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 درليوت شزکت ّبتغييز ٍ بي لبعدگي ّبي تمَيوي 

 ( بَرط اٍراق بْبدار تْزاىدر )

  ًبم استبد راٌّوب فزاهَش ًشَد

  بيضى سلطبًي فزد

 

 

 :چکيدُ
عبَ اٌل  .٤بثـ ٟٔٓ تغ٥٥ل ٣ٔ پبًؼ ل٥ٕت ًٟبْ ثٝ اعلاػبت ٚ ؿكل٥ٕت ًٟبْ ؿك ٤ه ثبماك وبكآ 

ؽٛؿ مٔبٖ ػبُٔ تغ٥٥ل ؿٞٙـٜ ل٥ٕت ًٟبْ ثبُـ؛ ثٍٛ٘ٝ ا٢ وٝ ؿك عَٛ ؿٚكٜ ؽبّ، ػلاٜٚ ثل 

مٔبٖ ٥٘ن ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ًٟبْ ٔٛحل ثبُـٚ ٔب٥ٞت تٔبؿف٣ ( ثغٛك تٔبؿف٣)اعلاػبت ػلضٝ ُـٜ

ٚػ٣ ث٣ ثٛؿٖ كفتبك ثبماك كا تغ٥٥ل ؿٞـ، ا٤ٍٙٛ٘ٝ اٍِٛٞب ثٝ فلض٥ٝ ثبماك وبكآ ؽـُٝ ٚاكؿ ٣ٔ وٙـٚ ٖ

ا٤ٗ پوَٚٞ ؿك ٓـؿ اًت وٝ تبح٥ل ث٣ ٘ظ٣ٕ ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ كا ثل تغ٥٥ل . لبػـ٣ٌ كا ُىُ ٣ٔ ؿٞـ

. ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ ام ٔٙظل وبكوٙبٖ، وبكُٙبًبٖ ٚ ًٟبٔـاكاٖ ثلك٣ً ٕ٘ب٤ـ

ٔلٚك  ٚٞـف ٞب٢ ٔٛرٛؿ، ٥ٕٞٗ تـ٤ٚٗ ٞفت  ٚ ثـ٥ُِ ٔٙبًت ثٛؿٖ پلًِٙبٔٝ ثـ٤ٕٗ ٔٙظٛك

ثب اػٕبَ  ًٚٛا٣ِ علاع٣  100پلًِٙبٔٝ  ، ثلاًبى اٞـاف ٚ پ٥ِ٥ٙٝ ٤هپ٥ِٙٝ پو٣ِٞٚ

ضل٤ت ٕٞجٌت٣ٍ پب٥٤ٗ ام پلًِٙبٔٝ  ثب٘فل ام وبكُٙبًبٖ ًٛالات  ؿٜ ٔتؾْٔ ٚ اًتبؿاٖ٘ظل

ًٛا٣ِ ت٥ٟٝ ُـ وٝ ام كٚا٣٤ ٔغتٛا٣٤ ث٥ٌبك ثبلا  41پلًِٙبٔٝ  ٤ه عقف ُـٚ ؿك ٔلعّٝ آؽل

ثـًت آٔـٜ  89/0 ام ٘ظل پب٤ب٣٤ آِفب٢ ولٚ٘جبػ ا٤ٗ پلًِٙبٔٝ ؿك ٌناكٍ ٟ٘ب٣٤ .ثلؽٛكؿاك اًت

٘فل ام وبكُٙبًبٖ،  280 ام ربٔؼٝ ٔٛكؿ ثلك٣ً،اًت وٝ اػتجبك ثبلا٣٤ ٔغٌٛة ٣ٔ ُٛؿ؛ 

٢ ٢ ثٝ كٍٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٌل٢ ؽُٛٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبك٢، ًٟبٔـاكاٖ ٚ وبكوٙبٖ ثٛكى اكٚاق ثٟبؿاك

تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ  ٔٛكؿُـٚ اػبؿٜ تى٥ُٕ  ثؼـ ام تى٥ُٕ ٞب ام آٖ 260ٜ ا٘تؾبة ُـ٘ـوٝ پلًِٙبْ

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٘ؾٌت ٤ه ؿِٚت  وٝ ثٝ ٘ظل ٘تب٤ذ پوَٚٞ ِ٘بٖ ؿاؿ .للاك ٌلفت

                                                           
 ٔٛلؼ٥ت اًتبؿ كإٞٙب؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟؟. 1

 ؿاٍِ٘بٜ آماؿ اًلا٣ٔ ٚاعـ تٟلاٖ ٔلونوبكُٙب٣ً اكُـ ٔـ٤ل٤ت ٓٙؼت٣ ؿاَ٘ آٔٛؽتٝ . 2
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  2 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

وٝ  ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ ؿاكؿ؛ ٘تب٤ذ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ؿ٤ٍلتبح٥ل م٤بؿ٢ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك 

افنا٤َ ل٥ٕت ٔٛرت كؿ ٔغبِؼٝ ث٥ٗ فُٔ ٞب٢ ٔؾتّف، تٟٙب فُٔ تبثٌتبٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛ ثٝ اػتمبؿ

 ؛فُٔ پب٥٤ن، مٌٔتبٖ ٚ ثٟبك تغ٥٥ل٢ ؿك ل٥ٕت ًٟبْ ٓٛكت ٣ٕ٘ ٥ٌلؿ ك٥ًـٖٚ ثب  ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ

كٚمٞب٢ تؼغ٥لات ك٣ًٕ ٚ كٚمٞب٢ ثؼـ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ثل  ثٝ ؿًت آٔـٜ٘تب٤ذ  ضٕٙبً ثلاًبى

 30ٚ  8ؿاكؿ؛ أب ٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ام ٤ٌٛٝ ٞب٢ ٖ صٙـا٣٘ ثٟبؿاك تبح٥لتغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق 

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ  وٝ ثٝ ٘ظل  وٝ ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ؿاؿ

 ضٕٙبً تأح٥ل ٔؼبٔلات تبح٥ل ؿاكؿ؛ تب عـٚؿ٢ كٚمٞب٢ لجُ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ك٢ٚ تغ٥٥ل ل٥ٕت

تغ٥٥ل ل٥ٕت ثل ٞب٢ آؽل ٞفتٝ كٚم ٚ .٘بص٥ن اًتا٥ِٚٗ كٚم ٚ كٚمٞب٢ ًٚظ ٞفتٝ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت 

 15ثب كٚم اَٚ ٞل ٔبٜ  15 ضٕٙبً تأح٥لات .افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ ٚ ٔٛرت ثٛكى تبح٥ل ؿاكؿ

ٞب٢ پب٤ب٣٘  ثب ٔبٜ( فلٚكؿ٤ٗ ٚ اكؿ٤جِٟت) ٞب٢ ًبَ ٘ؾٌت٥ٗ ٔبٜكٚم ؿْٚ آٖ ٔتفبٚت اًت ٚ تأح٥ل 

آٖ آؽل٤ٗ ٔبٜ  ٚؿك ٔبٜ ًٚظ  ،ا٥ِٚٗ ٔبٜ ٞلفًُٔبَ ٤ىٌبٖ ٥ٌ٘ت ضٕٙب تفبٚت٣ ث٥ٗ ٔؼبٔلات 

افنا٤َ ٔٛرت ٚ ٔؼبّٔٝ ؿك آؽل فُٔ ٔؼبّٔٝ ؿك اَٚ فُٔ  ُٛؿ ٚ تفبٚت صٙـا٣٘ ِٔبٞـٜ ٣ٕ٘

ؿك عب٣ِ  .ؿاكؿٞب٢ ؽبّ ٔب٘ٙـ كٔضبٖ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل ٖ ك٥ًـٖ ٔبٜ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٕ٘ ُٛؿ؛

ؿاكؿ، ٣ِٚ ا٤ٗ تبح٥ل ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى تبح٥ل  ثلٔبٟٞب٢ ؽبّ ٔب٘ٙـ ٔغلْ  وٝ

ًٟبْ ٣ٕ٘ ُٛؿ؛  

 ، احل مٔبٖث٣ لبػـ٣ٌ ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ؛ تغ٥٥ل ل٥ٕت؛ ثبماك ثٛكى تٟلاٖ: ّب کليد ٍاصُ

 

 :همدهِ
تبك٤ؾضٝ . ٞب٢ اؽ٥ل ٘ظل٤ٝ ثبماك وبكآ اًت ٤ى٣ ام پب٤ٝ ٞب٢ اًب٣ً ٘ظل٤ٝ ٔـكٖ ٔب٣ِ ع٣ ًبَ

تٕلون ا٣ّٓ . ثل ٣ٔ ٌلؿؿ 1930ٞب٢ اثتـا٣٤ ؿٞٝ  ًبَ٘ظل٤ٝ وبكآ ٚ ٔغبِؼبت پ٥لأٖٛ آٖ ثٝ 

ل٥ٕت ٞب ام كٚ٘ـ  وٝ ثٛؿٜ اًت ٚ ثل ا٤ٗ فلٕ تغم٥مبت ا٥ِٚٝ ثل تٔبؿف٣ ثٛؿٖ كفتبك ل٥ٕت ٞب

٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼبت ثٝ ٓٛكت رل٤بٖ فىل٢ ٚ ٘ظل٢ ل٢ٛ ؿك ٔجبعج . ؽب٣ٓ پ٥ل٢ٚ ٣ٕ٘ وٙـ

ُىُ  ٢1 ل٥ٕت ٞب ٤ب ٔىتت ٌِت تٔبؿف٣التٔبؿٚ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ٚاكؿ ُـٚ ٘ظل٤ٝ كفتبك تٔبؿف

ا٢ اًت وٝ ؿك ٥ٔبٖ تٕبْ ٘ظل٤ٝ ٞب٢ ػّْٛ ارتٕبػ٣ ث٥ِتل٤ٗ تٛرٝ  ٘ظل٤ٝ٘ظل٤ٝ ثبماك وبكآ . ٌلفت

ثٝ ًبمٌبك٢ ٘ظل٤ٝ ثبماكٞب٢ وبكآ ثب  1980ٔغبِؼبت ؿٞٝ . ك٢ٚ آٖ ٓٛكت ٌلفتٝ اًت ثل ٚ ثلك٣ً

٢ ٞب٢ مٔب٣٘ ل٥ٕت ٞب، ًٛؿٞب٢ ٘مـ٢ ثب ثلك٣ً ؽٛاّ ًلٚ اًتفبؿٜ ام ٔـَ ٞب٢ التٔبؿ ًٙز٣ 

ٞب، ًٛؿٞب٢  ٞب٢ مٔب٣٘ ل٥ٕت ؽٛاّ ًل٢ٚ ثل ا٤ٗ اًبى . پلؿاؽتٙـ ؿك وُ ثبماك ًٟبْ ٚ ػب٤ـات

                                                           
1. Random Walk. 
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  3 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ام ؿٚكٜ ؿٞٝ ٘ٛؿ (. Janson & Smith) ٔٛكؿ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ للاك ؿاؿ٘ـ٥٘ن ٘مـ٢ ٚ ػب٤ـات كا 

 .٥ٔلاؿ٢ ٘مـٞب ٚ ٔؾبِفت ٞب ثب ٘ظل٤ٝ وبكآ آغبم ُـ

ثب تئٛك٢ غبِت تٛض٥ظ  آٖ كا اًتخٙب ٤ب ث٣ لبػـ٣ٌ ٞب، ك٤ٚـاؿ ٚ ٚلب٤ؼ٣ ٌٞتٙـ وٝ ٣ٕ٘ تٛاٖ

ٔخلاً تٕب٣ٔ فّنات ربٔـ . لبػـ٣ٌ ٞب كا ٘بْ ثلؿ ث٣ؿك ػّْٛ عج٥ؼ٣ ٣ٔ تٛاٖ تؼـاؿ م٤بؿ٢ ام ا٤ٗ . ؿاؿ

ث٣  ؿك ٔٛكؿ ثبماك ًٟبْ. ٌٞتٙـ، أب ر٥ٜٛ فّن٢ اًت وٝ ربٔـ ٥ٌ٘ت ٚ ٔغب٤ل ٘ظل غبِت اًت

لبػـ٣ٌ ٞب ؿك ٔٛارٟٝ ثب تئٛك٢ ثبماك وبكآ للاك ٣ٔ ٥ٌل٘ـ؛ ثٝ عٛك٢ وٝ ؿك ٓٛكت ٚرٛؿ اٍِٛٞب٢ ام 

ث٣ . اًتلاتو٢ ٔؼبّٔٝ ًٟبْ ثب ثبمؿٜ ٞب٢ اضبف٣ فلاٞٓ ٣ٔ آٚكؿ ثلا٢پ٥َ تؼ٥٥ٗ ُـٜ ُلا٤ظ كا 

٢ لبػـ٣ٌ ٞب٢ ة( 1: ؿٚ ؿًتٝ ث٣ٔٝ تٛاٖ  اًت،وٝ ؿك ٘ظل٤ٝ ثبماك وبكآ ث٥بٖ ُـٜ  كا لبػـ٣ٌ ٞب٣٤

. تم٥ٌٓ ولؿ 2ث٣ لبػـ٣ٌ ٞب٢ غ٥ل تم٣ٕ٤ٛ( 2ٚ ؛ 1تم٣ٕ٤ٛ

ث٣ لبػـ٣ٌ ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ثٝ ث٣ ٘ظ٣ٕ ٞب٢ ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ٤ه ثبماك وبكآ ٌفتٝ ٣ٔ ُٛؿ وٝ 

ٕٞٛاكٜ ثٝ ٓٛكت تٔبؿف٣ تغ٥٥ل ٣ٔ ٤بثـ؛ ؿ٥ُِ آٖ ٥٘ن پبًؼ ل٥ٕت ًٟبْ ثٝ اعلاػبت٣ اًت وٝ ثٝ 

عبَ اٌل ؽٛؿ مٔبٖ ػبُٔ تغ٥٥ل ؿٞٙـٜ . ٘تِل ٚ ػلضٝ ٣ٔ ُٛؿٌٛ٘ٝ ا٢ تٔبؿف٣ ؿك عَٛ مٔبٖ ْ

( ثغٛك تٔبؿف٣)٢ وٝ ؿك عَٛ ؿٚكٜ ؽبّ، ػلاٜٚ ثل اعلاػبت ػلضٝ ُـٜ ا ل٥ٕت ًٟبْ ثبُـ؛ ثٍٛ٘ٝ

مٔبٖ ٥٘ن ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ًٟبْ ٔٛحل ثبُـٚ ٔب٥ٞت تٔبؿف٣ ثٛؿٖ كفتبك ثبماك كا تغ٥٥ل ؿٞـ، ا٤ٍٙٛ٘ٝ 

ؽـُٝ ٚاكؿ ٣ٔ وٙـٚ ٘ٛػ٣ ث٣ لبػـ٣ٌ كا ُىُ ٣ٔ ؿٞـ؛ ثٝ ا٤ٍٙٛ٘ٝ  اٍِٛٞب ثٝ فلض٥ٝ ثبماك وبكآ

احل صلؽَ ٥ًب٣ً؛ احل . احلات، احلات تم٣ٕ٤ٛ ٤ب ث٣ لبػـ٣ٌ ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ٌفتٝ ٣ٔ ُٛؿ

؛ احل صلؽَ 5؛ احل كٚمٞب٢ آؽل ٞفت4ٝ؛ احل كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ ٤ب احل لجُ ام كٚمٞب٢ تؼغ3ُ٥تبثٌتبٖ

ٚ احل )ٞب٢ ؽبّ لٕل٢  ؛ احل ٔب7ٜ(احل ها٤ٛ٘ٝ، احل ؿًبٔجل)ا٤بٖ ًبَٞب٢ ؽبّ ًبَ، احل ح ؛ احل ٔب6ٜٔبٜ

ك ؿ ٕٔىٗ اًت ام ا٤ٗ ث٣ تظ٣ٕ ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ٌٞتٙـ وٝ ٢ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب٢ (ٚ ٔغلْ ٞب٢ كٔضبٖ ٔبٜ

ؿك ثٛكى ا٤لاٖ ٔغبِؼبت  وٝ ا٤ٗ ؿك عب٣ِ اًت. تغ٥٥ل ل٥ٕت ًٟبْ ٘مَ ٔٛحل٢ كا ا٤فب ٕ٘ب٤ٙـ

 ٚ عىب٤ت ؿاكؿًل٢ ٞب٢ مٔب٣٘ ثبمؿٜ ثٛكى، ثٔٛكت فلا٤ٙـ  ام تٔبؿف٣ ٘جٛؿٖ اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ

