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 چکیدُ
ٞب تحت تأحيط ػٛأُ ٔرتّفي اظ رّٕٝ ػٛأُ ؾيبؾي،  تغييطات ليٕت ؾٟبْ قطوت

ٞب ٚ ػلايٕي اؾت  كب٘ٝحط ثط ضٚ٘س ليٕت ؾٟبْ يه قطوت، ٘التهبزي... اؾت. يىي اظ ػٛأُ ٔؤ

ٌصاضاٖ  يبثس ٚ زض زؾتطؼ ؾطٔبيٝ اظ زاذُ آٖ قطوت ا٘ؼىبؼ ٔي وٝ ثٝ نٛضت اَلاػبت ٔرتّف

ٞب، نٛضت ٞبي ٔبِي اؾبؾي ٚ اػلاٖ  ٌيطز. اظ رّٕٝ اَلاػبت ٔٙتكطٜ اظ ؾٛي قطوت لطاض ٔي

ثيٙي قسٜ ٞط ؾٟٓ ثطاي ؾبَ ٔبِي آيٙسٜ اؾت. ايٗ اَلاػبت حؿبثساضي ٘مف ٟٕٔي  ؾٛز پيف

س، فطٚـ ٚ ٍٟ٘ساضي ؾٟبْ زاض٘س. زض ايٗ ٌصاضاٖ زض ذهٛل ذطي ٌيطي ؾطٔبيٝ زض تهٕيٓ

ٞبي پصيطفتٝ قسٜ زض قطوتثٝ ػْٕٛ زضزض ظٔبٖ ػطيٝ اِٚيٝ پػٚٞف ٚرٛز ثبظزٜ غيطػبزي 

ٚ ثطذي ػٛأُ احتٕبِي ٔؤحط ثط آٖ ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٌطفتٝ اؾت.  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ٞبي  ٔحسٚزٜ ظٔب٘ي ؾبَ قطوت رسيساِٛضٚز ثٝ ثٛضؼ تٟطاٖ زض 103ثسيٗ ٔٙظٛض اظ اَلاػبت 

ٌط ٚرٛز ثبظزٜ ٞب ثيبٖاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبيذ حبنُ اظ تحّيُ زازٜ 1386ِغبيت  1378

ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ زض ثٛضؼ ٔبٜ پؽ اظ ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ قطوت 24ٔبٜ ٚ  12غيطػبزي ٔخجت َي 

 اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. اظ ثيٗ پٙذ ٔتغيط ٔؿتمُ ذُبي پيف ثيٙي ؾٛز ٞطؾٟٓ، قطايٍ

                                                 
   زا٘كزٛي زوتطي زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأي ٚاحس ػّْٛ ٚ تحميمبت تٟطاٖ ٚ ػًٛ ٞيبت ػّٕي زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأي

 Email: Dr_jabarzadeh@yahoo.comٚاحس اضٚٔيٝ )٘ٛيؿٙسٜ ٔؿئَٛ(                                           

  ٖوبضقٙبؼ اضقس حؿبثساضي زا٘كٍبٜ تٟطا 
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 89/ بْار 5ضوارُ  سال دٍم/حسابداري هالي/علوي پژٍّطي فصلٌاهِ 

 89/بْار 5

ػٕٛٔي ثبظاض لجُ اظ ػطيٝ ؾٟبْ، ٘ؿجت ثسٞي ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ٘ؿجت حبقيٝ ؾٛز 

ذبِم ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ؛ تٟٙب ٔتغيطٞبي ذُبي پيف ثيٙي ؾٛز ٞطؾٟٓ ثٝ نٛضت 

ٔخجت، ٚ قطايٍ ػٕٛٔي ثبظاض لجُ اظ ػطيٝ ٚ ٘ؿجت حبقيٝ ؾٛز ذبِم ثٝ نٛضت ٔؼىٛؼ ثب 

بٜ ضاثُٝ زاقتٙس ٚ ٞيچ يه اظ ٔتغيطٞب ثب ثبظزٜ غيطػبزي زض ٔست ٔ 12ثبظزٜ غيطػبزي زض ٔست 

ٞبي وٙتطِي َٛض وّي تحّيُ ضٌطؾيٖٛ چٙسٌب٘ٝ زضحًٛضٔتغيطٔبٜ ضاثُٝ ٘ساقتٙس. أب ثٝ 24

ٔبٜ ثؼس اظ ػطيٝ اِٚيٝ، ػٕط قطوت ٘يع ثب ثبظزٜ غيطػبزي ضاثُٝ  12٘كبٖ زازٜ وٝ زض زٚضٜ 

 ظٔبٖ تٛا٘بيي َٛض ٞٓبي ٔؿتمُ ٚ وٙتطَ ثٝٔؼىٛؼ زاضز. ٕٞچٙيٗ تٕبٔي ٔتغيطٞ

                                                                                      .                                                       زضنسي ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ زض ظٔبٖ ػطيٝ اِٚيٝ ثٝ ػْٕٛ ضا زاض٘س 42وٙٙسٌي تمطيجبً تٛريٝ

 

ثيٙي ؾٛز ٞط ُبي پيفذ ،ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ، ػطيٝ ػٕٛٔي اِٚيٝ ؾٟبْ: ّای کلیدیٍاشُ

 ؾٟٓ.

 

  هقدهِ -1

ٞبي ٔتؼسزي ذٛاٜ زض ٔؿيط چطذٝ حيبت  ٞط ؾبِٝ زض وكٛضٞبي ٔرتّف رٟبٖ قطوت

 ٞبي زِٚتي، ثطاي ٘رؿتيٗ ثبض ٔجبزضتالتهبزي ٚ ذٛاٜ اظ َطيك ثط٘بٔٝ ذهٛني ؾبظي قطوت

ثٝ ػطيٝ ػٕٛٔي اِٚيٝ ؾٟبْ ذٛز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔي ٕ٘بيٙس. انّي تطيٗ ٔكىّي وٝ 

ايٗ  1ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ثب آٖ زؾت ثٝ ٌطيجب٘ٙس، ٔؿأِٝ وكف ليٕت ػطيٝ اِٚيٝ

ؾٟبْ ٔي ثبقس. ثسٖٚ تطزيس وكف ليٕت ٚالؼي ٚ يب ثٝ ػجبضتي ليٕت ٌصاضي ٔٙبؾت ؾٟبْ 

 يٝ ثطاي قطوت ٞبي ٔكَٕٛ ٚاٌصاضي اظ َطيك ذهٛني ؾبظي ٚ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚ

ٌصاضي ٘بزضؾت ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ٛني إٞيت حيبتي زاضز، ظيطا ليٕتقطوت ٞبي ثرف ذه

اِٚيٝ قطوت ٞبي ٔكَٕٛ ٚاٌصاضي اظ َطيك ثط٘بٔٝ ذهٛني ؾبظي، ٔتهسيبٖ أط ضا ثٝ ٌطاٖ 

ِٕبَ )زض نٛضت ليٕت ٌصاضي فطٚقي )زض نٛضت ليٕت ٌصاضي ثبلاي ؾٟبْ( ٚ حطاد ثيت ا

پبييٗ ؾٟبْ( ٔتٟٓ ذٛاٞس ؾبذت. ثسيٗ تطتيت، ليٕت ٌصاضي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ 

قطوت ٞبي ٔكَٕٛ ٚاٌصاضي ٔي تٛا٘س ٔٛفميت ٚ يب قىؿت وبُٔ ثط٘بٔٝ ذهٛني ؾبظي ضا زض 

پي زاقتٝ ثبقس. ثط ٕٞيٗ ليبؼ، قطوت ٞبي ثرف ذهٛني ظٔب٘ي تٕبيُ پيسا ٔي وٙٙس 

بزضت ثٝ ػطيٝ ػٕٛٔي اِٚيٝ ؾٟبْ ذٛز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٕ٘بيٙس وٝ اضظـ شاتي زاضايي ٞب ٔج

(. ثط 1386ٞبي ضقس ٚ تٛؾؼٝ آتي ذٛز ضا اظ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ زضيبفت وٙٙس )ثبلطظازٜ، ٚ فطنت
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تطيٗ ايٗ اؾبؼ، ٘ظط ثٝ ايٙىٝ ليٕت ٌصاضي ٔٙبؾت ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ يىي اظ ٟٔٓ

ٔؤحط ثط تهٕيٓ قطوت ٞب زض ٚضٚز ثٝ ثبظاض ؾطٔبيٝ ٔي ثبقس، تؼييٗ ليٕت ٚالؼي ؾٟبْ  ػٛأُ

ػطيٝ ٞبي اِٚيٝ وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ اضظـ شاتي ؾٟبْ )قطوت( اظ رّٕٝ اضظـ ٚالؼي زاضايي ٞب ٚ 

فطنت ٞبي ضقس ٚ تٛؾؼٝ آتي ٔي ثبقس، اظ إٞيت فطاٚاٖ ثطذٛضزاض اؾت. اظ ؾٛي زيٍط ثب تٛرٝ 

ؾي ضاثُٝ زٚ پسيسٜ ليٕت ٌصاضي وٕتط اظ ٚالغ ٚ ػّٕىطز ثّٙس ٔست ٔٙفي ؾٟبْ ثٝ ايٙىٝ ثطض

ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ثب اَلاػبت ٚ ٔتغيطٞبي حؿبثساضي ٚ ؾٛزٔٙسي اَلاػبت حؿبثساضي 

زض تؼييٗ ليٕت ػطيٝ ٚ اضتجبٌ آٖ ثب ثبظزٜ غيطػبزي اِٚيٝ ٚ ثبظزٜ ٔٙفي ايٗ ؾٟبْ زض ثّٙس 

ٌطاٖ لطاض ٌطفتٝ اؾت، پػٚٞف حبيط ثٝ قٙبؾبيي ثطذي ػٛأُ ٞفٔست، وٕتط ٔٛضز تٛرٝ پػٚ

ٞبي پصيطفتٝ قسٜ قطوتثٝ ػْٕٛ زض زض ظٔبٖ ػطيٝ اِٚيٝ احتٕبِي ٔؤحط ثط ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ 

 زض وٝ ثٛز ذٛاٞس قىُ ايٗ ؾبذتبض پػٚٞف ثٝ ازأٝ، پطزاظز. زضٔيزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 اضائٝ ٚ تجييٗ ٞبي پػٚٞف ؾْٛ فطييٝ ثرف زض ٚ پػٚٞف يٙٝپيك زْٚ، ٔجب٘ي ٘ظطي ٚ ثرف

 قبُٔ پٙزٓ ثرف ٚ ٞبآظٖٔٛ فطييٝ ٚ پػٚٞف ضٚـ ثطٌيط٘سٜ زض چٟبضْ ٌطز٘س. ثرف ٔي

  .ٌطززاضائٝ ٔي ٌيطي ٚ پيكٟٙبزات ٘تيزٝ آذط ثرف زض ٚ ثبقس ٔي تزعيٝ ٚ تحّيُ ٘تبيذ

 

      پصٍّص هباًي ًظری ٍ پیطیٌِ -2

قٕبضي زض ؾطاؾط ز٘يب  ذٛاٜ زض فطايٙس چطذٝ حيبت التهبزي ٚ ٞبي ثي ٞط ؾبِٝ قطوت

ذٛاٜ اظ َطيك ثط٘بٔٝ ذهٛني ؾبظي قطوتٟبي زِٚتي، ثب ػطيٝ ؾٟبْ ذٛز ثٝ ػْٕٛ ٔطزْ، ثطاي 

٘رؿتيٗ ثبض ٚاضز ثبظاض ؾطٔبيٝ ٔي قٛ٘س. زض ازثيبت ٔبِي ثٝ ؾٟبْ قطوت ٞبيي وٝ ثطاي 

بزاض ثٝ ػْٕٛ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثبِمٜٛ زض ثبظاض ػطيٝ ٔي قٛز ٘رؿتيٗ ثبض اظ َطيك ثٛضؼ اٚضاق ثٟ

انُلاحبً ػطيٝ ػٕٛٔي اِٚيٝ اَلاق ٔي قٛز. زض فطايٙس ػطيٝ ػٕٛٔي اِٚيٝ ؾٟبْ ؾٝ ٌطٜٚ 

                                                                شيٙفغ ايفبي ٘مف ٔي وٙٙس:

 قطوت ػطيٝ وٙٙسٜ ؾٟٓ )قطوت ٘بقط( -1

ٞبي تأٔيٗ )ٔؤؾؿبت تؼٟس وٙٙسٜ ػطيٝ اٚضاق ثٟبزاض يب قطوت 1ٌصاض ب٘ه ؾطٔبيٝث -2

 ؾطٔبيٝ(

 ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثبِمٜٛ زض ثبظاض -3

اٞساف ٚ ا٘تظبضات ايٗ ؾٝ ٌطٜٚ زض ذهٛل ليٕت ٌصاضي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ثب 

