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چكيدِ 

ثبؽذ  ِؼيبس٘بي اسصيبثي ػٍّىشد ِبٌي ِي ٚاسصػ افضٚدٖ ٔمذي جض

ّٔبيذ ٚ اعبط آْ ايٓ اعت  گيشي ِي ٖ ثبصدٖ ٚالؼي ؽشوت سا أذاصٖن

٘بي ػٍّيبتي ٚ ٘ضيٕٗ عشِبيٗ خٛد سا  وٗ يه ؽشوت ثبيغتي ٘ضيٕٗ

٘بي  ٘ذف اص پژٚ٘ؼ دبضش اسصيبثي ػٍّىشد ِذيشيت ؽشوت .پٛؽؼ د٘ذ

پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط ثب ِؼيبس اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ ثشسعي ثشتشي 

 یاٖجشيبْ ،عجت ثٗ ِؼيبس٘بي عٛد ػٍّيبتياسصػ افضٚدٖ ٔمذي ْ

گزاسي ثٗ ِٕظٛس اعتفبدٖ  ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت ٚ ثبصدٖ عشِبيٗ

وٕٕذگبْ دسْٚ ٚ  عٛس وٍي ثشاي اعتفبدٖٖ ِذيشاْ ٚ ة ،عٙبِذاساْ

ثذيٓ  .اعتگيشي التقبدي  عٛدِٕذي تقّيُ یثشْٚ عبصِبٔي جٙت استمب

 :٘بي صيش ِٛسد ثشسعي لشاس گشفت ِٕظٛس فشضيٗ

اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ  :فشضيٗ اٚي

 .ثبؽذ ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت ثٗ عٛد ػٍّيبتي ِي ،٘ب ؽشوت

اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ  :فشضيٗ دَٚ

٘بي ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت  ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت ثٗ جشيبْ ،٘ب ؽشوت

 .ثبؽذ ِي

دٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ اسصػ افضٚ :فشضيٗ عَٛ

دس  .ثبؽذ گزاسي ِي ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت ثٗ ثبصدٖ عشِبيٗ ،٘ب ؽشوت

دس ِشدٍٗ اٚي ثب  ،ايٓ ساعتب پظ اص ِذبعجٗ ِتغيش٘بي ِٛسد ٔيبص

ٔشِبي ثٛدْ ِتغيش٘بي  ،اعّيشٔٛف –اعتفبدٖ اص آصِْٛ وٍّٛگشٚف 

ثشسعي لشاس گشفت ٚ ٚاثغتٗ پژٚ٘ؼ يؼٕي ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ِٛسد 

ثٗ ِٕظٛس عٕجؼ ٚ اسصيبثي  .ؽذ ٘ب پشداختٗ عپظ ثٗ آصِْٛ فشضيٗ

سگشعيْٛ عبدٖ خغي،  SPSSافضاس  ٘بي پژٚ٘ؼ ثب اعتفبدٖ اص ٔشَ فشضيٗ

 ،اعتيٛدٔت T ،، آصِْٛ فيؾشANOVAٔگبسٖ تجضيٗ ٚ تذٍيً ٚاسيبٔظ 

ثب تٛجٗ  .ِذبعجٗ گشديذ Zضشيت ّ٘جغتگي پيشعْٛ ٚ آصِْٛ آِبسٖ 

٘يچ يه اص فشضيبت  ،٘بي آِبسي أجبَ ؽذٖ ثٗ ٔتبيج دبفٍٗ اص سٚػ

گفتٗ ؽذٖ ِٛسد تبييذ لشاس ٔگشفت ٚ ٔتيجٗ دبفٍٗ ثيبٔگش ايٓ ثٛد 

 وٗ ِؼيبس اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس پيٛٔذ ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ؽشوت

                                                 
 ِغئٛي ٚ افٍي ٔٛيغٕذٖ ،ػضٛ٘يبت ػٍّي دأؾگبٖ آصاداعلاِي، ٚادذتٙشاْ ِشوضي* 

  . ِىبتجبت
دغبثذاسي  ؽٕبط اسؽذوبس** 

. ػضٛ٘يبت ػٍّي دأؾگبٖ آصاداعلاِي، ٚادذتٙشاْ ِشوضي*** 



٘بي ٔمذي دبفً اص  ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت ثٗ عٛد ػٍّيبتي جشيبْ ،٘ب

 .ثبؽذ گزاسي ّٔي ِبيٗػٍّيبت ٚ ثبصدٖ عش

 

 ،ثبصدٖ عٙبَ ،عٛد ػٍّيبتي ،اسصػ افضٚدٖ ٔمذي :ْاي كهيدئاژِ

. گزاسي ثبصدٖ عشِبيٗ ،٘بي ػٍّيبتي ٔمذي جشيبْ
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٘بي ثضسگ ٚ ٔٛيٓ دس عبختبس  اِشٚصٖ ٔمؼ دغبط ٚ وٍيذي ؽشوت

٘ب ثٗ ػٕٛاْ  ايٓ ؽشوت .التقبدي وؾٛس٘ب ثش وغي پٛؽيذٖ ٔيغت

دجُ صيبدي اص ِٕبثغ التقبدي  ،افٍي التقبد وؾٛس٘ب٘بي  پبيٗ

سا ( ٔيشٚي وبس ِذيشيتي ،ِٛاد اٌٚيٗ ،ٔيشٚي وبس ،ٔظيش عشِبيٗ)

