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 چكيده  

 اص اػدنّ سدٖد   پد  ثدبصدٗ ی٠شػدبدٝ سدٚبٍ    تدذإٍ  ضٔبسبٟٞ ػٖاُي ٙذف تحق٠ق حبضش 

اص  پد  تدذإٍ ثدبصدٗ ی٠شػدبدٝ سدٚبٍ     دست كَ ثخطٞ اص قبث٠ٌت آتسبة ذْٟ ُٔظٖس است. ث

سدٖدٙبٝ ی٠شُٔتظدشٗ   تشت٠دت ثد٘   ثدضسم ثد٘    ٕ كٖچکهزساّ  ٕاكٔص سشُبٟ٘ ث٘اػنّ سٖد 

ثدشاٝ  . هشفدت ُدٖسد ثشسسدٞ قدشاس     ،سدٖد ث٠ٔدٞ   پد٠ص  اًوٖٝهبٍ تصبدفٞ ٕ  اًوٖٝ ُجتٔٞ ثش

دس ثدٖس  إسا   ذٗ پزٟشفتد٘ ضد  ضدشكت   90اٝ ُتطدلي اص   ِٖٓٓ٘اطنػبت  ٙب،٘ آصُّٖ فشض٠

٘ تدضٟ٘ ٕ تح٠ٌي ضدذ  1390تب  1385ٙبٝ  بىسطٞ ثٚبداس تٚشاّ  ٞ    . ٟبفتد دٙدذ كد٘    ٙدب ٓطدبّ ُد

ٝ ُجتٔدٞ ثدش   ُٔتظدشٗ  سدٖدٙبٝ ی٠ش خٚدت  ساّ كٖچک دس اهز سشُبٟ٘ هدبٍ تصدبدفٞ ٕ    اًودٖ

ٞ  پد٠ص اًودٖٝ  ُجتٔدٞ ثدش   ُٔتظدشٗ  ٖدٙبٝ ی٠شدس خٚدت سد  هزاساّ ثضسم  سشُبٟ٘ ُؼبٌُد٘   ،ث٠ٔد
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 ػٖاُي ُؤثش ثش تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػبدٝ سٚبٍ پ  اص اػنّ سٖد ٟٞضٔبسب  8

 مقدمه 

ثدبى ٕ ثدشإّ   تٖسط  اص اػنّ سٖد پ  دٕسٗطٞ تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػبدٝ سٚبٍ اص صُبٓٞ ك٘ 

ق٠ِدت  تغ٠٠دش   است.قشاس هشفت٘ ُحققبّ ثس٠بسٝ اص ُٖسد تٖخ٘ پذٟذٗ اْٟ  ،ضذُطشح ( 1968)

ٟؼٔدٞ   .ضٖد اُشٝ ػبدٝ ُحسٖة ُٞ ،تغ٠٠ش سٖد ی٠شُٔتظشٗثب  سٖاص اػنّ سٖد ِٙ پ سٚبٍ 

تدذإٍ  ًٕٞ  ٕ ثش ػل . ٟبثذ ُٞافضاٟص ق٠ِت سٚبٍ  ،خجش خٖة ثبضذتٖاٍ ثب  اهش اػنّ سٖد

 ،اص اػدنّ سدٖد  پ  طٞ سٕصٙبٝ  1تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػبدٝ سٚبٍٕ ث٘ تجغ آّ ق٠ِت سٚبٍ تغ٠٠ش 

   .ضٖد ُٞس سشُبٟ٘ تٌقٞ اُٖاسد خنف قبػذٗ دس ثبص ٕ خضء ٠شػبدٝ استی اٝ ذٟذٗپ

سدٖدٙبٝ  آّ ث٘ سدِت  هشاٟص ٕ اص اػنّ سٖد  پ تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػبدٝ سٚبٍ چٔذ ُبٗ 

٘  ق٠ِت اًوٖٝٙبٝ پ٠ص سٕٝ  اص چبًص ،ی٠شُٔتظشٗ  اٝ ٕ فشضد٠٘ ثدبصاس   هزاسٝ داساٟٞ سدشُبٟ

ٕ طجق فشض٠ٜ ثبصاس كبسآ دس سطح ٠ِٓ٘ قٖٝ، است.  آكبس  ق٠ِت سٚبٍ تِبٍ اطنػبت ُٖخدٖد 

دسٓدن   ثٞٙب ثب آتطبس اخجبس ُشثٖط ث٘ سٖد  ق٠ِتاص اْٟ سٕ،  سبصد. سا ُٔؼل  ُٞدستش  دس 

ُ اُب ُسبً٘ اْٟ است ك٘  .ضٖد ُٞتؼذٟي  چٔدذ  تظدشٗ  ٔثبصدٗ ی٠شػبدٝ دس ساستبٝ سدٖدٙبٝ ی٠ش

ثدبصدٗ  ُسدبً٘ تدذإٍ   ثد٘  ثسد٠بسٝ اص تحق٠قدبت پ٠طد٠ْ    . ٟبثذ ُٞاداُ٘ ُبٗ پ  اص اػنّ سٖد ٠ٓض 

، اُب ُتِشكض ثٖدٓذهبٍ تصبدفٞ فصٌٞ  اًوٖٝسٖدٙبٝ ی٠شُتظشٗ ُجتٔٞ ثش ی٠شػبدٝ ٓبضٞ اص 

دس ثدبصدٗ ی٠شػدبدٝ   تدذإٍ  ُتٖخد٘   (2006)ٕ دٕٟدي ٕ ِٙلدبساّ    (2006)٠ًٖآت ٕ ُٔدذٓٚبى  

ثدب  حتدٞ  ُسدتقي ٕ  ُٖضٖػٞ ضذٓذ ك٘  سٖد ث٠ٔٞ پ٠ص اًوٖٝ ُٔتظشٗ ُجتٔٞ ثشٖد ی٠شخٚت س

 قجٌٞ است. اًوٖٝػبدٝ ثش ُجٔبٝ ثبصدٗ ی٠شتذإٍ تش اص  ا٠ِٙت

، اتفدب  ٓظدشٝ ٕخدٖد    اص اػدنّ سدٖد   پد  تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػبدٝ سدٚبٍ  ُٔطب دسثبسٛ ٖٙٔص 

ٞ ( حذاقي ثخطٞ اص تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػبدٝ سا 2011ث٘ ٓظش اٟشص ٕ ِٙلبسآص )ٓذاسد.  ّ  ُد  تدٖا

ٙٔوبٍ ٕاكٔص  كٖچک ٕ ثضسم دس ثبصاس سشُبٟ٘ ٓسجت داد. هزاساّ سشُبٟ٘ ث٘ سفتبس ُتفبٕت

ٗ ثش سٖد  هزاساّ كٖچک سشُبٟ٘ٓسجت ث٘ اخجبس ُشثٖط ث٘ سٖد،  ٝ ُجتٔدٞ ثدش    ی٠شُٔتظدش  اًودٖ

 ث٠ٔددٞ پدد٠صثددضسم ثددش سددٖد ی٠شُٔتظددشٗ ُجتٔددٞ ثددش  هددزاساّ سددشُبٟٕ٘  2فصددٌٞ هددبٍ تصددبدفٞ

ٗ   اًجت٘ ث. ذكٔٔ ُٞاتلب  3هشاّ تح٠ٌي ٘  بٟذ تأك٠ذ كشد كد٘ ٙدش دٕ هدشٕ ّ  سدشُبٟ اص ٓطدبّ   هدزاسا

سدٚبٍ تٖسدط    حددَ ُؼدبُنت   ضدت آتظدبس دا تدٖاّ   ثٔبثشاْٟ ُٞ دادّ ٕاكٔص كبُي ٓبتٖآٔذ.

ُشثدٖط  تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػبدٝ ث٘ تشت٠ت اػنّ سٖد  پ  اصٕ ثضسم هزاساّ كٖچک  سشُبٟ٘
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ٞ  پد٠ص ثدش  ُجتٔٞ ُٔتظشٗ سٖد ی٠شٕ فصٌٞ هبٍ تصبدفٞ  اًوُٖٝجتٔٞ ثش  ی٠شُٔتظشٗسٖد ث٘   ث٠ٔد

ٞ تحق٠ق حبضش سا تطل٠ي ٙبٝ ٘ اْٟ آتظبسات اسب  فشض٠ .هشاّ سا تج٠٠ْ كٔذ تح٠ٌي  .دٙدذ  ُد

صاس سدشُبٟ٘ دس  ذ ثشاٝ ُحققدبّ ٕ دسدت آدذسكبساّ ثدب    تٖآ ُٞ تحق٠قاْٟ حبصي اص  ٙبٝ ٟبفت٘

ٝ تذإٍ ثدبصدٗ ی٠شػدبدٝ ُدشتجط ثدب      ضٔبخت ُب٠ٙت ٕ ُٔطأ ٝ  اًودٖ سدٖد  ُختٌد  تؼ٠د٠ْ    ٙدب