 قس، يىسيٍط ٔتفبٚت اؾت. ٘ظط ثٝ ايٙىٝ ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ ثطاي يه قطوت زض حبَ ض
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 89/ بْار 5ضوارُ  سال دٍم/حسابداري هالي/علوي پژٍّطي فصلٌاهِ 

 89/بْار 5

ػٕسٜ تطيٗ ٔٙجغ تأٔيٗ ٔبِي آٖ ثٝ قٕبض ٔي ضٚز، ِيىٗ قطوت ٞبي ػطيٝ وٙٙسٜ ؾٟبْ تٕبيُ 

زاض٘س ليٕت ػطيٝ ؾٟبْ ضا تب حس أىبٖ زض ؾُح ثبلا تؼييٗ وٙٙس تب رطيبٖ ٞبي ٘مسي حبنُ 

ضا ثطاي قطوت حساوخط ؾبظ٘س. ثط ٕٞيٗ ليبؼ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ تٕبيُ زاض٘س ؾٟبْ ضا تبحس أىبٖ 

 ليٕت پبييٗ ذطيساضي وٙٙس تب ثتٛا٘ٙس زض وٛتبٜ تطيٗ ظٔبٖ ٕٔىٗ ثيكتطيٗ ؾٛز ثٝ 

 (.                                                           2002، 1ؾطٔبيٝ ٌصاضي ضا ػبيس ذٛز ؾبظ٘س )ثٛرطاد ٚ ِي

اضظـ  َجك فطييٝ ثبظاضٞبي ؾطٔبيٝ وبضا، ليٕت ؾٟبْ زض ٞط ِحظٝ اظ ظٔبٖ ٔٙؼىؽ وٙٙسٜ

 شاتي ؾٟبْ ثب تٛرٝ ثٝ اَلاػبت ٔٛرٛز ٚ ٔطثٌٛ ٔي ثبقس، زض حبِي وٝ ٚرٛز پسيسٜ 

ٌط ايٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ ليٕت ػطيٝ ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي اِٚيٝ اضظـ ليٕت ٌصاضي وٕتط اظ ٚالغ ثيبٖ

(. پسيسٜ ليٕت ٌصاضي وٕتط اظ ٚالغ ؾٟبْ 2001، 2شاتي ايٗ ؾٟبْ ضا ٔٙؼىؽ ٕ٘ي ؾبظز )يتٕٗ

 4(، 1973ٌِٛٛ) 3ِٚيٝ ثطاي ٘رؿتيٗ ثبض زض ثبظاض ؾطٔبيٝ أطيىب ٚ تٛؾٍ ضيّيػطيٝ ٞبي ا

( ثيف اظ 1975( قٙبؾبيي قس. زض ايٗ ٔيبٖ، پػٚٞف ايجٛتؿٖٛ )1975) 5( ٚ ايجٛتؿ1973ٖٛ)

ؾبيطيٗ تٛرٝ ٔحبفُ زا٘كٍبٞي ضا ثٝ ذٛز رّت وطز. ايجٛتؿٖٛ زض پػٚٞف ذٛز زضيبفت وٝ 

اي اِٚيٗ ثبض ٚ اظ َطيك ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ػْٕٛ ٔطزْ ػطيٝ قطوت ٞبيي وٝ ؾٟبْ ذٛز ضا ثط

ٌٛ٘ٝ اي وٝ ثيٗ ليٕت ٔي وٙٙس ؾٟبْ ضا ثٝ ليٕتي پبييٗ تط اظ اضظـ شاتي ػطيٝ ٔي وٙٙس. ثٝ

ػطيٝ ٚ ليٕت ثبظاض زض پبيبٖ ٔبٜ اَٚ زازٚؾتس اذتلاف لبثُ تٛرٟي ٚرٛز زاضز. ثؼس ايٗ 

طضؾي ٕ٘ٛ٘ٝ ٚؾيغ تط اظ پػٚٞف ايجٛتؿٖٛ زض ٕٞبٖ ( ثب ث1975) 6پػٚٞف، ايجٛتؿٖٛ ٚ رف

اي لّٕطٚ ظٔب٘ي، اظٟبض وطز٘س وٝ ليٕت ٌصاضي وٕتط اظ ٚالغ ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي اِٚيٝ، پسيسٜ

 ازٚاضي اؾت يؼٙي زض زٚضٜ ٞبيي وٝ تؼساز ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض ثبظاض ظيبز اؾت 

 ٚالغ ثيكتط ثٛزٜ ٚ زض  ( ليٕت ٌصاضي وٕتط اظ7)زٚضٜ ٞبي زاؽ ػطيٝ ػٕٛٔي اِٚيٝ

زٚضٜ ٞبيي وٝ تؼساز ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض ثبظاض وٕتط اؾت )زٚضٜ ٞبي ؾطز ػطيٝ ٞبي 

ػٕٛٔي اِٚيٝ( ٔيعاٖ ليٕت ٌصاضي وٕتط اظ ٚالغ )ثبظزٜ وٛتبٜ ٔست( وٕتط ٔي قٛز )ثبلطظازٜ، 

وٝ پسيسٜ (. ٔطٚض ازثيبت ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض ؾُح رٟبٖ حبوي اظ ايٗ اؾت 1386

ليٕت ٌصاضي وٕتط اظ ٚالغ )ايزبز ثبظزٜ غيطػبزي زض وٛتبٜ ٔست( ػطيٝ ٞبي اِٚيٝ، تٟٙب ثٝ ثبظاض 

ؾطٔبيٝ وكٛض أطيىب ٔٙحهط ٕ٘ي قٛز؛ ايٗ پسيسٜ زض ؾبيط ثبظاضٞبي تٛؾؼٝ يبفتٝ ٚ زض حبَ 
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ت. ثطاي ا٘سيكٕٙساٖ ٔبِي لطاض ٌطفتٝ ٚ تأييس قسٜ اؾٌطاٖ ٚ تٛؾؼٝ ٘يع ٔٛضز ُٔبِؼٝ پػٚٞف

( پسيسٜ ليٕت ٌصاضي وٕتط اظ ٚالغ 1994) 1ٔخبَ پػٚٞف ربٔغ ِٛفطاٖ، ضيتط ٚ ضيسوٛيؿت

وكٛض تٛؾؼٝ يبفتٝ ٚ زض حبَ تٛؾؼٝ ٔٛضز تأييس لطاض زازٜ اؾت  25ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي اِٚيٝ ضا زض 

 (. 2002، 2)ضيتط ٚ ِٚچ

نٛضت ثٝ  ِٚيٗ ثبضٞبيي وٝ ثطاي ا زض پػٚٞف حبيط ؾؼي ثط ايٗ اؾت وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت

ٞبي  ٌطزز زض ٔمبيؿٝ ثب ثبظزٜ ثبظاض، ثب تٛرٝ ثٝ تئٛضي ٔي ػٕٛٔي زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ػطيٝ 

ٞب ٔكرم ٌٛ٘ٝ قطوتحط ثط ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ ايٗؤٔٛضز اضظيبثي لطاض ٌيطز ٚ ػٛأُ ٔ ػّٕي 

ٌصاضي وٕتط اظ ٚالغ ٌطزز. ُٔبِؼٝ ازثيبت ٔٛيٛع پػٚٞف حىبيت اظ ايٗ زاضز وٝ پسيسٜ ليٕت 

ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ يه پسيسٜ رٟبٖ قَٕٛ ثٛزٜ ٚ ثٝ يه ثبظاض ؾطٔبيٝ ذبل 

 ٔٙحهط ٕ٘ي قٛز؛ اٌط چٝ ٔيعاٖ ثبظزٜ غيطػبزي اظ وكٛضي ثٝ وكٛض زيٍط ٔتفبٚت اؾت. 

ضغٓ ايٙىٝ ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض وٛتبٜ ٔست ثبظزٜ ٔخجت ايزبز ٔي وٙٙس ِيىٗ ػّي

ثّٙس ٔست زض ٔمبيؿٝ ثب پطتفٛي ثبظاض، ثبظزٜ ٔٙفي ػبيس ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ذٛز ٔي وٙٙس. ثٝ  زض

ٞبي ( زض زٚض2002ٜ، 4لاٚضي ٚ قٛاضت ؛1990، 3)آٌبضٚاَ ٚ ضيِٛٚي ٌطاٖاػتمبز ثطذي پػٚٞف

زاؽ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ )زٚضٜ ٞبيي وٝ تؼساز ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض ثٛضؼ ظيبز 

ٌصاضاٖ ذٛـ ثيٗ تٕبيُ زاض٘س ثطاي ؾٟبْ ػطيٝ قسٜ ٔجّغي ثيف اظ اضظـ  اؾت( ؾطٔبيٝ

ٔتؼبضف پطزاذت وٙٙس ٚ ثسيٗ تطتيت زض ثبظاض ٞيزبٖ ايزبز ٕ٘ٛزٜ ٚ ايٗ ؾٟبْ ضا ثؼس اظ ػطيٝ 

ٌصاضي ٕ٘بيٙس. زض ٘تيزٝ، ايٗ أط ؾجت ٔي ٌطزز ثؼس اظ فطٚوف ٕ٘ٛزٖ ثيف اظ ٚالغ اضظـ

؛ 1984، 5، ايٗ ؾٟبْ زض ثّٙس ٔست ثبظزٜ ٔٙفي زاقتٝ ثبقس )ضيتطٞيزب٘بت ٔٛلت ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ

(. ثب ايٗ حبَ، ػّٕىطز ٔٙفي ثّٙس ٔست ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض 1994، 6؛ ِط٘ط1984

ٔمبيؿٝ ثب ػّٕىطز ٔخجت وٛتبٜ ٔست، زض وّيٝ پػٚٞف ٞب ثٝ احجبت ٘طؾيسٜ ٚ قٛاٞس ثيٗ إِّّي 

    زض ايٗ ذهٛل يس ٚ ٘ميى ٌعاضـ قسٜ اؾت.
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 پیطیٌِ پصٍّص -3
ٌصاضي ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق  ( زض پػٚٞكي چٍٍٛ٘ي ليٕت 1372 ػجسالله ظازٜ ) رٟب٘رب٘ي ٚ 

ٞبي ايٗ پػٚٞف، تؼييٗ ليٕت پبيٝ ؾٟبْ  ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ثطضؾي وطز٘س. ثط اؾبؼ يبفتٝ

ليٕت ٌصاضي  ٔجب٘ي ٞبي رسيساِٛضٚز تٛؾٍ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض وبٔلاً ٔتٙبؾت ثب انَٛ ٚ  قطوت

 ثيٙي ؾٛز  زلت پيف»( زض پػٚٞف ذٛز ثب ػٙٛاٖ  1377 ؾٟبْ ٘جٛزٜ اؾت. ذبِمي ٔمسْ )

ػٛأُ  ٞبي رسيساِٛضٚز ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ  ثيٙي ؾٛز قطوت زلت پيف«  قطوت ٞب

ٞبي پصيطفتٝ قسٜ زض  ثطضؾي وطز. وُ قطوت 1375ِغبيت  1373ٞبي  ٔؤحط ثط آٖ ضا ثطاي ؾبَ

ٞبيي، ٕ٘ٛ٘ٝ قبُٔ  ٔٛضز ثٛزٜ وٝ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔحسٚزيت 83ٔحسٚزٜ ظٔب٘ي ثٝ تؼساز  ايٗ

زض آٖ  ثيٙي ؾٛز قطوت ٞب ٔؤحط ثٛزٜ ٚ  قطوت ثٛز. اظ رّٕٝ ػٛأّي وٝ ثط زلت پيف 45

چٖٛ ا٘ساظٜ قطوت، ػٕطقطوت، ليٕت پػٚٞف ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٌطفتٝ اؾت، ٔتغيطٞبيي ٞٓ

تغييطات ليٕت ؾٟبْ ٚ   ي قطوت اؾت. ٚي ثٝ ايٗ ٘تيزٝ ضؾيس وٝ ثيٗزضرٝ اٞطْ ٔبِ ؾٟبْ ٚ 

ٞبي رسيساِٛضٚز  ا٘ساظٜ قطوت ثيٙي ؾٛز ٚ  ثيٙي ؾٛز ضاثُٝ ٔؼىٛؼ ٚ ثيٗ زلت پيف زلت پيف

( زض پػٚٞف ذٛز ثب 1377ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثُٝ ٔؿتميٓ ٚرٛز زاضز. ؾزبزي )

ضاثُٝ ثيٗ ؾٛز غيطٔٙتظطٜ « طٜ ٚ ضاثُٝ آٖ ثب ليٕت ؾٟبْػٛأُ ٔطتجٍ ثب ؾٛز غيطٔٙتظ»ػٙٛاٖ 

ٞبي پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ثطضؾي  ٚ ثبظزٜ غيطػبزي آتي ؾٟبْ قطوت

ٞبي ايٗ  ثٛزٜ اؾت. يبفتٝ 1375ِغبيت  1373ٞبي  ثطاي ؾبَ پػٚٞفوطز. زٚضٜ ظٔب٘ي ايٗ 

ؾٛز ٚ ثبظزٜ غيطػبزي آتي ؾٟبْ ضاثُٝ ٔخجت زٞس وٝ ثيٗ تغييطات غيطٔٙتظطٜ  پػٚٞف ٘كبٖ ٔي

                                                                                            زاضي ٚرٛز زاضز. ٔؼٙي

قٙبؾبيي ػٛأُ ٔؤحط ثط ثبظزٜ ثّٙس »زض پػٚٞكي ثب ػٙٛاٖ (  1382 زٔٛضي ) تجطيعي ٚ ػجسٜ

ٞبيي ضا قطوت« ساً پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطأٖست ؾٟبْ قطوت ٞبي رسي

ثطضؾي وطز٘س وٝ ؾٟبْ آٟ٘ب ثطاي ٘رؿتيٗ ثبض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ػطيٝ قسٜ ثٛز٘س. 

