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 چکیده  
ض٣ـ  بىت٠یزض ذ٤ض تبٝ٘  ث٤ز٥ ٦ّ ث٦ ىْط  یٝحََبٟ ٝكْٚ یقطّت ٧ب، ٤ٞ٧اض٥ ثطا طاٟیٝس ٌی٣ فسٛ ت٤ى یثحطاٟ ٝبٙ

 ی٧ب ٝكره٦ ٠یتط یسیاظ ّٚ یْی عی١ ؿِیض س٥یثبق٢س. پس یاٍتهبز یث٢ٖب٥ ٧ب تیز ٣ضقآٟ ٣ ث٨ج٤ ی٢یث فیخ٨ت پ یی٧ب
 ییضاؾتب ضط٣ضت ق٢بؾب ٠یاؾت. زض ا یاٍتهبز ی٧ب تیىقبٙ ٣ یٝبٙ یثبظاض٧ب ،یٕصاض ٦یزض ح٤ظ٥ ؾطٝب ٜیتهٞ یطیٕ قْ٘

پػ٧٣ف  یطزز. خبٝق٦ آٝبضٕ ی٣ فْٞٚطز ثطخؿت٦ ٝ ؿِیض یبض٧بیٝرتٚو ثط ٝق ی٧ب طیاثط ٝتن ی٣ ثطضؾ یثحطاٟ ٝبٙ
پػ٧٣ف، ١رؿت،  ٠یثبقس. زض ا یٝ 1384-1394 یقس٥ ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ زض ثبظ٥ ظٝب١ طىت٦یپص یقطّت ٧ب
 Z-scoreثحطاٟ ظز٥ اظ  یقطّت ٧ب ییق٢بؾب یا١تربة قس١س.  ثطا یاظ ض٣ـ حصى یفض٤ ٦١٤ٞ١ آٝبض یبقطّت ٧

Toffler ْ( ن٤ضت ٕطىت٦، پؽ 2005)٢ؿ٤ٟیْیز ی١َس ب١بتیخط یاؾتيبز٥ اظ ا٤ٖٙقطّت ٧ب ثب  ِیاؾتيبز٥ قس. ؾپؽ تي
قس. ث٦ ٢ٝؾ٤ض آظ٤ٟٝ   ی٧ط ٝطح٦ٚ ثطضؾ ض٣ فْٞٚطز ز ؿِیض یبض٧بیٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثط ضاثغ٦ ٝق یاظ آٟ اثط ز٣ض٥ ٧ب

 زض ؾتيبز٥ا ٤ٝضز اىعاض اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ١طٛ تیلاخ ٤ٟضٕطؾی٣ ض٣ـ  یجیتطّ یپػ٧٣ف اظ ض٣ـ زاز٥ ٧ب ی٧ب ٦یىطض
 یز٣ض٥ ٧ب طیز٧س ٦ّ تبث یقطّت ١كبٟ ٝ -ؾبٗ  406حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ  حی. ١تبثبقس یٝ Eviews9 اىعاض ١طٛ ٌیتحَ ٠ای

ت٤ٙس ٣  یز٣ض٥ ٧ب طیزاض١س. تبث ٖطیْسیثب  یزاض ی٣ فْٞٚطز تيب٣ت ٝق٢ ؿِیض یبض٧بیٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثط ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝق
زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط  ؿِیض یبض٧بیٝق ٢س٥یىعا یحیٍسضت ت٤ض ٠ی٧ٞچ٢اؾت.  كتطیز٣ض٥ ٧ب ث طیاى٤ٗ ١ؿجت ث٦ ؾب

ز٧س  ی١كبٟ ٝ حی١تب ٠یثبقس. ٧ٞچ٢ یٝطث٤ط ث٦ ز٣ض٥ اى٤ٗ ٝ یحیت٤اٟ ت٤ض ٠یكتطیزاض١س. ث ٖطیْسیثب  یزاض یتيب٣ت ٝق٢
 زاضز. یزاض یتيب٣ت ٝق٢ ٖطیْسیٝرتٚو چطذ٦ فٞط  ثب  یزض ز٣ض٥ ٧ب یثحطاٟ ٝبٙ طیتبث

 .تبىٚط Z ؿِ،یچطذ٦ فٞط، ض ،یثبظز٥، ثحطاٟ ٝبٙ: یدیکل کلمات
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 مقدمه -1

ظیطا  یْی اظ ٤ٝاضزی ٦ّ ثطای ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض خصاة اؾت، اعلاؿ اظ ٣ضقیت ؾلاٝت ٝبٙی قطّت ٧ب اؾت.
ثحطاٟ ٝبٙی ٤ٝاخ٦ قس٥ ٣  ، ثؿیبضی اظ قطّت ٧ب زض ٣ضقیت قسیس ضٍبثتی، ثبضمٜ ت٤ؾق٦ ثبظاض ٧بی پ٤ٙی ٣ ٝبٙی٠ْٞٝ اؾت فٚی 

 ثقضبً ثب ٣ضقْؿتٖی اظ ٕطز٦١٣ ضٍبثت ذبضج ٝی ق١٤س ٣ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ؾطٝبی٦ ذ٤ز ضا اظ زؾت ثس٢٧س. 

ٝؿئ٦ٚ ٣ضقْؿتٖی ٣ فسٛ ٤ٝىَیت قطّت ٧ب ٤ٞ٧اض٥ ٝكْٚی زض ذ٤ض تبٝ٘ ث٤ز٥ اؾت ٦ّ ٤ٝخت ٕطزیس٥ ا١سیك٢ٞساٟ ٝبٙی زض   
 ض٣ـ ٧بیی خ٨ت پیف ثی٢ی ٣ضقیت  ٝبٙی ٣ ٤ٝىَیت حطى٦ ای قطّت ٧ب ثبق٢س. ؾطاؾط ز١یب ث٦ ىْط یبىت٠ ت٢ْیِ ٧ب ٣

١تبیح ثسؾت آٝس٥ اظ ثطذی پػ٧٣ف ٧بی حؿبثساضی ١كبٟ ٝی ز٧س ٦ّ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ، افتجبض ز٢٧سٕبٟ ٣ تحٚی٘ ٕطاٟ ٝبٙی زض   
٣یػ٥ قطّت ٣ ق٢بذت اظ ٝطح٦ٚ ای ٦ّ  اضظیبثی ٧بی قبٟ اظ قطّت، اظ ٝي٤٨ٛ چطذ٦ فٞط اؾتيبز٥ ٝی ٢٢ّس. إٓب٧ی اظ ٝطح٦ٚ ضقس

قطّت زض آٟ ٍطاض زاضز، ث٦ اؾتيبز٥ ٢٢ّسٕبٟ اعلافبت حؿبثساضی اْٝبٟ ٝی ز٧س تب اضظیبثی ث٨تطی اظ اعلافبت ٝبٙی قطّت، 
 (.Rodaki, 2009) ١یبظ٧بی خبضی ٣ آتی ٣ ١یع ٍبثٚیت ٧بی ٝسیطیتی ثقٞ٘ آ٣ض١س

قطّت ٧ب ؾبٗ ٧ب ٍج٘ اظ ای٦ْ٢ ٣ضقْؿتٖی ؽ٤٨ضپیسا ٢ّس ٣اضز چطذ٦ ثحطاٟ ٝبٙی  زض ازثیبت ٝبٙی تبّیس ثط ای٠ ثب٣ض اؾت ٦ّ  
ٝی ق١٤س ٣ ض٣یساز٧بی اٍتهبزی ٝرتٚيی زض ز٣ض٥ ٍج٘ اظ ٣ضقْؿتٖی اتيبً ٝی اىتس. ث٦ ٧ٞی٠ زٙی٘ إط ثت٤ا١یٜ زض ٤ٝضز اْٝبٟ 

ث٢ٖب٥ ٧ب ٣ قطّت ٧ب ضا ٍبزض ٝی ؾبظز ٦ّ  ٜ،٤ٍ٣ؿ زض ٝب١سٕی ٝبٙی ٣ ٣ضقْؿتٖی پیف اظ ضذساز ٣اٍقی آٟ اعلافبتی ثسؾت آ٣ضی
 . (٣Donaldson, 1986ا٢ّف زضؾت ٣ نحیحی زاقت٦ ثبق٢س) زض َٝبث٘ قطایظ ث٤خ٤ز آٝس٥

ث٢بثطای٠ ٠ْٞٝ اؾت قطّت ٧ب زض ٧ط  ثحطاٟ ٝبٙی قطّت ١بقی اظ ٤ٝاضز ظیبزی اؾت ٦ّ یْی اظ آ٨١ب چطذ٦ حیبت آٟ ٝی ثبقس.
بٙی قس٥ ٣ اظ نح٦٢ ضٍبثت ذبضج ق١٤س ٣ قطّت ٢ٝح٘ قس٥ ٣ ٣إصاض ق٤ز ٣ یب ثب قطّت ٝطح٦ٚ اظ چطذ٦ فٞط زچبض ثحطاٟ ٝ

 زیٖطی ازمبٛ ٕطزز.
ٝی ثبقس. زض ای٠ ٝسٗ قطّت ٧ب ث٦ ١َغ٦ ای  Z-score Tofflerٝقیبض ثحطاٟ ٝبٙی زض ای٠ تحَیٌ، ١تبیح ثسؾت آٝس٥ اظ ٝسٗ   

س٧ی ذ٤ز ١بت٤اٟ ٧ؿت٢س. ٣ خعء قطّت ٧بی ثحطاٟ ظز٥ ٝحؿ٤ة ٝی ذ٤ا٢٧س ضؾیس ٦ّ زض ا١دبٛ تق٨سات ثب١ْی ٣ ثبظ پطزاذت ث
 ق١٤س.

چ٢ب١چ٦ قطّت ث٦ ؾٞت ٣ضقْؿتٖی حطّت ّطز٥ ٣ ؾپؽ اظ آٟ ىبن٦ٚ ثٖیطز، احتٞبلاً زض حبٗ ض٧بیی اظ ثحطاٟ اؾت. ٝغبثٌ ثب 
. اٙجت٦ قبذه٦ ٧بی ٝتٞبیع ثطضؾی ٧بی ا١دبٛ ٕطىت٦، قطّت ٧ب زض ظٝبٟ ثحطاٟ ٝبٙی ثیكتط ث٦ اٍساٝبت ٣ا٢ّكی ض٣ی ٝی آ٣ض١س

چطذ٦ فٞط زض ٧ط قطّت ثط اؾتطاتػی ا١تربثی تبثیط ٕصاض ذ٤ا٢٧س ث٤ز. زض ثحث ١ح٥٤ ض٣یبض٣یی قطّت ٧ب ثب ثحطاٟ ٝبٙی، ٝی ت٤اٟ 
 .(Dehdar &  Alidadi, 2017)تهٞیٞبت ٝبٙی آ٨١ب ثط احتٞبٗ ض٧بیی اظ ثحطاٟ ضا ١یع ٤ٝضز ٝغبٙق٦ ٍطاض زاز

٦ فٞط، قطّت ٧ب ٧ٞب٢١س ٤ٝخ٤زات ظ١س٥ ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ٝب٢١س ت٤ٙس، ضقس، ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ ضا عی ثط اؾبؼ تئ٤ضی چطذ  
ٝی ٢٢ّس. زا١ك٢ٞساٟ ض٣ـ ٧بی ٝحبؾجبتی ١٤ٕب١٤ٕی ضا ثطای تقیی٠ فٞط قطّت ٧ب عطاحی ّطز١س. ض٣اثظ ٣ ٝقبزلات ٝطث٤ط ث٦ 

ٝیبٟ اؾتيبز٥ اظ زاز٥ ٧ب ٣ اعلافبت ٝبٙی قطّت ٧ب ٣ تٚيیٌ آ٨١ب ٣ چطذ٦ فٞط قطّت ٧ب ٝق٤ٞلا ث٦ ز٣ ض٣ـ اضائ٦ قس٥ ا١س. زض ای٠ 
( ٣ ا٤ٖٙی Antoni& Ramesh, 1992زض ١تید٦ زؾت یبثی ث٦ ٝد٤ٞف٦ ای اظ ٝقبزلات ٣ ض٣اثظ ٝب٢١س ا٤ٖٙی آ١ت١٤ی ٣ ضاٝف)

٦ ا١س. قی٥٤ تيْیِ ( ث٦ ف٤٢اٟ ٝسٗ ٧ب ٣ ض٣اثظ پیكٖبٛ، ٤ٞ٧اض٥ ٝس ١ؾط ٝحََبٟ ٍطاض ٕطىتDickinson, 2005زیْی٢ؿ٤ٟ)
( ثب اؾتيبز٥ اظ فلاٝت پیف ثی٢ی قس٥ Dickinson, 2005ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ث٦ ض٣ـ ا٤ٖٙ ٧بی خطیب١بت ٣خ٦ ١َس زیْی٢ؿ٤ٟ )

٣ اى٤ٗ ثب اؾتيبز٥ اظ خطیب١بت ٣خ٦ ١َس ١بقی اظ ؾ٦ ىقبٙیت )فٞٚیبتی،  ث٦ تيْیِ قطّت ٧ب ث٦ ٝطاح٘ ت٤ٙس، ضقس، ث٤ٚك، احیب )تعٙعٗ(
ای٠ ض٣ـ، زٍت ظیبز ث٦ زٙی٘ ت٤خ٦ زاقت٠ ث٦ تٞبٛ قطایظ ٣ ف٤اٝ٘  حؿ٠  ضی ٣ تبٝی٠ ٝبٙی( پطزاذت٦ اؾت. ٨ٝٞتطی٠ ؾطٝبی٦ ٕصا

٤ٝثط زض خطیبٟ ٣خ٦ ١َس ١بقی اظ ىقبٙیت قطّت ٧ب اؾت  ٦ّ  احتٞبلاً ؾبظٕبض تط ثب قطایظ ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ٣ احتٞبلاً 
 ثطای ث٤ضؼ ؾبیط ّك٤ض٧ب ثبقس.

ض ثبظاض٧بی ٝبٙی ٝي٤٨ٝی ّٚیسی اؾت، اظ ای٠ ض٣ ثبیس آٟ ضا ق٢بذت ٣ا١ساظ٥ ٕیطی ّطز ٣ ثطای حصه ضیؿِ ٧بی میط ضیؿِ ز  
ضط٣ضی ثط١ب٦ٝ ضیعی ٣ ضیؿِ ٧بی ٧ٞطا٥ ثبىطنت ضا ٝسیطیت ٤ٞ١ز. زضٕبٛ ١رؿت ٧ط ؾطٝبی٦ ٕصاض ٝی زا١س ٦ّ ثطای ّؿت 

 ( .Abasi, 2017)ثبظز٧ی ثیكتط، ثبیسؾغح ضیؿِ پصیطی ذ٤ز ضا اىعایف ز٧س
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. ای٠ ضیؿِ ٧ب زض ثب ضیؿِ ٧بی ٝتقسز ؾط٣ ّبض زاضز یِ ث٢ٖب٥ اٍتهبزی زض ا١دبٛ ىقبٙیت ٧بی ٝطث٤ط ث٦ ّؿت ٣ّبض ذ٤ز  
ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ؾبظٝبٟ ٣ ثب ت٤خ٦ ث٦ ح٤ظ٥ ىقبٙیت آٟ ثط٣ظ ٝی ١ٞبی٢س. ٝیعاٟ ّ٘ ضیؿِ ٧بی زض ٝقطو یِ ث٢ٖب٥ 

یبز ٝی ق٤ز. ضیؿِ ّ٘ اظ ز٣ ثرف ضیؿِ ذبل قطّت )میط ؾیؿتٞبتیِ ( ٣ ضیؿِ ١بقی اظ اٍتهبزی ثب ف٤٢اٟ ضیؿِ ّ٘ 
 (.Bagaie, 2009)ف٤اٝ٘ ّلاٟ)ؾیؿتٞبتیِ( تكْی٘ قس٥ اؾت

زض حبٗ حبضط تحٚی٘ ٝحیظ تدبضی) قبٝ٘ ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ تدبضی ٣ فٞط ث٢ٖب٥( ٣ ىطآی٢س ّؿت ٣ ّبض اظ ٨ٝٞتطی٠   
تحٚی٘ ٝبٙی ٣اٍقیت ٧بی ٨ٝٞی ضا زض ذه٤ل فٞٚیبت ٣ ٣ضقیت  ز ث٢ٖب٥ ٧بی تدبضی اؾت.اثعاض٧بی ؾ٢دف ٝبٙی ٣ فْٞٚط
ٝغبٙق٦ پیكی٦٢ ای٠ اعلافبت ٝبٙی ١كبٟ ٝی ز٧س، پػ٧٣ف زض ظٝی٦٢ ثحطاٟ ٝبٙی ٣ چطذ٦ فٞط، اظ  ٝبٙی ٧ط قطّت آقْبض ٝی ٢ّس.

