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   چکیذُ

َِیىٍ َٕډبیٍ یپـی اُ ٵبٽشًٍَـبی ډُـڈ ىٍ سٞـمیمبر ډـيیَیشی ي ډـبڅی       
ای اُ ؿَهٍ ٭مَ ٽـٍ   ډَكچٍ سأطیٍَيى سلز  اوش٪بٍ ډیٽٍ  ثبٙي ډی َب َٙٽز

ثبٙي ٹَاٍ ځیَى. ایه دْيَ٘ ثب َيٳ آٙپبٍ ومًىن ٍاث٦ـٍ   َٙٽز ىٍ آن ډی
َبی ٭مَ َٙٽز ثب َِیىٍ َٕډبیٍ كٺـًٷ   ډَاكڄ ٍٙي، ثچًٯ ي اٵًڃ اُ ؿَهٍ

ًوٍ ای ىٍ ایه ٍإشب ٍٕ ٵ١َیٍ سييیه ي وم ٝبكجبن ُٕبڇ اوؼبڇ ٙيٌ إز.
 1389َٙٽز ثٍ ٍيٗ كٌٵی ٕیٖشمبسیټ ثَای ىيٌٍ ُډبوی  92ډشٚپڄ اُ 

اوشوبة ځَىیي. َمـىیه ىاىٌ َبی ومًوٍ آډبٍی ثب إشٶبىٌ اُ ؿُبٍ  1392سب 
ډشٲیَ ٍٙي ٵَيٗ، ډوبٍع َٕډبیٍ ای، وٖجز ًٕى سٺٖیمی ي ٭مَ ثـٍ ٕـٍ   
٥جٺٍ ٙبډڄ َٙٽز َبی ىٍ ډَكچٍ ٍٙي، ډَكچـٍ ثچـًٯ ي ٙـَٽز َـبی ىٍ     

ٍ   َكچٍ اٵًڃ ىٕشٍ ثىيی ٙي. ثَای آُډًن ٵ١َیٍډ سومـیه ي   َـبی  َـب، ٍيیـ
ٙـيٌ إـز. سلچیـڄ وشـبیغ       اُ سلچیڄ دبوچی إشٶبىٌ ،آُډًن ډٶَي١بر ډيڃ

كبٝڄ اُ آُډًن ٵ١َیبر ځًیـبی ایـه إـز ٽـٍ َِیىـٍ ٕـَډبیٍ كٺـًٷ        
ٝبكجبن ُٕبڇ ثَای َٙٽز َبی ىٍ ډَكچٍ ٍٙي ي ثچًٯ ٽـبَ٘ ډـی یبثـي.    

َبیی ٽـٍ ىٍ ډَكچـٍ اٵـًڃ ٹـَاٍ ىاٍوـي       ځَىیي ٽٍ َٙٽزَمـىیه ډٚبَيٌ 
ًٙوي. ىٍ وُبیز یبٵشٍ َب وٚبن ىاى ٽٍ  َِیىٍ َٕډبیٍ ثبلاسَی ٍا ډشلمڄ ډی

سٶبير ډٮىبىاٍی ىٍ ٦ٕق َِیىٍ كٺًٷ ٝـبكجبن ٕـُبڇ ثـب سٲییـَ ډًٹٮیـز      
 ياكي َبی سؼبٍی اُ ډَكچٍ ٍٙي ثٍ ثچًٯ يػًى وياٍى.   

 

 ّبی کلیذیٍاصُ

 كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، ډيڃ ځًٍىن، ؿَهٍ ی ٭مَ َٙٽزَِیىٍ َٕډبیٍ 
 

 

Abstract  
The cost of capital is an important factor in managerial 

and financial decisions of companies that are expected 

to be affected by the stage of the life cycle in which the 

company. The aim of this paper is to reveal the 

relationship between the growth, maturity and decline 

of corporate life cycles and the cost of equity  . In this 

regard, three hypotheses Proposed and a sample of 92 

companies was elected by the judgmental elimination 

method for the period 2010 to 2013. Also, firm-years 

sample into life-cycle stages (GROWTH, MATURE 

and DECLINE), data of sample classified, by means of 

four variables of sales growth, capital expenditure, 

dividend ratio and age. To test the hypothesis, test 

procedures, estimates and assumptions of the model, 

panel data is used. Analysis of the results indicates that 

equity capital cost is declined for companies in mature 

and growth stage. Also, it was observed that companies 

in the decline stage incurred a higher cost of capital. 

Finally, the results shows that there is not a significant 

relationship in level of cost of equity by position 

change of companies from growth to mature stage. 

 

Keywords 
cost of equity capital, Gordon model and corporate life 

cycle 
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 همذهِ
َبی اٝچی اٹشٞبى إز ٽٍ  ثبُاٍ َٕډبیٍ یپی اُ اػِاء ي ثو٘

َبی  اوياَُب ي وٺيیىڂی وٺ٘ اٝچی آن ػٌة ي َيایز دٔ
ًٕی ډٖیََبی ثُیىٍ إز،  َٕځَىان ي دَاٽىيٌ ىٍ ػبډٮٍ ثٍ

ای اُ  ای ٽٍ ثب سوٞیٜ ډىبث٬ ډبڅی ٽمیبة، ثو٘ ٭ميٌ ځًوٍ ثٍ
َب ځَىى. ثًٍٓ  َب ي دَيٌّ َډبیٍ، ػٌة ًٕىآيٍسَیه ٵٮبڅیزٕ

٭ىًان ډُمشَیه ثو٘ ثبُاٍ َٕډبیٍ، ډلڄ  ايٍاٷ ثُبىاٍ، ثٍ
ٽىىيځبن ي سٺب١بٽىىيځبن َٕډبیٍ إز.  سلاٹی ویبَُبی ٭١ٍَ

ځٌاٍی ډشٮيى ي  َب ي ياكيَبی سؼبٍی ثب ٵَٝز َٕډبیٍ َٙٽز
ډياٍان ي ٕبیَ ٭ىًان ډشٺب١ی َٕډبیٍ، ي ُٕب ډىبث٬ ډلييى، ثٍ

 )١ٍبیی ي ٽىىيځبن ډىبث٬ َٖشىي ځٌاٍان، ٭١ٍَ َٕډبیٍ
 (. 1389َمپبٍان، 

َبیی ٽٍ ىٍ ایه ثبُاٍ، ٵَاٍيی  ايڅیه ي ډُمشَیه سٞمیڈ
« َِیىٍ َٕډبیٍ ُٕبڇ ٭بىی»ځیَى، ډٶًُڇ  ُٕبډياٍان ٹَاٍ ډی

َبی ایَاوی ثٍ ىڅیڄ ٵٺيان اثِاٍ ډبڅپبوٍ  ثبٙي ٽٍ ىٍ َٙٽز ډی
َِیىٍ »ُٕبڇ ډمشبُ، َِیىٍ ُٕبڇ ٭بىی ډٮبىڃ ىیڂَی َمـًن 

إز. َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ « َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ
و٪َ ډٶًُډی ىٍ اٍسجب٣ ثب ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ  ٝبكجبن ُٕبڇ اُ

ًٙى ي ىٍ سٮییه ٕبهشبٍ ثُیىٍ َٕډبیٍ،  ُٕبډياٍان سٮَیٴ ډی
سلچیڄ ي  ي  ځیَی دَسٶًڅیً، اٍُیبثی ٭مچپَى، سؼِیٍ ٙپڄ

، 1)ٽبډَا ي َمپبٍان ځیَى سًػٍ ٹَاٍ ډی َیز ٍیٖټ ډًٍىډيی
 (.2012، 2؛ ًَي ي َمپبٍان2009

َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثٍ اًٝڃ اٹشٞبىی 
٥ًٍٽچی ثٍ َٙای٤ اٹشٞبىی  َبی ٝىٮز ي ثٍ َب، دًیبیی َٙٽز

؛ ځجُبٍىر ي 1989، 4؛ ٵبډب ي ٵَوؾ1981، 3)ثىِ ډچی ثٖشڂی ىاٍى
ىَي ٽٍ ٭ًاډڄ  لٺیٺبر ٹجچی وٚبن ډیس(. 2001، 5َمپبٍان

َٙٽشی ډؤطَ ثَ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، ٙبډڄ 
٥ًٍٽچی  اوياٌُ َٙٽز، اََڇ ډبڅی، ٹيٍر ډبڅی، ٦ٕق اٵٚب ي ثٍ

َبی  ٽٍ ډىبث٬ دبیٍ ي ډِیز آوؼب ثبٙىي. اُ ٍیٖټ َٙٽز ډی
ٍٹبثشی ډَث٣ً ثٍ َٙٽز ٽٍ ٭ًاډڄ ٵًٷ ډشأطَ اُ آن َٖشىي، 

٥ًڃ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ډشٲیَ ثبٙىي، ثبُىٌ  سًاوي ىٍ ډی
٥ًٍ ثبڅٺًٌ  ٙيٌ ثٍ ځٌاٍان ثٍ ػُز َٝٳ ٍیٖټ دٌیَٵشٍ َٕډبیٍ

سًاوي ډشٶبير ثبٙي. سئًٍی ؿَهٍ ٭مَ وٚبن  ثَ ایه إبٓ ډی

                                                      
1. Câmara et al 

2. Hou et al 

3. Banz 

4  . Fama and French 

5. Gebhardt et al 

ډبڅی ي ٭مچپَى  سأډیهځٌاٍی ي  ىَي سٞمیمبر َٕډبیٍ ډی
َبی ٕبُډبوی  ٹبثچیز سأطیَ٭مچیبسی َٙٽز سب كي ُیبىی سلز 

ثبٙي. سلٺیٺبر  )ٽٍ ډشأطَ اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ إز( ډی َٙٽز
ٵَى ډَاكڄ  اهیَ ىٍ كًٌُ كٖبثياٍی ي ډبڅی، وٺ٘ ډىلَٞثٍ
)ډى٪ًٍ  ٽىي ؿَهٍ ٭مَ ٍا ىٍ ٭مچپَى یټ َٙٽز سأییي ډی

 . اىثیبر كٖبثياٍی ډيیَیز(2015، 6كٖه ي َمپبٍان
ًٙاَيی  (1980، 8؛ ٍیـبٍىًٕن ي ځًٍىين1981، 7)ٍادبدًٍر

َٙٽز  ځیَی ٭مچپَى ىٍ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ ثَ ایىپٍ اوياٌُډجىی 
 آيٍى.  ډشٶبير إز، ٵَاَڈ ډی

یبٵشىي ٽٍ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽشی ( 2010) 9ىی آوؼچً ي َمپبٍان
سًػُی ىٍ اكشمبڃ ایىپٍ َٙٽز ثَای ىيډیه ثبٍ   ٹبثڄ سأطیَ

ډبڅی اُ ٥َیٸ اوشٚبٍ ُٕبڇ ومبیي، ىاٍى.  سأډیهډجبىٍر ثٍ 
(، ىی آوؼچً ي 2001: ٵبډب ي ٵَوؾ )ډظبڃ  ٭ىًان ډ٦بڅٮبر ىیڂَ، ثٍ

( ي ثًلان ي 2011) 10(، ٽًڅشًن ي ٍاىىاٻ2006َمپبٍان )
ثٍ وٺ٘ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ىٍ سٮییه  (2007) 11َمپبٍان
 اوي. َبی دَىاهز ًٕى ُٕبڇ اً٭بن ىاٙشٍ ٕیبٕز

ىَي ٽٍ  ډياٍٻ ي ًٙاَي ىٍ اىثیبر كٖبثياٍی ویِ وٚبن ډی
َب سبثٮی اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ  اُ َٙٽز ځٌاٍان اٍُیبثی َٕډبیٍ

ثىبثَایه ٙىبهز اُ  (.1992، 12)آوشًوی ي ٍاډ٘ َٙٽز إز
ي١ٮیز َٙٽز ىٍ ٥ی ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ اُ ډى٪َ َِیىٍ 

ځٌاٍان ٍا ىٍ اهٌ سٞمیمبر اٹشٞبىی  سًاوي َٕډبیٍ َٕډبیٍ ډی
یبٍی ومبیي. ایه دْيَ٘ ىٍٝيى إز ٽٍ اٍسجب٣ ډَاكڄ ؿَهٍ 

ثچًٯ ي اٵًڃ( ٍا ثب َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ  ٭مَ َٙٽز )ٍٙي،
 ٝبكجبن ُٕبڇ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ي آُډًن ٹَاٍ ىَي.  

 

 هجبًی ًظزی ٍ هزٍری ثز پیؾیٌِ پضٍّؼ

 ّشیٌِ عزهبیِ حمَق صبحجبى عْبم
ای إز ٽٍ  كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډٮبىڃ ثبُىٌَِیىٍ َٕډبیٍ 

ځٌاٍی هًى ىٍ َٙٽز اوش٪بٍ ىاٍوي. ُٕبډياٍان ثَای َٕډبیٍ
٥ًٍ ځٖشَىٌ ىٍ اٍُیبثی  َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثٍ

ځٌاٍی ي ثَآيٍى َٝٳ ٍیٖټ كٺًٷ ٝبكجبن  َبی َٕډبیٍ دَيٌّ
(.2009)ٽبډبٍا ي َمپبٍان،  ځیَى ُٕبڇ ډًٍىإشٶبىٌ ٹَاٍ ډی

                                                      
6  . Monzur Hasan et al 

7. Rappaport 

8. Richardson and Gordon 
9. DeAngelo et al 
10. Coulton and Ruddock 

11. Bulan et al 

12  . Anthony and Ramesh 
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ځیَی دَسٶًڅیً،  َمـىیه ىٍ سٮییه ٕبهشبٍ ثُیىٍ َٕډبیٍ، ٙپڄ
سلچیڄ ي ډيیَیز ٍیٖټ ډًٍىإشٶبىٌ  ي  اٍُیبثی ٭مچپَى، سؼِیٍ

ځیَى. ثىبثَایه، ثَآيٍى ي ا٭شجبٍ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ  ٹَاٍ ډی
ٙيٌ إز.  ٭لاٹٍ ډلٺٺبن سجيیڄ ٝبكجبن ُٕبڇ ثٍ كًٌُ ډًٍى

ٌ، ٕه، وٺي ًٙويځی ُٕبڇ، َبی يیٌْ َٙٽشی ډبوىي اوياُ ٙبهٜ
ٽىىيٌ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ  اََڇ ډبڅی ي ٽیٶیز اٵٚبء، سٮییه

َبی ٱیََٙٽشی  ٝبكجبن ُٕبڇ َٖشىي. ٭لايٌ ثَ ایه، ٙبهٜ
َبی ٝىٮشی ي اٹشٞبىی ىٍ سٮییه َِیىٍ َٕډبیٍ  َمبوىي ډؤڅٶٍ

 ډؤطَوي. 
ىٍثبٌٍ ډيیَیز ي سًان ثبڅٺًٌ  ا٥لا٭بر ثٍ ىٕشَٕی ي ٙٶبٵیز

َبی ثٍِٿ، ٦ٕق ٭يڇ ا٥میىبن ٍا ٽبَ٘  َٙٽز ًٕىآيٍی
سَ ثٍ ثبُىٌ  َبی ثٍِٿ ځٌاٍان َٙٽز ٍي، َٕډبیٍ ىَي. اُایه ډی

٥ًٍ ډؤطَ  ځٌاٍی هًى ویبُ ىاٍوي، ٽٍ هًى ثٍ ٽمشَی اُ َٕډبیٍ
)ًَي ي  ىَي َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٍا ٽبَ٘ ډی

َ وشیؼٍ ث ٕه َٙٽز ثَ ٹیمز ُٕبڇ ي ىٍ(. 2012َمپبٍان، 
.  (2008، 1)دٖشبٍ ي َمپبٍان ځٌاٍى ډی سأطیََِیىٍ َٕډبیٍ 

َبی  ډظبڃ، ٽمیٖیًن ي ٕبیَ َِیىٍ ٭ىًان َِیىٍ ډٮبډلار )ثٍ
َبی ايٍاٷ ثُبىاٍ( ثَای ُٕبڇ  ډشلمڄ ٙيٌ ىٍ هَیي ي یب ٵَيٗ

ځٌاٍان ثبُىٌ  ٍي َٕډبیٍ ثب وٺي ًٙويځی دبییه، ثیٚشَ إز ي اُایه
ډياٍان دٔ اُ ثٖشبوپبٍان َٙٽز، ٽىىي. ُٕب ثیٚشَی ٍا ٥چت ډی

ٍي  َبی َٙٽز ډي٭ی َٖشىي. اُایه وٖجز ثٍ ثبٹیمبويٌ ىاٍایی
ًٙى  اٵِای٘ اََڇ ډبڅی ډًػت اٵِای٘ ٍیٖټ ُٕبډياٍان ډی

