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 يبؼـ ٌفوتْ  يِبـي هؤثف ثف ّكيٌِ وفهاثؽبي ضىبثفـوي هتغيفّ»

 «آىـ تْفاؼبق ثْاٍـاپؿيففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن 

 3يهطوؽ يتم2ضىيي لبؼـيؼوتف  1ييبي ـٔيؼوتف ففق     

       02/12/1388: تاریخ دریافت همالِ 

 16/02/1389: تاریخ پذیزش همالِ 

 :چكيذُ
 يوبواهل ب٠ ٠ٌَاىيِ ثِ بّكيٌِ وفه .وتا يهالكاـ ٌفوت اقبقي ثـاضفٛ  ياثف آىوت وِ وىت ا ياقؼُ بلل ًفظ ثاضؽ يِبّكيٌِ وفه

ٌِ يـ ثْبغتبـ واوتمفا، ِ ؼـ گفؼي يبت وفهيفيهؽ، ياِ يبوف ه ي، ثَخِ ثٌؽ يـاِ گؿيبوفه بث ٗهفتج يبّ يفين گيؼـ تّو

ق اّؽف .هي گيفؼ ـالف تَخِ هَـؼ  يًمؽ يْبًبيل خفيتٌك ووه ثِ كيق ٘فاـقي ٌفوت اي يي٠ولىفؼ ٍ ت١ يفيگ اًؽاقُ،ووه ثِ يلبه

 .ٌؽبيٟ هػتلف هي ثبؼـ ٌِ ّب يِ ٌفوتبلي ٍ ٠وف ٌفوت ثف ّكيٌِ وفهبي هبًىجتْ  يثفغ ثفاوي ـٔف ثفبم تطميك ضبدًا

 يا وپه ًوًَِ نيهدؽؼ ًوَؼ ي١ٌِت  ؼوتِ ثٌؽ 8ثِ  اـ )1382-1386)ك يتطم يقهبًل  ؼـ للوفٍ ب١ٌِت ف١ 18ك يم تطمبدًا ياثف

َى يـگفو يلگَا ياخفاؼُ بوتفاهَـؼ  يآهبــٍي  .ؽيگفؼ اًتػبة ىاـٍي وَوف بك ٌؽُ ثي١ٌِت تلف 8 ق ا ٌف وت 61ق اهتٍىل  

ؼُ بوتفا بٍ ث يقبف هديق هتغاك يًمً ًَٞ ١ٌِت ؼـ تطم يوـثف ياثَؼ ثف(  pls) تلفيمي تبلل هفث١اق ـٍي ضؽا يفيثْفُ گ بِ ثًبزٌؽگ

ح يبًت. نيؼُ وفؼبوتفاك  يً آى يفيغأـ تبثآ بىيث ياِ ثفيبٌِ وفهيّك يفيغأف تيق هتغاك يي تطمياؼـ.ن يم  ثْفُ ثفؼبثِ گم بق ـٍي گا

 لُبغ ، ـٌؽ ـياگؿ يِبول وفه/ ي ثلٌؽ هؽت بًىجت ثؽّيْ ،م بوْ ِبضجبىضمَق / ي ثلٌؽ هؽتبّ ثؽّي يًىجتْب فيثأق تا يوبض

 . ٌؽ بث يٌفوت ه يـبِ ؼٍـُ خيبٌِ وفهيِ ؼٍـُ لجل ٌفوت ثف ّكيبوفه ٌِيٍ ّك ثت ٍ وي ٌفوتبي ثبّ يياـاؼ

 ،ًَع صٌؼت ىار تْزاداق تْاٍراتَرط   م، ّشیٌِ تذّي،اسْ صاحثاىیِ، ّشیٌِ حمَق اّشیٌِ سزه: صُاكليذ ٍ

 :همذهِ 

ق خولِ ا ـاىوْبهؽاقي ثفٍت بّؽف ثيٍيٌِ و بثـي اگؿ يِبوت تفيي ٌيَُ وفهبهٌ اًتػبةٍت ؼـ بگيفي ٍ لٕ تّوين

 (.86، ىاـبٍ ّوى ماًيىَ هف).وتالي بهؽيفيت ه ـ هْن ؼـ ضَقُ بت ثىيبه٠ََٔ

وت تلمي بـ هٌبّىايِ ؼٍ ـبٍ وويٌِ ًوَؼى ّكيٌِ وفه  بـيْايِ گؿبق وفهاِل بت ضايؽبيً ٠افكا ثي ثِ ّؽف فَق،بي ؼوتياثف

وت ؼـ بثي ثِ ًفظ ّكيٌِ هٌبؼوتي .وتاٌتِ اي ؼوبواًمً  يت ٌفوتبـُ ؼـ تّويوايِ ّوَبق ّكيٌِ وفهاٞ ٘لاا. هي گفؼ 

يً افكاٍٍـي آت ثِ ٌىل وَؼبق ٠ولياِل بيح ضبًت ييثْتف مُ ؼـ وىت          ٍ ثِ ٍي بلي ٌفوتْبـ هبغتبت١ييي تفويت ثْيٌِ و

ى َؼّؽف وويٌِ ًو بثي بغٗ هٍي ّ اًتػبةت هت١ؽؼي ًمً بتطميم.ٌؽ بـ هي ثاِي ثفغَـؼبّويت غاق ام بليوت وْ

ؼـ َِـت ٠ؽم تغييف ـيىه ٍ   (.2001ئَـييبيىلي ، ها.)وت اؼُ اؼ ًٍبى ات ـبيح ٠وليبًت ييوىت ثْتفؼـ يِبّكيٌِ وفه

ـي اگؿيِبقؼُ وفهبًفظ ث ؼاقبه .يؽآپؽيؽ هي  وْبهؽاـاىيً ثفٍت افكات بيِ هَ خجبـي ثف ّكيٌِ وفهايِ گؿبقؼُ وفهبفكًٍي ث

 يؼب٠ وْبهؽاـاىك ثِ لق هت١بهوت وْبهؽاـاىق اِي بًَٞ غ ؼؼ وِ ؼـ َِـت ٠ؽم ٍخَّؽ ثَافي غَبٔاقؼُ بيِ ،ثبثف ّكيٌِ وفه

ـقي ٌفوت تغييف ًوي ا آىثي ثِ بؼوتي بوت وِ ثاقؼّي بلل ًفظ ثاضؽ يِ،بًفظ ّكيٌِ وفهؼُ بو بىيثثِ  الؿ.ّؽ ثَؼ اغَ

ي تٌٝين اثِ گًَِ  ايِ ٌفوت ـبـ وفهبغتبيٌؽ وبي ًويؽ تلابم ثبوْ ِبضجبى ىبيٌؽگبًو ٠ٌَاىثِ  ىاهؽيف(87ي،ًاتْف.)وٌؽ

ؼـ  بتمفيج(. 83لٙفي، )وثف گفؼؼ اضؽ وْبهؽاـاىـقي ٌفوت ٍ ثفٍت الل ٍ ؼـ ًتيدِ ايِ ٌفوت ضؽبوٌٌؽ وِ ّكيٌِ وفه

 يِ ؼـبق ّكيٌِ وفها ىاهؽيفيؽ، آـ هي بٌو ثِ هل هْن ٍ هؤثفاق ٠َايِ بلي ّكيٌِ وفهبي هؽيفيتي ٍ هبوثف تّوين ّا
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ـُ ثلٌؽ بخاتّوين گيفي ًىجت ثِ ( 3ـ ثْيٌِ بغتبـ واوتمفا( 2ي، ايِ بت ثَؼخِ ثٌؽي وفهبؾ تّويوبتػا (1ـؼي زَى اهَ

ًّيفپَـ، )يٌؽ، بؼُ هي ًوبوتفاثِ بـؼ هٍايف هَبو ( 6يِ ؼـ گفؼي بهؽيفيت وفه ( 5ِق لفٔاٍـايگكيٌي بخ ( 4هؽت

ثي بـقيايي ٘فيك ثِ اٌؽ ثِ ًاتَ هي ىاؼ وِ هؽيفـاّويت ؼاؼليل  ىاثؽ ىاي هؽيفايِ ٌفوت ثفبثي ّكيٌِ وفهبـقيا(79

ؼي ؼـ بيل قيبًيك تو ىاـاگؿ يِبقًؽ ثِ ّويي خْت وفهاي غَؼ ثپفؼا يِبثٌؽي وفه ت١ييي ثَؼخِ ٍ ـياگؿ يِبي وفهبّ پفٍلُ

 ليىبئيه)ؽقًاي ٌفوت ثپفؼبّ ليتبثي ف١بـقياٍويلِ ثِ  ثؽاى بـًؽ تاغَؼ ؼ اًتٝبـ هَـؼت ولي ٍ وَؼ اثي غٙفبـقياي بوتاـ

ؽى ثفٍت ًبوثف ـواثِ ضؽ قاـت بوت وِ ّؽف ٌفوت ٠جايي ففْ ايِ هجتٌي ثف بهفَْم ّكيٌِ وفه.(1،2003ًَبلبٍپ

 بث الؿ(82وي ب٠ج).وٌؽ ـ هياٖ ثفلفبـتجاـي اگؿ يِبهت وفبلي ؼـ ٌفوت ٍ تّويوبت هبلٟ ثيي تّويواؼـ ٍ. وتا وْبهؽاـاى

 .ّؽ ثَؼاـ غَاِي ثفغَـؼبّويت غاق ا آىـ ثف اثيف گؿبت هلايِ، ت١ييي ٠َبّويت ّكيٌِ وفهاتَخِ ثِ 

 :پيطيٌِ تحميك

ن بواؼ ـٍ ثِ ـٌؽ هّف ثفبلتّايِ ؼـ بوفه ّكيٌِ هل ت١ييي وٌٌؽُا٠َ ٠ٌَاى بث يهمبلِ اؼـ (2004)2ٍ پَيٌتَى ىا٠وف

هَـؼ ثفـوي   اـ يِبِ وفهم ٍ ّكيٌبوْ ِبضجبىگيفي ّكيٌِ ضمَق  اًؽاقُي اثف ي هت١ؽؼي بلگَّاٌفوت  119هل بي ٌا ًوًَِ

ّكيٌِ  هل هَثف ثف ا٠َي ت١ييي وٌٌؽاثف. ؼُ ًوَؼًؽ بوتفاغَؼ  يبلگَّائِ اـاؼـ  يـاقبٍ ث يؼفتف  يبـقٌْاق ا ْبآً. ؼًؽ اـ ؼالف

 ثػً  يٟ وٌگييبٌِ ؼـ  لبي ف١بؼـ غََّ ٌفوتْ . ثْفُ ثفؼًؽم بم ثِ گبگ ـٍي  بٍ ث يـگفويًَ يبلگَّا قا يِبوفه

ـي وِ بىًبت ٍ ًيك پيون ٍ هىتغلاهلااثػً  ـؼ. غتٌؽبٌٌ ّويتا بثهل اخكء ٠َ  اـ ليبـي ٍ هبي تدبّ غَِّي ـيىه

 يئاغؿ ؼا١ٌِت هَؼـ ثػً . ٌؽ غتبهتغيف وليؽي ٌٌ ٠ٌَاىثت ثِ بي ثبّ يياـاثفگٍت ؼ ًفظؼاٌتٌؽ، تفي لابيِ ثبّكيٌِ وفه

 ِ يبوفه ثِ هٌَٝـ تَٔيص ّكيٌِ يثفا يهٌبوج لگَيايت بؼـ ًْ بها. ـفت ـ هيبهل ت١ييي وٌٌؽُ هْن ثِ ٌواق ٠َاًمؽيٌگي يىي 

 .(2004ٍ پَيٌتَى، ىا٠وف). فت ًٍؽبت يبؼـ ثػً غؽه

تطت  اـ يؽيتَل يبٌفوتْؼي بم ٠بؤْوٌي زِ زيكي ّكيٌِ » ٠ٌَاى بي ثالِ بؼـ هم( 2001)ؼـ 3م اـبگَؼ ٍ هَّ

 ؼيبم ٠بّكيٌِ وْوِ  ىِ يئبدآًقا. غت اپفؼؼي ب٠ مبهل هَثف ثف ّكيٌِ وْاثِ ثفـوي ٠َ« ـ هي ؼّؽ؟اثيف لفبت

ي بيي تطميك ثف هجٌا. ؼاٌتي اضِٝ ثل هلابق ثِ تَخِ لبؼي ًيبم ٠بگيفي ّكيٌِ وْ اًؽاقُوت، اق ـيىه اـي به١ي

وجِ بوَؼ هط قا ىاگف ي پيً ثيٌي تطليلبثف هجٌ  ؼيبم ٠بّكيٌِ وْ ٌؽ وِبهي ث4تٌفيٍّلىَى ٍ خَا (2000)هؽل 

 .ؽيگفؼتطليل  1984 – 1998ؼـ ٘ي ؼٍـُ  ؼي بم ٠بّكيٌِ وْهل ثف ايي ٠َاثف الِ، بيي هما ؼـ. هي ٌَؼ

   يهلاق٠َا  بهّْفا ًىجتتغييفپؿيفي وَؼ، تئف تي،ب٠٘لااهطيٗ  قؼُ،بتغييفپؿيفي ث تئفزَى  يهلاك ٠َيطمت آىؼـ 

