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چکیدٍ 
ثؽؼقی ِستٛای اطلاػبتی ٔكجی ٚ فؿايٕعٖزبضؽ ثٗ پژٚ٘م 

1
يک ِؼیبؼ ػٍّکؽظ  

ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍی ظاؼايی ٘ب ،ِجتٕی ثؽ قٛظ
2
ظؼ ِمبيكٗ ثب يک ِؼیبؼ ػٍّکؽظ  ،

ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍی ثؽآٚؼظی ،ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمعِجتٕی ثؽ 
3

ظؼ تجییٓ ػٍّکؽظ  ،

تٛثیٓ Qّ٘چٕیٓ  ثبؾظٖ قٙبَ ٚ  .ِی پؽظاؾظالتًبظی نؽکت ٘ب 
4
ثٗ ػٕٛاْ نبضى  

  .ِسكٛة ِی نٛٔع٘بی ػٍّکؽظ التًبظی 

نؽکت ٘بي پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ ظؼ طی  ،خبِؼٗ آِبؼي

تبيح ٔهبْ ِی ظ٘ع کٗ ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕی ثؽ قٛظ ْ .اقت 1381-1387قبي ٘بي 

(ROA)،  ظاؼای ِستٛای اطلاػبتی ٔكجی ثیهتؽی ظؼ ِمبيكٗ ثب ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕی

ظاؼای  ،ّ٘چٕیٓ ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕی ثؽقٛظ  .اقت (EIRR)ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع 

 ،ٔمع ِستٛای اطلاػبتی فؿايٕعٖ ٔكجت ثٗ ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕی ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ 

 .ظؼ تجیٓ ػٍّکؽظ التًبظی نؽکت ٘ب ِی ثبنع
 

ثبؾظٖ  ،ثؽآٚؼظی ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍی ،ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايی ٘ب :ّاژٍ ُای کلیدی

 .ِستٛای اطلاػبتی ٔكجی ٚ فؿايٕعٖ ،تٛثیٓ Q ،قٙبَ

هقدهَ  -1

ِؼیبؼ اؼؾيبثی ػٍّکؽظ ِؼتجؽ ٚ لبثً اتکب ثٗ نؽکت اخبؾٖ ِی 

ثٗ طٛؼ اثؽ ثطم ثٗ ِؽزٍٗ ػًّ ظ٘ع کٗ ؼا٘جؽظ ٚ ا٘عاف ضٛظ ؼا 

ِعيؽاْ ٚ پژٚ٘هگؽاْ ثب اقتفبظٖ اؾ ؼاٖ ٘بی ِطتٍفی ِثً  .ثؽقبٔع

تلال ِی کٕٕع تب ِعيؽيت ٚ  ،اقتفبظٖ اؾ ِعي ٘بی اؼؾيبثی ػٍّکؽظ

 ،ػلاٖٚ ثؽ ِٛاؼظ غکؽ نعٖ .کٕتؽي ثؽ ؾٔدیؽٖ اؼؾل ؼا ثٙجٛظ ثطهٕع

أتطبة يک ِؼیبؼ اؼؾيبثی ػٍّکؽظ ِٕبقت ٚ کٕتؽي نؽکت ٚ ؼقیعْ 

ِٛخت ثب اّ٘یت  ،ثٗ ا٘عاف نؽکت ثٗ ٚقیٍٗ ثٗ کبؼگیؽی آْ ِؼیبؼ

نعْ أعاؾٖ گیؽی ِٕبقت ػٍّکؽظ ِعيؽاْ اؾ ظيؽثبؾ ثٗ ٚيژٖ اؾ 

ثكیبؼی اؾ نؽکت ٘ب ثٗ گٛٔٗ  ،ظؼ ايٓ ؼاقتب .نعٖ اقت 19لؽْ 

قٛظ ٚ ظؼيع قٛظ  ،ظاؼی ِبٕٔع فؽٚلاؾ ِتغیؽ٘بی ُِٙ زكبة ،قٕتی

اگؽ چٗ ايٓ  .ثؽای اؼؾيبثی ػٍّکؽظ اقتفبظٖ کؽظٖ أع ،ثٗ فؽٚل

 ؼٚل ٘ب ّ٘چٕبْ ظؼ ػًّ ِٛؼظ اقتفبظٖ لؽاؼ 

اِب ؼٚل ٘بی چٕعاْ ِٕبقجی خٙت اؼؾيبثی ػٍّکؽظ ِعيؽاْ  ،گیؽٔعِی

ؾيؽا قٛظآٚؼی يک ظايؽٖ ؼاثطٗ ٔؿظيکی ثب ِمعاؼ قؽِبيٗ  ،ٔیكتٕع

ظاؼظ ٚ ٘یچکعاَ اؾ ايٓ ؼٚل ٘بی قٕتی ثٗ ِجٍغ قؽِبيٗ گػاؼی 

                                                 
 . ٔٛيكٕعٖ ايٍي ٚ ِكئٛي ِىبتجبت ، اقتبظيبؼ ظأهگبٖ آؾاظ اقلاِی ٚازع ِجبؼکٗ *

.Email: f_karimi110 @yahoo.com  
 .کبؼنٕبـ اؼنع زكبثعاؼی **

1. Relative and Incremental Information Content 
2. Return On Assets(ROA) 
3. Estimated Internal Rate of Return(EIRR) 
4. Tobin’s Q  



ثٕبثؽايٓ ظؼ قبي ٘بی اضیؽ ِؼیبؼ٘بی  .گػاؼی تٛخٗ ّٔی کٕٕع

 .ٔٛيٕی خٙت اؼؾيبثی ػٍّکؽظ ِعيؽاْ ثٗ ٚخٛظ آِعٖ أع

٘عف ايٓ پژٚ٘م ثؽؼقي ِستٛاي ٔكجي ٚ فؿايٕعٖ اطلاػبت ٔؽش ثبؾظٖ 

قٛظ ظؼ ِمبيكٗ ثب ظاؼايي ثٗ ػٕٛاْ يک ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕي ثؽ 

ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي ثٗ ػٕٛاْ يک ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕي ثؽ 

٘بي پػيؽفتٗ ظؼ تجییٓ ػٍّکؽظ التًبظي نؽکت ،ٔمع ٚخٗثبؾيبفت 

اطلاػبت ِؽثٛط ثٗ ِستٛاي  .نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ اقت

فؿايٕعٖ اطلاػبتي ايٓ ِٛضٛع ؼا ِٛؼظ ثؽؼقي لؽاؼ ِي ظ٘ع وٗ آيب 

يب چٕع ِؼیبؼ زكبثعاؼي اطلاػبتي ثٗ غیؽ اؾ آٔچٗ قبيؽيٓ يه 

تٌٛیع ِي وٕٕع فؽاُ٘ ِي آٚؼظ يب ضیؽ ؟ ٌٚي ِستٛاي ٔكجي 

اطلاػبتي ثٗ قٛاي ِتفبٚت ظيگؽي ِي پؽظاؾظ ٚ آْ زبوي اؾ ايٓ 

ِكبٌٗ اقت وٗ آيب يک ِؼیبؼ زكبثعاؼي ِستٛاي اطلاػبتي ثیهتؽ يب 

 ؟ ثؿؼگتؽي ٔكجت ثٗ قبيؽيٓ ظاؼظ يبضیؽ

 ،اثتعا ِجبٔی ٔظؽی ٚ اظثیبت ِٛضٛع ثیبْ ِی نٛظ ،پف اؾ ِمعِٗ

ثٗ ظٔجبي آْ ٔتبيح . قپف ِعي ٘بی ِٛؼظ اقتفبظٖ تًؽير ِی گؽظٔع

تدؽثی زبيً اؾ تدؿيٗ ٚ تسٍیً ظاظٖ ٘ب اؼايٗ ضٛا٘ع نع ٚ ٔتیدٗ 

. گیؽی پبيبْ ثطم ِمبٌٗ ضٛا٘ع ثٛظ

هباًی ًظری ّ پیطیٌَ پژُّص  -2

ِؼیبؼ٘بي ِجتٕي ثؽ قٛظ ٚ خؽيبْ ٘بي ٔمعي ثٗ ػٍت ظؼ ظقتؽـ 

يٛؼت ٘بي ِبٌي ِٕتهؽ نعٖ اغٍت خٙت  ظؼثٛظْ ظاظٖ ٘بي زكبثعاؼي 

قؼع ٚ زبقت ) ؼفتٗ أعاؼؾيبثي ػٍّىؽظ ِٛؼظ اقتفبظٖ لؽاؼ گ

إٌجي
5

 ،2008:  373) .

نٛا٘عي ؼا ظؼ ِٛؼظ ِفیع  ،ِطبٌؼبتي وٗ اضیؽا آٔدبَ نعٖ اقت

 :1987، 6خکجكْٛ)اي ثبؾظٖ زكبثعاؼي اؼايٗ ظاظٖ أع ثٛظْ ٔؽش ٖ

 .(374: 2008 ،قؼع ٚ زبقت إٌجی ؛85 :1995، 7ٌٕعقّٓ ٚ نبپیؽٚ ؛231

ثب ٚخٛظ پژٚ٘م ٘بي 

ِتؼعظي کٗ ؼٚي ِستٛاي اطلاػبتي ٔؽش ٘بي ثبؾظٖ زكبثعاؼي أدبَ 

ايٓ قئٛاي ِطؽذ ِي نٛظ کٗ آيب ِؼیبؼ٘بي ِجتٕي ثؽ قٛظ  ،نعٖ اقت

ِؼیبؼ٘بي ِجتٕي ثؽ خؽيبْ ٚخٗ ٔمع ظؼ تجییٓ ػٍّىؽظ  ٔكجت ثٗ

التًبظي نؽکت ٘ب ثؽتؽي ظاؼٔع يب ضیؽ؟ ٔتبيح پژٚ٘م قبثؽاِبٔیبَ 

ٔهبْ ِي ظ٘ع وٗ قٛظ ظؼ تجییٓ ػٍّىؽظ ( 455 :2007) 8ٚ ٚٔکبتبچبلاَ

ظؼ زبٌي کٗ  ؛التًبظي نؽکت ٘ب ثؽ خؽيبْ ٘بي ٔمعي ثؽتؽي ظاؼظ

ثٗ ثؽتؽي خؽيبْ ٘بي ٔمعي ( 53 :2001) 9يبفتٗ ٘بي ثبؼت ٚ ّ٘کبؼاْ

. ػٍّیبتي اغػبْ ّٔٛظٖ أع

انبؼٖ کؽظٖ ( 456 :2007)اؾ قٛی ظيگؽ قبثؽاِبٔیبَ ٚ ٚٔکبتبچبلاَ 

أع وٗ ٔٗ ِؼیبؼ٘بي ِجتٕي ثؽ قٛظ ٚ ٔٗ ِؼیبؼ٘بي ِجتٕي ثؽ 

ِؼیبؼ٘بي  .٘یچ يک ظاؼاي اؼؾل ویفي ٔیكتٕع ،خؽيبْ ٘بی ٔمعي

ِجتٕي ثؽ قٛظ ظاؼاي ضطبي قٕدم ٔبني اؾ کبؼثؽظ فؽضیبت ثٕیبظي 

زكبثعاؼي تؼٙعي ٚ اقتفبظٖ اضتیبؼي اؾ ؼٚل ٘بي ِٛؼظ لجٛي 

                                                 
5. Said and  Hassab Elnaby 
6. Jacobson 
7. Landsman and Shapiro 
8. Subramanyam and Venkatachalam 
9. Barth, et al. 



ظؼزبٌي کٗ ِؼیبؼ٘بي ِجتٕي ثؽ خؽيبْ ٚخٗ ٔمع  ،زكبثعاؼي ٘كتٕع

 ػٍّیبتي اؾ 

  .گػاؼي ظؼ ظاؼايي ٘بي ػٍّیبتي غبفً ٘كتٕعقؽِبيٗ

 ،أعاؾٖ گیؽي ػٍّىؽظ التًبظي نؽوت ٘بؼٚيىؽظ ظيگؽ خٙت 

اقتفبظٖ اؾ ٔؽش ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع
10
ايدیؽي)اقت  

