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 چکیدُ
ٓ  ثاٚ ّ٘قاغ   ٗ میفیا،  مْیا،،  ثاز  ،بت اقتػابیی تػْیْ إجبُ ثزای ىذارآ سزّبيٚ  ثا٘ی

ٙ  افطاب  اطلاػابت  ِ  ضازمت   حبمْیا، مٖٖاه    اتناب ّا    ٛاب  ضازم،  سا٘ی  اس ضاه  ٗ ّٖساج
ىاذارآ ٗ ايجابی ثابسار     سزّبيٚ تػْیْبت ثٚ یٛ  جٜ، یر ّْٜ  ٕقصت٘إه  ّ فتٚ سبختبريب
ثز ْٛیٔ اسبس، یر پاوٗٛص حبراز ارتجابی ثایٔ سا          مٖه ايفب  ثبلا ٕقهضٕ٘هى سزّبيٚ ثب 

ٛبی پذيزفتٚ ضاهٙ یر ثا٘رس اٗراب ثٜابیار     ٕقهضٕ٘هى ، حبمْی، ضزمت  ٗ ارسش ضزم،
، ثب استفبیٙ اس رٗش پبٕاٌ یيتاب ثازای    1@:8ٍغبي،  8?:8ضزم، ط  سبٍٜبی  9@تٜزآ ثزای 

سزی سّبٕ ، ّ٘ری آسّ٘ٓ قزار ىزف،  ٕتابي  حبغاٌ اس تجشياٚ ٗ تلَیاٌ      -ٛبی ّق ؼ  یایٙ
ٕقهضٕ٘هى ، حبمْی، ضزمت  ٗ ارسش ضزم، ٕطبٓ ّ  یٛه افشايص سا   ٕقهضإ٘هى    

٘يا، حبمْیا،   ضٕ٘هى ، اس طزيا  تق  ض٘ی ٗ س   ٕقه ٛب ّ  ّٖجز ثٚ افشايص ارسش ضزم،
 ض٘ی  ضزمت ، ثبػث افشايص قیْ، ثٖيبٙ ّ 
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 هقدهِ
 خ ز ٗ ٕبّ َ٘ة إتخبة افشايص ٛشيٖٚ ّٖجز ثٚ ،اطلاػبتثٚ ّ٘قغ ٗ  غلی  افطبی ػهُ

 ٕٜبيا،، افاشايص   یرماٚ   ضا٘ی،  اطلاػبت  ّا   تقبرٓ ػهُ اس حبغٌ ػٖ٘آ ػٖبغز ثٚ اخلاق 

(  >?:8پ٘ر ٗ رسابییبٓ،  یر ٗاحهٛبی تجبری را ثٚ ْٛزاٙ خ٘اٛه یاضا، ااحْاه   ّجبیٍٚ ٛشيٖٚ
 اس خازٗ  ثزخا    ٕٜبي،، یر ٗ ثبسار ت٘قف سٜبُ، قیْ، ّجبیٍٚ، ثبػث مبٛص ٛشيٖٚ افشايص

ٓ  ػهُ چٚ ض٘ی  ٛز ّ  سزّبيٚ ثبسار چزخٚ اس ىذارآ سزّبيٚ ثیطاتز   ثابسار  یر اطلاػابت   تقابر
ٚ  ّؼبّلات، حجِ ثبضه،  اسا،،  ثابسار  یر آٓ ّ٘جا٘ی  اٗراب ثٜابیار  ٕقهضإ٘هى   ثیابٕيز  ما

ٚ  یٛه ّ  ٕطبٓ اخیز ٛبی يبف،  پوٗٛص خ٘اٛه مبٛص ُ  مابٛص  ما  تقابرٓ اطلاػابت ،   ػاه

ٚ  را ثابسار  ٕقهضإ٘هى   افاشايص  ٗ خ از اخلاقا    ٗ ٕبّ َ٘ة إتخبة ٛشيٖٚ مبٛص یٕجابً   ثا
  یاض،  خ٘اٛه

ِ   ثازای  ثبسار ت٘إبي  ٖ٘آػ ثٚ ٕقهضٕ٘هى  ِ  جاذة حجا ٓ  ،ّؼابّلات  ػظای  ايجابی  ثاهٗ

 یارای اغاَ  ثبسارٛابی   ٛابی  ٗيوىا   اس ض٘ی  ين  ّ  تؼزيف ،قیْ، ضهيه یر ٛبیٕ٘سبٓ

 ّؼٖب ثهئ فزٗش اس،؛ ٗ خزيه پیطٖٜبیی قیْتٜبی ثیٔ فبغَة إهك ث٘یٓ ثبلا، ٕقهضٕ٘هى 

ٔ  یر زّبيٚ،سا  ثابسار  ىزآّؼبَّٚ فزٗش  ٗ خزيه ٛبی سفبرش مٚ ٓ  مْتازي ٔ  سّاب ثاب   ٗ ّْنا
 ( @?:8ضٕ٘ه  امبضبٕ  ٗ ْٛنبرآ،  ّ  اجزا قیْ، ّٖبسجتزئ

ٗ حبمْیا،   ضإ٘هى   ٕقاه پوٗٛطيزآ ثٚ ثزرس  تبثیز ارتجبی ثایٔ   یر تلقیقبت ّختَف
 ٗ إه تب تبثیز ٕقهضٕ٘هى  ثٚ غا٘رت يال تئا٘ری تاهٗئ ضا٘ی  ٛابرف٘ری       ضزمت  پزیاختٚ

ثاز   ْٕبيٖهى  راث ٚ ّطنلات چيٕ٘ٚ مٚ ّ٘ر٘ع پزیاختٖه ائ س ثزر ( ثٚ?911ا ْٛنبرآ
ٙ  یاری ٗ ثازای  تاثثیز  آّزينابي   ٛابی  ضازم،  ٕقهضإ٘هى   ٚ  ّطانلات  ىیازی  إاهاس  راث ا

 ػجبرت ث٘یٕه ّؼیبرٛب ائ .مزیٕه استفبیٙ ضزمت  حبمْی، چٖهىبٕة ّؼیبرٛبی ْٕبيٖهى  اس

پابیاش   اسا،(،  ٕٜابیی  ّبٍنیا،  ٗ ّاهيزيت   ّبٍنیا،  ّؼیبرٛبی آٓ ّبٍنی، امٚ اس، تْزمش
ٗ  ٛیاثت  ّ٘فاف غیز ٗ اػضابی ّ٘فاف   اضبٌّ ّهيزٙ ٛیثت تزمیت ّهيزٙ، ٛیثت  ّاهيزٙ( 

ىاذاری ّبجا،   سٜبّهارآ  ٕتابي  تلقیا  إٜٓاب ٕطابٓ یٖٛاهٙ تبثیز      حق٘ب اس ضبخع حْبي،
پاازیاسآ ّؼتقهٕااه مااٚ    اس ٕظزيااٚزخااث .ز حبمْیاا، ضاازمت  اساا،یرجااٚ ٕقهضاإ٘هى  ثاا

تبثیزی ّٖف  ثز مبراي  حبمْیا، ضازمت  یاری، سيازا ايأ ّسائَٚ ثبػاث       ٕقهضٕ٘هى  ثبسار 
ٕاابي  إٓاابٓ ثاازای مٖتاازً  اٗ ت٘ ىااذارآ ساازّبيٚتْزمااش ثاایص اس حااه ثخااص ماا٘چن  اس   

مٖه مٚ ثبسارٛابی ثاب    ( اضبرٙ ّ ?@@8اس طزف یييز، ّبه ا  ض٘ی ٕٜبیی ّ  ىذارآ سزّبيٚ
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ار را آىابٙ ْٕا٘یٙ ٗ ّسابیٌ    ثابس  یٛاه  ّا  ىاذارآ ػْاهٙ اجابسٙ     ، ثٚ سزّبيٚقهضٕ٘هى  ثبلإ
ٚ آ پوٗٛطايز  پاوٗٛص،  ائ ضهٙ، یر ّ بٍت ّ زح اسبس ثز ی ّجبٕ  را مِ مٖه س٘ار  ثا

ضاهٙ، ياب یر ٗاقاغ     تقبرب ضهٙ ٗ ػزرٚ سٜبُ مٚ ّیشآ اس، ائ پزسص ثٚ پبسخي٘ي  یٕجبً
 اس،  ضزمت  ّؤثز حبمْی، ٕظبُ ثز حه چٚ تب س   ٕقهيٖي ،

 

 هباًی ًظری

 دگی ٍ حاکویت شرکتیًقدشًَ
 ایثیبت ّ٘ج٘ی یر ّ٘ری راث ٚ ٕقهضإ٘هى  ٗ حبمْیا، ضازمت  اس ْٛسا٘ي  ٗ اجْابع     
مبٌّ ثزخ٘ریار ٕیس،  ثٚ ط٘ر مَ  یٗ جزيبٓ فنزی یر ائ سّیٖٚ ٗج٘ی یاری  ىزٗٛا  ثاز   
ائ ثبٗرٕه مٚ افشايص ٕقهضٕ٘هى  ثبسار یر ضزمتٜبي  مٚ حبمْی، ضزمت  اثزثخص یارٕه 

ق٘إیٔ ٗ ّقزرات جٜ، تزٗي  اّزينب  ايبلات ّتلهٙیر (  :@@8،8زاٙ اس، اثٜبيهثب ٛشيٖٚ ْٛ
ٕقهضٕ٘هى  ثزای سٜبّهارآ غیزفؼبً تهٗئ ضاهٙ اسا، ٗ ْٛایٔ قا٘إیٔ، ٕقهضإ٘هى  را      

ٕٜبیی افشايص يبفتاٚ ٗ ٕظابرت    ّبٍنی،ايٖنٚ  ٗج٘یمٖه  ثب  ثزای سٜبّهارآ فؼبً ّلهٗی ّ 
٘سا  ّبٍنابٓ ٕٜابیی ىساتزش يبفتاٚ اسا،، اّاب        بّ  ػابُ ت ٛبی سٜ ضزم، سبسّبٕ  ثز ثزٗٓ

ٓ  سزّبيٚ ّبٍنبٓ ٕٜبیی ثٚ ػٖ٘آ فؼابً یر ثابسار، سا   ٕظابرت ّا٘ری ٕیابس را فازاِٛ         ىاذارا
ثبػث تْزماش ٗ افاشايص تْزماش ثاٚ ػٖا٘آ       ،فؼبً ٗ ثشره ىذارآ سزّبيٚ  افشايص مٖٖه ْٕ 
افشايص ٕقهضٕ٘هى  یر ثبسار ثٚ ٔ، ثٖبثزاي  آيه ّ حسبة ٚ ای ثزای حبمْی، ضزمت  ث ٛشيٖٚ
 ض٘ی  ای ثزای حبمْی، ضزمت  تجهيٌ ّ  ٛشيٖٚ

یٛاه،   ىزٗٛ  یييز ثز ائ ثبٗرٕه مٚ تْزمش ّبٍنی،، ماٚ ٕقهضإ٘هى  را مابٛص ّا     
مٖه مٚ تا٘اسٕ    ( ثیبٓ ّ ?@@8یٛه  ّبه ا مبٛص ّ ٕیش ّٖبفغ حبغٌ اس ٕظبرت ثز ثبسار را 
ری  ثبساری مٚ ٕقهضإ٘هى  ثابلاتزی یاری، ثاٚ ساٜبّهار     ثیٔ ٕقهضٕ٘هى  ٗ مٖتزً ٗج٘ی ٕها

یٛه سٜبُ را ثب سٍٜ٘، ثیطتزی ثٚ فازٗش رسابٕه ٗ یر ّقبثاٌ ثاٚ ٗی اجابسٙ       ػْهٙ اجبسٙ ّ 
 یٛه  خزيه سٜبُ سيبی را ٕیش ّ 

تلقیقبت تجزث  سيبیی ثٚ ثزرس  ارتجبی ثیٔ حبمْی، ضزمت  ٗ ٕقهضإ٘هى  پزیاختاٚ   
حبمْیا،   سابس ٗ مبرٛابی  يأ تلقیقابت ايأ اسا، ماٚ افاشايص       اس،  يبفتٚ اغَ  ٗ اٍٗیٚ ا

ضا٘ی ٗ ٍاذا    ضزمت  ثبػث مابٛص ػاهُ تقابرٓ اطلاػابت  افازای یرٗٓ ٗ ثازٗٓ سابسّبٓ ّا         
(؛ چبٕاو ٗ ْٛنابرآ   <911يبثه  پوٗٛطيزإ  ٕظیز چٔ ٗ ْٛنبرآ ا ٕقهضٕ٘هى  ثٜج٘ی ّ 
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مت  ٗ ضافبفی، ّابٍ  ٗ   مٚ افشايص س   حبمْی، ضز ثز ائ ثبٗرٕه  (?911ا جیٔ(، ?911ا
ّلبفظ، اس حق٘ب سٜبّهارآ ثبػث مبٛص پزامٖهى  قیْا،، افاشايص ٕقهضإ٘هى  ٗ یر    

  یر ائ پوٗٛص ٕیش ٛهف اٍٗیٚ پوٗٛطيز سٖجص تبثیز ض٘ی ٛب ّ  ٕتیجٚ افشايص ارسش ثٖيبٙ
مٖاه تاب تغییزپاذيزی حبمْیا،      ٕقهضٕ٘هى  ثز س   حبمْی، ضزمت  اسا، ٗ تالاش ّا    

   ىیزیٕقهضٕ٘هى  را ّ٘ری تجشيٚ ٗ تلَیٌ قزار ضزمت  ٕبض  اس 
 

 شرکتًقدشًَدگی ٍ ارزش 
ٛابی   یارایا  ىاذاری   ى  ٗ ارسش ضازم، ثاز اسابس ّاهً قیْا،     ارتجبی ثیٔ ٕقهضإ٘ه 