ٞبي رسيساِٛضٚز ثٝ ٘تبيذ ايٗ پػٚٞف ٘كبٖ زٞٙسٜ ٚرٛز ثبظزٜ وٛتبٜ ٔست ثيكتط ؾٟبْ قطوت

ٞب ٘ؿجت ثٝ قبذم ثبظاض ثّٙس ٔست وٕتط ؾٟبْ ايٗ قطوتثبظاض ٘ؿجت ثٝ قبذم ثبظاض ٚ ثبظزٜ 

ٞبي رسيساِٛضٚز ثٝ ثٛضؼ ايطاٖ ضا ثٛزٜ اؾت. ثٙبثطايٗ آ٘بٖ ػّٕىطز ليٕت ٌصاضي ؾٟبْ قطوت

(  1383 ) ٟٔطرٛ  ظطيف فطز ٚ ا٘س. ٔكبثٝ ثبظاضٞبي ؾطٔبيٝ زض وكٛضٞبي ٔرتّف زا٘ؿتٝ

يس اِٛضٚز ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا ٞبي رسزضپػٚٞكي ػّٕىطز ليٕت ٌصاضي ؾٟبْ قطوت

ٞبي تبظٜ پصيطفتٝ قسٜ ا٘س. ٘تبيذ ايٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز ثبظزٜ وٛتبٜ ٔست قطوتثطضؾي وطزٜ

ثطضؾي »( زض پػٚٞكي تحت ػٙٛاٖ 1385وطزِط ٚ زاضيب٘ي )ثيكتط اظ ثبظزٜ ثبظاض ثٛزٜ اؾت. 

بي پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ٞ ٔسيطيت ؾٛز زض ظٔبٖ ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ ثٝ ػْٕٛ زض قطوت
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ٌط ا٘س. ٘تبيذ حبنُ اظ پػٚٞف ثيبٖ ثٝ ثطضؾي ٔسيطيت ؾٛز ؾٟبْ رسيس پطزاذتٝ« ثٟبزاض تٟطاٖ

ٞب ضا زض ؾبَ لجُ اظ ػطيٝ اِٚيٝ ٚ ؾبَ ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ ثٝ  ايٗ اؾت وٝ ٔسيطاٖ ؾٛز قطوت

 وٙٙس.                 ػْٕٛ ٔسيطيت ٔي

 قطوت رسيس اِٛضٚز ثٝ ثٛضؼ ٘يٛظِٙس َي  716ط ضٚي ث زض پػٚٞف (1998) 1فطت

اضظـ قطوت ٚ ثبظزٜ غيطػبزي  اضتجبٌ ثيٗ ؾٛز پيف ثيٙي قسٜ ٚ  1992-1977ؾبَ ٞبي 

ثٝ ايٗ ٘تيزٝ ضؾيس وٝ پيف  ؾٟبْ ايٗ ٘ٛع قطوت ٞب ضا زض ٔمُغ ػطيٝ اِٚيٝ ثطضؾي وطز ٚ 

اظ ؾبيط  ٛٔي اِٚيٝ ؾٟبْ ثٛزٜ ٚ ثيٙي ٞبي ؾٛز زض اضتجبٌ ثب اضظـ قطوت ٞبي زاضاي ػطيٝ ػٕ

چٖٛ ؾٛز ا٘جبقتٝ ٔؤحطتط ٞؿتٙس ٚ ثيٗ ذُبي پيف ثيٙي ؾٛز ٚ ثبظزٜ غيطػبزي اثعاضٞبيي ٞٓ

                                                                                                  ضاثُٝ ٔخجت ٔؼٙي زاض ٚرٛز زاضز.

ايي اَلاػبتي ليٕت ٌصاضي اِٚيٝ ٚ ثبظزٜ ؾٝ ؾبِٝ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي ( وبض2001يتٕٗ )

اِٚيٝ ضا اظ ٘مُٝ ٘ظط اَلاػبت حؿبثساضي ثطضؾي وطز ٚ  چٙيٗ ٘تيزٝ ٌيطي ٕ٘ٛز وٝ اَلاػبت 

حؿبثساضي ثب ليٕت ٌصاضي اِٚيٝ ٚ ثبظزٜ ؾٝ ؾبِٝ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ضاثُٝ ٔؼٙبزاض زاضز. 

ٞبي رسيساِٛضٚز ثٝ ثٛضؼ آتٗ زض  ثيٙي ؾٛز قطوت بتي پيف( ٔحتٛاي اَلاػ2002) 2ؾيٌُٛ

ثيٙي  زٞس وٝ پيف ضا ثطضؾي وطز. ٘تبيذ ٚي ٘كبٖ ٔي 1992-1999ٞبي  ٔحسٚزٜ ظٔب٘ي ؾبَ

ٞبي ؾطي ظٔب٘ي اؾت ٚ اظ َطف زيٍط  ثيٙي اظ َطيك ٔسَ تط( اظ پيف ٔسيطاٖ ثؿيبض ثٟتط )زليك

( ثب 2005) 3فطت ٝ ٔخجت ٚرٛز زاضز. ِٛ٘ىب٘ي ٚ ثيٙي ؾٛز ٚ ثبظزٜ غيطػبزي ضاثُ ثيٗ ذُبي پيف

قطوت زاضاي ػطيٝ اِٚيٝ  468قطوت ا٘تربثي ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ  175ثطضؾي ٔٛيٛع ثط ضٚي 

-٘كبٖ زاز٘س وٝ ثطآٚضزٞبي ؾٛز ٔسيطاٖ ثٝ زض تبيّٙس، 1996اِي  1991ٞبي َي ؾبَؾٟبْ 

ٚ زاضاي زلت ثيكتطي  ثٛزٜ نٛضت ذٛـ ثيٙب٘ٝ )ؾٛز پيف ثيٙي قسٜ ثيكتط اظ ؾٛز ٚالؼي(

ٚ اظ َطفي ثيٗ ذُبي ثطآٚضز ؾٛز ٚ ثبظزٜ غيطػبزي ثّٙس  ٞبي ؾطي ظٔب٘ي اؾت ٘ؿجت ثٝ ٔسَ

( ضاثُٝ ٔخجتي ٚرٛز زاضز CARt) ٔيبٍ٘يٗ ثبظزٜ غيطػبزي تزٕؼي ٔست ٔحبؾجٝ قسٜ ثٝ ضٚـ

يف ثيٙي ؾٛز چٙيٗ ٔتغيطٞبي ا٘ساظٜ قطوت ٚ افك ظٔب٘ي پِٚي ايٗ ضاثُٝ ٔؼٙي زاض ٘يؿت. ٞٓ

( زض پػٚٞف ذٛز ثٝ 2006) 4غً٘ثب ذُبي پيف ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ ضاثُٝ ٔخجت ٚرٛز زاضز. 

ثطضؾي ضاثُٝ ثيٗ ٚيػٌي ٞبي قطوت ٞبي رسيس اِٛضٚز ٚ پيف ثيٙي ٔسيطاٖ پطزاذت. ٘تبيذ 

چٖٛ ٘طخ ضقس ؾبِيب٘ٝ فطٚـ ٚ ؾٛز ٌط ايٗ ثٛز وٝ ثيٗ اضظاٖ فطٚقي ٚ ٔتغيطٞبيي ٞٓٚي ثيبٖ
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( ثٝ ثطضؾي اضظاٖ فطٚقي ٘ظبْ 2007) 1اظ ٔبِيبت ضاثُٝ ٔخجت ٔؼٙبزاضي ٚرٛز زاضز. تيبٖ لجُ

ٌط ايٗ اؾت وٝ ثيٗ اَلاػبت ٔٙس زض ثٛضؼ ٞبي قبٍٟ٘بي ٚ قٙعٖ پطزاذت. يبفتٝ ٞبي ٚي ثيبٖ

ٔحطٔب٘ٝ ٚ ثبظزٜ اِٚيٝ ؾٟبْ ضاثُٝ ٔٙفي ٔؼٙبزاض ٚرٛز زاضز. ٚي زلايُ اضظاٖ فطٚقي ضا ضيؿه 

ٌصاضي زض ثبظاض اِٚيٝ ٚ ٔمطضات زِٚتي ٔي زا٘ؿت، ظيطا ٔمطضات زِٚتي ٔٛرت ؾٟٕيٝ  ؾطٔبيٝ

( ثٝ ثطضؾي ايٗ  2007) 2ثٙسي زض ػطيٝ اِٚيٝ قسٜ ٚ ػطيٝ ؾٟبْ ضا ٔحسٚز ٔي وٙس. وطيكٙبٖ

ٔست غيطػبزي  ( تأحيطي ثط ػّٕىطز ثّٙس قطوت )قٟطت قطوت ٔٛيٛع پطزاذت وٝ آيب اػتجبض 

  اػتجبض يب ذيط؟ ٘تبيذ حبوي اظ آٖ ثٛز وٝ وٝ ثيٗ  ٚز ثٝ ثٛضؼ آٔطيىب زاضز ٞبي رسيس اِٛض قطوت

ػّٕىطز ثّٙس ٔست ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ضاثُٝ ٔؿتميٓ ٚرٛز زاضز. وبي ٚ  ٔؤؾؿٝ ٚ 

( ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞبي ثٛضؼ چيٗ ثٝ ثطضؾي ػّٕىطز ثّٙس ٔست ؾٟبْ ػطيٝ 2008) 3ٕٞىبضاٖ

أُ ٔؤحط ثط آٖ پطزاذتٙس. ٘تبيذ پػٚٞف آٟ٘ب ؾُٛحي اظ ػّٕىطز ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ٚ ػٛ

چٙيٗ ذٛـ ثيٙي ثيف اظ حس اِٚيٝ ٚ ا٘ساظٜ قطوت ػطيٝ وٙٙسٜ ٘بٔتؼبضف ضا ٘كبٖ زاز. ٞٓ

 ؾٟبْ، فبوتٛضٞبي تٛييحي ٟٕٔي ثطاي ايٗ ػّٕىطز ٘بٔتؼبضف ثٛز.

 

 اّداف پصٍّص -4
تٛاٖ اٞساف پػٚٞف ضا ثٝ نٛضت ظيط ثيبٖ يَٛض وّي ثبتٛرٝ ثٝ ُٔبِت شوط قسٜ زض ثبلا ٔٝث

 ٕ٘ٛز:

. تؼييٗ ايٙىٝ آيب ػّٕىطز ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي ٘ؿجت ثٝ ػّٕىطز ثبظاض ؾٟبْ ٔتفبٚت اؾت 1

 يب ٘ٝ.

تؼييٗ ثطذي ػٛأُ ٔؤحط ثط ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ رسيس اظ رّٕٝ ذُبي پيف ثيٙي ؾٛز، . 2

ثسٞي ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ٘ؿجت حبقيٝ  قطايٍ ػٕٛٔي ثبظاض لجُ اظ ػطيٝ ؾٟبْ، ٘ؿجت

 ؾٛز ذبِم ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ وٝ ٞطيه زض لبِت فطييٝ ٞبي فطػي ٔزعا ثطضؾي 

 ٔي قٛز. 