گؽيٕؽ  ؛57 :1980 11

ٚ اقتبؼک
12
ايٓ ؼٚيکؽظ  .(373 :2008 ،قؼع ٚزبقت إٌجی ؛302 :1988 

ثب اقتفبظٖ اؾ ظاظٖ ٘بي  ،نجیٗ ِؼیبؼ٘بي ػٍّىؽظ  ِجتٕي ثؽ قٛظ

اي ٔؽش ثبؾيبفت ٚخٗ ثٗ ٘ؽ ذ .يٛؼت ٘بي ِبٌي تطّیٓ ؾظٖ ِي نٛظ

طؽفعاؼاْ  .يه خؽيبْ ٔمعي ِجتٕي ثؽ قؽِبيٗ گػاؼي فؼبي اقت  ٔمع

تست  ،ٔؽش ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع ػٕٛاْ ِي وٕٕع وٗ ايٓ ِؼیبؼ ػٍّىؽظ

ّٔي  لؽاؼتبثیؽ اؼؾل گػاؼي قؽِبيٗ ظؼ پي أتطبة ؼٚل زكبثعاؼي 

پٕكًٕ ؛307 :1988اقتبؼک  ٚ گؽيٕؽ)گیؽظ 
13
ٔؽش ثبؾيبفت  .(293 :1996 

ثٗ ػٕٛاْ ِثبي اخؿاي ٔمعي  ،ٚخٗ ٔمع ثؽضلاف خؽيبْ ٔمعي ػٍّیبتي

 .اؾ قؽِبيٗ گػاؼي ظؼ ظاؼايي ٘بي ػٍّیبتي غبفً ٔیكت ،قٛظ

ثیبْ ِي کٕع کٗ ثب اقتفبظٖ اؾ ٔؽش ثبؾيبفت ( 218 :1982)قبلاِْٛ 

ٚخٗ ٔمع ثٗ ػٕٛاْ يک ِؼیبؼ ػٍّکؽظ نؽکت کٗ ِكتمیّبً ظؼ اؼتجبط 

ظلیك تؽ اؾ لجً ِي  ،اؾظٖ خؽيبْ ٔمعي تٕؿيً نعٖ اقتثب ٔؽش ة

. تٛاْ ػٍّکؽظ نؽکت ٘ب ؼا تجییٓ ّٔٛظ

پژٚ٘م چٓ ٚ ٌي
14
تٕٙب پژٚ٘هي اقت کٗ اطلاػبت ِؼیبؼ٘بي ( 1995) 

اؼؾيبثي  ِٛؼظِجتٕي ثؽ قٛظ ٚ ِجتٕي ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع ؼا 

 Qٌي ثب اقتفبظٖ اؾ تسٍیً ٘بي ّ٘جكتگي ٚ  چٓ ٚ .لؽاؼ ِي ظ٘ع
ٚثیٓ ثٗ ػٕٛاْ ِؼیبؼ أعاؾٖ گیؽي ثٗ ايٓ ٔتیدٗ ؼقیعٔع وٗ ٔؽش ت

ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع ٔكجت ثٗ ثبؾظٖ قؽِبيٗ گػاؼي
15
ِؼیبؼ ظلیك تؽي  ،

. خٙت أعاؾٖ گیؽي ػٍّىؽظ التًبظي اقت

پژٚ٘هگؽأي کٗ ِعػي ثٛظٔع ٔؽش ٘بي ثبؾظٖ زكبثعاؼي اطلاػبت کّي 

ظٚ ؼٚيکؽظ  ،ٔعظؼ ِٛؼظ ٔؽش ٘بي ثبؾظٖ التًبظي اؼايٗ ِي کٓ

تلال خٙت زً ِكبيٍي اقت کٗ  ،ؼٚيکؽظ اٚي .وؽظٖ أع ِطؽذِتّبيؿ 

ٔؽش ثبؾظٖ زكبثعاؼي ٚ التًبظي ؼا اؾ ُ٘ تفکیک ِي کٕٕع ٚ تٛقط 

کبي
16
ٌیٛٔگكتٓ ٚ قبلاِْٛٚ  (1976) 

17
ثؽاقبـ  .اؼايٗ گؽظيع( 1970) 

اؾ آْ خبيي کٗ  ِسبقجٗ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي اؾ يک قؽي  ،ايٓ ؼٚيکؽظ

اؼتجبط قبظٖ اي ثیٓ  ،ظاظٖ ٘بي زكبثعاؼي اِکبْ پػيؽ اقت

تٛقط   ،ؼٚيکؽظ ظَٚ .زكبثعاؼي ٚ ٔؽش ٘بي ثبؾظٖ ظاضٍي ٚخٛظ ظاؼظ

 ،ايٓ ؼٚيکؽظ .اؼايٗ نع( 1978)ايدیؽي  ٚ (1988) گؽيٕؽ ٚ اقتبؼک 

نب٘عٖ اؾ ٔؽش ثبؾيبفت ٚخٗ ثؽآٚؼظ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي غیؽ لبثً َ

ثٗ ػٕٛاْ يک پیهٕٙبظ ظؼ اقتفبظٖ اؾ ٔؽش ٘بي ثبؾظٖ  ،ٔمع

. (374 :2008 ،قؼع ٚ زبقت إٌجی)زكبثعاؼي اقت 

ايدیؽي ثؽاي اؼؾيبثي ػٍّکؽظ نؽکت ٘ب ِؼتمع ثٛظ کٗ ثبيع ثؽ 

خؽيبْ ٘بي ٔمعي تبکیع کؽظ ٚ ػٕٛاْ ّٔٛظ يکي اؾ ؼٚل ٘بيي کٗ ِي 

                                                 
10. Cash Recovery Rates(CRR) 
11. Ijiri 
12. Giriner and Stark 
13. Pensnel 
14. Chen and Lee 
15. Return on Investment (ROI) 
16 Kay 
17Livingstone and Salamon 



ؼٚل ٔؽش  ،ٌکؽظ نؽکت ٘ب ؼا أعاؾٖ گیؽي کؽظتٛاْ ثؽ پبثٗ آْ ػُ

ؼا پیهٕٙبظ  IRRثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع ظؼ قطر نؽکت اقت ٚ ِؼیبؼي اؾ 

ٔؽش ثبؾيبفت  .ّٔٛظ کٗ اؾ ٔؽش ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع ثٗ ظقت ِي آيع

ٚخٗ ٔمع اثؿاؼ تسٍیٍگؽي ِبٌي ِسكٛة ّٔي نٛظ ثٍکٗ ثٗ ػٕٛاْ 

نٕٙبظ نعٖ اقت اثؿاؼ تسمیك خٙت ثؽآٚؼظ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي  پي

. (23 :1380 ،ؼّٕ٘بي ؼٚظپهتي)

يکي ظيگؽ اؾ ِتعاٚي تؽيٓ ِؼیبؼ٘بي اؼؾيبثي ػٍّکؽظ نؽکت ٔؽش 

ايٓ ِؼیبؼ ٔهبْ ظٕ٘عٖ لعؼت  .(1383ٔٛؼٚل، )ثبؾظٖ ظاؼايي ٘ب اقت 

کكت قٛظ ظاؼايي ٘ب ثٛظٖ ٚ زبکي اؾ تٛأبيي ٚازع تدبؼي ظؼ 

 :1382 ،پبؼقبئیبْ)کبؼثؽظ تّبَ ِٕبثؼي اقت کٗ ظؼ اضتیبؼ ظاؼظ 

105) .

ٌػا ظؼ ايٓ پژٚ٘م قؼي نعٖ اقت ِستٛاي ٔكجي ٚ فؿايٕعٖ اطلاػبت 

ثٗ ػٕٛاْ يک ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ  ،(EIRR)ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي 

ثٗ ػٕٛاْ يک  ،ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع  ظؼ ِمبيكٗ ثب ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي

٘بي  ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕي ثؽ قٛظ ظؼ تجییٓ ػٍّکؽظ التًبظي نؽکت

ظؼ آؾِْٛ  .پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ ثؽؼقي گؽظظ

تٛثیٓ ثٗ ػٕٛاْ نبضى ٘بي  Q٘بي ػٍّي اؾ ثبؾظٖ ٘بي قٙبَ ٚ 

 .ػٍّکؽظ التًبظي اقتفبظٖ ِي گؽظظ

: ٘بی ِؽتجط ثب ِٛضٛع ايٓ پژٚ٘م ثٗ لؽاؼ ؾيؽ اقتقبيؽ پژٚ٘م 

ي ٔكجي ٚ ِستٛاي اطلاػبت( 372-395 :2008)قؼع ٚ زبقت إٌجی 

ٔؽش ثبؾظٖ  ،فؿايٕعٖ  ِؼیبؼ ػٍّىؽظ ِجتٕي ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع

 ،ؼا ظؼ ِمبيكٗ ثب ِؼیبؼ ػٍّىؽظ ِجتٕي ثؽ قٛظ ،ظاضٍي ثؽآٚؼظی

ظؼ تهؽير ػٍّىؽظ التًبظي نؽوت ٘بی پػيؽفتٗ  ،ثبؾظٖ ظاؼائي ٘ب

ِٛؼظ  2005تب قبي  1993نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ٔیٛيٛؼک اؾ قبي 

ٔتبيح آؾِْٛ ٘بي ػٍّي ايٓ پژٚ٘م ٔهبْ ظاظ وٗ  .ثؽؼقی لؽاؼظاظٔع

ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظی ِستٛاي اطلاػبتي ٔكجی ٚ فؿايٕعٖ  

ٖ ٘بي قٕدم کٛتبٖ ِعت ٚ ثٙتؽي ٔكجت ثٗ ثبؾظٖ ظاؼائي ٘ب ظؼ ظٚؼ

ّ٘چٕیٓ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظی ٔكجت ثٗ ٔؽش  .ثٍٕع ِعت ظاؼظ

ظاؼای  ،ثبؾظٖ ظاؼايی ٘ب ظؼ ظٚؼٖ ٘بی ؾِبٔی کٛتبٖ ٚ ثٍٕع ِعت

ٚ ثبؾظٖ ٘بی  تٛثیٓ Q تٛأبيی پیم ثیٕی کٕٕعگی ثیهتؽی ظؼ ِٛؼظ

 .قٙبَ ِی ثبنع

ايلاٌی
18
ؼظاضت کٗ اؼؾل ثٗ ثؽؼقی ايٓ ِٛضٛع پ( 253-237 :2006) 

افؿٚظٖ التًبظی
19
ثیهتؽ  ،ظؼ ِمبيكٗ ثب ِؼیبؼ٘بی ػٍّکؽظ قٕتی  

  .ثب ثؽٚت قٙبِعاؼ ٚ اؼؾل نؽکت ظؼ اؼتجبط اقت

ازّع اقّبػیً
20
ثٗ ثؽؼقی ِستٛای ٔكجی اطلاػبتی ( 354-343 :2006) 