ٝ ُف٠ذ ثبضذ. دس ٕاقغ  ،ُٔتظشٗی٠ش ( اهدش ُحققدبّ   2006اسدتذلى ٠ًٖآدت ٕ ُٔدذٓٚبى )    ثشُجٔدب

ٝ ٓتٖآٔذ دسٟبثٔذ چوٖٓ٘ ثخطٞ اص تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػبدٝ ثد٘   ٝ  اًودٖ سدٖد  ُختٌد  تؼ٠د٠ْ    ٙدب

كٞ ثشاٝ ضٔبخت ُب٠ٙدت اٟدْ خدنف قبػدذٗ     ی٠شُٔتظشٗ ُٖسد اضبسٗ ُشتجط است، ضبٓ  آذ

 .خٖاٙٔذ داضت

 
 پيشينه  

ٗ ٕاكدٔص  اص ٓظدش   اص اػدنّ سدٖد   پد  ػدبدٝ  ُسأً٘ تدذإٍ ثدبصدٗ ی٠ش   ٝ  هدشٕ ُختٌد    ٙدب

ُدٖسد ثشسسدٞ قدشاس    هدبٍ تصدبدفٞ    اًوُٖٝجتٔٞ ثش  ی٠شُٔتظشٗدس قجبى سٖدٙبٝ هزاس  سشُبٟ٘

هدزاسٝ   ( دسٟبفتٔذ ثب افضاٟص سطح سشُب2000ٟٕ٘ ِٙلبساّ ) فاثبسثشاٝ ُثبى، . هشفت٘ است

ٝ ػدبدٝ ُجتٔدٞ ثدش    س سٚبٍ ضشكت ٙب، تذإٍ ثبصدٗ ی٠شٓٚبدٝ د هدبٍ تصدبدفٞ كدبٙص     اًودٖ

ٞ  سدٚبٍ  ٟٞ تؼ٠د٠ْ ق٠ِدت   آٓٚبدٝ، كبس هزاساّ سشُبٟٟ٘ؼٔٞ ٟبثذ.  ُٞ ثخطدٔذ ٕ ثدش    سا ثٚجدٖد ُد

هزاسٝ فشدٝ، ُٖخت تطذٟذ اْٟ ٖٓع اص تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػدبدٝ   افضاٟص سطح سشُبٟ٘ػل  

٘ سدٚبٍ تٖسدط    تحدَ ُؼدبُن هبُٞ فشاتش ٓٚبد ٕ ( 2001ثبتبچبسٟب )ضٖد.  ُٞ ّ  سدشُبٟ  هدزاسا

٘ اػدنّ سدٖد ُطبًؼد٘ كدشد ٕ دسٟبفدت      پ٠شاُدّٖ تدبسٟخ   كٖچک ٕ ثضسم سا  ّ  سدشُبٟ  هدزاسا

 .  كٔٔذ ُُٞؼبٌُ٘  ،دفٞ فصٌٞهبٍ تصب اًوُٖٝجتٔٞ ثش  ی٠شُٔتظشٖٗد ُطبثق ثب سكٖچک 

ٞ  پد٠ص ُجتٔٞ ثش  ی٠شُٔتظشٕٗاكٔص سشُبٟ٘ هزاساّ ث٘ سٖدٙبٝ  ،بتدس اداُ٘ اْٟ تحق٠ق  ث٠ٔد

دسٟبفتٔدذ  ( 2005ثبتدب٠ًٖ ٕ ُٔدذٓٚبى )  هشاّ ٠ٓض ُٖسد تٖخد٘ قدشاس هشفدت. ثدشاٝ ُثدبى،       تح٠ٌي

٘ هدبٍ تصدبدفٞ ٕ    اًوٖٝسٖد ی٠شُٔتظشٗ ُجتٔٞ ثش ث٘ كٖچک  هزاساّ سشُبٟ٘ ّ  سدشُبٟ  هدزاسا

ٞ ٕاكٔص ٓطبّ هشاّ  تح٠ٌي ث٠ٔٞ پ٠صُجتٔٞ ثش  ی٠شُٔتظشٗسٖد ث٘ ثضسم  ٕ  ي٠د ٠ُخبٟ. دٙٔدذ  ُد

٘  ٔدذ دسٟبفت٠ٓض ( 2007)ِٙلبساّ  ّ  سدشُبٟ ّ  تح٠ٌدي ث٠ٔدٞ   پد٠ص ثدضسم دس ُسد٠ش    هدزاسا ٕ  هدشا
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٘ كٖچک اْٟ  هزاساّ سشُبًٟٕ٘ٞ  ،كٔٔذ ُُٞؼبٌُ٘ ضذٗ  ث٠ٔٞ پ٠صدس سٖدٙبٝ  ثبصٓوشٝ  هٖٓد

٘   كٔٔذ ِٞػِي ٓ ٘ ٙدب ث٠دبٓوش اٟدْ اسدت كد٘       . دس ُدِدٖع اٟدْ ٟبفتد ّ  سدشُبٟ ثدضسم اص   هدزاسا

ٕ ث٘ د٠ًي ٕضغ ُبًٞ خدٖثٞ كد٘ داسٓدذ ثد٘      كٔٔذ ُٞپ٠شٕٝ  ،ثشإٓسد سٖد ٜپ٠طشفت ٙبٝ اًوٖٝ

)اٟسدٌٞ ٕ   دستشسٞ داسٓدذ كٖچک  هزاساّ سشُبٟ٘اص هشاّ ث٠ص  ث٠ٔٞ تح٠ٌي اطنػبت ٕ پ٠ص

٘ اْٟ  .(1992؛ ًٞ  1987 إٙبسا ٕ ٓطدبّ ُدٞ دٙدذ     ٙدب  ٟبفتد ٙدبٝ ُختٌد  سدشُبٟ٘ هدزاس     ٗ هدش

اقذاٍ ث٘ ُجبدًد٘   ،ُتفبٕتسٖد ثشإٓسد ٙبٝ  اًوٖٝثش اسب  ُٔظَ ث٘ طٖس )كٖچک ٕ ثضسم( 

 .كٔٔذ ُٞسٚبٍ 

تدب كٔدّٖ ُدٖسد ثشسسدٞ     اص اػدنّ سدٖد    پد  ػبدٝ سدٚبٍ  تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػٌت اٟشاّ دس 

ُ  اػنّ سٖد ٕثبسٛ اُب دس تدشثٞ قشاس ٓوشفت٘ است. ٕ سدبٟش ُتغ٠شٙدبٝ   سدٚبٍ  ؼدبُنت  حددَ 

ٍ  ٕخدٖد  (1384پشسدت )  قبئِٞ ٕ ٕطْ .اضبسٗ كشد تحق٠قث٘ چٔذ  تٖاّ ُٞتحق٠ق حبضش   ػدذ

َ  ٕ سٚبٍ ق٠ِت ثش آّ تبث٠ش اطنػبتٞ ٕ تقبسّ ُ  حدد  اص پد   ٕ قجدي  سٕص 21طدٞ   نتُؼدب

ٕ  دادٓدذ  قدشاس  ثشسسٞ ُٖسد تٚشاّ ثٚبداس إسا  ثٖس  دسسا سَٚ  ٙش ثشإٓسدٝ سٖد اػنّ

 پد   دٕسٗ دسساثطد٘ داسد ٕ   سٚبٍ ق٠ِت ٕ نتُؼبُ حدَ ثب اطنػبتٞ تقبسّ ػذٍدسٟبفتٔذ 

َ ٕ ثب كبٙص ػذٍ تقبسّ اطنػدبتٞ،   سٖد اػنّ اص ُ ُ حدد ٘  افدضاٟص  نتؼدب  ق٠ِدت  ٕ ٟبفتد

 .  ٗ استضذ ٖٓسبّ دچبس ٠ٓض ٙب ضشكت سٚبٍ

ضذٗ دس ثٖس  إسا  ثٚدبداس   ث٠ٔٞ پ٠صاػنّ سٖد ٕاقؼٞ ٕ اثش غ٠٠ش ق٠ِت سٚبٍ دس ُسأً٘ ت

ث٠ٔدٞ ضدذٗ    ٖد پ٠صسدسٟبفتٔذ . آٓٚب آصُّٖ ضذ( 1390ػٌٖٝ طجشٝ ٕ ُٖسٖٝ )تٖسط تٚشاّ 

ٞ  پد٠ص ٕاقؼدٞ ٕ   ٙبٝاػنّ سٖدسٕص  ٞطِٙچ٠ْٔ  داساٝ ُحتٖاٝ اطنػبتٞ است.  ضدذٗ،  ث٠ٔد

ٞ ٙب  ٖٓسبّ ث٠طتشٝ دس ق٠ِت ( 1390ُحِدٖدٝ ٕ ِٙلدبساّ )   دس ٓٚبٟدت اُدب  . ضدٖد  ُطبٙذٗ ُد

٘ ثدب  آٓٚدب  . سا ُٖسد ُطبًؼ٘ قشاس دادٓذهزاساّ پ٠شاُّٖ تغ٠٠شات سٖد  سفتبس سشُبٟ٘ ثدبصدٗ   ُقبٟسد

