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 یو ارقام حسابدار یوقد یانمربوط بودن جر یبررس

  یعدم تقارن اطلاعات یطدر شرا 

 * فزد سادُهزاد هْذٕ
 ٦طج ٸاحس اؾلاٲځ آظاز زاٶك٫بٺ اؾشبزڂبض  

  ع٘ذ هجتجٖ هَعَٕ
 ا٢شهبزڀ ٖٯٹٰ زاٶك٫بٺ حؿبثساضڀ اضقس ٦بضقٷبؾځ

   ُى٘ذچ
ثطذځ سلاـ زاضٶس سب اظ ٲعاڂبڀ ٲحشٹاڀ اَلاٖبسځ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثٻ خبڀ اض٢بٰ خطڂبٴ ٶ٣س خٽز اضظڂبثځ 

 ثٽجٹز ٲٹخت ؾٹزټب سٗٽسڀ اخعاڀ ايبٞځ اَلاٖبسځ حشٹاڀٲ آڂب ٦ٻ ڂٵا. قٹٶس ٲٷس ثٽطٺ ځٖٳٯ٧طز ٲبٮ

ٲبٶٕ ثطاڀ اٶدبٰ  چٷسڂٵ ٖٳٯځ ٶٓط ٶ٣ُٻ اظ.اؾز ټٳ٫بٶځ سدطثځ ؾؤا٬ ڂ٥ قٹز ٲځ ٖٳٯ٧طز ٪ڃطڀ اٶساظٺ

 ټبڀ ڂ٥ آظٲٹٴ سدطثځ ٸخٹز زاضز. ٲبٶٕ انٯځ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثڃٵ ٲسڂطڂز ٸ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٸ اٶ٫ڃعٺ

دػٸټف، ٲطثٹٌ ثٹزٴ اض٢بٰ حؿبثساضڀ زض ٲ٣بڂؿٻ  اڂٵ زض. اؾز ٲسڂطاٴ سٹؾٍ ؾٹز ٲسڂطڂز ثطاڀ ٪ٹٶب٪ٹٴ

 ڀټب زض قط٦ز ځزض قطاڂٍ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبس زٺثب اض٢بٰ خطڂبٴ ٶ٣سڀ زض ضاثُٻ ثب سٹاٴ سٹيڃح زټٷس٪ځ ثبظ

 1388-1383 ځظٲبٶ ڀ زٸضٺ ځقط٦ز َ 118 ڀټب زازٺ ا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ، ثط اؾبؼدصڂطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸض

اٸ٬ قبٲ٭  ٶٳٹٶٻ ڂطظ. اٶس قسٺ ڂٻسدع ٶٳٹٶٻ ڂطظ زٸ ثٻ ټب ٶٳٹٶٻ ځ،اٶدبٰ آظٲٹٴ سدطث ڀثطضؾځ قسٺ اؾز. ثطا

ثبلا  ځثب ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبس ټبڂځ زٸٰ قبٲ٭ قط٦ز ٶٳٹٶٻ ڂطظٸ  ڂڃٵدب اَلاٖبسځثب ٖسٰ س٣بضٴ  ټبڂځ قط٦ز

خطڂبٴ ٶ٣سڀ زاضاڀ سٹاٴ سٹيڃح  زټس، اض٢بٰ حؿبثساضڀ ٶؿجز ثٻ اض٢بٰ-ځدػٸټف ٶكبٴ ٲ ڂح. ٶشبثبقس ځٲ

 زاضاڀ ؾٹزټب اَلاٖبسځ، س٣بضٴ ٖسٰ اٞعاڂف ثب ٸ ثبقس ٲځ ټب ثبلاسطڀ زض ضاثُٻ ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦ز ټٷس٪ځز

 سٹيڃح زض ٖٳٯڃبسځ ٶ٣سڀ ټبڀ خطڂبٴ ثٻ ٶؿجز ٸ قٹٶس ثب ٖٳٯ٧طز ثبظاض ؾٽبٰ قط٦ز ٲځ ٲٗٷبزاضڀ ضاثُٻ

سٷٽب زض  ڀٶ٣س ټبڀ ڂبٴخط اَلاٖبسځ ٲحشٹاڀ ٦ٻ زټس ٲځ ٶكبٴ ٶشبڂح اڂٵ ٖلاٸٺ ثٻ. زاضٶس ثطسطڀ ثبظزٺ،

 .سثبقٷ ٲځ ٲطثٹٌ اَلاٖبسځ س٣بضٴ ٖسٰ ثب ذبنځ ټبڀ ظٲڃٷٻ

 ثبظزٺ ؾٽبٰ ڀ،ٶ٣س ټبڀ ڂبٴخط ڀ،اض٢بٰ حؿبثساض ځ،ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبس :ّبٕ ول٘ذٕ ٍاصُ
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 همذهِ
ڂطڂشځ ثط ٲجٷبڀ سبثڃطقبٴ ثط ٶٳبڂس ٦ٻ سهٳڃٳبر ٲسضادبدٹضر ازٖب ٲځ "اضظـ ؾٽبٲساض"زڂس٪بٺ 

ټب ثط ٖٳٯ٧طز ثبظاض ؾٽبٰ قط٦ز          ٪ڃطٶس، ڂٗٷځ اثط آٴثطٸر ؾٽبٲساض ٲٹضز ٢ًبٸر ٢طاض ٲځ

(Rappaport, 1981,1998) ثب اسربش اڂٵ زڂس٪بٺ سٷٽب ٲ٣ڃبؼ ٲطثٹٌ ثٻ اضظڂبثځ ٖٳٯ٧طز ثطاڀ .

ضؾس زڂس٪بٺ اضظـ ؾٽبٲساض ځاټساٜ حؿبثساضڀ، ثبظزٺ ٦٭ نبحجبٴ ؾٽبٰ اؾز. ا٪طچٻ ثٻ ٶٓط ٲ

ټبڀ ٲٷبؾت ضادبدٹضر سب اٲطٸظ ثٻ ٲڃعاٴ ظڂبزڀ ٲٹضز دصڂطـ اؾز، ٲٷبظٖٻ ٲساٸٲځ زض ٲٹضز ٲ٣ڃبؼ

ضٸٶس ٸ زض ٪ڃطڀ ٖٳٯ٧طز ٸخٹز زاضز ٦ٻ ثطاڀ اضظڂبثځ سهٳڃٳبر ٲسڂطڂز ثٻ ٦بض ٲځاٶساظٺ

 اظ ٪صاضاٴؾطٲبڂٻ نٯځا ټسSteffen Rapp, 2010ٜ). ٪ڃطٶس)حؿبثساضڀ ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض  ٲځ

 "ؾٽبٰ ثبظزٺ" ٦ؿت َطڂ١ اظ اٲط اڂٵ ٦ٻ اؾز "ثطٸر اٞعاڂف" ټبقط٦ز ؾٽبٰ زض ٪صاضڀؾطٲبڂٻ

 ٦ٻ اؾز اڀٻٲؿئٯ  ڂٵسط ٲٽٱ ٲرشٯٝ، ټبڀقط٦ز ؾٽبٰ ثبظزٺ اضظڂبثځ ثٷبثطاڂٵ. قٹزٲځ ٲح١٣

 سئٹضڀ ٲٷٓط اظ. (1386 ان٭، ځٞٷ ٸ ځسٽطاٶ) ٲٹاخٻ اٶس آٴ ثب ؾٽبٰ ثبظاض زض ٪صاضٴؾطٲبڂٻ

 ثٻ ضا ٲشٛڃطټبڂځ ټب،بضڃٲٗ ٵڂا ٦ٻ ٦ٷٷسٲځ س٧ڃٻ ٖٳٯ٧طزڀ ٲٗڃبضټبڀ ثط ثٽڃٷٻ ټبڀاٶ٫ڃعٺ ،ځٶٳبڂٷس٪

 ٸ (ؾٽبٰ نبحجبٴ اضظـ ڂٗٷځ)ټؿشٷس ټٳؿٹ ٲٹؾؿٻ آٴ اټساٜ ثب ٸيٹح ثٻ( اٮٝ ٦ٻ ثطٶسٲځ ٦بض

 ,Kaplan and Atkinson) ٶٳبڂٷس ٪ڃطڀاٶساظٺ        ذٹثځ ثٻ ضا ٲسڂطڂز سهٳڃٳبر ثبظزٺ( ة

1998 .) 

، زٸ قبذم ثطاڀ اٶ٧ٗبؼ ٖٳٯ٧طز ٲبٮځ قط٦ز ٸخٹز زاضز، ؾٹز ٸ خطڂبٴ ثٻ َٹض ٲٗٳٹ٬

ټبڀ ٶبقځ اظ ټب ٸ ټعڂٷٻ٪ڃطڀ زضآٲسٶ٣سڀ. ثب سٹخٻ ثٻ اڂٷ٧ٻ ا٢لاٰ سٗٽسڀ ٲك٧لار قٷبذز ٸ اٶساظٺ

ظ َطٞځ، ثب سٹخٻ ثٻ زټس، ؾٹز ثط خطڂبٴ ٶ٣سڀ ثطسطڀ زاضز. اټبڀ حؿبثساضڀ ضا ٦بټف ٲځ٪عاضـ

ٶٳبڂٷس، ٢سضر ؾٹز  ڀ٦بض زؾزسٹاٶٷس ؾٹز ضا اظ َطڂ١ ا٢لاٰ سٗٽسڀ اذشڃبضڀ اڂٷ٧ٻ ٲسڂطاٴ  ٲځ

ڂبثس. ثٷبثطاڂٵ ټٳٹاضٺ اڂٵ ټبڀ ٶ٣سڀ ثطاڀ اٶ٧ٗبؼ ٖٳٯ٧طز ٲبٮځ قط٦ز ٦بټف ٲځٶؿجز ثٻ خطڂبٴ

ٟبزٺ ٶٳٹز قٹز ٦ٻ ثطاڀ اضظڂبثځ ٖٳٯ٧طز قط٦ز اظ ٦ساٰ قبذم ثبڂس اؾشٲُطح ٲځ ؾؤا٬

(Shiah-Hou, 2004) . 