ضبٌى قٛظ ػٍّیبتی پف اؾ کكؽ  ،ِتغیؽ٘بيی ّ٘چْٛ قٛظ زكبثعاؼی

زمٛق ثبلیّبٔعٖ ٚ خؽيبْ ٘بی ٔمع  ،يبظیاؼؾل افؿٚظٖ الت ،ِبٌیبت

زبيً اؾ ػٍّیبت ٚ ّ٘چٕیٓ ثؽؼقی ِستٛای افؿايٕعٖ اطلاػبتی اخؿای 

ٔتبيح ثٗ   .تهکیً ظٕ٘عٖ ِتغیؽ اؼؾل افؿٚظٖ التًبظی ِی پؽظاؾظ

ظقت آِعٖ اؾ ظٚ ٔٛع آؾِْٛ پیم گفتٗ زبکی اؾ آْ اقت کٗ 

اتی پف اؾ کكؽ ثؿؼگتؽيٓ ِستٛای اطلاػبتی ثٗ ِتغیؽ ضبٌى قٛظ ػٍّی

اؼؾل  ،زمٛق ثبلیّبٔعٖ ،ِبٌیبت ٚ پف اؾ آْ  قٛظ زكبثعاؼی

                                                 
18. Elali 
19. Economic Value Added(EVA) 
20. Ismail Ahmad 



 .افؿٚظٖ التًبظی ٚ خؽيبْ ٘بی ٔمع زبيً اؾ ػٍّیبت تؼٍك ظاؼظ

فؽأكیف ٚ ّ٘کبؼاْ
21
تٛأبيی قٛظ ٚ ِؼیبؼ٘بی ( 164-121 :2003) 

 ،ِبٌیبت ،اؾخٍّٗ قٛظ لجً اؾ ثٙؽٖ ،ػٍّکؽظ ثٗ غیؽ اؾ قٛظ

( CFO)ٚ ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّیبت ( EBITDA)اقتٙلاک ٚ اقتٙلاک ٚاَ 

ؼا خٙت تٛضیر تغیؽات قبٌیبٔٗ ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ ؼاقتبی اؼؾيبثی 

ٔتبيح  پژٚ٘م   .ػٍّکؽظ يٕبيغ ِطتٍف ؼا  ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظٔع

ٔهبْ ظاظ ظؼ يٕبيؼی کٗ اؾ قٛظ ثٗ ػٕٛاْ ِؼیبؼ اؼؾيبثی ػٍّکؽظ 

ؼا ثٗ  EBITDA  ٚCFOقجت ثٗ يٕبيغ ظيگؽ کٗ اقتفبظٖ نعٖ اقت ْ

قٛظ اؾ  ،ػٕٛاْ ِؼیبؼ٘بی اؼؾيبثی ػٍّکؽظ نؽکت أتطبة کؽظٖ أع

 EBITDAٔظؽ تٛأبيی ٔكجی ٚ فؿايٕعٖ ظؼ تٛضیر  ثبؾظٖ قٙبَ  ثؽ 

 ٚCFO  ثؽتؽی ظاؼظ .

ِستٛای فؿايٕعٖ اطلاػبتی قٛظ ٚ خؽيبْ ٘بی ( 34-51 :1386)ٔبظؼی 

ثب ثبؾظٖ قٙبَ نؽکت ٘بی پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ٔمع زبيً اؾ ػٍّیبت 

ثؽای ّٔٛٔٗ ای  1377-1384قبٌٗ  8ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ ؼا ظٚؼٖ 

ٔتبيح پژٚ٘م  .يٕؼت گٛٔبگْٛ ؼا ثؽؼقی ّٔٛظ 8نؽوت اؾ  47ِتهىً اؾ 

ثیبٔگؽ ػعَ ٚخٛظ ِستٛاي فؿايٕعٖ  اطلاػبتي ظؼ ِتغیؽ خؽيبْ ٘بی 

ٌی کٗ ِستٛای فؿايٕعٖ ظؼ زب .ٔمع زبيً اؾ ػٍّیبت ِي ثبنع

اطلاػبتی ظؼ قٛظ زكبثعاؼی ثؽ اقبـ آؾِْٛ ٘بی ثؼًّ آِعٖ  تبيیع 

 ِستٛاي ثٗ ِٕظٛؼ تؼییٓ( 21-36 :1386)زدبؾی ٚ ِبٌکی  .گؽظيع

ظؼ اؼتجبط  P/Eاطلاػبتي ٔكجي ٚ فؿايٕعٖ اؼؾل افؿٚظٖ ٔمعي ٚ ٔكجت 

ثٛؼـ نؽوت تٌٛیعي پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ  85ثٗ ثؽؼقی  ،ثب ثبؾظٖ قٙبَ

ثب آؾِْٛ  .پؽظاضتٕع 1378 -1382اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ ظؼ ظٚؼٖ ؾِبٔي 

ثٗ ايٓ ٔتیدٗ  P/E ِستٛاي اطلاػبت اؼؾل افؿٚظٖ ٔمعي ٚ ٔكجت

ؼقیعٔعکٗ ِستٛاي اطلاػبتي ٔكجي اؼؾل افؿٚظٖ ٔمعي ظؼ اؼتجبط ثب 

  .اقت P/E نبضى ثٙتؽي ظؼ ِمبيكٗ ثب ٔكجت ثبؾظٖ قٙبَ

ِستٛاي ٔكجي ٚ فؿايٕعٖ اطلاػبتي ( 45-70 :1385)کؽظٌؽ ٚ ِهبيطی 

ؼا  )افؿٚظٖ ٔمعي نبًِ اؼؾل افؿٚظٖ ٚ اؼؾل)ظاظٖ ٘بي اؼؾل افؿٚظٖ 

نبًِ قٛظ زكبثعاؼي ٚ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ )ظؼ ِمبثً ظاظٖ ٘بي قٕتي 

 ظ٘ع وٗ ِستٛاي ٔتبيح ايٓ تسمیك ٔهبْ ِئّٛظٔع  ثؽؼقی( ػٍّیبت
.  ٘بي اؼؾل افؿٚظٖ ِي ثبنعاطلاػبتي قٛظ زكبثعاؼي ثیهتؽ اؾ ظاظٖ 

ِستٛای ٔكجی ٚ فؿايٕعۀ ( 99-118 :1385)ػؽة ِبؾاؼيؿظی ٚ ِهبيطی 

خؽيبْ ٔمعی ػٍّیبتی ٚ اللاَ تؼٙعی ظؼ ثبؾاؼ قؽِبيٗ ؼا  ،طلاػبت قٛظ

ٔتبير زبکی اؾآْ ثٛظکٗ قٛظٔكجت ثٗ خؽيبٔبت ٔمعی  .ثؽؼقی ّٔٛظٔع

  .ػٍّیبتی ظاؼای ِستٛای اطلاػبتی ثیهتؽی اقت

فرضیَ ُای پژُّص -3

ثٗ ٘بی پژٚ٘م فؽضیٗ لكّت لجً  ظؼثب تٛخٗ ثٗ ِجبٔی ٔظؽی ِػکٛؼ 

 :يٛؼت ؾيؽ ثیبْ ِي گؽظظ

ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايی ثٗ ػٕٛاْ يک ِؼیبؼ ِجتٕی ثؽ  :فرضیَ اصلي

قٛظ ٚ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي ثٗ ػٕٛاْ يک ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ 

ظؼ تجییٓ ػٍّکؽظ التًبظي نؽکت ٘ب ظاؼاي  ،ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع

 .ِستٛاي اطلاػبتي ٘كتٕع

                                                 
21. Francis, et al. 



ِؼیبؼ  ،ظؼ تجییٓ ػٍّىؽظ التًبظي نؽوت ٘ب :فرضیَ فرعي اّل

، ظؼ ِمبيكٗ ثب ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ (ROA) ِجتٕي ثؽ قٛظ 

 .، ظاؼاي ِستٛاي اطلاػبتي ٔكجي ثیهتؽي اقت(EIRR) ٔمع 

ِؼیبؼ  ،ٍِىؽظ التًبظي نؽوت ٘بظؼ تجییٓ ع :فرضیَ فرعي دّم

 ، ٔكجت ثٗ ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع (ROA) ِجتٕي ثؽ قٛظ 

(EIRR)ظاؼاي ِستٛاي فؿايٕعٖ اطلاػبتي اقت ،. 
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قٛظ ضبٌى ثؽ ِدّٛع کٗ اؾ تمكیُ  (ROA)ًرخ بازدٍ دارایي ُا 

  .ِي گؽظظ زبيًظاؼايي ٘ب 

گؽيٕؽ ٚ اقتبؼک  کٗ طجك ٔظؽ (EIRR)ًرخ بازدٍ داخلي برآّردي 

( CRR)ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ٚ ٔؽش ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع ( 1991)

  .ّٔبيم ظاظٔع( 1)ؼا ثٗ يٛؼت ؼاثطٗ 

(1)                         
  :وٗ ظؼ آْ

CRR  = ٖٛٔؽش ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع وٗ اؾ طؽيك زبيً تمكیُ ػبيعات ٚخ

ٚخٖٛ ٔمع  ،زبيً خّغ ٚخٖٛ ٔمع ٔبني اؾ فؼبٌیت ٘بي ػٍّیبتي)ٔمع 

ثؽ ِتٛقط ( ٔبني اؾ فؽٚل ظاؼايي ٘بي ثٍٕع ِعت ٚ ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ

ٔبضبٌى ظاؼايي ٘ب اؾ طؽيك . ٔبضبٌى ظاؼايي ٘ب ثٗ ظقت ِي آيع

٘ب ٚ اقتٙلان أجبنتٗ ظاؼايي ٘بي  زبيً خّغ اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي

( 2)ٚ ِتٛقط ضبٌى ظاؼايی ٘ب اؾ طؽيك ؼاثطٗ  ِي آيع ثبثت ثٗ ظقت 

: ِسبقجٗ ِی نٛظ

 

ظاؼايي ٘بي  +ظاؼايي ٘بي ٔبضبٌى اٚي ظٚؼٖ /)2}   (    2)    

{ (ٔبضبٌى پبيبْ ظٚؼٖ

T  =اقت ثب زبيً تمكیُ  ظٚؼٖ فؼبٌیت قؽِبيٗ گػاؼي اقت وٗ ثؽاثؽ

. ِبنیٓ آلات ٚ تدٙیؿات ثؽ ٘ؿيٕٗ اقتٙلاک ،َ نعٖ اِٛايثٙبي تّب

G  = ٔؽش ؼنع قبٌیبٔٗ ظؼ قؽِبيٗ گػاؼي نؽکت اقت ٚ اؾ طؽيك

. ِسبقجٗ ِي نٛظ (3) ؼاثطٗ

    (3)  

ظاؼايي ثبثت ٔبضبٌى ظؼ اثتعاي /)ظٚؼٖ فؼبٌیت قؽِبيٗ گػاؼي)

 Log =G(( ظاؼايي ثبثت ٔبضبٌى ظؼ پبيبْ ظٚؼٖ ِبٌي/ ظٚؼٖ ِبٌي

ثٙبي تّبَ  ػجبؼت اقت اؾظاؼايي ثبثت ٔبضبٌى  ،(3)ؼ ؼاثطٗ ظ

خّغ اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي ثبثت ٚ اقتٙلان کٗ اؾ نعٖ ظاؼايي ثبثت 

