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ّبی عزی سهبًی در  ثیٌی عَد تَعظ هذیزاى ٍ هذل همبیغِ دلت پیؼ

 ّبی خذیذالَرٍد ثِ ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى ؽزوت
 

 3آؽتبة ، ػلی1پزٍیش پیزی
 اضڀ ٸ ًٖٹ ټڃبر ٖٯٳځ زاٶك٫بٺ اضٸٲڃٻز٦شطڀ حؿبثس 4

 اٮٳٯٯځ اٲبٰ ذٳڃٷځ )ضٺ( ٸ ٲسضؼ زاٶك٫بٺ اضقس حؿبثساضڀ زاٶك٫بٺ ثڃٵ  ٦بضقٷبؼ 0
 

 07/23/43سبضڂد دصڂطـ:     42/44/42سبضڂد زضڂبٞز: 

 

 

 چىیذُ 
اظ ثڃٷځ ؾٹز زض ٞطاڂٷس سٗڃڃٵ اضظـ ؾـٽبٰ ٖلا٢ـٻ آقـ٧بضڀ زاضٶـس.      ثؿڃبضڀ اظ ٞٗبلاٴ  ثبظاض، ثٻ  دڃف

ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ ټؿشٷس. زض اڂٵ سح٣ڃ١، سلاـ ثط  ثڃٷځ ؾٹز، ٲس٬ خٳٯٻ س٧ٷڃ٥ ټبڀ ٲاثط زض اٶدبٰ دڃف

ټبڀ خسڂساٮٹضٸز ثـٻ ثـٹضؼ سٽـطاٴ، ٲكـٽٹضسطڂٵ      قط٦ز 1ثڃٷځ ؾٹز  ټط ؾٽٱ اڂٵ اؾز ٦ٻ ثطاڀ دڃف

اض ٪ڃطٶـس.  ټب( ٲٹضز ثطضؾځ ٢ط ٲسڂطاٴ )زض ثٹزخٻ قط٦ز  ثڃٷځ ظٲبٶځ زض ٲ٣بڂؿٻ ثب دڃف ټبڀ ؾطڀ ٲس٬

 اٶشربة قسٺ اؾز. "ٲس٬ ضقس"ٸ "ٲس٬ ٪بٰ سهبزٞځ"ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ،  ثسڂٵ ٲٷٓٹض، اظ ٲس٬

ټـبڀ    ثڃٷځ قسٺ ٸ ؾٹز ٸا٢ٗـځ ؾـٽبٰ قـط٦ز    ٶشبڂح حبن٭ اظ سح٣ڃ١ ثڃبٶ٫طآٴ اؾز ٦ٻ ثڃٵ ؾٹز دڃف

ٰ  خسڂساٮٹضٸز ثٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ،  سٟبٸر ٲٗٷځ قـسٺ   زاضڀ ٸخٹز زاضز. ټٳچٷڃٵ، ؾٹز اٖـلا

 ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ اؾز. سٹؾٍ ٲسڂطاٴ زاضاڀ ز٢ز ثڃكشطڀ) ذُبڀ ٦ٳشطڀ( ٶؿجز ثٻ ٲس٬

ٲـس٬ ٪ـبٰ   ټـبڀ ؾـطڀ ظٲـبٶځ،     ڀ ؾٽبٰ، ٖـسٰ س٣ـبضٴ اَلاٖـبسځ، ٲـس٬     ڀ اٸٮڃٻ ٖطيٻ ولیذی: ّبی ٍاصُ

 .4ثڃٷځ ؾٹز ، دڃف  3ٲس٬ ضقس،  2سهبزٞځ

                                                            
1. Earning Per Share (EPS). 

2. Random Walk (RW). 

3. Growth. 

ټبڀ خسڂساٮٹضٸز ټٷ٫بٰ ٸضٸز ثٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ   ثڃٷځ قسٺ سٹؾٍ ٲسڂطاٴ زض ٪عاضـ دصڂطـ قط٦ز . ؾٹز دڃف4

 ٸخٹز زاضز.
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 . همذه1ِ

اڀ اؾـز ٦ـٻ    سـطڂٵ ٲؿـإٮٻ   ٴ ثـبٮ٣ٹٺ ٲٽـٱ  ٪ـصاضا  ٲڃبٴ ٲسڂطاٴ ٸ ؾـطٲبڂٻ  1ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ

(. زض چٷـڃٵ  4554، 2اٶـس )ٞـطر   ټبڀ خسڂساٮٹضٸز ثـب آٴ ٲٹاخـٻ   ٪صاضاٴ زض ٲٹضز قط٦ز ؾطٲبڂٻ

ټبڀ ٲطثٹَٻ ثٻ زٮڃ٭ ٣ٞـساٴ ؾـبث٣ٻ ٲٗـبٲلاسځ، ٶب٪عڂطٶـس اَلاٖـبسځ ضا اضائـٻ        قطاڂُځ، قط٦ز

ظـ ؾٽبٰ ٦ٷٷس.  قـٹاټس سدطثـځ    ټب ا٢ساٰ ثٻ سٗڃڃٵ اض ٪صاضاٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ آٴ ٶٳبڂٷس سب ؾطٲبڂٻ

ثڃٷـځ ؾـٹز ټـط ؾـٽٱ اس٧ـب  ٸ زض       ٪ـصاضاٴ ثـٻ اَلاٖـبسځ ٶٓڃـط دـڃف      زټس ٦ٻ ؾطٲبڂٻ ٶكبٴ ٲځ

ثڃٷـځ، ثڃـبٶ٫ط    (. اڂـٵ دـڃف  ٦3،0227ٷـٹٲځ  ٦ٷٷس)خ٩ ٸ ٲ٥ ٪صاضڀ ؾٽبٰ اظ آٴ اؾشٟبزٺ ٲځ ٢ڃٳز

ثڃٷځ  اڂٵ دڃف ڀ ضٸڂسازټبڀ ٲحشٳ٭ آسځ اؾز ٸ ثٻ ټٳڃٵ زٮڃ٭، ز٢ز اٶشٓبضار ٲسڂطڂز زض ظٲڃٷٻ

٪صاضاٴ ٲٗٳـٹلا،  ثـط ٲجٷـبڀ     ٪ڃطڀ ؾطٲبڂٻ ٪صاضاٴ حبئع اټٳڃز اؾزح ظڂطا سهٳڃٱ ثطاڀ ؾطٲبڂٻ

ثڃٷځ ؾٹز، ٖبٲ٭ ٲٽٳـځ   قٹز ٦ٻ ذُبڀ دڃف اَلاٖبر  ٲص٦ٹض اؾز. ثب اڂٵ ٲ٣سٲٻ، ٲكرم ٲځ

 قٹز. زض ٖٳٯ٧طز ثبظاض ثبٶٹڂٻ ٲحؿٹة ٲځ

ڂ٥ ضٸڂساز ا٢شهبزڀ اظ زڂطثبظ ٲٹضز ٖلا٢ٻ ثڃٷځ ؾٹز حؿبثساضڀ ٸ سٛڃڃطار آٴ ثٻ ٖٷٹاٴ  دڃف

٪طاٴ ٲبٮځ، ٲح٣٣ڃٵ ٸ اٖشجبضزټٷـس٪بٴ ثـٹزٺ اؾـز. اڂـٵ سٹخـٻ       ٪صاضاٴ،  ٲسڂطاٴ سحٯڃ٭ ؾطٲبڂٻ

ټبڀ اضظڂبثځ ؾٽبٰ، ٦ٳ٥ ثٻ ٦ـبض٦طز ٦ـبضاڀ ثـبظاض ؾـطٲبڂٻ،      حبن٭ اؾشٟبزٺ اظ ؾٹز زض ٲس٬

ز ٸاحـس ا٢شهـبزڀ ٸ ٲجبقـطر    ټب، اضظڂبثځ ضڂؿ٥، اضظڂبثځ ٖٳٯ٧ط اضظڂبثځ سٹاٴ دطزاذز ثسټځ

 ـ ــبة ضٸ ــٹٺ اٶشر ــبثځ ٶح ــسڂطڂز، اضظڂ ــشٟبزٺ اظ    ٲ ــسڂطڂز ٸ اؾ ــٍ ٲ ــبثساضڀ سٹؾ ــبڀ حؿ ټ

ٞـطو ٦ـٻ    ټبڀ  ؾٹز زض سح٣ڃ٣بر ا٢شهبزڀ، ٲبٮځ ٸ حؿبثساضڀ اؾز. ثب دصڂطـ اڂٵ  ثڃٷځ دڃف

 ٪ڃطڀ  ؾٹزٲٷس اؾز، ؾاا٬ اڂٵ اؾز ٦ٻ ٲٷجٕ ٢بث٭ اَٳڃٷبٴ ثڃٷځ ؾٹز ثطاڀ ٞطاڂٷس سهٳڃٱ دڃف

 ټب ٦ساٰ اؾز؟ ثڃٷځ ؾٹز قط٦ز ثطاڀ دڃف

ڀ  سح٣ڃ٣ـبر ظڂـبزڀ زض ظٲڃٷـٻ    -اظ خٳٯٻ آٲطڂ٧ب -زض ٦كٹضټبڂځ ثب ثبظاضټبڀ دڃكطٞشٻ ٸ ٲسضٴ