؛ فـا٣٤ 1387؛ ؿِٚت1380،٣ُبؿوبْ،)ام كفتبك ثبمٌِت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تجؼ٥ت ٣ٔ وٙـ تغ٥٥لات ل٥ٕت

ٞب ا٤ٗ ثبمؿٜ افنا٤َ ٣ٔ ٤بثـٚ ؿك  ٔؼٙب اًت وٝ ثلؽ٣ ام مٔبٖ آٖا٤ٗ ثٝ (. 1388٘واؿٚ پ٥ِـاؿ،

ا٤ٗ پوَٚٞ ؿك ٓـؿ اًت وٝ تبح٥ل ث٣ ٘ظ٣ٕ ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ كا ثل  .٢ ٤بثـثلؽ٣ ؿ٤ٍل وبَٞ ْ

                                                           
1. Calendar Anomalies 
2. Non Calendar Anomalies 
3. Summer Effect 

4. Holidays Effect, Pre-holidays Effect 

5. Weekend Effect, Daily Effec 

6. Monthly Effect 

7. Yearend Effect, January Effect, December Effect 
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  4 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ ام ٔٙظل وبكوٙبٖ، وبكُٙبًبٖ ٚ ًٟبٔـاكاٖ ثلك٣ً 

. ٕ٘ب٤ـ

 

 :طزح تحميك

 :پوَٚٞ عبضل ٔتضٕٗ ٤ه ٞـف و٣ّ ٚ ٞفت ٞـف فلػ٣ ثٝ للاك م٤ل اًت: اّداف پضٍّش

تؼ٥٥ٗ ٥ٔناٖ تبح٥ل ث٣ لبػـ٣ٌ ٞب٢ ف٣ّٔ ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك :ّدف کلي پضٍّش

ثبماك تٟلاٖ 

ؿك صبك صٛة ٞـف و٣ّ ٞفت ٞـف فلػ٣ ثٝ للاك م٤ل ؿك ٘ظل ٌلفتٝ :  اّداف جشيي پضٍّش

 :ُـٜ اًت
 تؼ٥٥ٗ احل صلؽَ ٥ًب٣ً ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ .1

 ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ تؼ٥٥ٗ احل تبثٌتبٖ ثل تغ٥٥ل .2

 تؼ٥٥ٗ احل كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ ٤ب احل لجُ ام كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى ثبماك تٟلاٖ  .3

 تؼ٥٥ٗ احل كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ  .4

 تؼ٥٥ٗ احل صلؽَ ٔبٜ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ .5

ٞب٢ ؽبّ ًبَ، احل پب٤بٖ ًبَ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك  ٤ٗ احل ٔبٜتؼ٣  .6

 تٟلاٖ

ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ٚ ٔغلْ ٞب٢ كٔضبٖ  ٞب٢ ؽبّ لٕل٢ ٚ احل ٔبٜ تؼ٥٥ٗ احل ٔبٜ  .7

ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ 

 :فلض٥بت پوَٚٞ ؿك صبك صٛة اٞـاف علط ثٝ للاك م٤ل تج٥ٗ ٣ٔ ُٛؿ:  فزضيبت پضٍّش

 .ك تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى ٘مَ ؿاكؿؿتغٛلات ٥ًب٣ً : فزضيِ اٍل 

 .ك تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ ٘مَ ؿاكؿؿآٔـٖ فُٔ ٞب : فزضيِ دٍم

ك تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى ٘مَ ؿتؼ٥٥ٗ احل كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ ٤ب احل لجُ ام كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ : فزضيِ سَم

. ؿاكؿ

. تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ ٘مَ ؿاكؿك ؿكٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ : فزضيِ چْبرم

. ك تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ ٘مَ ؿاكؿؿصلؽَ ٔبٜ ؿك ًبَ لٕل٢ : فزضيِ پٌجن

. ك تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ ٘مَ ؿاكؿؿٔبٟٞب٢ ؽبّ ٣ٌُٕ  :فزضيِ ششن 

. ك تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى ٘مَ ؿاكؿؿٞب٢ ؽبّ لٕل٢ ٔب٘ٙـ كٔضبٖ ٚ ٔغلْ  ٔبٜ: ّفتن  فزضيِ

 

 :پيشيٌِ تحميك 
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  5 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ث٣ لبػـ٣ٌ ٞب٢ ( 1: ؿٚ ؿًتٝ ثٝؿك ٘ظل٤ٝ ثبماك وبكآ كا ٣ٔ تٛاٖ  ٔغلط ُـٜ ث٣ لبػـ٣ٌ ٞب٢

 :تم٥ٌٓ ولؿ 2ث٣ لبػـ٣ٌ ٞب٢ غ٥ل تم٣ٕ٤ٛ( 2؛ 1تم٣ٕ٤ٛ

 :بي لبعدگي ّبي تمَيوي يب بي ًظوي ّبي فصلي

ٞب اكائٝ ٚ ؿك اؿأٝ ث٥ِ٥ٙٝ تغم٥ك ؿك اكتجبط ثب  لبػـ٣ٌ ٞب٣٤ ام ث٣ ا٤ٙزب اثتـا تؼبك٤ف ٚ ٕ٘ٛ٘ٝؿك 

 .ُٛؿ ٔٛضٛع ٚ ؿك ؿاؽُ ٚ ؽبكد ام وِٛك آٚكؿٜ ٣ٔ

ٔغبثك فلض٥ٝ ثبماك وبكآ ل٥ٕت ًٟبْ ؿك ٤ه ثبماك وبكآ ٕٞٛاكٜ ثٝ ٓٛكت تٔبؿف٣ تغ٥٥ل ٣ٔ ٤بثـ 

علاػبت٣ اًت وٝ ثٝ ٌٛ٘ٝ ا٢ تٔبؿف٣ ؿك عَٛ مٔبٖ ٔٙتِل وٝ ؿ٥ُِ آٖ ٥٘ن پبًؼ ل٥ٕت ًٟبْ ثٝ ا

عبَ اٌل ؽٛؿ مٔبٖ ػبُٔ تغ٥٥ل ؿٞٙـٜ ل٥ٕت ًٟبْ ثبُـ؛ ثٍٛ٘ٝ ا٢ وٝ ؿك عَٛ . ٚ ػلضٝ ٣ٔ ُٛؿ

مٔبٖ ٥٘ن ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ًٟبْ ٔٛحل ( ثغٛك تٔبؿف٣)ؿٚكٜ ؽبّ، ػلاٜٚ ثل اعلاػبت ػلضٝ ُـٜ

تغ٥٥ل ؿٞـ، ا٤ٍٙٛ٘ٝ اٍِٛٞب ثٝ فلض٥ٝ ثبماك وبكآ ؽـُٝ ثبُـٚ ٔب٥ٞت تٔبؿف٣ ثٛؿٖ كفتبك ثبماك كا 

ٚاكؿ ٣ٔ وٙـٚ ٘ٛػ٣ ث٣ لبػـ٣ٌ كا ُىُ ٣ٔ ؿٞـ؛ ثٝ ا٤ٍٙٛ٘ٝ احلات، احلات تم٣ٕ٤ٛ ٤ب ث٣ لبػـ٣ٌ 

  .ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ٌفتٝ ٣ٔ ُٛؿ

: ؿك م٤ل ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب٣٤ ام ث٣ ٘ظ٣ٕ ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ فول ُـٜ اًت

َ پب٤ب٣٘ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٤ه ؿِٚت ثبماكٞب٢ ٔؼٕٛلاً ؿك ًبَ ٘ؾٌت ٚ ًب: احل صلؽَ ٥ًب٣ً -1

ٞب تزلثٝ ٣ٔ وٙٙـ؛ ثٙبكثلا٤ٗ  ٔب٣ِ ثبمؿٜ ٞب٢ غ٥ل ػبؿ٢ ثبلاتل٢ ٌ٘جت ثٝ ًب٤ل ًبَ

ًلٔب٤ٝ ٌقاكاٖ ثب اتؾبف ت٥ٕٔٓ ثٝ ٔٛلغ، مٔبٖ ؽل٤ـ ٚ فلٍٚ ؽٛؿ كا ثب ا٤ٗ مٔبٖ تٙظ٥ٓ 

  (Thaler, 1987) ٣ٔ وٙٙـ

٣ٔ وٝ ٔٛكؿ تٛرٝ ٔغممبٖ ٔب٣ِ للاك ٌلفت، احل ٤ى٣ ام ا٥ِٚٗ احلات تم٢ٛ: 3احل تبثٌتبٖ -2

ام ؽٛؿ  كُـ ث٥ِتل٢ ثٝ ًب٤ل فَٔٛ ٌ٘جتتبثٌتبٖ اًت وٝ ل٥ٕت ٞب ؿك فُٔ تبثٌتبٖ 

 .ؿٞٙـ ِ٘بٖ ٣ٔ

ث٥ٌ٥بك٢ ام ٔغبِؼبت ُٛاٞـ٢ ثلا٢ : 4احل كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ ٤ب احل لجُ ام كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ -3

 .تؼغ٥لات ك٣ًٕ ٤بفت ٣ٔ ُٛؿٚرٛؿ ثبمؿٜ ٞب٢ غ٥ل ػبؿ٢ ثبلا ؿك كٚمٞب٢ لجُ ام 

احل كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ثٝ ٚرٛؿ اٍِٛٞب٣٤ ؿك ثبمؿ٣ٞ ًٟبْ ؿك ٌقُتٝ : 5ٜاحل كٚمٞب٢ آؽل ٞفت -4

ٌقُتٝ اُبكٜ ؿاكؿ وٝ ا٤ٗ اٍِٛٞب ثٝ كٚمٞب٢ ٤ٚوٜ ٞفتٝ ٔلثٛط ٣ٔ ُٛؿ؛ ص٥ٙٗ كٚاثغ٣ ثغٛك 

امؿ٣ٞ وب تٔـ٤ك ُـٜ اًت ثٝ ٘غ٢ٛ وٝ آؽل٤ٗ كٚمٞب٢ ٔؼبٔلات٣ ٞفتٝ ثب ة٢ػٕـٜ ؿك آٔل

                                                           
1. Calendar Anomalies 
2. Non Calendar Anomalies 
3. Summer Effect 

4. Holidays Effect, Pre-holidays effect 

5. Weekend Effect, Daily Effect 
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  6 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

وٝ ؿُٚٙجٝ ا٥ِٚٗ كٚم ٔؼبٔلات٣ ٞفتٝ ثب ثبمؿ٣ٞ وٕتل ام  غ٥ل ػبؿ٢ ٔخجت ٕٞلاٜ اًت؛ ؿكعب٣ِ

 (.Pattengill, 1989)ؿ كٚمٞب٢ ؿ٤ٍلٚ عت٣ ثبمؿ٣ٞ ٔٙف٣ ِٔؾْ ٣ٔ ُٛ

ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ٔتًٛظ  ٔغبِؼبت٣ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ وٝ ثلا٢ ٥ٕ٘ٝ ٘ؾٌت ٔبٜ: 1احل صلؽَ ٔبٜ -5

 .ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ٔٙف٣ اًت ثلا٢ ٥ٕ٘ٝ ؿْٚ ٔبٜ ثبمؿٜ ًٟبْ ثغٛك ٔؼٙبؿاك ٔخجت ٚ

ٞب ِ٘بٖ ؿاؿٜ  ٘تب٤ذ پوَٚٞ: 2(احل ها٤ٛ٘ٝ، احل ؿًبٔجل)ٞب٢ ؽبّ ًبَ، احل پب٤بٖ ًبَ احل ٔبٜ -6

ٞبْ ثؾّٔٛ ًٟبْ ُلوت ٞب٢ وٛصه ؿك ٘ؾٌت٥ٗ ٔبٜ ًبَ ٥ٔلاؿ٢ ىاًت وٝ ثبمؿ٣ٞ 

. ٤ٚٝ ٌفتٝ ٣ٔ ُٛؿٞب ثغٛك ٔؼ٣ٙ ؿاك٢ ث٥ِتل اًت وٝ ثٝ آٖ احل هاٖ ٌ٘جت ثٝ ًب٤ل ٔبٜ

ٔغبِؼبت٣ ٥٘ن ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ وٝ ؿك آؽل٤ٗ ٔبٜ ًبَ ؿك ثبماك ٞب٢ ٔب٣ِ ث٥ٌبك٢ ام وِٛكٞب 

 .ثب كوٛؿ ؿك ل٥ٕت ًٟبْ ٕٞلاٜ اًت وٝ ثٝ آٖ احل ؿًبٔجل ٣ٔ ٤ٌٛٙـ

ؿك ٔبٜ كٔضبٖ ٕٞنٔبٖ ثب وبَٞ كٚ٘ـ كٚ ثٝ : ٞب٢ كٔضبٖ ٞب٢ ؽبّ لٕل٢ ٚ احل ٔبٜ احل ٔبٜ -7

تٔبؿ٢ ٚ ػ٥ّٕبت ًفتٝ ثبم٢ ٌّٕٔب٘بٖ، تؼـاؿ ٔؼبٔلات ؿك ثبماكٞب٢ ٞب٢ اق كُـ فؼب٥ِت

ُب٤ـ ٤ى٣ ام ؿلا٤ُ ا٤ٗ وبَٞ كا ٣ٔ تٛاٖ ثٙب ثٝ ٤بفتٝ ٞب٢ ٔغبِؼبت . ٔب٣ِ وبَٞ ٣ٔ ٤بثـ

3تج٥٥ٗ ٕ٘ٛؿ؛ ؿك ا٤ٗ ٔغبِؼبت ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ ٌبكس( 2004)ٚ فبضُ(2005)اِغبر٣
 

٘تب٤ذ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ٚ امؿ٣ٞ ًٟبْ اًتفبؿٜ ُـ آمٖٔٛ تبح٥ل ٔبٜ كٔضبٖ ثل تغ٥٥ل ة ثلا٢

ٞب٢ لٕل٢ ٘ـاُتٝ اًت ٚ ا٤ٗ ؿك  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك ا٤ٗ ٔبٜ تغ٥٥ل صٙـا٣٘ ثب ًب٤ل ٔبٜ

. عب٣ِ اًت وٝ ٥ٔناٖ ً٘ٛبٖ پق٤ل٢ ثبمؿٜ ٞب٢ ًٟبْ ؿك ا٤ٗ ٔبٜ ثِـت وبَٞ ٣ٔ ٤بثـ

 ٘ـٔت ًٟبْ كا ثلك٣ً ٕ٘ٛؿؿك ٔغبِؼٝ ا٢ كٚ٘ـ تبك٤ؾ٣ ل٣( 1382)ؽبِٛماؿٜ ٚ ؽبو٣ ٓـ٤م٣

ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ثب تغ٥ُّ كٚ٘ـ تبك٤ؾ٣ ل٥ٕت ًٟبْ، لبؿك ثٝ پ٥َ ث٣ٙ٥ رل٤بٖ  ٞب آٖ٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ 

. آ٤ٙـٜ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٕ٘ تٛاٖ ثٛؿ

ثب تٛرٝ ثٝ تغم٥مبت لج٣ّ ؿك پ٥َ ث٣ٙ٥ كٚم ثؼـ ٚ ٥٘ن پ٥َ ث٣ٙ٥ ؿكام ٔـت ل٥ٕت ًٟبْ ثب 

ٞب٢ ؽغ٣ ؿك پ٥َ ث٣ٙ٥ كٚم ثؼـ ٚ ػـْ وبكا٣٤  ثٝ ٔـَ ٞب٢ ؽغ٣، وبكا٣٤ ٌ٘جت اًتفبؿٜ ام ٔـَ

ٞب ٌ٘جت  عٌب٥ًت ا٤ٗ ٔـَ. ٞب٢ ؽغ٣ ؿك فلا٤ٙـ پ٥َ ث٣ٙ٥ ؿكام ٔـت ٔغلم ٌلؿ٤ـٜ اًت ٔـَ

ٞب٢ فٛق وٝ ثٝ ٘ٛػ٣ تزـ٤ـ ًبؽتبك  ٞب٢ ا٥ِٚٝ ث٥ٌبك ثبلا ثٛؿٜ، ؿك ٚالغ ٚظ٥فٝ ٔـَ ثٝ عبِت