 :َؼثف يك ثِ ٌفش قيتطم آىح يبًت..ٌؽ ٠ٌَاى  ؼيبم ٠بّكيٌِ وْ ـ ثف اف گؿيثبت

 .ؼاٌت لَي ٍخَؼ ٍ ٖ هٌفيبـتجا ؼيبم ٠بّكيٌِ وٍْ  اىگف تطليلوَؼ تَوٗ  يٌيً ثيپ -1

 . ـؼاثف ١ٌِت ؼاق وٌتفل اضتي ث١ؽ  ؼيبم ٠بّكيٌِ وْ بلَي ث ٍ ٖ هثجتبـتجا( β)تيه بـيىه ويىتو -2

3- ً  . ؼاٌت  ؼيبم ٠بّكيٌِ وْ بٖ هثجتي ثبـتجاوَؼ  ـبه١ي فاطفا

 .ؼاٌت ؼيبم ٠بّكيٌِ وْ بٖ هثجتي ثبـتجا ّب ّفماًىجت   -4

 (2001م ،اـبگَؼ ٍ هَّ) .ؼاٌت  ؼيبم ٠بّكيٌِ وْ بٖ لَي ثبـتجا١ٌِت  ًَٞ  ـبه١ي – 5      

ـٍيىفؼي خؽيؽ ثِ هٌَٝـ تػويي  بثيِ بّكيٌِ وفه يوَثِ  ٠ٌَاىتطت تطميمي  (2001 )لبؼـ و 5لي ،ىبهيٌتبـت ٍ وبجْگ

يِ بوجِ ّكيٌِ وفهبتٌكيل ٌؽُ ثِ هٌَٝـ هط يفبٔاوَؼ  يلگَاق ال١ِ بهٙ آىؼـ.  ؼًؽام ؼبدًاؼي ب٠ مبِ وْيبوفه ّكيٌِ

ًتيدِ .  ؽيگفؼ يثفـو  ئوٌيِ بت ٌفوت ٍ ّكيٌِ وفهبٖ ثيي غَِّيبـتجاوپه . ؼُ ٌؽ بوتفاـ اقبث ئوٌ
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  يـاؼ يه١ٌٖ بـتجا ييِ ٔوٌب١ٌِت ٍ ّكيٌِ وفه ًٍَٞت ٌفوت ٍبت هتفبي غَِّييؼ وِ ثاؼ ًٍبى ْبآًت بتطميم

 مبؼـ وْ يـايِ گؿبوفه لك ثِ ١هتـيىه ق اـ اقبؼـن ث كاى يه يثفو ل١ِبهٙ آى يِلالٟ ّؽف اؼـ ٍ. ـؼ اؼ ؼٍخَ

ٟ هػتلف يبؼـ ٌِ يـاِ گؿيبىه وفهيق ـاـ اقبٍت ؼـ ؼـن ثبتف بثَؼ  ت آىٌفوت ٍ ّوسٌيي تػويي   ّب  يؼب٠

 آى .ٌؽ يت ٌفوت ثفـوبغَِّيق ا هَـؼ 14ٍ  يثيي ِفف ـيىه ٔوٌ يهم١ٙ ثِ َ٘ـ  كيتطم آىؼـ.ٌَؼ  بىيث

، تغييف يتب٠٘لااّفم، ًمؽيٌگي ٍ هطيٗ اـ، اقبث يپؿيف ىبًَو:ـ گففتٌؽ ا٘جمِ  ثَّـت قيف لف 5ت ؼـ بغَِّي

ِفف ـيىه ٔوٌي ؼـ  (1ِ ؼ واؼ ًٍبىيح بًت .ـياليوت گؿ  يبّ ىبًَويف ب، وبثليت پيً ثيٌي وَؼّبپؿيفي ٍ ل

1ّفم ؼفتفي اـ به١ي (2.وتاٍت بيٟ هػتلف، هتفبٌِ ىبهي
(D / B) 2ـ اقبّفم ثاـ بٍ ه١ي

(D / M) هثجتبـتجا ٖ 

ؼـ  (3.ثَؼ ـ ٍ ِفف ـيىه ٔوٌي ٌؽيؽتف اقبّفم ثاٖ ثيي بـتجا الجتِ.ؼاؼ ًٍبىِفف ـيىه ٔوٌي  ثف اـ يه١ٌبؼاـٍ

َوٗ يي وِ تبي ثكـگتف ي١ٌي ٌفوت ّبوِ ٌفوت ّ ؼاؼ ًٍبىيح بت ًتب٠٘لاا ٗيهطي ًمؽيٌگي ٍبغََّ هتغيفّ

ّوگي ِفف  ٍتف يثـ اؼبق ثْاٍـات هلابه١  يپَلضدن  بي ثبهي ًٌَؽ ٍ ٌفوت ّ  يـوفثثيٍتفي  ىاگف تطليل

  اـ ٖ هثجتي ثيي تغييف پؿيفي وَؼ ٍ ِفف ـيىه ٔوٌيبـتجايح بّوسٌيي ًت (5.ـًؽاييي تفي ؼبـيىه ٔوٌي پ

 يبتغييف پؿيفي وَؼّ بم ثبوْ  ياـِ گؿيوفهب ياثف  يٍتفيثِفف ـيىه  ىاـايِ گؿبي١ٌي وفه هي وفؼ ؽيتأئ

 مبٍ وْ ووتف B / M 3 بث ي٠بؼ مبوِ ِفف ـيىه ٔوٌي وْ وفؼ  ؽيتأئيي تطميك ا ٌَاّؽ ( 5.ـًؽاؼ اًتٝبـ ٍتفيث

ي ووتفيِ بّكيٌِ وفه  يٍتفيث ًفظ ففٍي  بم ثبّوسٌيي وْ (6 .وتاييي تف ب، پؼ بيقـٌؽ ثلٌؽ هؽت  بث ي٠بؼ

وِ ؼاؼ ًٍبىيح بًت. ؼاٌت ٍخَؼ   يفي١ٔ ٍ ٖ هثجتبـتجات ًيك هلابه١ يپَل ضدن ثيي ِفف ـيىه ٔوٌي ٍ. ثَؼًؽ 

وِ . وتاث١ؽ  ؼٍـُيِ ٔوٌي بي هم١ٙي ؼـ ّكيٌِ وفهبٍت ّبـ هْن ؼـ تَٔيص تفبهتغيف ثىي بتٌْ B / Mًىجت 

ي ١ٌِت ٍـؼ ـٌؽ ثلٌؽ هؽت ٍ ِفف ـيىىي ٔوٌآ، ثفىاگف تطليل وَؼ  يٌيً ثيپوٌؽگي ؼـاهتغيف ؼيگف، ي١ٌي پف

١ٌِت، ًَٞ ق اث١ي بيِ ٔوٌي ٌفوت تبيي ّكيٌِ وفهاثفبثٌ. ـًؽايِ ٔوٌي ؼبًمً هْوي ؼـ تَٔيص ّكيٌِ وفه

    .تواق وَؼ ا ىاگف وٌؽگي ؼـ پيً ثيٌي تطليلا، ًفظ ـٌؽ ثلٌؽ هؽت پيً ثيٌي ٌؽُ ٍ پف M  /Bًىجت 

 .)2001،لي،ىبهيٌتبـت ٍ وبگجْ)
و١ي وفؼ وِ  آىهل هؤثف ثف ايِ ٍ ٠َبيي هؽل ّكيٌِ وفهبوبٌٌ ٠ٌَاى تطميمي تطت ؼـ (1381)ل بؼـ و يًب٠ثو هطوؽ لىين

 اًؽاقُهل بيِ ٌبهل هؤثف ثف ّكيٌِ وفهاق ٠َاؼي ايِ ثِ ثفـوي ت١ؽبة ّكيٌِ وفهبضتىاي اثف بتىاثل بي هؽل ل ئِاـاٍُ ثف ٠لا

 بت 1375ي ًبي قه ي ؼٍـُاهي، ثفبٌْفوت و 86تطميك،  آىؼـ . غتاپفؼء، ًَٞ ١ٌِت ٍ ًىجت ثؽّي بفٍا ىاٌفوت، هيك

گيي ًبهي ٌؽًبه ي ِ ًبي پٌدگبّ ق هؽلايِ بي وفهبّ ّكيٌِ اثتؽام تطميك، بدًا، ثِ هٌَٝـ گفؼيؽ اًتػبةًوًَِ  ٠ٌَاىثِ  1380

، هؽل 7، هؽل گَـؼٍى6، ًىجت وَؼ ثِ ليوت ّف وْن5يا يِبي وفهبّ يياـاـي ؼاگؿ ، هؽل ليوت4فتِبقؼُ تطمك يبثًفظ 

ثيف ب، تگبًِق ٘فيك هؽل ـگفويَى زٌؽ اوپه . م ٌؽبدًا بّ ـ هؽلاؼ ي ه١ٌيبّ آقهَىُ بگآًوجِ ٍ بهط8ـي اثؽبثي ضىبـقيا

ٌِ يوجِ ّكبؼـ هط  يـاؼ يٍت ه١ٌبق ٍخَؼ تفاوي بتطميك ض آىي  ًتيدِ. وجِ گفؼيؽبيِ هطبي ؼيگف ثف ّكيٌِ وفهبهتغيفّ

                   
book  )Dividend-to-2   

 market-  Dividend-to  ( 3 

book –to - market (3  

)Average realized returns model1 

)Capital Assets pricing model2 

)E/P3 

  )Gordon model4  

)Accounting base Assesment model5   
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تفي لابـ ًىجي ثب٠تجا ق ا بيف هؽلْبـي ًىجت ثِ واثؽبثي ضىبـقياهؽل  . ِ ثَؼًبگ 5 يبق هؽلْاؼُ بوتفا بث بِ ٌفوتْيبوفه

ًَٞ ١ٌِت ثف ٌفوت ٍ  اًؽاقُ  بٔوٌ.ثَؼ   اـاؼ ـب٠تجاي ووتفيي ؼـخِ ا يِبي وفهبّ يياـاـي ؼاگؿ هؽل ليوت ثَؼ ـ اثفغَـؼ

 (81 ىبي، قهىتًب٠ثو. ) ًؽ ثَؼثفَيِ هبّكيٌِ وفه

 :ت تحميكافزضي

 ؽًؽيي گفؼيتؽٍثِ ٌفش قيف  ضبٔف ت تطميكبففٔي

 . ـؼاـي ٍخَؼ ؼاؼ ثِٙ ه١ٌيا، ـبّ يياـاول ؼ/ ثتبي ثبّ يياـايِ ٍ ًىجت ؼبثيي ّكيٌِ وفه -1    

 . ـؼاـي ٍخَؼ ؼاؼ ثِٙ ه١ٌيام ـبوْ ِبضجبىضمَق / ي ثلٌؽ هؽتبّ يِ ٍ ًىجت ثؽّيبـ ثيي ّكيٌِ وفه2

 . ـؼاـي ٍخَؼ ؼاؼ ثِٙ ه١ٌياـ تبليبه وىف قالُ لجل بوَؼ غ/ تبليبه ًىجتيِ ٍبـ ثيي ّكيٌِ وفه3

ٍخَؼ   يـاثِٙ ه١ٌي ؼاـ ـياگؿ يِبول وفه/ بّ ؽٍغتًِا ٌٍتِ بجًا ىبوَؼ ٍ قي هدوَٞ  ًىجتٍيِ بـ ثيي ّكيٌِ وفه4

 . ـؼاؼ

 . ـؼاٍخَؼ ؼ  يـاؼ ٖ ه١ٌيبـتجاثت بي ثبّ يياـاؼ لُبغيِ ٍ ًىجت ـٌؽبـ ثيي ّكيٌِ وفه5

 . ـؼاؼٍخَؼ  يـاثِٙ ه١ٌي ؼاـ ـياگؿ يِبول وفه/ ي ثلٌؽ هؽت بجت ثؽّيًْى يِ ٍبـ ثيي ّكيٌِ وفه6

 .ـؼاٍخَؼ ؼ  يـاؼ ٖ ه١ٌيبـتجايِ ٍ وي ٌفوت بوفه  ـ ثيي ّكي7ٌِ

ول / ي ثلٌؽ هؽتبّ م، ثؽّيبوْ ِبضجبىضمَق / ي ثلٌؽ هؽتبّ ، ثؽّيبّ يياـاول ؼ/ ثتبي ثبّ ياـاـ ثيي ؼ8

، گؿاـي ول وفهبيِ/ ّب ًؽٍغتِا ًٍجبٌتِ ا ىبوَؼ ٍ قيًىجت هدوَٞ  ت، بليبه وىفقالُ لجل بوَؼغ/ تبليبه ،ـياگؿ يِبوفه

 . ـؼاٍخَؼ ؼ  يـاؼ ثِٙ ه١ٌياـ هػتلف  يٟبيِ ؼـ ٌِبوي ٌفوت ٍ ّكيٌِ وفه ،ثت بي ثبّ يياـاؼ لُبغًىجت ـٌؽ

 : رٍش پضٍّص

لي هَـؼ ًٝف ٍ ّكيٌِ بي هبثِٙ ًىجتْاـ بىيثّؽف اوت قيفايي تطميك ـٍي تطميك ّوجىتگي اـ ـفتِ ؼـ بـٍي تطميك ثى

ٌؽُ تي وِ هٙفش ي هٍىلااوع ثفبپ ل بؼًج ِـثفؼي ثبؼـ تطميك و اقيفوت اـثفؼي بق ًٝف ّؽف وايي تطميك اوت ايِ بوفه

خْت  ٍ ؽياوتػفاج گفؼ ٍـؼ ًَييآ ـ ـُافكاق ًفم اـ اؼبق ثْاٍـاثَـن بق هت١لك ثِ يهَـؼ ً يبّ ؼُاٍـي ؼآخوٟ .ٌينبهي ث

