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 چكيدي

-گؾاؿاْ، اِىبْ امتفبػٖ اف ؿٚهوٕٕؼگبْ إلاٝبت ٚ مـِبيٗتْبػ ِٕبفٜ ثيٓ تٙيٗ
گيـي ٘ب ِٛؿػ تـػيؼ ىؼٖ صنبثؼاؿي ٚ وبؿثـػ مٛػ ؿا ػؿ تَّيُ ٘بي ِغتٍف پؾيـفتٗ

. مبفػوٗ ايٓ اِـ، ٌقَٚ ثـؿمي ِّٛٛٛ ويفيت مٛػ ؿا ّـٚؿی ِي ػ٘ؼلـاؿ ِي

٘بي ويفيت مٛػ ػؿ ٍّٝىـػ ىـوت ٘بي پؾيـفتٗ تبحيـ ٚيژگي"ثٕبثـايٓ ػؿ ايٓ ِمبٌٗ 

ربِٞٗ آِبؿي . ٖ امتِٛؿػ ثـؿمی لـاؿ گـفت" ىؼٖ ػؿ ثٛؿك اٚؿاق ثٙبػاؿ تٙـاْ

تيىيً  1387تب  1380٘بي تضميك ؿا ىـوت ٘بي  فٞبي ػؿ ثٛؿك تٙـاْ ػؿ ػإِٗ مبي

ثـامبك . ىـوت ثٗ ٍٛؿت تَبػفي أتغبة ىؼٖ امت 63ػؿ ايٓ تضميك تٞؼاػ . ػٕ٘ؼِي

 Qِتغيـ ثـ  اؿفه ثبفعٛؿػٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف تضٍيً ؿگـميْٛ تـکيجی، تبحيـ 

-اؿفه پيواِب تبحيـ . ػاؿ ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتِخجت ٚ ِٕٞی ٘بييثبفػٖ ػاؿاٚ  تٛثيٓ
تبحيـ ِٕفي  ٘بثبفػٖ ػاؿاييػاؿ ٔجٛػٖ ٚ ثـ ِٕٞی تٛثيٓ Qِتغيـ ٚاثنتٗ ثـ  ثيٕي

ثٗ ٕٝٛاْ ىبعٌ  اؿفه ثبفعٛؿػٔتبيذ صبوي امت وٗ . ػاؿ ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتٚ ِٕٞی

ْ ٍّٝىـػ ىـوت ؿاثٖٗ ِخجت ثٗ ٕٝٛا ٘بثبفػٖ ػاؿاييٚ  تٛثيٓ Qىبعٌ ويفيت مٛػ ثب 

ٚ  تٛثيٓ Qاؿفه پيو ثيٕي ٚ ىبعٌ ػاؿي ػاؿػ ٚ ػؿ ِمبينٗ ثب ؿاثٖٗ ثيٓ ٚ ِٕٞی

 تٛثيٓ Qثيٕي ٚ ىبعٌ اؿفه پيوؿاثٖٗ ثيٓ ىؼيؼتـ امت، فيـا  ٘بثبفػٖ ػاؿايي

٘ب ثب آٔىٗ ثٗ ٍٛؿت ثيٕي ٚ ثبفػٖ ػاؿايياؿفه پيوػاؿ ٔجٛػٖ ٚ ؿاثٖٗ ثيٓ ِٕٞی

ٚ  تٛثيٓ Qاؿ امت اِب ػؿ ِمبينٗ ثب ؿاثٖٗ ثيٓ اؿفه ثبفعٛؿػ ٚ ىبعٌ ػِٕفي ِٕٞی

أؼافٖ ىـوت، ٔتبيذ فٛق ثب صْٛؿ ِتغيـ٘بي وٕتـي . تـ امت٘ب عفيفثبفػٖ ػاؿايي

 .ثؼمت آِؼٖ امت ا٘ـَ ىـوت ٚ ؿىؼ ىـوت
 

 .تٛثيٓ Qثيٕي، اؿفه ثبفعٛؿػ، اؿفه پيوٍّٝىـػ ىـوت،  کيفيت مٛػ، :كهيدي ٌايَاژي

 

 ممدمً -1

اِـٚفٖ مٛػ صنبثؼاؿي ٚ ارقاي آْ اف رٍّٗ إلاٝبت ِّٙي ِضنٛة 

. ىٛػگيـي تٛمٔ افـاػ ػؿ ٔٚـ گـفتٗ ِيىٛػ وٗ ػؿ ٕ٘گبَ تَّيُِي

ِّٞٛلا مٛػ ثٗ ٕٝٛاْ ِجٕبيي ثـاي ِضبمجٗ ِبٌيبت، ٝبٍِي ثـاي 

گؾاؿي ٚ ٘بي تمنيُ مٛػ ٚ ؿإّ٘بيي ثـاي مـِبيٗتؼٚيٓ ميبمت

ِضبمجٗ . آيؼثيٕي ثٗ ىّبؿ ِيثبلاعـٖ ٝبٍِي ثـاي پيوگيـي ٚ تَّيُ

٘ب ٚ ثـآٚؿػ٘بي صنبثؼاؿي مٛػ عبٌٌ ثٕگبٖ التَبػي ِتبحـ اف ؿٚه

. امت، ثؼيٓ ٌضبٗ اِىبْ ػمتىبؿي مٛػ تٛمٔ ِؼيـيت ٚرٛػ ػاؿػ

ٚرٛػ فِيٕٗ ِٕبمت ثـاي تغـيت مٛػ ٔبىي اف تْبػ ِٕبفٜ ٚ ّ٘چٕيٓ 

( 1ؽاتي صنبثؼاؿي اف رٍّٗ  اي اف ِضؼٚػيت ٘بيثٗ ٍٝت پبؿٖ

( 2٘بي آتي؛ ٚ ثيٕئبؿمبيي ِٛرٛػ ػؿ فـآيٕؼ ثـآٚؿػ٘ب ٚ پيو

٘ب، ِٛرت ٘بي ِتٞؼػ صنبثؼاؿي تٛمٔ ثٕگبٖاِىبْ امتفبػٖ اف ؿٚه

ىؼٖ امت وٗ مٛػ ٚالٞي ثٕگبٖ اف مٛػ گقاؿه ىؼٖ ػؿ ٍٛؿت ٘بي 
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  .يبؿ ػأيگبٖ آفاػ املاِي ٚاصؼ تٙـاْ ىّبي ، ٔٛينٕؼٖ اٍٍي ٚ ِنئٛي ِىبتجبتامتبػ 

drrostamian@yahoo.com 
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ي تـيٓ ِٞيبؿ٘بُِِٙبٌي ِتفبٚت ثبىؼ ٚ اف آْ ربيي وٗ مٛػ اف 

 گـػػ،٘بي التَبػي تٍمي ِيوٕٕؼٖ اؿفه ثٕگبٖاؿفيبثي ٍّٝىـػ ٚ تٞييٓ

أؼؿوبؿاْ صـفٗ صنبثؼاؿي ٚ ِّٛٛٛ ويفيت ِٛؿػ تٛرٗ ِضممبْ ٚ ػمت

ثـ ٕجك ِفَٙٛ مٛػِٕؼي . گؾاؿي لـاؿ گـفتٗ امتِؼيـيت مـِبيٗ

تَّيُ اؿايٗ ىؼٖ تٛمٔ ٘يبت امتبٔؼاؿػ٘بي صنبثؼاؿي ِبٌي ايبلات 

گقاؿىگـي ِبٌي، ِٛؿػ تـ ويفيت يت مٛػ ٚ ثٗ ٍٛؿت ٝبَِتضؼٖ، ويف

مـِبيٗ ٘بيگيـي٘بي ِبٌي ثـاي تَّيُٝلالٗ ونبٔي امت وٗ اف گقاؿه

اف ػيؼگبٖ . وٕٕؼگؾاؿي ٚ أٞمبػ لـاؿػاػ٘بي ِغتٍف امتفبػٖ ِي

گؾاؿي، ويفيت مٛػ پبييٓ ٍِٖٛة ٔينت فيـا ٔيبٔگـ ٚرٛػ مـِبيٗ

ثبىؼ ٚ ثبٝج وب٘و ؿىؼ ْ ثغو ِيؿينه ػؿ تغَيٌ ِٕبثٜ ثٗ آ

اف ٕـفي، . التَبػي اف ٕـيك تغَيٌ ٔبػؿمت مـِبيٗ عٛا٘ؼ ىؼ

٘بي ثب ثبفػٖ ٚالٞي ويفيت مٛػ پبييٓ، ثبٝج أضـاف ِٕبثٜ اف ٕـس

ىٛػ وٗ وب٘و ؿىؼ التَبػي ؿا ٘بي ثب ثبفػٖ غيـ ٚالٞي ِيثٗ ٕـس

ػ ِٕبفٜ ٘بيي ّ٘چْٛ تْبثب تٛرٗ ثٗ ٚالٞيت. ػؿ پي عٛا٘ؼ ػاىت

گؾاؿاْ، امتفبػٖ اف ثـآٚؿػ ٚ وٕٕؼگبْ إلاٝبت ٚ مـِبيٗثيٓ تٙيٗ

تغّيٓ ػؿ ِضبمجٗ ثـعي اف ٕٝبٍـ مٛػ ٚ فيبْ، اِىبْ امتفبػٖ اف 

٘بي گٛٔبگْٛ پؾيـفتٗ ىؼٖ صنبثؼاؿي ٚ ِّٛٛٝبتي ّ٘چْٛ ؿٚه

گيـي ّ٘ٛاؿمبفي ٚ ِؼيـيت مٛػ، وبؿثـػ مٛػ ثٗ ٕٝٛاْ ِٞيبؿ تَّيُ

ايٓ اِـ، ٌقَٚ ثـؿمي ِّٛٛٛ ويفيت ػ٘ؼ وٗ ػ لـاؿ ِيؿا ِٛؿػ تٙؼي

تّبيً ٚ رٙت گيـي مـِبيٗ گؾاؿاْ ثٗ . مبفػمٛػ ؿا ػٚ چٕؼاْ ِي

ؿينه وّتـ ٚ ثبفػٖ ثييتـ، آْ ٘ب ؿا ثٗ مّت ٍٕبيٜ عبٍي ٘ؼايت 

-ثب تٛرٗ ثٗ تضٛلاتي وٗ ػؿ رٙبْ اِـٚف ؿط ػاػٖ ٚ ثضـاْ. ِي وٕؼ
ٚيژٖ ويٛؿ٘بي ػؿ صبي تٛمٞٗ وٗ ٘بي ِبٌي ايزبػ ىؼٖ،ويٛؿ٘ب، ثٗ 

اي ؿٚثـٚ ٘نتٕؼ، رٙت صً ِيىلات التَبػي عٛػ ثب تٙؼيؼات ٝؼيؼٖ

ٔيبفِٕؼ يبفتٓ ؿاٖ صٍي ِٕبمت ثـاي امتفبػٖ ثٙيٕٗ اف مـِبيٗ ػؿ 

ػؿ ايٓ ؿامتب ثٗ ٔٚـ ِي ؿمؼ ؿاٖ وبؿ ِٕبمت . ػمتـك عٛػ ػاؿٔؼ

يش ٚ لبثً ثنٔ ٚ تٛمٞٗ مـِبيٗ گؾاؿي ثب امتفبػٖ اف إلاٝبتي ٍش

مـِبيٗ گؾاؿي ػؿمٙبَ ىـوت ٘ب ِٛرت تٕٛٛ . ثبىؼإّيٕبْ ِي

ِبٌىيت گـػيؼٖ ٚ ؿٚٔؼ افقاييي تٕٛٛ ِبٌىيت ِٛرت افقايو ػؿ 

ِؼيـيت لبػؿ ثٗ ثـآٚؿػٖ اف آْ رب وٗ . ٔبثـاثـي إلاٝبت عٛا٘ؼ ىؼ

 ثبىؼ،وـػْ وٍيٗ ٔيبف٘بي امتفبػٖ وٕٕؼگبْ اف ٍٛؿت ٘بي ِبٌي ّٔي

ة ثبلا ؿفتٓ ػؿرٗ مٖش اتىب ثـ إلاٝبت ِبٌي ثٗ ىىً ايٓ ِيىً ِٛد

٘ب ِي ىٛػ، ثٕبثـايٓ اّ٘يت ػاػْ ثٗ ويفيت مٛػ٘ب لجً عـٚري ىـوت

گيـي صبئق اّ٘يت امت ٚ ٘ـ چمؼؿ وٗ ويفيت مٛػ اف ٘ـ ٔٛٛ تَّيُ

اف آْ رٙت . ثبلاتـ ثبىؼ ٍّٝىـػ ىـوتٙب ثٗ ٕجٜ آْ ثٙتـ عٛا٘ؼ ىؼ

٘ب ػؿ ثبٓ ثيٓ ويفيت مٛػ ىـوتٔيبف ثٗ تضميك ػؿ فِيٕٗ اؿت

اؿتجبٓ ثب ٍّٝىـػ آْ ٘ب ػؿ ثٛؿك اٚؿاق ثٙبػاؿ تٙـاْ ثٗ چيُ ِي 

 .عٛؿػ

 ضزَرت تسميك -2

مٛػ صنبثؼاؿي ٚ ارقاي ِـثٛٓ ثٗ آْ اف رٍّٗ إلاٝبتي ِضنٛة ِي 

. ىٛػ وٗ ػؿ ٕ٘گبَ تَّيُ گيـي تٛمٔ افـاػ ػؿ ٔٚـ گـفتٗ ِي ىٛػ

ثـ . ِضبمجٗ ٚ ىٕبمبيي ِي ىٛػ ايٓ ؿلُ ثـ ِجٕبي اؿلبَ تٞٙؼي

امبك ؿٚيىـػ تٞٙؼي ػؿ ٍٛؿت تضمك ػؿآِؼ٘ب ٚ ٚلٛٛ ٘قيٕٗ ٘ب ِي 

 اف آْ رب وٗ ػؿ ِجٕبي تٞٙؼي ٌقِٚباً . تٛاْ مٛػ ؿا گقاؿه وـػ



ىٕبمبيي ػؿآِؼ٘ب ٚ ٘قيٕٗ ٘ب ّ٘ـاٖ ثب ػؿيبفت ٚ پـػاعت ٚرٗ ٔمؼ 

امتفبػٖ  مٛػ ٔيق اف پيو ثيٕي ٘ب ٚ ثـآٚؿػ٘بٔجٛػٖ، ٚ ػؿ ِضبمجٗ 

تٛاْ وٗ تب چٗ ِيقاْ ِي ىٛػِي ىٛػ، اف ايٓ ؿٚ ايٓ پـمو ِٖـس ِي

پبمظ ثٗ ايٓ پـمو . ثٗ ايٓ ؿلُ ػؿ ٕ٘گبَ اعؾ تَّيُ إّيٕبْ وـػ

اف آْ رٙت اّ٘يت پيؼا ِي وٕؼ وٗ اعؾ تَّيُ ٔبػؿمت ثٗ مجت 

إلاٝبت ٔبوبفي ٚ ٔبٍضيش ِٛرت ِي ىٛػ وٗ تنٙيُ ِٕبثٜ ثٗ ٍٛؿت 

ػؿ ٔتيزٗ ّـٚؿت أزبَ تضميك ػؿ فِيٕٗ . ٔزبَ ىٛػٔبٝبػلأٗ ا

اؿتجبٓ ثيٓ ويفيت مٛػ ٚ ٍّٝىـػ ىـوت ٘بي پؾيـفتٗ ىؼٖ ػؿ ثٛؿك 

 .اٚؿاق ثٙبػاؿ تٙـاْ ثٗ چيُ ِي عٛؿػ

 چارچُب وظزی َ پيطيىً پژٌَص -3

فـٔنيق، ؿيبْ، ىيپـ ٚ اٌٚنٓ
1
اف اؿلبَ مٛػ ثٗ ٕٝٛاْ  (2003) 