ثد٘   هزاساّ سشُبٟ٘تغ٠٠ش سٖد، دسٟبفتٔذ  ّاص اػن پ طٞ دٕسٗ قجي ٕ  سٚبٍی٠شػبدٝ تدِؼٞ 

ٞ  ٕاكٔص تغ٠٠شات سٖد ث٘  ُشتجط ثباطنػبت  سدٚبُذاساّ ٓسدجت ثد٘    دس ٕاقدغ  . دٙٔدذ  ٓطدبّ ُد

ٓطدبّ  ُٔفدٞ  ، ٕاكدٔص  سدٖد ُٔفدٞ  ُثجدت ٕ ٓسدجت ثد٘ تغ٠٠دشات     ٕاكٔص  سٖد،ُثجت تغ٠٠شات 

اسدت ٕ ثدشاٝ ُدذتٞ    ٠ُضاّ ُٖسد آتظدبس  ٙب دس ٙش دٕ حبى كِتش اص  اًجت٘ اْٟ ٕاكٔص .دٙٔذ ُٞ
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ٍ داسد. تؼ٠٠ْ ػٌت اْٟ ٖٓع ٕاكٔص ٕ تذإٍ آّ  پ  اص اػنّ سدٖد  ٕپ  اص اػنّ سٖد، تذا

ٙذف اصدٌٞ تحق٠دق حبضدش     ،هزاساّ كٖچک ٕ ثضسم اص خٌِ٘ آتسبة آّ ث٘ سفتبس سشُبٟ٘

 است.  

 

 ها   فرضيه

كٖچدک ٕ  هدزاساّ   شُبٟ٘سد سفتدبس  ثدبسٗ  صٟش دس ٙبٝ٘ فشض٠ ،ك٘ هزضت ٞثب تٖخ٘ ث٘ ُطبًج

 :ضٖد ُٞطشح پ  اص اػنّ سٖد طٞ دٕسٗ سٚبٍ  داد ٕ ستذدس ثبة ثضسم 

 ٗسدٖدٙبٝ ی٠شُٔتظدش  ثب تٖخ٘ ثد٘  هزاساّ كٖچک  سشُبٟ٘ ،پ  اص اػنّ سٖدإى: فشض٠٘ 

 كٔٔذ. ُٞاقذاٍ ث٘ داد ٕ ستذ هبٍ تصبدفٞ فصٌٞ  اًوُٖٝجتٔٞ ثش 
سدٖدٙبٝ ی٠شُٔتظدشٗ   خد٘ ثد٘   ٖثدب ت هزاساّ ثضسم  سشُبٟ٘ ،پ  اص اػنّ سٖدفشض٠٘ دٍٕ: 

 كٔٔذ. ُٞسٖد اقذاٍ ث٘ داد ٕ ستذ  ث٠ٔٞ پ٠ص اًوُٖٝجتٔٞ ثش 

 

 شناسی روش

ثش ُجٔبٝ تؼذاد سٚبٍ ُجبدًد٘ ضدذٗ    ،كٖچک ٕ ثضسمث٘ دٕ هشٕٗ هزاساّ  سشُبٟ٘تفل٠ک 

ٙدبٝ ثدبصٗ   سٕصاص ٟدک  ٙدش  سٚبٍ ٙدش ضدشكت دس   سشآ٘ ُؼبٌُ٘ اهش ضشكت آدبٍ ضذٗ است. 

ثضسهتش اص ٠ُبٓد٘ سدشآ٘ ُؼبٌُد٘     ،سب٠ًبٓ٘ حسبثشسٞ ضذٗ سٕص پ  اص اػنّ سٖد 65تب  6 صُبٓٞ

٘ ُ ،ً٘ ثدضسم ٕ اهدش كدٖچلتش اص ٠ُبٓد٘ ثبضدذ     دبجُثبضذ، ٙبٝ ُٖسد ُطبًؼ٘  سٚبٍ ضشكت  جبدًد

ّ  سشُبٟ٘ثضسم تٖسط  جبدًُ٘ضٖد ٕ فشض ثش اْٟ است ك٘  ُٞكٖچک دس ٓظش هشفت٘   هدزاسا

دٕسٛ  د٠ًي حزف  كٖچک آدبٍ ضذٗ است. هزاساّ سشُبٟ٘كٖچک تٖسط جبدً٘ ثضسم ٕ ُ

 ة اص ضدشاٟط اثٚدبٍ آ٠ُدضٝ اسدت    اختٔب ،اص ثبصٛ صُبٓٞ ُٖسد اضبسٗ پ  اص اػنّ سٖدسٕصٛ  5

٘ . ضدذٗ اسدت  ُطدبٙذٗ   (1987 ثبُجشٕ  1981)ُٖس   ك٘ دس ُطبًؼبت قجٌٞ ُدٖس   ٙدبٝ   ٟبفتد

حددَ  هزاساّ ثد٘ اخجدبس سدٖد اص ٓظدش      سشُبٟ٘حبكٞ اص آّ است ك٘  (1987) ثبُجش( ٕ 1981)

٘ ُسدٚبٍ  سشآ٘ . ذٔدٙ پٔح سٕص پ  اص اػنّ سٖد ٕاكٔص ٓطبّ ُٞ ،سٚبٍ تُؼبُن ضدذٗ   جبدًد

   ُحبسج٘ ضذٗ است:  هزاساّ ث٘ ضشح صٟش ث٘ ٕس٠ٌ٘ سشُبٟ٘
(1)                                                                                  Tradeit = Shareit / Buyerit 
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Tradeit  : ٘ٓضشكت  ضذٗ جبدًُ٘سٚبٍ سشاi سٕص پد    65تدب   6ٙش ٟک اص سٕصٙبٝ ثدبصٛ   دس

 tاص اػنّ سٖد سبى 

   Shareit :ُ ٍضشكت  ً٘ ضذٗدبجتؼذاد سٚبi سٕص پد    65تب  6ٙش ٟک اص سٕصٙبٝ ثبصٛ  دس

 tاص اػنّ سٖد سبى 

  Buyerit : ّسٚبٍ ضشكت تؼذاد خشٟذاساi سٕص پد    65تدب   6ٙش ٟک اص سٕصٙبٝ ثدبصٛ   دس

 tاص اػنّ سٖد سبى 

٘ ٕاكدٔص  ، پ  اص اػنّ سٖد تذإٍ ثبصدٗ ی٠شػبدٝضٔبسبٟٞ ػٖاُي  ثشاٝ ّ  سدشُبٟ  هدزاسا

ٝ هبٍ تصدبدفٞ ٕ   اًوٖٝ٘ سٖدٙبٝ ی٠شُٔتظشٗ ُجتٔٞ ثش ثثضسم كٖچک ٕ  ٞ  پد٠ص  اًودٖ  ث٠ٔد

اًجتد٘ اٟدْ كدبس ثدب ُحدذٕدٟت خدذٝ       دس ثٖس  إسا  ثٚبداس تٚشاّ تح٠ٌي ضدذٗ اسدت.   سٖد 

ٕ هدضاسش   ث٠ٔٞ هشاّ پ٠ص تح٠ٌيسٖد تٖسط  ،صٟشا دس ثٖس  إسا  ثٚبداس تٚشاّ ؛ُٖاخ٘ ثٖد

ٙدب   ث٠ٔٞ ضذٗ تٖسدط ُدذٟشاّ ضدشكت    ثشاٝ سفغ اْٟ ُحذٕدٟت ثٔبچبس اص سٖد پ٠ص. ضٖد ِٓٞ

ٝ اسدتفبدٗ اص  ٙبٝ تحق٠ق ثدب   فشض٠٘ استفبدٗ ضذٗ است. ٕ ثد٘  ( 2011ٕ ِٙلدبساّ )  صٟدش ا اًودٖ

ث٘ ضشح صٟش هزاساّ ثضسم  ساّ كٖچک ٕ پشتفٖٝ سشُبٟ٘هزا ثشاٝ پشتفٖٝ سشُبٟ٘تفل٠ک 

 :آصُّٖ ضذٗ است
(2)                                                                 CARit  = β0 + β1RWit + β2AFit + єit 

   CARit :  ٝضدشكت  تدِؼٞثبصدٗ ی٠شػبد  i   ٘پشتفدٖٝ  تفل٠دک ثدشاٝ   ثد ٘ هدزساّ   سدشُبٟ

سٚبٍ ٙش ُجبدًٜ  .است tسبى  اص اػنّ سٖد پ سٕص  65تب  6 صُبٓٞثبصٗ  دسثضسم كٖچک ٕ 

ضشكت دس ٙش ٟک اص سٕصٙبٝ ثبصٛ صُبٓٞ ُٖسد ُطبًؼ٘ ثش اسب  حددَ ُؼدبُنت دس هدشٕٗ    

ٓحٖٛ ُحبسدج٘ ثدبصدٗ ی٠شػدبدٝ تدِؼدٞ     هزاساّ كٖچک ٟب ثضسم قشاس هشفت٘ است.  سشُبٟ٘

 ( اسائ٘ ُٞ ضٖد. 2ثؼذ اص ُؼشفٞ اخضاٝ ساثطٜ )

