
 

 ّبی پذیزفتِ ضذُ راثطة ثيي تغييزات سَد تمسيوی ٍ ػولكزد آتی در ضزکت

 در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى

 

   2ثُبٌٍ ٙٶ٬ٕ ُاىٌ/   1ډَٕكٖٕه ډًًْٕ

 چكيذُ

ډ٫ً١ً ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى َمًاٌٍ ثٍ ٭ىًان ٔپٓ اُ ثلض اوڂِٕسَٔه ډجبكض ٭چڈ ډبڅٓ ډ٦َف ثًىٌ 

ثبٙىي ي اُ ا٥لا٭بر ًٕى سٺٖٕمٓ ثٍ ٭ىًان ډجىبٔٓ ثَاْ  ُٕبډياٍان هًاَبن سٺٖٕڈ ًٕى وٺيْ ډٓإز. 

        ، ًٕى سٺٖٕمٓ 3ومبٔىي. ثَ إبٓ ٵ١ٍَٕ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى سٺٖٕمٓځٌاٍْ إشٶبىٌ ډَٕٓډبٍٔ

ًٕى ىَىيٌ ا٥لا٭بسٓ ىٍهًٞٛ ًٕىَبْ آسٓ إز. ىٍ سلٺٕٸ كب١َ ٍاث٦ٍ ډٕبن سٲَٕٕار وٚبن

 8يٌٍ َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثَاْ ٔټ ىسٺٖٕمٓ ي ًٕىآيٍْ آسٓ َٙٽز

ىَي ٽٍ  ځَٕى. وشبٔغ أه سلٺٕٸ وٚبن ډٓ( ډًٍى ثٍَٕٓ ي سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٹَاٍ ډ1384ٓ-1391) ٕبڅٍ

ٕه َب يػًى ىاٍى، څٕپه ثىاٍْ ثٕه سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ي ًٕىآيٍْ ػبٍْ َٙٽز ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

 َب ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ يػًى وياٍى.سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ي ًٕىآيٍْ آسٓ َٙٽز

 

 .ًٕى سٺٖٕمٓ، ًٕىآيٍْ آسٓ، اوياٌُ سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ، طجبر ًٕى سٺٖٕمٓ ٍاصگبى کليذی:

 M41, G35: ثٌذی هَضَػیطجمِ
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 همذهِ 

آٔي. ٭لايٌ ثَ كٖبة ډٓاوشٶب٭ٓ ثًٍٕىآيٍْ ٔپٓ اُ ډٮٕبٍَبْ اٝچٓ ٕىؼ٘ ٭مچپَى ډئَٔز ياكي 

ځٌاٍْ ُٕبڇ ياكيَبْ اوشٶب٭ٓ ي ىٍ وُبٔز ٭بډڄ كياٽظَ ٙين أه، ًٕىآيٍْ ډجىب ي ډٮٕبٍ اٍُٗ

اَمٕشٓ إز ٽٍ اُ ىَٔثبُ ډًٍى سًػٍ دْيَٚڂَان سٺٖٕڈ ًٕى ډ٫ً١ً  ثب ثبٙي.طَير ُٕبډياٍان ډٓ

َٔز ډبڅٓ إز. سٺٖٕڈ ًٕى اُ ؿىي ػىجٍ كبئِ اوڂِٕ ىٍ كًٌُ ډئډبڅٓ ثًىٌ ي َىًُ َڈ اُ ډٖبئڄ ثلض

ٍيْ ځٌاٍْ دَٕ٘بْ َٕډبٍٔٽٍ سٺٖٕڈ ًٕى ٭بډچٓ ډؤطَ ثَ إشٶبىٌ اُ ٵَٝزاَمٕز إز؛ ايڃ أه

َبْ ډى٪ًٍ اػَاْ دَيٌَّبٕز. ََ ٹيٍ ډِٕان ًٕى سٺٖٕمٓ ثٕٚشَ ثبٙي، ډىبٵ٬ ىاهچٓ َٙٽز ثٍَٙٽز

ًٙى. اُ ٥َٳ ىٔڂَ، ثٖٕبٍْ اُ هبٍع اُ َٙٽز ثٕٚشَ ډٓځٌاٍْ ٽمشَ ي وٕبُ ثٍ ډىبث٬ ډبڅٓ َٕډبٍٔ

٭لأٸ ډوشچٴ  ډٕبنډئَان َمًاٌٍ ثبٔي  ،ٍياُأه .ُٕبډياٍان َٙٽز هًاَبن سٺٖٕڈ ًٕى وٺيْ َٖشىي

ځٌاٍْ ٍا اُ ىٕز وياىٌ ثبٙىي ي َڈ َبْ ًٕىآيٍ َٕډبٍُٕٔبډياٍان سٮبىڃ ثَٹَاٍ ومبٔىي سب َڈ ٵَٝز

 (.1377ځٌاٍان ٍا ثذَىاُوي )ډَُاوٓ ي َمپبٍان، ًٕى وٺيْ ډًٍىوٕبُ َٕډبٍٔ

َمـىٕه، ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى اُ ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ اٍُٗ َٙٽز إز. ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى ثٕه 

سًاوي ثَ ُٕبډياٍان، ډًػت سيايڇ ٵٮبڅٕز َٙٽز ي كياٽظَ ومًىن طَير ُٕبډياٍان ٙيٌ ي ډٓ

ٕبهشبٍ ډبڅٓ ي سيايڇ ٵٮبڅٕز ياكي اوشٶب٭ٓ  اوش٪بٍار ُٕبډياٍان، ػَٔبن وٺي آُاى، ًٌٕٙ سأډٕه ډبڅٓ،

 (.Thanatawee, 2011)سأطَٕ ډٖشٺٕڈ ىاٙشٍ ثبٙي 

َب ثٍ ٥ًٍ يٕٕٮٓ ځٌاٍْ ىٍ ُٕبڇ َٙٽزٍ ًٌٕٙ َبْ ډشٮيى ثٍ هًٞٛ َٕډبٍٔځٌاٍْ ثاډَيٌُ َٕډبٍٔ

ىٌ ډىبٕت ځٌاٍْ ي ا٥مٕىبن اُ ٽٖت ثبٍُ إز. َمـىٕه اٵَاى ثَاْ َٕډبٍٔډًٍى سًػٍ اٵَاى ٹَاٍ ځَٵش

ځٌاٍان ي ُٕبډياٍان اُ ثبٙىي. ډٮمًلاً َيٳ اٱچت َٕډبٍٔ ثٍ ىوجبڃ ٽٖت ا٥لا٭بر اُ ډىبث٬ ډوشچٴ ډٓ

ثبٙي. څٌا يػًى ا٥لا٭بر ىٍ ډًٍى َب اٵِأ٘ طَير ي ٽٖت ًٕى ډٓځٌاٍْ ىٍ ُٕبڇ َٙٽزَٕډبٍٔ

سًاوي اَمٕز َبْ آسٓ ډٓسٺٖٕڈ ًٕى آن ىٍ ٕبڃ ًٕىآيٍْ ي ِ٭مچپَى آسٓ َٙٽز ثٍ هًٞٛ ولً

َبْ اوشٺبڃ ًٌٕٙ         ځٌاٍان ي أٍُبثٓ َٙٽز ىاٙشٍ ثبٙي. ٔپٓ اُ ثِٖأٓ ىٍ سٞمٕمبر َٕډبٍٔ

َب إشٶبىٌ اُ سٲَٕٕار ًٕىَبْ سٺٖٕمٓ س٤ًٕ ډئَان ا٥لا٭بر ىٍ ډًٍى ٭مچپَى آٔىيٌ َٙٽز

دْيَ٘ َيٳ ثبٙيٽٍ ٵ١ٍَٕ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕىَبْ سٺٖٕمٓ وبڇ ىاٍى. ىٍ أه َب ډَٓٙٽز

ٍٕبوٓ ىٍ ډًٍى ًٕىَبْ آسٓ ُب ثب ډِٕان ا٥لا٫ي اوياٌُ آو اٝچٓ، ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ًٕىَبْ سٺٖٕمٓ

ثبٙي. أه سلٺٕٸ ٍاث٦ٍ ثٕه سٲَٕٕار ػبٍْ َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډَٓٙٽز

سَُان ٍا ىٍ ىيٌٍ  َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىإًٍى سٺٖٕمٓ ي ًٕىآيٍْ آسٓ َٙٽز

 ىَي.ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓ 1391سب  1384ُډبوٓ 
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 چبرچَة ًظزی

سلز سأطَٕ   ثٍ ٥ًٍ ٭ميٌَبٕز ٽٍ اٵِأ٘ طَير ُٕبډياٍان ي ًٕىآيٍْ، اُ ډُمشَٔه اَياٳ َٙٽز

 ,Ajanthan)ًٙى ځٌاٍْ ي سٞمٕمبر ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ډلٺٸ ډٓاٵِأ٘ كبٍٕٙ ًٕى، سٞمٕمبر َٕډبٍٔ

أه إبٓ، سًاوبٔٓ َٙٽز ىٍ اٵِأ٘ طَير ُٕبډياٍان ي ٹيٍر ًٕىآيٍْ اُ ډىبث٬ ثَ (. 2013

 Murekefu,et)َبْ أٍُبثٓ ٭مچپَى َٙٽز إز ځٌاٍْ ٙيٌ س٤ًٕ ُٕبډياٍان، ٔټ اُ ػىجٍَٕډبٍٔ

al., 2012 .) 