ِـثٛٓ ػؿ فِيٕٗ اٌگٛي مٛػ٘ب ِتغيـي ثـاي فُٙ اؿفه إلاٝبت 

مٕتثٗ ٔٚـ ىيپـ ٚ ٚيٓ. امتفبػٖ کـػٔؼ
2
ويفيت مٛػ ثـاي ( 2003) 

گؾاؿي ٚ ّ٘چٕيٓ ثنتٓ لـاؿػاػ٘ب ِٛؿػ گـفتٓ تَّيّبت مـِبيٗ

تضميمبت فيبػي تٛمٔ ٘بٔگ، فأگ، ػيل ٚ . امتفبػٖ لـاؿ ِي گيـػ

ِبفيت
3
، چبْ، رگبػيو ٚ لاکٛٔييٛک(2009) 

4
ؿاثٖٗ ثـ ؿٚي ( 2006) 

ثيٓ ويفيت مٛػ ٚ ٍّٝىـػ ىـوت ٘ب ػؿ ويٛؿ٘بي ِغتٍف أزبَ ىؼٖ 

وٕٕؼ وٗ وب٘و ػؿ ؿاثٖٗ ثيٓ ٔتبيذ تضميمبت گؾىتٗ ثيبْ ِي. امت

گيـي ٍّٝىـػ ىـوت ٘ب، ٔيبٔگـ وب٘و ػؿ ويفيت مٛػ٘ب ٚ أؼافٖ

ثبػي. ثبىٕؼمٛػ٘ب ِي
5
صؼ ٚ "ٔيق ويفيت مٛػ ؿا ثـ صنت ( 2002) 

" اؿ ػاؿيُ مٖش مٛػ گقاؿه ىؼٖ ثب حجبت ثبىؼوٗ أت٘ ايٖأؼاف

اف ػيؼ ؿيچبؿػمْٛ ٚ ّ٘ىبؿاْ. وٕؼتٞـيف ِي
6
ويفيت مٛػ ( 2003) 

تٞـيف ثٕيو ٚ . ػؿرٗ حجبت ٍّٝىـػ ٝبيؼاتي ػؿ ػٚؿٖ آتي امت

ٚاؿگبك
7
اف ويفيت مٛػ اصتّبي پبيؼاؿي ٝبػيبت ربؿي ػؿ ( 2003) 

پّٕٓ ٚ ژأگ. آيٕؼٖ امت
8
تٛأبيي مٛػ ػؿ  ويفيت مٛػ ؿا( 2002) 

مٕتامىيپـ ٚ ٚيٓ. وٕٕؼٔيبْ ػاػْ ٝبيؼات آتي تٞـيف ِي
9
 (2003 )

ػإٔؼ، يٕٞي اف ويفيت مٛػ ؿا ِـتجٔ ثب مٛػ ِٛؿػ ٔٚـ ٘يىل ِي

ٍؼالت وٗ ٝبيؼات ػيؼ آْ ٘ب ويفيت مٛػ ٝجبؿت امت اف صؼي اف 

اف  .ػ٘ؼگقاؿه ىؼٖ ػؿ گقاؿه مٛػ ِٛؿػ ٔٚـ ٘يىل اف عٛػ ٔيبْ ِي

ٖ ٘بدػيؼگب
10
ويفيت مٛػ ػؿرٗ تفبٚت مٛػ عبٌٌ گقاؿه ىؼٖ ( 2003) 

تٞـيف ِيغبئيً ٚ ّ٘ىبؿاْ. اف ٝبيؼات ٚالٞي امت
11
اف ( 2003) 

ويفيت ٝجبؿت امت اف ػؿرٗ اؿتجبٓ ٝبيؼات گؾىتٗ يه ىـوت ثب 

لاگي ٚ ِبؿوٛاؿت. رـيبْ ٔمؼ آتي آْ
12
مٛػ ثب ويفيت ثبلا ؿا ( 2004) 

تـ ثٛػٖ ٚ ت ػؿ ثٍٕؼ ِؼت ٔقػيهػإٔؼ وٗ ثٗ اؿفه ىـنمٛػي ِي

                                                 
1.Francis, Ryan, Ohlson & Schipper 
2.Schipper & Vincent 
3.Haung, Zhang, Deis & Moffitt 
4.Chan, Jegadeesh & Lakonishok 
5.Bodie  
6.Richardson,s  
7.Beneish, M.,Vargus 
8.Penman & Zhang  
9.Schipper & Vincent  
10.Hodge  
11.Mikhail & et al 
12.Lougee & Marquardt  



امىٌٛـ. صبٚي ِضتٛاي إلاٝبتي ثييتـي ثبىؼ
13
ويفيت مٛػ ؿا ( 2004) 

. وٕؼ٘بي ٔمؼي تٞـيف ِيثٗ ىىً ؿاثٖٗ ثيٓ اللاَ تٞٙؼي ٚ رـيبْ

ؿيچبؿػمْٛ ٚ ّ٘ىبؿاْ
14
ويفيت مٛػ ؿا ثـ امبك ِيقاْ ( 2001) 

. أؼ٘بي آيٕؼٖ تٞـيف وـػٖپبيؼاؿي مٛػ٘بي فٍٞي ػؿ ػٚؿٖ

ثٕبثـايٓ مٛػي وٗ تؼاَٚ ثييتـ ػاىتٗ ثبىؼ ثب ويفيت ثييتـ ػؿ 

ػيچبٚ ٚ ػيچيٛ. ىٛػٔٚـ گـفتٗ ِي
15
ويفيت ثٙتـ مٛػ ؿا (  2002) 

پـات. ػإٔؼٔبىي اف وب٘و اللاَ تٞٙؼي ٍّٝيبتي مبي ربؿي ِي
16
 

ويفيت مٛػ ؿا ِيقاْ ِتفبٚت ثٛػْ مٛػ گقاؿه ىؼٖ ػؿ ٍٛؿت ( 2003)

ِيغبئيً ٚ . امتػ٘بي ٚالٞي تٞـيف وـػٖ مٛػ ٚ فيبْ ثب مٛ

ويفيت مٛػ ؿا ثـامبك ِيقاْ تٛأبيي مٛػ٘بي ( 2003)ّ٘ىبؿاْ 

ثتي ٚ . أؼ٘بي ٔمؼي آيٕؼٖ تٞـيف وـػٖثيٕي رـيبْگؾىتٗ ػؿ پيو

ّ٘ىبؿاْ
17
٘بي مٙبِي ػؿ ِمبينٗ ثب ِيغٌ وـػٔؼ وٗ ىـوت( 2010) 

تبحيـگؾاؿي ثـ ىـوت ٘بي عٍَٛي گـايو ثييتـي ثٗ ِؼيـيت مٛػ ٚ 

ٕجك تضميك ثـگنتٍـ ٚ ّ٘ىبؿاْ. ويفيت مٛػ ػاؿٔؼ
18
ِضبفٚٗ ( 2009) 

ٕجك . وبؿي ثٗ ٕٝٛاْ عٍَٛيت ُِٙ رٙت  مٕزو ويفيت مٛػ ِٞـفي ىؼ

يبفتٗ ثبي ٚ ىيٛاوِٛبؿ
19
، إلاٝبت ِبٌي ىـوت ٘بي عٍَٛي ثٗ (2010) 

تـي ػؿ ِمبينٗ ثب ىـوت ٘بي تمـيجب ُ٘ ِـاتت اف ويفيت پبييٓ

 .ٚ ُ٘ ٍٕٞت عٛػ ػؿ ثغو مٙبِي ثـعٛؿػاؿٔؼ مبيق

ٚ ػؿ  1384تضميك ٍٛؿت گـفتٗ تٛمٔ عٛارٛي ٚ ٔبّٙي ػؿ مبي  ػؿ

فِيٕٗ ثـؿمي اؿتجبٓ ثيٓ ويفيت مٛػ ٚ ثبفػٖ مٙبَ ثب تبويؼ ثـ 

ٔمو اؿلبَ تٞٙؼي ػؿ ثٛؿك اٚؿاق ثٙبػاؿ تٙـاْ ثٗ ايٓ ٔتيزٗ 

يـ ِيقاْ اؿلبَ ؿميؼٔؼ وٗ ِيبٔگيٓ ثبفػٖ مٙبَ ىـوت ٘ب، تضت تبث

ثٗ ٝجبؿت ػيگـ . گيـػتٞٙؼي ٚ ارقاي ِـثٛٓ ثٗ آْ لـاؿ ّٔي

تٛاْ پؾيـفت وٗ ثيٓ ِيبٔگيٓ ثبفػٖ ىـوت ٘بيي وٗ اؿلبَ ّٔي

ىٛػ، اعتلاف تٞٙؼي آْ ٘ب ثٗ وّتـيٓ ٚ ثييتـيٓ ِيقاْ گقاؿه ِي

ىـوت ػؿ ٕي ػٚؿٖ  96ّٔٛٔٗ ِٛؿػ ثـؿمي ىبًِ . ػاؿي ٚرٛػ ػاؿػِٕٞي

ػؿ تضميك أزبَ ىؼٖ تٛمٔ لبئّي، رّبٌي . امت 1377-1382فِبٔي 

ػؿ فِيٕٗ ويفيت مٛػ ثٗ ثبفػٖ  1387ػيٛأي ٚ ػٖ ثقؿگي ػؿ مبي 

٘ب، تضت تأحيـ ٘ب، ٔتبيذ ٔيبْ ػاػ وٗ ثبفػٖ مٙبَ ىـوتمٙبَ ىـوت

ثٗ ٝجبؿت . گيـػِيقاْ اللاَ تٞٙؼي ٚ ارقاي ِـثٛٓ ثٗ آْ لـاؿ ِي

ٖ اللاَ تٞٙؼي آْ ٘ب ثٗ وّتـيٓ ٚ ٘بيي نػيگـ ثيٓ ثبفػٖ ىـوت

ّٔٛٔٗ . ػاؿي ٚرٛػ ػاؿػىٛػ، اعتلاف ِٕٞيثييتـيٓ ِيقاْ گقاؿه ِي

ػؿ . امت 1377-1384ىـوت ػؿ ٕي ػٚؿٖ فِبٔي  136ِٛؿػ ثـؿمي ىبًِ 

ػؿ فِيٕٗ ثـؿمي ٚ تجييٓ  1383تضميك حمفي ٚ وـػمتبٔي ػؿ مبي 

مٛػ ٔمؼي، ؿاثٖٗ ثيٓ ويفيت مٛػ ٚ ٚاوٕو ثبفاؿ ثٗ تغييـات 

ثـ ِجٕبي ويفيت مٛػ ِجتٕي ثـ پبيؼاؿي ( 1: ٔتبيذ ٔيبْ ػاػ وٗ

٘ب ثـ علاف پيو ثيٕي مٛػ ٚاوٕو ثبفاؿ ثٗ افقايو مٛػ ٔمؼي ىـوت

 ِخجت امت؛ 

                                                 
13.Scholer  
14.Richardson & et al  
15.Dechow & Dichev  
16.Pratt  
17.Betty et al 
18.Burgstahler 
19.Ball & Shivakumar 



ٔمؼي  ثـ ِجٕبي ويفيت مٛػ ِجتٕي ثـ ؿاثٖٗ مٛػ ٚ رـيبْ( 2

٘ب ِٖبثك ثب ٚاوٕو ثبفاؿ ثٗ وب٘و مٛػ ٔمؼي ىـوت, ٍّٝيبتي

ثبفػٖ غيـ ٝبػي أجبىتٗ مٙبَ ثب افقايو ( 3ِخجت امت؛  ثيٕيپيو

يٕٞي . يبثؼِي( وب٘و)مٛػ ٔمؼي ٚ مٛػ غيـ ِٕتٚـٖ افقايو( وب٘و)

 ٚاوٕو ثبفاؿ ثٗ تغييـات مٛػ ٔمؼي ٚ تغييـات مٛػ غيـ ِٕتٚـٖ
تٛاْ گفت؛ مٛػ ثٕبثـايٓ ِي. ػاؿ امتِخجت ٚ اف ٔٚـ آِبؿي ِٕٞي