RW  : ٝث٘ ضشح صٟش ُحبسج٘ ضذٗ است: هبٍ تصبدفٞ اًوُٖٝجتٔٞ ثش  ی٠شُٔتظشٗسٖدٙب 
(3)                                                                            RWt = (EPSt – EPSt-4) / Pt-1 

EPSt     :سَٚ دس س٘ ُبٙ٘  سٖد ٕاقؼٞ ٙشt 

EPSt-4 : سَٚ دس س٘ ُبٙ٘  سٖد ٕاقؼٞ ٙشt-4 

pt-1    : س٘ ُبٙ٘  دٕسٗ اثتذاٝ دس سَٚ ق٠ِتt 
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چٚدبس فصدي   ُجتٔدٞ ثدش اًودٖٝ هدبٍ تصدبدفٞ      ُدِدٖع سدٖدٙبٝ ی٠شُٔتظدشٗ     tثشاٝ سبى 

 قشاس هشفت٘ است.  ُٖسد استفبدٗ  ٙب  فشض٠٘صُّٖ تدشثٞ آ( ثشاٝ 2) ساثط٘تؼ٠٠ْ ٕ دس   iضشكت

 

AF  : ٝث٘ ضشح صٟش ُحبسج٘ ضدذٗ   ُذٟشاّتٖسط  ث٠ٔٞ سٖد ُجتٔٞ ثش پ٠ص ی٠شُٔتظشٗسٖدٙب

 است:
(4)                                                                                                   AFt = (EPSt - AFEPSt) / Pt-1 

EPSt  :ُبٙ٘ سَٚ دس س٘  سٖد ٕاقؼٞ ٙشt    

AFEPSt : ُبٙ٘ سَٚ دس س٘  ضذٗ ٙش ث٠ٔٞ پ٠ص سٖدt 

  pt-1 : ُبٙ٘ س٘  دٕسٗ اثتذاٝ دس سَٚ ق٠ِتt 

 iث٠ٔٞ چٚدبس فصدي ضدشكت     ُدِٖع سٖدٙبٝ ی٠شُٔتظشٗ ُجتٔٞ ثش اًوٖٝ پ٠ص tثشاٝ سبى 

 قشاس هشفت٘ است.  ٙب  ُٖسد استفبدٗ  ( ثشاٝ آصُّٖ تدشثٞ فشض2٘٠) ساثط٘دس تؼ٠٠ْ ٕ 

 اًوٖٝاص  هزاساّ سشُبٟ٘ٓت٠د٘ هشفت  تٖاّ ، ُٞثبضذ 2βثضسهتش اص   1β، (2) ساثط٘اهش دس 

ٞ  ،ثبضدذ  2βاص كٖچلتش  1βدس صٖستٞ ك٘ كٔٔذ ٕ ثش ػل   ُٞاستفبدٗ  هبٍ تصبدفٞ ّ  ُد  تدٖا

ٞ  پ٠ص اًوٖٝثش اسب   هزاساّ سشُبٟ٘ٓت٠د٘ هشفت  ٞ    ث٠ٔد تؼ٠د٠ْ  ثدشاٝ  . كٔٔدذ  سدٖد ُجبدًد٘ ُد

 .ضٖد ُٞاستفبدٗ  ٕاًذ آصُّٖاص  1β ٕ 2β ثٖدّ تفبٕت داس ُؼٔٞ

ٝ  اصٝ ُٖسد ُطبًؼد٘  ٙب ضشكت ی٠شػبدٝ ثبصدٗ ُحبسج٘ ثشاٝ    ٗ  اًودٖ ٗ  ثدبصاس  سدبد  اسدتفبد

سٕص  60ثدبصٛ  ٙدش ٟدک اص سٕصٙدبٝ     دس  iضشكت  سٚبٍ ٕاقؼٞ ثبصدٗ تفبضي. ٟؼٔٞ است ضذٗ

   :است ی٠شػبدٝ ثبصدٗ وشٓطبٓ ،سٕص ِٙبّ دس ثبصاس ثبصدٗ ثب  tپ  اص اػنّ سٖد سبى 
(5)                                                                                               ARit = Rit – Rmt  
 Rit :ٗسَٚ ٕاقؼٞ ثبصد i  ُٟ٘طبًجبت ُحي اصثب دس ٓظش هشفتْ سٖد ٓقذٝ، افضاٟص سشُب  ٕ

 65تدب   6ثشاٝ ٙش ٟک اص سٕصٙبٝ ثدبصٛ   ٕ تغ٠٠شات ق٠ِت آذٕخت٘ ٕ سٚبُذاساّ ٓقذٝ إٓسدٗ

  :سج٘ ضذٗ استبُحث٘ ضشح صٟش t سبى سٕص پ  اص اػنّ سٖد 

(6)                                        

  Dit :ضشكت ٍبسٚ پشداختٞ ٓقذٝ سٖد i دٕسٗ دس  t 

   pit :ضشكت ٍبسٚ ق٠ِت i دٕسٗ پبٟبّ دس t 
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pt-1  :ضشكت ٍبسٚ ق٠ِت i  دٕسٗ پبٟبّ دس t-1   

    α :ٓقذٝ إٓسدٗ ٕ ُطبًجبت ُحي اص سشُبٟ٘ افضاٟص دسصذ 

β     :آذٕخت٘ ُحي اص سشُبٟ٘ افضاٟص دسصذ 

C    :افضاٟص ثبثت سٚبُذاس تٖسط ضذٗ پشداخت اسِٞ ُجٌغ  ٘  إٓسدٗ ُحدي  اص سدشُبٟ

 .ُطبًجبت ٕ ٓقذٝ

Rmt  : سبى سٕص پ  اص اػنّ سٖد  65تب  6ثشاٝ ٙش ٟک اص سٕصٙبٝ ثبصٛ صُبٓٞ ثبصدٗ ثبصاس 

t  ُحبسج٘ ضذٗ استث٘ ضشح صٟش  ثٖس  إسا  ثٚبداس تٚشاّضبخص ثب استفبدٗ اص تغ٠٠شات : 

 = Rmt ضبخص آتٚبٝ دٕسٗ( -ضبخص اثتذاٝ دٕسٗ /)ضبخص اثتذاٝ دٕسٗ                  (7)

دس ٙدش   ِٙدبّ ضدشكت  ُؼبٌُد٘ سدٚبٍ     ٠ُبٓ٘ بث  iشكت ض سٚبٍسشآ٘ ُؼبٌُ٘  ُقبٟس٘ثش اسب  

ُجبدًدٜ  سدٚبٍ ضدشكت،   ، ُجبدًد٘  tسٕص پ  اص اػدنّ سدٖد سدبى     65تب  6ٟک اص سٕصٙبٝ ثبصٛ 

سدشآٜ  سٕص،  60ضذٗ است. ثشاٝ ُثبى ُِلْ است طٞ اٟدْ  دس ٓظش هشفت٘ كٖچک ٟب ثضسم 

ُجبدًد٘   ءسٚبٍ ثبضدذ ٕ دس ٓت٠دد٘ خدض    اص ٠ُبٜٓ ُجبدًٜ كِتشسٕص  30تؼذاد  iسٚبٍ ضشكت ُجبدً٘ 

. پد   قشاس ه٠شدُجبدً٘ ثضسم  ءسٚبٍ ثبضذ ٕ خض ٝ ُجبدً٘ ٝ ث٠طتش اص ٠ُبٓ٘سٕص  30كٖچک ٕ 

سٕص ُحبسج٘ ضذ، ُدِٖع ثدبصدٗ ی٠دش ػدبدٝ     60ثشاٝ تِبُٞ  iاص اْٟ ك٘ ثبصدٗ ػبدٝ ضشكت 

اص اػدنّ سدٖد   پ  سٕص ُجبدً٘ ثضسم  30ػبدٝ ص ُجبدً٘ كٖچک ٕ ُدِٖع ثبصدٗ ی٠شسٕ 30

 ضٖد.    تؼ٠٠ْ ُٞث٘ ضشح صٟش  tسبى ٟب  ٕسٗد

(8)                                                                                                      ∑      
 
     

ARSit : ٍضشكت ثبصدٗ ی٠شػبدٝ سٚب i  پد  اص  ٙبٝ ُجبدً٘ كٖچک سٕصٙش ٟک اص دس ّ  اػدن

 .tدس سبى سٖد 

دس سٕصٙبٝ ُجبدًد٘ ثدضسم ٙدَ ثد٘ ِٙد٠ْ تشت٠دت        iػبدٝ سٚبٍ ضشكت ُدِٖع ثبصدٗ ی٠ش

 ضٖد.   ُحبسج٘ ُٞ

ٙبٝ پزٟشفت٘ ضدذٗ دس ثدٖس  إسا  ثٚدبداس     ضشكت٠ُبّ ضشكت اص  90ُشثٖط ث٘  ٙبٝ ادٗد

٘   ُجٔبٝ تح٠ٌي 1390اًٞ  1385 تٚشاّ دس فبصٌ٘ سبى ٙبٝ ٘  قدشاس  ٙدب  ٙب ٕ آصُدّٖ فشضد٠  هشفتد

ّ   سدبصُبّ ثدٖس   پبٟودبٗ  ٕ  3إٓسد ٓدْٖٟ   افضاس سٗ اص ٓشٍٙب  . اْٟ دادٗاست  إسا  ثٚدبداس تٚدشا
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ضدشاٟطٞ ُتٔبسدت ثدب اٙدذاف     ُدٖسد ُطبًؼد٘   ٙدبٝ   ثشاٝ آتخبة ضشكتاستخشاج ضذٗ است. 

