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ٝبٙی زا١كْس٥ ن٢بیـ ٣  -ای٢دب١ت ٝحٞس ازیت حسازیبٟ زا١كد٤ی ز٣ض٥ ّبضق٢بؾی اضقس ٝسیطیت ّؿت ٣ ّبض

اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ١ب٦ٝ  ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ ٝسیطیت زا١كٖب٥ ن٢قتی قب٧ط٣ز ٤١یؿ٢س٥ پبیبٟ

 ق٤ٛ :ؾبذتبض ٝبْٙیت ز٣ٙتی تحت ضا٢٧ٞبئی زّتط ؾیس ٝدتجی ٝیط٤ٙحی ٝتق٨س ٝی

 ٟ١ب٦ٝ ت٤ؾظ ای٢دب١ت ا١دبٛ قدس٥ اؾدت ٣ اظ ندحت ٣ اندبٙت     تحَیَبت زض ای٠ پبیب

 ثطذ٤ضزاض اؾت.

 قس٥ ٧بی ٝحََبٟ زیٖط ث٦ ٝطخـ ٤ٝضز اؾتيبز٥ اؾت٢بز زض اؾتيبز٥ اظ ١تبیح پػ٧٣ف

 اؾت.

 ٟ١ب٦ٝ تب٤٢ّٟ ت٤ؾظ ذ٤ز یب ىطز زیٖطی ثدطای زضیبىدت ٧دی     ٝغبٙت ٢ٝسضج زض پبیب

 ٤١ؿ ٝسضُ یب اٝتیبظی زض ٧ی  خب اضائ٦ ١كس٥ اؾت.

  ثبقدس ٣ َٝدب ت   ّٚی٦ ح٤ًَ ٝق٤٢ی ای٠ اثط ٝتقٌٚ ث٦ زا١كٖب٥ ن٢قتی قب٧ط٣ز ٝی

  Shahrood  University  of» ٣ یب « زا١كٖب٥ ن٢قتی قب٧ط٣ز » ٝؿترطج ثب ١بٛ 

Technology  ». ث٦ چبح ذ٤ا٧س ضؾیس 

    ٟ ١بٝد٦ تثثیطٕدصاض   ح٤ًَ ٝق٤٢ی تٞبٛ اىطازی ٦ّ زض ثسؾت آٝسٟ ١تدبی  اندٚی پبیدب

 ٕطزز.١ب٦ٝ ضفبیت ٝیا١س زض َٝب ت ٝؿترطج اظ پبیبٟث٤ز٥

 ٟ١ب٦ٝ ، زض ٤ٝاضزی ٦ّ اظ ٤ٝخ٤ز ظ١س٥ ) یدب ثبىت٨دبی   زض ّٚی٦ ٝطاح٘ ا١دبٛ ای٠ پبیب

 اؾتيبز٥ قس٥ اؾت ض٤اثظ ٣ ان٤ٗ اذلاٍی ضفبیت قس٥ اؾت. آ٨١ب (

 ٟ ١بٝد٦، زض ٝد٤اضزی ّد٦ ثد٦ حد٤ظ٥ اعلافدبت قرهدی اىدطاز         زض ّٚی٦ ٝطاح٘ ا١دبٛ ای٠ پبیدب

زؾتطؾی یبىت٦ یب اؾتيبز٥ قس٥ اؾت ان٘ ضاظزاضی، ض٤اثظ ٣ ان٤ٗ اذدلاً ا١ؿدب١ی ضفبیدت    

 قس٥ اؾت

 : اٝضب زا١كد٤:                                                       تبضید     
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ی ط١ب٦ّٝٚی٦ ح٤ًَ ٝق٤٢ی ا یب٠٦١ اثط ٣ ٝحه٤ ت آٟ )َٝب ت ٝؿترطج، ّتبة، ث ای ، ٧بی ضا

ض اىعا ثبقس . ای٠ ٝغٚت ٧ب ٣ تد٨یعات ؾبذت٦ قس٥( ٝتقٌٚ ث٦ زا١كٖب٥ ن٢قتی قب٧ط٣ز ٝی١طٛ 

بیس ث٦ ١ح٤ َٝتضی زض ت٤ٙیسات فٚٞی ٝطث٤ع٦ شّط ق٤ز .  ث

ٟتبیح ٤ٝخ٤ز زض پبیب ظ اعلافبت ٣ ١  خـ ٝدبظ ١ٞی ثبقس.١ب٦ٝ ثس٣ٟ شّط ٝطاؾتيبز٥ ا

 



 و‌
 

 چکیدُ

-زض تحَیٌ حبضط ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی، ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾبذتبض ٝبْٙیت ز٣ٙتدی زض قدطّت  

 ٤ٝ5ضز ثطضؾی ٍطاض ٕطىت٦ اؾت.  8898تب٧8888بی ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ثی٠ ؾبٗ

ٗ ثطای ا١ساظ٥ ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ٝسیطاٟ ٣ ؾ٨بٝساضاٟ اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ؾد٦ ٝدسٗ اظ ٝدسٗ    ٝس

ٝسٗ ى٤ً ثدطای ا١دساظ٥ ٕیدطی     5ى٤ً ضاثغ٦ ٝق٢بزاض ٣ ٝق٤ْؼ ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زاض١س. ٝسٙی ٝؿتَ٘ اظ 

ٝبْٙیدت ذه٤ندی   ٧بیی ّد٦ ؾدبذتبض   فسٛ ثَبضٟ اعلافبتی اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ٧ٞچ٢ی٠ ٝكرم قس قطّت

 ٢٢ّس.تطی زاض١س ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی
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 (َٝس8-8٦ٝ

فٚٞی ٣ اذتلاه ثی٠ آ١چ٦ ٦ّ ٧ؿت ٣آ١چ٦ ثبیس زض ىه٘ ا٣ٗ ّٚیبت تحَیٌ ٝغطح قس٥ اؾت. قْبه 

نیط ٣اثؿت٦ ثدب ٝتنیط٧دبی   تثبقس، زض ٍبٙت تقطیو ٝؿب٦ٙ ثیبٟ قس٥ اؾت. ٝسٗ ٝي٤٨ٝی تحَیٌ ٣ اضتجبط ثی٠ ٝ

 ثیبٟ قس٥ اؾت. ٧بی ٝرتٚو٣ زضا١ت٨ب ا٧ٞیت تحَیٌ ٣ ىطضی٦ ٝؿتَ٘ ت٤ضی  زاز٥ قس٥ اؾت.

 (تقطیو ٝؿئ٦ٚ 8-2

٧دبی ٝقبٝٚد٦ )ذطیدساض ٣    ٦ّ زض آٟ اعلافبت ثه٤ضت یْؿدبٟ زض اذتیدبض عدطه   ثبظاض ّبضا ثبظاضی اؾت 

قْؽ ٢٢ّس٥ تٞبٛ ٣اٍقیدت ثدبظاض   زض ثبظاض ّبضا ٍیٞت ؾ٨بٛ ٢ٝ ٍطاض زاقت٦ ثبقس. یب ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٝسیط ىط٣ق٢س٥(

٘  ّبضایی ز١یب زض ثبظاضی ٧ی  ٦ّ اؾت ای٠ ٣اٍقیت ضؾس.زؾت ؾ٨بٝساضاٟ ٝی فبت ث٦ ٤ٍٝـ ث٦اؾت ٣ اعلا  ّبٝد

زض ثبظاضی میط ّبضا ث٦ زٙید٘ فدسٛ    .ق٤زٝی ثبظاض ّبضایی ضىت٠ زؾت اظ ثبفث ظیبزی یپبضاٝتط٧ب یق٢ی. ١ساضز ضا

٧دبی ٝقبٝٚد٦ ٝتحٞد٘    قيبىیت اعلافبت ٣ یب تبذیط ظٝب١ی زض زؾتطؾی ث٦ اعلافبت، ٠ْٞٝ اؾت یْی اظ عطه

 .ق٤ز اقتجب٥ ٧بیٕیطی تهٞیٜ ثبفث ثقضب ت٤ا١سٝی ٝسیطاٟ ث٦ ١ؿجت ؾ٨بٝساضاٟ اعلافبتی ١َهبٟ ضطض ق٤ز.

٤ضز ذطیس ٣ ىدط٣ـ  ٧بی ٝبٙی قطّت زؾت ث٦ ا١تربة زض ٝٗ ٣ ن٤ضتؾ٨بٝساضاٟ ثب اؾتيبز٥ اظ خسا٣ 

ٟ  ٦ّ آ١دب اظ ظ٢١س.ؾ٨بٛ آٟ قطّت ٝی ٟ ؾدطٝبی٦  ٣ ؾد٨بٝساضا  ىبّت٤ض٧دبی  اظ ٧دب، قدطّت  اضظیدبثی  ثدطای  ٕدصاضا

ٟ  ؾد٤یی  اظ. ١ٞبی٢دس ٝی اؾتيبز٥ ٕیطیتهٞیٜ خ٨ت ؾ٤ز خ٦ٚٞ اظ ٝرتٚيی  زض٣ٟ اعلافدبت  ٧دب قدطّت  ٝدسیطا

ِ  ف٤٢اٟ ث٦ تَؿیٞی ؾ٤ز اظ ٣ زاض١س اذتیبض زض قطّت آ٣ضی ؾ٤ز ا١ساظ چكٜ زضثبض٥ ؾبظٝب١ی  فلاٝدت  اثدعاض  ید

-ثط ذلاه ١ؾطی٦ فلاٝت ز٧ی، ضاثغ8٦(2228ٙی ٣ غائ٤) .٢٢ّسٝی اؾتيبز٥ ٕصاضاٟؾطٝبی٦ ٣ ؾ٨بٝساضاٟ ث٦ ز٧ی

 ٝغبٙقدبت  زض تٞطّدع  ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زض ثبظاض٧بی آٝطیْب یبىت٢س.ای ٝق٤ْؼ 

 ثبظاض٧بی. اؾت ث٤ز٥ یبىت٦ ت٤ؾق٦ ٧بیثبظاض زض ثیكتط ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ٣ اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ٤ٝضز زض ٍجٚی

ٛ  ثدی٠  تضدبز  ث٢بثطای٠. اؾت ثب تط ٧بآٟ زض اعلافبت تَبضٟ فسٛ ٣ ١بّبضآٝستط ٤١ؽ٤٨ض، ٟ  فدس  ٣ اعلافدبتی  تَدبض

                                                           
1
 Li & zhao(2008) 
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ٟ  ؾدطٝبی٦  ثدبظاض  ثطضؾدی  زٙی٘ ٧ٞی٠ ث٦. زاضز ثیكتطی ثطضؾی ٣ تحَیٌ ث٦ ١یبظ ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت  ّد٦  ایدطا

 .ثبقس حیبتی ت٤ا١سٝی زاضز، ظیبزی ١بّبضآٝسی

ای ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾدت تَؿدیٜ   ضاثغ٦ ی٠ اؾت ٦ّ چ٧٦سه تحَیٌ حبضط ا ث٢بثطای٠

 ٣خ٤ز زاضز؟ؾ٤ز 

ت٤ا٢١س ث٦ ثبظاض فلاٝتی ضا زض ٤ٝضز آی٢س٥ قطّت ٝیث٦ فجبضتی ٝسیطاٟ ثب اؾتيبز٥ اظ ؾ٤ز تَؿیٞی چ٦ 

 ٢ٝتَ٘ ٢٢ّس ٦ّ ؾ٨بٝساضاٟ اظ آٟ ثی اعلاؿ ٧ؿت٢س؟

 (ٝسٗ ٝي٤٨ٝی تحَی8-8ٌ

٦ّ ثطای ٤١قت٠ تحَیٌ حبضط اؾتيبز٥ قس٥ اؾدت، ضاثغد٦ ثدی٠ فدسٛ      8(2287َٝب٦ٙ ٙی٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

تَبضٟ اعلافبتی ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت ضا ا١ساظ٥ ٕطىت٦ اؾت . ٝدسٗ ٝي٨د٤ٝی تحَیدٌ    

 ثه٤ضت ظیط ٝی ثبقس.

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Lin, T., Y. Chen, and H. Tsai. (2017). 
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 تحَیٌ ٣ ضط٣ضت (ا٧ٞیت8-4

 ٣ ٕطاٟتحٚی٘ ٣اٍـ زض. ّطز ث٢سیعج٦َ قطّت ٣ ن٢قت اٍتهبز، اعلافبت ث٦ ت٤اٟٝی ضا ٝبٙی اعلافبت

 ظ٢١سٝی ا١تربة ث٦ زؾت آ٣ض١سٝی ثسؾت خسا٣ٗ ٣ ٤ٞ١زاض٧ب اظ ٦ّ اعلافبتی ث٦ ت٤خ٦ ثب ثبظاض زض ٕصاضاٟؾطٝبی٦

٘ . 8(2282اّپدبضا،  ٣ ١ی٤ظیْد٤ )٢٢ّدس ٝدی  تحٚی٘ ضا قطّت یِ ث٦ ٝطث٤ط ثبظاض ٣ ن٢قت ٣ضقیت ٣ ( 8977)پبید

 غضه تدبثیطی  ت٤ا١سٝی اعلافبتی تَبضٟ فسٛ زاز١س ١كبٟ( 8985)ٝبی٤ٚه ٣ ٝبیطؼ ٣ 2(8988)٧بضت ٣ ٕطاؾ٠ٞ

 زاقت٦ ٝبٙی ازثیبت زض ٤ٝثطی ١َف 8(8988)٣یع ٣ اؾتیٖٚیتع. ثٖصاضز ٕصاضی ؾطٝبی٦ ٧بیتهٞیٜ ٣ قطّت ثط

 ٧دبی ض٣ید٦  ٣ اٍتهدبزی  ٧دبی ؾیبؾدت  ثدط  ٦ّ ا١سزاز٥ ٕؿتطـ چ٢بٟ ضا اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ١َف ح٤ظ٥ ٣ ا١س

ٛ . اؾت زاقت٦ ایٝلاحؾ٦ ٍبث٘ ١َف ز١یب ؾطاؾط زض اٍتهبزی ٧بیث٢ٖب٥ ّٚی٦ اؾتَطاو ٟ  فدس  اعلافدبتی  تَدبض

 اؾدت  ای ز٣ٙج٦ تیل ٝب٢١س ای٠ ق٤ز؛ٝی ؾ٨ٜ ٣اٍقی ٍیٞت ثب ؾ٨بٝساضاٟ ا١تؾبض ٤ٝضز اضظـ ثی٠ اذتلاه ثبفث

ٟ  ثد٦  ٕعاىدی  ٧بی٧عی٦٢ ت٤ا١سٝی ٦ّ ٘  ؾد٨بٝساضا  زاضایدی  ٕطا١ج٨دبتطی٠  اعلافدبت  ّد٦  آ١ددبیی  اظ. ٢ّدس  تحٞید

 آؾدیت  ٣ مٚدظ  ا١تردبة  ٤ٝخت ت٤ا١سٝی مٚظ اعلافبت یب ٣ ىَساٟ اؾت؛ ثبظاض شی٢يقبٟ ٣ ٝسیطاٟ ٣ ؾ٨بٝساضاٟ

ٜ  ٤ٝخدت  ت٤ا١دس ٝی اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ٦ّ ز٢٧سٝی ١كبٟ ٧بتئ٤ضی(. 2282حؿی٢ی،)ق٤ز ثبظاض زض خسی  ث٨د

 ١بّبضآٝسی ٤ٝخت اؾت ٠ْٞٝ ثیكتط یب ّٞتط ٕصاضیؾطٝبی٦ ثب اعلاؿ ّٜ ٕصاض ؾطٝبی٦ یق٢ی. ق٤ز ثبظاض ذ٤ضزٟ

 (. 2226ظی٠ٞ٢، ٣ ّبض ٟ)ق٤ز ثبظاض

 زض ٝب٢١س ٝبٙی فٜٚ زض اعلافبت تَبضٟ فسٛ اظ ّطزٟ ١ؾط نطه ٕيت ت٤اٟٝی ثب  ت٤ضیحبت ث٦ ت٤خ٦ ثب

 .اؾت ّلاؾیِ ىیعیِ زض انغْبُ ١ٖطىت٠ ١ؾط

 

                                                           
1
 Okpara, C. (2010). 

2
Grossman(1980)  

3
 Stiglitz(1981) 
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 انٚی ٧سه ایطاٟ، حؿبثساضی اؾتب١ساضز ٝبٙی ٕعاضقٖطی ٣ ١ؾطی ٝيب٧یٜ ا٣ٗ ث٢س زض ای٦ْ٢ ث٦ ت٤خ٦ ثب

 ا٧ٞیت ٤ٕیبی ت٤ا١سٝی ذ٤ز اؾت، قس٥ ثیبٟ اىطاز اٍتهبزی ٕیطیتهٞیٜ ث٦ ِّٞ حؿبثساضی اعلافبت اضائ٦ اظ

 اظ ٝدج٤ض١س ٕصاضاٟؾطٝبی٦ ثبقس، پط٧عی٦٢ اعلافبت ث٦ زؾتیبثی ٦ّ قطایغی زض زاقت ت٤خ٦ ثبیس. ثبقس اٝط ای٠

٘  ش٢٧دی  ثطآ٣ضز٧بی عطیٌ ٟ  قدطّت،  آتدی  ز٧دی  ؾد٤ز  زضثدبض٥  ضا ذد٤ز  ٧دبی تحٚید ٘ ...  ٣ ١َدسی  خطیدب  قدْ

 (.ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ ؾبظٝبٟ)ز٢٧س

 اعلافبتی تَبضٟ فسٛ. اؾت ٤١ی٠ ٝبٙی ٝجبحث ث٢بی ؾ٢ٔ اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ٕيت ت٤اٟٝی حَیَتب

 .اؾت ثطذ٤ضزاض ای٣یػ٥ ا٧ٞیت اظ تئ٤ضیْی ٙحبػ اظ

ٗ  اید٠  ذیط؟ ثقضی ٣ ٢٢ّسٝی پطزاذت ؾ٤ز ٧بقطّت ثقضی چطا ٟ  اظ ثؿدیبضی  ؾدئ٤ا  ٣ ثد٤ز٥  ٝحََدب

 زٍیَب ؾ٤ز پطزاذت اظ ٝسیطاٟ ا١ٖیع٥. اؾت ٝبٙی ٝؿبئ٘ ثطا١ٖیعتطی٠ ثحث اظ یْی ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت. ٧ؿت

 ١دساضز؛  ثطتدطی  زیٖدطی  ثط ّساٛ ٧ی  تَطیجب ق٤زٝی ٝغطح ٍضی٦ ای٠ پیطا٤ٟٝ ٦ّ ٧بیی١ؾطی٦. ١یؿت ٝكرم

ٟ  خدصة  ثطذدی  ٣ اعلافدبت  ا١تَبٗ ٝحََبٟ اظ ثطذی ٟ  ثد٦  ضا ذدبل  ٝكدتطیب ٘  ف٢د٤ا -ّدطز٥  ٝغدطح  آٟ زٙید

 ّد٦  ٢ّدس ٝدی  ته٤یط پبظٙی ٝب٢١س ضا ؾ٤ز تَؿیٜ ٧بیؾیبؾت 8(8976)ثِٚ(. ٧8889ْٞبضاٟ، ٣ ّطزؾتب١ی)ا١س

 ت٤ندیو  ای١٤ٖ٢د٦  ضا ؾد٤ز  تَؿیٜ ؾیبؾت ٧بیپسیس٥ ٧ٞچ٢ی٠ ٣ی. ٢ّس ّبٝ٘ ضا زیٖطی ت٤ا٢١س١ٞی ّساٛ ٧ی 

 اظ ث٨تدطی  زضُ آ٣ضزٟ ثسؾدت  ٣ ؾد٤ز  ٝقٞبی زض ٣ض٤ح ایدبز ثطای قس٥ ا١دبٛ ٝغبٙقبت اظ ثؿیبضی”  ٢ّسٝی

ٛ  ٕصاضزٝی تبثیط ؾ٤ز ؾیبؾت ٤ٝضز زض قطّت تهٞیٜ ثط ٦ّ ف٤اٝٚی ِ . "اؾدت  قدس٥  ا١ددب  اید٠  ٝد٤ضز  زض ثٚد

 ز٧دس ٝدی  پبؾدد  ٧ؿدت٢س؟  ثدبظز٧ی  ذ٤ا٧بٟ ٕصاضاٟؾطٝبی٦ ٦ّ ثبقس ای٠ ت٤ا١س ٝی اٝط ای٠ زٙی٘ آیب ٦ّ ؾئ٤اٗ

-ٝی ؾ٤زز٧ی ث٦ اٍساٛ ثٖصاضز خب ث٦ ٕصاضاٟؾطٝبی٦ ش٠٧ زض ذ٤ز اظ ثیكتطی خصاثیت ای٦ْ٢ ذبعط ث٦ قطّت"

 ؾ٤ز ز٢٧سٝی تطخی  ٢٢ّس١ٞی پطزاذت ؾ٤ز ٦ّ ٧بییقطّت  ٧ؿت٢س؛ ؾ٤ز ذ٤ا٧بٟ ٕصاضاٟؾطٝبی٦ چ٤ٟ. ٢ّس

 َٝدساض  ثد٦  ٕدصاض ؾدطٝبی٦  ٣ ؾد٨بٝساض  ثدط٣ت  اؾت ٠ْٞٝ قطایظ ای٠ زض. ٢٢ّس ٕصاضیؾطٝبی٦ ٝدسز ضا ؾبٙیب٦١

                                                           
1
 Black(1976). 
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ُ  ایؿدتط  ،8(8982)ضظ٣ه ،(8976ثٚدِ، )"٢ّدس  پیسا اىعایف ثیكتطی ٘  8(8986)خ٢ؿد٠  2٣(8984)ثدط٣  زٙید

 ت٤ا١سٝی ؾ٤ز قس٥ ا١دبٛ ٝغبٙقبت اؾبؼ ثط" ز٢٧سٝی ت٤ضی  ای٦١٤ٖ٢ ضا ٝسیطاٟ ت٤ؾظ تَؿیٞی ؾ٤ز اىعایف

 ".ثبقدس  ؾد٤زآ٣ض  میدط  ٧دبی ٕدصاضی ؾدطٝبی٦  ثد٦  اثدتلا  ذغط ّب٧ف ٧ٞچ٢ی٠ ٣ ٝسیط ٍسضت ّب٧ف ثطای ضا٧ی

 ّدب٧ف  خ٨ت ٝسیطاٟ ث٤ؾی٦ٚ ت٤ا١سٝی ٦ّ ق٤زٝی تَٚی ٤ٝثطی اثعاض٧بی اظ یْی ف٤٢اٟ ث٦ ؾ٨بٛ ؾ٤ز پطزاذت

 تَؿیٜ ؾیبؾت ٦ّ ثِٚ اظ ثقس(. ٧8892ْٞبضاٟ، ٣ ٝطازی)ق٤ز ّبضٕطىت٦ ث٦ قطّت زض ١ٞبی٢سٕی ٧بیتقبضو

 زض ّد٦  ٧دبیی ١ؾطید٦  ٝدبثی٠ " ٦ّ ٢ّسٝی ثیبٟ 4(2222)آ٠ٙ ث٤ز، ّطز٥ ٝغطح قطّت ٝقٞبی ف٤٢اٟ ث٦ ضا ؾ٤ز

 اظ% 92".اؾدت  قدطّت  ثد٦  ٝطثد٤ط  اٝد٤ض  تدطی٠  ؾرت اظ یْی ؾ٤ز تَؿیٜ زاضز ٣خ٤ز ٧بقطّت ٝبٙی ازثیبت

 ٝدی  قدطّت  اضظـ اىدعایف  ثبفث ؾ٤ز تَؿیٜ ٝقتَس١س زاض١س حض٤ض آٝطیْب ١عزُ زض ٦ّ ٧بییقطّت ٝسیطاٟ

ٛ  ٦ّ ّطز١س ثطضؾی 6(2225)ثی٤ْٟ ٣ ّب١یب 5(.8999پب٣ٗ، ٣ ثیْط)ق٤ز  زضّدبض  ضا تدبثیط  ثیكدتطی٠  ىدبّت٤ض  ّدسا

 ٨ٝٞتدطی٠  آٝطیْدبیی  ٧دبی قطّت زض ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت قس١س ٝت٤خ٦ تدطثی تحَیَبت عی ٣ زاضز ٝسیطاٟ

٘  اظ یْدی  ٝقتَس١دس  7(2225)٧بض٣ی ٣ ٕطا٧بٛ ثطا٣،. زاضز قطّت اضظـ اىعایف ض٣ی ثط ضا تبثیط  اخت٢دبة  ز ید

 اظ خٚد٤ٕیطی  ثدطای  حبضدط١س  قدطّت  ٝسیطاٟ. اؾت ز٧یفلاٝت ٝؿب٦ٙ ١َسی ؾ٤ز ٍغـ یب ّب٧ف اظ ٧بقطّت

ٟ  ثد٦  ١َدسی  ؾ٤ز َٝساض اٝب ٢٢ّس اؾتَطاو یب ٧ب زاضایی ىط٣ـ ث٦ اٍساٛ ١َسی٢ٖی ّب٧ف  ّدب٧ف  ضا ؾد٨بٝساضا

 زض ضدقو  ١كب٦١ ح٤ٍَی ٣ ٨١بزی ٕصاض ؾطٝبی٦ اظ ؾ٨بٛ قسٟ ذبٙی ٣ قطّت ؾ٨بٛ ىط٣ـ ؽب٧طا چ٤ٟ ١س٢٧س؛

ٜ  ّد٦  ٍجٚدی  ٝحََبٟ اظ ثطذی ثطذلاه(. ٧2225ْٞبضاٟ، ٣ ثطا٣)اؾت ٝبٙی ثبظاض٧بی ٟ  ثد٦  ضا ؾد٤ز  تَؿدی  ف٢د٤ا

-ٝدی  ١بزیدس٥  ضا ؾد٤ز  ث٤زٟ ٝقٞب ٦ّ زاض١س ٣خ٤ز زیٖطی ٧بیثطضؾی ٣ تئ٤ضی ٢٢ّسٝی ٝغطح قطّتی ٝقٞبی

ٜ  ّدبضایی  ثد٦  ١دبٝطث٤ط  ضا ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ٦ّ ٝق٢ی ای٠ ث٦ ؛8( 8968)٤ٝزیٖیب١ی ٣ ٝیٚط ٝب٢١س ٕیطز؛  ؾد٨

                                                           
1
Rozeff , M. S. (1982).  

2
 Easterbrook(1984). 

3
 Jensen, M., (1986). 

4
 Allen, F(2000). 

5
 Baker.H.K. powell, G.E. and veit(2002). 

6
 Kania, SL and Bacon, FW (2005). 

7
 Brav, A., J. Graham, and C. Harvey. (2005). 

8
 Modigliani, F., and M. Miller. (1961). 
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 ضا ذطیس ٣ی ٦ّ ثبقس زاقت٦ اضظـ ؾ٨بٝساض ثطای ٣ ثبقس ٤ٍی ٍسضی ث٦ ثبیس ؾ٨ٜ یِ شات فجبضتی ث٦ زا٢١سٝی

 . ١س٧س ا١دبٛ ؾ٤ز ثطای نطىب

 تحَیٌ ٧بی(ىطضی8-5٦

 ض٣ـ ٝرتٚو اؾتيبز٥ قس٥ اؾت: 7ثطای ا١ساظ٥ ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اظ 

زاضایی ١بٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی، ثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی، ؾ٤ز فٞٚیدبتی ثد٦ ؾدطٝبی٦ زض ٕدطزـ، اضظـ      

 ٧ب.اضظـ زىتطی، ثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض،تطّیجی اظ ٤ٝاضز ثب  ٣ تنییطات ٍیٞت ٍج٘ ٣ ثقس ٝدبٝـ قطّتثبظاض ث٦ 

  8ىطضی٦(8-5-8

ثی٠ زاضایی ١بٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی)ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت، اضظـ ثبظاض، حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ٣ َٝساض 

 ز زاضز.٣خ٤ ٝق٢بزاضی اىعایف ؾطٝبی٦( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦

 2ىطضی٦(8-5-2

ثی٠ ثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی)ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت،اضظـ ثبظاض،حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ٣ َٝساض اىعایف  

 ثغ٦ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز.ؾطٝبی٦( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضا

 8ىطضی٦(8-5-8

ثی٠ ؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ)ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت، اضظـ ثبظاض، حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ٣  

 َٝساض اىعایف ؾطٝبی٦( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز.