تغييـ ليّت مٙبَ . وٕؼىـوت فـاُ٘ ِيػؿثبؿٖ اؿفه  ٔمؼي، إلاٝبتي

اي اف تغييـ لبثً ِيب٘ؼٖ ثـ احـ تغييـ مٛػ صنبثؼاؿي ِٞيبؿ

إلاٝبتي  گؾاؿاْ امت وٗ تضت تبحيـ ِضتٛايِٕؼ ثبٚؿ٘بي مـِبيٗٔٚبَ

ػؿ تضميك ِيبيظ ٚ امّبٝيٍي ػؿ  .مٛػ صنبثؼاؿي تغييـ يبفتٗ امت

ػ ٚ ثـعي اف ػؿ فِيٕٗ ثـؿمي ؿاثٖٗ ثيٓ ويفيت مٛ 1385مبي 

٘بي پؾيـفتٗ ىؼٖ ػؿ ثٛؿك تٙـاْ، ٘بي اٍٛي ؿا٘جـي ػؿ ىـوترٕجٗ

ػؿٍؼ، ثيٓ ويفيت مٛػ ٚ  95ٔتبيذ ٔيبْ ػاػ وٗ ػؿ مٖش إّيٕبْ 

ػؿٍؼ ِبٌىيت اْٝبي ٘يئت ِؼيـٖ ٚ تٞؼاػ اْٝبي غيـ ِٛٙف ٘يئت 

اي غيـ عٖي ثيٓ اللاَ اِب ؿاثٖٗ. اي ٚرٛػ ٔؼاؿػِؼيـٖ ؿاثٖٗ

ػؿ تضميك . ػ ِبٌىيت اْٝبي ٘يئت ِؼيـٖ ِيب٘ؼٖ گـػيؼتٞٙؼي ٚ ػؿً

 1388فاػٖ ػؿ مبي ٔيب ٚ يبمـ ٔٚـٍٛؿت گـفتٗ ىؼٖ تٛمٔ ػوتـ ايقػي

ٚ ػؿ فِيٕٗ ثـؿمي اؿتجبٓ ويفيت مٛػ ٚ ثبفػٖ مٙبَ ػؿ ىـوت ٘بي 

٘بي تضميك ثٗ پؾيـفتٗ ىؼٖ ػؿ ثٛؿك اٚؿاق ثٙبػاؿ تٙـاْ، فـّيٗ

ػ٘ؼ ٔيبْ ِي 1380-1385ػؿ ػٚؿٖ فِبٔي وّه تزقيٗ ٚ تضٍيً ؿگـميْٛ 

وٗ ثيٓ ثبفػٖ مٙبَ ٚ ويفيت مٛػ ػؿ مٖٛس ِغتٍف فيبػ، ِتٛمٔ ٚ 

گؾاؿاْ ثٗ ىٛػ وٗ مـِبيٗگيـي ِيوُ ؿاثٖٗ ٚرٛػ ػاؿػ ٚ ٔتيزٗ

ويفيت مٛػ تٛرٗ ػاؿٔؼ ٚ تغييـات ليّت مٙبَ ٚ ثٗ تجٜ آْ ثبفػٖ 

ٚ اؿتجبٓ عٖي گيـػ مٙبَ تضت تأحيـ ِٞيبؿ ويفيت مٛػ لـاؿ ِي

ٔتبيذ تضميك ٍٛؿت گـفتٗ تٛمٔ ِؼؿك ٚ ٝجبك . لبثً تبييؼ امت

ػؿ فِيٕٗ ثـؿمي تضٍيٍي تبحيـ تٛأبيي پيو  1387فاػٖ ػؿ مبي 

ثيٕي ارقای تٞٙؼي ٚ رـيبْ ٘بي ٔمؼي ثـ ويفيت مٛػ پيو ثيٕي ىؼٖ 

ثيٕي ارقاي مٛػ ٚ امتّـاؿ ٔيبْ ػاػ ٍّٝىـػ مٛػ٘ب ثب لبثٍيت پيو

ثٗ ثيبْ ػيگـ آْ ارقاي مٛػ وٗ اف . ٕٗ ِخجت ػاؿػ٘ب ؿاةآْ

امتّـاؿ ثييتـي ثـعٛؿػاؿٔؼ يب ثٗ تٞجيـ ػيگـ اف ويفيت ثبلاتـي 

. ثيٕي وٕٕؼتـي پيوتٛإٔؼ مٛػ٘ب ؿا ثٗ ٔضٛ ِٕبمتثـعٛؿػاؿٔؼ، ِي

ثيٕي اف اللاَ ٘بي پيوّ٘چٕيٓ ِيغٌ گـػيؼ تبحيـ رقء ٔمؼي ػؿ ِؼي

 .تٞٙؼي ثييتـ امت

، امتفبػٖ اف عٍَٛيبت (2006)ؿت گـفتٗ تٛمٔ ثبؿٚا تضميك ٍٛ

ويفي ثٗ ٕٝٛاْ ٚيژگي ٘بيي وٗ إلاٝبت فـاُ٘ ىؼٖ ػؿ ٍٛؿت ٘بي  

وٕؼ، ِؼ ٔٚـ لـاؿ ػاػٖ ِبٌي ؿا ثـاي امتفبػٖ وٕٕؼگبْ ِفيؼ ِي

ػؿ ايٓ تضميك ػٚ ٚيژگي لبثٍيت فُٙ ٚ لبثٍيت ِمبينٗ ثٗ . امت

ػؿ تضميك . أؼرٗ لـاؿ ٔگـفتٗگيـي ِٛؿػ تٛػٌيً ِيىلات ػؿ أؼافٖ

، ػٚ ٚيژگي ِـثٛٓ ثٛػْ ٚ (2006)ٍٛؿت گـفتٗ تٛمٔ ٌٚٛؿی ٚ رٕکيل 

. گيـي ويفيت مٛػ لـاؿ گـفتٕؼلبثٍيت اتىب ثٗ ٕٝٛاْ ٝبًِ أؼافٖ

وٕؼ وٗ مٛػ٘ب ػؿ اؿتجبٓ ثب ٔتبيذ تضميمبت تزـثي پيييٓ ثيبْ ِي

، ػؿ (2006اؿاْ،ّ٘هپٓ ِٓ ٚ فأگ چبْ ٚ )ثبىٕؼٍّٝىـػ ىـوت ٘ب ِي

وٗ وٕؼ ، ثيبْ ِي(2009)تضميك ٍٛؿت گـفتٗ تٛمٔ ٘بٔگ ٚ ّ٘ىبؿاْ 

وٕؼ ٚ ػؿ ٍّٝىـػ ىـوت ثب وب٘و ػؿ ويفيت مٛػ، وب٘و پيؼا ِي

اؿتجبٓ ثب تضميمبت پيييٓ، ٍّٝىـػ ىـوت ٘بي ي وٗ ثٗ ٚميٍٗ ػٚ 



ىٛٔؼ، ثٗ ِضِ ايٓ گيـي ِي٘ب أؼافٖٚ ثبفػٖ ػاؿايي تٛثيٓ Qِٞيبؿ 

. ويفيت مٛػ آْ ٘ب افقايو پيؼا وٕؼ، ثٙجٛػ پيؼا عٛا٘ؼ وـػوٗ 

، ِيغٌ گـػيؼ وٗ (2008)ػؿ تضميمبت أزبَ ىؼٖ تٛمٔ ٘ٛ ٚ فٚ، لٛه 

. ثبىؼامتفبػٖ اف ا٘ـَ ػؿ ىـوت، ػاؿاي تبحيـ ثـ ٍّٝىـػ ىـوت ِي

ػؿ تضميمبت أزبَ ىؼٖ تٛمٔ ؿافي ِضّٛػ ٚ وّيً اثـا٘يُ ٚ ٚي 

ؿػيؼ وٗ ويفيت مٛػ ىـوت ٘بي  ثٛؿمي ويٛؿ ِيغٌ گ (2009)چيٕگ پٛن 

 .ثبىؼِبٌقي ػاؿاي ؿاثٖٗ ِخجتي ثب ٍّٝىـػ آْ ىـوتٙب ِي

 اٌميت پژٌَص -4

گؾاؿاْ ثـای گـفتٓ تَّيّبت ػؿمت، ٔيبفِٕؼ  اف آٔزب کٗ مـِبيٗ

٘بی ٔمؼ آتی ٚ چيُ أؼاف ؿٚىٓ ثيٕی رـيبْ إلاٝبتی ٍضيش ثـای پيو

کٗ اف ِٕبثٞی لبثً اتکب ػؿ ايٓ  ثبىٕؼ پل ّـٚؿی امت ىـکتٙب ِی

ػؿ ايٓ ؿامتب ِٞيبؿ ِّٖئٕی کٗ ثتٛأؼ ثٗ . اِـ امتفبػٖ کٕٕؼ

ٕٛؿ ىفبفی ؿاثٖٗ ٍٝت ٚ ٌٍِٞٛی ثيٓ گقاؿىبت عـٚری ىـکتٙب ثٗ 

ىکً گقاؿىبت ٚ ٍٛؿتٙبی ِبٌی ٚ ٍّٝکـػ آٔٙب ؿا ثٗ تَٛيـ ثکيؼ، 

گي ثٛرٛػ ثب تٛرٗ ثٗ ؿمٛايي ٚ ٚؿىىنت. ثبىؼ کيفيت مٛػ ىـکتٙب ِی

ٚ ػيگـ ىـوتٙب کٗ  20آِؼٖ ثـای ىـکتٙبی ثقؿگی چْٛ أـْٚ

ٔتٛأنتٕؼ ػؿ ًّٝ ىکً ٍضيضی اف ؿاثٖٗ ثيٓ کيفيت مٛػ ٚ ٍّٝکـػ 

ٚالٞی ىـکت ؿا ثٗ تَٛيـ ثکيٕؼ ٚ ثٗ ٕجٜ آْ ثبٝج فيبٔٙبی 

گؾاؿاْ ىؼٔؼ، ِضممبْ ٚ کٍيٗ گـٚ٘ٙبی ؽيٕفٜ  فـاٚاْ ثـای مـِبيٗ

ق ثـ ؿاثٖٗ ثيٓ ايٓ ػٚ ِٞيبؿ ُِٙ ؿا ثٗ تٛرٗ ٚ تّـکق ػلي

 .أؼ کـػٖ

 ٌدف پژٌَص -5

اؿفيبثي ِضتٛاي ( 1: وٕؼتضميك صبّـ ا٘ؼاف فيـ ؿا ػٔجبي ِي

ثيٕي ٚ اؿفه إلاٝبتي ويفيت مٛػ، ثٗ ٚيژٖ اف ٔٚـ اؿفه پيو

ثبفعٛؿػ ػؿ ىـوت ٘بي  پؾيـفتٗ ىؼٖ ػؿ ثٛؿك اٚؿاق ثٙبػاؿ 

ًٍٛ ايٓ وٗ تب چٗ صؼ ثيٓ رّٜ آٚؿي ىٛا٘ؼ تزـثي ػؿ ط( 2تٙـاْ؛ 

ٍّٝىـػ ٚ مٛػ گقاؿه ىؼٖ ىـوت ٘بي پؾيـفتٗ ىؼٖ ػؿ ثٛؿك اٚؿاق 

 .ثٙبػاؿ تٙـاْ أٖجبق ٚرٛػ ػاؿػ

 ساختارٌاي كيفيت سُد -6

ػٚ مبعتبؿ ويفيت مٛػ وٗ ػاؿاي اؿتجبٓ ٔقػيه ثب ِّٛٛٛ تضميك 

 .ِي ثبىؼ ػؿ ؽيً تّٛيش ػاػٖ ِي ىٛػ

 سماوي  خُاظ سزي ساختار كيفيت سُد واضي اس -6-1

 .ػؿ ايٓ ِٛؿػ، مٗ مبعتبؿ ِٖـس امت

پـػافػ وٗ تب پبيؼاؿي ثٗ ايٓ ِنبٌٗ ِي :پايداري َ ثثات( انف

ٌيپ. ِبٔؼصبًٍ ػؿ تضمك مٛػ٘بي آتي ثبلي ِيچٗ صؼ يه ٔٛآٚؿي 
21
 

وٕؼ وٗ ػؿ مٛػ تٞـيف ِي ّ٘جنتگيپبيؼاؿي ؿا ثٗ ٕٝٛاْ عٛػ( 1990)

٘بي ٔٛآٚؿي مٛػ، حجبت ثٗ ايٓ ٔيبٔٗثؼْٚ ػؿ ٔٚـ گـفتٓ ثقؿگي ٚ 
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٘بي ػٚؿٖ رؼيؼ، تب چٗ صؼ ثغو ػائّي پـػافػ وٗ ٔٛآٚؿيِنبٌٗ ِي

٘بي مٛػ تٛإٔؼ اف مـيگؾاؿاْ ِيىٛٔؼ؟ مـِبيٗمـي فِبٔي مٛػ ِي

اف ٔٚـ آٔٙب مٛػ٘بي . ٘بي عٛػ امتفبػٖ وٕٕؼثب حجبت ػؿ اؿفيبثي

 .ىٛٔؼِي ثب حجبت اّ٘يت فيبػي ػاىتٗ ٚ ثب ػٚاَ تٍمي
-ثيٕي، ِـثٛٓ ثٗ تّبَ ِزّٛٝٗتٛأبيي پيو: تيىيتُاوايي پيص( ب

ثبىؼ ٚ ٘بي گقاؿىگـي ِبٌي ىبًِ ارقاي مٛػ ٚ ِجٍغ آٔٙب ِي

ثيٕي اللاَ ِٛؿػ ٝلالٗ آٔبْ وٕٕؼگبْ ؿا ػؿ پيوتٛأبيي امتفبػٖ

ثيٕي ؿا ثٗ ٕٛؿ ثـعي اف ِضممبْ، گب٘ي تٛأبيي پيو.  ثـػثبلا ِي

وٕٕؼ ثيٕي مٛػ٘بي آتي تٍمي ِيايي مٛػ٘بي لجٍي ثـاي پيوعبً تٛاْ

 (.1990ٌيپ ) 

تغييز پذيزي
22
٘بي اؿفيبثي ويفيت مٛػ، ثـؿمي يىي اف ؿٚه :

يىٕٛاعتي مٛػ امت، فيـا يىٕٛاعتي يب ٝؼَ تغييـپؾيـي ثٗ ِٕٞبي 

٘بي ِؼيـيت ثب ِٛاؿػي اف لجيً فٞبٌيت.  ٚرٛػ مٛػ ثب ويفيت امت

ٌيق ٚ . ٔؼ يىٕٛاعتي مٛػ ؿا تضت تبحيـ لـاؿ ػ٘ؼتٛاّ٘ٛاؿمبفي ِي

ّ٘ىبؿاْ
23
٘بي ّ٘ٛاؿمبفي ؿا اؿفيبثي ػٚ ِٞيبؿ ػعبٌت( 2003) 

وـػٔؼ؛ يىي ٔنجت أضـاف امتبٔؼاؿػ مٛػ ٍّٝيبتي ثٗ أضـاف 

ٔنجت ٘بي وٛچىتـ ثيبٔگـ )امتبٔؼاؿػ ٚرٗ ٔمؼ صبًٍ اف ٍّٝيبت 

يـات ػؿ اللاَ ٚ ػيگـي ّ٘جنتگي ثيٓ تغي( يىٕٛاعتي ثييتـ امت

ّ٘جنتگي ِٕفي گٛاٖ ثـ يىٕٛاعتي مٛػ )٘بي ٔمؼي تٞٙؼي ٚ رـيبْ

 (.امت

ساختارٌاي كيفيت سُد واضي اس راتطً تيه سُد، اللاو  -6-2

 تعٍدي َ َخً ومد

مبعتبؿ٘بي ويفيت مٛػ ػؿ ايٓ ثغو، اف ؿاثٖٗ ثيٓ ارقاي ٔمؼي ٚ 

ايٓ ػيؼگبٖ  تّبَ مبعتبؿ٘ب ثـامبك. ىٛٔؼاللاَ تٞٙؼي مٛػ ٔبىي ِي

٘بي آْ، ويفيت ىٛٔؼ وٗ اللاَ تٞٙؼي ٚ ثـعي فيـ ِزّٛٝٗثيبْ ِي

 .ػٕ٘ؼمٛػ ؿا وب٘و ِي

ػؿ ايٓ : ٌاي عمهياتي تً سُدوسثت َخً ومد زاغم اس فعانيت

ِٞيبؿ، ويفيت مٛػ ثـامبك ايٓ فـُ امت وٗ لـاثت ثٗ ٚرٗ ٔمؼ ثٗ 

ٕٝٛاْ ٔنجت  ثبىؼ ٚ ايٓ اؿتجبٓ ثِٕٗٞبي مٛػ ثب ويفيت ثبلاتـ ِي

) ىٛػ ٘بي ٍّٝيبتي ثٗ مٛػ ثيبْ ِي٘بي ٔمؼي صبًٍ اف فٞبٌيترـيبْ

٘ـيل ٚ ّ٘کبؿاْ
24

پٓ ِٓ) ٚ ( 2000 
25

 ,2001.) 
ؿٚه ِجتٕي ثـ تغييـات ػؿ وً اللاَ : تغييزات در كم اللاو تعٍدي

, ػٔگبٚ)گيـي ويفيت مٛػ امت اي ثـاي أؼافٖتٞٙؼي، ىيٖٛ مبػٖ

ا فِبٔي وٗ ثغيي اف اللاَ تٞٙؼي ػمتىبؿي ٕجك ايٓ ؿٚه ت(.  1986

ٔيٛػ ٚ ػؿ ٕٛي فِبْ حبثت ثّبٔؼ، تغييـات ػؿ وً اللاَ تٞٙؼي، 

ٝيبؿ ِٞىٛمي اف ويفيت گيـي ٚ َ٘بي ِؼيـيتي ؿا أؼافٖػمتىبؿي

 .ػ٘ؼِيمٛػ اؿايٗ 

اف ٌضبٗ  :ٌاي ومديتيىي رَاتط تيه اللاو تعٍدي َ خزيانپيص

٘بيي اف ٘بي ٔمؼي، ثٗ رٕجٗػي ٚ رـيبْٔٚـي، ؿاثٖٗ ثيٓ اللاَ تٞٗ

پـػافػ ٚ اف ِيىلات ِـتجٔ ثب ؿٚه ؿاثٖٗ ثيٓ مٛػ ٚ ٚرٗ ٔمؼ ِي

وٕؼ وٗ تٛمٔ ػيچيٛ ٚ ػيچٛ ػؿ مبي ِتغيـ٘بي صنبثؼاؿي رٍٛگيـي ِي
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23.Lise & et al  
24.Harris et al 
25.Penman 



ثـامبك ؿٚه آٔٙب، ِجٍغ ِبفاػ ثـآٚؿػ ىؼٖ .  ثيبْ ىؼٖ امت( 2002)