ذٗ دس ثدٖس  إسا  ثٚدبداس تٚدشاّ    پزٟشفت٘ ضد ٝ ٙب تحق٠ق دس ٓظش هشفت٘ ضذ. ثٔبثشاْٟ ضشكت

تدبسٟخ اػدنّ سدٖد فصدٌٞ ٕ     ك٘ اطنػبت ُشثٖط ث٘ ُجبدً٘ سٚبٍ ٕ  1390ب ت 1385 دٕسٛطٞ 

 29پبٟدبّ سدبى ُدبًٞ آٓٚدب     ، ٔذُبٗ ٓذاضت 6 ٕقف٘ ُؼبُنتٞ ث٠ص اص ،دس دستش  ثٖدآٓٚب سبلٓ٘ 

  ث٘ ػٖٔاّ ِٖٓٓ٘ آتخبة ضذ. ،آٓٚب هضاسش ضذٗ ثٖدضذٗ ث٠ٔٞ  پ٠صسٖد ٙش سَٚ اسفٔذ ٕ 

 

 ها یافته

دس تٖصٟدغ ٓشُدبى   . كٔتشى ضدذ  ٕاثست٘ ٙبُٝتغ٠شتٖصٟغ ٓشُبى ثٖدّ  ،ٙب ّ فشض٠٘قجي اص آصُٖ

ُقذاس ٠ُبٓو٠ْ ُتغ٠شٙبٝ تصبدفٞ ثشاثش صدفش ٕ ٕاسٟدبٓ  آٓٚدب ثشاثدش ٟدک اسدت. چدًٖوٞ ٕ        

ثشاٝ تٖصٟغ ٓشُبى ث٘ تشت٠دت داساٝ  ، كط٠ذهٞ ٠ٓض ث٘ ػٖٔاّ هطتبٕسٙبٝ سٍٖ ٕ چٚبسٍ تٖصٟغ

دسصدذ   5ثد٠ص اص  آُبسٗ خدبس  ثدشا    سطح ُؼٔبداسٝك٘  صٖستٞدس  است. 3ٕ  صفشُقبدٟش 

ٓتدبٟح   (1) خدذٕى . ست٠ٓٓشُبى تٖصٟغ  ،ٕ دس ی٠ش اْٟ صٖستاست ٙب ٓشُبى  تٖصٟغ دادٗثبضذ 

 :دٙذ سا ٓطبّ ُٞٓشُبى آصُّٖ 

 آصُّٖ ٓشُبى ثٖدّ ُتغ٠شٙبٝ ٕاثست٘ :1خذٕى 
 CAR Lit CAR Sit Lit Sit 

 338 3947 457/0 419/0 ثشا  آُبسٗ خبس

 000/0 000/0 795/0 680/0 سطح ُؼٔبداسٝ

 ٠ستٓشُبى ٓ ٠ستٓشُبى ٓ ٓشُبى ٓشُبى ٓت٠د٘  

Sit : ٍكٖچک هزاساّ سشُبٟ٘ضذٗ تٖسط  ؼبٌُُ٘سشآ٘ سٚب. 

Lit  :ٍثضسم هزاساّ سشُبٟ٘ضذٗ تٖسط  ؼبٌُُ٘ سشآ٘ سٚب. 

CARSit:  ٝكٖچک هزاساّ سشُبٟ٘ثبصدٗ ی٠شػبدٝ تدِؼٞ ثشا. 

CARLit:  ٝثضسم. هزاساّ سشُبٟ٘ثبصدٗ ی٠شػبدٝ تدِؼٞ ثشا 

ٞ  (1) خذٕى ٘ دًد٘  بتؼدذاد سدٚبٍ ُدٖسد ُج   سدشآ٘  تٖصٟدغ  دٙدذ كد٘    ٓطبّ ُد ّ  سدشُبٟ  هدزاسا

ٗ    ٟلٞ اص سٕشضسم ٓشُبى ٠ٓست. ثكٖچک ٕ  ٙدب اسدتفبدٗ اص تجدذٟي     ٙدبٝ ٓشُدبى كدشدّ داد

 (2) ث٘ ضشح خدذٕى  ٓتبٟح اػِبى اْٟ سٕش ثش سٕٝ ُتغ٠شٙبٝ ُٖسد ٓظش. استخطٞ ًوبسٟتَ 

 است.  
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 سشآٜ ُؼبٌُ٘ سٚبٍطج٠ؼٞ ًوبسٟتَ تؼ٠٠ْ آصُّٖ ٓشُبى ثٖدّ پ  اص  :2خذٕى 
 LnLit LnSit 

 468/1 411/1 ثشا  آُبسٗ خبس

 496/0  509/0 سطح ُؼٔبداسٝ

 ٓشُبى   ٓشُبى   ٓت٠د٘  

LnSit : َكٖچک. هزاساّ سشُبٟ٘ضذٗ تٖسط ؼبٌُ٘ سشآ٘ سٚبٍ ُ ًوبسٟت 

LnLit: ُ ٍثضسم هزاساّ سشُبٌٟ٘٘ ضذٗ تٖسط ؼبًُوبسٟتَ سشآ٘ سٚب. 

ُتغ٠شٙب ٓضدٟک ث٘ صدفش   دٙذ ك٘ چًٖوٞ ُٞٓطبّ   (3)خذٕى  طجق آُبس تٖص٠فٞ ُتغ٠شٙب

 اسدت حدبكٞ اص آّ  كط٠ذهٞ تِدبٍ ُتغ٠شٙدب   ثٖدّ ٠ُضاّ ُثجت ٙب ُتقبسّ است.  دادٕٗ تٖصٟغ 

ِٙچٔد٠ْ  ٕ آحشاف ُؼ٠دبس ُتغ٠شٙدب   پب٠ْٟ ثٖدّ ٙب اص تٖصٟغ ٓشُبى ثٌٔذتش است.  تٖصٟغ دادٗ ك٘

 .  استٙب كَ  پشاكٔذهٞ دادٗٓطبّ ُٞ دٙذ ك٘ اختنف ٠ُبٓو٠ْ ٕ ٠ُبٓ٘ پب٠ْٟ ثٖدّ 
 : آُبس تٖص٠ف3ٞخذٕى

 LnLit LnSit CARLit CARSit RWit AFit 

 439 438 430 438 429 422 اتتؼذاد ُطبٙذ

 -416/0 -/026 -0463/0 072/0 960/10 105/13 ٠ُبٓو٠ْ

 -369/0 007/0 -0463/0 057/0 057/11 113/13 ٠ُبٓ٘

 070/0 830/0 251/0 579/0 946/12 536/15 ُبكضَِٟ

َِ٠ٔ٠ُ 455/10 820/7 358/0- 295/0- 950/0- 142/1- 

 228/0 275/0 331/9 900/17 036/1 897/0 آحشاف ُؼ٠بس

 -876/0 -512/0 -016/0 406/0 -302/0 -151/0 چًٖوٞ

 786/0 909/0 154/0 224/0 642/2 981/2 كط٠ذهٞ

LnSit  : َكٖچک هزاساّ سشُبٟ٘ضذٗ تٖسط  ؼبٌُُ٘سشآ٘ سٚبٍ ًوبسٟت. 

LnLit  : ٘ٓثضسم هزاساّ سشُبٟ٘ضذٗ تٖسط  ؼبٌُُ٘سٚبٍ ًوبسٟتَ سشا.  

CARSit_Lit  ٝثضسم.كٖچک  ٕ  هزاساّ سشُبٟ٘: ثبصدٗ ی٠شػبدٝ تدِؼٞ ثشا 

RWit  : هبٍ تصبدفٞ ك٘ ثب تقس٠َ ثش ق٠ِدت سدَٚ    اًوٖٝچٚبس فصي ثش اسب   ی٠شُٔتظشٗسٖدٙبٝ ُدِٖع

 دس پبٟبّ دٕسٗ، استبٓذاسد ضذٗ است.   

AFit  : ث٠ٔٞ سٖد ك٘ ثب تقس٠َ ثش ق٠ِدت سدَٚ    پ٠ص اًوٖٝچٚبس فصي ثش اسب   ی٠شُٔتظشٗسٖدٙبٝ ُدِٖع

 دس پبٟبّ دٕسٗ، استبٓذاسد ضذٗ است. 