٥ًٍ ډؤطَ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٍا اٵِای٘  ٽٍ ثٍ
  (.2007، 2)يیشمَ ي ُيٍن ىَي ډی

َٕډبیٍ ډشٶبيسی ىاٍوي ٽٍ اُ َب ىٍ ٝىبی٬ ډوشچٴ َِیىٍ  َٙٽز
ډظبڃ، ځجُبٍىر ي  ٭ىًان ځیَى. ثٍ يٽبٍ آن وٚأر ډی ډبَیز ٽٖت

َبی  ( ىٍیبٵشىي ٽٍ َٝٳ ٍیٖټ ىٍ َٙٽز2001َمپبٍان )
ٵٮبڃ ىٍ كًٌُ ډلًٞلار سٶَیلی، ډلًٞلار سًسًن ي سىجبٽً، 

ٽٍ ایه  َب، ٽبډذیًسَ ي ٝىبی٬ هًىٍي ثبلاسَ إز، ىٍكبڅی ثبوټ
َبی ٵٮبڃ ىٍ اډلاٻ ي ډٖشٲلار،  زٍیٖټ ثَای َٙٽ

سَ إز.  ٽٚبيٍُی، سؼبٍر )ډبڅی( ي سؼُیِار دِٙپی دبییه
٭لايٌ ثَ ایه، َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ سلز َٙای٤ 

ٽٍ سلز َٙای٤ اٹشٞبىی  ١ٮیٴ اٹشٞبىی، ثبلاسَ إز، ىٍكبڅی
 (.1989)ٵبډب ي ٵَوؾ،  سَ إز ٹًی دبییه

                                                      
1. Pástor et al 

2. Witmer and Zorn 

 3تئَری چزخِ ػوز ؽزکتی
سئًٍی ؿَهٍ ٭مَ ياكي سؼبٍی اُ اىثیبر ٭چًڇ ٕبُډبوی 

َب ي  َٙٽزثَإبٓ ایه ډٶًُڇ َٕؿٚمٍ ځَٵشٍ إز. 
ُويٌ ىاٍای یټ َمـًن سمبډی ډًػًىار  َبی اٹشٞبىی ثىڂبٌ

 ؿَهٍ كیبر َٖشىي ٽٍ ٙبډڄ سًڅي، ٍٙي، ثچًٯ ي اٵًڃ إز
َب  ٥جٸ ایه سئًٍی، َٙٽز .(2015)ډى٪ًٍ كٖه ي َمپبٍان، 

ىٍ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ، اُ ډى٪َ ډبڅی ي اٹشٞبىی ىاٍای ومًىځََب 
َبی ډبڅی ي  ي ٍٵشبٍَبی هبٝی َٖشىي، ثيیه ډٮىی ٽٍ يیْځی

ای اُ ؿَهٍ ٭مَ إز  ډَكچٍ سأطیَاٹشٞبىی یټ َٙٽز سلز 
ىٍ ډَكچٍ (. 1389)ٽَډی ي ٭مَاوی،  ٽٍ َٙٽز ىٍ آن ٹَاٍ ىاٍى

دَىاُى. يػًٌ وٺي هًى ٍا  ٍٙي َٙٽز ثٍ ث٤ٖ ي سًٕٮٍ هًى ډی
ځٌاٍی ىٍ َٕډبیٍ  ای ډًڅي ي َٕډبیٍ َبی َٕډبیٍ ثٍ هَیي ىاٍایی

دٌیَی ثیٚشَی  ٍٕبوي ي اُ اوٮ٦بٳ ىٍ ځَىٗ ثٍ ډَٞٳ ډی
َبی ٭مچیبسی ي  َبی وٺيی كبٝڄ ٵٮبڅیز ٕز. ػَیبنثَهًٍىاٍ ا

ډبڅی ي سلٺٸ  سأډیهَب ثَای  ًٕىآيٍی ویِ دبییه إز ي َٙٽز
)ٍٕشمی ي  َبی ٍٙي ثٍ وٺيیىڂی ثبلایی ویبُ ىاٍوي ٵَٝز

آیي.  (. ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ، ٦ٕق وًآيٍی دبییه ډی1392َمپبٍان، 
. ُٕبډياٍان اٍُٗ ثیٚشَی ٍا ثَای ًٕى ُٕبڇ ٹبئڄ َٖشىي

َب ٵَيٗ ثبطجبر ي ډشٮبىڅی ٍا سؼَثٍ ومًىٌ ي ویبُ ثٍ  َٙٽز
ًٙى.  ډی سأډیهيػًٌ وٺي ىٍ اٽظَ ډًاٍى اُ ٥َیٸ ډىبث٬ ىاهچی 

سىبٕت ثیٚشَ اُ اوياٌُ  َب ثٍ َبی ایه َٙٽز اوياٌُ ىاٍایی
َبی ډَكچٍ ٍٙي إز. ىٍ ډَكچٍ اٵًڃ،  َبی َٙٽز ىاٍایی

شَیبن ١ٮیٴ ٵَيٗ ثٍ ىڅیڄ ٭يڇ ػٌاثیز ډلًٞڃ ثَای ډٚ
َبی ثیَيوی، ًٕىآيٍی  إز. ثٍ ىڅیڄ ٵٺيان وًآيٍی ي ؿبڅ٘

وًثٍ هًى ثب٭ض ٽمیبة ٙين ډىبث٬ ډبڅی   یبثي ٽٍ ثٍ ٽبَ٘ ډی
َبی ٍٙي ىٍ ًٍٝر يػًى ثٖیبٍ وبؿیِ إز.  ځَىى. ٵَٝز ډی

َبی ًٕىآيٍی، وٺيیىڂی ي ایٶبی سٮُيار ٍيوي وِيڅی  ٙبهٜ
ٙيیيی ٹَاٍ ىاٍى. َِیىٍ ىاٍى. َٙٽز ىٍ َٙای٤ ٍٹبثشی ثٖیبٍ 

ای ٽٍ ىٍ  ځًوٍ ډبڅی اُ ډىبث٬ هبٍػی ویِ ثبلا إز، ثٍ سأډیه
 ډبڅی إز سأډیهځٌاٍی ٽمشَ اُ وَم  اٱچت ډًاٍى ثبُىٌ َٕډبیٍ

آځبَی اُ ایىپٍ  (.2012، 4إشذبیبن ؛1389)ٽَډی ي ٭مَاوی 
ای ٽٍ ىٍ آن ٹَاٍ ىاٍوي ؿٍ ٍٵشبٍَبیی اُ  َب ىٍ ََ ډَكچٍ َٙٽز

ٽىىيځبن ا٥لا٭بر كٖبثياٍی  ىَىي ثٍ إشٶبىٌ بن ډیهًى وٚ
ىَي سب اٍُیبثی ثُشَی اُ ا٥لا٭بر ډبڅی َٙٽز،  اډپبن ډی

ډبڅی( سأډیهځٌاٍی ي  ویبَُبی ػبٍی ي آسی )و٪یَ ویبُ ثٍ َٕډبیٍ
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ثَهی اُ ډ٦بڅٮبر اهیَ آيٍوي.  َبی ډيیَیز ثٍ ٭مڄ ي ویِ ٹبثچیز
ؿَهٍ  سأطیَسؼَثی ىٍ كًٌُ كٖبثياٍی ي اډًٍ ډبڅی ثٍ ثٍَٕی 

َبی ډبڅی َٙٽز دَىاهشىي. ثَىيٍ ي  ځیَی ٭مَ َٙٽز ثَ سٞمیڈ
َب ىٍ ٥ًڃ  ىٍیبٵشىي ٽَىوي ٽٍ ٕبهشبٍ ډبڅی َٙٽز (1993) 1ياٍى

 (1998) 2ٽىي. ثَځَ ي یًىڃ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز سٲییَ ډی
٥ًٍٽچی ثٍ  َبی ٽًؿټ ي ػًان ثٍ َٙٽزٽىىي ٽٍ  إشيلاڃ ډی

ًٙوي،  َبی هًٞٝی ي ثبُاٍَبی ثيَی ډشًٕڄ ډی َٕډبیٍ
٥ًٍ ٭ميٌ ثَ ثبُاٍَبی  َبی ثٍِٿ ي ثبڅٰ ثٍ ٽٍ َٙٽز ىٍكبڅی

ىَي ٽٍ  وٚبن ډی (2006) 3ٽىىي. ٍیـبٍىًٕن ٭مًډی سپیٍ ډی
َبی ٍٙي  ځٌاٍی یټ َٙٽز ثب اكشمبڃ ثیٚشَی ثٍ اوؼبڇ َٕډبیٍ

ثٍِځی ىٍ ډَاكڄ ايڅیٍ اُ ؿَهٍ ٭مَ هًى ډجبىٍر  ځَای وٖجشبً
ٽٍ ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ، ثب اكشمبڃ ثیٚشَی  يٍُى، ىٍكبڅی ډی

َب ىٍ  َب ٭ميسبً ػُز كٶ٨ ي وڂُياٍی ىاٍایی ځٌاٍی َٕډبیٍ
(، ځَڅًن ي 2001ځیَى. ٵبډب ي ٵَوؾ ) ډلڄ آوبن اوؼبڇ ډی

ٍ ( ىٍیبٵشىي ٽ2006ي ىی آوؼچً ي َمپبٍان ) (2002) 4َمپبٍان
َبی دَىاهز ًٕى ُٕبڇ ٍا  سًاوي ٕیبٕز ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ډی

ٹَاٍ ىَي. اهیَاً ىٍ یټ ډ٦بڅٮٍ ىٍ إشَاڅیب، ٽًڅشًن ي  سأطیَسلز 
َبی ياٹ٬ ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ  ( وٚبن ىاىوي ٽٍ َٙٽز2011) ٍيىاٻ

ي ًٕىآيٍ ثب اكشمبڃ ثیٚشَی ډجبىٍر ثٍ دَىاهز ًٕى ُٕبڇ 
ي ىٍ ډَكچٍ ٍٙي، ثب َبی ػًان  ٽٍ َٙٽز ٽىىي، ىٍكبڅی ډی

ٽىىي. سمبډی ایه ډ٦بڅٮبر  اكشمبڃ ٽمشَی ًٕى دَىاهز ډی
ىَىي ٽٍ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ثبیي دیبډيَبی ډُمی  وٚبن ډی

هًٞٛ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ  َب ثٍ ثَای سٞمیمبر ډبڅی َٙٽز
ٝبكجبن ُٕبڇ ىاٙشٍ ثبٙي. ىٍ اىاډٍ ػُز ثیبن ٵ١َیبر 

ٍ َٕډبیٍ كٺًٷ دْيَ٘ ٍاث٦ٍ ثیه ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ي َِیى
 ځَىى.  ٝبكجبن ُٕبڇ اٍائٍ ډی

 

راثطِ ثیي چزخِ ػوز ؽزکتی ٍ ّشیٌِ عزهبیِ حمَق 

 صبحجبى عْبم 
َب ىٍ ډَكچٍ ٍٙي ؿَهٍ ٭مَٙبن ىاٍای ډىبث٬ دبیٍ ٽبٵی  َٙٽز

َب اُ دشبوٖیڄ ثٖیبٍ هًثی ثَای  َٖشىي، ثىبثَایه ایه َٙٽز
َبی ىٍ ډَكچٍ ٍٙي، ثب  ٽٖت ًٕى ثَهًٍىاٍوي. َٙٽز

ځٌاٍی ثیٚشَ ىٍ سلٺیٸ ي سًٕٮٍ ثٍ ىوجبڃ وًآيٍی ي  َٕډبیٍ
ٍ ىاٍى ٽ سًٕٮٍ َٕی٬ َٖشىي. سئًٍی ٕبُډبوی ثیبن ډی

                                                      
1. Bender and Ward 

2. Berger and Udell 

3. Richardson 

4. Grullon et al 

ډى٪ًٍ  َبی ىٍ كبڃ ٍٙي ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ثبلا ٍا ثٍ َٙٽز
)ػبثؼبیی( ثبُاٍ  ډىبٵ٬ كبٝڄ اُ  سًٕٮٍ ډلًٞلار ي ػىج٘

ي  2001، 6، ثَص ي َمپبٍان2000، 5)آثًيىی ي څً ٽىي كٶ٨ ډی
ىَي  كبڃ، ډ٦بڅٮبر دیٚیه ویِ وٚبن ډی ثب ایه(. 1992، 7ياسٔ

دًٙ٘ سلچیچڂَی َبی ىٍ كبڃ ٍٙي،  َبی َٙٽز ٽٍ يیْځی
ثیٚشَی ٍا  ثَای ٍٕیين ثٍ ډىبٵ٬ ثبڅٺًٌ اُ ٽٖت ا٥لا٭بر 

څًی ي  ؛2001، ٽىي )ثبٍر ي َمپبٍان هًٞٝی ػٌة ډی
وًثٍ هًى  دًٙ٘ سلچیچڂَی ثیٚشَ ثٍ (.2011، 8َمپبٍان

ىَي  ځٌاٍی وبىٍٕز ي ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ٍا ٽبَ٘ ډی ٹیمز
٭لايٌ ثَ  (.1995، 9ڈثَوبن ي ٕبثَاډىبی ؛2001 ،)ثبٍر ي َمپبٍان

َبی ىٍ كبڃ ٍٙي اكشمبڃ ثیٚشَی ثَای ىٍیبٵز  ثَ ایه، َٙٽز
)ثىشچی ي  يٽبٍ ٍا ىاٍوي دًٙ٘ هجَی ىٍ ډ٦جً٭بر ٽٖت

َبی ثب دًٙ٘ هجَی ثیٚشَ ثب ٦ٕق  َٙٽز (.2012، 10َمپبٍان
)ثًٙی ي  اوي سَی اُ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ډًاػٍ دبییه

َبی ىٍ كبڃ ٍٙي،  ٭لايٌ ثَ ایه، َٙٽز (.2010، 11َمپبٍان
ډى٪ًٍ ٽبَ٘ ٭يڇ سٺبٍن  ثٍ َبی إشَاسْیټ ثیٚشَی اوڂیٌِ

ډى٪ًٍ ػٌة  ٥َیٸ اٵٚبی ىاي٥چجبوٍ ثٍ ا٥لا٭بسی اُ
ځٌاٍی ىٍ ایه  ىاٍوي. ٍٙي َٕډبیٍ ٽىىيځبن ثبڅٺًٌ َٕډبیٍ سأډیه

َب ثَای ىٕشیبثی ثٍ ًٕىی ثبلاسَ اُ ډیبوڂیه ٝىٮز  َٙٽز
ځٌاٍان إشَاسْیټ  َډبیٍدٌیَى. ٭لايٌ ثَ ایه، ٕ ًٍٝر ډی

َبی آسی سؼبٍی، ػٌة  ډى٪ًٍ ٽٖت ډىٶٮز اُ ډًٵٺیز ثٍ
٥ًٍ  ًٙوي. ثٍ َبی ىٍ كبڃ ٍٙي ډی ځٌاٍی ىٍ َٙٽز َٕډبیٍ

هلاٍٝ، يػًى سلچیچڂَان ثیٚشَ، دًٙ٘ هجَی ي اٵٚبی 
َبی ىٍ كبڃ ٍٙي ٍا  ىاي٥چجبوٍ، ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی َٙٽز

 ٍ ٍا ىٍ دی هًاَي ىاٙز. وُبیز ٽبَ٘ َِیىٍ َٕډبی ٽبٕشٍ ي ىٍ
ؿَهٍ ٭مَٙبن ثٍ څلب٧ سًاوبیی ىٍ  ډوشچٴ ډَاكڄ َب ىٍ َٙٽز

 )ثَځَ ي یًىڃ، آيٍی يػًٌ اُ ثبُاٍ َٕډبیٍ ډشٶبير َٖشىي ػم٬
اُ كیبسٚبن وٖجشبً ٽًؿټ ي  َب ىٍ ډَاكڄ ايڅیٍ (. َٙٽز1998

ځٌاٍان  وبٙىبهشٍ َٖشىي ي ٽمشَ س٤ًٕ سلچیڄ ځَان ي َٕډبیٍ
َب اُ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی  ٍي ایه َٙٽز ًٙوي، اُایه ىوجبڃ ډی

سًػُی ثَهًٍىاٍوي. ایه ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ډمپه إز  ٹبثڄ
)ډبیَُ ي ځٌاٍی ٽمشَ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٕجت اٍُٗ
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وشیؼٍ  ډىؼَ ثٍ ٍاث٦ٍ ډظجز ثب ٍیٖټ ي ىٍ ٽٍ( 1984، 1ډبػچًٳ
-وشیؼٍ ډًػت اٵِای٘ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډی

. اُ ًٕی ىیڂَ، (2011، 2)آٍډٖشَاوڀ ي َمپبٍان ځَىى
ىاٍوي ي   َبی ثبڅٰ، ډًػًىیشی ٥ًلاوی ىٍ ثبُاٍ َٕډبیٍ َٙٽز

ن ىوجبڃ اٍاځٌځَان ي َٕډبی٥ًٍٍ ځٖشَىٌ س٤ًٕ سلچیڄ ثٍ
سٺبٍن ا٥لا٭بسی َب اُ ٭يڇ ي، ایه َٙٽزٍ ًٙوي. اُایه ډی

َب ثب ٍیٖټ ٽمشَی  سَی ثَهًٍىاٍوي. ثىبثَایه، ایه َٙٽز دبییه
ثیبن ىاٙشىي ٽٍ ( 2004) 3اوي. َمـىیه ایٖچی ي ايَبٍا ډًاػٍ

ځٌاٍان ثیٚشَ  َبیی ثبٕبثٺٍ ٭مچیبسی ٥ًلاوی ثَای َٕډبیٍ َٙٽز
ٍا  ٽزَٙ ثٍ ډَث٣ً ا٥لا٭بر ٙيٌ َٖشىي، ُیَا ىٹز  ٙىبهشٍ

إز. ٭مًډبً  َٕډبیٍ َِیىٍ ي ثب٭ض ٽبَ٘ ثوٚي ثُجًى ډی
ځٌاٍان، ايٍاٷ ثُبىاٍ ثب ٍیٖټ ثَآيٍىی دبییه، َِیىٍ  َٕډبیٍ

 ىَىي سٺبٍن ا٥لا٭بسی ٽڈ ٍا سَػیق ډیډٮبډلار ٽڈ ي ٭يڇ
َب  . سٺب١ب ثَای ايٍاٷ ثُبىاٍ ثب ایه يیْځی(2006، 4)ثًسًٕبن

 5)ىیبډًوي ي يٍٙیب ًٙى ډیثب٭ض اٵِای٘ وٺيًٙويځی ُٕبڇ 
 سًػُی ثَ َِیىٍ َٕډبیٍ ډؤطَ إز ٥ًٍ ٹبثڄ ٽٍ ثٍ (1991)

ډظبڃ، ځجُبٍر ي  ٭ىًان ډ٦بڅٮبر ٹجچی )ثٍ (.2003)ايَبٍا، 
( وٚبن ىاى ٽٍ ثچًٯ َٙٽز ثب ٽبَ٘ ٍیٖټ 2001َمپبٍان،

ایه، سئًٍی ډجشىی ثَ  ثَ ٕیٖشمبسیټ ىٍ اٍسجب٣ إز. ٭لايٌ
َب اُو٪َ ډؼمً٭ٍ ډىبث٬  َٽزٽىي ٽٍ ٙ ډىبث٬ ٵَٟ ډی

آيٍی، َُٙر  ډظبڃ، ډبڅی، ٵیِیپی، َٕډبیٍ اوٖبوی، ٵه ٭ىًان )ثٍ
اوي ي ایه ډىبث٬ ي  َب ډشٶبير ي ډىبث٬ ٕبُډبوی( ي ٹبثچیز

 ٵَى َٙٽز ىٍ س١ًیق ٍٙي ي ٭مچپَى  ثٍ َبی ډىلَٞ ٹبثچیز
ىیيځبٌ، َٙٽز ثٖیبٍ ډُڈ َٖشىي. ثَإبٓ ایه  (1959)دىَُ، 

َبی ثبڅٰ، ثٍِٿ، ډشى٫ً ي ٱىی  َبی َٙٽز ومىيیډىبث٬ ي سًا
َبی ػًان، ٽًؿټ، ډشمَٽِ ي ډلييى  ٽٍ َٙٽز َٖشىي، ىٍكبڅی

َبی آن ثٍ  َٖشىي. ایه ډىبث٬ دبیٍ ي ډِایبی ثَسَ ٍٹبثشی ي ٩َٵیز
سَ اُ ډىبث٬ ډبڅی  سَ ي اٍُان ٽىي ٽٍ إٓبن َبی ثبڅٰ ٽمټ ډی َٙٽز

ٌَ ُ كیبسٚبن ثبیي اُ ډًٹٮیز َب ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ ا ډىي ًٙوي. َٙٽز ثُ
شَی ثَای اٵِای٘ َٕډبیٍ هًى ثب َِیىٍ ٽمشَی ثَهًٍىاٍ ثبٙىي.  ثُ

َبی ىٍ ډَكچٍ اٵًڃ، اُ ډىبث٬ ي سَٽیت ډىبث٬  اُ ًٕی ىیڂَ، َٙٽز
ي سؼَثی ډجىی ثَ ( 2011) 6ىیپىًٖن ډلييى ثَهًٍىاٍوي. ًٙاَ

اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ « اٵًڃ»ي « ډٮَٵی»ایىپٍ ََ ىي ډَكچٍ 

                                                      
1. Myers & Majluf 

2. Armstrong et al 

3. Easley and O'Hara 

4. Botosan 

5. Diamond &Verrecchia 

6. Dickinson 

َبی ٭مچیبسی  ي  ، ثب ًٕى ََ ُٕڈ، ثبُىٌ هبڅٜ ىاٍاییَٙٽز
ځٌاٍی ىٍ  كبٙیٍ ًٕى ٍاث٦ٍ ډىٶی ىاٍى ٍا اٍائٍ ٽَى. اُآوؼبٽٍ َٕډبیٍ

َب وٖجشبً ٽمشَ ػٌاة إز، سلچیچڂَان سمبیچی ثٍ دًٙ٘  ایه َٙٽز
َب  سلچیچی َٙٽز ىٍ ایه ډَكچٍ وياٍوي. ثىبثَایه، ایه َٙٽز

ځٌاٍان ٵٮچی،  ىَىي ډڂَ ایىپٍ َٕډبیٍ سًاوىي َٕډبیٍ ٍا اٵِای٘ ومی
٥ًٍ  ٽٍ ثٍ (2002، 7)ویپڄ ي ٍيىٍیڂِ يػًٌ ډًٍىویبُ ٍا ػجَان ٽىىي

َب  ډؤطَ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٍا ثَای ایه َٙٽز
 ىَي.  اٵِای٘ ډی

 

 هزٍری ثز پیؾیٌِ پضٍّؼ
، ثٍ كًٌُ ډ٦بڅٮبسی َبی اهیَ ډٶًُڇ ؿَهٍ ٭مَ ىٍ ىٍَ

ىٍ اىاډٍ، ثٍ ډُمشَیه ي ٙيٌ إز.  ډًٍىسًػٍ ډلٺٺبن سجيیڄ
 ځَىى. سَیه سلٺیٺبر هبٍػی ي ىاهچی ډَث٣ً اٙبٌٍ ډی ډَث٣ً

 

 ّبی خبرخیپضٍّؼ

َبی  ؿَهٍ سأطیَ(، ثٍ ثٍَٕی 2015) كٖه ي َمپبٍان ډىًٍٞ
٭مَ َٙٽشی ثَ ٦ٕق َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ 

( 2011) ىیپىًٖنسلٺیٸ ثَ إبٓ  ٍاَب  َب َٙٽز دَىاهشىي. آن
ثىيی ٽَىوي. آوبن ثب  ډَاكڄ ډٮَٵی، ٍٙي، ثچًٯ ي اٵًڃ ٍا ٥جٺٍ

 2012سب  1990َبی إشَاڅیبیی ثَای ثبٌُ ُډبوی  ثٍَٕی َٙٽز
اٍای ٍاث٦ٍ ډظجز ډٮىبىاٍی ثب یبٵشىي ٽٍ ډَاكڄ ډٮَٵی ي اٵًڃ ى

٦ٕق َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ َٖشىي. َمـىیه 
ډَاكڄ ٍٙي ي ثچًٯ ىاٍای ٍاث٦ٍ ډىٶی ډٮىبىاٍ ثب َِیىٍ َٕډبیٍ 

 ثبٙىي.  كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډی
ٽٍ ًٕىآيٍی اطَ ٽمشَی ثَ ثٺبی  ثیبن ٽَى (2014) 8ياٍيٕبيیشبٍاوب
ٍي، آوُب ثَای كٶ٨  َبی ىٍ ډَكچٍ ٍٙي ىاٍى ي اُایه ثٺبی َٙٽز

 ٽىىي.  سَی ٍا ځِاٍٗ ډی ډِیز ٍٹبثشی هًى ًٕى ثبٽیٶیز دبییه
اٵٚبء ثَ ډَث٣ً  سأطیَ، ثٍ ثٍَٕی (2014) ډٚبیوی ي َمپبٍان

َبی ٭مَ َٙٽز  ثًىن اٍُٗ ا٥لا٭بر كٖبثياٍی ىٍ ؿَهٍ
َبی ایَاوی ثَای ثبٌُ ُډبوی  ن ثب ثٍَٕی َٙٽزدَىاهشىي. آوب

یبٵشىي ٽٍ ډَث٣ً ثًىن اٍُٗ ٥ی ډَاكڄ  2011سب  2005
  ډوشچٴ اُ ؿَهٍ ٭مَ سٶبير ډٮىبىاٍی ثب یپيیڂَ وياٍوي.

ثٍ ثٍَٕی اٍسجب٣ ( Saleh et al, 2013ٝبڅق ي َمپبٍان )
َبی وٺيی ىٍ ٝىٮز  َبی ٭مَ َٙٽز ي ػَیبن ثیه ؿَهٍ

آلار ي ٕبهز هًىٍي دَىاهشىي. آوبن ىٍیبٵشىي ٽٍ ثب ډبٙیه

                                                      
7. Nickel and Rodriguez 

8. Warusawitharana 
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اٵِای٘ ٭مَ َٙٽز ي كَٽز اُ ډَكچٍ ٍٙي ثٍ ٕمز اٵًڃ، 
 یبثي.  ډَث٣ً ثًىن اٍُٗ ا٥لا٭بر ًٕى ٽبَ٘ ډی

ثٍ ثٍَٕی ٕیبٕز سٺٖیڈ ًٕى ي  (2011) 1ياوڀ ي َمپبٍان
ٵ١َیٍ ؿَهٍ ٭مَ ىٍ ثبُاٍ ثًٍٓ سبیًان دَىاهشىي. وشبیغ سلٺیٸ 
آوُب وٚبن ىاى ٽٍ دَىاهز ًٕى ُٕبڇ ىٍ ياكيَبی سؼبٍی 

َ ثب سًان ٍٙي ثبلا ي ًٕىآيٍی دبییه، ثٍ سًُی٬ ًٕى س ػًان
ًى. َمـىیه، ىٍ ٙ ُٕمی ىٍ ډٺبثڄ ًٕى وٺيی ډىؼَ ډی

دبییه ي ًٕىآيٍی ثبلا، ثٍ  ٍٙيسَ ثب سًان  ياكيَبی سؼبٍی ثبڅٰ
 ًٙى.  سًُی٬ ثیٚشَ ًٕى وٺيی ىٍ ډٺبثڄ ًٕى ُٕمی ډىؼَ ډی

و٫ً  ثٍ ثٍَٕی ؿَهٍ ٭مَ ياكي سؼبٍی ي (2010) 2إشذبویبن
دَىاُى. ىٍ ایه سلٺیٸ ٍٕ ځَيٌ ډشٶبير  دَىاهز ًٕى ُٕبڇ ډی

ٽىىيٌ يػٍ وٺي ٙبډڄ ثبُهَیي ُٕبڇ،  اُ ياكيَبی سؼبٍی سًُی٬
ٙيٌ إز. ثبُهَیي  ًٕى وٺيی ي سَٽیجی اُ ایه ىي ىٍ و٪َ ځَٵشٍ

ُٕبڇ ىٍ ډَكچٍ ٍٙي َٕی٬، ثٖیبٍ ډلشمڄ إز ي ٭لاډز 
ن إز. دَىاهز ًٕى ځٌاٍا ٽیٶیز ياكي سؼبٍی ثَای َٕډبیٍ

یبثي ي  وٺيی ثٍ ُٕبډياٍان، ىٍ ياكيَبی سؼبٍی ثبڅٰ اٵِای٘ ډی
سمبیڄ ډيیَان ثَای ځٖشَٗ یب كٶ٨ اوياٌُ ياكي سؼبٍی وٖجز 

یبثي. َٕاوؼبڇ إشٶبىٌ سَٽیجی اُ  ثٍ ٍٵبٌ ُٕبډياٍان اٵِای٘ ډی
ًٕى وٺيی ي ثبُهَیي ُٕبڇ، ىٍ ياكيَبی سؼبٍی ٽٍ ثبڅٰ سَ 

ىَي ٽٍ ؿَهٍ  ځیَى. ایه ډ٦بڅٮٍ وٚبن ډی یَٖشىي، ًٍٝر ډ
َبی  ٭مَ ياكي سؼبٍی اُ ډُمشَیه ىلایڄ ثَای اوشوبة ٍيٗ

 دَىاهز ًٕى ُٕبڇ إز. 
ىٍیبٵز ٽٍ ََ ؿٍ ٭مَ َٙٽز ثیٚشَ ثبٙي،  (2009) 3اڇ ویٴ

ٙيٌ آن ثیٚشَ هًاَي ٙي؛ ُیَا   ثیىی ٝلز ي ٽیٶیز ًٕى دی٘
َبیی  ثٍ َٙٽزَبی ػًان وٖجز  ثیىی ًٕى ثَای َٙٽز دی٘

سَ  ا٥میىبوی اُ ًٕى ىاٍوي، ډٚپڄ ٽٍ سبٍیوـٍ ٥ًلاوی ي ٹبثڄ
 إز. 

ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ثَ ډیِان  سأطیَ (2008) 4ٽبڅًيوپی ي ٕیچًلّا
یبثی ثَ ډیىبی ٵٮبڅیز ىٍ  إشٶبىٌ ي ًٕىډىيی ٕیٖشڈ َِیىٍ

َبی ٵىلاويی ٍا ډًٍىثٍَٕی ٹَاٍ ىاى. وشبیغ آوُب كبٽی اُ  َٙٽز
آن ثًى ٽٍ ثٍ ىڅیڄ سٲییَ ىٍ ویبَُبی ا٥لا٭بسی ډيیَیز، ډیِان 

یبثی ثَ ډجىبی ٵٮبڅیز ىٍ  إشٶبىٌ ي ویِ ًٕىډىيی ٕیٖشڈ َِیىٍ
ٽٍ  ثبٙي. اُآوؼبیی كڄ ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ ډشٶبير ډیډَا

َبی ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ ي اكیبء )إشٺَاٍ ډؼيى( وٖجز ثٍ  َٙٽز
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3. Mnif 

4. Kallunki and Silvola 

ډَكچٍ ٍٙي ًٕىآيٍی ٽمشَی ىاٍوي څٌا ډُمشَیه ویبَُبی 
ډى٪ًٍ  َب ٙىبٕبیی ٭ًاډڄ ډلَٻ َِیىٍ ثٍ ا٥لا٭بسی ایه َٙٽز

بىٌ ي ثبٙي. ثىبثَایه ډیِان إشٶ َبی ډی ٽىشَڃ ي ٽبَ٘ َِیىٍ
یبثی ثَ ډجىبی ٵٮبڅیز ىٍ ثیه  ویِ ًٕىډىيی ٕیٖشڈ َِیىٍ

َبی ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ ي اكیبء وٖجز ثٍ ډَكچٍ ٍٙي ثیٚشَ  َٙٽز
 ثبٙي. ډی
٭مَ َٙٽز ثَ ډیِان ډَث٣ً ثًىن  ؿَهٍ سأطیَ (2007) 5ُي

ډٮیبٍَبی ٍیٖټ ٍا ډًٍىثٍَٕی ٹَاٍىاى. ىيٌٍ ُډبوی ایه سلٺیٸ اُ 
ٕبڃ ثًىٌ ـ  َٙٽز 15706بٍی ٙبډڄ ي ومًوٍ آډ 2004سب  1991

إز. وشبیغ كبٽی اُ آن ثًى ٽٍ ډیِان ډَث٣ً ثًىن ي ویِ سًان 
س١ًیلی اٵِایىيٌ ډٮیبٍَبی ٍیٖټ ىٍ ډَاكڄ ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ 
سٶبير ډٮىبىاٍی ثبَڈ ىاٍوي. سًان س١ًیلی اٵِایىيٌ ډٮیبٍَبی 

ٍای ٍیٖټ ىٍ ډَكچٍ اٵًڃ ىاٍای ثیٚشَیه ډٺياٍ ي ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ ىا
 ثبٙىي.  ٽمشَیه ډٺياٍ ډی