 4ىطضی٦(8-5-4

بٙم ٣ َٝدساض  ثی٠ اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی)ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت،اضظـ ثبظاض،حبقی٦ ؾد٤ز ذد   

 اىعایف ؾطٝبی٦( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز.
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 5ىطضی٦(8-5-5

ثی٠ ثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض) ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت، اضظـ ثبظاض، حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ٣ َٝساض اىدعایف  

 ؾطٝبی٦( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز.

 6ىطضی٦ (8-5-6

ىطضی٦ ى٤ً)ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت، اضظـ ثبظاض، حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ٣ َٝساض اىعایف  5تطّیت ثی٠ 

 ؾطٝبی٦( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز.

 7ىطضی٦(8-5-7

٧ب)ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیدت؛ اضظـ ثدبظاض، حبقدی٦ ؾد٤ز     ثی٠ ٍیٞت ؾ٨بٛ ٍج٘ ٣ ثقس ٝدبٝـ قطّت 

 َٝساض اىعایف ؾطٝبی٦( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاضز.ذبٙم ٣ 

 ٤١آ٣ضی تحَیٌ ( خ٢ج8-6٦

 ٝسٙی 7 اظ اؾتيبز٥  ثب زٍیٌ ثه٤ضت ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٝسیطاٟ ثی٠ اعلافبتی تَبضٟ فسٛ  ؾ٢دف ایطاٟ زض

 .اؾت ؾبث٦َ ثی اؾت قس٥ ٝغطح تحَیٌ ای٠ زض ٦ّ

 تحَیٌ ٧بیٕطزآ٣ضی زاز٥ (ض٣ـ8-7

 خٞـ آ٣ضی قس٥ اؾت. ٧865ب اظ ّتبثرب٦١ ث٤ضؼ ٣ ١طٛ اىعاض ض٥ آ٣ضز ٤١ی٠ زاز٥

 (ؾبذتبض اخطایی پػ٧٣ف زض ىه٤ٗ آتی8-8

زض ىه٘ ز٣ٛ ث٦ ازثیبت ٤ٝض٤فی ٣ پیكی٦٢ تحَیٌ پطزاذت٦ قس٥ اؾت. یق٢ی اثتسا ٝتنیط٧بی ٤ٝخد٤ز  

٧بی ٝطتجظ ثب ف٤٢اٟ تحَیٌ ثطضؾی تقطیو قس٥ اؾت. ٝجب١ی ١ؾطی ٣ تئ٤ضیزض تحَیٌ ثه٤ضت زٍیٌ ٣ ّبٝ٘ 

ؾبظ٣ّبض٧ب ٣ اضتجبط ٝتنیط٧بی ف٤٢اٟ تحَیٌ ثب ٧ٜ، ثه٤ضت زٍیٌ ثطضؾی قدس٥ اؾدت. ٣ زض    ؾپؽ قس٥ اؾت.

 ٧بی ٝكبث٦ زضج قس٥ اؾت.آذط پیكی٦٢ ذبضخی ٣ زاذٚی تحَیٌ
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تقطیو   ٕیطی ٝتنیط٧بی ٝغطح قس٥ زض ف٤٢اٟ تحَیٌ،٧بی ٤ٝضز ١یبظ ثطای ا١ساظ٥زض ىه٘ ؾ٤ٛ ؾ٢د٦

تكطی   ٧Eviewsب خ٨ت ٣ض٣ز ث٦ ١طٛ اىعاض زاز٥ فٞٚیبت ٤ٝضز ١یبظ ثطای آٝبز٥ ؾبظی ض٣ـ تحَیٌ ٣ قس٥ اؾت.

 ٕطزیس٥ اؾت.

١كدبٟ زاز٥   خسا٣ٗ ٣ ٤ٞ١زاض٧دب اؾتيبز٥ اظ ثب ٧Eviewsب زض ١طٛ اىعاضزض ىه٘ چ٨بضٛ ١تبیح تحٚی٘ زاز٥

 قس٥ اؾت.

 قس٥ اؾت. تحٚی٘ ٣ تيؿیط اظ زیسٕب٥ ١ٖبض١س٥ ىه٘ آذط ١تبیح تحَیٌزض 
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 (َٝس2-8٦ٝ

ثبظاض ّبضا ثبظاضی اؾت ٦ّ ثبظز٥ ٝت٢بؾت ثب ضیؿِ تنییدط ٢ّدس. یق٢دی َٝدساض ضیؿدِ ثیكدتط، ثدبظز٥        

ّبضا ٍیٞت ؾد٨بٛ ٝد٢قْؽ ٢٢ّدس٥ تٞدبٛ ٣اٍقیدت ثدبظاض اؾدت.        ٕصاض ٢ّس. زض ثبظاض تطی ضا فبیس ؾطٝبی٦ٝغ٤ٚة

٧بی ذطیساض ٣ ىط٣ق٢س٥ ٍطاض زاضز. ثحدث ؾدبذتبض ٝبْٙیدت اظ خٞٚد٦     اعلافبت ثه٤ضت یْؿبٟ زض اذتیبض عطه

٧ب، ّٞتطی٠ ق٤ز. چ٤ٟ ؾبذتبض ٝبْٙیت ٝتٞطّع زض قطّتٝجبحثی اؾت ٦ّ ٝؿتَیٜ ث٦ ّبضایی ثبظاض ٝطث٤ط ٝی

 تبثیط ّٞتطی٠ ٝبْٙیت ؾبذتبض ثبقس، ّبضا ثبظاضی إط زیٖط فجبضت اض ّبضا ذ٤ا٢٧س زاقت. ث٦ٍسضت ١ي٤ش ضا زض ثبظ

ٕصاقت. ٣ٙی ٣اٍقیت اٝط ای٠ اؾت ٦ّ ٧ی  ثبظاضی ّبضا ١یؿت ٣ ٧طچد٦ زضخد٦ ١بّدبضایی     ذ٤ا٧س ا٣ضاً ض٣ی ضا

 .8(8998زاقت)پبق٢ط،ثبظاض ثیكتط ثبقس، اٍٚیت نبحت ٝبْٙیت قطّت ٍسضت ١ي٤ش ثیكتطی ذ٤ا٢٧س 

ضیعی ثبظاضیدبثی ، ٢ٝدبثـ   ٧ب اؾت. ثط١ب٦ٝزضؾت ٨ٝٞتطی٠ فبٝ٘ پیكطىت قطّت ٧ب ٣ ث٢ٖب٥ ضیعیثط١ب٦ٝ

٧بی قطّت، ٣ؽیي٦ ث٦ ق٤ز. ٝسیط ٝبٙی ث٦ ف٤٢اٟ یْی اظ ظیط قبذ٦ا١ؿب١ی ٣ ٝبٙی ثبفث اضتَب ٣ ضقس قطّت ٝی

ؾ٨ٞی ٦ّ ٢ٝقْؽ ٢٢ّدس٥ تٞدبٛ ٣اٍقیدت قدطّت      حساّثط ضؾب١سٟ ثط٣ت ؾ٨بٝساضاٟ اظ عطیٌ اىعایف ٍیٞت

 .2،(2226ط)آٝیس٣ ٣ آثاؾت ضا زاضز

 ٝتنیط٧بی تحَیٌ (2-2

ف٤٢اٟ تحَیٌ حبضط ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت 

 ق٤ز.ثبقس. زض اثتسا ث٦ تقطیو اظ ٧طّساٛ اظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٣اثؿت٦ تحَیٌ پطزاذت٦ ٝیٝی

 

                                                           
1
 . Pushner, G,(1993). 

2
 Amidu, M. & Abor, J. (2006). 
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 ( فسٛ تَبضٟ اعلافبتی 2-2-8

ثب تدعی٦ ٣ تحٚی٘ ثبظاض ٙی٤ٞ تقطیيی ا٣ٙی٦ ضا اظ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض ثبظاض ذ٤زض٣  8(8972آّط٤ٙه )

٤ٕیس زض ن٤ضت ١ج٤ز اعلافبت یْؿبٟ ثی٠ ذطیساض ٣ ىط٣ق٢س٥، ٕیلاؼ)ٝبقدی٠ ذد٤ة(٣   اضائ٦ زاز٥ اؾت. ا٣ ٝی

ت٤ا٢١س ّیيیدت ات٤ٝجید٘ ضا تكدریم    ق١٤س. ظیطا ىَظ ٝبْٙبٟ ٝیت٦ ٝیٙی٤ٞ)ٝبقی٠ ثس(ثب ٍیٞتی یْؿبٟ ىط٣ذ

٢٢ّدس  ز٢٧س. ث٢بثطای٠ زض ن٤ضت ٣خ٤ز فسٛ تَبضٟ اعلافبتی، ٝبْٙب١ی ٦ّ ذ٤زض٧٣دبی ذد٤ثی زاض١دس ؾدقی ٝدی     

 اعلافبت ٝثجت ٣ ثقضب ز٣ض اظ ٣اٍقیت ضا ث٦ ذطیساضاٟ ١كبٟ ز٢٧س.

ضیو ٝتقسزی اؾدت. ٧طّدساٛ اظ ٝحََدبٟ ٍجٚدی ثقدس      فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض ثبظاض ؾطٝبی٦ زاضای تقب

٢٧ٖبٝی ٦ّ ٝسیطاٟ قطّت اعلافبت ذبندی زض   2(2228ا١س. ٝثلا اظ زیس ثطا٣ٟ )ذبنی اظ آٟ ضا زض ١ؾط ٕطىت٦

ذجدط ثبقد٢س ثحدث فدسٛ تَدبضٟ      ٤ٝضز ٣ضقیت ٤ٝخ٤ز ٣ آی٢س٥ قطّت زاقت٦ ثبق٢س ٦ّ ؾد٨بٝساضاٟ اظ آٟ ثدی  

یٖط تبذیط ظٝب١ی زؾتطؾی ث٦ اعلافبت زض٣ٟ ٣ ثط٣ٟ ؾدبظٝبٟ ضا ثد٦ ف٢د٤اٟ    ای زآیس. زؾت٦اعلافبتی پیف ٝی

فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ثدی٠ ؾد٨بٝساضاٟ ٝغدطح      8(8986ا١س. زض ٝسٗ ضاُ )فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض ١ؾط ٕطىت٦

 ٕصاض ٣خد٤ز زاضز ٝغٚدـ ٣ ١دبٝغٚـ؛   ق٤ز ٣ ٦١ ثی٠ ا١تكبضز٢٧سٕبٟ ؾ٨بٛ ٣ تبٝی٠ ؾطٝبی٦ ٧ب. ز٣ ٤١ؿ ؾطٝبی٦ٝی

٧ب ضیؿِ ثیكتطی ضا زض ٤ٝضز ىط٣ق٢س زض حبٙی٦ْ ١بٝغٚـذط١س ٣ زض ؾَو ٍیٞت ٝی٧ب زض ّو ٍیٞت ٝیٝغٚـ

٧ب چ٤ٟ ٍیٞت ؾ٨بٛ ث٦ ٍیٞتی ّٞتط اظ ا٣ٙی٦ ق١٤س. ٣ی ٝقتَس اؾت زض فطض٦ذطیس ٣ ىط٣ـ ؾ٨بٛ ٝتحٞ٘ ٝی

٢٢ّدس. ٣ٙدی إدط تدبٝی٠     ّؿت ٝیق٤ز ث٢بثطای٠ ٧ط ز٣ ٕط٥٣ ٝغٚـ ٣ ١بٝغٚـ ؾ٤ز اضظـ ٣اٍقی ذ٤ز فطض٦ ٝی

ذط١دس ٣ ثقدسا   ٕدصاضاٟ ١دبٝغٚـ آٟ ؾد٨ٜ ضا ٝدی    ٧ب ٍیٞت ؾ٨ٜ ضا زض فطض٦ ا٣ٙی٦ ّب٧ف ١س٢٧س ؾطٝبی٦ؾطٝبی٦

ای ث٦ ف٤ٞٛ ثطؾس ٍیٞت ؾ٨بٛ قطّت ٝت٢بؾت ثب خ٨ت اعلافدبت  ٠ْٞٝ اؾت ٝتضطض ق١٤س. إط اعلافبت تبظ٥

ّتبة تئ٤ضی حؿبثساضی ٝدبٙی، فدسٛ تَدبضٟ اعلافدبتی ضا      ( زض٢ّ2228س. ٣یٚیبٛ آضؾْبت )یبز قس٥ تنییط ٝی

ٝعیت ٕط٥٣ ذطیساض یب ىط٣ق٢س٥  ث٦ عطه َٝبث٘ ف٤٢اٟ ّطز. إط ثبظاض ١ؿجت ث٦ اعلافبت خسیس فْدؽ اٙقٞٚدی   

                                                           
1
 Akerlof,G(1970). 

2
 Brown,s(2003). 

3
 Rock(1986) 
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١ساقت٦ ثبقس؛ یق٢ی تٞبیٚی اظ ثبظاض ثطای اضظیبثی ٣ ثطضؾی  اثط اعلافبت خسیس ثط ٍیٞت ١جبقس؛ تجقب ثبظاض ّبضایی 

(. اعلافبت ثه٤ضت یْؿدبٟ ٣ ث٤ٍدت زض اذتیدبض ٧ٖٞدبٟ ٍدطاض      8872زاقت)خ٨ب١رب١ی ٣ فجس٥ تجطیعی، ١ر٤ا٧س

. ث٢بثطای٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی 8(١2228ساضز؛ ث٦ْٚ قْبىی ٤ٞ٧اض٥ ثی٠ ٝسیطاٟ ٣ ؾ٨بٝساضاٟ ٣خ٤ز زاضز)پب١سی،

ؾی ١ساقت٦ ثبق٢س. ث٦ ٧ٞی٠ ق٤ز ؾ٨بٝساضاٟ ّٜ اعلاؿ ث٦ اعلافبتی ٦ّ ؾ٨بٝساضاٟ ٝغٚـ زاض١س، زؾتطثبفث ٝی

٧دبی  ق٤ز؛ چ٤ٟ ؾ٨بٝساضاٟ ّٜ اعدلاؿ ٧عی٢د٦  زٙی٘ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثبفث ّب٧ف خصاثیت ثبظاض ؾ٨بٛ ٝی

 پطزاظ١س ٦ّ ثیكتط اظ ٢ٝبىـ حبن٘ اظ ذطیس ٣ ىط٣ـ ؾ٨بٛ اؾت. ٕعاىی ثبثت فسٛ اعلاؿ ذ٤ز ٝی

٢ّس ٦ّ ا١تكبضز٢٧سٕبٟ ؾ٨بٛ چ٤ٟ ٝی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ضا عجٌ ای٠ ىطضی٦ ٝغطح 2(8986)ثبض٣ٟ

ٕصاضی ٣ ا١تكدبض ؾد٨بٛ ضا ثد٦ ف٨دس٥     ٕصاضاٟ اعلاؿ زٍیَی ١ساض١س؛ ٍیٞتاظ ١یبظ ثبظاض ٣ ٣ضقیت تَبضبی ؾطٝبی٦

-ٕصاض١س. ا١تكبض ز٢٧سٕبٟ ؾ٨بٛ زض ف٤و اؾتيبز٥ اظ اعلافبت ث٦ ض٣ظ تبٝی٠ ؾطٝبی٤ٝ٦ؾؿبت تبٝی٠ ؾطٝبی٦ ٝی

٢٢ّس. ٧ب ث٤اؾغ٦ تبٝی٠ ؾطٝبی٦ ٢ٝتكط ٝیٞتط اظ اضظـ ٣اٍقی ذ٤ز زض فطض٦ ا٣ٙی٧٦ب، ؾ٨بٛ ذ٤ز ضا ثب ٍیٞتی ّ

٤ٕیس ٧ط َٝساض ا١تكبض ز٢٧س٥ ؾ٨بٛ فسٛ اعٞی٢بٟ ثیكتطی زض ٤ٝضز ؾ٨بٛ ذ٤ز زاقت٦ ثبقدس آٟ ضا ثدب   ثبض٣ٟ ٝی

ثط١دس.  ىطضی٦ ثبض٣ٟ ضا ظیط ؾئ٤اٗ ٝی 8(٠8987)٢ّٞس. ٝسؾْبضت ٣ تؿ٤ی پ٢ٍیٞت ّٞتطی احتٞب  فطض٦ ٝی

٧دب ؾد٨بٛ ذد٤ز ضا ثدب     ٧بیی ٣خ٤ز زاض١س ٦ّ ثس٣ٟ اؾتيبز٥ اظ اعلافبت تدبٝی٠ ؾدطٝبی٦  قطّت"٤ٕی٢س ٧ب ٝیآٟ

٢٢ّس. یق٢دی زض  ٍیٞتی ّٞتط اظ اضظـ ٣اٍقی، ٣ ّٞتط اظ حبٙتی ٦ّ تبٝی٠ ؾطٝبی٦ ٣خ٤ز زاقت٦ اؾت فطض٦ ٝی

بٝی٠ ؾطٝبی٦، ٍیٞت ؾ٨بٛ ّٞتط اظ حبٙتی ث٤ز٥ اؾت ٦ّ اظ ضا٢٧ٞب اؾتيبز٥ ن٤ضت اؾتيبز٥ ١ْطزٟ اظ اعلافبت ت

  "ّطز٥ اؾت.

 ثبقس.٧سه ضؾب٦ٙ حبضط ؾ٢دف فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ٝسیطاٟ ٣ ؾ٨بٝساضاٟ ٝی

 

                                                           
1
 Pandy im (2008). 

2
 Baron(1986). 

3
 Penman(1987). 
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 ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز (2-2-2

پطزاظز ٦ّ ٝیعاٟ ؾد٤ز ١َدسی ٧دط ؾد٨ٜ ضا     ٧بی قطّت ٝیؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ث٦ ثركی اظ ؾیبؾت

٢ّس . ثغ٤ض ّٚی ضاثغ٦ ثی٠ ؾ٤ز ؾب ٦١ ث٦ زؾت آٝس٥ قطّت ٣ ؾد٤ز تَؿدیٞی ٧دط ؾد٨ٜ ١كدبٟ       رم ٝیٝك

%اظ ؾد٤ز فبیدسی قدطّت ضا ثدی٠     82ز٢٧س٥ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾد٤ز اؾدت. ٝدسیطاٟ ٤ٝؽي٢دس ؾدب ٦١ حدساٍ٘       

ظ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٢٢ّس ٣ ٝبثَی ضا ث٦ ف٤٢اٟ ؾ٤ز ا١جبقدت٦ زض قدطّت ١ٖد٦ زاض١دس. ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز ا       

ض٣ز. پػ٧٣كٖطاٟ ظیبزی ٝجب١ی ١ؾطی ٣ قد٤ا٧س  ٧ب ث٦ قٞبض ٝی٨ٝٞتطی٠ ٝجبحث زض ازثیبت تبٝی٠ ٝبٙی قطّت

ا١س. ثب ٣خ٤ز ای٠ ٝؿب٦ٙ ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز    تدطثی ٝطتجظ ثب ٝقیبض٧بی ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضا ىطا٧ٜ آ٣ضز٥

پسیس ١یبٝس٥ اؾت)ؾٚغب١ی ٣ ٧ٞچ٢بٟ ح٘ ١كس٥ ثبٍی ٝب١س٥، ٣ ض٤ٞ٢٧ز ٝكرم زض ذه٤ل تَؿیٜ ؾ٤ز ث٨ی٦٢ 

ت٤ا١س چكٜ ا١ساظی اظ آی٢س٥ قطّت (. َٝساض ١ؿجت ثی٠ ؾ٤ز تَؿیٞی ٣ ؾ٤ز ا١جبقت٦ ؾبٗ ثقس ٝی٢ٝ٤ٝ8892ی،

ضا ٦ّ ؾ٨بٝساضاٟ اظ آٟ اعلاؿ زٍیٌ  ١ساض١س ضا ١كبٟ ز٧س. ث٦ ٧ٞی٠ زٙی٘ ؾ٤ز تَؿیٞی خع ٝقٞب٧بی قدطّتی  

 ٥ قطّت خ٤اة زٍیَی ١ساضز.ق٤ز ٦ّ َٝساض تبثیط آٟ ثط ض٣ی آی٢سٝغطح ٝی

٢٢ّدس. زض  ٧بی ؾ٨بٝی ٝق٤ٞ  زض ٤ٝضز ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز، ؾیبؾت ٝكرهدی ضا اتردبش ٝدی   قطّت

٧بی ٝكبث٦ ، ؾیبؾدت  ٧بی ٤ٝضز اؾتيبز٥ زض ؾبیط قطّتتس٣ی٠ ای٠ ؾیبؾت ف٤اٝ٘ ٝتقسزی اظ ٍجی٘ ؾیبؾت

-ٕیطز. ث٦ ضمٜ ٣خ٤ز ؾیبؾت٦ ٍطاض ٝیتَؿیٜ ؾ٤ز ٕصقت٦، ٝحس٣زیت ٍب١٤١ی، ثجبت ؾ٤زآ٣ضی ٣ ... ٤ٝضز ت٤خ

٧بیی اظ ٍجی٘ تَؿیٜ ٝجٚل ثبثت ٣ ٝقی٠، تَؿیٜ زضنس ثدبثتی  ٧ب امٚت زض فٞ٘ اظ ؾیبؾت٧بی ٝتقسز، قطّت

 (.٢٢ّ2222س)ثیْط ٣ ٧ْٞبضاٟ،ز٥ ٝیاظ ؾ٤ز، تَؿیٜ ؾ٤ز ثبثت ثقلا٥٣ حبقی٦ ٝتنیط ٣ تَؿیٜ ؾ٤ز ٝبظاز اؾتيب

 ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت (2-2-8

% 5ز٧س. إط زضنس ٝبْٙیت ؾد٨بٝساض ثدیف اظ   بض ٝبْٙیت، ٝبِٙ فٞس٥ قطّت ضا ث٦ ٝب ١كبٟ ٝیؾبذت

قد٤ز. قدطّت ْٝٞد٠ اؾدت زاضای ٝبْٙیدت زاذٚدی یدب ذدبضخی         ثبقس ؾ٨بٝساض فٞس٥ قدطّت ٝحؿد٤ة ٝدی   

ق٤ز ٦ّ ؾ٨بٝساضاٟ ز٣ٙتی ندبحت َٝدساض ظیدبزی اظ    (. ٝبْٙیت ٝتٞطّع ث٦ ؾبذتبضی ٕيت٦ ٝی2226ثبقس)٣اٗ،
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ٛ  پطزاذت ٤ٝضز زض ث٤یػ٥ قطّت ٧بیؾیبؾت زض ٨ٝٞی ١َف ٝتٞطّع ٝبْٙیت قطّت ٧ؿت٢س. زاضز.  ؾ٤ز ؾد٨ب

 ای٠ ٝبْٙبٟ ثیكتط زض ٤ٝضز ١ؾبضت ثط تهٞیٞبت ٝسیطاٟ ٣ ٝحبىؾت اظ ؾطٝبی٦ ذ٤ز ١ٖطاٟ ٧ؿت٢س.

 ؾبیط ٝتنیط٧بی تحَیٌ (2-2-4

-ثبظاض، ا١ساظ٥ قطّت ٕيتد٦ ٝدی  ؾبیع قطّت: اضظـ ّ٘ ضیبٙی ٦ٞ٧ ؾ٨بٛ ٢ٝتكط قس٥ یِ قطّت زض 

 ق٤ز.ق٤ز. ا١ساظ٥ یِ قطّت اظ عطیٌ ضطة تقساز ؾ٨بٛ یِ قطّت زض ٍیٞت ض٣ظ ٝحبؾج٦ ٝی

ق٤ز. ث٦ ای٠ تطتیت حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم: ١ؿجتی ٦ّ ث٦ ٣ؾی٦ٚ آٟ ؾ٤زآ٣ضی ٧ط ز ض)ضیبٗ( ٝحبؾج٦ ٝی

 ق٤ز.٦ّ َٝساض ؾ٤ز پؽ اظ ّؿط ٝبٙیبت ثط ىط٣ـ ذبٙم تَؿیٜ ٝی

٧دب ثدطای ای٢ْد٦    ٧بؾت. قدطّت ٧بی تبٝی٠ ٝبٙی قطّتؾطٝبی٦: اىعایف ؾطٝبی٦ یْی اظ ض٣ـاىعایف 

ت٤ا١س اظ عطیٌ ٢٢ّس. اىعایف ؾطٝبی٦ ٝی٧بی ذ٤ز ضا ٕؿتطـ ز٢٧س اٍساٛ ث٦ اىعایف ؾطٝبی٦ ٝیثت٤ا٢١س ىقبٙیت

 ؾ٨بٛ خبیع٥ یب آ٣ضز٥ ١َسی ؾ٨بٝساضاٟ ثبقس.