 

 فرضیِ ّای پصٍّص -5
ػبزي طػطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ ثٝ ػْٕٛ زض ثبظاض ؾطٔبيٝ ايطاٖ ؾجت ايزبز ثبظزٜ غي فرضیِ اصلي:

                                                                                           قٛز. ٔيثطاي ؾٟبْ رسيس 

                                                 
1
.Tian 

2
.Krishnan 

3
 Cai, Liu, Guy and Bryan.  
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ثٝ ٔٙظٛض قٙبؾبيي ػٛأّي وٝ احتٕبَ ٔي ضٚز ثب ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي 

اِٚيٝ ضاثُٝ زاقتٝ ثبقٙس قف فطييٝ ظيطُٔطح قسٜ اؾت وٝ ٞطيه ثٝ ثطضؾي ٔتغيطي )يب 

 زاظز.                                                                 ٔتغيطٞبيي( ٔي پط

ؾجت ايزبز ثبظزٜ  زض ثبظاض ؾطٔبيٝ ايطاٖ ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ ذُبي پيف : 1فرضیِ فرعي 

 قٛز.ٔيؾٟبْ رسيس ثطاي غيطػبزي 

 ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ  ثطثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ ذُبي پيف تأحيطتط ثطاي ثطضؾي زليك

ُٔطح ٌطزيس.  2ٌط فطييٝ فطػي ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ٚ حصف تأحيط ثطذي ٔتغيطٞبي ٔساذّٝٝػطي

 ايٗ ٔتغيطٞب ثٝ قطح ظيط ٞؿتٙس :

قطوت ٞبي لسيٕي ٘ؿجت ثٝ قطوت ٞبي رٛاٖ )ثب ػٕط وٕتط(، عور )سي( ضرکت: 

يٗ تزبضة ثيكتطي زض ٔٛضز پيف ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ زاض٘س. ثٙبثطايٗ ا٘تظبض ثط ايٗ اؾت وٝ ث

ؾٗ قطوت ٚ ذُبي پيف ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ ضاثُٝ ٔؼىٛؼ ٚرٛز زاقتٝ ثبقس )ذبِمي ٔمسْ، 

1377 .) 

٘ظبضتي زليك،  ٞبي وٙتطِي ٚ  ٞبي ثعضي، ثٝ زِيُ اؾتمطاض ؾيؿتٓ زض قطوتاًدازُ ضرکت: 

ٌٛيي ثٝ َيف ٌؿتطزٜ اي اظ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ،  ٔسيطاٖ ٔترهم، پبؾد ثٝ وبضٌيطي وبضوٙبٖ ٚ 

ضٚز  ثيٙي ؾٛز ِعْٚ ثيكتطي پيسا ٔي وٙس. ِصا ا٘تظبض ٔي وبضوٙبٖ؛ زلت زض پيف اٖ ٚ ثؿتب٘ىبض

ذبِمي ٔمسْ،  ثيٙي ؾٛز ضاثُٝ ٔٙفي ٚرٛز زاقتٝ ثبقس ) ثيٗ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ذُبي پيف

1377  .) 

ٔٙظٛض اظ افك ظٔب٘ي، فبنّٝ ثيٗ ٚضٚز قطوت ثٝ ثٛضؼ ٚ پبيبٖ ؾبَ بیٌي:  افق زهاًي پیص 

ثيٙي ؾٛز ضاثُٝ ٔخجت ٚرٛز  ٘تظبض ثط ايٗ اؾت وٝ ثيٗ افك ظٔب٘ي ٚ ذُبي پيفٔبِي اؾت. ا

(. ظيطا ثب َٛلا٘ي قسٖ افك ظٔب٘ي پيف ثيٙي، ثٝ زِيُ ػسْ 2005زاقتٝ ثبقس )ِٛ٘ىب٘ي ٚ فطت، 

إَيٙبٖ زض ٔحيٍ زاذّي ٚ ذبضري قطوت، ذُبي پيف ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ افعايف ٔي يبثس 

 (. 2002، 1)ثميٙؿىي ٚ ٕٞىبضاٖ

لجُ اظ پصيطـ زض   ثيبٍ٘ط ٘ٛؾب٘بت زض ؾٛزٞبي تبضيري قطوتضريب پراکٌدگي سَد: 

ثيٙي ؾٛز ؾٟبْ  ثٛضؼ اؾت. ا٘تظبض ثط ايٗ اؾت وٝ ثيٗ يطيت پطاوٙسٌي ؾٛز ٚ ذُبي پيف

ٞبيي ثٝ زِيُ  ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ چٙيٗ قطوت رسيس ضاثُٝ ٔخجت ٚرٛز زاقتٝ ثبقس ظيطا پيف

 (.2005ِٛ٘ىب٘ي ٚ فطت، ضيؿه ثبلا زقٛاض اؾت )

                                                 
1
.Baginski, et al. 
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ؾٟبْ  ثطاي ثبظزٜ غيطػبزي ؾجت ايزبز ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ ذُبي پيف:  2فرضیِ فرعي  

 قٛز.ٔيرسيس زض حًٛض ٔتغيطٞبي وٙتطَ 

 ثطاي ثبظزٜ غيطػبزي ؾجت ايزبز قطايٍ ػٕٛٔي ثبظاض لجُ اظ ػطيٝ اِٚيٝ : 3فرضیِ فرعي  

 قٛز.ٔيؾٟبْ رسيس 

سٞي ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ رسيس ثيٗ ٘ؿجت ث: 4فرضیِ فرعي 

 .ضاثُٝ ٚرٛز زاضز

 ثيٗ حبقيٝ ؾٛز ذبِم ٚ ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ رسيس ضاثُٝ ٚرٛز زاضز.:  5فرضیِ فرعي 

ضاثُٝ  بْ رسيس ثيٗ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟ:  6فرضیِ فرعي 

 ٚرٛز زاضز.

 

     پصٍّصرٍش  -6
ضٌطؾيٖٛ چٙس ٔتغيطٜ ثٛزٜ وٝ ثب اٍِٛ ثطزاضي ، ٔٛضز اؾتفبزٜ پػٚٞفػٚٞف، ضٚـ زض ايٗ پ

( ا٘زبْ ٔي قٛز ثب ايٗ تفبٚت وٝ زض ايٗ پػٚٞف زٚضٜ 2005) 1پػٚٞف ِٛ٘ىب٘ي ٚ فطت ٘ؿجي اظ

ٔبٜ اؾت ٚ ػلاٜٚ ثط ذُبي پيف ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ،  24ٚ  12ثطضؾي ثطاي ثبظزٜ غيطػبزي 

 آظٖٔٛ لطاض ٔي ٌيطز. ٔتغيطٞبي زيٍطي ٘يع ٔٛضز

(1) CAR = a0+ b1 SIZEit + b2 AGEi t + b3 MKTit + b4 FEit + b5 CVit + b6    

HORIZONit + b7 LEVERAGEit + b8 PROFITit + b9 ROEit + ei                     (1)  

 زاضيٓ: (1) زض ضاثُٝ

CARq-s  :ٞبي ٔبْٜ رسيس َي ثبظزٜ غيطػبزي تزٕؼي ؾٟب  q اْ تب sْا 

SIZEi :  ا٘ساظٜ قطوت  
AGEi :  ٍِبضيتٓ فبنّٝ ظٔب٘ي ؾبَ تأؾيؽ قطوت تب تبضيد ٚضٚز ثٝ  ثطاثط ثب وٝ ػٕط قطوت

 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت

HORIZONi :  ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ افك ظٔب٘ي پيف 

FEi :  ؾٟٓ ٞطثطآٚضز ؾٛز  ذُبي  

 CVi :  ؾٛزيطيت پطاوٙسٌي 

LEVERAGEi : لجُ اظ ٚضٚز ثٝ ثٛضؼ ٞب زض ؾبَ٘ؿجت ثسٞي ثٝ ذبِم زاضايي 

                                                 
1
. Lonkani & Firth 
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MKTi : ؾٟبْ  ثبظزٜ ثبظاض ( وٝ ثطاثط زضنس تغييطات قبذم ليٕت ٚ ثبظزٜ ٘مسيTEDPIX)1 

 ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟٓ زض ثٛضؼ اؾت.ٜ لجُ اظ َي يه ٔبزض 

PROFITi  :فطٚـ قطوت زضؾبَ ٘ؿجت حبقيٝ ؾٛز ذبِم وٝ ثطاثط ثب ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ث ٝ

 ٔبِي لجُ اظ ٚضٚز ثٝ ثٛضؼ

ROEi  :َلجُ اظ  ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ وٝ ثطاض ثب ٘ؿجت ؾٛز ثٝ اضظـ ٚيػٜ قطوت زض ؾب

 اؾت ٚضٚز ثٝ ثٛضؼ
 bi :.پبضأتطي وٝ ثبيس ثطآٚضز قٛز  
ei : ٔ حطؤؾبيط ػٛأُ احتٕبِي 

 

 بلٌدهدت      هدل هَرد استفادُ برای اًدازُ گیری بازدُ غیر عادی 
بظزٜ ٞبي غيطػبزي ث زض ايٗ پػٚٞف ثطاي ا٘ساظٜ ٌيطي ثبظزٜ غيطػبزي ثّٙس ٔست اظ ضٚـ

ثٝ ٔٙظٛض ٔحبؾجٝ ثبظزٜ غيطػبزي تزٕؼي ؾٟبْ قطوت ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ تزٕؼي اؾتفبزٜ ٔي قٛز. 

پػٚٞف اظ ٔسَ تؼسيُ قسٜ ثبظاض اؾتفبزٜ ٔي قٛز. زض ايٗ ٔسَ فطو قسٜ اؾت وٝ ثبظزٜ ثبظاض 

(rm٘تيزٝ فطايٙس ٔٛضز ا٘تظبض ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت )  ُٞب زض ٞط زٚضٜ ظٔب٘ي اؾت، ثٙبثطايٗ تفبي

ٌط ثبظزٜ غيطػبزي ثب ثبظزٜ ثبظاض زض ٕٞبٖ زٚضٜ، ٘كبٖ tزض زٚضٜ ظٔب٘ي   iثبظزٜ ٚالؼي قطوت 

(، وِٛي 1991زض پػٚٞف حبيط ثب اِٟبْ اظ ضٚـ قٙبؾي ضيتط )اؾت.   tزض زٚضٜ  iؾٟبْ قطوت 

ثب  قسٜ ثبظزٜ تؼسيُ (2005( ٚ فطت ٚ ِٛ٘ىب٘ي )2005(، زضاثتع ٚ ٕٞىبضاٖ )2004ٛضت )ٚ ؾ

   قٛز: ثٝ نٛضت ظيط ٔحبؾجٝ ٔي اْ tزض ٔبٜ  iثبظاض ؾٟٓ 

(2)                                                                      
 

rit;  ْقطوت ثبظزٜ ؾٟب i  ٜزض ٔبt. 

 rmt;   ٜليٕت ٚ ثبظزٜ ٘مسي قبذمثبظز (ٖثٛضؼ تٟطاTEDPIX)  ٜزض ٔبt. 

 arit; ( تؼسيُ قسٜ ٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ ثٛضؼ ثبظزٜ غيطػبزي )  ْؾٟبi  ٜزض ٔبt. 

 

 ٕ٘ٛ٘ٝ ؾٟٓ n، ثٝ ٔٙظٛض ٔحبؾجٝ ٔتٛؾٍ ثبظزٜ غيطػبزي ثبظزٜ غيطػبزي ٔبٞب٘ٝثؼس اظ ٔحبؾجٝ 

 :ٔي قٛز اؾتفبزٜ ظيط اظ ضاثُٝ tزض ٔبٜ 

 

                                                 
1
. TEDPIX (Tehran Stock Exchange Dividend And Price Index) 

 

mtitit rrar 
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(3) 

 

  ART; ٍ٘طخ ثبظزٜ غيطػبزي  ٔتٛؾn  ٜؾٟٓ زض ٔبt.  

N    ;  ٜتؼساز ؾٟبْ زض ٔبt. 