ټٳٻ، زض ٦كٹض ٲـب ثـٻ ٖٯـز ٶٹْٽـٹض ثـٹزٴ ٸ ضٸٶـ١        ثڃٷځ ؾٹز اٶدبٰ قسٺ اؾز . ثب اڂٵ دڃف

ثڃٷـځ   ضؾـځ ز٢ـز دـڃف   ڀ ثط ٶبچڃع ثبظاض ؾطٲبڂٻ، دڃطاٲٹٴ اڂٵ ٲٹيٹٔ ٸ ثبلاذم زض ظٲڃٷـٻ 

ظٲـبٶځ سح٣ڃ٣ـبر اٶـس٦ځ اٶدـبٰ قـسٺ        ټبڀ ؾطڀ ٪طاٴ ٲبٮځ ٸ ٲس٬ ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ، سحٯڃ٭

اؾز. ٲح٣٣ڃٵ ثب سٹخٻ ثٻ ٦ٳځ سح٣ڃ٣بر ٲٹخٹز زض اڂٵ ظٲڃٷٻ ٸ ټٳچٷڃٵ ثٻ ٖٯز اټٳڃـز ز٢ـز   

                                                            
1. Information Asymmetry. 

2. Firth. 

3. Jog & MC.Conomy. 
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٦ٷٷـس٪بٴ زضٸٴ ؾـبظٲبٶځ ٸ ثـطٸٴ     ثڃٷځ ؾٹز زض اسربش سهٳڃٳبر  ثٽڃٷٻ سٹؾٍ اؾـشٟبزٺ  دڃف

 ٲبٶځ، ثٻ اڂٵ ٶشڃدٻ ضؾڃسٶس ٦ٻ اٶدبٰ اڂٵ سح٣ڃ١ اټٳڃز  ٸ يطٸضر اخشٷبة ٶبدصڂط زاضز.ؾبظ

 

 ی تحمیك . هجبًی ًظزی ٍ هزٍری ثز پیؾی3ٌِ

ڀ نـحز   ٪ـصاضڀ، ثـٻ ٲ٣بڂؿـٻ    ٲكـځ  ثڃٷځ ٸ ٲطسجٍ ثب ذٍ زض ثطذځ اظ ٲ٣بلار ٲطثٹٌ ثٻ دڃف

ثڃٷـځ دطزاذشـٻ قـسٺ اؾـز.      ټبڀ ثٻ ٖٳ٭ آٲسٺ سٹؾٍ ٲسڂطڂز ثب ؾبڂط اثعاضټبڀ دڃف ثڃٷځ دڃف

سـٹاٴ   ټبڀ  ظٲبٶځ  ٲٹضز  ٲُبٮٗٻ  ضا ٶبزڂـسٺ ٪طٞـز، ٲـځ    ټب ٸ زٸضٺ ا٪ط ثشٹاٴ سٟبٸر زض ٶٳٹٶٻ

ثڃٷځ  ؾبزٺ  اؾـز)ذبٮ٣ځ   ټبڀ دڃف سط اظ اٶٹأ ٲس٬ ٪طاٴ ثؿڃبض نحڃح ثڃٷځ سحٯڃ٭ ٪ٟز ٦ٻ دڃف

 (.  4733ٲ٣سٰ،

سٹؾٍ  ظٲبٶځ  دڃف ثڃٷځ ٲس٬ ټبڀ ؾطڀ ٪طاٴ ٲبٮځ ٸ  اڀ ٦ٻ ٢جلاً ٲڃبٴ دڃف ثڃٷځ سحٯڃ٭ ٲ٣بڂؿٻ

٪طاٴ ٲبٮځ چٷساٴ ز٢ڃ١  اڀ اظ ٲح٣٣ڃٵ نٹضر ٪طٞشٻ ثٹز، ٶكبٴ زاز ٦ٻ دڃف ثڃٷځ سحٯڃ٭ ٖسٺ  

٪طاٴ  ز٢ز دڃف ثڃٷځ سحٯڃ٭ دؽ اظ ثطضؾځ نحز ٸ 1(4533ضٸظٜ) ثطاٸٴ ٸ  ٶڃؿز. اظ اڂٵ ضٸ، 

حبنٯٻ ٶكبٶ٫ط اضخحڃز دڃف ضٚٱ ٲُبٮٗبر ٢جٯځ، ٶشبڂح  ثٻ اڂٵ ٶشڃدٻ ضؾڃسٶس ٦ٻ ٖٯځ ٲبٮځ، 

ټبڀ حبن٭ اظ ٲس٬ ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ اؾز.  ثڃٷځ ثڃٷځ سحٯڃ٭ ٪طاٴ ٲبٮځ ٶؿجز ثٻ دڃف

سط اؾز )ذبٮ٣ځ  ثڃٷځ، ٲٷبؾت ثٷبثطاڂٵ، ټٷٹظ ٲٗٯٹٰ ٶڃؿز ٦ٻ ٦ساٲڃ٥ اظ اثعاضټبڀ دڃف

 (. 4733ٲ٣سٰ،

٭ ثب ٸا٦ٷف ثڃٷځ ټبڀ زٸضٺ ٢ج اضسجبٌ ثڃٵ دڃف "زض سح٣ڃ٣ځ ثٻ ٶبٰ  (1770) 2ٍیلیبهش* 

ڀ ٢ج٭ ضا ثط ٲڃعاٴ  ټبڀ زٸضٺ ثڃٷځ ، اثط نحز دڃف"ټبڀ زٸضٺ ثٗس  ثڃٷځ ٪طاٴ ثٻ دڃف سحٯڃ٭

ڀ ثٗس، ثطضؾځ ٶٳٹزٺ اؾز. ٸڀ ثٻ اڂٵ ٶشڃدٻ  ټبڀ زٸضٺ ثڃٷځ ٪طاٴ ٶؿجز ثٻ دڃف ثبٸض سحٯڃ٭

٪طزز. اٞعاڂف  ڀ ٢ج٭ ٲٹخت اٞعاڂف اٖشجبض ٲسڂطڂز ٲځ ثڃٷځ ټبڀ زٸضٺ ضؾڃسٺ ٦ٻ نحز دڃف

٪طزز. ثٻ ٖجبضر زڂ٫ط،  ټبڀ زٸضٺ  ثٗس  ٲځ ثڃٷځ ٖشجبض ٲسڂطڂز، ذٹز ٲٹخت اٞعاڂف اٖشجبض دڃفا

 سح٣ڃ١ اٸ ثط ضٸڀ قٽطر ٸ اٖشجبض ٲسڂطڂز ٲشٳط٦ع ٪طزڂسٺ ثٹز.

زض سح٣ڃ٣بر ذٹز زضڂبٞشٷس ٦ٻ ثطآٸضزټبڀ ؾٹز ٲسڂطاٴ زض ٲ٣بڂؿٻ ثب  (1777) 3ریتز *وین ٍ 

ثڃبٶ٫ط اَلاٖبر ٲٟڃسڀ  سط ثٹزٺ ٸ  طڀ ظٲبٶځ( ز٢ڃ١ټبڀ ؾ اَلاٖبر سبضڂرځ )اظ َطڂ١ ٲس٬

اضظـ قط٦ز، ظٲبٶځ حبئع  ثڃٷځ ؾٹز ٸ  زضثبضٺ اضظـ قط٦ز اؾزح ٸٮځ اضسجبٌ ثڃٵ دڃف

                                                            
1. Brown & Roseff. 

2. Williams. 

3. Kim & Ritter. 
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اظ نحز ٸ ز٢ز لاظٰ  ٪صاضاٴ ٲٗش٣س ثبقٷس ثطآٸضزټبڀ ؾٹز ٲطثٹٌ ٸ  اټٳڃز اؾز ٦ٻ ؾطٲبڂٻ

 ثطذٹضزاض ټؿشٷس.

اضسجبٌ آٴ ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦ز ټبڀ  ز ؾٹز ٸ ثٻ ثطضؾځ ز٢ز ثطآٸض (3663) 1فزت * چي ٍ 

ټب سٳبٰ قط٦ز ټبڀ ٲطثٹَٻ زض ثٹضؼ  اٶس. آٴ ڀ ٖٳٹٲځ اٸٮڃٻ زض چڃٵ دطزاذشٻ زاضاڀ ٖطيٻ

ثٻ اڂٵ ٶشڃدٻ ضؾڃسٶس  ثطضؾځ ٦طزٶس ٸ  4554سب  4557قٷعٴ ضا ثطاڀ ؾب٬ ټبڀ  ټبڀ ٸ  قبٶ٩

زټبڀ سبضڂرځ )ثب اؾشٟبزٺ اظ سط اظ اَلاٖبر حبن٭ اظ ؾٹ ٦ٻ ثطآٸضزټبڀ ؾٹز ٲسڂطاٴ ز٢ڃ١

٢ڃٳز ؾٽبٰ ٶڃع ضاثُٻ ٲٷٟځ ٸخٹز  ظٲبٶځ( اؾز ٸ ثڃٵ ز٢ز ثطآٸضز ؾٹز ٸ  ټبڀ ؾطڀ ٲس٬

 زاضز.