٣ زض قٞبض اعلافبت ٨ٝٞی اؾت ٦ّ ؾطٝبی٦ حدٜ ٍبث٘ ٍج٤ٙی زض تبضید پػ٧٣ف ٧بی حؿبثساضی ٣ ٝبٙی ثطذ٤ضزاض ث٤ز٥ اؾت 
 (.Sadr, 2014ٕصاضاٟ ٣ تهٞیٜ ٕیط١سٕبٟ زض تهٞیٜ ٧بی اٍتهبزی قبٟ ث٦ آٟ ت٤خ٦ ٝی ٢٢ّس)

١تبیح تحَیَبت ٍجٚی ١كبٟ ٝی ز٧س ٦ّ پبؾد ثبظاض ٧بی ؾطٝبی٦ ث٦ اعلافبت حؿبثساضی زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ٝتيب٣ت   
ؾبض ٝی ض٣ز تبثیط ز٣ض٥ ٧بی ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثط ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز اؾت. ثب ت٤خ٦ ث٦ ٝغبٙت ى٤ً ا١ت

ٝتيب٣ت ثبقس. زض ای٠ پػ٧٣ف ث٦ ز١جبٗ پبؾد ث٦ ای٠ ٝؿئ٦ٚ ٧ؿتیٜ ٦ّ: تبثیط ز٣ض٥ ٧بی ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثط ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ 
 ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣فْٞٚطز قطّت ٧بی ثحطاٟ ظز٥ چ٦١٤ٖ اؾت؟

خ٦ ث٦ ٝغبٙت اضائ٦ قس٥، ٧سه انٚی ای٠ پػ٧٣ف ثطضؾی تبثیط ز٣ض٥ ٧بی ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثط ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ ثب ت٤  
زض ای٠ پػ٧٣ف، ثب اؾت٢بز ث٦ آذطی٠ پػ٧٣ف ٧بی ا١دبٛ قس٥ زض ای٠  ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣فْٞٚطز قطّت ٧بی ثحطاٟ ظز٥ اؾت.

 ح٤ظ٥ ث٦ عطح ای٠ ؾ٤الات پطزاذت٦ ایٜ ٦ّ:

ی ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثط ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣فْٞٚطز قطّت ٧بی ثحطاٟ ظز٥ چ٦١٤ٖ تبثیط ز٣ض٥ ٧ب -1
 اؾت؟

 ضیؿِ قطّت زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ چ٦١٤ٖ اؾت؟ ٍسضت ت٤ضیحی ىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی -2
طی ٣ ثحث ٣ زض ، ١تید٦ ٕیثقس اظ َٝس٦ٝ، ٤ٝاز ٣ ض٣ق٨ب ثسی٠ ٢ٝؾ٤ض پػ٧٣ف حبضطثط اؾبؼ چبضچ٤ة ظیط عطاحی قس٥ اؾت.   

 ٨١بیت ٧ٜ پیك٨٢بزات ثطای پػ٧٣ف ٧بی آتی آ٣ضز٥ قس٥ اؾت. 

  روش ضناسی پژوهص-2
ثحطاٟ ٝبٙی ٣ضقیتی اؾت ٦ّ قطّت ثطای ّؿت ٢ٝبثـ ٝبٙی ّبىی خ٨ت ازا٦ٝ فٞٚیبتف ١ب ت٤اٟ اؾت ٣ زض ا١دبٛ ا٤ٝض ذ٤ز زچبض 

طی ٣ ؽ٤٨ض ثحطاٟ زض ثبظاض٧بی ٝبٙی فجبضت٢س اظ:ضىتبض ثطذی اظ ٨ٝٞتطی٠ ظٝی٦٢ ٧بی قْ٘ ٕی .Mackey,2006))ظحٞت ٝی ق٤ز 
، فسٛ تغبثٌ ضیؿِ زاضایی ٧ب ٣ ثس٧ی ٧ب، ١بت٤ا١ی زض ت٢ؾیٜ 1ٕطاٟ زض ثبظاض٧بی ٝبٙی ٣ ش٢٧یت ٦ٕٚ ای، ضیؿِ ا٧طٝی ٝقب٦ٚٝ

 (.Baktiarzadeh,2009) ، ثحطاٟ ٧بی ٝؿطی ٣ ضیؿِ ٧بی ؾیؿتٞی2ثبظاض٧بی ٝبٙی، تَٚت ٣ ىؿبز٧بی ٝبٙی، ا٤ّپبتی
قطّت ٧بی ىبٍس ثحطاٟ ٣ میط  -1( ثحطاٟ ٝبٙی ٣ ٣ضقْؿتٖی قطّت ٧ب ضا ث٦ چ٨بض ٕط٥٣ تَؿیٜ ث٢سی ٤ٞ١ز:1986ىبؾتط )  

قطّت ٧بی زاضای ثحطاٟ  -4قطّت ٧بی زاضای ثحطاٟ ٣ میط ٣ضقْؿت٦  -3قطّت ٧بی ىبٍس ثحطاٟ ٣ ٣ضقْؿت٦  -٣2ضقْؿت٦ 
 (Gorbani et al., 2018 ).٣ ٣ضقْؿت٦

(ثحطاٟ، ٤ْ١ٗ ٣ ٣ضقْؿتٖی ٝطاح٘ اؾبؾی زض چطذ٦ حیبت قطّت ٧ب ٧ؿت٢س. اؾتطاتػی ٧بی تدسیس ؾبذتبض ثبیس 1990ض٣ُ )  
ث٦ ٤ٍٝـ ٣ ٝت٢بؾت ثب ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞط قطّت ثبقس ٣ اٝیس ٧بی ظیبزی ضا ثطای ذط٣ج قطّت اظ ثحطاٟ زاقت٦ 

 (. Dorand,2015)ثبقس

                                                 
1
.Leverage Risk. 

ٝغطح ّطز٥ اؾت. اظ زیسٕب٥ ض٣ا١ك٢بؾی، ا٤ّپبتی ٝي٤٨ٝی اؾت ٦ّ ثط ظیطّی اٍتهبزی یب حطل ٣  2006بؼ ؾ٤ئسی زض ؾبٗ ا٤ّپبتی ٣اغ٥ ای اؾت ٦ّ اٙیبظ٣ٟ ض٣اٟ ق2٢
ٝلاحؾ٦ اضظـ اذلاٍی ظیبز٥ عٚجی اٍتهبزی ٦ّ ثب ؾطفت ظیبز اظ ٝطظ٧بی ٝتقبضه تدب٣ظ ّطز٥ اؾت، اعلاً ٝی ق٤ز. زض ٣اٍـ ا٤ّپبتی ٧ط ٦١٤ٕ اٍساٛ اٍتهبزی ثس٣ٟ 

 اؾت.
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٣ چطذ٦ حیبت قطّت. زض ثطذی  4، ٝكْلات ث٢ٚس ٝست3ت٢س اظ: ٝكْلات ٤ٍٝتیزلای٘ انٚی ٦ّ قطّت ٧ب ثب ظیبٟ ٤ٝاخ٦ ٝی فجبض
اظ ىقبٙیت٨بی تدبضی ٝی ثبیؿت ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٧بی ٢٧ٖيتی زض ظٝبٟ تأؾیؽ قطّت ا١دبٛ  ق٤ز ٦ّ ٤ٝخت ذط٣ج خطیبٟ ٣خ٥٤ 

٧ب زض ای٠ ثرف اظ چطذ٦ حیبت ثب اظ قطّت ٝی ق٤ز ای٦١٤ٖ٢ ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٧ب ٝق٤ٞلاً زض ث٢ٚس ٝست زض آٝسظا ٧ؿت٢س، ٣ٙی قطّت 
ظیبٟ ٤ٝاخ٦ ٝی ق١٤س. ٣ اظ عطه زیٖطثؿیبضی اظ قطّت ٧ب ث٦ زٙی٘ ٝب٧یت ضٍبثت؛ ٝدج٤ض١س ٝجبٙل ظیبزی ضا نطه ٧عی٦٢ ٧بی 
١حَیٌ ٣ ت٤ؾق٦ ١ٞبی٢س ای٠ ٧عی٦٢ ٧ب ٠ْٞٝ اؾت ظیبٟ ٧بیی ضا ثطای قطّت ث٨ٞطا٥ زاقت٦ ثبقس اٝب ٤ٝخت حيؼ ث٤ٚك قطّت ٣ 

 . (Mehrani et al.,2009 )چكٜ ٕیط زض َٝبیؿ٦ ثب ؾبیط ضٍجب ٝی ٕطزز ٕب٧ی ضقس

ضیؿِ یْی اظ ذه٤نیبت ثبظز٥ اؾت ٣ ث٦ فجبضتی ضیؿِ ض٣ی زیٖط ؾ٦ْ ای اؾت ٦ّ یِ ض٣ی آٟ ثبظز٧ی اؾت. زض ٝسیطیت   
 ,.Sadeghi et al).ت١یع ای٠ ٤ٝض٤ؿ ٦ّ ثبظز٧ی ثبیس زض تقبزٗ ٢ٝغَی ثب ضیؿِ ثبقس، یْی اظ ان٤ٗ اؾبؾی اؾ ٝبٙی ٤١ی٠

2010) 
٢ٝبثـ ایدبز ضیؿِ ٝتيب٣ت٢س ٣ ث٦ ز٣ زؾت٦ ٢ٝبثـ ایدبز ضیؿِ ؾیؿتٞبتیِ ٣ ٢ٝبثـ ایدبز ضیؿِ میط ؾیؿتٞبتیِ تَؿیٜ ث٢سی   

٣ قطایظ ؾیبؾی ٝثبٗ ٧بیی اظ ٢ٝبثـ ایدبز 2008زض ١ی٤ی٤ضُ، ثحطاٟ اٍتهبزی خ٨بٟ زض  ؾبٗ  2001ؾپتبٝجط  11ٝی ق١٤س. حبزث٦ 
یؿتٞبتیِ ٝحؿ٤ة ٝی ق١٤س ٦ّ ٧ط تنییط زض ف٤اٝ٘ ى٤ً اٙصّط ثط ض٣ی قطایظ ّٚی ثبظاض تبثیط ٝی ٕصاضز. پسیس٥ ٧بیی ضیؿِ ؾ

ٝب٢١س افتهبثبت ّبضٕطی، فْٞٚطز ٝسیطیت، تنییط زض ؾٚی٦َ ٝهطه ٢٢ّسٕبٟ ٣ میط٥ اظ ف٤اٝ٘ ایدبز ضیؿِ میط ؾیؿتٞبتیِ ٝی 
ِ ن٢قت ٝی ثبقس. ضیؿِ میط ؾیؿتٞبتیِ ضیؿْی اؾت ٦ّ ٍبث٘ اخت٢بة ٣ ثبق٢س. ای٠ ٝیعاٟ اظ ضیؿِ ٝرتم یِ قطّت یب ی

 (Vakilifard, 2017) .ث٦ حساٍ٘ ثطؾس 5ٍبث٘ ٢ّتطٗ ث٤ز٥ ٣ ث٦ ع٤ض ثب٥٤َٙ ٝی ت٤ا١س اظ عطیٌ ایدبز ؾجس ؾ٨بٛ

تب٤٢ّٟ خ٨ت ّٞی ٤ٞ١زٟ ٣ ا١ساظ٥ ٕیطی ضیؿِ ّٞی ؾبظی ضیؿِ ثطای ١رؿتی٠ ثبض ت٤ؾظ ٝبض٤ّیتع ن٤ضت ٕطىت٦ اؾت.   
ٝقیبض٧بی ١٤ٕب١٤ٕی اظ ٍجی٘ زا٦٢ٝ تنییطات، زا٦٢ٝ ٝیبٟ چبضّی، ٣اضیب١ؽ، ا١حطاه ٝقیبض، ا١حطاه ٝغٌٚ اظ ٝیب١ٖی٠ ٣ ١ی٦ٞ ٣اضیب١ؽ 

 ,.Hidarpor et al).اضائ٦ قس٥ اؾت. یْی اظ ضایح تطی٠ ای٠ ٝقیبض٧ب، ٣اضیب١ؽ ٣ ثتبی ٝحبؾج٦ قس٥ ثط اؾبؼ آٟ ٝی ثبقس

2016)  
طی ضیؿِ ؾ٦ ض٣یْطز قبٝ٘ ٝقیبض٧بی ٝجت٢ی ثط ٤١ؾبٟ پصیطی، ضیؿِ ١بٝغ٤ٚة ٣ ضیؿِ ٝغ٤ٚة ٣خ٤ز ثطای ا١ساظ٥ ٕی

 (Sadeghi et al., 2010).زاضز

٧ؿت٢س ٦ّ چبضچ٤ة تهٞیٜ ٕیطی ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ضا ثط  ٝقیبض٧بی ٝجت٢ی ثط ٤١ؾبٟ پصیطی، ٝجت٢ی ثط ضىتبض ٝیب١ٖی٠ ٣اضیب١ؽ  
٢ّس ٣ ظیط ث٢بی ١ؾطی٦ ٝسضٟ پ٤ضتي٤ی ٍطاض ٝی ٕیطز. زض ای٠ چبضچ٤ة ٤١ؾبٟ پصیطی  اؾبؼ ٤١ؾبٟ پصیطی ثبظز٧ی تطؾیٜ ٝی

 ثبظز٧ی ح٤ٗ ٝیب١ٖی٠، ث٦ ف٤٢اٟ ضیؿِ تقطیو ٝی ق٤ز. 
ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٝغ٤ٚة ٝجت٢ی ثط ای٠ ىطو ٧ؿت٢س ٦ّ حطّبت ض٣ ث٦ ثبلای ثبظز٧ی ٣  ث٢بثطای٠ ٤١ؾبٟ پصیطی ض٣ ث٦ ثبلای   

یب١ٖی٠ ١یع ث٦ ف٤٢اٟ ضیؿِ ته٤ض ٝی ق٤ز. اظ عطه زیٖط ضیؿِ ٝغ٤ٚة، احتٞبٗ یب پتب١ؿی٘ اىعایف ثبظز٧ی ٤ٝضز ا١تؾبض یب ٝ
ؾطٝبی٦ ٕصاضی، ثط اؾبؼ زضنس یب ٝجٚل ضا ١كبٟ ٝی ز٧س ٦ّ ٝی ت٤ا١س ٝقیبضی اظ خصاثیت یب ٝغ٤ٚثیت آٟ  ثبظز٧ی یِ زاضایی یب

 اؾت. زاضایی ثبقس ٣ ٧ط چ٦ ثیكتط ثبقس خصاثیت ؾطٝبی٦ ٕصاضی ثیكتط
ٝقیبض ؾ٤ٛ ٝقیبض٧بی ٝجت٢ی ثط ضیؿِ ١بٝغ٤ٚة اؾت. ای٠ ض٣یْطز ٝجت٢ی ثط ىطو فسٛ تَبضٟ ثبظز٧ی ٣ ٣ا٢ّف ٝتيب٣ت ؾطٝبی٦   

ٕصاضاٟ ث٦ ٤١ؾب١بت ّٞتطاظ ٝیب١ٖی٠ ٤١٣ؾب١بت ثبلای ٝیب١ٖی٠ اؾت زض ای٠ چبضچ٤ة ٦ّ ظیط ث٢بی ١ؾطی٦ ىطا ٝسضٟ پ٤ضتي٤ی ٍطاض ٝی 
٦ّ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ حطّبت ض٣ ث٦ پبیی٠ ثبظز٧ی ضا ضیؿِ تَٚی ٝی ٢٢ّس٣ حطّبت ض٣ ث٦ ثبلا ضا ىطنت ٝی ٕیطز، افتَبز ثطآٟ اؾت 

 ):ٝسٗ ٧بی ٝرتٚيی ثطای ٝحبؾج٦ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٝغطح قس٥ اؾت ٦ّ ث٦ قطح ظیط ٝی ثبقسزض ای٠ ضاؾتب زا٢١س. 