، ثٝ ٔٙظٛض ٔحبؾجٝ ٘طخ ثبظزٜ tؾٟٓ زض ٔبٜ  nپؽ اظ ٔحبؾجة ٔتٛؾٍ ٘طخ ثبظزٜ غيطػبزي 

 :تزٕؼي اظ ضاثُٝ ظيط اؾتفبزٜ ٔي قٛزغيطػبزي 

  CARq-s;  ٘طخ ثبظزٜ غيطػبزي تزٕؼي )ا٘جبقتٝ( ؾٟبْ رسيس

 اsْ اْ تب q  ٞبي ٔبَٜي 

 

 :( 2000فرت،) برآٍرد سَد ّر سْن خطایگیری  فرايٌد اًدازُ

(4)                                                                  ||/)( itititit FPFPAPFE            

FEit ;  قطوت ثط آٚضز ؾٛز ٞط ؾٟٓ ذُبي i  ٜثطاي زٚضt         

APit ;  قطوت  ٞط ؾٟٓ ؼيلؾٛز ٚاi ظٔبٖ زضt     

 FPit ;  تٛؾٍ ٔسيطاٖ ثطاي قطوت  قسٜ ثيٙي پيف ٞط ؾٟٓؾٛزi ظٔبٖ زض t 

 

 1 رسَٚٞب زض ايٗ ضٚـرٍش ّای هَرد استفادُ برای اًدازُ گیری هتغیرّای کٌترل: 

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت
 

 : چگًَگي هحاسبِ هتغیزّاي کٌتزل 1جدٍل

 حاسثِچگًَگی ه هتغیرّا

 (فاصلِ زهاًی تیي تاریخ تأسیس ضرکت ٍ تاریخ ٍرٍد تِ تَرس تر حسة ساللگاریتن ) عور ضرکت

 لگاریتن )تعداد سْام هٌتطرُ ٍ در دست سْاهداراى ضرب در هیاًگیي قیوت سْام در اٍلیي رٍز هعاهلِ( اًدازُ ضرکت

افق زهاًی پیص تیٌی 

 سَد
 ِ تَرس تا پایاى سال هالی تر حسة رٍز(لگاریتن )فاصلِ زهاًی تیي ٍرٍد ضرکت ت

ضریة پراکٌدگی 

 سَد

ّاي جدیدالَرٍد تر هیاًگیي سَد ایي سِ ًسثت اًحراف هعیار سَد سِ سال قثل از اًتطار سْام ضرکت

 سال
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 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری پصٍّص -7
ض ٞبي پصيطفتٝ قسٜ ز ثب تٛرٝ ثٝ لّٕطٚ ٔىب٘ي پػٚٞف، ربٔؼٝ آٔبضي قبُٔ وّيٝ قطوت

ثطاي ٘رؿتيٗ ثبض  1386تب  1378ٞبي ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔي ثبقس وٝ َي ؾبَ

 143ٔجبزضت ثٝ ػطيٝ ػٕٛٔي اِٚيٝ ؾٟبْ ذٛز زض ثٛضؼ تٟطاٖ وطزٜ ثبقٙس، اظ ايٗ ضٚ تؼساز  

ٞبي ٞب زض ثيٗ قطوتقطوت زض ربٔؼٝ آٔبضي پػٚٞف لطاض ٔي ٌيطز. ٚرٛز ثطذي ٘بٍٕٞٙي

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛرت ٌطزيس تب ثطذي قطايٍ ٚيػٜ ثطاي ا٘تربة پصيطفتٝ قسٜ 

 ثبقس:ٞبي ٔٛضز آظٖٔٛ زض ٘ظط ٌطفتٝ قٛز وٝ ثٝ قطح ظيط ٔيقطوت

ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ٘جبيس زض ؾبَ اَٚ پصيطـ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚلفٝ ٔؼبٔلاتي ( قطوت1

 ٔبٜ زاقتٝ ثبقٙس. 6ثيف اظ 

ٞبي ٔطثٌٛ زض زؾتطؼ  ظ ثطاي ٔحبؾجٝ ٔتغيطٞبي پػٚٞف ثطاي قطوت( اَلاػبت ٔٛضز ٘يب2

 ثبقس.

ٞب زض ؾبَ ٚضٚز ثٝ ثٛضؼ ٔٙتكط ٔي قٛز، ( زاضاي ثٛزرٝ ٔبِي وٝ زض أيس٘بٔٝ پصيطـ قطوت3

چٙيٗ اَلاػبت ٔٛضز ٘يبظ رٟت آظٖٔٛ فطييٝ ٞبي پػٚٞف اظ ٔٙبثغ اَلاػبتي ٔرتّف ٞٓ ثبقٙس.

يس ٘بٔٝ ٞبي پصيطـ زض ثٛضؼ، بٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، أ٘ظيط ٔزلات ٌٚعاضـ ٞبي ؾبظٔ

ٞبي ٔبِي حؿبثطؾي قسٜ قطوت ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف ٚ ثب٘ه ٞبي اَلاػبتي ٘طْ افعاضي نٛضت

ؾؼٝ ٔٛرٛز زضثبظاض ٕٞچٖٛ ضٜ آٚضز ٘ٛيٗ، تسثيطپطزاظ ٚپبيٍبٜ اَلاػبتي ٔسيطيت پػٚٞف، تٛ

 قٛز. ُٚٔبِؼبت اؾلأي رٕغ آٚضي ٔي

                                                                                                                      

                                                             تجسيِ ٍ تحلیل ًتايج -8
ُٔبِؼٝ، ذلانٝ ثٝ ٔٙظٛض وؿت قٙبذت ثيكتط زضثبضٜ ربٔؼٝ آٔبضي ٚ ٔتغيطٞبي ٔٛضز 

ٚ  1ٔطوعي  ٞبي ثب اؾتفبزٜ اظ پبضأتط 2 رسَٚٚيؼيت آٔبض تٛنيفي ٔتغيطٞبي پػٚٞف زض 

 اضائٝ قسٜ اؾت. 2ٞبي پطاوٙسٌي پبضأتط

 

 

 

 
 

                                                 
1
. Central Parameters 

2
. Dispersion Parameters 
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 89/ بْار 5ضوارُ  سال دٍم/حسابداري هالي/علوي پژٍّطي فصلٌاهِ 

 89/بْار 5

 آهار تَصیفي هتغیزّاي پژٍّص:  2جدٍل

 هد هیاًِ هیاًگیي هتغیر
اًحراف 

 هعیار
 داهٌِ ٍاریاًس

کوتریي 

 هقدار

تیطتریي 

 هقدار

خطاي پیص تیٌی سَد ّر  قدر هطلق

 سْن
206/0 118/0 001/0 236/0 056/0 287/1 001/0 288/1 

 091/0 -282/0 373/0 001/0 037/0 -004/0 003/0 005/0 تازدُ تازار در هاُ قثل از عرضِ

 570/6 011/0 559/6 732/1 316/1 580/2 310/1 724/1 ًسثت تدّی تِ حقَق صاحثاى سْام

 334/1 -184/0 518/1 064/0 252/0 138/0 253/0 307/0 ًسثت سَد تِ فرٍش

 281/5 -047/0 328/5 352/0 594/0 000/0 360/0 507/0 تازدُ حقَق صاحثاى سْام

 49 3 5/47 2/146 1/12 4/17 16 9/17 عور ضرکت

 778/12 845/9 933/2 460/0 678/0 857/10 260/11 295/11 لگاریتن اًدازضرکت

 120/13 -700/0 820/13 760/1 325/1 300/0 640/0 856/0 ضریة پراکٌدگی سَد

افق زهاًی پیص تیٌی سَد )ترحسة 

 رٍز(
152 143 33 108 11607 347 3 350 

 

 

 ٞبيي وٝ زض ََٛ قٛز، ٔتٛؾٍ ػٕط قطوتٔكبٞسٜ ٔي 2 رسٌَٚٛ٘ٝ وٝ زض ٕٞبٖ

ٟبزاض تٟطاٖ الساْ ثٝ ػطيٝ ػٕٛٔي اِٚيٝ ؾٟبْ ذٛز زض ثٛضؼ اٚضاق ث 1386 -1378ؾبَ ٞبي 

ٚ  3تطيٗ ٚ ثيكتطيٗ ٔمساض آٖ زض ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف ثٝ تطتيت ؾبَ اؾت وٝ وٓ 18ٕ٘ٛزٜ ا٘س تمطيجبً 

چٙيٗ ثبتٛرٝ ثٝ پبضأتطٞبي ٔطوعي زيٍطي يؼٙي ٔيب٘ٝ ٚ ٔس وٝ ثٝ ؾبَ ٔي ثبقس. ٞٓ 49

 ؾبَ اؾت ٚ ايٙىٝ ٔتٛؾٍ ػٕط قطوت ٞبي ػطيٝ وٙٙسٜ ػٕٛٔي اِٚيٝ ؾٟبْ 4/17ٚ  16تطتيت 

 ؾبَ اؾت، ثٝ ٘ظط ٔي ضؾس  46/4ؾبَ ٚ اؾتطاِيب  12زض ؾبيط وكٛضٞب اظ رّٕٝ ؾٍٙبپٛض 

 قطوت ٞبيي وٝ زض ثٛضؼ تٟطاٖ ٔجبزضت ثٝ ػطيٝ ػٕٛٔي اِٚيٝ ؾٟبْ ذٛز ٕ٘ٛزٜ ا٘س 

فٛق، لسض ُّٔك ذُبي  رسَٚقطوت ٞبي رٛاٖ ٚ ٘ٛپب ٘جٛزٜ ا٘س. ٕٞچٙيٗ َجك آٔبض ٔٙسضد زض 

(، 328/0( اؾت وٝ ٘ؿجت ثٝ ؾبيط وكٛضٞب اظ رّٕٝ ٘يٛظيّٙس )206/0)ثيٙي ؾٛز زض ايطاٖ  پيف

( ثيكتط اؾت 18/0وًٙ ) ( وٕتط ثٛزٜ ٚ ٘ؿجت ثٝ ٞٙه381/0( ٚ اؾتطاِيب )357/0تبيٛاٖ )

 (. 2005)ِٛ٘ىب٘ي، 

  

 يافتِ ّای هربَط بِ آزهَى فرضیِ اصلي پصٍّص
 ط ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ ثطاي پبؾد ثٝ ؾٛاَ انّي پػٚٞف ٔجٙي ثط ايٙىٝ چٝ ػٛأّي ث

ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ٔٛحط اؾت اثتسا ثبيس ػّٕىطز ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ٔٛضز 
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 24ثطضؾي لطاض ٌيطز تب ٔكرم قٛز وٝ ثبظزٜ غيطػبزي زض ضاثُٝ ثب ايٗ ؾٟبْ زض ََٛ ٔست 

انّي پػٚٞف ٔبٜ ثؼس اظ ػطيٝ اِٚيٝ زض ثٛضؼ تٟطاٖ ٚرٛز زاضز. ِصا ايٗ ٔٛيٛع زض لبِت فطييٝ 

ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت. ثطاي آظٖٔٛ ايٗ فطييٝ ثبظزٜ غيطػبزي ثب ثىبضٌيطي ضٚـ ثبظزٜ 

اضائٝ قسٜ  1غيطػبزي تزٕؼي ا٘ساظٜ ٌيطي قس. ٘تبيذ حبنُ اظ ثىبضٌيطي ايٗ ٔؼيبض زض ٕ٘ٛزاض

 اؾت.

اه ول 24 م د CARs در ط رون

0

5

10

15

20

1357911131517192123

Month

C
A

R

 
 هاُ بعد اس عزضِ 24. رًٍد باسدُ غیزعادي تجوعي در طَل 1ًوَدار 

 

اْ(    t )ثبظزٜ غيطػبزي تزٕؼي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي اِٚيٝ زض ٔبٜ CARtض ؾتٖٛ َٛض وٝ زٕٞبٖ

ثؼس اظ ضٚ٘س  1378 -1386ٔي قٛز، ػطيٝ ٞبي اِٚيٝ ؾٟبْ َي ؾبَ ٞبي  ٕ٘ٛزاض فٛق ٔكبٞسٜ

زضنس ثبظزٜ غيطػبزي تزٕؼي ايزبز وطزٜ، ضٚ٘س  377/15وٝ ثٝ َٛض ٔتٛؾٍ  4افعايكي تب ٔبٜ 

زضنس ضا ايزبز وطزٜ اؾت. ٕٞچٙيٗ  587/13ثبظزٜ غيطػبزي  12ٜ وبٞكي زاقتٝ تب ايٙىٝ زض ٔب

زٚثبضٜ ثبظزٜ غيطػبزي تزٕؼي ضٚ٘سي افعايكي ثٝ ذٛز ٌطفتٝ  24تب  12زيسٜ ٔي قٛز وٝ اظ ٔبٜ 

زضنس ضؾيسٜ اؾت. ثٙبثطايٗ َجك ضٚ٘س ٔٛرٛز زض ٕ٘ٛزاض فٛق، چٙب٘چٝ  271/17ثٝ  24ٚزض ٔبٜ 

ثب ٔؼيبض ثبظزٜ غيطػبزي  1378 -1386 ٛٔي اِٚيٝ ؾبَ ٞبيثبظزٜ ثّٙس ٔست ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕ

ٔبٜ ثبظزٜ غيط ػبزي ٔخجت ايزبز وطزٜ اؾت.  24تزٕؼي ا٘ساظٜ ٌيطي قٛز، ايٗ ؾٟبْ زض ٔمُغ 

