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 چکیدي

. اقت گؽفتّ لؽاؼ آؾيٌٕ يٕؼظ ثبؼْب یزكبثعاؼ ظؼ قٕظ، یاطلاػبت یيستٕا

 يٕؼظ قٕظ یثؽا یةیؼق ػُٕاٌ ثّ کّ ،اَع ثٕظِ ییاؼْبیيغ ظَجبل ثّ ٌیيسمك

 ٌیا ظؼ. ثبنعیو َمع ٔخِٕ اٌیخؽ قٕظ، یخع یؼلجب اؾ یکی. ؼظیگ لؽاؼ اقتفبظِ

ًَبیُعِ  ػُٕاٌ ثّ ،ْبثبؾظِ ظاؼایی ، يستٕای اطلاػبتی َكجی ٔ افؿایهیيطبنؼّ

ًَبیُعِ  ػُٕاٌ ثّ ،يؼیبؼْبی يجتُی ثؽ قٕظ ٔ َؽش ثبؾظِ ظاضهی ثؽآٔؼظی

کّ  ،تٕثیٍ ٔ ثبؾظِ قٓبو Qيؼیبؼْبی يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع، ثب 

ؼٔل تسمیك اؾ . ثبنع، يٕؼظ آؾيٌٕ لؽاؼ گؽفتّ اقتْبی ػًهکؽظ نؽکت يینبضى

 ْبی پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ تٓؽاٌ اقتخبيؼّ آيبؼی، نؽکت. ثبنعَٕع ًْجكتگی يی

گبَّ ْب اؾ ضؽیت ًْجكتگی پیؽقٌٕ ٔ ؼٔل ؼگؽقیٌٕ چُعآؾيٌٕ فؽضیّ ثؽایٔ 

ظْع، يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼ يجتُی ثؽ  يیَتبیح َهبٌ . اقتفبظِ نعِ اقت

اقت ٔ  قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ثیهتؽ

 .ثبنعيستٕای اطلاػبتی افؿایهی لبثم آؾيٌٕ ًَی
 

 ،یثؽآٔؼظ یظاضم ثبؾظِ َؽش َمع، ٔخِٕ افتیثبؾ َؽش ْب،ییظاؼا ثبؾظِ: یدیکل یٌا َاژي

. ٌیتٕة Q قٓبو، ثبؾظِ

 

 

 مقدمً -1

ْبی يبنی، زكبثعاؼی ٔ التًبظی ػلالًُع ثّ  ؾيیُّيسممبٌ ظؼ 

یکی اؾ . ْب ْكتُعالتًبظی نؽکتتؼؽیف ثٓتؽیٍ يؼیبؼ قُدم ػًهکؽظ 

ْب قٕظ زكبثعاؼی اقت، کّ ْبی يبنی نؽکتاطلاػبت يٓى ظؼ يٕؼت

ْب اقتفبظِ يؼیبؼی ثؽای اؼؾیبثی ػًهکؽظ نؽکت ػُٕاٌ ثّ يؼًٕولاً 

قٕظ زكبثعاؼی  گیؽی اَعاؾِ فؽآیُعايب اؾ آٌ خبیی کّ ظؼ  گؽظظ؛ يی

ٔ ًْچُیٍ  نٕظ يیيتؼعظ زكبثعاؼی اقتفبظِ  یْب ؼٔلاؾ ثؽآٔؼظْب ٔ 

، ظؼثبؼِ اقتفبظِ اؾ قٕظ گؽظظ يیيجُبی تؼٓعی يسبقجّ  قٕظ ثؽ

گؽاٌ  تؽظیعْبیی ایدبظ نعِ اقت ٔ ثّ ًْیٍ ظنیم ثكیبؼی اؾ تسهیم

ػًهکؽظ نؽکت يؼیبؼ اؼؾیبثی  ػُٕاٌ ثّ« خؽیبٌ ٔخِٕ َمع»يبنی، اؾ 

-يطؽذ يیال ؤـثب ٔخٕظ تسمیمبت گكتؽظِ ُْٕؾ ایٍ . کُُعاقتفبظِ يی
کّ آیب يؼیبؼْبی يجتُی ثؽ قٕظ َكجت ثّ يؼیبؼْبی يجتُی ثؽ  ثبنع

ْب ثؽتؽ خؽیبٌ ٔخِٕ َمع ظؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ التًبظی نؽکت

 ؟ثبنع يی
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ْبی لجهی، ثّ ثؽؼقی يستٕای ظؼ اظايّ پژْٔم ،يطبنؼّ زبضؽ

اطلاػبتی َكجی ٔ افؿایهی يؼیبؼْبی يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبثم 

ظؼ تٕضیر ػًهکؽظ  ،ؾیبفت ٔخِٕ َمعيؼیبؼْبی يجتُی ثؽ َؽش ثب

. پؽظاؾظ يی ،ظؼ ظٔ ظٔؼِ کٕتبِ يعت ٔ ثهُع يعتْب  نؽکتالتًبظی 

يُظٕؼ اؾ يستٕای اطلاػبتی، يیؿاٌ اقتفبظِ ٔ فبیعِ يؼیبؼْب ظؼ 

آؾيٌٕ . ثبنع يیثبؾاؼ قؽيبیّ گیؽَعگبٌ  گیؽی تًًیى تًًیى فؽآیُع

َكجیيستٕای اطلاػبتی ظؼ ظٔ لبنت يستٕای اطلاػبتی 
2
ٔ يستٕای  

اطلاػبتی افؿایهی
3
يجسث يستٕای اطلاػبتی َكجی ؾيبَی . نٕظ يیيطؽذ  

نٕظ کّ يسمك ظؼ پی آٌ اقت کّ ظؼیبثع اؾ ثیٍ ظٔ یب چُع  يطؽذ يی

يؼیبؼ زكبثعاؼی، کعاو یک يستٕای اطلاػبتی ثیهتؽی َكجت ثّ 

ثُعی ؼتجّ ،ػجبؼت ظیگؽ ؾيبَی کّ ْعف ثّ. قبیؽیٍ ظاؼظ
4
يؼیبؼْبی  

، گیؽی ْبی تًًیى يعلٔیژِ ٔلتی ایٍ يؼیبؼْب ظؼ  ثّاثعاؼی اقت، زف

ٔ َبقبؾگبؼ ْكتُع، يكأنّ يستٕای اطلاػبتی َكجی ایٍ َبپػیؽ  خًغ

يجسث يستٕای اطلاػبتی افؿایهی ؾيبَی . گؽظظ يیيؼیبؼ ْب يطؽذ 

کّ ْعف ايهی پبقص ثّ ایٍ قإال اقت، کّ آیب یک یب نٕظ  يیيطؽذ 

چیؿی فؽاتؽچُع يؼیبؼ زكبثعاؼی 
5
 ْب آٌاؾ قبیؽ يؼیبؼْب، ثّ  

 .(42: 1383يهبیطی، )افؿایع یب ضیؽ يی
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 معیار مبتىی بز سُد

)ْبییظاؼا ثبؾظِ
6

(ROA، ّیػًهکؽظ يجتٍ یاةیاؼؾ اؼیيغ کی ػُٕاٌ ث 

ثبؾظِ . ثبنعیويكتمم يٕؼظ يطبنؼّ  یؼْبیاؾ يتغ یکیثؽ قٕظ، 

يُبثغ يٕخٕظ ظؼ  گؽفتٍ ثکبؼؼا ظؼ  تیؼیيع ییکبؼآ ؾاٌیو ْبییظاؼا

ٔ  ِیتدؿ نکم ٌیتؽقبظِگفت  تٕاٌیو ٔ ظْعیوقٕظ َهبٌ  لیخٓت تسى

 يدًٕعقٕظ ضبنى گؿاؼل نعِ ٔ  ٌیاؼتجبط ة یثؽلؽاؼ ،یقٕظآٔؼ لیتسم

یکی ْب  ظاؼاییثبؾظِ َؽش . نعِ ظؼ تؽاؾَبيّ اقت يُؼکف یْبییظاؼا

يدًٕع  ؼةيبنی اقت، کّ اؾ طؽیك تمكیى قٕظ ضبنى  ْبی َكجتاؾ 

تٕنیع ٔ ْبی  يٓبؼتثّ ْب  ظاؼاییثبؾظِ . آیع ظقت يی ْب ثّ ظاؼایی

 تأثیؽقبضتبؼ يبنی نؽکت تست ٔقیهّ  ثّ، کّ نٕظ يی فؽٔل يؽثٕط

يستٕای اطلاػبتی َكجی  .(42 -40: 1386فؽج انّ ؾاظِ، )گیؽظ ًَیلؽاؼ 

ثّ ایٍ ظنیم ظؼ ایٍ يطبنؼّ يطؽذ اقت کّ ثؽؼقی ْب  ظاؼاییثبؾظِ 

یک يستٕای نٕظ، ظؼ يمبیكّ ثب َؽش ثبؾظِ ظاضهی ثؽآٔؼظی، کعاو

يستٕای اطلاػبتی افؿایهی . اطلاػبتی ثیهتؽی َكجت ثّ ظیگؽی ظاؼظ

چیؿی ْب  ظاؼاییثبؾظِ  آیبثؽؼقی نٕظ  ثّ ایٍ ظنیم يطؽذ اقت کّ

کُُعگبٌ فؽاتؽ اؾ َؽش ثبؾظِ ظاضهی ثؽآٔؼظی، ثّ اطلاػبت اقتفبظِ

 ؟افؿایع یب ضیؽيی
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EIRR)َؽش ثبؾظِ ظاضهی ثؽآٔؼظی
7
)