 ٲٹيٹٔ ثب ٲطسجٍ ٸ ٲٷبؾت اَلاٖبر ثٻثځ زؾشڃب ،ڀ٪ڃطسهٳڃٱ زض ٲٽٱ ٖٹاٲ٭ اظ ځڂ٧ اٲطٸظٺ

 ٲٳ٧ٵ قٹز، سٹظڂٕ اٞطاز ثڃٵ ٶبٲش٣بضٴ نٹضر ثٻ ٶڃبظ ٲٹضز اَلاٖبر ٦ٻ ځنٹضس زض. اؾز سهٳڃٱ

بضٴ اَلاٖبسځ ثسٸٴ ق٥ ٲٹيٹٔ ٖسٰ س٣ .قٹز ؾجت ٸاحس ٲٹيٹٔ ثٻ ٶؿجز ضا ځٲشٟبٸس ٶشبڂح اؾز
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٦ٷٷسٺ زض ثبظاض ثبقس. اٚٯت ڂ٧ځ اظ اٞطاز قط٦زٲٟٽٹٰ زض سئٹضڀ حؿبثساضڀ ٲبٮځ ٲځ ڂٵسط ٲٽٱ

٦ٷٷسٺ زض زاٶس ٦ٻ ٞطز زڂ٫ط قط٦زثطاڀ ٲثب٬ ٞطٸقٷسٺ، چڃعڀ زض ٲٹضز زاضاڂځ ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٲځ

 (.Scott, 2003)زاٶس. ثٻ چٷڃٵ ٸيٗڃشځ زض ثبظاض، ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ٪ٹڂٷسثبظاض ٶٳځ

ثبقس، اڂٵ اؾز ٲٽٳځ ٲځ ٲؿئٯٻ ڀحؿبثساضڂ٧ځ اظ زلاڂٯځ ٦ٻ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ زض سئٹضڀ 

٦ٻ ثبظاضټبڀ اٸضا٠ ثٽبزاض ثب ٲك٧٭ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ضٸثطٸ ټؿشٷس. اڂٵ اٲط ثٻ ٖٯز ٸخٹز 

٦ٷٷسٺ ٲٷ٧ٗؽ  ٦بٲلاًاَلاٖبر زضٸٶځ ٸ ٲٗبٲلار زضٸٶځ اؾز. حشځ ا٪ط ٢ڃٳز ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض 

ټبڀ حؿبثساضڀ قط٦ز ٸ ٖٳٹٰ اظ خٳٯٻ اَلاٖبر ٶبقځ اظ ضٸڂٻ زض زؾشطؼسٳبٲځ اَلاٖبر 

سهٳڃٳبر قط٦ز زض اٞكبڀ اَلاٖبر ثبقس، ثبظ اڂٵ اٲ٧بٴ ٸخٹز زاضز ٦ٻ اٞطاز زضٸٴ ؾبظٲبٶځ 

ثڃف اظ اٞطاز ثطٸٴ ؾبظٲبٶځ زض ٲٹضز ٸيٗڃز ٦ڃٟځ قط٦ز اَلاٖبر زاقشٻ ثبقٷس. زض چٷڃٵ 

، اڂٵ اٞطاز اظ ٲعڂز اَلاٖبسځ ذٹز زض خٽز ٦ؿت ٲٷبٕٞ ثڃكشط اؾشٟبزٺ ذٹاټٷس نٹضسځ

  .)Scott, 2003(٦طز

 ٸ ٶ٣سڀ خطڂبٴ اَلاٖبسځ ځزټٷس٪ حڃسٹي ٸ ثٹزٴ ٲطثٹٌ ثطضؾځ زض ؾٗځ ضٸ دڃف دػٸټف

 .زاضز اَلاٖبسځ س٣بضٴ ٖسٰ قطاڂٍ زض ټبقط٦ز ؾٽبٰ ثبظزٺ ثب ضاثُٻ زض حؿبثساضڀ اض٢بٰ

 

 م٘مبت پ٘ؾ٘يهزٍرٕ ثز تح
ّبٕ ًمذٕ حبفل اس ػول٘بت در هحتَإ اعلاػبتٖ عَد حغبثذارٕ ٍ جزٗبى

 تَض٘ح ثبسدُ عْبم:

ټبڀ ٶ٣سڀ اظ اټٳڃز ظڂبزڀ زض سح٣ڃ٣بر اذڃط ضاثُٻ ثڃٵ ثبظزٺ ؾٽبٰ، ؾٹز حؿبثساضڀ ٸ خطڂبٴ 

ڀ ثطذٹضزاض ثٹزٺ اؾز. ټٳچٷڃٵ ثٻ ٖٯز اڂٷ٧ٻ ؾٹز حؿبثساضڀ ثٻ ٖٷٹاٴ اٸٮڃٵ قبذم ؾٹزآٸض

 اڀ اظ سح٣ڃ٣بر ثٹزٺ اؾز.٪ڃطز، ٲٹيٹٔ ثرف ٖٳسٺٲٹضز سٹخٻ ٢طاض ٲځ

ټبڀ ٶ٣سڀ ٸ ؾٹز حؿبثساضڀ زض سٹيڃح ثبظزٺ ( ٲحشٹاڀ اَلاٖبسځ خطڂبٴ2003ڂٹٴ ٸ ٲڃٯط)

ؾبٮٻ آظٲٹٴ ٦طزٶس. ٶشبڂح دػٸټف ٶكبٴ زاز ٦ٻ  5اڀ زض ڂ٥ زٸضٺ قط٦ز ٦طٺ 378ؾٽبٰ ضا ثطاڀ 

 ثب ثبظزٺ ؾٽبٰ ضاثُٻ ٢ٹڀ ٸ ٲثجز زاضز.ټبڀ ٶ٣سڀ اَلاٖبر ؾٹز ٸ خطڂبٴ



108   

 

 1390، پاییس 2فصلىامٍ پژيَص حسابداری، سال ايل، ضمارٌ 

  

سڀ ٸ ا٢لاٰ سٗٽسڀ ؾٹز زض ٣ثٻ ثطضؾځ ٲطثٹٌ ثٹزٴ خطڂبٴ ٶ(2011) ؾشبض٤ ٸ ټٳ٧بضاٴ ا

زټس ٦ٻ خطڂبٴ ٶ٣سڀ اظ ٲطثٹٌ ثٹزٴ ٶكبٴ ٲځ ټب آٴټبڀ اٶ٫ٯڃؿځ دطزاذشٷس. ٶشبڂح دػٸټف قط٦ز

 ثڃكشطڀ ثطذٹضزاض اؾز. 

ؾٹز ټط ٸ ٲ٣بڂؿٻ ٢سضر خطڂبٴ ٶ٣سڀ ټط ؾٽٱ  ځ ثٻدػٸټكزض  (2011)٦بٶؿٯط ٸ ټٳ٧بضاٶف

زټس ٦ٻ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ټط ٲځ ٶكبٴټب دػٸټف آٴ. ٶشبڂح دطزاذشٷسؾٽٱ زض دڃف ثڃٷځ ؾٹز س٣ؿڃٳځ 

 . ؾٽٱ زض ٲ٣بڂؿٻ ثب ؾٹز ټط ؾٽٱ اظ ٢سضر ثڃكشطڀ ثطاڀ دڃف ثڃٷځ ؾٹز س٣ؿڃٳځ ثطذٹضزاض اؾز

٭ اظ ٦ؿط ٲبٮڃبر، ٲحشٹاڀ اَلاٖبسځ ( ٶكبٴ زاز ٦ٻ ؾٹز ٖٳٯڃبسځ ٸ ؾٹز ٢ج1388اثٷځ ٖكطڀ )

ټب ٶساضٶس. ټٳچٷڃٵ ٶشبڂح دػٸټف ثڃبٶ٫ط اڂٵ ثڃكشطڀ ٶؿجز ثٻ ؾٹز ذبٮم خٽز سٹيڃح ثبظزٺ

ثبقس ٦ٻ ضاثُٻ ٲٗٷبزاضڀ ثڃٵ اخعاڀ ؾٹز ذبٮم ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٸخٹز ٶساضز ٸ خطڂبٴ ٶ٣س ٲٹيٹٔ ٲځ

قبذم ٲٷبؾجځ خٽز سٹيڃح سٛڃڃطار  سٹاٶسټبڀ ٖٳٯڃبسځ ٶڃع ٲبٶٷس ؾٹز ذبٮم ٶٳځٶبقځ اظ ٞٗبٮڃز

 ثبظزٺ ثبقس ٸ ضاثُٻ ٲٗٷبزاضڀ ثب آٴ ٶساضز. 

( ثٻ ثطضؾځ اضظڂبثځ اثط٪صاضڀ ؾٹز ذبٮم ٸ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ثط ٢ڃٳز ٸ 1388ٶٹضڂبٴ)

ثبظزٺ ؾٽبٰ دطزاذز. ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبڂح دػٸټف ٸڀ، ضاثُٻ ٢ٹڀ ثڃٵ ؾٹز ټط ؾٽٱ ثب ثبظزٺ سأڂڃس 

ح ثٻ زؾز آٲسٺ ټٳبٶٷس ا٦ثط سح٣ڃ٣بر ٪صقشٻ، ٶكبٴ زټٷسٺ سٹاٴ ثڃكشط ؾٹز ٪طزڂس. ټٳچٷڃٵ ٶشبڂ

 ټب اؾز.ٶؿجز ثٻ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ثطاڀ ؾٷدف ٖٳٯ٧طز قط٦ز

( زض دػٸټف ذٹز ثٻ ٲ٣بڂؿٻ ٲڃعاٴ اضسجبٌ سٛڃڃطار ؾٹز ذبٮم ٸ سٛڃڃطار 1388زٸؾشڃبٴ)

سح٣ڃ١ ٸڀ حب٦ځ اظ اضسجبٌ يٗڃٝ ٸ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ثب سٛڃڃطار ثبظزٺ ؾٽبٰ دطزاذز. ٶشبڂح 

ثبقس. ټٳچٷڃٵ زض اڂٵ سح٣ڃ١ ٸخٹز ٲؿش٣ڃٱ ثڃٵ سٛڃڃطار ؾٹز ذبٮم ٸ سٛڃڃطار ثبظزٺ ؾٽبٰ ٲځ

 ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ سٛڃڃطار خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ثب سٛڃڃطار ثبظزٺ ؾٽبٰ سبڂڃس ٶ٫طزڂس.

 

 ػذم تمبرى اعلاػبتٖ:

 ٲُبٮٗٻ ٲٹضز ضا ڀسٗٽس ا٢لاٰ ڀ٦بض زؾز ٸ ځاَلاٖبس س٣بضٴ ٖسٰ ٵڃث ضاثُٻ( 2001)چبضزؾٹٴڂض

 ثط ځٲجشٷ ؾٹز زڂطڂٲس ٸ ځاَلاٖبس س٣بضٴ ٖسٰ ٵڃث ٦ٻ ټسزځٲ ٶكبٴ ڀٸ دػٸټف حڂٶشب. زاز ٢طاض

 .زاضز ٸخٹز ٱڃٲؿش٣ ضاثُٻ ڀسٗٽس ا٢لاٰ
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ثٻ ثطضؾځ اثطار ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثڃٵ ٲسڂطاٴ ٸ ؾٽبٲساضاٴ زض  ( 2000)خڃبٶ٩ ٸ ٦ڃٱ

ٶٓط ظٲبٴ ٸ ٲ٣ساض دطزاذشٷس. َج١ ٶشبڂح دػٸټف، ټط ٲڃعاٴ ؾُح ٲبٮ٧ڃز  ضاثُٻ ثب ؾٹزآٸضڀ اظ

ڂبثس، ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبر ٦ٳشطڀ ثڃٵ ٲسڂطاٴ قط٦ز ٸ ؾبڂط اقربل ٲطسجٍ ٲځ  ٶٽبزڀ اٞعاڂف 

ټب ثڃكشط ټبڂځ ٦ٻ ٲڃعاٴ ٲبٮ٧ڃز ثڃٵ قط٦شځ زض آٴزض ثبظاض ٸخٹز ذٹاټس زاقز. ثٷبثطاڂٵ زض قط٦ز

ټبڂځ ٦ٻ سط اظ قط٦زٰ اَلاٖبر ٲطسجٍ ثب ؾٹزآٸضڀ آڂٷسٺ قط٦ز ضا ؾطڂٕاؾز، ٢ڃٳز ثبظاض ؾٽب

 زټس.اضائٻ ٲځٲبٮ٧ڃز ثڃٵ قط٦شځ ٦ٳشطڀ زاضٶس، 

 ټبڀ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ٸ ؾٹزټب ضا ثب ثبظزٺ ٦٭ نبحجبٴ ؾٽبٰ( ضاثُٻ ثڃٵ خطڂبٴ2010اؾشٟبٴ ضاح)

 خطڂبٴ ثڃٵ ٲثجز ضاثُٻ زٸخٹ ثڃبٶ٫ط. ٶشبڂح دػٸټف ثطضؾځ ٶٳٹززض قطاڂٍ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ 