ثڃٷځ ؾٹز  زض سح٣ڃ١ ذٹز، ثٻ ثطضؾځ ٲحشٹاڀ اَلاٖبسځ دڃف (3662) 2* خزخیب عیَگل

ذشٻ دطزا 4550-4555ټبڀ  ڀ ظٲبٶځ ؾب٬ ټبڀ خسڂساٮٹضٸز ثٻ ثٹضؼ آسٵ زض ٲحسٸزٺ قط٦ز

ڀ ؾٽبٰ اؾز. ٶشبڂح سح٣ڃ١ اٸ  ڀ اٸٮڃٻ قط٦ز زاضاڀ ٖطيٻ 422ڀ ٸڀ قبٲ٭  اؾز. ٶٳٹٶٻ

ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ  ثڃٷځ اظ َطڂ١ ٲس٬ ثڃٷځ ٲسڂطاٴ ثؿڃبض ثٽشط اظ دڃف زټس ٦ٻ دڃف ٶكبٴ ٲځ

ثڃٷځ ؾٹز ٸ ثبظزٺ ٚڃطٖبزڀ ؾٽبٰ ضاثُٻ ٲثجز ٸخٹز  اؾز ٸ اظ َطٜ زڂ٫ط ثڃٵ ذُبڀ دڃف

 زاضز. 

ٶكبٴ ٲځ زټس ٦ٻ ثطآٸضزټبڀ ؾٹز  ٶشبڂح ٲُبٮٗبسكبٴ زض سبڂٯٷس (3664) 3فزت * لًَىبًی ٍ 

حبٮز ذٹـ ثڃٷبٶٻ )ؾٹز دڃف ثڃٷځ قسٺ ثڃكشط اظ ؾٹز ٸا٢ٗځ( زاضز ٸ زاضاڀ ز٢ز  ٲسڂطاٴ 

ثبظزٺ ثٯٷس  اظ َطٞځ، ثڃٵ ز٢ز ثطآٸضز ؾٹز ٸ  ظٲبٶځ اؾز ٸ  ټبڀ ؾطڀ ثڃكشطڀ ٶؿجز ثٻ ٲس٬

 زاض ٶڃؿز. ڀ ٲٷٟځ ٸخٹز زاضزح ٸٮځ اڂٵ ضاثُٻ ٲٗٷځ ُٻٲسر ٚڃطٖبزڀ ؾٽبٰ خسڂس، ضاث

ټبڀ  ثڃٷځ ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ  ٸ ٲس٬ سح٣ڃ٣بر اٶس٦ځ زض اڂطاٴ، زض ٲٹضز ٲ٣بڂؿٻ ز٢ز دڃف 

(  4741 ٢بؾٳځ ) سٹاٴ ثٻ سح٣ڃ١ قطڂٗز دٷبټځ ٸ  ؾطڀ ظٲبٶځ اٶدبٰ قسٺ ٦ٻ اظ خٳٯٻ، ٲځ

ڀ ز٢ز دڃف ثڃٷځ ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطڂز ثب  ٲ٣بڂؿٻ "اڀ ثب ٖٷٹاٴ  ټب زض ٲ٣بٮٻ اقبضٺ ٦طز. آٴ

4خٷ٧ڃٷع ؾطڀ ټبڀ ظٲبٶځ ثب٦ؽ ٸ 
ؾٹز  ڀ ؾٹز دڃف ثڃٷځ قسٺ سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ٸ  ثٻ ٲ٣بڂؿٻ "

قط٦ز  14ټبڀ ظٲبٶځ )ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ ثب٦ؽ ٸ خٷ٧ڃٷع(  دڃف ثڃٷځ قسٺ ثٻ ٸؾڃٯٻ ؾطڀ

ٶشڃدٻ ضؾڃسٶس ٦ٻ ثٻ اڂٵ  دطزاذشٻ ٸ  4740ٮٛبڂز  4724ؾبٮٻ اظ ؾب٬  41ثطاڀ زٸضٺ ظٲبٶځ 

 خٷ٧ڃٷع اؾز. ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ ثب٦ؽ ٸ  ز٢ز دڃف ثڃٷځ  ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ثڃف اظ ٲس٬
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ټبڀ ٲسڂطاٴ ثٻ ٖٯز آقٷبڂځ  ثڃٷځ سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ دڃف ثب ٖٷبڂز ثٻ ازثڃبر ٲٹيٹٖځ ٞٹ٠، ٲځ

ڀ آٴ ٸ ٶڃع زؾشطؾځ ٶعزڂ٥ ثٻ اَلاٖبر، زض  ز٢ڃ١ ثب قط٦ز ٸ دشبٶؿڃ٭ ٸ اٲ٧بٶبر ثبٮ٣ٹٺ

 سط )زاضاڀ ذُبڀ ٦ٳشط( اؾز. ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ ز٢ڃ١ ثڃٷځ ٲس٬ ثب دڃف ٲ٣بڂؿٻ

 ّب . رٍػ تحمیك ٍ فزضی2ِ

 . رٍػ تحمیك1-2

ضٸـ ٲٹضز اؾشٟبزٺ زض اڂٵ سح٣ڃ١، ضٸـ ٲڃساٶځ  ثب اؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر سبضڂرځ ثٻ نٹضر 

٢ز ڀ ز دؽ ضٸڂسازڀ ) اؾشٟبزٺ اظ اَلاٖبر ٪صقشٻ(اؾزح ثسڂٵ نٹضر ٦ٻ ثٻ ٲٷٓٹض ٲ٣بڂؿٻ

ؾبٮٻ  3قط٦ز ثطاڀ زٸضٺ ظٲبٶځ  421ظٲبٶځ، اظ اَلاٖبر  ټبڀ ؾطڀ ثڃٷځ ٲسڂطڂز ٸ ٲس٬ دڃف

 ( اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز.4741ٮٛبڂز  4734) اظ ؾب٬ 

اٞعاض نحطا ٸ ؾٹز اٖلاٰ قسٺ سٹؾٍ  ټبڀ ٲٷشرت اظ ٶطٰ زض اڂٵ ضاؾشب، ؾٹز ٸا٢ٗځ قط٦ز

اؾشرطاج قسٺ اؾز. ؾذؽ،  1اٞعاض دبضؼ دطسٟٹٮڃٹ ټب  اظ ٶطٰ ٲسڂطاٴ زض ثٹزخٻ قط٦ز

ټبڀ ٲسڂطاٴ ٸ ٲكبټسار ٸا٢ٗځ ٲٹضز  ثڃٷځ ظٲبٶځ زض ٦ٷبض دڃف ټبڀ ؾطڀ ٲس٬  ثڃٷځ دڃف

 ټب ثطضؾځ قسٺ اؾز. ٲ٣بڂؿٻ ٢طاض ٪طٞشٻ ٸ ذُبڀ ٶؿجځ آٴ

ثڃٷځ ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ٸ  ڀ ز٢ز دڃف َٹض ٦ٻ ٢جلا ثڃبٴ ٪طزڂس، ټسٜ ٲب ٲ٣بڂؿٻ ټٳبٴ  

ذٹاټڃٱ ثساٶڃٱ ٦ٻ آڂب ثڃٵ  ٢ج٭ اظ ثطضؾځ اڂٵ ٲٹضز، اثشسا ٲځظٲبٶځ اؾزح ٸٮځ  ټبڀ ؾطڀ ٲس٬

ټبڀ خسڂساٮٹضٸز ثٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ  ثڃٷځ قسٺ ٸ ؾٹز ٸا٢ٗځ قط٦ز ؾٹز دڃف

ڀ حبنٯٻ اظ ثرف اٸ٬)ڂٗٷځ  زاضڀ ٸخٹز زاضز ڂب ذڃط. ٲح٣٣بٴ ثب سٹخٻ ثٻ  ٶشڃدٻ سٟبٸر ٲٗٷځ

، زض ثرف زٸٰ ثٻ ثطضؾځ اڂٵ ٲٹيٹٔ ثڃٷځ ؾٹز ذُب ٸخٹز زاقشٻ ثبقس( ا٪ط زض دڃف

ثڃٷځ ؾٹز زاضاڀ ذُبڀ ٦ٳشطڀ )ز٢ز ثڃكشطڀ(  ټبڀ دڃف اٶس ٦ٻ ٦ساٰ ڂ٥ اظ ضٸـ دطزاذشٻ

 اؾز.