مٚ مبٛص رتجٚ ٕقهضٕ٘هى  ثبػاث   یٛه ّ ثبضه  ٕتبي  تلقیقبت تجزث  ٕطبٓ  ای ّ  سزّبيٚ
٘اَّ  مٚ ثبػث افشايص ٕزخ ثبسیٙ ّ٘ری ٕیابس  ين  اس ػ ض٘ی  افشايص ٕزخ ثبسیٙ ّ٘ری ٕیبس ّ 

اسا،  یر ٕتیجاٚ، ايأ     9ض٘ی، ججازآ تلْاٌ ريسال ػاهُ ٕقهضإ٘هى       ىذارآ ّ  سزّبيٚ
ض٘ی مٚ ثب ّطنٌ ٕقهضإ٘هى      ّ ٛبي ضزم،افشايص ٕزخ ثبػث مبٛص ارسش ثبسار سٜبُ 

ٚ ?911ی ٗ ّٖهٍس٘ٓ ایّٜ٘٘اجٚ ٛستٖه  اّ ٕ٘اٚ ای قبثاٌ   ى ( ٕطبٓ یای مٚ یرجٚ ٕقهضٕ٘هى  ثا
ّلاحظااٚ ثااز ارسش ضاازم، تبثیزىااذار اساا،  ثزخاا  اس تلقیقاابت اخیااز یر ثزرساا  تاابثیز   

ٛاب ثاز ارسش    ٕقهضٕ٘هى  ثز ارسش ضزم، ثهٕجبً ثزرس  تبثیز یارٕهىبٓ ثَ٘م  سٜبُ ثٖيبٙ
  إٜٓب ٛستٖه

 

 آفریٌی حاکویت شرکتی ٍ ارزش
هى  ثیٔ سٜبّهارآ ٗ ّهيزآ، ّ٘ر 1?@8تب یٛٚ  بيٖ ٘ع اغاَ  یر ایثیابت حبمْیا،    تؼبرؼ ْٕ

ی ماٚ تْزماش ّبٍنیا، ّ٘جات مابٛص       ْيبٓ ث٘ ی  ثٚ ط٘ر مَ  ائ ّ٘ر٘ع ّ٘ری قجً٘ٛ  ضزمت  ث٘
هى  ّ  بيٖ یَٖاو،   ّسبيٌ ْٕ ه ضهاجٖسٔ ٗ ّن اٛ٘ جٜ٘ی ػَْنزی ضزم، خ ض٘ی ٗ ائ خ٘ی ّ٘جت ث

یا، ّ٘جات   مزیٕه، ماٚ افاشايص تْزماش ّبٍن    پوٗٛطيزآ ائ ػبٌّ را ائ ط٘ر ت٘جیٚ ّ   ( =<@8
ه ضه تب سزّبيٚ اٛ٘ اٗری سبختبر ّبٍنی، ضزم، خ ٕ٘ه  ائ سزّبيٚ ىذارآ ثشره  يیشٙ  ٛب ض ىذارآ إ

ه ضه تب ّهيزآ یر  اٛ٘ تٕیجٚ، ٕظبرت إٓبٓ ّ٘جت خ ٗ قهرت مبف  ثزای ٕظبرت ثز ّهيزآ یارٕه  یر 
َٖهّهت ضزم، ىبُ ثزیارٕه هاف ث یَفز ٗ ٗيطٖ ،  جٜ، اٛ  (  <@@8اض

یرثزىیزٕهٙ رٗاث  ثیٔ سٜبّهارآ، ّهيزآ، حسبثزسابٓ ٗ سابيز افازای     حبمْی، ضزمت 
، خازی ذيٖفغ اس، مٚ ّتضْٔ ثزقزاری ٕظبُ مٖتزٍا  ثاٚ ّٖظا٘ر رػبيا، حقا٘ب ساٜبّهارآ       



 :>  ٛب م،ٛبی ضز ثزرس  ارتجبی ثیٔ ٕقهضٕ٘هى ، حبمْی، ضزمت  ٗ ارسش

 

اجاازای غاالی  ّػاا٘ثبت ّجْااغ ٗ جَاا٘ىیزی اس س٘حاسااتفبیٙ احتْاابٍ  اساا،  اسااتفبیٙ     
، تاابثؼ  اس ّیااشآ ز ّااهيزيثاازای ٕظاابرت ثاا خاا٘ی ٕٜاابیی اس ت٘إاابي  ٛاابی ىااذارآ ساازّبيٚ
ىذاری إٜٓب اس،  ٛز چٚ ّیشآ ّبٍنی، ٕٜبیی ثیطتز ثبضه، ٕظبرت ثز ّاهيزي، ثٜتاز    سزّبيٚ

ٚ     إجبُ ّ  ّ٘جات ثٜجا٘ی    ، ّبٍنیا، ٕٜابیی  ض٘ی ٗ ائ يل ارتجابی ّساتقیِ اسا،  یر ٕتیجا
ثبػث تسٜیٌ ّاهيزي،  ض٘ی  حبمْی، ضزمت  ّٖبست،  ارسش ضزم، ّ افشايص ػَْنزی ٗ 

ٚ ثابسیٙ ثٜیٖاٚ   قبیر ثٚ ارای ٛب  ضزم، رٗ، ٗ اس ائ ض٘ی ّ ثخص ٗاحهٛبی تجبری تزً اثزٗ مٖ
   ثبضٖه ّ ثزای مَیٚ ذيٖفؼبٓ 

ثب طزح حبمْی، ضزمت ، ػَْنزی ٗ ارسش ثابلاتزی را ثازای ضازم،     ْٕبيٖهى  تئ٘ری
ماٚ   ضإ٘ه  ٛب سّبٕ  ثٜتز ایارٙ ٗ ٕظبرت ّ  مٖه مٚ ضزم، خ٘استبر اس، ٗ ْٛچٖیٔ ایػب ّ 

ٓ ػْاهٙ یارای إيیاشٙ ٗ ت٘إابي  مابف  ثازای      اسيازا ساٜبّهار   ،یارای تْزمش ّبٍنی، ثبضٖه
( ٗ یيتْابر ٗ  =911ٕظبرت ّهيز ٗ افشايص مبراي  ٗ ارسش ضزم، ٛستٖه  ثازاٗٓ ٗ مابيَز ا  

 سابس ٗ مبرٛابی    مٚ یارای ٛبي ضزم،( یر تلقیقبت خ٘ی ٕطبٓ یایٕه مٚ :911ا ْٛنبرآ
ٚ       ،حبمْی، ضزمت  ٛساتٖه   ايأ   یارای ػَْنازی ثٜتاز ٗ ارسش ثابلاتزی ٛساتٖه  ٛاهف اٍٗیا

ػاالاٗٙ ثااز اياأ     سااٖجص تاابثیز ٕقهضاإ٘هى  ثااز حبمْیاا، ضاازمت  اساا،   ،پوٗٛطاايزآ
  یر ٗاقاغ  ّا  ثبضاٖه  ٛاب   ثهٕجبً سٖجص تبثیز حبمْی، ضزمت  ثز ارسش ضزم، آپوٗٛطيز

را ثاز افاشايص ارسش   حبمْیا، ضازمت     سبس ٗ مبرٛابی ه تبثیز ثٜج٘ی ٖخ٘اٛ ّ  پوٗٛطيزآ
ه  اْٛیا،  ٖآفزئ تَق  مٖ ٛب ثزرس  ْٕ٘یٙ ٗ حبمْی، ضزمت  را ثٚ ػٖ٘آ ػبٌّ ارسش ثٖيبٙ

حبمْی، ضزمت   سبس ٗ مبرٛبیایػب ْٕ٘ی مٚ ثٜج٘ی  ت٘آ ّ ای اس، مٚ  ائ ّسئَٚ ثٚ إهسٙ
یی پ٘يابتز  ، مبراي  ثبسار ٗ یر ٕٜبي، اقتػبىذارآ سزّبيٚثبػث ثٜج٘ی ٗرؼی، ثبسار، اػتْبی 

ثابسار را سابّبٓ    ت٘إاه  ّا   ايجبی خ٘اٛاه مازی،  ض٘ی  ٍذا حبمْی، ضزمت  ٗ ضفبفیت  مٚ  ّ 
  یر پااوٗٛص حبرااز اّتیاابس ضاافبفی، ٗ افطاابی ّٖجااز ضاا٘یآفزيٖاا   یایٙ ٗ ثااٚ ايجاابی ارسش

ض٘ی  ٛب ثٚ ػٖ٘آ ّؼیبر حبمْی، ضزمت  ٗ اثشار حفظ ّٖبفغ ذيٖفؼبٓ یر ٕظز ىزفتٚ ّ  ضزم،
   ض٘ی ثٖهی ّ  ثز ائ اسبس فزًّ٘ ٗ ّتغیز ف٘ب

 

 ِ  ٌپیشی
( تبثیز حبمْی، ضزمت  ثز اغاً٘ افطابی ريسال یر ثزيتبٕیاب ٗ     >918ا :ٗ ْٛنبرآ تْز

ايتبٍیب، ٗ تابثیز ايأ اغاً٘ ثاز ٕقاهيٖي  ثابسار را ثزرسا  مزیٕاه  ٕتابي  إٜٓاب ٕطابٓ یای ماٚ             



 ;ٛبی مبرثزیی یر ىشارضيزی ّبٍ ، ضْبرٙ  پوٗٛص  ;>

يسل ضازمتٜب تابثیز   حبمْی، ضزمت  ق٘ی یر ٛز يل اس ائ مط٘رٛب ثز افطبی اطلاػبت ر
ّبج، یاری  ْٛچٖیٔ ٕتبي  پوٗٛص إٜٓب ٕطبٓ یای مٚ افطبی ريسل اختیابری، یر ّقبيساٚ ثاب    

 یٛه  ای افشايص ّ  ّلاحظٚ  افطبی ريسل اٍشاّ ، ٕقهيٖي  ثبسار را ثٚ ط٘ر قبثٌ
( ثٚ ثزرس  تبثیز ت٘سيغ ٕقهی س٘ی سٜبُ ثز ارسش ضزم،، ثاب یر  ;918ٗ ْٛنبرآ ا ّبی٘
ٔ ٗرؼی، ٕقهيٖي  ثبسار، ثب اساتفبیٙ اس يال ّاهً اقتػابیی یر یٗ ثا٘رس اٗراب      ٕظز ىزفت

ثٜبیار چیٔ پزیاختٖه  ٕتبي  ثزرس  إٜٓب ٕطبٓ یای مٚ تفبٗت قیْ، خزياه ٗ فازٗش ساٜبّ     
ض٘ی، یر ّقبيسٚ ثاب تفابٗت    ايجبی ّ  ;مٚ یر ث٘رس اٗراب ثٜبیار ّجتٖ  ثز ٗاحه پً٘ خبرج 

ض٘ی، ثب ّیاشآ   ايجبی ّ  >ب ثٜبیار ّجتٖ  ثز ٗاحه پً٘ یاخَ قیْ، سٜبّ  مٚ یر ث٘رس اٗرا
ثا٘رس اٗراب   س٘ی ٕقهی سٜبُ ْٛجستي  ّبج، یاری ٗ ائ ْٛجستي  یر سّبٕ  مٚ ٕقهيٖي 

ثٜبیار ّجتٖ  ثز ٗاحه پً٘ یاخَ  پبيیٔ اس،، ضهت ثیطتزی یاری  رْٔ ايٖناٚ إٜٓاب ثاٚ ايأ     
 ثیز ّبجت  ثز غزف قیْ، یارٕه   ٕتیجٚ رسیهٕه مٚ ٕقهيٖي  ٕسج  ٗ س٘یآٗری تب

( تبثیز ضفبفی، ّبٍ ، پیچیاهى  سابسّبٕ  ٗ ٛشيٖاٚ سازّبيٚ ثاز      :918ٗ ْٛنبرآ ا ثبرتَ 
ٕقهيٖي  ثبسار ّبٍ  را ثزرس  مزیٕه  ٕتبي  پوٗٛص إٜٓب ٕطبٓ یای مٚ ٗاحهٛبی تجبری ماٚ  

، مٚ ثاب اساتفبیٙ   إه، پبیاش ٕقهضٕ٘هى  ثیطتز ىذاری ثیطتزی یر ضفبفی، ّبٍ  یاضتٚ سزّبيٚ
 إه  ض٘ی، را اس ثبسار یريبف، ْٕ٘یٙ ىیزی ّ  اس تفبٗت مْتز قیْ، خزيه ٗ فزٗش إهاسٙ

( راث ٚ ثیٔ ضفبفی، ضزم،، ٕقهيٖي  ثابسار، ٗ ارسش ضازم،   9189ا =ٗ ْٛنبرآ ٍٖو
ٛبی إٜٓب ٕطبٓ یای ماٚ   ثزرس  مزیٕه  يبفتٚ <911تب  ;@@8ضزم، یر یٗرٙ سّبٕ   =;را ثیٔ 
، ثیطتز ثب ارسش ضزم، ّزتج  اس،، ٗ ٕقهيٖي  ػبَّ  تبثیزىذار ثاز راث اٚ ّاذم٘ر    ضفبفی

اس،  اٍجتٚ إٜٓب راث ٚ ثیٔ ّتغیزٛب را ثزرس  مزیٕه ٗ راث ٚ ػَا  ٗ ّؼَاٍ٘  را ّا٘ری ثزرسا      
 قزار ٕهایٕه 
، ٗ ;911، 9119ٛبی ٕظزساٖج  ثازای سابٍٜبی     ( اس طزي  یای9189ٙٗ ْٛنبرآ ا مبَٕ 
یٛه ماٚ   ٛبی إٜٓب ٕطبٓ ّ  بّؼ  ثزای حبمْی، ضزمت  ارایٚ مزیٕه  يبفتٚ، ضبخع ج>911

