ً َٓ ازائِ قَزر ػسٗهبى ٍػهِ ًوهد ثهس     (2852 ، اػشوب ٕ، حػ٘ي ٍ سبزٕ ٍز ٕ، ٗدالِ

   55-36، ـ ـ 12إ، ؾوبزُ  گرازاى حسكِ ه بٍسْبٕ غسهبِٗ
ثهسإ  ثٌ٘هٖ   ده٘ؽ ، هوبٗػهِ ه٘وهز   (2855  ػلٖ، كسشٗي، زضب ٍ ًَزٍشٕ ؛ث٘ز الله، اًجسٕ هودم
ككهل ًبههِ ههدل غهبشٕ     ، َز  اًشظهبز غهْبم  ٕ كبهب ٍ كسًچ ٍ ازشؼ ثشهب ٍ ثهبش ُ هه   ّب هدل

   43-22ـ ـ ، ؾوبزُ ّلشن، اهشكب 
ً َٓ ازائِ ثسسس قهَزر ػسٗهبى ٍػهِ     (2856  ٗدالِ، ػلٖ اقـس ٍ سبزٕ ٍز ٕ، اًَازٕ زغشوٖ

ٖ   ، ٕ هخشلهق  ز اٗهساى  ّهب  ًود اش  ٗدگبُ گسٍُ غهبل  ، س و٘وهبر حػهبثدازٕ ٍ حػبثسغه
 ؾوبزُ ّلشن   ،  ٍم
ههدٗسٗز ههبلٖ ه٘بًهِ    ، (2851  َئ٘ع غٖ گبدٌػگٖ ٍ كل٘هخ آز ٕ ٍش، اٍػ٘ي اف ٍ ل، ثسٗگبم

 چبح اٍل  ، اًشؿبزار سسهِ سْساى7،  سسػوِ ػلٖ دبزغبئ٘بى (
ٕ ّصٌِٗ غسهبِٗ ٍ ػَاهل ّب ثسزغٖ ٍ ؾٌبغبٖٗ هدل، (2854  ه٘ظن، حػ٘ي ٍ ػسة شا ُ، دٌبّ٘بى

، ؾهوبزُ  22غهبل  ، ك٘سرككل ًبهِ ث، ثَزظ اٍزام ثْب از سْساى هَطس ثس ّصٌِٗ غسهبِٗ  ز
   64-46، ـ ـ 14

ٕ هخشلهق  ّب اطس  ٍزُ ،(2864 غ٘بهي شا ُ، ٍز ٕ ه ود اٗوبًٖ ٍ الله ثسًدم، ؛ د٘سٕ، دسٍٗص 
ٕ ّب آٍزٕ ٍ زؾد ثٌگبُ چسخٔ ػوس ثس غَ  ٕ  ّهب  دهطٍّؽ ، ٕ سؼهبز ، ٕ سؼسثهٖ حػهبثداز

   33-16، ـ ـ1ؾوبزُ ، غبل اٍل

سزغههٖ ػَاهههل هههَطس ثههس ّصٌٗههِ غههسهبِٗ  ز   ث (2853 ، كبطوههِ، زضههَاى ٍ ػلالههٖ حؼههبشٕ،
دهطٍّؽ ًبههٔ ػلهَم اًػهبًٖ ٍ     ، ٕ درٗسكشِ ؾدُ  ز ثَزظ اٍزام ثْهب از سْهساى  ّب ؾسًز

  11ؾوبزٓ ،  ػلَم اهشكب ٕ(، غبل ّلشناػشوبػٖ 
ؾٌبغبٖٗ هْوشهسٗي ػَاههل ههَطس  ز     ،(2861 كبطوِ الػب ار،سبثػشبى  ؾٌسالِ ٍاه٘سٕ، خَاػَ،

ككهل ًبههِ هطبلؼهبر    ، TOPSIS-AHP غشلب ُ اش سٌٌ٘هي ثب ا ّب ٍزؾٌػشگٖ ؾسًز
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  64-36،ـ ـ 85ؾوبزُ ، غبل ٗبش ّن، سؼسثٖ حػبثدازٕ هبلٖ
ٕ ّهب  ، طساحٖ ههدل سؼسثهٖ ثهسآٍز  زٗػهي غ٘ػهشوبس٘ي ؾهسًز      (2858  ؾٌس الِ، خَاػَ