ه ىـوت وٗ ثـامبك صبًٍ اف تغييـات ِـثٛٓ ثٗ مـِبيٗ ػؿ گـػ

٘بي لجً، ربؿي ٚ آتي امت تّبَ عٖب٘بي ٘بي ٔمؼي ػٚؿٖرـيبْ

گـفتٗ ٚ ثٗ ٕٝٛاْ ِٞيبؿي ِٞىٛك اف ثـآٚؿػي ِؼيـيت ؿا ػؿ ثـ

 .ىٛػويفيت مٛػ تٍمي ِي

 رَش تسميك -7

ثـ ِجٕبي ٔضٖٛ  ؿٚه تضميك ثب تٛرٗ ثٗ ٘ؼف وبؿثـػي امت ٚ

إلاٝبت آِبؿي ثب امٕبػ  ّ٘جنتگي امت وٗ٘ب، تضميك گـػآٚؿي ػاػٖ

ربِٞٗ آِبؿي تضميك ؿا ىـوت . ٚ ِؼاؿن مبفِبٔي گـػآٚؿي ىؼٖ امت

تيىيً  1387تب  1380٘بي ٘بي  فٞبي ػؿ ثٛؿك تٙـاْ ػؿ ػإِٗ مبي

. ىـوت ثٗ ٍٛؿت تَبػفي مبػٖ أتغبة ىؼٖ امت 63تٞؼاػ . ػٕ٘ؼِي

 %7ّٔٛٔٗ گيـي ثب امتفبػٖ اف ّـيت وٛوـاْ ثب اصتنبة عٖبي 
-٘بي تضميمبت پيييٓ ٚ ػاػٖإلاٝبت ٔٚـي ٚ يبفتٗ. ثـآٚؿػ ىؼٖ امت

ثـاي گـػآٚؿي . ٘بي ِٛؿػ ٔيبف اف ِٕبثٜ حبٔٛيٗ گـػآٚؿي ىؼٖ امت

٘بي امتغـاد إلاٝبت ػؿ ِٛؿػ اػثيبت ٚ پيييٕٗ تضميك ٚ فـِٛي

ثب تٛرٗ . اي امتفبػٖ ىؼٖ امتِتغيـ٘بي تضميك اف ؿٚه وتبثغبٔٗ

-٘ب اف ٍٛؿت ٘بي  ِبٌي صنبثـمي ىؼٖ ىـوتٚ ػاػٖ ثٗ ايٕىٗ إلاٝبت
أؼ ٚ ػؿ تجؼيً آٔٙب اف ٘ب ػؿ ثٛؿك اٚؿاق ثٙبػاؿ امتغـاد ىؼٖ

ربِٞٗ ٍّٝي ِٛؿػ امتفبػٖ لـاؿ ٘بيي امتفبػٖ ىؼٖ امت وٗ ػؿ فـِٛي

گيـي ػاؿاي تٛاْ اػٝب ّٔٛػ وٗ ٚميٍٗ أؼافٖگيـػ، ػؿ ٔتيزٗ ِيِي

اٝتجبؿ
26
٘بي ِٛؿػ ِٖبٌٞٗ ٔىٗ ػؿ ِضبمجٗ ىبعٌثب تٛرٗ ثٗ اي. امت 

عبٍي امتفبػٖ ىؼٖ امت وٗ ثٗ ٕٝٛاْ اثقاؿ امتبٔؼاؿػ  ٘بياف فـِٛي

٘بي امٕبػ ِٛرٛػ ػؿ اػثيبت ٚ پبيٗىٛٔؼ ٚ ٕجك رٙبٔي ِضنٛة ِي

ثٕبثـايٓ اف ايٓ  ىٛٔؼ،گيـي آْ ٍفبت ِضنٛة ِئٚـي ِغتٌ أؼافٖ

تٛاْ ثٗ ؿٚاييػيؼگبٖ ِي
27
 .يـي إّيٕبْ ػاىتگٚميٍٗ أؼافٖ 

ػؿ ايٓ تضميك ٍّٝىـػ ىـوت  :متغيزٌاي پژٌَص َ رَش مساسثً آوٍا

ثٗ ٕٝٛاْ ِتغيـ ٚاثنتٗ ِٖـس امت وٗ ثب امتفبػٖ اف ػٚ ؿٚه 

ويفيت مٛػ، ِتغيـ ِنتمً تضميك امت . امت گيـي ىؼِٖتفبٚت أؼافٖ

ِتغيـ٘بي . گيـي ىؼٖ امتوٗ ثب امتفبػٖ اف ػٚ ؿٚه ِتفبٚت أؼافٖ

ٔؼافٖ، ا٘ـَ ٚ ؿىؼ ىـوت ِتغيـ٘بي وٕتـي ٘نتٕؼ وٗ ػؿ ؿاثٖٗ ا

 .ثبىٕؼگؾاؿ ِيثيٓ ِتغيـ٘بي ِنتمً ٚ ِتغيـ ٚاثنتٗ تبحيـ

أؼافٖ ِتغيـ ِنتمً ويفيت  :متغيزٌاي مستمم كيفيت سُد( انف

مٛػ ثب امتفبػٖ اف ػٚ ؿٚه اؿفه ثبفعٛؿػ ٚ اؿفه پيو ثيٕي 

ٚأبيی مٛػ٘بی گقاؿه ىؼٖ ثيٕی ثٗ ت اؿفه پيو. امتامتغـاد ىؼٖ 

ثيٕی مٛػ٘بی آتی اىبؿٖ ػاؿػ ٚ اؿفه ثبفعٛؿػ ثٗ  ػؿ پيو

گيـی تٛأبيی تغييـ ػؿ مٛػ٘بی مبٌٙبی ربؿی ثـای تغييـ  أؼافٖ

اؿفه پيو ثيٕي  .٘بی مٛػ٘بی مبٌٙبی آتی اىبؿٖ ػاؿػ ثيٕی ػؿ پيو

ثٗ ٍٛؿت تئٛؿيه ٚ ٕجك ِؼي ثٗ ٕٝٛاْ ّـيت ِٞىٛك رٙت ِيغٌ وـػْ 

فيت مٛػ ِٛؿػ امتفبػٖ لـاؿ گـفتٗ امت ٚ ػاؿاي ؿاثٖٗ ِٞىٛك وي

٘ـ چمؼؿ وٗ ّـيت ِٕفي ايٓ ِتغيـ ثييتـ . ثب ويفيت مٛػ ِي ثبىؼ

ثبىؼ ٔيبٔگـ ويفيت مٛػ ثبلاتـ ٚ ػؿ ؿامتبي آْ ويفيت مٛػ ثبلاتـ، 
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اف مٛي ػيگـ ثٗ ٍٛؿت . ِٕزـ ثٗ ٍّٝىـػ ثٙتـ ىـوت ٘ب ِي ىٛػ

افعٛؿػ ػاؿاي ؿاثٖٗ ِنتميُ ثب ويفيت تئٛؿيه ٚ ٕجك ِؼي اؿفه ة

ثٕبثـايٓ ّـيت ِخجت ايٓ ِتغيـ ٔيبٔگـ ايٓ امت وٗ . مٛػ ِي ثبىؼ

ثب تٛرٗ ثٗ . ثب افقايو ويفيت مٛػ، ٍّٝىـػ ٔيق ثٙجٛػ ِي يبثؼ

ايٕىٗ لبثٍيت اتىب ٚ ِـثٛٓ ثٛػْ إلاٝبت ِبٌي رقٚ عٍَٛيبت ويفي 

فيبػي ػؿ گؾىتٗ ثـ ِي ثبىؼ ٚ ّ٘چٕيٓ ثب تٛرٗ ثٗ ايٕىٗ تضميمبت 

ؿٚي عٍَٛيت لبثٍيت اتىب ٍٛؿت گـفتٗ امت ٚ ٔتبيذ صبوي اف آْ 

امت وٗ امتفبػٖ اف يه ٚيژگي رٙت تٞييٓ ويفيت مٛػ ِٛرت ٔتبيذ 

ثٗ ِٕٚٛؿ صً ايٓ ِيىً ايٓ تضميك ػؿ ٔٚـ ػاؿػ اف . ىٛػٔبػؿمت ِي

. ٕٝبٍـ ِـثٛٓ ثٛػْ إلاٝبت رٙت تٞييٓ ويفيت مٛػ امتفبػٖ ّٔبيؼ

ٚالٜ ثب تٛرٗ ثٗ چٙبؿچٛة ٔٚـي، إلاٝبتي ِـثٛٓ رٙت تَّيُ  ػؿ

ٚيژگي اؿفه پيو ثيٕي ٚ اؿفه ثبفعٛؿػ  2گيـي ِي ثبىؼ وٗ ػاؿاي 

ٚيژگي امتفبػٖ ىؼٖ  2ثٕبثـايٓ رٙت مٕزو ويفيت مٛػ اف ايٓ . ثبىؼ

أؼافٖ ِتغيـ اؿفه ثبفعٛؿػ ثٛميٍٗ ثىبؿگيـي ِؼي وـِٕؼي ٚ . امت

ٌيپ
28
 :ثبىؼِي 1ٖ امت وٗ ثٗ ىـس ِؼي ثؼمت آِؼ( 1987) 

(1)      i,t  ω +α0 + β1 EARNi,t – 1  =EARN i,t (ِؼي کٍی کـِٕؼی ٚ ٌيپ) 

EARN i,t  = مٛػ پل اف ونـ ِبٌيبت ىـوتi  ػؿ مبيt  تمنيُ ثـ

 ٘ب؛ِيبٔگيٓ وً ػاؿايي

EARN i,t-1  = مٛػ پل اف ونـ ِبٌيبت ىـوتi  ػؿ مبيt-1  تمنيُ ثـ

 ٘ب؛اييِيبٔگيٓ وً ػاؿ

i,tω  =ِبٔي ػؿ ثبفٖ فِبٔي مبي عٖبي پيو ثيٕي ِؼي ثـ امبك مـي ف

ثب تٛرٗ . ِؼي ثؼمت آِؼٖ امت 2، وٗ اف ٕـيك تفبًّ گيـي 87تب  80

ثٗ ِب٘يت ِؼٌٙب رٙت ثؼمت آٚؿػْ ثـعي اف ٔتبيذ ِيب٘ؼات مبي اٚي 

 ٚ آعـ صؾف گـػيؼٖ امت؛

 :رٛػ ػاؿػِـصٍٗ ٚ 3ثـاي ثؼمت آٚؿػْ ِتغيـ اؿفه ثبفعٛؿػ 

ػؿ ايٓ ِـصٍٗ ثـاي ثـآٚؿػ ؿگـميْٛ، ثب ِيب٘ؼات : مززهً اَل

امتفبػٖ ىؼٖ امت وٗ ػؿ ايٓ گبَ  tػؿ ثبفٖ فِبٔي تب مبي  iىـوت 

 :ثبىؼِي 2ِؼي ثٗ ِؼي 

(2)                      + y1 EARNi,t + υi,t+1 =EARNi,t+1 

اي مٛػ٘بي ثـِجٓ t+1ػؿ مبي  iثيٕي ىـوت ػؿ ايٓ ِـصٍٗ عٖبي پيو

 PEAi,t+1    .      ىٛػثـآٚؿػ ِي tٚالٞي مبي 

=υi,t+1 

 iػؿ ايٓ ِـصٍٗ ثـآٚؿػ ؿگـميْٛ، ثب ِيب٘ؼات ىـوت  :مززهً دَو

ػؿ ايٓ گبَ ِؼي ثٗ . امتفبػٖ ىؼٖ امت t-1ثبفٖ فِبٔي تب مبي  ػؿ

 :ثبىؼِي 3ِؼي 

(3     )                  y0 + y1 EARN i,t-1 + η i,t+1 =EARN i,t+1 

ثـ ِجٕبي مٛػ٘بي  t+1ػؿ مبي  iثيٕي ىـوت ػؿ ايٓ ِـصٍٗ عٖبي پيو

 PEB i, t+1 ηi,t+1=   .     ثـآٚؿػ ِي ىٛػ t-1ٚالٞي مبي 

ػؿ ايٓ ِـصٍٗ ثٗ ِٕٚٛؿ ثـآٚؿػ ِتغيـ اؿفه ثبفعٛؿػ  :مززهً سُو

ثيٕي ىٛػ وٗ ػؿ ٚالٜ تفبٚت ثيٓ عٖبي پيواف ِؼي فيـ امتفبػٖ ِي

 .ثبىؼِي 3ٚ  2ِؼي ثؼمت آِؼٖ ػؿ 

(4)                                                          

                                                 
28.Kormendiand & Lipe 



FV i,t = PEB i,t+1 – PEA i,t+1 

FVit  = اؿفه ثبفعٛؿػ مٛػ٘بي ىـوتi  ػؿ مبيt ؛PEBi,t+1  =عٖبي پيو-

ػؿ  iمٛػ٘بي مبي آتي ثؼْٚ تٛرٗ ثٗ مٛػ٘بي مبي ربؿي ىـوت ثيٕي 

ٕبي پيو ثيٕي مٛػ٘بي مبي آتي پل اف ػؿ ٔٚـ ط = PEAi,t+1؛  t+1مبي 

 .t+1ػؿ مبي  iگـفتٓ مٛػ٘بي مبي ربؿي ىـوت 

ثؼمت آِؼٖ  5ثيٕي ثب امتفبػٖ اف ِؼي أؼافٖ ِتغيـ اؿفه پيو

 :امت

(5)                                 EARN i,t+1 = α0 + β1 CFO i,t + β 2 TACi,t 

+ε i,t 

 t+1ػؿ مبي  iمٛػ پل اف ِبٌيبت ىـوت =  EARNi,t+1: وٗ ػؿ ايٓ ِؼي

ٚرٗ ٔمؼ صبًٍ اف ٍّٝيبت =  CFOi,tتمنيُ ثـ ِيبٔگيٓ وً ػاؿاييٙب؛ 

 تمنيُ ثـ ِيبٔگيٓ وً ػاؿاييٙب؛ tػؿ مبي  iىـوت 

TACi,t  = ٚ وً اللاَ تٞٙؼي، تفبٚت ثيٓ ٚرٗ ٔمؼ صبًٍ اف ٍّٝيبت

عٖبي =  ε i,tتمنيُ ثـ ِيبٔگيٓ وً ػاؿاييٙب؛  tػؿ مبي  iمٛػ ىـوت 

 .پيو ثيٕي

أؼافٖ ِتغيـ ٚاثنتٗ ٍّٝىـػ : متغيزٌاي َاتستً عمهكزد ضزكت( ب

٘ب تٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي ىـوت Qثب امتفبػٖ اف ػٚ ِٞيبؿ 

تٛثيٓ اف ِزّٛٛ اؿفه ثبفاؿ  Qأؼافٖ ِتغيـ . امتغـاد ىؼٖ امت

صمٛق ٍبصجبْ مٙبَ ٚ وً ثؼ٘يٙب تمنيُ ثـ وً ػاؿاييٙب ثؼمت آِؼٖ 

أؼافٖ ِتغيـ ثبفػٖ ػاؿايي اف مٛػ لجً اف ثٙـٖ ٚ ِبٌيبت . امت

 .٘ب ثؼمت آِؼٖ امتىـوتٙب تمنيُ ثـ وً ػاؿايي

ِتغيـ٘بي وٕتـي ؿا أؼافٖ، ا٘ـَ ٚ ؿىؼ : متغيزٌاي كىتزل( ج

أؼافٖ ثب امتفبػٖ اف ٌگبؿيتُ ٕجيٞي وً . ىـوت تيىيً ػاػٖ امت

ا٘ـَ ثب . متامتغـاد ىؼٖ ا tػؿ مبي  iػاؿاييٙب ثـاي ىـوت 

ثـ ِزّٛٛ وً  tػؿ مبي  iامتفبػٖ اف تمنيُ ِزّٛٛ وً ثؼ٘يٙبی ىـوت 

ؿىؼ ثب . امتغـاد ىؼٖ امت tػؿ مبي  iصمٛق ٍبصجبْ مٙبَ ىـوت 

ٔنجت ثٗ فـٚه  tػؿ مبي  iامتفبػٖ اف ِيقاْ ؿىؼ فـٚه ثـاي ىـوت 

 .مبي گؾىتٗ ىـوتٙب امتغـاد ىؼٖ امت

 ٌاتسهيم دادي -8

٘بي گـػآٚؿي ىؼٖ، ؿٚاثٔ ِٛرٛػ ٖ وّه تضٍيً ػاػٖػؿ ايٓ تضميك ة

٘ب اف ػٚ ثغو تضٍيً ػاػٖ. گيـػِيبْ ِتغيـ٘ب ِٛؿػ ثـؿمي لـاؿ ِي

ثـاي تضٍيً آِبؿي اف . ىؼٖ امتآِبؿ تٍٛيفي ٚ امتٕجبٕي تيىيً 

 .امتفبػٖ ىؼٖ امت SPSS.18  ٚEviews.7ٔـَ افقاؿ٘بي 

ِـثٛٓ ثٗ ِؼت ٘يت  ِيب٘ؼٖ مبٌيبٔٗ 504٘بي تضميك صبّـ اف ػاػٖ

امتغـاد ىؼٖ امت وٗ إلاٝبت  1387تب  1380٘بي مبي ٚ ػإِٗ ثيٓ مبي

ثب آٔىٗ ػاػٖ ٘بي . ىٛػىـوت ؿا ىبًِ ِي 63٘بي تٞؼاػ ٚ ػاػٖ

امتغـاد ىؼٖ امت، اِب ثب  87تب  80تضميك اف ِيب٘ؼٖ ٘بي مبي 

 تٛرٗ ثٗ ِب٘يت ِؼٌٙب ٚ ثٗ ػٌيً تفبًّ گيـي ػؿ امتغـاد ثْٞي اف

ِتغيـ٘ب، ِيب٘ؼٖ ٘بي يه مبي اٚي ٚ يه مبي آعـ وٕبؿ گؾاىتٗ ىؼٖ 

٘ـ يه اف . ٝؼػ تجؼيً ىؼٖ امت 378امت ٚ تٞؼاػ ِيب٘ؼٖ ٘ب ثٗ 

 .امت" ىـوت مبي"٘ب ثٗ ٍٛؿت ِيب٘ؼٖ

ِتغيـ٘بي ٚاثنتٗ تضميك  ٘بتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي Q٘بي ىبعٌ