     ـ افكاًفم  قا٘ي بوتٌجاـ بهآج اوتػفا حيًتب ياثف ، spssـ افكاق ًفم اـ تَِيفي بهآج اوتػفاٍ  بُّ ؼاؼ تطليل تدكيِ

Eviews ثِ ـٍي ِ ًبلگَي ـگفويًَي زٌؽ گائِ اـا بي ثًهبي ٍ وفي ق١ي همٙبّ ؼُاق ؼاؼُ بوتفا بٍوپه ث .گفؼيؽؼُ بوتفا

َى زٌؽ گبًِ ثِ ـٍي گبم يٟ اق ـگفوياثف ٌِب يثفـو يؼـ اًتْب ثفا.ؽيگفؼ اخفأف بپمًٍّ ضؼـ ( pls)يت خكئبلل هفث١اضؽ

 ثِ گبم اوتفبؼُ ٌؽُ اوت 

 :يآهارهؼِ ٍ ًوًَِ اج

 ًوًَِ گيفي ق ؼٍ اًوًَِ  اًتػبةخْت  .ًؽگفؼيؽ اًتػبة ه١ِ بخ ١ٌَاىث ىاـ تْفاؼبق ثْاٍـاي پؿيففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن بٌفوتْ

ٍ . ٌَؼ ه ٍ ّوگي تمىين هيًبي هتدبّ گفٍُ ثِ  يآهبـ ه١ِبخ ي ا ؼـ ـٍي ٘جمِ. ٌؽ ؼُبوتفاؼُ بؼفي وبٍ تّ ي ا ٘جمِ

ق ّف اق بِف هَـؼ ًيبؼ ٠ٌاؼُ ت١ؽبؼفي وبگيفي تّ ق ًوًَِاؼُ بوتفا بث هي گفؼؼؼ ًوًَِ ًىجت ثِ ّف گفٍُ هٍػُ ات١ؽ وپه

ـ اؼبق ثْاٍـاي پؿيففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن بٌْفوت اثتؽايي تطميك اؼـ  (1379هؤهٌي،   ؾـ،آ. )ٌَؼ هي اًتػبةه ًبهتدگفٍُ 

 اق ًٝف ًَٞ ١ٌِت  ٘جمِ ّوگي 8ثِ  هفضلِ ييام بدًا بيٟ هػتلف ٘جمِ ثٌؽي وفؼُ وِ ثبٍ ٌِ بّ تطت گفٍُ اـ آىتْف

 ز است یسك ضبٔف ثِ ٌفش يك ٌؽُ ؼـ تطميٟ تلفيٌِب.ـويؽين 

 ي غيف فلكي بِ ًّبت وگفٍُ هطَّلا-2             يفيىي                                   بوي ٍ فبوات اگفٍُ فلك -1

 قيبـٍ واگفٍُ ١ٌِت ؼ-4     قم ثفلي ٍ ضول ٍ ًملا٘ي ٍ لَبـتجايلي بٍ ٍو بّْبغت ؼوتگبگفٍُ و-3

 يل ًمليِ هَتَـيبت ٍ ٍوبت ٍ ل١ٙلاآٌيي بيٟ هبگفٍُ ٌِ-5

 ييبت ٌيويؼ ٍ هطَّلااغت هَبِ ًفت ٍ ويِل تّفبي ضبٍـؼُ ّآيٟ ففبگفٍُ ٌِ-6
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  هيهاٌي ٍ وفبّه ٍ گر ٍ وآيٟ بگفٍُ ٌِ-8                                 يي ٍ لٌؽ ٍ ٌىفات غؿگفٍُ هطَّلا-7

 : ًوًَِ  اًتخابیط اضز

 ثؽ بيً يافكاىِ يبت هميثلبل بت ٌؽبث لبّف و وفٌؽا  ىبيبپ هٌتْي ثِي بلي ٌفوتْبل هبو بىيپب (1

ًَٞ  افيق ؽٌٌبًج  يلبه يبْيوِٙ گفاٍ ٍ بىًْبث ،ّلؽيٌگ  ،ـي اؿگ يِبي وفهبٌفوتْ خكءًوًَِ  يبٌفوتْ )2

 ٌٌؽ بث يٟ هيبف ٌِيبو ي بق ٌفوتْاٍت بهتف ْبآً يبتْيلبف١

 . ٌٌؽبؼُ وفؼُ ثبوتفا(ـ اثْفُ ؼ يثؽّ)م اق ٍايِ غَؼ بؼـ تفويت وفه (3

  ٌؽبُ ثبه3وثف اي ًوًَِ ضؽبتي ٌفوتْهلابٍلفِ ه١ (4

هل ؼـ بك ثَٙـ ويتطم يًبٍ هى يقهبًي ١ٌِت ؼـ للوفٍيات ب٠٘لاا افيٌٌؽ قبًج يخبًى ١ٌِتقاًوًَِ  يبٌفوتْ(5

 ٌؽبث يؼوتفن ًو

 ٌؽ بؼـ ؼوتفن ث ثِ َ٘ـ وبهل ًوًَِ يبت ٌفوتْب٠٘لاا(6

 ٌٌؽ بت ثبيلبوَؼ هٍوَل ه ياـاًوًَِ ؼ يبٌفوتْ(7

ل بو ىبيبپ بـ تاؼبق ثْاٍـاثَـن ٌفوت هَخَؼ ؼـ  422ق ا يفيل ًوًَِ گب٠وات ٌفٍٖ فَق ٍ يبق ـ٠ات په يبؼـ ًْ

 ؽيگفؼ اًتػبةًوًَِ  61ؼ ات١ؽ 1386

ٌفوت ًوًَِ يب  61هتغيف اِلي ٍ ٍاثىتِ ايي پمًٍّ، هيبًگيي هَقٍى ّكيٌِ وفهبيِ . : ثىتِاهتغيف ٍ :ي پضٍّصاهتغيزّ

WACC  ثؽوت هي ايؽ هيبًگيي ّكيٌِ وْبم ٠بؼي ٍ ّكيٌِ ثؽّي اق هدوَٞففهَل هطبوجبتي ايي هتغيف. هي ثبٌؽ. 

   eedd wkwtkWACC **)1(  

ايي تطميك ًفظ ّكيٌِ ثؽّي ضؽالل ًفظ وَؼ تٕويي ٌؽُ اٍـاق هٍبـوت ؼـ للوفٍ ٍ قهبًي  ؼـ (;dk) :هطبوجِ ّكيٌِ ثؽّي

بًَى هبليبت ّبي ل 143ّوسٌيي ثب تَخِ ثِ هفبؼ هبؼُ . اوتتطميك ؼـ ًٝف گففتِ ٌؽ وِ ايي ًفظ تمفيجب فبلؽ ـيىه 

ٌفوتْبيي وِ وْبم آًْب ثفاي ه١بهلِ ؼـ ثَـن لجَل هي ٌَؼ، اق وبل پؿيفي تب وبلي وِ اق »هىتمين وِ اٌبـُ هي وٌؽ 

فْفوت ًفظ ؼـ ثَـن ضؿف ٌؽُ ؼـ َِـتي وِ وليِ ًمل ٍ اًتمبلات وْبم اق ٘فيك وبـگكاـاى ثَـن اًدبم ٍ ؼـ ؼفبتف 

ثب تَخِ ثِ ه١بفيت هبليبتي هؿوَـ ثِ  tلؿا ًفظ هبليبت يب « بليبت ٌفوت ه١بف هي ثبٌؽه% 10هفثَِ٘ ثجت گفؼؼ اق پفؼاغت 

              T = %25 – 10% (25%) = 22/5% َِـت ؾيل هففٍْ ٌؽُ اوت

 

0. ٌَؼ وجِ هيبهط ففهَل همبثل ىٍـٌؽ گَـؼق هؽل اؼُ بوتفا بؼي ثبم ٠بّكيٌِ وْ. وِ

0

(1 )
e

D g
K g

P


     

 :ٌَؼ  يؼُ هبوتفا همبثل ق ففهَلا gجِ وبهط ياثف
1

1(1 )n

nD g D  

0P  ;0لي بل هبي واثتؽاؼـ  يؼبم ٠بـقي وْاD ;ل گؿٌتِ بؼـ و ّف وْن يوَؼ تمىيو  g ;تمىيوي ًفظ ـٌؽ وَؼ

 ليبهل بو بىيپبّف وْن ؼـ  تمىيوي وَؼ; 1D يؼب٠ وْبهؽاـاى اًتٝبـقؼُ هَـؼ بًفظ ث;  eK .ًِلابو

 (dk). ;ك ؼـ ًٝف يتطم يقهبًؼـ للوفٍ ٍ ـوت بق هٍاٍـالل ًفظ وَؼ تٕويي ٌؽُ اضؽ ك ًفظ ّكيٌِ ثؽّييي تطمياؼـ

  ؽيلؽ ـيىه هلطَٚ گفؼبف بجيتمف يي ًفظا گففتِ ٌؽ وِ

 :ي هستملاهتغيزّ

 ٍ ثفاي هطبوجِ وي ٌفوت اق. ثفاي هطبوجِ هتغيف ّبي هىتمل اق اـقي ؼفتفي اوتفبؼُ ٌؽُ اوت

  1386تفبٍت وبل پؿيفي ٌفوت ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى ٍپبيبى وبل
 :تلفيك دادُ ّاي همطؼي ٍ سهاًي
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ايي هتغيفّب اق يه وَ ؼـ هيبى ٌفوتْبي . خٌجِ هتفبٍت ثفـوي غَاٌّؽ ٌؽهتغيفّبي ه١ففي ٌؽُ ؼـ ايي هٙبل١ِ اق ؼٍ 

پيٌٍْبؼ ٌؽُ ؼـزٌيي هَاـؼي   ضل ـاُ. اًتػبة ٌؽُ اًؽ 1386الي  1382هػتلف ٍ اق وَي ؼيگف ؼـ ؼٍـُ قهبًي وبلْبي 

و٠َِ خؽيؽ تٍىيل ٌؽُ ّبي قهبًي ثب يىؽيگف ٍ ثفآٍـؼ الگَي هَـؼ ًٝف ثفاوبن هد ّبي هيبى گفٍّي ٍ وفي تلفيك ؼاؼُ

ّبي هم١ٙي اوتػفاج ٌؽُ اق ٍاضؽّبي هم١ٙي هتفبٍت ـا ؼـ وبلْبي هػتلف ؼـ وٌبـ ّن لفاـ ؼّين، ثب  زٌبًسِ ؼاؼُ. اوت

ؼـ ًَٞ اٍل،  :پؿيفؼ ّب ؼـ ايي ـٍي ثِ ؼٍ َِـت اًدبم هي ًطَُ آـايً ؼاؼُ. ّبيي اق ًَٞ اؼغبم ٌؽُ هَاخِ غَاّين ثَؼ ؼاؼُ

ؼّين ٍ وپه ايي ٠ول ثفاي ٍاضؽ هم١ٙي ؼٍم ٍ ٍاضؽّبي  وبل ـا ؼـ وٌبـ ّن لفاـ هي Tؽ هم١ٙي ثفاي ّبي يه ٍاض ؼاؼُ

اِٙلاضبً ؼاؼُ وٌين ايي ًطَُ آـاوتي ؼاؼُ ث١ؽي تىفاـ هي ّبي  گَيٌؽ ؼـ ًَٞ ؼٍم، لفاـ ؼاؼى ؼاؼُ هي1ّبي اؼغبم ٌؽ ّب ـا 

ّب  ًطَُ آـاوتي ؼاؼُ. ايي ـًٍؽ ثفاي وبلْبي ث١ؽ تىفاـ هي ٌَؼاي وِ  ٍاضؽّبي هم١ٙي ؼـ ّف وبل ؼـ وٌبـ ّن اوت ثِ گًَِ

بً   ّب ثَّـت اؼغبم ٌؽُ غَاّؽ ثَؼ ؼـ ايي تطميك آـايً ؼاؼُ. گَيٌؽ هي2«ّبي تفويجي ؼاؼُ»ثِ ايي تفتيت ـا اِٙلاض

 :ٍلا فزضيِ آسهَى

 . ـؼاـي ٍخَؼ ؼاؼ ثِٙ ه١ٌياـ  بْيئاـاؼ ول /ثتبي ثبّ ياـاًىجت ؼٍيِ بثيي ّكيٌِ وفه :اٍل ففٔيِ

يي ا يآهبـق ًٝف ا اوت لؿا( 05/0)ق اثَؼُ ٍ ثيٍتف  1431/0ثف ايي هتغيف ثفاي اثف 2تَخِ ثِ خؽٍل  بث يـاؼ يوٙص ه١ٌ

 ًٍبىـي ول هؽل اؼ قهَى ه١ٌيا 3تَخِ ثِ خؽٍل  بث(.168/1)وت ا آىًيك هؤيؽ  t آهبـُـ اـ ًجَؼُ ٍ همؽاؼ ه١ٌيٖ بـتجا

ؼـ ًتيدِ . ٌؽبث هي( 05/0)ق اوَزىتف ( 000/0) يـاؼبوٙص ه١ٌوت ٍ اـ اؼ ه١ٌي يآهبـق ًٝف ا ٌؽُقي اؼّؽ وِ هؽل ثف هي

 .وتاـ اؼ ه١ٌي أى٘ويٌاؼـِؽ  95 بگفت وِ هؽل تػويي قؼُ ٌؽُ ث آىتَ پؿيففتِ ٌؽُ ٍ هي H1ففْ 