ّؼیبرٛبی سٖت  میفی، حبمْی، ضزمت  راث ٚ ّؼٖبیاری ثب ارسش ضزم، ٕهارٕه  ٛز چٖاه،  
إٜٓب ٕطبٓ یایٕه مٚ ضبخع إٜٓب راث ٚ ّستقیْ  ثب می٘ت٘ثیٔ ضزمتٜبي  یاری ماٚ اس سابختبر   

بي  إٜٓاب ْٛچٖایٔ ثیابٕيز ايأ اسا، ماٚ ضازمتٜبي  ماٚ         مٖٖه  ٕتا  مٖتزً ٛزّ  استفبیٙ ْٕ 
مٖٖه، تبثیز ّبج، اغً٘ حبمْی، ضزمت   مٖتزٍٜبي  را ثزای افشايص سبختبر ٛزّ  یٕجبً ّ 

 ثزٕه  خ٘ة را اس ثیٔ ّ 



 >>  ٛب م،ٛبی ضز ثزرس  ارتجبی ثیٔ ٕقهضٕ٘هى ، حبمْی، ضزمت  ٗ ارسش

 

( راث ٚ ثیٔ حبمْی، ضازمت  ٗ ٕقاهيٖي  ثایٔ ثخطا  را ثزرسا       9188ا <تٖو ٗ ٕٗو
ٕقاهيٖي  ثا٘ی     ّٗساتقیِ ٗ قا٘ی حبمْیا، ضازمت      مزیٕه  ٕتبي  تلقی  إٜٓب ثیبٕيز راث ٚ 

ٛبی إٜٓب ْٛچٖیٔ ٕطبٓ یای مٚ ثزقزاری اغً٘ حبمْیا، ضازمت  خا٘ة ثبػاث ثٜجا٘ی       يبفتٚ
 ض٘ی     ارسضیبث  ٗ افشايص ٕقهيٖي  ّ 

مطا٘ر ت٘ساؼٚ يبفتاٚ، راث اٚ      99ٛبی ضازمت    ( ثب استفبیٙ اس یای9188ٙاّبٓ ٗ ْٛنبرآ ا
ضازمت  یر سا   ضازمتٜب ٗ ارسش ضازم، يبفا،  ْٛچٖایٔ       ق٘ی ٗ ّبجت  را ثیٔ حبمْی، 

 یای  ٕتبي  إٜٓب راث ٚ ّبجت  ثیٔ ّسئٍ٘ی، اجتْبػ  ضزم، ٗ ارسش ضزم، را ٕطبٓ ّ 
ٛابی حبمْیا، ضازمت  ثاز      ( یر تلقی  خ٘ی ثٚ ثزرس  تبثیز ٗيوى @911ٗ ْٛنبرآ ا سبّ 

زی حبمْیا، ضازمت    ٛبی چیٖا  پزیاختٖاه  إٜٓاب یر تلقیا  خا٘ی اس یٗ رٗينا       ػَْنزی ضزم،
ٛابی حبمْیا، ضازمت  ثاز ػَْنازی       استفبیٙ مزیٕه  اثتها ثاٚ ثزرسا  تابثیز ٛاز يال اس ٗيوىا       

ٛابی حبمْیا، ضازمت  ثاز ػَْنازی       ٛب پزیاختٖه ٗ سپس ثٚ ثزرسا  تابثیز تْابُ ٗيوىا      ضزم،
ب ٕطبٓ یای مٚ ضزم، ضزم، ُ ٛبی ثب یاضتٔ  ٛب پزیاختٖه  ٕتبي  تلقی  آٜٕ حبمْیا، ضازمت     ٕظاب

ت ىذارآ ٕٜابیی،   ز یارای ػَْنزی ٗ ارسش ثبلاتزی ٛستٖه  ْٛچٖیٔ ثیٔ تْزمش ّبٍنی،، سزّبيٚثٜ
 یاری ٗج٘ی یاری    ّبٍنی، یٍٗت  ثب ػَْنزی ٗ ارسش ثبسار راث ٚ ّبج، ٗ ّؼٖ 

( ثاٚ ثزرسا  راث اٚ ثایٔ میفیا، حبمْیا، ضازمت  ٗ        =911ا @ٗ ْٛنبرآ ثیيزاُبنمبٕ
ٕتابي  ثزرسا    ٛبی س٘ی سٚ ّبٛٚ پزیاختٖاه    ه اس آىٜ هضٕ٘هى  سٜبُ، قجٌ ٗ ثؼتغییزات ٕق

ثب میفی، حبمْی، ضزمت   مٚ اختلاف قیْ، پیطٖٜبیی خزيه ٗ فزٗش سٜبُ إٜٓب ٕطبٓ یای
ٔ یار  راث ٚ ّٖف  ٗ ّؼٖ  میفیا، حبمْیا، ضازمت      ٗػْا  ثابسار ساٜبُ     یاری  ثٚ ػلاٗٙ، ثای

هار ثایٔ میفیا،   ٚ ّبج، ٗ ّؼٖیا راث فزریٚ  ٗج٘ی یاری؛ ثٚ ثیبٓ یييز،یار  ّبج، ٗ ّؼٖ راث ٚ 
  قزار ىزف،حبمْی، ضزمت  ٗ ٕقهضٕ٘هى  سٜبُ ّ٘ری تبییه 

 سبس ٗ مبرٛابی  اس ثزخ  ارتجبی ( یر پوٗٛط  ثٚ ثزرس @?:8مبضبٕ  پ٘ر ٗ ْٛنبرآ ا

ٚ  ّزث٘ی اطلاػبت پوٗٛص، ائ یرثبسار پزیاختٖه   ٕقهضٕ٘هى  ثب ضزمت  حبمْی، ٕظبُ  ثا

ٓ  ثٜابیار  اٗراب ث٘رس یر ضهٙ پذيزفتٚ ضزم، 8= اس ایٚ ْٕٕ٘ ً  یر تٜازا  ثزرسا   =?:8 ساب

ٚ  ضازم،،  8= ائ إتخبة ّلاك  ضه ٌ  ضازم،  ثٜابیار  اٗراب ّؼبَّا  اس رٗس 811 یر حاهاق

ِ  ٗ فازٗش  ٗ خزيه پیطٖٜبیی قیْ، ٛبی یایٙ سپس،  اس سبً ُ  حجا ٚ  ّا٘ری  ساٜب  ٗ ػزرا
ٓ  پوٗٛص ٕتبي   ضه سٖجیهٙ ضزمت  حبمْی، میفی، ثب آٓ راث ٚ ٗ آٗری جْغ تقبرب  ٕطاب

ٙ  ٛیاثت  رٗينزی ٗ تزٌ ّستق ّهيزٙ ٛیثت سبختبر ثب یٛب ضزم، مٚ یای  ،تاز  صاثازثخ  ّاهيز



 ;ٛبی مبرثزیی یر ىشارضيزی ّبٍ ، ضْبرٙ  پوٗٛص  =>

ٚ  ي ٛب ضزم، ٗاقغ، یر  یارٕه ٛب ضزم، سبيز ثٚ ٕسج، ثیطتزی ثبسار ٕقهضٕ٘هى   اّتیابس  ما

 فزٗش ٗ خزيه پیطٖٜبیی قیْ، اختلاف ٖه،یاضت ضزمت  حبمْی، میفی، ٍلبظ اس ثیطتزی

  ٕهث٘ی یارا را ثیطتزی تقبربی ٗ ػزرٚ ّ٘ری سٜبُ اختلاف ٗ ،مْتز بُسٜ
( ثٚ ثزرس  ارتجبی ثیٔ ثزخ  اس اثشارٛبی حبمْیا، ضازمت    @?:8اػتْبیی ٗ ْٛنبرآ ا

ٗ ٕقهضٕ٘هى  سٜبُ پزیاختٖه  ٛهف اغَ  تلقی  ف٘ب ثزرسا  راث اٚ اثشارٛابی حبمْیا،     
  ٗ ٚ یرغاه   ضزمت  ّبٕٖه یرغه اػضبی غیزّ٘فف ٛیابت ّاهيزٙ  ٓ  سازّبي ٕٜابیی ثاٚ    ىاذارا

ػٖ٘آ ّتغیزٛبی ّستقٌ ٗ اختلاف قیْ، پیطٖٜبیی خزياه ٗ فازٗش ساٜبُ ثاٚ ػٖا٘آ ّتغیاز       
 8?:8ٗاثستٚ، یر ث٘رس اٗراب ثٜبیار تٜزآ اس،  یر راستبی ٛهف ف٘ب اطلاػبت پٖجسابٍٚ  

اس  ٛااب فزراایٚثاازای آسّاا٘ٓ  ضاازم،، ّاا٘ری ّ بٍؼااٚ قاازار ىزفاا،  888ثاازای  >?:8ٍغبياا، 
  ٕتابي   ضاه تزمیجا  اساتفبیٙ    ٛابی  یایّٙق ؼ  ٗ  ٛبی یایٙرىزسی٘ٓ چٖهّتغیزٙ ثب استفبیٙ اس 

ٕطبٓ یای مٚ ثیٔ اثشارٛبی حبمْی، ضازمت  ٗ ٕقهضإ٘هى  ساٜبُ یر ثا٘رس اٗراب ثٜابیار      
 تٜزآ، راث ٚ ّؼٖبیاری ٗج٘ی ٕهاری 

ٕقهضإ٘هى    ( یر تلقیق  ثٚ ثزرسا  راث اٚ ی ثایٔ ّؼیبرٛابی    ??:8ٗ رسبییبٓ ا ّٜزإ 
سٜبُ ٗ ثبسیٙ سبلإٚ سٜبُ یر ث٘رس اٗراب ثٜبیار تٜزآ پزیاختٖه  یر پوٗٛص ف٘ب اخاتلاف  
قیْ، پیطٖٜبیی خزيه ٗ فزٗش سٜبُ، ىزیش سٜبُ ضزم،، حجِ ريبٍ  ّؼابّلات، تؼاهای   
یفؼاابت إجاابُ ّؼبَّااٚ ٗ یرغااه رٗسٛاابی إجاابُ ّؼبَّااٚ یر ثاا٘رس ثااٚ ػٖاا٘آ ّؼیبرٛاابی     

ضازم، یر طا  یٗرٙ سّابٕ      =>8خابة ىزیيهٕاه  اس ايأ رٗ تؼاهای     ٕقهضٕ٘هى  سٜبُ إت
ٚ     ّ٘ری ثزرس  قازار ىزفا،     =?:8ٍغبي،  8?:8 ٛاب،   رٗينازی إتخابث  ثازای آسّا٘ٓ فزرای

ثیبٕيز ػاهُ ٗجا٘ی ٛزىٕ٘اٚ راث اٚ      ٛب فزریٚتزمیج  اس،  ٕتبي  آسّ٘ٓ  ٛبی یایٙرىزسی٘ٓ 
ياه ٗ فازٗش ساٜبُ، ىازیش ساٜبُ      ّؼٖبیار ثیٔ ثبسیٙ سٜبُ ٗ اخاتلاف قیْا، پیطاٖٜبیی خز   

ثبضاه    فا٘ب ّا   ٕجبُ ّؼبَّٚ یر یٗرٙ سّابٕ   ضزم،، حجِ ريبٍ  ّؼبّلات ٗ تؼهای یفؼبت ا
ٕتبي  ْٛچٖیٔ ثیبٕيز ٗج٘ی راث ٚ ّؼٖابیار ثسایبر ماِ اْٛیا، ثایٔ ثابسیٙ سابلإٚ ی         ،ػلاٗٙٚ ث

 ثبضه  سٜبُ ٗ یرغه رٗسٛبی إجبُ ّؼبَّٚ ّ 
 

 ّا فرضیِ
، ٛاب  ضازم، ّبٓ سا   ٗجاٚ ٕقاه، حبمْیا، ضازمت  ٗ ارسش      جٜ، یرك ارتجبی ْٛش

( ٗ ّابه  >911ٗ مایِ ا  فیٗرٕا  ّفٜاّ٘  تلقی  حبراز ثاز اسابس چابرچ٘ة      ٛبی فزریٚ
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مٖه مٚ سٜبّهارآ ػْاهٙ إيیاشٙ تْزماش ثاز      ( ػٖ٘آ ّ >@@8ض٘ی  ّبه ا ( ارایٚ ّ >@@8ا
هٙ سٜبُ را ثب قیْا،  سيزا ثبسار ثب ٕقهضٕ٘هى  ثبلا اّنبٓ مست ثخص ػْ ،را یارٕه ٛب ضزم،

حبمْیا،   سبس ٗ مبرٛبی  افشايص تْزمش سٜبّهارآ ػْهٙ ثبػث ثٜج٘ی یٛه ّ پبییٔ ثٚ إٜٓب 
( ثٚ ائ ٕتیجٚ رسیهٕه ماٚ حبمْیا، ضازمت     >911ٗ میِ ا فض٘ی  ثؼلاٗٙ یٗرٕ ضزمت  ّ 

ٚ ضا٘ی  ثاز ْٛایٔ اسابس      ثٜتز ّٖجز ثٚ ارسش ثبلاتزی ثازای ضازمتٜب ّا     سياز یر   ٛابی  فزرای
 Aض٘ی بی پبسخي٘ي  ثٚ س٘الات ّ زح ضهٙ، ارایٚ ّ راست

تّیبس افطب جٜ٘ی ا بّج، یاری 81فزریٚ اAًٗ حجِ ّؼبّلات، اس طزي  ث  ، ثب ارسش ثبسار سٜبُ راث ٚ 
ُ  ثا  ،افطاب  اّتیابس اس طزيا  ثٜجا٘ی    ،سٜبُ ضٕ٘هى  ٕقهفزریٚ یAُٗ ػهُ   ب ارسش ثابسار ساٜب

 راث ٚ ّٖف  یاری 
ُ   ،افطب اّتیبساس طزي  ثٜج٘ی  ،ٜبُفزریٚ سAُ٘ ٗقفٚ ّؼبّلات  س راث اٚ   ثب ارسش ثابسار ساٜب