 ؾٹز اَلاٖبسځ، س٣بضٴ ٖسٰ اٞعاڂف ثب ٸخٹز اڂٵ ثب. ثبقسٲځ ؾٽبٰ ثبظزٺ ثب ٖٳٯڃبسځ ؾٹز ٸ ٶ٣سڀ

 ٸ)زاضز ثطسطڀ ؾٹز ثط ؾٽبٰ ثبظزٺ سٹيڃح زض ٶ٣سڀ خطڂبٴ ٸ قٹزٲځ ثبظزٺ ثب ٦ٳشطڀ ضاثُٻ زاضاڀ

 (.ثبٮ٧ٗؽ

ثُٻ ٲڃبٴ ا٢لاٰ سٗٽسڀ ٸ ٖسٰ س٣بضٴ ( زض دػٸټف ذٹز ثٻ ثطضؾځ ضا1389دٹض ٸ ٢سڂطڀ)ذساٲځ

٪صاضاٴ دطزاذشٷس. ٶشبڂح حبن٭ اظ اڂٵ دػٸټف ٶكبٴ زاز ٦ٻ ٲڃبٴ ا٢لاٰ سٗٽسڀ اَلاٖبسځ ثڃٵ ؾطٲبڂٻ

 زټٷسٺ ٶكبٴز. ټٳچٷڃٵ ٶشبڂح ضاځ، ضاثُٻ ٲثجز ٸ ٲٗٷبزاضڀ ٸخٹز زٚڃط ٖبزڀ ٸ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبس

 ثبقس.َلاٖبسځ ٸ سٛڃڃطدصڂطڀ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٲځٸخٹز ڂ٥ ضاثُٻ ٲثجز ٸ ٲٗٷبزاض ٲڃبٴ ٖسٰ س٣بضٴ ا

( سبثڃط اٖلاٴ ؾٹزټبڀ ٞهٯځ ضا ثط ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبظاض ثطضؾځ ٢1389بئٳځ ٸ ټٳ٧بضاٴ)

ټبڀ دػٸټف ٶكبٴ زاز ٦ٻ دؽ اظ اٖلاٴ ؾٹزټبڀ ٞهٯځ، ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ٦بټف ٶٳٹزٶس. ڂبٞشٻ

زض ٶٓط ٪طٞشٵ ٶٹٔ اٖلاٴ ؾٹزټبڀ ٞهٯځ ٸ زٸضٺ اڀ ٶساقشٻ اؾز. ټٳچٷڃٵ اڂٵ ٶشبڂح ثب ٢بث٭ ٲلاحٓٻ

 ٦ٷس.ظٲبٶځ ٪عاضـ ؾٹزټبڀ ٲڃبٴ زٸضټبڀ سٛڃڃط ٶٳځ

( زض دػٸټف ذٹز، ضاثُٻ ثڃٵ ٦ڃٟڃز ا٢لاٰ سٗٽسڀ ٸ ٖسٰ س٣بضٴ 1389احٳسدٹض ٸ ٖدٱ)

اَلاٖبسځ ضا ٲٹضز ثطضؾځ ٢طاض زازٶس.ٶشبڂح ٶكبٴ زاز ٦ٻ ٦ڃٟڃز ا٢لاٰ سٗٽسڀ، سبثڃط ٲٗٷبزاضڀ ثط 

 ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ٶساضز. ٲڃعاٴ
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 پضٍّؼ ّبٕفزضِ٘
ٲٳ٧ٵ اؾز ثطذځ ثڃبٴ ٶٳبڂٷس ٦ٻ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثب اخعاڀ سٗٽسڂكبٴ زض دځ ٞطاټٱ ٶٳٹزٴ 

قسٺ سٹؾٍ اض٢بٰ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ذبٮم )ٲُٯ١( ټؿشٷس                            اَلاٖبر ايبٞځ ٖلاٸٺ ثط اَلاٖبر ٞطاټٱ

) (Dechow,1994. اض٢بٰ حؿبثساضڀ  اڂٵ ح٣ڃ٣ز )ثٻ ٖٷٹاٴ ٸڂػ٪ځ آ٪بټځ ضؾبٶٷسٺ )اَلاٖبسځ

قٹز. ثب زض ٶٓط زاقشٵ اڂٵ اڂسٺ، حؿبثساضاٴ ٲٳ٧ٵ اؾز ثڃبٴ ٶٳبڂٷس ٦ٻ اض٢بٰ حؿبثساضڀ قٷبذشٻ ٲځ

   ٶؿجز ثٻ اض٢بٰ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ذبٮم، ٖٳٯ٧طز ثبظزٺ ؾٽبٰ ڂ٥ قط٦ز ضا ثٽشط ٶكبٴ زټٷس سٹاٶٷس ځٲ
Vorstius, 2004) .(Ball and Brown, 1968 or Dechow, 1994 and 

 قٹز:اڂٵ ٶ٫طـ زض ٞطيڃٻ ظڂط ذلانٻ ٲځ

 زټٷس٪ځ سٹيڃح سٹاٴ زاضاڀ ٶ٣سڀ خطڂبٴ اض٢بٰ ثٻ ٶؿجز حؿبثساضڀ اض٢بٰ :(الف فزضِ٘

 .ثبقٷسٲځ قط٦ز ؾٽبٰ ثبظزٺ ثب ضاثُٻ زض ثبلاسطڀ

طثځ ٸخٹز زاضز. اظ ٶ٣ُٻ ٶٓط ٖٳٯځ چٷسڂٵ ٲبٶٕ ثطاڀ اڂٵ ثحث خٽز اٶدبٰ ڂ٥ آظٲٹٴ سد

ټبڀ ٪ٹٶب٪ٹٴ ثطاڀ ٲٹاٶٕ انٯځ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثڃٵ ٲسڂطڂز ٸ نبحجبٴ ؾٽبٰ ٸ اٶ٫ڃعٺ

 (.Sloan, 1996ٲسڂطڂز ؾٹز سٹؾٍ ٲسڂطاٴ اخطاڂځ اؾز )

زڂس٪بٺ اَلاٖبسځ ثٹزٴ )آ٪بټځ ضؾبٶځ( اض٢بٰ حؿبثساضڀ، ثڃبٴ اڂٷ٧ٻ ثب  ٶٓط ٪طٞشٵثب زض 

ٖبر ايبٞځ ٲٹخٹز زض اخعاڀ سٗٽسڀ زاضاڀ اضظـ ٲطثٹٌ اٞعاڂف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ، اَلا

 قٹز:ضؾس. اڂٵ زڂس٪بٺ زض ٞطيڃٻ ظڂط ذلانٻ ٲځقٹز، ٲٷ٣ُځ ثٻ ٶٓط ٲځثڃكشطڀ ٲځ

 زض حؿبثساضڀ اض٢بٰ زټٷس٪ځ سٹيڃح ٸڂػ٪ځ اَلاٖبسځ، س٣بضٴ ٖسٰ اٞعاڂف ثب :(1-ة فزضِ٘

 .قٹزٲځ ثڃكشط قط٦ز ؾٽبٰ ثبظزٺ سٹيڃح ثطاڀ ٶ٣سڀ خطڂبٴ اض٢بٰ ثب ٲ٣بڂؿٻ

ؾٹزټب ٶڃع  َٯجبٶٻ ٞطنزټبڀ ٲسڂطڂز ثب اڂٵ ٸخٹز، ثب اٞعاڂف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ، اٶ٫ڃعٺ

ٲسڂطڂز، سٹؾٍ ؾٽبٲساضاٴ ثڃطٸٶځ  َٯجبٶٻ ٞطنزاٞعاڂف ذٹاټس ڂبٞز، ظڂطا احشٳب٬ ٲدبظار ضٞشبض 

خعاڀ سٗٽسڀ زض ا دٷٽبٴټبڀ احشڃبَځ ثٷبثطاڂٵ، ٪عڂٷٻ (.Günther et al, 2009) قٹز ځٲ٦ٳشط 

اظ ٶٓط ؾٽبٲساضاٴ، اضظـ اَلاٖبسځ قٹز، ٮڃ٧ٵ سط ٲځاض٢بٰ حؿبثساضڀ ثطاڀ ٲسڂطڂز ثب اضظـ

 قٹز:اڂٵ زڂس٪بٺ زض ٞطيڃٻ ظڂط ذلانٻ ٲځ ڂبثس.ٲځ اخعاڀ سٗٽسڀ ٦بټف 
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 ثب ٲ٣بڂؿٻ زض حؿبثساضڀ اض٢بٰ ثٹزٴ ٲطثٹٌ اَلاٖبسځ، س٣بضٴ ٖسٰ اٞعاڂف ثب :(٢-ة فزضِ٘

 .قٹزٲځ ٦ٳشط قط٦ز ؾٽبٰ ثبظزٺ سٹيڃح ثطاڀ ٶ٣سڀ خطڂبٴ اض٢بٰ

 ؾؤا٬ ڂ٥ٸ  ثبقسځٲ 1-ة ٞطيڃٻ ثطاڀ ض٢بثشځ ٞطيڃٻ ڂ٥ 2-ة ٞطيڃٻ ٦ٻ اؾز ثسڂٽځ

 .٪ڃطٶسٲځ ٢طاض آظٲٹٴ ٲٹضز زٸ، اڂٵ اظ ڂ٥ ټط ٦ٻ ٪صاضزٲځ خب ثٻ ضا آق٧بض سدطثځ

 

 هتغ٘زّب: تؼزٗف ٍ ّبفزضِ٘ آسهَى ّبٕهذل ّب،دادُ گزدآٍرٕ
 آٸضزٸ ضٺ دطزاظ ڃطسسث اَلاٖبسځ ټبڀثبٶ٥ ٹضز ٶڃبظ ثطاڀ اڂٵ دػٸټف اظ َطڂ١اَلاٖبر ٲ

 ٸ ٲحبؾجٻ ٲٹضز ٶڃبظ اَلاٖبر ٸ قسٺ ٪طزآٸضڀ سٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ ضؾٳځ ؾبڂز ٸ ٶٹڂٵ

 ٶطٰ ٦ٳ٥ ثٻ ٶڃع ٶٽبڂځ  سحٯڃ٭ ٸ اؾز. سدعڂٻ قسٺ آٲبزٺ سحٯڃ٭ ٸ سدعڂٻ ثطاڀ ا٦ؿ٭ اٞعاض ٶطٰ زض

 .اؾز ٪طٞشٻ نٹضر spssاٞعاض

 اظ( Steffen Rapp, 2010) ضاح اؾشٟبٴ دػٸټف ٲكبثٻ دػٸټف، ڀټبٻڃٞطي آظٲٹٴ خٽز

 اض٢بٰ ٸ ڀٶ٣س بٴڂخط ثب قط٦ز ؾٽبٰ ثبظزٺ ٲس٬ ٵڂا زض. اؾز قسٺ اؾشٟبزٺ طڂظ ځسدطث ٲس٬

 : اؾز زضآٲسٺ ځٹٶڃض٪طؾ نٹضر ثٻ ڀحؿبثساض

                                                Rit  = � + �1EARit + �2CFit+ �it (1)ٲس٬ 

          