آن ځٌاٍْ، سٮٕٕه اٍُٗ َٙٽز إز ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ اٍُٗ ُٕبڇ اُ ػمچٍ ٭ًاډڄ ډُڈ ىٍ ٵَآٔىي َٕډبٍٔ

(. ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى، ثَ اٍُٗ َٙٽز ي ثٍ سج٬ 1390ٹبثڄ سٮٕٕه إز )ٕٕىبٔٓ، ٕچڂٓ ي ډلميْ ، 

ځٌاٍ ثب سًػٍ ثٍ اٍُٗ ٍي، َٕډبٍٔ(. اُأهBaker, et al., 2001آن، طَير ُٕبډياٍان ډؤطَ إز )

ز، ٽىي. اُ ػمچٍ ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ اٍُٗ َٙٽځٌاٍْ ډٚوٜ ډَٓٙٽز، ايڅًٔز هًى ٍا ىٍ َٕډبٍٔ

 َبْ ډبڅٓ ٙبډڄ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى إز.ځَْٕسٞمٕڈ

و٪ٍَٔ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍا ثب ٵَٟ يػًى ثبُاٍ ٍٹبثز ٽبډڄ ي ( Miller, et al., 1958ډٕچَ ي ډًىٔچٕبوٓ )

َبْ ډجبىلار، َب ثب ٵَٟ ثبُاٍ ٍٹبثز ٽبډڄ ي وجًى ډبڅٕبر، َِٔىٍٍِْٔ ٽَىوي. آنسٮبىڃ ىٍ ثبُاٍ دٓ

ځٌاٍْ ياكي اٹشٞبىْ، ثٍ أه وشٕؼٍ ډٚٓ َٕډبٍٔسٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ي ٱٌَٕ ي ثب ٵَٟ طجبر ه٤ ٭يڇ

ٍٕٕيوي ٽٍ ٕٕبٕز سأډٕه ډبڅٓ ياكي اٹشٞبىْ سأطَْٕ ثَ اٍُٗ ػبٍْ َٙٽز ووًاَي ىاٙز. آوبن ىٍ 

سب و٪ٍَٔ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ٍا ثٍ ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى سٮمٕڈ ىاىٌ ي ؿىٕه إشيلاڃ ٽَىوي ٽٍ  1961ٕبڃ 

َبْ وٺيْ ياكي اٹشٞبىْ طبثز إز، ثيين ىٍ و٪َ ځَٵشه ډبڅٕبر، اوشوبة ُډبوٓ ٽٍ س٬ًُٔ ػَٔبن

 (.Purmessur, et al., 2009ٍئّ سٺٖٕڈ ًٕى، سأطَْٕ ثَ اٍُٗ ػبٍْ َٙٽز ووًاَي ىاٙز )

أه دْيَٚڂَان وٚبن ىاىوي ُډبوٓ ٽٍ َٙٽشٓ ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى ثبطجبسٓ ىاٙشٍ ي ٕذٔ ًٕى َمـىٕه 

ځٌاٍان سٲَٕٕ ًٕى ُٕبڇ ٍا ثٍ ٭ىًان سٲَٕٕ ىٔيځبٌ ډئَٔز ىٍ ىَي، َٕډبٍٔسٺٖٕمٓ هًى ٍا سٲَٕٕ ډٓ

ډًٍى ًٕىآيٍْ آٔىيٌ َٙٽز، سٶَٖٕ هًاَىي ٽَى. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، اُ و٪َ سؼَثٓ، سٞمٕڈ ډئَٔز 

ُب ىٍهًٞٛ ًٕىآيٍْ آسٓ َٙٽز سٺٖٕمٓ، ډمپه إز ثب اوش٪بٍار آووٖجز ثٍ سٲَٕٕار ًٕى 

 (.Miller and Modigliani, 1961)ٍسجب٣ ىاٙشٍ ثبٙي ا

 ,.Ture, et alي سًٌٍ ي َمپبٍان ) (Lopez Iturriaga, et al., 2010)څًدِأشًٍٔغ ي َمپبٍان 

 َبْ ٕبهشبٍ َٕډبٍٔ ي سٺٖٕڈ ًٕى ٍا ثب ٵَٟ يػًى ډبڅٕبر، ځَْٕ(، اطَ سٞمٕڈ2007

َبْ ومبٔىيځٓ ىٍ ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ثٍَٕٓ ٽَىوي. َبْ ډجبىلار، ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ي َِٔىٍَِٔىٍ
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ىَي ٽٍ سٞمٕڈ َٙٽز ىٍهًٞٛ ډًاٍى ٔبى ٙيٌ، َب وٚبن ډٓوشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ اُ أه دْيَ٘

 اٍُٗ َٙٽز ٍا سلز سأطَٕ ٹَاٍ هًاَي ىاى.

ځٌاٍْ ًٕى ثب سًػٍ ثٍ اَمٕز ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى ثَاْ ٔټ َٙٽز، ولًٌ ٭مڄ ډئَان ىٍ ٕٕبٕز

-َٝٔق ي ىٹٕٸ، اٍُٗ َٙٽز ٍا سلز سأطَٕ ٹَاٍ          ډٓ ٍاَجَىَبَْب ي دَٕيْ اُ ٍئٍ سٺٖٕمٓ ي

 ,.Purmessur, et al)طَٕ ىاٙشٍ ثبٙي أسًاوي ثَ ٭مچپَى آسٓ َٙٽز وِٕ س ىَي. ثٍ ٭لايٌ، ًٕى وٺيْ ډٓ

2009.) 

اُ اهشلاٳ ثٕه ثَإبٓ سئًٍْ َِٔىٍ ومبٔىيځٓ، ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى ثَ إبٓ َِٔىٍ ومبٔىيځٓ وبٙٓ 

ځَىى. ډئَان څِيډبً ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕىْ ٍا ٽٍ ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ اٍُٗ ډبڅپٕز ي ٽىشَڃ سٮٕٕه ډٓ

ٽىىي؛ ثچپٍ ډمپه إز ٕٕبٕشٓ ٍا اسوبً ٽىىي ٽٍ ډىبٵ٬ ٙوٞٓ هًى ٍا ُٕبډياٍان ًٙى، اوشوبة ومٓ

ي ىٍ ىٕشَٓ ډئَان َبْ وٺيْ آُاى كياٽظَ ومبٔىي. دَىاهز ًٕى ُٕبڇ ٽٍ ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ ػَٔبن

آيٍى ٽٍ ډئَان ثٍ ػبْ إشٶبىٌ اُ يػًٌ ثَاْ اٵِأ٘ ډىبٵ٬ ًٙى، أه ا٥مٕىبن ٍا ثٍ يػًى ډٓډٓ

 (.DeAngelo, et al., 2006) ٙوٞٓ هًى، ىٍٝيى كياٽظَ ٽَىن طَير ُٕبډياٍان َٖشىي

ځٌاٍان ثَهًٍىاٍ اْ وِى َٕډبًٍٕٔى ُٕبڇ وٺيْ، ثٍ يا٦ٍٕ ٭ٕىٕز ي ډچمًٓ ثًىن، اُ ػبٔڂبٌ ئٌْ

ٽىىيځبن ثبڅٶٮڄ ي ثبڅٺًٌ ا٥لا٭بر ډبڅٓ، ډبٔچىي اُ سًان أؼبى وٺئىڂٓ ي س٬ًُٔ إز. ىٍ ياٹ٬ إشٶبىٌ

آن ىٍ ثٕه ُٕبډياٍان َٙٽز آځبَٓ ٔبثىي؛ َُٔا أه ا٥لا٭بر وٍ سىُب سًَٞٔ ٍيٙىٓ اُ ي١ٮٕز كبڃ 

ٕبُى )سَُاوٓ ي آن ٍا وِٕ ٵَاَڈ ډٓ ىَي، ثچپٍ اډپبن ثَآيٍى ي أٍُبثٓ ي١ٮٕز آسَٓٙٽز اٍائٍ ډٓ

 (.1388َمپبٍان، 

ىاٍى ًٕى ُٕبڇ وٺيْ كبيْ ا٥لا٭بسٓ ىٍثبٌٍ سٲَٕٕار ًٕىَبْ آسٓ ٍٕبوٓ ًٕى ثٕبن ډٓٵ١ٍَٕ دٕبڇ

َب ٽىي، اُ سٲَٕٕ ًٕىَبْ آسٓ هجَ ډٓ ىَي ي ُډبوٓ ٽٍ َٙٽزإز. يٹشٓ ًٕى ُٕبڇ وٺيْ سٲَٕٕ ډٓ

ىي، ثٍ ئٌْ ُډبوٓ ٽٍ أه ًٕى، ډلشـًاْ اٹشٞبىْ ىاٙشٍ ثبٙي، ثٍ ٽىدَىاهز ًٕى وٺيْ ٍا سٮُي ډٓ

ٽىىي ٽٍ ىٍثبٌٍ ٽٕٶٕز ًٕىَبْ ځِاٍٗ ٙيٌ ډشٺب٭ي ًٙوي. ثىبثَأه، كشٓ ځٌاٍان ٽمټ ډَٕٓډبٔـٍ

اځَ سٲَٕٕ ًٕى وٺيْ ثٍ ٥ًٍ ٹبثڄ اسپبٔٓ اُ سٲَٕٕار ًٕىَبْ آسٓ دٕبڇ ٍٕبوٓ وپىي، ثٍ َٕډبٍٔ ځٌاٍان 

َبْ آسٓ كٶ٨ هًاَي ٙي )ٽَىٕشبوٓ، ډشٺب٭ي ًٙوي ٽٍ ًٕى ځِاٍٗ ٙيٌ ىٍ ىيٌٍٽىي سب ٽمټ ډٓ

1383.) 

