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 چکیذٍ

ْبی  ْبی ؼیكک ثؽ ثبؾظِ قٓبو نؽکتيتغیؽْعف ايهی ایٍ يمبنّ، ثؽؼقی ٔ تؼییٍ تبثیؽ ثؽضی اؾ 

ظؼ ایٍ ؼاقتب، تبثیؽ اَعاؾِ نؽکت ثؽ َٕقبَبت . پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ اقت

نغبیت  1374ثبؾظْی قٓبو ظؼ نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ عی ظٔؼِ ؾيبَی 

ثٕؼـ ْبی فؼبل پػیؽفتّ نعِ ظؼ  ظؼ اَتطبة ًََّٕ، کهیّ نؽکت. يٕؼظ يغبنؼّ لؽاؼ گؽفت 1388

ثّ . ْبی قؽيبیّ گػاؼی ٔ نیؿیُگ ظؼ َظؽ گؽفتّ نعَع ْب، نؽکت أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ثّ خؿ ثبَک

ظؼ ( ؼیبنی ٔ تؼعاظی ) يُظٕؼ تؼییٍ نؽایظ ثبؾاؼ اؾ يؼیبؼْبی نبضى لیًت قٓبو ٔ زدى يؼبيلات 

ْبی غیؽيتقپف ثب اقتفبظِ اؾ تکُیک ؼگؽقیٌٕ، تبثیؽ . ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ اقتفبظِ نع

 .نؽکت ًََّٕ يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گؽفت 38يُتطت ثؽ ثبؾظِ قٓبو 

َتبیح زبيم اؾ تسمیك َهبٌ ظاظ کّ ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ٔ َٕقبَبت ثبؾظْی قٓبو، ٔلتی نؽایظ 

ٔخٕظ ظاؼظ ٔ ؾيبَی کّ نؽایظ ( ضؼیف ) نٕظ، ؼاثغّ يثجت ٔ يؼُی ظاؼ  ثبؾاؼ ظؼ َظؽ گؽفتّ ًَی

ظؼ َٓبیت َتبیح تسمیك . ی نٕظ َیؿ ایٍ ؼاثغّ يثجت ٔ يؼُی ظاؼ اقتثبؾاؼ ظؼ يعل ظضبنت ظاظِ و

( ثتب ) َهبٌ ظاظ نؽایظ ثبؾاؼ تبثیؽی ثؽ ؼاثغّ ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ٔ َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو 

 .َعاؼظ

 

 .، نؽایظ ثبؾاؼ، اَعاؾِ نؽکت(ثتب ) ؼیكک، َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو  :ّاژٍ ُبی کلیذی

 

 

 

 

 

 بیبى هسئلَ -1

يفبْیى ظؼ تًًیى گیؽی قؽيبیّ گػاؼی، ؼیكک ٔ ثبؾظِ يی تؽیٍ  يٓى

ْؽ قٓى ٔ یب ْؽ پٕؼتفٕیی اؾ قٓبو، اگؽ ظؼ فبيهّ ضبيی اؾ . ثبنع

ؾيبٌ ضؽیعاؼی، َگٓعاؼی ٔ فؽٔضتّ نٕظ، ثبؾظِ ضبيی ؼا ًَیت 

يُبفغ ظاؼَعِ آٌ يی ًَبیع کّ ایٍ ثبؾظْی، نبيم تغییؽ لیًت ٔ 

اؾ عؽفی، ثبؾظِ قٓبو ظؼ (. 1383ؼاػی ٔ قؼیعی،)زبيم اؾ يبنکیت اقت

اقت ٔ ؼَٔع ثبثت ٔ یکُٕاضتی ؼا ثّ ًْؽاِ  يتغیؽيتفبٔت،  ْبیظٔؼِ

ثُبثؽایٍ َٕقبٌ ٔ تغییؽپػیؽی، خؿء لایُفک ثبؾظْی قٓبو . َعاؼظ

تغییؽپػیؽی ٔ َٕقبٌ ثبؾظِ ظٔؼِ ْبی آتی قٓبو، . ظؼ عی ؾيبٌ اقت

ایٍ قؽيبیّ ثُبثؽ. قؽيبیّ گػاؼی ؼا ثب ؼیكک ًْؽاِ يی ًَبیع

گػاؼ ًْیهّ ثّ ظَجبل کبْم ؼیكک ٔ افؿایم اعًیُبٌ ثبؾظْی 

 (.1377ؼاػی،)اقت

عی قبنٓبی اضیؽ، ثب پیهؽفت تسمیمبت ػهًی، يفٕٓو ؼیكک َیؿ 
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                 .  ، يكئٕل يكبتجبت( ـ)اقتبظیبؼ ظاَهگبِ انؿْؽا  
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 (.ـ)کبؼنُبـ اؼنع زكبثعاؼی ظاَهگبِ انؿْؽا  ، لیٍَكیى زؽاف ػًٕ **

 