  .زبيً ِی نٛظأجبنتٗ 

N (G)  ٘بي ٔمع ٚؼٚظي ثؽاي تبثغ  اؼؾل فؼٍي خؽيبْػجبؼت اقت اؾ

N (x) ٗثب اقتفبظٖ اؾ ٔؽش ؼنع ثؼٕٛاْ ٔؽش تٕؿيً پیٛقت.  

i = ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي اقت وٗ ثب أتگؽاي گیؽي اؾ ِعي ٘بي

 (4)ِي تٛاْ آْ ؼا ثب اقتفبظٖ اؾ ؼاثطٗ ( 1991)گؽيٕؽ ٚ اقتبؼک 
. ِسبقجٗ ّٔٛظ

1)(

)1/()(



 

iN

eGGNCRR GT



 

 (4                  )  
 

ٚ قبيؽ ِتغیؽ٘بي ( 17/2)ثؽاثؽ ػعظ ٔپؽ  e، 14/3ِؼبظي  πوٗ ظؼ آْ 

ثؽاثؽ ٔؽش  iنبيبْ غوؽ اقت وٗ  .تؼؽيف نعٖ أع (3)آْ ظؼ ؼاثطٗ 

اقت ٚ ثب خبيگػاؼي  (4)ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي ٚ تٕٙب ِدٙٛي ؼاثطٗ 

ِي تٛاْ ِمعاؼ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي  (4) قبيؽ ِتغیؽ٘ب ظؼ ؼاثطٗ

. (380 :2008 ،قؼع ٚ زبقت إٌجی)ثؽآٚؼظي ؼا ِسبقجٗ ّٔٛظ 
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زتٛاي اطلاػبت ِتغیؽ٘بي ِكتمً ظؼ ايٓ پژٚ٘م ثٗ ِٕظٛؼ قٕدم َ

ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي ثٗ ػٕٛاْ ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ قٛظ ٚ ٔؽش )پژٚ٘م 

ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي ثٗ ػٕٛاْ ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ 

ٚ ثبؾظٖ قٙبَ ثٗ ػٕٛاْ  تٛثیٓ Qاؾ ظٚ ِتغیؽ ٚاثكتٗ نبضى ( ٔمع

 .نبضى ٘بي ػٍّکؽظ التًبظي اقتفبظٖ ِي نٛظ

(TQ):  نبضىQ  ٗلبثً ِسبقجٗ  (5)تٛثیٓ اقت وٗ اؾ طؽيك ؼاثط

 .اقت

اؼؾل + اؼؾل ثبؾاؼ قٙبَ / )اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي ٘ب    (  5)    

 TQ(=ظفتؽي ثع٘ي ٘ب
 

ثبؾظٖ قٙبَ ػبظي ظؼ يک ظٚؼٖ ِؼیٓ ثب تٛخٗ  :(RET)بازدٍ سِام 

ثٗ لیّت اٚي ٚ آضؽ ظٚؼٖ ٚ ِٕبفغ زبيً اؾ ِبٌکیت ثٗ ظقت ِي 

ِدّغ ثؽگؿاؼ  ،ِٕبفغ زبيً اؾ ِبٌکیت ظؼ ظٚؼٖ ٘بيي کٗ نؽکت .آيع

کؽظٖ ثبنع ثٗ قٙبِعاؼ تؼٍك ِي گیؽظ ٚ ظؼ ظٚؼٖ ٘بيي کٗ ِدّغ 

ظؼ زبٌت  .ِٕبفغ ِبٌکیت ثؽاثؽ يفؽ ضٛا٘ع ثٛظ ،ثؽگؿاؼ ٔهعٖ ثبنع

 (6)ثبؾظٖ قؽِبيٗ قٙبَ ؼا ِي تٛاْ ثب اقتفبظٖ اؾ ؼاثطٗ  ،کٍي
   .ِسبقجٗ کؽظ

    (6)                                                     

 
: کٗ ظؼ آْ

 R : َثبؾٖ ِٛؼظ أتظبؼ قٙب

P1: ٖلیّت قٙبَ ظؼ پبيبْ ظٚؼ 

P0: ٖلیّت قٙبَ ظؼ اثتعاي ظٚؼ 

 D1 : ِٕبفغ زبيً اؾ ِبٌکیت قٙبَ کٗ طي ظٚؼٖ ثٗ قٙبِعاؼ تؼٍك ِي

 .گیؽظ

چٕعيٓ ػبًِ ِّکٓ اقت ثبؾظٖ قٙبَ ؼا تست تؤثیؽ لؽاؼ ظٕ٘ع کٗ 

ػّعٖ تؽيٓ آْ ٘ب نبًِ قٛظ ٔمعي
22

، افؿايم قؽِبيٗ اؾ ِسً 

افؿايم قؽِبيٗ اؾ ِسً ِطبٌجبت ٚ آٚؼظٖ  ،(قٙبَ خبيؿٖ)أعٚضتٗ 

 .(56 :1379 ،گً اؼضي)تدؿيٗ قٙبَ ٚ تدّیغ قٙبَ اقت  ،ٔمعي

ثبؾظٖ قٙبَ ثٗ ػٛاًِ افؿايم ثٕبثؽايٓ ظؼ ايٓ پژٚ٘م ظؼ ِسبقجٗ 

                                                 
22. Cash Dividend 
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قؽِبيٗ، ِٕجغ افؿايم قؽِبيٗ ٚ ؾِبْ افؿايم قؽِبيٗ ٔیؿ تٛخٗ 

 .نعٖ اقت

هتغیرُاي کٌترل پژُّص  -4-3

أعاؾٖ نؽوت ٚ  ،ِتغیؽ٘بي وٕتؽي پژٚ٘م نبًِ ٔكجت ا٘ؽَ ِبٌي

 .ِی نٛظؼيكه قٙبَ اقت وٗ ثٗ يٛؼت ؾيؽ ِسبقجٗ 

اؼؾل ظفتؽي ثع٘ي ثٗ اؾ طؽيك زبيً تمكیُ  :(LEV)اُرم هالي 

 .اؼؾل ظفتؽي ظاؼايي ثٗ ظقت ِي آيع

زبيً ِی ٌگبؼيتُ خّغ ظاؼايي ٘بي نؽوت  اؾ :(SIZE)اًدازٍ ضرکت 

 .نٛظ

اؾ ثتبي قٙبَ ثٗ ػٕٛاْ ِؼیبؼ ؼيكه قٙبَ  :(RISK)ریسک سِام 

(β ) اقتفبظٖ نعٖ اقت ٚ ِمعاؼ آْ اؾ طؽيك زبيً تمكیُ وٛٚاؼيبٔف

ثؽ ٚاؼيبٔف ثبؾظٖ ثبؾاؼ ثٗ ظقت ِي  ثبؾظٖ قٙبَ ٚ ثبؾظٖ ثبؾاؼ

 .آيع

جاهعَ ّ ًوًَْ آهاری  -5

ظؼ ايٓ پژٚ٘م ثٗ ِٕظٛؼ أتطبة ّٔٛٔٗ اؾ ؼٚل زػفي اقتفبظٖ نعٖ 

ظؼ اخؽاي ايٓ ؼٚل اثتعا کٍیٗ نؽکت ٘بي پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ  .اقت

أتطبة  1381 -1387ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ ظؼ ضلاي قبي ٘بي 

  :نؽکت ٘بي ِٕتطت ثبيع زبيؿ نؽايط ؾيؽ ثبنٕع .نعٔع
  .پبيبْ قبي ِبٌي آْ ٘ب ِٕتٙي ثٗ پبيبْ اقفٕعِبٖ ثبنع( اٌف

. اطلاػبت ِٛؼظ ٔیبؾ آْ ٘ب ِٛخٛظ ٚ ظؼ ظقتؽـ ثبنع( ة

. ِمعاؼ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي آْ ٘ب لبثً ِسبقجٗ ثبنع( ج

ِبٌي ؼا تبؼيص پبيبْ قبي  ،ظؼ ضلاي قبي ٘بي ِٛؼظ ِطبٌؼٗ( ظ

. تغییؽ ٔعاظٖ ثبنع

نؽکت ثٗ ػٕٛاْ ّٔٛٔٗ آِبؼي ِٛؼظ ِطبٌؼٗ  107تؼعاظ  ظؼ ِدّٛع

ظاظٖ ٘بي خّغ آٚؼي نعٖ خٙت تدؿيٗ ٚ تسٍیً ثٗ ٔؽَ  .أتطبة نعٔع

 .ِٕتمً گؽظيع STATAافؿاؼ آِبؼي 

رّش پژُّص   -6

ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي »اؾ آْ کٗ ظؼ ايٓ پژٚ٘م ِیؿاْ 

ؼاثطٗ ثیٓ ٔؽش »ثب ِیؿاْ  «ػٍّىؽظ التًبظي نؽوتثؽآٚؼظي ٚ 

ِٛؼظ ِمبيكٗ لؽاؼ ِي  «ثبؾظٖ ظاؼايي ٚ ػٍّىؽظ التًبظي نؽوت

ٌػا نبيكتٗ اقت کٗ ظؼ اثتعا ِستٛاي اطلاػبتي ٔؽش ثبؾظٖ  ،گیؽظ

ظاضٍي ثؽآٚؼظي ٚ ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي ثٗ يٛؼت خعاگبٔٗ ٚ تٛأَ 

يٗ ايٍي ثٗ ظٚ فؽضیٗ ثؽاي ايٓ ِٕظٛؼ فؽٌ .ِٛؼظ آؾِْٛ لؽاؼ گیؽظ

 .فؽػي تفىیه نعٖ اقت

 رّش آزهْى فرضیَ فرعي اّل -6-1

تؼییٓ ايٓ ِٛضٛع اقت کٗ وعاَ يه اؾ ظٚ پژٚ٘م  ٘عف اؾ ايٓ

ِتغیؽ ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي ثٗ ػٕٛاْ يک ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ قٛظ ٚ ٔؽش 

ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي ثٗ ػٕٛاْ يک ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ 

ظؼ ايٓ پژٚ٘م  .ػٍّکؽظ التًبظي نؽکت ؼا ثٙتؽ تجییٓ ِي کٕع ،ٔمع

تٛثیٓ ثٗ ػٕٛاْ نبضى ٘بي ػٍّکؽظ  Qاؾ ثبؾظٖ قٙبَ ٚ نبضى 



ثٗ ٘ؽ زبي ثبؾاؼ٘بي قٙبَ ِّکٓ  .التًبظي نؽوت اقتفبظٖ ِي نٛظ

اقت ؼٚي يک ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِتّؽکؿ نٛظ ٚ اؾ اطلاػبت ثب اؼؾل ظيگؽ 

اقٍٛاْ)ِؼیبؼ٘ب غبفً نٛٔع 
23
ثٕبثؽايٓ ؼٚنٓ ٔیكت کٗ آيب  .(1996 ،

خٙت ( ظؼ ِمبيكٗ ثب خؽيبْ ٘بي ٔمعي)ثؽتؽي لعؼت تٛضیسي قٛظ 

ٔهبْ ظاظْ ثبؾظٖ ٘ب ثٗ ٚاقطٗ تٛأبيي قٛظ ظؼ أؼکبـ ثٙتؽ اؼؾل 

ٔكجي اطلاػبت ِي ثبنع يب ثٗ ظٌیً تّؽکؿ ثبؾاؼ قٙبَ ؼٚي قطر  

. (447 :2007ٚٔکبتبچبلاَ ٚ قبثؽاِبْ، )پبيیٓ قٛظ اقت 

اقکیٕؽ ،ثب اقتفبظٖ اؾ ِؼیبؼ ِتفبٚت
24
يب ثب  ،(83 :1999) 