ډي، ثٍ ٽىىي ًٕى سٺٖٕمٓ ٍا َمًاٍ ٽىىي، ثىبثَأه سٲَٕٕار وبدبٔياٍ ىٍ ىٍآَب ٕٮٓ ډٓډئَان َٙٽز

 (.Lee, et al., 2012)ىَي طَٕ ٹَاٍ ډٓأويٍر ًٕى سٺٖٕمٓ ٍا سلز س
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 ادثيبت تدزثی

ىَي سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ، ٥ٓ سلٺٕٺٓ ىٍ ډًٍى ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى وٚبن ډٓ (Lintner, 1956)څٕىشىَ 

اوياُ آسٓ َٙٽز اٍائٍ ىَي؛ ثٍ ٭لايٌ، اي ثٍ أه وشٕؼٍ اَمٕشٓ ىٍهًٞٛ ؿٚڈوي ا٥لا٭بر ثبسًاډٓ

ىي ٍٕٕي ٽٍ ډئَان سمبٔڄ ؿىياوٓ ثٍ اٵِأ٘ ًٕى سٺٖٕمٓ وياٍوي، ډڂَ أىپٍ ا٥مٕىبن ٽبٵٓ ىاٙشٍ ثبٙ

              ثٕىٓ، كٶ٨ ٽىىي. أه وٚبنىٍ آٔىيٌ ٹبثڄ دٕ٘سًاوىي ٦ٕق ػئيْ اُ ًٕى ُٕبڇ وٺيْ ٍا ٽٍ ډٓ

ٽٍ وٚبن اُ سٲَٕٕار ىٍآډي َٙٽز ىٍ ٽًسبٌ ډير ثبٙي، ىَي ٽٍ سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ، ثٍ ػبْ آنډٓ

 سٲَٕٕار ثچىيډير ٍا ىٍ دٓ ىاٍى. 

ثٕه سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ي ًٕىآيٍْ آسٓ  ٍّاث٦ (Nissim, et al., 2001)وٕٖٕڈ ي َمپبٍان 

ٵ١ٍَٕ ډلشًاْ ")ٙبډڄ ًٕىآيٍْ آسٓ ي ًٕىآيٍْ ٱَٕ٭بىْ آسٓ( ٍا ثٍَٕٓ ٽَىوي. ثَ إبٓ 

، وشبٔغ كبٝڄ اُ سلٺٕٸ وٚبن ىاى سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ، ا٥لا٭بسٓ ىٍهًٞٛ "ا٥لا٭بسٓ ًٕى ُٕبڇ

سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ سب ىي ٕبڃ دٔ اُ سٲَٕٕ،  ،هٽىي. َمـىَٕبْ آسٓ اٍائٍ ډ٦ٕٓق ًٕىآيٍْ ٕبڃ

 َب ىاٍى.ٍاث٦ٍ ډظجشٓ ثب سٲَٕٕار ًٕىآيٍْ َٙٽز

اْ ( سلٺٕٺٓ ثب ٭ىًان سٲَٕٕار ًٕى ُٕبڇ وٺيْ، وٚبوGrullon, et al., 2005ٍځَيڅًن ي َمپبٍان )

َٕه٦ٓ ىٍ ٍٵشبٍ اُ سٲَٕٕ ىٍ ًٕىآيٍْ آسٓ وٕٖز، اوؼبڇ ىاىوي. وشبٔغ وٚبن ىاى، ثب ٽىشَڃ اڅڂًَبْ ٱ

َب وياٍوي. َب، سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ، َٕؾ ا٥لا٭بسٓ ىٍهًٞٛ سٲَٕٕار ًٕى آسٓ َٙٽزًٕى َٙٽز

َب( ىاٍى. ثٍ ٭لايٌ، سٲَٕٕار ًٕى ُٕبڇ وٺيْ، َمجٖشڂٓ ډىٶٓ ثب سٲَٕٕار آٔىيٌ ًٕىآيٍْ )ثبُىٌ ىاٍأٓ

ثٕىٓ سٲَٕٕار ًٕى وٺيْ، ثٍ دٕ٘ َبْ ٙبډڄَب ثٍ ثٍَٕٓ أه ډ٫ً١ً دَىاهشىي ٽٍ آٔب ډيڃ، آنَمـىٕه

َبْ ٙبډڄ سٲَٕٕار ًٕى وٺيْ َبْ سلٺٕٸ وٚبن ىاى ډيڃٽىي. ٔبٵشٍىٍآډي هبٍع اُ ومًوٍ ٽمټ ډٓ

 َبْ ٵبٹي سٲَٕٕار ًٕى وٺيْ، ثَسَْ وياٍوي.وٖجز ثٍ ډيڃ

ىَىيځٓ ًٕى سٺٖٕمٓ ىٍ هًٞٛ ًٕىآيٍْ ( آځبHanlon, et al., 2007ََٓىچًن ي َمپبٍان )

َبْ ُٕبڇ ثٕه ثبُىٌ ّٽز ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاىوي. آوبن دْيَ٘ هًى ٍا اُ ٥َٔٸ ثٍَٕٓ ٍاث٦آسٓ َٙ

َبْ َبْ ىاٍاْ ًٕى ُٕبڇ وٺيْ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب َٙٽزٕبڃ ػبٍْ ي ًٕىآيٍْ ػبٍْ ي آسٓ َٙٽز

َبٔٓ ٽٍ اٹياڇ ثٍ دَىاهز ًٕى ُٕبڇ ثيين ًٕى ُٕبڇ وٺيْ، آُډًن ٽَىوي. ًٙاَي وٚبن ىاى، َٙٽز

ثٕٚشَْ َبْ َبٔٓ ٽٍ ًٕى ُٕبڇ وٺيْ دَىاهز وپَىوي، ىاٍاْ ثبُىٌيْ ومًىوي، ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب َٙٽزوٺ

ُب اٍسجب٣ ىاٍى. ثٍ ٭لايٌ، وشبٔغ كبٝڄ اُ سلٺٕٸ وٚبن ىاى، ُډبوٓ ٽٍ وثًىٌ ٽٍ ثب ًٕىآيٍْ آسٓ آ

سلٺٕٸ ثَ  ٽىي، ثبُاٍ ىٍٻ ثُشَْ اُ ًٕىآيٍْ آسٓ َٙٽز ىاٍى. وشبٔغَٙٽز ًٕى سٺٖٕمٓ ا٭لاڇ ډٓ



 94دبِٕٔ   31ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٙمبٍِ                                                                                                    

 

100 

أه إبٓ إشًاٍ ثًى ٽٍ ًٕى سٺٖٕمٓ، ا٥لا٭بر ډَث٥ًٓ ىٍهًٞٛ ًٕىآيٍْ آسٓ، ثٍ ثبُاٍ اٍائٍ 

 ىَي ي أه ا٥لا٭بر ىٍ ٹٕمز ُٕبڇ ځىؼبويٌ ډٓ ًٙى.ډٓ

ىَٓ سًان ٭لاډز و٪َْىٍ دْيَٚٓ ثٍ ثٍَٕٓ  (Purmessur, et al., 2009) دًٍډًٍٖ ي َمپبٍان

َبْ اوؼبڇ ځَٵشٍ، ثٍَٕٓ ًٕى َٽز دَىاهشىي. ثَإبٓ دْيًَٕ٘ى سٺٖٕمٓ ىٍ هًٞٛ ًٕى آسٓ ٙ

َبْ ډَث٣ً ثٍ آن ثٍ أه ىڅٕڄ كبئِ اَمٕز إز ٽٍ ا٥لا٭بسٓ ىٍهًٞٛ َب ي ٍئٍسٺٖٕمٓ َٙٽز

 ٭مچپَى آسٓ َٙٽز ٍا ىٍ ثَىاٍى. 

ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى سٺٖٕمٓ ٍا ىٍ ثبُاٍ ٽٌَ  ّٵ١َٕ (Choi, et al., 2011)ؿًٔٓ ي َمپبٍان 

ٍٕٓ ٽَىوي. وشبٔغ كبٝڄ اُ سلٺٕٸ وٚبن ىاى، ثب يػًى اڅڂًَبْ ٱَٕه٦ٓ ىٍ ًٕى، اطجبر ٵ١ٍَٕ ثَ

ي ٱَٕٙبثڄ ي اُ ٥َٳ ىٔڂَ ثٍ َٙٽز َبْ ثب  1ډٌٽًٍ، ىًٙاٍ إز. ثب سٺٖٕڈ ثىيْ َٙٽز َب ثٍ ٙبثڄ

ٕمٓ َبْ ثب ٍٙي دبٕٔه، وشبٔغ سلٺٕٸ وٚبن ىاى ٵ١ٍَٕ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى سٺٍٖٙي ثبلا ي َٙٽز

َبْ ٙبثڄ ي ثب ٍٙي ٽڈ، ٙير ثٕٚشَْ ىاٍى. ثٍ ٭لايٌ، ا٭شجبٍ ىاٍى. أه اډَ ثٍ هًٞٛ ىٍ ډًٍى َٙٽز

َبْ َٙٽز أه ډ٦بڅٮٍ وٚبن ىاى ډمپه إز ا٭شجبٍ ٵ١ٍَٕ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى سٺٖٕمٓ، ثٍ ئْځٓ

 ډبوىي كبٽمٕز َٙٽشٓ ي ٦ٕق ٍٙي ثٖشڂٓ ىاٙشٍ ثبٙي.

دْيَٚٓ ثب ٭ىًان ٍاث٦ٍ ثٕه دَىاهز ًٕى وٺيْ  (Murekefu, et al., 2012) َمپبٍانډًٍٽٶً ي 

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ٽىٕب اوؼبڇ ىاىوي. أه دْيَ٘ ثٍ ىوجبڃ أؼبى ٍاث٦ٍ ثٕه ي ٭مچپَى ىٍ َٙٽز

 2َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٽچمجًدَىاهز ًٕى ُٕبڇ ي ٭مچپَى َٙٽز ىٍ ډٕبن َٙٽز

ٝڄ اُ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٍځًَٕٕن ثٕه دَىاهز ًٕى ُٕبڇ ي ٭مچپَى َٙٽز وٚبن ىاى َبْ كبثًى. ٔبٵشٍ

                    َب وِٕ ٹًْ ي ډظجز ي ٍاث٦ٍ آنٽٍ دَىاهز ًٕى ُٕبڇ ٭بډڄ اٝچٓ ډؤطَ ثَ ٭مچپَى َٙٽز ثًىٌ 

َبْ ًٕى ُٕبڇ، كبيْ ا٥لا٭بر ډَث٥ًٓ ىٍ هًٞٛ ًٕىآيٍْ ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، ٕٕبٕز ثبٙي.ډٓ

َبْ ًٕى ُٕبڇ سًان وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ٕٕبٕزَبْ أه دْيَ٘، ډَٓب إز. ثَ إبٓ ٔبٵشٍٽزَٙ

كبيْ ا٥لا٭بر ډَث٣ً إز ي ډئَان ثبٔي ُډبن ٽبٵٓ ىٍ ٥َاكٓ ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى، ٽٍ ډًػت 

 ًٙى، اهشٞبٛ ىَىي.اٵِأ٘ ٭مچپَى َٙٽز ي طَير ُٕبډياٍان ډٓ

َبْ دٌَٔٵشٍ اُ سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ َٙٽز 2396ثب آُډًن  (Lee, et al., 2012) څٓ ي َمپبٍان

ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه سٲَٕٕار ًٕى 1998- 2007 ِٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډبڅِْ ىٍ ٥ًڃ ىيٍ

                                                 
1 .Chaebol َبْ ٽٌَ ػىًثٓ ثپبٍ ډٓ ٍيى ي ثٍ ډٮىٓ َٙٽز َبْ َچئىڂٓ إز ٽٍ ٭مًډبً ثٍ ا٦ٝلاكٓ إز ٽٍ ثَاْ َٙٽز

 هبوًاىځٓ اىاٌٍ ډٓ ًٙوي. ًٍٝر
2. Colombo 
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َب دَىاهشىي. وشبٔغ سلٺٕٸ وٚبن ىاى سٲَٕٕار ًٕى وٺيْ ثب سٲَٕٕار سٺٖٕمٓ ي ًٕىآيٍْ آسٓ َٙٽز

ثب سٲَٕٕار ًٕىآيٍْ ٔټ ٕبڃ ثٮي، ٍاث٦ٍ ١ٮٕٴ ىاٙشٍ ي ثب ًٕىآيٍْ ػبٍْ َٙٽز ٍاث٦ٍ ٹًْ ي 

ًٕىآيٍْ دٔ اُ ٔټ ٕبڃ ٍاث٦ٍ وياٍى. ثٍ ٭لايٌ، ًٙاَي ١ٮٕٶٓ اُ أىپٍ اوياٌُ سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ 

ٓ ثب ډلشًاْ طجبر ًٕى سٺٖٕم بَيٌ ٙي. َمـىٕه، ًٙاَي وٚبن ىاىثب ًٕىآيٍْ آسٓ اٍسجب٣ ىاٍى، ډٚ

 ٍ ډٮىبىاٍ ي ډٖشٺٕڈ ىاٍى. ٍاث٦ ا٥لا٭بسٓ ًٕىَبْ آسٓ

( ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثٕه سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ي سٲَٕٕار ًٕىَبْ آسٓ ىٍ 1377دًٍ ډٺيڇ )أمبوٓ

دَىاهز. ىٍ أه  1376سب  1368َبْ َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٕه ٕبڃَٙٽز

بٽشًٍَبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ ( ثٍ ٭ىًان ٵDPS( ي ًٕى سٺٖٕمٓ )EPSاُ ىٍآډي ََ ُٕڈ ) دْيَ٘

ىَي َبْ دْيَ٘ وٚبن ډٓځٌاٍان إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ٔبٵشٍَب ثَاْ ُٕبډياٍان ي َٕډبٍٔأٍُبثٓ َٙٽز

سًاوىي ثٍ ٭ىًان ٭ًاډچٓ ثَاْ ٽىشَڃ ي أٍُبثٓ ٭مچپَى ډئَٔز ًٕى سٺٖٕمٓ ي ىٍآډي ََ ُٕڈ ډٓ

 ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى َٙٽز إز. ِىَىيبنثٕه أه ىي ٭بډڄ وٚ َّٽز س٤ًٕ ُٕبډياٍان ثبٙىي ي ٍاث٦ٙ

، ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ CKSS( ثب إشٶبىٌ اُ ٍځًَٕٕن ؿىي ډشٲٌَٕ ىٍ ډيڃ 1389) َمپبٍاناٍىٽبوٓ ي 

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثٕىٓ ًٕىَبْ آسٓ ىٍ َٙٽزثٕه اوياٌُ ًٕىَبْ سٺٖٕمٓ ي ډِٕان ىٹز دٕ٘

ىَي ډِٕان ي. وشبٔغ كبٝڄ اُ سلٺٕٸ وٚبن ډٓدَىاهشى 1385سب  1379ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان اُ ٕبڃ 

 طَْٕ وياٍى.أثٕىٓ ًٕىَبْ آسٓ سٹز دٕ٘دَىاهز ًٕىَبْ سٺٖٕمٓ ىٍ ډِٕان ى

ىَٓ ي ثب َيٳ أؼبى ًٙاَيْ (  ثب سمَٽِ ثَ آُډًن سؼَثٓ سئًٍْ ٭لاډز2012ٍا٭ٓ ي َمپبٍان )

ُىٌ، ٭مچپَى ي َبْ ٭مچٕبسٓ َٙٽز )ٙبډڄ ثبىَٓ ًٕى سٺٖٕمٓ ىٍهًٞٛ ئْځٓاُ ٭لاډز

َبْ ٭مچٕبسٓ َٙٽز َبْ سٺٖٕڈ ًٕى ثَ ئْځًٕٓىآيٍْ(، ىٍ دْيَٚٓ ثٍ ثٍَٕٓ سأطَٕ ٕٕبٕز

َبْ ٍځًَٕٕن ه٦ٓ وٚبن ىاىوي ٽٍ ثٕه ًٕى سٺٖٕمٓ َب ىٍ أه دْيَ٘ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃدَىاهشىي. آن

ثيان ډٮىٓ  ًى ىاٍى. أهډظجز ي ډٮىبىاٍْ يػ ي ثبُىٌ، ي وِٕ ثٕه ًٕى سٺٖٕمٓ ي ٽڄ ًٕى َٙٽز، ٍاث٦ٍ

ثبٙي ٽٍ أه اډَ ډؤٔي إز ٽٍ ًٕى سٺٖٕمٓ ىاٍاْ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ىٍهًٞٛ ثبُىٌ ي ًٕى ډٓ

ثٕه ًٕى سٺٖٕمٓ ي ٭مچپَى  ّثبٙي. اُ ٥َٳ ىٔڂَ، وشبٔغ دْيَ٘ يػًى ٍاث٦ىَٓ وِٕ ډٓسئًٍْ ٭لاډز

ثَإبٓ  َاٍ وڂَٵز. ثٍ ٭لائٌٕي ٹأىَٓ ىٍ أه هًٞٛ ډًٍى سٍْ ٭لاډزَٙٽز ٍا وٚبن وياىٌ ي سئً