 ؛ ٲس٬ ٵڂا زض ٦ٻ

R        :ؾٽبٰ ثبظزٺ 

EAR   :ټبزاضاڂځ ٲڃبٶ٫ڃٵ ثط س٣ؿڃٱ( ٲبٮڃبر ٸ ثٽطٺ ٦ؿط اظ ٢ج٭ ؾٹز) ٖٳٯڃبسځ ؾٹز 

CF    : ټبزاضاڂځ ٲڃبٶ٫ڃٵ ثط س٣ؿڃٱ ٖٳٯڃبسځ ٶ٣سڀ خطڂبٴ 

 خٷجٻ ٲُبٮٗٻ خٽز ٲكٽٹض ٲطثٹٌ ضظـا ڀټبٲس٬ اظ ڀاؾبزٺزضؾز ٸ  ٱڃسٗٳ( 1) ٲس٬

 ثبقسځٲ ؾٹز اض٢بٰ( ځضؾبٶ ځآ٪بټ) ثٹزٴ ځاَلاٖبس

(Warfiled et al, 1995; Pronobis et al, 2008 or Günther et al., 2009(.  
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ؾٹز  اظ سٷٽب اؾشٟبزٺ ڀخب ثٻ( Steffen Rapp, 2010) ضاح اؾشٟبٴ دػٸټف ټٳبٶٷس آٴ زض ٦ٻ

 ٲؿش٣٭ ڀطټبڃٲشٛ ٖٷٹاٴ ثٻ ټٳعٲبٴ، َٹض ثٻ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ٸ ؾٹز ٖٳٯڃبسځ اظ ،ٖٳٯڃبسځ

 ضا ځ٦ٷشطٮ طڃٲشٛ ټط٪ٹٶٻ ٶسضر ثٻ، اضظـ ثٹزٴ ٲطثٹٌ ڀټبٲس٬ ڀضٸ ٲُبٮٗبر .اؾز قسٺ اؾشٟبزٺ

  اٶسٶٳٹزٺ اؾشٟبزٺ كبٴڂټب٭ڃسحٯ زض

(Warfiled et al, 1995; Pronobis et al, 2008 or Günther et al., 2009.)  

 ٦ٻ زاضز ٸخٹز ځٲرشٯٟ ڀطټبڃٲشٛ زټسځٲ ٶكبٴ ٦ٻ زاضز ٸخٹز ڀبضڃثؿ ٲُبٮٗبر ٸخٹز ٵڂا ثب

 .ٷسڂٶٳب ٦ٳ٥ ٲب ثٻ ؾٽبٰ، ثبظزٺ زض ٶٹؾبٶبر ځثطذ حڃسٹي زض اؾز ٲٳ٧ٵ

 ٲس٬ اظ( Steffen Rapp, 2010) ضاح اؾشٟبٴ دػٸټف ٲكبثٻ ټبٻڃٞطي آظٲٹٴ خٽز ٵڂثٷبثطا

 :اؾز قسٺ اؾشٟبزٺ ټبٻڃٞطي آظٲٹٴ خٽز ط،ڂظ( ٌٲطثٹ اضظـ)اضظـ ثٹزٴ ٲطثٹٌ بٞشٻڂ ٱڃسٗٳ

Rit = � + �1EARit + �2CFit+�1BETAit+ �2SIZEit + �3M/Bit + �4E/Pit + 
�5LEVit + �6DOMINATEDit + �it  

  پضٍّؼ ٕزّب٘هتغ
  آى هحبعجِ ًحَُ ٍ ٍاثغتِ ز٘هتغ

ثطاڀ اڂٵ ٲشٛڃط اظ ٮٹح ٸ اَلاٖبر ٲٹضز ٶڃبظ  ثبقسځٲ ٸاثؿشٻ طڃٲشٛ ؾٽبٰ، ثبظزٺ دػٸټف ٵڂا زض

ټبڀ  آٸضز ٶٹڂٵ ٸ ټٳچٷڃٵ ٪عاضـ ٞكطزٺ ٪عاضـ ؾٽبٰ )ٲحهٹ٬ قط٦ز سسثڃطدطزاظ(، ٶطٰ اٞعاض ضٺ

 آٸضڀ قسٺ اؾز. اٶشكبض ڂبٞشٻ سٹؾٍ ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض خٳٕ

  ّبآى هحبعجِ ًحَُ ٍ هغتمل ٕزّب٘هتغ

 ٶ٣س ٸخٻ اظ س٣ؿڃٱ ٦ٻ ثبقسځٲ ځبسڃٖٳٯ ٶ٣س بٴڂخط ٲؿش٣٭ ڀطټبڃٲشٛ اظ ځ٧ڂ ٕ:ًمذ بىٗجز

 ځبسڃٖٳٯ ڀٶ٣س بٴڂخطسدبضڀ) ٸاحس ٖٳٯڃبسځ زضآٲس ٲٹٮس ٲؿشٳط ٸ انٯځ ټبڀٞٗبٮڃز اظ حبن٭

 آڂس.ٲځ زؾز ثٻ ټبزاضاڂځ ثط ٲڃبٶ٫ڃٵ (ٶ٣س ٸخٹٺ بٴڂخط نٹضر زض ٲٷسضج

 ڂب ؾٹز س٣ؿڃٱ ٸ اظ ثبقسځٲ ڀحؿبثساض اض٢بٰ ٲؿش٣٭ ڀطټبڃٲشٛ اظ ٫طڂز ځ٧ڂٕ: حغبثذار ارلبم

قط٦ز)ؾٹز ٖٳٯڃبسځ ٢ج٭ اظ  ټبڀزاضاڂځ ٲڃبٶ٫ڃٵ ثط ٲؿشٳط ٸ ٖبزڀ ټبڀاظ ٞٗبٮڃز حبن٭ ظڂبٴ

 آڂس.ٲځ زؾز ثٻ (ټب ڂځزاضا٦ؿط ثٽطٺ ٸ ٲبٮڃبر س٣ؿڃٱ ثط ٲڃبٶ٫ڃٵ 

ٲس٬ 

(2):
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  ّبآى هحبعجِ رٍػ ٍ وٌتزلٖ ٕزّب٘هتغ

BETA    : ٶٓط ٲٹضز ؾٽٱ ثبظزټځ ڃطارڃسٛ قسرڂ٧ځ اظ ٲشٛڃطټبڀ ٦ٷشطٮځ يطڂت ثشب ٦ٻ 

ثبقس، اڂٵ يطڂت اظ ٶطٰ اٞعاض ضټبٸضز ٶٹڂٵ ٦شبثربٶٻ ٲځ ؾٽٱ آٴ قبٲ٭ قبذم ڂب ثبظاض ثٻ ٶؿجز

ؾبظٲبٴ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ اذص قسٺ اؾز، ٦ٻ َج١ سٹيڃحبر اضاڂٻ قسٺ زض اڂٵ ٶطٰ اٞعاض، 

 ثطاڀ ٲحبؾجٻ اڂٵ يطڂت اظ ٞطٲٹ٬ ظڂط اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز:

   Covثبظزټځ ؾٽٱ(×)ثبظزټځ ثبظاض
 ٞطٲٹ٬ ثشب =  � 

   Var)ثبظزټځ ثبظاض(

 

SIZE     :اٶساظٺ  اثط قٹز، ذٷثځ آٴ سبثڃط ثبڂس ٦ٻ ٦ٷشطٮځ ٲشٛڃط ڂ٥ حبيط دػٸټف زض

اؾشٟبزٺ  ټبڂځزاض ٦٭ ٖلاٸٺ ثٻ ڂ٥ شٱڂٮ٫بضاظ  قط٦ز، اٶساظٺ اثط حصٜ ٲٷٓٹض ثٻ اؾز. قط٦ز

 .ثبقس ثطذٹضزاض اس٧ب ٢بثٯڃز اظ حبن٭ ٶشبڂح سب قسٺ

M/B     :ؾٽبٰ نبحجبٴ ح٣ٹ٠ ڀزٞشط اضظـ ثٻ ثبظاض اضظـ ٶؿجز 

E/P      :ؾٽبٰ ٳزڃ٢ ثٻ( ؾٽبٰ ثبظاض اضظـ خٳٕ س٣ؿڃٱ ثط) برڃٲبٮ اظ ٢ج٭ ؾٹز ٶؿجز 

LEV      :( ټبڂځزاضا ٦٭ ځ س٣ؿڃٱ ثطثسټ خٳٕ) ڂځزاضا ذبٮم ثٻ ځثسټ ٶؿجز 

DOMINATED: اٚٯت طاڂظ اؾز، قسٺ ٦ٷشط٬ٶڃع  زڃٲبٮ٧ ؾبذشبض زض ٲٹخٹز ڀټبسٟبٸر 

س           زټٷځٲ ٢طاض طڃسبث سحز ضا قط٦ز ؾٽبٰ ثبظزٺ ز،ڃٲبٮ٧ ڀؾبذشبضټب ٦ٻ قٹزځٲ ازٖب

.(Holderness, 2003)  زض اڂٵ دػٸټف، ٲكبثٻ دػٸټف اؾشٟبٴ ضاح(Steffen Rapp, 2010 )

 50 اظ ٦ٳشط قط٦ز) Free float( آظاز قٷبٸض ؾٽبٰ زضنس ٦ٻ ځحبٮش زض اڂٵ ٲشٛڃط ٦ٷشطٮځ اضظـ

 .ثبقسځٲ نٟط ثطاثط نٹضر ڂٵا طڃٚ زض ٸ ٥ڂ ثطاثط ثبقس، زضنس

 

 ّب:رٍػ آسهَى فزضِ٘
ثطاڀ  ٧ٵڃٮ قسٺ اؾز اؾشٟبزٺ( 2)ٸ( 1) ٲس٬ ڀطټبڃٲشٛ ثطآٸضز اظ اٮٝ ٻڃٞطي آظٲٹٴ خٽز

٦ٻ ټط  ،ٝڂسٗط ڀ ثٻ قطح ظڂطٲدبظ ڂځطټبڃٲشٛ ٶرؿز ٲطحٯٻ زض 2-ة ٸ 1-ة ڀټبٻڃٞطي آظٲٹٴ

 ٦ٻثٻ َٹضڀ  .ٷسڂٶٳبځٲ ٱڃس٣ؿ سط ٦ٹچ٥ ٶٳٹٶٻ طڂظ زٸ ثٻ ضا ټب ٶٳٹٶٻ ٲدٳٹٖٻ شٛڃطټب٦ساٰ اظ اڂٵ ٲ
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 زض .ثبقسځٲ ثبلا ځاَلاٖبس س٣بضٴ ٖسٰ ڀ٫طڂز ٸ ٵڂڃدب ځاَلاٖبس س٣بضٴ ٖسٰ ٶٳٹٶٻ طڂظ ٥ڂ ٲكرهٻ

 ڀٲٗٷبزاض عڃٶ ٸ 2� ٸ 1� تڂيطا ٸ زقٹځٲ ثطآٸضز ٶٳٹٶٻ ټط ڀثطا( 2) ضٸاثٍ ڀطټبڃٲشٛ زٸٰ ٲطحٯٻ

 .قٹزځٲ ؿٻڂٲ٣ب ټبٶٳٹٶٻ طڂظ اظ خٟز ټط ڀثطا ټبآٴ ڀبضآٲ

 
 :ؽزوت ٖذگ٘چ٘پ ٍ اًذاسُ اس ًٖبؽ ٖاعلاػبت تمبرى ػذم ًؾبًگز ٕهجبس ٕزّب٘هتغ

-ٲځ اٶساظٺ اظ ځٶبق ځاَلاٖبس س٣بضٴ ٖسٰ ٶكبٶ٫طٲدبظڀ  ٲشٛڃط اڂٵ: MCAP ڀٲدبظ طڃٲشٛ. 1