ِهب٘عٖ ثبؾظٖ ٘بي أجبنتٗ نعٖ ظؼ ظٚؼٖ ٘بي کٛتبٖ ٚ ثٍٕع ِعت 

ثٕبثؽايٓ ظؼ  .ِي تٛاْ اؾ ايٓ ٚضؼیت اختٕبة کؽظ ،(1994)ظيچٛ 

 Qثبؾظٖ قٙبَ ٚ )ايٓ پؿ٘م طجك ٔظؽ اقکیٕؽ اؾ ظٚ ِتغییؽ ٚاثكتٗ 
. اقتفبظٖ ِی گؽظظ( تٛثیٓ

اؾ تسٍیً ٘بي تک ِتغیؽٖ ٚ چٕع ِتغیؽٖ خٙت آؾِْٛ ِستٛاي 

اطلاػبت ِؼیبؼ٘بي ػٍّکؽظ ِجتٕي ثؽ قٛظ ٚ ِجتٕي ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ 

 EIRRآؾِْٛ ِستٛاي اطلاػبت ٔكجي ٚ فؿايٕعٖ  .ٔمع اقتفبظٖ ِي نٛظ

 ٚROA  َٚثب تٛخٗ ثٗ ِفیع ثٛظْ ٔؽش ٘بي ثبؾظٖ زكبثعاؼي ٚ ٌؿ

ثٗ  .ِي ثبنع EIRRؼ ِٛؼظ ِفیع ثٛظْ فؽاُ٘ آٚؼظْ نٛا٘ع ػٍّي ظ

ِٕظٛؼ ثؽؼقي ِستٛاي اطلاػبت ٔكجي ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي ٚ 

 تٛثیٓ ثٗ ػٕٛاْ ِؼیبؼ Qٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي ظؼ تجییٓ نبضى 

اقتفبظٖ  (2)ٚ ( 1)اؾ ِعي ٘بي ؼگؽقیٛٔي  نؽوت ٘ب ػٍّکؽظ التًبظي

  .ِي نٛظ

(1)  
TQi,t = α 0 + α1EIRRi,t + α2 LEVi,t + α3 SIZEi,t + α4 RISKi,t + ei,t   

 

(2 ) 

TQi,t = α 0 + α1ROAi,t + α2 LEVi,t + α3 SIZEi,t + α4 RISKi,t + ei,t    
 

 :ظؼ آْ ٘ب کٗ

TQi,t:  نبضىQ  تٛثیٓ ثؽاي نؽکتi  ظؼ قبيt  

EIRRi,t : ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼي نؽکتi  قبي ظؼt 

ROAi,t : ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي ٘ب ثؽاي نؽکتi  قبي ظؼt 

LEVi,t :ظؼخٗ ا٘ؽَ ِبٌي نؽکتi   ظؼ قبيt 

SIZEi,t :أعاؾٖ نؽکتi   ظؼ قبيt 
RISKi,t : قٙبَ نؽکت( ثتبي)ؼيكهi   ظؼ قبيt 

ei,t : خؿء ضطبي ِعي

 

ّ٘چٕیٓ ثٗ ِٕظٛؼ ثؽؼقي ِستٛاي اطلاػبت ٔكجي ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي 

ثٗ ػٕٛاْ  ثؽآٚؼظي ٚ ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي ظؼ تجییٓ ثبؾظٖ قٙبَ

 اؾ  نؽوت ٘ب ػٍّکؽظ التًبظي ِؼیبؼ

 .اقتفبظٖ ِي نٛظ (4)ٚ ( 3)٘بي ِعي

(3  )

                                                 
23. Sloan 
24. Skinner 



RETi,t = α 0 + α1EIRRi,t + α2 LEVi,t + α3 SIZEi,t + α4 RISKi,t + ei,t  

 

(4  )

RETi,t = α 0 + α1ROAi,t + α2 LEVi,t + α3 SIZEi,t + α4 RISKi,t + ei,  

 

اقت ٚ قبيؽ ِتغیؽ٘ب ظؼ  tظؼ قبي   iنؽکت ثیبٔگؽ ثبؾظٖ قٙبRETi,tَ وٗ 

( 1)نبيبْ غوؽ اقت وٗ ِعي ٘بي  .تؼؽيف نعٖ أع( 2)ٚ ( 1)ِعي ٘بي 

 ثؽاي ظٚؼٖ ؾِبٔي ( 4)تب 

اِب اثتعا ثب  .ِی نٛٔع ثٗ يٛؼت تؽکیجی ثؽآؾل 1381-1387٘بي قبي

ِهطى ِي نٛظ وٗ ثبيع اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ   F-Linerاقتفبظٖ اؾ آؾِْٛ 

تبثٍٛييظاظٖ ٘بي 
25

ٚ يب ِعي ؼگؽقیْٛ ظاظٖ ٘بي تؽویجي ٚازع٘بي 

ِمطؼي ٚ قؽي ؾِبٔي
26
چٕبٔچٗ ِمعاؼ  ،ثعيٓ تؽتیت .اقتفبظٖ گؽظظ 

ظؼ ايٓ يٛؼت فؽٌ يفؽ ؼظ  ،ثبنع 05/0وّتؽ اؾ  F-Linerازتّبي آؾِْٛ 

ِعي ؼگؽقیْٛ ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي اقت ٚ ظؼ  ،ِي نٛظ ٚ ِعي ِٕبقت

غیؽ ايٓ يٛؼت ثبيع اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ ظاظٖ ٘بي تؽویجي ٚازع٘بي 

زبي چٕبٔچٗ ثؽ اقبـ ٔتبيح  .ِمطؼي ٚ قؽي ؾِبٔي اقتفبظٖ وؽظ

ِعي ؼگؽقیٛٔي ظاظٖ ٘بي  ،آؾِْٛ ِػوٛؼ ِهطى نٛظ وٗ ِعي ِٕبقت

ثب اقتفبظٖ اؾ آؾِْٛ ٘بقّٓ ،تبثٍٛيي اقت
27
نٛظ وٗ ثبيع  ِهطى ِي 

اؾ ِعي ؼگؽقیٛٔي ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي ثب اثؽات ثبثت
28
ٚ يب ِعي  

ؼگؽقیٛٔي ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي ثب اثؽات تًبظفي
29
 .اقتفبظٖ وؽظ 

فؽضیٗ يفؽ آؾِْٛ ٘بقّٓ ثؽاثؽي ثؽآٚؼظ وٕٕعٖ ٘ؽ ظٚ ؼٚل اثؽات 

آؾِْٛ ثیهتؽ اؾ ِمعاؼ  ثبثت ٚ اثؽات تًبظفي اقت ٚ اگؽ آِبؼٖ ايٓ

ِعي  ،ؼٚل ِٕبقت ،ط ثبنع، فؽٌ يفؽ ؼظ نعٖ ٚ ظؼ ٔتیدٗثسؽأي ِؽثٛ

اِب اگؽ ػکف ايٓ  .ؼگؽقیٛٔي ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي ثب اثؽات ثبثت اقت

نٛظ ٚ ثٕبثؽايٓ ثبيع اؾ ؼٚل فؽٌ يفؽ تؤيیع ِي ،ِٛضٛع ؼش ظ٘ع

  .اثؽات تًبظفي اقتفبظٖ ّٔٛظ

رّش آزهْى فرضیَ فرعي دّم  -6-2

ايٓ وٗ آيب ظؼ تجییٓ ػٍّىؽظ ظؼ ايٓ پژٚ٘م ثٗ ِٕظٛؼ تؼییٓ 

ٔكجت ثٗ ِؼیبؼ  (ROA)ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ قٛظ  ،التًبظي نؽوت ٘ب

ظاؼاي ِستٛاي فؿايٕعٖ اطلاػبتي  EIRR))ِجتٕي ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع 

 .اقتفبظٖ نعٖ اقت( 6)ٚ ( 5)٘بي ؼگؽقیٛٔي اقت يب ضیؽ اؾ ِعي

(5  )

TQi,t = α 0 + α1EIRRi,t +α2 ROAi,t + α3 LEVi,t + α4 SIZEi,t + α5 RISKi,t + ei,  
 

(6 )

RETi,t = α 0 + α1EIRRi,t +α2 ROAi,t + α3 LEVi,t + α4 SIZEi,t + α5 RISKi,t + ei,t 
 

ّ٘چٕیٓ  .تؼؽيف نعٖ اقت (4)اٌي  (1)تّبِي ِتغیؽ٘ب ظؼ ِعي ٘بي 

ثٗ يٛؼت  1381-1387ثؽاي ظٚؼٖ ؾِبٔي قبي ٘بي ( 6)ٚ ( 5)ِعي ٘بي 

                                                 
25. Panel Data 
26. Pooled Data 
27. Hausman Test 
28. Fixed Effects 
29. Random Effects 



 .ِی نٛٔع تؽکیجی ثؽآؾل 

ضؽيت  ،ٔكجي ٚ فؿايٕعٖ اطلاػبتي ِعي ٘ب ِستٛايثٗ ِٕظٛؼ ِمبيكٗ 

تؼییٓ ِعي ٘ب ثب يىعيگؽ ِمبيكٗ ِي نٛٔع ٚ ِعٌي ِستٛاي اطلاػبتي ٚ 

ّ٘چٕیٓ ثبيع  .لعؼت تٛضیسي ثیهتؽي ظاؼظ وٗ ضؽيت تؼییٓ ثبلاتؽي ظاؼظ

 ،ظاغػبْ ظانت وٗ ظؼ ايٓ پژٚ٘م اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ ضطي اقتفبظٖ ِي نٛ