 

 ّبی داخلیپضٍّؼ
ٽبٍی  َبی ٭مَ َٙٽز ثَ ډلبٵ٪ٍ ؿَهٍ سأطیَ( ثٍ 1394) ثٍِځی

ډَٚي٣ ي ٱیَډَٚي٣ كٖبثياٍی دَىاهز. يی ومًوٍ آډبٍی 
سب  1387ٕبڃ ٍا ثَای ثبٌُ ُډبوی  ـ َٙٽز 732ډٚشمڄ ثَ 

ٽبٍی  ځیَی ډلبٵ٪ٍ ثَای اوياٌُډًٍى آُډًن ٹَاٍ ىاى.  1392
ځیَی  ( ي ثَای اويا٥َٙ2009ٌُی اُ ډيڃ هبن ي ياسٔ )

( ي 2000ٽبٍی ٱی٥ََٙی اُ ډٮیبٍ ځیًڅی ي َبیه ) ډلبٵ٪ٍ
 ثىيی ؿَهٍ ٭مَ اُ اڅڂًی دبٍٻ ي ؿه َمـىیه ثَای ٥جٺٍ

َب  ىَي ٽٍ َٙٽز ( إشٶبىٌ ومًى. وشبیغ سلٺیٸ وٚبن ډی2006)
جز ٽبٍی ٥َٙی ٍا وٖ ىٍ ډَكچٍ ٍٙي ٦ٕق ثبلاسَی اُ ډلبٵ٪ٍ

َب ىٍ  ځٌاٍوي. َمـىیه، َٙٽز ثٍ ډَكچٍ اٵًڃ ثٍ ومبی٘ ډی
ٽبٍی ٥َٙی ي  سَی اُ ډلبٵ٪ٍ ډَكچٍ اٵًڃ ٦ٕق دبییه

 ځٌاٍوي. ٱی٥ََٙی ٍا وٖجز ثٍ ډَكچٍ ثچًٯ ثٍ ومبی٘ ډی

(، ثٍ ثٍَٕی ٽیٶیز ًٕى ىٍ ٥ی 1393إپىيٍ )ډَاىی ي 
َبی دْيَ٘ كبٽی اُ  َبی ٭مَ َٙٽز دَىاهشىي. یبٵشٍ ؿَهٍ

ثیىی  آن إز ٽٍ ثَإبٓ ډٮیبٍَبی دبیياٍی ًٕى ي دی٘
َب، ډشٶبير  ٽىىيځی ًٕى، ٽیٶیز ًٕى ٥ی ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز

ٽىىيځی ي دبیياٍی ًٕى ثیىی إبٓ، دی٘ ایه إز. ثَ
َب  ډَكچٍ اٵًڃ ٹَاٍ ىاٍوي، اُ ٕبیَ َٙٽزَبیی ٽٍ ىٍ  َٙٽز

َبی ثبڅٰ ي ٍٙيی  إز ٽٍ ثیه َٙٽز ٽمشَ إز. ایه ىٍ كبڅی
سٶبير ډٮىبىاٍی يػًى وياٍى. لاُڇ ثٍ ًٽَ إز ٽٍ
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َب  ٽبٍی ي ډَث٣ً ثًىن اٍُٗ، ٥ی ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ډلبٵ٪ٍ
 سٶبير ډٮىبىاٍی وياٍى. 

هٍ ٭مَ ىٍ (، ثٍ آُډًن و٪َیٍ ؿ1393َ) ا٭شمبىی ي َمپبٍان
َبی ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان  َبی سٺٖیڈ ًٕى َٙٽز ٕیبٕز

ٕبڃ ٥ی  ـ َٙٽز 534دَىاهشىي. وشبیغ كبٝڄ اُ ثٍَٕی 
َبی سٺٖیڈ  ىَي ٕیبٕز وٚبن ډی 1390سب  1386َبی  ٕبڃ

َب ىٍ ډَاكڄ ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ )ٍٙي، ثچًٯ ي  ًٕى َٙٽز
َ آن إز ٽٍ اٵًڃ( ثب یپيیڂَ سٶبير ىاٍوي. َمـىیه وشبیغ ثیبوڂ

ډیبوڂیه وٖجز ًٕى سٺٖیمی ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ كٺًٷ ٝبكجبن 
َبی ومًوٍ، ىٍ ډَاكڄ ٍٙي، ثچًٯ ي اٵًڃ ډشٶبير  ُٕبڇ َٙٽز

 إز. 
 سأطیَ( ىٍ دْيَٚی ثٍ ثٍَٕی 1393ویب ي َمپبٍان )ایِىی

سٺبٍن َبی ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ثَ ٭يڇ سَٽیجی يیْځی
ي. آوبن ثب سٶپیټ ٙبهٜ ُډبوی ػَیبن وٺيی ٭مچیبسی دَىاهشى

سٺبٍن ُډبوی ٙىبٕبیی ًٕى ثٍ ىي ػِء ٭يڇ سٺبٍن ُډبوی ٭يڇ
ډَاكڄ  سأطیَاٹلاڇ سٮُيی ي ٭يڇ سٺبٍن ُډبوی ػَیبن وٺيی ثٍ 

ٽبٍی دَىاهشىي. وشبیغ كبٝڄ  ؿَهٍ ٭مَ ثَ ایه ػِء اُ ډلبٵ٪ٍ
 1389سب  1381ٕبڃ ثَای ثبٌُ ُډبوی  ـ َٙٽز 630اُ ثٍَٕی 

َبی ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز  سَٽیجی يیْځی وٚبن ىاى ٽٍ اطَ
ىاٍ  سٺبٍن ُډبوی ػَیبن وٺيی ٭مچیبسی ډىٶی ي ډٮىیثَ ٭يڇ
َبیی ٽٍ ىٍ ډَاكڄ ايڅیٍ ؿَهٍ ٭مَ  ىیڂَ َٙٽز  ثیبن  إز. ثٍ

َبیی  َبی ىٍكبڃ ٍٙي( ٹَاٍ ىاٍوي، وٖجز ثٍ َٙٽز )َٙٽز هًى
َبی ثبڅٰ( ٹَاٍ  )َٙٽز ٽٍ ىٍ ډَاكڄ ثٮيی ؿَهٍ ٭مَ هًى

سٺبٍن ُډبوی ػَیبن وٺيی ٭مچیبسی ثیٚشَی اٍوي؛ اُ ٭يڇى
 ثَهًٍىاٍ ویٖشىي.  

( اطَ ؿَهٍ ٭مَ ياكي سؼبٍی ٍا ثَ اٹلاڇ 1391) إشب ي ٹی٦بٕی
سٮُيی ياكي سؼبٍی ډًٍىثٍَٕی ٹَاٍ ىاىوي. وشبیغ سلٺیٸ آوبن 

ىَي ٽٍ ډیِان إشٶبىٌ اُ اٹلاڇ سٮُيی اهشیبٍی ىٍ  وٚبن ډی
ٽٍ ډیِان  ٥ًٍی ډَاكڄ ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ ډشٶبير إز، ثٍ

ډَكچٍ إشٶبىٌ اُ اٹلاڇ سٮُيی اهشیبٍی ىٍ ډَكچٍ ٍٙي وٖجز ثٍ 
اٵًڃ ي ثچًٯ ثیٚشَ ي ډیِان إشٶبىٌ اُ ایه اٹلاڇ ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ 

 وٖجز ثٍ ډَكچٍ اٵًڃ ٽمشَ إز. 
ؿَهٍ ٭مَ  سأطیَىٍ سلٺیٸ ثب ٭ىًان  (1389) ٽَډی ي ٭مَاوی

ٽبٍی ثَ  ډلبٵ٪ٍ سأطیَٽبٍی ثَ اٍُٗ َٙٽز؛  َٙٽز ي ډلبٵ٪ٍ
ى َبی ٭مچیبسی ي ًٕ ځٌاٍان ثٍ هبڅٜ ىاٍایی ياٽى٘ َٕډبیٍ

٭مچیبسی ٱیَ٭بىی ىٍ ډَاكڄ ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ٍا 
ډًٍىثٍَٕی ٹَاٍ ىاىوي. وشبیغ كبٝڄ اُ ثٍَٕی آوُب ٥ی ىيٌٍ 

ځٌاٍان  ىَي ٽٍ َٕډبیٍ وٚبن ډی 1387سب  1382ُډبوی ٕبڃ 

َبی ٭مچیبسی ي ًٕى  )يُن( ثیٚشَی ثٍ هبڅٜ ىاٍایی اَمیز
َبی ىٍ ډَكچٍ ٍٙي، وٖجز ثٍ  ٭مچیبسی ٱیَ٭بىی َٙٽز

ىَىي. َمـىیه وشبیغ وٚبن  َبی ډَاكڄ ثچًٯ ي اٵًڃ ډی َٙٽز
)يُن(  ځٌاٍان اَمیز ىَي ٽٍ ىٍ ډَاكڄ ٍٙي ي ثچًٯ، َٕډبیٍ ډی

َبی ٭مچیبسی ي ًٕى٭مچیبسی ٱیَ٭بىی  ثیٚشَی ثٍ هبڅٜ ىاٍایی
َبی  َبیی ٽٍ اُ ٍيیٍ ٽبٍ )وٖجز ثٍ َٙٽز َبی ډلبٵ٪ٍ َٙٽز

ىَىي ي ىٍ ډَكچٍ اٵًڃ  یٽىىي( ډ كٖبثياٍی ډشًٍُاوٍ إشٶبىٌ ډی
 ٭پٔ ایه ډ٫ً١ً ٝبىٷ إز. 

 

 فزضیبت پضٍّؼ
ثب سًػٍ ثٍ ٍياث٦ی ٽٍ ثَای ََ یټ اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ ثب 
َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ ثو٘ ډجبوی و٪َی ثیبن 

 ځَىى:ٙي، ٍٕ ٵ١َیٍ ثٍ َٙف ُیَ ډ٦َف ډی

ٍ َب ىٍ ډَكچٍ ٍٙي اُ ؿَهٍ ٭مَ وٖجز ثَٙٽز فزضیِ اٍل:

سَی اُ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ډَكچٍ اٵًڃ، اُ ٦ٕق دبییه
 ُٕبڇ ثَهًٍىاٍ َٖشىي.  

َب ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ اُ ؿَهٍ ٭مَ وٖجز ثٍ َٙٽزفزضیِ دٍم: 

سَی اُ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ډَكچٍ اٵًڃ، اُ ٦ٕق دبییه
 ُٕبڇ ثَهًٍىاٍ َٖشىي.  

َب ىٍ ډَكچٍ ٍٙي اُ ؿَهٍ ٭مَ وٖجز َٙٽز فزضیِ عَم:

ثٍ ډَكچٍ ثچًٯ، اُ ٦ٕق ثبلاسَی اُ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ 
 ٝبكجبن ُٕبڇ ثَهًٍىاٍ َٖشىي.  

 
 ؽٌبعی پضٍّؼ  رٍػ

سًاوي ىٍ ٵَآیىي ثب سًػٍ ثٍ ایىپٍ وشبیغ كبٝڄ اُ ایه دْيَ٘ ډی
ځیَی إشٶبىٌ ًٙى، ایه دْيَ٘ اُ څلب٧ َيٳ ٽبٍثَىی سٞمیڈ

ه، اُ آوؼبیی ٽٍ ثٍ ىوجبڃ اٍُیبثی اٍسجب٣ ثیه ىي یب إز. َمـىی
ثبٙي. َمجٖشڂی ډی ـ ؿىي ډشٲیَ إز، اُ څلب٧ ډبَیز سًٝیٶی

ډ٫ً١ً اُ ٍيٗ آيٍی ډجبوی و٪َی ي اىثیبر ثَای ػم٬
  َبی دْيَ٘ اُ ای ي ثٍ ډى٪ًٍ آُډًن ٵ١َیٍٽشبثوبوٍ

َبی َبی ٍځَٕیًوی ؿىيډشٲیٌَ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌډيڃ
َبی ډًٍىویبُ ي ا٥لا٭بر سَٽیجی إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ىاىٌ

َبی َبی ډبڅی َٙٽزډبڅی، اُ ٥َیٸ ډَاػٮٍ ثٍ ًٍٝر
َبی ا٥لا٭بسی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ثبوټ

ثىيی ي آيٍی ي ثَای ػم٬آيٍى وًیه ػم٬سيثیَدَىاُ ي ٌٍ
اٵِاٍَبی  اوؼبڇ ډلبٕجبر ي سؼِیٍ ي سلچیڄ آوُب اُ وَڇ

Excel ،Eviews 9 .إشٶبىٌ ٙيٌ إز 
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َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ػبډٮٍ آډبٍی دْيَ٘ ٙبډڄ ٽچیٍ َٙٽز
إز.  1392ب س 1386َبی ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٥ی ٕبڃ

اُ آوؼبیی ٽٍ ثَای ډلبٕجٍ ډشٲیََبی دْيَ٘ اُ ا٥لا٭بر یټ 
ٕبڃ ي ٍٕ ٕبڃ ٹجڄ ویِ إشٶبىٌ ٙيٌ إز، ٹچمَي ُډبوی ډًٍى 

ٕبڅٍ اُ  4َب ٙبډڄ ىيٌٍ ُډبوی إشٶبىٌ ثَای آُډًن ٵ١َیٍ
ډى٪ًٍ  ثبٙي. ىٍ ایه دْيَ٘ ثٍډی 1392سب ٕبڃ  1389
 ٕیٖشمبسیټ إشٶبىٌ ځیَی كٌٵی ځیَی اُ ٍيٗ ومًوٍ ومًوٍ

َبی ػبډٮٍ آډبٍی ٽٍ ىاٍای  ٽٍ، ٽچیٍ َٙٽزٙيٌ إز. ث٦ًٍی 
َب  ٭ىًان ومًوٍ اوشوبة ي ٕبیَ َٙٽز اوي، ثٍ َٙای٤ ُیَ ثًىٌ

 اوي: ٙيٌ  كٌٳ
دبیبن  ٕبُی ا٥لا٭بر، ٕىؼی ي َمٖبنډى٪ًٍ اٵِای٘ َڈ ثٍ -1

 ثبٙي. ډبٌ  إٶىي 29َب  ٕبڃ ډبڅی َٙٽز
 ډى٪ًٍ َمڂه ثًىن ا٥لا٭بر، ٵٮبڅیز آوُب سًڅیيی ثبٙي. ثٍ -2

َبی ډبڅی ي  ا٥لا٭بر ډًٍىویبُ ډشٲیََبی سلٺیٸ )ًٍٝر -3
 َبی س١ًیلی( ىٍ ىٕشَٓ ثبٙي.  یبىىاٙز

ډبٌ ىاٙشٍ ي ىيٌٍ  3َب وجبیي سًٹٴ ٵٮبڅیز ثی٘ اُ  َٙٽز -4
 سٲییَ ىاىٌ ثبٙىي. 1386ـ  1392ډبڅی هًى ٍا ٥ی ٕبڅیبن 

َٙٽز ثَای ثبٌُ  92َبی ٵًٷ،  ڃ ډلييىیزىٍ وُبیز ثب ا٭مب
ٕبڃ ثَای آُډًن  ـ َٙٽز 368ؿُبٍٕبڅٍ ډٮبىڃ  ُډبوی

ٵ١َیبر ىٍ ىٕشَٓ ٹَاٍ ځَٵز. ٹبثڄ ًٽَ إز ٽٍ ثٍ ىڅیڄ 
 ـ ٭يڇ ډلبٕجٍ ٍیٖټ ٕیٖشمبسیټ ثَای ثَهی اُ َٙٽز

 َب، آن َٙٽز اُ ومًوٍ ٽىبٍ ځٌاٙشٍ ٙيٌ إز.  ٕبڃ

 

 یزّبی پضٍّؼگیزی هتغ هذل پضٍّؼ ٍ اًذاسُ
ثَای آُډًن سؼَثی ٍاث٦ٍ ََ یټ اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ ثب 
َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ اُ ٍيٗ ٙىبٕی ډىًٍٞ 

 ٙيٌ إز:  ( إشٶبى2015ٌكٖه ي َمپبٍان )
                             

              

                        

           

                    
 

 ٍاثغتِهتغیز 

(: َِیىٍ Cost-Eqَِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ )
٭ىًان ډشٲیَ ياثٖشٍ ایه سلٺیٸ  َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثٍ

إشٶبىٌ ثَای ډلبٕجٍ آن ثٍ ػُز  إز، ٽٍ ډيڃ ډًٍى

ځٌاٍی  َمبَىڂی ثیٚشَ ثب ثبُاٍ َٕډبیٍ ایَان اُ ډيڃ اٍُٗ
 ٙيٌ إز.  ځًٍىين إشٶبىٌ

            
  