Sharifpnahi et al., 2011) 
  MPTٝسٗ ٧بی ٝجت٢ی ثط ٝيب٧یٜ  -1

                                                 
3
.Temporary Problems 

4
.Long term Problems 

5
. Portfolio 
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( ای٠ ٝسٗ ا١حطاه ٝقیبض ثبظز٧ی ؾ٨ٜ اظ ثبظز٧ی ٤ٝضز ا١تؾبض ضا ث٦ ف٤٢اٟ ٝقیبض ٣MVاضیب١ؽ ٝبض٤ّیتع ) –ٝیب١ٖی٠ اٙو( ٝسٗ
ضیؿِ ٍطاض ٝی ز٧س، ٣ زض قطایظ ١بٝغٞئ٠ آتی ؾقی زض اضائ٦ ث٨تطی٠ پطتي٤ی ؾطٝبی٦ ٕصاضی زاضز. تبثـ ٧سه ٣٤ّاضیب١ؽ یب 

ی ت٤ؾظ ٣اضیب١ؽ ثبظز٧ی ؾ٨بٛ ٤ٝخ٤ززضآٟ ٣ ٣٤ّاضیب١ؽ ثی٠ ثبظز٧ی ٧ط خيت ضیؿِ ضا حساٍ٘ ٝی ؾبظز. ٣اضیب١ؽ ثبظز٧ی پطتي٤
 اظ ؾ٨بٛ ؾ٢دیس٥ ٝی ق٤ز.

 
 (1ضاثغ٦)

 (  )  ∑  
   

 

 

   

  ∑ ∑   

 

     

   

   

      

 
 

δ ،اٛ زض پطتي٤ی ٣iظٟ ؾ٨ٜ     ٦ّx i زض آٟ  
 

 
 ٝی ثبقس.  ٣j   i ضطیت ٧ٞجؿتٖی ثی٠ ثبظز٥ ؾ٨ٜ  ijρ  ٣ اٛ ٣iاضیب١ؽ ؾ٨ٜ

 
              (2ضاثغ٦)

 
 

( اضئ٦ قس٥ اؾت. زض ای٠ ٝسٗ Yamazeki,1991ای٠ ٝسٗ ت٤ؾظ ٤١٤ّ ٣ یبٝبظاّی )(: MAD) ٝسٗ ٝیب١ٖی٠ ا١حطاه ٝغٌٚة( 
 اظ ا١حطاه ٝغٌٚ اظ

 

 (3)رابطه

 

Minimize    
 

 
∑ |∑      
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Subject to   ∑ 𝑟 
 
             

            

                      ∑            
 
    

  ≤ 𝑢                         0≤    

 

 

Xi  :.٣ظٟ ٧ط زاضایی زض پ٤ضتي٤ی ٝی ثبقس 

 PM0 :١تؾبض پطتي٤یؾغح ثبظز٥ ٤ٝضز ا  

M0 :ٝی ثبقس ٦1 پطتي٤ی اؾت ٦ّ ثطاثط ث٤زخ٦ ترهیم زاز٥ قس٥ ث. 

R jt  : ٜثبظز٧ی ؾ٨J  اٛ زضٝب٥t .اٛ ٝی ثبقس 

 

ث٦ قْ٘  MADیِ ٝسٗ ذغی اؾت .ٝسٗ ثط١ب٦ٝ ضیعی ذغی  MADٝیب١ٖی٠ ث٦ ف٤٢اٟ ٝقیبض ضیؿِ اؾتيبز٥ ٝی ق٤ز . ٝسٗ 
 ظیط ٍبث٘ اضائ٦ اؾت ٦ّ زض آٟ:

          =      (4ضاثغ٦ )

 

ا١حطاه ٝغٌٚ ٦ّ ١كبٟ ز٢٧س٥ ٝیعاٟ ا١حطاه ثس٣ٟ ت٤خ٦ ث٦ فلاٝت ا١حطاه اظ ٝیب١ٖی٠ ٤ٝضز ا١تؾبض ٝی ثبقس. ثسی٠ ن٤ضت 
 ٝحبؾج٦ ٝی ق٤ز: 

 = MAD (5)ضاثغ٦
∑ |    ̅|
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 PMPTٝسٗ ٧بی ٝجت٢ی ثط ٝيب٧یٜ -2
ای٠ ٝسٗ ثط اؾبؼ ٝي٤٨ٛ ضیؿِ ١ب ٝغ٤ٚة ث٢ب ٨١بز٥ قس٥ اؾت، ٣ زض ا١تربة پطتي٤ی ثس١جبٗ  : (SV)اٙو( ٝسٗ ١ی٦ٞ ٣اضیب١ؽ 

حساٍ٘ ؾبظی ا١حطاه ١بٝغ٤ٚة اظ ١طخ ثبظز٧ی ٧سه ٝی ثبقس. ث٦ ّبضٕیطی ٣اضیب١ؽ، ا١حطاه ٝقیبض ٣ ثتبی ٝق٤ٞٙی زض تٞبٝی 
ٝبٗ ث٤زٟ آٟ زاضز. خ٨ت ضىـ ای٠ ١َیه٦ ٝی ت٤اٟ اظ ت٤ظیـ ٧ب اْٝبٟ پصیط ١ج٤ز٥ ٣ ٣اثؿتٖی قسیسی ث٦ ٤١ؿ ت٤ظیـ ثبظز٥ ٣ ١ط

ٝقیبض٧بی ضیؿِ ١بٝغ٤ٚة اؾتيبز٥ ٤ٞ١ز. زض ای٠ قی٥٤، تبثـ ٝغ٤ٚثیت ىطز ؾطٝبی٦ ٕصاض ثط اؾبؼ ٝیب١ٖی٠ ثبظز٥ زاضایی ٣  ٣اضیب١ؽ 
٤ٚة یب ث٦ ثیبٟ ؾبز٥ تط، زاز٥ ٧بی ١بٝغ٤ٚة ثیبٟ ٝی ق٤ز. ضیؿِ زاضایی ٢ٝيطز زض ای٠ ت٢ْیِ ث٦ ٣ؾی٦ٚ ٣اضیب١ؽ زاز٥ ٧بی ١بٝغ

  ١ی٦ٞ ٣ اضیب١ؽ ٝحبؾج٦ ٝی ٕطزز:
  (6)ضاثغ٦

(: ای٠ اثعاض ت٤ؾظ قطّت تأٝی٠ ؾطٝبی٦ خی پی ٤ٝضٕبٟ زض اٝطیْب ٝقطىی قس. ث٦ ع٤ض VAR ة( ٝسٗ اضظـ زض ٝقطو ذغط )
٨ٖ١ساضی ٝتحٞ٘ ٝی ق٤ز،  ؾبز٥ ٝی ت٤اٟ ٕيت، اضظـ زض ٝقطو ذغط پطتي٤ی، حساّثط ظیب١ی اؾت ٦ّ آٟ پطتي٤ی زض ع٤ٗ ز٣ض٥

ز٣ض٥ ای ٦ّ زض عی آٟ تطّیت پطتي٤ی ثس٣ٟ تنییط ثبٍی ٝی ٝب١س. ث٢بثطای٠ اضظـ زض ٝقطو ذغط ٝطث٤ط ث٦ پطتي٤ی یِ ؾطٝبی٦ 
ٕصاض، حساّثط ٝیعاٟ پ٤ٙی اؾت ٦ّ زض ای٠ ٝست ظٝبٟ ٤ّتب٥ احتٞبلأ اظ زؾت ٝی ز٧س. اضظـ زض ٝقطو ذغط ٤ٞ٧اض٥ ثب ؾغح 

زض نس ٍطاض زاضز ثیبٟ ٝی ق٤ز. ثب تيؿیط تقطیو اضظـ زض ٝقطو ذغط، احتٞبٗ ای٦ْ٢  9/99تب  95أ زض زا٢ٝـ اعٞی٢ب١ی ٦ّ ف٤ٞٝ
اضظـ پطتي٤ی ثب ا١حطاه ٝقیبض ثبظز٧ی ٝكرم ٣ ثب ؾغح ٝقی٠ اظ اضظـ ٝيط٣و ّٞتط ثبقس، اظ عطیٌ ٝقبز٦ٙ ظیط ٍبث٘ ا١ساض٥ 

 ٕیطی اؾت : 
 

  √VAR =  M . Zα. δ (7)ضاثغ٦

 Tا١حطاه ٝقیبض ٝتنیط تحت ثطضؾی ٣   δاضظـ ثبظاض زاضایی ،  Mؾغح اعٞی٢بٟ،  aاضظـ زض ٝقطو ذغط،  VARض آٟ ٦ّ ز
 ظٝب١ی ٝحبؾج٦ ثبظز٥ ٝی ثبقس. ع٤ٗ ز٣ض٥

اظ ٝقیبض ١ی٦ٞ ٣اضیب١ؽ زض َٝبث٘ ٣اضیب١ؽ عطىساضی ّطز، چ٤ٟ ای٠ ٝقیبض، ضیؿِ ١بٝغ٤ٚة ضا زض ١ؾط ٝی  1959ٝبض٤ّیتع زض ؾبٗ 
ا٣ افتَبز زاقت ٦ّ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ث٦ ٤١ؾب١بت ٢ٝيی ثیكتط اظ ٤١ؾب١بت ٝثجت ا٧ٞیت ٝی ز٢٧س ٣ ث٢بثطای٠ زض تبثـ ٝغ٤ٚثیت  ٕطىت.

 (Sadeghi et al., 2010).آٟ ٧ب ث٦ ظیبٟ ٧ب زض َٝبث٘ ؾ٤ز ٧ب، ٣ظٟ ثیكتطی تقٌٚ ٝی ٕیطز

یؿِ ٧بی ٝتقسز ؾط٣ ّبض زاضز. ای٠ ضیؿِ ٧ب زض ٝطاح٘ یِ ث٢ٖب٥ اٍتهبزی زض ا١دبٛ ىقبٙیت ٧بی ٝطث٤ط ث٦ ّؿت ٣ّبض ذ٤ز ثب ض
 (Bagaei et al., 2009).ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ؾبظٝبٟ ٣ ثب ت٤خ٦ ث٦ ح٤ظ٥ ىقبٙیت آٟ ثط٣ظ ٝی ١ٞبی٢س

قطّت ٧ب زض ٧ط ٝطح٦ٚ اظ چطذ٦ فٞطقبٟ ثب ٝحیظ ٧بی ٝرتٚيی ض٣ثط٣ قس٥ ٣ اؾتطاتػی ٧بی ٝتيب٣تی ضا ث٦ ّبض ٝی 
ثط اؾبؼ حیبت ثی٤ٙ٤غیْی، ٝب٧یت حیبت ؾبظٝبٟ ٧ب ای٢چ٢ی٠ اؾت٢جبط ٝی ق٤ز ٦ّ ؾبظٝبٟ ٧ب (. (Yan& Zeo, 2010)ٕیط١س

ٝت٤ٙس ٝی ق١٤س، ثطای ضقس ث٦ اقْبٗ ٣ ض٣ـ ٧بی ٝرتٚو تلاـ ٝی ٢٢ّس ٣ زض ٨١بیت ٝی ٝیط١س. ای٠ ٝطاح٘ ٝب٢١س پیكطىت 
قبٙیت ٧ب ٣ ؾبذتبض ٝحیغی ٝتيب٣ت ٝی ق٤ز.  ا٤ٖٙی ؾٚؿ٦ٚ ٝطاتجی اؾت ٦ّ قبٝ٘ عیو ٕؿتطز٥ ای اظ اؾتطاتػی ٧بی ؾبظٝب١ی ،ى

ت٤ؾق٦ ای ٦ّ زض ٧ط ٝطح٦ٚ زض یِ ؾبظٝبٟ اتيبً ٝی اىتس،ىقبٙیت ٧ب ٣ ؾبذتبض ٤ٝخ٤ز زض ٝطح٦ٚ زیٖط ضا قبٝ٘ ١ٞی ق٤ز 
(Finally, 2015) . 

بی٦ ٕصاضاٟ ٣ ثب١ِ ٧ب ضا ثغ٤ض ّٚی امٚت قطّت ٧ب زض ٝطح٦ٚ قط٣ؿ ٣ اثتسائی، ىطنت زاز ٣ ؾتس ٣ تبٝی٠ ٝبٙی اظ عطیٌ ؾطٝ
١ساض١س. آ٨١ب زض ٝطح٦ٚ ضقس، ث٦ ىطنت ٧بی ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٣ تبٝی٠ ٝبٙی ثیكتطی ١یبظ زاض١س. زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ىطنت ٧بی ت٤ؾق٦ 
ّٞتط اظ ٝطح٦ٚ ضقس اؾت اٝب قطّت ٧ب ١َسی٢ٖی ظیبزی ضا زض اذتیبض زاض١س. ظٝب١ی٦ْ قطّت ٧ب ت٤ؾق٦ پیسا ّطز٥ ٣ ث٦ ٝطح٦ٚ ض٤ّز 

٤ٗ( ٝی ضؾ٢س، ىطنت ضقس ٝحس٣زی زاض١س ٣ ؾ٤ز آ٣ضی قبٟ ّٞتط ٝی ق٤ز. زض ای٠ ٝطح٦ٚ تقسازی اظ قطّت ٧ب ثب ؾطٝبی٦ )اى
ثغ٤ض ّٚی اظ ٝطح٦ٚ ضقس تب ٝطح٦ٚ اى٤ٗ، قطّت ٧ب ثب ّب٧ف ىطنت ٧بی  ٕصاضی زض ذظ ت٤ٙیس ٣ ى٠ آ٣ضی خسیس احیب ٝی ق١٤س.