سعبٕٔذ ٚ دس ِمبثً ثب تٛجٗ ثٗ دجُ تٌٛيذ ٚ فشٚػ ٔمؼ  ثٗ ِقشف ِي

ثغيبس ِّٙي سا دس گغتشػ ٚ پيؾشفت التقبدي وؾٛس٘ب ثٗ ػٙذٖ 

ت ٚ ِٛاسد ِشثٛط ثٗ آْ ثٗ ّ٘يٓ دٌيً ثذث دسثبسٖ ؽشن .داسٔذ

٘ب دس تٛعؼٗ ٚ پيؾشفت التقبدي ٚ  ٔمؼ ؽشوت ،ِبٕٔذ ٔظشيٗ ؽشوت

تفىيه ِبٌىيت ٚ  ،ِغئٌٛيت اجتّبػي ،ػٍّىشد ،٘ذف ،سفبٖ اجتّبػي

پشداصاْ ٚ پژٚ٘ؾگشاْ  ٘ب ٚ ٔظبيش آْ ِٛسد تٛجٗ ٔظشيٗ وٕتشي ؽشوت

ايٓ ٘بي ػٍَٛ وبسثشدي لشاس گشفتٗ ٚ دس  ػٍُ التقبد ٚ وٍيٗ ؽبخٗ

 .٘بي فشاٚأي ثٗ أجبَ سعيذٖ اعت ساعتب پژٚ٘ؼ

اسصيبثي ػٍّىشد  ،٘ب ٘بي ِختٍف ِشثٛط ثٗ ؽشوت اص ثيٓ ِٛضٛع

 .اي داسد ِذيشاْ ٚ عبص ٚ وبس٘بي وٕتشي سفتبس ِذيشاْ ٔمؼ ٚيژٖ

تٛجٗ  ٘بي ِٛسد تشيٓ ِٛضٛع اسصيبثي ػٍّىشد ؽشوتٙب اص ُِٙ

ديشاْ اعت ٚ پبيٗ دٌٚت ٚ َ ،اػتجبس دٕ٘ذگبْ ،گزاساْ عشِبيٗ

 .ثبؽذ ٘بي داخً ٚ خبسج اص عبصِبْ ِي گيشي  ثغيبسي اص تقّيُ

تٛأذ دس  ٘بي دغبثذاسي صِبٔي ِي اعلاػبت دبفً اص عبِبٔٗ

٘ب ِٛثش ثبؽٕذ وٗ ػٍّىشد ٚالؼي ؽشوت يب ثٕگبٖ  گيشي تقّيُ

دس گضيٕؼ ثٙتشيٓ سٚػ اص ِيبْ  .التقبدي سا ثٗ سٚؽٕي ٔؾبْ دٕ٘ذ

٘ب ثبيذ دلت وبفي اػّبي  اسصيبثي ػٍّىشد ؽشوت٘بي ِختٍف  سٚػ

ػذَ ثىبسگيشي ِؼيبس٘بي فذيخ ثشاي تؼييٓ اسصػ ؽشوت ٚ  .گشدد

ؽٛد اسصػ ٚ ليّت عٙبَ ثيؾتش ٚ يب وّتش  اسصيبثي ػٍّىشد ثبػث ِي

 ،دس پژٚ٘ؼ دبضش ،دس ايٓ ساعتب .گزاسي گشدد اص اسصػ ٚالؼي اسصػ

ٚ ثشتشي آْ ٔغجت ثٗ  (CVA)اعتفبدٖ اص ؽبخـ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي 

٘بي ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت ٚ ثبصدٖ  جشيبْ ،ِؼيبس٘بي عٛد ػٍّيبتي

گزاسي ثٗ ِٕظٛس اسصيبثي ػٍّىشد ِذيشاْ ِٛسد ثشسعي لشاس  عشِبيٗ

. خٛا٘ذ گشفت
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ِگٕي
1

عٛد ثبليّبٔذٖ ٚ تجضيٗ  ،اسصػ افضٚدٖ عيغتّي( 2009) 

دس ايٓ ِمبٌٗ  .سد ثشسعي لشاس دادٖٚ ٔمذ سا َجشيبْ گشدػ ٚجٛ

ِذي ِؼشفي ؽذٖ ايٓ فشفت سا  .ؽٛد ِذي اسصػ عيغتّي ِؼشفي ِي

 .د٘ذ وٗ ثب عٛد ثبليّبٔذٖ سلبثت ّٔبيذ ِي

عيٕت پيشي
2

اسصػ افضٚدٖ التقبدي  ،تشويت اسصػ فؼٍي خبٌـ( 2009) 

وٕذ  اٚ ِغشح ِي .٘بي ٔمذي آصاد سا ِٛسد ثشسعي لشاس داد ٚ جشيبْ

وٗ ػذَ آگب٘ي ِّىٓ اعت ثبػث پبفؾبسي ٔغجت ثٗ تشويت ايٓ عٗ 

 .ساثغٗ سٚؽٓ ٚ ٚاضذي ِجٕي ثش ايٓ تشويت ٚجٛد ٔذاسد .ِفَٙٛ ؽٛد

                                                 
1
. Magni  

2
. Saint Pierre  



فشٔبٔذص
3

اسصػ افضٚدٖ التقبدي ٚ "اي تذت ػٕٛاْ  دس ِمبٌٗ( 2008) 

گيشي  اسصػ افضٚدٖ ٔمذي خٍك اسصػ ثشاي عٙبِذاساْ سا أذاصٖ

وٕذ وٗ  اٚ ِغشح ِي .پشداصد س ايٓ خقٛؿ ِيثٗ ثشسعي د" وٕذ ّٔي

ٚ افضايؼ دس  1994-1998ّ٘جغتگي ثيٓ ثبصدٖ فبدجبْ عٙبَ دس عبي 

ؽشوت  100دس ( اي ثٛعتْٛ عجك گشٖٚ ِؾبٚسٖ)اسصػ افضٚدٖ ٔمذي 

 .ثبؽذ دسفذ ِي 7/1عٛدآٚستش جٙبْ 

ساِبٔب
4

٘بي ػٍّىشد  اسصػ افضٚدٖ التقبدي ٚ ديگش ؽبخـ( 2007) 

٘بي  ايٓ تذميك دس خقٛؿ ؽشوت .ا ِٛسد ثشسعي لشاس داددغبثذاسي س

 .ٕ٘ذي أجبَ ؽذ

عي أجبَ يه تذميك، ساثغٗ ثيٓ اسصػ ؽشوت ٚ ( 1989)ثبئٛ  ٚثبئٛ 

اسصػ افضٚدٖ، ّ٘چٕيٓ ساثغٗ ثيٓ اسصػ ؽشوت ٚ عٛد سا ِٛسد ِغبٌؼٗ 

ِذي سائٛ ٚ  ،ِذي ِٛسد اعتفبدٖ دس ايٓ صِيٕٗ .لشاس دادٔذ

ٔتبيج ايٓ تذميك دبوي اص آْ اعت وٗ ساثغٗ  .اعت( 1971)ٌيتضٔجشگ 

( ٚسي ؽشوت ثٗ ػٕٛاْ ّٔبيٕذٖ ثٙشٖ)ثيٓ اسصػ ؽشوت ٚ اسصػ افضٚدٖ 

ٔغجت ثٗ ساثغٗ اسصػ ؽشوت ٚ عٛد دس فٕبيغ ِٛسد ِغبٌؼٗ ثيؾتش 

ثٗ ػجبست ديگش ِذتٛاي اعلاػبتي ٔغجي اسصػ افضٚدٖ دس ايٓ  .اعت

 .عٛد اعتصِيٕٗ ثيؼ اص ِذتٛاي اعلاػبتي ٔغجي 

 ،ِذتٛاي ٔغجي ٚ افضايٕذٖ اعلاػبتي اسصػ افضٚدٖ( 1993)ثٍىٛئي 

عٛد ٚ جشيبْ ٚجٖٛ ٔمذ دس وؾٛس آِشيىب سا ِٛسد آصِْٛ لشاس دادٖ 

 ،اعت دس ايٓ تذميك وٗ اص ِذي اسصيبثي ػِّٛي ثبصدٖ اعتفبدٖ ؽذٖ

ثشتشي ٔغجي ِذتٛاي اعلاػبتي اسصػ افضٚدٖ ٔغجت ثٗ عٛد ٚ ٚجٖٛ 

اص عٛي ديگش ِذتٛاي  .ص ػٍّيبت ثٗ تبييذ سعيذٖ اعتٔمذ دبفً ا

اعلاػبتي ٔغجي ثيؾتش عٛد اص ٚجٖٛ ٔمذ دبفً اص ػٍّيبت ٚ ٔيض 

. ّ٘يٓ ٔتبيج دس ِٛسد ِذتٛاي افضايٕذٖ اعلاػبتي تبييذ ؽذٖ اعت
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تؼييٓ ِذتٛاي "اي تذت ػٕٛاْ  دس ِمبٌٗ( 1386)دجبصي ٚ ٍِه اعىٛيي 

دس استجبط  P/Eي ٚ فضايٕذٖ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ ٔغجت اعلاػبتي ٔغت

٘بي تٌٛيذي پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق  ثب ثبصدٖ عٙبَ دس ؽشوت