تسهیهگؽاٌ ثؽای  1900ظؼ َطكتیٍ قبنٓبی ظّْ . تغییؽ کؽظِ اقت

اؼؾیبثی یب تؼییٍ ؼیكک أؼاق ثٓبظاؼ، ثّ تؽاؾَبيّ تٕخّ يی 

یؼُی، ْؽ لعؼ يیؿاٌ ٔاو یب ثعْیٓبی یک نؽکت ثیهتؽ ثٕظ، کؽظَع؛ 

ْؽی  1950ظؼ قبل .ؼیكک قٓبو نؽکت ؼا ثیهتؽ تطًیٍ يی ؾظَع

يبؼکٕٔیتؿ يعل اقبقی پٕؼتفٕی ؼا اؼائّ کؽظ کّ يجُبیی ثؽای 

ظؼ ایٍ يعل  (.1382تٓؽاَی ٔ َٕؼثطم،).تئٕؼی يعؼٌ پٕؼتفٕی گؽظیع

ثؼُٕاٌ يؼیبؼ ؼیكک ( ػیبؼیب اَسؽاف و)يبؼکٕٔیتؿ اؾ ٔاؼیبَف 

گؽظظ، یؼُی ْؽلعؼ ثبؾظِ قؽيبیّ گػاؼی ثیهتؽ تغییؽ اقتفبظِ يی

يؽتضٕی )کُع، قؽيبیّ گػاؼی يؿثٕؼ ؼیكک ثیهتؽی ضٕاْع ظانت

 (.1385َیب،

، ثؼُٕاٌ نبضى (β)قپف، ٔیهیبو نبؼپ ثب تجییٍ ضؽیت زكبقیت ثتب 

ؼیكک، يعل تک ػبيهی
2

ْٕو اقبقی ظؼ يف .اؼائّ ًَٕظ 1961ؼا ثّ قبل  

َٕقبَبت "يعل تک ػبيهی ایٍ اقت کّ تًبيی أؼاق ثٓبظاؼ اؾ 

تبثیؽ يی پػیؽَع، ؾیؽا َیؽْٔبی التًبظی يهبثٓی، " ػًٕيی ثبؾاؼ

اؾ خًهّ ایٍ . آیُعِ اکثؽ نؽکتٓب ؼا تست تبثیؽ لؽاؼ يی ظُْع

ػٕايم يی تٕاٌ ثّ چؽضّ ْبی تدبؼی، تٕؼو، تغییؽ ظؼ ػؽضّ پٕل، 

تًبيی ایٍ ػٕايم . ییؽات فٍ آٔؼی انبؼِ کؽظخُگ، ؼکٕظ ٔ تغ

ایٍ ثعیٍ . تمؽیجب تًبيی نؽکت ْب ؼا تست تبثیؽ لؽاؼ يی ظُْع

يؼُی اقت کّ ثبؾظْی قٓبو ثب تغییؽات ثبؾاؼ ًْجكتگی ظاؼظ ٔ 

ثٓتؽیٍ يمیبـ ثؽای ثیبٌ ایٍ ًْجكتگی ثب اؼتجبط ظاظٌ ثبؾظْی قٓبو 

 .آیعثب ثبؾظْی نبضى ثبؾاؼ قٓبو ثّ ظقت يی

اقت کّ يجتُی ثؽ ضؽیت ثتب  CAPMيؼؽٔفتؽیٍ يعل تک ػبيهی، يعل 

ایٍ يعل تمؽیجب ثغٕؼ . ثّ ػُٕاٌ نبضًی خٓت قُدم ؼیكک اقت

( 1966)ٔ يبقیٍ ( 1965)، نیُتُؽ (1964)ًْؿيبٌ ٔ يكتمم تٕقظ نبؼپ 

 (.1385يؽتضٕی َیب،)تٕقؼّ یبفتّ اقت

ی آٌ ؼا پیم ثیُی يسٕؼ CAPMاگؽ چّ آؾيٌٕ ْبی تدؽثی أنیّ 

ٔ ( ثتب)يجُی ثؽ ٔخٕظ ؼاثغّ ضغی يثجت ثیٍ ؼیكک قیكتًبتیک 

ثّ ػُٕاٌ يثبل خُكٌٕ ٔ ) ثبؾظِ قٓبو، يٕؼظ تبییع لؽاؼ ظاظَع 

ًْکبؼاٌ
3

؛فبيب ٔ يک ثث1972، 
4 

،ثبایٍ ٔخٕظ َتبیح يغبنؼبت (1973،

ثؼعی زکبیت اؾ ایٍ ظاؼظ کّ افؿٌٔ ثؽ ؼیكک قیكتًبتیک، ػٕايم 

 اَگیٍ ثبؾظِ قٓبو ایفبی َمم يی کُُعظیگؽی ظؼ تهؽیر يی

 (. 1384ثبلؽؾاظِ،)

ْبی ظیگؽی َظیؽ يتغیؽَهبٌ ظاظَع کّ  1992فبيب ٔ فؽَچ ظؼ قبل

اَعاؾِ نؽکت ٔ َكجت اؼؾل ظفتؽی ثّ لیًت ثبؾاؼ ثٓتؽ اؾ نبضى 

لبظؼَع اضتلاف ثبؾظِ قٓبو ؼا تهؽیر ( ثتب)ؼیكک قیكتًبتیک 

 (.1992فبيب ٔ فؽَچ،)کُُع

ایٍ تسمیمبت، يجبزث ظیگؽی َیؿ ظؼ ؾيیُّ ؼاثغّ ثیٍ ًْؿيبٌ ثب 

، ثؽای 1977فجٕؾی ٔ فؽاَكیف ظؼ قبل . ثتب ٔ ثبؾظِ قٓبو يغؽذ نع

آَٓب ظؼ ایٍ يعل . أنیٍ ثبؼ يعل ثتبی ظٔ گبَّ ؼا اؼائّ ظاظَع

ثؽای ثبؾاؼْبی ظؼ نؽایظ ؼکٕظ ٔ ؼَٔك ثتبْبی خعاگبَّ ای ؼا ظؼ 

ثتبی ظٔگبَّ ثٓتؽ اؾ يعل ثتبی  َتبیح َهبٌ ظاظ يعل. َظؽ گؽفتُع

                                                 
.1  One Factor  Model 

1. Black, Jensen and Schools  

2. Fama and McBeth 



ايب َتبیح  ثبثت، لبثهیت تجییٍ اضتلاف ثبؾظِ قٓبو ؼا ظاؼظ،

َهبٌ ظاظ کّ  1995تسمیك پتُگیم، قبَعؼاو ٔ يبتٕؼ ظؼ قبل 

اقتفبظِ اؾ  یک ثتب ثؽای ظٔ ٔضؼیت ؼکٕظ ٔ ؼَٔك ثبؾاؼ ؼٔل 

پتُگیم، )يُبقجتؽی ثؽای ثؽؼقی ؼاثغّ ثیٍ ثبؾظِ ٔ ثتب اقت

 (. 1995ٔ يبتٕؼ،  قبَعؼاو

اؾ قٕیی ظیگؽ ثّ َظؽ يی ؼقع نؽایظ التًبظی َیؿ ثؽ ثبؾاؼ 

قؽيبیّ ٔ اَتظبؼات قٓبيعاؼاٌ ٔ قؽيبیّ گػاؼاٌ َكجت ثّ چهى 

اَعاؾ التًبظ کهٕؼ تبثیؽ گػاؼ ثٕظِ ٔ ثؽضی ؼفتبؼْبی قؽيبیّ 

ثّ ثیبَی ظیگؽ، ثؽضی اؾ ؼیكکٓبیی . گػاؼاٌ ظؼ ثبؾاؼ ؼا نکم ظْع

قٓبيی ٔ يبزجبٌ قٓبو ثب آَٓب ؼٔثّ ؼٔ يی نَٕع ظؼ  ْبی کّ نؽکت

گؽٔ يسیظ التًبظی اقت کّ ظؼ ضؽیع ٔ فؽٔل قٓبو ػبظی اثؽ يی 

 .گػاؼظ

ؼٔیکؽظ پژْٔم زبضؽ َیؿ ثب ْعف ثؽؼقی ؼاثغّ ثیٍ َٕقبَبت ثبؾظِ 

( ؼَٔك یب ؼٔکٕظ )ٔ ػبيم اَعاؾِ نؽکت ظؼ نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ 

ی قٓبو ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ اقت، کّ ثب اقتفبظِ اؾ ظاظِ ْب