 ٍلايت هؽل ـگفويَى ففٔيِ أف( : 2)  لخؽٍ

 ()یةاضز ي هذلاجشا
 استاًذاردي اخط

(Std, Error) 
 tآهارُ

سطح هؼٌي 

 Sig))يراد

 025/0 -6363/2 0159/0- 1010/0 (اس هثذاػزض )تت ار ثاهمذ

 1431/0 1680/1 0584/0 0858/0 اْيئاراد كل /تتاي ثاّ ياراد

 یِ كل یك دٍرُ لثلاّشیٌِ سزه
 y(t-1) 

7896/0 0351/0 4851/22 000/0 

 

    ٍلاـي ول هؽل ففٔيِ اؼ ه١ٌي آقهَى: (   3)خؽٍل                                                 

ضزیة 

تؼييي
2( )R 

 يييتؼ ضزیة

 ضذُ ذیلتؼ
2(   )Ad R 

 F آهارُ
سطح هؼٌي 

 Sig))يراد

 دٍرتيي آهارُ

 تسَىاٍ

 دٍرتيي h آهارُ

 تسَىاٍ

3229/0 3171/0 81/155 000/0 018/2 0999/0 

 

ي يُ ؼٍـثهمؽاـ آهبـ ٌؽبث يه( يفبٔا)ًٍؽُ  بىيثف هىتمل يؼبهم بًهيٍاـِ ًجَؼى ّوجىت ؼٌّؽُ  ًٍبىتىَى اؼٍـثيي ٍ آهبـُ

.   وٌؽ يؽ هيئبت  اًٍؽُ ـ بىيثف هىتمل يؼبهم بًهيٍاـّوجىتِ ًجَؼى  همؽاـ ييا ٌؽ بث يه 018/2 آهبـُ 3٘جك خؽٍل  ٍاتىَى

ف هىتمل يه هتغي ١ٌَاىِ ؼٍـُ لجل ثيبٌِ وفهيّك يفيغبف تيق هتغاِ فَق ًبزٌؽگ يًَيـگفو يلگَاقي اپفؼ ىِ ؼـيئبدآًق ا

ف يٍ هتغ(ثٟبت)ثىتِ اف ٍيي هتغيث يبپيپ يؽ ٠ؽم ٍخَؼ ّوجىتگيئبت ياتىَى ثفاؼٍـثيي ٍ hآهبـُق اوت اقم ن لايؼُ ًوَؼبوتفا

 96/1 يًاثطفىِ يثب همبٌؽ وِ بث يه 0999/0تىَى اؼٍـثيي ٍ hُآهبــ اهمؽ 3خؽٍل  ِتَخِ ث بث.ؼُ ًوَؼ بوتفاهىتمل 

ٍل اِ يففٔ.وت اـ گففتِ الف  -96/1ٍ + 96/1ي يِل ثبضؽ ففا يق ـؼاك ٍخَؼ ًؽيً يپبيپ يٌَؼ وِ ّوجىتگ يهٍػُ ه

  ٌَؼ يؽ ًويئبت

 :فزضيِ دٍم آسهَى

                   
1
)pooled deta 

  
2
)panel data  
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يِ ٍ ًىجت بثيي ّكيٌِ وفه:ففٔيِ ؼٍم
سهامصاحبانحقىق

 . ـؼاـي ٍخَؼ ؼاؼ ١ٌيثِٙ هاـ مدتبلندبدهيهاي

 037/2تىَىاي ٍيؼٍـث آهبـُؼّؽ  يه يؽ هؽل ثِ َ٘ـ وليئبق تا ًٍبى( 000/0) يـاؼ يوٙص ه١ٌ 5تَخِ تَخِ ثِ خؽٍل  بث

ؼٍـثيي  hآهبـُ بٔوٌ.وت اِ ؼٍم يؼـ هؽل ففٔ (يفبٔا)ًٍؽُ  بىيثف هىتمل يؼبهم بًهيٍاـ يؼٌّؽُ ٠ؽم ّوجىتگ  ًٍبى

ل بِ ويبٌِ وفهيّك)ثىتِ اف ٍيٍ هتغ (ِ ؼٍـُ لجليبٌِ وفهيّك) يفيغبف تيهتغ يپبيپ يىتگؼٌّؽُ ٠ؽم ّوج ًٍبى تىَىاٍ

 (.95/0ىبٌي٘واوٙص )وت ا -96/1ٍ + 96/1ؼـ هطؽٍؼُ 0963/0 آىـ اهمؽ افيٌؽ قبث يه( يـبخ

 ىاكيه t آهبـُـاتَخِ ثِ همؽ بوت ٍ ثْبآً يـاؼ بؼٌّؽُ ه١ٌ ًٍبىف هىتمل يّف ؼٍ هتغ يـاؼ يوٙص ه4ٌ١تَخِ ثِ خؽٍل  بث

ن ٍ يهىتم يـبل خبِ ويبٌِ وفهيّك ؼٍـُ لجل ثف ِيبٌِ وفهيّك فيتبثٌَؼ  يه ؽيتأئ ثىتِاٍ فيهتغ  يييتجثف ْبآًهَثف ثَؼى 

 ًىجت فيثبت
سهامصاحبانحقىق

ت هتغيف اق تغييفاؼـِؽ  36ق اً يث 5تَخِ ثِ خؽٍل  بٌؽ ثبث يه١ىَن ه مدتبلندبدهيهاي

ثِ  بثٌ ِ ؼٍميففٔ  الؿ .ٌَؼ يه بىيثِ ؼٍم يهتغيف هىتمل هففْ ؼـ ففٔ 2تَوٗ  (  يـبل خبِ ويبٌِ وفهيّك)ثىتِاٍ

 يت هؽل ـگفويَى ففٔيِ ؼٍمأف( 4)خؽٍل                                                .ٌَؼ يؽ هيئبً گفتِ تيپ  يبل ّلاوتؽا

)یة اضز ي هذلاجشا ) 
Std. Error 

 tآهارُ ًذارداستاي اخط
سطح هؼٌي 

 Sig))يراد

س اػزض  )تتار ثاهمذ

 (اهثذ
0129/0 -0124/0 0462/2 -0963/0 

 

0844/0- 0329/0 5599/2 0110/0 

یِ یك دٍرُ اّشیٌِ سزه

 y(t-1)س الثل 
7801/0 0351/0 1936/22 000/0 

                                                      

 
 هؽل ففٔيِ ؼٍم ولـاؼ ه١ٌي آقهَى  (5)خؽٍل                                              

ضزیة 

تؼييي
2( )R 

 ذیلتؼ يييتؼ ضزیة

 ضذُ
2(   )Ad R 

 Fآهارُ

سطح 

هؼٌي 

)رياد
(Sig 

 دٍرتيي آهارُ

 تسَىاٍ 

  آهارُ

h دٍرتيي

 تسَىاٍ

3648/0 3624/0 709/201 000/0 037/2 6829/0 

 

 : گفؼؼ يي ثَّـت قيف هفتت هيبٍل فَق، هؽل ًْاتَخِ ثِ خؽ بث

Yi,t=  -/ 0129 - /0  0844 Xi,t+0/7801Yi,t-1 

 : آىوِ ؼـ 

,i ty  ;يِ ٌفوت بّكيٌِ وفهi ل بؼـ وt               ,i tx  ;يِ ٌفوت بًىجت وفهi ل بؼـ وt 

, 1i ty   ;يِ ٌفوت بّكيٌِ وفهi 1ل بؼـ وt  

 

 : فزضيِ سَم آسهَى

 ـؼاٍخَؼ ؼ ـي اؼ يثِٙ ه١ٌاـ تبليبه وىفقالُ لجل بوَؼ غ/ ت بليبيِ ٍ ًىجت هبوف هثيي ّكيٌِ  :ففٔيِ وَم 
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 (sig )يـاوٙص ه١ٌي ؼؼيفبثَؼُ ٍ هم 2ق ٠ؽؼ ات وَزىتف بليبي ًىجت هاثفوجِ ٌؽُ بهط t آهبـُؼيفبهم 6ـُبٌوٍل ا٘جك خؽ

 يآهبـق ًٝف اوت وِ ا يغيفبٔفيت هتغيف ت بتٌْ ٌٌؽ ٍبث ـ ًوياؼ ه١ٌي يآهبـق ًٝف اـٍ  يياق ا ،ثكـگتف ثَؼُ ( 05/0)ق اًيك 

 يؽ هيئبهَـؼ ت يئِ ٌؽُ ثِ َ٘ـ ولاـاؼّؽ وِ هؽل  يه ًٍبى ىآـي اوٙص ه١ٌي ؼ فتگؽيبث 7خؽٍل تَخِ  بث. وتاـ اؼ ه١ٌي

 يت هؽل ـگفويَى ففٔيِ وَمأف: (  6)ل خؽٍ          .وتاـ اؼ ه١ٌي% 99هؽل ؼـ وٙص  اؿٍ ل ٌؽبث

) یةاضز ي هذلاجشا ) 
 استاًذاردي اخط

(Std, Error) 
 tآهارُ

سطح هؼٌي 

 (sig )رياد

 2938/0 0515/0 0149/0 0076/0 (اس هثذاػزض  )تتار ثاهمذ

 5888/0- 5411/0 0862/0 0113/0 تالياه كسزساسَد لثل / ت الياه

 y(t-1) 7914/0 1353/0 3940/22 000/0یِ یك دٍرُ لثلاّشیٌِ سزه

 

غيفي ثِ بهتغيف ت اثىتِ ـات هتغيف ٍاق تغييفاؼـِؽ  32يي ـٍ اق ا ثبٌؽ  يه 32/0ٔفيت ت١ييي هؽل  7تَخِ ثِ خؽٍل  بث

 بٔوٌ.وت اًٍؽُ  بىيثف هىتمل يؼبهم بًهيٍاـ يؼٌّؽُ ٠ؽم ّوجىتگ  ًٍبى تىَىاي ٍيؼٍـث آهبـُؼّؽ  يي تَٔيص هيبتٌْ

ٌِ يّك)ثىتِ اف ٍيٍ هتغ (ِ ؼٍـُ لجليبٌِ وفهيّك) يفيغبف تيهتغ يپبيپ يىتگؼٌّؽُ ٠ؽم ّوج ًٍبى تىَىاؼٍـثيي ٍ hآهبـُ

 . وتاـ گففتِ الف -96/1ٍ + 96/1ؼـ هطؽٍؼُ 0963/0 آىـ اهمؽ افيٌؽ قبث يه(  يـبل خبِ ويبوفه

 . ـؼاٍخَؼ ًؽت بليبه وىفقاوَؼ لجل / ت بليبهٍ ًىجت  يِبهـي ثيي ّكيٌِ وفاؼ ٖ ه١ٌيبـتجاگفت  ىاتَ هي اٍ لؿ
 

 

                             هؽل ففٔيِ وَم ول  ـياؼ ه١ٌي آقهَىخؽٍل  (  7)خؽٍل 

ضزیة تؼييي
2( )R 

 ذیلتؼ ي ييتؼ ضزیة

 ضذُ
2(   )Ad R 

 Fآهارُ
 )رياسطح هؼٌي د

sig ) 

دٍرتيي  آهارُ

 تسَىاٍ

دٍرتيي  hآهارُ

 تسَىاٍ

3269/0 3244/0 93/102 000/0 029/2 3120/0 

 

 : رمافزضيِ چْ آسهَى

يِ ٍ ًىجت بثيي ّكيٌِ وفه: ففٔيِ زْبـم
گذاريسزمايهكل

انباشتهسيانوسىدهااندوخته  ـؼاـي ٍخَؼ ؼاؼ ثِٙ ه١ٌياـ . 

وٙص  ـاثَٙـيىِ همؽ. ٌؽبث ـ هياؼ غيفي ه١ٌيبٔفيت هتغيف ت بؼّؽ وِ تٌْ هي ًٍبىوجِ ٌؽُ بؼيف هطب، هم8٘جك خؽٍل 

ـ ٔفيت ت١ييي اهمؽ. وتاـ اؼ ه١ٌي% 99ؼـ وٙص  اثَؼُ ٍ لؿ 01/0ق اوَزىتف فمٗ غيفي بي هتغيف تاثف (sig )ـياه١ٌي ؼ

  9٘جك خؽٍلٍ .غيفي تَخيِ هي گفؼؼبهتغيف تيي اثىتِ تَوٗ ات هتغيف ٍاق تغييفا% 37 ايٌفٍ ضؽٍؼاق ا ،ثَؼُ  37/0هؽل 

ـ ثيي ًىجت اؼ يٖ ه١ٌبـتجاٌؽ ٍلي بث ـ هياؼ ول هؽل ه١ٌي Fآهبـُيٌىِ ا٠ليفغن 
گذاريسزمايهكل

انباشتهسيانوسىدهااندوخته   ٍ

 يفيغبف تيهتغ يپبيپ يؼٌّؽُ ٠ؽم ّوجىتگ ًٍبى تىَىاؼٍـثيي ٍ hآهبـُ بٔوٌ. گفؼؼ ييؽ ًويبت يآهبـيِ ًٝف بّكيٌِ وفه

ٍ + 96/1ؼـ هطؽٍؼُ  1204/0 آىـ اهمؽ افيٌؽ قبث يه( يـبل خبِ ويبٌِ وفهيّك)ثىتِ اف ٍيٍ هتغ (ِ ؼٍـُ لجليبٌِ وفهيّك)

                                                                                              .گفؼؼ يؽ ًويِ تأئيي ففٔيي ايثٌبثفا .وتاـ گففتِ الف -96/1

 ـمبَى ففٔيِ زْيت هؽل ـگفويأف: (   8) خؽٍل                                                                            
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)یة اضز ي هذلاجشا ) 
 استاًذاردي اخط