وٕٕذ وٗ اسصػ افضٚدٖ ٔمذ دس  ايٓ ٔتيجٗ سا ِغشح ِي" ثٙبداس تٙشاْ

 .اعت P/Eاستجبط ثب ثبصدٖ عٙبَ ؽبخـ ثٙتشي دس ِمبيغٗ ثب ٔغجت 

 .ثبؽذ ِي 1382 تب 1378 ٘بي ت دس عبيؽشن 85ّٔٛٔٗ ِٛسد ٔظش ؽبًِ 

٘بي  ِذتٛاي اعلاػبتي دادٖ( 1385) ٚ ّ٘کبساْ اثشا٘يّي وشدٌش

آٔٙب دس ِمبٌٗ خٛد  .اسصػ افضٚدٖ سا ِٛسد ثشسعي لشاس دادٔذ

ِغشح وشدٔذ وٗ افؾبي اعلاػبت ِشثٛط ثٗ اسصػ افضٚدٖ ٚ اجضاي آْ 

ِٛسد آصِْٛ  ٚ ّ٘چٕيٓ ِذتٛاي اعلاػبتي آْ دس عبٌيبْ اخيش ثبس٘ب

دس تذميك آٔٙب ٘ذف افٍي ثشسعي ِذتٛاي ٔغجي ٚ  .لشاس گشفتٗ اعت

ؽبًِ اسصػ افضٚدٖ ٚ )٘بي اسصػ افضٚدٖ  فضايٕذٖ اعلاػبتي دادٖ

ؽبًِ عٛد دغبثذاسي )٘بي عٕتي  دس ِمبثً دادٖ( اسصػ افضٚدٖ ٔمذي

ثذيٓ ِٕظٛس استجبط ثبصدٖ  .ثبؽذ ِي( ٚ ٚجٖٛ ٔمذ دبفً اص ػٍّيبت

اسصػ افضٚدٖ  ،٘بي ِشثٛط ثٗ اسصػ افضٚدٖ تغييشات دادٖعٙبَ ٚ 

٘بي  عٛد دغبثذاسي ٚ ٚجٖٛ ٔمذ دبفً اص ػٍّيبت ثشاي ؽشوت ،ٔمذي

                                                 
3
. Fernandez  

4
. Ramana  



تب  1998تٌٛيذي پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْ اص عبي 

ٔتبيج دبفً اص اعلاػبت  ثب ٚجٛد .ِٛسد آصِْٛ لشاس گشفتٗ اعت 2003

وٗ ( 2004)ٚ فيشصس  1999تب  1991٘بي  ثٍىٛيي ٚ ّ٘ىبساْ عي عبي

دبوي اص ِذتٛاي اعلاػبتي ثيؾتش اسصػ افضٚدٖ ٔغجت ثٗ عٛد 

ٔتبيج تذميك آٔٙب ٔؾبْ داد وٗ ِذتٛاي اعلاػبتي  ،دغبثذاسي ثٛد

 .ثبؽذ ٘بي اسصػ افضٚدٖ ِي عٛد دغبثذاسي ثيؾتش اص دادٖ

 توٗ دس ؽشن دادٔذدس تذميك خٛد ٔؾبْ ( 1383)ٔٛسٚػ ٚ ِؾبيخي 

ثيٓ تغييشات عٛد  1381تب  1375٘بي  ٘بي ّٔٛٔٗ ِٛسد ثشسعي عي عبي

دغبثذاسي ٚ تغييشات اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ثذْٚ تٛجٗ ثٗ تفىيه ٔٛع 

 .فٕؼت استجبط ِؼٕبداسي ٚجٛد ٔذاسد

٘بي پزيشفتٗ ؽذ دس ثٛسط  ػٍّىشد ِذيشيت ؽشوت( 1383)ديذسي  -

ِٛسد اسصيبثي  تٙشاْ سا ثب اعتفبدٖ اص ؽبخـ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي

لشاس دادٖ ٚ آْ سا ثب ؽبخـ عٛد ػٍّيبتي ِٛسد ِمبيغٗ لشاس دادٖ 

٘ش چٕذ ثشتشي ٔغجي اسصػ افضٚدٖ  ،ثش اعبط ٔتبيج پژٚ٘ؼ .اعت

٘بي ٔمذي تبييذ گشديذٖ ٌٚي ثب  ٔمذي ثش عٛد دغبثذاسي ٚ جشيبْ

ٔمؼ اعلاػبت ِبٌي ٚ  ،٘بي تؼييٓ تٛجٗ ثٗ پبييٓ ثٛدْ ضشيت

اٌؼبدٖ وُ تؾخيـ دادٖ ؽذٖ  سيه ليّت عٙبَ فٛقدغبثذاسي دس تخ

 .اعت

استجبط ثيٓ عٛد دغبثذاسي ٚ اسصػ افضٚدٖ ( 1382)دسيبثيگي  -

سد آصِْٛ لشاس داد ٚ ثٗ ايٓ ٚثبصاس ٚ اسصػ افضٚدٖ التقبدي سا َ

 .داس ثيٓ آٔٙب ٚجٛد ٔذاسد ٔتيجٗ سعيذ وٗ استجبط ِؼٕي

ي اسصػ افضٚدٖ سا دس تذميمي ِذتٛاي اعلاػبت( 1381)ؽٙشيبسي  -

دس ِمبثً عٛد ٚ ٚجٖٛ ٔمذ دبفً اص ػٍّيبت ِٛسد ثشسعي ٚ آصِْٛ 

ٔتبيج دبفً اص تذميك دبوي اص آْ اعت وٗ اسصػ افضٚدٖ  .لشاس داد

دس ِمبيغٗ ثب عٛد ٚ ٚجٖٛ ٔمذ دبفً اص ػٍّيبت داساي ِذتٛي 

 .اعلاػبتي ٔغجي ثيؾتشي اعت

ْ اسصػ افضٚدٖ تبثيش ٚجٛد ساثغٗ ّ٘جغتگي ثي( 1380)سضبيي 

٘بي فٕؼت ٚعبيظ  دس اسصيبثي ػٍّىشد ؽشوت (ROE)ٚ  (EVA)التقبدي 

ٔمٍيٗ سا ثشسعي وشد ٚ ٔؾبْ داد وٗ ثيٓ اسصػ افضٚدٖ التقبدي ٚ 

دس ايٓ تذميك ػٛاٍِي چْٛ وبسا  .ساثغٗ ٚجٛد ٔذاسد  ثبصدٖ عشِبيٗ

ٔجٛدْ ثبصاس عشِبيٗ ٚ ٘ضيٕٗ عشِبيٗ ثبلا ٔغجت ثٗ ثبصدٖ وغت ؽذٖ، 

ِٛجت ػذَ ٚجٛد ساثغٗ ِؼٕبداس ثيٓ اسصػ افضٚدٖ التقبدي ٚ ثبصدٖ 

. عشِبيٗ ثٗ ؽّبس آِذٖ اعت

 ْاي پژْٔش  فرضيّ -3

 :ثبؽذ ٘بي ايٓ پژٚ٘ؼ ثٗ ؽشح صيش ِي فشضيٗ

اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ  :فشضيٗ اٚي

 .ثبؽذ ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت ثٗ عٛد ػٍّيبتي ِي ،٘ب ؽشوت

اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ  :يٗ دَٚفشك

٘بي ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت  ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت ثٗ جشيبْ ،٘ب ؽشوت