 ّٖف  یاری 
 

 ٍ هتغیرّا ّا هدل

 هدل ّای آزهَى فرضیِ اٍل 
 سابس ٗ مابر  افطابح ثاٚ ػٖا٘آ     اّتیابس ، ارتجبی ثیٔ حجاِ ّؼابّلات ٗ   8 ّهًاثتها اس طزي  

 ض٘یA حبمْی، ضزمت  ارسيبث  ّ 
                                 (8ا

 
                                   

اسا، ماٚ اس طزيا  رتجاٚ ثٖاهی       ٛاب  ضازم، اّتیبس افطاب ٗ ضافبفی،    TD، مٚ یر ائ ّهً
ٓ     ضزمتٜب ثزای میفیا، افطاب    volume؛ ضا٘ی  ّا  تؼیایٔ   ت٘سا  ثا٘رس اٗراب ثٜابیار تٜازا

اس  TAت  طا  ٛاز سابً؛    ػجبرت اس، اس ارسش سٜبُ ّؼبَّٚ ضهٙ یر تْابُ رٗسٛابی ّؼابّلا   
ٛاب ثاٚ ماٌ     اس ٕسج، مٌ ثاهٛ   Levض٘ی؛  ّٖهر  یر تزاسٕبّٚ استخزا  ّ  ٛبی یارای جْغ 

  ّیشآ ارتجبی ثیٔ حجاِ ّؼابّلات ثاب ارسش ثابسار ساٜبُ ٗ اّتیابس       آيه ّ یارای  ٛب ثٚ یس، 
ساتٚ ٗ  ٕ٘ع ارتجبی ثیٔ ّتغیز ٗاث 8ض٘ی  رزيت  افطبح اس طزي  رزيت ْٛجستي  ارسيبث  ّ 

ٕطابٓ یٖٛاهٙ ارتجابی ّتغیزٛابی مٖتازً ثاب ّتغیاز          ٗ: 9مٖه  رزايت  ّستقٌ را ْٕبيبٓ ّ 
( ثاب ت٘جاٚ   LnTDحبمْی، ضازمت  ا  سبس ٗ مبرثبضه  سپس اّتیبس افطبح ثٚ ػٖ٘آ  ٗاثستٚ ّ 

ثب ت٘جٚ ثٚ اّتیبس ثهسا،    ض٘ی ( ارسيبث  ّ 8ّهً ا ثبقیْبٕهٙثٚ حجِ ّؼبّلات اس طزي  اقلاُ 
، ّهً سيز جٜا، آسّا٘ٓ    مبر حبمْی، ضزمت  ٗ ثٚ ػٖ٘آ سبسٗ ضفبفی، ثزای افطبح  آّهٙ



 ;ٛبی مبرثزیی یر ىشارضيزی ّبٍ ، ضْبرٙ  پوٗٛص  ?>

 Aض٘ی ّ استفبیٙ  ٛب ضزم،ٗ ارسش ثبسار  اّؼیبر ٕقهضٕ٘هى ( ارتجبی ثیٔ حجِ ّؼبّلات
 

                                                                                (9ا

جْاغ ارسش ثابسار ساٜبُ ٗ    حبغاٌ  ّؼیبر می٘ت٘ثیٔ اسا، ماٚ اس تقسایِ      Qitمٚ یر آٓ،
را ٕطابٓ   tیر سابً   iیرآّاه فازٗش ضازم،     sale؛ ضا٘ی  ّ ثهٛیٜب ثز مٌ یارايیٜب ّلبسجٚ 

 8  رازيت  tیر طاً٘ سابً    iرٗسإٚ ضازم،   ثبسیٙػجبرت اس، اس ّیبٕيیٔ  CAR؛ یٛه ّ 
ثازای ٛاز     ٗ: 9مٖه  رزايت  ارسش ثبسار سٜبُ را ْٕبيبٓ ّ ٕ٘ع ارتجبی ثیٔ اّتیبس افطبح ٗ 

 ثبضه  غٖؼ، ٗ ٛز سبً ٕطبٓ یٖٛهٙ ٕ٘ع ارتجبی ّتغیزٛبی مٖتزً ثب ّتغیز ٗاثستٚ ّ 
 ّهً ٛبی ّ٘ری استفبیٙ ثزای آسّ٘ٓ فزریٚ یُٗ 

سابس ٗ  سيز، ارتجبی ثیٔ ٕسج، ػهُ ٕقهيٖي  ٗ اّتیبس افطابح ثاٚ ػٖا٘آ     ّهًاثتها اس طزي  
 ض٘یA حبمْی، ضزمت  ارسيبث  ّ  مبر
                                                                   (:ا

آياه   ثیبٕيز ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  اس، ٗ اس طزي  راث ٚ سيز ثهس، ّ  ilqمٚ یر آٓ 
 (9189Aٗ ْٛنبرآ، ٗیا

ؼبّلات رٗس×  8111111ا  ِّ ٕ٘هى احج قهض  ُٕ Bٕ سج، ػه یّبٕيیٔ  )) ٙ رٗسإٚ /قهرّ  َ  ثبسی  إٚ
ّیشآ ارتجبی ثیٔ ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ثب ارسش ثبسار ساٜبُ ٗ اّتیابس افطابح اس طزيا        

ٕا٘ع ارتجابی ثایٔ ّتغیاز ٗاثساتٚ ٗ ّساتقٌ را        8  رازيت ضا٘ی  رزيت ْٛجستي  ارسيبث  ّ 
بثیزی اس، مٚ ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ثٚ مٖه ٗ رزيت تؼییٔ ٕطبٓ یٖٛهٙ ّیشآ ت ْٕبيبٓ ّ 

حبمْی، ضزمت ( ثٚ ػٖ٘آ ّتغیز ٗاثستٚ یاری   سبس ٗ مبرػٖ٘آ ّتغیز ّستقٌ ثز اّتیبس افطبح ا
ثبضاه  ساپس اّتیابس     ٕطبٓ یٖٛهٙ ارتجبی ّتغیزٛبی مٖتزً ثب ّتغیز ٗاثستٚ ّا    ٗ: 9رزايت 

اس ٚ ثٚ ٕسج، ػهُ ٕقهضإ٘هى   ( ثب ت٘جLnTDحبمْی، ضزمت  ا سبس ٗ مبرافطبح ثٚ ػٖ٘آ 
ٗ  ض٘ی ٗ ثب ت٘جٚ ثٚ اّتیبس ثهس، آّهٙ ثزای افطابح  ارسيبث  ّ ( :طزي  اقلاُ ثبقیْبٕهٙ ّهً ا

ٕساج،  حبمْی، ضزمت ، ّهً سيز جٜا، آسّا٘ٓ ارتجابی ثایٔ      سبس ٗ مبرثٚ ػٖ٘آ  ضفبفی،
 غ٘رت ّ  پذيزیA ٛب ضزم،ٗ ارسش ثبسار  ػهُ ٕقهضٕ٘هى  اّؼیبر ٕقهضٕ٘هى (

                                                               (;ا

مٖاه ٗ رازيت    ٕ٘ع ارتجبی ثیٔ اّتیبس افطبح ٗ ارسش ثبسار سٜبُ را ْٕبيابٓ ّا    8رزيت 
ر تؼییٔ ٕطبٓ یٖٛهٙ ّیشآ تبثیزی اس، مٚ اّتیبس افطبح ثٚ ػٖ٘آ ّتغیاز ّساتقٌ ثاز ارسش ثابسا    

ثزای ٛز غٖؼ، ٗ ٛاز سابً ٕطابٓ یٖٛاهٙ       ٗ: 9سٜبُ ثٚ ػٖ٘آ ّتغیز ٗاثستٚ یاری  رزايت 
 ثبضه  ٕ٘ع ارتجبی ّتغیزٛبی مٖتزً ثب ّتغیز ٗاثستٚ ّ 
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 ّای آزهَى فرضیِ سَم  هدل

 سبس ٗ مابر ی ّؼبّلات  ٗ اّتیبس افطبح ثٚ ػٖ٘آ ٛب ٗقفٚسيز، ارتجبی ثیٔ  ّهًاثتها اس طزي  
 ض٘یA ارسيبث  ّ  حبمْی، ضزمت 

                                                                (>ا

ّیشآ ارتجابی ثایٔ ٗقفاٚ    غفز   ثبسیٕٙسج، تؼهای رٗسٛبی ثب ػجبرتس، اس  pzrمٚ یر آٓ 
ساتي  ارسيابث    ّؼبّلات  ساٜبُ ثاب ارسش ثابسار ساٜبُ ٗ اّتیابس افطابح اس طزيا  رازيت ْٛج        

مٖه ٗ رازيت تؼیایٔ    ٕ٘ع ارتجبی ثیٔ ّتغیز ٗاثستٚ ٗ ّستقٌ را ْٕبيبٓ ّ  8ض٘ی  رزيت  ّ 
ٕطبٓ یٖٛهٙ ّیشآ تبثیزی اس، مٚ ٗقفٚ ّؼبّلات  سٜبُ ثٚ ػٖ٘آ ّتغیز ّستقٌ ثز اّتیبس افطابح  

ٙ ٕطابٓ یٖٛاه    ٗ: 9حبمْی، ضزمت ( ثاٚ ػٖا٘آ ّتغیاز ٗاثساتٚ یاری  رازايت       سبسٗمبرا
 سابسٗمبر ثبضاه  ساپس اّتیابس افطابح ثاٚ ػٖا٘آ        ارتجبی ّتغیزٛبی مٖتزً ثب ّتغیاز ٗاثساتٚ ّا    

( >اس طزي  اقالاُ ثبقیْبٕاهٙ ّاهً ا   ی ّؼبّلات  ٛب ٗقفٚ( ثب ت٘جٚ ثٚ LnTDحبمْی، ضزمت  ا
 سابسٗمبر ثاٚ ػٖا٘آ   ٗ ضافبفی،  ض٘ی ٗ ثب ت٘جٚ ثٚ اّتیبس ثهس، آّهٙ ثزای افطابح   ارسيبث  ّ 

ٕسج، تؼاهای رٗسٛابی ثاب ثابسیٙ غافز      ت ، ّهً سيز جٜ، آسّ٘ٓ ارتجبی ثیٔ حبمْی، ضزم
 غ٘رت ّ  پذيزیA ٛب ضزم،ٗ ارسش ثبسار  اّؼیبر ٕقهضٕ٘هى (

                                                                 (=ا

مٖاه ٗ رازيت    ش ثبسار سٜبُ را ْٕبيابٓ ّا   ٕ٘ع ارتجبی ثیٔ اّتیبس افطبح ٗ ارس 8رزيت 
تؼییٔ ٕطبٓ یٖٛهٙ ّیشآ تبثیزی اس، مٚ اّتیبس افطبح ثٚ ػٖ٘آ ّتغیاز ّساتقٌ ثاز ارسش ثابسار     

ثزای ٛز غٖؼ، ٗ ٛاز سابً ٕطابٓ یٖٛاهٙ       ٗ: 9سٜبُ ثٚ ػٖ٘آ ّتغیز ٗاثستٚ یاری  رزايت 
ٚ ی آسّا٘ٓ  ثبضه  ثزا ٕ٘ع ارتجبی ّتغیزٛبی مٖتزً ثب ّتغیز ٗاثستٚ ّ   تلقیا ،  ی ايأ  ٛاب  فزرای

 تلَیٌ ْٛجستي  رىزسی٘ٓ چٖهّتغیزٙ ّ٘ری استفبیٙ قزار ّ  ىیزی 
 

 شٌاسی رٍش
رٗيهایی اس، مٚ یر ح٘سٙ تلقیقبت اثجابت  حسابثهاری     اس ٕ٘ع پس پوٗٛصرٗش ائ 

ٚ   ٛابی ّابٍ  ضازم،    ٗ ّجتٖ  ثز اطلاػبت ٗاقؼ  غا٘رت ىیزی  قزار ّ  ضاهٙ یر   ٛابی پذيزفتا
ْٛجستي  ث٘یٙ ٗ ثب اساتفبیٙ  اس ٕ٘ع پوٗٛص ثػ٘رت ائ ثبضه   ثٜبیار تٜزآ ّ   ابث٘رس اٗر

ٌ  ٛابی ىزیآٗری ضهٙ ّیشآ ارتجبی ّتغیز ٛبی یایٙاس  احجاِ ّؼابّلات، ٕساج، ػاهُ      ّساتق
ّا٘ری آسّا٘ٓ    إسج، می٘ت٘ثیٔ ٗ اّتیابس افطاب(   ٗ ٗاثستٚ ٕقهضٕ٘هى  ٗ ٗقفٚ ٛبی ّؼبّلات (

اساا، مااٚ ثاازای تجشيااٚ ٗ تلَیااٌ یایٙ ٛاابی آّاابری اس      لاسُ ثااٚ ذمااز  قاازار ّاا  ىیاازی  



 ;ٛبی مبرثزیی یر ىشارضيزی ّبٍ ، ضْبرٙ  پوٗٛص  1=

فؼابً یر   ضازمتٜبی ضابٌّ   پاوٗٛص  جبّؼاٚ آّابری   استفبیٙ ضاهٙ اسا،    Eviewsافشار ٕزُ
ْٕٕ٘ٚ ىزٗٛ  اس اػضبی جبّؼٚ تؼزيف ضاهٙ اسا، ماٚ    ث٘رس اٗراب ثٜبیار تٜزآ ّ  ثبضه  

شياٚ ٗ تلَیاٌ ايأ    ىازیی ٗ ثاب اساتفبیٙ اس تج    ت ّ٘ری ٕیبس پوٗٛص اس آٓ حبغاٌ ّا   اطلاػب
ٔ  یر  (>?:8اّٖػا٘رفز،   ضا٘ی  ّ اطلاػبت ٕتبي  استخزا  ٗ ثٚ جبّؼٚ تؼْیِ یایٙ   رٗش ايا