ٖ ٍٛؿت ىـوت ِيب٘ؼٖ ػاؿػ وٗ وٗ ة 378٘ـ يه اف ِتغيـ٘ب . ٘نتٕؼ



٘بي گـايو ِـوقي ٚ پـاوٕؼگي ايٓ ِتغيـ٘ب ػؿ رؼٚي  ىبعٌ. مبي امت

أضـاف ّـايت چٌٛگي ٚ وييؼگي ِتغيـ . ٔيبْ ػاػٖ ىؼٖ امت 4-1

امت وٗ  96/1ثقؿگتـ اف  ٘بثبفػٖ ػاؿاييٚ ىبعٌ  تٛثيٓ Qىبعٌ 

ثيبٔگـ أضـاف ىؼيؼ تٛفيٜ ٚ ِٕضٕي آٔٙب اف تٛفيٜ ٔـِبي 

 (.1رؼٚي )امت

، أؼافٖ ىـوت، ا٘ـَ ىـوت، ؿىؼ ىـوت٘بي ؿ ايٓ پژٚ٘و ىبعٌػ

ثٗ ٕٝٛاْ ِتغيـ٘بي ِنتمً ِٖـس  ثيٕياؿفه پيوٚ  اؿفه ثبفعٛؿػ

ِيب٘ؼٖ ػاؿػ وٗ ثٗ ٍٛؿت ىـوت مبي  378٘ـ يه اف ِتغيـ٘ب . ٘نتٕؼ

 2٘بي گـايو ِـوقي ٚ پـاوٕؼگي ايٓ ِتغيـ٘ب ػؿ رؼٚي  ىبعٌ .امت
 .ٔيبْ ػاػٖ ىؼٖ امت

 ٌاي تُغيفي متغيزٌاي َاتستً مُرد مطانعً در تسميكضاخع -1 خدَل

متغيزٌاي 

 تسميك
 مياوگيه تعداد

 اوسزاف

 معيار
 كطيدگي چُنگي َارياوس

 اوسزاف

 ضزية چُنگي

 اوسزاف

ضزية 

 كطيدگي

Q ٓ36.870 22.257 9.230 2.793 2.565 1.601 1.972 378 تٛثي 

ثبفػٖ 

 ػاؿاييٙب
378 0.223 0.137 0.019 1.036 2.465 8.259 9.846 

 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*

 

 

 ٌاي تُغيفي متغيزٌاي َاتستً مُرد مطانعً در تسميكضاخع -2خدَل 

متغيزٌاي 

 تسميك
 مياوگيه تعداد

 اوسزاف

 معيار
 كطيدگي چُنگي َارياوس

 اوسزاف

 ضزية چُنگي

 اوسزاف

ضزية 

 كطيدگي
أؼافٖ 

 ىـوت
378 5.908 0.482 0.233 0.412 0.552 3.286 2.207 

ا٘ـَ 

 ىـوت
378 1.963 1.437 2.064 2.284 7.788 18.197 31.112 

 319.850 67.784 80.070 8.506 2.015 1.420 0.396 378 ؿىؼ ىـوت

اؿفه 

 ثبفعٛؿػ
378 0.000 0.139 0.019 0.088 10.405 0.697 41.563 

اؿفه پيو 

 ثيٕي
378 0.000 0.168 0.028 2.419 16.632 19.274 66.440 

 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*

 

أؼافٖ، ا٘ـَ، ؿىؼ أضـاف ّـايت چٌٛگي ٚ وييؼگي ِتغيـ٘بي 

امت وٗ ثيبٔگـ أضـاف ىؼيؼ تٛفيٜ ٚ ِٕضٕي آْ اف  96/1ثقؿگتـ اف 

ِخجت ٚ  اؿفه ثبفعٛؿػچٌٛگي ٚ وييؼگي ِتغيـ . تٛفيٜ ٔـِبي امت

تمبؿْ امت وٗ ثيبٔگـ َ 96/1أضـاف ّـيت چٌٛگي ِتغيـ وٛچىتـ اف 

ثقؿگتـ  اؿفه ثبفعٛؿػأضـاف ّـيت وييؼگي ِتغيـ . ثٛػْ تٛفيٜ امت

. امت وٗ ثيبٔگـ أضـاف ىؼيؼ ِٕضٕي آْ اف تٛفيٜ ٔـِبي امت 96/1اف 

أضـاف ّـايت چٌٛگي . ِخجت امت ثيٕياؿفه پيوچٌٛگي ٚ وييؼگي ِتغيـ 

امت وٗ ثيبٔگـ أضـاف ىؼيؼ تٛفيٜ  96/1ٚ وييؼگي ِتغيـ ثقؿگتـ اف 

 (.2رؼٚي  )ٚ ِٕضٕي آْ اف تٛفيٜ ٔـِبي امت

 وتايح آسمُن ضكم تُسيع متغيزٌاي مُرد مطانعً تسميك -3خدَل 

 متغيز
 َيهك -ضاپيزَ اسميزوف -كهمُگزَف 

 آماري
درخً 

 آسادي
سطر معىي 

 داري
 آماري

درخً 

 آسادي
سطر معىي 

 داري

Q ٓ000 378 .681 .000 378 .200 تٛثي. 



ثبفػٖ 

 ػاؿاييٙب
104. 378 000. 939. 378 000. 

 .000 378 .982 .001 378 .062 أؼافٖ ىـوت

 .000 378 .811 .000 378 .121 ا٘ـَ ىـوت

 .000 378 .274 .000 378 .326 ؿىؼ ىـوت

 .000 378 .880 .000 378 .099 اؿفه ثبفعٛؿػ

 .000 378 .770 .000 378 .171 ثيٕياؿفه پيو

 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*

 

 ضزاية ٌمثستگي پيزسُن تيه متغيزٌاي مُرد مطانعً تسميك -4َل خد

متغيزٌاي 

 تسميك
Q 

 تُتيه

تاسدي 

-دارايي
 ٌا

اوداسي 

 ضزكت
اٌزو 

 ضزكت
رضد 

 ضزكت
ارسش 

 تاسخُرد
ارسش 

 تيىيپيص

Q ٓ1 تٛثي       

ثبفػٖ 

 ػاؿاييٙب
.619

**
 1      

أؼافٖ 

 ىـوت
-.092

*
 .095

*
 1     

ا٘ـَ 

 ىـوت
.079 -.108

*
 -.067 1    

101. 017.- ؿىؼ ىـوت
*

 .009 .152
**

 1   

اؿفه 

 ثبفعٛؿػ
.570

**
 .885

**
 .109

*
 -.092

*
 .169

**
 1  

اؿفه پيو 

 ثيٕي
.217

**
 .003 -.125

**
 .095

*
 .020 .063 1 

 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*

 

گيـي ىؼٖ امت ٚ ٘ب ثب ِميبك ٔنجتي أؼافٖثب تٛرٗ ثٗ ايٕىٗ ػاػٖ

ّ٘چٕيٓ ؿاثٖٗ ثيٓ . ثٗ أؼافٖ وبفي ثقؿگ امت ٘بتٞؼاػ ػاػٖ

ثٕبثـايٓ . ؿمؼِتغيـ٘بي ِنتمً تضميك ثب ِتغيـ ٚاثنتٗ عٖي ثٕٚـ ِي

تٛفيٜ . ٘بي ثٕيبػي آفِْٛ تضٍيً ؿگـميْٛ لبثً تٛريٗ امتِفـّٚٗ

امّيـٔف -ِتغيـ٘بي تضميك ثب آفِْٛ وبٌّٛگـٚف
29
ٚيه -ٚ ىبپيـٚ 

30
ػؿ  

ثب . گـػػِيب٘ؼٖ ِي 4ػؿ رؼٚي   ٚ ّ٘جنتگي ثيٓ ِتغيـ٘ب 3رؼٚي 

تٛرٗ ثٗ ايٕىٗ ؿاثٖٗ ثيٓ ِتغيـ٘بي ِنتمً ىؼيؼ ٔينت، ثٕبثـايٓ 

 (.4ٚ  3ٚي ارؼ)عٖي ٚرٛػ ٔؼاؿػ ؿاثٖٗ ُ٘
 

 ٌاي تسميكآسمُن فزضيً -9

٘بي ٘ب ثب ػٚ ىبعٌ رؼاگبٔٗ ىبًِ ىبعٌِتغيـ ٚاثنتٗ ٍّٝىـػ ىـوت

Q ويفيت مٛػ ثب ػٚ ىبعٌ ٘ب ٚ ِتغيـ ِنتمً تٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي

ثيٕي ِٞـفي ىؼٖ امت ٚ اف ٕـف رؼاگبٔٗ اؿفه ثبفعٛؿػ ٚ اؿفه پيو

ىـوت ٚ ؿىؼ ىـوت ثٗ ٕٝٛاْ ػيگـ مٗ ِتغيـ أؼافٖ ىـوت، ا٘ـَ 

٘بي ِٖـس ىؼٖ ِتغيـ٘بي وٕتـي ٘نتٕؼ، ثٕبثـايٓ ثـاي آفِْٛ فـّيٗ

ؿس ٚ ٓ 10تب  7٘بي  چٙبؿ ِؼي ىبًِ ِؼي 6ػؿ تضميك ٚ ثـامبك ِؼي  

ٔيبْ ػاػٖ ىؼٖ  5ِٛؿػ آفِْٛ لـاؿ گـفتٗ ٚ علاٍٗ ٔتبيذ ػؿ رؼٚي  

 .امت

 

(6) Performancei,t = β0 + β1EQi,t + β2Sizei,t + β3Levi,t + β4Growthi,t + εi,t                                   

                                         

                                                 
29.Kolmogorov-Smirnov 

30.Shapiro-Wilk 



(7  )Tobin’s Q i,t = β0 + β1FV i,t + β2Sizei,t + β3Levi,t + β4Growthi,t + εi,t                                   

                                             

(9) Tobin’s Q i,t = β0 + β1PVi,t + β2Sizei,t + β3Levi,t +  β4Growthi,t +εi,t                                          

                                      

(10 )ROA i,t = β0 + β1FV i,t + β2Sizei,t + β3Levi,t + β4Growthi,t + εi,t                                               

                                                                                  

(11)   ROA i,t = β0 + β1PV i,t + β2Sizei,t + β3Levi,t + β4Growthi,t + εi,t 

 

 

 ٌاي تسميكٌاي مُرد تزرسي تزاي آسمُن فزضيًخلاغً وتايح مدل -5خدَل 

متغيزٌاي 

 تسميك

خٍت 

مُرد 

 اوتظار

 Qمتغيز َاتستً 

 تُتيه
متغيز َاتستً تاسدي 

 داراييٍا

 4مدل 3مدل 2مدل 1مدل

 ***1.247825 ***0.462377 ***16.25756 ***14.09654  ّـيت حبثت

اؿفه 

 ثبفعٛؿػ
+ 4.104408*** - 0.710609*** - 

اؿفه پيو 

 ثيٕي
- - 0.052474 - -0.193966*** 

 ***0.173896- *0.039611- ***2.442091- ***2.074415- + أؼافٖ ىـوت

 0.000306- 0.002087- 0.068511 0.076649 - ا٘ـَ ىـوت

 **0.008085 0.002882- 0.017409 0.050681- + ؿىؼ ىـوت

 0.619537 0.872132 0.590755 0.661880  ّـيت تيغيٌ

 f  9.224118 6.802060 32.13944 7.673123آِبؿٖ 

آِبؿٖ 

 -ػٚؿثيٓ

 ٚاتنْٛ
 1.854834 1.552462 1.847314 1.457236 

تٞؼاػ 

 378 378 378 378  ِيب٘ؼٖ

 6 6 6 6  تٞؼاػ ػٚؿٖ

تٞؼاػ ِمٖٜ 

 63 63 63 63  تـويجي

 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*

كيفيت سُد تز عمهكزد ضزكت ٌاي  تُرس اَراق تٍادار : فزضيً اَل

 .ممايسً آن تا وتايح تسميمات پيطيه. تاثيز مثثت دارد

-٘بي اؿفه ثبفعٛؿػ ٚ اؿفه پيوػؿ ايٓ آفِْٛ ويفيت مٛػ ثب ىبعٌ
ا ٖتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي Q٘بي ٘ب ثب ىبعٌثيٕي ٚ ٍّٝىـػ ىـوت

ثـامبك . گيـي ٚ مپل ثب چٙبؿ ِؼي ؿگـميٛٔي آفِْٛ ىؼٖ امتأؼافٖ

ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف ِؼي اٚي وٗ ػؿ آْ اؿفه ثبفعٛؿػ ّٔبيٕؼٖ 

تٛثيٓ ّٔبيٕؼٖ ٍّٝىـػ ىـوت امت، ّـيت اؿفه  Qويفيت مٛػ ٚ ىبعٌ 

تٛثيٓ  Qإّيٕبْ ثـ ىبعٌ % 99ثبفعٛؿػ ثٗ ٍٛؿت ِخجت ٚ ػؿ مٖش 

ِضبمجٗ ىؼٖ ثـاي ايٓ ِتغيـ ػؿ ِؼي  tِبؿٖ آ. تبحيـ ِخجت ػاؿػ

ّـيت تيغيٌ ايٓ ِؼي . امت% 1ػاؿي آْ وّتـ اف ٚ مٖش ِٕٞي 089/8

ثيبٔگـ ٔجٛػ  85/1ٚاتنْٛ آْ ثب ِمؼاؿ  -امت ٚ آِبؿٖ ػٚؿثيٓ 66/0



آِؼٖ  6رقئيبت ٔتبيذ ػؿ رؼٚي  . ؿاثٖٗ عٛػ ّ٘جنتگي ػؿ ِؼي امت

 .امت

 يزٌاي مستمم َ َاتستً مطزذ ضدي در مدل اَلوتايح تسهيم رگزسيُن متػ -6خدَل 

 تزكيثي تسهيم رگزسيُن

: ضص،  تعداد تماطع: تعداد دَري تُتيه،  Q: متغيز َاتستً

 378: ،  تعداد مطاٌدي63

خطاي  ضزية واو متغيز

استاودار

 د

سطر معىي  t آماري

 داري
 0.0000 8.745292 1.611900 14.09654 ّـيت حبثت

FV 4.104408 0.507377 8.089459 0.0000 

SIZ -2.074415 0.269790 -7.688987 0.0000 

LEV 0.076649 0.048924 1.566693 0.1182 

GRO -0.050681 0.041957 -1.207941 0.2280 

ِيبٔگيٓ ِتغيـ  0.661880 ّـيت تيغيٌ

 ٚاثنتٗ
1.972304 

أضـاف ِتغيـ  0.590125 ّـيت تيغيٌ اٍلاس ىؼٖ

 ٚاثنتٗ
1.601471 

ؿاف ِٞيبؿ أش

 ؿگـميْٛ
ِزّٛٛ ِـثٜ  1.025286

أضـافبت تٛريٗ 

 ٔيؼٖ

326.9266 

 -آِبؿٖ ػٚؿثيٓ F 9.224118آِبؿٖ 

 ٚاتنْٛ
1.854834 

    F 0.000000مٖش ِٕٞي ػاؿي 
 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*

ثيٕي ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف ِؼي ػَٚ وٗ ػؿ آْ اؿفه پيو