 .ثبؽذ ِي

اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ  :فشضيٗ عَٛ

 .ثبؽذ ِي (ROI)گزاسي  ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت ثٗ ثبصدٖ عشِبيٗ ،٘ب ؽشوت

چٙبس ِتغيش ِغتمً ؽبًِ اسصػ  ،٘بي پژٚ٘ؼ سضيٗثب تٛجٗ ثٗ ف



٘بي ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت ٚ  جشيبْ ،عٛد ػٍّيبتي ،افضٚدٖ ٔمذي

گزاسي ٚ يه ِتغيش ٚاثغتٗ ثٗ ٔبَ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ  ثبصدٖ عشِبيٗ

 .گيشد دس ِمبٌٗ دبضش ِٛسد ثشسعي لشاس ِي

پژْٔش  یقهًرٔ ٔ تعاريف عًهياتي يتغيرْا -4

اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ثٗ ِبصاد ٚجٗ ٔمذي  :ٚدٖ ٔمذياسصػ افض :اٌف

ؽٛد وٗ پظ اص وغش ٘ضيٕٗ عشِبيٗ ٔمذي اص عٛد ٔمذي  گفتٗ ِي

ثٗ ايٓ ِبصاد ٚجٗ ٔمذ ثشخي اٚلبت عٛد  .آيذ ػٍّيبتي ثذعت ِي

ٔمذي ِبصاد
5

 .گشدد ٔيض اعلاق ِي 

= عٛد ٔمذي ػٍّيبتي پغش اص وغش ِبٌيبت  –٘ضيٕٗ عشِبيٗ ٔمذي 

ٔمذي  اسصػ افضٚدٖ

ػجبست اعت اص دسآِذ فشٚػ ِٕٙبي ثٙبي تّبَ  ،عٛد ػٍّيبتي :ة

٘بي ػٍّيبتي ِشتجظ ثب ػٍّيبت ِغتّش  ؽذٖ وبلاي فشٚػ سفتٗ ٚ ٘ضيٕٗ

٘بي ّٔٛٔٗ ثٗ  ٚادذ تجبسي وٗ ايٓ سلُ اص فٛست عٛد ٚ صيبْ ؽشوت

 .دعت آِذ

٘بي ٔمذي وٗ ِغتميّب دس  جشيبْ :٘بي ػٍّيبتي ٔمذي جشيبْ :ج

فشٚػ ِذقٛلات ٚ يب اسائٗ خذِبت تٛعظ ٚادذ  ،ا تٌٛيذاستجبط ة

٘بي ٔمذي  ايٓ سلُ ٔيض ِغتميّب اص فٛست جشيبْ .تجبسي ٘غتٕذ

دغبثذاسي ايشاْ ثٗ دعت آِذٖ  2تٙيٗ ؽذٖ عجك اعتبٔذاسد ؽّبسٖ 

  .اعت

دس ايٓ ِؼيبس ساثغٗ ثيٓ گشدػ داسايي  :گزاسي ثبصدٖ عشِبيٗ :د

 1د ٚ ثٗ فٛست ساثغٗ گيش لشاس ِيٚادذ تجبسي ٚ ثبصدٖ فشٚػ ِلان 
 :ِذبعجٗ ؽذٖ اعت

 

(1) 
عٛد پظ اص وغش ِبٌيبت            خبٌـ فشٚػ              

گزاسي  ٔشر ثبصدٖ عشِبيٗ=                ×     

خبٌـ فشٚػ                 ٘ب   وً داسائي             

ُ٘ دس پبيبْ ػجبستغت اص تغييش دس اسصػ ط :ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ :ٖ

يه ِمغغ صِبٔي ٔغجت ثٗ اثتذاي ّ٘بْ ِمغغ وٗ ايٓ تغييش دس اسصػ 

 ،دٚأي) ٔبؽي اص تغييش ليّت ثٗ اضبفٗ ٘ش گٛٔٗ عٛد پشداختي اعت

1380) .
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٘بي  اص آٔجبيي وٗ اسصيبثي ػٍّىشد ِذيشيت ثب اعتفبدٖ اص ؽبخـ

ايٓ پژٚ٘ؼ ثٗ دٔجبي اسصيبثي ػٍّىشد  ،أجبَ ِی ؽٛدِتفبٚتي 

لٍّشٚ  .ثبؽذ ِذيشيت ثب اعتفبدٖ اص ؽبخـ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ِي

 1382ٌغبيت  1378عبٌٗ اص  پٕجصِبٔي پژٚ٘ؼ ؽبًِ يه دٚسٖ صِبٔي 

 جبِؼٗ آِبسي ايٓ پژٚ٘ؼ وٍيٗ ؽشوت ،ثب تٛجٗ ثٗ ِٛضٛع .ثبؽذ ِي

٘بي  ؽشوت اص س٘بي پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْ غي

. ثبؽذ عشِبيٗ گزاسي ِي

                                                 
5
. Cash Income Residual  



رٔش پژْٔش  -5

پژٚ٘ؼ اعتٕجبعي .ثبؽذ ايٓ پژٚ٘ؼ اص ٔٛع اعتٕجبعي ِي
6

آٔچٗ سا  

ػمبيذ  ،وٕذ ٚ ثٗ ؽشايظ يب سٚاثظ ِٛجٛد وٗ ٘غت تٛفيف ٚ تفغيش ِي

آثبس ِؾٙٛد ٚ سٚٔذ٘بي دس دبي گغتشػ  ،فشآيٕذ٘بي جبسي ،ِتذاٚي

ي لبثٍيت تؼّيُ دادْ ثٗ وً جبِؼٗ ٔتبيج ايٓ ٔٛع تذٍي .تٛجٗ داسد

دس پژٚ٘ؼ ّ٘جغتگي ٘ذف افٍي آْ اعت وٗ ِؾخـ ؽٛد آيب  .سا داسد

ٚجٛد داسد ٚ اگش ( لبثً عٕجؼ)اي ثيٓ دٚ يب چٕذ ِتغيش وّي  ساثغٗ

٘ذف اص ِغبٌؼٗ  ؟ايٓ ساثغٗ ٚجٛد داسد أذاصٖ ٚ دذ آْ چمذس اعت

ٚ ثىبسگيشي  ّ٘جغتگي ِّىٓ اعت ثشلشاسي يه ساثغٗ ٚ يب ٔجٛد آْ

 .(1378 ،خبوي)٘بعت  ثيٕي سٚاثظ دس أجبَ پيؼ

اثتذا ساثغٗ ثيٓ ته ته  ،٘بي ايٓ پژٚ٘ؼ ثشاي آصِْٛ فشضيٗ

اعتيٛدٔت  Tآصِْٛ فيؾش ٚ  ،ِتغيش٘ب اص عشيك سگشعيْٛ عبدٖ خغي

ِٛسد ثشسعي لشاس گشفتٗ اعت ٚ دس فٛست ٚجٛد ساثغٗ خغي ثب 

ٚد ّ٘جغتگي خغي ثيٓ ِتغيش ٚج ،اعتفبدٖ اص آصِْٛ ّ٘جغتگي پيشعْٛ

 .ؽٛد ٚاثغتٗ ٚ ِغتمً ثشسعي ِي

جبِؼٗ آِبسي  ،ِذذٚدٖ ِغٍٛة پژٚ٘ؾگش دسثبسٖ ِٛضٛع ِٛسد پژٚ٘ؼ

جبِؼٗ آِبسي ػجبستغت اص تؼذادي اص  .عبصد سا ِؼيٓ ٚ ِؾخـ ِي

ففت  .ػٕبفش ِغٍٛة ِٛسد ٔظش وٗ دذالً داساي يه ففت ِؾخقٗ ثبؽٕذ

ٔبفش جبِؼٗ آِبسي ِؾتشن ٚ ِتّبيض ِؾخقٗ ففتي اعت وٗ ثيٓ ّ٘ٗ ع

 ، 1380آرس ٚ ِِٕٛي، )ثبؽذ  وٕٕذٖ جبِؼٗ آِبسي اص عبيش جٛاِغ ِي

6  ٚ5 .)