 .اَدبو يی پػیؽظ

 پیطیٌَ تحمیك -2

ظؼ تسمیك ضٕظ ظؼیبفتُع اضجبؼ کلاٌ  (2001)ثٕیع ٔ ًْکبؼاَم 

ثغٕؼ يدؿا ؼٔی ثبؾظِ نؽکتٓب اثؽات يتُٕع ؾيبَی
5

َتبیح . ظاؼَع 

آؾيٌٕ آَٓب َهبٌ ظاظ کّ اػلاو ثیکبؼی نعیع، لیًت قٓبو ؼا ظؼ 

ایم يی ظْع ايب اؼؾل قٓبو ؼا ظؼ عٕل ؼکٕظ عٕل ؼَٔك التًبظی افؿ

 (.1386 ًَبؾي ٔ يسًعتجبؼ،) آٔؼظپبییٍ يی

ثّ يمبیكّ ؼاثغّ ثیٍ ثتبْبی ( 2002)پتُگیم، قبَعؼاو ٔ يبتٕؼ 

ثبؾظِ ثب ثتبْبی ثبثت ٔ ثبؾظِ ظؼ ؼٔیکؽظ تمكیى ثُعی  ظٔگبَّ ٔ

ظؼ يدًٕع َتبیح تسمیك آَٓب َهبٌ ظاظ کّ .ثبؾاؼ، پؽظاضتُع

ظ تمكیى ثُعی ثبؾاؼ نؽط کبفی ثؽای یبفتٍ ایُکّ ؼاثغّ ؼٔیکؽ

پؽؾكٕئیؽٔؾ، )يؼُی ظاؼی ثیٍ ثبؾظِ ٔ ؼیكک ٔخٕظ ظاؼظ ؼا ، ظاؼظ

 (.2000تیًؽيٍ،

نکم تؼعیم یبفتّ ای اؾ يعل پتُگیم ٔ (2005)ْٕ ٔ ًْکبؼاَم َیؿ 

ؼا ظؼ ثبؾاؼ ُْگ کُگ يٕؼظ آؾيٌٕ لؽاؼ (2002،1995)ًْکبؼاَم 

ظؼیبفتُع کّ ( 2002)يبَُع پتُگیم ٔ ًْکبؼاَم آَٓب َیؿ ِ. ظاظَع

ٔلتی ثبؾاؼ ثّ ظٔ لكًت ثبؾاؼْبی ؼٔثّ ثبلا ٔ ؼٔثّ پبییٍ تمكیى 

قیكتًبتیک ثیٍ ( يُفی)ثُعی يی نٕظ، ثباًْیت تؽیٍ ؼاثغّ يثجت 

ؼٔثّ )ثبؾظِ ْبی تسمك یبفتّ ٔ ثتب ظؼ عٕل ثبؾاؼْبی ؼٔ ثّ ثبلا 

 .(2006قُّ قیؿٔگهٕ ،)ٔخٕظ ظاؼظ( پبییٍ

ٔخٕظ ػعو تمبؼٌ ْبیی ظؼ ٔاکُم ثبؾظِ پٕؼتفٕی ( 2006)قُكیؿالهٕ 

َكجت ثّ اضجبؼ (CRSP 6يٕخٕظ ظؼ )ْبیی ثب ٔیژگیٓبی يتفبٔت 

 . التًبظی يهبثّ ؼا ثؽؼقی کؽظ

ْبی ثؿؼگ ٔ ظؼ  َتبیح زبکی اؾ آٌ ثٕظ کّ ثبؾظِ پٕؼتفٕی نؽکت

ُْع تب زبل ؼنع َكجت ثّ اضجبؼ التًبظی ٔاکُم لٕی تؽی َهبٌ يی ظ

                                                 
1. Time – Varying Effects 

1. Center of Research Stock Price 



 (.1374ٔیتُیک، ظیک اؼ،)ْبی کٕچک ٔاؼؾنی  نؽکت

ثّ ثؽؼقی ؼاثغّ ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ( 2000)پؽؾ کٕیؽٔـ ٔ تیًؽيٍ 

 . ثب َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو ظؼ نؽایظ يطتهف التًبظی پؽظاضتّ اَع

َتبیح ثؽؼقی زبکی اؾ آٌ اقت کّ َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو ظؼ عٕل 

آَٓب ًْچُیٍ َهبٌ ظاظَع کّ . ؼکٕظْبی التًبظی ثكیبؼ نعیع اقت

اؼتجبط َؿظیکی ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ٔ َٕقبَبت ثبؾظِ ٔخٕظ ظاؼظ ٔ 

ْبی کٕچک ثب نعت ثیهتؽی تست تبثیؽ ظٔؼِ ْبی  َٕقبَبت ثبؾظِ نؽکت

 (.1992فبيب، فؽَچ،)ؼکٕظ لؽاؼ يی گیؽَع

ثب ثکبؼگیؽی يعل يٕؼظ اقتفبظِ پؽؾ  (2008)ؾَگ ٔ ًْکبؼاَم 

ظؼیبفتُع کّ ظؼ نؽایظ ؼکٕظ ثبؾظِ ( 2002 )کٕیؽٔـ ٔ تیًؽيٍ 

ْبی اؼؾنی ثهعت تست تبثیؽ لؽاؼ يی  اضبفی يٕؼظ اَتظبؼ قٓبو نؽکت

ْبی ظؼ زبل ؼنع کًتؽیٍ  گیؽَع ٔنی ثبؾظِ اضبفی يٕؼظ اَتظبؼ نؽکت

 .تبثیؽ ؼا يی پػیؽَع

، (ثتب)ظؼ ایؽاٌ َیؿ تسمیمبتی ظؼ ضًٕو نبضى ؼیكک قیكتًبتیک 

ظؼ نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ   يتغیؽثیٍ ایٍ ظٔ اَعاؾِ نؽکت ٔ ؼاثغّ 

 .کُیىيٕؼت پػیؽفتّ کّ ظؼ اظايّ ثّ ثؽضی اؾ آَٓب انبؼِ يی

ثؽؼقی ػٕايم "عی ؼقبنّ ظکتؽای ضٕظ ثّ  (1382 )ثبلؽؾاظِ 

ْبی پػیؽفتّ نعِ ظؼ  تبثیؽگػاؼ ثؽ ثبؾظِ يٕؼظ اَتظبؼ قٓبو نؽکت

ٔؼ تٕخّ آٌ پؽظاضت کّ اؾ َتبیح ظؼ ش" ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ

يی تٕاٌ ثّ ٔخٕظ ؼاثغّ يثجت ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ثب ثبؾظِ قٓبو ظؼ 

 (.1384ثبلؽؾاظِ،)ثٕؼـ تٓؽاٌ انبؼِ کؽظ

ثّ ثؽؼقی ؼاثغّ ؼیكک ٔ اَعاؾِ ثب ثبؾظِ ظؼ (  1385)يًعق 

. نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ پؽظاضتّ اقت

ایظ ثبؾاؼ ؼٔ ثّ ثبلا ثّ َتبیح زبيهّ زبکی اؾ ایٍ ثٕظ کّ ظؼ نؽ

اَعاؾِ نؽکت  يتغیؽيُظٕؼ تجییٍ تغییؽات ثبؾظْی يی تٕاٌ اؾ 

گؽفت ثّ ایٍ يؼُی کّ نؽکت ْبی ثب اَعاؾِ ثؿؼگ، ثبؾظِ ثٓؽِ 

کّ خٓت زؽکت ثبؾاؼ ؼٔ ثّ پبییٍ  ْبییثبلاتؽی ظاؼَع ٔنی ظؼ ظٔؼِ

 يتغیؽاقت، ثّ يُظٕؼ تجییٍ تغییؽات ثبؾظِ يی تٕاٌ يؽفب اؾ 

 .ثٓؽِ گؽفت ٔ ؼاثغّ ثتب ثب ثبؾظِ يؼکٕـ يی ثبنع( β)و ؼیكک نبش

، ثّ ثؽؼقی ٔ تؼییٍ تبثیؽ (1386)ًَبؾی ٔ يسًع تجبؼ کبقگؽی 

اؾ خًهّ ؼنع پٕل، لیًت قکّ علا، َؽش )ْبی التًبظی يتغیؽثؽضی اؾ 

ْبی پػیؽفتّ  ثؽ ثبؾظِ قٓبو نؽکت( ظلاؼ ٔ نبضى لیًت ثٕؼـ تٓؽاٌ

َتبیح ایٍ . ق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ، پؽظاضتُعنعِ ظؼ ثبؾاؼ ثٕؼـ أؼا

ْبی يٕؼظ يغبنؼّ، تغییؽات يتغیؽيغبنؼّ َهبٌ ظاظ کّ ْیچ یک اؾ 

 .کُُعثبؾظِ قٓبو ؼا تٕيیف ًَی

ْؽچُع يتغیؽ اَعاؾِ يًکٍ اقت يبَُع ثؽضی اؾ يتغیؽْبی 

ظؼ ثؽضی اؾ (يبَُع َكجت اؼؾل ظفتؽی ثّ ثبؾاؼ یب اْؽو)ظیگؽ

ایٍ ايؽ اؾ نٕظ ايب ظؼ َظؽ گؽفتّ يی يعنٓب ثؼُٕاٌ يتغیؽ کُتؽنی

اًْیت ایٍ ػبيم ثؼُٕاٌ يتغیؽی تبثیؽ گػاؼ ظؼ زٕؾِ تسمیمبت يطتهف 

َظیؽ پؽؾ )ظؼ تسمیك زبضؽ ًْبَُع ثؽضی يغبنؼبت لجهی  .کبْعًَی

ؼاثغّ ثیٍ ...( ٔ ( 1382)، ثبلؽؾاظِ (2000)کٕیؽٔـ ٔ تیًؽيٍ 

( ثتب)ثبؾظِ قٓبواَعاؾِ نؽکت ثؼُٕاٌ يتغیؽ يكتمم ثب َٕقبَبت 

يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ گؽفت، ثب ایُسبل ظٔؼِ يٕؼظ يغبنؼّ ظؼ تسمیمبت 