     ثبلا اَلاٖبسځ س٣بضٴ ٖسٰ ٶٳٹٶٻ ظڂط. ٞشٻ اؾزټب ضا زض ٶٓط ٪طثبقس ٸ ٲٗڃبض اضظـ ثبظاض ؾٽبٰ قط٦ز

 ظڂط ٶٳٹٶٻ زاضاڀ ٖسٰ ٸ ٲڃبٶٻ اظ ثبلاسط ؾٽبٰ ثبظاض ټبڂځ ثب اضظـقبٲ٭ قط٦ز ثعض٨(، ټبڀقط٦ز)

 ثٻ ٶؿجز ثٹزٴ سطدبڂڃٵ ٸڂػ٪ځ ثب ټبڂځ٦ٹچ٥( قبٲ٭ قط٦ز ټبڀدبڂڃٵ )قط٦ز اَلاٖبسځ س٣بضٴ

 ثبقس.ٲځ ؾٽبٰ ثبظاض اضظـ ٲڃبٶٻ

ځ( ضا زض ٶٓط س٪ڃچڃدټب)ؾبذشبض زاضاڂځ ٲدبظڀ، ٲٗڃبض ٲشٛڃط اڂٵ :INTANG ڀٲدبظ طڃٲشٛ. 2

       ،ثٹزٺ ٲڃبٶٻ اظ ثبلاسط ٶبٲكٽٹز ټبڀزاضاڂځ زاضاڀ ټبڂكبٴؾبذشبض زاضاڂځ ٦ٻ ټبڂځقط٦ز. ٪طٞشٻ اؾز

 زاضاڀ ټبڂكبٴزاضاڂځ ؾبذشبض ٦ٻ ټبڂځقط٦ز ٸ ثبلا اَلاٖبسځ س٣بضٴ ٖسٰ زاضاڀ ټبڀقط٦ز

 سٗطڂٝ دبڂڃٵ اَلاٖبسځ س٣بضٴ ٖسٰ زاضاڀ ټبڀقط٦ز ثبقس، ٲڃبٶٻ اظ سطدبڂڃٵ ٶبٲكٽٹز ټبڀزاضاڂځ

 .ٶساقسٺ

 ٖ:خبرج ًظبرت اس ًٖبؽ ٖاعلاػبت تمبرى ػذم ًؾبًگز ٕهجبس ز٘هتغ

ټبڀ ټب ثب سٳبڂع ٲڃبٴ قط٦ز: ٲدٳٹٖٻ ٶٳٹٶٻ(DOMINATED). ٲشٛڃط ٲدبظڀ ٲبٮ٧ڃز 3

 ضاح اؾشٟبٴ دػٸټف ٲكبثٻزض اڂٵ دػٸټف  اٶس.ٳسٺ س٧ٟڃ٥ قسٺٸ سحز ٲبٮ٧ڃز ٖ  سحز ٶٟٹش

(Steffen Rapp, 2010 )اٶس ٦ٻ زضنس ؾٽبٰ قٷبٸض ټب ظٲبٶځ سحز ٶٟٹش سٗطڂٝ ٪طزڂسٺقط٦ز

 اٶس.سحز ٲبٮ٧ڃز ٖٳسٺ سٯ٣ځ ٪طزڂسٺ نٹضر ڂٵاثبقس. زض ٚڃط  %50اظ  سط ٦ٹچ٥ټب آظاز آٴ

 آهبرٕ ٕ ًوًَِ ٍ جبهؼِ
ټبڀ دصڂطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٲحسٸز  ٸټف ثٻ قط٦زخبٲٗٻ آٲبضڀ اڂٵ دػ

 ٪طٞشٵ ٲٗڃبضټبڀ ظڂط اٶدبٰ قسٺ اؾز: زض ٶٓطقس. اٶشربة ٶٳٹٶٻ اظ اڂٵ خبٲٗٻ ثب 

 زض زؾشطؼ ثبقس. 1388سب  1383ټب اظ ؾب٬  زض ضاثُٻ ثب قط٦زدػٸټف . اَلاٖبر ٲٹضز ٶڃبظ اڂٵ  1
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سٛڃڃط ٶ٧طزٺ  1388سب  1383ټبڀ  ؾٟٷس ثبقس ٸ زض َٹ٬ ؾب٬ټب دبڂبٴ ا . دبڂبٴ ؾب٬ ٲبٮځ قط٦ز 2

 ثبقس.

 ٲٗبٲٯٻ قسٺ ثبقس. 1388سب  1383دػٸټف ټبڀ زٸضٺ  ټب زض َٹ٬ ټط ڂ٥ اظ ؾب٬ . ؾٽبٰ قط٦ز 3

ټبڀ  قط٦ز ،ٲبٮځ اٴ٪ط ٸاؾُٻ ،٪صاضڀ ټبڀ ؾطٲبڂٻ قط٦زٲبٮځ ) ٲؤؾؿبرټب ٸ  ثبٶ٥. خعء  4

 ٶجبقس.ټب(  ٮڃعڂٷ٩ٸ ڂٷ٩ ټٯس

 ضؾٳځ ٲٷش٣٭ ٶكسٺ ثبقس.ٚڃطٗبٲلاسځ قط٦ز ثٻ سبثٯٹڀ . ٶٳبز ٲ5

ټبڀ دصڂطٞشٻ قسٺ زض  ٪طٞشٵ اڂٵ ٲٗڃبضټب ٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ ضٸـ ؾطقٳبضڀ، قط٦ز زض ٶٓطثب 

قط٦ز ثسؾز آٲسٺ  118اڀ ٲشك٧٭ اظ  ثطضؾځ ٢طاض ٪طٞشٻ ٸ ٶٳٹٶٻ ٲٹضزثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ 

 اؾز.

 ٲشٛڃطټبڀ دػٸټف دطا٦ٷس٪ځ دبضاٲشطټبڀ ٲط٦عڀ ٸ شطدبضاٲ ٲٹضز زض اَلاٖبسځ ثڃبٶ٫ط 1ٶ٫بضٺ 

  .اؾز

 پضٍّؼ اعتفبدُ هَرد هتغ٘زّبٕ تَف٘فٖ آهبر 1ًگبرُ 
 اٶحطاٜ ٲٗڃبض ٲڃبٶٻ ٲڃبٶ٫ڃٵ حسا٢٭ حسا٦ثط ٲشٛڃطټب
 ���.� ���.� ���.� -���.� ���.� ثبظزٺ

 ���.� ���.� ���.� ���.� ���.� ٮ٫بضڂشٱ ثبظزٺ
 ���.� ���.� ���.� -���.� ���.� خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ

 ���.� ���.� ���.� -���.� ���.� ؾٹز ٖٳٯڃبسځ
 ���.� ���.� ���.� -���.� ���.� ثشب

 ���.� ���.�� ���.�� ���.� ���.�� اٶساظٺ
 ���.� ���.� ���.� -���.� ���.� ؾٽبٰ ٳزڃ٢ ثٻ ؾٹز ٶؿجز

 ذبٮم ثٻ ذبٮم ځثسټ ٶؿجز
 ���.� ���.� ���.� ���.� ���.� ڂځزاضا

 ���.� ���.� ���.� -���.� ���.�� ڀزٞشط اضظـ ثٻ بظاضث اضظـ ٶؿجز

٦ٷس اظ سجسڂ٭ ټبڀ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ ثبظزٺ، اظ سٹظڂٕ ٶطٲب٬ دڃطٸڀ ٶٳځزازٺ ٦ٻ ڂځآٶدب* اظ 

ٮ٫بضڂشٳځ ثطاڀ ٲشٛڃط ثبظزٺ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ٮصا زض اڂٵ دػٸټف اظ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ ٮ٫بضڂشٱ ثبظزٺ 

 ز.اؾشٟبزٺ قسٺ اؾ
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 پضٍّؼ ّبٕٗبفتِ

 ّبفزضِ٘ آسهَى ًتبٗج

 ًتبٗج فزضِ٘ الف:

 (1هذل ؽوبرُ ) -( آسهَى فزضِ٘ اٍل ثب اعتفبدُ اس هذل عبدُ 1

 647/6 ثب ثطاثط  ثطاڀ ؾٹز ٖٳٯڃبسځ tآٲبضٺ  .اؾز قسٺ اضاڂٻ 2 ٶ٫بضٺ ( زض1) ٲس٬ ثطآٸضز ٶشبڂح

 ٸ ثڃٵ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ٲٗٷبزاضڀ ثجزٲ ضاثُٻ 956/0 ٲثجز يطڂت ثب 000/0 ثب اټٳڃز ثطاثط ٸ ؾُح

 ٸ ؾُح  -289/1 ثب ثطاثط  ثطاڀ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ٦tٷس. ټٳچٷڃٵ آٲبضٺ ٲځ سبڂڃس ضا ثبظزٺ ؾٽبٰ

در ًت٘جِ راثغِ هؼٌبدارٕ ث٘ي جزٗبى ثبقس. ٲځ 171/1 ٲٷٟځ يطڂت ثب 198/0 ثب اټٳڃز ثطاثط

 1خغبٕ  عغح در اٍل ِ٘فزض اعبط اٗي ثز ؽَد.ًمذٕ ٍ ثبسدُ عْبم تبٗ٘ذ ًوٖ

ٲځ ٲكبټسٺ 065/0قسٺ  سٗسڂ٭ سٗڃڃٵ يطڂت ٸ 067/0سٗڃڃٵ  يطڂت ؽَد.هٖ پذٗزفتِ درفذ

  ټبؾز.اؾش٣لا٬ ثب٢ڃٳبٶسٺ ٶڃع ثڃبٶ٫ط ٸاسؿٹٴ زٸضثڃٵ آٲبضٺ قٹز. ٲ٣ساض

 ٸخٹز ٲٗٷبزاضڀ ضاثُٻ ٲثجز ؾٽبٰ ثبظزٺ ٸ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثڃٵ قس، ٲلاحٓٻ ٦ٻ ټٳبٴ َٹض

سٹاٶس قبذم ٲٷبؾجځ خٽز سٹيڃح ټبڀ ٖٳٯڃبسځ ٶٳځخطڂبٴ ٶ٣س ٶبقځ اظ ٞٗبٮڃز زاضز ټٳچٷڃٵ

 قٹز.سٛڃڃطار ثبظزٺ ثبقس ٸ اضسجبٌ ٲٗٷبزاضڀ ثب آٴ ٶساضز. ثٷبثطاڂٵ ٞطيڃٻ اٮٝ سبڂڃس ٲځ

 اٍل فزضِ٘ آسهَى . ًتبٗج٢ ًگبرُ

Rit  = � + �1EARit + �2CFit+ �it 
 t Sig بضٺٲآ اؾشبٶساضز ذُبڀ يطاڂت ٲؿش٣٭ ٲشٛڃطټبڀ

 ثبثز ٲ٣ساض
EAR 
CF 

***540/4 
***956./ 

171/0- 

031/0 

144/0 

133/0 

794/146 

647/6 

289/1- 

000/0 

000./ 

198/0 

 260/0 ټٳجؿش٫ځ يطڂت

 067/0 سٗڃڃٵ يطڂت

 065/0 قسٺ سٗسڂ٭ سٗڃڃٵ يطڂت

 698/1 ٸاسؿٹٴ زٸضثڃٵ آٲبضٺ

 F 458/25آٲبضٺ 

 F 000/0ٲٗٷبزاضڀ آٲبضٺ  ؾُح
 .اؾز ٲٗٷبزاض 01/0 ذُبڀ ؾُح زض ٲس٬ تيطاڂ***
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اض٢بٰ  ثڃٵ ضاثُٻ ثط ٦ٻ ڂځ ثبقسټبٲشٛڃط حًٹض ثٻ ذبَط ضاثُٻ اڂٵ ٸخٹز اؾز ٲٳ٧ٵ ٸٮځ