 
یک يؼیبؼ اؼؾیبثی  ػُٕاٌ ثّ، 

ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع، يتغیؽ يكتمم ظیگؽ يٕؼظ 

یک ؼٔیکؽظ ثؽای ثؽآٔؼظ ػًهکؽظ التًبظی، َؽش . ثبنعيطبنؼّ يی

(CRR)ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع
8
ًْبَُع يؼیبؼ ػًهکؽظ يجتُی ثؽ . اقت 

ْبی قٕظ، َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع َیؿ ثب اقتفبظِ اؾ اطلاػبت يٕؼت

ْبیی ؼاخغ ثّ اقتفبظِ اؾ ؼٔیکؽظ ْؽ چُع ثسث. نٕظنی ثؽآٔؼظ يیيب

CRRطؽفعاؼاٌ ایٍ  ٔنی ، ًْبَُع ْؽ يٕضٕع زكبثعاؼی، ٔخٕظ ظاؼظ

ظاؼَع کّ ایٍ يؼیبؼ قُدم ػًهکؽظ ظؼ يمبیكّ ثب يعل اظٓبؼ يی

ضبطؽ  ثّخؽیبٌ ٔخِٕ َمع ػًهیبتی يهکم اؼؾیبثی قؽيبیّ، کّ 

اقتبؼکگؽیُؽ ٔ )ؼا َعاؼظ ،آیعظ يیٔخٕاَتطبة ؼٔل زكبثعاؼی ثّ
9

 ،

؛ پیكُم195:1988
10

گػاؼی ظؼ قؽيبیّ ،CRRٔ ظؼ ٔالغ  (292: 1996، 

 .گیؽظػًهیبتی ؼا َبظیعِ ًَیْبی ظاؼایی

ثؽای ثؽآٔؼظ َؽش ثبؾظِ ظاضهی تٕقط  CRRاقتفبظِ اؾ 

ایدیؽی
11
يٕؼت َكجت  ثّؼا  CRRایدیؽی . اقت يطؽذ نعِ (1979؛1978)

ْبی زبيم اؾ ػًهیبت، ػبیعی زبيم اؾ ٔاگػاؼی ظاؼاییيدًٕع ٔخِٕ 

ْبی ْب، ْؿیُّ ثٓؽِ، کبْم ظاؼاییگػاؼیثهُعيعت ٔ فؽٔل قؽيبیّ

ْبی َبضبنى يیبَگیٍ يدًٕع ظاؼایی ؼة ،(اگؽ اتفبق افتع)خبؼی

ایٍ اقت کّ  CRRیک يؿیت ايهی . کُعاثتعا ٔ اَتٓبی ظٔؼِ تؼؽیف يی

پػیؽ َیكت، ظؼ ظ زكبثعاؼی آقیتی يتؼعْب ؼٔلظؼ يمبثم اَتطبة 

 .پػیؽ اقتزبنی کّ َؽش ثبؾظِ زكبثعاؼی آقیت

 ٌاٌای ارسیابی عملکزد ضزکتمعیار -4

ظؼ . ْب يؼیبؼْبی يطتهفی ٔخٕظ ظاؼظثؽای اؼؾیبثی ػًهکؽظ نؽکت

ظٔ يؼیبؼ اؼؾیبثی  ػُٕاٌ ثّتٕثیٍ  Qایٍ يطبنؼّ ثبؾظِ قٓبو ٔ 

 .قتػًهکؽظ يٕؼظ اقتفبظِ لؽاؼ گؽفتّ ا

 سٍام باسدي-4-1

َؽش ثبؾظِ قكبت ؤوتؽیٍ يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ  ظؼ زبل زبضؽ يٓى

ایٍ يؼیبؼ ثّ تُٓبیی ظاؼای يستٕای اطلاػبتی . اقت ْب آٌقٓبو 

ٔ ثؽای اؼؾیبثی ػًهکؽظ اقتفبظِ  ثبنع يیگػاؼاٌ ثؽای قؽيبیّ

، گؽظظ يیضٕل َٕقبَبت يُفی ؾيبَی کّ ایٍ يؼیبؼ ظقت. ؼظظگ يی

ثبنع ٔ ػکف ایٍ ػًهکؽظ َبيُبقت آٌ يی ػُٕاٌ ثّْهعاؼی ثؽای نؽکت 

ثبؾظِ قٓبو ػجبؼت اقت اؾ َكجت کم . يطهت َیؿ يبظق اقت

يیؿاٌ ؼ ةْب گػاؼی ظؼ قٓبو نؽکتزبيم اؾ قؽيبیّ (ؾیبٌ)يُفؼت

ایٍ . اقت يُظٕؼ کكت آٌ ظؼ یک ظٔؼِ يؽف نعِ ثّای کّ قؽيبیّ

 ٔ َؽش قٓبو ظؼ اثتعا ٔ اَتٓبی ظٔؼِنبيم تغییؽات  (ؾیبٌ)يُفؼت

ثّ ػجبؼت . ثبنعًْچُیٍ قٕظ يتؼهك ثّ آٌ قٓبو طی آٌ ظٔؼِ ضبو يی

تغییؽ  -1: گؽظظ يیگػاؼ ثّ ظٔ طؽیك کكت تؽ، ثبؾظِ یک قؽيبیّقبظِ

-قٕظی کّ ثّ آٌ قٓبو تؼهك يی -2ظؼ اؼؾل ٔ لیًت قٓبو طی ظٔؼِ ٔ 
ثّ یک  (ضًٕوظٔؼِ ثّ یب)يدًٕػّ ػبیعاتی کّ طی قبلیؼُی . گیؽظ

                                                 
7. Estimated Internal Rate of return 
8. Cash Recovery Rate  
9. Griner& Stark  
10. Peasnell 
11. Ijiri  



گیؽظ، نبيم قٕظ َمعی َبضبنى ْؽ قٓى طجك يًٕثّ يدًغ قٓى تؼهك يی

ػًٕيی يبزجبٌ قٓبو، يؿایبی َبنی اؾ زك تمعو ضؽیع قٓبو، يؿایبی 

َبنی اؾ قٕظ قًٓی یب قٓبو خبیؿِ ٔ افؿایم لیًت قٓبو ظؼ اَتٓبی 

 .(48: 1383يهبیطی، )ثبنعظٔؼِ يٕؼظ َظؽ َكجت ثّ اثتعای ظٔؼِ يی

 تُبیه Qضاذص -4-2

Q ْبی يطؽذ نعِ ثؽای اؼؾیبثی ػًهکؽظ تٕثیٍ یکی ظیگؽ اؾ نبضى

ْبی ثبؾاؼ ؼا  اؼؾلْب اقت، کّ تهفیمی اؾ اطلاػبت زكبثعاؼی ٔ نؽکت

ثّ ًْیٍ . کُعْب اقتفبظِ يیگیؽی ٔ قُدم ػًهکؽظ نؽکتثؽای اَعاؾِ

ظنیم ایٍ يؼیبؼ ػلأِ ثؽ زفظ يؿایبی يؼیبؼْبی پیهیٍ، ثؽضی 

ثّ ػجبؼت ظیگؽ چٌٕ اؾ اطلاػبت . کُعؼا َیؿ ثؽطؽف يی ْب آٌيؼبیت 

تؽ اقت ٔ ثیهتؽ نٕظ، ایٍ يؼیبؼ تب زعٔظی يؽثٕطثبؾاؼ اقتفبظِ يی

ثب ایٍ زبل ثّ ظنیم ایُکّ اطلاػبت . ضٕاَی ظاؼظثب ٔالؼیت ْى

ظؼ زبل تغییؽ اقت، اؾ لبثهیت اتکبی کًتؽی و ئظاطٕؼ  ثّ ثبؾاؼ

 .ثؽضٕؼظاؼ اقت

اؼؾل ظفتؽی یب اؼؾل  ؼایٍ يؼیبؼ اؾ طؽیك تمكیى اؼؾل ثبؾاؼ ة

ایٍ َكجت تٕقط خیًؿ . آیعظقت يینؽکت ثّ ْبیخبیگؿیُی ظاؼایی

تٕثیٍ
12
ثیُی آیُعِ يُظٕؼ پیم ثّ ،کلاٌْبی التًبظ ظؼ تدؿیّ ٔ تسهیم 

يطؽذ نع ٔ ْعف ٔی ثؽلؽاؼی یک  ،1969گػاؼی ظؼ قبل ْبی قؽيبیّفؼبنیت

گػاؼی تٕثیٍ ٔ يیؿاٌ قؽيبیّ Qؼاثطّ ػهت ٔ يؼهٕنی ثیٍ يؼیبؼ 

تؽ اؾ اگؽ ایٍ َكجت ثؽای نؽکتی ثؿؼگ. اَدبو نعِ تٕقط نؽکت ثٕظ

ثّ ػجبؼتی . گػاؼی ٔخٕظ ظاؼظیک ثبنع، اَگیؿِ ؾیبظی ثؽای قؽيبیّ

-ْبی ؼنع نؽکت يیيؼًٕولاً َهبَّ اؼؾنًُعی فؽيتتٕثیٍ ثبو،  Qَكجت 
گػاؼی يتٕلف تؽ اؾ یک ثبنع، قؽيبیّاگؽ ایٍ َكجت کٕچک. ثبنع