   .ٌػا ثبيع فؽٌٚ ولاقیه ِعي ٘بي ؼگؽقیْٛ ضطي ٔیؿ آؾِْٛ نٛٔع

ًتایج حاصل از تجسیَ ّ تحلیل دادٍ ُا ّ آزهْى فرضیَ  -7

ُا 

 آزهْى فرضیَ فرعی اّل -7-1

ضلايٗ نعٖ 1ٔتبيح زبيً اؾ آؾِْٛ فؽضیٗ فؽػی اٚي ظؼ خعٚي نّبؼٖ 

. اقت

 آزهْى فرضیَ فرعی اّلًتایج حاصل از  -1جدّل 

 (1381-1387قبي ٘بی )آؾِْٛ فؽضیٗ فؽػی اٚي 

 1ِعي  –( TQ)ِتغیؽ ٚاثكتٗ 
 –( TQ)ِتغیؽ ٚاثكتٗ 

 2ِعي 

 –( RET)ِتغیؽ ٚاثكتٗ 

 3ِعي 

 –( RET)ِتغیؽ ٚاثكتٗ 

 4ِعي 

ٔبَ 

 ِتغیؽ

 ِمعاؼ
ِمعاؼ 

 آِبؼٖ
ِمعاؼ 

 ازتّبي
 ِمعاؼ

ِمعاؼ 

 آِبؼٖ
ِمعاؼ 

 ازتّبي
 ِمعاؼ

ِمعاؼ 

 آِبؼٖ
ِمعاؼ 

 ازتّبي
 ِمعاؼ

ِمعاؼ 

 آِبؼٖ
ِمعاؼ 

 ازتّبي

 ضؽايت
آؾِْٛ 

t 
آؾِْٛ 

t 
 ضؽايت

آؾِْٛ 

t 
آؾِْٛ 

t 
 ضؽايت

آؾِْٛ 

t 
آؾِْٛ 

t 
 ضؽايت

آؾِْٛ 

t 
آؾِْٛ 

t 

EIRR 466/1 68/2 008/0 - - - 4116/0 39/1 165/0 - - - 

ROA - - - 509/2 85/4 000/0 - - - 637/0 21/3 001/0 

LEV 027/0- 75/3- 000/0 024/0- 43/3- 001/0 005/0- 86/1- 063/0 002/0- 95/0- 341/0 

SIZE 618/1- 61/8- 000/0 470/1- 88/7- 000/0 092/0- 34/2- 019/0 093/0- 38/2- 018/0 

RISK 003/0- 78/0- 436/0 002/0- 47/0- 638/0 0002/0 52/0 602/0 002/0 69/0 491/0 

ػؽٌ 

اؾ 

 ِجعأ
648/10 3/10 000/0 516/9 15/9 000/0 6647/0 08/3 002/0 5851/0 69/2 007/0 

 (آؾِْٛ ِؼٕی ظاؼی ِعي) Fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

(13/36)0000/0 (43/41)0000/0 (32/3)0106/0 (98/4)0006/0 

آؾِْٛ تؼییٓ ِعي ظاظٖ ٘بی تؽکیجی ٚازع٘بی ِمطؼی ٚ قؽی ؾِبٔی ٚ يب )Liner- Fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

 (ِعي ظاظٖ ٘بی تبثٍٛيی

(05/5)0000/0 (69/3)0000/0 (10/1)2612/0 (02/1)4393/0 

آؾِْٛ تؼییٓ ِعي ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي ثب اثؽ ثبثت ٚ يب ِعي ظاظٖ ٘بي )ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ ٘بقّٓ 

 (تبثٍٛيي ثب اثؽ تًبظفي

(44/55)0000/0 (93/73)0000/0 
اقتفبظٖ اؾ ِعي ظاظٖ 

 ٘بي تؽویجي
اقتفبظٖ اؾ ِعي ظاظٖ 

 ٘بي تؽویجي

 ضؽيت تؼییٓ تؼعيً نعٖ

24/0 26/0 02/0 04/0 

يبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ  : ِٕجغ* 

 

ِهب٘عٖ ِی نٛظ کٗ ِمعاؼ ازتّبي  1ثب ِؽاخؼٗ ثٗ خعٚي نّبؼٖ 

ٌػا فؽٌ  .اقت 05/0ثؽاثؽ يفؽ ٚ وٛچىتؽ اؾ ( 1)ثؽای ِعي  Fآؾِْٛ 

اؾ  .ؼظ ِی نٛظ( فؽٌ يفؽ ثٛظْ ضؽايت تّبِی ِتغیؽ٘بی ِعي)يفؽ 

زعالً ضؽيت يىي اؾ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي پژٚ٘م ثؽ ( 1)ايٓ ؼٚ ظؼ ِعي 

ّ٘چٕیٓ ثب تٛخٗ ثٗ ِمعاؼ ازتّبي  .تٛثیٓ تؤثیؽ ِي گػاؼظ Qنبضى 

ِهب٘عٖ ِي ( 3)ظؼ خعٚي ( 1)ثؽاي ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي  tآؾِْٛ 

ثؽاي ِتغیؽ٘بي ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي  tنٛظ وٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 



أعاؾٖ نؽوت ٚ ػؽٌ اؾ ِجعأ وٛچىتؽ  ،ا٘ؽَ ِبٌيظؼخٗ  ،ثؽآٚؼظي

ؼظ ِي ( يفؽ ثٛظْ ضؽايت ايٓ ِتغیؽ٘ب)اقت ٚ ٌػا فؽٌ يفؽ  05/0اؾ 

 .تٛثیٓ تؤثیؽ ِي گػاؼٔع Qنٛظ ٚ ِتغیؽ٘بي ِػوٛؼ ثؽ نبضى 

تغییؽات  24/0اقت ٚ تٕٙب  24/0ّ٘چٕیٓ ضؽيت تؼییٓ ايٓ ِعي ثؽاثؽ 

افؿْٚ  .تٛثیٓ ظؼ اثؽ تغییؽ ظؼ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي اقت Qنبضى 

ثؽاثؽ يفؽ ٚ  ٘بقّٓ fٌیّؽ ٚ  fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ  ،ثؽ ايٓ

اقت ٚ ثبيع اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي ثب  05/0وٛچىتؽ اؾ 

. اقتفبظٖ نٛظ( 1)اثؽات ثبثت ثؽاي ِعي 

فؽ ٚ ثؽاثؽ و( 2)ثؽای ِعي  Fّ٘چٕیٓ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

فؽٌ يفؽ ثٛظْ ضؽايت تّبِی )ٌػا فؽٌ يفؽ  .اقت 05/0وٛچىتؽ اؾ 

زعالً ضؽيت يىي ( 2)اؾ ايٓ ؼٚ ظؼ ِعي  .ؼظ ِی نٛظ( ِتغیؽ٘بی ِعي

ثب  .تٛثیٓ تؤثیؽ ِي گػاؼظ Qاؾ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي پژٚ٘م ثؽ نبضى 

( 2)ثؽاي ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي  tتٛخٗ ثٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

ثؽاي ِتغیؽ٘بي ٔؽش  tوٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ ِهب٘عٖ ِي نٛظ 

أعاؾٖ نؽوت ٚ ػؽٌ اؾ ِجعأ  ،ظؼخٗ ا٘ؽَ ِبٌي ،ثبؾظٖ ظاؼايي

( يفؽ ثٛظْ ضؽايت ايٓ ِتغیؽ٘ب)ٌػا فؽٌ يفؽ  .اقت 05/0وٛچىتؽ اؾ 

 .تٛثیٓ تؤثیؽ ِي گػاؼٔع Qؼظ ِي نٛظ ٚ ِتغیؽ٘بي ِػوٛؼ ثؽ نبضى 

تغییؽات  26/0اقت ٚ تٕٙب  26/0ّ٘چٕیٓ ضؽيت تؼییٓ ايٓ ِعي ثؽاثؽ 

افؿْٚ  .تٛثیٓ ظؼ اثؽ تغییؽ ظؼ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي اقت Qنبضى 

 ٘بقّٓ ثؽاثؽ يفؽ ثٛظٖ ٚ  fٌیّؽ ٚ  fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ  ،ثؽ ايٓ

ثبيع اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي ثب اثؽات ثبثت اقتفبظٖ 

  .وؽظ

ٚ  0106/0ؼ ثؽاة( 3)ثؽای ِعي  Fّ٘چٕیٓ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

فؽٌ يفؽ ثٛظْ ضؽايت تّبِی )ٌػا فؽٌ يفؽ  .اقت 05/0وٛچىتؽ اؾ 

زعالً ضؽيت يىي ( 3)اؾ ايٓ ؼٚ ظؼ ِعي  .ؼظ ِی نٛظ( ِتغیؽ٘بی ِعي

ثب  .اؾ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي پژٚ٘م ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ تؤثیؽ ِي گػاؼظ

( 3)ثؽاي ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي  tتٛخٗ ثٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

ثؽاي ِتغیؽ٘بي أعاؾٖ  tِهب٘عٖ ِي نٛظ وٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

يفؽ ثٛظْ )ٌػا فؽٌ يفؽ  .اقت 05/0نؽوت ٚ ػؽٌ اؾ ِجعأ وٛچىتؽ اؾ 

 ؼظ ( ضؽايت ايٓ ِتغیؽ٘ب

 .ِي نٛظ ٚ ِتغیؽ٘بي ِػوٛؼ ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ تؤثیؽ ِي گػاؼٔع

ظؼيع اؾ  2اقت ٚ تٕٙب  02/0اثؽ ّ٘چٕیٓ ضؽيت تؼییٓ ايٓ ِعي ثؽ

 .تغییؽات ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ اثؽ تغییؽ ظؼ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي اقت

ٚ  2612/0ثؽاثؽ ٌیّؽ  Fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ  ،افؿْٚ ثؽ ايٓ

اقت ٚ ّٔي تٛاْ فؽٌ يفؽ ؼا ؼظ وؽظ ٚ ثبيع اؾ  05/0ثؿؼگتؽ اؾ 

 ِعي ؼگؽقیْٛ ظاظٖ ٘بی تؽویجي ٚازع٘بي ِمطؼي ٚ قؽي ؾِبٔي

  .اقتفبظٖ کؽظ

 0006/0ثؽاثؽ ( 4)ثؽای ِعي  Fافؿْٚ ثؽ ايٓ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

فؽٌ يفؽ ثٛظْ ضؽايت تّبِی )ٌػا فؽٌ يفؽ  .اقت 05/0ٚ وٛچىتؽ اؾ 

زعالً ضؽيت يىي  4-3اؾ ايٓ ؼٚ ظؼ ِعي  .ؼظ ِی نٛظ( ِتغیؽ٘بی ِعي

 اؾ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي پژٚ٘م ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ تؤثیؽ 

ثؽاي ِتغیؽ٘بي تٛضیسي  tثب تٛخٗ ثٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ  .ِي گػاؼظ

 ِهب٘عٖ ( 4)ِعي 



 ،ثؽاي ِتغیؽ٘بي ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي tِي نٛظ وٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

يفؽ )ٌػا فؽٌ يفؽ  .اقت 05/0أعاؾٖ نؽوت ٚ ػؽٌ اؾ ِجعأ وٛچىتؽ اؾ 

 ؼظ ( ثٛظْ ضؽايت ايٓ ِتغیؽ٘ب

ّ٘چٕیٓ  .قٙبَ تؤثیؽ ِي گػاؼٔع ِي نٛظ ٚ ِتغیؽ٘بي ِػوٛؼ ثؽ ثبؾظٖ

ظؼيع اؾ تغییؽات  4اقت ٚ تٕٙب  04/0ضؽيت تؼییٓ ايٓ ِعي ثؽاثؽ 

افؿْٚ ثؽ  .ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ اثؽ تغییؽ ظؼ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي اقت

ٚ  4393/0ثؽاثؽ ( 3)ثؽای ِعي  ٌیّؽ Fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ  ايٓ،

ٚ ثبيع اؾ ِعي  اقت ٚ ّٔي تٛاْ فؽٌ يفؽ ؼا ؼظ وؽظ 05/0ثؿؼگتؽ اؾ 

ؼگؽقیْٛ ظاظٖ ٘بی تؽویجي ٚازع٘بي ِمطؼي ٚ قؽي ؾِبٔي اقتفبظٖ 

  .کؽظ

آزهْى فرضیَ فرعی دّم  -7-2

ِهب٘عٖ ِی نٛظ کٗ ِمعاؼ ازتّبي  2ثب ِؽاخؼٗ ثٗ خعٚي نّبؼٖ 

اؾ ايٓ  .اقت 05/0ثؽاثؽ يفؽ ٚ وٛچىتؽ اؾ ( 5)ثؽای ِعي  Fآؾِْٛ 

زعالً ضؽيت يىي اؾ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي پژٚ٘م ثؽ ( 5)ؼٚ ظؼ ِعي 

 tثب تٛخٗ ثٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ  .تٛثیٓ تؤثیؽ ِي گػاؼظ Qنبضى 