 (.(Yan& Zeo, 2010 یف ٝی یبثسؾطٝبی٦ ٕصاضی ٤ٝاخ٦ قس٥ ٣ ٝیعاٟ ١َسی٢ٖی اىعا
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٤ٞ١ز ٕط٧ب ٣ ضىتبض٧بی ذبنی ( قطّت ٧ب زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ ی فٞط اظ ١ؾط ٝبٙی ٣ اٍتهبزی زاضای 1389ّطٝی ٣ فٞطا١ی )
، ثسی٠ ٝق٢ی ٦ّ ٣یػٕی ٧بی ٝبٙی ٣ اٍتهبزی یِ قطّت تحت تأثیط ٝطح٦ٚ ای اظ چطذ٦ ی فٞط اؾت ٦ّ قطّت زض آٟ ٧ؿت٢س

 (Sarlak et al., 2018). ٍطاض زاضز

(٣احس٧بی تدبضی زاضای ضقس ىط٣ـ ٣ ضقس ٝربضج ؾطٝبی٦ ای ثبلا ٣ فٞط ّٜ ٝق٤ٞلاًث٦ ف٤٢اٟ ٣احس٧بی تدبضی ٤ّ2005ؾ٢سیؽ)
زض حبٗ ضقس ق٢بذت٦ ٝی ق١٤س.٣احس٧بی تدبضی زاضای ضقس ىط٣ـ ٣ ٝربضج ؾطٝبی٦ ای ّٜ ٣ فٞط ظیبز ث٦ ف٤٢اٟ ٣احس٧بی 

 (Rahimian & Rajabi, 2015). قس٥ ٣ ٣احس٧بی تدبضی ثبٙل ثی٠ ای٠ ز٣ ٕط٥٣ ٍطاض ٝی ٕیط١ستدبضی زض حبٗ اى٤ٗ ق٢بذت٦ 

( زضیبىت٢س قطّت ٧بی ٝطح٦ٚ ی ت٤ٙس ث٦ ا١تكبض ؾطٝبی٦ ٣ ثس٧ی ّٜ ذغط )ّٜ ضیؿِ ( ٝجبزضت ٝی ٣ضظ١س 1391حَیَت ٣ ثكیطی )
زض ٝطح٦ٚ ی ضقس اظ ا١قغبه پصیطی ثیكتطی ٣ ١ؿجت ٧بی ا٧طٝی ٝتقبزٙی ضا ٨ٖ١ساضی ٝی ٢٢ّس، زض حبٙی ٦ّ قطّت ٧ب 

ثطذ٤ضزاضث٤ز٥ ٣ اظ تبٝی٠ ٝبٙی ثس٧ی اؾتيبز٥ ٝی ٢٢ّس ٣ ١ؿجت ٧بی ا٧طٝی ثبلایی زاض١س ٣ قطّت ٧بی ٝطح٦ٚ ی ث٤ٚك اظ ا١قغبه 
 .٢سپصیطی ثبلایی ثطذ٤ضزاض ث٤ز٥ ٣ ث٦ تأٝی٠ ٝبٙی زض٣ٟ ؾبظٝب١ی ٝتْی ٧ؿت٢س ٣ ١ؿجت ٧بی ا٧طٝی ّٞی ضا ٨ٖ١ساضی ٝی ٢ّ

(Sarlak et al., 2018) 
 :(Finally, 2015)پ٢ح  ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞطقطّت ٧ب ضا ث٦ ن٤ضت ظیط تقطیو ّطز٥ اؾت

 ٝطح٦ٚ قط٣ؿ )ضقس ا٣ٙی٦( -1
زض ای٠ ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞط، قطّت ٧بی خسیس ثب تلاـ ثطای ؾطٝبی٦ ٕصاضی زض یِ ایس٥ ثطای یِ اذتطاؿ خسیس، ت٢ْیِ ثبظاضیبثی 

بذتبض ؾبظٝب١ی قطّت ٤ٝاخ٦ ٝی ق١٤س. تٞطّع قطّت ٧ب زض ای٠ ٝطح٦ٚ ض٣ی ا٤ٝضات ض٣ظٝط٥ اؾت ٣ ثب خسیس، ّبضایی ثیكتط ؾ
ٝبِٙ اؾت،  -ق٢بؾبیی تقساز ّبىی اظ ٝكتطیبٟ، ت٨٢ب خ٨ت حٞبیت اظ ٤ٝخ٤زیت قطّت اؾت. ؾبذتبض ٝبْٙیت مبٙت، ثه٤ضت ٝسیط

احتٞبلاً تهٞیٜ ٕیطی ٣ پطزاظـ اعلافبت زض  .ٞبی٘ اؾتذه٤نیبتی قجی٦ ٝطح٦ٚ خ٤ا١ی ٣ ث٦ ؾبذتبض٧بی ؾبز٥ ٣ میط ضؾٞی ٝت
 ؾغح پبئی٠ ٍطاض زاض١س .

 ٝطح٦ٚ ت٤ؾق٦)ضقس ؾطیـ( -2
زض ای٠ ٝطح٦ٚ قطّت ٤ٝىَیت ثبظاض  .إط ٝحه٤ٗ، ایس٥ یب ىْط، ایس٥ ذ٤ة ٤ٝ٣ىَی ثبقس، قطّت ت٤ؾق٦ ؾطیـ ضا تدطث٦ ذ٤ا٧س ّطز

ٝق٤ٞلاً زض ای٠ ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞط، ا١ساظ٥ قطّت اظ ٝت٤ؾظ ث٦  .ؿتٖی ٝتٞبیع اؾتا٣ٙی٦ اـ ضا تدطث٦ ٝی ٢ّس ٣ ث٦ ز١جبٗ ایدبز قبی
ٝبِٙ ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ ٝتقسز تنییط قْ٘ پیسا ذ٤ا٧س ّطز. ؾبذتبض قطّت ث٦ ؾٞت  -ثعضٓ تنییط ٝی ٢ّس٣ حطّت اظ ؾبذتبض ٝسیط

 ذ٤ا٧س قس.٣ ثطذی اظ اذتیبضات ث٦ ٝسیطاٟ ٝیب١ی ٣إصاض . ضؾٞی ؾبظی ثیكتط تنییط ذ٤ا٧س ّطز
 ٝطح٦ٚ ث٤ٚك  -3

ثب ت٤ؾق٦ ضٍبثت ٣ قط٣ؿ ثْبض قطّت ٧بی زیٖط، اؾتيبز٥ اظ ىطنت ٧بی ؾ٤زآ٣ض، ٣ ث٨ج٤ز اىْبض ٣ ایس٥ ٧بی ایدبز قس٥ زض ٝطح٦ٚ 
٣ ٠ْٞٝ اؾت اى٤ٗ زض ای٠ ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞط  آمبظی٠ ت٤ؾظ ّبضآىطی٢بٟ قط٣ؿ ٝی ق٤ز، تقساز ىطنت ٧بی ؾ٤زآ٣ض ّب٧ف ٝی یبثس

ٝسیطاٟ اضقس ثط اؾتطاتػی ٣ ثط١ب٦ٝ ضیعی  .َٝبزیط ىط٣ـ ثجبت پیسا ٝی ٢ّس ٣ ٢ٝدط ث٦ اىعایف ؾغح ضٍبثت ٝی ق٤ز. ً اىتس١یع اتيب
تٞطّع ٝی ٢٢ّس. زض حبٙی٦ْ تهٞیٞبت فٞٚیبتی ض٣ظا٦١ ٝق٤ٞلاً ث٦ ٝسیطاٟ ٝیب١ی ٣إصاض ٝی ق٤ز. پطزاظـ اعلافبت ٣ تهٞیٜ ٕیطی 

 ثب ٝطح٦ٚ ت٤ؾق٦ ٝكبث٦ ٧ؿت٢س.
 ٝطح٦ٚ احیبء -4

زض ای٠ ٝطح٦ٚ قطّت ٧ب ث٦ ٢ٝؾ٤ض ثبظیبثی َٝبزیط ضقس اضبىی ضا ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ا٣ٙی٦ تدطث٦ ّطز٥ ث٤ز١س، ث٦ تنییط زض ؾبذتبض ؾبظٝبٟ 
ٝی پطزاظ١س. قطّت٨ب زض ای٠ ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞط، ذیٚی ثعضٓ ٧ؿت٢س ٣ ثب قطّت ٧بی ٝكبث٦ ٦ّ ؾ٨ٜ ثبظاض ضا زض اذتیبض زاض١س زض 

قطّت ٧ب زض ٝطح٦ٚ  .٧ؿت٢س، آ٨١ب ىقبٙیت ٧بی ٝت٤٢ؿ ٣ٕؿتطز٥ ثطای َٝبث٦ٚ ثب ّب٧ف ضقس ىط٣ـ اتربش ٝی ٢٢ّسضٍبثت قسیس 
احیبء ث٦ ؾغ٤ح ثبلای ٤١آ٣ضی ٣ ضیؿِ ث٦ ٢ٝؾ٤ض ثبظٕكت قطّت ث٦ َٝبزیط ضقس تدطث٦ قس٥ زض ٝطاح٘ اثتسائی چطذ٦ فٞط، تٞطّع 

 طیقتطی ضا تدطث٦ ذ٤ا٢٧س ّطز.ذ٤ا٢٧س ّطز. قطّت ٧بی ٤ٝىٌ زض ٝطح٦ٚ احیبء ضقس ؾ
 ٝطح٦ٚ اى٤ٗ  -5
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ٝطح٦ٚ اى٤ٗ ثب ّب٧ف ا١ساظ٥)ؾ٨ٜ( ثبظاض قطّت ٝكرم ٝی ق٤ز. زض ٝحیظ ضٍبثتی ٤ٝخ٤ز، ای٠ احتٞبٗ ٣خ٤ز زاضز ٦ّ قطّت ثب 
٦ ث٦ ٤١ث٦ ّب٧ف تَبضب ث٦ ض٤ّز ١عزیِ ق٤ز. ٝق٤ٞلاً قطّت ٧ب زض ای٠ ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞط، زاضای ؾغح پبیی٠ ٤١آ٣ضی، ٦ّ ای٠ ٝؿئٚ

ذ٤ز ٝیعاٟ تَبضب ضا ّب٧ف ٝی ز٧س. زض ای٠ ٝطح٦ٚ قطّت زض یِ ز٣ض ثبع٘ ٕطىتبض ٝی ق٤ز. ثسٙی٘ فسٛ خصاثیت ذغ٤ط ت٤ٙیسـ، 
 تَبضب ٧ٞچ٢بٟ ّٞتط ٣ ّٞتط ٝی ق٤ز، ٝبْٙیت ث٦ قست ٝتٞطّع ٝی ق٤ز.

ذت٦ ا١س ٣ ّٞتط ث٦ ثطضؾی خبٝـ ثحطاٟ ثیكتط پػ٧٣ف ٧بی ٤ٝخ٤ز ث٦ ثطضؾی خ٢ج٦ ٧بی ذبل قطّت ٧بی زاضای ثحطاٟ ٝبٙی پطزا
ٝبٙی، ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط آ٨١ب پطزاذت٦ قس. خ٢ج٦ ٤١آ٣ضی ای٠ پػ٧٣ف ١یع آٟ اؾت ٦ّ ث٦ 

حطاٟ تب ثب اؾتيبز٥ اظ قی٥٤ پیف ثی٢ی ث ز١جبٗ اضائ٦ ضا٧ْبض٧بیی ثطای قطّت ٧بی زاضای ثحطاٟ ٝبٙی، اٝب میط ٣ضقْؿت٦ ٝی ثبقس.
( ٣ ثب زض ١ؾط ٕطىت٠ تئ٤ضی ٧بی اثجبتی، قی٥٤ ثْبض ٕیطی ای٠ Dickinson, 2005ٝبٙی تبىٚط ٣ ا٤ٖٙی چطذ٦ فٞط زیْی٢ؿ٤ٟ)

ت٢ْیِ ٧ب ضا زض ٧ط یِ اظ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط اضائ٦ ١ٞبیس ٣ ثسی٠ تطتیت ض٣ـ ٝس٣ٟ ثطای ٧ط یِ اظ ٝطاح٘ ثحطاٟ ٝبٙی ق٢بؾبیی 
 ٕطزز.

٦ّ زض زاذ٘ ٣ ذبضج اظ ّك٤ض ا١دبٛ قس٥ اؾت اضائ٦ ٝی ٕطزز. زض زاذ٘ ّك٤ض پػ٧٣ف ٧بی ٝتقسزی زض ای٠ ثرف پیكی٦٢ پػ٧٣ف 
زض ح٤ظ٥ ٝطتجظ ثب ای٠ پػ٧٣ف ن٤ضت ٕطىت٦ اؾت. ٙی٠ْ ٧یچ یِ اظ آ٨١ب ث٦ ٝغبٙق٦ خبٝـ ثحطاٟ ٝبٙی، چطذ٦ فٞط ٣ ٝقیبض٧بی 

 ٦ زاقت٦ ا١س.ضیؿِ ٣ فْٞٚطز ١پطزاذت٦ ا١س. ٣ زض اّثط ٤ٝاضز ث٦ یِ ض٣ـ ذبل ت٤خ

، چطذ٦ فٞط ٣ تدسیس ؾبذتبض قطّت ٧ب ی ٝبٙی(، ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ ثحطاٟ Dorand et al., 2015ز٣ضا١س ٣ ٧ْٞبضاٟ)
پطزاذت٢س. آ٨١ب اؾتطاتػی ٧بی تدسیس ؾبذتبض ضا ٦ّ قطّت ٧ب زض ٤ٝاٍـ ثحطا١ی ا١تربة ٝی  1995-2013ٝطیْبیی زض ثبظ٥ ظٝب١ی آ

ؾی٤ٟ لاخیت آظ٤ٟٝ ّطز١س ٣ تبثیط ای٠ اؾتطاتػی ٧ب ضا زض قطّت ٧بی زاضای ثحطاٟ ثطضؾی ّطز١س. آ٨١ب ث٦ ٢٢ّس ضا ثب اؾتيبز٥ اظ ضٕط
ای٠ ١تید٦ ضؾیس١س ٦ّ ّب٧ف ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٣ ؾ٤ز تَؿیٞی ثب ث٨ج٤ز ٣ضقیت قطّت ٣ ذط٣ج اظ ثحطاٟ اضتجبط زاضز ٣ زض َٝبث٘ اثط 

 چطذ٦ فٞط ا١سُ ٝی ثبقس.
زض ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ چطذ٦ فٞط ٣ ثحطاٟ ٝبٙی ث٦ ای٠ ١تید٦ ضؾیس ٦ّ اثط ثط٣ت ىقبٙیت  ،(٣Finally, 2015یٚیبٛ ىبی٢ٚی )

٣إصاضی زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ٝتيب٣ت اؾت. قطّت ٧ب زض ٝطح٦ٚ ا١ت٨بیی چطذ٦ فٞط ١ؿجت ث٦ ٝطح٦ٚ ا٣ٙی٦ ، ثبظز٥ ٧بی 
 میط ١طٝبٗ ثبلاتطی ضا تدطث٦ ّطز١س.

ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط  ١ؾطی٦ چطذ٦ فٞط، قطّت ضا زض ٝطاح٘ ٝرتٚو فٞط آٟ ت٤نیو ٝی ٢ّس. (،Dickinson, 2007زیْی٢ؿ٤ٟ )
قطّت، ٝطاح٘ ٝكرم ٣ ٍبث٘ ق٢بؾبیی ٧ؿت٢س ٦ّ اظ تنییطات ٝقیبض٧بی زض١٣ی )ٝب٢١س ا١تربة ضا٧جطز، ٢ٝبثـ ٝبٙی ٣ ت٤ا١بیی 

(١بقی ٝی ق٤ز،ث٦ ٦١٤ٕ ای ٦ّ ٤ٝخت اتربش ٝسیطیت( یب ٝقیبض٧بی ثیط١٣ی قطّت )ٝب٢١سٝحیظ ضٍبثتی ٣ ف٤اٝ٘ ّلاٟ اٍتهبزی
 ىقبٙیت ٧بی ضا٧جطزی ث٦ ٣ؾی٦ٚ قطّت ٝی ق٤ز.