٘بي فؼبي ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْ دس دٚسٖ ِٛسد ٔظش  وً ؽشوت

ثبؽذ ٚ تؼذاد فٕبيغ فؼبي دس ثٛسط اٚساق  ؽشوت ِي 145تؼذاد 

ثٗ  .فٕؼت ثٛدٖ اعت 21ثٙبداس تٙشاْ عي دٚسٖ صِبٔي ِٛسد پژٚ٘ؼ 

اي گيشي خٛؽٗ ِٕظٛس ثشگضيذْ ّٔٛٔٗ ثب اعتفبدٖ اص سٚػ ّٔٛٔٗ
7

 ،

فٛست ٖ ٘ب ة تؼشيف ؽذٖ اعت ٚ ثشاي گضيٕؼ خٛؽٗ« فٕؼت»ٚادذ ّٔٛٔٗ 

دس ايٓ ساعتب چٙبس فٕؼت خٛدسٚ ٚ  .وبِلا تقبدفي ػًّ ؽذٖ اعت

عبخت ِذقٛلات فٍضي ٚ لاعتيه ٚ  ،وبؽي ٚ عشاِيه ،عبخت لغؼبت

فٕؼت فؼبي دس ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْ ثٗ  21يه اص ثيٓ پلاعت

٘بي داخً خٛؽٗ ثشسعي  فٛست تقبدفي ثشگضيذٖ ؽذٖ ٚ عپظ ؽشوت

٘بي يبد ؽذٖ دس دٚسٖ ِٛسد  گشديذٖ ٚ دس فٛستي وٗ عٙبَ ؽشوت

ثشسعي دس ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْ ِٛسد ِؼبٍِٗ لشاس گشفتٗ ٚ 

ِبٌي ثٗ ػٕٛاْ ّٔٛٔٗ  ٘بي ّ٘چٕيٓ دس فٛست ِٛجٛد ثٛدْ فٛست

 .ثشگضيذٖ ؽذٖ اعت

تؼذاد ّٔٛٔٗ گضيٕؼ ؽذٖ پژٚ٘ؾگش  ،ثب دس ٔظش گشفتٓ ؽشايظ ثبلا

 :ثبؽذ اص ٘ش فٕؼت ثذيٓ تشتيت ِي

ؽشوت   20   فٕؼت خٛدسٚ ٚ عبخت لغؼبت ( اٌف

ؽشوت    7             فٕؼت وبؽي ٚ عشاِيه   ( ة

ؽشوت   11 فٕؼت عبخت ِذقٛلات فٍضي   ( ج

ؽشوت   7   ٔؼت لاعتيه ٚ پلاعتيه   ؿ( د

٘بي پزيشفتٗ ؽذٖ  ؽشوت اص ثيٓ ؽشوت 45دس ايٓ ساعتب دس ِجّٛع 

. دس ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْ ثشگضيذٖ ؽذٔذ

                                                 
6
. Inferential  

7
. Cluster Sampling  



ْا  ْا ٔ آزيٌٕ فرضيّ رٔش تجسيّ ٔ تحهيم دادِ -6

٘ب ٚ آصِْٛ  دادٖ ،پظ اص ِذبعجٗ ِتغيش٘بي ِٛسد ٔيبص پژٚ٘ؼ

 .گيشد اس ِي٘ب ِٛسد ثشسعي لش فشضيٗ

 ،اعّيشٔٛف –دس ِشدٍٗ اٚي ثب اعتفبدٖ اص آصِْٛ وٍّٛگشٚف 

ٔشِبي ثٛدْ ِتغيش٘بي ٚاثغتٗ پژٚ٘ؼ يؼٕي ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ِٛسد 

ثٗ آصِْٛ  ،پظ اص ٔشِبي ّٔٛدْ ِتغيش ٚاثغتٗ .ؽٛد آصِْٛ ٚالغ ِي

٘بي  ثٗ ِٕظٛس عٕجؼ ٚ اسصيبثي فشضيٗ .ؽٛد ٘ب پشداختٗ ِي فشضيٗ

جذٚي  ،سگشعيْٛ عبدٖ خغي SPSSافضاس  اعتفبدٖ اص ٔشَ تذميك ٚ ثب

ضشيت  ،اعتيٛدٔت T ،آصِْٛ فيؾش ،ANOVAتجضيٗ ٚ تذٍيً ٚاسيبٔظ 

. ِذبعجٗ ؽذٖ اعت Zّ٘جغتگي پيشعْٛ ٚ آصِْٛ آِبسٖ 

ْاي پژْٔش  تجسيّ ٔ تحهيم يافتّ -7

٘بي ّ٘جغتگي ثٗ ٚيژٖ اگش ٔيبص ثٗ ثشسعي تبثيش يه يب  دس تذٍيً

ػِّٛب  ،ثبؽذ( ٚاثغتٗ)ثش سٚي ِتغيش ديگشي ( ِغتمً) چٕذ ِتغيش

اٌجتٗ ضشيت ّ٘جغتگي پيشعْٛ  .ؽٛد اص سٚؽٙبي سگشعيٛٔي اعتفبدٖ ِي

٘بي سگشعيٛٔي  تٛاْ دس ثشسعي ثٗ وبس گشفت ٌيىٓ سٚػ سا ٔيض ِي

دٕ٘ذ ٚ دس  تشي سا ٔغجت ثٗ ضشايت ّ٘جغتگي ثٗ دعت ِي اعلاػبت وٍي

دس فٛستي وٗ استجبط )ست يه ِذي ٘بي خبَ سا ثٗ فٛ ٔٙبيت دادٖ

 .ّٔبيٕذ اسائٗ ِي( ٚجٛد داؽتٗ ثبؽذ

ثب فشك ٔشِبي ثٛدْ  Zّ٘چٕيٓ ثب اعتفبدٖ اص آصِْٛ آِبسٖ 

تٛاْ استجبط ثيٓ  ِي ،2n> ،0=Pِتغيش٘بي ٚاثغتٗ ٚ ِغتمً ٚ 

 .٘ب سا آصِْٛ ّٔٛد ِتغيش٘بي فشضيٗ

 -ِٛگشٚف تٛاْ اص آصِْٛ وً ٘ب ٔيض ِي جٙت عٕجؼ ٔشِبي ثٛدْ دادٖ

اعّيشٔٛف
8

دس ايٓ تذميك دس گبَ اٚي ثشاي عٕجؼ  .اعتفبدٖ ّٔٛد 

٘ب ثش اعبط دٚ فشضيٗ ػًّ گشديذٖ وٗ ايٓ  ٔشِبي ثٛدْ دادٖ

 :٘ب ثٗ ؽشح صيش اعت فشضيٗ

H0  =ٖ٘ب داساي تٛصيغ غيش ٔشِبي ٔيغتٕذ داد. 