  
+ g 

 ىٍ ډيڃ ٵًٷ :

 ٙيٌ ىٍ دبیبن ٕبڃ ايڃ، دَىاهزََ ُٕڈ ، ًٕى وٺيی   

 ، ٹیمز ََ ُٕڈ ىٍ اثشيای ٕبڃ، ي  
ٽىىيٌ  ٭بډڄ ىيڇ سٮییه ،ځیَی وَم ٍٙي ًٕى : ولًٌ اوياٌُ   

َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ ډيڃ ځًٍىن، وَم ٍٙي 
إز. َىڂبڇ إشٶبىٌ اُ ایه ډيڃ، ثب ٵَٟ ایىپٍ ًٕى ُٕبڇ ثب 

ٽىي، ثَای ډلبٕجٍ وَم ٍٙي ډٮمًلاً اُ وَم  وَم طبثز ٍٙي ډی
َبی ایَاوی اُ  ًٙى اډب اُآوؼب َٙٽز ٍٙي ًٕى ُٕبڇ إشٶبىٌ ډی

ٽىي، ثٍ َمیه  ًٕى ډٮیه ي طبثشی دیَيی ومیٕیبٕز سٺٖیڈ 
ىڅیڄ وَم ٍٙي ًٕى سٺٖیمی ثَای إشٶبىٌ ىٍ ډيڃ ځًٍىن 

اسپب ویٖز. ىٍ ٽڄ، وَم ٍٙي ٵَيٗ ىٍ ډٺبیٍٖ ثب   ؿىيان ٹبثڄ
سَ ثیىی وَم ٍٙي ًٕى ي وَم ٍٙي ًٕى ُٕبڇ دبیياٍ ي ٹبثڄ دی٘

 َبی دٌیَی اويٻ ٵَيٗ اُ ٍيیٍسأطیَإز. ایه اډَ وبٙی اُ 
ىَي ٽٍ  كٖبثياٍی ىٍ ډٺبیٍٖ ثب ًٕى إز. ًٙاَي وٚبن ډی

ٍٙي سبٍیوی ٵَيٗ ثٖیبٍ ډٶیيسَ اُ ٍٙي سبٍیوی ًٕى ثَای 
َبٕز. ثَ َمیه إبٓ، ىٍ ایه سلٺیٸ ثیىی إشٶبىٌ ىٍ دی٘

ٙيٌ   ځیَی وَم ٍٙي، اُ وَم ٍٙي ٵَيٗ إشٶبىٌ ثَای اوياٌُ
ڂیه َىيٕی ٍٙي إز. ثيیه ډى٪ًٍ؛ وَم ٍٙي ثب إشٶبىٌ اُ ډیبو

ًٙى )ثًڅً ي َمپبٍان،  ٵَيٗ ىٍ ٍٕ ٕبڃ ځٌٙشٍ إشٶبىٌ ډی
1391.) 
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 هتغیز هغتمل
ډيڃ ٍځَٕیًن ٍا ثَای ٍٕ  :(CLC) ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز

 َبی ىٍ ډَاكڄ، ٙبډڄ َٙٽز1ٽىیڈ: ځَيٌ ځَيٌ ثَاُٗ ډی
َبی ىٍ ډَاكڄ ثچًٯ ي ، ٙبډڄ َٙٽز2ٍٙي ي اٵًڃ؛ ځَيٌ 

َبی ډَاكڄ ٍٙي ي ثچًٯ َٖشىي.  ٙبډڄ َٙٽز 3اٵًڃ ي ځَيٌ 
ثَای آُډًن ٵ١َیٍ ايڃ، ومًوٍ آډبٍی ثٍ ډٚبَياسی ٽٍ ثٍ 

ي ډلييى ٙيٌ إز. ىٍ ډيڃ ډَكچٍ ٍٙي ي اٵًڃ سٮچٸ ىاٍو
یټ ډشٲیَ ډؼبُی إز ي ډٺياٍ آن ثَاثَ إز  CLCٵًٷ 

ٕبڃ ثٍ ډَكچٍ ٍٙي سٮچٸ ىاٙشٍ ثبٙي ي ىٍ ـ  اځَ َٙٽز 1ثب 
ًٍٝر )یٮىی اځَ ثٍ ډَكچٍ اٵًڃ سٮچٸ ىاٙشٍ ثبٙي( ٱیَ ایه

ډٺياٍ آن ٝٶَ هًاَي ثًى. ١َیت ثيٕز آډيٌ ثَای ډَكچٍ
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ثًىن، ډىٶی ثبٙي ثيیه ؿَهٍ ٭مَ ىٍ ًٍٝر ډٮىبىاٍ 
ډٮىبٕز ٽٍ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ ډَكچٍ 

ثبٙي. ثيیه ًٍٝر ٍٙي ثٍ ډَاست ٽمشَ اُ ډَكچٍ اٵًڃ ډی
، ډیِان َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ CLCٽٍ ثب ٽبَ٘ ىٍ ډٺياٍ 

یبثي. ایه ٽبَ٘ ثٍ ډظبثٍ كَٽز ٝبكجبن ُٕبڇ اٵِای٘ ډی
َ( إز. َمـىیه )یټ( ثٍ ډَكچٍ اٵًڃ )ٝٶ اُ ډَكچٍ ٍٙي

ثَای آُډًن ٵ١َیٍ ىيڇ، ومًوٍ آډبٍی ثٍ ډٚبَياسی ٽٍ ثٍ 
ډَكچٍ ثچًٯ ي اٵًڃ سٮچٸ ىاٍوي ډلييى ځَىیيٌ إز. ىٍ ډيڃ 

یټ ډشٲیَ ډؼبُی إز ي ډٺياٍ آن ثَاثَ إز  CLCٵًٷ 
ٕبڃ ثٍ ډَكچٍ ثچًٯ سٮچٸ ىاٙشٍ ثبٙي ي ىٍ ـ  اځَ َٙٽز 1ثب 

اٵًڃ سٮچٸ ىاٙشٍ ثبٙي( ًٍٝر )یٮىی اځَ ثٍ ډَكچٍ ٱیَ ایه
ٍيى ١َیت ایه ډٺياٍ آن ٝٶَ هًاَي ثًى. ثىبثَایه اوش٪بٍ ډی

ډشٲیَ ډىٶی ثبٙي. ثَای آُډًن ٵ١َیٍ ًٕڇ، ومًوٍ آډبٍی ثٍ 
ډٚبَياسی ٽٍ ثٍ ډَكچٍ ثچًٯ ي ٍٙي سٮچٸ ىاٍوي ډلييى ٙيٌ 

یټ ډشٲیَ ډؼبُی إز ي ډٺياٍ  CLCإز. ىٍ ډيڃ ٵًٷ 
ٕبڃ ثٍ ډَكچٍ ٍٙي سٮچٸ ـ  ٽزاځَ َٙ 1آن ثَاثَ إز ثب 

ًٍٝر )یٮىی اځَ ثٍ ډَكچٍ ثچًٯ ىاٙشٍ ثبٙي ي ىٍ ٱیَ ایه
سٮچٸ ىاٙشٍ ثبٙي( ډٺياٍ آن ٝٶَ هًاَي ثًى. ثىبثَایه ثب سًػٍ 

 CLCثٍ ٵ١َیٍ ًٕڇ اوش٪بٍ ثَ ایه إز ٽٍ ١َیت ډشٲیَ 
 ډظجز ثبٙي. 

 

 رٍػ تفکیک ٍاحذّبی تدبری در هزاحل چزخِ ػوز
( ي 1992) ثىيی آوشًوی ي ٍاډ٘ ُ ٥جٺٍىٍ ایه دْيَ٘ ا

اَی سٶپیټ َٙٽز2006) ٙىبٕی دبٍٻ ي ؿه ٍيٗ اَكڄ  ( ث بَ ثٍ ډ
ٍٙي، ثچًٯ ي اٵًڃ ثب إشٶبىٌ اُ ؿُبٍ ډشٲیَ ٍٙي ٵَيٗ، ډوبٍع 

ز:  ًٍٝر ُیَ إشٶبىٌ ای، وٖجز ًٕى سٺٖیمی ثٍ َٕډبیٍ   ٙيٌ إ
ووٖز ډٺياٍ ََ یټ اُ ډشٲیََبی ٍٙي ٵَيٗ، ډوبٍع  .1

)٭مَ( َٙٽز ثَای  ای، وٖجز ًٕى سٺٖیمی ي ٕه َٕډبیٍ
 ًٙى.  ٕبڃ ډلبٕجٍ ډی ـ سمبډی ډٚبَيار َٙٽز

ډٚبَيار ثَإبٓ ََ یټ اُ ؿُبٍ ډشٲیَ ډٌٽًٍ ي ثب  .2
َبی آډبٍی ىٍ ََ ٝىٮز ثٍ دىغ ٥جٺٍ سٺٖیڈ إشٶبىٌ اُ دىؼټ

)٥جٺٍ( ډًٍىو٪َ،  ٹَاٍ ځَٵشه ىٍ دىؼټ ًٙوي ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ډی
 ځیَوي.  ډی 5سب  1ای ثیه  ( وم1ٌَٙمبٌٍ )٥جٸ ػييڃ 

ٕبڃ( یټ ومٌَ ډَٽت ثٍ  ـ ثَای ََ ډٚبَيٌ )َٙٽز .3
یپی اُ ٍٕ ډَكچٍ  آیي ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ َٙای٤ ُیَ ىٍ ىٕز ډی

 ًٙى.  ثىيی ډی ٍٙي، ثچًٯ ي اٵًڃ ٥جٺٍ

ثبٙي، َٙٽز ىٍ  20سب  16ٽٍ ػم٬ ومَار ثیه  ىًٍٍٝسی -
 ډَكچٍ ٍٙي إز. 

ثبٙي، َٙٽز ىٍ  15سب  9ار ثیه ٽٍ ػم٬ ومَ ىًٍٍٝسی -
 ډَكچٍ ثچًٯ إز. 

ثبٙي، َٙٽز ىٍ  8سب  4ٽٍ ػم٬ ومَار ثیه  ىًٍٍٝسی -
 ډَكچٍ اٵًڃ إز. 

ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ  َبی دٌیَٵشٍ ٽٍ َٙٽز آوؼب اُ
سَُان ٕبثٺٍ ٵٮبڅیشی ىاٍوي ي ایه ډ٫ً١ً ػِء َٙای٤ دٌیَٗ 

ًٙى. ىٍوُبیز،  َب إز، ډَكچٍ سًڅي ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ومی َٙٽز
ډٚبَياسی ٽٍ ثَ إبٓ ډشٲیََبی ډِثًٍ ىٍ ؿبٍؿًة ډيڃ 

ايڅیٍ ځیَوي، اُ ومًوٍ  ( ٹَاٍ ومی1ؿَهٍ ٭مَ ٥جٸ ػييڃ ٙمبٌٍ )
 ىَي.  ًٙوي ي ډبثٺی ومًوٍ وُبیی ٍا سٚپیڄ ډی كٌٳ ډی

 

 ډيڃ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز .1خذٍل 

DPR CE SG AGE دىؼټ َب 

 دىؼټ ايڃ 5 1 1 5

 دىؼټ ىيڇ 4 2 2 4

 دىؼټ ًٕڇ 3 3 3 3

 ؿُبٍڇدىؼټ 2 4 4 3

 دىؼټ دىؼڈ 1 5 5 3

 
 ًٍٝر ُیَ إز:  ولًٌ ډلبٕجٍ ډشٲیََبی ٵًٷ ثٍ

َبی سٮییه ډَاكڄ ډیِان ٵَيٗ یپی اُ ٕىؼٍ ( :    ) ٵَيٗ
ٽٍ ىٍ ډَكچٍ ٍٙي، ٥ًٍیًٍٙى. ثؿَهٍ ٭مَ َٙٽز سچٺی ډی

یبثي ي ٵَيٗ ي ثٍ سج٬ آن ُٕڈ اُ ثبُاٍ ثٍ َٕ٭ز اٵِای٘ ډی
 ًٙى. ایه ډٺياٍ ىٍ ډَاكڄ ثچًٯ ي اٵًڃ ثٍ ډَاست ٽمشَ ډی

         1         it        it-1    × 100 

سًاوي ( : وٖجز ًٕى سٺٖیمی ډی     ) سٺٖیمیوٖجز ًٕى 
        َب ٍا ىٍ دَىاهز ًٕى ُٕبڇ اٍُیبثی ومبیي. سًان َٙٽز

َبی ػًان ي ىٍ كبڃ ٍٙي ًٕى ُٕبڇ ثٍ ٽٍ َٙٽز٥ًٍیٍث
َبیی ٽٍ ىٍ ډَاكڄ ثچًٯ ي اٵًڃ ډَاست ٽمشَی وٖجز ثٍ َٙٽز

ډىبث٬ ي ٽىىي. ایه اډَ اُ ویبُ آوُب ثٍ ٹَاٍ ىاٍوي، دَىاهز ډی
 ځیَى. َبی ډًڅي وٚبر ډیځٌاٍی ىٍ ىاٍاییاٵِای٘ َٕډبیٍ

               it       it        
َبی ځٌاٍی ىٍ ىاٍایی(: كؼڈ َٕډبیٍ    ای ) ډوبٍع َٕډبیٍ

   ډًڅي ىٍ ډَكچٍ ٍٙي ثیٚشَ اُ ََ ډَكچٍ ىیڂَی إز. 
 اٵِایَ٘بیی ٽٍ ىٍ ایه ډَكچٍ ٹَاٍ ىاٍوي، ٕٮی ىاٍوي ثب َٙٽز

٭مچیبر، ُٕڈ هًى اُ ٵَيٗ ي ثبُاٍ ٍا اٵِای٘ ىَىي. ایه ډشٲیَ 
 ًٙى. ثٍ ًٍٝر ُیَ ډلبٕجٍ ډی

      
      

    
 ×100 
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َبی ډؤڅٶٍَب یپی ىیڂَ اُ (: ٕه َٙٽز     )٭مَ َٙٽز 
ٽٍ ٥ًٍیًٍٙى، ثسٮییه ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽشی ډلًٖة ډی

َبی آٱبُیه ٵٮبڅیز هًى ٹَاٍ ىاٍوي، َبیی ٽٍ ىٍ ٕبڃَٙٽز
ثبٙىي. ایه ډشٲیَ اُ سٶبير ٕبڃ ػًان سچٺی ي ىٍ ډَكچٍ ٍٙي ډی

 آیي. ثيٕز ډی tسبٕیٔ َٙٽز سب ٕبڃ 
ًٕى وٺيی ډًٞة  DPSىٍآډي ٵَيٗ،  Saleىٍ ٍياث٤ ٵًٷ، 

ډٮبىڃ      ثبٙي. َمـىیه  ًٕى ََ ُٕڈ ىيٌٍ ډی EPSي 
ډٮبىڃ  MVي  tَبی طبثز ىٍ ىيٌٍ  سٲییَار هبڅٜ ىاٍایی

 ثبٙي.  ډی tاٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ َٙٽز ىٍ ىيٌٍ 

 

 هتغیزّبی کٌتزلی
(: ډٮبىڃ اوياٌُ َٙٽز إز ٽٍ اُ څڂبٍیشڈ Size) اوياٌُ َٙٽز
 آیي.  َب ثٍ ىٕز ډی ػم٬ ىاٍایی

(: MTB) وٖجز اٍُٗ ثبُاٍ ثٍ ىٵشَی كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ
ز ٍٙي إز ٽٍ اُ سٺٖیڈ اٍُٗ ثبُاٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٝومبى ٵَ

 tُٕبڇ ثٍ اٍُٗ ىٵشَی كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ اوشُبی ٕبڃ 
 آیي.  ثٍ ىٕز ډی

َب ثَ اٍُٗ ىٵشَی  اُ سٺٖیڈ ػم٬ ثيَی(: LEV) وٖجز ثيَی
 آیي. َب ثٍ ىٕز ډی ػم٬ ىاٍایی

(: ثشب اُ سٺٖیڈ ٽًياٍیبؤ ثبُىٌ Beta) ډبٍَ ُٕبڇ 12ثشبی 
آیي. ثَای  ُٕبڇ ي ثبُىٌ ثبُاٍ ثٍ ياٍیبؤ ثبُىٌ ثبُاٍ ثٍ ىٕز ډی

ي سٮییه ٍياث٤ ډلبٕجبسی آن، ثبیي ه٤  ثشب س١ًیق ١َیت
ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ىَیڈ. ایه ه٤، ٍاث٦ٍ ٍيوي ډٚوٍٞ ٍا 

ٽىي.  ثبُىَی یټ ُٕڈ ثب ٍيوي ثبُىَی ٙبهٜ ثبُاٍ ٍا سٮییه ډی
إز  ٍځَٕیًوی ډٮبىڅٍ ٽچی ه٤ ډٚوٍٞ ٽٍ یټ ه٤

 ًٙى:  ًٍٝر ًیڄ وٚبن ىاىٌ ډی ثٍ

      𝛽       

ډشٲیَ ياثٖشٍ ي ومبیىيٌ ٍيوي ثبُىَی ُٕڈ     ٽٍ ىٍ آن،

. ثبٙي ډشٲیَ ډٖشٺڄ ي ومبیىيٌ ثبُىَی ثبُاٍ ډی    ثبٙي. ډی

ه٤ ٍځَٕیًن إز ٽٍ  ډٮبىڅٍ ٵًٷ، ٙیت ىٍ     
ىَىيٌ سٲییَار وَم ثبُىَی ُٕڈ ىٍ ډٺبثڄ سٲییَار  وٚبن

ثبُاٍ إز. ١َیت ثشب ثَای یټ ُٕڈ اُ ٍاث٦ٍ ُیَ ویِ 
 ډلبٕجٍ إز:  ٹبثڄ

𝛽  
          

      
 

  ډبٍَ )ٕبلاوٍ( إشٶبىٌ 12ىٍ ایه سلٺیٸ اُ ٍیٖټ ٕیٖشمبسیټ 
 3آيٍى وًیه  اٵِاٍ ٌٍ بر آن ډٖشٺیمبً اُ وَڇٙيٌ إز ي ا٥لا٭

 إشوَاع ځَىیيٌ إز. 