 (ٝجب١ی ١ؾطی2-8

 فلاٝت ز٧ی(تئ٤ضی 2-8-8

٢ّس ٦ّ ٝسیطاٟ ث٦ ف٤٢اٟ ّؿب١ی ٦ّ اعلاؿ زٍیٌ اظ آی٢دس٥  تئ٤ضی ؾی٢ٖبٙی٢ٔ)فلاٝت ز٧ی( ثیبٟ ٝی

-ٕصاضاٟ ذبضج اظ قطّت زض ١ؾط ٝیقطّت زاض١س ؾ٤ز تَؿیٞی ضا ث٦ ف٤٢اٟ فلاٝتی ثطای ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ؾطٝبی٦

تَؿدیٞی ١یدع اىدعایف     ٕیط١س. ثه٤ضت ّٚی ثیبٟ ٝی ٢ّس ٧طچ٦ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اىعایف یبثس َٝساض ؾ٤ز

یبثس. ٣ٍتی ؾ٨بٛ قطّت ّٜ اضظـ اؾت ٝسیطاٟ ا١ٖیع٥ ثیكتطی ثطای پطزاذت ؾد٤ز ؾد٨بٛ زاض١دس. اظ زیدس     ٝی

ت٤ا١س ٣ضقیتی اظ ؾ٤زآ٣ضی آی٢س٥ قطّت ضا ١كبٟ ز٧س. زض حدبٙی ّد٦ إدط اظ    ؾ٨بٝساضاٟ ١یع ؾ٤ز پطزاذتی ٝی

٤ا١س ٣ضقیت ٝغ٤ٚة قطّت ضا ١كبٟ ز٧س چ٤ٟ ٠ْٞٝ تثقسی زیٖط ث٦ ٍضی٦ ١ٖب٥ ّطز ؾ٤ز پطزاذتی ٙع٣ٝب ١ٞی

اؾت قطّت ٣ضقیت ؾ٤زآ٣ضی ٢ٝبؾدجی ١ساقدت٦ ثبقدس ٣ٙدی ٝدسیط ثدب اؾدتيبز٥ اظ  تدبٝی٠ ٝدبٙی ذدبضخی ٣           
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( عجٌ تحَیَی ٦ّ زض آٝطیْب ا١دبٛ زاز١س 2228اؾتَطاو، فلاٝتی میط ٣اٍـ ضا ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ ثس٧س. ٙی ٣ غائ٤)

ق٤ز ٦ّ ای٠ ذلاه ىطضی٦ فبتی اىعایف یبثس َٝساض ؾ٤ز تَؿیٞی ّٞتط ٝیٝت٤خ٦ قس١س ٧طچ٦ فسٛ تَبضٟ اعلا

ثیكتطتكدطی  قدس. ٣ی ١كدبٟ زاز فٚدی ضمدٜ       8(8979ؾی٢ٖبٙی٢ٔ اؾت. ١ؾطی٦ ؾی٢ٖبٙی٢ٔ ت٤ؾظ ثبتبچبضیدب) 

آؾیت ٝبٙیبتی، ٢٧ٖبٝی ٦ّ یِ ث٢ٖب٥ ا١تؾبض خطیبٟ ١َس آظاز ضا زض آی٢س٥ زاضز اىعایف ؾ٤ز تَؿدیٞی ١كدبٟ اظ   

( ثب تئ٤ضی ؾی٢ٖبٙی٢ٔ ٝردبٙو اؾدت. ثد٦    8984ثبقس. اظ عطه زیٖط ایؿتطثط٣ُ)ا٣ضبؿ آی٢س٥ ث٨تط قطّت ٝی

٢ّدس  ز٧س. ا٣ چ٢ی٠ اؾتس ٗ ٝدی َؿیٞی زٍیَب چ٦ ؾی٢ٖبٙی ضا ث٦ ثبظاض ٝیت٤اٟ ٕيت ؾ٤ز تای٠ ٝق٢ی ٦ّ ١ٞی

ٕدصاضاٟ  ٢٧ٖبٝی ٦ّ قطّت ٍطاض اؾت اىطاز ذبضخی ضا اؾترساٛ ٢ّس چكٜ ا١ساظ آی٢دس٥ قدطّت ثدطای ؾدطٝبی٦    

٧عی٦٢ ؾی٢ٖبٙی٢ٔ ثیكتط اظ َٝساض اضظقدی   2(٧8985بی ٝیٚط ٣ ضاُ)ذبضخی زض زؾتطؼ اؾت. ٝغبثٌ ثب یبىت٦

٧ب ٧ٞچ٢ی٠ زضیبىت٢س ٦ّ ١ؿجت ؾ٤ز تَؿیٞی ثب تط، ٝق٤ٚٗ َٝساض ؾطٝبی٦ ٢ّس. آ٦ٟ قطّت زضیبىت ٝیاؾت ّ

٧ب ٧عی٦٢ فلاٝت ز٧دی ؾد٤ز ْٝٞد٠ اؾدت اضظـ اید٠ ضا      ٕصاضی ّٞتط ث٤ز٥ اؾت. ٧طچ٢س زض ثقضی اظ قطّت

ی ١یؿدت.  خدبٟ ٣   زاقت٦ ثبقس ٦ّ ٝب١ـ ایدبز ثب٣ض مٚظ ٝج٢ی ثط ای٠ ق٤ز ٦ّ ؾطٝبی٦ ثطای پطزاذت ؾ٤ز ّدبى 

( ٦ّ ١ؾطی٦ فلاٝت ز٧ی ؾ٤ز ضا ٝغدطح ّطز١دس؛ ٝقتَس١دس ّد٦ ؾیبؾدت      8985( ٣ ٝیٚط ٣ ضاُ)٣8985یٚیبٝع)

ز٧دی  تَؿیٜ ؾ٤ز ضا٧ی ثطای ضؾب١سٟ اعلافبت قطّت ث٦ ثبظاض اؾت. ٣ٙی آیدب تَؿدیٜ ؾد٤ز ت٨٢دب ضا٥ فلاٝدت     

٧ب ز قطّت ٣خ٤ز ١ساضز؟ ٝثلا قطّتٝسیطاٟ ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ اؾت؟ ٣ ضا٥ زیٖطی ثطای اَٙبی حؽ ٝثجت زض ٤ٝض

% اظ ا٣ضاً ذ٤ز ضا ثبظذطیس ٢٢ّس.  ظٛ ثد٦  82ت٤ا٢١س اظ ا٣ضاً ذعا٦١ ثسی٠ ٢ٝؾ٤ض اؾتيبز٥ ٢٢ّس یق٢ی حس٣زا ٝی

 ز٧ی اظ عطیٌ ؾ٤ز ثبقس.  ت٤ا١س ثیكتط اظ فلاٝتی ا٣ضاً ذعا٦١ ٝیشّط اؾت ٧عی٦٢

 (تئ٤ضی تطخی  ٝبٙیبتی2-8-2

٢ّس إط قطّتی ؾ٤ز ذ٤ثی تَؿیٜ ٢ّس ٣ٙی  َٝساض ٝبٙیبتی ٧دٜ ّد٦   ثیبٟ ٝیتئ٤ضی تطخی  ٝبٙیبتی 

ز٢٧س ؾ٤ز ّٞتطی زضیبىت ٢٢ّس، ٣ٙی ث٦ ٧ٞبٟ ٝیدعاٟ  ز٧س ظیبز ق٤ز، ؾ٨بٝساضاٟ تطخی  ٝیثبثت آٟ ؾ٤ز ٝی

                                                           
1
 Bhattacharya, S . (1979). 

2
 Miller, M.H., and K. Rock. (1985). 
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( ١بٝطث٤ط ث٤زٟ ىطضی٦ ؾد٤ز تَؿدیٞی ثد٦    8968ٝبٙیبت ّٞتطی ١یع پطزاذت ٢٢ّس. ١ؾطی٦ ٝیٚط ٣ ٤ٝزیٖیب١ی)

٧دبیی ٢ٝغَدی، ثدس٣ٟ ىكدبض ٝبٙیدبتی ٣      ٢ّس. اظ زیس ا٣ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ا١ؿبٟثبظاض ّبضا ٣ اعلافبت ضا ٝغطح ٝی

٧عی٦٢ ٣ضقْؿتٖی ٧ؿت٢س. ٧ٞب١غ٤ض ٦ّ زض ثب  ٕيت٦ قس ١ؾطی٦ ا٣ ظٝب١ی نحت زاضز ٦ّ ىطضی٦ ّبٝد٘ ثد٤زٟ   

ثبقدس ٣ ؾدطٝبی٦ ٕدصاضاٟ ضىتدبض     ثبظاض ٝغطح ق٤ز، یق٢ی اعلافبت ثه٤ضت یْؿبٟ ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ ت٤ظیدـ قدس٥   

 ٢ٝغَی ٣ اعٞی٢بٟ ّبٝ٘ زاقت٦ ثبق٢س.

ز٢٧س. ث٦ ای٠ ٝق٢ی ٦ّ ٕصاضاٟ ٢ٝغَی ثط٣ت ثیكتط ضا ث٦ ثط٣ت ّٞتط تطخی  ٝیضىتبض ٢ٝغَی: ؾطٝبی٦

 ٕصاضاٟ ١ؿجت ث٦ ای٦ْ٢ ثط٣ت ١بقی اظ پطزاذت ١َسی اؾت یب اىعایف ثبظاض، ثی تيب٣ت ٧ؿت٢س. ؾطٝبی٦

٧بی آی٢س٥ قطّت اعلاؿ زاض١س؛ ث٦ ٧ٞی٠ ٕصاضی ٣ ؾ٤زٕصاضاٟ اظ ثبظز٥ ؾطٝبی٦ؾطٝبی٦اعٞی٢بٟ ّبٝ٘: 

 زٙی٘ ١یبظی ث٦ تكریم ؾ٨بٛ ٣ ا٣ضاً ٍطض٦ ث٦ ف٤٢اٟ ٢ٝبثـ ٣خ٥٤ ١یؿت.

٢٢ّس ٦ّ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز تبثیطی ثدط ؾدبذتبض یدب    ثه٤ضت ذلان٦ ٝیٚط ٣ ٤ٝزیٖی٢ب١ی اؾتس ٗ ٝی

 اضظـ قطّت ١ساضز. 

 پط١س٥ زض زؾت (تئ٤ضی2-8-8

٢ّس. ا٣ ث٦ ای٠ تئ٤ضی پط١س٥ زض زؾت ضا ٝغطح ٝی 8(8956ثطذلاه تئ٤ضی ١بٝطث٤ط ث٤زٟ ؾ٤ز، ٙی٢ت٢ط)

-ق٤ز. ا٣ ت٤ضی  ٝی٢ّس ٦ّ ؾ٤ز تَؿیٞی ٤ٝخت اىعایف اضظـ قطّت ٝیی ذ٤ز ضا ٝغطح ٝین٤ضت ١ؾطی٦

زؾدت زاقدت٦ ثبقد٢س. اید٠ تدطخی        ای زضز٢٧س ؾ٤ز تَؿیٞی ضا ٝب٢١س پط١س٥ٕصاضاٟ تطخی  ٝیؾطٝبی٦"ز٧س 

ق٤ز ٦ّ ىضبی ١بٝغٞئ٢ی زض قطّت ٣خ٤ز زاقت٦ ثبقس ٝج٢ی ثط ای٦ْ٢ آیب زض آی٢س٥ ؾ٨بٝساضاٟ ظٝب١ی ثیكتط ٝی

٣ٙی ٙی٢ت٢ط زض ٤ٝضز ای٦ْ٢ ای٠ ىضبی ١بٝغٞئ٠ ث٦ چ٦ فٚت ایددبز   "٧ٜ تَؿیٜ ؾ٤ز پبیساض ذ٤ا٧س ث٤ز یب ذیط؟

-٤ٝضز تبییس ٍطاض ٕطىت ٣ ٕيت ّد٦ ؾدطٝبی٦   2(8959ط ث٤ؾی٦ٚ ٤ٕضزٟ)ق٤ز ت٤ضیحی ١ساز٥ اؾت. ّبض ٙی٢ت٢ٝی

ز٢٧دس.  ٕصاضاٟ ١ؿجت ث٦ ثبظز٥ ذ٤ز ثی تيب٣ت ١یؿت٢س ٣ ؾ٤ز ١َسی قطّت ضا ١ؿجت ث٦ آی٢س٥ ٝج٨ٜ تطخی  ٝی
                                                           
1
Lintner, J. (1962).  

2
 Gordon, M. J. (1959). 
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٤ٝضز تبییس ٍطاض ٕطىدت. اظ آ١ددب ّد٦     8(8974( ت٤ؾظ ثیْط ٣ ٧بؾٜٚ)8959( ٣ ٤ٕضز٣ٟ)8956ّبض٧بی ٙی٢ت٢ط)

ای ضیؿدِ ّٞتدطی زاضز. ث٢دبثطای٠ ؾد٤ز     ضاٟ ضیؿِ ٕطیع١س ٣ ؾ٤ز ؾ٨بٛ ١ؿجت ثد٦ ؾد٤ز ؾدطٝبی٦   ٕصاؾطٝبی٦

ز٢٧س ای٠ تنییدطات ْٝٞد٠ اؾدت حدب٣ی     ٧ب زض ازا٦ٝ ت٤ضی  ٝیٕصاضاٟ اؾت. آٟتطی٠ ذ٤اؾت٦ ؾطٝبی٦ٝغ٤ٚة

٢س٥ ثبقس ّد٦ ثدب   ای اظ ا١تؾبضات ٝسیطیت زض ٤ٝضز آیت٤ا١س ١كب٦١اعلافبت ثبقس، ث٦ ای٠ ٝق٢ی ٦ّ ؾ٤ز ؾ٨بٛ ٝی

٧ب ث٦ ا٧ٞیت حيؼ ٣ ٨ٖ١ساضی ؾ٤ز ؾ٨بٛ قطّت پی ای زض زؾت ٝغبثَت زاضز. فلا٥٣ ثط ای٠، آٟتئ٤ضی پط١س٥

ٕدصاضز ٣ ١ٖطا١دی   ٧ب ١تید٦ ٕطىت٢س ٦ّ ٝسیطاٟ ٝقتَس١س ؾیبؾت  ؾ٤ز ؾ٨بٛ ثط ٍیٞت ؾ٨بٛ اثدط ٝدی  ثطز١س. آٟ

ٟ ث٦ زٙی٘ تنییطات ؾ٤ز ؾ٨بٛ ٣خ٤ز زاضز. ای٠ ١كبٟ ٕصاضا٧بی اضؾبٗ قس٥ ث٦ ؾطٝبی٦ٝسیطاٟ زض ٤ٝضز ؾی٢ٖبٗ

ٕصاضی ٝدسز ٣خ٦ ١َدس، ضیؿدِ ظیدبزی ضا زض    ٕصاضاٟ زض ٨ٖ١ساقت٠ ٣خ٦ ١َس اضبىی یب ؾطٝبی٦ز٧س ؾطٝبی٦ٝی

ثی٢٢س زض ن٤ضتی ٦ّ ضیؿِ ای٠ ز٣ ٤ٝضز ثب ٧ٜ ثطاثط ثبقس. یق٢ی ّؿب١ی ٦ّ ٝبْٙی٠ قطّت ٧ؿت٢س قطّت ٝی

ت٤اٟ ٕيت إط قدطّت ؾد٤زآ٣ضی   ٕصاضی ٢٢ّس. ثه٤ضت ذلان٦ ٝیضا ٝدسز ؾطٝبی٦ز٢٧س ٣خ٦ ١َس تطخی  ٝی

ٕدصاضی ٝددسز   ز٢٧س ؾدطٝبی٦ ثی٢٢س تطخی  ٝیٕصاضاٟ پتب١ؿی٘ ذ٤ة آٟ ضا ٝیّبىی زاقت٦ ثبقس چ٤ٟ ؾطٝبی٦

تط اظ زضیبىت ٣خ٦ ١َسی اؾت. ٣ٙی إط قطّت ذیٚی ؾ٤ز آ٣ض ٕصاضی ٝدسز خصاةاتيبً اىتس چ٤ٟ ای٠ ؾطٝبی٦

 (8974)ثیْط ٣ ٧بؾٜٚ،١جبقس زٍیَب فْؽ ای٠ ٍضی٦ زضؾت اؾت.

 (تئ٤ضی چطذ٦ فٞط2-8-4

ثبقدس. زآ١دٚد٤ ٣   ٢ّس ٦ّ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣اثؿت٦ ث٦ فٞط قطّت ٝدی تئ٤ضی چطذ٦ فٞط ثیبٟ ٝی

٧دبیی ّد٦ زض   ٧ب ٝكب٧س٥ ّطز١س قطّت( ضا ت٤ؾق٦ زاز١س. آ8986ٟتئ٤ضی خطیبٟ ١َس خ٢ؿ٠ ) 2(2226اؾتبٙع)

ٕدصاضی ّٞتدطی زاض١دس ث٢دبثطای٠ احتٞدب  ؾد٤ز       ٧بی ؾطٝبی٦ث٤ٚك ٣ تْبٝ٘ ذ٤ز ٍطاض زاض١س چ٤ٟ ىطنت ٝطح٦ٚ

٧بی خ٤اٟ چد٤ٟ  ٢٢ّس. ٣ فْؽ ای٠ ٍضی٦ ١یع نبزً اؾت؛ یق٢ی قطّتثیكتطی ضا ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ پطزاذت ٝی

                                                           
1
 Baker, H. and Haslem, J. (1974). 

2
 DeAngelo H, DeAngelo L and Stulz R (2006). 
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٢٢ّدس ٣  طزاذدت ٝدی  ٕصاضی ثیكتطی زض اذتیبض زاض١س احتٞب  ؾ٤ز ّٞتطی ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ پ٧بی ؾطٝبی٦ىطنت

 (.2226ٕصاضی ٝدسز ضا تطخی  ٝی ز٢٧س)زآ١د٤ٚ اؾتبٙع،ؾطٝبی٦

 (تئ٤ضی آغا١ؽ2-8-5

ٟ  ث٦  ضا ٝسیطاٟ ؾ٨بٝساضاٟ. ز٧سٝی ت٤ضی  ضا ٝسیطاٟ ٣ ؾ٨بٝساضاٟ ثی٠ ضاثغ٦ ١ٞبی٢سٕی تئ٤ضی  ف٢د٤ا

 اید٠  زاضز ٣خد٤ز  ١ٞبی٢دسٕی  تئد٤ضی  ثقس زض ٦ّ انٚی ٝكْ٘. زا٢١سٝی ثط٣ت اىعایف زض ٝؿئ٤ٗ ذ٤ز ١ٞبی٢س٥

ٌ  اعلافدبت  ٝسیطاٟ قس ٕيت٦ ثب  زض ٦ّ ٧ٞب١غ٤ض ٣ اؾت ثط ٧عی٦٢ ٝسیطاٟ ّبض ثط زٍیٌ ١ؾبضت ٦ّ اؾت -زٍید

 ضیؿِ زضخ٦ تيب٣ت ّطز اقبض٥ آٟ ث٦ ت٤اٟٝی ای٢دب زض ٦ّ زیٖطی ٝكْ٘. زاض١س قطّت ٣ضقیت ٤ٝضز زض تطی

 (.8976ْٝٚی٢ٔ، ٣ خ٢ؿ٠)اؾت قطّت ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٝسیطاٟ ثی٠ پصیطی

( ث٦ 8976ق٤ز. ىطضی٦ خ٢ؿ٠ ٣ ْٝٚی٢ٔ)ٕصاضاٟ ٝیپطزاذت ؾ٤ز ثبفث اتحبز ثی٠ ٝسیطاٟ ٣ ؾطٝبی٦

-ق٤ز. ٢٧ٖبٝی ٦ّ ٝسیطاٟ ثطای حساّثطؾبظی ثط٣ت ؾ٨بٝساضاٟ تقیی٠ ٝیف٤٢اٟ ٝقیبض تئ٤ضی آغا١ؽ تَٚی ٝی

قد٤ز. ظٝدب١ی ّد٦    طیت( ثطخؿدت٦ ٝدی  ق١٤س، تقبضو ٢ٝبىـ ٝیبٟ ٝسیطاٟ انٚی)ؾ٨بٝساضاٟ( ٣ ١ٞبی٢سٕبٟ )ٝدسی 

ت٤ا١دس ثدب   یبثدس. ٝدسیط ٝدی   ٧بی آغا١ؽ اىعایف ٝدی پطزاظ١س ٧عی٦٢ؾبظی ثط٣ت ؾ٨بٝساضاٟ ٝیٝسیطاٟ ث٦ حساّثط

٧بی ٢ٝبؾت ثطای ١ٞبی٢س٥ ؾ٨بٝساضاٟ ٝكْلات ٝطثد٤ط ثد٦ ١ٞبی٢دسٕی ضا ٝحدس٣ز ٢ّدس.      ١ؾبضت ٣ ایدبز ٝك٤ً

ت٤ا١س ث٦ ف٤٢اٟ فبٝٚی اظ ١ؾبضت ّدبض  كبٟ زاز ٦ّ ؾ٤ز ؾ٨بٛ ٝی( 8986١ثقس٧ب ١ؾطی٦ خطیبٟ ١َس پ٤ٗ خ٢ؿ٠ )

٢ّدس.  ٝدسیطاٟ ٝقٞد٤     ق٤ز ٣ زض ١تید٦ ٍسضت ٝسیط ضا ٝحس٣ز ٝی٢ّس ظیطا ثبفث ٝحس٣زیت ٢ٝبثـ قطّت ٝی

٧بی ثیف اظ حس ضقس ز٢٧س. فلا٥٣ ثط ای٠ خ٢ؿ٠ اؾتس ٗ ّطز ٕصاضی٧بی ذ٤ز ضا ثب ؾطٝبی٦ذ٤ا٢٧س قطّتٝی

٧بی ثبٙل ثب ٤ٍٝقیت ضقس ّٞتط ٣ خطیبٟ ١َس ٝب١سٕبض، ثبیس ؾد٤ز ؾد٨بٛ ضا ثد٦ ف٢د٤اٟ یدِ زؾدتٖب٥       ٦ّ قطّت

( ٝسٙی ضا ثطای پطزاذت ؾ٤ز ١8982ؾبضت پطزاذت ٢٢ّس ٣ زض ١تید٦ ٧عی٦٢ ١ٞبی٢سٕی ضا ّب٧ف ز٢٧س. ضظ٣ه)

ٙتجـ آٟ ٧عی٦٢ ٝقب٦ٚٝ ق٤ز ٣ ثبث٨ی٦٢ اضائ٦ زاز ث٦ ای٠ ن٤ضت ٦ّ اىعایف ؾ٤ز ثبفث ّب٧ف ٧عی٦٢ ١ٞبی٢سٕی ٝی

٢ّس. ضظ٣ه ١تید٦ یبثس. تطّیت ای٠ ز٣ ٧عی٦٢ ؾیبؾت ث٨ی٦٢ ؾ٤ز ؾ٨بٛ ضا تقیی٠ ٝیتبٝی٠ ذبضخی اىعایف ٝی
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٧بی ؾطٝبی٦ ٕصاضی ثیكتطی زض اذتیبض زاض١س ؾ٤ز ؾ٨بٛ ّٞتطی پطزاذدت ٝدی   ٧بیی ٦ّ  ىطنتٕطىت قطّت

 (.8982ٕصاضز)ضظ٣ه، ٤ز ؾ٨بٛ تبثیط ٝیٕصاضی ثط ؾیبؾت ؾ٢٢ّس. ٣ ای٠ ثساٟ ٝق٢بؾت ٦ّ ؾطٝبی٦

ٕصاضاٟ ٧ٞب٢٧ٔ ٢ّس ّد٦  ت٤ا١س فلا٦ٍ ٝسیطاٟ ضا ثب ؾطٝبی٦( زضیبىت، ؾ٤ز ؾ٨بٛ ٝی8984ایؿتطثط٣ُ)

ق٤ز. ٣ی زض ت٤ضی  ثطای ٝكْلات ٧عی٦٢ ١ٞبی٢سٕی زض قطّت اید٠  ای٠ اٝط ثبفث ّب٧ف ٧عی٦٢ ١ٞبی٢سٕی ٝی

ث٤ط ث٦ ٧عی٦٢ ؾ٨بٝساضاٟ ثطای ١ؾبضت ثط ٝسیطاٟ ٣ ٧ٜ ٧عی٦٢ ٝسیطاٟ ضا٥ ح٘ ضا اضای٦ زاز.  ٧عی٦٢ ١ؾبضت ٦ّ ٝط

٧بی ثیكدتطی زاض١دس ٣ ثدط٣ت قرهدی     ثطای ضیؿِ پصیطی اؾت. ؾ٨بٝساضاٟ اظ ٙحبػ پ٤ضتي٤ی َٝساض ا١تربة

ٝسیطاٟ ٠ْٞٝ اؾت ثب قطّت ذبنی ٕط٥ ذ٤ضز٥ ثبقس. ای٨٢ب ٧عی٦٢ آغا١ؽ ٧ب ٧ؿدت٢س ّد٦ اظ عطیدٌ ؾیبؾدت     

 ق٤ز.تَؿیٜ ؾ٤ز ح٘ ٝی

 (ؾبظ٣ ّبض٧بی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی، ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت2-4

٧بی ثب فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی  اعلافبت ظیبزی زضثبض٥ ٣ا٢ّف ثبظاض ١ؿجت ث٦ اىعایف ؾ٤ز ١َسی قطّت

عطیدٌ اىدعایف   ٤ّق٢س تب اظ تط اظ اضظـ شاتی اؾت ٝی٧ب پبیی٧٠بیی ٦ّ اضظـ ثبظاض آٟثب  ٣خ٤ز ١ساضز. قطّت

ؾ٤ز پطزاذتی ٍیٞت ؾ٨بٛ ضا عی ؾبٙیبٟ آی٢س٥ اىعایف ز٢٧س. پؽ ضاثغ٦ ١عزیْی ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ 

ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣خ٤ز زاضز. قطّت ٧بیی ثب تنییدطات میدط ؾدیتٞبتیِ ثدب ، تٞدبیٚی ثد٦ پطزاذدت ؾد٤ز         

صاضی ٢ّس ٣ زضآٝس فبیسی اظ آٟ ضا نطه ٕت٤ا١س زض یِ پط٣غ٥ ؾطٝبی٦(. یِ قطّت ٝی١2228ساض١س)ٙی ٣ غائ٤،

ق٤ز. ٣ یب ؾ٤ز ز٧ی ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ ٢ّس ٦ّ ای٠ ثبفث اٍجبٗ ثیكتط ؾ٨بٝساضاٟ ٣ اىعایف ٍیٞت ؾ٨بٛ قطّت ٝی

ٕدصاضاٟ ّدٜ اعدلاؿ اید٠ پطزاذدت ضا زاٗ ثدط       ٠ْٞٝ اؾت ث٦ ؽب٧ط اٍساٛ ث٦ پطزاذت ؾ٤ز ١َسی ٢ّس ٣ ؾطٝبی٦

پط٧یع١س ٦ّ ای٠ ٢٢ّس ٣ اظ اىكبی اذجبض ثس ٝیذجبض ذ٤ة ضا ٢ٝتكط ٝی٣ضقیت ذ٤ة قطّت ثٖصاض١س. ٝسیطاٟ ا

ق٤ز. ٝسیطاٟ ىَظ ثطای اظ ثی٠ ثطزٟ فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ذدبل   ذ٤ز ثبفث اىعایف فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٝی

-. ث٢بثطای٠ ا١تؾبض ٝدی 8(٢٢ّ2286س)ٙی ٣ ٝبئ٤ُ،ز٧ی اظ عطیٌ پطزاذت ؾ٤ز ١َسی ٝیقطّت اٍساٛ ث٦ فلاٝت

ی ّب٧ف فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ث٤ز٥ ٣ ٣ا٢ّف ثدبظاض ضا زض پدی زاقدت٦ ثبقدس.     اىعایف ؾ٤ز ١َسی ث٦ ٢ٝع٦ٙض٣ز 
                                                           
1
 Lee, B.S., Mauck, N(2016). 
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٧بی تَؿیٞی ١ساض١س ٖٝط ظٝب١ی ٦ّ اىدعایف )ّدب٧ف( ؾد٤ز ٝدسا٣ٛ ٣     ٝسیطاٟ تٞبیٚی ث٦ اىعایف)ّب٧ف( ؾ٤ز

٦ ثبقس. ث٢بثطای٠ ٝغبثٌ ثب ٧بی ٕصقت٦ قطّت زاقتپبیساض ثبقس. تنییطات ؾ٤ز تَؿیٞی ثبیس اضتجبط ثب ؾ٤زآ٣ضی

بیساض ؾ٤زآ٣ضی قطّت ٦ٖ١ ١ؾطی٦ ؾ٤ز٧بی پیكی٠ ٝسیطاٟ ٠ْٞٝ اؾت ؾ٤ز تَؿیٞی ضا خ٨ت حيؼ ٣ضقیت پ

قْ٘ ثی٠ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ َٝساض اىكبی  uضاثغ٦ ای  8(2288(. ثط٠ّٞ٣ ٣ ا٤ٚ١٣)٣2287 چ٠، زاض١س)ٙی٠

٢ّس. ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ ف ٝكْلات ث٢ٖب٥ ثبظی ٝیاعلافبت یبىت٢س. ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١َف ٨ٝٞی ضا زض ّب٧

ز٢٧دس ؾد٤ز قدطّت ضا ندطه     اّثط ؾ٨بٝساضاٟ ذ٤ا٧بٟ زضیبىت ؾ٤ز ١َسی ٧ؿت٢س. اٝدب ٝدسیطاٟ تدطخی  ٝدی    

 ٧بی پطثبظز٥ ٢٢ّس.ٕصاضی ٝدسز زض پط٣غ٥ؾطٝبی٦

قدس٥ زض  ٧بی شّط ١كبٟ زاز١س ٦ّ ثبظز٥ ؾ٤ز ؾ٨بٝساضاٟ ٢ّتطٗ ٢٢ّس٥، زض قطّت 2(2229چ٠ ٣ آٗ)

ٟ 2%ثبقس. زض حبٙی٦ْ ثبظز٥ ؾ٨بٛ زض اذتیبض ؾ٨بٝساضاٟ اٍٚیت ّٞتط اظ 52ت٤ا١س تب چی٠ ٝی ٧دب ثیدبٟ   % اؾدت. آ

٦ّ ؾ٤ز ؾ٨بٛ ّب١بٙی ثطای ؾٚت ٝبْٙیت اظ ٢ٝبىـ ذه٤نی اؾت. ؾبذتبض ٝبْٙیت فبٝ٘ انٚی تقیدی٠  "ّطز١س 

٧بی ثد٤ضؼ چدی٠ ٝب٢١دس ایدطاٟ اؾدت.      ٢ٝحهط ث٦  ىطز ث٤زٟ ؾبذتبض ٝبْٙیت زض قطّت "پطزاذت ؾ٤ز اؾت.