H1  =ٖ٘ب داساي تٛصيغ غيش ٔشِبي ٘غتٕذ داد. 

فشك ففش سد ٚ فشك  ،ثبؽذ a=05/0س اص داسي وٛچىت ٘شگبٖ عغخ ِؼٕي

 .ؽٛد ِمبثً پزيشفتٗ ِي

٘ب ٚ ثش سٚي ِتغيش ٚاثغتٗ  ٔتبيج ايٓ آصِْٛ ثشاي ته ته عبي

صيشا  .ثبؽذ ٘ب ِي گش ػذَ ٔشِبي ثٛدْ دادٖ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ٔؾبْ

ثٕبثشايٓ  ،ثذعت آِذٖ اعت 05/0داسي دس دٚ عبي وّتش اص  عغخ ِؼٕي

 .ؽٛد دسفذ سد ِي 95روش ؽذٖ ثب اعّيٕبْ ٘بي  فشك ففش دس عبي

ِتغيش ٚاثغتٗ سا ٔشِبي ّٔٛدٖ  ،ثٕبثشايٓ ثب اعتفبدٖ اص ٌگبسيتُ

داسي ثشاي ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ  ٚ ثب تٛجٗ ثٗ ايٕىٗ عغخ ِؼٕي

ثذعت آِذٖ اعت ايٓ ِٛضٛع  05/0٘ب ثيؾتش اص  عٙبَ دس تّبِي عبي

. ٘ب اعت اسيتُ اص دادٖ٘ب ثؼذ اص گشفتٓ ٌگ ثيبٔگش ٔشِبي ؽذْ دادٖ

                                                 
8
. Kolmogorov – Smirnov Test  



ْاي نگاريتًي  ْاي ٔاقعي ٔ دادِ داري براي دادِ يقادير سطح يعُي -1جدٔل 

ِمذاس 

ثذشأي 

داسي ٌگبسيتُ  عغخ ِؼٕي

ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ 

داسي ثبصدٖ  عغخ ِؼٕي

عبلأٗ عٙبَ ثقٛست ٚالؼي 
عبي 

05/0 117/0 169/0 1378 

05/0 296/0 003/0 1379 

05/0 836/0 262/0 1380 

05/0 602/0 085/0 1381 

05/0 295/0 006/0 1382 
 ٘بی پژٚ٘ؾگشيبفتٗ: ِٕجغ 

 

 ،پژٚ٘ؼ ی٘ب اص عشفي ّ٘بٔغٛس وٗ اؽبسٖ ؽذ ثٗ ِٕظٛس آصِْٛ فشضيٗ

ٔخغت ثب وّه تذٍيً سگشعيْٛ ساثغٗ ثيٓ ته ته ِتغيش٘ب ثشسعي ٚ 

ثٗ ايٓ  .ؽٛد اعتخشاج ِي ،ِذي سگشعيْٛ خغي دس فٛست ٚجٛد داؽتٓ

داس ثٛدْ ِذي ثشسعي  ِؼٕي Fتشتيت وٗ ٔخغت ثب اعتفبدٖ اص آصِْٛ 

داس  ِؼٕي H1ِؼٕي ثٛدْ ِذي ٚ فشك  ثي H0دس ايٓ دبٌت فشك  .ؽٛد ِي

داسي وٛچىتش  دس فٛستي وٗ ضشيت ِؼٕي .داسٔذ ثٛدْ ِذي سا ثيبْ ِي

داس  ثبؽذ، فشك ففش سد ؽذٖ ٚ دس ٔتيجٗ ِذي سگشعيْٛ ِؼٕي 05/0اص 

 .اعت

اص  Y=B0+B1X1ي ثذعت آٚسدْ ِذي سگشعيْٛ خغي ثٗ ؽىً عپظ ثشا

دس ايٓ دبٌت دٚ فشضيٗ ِٛسد ثشسعي  .ؽٛد اعتفبدٖ ِي tآِبسٖ آصِْٛ 

ٚ  (B0)گيشد وٗ اٌٚي ثٗ ثشسعي ػشك اص ِجذأ خظ سگشعيْٛ  لشاس ِي

٘بي  آِبسٖ .پشداصد ِي (B1)دِٚي ثشسعي ضشيت صاٚيٗ خظ سگشعيْٛ 

ثذعت  Stdثٗ خغبي  Bتمغيُ ضشيت ٘غتٕذ وٗ اص  T0  ٚT1آصِْٛ 

 .آيٕذ ِي

ثب فشك ٔشِبي ثٛدْ  Zّ٘چٕيٓ ثب اعتفبدٖ اص آصِْٛ آِبسٖ 

، استجبط ثيٓ ِتغيش٘بي 2n> ،0= Pِتغيش٘بي ٚاثغتٗ ٚ ِغتمً ٚ 

ٔخغت ساثغٗ  ،ثشاي آصِْٛ فشضيبت .گيشد ِٛسد آصِْٛ لشاس ِي ،٘ب فشضيٗ

ؽٛد ٚ پظ اص  ثشآٚسد ِيثيٓ ته ته ِتغيش٘ب اص ساٖ سگشعيْٛ عبدٖ خغي 

ِيضاْ ّ٘جغتگي  Zآْ ثب وّه آصِْٛ ّ٘جغتگي پيشعْٛ ٚ تبثغ آِبسٖ 

ثش ايٓ اعبط ٔتبيج صيش  .ؽٛد ثيٓ ته ته ِتغيش٘بي فشضيبت ثشسعي ِي

. دس ايٓ پژٚ٘ؼ دبفً گشديذٖ اعت

 :گيري دربارِ آزيٌٕ فرضيّ أل َتيجّ -7-1

ا تٛجٗ ثٗ ّ٘جغتگي ة ،گشدد ِؾب٘ذٖ ِي 3ٚ  2ّ٘بٔغٛس وٗ دس جذٚي 

ثغيبس ضؼيف ثيٓ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ 

ٚ ّ٘چٕيٓ ٚجٛد ّ٘جغتگي ثيٓ عٛد ػٍّيبتي ٚ ( 107/0ثٗ ِيضاْ )

فشضيٗ اٚي پژٚ٘ؾگش  ،(197/0ثٗ ِيضاْ )ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ 

ِجٕي ثش ايٕىٗ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ 

ِٛسد  ،ثبؽذ ٘ب ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت ثٗ عٛد ػٍّيبتي ِي اَ ؽشوتعٗ

. گيشد تبييذ لشاس ّٔي

تجسيّ ٔ تحهيم ضرايب نگاريتى بازدِ سالاَّ سٓاو  -2جدٔل 

ِذي 
ضشيت 

غيشاعتبٔذاسد 

ضشيت 

اعتبٔذاس

د ؽذٖ 

T 
عغخ 

د ِؼٕي

اسي 



B 
خغب

ي 

STD 
 Betaثتب 

(Sig) 

ِمذاس 

ثبثت 
651/4 

041/

0 
 

868/

112 
000/0 

اسصػ 

افضٚدٖ 

ٔمذي 

000000269

/0 
000/

0 
107/0 607/1 110/0 

 ٘بی پژٚ٘ؾگشيبفتٗ: ِٕجغ 

 