ٚ  ثبٗ  ،سیستْبتیل حذف تلقی ، یٛب فزریٚ آسّ٘ٓ ثزای ضزمتٜب إتخبة ٚ  ت٘جا  ّا٘اری  ثا

   ث٘یA خ٘اٛه سيز
 .ثبضه ّ٘ج٘ی 1@:8تب  8?:8 سبٍٜبی ثزای ّبٍ  غ٘رتٜبی اطلاػبت  8
ُ  ث ا٘ر  1@:8 ٍغبي، 8?:8 سبً اس ْٕٕ٘ٚ بیضزمتٜ سٜبُ  9  اٗراب ثا٘رس  یر ّاهاٗ

 ثبضه  ضهٙ ّؼبَّٚ ثٜبیار تٜزآ
  ثبضه  تغییز سبً ّبٍ  ٕهاضتٚ ط  یٗرٙ تلقی ،  :
  ثبٕل ٗ ٍیشيٖو ٕجبضه َٛهيٖو، ّبٍ ، ىزی ٗاس ٚ ىذاری، ٛبی سزّبيٚ ضزم، جشح  ;
  اضتٚ ثبضٖهٗقفٚ ّؼبّلات  ثیص اس چٜبر ّبٙ ٕه ٛب یر فزٗش سٜبُ ضزم،  >

ٚ  ٛابی  ضازم، تؼاهای   ّ٘اری حذف سیستْبتیل،ثب ت٘جٚ ثٚ  ّا٘ری ٕظاز تلقیا  ثاٚ      ْٕٕ٘ا
Aغ٘رت سيز ّ  ثبضه 

 تؼهای ضزح

 ?8: 8?:8ٛبی پذيزفتٚ ضهٙ ث٘رس تب اثتهای سبً  جْغ ضزم،

  ض٘یA  مسز ّ 

 @81 تب مٖ٘ٓ 8?:8ٛبی حذف ضهٙ اس اثتهای سبً  ضزم،

 ?  ّ  ثبضهثبٕل ٗ ٍیشيٖو  ّبٍ ، ىزی اٗس ٚ ىذاری، بيٚسزّٛبي  مٚ جشح غٖبيغ  ضزم،

 : ٛبي  مٚ تغییز سبً ّبٍ  یاضتٚ إه ضزم،

 >= ٛبي  مٚ یارای ٗقفٚ ّؼبّلات  ثیطتز اس چٜبر ّبٙ ثبضٖه  ضزم،

 8; ٕهارٕه  89/@9ٛبي  مٚ سبً ّبً ّبٍ  ّٖتٜ  ثٚ  ضزم،

 9@ جْغ ْٕٕ٘ٚ 
 

 ّا تجسیِ ٍ تحلیل دادُ

 فیآهار تَصی
ٗ ٛابی ّزماشی    ضابخع تلقیا ، ضابٌّ    یزٛاب یّتغ ت٘غایف   آّابر  اثتاها  ثخاص  ائ یر

 ىیزی  ّ  ثزرس  قزار ٗ ثلث ّ٘ری ،پزامٖهى 
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   ّتغیزٛبی ٗاثستٚ ٗ ّستقٌفیت٘غ آّبرA 8جهًٗ 
کل  افشا فرٍش ًام هتغیر

 دارائی
اّرم 
 هالی

رٍزّای  بازدُ حجن هعاهلات کیَ تَبیي
 بازدُ صفر

عدم 
 ًقدشًَدگی

 SALE TD TA LEV QTOBIN VOLUME CAR PZR ILQ ْبیٕ

 1/@111 -9/?::: 1/@9@1 ;9/;8< 8/:;1< 1/?1<= :8/<=> :/=:1? :8/::8 ّیبٕيیٔ

 1119/1 -9/@:<8 1/>189 ;9/9<= 8/;@?9 1/@<<= :8/@?: 891/1@ :11 :8 ّیبٕٚ

 1/>191 1111/1 ?8/;8= @9/>:<@ <8/?881 9/:>>< ?8/<:; ;/8>@> ?9/8@; ّبىشيِْ

 1111/1 ->/<=;; -9/?98? >8/;<; 88/1@; 1/<:81 81/<@; 8/=?@1 >/18?= ّیٖیِْ

 1/>119 1/@;?@ 1/;9>? 8/>9;@ 8/8<9: 1/<9@8 8/:?;: 18/1=> 18/8:; إلزاف ّؼیبر

 >/;118 -1/?=:< 8/88=> -1/=@<8 ;/;8=> 8/:1>@ 1/;9;< -8/;>1 1/<9;; چٍ٘ي 

 1:/9<= :/=:?; >;9/=: :/<=== ;:/9@8 :9/:?1 :/:19< ;/@8=8 ;/::8? مطیهى 

تزئ ضبخع ّزمشی اس،  ّقاهار ّیابٕيیٔ یقیقابر یر     تزئ ٗ ّ٘ری استفبیٙ اغَ  ،یّبٕيیٔآّبرٙ 
ّٖبسات ّا      ٛب قزار ّ  ٕق ٚ تؼبیً ٗ ّزمش ثقٌ یایٙ تّغیزٛابي  یارای میفیا،  ثبضاٖه ماٚ اٗلار    ىیزی  

ب اختلاف چٖها یّبٕٚ آٜٕ یّبٕيیٔ ٗ  ٍ٘ي  ٗ مطایهى     ثیٔ  ٕ  ٗج٘ی ٕهاضتٚ ثبضه ٗ اس طزف  ّیاشآ چا
ٍ٘ي  ٗ مطیهى  ت٘سيغ ٕزّبً اختلاف فبحط  ٕهاضتٚ ٗ ثاٚ تزتیات تقزيجابر ثزاثاز      ب ثب چ  :ٗ  غافز آٜٕ

ْبٕ ٘ر مٚ ّطبٛهٙ ّ  تّغیزٛب یارای ت٘سيغ ثبضه ٛ   ْٚ ٍ٘ٚ ٗ مطیهٙ ّ  ض٘یٛ   ثبضٖه  ٛبی چ
 

 آزهَى ّوبستگی 
ٔ  رٗی، ّا   ثنابر  ثیٖا   پایص  تلقیقبت یر مٚ رٗض  تزئ اسبس  جْساتي    تؼیای ٔ  رازيتٛ   ثای

ٖٖهٙ اّستقٌ( ثیٖ  پیص تّغیزٛبی ٕ٘هٙ( ثیٖ  اٗثستٚ اپیص تّغیز ٗ م نٚ ّقیابس  ض ٛاب   اس،  ثب ت٘جٚ ثٚ ايٖ
جْستي  پیزسا٘ٓ اساتفبیٙ ضاهٙ اسا، ٗ یر سا         ای ّ  فبغَٚ یرغاه ّا٘ری    >@ثبضٖه اس آسّ٘ٓٛ 

تٕب جْستي  آسّ٘ٓي  ثزرس  قزار ىزفتٚ اس،    ثٚ غ٘رت خلاغٚ ارایٚ ضهٙ اس،  9یر جهًٗ  ٛ
آسّا٘ٓ   (p-valueا یاری ّؼٖا  س ز اًٗ رزيت ْٛجستي  ٗ سا ز یُٗ ّقاهار سا      

یٛاه  ْٛابٕ ٘ر ماٚ اس ٕتابي  آسّا٘ٓ       ْٛجستي  را ثزای ْٛجساتي  ٛاز یٗ ّتغیاز ٕطابٓ ّا      
ْٛجستي  ّطخع اس، ثیٔ ٕسج، می٘ت٘ثیٔ ثب ضابخع ارسش ضازم، ٛاب ٗ اّتیابس افطاب ٗ      
ضفبفی، ارتجبی ْٛجستي  ّبج، ٗج٘ی یاری  ْٛچٖیٔ ثیٔ ٕسج، میا٘ تا٘ثیٔ ثاب ٕساج، ػاهُ      

یاری ٗجا٘ی یاری ثاٚ ايأ ّؼٖا  ماٚ ػاهُ        ارتجبی ّٖف  ّؼٖا  ٕقهضٕ٘هى  ٗ ٗقفٚ ّؼبّلات  
ضا٘ی  ارتجابی    ٛاب ّا    ٕقهضٕ٘هى  ٗ ٗقفٚ ّؼابّلات  ّٖجاز ثاٚ مابٛص ارسش ثابسار ضازم،      

ْٛجستي  ثیٔ ٕسج، می٘ت٘ثیٔ ثب ٕساج، ػاهُ ٕقهضإ٘هى  ٗ ٗقفاٚ ّؼابّلات  ْٛبٖٛاو ثاب        
ثبضاه، ْٛابٕ ٘ر ماٚ اس     ْٛجستي  ثیٔ ثبسیٙ ٗ ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ٗ ٗقفٚ ّؼابّلات  ّا   

ٕتبي  آسّ٘ٓ ْٛجستي  ّطخع اس، ثیٔ ثبسیٙ ثب ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ٗ ٗقفٚ ّؼابّلات   
 یاری ثزقزار اس،  ٕیش ْٛبٕٖه ٕسج، می٘ت٘ثیٔ ارتجبی ّٖف  ّؼٖ 
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 A ّبتزيس رزايت ْٛجستي  پیزس9ٓ٘جهًٗ 
 SALE TD TA LEV QTOBIN VOLUME CAR PZR ILQ ْٛجستي 

SALE 
11111/8         
-----         

TD 
888<;=/1- 11111/8        
1181/1 -----        

TA 
?9;<<8/1 88;??/1- 11111/8       
1111/1 111>/1 -----       

LEV 
8;;9<@/1 8@98:/1- 1>;?>/1 11111/8      
1111/1 1111/1 19>9/1 -----      

QTOBIN 
81@=@1/1- 889;8/1 988;1/1

- 

1=@1?/1 11111/8     
1189/1 111@/1 1111/1 1;8=/1 -----     

VOLUME 
;<8==1/1 188>:/1 <;:?1/1 1=18</1

- 

:?>11=/1 11111/8    
1111/1 >9@</1 1111/1 1>=9/1 1111/1 -----    

CAR 
1???>:/1 8;;==/1 189<@/1 18<@;/1

- 

9819?>/1 8@??9:/1 11111/

8 

  
11?>/1 1111/1 >81>/1 =:?>/1 1111/1 1111/1 -----   

PZR 
8:88<</1- 1@>89/1- 8=?>@/1

- 

18@;1/1

- 

8;;<;9/1

- 

;><8@;/1

- 

8?;>;/

1- 

11111/8  
1118/1 11;8/1 1111/1 <=>=/1 1111/1 1111/1 1111/1 -----  

ILQ 
8@;<@:/1- 1>8>1/1- 9;;??/1

- 

1<;<8/1 8:1;11/1

- 

;9881>/1

- 

1?@=;/

1- 

99<8;/1 11111/8 
1111/1 1:;</1 1111/1 81?8/1 111</1 1111/1 11?9/1 1111/1 ----- 



 :=  ٛب ٛبی ضزم، ثزرس  ارتجبی ثیٔ ٕقهضٕ٘هى ، حبمْی، ضزمت  ٗ ارسش

آسّ٘ٓ ْٛجستي   (p-valueا یاری ّؼٖ س ز اًٗ رزيت ْٛجستي  ٗ س ز یُٗ س   
یٛاه  ْٛابٕ ٘ر ماٚ اس ٕتابي  آسّا٘ٓ ْٛجساتي         را ثزای ْٛجستي  ٛاز یٗ ّتغیاز ٕطابٓ ّا     

اّتیبس افطب ٗ ضافبفی، ارتجابی   ّطخع اس، ثیٔ ٕسج، می٘ت٘ثیٔ ثب ضبخع ارسش ثٖيبٙ ٛب ٗ 
ْٛجستي  ّبج، ٗج٘ی یاری  ْٛچٖیٔ ثیٔ ٕسج، میا٘ تا٘ثیٔ ثاب ٕساج، ػاهُ ٕقهضإ٘هى  ٗ       

یاری ٗج٘ی یاری ثٚ ائ ّؼٖ  مٚ ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ٗ ٗقفاٚ   ٗقفٚ ّؼبّلات  ارتجبی ّٖف  ّؼٖ 
میا٘   ض٘ی  ارتجبی ْٛجساتي  ثایٔ ٕساج،    ٛب ّ  ّؼبّلات  ّٖجز ثٚ مبٛص ارسش ثبسار ضزم،

ت٘ثیٔ ثب ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ٗ ٗقفٚ ّؼبّلات  ْٛبٖٛو ثب ْٛجستي  ثیٔ ثابسیٙ ٗ ٕساج،   
ثبضاه، ْٛاابٕ ٘ر مااٚ اس ٕتاابي  آسّاا٘ٓ ْٛجسااتي    ػاهُ ٕقهضاإ٘هى  ٗ ٗقفااٚ ّؼاابّلات  ّاا  

ّطخع اس، ثیٔ ثبسیٙ ثب ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ٗ ٗقفٚ ّؼبّلات  ٕیاش ْٛبٕٖاه ٕساج، میا٘     
 یاری ثزقزار اس،  ت٘ثیٔ ارتجبی ّٖف  ّؼٖ 

 

 ّا فرضیِتجسیِ ٍ تحلیل 
 فرضیه اول:

حجِ ّؼبّلات ثب ارسش ثبسار ضزمتٜب اس طزي  اّتیابس  فزریٚ اًٗ ثٚ ثزرس  ارتجبی ثیٔ 

اس طزي  ّهً سيز ارتجبی ثیٔ حجِ ّؼبّلات ٗ اّتیبس افطاب ٗ  ّ  پزیاسی  اثتها افطبح ضزمتٜب 
ىیازی  خلاغاٚ ٕتابي  رىزسای٘ٓ فا٘ب یر       ضفبفی، ّ٘ری سٖجص ٗ تجشيٚ ٗ تلَیٌ قزار ّا  