 .(46: 1385کؽیًی، )ضٕاْع نع

ؼٔ ظؼ ایٍ يطبنؼّ، يستٕای اطلاػبتی َكجی ٔ افؿایهی اؾ ایٍ

يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼْبی 

ؼظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ثؽای اؼؾیبثی اؼؾیبثی ػًهک

 .ْب يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گؽفتّ اقتػًهکؽظ نؽکت

 پیطیىً تحقیق -5

قؼیع ٔ زكت انُبثبی
13
، يستٕای اطلاػبتی َكجی ٔ افؿایهی (2008)

ْبی ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ؼا يٕؼظ يطبنؼّ لؽاؼ قٕظ ظؼ يمبثم َؽش

نؽکت  18400، ثؽ ؼٔی 2005تب  1993ثؽؼقی آَبٌ طی ظٔؼِ . ظاظَع

ْبی َتبیح تسمیك آَبٌ زبکی اؾ آٌ اقت کّ َؽش. اَدبو گؽفتّ اقت

ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع، يستٕای اطلاػبتی َكجی ٔ افؿایهی ثیهتؽی َكجت 

 .ثّ قٕظ ظاؼظ

ظایٍ تبی ٔ اقچبنتؿ
14
، يستٕای اطلاػبتی افؿایهی اللاو (2009)

، طی نؽکت آنًبَی ؼا 152ثؽ ؼٔی  تؼٓعی ظؼ يمبثم خؽیبٌ ٔخِٕ َمع

ظؼ ایٍ  ْب آٌ. اَع ظاظِ، يٕؼظ يطبنؼّ لؽاؼ 2006تب  2002ظٔؼِ 

 ،ْبی تسمیك ٔ تٕقؼّثؽظٌ ْؿیُّتسمیك، َمم ثّ زكبة ظاؼایی 

                                                 
12. James Tobin  
13. Said & HassabElnaby  
14. Dinh Thi & Schultze  



. اَع ظاظِافؿایم یک خؿء تؼٓعی قٕظ ؼا يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ  ػُٕاٌ ثّ

گؿاؼل ْؿیُّ تسمیك ٔ تٕقؼّ ظؼ تؽاؾَبيّ يُدؽ ثّ افؿایم خؿء 

َبلم اطلاػبت اضبفی  ػُٕاٌ ثّنٕظ، کّ ظؼ ایٍ يطبنؼّ ْعی قٕظ يیتغ

ظْع کّ اللاو تؼٓعی، ثب ثّ َتبیح َهبٌ يی. ثکبؼ گؽفتّ نعِ اقت

ْبی تسمیك ٔ تٕقؼّ، يستٕای اطلاػبتی  ْؿیُّزكبة ظاؼایی ثؽظٌ 

 .افؿایهی َكجت ثّ خؽیبٌ ٔخِٕ َمع ظاؼظ

ثّ ثؽؼقی َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع  (1379)ؼًُْبی ؼٔظپهتی

يؼیبؼ اؼؾیبثی  ػُٕاٌ ثّ (خبیگؿیٍ َؽش ثبؾظِ زكبثعاؼی)ػًهیبتی

ظْع َتبیح َهبٌ يی. پؽظاضت 1377تب  1373ْب طی ظٔؼِ ػًهکؽظ نؽکت

کّ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ػًهیبتی ثؽای ثؽآٔؼظ َؽش ثبؾظِ 

ًْچُیٍ نٕاْعی . ثؽضٕؼظاؼ اقت التًبظی اؾ لبثهیت اتکبی ثبویی

ِ گؽظیع کّ ثیٍ يتغیؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ػًهیبتی ثب ئاؼا

َؽش ثبؾظِ زكبثعاؼی ٔ َؽش ثبؾظِ التًبظی ثب َؽش ثبؾظِ 

 .زكبثعاؼی ًْجكتگی ٔخٕظ ظاؼظ

ثّ يطبنؼّ اؼتجبط يؼیبؼْبی يطتهف ػًهکؽظ  (1385)ضطیجی إَؼ

ْبی قٓبو ثؽ ؼٔی نؽکت يجتُی ثؽ قٕظ ٔ خؽیبٌ َمعی ثب ثبؾظِ

 ،1384تب  1381طی ظٔؼِ  ،پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ

گبَّ ٔ ضؽیت ًْجكتگی ثب اقتفبظِ اؾ يعل ؼگؽقیٌٕ چُع.  پؽظاضت

تؽی ثیٍ ظْع کّ اؼتجبط ٔ ًْجكتگی لٕیَتبیح َهبٌ يی ،يمطؼی

يتغیؽْبی قٕظ َكجت ثّ يتغیؽْبی خؽیبٌ َمعی، ثب ثبؾظِ قٓبو 

وؾو ثّ یبظآٔؼی اقت يتغیؽْبی تسمیك فٕق، قٕظ لجم . ٔخٕظ ظاؼظ

يبنیبت، خؽیبٌ َمعی زبيم اؾ ثٓؽِ ٔ يبنیبت، قٕظ ثؼع اؾ ثٓؽِ ٔ 

-قؽيبیّْبی ْبی ػًهیبتی، خؽیبٌ َمعی زبيم اؾ فؼبنیتاؾ فؼبنیت
 .يبنی اقت تأيیٍْبی گػاؼی ٔ خؽیبٌ َمعی زبيم اؾ فؼبنیت

تٕثیٍ ٔ يؼیبؼ  Q ثؽؼقی ؼاثطّ ثیٍ َكجتثّ  (1386)انّ ؾاظِ فؽج

ْبی پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ قٕظ ْؽ قٓى ظؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ نؽکت

 1383تب  1379يطبنؼّ ظؼ ثبؾِ ؾيبَی . أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ پؽظاضت

تٕثیٍ ٔ  Q َتبیح زبکی اؾ آٌ اقت کّ ثیٍ َكجت. اَدبو گؽفت

پػیؽفتّ نعِ ظؼ  ْبیيؼیبؼ قٕظ ْؽ قٓى ثؽای اؼؾیبثی ػًهکؽظ نؽکت

-ًْجكتگی ٔخٕظ ظاؼظ ايب نعت آٌ کى يی ،ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ
تٕثیٍ ثؽای اؼؾیبثی ػًهکؽظ  Qاقتفبظِ اؾ يؼیبؼ  ثُبثؽایٍ ؛ثبنع

-ثّ تُٓبیی تٕيیّ ًَی ،کُُعگبٌگیؽی اقتفبظِتًًیى ثؽای ،ْبنؽکت
 .نٕظ

 اٌمیت مُضُع -6

ْب ٔ ًْچُیٍ تًبیم  نؽکتتلال يعیؽاٌ ثؽای ْعایت ٔ کُتؽل کبؼآيع 

گػاؼی يُبقت  قؽيبیّْب ٔ اَدبو  نؽکتثّ ضؽیع قٓبو  گػاؼاٌقؽيبیّ

ظؼ خٓت   ْب نؽکتاطلاػبت نفبف ٔ ظؼقت ؼاخغ ثّ ِ ئاؼايكتهؿو 

ٔ قبیؽ  گػاؼاٌ قؽيبیّ. ثبنع يی ْب آٌاؼؾیبثی ٔضؼیت يبنی 

 ثؽاینعِ ِ ئاؼاکُُعگبٌ َیبؾ ثّ تسهیم اطلاػبت  اقتفبظِ

ثّ ظَجبل يطبنؼبت گكتؽظِ ظؼ يٕؼظ قٕظ . گیؽی يُبقت ظاؼَع تًًیى

ای  يمبیكّزكبثعاؼی ٔ نؿٔو تٓیّ يٕؼت خؽیبٌ ٔخِٕ َمع، ثؽؼقی 

قٕظ ٔ خؽیبٌ ٔخِٕ َمع يٕضٕع ثكیبؼی اؾ تسمیمبت  يستٕای اطلاػبتی

ثُبثؽایٍ َتبیح تدؽثی زبيم اؾ ثؽؼقی يستٕای . لؽاؼ گؽفتّ اقت

ؼ قٕظ ظؼ يمبثم يؼیبؼْبی يجتُی ثؽ اطلاػبتی يؼیبؼْبی يجتُی ة



تٕاَع ؼاًُْبی ضٕثی  يیخؽیبٌ ٔخِٕ َمع ظؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ نؽکت 