تجسيّ ٔ تحهيم ضرايب نگاريتى بازدِ سالاَّ سٓاو  -3جدٔل 

ِذي 

ضشيت غيشاعتبٔذاسد 

ضشيت 

اعتبٔذاسد 

 Tؽذٖ 
عغخ 

داسي  ِؼٕي

(Sig) 
B 

خغبي 

STD 
 Betaثتب 

ِمذاس 

 ثبثت
6/4 043/0  966/105 000/0 

عٛد 

ػٍّيبتي 
000000742/0 000/0 197/0 984/2 003/0 

 ٘بی پژٚ٘ؾگشيبفتٗ: ِٕجغ

 

 :گيري دربارِ آزيٌٕ فرضيّ دٔو َتيجّ -7-2

ثب تٛجٗ ثٗ ايٕىٗ استجبط ِتغيش٘بي اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ 

ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ دس آصِْٛ فشضيٗ اٚي ِٛسد ثشسعي لشاس 

 ثٕبثشايٓ ،تگي ثيٓ آٔٙب ِذبعجٗ گشديذگشفت ٚ استجبط خغي ٚ ّ٘جظ

دس آصِْٛ فشضيٗ دَٚ فمظ ثٗ ثشسعي استجبط ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ 

ثش اعبط  .٘بي ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت پشداختٗ ؽذ عٙبَ ٚ جشيبْ

ثب تٛجٗ ثٗ ّ٘جغتگي ثغيبس ضؼيف ثيٓ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ  4جذٚي 

ٚ ّ٘چٕيٓ ٚجٛد ( 107/0ثٗ ِيضاْ )ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ 

٘بي ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت ثب ٌگبسيتُ ثبصدٖ  ّ٘جغتگي ثيٓ جشيبْ

فشضيٗ دَٚ پژٚ٘ؾگش ِجٕي ثش ثشتشي  ،(16/0ثٗ ِيضاْ )عبلأٗ عٙبَ 

ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت  یاٖؽبخـ اسصػ افضٚدٖ ٔغجت ثٗ ؽبخـ جشيبْ

. ؽٛد دس تجييٓ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ؽشوت ٔيض سد ِي

تحهيم ضرايب نگاريتى بازدِ سالاَّ سٓاو تجسيّ ٔ  -4جدٔل 

ِذي 

ضشيت 

غيشاعتبٔذاسد 

ضشيت 

اعتبٔذاسد 

 Tؽذٖ 
عغخ 

داسي  ِؼٕي

(Sig) 
B 

خغبي 

STD 
 Betaثتب 

ِمذاس 

ثبثت 
634/4 042/0  480/110 000/0 

جشيبٔبت 

ٔمذي دبفً 

اص ػٍّيبت 

000000244/0 000/0 160/0 413/2 017/0 

 ٘بی پژٚ٘ؾگشيبفتٗ: ِٕجغ



 :گيري دربارِ آزيٌٕ فرضيّ سٕو َتيجّ -7-3

ثب تٛجٗ ثٗ  ،دس آصِْٛ فشضيٗ عَٛ ٔيض ّ٘بٕٔذ آصِْٛ فشضيٗ دَٚ

داس ثيٓ ِتغيش٘بي اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ  ػذَ استجبط خغي ٚ ِؼٕي

فمظ ثٗ ثشسعي استجبط ٌگبسيتُ ثبصدٖ  ،ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ

ٔتبيج دس  .ؽٛد ِيگزاسي پشداختٗ  عشِبيٗ عٙبَ ٚ ثبصدٖ عشِبيٗ

 .آِذٖ اعت 5جذٚي 

تجسيّ ٔ تحهيم ضرايب نگاريتى بازدِ سالاَّ سٓاو  -5جدٔل 

 ِذي

ضشيت 

غيشاعتبٔذاسد 

ضشيت 

اعتبٔذاسد 

 Tؽذٖ 
عغخ 

داسي  ِؼٕي

(Sig) 
B 

خغبي 

STD 
 Betaثتب 

 000/0 352/78  057/0 454/4ِمذاس ثبثت 
ثبصدٖ 

گزاسي  عشِبيٗ
01984/0 004/0 330/0 204/5 000/0 

 ٘بی پژٚ٘ؾگشيبفتٗ: ِٕجغ

 

دس ايٓ فشضيٗ ِيضاْ ّ٘جغتگي ثيٓ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ثب ٌگبسيتُ 

گزاسي ثب  ٚ ِيضاْ ّ٘جغتگي ثيٓ عشِبيٗ 107/0ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ 

 ثب تٛجٗ ثٗ ايٓ .ثٗ دعت آِذٖ اعت% 33ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ 

ٚ ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ گزاسي  وٗ ّ٘جغتگي ِٛجٛد ثيٓ ثبصدٖ عشِبيٗ

عٙبَ ثيؾتش اص ّ٘جغتگي ثيٓ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ ٌگبسيتُ ثبصدٖ 

وٗ اسصػ  ٌزا فشضيٗ عَٛ پژٚ٘ؾگش ِجٕي ثش ايٓ ،ثبؽذ عبلأٗ عٙبَ ِي

٘ب ؽبخـ ثٙتشي  افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ؽشوت

 .گيشد س ّٔيثبؽذ ِٛسد تبييذ لشا گزاسي ِي ٔغجت ثٗ ثبصدٖ عشِبيٗ

٘بي أجبَ ؽذٖ خلافٗ ٔتبيج دبفً اص تجضيٗ ٚ  ثب تٛجٗ ثٗ آصِْٛ

اسائٗ   6دس جذٚي ٘بي پژٚ٘ؼ  ٘ب جٙت سد يب تبييذ فشضيٗ تذٍيً دادٖ

. گشدد ِي

ْا  خلاصّ َتايج آزيٌٕ فرضيّ -6جدٔل 

ؽّبسٖ 
فشضيٗ 

ؽشح فشضيٗ 
ٔتيجٗ 

ػذَ 
تبييذ 

تبييذ 

فشضيٗ 
اٚي 

استجبط ثب ثبصدٖ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس 
ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت  ،٘بعبلأٗ عٙبَ ؽشوت

 .ثبؽذ ثٗ عٛد ػٍّيبتي ِي
 × 

فشضيٗ 
دَٚ 

اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ 
ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت  ،٘ب عبلأٗ عٙبَ ؽشوت

ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت  ٘بیثٗ جشيبْ
 .ثبؽذ ِي

 × 

فشضيٗ 
عَٛ 

اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ 
ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت  ،٘ب الأٗ عٙبَ ؽشوتط

 .ثبؽذ ِي (ROI)گزاسي  ثٗ ثبصدٖ عشِبيٗ

 × 

 ٘بی پژٚ٘ؾگشيبفتٗ: ِٕجغ

گيري  بحث ٔ َتيجّ -8

٘بي ثذعت آِذٖ ثيٓ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ  ثب ِمبيغٗ ضشيت ّ٘جغتگي

ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ٚ ّ٘جغتگي ثيٓ عٛد ػٍّيبتي ثب 

ؽٛد وٗ اگشچٗ ّ٘جغتگي ثيٓ  عٙبَ ِلادظٗ ِي ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ



ثب ِتغيش ( اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ عٛد ػٍّيبتي)ِتغيش٘بي ِغتمً 

ثبؽذ اِب ّ٘جغتگي  ضؼيف ِي( ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ)ٚاثغتٗ 

ِٛجٛد ثيٓ عٛد ػٍّيبتي ثب ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ثيؾتش اص 

ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ  ّ٘جغتگي ثيٓ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ ٌگبسيتُ