  ارایٚ ىزیيهٙ اس، :جهًٗ 
اسا،،   1/>1اس،  چا٘ٓ ايأ ّقابیيز مْتاز اس      11/1یر ّهً ثزاثز ثب  Fیاری س   ّؼٖ 

 یار ّؼٖا  رىزسای٘ٓ  ض٘ی  يؼٖ  ّاهً   یرغه ری ّ   >@ثٖبثزائ فزؼ غفز یر س   اطْیٖبٓ 
  ثبضه ّ ستقٌ ائ ّهً اس ٕ٘ع خ     ثٚ ػجبرت  ارتجبی ثیٔ ّتغیزٛبی ٗاثستٚ ٗ ّاس،

 ثااٚ یساا، آّااهٙ ثاازای ّتغیزٛاابی حجااِ ّؼاابّلات       tثااب ت٘جااٚ ثااٚ ايٖنااٚ ّقااهار   
(Ln(Volume))  جْغ مٌ یارايیٜب ٗ(Ln(TA))،   ًٗثشرىتز اس ّقهار ّتٖبفز آٓ یر جاه

ت٘آ ىف، ارتجبی خ   ّؼٖبیاری ثیٔ ّتغیزٛابی ذماز ضاهٙ     ( اس،، ٍذا ّ 8B1 @><Bα t/=@ا

valuepاس ٍلابظ آّابری ٗجا٘ی یاری  ْٛچٖایٔ ّقابیيز           )یز اّتیبس افطاب  ثب ّتغ  
  ٚ یر إٜٓاب  ValueP ّلبسجٚ ضهٙ یر ائ یٗ ّتغیز ٕیش ّ٘يه ائ ّ َت اس،، ثٚ طا٘ری ما

 یرغه اس،  >مْتز اس 
 



 ;ٛبی مبرثزیی یر ىشارضيزی ّبٍ ، ضْبرٙ  پوٗٛص  ;=

 حA ٕتبي  رىزسی٘ٓ ارتجبی ثیٔ حجِ ّؼبّلات ٗ اّتیبس افطب:جهًٗ 
                                        ّهً

 رزايت ّتغیز ّتغیزٛبی ت٘ریل 

 یر ّهً
ّقبیيز 
 tآّبرٙ 

 ّقبیيز

P-Value 

 ىیزی ٕتیجٚ

 ػهُ ّؼٖبیاری یر ّهً 1/:= -1/@; -9/1: ّقهار ثبث،
 ّؼٖبیار 11/1 :/19 1/;1           

 ّؼٖبیار 11/1 >/>< 1/;9       

 ػهُ ّؼٖبیاری یر ّهً 1/?= -8/1; -1/>1    

 9/;:>=91 یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ =/=@@>@@ Fآّبرٙ 

P-Value 111111/1  ٔرزيت تؼییR2 ;?8:@8/1 

 R2 ;89<?8/1رزيت تؼییٔ تؼهيٌ ضهٙ   

Aًثب ت٘جٚ ثٚ ّقبیيز آّبرٙ  ٕتیجٚ مفبي، ّهF  ّقهار ٗP-Value  یرغه اس،، راث ٚ >مٚ مْتز اس
 ّؼٖبیار اس، 

یر ّهً ّؼٖ  یار ٗ ّبج، اس،، ثیٔ اّتیابس   ثب ت٘جٚ ثٚ ايٖنٚ رزيت ّتغیز حجِ ّؼبّلات
یاری ٗج٘ی یاری، ٕتبي  فا٘ب ثاب ٕتابي      افطب ٗ ضفبفی، ٗ حجِ ّؼبّلات ارتجبی ّبج، ٗ ّؼٖ 

 ثبضه  آسّ٘ٓ ْٛجستي  ثیٔ ائ یٗ ّتغیز ْٛبٖٛو ّ 
حابم  اس ػاهُ    9قبیيز ٕشیيل ثاٚ  اس، مٚ ّ 98/9ّقهار آّبرٙ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ ثزاثز ثب 

% یرغاه  ?;ٛابی ّاهً اسا،  ْٛچٖایٔ رازيت تؼیایٔ        ثبقیْبٕاهٙ ٗج٘ی خ٘یْٛجستي  ثیٔ 
 ?;ّساتقٌ یر ايأ ّاهً ت٘إابي  ت٘جیاٚ       ّتغیزٛبی  ائ رزيت ثیبٕيز ائ اس، مٚ ثبضه ّ 

   ی اّتیبس افطب را یاریرغه اس تغییزات 
ٛاب تجیایٔ ىزیياهٙ،     ٚ حجِ ّؼبّلات ضزم،ث٘سیَسپس ث٘سیَٚ اّتیبس افطب ٗ ضفبفی، مٚ 

رىزسی٘ٓ اغَ  فزریٚ اًٗ  ّ٘ری تجشيٚ ٗ تلَیٌ قزار ّ  ىیزی ٗ ٕسج، ثاٚ ری ياب پاذيزش    
ض٘ی  خلاغٚ ٕتبي  آسّ٘ٓ رىزسای٘ٓ فزرایٚ اًٗ یر    فزریٚ ّ زح ضهٙ پوٗٛطيز، اقهاُ ّ 

   ارایٚ ضهٙ اس،  ;جهًٗ 
تْز اس  11/1اثز ثب یر ّهً ثز Fیاری( ّقهار احتْبً ايب س   ّؼٖ   1/>1اس،  چ٘ٓ ائ ّقبیيز م

بٓ  یْٖ ٔ فزؼ غفز یر س   اط بثزاي یاری ٗج٘ی یاری   ض٘ی  يؼٖ  ّهً ّؼٖ  یرغه ری ّ   >@اس،، ثٖ
ع خ   ّ  اٗثستٚ ٗ ّستقٌ ائ ّهً اس ٕ٘ تّغیزٛبی   ثبضه  ثٚ ػجبرت  ارتجبی ثیٔ 

، فاازٗش         افطااب اّتیاابس  هساا، آّااهٙ ّتغیزٛاابیث t ثااب ت٘جااٚ ثااٚ ايٖنااٚ ّقااهار 
ثشرىتاااز اس ّقاااهار ّتٖااابفز آٓ یر جاااهًٗ         ضااازم، ثااابسیٙجْاااغ  ٗ           



 >=  ٛب م،ٛبی ضز ثزرس  ارتجبی ثیٔ ٕقهضٕ٘هى ، حبمْی، ضزمت  ٗ ارسش

 

ىف،، ارتجبی خ   ّؼٖبیاری ثیٔ ّتغیزٛبی ذماز ضاهٙ    ت٘آ ّ ٍذا  اس،،( 8B1 @><Bα t/=@ا
valuepاس ٍلبظ آّبری ٗج٘ی یاری  ْٛچٖایٔ ّقابیيز  می٘ت٘ثیٔ، ثب ّتغیز     هٙ ّلبساجٚ ضا

یر ائ یٗ ّتغیزمْتز اس ValuePیر ائ ّتغیزٛب ٕیش ّ٘يه ائ ّ َت اس،، ثٚ ط٘ری مٚ 
ثبضه، ماٚ ٕطابٓ اس ارتجابی     رزيت اّتیبس افطب یر ّهً ّؼٖبیار ٗ ّبج، ّ   ثبضٖه ّ یرغه  >

یجاٚ  ثبضاه  ٕت  ّبج، ثیٔ ارسش ضزم، ٗ حجِ ّؼبّلات ثب ت٘جٚ ثٚ اّتیبس افطب ٗ ضافبفی، ّا   
ضا٘ی ٗ ارتجابی ثایٔ ارسش ضازم، ٗ حجاِ ّؼابّلات اس        ف٘ب ثبػث پذيزش فزریٚ اًٗ ّ 

طزي  اّتیبس افطاب ٗ ضافبفی، ثاٚ اثجابت ّا  رساه  ٕتابي  آسّا٘ٓ رىزسای٘ٓ فا٘ب ثاب ٕتابي              
ٛاب را ثػا٘رت ّساتقیِ     رىزسی٘ٓ قجَا  ماٚ ارتجابی ثایٔ حجاِ ّؼابّلات ٗ ارسش ضازم،       

 ارسيبث  ْٕ٘ی ّ بثق، یاری 
ٕتبي  رىزسی٘ٓ ارتجبی ثیٔ حجِ ّؼبّلات ٗ ارسش ضزم، ثب ت٘جٚ ثٚ اّتیبس A ;جهًٗ 

 افطب ٗ ضفبفی،
                                  ّهً

ّتغیزٛبی 
 ت٘ریل 

 رزايت ّتغیز

 یر ّهً
ّقبیيز 
 tآّبرٙ 

 ّقبیيز

P-Value 

 ىیزی ٕتیجٚ

 ػهُ ّؼٖبیاری یر ّهً 1/=< -8/1: -1/;: ّقهار ثبث،
 ّؼٖبیار 18/1 -?/18 1/<9       

 ّؼٖبیار 1/:1 98/9 1/?1         

 ّؼٖبیار 11/1 @/:= 1/?8    

 8/@=:?9@ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ F ;=:89/91آّبرٙ 

P-Value 111111/1  ٔرزيت تؼییR2 >9>111/1 

 R2 =@8;>:/1رزيت تؼییٔ تؼهيٌ ضهٙ   

Aًثب ت٘جٚ ثٚ آّبرٙ  ٕتیجٚ مفبي، ّهF ّقهار ٗ P-Value  یرغه اس،، راث ٚ ّؼٖبیار اس،  >مٚ مْتز اس 

 
، فاازٗش         اّتیاابس افطااب  هساا، آّااهٙ ّتغیزٛاابیث t ثااب ت٘جااٚ ثااٚ ايٖنااٚ ّقااهار 

ثشرىتااز اس ّقااهار ّتٖاابفز آٓ یر جااهًٗ           ضاازم، ثاابسیّٙجْاا٘ع  ٗ          
ّتغیزٛبی ذماز ضاهٙ   ىف،، ارتجبی خ   ّؼٖبیاری ثیٔ  ت٘آ ّ ٍذا  اس،،( 8B1 @><Bα t/=@ا

valuepاس ٍلبظ آّبری ٗج٘ی یاری  ْٛچٖیٔ ّقابیيز می٘ ت٘ثیٔ، ثب ّتغیز      ّٙلبساجٚ ضاه
یر ائ یٗ ّتغیزمْتز اس ValuePیر ائ ّتغیزٛب ٕیش ّ٘يه ائ ّ َت اس،، ثٚ ط٘ری مٚ 



 ;ٛبی مبرثزیی یر ىشارضيزی ّبٍ ، ضْبرٙ  پوٗٛص  ==

ثبضه، ماٚ ٕطابٓ اس ارتجابی     ج، ّ رزيت اّتیبس افطب یر ّهً ّؼٖبیار ٗ ّب  ثبضٖه ّ یرغه  >
ثبضاه  ٕتیجاٚ    ّبج، ثیٔ ارسش ضزم، ٗ حجِ ّؼبّلات ثب ت٘جٚ ثٚ اّتیبس افطب ٗ ضافبفی، ّا   

ضا٘ی ٗ ارتجابی ثایٔ ارسش ضازم، ٗ حجاِ ّؼابّلات اس        ف٘ب ثبػث پذيزش فزریٚ اًٗ ّ 
  طزي  اّتیبس افطاب ٗ ضافبفی، ثاٚ اثجابت ّا  رساه  ٕتابي  آسّا٘ٓ رىزسای٘ٓ فا٘ب ثاب ٕتابي            

ٛاب را ثػا٘رت ّساتقیِ     رىزسی٘ٓ قجَا  ماٚ ارتجابی ثایٔ حجاِ ّؼابّلات ٗ ارسش ضازم،       
 ارسيبث  ْٕ٘ی ّ بثق، یاری 

حابم  اس ػاهُ    9اس، مٚ ّقبیيز ٕشیيال ثاٚ    9@ 8ّقهار آّبرٙ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ ثزاثز ثب 
% یرغاه  9<ٛبی ّهً اس،  ْٛچٖیٔ رزيت تؼییٔ تقزيجب ثبقیْبٕهٙٗج٘ی خ٘یْٛجستي  ثیٔ 

 9<ٛبی ّساتقٌ یر ايأ ّاهً ت٘إابي  ت٘جیاٚ      ئ رزيت ثیبٕيز ائ اس، مٚ ّتغیز  اضهثب ّ 
  ثبضٖه ّ را یارا می٘ ت٘ثیٔ یرغه اس تغییزات 

 :فرضیه دوم 

ساٜبُ ثاب ارسش ثابسار     ضإ٘هى   ٕقهػهُ ٕسج، ّٖف  ثیٔ فزریٚ یُٗ ثٚ ثزرس  ارتجبی 

ّاهً سياز ارتجابی ثایٔ ٕساج، ػاهُ        اس طزي ّ  پزیاسی  اثتها ضزمتٜب اس طزي  اّتیبس افطبح 
ٕقهضٕ٘هى  ٗ اّتیبس افطب ٗ ضفبفی، ّ٘ری سٖجص ٗ تجشيٚ ٗ تلَیٌ قزار ّ  ىیازی  خلاغاٚ   

  ارایٚ ىزیيهٙ اس، >ٕتبي  رىزسی٘ٓ ف٘ب یر جهًٗ 
اس،  چ٘ٓ ائ ّقبیيز مْتاز   11/1یر ّهً ثزاثز ثب  Fیاری( ّقهار احتْبً ايب س   ّؼٖ 

ضا٘ی  يؼٖا  ّاهً     یرغاه ری ّا     >@زؼ غافز یر سا   اطْیٖابٓ    اس،، ثٖبثزائ ف 1/>1اس 
یاری ٗج٘ی یاری  ثٚ ػجبرت  ارتجبی ثیٔ ّتغیزٛابی ٗاثساتٚ ٗ ّساتقٌ ايأ ّاهً اس ٕا٘ع        ّؼٖ 
  ثبضه ّ خ   