ڀ حس  قط٦ز( ٸ ٢ًڃٻ 421ټب ) ثٻ ٲٷٓٹض ثطضؾځ ٞطيڃبر، ثب سٹخٻ ثٻ حدٱ ظڂبز قط٦ز

اٸ٬( ٸ ڀ  ٲط٦عڀ، اظ آظٲٹٴ ٞطو آٲبضڀ ٲڃبٶ٫ڃٵ ڂ٥ خبٲٗٻ ) ثٻ ٲٷٓٹض ثطضؾځ ٞطيڃٻ

ڀ زٸٰ ٸ  ڀ ٲڃبٶ٫ڃٵ زٸ خبٲٗٻ آٲبضڀ ٲؿش٣٭ ) ثٻ ٲٷٓٹض ثطضؾځ ٞطيڃٻ آظٲٹٴ ٲ٣بڂؿٻ

٪ڃطڀ  %( اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. سحٯڃ٭ ٸ ٶشڃدٻ51ؾُح اَٳڃٷبٴ  t ( ٞطيڃبر ٞطٖځ آٴ( ٸ آٲبضٺ

 نٹضر ٪طٞشٻ اؾز.  SPSSاٞعاض آٲبضڀ  اظ ٞطيڃبر ٶڃع ثب اؾشٟبزٺ اظ ٶطٰ
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 ّبی تحمیك . فزضی3-2ِ

ټبڀ انٯځ ٸ ٞطٖځ، ثٻ  ټبڀ سح٣ڃ١ ثٻ س٧ٟڃ٥ ٞطيڃٻ خٻ ثٻ آٶچٻ اقبضٺ قس، ٞطيڃٻثب سٹ

 قٹٶس: سطسڃت ظڂط اضائٻ ٲځ

 الف( فزضیِ ّبی اصلی

H1 ٸخٹز زاضز.   زاضڀ ثڃٷځ قسٺ  ٸ ؾٹز ٸا٢ٗځ ټط ؾٽٱ خسڂس سٟبٸر ٲٗٷځ : ثڃٵ ؾٹز دڃف 

 H2:  ؾـٹز ثـب اؾـشٟبزٺ اظ       ٷـځ ثڃ ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ثڃف اظ ز٢ز دڃف   ثڃٷځ ز٢ز دڃفٲڃعاٴ

 .اؾز ظٲبٶځ ټبڀ ؾطڀ ٲس٬

 ّبی فزػی ة( فزضیِ

 : قٹٶس ح ٲځطُٲنٹضر ظڂط   ثٻزٸٰ، ٞطيڃبر ٞطٖځ ٞطيڃٻ 

 H3ؾٹز ثب اؾـشٟبزٺ اظ ٲـس٬ ٪ـبٰ     ثڃٷځ  ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ثڃف اظ ز٢ز دڃف ثڃٷځ  : ز٢ز دڃف

 سهبزٞځ اؾز.

 H4ؾٹز ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ ضقـس  ثڃٷځ  دڃفؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ثڃف اظ ز٢ز    ثڃٷځ : ز٢ز دڃف

 .اؾز

 

 ی آهبری . خبهؼِ ٍ ًو5ًَِ

ټبڀ خسڂساٮٹضٸز ثٻ ثـٹضؼ اٸضا٠ ثٽـبزاض    قط٦ز ڀ قبٲ٭ ٦ٯڃٻ سح٣ڃ١ حبيط آٲبضڀ ڀ خبٲٗٻ

سٹخٻ ثٻ  ثب قط٦ز اؾز. 417ټب  قٹز ٦ٻ سٗساز آٴ ٲځ 4741ٮٛبڂز  4734ټبڀ  سٽطاٴ َځ ؾب٬

اظ اٮ٫ٹټبڀ ؾطڀ ظٲـبٶځ(    قسٺ ٲُبث١ ٲس٬ ضقس )ڂ٧ځ  ٷځثڃ ؾٹز دڃف ڀ ٦ٻ ثطاڀ ٲحبؾجٻ اڂٵ

اظ اَلاٖـبر ٲـبٮځ    ،ٸا٢ٗـځ ؾـٻ ؾـب٬ ٢جـ٭ اظ ٸضٸز ثـٻ ثـٹضؼ ٶڃبظٲٷـسڂٱ        ثٻ اَلاٖبر ؾـٹز 

لاظٰ . قسٺ اؾـز اؾشٟبزٺ  4741ٮٛبڂز  4731ټبڀ  ټبڀ خسڂساٮٹضٸز ثٻ ثٹضؼ َځ ؾب٬ قط٦ز

ټبڀ ظڂط اٶشرـبة قـسٺ    سٸزڂزڀ سح٣ڃ١ ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ٲح اؾز سٹيڃح زازٺ قٹز ٦ٻ ٶٳٹٶٻ

 اؾز :

زض ثـٹضؼ اٸضا٠   4741ٮٛبڂـز   4734ټـبڀ   ټبڀ ٶٳٹٶٻ ثبڂس زض ٞبنٯٻ ظٲبٶځ ؾـب٬  قط٦ز (4

ثـٹضؼ   ټـبڀ  خطزض ټٳبٴ ؾب٬ ٶڃع ٶبٲكـبٴ زض سـبثٯٹڀ ٶ ـ   ٸ  ثبقٷس  ثٽبزاض سٽطاٴ دصڂطٞشٻ قسٺ

ټـبڂځ   قـط٦ز  ٭،ثٻ ټٳڃٵ زٮڃ .)ؾٽبٰ قط٦ز ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٪طٞشٻ ثبقس( ٪طزڂسٺ ثبقسزضج 

 قٹٶس. اٶس اظ ٶٳٹٶٻ حصٜ ٲځ زضج ٶكسٺ ٦ٻ زض ؾب٬ ٸضٸز ثٻ ثٹضؼ زض سبثٯٹ 
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ذـٹز ضا   ڀ ثٹزخـٻ  ،ټبڀ ٶٳٹٶٻ ثبڂس زض اٸٮـڃٵ ؾـب٬ ٸضٸز ثـٻ ثـٹضؼ اٸضا٠ ثٽـبزاض      قط٦ز (0

 ٲٷشكط ٦طزٺ ثبقٷس. سسٸڂٵ ٸ 

اٞـعاڂف   اڀ زضذهٹل ٪ٹٶٻ اَلاٖڃٻ ټڃچ ،اٸٮڃٻ ڀ ٲبٺ( دؽ اظ ٖطيٻ40زٸضٺ )40زضَٹ٬  (7

ح ظڂطا اڂٵ اٲـط  ٲٷشكط ٶكسٺ ثبقس ( ٲدٳٕ ٞٹ٠ اٮٗبزٺ ) اظ ؾٹڀ قط٦ز ٸ سدعڂٻ ؾٽبٰ ؾطٲبڂٻ

 .ثڃٷځ  ؾٹز  ټط ؾٽٱ ٲاثط اؾز ثط ٲڃعاٴ ؾٹز ٸا٢ٗځ ټط ؾٽٱ ٸ زض ٶشڃدٻ ثط ذُبڀ دڃف

زض  ٻټـبڀ ٲطثٹَ ـ  قط٦ز ڀ زض ظٲڃٷٻٲشٛڃطټبڀ سح٣ڃ١  ڀ ٶڃبظ ثطاڀ ٲحبؾجٻ اَلاٖبر ٲٹضز (1

 س.زؾشطؼ ثبق

 "ضٸـ حـصٞځ "٦ٻ ثٻ  قط٦ز ثٹزٺ 421ڀ سح٣ڃ١ حبيط  ثب ٖٷبڂز ثٻ ٲٹاضز ٞٹ٠، حدٱ ٶٳٹٶٻ

 اؾز. اٶشربة قسٺ

 ّب ّبی تدشیِ ٍ تحلیل اعلاػبت ٍ آسهَى فزضیِ . رٍػ4

 عْن تَعظ هذیزاى  عَد ّز ثیٌی  پیؼ خغبیگیزی  اًذاسُ.  1-4

چٷـ٩ ٸ  )سٗطڂـٝ قـسٺ اؾـز   ڂط نٹضر ظ  ثٻ ؾٽٱ  ثطآٸضز ؾٹز ټط ذُبڀ٪ڃطڀ  ٞطاڂٷس اٶساظٺ

  :( 1،0222ٞطر

(4)     

it

itit
it

FP

FPAP
FE




 

 :زاضڂٱ  (4ڀ ) زض ضاثُٻ

FEit ;  قط٦ز  ټط ؾٽٱ ثط آٸضز ؾٹز ذُبڀi زٸضٺ زض t ح 

APit ;  قط٦ز  ؾٽٱ ټط  ٗځ٢ؾٹز ذبٮم ٸاi زض زٸضٺt  ح 

 FPit ;  سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ثطاڀ قط٦ز  ټط ؾٽٱ قسٺ  ثڃٷځ دڃف ذبٮمؾٹزi  زٸضٺ زضt. 

دؽ اظ ٲبٮڃبر زض  نٹضر ذبٮم ٸ   ثٻ (قسٺ ٸ ٸا٢ٗځ  ثڃٷځ دڃف ) ؾٹز زٸ   ټط ،(4) ڀ زض ضاثُٻ

ثـٹزٴ   ثسثڃٷبٶـٻ  ثڃبٶ٫ط ذـٹـ ثڃٷبٶـٻ ڂـب   ٲص٦ٹض،  ڀ زض ضاثُٻ FEٶٓط ٪طٞشٻ قسٺ اؾز. ٖلاٲز 

 (، FE > 0 ٲثجـز ثبقـس)   FEا٪ـط   ٦ٻاڀ  اؾزح ثٻ ٪ٹٶٻقسٺ ٶؿجز ثٻ ؾٹز ٸا٢ٗځ  ثڃٷځ ؾٹز دڃف

 FE ٲٷٟځ ثبقس )  FEا٪ط  ٸ  اؾز٦ٳشط اظ ؾٹز ٸا٢ٗځ ٸ  ثٹزٺنٹضر ثسثڃٷبٶٻ   ثطآٸضز ؾٹز ثٻ

ثڃكشط اظ ؾـٹز ٸا٢ٗـځ اؾـز. ثـٻ ٲٷٓـٹض       ٸ  ثٹزٺ نٹضر ذٹـ ثڃٷبٶٻ  ثطآٸضز ؾٹز ثٻ ،(0 >

 ثڃٷځ ؾٹز ذبٮم ذُبڀ دڃفاظ  ( ٶڃع ثسٸٴ ٖلاٲز ثطآٸضز ؾٹز ) ذُبڀٲڃعاٴ ٦ٯځ  ڀ ٲحبؾجٻ

 :٪طزز  ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځ  نٹضر  ٻ ثٻ٦قسٺ اؾشٟبزٺ 

(0)    || itit FEAFE  

                                                            
1. Cheng & Firth. 
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  :زاضڂٱ (0ڀ ) زض ضاثُٻ

 AFEit;   )قط٦ز  ؾٽٱ ټط ثطآٸضز ؾٹز  ذُبڀذبٮم )٢سضٲُٯ١i زض زٸضٺ t ح 

 FEit;  قط٦ز  ؾٽٱ ټط ثطآٸضز ؾٹز  ذُبڀi  زض زٸضٺt. 