اثط چطذ٦ فٞط ثط ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ضا ثطضؾی ّطز ٣ ١كبٟ زاز ٦ّ ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ  ،(Zeo, 2007ظ٣)
و چطذ٦ فٞط ٝتيب٣ت اؾت. ت٤اٟ ت٤ضیحی ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ ٧ٞچ٢ی٠ ت٤اٟ ت٤ضیحی اىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ زض ٝطاح٘ ٝرتٚ

 .اىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ زض ٝطح٦ٚ اى٤ٗ، زاضای ثیكتطی٠ َٝساض ٣ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك زاضای ّٞتطی٠ َٝساض ٧ؿت٢س
١كبٟ زاز١س ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ضقس ت٤اٟ ت٤ضیحی ٝقیبض٧بی ٝجت٢ی ثط خطیبٟ ٧بی  ،(Aaharoni etal., 2006آ٧بض١٣ی ٣ ٧ْٞبضاٟ )

 .٤ز٥ ٣زض ٝطاح٘ ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ ٝقیبض٧بی ٝجت٢ی ثطاٍلاٛ تق٨سی ثیكتط اؾت١َسی ثیكتط ث
( زض ٝطاح٘ ٝرتٚو  R&D( زض پػ٧٣كی ١تید٦ ٕطىت ت٤اٟ ت٤ضیحی ٝربضج پػ٧٣ف ٣ ت٤ؾق٦ )Sojiance, 1996ؾ٤خیب١ؽ )

٧بی زض ٝطح٦ٚ اى٤ٗ چطذ٦  تيب٣ت ٝق٢ی زاضی ثب ٧ٜ زاض١س. قطّت ٧بی زض ٝطح٦ٚ ضقس زاضای ثیكتطی٠ ت٤اٟ ت٤ضیحی ٣ قطّت 
 .زاضای ّٞتطی٠  ت٤اٟ ت٤ضیحی ٧ؿت٢س

ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ ثحطاٟ ٝبٙی، چطذ٦ فٞط ٣ تدسیس ؾبذتبض قطّت ، (Dehdar & Alidadi, 2017ز٧ساض ٣ فٚیسازی)
اظ ض٣ـ  ضا ثب اؾتيبز٥ 1386-1393قطّت زض ثبظ٥ ظٝب١ی  174قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ پطزاذت٢س. 

پب١٘ زیتب ثطضؾی ّطز١س. ١تبیح تحَیٌ ١كبٟ ٝی ز٧س ٦ّ چطذ٦ فٞط قطّت ثط اؾتطاتػی تدسیس ؾبذتبض قطّت ٧بی ثحطاٟ ظز٥، 
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زض ٝطح٦ٚ ضقس ٣ اى٤ٗ اثط ٝق٢ب زاضی زاضز. چطذ٦ فٞط قطّت ثط اؾتطاتػی تدسیس ؾبذتبض قطّت ٧بی ثحطاٟ ظز٥ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك 
 تبثیط ٝق٢ب زاضی ١ساضز.

ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ ثحطاٟ ٝبٙی، چطذ٦ فٞط ٣ تدسیس ؾبذتبض قطّت ، (Koshtinat et al., 2015 عی٢ت ٣ ٧ْٞبضاٟ)ذ٤ـ 
ضا ثب اؾتيبز٥ اظ ض٣ـ  1386-1393قطّت زض ثبظ٥ ظٝب١ی  174قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ پطزاذت٢س.

 ٧س ٦ّ چطذ٦ فٞط قطّت ثط اؾتطاتػی تدسیس ؾبذتبض قطّت ٧بی ثحطاٟ ظز٥،پب١٘ زیتب ثطضؾی ّطز١س. ١تبیح تحَیٌ ١كبٟ ٝی ز
 زض ّٚی٦ ٝطاح٘ تبثیط ٝق٢بزاضی ١ساضز.

زض ٝغبٙق٦ ای اضتجبط ثی٠ چطذ٦ فٞط قطّت ٣ ذغط ؾ٤َط ٍیٞت ؾ٨بٛ ، ((Hidarpor et al., 2016حیسضپ٤ض ىطظا٦١ ٣ زیٖطاٟ)
قطّت اؾت. ثطای آظ٤ٟٝ ىطضی٦ ٧بی پػ٧٣ف اظ  ٦١٤ٞ71 ا١تربثی قبٝ٘ ٣ ١ 1393-1384ضا ثطضؾی ّطز١س. ز٣ض٥ ظٝب١ی ٝغبٙق٦ 

ض٣ـ ضٕطؾی٤ٟ حساٍ٘ ٝطثقبت ٝق٤ٞٙی اؾتيبز٥ قس. یبىت٦ ٧ب ١كبٟ زاز ٦ّ پؽ اظ ٢ّتطٗ ا٧طٛ ٝبٙی، ا١ساظ٥ قطّت، ١ؿجت اضظـ 
ذغط ؾ٤َط ٍیٞت ؾ٨بٛ ضاثغ٦  ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ٣ ثبظز٥ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ثی٠ ٝطاح٘ ضقس ٣ اى٤ٗ ٣

 .٢ٝيی ٣ ٝق٢ی زاضی ٣خ٤ز زاضز
تبثیط چطذ٦ فٞط قطّت ثط ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝقیبض٧بی  ،(Karami & Omrani, 2010ملاٝطضب ّطٝی ٣ حبٝس فٞطا١ی)

اىعای٢س٥  ضیؿِ ٣ فْٞٚطز ضا ثطضؾی ّطز١س ٣ ١كبٟ زاز١س ٦ّ ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز ٣ ١یع ت٤اٟ ت٤ضیحی
ٝقیبض٧بی ضیؿِ زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تيب٣ت ٝق٢ی زاضی ثب یْسیٖط زاض١س. ١تبیح حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ آٝبضی ١٣٣ٔ ١كبٟ ٝی 
ز٧س ٦ّ ت٤اٟ ت٤ضیحی اىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ زض ٝطح٦ٚ ضقس، زاضای ثیكتطی٠ َٝساض ٣ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك زاضای ّٞتطی٠ َٝساض 

 .اؾت
ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ اذتلاه ، (Ahmadpour & Resaeian, 2006ضؾبئیبٟ ) احٞس احٞس پ٤ض ٣ اٝیط

ٍیٞت پیك٨٢بزی ذطیس ٣ ىط٣ـ ؾ٨بٛ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ پطزاذت٢س ٣ ١تبیح پػ٧٣ف ثیب١ٖط ای٠ ٝؿب٦ٙ اؾت ٦ّ ٝسٙی ٦ّ 
تلاه ٍیٞت پیك٨٢بزی ذطیس ٣ ىط٣ـ ؾ٨بٛ ضا ا١ساظ٥ زضنس تنییطات زض اذ 68قبٝ٘ ّٚی٦ ٝتنیط ٧بی ٝؿتَ٘ ٝی ثبقس ثیف اظ 

 .ٕیطی ٝی ٢ّس
 

 ىطضی٦ ٧ب ٣ ٝسٗ پػ٧٣فاٙو( 
 زض ای٠ پػ٧٣ف ثطای آظ٤ٟٝ ىطضی٦ ٧بی پػ٧٣ف اظ ا٧٤ٖٙبی ضٕطؾی١٤ی ظیط اؾتيبز٥ قس٥ اؾت: 

 ضاثغ٦  ٝقیبض٧بی ضیؿِ قطّت زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تيب٣ت ٝق٢ی زاضی زاض١س.  ىطضی٦ ا٣ٗ:
 

   R j t=β0+ β1ΔSGjt +β2ΔCEjt+β3ΔCFOjt + Ɛ j (8ثغ٦)ضا

 
 ثبظز٥ ؾبٙیب٦١ ؾ٨بٛ قطّت ثق٤٢اٟ ٝتنیط ٣اثؿت٦ ،  R j tٝتنیط ٧بی ٝقیبض ٧بی فْٞٚطز قطّت ضا ١كبٟ ٝی ز٧س ٦ّ زض آٟ  ای٠ ا٤ٖٙ

β0   فطو اظ ٝجساء ٣ ٝتنیط ٧بیΔSG jt  ،تنییطات ضقس ىط٣ـΔCE jt  ٝربضج ؾطٝبی٦ ای،تنییطات  ΔCFO jt  تنییطات
 ثبٍی ٝب١س٥ ذغبی ٝسٗ ٝی ثبقس.   Ɛ j t خطیب١بت ١َسی ثق٤٢اٟ ٝتنیط ٧بی ٝؿتَ٘ زض ١ؾط ٕطىت٦ قس ٣  

 ٍسضت ت٤ضیحی ىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ قطّت زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦  تيب٣ت ٝق٢ی زاضی زاض١س.  ىطضی٦ ز٣ٛ:
 

 (9)ضاثغ٦
 

R jt=β0+β1ΔSGjt+β2ΔCEjt +β3ΔCFOjt+β4BMjt+β5BETA jt+β6SIZEjt+β7LEVjt+ Ɛ j t 

  β0 ، ٦ ؾ٨بٛ قطّت ثق٤٢اٟ ٝتنیط ٣اثؿت٦ثبظز٥ ؾبٙیب١ R j tٝتنیط ٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز ضا ١كبٟ ٝی ز٧س ٦ّ زض آٟ  ای٠ ا٤ٖٙ
ت تنییطات خطیب١ب ΔCFO jt  تنییطات  ٝربضج ؾطٝبی٦ ای، ΔCE jtتنییطات ضقس ىط٣ـ،  ΔSG jtفطو اظ ٝجساء ٣ ٝتنیط ٧بی 

 BETA j t اضظـ زىتطی ث٦ ثبظاض ،  ١BM jtَسی ثق٤٢اٟ ٝتنیط ٧بی ٝؿتَ٘ ٝقیبض ٧بی فْٞٚطز قطّت  ٣ ٝتنیط ٧بی ٝؿتَ٘ 
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 ا٧طٛ ٝبٙی قطّت ثق٤٢اٟ ٝتنیط ٧بی ٝقیبض٧بی ضیؿِ زض ١ؾط ٕطىت٦ قس ٣   LEV jt ا١ساظ٥ قطّت ٣   SIZE jtثتبی ٧ط ؾ٨ٜ ، 

Ɛ j t   .ثبٍی ٝب١س٥ ذغبی ٝسٗ ٝی ثبقس 
 ىطضی٦ انٚی ؾ٤ٛ: ثحطاٟ ٝبٙی قطّت ٧ب )ا٧طٛ ٝبٙی(زض ز٣ض٥ ٧بی ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تيب٣ت ٝق٢ی زاضی زاض١س.

 
 µ1 ≠µ2 ≠µ3 ≠µ4 ≠µ5      (10) ضاثغ٦

 

 ض٣ـ پػ٧٣ف ٣ خبٝق٦ آٝبضی ة(

ثساضی اؾت. زاز٥ ای٠ پػ٧٣ف اظ ٙحبػ ض٣ـ ق٢بؾی، اظ ٤١ؿ قج٦ تدطثی ٣ پؽ ض٣یسازی زض ح٤ظ٥ پػ٧٣ف ٧بی اثجبتی ٝبٙی ٣ حؿب
٧بی ای٠ پػ٧٣ف، زاز٥ ٧بی تبضیری ٧ؿت٢س. ث٢بثطای٠ پػ٧٣ف اظ ٢ٝؾط  ٧سه ّبضثطزی اؾت. ثطای آظ٤ٟٝ ىطضی٦ ٧بی پػ٧٣ف 

اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. خبٝق٦ آٝبضی ای٠ پػ٧٣ف ّٚی٦ قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض  لاخیت١یع اظ ض٣ـ ضٕطؾی٤ٟ 
ض خٞـ آ٣ضی زاز٥ ٧ب اظ ٤ٙح ىكطز٥ قطّت ض٥ آ٣ضز ٤١ی٠ ٣ ؾبیت ؾبظٝبٟ ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ٝی ثبق٢س. ث٦ ٢ٝؾ٤ ت٨طاٟ

اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ث٦ فٚت ٕؿتطزٕی حدٜ خبٝق٦ آٝبضی، اظ ض٣ـ ٦١٤ٞ١ ٕیطی حصىی ثطای ا١تربة قطّت ٧بی ٦١٤ٞ١ ثب ت٤خ٦ ث٦ 
 ا٧ساه تحَیٌ ث٦ قطح ظیط فٞ٘ ٕطزیس:

 حض٤ض زاقت٦ ثبق٢س. ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ قطّت ٧بئی ٦ّ زض ٙیؿت ، -1
 قطّت ٧ب ؾ٤ز آ٣ضی ١ساقت٦ ثبق٢س. -2
 خعء قطّت ٧بی ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٣ ثب١ِ ٧ب ٣ ٣اؾغ٦ ٧بی ٝبٙی آ٨١ب ١جبق٢س. -2
 ,Finally ىبی٢ٚی ) زاضای ثحطاٟ ٝبٙی تكریم زاز٥ ق١٤س. ثط اؾبؼ تحَیٌ تبىٚط z-scoreقطّت ٧بیی ٦ّ ثطاؾبؼ ٝسٗ -4

٤ّچْتط اظ نيط ثبقس ث٦ ٢ٝع٦ٙ آٟ اؾت ٦ّ قطّت z(  ثحطاٟ ٝبٙی قطّت ٧ب  ث٦ ض٣ـ ظیط ٝحبؾج٦ قس إط چ٢ب١چ٦ َٝساض 2015
 زض ثحطاٟ ٝبٙی ٍطاض زاضز.

 
 𝑍=3.20+12.18 1+2.50 2−10.68 3+0.029 4 (11)ضاثغ٦ 

 
 1 = 𝐸𝑏𝑖𝑡 − 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒 𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑜𝑛 𝑑𝑒𝑏𝑡 / 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖 𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 

 2 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡  𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 / 𝑡𝑜𝑡 𝑙 𝑙𝑖 𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠  

 3 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖 𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 /  𝑜𝑡 𝑙  𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  

 4 = No Credit Interval = ((𝑐 𝑠ℎ  𝑛𝑑 𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑒𝑞𝑖𝑣) / 𝑆 𝑙𝑒𝑠−𝐸𝐵𝐼 −𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒 𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 

𝑜𝑛 𝑑𝑒𝑏𝑡−𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖 𝑡𝑖𝑜𝑛 /365  

z-score <0 

 (: تيْیِ چطذ٦ فٞط ث٦ ض٣ـ ا٤ٖٙی خطیب١بت ٣خ٦ ١َس1خس٣ٗ قٞبض٥ )

 8 7 6 5 4 3 2 1 ٝتنیط

 اى٤ٗ اى٤ٗ احیب احیب احیب ث٤ٚك ضقس ت٤ٙس

 ت پیف ثی٢ی قس٥فلاٝ
خطیب١بت ٣خ٦ ١َس ١بقی 
 اظ ىقبٙیت ٧بی فٞٚیبتی

- + + - + + - - 
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خطیب١بت ٣خ٦ ١َس ١بقی 
 اظ ؾطٝبی٦ ٕصاضی

- - - - + + + + 

خطیب١بت ٣خ٦ ١َس ١بقی 
 اظ تبٝی٠ ٝبٙی

+ + - - + - + - 

 ٢ٝ2005جـ: زیْی٢ؿ٤ٟ 

قطّت ث٦ ف٤٢اٟ ٦١٤ٞ١ قطّت ٧بی ٦١٤ٞ١ اظ ٝیبٟ  –ؾبٗ  406قطّت ٣ زض ٝد٤ٞؿ  154زض ٨١بیت ثب افٞبٗ ٝقیبض٧بی ى٤ً 
 خبٝق٦ آٝبضی ا١تربة قس١س.