ِهب٘عٖ ِي نٛظ وٗ ِمعاؼ ازتّبي ( 5)ثؽاي ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي 

 ،ظؼخٗ ا٘ؽَ ِبٌي ،ثؽاي ِتغیؽ٘بي ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي tآؾِْٛ 

اقت ٚ ِتغیؽ٘بي  05/0ؼٌ اؾ ِجعأ وٛچىتؽ اؾ أعاؾٖ نؽوت ٚ ع

ّ٘چٕیٓ ضؽيت تؼییٓ  .تٛثیٓ تؤثیؽ ِي گػاؼٔع Qِػوٛؼ ثؽ نبضى 

تٛثیٓ  Qظؼيع تغییؽات نبضى  27اقت ٚ تٕٙب  27/0ايٓ ِعي ثؽاثؽ 

 ،افؿْٚ ثؽ ايٓ .ظؼ اثؽ تغییؽ ظؼ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي اقت

ؼ يفؽ ٚ وٛچىتؽ آؾِْٛ ٘بقّٓ ثؽاة ٌیّؽ ٚ Fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

ٌػا ثبيع اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي ثب  ،اقت 05/0اؾ 

  .اقتفبظٖ ّٔٛظ  5-3اثؽات ثبثت ثؽاي ِعي 

آزهْى فرضیَ فرعی دّم ًتایج حاصل از  -2جدّل 

 (1381-1387قبي ٘بي )آؾِْٛ فؽضیٗ فؽػي ظَٚ 

 1ِعي  –( TQ)ِتغیؽ ٚاثكتٗ 
 –( TQ)ِتغیؽ ٚاثكتٗ 

 2ِعي 

 –( TQ)ٚاثكتٗ ِتغیؽ 

 5ِعي 

ٔبَ 

 ِتغیؽ

 ِمعاؼ
ِمعاؼ 

 آِبؼٖ

ِمعاؼ 

ازتّب

 ي
 ِمعاؼ

ِمعاؼ 

 آِبؼٖ

ِمعاؼ 

ازتّب

 ي
 ِمعاؼ

ِمعاؼ 

 آِبؼٖ
ِمعاؼ 

 ازتّبي

 ضؽايت
آؾِْٛ 

t 

آؾِْٛ 

t 
 ضؽايت

آؾِْٛ 

t 

آؾِْٛ 

t 
 ضؽايت

آؾِْٛ 

t 

آؾِْٛ 

 t 

EIRR 4660/1 68/2 008/0 - - - 9814/0 79/1 073/0 

ROA - - - 5099/2 85/4 000/0 3199/2 41/4 000/0 

LEV 0279/0- 75/3- 000/0 0249/0- 43/3- 001/0 0263/0- 61/3- 000/0 

SIZE 6185/1- 61/8- 000/0 4707/1- 88/7- 000/0 3922/1- 28/7- 000/0 

RISK 0003/0- 78/0- 436/0 0002/0- 47/0- 638/0 0003/0- 61/0- 540/0 

ػؽٌ 

اؾ 

 ِجعأ
6487/10 38/10 000/0 5169/9 15/9 000/0 0717/9 50/8 000/0 

 (آؾِْٛ ِؼٕی ظاؼی ِعي) Fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

(13/36)0000/0 (43/41)0000/0 (95/33)0000/0 



آؾِْٛ تؼییٓ ِعي ظاظٖ ٘بی تؽکیجی ٚازع٘بی ِمطؼی ٚ ) Liner-Fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

قؽی ؾِبٔی  

 (ٚ يب ِعي ظاظٖ ٘بی تبثٍٛيی

(05/5)0000/0 (69/3)0000/0 (63/3)0000/0 

آؾِْٛ تؼییٓ ِعي ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي ثب اثؽ ثبثت ٚ يب )ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ ٘بقّٓ 

ِعي ظاظٖ ٘بي  

 (تبثٍٛيي ثب اثؽ تًبظفي

(44/55)0000/0 (93/73)0000/0 (11/61)0000/0 

 ضؽيت تؼییٓ تؼعيً نعٖ

24/0 26/0 27/0 

يبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ  : ِٕجغ* 

 

 Fِهب٘عٖ ِي نٛظ وٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ  2طجك خعٚي نّبؼٖ 

اؾ ايٓ ؼٚ  .اقت 05/0ٚ وٛچىتؽ اؾ  0011/0ثؽاثؽ ( 6-3)ثؽای ِعي 

زعالً ضؽيت يىي اؾ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي پژٚ٘م ثؽ ثبؾظٖ ( 6)ظؼ ِعي 

ثؽاي  tثب تٛخٗ ثٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ  .قٙبَ تؤثیؽ ِي گػاؼظ

ِهب٘عٖ ِي نٛظ وٗ ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ ( 6)ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي 

t أعاؾٖ نؽوت ٚ ػؽٌ اؾ ِجعأ  ،ثؽاي ِتغیؽ٘بي ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي

( يفؽ ثٛظْ ضؽايت ايٓ ِتغیؽ٘ب)ٌػا فؽٌ يفؽ  .اقت 05/0وٛچىتؽ اؾ 

 .ؼظ ِي نٛظ ٚ ِتغیؽ٘بي ِػوٛؼ ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ تؤثیؽ ِي گػاؼٔع

ظؼيع اؾ  4اقت ٚ تٕٙب  04/0تؼییٓ ايٓ ِعي ثؽاثؽ  ّ٘چٕیٓ ضؽيت

 .تغییؽات ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ اثؽ تغییؽ ظؼ ِتغیؽ٘بي تٛضیسي ِعي اقت

ثؽاثؽ ( 6)ثؽای ِعي ٌیّؽ  fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ  ،افؿْٚ ثؽ ايٓ

اقت ٚ ّٔي تٛاْ فؽٌ يفؽ ؼا ؼظ وؽظ ٚ  05/0ٚ ثؿؼگتؽ اؾ  4596/0

ویجي ٚازع٘بي ِمطؼي ٚ قؽي ثبيع اؾ ِعي ؼگؽقیْٛ ظاظٖ ٘بی تؽ

 .ؾِبٔي اقتفبظٖ کؽظ

 آزهْى فرضیَ فرعی دّمًتایج حاصل از  -3جدّل 

 (1381-1387قبي ٘بی )آؾِْٛ فؽضیٗ فؽػی اٚي 

 
  –( RET)ِتغیؽ ٚاثكتٗ 

 3ِعي 

  –( RET)ِتغیؽ ٚاثكتٗ 

 4ِعي 

  –( RET)ِتغیؽ ٚاثكتٗ 

ٔبَ  6ِعي 

 ِتغیؽ

 ِمعاؼ 
ِمعاؼ 

 آِبؼٖ
ِمعاؼ 

 ازتّبي
 ِمعاؼ

ِمعاؼ 

 آِبؼٖ
ِمعاؼ 

 ازتّبي
 ِمعاؼ

ِمعاؼ 

 آِبؼٖ
ِمعاؼ 

 ازتّبي

 ضؽايت 
آؾِْٛ 

t 

آؾِْٛ 

t 
 ضؽايت

آؾِْٛ 

t 

آؾِْٛ 

t 
 ضؽايت

آؾِْٛ 

t 

آؾِْٛ 

 t 

EIRR 4116/0 39/1 165/0 - - - 2205/0 75/0 452/0 

ROA - - - 6374/0 21/3 001/0 6019/0 94/2 003/0 

LEV 0050/0- 86/1- 063/0 0026/0- 95/0- 341/0 0028/0- 07/1- 284/0 

SIZE 0920/0- 34/2- 019/0 0937/0- 38/2- 018/0 0925/0- 35/2- 019/0 

RISK 0002/0 52/0 602/0 0002/0 69/0 491/0 0002/0 65/0 518/0 

ػؽٌ اؾ 

 ِجعأ
6647/0 08/3 002/0 5851/0 69/2 007/0 5732/0 64/2 009/0 

 (آؾِْٛ ِؼٕی ظاؼی ِعي) Fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

(32/3)0106/0 (98/4)0006/0 (11/4)0011/0 



آؾِْٛ تؼییٓ ِعي ظاظٖ ٘بی تؽکیجی ٚازع٘بی ِمطؼی ٚ قؽی )Liner-Fِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ 

ؾِبٔی  

 (ٚ يب ِعي ظاظٖ ٘بی تبثٍٛيی

(10/1)2612/0 (02/1)4393/0 (01/1)4596/0 

آؾِْٛ تؼییٓ ِعي ظاظٖ ٘بي تبثٍٛيي ثب اثؽ ثبثت ٚ يب )ِمعاؼ ازتّبي آؾِْٛ ٘بقّٓ 

ِعي ظاظٖ ٘بي  

 (تبثٍٛيي ثب اثؽ تًبظفي
اؾ ِعي ظاظٖ ٘بي تؽویجي اقتفبظٖ 

 نعٖ
اؾ ِعي ظاظٖ ٘بي 

 تؽویجي اقتفبظٖ نعٖ
اؾ ِعي ظاظٖ ٘بي تؽویجي 

 اقتفبظٖ نعٖ

 ضؽيت تؼییٓ تؼعيً نعٖ

02/0 04/0 04/0 

 (3اظاِٗ خعٚي )                      يبفتٗ ٘بي پژٚ٘هگؽ : ِٕجغ* 
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ثؽؼقی ِستٛای اطلاػبتی ٔكجی ٚ فؿايٕعٖ ِؼیبؼ زبضؽ ثٗ پژٚ٘م 

ظؼ ِمبيكٗ ثب ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕی ثؽ  ػٍّکؽظ ِجتٕی ثؽ قٛظ

 .ِی پؽظاؾظثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع ظؼ تجییٓ ػٍّکؽظ التًبظی نؽکت ٘ب 

ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍی اؾ  ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕی ثؽ قٛظثؽای ِسبقجٗ 

ِؼیبؼ ػٍّکؽظ ِجتٕی ثؽ ثبؾيبفت  ٚ ثؽای ِسبقجٗ ( (ROAظاؼايی ٘ب

  .اقتفبظٖ نعٖ اقت (EIRR) ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍی ثؽآٚؼظی اؾٚخٗ ٔمع 

ٚ  (EIRR)ِستٛای اطلاػبتی ٔكجی ِؼیبؼ ِجتٕی ثؽ ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع 

ظؼ تجییٓ ػٍّکؽظ التًبظی نؽکت ٘ب  (ROA) ِؼیبؼ ِجتٕی ثؽ قٛظ

ٔتبيح ٔهبْ ِی ظ٘ع وٗ ٔؽش ثبؾظٖ  .ِٛؼظ ِمبيكٗ لؽاؼ گؽفت

تٛثیٓ ٚ ُ٘ ثؽ ثبؾظٖ قٙبَ تؤثیؽ ِي  Qظاؼايي ُ٘ ثؽ نبضى 

تٛثیٓ  Qاِب ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي تٕٙب ثؽ نبضى  ،گػاؼظ

تٛثیٓ ٚ ثبؾظٖ  Qاؾ قٛي ظيگؽ ظؼ تجییٓ نبضى  .تؤثیؽ ِي گػاؼظ

ِعي ٘بي ِؽثٛط ثٗ ِستٛاي اطلاػبتي ٔكجي ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي  ،قٙبَ