ظؼ ْعایت يإثؽ  ،ٔ يعیؽاٌ ،گػاؼی قؽيبیّظؼ  ،گػاؼاٌ قؽيبیّثؽای 

 .ثبنع ،ٔ کبؼآيع ٔازع تدبؼی

 ٌای تحقیقفزضیً -7

قٕظ  ایٍ يطبنؼّ ثّ ظَجبل ثؽؼقی يستٕای اطلاػبتی َكجی ٔ افؿایهی

 ثؽایْبی تسمیك فؽضیّ. ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع اقتْبی ظؼ يمبثم َؽش

ْب ٔ ایدبظ ثكتؽ ػهًی يُبقت ثؽای تسمیك زبضؽ، نبيم آؾيٌٕ ظاظِ

يٕؼت يدؿا يٕؼظ تدؿیّ ٔ  ثّثبنع، کّ چٓبؼ فؽضیّ ثّ نؽذ ؾیؽ يی

 .تسهیم لؽاؼ گؽفتّ اقت

ػًهکؽظ يجتُی يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼ اؼؾیبثی : فزضیً اَل

ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش 

 .ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ظؼ ثهُعيعت ثیهتؽ اقت

يستٕای اطلاػبتی افؿایهی يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ : فزضیً دَم

يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش 

 .اقت ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ظؼ ثهُع يعت ثیهتؽ

يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی : فزضیً سُم

ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت 

 .ٔخِٕ َمع ظؼ کٕتبِ يعت ثیهتؽ اقت

يستٕای اطلاػبتی افؿایهی يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ : فزضیً چٍارم

ی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ اؼؾیبة

 .ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ظؼ کٕتبِ يعت ثیهتؽ اقت

 ٌا آنگیزی متغیزٌای تحقیق َ وحُي اوداسي -8

ظؼ تسمیك زبضؽ يستٕای اطلاػبتی َكجی ٔ افؿایهی ظٔ يتغیؽ يكتمم 

ٔ  ،يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ ػُٕاٌ ثّْب، ثبؾظِ ظاؼایی

يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی  ػُٕاٌ ثَّؽش ثبؾظِ ظاضهی ثؽآٔؼظی 

 Qٔ  ،ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع، ثب يتغیؽْبی ٔاثكتّ ثبؾظِ قٓبو

يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ نؽکت يٕؼظ آؾيٌٕ لؽاؼ  ػُٕاٌ ثّتٕثیٍ 

 .گؽفتّ اقت

ْبی ْبی يبنی گؿاؼل نعِ نؽکتچٌٕ يتغیؽْبی ایٍ تسمیك ظؼ يٕؼت

ؼازت غکؽ َهعِ اقت، ثب اقتفبظِ پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ تٓؽاٌ ثّ و

 .ْبی ؾیؽ يسبقجّ نعِ اقت ؼاثطّاؾ 

 :نٕظيسبقجّ يی (1)اؾ طؽیك ؼاثطّ  (ROA)ْبثبؾظِ ظاؼایی

ROA (1)                           = (قٕظ ضبنى+ ْؿیُّ ثٓؽِ )/ْب کم ظاؼایی   

ثؽ اقبـ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ  (EIRR)َؽش ثبؾظِ ظاضهی ثؽآٔؼظی

اؾ  CRR (1980-1678)طجك يطبنؼبت ایدیؽی ٔ نٕظثؽآٔؼظ يی (CRR)َمع

 :آیعثّ ظقت يی (2)ؼاثطّ

CRR  / ظٔؼِاَتٓبی  ْبی ثبثت َبضبنى اثتعا ٔيیبَگیٍ ظاؼایی 

=ْبی َمعی ثبؾیبفت  (2)  

 :نٕظيسبقجّ يی (3)ْبی َمعی اؾ طؽیك ؼاثطّثبؾیبفت

 آوتٌیيبل ايٕال، فؽٔل+ (افتع اتفبقاگؽ )یخبؼ یْبییظاؼا ظؼ کبْم=  یَمع یْبافتیثبؾ (3)

 اتیػًم اؾ زبيم ٔخِٕ+  ثٓؽِ َّیْؿ+  ْبیگػاؼِیقؽيب فؽٔل+  ؾاتیتدّ ٔ

ْبی ثبثت َبضبنى اثتعا ٔ اَتٓبی ظٔؼِ اؾ ؼاثطّ يیبَگیٍ ظاؼایی



 :نٕظيسبقجّ يی (4)

 ٔ آوتٌیيبل ايٕال،=  ظٔؼِ یاَتٓب ٔ اثتعا َبضبنى ثبثت یْبییظاؼا ٌیاَگیو (4)

 ْبییظاؼا کم -یخبؼ یْبییظاؼا+ َبضبنى ؾاتیتدّ آوت،ٌیيبل ايٕال، -ضبنى ؾاتیتدّ

ایٍ . يٕؼظ َیبؾ اقت CRR اؾ EIRRظٔ يتغیؽ اضبفی ثؽای اقتُتبج 

-ٔ ظٔؼِ قؽيبیّ (G)گػاؼی ظؼ نؽکتيتغیؽْب َؽش ؼنع قبوَّ قؽيبیّ

ْبی قبويٌٕيطبثك یبفتّ. اقت (T)گػاؼی فؼبل
15
اؾ  T ،(1988؛1985؛1982)

 :نٕظيسبقجّ يی (5)ؼاثطّ 

ايٕال، يبنیٍ آوت،  /ْؿیُّ اقتٓلاک                        (5)

  T =تدٓیؿات َبضبنى 

 

ْبی نی ٔ اقتبؼکٔ يطبثك یبفتّ
16
(1987)، G  ّيسبقجّ  (6)اؾ ؼاثط

 :گؽظظيی

ْبی ثبثت ظاؼایی                                      (6)

 Log [  =Gَبضبنى اَتٓبی ظٔؼِ

  /ْبی ثبثت َبضبنى اثتعای ظٔؼِ ظاؼایی [/ظٔؼِ يطبنؼّ 

ثؽ اقبـ يعل گؽیُؽ ٔ CRR اؾ EIRR ثؽای ثؽآٔؼظ   (6)ؼاثطّ

يدٕٓل ایٍ ؼاثطّ اؾ  iثؽای يسبقجّ . نٕظ، اقتفبظِ يی(1988)اقتبؼک

َٕیكی ٔیژٔال ثیكیک ثؽَبيّافؿاؼ  َؽو
17
 :قتاقتفبظِ نعِ ا 

(7)                                   

1
1

11
222

222









)Ti)(e(G

)e)(e)(TG(CRR
GT

iTGT

 

CRR =َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع 

G =ّگػاؼی ظؼ نؽکتَؽش ؼنع قبوَّ قؽيبی 

=14/3 

i  =EIRR 
T =ّگػاؼی فؼبلظٔؼِ قؽيبی 

GTe
 فؼبلگػاؼی نگبؼیتى طجیؼی َؽش ؼنع ظؼ ظٔؼِ قؽيبیّ= 

iTe
-نگبؼیتى طجیؼی َؽش ثبؾظِ ظاضهی ثؽآٔؼظی ٔ ظٔؼِ قؽيبیّ= 

 گػاؼی فؼبل

RET)یکی اؾ يتغیؽْبی ٔاثكتّ، ثبؾظِ قٓبو
18
ؼاثطّ کّ اؾ . اقت (

 :نٕظيی يسبقجّ (8)

لیًت قٓبو ػبظی ظؼ  -لیًت قٓبو ػبظی ظؼ أل ظٔؼِ)      (8)

                                                 RET =(پبیبٌ ظٔؼِ

/  لیًت قٓبو ػبظی ظؼ أل ظٔؼِ                            

 + ظؼیبفتیقٕظَمعی 

ؼِ آٔؼظ َٕیٍ ثؽای ظٔؼِ  افؿاؼ َؽويسبقجّ ثبؾظِ قٓبو اؾ طؽیك 

 .يبّْ يُتٓی ثّ تیؽيبِ ْؽ قبل اَدبو گؽفتّ اقت 12

Q يسبقجّ  9 ؼاثطّتٕقط ثبنع، کّ يی تٕثیٍ يتغیؽ ٔاثكتّ ظیگؽ

پؽفکت ٔ ٔانؿ)نٕظيی
19

 ،1994 :48): 