( ٦ّ ٢ٝغجٌ ثب ا٤ٖٙی خطیبٟ ٧بی ٣خ٦ Dickinson.2005 ) 6زض ای٠ پػ٧٣ف ثطای زؾت٦ ث٢سی قطّت ٧ب اظ ض٣ـ زیْی٢ؿ٤ٟ
٧بی ٣خ٦ ١َس خ٨ت تقیی٠ ٝطاح٘ چطذ٦ ١َس)ىقبٙیت ٧بی فٞٚیبتی، ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٣ تبٝی٠ ٝبٙی( اؾتيبز٥ قس. ا٧٤ٖٙبی خطیبٟ 

 Sarlak et) .(  اظ تطّیت فلاٝت ٝثجت )٣ض٣زی(٣ ٢ٝيی)ذط٣خی( خطیبٟ ٧بی ٣خ٦ ١َس حبن٘ ٝی ق٤ز1فٞط خس٣ٗ قٞبض٥ )

al., 2018) 
اظ ض٣ـ ضٕطؾی٤ٟ  ض٣ـ ٧بی تدعی٦ ٣ تحٚی٘ آٝبضی زاز٥ ٧ب ی ای٠ پػ٧٣ف زض ز٣ ؾغح ت٤نیيی ٣ اؾت٢جبعی ن٤ضت ٝی ٕیطز.

٣ زض ثرف ت٤نیيی ت٢ْی٨ْبی  اؾتيبز٥ اظ ١ؿجت ٧بی ٝبٙی، تبىٚط z-score، آظ٤ٟٝ ٝیب١ٖی٠ ٧ب، Tآظ٤ٟٝ ،Fآظ٤ٟٝ  ٝتنیط٥ ،چ٢س 
آٝبضی ٤ٝضز اؾتيبز٥ قبٝ٘ قبذم ٧بی آٝبضی ت٤نیيی اظ خ٦ٚٞ خسا٣ٗ اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. زض ای٠ پػ٧٣ف ثطای ثطآ٣ضز ا٤ٖٙ اظ 

 ا٤ٖٙی ضٕطؾی٤ٟ ذغی ٝب٢١س: Eviews9 اىعاضای٠ ٢ٝؾ٤ض زض ١طٛ  ضٕطؾی٤ٟ حساٍ٘ ٝطثقبت اؾتيبز٥ قس. ثطای
١Rتبیح ثط آ٣ضز ا٤ٖٙ فجبضت٢س اظ ضطیت تكریم 

٣ ضطیت تكریم تقسی٘ قس٥، ٦ّ زض ٣اٍـ ٝقیبض٧بئی ثطای تقیی٠ ٍسضت ت٤خی٦  2
 ضٕطؾی٤ٟ ٝی ثبق٢س ٣ ٧ط چ٦ ث٦ یِ ١عزیْتط ثبق٢س ث٨تط اؾت.  

 Sum Squared( ٣ ٝد٤ٞؿ ٝطثـ ا١حطاىابت ت٤خیا٦ ١كاس٥  )   S. E. Regressionطؾی٤ٟ )پؽ اظ آٟ َٝبزیط ا١حطاه ٝقیبض ضٕ

Reside( ٣ ٖٙبضیتٜ زضؾت ١ٞبئی )Log Likelihood ( اضائ٦ قس٥ ا١س. َٝبزیط ثقسی ٝیب١ٖی٠ ٣اثؿات٦ ) Mean Dependent 

variable ( ٣ ا١حطاه ٝقیبض ٝتنیط ٣اثؿات٦ )S.D. dependent variable  یابض ثقاسی، ٝقیبض٧ابی آّبئیاِ     ( ٝای ثبقا٢س. ز٣ ٝق
(Akaike info Criterion( ٣ ق٤اضتع )Schwarz Criterion   ٝی ثبق٢س ٦ّ اظ آ٨١ب خ٨ت ٕعی٢ف ا٤ٖٙ اؾتيبز٥ ٝای قا٤ز ٣ )

( ٝی ثبقاس. ٣ ؾاط ا١دابٛ    Log Likelihoodٖٙبضیتٜ زضؾت ١ٞبیی  ) Lَٝبزیط آ٨١ب ٧ط چ٦ ّٞتط ثبقس، ث٨تط ٝی ثبقس. زض ای٢دب  
 قس٥ ضا زاضیٜ ٦ّ اظ آٟ ثطای اضظیبثی افتجبض آٝبضی ّ٘ ضٕطؾی٤ٟ اؾتيبز٥ ٝی ق٤ز.  ٝحبؾج٦ Fَٝساض

آظ٤ٟٝ ّط٣ؾْبٗ ٣اٙیؽ یِ آظ٤ٟٝ ١ب پبضاٝتطی ٣ اظ ؾطی آظ٤ٟٝ ٧بی آ١بٙیع ٣اضیب١ؽ ٝحؿ٤ة ٝی ق٤ز ٦ّ ثطای َٝبیؿ٦ ؾ٦ ٣ یب 
ّط٣ؾْبٗ ٣اٙیؽ )٦ّ ٧ٜ اضظ آظ٤ٟٝ پبضاٝتطیِ  ثیكتط اظ ؾ٦ خبٝق٦ ٝؿتَ٘ اظ آٟ اؾتيبز٥ ٝی ق٤ز. آ١بٙیع ٣اضیب١ؽ یِ عطى٦

اؾت( ثب اؾتيبز٥ اظ ضتج٦ ٧ب، آظ٤ٟٝ ى٤ً اٙقبز٥ ٝيیسی ثطای تهٞیٜ ٕیطی  زض ثبض٥ ای٠ اؾت   ANOVAتدعی٦ ٣ تحٚی٘ ٣اضیب١ؽ 
ظ ز٣ ٦١٤ٞ١ ضتج٦ ٕط٥٣ ٦١٤ٞ١ ٝؿتَ٘، اظ خبٝق٦ ٧بی آٝبضی ٝرتٚو ا١سیب ٦١؟ ای٠ آظ٤ٟٝ ثطای َٝبیؿ٦ ٝیب١ٖی٠ ٧بی ثیف ا ٦ّK آیب 

(. Sadr,2014ای یب ىبن٦ٚ ای ث٦ ّبض ٝی ض٣ز. ىطضی٦ ٧ب زض ای٠ آظ٤ٟٝ ثس٣ٟ خ٨ت اؾت؛ یق٢ی ىَظ تيب٣ت ضا ١كبٟ ٝی ز٧س)
 زضنس اؾت ٣ ىطضی٦ ٧ب ث٦ قطح ظیط اؾت: 95ؾغح اعٞی٢بٟ  ای٠ آظ٤ٟٝ 

H0:µ1 =µ2 =µ3 =µ4 =µ5 

H1:µ1 ≠µ2 ≠µ3 ≠µ4 ≠µ5 

 ٧بی پػ٧٣ف١ح٥٤ ا١ساظ٥ ٕیطی ٝتنیط ج( 

                                                 
6
.Dickinson  Victoria 
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ضیؿِ ١بقی اظ فسٛ اعٞی٢بٟ ١ؿجت ث٦ زضیبىتی ٧بی ٝطث٤ط ث٦ ٝقبٝلات قطّت اؾت. زض ١تید٦ ٤١ؾب١بت زض قطایظ ثبظاض ٝب٢١س 
تنییط ٍیٞت زاضایی ٧ب اظ خ٦ٚٞ زاضایی ٧بی ٝبٙی، ١طخ ث٨ط٥، ٤١ؾب١بت ثبظاض ٣ ١َسی٢ٖی ثبظاض ث٦ ٣خ٤ز ٝی آیس. ٣ ثطای ٝحبؾج٦ آٟ اظ 

 اؾتيبز٥ قس.CAPM  اظ٥ قطّت، ١ؿجت اضظـ زىتطی ث٦ ثبظاض ٣ثتبی ٝسٗ  ا٧طٛ ٝبٙی، ا١س

ثبظز٥ خبضی یب ثبظز٥ ١بقی اظ زضیبىت ؾ٤ز ؾ٨بٛ ٣  -1(: ٝتنیط ٣اثؿت٦ ثبظز٥ ؾ٨بٛ اظ ز٣ ٍؿٞت تكْی٘ قس٥ اؾت:RIثبظز٥ ؾ٨بٛ)
٦ٙ ظیط ٝی ت٤اٟ ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٝی ٦ّ ثطای یِ ثبظز٥ ١بقی اظ اىعایف ٍیٞت ؾ٨بٛ)ؾ٤ز ؾطٝبی٦(. ثب اؾتيبز٥ اظ ٝقبز -2ؾبیط ٝعایب ٣ 

 ؾبٗ ٨ٖ١ساضی ٝی ق٤ز، ٝحبؾج٦ ّطز:
   = RI (12ضاثغ٦)

          

    
  

 
 RI ١طخ ثبظز٥ : 
Pt-1ٍیٞت ؾ٨ٜ زض آمبظ ز٣ض٥ : 
Ptٍیٞت ؾ٨ٜ زض آمبظ ز٣ض٥ : 
Di( ؾ٤ز ٣ ٝعایبی ٝتقٌٚ ث٦ ؾ٨ٜ عی ز٣ض٥ :Karami & Omrani, 2010.) 

٢ٝبؾت ث٤زٟ ٝقیبض ثتب خ٨ت ا١ساظ٥ ٕیطی ضیؿِ اؾت.  CAPM: یْی اظ چبٙف ٧بی اؾبؾی ٝسٗ  (BETA )ی ٧ط ؾ٨ٜ ثتب
ثتب ثق٤٢اٟ ٝقیبض ضیؿِ، ٝجت٢ی ثط ای٠ ىطو اؾت ٦ّ قطایظ تقبزٙی زض ثبظاض ٣خ٤ز زاضز ٦ّ زض آٟ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ضىتبض ٝیب١ٖی٠ 

، تقبزٙی ضا ٢ٝقْؽ ٝی ؾبظز ٦ّ زض آٟ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ CAPMتبضی، ٝسٗ ٣اضیب١ؽ ضا ٢ٝقْؽ ٝی ؾبظ١س. زض ای٠ چبضچ٤ة ضى
ضطیت ثتب  (.Sadegi,2010)یِ تبثـ ٝغ٤ٚثیت ضا حساّثط ٝی ؾبظ١س ٦ّ ث٦ ز٣ پبضاٝتط ثبظز٧ی ٣ ٣اضیب١ؽ ثبظز٧ی ثؿتٖی زاضز

بظاض ضا ٝكرم ٝی ٢ّس ٦ّ ثط اؾبؼ ٝیعاٟ حؿبؾیت ثبظز٥ اضبىی ٤ٝضز ا١تؾبض اظ زاضایی ٧ب ١ؿجت ث٦ ثبظز٥ اضبىی ٤ٝضز ا١تؾبض ث
 (.Fathi,2012ٝسٗ قبضح اظ ضاثغ٦ ظیط ثسؾت ٝی آیس )

 
=β (13)ضاثغ٦

   (     )

   (  )
         

 
 

: ا١ساظ٥ اضتجبط ٝق٤ْؾی ثب ضیؿِ پصیطی زاضز ٣ ٧ط چ٦ قطّت اظ ١ؾط ا١ساظ٥ ٤ّچِ تط ثبقس، ضیؿِ (SIZE)ا١ساظ٥ قطّت
(. ا١ساظ٥ اظ ٖٙبضیتٜ Facio et al., 2011) پط٣غ٥ ٧بی ؾطٝبی٦ ٕصاضی ١ؿجت ث٦ قطّت ٧بی ثعضٓ زاضز ثیكتطی زض پصیطـ

 (.(Agaie et al., 2018 عجیقی خٞـ زاضایی ٧ب ٝحبؾج٦ ذ٤ا٧س قس 
ؿِ (: ا٧طٛ ٝبٙی اضتجبط ٝق٤ْؾی ثب ضیؿِ پصیطی قطّت زاضز؛ ظیطا ا٧طٛ ٝبٙی ٝی ت٤ا١س ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٣ ضیLEVا٧طٛ ٝبٙی)

 ,.Agaie et al(. ا٧طٛ ٝبٙی ثطاثط خٞـ ّ٘ ثس٧ی تَؿیٜ ثط خٞـ ّ٘ زاضایی اؾت Lee et al., 2013پصیطی ضا ٝحس٣ز ٢ّس)

2018).) 
 (: ٝتنیط ٧بی پػ٧٣ف2خس٣ٗ قٞبض٥)

 تقطیو فٞٚیبتی ١ٞبز ٝتنیط

 ٖٙبضیتٜ ثبظز٥ ؾ٨بٛ Ri ٣اثؿت٦

ِ
یؿ

ی ض
٧ب

یبض
ٝق

 

 طّتٖٙبضیتٜ  خٞـ زاضایی ٧بی ق SIZE ٝؿتَ٘
BM ٖٙبضیتٜ ١ؿجت اضظـ زىتطی ث٦ اضظـ ثبظاض قطّت 
BETA ٖٗٙبضیتٜ ضطیت ثتبی ٝس CAPM 

LEV  ٖٙبضیتٜ ١ؿجت ثس٧ی ٧بی ث٢ٚس ٝست ث٦ خٞـ زاضایی ٧بی
 قطّت
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طز
ْٚ

فٞ
ی 

٧ب
یبض

ٝق
 

 ٖٙبضیتٜ تنییطات زض ضقس ىط٣ـ قطّت SGΔ ٝؿتَ٘
 

CEΔ ث٦ خٞـ زاضایی  ٖٙبضیتٜ ١ؿجت  تنییطات ٝربضج ؾطٝبی٦ ای
 ٧بی ا٣ٗ ز٣ض٥  قطّت

CFOΔ  ٖٙبضیتٜ ١ؿجت  تنییطات خطیبٟ ٧بی ١َسی فٞٚیبتی ث٦ خٞـ
 زاضایی ٧بی ا٣ٗ ز٣ض٥  قطّت

  

 ٢ٝجـ: یبىت٦ ٧بی تحَیٌ

ت (: ٝربضج ؾطٝبی٦ ای ثب ضیؿِ پصیطی ضاثغ٦ زاض١س. ٢ٝؾ٤ض اظ ٝربضج ؾطٝبی٦ ای خٞـ پطزاذΔCEتنییطات ٝربضج ؾطٝبی٦ ای )
ثبثت ؾ٤ز ؾ٨بٛ، ث٨ط٥ ٣ ذطیس زاضایی ثبثت اؾت ٦ّ ٣خ٥٤ زضیبىتی ثبثت ىط٣ـ زاضایی ثبثت اظ فسز ثسؾت آٝس٥ ّؿط ٝی ق٤ز ٣ 

زض ای٠ تحَیٌ اظ ١ؿجت تنییطات ٝربضج ؾطٝبی٦ ای ث٦ خٞـ (. John et al., 2008حبن٘ ثط خٞـ ّ٘ زاضایی تَؿیٜ ٝی ق٤ز)
 .(Agaie et al., 2018 )تنیط ٝحبؾج٦ قسزاضایی ٧بی ا٣ٗ ز٣ض٥  قطّت ثطای ای٠ ٝ

(: ضقس ىط٣ـ ١كبٟ ز٢٧س٥ فْٞٚطز فٞٚیبتی قطّت ١ؿجت ث٦ ؾبٗ ٍج٘ اؾت. ضیؿِ ؾطٝبی٦ ٕصاضی  ΔSGتنییطات ضقس ىط٣ـ)
(. ضقس ىط٣ـ ثطاثط تنییطات ىط٣ـ ؾبلا٦١ عی ز٣ ؾبٗ Antony & Ramesh, 1992ضاثغ٦ ٝؿتَیٞی ثب ضقس ىط٣ـ زاضز)

 َٝساض ىط٣ـ پبی٦ تَؿیٜ قس٥ اؾت. ٝت٤اٙی اؾت ٦ّ ثط
(: ١ؿیت اضظـ زىتطی ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ث٦ اضظـ ثبظاض ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ، ثطای ١كبٟ زازٟ B/Mاضظـ زىتطی ث٦ ثبظاض)

 (.(Ahmadpor et al., 2013 ىطنت ٧بی ؾطٝبی٦ ٕصاضی یب ضقس ٤ٝضز اؾتيبز٥ ٍطاض ٕطىت
٦ ای٠ ٝتنیط اظ ١ؿجت تنییطات خطیبٟ ٧بی ١َسی فٞٚیبتی ث٦ خٞـ زاضایی ٧بی ( : ثطای ٝحبؾجΔCFOتنییطات خطیبٟ ٧بی ١َسی)

 ا٣ٗ ز٣ض٥ قطّت اؾتيبز٥ قس.