ٌزا فشضيٗ اٚي پژٚ٘ؾگش ِجٕي ثش ايٕىٗ اسصػ افضٚدٖ  .ثبؽذ ِي

٘ب ؽبخـ ثٙتشي ٔغجت  ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ؽشوت

 .ؽٛد سد ِي ،ثبؽذ ثٗ عٛد ػٍّيبتي ِي

دس فشضيٗ دَٚ ٔيض ّ٘بٕٔذ فشضيٗ اٚي ثب ِمبيغٗ ضشايت ّ٘جغتگي 

لجٌٛي يب سد فشضيٗ ِٛسد ثشسعي  ،ثيٓ ِتغيش٘بي ِغتمً ٚ ٚاثغتٗ

دس ايٓ ساعتب ثب تٛجٗ ثٗ ّ٘جغتگي ثيٓ اسصػ  .گيشد لشاس ِي

افضٚدٖ ٔمذي ٚ ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ٚ ّ٘جغتگي ثيٓ 

 ،٘بي ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت ٚ ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ جشيبْ

ت فشضيٗ دَٚ پژٚ٘ؾگش ِجٕي ثش ثشتشي ؽبخـ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٔغت

٘بي ٔمذي دبفً اص ػٍّيبت دس تجييٓ ثبصدٖ عبلأٗ  ثٗ ؽبخـ جشيبْ

 .ؽٛد ٘ب ٔيض سد ِي عٙبَ ؽشوت

ِيضاْ ّ٘جغتگي ثيٓ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ثب  ،دس فشضيٗ عَٛ

ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ٚ ِيضاْ ّ٘جغتگي ثيٓ ثبصدٖ 

گزاسي ثب ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ِجيٓ ايٓ اعت وٗ  عشِبيٗ

گزاسي ٚ ٌگبسيتُ ثبصدٖ عبلأٗ  تگي ِٛجٛد ثيٓ ثبصدٖ عشِبيّٗ٘جظ

عٙبَ ثيؾتش اص ّ٘جغتگي ثيٓ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ ٌگبسيتُ ثبصدٖ 

ٌزا فشضيٗ عَٛ پژٚ٘ؾگش ِجٕي ثش ايٕىٗ اسصػ  .ثبؽذ عبلأٗ عٙبَ ِي

٘ب ؽبخـ  افضٚدٖ ٔمذي دس استجبط ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ؽشوت

 .ؽٛد ثبؽذ سد ِي گزاسي ِي ايٗثٙتشي ٔغجت ثٗ ثبصدٖ عشَ

ٔتبيج ثٗ دعت آِذٖ تبويذ وٕٕذٖ ثش ايٓ ِغٍت اعت وٗ ساثغٗ ثيٓ 

٘بي ٔمذي دبفً  جشيبْ ،عٛد ػٍّيبتي ،ِتغيش٘بي اسصػ افضٚدٖ ٔمذي

گزاسي ثب ثبصدٖ عبلأٗ عٙبَ ِٛسد  اص ػٍّيبت ٚ ثبصدٖ عشِبيٗ

اص ٔبؽي تٛأذ  تبييذ لشاس ٔگشفتٗ اعت ٚ تغييشات ليّت عٙبَ ِي

اٌجتٗ ثبيغتي دس ٔظش داؽت وٗ ايٓ ٔتيجٗ ِّىٓ  .ػٛاًِ ديگشي ثبؽذ

اعت تذت تبثيش ِتغيش٘بيي ثبؽذ وٗ دس تذميك دس ٔظش گشفتٗ ٔؾذٖ 

ّ٘چٕيٓ ٔتيجٗ ِّىٓ اعت ثب تغييش دٚسٖ صِبٔي ٚ يب افضايؼ آْ  .اعت

ؽٛد وٗ تذميك ثشاي  پيؾٕٙبد ِي ثشايٓاثٓ .تذت تبثيش لشاس گيشد

ّ٘چٕيٓ ثشسعي  .تش ٚ يب ثٗ تفىيه فٕؼت فٛست پزيشد ِذت ٔذدٚسٖ ثً

ٔمؼ عبيش ػٛاًِ التقبدي ٚ غيش التقبدي ثش ِتغيش پژٚ٘ؼ اص ِٛاسد 

 .ديگش لبثً ثشسعي اعت

  يُابع

 " ،(1385) ،فش٘بد صثٛثبص ،ِؾبيخی  ثيتب ،ػٍي ،اثشا٘يّي وشدٌش

" اِْغبٌؼٗ ِٛسدي ايش :٘بي اسصػ افضٚدٖ ِذتٛاي اعلاػبتي دادٖ

 .، صِغتب46ْ ؽّبسٖ  ،٘بي دغبثذاسي ٚ دغبثشعي ثشسعي

آِبس ٚ وبسثشد آْ دس  " ،(1380) ،ِٕقٛس ِؤِٕي ،ػبدي ،آرس

 .أتؾبسات عّت ،" ِذيشيت

تؼييٓ ِذتٛاي  " ،(1386) ،تبج ٍِه اعىٛئي  ٍِه ،سضٛاْ ،دجبصي

دس استجبط  P/Eاعلاػبتي ٔغجي ٚ فضايٕذٖ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي ٚ ٔغجت 

٘بي تٌٛيذي پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق  صدٖ عٙبَ دس ؽشوتثب ثب

٘بي  فقٍٕبِٗ ثشسعي ،ثٙبس ،47ؽّبسٖ  ،عبي چٙبسدُ٘ ،"ثٙبداس تٙشاْ



 .21 ؿ ،دغبثذاسي ٚ دغبثشعي

٘بي پزيشفتٗ ؽذ  اسصيبثي ػٍّىشد ؽشوت " ،(1383) ،ِٙذي ،ديذسي

دس ثٛسط تٙشاْ ثب ِمبيغٗ ٘ضيٕٗ عشِبيٗ ٔمذي ٚ عٛد ٔمذي 

( ثبصدٖ)ٚ ثشسعي ساثغٗ آْ ثب تغييشات ليّت ( CVAِذي )يبتي ػًّ

 .ٔبِٗ پبيبْ ،"عٙبَ

سٚػ تذميك ثب سٚيىشدي ثٗ  " ،(1378) ،غلاِشضب ،خبوي

 .أتؾبسات ثبصتبة ،"ٔٛيغي ٔبِٗ پبيبْ

 گزاسي عٙبَ ثٛسط عٙبَ ٚ ٔذٖٛ ليّت " ،(1383) ،غلاِذغيٓ ،دٚأي

 .ٔؾش ٔخغتيٓ ،"

تبثيش ٚجٛد ساثغٗ ّ٘جغتگي ثيٓ اسصػ  "،(1380) ،غلاِشضب ،سضبيي

٘بي  افضٚدٖ التقبدي ٚ ثبصدٖ عشِبيٗ دس اسصيبثي ػٍّىشد ؽشوت

. دأؾگبٖ ػلاِٗ عجبعجبيي" فٕؼت ٚعبيظ ٔمٍيٗ

ِذتٛاي افضايٕذٖ  " ،(1383) ،ثيتب ِؾبيخي ،ايشج ،ٔٛسٚػ

اعلاػبتي اسصػ افضٚدٖ التقبدي ٚ اسصػ افضٚدٖ ٔمذي دس ِمبثً عٛد 

. 134، ؿ 17ؽّبسٖ  ،تذميمبت ِبٌي ،"سيدغبثذا
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