                                                 
15. Salamon  
16. Lee & Stark  
17. Visual Basic  
18. Stok Returns  
19. Perfect & Wiles  



(9)                  
SRC

STDEBTSBONDPREFVALCOMVAL
QS


 

 :کّ ظؼ آٌ

COMVAL :اؼؾل ثبؾاؼ پبیبٌ قبل قٓبو ػبظی نؽکت 

PREFVAL :ثؽآٔؼظ اؼؾل ثبؾاؼ پبیبٌ قبل قٓبو يًتبؾ نؽکت 

SBOND :ثهُعيعت نؽکتْبی اؼؾل ظفتؽی پبیبٌ قبل ثعْی 

STDEBT :ْبی نؽکت ثب قؽ ؼقیع کًتؽ اؼؾل ظفتؽی پبیبٌ قبل ثعْی

 اؾ یک قبل

SRC  :ْبی نؽکتاؼؾل ظفتؽی پبیبٌ قبل کم ظاؼایی 

 .ثبنعيلاک اؼؾل ثبؾاؼ، پبیبٌ ضؽظاظ يبِ ْؽ قبل يی

يتغیؽْبیی ْكتُع کّ ػًهکؽظ نؽکت ؼا تست  ،يتغیؽْبی کُتؽل

خبیی کّ ایٍ يتغیؽْب تُٓب ثؽای فیهتؽ اؾ آٌ ؛ظْعلؽاؼ يی تأثیؽ

يٕؼظ ثسث  ْب آٌنٕظ، اًْیت ْبی ضؽٔخی اقتفبظِ يیکؽظٌ پبؼاؾیت

ظْع کّ لعؼت َفٕغ نؽکت، يطبنؼبت گػنتّ َهبٌ يی. گیؽظلؽاؼ ًَی

ْبی ثب اًْیت ػًهکؽظ نؽکت ؼیكک تؼییٍ کُُعِ ٔ اَعاؾِ نؽکت

LEV)لعؼت َفٕغ. ْكتُع
20
ثب اقتفبظِ اؾ َكجت ثعْی ثّ زمٕق  (

يٕؼت نگبؼیتى کم  ثّاَعاؾِ نؽکت . نٕظ يی گیؽی اَعاؾِيبزجبٌ قٓبو 

ْبی قٓبو اَسؽاف اقتبَعاؼظ ثبؾظِ ؼیكک. نٕظْب يسبقجّ يیظاؼایی

ٔاؼفیهع)اقت
21

، فؽَچ ٔ فبيب73: 1995، 
22

 ،1995 :55). 

 گیزی ومُوًجامعً آماری َ  -9

ْبی پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق نؽکتخبيؼّ آيبؼی تسمیك، 

نؽکت اقت کّ ثب  53ًََّٕ آيبؼی نبيم . انعة يیثٓبظاؼ تٓؽاٌ 

گیؽی زػفی ٔ ثب ظؼ َظؽ گؽفتٍ نؽٔط ضبيی اقتفبظِ اؾ ؼٔل ًََّٕ

ْب ثبیع تب پبیبٌ اقفُع ثّ ایٍ تؽتیت کّ نؽکت ؛اَتطبة نعِ اقت

ْب ثبیع نؽکتظؼ ثٕؼـ پػیؽفتّ نعِ ثبنُع، قبل يبنی  1380قبل 

-ْبی قؽيبیّْب خؿٔ نؽکتيُتٓی ثّ پبیبٌ اقفُع ْؽ قبل ثبنع، نؽکت
 (ROA)ْبیگػاؼی، يُؼت َكبخی ٔ نیؿیُگ َجبنُع، ثبؾظِ ظاؼایی

ْب يثجت ثبنع نؽکت (CRR)ْب يثجت ثبنع، َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمعنؽکت

 .ظؼ ثطم تؼؽیف يتغیؽْب ظؼ ظقتؽـ ثبنع ْب آٌٔ اطلاػبت يٕؼظ َیبؾ 

 پژٌَص رَش -10

خب کّ ظؼ ایٍ تسمیك ثّ ثؽؼقی ٔخٕظ ؼاثطّ ًْجكتگی ثیٍ اؾ آٌ

ثب تٕخّ ثّ نٕظ، ؼٔل تسمیك يتغیؽْبی يكتمم ٔ ٔاثكتّ پؽظاضتّ يی

-ـآٌ اؾ َٕع پنُبقی  ؼٔلاؾ َٕع ًْجكتگی ٔ ْعف کبؼثؽظی 
ثؽای گؽظآٔؼی اطلاػبت اؾ . اقت (اقتفبظِ اؾ اطلاػبت گػنتّ)ؼٔیعاظی

ٔ  ْب يمبنّيجبَی َظؽی تسمیك اؾ . ی اقتفبظِ نعِ اقتْب آٌکتبثصؼٔل 

يؽثٕط ثّ يٕضٕع تسمیك  ْبی اةکتيدلات فبؼقی ٔ وتیٍ تطًًی ٔ ًْچُیٍ 

آؾيٌٕ ْبی يٕؼظ َیبؾ آٔؼی ظاظِيُظٕؼ خًغ ثّ .آٔؼی نعِ اقتخًغ

 .نعِ اقتاقتفبظِ يٕخٕظ افؿاؼْبی  َؽو ْبی يبنی ٔاؾ يٕؼت ،ْبفؽضیّ

يٕؼت اطلاػبت  ثّافؿاؼْبی تٓیّ نعِ ظؼ ؼاثطّ ثب اطلاػبت ثٕؼـ َؽو

                                                 
20. Leverage  
21. Warfield  
22. French&Fama  



ْبی تسمیك ٔ تدؿیّ ٔ آؾيٌٕ فؽضیّ ثؽای .نٕظثبَٕیّ اقتفبظِ يی

ْبی ؼگؽقیٌٕ ٔ ضؽیت ًْجكتگی پیؽقٌٕ اقتفبظِ تسهیم َتبیح اؾ يعل

 .نعِ اقت

 ٌای تحقیقمدل -10-1

گبَّ ثّ نؽذ چُعْبی ؼگؽقیٌٕ ْب اؾ يعلتدؿیّ ٔ تسهیم فؽضیّ ثؽای

 :نٕظؾیؽ اقتفبظِ يی

-اقتفبظِ يی 4تب  1 ؼٔاثطْبی أل ٔ قٕو اؾ ثؽای آؾيٌٕ فؽضیّ
 .نٕظ
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-ثؽای آؾيٌٕ فؽضیّ

 :نٕظاقتفبظِ يی 6ٔ  5 ؼٔاثطْبی ظٔو ٔ چٓبؼو اؾ 
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 کّ
iTQ ، Q ٍتٕثی

ظؼ ظٔؼِ يطبنؼّ اقت، i ثؽای نؽکت 
iROA ْب ثؽای نؽکت ثبؾظِ ظاؼایی

i ،ظؼ ظٔؼِ يطبنؼّ اقت 
iEIRR َؽش ثبؾظِ ظاضهی ثؽآٔؼظی نؽکت i  اقت

يهتك نعِ اقت، CRR کّ اؾ 
iRET  ثبؾظِ قٓبو نؽکتi  ّظؼ ظٔؼِ يطبنؼ

ثبنع، کّ ػًهکؽظ نؽکت ؼا يتغیؽْبیی يیاقت ٔ يتغیؽْبی کُتؽل، 

ظؼ ایٍ يطبنؼّ يتغیؽْبی کُتؽل لعؼت . ظْعلؽاؼ يی تأثیؽتست 

 .، اَعاؾِ نؽکت ٔ ؼیكک اقت(LEV)َفٕغ

 ٌای تحقیقیافتً -11

تٕيیف يتغیؽْبی تسمیك اػى اؾ يتغیؽْبی  1ظؼ خعٔل نًبؼِ 

يیبَگیٍ. نعِ اقتِ ئاؼأاثكتّ ٔ يكتمم 
23

، يیبَّ
24
ٔ اَسؽاف  

يؼیبؼ
25
ْب ٔ قپف یک ْؽ یک اؾ يتغیؽْب اثتعا ثؽای ْؽ یک اؾ قبل 

يؽفبلاً  1 نًبؼِ خعٔل. ْب آيعِ اقتيٕؼت کهی ثؽای ًّْ قبل ثّثبؼ 

گَّٕ تدؿیّ  ْیچظْع ٔ ثیبَگؽ  يیيسعٔظِ يتغیؽْبی تسمیك ؼا َهبٌ 

 .ْبی تسمیك َیكت فؽضیّٔ تسهیهی ظؼ ضًٕو 

 

 