 نتایج و بحث -3
 آٝبض ت٤نیيیاٙو( 

 خ٨ت  تدعی٦ ٣ تحٚی٘ َٝسٝبتی ا٧٤ٖٙبی تحَیٌ اظ ٝد٤ٞف٦ زاز٥ ٧بی تطّیجی اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ث٦ فجبضت زیٖط زاز٥ ٧بی 
 ت٤نیيی ٝتنیط ٧بی تحَیٌ(: آٝبض 3خس٣ٗ قٞبض٥ )

ثبظز٥  ١بٛ ٝتنیط
 ؾ٨بٛ

ثتبی ٧ط 
 ؾ٨ٜ

١ؿجت 
اضظـ 
زىتطی 
 ث٦ ثبظاض

تنییطات 
ٝربضج 
ؾطٝبی٦ 

 ای

تنییطات 
ضقس 
 ىط٣ـ

تنییطات 
 خطیب١بت ١َسی

ٖٙبضیتٜ ا١ساظ٥  ا٧طٛ ٝبٙی
 قطّت

      RI BETA BM ΔCE ΔSG ΔCFO LEV LSIZE 

 406 406 406 406 406 406 406 406 تقساز قطّت

 25/12 461/0 527/0 107/4 894/0 177/0 -006/0 047/0 ٝیب١ٖی٠

 19/12 087/0 0002/0 950/2 518/1 130/0 000/0 000/0 ٝیب٦١

 419/2 377/21 61/462 75/19 043/935 79/5 322/21 441/0 ٣اضیب١ؽ

 555/1 624/4 508/21 441/44 -415/1 406/2 618/4 664/0 ا١حطاه ٝقیبض
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 قطّت ٤ٝضز ثطضؾی ٣ تدعی٦ ٣ تحٚی٘ ٍطاض ٕطىت٦ ا١س. ت٤نیو آٝبضی زاز٥ ٧بی پػ٧٣ف )ٝیب١ٖی٠، ٣اضیب١ؽ  -ؾبٗ 406 ٝطث٤ط ث٦

ٝیب١ٖی٠ ث٦ ف٤٢اٟ پط ّبضثطز تطی٠ قبذم ٝطّعی، ثؿیبض ثب ا٧ٞیت  ( آٝس٥ اؾت.٣3 ا١حطاه ٝقیبض ( ٝحبؾج٦ ٣ زض خس٣ٗ قٞبض٥ )
ذم ذ٤ثی ثطای ١كبٟ زازٟ  ٝطّعیت زاز٥ ٧ب ٝی ثبقس. ثطای ٝثبٗ زض خس٣ٗ ثبلا اؾت ٦ّ ثیب١ٖط ١َغ٦ تقبزٗ ت٤ظیـ اؾت ٣ قب

زضنس ٝی ثبقس. ثسی٠ ٝق٢ی اؾت ٦ّ ّبضآیی 0.047آٝبض٥ ٝیب١ٖی٠ ٝطث٤ط ث٦ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ثیب١ٖط آٟ اؾت ٦ّ ث٦ ع٤ض ٝیب١ٖی٠ 
ٝكرم اؾت، ٝیب٦١ ٣ ٝیب١ٖی٠ زاز٥ ٧ب  قطّت ٧ب زض اؾتيبز٥ اظ زاضایی ٧ب خ٨ت ت٤ٙیس ثؿیبض ضقیو اؾت. ٧ٞب١غ٤ضی٦ْ زض خس٣ٗ

 ١عزیِ ث٦ ٧ٜ ث٤ز٥ ٣ ٝی ت٤اٟ ٕيت ؛ ت٤ظیـ زاز٥ ٧ب ١طٝبٗ اؾت. آٝبض ت٤نیيی ؾبیط ٝتنیط ٧ب زض خس٣ٗ ثبلا آٝس٥ اؾت.
 آظ٤ٟٝ ىطضی٦ ٧بی پػ٧٣ف ة( 

 ضٕطؾی٤ٟ لاخیت اؾتيبز٥  ٧بی ٤ٝضز ٝغبٙق٦ اظ ض٣ـزض ای٠ تحَیٌ ثطای ثطآ٣ضز ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز قطّت

 ٧بی ٝرتٚو فٞط(: ثطآ٣ضز ا٤ٖٙی ٝقیبض٧بی فْٞٚطز زض ز٣ض4٥خس٣ٗ قٞبض٥ )

 

 F  Probآٝبض٥   تقسی٘ قس٥    C SGΔ ΔCE CFOΔ متغیر

     
ّ٘ 
 

 00/0 28/0 34/0 35/0 001/0 -39/0 -01/0 49/0 ضطیت
 t  41/2 43/2- 05/3- 96/1 آٝبض٥

 05/0 00/0 02/0 02/0 احتٞبٗ
 00/0 49/35 82/0 85/0 -23/0 11/0 -03/0 -11/0 ضطیت ت٤ٙس

 -t  35/1- 14/7- 44/1 31/3 آٝبض٥
 00/0 17/0 00/0 19/0 احتٞبٗ

 00/0 23/77 87/0 89/0 57/0 05/0 02/0 -43/0 ضطیت ضقس
 t  27/3- 56/4 99/0 78/7 آٝبض٥

 00/0 33/0 00/0 00/0 احتٞبٗ
 00/0 22/36 69/0 71/0 14/0 02/0 00/0 -12/0 ضطیت ث٤ٚك

 t  07/2- 55/1- 30/0 06/5 آٝبض٥
 00/0 77/0 13/0 04/0 احتٞبٗ

 00/0 52/39 79/0 81/0 00/0 06/0 01/0 -31/0 ضطیت احیب
 t  59/9- 81/7 90/2 59/4 آٝبض٥

 00/0 01/0 00/0 00/0 احتٞبٗ
 00/0 32/25 54/0 56/0 -001/0 -001/0 01/0 -22/0 ضطیت اى٤ٗ

 -t  72/6- 96/6 45/3- 20/2 آٝبض٥
 03/0 00/0 00/0 00/0 احتٞبٗ

 

 ثبقس.ٝی Eviews9اىعاض اىعاض ٤ٝضز اؾتيبز٥ زض ای٠ تحَیٌ ١طٛقس٥ اؾت. ١طٛ

 اح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تيب٣ت ٝق٢ی زاضی زاض١س.ىطضی٦ ا٣ٗ: ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝقیبض٧بی ضیؿِ قطّت زض ٝط

( ٝطث٤ط ث٦ ٝتنیط٧بی ٝقیبض فْٞٚطز ٕعاضـ قس٥ اؾت. ٧4بی ٤ٝضز ثطضؾی زض خس٣ٗ قٞبض٥ )١تبیح ا٧٤ٖٙبی ٝطتجظ ثب ثبظز٥ قطّت

ض٥ قطّت ٣ ٧بی ا٣ٗ ز٣ای ث٦ خٞـ زاضاییٝتنیط٧بی ٖٙبضیتٜ تنییطات ضقس ىط٣ـ قطّت، ٖٙبضیتٜ ١ؿجت تنییطات ٝربضج ؾطٝبی٦

زضنس اظ تنییطات ثبظز٥  ٧57/35بی ا٣ٗ ز٣ض٥ قطّت زض ٝد٤ٞؿ ٧بی ١َسی فٞٚیبتی ث٦ خٞـ زاضاییٖٙبضیتٜ ١ؿجت تنییطات خطیبٟ

زاض اؾت ٣ ، زض حبٙت ّٚی ٝق٢یFز٢٧س. ٧ٞچ٢ی٠  ا٤ٖٙی ثطآ٣ضز قس٥ ثب ؾ٦ ٝتنیط ١بٝجطز٥ اظ ١ؾط آٝبض٥ قطّت ضا ت٤ضیح ٝی

٧بی ١َسی فٞٚیبتی ث٦ خٞـ نيط ٧ؿت٢س. زض ثی٠ ٝتنیط٧بی شّط قس٥، ٖٙبضیتٜ ١ؿجت تنییطات خطیبٟ ضطایت ثطآ٣ضز قس٥ ٝربٙو

٧بی ا٣ٗ ز٣ض٥ قطّت زاضای اثط ٝثجت ٣ ٝتنیط٧بی ٖٙبضیتٜ تنییطات زض ضقس ىط٣ـ قطّت، ٖٙبضیتٜ ١ؿجت تنییطات ٝربضج زاضایی

ز٧س ( ١كبٟ ٝی5ثط ثبظز٥ قطّت ٧ؿت٢س. اضٍبٛ خس٣ٗ قٞبض٥ ) ٧بی ا٣ٗ ز٣ض٥ قطّت زاضای اثط ٢ٝيیای ث٦ خٞـ زاضاییؾطٝبی٦
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زضنس اظ تنییطات ثبظز٥ قطّت ضا  22/77ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ زض ا٤ٖٙی ز٣ٛ ٝطث٤ط ث٦ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز ّٚی٦ قطّت ٧ب، 

َ٘، ث٦ خعء ٝتنیط ٖٙبضیتٜ ثبقس. زض ثی٠ ٝتنیط٧بی ٝؿتزاضی ّ٘ ا٤ٖٙ ٝی( حبّی اظ ٝق٢ی61/73) Fز٢٧س. َٝساض آٝبضی ت٤ضیح ٝی

زاض ثط ثبظز٧ی قطّت ٧ؿت٢س. ثیكتطی٠ اثطٕصاضی ٝتقٌٚ ث٦ ٝتنیط٧بی ؾبیط ٝتنیط٧ب زاضای اثط ٝق٢ی CAPMضطیت ثتبی ٝسٗ 

٧بی ا٣ٗ ز٣ض٥ قطّت ٣ ٖٙبضیتٜ ١ؿجت اضظـ زىتطی ث٦ اضظـ ثبظاض ای ث٦ خٞـ زاضاییٖٙبضیتٜ ١ؿجت تنییطات ٝربضج ؾطٝبی٦

٣ ٖٙبضیتٜ تنییطات زض ضقس  CAPMٝتنیط٧بی ٖٙبضیتٜ خٞـ زاضایی ٧بی قطّت، ٖٙبضیتٜ ضطیت ثتبی ٝسٗ ثبقس. قطّت ٝی

ای ث٦ ىط٣ـ قطّت زاضای ّٞتطی٠ اثطٕصاضی ثط ٝتنیط ٣اثؿت٦ ٧ؿت٢س. زض َٝبث٘ ٝتنیط٧بی ٖٙبضیتٜ ١ؿجت تنییطات ٝربضج ؾطٝبی٦

٣   CAPMث٦ اضظـ ثبظاض قطّت، ٖٙبضیتٜ ضطیت ثتبی ٝسٗ ٧بی ا٣ٗ ز٣ض٥ قطّت، ٖٙبضیتٜ ١ؿجت اضظـ زىتطیخٞـ زاضایی

 ٧بی ٤ٝضز ثطضؾی ذ٤ا٢٧س قس.ا٧طٛ ٝبٙی ٤ٝخت ّب٧ف ثبظز٧ی قطّت
 ٧بی ٝرتٚو فٞط(: ثطآ٣ضز ا٤ٖٙی ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز زض ز٣ض5٥خس٣ٗ قٞبض٥)

تقسی٘       C SGΔ ΔCE CfoΔ B/M BETA SIZE LEV ٝتنیط
 قس٥

 F  Probآٝبض٥

 ّ٘ 
 

 00/0 74/0 76/0 77/0 -57/0 00/0 -00/0 -22/0 01/0 -23/0 005/0 26/0 ضطیت

-t  29/4 18/2 44/2- 22/6 3/12 آٝبض٥  19/0-  22/5  59/2-  
00/0 00/0 02/0 03/0 00/0 احتٞبٗ  85/0  00/0  01/0  

 00/0 2/122 97/0 98/0 -03/0 57/9 02/0 -10/0 01/0 06/0 -01/0 -26/0 ضطیت ت٤ٙس

-t  17/1- 19/1- 2 18/0 14/1 آٝبض٥  18/0  06/8  05/0-  
27/0 86/0 06/0 25/0 26/0 احتٞبٗ  86/0  00/0  96/0  

 00/0 46/56 92/0 94/0 03/4 83/1 05/0 -19/0 29/0 06/0 02/0 -89/0 ضطیت ضقس

-t  95/2- 13/2 39/1 66/1 82/1 آٝبض٥  85/0  81/0  63/2  
08/0 11/0 18/0 04/0 01/0 احتٞبٗ  40/0  42/0  01/0  

 00/0 66/80 92/0 93/0 66/0 24/3 -04/0 02/0 01/0 03/0 -005/0 -30/0 ضطیت ث٤ٚك

t  91/6- 93/4- 05/1 20/0 56/0 آٝبض٥  60/1-  92/2  63/9  
58/0 84/0 30/0 00/0 00/0 احتٞبٗ  12/0  01/0  00/0  

 00/0 53/23 84/0 88/0 92/1 -78/3 00/0 -01/0 00/0 04/0 01/0 -38/0 ضطیت احیب

-t  69/6- 93/6 12/2 56/2 77/6 آٝبض٥  01/4  24/1-  38/2  
00/0 02/0 04/0 00/0 00/0 احتٞبٗ  00/0  23/0  03/0  

 00/0 79/50 94/0 96/0 25/0 57/1 -03/0 -15/0 -12/0 -01/0 00/0 -09/0 ضطیت اى٤ٗ

-t  87/1- 81/3 57/0- 78/5- 84/5 آٝبض٥  03/1-  22/31  16/1  
00/0 00/0 58/0 00/0 08/0 احتٞبٗ  32/0  00/0  26/0  

 

( ٕعاضـ قس٥  ٣5 ١4تبیح ٧ط یِ اظ ا٧٤ٖٙبی ثبظز٥ ثب ٝتنیط٧بی فْٞٚطز ٣ ٝتنیط٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز زض خسا٣ٗ قٞبض٥ ٧بی) 
ایت ٧ط یِ اظ ٝتنیط٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز زض ٧ط یِ اظ ٝطاح٘ ضقس ثب ( پیساؾت َٝساض ضط5اؾت. ٧ٞب١غ٤ض ٦ّ اظ خس٣ٗ قٞبض٥ )

زاض اؾت. زاض ١یؿت ٣ٙی زض ٝطح٦ٚ احیب ٝق٢ییْسیٖط ٝتيب٣ت ٧ؿت ٧ٞچ٢ی٠ ای٠ ضطیت زض ٝطاح٘ ت٤ٙس، ضقس، ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ ٝق٢ی
٧بی ت٤ٙس، ضقس، یِ اظ ز٣ض٥ ع٤ض اؾت. ضطیت ٝتنیط ا٧طٛ ٝبٙی زض ٧طز٢٧س٥ ضیؿِ ١یع ٣ضقیت ٧ٞی٠زض ٤ٝضز ٝتنیط٧بی ١كبٟ

ثبقس، زض زاض ١ٞیاؾت. ای٠ ٝتنیط زض ٝطاح٘ ت٤ٙس ٣ اى٤ٗ ٝق٢ی ٣25/0  92/1، 66/0، 03/4، -03/0ث٤ٚك، احیب ٣ اى٤ٗ ث٦ تطتیت ثطاثط 
زاض اؾت. ضطیت تقیی٠ قس٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز قطّت زض ٝطاح٘ ت٤ٙس، ٧بی فٞط قطّت ٝق٢ی٦ّ زض ؾبیط چطذ٦حبٙی

ٝی ثبقس ٦ّ ١كبٟ ٝی ز٧س تبثیط ز٣ض٥ ٧بی ت٤ٙس ٣ اى٤ٗ ثط  ٣0.96  0.88،  0.93، 0.94، 0.98قس، ث٤ٚك، احیب ٣ اى٤ٗ ث٦ تطتیت ض
زاضی ٝیعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز قطّت اظ ؾبیط ز٣ض٥ ٧ب ثیكتط اؾت. ث٢بثطای٠ ىطضی٦ ٣خ٤ز تيب٣ت ٝق٢ی

 ق٤ز.قطّت زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثب یْسیٖط پصیطىت٦ ٝی ٝطث٤ط ث٤زٟ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز
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 ىطضی٦ ز٣ٛ: ٍسضت ت٤ضیحی ىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ قطّت زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦  تيب٣ت ٝق٢ی زاضی زاض١س. 