(: یټ ډشٲیَ ډؼبُی إز ٽٍ ىٍ ًٍٝر Loss) ډشٲیَ ډؼبُی
ي ىٍ ٱیَ  1يػًى ُیبن وبٙی اُ ٭مچیبر ىٍ كبڃ سيياڇ، ډٺياٍ 

 ثبٙي. ایه ًٍٝر ٝٶَ ډی

(: ٙبهٜ ٕلاډز ډبڅی ثٍ ډى٪ًٍ Z-SCORE) ي١ٮیز ډبڅی
ثلَان ډبڅی ثَ َِیىٍ َٕډبیٍ ىٍ ػبیڂبٌ ډشٲیَ  ٽىشَڃ آطبٍ ثبڅٺًٌ

ٽىشَڅی ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز. ډٺبىیَ ثبلای ایه ٙبهٜ 
 سَ إز.ثیبوڂَ ي١ٮیز ډبڅی ََ ؿٍ ډ٦چًة

Altman‟s Z_score = 1.2 (Working 

Capital/Total Assets) + 1.4 (Retained 

Earnings/Total Assets) + 3.3 (Earnings 

before Interest & Tax/Total Assets) + 0.6 

(Market Value of Equity/Total Liabilities) 

+ 0.999 (Sales/Total Assets). 
 

Working Capital َٕډبیٍ ىٍ ځَىٗ َٙٽز :i  ىٍ ٕبڃ
t َبی ػبٍی كبٝڄ َبی ػبٍی ي ثيَیٽٍ اُ سٶبير ىاٍایی

 ًٙى.  ډی
Total Assetsَبی َٙٽز : ٽڄ ىاٍاییi  ىٍ ٕبڃt. 

Retained Earnings ًٕى اوجبٙشٍ َٙٽز :i  ىٍ ٕبڃt. 
Earnings Before Interest & Tax ًُٕى ٹجڄ ا :

 .tىٍ ٕبڃ  iثٌَُ ي ډبڅیبر َٙٽز 
Market Value of Equity اٍُٗ ثبُاٍ كٺًٷ ٝبكجبن :

١َة سٮياى ُٕبڇ ډىشٌَٚ ػبٍی َٙٽز ىٍ ُٕبڇ ٽٍ اُ كبٝڄ
 ځَىى. ٹیمز ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ دبیبن ىيٌٍ كبٝڄ ډی

Total Liabilitiesَبی َٙٽز : ٽڄ ثيَیi  ىٍ ٕبڃt. 
Sales ٵَيٗ َٙٽز :i  ىٍ ٕبڃt . 

 

 ّبی پضٍّؼ یبفتِ

 آهبر تَصیفی 
َب ثب إشٶبىٌ اُ  سلچیڄ ىاىٌ ي  ىٍ ثو٘ آډبٍ سًٝیٶی، سؼِیٍ

َبی  َبی ډَٽِی َمـًن ډیبوڂیه، ډیبوٍ ي ٙبهٜ ٙبهٜ
دَاٽىيځی اولَاٳ ډٮیبٍ، ؿًڅڂی ي ٽٚیيځی اوؼبڇ دٌیَٵشٍ إز. 

َب ثذَىاُیڈ، ًٽَ ایه وپشٍ ١َيٍی  ٹجڄ اُ ایىپٍ ثٍ سًٝیٴ آډبٌٍ
ډى٪ًٍ ٽبَ٘ اطَ ډٚبَيار دَر، ډٺبىیَ ثٍِځشَ اُ  إز ٽٍ ثٍ

ي  Trimٽًؿپشَ اُ ٝيٻ ايڃ اُ ٥َیٸ ثَوبډٍ ي  99ٝيٻ 
ىیڂَ ډٚبَيار  ثیبن كٌٳ ځَىیيٌ إز. ثٍ Winsoriseآُډًن 

اوي سب وشبیغ  ٙيٌ هیچی ٽًؿټ ي ډٚبَيار هیچی ثٍِٿ كٌٳ
كبٝڄ ثَای سلچیڄ ډىبٕت ثبٙي. وشبیغ كبٝڄ اُ آډبٍ سًٝیٶی 

( اٍائٍ ٙيٌ إز.2ډشٲیََبی سلٺیٸ ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ )

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AA%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AA%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
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 بٍ سًٝیٶی ډشٲیََبی سلٺیٸ ىٍ ډَاكڄ ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَآډ .2ذٍل خ

 هزحلِ ثلَؽ هزحلِ ثلَؽ هزحلِ رؽذ 

 اًحزاف هؼیبر هیبًِ هیبًگیي اًحزاف هؼیبر هیبًِ هیبًگیي اًحزاف هؼیبر هیبًِ هیبًگیي هتغیز

 244/0 379/0 418/0 22/0 273/0 299/0 191/0 124/0 17/0 َِیىٍ َٕډبیٍ

 464/0 611/0 59/0 193/0 62/0 607/0 176/0 766/0 706/0 اََڇ ډبڅی

 464/0 845/5 801/5 533/0 79/5 842/5 522/0 737/5 742/5 اوياٌُ َٙٽز

 773/0 647/0 719/0 774/0 5/0 635/0 582/0 173/0 305/0 ثشب

اٍُٗ ثبُاٍ ثٍ 
 ىٵشَی

788/1 265/1 479/1 758/1 422/1 193/0 791/1 554/1 17/0 

 278/0 0 083/0 265/0 0 076/0 42/0 0 218/0 ډؼبُی ًٕى

 898/1 063/3 535/3 944/1 334/2 94/2 2/1 262/1 679/1 ٕلاډز ډبڅی

 (٪2/19) 73 (٪72) 263 (٪8/8) 32 ډٚبَيار
 

 

 َـب  َٙٽزډٺبىیَ ډٚبَيار ثَای ََ یټ اُ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ 
% اُ 2/19% ي 72% ، 8/8ډشًٕـ٤   ٥ًٍ ثٍكبٽی اُ آن إز ٽٍ 

ی ومًوٍ ثٍ سَسیت ثٍ ډَاكڄ ٍٙي، ثچًٯ ي اٵـًڃ سٮچـٸ   َب َٙٽز
ی ثًٍٕـی  َـب  َٙٽزآن إز ٽٍ ثیٚشَِ  ىَىيٌ وٚبنىاٙشٍ، ٽٍ 

َمـىـیه ډٺـبىیَ   ىٍ ډَكچٍ ثچـًٯ اُ ؿَهـٍ ٭مـَ ٹـَاٍ ىاٍوـي.      
َِیىـٍ ٕـَډبیٍ كٺـًٷ    ثیبوڂَ آن إز ٽـٍ ډیـبوڂیه   ډیبوڂیه 

%( ي 9/29(، ډَكچـٍ ثچـًٯ )  17/0ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ ډَكچٍ ٍٙي )
 %( ثًىٌ إز. 8/41ډَكچٍ اٵًڃ )

 آهبر اعتٌجبطی
ي  tآډـبٍی   َبیىٍ ایه سلٺیٸ ٕٮی ٙيٌ سب ثب إشٶبىٌ اُ آُډًن

F ٌَبی سَٽیجی ثٍ ثٍَٕی ثٍ ٍيٗ ٍځَٕیًن ؿىي ډشٲیٌَ ثب ىاى
َـبی سلٺیـٸ دَىاهشـٍ ٙـًى. ٹجـڄ اُ اوؼـبڇ ثـَآيٍى لاُڇ        ډيڃ

ډٶَي١بر ٍځَٕیًن ه٦ی ډي و٪َ ٹَاٍ ځیَى. ثىبثَایه ىٍ اىاډـٍ  
َبی آډبٍی لاُڇ ي و٫ً آډبٌٍ إشٶبىٌ ٙيٌ ػُـز سلچیـڄ    آُډًن

 اٍائٍ ٙيٌ إز. 3ٙمبٌٍ ٍځَٕیًن ؿىيډشٲیٌَ ىٍ ػييڃ 

 

 ؿىيډشٲیٌَ ٍځَٕیًن سلچیڄ ػُز لاُڇ آډبٍی َبی آُډًن .3خذٍل 

 ًَع آسهَى/آهبرُ اعتفبدُ ؽذُ اّذاف هَرد آسهَى فزضیِ

ت
ضیب

فز
 ِ

کلی
 

 څًیه، څیه ي ؿً آُډًن ډبوبیی ډشٲیََبی ډيڃ

 ثَيٗ دبځبن ځبىٵَی اهلاڃسٚویٜ وبَمٖبوی ياٍیبؤ ػملار 

 اػبٍٽً ثَ وَډبڃ ثًىن ثبٹیمبويٌ ډيڃ

 VIF َڈ ه٦ی ډشٲیََبی س١ًیلی ډيڃ

 ىيٍثیه ياسٖه ٭يڇ هًى َمجٖشڂی ػملار ه٦ب

 څیمَ F (Panelیب  Poolسٚویٜ و٫ً ثَآيٍى ډيڃ )

 F ډٮىبىاٍ ثًىن ډيڃ

 Tآډبٌٍ  آُډًن ډٮىبىاٍ ثًىن ١َایت

 



 119 1393، ثُبٍ 3َبی وًیه ىٍ كٖبثياٍی، ٕبڃ ايڃ، ٙمبٌٍ دْيَ٘ 

 

ٹجڄ اُ سومیه ډيڃ، ډبوبیی ډشٲیََبی ډيڃ ثٍ ډى٪ًٍ دیٚڂیَی 
اُ ثٍ يػًى آډين ٍځَٕیًن ٽبًة ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ځَٵز. 

٥ًٍٽچی اځَ ډجيأ ُډبوی یټ ډشٲیَ، سٲییَ ٽىي ي ډیبوڂیه ي  ثٍ
وپىي، ىٍ آن ًٍٝر ډشٲیَ ياٍیبؤ ي ٽًياٍیبؤ سٲییَی 

ډبوبٕز ي ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر ډشٲیَ، وبډبوب هًاَي ثًى. ىٍ ثٍَٕی 
ډبوبیی، َيٳ ثٍَٕی ډبوبیی ثبٹیمبويٌ َبی ډيڃ إز، اځَ 

َبی ډيڃ سمبډی ډشٲیََبی سلٺیٸ ډبوب ثبٙي، ثبڅ٦ج٬ ثبٹیمبويٌ
َبی ډيڃ سَٽیت ه٦ی اُ ویِ ډبوب هًاَي ثًى، ُیَا ثبٹیمبويٌ

ٖشىي. ثَإبٓ آُډًن څًیه، څیه ي ؿً ډٺبىیَ ډٮىی ډشٲیََب َ
% ثًىٌ ي ثیبوڂَ آن إز 5 سمبډی ډشٲیََب ٽمشَ اُ ىاٍی

ډشٲیََبی ياثٖشٍ ي س١ًیلی ىٍ ىيٌٍ دْيَ٘ ىٍ ٦ٕق )ىاىٌ 
َمـىیه ډٶَي١بر اڅڂًی ٍځَٕیًن اُػمچٍ  اوي.هبڇ( دبیب ثًىٌ

ای َمٖبوی ياٍیبؤ اػِای اهلاڃ، وجًى هًىَمجٖشڂی ثیه اػِ
ه٦ی ثیه ډشٲیََبی س١ًیلی ثٍَٕی ٙي. ىٍ ه٦ب ي وجًى َڈ

َبی ََ ډيڃ، ًٍٝر ډٚبَيٌ هًىَمجٖشڂی ثیه ثبٹیمبويٌ
ډى٪ًٍ ثٍَٕی  ډشٲیَ ياثٖشٍ ثب يٹٶٍ یپٖبڅٍ ياٍى ډيڃ ځَىیي. ثٍ

َمٖبوی ياٍیبؤ ػمچٍ اهلاڃ اڅڂًَب اُ آُډًن ثَيٗ دبځبن 
ىٍ ثَآيٍى ٙيٌ ي كٖت ډًٍى ثَای ٍٵ٬ ایه ډٚپڄ  إشٶبىٌ

ػبی ٍيٗ كياٹڄ ډَثٮبر ډٮمًڅی اُ ٍيٗ كياٹڄ ډَثٮبر  ثٍ
 ٙيٌ إز.  ( إشٶبىGLSٌیبٵشٍ ) سٮمیڈ

 

 ّب ثزآٍرد هذل ٍ آسهَى فزضیِ
سَٽیجی ثَای آُډًن ٵ١َیبر  یَب ىٍ دْيَ٘ كب١َ اُ ىاىٌ

سَیه  ٙيٌ إز. ىٍ سلچیڄ دبوچی یپی اُ إبٕی  ثٌَُ ځَٵشٍ

اٍ ٭َٟ اُ ډجيڃ إز. آیب ډيڃ ډ١ًً٭بر ډًٍىثلض سٮییه ډٺي
ثيين ٭َٟ اُ ډجيأ ثَاُٗ ځَىى یب ډيڃ ثب ٭َٟ اُ ډجيأ. ىٍ 
كبڅشی ٽٍ ډيڃ ىاٍای ٭َٟ اُ ډجيأ ثبٙي ٕؤاڃ ثٮيی، ډيڃ ثب 
اطَار طبثز ي اطَار سٞبىٵی ډ٦َف هًاَي ځَىیي. ثىبثَایه ٍيیٍ 
اوشوبة ډيڃ ثٍ َٙف ُیَ إز: ډَكچٍ ايڃ: يػًى اطَار ىٍ 

ځَىى )آُډًن څیمَ(، ي ډَكچٍ  ثيين اطَار آُډًن ډیډٺبثڄ ډيڃ 
ىيڇ: ډيڃ ثب اطَار سٞبىٵی ىٍ ډٺبثڄ ډيڃ ثب اطَار طبثز آُډًن 

 ځَىى )آُډًن َبٕمه(. ډی

َٙٽز َب ىٍ ډَكچٍ ٍٙي اُ ؿَهٍ ٭مَ وٖجز ثٍ  فزضیِ اٍل:

ډَكچٍ اٵًڃ، اُ ٦ٕق دبییه سَی اُ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ 
 ٝبكجبن ُٕبڇ ثَهًٍىاٍ َٖشىي.  

( ډٚبَيٌ ډی ًٙى 4ثب سًػٍ ثٍ وشبیغ كبٝڄ اُ ػييڃ ٙمبٌٍ )
ٽٍ ثیبوڂَ ډٮىی ىاٍ  Fډَث٣ً ثٍ آډبٌٍ  P-Valueٽٍ ډٺياٍ 

ثًىٌ ي كبٽی اُ آن  0000/0اثَ ثًىن ٽڄ ٍځَٕیًن ډی ثبٙي، ثَ
ىٍٝي ډٮىبىاٍ  99إز ٽٍ ډيڃ ٍځَٕیًن ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن 

Rډی ثبٙي. ١َیت سٮییه 
ثًىٌ ي  332/0سٮيیڄ ٙيٌ ثَاثَ ثب  2

ىٍٝي اُ سٲییَار ډشٲیَ  33ثیبوڂَ ایه ډ٦چت إز ٽٍ سٺَیجب 
َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثب ډشٲیََبی ډيڃ ٹبثڄ 

دبځبن  ـ اُ آُډًن ثَيٗ 0000/0ىاٍی ٮىیسجییه إز. ٦ٕق ډ
َبی ډيڃ ىؿبٍ ځبىٵَی وٚبن  ىَىيٌ آن إز ٽٍ ثبٹیمبويٌ

وبَمٖبوی ثًىٌ ٽٍ ثَای ٍٵ٬ ایه ډٚپڄ اُ ٍيٗ كياٹڄ 
وشبیغ ( إشٶبىٌ ٙي. ٭لايٌ ثَ آن، GLSیبٵشٍ )ډَثٮبر سٮمیڈ

ٙيٌ  ىَىيٌ ایه إز ٽٍ ثَاُٗ ډيڃ اىٱبڇ آُډًن څیمَ وٚبن
 وٖجز ثٍ ډيڃ ثب اطَار طبثز ډىبٕت سَ إز. 