ثيٓ ّٔبيٕؼٖ ٍّٝىـػ ىـوت امت، تٛ Qّٔبيٕؼٖ ويفيت مٛػ ٚ ىبعٌ 

تٛثيٓ  Q إّيٕبْ ٔيق ثـ ىبعٌ% 90ثيٕي صتي ػؿ مٖش ّـيت اؿفه پيو

ِضبمجٗ ىؼٖ ثـاي ايٓ ِتغيـ ػؿ  tآِبؿٖ . ػاؿي ٔؼاؿػتبحيـ ِٕٞي

 59/0ّـيت تيغيٌ ايٓ ِؼي . امت% 90ػاؿي آْ ٚ مٖش ِٕٞي 125/0ِؼي 

امت وٗ صبوي اف  55/1ٚاتنْٛ آْ ثب ِمؼاؿ  -امت ٚ آِبؿٖ ػٚؿثيٓ

ثب اّبفٗ وـػْ رقء عٛػثبفگيت ِـتجٗ . ثبىؼّ٘جنتگي ِيِمؼاؿي عٛػ

ّ٘جنتگي ِؼي ؿفٜ ىؼٖ ٚ ثب آٔىٗ ّـيت تيغيٌ ثٗ عٛػ( AR)اٚي 

افقايو يبفتٗ امت، اِب تغييـي ػؿ ّـايت اتفبق  63/0ِمؼاؿ 

ٔتبيذ ػٚ . آِؼٖ امت 8ٚ  7رقئيبت ٔتبيذ ػؿ رؼٚي  . ٔيفتبػٖ امت

تٛثيٓ ثٗ ٍٛؿت ِنتميُ ٚ  Qلا ثيبٔگـ ايٓ امت وٗ ىبعٌ ِؼي ثب

ثيٕي ػاؿ ِتبحـ اف اؿفه ثبفعٛؿػ امت ٚ اف ىبعٌ اؿفه پيوِٕٞي

ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف ِؼي مَٛ وٗ ػؿ آْ . پؾيـ ٔينتتبحيـ

٘ب اؿفه ثبفعٛؿػ ّٔبيٕؼٖ ويفيت مٛػ ٚ ىبعٌ ثبفػٖ ػاؿايي

فه ثبفعٛؿػ ثٗ ٍٛؿت ِخجت ٚ ّٔبيٕؼٖ ٍّٝىـػ ىـوت امت، ّـيت اؿ

. ٘ب تبحيـ ِخجت ػاؿػإّيٕبْ ثـ ىبعٌ ثبفػٖ ػاؿايي% 99ػؿ مٖش 

ٚ مٖش ِٕٞي  62/26ِضبمجٗ ىؼٖ ثـاي ايٓ ِتغيـ ػؿ ِؼي  tآِبؿٖ 

امت ٚ آِبؿٖ  87/0ّـيت تيغيٌ ايٓ ِؼي . امت% 1ػاؿي آْ وّتـ اف 

-ٚػثيبٔگـ ٔجٛػ ؿاثٖٗ ط 847/1ٚاتنْٛ آْ ثب ِمؼاؿ  -ػٚؿثيٓ

ثـامبك . آِؼٖ امت 9رقئيبت ٔتبيذ ػؿ رؼٚي  . ّ٘جنتگي ػؿ ِؼي امت

ثيٕي ّٔبيٕؼٖ ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف ِؼي چٙبؿَ وٗ ػؿ آْ اؿفه پيو

٘ب ّٔبيٕؼٖ ٍّٝىـػ ىـوت امت، ويفيت مٛػ ٚ ىبعٌ ثبفػٖ ػاؿايي

إّيٕبْ ثـ ىبعٌ % 99ّـيت اؿفه ثبفعٛؿػ ثٗ ٍٛؿت ِخجت ٚ ػؿ مٖش 

ِضبمجٗ ىؼٖ ثـاي ايٓ  tآِبؿٖ . ا تبحيـ ِٕفي ػاؿػٖثبفػٖ ػاؿايي



ّـيت . امت% 1ٚ مٖش ِٕٞي ػاؿي آْ وّتـ اف  -637/5ِتغيـ ػؿ ِؼي 

ٚاتنْٛ آْ ثب ِمؼاؿ  -امت ٚ آِبؿٖ ػٚؿثيٓ 62/0تيغيٌ ايٓ ِؼي 

ثب اّبفٗ وـػْ . ثبىؼّ٘جنتگي ِيامت وٗ صبوي اف ِمؼاؿي عٛػ 457/1

ّ٘جنتگي ِؼي ِمؼاؿي ؿفٜ ىؼٖ ٚ ثب رقء عٛػثبفگيت ِـتجٗ اٚي، عٛػ

افقايو يبفتٗ امت، اِب تغييـي  69/0آٔىٗ ّـيت تيغيٌ ثٗ ِمؼاؿ 

 11ٚ  10رقئيبت ٔتبيذ ػؿ رؼٚي  . ػؿ ّـايت اتفبق ٔيفتبػٖ امت

ٔتبيذ ػٚ ِؼي ثبلا ثيبٔگـ ايٓ امت وٗ ىبعٌ ثبفػٖ . آِؼٖ امت

افعٛؿػ امت ٚ ػاؿ ِتبحـ اف اؿفه ة٘ب ثٗ ٍٛؿت ِنتميُ ِٕٞيػاؿايي

ايٓ . ثيٕي امتػاؿ ِتبحـ اف اؿفه پيوّ٘چٕيٓ ثٗ ٍٛؿت ِٞىٛك ِٕٞي

ٔتبيذ ػؿ ثـعي ِٛاؿػ ِٖبثك ثب أتٚبؿ پژٚ٘و ٚ ػؿ ِٛاؿػي ػيگـ 

ٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ اف . ثـ علاف أتٚبؿ پژٚ٘و ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امت

ثـ علاف يبفتٗ تضميك  تٛثيٓ Qثـ ىبعٌ  اؿفه ثبفعٛؿػتبحيـ 

ؿاػفيبٖ
31
ّ٘ىبؿأو ػؿ ويٛؿ ِبٌقي ٚ ػأيگبٖ ِبؿاٚ  

32
. امت 

-ثـ ىبعٌ ثبفػٖ ػاؿايي اؿفه ثبفعٛؿػٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ اف تبحيـ 
ِٖبثك ثب يبفتٗ تضميك ؿاػفيبٖ ٚ ّ٘ىبؿأو ػؿ ويٛؿ ِبٌقي ٚ  ٘ب

ثيٕي ثـ اؿفه پيؤتيزٗ ثؼمت آِؼٖ اف تبحيـ . ػأيگبٖ ِبؿا امت

اؿ پژٚ٘و ٚ ثـ علاف ٔتيزٗ ِٖبثك ثب أت٘ ٘بىبعٌ ثبفػٖ ػاؿايي

. تضميك ؿاػفيبٖ ٚ ّ٘ىبؿأو ػؿ ويٛؿ ِبٌقي ٚ ػأيگبٖ ِبؿا امت

ثـ  تٛثيٓ Qثيٕي ثـ ىبعٌ اؿفه پيؤتيزٗ ثؼمت آِؼٖ اف تبحيـ 

علاف أتٚبؿ پژٚ٘و ٚ ِٖبثك ثب ٔتيزٗ تضميك ؿاػفيبٖ ٚ ّ٘ىبؿأو 

 .ػؿ ويٛؿ ِبٌقي ٚ ػأيگبٖ ِبؿا امت

 رگزسيُن متغيزٌاي مستمم َ َاتستً مطزذ ضدي در مدل دَووتايح تسهيم  -7خدَل 

 تزكيثي تسهيم رگزسيُن

: ضص،  تعداد تماطع: تعداد دَري تُتيه،  Q: متغيز َاتستً

 378: ،  تعداد مطاٌدي63

خطاي  ضزية واو متغيز

استاودار

 د

سطر معىي  t آماري

 داري
 0.0000 8.380005 1.940042 16.25756 ّـيت حبثت

PV 0.052474 0.417172 0.125785 0.9000 

SIZ -2.442091 0.326189 -7.486730 0.0000 

LEV 0.068511 0.054212 1.263759 0.2073 

GRO 0.017409 0.045258 0.384650 0.7008 

ِيبٔگيٓ ِتغيـ  0.590755 ّـيت تيغيٌ

 ٚاثنتٗ
1.972304 

أضـاف ِتغيـ  0.503906 ّـيت تيغيٌ اٍلاس ىؼٖ

 ٚاثنتٗ
1.601471 

أضـاف ِٞيبؿ 

 ؿگـميْٛ
ِزّٛٛ ِـثٜ  1.127979

أضـافبت تٛريٗ 

 ٔيؼٖ

395.6970 

 -آِبؿٖ ػٚؿثيٓ  F 6.802060آِبؿٖ 

 ٚاتنْٛ
1.552462 

    F 0.000000مٖش ِٕٞي ػاؿي 
 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*

اوداسي ضزكت تز عمهكزد ضزكت ٌاي  تُرس اَراق : فزضيً دَو

 .ممايسً آن تا وتايح تسميمات پيطيه. تٍادار تاثيز مثثت دارد

ػؿ ايٓ آفِْٛ ِتغيـ أؼافٖ ىـوت ػؿ وٕبؿ ِتغيـ٘بي ويفيت مٛػ 

                                                 
31.Radziah Mahmud, Muhd Kamil Ibrahim And Wee Ching Pok 

32. Universiti Teknologi Mara, Malaysia 



ثيٕي ٚ ِتغيـ٘بي ا٘ـَ ٚ ٘بي اؿفه ثبفعٛؿػ ٚ اؿفه پيوثب ىبعٌ

تٛثيٓ ٚ ثبفػٖ  Q٘ب ىبًِ ؿىؼ ىـوت ثـ ػٚ ىبعٌ ٍّٝىـػ ىـوت

ؿامبك ٔتبيذ ة. ٘ب ثب چٙبؿ ِؼي ؿگـميٛٔي آفِْٛ ىؼٖ امتػاؿايي

ثؼمت آِؼٖ اف ِؼي اٚي، ػَٚ ٚ چٙبؿَ تبحيـ أؼافٖ ىـوت ثـ 

ػاؿ ٚ ػؿ ِؼي مَٛ إّيٕبْ ِٕفي ٚ ِٕٞي% 99ٍّٝىـػ ىـوت ػؿ مٖش 

ثٗ ثيبْ . ػاؿ ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتإّيٕبْ ِٕفي ٚ ِٕٞي% 90ػؿ مٖش 

ثٛؿك ؿاثٖٗ ِٞىٛك ػاؿػ ٚ ثب  ٘بيػيگـ ايٓ ِتغيـ ثب ٍّٝىـػ ىـوت

. يبثؼ٘ب وب٘و ٚ يب افقايو ِيوب٘و آْ ٍّٝىـػ ىـوتافقايو ٚ 

ّٔبيو  11تب  6٘بي ؿگـميٛٔي ايٓ ِتغيـ ػؿ رؼاٚي  ٔتبيذ ِٞبػٌٗ

. علاف أتٚبؿ پژٚ٘و ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتايٓ ٔتبيذ ثـ. ػاػٖ ىؼٖ امت

ِٖبثك  تٛثيٓ Qثـ ىبعٌ  أؼافٖ ىـوتٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ اف تبحيـ 

وبؿأو ػؿ ويٛؿ ِبٌقي ٚ ػأيگبٖ ثب يبفتٗ تضميك ؿاػفيبٖ ٚ ُ٘

ثـ ىبعٌ  أؼافٖ ىـوتِبؿا امت، اِب ٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ اف تبحيـ 

ثـعلاف يبفتٗ تضميك ؿاػفيبٖ ٚ ّ٘ىبؿأو ػؿ ويٛؿ  ثبفػٖ ػاؿاييٙب

 .ِبٌقي ٚ ػأيگبٖ ِبؿا امت

 

وتايح تسهيم رگزسيُن متغيزٌاي مستمم َ َاتستً مدل دَو تا متغيز  -8خدَل 

 خُدتارگطت

 تزكيثي تسهيم رگزسيُن

،  63: ضص،  تعداد تماطع: تعداد دَري تُتيه،  Q: متغيز َاتستً
 378: تعداد مطاٌدي

خطاي  ضزية واو متغيز
سطر معىي  t آماري استاودارد

 داري
 0.0000 8.347495 2.902018 24.22458 ّـيت حبثت

PV -0.318591 0.515784 -0.617683 0.5374 

SIZ -3.762368 0.483069 -7.788464 0.0000 

LEV 0.085545 0.061497 1.391048 0.1655 

GRO 0.025983 0.049835 0.521387 0.6026 

AR(1) 0.219703 0.058151 3.778149 0.0002 

ِيبٔگيٓ ِتغيـ  0.633407 ّـيت تيغيٌ
 1.914318 ٚاثنتٗ

 1.540006 أضـاف ِتغيـ ٚاثنتٗ 0.533967 ّـيت تيغيٌ اٍلاس ىؼٖ

ِزّٛٛ ِـثٜ أضـافبت  1.051310 صـاف ِٞيبؿ ؿگـميْٛاْ
 272.9973 تٛريٗ ٔيؼٖ

 -آِبؿٖ ػٚؿثيٓ  F 6.369731آِبؿٖ 
 1.854034 ٚاتنْٛ

    F 0.000000مٖش ِٕٞي ػاؿي 

 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*
 

 
 
 
 

 وتايح تسهيم رگزسيُن متغيزٌاي مستمم َ َاتستً مطزذ ضدي در مدل سُو -9خدَل 
،  63: ضص،  تعداد تماطع: تعداد دَري تاسدي داراييٍا، : اتستًمتغيز َ