 ڃط٪صاضسأث ٲشٛڃطټبڀ اثط ٦ٷشط٬ ثٻ ٲٷٓٹض. ټؿشٷس ٪صاض ڃطسبث ؾٽبٰ ثبظزٺ ثب حؿبثساضڀ ٸ خطڂبٴ ٶ٣سڀ

 قسٺ آظٲٹٴ (2اٮٝ زض ٲس٬ ) ٞطيڃٻ ؾٽبٰ، زٺثبظ ثب اض٢بٰ حؿبثساضڀ ٸ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ثڃٵ ضاثُٻ ثط

 .اؾز

 (٢هذل ؽوبرُ ) –( آسهَى فزضِ٘ اٍل ثب اعتفبدُ اس هذل تؼو٘ن ٗبفتِ ٢

ٸ  732/4ثطاڀ ؾٹز ٖٳٯڃبسځ ثطاثط ثب  tآٲبضٺ  قٹز،( ٲكبټسٺ ٲځ٦3ٻ زض ٶ٫بضٺ ) ٪ٹٶٻ ټٳبٴ

ٸ  اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثڃٵ ڀٲٗٷبزاض ٲثجز ضاثُٻ 822/0 ٲثجز ثب يطڂت 000/0ثب  ثطاثط ؾُح اټٳڃز 

( ٶڃع سبڂڃس 2( ٞطيڃٻ اٮٝ زض ٲس٬ )1زض ٶشڃدٻ ټٳبٶٷس ٶشبڂح آظٲٹٴ ٲس٬) ؾٽبٰ ضا ٶكبٴ زازٺ ٸ ثبظزٺ

 قس.

 يطڂت ثب 107/0 ثب اټٳڃز ثطاثط ٸ ؾُح  -614/1 ثب ثطاڀ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ثطاثط tآٲبضٺ 

 (، راثغِ هؼٌبدارٕ ث٘ي 1ل )در ًت٘جِ ّوبًٌذ ًتبٗج ثزآٍرد هذثبقس. ٲځ  -218/0 ٲٷٟځ

 (٢اٍل در هذل ) فزضِ٘ آسهَى . ًتبٗج3 ًگبرُ

Rit = � + �1EARit + �2CFit+�1BETAit+ �2SIZEit + �3M/Bit + �4E/Pit + �5LEVit 

+ �6DOMINATEDit + �it  
 t Sig مبرٌآ استبودارد خطبی ضرایب مستقل متغیرَبی
 ثببت مقدار

EAR 

CF 

Beta 

Size 

E/P 

LEV 

M/B 

Dominated 

698/4 
822/0 
218/0- 
038/0 
009/0- 
014/0 
236/0- 
019/0 
149/0 

182/0 
174/0 
135/0 
016/0 
013/0 
088/0 
127/0 
005/0 
066/0 

886/25 
732/4 
614/1- 
376/2 
693/0- 
157/0 
861/1- 
013/0 
263/2 

000/0 
000/0 
107/0 
018/0 
489/0 
875/0 
063/0 
990/0 
024/0 

 291/0 َمبستگی ضریب
 085/0 تعییه ضریب

 074/0 شدٌ تعدیل تعییه ضریب
 692/1 ياتسًن ديربیه آمبرٌ

 F 113/8آمبرٌ 
 F 000/0معىبداری آمبرٌ  سطح
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  ؽَد.جزٗبى ًمذٕ ٍ ثبسدُ عْبم تبٗ٘ذ ًوٖ

 000/0 ٸ 113/8 سطسڃت ثٻ ٦ٻ آٴ ٲٗٷبزاضڀ ؾُح ٸ ٞڃكط آٲبضٺ ٲ٣ساض ثٻ سٹخٻ ثب ټٳچٷڃٵ

 زاضز. ضا لاظٰ ٦ٟبڂز (2) ٲس٬ ټؿشٷس،

 ًتبٗج فزضِ٘ ة: 

 ؽزوت ٖذگ٘چ٘پ ٍ اًذاسُ اس ًٖبؽ  ّب ًوًَِ سٗزًتبٗج رگزعَ٘ى 

ثطاڀ ٶٳٹٶٻ زاضاڀ ٖسٰ س٣بضٴ  سٗڃڃٵ يطڂت ٲڃعاٴقٹز، ٲكبټسٺ ٲځ ٦4ٻ زض ٶ٫بضٺ  ٪ٹٶٻ ټٳبٴ

ټبڀ ٸاثؿشٻ سٹؾٍ ٲشٛڃطزضنس اظ سٛڃڃطار ٲشٛڃط  8اؾز. ڂٗٷځ  08/0اَلاٖبسځ دبڂڃٵ سٷٽب ثطاثط ثب 

 074/0قٹز. ټٳچٷڃٵ زض قطاڂٍ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبلا يطڂت سٗڃڃٵ سٷٽب ثطاثط ٲځٲؿش٣٭ ثڃبٴ 

قٹز. ٲ٣بزڂط آٲبضٺ زضنس اظ سٛڃڃطار ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ سٹؾٍ ٲشٛڃطټبڀ ٲؿش٣٭ ثڃبٴ ٲځ 7اؾز. ڂٗٷځ 

 ٶساضز.  2زٸضثڃٵ ٸاسؿٹٴ ثطاڀ ټط زٸ ظڂط ٶٳٹٶٻ سٟبٸر ظڂبزڀ ثب ٲ٣ساض 

 اًذاسُ ؽزوتّبٕ ًبؽٖ اس سٗز ًوًَِ -ِ ضزاٗت هذل رگزعَ٘ى خلاف: 4ًگبرُ

ټبڀ ثعض٨قط٦ز  ټبڀ ٦ٹچ٥قط٦ز   

 �/��� �/��� ټٳجؿش٫ځ يطڂت

 �/��� �/��� سٗڃڃٵ يطڂت

 �/��� �/��� قسٺ سٗسڂ٭ سٗڃڃٵ يطڂت

 �/��� �/��� ٸاسؿٹٴ زٸضثڃٵ آٲبضٺ

 �/��� �/��� Fآٲبضٺ 

 �/��� �/��� Fٲٗٷبزاضڀ آٲبضٺ  ؾُح

 

ثطاڀ خطڂبٴ ٶ٣سڀ  tټبڂځ ثب ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ دبڂڃٵ، ٲ٣ساض آٲبضٺ ثطاڀ ٶٳٹٶٻ ،5 ٶ٫بضٺ زض

 اؾز. 913/1ٸ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثطاثط ثب  290/0ٖٳٯڃبسځ ثطاثط ثب 
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 اس اًذاسُ ؽزوت  ًٖبؽ  ّب ًوًَِ ٗزس: ًتبٗج رگزعَ٘ى 5ًگبرُ

Rit = � + �1EARit + �2CFit+�1BETAit+ �2SIZEit + �3M/Bit + �4E/Pit + �5LEVit 

+ �6DOMINATEDit + �it 

ټبڀ ثعض٨قط٦ز  

 .t Sigآٲبضٺ  اؾشبٶساضز ذُبڀ يطاڂت ٲؿش٣٭ ٲشٛڃطټبڀ

 ثبثز ٲ٣ساض
EAR 
CF 

Beta 
Size 
E/P 

LEV 
M/B 

Dominated 

988/4 
729/0 
236/0- 

036/0 
015/0- 
110/0- 
236/0- 
009/0- 

187/0 

267/0 
241/0 
198/0 
021/0 
020/0 
173/0 
201/0 
008/0 
095/0 

649/18 
023/3 
192/1- 

721/1 
756/0- 
635/0- 
582/1- 
170/1- 

969/1 

000/0 
003/0 
234/0 
086/0 
450/0 
526/0 
115/0 
243/0 
050/0 

ټبڀ ٦ٹچ٥قط٦ز  
 ثبثز ٲ٣ساض

EAR 
CF 

Beta 
Size 
E/P 

LEV 
M/B 

Dominated 

509/4 
503/0 
053/0 
046/0 
015/0- 

150/0 
008/0- 

005/0 
127/0 

235/0 
263/0 
184/0 
024/0 
017/0 
100/0 
156/0 
007/0 
088/0 

152/19 
913/1 
290/0 
929/1 
896/0- 

500/1 
054/0- 

718/0 
446/1 

000/0 
057/0 
772/0 
055/0 
371/0 
134/0 
957/0 
473/0 
149/0 

 

ٞطو  زضنس اَٳڃٷبٴ زض ٶبحڃٻ ضز 90سٷٽب ثطاڀ ؾٹز ٖٳٯڃبسځ زض ؾُح  tثٷبثطاڂٵ ٲ٣ساض آٲبضٺ  

زضنس زض ٶبحڃٻ  90زض ؾُح اَٳڃٷبٴ  اظ ٲجسأثطاڀ ٖطو  t ٪ڃطز. ټٳچٷڃٵ ٲ٣ساض آٲبضٺنٟط ٢طاض ٲځ

 ضز ٞطو نٟط ٢طاض زاضز ٦ٻ حب٦ځ اظ ٲٗٷبزاضڀ ٲ٣ساض ثبثز اؾز. 

ثطاڀ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ  tټبڂځ ثب ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبلا، ٲ٣ساض آٲبضٺ ټٳچٷڃٵ ثطاڀ ٶٳٹٶٻ

سٷٽب ثطاڀ ؾٹز  tاؾز. ثٷبثطاڂٵ ٲ٣ساض آٲبضٺ  023/3ٸ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثطاثط ثب  -192/1ثطاثط ثب 
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٦ٻ ٲكبټسٺ  ٪ٹٶٻ ټٳبٴ٪ڃطز. زضنس اَٳڃٷبٴ زض ٶبحڃٻ ضز ٞطو نٟط ٢طاض ٲځ 95ٖٳٯڃبسځ زض ؾُح 

قٹز، سٷٽب اض٢بٰ حؿبثساضڀ زض قطاڂٍ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ دبڂڃٵ زض ٲس٬ سٗٳڃٱ ڂبٞشٻ ٲطثٹٌ ٲځ

ٸ ثب اٞعاڂف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ٦ٳب٦بٴ سٷٽب اض٢بٰ حؿبثساضڀ  ثبقس ځٲزاض ٲٗٷځ ثٹزٴ اضظـ،

 ٲٗٷبزاض اؾز. 