ٽٍ وٚبن  وشبٔغ أه دْيَ٘، ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ي ډٖشٺٕمٓ ثٕه ًٕى سٺٖٕمٓ ي اوياٌُ َٙٽز ډٚبَيٌ ځَىٔي

 ٽىىي.ًٕى ُٕبڇ وٺيْ ثٕٚشَْ دَىاهز ډٓ َبْ ثٍِځشَىَي َٙٽزډٓ
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 خبهؼِ آهبری ٍ رٍش پضٍّص 

ٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٍ ىڅٕڄ ٹبثڄ َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًػبډٮٍ آډبٍْ أه دْيَ٘ ٍا َٙٽز

وٍ آډبٍْ أه ىَي. ومًأه ا٥لا٭بر، سٚپٕڄ ډٓ َب ي ا٭شجبٍ وٖجٓىٕشَٓ ثًىن ا٥لا٭بر ډبڅٓ آن

َبٔٓ إز ٽٍ ىاٍاْ ئْځٓ َبْ َُٔ ( َٙٽز1384-1391ٕبڅٍ ) 8سلٺٕٸ ٙبډڄ ا٥لا٭بر ٔټ ىيٌٍ 

 ډٓ ثبٙىي:

 ىٍع ٙيٌ ثبٙي.ىٍ ٵَُٕز ثًٍٓ  1383وبڇ َٙٽز سب دبٔبن ٕبڃ  -1

 ٕبڃ ډبڅٓ آن َب ډىشُٓ ثٍ دبٔبن إٶىي ډبٌ ثبٙي. -2

 ډًٍى ډ٦بڅٮٍ سٲَٕٕ ٕبڃ ډبڅٓ وياىٌ ثبٙي. َِٙٽز ىٍ ىيٍ -3

 ډًٍى ډ٦بڅٮٍ، سٺٖٕڈ ًٕى ىاٙشٍ ثبٙي. َِٙٽز كياٹڄ ىٍ ىي ٕبڃ ډشًاڅٓ ىٍ ىيٍ -4

 ډًٍى ډ٦بڅٮٍ سٲَٕٕ َٕډبٍٔ وياٙشٍ ثبٙي. َِٙٽز ىٍ ىيٍ -5

 ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ىٍ ىٕشَٓ ثبٙي. ِا٥لا٭بر َٙٽز ىٍ ىيٍ -6

 ثبوټ ي څِٕٔىڀ وجبٙي. ځَْ، َچئىڀ،ځٌاٍْ، يا٦ٍَٕبْ َٕډبٍٔػِء َٙٽز -7

َبْ كب١َ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ ىوجبڃ ٽٖت ثبُىٌ، ي ىٍ  ځٌاٍْ ىٍ ُٕبڇ َٙٽز ُٕبډياٍان ثب َٕډبٍٔ

اْ كبٝڄ اُ  َډبٍَٔب اُ ٥َٔٸ ٽٖت ًٕى ٕ ځٌاٍْ وشٕؼٍ اٵِأ٘ طَير هًى َٖشىي. ثبُىٌ أه َٕډبٍٔ

ًٙى. ٵ١ٍَٕ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕىَبْ  هَٔي ي ٵَيٗ ُٕبڇ ي ىٍٔبٵز ًٕى سٺٖٕمٓ ډلٺٸ ډٓ

سًاوىي اُ  ٽىي: ًٕى سٺٖٕمٓ ي سٲَٕٕار آن ىاٍاْ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ إز ي ډئَان ډٓ سٺٖٕمٓ ثٕبن ډٓ

٭مچپَى آسٓ َٙٽز آن ثَاْ ٭لاډز ىاىن ي ٍٕبوين اهجبٍ هًة ٔب ثي ىٍ ډًٍى ي١ٮٕز ًٕىآيٍْ ي 

 إشٶبىٌ ٽىىي.

سٲَٕٕار ًٕى ََ "ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي  "سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ"ثٕه  ّطَٕ ٍاث٦أىٍ أه دْيَ٘ س

دَىاُى ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ياثٖشٍ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. أه ډ٦بڅٮٍ ثٍ ثٍَٕٓ أه ډ٫ً١ً ډٓ "ُٕڈ 

 ,.Lee, et alَب ٍاث٦ٍ ىاٍى ٔب هَٕ )آسٓ َٙٽزٽٍ آٔب سٲَٕٕار ػبٍْ ًٕى سٺٖٕمٓ ثب ًٕىآيٍْ 

2012). 

 ثَاْ أه ډى٪ًٍ ٍٕ ٵ١ٍَٕ ثٍ َٙف َُٔ ٥َاكٓ ٙي:  
 ّب راثطِ هثجت ٍ هؼٌبدار دارد.تغييزات خبری سَد تمسيوی ثب تغييزات سَدآٍری آتی ضزکت .1

ًٕى  ػبٍْ ثٕه سٲَٕٕار ّهًإَڈ ثياوٕڈ آٔب ډشٲََٕبْ ٽىشَڅٓ ثَ ٍاث٦٭لايٌ ثَ ثٍَٕٓ ٵ١ٍَٕ ثبلا ډٓ

سلٺٕٸ ډًٍى ثٍَٕٓ  ىٍ أه ٽٍ ځٌاٍوي ٔب هَٕ. ډشٲََٕبْ ٽىشَڅٓاطَ ډٓ آسٓ سٺٖٕمٓ ي سٲَٕٕار ًٕى

 : اوياٌُ سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ي طجبر ًٕى سٺٖٕمٓ.ځَٕوي ٭جبٍسىي اُٹَاٍ ډٓ
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 راثطِ هؼٌبدار دارد. اًذاسُ تغييزات سَد تمسيوی ثب تغييزات سَد ّز سْن .2

ًٙوي. اوياٌُ سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ: سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ثٍ ىي ىٕشٍ ثٍِٿ ي ٽًؿټ سٺٖٕڈ ډٓ

طَٕ ثٕٚشَْ ثَ أمٓ ثٍِٿ )ٙبډڄ اٵِأ٘ ٔب ٽبَ٘( سٵَٟ ثَ أه إبٓ إز ٽٍ سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕ

سَْ ثب ٵ١ٍَٕ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ىاٙشٍ ي ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ٽًؿټ، اٍسجب٣ ٹًْ

 ٲَٕٕار ًٕى ََ ُٕڈ هًاَي ىاٙز )َمبن ډىج٬(.س

 دارد.راثطِ هؼٌبدار ثجبت سَد تمسيوی ثب تغييزات سَد ّز سْن  .3

َب ٕٕبٕز سٺٖٕڈ ًٕى طبثشٓ ٍا ا٭مبڃ ي طجبر ًٕى سٺٖٕمٓ:  ىٍ أه دْيَ٘، ٵَٟ ٙيٌ إز َٙٽز

ب ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب َٽىىي؛ سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ أه َٙٽزٕذٔ سٲَٕٕاسٓ ىٍ ًٕى سٺٖٕمٓ أؼبى ډٓ

طَٕ ثٕٚشَْ ثَ ًٕىآيٍْ ىاٍوي. طجبر ًٕى أبٕز سٺٖٕڈ ًٕى ثبطجبسٓ وياٍوي، سَبٔٓ ٽٍ َٕٕٙٽز

َبٔٓ ٽٍ َٙٽز ٹجڄ اُ سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ، ىٍٝي سٺٖٕڈ ًٕى ثب طجبسٓ ىاٙشٍ، سٺٖٕمٓ ثٍ ًٍٝر ٕبڃ

 ًٙى )َمبن ډىج٬(.سٮَٔٴ ډٓ

ثبٙي؛ ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، آٔب سٲَٕٕار ًٕى ٖٕمٓ ډَٓيٳ أه سلٺٕٸ ثٍَٕٓ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى سٺ

ثٍ سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ثٍ ًٍٝر ډب سٺٖٕمٓ ا٥لا٭بسٓ ىٍ هًٞٛ ًٕىآيٍْ آسٓ ىاٍى ٔب هَٕ.