ٗ        ثٚ یسا، آّاهٙ ثازای ّتغیزٛابی ٕساج، ػاهُ ٕقهضإ٘هى         tثب ت٘جٚ ثٚ ايٖنٚ ّقهار
( اسا،، ٍاذا   8B1 @><Bα t/=@س ّقهار ّتٖبفز آٓ یر جاهًٗ ا ثشرىتز ا ،(Ln(TA))جْغ مٌ یارايیٜب 

ت٘آ ىف،، ارتجبی خ   ّؼٖبیاری ثیٔ ائ ّتغیزٛب ثب ّتغیز اّتیبس افطب اس ٍلابظ آّابری ٗجا٘ی     ّ 
valuepیاری  ْٛچٖیٔ ّقبیيز           ّٚلبسجٚ ضهٙ یر ايأ ّتغیاز ٕیاش ّ٘ياه ايأ ّ َات اسا،، ثا

ثبضاٖه    یرغه اس،  سبيز ّتغیزٛب یر ّهً ّؼٖبیار ْٕا   >یر آٓ مْتز اس ValuePط٘ری مٚ 
ثبضاه، ثایٔ    ثب ت٘جٚ ثٚ ايٖنٚ رزيت ّتغیز ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  یر ّهً ّؼٖا  یار ٗ ّٖفا  ّا    

یاری ٗج٘ی یاری  ٕتبي  فا٘ب   اّتیبس افطب ٗ ضفبفی، ٗ ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ارتجبی ّٖف  ٗ ّؼٖ 
 ثبضه  ْٛجستي  ثیٔ ائ یٗ ّتغیز ْٛبٖٛو ّ  ثب ٕتبي  آسّ٘ٓ



 <=  ٛب م،ٛبی ضز ثزرس  ارتجبی ثیٔ ٕقهضٕ٘هى ، حبمْی، ضزمت  ٗ ارسش

 

 A خلاغٚ ٕتبي  رىزسی٘ٓ ارتجبی ثیٔ ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ٗ اّتیبس افطبح>جهًٗ 
                                   ّهً

ّتغیزٛبی 
 ت٘ریل 

 رزايت ّتغیز

 یر ّهً
 ّقبیيز tّقبیيز آّبرٙ 

P-Value 

 ىیزی ٕتیجٚ

 ػهُ ّؼٖبیاری یر ّهً 9/1: 1/@@ 1/1= ّقهار ثبث،
 ّؼٖبیار 1/:1 -1/;9> -81/>9      
 ّؼٖبیار 11/1 >/1> 1/;9       

 ػهُ ّؼٖبیاری یر ّهً 1/@= -1/1; -1/>1    

 8/9@8<99 آسّ٘ٓ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ =/;;@?=; Fآّبرٙ 

P-Value 111111/1  ٔرزيت تؼییR2 ;>9?@;/1 

 R2 :@@>@9/1رزيت تؼییٔ تؼهيٌ ضهٙ   

Aًه ٚ مفبي،ّ   یرغه اس،، راث ٚ ّؼٖبیار اس،  >مٚ مْتز اس  P-Valueٗ ّقهار  Fثب ت٘جٚ ثٚ آّبرٙ  ٕتیج
 

حابم  اس ػاهُ    9اس، مٚ ّقبیيز ٕشیيال ثاٚ    99 9ّقهار آّبرٙ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ ثزاثز ثب 
% <; ٛابی ّاهً اسا،  ْٛچٖایٔ رازيت تؼیایٔ تقزيجابر        ثبقیْبٕاهٙ ٗج٘ی خ٘یْٛجستي  ثایٔ  

ّستقٌ یر ائ ّهً ت٘إبي  ت٘جیٚ  ّتغیزٛبی  ائ رزيت ثیبٕيز ائ اس، مٚ ثبضه ّ یرغه 
  ثبضٖه ّ را یارا اّتیبس افطب یرغه اس تغییزات  <;

ٚ سپس ث٘سیَٚ اّتیبس افطب ٗ ضفبفی، ماٚ   تجیایٔ   ٛاب  ٕساج، ػاهُ ٕقاهيٖي  ضازم،     ث٘سایَ
ىیزی ٗ ٕساج، ثاٚ ری ياب     ر ّ یُٗ ّ٘ری تجشيٚ ٗ تلَیٌ قزااغَ  فزریٚ  رىزسی٘ٓىزیيهٙ، 

ض٘ی  خلاغٚ ٕتبي  آسّ٘ٓ رىزسی٘ٓ فزرایٚ   پذيزش فزریٚ ّ زح ضهٙ پوٗٛطيز، اقهاُ ّ 
  ارایٚ ضهٙ اس،  =یُٗ یر جهًٗ 

اسا،  چا٘ٓ ايأ ّقابیيز      11/1یر ّاهً ثزاثاز ثاب     Fیاری(  ّقهار احتْبً ايب س   ّؼٖ 
ض٘ی  يؼٖ  ّاهً   یرغه ری ّ   >@ اس،، ثٖبثزائ فزؼ غفز یر س   اطْیٖبٓ 1/>1مْتز اس 
یاری ٗج٘ی یاری  ثٚ ػجبرت  ارتجبی ثیٔ ّتغیزٛابی ٗاثساتٚ ٗ ّساتقٌ ايأ ّاهً اس ٕا٘ع        ّؼٖ 

 ثبضه  خ   ّ 
ثهس، آّاهٙ ّتغیزٛابی اّتیابس افطاب، فازٗش ٗ ّجْا٘ع ثابسیٙ         tثب ت٘جٚ ثٚ ايٖنٚ ّقهار  

تا٘آ ىفا،،    اس،، ٍاذا ّا    (8B1 @><Bαt/=@ضزم،، ثشرىتز اس ّقهار ّتٖبفز آٓ یر جهًٗ ا
ّؼٖبیاری ثیٔ ّتغیزٛبی ذمز ضهٙ ثب ّتغیاز می٘تا٘ثیٔ، اس ٍلابظ آّابری ٗجا٘ی       ارتجبی خ  

 یاری 



 ;ٛبی مبرثزیی یر ىشارضيزی ّبٍ ، ضْبرٙ  پوٗٛص  ?=

A خلاغٚ ٕتبي  رىزسی٘ٓ ارتجبی ثیٔ ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ٗ ارسش ضزم، =جهًٗ 
 ثب ت٘جٚ ثٚ اّتیبس افطب ٗ ضفبفی،

                              ّهً

ّتغیزٛبی 
 ت٘ریل 

 رزايت ّتغیز

 یر ّهً
 ّقبیيز tّقبیيز آّبرٙ 

P-Value 

 ىیزی ٕتیجٚ

 ّؼٖبیار 11/1 =/>> </1> ّقهار ثبث،

 ّؼٖبیار 11/1 -?/<: -1/9:       

 ّؼٖبیار 19/1 9/;: 1/@1         

 ّؼٖبیار 11/1 1/88? 1/=:    

 9/8<;<8? آسّ٘ٓ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ :F 1??;1/9آّبرٙ 

P-Value 111111/1  ٔرزيت تؼییR2 >@1?;1/1 

 R2 ><=<?>/1رزيت تؼییٔ تؼهيٌ ضهٙ   

Aًثب ت٘جٚ ثٚ آّبرٙ  ٕتیجٚ مفبي، ّهF  ّقهار ٗP-Value  یرغه اس،، راث ٚ ّؼٖبیار اس،  >مٚ مْتز اس 

valuepْٛچٖیٔ ّقبیيز       ،،ثاٚ  ّلبسجٚ ضهٙ یر ائ ّتغیزٛب ٕیش ّ٘ياه ايأ ّ َات اسا
ثبضٖه  رزيت اّتیبس افطب یر ّاهً   یرغه ّ  >یر ائ ّتغیزٛب مْتز اس ValueP  ط٘ری مٚ

ثبضااه، مااٚ ٕطاابٓ اس ارتجاابی ّٖفاا  ثاایٔ ارسش ضاازم، ٗ ٕسااج، ػااهُ     ّؼٖاابیار ٗ ّٖفاا  ّاا  
ثبضه  ٕتیجاٚ فا٘ب ثبػاث پاذيزش فزرایٚ یُٗ       ٕقهضٕ٘هى  ثب ت٘جٚ ثٚ اّتیبس افطب ٗ ضفبفی، ّ 

٘ی ٗ ارتجبی ثیٔ ارسش ضزم، ٗ ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  اس طزي  اّتیبس افطاب ٗ ضافبفی،   ض ّ 
ثٚ اثجبت ّ  رسه  ٕتبي  آسّ٘ٓ رىزسی٘ٓ ف٘ب ثب ٕتبي  رىزسی٘ٓ قجَ  ماٚ ارتجابی ثایٔ ٕساج،     

 ٛب را ثػ٘رت ّستقیِ ارسيبث  ْٕ٘ی ّ بثق، یاری  ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ٗ ارسش ضزم،
حابم  اس ػاهُ    9اس، مٚ ّقبیيز ٕشیيل ثاٚ   8/8?زاثز ثب ّقهار آّبرٙ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ ث

% یرغاه  @< ٛبی ّهً اس،  ْٛچٖیٔ رزيت تؼییٔ تقزيجبر ثبقیْبٕهٙٗج٘ی خ٘یْٛجستي  ثیٔ 
 @<ّساتقٌ یر ايأ ّاهً ت٘إابي  ت٘جیاٚ       ّتغیزٛبی  ائ رزيت ثیبٕيز ائ اس، مٚ ثبضه ّ 

  ثبضٖه ّ را یارا می٘ت٘ثیٔ یرغه اس تغییزات 

 سوم :فرضیه 
ّٖف  ثیٔ ٗقفٚ ّؼبّلات  سٜبُ ثب ارسش ثابسار ضازمتٜب اس   فزریٚ سُ٘ ثٚ ثزرس  ارتجبی 

اس طزي  ّهً سيز ارتجبی ثیٔ ٗقفٚ ّؼبّلات  ٗ اّتیبس افطب ّ  پزیاسی  اثتها طزي  اّتیبس افطبح 
ٗ ضفبفی، ّ٘ری سٖجص ٗ تجشيٚ ٗ تلَیٌ قزار ّ  ىیزی  خلاغٚ ٕتابي  رىزسای٘ٓ فا٘ب یر    

  ارایٚ ىزیيهٙ اس، <جهًٗ 



 @=  ٛب م،ٛبی ضز ثزرس  ارتجبی ثیٔ ٕقهضٕ٘هى ، حبمْی، ضزمت  ٗ ارسش

 

 A خلاغٚ ٕتبي  رىزسی٘ٓ ارتجبی ثیٔ ٗقفٚ ّؼبّلات  ٗ اّتیبس افطبح<جهًٗ 
                                   ّهً

ّتغیزٛبی 
 ت٘ریل 

 رزايت ّتغیز

 یر ّهً
ّقبیيز 
 tآّبرٙ 

 ّقبیيز

P-Value 

 ىیزی ٕتیجٚ

 ّؼٖبیار 11/1 =/;< 9/1@ ّقهار ثبث،

 ّؼٖبیار 11/1 -@/9< -1/=1      

 ّؼٖبیار 11/1 11/98 98/1       

 ػهُ ّؼٖبیاری یر ّهً 1/:8 -9/8> -1/>1    
 9/@98@88 آسّ٘ٓ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ :=/=F <8:8آّبرٙ 

P-Value 111111/1  ٔرزيت تؼییR2 @11:91/1 

 R2 ??=8;</1رزيت تؼییٔ تؼهيٌ ضهٙ   

Aً ه ٚ مفبي،ّ   یرغه اس،، راث ٚ ّؼٖبیار اس،  >مٚ مْتز اس  P-Valueٗ ّقهار  Fرٙ ثب ت٘جٚ ثٚ آّب تٕیج
 

اسا،  چا٘ٓ ايأ ّقابیيز      11/1یر ّاهً ثزاثاز ثاب     F یاری( ّقهار احتْبً ايب س   ّؼٖ 
ض٘ی  يؼٖ  ّاهً   یرغه ری ّ   >@اس،، ثٖبثزائ فزؼ غفز یر س   اطْیٖبٓ  1/>1مْتز اس 
ثیٔ ّتغیزٛابی ٗاثساتٚ ٗ ّساتقٌ ايأ ّاهً اس ٕا٘ع        یاری ٗج٘ی یاری  ثٚ ػجبرت  ارتجبی ّؼٖ 
  ثبضه ّ خ   
ٕسج، تؼاهای رٗسٛابی ثاب ثابسیٙ غافز       ثٚ یس، آّهٙ ّتغیزٛبی t ثب ت٘جٚ ثٚ ايٖنٚ ّقهار 

( ثا٘یٙ ٍاذا   8B1 @><Bα t/=@شرىتز اس ّقهار ّتٖبفز آٓ یر جاهًٗ ا ٘ع یارايیٜب ثْٗ ّج      
اس ٍلابظ   اّتیابس افطاب  تغیزٛبی ذمزضهٙ ثب ّتغیاز  ىف،، ارتجبی خ   ّؼٖبیاری ثیٔ ّ ت٘آ ّ 

valuepآّبری ٗج٘ی یاری  ْٛچٖیٔ ّقبیيز      ّٔلبسجٚ ضهٙ یر ائ ّتغیزٛب ٕیاش ّ٘ياه ايا
ثب ت٘جٚ ثٚ ايٖناٚ    ثبضٖه ّ یرغه  >یر إٜٓب مْتز اس ValuePّ َت اس،، ثٚ ط٘ری مٚ 

ثبضه، ثایٔ   یار ث٘یٙ ٗ ّٖف  ّ  یر ّهً ّؼٖ  ی ثب ثبسیٙ غفزٕسج، تؼهای رٗسٛب رزيت ّتغیز
یاری ٗجا٘ی یاری، ٕتابي  فا٘ب ثاب      اّتیبس افطب ٗ ضفبفی، ٗ ٗقفٚ ّؼبّلات  ارتجبی ّٖف  ٗ ّؼٖ 
 ثبضه  ٕتبي  آسّ٘ٓ ْٛجستي  ثیٔ ائ یٗ ّتغیز ْٛبٖٛو ّ 