 َٛض وٝ لجلاً ػٙٛاٖ قس ايٗ فطييٝ ثط پبيٝ ايٗ پٙساض قىُ ٌطفتٝ اؾت وٝ ؾٟبْ ٕٞبٖ

ٟطاٖ زض ٔمبيؿٝ ثب پطتفٛي ثبظاض، زض ظٔب٘ي ٘ؿجتبً ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ت

َٛلا٘ي ثبظزٜ غيطػبزي ػبيس ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ذٛز ٔي وٙس. ٘تبيذ ٌٛيبي ايٗ اؾت وٝ ؾٟبْ 

ٔبٜ ثؼس اظ ػطيٝ اِٚيٝ ثُٛض  12ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ٔٛضز ُٔبِؼٝ زض ايٗ پػٚٞف زض ََٛ 

زضنس  271/17اِٚيٝ ثُٛض ٔتٛؾٍ  ٔبٜ ثؼس اظ ػطيٝ 24زضنس ٚ زض ََٛ  587/13ٔتٛؾٍ 

ثبظزٜ غيطػبزي زاقتٝ اؾت. ٘تيزٝ حبنُ اظ ٔؼيبض ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطاي ا٘ساظٜ ٌيطي ثبظزٜ 
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 89/ بْار 5ضوارُ  سال دٍم/حسابداري هالي/علوي پژٍّطي فصلٌاهِ 

 89/بْار 5

ٔبٜ ثٝ  24ٔبٜ ٚ  12ثطاي ٔمبَغ  sign يؼٙي tغيطػبزي اظ ِحبِ ؾُح إٞيت آٔبضٜ آظٖٔٛ 

يٗ فطييٝ انّي زضنس ٔؼٙبزاض ٔي ثبقس. ثٙبثطا 5اؾت وٝ زض ؾُح  037/0ٚ  0414/0تطتيت 

ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ ثٝ ػْٕٛ زض ثبظاض ؾطٔبيٝ ايطاٖ ؾجت ايزبز ثبظزٜ غيط "پػٚٞف ٔجٙي ثط ايٙىٝ 

  زضنس تأييس ٔي ٌطزز.                                                                         95زض ؾُح إَيٙبٖ  "ٔي قٛز ػبزي

 

 ّای فرعي پصٍّص يافتِ ّای هربَط بِ آزهَى فرضیِ
پؽ اظ ايٗ وٝ فطييٝ انّي پػٚٞف ٔجٙي ثط ٚرٛز ثبظزٜ غيطػبزي ثطاي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي 

ييس قس؛ ثطاي ثطضؾي ػٛأّي وٝ احتٕبلاً ثط ثبظزٜ أت 1378 -1386ػٕٛٔي اِٚيٝ ؾبَ ٞبي 

ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ، قطايٍ  ذُبي پيف غيطػبزي ٔؤحط ٞؿتٙس قف فطييٝ فطػي، ٔتغيط ٞبي 

بظاض لجُ اظ ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ زض ثٛضؼ، ٘ؿجت ثسٞي ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ػٕٛٔي ث

 ٔؼيبضٞبي ؾٛز آٚضي يؼٙي ٘ؿجت حبقيٝ ؾٛز ذبِم ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضا آظٖٔٛ 

 ٔي وٙٙس. ٘تبيذ حبنُ اظ آظٖٔٛ فطييٝ ٞب ثٝ قطح ظيط اؾت.

 

 ًتیجِ آزهَى فرضیِ فرعي اٍل
ثيٙي ؾٛز َٚ ٔجٙي ثط ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ضاثُٝ ثيٗ ذُبي پيف٘تبيذ حبنُ اظ آظٖٔٛ فطييٝ ا

قٛز، اظ آ٘زب وٝ آٔسٜ اؾت. ٕٞبٖ َٛض وٝ ٔلاحظٝ ٔي 3 رسَٚٞط ؾٟٓ ٚ ثبظزٜ غيطػبزي، زض 

ٔبٜ ثؼس اظ ػطيٝ،  12ٔمساض يطيت ثتب )ٚ ثبُِجغ ٔمساض يطيت ٕٞجؿتٍي( ثطاي ٔمُغ ظٔب٘ي 

يٗ ٔتغيط ذُبي پيف ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ ثبقس، فطو ٚرٛز ٕٞجؿتٍي ث% ٔي5تط اظ وٛچه

قٛز ٚ ايٗ يس ٔيأي% ت95ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض ؾُح إَيٙبٖ 

زضنسي ثبظزٜ غيطػبزي ضا زاضز ٚ رٟت ايٗ  25وٙٙسٌي تمطيجبً ٔتغيط ثٝ تٟٙبيي تٛا٘بيي تٛريٝ

 ييس ٕ٘ي ٌطزز. أت ٔبٜ ايٗ فطييٝ 24ضاثُٝ ٘يع ٔخجت اؾت. ِٚي ثطاي ٔمُغ ظٔب٘ي 

 
ًتايج حاصل اس تحلیل ّوبستگي ٍ رگزسیَى در هَرد هتغیز هستقل خطاي پیص بیٌي  :3جدٍل 

 سَد ّز سْن

 β F Sig DW ضریة تعییي ّوثستگی هقطع زهاًی

 254/2 000/0 162/33 394/0 247/0 497/0 هاُ 12

 655/1 079/0 154/3 072/0 031/0 176/0 هاُ 24
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 رضیِ فرعي دٍم         ًتیجِ آزهَى ف
ثيٙي ؾٛز ٞط تط ضاثُٝ ثيٗ ذُبي پيفٕٞبٖ َٛض وٝ لجلاً ػٙٛاٖ قس ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾي زليك

زاضي ضاثُٝ ايٗ زٚ ٔتغيط ثب ؾٟٓ ٚ ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ، آظٖٔٛ ٔؼٙي

ؾٛز ٚ يطيت  حصف تأحيط ٔتغيطٞبي وٙتطِي ػٕط قطوت، ا٘ساظٜ قطوت، افك ظٔب٘ي پيف ثيٙي

اضائٝ  4ٞبي  رسَٚپطاوٙسٌي ؾٛز، زض لبِت فطييٝ زْٚ فطػي ا٘زبْ قس وٝ ٘تبيذ آظٖٔٛ زض 

%  اؾت پؽ 1( وٕتط اظ  000/0رعئي ) رب وٝ ؾُح إٞيت ٕٞجؿتٍي قسٜ اؾت. اظ آٖ

ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ ثبظزٜ  ثيٗ ٔتغيطٞبي ذُبي پيف 511/0ٕٞجؿتٍي رعئي ٔخجت  

ٔبٜ اظ ٘ظط آٔبضي  12وٙتطَ زض ٔمُغ ظٔب٘ي  سٖٚ حًٛض ٔتغيطٞبي غيطػبزي ؾٟبْ رسيس ث

 ٔبٜ ثؼس اظ ػطيٝ ؾٟبْ ٔؼٙي زاض ٘يؿت. 24زاض اؾت ِٚي زض ٔست  ٔؼٙي
 

 بیٌي سَد ٍ باسدُ غیزعادي سْام جديد بزرسي ضزيب ّوبستگي جشئي بیي خطاي پیص :4جدٍل
 )با حذف تأثیز هتغیزّاي کٌتزل(

 Sig ضریة تعییي جسئیضریة ّوثستگی  هقطع زهاًی
 000/0 261/0 511/0 هاُ 12

 065/0 035/0 188/0 هاُ 24

 

 ًتیجِ آزهَى فرضیِ فرعي سَم
٘تبيذ حبنُ اظ آظٖٔٛ فطييٝ ؾْٛ ٔجٙي ثط ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ضاثُٝ ثيٗ قطايٍ ػٕٛٔي ثبظاض 

َٛض  آٔسٜ اؾت. ٕٞبٖ 5  رسَٚلجُ اظ ػطيٝ ؾٟبْ قطوت زض ثٛضؼ ٚ ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ زض 

وٝ  لجلاً ػٙٛاٖ قس ثبظزٜ ثبظاض زض ٔبٜ لجُ اظ ػطيٝ ؾٟبْ زض ثٛضؼ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغييط ربيٍعيٗ 

قطايٍ ػٕٛٔي ثبظاض زض ٔمُغ لجُ اظ تبضيد ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟٓ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ ثطاثط ثب زضنس 

ٖ تغييطات قبذم وُ ثٛضؼ تٟطاٖ َي يه ٔبٜ لجُ اظ ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ اؾت. ايٗ ٘تبيذ ٘كب

اظ ؾُح ٔؼٙي زاضي  Sigتط ثٛزٖ ٔمساض ٔبٜ، ثٝ ػّت وٛچه 12زٞس وٝ زض ٔمُغ ظٔب٘ي ٔي

اي ٔؼٙي زاض ٚ ٔٙفي ثب ثبظزٜ غيطػبزي %، ٔتغيط ثبظزٜ ثبظاض زض ٔبٜ لجُ اظ ػطيٝ ؾٟبْ ضاث5ُٝ

% زاضز. ثٙبثطايٗ ايٗ ٔتغيط زض تجييٗ ثبظزٜ 95ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض ؾُح إَيٙبٖ 

قٛز ٚ ثٝ تٟٙبيي ثبقس ٚ ٔتغيطي ٔطثٌٛ ٔحؿٛة ٔيٞبي رسيس ٔؤحط ٔيطػبزي ؾٟبْ قطوتغي

ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ضا زاضز. ِٚي ايٗ ازػب % ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ قطوت6وٙٙسٌي تمطيجي تٛا٘بيي تٛريٝ

 ييس ٕ٘ي قٛز.أٔبٜ ت 24ثطاي ٔمُغ ظٔب٘ي 
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 89/ بْار 5ضوارُ  سال دٍم/حسابداري هالي/علوي پژٍّطي فصلٌاهِ 

 89/بْار 5

د هتغیز هستقل ضزايط باسار قبل اس ًتايج حاصل اس تحلیل ّوبستگي ٍ رگزسیَى در هَر :5جدٍل 
 عزضِ اٍلیِ سْن

 β F Sig DW ضریة تعییي ّوثستگی هقطع زهاًی

 006/2 015/0 069/6 -5/1 057/0 -238/0 هاُ 12

 775/1 128/0 355/2 523/1 023/0 151/0 هاُ 24

 

 ًتیجِ آزهَى فرضیِ فرعي چْارم
بْ رسيس ثط ثبظزٜ غيطػبزي ايٗ ايٗ فطييٝ ثٝ ثطضؾي تأحيط ضيؿه ؾطٔبيٝ ٌصاضي زض ؾٟ

ؾٟبْ ثؼس اظ ػطيٝ اِٚيٝ پطزاذتٝ اؾت. ثٙبثطايٗ ٔؼٙي زاضي ضاثُٝ ثيٗ ٘ؿجت ثسٞي ثٝ حمٛق 

 6 رسَٚنبحجبٖ قطوت زض ٔمُغ ػطيٝ اِٚيٝ ٚ ثبظزٜ غيطػبزي آظٖٔٛ ٌطزيس ٚ ٘تبيذ آٖ زض 

 Sigتط ثٛزٖ ٔمساض ضيقٛز ايٗ ٔتغيط ٘يع ثٝ ػّت ثعَٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔياضائٝ قسٜ اؾت. ٕٞبٖ

ٔبٜ، ٔتغيطي ٘بٔطثٌٛ تّمي  24ٚ  12%، زض ٞط زٚ ٔمُغ ظٔب٘ي 5آظٖٔٛ اظ ؾُح ٔؼٙي زاضي 

 قسٜ ٚ فطييٝ ضز ٔي ٌطزز.