ؿاك٘ـ، ثٝ ؽبعل پ٥ض٥ـ٣ٌ فلا٤ٙـ ِٔٛـ ًل٢ مٔب٣٘  كا ثلػٟـٜ( ثبمؿٜ)ؿ٤ٙب٥ٔى٣ فلا٤ٙـ ِٔٛـ ل٥ٕت

ٞب لبؿك ثٝ ثبمًبم٢ ٚ اع٥ب٢ ؿ٤ٙب٥ٔه فلا٤ٙـ ٔلثٛط ٥ٌ٘تٙـٚ  ٚ ا٤ٗ ٔـَاًت ثٝ ؽٛث٣ ا٘زبْ ِ٘ـٜ 

ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ كفتبك، ُجٟٝ آُٛثٍٛ٘ٝ ثٛؿٖ فلا٤ٙـ . رٟت پ٥َ ث٣ٙ٥ ؿكامٔـت وبكا٣٤ لامْ كا ٘ـاك٘ـ

 .ٚكى تٟلاٖ كا ا٤زبؿ ٣ٔ وٙـًٟبْ ؿك ثبماك ة( ثبمؿٜ ) ِٔٛـ ل٥ٕت 

                                                           
1. Monthly Effect 
2. Yearend Effect, January Effect, December Effect 

3. GARCH 
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  7 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ٔغبِؼبت ؿك ا٤لاٖ عبو٣ ام ا٤ٗ اًت وٝ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ًل٢ ٞب٢ مٔب٣٘ ثبمؿٜ 

ثٛكى وِٛكٞب٢ ؿك عبَ تًٛؼٝ ثٔٛكت فلا٤ٙـ ٌبْ تٔبؿف٣ ٥ٌ٘ت ٚ ام كفتبك ثبمٌِت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

(. 1388؛ فـا٣٤ ٘واؿٚ پ٥ِـاؿ،1387؛ ؿِٚت1380،٣ُبؿوبْ،) تجؼ٥ت ٣ٔ وٙـ

، ا٥ِٚٗ ٔغبِؼٝ احل كٚمٞب٢ ٞفتٝ كا ؿك 1ف٥ّـى:  پيشيٌِ پضٍّشي در داخل ٍ خبرج اس ايزاى

كا ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك  "ٚاَ اًتل٤ت"اٚ ٔٙغك ٔتؼبكف .ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك آٔل٤ىب ا٘زبْ ؿاؿٜ اًت

 ؿاؿٜ وٝ ػٙٛاٖ ٣ٔ وٙـ ٔجبؿِٝ وٙٙـٌبٖ ًٟبْ تغُٕ ٘ب اع٥ٕٙب٣٘ ؿاكا٣٤ ٞب٢ ًٟبْ ُبٖ كا ؿك

ؿك ٘ت٥زٝ، . ام ا٤ٗ كٚ،تلر٥ظ ٣ٔ ؿٞٙـ آٟ٘ب كا ثٝ عٌبة ٞب٢ ؿ٤ٍل تجـ٤ُ وٙٙـ. پب٤بٖ ٞفتٝ ٘ـاك٘ـ

2ؿاٚرٛ٘ن"ف٥ّـى ُبؽْ . ل٥ٕت ٞب٢ اٚكاق ثٟبؿاك ؿك ُٙجٝ وبَٞ ٣ٔ ٤بثـ
ا٤ٗ ُبؽْ )  "

كا ع٣ ؿٚكٜ . ( ُلوت اًت ٚ ثٝ ؿلاك ث٥بٖ ٣ٔ ُٛؿ 30ٕٞبٖ ُبؽْ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ل٥ٕت ًٟبْ 

كا  "ؿاٚ رٛ٘ن "اٚ آؽل٤ٗ ل٥ٕت . ٖٚ ولؿ تب ؿكًت٣ ٔٙغك ٔتؼبكف كا ثلك٣ً وٙـآم1915-1930ْ

ؿك٤بفت وٝ ل٥ٕت  ٚ ؿك ُٙجٝ، ثب٥ٔب٥ٍ٘ٗ آؽل٤ٗ ل٥ٕت ٞب ؿك فبّٓٝ رٕؼٝ تب ؿُٚٙجٝ ٔمب٤ٌٝ ولؿ

وٝ اٚ ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ثٛؿ،  ٣٤ٜ ٞفت 717ؿكٓـ ام مٔبٖ  52ؿك . ٞب ؿك ُٙجٝ ٌلا٤َ ثٝ افنا٤َ ؿاك٘ـ

عجك فبٔب . (Fields, 1931) ؿلاك ثبلاتل ثٛؿ 10م ٔتًٛظ رٕؼٝ تب ؿُٚٙجٝ ث٥َ ام ل٥ٕت ُٙجٝ ا

ٚاك٤ب٘ي ثبمؿ٣ٞ ٞب ؿك كٚم ؿُٚٙجٝ ٌ٘جت ثٝ ٚاك٤ب٘ي ثبمؿ٣ٞ ٞب ؿك ًب٤ل كٚمٞب٢ ٞفتٝ ث٥ٌت 

 (.Fama, 1965)ؿكٓـ ث٥ِتل اًت 

كا ُلوت ثنكي أل٤ىب  500ا٤ٗ ُبؽْ ل٥ٕت ًٟبْ ) 500ولاى، ثبمؿٜ ُبؽْ اى ٚ پ٣ 

( ثٔٛكت ٔبٞب٘ٝ ٔغبًجٝ ُـٜ اًت 1871ثغٛك كٚما٘ٝ ٚ ام ًبَ  1928ام ًبَ ٚ ثلك٣ً ٣ٔ وٙـ؛ 

ؿكٓـ ام رٕؼٝ ٞب  62ٔغبِؼٝ ولؿ؛ ٢ٚ ؿك٤بفت وٝ ؿك  1970تب  1953كا ؿك ؽلاَ ًبَ ٞب٢ 

ؿكٓـ ثٛؿ، ؿك عب٣ِ وٝ ثبمؿٜ ٤ه ُبؽْ ٔقوٛك ث٥ِتل ٣ٔ ُٛؿ؛ ثبمؿٜ ٔتًٛظ ؿك رٕؼٝ ٞب 

. (Cross, 1973) ؿكٓـ ثٛؿ 18ثٝ ٞب ٔتًٛظ ؿك ؿُٚٗ

ثلا٢ ٔغبِؼٝ ثبمؿ٣ٞ  1977تب  1353ع٣ ؿٚكٜ ًبَ ٞب٢  500فل٘ش ٥٘ن ام ُبؽْ اى ٚ پ٣ 

وٝ ؿاؿ، ٞب٢ كٚما٘ٝ ٚ وٌت ٘تب٤ذ ِٔبثٝ اًتفبؿٜ ولؿ؛ ٢ٚ فلض٥ٝ مٔبٖ ٔجبؿِٝ ًٟبْ كا اكا٤ٝ 

ُبكٜ ٕ٘ٛؿ وٝ ثبمؿ٣ٞ ٞب ثبمؿ٣ٞ ٞب تٟٙب ع٣ كٚمٞب٢ وبك٢ ٞمتٝ ا٤زبؿ ٣ٔ ُٛ٘ـ؛ ا٤ٗ فلض٥ٝ ا

ثب٤ـ ؿك كٚمٞب٢ ػبؿ٢ ٔجبؿِٝ ًٟبْ ثبٞٓ ثلاثل ثبُٙـ؛ ٢ٚ فلض٥ٝ رب٤ٍن٤ٗ ؿ٤ٍل٢ كا ثٙبْ فلض٥ٝ 

ا٤ٗ فلض٥ٝ اُبكٜ ٣ٔ ولؿ وٝ ثبمؿ٣ٞ ٞب ػلاٜٚ ثل كٚمٞب٢ وبك٢ ٞفتٝ ؿك . مٔبٖ تم٣ٕ٤ٛ اكائٝ ؿاؿ

٤ٝ ٔٙغم٣ ػٙٛاٖ ٣ٔ ولؿ وٝ كٚمٞب٢ غ٥لوبك٢ ٞفتٝ ٥٘ن ا٤زبؿ ٣ٔ ُٛ٘ـ؛ ثؼجبكت ؿ٤ٍل ا٤ٗ فلٕ

م٤لا مٔبٖ ٥ٔبٖ پب٤بٖ . ل٥ٕت ٞب ثب٤ـ تب ا٘ـامٜ ا٢ ؿك كٚم ؿُٚٙجٝ ٌ٘جت ثٝ ًب٤ل كٚمٞب ث٥ِتل ثبُٙـ

ٔجبؿِٝ ًٟبْ ؿك رٕؼٝ تب پب٤بٖ ٔجبؿِٝ ًٟبْ ؿك ؿُٚٙجٝ ًٝ كٚم اًت، ؿك ٓٛكت٣ وٝ ؿك كٚمٞب٢ 

                                                           
1. Fields 

2. Dow jones 
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  8 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

٢ ٞب٢ ؿُٚٙجٝ ثب٤ـ ًٝ ثلاثل ث٥ِتل ام ثٙبثلا٤ٗ ثبمؿٜ .ػبؿ٢ ٔجبؿِٝ ًٟبْ ا٤ٗ مٔبٖ ٤ه كٚمٜ اًت

ًبِٝ ٚ پٙذ  25ثبمؿ٣ٞ ٞب٢ كٚم ػبؿ٢ ٔجبؿِٝ ًٟبْ ٞفتٝ ثبُـ؛ اٚ ا٤ٗ ؿٚ فلض٥ٝ كا ؿك ٤ه ؿٚكٜ 

 ٚ ًبِٝ ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ ٔؼبؿلات كٌل٥ًٖٛ ؿاكا٢ ٔتغ٥لٞب٢ ٔزبم٢ آمٖٔٛ ولؿ 5م٤ل ؿٚكٜ 

ك كٚمٞب٢ ؿ٤ٍل ٞفتٝ ثبمؿٜ ٔتًٛظ ؿك٤بفت وٝ ثبمؿٜ ٔتًٛظ ؿُٚٙجٝ ٔٙف٣ اًت ؿك عب٣ِ وٝ ؿ

ٞب كا ؿاُتٙـ؛ ثٙبثلا٤ٗ ٞل ؿٚ  ٔخجت اًت وٝ رٕؼٝ ٞب ٚ صٟبكُٙجٝ ٞب ثٝ تلت٥ت ث٥ِتل٤ٗ ثبمؿ٣ٞ

ؿك ػٕٛ اٚ ؿك٤بفت وٝ ثبمؿٞب٢ ٞب٢ ٔتًٛظ ؿك كٚمٞب٢ ؿُٚٙجٝ، . فلض٥ٝ فٛق كؿ ُـٜ ثٛؿ

ؿك كٚم ًٝ ُٙجٝ ثؼـ  ضٕٙبً ؿصٟبكُٙجٝ، پٙذ ُٕجٝ ٚ رٕؼٝ ثؼـ ام تؼغ٥لات ث٥ِتل ام عـ ػبؿ٢ ثٛ

ثبمؿ٣ٞ ٔٙف٣ ثٛؿ وٝ ُب٤ـ ثتٛاٖ آٖ كا ٤ه ٕ٘ب٤َ تبؽ٥ل٢ ام ثبمؿ٣ٞ ٞب٢  ٥٘نام ؿُٚٙجٝ تؼغ٥ُ 

ٔٙف٣ ٔؼَٕٛ پب٤بٖ ٞفتٝ تٔٛك ولؿ؛  ٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ ٢ٚ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ص٥ن ؽب٣ٓ ؿك پب٤بٖ ٞفتٝ 

ؿُٚٙجٝ تفبٚت٣ ٚرٛؿ  ٚرٛؿ ؿاكؿ؛ ثغٛك٢ وٝ ٥ٔبٖ آؽل٤ٗ ل٥ٕت ؿك رٕؼٝ ٚ آؽل٤ٗ ل٥ٕت ؿك

. (French, 1980) ؿاُتٝ اًت

ٚ ؿاؿٜ ٞب٢ ٔلون  500ٚرٛؿ تبح٥ل كٚمٞب٢ ٞفتٝ كا ثلا٢ ُبؽْ اى ٚ پ٣  ٞي ٥ٌجٙن ٚ

ٞب ٣ٔ  تب٥٤ـ ٕ٘ٛؿٜ ا٘ـ؛ آٖ 1978تب  1962تغم٥مبت ؿك ل٥ٕت ٞب٢ اٚكاق ثٟبؿاك ع٣ ؿٚكٜ 

ثٟبؿاك ٥٘ن ث٥ٕٟٗ تلت٥ت اًت؛ ث٥ٕٟٗ ؽٛاًتٙـ ثلك٣ً وٙٙـوٝ آ٤ب پب٤بٖ ٞفتٝ ٞب ثلا٢ ًب٤ل اٚكاق 

ؿ٥ُِ ثٝ احل كٚمٞب٢ ٞفتٝ ؿك اًٙبؿ ؽنا٘ٝ تٛرٝ ولؿٜ ٚ ؿك٤بفتٙـ وٝ ثغٛك ص٥ٍِٕل٢ ثبمؿٜ 

ٞب صٙـ٤ٗ تٛض٥ظ ٔٛرٛؿ ام احل پب٤بٖ ٞفتٝ  ٔتًٛظ ؿُٚٙجٝ ٌ٘جت ثٝ ًب٤ل كٚمٞب وٕتل اًت؛ آٖ

ٞب٣ٔ وٝ ؿك ىٜ اُبكٜ ٣ٔ ولؿ ؿٚكٜ ٞب٢ پلؿاؽت تٛض٥ظ ل٢ٛ تل٢ ثٛؿ ن. ًٟبْ كا ثلك٣ً ولؿ٘ـ

ٞب پلؿاؽت  ٤ه كٚم ؽل٤ـاك٢ ٣ٔ ُـ٘ـ؛ ثٝ ا٘ـامٜ صٙـ كٚم وبك٢ فلٓت٣ ٚرٛؿ ؿاُت تب پَٛ آٖ

فٛك٤ٝ  10تب  1962ٔبكى  4ُٛؿ؛ ع٣ ٌقُت مٔبٖ عَٛ ؿٚكٜ پلؿاؽت ثٝ تـك٤ذ افنا٤َ ٤بفت؛ ام 

تب  1962ثلا٢ ؿٚكٜ . ٚؿؿٚكٜ پلؿاؽت صٟبك كٚم وبك٢ ثٛؿٚ پي ام آٖ پٙذ كٚم وبك٢ ُـٜ ة 1968

ًلٔب٤ٝ ٌقاكا٣٘ وٝ ؿك ؿُٚٙجٝ ٞب ًٟبْ ٣ٔ فلٚؽتٙـ، ؽٛاٞبٖ آٖ ثٛؿ٘ـ تب پِِٛبٖ كا ع٣  1968

ؿكعب٣ِ وٝ وٌب٣٘ ؿك كٚمٞب٢ ؿ٤ٍل ٣ٔ فلٚؽتٙـ تب َُ كٚم ٣ٕ٘ . صٟبك كٚم ؿك٤بفت وٙٙـ

ٔب٘ـ٘ـ؛ پي احل ثبل٣  1968تٛاٌ٘تٙـ پِِٛبٖ كا ث٥ٍل٘ـ؛ أب ثبمؿ٣ٞ ٞب٢ ٔٙف٣ ؿُٚٙجٝ ثؼـ ام 

. (Gibbons & Hess, 1981) پلؿاؽت تٛض٥ظ وب٣ّٔ ٣ٕ٘ تٛاٌ٘ت ثبُـ

ثب اًتفبؿٜ ام ؿاؿٜ ٞب٢ ٔلون )ِىب٥ِ٘بن ٚ ٢ٛ٥ِ احل كٚمٞب٢ ٞفتٝ كا ؿك ثبماك ًٟبْ آٔل٤ىب 

ٞب  آٖ. ثلك٣ً ولؿ٘ـ 1983تب  1979ٚ ؿك ؽلاَ ًبَ ٞب٢ ( پوَٚٞ ؿك ل٥ٕت ٞب٢ اٚكاق ثٟبؿاك

كا ثب ٔـَ كٌل٥ًٖٛ ؿاكا٢ ٔتغ٥لٞب٢ ٔزبم٢ ؿك ٤ه ؿٚكٜ ٚ ًٝ م٤ل ؿٚكٜ  (٤ٓتمٛ)فلض٥ٝ مٔبٖ 

پي ام تؼـ٤ُ . ثبمؿ٣ٞ ٞب٢ ٔتًٛظ ؿك رٕؼٝ ٞب ٔخجت ٚ ؿك ؿُٚٙجٝ ٞب ٔٙف٣ ثٛؿ. آمٖٔٛ ولؿ٘ـ

ٞب ثب ًٛؿ تم٣ٕ٥ٌ ٞل ًٟٓ، ثبمؿٜ ٔتًٛظ ٔخجت رٕؼٝ ٞب ثِـت وٓ ٚ ثبمؿٜ ٔتًٛظ ٔٙف٣ ٜ ثبمؿ

ثؼجبكت ؿ٤ٍل . ؿ؛ أب ٞٙٛم احل كٚمٞب٢ ٞفتٝ ثغٛك وبُٔ ٔغٛ ِ٘ـٜ ثٛؿؿُٚٙجٝ ٞب ث٥ِتل ُـٜ ثٛ
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  9 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

پي ام تؼـ٤ُ ٥٘ن ثبمؿٜ ٔتًٛظ كٚمٞب٢ ؿُٚٙجٝ ثمـك وبف٣ افنا٤َ ٚ ثبمؿٜ ٔتًٛظ رٕؼٝ ٞب ثٝ 

ا٘ـامٜ لامْ وبَٞ ٥٘بفتٝ ثٛك٘ـ؛ صٖٛ ٞٙٛم ثبمؿٜ ٔتًٛظ رٕؼٝ ٞب ٔخجت ٚ ثبمؿٜ ٔتًٛظ ؿُٚٙجٝ 

 & Lakonishok) تٛض٥ظ ؿٚكٜ ٞب٢ پلؿاؽت ثلا٢ ا٤ٗ احل اًتفبؿٜ ولؿ٘ـٞب ام  ٞب ٔٙف٣ ثٛؿ؛ آٖ

Levi, 1982) .