ؾـٹز ثـطآٸضزڀ    ٸا٢ٗـځ ٸ   ٹزؾ  ٦ٻ آڂب ثڃٵ ثبڂس ٲكرم قٹز، زٸٰ ڀ ثطضؾځ ٞطيڃٻ٢ج٭ اظ 

ٸخٹز زاضز؟  زاضڀ ٲٗٷځ ټبڀ خسڂساٮٹضٸز ثٻ ثٹضؼ سٟبٸر قط٦زؾٽٱ اظ  ټط  ( سٹؾٍ ٲسڂطاٴ )

ضٸاثـٍ ظڂـط    ٸ  قـس خبٲٗـٻ اؾـشٟبزٺ    ڂـ٥    ٲڃبٶ٫ڃٵ  اظ آظٲٹٴ ٞطو آٲبضڀ ،ثٻ ټٳڃٵ ٲٷٓٹض

 :ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٪طٞز

    

it

itit
it

FP

FPAP
AFE


 

 

 اؾز: ٢بث٭ اضائٻ نٹضر ظڂط  ثٻ ڀ اٸ٬ ٞطيڃٻثڃبٴ آٲبضڀ  ثب سٹخٻ ثٻ ٲطاست ٞٹ٠،









0:

0:

1

01

it

it

AFEH

AFEH 

 

ّـبی عـزی سهـبًی     عْن ثب اعتفبدُ اس هـذل  عَد ّز  ثیٌی  . اًذاسُ گیزی خغبی پیؼ 3-4

 )رٍػ اٍل(

 زٸٰ٪ٹٶٻ ٦ٻ زض ٞطيڃٻ  ټٳبٴ(، ثٻ ٦بض ٪طٞشٻ قسٺ اؾز. 0222ٸ ٞطر )  اڂٵ ضٸـ سٹؾٍ چٷ٩

ټـبڀ   ز٢ز ثطآٸضز ؾـٹز حبنـ٭ اظ زازٺ  ٶؿجز ثٻ ز٢ز ثطآٸضز ؾٹز ٲسڂطاٴ  ڂس ثب ،اقبضٺ قس

 ) قبٲ٭ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ ٲس٬اظ  ،ټبڀ سبضڂرځ اظ زازٺ اؾشٟبزٺ . ثٻ ٲٷٓٹضقٹزٲ٣بڂؿٻ  سبضڂرځ

قسٺ   ثڃٷځ ؾٹز دڃف، . زض ٲس٬ ٪بٰ سهبزٞځقسٺ اؾزاؾشٟبزٺ  (ٲس٬ ضقس ٲس٬ ٪بٰ سهبزٞځ ٸ 

ثـٹضؼ   ٸا٢ٗځ قط٦ز ٢ج٭ اظ ٸضٸز ثٻ آذطڂٵ ؾٹز ، ٲٗبز٬ؼخسڂساٮٹضٸز ثٻ ثٹض ټبڀ قط٦ز

 : سٗطڂٝ قسٺ اؾز. ڂٗٷځ

(7                                           ) 
1 tit APRWF 

 ( زاضڂٱ:7)ضاثُٻ زض

 RWFitؾـٽٱ ثـط اؾـبؼ ٲـس٬ ٪ـبٰ سهـبزٞځ ثـطاڀ         ڀ ټـط   قسٺ  ثڃٷځ : ؾٹز ذبٮم دڃف

 ح tڀ  زض زٸضٺ iقط٦ز 

 APt-1.ؾٹز ذبٮم ٸا٢ٗځ ټط ؾٽٱ قط٦ز ٢ج٭ اظ ٸضٸز ثٻ ثٹضؼ : 
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ټٷ٫بٰ ٸضٸز ثٻ ثٹضؼ ثطاثـط ثـب ؾـٹز ذـبٮم      قط٦ز  ڀ قسٺ  ثڃٷځ زض ٲس٬ ضقس ، ؾٹز دڃف

ؾب٬ ٢ج٭   ٖلاٸٺ ٶطخ ضقس ؾبٮڃبٶٻ زض َٹ٬ ؾٻ ٻزض ڂ٥ ث ثٻ ثٹضؼ يطة  ٗځ ٢ج٭ اظ ٸضٸز٢ٸا

 : ڂٗٷځ اؾز. اظ ٸضٸز ثٻ ثٹضؼ

(1)                 )1(*1 GAPGF tit  
 

(1)                     
1

3/1

3

1 















t

t

AP

AP
G

 

 :                        ( زاضڂٱ1( ٸ )1)زض ضٸاثٍ 

G ح; ٶطخ ضقس ٲط٦ت ؾبٮڃبٶٻ 

 GFitٲـس٬ ضقـس ثـطاڀ قـط٦ز      ثـط اؾـبؼ   ؾـٽٱ  ټط  قسٺ  ثڃٷځ ; ؾٹز ذبٮم دڃفi  زض

 ح t ڀ زٸضٺ

 APt-1 حؾب٬ ٢ج٭ اظ ٸضٸز ثٻ ثٹضؼ  ڂ٥ ، ځ()ٸا٢ٗ ؾٽٱ ټط ; ؾٹز ذبٮم 

APt-3  ؾٻ ؾب٬ ٢ج٭ اظ ٸضٸز ثٻ ثٹضؼ ، ټط ؾٽٱ )ٸا٢ٗځ(; ؾٹز ذبٮم. 

  ثڃٷـځ  دـڃف   ؾٹز سٹؾٍ ٲـسڂطاٴ ثڃكـشط اظ ز٢ـز     ثڃٷځ ٦ٻ آڂب ز٢ز دڃف ثٻ ٲٷٓٹض ثطضؾځ اڂٵ

 ڀ خبٲٗـٻ  ٲڃـبٶ٫ڃٵ زٸ   ڀ اؾـز، اظ آظٲـٹٴ ٲ٣بڂؿـٻ    ظٲـبٶځ  ټبڀ ؾـطڀ  ٲس٬اؾشٟبزٺ اظ  ؾٹز ثب 

 ضٸاثٍ ظڂط ضا ذٹاټڃٱ زاقز: زض ٶشڃحٻ، . قسٺ اؾزآٲبضڀ اؾشٟبزٺ 

(2)       RW) - AFEit )RW ) = AFEit )DIFFit 

(3)                  G ) - AFEit ) G ) = AFEit)DIFFit 

(4    )           

it

itit
it

RWF

RWFAP
RWAFE


)( 

(5                       )  

it

itit
it

GF

GFAP
GAFE


)( 

 

 ( زاضڂٱ:5( ٸ )4) (،3( ، )2) ٍزض ضٸاث

DIFFit(RW) ;   ٲـس٬ ٪ـبٰ    سٹؾٍ ٲـسڂطاٴ ٸ  ټط ؾٽٱ ثطآٸضز ؾٹز ذُبڀسٟبٸر ذبٮم

 ح t ظٲبٴزض  iقط٦ز  سهبزٞځ

DIFFit(G)   ;  سٹؾٍ ٲـسڂطاٴ ٸ ٲـس٬ ضقـس    ټط ؾٽٱ ثطآٸضز ؾٹز ذُبڀسٟبٸر ذبٮم 

 ح t ظٲبٴزض  i قط٦ز

AFEit(RW) ; ٱ قـط٦ز  ؾـٽ  ټـط  ثـطآٸضز ؾـٹز   ذُبڀ  ذبٮمi   ٲـس٬ ٪ـبٰ    ثـط اؾـبؼ

 ح t ڀ زٸضٺ زضسهبزٞځ 
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APit قط٦ز  ټط ؾٽٱ ذبٮم ٸا٢ٗځ ; ؾٹزi ڀ ثطاڀ زٸضٺ t ح 

AFEit(G)  ؾٽٱ قط٦ز  ټط ثطآٸضز ؾٹز  ذُبڀ; ذبٮمi   ڀ زٸضٺ زضٲُبث١ ٲس٬ ضقـس 

t ح 

GFit,RWFit ;  قسٺ قـط٦ز    ثڃٷځ ذبٮم دڃف ٖجبضسٷس اظ ؾٹز ثٻ سطسڃتi   ثـطاڀ زٸضٺt 

 ضقس. ٲس٬ ٪بٰ سهبزٞځ ٸ  َج١ ٲس٬

نـٹضر ظڂـط     ثـٻ  ڀ زٸٰ ټبڀ ٞطٖځ ٞطيـڃٻ  ڃٻثڃبٴ آٲبضڀ ٞطيثب سٹخٻ ثٻ ضٸاثٍ اضائٻ قسٺ، 