٧ط یِ اظ  "زاض ت٤اٟ ت٤ضیحی اىعای٢س٥ ف٤اٝ٘ ضیؿِ زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط٣خ٤ز تيب٣ت ٝق٢ی"ثطای آظ٤ٟٝ ىطضی٦ 

 ا٧٤ٖٙبی ٝقیبض ٧بی فْٞٚطز ٣ ضیؿِ ٣ ٧ط یِ اظ ا٧٤ٖٙبی ٝقیبض ٧بی فْٞٚطز ثطآ٣ضز ٕطزیس. 

 قس٥ ز٣ ا٤ٖٙ(: َٝبیؿ٦ َٝبزیط ضطیت تقیی٠ تقسی٘ 6خس٣ٗ قٞبض٥ )

ضطایت تقیی٠ 
 تقسی٘ قس٥

ت٤اٟ ت٤ضیحی 
ٝقیبض٧بی 
 (1فْٞٚطز)ٝسٗ

ت٤اٟ ت٤ضیحی 
ٝقیبض٧بی فْٞٚطز ٣ 

 (2ضیؿِ)ٝسٗ

ی٢س٥ ٝقیبض٧بی ت٤اٟ ت٤ضیحی ىعا
 ضیؿِ

R1
2 R2

2 R
2
= R2

2 
- R1

2 
 42/0 76/0 34/0 ّ٘ قطّت ٧ب

 0/15 0/97 0/82 ٝطح٦ٚ ت٤ٙس

 0/05 0/92 0/87 ٝطح٦ٚ ضقس

 0/23 0/92 0/69 ٝطح٦ٚ ث٤ٚك

 0/05 0/84 0/79 ٝطح٦ٚ احیب

 0/40 0/94 0/54 ٝطح٦ٚ اى٤ٗ

 ٢ٝجـ: یبىت٦ ٧بی تحَیٌ

قس٥ زض ٧ط یِ اظ ا٧٤ٖٙبی ٝقیبض ٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز )ث٦ بیؿ٦ َٝبزیط ضطیت تقیی٠ تقسی٘ ( ثب 6َٝٝغبثٌ ثب خس٣ٗ قٞبض٥)

قس٥ زض ٧ط یِ ا٧٤ٖٙبی ٝقیبض فْٞٚطز )ث٦ ف٤٢اٟ ت٤اٟ ف٤٢اٟ ت٤اٟ ت٤ضیحی ىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ( ٣ ضطیت تقیی٠ تقسی٘

ت٤ضیحی ىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ زض ٧ط یِ اظ ت٤ضیحی ٝقیبض٧بی فْٞٚطز( زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط، ٝحبؾج٦ قس. ت٤اٟ 

ز٧س ت٤اٟ ت٤ضیحی ٝتنیط٧بی ضیؿِ زض ٧ط یِ اظ ٝطاح٘ ( ١كبٟ ٝی6ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ٝحبؾج٦ قس٥ اؾت. اضٍبٛ خس٣ٗ قٞبض٥)

ز٣ض٥ اى٤ٗ  اؾت. ثیكتطی٠ ت٤اٟ ت٤ضیحی ىعای٢س٥ ث٦ ٣40/0  05/0، 23/0، 05/0، 15/0ت٤ٙس،ضقس، ث٤ٚك، احیب ٣ اى٤ٗ ث٦ تطتیت ثطاثط 

 ٝطتجظ اؾت.

 ىطضی٦ ؾ٤ٛ: ثحطاٟ ٝبٙی قطّت ٧ب زض ز٣ض٥ ٧بی ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تيب٣ت ٝق٢ی زاضی زاض١س.
 زضنس اؾت ٣ ىطضی٦ ٧ب ث٦ قطح ظیط اؾت: 95ؾغح اعٞی٢بٟ  ای٠ آظ٤ٟٝ 

H0:µ1 =µ2 =µ3 =µ4 =µ5 

H1:µ1 ≠µ2 ≠µ3 ≠µ4 ≠µ5 

 (: ١تبیح آظ٤ٟٝ ّط٣ؾْبٗ ٣اٙیؽ7خس٣ٗ قٞبض٥)

 P-VALUE زضخ٦ آظازی ز٣ -آٝبض٥ ّبی  ٝتنیط

 0.016 4 12.205 ثحطاٟ ٝبٙی

 ٢ٝجـ: یبىت٦ ٧بی پػ٧٣ف
  

١تبیح حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ ّط٣ؾْبٗ ٣اٙیؽ ثطای َٝبزیط ثحطاٟ ٝبٙی)ا٧طٛ ٝبٙی( قطّت ٧ب زض پ٢ح ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞطزیْی٢ؿ٤ٟ ث٦ 
ضز ٝی ق٤ز؛ ث٢بثطای٠، حساٍ٘ ٝیب١ٖی٠ ز٣ H0 صا ىطواؾت، ٙ 05/0ّٞتط اظ  P-VALUE قطح ظیط اؾت: ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ 

خبٝق٦ ثب ٧ٜ ثطاثط ١یؿت٢س؛ ث٦ فجبضت زیٖط ىطضی٦ ثحطاٟ ٝبٙی قطّت ٧ب زض ز٣ض٥ ٧بی ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تيب٣ت ٝق٢ی زاضی 
 زاض١س. 
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 ١تید٦ ٕیطی ج( 
ی ّطز ٣ ثطای حصه ضیؿِ ٧بی میط ضیؿِ زض ثبظاض٧بی ٝبٙی ٝي٤٨ٝی ّٚیسی اؾت، اظ ای٠ ض٣ ثبیس آٟ ضا ق٢بذت ٣ا١ساظ٥ ٕیط

ضط٣ضی ثط١ب٦ٝ ضیعی ٣ ضیؿِ ٧بی ٧ٞطا٥ ثبىطنت ضا ٝسیطیت ٤ٞ١ز. زضٕبٛ ١رؿت ٧ط ؾطٝبی٦ ٕصاض ٝی زا١س ٦ّ ثطای ّؿت 
ثبظز٧ی ثیكتط، ثبیس ؾغح ضیؿِ پصیطی ذ٤ز ضا اىعایف ز٧س. ٙصا ث٦ ٢ٝؾ٤ض اىعایف افتٞبز ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ٣ ّب٧ف ضیؿِ قطّت 

ف٤اٝ٘ ٝطتجظ ثب ضیؿِ ٝی ت٤ا١س ثؿیبض ٝيیس ٣ حبئع ا٧ٞیت ثبق٢س. زض ای٠ پػ٧٣ف ٝب تبثیط ز٣ض٥ ٧بی ٝرتٚو چطذ٦  ٧ب، ق٢بؾبیی
فٞط ثط ضاثغ٦ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز ضا ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز٥ ایٜ. زض ای٠ ضاؾتب ز٣ ىطضی٦ تس٣ی٠ قس. ضاثغ٦ ثی٠ ٝتنیط ٧بی 

 ثطضؾی ٍطاض ٕطىت. ١تبیح حبن٘ اظ ثطضؾی ٧ب ث٦ قطح ظیط اؾت: پػ٧٣ف زض ٍبٙت ٝسٗ ضٕطؾی٤ٟ لاخیت ٤ٝضز
یبىت٦ ٧بی حبن٘ اظ ىطضی٦ ا٣ٗ پػ٧٣ف ثیب١ٖط ای٠ اؾت ٦ّ تبثیط ز٣ض٥ ٧بی ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثط ضاثغ٦ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ 

ؾبیط ز٣ض٥ ٧ب ثیكتط  فْٞٚطز ٝتيب٣ت اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ تبثیط ز٣ض٥ ٧بی ت٤ٙس ٣ اى٤ٗ ثط ضاثغ٦ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز قطّت اظ
زاضی ثی٠  ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز قطّت زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ثب یْسیٖط اؾت. ث٢بثطای٠ ىطضی٦ ٣خ٤ز تيب٣ت ٝق٢ی

 ق٤ز. پصیطىت٦ ٝی
٧بی قس٥ زض ٧ط یِ اظ ا٧٤ٖٙبی ٝقیبض ز٧س ٦ّ ثب َٝبیؿ٦ َٝبزیط ضطیت تقیی٠ تقسی٘ ١تبیح ٝطث٤ط ث٦ آظ٤ٟٝ ىطضی٦ ز٣ٛ ١كبٟ ٝی

قس٥ زض ٧ط یِ ا٧٤ٖٙبی ٝقیبض ضیؿِ ٣ فْٞٚطز )ث٦ ف٤٢اٟ ت٤اٟ ت٤ضیحی ىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ( ٣ ضطیت تقیی٠ تقسی٘
فْٞٚطز )ث٦ ف٤٢اٟ ت٤اٟ ت٤ضیحی ٝقیبض٧بی فْٞٚطز( زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط، ت٤اٟ ت٤ضیحی ىعای٢س٥ ٝقیبض٧بی ضیؿِ زض 

كتطی٠ ت٤اٟ ت٤ضیحی ىعای٢س٥  ٝطث٤ط ث٦ ز٣ض٥ اى٤ٗ اؾت. ١تبیح ای٠ تحَیٌ ٝغبثٌ ٧ط یِ اظ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ٝتيب٣ت  اؾت. ثی
 (.Karami & Omrani, 2010( ؛ ّطٝی ٣ فٞطا١ی)Zeo, 2007اؾت ثب ١تبیح تحَیٌ ظ٣)

 ١تبیح حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ ّط٣ؾْبٗ ٣اٙیؽ ثطای َٝبزیط ثحطاٟ ٝبٙی)ا٧طٛ ٝبٙی( قطّت ٧ب زض ىطضی٦ ؾ٤ٛ پػ٧٣ف ١كبٟ ٝی ز٧س:
ضز ٝی ق٤ز؛ ث٢بثطای٠، H0 اؾت، ٙصا ىطو 0.05زض پ٢ح ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞطزیْی٢ؿ٤ٟ ّٞتط اظ P-VALUE ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢  ثب

ث٦ فجبضت زیٖط ثحطاٟ ٝبٙی قطّت ٧ب زض ز٣ض٥ ٧بی ٝرتٚو چطذ٦ فٞط تيب٣ت ٝق٢ی  حساٍ٘ ٝیب١ٖی٠ ز٣ خبٝق٦ ثب ٧ٜ ثطاثط ١یؿت٢س؛
 زاضی زاض١س.

١تبیح ١كبٟ ٝی ز٧س قطّت ٧ب زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط  ز ٧بی ّبضثطزی ظیط ٝغطح ٝی ق٤ز:زض ضاؾتبی ١تبیح تحَیٌ پیك٨٢ب
ثب ٝحیظ ٧بی ٝرتٚو ٤ٝاخ٦ ٝی ق١٤س. ثب ؾیبؾت ٧بی ٝتيب٣ت ؾبظٕبضقس٥ ٣ فْٞٚطز ٧بی ٝرتٚيی ضا ثط٣ظ ٝی ز٢٧س. ثطاثط ١تبیح 

طز قطّت اظ ؾبیط ز٣ض٥ ٧ب ثیكتط اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ثیكتطی٠ حبن٦ٚ تبثیط ز٣ض٥ ٧بی ت٤ٙس ٣ اى٤ٗ ثط ضاثغ٦  ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚ
ت٤اٟ ت٤ضیحی ىعای٢س٥  ٝطث٤ط ث٦ ز٣ض٥ اى٤ٗ اؾت.  ث٢بثطای٠ ز٣ ٝطح٦ٚ اظ چطذ٦ فٞط)ت٤ٙس ٣ اى٤ٗ( ث٦ ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز 

، ٤ْ١ٗ، ثحطاٟ ٝبٙی ٣  ١ؿجت ث٦ ؾبیط ز٣ض٥ ٧ب ت٤خ٦ ّبىی ١یبظ زاض١س ٣ فسٛ ت٤خ٦ ث٦ آٟ ٠ْٞٝ اؾت قطّت ضا ثب ٝكْلات فسیس٥
٣ضقْؿتٖی ثْكب١س. ظیطا ظٝب١ی ٦ّ قطّت ٧ب ت٤ؾق٦ پیسا ّطز٥ ٣ ث٦ ٝطح٦ٚ ض٤ّز )اى٤ٗ( ٝی ضؾ٢س، ىطنت ضقس ٝحس٣زی زاض١س ٣ 
ؾ٤ز آ٣ضی قبٟ ّٞتط ٝی ق٤ز. ٧ٞچ٢ی٠ ١تید٦ ىطضی٦ ؾ٤ٛ تحَیٌ ١كبٟ ٝی ز٧س ٦ّ قطّت ٧ب زض ّٚی٦ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ثب 

 ا٢٧س قس. ٝسیطاٟ قطّت ٧ب ثب زٍت ٣ حؿبؾیت ظیبز ١ؿجت ث٦ ازاض٥ ّطزٟ ٣خ٥٤ ١َس ا٧تٞبٛ ٣ضظ١س.ثحطاٟ ٝبٙی ض٣ثط٣ ذ٤
زض ٨١بیت خ٨ت تحَیَبت آتی پیك٨٢بز ٝی ٕطزز ٦ّ ث٦ ؾبیط ٝقیبض٧بی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز ٝب٢١س ثتبی ١بٝغ٤ٚة ٣ ١ؿجت قبضح ٣ .... 

٨تطی٠ ٝقیبض ضا خ٨ت ا١ساظ٥ ٕیطی ضیؿِ ٣ فْٞٚطز پ٤ضتي٤ی ا١تربة ثطای پ٤ضتي٤ی ؾ٨بٛ ١یع پطزاذت٦ ق٤ز. تب ثت٤اٟ ثط اؾبؼ آٟ ث
 ٤ٞ١ز.
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Abstract 

The financial crisis and failure of corporate managers always have been a problem for researchers to think of 

finding ways to predict and improve the status of firms. The risk phenomenon is one of the most important 

characteristics of decision formation in the field of investment, financial markets and economic activities. The 

statistical population of the research is the listed companies of Tehran Stock Exchange during the period of 

2005-2015. In this regard, the necessity of identifying the financial crisis and examining the effect of different 

variables on risk and performance measures are highlighted. In this research, first, the statistical sample 

companies were selected from the elimination method Z - Toffler was used to identify the crisis companies then, 

the separation of firms to stages were performed using the model of Dickinson cash flows (2005), followed by 

different periods of life cycle on risk and performance measures in each stage. In order to test the hypotheses, the 

combination of mixed data and Logit regression method has been used. The software used in this research is 

Eviews9. The results of the 406 Samples test show that the impact of different periods of life cycle on risk and 

performance measures has significant differences with one another. The effects of birth and decay periods are 

higher than those of other periods. Also, the increasing explanatory power of risk measures in different stages of 

life cycle is significantly different. The maximum explanatory power is related to the decline period. The results 

show that the impact of the financial crisis in different periods of life cycle is significant. 

Key words: return, financial crisis, life cycle, risk, Z – Toffler. 