كٌبٌِى٣ ٘ؾٌت٥ٗ ثبك ٌٔبِٝ ٔجٟٓ ولاى ٚ فل٘ش كا ثلك٣ً ولؿ؛ ٢ٚ آؽل٤ٗ ل٥ٕت ٞب ٚ ا٥ِٚٗ 
ٚ ٕٞض٥ٙٗ ثلا٢  1984تب  1974ؿك ؽلاَ ًبَ ٞب٢  "ؿاٚ رٛ٘ن"ل٥ٕت ٞب كا ثلا٢ ُبؽْ 

٢ٚ ؿك٤بفت وٝ ل٥ٕت ٞب ؿك عَٛ . ثـًت آٚكؿ 1984تب  1979 ع٣ ؿٚكٜ 500ُبؽْ اى ٚ پ٣ 
كٚم ؿُٚٙجٝ افنا٤َ ٤بفتٝ ا٘ـ؛ ثٙبثلا٤ٗ ثبمؿ٣ٞ ٞب٢ ٔٙف٣ ث٥ٗ پب٤بٖ ٔجبؿِٝ ًٟبْ ؿك رٕؼٝ ٚ 

ثٝ ا٤ٗ تلت٥ت احل ؿُٚٙجٝ ثٝ احل پب٤بٖ ٞفتٝ تجـ٤ُ ُـ؛ . ُلٚع آٖ ؿك ؿُٚٙجٝ ا٤زبؿ ُـٜ ثٛؿ٘ـ
ع٣ . ها٤ٛ٘ٝ ٌ٘جت ثٝ پب٤بٖ ٞفتٝ ًب٤ل ٔبٜ ٞب ٔتفبٚت اًت ٕٞض٥ٙٗ ؿك٤بفت وٝ پب٤بٖ ٞفتٝ ؿك

ها٤ٛ٘ٝ ثبمؿ٣ٞ ؿُٚٙجٝ ٞب ٚ پب٤بٖ ٞفتٝ ٔخجت ٌٞتٙـ؛ اٚ ام ٔـَ كٌل٥ًٖٛ ثب ٔتغ٥لٞب٢ ٔزبم٢ 
. (Roqalski, 1984) ثلا٢ ا٤ٗ ثلك٣ً اًتفبؿٜ ولؿ

تب  1963ؿٚكٜ ٚ ؿك ؽلاَ  "ؿاٚ رٛ٘ن"ا٥ًٕللان ٚ اًتبكون احل كٚمٞب٢ ٞفتٝ كا ثلا٢ ُبؽْ 
ٞب ؿك٤بفتٙـ وٝ ثبمؿ٣ٞ ٞب٢ ٔٙف٣ ؿك عَٛ مٔبٖ ثٝ ػمت ٔٙتمُ ُـٜ  ٔغبِؼٝ ولؿ٘ـ؛ اٖ 1983

ثبمؿ٣ٞ ٔٙف٣ ؿك عَٛ ٔجبؿِٝ ًٟبْ ؿك ؿُٚٙجٝ ا٤زبؿ ٣ٔ ُـ٘ـ؛ ؿك  1968تب  1963ا٘ـ؛ ؿك ؿٚكٜ 
ثٝ ثبمؿ٣ٞ ٞب٢ ٔٙف٣ ؿك ًبػت ٞب٢ آغبم٤ٗ ٔجبؿِٝ ًٟبْ ؿُٚٗ 1974تب  1968ٓٛكت٣ وٝ ام 

 م٤بٖ ٞب ث٥ٗ پب٤بٖ رٕؼٝ ٚ ُلٚع ؿُٚٙجٝ كػ ؿاؿٜ ثٛؿ٘ـ 1974ُىُ ٣ٔ ٌلفتٙـٚ ثؼـ ام 
(Smirlock & Starks, 1986) .

ثلك٣ً  1983تب  1970احل كٚمٞب٢ ٞفتٝ كا ثلا٢ ثبماك ًٟبْ هاپٗ ٚ ؿك ؿٚكٜ  رف ٚ ًٚتلف٥ّـ
اٚكاق ثٟبؿاك تٛو٥ٛ ثب ٞب ا٤ٗ پـ٤ـٜ كا ثب اًتفبؿٜ ام ُبؽْ ٞب٢ ٥٘ى٣ ؿاٚ ٚ ثٛكى  ولؿ٘ـ؛ آٖ

ثلا٢ ثبماك هاپٗ ثبمؿٜ ٔتًٛظ . ثىبك٥ٌل٢ ٔـَ كٌل٥ًٖٛ ؿاكا٢ ٔتغ٥لٞب٢ ٔزبم٢ آمٖٔٛ ولؿ٘ـ
ٞب اُبكٜ ولؿ٘ـ وٝ ؽغب٢ ا٘ـامٜ ٥ٌل٢ ٚ فلا٤ٙـ پلؿاؽت  وٕتل ؿك كٚم ًٝ ُٙجٝ ٤بفت ُـٜ ثٛؿ؛ آٖ

ٔٙف٣ ٣ٔ تٛا٘ـ ثب فلض٥ٝ  لبؿك ثٝ تٛض٥ظ ا٤ٗ احل ٥ٌ٘تٙـ؛ ٕٞض٥ٙٗ اُبكٜ ولؿ٘ـ وٝ احل ًٝ ُٙجٝ
. (Joffe & Westerfield, 1985) ًبػت رٟب٣٘ تٛض٥ظ ؿاؿٜ ُٛؿ

. تب٥٤ـ ولؿ٘ـ 1986تب  1975آً٘، احل پب٤ب٘ٗ ٞفتٝ كا ؿك ثبماك ًٟبْ ًٍٙبپٛك ع٣ ؿٚكٜ  ٚ ًٛ
ٚ آمٖٔٛ ٘بپبكأتل٤ه ثغٛك ٔؼ٣ٙ ؿاك٢ ٔتفبٚت  Fٞب ِ٘بٖ ؿاؿ٘ـ وٝ ٘تب٤ذ آمٖٔٛ پبكأتل٤ه  آٖ

.  (Saw & Ong, 1990) ٥ٌ٘تٙـ
ثب ثىبك٥ٌل٢ كٍٚ ٞب٢ ٘بپبكأتل٤ه ٚ ثب اًتفبؿٜ اك اعلاػبت كٚما٘ٝ ؿٚكٜ ٞب٢ ( 1991)ؿا٣ّ٘ 

احل ًٝ ُٙجٝ ٔٙف٣ ٔؼٙبؿاك٢ كا ؿك ثبماك ًٟبْ ا٤لِٙـ ِٔبٞـٜ ولؿ؛ اٚ ا٘تظبك ؿاُت  1975-1988
اؿٜ اًت وٝ ػّت ٔٙف٣ ؛ تىلاك تغ٥ُّ ٞب ِ٘بٖ ؿ٘جبُـتب ثبمؿٜ ٔتًٛظ ٔخجت ؿُٚٙجٝ ٔؼٙبؿاك 

. ثٛؿٖ ثبمؿٜ ًٝ ُٙجٝ احل پلؿاؽت ٘جٛؿٜ اًت
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  10 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ٚ ؿٚ  1994-1985ٞفتٝ كا ؿك ثبماك ًٟبْ ٤ٛ٘بٖ ع٣ ؿٚكٜ  پب٤بٖ احل كٚم آِىٌبوي ٚ م٘تبوي
ثلك٣ً ٕ٘ٛؿ٘ـ وٝ ٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ ُبٖ ِ٘بٖ ؿاؿٜ وٝ ثبمؿٜ  1994-1988ٚ 1987-1985م٤ل ؿٚكٜ 

ٚمٞب٢ ٞفتٝ ث٥ِتل ثٛؿٜ اًت؛ ٞلصٙـ ا٤ٗ ٌٔبِٝ ؿك م٤ل ٔتًٛظ ؿك رٕؼٝ ٞب ٌ٘جت ثٝ ًب٤ل ك
ؿٚكٜ ٘ؾٌت ٚاضظ تل ثٛؿ؛ ربِت ا٤ٙىٝ ثبمؿٜ ٔتًٛظ ؿك كٚمٞب٢ ؿُٚٙجٝ ثٝ ٤ٚوٜ ؿك م٤ل ؿٚكٜ اَٚ 

٘بٔٙف٣ ٚ ؿك كٚمٞب٢ ًٝ ُٙجٝ ٔٙف٣ ثٛؿٜ اًت أب ؿك م٤ل ؿٚكٜ ؿْٚ ثبمؿٜ ٔٙف٣ ًٝ ُٙجٝ ثٝ 
 & Alexakis) ٔٙف٣ ؿُٚٙجٝ ؿك عبَ ُىُ ٥ٌل٢ ثٛؿوٝ ثبمؿٜ  تـك٤ظ ًٌت ُـٜ ثٛؿ، ؿك عب٣ِ

Xanthakis, 1995) .
ٔٛكؿ آمٖٔٛ  1994تب  1975احل پب٤بٖ ٞفتٝ كا ؿك ثبماك ًٟبْ ًٍٙبپٛك ٚ ؿك ؿٚكٜ  وٛا٘تٗ ٚ ٚاً٘

ٞب ثلا٢ تغ٥ُّ ام ؿٚ م٤ل ؿٚكٜ ؿٜ ًبِٝ ٥٘ن اًتفبؿٜ ولؿ٘ـٚ ؿك٤بفتٙـ وٝ ثبمؿ٣ٞ  للاك ؿاؿ٘ـ؛ آٖ
ًت ؿاكؿ، ٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ِ٘بٖ ؿاؿ ثبمؿٜ ٞب٢ ٔتًٛظ ؿك ؿُٚٙجٝ ٚ ًٝ ِ٘جٝ كٚما٘ٝ وز٣ ثٝ كا

؛ ثبمؿٜ ٔتًٛظ ع٣ ٞفتٝ افنا٤َ ٤بفتٝ اًت؛ اًتٌ٘جت ثٝ كٚمٞب٢ صٟبكُٙجٝ تب رٕؼٝ وٕتل 
 .(Kuantan & Wong, 1998) ا٘غلاف ٔؼ٥بك ع٣ ٞفتٝ ٔؼٕٛلاً وبَٞ ٣ٔ ٤بثـ

ٞفتٝ كا ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ٘ٛظٟٛك آتٗ ؿك ؽلاَ ٚ ٕٞىبكاٖ ؿك ٔغبِؼٝ ا٢ احل كٚم ٞب٢  ّٔن
ٞب ام ثبمؿ٣ٞ ٞب٢ ًٟبْ ٔٛرٛؿؿك ُبؽْ ػ٣ٕٔٛ صٙـ  آٖ. ثلك٣ً ولؿ٘ـ 1997تب  1986ؿٚكٜ 

) ٘تب٤ذ عبُٓ عبو٣ ام آٖ ثٛؿ وٝ ضلا٤ت ص٣ٍِٛ . ُلوت فؼبَ تل ؿك ا٤ٗ ُبؽْ اًتفبؿٜ ولؿ٘ـ
مٞب٢ ٞفتٝ اًت؛ ٘تب٤ذ فلض٥ٝ مٔبٖ ٔجبؿِٝ ؿك رٕؼٝ،ث٥ِتل ام ًب٤ل كٚ( ثبلا)ٚ و٥ِـ٣ٌ ( ٔخجت

ًٟبْ ٚ مٔبٖ تم٣ٕ٤ٛ ثب اًتفبؿٜ ام كٌل٥ًٖٛ ثب ٔتغ٥لٞب٢ ٔزبم٢ ِ٘بٖ ؿاؿٜ وٝ ثبمؿ٣ٞ ُبؽْ 
. (Mills, etal, 2000) ػ٣ٕٔٛ ؿك رٕؼٝ ث٥ِتل ٚ ؿك صٟبكُٙجٝ وٕتل اًت

 1990ؿك ؿٞٝ  ٥٘ن ٚرٛؿ احل پب٤بٖ ٞفتٝ كا ثلا٢ پٙذ وِٛك رٙٛة ُلل٣ آ٥ًب ثلٚوي ٚ پلًٙـ
ثلك٣ً ٕ٘ٛؿٜ ٚ ِٔبٞـٜ ولؿ٘ـ وٝ ؿك ولٜ رٙٛث٣ ٚ ف٥ّ٥پ٥ٗ ٥ٞش ٌٛ٘ٝ ُٛاٞـ ٔؼٙبؿاك٢ ؿك 

ؽّٔٛ ا٤ٗ ٘ٛع ث٣ ٘ظ٣ٕ تم٣ٕ٤ٛ ٚرٛؿ ٘ـاكؿ؛ ؿك تب٤ّٙـ ٚ ٔبِن٢ احلات ؿُٚٙجٝ ٔخجت ٚ ًٝ 
.  (Brooks & Persand, 2001) ُٙجٝ ٔٙف٣ ٔؼٙبؿاك ثٛؿٜ اًت

تب  1987كا ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك هٚٞبٌ٘جٛكي ع٣ ؿٚكٜ  ٜٚرٛؿ احل پب٤بٖ ٞفت وٛتنٚ ٥ُؼ
ٞب ثلا٢ تغ٥ُّ ام ٤ه ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ ًٝ م٤ل ٕ٘ٛ٘ٝ ثب مٔبٖ ٞب٢ ٤ىٌبٖ اًتفبؿٜ  ثلك٣ً ولؿ٘ـ؛ آٖ 1997

. (Coulls & sheikh, 2002) ٕ٘ٛؿ٘ـ؛ احل كٚمٞب٢ ٞفتٝ تٟٙب ؿك ٤ه م٤ل ٕ٘ٛ٘ٝ ِٔبٞـٜ ُـ

آمٖٔٛ تزلث٣ كاثغٝ تٛكْ ٚ ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك  "ٔغبِؼٝ ا٢ كا ثب ػٙٛاٖ  ،ػن٤ن٢

ٜ، اكائٝ تغ٥ُّ تزلث٣ كاثغٝ ٥ٔبٖ تٛكْ ٚ ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك عاَطا٘زبْ ؿاؿٜ اًت؛ٞـف ام ا٤ٗ ْ"تٟلاٖ

 اؿث٥بت ٔٛضٛ ع ث٥بٍ٘ل ٚرٛؿ ؿ٤ـٌبٜ ٞب٢ ٔؾتّف ٚ وبٔلاً. اًت  ثٛؿٜ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ

ٔتفبٚت ؿكثبكٜ كاثغٝ ثبمؿٜ ًٟبْ ٚ تٛكْ اًت، ثٝ ٌٛ٘ٝ ا٢ وٝ ٥ٞش ٌٛ٘ٝ ارٕبع ٘ظل٢ ٥ٔبٖ 

ٌل٣ٞٚ ام آ٘بٖ ام كاثغٝ ٔخجت ٚ ٌل٣ٞٚ ؿ٤ٍل ام كاثغٝ ٔٙف٣ ٥ٔبٖ ثبمؿٜ . التٔبؿؿا٘بٖ ٚرٛؿ ٘ـاكؿ 