 سٮَٔٴ ٙيٌ إز: t-1ي ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ  tسٶبير ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ 

(1) 

         
                

       
            

 ىٍ ٕبڃ ٝٶَ؛ i;  سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ََ ُٕڈ َٙٽز          

 ىٍ ٕبڃ ٝٶَ؛ i  ;  ًٕى سٺٖٕمٓ ََ ُٕڈ َٙٽز        

 ىٍ ٕبڃ ٹجڄ. i  ; ًٕى سٺٖٕمٓ ََ ُٕڈ َٙٽز         

ځَٕى. ىٍ أه سلٺٕٸ ثٍ ډشَٹجٍ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ډٓلاڇ ٱَٕ٭لبٕجٍ سٲَٕٕار ًٕى، ًٕى ٹجڄ اُ اثَاْ ډ

ىَٕڈ. ثَوبسِْ ي ( ٍا ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ډٓ       ڄ ىٍآډي، سٲَٕٕار ًٕى ََ ُٕڈ )ػبْ سٲَٕٕار ٽ

( اُ وٖجز سٲَٕٕار ًٕى ََ ُٕڈ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ايڅٕه ٍيُ ىيٌٍ Bernatzi, et al., 1997َمپبٍان )

ٍ ٵَډًڃ ٍا َُٔ ثَاْ ډلبٕجٍ سٲَٕٕار ًٕى ثپبوِٕ ىٍ أه سلٺٕٸ ار ًٕى سٺٖٕمٓ إشٶبىٌ ٽَىوي. سٲَٕٕ

 ثَٔڈ.ډٓ

(2) 

         
                 

    
 

 ؛tىٍ ٕبڃ  i;  سٲَٕٕار ًٕى ََ ُٕڈ َٙٽز          
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 ؛tىٍ ٕبڃ  i  ; ًٕى ََ ُٕڈ َٙٽز        

 ؛t-1ىٍ ٕبڃ  i  ; ًٕى ََ ُٕڈ َٙٽز          

 سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ. ِ;  ٹٕمز ُٕبڇ ىٍ ايڅٕه ٍيُ ىيٍ     

ي سٲَٕٕار ػبٍْ ي آسٓ  1ثٕه سٲَٕٕار ػبٍْ ًٕى سٺٖٕمٓ سٮَٔٴ ٙيٌ ىٍ ٵَډًڃ  ّثَاْ سٮٕٕه ٍاث٦

إشٶبىٌ هًإَڈ ومًى. ىٍ أه ډيڃ ٍځًَٕٕن، ډشٲَٕ  OLSاُ ٍځًَٕٕن  ،2ًٕى سٮَٔٴ ٙيٌ ىٍ ٵَډًڃ 

( ىٍ ٕبڃ ٝٶَ، ٔټ ٔب        ډشٲَٕ ياثٖشٍ، سٲَٕٕار ًٕى ََ ُٕڈ ) ډٖشٺڄ، سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ي 

ثبٙي. ډيڃ ٍځًَٕٕن أه سلٺٕٸ ډ٦بثٸ ثب ډيڃ ثَوبسِْ ي َمپبٍان ثٍ ٕبڃ ا٭لاڇ ًٕى ډٓ ىي وٖجز

(Bernatzi, et al., 1997:ثَآيٍى ٙيٌ إز ) 
 

 ډيڃ ٍځًَٕٕن ايڃ:
                                   

 (؛t; 0،  1،  2ي  3) tىٍ ٕبڃ  i;  سٲَٕٕار ًٕى ََ ُٕڈ َٙٽز          

 ؛i;  سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ ٝٶَ َٙٽز         

ي ىٍ ٱَٕ أه ًٍٝر اُ  1;  اٵِأ٘ ًٕى سٺٖٕمٓ ٽٍ ىٍ ًٍٝر اٵِأ٘ ًٕى اُ ډٺياٍ          

 ډٺياٍ ٝٶَ إشٶبىٌ هًاَي ٙي.

ىٍ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ا٥لا٭بر ي آُډًن ٵ١ٍَٕ اُ ډيڃ ٍځًَٕٕن ؿىي ډشٲٌَٕ إشٶبىٌ ځَىٔي. ثٍ ىڅٕڄ 

 ثبٙي. ٕبڃ( وٕبُْ ثٍ آُډًن ٍٍٔٚ ياكي ومٓ 15سٮياى ٕبڃ َب ثٍ ډٺياٍ ٽبٵٓ ُٔبى وٕٖز ) ٽمشَ اُ أىپٍ 

څٕمَ ي َبٕمه -Fَبْ سچٶٕٺٓ ي سٮٕٕه ٍيٗ سومٕه ډيڃ اُ آُډًن ثَاْ ثٍَٕٓ ي١ٮٕز ىاىٌ

 إشٶبىٌ ٙيٌ ي وشبٔغ آن ىٍ دًٕٕز اٍائٍ ٙيٌ إز. وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَاُٗ ډيڃ ىٍ ٕبڃ ٝٶَ، ٕبڃ

َبْ دَر ىٍ ومًوٍ ي اىٌدًٕٕز اٍائٍ ٙيٌ إز. ثب سًػٍ ثٍ يػًى ى 4 سب 2ٔټ ي ٕبڃ ىي ىٍ ػيايڃ 

 اوي.َبْ ډٌٽًٍ ثٍ ًٍٝر ډشٲَٕ ډؼبُْ ياٍى ډيڃ ٙيٌطَٕ آوُب ثَ وشبٔغ، ىاىٌأس

 2rي 2rَبْ ډيڃ ايڃ ىٍ ومبٍٔ َُٔ اٍائٍ ٙيٌ إز ٽٍ ىٍ آن ډٺياٍ ١َٔت سٮٕٕه آډبٌٍ ّهلاٝ

أه ډ٫ً١ً إز ٽٍ سٲَٕٕار وبٙٓ اُ  ِىَىي وٚبن ،سٮئڄ ٙيٌ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ ي ١َٔت سٮٕٕه

    أه ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ىٍ ىَي.  ٍځًَٕٕن ؿٍ ىٍٝيْ اُ سٲَٕٕار ٽڄ ٍا ثٍ هًى اهشٞبٛ ډٓ

 ١َأت ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ إز.    ي    ١َٔت طبثز ي 
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 َبْ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ هلاٍٝ آډبٌٍ(: 1ػييڃ )

 ٕبڃ سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ

          ١َٔت

 0.079029 0.016516 -0.032262 ډٺياٍ ثَآيٍى ٙيٌ

 t 2.394857- 2.493347 4.168642آډبٌٍ 

Prob 0.0181 0.0139 0.0001 

 2r آډبٌٍ
2rٌاولَاٳ إشبوياٍى سٮئڄ ٙي 

 0.092989 0574194 0.587079 ډٺياٍ

ٔټ ٕبڃ دٔ اُ سٲَٕٕ 

 ًٕى سٺٖٕمٓ

          ١َٔت

 0.029583 -0.008392 0.001950 ډٺياٍ ثَآيٍى ٙيٌ

 t 0.125364 0.979783- 1.167314آډبٌٍ 

Prob 0.9005 0.3293 0.2456 

 2r آډبٌٍ
2rٌاولَاٳ إشبوياٍى سٮئڄ ٙي 

 0.120736 0.309770 0.333778 ډٺياٍ

ىي ٕبڃ دٔ اُ سٲَٕٕ 

 ًٕى سٺٖٕمٓ

          ١َٔت

 -0.015743 -0.005540 0.01281 ډٺياٍ ثَآيٍى ٙيٌ

 -t 0.634819 0.556150- 0.495726آډبٌٍ 

Prob 0.5271 0.5794 0.6213 

 2r آډبٌٍ
2rٌاولَاٳ إشبوياٍى سٮئڄ ٙي 

 0.138583 0.290445 0.312619 ډٺياٍ

ىاٍْ ثٕه سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ ػبٍْ ي ، ٍاث٦ّ ډظجز ي ډٮى٥ٓجٸ ا٥لا٭بر اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ثبلا

ثَاْ ( ډٺياٍ ثَآيٍى ٙيٌ ثَاْ t;0سٲَٕٕار ىٍآډي ََ ُٕڈ َمبن ٕبڃ يػًى ىاٍى. ثَاْ ٕبڃ ٝٶَ )

سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ي ډشٲَٕ ډؼبُْ، ََ ىي ډظجز ي ډٮىٓ ىاٍ إز. وشبٔغ ثَاْ ٕبڃ ايڃ ي ىيڇ دٔ اُ 

سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ وٚبن ډٓ ىَي ٽٍ َٕؾ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ ثٕه سٲَٕٕار ىٍآډي ََ ُٕڈ ي ًٕى سٺٖٕمٓ 

ٍ َٙف َُٔ ډ٦َف َبْ آډبٍْ ثىاٍ ثًىن ١َأت ډيڃ، ٵ١ٍَٕػبٍْ يػًى وياٍى. ثَاْ آُډًن ډٮىٓ

 ٙي:

 {
ىاٍ ډٮىٓ وٕٖز      ١َٔت ډيڃ 

ىاٍ ډٮىٓ إز     ١َٔت ډيڃ 
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ىاٍ وًٚى )ٵَٟ ََ ١َٔت ډٮىٓ ٓىٍ ډيڃ ٍځًَٕٕو ؿىبوـٍ
0H ٍډٮىٓ إز ٽٍ ثٍ أه ( وًٚىدٌَٔٵش

١َٔت  ،ثبٙي αٽمشَ اُ  Prob اځَ. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ، آن ډشٲَٕ ثَ ډشٲَٕ ياثٖشٍ اطَ وياٍى ،ىٍ ډيڃ

ًٙى )ٵَٟ  ىاٍ ومٓ ١َٔت ډٮىٓ، ثبٙي αثٕٚشَ اُ  Prob ي اځَ ًٙى( ٍى ډtًٓٙى )ٵَٟډٓىاٍ  ډٮىٓ

0Hًٓٙى(. دٌَٔٵشٍ ډ 

 ىاٍ ثًىن ٽڄ ډيڃ ثٍَٕٓ ډٮىٓ:(2)ػييڃ 

 F Probآډبٌٍ  ي١ٮٕز

 0 45.50012 ٕبڃ سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ

 0 13.90278 ٔټ ٕبڃ دٔ اُ سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ

 0 14.09869 ىي ٕبڃ دٔ اُ سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ

 