 
ًتايج حاصل اس تحلیل ّوبستگي ٍ رگزسیَى در هَرد هتغیز هستقل ًسبت بدّي بِ  :6جدٍل 

 ارسش ٍيژُ

 β F Sig DW ضريب تعییي ّوبستگي هقطع زهاًي

 133/2 677/0 175/0 -007/0 002/0 -042/0 هاُ 12

 772/1 729/0 121/0 015/0 001/0 035/0 هاُ 24

  

 ًتیجِ آزهَى فرضیِ فرعي پٌجن
تطيٗ ٔتغيطٞبي ثٙيبزي ؼيبضٞبي ؾٛز آٚضي قطوت ٞب اظ ٌٟٔٓٛ٘ٝ وٝ لجلاً اقبضٜ قس ٕٔٞبٖ

ٙذ ٚ قف فطػي ضاثُٝ ثيٗ زٚ حؿبثساضي زض ليٕت ٌصاضي ؾٟبْ ٞؿتٙس. ِصا زض فطييٝ ٞبي پ

ٔتغيط ٘ؿجت حبقيٝ ؾٛز ذبِم ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثب ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ ػطيٝ 

ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ اظ ِحبِ ٔؼٙي زاضي ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت. ٘تبيذ آظٖٔٛ فطييٝ پٙزٓ زض 

تط ٝ ػّت وٛچهٔبٜ، ث 12زٞس وٝ زض ٔمُغ ظٔب٘ي اضائٝ قسٜ اؾت. ايٗ ٘تبيذ ٘كبٖ ٔي 7 رسَٚ

اي ٔؼٙبزاض ٚ ٔٙفي %، ٘ؿجت حبقيٝ ؾٛز ذبِم ضاث5ُٝاظ ؾُح ٔؼٙي زاضي  Sigثٛزٖ ٔمساض 
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% زاضز. ثٙبثطايٗ ايٗ 95ثب ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض ؾُح إَيٙبٖ 

 تٛا٘سثبقس ٚ ثٝ تٟٙبيي ٔيٞبي رسيس ٔؤحط ٔئتغيط زض تجييٗ ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ قطوت

زضنس تغييط پصيطي زض ٔتغيط ٚاثؿتٝ ضا تٛييح زٞس. ٕٞچٙيٗ ٘تبيذ آظٖٔٛ زضثبضٜ  5تمطيجبً 

 ٔبٜ حبوي اظ ضز فطييٝ ٚ ػسْ ٚرٛز ضاثُٝ ٔيبٖ ٔتغيط ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ اؾت. 24ٔمُغ ظٔب٘ي 
 
 

ًتايج حاصل اس تحلیل ّوبستگي ٍ رگزسیَى در هَرد هتغیز هستقل ًسبت حاضیِ سَد  :7جدٍل
 خالص

 β F Sig DW ضریة تعییي ّوثستگی طع زهاًیهق

 156/2 033/0 663/4 -195/0 044/0 -210/0 هاُ 12

 773/1 999/0 000/0 000/0 000/0 000/0 هاُ 24

 

 ًتیجِ آزهَى فرضیِ ضطن 
زض ايٗ فطييٝ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼيبض زيٍط ؾٛز آٚضي قطوت ثطضؾي 

طػبزي ؾٟبْ رسيس اظ ِحبِ ٔؼٙي زاضي آظٖٔٛ ٌطزيس. ٘تبيذ حبنُ قسٜ ٚ ضاثُٝ آٖ ثب ثبظزٜ غي

 12٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ٕٞبُ٘ٛض وٝ ٔلاحظٝ ٔي قٛز؛ زض ٔمُغ ظٔب٘ي  8 رسَٚاظ آظٖٔٛ زض 

زضنس وٕتط ٚ حبوي اظ ٚرٛز ضاثُٝ ٔؼٙبزاض ٚ ٔٙفي ثب  10اظ ؾُح ٔؼٙي زاضي  sig ٔبٜ ٔمساض

زضنس اؾت ِٚي ثب ايٗ  90اِٚيٝ زض ؾُح إَيٙبٖ ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي 

 حبَ فطييٝ حبيط ثطاي ٞط زٚ ٔمُغ ظٔب٘ي ٔٛضز ثطضؾي لبثُ پصيطـ ٘جٛزٜ ٚ ضز ٔي قٛز. 

 
 

ًتايج حاصل اس تحلیل ّوبستگي ٍ رگزسیَى در هَرد هتغیز هستقل باسدُ حقَق  :8جدٍل 
 صاحباى سْام

 β F Sig DW ضريب تعییي ّوبستگي هقطع زهاًي

 143/2 096/0 816/2 -065/0 027/0 -165/0 هاُ 12

 766/1 829/0 047/0 021/0 000/0 022/0 هاُ 24
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 89/ بْار 5ضوارُ  سال دٍم/حسابداري هالي/علوي پژٍّطي فصلٌاهِ 

 89/بْار 5

 يافتِ ّای حاصل از هدل رگرسیَى چٌدگاًِ
آٚضزٜ قسٜ اؾت. ٕٞبٖ َٛض وٝ  9قٕبضٜ  رسَٚ٘تبيذ حبنُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ ضٌطؾيٖٛ زض 

زضنس اظ وُ  42تٛريٝ وٙٙسٌي تمطيجبً َٛض تٛأٔبٖ تٛا٘بيي قٛز تٕبٔي ٘ٝ ٔتغيط ثٝ ٔلاحظٝ ٔي

زضنس تغييطات آٖ  58ٔبٜ زاض٘س ٚ  12تغييطات ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ رسيس ضا زض ٔمُغ ظٔب٘ي 

 12ثطاي   F تحت تبحيطؾبيط ػٛأُ اؾت. ٕٞچٙيٗ اظ آٖ ربيي وٝ ؾُح إٞيت آٔبضٜ آظٖٔٛ 

ٚ آٔبضٜ  ثٛزٜ ؾتفبزٜ ٔؼٙبزاض( ٘كبٖ زازٜ، ثٙبثطايٗ ضٌطؾيٖٛ چٙس ٔتغيطٜ ٔٛضز ا000/0ٔبٜ، )

ٌط ػسْ ٚرٛز ٔكىُ ذبني زض ٔحبؾجٝ قسٜ، وٝ ثيبٖ 289/2زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ ٘يع ثٝ ٔمساض 

ٔبٜ ثؼس اظ ػطيٝ، ثب تٛرٝ ثٝ  24ٕٞجؿتٍي اؾت. ثب ايٗ حبَ ايٗ ٔسَ ثطاي ٔمُغ  ٔٛضز ذٛز 

 ؾُح إٞيت آٔبضٜ آظٖٔٛ ٔؼٙبزاض ٘يؿت.

 
 پژٍّصسیَى چٌد گاًِ با استفادُ اس تواهي هتغیزّاي ًتايج حاصل اس تحلیل رگز: 9جدٍل

 F Sig DW تعديل ضدُ R R2 R2 هقطع زهاًي

 289/2 000/0 391/9 425/0 476/0 690/0 هاُ 12

 801/1 291/0 222/1 069/0 108/0 328/0 هاُ 24

 

 ًتیجِ گیری  -9
ِٚيٝ زض وٛتبٜ ٞبي ٔبِي ؾٝ زٞٝ اذيط ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اپػٚٞف 

ٔست ثبظزٜ غيطػبزي ٔخجت ٚ زض ثّٙس ٔست زض ٔمبيؿٝ ثب پطتفٛي ثبظاض ثبظزٜ غيطػبزي ٔٙفي ػبيس 

ٞبي پػٚٞف حبيط، ٚرٛز ثبظزٜ غيطػبزي زض ثٛضؼ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ٔي وٙس. ثب تٛرٝ ثٝ يبفتٝ

ا٘سيكٕٙساٖ ٚ  اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘يع تبييس قس. اٌطچٝ فطييٝ ٞب ٚ تئٛضي ٞبي ٔتؼسزي اظ ؾٛي

ٌطاٖ ٔبِي زض تجييٗ ٞط يه اظ زٚ پسيسٜ ٔٛنٛف اضائٝ قسٜ ا٘س ِيىٗ ثٝ اػتمبز اوخط پػٚٞف

( ػّت انّي 2002( ٚ ضيتط ٚ ِٚف )1999ٌطاٖ ٔبِي ٚ التهبزي اظ رّٕٝ ثٛرطاد ٚ ِي )پػٚٞف

ٜٛ قىُ ٌيطي ثبظزٜ غيطػبزي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ زض وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست زض ٘ح

َٛض اذم، اغّت تئٛضي ٞبي ليٕت ٌصاضي ايٗ ؾٟبْ زض ٔمُغ ػطيٝ اِٚيٝ ٟ٘فتٝ اؾت. ثٝ

ٔٛرٛز چٙيٗ فطو ٔي وٙٙس وٝ ليٕت ػطيٝ اِٚيٝ ٘ؿجت ثٝ اضظـ شاتي ؾٟٓ، وٕتط اظ ٚالغ 

 ليٕت ٌصاضي ٔي قٛز.

ٚ   ٘تبيذ حبنُ اظ ثطضؾي ثبظزٜ ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ پطتفٛي ثبظاض 

زض ثٛضؼ  1378 -1386ثطذي ػٛأُ احتٕبِي ٔؤحط ثط ثبظزٜ غيطػبزي ايٗ ؾٟبْ َي ؾبَ ٞبي 
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اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘كبٖ زاز وٝ اَلاػبت حؿبثساضي آظٖٔٛ قسٜ، ٘مف ثب إٞيتي زض تؼييٗ 

ليٕت اِٚيٝ ؾٟبْ ٚ ثبُِجغ ثبظزٜ غيطػبزي آٟ٘ب زاضز. اظ ايٗ ضٚ زض زؾتطؼ ثٛزٖ اَلاػبت 

قطوت ٞبي ػطيٝ وٙٙسٜ ؾٟٓ، زض اضتجبٌ ثب ػّٕىطز فؼّي ٚ ثط٘بٔٝ ٞبي آتي قطوت،  حؿبثساضي

ثطاي ػْٕٛ زض ظٔبٖ ػطيٝ اِٚيٝ ؾٟبْ زض ثٛضؼ، ٔي تٛا٘س ليٕت ٌصاضي غيط نحيح ؾٟبْ ضا 

وبٞف زازٜ ٚ اظ ٍ٘طا٘ي ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثبِمٜٛ زض ٔٛضز ٘ٛؾبٖ ليٕت ؾٟبْ زض ٔبٜ ٞبي آتي 

ٌيطي ثٟيٙٝ آ٘بٖ ٌطزز. اِجتٝ ٘جبيس اظ اٚيبع ؾيبؾي ٚ التهبزي حبوٓ  ثىبٞس ٚ ٔٙزطثٝ تهٕيٓ

ثط ثبظاض ؾطٔبيٝ ايطاٖ نطف ٘ظط وطز ٚ احطات آٖ ضا ٘بزيسٜ ٌطفت. ٘ىتٝ ٔؿّٓ ايٗ اؾت وٝ ليٕت 

ٌصاضي نحيح ٚ ٘عزيه ثٝ اضظـ شاتي ؾٟبْ ثبػج ثبلا ضفتٗ أٙيت ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٚ ترهيم 

قسٜ ٚ ٘ٝ تٟٙب اظ ضوٛز التهبزي وكٛض رٌّٛيطي وطزٜ، ثّىٝ ضقس ٚ  ثٟيٙٝ ٔٙبثغ زض ثٛضؼ تٟطاٖ

 پيكطفت ربٔؼٝ ضا ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاقت.

 

 پیطٌْادات -10

 پیطٌْادّای حاصل از ًتايج پصٍّص
 پػٚٞف پيكٟٙبز ٔي ٌطزز: اظثب تٛرٝ ثٝ ٘تبيذ حبنُ 

ٞب ٚ ؾطٔبيٝ قطوت بز حهَٛ إَيٙبٖ ٔؼمَٛ ثطايثٝ ٔٙظٛض تمٛيت اضوبٖ ثبظاض اِٚيٝ ٚ ايز .1

ٌصاضاٖ اظ ليٕت ٌصاضي ٔٙبؾت ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ قطوت ٞب، اػٓ اظ ذهٛني ٚ 

زِٚتي ٔكَٕٛ ذهٛني ؾبظي اظ َطيك ثٛضؼ، ثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ٚ ثٟبزاضتٟطاٖ پيكٟٙبز 

غ قٛز وٝ ضٚ٘س قىُ ٌيطي ٚ حًٛض ثب٘ه ٞبي ؾطٔبيٝ ٌصاضي زض ثبظاض ؾطٔبيٝ وكٛض ضا تؿطئي

ٕ٘ٛزٜ تب اظ زا٘ف، ترهم ٚ أىب٘بت آٟ٘ب اؾتفبزٜ ٌطزز ٚ اظ ليٕت ٌصاضي ثيف اظ ٚالغ يب وٕتط 

اظ ٚالغ ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ تٛؾٍ وبضٌعاضاٖ ثٛضؼ وٝ ٔٙزطثٝ ايزبز ثبظزٜ ٞبي 

 غيطػبزي اػٓ اظ ٔخجت يب ٔٙفي ثؼس اظ ػطيٝ اِٚيٝ ٔي قٛز، رٌّٛيطي ثٝ ػُٕ آيس.