ٔكجت ثٗ ِعي ٘بي ِؽثٛط ثٗ ِستٛاي اطلاػبتي ٔكجي ٔؽش ثبؾظٖ 

ٌػا ظؼ تجییٓ ػٍّىؽظ  .ضؽيت تؼییٓ ثبلاتؽي ظاؼٔع ،ظاضٍي ثؽآٚؼظي

ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ قٛظ ٔكجت ثٗ ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ  ،التًبظي نؽوت ٘ب

ثٗ  .افت ٚخٗ ٔمع ظاؼاي ِستٛاي اطلاػبتي ٔكجي ثیهتؽي اقتثبؾي

ِؼیبؼ٘بي ِجتٕي ثؽ قٛظ ٚ  ،تٛثیٓ Qطٛؼ وٍي ظؼ تجییٓ نبضى 

اِب ظؼ  ،ثبؾيبفت ٚخٗ ٔمع ظاؼاي ِستٛاي اطلاػبتي ٔكجي ٘كتٕع

( ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي)تجییٓ ثبؾظٖ قٙبَ تٕٙب ِؼیبؼ ِجتٕي ثؽ قٛظ 

   .ظاؼاي ِستٛاي اطلاػبتي ٔكجي اقت

ظؼ خعٚي ( 5)ٚ ( 1)ثب تٛخٗ ثٗ ايٓ وٗ ضؽيت تؼییٓ ِعي ٘بي 

اقت ٚ ثب اضبفٗ ّٔٛظْ ِتغیؽ ٔؽش ثبؾظٖ  27/0ٚ 24/0ثٗ تؽتیت (2)

ضؽيت تؼییٓ ِعي افؿايم يبفتٗ ٚ ّ٘چٕیٓ ضؽيت  ،(1)ظاؼايي ثٗ ِعي 

ِتغیؽ تٛثیٓ،  Qٌػا ظؼ تجییٓ نبضى  ،ايٓ ِتغیؽ ِؼٕي ظاؼ اقت

ّ٘چٕیٓ  .اؼاي ِستٛاي اطلاػبتي فؿايٕعٖ اقتظ ،ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي

اقت ٚ ثب ايٓ  27/0ٚ 26/0ثٗ تؽتیت ( 5)ٚ ( 2)ضؽيت تؼییٓ ِعي ٘بي 

ٚخٛظ وٗ ثب اضبفٗ ّٔٛظْ ِتغیؽ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثؽآٚؼظي ثٗ ِعي 

اِب ضؽيت ايٓ ِتغیؽ اؾ  ،ضؽيت تؼییٓ ِعي افؿايم يبفتٗ اقت ،(2)

ِتغیؽ  ،تٛثیٓ Qتجییٓ نبضى ٌػا ظؼ  ،ٌسبظ آِبؼي ِؼٕي ظاؼ ٔیكت



  .ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ظاؼاي ِستٛاي اطلاػبتي فؿايٕعٖ ٔیكت

ٚ 02/0ثٗ تؽتیت  3ظؼ خعٚي نّبؼٖ ( 6)ٚ ( 3)ضؽيت تؼییٓ ِعي ٘بي 

اقت ٚ ثب تٛخٗ ثٗ ايٓ وٗ ثب اضبفٗ ّٔٛظْ ِتغیؽ ٔؽش ثبؾظٖ  04/0

ضؽيت تؼییٓ ِعي افؿايم يبفتٗ ٚ ّ٘چٕیٓ ضؽيت  ،(3)ظاؼايي ثٗ ِعي 

ٌػا ظؼ تجییٓ ثبؾظٖ  ،ايٓ ِتغیؽ اؾ ٌسبظ آِبؼي ِؼٕي ظاؼ اقت

ِتغیؽ ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي ظاؼاي ِستٛاي اطلاػبتي فؿايٕعٖ  ،قٙبَ

ٚ 04/0ثٗ تؽتیت ( 6)ٚ ( 4)ّ٘چٕیٓ وٗ ضؽيت تؼییٓ ِعي ٘بي  .اقت

ؼ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ثٕبثؽايٓ ثب اضبفٗ ّٔٛظْ ِتغي .اقت 04/0

ضؽيت تؼییٓ ِعي تغییؽي ّٔي يبثع ٚ ّ٘چٕیٓ  ،(4)ثؽآٚؼظي ثٗ ِعي 

ٌػا ظؼ تجییٓ  ،ضؽيت ايٓ ِتغیؽ اؾ ٌسبظ آِبؼي ِؼٕي ظاؼ ٔیكت

ِتغیؽ ٔؽش ثبؾظٖ ظاضٍي ظاؼاي ِستٛاي اطلاػبتي  ،ثبؾظٖ قٙبَ

  .فؿايٕعٖ ٔیكت

نٛا٘ع ثعقت آِعٖ اؾ آؾِْٛ ٘ب ِؤيع ِٛضغ ٘یت تعٚيٓ 

ِجٕي ثؽ اّ٘یت ٚ اٌٚٛيت قٛظ  (FASB)تبٔعاؼظ٘بي زكبثعاؼي ِبٌي اـ

ٔتبيح زبيً اؾ ايٓ پژٚ٘م  ،اؾ ٔمطٗ ٔظؽ ثؽؼقي تطجیمي .ِي ثبنع

ػؽة ِبؾاؼيؿظی ٚ ِهبيطی  ،(1386)ثب ٔتبيح زبيً اؾ پژٚ٘م ٔبظؼی 

ؾيؽا ّ٘بٔگٛٔٗ  .قبؾگبؼ ِي ثبنع( 1374)ٚ ػؽة ِبؾاؼ يؿظي ( 1385)

پژٚ٘هگؽاْ ٔهبْ ظاظٔع وٗ ظاظٖ ٘بي ِؽثٛط ثٗ ايٓ  ،وٗ ػٕٛاْ نع

قٛظ ثؽ ضلاف ظاظٖ ٘بي ِؽثٛط ثٗ خؽيبْ ٘بي ٔمعي ظاؼاي ِستٛاي 

اؾ طؽف ظيگؽ ٔتبيح ايٓ  .ٔكجی ٚ فؿايٕعٖ اطلاػبتي ِي ثبنٕع

( 2001)ثبؼتٛ  ،(2008)پژٚ٘م ثؽضلاف يبفتٗ ٘بي قؼع ٚ زبقت إٌجی 

ظٌیً ثؽٚؾ  .ي ثبنعَ( 1987)ٚ ثٛئٓ ( 1995)ثیعي  ،(1996)چٕگ 

ژٚ٘م ٚ پژٚ٘م ٘بي ِػوٛؼ ؼا ِي  ِغبيؽت ظؼ ٔتبيح زبيً اؾ ايٓ پ

. تٛاْ ظؼ اضتلاف ظؼ لٍّؽٚي ِىبٔي پژٚ٘م خكتدٛ وؽظ
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ِستٛاي اطلاػبتي ظاظٖ "  ،(1385) ،کؽظٌؽػٍی ٚ ثیتب ِهبيطی ،اثؽا٘یّی

. 44-69 ،46نّبؼٖ ،زكبثعاؼی ٚ زكبثؽقی ، ثؽؼقی  ٘بی"٘بي اؼؾل افؿٚظٖ
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. تؽِٗ ،تٙؽاْ ،( "ِیبٔٗ)ِعيؽيت ِبٌی " ،(1382) ،ػٍی ،پبؼقبئیبْ

تؼییٓ ِستٛاي اطلاػبتي  " ،(1386) ،ؼضٛاْ ٚ ٍِک تبج ِبٌکی ،زدبؾی

ظؼ اؼتجبط ثب ثبؾظٖ قٙبَ   P/Eافؿٚظٖ ٔمعي ٚ ٔكجتٔكجي ٚ فؿايٕعٖ اؼؾل 

، "ثٙبظاؼ تٙؽاْ ظؼ نؽوت ٘بي تٌٛیعي پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق

  .21-36 ،47نّبؼٖ  ،ثؽؼقی ٘بی زكبثعاؼی ٚ زكبثؽقی

ٔؽش ثبؾيبفت ٚزكبثعاؼی ٚخٗ "  ،(1380) ،فؽيعْٚ ،ؼّٕ٘بی ؼٚظپهتی

. 23-26، 143 ،ِدٍٗ زكبثعاؼ ،"ٔمع

 ،"ِجبٔی زكبثعاؼی ِعيؽيت " ،(1387) ،فؽيعْٚ ،ؼٚظپهتیؼّٕ٘بی 

. أتهبؼات ظأهگبٖ آؾاظ اقلاِی ،تٙؽاْ

ِستٛای اطلاػبتی "  ،(1385) ،ِسّع ٚ ثیتب ِهبيطی ،ػؽة ِبؾيبؼيؿظی

ؼقبٌٗ کبؼنٕبقی  ،"خؽيآْ ٘بی ٔمعی تؼٙعی ظؼ ثبؾاؼ قؽِبيٗ ايؽاْ

. ظأهگبٖ تٙؽاْ ،اؼنع

ثؽؼقی ِستٛای  " ،(1386) ،ٔبظؼي... ِت اِسّع ٚ ؼذ ،ػؽة ِبؾيبؼيؿظی

افؿايٕعٖ اطلاػبت قٛظ ٚ خؽيبْ ٘بی ٔمع زبيً اؾ ػٍّیبت ثب ثبؾظٖ قٙبَ 

ؼقبٌٗ وبؼنٕبقي  ،"نؽکت ٘بی پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ

 .ظأهگبٖ نٙیع ثٙهتي ،اؼنع

تؽخّٗ زّیع  ،"ِجبٔي التًبظ قٕدي"  ،(1372) ،ظاِٛظاؼ ،گدؽاتي

 .أتهبؼات ظأهگبٖ تٙؽاْ ،تٙؽاْ ،خٍع ظَٚ ،يهّياثؽ

چگٛٔگي أؼکبـ ًِٛثبت ِدبِغ ػِّٛي ظؼ "  ،(1379) ،غلاِسكیٓ ،گً اؼضي

 .50-63 ،24نّبؼٖ  ،ِدٍٗ ثٛؼـ ،"فؽآيٕع ِسبقجٗ ثبؾظٖ قٙبَ ػبظي 

 ،تٙؽاْ ،("1)ِعيؽيت ِبٌی " ،(1383) ،ايؽج ٚ ؾ٘ؽا ظيبٔتی ،ٔٛؼٚل

  .ظأهکعٖ ِعيؽيت ،ظأهگبٖ تٙؽاْ

افؿٚظٖ  اؼؾل اطلاػبتي ِستٛاي ثؽؼقي" ،(1384) ،ِٙعی زیعؼی ٚ ايؽج ،ٔٛؼٚل

 خؽيآْ ٘بي ٚ ػٍّیبتي قٛظ ثب تسٍیٍي ِمبيكٗ :قٙبَ ثبؾظٖ اة اؼتجبط ؼظ ٔمع
 ػلاِٗ ظأهگبٖ ِعيؽيت ظأهىعٖ زكبثعاؼي ِطبٌؼبت فًٍٕبِٗ  ،"ٔمعي ػٍّیبتي

. 121-151 ،8نّبؼٖ  ،طجبطجبيي

 اؼؾل اطلاػبتي افؿايٕعٖ ِستٛاي"  ،(1383) ،ٚ ثیتب ِهبيطی ايؽج ،ٔٛؼٚل
 زبيً ٔمع ٚخٖٛ ٚ زكبثعاؼي قٛظ ِمبثً ظؼ ٔمعي افؿٚظٖ اؼؾل ٚ افؿٚظٖ التًبظي
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