 :اؾز
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3

03

RWDIFFH

RWDIFFH

it

it                                                       













)(:

)(:

4
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GDIFFH

GDIFFH

it

it 

 

ّـبی عـزی سهـبًی     ب اعتفبدُ اس هـذل عْن ث عَد ّز  ثیٌی  .  اًذاسُ گیزی خغبی پیؼ 2-4

 )رٍػ دٍم(

( ٲٗطٞځ قـسٺ اؾـز. ٲٗڃـبض    4543) 1اڂٵ ضٸـ ثطاڀ اٸٮڃٵ ثبض سٹؾٍ ثطاٸٴ ٸ ټٳ٧بضاٴ

ثڃٷځ قسٺ ضا زض ٲ٣بڂؿٻ ثب  سٛڃڃطار ٸا٢ٗـځ   ؾٹز دڃف  2آٲبضڀ ٲٹضز اؾشٟبزٺ،  ٲڃعاٴ ضخحبٴ

ثڃٷـځ   ثٻ ٲٗٷـځ ؾـٹز دـڃف     ٦SUPٷس. ثسڂٵ سطسڃت، ڂ٥ ٲ٣ساض ٲثجز ثطاڀ  ٪ڃطڀ ٲځ ؾٹز اٶساظٺ

زض اڂٵ ضٸـ، ثٻ ٲٷٓـٹض   .3ظٲبٶځ ټٳطاٺ اؾز قسٺ ثب نحز ثڃكشطڀ ٶؿجز ثٻ ڂ٥ ٲس٬ ؾطڀ

ظٲبٶځ اظ ضٸاثٍ ظڂـط اؾـشٟبزٺ    ټبڀ ؾطڀ ثڃٷځ ؾٹز  سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ٸ ٲس٬ ڀ ز٢ز دڃف ٲ٣بڂؿٻ

 (:0221قسٺ اؾز )ٮٹٶ٧بٶځ ٸ ٞطر، 

)42) SUPit(RW) = log [ ( [APt – APt-1] / [APt – FPt ] )
2 ]              

)44) SUPit(G) = log [ ( [APt – APt-1× G] / [APt – FPt ] )
2 ]          

 ( زاضڂٱ:44( ٸ )42زض ضٸاثٍ )

SUPit(RW) ثڃٷځ ؾٹز ٲسڂطاٴ ٶؿجز ثٻ ٲس٬ ٪بٰ سهبزٞځح ; ثطسطڀ ز٢ز دڃف 

                                                            
1. Brown et al. 

2. Superiority. 

سطڀ ٢بئٯٷسح ظڂطا اٶحطاٞبر  ڀ ؾٷ٫ڃٵ (، ثطاڀ ذُبټبڀ ثعض٪شط خطڂٳٻ 3ٸ 2ټبڀ  . زض  اڂٵ ضٸـ ثطذلاٜ ضٸـ دڃكڃٵ ) ٲس3٬

ڀ اٸ٬  ټب ٶؿجز ثٻ ٲدصٸض اٶحطاٞبر ٦ٹچ٥، زض ٲ٣بڂؿٻ ثب اٶحطاٞبر زضخٻ ضؾٷس ٸ ٲدصٸض آٴ ثٻ سٹاٴ زٸٰ ٲځ ځ ؾٹزثڃٷ دڃف

 ټب، ثڃكشط ذٹاټس قس. ٴ آ
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SUPit(G) ثڃٷځ ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ٶؿجز ثٻ ٲس٬ ضقسح ; ثطسطڀ ز٢ز دڃف 

APt  ؾٹز ٸا٢ٗځ ټط ؾٽٱ قط٦ز زض ظٲبٴ ;t                                                             ح 

APt-1  ؾٹز ٸا٢ٗځ ټط ؾٽٱ قط٦ز ڂ٥ ؾب٬ ٢ج٭ اظ ٸضٸز ثٻ ثٹضؼح ; 

FPt ټط ؾٽٱ سٹؾٍ ٲسڂطاٴح  ڀ قسٺ ثڃٷځ ; ؾٹز دڃف 

 G.ٶطخ ضقس ٲط٦ت ؾبٮڃبٶٻ ; 

 بضسٷس اظ :ٞطيڃبر ٲُطح قسٺ زض اڂٵ ضٸـ ٖج
H5: SUPit(RW) > 0 
H6: SUPit(G) > 0 

 ّبی تحمیك . یبفتِ 0

قـط٦ز   417زټـس. اظ ٲدٳـٹٔ    ټبڀ سح٣ڃ١ ثط حؿت ؾب٬ ضا ٶكبٴ ٲځ ، سٹظڂٕ ٶٳٹٶٻ4ڀ  ٶ٫بضٺ

ټـبڀ   (، ثب سٹخٻ ثٻ ٲحـسٸزڂز 4741ٮٛبڂز  4734ڀ ظٲبٶځ ٲطثٹَٻ ) دصڂطٞشٻ قسٺ زض ٲحسٸزٺ

 ٻ اٶشربة قسٺ اؾز. قط٦ز ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳٹٶ 421اقبضٺ قسٺ، 

 
 ّبی تحمیك ثز اعبط عبل (  تَسیغ ًوًَِ 1ی  ًگبرُ

 ول دٍرُ 1295 1292 1293 1291 1296 1297 1299 عبل

 417 2 75 15 43 5 42 47 خبهؼِ

 421 1 72 77 40 4 3 42 ًوًَِ

 

ٶكـبٴ زازٺ    0ڀ  آٲبض سٹنڃٟځ ذُبڀ ثطآٸضز ؾٹز  ٸ ذبٮم ذُبڀ ثطآٸضز ؾٹز  زض ٶ٫ـبضٺ 

قٹز، ٲڃبٶ٫ڃٵ ذبٮم ذُبڀ ثطآٸضز ؾٹز اظ َطڂ١ ٲـس٬   ٪ٹٶٻ ٦ٻ ٲلاحٓٻ ٲځ اؾز. ټٳبٴقسٺ 

%( ٶكـبٴ زازٺ قـسٺ اؾـز. ٖلاٲـز ٲثجـز ٲڃـبٶ٫ڃٵ       54%( ٸ ٲس٬ ضقس ٶڃـع ) 21٪بٰ سهبزٞځ )

( ثڃـبٶ٫ط  اڂـٵ    ضقـس  ٲسڂطاٴ، ٲس٬ ٪بٰ سهـبزٞځ، ٲـس٬    ټبڀ ٲرشٯٝ ) ذُبڀ ثطآٸضز ؾٹز ضٸـ

قـٹزح ڂٗٷـځ ؾـٹز     اٶدـبٰ ٲـځ   ٦ـبضڀ    اڂـطاٴ ثـب ٲحبٞٓـٻ    ثڃٷځ ؾـٹز زض  ٲٹيٹٔ اؾز ٦ٻ دڃف

( اٞـعاڂف  4ثڃٷځ  قسٺ ٦ٳشط اظ ؾٹز  ٸا٢ٗځ اؾز. اڂٵ اٲط ٲٳ٧ٵ اؾز ثٻ زلاڂٯځ ټٳچٹٴ:  دڃف

 ټبڀ ا٢شهبزڀ  ثٻ ٸخٹز آٲسٺ  ثبقس.  ( ثٽجٹز ٞٗبٮڃز7( ٦ٷشط٬ ټعڂٷٻ 0ٞطٸـ

 

 

 
 

 ّبی هختلف رٍػ آٍرد عَد ثب اعتفبدُ اس (  آهبر تَصیفی خغبی ثز 3ی ًگبرُ
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 هیبًِ هیبًگیي هتغیزّب
اًحزاف 

 هؼیبر
 ٍاریبًظ

ی  داهٌِ 

 تغییزات
 حذاوثز حذالل

 081422 -482421 78103 28020 281155 -282204 282154 ثیٌی عَد هذیزاى خغبی پیؼ

ثیٌی عَد هذل  خبلص خغبی پیؼ

 گبم تصبدفی
282124 281124 282413 2813 781151 282224 781152 

ثیٌی عَد هذل  غبی پیؼخبلص خ

 رؽذ
285401 28123 285242 28574 785734 282214 785140 

 081422 282220 081421 28471 287221 282551 280211 ثیٌی عَد هذیزاى خبلص خغبی پیؼ

 

 ّب ٍ تفغیز ًتبیح . آسهَى فزضی9ِ

 . آسهَى فزضیِ اٍل1-9

، ٶشـبڂح حبنـ٭ اظ اخـطاڀ آظٲـٹٴ      ڀ ٲ٣بثـ٭ آٴ  ( ٸ ٞطيڃٻ H1ثب سٹخٻ ثٻ ازٖبڀ ٲُطح قسٺ )

% دصڂطٞشـٻ قـسٺ   51( ثب ؾُح اَٳڃٷبٴ  H1زټس ٦ٻ ٞطيڃٻ اٸ٬ ٲب ) ٲڃبٶ٫ڃٵ ڂ٥ خبٲٗٻ ٶكبٴ ٲځ

 اؾز. 