٘      ،فشض٠٘ ٙبقجي اص آصُّٖ  هدزاساّ   سشآ٘ ُؼبٌُ٘ سدٚبٍ ٕ ثدبصدٗ ی٠شػدبدٝ تدِؼدٞ سدشُبٟ



 17  2ٙبٝ كبسثشدٝ دس هضاسضوشٝ ُبًٞ، ضِبسٗ  پژٕٙص

ٗ ٙبٝ ثدشإٓسد سدٖد    اًوٖٝثش اسب   كٖچک ٕ ثضسم  ٝ ٟؼٔدٞ   ی٠شُٔتظدش ٞ  پد٠ص  اًودٖ  ث٠ٔد

اٟدْ طجقد٘ ثٔدذٝ ثد٘      حٓتدبٟ . ضدذ  ُسبٕٝ تقسد٠َ  طجق٘  5 ث٘  (RW) هبٍ تصبدفٕٞ  (AF)سٖد

  دادٗ ضذٗ است.ٓطبّ ( 5)ٕ ( 4)تشت٠ت دس خذٕى 
 اص اػنّ سٖد پ سٕص  65تب  6دس دٕسٗ سٚبٍ ُؼبٌُ٘ ضذٗ سشآ٘  ٠ُبٓو٠ًْوبسٟتَ پٔدوبٓ٘  سطٖح :4خذٕى 
 كٖچک  هزاساّ سشُبٟ٘ : اً 

  RW5 RW4 RW3 RW2 RW1 ٠ُبٓو٠ْ

392/11 110/11 366/11 336/11 538/11 611/11 AF1 

008/11 101/11 764/10 531/10 273/11 369/11 AF2 

764/10 998/10 466/10 649/10 685/10 022/11 AF3 

777/10 648/10 624/10 460/10 879/10 275/11 AF4 

847/10 164/11 975/10 592/10 537/10 966/10 AF5 

 ٠ُبٓو٠ْ 249/11 982/10 714/10 839/10 004/11  

 هزاساّ ثضسم سشُبٟ٘ة  :      

  RW5 RW4 RW3 RW2 RW1 ٠ُبٓو٠ْ

274/13 980/12 189/13 014/13 642/13 542/13 AF1 

188/13 249/13 004/13 945/12 213/13 527/13 AF2 

102/13 188/13 253/13 950/12 009/13 108/13 AF3 

945/12 903/12 635/12 986/12 254/13 947/12 AF4 

122/13 274/13 118/13 103/13 787/12 327/13 AF5 

 ٠ُبٓو٠ْ 290/13 181/13 000/13 039/13 119/13  

سدشآ٘ ُؼبٌُد٘    ًوبسٟت٠َُبٓو٠ْ  ضٖد ( ُطبٙذٗ 4ُٞ)خذٕى قسِت اً  طٖس ك٘ دس  ِٙبّ
ثب حشكت اص طجقد٘ إى تدب طجقد٘ پدٔدَ دس ٙدش كدذاٍ اص        كٖچک هزاساّ سشُبٟ٘سٚبٍ تٖسط 
ُؼبٌُ٘ سٚبٍ  سٖد دس حبى كبٙص است. اْٟ ٓضٕى سشآ٘ ث٠ٔٞ پ٠صٙبٝ هبٍ تصبدفٞ ٕ  اًوٖٝ
ِٙچ٠ْٔ ُقبٟسد٘ طجقدبت    سٖد است. ث٠ٔٞ پ٠ص اًوٖٝهبٍ تصبدفٞ كِتش اص  اًوٖٝدس سِت 
ٝ ش طجقد٘ چٚدبسٍ ٕ پدٔدَ    ٟدبُقد ٠ُدبٓو٠ْ  دٙذ ك٘  ٓطبّ ُٞ )ثد٘ تشت٠دت   هدبٍ تصدبدفٞ    اًودٖ
ٕ  777/10)ثد٘ تشت٠دت    سدٖد  ث٠ٔٞ پ٠ص اًوٖٝث٠طتش اص طجقبت ُطبث٘ دس ( 004/11ٕ  839/10
هزاساّ كٖچک دس ُسد٠ش سدٖد    ت ك٘ سشُبٟ٘طنػبت حبكٞ اص آّ اساْٟ ااست.  (847/10

 هبٍ تصبدفٞ اقذاٍ ث٘ داد ٕ ستذ سٚبٍ ُٞ كٔٔذ.   اًوُٖٝجتٔٞ ثش  ی٠شُٔتظشٗ
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ٝ طجقدبت دس  ثب افضاٟص  (4)خذٕى دس قسِت ة  ٞ  پد٠ص  اًودٖ سدٖد ٕ هدبٍ تصدبدفٞ     ث٠ٔد
ٞ  هدزاساّ ثدضسم، كدبٙص    سشُبٟ٘سٚبٍ تٖسط ُؼبٌُ٘  سشآً٘وبسٟتَ  ٠ُبٓو٠ْ ٟبثدذ. ٓدضٕى    ُد

سدت. ُقبٟسد٘ خذاهبٓد٘    هبٍ تصدبدفٞ ا  اًوٖٝكِتش اص  سٖد ث٠ٔٞ پ٠ص اًوٖٝحدَ سشآ٘ دس 
٘ سدٚبٍ تٖسدط   ٠ُبٓو٠ْ سدشآ٘ ُؼبٌُد٘   دٙذ ُقذاس  طجقبت ٓطبّ ُٞ ّ  سدشُبٟ دس ثدضسم   هدزاسا

 هبٍ تصدبدفٞ اسدت.   اًوٖٝثضسهتش اص  ،سٖد ث٠ٔٞ پ٠ص اًوٖٝطجقبت دٍٕ، سٍٖ ٕ پٔدَ طجق 
زاساّ ثدضسم  ه ثٖس  إسا  ثٚبداس تٚشاّ سشُبٟ٘ دسك٘ اْٟ اطنػبت ٠ٓض حبكٞ اص آّ است 

ٝ سٖد ث٠طدتش اص   ث٠ٔٞ پ٠ص اًوُٖٝجتٔٞ ثش  ی٠شُٔتظشٗث٘ سٖدٙبٝ  هدبٍ تصدبدفٞ تٖخد٘     اًودٖ
 داسٓذ. 

ٞ ثبصدٗ ی٠دش ػدبدٝ    دٙذ ٠ُبٓو٠ْ ( ٓطبّ 5ُٞذٕى )خقسِت اً   ٘  تدِؼد ّ  سدشُبٟ  هدزاسا
ٞ  پ٠ص اًوٖٝافضاٟص ًٕٞ دس سِت  ،هبٍ تصبدفٞ اًوٖٝ دسطجقبت كٖچک ثب افضاٟص   ث٠ٔد

ٝ چٚبسٍ ٕ پدٔدَ   ،طجقبت دٍٕٕ دس ٟبثذ  كبٙص ُٞ ،سٖد ٞ   اًودٖ ٠ُدبٓو٠ْ   ٠ٓدض  هدبٍ تصدبدف
 ث٠ٔٞ پ٠ص اًوُٖٝطبث٘ دس سِت طجقبت ثضسهتش اص  ،كٖچک  هزاساّ سشُبٟ٘ثبصدٗ ی٠شػبدٝ 
إى تحق٠دق ثشاسدب  آُدبس تٖصد٠فٞ اسدت.      تبئ٠دذ فشضد٠٘   اْٟ ٕضؼ٠ت حبكٞ اص سٖد است. 
٘ تٖاّ ٓت٠د٘ هشفت ك٘  ثٔبثشاْٟ ُٞ ّ  سدشُبٟ كٖچدک دس خٚدت سدٖدٙبٝ ی٠شُٔتظدشٗ      هدزاسا
 .كٔٔذ اقذاٍ ث٘ ُؼبٌُ٘ ُٞ ،هبٍ تصبدفٞ اًوُٖٝجتٔٞ ثش 
 اص اػنّ سٖد پ سٕص  65تب  6دس دٕسٗ ٠ُبٓو٠ْ ثبصدٗ ی٠ش ػبدٝ تدِؼٞ پٔدوبٓ٘  سطٖح:  5خذٕى 
 كٖچک  هزاساّ سشُبٟ٘ : اً 

  RW5 RW4 RW3 RW2 RW1 ٠ُبٓو٠ْ

055/0- 075/0- 047/0- 024/0- 042/0- 087/0- AF1 

045/0- 015/0- 025/0- 024/0- 079/0- 081/0- AF2 

032/0- 020/0- 015/0- 029/0- 031/0- 064/0- AF3 

041/0- 051/0- 041/0- 051/0- 014/0- 050/- AF4 

065/0- 049/0- 048/0- 083/0- 050/0- 093/0- AF5 

 ٠ُبٓو٠ْ -075/0 -043/0 -053/0 -035/0 -042/0 
   هزاساّ ثضسم سشُبٟ٘ة   : 

  RW5 RW4 RW3 RW2 RW1 ٠ُبٓو٠ْ

076/0 058/0 070/0 070/0 101/0 079/0 AF1 

060/0 063/0 026/0 081/0 070/0 059/0 AF2 

074/0 113/0 073/0 065/0 096/0 020/0 AF3 

044/0 098/0 019/0 030/0 043/0 027/0 AF4 

097/0 144/0 084/0 110/0 050/0 097/0 AF5 

 ٠ُبٓو٠ْ 056/0 072/0 071/0 055/0 095/0 
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تدِؼددٞ پشتفددٖٝ  ٠ُددبٓو٠ْ ثددبصدٗ ی٠شػددبدٝ   دٙددذ ُددٞٓطددبّ ( 5) خددذٕىقسددِت ة 
٠ُدبٓو٠ْ   .ٟبثدذ  ُٞافضاٟص  ،سٖد ث٠ٔٞ پ٠ص اًوٖٝهزاساّ ثضسم ثب افضاٟص طجقبت دس  سشُبٟ٘