 ؿك عب٣ِ وٝ ٌلٜٚ ؿ٤ٍل ٔؼتمـ٘ـ ٥ٞش ٌٛ٘ٝ كاثغٝ. ًٟبْ ٚ تٛكْ عٕب٤ت ٚ علفـاك٢ ٣ٔ وٙٙـ
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  11 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

 تب ضٕٗ ٔلٚك ارٕب٣ِِاًت تلاٍ ُـٜ  عبِؼٝؿك ا٤ٗ ْ. ٔؼٙبؿاك٢ ٥ٔبٖ ا٤ٗ ؿٚ ٔتغ٥ل ٚرٛؿ ٘ـاكؿ

تٛكْ ٚ ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك ثٛكى ام ٘ظل  –ٔٛكؿ آمٖٔٛ  1377ثلؽ٣ تغم٥مبت تزلث٣، كاثغٝ ٥ٔبٖ 

ٜ ، ٘تب٤ذ ثٝ ؿًت آٔـاًت تزلث٣ للاك ٌلفتٝٔٛكؿ ثلك٣ً  1382اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ؿك ثبمٜ مٔب٣٘ 

، ؿك ا٤ٗ تغم٥ك ثب  VARٚ ػ٥ّت ٌل٘زل٢ . ٌلفتثب ًب٤ل تغم٥مبت ٔٛكؿ ٔمب٤ٌٝ ٚ ٌٕٞٙز٣ للاك 

 ،ثٝ وبك٥ٌل٢ كٍٚ ٞب٢ ٔلًْٛ التٔبؿ ًٙز٣ كاثغٝ ٥ٔبٖ تٛكْ ٚ ثبمؿٜ ٚ ُبؽْ ل٥ٕت ًٟبْ

٤بفتٝ ٞب٢ تغم٥ك عبو٣ اًت وٝ تٛكْ تٛض٥ظ ؿٞٙـٜ ُبؽْ ثبمؿٜ . ٔٛكؿ آمٖٔٛ للاك ٌلفت 

ام ٢ًٛ . اًت، أبُبؽْ ل٥ٕت ًٟبْ كا تٛض٥ظ ٣ٕ٘ ؿٞـ ( ل٥ٕت ٚ ٘مـ٢ )وُ  ٘مـ٢ ٚ ثبمؿٜ

 ٚ ُبؽْ ل٥ٕت ًٟبْ تٛض٥ظ ؿٞٙـٜ تٛكْ ٥ٌ٘تٙـ( ل٥ٕت ٚ ٘مـ٢)ؿ٤ٍل، ثبمؿٜ ٘مـ٢، ثبمؿٜ وُ 

 .(1383ػن٤ن٢، )

 2002تب ًبَ  90ثبماك ٘ٛظٟٛك اكٚپب٢ ُلق ام ؿٞٝ  11ٚ ٕٞىبكاٖ احل كٚمٞب٢ ٞفتٝ ؿك  آرب٣٤

ثبماكٞب٢ وِٛكٞب٢ كٚٔب٣٘، ك٥ًٚٝ، ٌِٟتبٖ، اًّٛاو٣، ا٣ًّ٘ٛ، ٥ِتٛا٣٘، اًت٣٘ٛ، رٕٟٛك٢ صه، )

٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ؿك َُ ثبماك  .كا ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك ؿاؿ٘ـ( ٔزبكًتبٖ، ولٚا٣ً ٚ لات٤ٛب

ٚ ٥ِتٛا٣٘ ا٤ٗ  فٛق ثبمؿٜ ٔتًٛظ ًٟبْ ؿك كٚم ؿُٚٙجٝ ٔٙف٣ اًت؛ ٣ِٚ تٟٙب ؿك ثبماكٞب٢ ًٟبْ اًت٣٘ٛ

ثبمؿ٣ٞ ٔٙف٣ ٔؼٙبؿاك ٌٞتٙـ؛ ثؼلاٜٚ ثبمؿ٣ٞ ٔتًٛظ ؿُٚٙجٝ ؿك پٙذ ثبماك ثبل٣ ٔب٘ـٜ ٔخجت ٌٞتٙـ؛ 

. (Ajayi, etal, 2004) فمظ ؿك ك٥ًٚٝ احل ؿُٚٙجٝ ٔخجت ٔؼٙبؿاك ثٛؿٜ اًت

تّف ٟٔلآكا ٚ ػجـ٣ِ احل اؽجبك ثل ً٘ٛبٖ ٞب ؿك ثبماك ًٟبْ ا٤لاٖ كا ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ ٞب٢ ٔؼ

ٚ ٔٙغ٣ٙ ٞب٢ احل اؽجبك ٔلثٛط ُبُٔ كٍٚ ( ُبُٔ ٌبكس، ٌبكس ٕ٘ب٣٤، تبكس، ٌبكس وٕب٣٘)آكس 

لب٤ٌٝ ولؿٜ ا٘ـ؛ ٔـَ ٌبكس ٕ٘ب٣٤ ثب ثلامٍ ثٟتل، ػـْ تمبكٖ ؿك ؿاؿٜ ْ٘بپبكأتل٤ه رن٣٤، ثلآٚكؿٚ 

ٞب كا ٔٙؼىي ًبؽتٝ اًت؛ ُٛن ٞب٢ ٔٙف٣ ٔٛرت ً٘ٛبٖ ٞب٢ ث٥ِتل ؿك ٔمب٤ٌٝ ثب ُٛن ٞب٢ 

. (Mehrara & Abdoli, 2005) ٔخجت ُـٜ اًت

 ٚؿ ولؿٖؿك ٔغبِؼٝ ا٢ كٚ٘ـ تبك٤ؾ٣ ل٥ٕت ًٟبْ كا ثلك٣ً ( 1382)ؽبِٛماؿٜ ٚ ؽبو٣ ٓـ٤م٣

٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ثب تغ٥ُّ كٚ٘ـ تبك٤ؾ٣ ل٥ٕت ًٟبْ، لبؿك ثٝ پ٥َ ث٣ٙ٥ رل٤بٖ آ٤ٙـٜ 

پ٥َ ث٣ٙ٥ كٚم ثؼـ ٚ ٥٘ن پ٥َ ث٣ٙ٥ ؿكام ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٕ٘ تٛاٖ ثٛؿ؛ ثب تٛرٝ ثٝ تغم٥مبت لج٣ّ ؿك 

ٞب٢ ؽغ٣ ؿك پ٥َ ث٣ٙ٥  ٞب٢ ؽغ٣، وبكا٣٤ ٌ٘جت ثٝ ٔـَ ٔـت ل٥ٕت ًٟبْ ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ

. ٞب٢ ؽغ٣ ؿك فلا٤ٙـ پ٥َ ث٣ٙ٥ ؿكام ٔـت ٔغلم ٌلؿ٤ـٜ اًت كٚم ثؼـ ٚ ػـْ وبكا٣٤ ٔـَ

ٞب٢ فٛق وٝ  ٚالغ ٚظ٥فٝ ٔـَٞب٢ ا٥ِٚٝ ث٥ٌبك ثبلا ثٛؿٜ، ؿك  ٞب ٌ٘جت ثٝ عبِت عٌب٥ًت ا٤ٗ ٔـَ

كا ثلػٟـٜ ؿاك٘ـ، ثٝ ؽبعل پ٥ض٥ـ٣ٌ ( ثبمؿٜ)ثٝ ٘ٛػ٣ تزـ٤ـ ًبؽتبك ؿ٤ٙب٥ٔى٣ فلا٤ٙـ ِٔٛـ ل٥ٕت

فلا٤ٙـ  

ٞب لبؿك ثٝ ثبمًبم٢ ٚ اع٥ب٢ ؿ٤ٙب٥ٔه  ٚ ا٤ٗ ٔـَاًت ِٔٛـ ًل٢ مٔب٣٘ ثٝ ؽٛث٣ ا٘زبْ ِ٘ـٜ 

ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ كفتبك، ُجٟٝ . مْ كا ٘ـاك٘ـپ٥َ ث٣ٙ٥ ؿكامٔـت وبكا٣٤ لا ثلا٢فلا٤ٙـ ٔلثٛط ٥ٌ٘تٙـٚ 
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  12 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ؿك آٖ ٞب  .ًٟبْ ؿك ثبماك ثٛكى تٟلاٖ كا ا٤زبؿ ٣ٔ وٙـ( ثبمؿٜ ) آُٛثٍٛ٘ٝ ثٛؿٖ فلا٤ٙـ ِٔٛـ ل٥ٕت 

ٔغبِؼٝ ؽٛؿ ثٝ ثلك٣ً احل تًٛؼٝ ثبماك ثٛكى ثل كُـ التٔبؿ٢ ؿك ٔمب٤ٌٝ ثب احل تًٛؼٝ ٥ًٌتٓ 

٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ عبو٣ ام آٖ اًت وٝ كاثغٝ ثب٘ىـاك٢ ثل كُـ التٔبؿ٢ ؿك ا٤لاٖ ٣ٔ پلؿامؿ؛ 

ٔخجت ث٥ٗ كُـ التٔبؿ٢ ٚ ُبؽْ ٞب٢ تًٛؼٝ ثبماك ثٛكى ٚرٛؿ ؿاكؿ؛ ٣ِٚ ثؼّت ػـْ تًٛؼٝ 

٤بفت٣ٍ ثٛكى تٟلاٖ، احل آٖ ثل كُـ التٔبؿ٢ وٕتل ام احل اػتجبكات اػغب٣٤ ام ٢ًٛ ٥ًٌتٓ ثب٘ى٣ 

. ثٝ ثؾَ ؽ٣ٓٛٔ اًت

كاثغٝ ث٥ٗ ٔتغ٥لٞب٢ ولاٖ التٔبؿ٢ ٚ ُبؽْ وُ ثٛكى كا  ػجب٥ًبٖ ٚ ٕٞىبكاٖ ؿك ٔغبِؼٝ ا٢

ؿك آٖ ٞب ؛ ٘ـ ثب ؿاؿٜ ٞب٢ ف٣ّٔ ثلك٣ً ٕ٘ٛؿٜ ا (1384تب 1377ٞب٢  ؿك ًبَ) ٞب٢ اؽ٥ل  ؿك ًبَ

 ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ام كٍٚ ٞٓ ثبُت٣ٍ ٚ ٔـَ ٓغ٥ظ ؽغب ٚ تٛاثغ ػىي اِؼ٣ّٕ ض٣ٕٙ ٚ تزن٤ٝ ٚاك٤ب٘ي

٘لػ اكمٚ تلام تزبك٢ ؿك ثّٙـٔـت ثل ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك  احل وٝ؛ ٤بفتٝ ٞب ِ٘بٖ ؿاؿ ا٘ـ اًتفبؿٜ ولؿٜ

. (1387ػجب٥ًبٖ ٚ ٕٞىبكاٖ، ) احل ٔخجت ٚ احل ٔٙف٣ تٛكْ، ٘مـ٣ٍٙ٤ ٚ ٘لػ ثٟلٜ اًت

 اٚكاق ثٟبؿاك ثٛكى ؿك تغ٥٥لات ف٣ّٔ ا٢ٍِٛ ثلك٣ً"ؿك ٔغبِؼٝ ا٢ ثٝ  ،كاػ٣ ٚ ٥ُلماؿ٢

ت ٔب٣ِ رـ٤ـ ثب ثلك٣ً تئٛك٢ ثبماك وبكا، ٚرٛؿ پلؿاؽتٝ اًت؛ ٢ٚ ٔغلط ٣ٔ ٕ٘ب٤ـ ٔـ٤ل٢ "تٟلاٖ

ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ام رّٕٝ احل كٚمٞب٢ ٔؼبٔلات٣ ٞفتٝ، احل ٔبٟٞب٢ ؽبّ ًبَ ٚ ٥٘ن ث٣  ث٣ لبػـ٣ٌ

ٞب٢ غ٥ل تم٣ٕ٤ٛ؛ ٔب٘ٙـ احل ا٘تِبك ا٥ِٚٝ ًٟبْ ٚ احل ًٟبْ ام لّٓ افتبؿٜ كا ٔٛكؿ تأو٥ـ للاك  لبػـ٣ٌ

ُٙبًب٣٤ ٚ آمٖٔٛ . ٞب٢ تئٛك٢ ثبماك وبكا ٤بؿ ٣ٔ وٙـ ػـ٣ٌٞب ثٝ ػٙٛاٖ ث٣ لب ؿاؿٜ اًت ٚ ام آٖ

ٞب٢  ٞب، ٔجغخ٣ رـ٤ـ ؿك عٛم٠ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ؿك ًبَ ٌٛ٘ٝ ث٣ لبػـ٣ٌ ٚرٛؿ ٤ب ػـْ ٚرٛؿ ا٤ٗ

ٞب٢ ٔؾتّف؛ ث٤ٛوٜ ًل٢ ٞب٢ مٔب٣٘ ٚ  اؽ٥ل ثٛؿٜ اًت ٚ ٔغبِؼبت ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ ثب اًتفبؿٜ ام آمٖٔٛ

ا٤ٗ م٥ٔٙٝ ٓٛكت ٌلفتٝ اًت وٝ ثٝ ٚفٛك ؿك ثبماكٞب٢ ٔـَ كٌل٥ًٖٛ ثب ٔتغ٥لٞب٢ ٔزبم٢ ؿك 

ؿك ا٤ٗ تغم٥ك ثب ثلك٣ً ؿل٥ك ٞل ٤ه ام احلات تم٣ٕ٤ٛ . تًٛؼٝ ٤بفتٝ ٚ ٘ٛظٟٛك ٔب٣ِ ؿ٤ـٜ ٣ٔ ُٛؿ

ٞب٢ ؽبّ ًبَ ؿك ثٛكى  احل ٔبٜ» ٞب٢ تئٛك٢  ٚ غ٥ل تم٣ٕ٤ٛ ٚ تؼل٤ف ٚ تِل٤ظ وبُٔ ث٣ لبػـ٣ٌ

٤بفتٝ . ػٙٛاٖ پلؿاؽتٝ ُـٜ اًت ا٤ٗ ٞب ثب عبِؼٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٢ ام آٖثبماك وبكا ثٝ ْ« اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ 

كاػ٣ ٚ ) ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ اًت ٞب٢ تغم٥ك عبو٣ ام ٚرٛؿ احل ث٣ لبػـ٣ٌ

. (٥ُ1387لام٢، 

كٍٚ ا٘زبْ تغم٥ك ؿك ضٕٙبً ؛ اًتٍٚ پوَٚٞ ؿك ا٤ٗ ٔغبِؼٝ، ت٥ٓٛف٣ ام ٘ٛع ؿِف٣ ر: رٍش پضٍّش

. ٞب٢ ٔؾتّف اًتفبؿٜ ُـٜ اًت ام ٘ظلات ٌلٜٚم٤لا . اًت٤بث٣ ٤ب پ٥ٕب٣ِ٤  ٔغبِؼٝ م٥ٔٙٝا٤ٗ 

ربٔؼٝ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ كا وبكُٙبًبٖ، ًٟبٔـاكاٖ ٚ وبكوٙبٖ اؿاكٜ وُ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ُٟل :  جبهعِ

  .تٟلاٖ تِى٥ُ ٣ٔ ؿٞٙـ
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  13 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ثٝ ٘فل ام وبكُٙبًبٖ، ًٟبٔـاكاٖ ٚ وبكوٙبٖ اؿاكٜ وُ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ُٟل تٟلاٖ  280:  ًوًَِ

٘فل ام ٕ٘ٛ٘ٝ كا  165٘فل ام ٕ٘ٛ٘ٝ كا م٘بٖ ٚ  95. ٘ـُـٜ اا٘تؾبة ٢ ٢كٍٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٌل٢ ؽُٛٝ 

. ٔلؿاٖ تِى٥ُ ٣ٔ ؿٞٙـ

تغمك اٞـاف ٔغبِؼٝ ام پلًِٙبٔٝ ٔغمك ًبؽتٝ اًتفبؿٜ ُـٜ  ثلا٢: دادُ ّب ابشار جوع آٍري 

:  ًبؽتٝ ُـم٤ل وٝ ع٣ ٔلاعُ اًت 

علاع٣ ُـ؛  ًئٛاَ  100ا٢ ثب  پلًِٙبٔٝثب ٔلٚك اؿث٥بت پوَٚٞ 

ًٛاَ ثب ِٔبٚكٜ ٚ ٘ظل ًٙز٣ ام وبكُٙبًبٖ ٚ  100ؿك ٔلعّٝ ؿْٚ ام ث٥ٗ ا٤ٗ 

ثٝ  ؛ٌلؿ٤ـٖ ؿكرٝ تٛافك كا ؿاُتٙـ، ا٘تؾبة تؼـاؿ ًٛالات٣ وٝ ث٥ِتل٢( كٚا٣٤ ٔغتٛا٣٤)ٔتؾٔٔبٖ