-٧بی ٝص٤ّض ٝق٤ٞ  ثب ز٣ٙت زض اضتجبط ٧ؿت٢س. اظ آ١دبیی ٦ّ قطّتثعضٕتطی٠ ؾ٨بٝساض ٢ّتطٗ ٢٢ّس٥ قطّت

٢٢ّس ث٦ ١ؾط ای٠ ٝؿب٦ٙ ثبفدث فدسٛ تَدبضٟ اعلافدبتی ثدی٠      ٧بی ثب ؾبذتبض ٝتٞطّع، ّٞتط اعلافبت ضا اىكب ٝی

ت٤ا١س اظ عطیٌ فسٛ تَبضٟ (. فلا٥٣ ثط ای٠ ؾ٨بٝساض فٞس٥ ٝی2226،ق٤ز)آتیٔٝسیطاٟ ٣ ؾ٨بٝساضاٟ ذبضخی ٝی

(. 2227، چب١دٔ ٣ قدی٠   2222اعلافبتی ث٨ط٥ ٣ضی ثیكتطی ١ؿجت ث٦ ؾد٨بٝساضاٟ اٍٚیدت زاقدت٦ ثبقدس)ثبی    

ت٤ا١س تهٞیٜ ثٖیطز ٦ّ چ٦ ٤ٍٝـ ت٤ا١س ثطاحتی اعلافبت ّؿت ٢ّس؛ ث٦ْٚ ٝیؾ٨بٝساض ٢ّتطٗ ٢٢ّس٥ ٦١ ت٨٢ب ٝی

٧ب چ١٤ٖٖی تدبثیط ؾدبذتبض   اعلافبت ٝطث٤ع٦ ضا ث٦ ثبظاض٧بی ؾطٝبی٦ ٝقطىی ٢ّس. ث٢بثطای٠ زض قطّت ٣ یب چ٦١٤ٖ

٢ٝحهط ث٦ ىطز ٝبْٙیت ثط اضتجبعبت اعلافبتی ٣ تبثیطٕصاضی ثط ؾیبؾت ؾ٤ز اظ ٤ٝض٤فبت ٨ٜٝ ٝسیطیت اؾدت.  

اؾدت. ثدی ٣ ثیدِ     تٞطّع ٝبْٙیت ث٤یػ٥ زض ّك٤ض٧بیی ثب ْٝب١یؿٜ حٞدبیتی ضدقیو اظ ؾد٨بٝساضاٟ، ٝكد٤٨ز    

                                                           
1
 Brockman,p;unlu,E,(2011). 

2
 Chen, D, Jian, M, Xu, M(2009) 
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٧بی ٝغ٤ٚثی ثطای ٢ّتطٗ ؾد٨بٝساضاٟ زض اذتیدبض زاض١دس یدب     ای ٕعی٧٦٢بی ّط٥( ١كبٟ زاز١س ٦ّ قطّت2226)

٢٢ّدس.  ٧بی ٝغ٤ٚثی ثطای ٢ّتطٗ ؾ٨بٝساضاٟ ثب ٧عی٦٢ ٢ٝدبىـ ذه٤ندی ؾد٨بٝساضاٟ اٍٚیدت تقیدی٠ ٝدی      ٍیٞت

سیطاٟ ضا ث٦ ّبض٧بی ؾ٤ز خ٤یب٦١ تطمیدت  ٝغبٙقبت ٍجٚی ١یع ١كبٟ زاز٥ اؾت ٦ّ ؾبذتبض ٝبْٙیت ٠ْٞٝ اؾت ٝ

 ٢ّس.

 ٗ ٢٢ّدس٥ ٣خد٤ز زاضز. زض ؾیؿدتٜ    ٝكْلات خسی ١ٞبی٢سٕی ثی٠ ز٣ٙت ٣ ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٝسیطاٟ ٢ّتدط

ت٤ا١س زض ض١٣س اضتجبعدبت  ز٣ٙتی ٣ ثط٣ّطاؾی قسیس فسٛ تَبضٟ اعلافبتی یِ ٝكْ٘ خسی اؾت ٣ اعلافبت ٝی

١یؿت. ٣ٍتی ٝبْٙیت ز٣ٙت ظیبز اؾت؛ ٝسیطاٟ ٠ْٞٝ اؾدت  ٧بی ث٤ضؾی آؾبٟ تحطیو ق٤ز. ١ؾبضت ثط قطّت

زض فْٞٚددطز قددطّت امددطاً ٢٢ّددس ٣ ىَددظ اعلافددبت ٝغٚدد٤ة ضا ثددطای ؾدد٨بٝساضاٟ ٢ّتددطٗ ٢٢ّددس٥ اىكددب     

٧ب زاضای ا١ٖیع٥ ٣ ت٤ا١دبیی  ؾ٨بٝساضاٟ ٢ّتطٗ ٢٢ّس٥ زض قطّت"( ثیبٟ ّطز  2229(. چ٠ آٗ)٢٢ّ2228س)ٙئ٤ظ،

ثبق٢س؛ ٦ّ ٢ٝدط ث٦ ٝكْلات خسی ١ٞبی٢سٕی ٝی ق٤ز. ثد٦  ٧ب ٝیاظ قطّت٢ّتطٗ ٢ٝبثـ ٣ خطیبٟ ٣خ٥٤ ١َسی 

زض چی٠ ث٦ زٙید٘   "٧ب تٞبی٘ زاض١س ؾ٤ز ثیكتطی ثپطزاظ١س.٣یػ٥ ٢٧ٖبٝی ٦ّ ؾ٨بٝساض ٨١بیی ز٣ٙت ثبقس. قطّت

ت٤ا٢١س اظ عطیٌ ؾد٤ز، ٝعایدبی حبند٘ اظ فطضد٦     ٧بی چی٢ی ٝیضقو ؾیؿتٜ ح٤ٍَی ٣ ىضبی ٨١بزی؛ قطّت

٧دبیی ّد٦ زاضای   ٨بٛ ىهٚی ضا ث٦ خیت ؾ٨بٝساضاٟ ٢ّتطٗ ٢٢ّس٥ ٢ٝتَ٘ ٢٢ّدس. اعلافدبتی اظ قدطّت   ا٣ٙی٦ ٣ ؾ

ٓ ؾبذتبض ٝبْٙیت ٝتٞطّع ٧ؿت٢س ١كبٟ ٝی ١ٞدبیی زض ٝدسیطیت ؾد٤ز    ز٧س ٦ّ ز٣ٙت ف٤اٝ٘ اخطایی ضا ث٦ ثدعض

 (.٢ّ2287س.)ى٢ٝ٤ی،تك٤یٌ ٝی

٧دبیی  فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض قدطّت ای ثی٠ ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ضاثغ٦

-( چ٢ی٠ ت٤ضدی  ٝدی  ٣8976خ٤ز زاض١س ٦ّ تيْیْی ثی٠ ح٤ًَ ٝبْٙیت ٣ ٝسیطیت زاض١س. خ٢ؿ٠ ٣ ْٝٚی٢ٔ)

٧بی ١َدسی  ت٤ا١س اظ عطیٌ پطزاذت ؾ٤ز ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ ّب٧ف یبثس ظیطا خطیب٧ٟبی ١ٞبی٢سٕی ٝی٧عی٦٢"ز٢٧س 

زیٖط پطزاذت ؾ٤ز ٕب٧ب ثبفث اخجبض ٝسیطاٟ ث٦ اؾتيبز٥ اظ ٢ٝدبثـ  . اظ ؾ٤ی "ق٤زآظاز زض اذتیبض ٝسیطاٟ ّٜ ٝی

-ٕطزز ٣ زض ١تید٦ َٝساض خطیبٟ ١َس آظاز زض اذتیبض ٝسیطاٟ ّٜ ٝی٧ب ٝیذبضخی ٝبٙی ثطای تبٝی٠ ؾ٤ز قطّت
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 (. ایؿتط ثط2282ُ٣ت٤ا٢١س اظ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ؾ٤ اؾتيبز٥ ٢٢ّس)فجسالله،احٞس ٣ ضظ٢ٙس،ق٤ز ٣ ٝسیطاٟ ١ٞی

( تطّیت ؾبذتبض ٝبْٙیت ای٢غ٤ض ١یؿت ٦ّ ثه٤ضت ی٤٢ْاذت تَؿیٜ ؾ٤ز ضا تحت تبثیط 8982( ضظ٣ه)8984)

ثبقدس.  ؛  اظ ای٠ ض٣ ضاثغ٦ ثی٠ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت اظ ثحث ٧بی خصاة ٝدی ٍطاض ز٧س

یی اؾت ٦ّ ٝحدیظ ذطیدس   ( تَؿیٜ ؾ٤ز اظ اضظق٢ٞستطی٠ ٝؿبئ٘ زض ّك٤ض٧ب8999چ٤ٟ ث٢ب ث٦ تحَیٌ  پ٤ضتب)

ٕصاضاٟ ضقیو اؾت. تٞبی٘ ث٦ ثبظز٧ی ّٜ زض ّك٤ض٧بیی ٦ّ زاضای ثبظاض ٤١ؽ٤٨ض ٧ؿت٢س ظیبز اؾت ّد٦  ؾطٝبی٦

 ت٤ا١س فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب  زض آٟ ّك٤ض٧ب ثبقس.یْی اظ ز ی٘ آٟ ٝی

اندٚی فدسٛ ا١غجدبً    زض ایب ت ٝتحس٥، ا١ٖٚؿتبٟ، ّب١بزا ٣ اؾتطاٙیب ٦ّ ٝبْٙیت پطا٢ّس٥ اؾت؛ ٝكدْ٘  

ض٧بی آؾیبیی ٦ّ تٞطّع ٝبْٙیت ثب ؾدت، ٝكدْ٘ اندٚی ٢ٝدبىـ     ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٢ٝبىـ ٝسیطاٟ اؾت. اٝب زض ّك٤

 ؾ٨بٝساضاٟ فٞس٥ اظ عطیٌ ٧عی٦٢ ثیكتط ؾ٨بٝساضاٟ ذطز اؾت)قٚیيط ٣ ٣یك٢ی (.

 ٧بیقطّت ثطاّ ٣ اؾت ٕصاقت٦ ؾ٨بٛ ث٤ضؼ ثط ضا ذ٤ز تبثیط زؾت٤ضی ٣ ز٣ٙتی اٍتهبز ایطاٟ ّك٤ض زض

 فٞس٥ ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٧بح٤ٍَی زاضز اْٝبٟ ث٢بثطای٠. ٧ؿت٢س ز٣ٙتی ٝبْٙیت ؾبذتبض زاضای ت٨طاٟ ث٤ضؼ زض حبضط

-قدطّت  ای٦ْ٢ ث٦ ت٤خ٦ ثب ٣. آ٣ض١س ثسؾت ز٢٧سٝی ذطز ؾ٨بٝساضاٟ ٦ّ ٧بیی٧عی٦٢ عطیٌ اظ ضا ثیكتطی ٢ٝبىـ

 ثطضؾدی  ث٢بثطای٠ اؾت ثیكتط ٧بآٟ زض ١یع اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ٝق٤ٞ  زاض١س ٝتٞطّع ٝبْٙیت ؾبذتبض ٦ّ ٧بیی

 اؾت.  ظٛ قطّت ٝبْٙیت ؾبذتبض ٣ اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ثی٠ ضاثغ٦

 (ؾبث٦َ پػ٧٣ف2-5

 (پیكی٦٢ تحَیَبت ذبضخی2-5-8

ٟ ( ث٦ ثطضؾی قطّت2229زا١ٖبٟ چ٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ) ٧دب ٝت٤خد٦   ٧بی ىقبٗ زض ث٤ضؼ چی٠ پطزاذت٢دس. آ

٧بیی ٦ّ ؾ٤ز ثیكتطی ؾیؿتٜ ٍب١٤١ی ضقیو ٣ ىكبض حبّٞیتی ٦ّ زض چی٠ ٣خ٤ز زاضز؛ قطّتقس١س ثب ٣خ٤ز 

ٟ ٢٢ّس ثب ٝكْ٘ ّٞتطی اظ ٙحبػ تئ٤ضی آغا١ؽ ٤ٝاخ٦ ٝدی پطزاذت ٝی ٧دب ٧ٞچ٢دی٠ ٝت٤خد٦ قدس١س     قد١٤س. آ

 ٢٢ّس.٧بی ز٣ٙتی ؾ٤ز ثیكتطی ضا ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ پطزاذت ٝیقطّت
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 5ثی٠ پطزاذت ؾ٤ز ؾ٨بٛ ٣ ؾدبذتبض ٝبْٙیدت قدطّت ضا ثدطای     ( اضتجبط ١٤ٕ2282عاٙؽ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

ّك٤ض آٝطیْبی  تی٠ ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز١س. ١تبیح ١كبٟ زاز تٞطّدع ٝبْٙیدت پدبیی٠ تدبثیط ٢ٝيدی ثدط ؾد٤ز        

 ق٤ز.پطزاذتی زاضز ٣ تٞطّع ٝبْٙیت ثب  ثبفث اىعایف ؾ٤ز پطزاذتی ٝی

٧دبی  فدبتی ٣ ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز زض قدطّت     ( ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلا2282اّپبضا)

ضاثغد٦ ثدی٠    ٤خ٦ قس؛ ٝغبثٌ ثب ١ؾطی٦ فلاٝت ز٧یای پطزاذت. ٣ی ثب اؾتيبز٥ اظ آظ٤ٟٝ ضیك٦ ٣احس ٝت١یدطی٦

فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٝثجت اؾت. ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ثدس٣ٟ زٙید٘ ذبندی ثدط فدسٛ      

 تَبضٟ اعلافبتی اثط ٝی ٕصاضز.

( ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت، فدسٛ تَدبضٟ اعلافدبتی    ٧2288ْٞبضاٟ)٧بی ی١٤ٔ ٣ 

٧بیی ضا ثطای ّب٧ف ٝكْلات ث٢ٖب٥ ثطضؾی ای پطزاذت٢س ٣ ضا٧٥بی ّط٥ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ إٓب٥ ٣ ١بإٓب٥  زض قطّت

یبثدس. ٣  ی٧بی ّط٥ ای ٧طچ٦ ؾبذتبض قطّت ٝتٞطّعتط ثبقس فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اىعایف ٝد ّطز١س. زض قطّت

٧طچ٦ تقساز ؾ٨بٝساضاٟ ١بإٓب٥ ثیكتط ثبقس ٧ٞجؿتٖی ٝثجت ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾد٤ز  

ٕدصاضاٟ  ٧ب ٧ٞچ٢ی٠ ٝت٤خ٦ قس١س ت٨٢ب ضا٥ ثطای ّب٧ف فسٛ تَبضٟ اعلافبتی تنییط ؾدطٝبی٦ یبثس. آٟاىعایف ٝی

 ثبقس. ٨١بزی زض قطّت ٝی

ی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ( ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ث٤١2288ض ٝحٞس)

ثب اؾدتيبز٥ اظ ضٕطؾدی٤ٟ چ٢سٕب١د٦     2228تب  ٧2226بی قطّت فٞب١ی ضا ثی٠ ؾبٗ 827ٝسیطاٟ پطزاذت. ٣ی 

٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز. ٝتنیط٧بی ٢ّتطٙی ای٠ تحَیٌ فجبضت٢س اظ: ؾبیع قطّت، اضظـ ثبظاض ثد٦ اضظـ زىتدطی ٣   

 ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٝثجت افلاٛ قس. ثبظز٧ی ؾ٨بٛ.

٧دبی ٢ٝحهدط ثد٦    ٧بی چی٢دی زاضای ٣یػٕدی  قطّت"( ثیبٟ ّطز١س ٦ّ 2288غ٣اٟ ٧ب١ٔ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

ٗ ٧ب قطّتآٟ "ىطزی ٧ؿت٢س. ثطضؾدی ّطز١دس ٣    2226تدب   ٧8994دبی  ٧بی حبضط زض ث٤ضؼ چی٠ ضا ثی٠ ؾدب

٧بی چی٠ اظ ا١قغبه پصیطی ّٞی ثطذ٤ضزاض اؾدت. ٣ ؾد٨بٝساضاٟ   زض قطّت ٝت٤خ٦ قس١س ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز
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٧بی چی٢ی ضا ٣ازاض ث٦ پطزاذت ؾ٤ز ثیكتط ٢٢ّس. چ٦ زض حبٙتی ٦ّ آٟ قطّت ت٤ا٢١س قطّتذطز ٣ ٨١بزی ١ٞی

ؾ٤ز ؾب ٦١ ظیبز زاقت٦ ثبقس ٣ چ٦ زض حبٙتی ٦ّ قطّت ظیبٟ ز٥ ثبقس. ث٦ ٧ٞی٠ زٙی٘ ثدبظاض چدی٠ ؾدبظٕبضی    

 ی ثب ؾبیط ّك٤ض٧بی خ٨بٟ زاضز.ّٞتط

ٗ   8قطّت اظ ث٤ضؼ ّطاچی ضا ث٦ ٝست  72( 2282حٞیس ی٤ )  2282تدب   ٧2228دبی  ؾبٗ ثدی٠ ؾدب

ای ٢ٝيی ثی٠ ؾبذتبض ٝبْٙیت ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز. ثب اؾتيبز٥ اظ ض٣ـ ضٕطؾی٤ٟ چ٢سٕب٦١ ٝكرم قس ضاثغ٦

( ٝت٤خ٦ قس ٦ّ ؾیبؾت تَؿدیٜ  2229چ٠ ) قطّت ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣خ٤ز زاضز.  ٣ی ٧ٜ ٝب٢١س زا١ٖبٟ

٢ّس؛ ٣ ٧طچ٦ ؾ٤ز تَؿیٞی ثیكتط ثبقس چد٤ٟ خطیدبٟ   ؾ٤ز ١َف ظیبزی ضا زض ّب٧ف ٝكْلات ث٢ٖب٥ ثبظی ٝی

 یبثس.ق٤ز ث٢بثطای٠ ٍسضت ٝسیطاٟ زض اؾتيبز٥ اظ ٢ٝبثـ ث٦ ١يـ ذ٤ز ّب٧ف ٝی١َس آظاز زض قطّت ّٞتط ٝی

٤ٝضز ثطضؾی  2282تب  ٧2225بی ّت اضز١ی ضا ثی٠ ؾبٗقط 85( 2288ٝحٞس آٗ مطیج٦ ٣ ٧ْٞبضاٟ )

 ٧ب ٝت٤خ٦ قس١س ضاثغ٦ ثی٠ ؾبذتبض ٝبْٙیت ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٢ٝيی اؾت.ٍطاض زاز١س. آٟ

( ثب ثیبٟ ای٦ْ٢ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زض ث٤ضؼ ْٝعیدِ یْدی اظ   2285خ٤آٟ ٝب٤١یی ؾبٟ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

ٟ ّطز١س ٦ّ ؾیبؾت تَؿدیٜ ؾد٤ز ثبفدث اىدعایف اضظـ     ؛ ثیب٨ٝٞتطی٠ تهٞیٞبت ٝطث٤ط ث٦ ٧ط قطّتی اؾت

ق٤ز. ٣ٙی ای٦ْ٢ قطّت ؾ٤ز ؾب ٦١ ثیكتطی ضا ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ ت٤ظیـ ٢ّدس ٣ یدب آٟ ضا ثدطای    ؾ٨بٛ قطّت ٝی

ؾبٗ آی٢س٥ ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٢ّس، ثؿتٖی ث٦ ؾبذتبض ٝبْٙیدت قدطّت زاضز. حضد٤ض ؾد٨بٝساضاٟ ٨١دبزی ضاثغد٦       

 ز.ٝق٤ْؼ ثب ؾیبؾت پطزاذت ؾ٤ز زاض

 284( تبثیط فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ثدط ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز ضا زض ٝد٤ضز       2286ّطیؿت٤ىط اضیْؿ٤ٟ)

قطّت ؾ٤ئسی ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز. ٣ی ضاثغ٦ ای ٝثجت ضا ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ٣ ؾدبذتبض ٝبْٙیدت ٣    

 ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ّكو ّطز.
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فسٛ تَبضٟ اعلافبتی، ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ( زض َٝب٦ٙ ذ٤ز ثب ف٤٢اٟ اضتجبط ثی٠ 2286ٙی٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

تدب  ٧2228دبی  ٣ ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت اضتجبط ثی٠ ای٠ ؾ٦ ٝتنیط ضا زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض چی٠ زض ثبظ٥ ؾبٗ

٧بی ثب فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب تط تٞبی٘ ّٞتطی ث٦ ٧ب ٝت٤خ٦ قس١س قطّت٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز١س. آٟ 2282

٧بی ثب فسٛ تَبضٟ ز٧س ٦ّ زض ثرف ز٣ٙتی قطّت٢ی٠ ١تبیح تحَیٌ ١كبٟ ٝیپطزاذت ؾ٤ز ١َسی زاض١س. ٧ٞچ

 ٢٢ّس.اعلافبتی ثب تط ؾ٤ز ؾ٨بٛ ثیكتطی ضا ١ؿجت ث٦ ثرف میط ز٣ٙتی پطزاذت ٝی

ضا زض ثد٤ضؼ ٣یت٢دبٛ ٝد٤ضز     2285تدب   ٧2229دبی  قطّت ضا زض ثبظ٥ ؾبٗ 642(تقساز 2289تطاٟ تی)

ٝق٢بزاضی ثی٠ ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت ٣ ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز ٣خد٤ز     ثطضؾی ٍطاض زاز. ٣ی ٝت٤خ٦ قس ضاثغ٦ 

 ١ساضز.

( ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ فدسٛ تَدبضٟ اعلافدبتی ٣ ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز زض       2289حطا٦ّ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

ٟ قطّت ٧دب ٝت٤خد٦   ٧بی آٝطیْبیی ٣ ا١ٖٚیؿی پطزاذت٢س)ثب ت٤خ٦ یْؿبٟ ث٤زٟ ٤ٍا١ی٠ زض آٝطیْب ٣ ا١ٖٚدیؽ(. آ

 ٧ب ّٞتط اؾت.٢٢ّس فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض آٟؾ٤ز ثیكتطی تَؿیٜ ٝی ٧بیی ٦ّقس١س قطّت

٧بی ا١س١٣عیبیی ضا ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز ٣ ٝت٤خ٦ قس ضاثغد٦ ای ثدی٠ فدسٛ    ( قطّت2222ایط١كتی٠)

 تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زض ث٤ضؼ ا١س١٣عی ٣خ٤ز ١ساضز.

 

ز ثطضؾی ٍطاض ٕیطز ٦ّ ؾیؿتٜ ٍب١٤١ی ٣ ثبظاضی ٝكبث٦ زض پیكی٦٢ تحَیَبت ذبضخی ؾقی قس ّك٤ض٧بیی ٤ٝض 

 ایطاٟ زاض١س. 
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 (پیكی٦٢ تحَیَبت زاذٚی2-5-2

ٝد٤ضز ثطضؾدی    8889تدب   ٧8887بی قطّت ث٤ضؾی ضا ثی٠ ؾبٗ 97( تقساز ١8898ؾطی ٣ ٧ْٞبضاٟ)

ىط٣ق٢س٥ اؾتيبز٥ ّطز١دس  ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اظ ٍیٞت پیك٨٢بزی ثی٠ ذطیساض ٣ ٍطاض زاز١س. ثطای ا١ساظ٥

٣ ٝت٤خ٦ قس١س ٝغبثٌ ثب ١ؾطی٦ ؾی٢ٖبٙی٢ٔ ٧طچ٦ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اىعایف یبثس ٝیعاٟ ؾ٤ز تَؿیٞی ١یدع  

 یبثس.اىعایف ٝی

ٗ  88( تقساز 8892ضضب ظاضؿ ٣ ٧ْٞبضاٟ) تدب   ٧8886دبی  قطّت ىقبٗ زض ث٤ضؼ ت٨طاٟ ضا زض ثی٠ ؾدب

-قطّت ثؿیبض حؿبؼ ٧ؿت٢س ٣  ضاثغ٦ EPSبٟ زاز ؾ٨بٝساضاٟ ث٦ ٧ب ١ك٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز١س. یبىت٦ 8889

 ای ٝثجت ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣خ٤ز زاضز.

٧دبی  قطّت پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ت٨طاٟ ضا زض ثبظ٥ ؾبٗ 847( تقساز 8898ز٤ٝضی ٣ ىیط٣ظآثبزی) 

ٕطؾی٤ٟ  خیت ٝت٤خد٦ قدس١س ٧طچَدسض فدسٛ     ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز١س. ثب اؾتيبز٥ اظ ض٣ـ ض 8889تب  8885

٧ب ؾ٤زآ٣ضی، ا١دساظ٥ ٣  یبثس. ٝتنیط٧بی ٢ّتطٗ ٢٢ّس٥ آٟتَبضٟ اعلافبتی اىعایف یبثس ؾ٤ز تَؿیٞی ّب٧ف ٝی

 ٧ب ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز اثطٕصاض ٧ؿت٢س.ضیؿِ قطّت ث٤ز ٦ّ ٦ٞ٧ ای٠

 ٧8884دبی  ٟ ضا ثی٠ ؾبٗقطّت پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ت٨طا 89( تقساز 8898افتٞبزی ٣ احٞسیبٟ)

٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز١س. ثب اؾتيبز٥ اظ آظ٤ٟٝ ضٕطؾی٤ٟ  خیت ٝت٤خ٦ قس١س ٧طچ٦ ؾ٨بٝساضاٟ ٨١بزی  8898تب 

 زض یِ قطّت ثیكتط ثبقس اضتجبط فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب ؾ٤ز تَؿیٞی ّٞتط اؾت.