Std, Error) 
 tآهارُ

سطح هؼٌي 

 (sig )يراد

 0938/0 0515/2 0149/0 0156/0 (اس هثذاػزض ) تتار ثاهمذ

گذاريسزمايهكل

انباشتهسيانوسىدهااندوخته 

 

0466/0 -0862/0 5411/0 5888/0 

 y(t-1) 7906/0 0353/0 3940/22 000/0یِ كل یك دٍرُ لثلاّشیٌِ سزه

                                      
 
 
 

 ـمبهؽل ففٔيِ زْ ول  ـياؼ ه١ٌي آقهَى : (  9) خؽٍل

ضزیة 

تؼييي
2( )R 

 ذیلتؼ ي ييتؼ ضزیة

 ضذُ
2(   )Ad R 

 Fآهارُ
سطح هؼٌي 

 (sig )يراد

 دٍرتيي آهارُ

 تسَىاٍ 

دٍرتيي  h هارُآ

 تسَىاٍ

3773/0 3729/0 3191/253 000/0 036/2 1204/0 

 

 : فزضيِ پٌجن آسهَى

 .ـؼاـي ٍخَؼ ؼاؼ ثِٙ ه١ٌياثت ـبي ثبّ ئياـاؼ لُبغيِ ٍ ـٌؽبثيي ّكيٌِ وفه   :ففٔيِ پٌدن    

 ١ٔيف ٖبـتجا الؿثَؼُ .  /010 قاوَزىتف  /09..ثت بي ثبّ ئياـاؼ لُبغـٌؽي اثف (sig) ـياوٙص ه١ٌي ؼ ٍ ، 10ٍلا٘جك خؽ

 tآهبـُ ضِٝ گفؼيؽهلا 90/0ٌبى  يؼـ وٙص ا٘و ثتبي ثبّ ئياـاؼ لُبغ يِ ٍ هتغيف ـٌؽبـي ثيي ّكيٌِ وفهاؼ ه١ٌي ٍ 

   :گفؼؼ يي ثِ ٌفش قيف هفتت هيبُ ٍ هؽل ًْگفؼؼ  ّبي ثبثت تَخيِ هي ؼاـائي غبلُؼّؽ ـٌؽ هطبوجِ ٌؽُ ًٍبى هي

 گفويَى ففٔيِ ففٔيِ پٌدنيت هؽل ـأف: (  10) خؽٍل

)یة اضز ي هذلاجشا ) 
 استاًذاردي اخط

(Std, Error) 
 tآهارُ

 )رياسطح هؼٌي د

sig) 

ػزض ) تتار ثاهمذ

 (اس هثذا
0160/0 -009/0 6387/1 1023/0 

 لصاخ رضذ

 تت اي ثاّ ئياراد
0244/0 0143/0 86/1 -0900/0 

یِ كل اّشیٌِ سزه

 یك

 y(t-1)لثلدٍرُ 

7870/0 0351/0 3758/20 000/0 

 

Yi,t=  -/ 0160 + /0  0244 Xi,t+0/7870Yi,t-1 

 

 :وِ ؼـ آى 

,i ty  ;يِ ٌفوت بّكيٌِ وفهi ل بؼـ وt          ,i tx  ;ٌفوت  يِبًىجت وفهi ل بؼـ وt 

, 1i ty   ;يِ ٌفوت بّكيٌِ وفهi 1ل بؼـ وt  
        

 هؽل ففٔيِ پٌدن ول ـياؼ ه١ٌي آقهَى:   ( 11) خؽٍل
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ضزیة 

)2تؼييي )R 

 ي ييتؼ ضزیة

 ضذُ ذیلتؼ
2(   )Ad R 

 Fّ آهارُ
سطح هؼٌي 

 (sig )رياد

دٍرتيي  آهارُ

 تسَىاٍ

دٍرتيي  h آهارُ

 تسَىاٍ

3509/0 3475/0 803/256 000/0 032/2 0893/0 

 

هىتمل تَخيِ   يبِّ تَوٗ هتغيفثىتات هتغيف ٍاق تغييفا% 35ؼّؽ وِ ضؽٍؼ  هي ًٍبىٔفيت ت١ييي هؽل 11٘جك خؽٍل  

 h آهبـُ ثِ  تَخِ بثـ ثَؼُ ٍاؼ ه١ٌي ِ يي ففٔياهؽل  ىب٘ويٌا% 90 بث 11خؽٍل  sig)) ـياوٙص ه١ٌي ؼ تَخِ بثگفؼؼ،  هي

 گفؼؼ يؽ هيئبِ تيي ففٔيا الؿ .ـؼاپي ًيك ٍخَؼ ًؽبهٍىل ّوجىتگي پي تىَىاٍؼٍـثيي 

 : فزضيِ ضطن آسهَى

 . ـؼاـي ٍخَؼ ؼاؼ ثِٙ ه١ٌياــي اگؿ يِبول وفه/ ي ثلٌؽهؽت بّ ًىجت ثؽّي ٍيِ بفهثيي ّكيٌِ و:ففٔيِ ٌٍن 

. ٌٌؽبث ـ هياؼ ّوگي ه١ٌي اق هجؽا٠فْ  ـ اهمؽء وجِ ٌؽُ ثِ خكبهط t آهبـُـ  اهمؽ گفؼؼ وِ ضِٝ هيهلا 12خؽٍل تَخِ ثِ  بث

( 10/0)ق ا ي خْت يّق اثَؼُ ٍ  0661/0ثف اثف ليبه ي هتغيف هىتمل ًىجتاثف(sig) ـياوٙص ه١ٌي ؼ 12٘جك خؽٍل 

غيفي بي تبي هتغيفّاثف sigـ اثِ همؽبثِ ٘فيك هٍ. ٌؽبث ـ هياؼ ؼـِؽ ه١ٌي 90يي هتغيف ؼـ وٙص ا اٌؽ، لؿبث وَزىتف هي

ـ گففتي هؽل ثِ اؽ لفيئبّ هَـؼ تF آهبـُـي اضِٝ وٙص ه١ٌي ؼهلا بث13٘جك خؽٍل  .ٌؽبث ـ هياؼ ه١ٌي% 99ًيك ؼـ وٙص 

ف يؼبهم بًهيٍاـ ي٠ؽم ّوجىتگ تىَىاؼٍـثيي ٍ hآهبـُتىَى ٍ اؼٍـثيي ٍ آهبـُف يؼبضِٝ همهلا بث گفؼؼ يؽ هيئبت يَ٘ـ ول

ل بِ ويبٌِ وفهيّك)ثىتِ اف ٍيٍ هتغ(ِ ؼٍـُ لجليبٌِ وفهيّك) يفيغبف تيهتغ يپبيپ ي٠ؽم ّوجىتگ ًٍؽُ ٍ بىيثهىتمل 

ت اق تغييفاؼـِؽ  42ضؽٍؼ  گفؼؼ ٍ يؽ هيئبت يثِ َ٘ـ ول90/0 أىٌي٘واِ ؼـ وٙص يي ففٔيا الؿ.گفؼؼ يؽ هيئبت(  يـبخ

ي يي ايثٌبثف.گفؼؼ يه بىيثل ؼٍـُ لجل بِ ويبٌِ وفهيّكٍ  ـياگؿ يِبول وفه/ ي ثلٌؽهؽت بّ ثؽّي  تَوٗ ثىتِاهتغيف ٍ

 گفؼؼيؽ هيِ تأئيففٔ
                                                                     

 يت هؽل ـگفويَى ففٔيِ ٌٍنأف: (12) خؽٍل                                                                 

)یة اضز ي هذلاجشا ) 
 استاًذاردي اخط

(Std, Error) 
 t آهارُ

سطح هؼٌي 

 (sig )يراد

 7595/0 -3064/0 0130/0- 0040/0 (اس هثذاػزض ) تتار ثاهمذ

كل / ي تلٌذهذت اّ ذّيت

 رياگذ یِاسزه
0832/0 1320/0 3881/2 0661/0 

 یِ یك دٍرُ لثلاّشیٌِ سزه

y(t-1) 
7946/0 0351/0 6045/22 000/0 

 

               هؽل ففٔيِ ٌٍن ول  ـياؼ ه١ٌي آقهَى: (  13)  خؽٍل

ضزیة 

تؼييي
2( )R 

 ي ييتؼ ضزیة

 ضذُ ذیلتؼ
2(   )Ad R 

 F آهارُ

سطح 

هؼٌي 

 sig )رياد

دٍرتيي  آهارُ

 تسَىاٍ

  h آهارُ

دٍرتيي 

 تسَىاٍ

4193/0 4193/0 509/255 000/0 0280/2 3108/0 

 

Yi,t=  -/ 0040 + /0  0832 Xi,t+0/7946Yi,t-1 

 

: آىوِ ؼـ   

,i ty  ;يِ ٌفوت بّكيٌِ وفهi ل بؼـ وt               ,i tx  ;يِ ٌفوت بًىجت وفهi ل بؼـ وt 
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, 1i ty   ;يِ ٌفوت بّكيٌِ وفهi 1ل بؼـ وt  

 :فزضيِ ّفتن  آسهَى

 . ـؼاـي ٍخَؼ ؼاؼ ثِٙ ه١ٌيايِ ٍ وي ٌفوت ـبثيي ّكيٌِ وفه:ففٔيِ ّفتن 

 t آهبـُ. ٌؽ بث يـ هاؼ به١ٌ ىب٘ويٌاؼـِؽ  95هؽل ؼـ وٙص  ياخكاهت١لك ثِ ته ته  يـاؼ يوٙص ه14ٌ١تَخِ ثِ خؽٍل  بث

ل بِ ويبٌِ وفهيّك)ثىتِ اف ٍيهتغهىتمل ثف  يبفّيف هتغيثبؼٌّؽُ ت ًٍبى ِيي ففٔياهؽل  ياخكات ته ته ياهت١لك ثِ ٔف

ٌِ يل لجل ثف ّكبٌِ ويف ّكيثأوت ٍ تاـ اؼ يٍ ه١ٌ يهٌف يـبل خبوٌِ ٌفوت يف وي ٌفوت ثف ّكيثبت.ٌؽبث يه( يـبخ

ؽ هؽل ثِ يئبؼٌّؽُ ت بىًٍ F آهبـُ يـاؼ ب،وٙص ه15ٌ١تَخِ ثِ ضؽٍل  بث.وتاـ اؼبهثجت ٍ ه١ٌ يـبخل بٌِ ويِ ثف ّكيبوفه

ف هىتمل يؼبهم بًهيٍاـ يؼٌّؽُ  ٠ؽم ّوجىتگ ًٍبى تىَىاؼٍـثيي ٍ hآهبـُتىَى ٍ اؼٍـثيي ٍ آهبـُ. ٌؽ بث يه يَ٘ـ ول

(  يـبل خبِ ويبٌِ وفهيّك)ثىتِ اف ٍيٍ هتغ(ِ ؼٍـُ لجليبٌِ وفهيّك) يفيغبف تيهتغ يپبيپ ي٠ؽم ّوجىتگ ًٍؽُ ٍ بىيث

ل ؼٍـُ بِ ويبٌِ وفهيّكوي ٌفوت ٍ  تَوٗ  يـبخ لبِ ويبوفهٌِ  يت هتغيفّكاق تغييفاؼـِؽ  63بٔوٌ ٍ گفؼؼ يؽ هيئبت

 .گفؼؼ يؽ هيئبت ىب٘ويٌاؼـِؽ  95ِ ؼـ وٙص يي ففٔياؼـ هدوَٞ .ٌَؼ  يه بىيثلجل 
 يت هؽل ـگفويَى ففٔيِ ّفتنأف: (  14)  خؽٍل

)یة اضز ي هذلاجشا ) 
 رداستاًذاي اخط

(Std, Error) 
 t آهارُ

سطح هؼٌي 

 (sig )رياد

س اػزض ) تتار ثاهمذ

 (اهثذ
0835/0 0311/0 6809/2 0077/0 

 0314/0- 4877/2 0008/0- 0021/0 اسي ضزكتْ

یِ یك دٍرُ اّشیٌِ سزه

 y(t-1) لثل
7739/0 0356/0 7303/21 000/0 

 هؽل ففٔيِ ّفتن ول  ـياؼ ه١ٌي آقهَى: (  15)  خؽٍل                                                        

ضزیة 

)2تؼييي )R 

ي ييتؼ ضزیة

 ضذُ ذیلتؼ
2(   )Ad R 

 Fآهارُ
وٙص ه١ٌي 

 (sig )ـياؼ

دٍرتيي  آهارُ

 تسَىاٍ

 آهارُ

h دٍرتيي

 تسَىاٍ

6311/0 6300/0 22/261 000/0 99/1 08124/0 

 

 :گفؼؼ ي ثِ ٌفش قيف هفتت هييبهؽل ًْ

Yi,t=0/0835-  /0  0021 Xi,t+0/7739Yi,t-1 

: آىوِ ؼـ   

Yi,t-1 ;يِ ٌفوت بّكيٌِ وفهi ل بؼـ وt-1 

Yi,t ;ثت ٌفوت بّكيٌِ ثi ل بؼـ وt             =Xi,t  ًىجت وي ٌفوتi ل بؼـ وt 

 

 :فزضيِ ّطتن  آسهَى

ـي اگؿ يِبول وفه/ ي ثلٌؽ هؽتبّ م، ثؽّيبوْ ِبضجبىضمَق / لٌؽ هؽتي ثبّ ، ثؽّيبّ يياـاول ؼ/ ثتبي ثبّ ياـاثيي ؼ