 50ام ث٥ٗ ٔم٥بى ؿكرٝ ثٙـ٢ تؼـاؿ  ٚ ام كٍٚ ؿكرٝ ثٙـ٢ تٛافك وبپب اًتفبؿٜ ُـ ا٤ٗ ٔٙظٛك

؛ ٌلؿ٤ـًٛاَ ا٘تؾبة 

٘فل ام وبكُٙبًبٖ ارلا  30ؿك ٔلعّٝ ًْٛ پلًِٙبٔٝ وبُٔ ثب كٚا٣٤ ٔغتٛا٣٤ ثبلا ؿك ث٥ٗ عـٚؿ 

ت آٔـ؛ ًٛالات٣ وٝ ؿاكا٢ ضل٤ت ٕٞجٌت٣ٍ پب٥٤ٗ ثٛؿٜ اًت ام ثـى 86/0آِفب٢ ولٚ٘جبػ  ٚ ُـ

وٝ ام كٚا٣٤ ٔغتٛا٣٤  ٌلؿ٤ـًٛا٣ِ ت٥ٟٝ  41پلًِٙبٔٝ عقف ُـٚ ؿك ٔلعّٝ آؽل پلًِٙبٔٝ 

. ث٥ٌبك ثبلا ثلؽٛكؿاك اًت

ثـًت آٔـٜ اًت وٝ  89/0ام عل٤ك آِفب٢ ولٚ٘جبػ ؿك ٌناكٍ ٟ٘ب٣٤  پلًِٙبٔٝ پب٤ب٣٤

 .اًتاػتجبك ثبلا٣٤  ٔتضٕٗ

رٕغ  ٞب٢ ؿاؿٜ ،ثلا٢ اتؾبف ت٥ٕٔٓ ٔٙبًت ٤ب ٘ت٥زٝ ٥ٌل٢: دادُ ّب رٍش تجشيِ ٍ تحليل 

تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ثٝ ػٙٛاٖ فلا٤ٙـ٢ ام كٍٚ ػ٣ّٕ . آٚك٢ ُـٜ ثب٤ـ ٔٛكؿ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ للاك ٥ٌلؿ

٤ى٣ ام پب٤ٝ ٞب٢ اًب٣ً ٞل كٍٚ تغم٥ك اًت؛ ثٝ ػجبكت ؿ٤ٍل تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ك٣ُٚ اًت وٝ ام 

.  ِٝ تب ؿًتل٣ً ثٝ ٤ه ٘ت٥زٝ ٞـا٤ت ٣ٔ ُٛ٘ـا٤ك آٖ وُ فلا٤ٙـ پو٣ِٞٚ ام ا٘تؾبة ٔيعل

اؿٜ ٞب٢ عبُٓ ام ارلا٢ پلًِٙبٔٝ ؿك تغم٥ك عبضل ام تى٥ٙه ٞب٢ ؿتزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ثلا٢ 

 ثلا٢ ام كٍٚ ٞب٢ آٔبك ت٥ٓٛف٣ ٚ اًتٙجبع٣ .ثلك٣ً ًٛالات پو٣ِٞٚ اًتفبؿٜ ُـٜ اًت ٚآٔبك٢ 

( a=/05)ًغظ آِفب٢ ٔٛكؿ ٘ظل ثب ٔلٚك پ٥ِ٥ٙٝ پو٣ِٞٚ . ثلك٣ً تفبٚت ٕ٘لات اًتفبؿٜ ُـٜ اًت

ثغٛك و٣ّ ثب . ؛ ام آٔبكٞب٢ پبكأتل٤ه ثلا٢ آٔبك اًتٙجبع٣ اًتفبؿٜ ُـٜ اًتا٘تؾبة ُـٜ اًت

ٔلٚك اؿث٥بت پو٣ِٞٚ ًٝ ٥ُٜٛ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ اعلاػبت ثلا٢ آمٖٔٛ ًٛالات پو٣ِٞٚ ٚرٛؿ ؿاكؿ 

: ف٤ُ تٛض٥ظ ؿاؿٜ ُـٜ اًت ؿك

 5ؿك ٥ُٜٛ اَٚ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٘ظلات ٕ٘ٛ٘ٝ ؿك ٞل ٔتغ٥ل پو٣ِٞٚ ثلاًبى ع٥ف  -

ٞب٢ پو٣ِٞٚ ثٝ تؼ٥٥ٗ ٥ٔناٖ تبح٥ل  ٌن٤ٙٝ ا٢ ٥ِىلت اكم٥ُبث٣ ٣ٔ ُٛؿ؛ ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ًٛاَ

اكؿ، ثٟتل٤ٗ ٥ُٜٛ تزن٤ٝ ِٔٛفٝ ٞب٢ ث٣ ٘ظ٣ٕ تم٣ٕ٤ٛ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ؿلاِت ؿ
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  14 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

وٝ ثلاًبى ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثـًت  اًت٢ ٥ِىلت ٢ ٚ تغ٥ُّ اعلاػبت، اكم٥ُبث٣ ثلاًبى ع٥ف پٙذ ٌن٤ٙٝ

  ٣ٔ آ٤ـ؛

ؿك ٥ُٜٛ ؿْٚ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ اعلاػبت ٔمـاك تفبٚت ٔؼ٣ٙ ؿاك٢ ث٥ٗ ٘ظلات ٕ٘ٛ٘ٝ ؿك ٞل  

وٝ ثلاًبى تغ٥ُّ  اًت 3ُٛؿ؛ ثٔٛكت٣ وٝ ٔلان ٥ٔب٥ٍ٘ٗ فلض٣  ٔتغ٥ل پو٣ِٞٚ ٔغبًجٝ ٣ٔ

ُٛؿٚ ثلاًبى ًغظ  ٔمب٤ٌٝ ٣ٔ( 3)ا٢ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٘ظلات ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ فلض٣ ته ٕ٘ٛ٘ٝ Tآمٖٔٛ

ُٛؿ؛   ؿاك٢ ٘ت٥زٝ ٥ٌل٢ ٣ٔ ٔؼ٣ٙ

ؿاك٢ آٖ  تفبٚت ٔؼ٣ٙ ٚؿك ٥ُٜٛ ًْٛ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ اعلاػبت ٤ٌٛٝ ٞب٢ ٞل ٔتغ٥ل ثلك٣ً 

ؿك ٞل٤ه ام ( ا٢ ٔلون٢ ٚ پلاوٙـ٣ٌُبؽْ ٜ)ُٛؿ؛ اثتـا ِٔؾٔبت آٔبك ت٥ٓٛف٣  ٣ٔ ٔؼ٣ٙ٥

آٖ ٔتغ٥ل ( وٝ ثب ًٛاَ فلق ؿاكؿاًت ٤ٌٛٝ ٚاهٜ ٔؼبؿَ ثلا٢ آ٤تٓ )ٔتغ٥ل ٞب ثلاًبى ٤ٌٛٝ ٞب٢

ُٛؿ؛   ٢ پلؿاؽتٝ ٢٣ٔ ته ٕ٘ٛ٘ٝ Tاكا٤ٝ ٣ٔ ُٛؿٚ ًپي ثٝ آمٖٔٛ فلٕ 

ؿٜ ثب تٛرٝ ثٝ ٔب٥ٞت پوَٚٞ ام ٞل ًٝ ك٤ٚىلؿ ثلا٢ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ًٛالات پو٣ِٞٚ اًتفب

 .ُـٜ اًت

؛ اًت ( =05/0α)و٥ّٝ ت٥ٕٕٔبت آٔبك٢ ؿك ًغظ :  آسهَى فزضيبت

 ." تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى ٘مَ ؿاكؿ ؿكصلؽَ ٥ًب٣ً ":  فزضيِ اٍل پضٍّشيتجشيِ ٍ تحليل 

ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  ام تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ًٛاَ اَٚ پو٣ِٞٚ ثٙبثلا٤ٗ رٕغ ثٙـ٢ اعلاػبت ٔغبِؼٝ

ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٘ؾٌت ٤ه ؿِٚت تبح٥ل م٤بؿ٢ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ تبح٥ل ثٝ ٘ظل 

ٚ اوخل٤ت ٕ٘ٛ٘ٝ ٥٘ن ٔؼتمـ ثٛؿ٘ـوٝ ًبَ ٘ؾٌت ؿٚكٜ ارلا٣٤ ؿِٚت ثبػج افنا٤َ اٚكاق ثٟبؿاك ؿاكؿ

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ تبح٥ل ًبَ ثٝ ٘ظل ؛ ام علف ؿ٤ٍل ٘تب٤ذ ٔج٥ٗ ا٤ٗ اًت وٝ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ

٘تب٤ذ آمٖٔٛ . ت تبح٥ل م٤بؿ٢ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ؿاكؿپب٤ب٣٘ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٤ه ؿَٚ

افنا٤َ  ٔٛرتاوخل٤ت ٕ٘ٛ٘ٝ ًبَ پب٤ب٣٘ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ؿِٚت  ثٝ اػتمبؿ ؽ٣ ؿٚ ٥٘ن ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ

وٝ ثب ك٢ٚ وبك آٔـٖ ٚ وٙبك و٥ِـٖ اًت ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ؛ ٘تب٤ذ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ِ٘بٖ ؿاؿٜ 

 ٔت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك افنا٤َ ٣ٔ ٤بثـ؛ؿٚكٜ ٞب٢ ارلا٣٤ ؿِٚت ل٣

تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك  ؿكآٔـٖ فُٔ ٞب  ": فزضيِ دٍم پضٍّشيتجشيِ ٍ تحليل 

 ."ثبماك تٟلاٖ ٘مَ ؿاكؿ

ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ ٕ٘ٛ٘ٝ  ام تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ًٛاَ ؿْٚ پو٣ِٞٚ رٕغ ثٙـ٢ اعلاػبت ٔغبِؼٝ

افنا٤َ ل٥ٕت  ٔٛرتٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ٔؼتمـ٘ـوٝ ث٥ٗ فُٔ ٞب٢ ٔؾتّف، تٟٙب آٔـٖ فُٔ تبثٌتبٖ 

؛ ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿٚ ثب آٔـٖ فُٔ پب٥٤ن، مٌٔتبٖ ٚ ثٟبك تغ٥٥ل٢ ؿك ل٥ٕت ًٟبْ ٓٛكت ٣ٕ٘ ٥ٌلؿ

.  ث٥ِتل٤ٗ تغ٥٥ل ؿك ل٥ٕت ًٟبْ ؿك تبثٌتبٖ ٓٛكت ٣ٔ ٥ٌلؿ

ؿك كٚمٞب٢ تؼغ٥لات ك٣ًٕ ٚ كٚمٞب٢ ثؼـ ام آٖ ؿك ":  ٍم پضٍّشيفزضيِ طتجشيِ ٍ تحليل 

 ."تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿك تٟلاٖ ٘مَ ؿاكؿ
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  15 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  تجشيِ ٍ تحليل اطلاعبت سَال سَم پضٍّشي

ثٟبؿاك ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق  كٚمٞب٢ ثؼـ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ رٍسّبي تعطيلات رسوي ٍ

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ  ثٝ اػتمبؿ ِ٘بٖ ؿاؿ 30ٚ  8ؿاكؿ؛ أب ٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ام ٤ٌٛٝ ٞب٢ تبح٥ل ٖ

  كٚمٞب٢ لجُ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ك٢ٚ تغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل٢ ؿاكؿ؛

كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ":  فزضيِ چْبرم پضٍّشيتجشيِ ٍ تحليل 

 ." ؿثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ ٘مَ ؿاك

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  چْبرم پضٍّشي فزضيِتجشيِ ٍ تحليل اطلاعبت 

ؿاكؿٚ ٔؼبٔٝ ؿك ا٥ِٚٗ كٚم ٞفتٝ ٚ ٔؼبّٔٝ ؿك كٚمٞب٢ ًٚظ ٞفتٝ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل و٣ٕ ٔغبِؼٝ 

ك٢ٚ تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى تبح٥ل كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ٔؼتمـ٘ـوٝ  .٤ب تبح٥ل٢ ٘ـاكؿ

اوخل٤ت ٕ٘ٛ٘ٝ كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ثٝ اػتمبؿ ٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  .ؿاكؿ

. ٣ٔ ُٛؿ

صلؽَ ٔبٜ ؿك تغ٥٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ": فزضيِ پٌجن پضٍّشيتجشيِ ٍ تحليل 

 ."تٟلاٖ ٘مَ ؿاكؿ

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ  ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ وٝ پٌجن پضٍّشي فزضيِرٕغ ثٙـ٢ اعلاػبت 

ٕ٘ٛ٘ٝ  ثٝ اػتمبؿ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ؛ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ؿاكؿكٚم اَٚ ٞل ٔبٜ ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل  15

كٚم ؿْٚ  15ٚ ( فلٚكؿ٤ٗ ٚ اكؿ٤جِٟت) ٞب٢ ًبَ ٘ؾٌت٥ٗ ٔبٜ ٞب٢ ًبَ ٚ آؽل٤ٗ ٔبٜٔٛكؿ ٔغبِؼٝ 

٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ اوخل٤ت ٕ٘ٛ٘ٝ ٔؼتمـ  .تبح٥ل ؿاكؿٞل ٔبٜ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك 

ثبػج افنا٤َ ( فلٚكؿ٤ٗ ٚ اكؿ٤جِٟت) ٘ؾٌت٥ٗ ٔبٟٞب٢ ًبٍَ در هعبهلِ در ٍسط سبل ثٛؿ٘ـوٝ 

ثبػج  ٞب٢ ًبَ ٔؼبّٔٝ ؿك آؽل٤ٗ ٔبٜل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ؛ ٘تب٤ذ ؿ٤ٍل ٔغبِؼٝ ٥٘ن ِ٘بٖ ؿاؿٜ وٝ 

. افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٕ٘ ُٛؿ

آٔـٖ فُٔ ٞب ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ":  م پضٍّشيفزضيِ ششتجشيِ ٍ تحليل 

 ."ثبماك تٟلاٖ ٘مَ ؿاكؿ

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  ًتبيج تجشيِ ٍ تحليل فزضيِ ششن پضٍّش

ٔؼبّٔٝ ؿك ا٥ِٚٗ ٔبٜ ٞلفُٔ ٚ ٔؼبّٔٝ ؿك ٔبٜ ًٚظ فُٔ ٚٔؼبّٔٝ ؿك آؽل٤ٗ ٔبٜ ٞلفُٔ كا ك٢ٚ 

ٔؼبّٔٝ ؿك اَٚ ٘ـاكؿ؛ ٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ اوخل٤ت ٕ٘ٛ٘ٝ ٔؼتمـ ثٛؿ٘ـوٝ تغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل٢ 

 ٚ ٔؼبّٔٝ ؿك آؽل فُٔ ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٕ٘ ُٛؿ؛فُٔ 

ٞب٢ ؽبّ ًبَ لٕل٢ ؿك ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق  ٔبٜ:  ّفتن پضٍّشي فزضيِتجشيِ ٍ تحليل 

 ."ثٟبؿاك ثبماك تٟلاٖ ٘مَ ؿاكؿ
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  16 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ك٥ًـٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  ّفتن پضٍّش فزضيِ تجشيِ ٍ تحليل

رٕغ ثٙـ٢ اعلاػبت ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  .ؿاكؿٞب٢ ؽبّ ٔب٘ٙـ كٔضبٖ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل ٖ ٔبٜ

ؿاكؿ، ٣ِٚ ٞب٢ ؽبّ ٔب٘ٙـ ٔغلْ ك٢ٚ تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى تبح٥ل  ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ٔؼتمـ٘ـوٝ ٔبٜ

ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ  ًٟبْ ٣ٕ٘ ُٛؿ؛ ٘تب٤ذ ؿ٤ٍلا٤ٗ تبح٥ل ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت 

 ٞب٢ ٔؼ٣ِٕٛ ك٢ٚ تغ٥٥لل٥ٕت ٚ افنا٤َ ل٥ٕت تبح٥ل٢ ؿاكؿ؛ ٔبٜٔؼتمـ٘ـوٝ 

 