ټبڀ زاضاڀ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبلا ٶبقځ اظ زټس، زض قط٦زټٳچٷڃٵ ٲ٣بڂؿٻ ٶشبڂح ٶكبٴ ٲځ

-اٶساظٺ قط٦ز، اض٢بٰ حؿبثساضڀ زاضاڀ ٢سضر سٹيڃح زټٷس٪ځ ثڃكشطڀ ثب ثبظزٺ ٶؿجز ثٻ قط٦ز

 1-ة ثٌبثزاٗي فزضِ٘ ثبقس.ڀ زاضاڀ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ دبڂڃٵ ٶبقځ اظ اٶساظٺ قط٦ز ٲځټب

 ؽَد.رد هٖ ٢-ؽَد ٍ فزضِ٘ ةتبٗ٘ذ هٖ

 ّباس عبختبر داراٖٗ ًٖبؽ ّب ًتبٗج رگزعَ٘ى سٗز ًوًَِ

ثطاڀ ٶٳٹٶٻ زاضاڀ ٖسٰ س٣بضٴ  سٗڃڃٵ يطڂت ٲڃعاٴقٹز، ٲكبټسٺ ٲځ ٦6ٻ زض ٶ٫بضٺ  ٪ٹٶٻ ټٳبٴ

زضنس اظ سٛڃڃطار ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ سٹؾٍ ٲشٛڃطټبڀ  12اؾز. ڂٗٷځ  122/0لاٖبسځ دبڂڃٵ سٷٽب ثطاثط ثب اَ

 068/0قٹز. ټٳچٷڃٵ زض قطاڂٍ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبلا يطڂت سٗڃڃٵ سٷٽب ثطاثط ٲؿش٣٭ ثڃبٴ ٲځ

 قٹز. زضنس اظ سٛڃڃطار ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ سٹؾٍ ٲشٛڃطټبڀ ٲؿش٣٭ ثڃبٴ ٲځ 7اؾز. ڂٗٷځ حسٸز 

 ّبّبٕ ًبؽٖ اس عبختبر داراٖٗسٗز ًوًَِ -: خلافِ ضزاٗت هذل رگزعَ٘ى 6ًگبرُ
ټبڀ ٶبٲكٽٹز ټب ثب زاضاڂځقط٦ز 

 ثبلاسط اظ ٲڃبٶٻ
ټبڀ ټب ثب زاضاڂځقط٦ز

سط اظ ٲڃبٶٻٶبٲكٽٹز دبڂڃٵ  
 �/��� �/��� ټٳجؿش٫ځ يطڂت

 �/��� �/��� سٗڃڃٵ يطڂت
 �/��� �/��� قسٺ سٗسڂ٭ سٗڃڃٵ يطڂت

 �/��� �/��� ٸاسؿٹٴ زٸضثڃٵ ضٺآٲب
 �/��� �/��� Fآٲبضٺ 

 �/��� �/��� Fٲٗٷبزاضڀ آٲبضٺ  ؾُح
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 ّباس عبختبر داراٖٗ ًٖبؽ ّب ًوًَِ ٗزس  -ًتبٗج ًگبرُ تحل٘ل ٍارٗبًظ : 7ًگبرُ
Rit = � + �1EARit + �2CFit+�1BETAit+ �2SIZEit + �3M/Bit + �4E/Pit + �5LEVit 

+ �6DOMINATEDit + �it  

ټبڀ ٶبٲكٽٹز ثبلاسط اظ ٲڃبٶٻټب ثب زاضاڂځقط٦ز  

 .t Sigآٲبضٺ  اؾشبٶساضز ذُبڀ يطاڂت ٲؿش٣٭ ٲشٛڃطټبڀ

 ثبثز ٲ٣ساض
EAR 
CF 

Beta 
Size 
E/P 

LEV 
M/B 

Dominated 

511/4 
496/0 
055/0 
019/0 
002/0 
184/0 
059/0- 

005/0 
064/0 

265/0 
271/0 
192/0 
027/0 
019/0 
125/0 
197/0 
008/0 
092/0 

020/17 
829/1 
289/0 
697/0 
103/0 
471/1 
300/0- 

596/0 
697/0 

000/0 
068/0 
772/0 
487/0 
918/0 
142/0 
764/0 
552/0 
486/0 

سط اظ ٲڃبٶٻټبڀ ٶبٲكٽٹز دبڂڃٵټب ثب زاضاڂځقط٦ز  

 ثبثز ٲ٣ساض
EAR 
CF 

Beta 
Size 
E/P 

LEV 
M/B 

Dominated 

253/0 
232/0 
191/0 
020/0 
018/0 
127/0 
168/0 
008/0 
095/0 

235/0 
263/0 
184/0 
024/0 
017/0 
100/0 
156/0 
007/0 
088/0 

036/19 
452/4 
275/2- 

367/2 
047/1- 
790/0- 
022/2- 
357/0- 

433/2 

000/0 
000/0 
023/0 
018/0 
296/0 
430/0 
044/0 
721/0 
015/0 

 

ثطاڀ خطڂبٴ ٶ٣سڀ  tٲبضٺ ټبڂځ ثب ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ دبڂڃٵ، ٲ٣ساض آ، ثطاڀ ٶٳٹٶٻ7 ٶ٫بضٺ زض

ثطاڀ ؾٹز  tاؾز. ثٷبثطاڂٵ ٲ٣ساض آٲبضٺ  582/4ٸ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثطاثط ثب  -275/2ٖٳٯڃبسځ ثطاثط ثب 

 ٪ڃطز. زضنس اَٳڃٷبٴ زض ٶبحڃٻ ضز ٞطو نٟط ٢طاض ٲځ 95زض ؾُح  خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځٖٳٯڃبسځ ٸ 

ثطاڀ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ  tساض آٲبضٺ ټبڂځ ثب ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبلا، ٲ٣ټٳچٷڃٵ ثطاڀ ٶٳٹٶٻ

سٷٽب ثطاڀ ؾٹز ٖٳٯڃبسځ  tاؾز. ثٷبثطاڂٵ ٲ٣ساض آٲبضٺ  829/1ٸ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثطاثط ثب  289/0ثطاثط ثب 

 ٪ڃطز. زضنس اَٳڃٷبٴ زض ٶبحڃٻ ضز ٞطو نٟط ٢طاض ٲځ 90زض ؾُح 
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ځ زض قطاڂٍ ٖسٰ زټس، اض٢بٰ حؿبثساضڀ ٸ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسٶشبڂح سحٯڃ٭ آٲبضڀ ٶكبٴ ٲځ

زاض ټب زض ٲس٬ سٗٳڃٱ ڂبٞشٻ ٲطثٹٌ ثٹزٴ اضظـ، ٲٗٷځس٣بضٴ اَلاٖبسځ دبڂڃٵ ٶبقځ اظ ؾبذشبض زاضاڂځ

ثبقس. ټٳچٷڃٵ ٲ٣بڂؿٻ زاض ٲځثبقس ٸ ثب اٞعاڂف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ سٷٽب اض٢بٰ حؿبثساضڀ ٲٗٷځٲځ

ټب، ڂڃٵ ٶبقځ اظ ؾبذشبض زاضاڂځټبڀ زاضاڀ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ دبزټس، زض قط٦زٶشبڂح ٶكبٴ  ٲځ

ټبڀ زاضاڀ ٖسٰ اض٢بٰ حؿبثساضڀ زاضاڀ ٢سضر سٹيڃح زټٷس٪ځ ثڃكشطڀ ثب ثبظزٺ ٶؿجز ثٻ قط٦ز

ؽَد ٍ تبٗ٘ذ هٖ 1-ثٌبثزاٗي فزضِ٘ ةثبقس. ټب ٲځس٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبلا ٶبقځ اظ ؾبذشبض زاضاڂځ

 ؽَد.رد هٖ ٢-فزضِ٘ ة

 

 عْبهذاراى ًظبرت اس ًٖبؽّب ًتبٗج رگزعَ٘ى سٗز ًوًَِ
 ّبٕ ًبؽٖ اس ًظبرت عْبهذاراىسٗز ًوًَِ - : ًتبٗج تحل٘ل ٍارٗبًظ8ًگبرُ

Rit = � + �1EARit + �2CFit+�1BETAit+ �2SIZEit + �3M/Bit + �4E/Pit + �5LEVit 

+ �6DOMINATEDit + �it 

ټبڀ سحز ٶٟٹشقط٦ز  

 .t Sigآٲبضٺ  اؾشبٶساضز ذُبڀ يطاڂت ٲؿش٣٭ ٲشٛڃطټبڀ

 ثبثز اضٲ٣س
EAR 
CF 

Beta 
Size 
E/P 

LEV 
M/B 

Dominated 

521/2 
938/0 
304/0- 

028/0 
011/0- 

070/0 
109/0- 

000/0 
240/2 

505/0 
182/0 
140/0 
016/0 
013/0 
088/0 
130/0 
005/0 
467/0 

988/4 
142/5 
163/2- 

740/1 
803/0- 

799/0 
837/0- 
049/0- 

793/4 

000/0 
000/0 
031/0 
082/0 
422/0 
425/0 
403/0 
961/0 
000/0 

ټبڀ سحز ٲبٮ٧ڃز  ٖٳسٺقط٦ز  

 ثبثز ٲ٣ساض
EAR 
CF 

Beta 
Size 
E/P 

LEV 
M/B 

Dominated 

669/4 
 619/0 

225/0 
094/0 
039/0 
099/0- 
250/1- 

008/0 
861/1 

631/0 
521/0 
414/0 
058/0 
054/0 
501/0 
521/0 
021/0 
474/0 

400/7 
189/1 
543/0 
631/1 
727/0 
197/0- 
396/2- 

370/0 
923/3 

000/0 
073/0 
589/0 
109/0 
471/0 
845/0 
020/0 
713/0 
000/0 
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 اظ ٦ٳشط ٶٳٹٶٻ ڂطظثطاڀ ټط زٸ  زاضڀ ٲٗٷځ ؾُح قٹزٲكبټسٺ ٲځ 8زض ٶ٫بضٺ ٪ٹٶٻ ٦ٻ ټٳبٴ

 95. ڂٗٷځ زض ؾُح اَٳڃٷبٴ قٹز ٲځ ضز زضنس  95 اَٳڃٷبٴ ؾُح زض نٟط ٞطو ثٷبثطاڂٵ .اؾز 05/0

 ٗٷځ زاضڀ ٸخٹز زاضز.ٶٳٹٶٻ ٲس٬ ٲ زضنس ثطاڀ ټط زٸ ظڂط

ثطاڀ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ثطاثط  tټبڂځ ثب ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ دبڂڃٵ، ٲ٣ساض آٲبضٺ ثطاڀ ٶٳٹٶٻ

قٹز ٲ٣ساض ٲكبټسٺ ٲځ ټٳبٴ َٹض ٦ٻاؾز. ټٳچٷڃٵ  189/1ٸ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثطاثط ثب  543/0ثب 

٪ڃطز.  و نٟط ٢طاض ٲځزضنس اَٳڃٷبٴ زض ٶبحڃٻ ضز ٞط 90ثطاڀ ؾٹز ٖٳٯڃبسځ زض ؾُح  tآٲبضٺ 

ثطاڀ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ  tټبڂځ ثب ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبلا، ٲ٣ساض آٲبضٺ ټٳچٷڃٵ ثطاڀ ٶٳٹٶٻ

ثطاڀ ؾٹز ٖٳٯڃبسځ ٸ  tاؾز. ثٷبثطاڂٵ ٲ٣ساض آٲبضٺ  142/5ٸ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ثطاثط ثب  -163/2ثطاثط ثب 

 ٪ڃطز. ضز ٞطو نٟط ٢طاض ٲځزضنس اَٳڃٷبٴ زض ٶبحڃٻ  95زض ؾُح  خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ

 382/0ثطاڀ ٶٳٹٶٻ زاضاڀ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ دبڂڃٵ ثطاثط ثب  سٗڃڃٵ يطڂت ٲڃعاٴ 9زض ٶ٫بضٺ 

قٹز. ټٳچٷڃٵ زضنس اظ سٛڃڃطار ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ سٹؾٍ ٲشٛڃطټبڀ ٲؿش٣٭ ثڃبٴ ٲځ 38اؾز. ڂٗٷځ حسٸز 

زضنس اظ  11. ڂٗٷځ حسٸز اؾز 113/0زض قطاڂٍ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبلا يطة سٗڃڃٵ ثطاثط 

 قٹز. سٛڃڃطار ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ سٹؾٍ ٲشٛڃطټبڀ ٲؿش٣٭ ثڃبٴ ٲځ

 