ي بّ يياـاؼلُ بغـي، ًىجت ـٌؽ اگؿ يِبول وفه/ بّ ؽٍغتًِاٍ ٌتِبجًا ىبوَؼ ٍ قي هدوَٞت،بليبق هالُ لجل بوَؼغ/ تبليبه

 ـؼاٍخَؼ ؼ يـاؼ ثِٙ ه١ٌيايٟ ـبيِ ؼـ ٌِبثت وي ٌفوت ٍ ّكيٌِ وفهبث

ـ اؼبق ثْاٍـاي پؿيففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن بي ٌفوتْ يِ ؼـ وٙص وليِبي هىتمل ثف ّكيٌِ وفهبيف هتغيفّثبثِ ثفـوي ت بيٌدا بت

يٟ بيِ ؼـ وٙص ٌِبثف ّكيٌِ وفه بيي هتغيفّاثيف بي ثفـوي تاثف بها. ؽآً ـ گففتِاتطميك لف يآهبـه١ِ بغتين وِ ؼـ خاپفؼ

، ؼـ يه (هتغيف ويفي)يي ؼليل ثفاي ا٠وبل اثف ١ٌِت ثِ ّو غتِ هي ٌَؼاهفثَِ٘ پفؼت بففٔي آقهَىثِ  ًِبگ 8هػتلف 
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ثفاي ا٠وبل اثف . اـتجبٖ ثيي هتغيفّبي هىتمل ٍ ٍاثىتِ ثفـوي هي ٌَؼ يهدبقِ ثب اوتفبؼُ اق هتغيفًبهؽل ـگىيَى زٌؽگ

في ـا ّف هتغيف وي يهدبقؼـ اوتفبؼُ اق هتغيف . اوتفبؼُ هي گفؼؼ (Ind)هفثَٖ ثِ ١ٌِت  يهدبق١ٌِت ؼـ هؽل اق هتغيف

ثفاي ـگفويَى ؼـ  يهدبقهتغيف  n–1ثِ ايي تفتيت ثِ ت١ؽاؼ . ثِ َِـت يه هتغيف ثب ؼٍ همؽاـ ِفف ٍ يه ت١فيف هي وٌين

ثفاي ّف  يهدبقهتغيف  7، (١ٌِت 8)ؼـ ًتيدِ ثب تَخِ ثِ ت١ؽاؼ ٌِبيٟ . ؼـ ايٌدب ت١ؽاؼ ٌِبيٟ اوت n. ًٝف گففتِ هي ٌَؼ

 : ٌِبيٟ ثَّـت قيف ت١فيف هي ٌَؼهتغيف هََّهي . هؽل لاقم غَاّؽ ثَؼ

      

 ٍ..... 

  

 

 
 

ؼـ ايي ـٍي هتغيفّبي هىتمل ؼـ ّف . گبم ثِ گبم هتغيف هي ثبٌؽ اًتػبة، ـٍيىفؼ يهؽل وبقپف وبـثفؼتفيي ٌيَُ ثفاي 

ؽيي َِـت وِ اثتؽا هتغيف هىتملي وِ ث. ثب هتغيف ٍاثىتِ ٍاـؼ هؽل هي ًٌَؽ ْبآًّوجىتگي  ىاهفضلِ ثب تَخِ ثِ هيك

 ىاثيٍتفيي ٔفيت ـا ؼاـؼ ٍاـؼ هؽل هي ٌَؼ، همؽاـ ٔفيت ّوجىتگي ضبِل اق هؽل هي ثبيىت تب ضؽي ثبٌؽ وِ ثتَ

ؽ ٍ پيً ًاؼـ ّف هفضلِ په اق ٍاـؼ ًوَؼى ثِ هؽل، توبم هتغيفّبيي وِ تب وٌَى ٍاـؼ هؽل ٌؽُ . ففٔيِ ِفف ـا ـؼ ًوَؼ

ثب أبفِ ٌؽى وبيف  ْبآًثؽيي تفتيت هتغيفّبيي وِ اّويت . ؼاـي ًوي ثبٌٌؽ اق هؽل ضؿف هي گفؼًؽ ثيٌي وٌٌؽُ ه١ٌي

ٍـٍؼ هتغيف ثِ هؽل ٌّگبهي هتَلف هي ٌَؼ وِ توبهي هتغيفّبي ه١ٌي . هتغيفّب وبًّ هي يبثؽ، اق هؽل غبـج هي ًٌَؽ

ي ؼاـي ؼـ ٔفيت ّوجىتگي ايدبؼ ًوبيؽ ٘جك ـٍيىفؼ ؼاـ ٍاـؼ هؽل ًٌَؽ ٍ هتغيف ؼيگفي ٍخَؼ ًؽاٌتِ ثبٌؽ تب افكايً ه١ٌ

ثِ هٌَٝـ . هفضلِ ـا ثفاي ـويؽى ثِ هؽل اِلي ٍ ٍاـؼ وفؼى توبم هتغيفّبي هَثف ؼـ هؽل ٘ي هي ًوبئين 15گبم ثِ گبم، 

 ANOVA آقهَىثفـوي ه١ٌي ؼاـ ثَؼى ـگفويَى گبم ثِ گبم، لاقم اوت وِ ؼـ اثتؽا ه١ٌي ؼاـ ثَؼى ول هؽل ـا ثِ ٍويلِ 

     ِِ ٌؽثِ ٌفش قيف غلا 16ؼـ خؽٍل  آقهَىيح بًت. فؼيگهَـؼ تدكيِ ٍ تطليل لفاـ 
            ANOVAتدكيِ ٍ تطليل    (  16 )خؽٍل                                                              

 Fآهارُ دياسادرجِ  تاهجوَع هزتؼ هذل

سطح هؼٌي 

 )رياد

sig) 

 

 000/0 802/21 15 177/10 رگزسيَى

   289 993/8 ذُآًلي هات

   304 170/19 جوغ

 

ـؼ ٌؽُ ٍ هؽل ؼـ وٙص  H0ففْ  اوت لؿا 01/0ق اووتف ( 000/0)(sig) ـياوٙص ه١ٌي ؼ ىا، هيك16تَخِ ثِ خؽٍل  بث

 . ـؼاؼ ؼـي ٍخَاؼ ٖ ه١ٌيبـتجايِ بيي هؽل ٍ ّكيٌِ وفهاي هىتمل بيي ثيي هتغيفّاثفبثٌ. وتاـ اؼ ه١ٌي% 99

يت هفثَٖ ثِ ايي ٍ ٔفبم، هؽل ًْبم ثِ گبگ ثِ ـٍي  ـ ٌؽُ ؼـ ـگفويَىاؼ ي ه١ٌيبق هفتت وفؼى هتغيفّاوٌَى ث١ؽ ا

                                                                                   ٌَؼ تٌٝين هي 17ـ ٌؽُ ثِ ٌفش خؽٍلاؼ ي ه١ٌيبهتغيفّ

  
 
 
 
 
 
 

7Ind 

 1باشد  7اگر صنعت شماره 
 

 

 

 2نباشد  7گر صنعت شماره ا
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                                           مبم ثِ گبگـٍي  يت هؽل ـگفويَى أف: (    17)  خؽٍل                                      

 هذل

 ي هذلاجشا

 ًطذُ استاًذاردیة اضز

 t آهارُ

سطح هؼٌي 

 )رياد

sig) 
( ) استاًذاردي اخط 

c 052/0- 046/0 121/2- 063/0 

X6d7 779/4 517/0 248/9 000/0 

Sen 003/0 -001/0 653/2 -008/0 

X3d2 598/1 308/0 185/5 000-0 

X2d5 448/0 -507/0 880/7 000/0 

X1d4 846/0 222 807/3 000/0 

X1d6 578/0 088/0 552/6 000/0 

X4d7 976/0 238/0 103/4 000/0 

X2d2 467/0 -114/0 113/4 000/0 

D1 198/0 053/0 703/3 000/0 

Ltdt 0470/0 170/0 772/2 006/0 

X5d7 085/0 035/0 408/2 017/0 

 

 :گفؼؼ قي هيايي قيف ثفبًَٞ ١ٌِت، هؽل ًْ قيبهدثف هتغيف اي ت١ييي ايي ثفاثفبثٌ
0 / 052 4 / 779 6 7 0 / 003 1/ 598 3 2 0 / 448 2 5 0 /846 1 4 0 / 578 1 6

0 / 976 4 7 0 / 467 2 2 0 /198 1 0 / 0470 0 / 085 5 7

iY X d sen X d x d x d x d

x d x d d Ltdt X d

        

    
 

ي بّ ثؽّي ؼـ ًىجت ،ضؽ تغييفاٍ 003/0ؼل بيِ ه١بِ وفهّكيٌ بضؽ تغييف ؼـ وي ٌفوتْاي يه ٍاقاتَخِ ثِ هؽل فَق ثِ  بث

 اق هجؽاٍُ ثف تغييف ؼـ ٠فْ ًَٞ ١ٌِت ٠لا. وٌؽ ضؽ تغييف هياٍ 047/0ؼل بيِ ه١بّكيٌِ وفه  ـياگؿ يِبول وفه/ ثلٌؽهؽت 

 .گفؼؼ غييف ٌيت ـگفويَى ًيك هي٠ث تبت ـگفويَى ثؼلابه١
 ٠لائن( 18)خؽٍل                                                            

 ضزح ًواد ضزح ًواد

C ػزض اس هثذأ D1 گزٍُ فلشات اساسي ٍ فایزیكي 

X1 يِ گذاریكل سزها/ثاتت يّا يدارائ D2 گزٍُ هحصَلات كاًِ ّاي غيز فلشي 

X2 حمَق صاحثاى سْام/ ّاي تلٌذ هذت تذّي D3  حول ٍ ًملگزٍُ ساخت دستگاّْا ٍ ٍسایلي ارتثاطي ٍ لَاسم تزلي ٍ 

X3 اتيسَد خالص لثل اس كسز هال/ اتيهال D4 گزٍُ صٌؼت دارٍ ساسي 

X4 يِ گذاریكل سزها/اى اًثاضتِ ٍ اًذٍختِ ّایهجوَع سَد ٍس D5 گزٍُ صٌایغ هاضيي الات ٍ لطؼات ٍ ٍسایل ًمليِ هَتَري 

X5 ّاي ثاتت رضذ خالص دارایي D6 
ساخت هَاد ٍ هحصَلات  ِ ًفت ٍيگزٍُ صٌایغ فزاٍردُ ّاي حاصل تصف

 ضيويایي

X6 سي ضزكت D7 زٍُ هحصَلات غذایي ٍ لٌذ ٍ ضكزگ 

Ltdt گذاري كل سزهایِ/ ّاي تلٌذهذت  تذّي sen سي 

                                                                      

 يًَيـگفو يلگَاق اً گفتِ يِ پًبگ 7ت بيؼـ ففٔ هٍفٍضِ يـاثؽبضى يبفّيِ هتغيول ىبف ّوكهيثبت يثفـو ياثف بتًْاؼـ 

ي بّ ثؽّي  يبفّيهتغ يـاؼب، وٙص ه١ٌ 19تَخِ ثِ خؽٍل  بؽ ثيؼُ گفؼبوتفا( pls) يت خكئبلل هفث١اِ ثِ ـٍي ضؽًبزٌؽ گ

 بوت ٍ ثاـ اؼ به١ٌ ىب٘ويٌاؼـِؽ  95يِ ؼٍـُ لجل ؼـ وٙص ب، وي ٌفوت، ّكيٌِ وفهم بوْ ىبضج بضمَق ِ/ ثلٌؽهؽت 

ضمَق / ي ثلٌؽهؽت بّ ثِٙ وي ٌفوت، ثؽّياـ ي١ٌيوٌؽ  يؽ هيئبت اثف ـاٍ خْت  ْبآًت ياثف ٔفا  t آهبـُـ اخِ ثِ همؽتَ

 بث يف ضىبثؽاـيف هتغيٍ وب يِ ؼٍـُ لجلبثِٙ ّكيٌِ وفهاٍ ـوت ا (ه١ىَن ) يهٌف يـبل خبيِ وبم ّكيٌِ وفهبوْ ىبضجبِ

لُ بـي، ـٌؽ غاگؿ يِبول وفه/ ي ثلٌؽهؽت بّ ثؽّي يبًىجتْ بٌٔو.وت ان يهثجت ٍ هىتم يـبل خبيِ وبّكيٌِ وفه

تَخِ ثِ  بٌؽ ثبث يه0/ 09ـاؼ بوٙص ه١ٌ 19٘جك خؽٍل  افيوت قاـ اؼ به١ٌ ىب٘ويٌاؼـِؽ  90ثت ؼـ وٙص بي ثبّ يياـاؼ
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 حيبًت يثِ َ٘ـ ول.گفؼؼ يؽ هيبك تيِ ًيبٌِ وفهيثف ّك آًْب فيثبٍ خْت ت ْبآًت ياف ٔفيثبف تيغا يلبه يبٍ ًىجتْ t آهبـُف يؼبهم

 ىبضج بضمَق ِ/ ي ثلٌؽهؽت بّ ثؽّي يـاثؽبف ضىيهتغ 5ـ اؼبف ه١ٌيثبؼٌّؽُ ت ًٍبى بف ّيهتغ ىبّوكه ياخفاق اِل بض

ّكيٌِ  ثت ثفبي ثبّ يياـالُ ؼبـي، ـٌؽ غاگؿ يِبول وفه/ ي ثلٌؽهؽت بّ يِ ؼٍـُ لجل، ثؽّيبم، وي ٌفوت، ّكيٌِ وفهبوْ