ٵ١ٍَٕ ايڃ أه سلٺٕٸ اوش٪بٍ ىاٙز سٲَٕٕار ػبٍْ ًٕى سٺٖٕمٓ ثب ًٕىآيٍْ آسٓ ٍاث٦ٍ ډظجز ي 

اُ أه وشبٔغ سًان ٽىي. ٔپٓ اُ ثَىاٙز َبٔٓ ٽٍ ډٕٓٔي ومٓسأ ډٮىبىاٍ ىاٙشٍ ثبٙي. وشبٔغ، أه ٵ١ٍَٕ ٍا

ىَٓ ىٍهًٞٛ ىاٙز أه إز ٽٍ ډئَان ىٍ سٮٕٕه ٕٕبٕز ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ ػبٍْ، ثٍ ٭لاډز

يػٍ وٺي،  ىٕشًَٕٕٓىآيٍْ آسٓ َٙٽز سًػُٓ وياٍوي. ډمپه إز ٭ًاډڄ ىٔڂَْ ډبوىي ډِٕان 

ر ُٕبډياٍان اُ ډلاك٪بر اٝچٓ ډئَان َٙٽز ىٍ سٮٕٕه ٕٕبٕز سٺٖٕڈ إًىآيٍْ ػبٍْ ي اوش٪بٍ

 (. Isa,2008ًى ثبٙي )ٕ

 5ىٍ ٦ٕق  ،ىاٍ ثًىن ١َٔت ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ىٍ ي١ٮٕز ٕبڃ سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ ثب سًػٍ ثٍ ډٮىٓ

َب سٲَٕٕار ػبٍْ ًٕى سٺٖٕمٓ ثب سٲَٕٕار ًٕىآيٍْ آسٓ َٙٽز"ًٙى؛ ٔٮىٓ ىٍٝي ٵ١ٍَٕ سإٔٔي ومٓ

 "ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ وياٍى.

 ډيڃ ٍځًَٕٕن ىيڇ:
                                                         

    

ىٍٝي ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ ػبٍْ وٖجز  50; اٵِأ٘ ٽڈ ًٕى سٺٖٕمٓ )اٵِأ٘ ٽمشَ اُ           

ي ىٍ ٱَٕ أه ًٍٝر اُ ډٺياٍ  1ثٍ ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ ٹجڄ( ٽٍ ىٍ ًٍٝر اٵِأ٘ ٽڈ ًٕى اُ ډٺياٍ 

 ىٌ هًاَي ٙي.ٝٶَ إشٶب

ىٍٝي ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ  50; اٵِأ٘ ُٔبى ًٕى سٺٖٕمٓ )اٵِأ٘ ثٍِځشَ ٔب ډٖبيْ           

ي ىٍ ٱَٕ أه  1ػبٍْ وٖجز ثٍ ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ ٹجڄ( ٽٍ ىٍ ًٍٝر اٵِأ٘ ُٔبى ًٕى اُ ډٺياٍ 

 ًٍٝر اُ ډٺياٍ ٝٶَ إشٶبىٌ هًاَي ٙي.
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ىٍٝي ًٕىسٺٖٕمٓ ٕبڃ  50سٺٖٕمٓ )ٽبَ٘ ثٍِځشَ ٔب ډٖبيْ  ; ٽبَ٘ ُٔبى ًٕى           

ي ىٍ ٱَٕ أه  1ػبٍْ وٖجز ثٍ ًٕى سٺٖٕمٓ ٕبڃ ٹجڄ( ٽٍ ىٍ ًٍٝر ٽبَ٘ ُٔبى ًٕى اُ ډٺياٍ 

 ًٍٝر اُ ډٺياٍ ٝٶَ إشٶبىٌ هًاَي ٙي.

ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ سومٕه ډيڃ ايڃ ي ثٓ ډٮىٓ ثًىن ١َأت ډيڃ ٍځًَٕٕن ثَاْ ٕبڃ ٔټ 

ٗ ٙيٌ ٕبڃ ىي دٔ اُ سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ، ډيڃ ىيڇ سىُب ثَاْ ي١ٮٕز ٕبڃ سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ ثَاُي 

ُب ثَ وشبٔغ، ىاىٌ َبْ ډٌٽًٍ ثٍ ًٍٝر ډشٲَٕ َبْ دَر ىٍ ومًوٍ ي سأطَٕ آوإز. ثب سًػٍ ثٍ يػًى ىاىٌ

 اوي.ډؼبُْ ياٍى ډيڃ ٙيٌ

َمـىٕه اولَاٳ  ، ي1سٮئڄ ٙيٌ ١2r،2rَٔت سٮٕٕه َبْ ډيڃ ٙبډڄ ډٺياٍ آډبٌٍ ّهلاٝ

ٍ ئَب ىٍ َُٔ اٍاىاٍ ثًىن آن ثَاْ ََ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ي ثَآيٍى ١َأت ډيڃ ي آُډًن ډٮىٓ 2إشبوياٍى

وٚبن ىاىٌ ٙيٌ ي ١َٔت سٮٕٕه  ،سٮئڄ ٙيٌ 2rي 2rډٺياٍ ١َٔت سٮٕٕه ٽٍ ىٍ آن  ٙيٌ إز

أه ډ٫ً١ً إز ٽٍ سٲَٕٕار وبٙٓ اُ ٍځًَٕٕن ؿٍ ىٍٝيْ اُ سٲَٕٕار ٽڄ ٍا ثٍ هًى  ِىَىي وٚبن

 َبْٔت ډشٲَٕا١َ   ي    ،   ،    ١َٔت طبثز ي    ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ٙبډڄأه  ىَي. اهشٞبٛ ډٓ

 إز.  ډٖشٺڄ
 َبْ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ هلاٍٝ آډبٌٍ(: 3ػييڃ )

 ٕبڃ سٲَٕٕ

ًٕى 

 سٺٖٕمٓ

                ١َٔت

 -0.041338 0.116984 0.043744 0.015335 -0.036985 ډٺياٍ ثَآيٍى ٙيٌ

 -t 2.252641- 2.137052 2.356864 4.013849 0.412844آډبٌٍ 

Prob 0.0260 0.0345 0.0200 0.0001 0.6804 

 2r آډبٌٍ
2r اولَاٳ إشبوياٍى ٙيٌسٮئڄ  

 0.092222 0.573537 0.592922 ډٺياٍ

 

   ىَي ٽٍ ١َأت ( وٚبن ډtٓ;٥0جٸ ا٥لا٭بر اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ثبلا، وشبٔغ ٍځًَٕٕن ثَاْ ٕبڃ ٝٶَ )

ىٍٝي ډٮىبىاٍ َٖشىي. ډٺياٍ ثَآيٍى ٙيٌ ثَاْ اٵِأ٘ ُٔبى ًٕى سٺٖٕمٓ  5ىٍ ٦ٕق    ي    ،   ،

ثٕىٓ ٽَىٌ ثَآيٍى ٙيٌ ثَاْ اٵِأ٘ ٽڈ ًٕى سٺٖٕمٓ ي ىٍ ػُشٓ إز ٽٍ دٕ٘ثٍِځشَ اُ ډٺياٍ 

 ثًىٔڈ. ثٍ ٭لايٌ، ډٺياٍ ثَآيٍى ٙيٌ ثَاْ ٽبَ٘ ُٔبى ًٕى سٺٖٕمٓ، ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍ إز. 

 

                                                 
1. Adjusted R Square 
2. Standard Error of the Regression 
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 ډيڃ ٍځًَٕٕن ًٕڇ:
                                                

 

سٺٖٕمٓ َٙٽز ٥ٓ ىي ٕبڃ  ; ډشٲَٕ ډؼبُْ ٽٍ ىٍ ًٍٝر طبثز ډبوين ىٍٝي ًٕى          

 ي ىٍ ٱَٕ أه ًٍٝر اُ ډٺياٍ ٝٶَ إشٶبىٌ هًاَي ٙي. 1سٺٖٕمٓ، ٭يى  ٹجڄ اُ سٲَٕٕ ًٕى

سٺٖٕمٓ َٙٽز ٥ٓ ٍٕ ٕبڃ  ; ډشٲَٕ ډؼبُْ ٽٍ ىٍ ًٍٝر طبثز ډبوين ىٍٝي ًٕى          

 ي ىٍ ٱَٕ أه ًٍٝر اُ ډٺياٍ ٝٶَ إشٶبىٌ هًاَي ٙي. 1ٓ، ٭يى سٺٖٕم ٹجڄ اُ سٲَٕٕ ًٕى

ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ كبٝڄ اُ سومٕه ډيڃ ايڃ ي ثٓ ډٮىٓ ثًىن ١َأت ډيڃ ٍځًَٕٕن ثَاْ ٕبڃ ٔټ 

ًٕى سٺٖٕمٓ ثَاُٗ ٙيٌ يڃ ىيڇ سىُب ثَاْ ي١ٮٕز ٕبڃ سٲَٕٕي ٕبڃ ىي دٔ اُ سٲَٕٕ ًٕى سٺٖٕمٓ، ډ