ٚ  89/9رثیٔ ٗاتس٘ٓ ثزاثز ثب ّقهار آّبرٙ یٗ حابم  اس ػاهُ    9 اس، مٚ ّقبیيز ٕشیيل ثا
% یرغاه  1@ٛبی ّهً اس،  ْٛچٖیٔ رزيت تؼییٔ تقزيجاب  ثبقیْبٕهٙٗج٘ی خ٘یْٛجستي  ثیٔ 

 1@ّساتقٌ یر ايأ ّاهً ت٘إابي  ت٘جیاٚ       ّتغیزٛبی  ائ رزيت ثیبٕيز ائ اس، مٚ ثبضه ّ 
  ثبضٖه ّ را یارا  اّتیبس افطبیرغه اس تغییزات 
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ٚ ٚ سپس ث٘سیَٚ اّتیابس افطاب ٗ ضافبفی، ماٚ ث٘سایَ      تجیایٔ   ٛاب  ضازم، ی ّؼابّلات   ٛاب  ٗقفا
ىیزی ٗ ٕساج، ثاٚ ری ياب     ىزیيهٙ، رىزسی٘ٓ اغَ  فزریٚ سُ٘ ّ٘ری تجشيٚ ٗ تلَیٌ قزار ّ 

ض٘ی  خلاغٚ ٕتبي  آسّ٘ٓ رىزسی٘ٓ فزرایٚ   پذيزش فزریٚ ّ زح ضهٙ پوٗٛطيز، اقهاُ ّ 
 ارایٚ ضهٙ اس،   ?یُٗ یر جهًٗ 
ّؼبّلات  ٗ ارسش ضزم، ثب ت٘جٚ ثٚ اّتیبس  A ٕتبي  رىزسی٘ٓ ارتجبی ثیٔ ٗقفٚ?جهًٗ 

 افطب ٗ ضفبفی،
                                  ّهً

ّتغیزٛبی 
 ت٘ریل 

 رزايت ّتغیز

 یر ّهً
 ّقبیيز tّقبیيز آّبرٙ 

P-Value 

 ىیزی ٕتیجٚ

 ّؼٖبیار 11/1 :/:8 ;/;9 ّقهار ثبث،
 ّؼٖبیار 11/1 -;/?; -8/<;       

 ّؼٖبیار 1/;1 18/9 1/?1         

 ّؼٖبیار 11/1 =/>@ 1/;:    

 9/;>;188 آسّ٘ٓ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ <F @?=:</8آّبرٙ 

P-Value 111111/1  ٔرزيت تؼییR2 >;8>1:/1 

 R2 >11;==/1رزيت تؼییٔ تؼهيٌ ضهٙ   

Aً ه ٚ مفبي،ّ   ث ٚ ّؼٖبیار اس، یرغه اس،، را >مٚ مْتز اس  P-Valueٗ ّقهار  Fثب ت٘جٚ ثٚ آّبرٙ  تٕیج
 

اس،  چ٘ٓ ايأ ّقابیيز مْتاز اس     11/1یر ّهً ثزاثز ثب  Fیاری(  ّقهار احتْبً ايب س   ّؼٖ 
بثزائ فزؼ غفز یر س   اطْیٖبٓ  1/>1 یاری  ضا٘ی  يؼٖا  ّاهً ّؼٖا      یرغه ری ّ   >@اس،، ثٖ

 ثبضه    ّ ٗج٘ی یاری  ثٚ ػجبرت  ارتجبی ثیٔ ّتغیزٛبی ٗاثستٚ ٗ ّستقٌ ائ ّهً اس ٕ٘ع خ 
ٗ ّجْا٘ع ثابسیٙ   اّتیابس افطاب، فازٗش     هس، آّاهٙ ّتغیزٛابی  ث t ثب ت٘جٚ ثٚ ايٖنٚ ّقهار 

ٓ  ّا  ( ثا٘یٙ ٍاذا   8B1 @><Bαt/=@ثشرىتز اس ّقهار ّتٖبفز آٓ یر جاهًٗ ا  ،ضزم، ىفا،،   تا٘ا
اس ٍلابظ آّابری ٗجا٘ی    میا٘ تا٘ثیٔ   ارتجبی خ   ّؼٖبیاری ثیٔ ّتغیزٛبی ذمز ضهٙ ثب ّتغیز 

valuepٔ ّقبیيزیاری  ْٛچٖی   ّٚلبسجٚ ضهٙ یر ائ ّتغیزٛب ٕیش ّ٘يه ائ ّ َت اس،، ث
رازيت اّتیابس افطاب یر      ثبضاٖه  ّا  یرغه  >مْتز اس ٛب یر ائ ّتغیزValuePط٘ری مٚ 

 ثبضه، مٚ ٕطبٓ اس ارتجبی ّٖف  ثیٔ ارسش ضزم، ٗ ٗقفٚ ّؼبّلات  ثب ّهً ّؼٖبیار ٗ ّٖف  ّ 
ضا٘ی ٗ   ثبضه  ٕتیجاٚ فا٘ب ثبػاث پاذيزش فزرایٚ ساُ٘ ّا         ت٘جٚ ثٚ اّتیبس افطب ٗ ضفبفی، ّ 

ارتجبی ثیٔ ارسش ضزم، ٗ ٗقفٚ ّؼبّلات  اس طزي  اّتیبس افطب ٗ ضفبفی، ثٚ اثجبت ّ  رساه   



 8<  ٛب م،ٛبی ضز ثزرس  ارتجبی ثیٔ ٕقهضٕ٘هى ، حبمْی، ضزمت  ٗ ارسش

 

ٕتبي  آسّ٘ٓ رىزسی٘ٓ ف٘ب ثب ٕتبي  رىزسی٘ٓ قجَ  مٚ ارتجبی ثیٔ ٗقفاٚ ّؼابّلات  ٗ ارسش   
 ٘رت ّستقیِ ارسيبث  ْٕ٘ی ّ بثق، یاری ٛب را ثػ ضزم،

حابم  اس ػاهُ    9اس، مٚ ّقبیيز ٕشیيل ثاٚ   18/9 ّقهار آّبرٙ یٗرثیٔ ٗاتس٘ٓ ثزاثز ثب
% یرغاه  ;<ٛبی ّهً اس،  ْٛچٖیٔ رزيت تؼییٔ تقزيجب ثبقیْبٕهٙٗج٘ی خ٘یْٛجستي  ثیٔ 

 9<بي  ت٘جیاٚ  ّساتقٌ یر ايأ ّاهً ت٘إا     ّتغیزٛبی  ائ رزيت ثیبٕيز ائ اس، مٚ ثبضه ّ 
 ثبضٖه  ّ را یارا می٘ ت٘ثیٔ یرغه اس تغییزات 

 

 ی  ریگ جِیًت
یٛاه ماٚ افاشايص حجاِ ّؼابّلات ، مابٛص        ٕطابٓ ّا   ائ تلقی  تجشيٚ ٗ تلَیٌ ٕتبي  

ضا٘ی    ٛبی ّؼبّلات  ّٖجز ثٚ افشايص ارسش ثٖيبٙ ّ  ٕسج، ػهُ ٕقهضٕ٘هى  ٗ مبٛص ٗقفٚ
یٍیٌ اًٗ ائ اس، مٚ ٕقهضٕ٘هى  ثٚ ط٘ر ّساتقیِ  یٛه   ائ تبثیزىذاری ثٚ یٗ یٍیٌ رخ ّ 

ثٚ ايٖػ٘رت مٚ افشايص حجِ ّؼابّلات،   ،ىذارآ تبثیزىذار اس، ثز ريسل ٗ ثبسیٙ سزّبيٚ
   ٚ ٛابی ّؼابّلات  ّٖجاز ثاٚ مابٛص ريسال        مبٛص ٕسج، ػهُ ٕقهضإ٘هى  ٗ مابٛص ٗقفا

بی ض٘ی  ائ ّٖجاغ ريسال، ماٚ ينا  اس ريسال ٛا       ٕقهضٕ٘هى  ثزای يل سٜبُ خبظ ّ 
 ٙ ٛاب   ضبيغ یر ثبسارٛبی سزّبيٚ اس،، ّٖجز ثٚ مبٛص ثبسیٙ ّ٘ری إتظبر ٗ افشايص ارسش ثٖياب

ض٘ی  یٍیٌ یُٗ، ػهُ ٕقهضإ٘هى  ٕبضا  اس ػاهُ تقابرٓ اطلاػابت        یر ثبسارٛبی سزّبيٚ ّ 
ّ٘ج٘ی یر سٜبُ اس،  ػهُ تقبرٓ اطلاػبت  ثبػث ايجبی ضنبف قیْت  ٗ ياب یر ٗاقاغ ثبػاث    

ىذارآ اس ارسش ٛبی ذات  ساٜبُ   ارسش ٛبی ارسضیبث  ضهٙ ث٘سیَٚ سزّبيٚايجبی ضنبف یر 
ض٘ی  ايأ ضانبف قیْتا  ثبػاث افاشايص ريسال ٗ یر ٕٜبيا، مابٛص          یر ثبسار سزّبيٚ ّ 

 ض٘ی   ٛب ّ  ارسش ثبسار سٜبُ ضزم،
ماٚ راث اٚ ّبجتا  ثایٔ اّتیابس       (@?:8پ٘ر ٗ ْٛنبرآا مبضبٕ ٕتبي  ائ پوٗٛص ثب ّ بٍؼٚ 

يبفتٖاه،   سٜبُ فزٗش ٗ خزيه پیطٖٜبیی مْتز قیْ، اختلافیفی، راٛجزی ضزمت  ٗ ثیطتز م
ثاٚ ثزرسا  راث اٚ    یر پوٗٛطا   ( =911ٗ ْٛنبرآ ا ثیيزاُبنمبّٕ بثق، یاری  رْٔ ايٖنٚ، 

ثیٔ میفی، حبمْی، ضزمت  ٗ تغییزات ٕقهضٕ٘هى  سٜبُ، قجٌ ٗ ثؼه اس آىٜا  ٛابی سا٘ی    
ثیابٕيز راث اٚ ّبجا، ٗ ّؼٖا  یار ثایٔ میفیا،       ٕیاش   ٜاب پاوٗٛص إٓ ٕتابي     سٚ ّبٛاٚ پزیاختٖاه  

( ثاٚ  @?:8اػتْابیی ٗ ْٛنابرآ ا   ث٘ی  ثب ٗج٘ی ايأ،  حبمْی، ضزمت  ٗ ٕقهضٕ٘هى  سٜبُ
ثزرس  ارتجبی ثیٔ ثزخ  اس اثشارٛبی حبمْی، ضزمت  ٗ ٕقهضٕ٘هى  سٜبُ پزیاختٖه  ٕتبي  
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   ُ یر ثا٘رس اٗراب ثٜابیار    ٕطبٓ یای مٚ ثیٔ اثشارٛبی حبمْی، ضازمت  ٗ ٕقهضإ٘هى  ساٜب
 تٜزآ، راث ٚ ّؼٖبیاری ٗج٘ی ٕهاری 
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 هٌابع:

 قیْا،  اخاتلاف  ٗ ريسال  ّؼیبرٛابی  ثیٔ (، راث ٚ>?:8اّیزا رسبییبٓ، احْه ٗ احْهپ٘ر،

ُ  فازٗش  ٗ پیطاٖٜبیی خزياه    ٛابی ثٜابیار تٜازآ، ثزرسا     اٗراب ثا٘رس  یر ساٜب

  <:-8=غع  =;ضْبرٙ  حسبثزس ، ٗ حسبثهاری
 (، رٗش تلقی  یر ّهيزي،، إتطبرات ثبستبة ;?:8خبم ، غلاّزرب ا

ُ  (، میفی،??:8ا الله حرٗ تق٘ی، سیه ٗ حسیٔ فخبری، ٙ  ٗ تؼٜاهی  اقالا ٚ  ّبٕاه ٕقاه،    ٗجا
    @=-;? ، غع<>، ضْبرٙ =8حسبثزس ، یٗرٙ  ٗ ٛبی حسبثهاری ثزرس 

ٓ   ٕقا   ٗ ّلْاه  پا٘ر،  مبضبٕ   ثاز  ّابٍ   ٛابی ّلاهٗیي،  اثاز  (، ثزرسا  ??:8ا ٕاوای، ثیاو

    9<-:@ یُٗ، غع ضْبرٙ حسبثهاری، ٕقه، تلقیقبت ٗجٚ جزيبٓ ٕقهی حسبسی،
 اس ثزخ  ارتجبی ، ثزرس (@?:8سبسبٓ ٗ پبضبٕوای، ي٘سف ا ّٜزإ ، ٗ پ٘ر، ّلْه ٕ مبضب

ُ  سبس ٗ مبرٛابی  ٚ ثابسار،   ٕقهضإ٘هى   ثاب  ضازمت   حبمْیا،  ٕظاب  پوٗٛطاٜبی  ّجَا

   8=-=< تبثستبٓ، غع (،;پیبپ ا ضْبرٙ یُٗ، ضْبرٙ ، یُٗ ، سبًّبٍ  حسبثهاری
 ت یإطيبٙ تٜزآ، چبح پٖجِ ٛبی آّبری، إتطبرا ، رٗش(>?:8اّٖػ٘رفز، مزيِ 

ثزرس  راث ٚ ثایٔ ّؼیبرٛابی ٕقهضإ٘هى  ساٜبُ ٗ     (، ??:8ااّیز  ،إ ، سبسبٓ ٗ رسبییبّٜٓز
، ٛابی حسابثهاری   ّجَاٚ پیطازف،  ثبسیٙ سبلإٚ ساٜبُ یر ثا٘رس اٗراب ثٜابیار تٜازآ،     
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