قبنّ 15يب ظؼایٍ تسمیك ثب ثؽؼقی یک ظٔؼِ  .لجهی ثكیبؼ لعیًی ثٕظ

اؾ يسعٔظِ ؾيبَی گكتؽظِ ٔ يتفبٔتی اقتفبظِ  88تب پبیبٌ قبل 



ثؼلأِ َسِٕ يتغیؽْبی ایٍ تسمیك ثب تسمیمبت لجهی یکكبٌ  .کؽظیى

 .قتَی

 پزسص ُبي تحمیك -3

 :ظؼ اؼتجبط ثب يٕضٕع تسمیك پؽقم ْبیی ثهؽذ غیم يغؽذ يی نٕظ

آیب ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ٔ َٕقبَبت ثبؾظْی قٓبو ؼاثغّ  -انف

 يؼُبظاؼی ٔخٕظ ظاؼظ ؟

 آیب نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ ثؽایٍ ؼاثغّ تبثیؽ ثباًْیتی ظاؼظ؟ -ة

پؽقم اقت کّ ثّ ػجبؼت ظیگؽ ْعف ايهی ایٍ تسمیك پبقص ثّ ایٍ 

ایب ثؿؼگی ٔ کٕچکی نؽکتٓب ظؼ َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو آَب يٕثؽ 

ٔ ؾيبَیکّ نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ يٕؼظ َظؽ لؽاؼ يیگیؽظایب  اقت؟

 ایٍ ؼاثغّ نعیعتؽ یب ضؼیفتؽ يیهٕظ؟

 فزضیَ ُبي تحمیك -4

ٔ ظؼ ؼاقتبی پبقص ثّ پؽقم ْبی تسمیك،  چبؼچٕة َظؽيثب ثؽؼقي 

 :نعْبي ؾیؽ عؽازي  فؽضیّ

ْبی  ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ٔ َٕقبَبت ثبؾظْی قٓبو ظؼ نؽکت -1

پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ؼاثغّ يؼُبظاؼی ٔخٕظ 

 .ظاؼظ

ؼاثغّ ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ٔ َٕقبَبت ثبؾظْی قٓبو ظؼ نؽکت ْبی  -2

پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ظؼ ظٔؼاٌ ؼکٕظ ٔ ؼَٔك 

 .اظاؼی َعاؼظثبؾاؼ تفبٔت يؼٍ

تحمیك  هتغیزُبيعولیبتي  تعبیف -5

 ًْسبى پذیزی ببسدُی سِبم -5-1

ازتًبل ٔلٕع ثبؾظِ ٔالؼی ثّ غیؽ اؾ آَچّ کّ اَتظبؼ يی ؼٔظ 

ؼا، َٕقبٌ پػیؽی ثبؾظِ قٓبو یب ًْبٌ ؼیكک قؽيبیّ گػاؼی تؼؽیف 

يؼیبؼْبی يطتهفی َظیؽ اَسؽاف (. 1383ؼاػی ٔ تهُگی، ) يی کُیى 

. ثؽای قُدم ؼیكک ٔخٕظ ظاؼظ... اْؽو يبنی ٔ ؼیت ثتب،يؼیبؼ، ٌ

ایٍ تسمیك َٕقبٌ پػیؽی ثبؾظِ قٓبو ثب نبضى ؼیكک قیكتًبتیک  ظؼ

 .قُدیعِ نع( ثتب)

 اًذاسٍ ضزکت-5-2

اَعاؾِ اؾ يؼیبؼْبیی ًْچٌٕ نگبؼیتى يدًٕع  يتغیؽثؽای يسبقجّ 

ٔؼيی ٔ ايب ثب تٕخّ ثّ نؽایظ ت. نٕظظاؼایی ْب یب فؽٔل اقتفبظِ يی

َبيؽثٕط ثٕظٌ اؼلبو تبؼیطی ظاؼایی ْب، ظؼ ایٍ تسمیك اؾ اؼؾل ثبؾاؼ 

قٓبو ظؼ پبیبٌ ظٔؼِ ثّ ػُٕاٌ يجُبی تؼییٍ اؼؾل نؽکت ٔ َٓبیتب اؾ 

اَعاؾِ  يتغیؽنگبؼیتى آٌ ثّ يُظٕؼ زػف يمیبـ اَعاؾِ گیؽی، ثّ ػُٕاٌ 

 (.1383ًَبؾی ٔ ضٕاخٕی، ) نؽکت اقتفبظِ نعِ اقت 

 تصبدی ببسارضزایط اق-5-3

ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ظؼ عٕل قبنٓبی فؼبنیت ضٕظ ظقتطٕل 

ثغٕؼیکّ ػًلا يی تٕاٌ ظٔؼِ ْبی يهطًی . ْبی ؾیبظی ثٕظِ اقتظگؽگَٕی

نبْع يعػبی ضٕظ يجُی ثؽ ٔخٕظ ظٔؼاٌ ْبی . ؼا ظؼ آٌ يهبْعِ کؽظ



يطتهف زبکى ثؽ ثٕؼـ ؼا يی تٕاٌ ثّ ؼَٔع زدى يؼبيلات نؽکت ْبی 

ؼ ثٕؼـ، اؼؾل خبؼی قٓبو ٔ اؾًّْ يًٓتؽ آییُّ تًبو ًَبی ٔالغ ظ

ٔضؼیت ثٕؼـ، ثّ نبضى لیًت قٓبو ظؼ ایٍ ظٔؼاٌ انبؼِ کؽظ 

 (.1376پٕنبیی،)

ظؼ ایٍ تسمیك ثؽای ؼَٔك ثبؾاؼ قبنٓبیی ظؼ َظؽ گؽفتّ نعکّ 

قٓبو َكجت ثّ قبل ( تؼعاظی ٔ ؼیبنی)نبضى کم لیًت ٔ زدى يؼبيلات 

 . ظانتُعگػنتّ ؼَٔع افؿایهی 

ٔ ثؽای ؼکٕظ َیؿ قبنٓبیی  کّ نبضى کم لیًت ٔ زدى يؼبيلات 

قٓبو َكجت ثّ قبل گػنتّ کبْم ؼا تدؽثّ کؽظَع ( تؼعاظی ٔ ؼیبنی)