ٗ    قطّت ضا اظ ثد٤ضؼ ا٣ضاً   45( تقساز 8895ٍبٙیجبه ان٘ ٣ ٣ٙی ظاز٥) ٧دبی  ث٨دبزاض ت٨دطاٟ ثدی٠ ؾدب

ی ثی٠ ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز١س. ثب اؾتيبز٥ اظ ض٣ـ ضٕطؾی٤ٟ چ٢س ٝتنیط٥ ٝت٤خ٦ قس١س ضاثغ٦ 8898تب  8888

فسٛ تَبضٟ اعلافبتی، ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ١َسق١٤سٕی ؾد٨بٛ ٝثجدت ٣ ضاثغد٦ ٝقْد٤ؼ ثدی٠ فدسٛ تَدبضٟ        

 اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣خ٤ز زاضز.
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( ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی، ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾدبذتبض ٝبْٙیدت   8896بضاٟ)حجیجی ٣ ٧ْٞ

قطّت پصیطىت٦ قدس٥ زض ثد٤ضؼ ت٨دطاٟ ٝد٤ضز ثطضؾدی ٍدطاض زاز١دس. ثدب اؾدتيبز٥ اظ ض٣ـ           845قطّت ضا ثی٠ 

ای ٢ٝيدی ثدی٠ فدسٛ تَدبضٟ اعلافدبتی ٣      ضٕطؾی٤ٟ ذغی چ٢س ٝتنیط٥ ٝت٤خ٦ قس١س ٝب٢١س تحَیٌ ٍج٘ ضاثغ٦

 تَؿیٜ ؾ٤ز ٣خ٤ز زاضز.ؾیبؾت 

( ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾدبذتبض ٝبْٙیدت   8896ذبزٝی)

پطزاذت ٣ زٍیَب ٝغبثٌ ثب َٝب٦ٙ ثدیؽ تحَیدٌ حبضدط ٝت٤خد٦ قدس       8895تب  ٧8889بی قطّت زض ثبظ٥ ؾبٗ

إط قدطّت زاضای ٝبْٙیدت ٨١دبزی    ٧طچ٦ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اىعایف یبثس ؾ٤ز تَؿیٞی ثیكتط ذ٤ا٧س قس. 

 ثبقس ؾ٤ز ثیكتطی پطزاذت ٝی ٢ّس.

٘   8897عبٙت ١یب) ٢٢ّدسٕی  ( ضاثغ٦ ثی٠ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ضیؿِ ؾ٤َط آتی ؾد٨بٛ ضا ثدب تقدسی

ٗ    855ٝتنیط فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٤ٝضز ثطضؾی ٍدطاض زاز. ٣ی   ثدب   8894تدب   ٧8888دبی  قدطّت ضا ثدی٠ ؾدب

ز٧س فسٛ تَدبضٟ  چ٢س ٝتنیط٥ ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز . ١تبیح تحَیٌ ١كبٟ ٝیاؾتيبز٥ اظ ض٣ـ ضٕطؾی٤ٟ ذغی 

 ت٤ا١س تبثیطی ثط ضاثغ٦ ثی٠ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ضیؿِ ؾ٤َط آتی ؾ٨بٛ زاقت٦ ثبقس.اعلافبتی ١ٞی

قدطّت   882( ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾد٤ز ضا زض  8899حبخی ٣ قطیيی)

ای ٝثجدت ثدی٠ فدسٛ تَدبضٟ     ٧ب ٝت٤خ٦ قس١س ضاثغ٤ٝ٦ضز ثطضؾی ٍطاض زاز١س. آٟ 8892 تب ٧8885بی ثبظ٥ ؾبٗ

 بتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣خ٤ز زاضز.اعلاف
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 فصل سَم

 هراحل اًجام پژٍّص
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 (َٝس8-8٦ٝ

-قطّت ٝیف٤٢اٟ پبیبٟ ١ب٦ٝ ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾبذتبض ٝبْٙیت 

ثبقس. زض ٣اٍـ ٧سه تحَیٌ،  ؾ٢دف تبثیط فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی  ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت ثط 

 7ثطای ا١ساظ٥ ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ٝسیطاٟ ٣ ؾد٨بٝساضاٟ اظ  ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز قطّت ٝی ثبقس. 

  ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ؾ٢دیس٥ قس٥ اؾت. ثب ٧ب٧طّساٛ اظ ای٠ ٝسٗ اؾت؛ ٣ ضاثغ٦ ٝسٗ ٝرتٚو اؾتيبز٥ قس٥

 (ٝسٗ ٝي٤٨ٝی تحَی8-2ٌ

 

 

 

    

 

 

 

 (٤١ؿ پػ٧٣ف8-8

پطزاذت٢دی ٝعیدت   زض تحَیٌ حبضط ؾقی قس٥ اؾت ٝكرم ق٤ز ّد٦ آیدب ٝدسیطاٟ اظ عطیدٌ ؾد٤ز      

 ز٢٧س یب ذیط؟اعلافبتی  ذ٤ز ضا ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ قطّت ١كبٟ ٝی

ثبقس.  ٝتنیط٧بی ٝؿدتَ٘ ٣ ٢ّتطٙدی   ٧ب ٝیٝتنیط ٣اثؿت٦ تحَیٌ تَؿیٜ ؾ٤ز تَؿیٞی ؾب ٦١ قطّت

فجبضت٢س اظ: فسٛ تَبضٟ اعلافبتی، ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت، اضظـ ثبظاض، حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ٣ اىدعایف ؾدطٝبی٦.    

عدم تقارى 

 اطلاعاتی

سیاست تقسین  ساختارهالکیت

 سَد

حاشیه سود  ارزش بازار

 خالص

افزایش 

 سرمایه
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پطزاظز؛  ث٢بثطای٠ ٤١ؿ پػ٧٣ف حبضط اظ ٙحبػ ٧سه تحَیٌ، تحَیٌ حبضط ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ چ٢س ٝتنیط ٝی

 ثبقس.ث٢یبزی  ٝی

 ثبقس.ٝی ٧ب اظ ٤١ؿ فّٚیتحَیٌ اظ ١ؾط ١ح٥٤ اؾت٢جبط زض ذه٤ل ىطضی٦

٤اٟ آٟ ضا  اظ تد ٧بی ٤ٝضز اؾتيبز٥ زض تحَیٌ  اظ ٤١ؿ ٣اٍقی ٣ تبضیری اؾت. ٝدی ثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ زاز٥

 ٤١ؿ پؽ ض٣یسازی عج٦َ ث٢سی ّطز.

 ٤ٝضز ٝغبٙق٦(خبٝق٦ ٣ ٦١٤ٞ١ 8-4

 ا١تربة ٦١٤ٞ١ ثه٤ضت تهبزىی ؾبز٥ ث٤ز٥ اؾت.

٤ٝضز ثطضؾی  8898تب  ٧8888بی ت٨طاٟ ٝبثی٠ ؾبٗ ٣ ىطاث٤ضؼ پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ قطّت 826 

ای٠ قطّت ٧ب اظ ن٢بیـ ٝرتٚو ٧ؿت٢س. قطّت ٧بی ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٣ ٤٧ٙسی٢ٔ ١یع زض ١ؾط  ٍطاض ٕطىت٦ اؾت.

٤ٝضز زض عی  8866 ٦ّ ث٦ ١طٛ اىعاض ٣اضز ٕطزیس ث٢بثطای٠ تقساز ّ٘ قطّت ٧بی ٤ٝضز ثطضؾی ٕطىت٦ قس٥ اؾت.

 .ؾبٗ اؾت 88

 ٧ب(اثعاض خٞـ آ٣ضی زاز8-5٥

خٞدـ   865ث٤ضؼ ٣ ثَی٦ اظ ١طٛ اىدعاض ض٥ آ٣ضز ١د٤ی٠   ٧بی ٤ٝضز اؾتيبز٥ اظ ّتبثرب٦١ٍؿٞت افؾٜ زاز٥

 آ٣ضی قس٥ اؾت.

 ٧بی ٤ٝضز اؾتيبز٥(آظ8-6ٟ٤ٝ

ثطای ؾ٢دف ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت، چ٤ٟ 

 ثبقس. ٢بؾت ٝیث٢بثطای٠ ضٕطؾی٤ٟ زاز٥ ٧بی تطّیجی ٝ (8)پب١٘ زیتب٢ّسچ٢س ؾطی اظ زاز٥ ٧ب ثب ظٝبٟ تنییط ٝی

                                                            DIV=  

                                                           
1
 Panel data 
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DIV ٢٢ّس. َٝدساض ؾد٤ز پطزاذت٢دی   :  ثیب١ٖط َٝساض ؾ٤زی اؾت ٦ّ ٝسیطاٟ ؾب ٦١ ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی 

 ٧ب ثسؾت آٝس.ٝب٦٧ قطّت 8،6،9ای اظ اعلافبت تطاظ١ب٦ٝؾب ٦١ 

OWN إدط ٍؿدٞت    عجٌ اعلافبتی ٦ّ اظ ّتبثرب٦١ ثد٤ضؼ ٕطىتد٦ قدس    ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت اؾت. : ثیب١ٖط

 اؾت. ؾبذتبض ز٣ٙتی ٣ زض میط ای٠ ن٤ضت ؾبذتبض ذه٤نیافؾٜ ؾ٨بٛ قطّت زض اذتیبض ز٣ٙت ثبقس 

 ا٣ٗ حبٙدت  زض. اؾدت  قدس٥  اؾتيبز٥ ّیيی ثه٤ضت ٝدبظی ٝتنیط ز٣ اظ قطّت ٝبْٙیت ؾبذتبض پط٣ّؿی ثطای

ٟ  نديط  ١ٞدبز  ثدب  ذه٤ندی  ؾبذتبض ٣ یِ ١ٞبز ثب ز٣ٙتی ؾبذتبض  ز٣ٛ حبٙدت  زض( . OWN-G)اؾدت  زاز٥ ١كدب

 (.OWN-P)اؾت قس٥ زاز٥ ١كبٟ نيط ١ٞبز ثب ز٣ٙتی ؾبذتبض ٣ یِ ١ٞبز ثب ذه٤نی ؾبذتبض

:ASY  ثبقس. ثطای ا١ساظ٥ ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی   ١ٞبز فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٝسیطاٟ ٝی

 ٝسٗ ٝرتٚو زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت . 7

فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ٝدسیطاٟ ٣   8(٠2222)( ٣ پبؾسا ٣ ا٤ٙؾ٣2222 ٧ْٞبضاٟ) اظ چب٤ّٝب ث٦ تجقیت        

 ؾ٨بٝساضاٟ ثب اؾتيبز٥ اظ:

(، ؾد٤ز فٞٚیدبتی ثد٦ ؾدطٝبی٦ زض     DBV(، ثدس٧ی ثد٦ اضظـ زىتدطی)   IATزاضایی ١بٝكد٤٨ز ثد٦ ّد٘ زاضایدی)     

(٣ تطّیجی اظ ٦ٞ٧ ٤ٝاضز ٍجد٘  DV(،  ثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض)MVB(، اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی)OPCٕطزـ)

 ا١ساظ٥ ٕیطی قس٥ اؾت.

 ٧ب ثسؾت آٝس.ٝب٦٧ قطّت 8،6،9زاضایی ١بٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی اظ اعلافبت تطاظ١ب٦ٝ ای   

 ٧ب ثسؾت آٝس.ٝب٦٧ قطّت 8،6،9اعلافبت تطاظ١ب٦ٝ ثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی اظ    

٧ب زض ند٤ضت ؾد٤ز ٣ ظیدبٟ    ؾ٤ز فٞٚیبتی اظ تيبض٘ زضآٝس ٣ ث٨بی تٞبٛ قس٥ ٣ ٧عی٦٢ ازاضی ٣ ؾبیط ٧عی٦٢     

 ٧ب ثسؾت آٝس.ٝب٦٧ قطّت 8،6،9
                                                           
1
 PASEDA, Oluseun A.(2020). 
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ٝب٦٧  ٦8،6،9 ثبقس؛ ٦ّ اظ اعلافبت تطاظ١بٝؾطٝبی٦ زض ٕطزـ حبن٘ تيبض٘ زاضایی خبضی ٣ ثس٧ی خبضی ٝی    

 ٧ب ثسؾت آٝس.قطّت

 ٧بی ٝبٙی ثسؾت آٝس.اضظـ ثبظاض اظ ضطة تقساز ؾ٨بٛ قطّت زض ٍیٞت؛ زض تبضید اىكبی اعلافبت ٣ ن٤ضت   

٧بی ثب  ثطای ا١ساظ٥ ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اؾدتيبز٥ قدس٥   ٧ٞچ٢ی٠ ٝسٙی ٦ّ ثه٤ضت ٝؿتَ٘ اظ ٝسٗ    

قسٟ ٍیٞت ؾ٨بٛ ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞـ، ١ؿجت ث٦ اضظـ ظٝدب١ی ٍیٞدت ؾد٨بٛ     overprice  underpriceاؾت، 

ثبقس. قی٥٤ ٝحبؾج٦ ث٦ ای٠ ن٤ضت ث٤ز٥ اؾت ٦ّ؛ ٍیٞدت اؾدي٢سٝب٥ زض ؾدبٗ    ٧ب زض تبضید ىط٣ضزی٠ ٝیقطّت

ث٦ ف٤٢اٟ ؾدبٗ ا١ت٨دبیی    98زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. ٍیٞت اؾي٢س ؾبٗ   P ٧ب ث٦ ث٤ضؼ ث٦ ف٤٢ا٣ٟض٣ز قطّت

ثق٤٢اٟ تقساز ض٣ظ٧بی ٝبثی٠ ؾبٗ ٣ض٣ز قدطّت   nزض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت.   Fط قطّت ث٦ ف٤٢اٟ ٝطث٤ط ث٦ ٧

ثب اؾتيبز٥ اظ ّسی ٦ّ ثهد٤ضت ظیدط زض پدبیت٤ٟ      P,F,nزض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. َٝبزیط  98ث٦ ث٤ضؼ ٣ ؾبٗ 

 ٤١قت٦ قس٥، ٝحبؾج٦ قس٥ اؾت.

import pandas as pd 

import numpy as np 

import math 

data = pd.read_csv('data.csv ')  

data_out = pd.DataFrame(columns=['start', 'end', 'days ')]  

end = 98 

for row in data.values: 

    for item in range(len(row:)) 

        if(row[item] != 'None ':)  
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            data_out = data_out.append({'start': row[item], 'end': row[-1], 'days' : (end -

(item + 88) + 1) * 365}, ignore_index=True) 

            break 

print(data_out) 

data_out.to_csv('output1.csv', index=False 

√=i -8ثب اؾتيبز٥ اظ ىط٤ٝٗ ) 
 

 

 ( َٝساض ١طخ ت٤ضٛ چ٢س ؾبٗ ٝطث٤ط ث٦ ٍیٞت ؾ٨بٛ ٝحبؾج٦ ٕطزیس. 

ثد٦ ف٢د٤اٟ تقدساز ض٣ظ٧دبی ٝدبثی٠ ىدط٣ضزی٠ ٣        nزض حبٙت ؾب ٦١؛  Fیٞت اؾي٢س ث٦ ف٤٢اٟ َٝساض ٍ             

٧بی ثب ، اضظـ ظٝب١ی ٍیٞتی ؾد٨بٛ  ٧ٜ ٦ّ اظ ضاثغ٦ ثب  ٝحبؾج٦ قس. ثب اؾتيبز٥ اظ زاز٥ iاؾي٢س زض ٧ط ؾبٗ؛ ٣ 

 زض تبضید ىط٣ضزی٠ ٝحبؾج٦ ٕطزیس.

زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. تنییطات ٍیٞت ٍجد٘ ٣ ثقدس ٝدٞدـ    ٍیٞت ىط٣ضزی٠ ؾ٨بٛ ث٦ ف٤٢اٟ ٝج٢ب              

فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ثدط    ٧بیثیط ای٠ ز٣ َٝساض ث٦ ف٤٢اٟ ؾ٢د٦ؾ٨بٛ ١ؿجت ث٦ ٝب٥ پبی٦ ٝحبؾج٦ قس٥ اؾت. تب

 ق٤ز.ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ؾ٢دیس٥ ٝی

٣ َٝدساض اىدعایف    ETS)، حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم )MV)ؾبیط ٝتنیط٧بی ٢ّتطٙی فجبضت٢س اظ : اضظـ ثبظاض)

 (.CIؾطٝبی٦)

َٝساض حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم اظ عطیٌ تَؿیٜ ؾ٤ز ذبٙم ثط زضآٝدس فٞٚیدبتی زض ند٤ضت ؾد٤ز ٣ ظیدبٟ      

 ٧ب ثسؾت آٝس.ٝب٦٧ قطّت 8،6،9

٧بی فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ّد٦ زض ىهد٘ ا٣ٗ ثیدبٟ قدس ثدب تقدسی٘ ٢٢ّدسٕی         تبثیط ٧طّساٛ اظ ىطضی٦

 :ث٦ فجبضتی  ٢دیس٥ قس٥ اؾت.ٝتنیط٧بی ٢ّتطٙی ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ؾ
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تبثیط زاضایی ١بٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیدت، اضظـ ثبظاض،١ؿدجت ؾد٤ز ثد٦       

 ىط٣ـ ٣ اىعایف ؾطٝبی٦ ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ؾ٢دیس٥ قس٥ اؾت.

 ـ  ٣  تبثیط ثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت،اضظـ ثبظاض، ١ؿجت ؾ٤ز ثد٦ ىدط٣

 اىعایف ؾطٝبی٦ ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ؾ٢دیس٥ قس٥ اؾت.

تبثیط ؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت،اضظـ ثبظاض، ١ؿدجت ؾد٤ز   

 ث٦ ىط٣ـ ٣ اىعایف ؾطٝبی٦ ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ؾ٢دیس٥ قس٥ اؾت.

 ْ یدت، اضظـ ثدبظاض، ١ؿدجت ؾد٤ز ثد٦      تبثیط اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾدبذتبض ٝبٙ

 ىط٣ـ ٣ اىعایف ؾطٝبی٦ ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ؾ٢دیس٥ قس٥ اؾت.

تبثیط ثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت، اضظـ ثبظاض، ١ؿدجت ؾد٤ز ثد٦ ىدط٣ـ ٣     

 اىعایف ؾطٝبی٦ ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ؾ٢دیس٥ قس٥ اؾت.

ٞـ ١ؿجت ث٦ اضظـ ظٝب١ی ٍیٞت ؾ٨ٜ زض ىط٣ضزی٠ ثب تقسی٘ تبثیط تنییطات ٍیٞت ؾ٨بٛ ٍج٘ ٣ ثقس ٝد

٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت، اضظـ ثبظاض، ١ؿجت ؾ٤ز ث٦ ىط٣ـ ٣ اىعایف ؾطٝبی٦ ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ؾ٢دیس٥ 

 قس٥ اؾت.

 ٝسٗ ٝغطح قس٥ ثطای ا١ساظ٥ ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی 7(زٙی٘ اؾتيبز٥ اظ 8-7 

ٝسٗ ٝغطح قدس٥   7ؾ٢دف فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب اؾتيبز٥ اظ ثه٤ضت ذلان٦ ت٤ضیحی ٦ّ زض ٤ٝضز  

 ٝی ت٤اٟ زاز ای٠ اؾت ٦ّ:

ثبقدس.  ٝدی  ٧ب قبٝ٘ ٤ٝاضزی ٝب٢١س ثط١س،حٌ ثجت اذتطاؿ، ى٢ب٣ضی ٤١ی٠ ٣ ...زض قطّت زاضایی ١بٝك٤٨ز

ت٤ا١س ای٠ ٤ٝضز ٝی ای ثطای ؾبذت ٣اّؿ٠ ّط١٣ب زض قطّتف زاقت٦ ثبقسثط١ب٦ٝ ٝثلا إط ٝسیط قطّتی زاض٣یی،
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٣ تبثیطی ٢ٝيی ثدط   قْؿت ثر٤ضز جت ثط ٣ضقیت قطّت ثٖصاضز؛ ٠ْٞٝ اؾت پط٣غ٥ ؾبذت ٣اّؿ٠تبثیطی ٝث

ت٤ا١س اعلافدبتی زض ٝد٤ضز چكدٜ ا١دساظ     ٝی ث٦ ّ٘ زاضاییزاضایی ١بٝك٤٨ز   ّؿط . ث٦ فجبضتیقطّت زاقت٦ ثبقس

 قطّت ثس٧س ٦ّ ؾ٨بٝساضاٟ ثب تبذیط اظ آٟ ثب ذجط ٝی ق١٤س.

٧دبی  ٤ضتثط ض٣ی ؾبیت ّساٗ ضا زاض١س. ند   ىطنت ٍطاضٕیطی یِ ٝب٥  ،ٝب٦٧ ٧8،6،9بی ٝبٙی ن٤ضت

س ٢د ی ؾدبیت ّدساٗ ضا ذ٤ا٧  ٕیطی ثط ض٣ىطنت ٍطاض ،ٝب٥ ثقس اظ اتٞبٛ ز٣ض٥ 4ٝب٦٧ حؿبثطؾی قس٥ تب  82ٝبٙی 

٢٢ّس؛ ثبظ ٧ٜ ٝسیطاٟ  ٧ب ث٦ ٤ٍٝـ ١ؿجت ث٦ اىكبی اعلافبت اٍساٛزاقت. حتی إط ىطو ثط ای٠ ثبقس ٦ّ قطّت

ّد٦   ٝب٦٧( زض اذتیدبض زاض١دس ثدطای زؾدت ظزٟ ثد٦ اٍدساٝبتی       ٧82بی ٝبٙی ٝب٥ ىطنت زض ن٤ضت4)ثبظ٥ ظٝب١ی

یٚدی زض قدطّت   ٧بیی اؾت ٦ّ ٝسیط ثد٦ ٧دط زٙ  ثس٧ی ،ؾ٨بٝساضاٟ اظ آٟ ثی اعلاؿ ٧ؿت٢س. یْی اظ ای٠ اٍساٝبت

٤ّتدب٥   ق٤ز یب اٍساٛ ثد٦ اؾدتيبز٥ اظ ا٧دطٛ ٝدبٙی    ٝی٧بی پطزاذت٢یف ثیكتط ٦ّ حؿبة آ٣ضز. ٝسیطیث٤خ٤ز ٝی

اٍساٛ ث٦  إط ٝسیط ٢ّس. ٝثلاضیؿِ ثیكتطی ضا ث٦ قطّت تحٞی٘ ٝی ٢ّسعی ای٠ ظٝبٟ ٝی یب ث٢ٚس ٝست ٝست

ثدس٧ی ثد٦   ّؿط ١ؿجت  یب ث٦ اضظـ ض٣ظ ؾ٨بٛ قطّت ٣ثس٧ی  ّؿط ١ؿجت ثبفث ق٤ز اذص ٣اٝی ّطز٥ ثبقس ٦ّ

. چ٤ٟ تهدٞیٜ ٝدسیط   ق٤زّٜ َٝساض تيبض٘ زاضایی خبضی ٣ ثس٧ی خبضی ٣ یب  ،ظیبز ق٤ز ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ

 ٧ؿت.٣خ٤ز فسٛ تَبضٟ اعلافبتی  احتٞبٗ قس٥ اؾتزض ٤ٝضز اذص ٣اٛ ثبفث تنییطاتی زض تطاظ١ب٦ٝ قطّت 

٧ب ٠ْٞٝ اؾت تحت تبثیط ز٣ فبٝ٘ ضقدس ٢ّدس؛ ضقدس حَیَدی ٣ ضقدس اؾدٞی. زض       ض٣ظ قطّتٍیٞت 

اىتدس.  ٧بی ٝثجتی ٦ّ قطّت زاضز اتيبً ٝیقطّت ث٦ زٙی٘  ؾ٤زآ٣ضی ٣ پتب١ؿی٣٘ضقیت ضقس حَیَی ٍیٞت 

زض حبٙتی ٦ّ ضقس اضظـ قطّت زض اثط ضقس اؾٞی)ٝثلا ت٤ضٛ( ثبقس؛ ىضبیی ّبشة ٣ حجبثی زض ٝد٤ضز قدطّت   

ذ٤ا٧س قس. یق٢ی  آیس ٣ ىطنت ضذ٦٢ ّطزٟ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض قطّت ٣ ذبضج اظ قطّت ایدبزث٤خ٤ز ٝی

زض تدبث٤ٚ ض٣ظا١د٦   ت٤ا١س ٍیٞتی ذلاه اضظـ ٣اٍقی قدطّت ضا  ٝی ،٧بی ذطیس ؾ٨بٝساضاٟ فٞس٥لا ٝسیط یب نوٝث

ث٢بثطای٠ زض حبٙدت ضقدس اؾدٞی، ١ؿدجت ّؿدط اضظـ ثدبظاض ثد٦ اضظـ حَد٤ً ندبحجبٟ ؾد٨بٛ زض            س.١كبٟ ز٧

 ت٤ا١س ثیب١ٖط فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثبقس. تطاظ١ب٦ٝ)اٍ٘ ث٨بی تٞبٛ قس٥ تبضیری( ٝی



39 
 

٧ب ١ؿجت ث٦ اضظـ ظٝب١ی ٍیٞت ؾ٨بٛ زض ىط٣ضزی٠ ثد٦  ثحث تنییطات ٍیٞت ٍج٘ ٣ ثقس ٝدبٝـ قطّت

ای٠ زٙی٘ ٝغطح قس٥ اؾت ٦ّ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض یب ثی ٝق٢ی ٍیٞت ؾ٨بٛ ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞدـ ثدب ؾیبؾدت تَؿدیٜ     

 ت٤ا١س ١كبٟ ز٢٧س٥ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثبقس.ٝیؾ٤ز 

   (ٝطح٦ٚ ٣ض٣ز ث٦ ١طٛ اىعاض8-8  

 ٧ب ثه٤ضت ىبی٘ خسإب٦١ اظ ّتبثرب٦١ ث٤ضؼ ٕطىت٦ قس.اعلافبت اىعایف ؾطٝبی٦ قطّت 

٧ب زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت ؛چ٤ٟ تَؿیٜ ؾ٤ز ٝق٤ٞ  ( ثطای ّٚی٦ ٝسDIVdٗٝتنیط ٣اثؿت٦ تبذیطی)    

 ٝب٦٧ قطّت(.8ثب تبذیط اتيبً ذ٤ا٧س اىتبز)ىطنت 

 ٣اضز ٕطزیس. ٧Eviewsب ث٦ ١طٛ اىعاضزاز٥

 . ث٦ زٙی٘ ٣خ٤ز ٝتنیط٧دبی ٝددبظی ّیيدی    ٧ب تؿت ٕطزیس٧بؾ٠ٞ ٣ اثطات ثبثت زض ٤ٝضز زاز٥آظ٤ٟٝ 

ٝدی   poolی، ضٕطؾی٤ٟ تدٞیقی تكریم زاز٥ قدس)یق٢ی زاز٥ ٧دب اظ ١د٤ؿ    ٢ٝبؾت تطی٠ ٤١ؿ تحٚی٘ ضٕطؾی١٤

 (.سثبق

 تی ١كبٟ زاز٥ قس٥ اؾت.١تبیح آظ٤ٟٝ زض ىه٘ آ

 

 

 

 

 



41 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



41 
 

 

 

 

 

 فصل چْارم
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 (َٝس4-8٦ٝ

٣اضز ٕطزیس ٣ ١تبیح زض ٍبٙت ؾ٦ خس٣ٗ ثیدبٟ قدس٥ اؾدت. زض ازاٝد٦ ثد٦      Eviews ٧ب ث٦ ١طٛ اىعاض زاز٥

 ت٤ضی  ٣ تحٚی٘ ١تبیح ٝطث٤ع٦ پطزاذت٦ ذ٤ا٧س قس.

 (ت٤ضیحبت ٝطث٤ط ث٦ ١طٛ اىعاض4-2

٧دبی  ٣اضز ٕطزیدس. چد٤ٟ زاز٥ ٧ٞد٦ قدطّت      ٧Eviewsبی  شّط قس٥ زض ىه٘ ؾ٤ٛ ث٦ ١طٛ اىعاض زاز٥

٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض ٕطىت٦ اؾت؛  ث٢بثطای٠ ؾطی  8898تب  ٧8888بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ت٨طاٟ زض ثبظ٥ ؾبٗ

٧ب اظ ضٕطؾدی٤ٟ تطّیجدی اؾدتيبز٥    ٕیطی آٟا١س. ثطای ا١ساظ٧٥بی َٝغقی ٣ ؾطی ظٝب١ی ثب ٧ٜ تطّیت قس٥زاز٥

 قس٥ اؾت.

 ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی، تحٚی٘ ٤١ؿ تطی٢ٝ٠بؾت ٣ ٕطزیس تؿت ٧بزاز٥ ٤ٝضز زض ثبثت اثطات ٣ ٧بؾ٠ٞ آظ٤ٟٝ

 .قس زاز٥ تكریم تدٞیقی ضٕطؾی٤ٟ

 قدس٥  2.8 ظیط prob ٦ّ ٤ٝاضزی یق٢ی. اؾت قس٥ ٕطىت٦ ١ؾط زض 2.9 ٧بٝسٗ ّٚی٦ زض اعٞی٢بٟ ؾغ 

 .اؾت قس٥ پصیطىت٦ یِ ىطضی٦ ٣ ضز نيط ىطضی٦ اؾت؛

-ٝسٗ ای٠ اظ ٧طّساٛ تبثیط ٣ اؾت قس٥ اؾتيبز٥ ٝرتٚو ٝسٗ 7 اظ اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ؾ٢دف ثطای

 .اؾت قس٥ ؾ٢دیس٥ ظیط خسا٣ٗ ثب ٝغبثٌ ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثط  ٧ب

ٟ  ثد٦  ٧بٝسٗ ٦ٞ٧ زض ؾطٝبی٦ اىعایف ٣ ذبٙم ؾ٤ز حبقی٦ ثبظاض، اضظـ قطّت، ٝبْٙیت ؾبذتبض  ف٢د٤ا

 .اؾت قس٥ ٕطىت٦ ١ؾط زض ٢ّتطٙی ٝتنیط

ؾبذتبض ٝبْٙیت قطّت اظ ز٣ ٝتنیط ٝدبظی ثهد٤ضت ّیيدی اؾدتيبز٥ قدس٥ اؾدت. زض       ثطای پط٣ّؿی

. زض حبٙدت   (OWN-G)حبٙت ا٣ٗ ؾبذتبض ز٣ٙتی ثب ١ٞبز یِ ٣ ؾبذتبض ذه٤نی ثب ١ٞبز نيط ١كبٟ زاز٥ اؾت

 .(OWN-P)ز٣ٛ ؾبذتبض ذه٤نی ثب ١ٞبز یِ ٣ ؾبذتبض ز٣ٙتی ثب ١ٞبز نيط ١كبٟ زاز٥ قس٥ اؾت
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٧ب ٙحبػ قس٥ اؾت ظیطا ؾ٤ز پطزاذت٢ی اٝؿبٗ ٠ْٞٝ اؾدت خدع   ذیطی زض ّٚی٦ ٝسٗٝتنیط ٣اثؿت٦ تب

 ٝغبٙجبت ؾ٨بٝساضاٟ زض ؾبٗ آی٢س٥ ثبقس.

 ٝب١82٦٧تبیح اعلافبت (8-4خس٣ٗ

 

proxy

DIV

IAT0.0361-0.0559620.0555-0.051255

DBV0.4607-2.00E-050.5968-1.60E-05

OPC0.066-6.35E-050.091-5.40E-05

MVB0.0024-8.10E-050.0057-7.63E-05

DV0.21470.0002010.23730.000208

OWN(G)0.1955-0.5089710.1205-0.6090370.1532-0.559520.1109-0.6219060.1606-0.551790.2297-0.472072

OWN(P)0.0634-0.7156690.0403-0.7908220.0512-0.750360.0425-0.7778210.055-0.740730.0804-0.672459

LOG MV00.26860900.27217600.27244200.29780800.28084100.300044

ETS0.49252.32E-080.50962.24E-080.52352.16E-080.50792.24E-080.55592.00E-080.51012.22E-08

LOG CI0.9673-0.0017750.9258-0.0040610.82-0.009860.5617-0.025280.59-0.024520.424-0.036486

DIV(d)00.70316200.707100.70888600.70049900.71121700.69854

Akaike

Durbin

0.71268 0.7096030.7083280.7092690.7112040.708658

3.428633

model1model2model3model4model5model6

3.4348093.4391923.4359613.4292813.438058

2.703693 2.7213912.7253842.7150632.7105092.746195
  

 

٧دب، زض ثدبظ٥   ٝب٦٧ اظ ن٤ضت ؾ٤ز ٣ ظیبٟ ٣ تطاظ١بٝد٦ قدطّت  82اعلافبت  زض خس٣ٗ ى٤ً ١تبیح آظ٤ٟٝ 

 ١كبٟ زاز٥ قس٥ اؾت. 8898تب ٧8888بی ؾبٗ

 (ٝسٗ ا4-8-8ٗ٣

( زض ١ؾط ٕطىتد٦ قدس٥   IATفسٛ تَبضٟ اعلافبتی زاضایی ١بٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی) زض ٝسٗ ا٣ٗ ١ٞبی٢س٥ 

 اؾت.

( ضاثغ٦ فْؽ زاضز. یق٢دی ٧طٍدسض   DIVتَبضٟ اعلافبتی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز)عجٌ ٝسٗ یِ فسٛ  

-ٝسیطاٟ اعلافبت زٍیٌ تطی زض٤ٝضز آی٢س٥ قطّت زاقت٦ ثبق٢س ؾ٤ز ّٞتطی ضا ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿدیٜ ٝدی  

 .٢٢ّس.

 ( ضاثغ٦ فْؽ زاضز.DIV( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز)(OWNؾبذتبض ٝبْٙیت ذه٤نی
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( ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ زاضز. ث٦ فجدبضت زیٖدط ٧دط    DIVؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز)٧ب ثب ( قطّتMVاضظـ ثبظاض) 

 ٢ّس.ٝیعاٟ قطّت، اضظـ ض٣ظ ثیكتطی زاقت٦ ثبقس ؾ٤ز ثیكتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی

 (ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز.DIV( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز)ETSحبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ) 

 زاضی ١ساضز.( ضاثغ٦ ٝق٢بDIV( ثب ؾ٤ز تَؿیٞی)CIَٝساض اىعایف ؾطٝبی٦) 

 یِ ٝق٢بزاض اؾت. ىطضی٦ عجٌ ای٠ ٝسٗ ث٢بثطای٠ 

 ٧ب ٣خ٤ز ١ساضز.١كبٟ ز٢٧س٥ ای٠ ١ْت٦ اؾت ٦ّ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثی٠ زازDW٥ َٝساض 

 اظ تنییطات ؾ٤ز تَؿیٞی ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ت٤ضی  زاز٥ قس٥ اؾت.% 78 

 (ٝسٗ ز4-8-2ٛ٣

 (زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت.DBVفسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی) زض ٝسٗ ز٣ٛ ١ٞبی٢س٥ 

ث٢دبثطای٠   ( ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١دساضز. DIVعجٌ ٝسٗ ز٣ٛ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز) 

 ق٤ز.ىطضی٦ نيط پصیطىت٦ ٝی

ث٢بثطای٠ ىطضی٦  ( ضاثغ٦ فْؽ زاضز.DIV( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز)OWNؾبذتبض ٝبْٙیت ذه٤نی ) 

 ق٤ز.یِ پصیطىت٦ ٝی

 (ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ زاضز.DIV( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز)MVاضظـ ثبظاض) 

 ( ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز.DIV( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز)ETSحبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم) 

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز )CIَٝساض اىعایف ؾطٝبی٦ ) 

 ثی ٝق٢ی اؾت.عجٌ ای٠ ٝسٗ ىطضی٦ ز٣ٛ  
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 ٧ب ٣خ٤ز ١ساضز.١كبٟ ز٢٧س٥ ای٠ اؾت ٦ّ ذ٤ز ٧ٞجؿتٖی ثی٠ زاز٥  DWَٝساض 

 اظ تنییطات ؾ٤ز تَؿیٞی ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ت٤ضی  زاز٥ قس٥ اؾت.78%               

 (ٝسٗ ؾ4-8-8ٛ٤

 ( اؾت.OPCفسٛ تَبضٟ اعلافبتی ؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ) زض ٝسٗ ؾ٤ٛ ١ٞبی٢س٥ 

 (ضاثغ٦ فْؽ زاضز.DIVعجٌ ٝسٗ ؾ٤ٛ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز) 

 فْؽ زاضز. ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( OWN)ذه٤نی ٝبْٙیت ؾبذتبض 

 .زاضز ٝؿتَیٜ ضاثغ٦(DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( MV)ثبظاض اضظـ 

 ٝق٢بزاضی ١ساضز. ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( ETS)ذبٙم ؾ٤ز حبقی٦ 

 .ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز( DIV)ؾ٤ز  تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( CI) ؾطٝبی٦ اىعایف َٝساض 

 ضی٦ ؾ٤ٛ ٝق٢بزاض اؾت.ث٢بثطای٠ عجٌ ای٠ ٝسٗ ىط 

 ٧ب ٣خ٤ز ١ساضز.١كبٟ ز٢٧س٥ ای٠ اؾت ٦ّ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثی٠ زاز٥ DWَٝساض 

 تَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ت٤ضی  زاز٥ قس٥ اؾت.ٝؿاظ تنییطات ؾ٤ز تَؿیٞی ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی 78%                

 (ٝسٗ چ٨بض4-8-4ٛ

 ( اؾت.MVBفسٛ تَبضٟ اعلافبتی اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی) زض ٝسٗ چ٨بضٛ ١ٞبی٢س٥ 

 ( ضاثغ٦ فْؽ زاضز.DIVعجٌ ٝسٗ چ٨بضٛ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز) 

 فْؽ زاضز. ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( OWN)ذه٤نی ٝبْٙیت ؾبذتبض 
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 .زاضز ٝؿتَیٜ ضاثغ٦(DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( MV)ثبظاض اضظـ 

 ٝق٢بزاضی ١ساضز. ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( ETS)ذبٙم ؾ٤ز حبقی٦ 

 .ٝق٢بزاضی ١ساضز ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز  تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( CI) ؾطٝبی٦ اىعایف َٝساض 

 ضی٦ چ٨بضٛ ٝق٢بزاض اؾت.ث٢بثطای٠ عجٌ ای٠ ٝسٗ ىط 

 ٧ب ٣خ٤ز ١ساضز.١كبٟ ز٢٧س٥ ای٠ اؾت ٦ّ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثی٠ زازDW٥َٝساض 

 اظ تنییطات ؾ٤ز تَؿیٞی ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ت٤ضی  زاز٥ قس٥ اؾت.78% 

 (ٝسٗ پ٢د4-8-5ٜ

 ( اؾت.DVفسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض) زض ٝسٗ پ٢دٜ ١ٞبی٢س٥ 

 (ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز.DIVثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز)عجٌ ٝسٗ پ٢دٜ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی  

 فْؽ زاضز. ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( OWN)ذه٤نی ٝبْٙیت ؾبذتبض 

 .زاضز ٝؿتَیٜ ضاثغ٦(DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( MV)ثبظاض اضظـ 

 ٝق٢بزاضی ١ساضز. ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( ETS)ذبٙم ؾ٤ز حبقی٦ 

 .١ساضز ٝق٢بزاضی ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز  تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( CI) ؾطٝبی٦ اىعایف َٝساض 

 ث٢بثطای٠ عجٌ ای٠ ٝسٗ ىطضی٦ پ٢دٜ ثی ٝق٢ی اؾت. 

 .١ساضز ٣خ٤ز ٧بزاز٥ ثی٠ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ٦ّ اؾت ای٠ ز٢٧س٥ ١كبDWٟ َٝساض 

 .اؾت قس٥ زاز٥ ت٤ضی  ٢ّتطٙی ٣ ٝؿتَ٘ ٝتنیط٧بی ت٤ؾظ تَؿیٞی ؾ٤ز تنییطات اظ78% 



47 
 

 (ٝسٗ قكٜ 4-8-6

 فسٛ تَبضٟ اعلافبتی، تطّیت پ٢ح ٝسٗ ى٤ً اؾت. زض ٝسٗ قكٜ ١ٞبی٢س٥ 

(، OPC(، ؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕدطزـ) IATعجٌ ٝسٗ قكٜ زاضایی ١بٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی) 

(ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زض قطّت زاض١س. زاضایی ١بٝكد٤٨ز  MVBاضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی)

بؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ فْؽ زاضز. ؾ٤زفٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ ثب ؾیبؾت تَؿدیٜ  ث٦ ّ٘ زاضایی ثب ؾی

-ؾ٤ز ضاثغ٦ فْؽ زاضز. اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ فْؽ زاضز. ثَی٦ پط٣ّؿدی 

 ٧بی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساض١س.

 فْؽ زاضز. ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب (OWN)ذه٤نی ٝبْٙیت ؾبذتبض 

 .زاضز ٝؿتَیٜ ضاثغ٦(DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( MV)ثبظاض اضظـ 

 ٝق٢بزاضی ١ساضز. ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( ETS)ذبٙم ؾ٤ز حبقی٦ 

 ١ساضز. ٝق٢بزاضی ضاثغ٦ (DIV)ؾ٤ز  تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( CI) ؾطٝبی٦ اىعایف َٝساض 

ىطضدی٦ قكدٜ    ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ فْؽ زاض١دس. ث٢دبثطای٠   پ٢ح ٝسٗ ى٤ً چ٤ٟ ؾ٦ ٝسٗ اظ 

 ق٤ز.ٝق٢بزاض ٝی

 .١ساضز ٣خ٤ز ٧بزاز٥ ثی٠ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ٦ّ اؾت ای٠ ز٢٧س٥ ١كبDWٟ َٝساض 

 .اؾت قس٥ زاز٥ ت٤ضی  ٢ّتطٙی ٣ ٝؿتَ٘ ٝتنیط٧بی ت٤ؾظ تَؿیٞی ؾ٤ز تنییطات اظ78% 

 

‌
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 ٝب82٦٧آٝبض ت٤نیيی خس٣ٗ (4-4

proxyMeanMedianMaximumMinimumstd.devskewness

DIV10.1822410.3099217.656480.6931472.728346-0.22248

IAT0.4812650.01191241.4029501.95776111.11708

DBV-96.093777.2935553963.82-118673716594.2-60.7445

OPC-26.63740.928686339871.4-67306.284401.68947.57101

MVB129.1172103.996650955.89-4520005384.606-71.3444

DV3406.91635.59961793557068752.3423.6628

OWN(G)0.7861721100.410054-1.39594

OWN(P)0.433520100.4956020.268301

LOG MV13.6213.7352120.893271.2809342.456728-0.34566

ETS-4629.463.2241115781700-39929100430109.2-89.962

LOG CI12.7681312.6115419.472756.432941.7647320.348529 

 ٝب٦٧ 82زض ١تبیح  (ٝب١بیی ٣ ضیك٦ ٣احس4-5

proxy

DIV0-1043.880-475.85801983.3802379.24

IAT0-6048.650-390.10401931.8302114.01

DBV0-14924.50-703.82702170.602425.28

OPC0-121.3250-37.46403108.9403529.09

MVB0-768.9550-44.911501041.4101067.62

DV0-32.7540-10.803301650.7101795.39

OWN(G)0-3.2942200.4708048.911056.4439

OWN(P)0-0.326302.40669078.2366090.4769

LOG MV026.5407029.47590324.1790290.36

ETS0-84.99860-19.204602264.9902545.3

LOG CI0-7.485120-3.92166057.4632069.2872

Levin, Lin & Chu t*Im, Pesaran and Shin W-stat ADF - Fisher Chi-squarePP - Fisher Chi-square

 

 ضیك٦ ٣احس ٝكتطُ ٣خ٤ز ١ساضز. ١LLCتبیح ى٤ً ١كبٟ ٝی ز٧س ثط اؾبؼ 

 ٦ّ ضیك٦ ٣احس َٝغقی ٣خ٤ز ١ساضز.١كبٟ ٝی ٧IPS,ADF-Fisher,PP-Fisherبی ٧ٞچ٢ی٠ آظ٤ٟٝ 
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 ٝب١8،6،9٦٧تبیح اعلافبت (6-4خس٣ٗ

proxy

DIV

IAT0.0408-0.070110.0052-0.0900840.079-0.04065

DBV0.64411.10E-050.64441.09E-050.55421.71E-05

OPC0.77795.23E-060.876-2.23E-050.0412-2.40E-07

MVB0.0683-2.78E-050.5614-2.23E-050.8286-1.09E-06

DV0.01288.26E-070.0332-0.0004040.2386-0.00019

OWN(G)0.19920.573390.08880.7416610.1494-0.5497

OWN(P)0.44670.3303720.67260.1793630.0179-0.88517

LOG MV0.00010.2091040.00050.17737400.333603

ETS0.44561.80E-050.41554.05E-060.45767.59E-08

LOG CI0.6728-0.0203980.8951-0.0064710.1008-0.0697

DIV(d)00.70524300.73848800.711078

Akaike

Durbin

model1model2model3

3.6275153.5765833.362475

3.163952.5718833.352908

0.6632270.7036080.738435    

 قس٥ ٕطىت٦ ١ؾط زض ٧بقطّت ظیبٟ ٣ ؾ٤ز ٣ ایتطاظ١ب٦ٝ  ٝب9٦٧ ٣ ٝب6٦٧ٝب٧8،٦٧بیزاز٥ خس٣ٗ ى٤ً ١تبیح زض

 .اؾت قس٥ ٙحبػ تطّیجی ثه٤ضت اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ٧بیپط٣ّؿی  2خس٣ٗ زض ٧ٞچ٢ی٠. اؾت

 ا٣ٗ(ٝسٗ 4-6-8

٧دبی فدسٛ   ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. زض ثی٠ ١ٞبی٢س٧٥ب زض ١زض ٝسٗ یِ ١تید٦ اعلافبت ؾ٦ ٝب٦٧ قطّت

 ضاثغ٦ فْؽ زاضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زIATتَبضٟ اعلافبتی زاضایی ١ب ٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ( ثبDBVثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زOPCؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ)

 ضاثغ٦ فْؽ زاضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زMVBاضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی)

 اضز.ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ ز (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زDVثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز.(DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز OWNؾبذتبض ٝبْٙیت )
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 ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ زاضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زMVاضظـ ثبظاض)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زETSحبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زCIاىعایف ؾطٝبی٦ )

٧طچ٢س َٝساض آٟ ثیكتط  ٧ب ٣خ٤ز ١ساضز.١كبٟ ز٢٧س٥ ای٠ اؾت ٦ّ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثی٠ زاز٥ DWَٝساض

 اظ ؾ٦ اؾت.

 % اظ تنییطات ؾ٤ز تَؿیٞی ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ت٤ضی  زاز٥ قس٥ اؾت.66 

 (ٝسٗ ز4-6-2ٛ٣

٧بی فسٛ زض ثی٠ ١ٞبی٢س٧٥ب زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. زض ٝسٗ ز٣ٛ ١تید٦ اعلافبت قف ٝب٦٧ قطّت

 ضاثغ٦ فْؽ زاضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زIATتَبضٟ اعلافبتی زاضایی ١بٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زDBVثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی )

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)ؾ٤ز ( ثب ؾیبؾت تَؿیOPCٜؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زMVBاضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی)

 ضاثغ٦ فْؽ زاضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زDVثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض)

 .زاضز ٝؿتَیٜ ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( OWN)ز٣ٙتی ٝبْٙیت ؾبذتبض

 .زاضز ٝؿتَیٜ ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( MV)ثبظاض اضظـ

 .١ساضز ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( ETS)ذبٙم ؾ٤ز حبقی٦

 .١ساضز ٝق٢بزاضی ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( CI) ؾطٝبی٦ اىعایف
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 ٧ب ٣خ٤ز ١ساضز.١كبٟ ز٢٧س٥ ای٠ اؾت ٦ّ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثی٠ زاز٥ DWَٝساض

 اظ تنییطات ؾ٤ز تَؿیٞی ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ت٤ضی  زاز٥ قس٥ اؾت.72%                

 (ٝسٗ ؾ4-6-8ٛ٤

٧دبی فدسٛ   ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. زض ثی٠ ١ٞبی٢دس٥ ٧ب زض زض ٝسٗ ؾ٤ٛ ١تید٦ اعلافبت ٦١ ٝب٦٧ قطّت

 ( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ فْؽ زاضز.IATتَبضٟ اعلافبتی زاضایی ١بٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زDBVثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی)

 ضاثغ٦ فْؽ زاضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زOPCؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زMVBاضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)یٜ ؾ٤ز( ثب ؾیبؾت تَؿDVثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض)

 .زاضز فْؽ ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( OWN)ذه٤نی ٝبْٙیت ؾبذتبض

 .ٝؿتَیٜ زاضز ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( MV)ثبظاض اضظـ

 .١ساضز ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( ETS)ذبٙم ؾ٤ز حبقی٦

 .١ساضز ٝق٢بزاضی ضاثغ٦( DIV)ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب( CI) ؾطٝبی٦ اىعایف

 ٧ب ٣خ٤ز ١ساضز.١كبٟ ز٢٧س٥ ای٠ اؾت ٦ّ ذ٤ز ٧ٞجؿتٖی ثی٠ زاز٥ DWَٝساض

 اظ تنییطات ؾ٤ز تَؿیٞی ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ت٤ضی  زاز٥ قس٥ اؾت.% 74 
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 قبذم ٍیٞت(7-٤ٞ١4زاض

 

 

 تطؾیٜ قس٥ اؾت. 8898تب  ٧8888بی اضظقی( ٝبثی٠ ؾبٗ -٤ٞ١زاض قبذم ٍیٞت)٣ظ١ی 8زض قْ٘ 

 ٝیب١ٖی٠ ٍیٞتی(8-٤ٞ١4زاض
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ٗ ٝیب١ٖی٠ ٍیٞتی ّٚی٦ قطّت 2زض قْ٘ تطؾدیٜ قدس٥    8898تدب  ٧8888دبی  ٧بی ث٤ضؾی ٝبثی٠ ؾدب

٧دب زض ؾدبٗ   ٧ب ثب یْسیٖط ثطاثط اؾت. ضقدس قدبضپی ٍیٞدت   اؾت. ىطو ثطای٠ اؾت ٦ّ اضظـ ثبظاض ّٚی٦ قطّت

ت٤ا١س ت٤ضٛ ٝی ١8898ْت٦ ٍبث٘ ت٤خ٦ ای٠ ٤ٞ١زاض اؾت. یْی اظ ز ی٘ ضقس قبضپی ٍیٞت ؾ٨بٛ زض ؾبٗ  8898

% ثد٤ز٥ اؾدت ٣    58.4  8898اىؿبضٕؿیرت٦ ٝطث٤ط ث٦ ای٠ ؾبٗ ثبقس. عجٌ ٕعاضـ ٝطّع آٝبض ایطاٟ ت٤ضٛ ؾبٗ

ث٦ ١ؾط زض چ٢ی٠ ىضدبیی  ٧بی ث٤ضؼ قس٥ ثبقس. ت٤ا١س یْی اظ ز ی٘ ضقس اؾٞی اضظـ قطّت٧ٞی٠ ٍضی٦ ٝی

ت٤ا١س تب حس٣زی اتيبً اىتدبز٥  ٧بی ز٣ض اظ ٣اٍقیت ثقضب ت٤ؾظ ٝسیطاٟ ٣ فطض٦ ٣ تَبضب ٝیٝت٤ضٛ ٍیٞت ٕصاضی

 ثبقس. 

زض ٝسٗ آذط ١طخ تنییطات ٍیٞت ؾ٨بٛ ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞـ ١ؿجت ث٦ ىط٣ضزی٠ ث٦ ف٤٢اٟ پط٣ّؿدی فدسٛ تَدبضٟ    

 اعلافبتی زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت.

 overprice&underprice(9-4خس٣ٗ

ProxyProb.  Coefficient

DIV

BA0.05730.019766

AA0.196-0.042123

OWN(G)0.4472-0.364594

OWN(P)0.1925-0.629859

LOG MV00.267483

ETS0.6969-3.83E-07

LOG CI0.965-0.002445

DIV(d)00.691908

Akaike

Durbin

3.508907

2.646902

0.680411    

قدس٥   Underprice %99،   8898تدب   ٧8888دبی  ثی٠ ؾبٗ BA,AAزاز٥ ی ؾت٤ٟ  8866زض ثی٠ 

 ٝدٞـ ١ؿجت ث٦ ىط٣ضزی٠ ٢ٝيی ث٤ز.ث٤ز١س. یق٢ی تنییطات ٍیٞتی ٍج٘ ٣ ثقس 

ضاثغد٦ ٝؿدتَیٜ    (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿدیٜ ؾد٤ز  BAعجٌ ٝسٗ ى٤ً تنییطات ٍیٞت ٍج٘ اظ ٝدٞـ)

 زاضز.
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 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زAAتنییطات ٍیٞت ثقس اظ ٝدٞـ )

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)(ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زOWNؾبذتبض ٝبْٙیت)

 ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ زاضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زMVضظـ ثبظاض)ا

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز.(DIV)( ثبؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زETSحبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم)

 ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. (DIV)( ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤زCIاىعایف ؾطٝبی٦)

 ث٢بثطای٠ عجٌ ای٠ ٝسٗ ىطضی٦ ٧يتٜ ثی ٝق٢ی اؾت.