ٍ ًٍٝر ډشٲَٕ َبْ ډٌٽًٍ ثَبْ دَر ىٍ ومًوٍ ي سأطَٕ آوُب ثَ وشبٔغ، ىاىٌيػًى ىاىٌ  إز. ثب سًػٍ ثٍ

 اوي.ډؼبُْ ياٍى ډيڃ ٙيٌ

َمـىٕه اولَاٳ  ، ي1سٮئڄ ٙيٌ ١2r،2rَٔت سٮٕٕه َبْ ډيڃ ٙبډڄ ډٺياٍ هلاٍٝ آډبٌٍ

ٍ ئَب ىٍ َُٔ اٍاىاٍ ثًىن آن ثَاْ ََ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ي ثَآيٍى ١َأت ډيڃ ي آُډًن ډٮىٓ 2إشبوياٍى

سٮئڄ ٙيٌ وٚبن ىاىٌ ٙيٌ ي ١َٔت سٮٕٕه  2rي 2rډٺياٍ ١َٔت سٮٕٕه ٽٍ ىٍ آن  ٙيٌ إز

ٍٝيْ اُ سٲَٕٕار ٽڄ ٍا ثٍ هًى أه ډ٫ً١ً إز ٽٍ سٲَٕٕار وبٙٓ اُ ٍځًَٕٕن ؿٍ ى ِىَىي وٚبن

 ډٖشٺڄ َبْٔت ډشٲَٕا١َ   ي    ،    ١َٔت طبثز ي    ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ أه ىٍ  ىَي. اهشٞبٛ ډٓ

 إز. 

 َبْ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ هلاٍٝ آډبٌٍ(: 4ػييڃ)

 ٕبڃ سٲَٕٕ

 ًٕى سٺٖٕمٓ

             ١َٔت

 -0.027016 0.039358 0.077686 -0.011718 ډٺياٍ ثَآيٍى ٙيٌ

 -t 0.806251- 7.942339 1.221429 0.288121آډبٌٍ 

Prob 0.4220 0 0.2248 0.7739 

 2r آډبٌٍ
2rٌاولَاٳ إشبوياٍى سٮئڄ ٙي  

 0.085630 0.680270 0.695496 ډٺياٍ

 

                                                 
1. Adjusted R Square 
2. Standard Error of the Regression 
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ي    ( وٚبن ډٓ ىَي ٽٍ ١َأت t;٥0جٸ ا٥لا٭بر اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ثبلا، وشبٔغ ٍځًَٕٕن ثَاْ ٕبڃ ٝٶَ )

 ىٍٝي ډٮىبىاٍ وٕٖشىي. 5ىٍ ٦ٕق    

َبْ ډَث٥ًٍ اوؼبڇ ٙي ي َب اُ ٥َٔٸ آُډًنوبَمٖبوٓ يأٍبؤ، هًىَمجٖشڂٓ ي وَډبڃ ثًىن ډيڃ

وشبٔغ كبٽٓ اُ ٭يڇ يػًى وبَمٖبوٓ يأٍبؤ، ٭يڇ يػًى هًى َمجٖشڂٓ ي وَډبڃ ثًىن سًاث٬ 

 ٍځًَٕٕن ډٓ ثبٙي.

 گيزیًتيدِ

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ٍا ىٍ َٙٽز 1أه دْيَ٘، ا٭شجبٍ ٵ١ٍَٕ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى سٺٖٕمٓ

ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاى. ثَاْ ثٍَٕٓ أىپٍ آٔب  1391سب  1384َبْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٕه ٕبڃ

َب يػًى ىاٍى، اُ ٍيٗ ډٮىبىاٍْ ثٕه سٲَٕٕار ػبٍْ ًٕىسٺٖٕمٓ ي ًٕىآيٍْ آسٓ َٙٽز ٍّاث٦

 ( إشٶبىٌ ٙي. وشبٔغ وٚبن ىاى، ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىبىاٍْ ثٕه سٲَٕٕار ًٕىOLS2كياٹڄ ډَثٮبر ډٮمًڅٓ )

ثٍ ٭لايٌ، ُډبوٓ ٽٍ ډيڃ ٍځًَٕٕن ثٕه ًٕىآيٍْ  .َب يػًى ىاٍىسٺٖٕمٓ ي ًٕىآيٍْ ػبٍْ َٙٽز

ْ َبْ آسٓ ي سٲَٕٕار ػبٍْ ًٕى سٺٖٕمٓ ثَاُٗ ٙي، وشبٔغ ډٮىبىاٍْ كبٝڄ وٚي ي ًٙاَيٕبڃ

 ّ ثٕه اوياُِىٍهًٞٛ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى سٺٖٕمٓ ثٍ ىٕز وٕبډي. وشبٔغ كبٝڄ اُ ثٍَٕٓ ٍاث٦

سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ي طجبر ًٕى سٺٖٕمٓ ثب سٲَٕٕار ًٕى ََ ُٕڈ وٚبن ىاى، ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ ثٕه 

ٺٖٕمٓ ي سٲَٕٕار ًٕى سٺٖٕمٓ ي سٲَٕٕار ًٕى ََ ُٕڈ يػًى ىاٍى ىٍ كبڅٕپٍ ثٕه طجبر ًٕى س ِاوياُ

 سٲَٕٕار ًٕى ََ ُٕڈ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ ډٚبَيٌ وٚي.

ځٌاٍان، ثٍ هًٞٛ اٵَاىْ ٽٍ اُ  ا٥لا٭بر ًٕى سٺٖٕمٓ وشبٔغ كبٝڄ اُ أه سلٺٕٸ ثَاْ َٕډبٍٔ

اْ ىاٍى. اځَؿٍ ډمپه إز ثَ ومبٔىي، اَمٕز ئٌْځٌاٍْ إشٶبىٌ ډٓثٍ ٭ىًان ډجىبٔٓ ثَاْ َٕډبٍٔ

ٕٔي ٍٕ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى سٺٖٕمٓ سأيٍاٷ ثُبىاٍ ٕبَٔ وٺب٣ ىوٕب، ٵ١َإبٓ سلٺٕٺبر ىٍ ثبُاٍَبْ ا

ثبٙي ي ىَي ٽٍ ياٽى٘ ثبُاٍ ثٍ ىڅٕڄ اوش٪بٍار ًٕىآيٍْ آسٓ ومٓٙيٌ ثبٙي، څٕپه أه ډ٦بڅٮٍ وٚبن ډٓ

ىَٓ ىٍهًٞٛ اوش٪بٍر ډئَٔز ځٌاٍان ثچىيډير ثٍ ىوجبڃ ٭ًاډڄ ىٔڂَْ ثَاْ ٭لاډزَٕډبٍٔ

َب ډًٍى ثٍَٕٓ ي. أه ٭ًاډڄ ىٍ ثٖٕبٍْ اُ دْيَ٘ثبٙىًٕىآيٍْ آسٓ آوبن ډٓ َب اُ ي١ٮٕزَٙٽز

ځٌاٍان ي ثٍَٕٓ اطَ اډڄ سأطَٕځٌاٍ ىٍ سٞمٕمبر َٕډبٍٔٹَاٍ ځَٵشٍ إز، څٕپه ىٍ و٪َ ځَٵشه َمٍ ٭ً

 ىٍ أه ُډٕىٍ ډٓ ثبٙي.  أه ٭ًاډڄ، وٕبُډىي سلٺٕٺبر ثٕٚشَ ډشٺبثڄ

ٕٔي ٹَاٍ وڂَٵز، شًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕى سٺٖٕمٓ ډًٍى سأٵ١ٍَٕ ډل ،ٍٱڈ أىپٍ ثَ إبٓ أه ډ٦بڅٮٍثٍ

سًان ثٍ إشٶبىٌ اُ ٍٕي ٽٍ اُ آن ػمچٍ ډٓاوؼبڇ سلٺٕٺبر ثٕٚشَْ ىٍ أه ُډٕىٍ ١َيٍْ ثٍ و٪َ ډٓ يڅٓ

                                                 
1. Information Content of Dividend Hypothesis 
2. Ordinary Least Squares 
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َبْ ثٍ ، ثٍَٕٓ سأطَٕ ٭ًاډچٓ و٪َٕ و٫ً ٝىٮز ىٍ ډيڃثٕىٓ ًٕىآيٍْ آسٓسَ ثَاْ دٕ٘ډيڅٓ دٕـٕيٌ

ٍٕبوٓ آن ىٍ ډًٍى ًٕىَبْ آسٓ َٙٽز اٙبٌٍ ٽَى. ثٍ ثٍَٕٓ اوياٌُ ًٕى سٺٖٕمٓ ي ا٥لا٫ٽبٍ ٍٵشٍ ي 

ثٍ ٽبٍ ٍٵشٍ ي ىيٌٍ  َبْ دْيَ٘ وبٙٓ اُ ډيڃلييىٔزډمپه إز وشبٔغ سلٺٕٸ ثٍ ىڅٕڄ ډ ،٭لايٌ

 طَٕ ٹَاٍ ځَٵشٍ ثبٙي.دْيَ٘ سلز سأ

 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 111 در بًرس ايراق ...  َای پذیزفتٍ شدٌدر شزکترابطة بیه تغییزات سًد تقسیمی ي عملکزد آتی 
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