 

 Poolثَاُٗ ډيڃ ايڃ ثٍ ٍيٗ كياٹڄ ډَثٮبر سٮمیڈ یبٵشٍ ىٍ اڅڂًی  .4خذٍل 
 ًتیدِ VIFآهبرُ  T P-Valueآهبرُ  ضزیت هتغیز

 ثی ډٮىی - 1538/0 -437664/1 -428184/0 ١َیت طبثز

CLC 120747/0- 428603/2- 0170/0 449/1 ٍډىٶی ډٮىبىا** 

MTB 003597/0 251538/0 8019/0 079/1 ثی ډٮىی 

LEV 042215/0 211403/0 8330/0 032/2 ثی ډٮىی 

SIZE 107327/0 111197/2 0374/0 094/1 ٍډظجز ډٮىبىا** 

LOSS 111299/0- 795316/1- 0757/0 181/1 ٍډىٶی ډٮىبىا*** 

BETA 040737/0 323096/1 1889/0 087/1 ثی ډٮىی 

Z_SCORE 051673/0 269721/2 0255/0 968/1 ٍډظجز ډٮىبىا** 

 آډبٌٍ َب
 اكشمبڃ ػبٍٽًثَا ثَيٗ ـ دبځبن ځبىٵَی ١َیت سٮییه  سٮيیڄ ٙيٌ ىيٍثیه ياسًٖن Fاكشمبڃ آډبٌٍ 

(0000/0) 707/1 332/0 0000/0 (374/0) 
  ىٍٝي ډٮىبىاٍ 90ي  95، 99ثٍ سَسیت ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن  ***، **، *

 ًتیدِ هؼٌی داری آسهَى آهبرُ آسهَى 

 FEىٍ ثَاثَ  NON OLSسبٽیي ثَ ٽبٍثَى  7539/0 399138/0 څیمَ Fآُډًن 



 َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُاناطَ ؿَهٍ ٭مَ ثَ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ َٙٽز 120

 

ی ه٦ ـَڈثٍَٕی یپی ىیڂَ اُ ډٶَي١بر ٍځَٕیًن يػًى ٭يڇ 
ثیه ډشٲیََبی س١ًـیلی إـز ٽـٍ ثـب آډـبٌٍ يایـٴ ٕـىؼیيٌ        

يػـًى  ی سَٽیجـی  َب ىاىٌىٍ ٕبهشبٍ  يایٴاډپبن آُډًن ًٙى.  یډ
ي  َـب  ىاىٌی ډ١ًً٭ی إز ٽٍ ثٍ ه٦َڈٽٍ  ییآوؼب اُوياٍى. اډب 

ٍ ی سَٽیجـی  َب ىاىٌوٍ ٙیًٌ ثَآيٍى ډيڃ ډَث٣ً إز،   ٝـًٍر  ثـ
 ٙـيٌ  ا١بٵٍٕبىٌ ىٍ ٕبهشبٍ ډٺ٦ٮی ياٍى ي ثٍ وشبیغ ثَاُٗ ډيڃ 

 4سَیه آډبٌٍ يایـٴ ىٍ ػـييڃ ٙـمبٌٍ     ٽٍ ثٍِٿ ییآوؼب اُإز. 
إـز، ٭ـيڇ    10اُ  سَ ٽًؿټي  03/2ثَای ډشٲیََبی س١ًیلی 

ځیـَى. َمـىـیه    ییي ٹَاٍ ډیسأی ثیه ډشٲیََب ډًٍى ه٦يػًى َڈ
ىَىيٌ آن إز ٽٍ ثبٙي ٽٍ وٚبنډی 707/1٭يى ىيٍثیه ياسٖه 

َبی ډيڃ َمجٖشڂی يػًى وـياٍى. یپـی ىیڂـَ اُ    ثیه ثبٹیمبويٌ
َـبی ډـيڃ ثـب إـشٶبىٌ اُ     ډٶَي١بر اٝچی؛ وَډبڅیشی ثبٹیمبوـيٌ 

ٍ سًُیـ٬  ( ډـًٍى آُډـًن ٹـَاٍ ځَٵـز. ى    JBآُډًن ػبٍٽً ـ ثَا ) 
وَډبڃ ډٺياٍ ډیبوڂیه ډشٲیََبی سٞبىٵی ثَاثَ ٝـٶَ ي ياٍیـبؤ   

 374/0آوُب ثَاثَ یټ إز. ٦ٕق ډٮىبىاٍی ایه آډبٌٍ ثٍ ډیـِان  
َـبی ډـيڃ ٽـٍ هـًى     ىَىيٌ ایه ډ٦چت إز ٽٍ ثبٹیمبويٌوٚبن

ثبٙــي، اُ سًُیــ٬ وَډــبڅی سَٽیجــی ه٦ــی اُ ٕــبیَ ډشٲیََــب ډــی
( ٦ٕ0170/0ق ډٮىبىاٍی )( ي -1207/0ثَهًٍىاٍ إز. ١َیت )

( ثـَای ٵ١َـیٍ ايڃ   CLCثيٕز آډيٌ ثَای ډشٲیَ ؿَهٍ ٭مَ )
ٍ دْيَ٘، ثیبوڂَ يػًى اٍسجـب٣   ثـیه ډشٲیـَ ؿَهـٍ ٭مـَ      ډٮىـبىا

َٙٽشی ي ٦ٕق َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٕـُبڇ ىٍ ٕـ٦ق   
ىیڂـَ َِیىـٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن      یـبن ث  ثٍثبٙي.  یډ% 95ا٥میىبن 

ثبٙـي،  مشَ اُ ډَكچٍ اٵـًڃ ډـی  ُٕبڇ ىٍ ډَكچٍ ٍٙي ثٍ ډَاست ٽ
، ډیِان َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ CLCثيیه ػُز ٽٍ ثب ٽبَ٘ ىٍ 

ًٙى ٽٍ ثـب  یبثي. َمـىیه إشىجب٣ ډیٝبكجبن ُٕبڇ اٵِای٘ ډی
َب اُ ډَكچٍ ٍٙي ثٍ اٵـًڃ، ٕـ٦ق َِیىـٍ    سٲییَ ډًٹٮیز َٙٽز

َٕډبیٍ كٺًٷ ٝـبكجبن ٕـُبڇ اٵـِای٘ یبٵشـٍ إـز. ثىـبثَایه       
ی ډٮشٺـي  ىَ ـ ٭لاډزًٙى. ىیيځبٌ  یډییي أسٵ١َیٍ ايڃ دْيَ٘ 

ی ىٍ ډَكچٍ ٍٙي سمبیـڄ ىاٍوـي سـب اُ ٥َیـٸ     َب َٙٽزإز ٽٍ 
ی ٍٙـي ي ٭مچپـَى آیىـيٌ    َـب  ٵَٝـز یٶیز هـًى،  ثبٽا٥لا٭بر 

ډ٦چًة هًى ٍا وٚبن ىَىي ي ایه اډـَ، ٕـجت اٵـِای٘ ٽیٶیـز     
ــا٥لا٭بسٚــبن  ــَىى )دیًسَيٕــپی،  یډ ــًُ،  2003ځ (.  2004؛ څئ

ٍ  ىَـي  یډ وٚبن ډ٦بڅٮٍَمـىیه   ٍٙـي ىاٍای  یَـب  ٙـَٽز  ٽـ
اُ ٭ـيڇ سٺـبٍن ُډـبوی ٕـًى      (ثـبلا  ٍٙـي اوـياُ   ؿٚڈ ثب َٙٽز)

 اوـياُ  ؿٚڈی ثب َب َٙٽزثبلاسَی ىٍ ٙىبهز اهجبٍ ثي وٖجز ثٍ 
(. ٍٙـي  2011 َمپـبٍان،  ي آٍډٖـشَاوڀ )ٍٙي ٽـڈ ثَهًٍىاٍوـي   

َ  ًٕىی ثٍ ىٕشیبثی ثَایَب  َٙٽز ایه ځٌاٍی ىٍ یٍَٕډب  ثـبلاس
ــبو اُ ــًٍر   ڂیهډی ــىٮز ٝ ــٝ ــه،    یډ ــَ ای ــلايٌ ث ــٌیَى. ٭ د

ــَډب ــشَاسْیټ   یٍٕ ــٌاٍان إ ــٍځ ــًٍ ث ــز اُ   ډى٪ ــت ډىٶٮ ٽٖ
ی َـب  ٙـَٽز ځٌاٍی ىٍ  یٍَٕډبَبی آسی سؼبٍی، ػٌة  یزډًٵٺ

يػًى سلچیچڂَان ثیٚـشَ،  ، هلا٥ًٍٍٝ  ثًٍٙوي.  یډىٍ كبڃ ٍٙي 
دًٙــ٘ هجــَی ي اٵٚــبی ىاي٥چجبوــٍ، ٭ــيڇ سٺــبٍن ا٥لا٭ــبسی 

یـز ٽـبَ٘ َِیىـٍ    ىٍوُبی ىٍ كبڃ ٍٙي ٍا ٽبٕـشٍ ي  َب َٙٽز
 َٕډبیٍ ٍا ىٍ دی هًاَي ىاٙز.

 

 آسهَى فزضیِ دٍم
َب ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ اُ ؿَهٍ ٭مَ وٖجز ثـٍ  َٙٽز فزضیِ دٍم:

ډَكچٍ اٵـًڃ، اُ ٕـ٦ق دـبییه سـَی اُ َِیىـٍ ٕـَډبیٍ كٺـًٷ        
څیمـَ   ٦ٕFق ډٮىبىاٍی آُډًن ٝبكجبن ُٕبڇ ثَهًٍىاٍ َٖشىي. 

وٚبن ډی ىَـي   5آُډًن ٵ١َیٍ ىيڇ ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ ډَث٣ً ثٍ 
ٽٍ اڅڂًی اىٱبڇ ٙيٌ ىٍ ثَاُٗ ډيڃ وٖجز ثٍ ډـيڃ ثـب اطـَار    

ىَي ٽٍ ډٺياٍ آډبٌٍ ىيٍثـیه  طبثز ثَسَی ىاٍى. وشبیغ وٚبن   ډی
ثًىٌ ي كبٽی اُ ٭يڇ هـًى َمجٖـشڂی    5/2سب  5/1ياسًٖن ثیه 

٭بډـڄ  ه٦ـی ثـب إـشٶبىٌ اُ    ه٦بی ډيڃ إز. وشبیغ آُډًن َڈ
ه٦ـی ثـیه ډشٲیََـبی    ( ویـِ اُ ٭ـيڇ َـڈ   VIFسًٍڇ ياٍیبؤ )

س١ًیلی ډيڃ كپبیز ىاٍى. ٭لايٌ ثَ ایه ډٺبىیَ، ١َیت سٮییه 
ډيڃ ي ٦ٕق ډٮىبىاٍی ډيڃ ویِ سًان س١ًیلی ي ٽٶبیز ډيڃ ٍا 

ٽىي. وشبیغ كبٝڄ اُ ثَاُٗ ډيڃ آُډًن ٵ١َیٍ ىيڇ ىٍ سبییي ډی
 اٍائٍ ٙيٌ إز. 5ػييڃ ٙمبٌٍ 

( ثيٕـز آډـيٌ   0000/0( ي ٦ٕق ډٮىـبىاٍی ) -١1234/0َیت )
( ثـَای ٵ١َـیٍ ىيڇ دـْيَ٘،    CLCثَای ډشٲیَ ؿَهٍ ٭مـَ ) 

ٍ ثیبوڂَ يػًى اٍسجـب٣ ډىٶـی ي    ثـیه ډشٲیـَ ؿَهـٍ ٭مـَ      ډٮىـبىا
َٙٽشی ي ٦ٕق َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٕـُبڇ ىٍ ٕـ٦ق   

ثبٙي. ایه اډَ وٚبن ىَىيٌ آن إز ٽٍ ٦ٕق  یډ% 99ا٥میىبن 
یٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ ډَكچٍ ثچـًٯ ثـٍ ډَاسـت    َِیىٍ َٕډب

ٽمشَ اُ ډَكچٍ اٵًڃ ډی ثبٙي، ثيیه ػُـز ٽـٍ ثـب اٵـِای٘ ىٍ     
CLC   ،یٮىی سٲییَ ډًٹٮیز َٙٽز َب اُ ډَكچٍ اٵًڃ ثـٍ ثچـًٯ ،

ٍ ٦ٕق َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ اٵِای٘ ډی یبثي.   ثـ
َ  َب َٙٽزىیڂَ ثب ٹَاٍ ځَٵشه  یبنث  ِیىـٍ  ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ، ٕـ٦ق 

َٕډبیٍ كٺًٷ ٝـبكجبن ٕـُبڇ ٍيوـي ٽبَٚـی هًاَـي ىاٙـز.       
ًٙى. ایه اډَ كبٽی اُ  یډییي سأثىبثَایه ٵ١َیٍ ىيڇ دْيَ٘ ویِ 

ىٍ ډَكچٍ ثچـًٯ اُ كیبسٚـبن اُ ډًٹٮیـز     َب َٙٽزآن إز ٽٍ 
ثُشَی ثَای اٵِای٘ َٕډبیٍ هًى ثـب َِیىـٍ ٽمشـَی ثَهـًٍىاٍ     

 َبی یز٩َٵ ي ٍٹبثشی ثَسَ ډِایبی دبیٍ، َٖشىي. ثٍ ٭جبٍسی ډىبث٬
َ  إٓبنٽىي ٽٍ  یډ ٽمټ ثبڅٰ یَب َٙٽزثٍ  آن َ  اٍُان ي سـ  اُ ،سـ

 .ًٙويډىي  ثٌَُډبڅی  ډىبث٬
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 آسهَى فزضیِ عَم
َب ىٍ ډَكچٍ ٍٙي اُ ؿَهٍ ٭مَ وٖجز ثٍ َٙٽز فزضیِ عَم:

ډَكچٍ ثچًٯ، اُ ٦ٕق ثبلاسَی اُ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن   
 ُٕبڇ ثَهًٍىاٍ َٖشىي.  

وشبیغ ډَث٣ً ثٍ آُډًن ٵ١َیٍ ٕـًڇ ٍا وٚـبن    6ػييڃ ٙمبٌٍ 
 P-Valueډی ىَي. َمبن ځًوٍ ٽٍ وشبیغ وٚـبن ډـی ىَـي،    

ثیٚشَ اُ ٍٕ ٦ٕق ډٮىـبىاٍی   CLC ډلبٕجٍ ٙيٌ ثَای ډشٲیَ
سٮَیٴ ٙيٌ إز، ثىبثَایه وشیؼٍ ځیَی ډی ًٙى ٽـٍ سٶـبير   

ډٮىبىاٍی ىٍ ٦ٕق َِیىٍ ٕـَډبیٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن ٕـُبڇ ىٍ     
َب اُ ډَكچٍ ٍٙـي ثـٍ ثچـًٯ يػـًى     ُډبن سٲییَ ډًٹٮیز َٙٽز

وياٍى. څِيډب ثب ػبثؼبیی َٙٽز اُ ډَكچٍ ٍٙي ثٍ ثچـًٯ ٕـ٦ق   
یبثي. اډب ٦ٕق ډیـبوڂیه َِیىـٍ   َِیىٍ َٕډبیٍ آن ٽبَ٘ ومی

ٕـُبڇ وٚـبن ىَىـيٌ آن إـز ٽـٍ       َٕډبیٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن  
يػًى ٍاث٦ٍ ٭چز  َبی ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ ث٦ًٍ ډیبوڂیه )وٍَٙٽز

ــیه آو  ــًڅی ث ــبلاسَی   ي ډٮچ ــَډبیٍ ث ــٍ ٕ ــ٦ق َِیى ــب( اُ ٕ ُ
 ثَهًٍىاٍوي.