 :ّب يبفتِ
:  ٤ٌٛٝ ثٛؿٜ اًت 4ُبُٔ  ًٛاَ اَٚ پو٣ِٞٚ

ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل ًبَ ٘ؾٌت ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٤ه ؿِٚت ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟ : ٤ٌٛ1ٝ 
ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل ًبَ پب٤ب٣٘ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٤ه ؿِٚت ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟ :  ٤ٌٛ2ٝ 
؛ "افنا٤َ ل٥ٕت ٣ٔ ُٛؿ؟ٔٛرت ثٝ ٘ظل ُٕب ًبَ ٘ؾٌت ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٤ه ؿِٚت، ":  ٤ٌٛ24ٝ 
 "ُٛؿ؟ افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔٔٛرت ثٝ ٘ظل ُٕب ًبَ پب٤ب٣٘ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٤ه ؿِٚت، ": ٤ٌٛ25ٝ 
ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ًٛاَ اَٚ پو٣ِٞٚ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ٘تب٤ذ 

ٚ ٔغبِؼٝ تبح٥ل ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٘ؾٌت ٤ه ؿِٚت تبح٥ل م٤بؿ٢ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ؿاكؿ
؛ ام افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ ٔٛرتاوخل٤ت ٕ٘ٛ٘ٝ ٥٘ن ًبَ ٘ؾٌت ؿٚكٜ ارلا٣٤ ؿِٚت ٘ظل 

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ًبَ پب٤ب٣٘ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٤ه  ثٝ اػتمبؿ ٔج٥ٗ ا٤ٗ اًت وٝ علف ؿ٤ٍل ٘تب٤ذ
٘تب٤ذ آمٖٔٛ ؽ٣ ؿٚ ٥٘ن ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ . ؿِٚت تبح٥ل م٤بؿ٢ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ؿاكؿ

افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ؛ ٘تب٤ذ  ٔٛرتاوخل٤ت ٕ٘ٛ٘ٝ ًبَ پب٤ب٣٘ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ؿِٚت ثٝ اػتمبؿ 
وٝ ثب ك٢ٚ وبك آٔـٖ ٚ وٙبك و٥ِـٖ ؿٚكٜ ٞب٢ ارلا٣٤ ؿِٚت اًت ع٥ُّ ِ٘بٖ ؿاؿٜ تزن٤ٝ ٚ ت

ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك افنا٤َ ٣ٔ ٤بثـ؛ 
؛  اًت٤ٌٛٝ  8ُبُٔ  ًٛاَ ؿْٚ پو٣ِٞٚ

ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل فُٔ مٌٔتبٖ ثلتغ٥٥لل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟   -٤ٌٛ3ٝ 
ت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟ ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل فُٔ پب٥٤ن ثلتغ٥٥لل٥ٓ  -٤ٌٛ4ٝ 
ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل فُٔ ثٟبك ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟   -٤ٌٛ5ٝ 
ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل فُٔ تبثٌتبٖ ثلتغ٥٥لل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟   -٤ٌٛ6ٝ 
افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔ ُٛؿ؟  ٔٛرت ٞب٢ تبثٌتبٖ  ثٝ ٘ظل ُٕب وـاْ ٤ه ام ٔبٜ -٤ٌٛ26ٝ 
افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔ ُٛؿ؟   ٔٛرتٞب٢ مٌٔتبٖ  ثٝ ٘ظل ُٕب وـاْ ٤ه ام ٔبٜ -٤ٌٛ27ٝ 
افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔ ُٛؿ؟   ٔٛرتٞب٢ ثٟبك  ثٝ ٘ظل ُٕب وـاْ ٤ه ام ٔبٜ -٤ٌٛ28ٝ 
افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔ ُٛؿ؟   ٔٛرتٞب٢ پب٥٤ن  ثٝ ٘ظل ُٕب وـاْ ٤ه ام ٔبٜ -٤ٌٛ29ٝ 
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  17 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ث٥ٗ  ثٝ اػتمبؿ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ ٘تب٤ذ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ًٛاَ ؿْٚ پو٣ِٞٚ
افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿٚ ثب آٔـٖ فُٔ  ٔٛرتفُٔ ٞب٢ ٔؾتّف، تٟٙب آٔـٖ فُٔ تبثٌتبٖ 

؛ ث٥ِتل٤ٗ تغ٥٥ل ؿك ل٥ٕت ًٟبْ ؿك پب٥٤ن، مٌٔتبٖ ٚ ثٟبك تغ٥٥ل٢ ؿك ل٥ٕت ًٟبْ ٓٛكت ٣ٕ٘ ٥ٌلؿ
.  تبثٌتبٖ ٓٛكت ٣ٔ ٥ٌلؿ

:   ٤ٌٛٝ ثٛؿٜ اًت ٥ًٔٛ6ٗ ًٛاَ پو٣ِٞٚ ُبُٔ 

ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل كٚمٞب٢ تؼغ٥لات ك٣ًٕ ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟ : 7ٜ ٢ٌٛ

ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل كٚمٞب٢ لجُ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟ :  ٤ٌٛ8ٝ 

ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل كٚمٞب٢ ثؼـ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟ : ٤ٌٛ9ٝ 

 ؽ٥ل ُٛؿ؟ ثّٝ  تؼغ٥لات ك٣ًٕ ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔكٚمٞب٢ لجُ ام : ٤ٌٛ30ٝ

 ؽ٥ل ُٛؿ؟ ثّٝ  كٚمٞب٢ ثؼـ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔ: ٤ٌٛ31ٝ 

 ؽ٥ل كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔ ُٛؿ؟ ثّٝ : ٤ٌٛ32ٝ 

ٔٛكؿ ثٝ اػتمبؿ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ ٕ٘ٛ٘ٝ  اَ ًْٛ پو٣ِٞٚؤ٘تب٤ذ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ اعلاػبت ى

كٚمٞب٢ تؼغ٥لات ك٣ًٕ ٚ كٚمٞب٢ ثؼـ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ٔغبِؼٝ 

ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ؿاؿ ٕ٘ٛ٘ٝ  30ٚ  8ؿاكؿ؛ أب ٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ام ٤ٌٛٝ ٞب٢ ثٟبؿاك تبح٥ل ٖ

  ٤ل٢ ؿاكؿ؛كٚمٞب٢ لجُ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ك٢ٚ تغ٥٥ل ل٥ٕت تبث

؛  اًت٤ٌٛٝ  6ُبُٔ  ًٛاَ صٟبكْ پو٣ِٞٚ 

ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل ا٥ِٚٗ كٚم ٔؼبٔلات٣ ٞفتٝ ك٢ٚ ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟ : ٤ٌٛ10ٝ 

ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل كٚمٞب٢ ًٚظ ٞفت ٞل٢ٚ ثلتغ٥٥ل ل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟ : ٤ٌٛ11ٝ 

٤ل ل٥ٕت صٝ ٥ٔناٖ اًت؟ ام ٔٙظل ُٕب تبح٥ل كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ك٢ٚ ثلتغ٣: ٤ٌٛ12ٝ 

كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔ ُٛؿ؟ ؟ ثّٝ ؛ ؽ٥ل : ٤ٌٛ33ٝ 

ا٥ِٚٗ كٚم ٔؼبٔلات٣ ٞفتٝ ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔ ُٛؿ؟ ثّٝ؛ ؽ٥ل : ٤ٌٛ34ٝ 

ٔؼبّٔٝ ؿك ًٚظ ٞفتٝ ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ثٛكى ٣ٔ ُٛؿ؟ ثّٝ؛ ؽ٥ل : ٤ٌٛ35ٝ 

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  ًٛاَ صٟبكْ پو٣ِٞٚ ٞب٢ ؿاؿٜ٘تب٤ذ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ 

ؿاكؿٚ ٔؼبٔٝ ؿك ا٥ِٚٗ كٚم ٞفتٝ ٚ ٔؼبّٔٝ ؿك كٚمٞب٢ ًٚظ ٞفتٝ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل و٣ٕ ٔغبِؼٝ 

ك٢ٚ تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى تبح٥ل كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ٔؼتمـ٘ـوٝ  .٤ب تبح٥ل٢ ٘ـاكؿ

افنا٤َ  ٔٛرتك٤ت ٕ٘ٛ٘ٝ ٔؼتمـ ثٛؿ٘ـوٝ كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ٘تب٤ذ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ اوج .ؿاكؿ

. ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ
 

 :ًتيجِ گيزي ٍ جوع بٌدي
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  18 درقيمت شرکت هاتغيير و بي قاعدگي هاي تقويمي 

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ تبح٥ل ؿٚكٜ ارلا٣٤  ثٝ اػتمبؿ ٘تب٤ذ تغ٥ُّ ًٛاَ اَٚ پو٣ِٞٚ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ

ٚ اوخل٤ت ٕ٘ٛ٘ٝ ٥٘ن ٔؼتمـ ٘ؾٌت ٤ه ؿِٚت تبح٥ل م٤بؿ٢ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك ؿاكؿ

؛ ام علف ؿ٤ٍل ٘تب٤ذ افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ ٔٛرتثٛؿ٘ـوٝ ًبَ ٘ؾٌت ؿٚكٜ ارلا٣٤ ؿِٚت 

ٔج٥ٗ ا٤ٗ اًت وٝ تبح٥ل ًبَ پب٤ب٣٘ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٤ه ؿِٚت تبح٥ل م٤بؿ٢ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى 

 ٔٛرتٚكٜ ارلا٣٤ ؿِٚت ٘تب٤ذ آمٖٔٛ ؽ٣ ؿٚ ٥٘ن ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ًبَ پب٤ب٣٘ ؿ. اٚكاق ثٟبؿاك ؿاكؿ

افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ؛ ٘تب٤ذ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ِ٘بٖ ؿاؿٜ وٝ ثب ك٢ٚ وبك آٔـٖ ٚ وٙبك 

و٥ِـٖ ؿٚكٜ ٞب٢ ارلا٣٤ ؿِٚت ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك افنا٤َ ٣ٔ ٤بثـ؛ ٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب 

ٔٛلاً ؿك ًبَ ٘ؾٌت ٚ ٔغِ٘بٖ ؿاؿٜ وٝ ( 1978)؛ تبِل اًتوبٔلاً ٌٕٞٛ ( 1978)٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ تبِل

ًبَ پب٤ب٣٘ ؿٚكٜ ارلا٣٤ ٤ه ؿِٚت ثبماكٞب٢ ٔب٣ِ ثبمؿٜ ٞب٢ غ٥ل ػبؿ٢ ثبلاتل٢ ٌ٘جت ثٝ ًب٤ل 

ٞب تزلثٝ ٣ٔ وٙٙـ؛ ثٙبثلا٤ٗ ًلٔب٤ٝ ٌقاكاٖ ثب اتؾبف ت٥ٕٔٓ ثٝ ٔٛلغ، مٔبٖ ؽل٤ـ ٚ فلٍٚ  ًبَ

؛ ّٔن ٚ ( 1984)ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت كٌبٌِى٣ . ؽٛؿ كا ثب ا٤ٗ مٔبٖ تٙظ٥ٓ ٣ٔ وٙٙـ

أب ثب ٘تب٤ذ  اًت ٚوبٔلاً ٌٕٞٛ ( 1389)؛ كاػ٣ ٚ ٥ُلماؿ٢ (1383)؛ ػن٤ن٢ (2000)ٕٞىبكاٖ 

؛ ؽبِٛماؿٜ ٚ ؽبو٣ (2001)؛ثلٚوي ٚ پلًٙـ (1991)؛ ؿا٣ّ٘ (1985)ت رف ٚ ًٚتلف٥ّـ ٔغبِؼب

. ٣٤ٚ ٘ـاكؿٕٞي( 2005)؛ ٟٔلآكا ٚ ػجـ٣ِ (1385)؛ ػجب٥ًبٖ ٚ ٕٞىبكاٖ ( 1382)ٓـ٤م٣

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ث٥ٗ فُٔ ٞب٢ ثٝ اػتمبؿ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  ٘تب٤ذ تغ٥ُّ ًٛاَ ؿْٚ پو٣ِٞٚ

ثٌتبٖ ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿٚ ثب آٔـٖ فُٔ پب٥٤ن، ٔؾتّف، تٟٙب آٔـٖ فُٔ تب

؛ ث٥ِتل٤ٗ تغ٥٥ل ؿك ل٥ٕت ًٟبْ ؿك مٌٔتبٖ ٚ ثٟبك تغ٥٥ل٢ ؿك ل٥ٕت ًٟبْ ٓٛكت ٣ٕ٘ ٥ٌلؿ

؛ ٣٤ ؿاكؿوبٔلاً ٌٕٞٛ( 1942)ٚاصتُ ٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ . تبثٌتبٖ ٓٛكت ٣ٔ ٥ٌلؿ

ام ا٥ِٚٗ احلات تم٣ٕ٤ٛ وٝ ٔٛكؿ تٛرٝ ٔغممبٖ ٔب٣ِ للاك ٤ى٣ وٝ اًت ِ٘بٖ ؿاؿٜ  (1942)ٚاصتُ 

ل٥ٕت ٞب ؿك فُٔ تبثٌتبٖ كُـ٢ ث٥ِتل ثٝ ًب٤ل فَٔٛ ام ؽٛؿ ِ٘بٖ ٚ ٌلفت، احل تبثٌتبٖ اًت 

؛ ّٔن ٚ ٕٞىبكاٖ (1998)؛ وٛا٘تٗ ٚ ٚاً٘ (1990)ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت ًٛٚآً٘ . ؿٞٙـ ٣ٔ

أب ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت  اًت ٚوبٔلاً ٌٕٞٛ ( 1389)اؿ٢ ؛ كاػ٣ ٚ ٥ُلم(1383)؛ ػن٤ن٢ (2000)

؛ثلٚوي ٚ پلًٙـ (1991)؛ ؿا٣ّ٘ (1985)؛ رف ٚ ًٚتلف٥ّـ ( 1986)ا٥ًٕللان ٚ اًتبكون 

؛ ( 1382)؛ ؽبِٛماؿٜ ٚ ؽبو٣ ٓـ٤م٣( 2004)؛ آرب٣٤ ٚ ٕٞىبكاٖ (2002)؛ وٛتنٚ ٥ُؼ (2001)

. ٣٤ٚ ٘ـاكؿٕٞي
ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ثٙب ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  ٣ًُٛاَ ًْٛ پوٜٚ ٞب٢ ؿاؿٜ٘تب٤ذ تغ٥ُّ 

كٚمٞب٢ تؼغ٥لات ك٣ًٕ ٚ كٚمٞب٢ ثؼـ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك 
ثب ٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ  كٚمٞب٢ لجُ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ك٢ٚ تغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل٢ ؿاكؿ؛ؿاكؿ؛ أب تبح٥ل ٖ

احل كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ ٤ب احل لجُ ام ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ  (1992)إٌ٘ٛٞٛ اًت؛ ٣ِ( 1992)٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ ٥ِب٘ٛ
ث٥ٌبك٢ ام ٔغبِؼبت ُٛاٞـ٢ ثلا٢ ٚرٛؿ ثبمؿٜ ٞب٢ غ٥ل ػبؿ٢ ثبلا ؿك كٚمٞب٢ : كٚمٞب٢ تؼغ٥ُ
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؛ (2000)ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت ّٔن ٚ ٕٞىبكاٖ . لجُ ام تؼغ٥لات ك٣ًٕ ٤بفت ٣ٔ ُٛؿ
أب ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت ؽبِٛماؿٜ ٚ ٣٤ ؿاكؿ ألاً ٌٕٞٛن( 1389)؛ كاػ٣ ٚ ٥ُلماؿ٢ (1383)ػن٤ن٢ 

. ٌٕٞٛ ٥ٌ٘ت( 2005)؛ ٟٔلآكا ٚ ػجـ٣ِ (1385)؛ ػجب٥ًبٖ ٚ ٕٞىبكاٖ ( 1382)ؽبو٣ ٓـ٤م٣
ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ  ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ ًٛاَ صٟبكْ پو٣ِٞٚ ٞب٢ ؿاؿٜ٘تب٤ذ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ 

ؿاكؿٚ ٔؼبٔٝ ؿك ا٥ِٚٗ كٚم ٞفتٝ ٚ ٔؼبّٔٝ ؿك كٚمٞب٢ ًٚظ ٞفتٝ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل و٣ٕ ٔغبِؼٝ 
افنا٤َ  ٔٛرت .ك٢ٚ تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى تبح٥ل ؿاكؿكٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ٣ِٚ  ٕ٘ٛ٘ٝ .٤ب تبح٥ل٢ ٘ـاكؿ