وٙٙسٜ  ؼ اٚضاق ثٟبزاضتٟطاٖ ٚ ٘يع ؾبظٔبٖ حؿبثطؾي ثٝ ػٙٛاٖ ٔطرغ تسٚيٗ ثٝ ؾبظٔبٖ ثٛض .2

ٞبي رسيساِٛضٚز ثٝ ثٛضؼ اٚضاق  قٛز وٝ ثط اِعاْ قطوتٞبي حؿبثساضي، پيكٟٙبز ٔي اؾتب٘ساضز

ثٟبزاض تٟطاٖ ثٝ ا٘تكبض اَلاػبت ٔبِي ٔطثٌٛ ٚ لبثُ اتىب وٝ تٛؾٍ حؿبثطؾبٖ ٔؿتمُ ثٝ زلت 

ثيٙي ؾٛز ٞط ؾٟٓ، تأويس ثيكتطي زاقتٝ ثبقٙس، چطا  زض ٔٛضز پيف ثطضؾي قسٜ اؾت ذهٛنبً

وبضي ثيكتطي زاضز ٚ تأويس ثط وٝ تؼييٗ آٖ ثرف اظ اَلاػبت ٔبِي وٝ لبثّيت ٔسيطيت ٚ زؾت

تٛا٘س ثٝ ٞسف ٟ٘بيي ثبظاض ؾطٔبيٝ وٝ  اؾتب٘ساضز ٞبيي وٝ ثيكتط زض ٔؼطو ايٗ ٔٛيٛع ٞؿتٙس ٔي

ٝ ٚاؾُٝ اضظيبثي ٔٙبؾت اؾت، وٕه وطزٜ ٚ اظ ليٕت ٌصاضي غيط ٕٞبٖ تؿٟيٓ ػبزلا٘ٝ ٔٙبثغ ث

 ٚالؼي ؾٟبْ ٚ زض ازأٝ ايزبز ثبظزٜ ٞبي غيطػبزي ثىبٞس.
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قٛز وٝ زض تهٕيٓ ثٝ فؼبلاٖ ثبظاض ؾطٔبيٝ ثٝ ذهٛل ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثبِمٜٛ، پيكٟٙبز ٔي .3

ٟبْ ٚ لجُ اظ آٖ ضا ٌيطي زضثبضٜ ذطيس يب فطٚـ ؾٟبْ، قطايٍ ػٕٛٔي ثبظاض ٍٞٙبْ ػطيٝ اِٚيٝ ؾ

 ٔٛضز تٛرٝ لطاض زٞٙس.

 

 ّای آتيپیطٌْاد برای پصٍّص
ثرف لبثُ تٛرٟي اظ ازثيبت پػٚٞف ٞبي ٔبِي وكٛضٞبي تٛؾؼٝ يبفتٝ ٚ زاضاي ثبظاض ؾطٔبيٝ 

( تكىيُ ٔي زٞس. IPOsفؼبَ ضا ُٔبِؼبت ا٘زبْ قسٜ زض ٔٛضز ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ )

سٜ زض ايٗ حٛظٜ ا٘سن اؾت. ثٝ ٘ظط ٔي ضؾس يىي اظ زلايُ ػٕسٜ زض ايطاٖ پػٚٞف ٞبي ا٘زبْ ق

زض ثبظاض ؾطٔبيٝ ايطاٖ، زٚضاٖ ٔحسٚز فؼبِيت ثٛضؼ  IPOsػسْ ا٘زبْ ُٔبِؼبت تزطثي زض ٔٛضز 

اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ٔحسٚز ثٛزٖ تؼساز قطوت ٞبي رسيس اِٛضٚز ثٝ ثٛضؼ ٚ ػسْ زؾتطؾي 

ضٚ، ثطذي اظ ٔٛيٛػبت ٟٕٔي وٝ طوت ٞب ثبقس. اظ ايٗوبفي ثٝ اَلاػبت ٔبِي ٔطثٌٛ ثٝ ايٗ ق

ٞبي آتي ثطضؾي ٌطزز ثٝ قطح ظيط پػٚٞفٌطاٖ زض ٔٙساٖ ٚ پػٚٞفٔي تٛا٘س تٛؾٍ ػلالٝ

 ٞؿتٙس:

، اظ CARsزض پػٚٞف حبيط ثطاي ٔحبؾجٝ ثبظزٜ غيط ػبزي ثّٙس ٔست ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼيبض  .1

( ثؼٙٛاٖ ٔتغيط ربيٍعيٗ TEDPIXاٖ )قبذم ليٕت ٚ ثبظزٜ ٘مسي ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟط

ٌيطي ثبظزٜ اي ثطاي ا٘ساظٜپطتفٛي ثبظاض اؾتفبزٜ قس. پيكٟٙبز ٔي قٛز زض پػٚٞف رساٌب٘ٝ

ٚ ا٘ساظٜ ٌيطي ػّٕىطز ٚالؼي ايٗ ؾٟبْ زض  BHARs  ٚWRsغيطػبزي ثّٙس ٔست اظ ٔؼيبضٞبي 

(، Benchmark Portfoliosٞبي ٔؼيبض )ثّٙس ٔست اظ قبذم ٞبيي ٘ظيط ػّٕىطز پطتفٛي

(، ثبظزٜ Industry Peersقطوت فؼبَ ثٛضؼ، ثبظزٜ قطوت ٞبي ٔكبثٝ زض نٙؼت ) 50قبذم 

ٚ ثبظزٜ حبنُ اظ ٔسَ ؾٝ ػبّٔي فبٔب ٚ فط٘چ ثؼٙٛاٖ رب٘كيٗ پطتفٛي  CAPMٔجتٙي ثط ٔسَ 

 ثبظاض اؾتفبزٜ قٛز.

ٙبيغ پيكٟٙبز ٔي قٛز فطييٝ ٞبي پػٚٞف حبيط زض پػٚٞف زيٍطي ثط حؿت تفىيه ن .2

 ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌيط٘س.

حط ثط ثبظزٜ غيط ػبزي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي اِٚيٝ تٟٙب ؤزض پػٚٞف حبيط رٟت تجييٗ ػٛأُ ٔ .3

ثط ػٛأُ زضٖٚ ظا )ٚيؼيت قطوت ٚ ٚيػٌي ٞبي ذبل حبوٓ ثط ػطيٝ ؾٟبْ آٖ( تأويس ٌطزيس 

اٖ رصة ؾطٔبيٝ ٚ تأحيط ػٛأُ ثطٖٚ ظا )اظ رّٕٝ ٔتغيطٞبي ولاٖ التهبزي ٘ظيط ٘طخ تٛضْ، ٔيع

ٌصاضي ٞبي ذبضري، ػٛأُ ؾيبؾي ٚ ارتٕبػي، ضفتبض ٌطٚٞي ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ٚ...( ٘بزيسٜ ٌطفتٝ 

قس. ثٙبثطايٗ پيكٟٙبز ٔي قٛز زض پػٚٞكي رساٌب٘ٝ احط ػٛأُ ثطٖٚ ظا زض تجييٗ ثبظزٜ غيط ػبزي 

 ايٗ ؾٟبْ ٘يع ٔٛضز ُٔبِؼٝ لطاض ٌيطز.
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 پصٍّصهحدٍديت ّای  -11
ٔتغيطٜ ٚ چٙس ٔتغيطٜ  ثٝ ٔحبؾجٝ آٔبضٜ زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ ثطاي ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ته ثب تٛرٝ . 1

ٞبي ذبْ ثسٖٚ  ذُي ٔكىُ ذبني زض ٔٛضز فطايٙس ذٛز ٕٞجؿتٍي ٚرٛز ٘ساقتٝ اؾت، ِصا زازٜ

 حيط تٛضْ ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٌطفتٙس.أزض ٘ظط ٌطفتٗ ت

ٞب )زض حبِت  ثط قطوتٚرٛز ثطذي قطايٍ ٘ظيط حٛازث غيطٔتطلجٝ ٚ قطايٍ ؾيبؾي وٝ . 2

ا٘س. ِصا زض  حبيط زض ٘ظط ٌطفتٝ ٘كسٜ پػٚٞفحط ٞؿتٙس، زضؤذطز( ٚ ثط وكٛض )زض حبِت ولاٖ( ٔ

 ثبيس احتيبٌ وطز. پػٚٞف تؼٕيٓ ٘تبيذ

ٞب( ٚرٛز زاقتٝ ٚ ثط ليٕت  ٚرٛز قطايٍ ضٚا٘ي ٚ ثبظاضؾبظا٘ي وٝ زض وكٛض ٔب )ٔخُ ؾبيط وكٛض. 3

 ٝ ٘كسٜ اؾت.حط ٞؿتٙس، زض ٘ظط ٌطفتؤؾٟبْ ٔ

قس ثط ثبظزٜ غيطػبزي  پيكيٗ تهٛض ٔي ٞبيپػٚٞفٔتغيطٞبيي وٝ ثطاؾبؼ  پػٚٞف زض ايٗ. 4

وٝ ٕٔىٗ اؾت ٔتغيطٞبي   حط ثبقٙس، ثطضؾي قس٘س. زضحبِيؤٞبي ػٕٛٔي اِٚيٝ ٔػطيٝؾٟبْ 

 حبيط ثطضؾي ٘كسٜ اؾت. پػٚٞفحيطٌصاض زيٍطي ٘يع ثبقٙس وٝ زض أت
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 ٌابع ه
رّس زْٚ، ا٘تكبضات  ،"آهار ٍ کاربرد آى در هديريت " (؛1385ٔٙهٛض)ػبزَ ٚ ٔٛٔٙي،  آشض،

 ؾٕت. 

ثطضؾي ٔسيطيت ؾٛز زض ظٔبٖ ػطيٝ اِٚيٝ " ؛(1385اثطاٞيٕي وطزِط، ػّي ٚ آشض زاضيب٘ي، اِٟبْ)

ّای  بررسي ،"ٞبي پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؾٟبْ ثٝ ػْٕٛ زض قطوت

 .23-3، 45، قٕبضٜ سابرسيحسابداری ٍ ح

 ، ا٘تكبضات زيجبٌطاٖ تٟطاٖ."SPSS 14راٌّوای جاهع  "؛ (1385اؾٕبػيّيبٖ، ٟٔسي)

٘مف اَلاػبت حؿبثساضي زض ليٕت ٌصاضي ؾٟبْ ػطيٝ ٞبي ػٕٛٔي " ؛(1386ثبلطظازٜ، ؾؼيس)

بٜ ، زا٘كىسٜ ٔسيطيت زا٘كًٍاهِ دکتریپاياى، "( زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاIPOsٖاِٚيٝ )

 تٟطاٖ.

ٔست ؾٟبْ رسيساً  قٙبؾبيي ػٛأُ ٔؤحط ثط ثبظزٜ ثّٙس" ؛(1382تجطيعي، ػجسٜ ٚ زٔٛضي، زاضيٛـ)

 .15، ؾبَ پٙزٓ، قٕبضٜ تحقیقات هالي، "پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ٚاوٙف ثبظاض ؾٟبْ ٘ؿجت ثٝ اػلاٖ ؾٛز ثطآٚضزي ٞط " ؛(1382)رٟب٘رب٘ي، ػّي ٚ نفبضيبٖ، أيط

 .16، قٕبضٜ تحقیقات هالي، "ٟٓ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖؾ

ٌصاضي ؾٟبْ زض ثٛضؼ  ٘مسي ثط چٍٍٛ٘ي ليٕت" ؛(1372ظازٜ، فطٞبز) رٟب٘رب٘ي، ػّي ٚ ػجسالله 

 .1، ؾبَ اَٚ، قٕبضٜ تحقیقات هالي، "اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

، تحقیقات هالي ،"بيٝ٘ظطيٝ ثبظاض وبضاي ؾطٔ" ؛(1372رٟب٘رب٘ي، ػّي ٚ ػجسٜ تجطيعي، حؿيٗ)

 .1ؾبَ اَٚ، قٕبضٜ 

، زا٘كىسٜ ًاهِ دکتریپاياى، "ٞب ثيٙي ؾٛز قطوت زلت پيف"؛ (1377ذبِمي ٔمسْ، حٕيس)

 ػّْٛ ازاضي ٚ ٔسيطيت ثبظضٌب٘ي زا٘كٍبٜ تٟطاٖ.

ٞب زض ػطيٝ  ثيٙي ؾٛز قطوت ٔيعاٖ ػسْ نحت پيف" ؛(1384ٔمسْ، حٕيس ٚ ثٟطأيبٖ) ذبِمي

 .11ٚ  10، قٕبضٜ سابداریهطالعات ح، "اِٚيٝ

، "ػٛأُ ٔطتجٍ ثب ؾٛز غيطٔٙتظطٜ ٚ ضاثُٝ آٖ ثب ليٕت ؾٟبْ" ؛(1377ؾزبزي، حؿيٗ)

 .25ٚ  24، ؾبَ قكٓ، قٕبضٜ ّای حسابداری ٍ حسابرسي بررسي

ٌصاضي ؾٟبْ زض اِٚيٗ ػطيٝ  ثطضؾي ػّٕىطز ليٕت" ؛(1383فطز، احٕس ٚ ٟٔطرٛ، حبٔس) ظطيف

 .8، قٕبضٜ هطالعات حسابداری، "ضاق ثٟبزاض تٟطاٖٞب زض ثٛضؼ اٚ ؾٟبْ قطوت
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