٘  ثبصدٗ ی٠شػبدٝ  ٝ هدزاساّ ثدضسم دس طجقدبت إى، سدٍٖ ٕ پدٔدَ دس       تدِؼدٞ سدشُبٟ  اًودٖ
ٝ طجقدبت ُطدبث٘ دس    ثضسهتدش اص سٖد  ث٠ٔٞ پ٠ص هدبٍ تصدبدفٞ اسدت. اٟدْ ُدٖاسد ٓطدبّ        اًودٖ
ٝ ثضسم دس ُس٠ش سٖدٙبٝ ی٠شُٔتظشٗ ُجتٔدٞ ثدش    هزاساّ سشُبٟ٘ك٘ دٙذ  ُٞ ٞ  پد٠ص  اًودٖ  ث٠ٔد
 .داد ٕ ستذ سٚبٍ ُٞ كٔٔذ اقذاٍ ث٘ ،سٖد

  ٘ ٗ  ٙدب لصٍ اسدت    قجي اص آصُدّٖ فشضد٠ ٙدب )تدبثٌٖٟٞ ٟدب تشك٠جدٞ( دس      ٓحدٖٛ اسدتفبدٗ اص داد
ٗ  ،ٓتبٟح آصُّٖ ٠ًِدش طجق ٙبٝ سهشس٠ّٖ، ُطخص هشدد. اًوٖ ٙدبٝ تدبثٌٖٟٞ    ثلدبسه٠شٝ داد

ثبٟدذ اص  ٓتبٟح آصُدّٖ ٙبسدِْ   ثش اسب  است. ِٙچ٠ْٔ  اًضاُٞسهشس٠ّٖ  اًوٖٝثشاٝ ٙش دٕ 
 . دضٖاستفبدٗ اثشات ثبثت دس ُقبثي ٙبٝ ُجتٔٞ ثش اثشات تصبدفٞ اًوٖ
 

 ها   نتيجه آزمون فرضيه
هددزاساّ  پشتفددٖٝ سددشُبٟ٘ ثددشاٝآصُددّٖ فشضدد٠٘ إى ٘ ( ٓت٠ددد6خددذٕى )قسددِت اًدد  دس 

ٝ دس ( RW)هدبٍ تصدبدفٞ    ُتغ٠دش ضدشٟت  كٖچک ٓطبّ دادٗ ضدذٗ اسدت.    ُشثدٖط ثد٘    اًودٖ
٘   .اسدت ُؼٔبداسپشتفٖٝ سدشُبٟ٘ هدزاساّ كٖچدک، ُثجدت ٕ      ّ  ٟؼٔدٞ سدشُبٟ كٖچدک   هدزاسا

ٝ ضشٟت ُتغ٠ش  ،دس ٠ِْٙ قسِت .ٓسجت ث٘ اْٟ ُتغ٠ش داسٓذٕ ُؼٔبداسٝ  ُستق٠َٕاكٔص   اًودٖ
٘      ٠ٓست. ُؼٔبداساُب  ،ُٔفٞ است ((AFسٖد  ث٠ٔٞ پ٠ص هدزاساّ   اٟدْ ثدذاّ ُؼٔدب اسدت كد٘ سدشُبٟ

دٙٔدذ ٕ   ٕاكٔص ٓطبّ ُٞ ،هبٍ تصبدفٞ اًوُٖٝجتٔٞ ثش  ی٠شُٔتظشٗٝ كٖچک فقط ث٘ سٖدٙب
   كٔٔذ. طجق  آّ اقذاٍ ث٘ داد ٕ ستذ سٚبٍ ُٞ

 ثش اسب  ثبصدٗ ی٠ش ػبدٝ تدِؼٞ فشض٠٘ ٙب: ٓت٠د٘ آصُّٖ  6خذٕى
 CAR Sit_ Lit  = β0 + β1RWit + β2AFit + єit 

  سشُبٟ٘ هزاساّ كٖچک : اً  سشُبٟ٘ هزاساّ ثضسم  :ة 

P-Value  ٗآُبسt ضشٟت P-Value  ٗآُبسt ضشٟت  
 ُقذاس ثبثت   -520/5 -698/3 0002/0 502/5 557/1 1201/0

3240/0 987/0 030/0 0122/0 515/2 726/3 RW 
0118/0 374/2 101/0 2194/0 229/1- 014/2- AF 

       
 ف٠طش Fآُبسٗ   5/3 029/0  5/3 020/0
 6/3   6/9  R

2
 (%) 

 دٕسث٠ْ ٕاتسّٖ  1/2   9/1 

P-Value ٗآُبس F  P-Value ٗآُبس F  آصُّٖ تفبٕت ضشاٟت ٕاًذ 
0000/0 1/3605  0001/0 9/14  (β2 = β1) 
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ٞ   (β2 = β1) ٕاًذ صُّٖ تفبٕت ضشاٟتٓت٠د٘ آ دٙدذ ضدشٟت ُتغ٠دش ُجتٔدٞ ثدش       َٙ ٓطدبّ ُد

ٞ  پ٠ص اًوٖٝاص ضشٟت ُتغ٠ش ُجتٔٞ ثش ُؼٔبداسث٘ طٖس   (RW) هبٍ تصبدفٞ اًوٖٝ  (AF) ث٠ٔد

هزاساّ كٖچک تٔٚب ثب تٖخ٘ ثد٘   ثضسهتش است ٕ اْٟ َٙ تأ٠ٟذ دٟوشٝ است ثش اْٟ ك٘ سشُبٟ٘

( 1/2)آُبسٗ دٕسثد٠ْ ٕاتسدّٖ    ُقذاس .هبٍ تصبدفٞ اقذاٍ ث٘ داد ٕ ستذ سٚبٍ ُٞ كٔٔذ اًوٖٝ

 است. اًوٖٝٙبٝ  حبكٞ اص ػذٍ ٕخٖد خٖدِٙجستوٞ ث٠ْ ُبٓذ٠ٓٗض 

٘ آت٠د٘ آصُّٖ فشض٠٘ دٍٕ ثش (6خذٕى )قسِت ة دس  هدزاساّ ثدضسم    ٝ پشتفٖٝ سدشُبٟ

ُشثٖط ث٘ پشتفٖٝ  اًوٖٝدس ( AF)سٖد  ث٠ٔٞ پ٠ص اًوٖٝ ُتغ٠شٓطبّ دادٗ ضذٗ است. ضشٟت 

َ ٕاكدٔص   ضسمث هزاساّ ٟؼٔٞ سشُبٟ٘ است.ُؼٔبداس، ُثجت ٕ ثضسمسشُبٟ٘ هزاساّ  ٕ  ُسدتق٠

ٝ سٖدٙبٝ ی٠ش ُٔتظدش ُجتٔدٞ ثدش    ٓسجت ث٘ ُؼٔبداسٝ  ٞ  پد٠ص  اًودٖ دس ِٙد٠ْ   .داسٓدذ سدٖد   ث٠ٔد

ٞ  اًوٖٝقسِت، ضشٟت ُتغ٠ش  ٠ٓست. اْٟ ثذاّ ُؼٔب ُؼٔبداساست، اُب  ثجتُ ((RW هبٍ تصدبدف

ٗ فقدط ثد٘ سدٖدٙبٝ     ثضسمهزاساّ  است ك٘ سشُبٟ٘ ٝ ُجتٔدٞ ثدش    ی٠شُٔتظدش ٞ  پد٠ص  اًودٖ  ث٠ٔد

   كٔٔذ. دٙٔذ ٕ طجق  آّ اقذاٍ ث٘ داد ٕ ستذ سٚبٍ ُٞ ٕاكٔص ٓطبّ ُٞ

ٝ  ُتغ٠دش ضشٟت  دٙذ ٓطبّ ُٞ َٙ (β2 = β1) ٕاًذ تفبٕت ضشاٟت آصُّٖ ٞ  پد٠ص  اًودٖ  ث٠ٔد

ٝ ضشٟت ُتغ٠ش اص ثضسهتش ث٘ طٖس ُؼٔبداس ( AF)سٖد  چدّٖ   اسدت.  ((RWهدبٍ تصدبدفٞ    اًودٖ

ّ  ُٞ ،ُؼٔبداس ٠ٓست ((RWهبٍ تصبدفٞ  اًوُٖٝتغ٠ش  ٘ ٓت٠دد٘ هشفدت كد٘     تدٖا ّ  سدشُبٟ  هدزاسا

ٞ  پد٠ص  اًوٖٝتٔٚب ثش اسب  ثضسم  ٞ ُؼبٌُد٘   (AF)سدٖد   ث٠ٔد ُقدذاس آُدبسٗ دٕسثد٠ْ     .كٔٔدذ  ُد