تَوٗ  يـبل خبيِ وبت هفثَٖ ثِ ّكيٌِ وفهاق تغييفا% 53 اضؽٍؼ (20) ح هٌؽـج ؼـ خؽٍليبًت .ٌؽبث يه يـبل خبيِ وبوفه

 يؼٌّؽُ  ٠ؽم ّوجىتگ ًٍبىك  يتىَى ًاؼٍـثيي ٍ آهبـٌَُؼ   يؼُ هاص ؼيً گفتِ ٌؽُ تَٔيپ يـاثؽبهتغيف ضى 5يي ا

                                                                                        .وٌؽ يؽ هيئبًٍؽُ ت بىيثف هىتمل يؼبهم بًهيٍاـ

                  
 (pls)   يت خكئبلل هفث١اضؽ يت هؽل ـگفويَىأف(   19)خؽٍل                                             

 t آهارُ یةاضز ي هذلاجشا
سطح هؼٌي 

 sig )رياد

 6039/0 5193/0 0222/0 (اس هثذاػزض ) تتار ثاهمذ

 2695/0 8218/1 1204/0 يِ گذاریكل سزها/ثاتت يّا يدارائ

 0033/0 9577/2- 1899/0 ماسْ صاحثاىحمَق / ي تلٌذ هذتاّ تذّي

 0988/0- 7971/1 4862/0 رياگذ یِاكل سزه/ ي تلٌذهذت اّ تذّي

 0988/0- 8558/1 0238/0 تتاي ثاّ یيارادلص اخرضذ 

ِ یكل سزها/اضتِ ٍ اًذٍختِ ّااى اًثیسجوَع سَد ٍه

 يگذار
0851/0 8741/0 3827/0 

 0267/0- 2275/2- 0018/0 اسي ضزكتْ

 7331/0 3413/0 0461/0 اتيسَد خالص لثل اس كسز هال/ اتيهال

 000/0 3968/19 7340/0 یِ یك دٍرُ لثلاّشیٌِ سزه

 PLsهؽل ول  ـي اه١ٌي ؼ آقهَى: (   20)  خؽٍل                                                              

 Fآهارُ ضزیة تؼييي تؼذیل ضذُ ضزیة تؼييي

سطح هؼٌي 

 )رياد

sig) 

دٍرتيي  آهارُ

 تسَىاٍ

DW)) 

5318/0 5223/0 037/69 000/0 94/1 

 

 :پيٌٍْبؼات تطميك 

 ثيف اًؽاقُ ٌفوت، ًىجت آًي ثف ّكيٌِ وفهبيِ أت -1

 وفهبيِ  ًمً ا٘لا٠بت ٍ تبثيف آى ثف ّكيٌِ -2

 ثيف هتغييفّبي ضىبثؽاـي هَثف ثف ّكيٌِ وفهبيِ أثفـوي هبّبًِ ٍ فّلي ت -3

 ثفـوي ؼلايل تفبٍت ّكيٌِ وفهبيِ ؼـ ٌِبيٟ هػتلف  -4

 :گيزي  ًتيجِ

در هزحلِ . طي سِ هزحلِ هختلف فزضيات هَرد ًظز هَرد تزرسي لزار گزفت  درّواًگًَِ كِ هلاحظِ گزدیذ 

ؼُ ّبي تبثلَئي ثِ ثفـوي اـتجبٖ ثيي هتغيف ّبي هىتمل تطميك ثب ّكيٌِ وفهبيِ ؼـ وٙص وليِ ثب اوتفبؼُ اق ـٍي ؼااٍل ، 

مَ ق ِبضجبى وْبم ، ًىجت ضٌفوتْبي پؿيففتِ ٌؽُ پفؼاغتِ ٍ هٍػُ گفؼيؽ وِ هتغيفّبي ًىجت ثؽّيْبي ثلٌؽ هؽت ثِ 

ٌفوت ٍ ٍ ّكيٌِ وفهبيِ ؼٍـُ لجل اـتجبٖ  ثؽّيْبي ثلٌؽ هؽت ثِ ول وفهبيِ گؿاـي  ، ـٌؽ غبلُ ؼاـايي ّبي ثبثت ، وي

 ايي اـتجبٖ ثفاي هتغيفّبي اٍل ٍ زْبـم ، هٌفي ٍ ه١ىَن ٍ ثفاي هتغيفّبي ؼٍم ، وَم. ه١ٌي ؼاـي ثب ّكيٌِ وفهبيِ ؼاـًؽ 

ؼـ هفضلِ ؼٍم خْت ثفـوي اثف هتغيف  هدبقي  ًَٞ ١ٌِت ثب ّكيٌِ وفهبيِ . ٍ پٌدن ثَٙـ هثجت ٍ هىتمين هي ثبٌؽ 
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ٌؽُ ٍ ثب اوتفبؼُ اق ـٍي گبم ثِ گبم  يَىًَٞ ١ٌِت ـگفو هدبقيتْب يه ـگفويَى زٌؽ گبًِ ثب اوتفبؼُ اق هتغيف ٌفو

هٍػُ گفؼيؽ وِ هتغيفّبي وي ٌفوت ٍ ًىجت ثؽّيْبي ثلٌؽ هؽت ثِ ول وفهبيِ گؿاـي  ٍ زٌؽ هتغيفهدبـي ًَٞ 

تيت هٍػُ گفؼيؽ وِ هتغيف هدبقي ًَٞ ١ٌِت ًيك ثف ١ٌِت تبثيف ه١ٌي ؼاـي ؼـ ت١ييي ّكيٌِ وفهبيِ ؼاـًؽ ٍ ثؽيي تف

. ّكيٌِ وفهبيِ تبثيف هْوي ؼاٌتِ ٍ ٔوي تبثيف گؿاـي ؼـ ٠فْ اق هجؽا ، ثف هيكاى ٌيت غٗ ـگفويَى ًيك تبثيف گؿاـ اوت 

تبً ؼـ هفضلِ وَم خْت ثفـوي ّوكهبى هتغيفّبي هٌتػت ايي تطميك ثب ثْفُ گيفي اق ـٍي ضؽالل هفث١بت تلفي مي ًْبي

(PLS ) ِهٍػُ گفؼيؽُ وِ هتغيفّبي ًىجت ثؽّيْبي ثلٌؽ هؽت ثِ  خمَ ق ِبضجبى وْبم ، ًىجت ثؽّيْبي ثلٌؽ هؽت ث

ول وفهبيِ گؿاـي  ، ـٌؽ غبلُ ؼاـايي ّبي ثبثت ، وي ٌفوت ٍ ٍ ّكيٌِ وفهبيِ ؼٍـُ لجل اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـي ثب ّكيٌِ 

 ول ؼاـايي ّب ثب ّكيٌِ وفهبيِ هَـؼ ثفـوي لفاـ گففتِ ثِؼاـايي ثبثت  ًىجت ؼـ اـتجبٖ ثب ففٔيِ اٍل وِ ـاثِٙ .وفهبيِ ؼاـًؽ 

 .ٍخَؼ ًؽاـؼ يول ؼاـايي ّب اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـ ثِتطميك ًٍبى هي ؼّؽ وِ ثيي ّكيٌِ وفهبيِ ٍ ؼاـايي ّب ثبثت  ًتيدِ  ثَؼ

ّفزِ ايي ًىجت ثيٍتف ثبٌؽ ًٍبى . ٌؽًىجت ؼاـائيْبي ثبثت ثِ ول ؼاـائيْب ًٍبى ؼٌّؽُ تفويت ؼاـائيْبي ثٌگبُ هي ثب

ثب ايي اوتؽلال ِبضجبى وفهبيِ ٍ ا٠تجبـ ؼٌّؽگبى ايي . ؼٌّؽُ اهىبى ٔوبًت ثيٍتف ؼـ ثفاثف ـيىىْبي هطيٙي هي ثبٌؽ

ثب تَخِ ثِ ًٝفيِ پفتفَي وفهبيِ گؿاـي ،ثبقؼُ هَـؼ . ؼوتِ اق ٌفوتْب ـا ؼـ ؼـخِ ثٌؽي هػب٘فُ ، ون غٙف تلمي هي ًوبيٌؽ 

لؿا ًىجت .وبًّ ثبقؼُ هَـؼ اًتٝبـ آًْب ًيك هَخجبت وبًّ ّكيٌِ وفهبيِ ـا ففاّن هي آٍـؼ .ٝبـ آًْب ًيك تمليل هي يبثؽ اًت

ًيدِ ..ؼـ ضبلي وِ ؼـ تطميك ضبٔف ّير گًَِ ـاثِٙ ه١ٌبؼاـي ٍخَؼ ًؽاـؼ.ؼاـائيْبي ثبثت ثِ ول ؼاـائيْب ـاثِٙ ه١ىَن ؼاـؼ

وتْبي هػتلف التّبؼي ٍ ويبوي ؼـ ثبقاـ وفهبيِ ٍ ثبقاـ پَل ؼـ ايفاى ِبضجبى وفهبيِ گيفي اق ففٔيِ اٍل ثؽليل ٍخَؼ ٌف

ى وِ اق ًمً ضوبيتي ؼاـائيْب ثفاي اغؿ تىْيلات هبلي اق آًتيدِ ؼيگف.ٍ ا٠تجبـ ؼٌّؽگبى اق ايي ًىجت هبلي ثْفُ ًوي خَيٌؽ

ّف خِ ايي ًىجت ؼـيبفتٌؽ وِ (2004)اى ٍ پَيٌتَى ٠وف ٍلي. ا٠تجبـ ؼٌّؽگبى ٍ ِبضجبى وفهبيِ ٌفوتْب ثْفُ اي ًجفؼُ اًؽ

زَى ؼاـائيْبي هٍَْؼ هي تَاى ثِ ٠ٌَاى ٍثيمِ ثفاي .ثيٍتف ثبٌؽ  اهٌيت ثيٍتفي ثفاي ٍاضؽّبي تدبـي ايدبؼ هي وٌؽ 

وِ اوتؽلال وفؼًؽ ( 1988)، ٍولك ٍ تيتوي (1995)، ـاخبى ٍ قيٌگبلك (2000)فبهب ٍ ففًر . پفؼاغت ثؽّي اوتفبؼُ وفؼ 

 ًىجت ؼاـايي ّبي ثبثت ثِ ول ؼاـايي ّب ثبيؽ ٠بهل هْن ت١ييي وٌٌؽُ اّفم ثبٌؽ

 ففٔيِ ؼٍم

تطميك ًٍبى هي ؼّؽ وِ  ًتبيحضمَق ِبضجبى وْبم ثب ّكيٌِ وفهبيِ ثِ  ؼـ اـتجبٖ ثب ففٔيِ ؼٍم ثؽ ّي ّبي ثلٌؽ هؽت. 

 . ـاثِٙ هٌفي ٍ ه١ىَن ٍخَؼ ؼاـؼضمَق ِبضجبى وْبم  ثِثؽ ّي ّبي ثلٌؽ هؽت  ٍ ًىجت ثيي ّكيٌِ وفهبيِ

ثبلا ثَؼى ايي ًىجت ثؽيي ه١ٌي . وِ ًٍبى ؼٌّؽُ هيكاى هٌب ث١ي ـا وِ ٌفوت اق ـاُ گففتي ٍام تأهيي وفؼُ اوت هي ثبٌؽ

ثِ ٠جبـت ؼيگف ،ؼـ ايي ضبلت اّفم هبلي .اوت وِ ؼـ ِؽ ثبلايي اق ًيبـ ّبي هبلي ثلٌؽ هؽت ، اق ٘فيك ثؽّي تبهيي هي ٌَؼ 

هيبًگيي هَقٍى ّكيٌِ وفهبيِ وبًّ هي يبثؽٍ  ، ثب افكايً ثؽّي ؼـ وبغتبـ وفهبيِ. في هَـؼ اوتفبؼُ لفاـ هي گيفؼثيٍت

ثِ ـيىه ٌفوت  اگفًوي وٌٌؽ ، قيبؼي وىبًي وِ ايي تىْيلات  ـا ؼـ اغتيبـ ٌفوتْب لفاـ هي ؼٌّؽ ثِ ـيىه ٌفوت تَخِ

ثبقؼُ هَـؼ اًتٝبـ غَؼ ـا ثف اوبن ـيىه ٌفوت ت١ييي هي  ؼاؼًؽي تىْيلاتي وِ ؼـ اغتيبـ ٌفوت لفاـ ه ؼاٌتٌؽتَخِ 

وفؼًؽ،ٍ اگف ٌفوت اق يه ضؽ ه١يٌي ًىجت ثؽّي آى تدبٍق هي وفؼ ًفظ ثبقؼُ وىبًي وِ ايي هٌجٟ ـا ؼـ اغتيبـ ٌفوت لفاـ 

اى ليوت ًجبٌؽ  يبفتِ ثؽّي ؼيگف هٌجٟ تأهيي هبلي  اـق ِپيؽا هي وفؼٍ ثب٠ث هي ٌؽ و هي ؼٌّؽ ّن ثِ تٌبوت آى افكايً

ٌىل  uٌفوت يه ضبلت  ِّبي تطميك هَخت ًمٓ تئَـي وٌتي وفهبيِ وِ ثِ ايي هََٔٞ اٌبـُ هي وٌؽ وِ ّكيٌِ وفهبي

گجْبـت وبهيٌتبى لي ، گَؼٍ .ٍ ؼـ اثتؽا ثِ ضبلت ًكٍلي ٍ وپه ثب افكايً هيكاى ثؽّي ايي ّكيٌِ افكايً هي يبثؽ ؼاـؼ