 .يع َظؽ لؽاؼ گؽفت

 رّش تحمیك-6

تسمیمبت ًْجكتگي . تسمیك زبضؽ اؾ َٕع کبؼثؽظي ٔ ًْجكتگي اقت

ثغّ ثیٍ يتغیؽْبي نٕظ ؼا نبيم کهیّ تسمیمبتي اقت کّ ظؼ آٌ قؼي يي

 (.1384ثبلؽؾاظِ، )گؽظظ يطتهف ثب اقتفبظِ اؾ ضؽیت ًْجكتگي تؼییٍ

ْبي ؼگؽقیَٕي اقتفبظِ گؽظیع  ثؽاي آؾيٌٕ فؽضیبت تسمیك، اؾ يعل

ْبي تؽکیجي  ٔ ظاظِ Eviewsافؿاؼ  َؽوثب اقتفبظِ اؾ ٔ َتبیح زبيم 

 .گؽفتيٕؼظ تدؿیّ ٔ تسهیم لؽاؼ

ثٕظٌ  ْبي َؽيبل و ثؽلؽاؼي فؽٌيكتهؿ  ْب، اَدبو آؾيٌٕ فؽضیّ

يتغیؽْبي ٔاثكتّ، ًْكبَي ٔاؼیبَف ٔ ضٕظًْجكتگي اقت، ؾیؽا ظؼ 

ظقت آيعِ، لبثهیت اتكب َعاؼَع ٔ ایٍ  يٕؼت ػعو ثؽلؽاؼي، َتبیح ثّ

 .نٕظ ْبي غهظ يي ايؽ يٕخت اقتُتبج

ْبی پػیؽفتّ  خبيؼّ آيبؼی ایٍ تسمیك، ظؼ ثؽگیؽَعِ کهیّ نؽکت

اقت کّ عی ( اؾ کهیّ يُبیغ)ثٓبظاؼ تٓؽاٌ  نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق

اَتطبة . ظؼ ثٕؼـ ثّ عٕؼ فؼبل زضٕؼ ظانتّ اَع 74-88قبنّ  15ظٔؼِ 

نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ   ْبی پػیؽفتّ ًََّٕ اؾ يیبٌ کهیّ نؽکت

 :تٓؽاٌ ثب ظؼ َظؽ گؽفتٍ يؼیبؼْبی ؾیؽ اَدبو نع

ی پػیؽفتّ خؿٔ فٓؽقت نؽکت ْب 29/12/73َبو نؽکت تب تبؼیص  -1

.  نعِ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ ثبنع

فؼبلاَّ ظؼ ثٕؼـ أؼاق ( 74-88)ظؼ ْؽ پبَؿظِ قبل يٕؼظ ثؽؼقی -2

ثٓبظاؼ تٓؽاٌ يؼبيهّ نعِ ثبنُع یؼُی قٓبو آَٓب ظؼ ایٍ پبَؿظِ 

  .قبل زعالم نم يبِ ظؼ قبل يؼبيهّ نعِ ثبنع

ثبنُع ؾیؽا ْبی قؽيبیّ گػاؼی، ثبَکٓب ٔ نیؿیُگ ٌ خؿء نؽکت -3

افهبی اعلاػبت يبنی اؾ خًهّ ؼیكک ٔ َٕقبٌ پػیؽی ثبؾظِ ظؼ آَٓب 

 .تبثغ انگٕی يتفبٔتی اقت

ْبی فؼبل ظؼ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ،  ثب تٕخّ ثّ نیكت نؽکت

نؽکت ظؼ ایٍ پبَؿظِ قبل فؼبل ثٕظِ اَع کّ زبئؿ  38يدًٕػب تؼعاظ 

ٔظٌ تؼعاظ اػضبی ثّ ػهت يسعٔظ ة. ثبنُعنؽایظ خبيؼّ تسمیك يی

خبيؼّ اؾ ًََّٕ گیؽی اختُبة ٔ يع ظؼ يع خبيؼّ يٕؼظ ثؽؼقی لؽاؼ 

 .ضٕاْع گؽفت

ْبي  ْبي ؼگؽقیٌٕ، ثّ آؾيٌٕ فؽضیّ پف اؾ اعًیُبٌ اؾ ثؽلؽاؼي فؽٌ

ظاؼ ثٕظٌ  پیم اؾ ثؽآٔؼظ ضؽایت، آؾيٌٕ يؼُي. نع تسمیك پؽظاضتّ

 .نع ْب اَدبو يعل

 1گؽقیٌٕ قبظِ ضغی ثّ نكم ؼاثغّ ثؽای آؾيٌٕ فؽضیّ أل اؾ  يعل ؼ



 : اقتفبظِ کؽظیى

Υ = C + β1 Xi                                                                                                                        (1)  

 ،(Xi) يكتمم يتغیؽضؽیت ثتب ٔ  (Υ)ظؼ ایٍ يعل يتغیؽ ٔاثكتّ 

 . َظؽ گؽفتّ نعِ اقتاَعاؾِ نؽکت ظؼ 

يٕؼت   ثّ يعل ؼگؽقیٌٕ، فؽضیّ ْبی آيبؼی ثؽای آؾيٌٕ يؼُی ظاؼی

:  ؾیؽ ثیبٌ گؽظیع

:قتَیظاؼ  يعل يؼُی                                                        
 0H

  
 

                                                         

 1H :  ظاؼ اقت ظل يؼُیو

 tيسبقجّ نعِ ثؽای يعل ٔ يیؿاٌ آيبؼِ  Fثب تٕخّ ثّ يیؿاٌ 

لؽاؼ ظاؼظ، يی   H1يسبقجّ نعِ ثؽای ْؽ ظٔ ضؽیت کّ ظؼ َبزیّ لجٕل

يؼُی % 95تٕاٌ گفت يعل ثعقت آيعِ ٔ ضؽائت آٌ ظؼ قغر اعًیُبٌ 

 .ظاؼ اقت

 

 1 دل رگزسیْى فزضیًَتبیج آسهْى هعٌی داری م -1جذّل
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000/
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029/0 

ضؽیت 
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639/

0 

آيبؼِ ظٔؼثیٍ 

 ٔاتكٌٕ
 -F آيبؼِ 918/16

 -F)ازتًبل (آيبؼِ 0000/0

 یبفتّ ْبی پژْٔهگؽ: يُجغ*

ظؼيع  %2.9 ظؼ ایٍ فؽضیّ ثؽاثؽ ثب (r2)زبقجّ نعِة تؼییٍ وضؽی

 یؼُی تُٓب . ایٍ يیؿاٌ ثباًْیت ٔ لبثم تٕخّ ًَی ثبنع اقت کّ

تهؽیر  تب تٕقظ اَعاؾِ نؽکتةٔاثكتّ یؼُی  يتغیؽاؾ تغییؽات  2.9%

ظؼيع اؾ تغییؽات آٌ ثّ قبیؽ ػٕايم ثكتگی ظاؼظ  97.1يی گؽظظ ٔ 

. ؼقی لؽاؼ ًَی گیؽظکّ ظؼ ایٍ تسمیك يٕؼظ ثؽ

يهبْعِ يی گؽظظ، آيبؼِ ظٔؼثیٍ ٔاتكٌٕ  1ًْبَگَّٕ کّ ظؼ خعٔل 

ظْع کّ ٔخٕظ ضٕظًْجكتگی يثجت ؼا ظؼ ظاظِ ْبی فؽضیّ أل َهبٌ يی

ثؽای اؾ ثیٍ ثؽظٌ ایٍ ضٕظًْجكتگی اؾ . اقت0.639يمعاؼ آٌ ثؽاثؽ ثب

ظؼ  Υؼ ظؼ ایٍ زبنت يمعا. کُیىاقتفبظِ يی (AR)يعل ْبی اتٕؼگؽقیٕ 

نػا يی . ال ثكتگی ظاؼظثّ يمعاؼ آٌ ظؼ ظٔؼِ ؾيبَی گػنتّ tؾيبٌ 

 :َٕنت 2ْبی تسمیك ؼا ظؼ لبنت يعل ثّ نكم ؼاثغّ يتغیؽتٕاٌ ؼاثغّ 

Υt = C + β1 Xi + αΥt-1                                                                                                     (2)  

 