 متغیزٌای َابستً َ متغیزٌای مستقلآمار تُصیفی  -1جدَل

کم 

 ْب قبل
 متغیزٌا  1382 1383 1384 1385 1386

  تؼعاظ 53 53 53 53 53 265

                                                 
23.Mean  
24.Median  
25.Standard Deviation  



 يیبَگیٍ 3.06628 2.48451 1.85879 1.74272 1.55345 2.14115

 تُبیهQ يیبَّ 1.98000 1.91400 1.49900 1.47400 1.39200 1.61700

1.712143 0.779321 0.917505 1.097389 1.674673 2.799488 
اَسؽاف 

 يؼیبؼ
 

  يیبَگیٍ 60.04642 36.60736 29.08868 0.48094 29.91377 31.22743

 يیبَّ 46.79000 17.51000 19.98000 -3.00000 14.61000 14.26000
باسدي 

 سٍام

64.421814 64.911295 31.857645 51.445897 81.104651 69.073225 
اَسؽاف 

 يؼیبؼ
 

  يیبَگیٍ 0.22102 0.21138 0.19981 0.20515 0.18462 0.20440

 يیبَّ 0.19100 0.18700 0.16500 0.18900 0.17300 0.18500

باسدي 

-دارایی
 ٌا

0.115937 0.101287 0.124965 0.112967 0.117070 0.123071 
اَسؽاف 

 يؼیبؼ
 

َؽش  يیبَگیٍ 1.63575 1.52377 1.37709 1.59649 1.59040 1.54470

 ثبؾظِ 

ظاضهی 

 ثؽآٔؼظی

 يیبَّ 1.35800 1.24900 1.23200 1.53100 1.42800 1.39700

1.213437 1.382676 1.178160 1.079546 1.258159 1.176770 
اَسؽاف 

 يؼیبؼ

 ْبی پژْٔهگؽ یبفتّ: يُجغ*

فؽضیّ ثّ نؽذ يػکٕؼ يطؽذ نعِ اقت، ْبؼ چْب، آؾيٌٕ ظاظِ ثؽای

 ،1386تب  1382اؾ  ،طی یک ظٔؼِ پُح قبنّکّ ظٔ فؽضیّ أل ٔ ظٔو 

يٕؼت يمطؼی ظؼ ظٔ ظٔؼِ  ثّيٕؼت تدًؼی ٔ ظٔ فؽضیّ قٕو ٔ چٓبؼو  ثّ

ضلايّ َتبیح ظؼ . يٕؼظ آؾيٌٕ لؽاؼ گؽفتّ اقت 1386ٔ  1382یک قبنّ 

 :ؾیؽ آٔؼظِ نعِ اقت

ثؽ ثٕظٌ يعل ؤثؽؼقی تؼییٍ يست يعل ٔ و ثؽایْبی ؼگؽقیٌٕ ظؼ يعل

نعِ ثؽؼقی  (ضطبْب)ْبيبَعِٔخٕظ قّ نؽط ظؼ يٕؼظ ثبلی ،نعِِ ئاؼا

ْب  يبَعِٔاؼیبَف ثبلی -2. َؽيبل ثبنع (ضطبْب)ْب ثبلیًبَعِ -1 :اقت

ثب تٕخّ ثّ ًَٕظاؼ . ْب يكتمم ثبنع ثبلیًبَعِ -3. ثبثت ثبنع

ْب تٕاٌ َؽيبل ثٕظٌ ثبلیًبَعِْیكتٕگؽاو ٔ ًَٕظاؼ ازتًبل َؽيبل يی

ًَٕظاؼ  يُظٕؼ ثؽؼقی نؽط ظٔو اؾ ثًّْچُیٍ  .ؼا ثؽؼقی ًَٕظ

ثب تٕخّ ثّ آيبؼِ  ،ثؽؼقی نؽط قٕو ثؽای .نٕظپؽاکُعگی اقتفبظِ يی

ظٔؼثیٍ ٔاتكٌٕ
26
تٕاٌ يٕضٕع يكتمم يی ،ثؽؼقیيسبقجّ نعِ ظؼ خعٔل  

ظؼ يٕؼتی کّ آيبؼِ ظٔؼثیٍ ٔاتكٌٕ  .َهبٌ ظاظْب ؼا ثٕظٌ ثبلیًبَعِ

  .ثبنع يیيكتمم  ْب ثبلیًبَعِثبنع،  2.5ٔ  1.5ثیٍ 

ْبی ؼگؽقیٌٕ تسمیك، قّ نؽط ثبو ثؽلؽاؼ اقت ٔ  يعلظؼکهیّ 

 خعألظؼ ایُدب تُٓب َتبیح نؽط قٕو ظؼ  .ثبنعيتغیؽْب يكتمم يی

 .آٔؼظِ نعِ اقت

 َ تجشیً َ تحلیل آسمُن فزضیً اَل وتایج -11-1

يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی  ،فؽضیّ أل

ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت 

يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ  1386تب  1382ٔخِٕ َمع ؼا طی ظٔؼِ پُچ قبنّ اؾ 

کّ انبؼِ نع، چٓبؼ يعل ؼگؽقیٌٕ ثؽای آؾيٌٕ  طٕؼ ًْبٌ. ظاظِ اقت

ْبی أل ٔ يعل. قتفبظِ لؽاؼ گؽفتّ اقتأنیٍ فؽضیّ تسمیك يٕؼظ ا

تٕثیٍ  Q ؼا ثب يتغیؽ ٔاثكتّ ROA  ٔEIRRظٔو اؼتجبط ثیٍ ظٔ يؼیبؼ 

َتبیح زبيم اؾ ثؽؼقی ایٍ ظٔ يعل  2 خعٔل نًبؼِ ؛اقت ًَٕظِثؽؼقی 

ٔ  0.715ظؼ يعل أل ثؽاثؽ  ROAظْع، ضؽیت ًْجكتگی يتغیؽ ؼا َهبٌ يی

                                                 
26. Durbin-Watson  



ًْچُیٍ  ؛ثبنعيی 0.377ٔو ثؽاثؽ ظؼ يعل ظ EIRRضؽیت ًْجكتگی يتغیؽ 

ٔ ضؽیت تؼییٍ يعل  0.667ضؽیت تؼییٍ يعل ؼگؽقیٌٕ أل ثؽاثؽ 

يُظٕؼ ثؽؼقی ثیهتؽ  ثّاؾ قٕی ظیگؽ . اقت 0.142ؼگؽقیٌٕ ظٔو ثؽاثؽ

ْبی قٕو ٔ ثؽ ػًهکؽظ نؽکت يعل ْب آٌ تأثیؽيتغیؽْبی يكتمم ٔ 

ثبؾظِ  ٔاثكتّؼا ثب يتغیؽ  ROA  ٔEIRRاؼتجبط ثیٍ ظٔ يؼیبؼ  ،چٓبؼو

َتبیح زبيم اؾ ثؽؼقی ایٍ ظٔ يعل  .قٓبو يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظِ اقت

ٔ  0.333 ظؼ يعل قٕو ثؽاثؽ ROAظْع کّ ضؽیت ًْجكتگی يتغیؽ َهبٌ يی

 ؛ثبنعيی 0.187ظؼ يعل چٓبؼو  ثؽاثؽ  EIRRضؽیت ًْجكتگی يتغیؽ 

يعل ٔ ضؽیت تؼییٍ  0.348ًْچُیٍ ضؽیت تؼییٍ يعل ؼگؽقیٌٕ قٕو ثؽاثؽ 

 ROAَتبیح ثیبَگؽ ایٍ اقت کّ . ثبنعيی 0.138ؼگؽقیٌٕ چٓبؼو ثؽاثؽ

تٕثیٍ ٔ ثبؾظِ قٓبو ظاؼظ ٔ  Qظؼ ْؽ ظٔ ثؽؼقی، ًْجكتگی ثیهتؽی ثب 

-يی تأییعفؽضیّ أل . ْبی آٌ َیؿ ثیهتؽ اقتظُْعگی يعللعؼت تٕضیر
گؽظظ ٔ يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ 

ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت قٕظ 

ْبی  يؼیبؼثُبثؽایٍ اقتفبظِ اؾ . ٔخِٕ َمع ظؼ ثهُع يعت ثیهتؽ اقت

کُُعگبٌ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ اطلاػبت ثیهتؽی ثؽای اقتفبظِ

 .کُعاتطبغ تًًیى ثهُع يعت فؽاْى يی ظؼ

 1386تا  1382 مدل تجمعی اس -لذلاصً وتایج آسمُن فزضیً اَ -2جدَل 

 مدل 1 2 3 4

0.187 0.333 0.377 0.715 
ضزیب ٌمبستگی 

 پیزسُن

0.138 0.348 0.142 0.667 2R تعدیل ضدي 

 دَربیه َاتسُن 1.937 1.696 1.738 1.737

 ْبی پژْٔهگؽ یبفتّ: يُجغ*

 آسمُن فزضیً دَم تحلیلوتایج َ تجشیً َ  -11-2

فؽضیّ ظٔو يستٕای اطلاػبتی افؿایهی يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ 

يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش 

يٕؼظ  1386تب  1382 ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ؼا ثؽای ظٔؼِ پُح قبنّ اؾ

ثؽای آؾيٌٕ ایٍ فؽضیّ اؾ ظٔ يعل ؼگؽقیٌٕ . آؾيٌٕ لؽاؼ ظاظِ اقت

 ROA  ٔEIRRاؼتجبط ظٔ يتغیؽ  5يعل ؼگؽقیٌٕ . نٕظاقتفبظِ يی 6ٔ  5

کُع ٔ يعل تٕثیٍ ثؽؼقی يی Qؾيبٌ ثب يتغیؽ ٔاثكتّ ْى طٕؼ ثّؼا 

ؾيبٌ ثب يتغیؽ ْى طٕؼ ثّؼا  ROA  ٔEIRRاؼتجبط ظٔ يتغیؽ  6ؼگؽقیٌٕ 

نؽط آؾيٌٕ ایٍ . ظْعٔاثكتّ  ثبؾظِ قٓبو يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ يی

طٕؼ کّ ًْبٌ. ثبنعثّ يعل يی ROA ٔ EIRR فؽضیّ ٔؼٔظ ْؽ ظٔ يتغیؽ

 6ٔ  5ْبی ؼگؽقیٌٕ نٕظ، ثب ثؽؼقی يعليلازظّ يی 3ظؼ خعٔل نًبؼِ 
نٕظ ظؼ َتیدّ ْب يیٔاؼظ يعل ROAنٕظ کّ تُٓب يتغیؽ يهبْعِ يی

ايکبٌ ثؽؼقی يستٕای اطلاػبتی افؿایهی يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ 

ثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼْبی اؼؾیب

 .َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ٔخٕظ َعاؼظ
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 (1382سال )تحلیل آسمُن فزضیً سُم وتایج َ تجشیً َ -11-3

فؽضیّ قٕو يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی 

ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش 

ثّ يٕؼت يمطؼی  1386ٔ  1382ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ؼا ثؽای ظٔ ظٔؼِ 

يلازظّ  4کّ ظؼ خعٔل نًبؼِ  طٕؼ ًْبٌ. يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظِ اقت

  0.872تٕثیٍ ثؽاثؽ Qثب  ROAیت ًْجكتگی ضؽ 1382نٕظ، ثؽای قبل يی

 0.513تٕثیٍ ثؽاثؽ Qثب  EIRRثبنع ظؼ زبنی کّ ضؽیت ًْجكتگی يی

ٔ ضؽیت تؼییٍ يعل  0.761ثؽاثؽROA  ًْچُیٍ ضؽیت تؼییٍ يعل ؛اقت

EIRR  تأییعَتبیح ثیبَگؽ ایٍ اقت کّ فؽضیّ قٕو . اقت 0.415ثؽاثؽ 

ؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ گؽظظ ٔ يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼ ايی

قٕظ َكجت ثّ يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ 

 .َمع ظؼ کٕتبِ يعت ثیهتؽ اقت

کّ يتغیؽ ٔاثكتّ  ،1382ْبی قٕو ٔ چٓبؼو ثؽای قبل ظؼ ثؽؼقی يعل

ثب ثبؾظِ قٓبو   ROAثبنع، ضؽیت ًْجكتگی ثبؾظِ قٓبو يی ،يعل

ثب ثبؾظِ قٓبو  EIRRثبنع ظؼ زبنی کّ ضؽیت ًْجكتگی يی 0.452ثؽاثؽ

ٔ ضؽیت  0.580ثؽاثؽ  ROA  ًْچُیٍ ضؽیت تؼییٍ يعل ؛اقت 0.188ثؽاثؽ 

َتبیح ثیبَگؽ ایٍ اقت کّ فؽضیّ . اقت 0.558ثؽاثؽ  EIRRتؼییٍ يعل 

گؽظظ ٔ يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يی تأییعقٕو 

يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش يجتُی ثؽ قٕظ َكجت ثّ 

 .ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ظؼ کٕتبِ يعت ثیهتؽ اقت
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 سال مدل 1 2 3 4

0.188 0.452 0.513 0.872 
ضؽیت ًْجكتگی 

 پیؽقٌٕ
1382 

0.558 0.580 0.415 0.761 2R ِتؼعیم نع 

 ظٔؼثیٍ ٔاتكٌٕ 1.614 1.883 1.754 1.635

0.330 0.402 0.278 0.434 
ضؽیت ًْجكتگی 

  پیؽقٌٕ

1386 

 
0.372 0.400 0.156 0.258 2R ِتؼعیم نع 

 ظٔؼثیٍ ٔاتكٌٕ 1.713 1.634 1.759 1.804

 ْبی پژْٔهگؽ یبفتّ: يُجغ*           

 (1386سال )تحلیل آسمُن فزضیً سُم تجشیً َوتایج َ  -11-4

 1386ْبی أل ٔ ظٔو ثؽای قبل ، ثب ثؽؼقی يعل4يطبثك خعٔل نًبؼِ 

ثبنع يی 0.434تٕثیٍ ثؽاثؽ Qثب  ROAکّ ضؽیت ًْجكتگی نٕظ  يیيهبْعِ 

 ؛اقت 0.278تٕثیٍ ثؽاثؽ  Qثب  EIRRظؼ زبنی کّ ضؽیت ًْجكتگی 

 EIRRٔ ضؽیت تؼییٍ يعل  0.258ثؽاثؽ  ROAًْچُیٍ ضؽیت تؼییٍ يعل 



ًْبَُع )1386َتبیح ثیبَگؽ ایٍ اقت کّ ثؽای قبل. اقت 0.156ثؽاثؽ

يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼ  ٔ گؽظظيی تأییعفؽضیّ قٕو  (1382قبل 

اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ اؼؾیبثی 

اِ يعت ثیهتؽ ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ظؼ کٕت

 .اقت

کّ يتغیؽ ٔاثكتّ  ،1386ْبی قٕو ٔ چٓبؼو ثؽای قبل ظؼ ثؽؼقی يعل

ثب  ROAثبنع، ثب تٕخّ ثّ ایٍ کّ ضؽیت ًْجكتگی ثبؾظِ قٓبو يی ،يعل

ثب ثبؾظِ قٓبو  EIRRٔ ضؽیت ًْجكتگی   0.402 ثبؾظِ قٓبو ثؽاثؽ

اقت، ظؼ  0.400ثؽاثؽ  ROAًْچُیٍ ضؽیت تؼییٍ يعل  ٔ اقت 0.330ثؽاثؽ

ثُبثؽایٍ فؽضیّ  ،ثبنعيی 0.372ثؽاثؽ EIRRزبنی کّ ضؽیت تؼییٍ يعل 

ظؼ يٕؼتی کّ يتغیؽ ٔاثكتّ، ثبؾظِ قٓبو ثبنع،  1386قٕو ثؽای قبل 

گؽظظ ٔ ثب ایٍ نؽایط يستٕای اطلاػبتی َكجی يؼیبؼ اؼؾیبثی يی تأییع

ثی ػًهکؽظ ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼْبی اؼؾیب

 .اقت يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ثیهتؽ

 وتایج َ تجشیً َ تحلیل آسمُن فزضیً چٍارم -11-5

فؽضیّ چٓبؼو يستٕای اطلاػبتی افؿایهی يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی 

ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت 

 يٕؼت يمطؼی يٕؼظ آؾيٌٕ لؽاؼ ثّ 1386ٔ  1382ٔخِٕ َمع ؼا ثؽای ظٔ ظٔؼِ 

ثب تٕخّ ثّ ایُکّ ًْبَُع فؽضیّ ظٔو، اؾ نؽایط آؾيٌٕ ایٍ . ظاظِ اقت

ثبنع، ايکبٌ آؾيٌٕ ٔؼٔظ ًْؿيبٌ ْؽ ظٔ يتغیؽ يكتمم ثّ يعل يی ،فؽضیّ

َیؿ ٔخٕظ َعاؼظ ثّ ایٍ ظنیم کّ  1386ٔ  1382ْبی  قبلفؽضیّ چٓبؼو ثؽای 

ظؼ َتیدّ ايکبٌ ثؽؼقی يستٕای  ؛نٕظيیْب ٔاؼظ يعل ROAتُٓب يتغیؽ 

اطلاػبتی افؿایهی يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ 

ثب يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ٔخٕظ 

 .َعاؼظ

 گیزی وتیجً -12

تٕاٌ گفت کّ ُْٕؾ قٕظ ثب تٕخّ ثّ َتبیح کهی ایٍ تسمیك يی

 ػُٕاٌ ثّزكبثعاؼی ٔ يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ آٌ، 

-يٕؼظ تٕخّ تًًیى ،گػاؼیقؽيبیّيتغیؽ ثؽتؽ ظؼ تًًیًبت يبنی ٔ 
نٕظ، يلازظّ يی ْبکّ اؾ َتبیح آؾيٌٕ فؽضیّ طٕؼ ًْبٌ. گیؽَعگبٌ اقت