زاضڀ  ثڃٷځ قسٺ ٸ ؾـٹز ٸا٢ٗـځ سٟـبٸر ٲٗٷـځ     سٹاٴ ٪ٟز ٦ٻ  ثڃٵ ؾٹز دڃف ثٷبثطاڂٵ، ٲځ 

ڀ اٸ٬  آظٲٹٴ ٞطيـڃٻ ثڃٷځ ؾٹز، ذُب ٸخٹز زاضز. ٶشبڂح ٲطثٹٌ ثٻ  ٸخٹز زاضزح ڂٗٷځ زض دڃف

 ٶكبٴ زازٺ قسٺ اؾز. 7ڀ  زض ٶ٫بضٺ

 
 (  خلاصِ فزضیِ اٍل2ی  ًگبرُ

 ی فزضیِ  ًتیدِ عغح اّویت ی آسادی درخِ ی آسهَى آهبرُ هتغیز

 تأییذ 63666 162 9320 ثیٌی عَد خبلص خغبی پیؼ

 

ثڃٷـځ ؾـٹز  ټـط ؾـٽٱ      ثڃٷـځ ؾـٹز ٸ ذـبٮم ذُـبڀ دـڃف      ثڃبٶ٫ط ذُبڀ دڃف 1ڀ  ٶ٫بضٺ

(  4741ٮٛبڂـز   4734 ټبڀ خسڂساٮٹضٸز ثٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ثط حؿـت ؾـب٬ )   قط٦ز

ټـبڀ خسڂـساٮٹضٸز زض    ثڃٷـځ ؾـٹز قـط٦ز    قٹز، ذُبڀ دڃف اؾز. ټٳبٴ َٹض ٦ٻ ٲلاحٓٻ  ٲځ

( ٸ زض  ثڃٷځ قسٺ ٦ٳشـط اظ ؾـٹز ٸا٢ٗـځ    ؾٹز دڃف نٹضر ثسثڃٷبٶٻ ) ثٻ  40ٸ  35، 34ټبڀ  ؾب٬

ثڃٷـځ قـسٺ ثڃكـشط اظ ؾـٹز      ؾٹز دڃف ثڃٷبٶٻ ) ثٻ نٹضر ذٹـ  41ٸ   47، 44،  42ټبڀ  ؾب٬

 ( اؾز. ٸ٢ٗځ

ټؿشڃٱ.  4747ثڃٷځ ؾٹز ټط ؾٽٱ، قبټس ٦ٳشطڂٵ ذُب زض ؾب٬  ثب اؾشٟبزٺ اظ ذُبڀ دڃف

ټـبڀ ٲرشٯـٝ، ا٪ـط اظ ٲٗڃـبض      ثب سٹخٻ ثٻ ٲٗڃبض ذبٮم ذُبڀ ثطآٸضز ؾٹز ټط ؾٽٱ زض ؾـب٬ 

(  ثڃكـشطڂٵ ز٢ـز   قـبټس ٦ٳشـطڂٵ ذُـبڀ )    ٲڃبٶ٫ڃٵ ذبٮم ذُبڀ ثطآٸضز ؾٹز اؾشٟبزٺ قـٹز، 
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ټؿشڃٱ ٸ ا٪ط اظ اٶحطاٜ ٲٗڃبض ذبٮم ذُبڀ ثطآٸضز  ؾٹز اؾشٟبزٺ  44ثطآٸضز ؾٹز زض ؾب٬ 

ذٹاټڃٱ ثٹز. ثٷبثطاڂٵ، ثطاڀ زؾز ڂبٞشٵ  ٦42ٷڃٱ،  قبټس ثڃكشطڂٵ ز٢ز ثطآٸضز ؾٹز زض ؾب٬ 

زٸ   اؾشٟبزٺ قسٺ ٦ـٻ ټـط   )اٶحطاٜ ٲٗڃبض ثط ٲڃبٶ٫ڃٵ(  1ثٻ ڂ٥ ٲٗڃبض ٦ٯځ، اظ يطڂت دطا٦ٷس٪ځ

٪ڃطڀ اظ ٲٗڃبض يطڂت دطا٦ٷـس٪ځ،   ٪ڃطز. ثب ثٽطٺ )ٲڃبٶ٫ڃٵ ٸ اٶحطاٜ ٲٗڃبض( ضا زض ٶٓط ٲځ ٖبٲ٭

 ذٹاټڃٱ زاقز. 41ثڃٷځ ؾٹز ضا ثطاڀ ؾب٬  ثڃكشطڂٵ ز٢ز )٦ٳشطڂٵ ذُب( زض دڃف

 
 ثیٌی عَد ثز حغت عبل (  تَسیغ خغبی پیؼ5ی  ًگبرُ

 هیبًگیي عبل ردیف
FE 

 هیبًگیي
 AFE 

 هؼیبر اًحزاف
AFE 

 ضزیت پزاوٌذگی
AFE 

4 4734 28421342 28041012 287322123 487021 
0 4735 28233434 28412042 280215313 481244 
7 4742 28247144- 28220444 282221214 482124 

1 4744 28272443- 2821721 284245402 081741 

1 4740 28043041 28707772 281344132 481344 
2 4747 28422133- 28732427 287722121 285220 

3 4741 28221422- 2804111 284142224 284142 

 

(، ٲلاحٓـٻ   ثـٻ ثٗـس   44اظ ؾب٬  ثڃٷځ ؾٹز ) ثب سٹخٻ ثٻ ضٸٶس يطڂت دطا٦ٷس٪ځ ذُبڀ دڃف

ټبڀ خسڂـساٮٹضٸز ثـٻ ثـٹضؼ اٸضا٠ ثٽـبزاض سٽـطاٴ ثـٻ        ثڃٷځ  ؾٹز قط٦ز قٹز  ز٢ز  دڃف ٲځ

 ڂبثس. سسضڂح اٞعاڂف ٲځ

 

 . آسهَى فزضیِ عَم ٍ چْبرم3-9

ثطضؾځ ٞطيڃبر ؾٹٰ ٸ چٽبضٰ ثب اؾشٟبزٺ اظ اٸٮڃٵ ضٸـ )ضٸـ چٷ٩ ٸ ٞطر( نٹضر 

ثڃٷـځ ؾـٹز    سٹاٴ ٪ٟـز: ز٢ـز دـڃف    ( ٲځ H 3ڀ ٞطٖځ) ٪طٞشٻ اؾز. دؽ اظ ثطضؾځ اٸٮڃٵ ٞطيڃٻ

ؾـُح  ثڃٷځ ؾٹز اظ َطڂ١ ٲس٬ ٪ـبٰ سهـبزٞځ اؾـزح ظڂـطا      سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ثڃكشط اظ ز٢ز دڃف

% ٸ اظ َطٜ زڂ٫ط، ٦طاٴ ثبلا ٸ ٦طاٴ دبڂڃٵ سٟبٸر  ٲڃبٶ٫ڃٵ زٸ خبٲٗٻ 1اټٳڃز آظٲٹٴ ٦ٳشط اظ 

 ثڃٷځ ؾٹز ٲسڂطاٴ ٦ٳشط اظ ٲس٬ ٪بٰ سهبزٞځ اؾزح ڂٗٷځ:  ٲثجز اؾز.دؽ، ذُبڀ دڃف
                                                              DIFFit (RW) > 0→  AFEit (RW) > 

AFEit  
% 51( ثـب اَٳڃٷـبٴ    H 3٪ـطزز ٸ ازٖـبڀ سح٣ڃـ١)    ( ضز ٲځ H03ڀ ٲ٣بث٭ ) ثسڂٵ سطسڃت، ٞطيڃٻ

 قٹز. دصڂطٞشٻ ٲځ

                                                            
1. Coefficient of  Variation. 
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ثڃٷـځ   سٹاٴ ٪ٟـز ٦ـٻ ز٢ـز دـڃف     ، ٲځ 1ڀ  ( زض ٶ٫بضٺ H4ڀ چٽبضٰ ) دؽ اظ ثطضؾځ ٞطيڃٻ

ثڃٷځ  ثڃٷځ ؾٹز اظ َطڂ١ ٲس٬ ضقس اؾز )ذُبڀ دڃف ؾٹز  سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ثڃكشط اظ ز٢ز دڃف

% ثٹزٺ ٸ اظ َطٜ 1ز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ٦ٳشط اظ ٲس٬ ضقس اؾز( ح ظڂطا ؾُح اټٳڃز ٦ٳشط اظ ؾٹ

ثڃٷځ  زڂ٫ط ٦طاٴ ثبلا ٸ ٦طاٴ دبڂڃٵ اذشلاٜ ٲڃبٶ٫ڃٵ زٸ خبٲٗٻ ٲثجز اؾز. ثٷبثطاڂٵ، ذُبڀ دڃف

 ثڃٷځ ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ اؾزح  ڂٗٷځ:  ڀ ٲس٬ ضقس ثڃكشط اظ ذُبڀ دڃف ؾٹز ثٻ ٸؾڃٯٻ
AFEit (G) > AFEit → DIFFit (G) > 0   

% 51(  ثـب اَٳڃٷـبٴ    H4٪ـطزز ٸ ازٖـبڀ سح٣ڃـ١)    ( سح٣ڃـ١ ضز ٲـځ   H04دؽ ٞطيڃٻ ٲ٣بثـ٭ ) 

 قٹز.  دصڂطٞشٻ ٲځ

 

 ی پٌدن ٍ ؽؾن . آسهَى فزضیِ 2-9

ثٻ ٲٷٓٹض ثطضؾځ ٞطيڃبر دٷدٱ ٸ قكـٱ، اظ زٸٲـڃٵ ضٸـ )ضٸـ ثـطاٸٴ ٸ ټٳ٧ـبضاٴ(     

ٶكـبٴ   1ڀ  بڀ دٷدٱ ٸ قكٱ ٶڃـع زض ٶ٫ـبضٺ  ټ اڂٱ. ٶشبڂح حبن٭ اظ اخطاڀ آظٲٹٴ اؾشٟبزٺ ٦طزٺ

 زازٺ قسٺ اؾز.