 است. اًو٠ٖٓٝض حبكٞ اص ػذٍ ٕخٖد خٖدِٙجستوٞ ث٠ْ ُبٓذٗ ٙبٝ ( 9/1)ٕاتسّٖ
 

  گيري نتيجه
هدزاساّ ثدضسم    شُبُٟ٘تفبٕت سٕاكٔص  ث٘ ػبدٝ سٚبٍ پ  اص اػنّ سٖدثبصدٗ ی٠ش تذإٍ

تؼ٠د٠ْ  ُتفدبٕت  اًوٖٙدبٝ  اٟدْ ٕاكدٔص ثدش اسدب       .ضٖد ُشثٖط ُٞ ث٘ اػنّ سٖدٕ كٖچک 

ٗ     ه٠دشد.   ضلي ُٞ ی٠شُٔتظشٗسٖدٙبٝ  تفدبٕت ٕاكدٔص     ثدشاٝ كسدت ضدٖاٙذ تدشثدٞ دسثدبس

ٕ ٙدش ضدشكت   سدٚبٍ  ؼبٌُد٘  ُسشآ٘ ُقبٟس٘  بثهزاساّ كٖچک ٕ ثضسم ث٘ اػنّ سٖد  سشُبٟ٘

اص اػدنّ   پد  سٕص  65تدب   6ٕسٗ ٙب دس ٙش ٟک اص سٕصٙدبٝ د  ضشكتسشآ٘ ُؼبٌُ٘ سٚبٍ ٠ُبٓ٘ 

ٞ ٕ ثدبصدٗ ی٠شػدبدٝ    ٓذضذتقس٠َ  كٖچک ٕ ثضسمدٕ هشٕٗ  ثُ٘ؼبُنت سٚبٍ  ،سٖد  تدِؼد



 21  2ٙبٝ كبسثشدٝ دس هضاسضوشٝ ُبًٞ، ضِبسٗ  پژٕٙص

ٙدبٝ   ضدٖاٙذ حبصدي اص تح٠ٌدي    ُحبسج٘ ضدذ. دس ٠ِْٙ دٕسٗ ثشاٝ ٙش كذاٍ اص اْٟ دٕ هشٕٗ، 

سدٖدٙبٝ  خٚدت  هدزاساّ كٖچدک دس    ٓطبّ داد ك٘ سشُبٟ٘ٙب  فشض٠٘آصُّٖ ٕ آُبس تٖص٠فٞ 

ّ  سشُبٟٕ٘  هبٍ تصبدفٞ اًوٖٝی٠ش ُٔتظشٗ ُجتٔٞ ثش  سدٖدٙبٝ ی٠دش   خٚدت  ثدضسم دس   هدزاسا

ٞ ُؼبٌُد٘   ،سٖد ث٠ٔٞ پ٠ص اًوُٖٝٔتظشٗ ُجتٔٞ ثش اٟدْ ٓتدبٟح ُطدبث٘ تحق٠دق ثبتبچبسٟدب      . كٔٔدذ  ُد

٘ دس تفس٠ش اٟدْ  است.   (2011ص ٕ ِٙلبساّ )شٟٕ اِ (2005(، ثبتب٠ًٖ ٕ ُٔذٓٚبى )2001)  ٙدب  ٟبفتد

ٞ   تذإٍ پذٟذٛ دست كَ ثخطٞ اص تٖاّ ارػبّ كشد  ُٞ تدٖاّ ثد٘ سفتدبس     ثدبصدٗ ی٠شػدبدٝ سا ُد

ُتفبٕت ثشاٝ اًوٖٙبٝ هزاس )كٖچک ٕ ثضسم( ٓسجت داد ك٘ اص  ٙبٝ ُختٌ  سشُبٟ٘ هشٕٗ

   كٔٔذ. استفبدٗ ُٞ ی٠شُٔتظشٗتؼ٠٠ْ سٖد 

ٗ سدٖدٙبٝ   ،(2011اص خٌِ٘ تحق٠ق اٟشص ٕ ِٙلبساّ ) دس تحق٠قبت ُطبث٘ ُجتٔدٞ   ی٠شُٔتظدش

ٞ  پد٠ص ُقبٟس٘ سٖد ٕاقؼٞ ٕ سٖد سٖد ثب  ث٠ٔٞ پ٠ص اًوٖٝثش  ّ  تح٠ٌدي ضدذٗ تٖسدط    ث٠ٔد  ،هدشا

ث٠ٔدٞ ٕ   هدشاّ پد٠ص   دس ثٖس  إسا  ثٚبداس تٚشاّ، سٖد تٖسط تح٠ٌدي اُب  ؛ُحبسج٘ ضذٗ است

ٙدب   ث٠ٔٞ ضذٗ تٖسط ُذٟشاّ ضدشكت  ص سٖد پ٠صاستفبدٗ ا ضٖد. اْٟ ُحذٕدٟت ثب هضاسش ِٓٞ

ٙدش ثدبس   چک ٕ ثضسم ثش اسدب  ُجٌدغ   كُٖجبدً٘ ِٙچ٠ْٔ دس تحق٠قبت ُطبث٘  ضذٗ است.سفغ 

 5ُجٌدغ   ( ُجبدًد٘ تدب  2011)تؼ٠٠ْ ضذٗ است. ثشاٝ ُثبى اٟشص ٕ ِٙلبسّ ٙب  سٚبٍ ضشكت ُجبدً٘

ضسم دس ٓظدش  ثد ٙضاس دلس سا ُجبدًد٘   30ٙضاس دلس سا ُجبدً٘ كٖچک ٕ ُجبدً٘ ث٘ ُجٌغ ث٠ص اص 

ُؼبُنت سٚبٍ ُجٌغ تک تک ُشثٖط ث٘  دس ثٖس  إسا  ثٚبداس تٚشاّ اطنػبتآذ. اُب  هشفت٘

ثدضسم اص  ٕ  كٖچدک ُجبدًد٘  ؼ٠د٠ْ  ت ٕ. ثشاٝ سفغ اْٟ ُحدذٕدٟت  ٠ٓستُحققبّ دس دستش  

سٕص پد  اص   65تدب   6ٙش ضشكت دس ٙش ٟک اص سٕصٙبٝ ثبصٛ صُدبٓٞ  سٚبٍ ُؼ٠بس سشآ٘ ُؼبٌُ٘ 

تدک  دستشسدٞ ثد٘ ُجٌدغ    تؼ٠٠ْ ُجبدلت كٖچک ٕ ثضسم ثدب   .ٗ استضذاستفبدٗ اػنّ سٖد 

 . ثشاٝ تحق٠قبت آتٞ ثبضذُٖضٖع ُٔبسجٞ  ذتٖآ ُؼبُنت سٚبٍ ُٞتک 
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Ayers, B., O. Z. Li, and P. E. Yeng, 2011, Investor Trading and the 

Post-Earnings-Announcement Drift, The Accounting Review 86: 

pp.385-416  
Ball, R., and P. Brown, 1968, An Empirical Evaluation of Accounting 

Income Numbers, Journal of Accounting Research 6: pp.159-178. 

Bamber, L. S., 1987, Unexpected Earnings, Firm Size, and Trading 

Volume Around Quarterly Earnings Announcements, The 

Accounting Review 62 (3): pp.510–532. 

Bartov, E., S. Radhakrishnan, and I. Krinsky, 2000, Investor 

Sophistication and Patterns in Stock Returns after Earnings 

Announcements, The Accounting Review 75(1): pp.43–63. 

Battalio, R., and R. Mendenhall, 2005, Earnings Expectations, 

Investor Trade Size, and Anomalous Returns Around Earnings 

Announcements, Journal of Financial Economics 77 (2): pp.289–

319. 

Bhattacharya, N., 2001, Investors’ Trade Size and Trading Responses 

Around Earnings Announcements: An Empirical Investigation, 

The Accounting Review 76 (2): pp.221–245. 

Doyle, J., R. Lundholm, and M. Soliman, 2006, The Extreme Future 

Stock Returns Following I/B/E/S Earnings Surprises, Journal of 

Accounting Research 44 (5): 849–887. 

Easley, D., and M. O’Hara, 1987, Price, Trade size, and Information 

in Securities Markets, Journal of Financial Economics 19 (1): 

pp.69–90. 

Lee, C., 1992, “Earnings News and Small Traders, Journal of 



 23  2ٙبٝ كبسثشدٝ دس هضاسضوشٝ ُبًٞ، ضِبسٗ  پژٕٙص

Accounting and Economics 15 (2–3): pp.265–302. 

Livnat, J., and R. Mendenhall, 2006, Comparing the Post-Earnings-

Announcement Drift for Surprises Calculated from Analyst and 

Time Series Forecasts, Journal of Accounting Research 44 (1): 

pp.177–205. 

Mikhail, M. B., B. R. Walther, and R. H. Willis, 2007, When Security 

Analysts Talk, Who Listens? The Accounting Review 82 (5): 

pp.1227–1253. 

Morse, D., 1981, Price and Trading Volume Reaction Surrounding 

Earnings Announcements: A Closer Examination, Journal of 

Accounting Research 19 (2): pp.374–383. 

 