ثّ ْب يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ َكجت ظؼ کهیّ يعل

ًْجكتگی  ،يؼیبؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع

ثُبثؽایٍ يستٕای . ثیهتؽی ثب ْؽ ظٔ يتغیؽ ٔاثكتّ َهبٌ ظاظِ اقت

اطلاػبتی َكجی يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ 

ثب يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ظؼ 

آؾيٌٕ يستٕای اطلاػبتی  ثؽای. ٔتبِ يعت ثیهتؽ اقتثهُع يعت ٔ ک

ظؼ َتیدّ ايکبٌ . ْب نعِ اقتٔاؼظ يعل ROAافؿایهی، تُٓب يتغیؽ 

ثؽؼقی يستٕای اطلاػبتی افؿایهی يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی 

ثؽ قٕظ ظؼ يمبیكّ ثب يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ َؽش 

 .ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع ٔخٕظ َعانت

تٕؼو ثؽ کیفیت اطلاػبت  تأثیؽتؽیٍ يسعٔظیت ایٍ تسمیك یايم

ثب تٕخّ ثّ ایٍ کّ تٕؼو ًْٕاؼِ ظؼ ایؽاٌ . ثبنع يیزكبثعاؼی 

ٔخٕظ ظانتّ ٔ اطلاػبت يبنی ثعٌٔ تؼعیلات يؽثٕط ثّ اثؽ تٕؼو يٕؼظ 



ْب ثبیكتی آثبؼ َبنی اؾ ػعو تؼعیم لیًت ،گیؽظ يیاقتفبظِ لؽاؼ 

ًْچُیٍ ثّ . يع َظؽ اقتفبظِ کُُعگبٌ اؾ َتبیح تسمیك لؽاؼ گیؽظ

ٔ ػعو یکُٕاضتی خؽیبَبت ٔخِٕ   ْب نؽکتظنیم پبییٍ ثٕظٌ َمعیُگی 

. يُفی اقت  ْب نؽکتَمع ظؼ ایؽاٌ، َؽش ثبؾیبفت ٔخِٕ َمع اکثؽ 

ْبی ثكیبؼی کّ قبیؽ نؽایط ثُبثؽایٍ ُْگبو اَتطبة ًََّٕ، نؽکت

اَع، تُٓب ثّ ظنیم َؽش ثبؾیبفت  ظانتَّّ ؼا غکؽ نعِ اَتطبة ًَٕ

 .ٔخِٕ َمع يُفی اؾ ًََّٕ ضبؼج نعَع

ثؽ اقبـ َتبیح ایٍ يطبنؼّ، ثب تٕخّ ثّ ایٍ کّ تسمیك ظؼ ظٔ 

ثب اقتفبظِ اؾ ظٔ نبضى ػًهکؽظ  ،ظٔؼِ کٕتبِ يعت ٔ ثهُع يعت

اػى اؾ يعیؽاٌ،  ،نؽکت اَدبو نعِ اقت، ثّ اقتفبظِ کُُعگبٌ

کّ ثؽای اتطبغ  نٕظ يیپیهُٓبظ  ،ٔ اػتجبؼظُْعگبٌ گػاؼاٌ قؽيبیّ

تًًیى ثٓیُّ اؾ يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ اقتفبظِ 

ثب تٕخّ ثّ َمعیُگی پبییٍ ٔ ػعو یکُٕاضتی خؽیبَبت . ًَبیُع

ٔخِٕ َمع ظؼ ایؽاٌ، يًکٍ اقت ثب تغییؽ نؽایط ٔ افؿایم َمعیُگی 

 ثُبثؽایٍ. يطبنؼّ زبيم نٕظ ْب، َتبیدی ػکف َتیدّ کهی ایٍنؽکت

گیؽی ثّ ایٍ نٕظ ُْگبو تًًیىثّ اقتفبظِ کُُعگبٌ پیهُٓبظ يی

 .يكأنّ تٕخّ ًَبیُع

ْبی ثّ ػًم آيعِ ٔ َتبیح زبيم اؾ تسمیك ثب تٕخّ ثّ ثؽؼقی

 :گؽظظيیِ ئاؼاثّ نؽذ ؾیؽ ثؽای تسمیمبت آتی  ْبییپیهُٓبظ

ثؽای تدؿیّ ٔ یک ایعِ، ثؽؼقی قٕظيُعی اطلاػبت زكبثعاؼی  .1

ثُبثؽایٍ اَدبو تسمیك يهبثٓی ثب . ثبنع يیآیُعِ  ثیُیتسهیم پیم

ثؽؼقی تٕاَبیی يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ يٕؼظ ثؽؼقی ظؼ ایٍ 

 .نٕظ يیثیُی ػًهکؽظ آیُعِ پیهُٓبظ  پیميطبنؼّ، ثؽای 

ػٕايم قیبقی ٔ التًبظی ثؽ يُبیغ  تأثیؽاؾ آٌ خبیی کّ  .2

تسمیك يهبثٓی ثب تأکیع ثؽ  گؽظظ يیاظ يطتهف، يتفبٔت اقت، پیهُّ

 .َٕع يُؼت اَدبو پػیؽظ

اَدبو تسمیك يهبثٓی ثب اَتطبة یک يؼیبؼ ظیگؽ ثّ غیؽ اؾ  .3

ًَبیُعِ يؼیبؼْبی اؼؾیبثی ػًهکؽظ  ػُٕاٌ ثّْب  ظاؼاییثبؾظِ 

 .يثبل َؽش ثبؾظِ زمٕق يبزجبٌ قٓبو ػُٕاٌ ثّيجتُی ثؽ قٕظ، 



 مىابع

ثؽؼقی اؼتجبط يؼیبؼ ْبی يطتهف ، (1385)إَؼضطیجی، قؼیع،

َبيّ  پبیبٌ، ػًهکؽظ يجتُی ثؽ قٕظ ٔ خؽیبٌ َمعی ثب ثبؾظِ قٓبو

کبؼنُبقی اؼنع زكبثعاؼی، ظاَهگبِ آؾاظ اقلايی ٔازع َیهبثٕؼ، 

 .21-26و

ثؽؼقی َؽش ثبؾظِ ٔخِٕ َمع ، (1379)ؼًُْبی ؼٔظپهتی، فؽیعٌٔ،

ػیبؼ و ػُٕاٌ ثّ (خبیگؿیٍ َؽش ثبؾظِ زكبثعاؼی)ػًهیبتی

، ؼقبنّ ْبنؽکت (َؽش ثبؾظِ التًبظی)ػًهکؽظ التًبظی گیؽی اَعاؾِ

ظکتؽای ؼنتّ يعیؽیت ثبؾؼگبَی گؽایم يعیؽیت يبنی ٔ زكبثعاؼی، 

 .1-15ظاَهگبِ آؾاظ اقلايی ٔازع ػهٕو تسمیمبت تٓؽاٌ، و

تٕثیٍ ٔ  Qثؽؼقی ؼاثطّ ثیٍ َكجت   ،(1386)انّ ؾاظِ، يسًع، فؽج

ْبی پػیؽفتّ نعِ ظؼ يؼیبؼ قٕظ ْؽ قٓى ظؼ اؼؾیبثی ػًهکؽظ نؽکت

َبيّ کبؼنُبقی اؼنع زكبثعاؼی،  پبیبٌ، ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ

 .16-76ظاَهکعِ ػهٕو اَكبَی ظاَهگبِ تؽثیت يعؼـ، و

ثؽؼقی ؼاثطّ تغییؽات اؼؾل افؿٔظِ   ،(1385)کؽیًی، يدتجی،

ْبی تٕثیٍ ظؼ نؽکت Qثبؾاؼ ثب اؼؾل افؿٔظِ التًبظی ٔ نبضى 

َبيّ کبؼنُبقی  پبیبٌ، پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ

اؼنع يعیؽیت يبنی، ظاَهکعِ يعیؽیت ٔ زكبثعاؼی ظاَهگبِ نٓیع 

 .46-58ثٓهتی،و 

تٕای افؿایُعِ اطلاػبتی ثؽؼقی تسهیهی ير، (1383)يهبیطی، ثیتب،

اؼؾل افؿٔظِ التًبظی ٔ اؼؾل افؿٔظِ َمعی ظؼ يمبثم قٕظ 

ثیُی ثبؾظِ  پیمطؽازی يعل : زكبثعاؼی ٔ ٔخِٕ َمع زبيم اؾ ػًهیبت

، ؼقبنّ ظکتؽای زكبثعاؼی، ظاَهکعِ يعیؽیت ظاَهگبِ تٓؽاٌ،و قٓبو
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