دبٗهبى ًبههِ   ، ٕ حػبثدازّٕب سْساى ثب اغشلب ُ اش هشـ٘س درٗسكشِ ؾدُ  ز ثَزظ اٍزام ثْب از
 ٕ  اًؿٌدُ هدٗسٗز  اًؿگبُ سْساى  ًشس
ثسزغٖ ّصٌِٗ غسهبِٗ ضوٌٖ  ز ؾسًشْبٕ درٗسكشهِ   ،(2855  هسٗن ٍ كش ٖ هـبًلَ، خل٘لٖ ػساهٖ

  28-34ـ ـ ، هؼلِ هدٗسٗز سَغؼِ ٍ س َل، ؾدُ  ز ثَزظ اٍزام ثْب از سْساى

ٖ " (2854  ؿلاهسضب، خبًٖ  و٘وهبر  سْهساى هسًهص س  ، زٍؼ س و٘ن ثب زٌٍٗس  دبٗبى ًبهِ ًَٗػه
 ػلوٖ ًؿَز 

 سْساى، اًشؿبزار ثبشسبة ، "زٍؼ س و٘ن  ز هدٗسٗز"، (2853  خبًٖ، ؿلاهسضب
 ٌّهدٓ   ، ه شَإ اطلاػبسٖ اػهصإ سؿهٌ٘ل  (2855 دبٗ٘ص ، ه ود ه ػي ٍ اه٘د اخگس،  غشگ٘س،

ٖ  ، قَزر غَ  ٍ شٗبى ٍ قَزر ػسٗبى ٍػِ ًود ، غهبل اٍل ، ككل ًبهِ حػهبثدازٕ ههبل
  84-2،ـ ـ 8ؾوبزُ 

دبٗهبى ًبههِ   ، ثسزغٖ زاثطِ ث٘ي هبًدُ ٍػِ ًوهد ٍ ّوهَاز غهبشٕ غهَ     ، (2864  حدٗظِ،  زٍٗؽ
  اًؿگبُ ػلَم ٍ س و٘وبر سْساى   ،ًبزؾٌبغٖ ازؾد

ههدٗسٗز ههبلٖ ًهَٗي  ػلهد      ،(2861 ، زًدلق ٍ ػهس ى، ثس كهَز   ، ٍغشسك٘لد اغش٘لبى ٍ زاظ،
 چبح ؾؿن ، زار سسهِاًشؿب سْساى7  ٍم(،  سسػوِ ػلٖ ػْبًخبًٖ ٍ هؼشجٖ ؾَزٕ(

سأط٘س هشـ٘سّبٕ ًهلاى اهشكهب ٕ   ( 2851   قدٗوِ، كسؾ٘د ٍ طَط٘بى، ثس غ٘ن ؛كسٗدٍى، زٍ دؿشٖ
گرازٕ درٗسكشِ ؾهدُ  ز ثهَزظ اٍزام ثْهب از سْهساى،      ٕ غسهبِّٗب ثس ثبش ُ غْبم ؾسًز
  113-146 ـ ـ، دطٍّؿٖه  ، ػلو24ٖؾوبزُ ، دطٍّؽ ًبهِ اهشكب ٕ

ٕ ههبلٖ، حػهبثداز،   ّهب  ، سس ٗد  ز اػشجبز ههدل (2842  ه وَ ، گٌبثب ٕحػ٘ي ٍ ، ػجدُ سجسٗصٕ
 14-28، ـ ـ 222ؾوبزُ 

ِ  ّصٌِٗ هدل ؾٌبغبٖٗ (2852  ه ودهػ٘ن ،ػظوبًٖ دبٗهبى ًبههِ    ،آى ثهس  ههثطس  ػساههل  ٍ غهسهبٗ
 سْساى   اًؿگبُ ػلاهِ طجب طجبٖٗ  ًشسٕ،