 378: تعداد مطاٌدي

خطاي  ضزية واو متغيز
سطر معىي  t آماري استاودارد

 داري

 0.0000 5.453300 0.084788 0.462377 ّـيت حبثت

FV 0.710609 0.026689 26.62572 0.0000 

SIZ -0.039611 0.014191 -2.791206 0.0056 



LEV -0.002087 0.002573 -0.810824 0.4181 

GRO -0.002882 0.002207 -1.305817 0.1926 

 0.223135 ِيبٔگيٓ ِتغيـ ٚاثنتٗ 0.872132 ّـيت تيغيٌ

 0.136985 أضـاف ِتغيـ ٚاثنتٗ 0.844996 ّـيت تيغيٌ اٍلاس ىؼٖ

أضـاف ِٞيبؿ 
 ؿگـميْٛ

ِزّٛٛ ِـثٜ أضـافبت  0.053932
 تٛريٗ ٔيؼٖ

0.904579 

 1.847314 ٚاتنْٛ -آِبؿٖ ػٚؿثيٓ  F 32.13944آِبؿٖ 

    F 0.000000مٖش ِٕٞي ػاؿي 

 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*
 

وتايح تسهيم رگزسيُن متغيزٌاي مستمم َ َاتستً مطزذ ضدي در مدل  -10خدَل 
 چٍارو

ضص،  تعداد : تعداد دَريتاسدي داراييٍا،  : متغيز َاتستً

 378: د مطاٌدي،  تعدا63: تماطع

خطاي  ضزية واو متغيز
استاودار

 د

سطر معىي  t آماري
 داري

 0.0000 7.798746 0.160003 1.247825 ّـيت حبثت

PV -0.193966 0.034406 -5.637587 0.0000 

SIZ -0.173896 0.026902 -6.464031 0.0000 

LEV -0.000306 0.004471 -0.068490 0.9454 

GRO 0.008085 0.003733 2.166061 0.0311 

ِيبٔگيٓ ِتغيـ  0.619537 ّـيت تيغيٌ
 ٚاثنتٗ

0.223135 

أضـاف ِتغيـ  0.538796 ّـيت تيغيٌ اٍلاس ىؼٖ
 ٚاثنتٗ

0.136985 

أضـاف ِٞيبؿ 
 ؿگـميْٛ

ِزّٛٛ ِـثٜ  0.093029
أضـافبت تٛريٗ 

 ٔيؼٖ

2.691522 

 -آِبؿٖ ػٚؿثيٓ  F 7.673123آِبؿٖ 
 ٚاتنْٛ

1.457236 

    F 0.000000ي ػاؿي مٖش ِٞٓ

 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*
 

تسهيم رگزسيُن متغيزٌاي مستمم َ َاتستً مدل چٍارو تا متغيز  -11خدَل 
 (AR)خُدتاسگطت

 تـويجي تضٍيً ؿگـميْٛ
ىو،  تٞؼاػ : تٞؼاػ ػٚؿٖثبفػٖ ػاؿاييٙب،  : ِتغيـ ٚاثنتٗ

 378: ،  تٞؼاػ ِيب٘ؼ63ٖ: تمبٕٜ
عٖبي  ّـيت ٔبَ ِتغيـ

متبٔؼاؿا
 ػ

مٖش  t آِبؿٖ
 ِٕٞي ػاؿي

 0.0000 5.171112 0.324001 1.675443 ّـيت حبثت

PV -0.400563 0.035976 -11.13410 0.0000 

SIZ -0.247970 0.053436 -4.640486 0.0000 

LEV 0.002837 0.004657 0.609247 0.5429 

GRO 0.003716 0.003552 1.046247 0.2965 

AR(1) 0.134102 0.059127 2.268011 0.0242 

ِيبٔگيٓ ِتغيـ  0.690593 ّـيت تيغيٌ
 ٚاثنتٗ

0.222705 

ّـيت تيغيٌ اٍلاس 
 ىؼٖ

أضـاف ِتغيـ  0.606665
 ٚاثنتٗ

0.139718 

أضـاف ِٞيبؿ 
 ؿگـميْٛ

ِزّٛٛ ِـثٜ  0.087626
أضـافبت تٛريٗ 

 ٔيؼٖ

1.896558 

 -آِبؿٖ ػٚؿثيٓ  F 8.228385آِبؿٖ 
 ٚاتنْٛ

1.535043 

    F 0.000000ِٕٞي ػاؿي مٖش 



 يبفتٗ ٘بي پژٚ٘يگـ: ِٕجٜ*

 

اوداسي اٌزو تز عمهكزد ضزكت ٌاي  تُرس اَراق : فزضيً سُو

 .ممايسً آن تا وتايح تسميمات پيطيه. تٍادار تاثيز مىفي دارد

ػؿ ايٓ آفِْٛ ِتغيـ أؼافٖ ا٘ـَ ػؿ وٕبؿ ِتغيـ٘بي ويفيت مٛػ 

ثيٕي ٚ ِتغيـ٘بي أؼافٖ ٚ ٘بي اؿفه ثبفعٛؿػ ٚ اؿفه پيوثب ىبعٌ

٘ب تٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي Q٘ب ىبًِ ؿىؼ ثـ ػٚ ىبعٌ ٍّٝىـػ ىـوت

ثـامبك ٔتبيذ صبًٍ اف . ثب چٙبؿ ِؼي ؿگـميٛٔي آفِْٛ ىؼٖ امت

-ِؼي اٚي، ػَٚ، مَٛ ٚ چٙبؿَ تبحيـ أؼافٖ ا٘ـَ ثـ ٍّٝىـػ ِٕٞي
تٛثيٓ  Q ٘ـ چٕؼ ؿاثٖٗ آْ ثب ِتغيـ ٚاثنتٗ. ػاؿ ِيب٘ؼٖ ٔيؼٖ امت

. ٘ب ِٕفي ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتثبفػٖ ػاؿاييِخجت ٚ ثب ِتغيـ ٚاثنتٗ 

ٔؼاؿػ ٚ ػاؿي ثٗ ثيبْ ػيگـ ايٓ ِتغيـ ثب ٍّٝىـػ ؿاثٖٗ ِٕٞي

٘بي ٔتبيذ ِٞبػٌٗ. ٘ب ِتبحـ اف أؼافٖ ا٘ـَ ٔينتٕؼٍّٝىـػ ىـوت

ايٓ . ّٔبيو ػاػٖ ىؼٖ امت 11تب  6ؿگـميٛٔي ايٓ ِتغيـ ػؿ رؼاٚي 

ٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ . لاف أتٚبؿ پژٚ٘و ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتٔتبيذ ثـ ط

ِٖبثك ثب يبفتٗ  ثـ ىبعٌ ثبفػٖ ػاؿايياف تبحيـ أؼافٖ ا٘ـَ 

تضميك ؿاػفيبٖ ٚ ّ٘ىبؿأو ػؿ ويٛؿ ِبٌقي ٚ ػأيگبٖ ِبؿا امت، 

 تٛثيٓ Qثـ ىبعٌ اِب ٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ اف تبحيـ أؼافٖ ا٘ـَ 

أو ػؿ ويٛؿ ِبٌقي ٚ ثـعلاف يبفتٗ تضميك ؿاػفيبٖ ٚ ّ٘ىبؿ

 .ػأيگبٖ ِبؿا امت

اوداسي رضد تز عمهكزد ضزكت ٌاي تُرس اَراق : فزضيً چٍارو

 .ممايسً آن تا وتايح تسميمات پيطيه. تٍادار تاثيز مىفي دارد

ػؿ ايٓ آفِْٛ ِتغيـ أؼافٖ ؿىؼ ػؿ وٕبؿ ِتغيـ٘بي ويفيت مٛػ 

أؼافٖ ٚ ؿىؼ ثيٕي ٚ ِتغيـ٘بي اؿفه ثبفعٛؿػ ٚ اؿفه پيو ثب ىبعٌ

٘ب ثب تٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي Q٘ب ىبًِ ثـ ػٚ ىبعٌ ٍّٝىـػ ىـوت

ثـامبك ٔتبيذ صبًٍ اف ِؼي . چٙبؿ ِؼي ؿگـميٛٔي آفِْٛ ىؼٖ امت

ػاؿ ِيب٘ؼٖ اٚي، ػَٚ ٚ مَٛ تبحيـ أؼافٖ ؿىؼ ثـ ٍّٝىـػ ِٕٞي

ٔيؼٖ امت، اِب ػؿ ِؼي  چٙبؿَ تبحيـ أؼافٖ ؿىؼ ثـ ٍّٝىـػ ثٗ 

. ػاؿ ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتإّيٕبْ ِٕٞي% 95يُ ٚ ػؿ مٖش ٍٛؿت ِنتك

ّٔبيو  11تب  6٘بي ؿگـميٛٔي ايٓ ِتغيـ ػؿ رؼاٚي  ٔتبيذ ِٞبػٌٗ

ايٓ ٔتبيذ ػؿ مٗ ِٛؿػ ثـ علاف أتٚبؿ ٚ ػؿ يه . ػاػٖ ىؼٖ امت

ٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ . ِٛؿػ ِٖبثك ثب أتٚبؿ پژٚ٘و ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امت

ِٖبثك ثب أتٚبؿ  فػٖ ػاؿاييثـ ىبعٌ ثباف تبحيـ أؼافٖ ؿىؼ 

پژٚ٘و ٚ ثـعلاف يبفتٗ تضميك ؿاػفيبٖ ٚ ّ٘ىبؿأو ػؿ ويٛؿ ِبٌقي 

ٚ ػأيگبٖ ِبؿا امت، اِب ٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ اف تبحيـ أؼافٖ ؿىؼ 

ثـعلاف أتٚبؿ پژٚ٘و ٚ ِٖبثك ثب يبفتٗ تضميك  تٛثيٓ Qثـ ىبعٌ 

 .تؿاػفيبٖ ٚ ّ٘ىبؿأو ػؿ ويٛؿ ِبٌقي ٚ ػأيگبٖ ِبؿا اك

 گيزيوتيدً -9

-ويفيت مٛػ ثب امتفبػٖ اف ػٚ ىبعٌ اؿفه ثبفعٛؿػ ٚ اؿفه پيو
٘ب تٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي ىـوت Q٘بي ثيٕي ٚ ٍّٝىـػ ىـوت ثب ىبعٌ

ّ٘قِبْ ثب ثـؿمي تبحيـ ويفيت مٛػ ثـ ٍّٝىـػ . ِٞـفي ىؼٖ امت

ىـوت اف ِتغيـ٘بي أؼافٖ ىـوت، أؼافٖ ا٘ـَ ىـوت ٚ أؼافٖ ؿىؼ 

ثـامبك ٔتبيذ . ٔيق ثىبؿ ثـػٖ ىؼٖ امت( ِتغيـ٘بي وٕتـي) ىـوت

ِتغيـ ثـ  اؿفه ثبفعٛؿػثؼمت آِؼٖ اف تضٍيً ؿگـميْٛ تبحيـ 



ػاؿ ِيب٘ؼٖ ىؼٖ ِخجت ٚ ِٕٞي ٘بثبفػٖ ػاؿاييٚ  تٛثيٓ Qٚاثنتٗ 

ػاؿ ِٕٞي تٛثيٓ Qِتغيـ ٚاثنتٗ ثـ  ثيٕياؿفه پيواِب تبحيـ . امت

. ػاؿ ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتِٕفي ٚ ِٕٞي اٖثبفػٖ ػاؿايئجٛػٖ ٚ ثـ 

ثٗ ٕٝٛاْ ىبعٌ ويفيت مٛػ  اؿفه ثبفعٛؿػايٓ ٔتبيذ صبوي امت وٗ 

ثٗ ٕٝٛاْ ٍّٝىـػ ىـوت ؿاثٖٗ  ثبفػٖ ػاؿاييٙبٚ  تٛثيٓ Qىبعٌ ثب 

ثيٕي اؿفه پيوػاؿي ػاؿػ ٚ ػؿ ِمبينٗ ثب ؿاثٖٗ ثيٓ ِخجت ٚ ِٕٞي

ؿاثٖٗ ثيٓ ، فيـا ىؼيؼتـ امت ثبفػٖ ػاؿاييٙبٚ  تٛثيٓ Qٚ ىبعٌ 

اؿفه ػاؿ ٔجٛػٖ ٚ ؿاثٖٗ ثيٓ ِٕٞي تٛثيٓ Qثيٕي ٚ ىبعٌ اؿفه پيو

ػاؿ امت ثيٕي ٚ ثبفػٖ ػاؿاييٙب ثب آٔىٗ ثٗ ٍٛؿت ِٕفي ِٕٞيپيو

ٚ  تٛثيٓ Qاِب ػؿ ِمبينٗ ثب ؿاثٖٗ ثيٓ اؿفه ثبفعٛؿػ ٚ ىبعٌ 

ٔتبيذ فٛق ثب صْٛؿ ِتغيـ٘بي وٕتـي . تـ امتثبفػٖ ػاؿاييٙب عفيف

 .ثؼمت آِؼٖ امت أؼافٖ ىـوت، ا٘ـَ ىـوت ٚ ؿىؼ ىـوت

ىٛا٘ؼ ِٛرٛػ ٚ تئٛؿي اصتّبلات : تفسيز وتيدً آسمُن فزضيً اَل

ثبفػٖ ٚ  تٛثيٓ Qثب ىبعٌ  اؿفه ثبفعٛؿػاف ٚرٛػ ؿاثٖٗ ِخجت ثيٓ 

، اؿفه ثبفعٛؿػيٕٞي ثب افقايو ِيقاْ . صّبيت وـػٖ امت ػاؿاييٙب

ػؿ ّ٘بْ ػٚؿٖ افقايو يبفتٗ  ييٙبثبفػٖ ػاؿاٚ  تٛثيٓ Q٘بي ىبعٌ

٘بي گـػآٚؿي ىؼٖ اف اٝتجبؿ ٚ ؿٚايي ثب تٛرٗ ثٗ ايٕىٗ ػاػٖ. امت

لافَ ثـعٛؿػاؿ ٘نتٕؼ ٚ ثب ؿٝبيت ٚ ٌضبٗ وـػْ ىـائ لافَ اف 

تٛاْ ٔتيزٗ ثؼمت آفِْٛ ِٕبمت امتفبػٖ ىؼٖ امت، ثٕبثـايٓ ِي

ىؼٖ ػؿ  آِؼٖ ؿا ثٗ ربِٞٗ آِبؿي تضميك يٕٞي ىـوت ٘بي پؾيـفتٗ

 .ثٛؿك اٚؿاق ثٙبػاؿ تٙـاْ تّٞيُ ػاػ

ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف  :تفسيز وتيدً آسمُن فزضيً دَو

ٚ  تٛثيٓ Qِتغيـ ٚاثنتٗ تضٍيً ؿگـميْٛ تبحيـ أؼافٖ ىـوت ثـ 

 اؿفه ثبفعٛؿػػؿ وٕبؿ ِتغيـ٘بي ويفيت مٛػ ىبًِ  ثبفػٖ ػاؿاييٙب

ِٕفي  ؿوت ٚ ؿىؼ ىـوتا٘ـَ هٚ ّ٘چٕيٓ ِتغيـ٘بي  ثيٕيٚ اؿفه پيو

ِتغيـ ٚاثنتٗ تبحيـ أؼافٖ ىـوت ثـ . ػاؿ ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتٚ ِٕٞي

ػؿٍؼ إّيٕبْ ٚ ػؿ مٗ ِٛؿػ ػيگـ ػؿ  90ػؿ مٖش  ثبفػٖ ػاؿاييٙب

ايٓ ٔتبيذ صبوي امت وٗ . ػؿٍؼ إّيٕبْ پؾيـفتٗ ىؼٖ امت 99مٖش 

ثبفػٖ ٚ  تٛثيٓ Q٘بي ٍّٝىـػ ثب افقايو أؼافٖ ىـوت، ىبعٌ

ثبفػٖ ٚ  تٛثيٓ Q٘بي ٍّٝىـػ وب٘و ٚ ثب وب٘و آٔٙب ىبعٌ ؿاييٙبػا

ثيٕي أؼافٖ ىـوت پيو ػؿ ٔتيزٗ ِتغيـ. يبثؼػاؿاييٙب افقايو ِي

ثبفػٖ ٚ  تٛثيٓ Q٘بي ٍّٝىـػ ػاؿ ثـاي ىبعٌوٕٕؼٖ ِٞىٛك ٚ ِٕٞي

ثـ ِجٕبي ىٛا٘ؼ ِٛرٛػ ٚ تئٛؿي اصتّبلات . گـػػِضنٛة ِي ػاؿاييٙب

ثبفػٖ ٚ  تٛثيٓ Qثب ىبعٌ  أؼافٖ ىـوتي ثيٓ ٚرٛػ ؿاثٖٗ ِٕف

ػؿ  أؼافٖ ىـوتيٕٞي ثب افقايو ِيقاْ . صّبيت ىؼٖ امت ػاؿاييٙب

ػؿ  ثبفػٖ ػاؿاييٙبٚ  تٛثيٓ Q٘بي ىبعٌ٘بي ِٛؿػ ثـؿمي، ػٚؿٖ

٘بي گـػآٚؿي ثب تٛرٗ ثٗ ايٕىٗ ػاػٖ. ّ٘بْ ػٚؿٖ وب٘و يبفتٗ امت

٘نتٕؼ ٚ ثب ؿٝبيت ٚ ٌضبٗ ىؼٖ اف اٝتجبؿ ٚ ؿٚايي لافَ ثـعٛؿػاؿ 

-وـػْ ىـائ لافَ اف آفِْٛ ِٕبمت امتفبػٖ ىؼٖ امت، ثٕبثـايٓ ِي
تٛاْ ٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ ؿا ثٗ ربِٞٗ آِبؿي تضميك يٕٞي ىـوت ٘بي  