 ٧ب ٣خ٤ز ١ساضز.١كبٟ ز٢٧س٥ ای٠ اؾت ٦ّ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثی٠ زاز٥ DWَٝساض

 % اظ تنییطات ؾ٤ز تَؿیٞی ت٤ؾظ ٝتنیط٧بی ٝؿتَ٘ ٣ ٢ّتطٙی ت٤ضی  زاز٥ قس٥ اؾت.68 

 آٝبض ت٤نیيی تنییطات ٍیٞت ؾ٨بٛ ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞـ(4-82

proxyMeanMedianMaximumMinimumstd.devskewness

DIV10.1822410.3099217.656480.6931472.728346-0.22248

BA-0.05695-1102.5624-13.41360313.65305

AA-0.47269-120.60944-11.3468954.825397

OWN(G)0.7861721100.410054-1.39594

OWN(P)0.433520100.4956020.268301

LOG MV13.6213.7352120.893271.2809342.456728-0.34566

ETS-4629.463.2241115781700-39929100430109.2-89.962

LOG CI12.7681312.6115419.472756.432941.7647320.348529 
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 (ٝب١بیی ٣ ضیك٦ ٣احس زض ٍیٞت ؾ٨بٛ ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞـ4-88

proxyPP - Fisher Chi-square

DIV0-1043.880-475.85801983.3802379.24

BA0-42.16010-12.04170701.1820815.333

AA0-29.16690-10.36650653.920757.979

OWN(G)0-3.2942200.4708048.911056.4439

OWN(P)0-0.326302.40669078.2366090.4769

LOG MV026.5407029.47590324.1790290.36

ETS0-84.99860-19.204602264.9902545.3

LOG CI0-7.485120-3.92166057.4632069.2872

Levin, Lin & Chu t*Im, Pesaran and Shin W-stat ADF - Fisher Chi-square

 

 . ١ساضز ٣خ٤ز ٝكتطُ ٣احس ضیك٦ LLC اؾبؼ ثط ز٧س ٝی ١كبٟ ى٤ً ١تبیح

 .١ساضز ٣خ٤ز َٝغقی ٣احس ضیك٦ ز٧س٦ّٝی ١كبٟ IPS,ADF-Fisher,PP-Fisher ٧بیآظ٤ٟٝ ٧ٞچ٢ی٠

 ىه٘ چ٨بضٛ ١تید٦(4-82

ثه٤ضت ذلان٦ ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿدیٜ ؾد٤ز ٝقْد٤ؼ ٝدی ثبقدس. یق٢دی       

 ٢ّس.ثیكتطی زاقت٦ ثبقس ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی٧طٍسض قطّت فسٛ تَبضٟ اعلافبتی 

-تطی زاقت٦ ثبقس ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿدیٜ ٝدی  ذه٤نی ٧طچ٦ قطّت ؾبذتبض ٝبْٙیت 

 ت تَؿیٜ ؾ٤ز یبىت ١كس.ثی٠ ؾبذتبض ٝبْٙیت ز٣ٙتی ثب ؾیبؾای ٢ّس. ضاثغ٦

 

 

 

 

 



56 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



57 
 

 

 

 فصل پٌجن

 ًتیجِ گیری
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 َٝس٦ٝ( 5-8

ىه٘ پ٢ح پبیبٟ ١ب٦ٝ  ٝطث٤ط ث٦ تيؿیط ١تبیح  اظ زیسٕب٥ ٝحٌَ اؾت. زض ای٠ ىه٘ اثتدسا ؾدقی قدس٥    

اؾت تحٚیٚی اظ ١تبیح ث٦ زؾت آٝس٥ ث٦ ظثبٟ ٝبٙی ثیبٟ ق٤ز؛ ؾپؽ ث٦ َٝبیؿد٦ تحَیدٌ حبضدط ثدب تحَیَدبت      

 ؾت.ت٤ضی  زاز٥ قس٥ ا ٧ب ٣ پیك٨٢بزاتپیكی٠ پطزاذت٦ قس٥ اؾت. ٣ ٨١بیتب ٝحس٣زیت

 ا٣ٗ (تحٚی٘ خس5-2ٗ٣

 ا٣ٗ (ٝس5-2-8ٗ

فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض ١ؾط ٕطىت٦ قس.  ٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞبی٢س٥زض ٝسٗ ا٣ٗ زاضایی ١بٝك

ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زض ای٠ ٝسٗ ٝق٢بزاض ٣ ٝق٤ْؼ اؾت؛ ث٦ ؽب٧ط ای٢غد٤ض  

١بٝكد٤٨ز ثیكدتطی زاقدت٦ ثبقدس فدسٛ تَدبضٟ اعلافدبتی ثدی٠ ٝدسیطاٟ ٣          ضؾس  قطّتی ٦ّ زاضایی ث٦ ١ؾط ٝی

إط ٝطثد٤ط   بیح تحَی١ٌت ٢ّس.ق٤ز ٣ ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝیؾ٨بٝساضاٟ آٟ قطّت ثیكتط ٝی

٧بی اض٣پبیی ٣ آٝطیْبیی ثبقس  اظ زٍت ثب یی ثطذ٤ضزاض اؾت. ٣ٙی ث٦ ١ؾدط   ١تیدد٦ ی ٝدسٗ ا٣ٗ زض    ث٦ قطّت

زٍت ّٞتطی ثطذ٤ضزاض اؾت. ث٦ ای٠ زٙی٘ ٦ّ زاضایی ١بٝك٤٨ز زض تطاظ١ب٦ٝ قبٝ٘ ٝد٤اضزی ٝب٢١دس: حدٌ     ایطاٟ اظ

ثجت اذتطاؿ، ثط١س ٣ ... اؾت. زض ایطاٟ زاضایی ١بٝك٤٨ز ضٍٜ ٍبث٘ ت٤خ٦ ٣ ٨ٝٞی ضا زض تطاظ١ب٦ٝ ث٦ ذ٤ز اذتهبل 

اؿ ٣ ایدس٥ ی ١د٤ ٣ ثط١سؾدبظی    ١ساز٥ اؾت. زٙی٘ ّٜ ا٧ٞیت ث٤زٟ زاضایی ١بٝك٤٨ز  ای٠ اؾدت ّد٦ ثجدت اذتدط    

ٝثلا إط قطّتی زا١ف ث٢یبٟ ثبقس ٍؿٞت زاضایی ١بٝكد٤٨ز   ٧بی ایطا١ی ١ساضز.ثغ٤ضٝق٤ٞٗ خبیٖب٧ی زض قطّت

 آٟ قطّت ٝی ت٤ا١س ضٍٜ ٨ٝٞی ضا ث٦ ذ٤ز اذتهبل زاز٥ ثبقس.

 ز٣ٛ (ٝس5-2-2ٗ

فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت.  ٧ی ث٦ اضظـ زىتطی ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞبی٢س٥زض ٝسٗ ز٣ٛ ثس

ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زض ای٠ ٝسٗ ٣خد٤ز ١دساضز . ٧طچ٢دس ْٝٞد٠     

٧بی ٤ّتب٥ ٝست ٣ ث٢ٚس ٝست زض قدطّت  اؾت تؿ٨یلات ٝبٙی ٦ّ قطّت اذص ّطز٥ اؾت نطه ؾطٝبی٦ ٕصاضی
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 اظ ثیكتطی ضیؿِ  ثبقس ثب  آٟ زض ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ ث٦ ثس٧ی ١ؿجت ٦ّ قطّتی قس٥ ثبقس؛ ٣ٙی ث٨طحبٗ

زاضز ٣ احتٞب  ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی ٢ّس. ٠ْٞٝ اؾت فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی   ث٢یبزی ٙحبػ

 ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٝسیطاٟ زض آٟ ظیبز ثبقس.

 (ٝسٗ ؾ5-2-8ٛ٤

فدسٛ تَدبضٟ اعلافدبتی زض ١ؾدط      ١ٞبی٢دس٥ ٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ ث٦ ف٤٢اٟ زض ٝسٗ ؾ٤ٛ ؾ٤ز فٞٚیبتی ث

ٕطىت٦ قس٥ اؾت. ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثب ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز ٝق٢دبزاض ٣ ٝقْد٤ؼ اؾدت. ؾد٤ز        

٧بی ىدط٣ـ ٣ ازاضی ٣  ٧ب اظ تيبض٘ زضآٝس فٞٚیبتی، ث٨بی تٞبٛ قس٥ ّب ی ىط٣ـ ضىت٦، ٧عی٦٢فٞٚیبتی قطّت

( ٧EPSبی ث٤ضؾی )نطه ١ؾط اظ ٝحبؾج٦ تطی٠ ضا٥ تحٚی٘ قطّت٥آیس. ؾبز٧ب ثسؾت ٝیف٤ٞٝی ٣ ؾبیط ٧عی٦٢

٧ب زض ؾ٤٢ات ٝرتٚو اؾت. قدطّتی ّد٦ ١ؿدجت    ثطآ٣ضز  ١ؿجت ؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ زضآٝس فٞٚیبتی ٣ َٝبیؿ٦ آٟ

ؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ زضآٝسفٞٚیبتیف زض عی ؾدبٙیبٟ ٝتٞدبزی ض١٣دسی ندق٤ز زاضز احتٞدب  اظ ٣ضدقیت ذد٤ثی        

٧طٍدسض ثدس٧ی    .آیدس ض ٕطزـ اظ تيبض٘ ثی٠ زاضایی خبضی ٣ ثس٧ی خبضی ثسؾت ٝدی ثطذ٤ضزاض اؾت. ؾطٝبی٦ ز

 ق٤ز.٢ّس ٣ ٣ضقیت ٝغ٤ٚثی ثطای قطّت ٝحؿ٤ة ١ٞیخبضی اىعایف یبثس؛ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ ّب٧ف پیسا ٝی

٧ٞچ٢ی٠ ١ؿجت خبضی حبن٘ تَؿیٜ زاضایی خبضی ثط ثس٧ی خبضی اؾت. إط ١ؿجت خبضی قطّتی عی چ٢دس  

ز٣ض٥ ٝت٤اٙی ثیكتط قس٥ ثبقس اٝتیبظی ٝثجت ثطای آٟ قطّت اؾت. ١تید٦ ثسؾت آٝدس٥ ثدطای ٝدسٗ ؾد٤ٛ ضا     

ثبقدس َٝدساض    ف ّٞتدط ت٤اٟ تحٚی٘ ّطز؛ ٦ّ إط قطّتی َٝساض تيبض٘ زاضایی خبضی ٣ ثس٧ی خدبضی ای٢غ٤ض ٝی

 ٢ّس. ّؿط ؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ ثیكتط قس٥ ٣ ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی

 (ٝسٗ چ٨بض5-2-4ٛ

فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥  اض ث٦ اضظـ زىتطی ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞبی٢س٥زض ٝسٗ چ٨بضٛ اضظـ ثبظ

تحٚید٘ ٝدسٗ چ٨دبضٛ     اؾت. ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٝق٢بزاض ٣ ٝق٤ْؼ اؾدت. 
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ثؿیبض ؾبز٥ اؾت. قطّتی ٦ّ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ زض آٟ ّٞتط ثبقس)یق٢ی تيبض٘ ثدی٠ ّد٘ زاضایدی ٣  ّد٘     

 ٢ّس. ٝساضاٟ تَؿیٜ ٝیثس٧ی َٝساض ّٞتطی ثبقس(، ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨ب

 (ٝسٗ پ٢د5-2-5ٜ

فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾدت.   ٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞبی٢س٥زض ٝسٗ پ٢دٜ ثس

ای ٝق٢بزاض ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣خد٤ز ١دساضز. ٧طچ٢دس  ْٝٞد٠ اؾدت اید٠       ضاثغ٦

٢ّس. ٣ٙدی  ز احتٞب  ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝیش٢٧یت ث٤خ٤ز آیس قطّتی ٦ّ ثس٧ی ثیكتطی زاض

ای ثدی٠ ثدس٧ی ٣   جٌ ٝسٗ ز٣ٛ ٣ پ٢دٜ ٝطث٤ط ث٦ خس٣ٗ ا٣ٗ ای٠ ١تید٦ ٕیطی زضؾت ١یؿدت. یق٢دی ضاثغد٦   ع

 ٧بی ٝطتجظ ثب ثس٧ی، ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣خ٤ز ١ساضز.١ؿجت

 (ٝسٗ قك5-2-6ٜ

سٛ تَبضٟ اعلافبتی زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. ف طّیت پ٢ح ٝسٗ ى٤ً ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞبی٢س٥زض ٝسٗ قكٜ ت

ٝسٗ قكٜ تبییس ٢٢ّس٥ پ٢ح ٝسٗ ا٣ٗ ٝی ثبقس. ث٦ ای٠ ن٤ضت ّد٦ زاضایدی ١بٝكد٤٨ز ثد٦ ّد٘ زاضایدی، ؾد٤ز        

فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ، اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی ضاثغ٦ ای ٝق٢بزاض ٣ ٝق٤ْؼ ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز 

 ای ٝق٢بزاض ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساض١س.ی ث٦ اضظـ ثبظاض ضاثغ٦زاض١س. ثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی ٣ ثس٧

٧بی ثب  ؾبذتبض ٝبْٙیت، اضظـ ثبظاض، حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ٣ اىدعایف ؾدطٝبی٦   ٝتنیط٧بی ٢ّتطٙی زض ّٚی٦ ٝسٗ

 ثبقس.ٝی

 (تحٚی٘ ٝتنیط٧بی ٢ّتطٙی5-2-7

 ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز زاض١س. زض ثی٠ ٝتنیط٧بی ٢ّتطٙی ؾبذتبض ٝبْٙیت ٣ اضظـ ثبظاض ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی

٢ّدس. اظ ٙحدبػ   قطّتی ٦ّ اضظـ ثبظاض ثیكتطی زاقت٦ ثبقس ؾ٤ز ثیكتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝدی 

 ٝبٙی تب حس ظیبزی ٝی ت٤ا١س ١تید٦ ى٤ً زضؾت ثبقس.
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ث٦ زٙی٘ ای٦ْ٢ ؾبذتبض ٝبْٙیت ذه٤نی ٣ ز٣ٙتی ثب اؾتيبز٥ اظ ٝتنیط٧بی ٝدبظی ٙحبػ قدس٥ اؾدت.      

 ؾبذتبض ٝبْٙیت ذه٤نی زاقت٦ ثبقس ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی ٢ّس. إط قطّتی

 ؾ٤ز ذبٙم ىط٣ـ ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساضز. 

اىعایف ؾطٝبی٦ ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساضز. ٠ْٞٝ اؾت قدطّتی اظ ؾد٤ز ا١جبقدت٦    

٦ تبثیطی ثط ؾ٤ز پطزاذت٢ی ١ساضز. ٣ٙی إط اىعایف ؾدطٝبی٦  اىعایف ؾطٝبی٦ ز٧س ٣ ٍغقب ای٠ ٤١ؿ اىعایف ؾطٝبی

ق٤ز؛ اٙجت٦ زض حبٙتی ّد٦ آ٣ضز٥  اظ آ٣ضز٥ ١َسی ؾ٨بٝساضاٟ ثبقس، ث٦ ١ؾط ٍسضت قطّت زض ؾ٤ز ز٧ی ثیكتط ٝی

 ٕصاضی یب تؿ٤ی٦ تؿ٨یلات ٝبٙی ٢ّس اىعایف ؾطٝبی٦ تبثیطی ثط ؾ٤ز پطزاذت٢ی ١ساضز.١َسی ضا نطه ؾطٝبی٦

٧بی ى٤ً ٝتنیط ٣اثؿت٦ تبذیطی ١یع ٙحبػ قس٥ اؾت. زٙی٘ ٝتنیط ٣اثؿت٦ تدبذیطی اید٠   زض ّٚی٦ ٝسٗ

ٝب٥ ثقدس ىطندت زاض١دس ؾد٤ز ضا ثد٦ ؾد٨بٝساضاٟ        ٧8ب ثقس اظ ته٤یت ؾ٤ز ؾب ٦١ زض ٝدبٝـ تب اؾت ٦ّ قطّت

 ٝب٥ ظٝبٟ پطزاذت ؾ٤ز ٠ْٞٝ اؾت تب ؾبٗ ٝبٙی آی٢س٥ ظٝبٟ ثجطز. 8پطزاذت ٢٢ّس. 

 ز٣ٛ (تحٚی٘ خس5-8ٗ٣

 (ٝسٗ ا5-8-8ٗ٣

 ٧ب زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت. زض ٝسٗ ا٣ٗ  ١تبیح اعلافبت ؾ٦ ٝب٦٧ ن٤ضت ٝبٙی قطّت

زاضایی ١بٝك٤٨ز ث٦ ّ٘ زاضایی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاض ٣ ٝق٤ْؼ زاضز. ای٠ ١تید٦ ٝغبثٌ 

 ثبقس.ثب ٝسٗ قكٜ خس٣ٗ یِ ٝی

ٝق٢بزاضی ١ساضز. ای٠ ١تید٦ ٝغبثٌ ثب ٝسٗ قكٜ ثس٧ی ث٦ اضظـ زىتطی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ 

 ثبقس.خس٣ٗ ا٣ٗ ٝی
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ؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. ای٠ ١تیدد٦ ٝغدبثٌ   

 ثب ٝسٗ قكٜ خس٣ٗ ا٣ٗ ١یؿت.

ٝغبثٌ ثب اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاض ٣ ٝق٤ْؼ زاضز. ای٠ ١تید٦ 

 ٝسٗ قكٜ خس٣ٗ ا٣ٗ اؾت.

ثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاض ٣ ٝؿتَیٜ زاضز. ای٠ ١تید٦ ٝغبثٌ ثب ٝدسٗ  

 قكٜ خس٣ٗ ا٣ٗ ١یؿت.

٧بیی ثدب ؾدبذتبض   ؾبذتبض ٝبْٙیت ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساضز. زض خس٣ٗ ا٣ٗ قطّت

 ّطز١س.٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝیٝبْٙیت ذه٤نی، ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ

٢ّس. ای٠ ١تید٦ ٝغبثٌ ٧طچ٦ اضظـ ض٣ظ قطّتی ثیكتط ثبقس ؾ٤ز ثیكتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی  

 ثب ٝسٗ قكٜ خس٣ٗ ا٣ٗ اؾت.

حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ٣ اىعایف ؾطٝبی٦ ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساض١س. ای٠ ١تبیح ٝغبثٌ 

 ثب ٝسٗ قكٜ خس٣ٗ ا٣ٗ اؾت.

 (ٝسٗ ز5-8-2ٛ٣

 ٧بی ٝبٙی زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت.زض ٝسٗ ز٣ٛ ١تبیح اعلافبت قف ٝب٦٧ ن٤ضت

 ٝغبثٌ ١تید٦ ای٠. زاضز ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاض ضاثغ٦ ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب زاضایی ّ٘ ث٦ ١بٝك٤٨ز زاضایی

 .ثبقس ٝی یِ خس٣ٗ قكٜ ٝسٗ ثب

 قكٜ ٝسٗ ثب ٝغبثٌ ١تید٦ ای٠. ١ساضز ٝق٢بزاضی ضاثغ٦ ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب زىتطی اضظـ ث٦ ثس٧ی

 .ثبقس ٝی ا٣ٗ خس٣ٗ
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ٌ  ١تیدد٦  ای٠. ١ساضز ٝق٢بزاضی ضاثغ٦ ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب ٕطزـ زض ؾطٝبی٦ ث٦ فٞٚیبتی ؾ٤ز  ٝغدبث

 .١یؿت ا٣ٗ خس٣ٗ قكٜ ٝسٗ ثب

اضظـ ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساضز. ای٠ ١تید٦ ٝغبثٌ ثدب ٝدسٗ   

 ٗ ا٣ٗ ١یؿت.قكٜ خس٣

ٗ  ثب ٝغبثٌ ١تید٦ ای٠. زاضز ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاض ضاثغ٦ ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب ثبظاض اضظـ ث٦ ثس٧ی  ٝدس

 .١یؿت ا٣ٗ خس٣ٗ قكٜ

٧دبی ٝدبٙی قدف    ؾبذتبض ٝبْٙیت ز٣ٙتی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ زاضز. ٤ٕیب زض ن٤ضت

 ٢ّس.ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝیٝب٦٧ قطّتی ٦ّ ؾ٨بٝساض ز٣ٙتی زاقت٦ ثبقس، ؾ٤ز ثیكتطی 

ٌ  ١تیدد٦  ای٠. ٢ّسٝی تَؿیٜ ؾ٨بٝساضاٟ ثی٠ ثیكتطی ؾ٤ز ثبقس ثعضٕتط قطّتی ثبظاض اضظـ  ثدب  ٝغدبث

 .اؾت ا٣ٗ خس٣ٗ قكٜ ٝسٗ

 ٝغبثٌ ١تبیح ای٠. ١ساض١س ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب ٝق٢بزاضی ضاثغ٦ ؾطٝبی٦ اىعایف ٣ ذبٙم ؾ٤ز حبقی٦

 .اؾت ا٣ٗ خس٣ٗ قكٜ ٝسٗ ثب

 (ٝسٗ ؾ5-8-8ٛ٤

 ٧بی ٝبٙی زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت.زض ٝسٗ ؾ٤ٛ اعلافبت ٦١ ٝب٦٧ ن٤ضت

 ٝغبثٌ ١تید٦ ای٠. زاضز ٝق٤ْؼ ٣ ٝق٢بزاض ضاثغ٦ ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب زاضایی ّ٘ ث٦ ١بٝك٤٨ز زاضایی

 .ثبقس ٝی یِ خس٣ٗ قكٜ ٝسٗ ثب

 قكٜ ٝسٗ ثب ٝغبثٌ ١تید٦ ای٠. ١ساضز ٝق٢بزاضی ضاثغ٦ ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب زىتطی اضظـ ث٦ ثس٧ی

 .ثبقسٝی ا٣ٗ خس٣ٗ
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ؾ٤ز فٞٚیبتی ث٦ ؾطٝبی٦ زض ٕطزـ ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ فْؽ زاضز. اید٠ ١تیدد٦ ٝغدبثٌ ثدب     

 ثبقس.ٝسٗ قكٜ خس٣ٗ ا٣ٗ ٝی

ٗ  ثدب  ٝغبثٌ ١تید٦ ای٠. ١ساضز ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب ٝق٢بزاضی ضاثغ٦ زىتطی اضظـ ث٦ ثبظاض اضظـ  ٝدس

 .ت١یؿ ا٣ٗ خس٣ٗ قكٜ

ثس٧ی ث٦ اضظـ ثبظاض ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ١ساضز. ای٠ ١تید٦ ٝغبثٌ ثدب ٝدسٗ قكدٜ    

 خس٣ٗ ا٣ٗ اؾت.

٦ ٝغبثٌ ثب قطّتی ٦ّ ٝبْٙیت ذه٤نی زاضز ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی ٢ّس. ای٠ ١تید

 .ٝسٗ قكٜ خس٣ٗ ا٣ٗ اؾت

ٌ  ١تیدد٦  ای٠. ٢ّسٝی تَؿیٜ ؾ٨بٝساضاٟ ثی٠ ثیكتطی ؾ٤ز ثبقس ثعضٕتط قطّتی ثبظاض اضظـ  ثدب  ٝغدبث

 .اؾت ا٣ٗ خس٣ٗ قكٜ ٝسٗ

 ٝغبثٌ ١تبیح ای٠. ١ساض١س ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ثب ٝق٢بزاضی ضاثغ٦ ؾطٝبی٦ اىعایف ٣ ذبٙم ؾ٤ز حبقی٦

 .اؾت ا٣ٗ خس٣ٗ قكٜ ٝسٗ ثب

 ؾ٤ٛ (تحٚی٘ خس5-4ٗ٣

ىط٣ضزی٠)٦ّ ثب اؾتيبز٥ اظ ىط٤ٝٗ زض ٝسٗ آذط،تنییطات ٍیٞت ؾ٨ٜ ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞـ ١ؿجت ث٦ ٍیٞت 

 فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض ١ؾط ٕطىت٦ قس٥ اؾت.  ؾت آٝس( ٧ٞبٟ ؾبٗ ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞبی٢س٥اضظـ ظٝب١ی پ٤ٗ ثس

َٝساض تنییطات ٍیٞت ٍج٘ اظ ٝدٞـ  ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ زاضز. ثد٦ فجدبضتی ٧طچد٦      

زض ىط٣ضزی٠ ثیكتط ثبقس  قطّت ؾ٤ز ثیكتطی ثدی٠   تنییطات ٍیٞت ٍج٘ ٝدٞـ ١ؿجت ث٦ اضظـ ظٝب١ی ٍیٞت

 ٢ّس.ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی
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 ای ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساضز.َٝساض تنییطات ٍیٞت ثقس ٝدٞـ ١ؿجت ث٦ ىط٣ضزی٠ ضاثغ٦

ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ٞبزی اظ فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ثدی٠ ٝدسیطاٟ ٣     BA ,AAاذتلاه ثی٠ ضاثغ٦ 

ز تنییطات ٍیٞت ٍج٘ ٝدٞـ ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ زاقدت٦ ثبقدس ٣ٙدی    ؾ٨بٝساضاٟ اؾت. چغ٤ض ٝی ق٤

 ثقس ٝدٞـ ای٠ ضاثغ٦ ٣خ٤ز ١ساقت٦ ثبقس؟

ا١س.  یْؿبٟ ١جد٤زٟ پبضاٝتط٧دبی   ث٦ ١ؾط پبضاٝتط٧بی ٤ٝثط ض٣ی ٍیٞت ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞـ یْؿبٟ ١ج٤ز٥ 

 اؾت. 8طی٠ ١ْت٦ خس٣ٗ ٤ٝثط زض ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞـ ١ٞبزی اظ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اؾت. ٣ ای٠ ٨ٝٞت

ت٤ا١س ّب٧ف ٍیٞت ثقس ٝدٞدـ ١ؿدجت ثد٦ ٍجد٘ اظ ٝدٞدـ      ١بٕيت٦ ١ٞب١س یْی اظ پبضاٝتط٧بی ٨ٜٝ تبثیطٕصاض ٝی

 ٧ب ثبقس. ؾبٙیب٦١، قطّت

زضن٤ضتی ٦ّ اىعایف ؾطٝبی٦ اظ عطیٌ ؾ٨بٛ خبیع٥ ثبقس ىط٤ٝٗ ثسؾت آ٣ضزٟ ٍیٞت ثقس اظ ٝدبٝـ  ثهد٤ضت   

 ظیط اؾت:

=
ٍیٞت ٍسیٜ

ی٦ؾطٝب   اىعایف 
 ٍیٞت خسیس 

 إط اىعایف ؾطٝبی٦ اظ عطیٌ آ٣ضز٥ ١َسی ؾ٨بٝساضاٟ ثبقس ىط٤ٝٗ ثسؾت آ٣ضزٟ ٍیٞت ثقس ٝدبٝـ:

=
ؾ٤ز پطزاذت٢ی  حٌ تَسٛ پطزاذت٢ی ث٦ ٧طاظای ؾ٨ٜ ٍیٞت ٍسیٜ

اىعایف ؾطٝبی٦  
 ٍیٞت خسیس 

٢ّدس. إدط ٍیٞدت    ٝدی ای ٦ّ زض ثب  شّطقس ٍیٞت خسیس ؾ٨ٜ ضا اظ ٙحبػ اضظـ شاتی ثیبٟ ز٣ ضاثغ٦

. إدط  (underprice)ؾ٨ٜ ثقس اظ ٝدٞـ ّٞتط اظ ز٣ َٝساض ثب  ث٤ز یق٢ی ىطنت ذ٤ثی ثطای ذطیس ؾد٨ٜ اؾدت  

. (overprice)تط اظ اضظـ ٣اٍقی ذ٤ز اؾتٍیٞت ؾ٨ٜ ثقس ٝدٞـ ثیكتط اظ ز٣ َٝساض ثب  ث٤ز یق٢ی ؾ٨ٜ ٕطاٟ

ت٤ا١دس فدسٛ تَدبضٟ اعلافدبتی ثدی٠ ؾد٨بٝساضاٟ ٣       قسٟ ؾ٨بٛ ٝی  ٧under price &over priceط ز٣ حبٙت 

 ٝسیطاٟ ضا ١كبٟ ز٧س.
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 ٧ب اؾت.٧بی تحَیٌ حبضط ٝكرم ١ج٤زٟ ٝح٘ اىعایف ؾطٝبی٦ قطّتیْی اظ ٝحس٣زیت

ای ٝق٢بزاض ثب ؾیبؾت  تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساضز. یق٢ی اضتجبعی ثدی٠ تنییدطات ٍیٞدت    ؾبذتبض ٝبْٙیت ضاثغ٦

 ثب تقسی٘ ٢٢ّسٕی ؾبذتبض ٝبْٙیت ٣خ٤ز ١ساضز. ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞـ ١ؿجت ث٦ ٍیٞت ىط٣ضزی٠

٧دبی زاضای ٝبضّدت ثعضٕتدط    ؾبیع قطّت ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ضاثغ٦ ٝؿتَیٜ زاضز. ث٦ ١ؾط قدطّت 

 ٢٢ّس.ؾ٤ز ثیكتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی

 حبقی٦ ؾ٤ز ذبٙم ٣ اىعایف ؾطٝبی٦ ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثب ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ١ساض١س.