ٚ  (1931) ٚ ف٥ّـى( 1996)٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ پبت٥ٍُٙ . ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٔ ُٛؿ
احل كٚمٞب٢ آؽل ٞفتٝ ثٝ ٚرٛؿ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ( 1996)؛ پبت٥ٍُٙ اًتٌٕٞٛ ( 1981)م ٚ ٞي ٥ٌجٗ

اٍِٛٞب٣٤ ؿك ثبمؿ٣ٞ ًٟبْ ؿك ٌقُتٝ اُبكٜ ؿاكؿ وٝ ا٤ٗ اٍِٛٞب ثٝ كٚمٞب٢ ٤ٚوٜ ٞفتٝ ٔلثٛط ٣ٔ 
وب تٔـ٤ك ُـٜ اًت ثٝ ٘غ٢ٛ وٝ آؽل٤ٗ كٚمٞب٢ ٢ُٛؿ؛ ص٥ٙٗ كٚاثغ٣ ثغٛك ػٕـٜ ؿك آٔل

وٝ ؿُٚٙجٝ ا٥ِٚٗ كٚم ٔؼبٔلات٣  ا ثبمؿ٣ٞ غ٥ل ػبؿ٢ ٔخجت ٕٞلاٜ اًت؛ ؿكعب٣ِٔؼبٔلات٣ ٞفتٝ ة
٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب . ٞفتٝ ثب ثبمؿ٣ٞ وٕتل ام كٚمٞب٢ ؿ٤ٍلٚ عت٣ ثبمؿ٣ٞ ٔٙف٣ ِٔؾْ ٣ٔ ُٛؿ

.  ٣٤ ٘ـاكؿٌٕٞٛ( 1982)٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ ِىب٥ِ٘بن ٚ ٢ٛ٥ِ 
كٚم اَٚ ٞل ٔبٜ ثلتغ٥٥ل  15وٝ  ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ اعلاػبت ًٛاَ پٙزٓ پو٣ِٞٚ

ٞب٢  آؽل٤ٗ ٔبٜٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ثٙب ثٝ ٘ظل ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ ؛ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ؿاكؿل٥ٕت تبح٥ل 
كٚم ؿْٚ ٞل ٔبٜ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى  15ٚ ( فلٚكؿ٤ٗ ٚ اكؿ٤جِٟت) ٞب٢ ًبَ ٘ؾٌت٥ٗ ٔبٜ ًبَ ٚ

افنا٤َ ل٥ٕت  ٔٛرت( فلٚكؿ٤ٗ ٚ اكؿ٤جِٟت) ٚ ؿك ٘ؾٌت٥ٗ ٔبٟٞب٢ ًبَ .تبح٥ل ؿاكؿاٚكاق ثٟبؿاك 
٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب . افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٕ٘ ُٛؿ ٔٛرت ٞب٢ ًبَ آؽل٤ٗ ٔبٜ ًٟٚبْ ٣ٔ ُٛؿ؛ 

ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ وٝ ثلا٢ ٥ٕ٘ٝ ٘ؾٌت  (1987)؛ آك٤ُ اًتوبٔلاً ٌٕٞٛ ( 1987)آك٤ُ ٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ 
ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ٔٙف٣  ًٟبْ ثغٛك ٔؼٙبؿاك ٔخجت ٚ ثلا٢ ٥ٕ٘ٝ ؿْٚ ٔبٜ ٞب٢ تم٣ٕ٤ٛ ٔتًٛظ ثبمؿٜ ٔبٜ

؛ ّٔن ٚ ٕٞىبكاٖ (1998)؛ وٛا٘تٗ ٚ ٚاً٘ (1990)ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت ًٛٚآً٘ . اًت
أب ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت  اًت ٚوبٔلاً ٌٕٞٛ ( 1389)؛ كاػ٣ ٚ ٥ُلماؿ٢ (1383)؛ ػن٤ن٢ (2000)

؛ آرب٣٤ ٚ ٕٞىبكاٖ (2002)؛ وٛتنٚ ٥ُؼ (1985)ف ٚ ًٚتلف٥ّـ ؛ د( 1986)ا٥ًٕللان ٚ اًتبكون 
؛ ٟٔلآكا ٚ ػجـ٣ِ (1385)؛ ػجب٥ًبٖ ٚ ٕٞىبكاٖ ( 1382)؛ ؽبِٛماؿٜ ٚ ؽبو٣ ٓـ٤م٣( 2004)
. ٌٕٞٛ ٥ٌ٘ت( 2005)

ٔؼبّٔٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ  ثٝ ٘ظل ٘تب٤ذ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ ًٛاَ ُِٓ پوَٚٞ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ

ػبّٔٝ ؿك ٔبٜ ًٚظ فُٔ ٚٔؼبّٔٝ ؿك آؽل٤ٗ ٔبٜ ٞلفُٔ كا ك٢ٚ تغ٥٥ل ؿك ا٥ِٚٗ ٔبٜ ٞلفُٔ ٚ ْ

افنا٤َ ل٥ٕت ًٟبْ ٣ٕ٘  ٔٛرتٚ ٔؼبّٔٝ ؿك آؽل فُٔ ٔؼبّٔٝ ؿك اَٚ فُٔ  ٚل٥ٕت تبح٥ل٢ ٘ـاكؿ؛ 

؛ وٛا٘تٗ ٚ ٚاً٘ (1990)؛ ًٛٚآً٘ ( 1984)ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت كٌبٌِى٣  ُٛؿ؛

٣٤ وبٔلاً ٌٕٞٛ( 1389)؛ كاػ٣ ٚ ٥ُلماؿ٢ (1383)؛ ػن٤ن٢ (2000)؛ ّٔن ٚ ٕٞىبكاٖ (1998)

؛ ؿا٣ّ٘ (1985)؛ رف ٚ ًٚتلف٥ّـ ( 1986)أب ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت ا٥ًٕللان ٚ اًتبكون ؿاكؿ ٚ 
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؛ ؽبِٛماؿٜ ٚ ( 2004)؛ آرب٣٤ ٚ ٕٞىبكاٖ (2002)؛ وٛتنٚ ٥ُؼ (2001)ًٙـ ؛ثلٚوي ٚ پل(1991)

. ٌٕٞٛ ٥ٌ٘ت( 2005)؛ ٟٔلآكا ٚ ػجـ٣ِ (1385)؛ ػجب٥ًبٖ ٚ ٕٞىبكاٖ ( 1382)ؽبو٣ ٓـ٤م٣

ِ٘بٖ ( 1998)؛ وٛا٘تٗ ٚ ٚاً٘ (1990)؛ ًٛٚآً٘ ( 1984)ٞب٢ ٔغبِؼبت كٌبٌِى٣  ٘تب٤ذ پوَٚٞ

ٞب٢ وٛصه ؿك ٘ؾٌت٥ٗ ٔبٜ ًبَ ٥ٔلاؿ٢  ًٟبْ ُلوتٞبْ ثؾّٔٛ ىوٝ ثبمؿ٣ٞ  اًت ؿاؿٜ

ٔغبِؼبت٣ . ٞب ثغٛك ٔؼ٣ٙ ؿاك٢ ث٥ِتل اًت وٝ ثٝ آٖ احل ها٤ٛ٘ٝ ٌفتٝ ٣ٔ ُٛؿ ٌ٘جت ثٝ ًب٤ل ٔبٜ

٥٘ن ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ وٝ ؿك آؽل٤ٗ ٔبٜ ًبَ ؿك ثبماك ٞب٢ ٔب٣ِ ث٥ٌبك٢ ام وِٛكٞب ثب كوٛؿ ؿك ل٥ٕت 

. ٤ٌٛٙـًٟبْ ٕٞلاٜ اًت وٝ ثٝ آٖ احل ؿًبٔجل ٣ٔ 

ك٥ًـٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛكؿ ٔغبِؼٝ ثٝ اػتمبؿ ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ ًٛاَ ٞفتٓ پوَٚٞ  تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ

رٕغ ثٙـ٢ اعلاػبت ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـوٝ  .ؿاكؿٞب٢ ؽبّ ٔب٘ٙـ كٔضبٖ ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت تبح٥ل ٖ ٔبٜ

ؿاكؿ، ٣ِٚ ا٤ٗ تبح٥ل ثبػج افنا٤َ ل٥ٕت ٞب٢ ؽبّ ٔب٘ٙـ ٔغلْ ك٢ٚ تغ٥٥ل ل٥ٕت ثٛكى تبح٥ل  ٔبٜ

ٞب٢ ٔؼ٣ِٕٛ ك٢ٚ تغ٥٥لل٥ٕت ٚ افنا٤َ ل٥ٕت  ٔبٜوٝ  ِ٘بٖ ٣ٔ ؿٞـ ْ ٣ٕ٘ ُٛؿ؛ ٘تب٤ذ ؿ٤ٍلًٟب

؛ اًتٌٕٞٛ ( 2004)ٚ فبضُ(2005)٘تب٤ذ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼٝ اِغبر٣ تبح٥ل٢ ؿاكؿ؛

ِ٘بٖ ؿاؿ٘ـ وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك ا٤ٗ ٔبٜ تغ٥٥ل ( 2004)ٚ فبضُ(2005)ٔغبِؼبت اِغبر٣ 

ٞب٢ لٕل٢ ٘ـاُتٝ اًت ٚ ا٤ٗ ؿك عب٣ِ اًت وٝ ٥ٔناٖ ً٘ٛبٖ پق٤ل٢ ثبمؿٜ  ا٤ل ٔبٜصٙـا٣٘ ثب ى

؛ ( 1984)ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت كٌبٌِى٣ . ُـت وبَٞ ٣ٔ ٤بثـٜ ٞب٢ ًٟبْ ؿك ا٤ٗ ٔبٜ ة

؛ كاػ٣ ٚ (1383)؛ ػن٤ن٢ (2000)؛ ّٔن ٚ ٕٞىبكاٖ (1998)؛ وٛا٘تٗ ٚ ٚاً٘ (1990)ًٛٚآً٘ 

؛ رف ٚ ( 1986)أب ثب ٘تب٤ذ ٔغبِؼبت ا٥ًٕللان ٚ اًتبكون  اًت ٚٔلاً ٌٕٞٛ وب( 1389)٥ُلماؿ٢ 

؛ آرب٣٤ ٚ (2002)؛ وٛتنٚ ٥ُؼ (2001)؛ثلٚوي ٚ پلًٙـ(1991)؛ ؿا٣ّ٘ (1985)ًٚتلف٥ّـ 

؛ ٟٔلآكا ٚ (1385)؛ ػجب٥ًبٖ ٚ ٕٞىبكاٖ ( 1382)؛ ؽبِٛماؿٜ ٚ ؽبو٣ ٓـ٤م٣( 2004)ٕٞىبكاٖ 

. ٣٤ٚ ٘ـاكؿٕٞي( 2005)ػجـ٣ِ 

٢ ٔٛارٝ اًت ٢ٞب ٞل ٔغبِؼٝ ا٢ ثٌتٝ ثٝ ٔٛلؼ٥ت ٚ ُلا٤ظ ثب ٔغـٚؿ٤ت:  هحدٍديتْبي پضٍّش

: ا٤ٗ ٔغـٚؿ٤ت ٞب ٚ ِٔىلات ػجبكتٙـ ام .وٝ ثلك٣ً عبضل ٥٘ن ام ا٤ٗ لبػـٜ و٣ّ ٌٔتخ٣ٙ ٥ٌ٘ت 

وٝ تؼ٥ٕٓ ٘تب٤ذ آٖ ثٝ اًت ا٤ٗ ثلك٣ً ؿك اؿاكات ُلوت ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ا٘زبْ ُـٜ 

. ا٘زبْ ُٛؿ طٚكى ؿ٤ٍل ثب٤ـ ثب اعت٥بُلوت ة

ٔتغ٥لٞب٢ ٔناعٓ ؿك ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ؿؽ٥ُ ثٛؿٜ وٝ ٔغمك أىبٖ وٙتلَ آٖ كا ٘ـاُتٝ اًت  -

. وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ؽٛؿ ٣ٔ تٛا٘ـ ؿك ٘ت٥زٝ ٥ٌل٢ ٞب ث٣ تبح٥ل ٘جبُـ

علط ٚ تـ٤ٚٗ ارلا٢ ثب ا٤ٙىٝ ام مٔبٖ : ٔغـٚؿ٤ت ٞب٢ مٔب٣٘ ٚ ٔىب٣٘ ارلا٢ پوَٚٞ -

ٔبٜ عَٛ و٥ِـٜ اًت أب ٔغمك ؿك٤بفتٝ وٝ ٔغبِؼٝ ك٢ٚ ِٔٛفٝ  ٢11 پوَٚٞ ٌناكٍ ٟ٘ب٢

. ػٛأُ ٔٛحل ثل تغ٥٥ل ل٥ٕت ٥٘بم ثٝ مٔبٖ ث٥ِتل٢ ؿاكؿ

 .ثب تٛرٝ ثٝ رـ٤ـ ثٛؿٖ ٔٛضٛع پ٥ِ٥ٙٝ م٤بؿ٢ ؿك ؿًتلى ٘جٛؿ -
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 :هٌببع
ثٟبؿاك ثلك٣ً ا٢ٍِٛ تغ٥٥لات ف٣ّٔ ؿك ثٛكى اٚكاق "(.1389) كاػ٣،كضب؛ ٥ُلماؿ٢، ًؼ٥ـ -1

. 147.پوِٚٞٙبٔٝ التٔبؿ٢. "تٟلاٖ

كرؼت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ اًتٕلاك ل٥ٕت ًٟبْ ٚ وبكآ٣٤ ثبماك وِٛكٞب٢ ؿك "(. 1380) ُبؿوبْ،عبٔـ -2

ارتٕبػ٣، ًٌٔٛٝ -پب٤بٖ ٘بٔٝ وبكُٙب٣ً اكُـ ٟٔٙـ٣ً ٥ًٌتٓ ٞب٢ التٔبؿ٢. "عبَ تًٛؼٝ

 .ػب٣ِ پوَٚٞ ؿك ثل٘بٔٝ ك٤ن٢ ٚ تًٛؼٝ

احل ٔتغ٥لٞب٢ ولاٖ (. 1387) ٔلاؿپٛك اٚلاؿ٢،ٟٔـ٢؛ ػجب٥ًٖٛ،ٚع٥ـ ػجب٥ًبٖ،ػنت الله؛ -3

ًبَ . فّٔٙبٔٝ پوِٟٚٞب٢ التٔبؿ٢ ا٤لاٖ. "التٔبؿ٢ ثل ُبؽْ وُ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ

 152-135ّ . پب٥٤ن. 36ُٕبكٜ . ؿٚامؿٞٓ

ا٘تِبكات : ٢ تٟلاٖ. هجوَعِ همبلات هبلي ٍ سزهبي ّگذار. (1377) ػجـٜ تجل٤ن٢، ع٥ٌٗ -4

. تلٔٝ

ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ "آمٖٔٛ تزلث٣ كاثغٝ تٛكْ ٚ ثبمؿٜ ًٟبْ ؿك "(.1383) ػن٤ن٢،ف٥لٚمٜ -5

. ثٟبك ٚ تبثٌتبٖ  12ٚ  11فّٔٙبٔٝ پوِٟٚٞب٢ التٔبؿ٢ ُٕبكٜ . "

ثبمٌِت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ غ٥ل ؽغ٣ ؿك ل٥ٕت ٞب٢ "(. 1388) فـا٣٤ ٘واؿ، إًبػ٥ُ؛ پ٥ِـاؿ، ًبكا- 6

 158-143ّ. مٌٔتبٖ. 33ُٕبكٜ . ا٘ـام ٔـ٤ل٤ت صِٓ. "ًٟبْ

ثلك٣ً ٚرٛؿ ثبمٌِت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؿك ل٥ٕت ٞب٢ ًٟبْ ؿك ثٛكى اٚكاق "(.1387) ِت٣، ٥٘ىٛ -7

. ؿاِ٘ىـٜ ٔـ٤ل٤ت ؿاٍِ٘بٜ تٟلاٖ. پب٤بٖ ٘بٔٝ وبكُٙب٣ً اكُـ ٔـ٤ل٤ت ٔب٣ِ. "ثٟبؿاك تٟلاٖ

: كر١ٕ ػ٣ّ پبكًبئ٥بٖ، تٟلا٢ٖ ت. تئَري ًَيي سزهبي ّگذار. (1385) ٞبٌٗ، كاثلت -8
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