 .پؾيـفتٗ ىؼٖ ػؿ ثٛؿك اٚؿاق ثٙبػاؿ تٙـاْ تّٞيُ ػاػ

ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف  :تفسيز وتيدً آسمُن فزضيً سُو

 Qِتغيـ ٚاثنتٗ گـميْٛ تبحيـ أؼافٖ ا٘ـَ ىـوت ثـ تضٍيً ؿ

اؿفه ػؿ وٕبؿ ِتغيـ٘بي ويفيت مٛػ ىبًِ  ثبفػٖ ػاؿاييٙبٚ  تٛثيٓ

أؼافٖ ىـوت ٚ ؿىؼ ٚ ّ٘چٕيٓ ِتغيـ٘بي  ثيٕيٚ اؿفه پيو ثبفعٛؿػ

يٕٞي تبحيـ أؼافٖ ا٘ـَ ىـوت . ػاؿ ِيب٘ؼٖ ٔيؼٖ امتِٕٞي ىـوت



% 95، %90ػؿ ٘يچ يه اف مٗ مٖش  اِتغيـ ٚاثنتٗ ثبفػٖ ػاؿاييٗثـ 

ايٓ ٔتبيذ صبوي امت وٗ افقايو . ػاؿ ٔينتٕؼإّيٕبْ ِٕٞي% 99ٚ 

٘بي ٍّٝىـػ يب وب٘و أؼافٖ ا٘ـَ ىـوت ِٛرت افقايو يب وب٘و ىبعٌ

Q ٓأؼافٖ  ػؿ ٔتيزٗ ِتغيـ. گـػػّٔي ثبفػٖ ػاؿاييٙبٚ  تٛثي

ٚ  تٛثيٓ Qٌىـػ ٘بي ُٝثيٕي وٕٕؼٖ ِٕبمت ثـاي ىبعٌا٘ـَ ىـوت پيو

ىٛا٘ؼ ِٛرٛػ ٚ تئٛؿي اصتّبلات . گـػػِضنٛة ّٔي ثبفػٖ ػاؿاييٙب

ٚ  تٛثيٓ Qثب ىبعٌ اف ٔجٛػ ٚرٛػ ؿاثٖٗ ثيٓ أؼافٖ ا٘ـَ ىـوت 

ثبفػٖ ٚ  تٛثيٓ Qىبعٌ يٕٞي . صّبيت وـػٖ امت ثبفػٖ ػاؿاييٙب

٘بي ِٛؿػ ِنتمً اف تغييـات أؼافٖ ا٘ـَ ىـوت ػؿ ػٚؿٖ ػاؿاييٙب

ػاؿي تبحيـ ِٕٞيامت ٚ وب٘و يب افقايو أؼافٖ ا٘ـَ ىـوت ثـؿمي 

ثب تٛرٗ ثٗ . ػؿ ّ٘بْ ٔؼاؿػ ٘بثبفػٖ ػاؿاييٚ  تٛثيٓ Qثـ ىبعٌ 

٘بي گـػآٚؿي ىؼٖ اف اٝتجبؿ ٚ ؿٚايي لافَ ثـعٛؿػاؿ ايٕىٗ ػاػٖ

٘نتٕؼ ٚ ثب ؿٝبيت ٚ ٌضبٗ وـػْ ىـائ لافَ اف آفِْٛ ِٕبمت 

تٛاْ ٔتيزٗ ثؼمت آِؼٖ ؿا ثٗ امتفبػٖ ىؼٖ امت، ثٕبثـايٓ ِي

ربِٞٗ آِبؿي تضميك يٕٞي ىـوت ٘بي  پؾيـفتٗ ىؼٖ ػؿ ثٛؿك تٙـاْ 

 .تّٞيُ ػاػ

ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف  :تفسيز وتيدً آسمُن فزضيً چٍارو

 تٛثيٓ Qِتغيـ ٚاثنتٗ تضٍيً ؿگـميْٛ تبحيـ أؼافٖ ؿىؼ ىـوت ثـ 

 ثيٕيٚ اؿفه پيو ٚؿػاؿفه ثبفطػؿ وٕبؿ ِتغيـ٘بي ويفيت مٛػ ىبًِ 

ػاؿ ِيب٘ؼٖ ِٕٞي أؼافٖ ىـوت ٚ ؿىؼ ىـوتٚ ّ٘چٕيٓ ِتغيـ٘بي 

ِتغيـ ٚاثنتٗ ثبفػٖ ّ٘چٕيٓ تبحيـ أؼافٖ ىـوت ثـ . ٔيؼٖ امت

ػاؿ ِيب٘ؼٖ ٔيؼٖ امت، اِب ِٕٞي اؿفه ثبفعٛؿػػؿ وٕبؿ  ػاؿاييٙب

ػاؿ ِٕٞي ثيٕي ِخجت ٚىبعٌ اؿفه پيوتبحيـ أؼافٖ ىـوت ػؿ وٕبؿ 

ايٓ ٔتبيذ صبوي امت وٗ ثب افقايو أؼافٖ ؿىؼ . ىب٘ؼٖ ىؼٖ امتَ

٘بي افقايو ٚ ثب وب٘و آٔٙب ىبعٌ ثبفػٖ ػاؿاييٙب٘بي ىـوت، ىبعٌ

يبثؼ، اِب افقايو يب وب٘و ثبفػٖ ػاؿاييٙب وب٘و ِيٍّٝىـػ 

 Qػاؿي ثـ افقايو يب وب٘و ىبعٌ أؼافٖ ؿىؼ ىـوت تبحيـ ِٕٞي

-ثيٕي وٕٕؼٖ ِٕٞيأؼافٖ ؿىؼ پيو يـػؿ ٔتيزٗ ِتغ .تٛثيٓ ٔؼاؿػ
ىٛا٘ؼ ِٛرٛػ ٚ تئٛؿي اصتّبلات اف  .تٛثيٓ ٔينت Qػاؿي ثـاي ىبعٌ 

ٚ ٔجٛػ  ثب ىبعٌ ثبفػٖ ػاؿاييٙبٚرٛػ ؿاثٖٗ ثيٓ أؼافٖ ؿىؼ 

يٕٞي . صّبيت وـػٖ امت تٛثيٓ Qٚ ؿاثٖٗ ثيٓ أؼافٖ ؿىؼ ىـوت 

٘بي ِٛؿػ ِنتمً اف تغييـات أؼافٖ ؿىؼ ػؿ ػٚؿٖ تٛثيٓ Qىبعٌ 

تضت تبحيـ أؼافٖ ؿىؼ  ثبفػٖ ػاؿاييٙبثـؿمي امت، اِب ىبعٌ 

 .يبثؼىـوت وب٘و يب افقايو ِي

ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف تضميك، پييٕٙبػ٘بي فيـ ثـاي 

 :گـػػ٘بي تضميك اؿائٗ ِيوٕٕؼگبْ اف يبفتٗامتفبػٖ

ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف فـّيٗ اٚي تبحيـ ِتغيـ اؿفه ( 1

ّ٘چٕيٓ . ػاؿ امتفعٛؿػ ثـ ِتغيـ ٚاثنتٗ ويٛتٛثيٓ ِخجت ٚ ِٕٞیثب

٘ب تبحيـ ِتغيـ اؿفه ثبفعٛؿػ ثـ ِتغيـ ٚاثنتٗ ثبفػٖ ػاؿايي

٘بي ويٛتٛثيٓ ٚ ثٕبثـايٓ ىبعٌ. ػاؿ ِيب٘ؼٖ ىؼٖ امتِخجت ٚ ِٕٞی

٘بي ىـوت ثب ِتغيـ اؿفه ثبفعٛؿػ لبثً تجييٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي

وبؿ ػؿ أؼؿؿيقاْ ٚ ِؼيـاْ ػمتثـٔبِٗ ػؿ ٔتيزٗ ثٗ. تٛريٗ امت

٘بي تضميك پييٕٙبػ وٕٕؼگبْ اف يبفتٗ٘بي ثٛؿك ٚ امتفبػٖفٞبٌيت

٘بي ٍّٝىـػ ٚ ىبعٌ( ىبعٌ اؿفه ثبفعٛؿػ)گـػػ وٗ ويفيت مٛػ ِي

ػاؿی ػاؿػ ٚ ٘ب ؿاثٖٗ چيّگيـ ٚ ِٕٞیويٛتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي

تٛأؼ ثب اف ٘ب ِيي٘بي ٍّٝىـػ ويٛتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايىبعٌ



ثيٕي پل ثـاي پيو. ثيٕي گـػػامتفبػٖ اف اؿفه ثبفعٛؿػ پيو

تٛاْ اف اؿفه ٘ب ِي٘بي ٍّٝىـػ ويٛتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿاييىبعٌ

. ثيٕي إّيٕبْ ػاىتثبفعٛؿػ امتفبػٖ ّٔٛػ ٚ ثٗ ٔتبيذ پيو

ّ٘چٕيٓ ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف فـّيٗ اٚي تبحيـ ِتغيـ اؿفه 

ػاؿ ٘بي ىـوت ِخجت ٚ ِٕٞیٔی ثـ ِتغيـ ٚاثنتٗ ثبفػٖ ػاؿاييثيپيو

٘بي ىـوت ثب ِتغيـ اؿفه ثٕبثـايٓ ىبعٌ ثبفػٖ ػاؿايي. امت

ؿيقاْ ٚ ػؿ ٔتيزٗ ثٗ ثـٔبِٗ. ثيٕی لبثً تجييٓ ٚ تٛريٗ امتپيو

وٕٕؼگبْ اف وبؿ فٞبي ػؿ ثٛؿك ٚ مبيـ امتفبػٖأؼؿِؼيـاْ ػمت

( ثيٕیىبعٌ اؿفه پيو)ػػ وٗ ويفيت مٛػ گـٔتبيذ تضميك پييٕٙبػ ِي

ػاؿی ػاؿػ ٚ ٘ب ؿاثٖٗ چيّگيـ ٚ ِٕٞیٚ ىبعٌ ٍّٝىـػ ثبفػٖ ػاؿايي

ثيٕي تغييـات ثبفػٖ ثيٕی ثـاي پيوتٛاْ اف ِتغيـ اؿفه پيوِي

ثـامبك ٔتبيذ ايٓ فـّيٗ اؿفه ثبفعٛؿػ . ٘ب امتفبػٖ ّٔٛػػاؿايي

٘ب ثـعٛؿػاؿ ػٖ ػاؿاييثيٕي ثبفاف ثبؿ إلاٝبتي لافَ ثـاي پيو

ثيٕي تغييـات ٔينت، ثٕبثـايٓ امتفبػٖ اف ايٓ ىبعٌ ثـاي پيو

 .گـػػ٘ب تٍٛيٗ ّٔياصتّبٌي ثبفػٖ ػاؿايي

ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف فـّيٗ ػَٚ تبحيـ ِتغيـ أؼافٖ ( 2

ّ٘چٕيٓ . ػاؿ امتىـوت ثـ ِتغيـ ٚاثنتٗ ويٛتٛثيٓ ِٕفي ٚ ِٕٞی

٘ب ِٕفي وت ثـ ِتغيـ ٚاثنتٗ ثبفػٖ ػاؿاييتبحيـ ِتغيـ أؼافٖ ىـ

٘بي ىـوت ٘بي ويٛتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿاييػاؿ ِيب٘ؼٖ ٚ ىبعٌٚ ِٕٞی

ػؿ ٔتيزٗ ثٗ . ثب ِتغيـ أؼافٖ ىـوت لبثً تجييٓ ٚ تٛريٗ امت

گـػػ وٗ أؼافٖ ٘بي تضميك پييٕٙبػ ِيوٕٕؼگبْ اف يبفتٗامتفبػٖ

٘ب ؿاثٖٗ افػٖ ػاؿايي٘بي ٍّٝىـػ ويٛتٛثيٓ ٚ ةىـوت ثب ىبعٌ

٘بي ٍّٝىـػ ويٛتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿی ػاؿػ ٚ ىبعٌچيّگيـ ٚ ِٕٞی

. ثيٕي گـػػتٛأؼ ثب اف امتفبػٖ اف أؼافٖ ىـوت پيو٘ب ِيػاؿايي

٘بي ٍّٝىـػ ثيٕي ىبعٌثٕبثـايٓ امتفبػٖ اف أؼافٖ ىـوت ثـاي پيو

 .ا ثبىؼتٛأؼ ِفيؼ ٚ لبثً اته٘ب ِيويٛتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿايي

ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف فـّيٗ مَٛ تبحيـ ِتغيـ ا٘ـَ ( 3

ّ٘چٕيٓ تبحيـ . ػاؿ ٔينتىـوت ثـ ِتغيـ ٚاثنتٗ ويٛتٛثيٓ ِٕٞی

ػاؿ ٘ب ِٕٞیِتغيـ ا٘ـَ ىـوت ثـ ِتغيـ ٚاثنتٗ ثبفػٖ ػاؿايي

٘بي ىـوت ثب ٘بي ويٛتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ػاؿاييِيب٘ؼٖ ٔيؼٖ ٚ ىبعٌ

ػؿ ٔتيزٗ ثٗ . ثً تجييٓ ٚ تٛريٗ ٔينتِتغيـ ا٘ـَ ىـوت لب

گـػػ وٗ اف ا٘ـَ ٘بي تضميك پييٕٙبػ ِيوٕٕؼگبْ اف يبفتٗامتفبػٖ

٘بي ٍّٝىـػ ويٛتٛثيٓ ٚ ثبفػٖ ثيٕي تغييـات ىبعٌىـوت ثـاي پيو

 .٘ب امتفبػٖ ٔگـػػػاؿايي

ثـامبك ٔتبيذ ثؼمت آِؼٖ اف فـّيٗ چٙبؿَ تبحيـ ِتغيـ ؿىؼ ( 4

ػاؿ ِيب٘ؼٖ ٚ ٘ب ِخجت ٚ ِٕٞیمتٗ ثبفػٖ ػاؿاييىـوت ثـ ِتغيـ ٚاة

٘بي ىـوت ثب ِتغيـ ؿىؼ ىـوت لبثً تجييٓ ٚ ىبعٌ ثبفػٖ ػاؿايي

٘بي تضميك وٕٕؼگبْ اف يبفتٗػؿ ٔتيزٗ ثٗ امتفبػٖ. تٛريٗ امت

ػاؿ ثيٓ ؿىؼ ىـوت ٚ گـػػ وٗ ثب تٛرٗ ثٗ ؿاثٖٗ ِٕٞیپييٕٙبػ ِي

ثب امتفبػٖ اف ؿىؼ ىـوت  تٛاْ٘ب ِيىبعٌ ٍّٝىـػ ثبفػٖ ػاؿايي

ثيٕي ّٔٛػ ٚ ثٗ ٔتبيذ اصتّبٌي ٘ب ؿا پيوتغييـات ثبفػٖ ػاؿايي

 .اتىب ّٔٛػ
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