 ا٣ٗ ٣ ز٣ٛ ٣ ؾ٤ٛ ٗ(تحٚی٘ ّٚی خس5-5٣

٧بی ٝدبٙی  ٝب٦٧  ن٤ضت8،  8ق٤ز.  ٧ط ٍسض ١تبیح  ٝسٗزیس٥ ٝی 2ثب  ٧8بیی ثی٠ ١تبیح خس٣ٗ تيب٣ت  

ٌ ٧بی ٝبٙی پیف ٝیٝب٦٧ ن٤ضت 9، 8ث٦ عطه ١تبیح ٝسٗ ٝب٧د٦  82،  6تدط، ٣ ٝب٢١دس ٝدسٗ    ض٣ز اعلافبت زٍید

٧بی ٝبٙی)ثد٦ خدع اضظـ   ٝب٥ ن٤ضت 82ٝب٥ ٣  9ق٤ز. ث٦ ای٠ ن٤ضت ٦ّ ١تبیح اعلافبت زض ٧بی ٝبٙی ٝین٤ضت

تطی اظ ٣ضقیت چ٤ٟ ثه٤ضت ؾب ٦١ اؾت زیسٕب٥ زٍیٌ 8ثبظاض ث٦ اضظـ زىتطی( زٍیَب ٝث٘ ٧ٜ ٧ؿت٢س.خس٣ٗ 

ٝب٦٧ ث٦ ف٤٢اٟ ١تید٦ پبیب١ی ای٠ تحَیٌ زض ١ؾط ٕطىتد٦   82ز٧س. ث٢بثطای٠ اعلافبت خس٣ٗ قطّت ضا ثسؾت ٝی

ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ثی٠ فسٛ تَدبضٟ اعلافدبتی ٣ ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز ضا       8ٝسٗ خس٣ٗ  5ٝسٗ اظ  8قس٥ اؾت. 

 ٝدی  تَؿیٜ ؾ٨بٝساضاٟ ثی٠ ّٞتطی ؾ٤ز یبثس اىعایف اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ٧طٍسض زیٖط فجبضت ث٦ ١كبٟ زاز١س.

ث٢بثطای٠  .٢٢ّسٝی تَؿیٜ ؾ٨بٝساضاٟ ثی٠ ّٞتطی ؾ٤ز زاض١س ذه٤نی ٝبْٙیت ؾبذتبض ٦ّ ٧بییقطّت ٣. ق٤ز

 نيط ٣ ىطضی٦ یِ پصیطىت٦ ٝی ق٤ز. ىطضی٦ ضز

 نطىب ثسی٠ ٢ٝؾ٤ض اؾتيبز٥ قس ٦ّ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ ٣ ٝسیطاٟ ١كبٟ زاز٥ ق٤ز. 8خس٣ٗ 
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 ( َٝبیؿ٦ تحَیٌ حبضط ثب تحَیَبت ذبضخی پیكی5-6٠

ٙحبػ  ٧بی چی٢ی پطزاذت٢س. ٧طچ٢س ایطاٟ ٣ چی٠ اظ ( ث٦ ثطضؾی قطّت2229زا١ٖبٟ چ٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

ؾیؿتٜ ٍب١٤١ی ٣ اٍتهبز زؾت٤ضی تب حس٣زی ٝب٢١س ٧ٜ ٧ؿت٢س. اٝب ١تبیح ثسؾت آٝس٥ زض تحَیٌ زا١ٖدبٟ چد٠   

٢٢ّدس.  ٧بی ز٣ٙتی ؾ٤ز ثیكتطی ثد٦ ؾد٨بٝساضاٟ پطزاذدت ٝدی    ٝب٢١س تحَیٌ حبضط ١ج٤ز. ا٣ ٝت٤خ٦ قس قطّت

ی٠ ؾد٨بٝساضٟ تَؿدیٜ   ١تید٦ ثسؾت آٝس٥ زض تحَیٌ حبضط ای٠ ث٤ز ٦ّ قطّت ٧بی ذه٤نی ؾ٤ز ّٞتطی ثد 

٧دبی ز٣ٙتدی زض ایدطاٟ ؾد٤ز ثیكدتطی ثدی٠       ٕیطی ث٦ ای٠ ٝق٢ی ١یؿدت ّد٦ قدطّت   ٢٢ّس. ٣ٙی ای٠ ١تید٦ٝی

 ٢٢ّس.ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝی

 5( ضاثغ٦ ثی٠ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣ ؾدبذتبض ٝبْٙیدت قدطّت ضا ثدطای     ١٤ٕ2282عاٙؽ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

٧ب ث٦ ز٣ ١تید٦ زؾدت یبىت٢دس؛ ا٣ٗ ای٢ْد٦ تٞطّدع ٝبْٙیدت      ّك٤ض آٝطیْبی  تی٠ ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض زاز١س. آٟ 

پبیی٠ تبثیط ٢ٝيی ثط ؾ٤ز پطزاذت٢ی زاضز؛ ز٣ٛ ای٦ْ٢ تٞطّع ٝبْٙیت ثب  ثبفث اىدعایف ؾد٤ز پطزاذت٢دی ثدی٠     

 ثبقس.ق٤ز. ١تید٦ تحَیٌ حبضط ٝب٢١س یبىت٦ ا٣ٗ تحَیٌ ١٤ٕعاٙؽ ٣ ٧ْٞبضاٟ ٝیؾ٨بٝساضاٟ ٝی

٧دبی  ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ٣ ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز زض قدطّت     ( ث٦ ثطضؾی ضاثغ2282اّپبضا)

٦ ای پطزاذت. ٣ی ٝت٤خ٦ قس ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٝثجت اؾت. ١تید١یدطی٦

 ز٧س.ضا ١كبٟ ٝی تحَیٌ حبضط فْؽ ١ؾطی٦ فلاٝت ز٧ی

قدطّت   888تَؿدیٜ ؾد٤ز   ( ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ٣ ؾیبؾدت   ٤١2288ضٝحٞس)

پطزاذت. ا٣ ٝت٤خ٦ قس ضاثغ٦ ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ  2228تب  ٧2226بی  فٞب١ی زض ؾبٗ

 ؾ٤ز ثطذلاه تحَیٌ حبضطٝثجت اؾت.

( ٝت٤خ٦ قس١س ٦ّ ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز زض چدی٠ اظ ا١قغدبه ّٞدی       2288غ٣اٟ ٧ب١ٔ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

٧بی چی٢ی ضا ٣ازاض ث٦ پطزاذت ؾد٤ز ٢٢ّس)چد٦ زض حبٙدت    ا٢١س قطّتت٤ثطذ٤ضزاض اؾت ٣ ؾ٨بٝساضاٟ ذطز ١ٞی
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٧بی چی٢دی تيدب٣ت ظیدبزی ثدب ثَید٦      ٧ب ؾبذتبض قطّتؾ٤زز٥، چ٦ زض حبٙت ظیب١س٥ ث٤زٟ قطّت(. ث٦ ٕيت٦ آٟ

 ّك٤ض٧ب زاضز.

٤ٝضز ثطضؾی  2282تب  ٧2225بی قطّت اضز١ی ضا ثی٠ ؾبٗ 85( 2288ٝحٞس آٗ مطیج٦ ٣ ٧ْٞبضاٟ)

٧ب ٝت٤خ٦ قس١س ٧طچ٦ ؾبذتبض ٝتٞطّعتط ثبقس ؾ٤ز ّٞتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ذ٤ا٧س قس؛ . آٍٟطاض زاز١س

-٣ حبٙت فْؽ آٟ ١یع زضؾت اؾت؛ یق٢ی ؾبذتبض ٝبْٙیت پطا٢ّس٥ ؾ٤ز ثیكتطی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ تَؿیٜ ٝدی 

 ٢ّس. ١تبیح تحَیٌ ٣ی  ثب ١تید٦ تحَیٌ حبضط٧ٞر٤ا١ی ١ساضز.

ای ٝثجت ضا ثی٠ فسٛ تَبضٟ اعلافدبتی ٣ ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز ٣     ٦( ضاثغ2286ّطیؿت٤ىط اضیْؿ٤ٟ)

ؾبذتبض ٝبْٙیت زض قطّت ٧بی ؾ٤ئسی ثسؾت آ٣ضز. ای٠ ١تید٦ ٝنبیط ثب ١تید٦ تحَیٌ حبضدط اؾدت)اٙجت٦ ثدب    

 ٧بی ؾ٤ئسی ٣ ایطا١ی ای٠ تيب٣ت ٢ٝغَی اؾت(.ت٤خ٦ ث٦ تيب٣ت ؾبذتبض زض قطّت

 ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت اعلافبتی، تَبضٟ فسٛ ثی٠ اضتجبط ٤اٟف٢ ثب ذ٤ز َٝب٦ٙ زض( 2286)٧ْٞبضاٟ ٣ ٙی٠

 تدب 2228 ٧دبی ؾبٗ ثبظ٥ زض چی٠ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض ضا ٝتنیط ؾ٦ ای٠ ثی٠ اضتجبط قطّت ٝبْٙیت ؾبذتبض ٣

 ث٦ ّٞتطی تٞبی٘ ثب تط اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ثب ٧بیقطّت قس١س ٝت٤خ٦ ٧بآٟ. زاز١س ٍطاض ثطضؾی ٤ٝضز 2282

-ٝی ١كبٟ تحَیٌ ١تبیح ٧ٞچ٢ی٠. زاض١س)١تبیح زض ای٠ ٍؿٞت تحَیٌ ثب ٧ٜ یْؿبٟ اؾت( ١َسی ؾ٤ز پطزاذت

 میدط  ثرف ث٦ ١ؿجت ضا ثیكتطی ؾ٨بٛ ؾ٤ز ثب تط اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ثب ٧بیقطّت ز٣ٙتی ثرف زض ٦ّ ز٧س

 .٢٢ّسٝی پطزاذت ز٣ٙتی

ٛ  ثد٤ضؼ  زض ضا 2285 تدب  2229 ٧دبی ؾبٗ ثبظ٥ زض ضا قطّت 642 تقساز(2289)تی تطاٟ  ٝد٤ضز  ٣یت٢دب

ٜ  ؾیبؾدت  ٣ قطّت ٝبْٙیت ؾبذتبض ثی٠ ٝق٢بزاضی ضاثغ٦ قس ٝت٤خ٦ ٣ی. زاز ٍطاض ثطضؾی  ٣خد٤ز  ؾد٤ز  تَؿدی

ای ثی٠ ؾبذتبض ٝبْٙیت ز٣ٙتدی ٣ ؾیبؾدت   قجب٧ت تحَیٌ حبضط ثب تحَیٌ تطاٟ تی ای٠ اؾت ٦ّ ضاثغ٦ .١ساضز

 تَؿیٜ ؾ٤ز زض ایطاٟ ٣خ٤ز ١ساضز.
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ٛ  ثی٠ ضاثغ٦ ثطضؾی ث٦( 2289)٧ْٞبضاٟ ٣ حطا٦ّ ٟ  فدس ٜ  ؾیبؾدت  ٣ اعلافدبتی  تَدبض  زض ؾد٤ز  تَؿدی

 ٝت٤خد٦  ٧دب آٟ(. ا١ٖٚدیؽ  ٣ آٝطیْب زض ٤ٍا١ی٠ ث٤زٟ یْؿبٟ ت٤خ٦ ثب)پطزاذت٢س ا١ٖٚیؿی ٣ آٝطیْبیی ٧بیقطّت

َٝبیؿ٦ تحَیٌ  .اؾت ّٞتط ٧بآٟ زض اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ٢٢ّسٝی تَؿیٜ ثیكتطی ؾ٤ز ٦ّ ٧بییقطّت قس١س

 حبضط ثب حطا٦ّ ٣ ٧ْٞبضاٟ ٢ٝغَی ١یؿت)ث٦ زٙی٘ تيب٣ت اٍتهبز ٣ ثبظاض ؾطٝبی٦ زض ایطاٟ ٣ آٝطیْب(.

ٛ  ثدی٠  ایضاثغد٦  قدس  ٝت٤خد٦   زاز. ٍطاض ثطضؾی ٤ٝضز ضا ا١س١٣عیبیی ٧بیقطّت( 2222)ایط١كتی٠  فدس

زض تحَیٌ حبضدط ضاثغد٦ ٝق٢دبزاض ثدی٠      .١ساضز ٣خ٤ز ا١س١٣عی ث٤ضؼ زض ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ٣ اعلافبتی تَبضٟ

 فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ٣خ٤ز زاضز.

 (َٝبیؿ٦ تحَیٌ حبضط ثب تحَیَبت زاذٚی پیكی5-7٠

( 8895(، ٍبٙیجبه ٣ ٣ٙدی ظاز٥) 8898(، افتٞبزی ٣ احٞسیبٟ)8898زضچ٨بض تحَیٌ ١ؾطی ٣ ٧ْٞبضاٟ)

علافدبتی ٣ ؾیبؾدت تَؿدیٜ ؾد٤ز زض ثدی٠ ٝدسیطاٟ ٣       ( ضاثغ٦ ثی٠ فدسٛ تَدبضٟ ا  ٣8896 حجیجی ٣ ٧ْٞبضاٟ)

( اظ ٍیٞدت  8986ؾ٨بٝساضاٟ ا١ساظ٥ ٕیطی قس٥ اؾت. زض ای٠ تحَیَبت ثب اؾت٢بز ث٦ ٝسٗ چیب١دٔ ٣ ٣ّی٢تدبـ)  

پیك٨٢بزی ذطیساض ٣ ىط٣ق٢س٥ ثطای ؾ٢دف فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ٝدسیطاٟ ٣ ؾد٨بٝساضاٟ  اؾدتيبز٥ قدس٥     

ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ؾد٨بٝساضاٟ إٓدب٥ ٣ ١بإٓدب٥ اؾدتيبز٥ ّدطز٥      اؾت)چیب١ٔ ٝسٙف ضا ثطای ا١ساظ٥

اؾت(. ٢ٝؾ٤ض اظ ث٨تطی٠ ٍیٞت پیك٨٢بزی ذطیس، ثب تطی٠ ٍیٞت پیك٨٢بزی ثدطای ذطیدس ؾد٨ٜ زض ٧دطض٣ظ، ٣     

ث٨تددطی٠ ٍیٞددت پیكدد٨٢بزی ىددط٣ـ ١یددع ّٞتددطی٠ ٍیٞددت پیكدد٨٢بزی ثددطای ىددط٣ـ زض ٧ددط ؾدد٨ٜ           

. ٍیٞدت پیكد٨٢بزی ذطیدساض ٣ ىط٣قد٢س٥ ثدطای ؾد٢دف فدسٛ تَدبضٟ         (8889اؾت)احٞسپ٤ضّبؾٖطی ٣ فدٜ،

ت٤ا١س اؾتيبز٥ ق٤ز. چ٤ٟ ٠ْٞٝ اؾت ؾد٨بٝساضی فٞدس٥ ٣ ٝغٚدـ اظ    اعلافبتی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ إٓب٥ ٣ ١بإٓب٥ ٝی

آی٢س٥، ؾ٨بٛ قطّتی ضا ذطیساضی ٢ّس. زض چ٢ی٠ قطایغی ٍیٞت پیك٨٢بزی  اظ عطه ذطیدساض ٣ ىط٣قد٢س٥ زض   

ٕطزز.إط ٝیب١ٖی٠ زا٦٢ٝ تيب٣ت ٍیٞت پیك٨٢بزی ذطیس ثقس اظ تبضید افلاٛ ؾ٤ز ٝحبؾج٦ ٝیض٣ظ ٍج٘ ٣  28عی 

٣ ىط٣ـ ؾ٨بٛ نيط ثبقس، ١كبٟ ز٢٧س٥ تَبضٟ اعلافبتی، ٣ زض میط ای٢ه٤ضت ثیب١ٖط فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اؾدت.  
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ت ث٦ ثطذی زیٖدط  ٧ب ٝعیت اعلافبتی یْؿطی اظ ؾ٨بٝساضاٟ ١ؿج٠ْٞٝ اؾت زٙی٘ ٝیب١ٖی٠ زا٦٢ٝ تيب٣ت ٍیٞت

 ثه٤ضت ت٤ا١س١ٞی قطّت یِ ض٣ظا٦١ تبث٤ٚی ٍیٞت فجبضتی ث٦  ت٤اٟ آٟ ضا ث٦ ٝسیط قطّت ضثظ زاز.ثبقس ٣ ١ٞی

ز٧س. ٝعیت اعلافبتی ٝسیطاٟ ١ؿدجت ثد٦ آی٢دس٥ قدطّت      ١كبٟ ضا ؾ٨بٝساضاٟ ث٦ ٝسیطاٟ اعلافبتی ٝعیت زٍیٌ

ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اؾتيبز٥ ق٤ز. زض تحَیٌ ٧بی زیٖطی ثطای ا١ساظ٥ ٍضی٦ زیٖطی اؾت. ٣ ثبیس ؾ٢د٦

ضؾس حبضط ؾقی قس٥ ث٤ز اظ ؾ٢د٦ ٧بیی ٢ٝبؾت  ٦ّ ٝسیطاٟ زض اذتیبض زاض١س ٣ ثب تبذیط ثسؾت ؾ٨بٝساضاٟ ٝی

 اؾتيبز٥ ق٤ز.

ٗ  ثبظ٥ زض ضا ت٨طاٟ ث٤ضؼ زض قس٥ پصیطىت٦ قطّت 847 تقساز( 8898)ىیط٣ظآثبزی ٣ ز٤ٝضی  ٧دبی ؾدب

 تَبضٟ فسٛ ٧طٍسض قس١س ٝت٤خ٦  خیت ضٕطؾی٤ٟ ض٣ـ اظ اؾتيبز٥ ثب. زاز١س ٍطاض ثطضؾی ٤ٝضز 8889 تب 8885

ای ٦ّ زض ٤ٝضز تحَیٌ ٍبث٘ شّط اؾت ای٠ اؾت ٦ّ، یبثس. ١ْت٦ٝی ّب٧ف تَؿیٞی ؾ٤ز یبثس اىعایف اعلافبتی

زٍدت آٟ ١ؿدجت ثد٦     ٕدطاٟ ٣ ثطای ا١ساظ٥ ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی اظ َٝساض ا١حطاه پیف ثی٢ی ؾ٤ز  تحٚی٘

ا١س. ای٠ ض٣ـ زض ایطاٟ ث٦ زٙی٘ فسٛ ٣خ٤ز تحٚی٘ ٕدطاٟ ٝدبٙی زض   َٝساض ٣اٍقی ؾ٤ز تحٌَ یبىت٦ اؾتيبز٥ ّطز٥

٧ب، زٍت ّٞی زاضز. ث٦ فجبضتی حساٍ٘ پیف ثی٢ی قطّت ٤ٝضز ٝغبٙق٦ ٣ یب فسٛ زؾتطؾی ث٦ اعلافبت آٟ 847

ت ٣ زیٖطی ذبضج اظ قطّت ثبقس ث٨تط اؾت(. اذتلاه ٕط ٝبٙی ثبیس ٣خ٤ز زاقت٦ ثبقس)یْی زض قطّز٣ تحٚی٘

ت٤ا١دس  ٣اٍقی ٝی ٧EPSب ثب پیف ثی٢ی قس٥ قطّت ٣ تيب٣ت تحٚی٘ ٨١بیی آٟ ٧EPSب زض ٤ٝضز ثی٠ تحٚی٘ آٟ

١كب٦١ ٣خ٤ز فسٛ تَبضٟ اعلافبتی زض آٟ قطّت ثبقس.٧ط ٍسض ٝیعاٟ تيب٣ت تحٚی٘ ّٞتط ثبقس یق٢ی فسٛ تَبضٟ 

 اعلافبتی ّٞتط اؾت.

 قدطّت  882 زض ضا ؾد٤ز  تَؿیٜ ؾیبؾت ٣ اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ثی٠ ضاثغ٦( 8899)حبخی ٣ قطیيی

ٛ  ثدی٠  ٝثجدت  ایضاثغ٦ قس١س ٝت٤خ٦ ٧بآٟ. زاز١س ٍطاض ثطضؾی ٤ٝضز 8892 تب 8885 ٧بیؾبٗ ثبظ٥ ٟ  فدس  تَدبض

٨٢بزی ذطیساض ١ْت٦ ٍبث٘ ت٤خ٦ تحَیٌ ای٠ اؾت ٦ّ اظ ٍیٞت پیك .زاضز ٣خ٤ز ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ٣ اعلافبتی

 ٣ ىط٣ق٢س٥ ثطای ا١ساظ٥ ٕیطی فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ثی٠ ؾ٨بٝساضاٟ اؾتيبز٥ قس٥ اؾت؛ ٦ّ ّبٝلا زضؾت اؾت.
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 ٧بی تحَیٌ(ٝحس٣زیت5-8

٧بی زضنس ؾ٨بٝساضاٟ قطّت ثه٤ضت ٝتنیط٧بی ٝدبظی)نيط ٣ یِ( زض ١ؾط ٕطىت٦ قس. إط اظ ١ؿجت

 تبثیط ٝبْٙیت قطّت ثط ؾیبؾت تَؿیٜ ؾ٤ز ثسؾت ٝی آٝس.تطی اظ ٝبْٙیت اؾتيبز٥ ٝی قس ؛ َٝساض زٍیٌ

٧ب ٝكرم ١ج٤ز)ؾ٨بٛ خبیع٥ یب آ٣ضز٥ ١َسی(. إط ای٠ زاز٥ ٣خ٤ز زاقدت  ٝح٘ اىعایف ؾطٝبی٦ قطّت

ٌ   Overprice& underpriceٍغقب ثب اؾتيبز٥ اظ ىط٤ٝٗ ٍیٞت ٍج٘ ٣ ثقس ٝدٞـ َٝساض  تدط  قسٟ ؾ٨بٛ زٍید

 قس.ٝكرم ٝی

 تحَیَبت آتی(پیك٨٢بز ثطای 5-9

٧دبی اظ  ث٤ضؼ اذدص ٕطزیدس٥ اؾدت َٝدساض زاز٥     ٧ب اظ ّتبثرب٧٦١بی ّٚی٦ قطّتثب ت٤خ٦ ث٦ ای٦ْ٢ زاز٥

٣ یدب ؾدبیط ف٤اٝد٘ ٣خد٤ز زاضز. ث٢دبثطای٠ ٨ٝٞتدطی٠ پیكد٨٢بز ثدطای         زؾت ضىت٦ ث٦ زٙی٘ ت٤ٍو ١ٞبز ٝقبٝلاتی 

یق٢دی اظ   ؾب٦ٙ ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض ز٢٧س. 6تحَیَبت آتی ای٠ اؾت ٦ّ تقسازی ٝحس٣ز قطّت ضا ٝثلا ثطای ثبظ٥ 

 ٦١٤ٞ١ ٕیطی حصىی)مطثبٖٙطی( اؾتيبز٥ ق٤ز.

 ث٨تط اؾت. زضیبىت ق٤ز tsetmcاظ ؾبیت  تؾ٨بٝساض ز٣ٙتی قطّ ٣ ١ؿجت زضنس
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 ٢ٝبثـ ىبضؾی

ٟ  فسٛ ٣ تق٨سی اٍلاٛ ّیيیت ثی٠ ضاثغ٦ ثطضؾی(8889) ٝطیٜ فدٜ، احٞس؛ ّبؾٖطی، پ٤ض   زض اعلافدبتی  تَدبض

 89 پدبییع  88 قدٞبض٩  ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ ىه٢ٚب٦ٝ ٝد٦ٚ ت٨طاٟ، ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض قس٥ پصیطىت٦ قطّت٨بی

 .ؾ٤ٛ ؾبٗ

 ؾ٤ز تَؿیٜ ٧بی ؾیبؾت ثط ؾ٨بٝساض تطی٠ ثعضٓ ٤١ؿ تبثیط ثطضؾی(. 8892)احٞسیبٟ ٣حیس حؿی٠؛ افتٞبزی،

 ٠تدددبٝی زاضایدددی ٣ ٝدددسیطیت ١كدددطی٦. ت٨دددطاٟ ث٨دددبزاض ا٣ضاً ثددد٤ضؼ زض قدددس٥ پصیطىتددد٦ ٧دددبی قدددطّت

 .66تب 49،ل8،قٞبض8٥ٝبٙی،ز٣ض٥

 قطّت٨بی زض ؾ٤ز تَؿیٜ ؾیبؾت ٣ اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ضاثغ٦ ثطضؾی(. 8899)قطیيی ى٨ی٦ٞ ت٤ىیٌ؛ حبخی،

 ٣ ٝدسیطیت  زض ١د٤ی٠  پػ٧٣كی ض٣یْطز٧بی ترههی فٚٞی ن٢ٚب٦ٝ. ت٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض قس٥ پصیطىت٦

 .888-828 نيح٦( , 8899) 45 قٞبض٥ 4 ز٣ض٥, حؿبثساضی

 تَؿیٜ ؾیبؾت اعلافبت، تَبضٟ فسٛ ثی٠ ضاثغ٦ ثطضؾی( 8896)ٝقج٤زی ٝكْی؛ظ٧طا ثرف؛٨ٝسی حجیجی،ّبٛ

 ١َدف  ٝٚی ٢ّيطا١ؽ ا٣ٙی٠. ت٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض قس٥ پصیطىت٦ ٧بی قطّت زض ٝبْٙیت ؾبذتبض ٣ ؾ٤ز

 .َٝب٣ٝتی اٍتهبز ثط تبّیس ثب پبیساض ت٤ؾق٦ زض ٝسیطیت ٣ اٍتهبز حؿبثساضی،

 ؾیبؾت ٣ اعلافبتی  تَبضٟ فسٛ ثی٠ اضتجبط ثطضؾی( 8898. )ىیط٣ظآثبزی ز٧َب١ی اث٤اٙيض٘ ٣ زاضی٤ـ ز٤ٝضی،

 .28 – 88. 2ٝبٙی ٝسیطیت ضا٧جطز  خیت، ٝسٗ ّبضٕیطی ث٦ ثب ؾ٤ز تَؿیٜ
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 ؾیبؾدت  ثی٠ ضاثغ٦ ثط اعلافبتی تَبضٟ فسٛ ٢٢ّسٕی تقسی٘ اثط ثطضؾی(. 8897.)ٝتب١ت ٍسضت؛ٝطیٜ ١یب، عبٙت

ٟ  ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض قس٥ پصیطىت٦ ٧بی قطّت ؾ٨بٛ ٍیٞت آتی ؾ٤َط ضیؿِ ٣ ١َسی ؾ٤ز تَؿیٜ . ت٨دطا

 .587-554 -4قٞبض٥. حؿبثطؾی ٣ حؿبثساضی ٧بی ثطضؾی ىه٢ٚب٦ٝ

ٜ  ؾیبؾدت  ثی٠ ضاثغ٦ ثطضؾی(. 8895.)ظاز٥ ٣ٙی ان٘، ٍبٙیجبه ٛ  ثدب  ؾد٤ز  تَؿدی ٟ  فدس  ١َدس  ٣ اعلافدبتی  تَدبض

 . 8-28. 84  ٝبٙی ٝسیطیت ضا٧جطز. ؾ٨بٛ ق١٤سٕی

ٛ  ضاثغد٦ (8898. )١هیطی ؾبزات ؾپیس٥ ٣ پبضؾبیی ٢ٝب ٝحؿ٠؛ ١ؾطی، ٟ  فدس  ؾیبؾدت٨بی   ثدب  اعلافدبتی  تَدبض

 .828 – 884: 2ٝسیطیت حؿبثطؾی ٣ حؿبثساضی زا١ف. قطّت٨ب زض ؾ٤ز تَؿیٜ

. 
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Abstract 

This study examines the relationship among information asymmetry,dividend 

policy and ownership structure for companies listed on the tehran stock 

exchange from 2009 to 2019. 5 models use to measure information asymmetry 

between managers and shareholders; three models has signficant and inverse 

relationship with dividend policy . an independent model of above 5 models is 

use to confirm the exsitence of asymmetry between managers and shareholders. 

also find that company with more private ownership distributes less dividend 

among shareholders.  

 

 

Keywords: Information asymmetry-dividend policy-ownership structure 
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