  15ؼ ، سَغؼِ هدٗسٗز، ٍچسخِ ح٘بر غبشهبًْب اش سَلد سب هس (2854  غ٘د ثبثي، ػلَٕ
هدل غِ ػبهلٖ كبهب ٍ كسًچ ثب سأً٘هد ثسقهسف ازشؼ س ل٘هل  ٗهدگبُ      (2854  زضب، ػَ٘ل لَ

  232-218، ـ ـ 1ؾوبزُ ، هٌشوداى ككل ًبهِ ثَزظ اٍزام ثْب از سْساى
  ٖ غهبشهبى   234ًؿهسِٗ  ، اغهشبًداز ّبٕ حػهبثدازٕ اٗهساى    (2868  ًو٘شِ كٌٖ غهبشهبى حػبثسغه
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ثس ثبش ُ هَز  اًشظهبز ه بغهجِ ؾهدُ ثهِ زٍؼ      ٕ ؾسًزّب سأط٘س ٍٗطگٖ( 2868  زٍٗب، هش٘ي ًطا 
 گبُ اقلْبى  اًؿ، ًبهِ ًبزؾٌبغٖ ازؾد دبٗبى، ّصٌِٗ غسهبِٗ ضوٌٖ سسً٘جٖ

اغشبًداز  اٗساى  ز هوبٗػِ ثب اغشبًداز  ، قَزر ػسٗبى ٍػِ ًود (،2852  هسا  شا ُ كس ، هْدٕ
  214ؾوبزُ  هؼلِ حػبثداز،، ث٘ي الوللٖ
هطبلؼهِ سهأط٘س سهبه٘ي ههبلٖ خهبزع اش سساشًبههِ ثهس        ، (2855  ػهَا   كساهسش، ؛هْدٕ هسا شا ُ كس ،

هؼلههِ دههطٍّؽ ًبهههِ ، ٍزام ثْههب ازسْساىٕ درٗسكشههِ ؾههدُ  ز ثههَزظ اّههب ازشؼ ؾههسًز
   211ه 224ـ ـ  ،1ؾوبزُ ، حػبثدازٕ هبلٖ ٍ حػبثسغٖ

ٕ   ، ًَزٕ كس  ؛هٌْبش، هلاًظسٕ اطهسار هشلهبٍر اًهداشُ     ،(2862  ؾهوبٗن ، ٗدالهِ ٍ هؿهوبٖٗ ػجهد
ٖ   ّب دطٍّؽ ؾسًز ٍ ًَع قٌؼز ثس غَ آٍزٕ، غهبل  ، ٕ حػهبثدازٕ ههبلٖ ٍ حػبثسغه

    258-224 ـ ـ ؾوبزُ ؾبًص ّن، چْبزم،
ٕ هساحل چسخٔ ػوس ؾسًز ثهس ػهدم سوهبزى    ّب سأط٘س سسً٘جٖ ٍٗطگٖ ،(2861  هْدٕ، ه٘سشائٖ

  اًؿگبُ اقلْبى  ، ًبهِ ًبزؾٌبغٖ ازؾد دبٗبى، سٖبشهبًٖ ػسٗبى ًودٕ ػول٘
ٕ سهأه٘ي ههبلٖ ٍ  زقهد سـ٘٘هسار     ّهب  ، زلجطِ ث٘ي ؾَُ٘(2851   غؼب ، اٗسع ٍ ػبثدٕ، ًَزٍؼ

  22-2 دُ ػلَم ا ازٕ ٍ اهشكب ٕ  اًؿگبُ اقلْبىهؼلِ  اًؿٌ، غسهبِٗ
ٕ   ٕ ٍ هؼه٘ي ّهب   اه٘هسٕ،  ؛غ٘د ػجهبظ ، ّبؾوٖ ،سهأط٘س ثٌهبزگ٘سٕ ّصٌٗهِ    (2861  زٍٗهب ، هلوهبز

           ٖ ، غسهبِٗ ثهس زاثطهِ غهَ  ٍ ثهبش ُ غهْبم، ككهل ًبههِ هطبلؼهبر سؼسثهٖ حػهبثدازٕ ههبل
  224-62، ـ ـ 85 ؾوبزُ ،22غبل
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