Υt : ٌثتب ظؼ ؾيبt ٔΥt-1   : ثتبی ظٔؼِ لجم(t-1) 
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 آيبؼِ
 یبفتّ ْبی پژْٔهگؽ: يُجغ*

يؼبظل ) يسبقجّ نعِ  Fٔ يیؿاٌ % 95ثب تٕخّ ثّ قغر اعًیُبٌ 

لؽاؼ ظاؼظ، يی تٕاٌ گفت يعل ثعقت   H1کّ ظؼ َبزیّ لجٕل(  242.865

يسبقجّ نعِ  tًْچُیٍ يیؿاٌ آيبؼِ . (2خعٔل )آيعِ يؼُبظاؼ اقت

ظْع ایٍ اقت کّ َهبٌ يی ± 96/1ثیهتؽ اؾ  x ٔ  َ AR(1)ثؽای ضؽائت 

 (c)يؼُی ظاؼ ْكتُع ٔنی ضؽیت ثبثت % 95ضؽائت َیؿ ظؼ قغر اعًیُبٌ 

 .نٕظيؼُی ظاؼ َیكت ٔ ظؼ يعل يُظٕؼ ًَی% 95ظؼ قغر اعًیُبٌ 

انجتّ ایٍ ثّ  .اقت 0.479ضؽیت تؼییٍ ظؼ ایٍ يعل ثؽاثؽ ثب 

اؾ تغییؽات ثتب ؼا فمظ اَعاؾِ نؽکت %  47.9يؼُبی آٌ َیكت کّ 

َیؿ ثّ ؼاثغّ ( ثتبی ظٔؼِ لجم) Υt-1تٕضیر يی ظْع چٌٕ ػبيم 

 .اضبفّ نعِ اقت

ثُبثؽایٍ يی تٕاٌ يعل فؽضیّ أل ؼا ثب اقتفبظِ اؾ يعل اتٕؼگؽقیٕ 

 :َٕنت 3ثّ نکم ؼاثغّ 
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يعل ثعقت آيعِ َهبٌ ظُْعِ ؼاثغّ يثجت ثیٍ تغییؽات ثتب ثب 

اَعاؾِ نؽکت اقت ثعیٍ يؼُی کّ اگؽ اَعاؾِ نؽکت یک ٔازع تغییؽ 

 .تغییؽ ضٕاْع کؽظ 0.076کُع، ثتب زعالم،
ظؼ يدًٕع َتبیح آؾيٌٕ فؽضیّ أل َهبٌ يی ظْع کّ ثیٍ اَعاؾِ 

ا قُدیعیى ؼاثغّ نؽکت ٔ َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو کّ آٌ ؼا ثب ثت

يؼُی ظاؼ ٔ يثجتی ٔخٕظ ظاؼظ، ثّ ایٍ يؼُی کّ ثب افؿایم اَعاؾِ 

 .نؽکت، ثتب َیؿ افؿایم يی یبثع
پیم اؾ آؾيٌٕ فؽضیّ ظٔو اثتعا ٔضؼیت ؼکٕظ ٔ ؼَٔك ثبؾاؼ ؼا ظؼ 

ثب . قبنٓبی ًََّٕ ثؽاقبـ اعلاػبت خًغ آٔؼی نعِ يهطى يی کُیى

ايّ ْبی ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٕخّ ثّ اعلاػبت ثعقت آيعِ اؾ قبنٍ

تٓؽاٌ، ظؼ اکثؽ قبنٓب خٓت تغییؽات نبضى کم لیًت ٔ زدى يؼبيلات 

تٕاٌ ٔضؼیت ْى خٓت ٔ يثجت ثٕظِ ٔ ظؼ َتیدّ يی( ؼیبنی ٔ تؼعاظی)

 84ٔ  76تُٓب ظؼ قبنٓبی . ثبؾاؼ ؼا ثغٕؼ لغؼی، ؼَٔك ظؼ َظؽ گؽفت

ؾاؼ ظؼ خٓت تغییؽات يؼیبؼْبی يػکٕؼ يُفی ثٕظِ کّ ٔضؼیت ثب



َیؿ ثعنیم ًْكٕ َجٕظٌ  85ٔ  80قبنٓبی يػکٕؼ ؼکٕظ ٔ ظؼ قبنٓبی 

تغییؽات يؼیبؼْبی تؼییٍ نعِ، ٔضؼیت ثبؾاؼ یکجبؼ ؼکٕظ ٔ یکجبؼ 

 . ؼَٔك ظؼ َظؽ گؽفتّ نعِ اقت

 ثؽؼقي تبثیؽ اَعاؾِ ثؽ ثتب ظؼ ظٔ زبنت ؼکٕظ ٔ ؼَٔك ثبؾاؼ  -7

ؾ يتغیؽ يْٕٕيي ا( ؼکٕظ ٔ ؼَٔك)ثؽاي ثؽؼقي تبثیؽ ٔضؼیت ثبؾاؼ 

یب َهبَگؽ اقتفبظِ نعِ اقت يعل کهي ثب اقتفبظِ اؾ ایٍ يتغیؽ 

 :اقت 4ثّ يٕؼت ؼاثغّ 

ititit SizeDDSizeBeta   131210 (4               )

                                                             

                               

َعاؾِ نؽکت ظؼ يٕؼتي کّ زبيهضؽة ایٍ يتغیؽ َهبَگؽ ظؼ ا

يؼُبظاؼ ثبنع زبکي اؾ يتفبٔت ثٕظٌ ؼاثغّ اَعاؾِ ثب ثتب ظؼ ظٔ 

 D1=1ٔ ؼَٔك  D1=0زبنت ثبؾاؼ اقت ؾیؽا يعل ثؽاي ظٔ زبنت ؼکٕظ 

 :َٕنتّ يیهٕظ 6ٔ  5ثّ ظٔ يعل ثّ نؽذ ؼٔاثظ 

1)()(

0

13120

110





DSizeBeta

DSizeBeta

ititit

ititit





 

 .اقت ظاؼي يعل ثّ يٕؼت ؾیؽ فؽٌ يفؽ ٔ فؽٌ يمبثم ثؽاي يؼُي
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 ًتبیج آسهْى فزضیَ دّم بب استفبدٍ اس هذلِبی اتْرگزسیْ -3جذّل  

 ضؽیت یؽيتغ
ضغبی 

 آيبؼی
آيبؼ

ِ t- 
 ازتًبل

 730/0 -788/1 يمعاؼ ثبثت
448/2

- 
015/

0 

 237/3 037/0 121/0 اَعاؾِ نؽکت
001/

0 

D1? 752/0 486/0 547/1 
123/

0 

XD1? 045/0 025/0 
755/1

- 
077/

0 

AR(1) 675/0 031/0 
473/

21 
000/

0 

 491/0 ضؽیت تؼییٍ
آيبؼِ ظٔؼثیٍ 

 ٔاتكٌٕ
175/

2 
ضؽیت تؼییٍ 

 تؼعیم نعِ
487/0 

 F- 000/127 آيبؼِ

 000/0 آيبؼِ

ظاؼي  يعل يؼُي

 .ٔخٕظ َعاؼظ

ظاؼي  يعل يؼُي

 .ٔخٕظ ظاؼظ
 

یبفتّ ْبی : يُجغ*

 پژْٔهگؽ

  

(5
) 

(6
 ) 
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 -F)ازتًبل(

 