 

Poolثَاُٗ ډيڃ ىيڇ ثٍ ٍيٗ كياٹڄ ډَثٮبر سٮمیڈ یبٵشٍ ىٍ اڅڂًی  .5خذٍل 

 ًتیدِ VIFآهبرُ  T P-Valueآهبرُ  ضزیت هتغیز

 *ډىٶی ډٮىبىاٍ - 0062/0 -756151/2 -349589/0 ١َیت طبثز

CLC 123429/0- 547601/4- 0000/0 329/1 ٍډىٶی ډٮىبىا* 

MTB 002340/0 217890/0 8277/0 049/1 ثی ډٮىی 

LEV 117049/0 301291/1 1941/0 056/2 ثی ډٮىی 

SIZE 085723/0 142278/4 0000/0 159/1 ٍډظجز ډٮىبىا* 

LOSS 107426/0- 025128/3- 0027/0 091/1 ٍډىٶی ډٮىبىا* 

BETA 014417/0 138493/1 2558/0 086/1 ثی ډٮىی 

Z_SCORE 040283/0 000568/0 0001/0 973/1 ٍډظجز ډٮىبىا* 

COST_EQ t-1 218875/0 657777/4 0000/0 569/1 ٍٵ٬ هًى َمجٖشڂی 

 آډبٌٍ َب
 اكشمبڃ ػبٍٽًثَا ثَيٗ ـ دبځبن ځبىٵَی ٙي١ٌَیت سٮییه سٮيیڄ ىيٍثیه ياسًٖن Fاكشمبڃ  آډبٌٍ 

(0000/0) 847/1 333/0 0000/0 (096/0) 
  ىٍٝي ډٮىبىاٍ 90ي  95، 99ثٍ سَسیت ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن  ***، **، *

 ًتیدِ داری آسهَىهؼٌی آهبرُ آسهَى 

 FEىٍ ثَاثَ  NON OLSسبٽیي ثَ ٽبٍثَى  1171/0 977/1 څیمَ Fآُډًن 
 

Poolثَاُٗ ډيڃ ًٕڇ ثٍ ٍيٗ كياٹڄ ډَثٮبر سٮمیڈ یبٵشٍ ىٍ اڅڂًی  .6خذٍل 

 ًتیدِ VIFآهبرُ  T P-Valueآهبرُ  ضزیت هتغیز

 *ډىٶی ډٮىبىاٍ - 0010/0 -328899/3 -379894/0 ١َیت طبثز

CLC 038683/0- 218963/1- 2239/0 009/1 ثی ډٮىی 

MTB 002553/0 249466/0 8032/0 049/2 ثی ډٮىی 

LEV 176184/0 037309/2 0425/0 116/2 ٍډظجز ډٮىبىا** 

SIZE 061139/0 171263/3 0017/0 103/1 ٍډظجز ډٮىبىا* 

LOSS 113943/0- 666510/3- 0003/0 972/1 ٍډىٶی ډٮىبىا* 

BETA 000080/0 006287/0 9950/0 149/1 ثی ډٮىی 

Z_SCORE 050292/0 652549/4 0000/0 088/1 ٍډظجز ډٮىبىا* 

COST_EQ t-1 233319/0 209567/4 0000/0 105/1 ٍٵ٬ هًى َمجٖشڂی 

 آډبٌٍ َب
 اكشمبڃ ػبٍٽًثَا ثَيٗ ـ دبځبن ځبىٵَی ١َیت سٮییه سٮيیڄ ٙيٌ ىيٍثیه ياسًٖن Fاكشمبڃ آډبٌٍ 

(0000/0) 869/1 334/0 0000/0 (330/0) 
  ىٍٝي ډٮىبىاٍ 90ي  95، 99ثٍ سَسیت ىٍ ٦ٕق ا٥میىبن  ***، **، *

 ًتیدِ آسهَىداریهؼٌی آهبرُ آسهَى 
 FEىٍ ثَاثَ  NON OLSسبٽیي ثَ ٽبٍثَى  6893/0 4903/0 څیمَ Fآُډًن 



 َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُاناطَ ؿَهٍ ٭مَ ثَ َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ َٙٽز 122

 

 گیزی  حث ٍ ًتیجِب

َِیىٍ َٕډبیٍ ُٕبڇ ٭بىی اُو٪َ ډٶُـًډی ىٍ اٍسجـب٣ ثـب ثـبُىٌ     
٭ىًان ٭بډڄ إبٕـی   ًٙى ي ثٍ ډًٍى اوش٪بٍ ُٕبډياٍان سٮَیٴ ډی

ٍ    ځیَی ىٍ سٞمیڈ ٍ   َبی ډـَسج٤ ثـب ٕـَډبی ثىـيی   ځـٌاٍی، ثًىػـ
اوـياٌُ ځیـَی ٭مچپـَى، ډًٍىسًػـٍ ٹـَاٍ       ای ي ٽمټ ثٍ َٕډبیٍ

ډبن َٙي٫ ي دیيای٘ َبی اٹشٞبىی اُ ُ ځیَى. اُ ًٕیی ثىڂبٌ ډی
ي َـَ یـټ ثـب     ىيیومب یډهًى ډَاكڄ ډوشچٴ ؿَهٍ ٭مَ ٍا ٥ی 

ْ ٹَاٍ ځَٵشه ىٍ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ ثبیـي   سًػٍ ثٍ ی َـب  یإـشَاس
ٽـٍ سـًان    ډىبٕجی ٍا ویِ اوشوبة ٽىىي. َمـىیه ثب سًػٍ ثٍ ایـه 

َب یپی اُ ډُمشـَیه اٍٽـبن    ډبڅی َٙٽز سأډیهػٌة َٕډبیٍ ي 
وين ىٍ ثبُاٍ ٍٹبثشی اډَيُ إز، يػًى ثبُاٍ ډًٍىویبُ ثَای ثبٹی ډب

ځــٌاٍان ىٍ ؿىــیه  ٕــَډبیٍ ي ك٢ــًٍ ٵٮــبڃ ي ځٖــشَىٌ ٕــَډبیٍ
ثبُاٍَبیی یپی اُ ویبَُبی اوپبٍوبدٌیَ ثـَای ٍٙـي اٹشٞـبى ډچـی     

ٍٱڈ اَمیز سلٺیٺبر ىٍ ُډیىـٍ ؿَهـٍ ٭مـَ     ٽًٍَٚبٕز. ٭چی
َب، سلٺیٸ ډلييىی ىٍ ٍاث٦ٍ ثب سئـًٍی ؿَهـٍ ٭مـَ ي     َٙٽز
َٕډبیٍ َٙٽز يػًى ىاٍى. ډ٦بڅٮٍ ؿَهـٍ ٭مـَ ي َِیىـٍ    َِیىٍ 

َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ سىُب ثٍ دْيَ٘ ډىٞـًٍ كٖـه ي   
ًٙى ٽٍ ایه ډ٦بڅٮٍ ثب دیَيی اُ آن ( ډلييى ډی2015َمپبٍان )

َبی ٭مَ َٙٽز ثَ  ؿَهٍ سأطیَسَی اُ  ٕٮی ومًىٌ ُيایبی ٽبډڄ
٦ٕق َِیىٍ َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٕـُبڇ ٍا ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبیٍ    

 ٍ آډـيٌ اُ ایـه    ىٕـز  ىاهڄ ٽًٍٚ آٙپبٍ ٕبُى. ًٙاَي سؼَثی ثـ
سلٺیٸ دیبډيَبی ډبڅی ډَسج٤ ثب ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ٍا ث٤ٖ ىاىٌ 
ي ًٙاَيی ډجىی ثَ وٺ٘ ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ ثَ َِیىـٍ ٕـَډبیٍ   

َاَڈ ومًىٌ إز. وشبیغ دْيَ٘ كب١َ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٍا ٵ
َـب ىٍ ډَكچـٍ   ځًیبی ایه ډ٦چت إز ٽٍ ثب ٹَاٍ ځَٵشه َٙٽز

یبثي ٍٙي ي ثچًٯ، ٦ٕق َِیىٍ َٕډبیٍ ٝبكجبن ُٕبڇ ٽبَ٘ ډی
ٽٍ سٶبير ډٮىبىاٍی ثیه ٽبَ٘ ىٍ ډَكچٍ ثچًٯ وٖجز ثٍ ډَكچٍ 

ىَـي ٽـٍ   َب وٚبن ډـی ٍٙي ډٚبَيٌ وٚيٌ إز. َمـىیه یبٵشٍ
َبی ياٹـ٬  َٕډبیٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ َٙٽز ٦ٕق َِیىٍ

  ٍ َـبی سلٺیـٸ    ىٍ ډَكچٍ اٵًڃ ٍيوي اٵِایٚی ىاٙشٍ إـز. یبٵشـ

ٙير اُ ىیيځبٌ ډِیز ٍٹبثشی ډىـبث٬ ي ؿَهـٍ ٭مـَ ٙـَٽشی      ثٍ
َبی ثبڅٰ ٽمټ  ٽىي. ایه ډىبث٬ ي سوٞیٜ ثٍ َٙٽز كمبیز ډی

ٍ   ډی ډى٪ـًٍ ٽـبَ٘ ٍیٖـټ ي ډٚـپڄ ٭ـيڇ سٺـبٍن        ٽىي سـب ثـ
ډبڅی ٽٍ ثٍ  سأډیهي َمـىیه ىٕشَٕی إٓبن ثٍ ډىبث٬ ا٥لا٭بسی 

ٽىـي، ثـٍ یـټ ډِیـز ٍٹـبثشی       ٽبَ٘ َِیىٍ َٕډبیٍ ٽمټ ډی
وشبیغ ثيٕز ثب ډجبوی و٪َی دْيَ٘ َمبَىڂی ي ثب ىٕز یبثىي. 

 َبی( ډى٦جٸ ي ثب یبٵش2015ٍسلٺیٸ ډىًٍٞ كٖه ي َمپبٍان )
، (2011(، ىیپىًٖن )2013(، ٝبڅق ي َمپبٍان )1959دىَيٓ )

ــی ) ــپىيٍ ) 1394ثٍِځ ــَاىی ي إ ــب      1393( ي ډ ــبُځبٍ ي ث ٕ )
(، څـی َـبيی ي َمپـبٍان    2001َبی ثـبٍر ي َمپـبٍان )  یبٵشٍ

( ىٍ س٢ــبى إـز. َمـىــیه  1391( ي إـشب ي ٹی٦بٕـی )  2011)
ٽىـي.  ( ویـِ كمبیـز ډـی   2004وشبیغ اُ  ٵ١َیٍ ایٖچی ي ايَبٍا )

ىاٍى  یبن ډیَبی سلٺیٸ، ثب سئًٍی ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ٽٍ ث یبٵشٍ
َب ىٍ ډَاكڄ ډوشچٴ اُ ؿَهٍ ٭مَٙبن، ٦ًٕف ډشٶـبيسی   َٙٽز

ٙـًويځی   ځـٌاٍان، وٺـي   اُ اٵٚبء، دیڂیَی سلچیڄ ځَان ي َٕډبیٍ
ځٌاٍوي، َمـبَىڂی ىاٍى.   ُٕبڇ، ا٭شجبٍ ي َُٙر ٍا ثٍ ومبی٘ ډی

ډَكچٍ ىیڂـَ،   ثٍ  ٭ىًان وشیؼٍ، ثب ٍٵشه اُ یټ ډَكچٍ  ٍي ثٍ اُ ایه
ــٍ ٕــَډبیٍ كٺــً ــَ ٽــَىٌ إــز.           َِیى ٷ ٝــبكجبن ٕــُبڇ سٲیی

یبٵشـٍ ي ثـب    ٽٍ ىٍ ډَاكڄ ٍٙي ي ثچًٯ ایه ډیِان ٽب٥ًٍَ٘یثٍ
اوشٺبڃ َٙٽز ثٍ ډَكچـٍ اٵـًڃ، ٕـ٦ق َِیىـٍ ٕـَډبیٍ كٺـًٷ       

َب ثبیي  ٝبكجبن ُٕبڇ ٍيوي ٝٮًىی ىاٙشٍ إز. ثىبثَایه َٙٽز
     ُ  ثب ډبويځبٍی هًى ٍا ىٍ ډَكچٍ ٍٙـي ي ثچـًٯ كٶـ٨ ومبیىـي سـب ا

 ډىي ًٙوي. ډِیز َِیىٍ َٕډبیٍ ٽمشَ ثٌَُ
َبی ياٹ٬ ىٍ ډَكچـٍ   ثٍ ىڅیڄ ثبلا ثًىن َِیىٍ َٕډبیٍ ىٍ َٙٽز

َبی ىٍ ىٕز اػَا ډمپه إز وشًاوي َِیىٍ َٕډبیٍ  اٵًڃ، دَيٌّ
ٍا دًٙ٘ یب كبٙیٍ ًٕىی ډىبٕجی ثَای آن ایؼـبى ومبیـي، ٽـٍ    

ًاَي ایه اډَ ډىؼَ ثٍ سىِڃ اٍُٗ ي طَير َٙٽز ىٍ ثچىيډير ه
ٙـًى ٽـٍ ثـب ىیـي      ځـٌاٍان سًٝـیٍ ډـی    ٙي. ثىبثَایه ثٍ َٕډبیٍ

َـب اٹـياڇ    ځـٌاٍی ىٍ ایـه ىٕـشٍ اُ ٙـَٽز     ثچىيډير ثٍ َٕډبیٍ
 وىمبیىي.

 
 هٌبثغ

 .َبی كٖبثياٍی ډبڅیدْيَ٘، "اطَ ؿَهٍ ٭مَ ياكي سؼبٍی ثَ اٹلاڇ سٮُيی اهشیبٍی" (.1391الله ) إشب، َُٕاة ي ٹی٦بٕی، ٍيف

ػَیبن ، َبی ډَاكڄ ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ثَ ٭يڇ سٺبٍن ُډبوی سَٽیجی يیْځی سأطیَ" .(1392ایِىی ویب، وبَٝ؛ ٽیبوی، ٱلاډلٖیه ؛ ډیَُائی، ډُيی )
 .یبُىَمیه َمبی٘ ډچی كٖبثياٍی ایَان ،"وٺيی ٭مچیبسی

وبډٍ ٽبٍٙىبٕی اٍٙي كٖبثياٍی،  ، دبیبن"ٽبٍی ډَٚي٣ ي ٱیَ ډَٚي٣ كٖبثياٍی َب ثَ ډلبٵ٪ٍ َبی ٭مَ َٙٽز ؿَهٍ سأطیَ" .(1394ثٍِځی، ثُبٌٍ )
 ىاوٚڂبٌ آُاى إلاډی ياكي همیه.

http://www.civilica.com/Papers-IAAC11=%DB%8C%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%D9%85%DB%8C%D9%86-%D9%87%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B4-%D9%85%D9%84%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86.html
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، َبی كٖبثياٍی ىاوٚڂبٌ ٙیَاُډؼچٍ دیَٚٵز، "َبی ډبڅی ي َِیىٍ ُٕبڇ ٭بىیوٖجز" .(1391ډیظڈ ) ،٥ُمبٕت ُاىٌ ثبئیثًڅً، ٹبٕڈ؛ اٵَٖ، اډیَ ي 
 . 1-26، ٜٝ 3/62ىيٌٍ ؿُبٍڇ، ٙمبٌٍ ايڃ، دیبدی 

، ٕبڃ ايڃ، ٵٞچىبډٍ ىاو٘ كٖبثياٍی ډبڅی، "ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ي ډٮیبٍَبی اٍُیبثی ٭مچپَى"(. 1392)څیيا ٕچمبویبن،  ؛اډیَ ؛ ٕیيی،يَبةٍٕشمی، 
 .1ٙمبٌٍ 

ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ  َبی دٌیَٵشٍ ثٍَٕی ډشٲیََبی كٖبثياٍی ډؤطَ ثَ َِیىٍ َٕډبیٍ ىٍ َٙٽز" .(1389) سٺی ،ډلميی ؛كٖیه ،ٹبىٍی ؛ٵَُیه ،١ٍبیی
 .29 ـ14ٜٝ ،وبډٍ يیٌْ ٙمبٌٍ ،7ىيٌٍ  دْيَٚڂَ،ډيیَیز ، "ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

، ٙمبٌٍ َبی كٖبثياٍی ي كٖبثَٕی ثٍَٕی، "ٽبٍی ثَ اٍُٗ َٙٽز ؿَهٍ ٭مَ َٙٽز ي ډلبٵ٪ٍ سأطیَ". (1389كبډي ) ،ٽَډی، ٱلاډ١َب ي ٭مَاوی
59، ٜٝ 79-96. 
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