ؼـ َِـتيىِ هطوؽ ضىي ووبلي ثيي .گي ثِ اـتجبٖ هثجت ثيي اّفم ٍ ّكيٌِ وفهبيِ پي ثفؼًؽ هَّفام ،٠وفاى ٍ پَيٌتَى ّو

 ًىجت ثؽّي ٍ ّكيٌِ وفهبيِ اـتجبٖ ه١ىَوي ؼوت يبفت
 : ففٔيِ وَم
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تطميك ًٍبى هي  ًتبيح. ٍخَؼ ؼاـؼ يٍ ّكيٌِ وفهبيِ اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـ  هبليبت ثِ وَؼ غبلُ لجل اق وىف هبليبت ثيي ًىجت

وِ ثيي ًىجت ؼّؽ 
ماليات اس قبل خالص سود

ماليات
٠وفاى ٍ  ٍلي. ٍخَؼ ًؽاـؼ يٍ ّكيٌِ وفهبيِ اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـ 

قيفا هبليبت ًفظ . ؼـيبفتٌؽ ثيي ايي ًىجت ٍ ّكيٌِ وفهبيِ اـتجبٖ هٌفي ٍ ه١ىَن ٍخَؼ ؼاـؼ هيلف ٍ هَؼيگليبًي  پَيٌتَى

. اًؽ اق ٘فيك لبثليت وىف هبليبتي ثْفُ وبًّ ؼاؼُ ٌَؼٍ ّوسٌيي ّكيٌِ ثؽّي هي تَ. وفهبيِ گؿاـي ـا وبًّ هي ؼّؽ

هبلي ٍ ّلىَى ٌَاّؽ ـٌٌٍي اق تبثيفات هبليبتي اـائِ هي ؼّؽ ٍ تبويؽ هي وٌٌؽ وِ وپفّبي هبليبتي ثبيؽ ًفظ هبليبت ضبٌيِ 

،ثفاؼلي ٍ (1988)اي ٌفوت ـا تغييف ؼٌّؽ تب ثف ًىجت ثؽّي ثِ ضمَق ِبضجبى وْبم تبثيف ؼاٌتِ ثبٌؽ ٍولك ٍ تيتوي 

٠لت ايٌىِ ؼـ ايفاى ه١ٌي ؼاـ . ثيي هبليبت ٍ وبغتبـ وفهبيِ تبثيف ه١ٌي ؼاـي پيؽا ًىفؼًؽ( 1982)ٍ هبـذ( 1984)ّوىبـاى

فِ ّبي گوفوي اوت ٍ ٠لت ؼيگف آى اغؿ تىْيلات ثبًىي ؼـ فٕبي غيف فًٍؽُ اوت ثِ غب٘ف تؽٍيي لَاًيي هبليبتي ٍ ت١

لؿا ثِ خْت ٠ؽم ؼوتيبثي ثِ ًفظ .اى ًفظ ّكيٌِ ي ثؽّي هتفبٍت اقًفظ ٍال١ي آًْب هي ثبٌؽـلبثتي ٍ ه١وَلا تَافمي ؼـ ايف

 .ٍال١ي ثِ ًفظ ضؽالل ثىٌؽُ ًوَؼُ اين

 :ففٔيِ زْبـم
ٍخَؼ ؼاـؼ ي ٍ ّكيٌِ وفهبيِ اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـ  هدوَٞ وَؼ قيبى اًجبٌتِ ٍ اًؽٍغتِ ّب ثِ ول وفهبيِ گؿاـيثيي ًىجت  

هي ؼّؽ وِ ثيي ًىجت تطميك ًٍبى  ًتبيح
گذاريي سزمايه كل

ها اندخته  انباشته سيان و سود
 يٍ ّكيٌِ وفهبيِ اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـ 

 .قيفا ثػً لبثل تَخْي اق ؼاـاييْب اق هطل آٍـؼُ ّبي ًمؽي ٍ هٙبلجبت وْبم تبهيي ٌؽُ اوت. .ٍخَؼ ًؽاـؼ

ّكيٌِ ّبي اًتٍبـ خْت خؿة اق آًدبئيىِ اًؽٍغتْب ٍ وَؼ ٍ قيبى اًجبٌتِ خكء هٌبثٟ ؼاغلي اـقاى ليوت ّىتٌؽ ًيبقي ثِ 

ثِ ايي تفتيت ّكيٌِ وفهبيِ ًبٌي اق تبهيي ؼاغلي ثِ ًٝف هي آيؽ ووتف اق ّكيٌِ وفهبيِ ًبٌي اق تبهيي . هٌبثٟ غبـخي ًؽاـًؽ

 .ًذغبـخي ثبٌؽ ٠وفاى ٍ پَيٌتَى  ثِ اـتجبٖ هٌفي ٍ ه١ىَن ثيي ّكيٌِ وفهبيِ ٍ ايي ًىجت ه١تمؽ ثَؼ

 :ففٔيِ پٌدن
 .ٍخَؼ ؼاـؼ يغبلُ ؼاـايي ّب ثبثت اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـ ؽفهبيِ ٍ ـٌثيي ّكيٌِ و 

ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ ايي  يتطميك ًٍبى هي ؼّؽ وِ ثيي ّكيٌِ وفهبيِ ٍ ـٌؽ غبلُ ؼاـايي ّبي ثبثت اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـ ًتبيح

اٌتي خٌيي ايي ًىجت ؼاـاي پًٌَ ٔوبًتي ؼـ ثفاثف غٙفات اوت ٍ ثؽٍى ؼاـتجبٖ ثِ َِـت هثجت ٍ هىتمين  هي ثبٌؽ 

٠وفاى ٍ پَيٌتَى يه  ٔوبًتي ٜففيت ثؽّي ؼـ تفاقًبهِ افكايً هي يبثؽ ثب افكايً ثؽّي ّكيٌِ وفهبيِ افكايً هي يبثؽ

قيفا ّف زِ ايي ـٌؽ ثبلاتف ثبٌؽ ّكيٌِ وفهبيِ  ًؽ ـاثِٙ هثجت ثيي ّكيٌِ وفهبيِ ٍ ـٌؽ غبلُ ؼاـايي ّبي ثبثت ه١تمؽ ثَؼ

 غَاّؽ ثَؼًيك ثبلاتف
 :ٍنففٔيِ ٌ

 . ٍخَؼ ؼاـؼ يبي ثلٌؽ هؽت ثِ ول وفهبيِ گؿاـي ٍ ّكيٌِ وفهبيِ اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـي ّثيي ًىجت  ثؽّ 

 . تطميك ًٍبى هي ؼّؽ وِ ثيي ّكيٌِ وفهبيِ ٍ ايي ًىجت ـاثِٙ هثجت ٍ هىتمين ٍخَؼ ؼاـؼ ًتبيح

٠وفاى ٍ پَيٌتَى ثِ . ثبلاتف غَاّؽ ثَؼايي ًىجت ًوبيٌؽُ اّفم اوت ٍ ّف زِ ـيىه ٌفوت ثبلاتف ثبٌؽ ّكيٌِ وفهبيِ ًيك 

گجْبـت وبهيٌتبى لي ، گَؼٍ هَّفام ،٠وفاى ٍ پَيٌتَى  .اـتجبٖ هثجت ٍ هىتمين ثيي ّكيٌِ وفهبيِ ٍ ايي ًىجت ه١تمؽ ثَؼًؽ

ؼـ َِـتيىِ هطوؽ ضىي ووبلي ثيي ًىجت ثؽّي ٍ ّكيٌِ .ّوگي ثِ اـتجبٖ هثجت ثيي اّفم ٍ ّكيٌِ وفهبيِ پي ثفؼًؽ 

 .تِ اـتجبٖ ه١ىَوي ؼوت يبفوفهبي
 :ففٔيِ ّفتن

تطميك ًٍبى هي ؼّؽ وِ ثيي ّكيٌِ وفهبيِ ٍ وي  ًتبيحٍخَؼ ؼاـؼ  يثيي وي ٌفوت ٍ ّكيٌِ وفهبيِ اـتجبٖ ه١ٌي ؼاـ 

 . ٌفوت اـتجبٖ هٌفي ٍ ه١ىَن ٍخَؼ ؼاـؼ
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   ٌبغتِ تف ٌؽُ ثبٌؽ وفهبيِ گؿاـاىقيفا ثِ ًٝف هٌٙمي هي ـوؽ وِ ٌفوتي ثب وبثمِ ٠وليبتي َ٘لاًي ثفاي وفهبيِ گؿاـي ٌ

غَاٌّؽ ؼاٌت ٍ ايي ؼلت لجلي تبثيف  ثفاي تبهل ٍتطليل  ٍ ٍلت لجلي ثيٍتفي غَاٌّؽ ؼاٌتؼـثبـُ ٌفوت  ا ٘لا٠بتي

 .هىتمين ثف ـيىه ؼاـؼ ثٌبثفايي ّف زِ ؼلت لجلي ثيٍتف ثبٌؽ ّكيٌِ وفهبيِ پبييي تف اوت

ٍ ه١ىَن اّفم ،ايىلي ٍ اٍّب ـا ثيي وي ٌفوت ٍ ّكيٌِ وفهبيِ ـاثِٙ هٌفي  وي ٌفوت ٍ  ـاثِٙ ثيي پيتفوي ٍ ـاخبثيي

ٍ َّيفهي اوت آًْب ؼـهي يبثٌؽ ( 1999)يبثؽ ايي يبفتِ ّوسٌيي ّوبٌّگ ثب ًتبيح تدفثي وٍَال ٍ هَوىٍَير . ه١تمؽ ّىتٌؽ

تف هي پؿيفًؽ ؼـايي  ٌفايٗ هوىي  وفهبيِ گؿاـاى ٍ هؽيفاى غفيؽوْبم يب وْبهي وِ ثب آى آٌٌبيي ثيٍتفي ؼاـًؽ ـا ـاضت

اوت وفهبيِ گؿاـاى هطلي اضىبن وٌٌؽ وِ ؼلت لجلي ثيٍتفي ؼـ هَـؼ ٌفوتْبي وْبهي ؼاـًؽ ثٌبثفايي  ثفاي توله 

                                                                   زٌيي ؼاـايي ّبي ًيبقهٌؽ  ِفف ـيىه ووتفي ّىتٌؽ

ّبي ثلٌؽ  ّبي ثلٌؽ هؽت ثِ ضمَق ِبضجبى وْبم، ثؽّي ّب، ثؽّي ّبي ثبثت ثِ ول ؼاـايي ثيي ًىجتْبي ؼاـاي : ففٔيِ ٍّتن 

ّبثِ ول  گؿاـي ، هبليبت ثِ وَؼغبلُ لجل اقوىف هبليبت،هدوَٞ وَؼ ٍ قيبى اًجبٌتِ ٍاًؽٍغتِ هؽت ثِ ول وفهبيِ

 ؼاـي ٍخَؼ ؼاـؼ  ِ وفهبيِ ؼـ ٌِبيٟ هػتلف ـاثِٙ ه١ٌيّبي ثبثت، وي ٌفوت ٍ ّكيٌ گؿاـي، ـٌؽ غبلُ ؼاـايي وفهبيِ

ثَويلِ (41-4خؽٍل)هؽل پفؼاقي ٌؽُ . ثِ ّويي هٌَٝـ هؽل ـگفويَى زٌؽ گبًِ ثب اوتفبؼُ اق هتغييف هدبقي ثىبـ ثفؼين

٠فْ اق هجؽا ٍ هتغيف هدبقي ١ٌِت ه١بؼلات ـگفويًَي ـا ٠لاٍُ ثف. ـگفويَى زٌؽگبًِ ثب اوتفبؼُ اق اثف ١ٌِت ا٠وبل گفؼيؽ

ؼـ تطميك غَؼ ؼـيبفت وِ ًَٞ ١ٌِت ثف ّكيٌِ  81اق لطبٚ ٌيت غٗ ـگفويًَي تغييف هي ؼّؽ ٠ثوبًي ًيك ؼـ وبل 

٠وفاى ٍپَيٌتَى . وفهبيِ تبثيف ؼاـؼ ٍضتي هي تَاًؽ ا٠تجبـ هؽلْبي هَـؼ هطبوجِ ّكيٌِ وفهبيِ ـا تطت تبثيف لفاـ ؼّؽ 

 .بيِ ؼـ ٌِبيٟ هػتلف ،هتفبٍت هي ثبٌؽؼـيبفتٌؽ وِ ٠َاهل هَثف ثف ّكيٌِ وفه
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Abstract: 

Cost of capital is the minimum rate of return required to retain market value of the 

firm. cost of capital is considered as an essential factor in making decisions on 

investment ,capital budgeting, managing of working capital, establishment of optimal 

financial structure, helping with performance measurment and determination of the 

firm value through helping in discounting cash flows.   This research aims at 

examining the effects of some financial ratio and the firm age on the cost of capital for 

firms in various industries. In order to conducting this research, 27 of active industries 

in the research period(2003-2007), were reclassified in to 8 main industries and then a 

sample consisting of 61 firms from the 8 integrated industries was selected using 

Cochran method. The statistical method used in this research was multiple regression 

together with poole least square (pls) method. In order to indicate role of the type of 

industry in this research, we used dummy variable and step by step method. We also 

used the lagged variable of the cost of capital in order to indicate its lagged effect. The 

result indicate the effect of the long term debt to equity ratio, the long effect to total 
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investment ratio, net growth of fixed assets, age variable and the logged cost of capital 

of the firm on the current period cost of capital is significant. 

 

 key words: Cost of capital , type of industry, cost of equity , cost of Debt , Tehran 

stock Exchange 
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