ثُبثؽایٍ فؽٌ يفؽ ظؼ قغر . اقت 000/0ثؽاثؽ ثب  Fيمعاؼ ازتًبل 

يیؿاٌ  .ظاؼي ٔخٕظ ظاؼظ یؼُي يعل يؼُي. نٕظ ظؼيع ؼظ يي  95اعًیُبٌ 

ظؼيع اؾ تغییؽات  49یؼُي . اقت 49/0ثؽاثؽ ثب      ضؽیت تؼییٍ یب

ٔ زبيهضؽة  D ،يتغیؽ ٔاثكتّ تٕقظ يتغیؽ يكتمم اَعاؾِ نؽکت

اَعاؾِ ظؼ ٔضؼیت ثبؾاؼ ٔ انجتّ ثطم يتغیؽ ٔاثكتّ ثب یک تبضیؽ 

يمعاؼ . ؼ ضؽیت تؼییٍ ثبلا اقتایٍ يمعا. ؾيبَي ثیبٌ يي گؽظظ

اقت كّ ایٍ يمعاؼ زبکي اؾ  18/2آيبؼِ ظٔؼثیٍ ٔاتكٌٕ ثؽاثؽ ثب 

 . ػعو ٔخٕظ ضٕظًْجكتگي اقت

ثؽاثؽ ثب  Dثؽاي ,  24/3ثؽاي نیت اَعاؾِ نؽکت ثؽاثؽ ثب , tيمعاؼ 

 AR(1)اقت ٔ ظؼ َٓبیت ثطم  -77/1ثؽاثؽ ثب  D*Sizeٔ ثطم يٓى 55/1

ظؼيع  95ظؼ قغر  AR(1)اَعاؾِ نؽکت ٔ ثطم اقت  47/21ثؽاثؽ ثب 

يمعاؼ ازتًبل ) ظؼيع يؼُبظاؼ اقت  90ظؼ قغر  D*Sizeيؼُبظاؼَع ثطم 

يؼُبظاؼ َجٕظِ ٔ ثؽاي ػؽٌ  D( 05/0اقت َّ کًتؽ اؾ  10/0آٌ کًتؽ اؾ 

 95اقت کّ ظؼ قغر اعًیُبٌ  -45/2اؾ يجعا یب ثطم ثبثت ثؽاثؽ ثب 

کّ يؼُبظاؼ َیكت ظٔثبؼِ  Dغف ثطم ظؼيع يؼُبظاؼاقت ایٍ يعل ٔ ثب ذ

 .ثؽآٔؼظ نعِ اقت

بب استفبدٍ اس  Dًتبیج آسهْى هجذد فزضیَ دّم پس اس حذف بخص  -4جذّل 

 هذلِبی اتْرگزسیْ

 ضؽیت يتغیؽ
ضغبی 

 آيبؼی
 ازتًبل -t آيبؼِ

 يمعاؼ ثبثت
106/1

- 
584/0 

895/1
- 

059/

0 

 890/2 030/0 086/0 اَعاؾِ نؽکت
004/

0 

XD1? 
006/0

- 
002/0 

176/3
- 

002/

0 

AR(1) 674/0 031/0 
428/

21 
000/

0 

 489/0 ضؽیت تؼییٍ
آيبؼِ ظٔؼثیٍ 

 ٔاتكٌٕ
384/

2 
ضؽیت تؼییٍ 

 تؼعیم نعِ
 -F)ازتًبل (آيبؼِ 486/0

000/

0 

 -F آيبؼِ
091/

168 
  

 یبفتّ ْبی پژْٔهگؽ: يُجغ*

 :اقت 7ثُبثؽایٍ يعل ثؽآٔؼظي ثّ يٕؼت ؼاثغّ 
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ؼاثغّ اَعاؾِ نؽکت ثب ثتب يثجت ٔ يؼُبظاؼ اقت ٔ ثّ اؾاي یک 

ظؼ اَعاؾِ يمعاؼ ثتب (ثب کُتؽل قبیؽ يتغیؽْب ) ٔازع افؿایم 

زبکي اؾ اٌ  D*Sizeايب ثطم . (4خعٔل )ٔازع افؿایم يي یبثع 086/0

اقت کّ ٔلتي ثبؾاؼ ظؼ زبنت ؼَٔك اقت ؼاثغّ اَعاؾِ نؽکت ٔ ثتب 

ظؼ زبنت ؼَٔك . اقت کّ ثبؾاؼ زبنت ؼکٕظ ظاؼظکًتؽ اؾ زبنتي 



 .کًتؽ اؾ زبنت ؼکٕظ اقت 006/0يمعاؼ نیت ضظ اَعاؾِ ثّ يیؿاٌ 

يٕؼظ % 95ثُبثؽایٍ يی تٕاٌ گفت فؽضیّ ظٔو ظؼ قغر اعًیُبٌ 

گیؽظ، یؼُی؛ ؼاثغّ ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ٔ َٕقبَبت پػیؽل لؽاؼ يی

أؼاق ثٓبظاؼ ْبی پػیؽفتّ نعِ ظؼ ثٕؼـ  ثبؾظِ قٓبو ظؼ نؽکت

ضلايّ .تٓؽاٌ ظؼ ظٔؼاٌ ؼکٕظ ٔ ؼَٔك ثبؾاؼ تفبٔت يؼُبظاؼی َعاؼظ

 .آيعِ اقت 5َتبیح آؾيٌٕ فؽضیبت ظؼخعٔل 

 ُب ًتبیج حبصل اس آسهْى فزضیَ -5جذّل 

َتبیح آؾيٌٕ 

 ْب فؽضیّ
 َتبیح آؾيٌٕ

 (F)ظاؼي يعل  يؼُي
R

2
 ْب فؽضیّ نؽایظ ثبؾاؼ (ظؼيع) 

 لجٕل  فؽضیّ
ظاؼ اقت  يؼُي

(0000/0) 
47.9  %

ظؼ َظؽ گؽفتّ 

 نٕظًَی

فؽضیّ 

 أل

 لجٕل  فؽضیّ
ظاؼ اقت  يؼُي

(0000/0) 

فؽضیّ  زبنت أل%  48.9

 ظٔو
 زبنت ظٔو 47.9%

 یبفتّ ْبی پژْٔهگؽ: يُجغ*

 ًتیجَ گیزي ّ پیطٌِبدُب-8

ْعف اؾ اَدبو ایٍ تسمیك، ثؽؼقی ؼاثغّ اَعاؾِ نؽکت ٔ َٕقبَبت 

َتبیح زبيم اؾ ایٍ . يطتهف ثبؾاؼ  ثٕظثبؾظِ قٓبو ظؼ نؽایظ 

( ثتب)يغبنؼّ َهبٌ ظاظ، ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ٔ َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو 

ُْگبيی کّ نؽایظ ثبؾاؼ ظؼ َظؽ گؽفتّ ًَی نٕظ، ؼاثغّ يثجت ٔ 

َتبیح زبيم اؾ آؾيٌٕ ایٍ فؽضیّ ثب َتبیح . يؼُی ظاؼ اقت

تفبٔت ( 1992)ٔ فبيب ٔ فؽَچ ( 1981)يغبنؼبت يهبثٓی ًْچٌٕ ثبَؿ 

ثؽؼقی آَٓب َهبٌ يی ظْع ؼاثغّ ثیٍ اَعاؾِ ٔ ثبؾظِ ) ظاؼظ 

ؼا يیتٕاٌ ظؼيتفبٔت ثٕظٌ  کّ ظنیم ایٍ تفبٔت،( يؼکٕـ اقت 

نؽایظ قیبقی ٔ التًبظی ٔ ثّ ٔیژِ نؽایظ ثبؾاؼ قٓبو ایٍ کهٕؼْب 

ًْچُیٍ َتبیح ثعقت آيعِ، ثب َتبیح ثؽضی تسمیمبت  .خكتدٕ کؽظ

يغبیؽ ٔنی ثب َتبیح ثؽضی ( 1377ٔ ازًعپٕؼ،  1375ٔثٕق، ) ظاضهی 

 .ًْبُْگ اقت( 1378ٔ يٕقٕی،  1384ثبلؽؾاظِ، ) ظیگؽ اؾ تسمیمبت 
ْبی ثؿؼگ ظاضهی  اؾ ظلایم ایٍ ؼاثغّ يی تٕاٌ ثّ ؼیكک ثبلای نؽکت