( ثب اؾشٟبزٺ اظ زٸٲـڃٵ ضٸـ  H6ڀ قكٱ ) ( ٸ ٞطيڃٻ H5ڀ دٷدٱ ) دؽ اظ ثطضؾځ ٞطيڃٻ

ثڃٷځ ؾـٹز اظ َطڂـ١    ثڃٷځ ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ ثڃكشط اظ ز٢ز دڃف سٹاٴ ٪ٟز: ز٢ز دڃف ٶڃع ٲځ

% ثـٹزٺ ٸ اظ َـطٜ   1ٳشـط اظ  ٲس٬ ٪بٰ سهبزٞځ ٸ ٲس٬ ضقس اؾزح ظڂطا ؾُح اټٳڃز آظٲٹٴ ٦

 زڂ٫ط، ٦طاٴ ثبلا ٸ ٦طاٴ دبڂڃٵ اذشلاٜ ٲڃبٶ٫ڃٵ زٸ خبٲٗٻ ٲثجز اؾز.

ټبڀ ٞطٖـځ ٞطيـڃٻ زٸٰ( ثـٻ     ټبڀ ؾٹٰ سب قكٱ )ٞطيڃٻ اڀ ٦ٻ اظ اخطاڀ آظٲٹٴ ثب ٶشڃدٻ

 زؾز آٲس،  زٸٲڃٵ ٞطيڃٻ ٶڃع سإڂڃس ٪طزڂس.

(، 4555ٸ ضڂشـط)   ب ٶشبڂح ٦ـڃٱ سٹاٴ ٪ٟز: ٶشبڂح ثٻ زؾز آٲسٺ اظ اڂٵ آظٲٹٴ ث زض ٶٽبڂز ٲځ 

 ( ٲُبث٣ز زاضز.0221( ٸ ٮٹٶ٧بٶځ ٸ ٞطر)0227(، خطخڃب ؾڃٹ٪٭)0220چٵ ٸ ٞطر)

 

 
 ی دٍم ٍ فزضیبت فزػی آى ی فزضیِ ( خلاصِ 4ی  ًگبرُ

ی  ًتیدِ

 فزضیِ

عغح اّویت  وزاى

 )دٍ عزفِ(

درخِ 

 آسادی

آهبرُ 

 آسهَى
 دٍم فزضیِ

 هَضَع

 ثبلا دبڂڃٵ

 18222 022 28222 281722 280715 سإڂڃس
 فزضیِ

 فزػی اٍل

 

رٍػ 

 اٍل

ثیٌی  همبیغِ عَد  پیؼ

ؽذُ هذیزاى ٍ هذل گبم 

 تصبدفی

ثیٌی  همبیغِ عَد پیؼ فزضیِ 3823 022 28222 285440 281434 سإڂڃس
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 ؽذُ هذیزاى ٍ هذل رؽذ فزػی دٍم

 38414 022 28222 485121 484424 سإڂڃس

 فزضیِ

فزػی 

 عَم
 

رٍػ 

 دٍم

ثیٌی  ِ عَد  پیؼهمبیغ

ؽذُ هذیزاى ٍ هذل گبم 

 تصبدفی

 48241 022 28222 080274 487772 سإڂڃس

فزضیِ 

چْبر فزػی

 م

ثیٌی  همبیغِ عَد پیؼ

 ؽذُ هذیزاى ٍ هذل رؽذ

 

 گیزی ٍ پیؾٌْبدّب . ًتید9ِ
ټبڀ ٪صقشٻ ٲحشـٹاڀ اَلاٖـبسځ چٷـساٶځ     ڀ زٸٰ ثڃبٶ٫ط آٴ اؾز ٦ٻ ؾٹز ٶشبڂح ثٻ زؾز آٲسٺ اظ ٞطيڃٻ

ثڃٷـځ ؾـٹز    ٦ٷٷس ثب اڂٵ حب٬، ثبلا ثٹزٴ ز٢ز دـڃف  ٪صاضاٴ اضائٻ ٶٳځ ټبڀ آڂٷسٺ ثٻ ؾطٲبڂٻ ض ٲٹضز  ؾٹزز

ټبڀ ٢ج٭ اظ آٴ  ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ، ثٻ ٲٗٷبڀ ٖسٰ اضسجبٌ ؾٹز ټط ؾب٬ ثب ؾب٬ ٲسڂطاٴ زض ٲ٣بڂؿٻ ثب ٲس٬

م ٪طزڂـس ٦ـٻ   ٶڃؿز. ټٳچٷڃٵ، دؽ اظ اٶدبٰ سح٣ڃ١ ٸ زض ضاؾشبڀ ثطضؾځ ٶشبڂح ثٻ زؾز آٲـسٺ، ٲكـر  

ټـبڀ حؿـبثساضڀ سـإثڃط ظڂـبزڀ زض      سهٳڃٳبر ٲسڂطڂز زض ذهٹل ټٳٹاض ؾبظڀ ؾٹز ٸ سٛڃڃط ضٸـ

سٹاٴ ٮعٸٲب،  ثڃٷځ ٲسڂطاٴ ضا ٶٳځ ټب زاضز. ثٻ ثڃبٴ زڂ٫ط، ٦بټف ذُبڀ ٶؿجځ دڃف ٦بټف ذُبڀ ٶؿجځ آٴ

ثڃٷځ  سح١٣ دڃفثڃٷځ ثٻ قٳبض آٸضزح  ثٯ٧ٻ زٮڃ٭ انٯځ ٲطثٹٌ ثٻ ؾٗځ ٸ سلاـ ٲسڂطاٴ زض  ز٢ز زض دڃف

 ؾٹز اٖلاٰ قسٺ اؾز.

ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ  ثط اؾبؼ ضٞشـبض ؾـٹز    سٹاٴ ٪ٟز: ٲس٬ ټب، ٲځ ثط اؾبؼ ٶشبڂح سحٯڃ٭ آظٲٹٴ ٞطيڃٻ  

ثڃٷځ قطاڂٍ ا٢شهبزڀ  قط٦ز  ثڃٷځ ٲسڂطاٴ ثٻ دڃف دڃف  قط٦ز زض ٪صقشٻ ثٷب قسٺ اؾز، زض حبٮځ ٦ٻ 

٦ٷٷـس، دڃكـٷٽبز    ثعاض س٧ٷڃ٧ب٬ زض ثٹضؼ اؾشٟبزٺ ٲـځ ٪طاٴ  ٲبٮځ ٦ٻ اظ ا زض آڂٷسٺ ٲطثٹٌ اؾز. ثٻ سحٯڃ٭

ټـبڀ ٲٷبؾـت    ثڃٷځ  نحڃح  ثط ٲجٷبڀ ٶٳب٪طټـبڀ انـٯځ ثـبظاض ٸ ٲـس٬     ټبڀ  دڃف قٹز ٦ٻ ثٻ  ضٸـ ٲځ

 سرٳڃٵ اضظـ سٹخٻ ثڃكشطڀ  زاقشٻ ثبقٷس.

ٷځ ثڃ ڀ ز٢ز دڃف قٹز زض سح٣ڃ٣بر آسځ، ثٻ ٲٷٓٹض ٲ٣بڂؿٻ ثٻ ٲح٣٣بٴ خسڂس ثبظاض ؾطٲبڂٻ، دڃكٷٽبز ٲځ 

ٸ  1ٸڂٷشطظ -ظٲبٶځ ټٳچٹٴ ٲس٬ ټٯز ټبڀ ٦ٳځ ؾطڀ ظٲبٶځ اظ ؾبڂط ٲس٬ ټبڀ ؾطڀ ؾٹز ٲسڂطاٴ ٸ ٲس٬

 ټبڀ ا٢شهبز ؾٷدځ اؾشٟبزٺ ٶٳبڂٷس. ٲس٬

                                                            
1. Holt - Winters models. 
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 هٌبثغ فبرعی ٍ لاتیي
ټب، ضؾبٮٻ ز٦شطڀ، زاٶك٧سٺ ٖٯٹٰ ازاضڀ  ثڃٷځ ؾٹز قط٦ز (. ز٢ز دڃف4733ذبٮ٣ځ ٲ٣سٰ، حٳڃس ) >.4=
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