ْبی ثؿؼگ ثیهتؽ ظؼ يؼؽٌ  ثؼجبؼت ظیگؽ، چٌٕ نؽکت. انبؼِ کؽظ

ٔ قیبقی خبيؼّ اضػ يی تًًیًبتی ْكتُع کّ ظؼ قغر کلاٌ التًبظی 

نَٕع ٔ اکثؽ ایٍ تًًیًبت َیؿ ضبؼج اؾ زیغّ اضتیبؼات نؽکت ٔ 

يعیؽاٌ آٌ اقت، ثعیٓی اقت کّ ؼیكک ایٍ نؽکتٓب ثبلا ثٕظِ ٔ 

 .ثعَجبل تغییؽ نؽایظ، ظقتطٕل تغییؽات ؾیبظی ضٕاُْع نع

ايب ؾيبَی کّ نؽایظ ثبؾاؼ َیؿ ٔاؼظ يعل يی نٕظ، ؼاثغّ ثیٍ 

ات ثبؾظِ قٓبو ْى ظؼ ظٔؼِ ؼکٕظ ٔ ْى ظؼ ظٔؼِ ؼَٔك اَعاؾِ ٔ َٕقبٌ

ثّ ایٍ يؼُی کّ ؼاثغّ ثیٍ اَعاؾِ نؽکت ٔ . يثجت ٔ يؼُی ظاؼ اقت

. َٕقبَبت ثبؾظِ قٓى ظؼ نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ تفبٔت يؼُی ظاؼی َعاؼظ

  2002َتبیح ایٍ تسمیك ثب یبفتّ ْبی پتُگیم ٔ ًْکبؼاَم ظؼ قبل 

آَٓب َهبٌ ظاظ کّ ثیٍ اَعاؾِ ٔ ثبؾظِ َتبیح ثؽؼقی ) يغبیؽت ظاؼظ 

ظؼ ثبؾاؼْبی ؼٔثّ ثبلا ٔ ؼٔ ثّ پبییٍ ؼاثغّ يؼکٕـ ٔ يؼُی ظاؼی 

(. ٔخٕظ ظاؼظ ٔ نعت ایٍ ؼاثغّ ظؼ ثبؾاؼْبی ؼٔثّ پبییٍ لٕی تؽ اقت



کّ ثیبٌ يی ( 2000)ًْچُیٍ ثب َتبیح تسمیك پؽؾ کٕیؽٔـ ٔ ًْکبؼل 

ظؼ ( ْبی ؼیكکی تؽ نؽکت) ْبی کٕچک ظاؼَع َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو نؽکت

ايب ثب َتبیح تسمیك . ظٔؼِ ؼکٕظ نعیعتؽ اقت َیؿ، يغبیؽت ظاؼظ

کّ ثیبٌ يی ظاؼظ ثیٍ تغییؽات ( 1386)ًَبؾی ٔ يسًعتجبؼ کبقگؽی 

ْبی التًبظی اؾ خًهّ نبضى لیًت قٓبو يتغیؽثبؾظِ قٓبو ٔ ثؽضی اؾ 

ؼقع  ظؼ زمیمت ثّ َظؽ يی. ؼاثغّ ای ٔخٕظ َعاؼظ، يغبثمت يی کُع

ثعنیم تطًًی َجٕظٌ ثبؾاؼ قٓبو، ػعو تمبؼٌ اعلاػبتی ٔ تؼعاظ ظفؼبت 

ْبی ثیهتؽ اَتهبؼ اضجبؼ ٔ اظٓبؼ َظؽْب ظؼ ضًٕو آثبؼ َبيغهٕة قیبقت

ظٔنت ظؼ ؼاثغّ ثب التًبظ يهی ٔ ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ َكجت ثّ اضجبؼ 

ْب، قؽيبیّ گػاؼاٌ ثهعت تست تبثیؽ خٕ يُتهؽِ ظؼ تبییع ایٍ قیبقت

ْبی ظقتّ خًؼی ظؼ ضؽیع ٔ فؽٔل زبکى ثؽ ثبؾاؼ ثٕظِ ٔ العاو ثّ زؽکت

نػا  يی تٕاٌ ػعو اؼتجبط ثیٍ َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو ٔ . قٓبو يی کُُع

 .نبضى ْبی ثبؾاؼ قٓبو ؼا ثؼُٕاٌ یکی اؾ نبضى ْبی التًبظی پػیؽفت

َتبیح ایٍ تسمیك پیهُٓبظ   اَدبو تسمیمبتی ثّ نؽذ ؾیؽ ظؼ اظايّ

 :نٕظ يی

ثؽؼقی ؼاثغّ َكجت اؼؾل ظفتؽی ثّ اؼؾل ثبؾاؼ ثب   -1

 .ظؼ نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ( ثتب)َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو 

ثؽؼقی ؼاثغّ اَعاؾِ نؽکت ثب َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو ظؼ   -2

 .نؽایظ يطتهف التًبظی

ثؽؼقی ؼاثغّ قبضتبؼ قؽيبیّ ثب َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو ظؼ   -3

 .نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ

 )، اْؽو ثبؾاؼ ( E/P )ظ ثّ لیًت ثؽؼقی ؼاثغّ َكجت قٕ  -4

A/ME)  اْؽو ظفتؽی ٔ( A/BE )  ثؽ َٕقبَبت ثبؾظِ قٓبو ظؼ نؽایظ

 .يطتهف ثبؾاؼ

ثبلا ثؽ َٕقبَبت ثبؾظِ  يتغیؽثؽؼقی تبثیؽ ًْؿيبٌ ظٔ یب چُع   -5

 .قٓبو ظؼ نؽایظ يطتهف ثبؾاؼ

 .ثؽؼقی تغییؽات ثتب ظؼ  عٕل یک چؽضّ التًبظی -6
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 .آؾاظ اقلايی ٔازع ػهٕو تسمیمبت

، "يعیؽیت قؽيبیّ گػاؼی(."1382)ػكگؽ َٕؼثطم  تٓؽاَی، ؼضب ٔ

 .اَتهبؼات َگبِ ظاَم

عؽازی يعل قؽيبیّ گػاؼی يُبقت ظؼ قجع " ، (1377)ؼاػی، ؼضب 

، پبیبٌ ("ْبی ػًجی -نجکّ)قٓبو ثب اقتفبظِ اؾ ْٕل يًُٕػی 

 .َبيّ ظٔؼِ ظکتؽی، ظاَهکعِ يعیؽیت ظاَهگبِ تٓؽاٌ

یؽیت قؽيبیّ گػاؼی يع" ، (1383)ؼاػی، ؼضب ٔ ازًع تهُگی 

، قبؾيبٌ يغبنؼّ ٔ تعٔیٍ کتت ػهٕو اَكبَی ظاَهگبْٓب "پیهؽفتّ

 (.قًت)

يجبَی يُٓعقی يبنی ٔ " ، (1383)ؼاػی، ؼضب ٔ ػهی قؼیعی 

 .، اَتهبؼات قًت"يعیؽیت ؼیكک



 .84تب  74قبنُبيّ ْبی ثٕؼـ أؼاق ثٓبظاؼ تٓؽاٌ اؾ قبل 
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