 سٗز ًوًَِ ّبٕ ًبؽٖ اس ًظبرت عْبهذاراى -خلافِ ضزاٗت هذل رگزعَ٘ى  :9ًگبرُ 

ټبڀ سحز ٶٟٹشقط٦ز  ټبڀ سحز ٲبٮ٧ڃز  ٖٳسٺقط٦ز   

 618/0 337/0 ټٳجؿش٫ځ يطڂت
 382/0 113/0 سٗڃڃٵ يطڂت

 281/0 102/0 قسٺ سٗسڂ٭ ڃٵسٗڃ يطڂت
 683/1 709/1 ٸاسؿٹٴ زٸضثڃٵ آٲبضٺ

 F 250/10 778/3آٲبضٺ 
 F 000/0 002/0ٲٗٷبزاضڀ آٲبضٺ  ؾُح

 

قٹز ٦ٻ سٷٽب اض٢بٰ حؿبثساضڀ زض قطاڂٍ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ دبڂڃٵ ٶبقځ اظ ٶٓبضر ٲكبټسٺ ٲځ

 ټٳچٷبٴ ٦ٻڂف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثبقس ٸ ثب اٞعازاض ٲځؾٽبٲساضاٴ زض ٲس٬ اضظـ ٲطثٹٌ، ٲٗٷځ

ثبقس. ٮڃ٧ٵ ٢سضر سٹيڃح زاض ٲځثبقس، خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ٶڃع ٲٗٷځزاض ٲځاض٢بٰ حؿبثساضڀ ٲٗٷځ
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ثبقس. زټٷس٪ځ اض٢بٰ حؿبثساضڀ زض ضاثُٻ ثب ثبظزٺ ٦ٳب٦بٴ ثڃكشط اظ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ ٲځ

 ؽَد.رد هٖ ٢-ؽَد ٍ فزضِ٘ ةتبٗ٘ذ هٖ 1-ثٌبثزاٗي فزضِ٘  ة

 ّب ٍ پ٘ؾٌْبداتگ٘زٕ، همبٗغِ ًتبٗج، هحذٍدٗتًت٘جِ
 گ٘زٕ ٍ همبٗغِ ًتبٗجًت٘جِ

. ثبقسٲځزضنس  5زاضڀ  آٴ زض ؾُح ٲٗٷځسبڂڃس حب٦ځ اظ  اٮٝ ٶشبڂح حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٞطيڃٻ

سٹاٴ اْٽبض زاقز ضاثُٻ ثبظزٺ ثب اض٢بٰ حؿبثساضڀ ٲثجز اؾز ڂٗٷځ ضاثُٻ ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبڂح، ٲځ

ټبڀ ٖٳٯڃبسځ ثڃٵ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ٸ ثبظزٺ ٸخٹز زاضز. ټٳچٷڃٵ خطڂبٴ ٶ٣س ٶبقځ اظ ٞٗبٮڃزٲؿش٣ڃٳځ 

سٹاٶس قبذم ٲٷبؾجځ خٽز سٹيڃح سٛڃڃطار ثبظزٺ ثبقس ٸ اضسجبٌ ٲٗٷبزاضڀ ثب آٴ ٶساضز. ٶشبڂح ٶٳځ

 بټ آٴثبقس. ( ٲځ1388( ٸ ٶٹضڂبٴ)1388اٮٝ ٲكبثٻ ٶشبڂح سح٣ڃ٣بر زٸؾشڃبٴ) آظٲٹٴ ٞطيڃٻحبن٭ اظ 

زض سح٣ڃ٣بر ذٹز ٶشڃدٻ ٪طٞشٷس ٦ٻ ؾٹز حؿبثساضڀ سٹاٴ ثڃكشطڀ ٶؿجز ثٻ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ 

 ټب زاضز.ثطاڀ ؾٷدف ٸ اضظڂبثځ ٖٳٯ٧طز قط٦ز

ثبقس ٦ٻ ضاثُٻ ٲٗٷبزاضڀ ثڃٵ ( ثڃبٶ٫ط اڂٵ ٲٹيٹٔ ٲځ1388ٮڃ٧ٵ ٶشبڂح دػٸټف اثٷځ ٖكطڀ)

ټٳچٷڃٵ زض دػٸټف ذٹز ثٻ اڂٵ ٶشڃدٻ  (1388اخعاڀ ؾٹز ٸ ثبظزٺ ؾٽبٰ ٸخٹز ٶساضز. اثٷځ ٖكطڀ)

سٹاٶس قبذم ٲٷبؾجځ خٽز سٹيڃح ثبظزٺ ثبقس ٸ اضسجبٌ ضؾڃس ٦ٻ خطڂبٴ ٶ٣س ٖٳٯڃبسځ ٶٳځ

زض دػٸټف ذٹز  (2003)ثبقس. ڂٹٴ ٸ ٲڃٯطٲٗٷبزاضڀ ثب آٴ ٶساضز ٦ٻ ٶشبڂح دػٸټف ٲؤڂس اڂٵ اٲط ٲځ

-ز ٦ٻ ٲٛبڂط ثب ٶشبڂح اڂٵ دػٸټف ٲځٶشڃدٻ ٪طٞشٷس ٦ٻ خطڂبٴ ٶ٣سڀ ثب ثبظزٺ ضاثُٻ ٢ٹڀ ٸ ٲثجز زاض

خطڂبٴ ٶ٣سڀ اظ زض دػٸټف ذٹز ٶشڃدٻ ٪طٞشٷس ٦ٻ  (2011)ؾشبض٤ ٸ ټٳ٧بضاٴثبقس. ټٳچٷڃٵ ا

 ٲطثٹٌ ثٹزٴ ثڃكشطڀ ثطذٹضزاض اؾز.

زضنس  5زاضڀ  آٴ زض ؾُح ٲٗٷځ سبڂڃس حب٦ځ اظ 1-ة ٶشبڂح حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٞطيڃٻټٳچٷڃٵ 

ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ؾٹزټب زاضاڀ ټٳجؿش٫ځ ثڃكشطڀ ثب ثبظزٺ ثب اٞعاڂف . ثٻ ٖجبضر زڂ٫ط، ثبقسٲځ

( 2010ثبقس. اؾشٟبٴ ضاح)ثبقٷس. ٶشبڂح اڂٵ دػٸټف سأڂڃس ٦ٷٷسٺ ٶشبڂح دػٸټف اؾشٟبٴ ضاح ٶٳځٲځ

زض دػٸټف ذٹز ثٻ اڂٵ ٶشڃدٻ ضؾڃس ٦ٻ ثب اٞعاڂف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ، ؾٹز زاضاڀ ټٳجؿش٫ځ 

 .(ثبٮ٧ٗؽ ٸ) ٣سڀ ٖٳٯڃبسځ زض سٹيڃح ثبظزٺ ثط ؾٹز ثطسطڀ زاضزقٹز ٸ خطڂبٴ ٶ٦ٳشطڀ ثب ثبظزٺ ٲځ

 ضز ٲعثٹض  زضنس ٞطيڃٻ 5زاضڀ  ٶشبڂح حب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ زض ؾُح ٲٗٷځ 2-ةٞطيڃٻ ثطاڀ 

ثٻ ٖجبضسځ زڂ٫ط ثب اٞعاڂف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ٦ٳب٦بٴ اض٢بٰ حؿبثساضڀ زاضاڀ ٲحشٹاڀ  قٹز. ٲځ
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قٹز. ٮڃ٧ٵ اؾشٟبٴ ضاح زض دػٸټف ذٹز ٶشبڂح سٯ٣ځ ٲځ ڀسط ٹٌٲطثاَلاٖبسځ ثڃكشط ثٹزٺ ٸ اَلاٖبر 

( زض دػٸټف ذٹز ثٻ اڂٵ ٶشڃدٻ ضؾڃس ٲحشٹاڀ اَلاٖبسځ 2010ٲشٟبٸسځ زاقشٻ اؾز. اؾشٟبٴ ضاح)

ثبقس ٮڃ٧ٵ اڂٵ دػٸټف، ٶشبڂح اض٢بٰ حؿبثساضڀ سٷٽب زض قطاڂٍ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ دبڂڃٵ ٲطثٹٌ ٲځ

 ٲشٟبٸسځ زض دځ زاقشٻ اؾز. 

 

 ّبحذٍدٗته

 :زټٷس ٢طاض سبثڃط سحز ضا ٶشبڂح دصڂطڀسٗٳڃٱ سٹاٶٷسٲځ حسٸزڀ سب ظڂط ٲٹاضز دػٸټف اڂٵ زض

 قسٺ ٲحبؾجٻ ٲبٮځ ټبڀنٹضر اض٢بٰ ثط ا٢شهبزڀ ٲشٛڃطټبڀ ؾبڂط ٸ سٹضٰ اثط .1

 ضٸڂسازټبڀ ٲبٮځ، ٪عاضـ ٸ ٪ڃطڀاٶساظٺ زض حؿبثساضڀ ټبڀضٸـ زض سٟبٸر اظ ٶبقځ اثطار .2

 .اؾز ثبثز نٹضر ٶ٫طٞشٻ اڂٵ اظ سٗسڂٯځ ٦ٻ ٪صاضز اثط حٶشبڂ اؾز ثط ٲٳ٧ٵ

 اؾز، ثٹزٺ 1388 سب 1383 ټبڀؾب٬ حبيط ٲحسٸزٺ دػٸټف ټبڀٞطيڃٻ آظٲٹٴ ظٲبٶځ ٢ٯٳطٸ .3

 ضٖبڂز ضا احشڃبٌ خبٶت ٶڃع ثبڂس زڂ٫ط ظٲبٶځ ټبڀزٸضٺ ثٻ دػٸټف ټبڀڂبٞشٻ زض سؿطڀ ٮصا

 .٦طز

 ثٹزٴ زضڂبٞز اَلاٖبر ٦ٻ ثبٖث ٮٹنٹ٬ا ؾٽ٭ټبڀ حبيط زض ثٹضؼ ثٻ زٮڃ٭  اٶشربة قط٦ز .4

، اڂٵ دػٸټف ٣ٍٞ ثط زض يٳٵضا زض ثط ٶ٫ڃطز.  ڂطاٴاټبڀ ٦كٹض  قٹز ٦٭ خبٲٗٻ قط٦ز ٲځ

قط٦ز دصڂطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ نٹضر ٪طٞشٻ اؾز ٸ سٗٳڃٱ  118ضٸڀ 

 نٹضر ٪ڃطز.ټبڀ ٞٗب٬ زض ا٢شهبز اڂطاٴ ثبڂس ثب احشڃبٌ  ٶشبڂح ثٻ ٦٭ ثٹضؼ ٸ ثٻ ٦٭ قط٦ز

 

 

 پ٘ؾٌْبدات

 ثز تحم٘كهجتٌٖ پ٘ؾٌْبدّبٕ 

 ٲحشٹاڀ ټب ثب اٞعاڂف ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ، ؾٹزٞطيڃٻ آظٲٹٴ اظ ثب سٹخٻ ثٻ ٶشبڂح حبن٭

 ٪صاضاٴثٻ ؾطٲبڂٻ ٮصا ؾبظز.ٲځ ٞطاټٱ اَلاٖبر خطڂبٴ ٶ٣سڀ ثب ٲ٣بڂؿٻ زض ثڃكشطڀ ثبٮٷؿجٻ اَلاٖبسځ

 ثٽڃٷٻ اؾشٟبزٺ سهٳڃٳبر اذص ثطاڀ اَلاٖبر ؾبڂط ټٳطاٺثٻ  ٲص٦ٹض اَلاٖبر اظ قٹزٲځ  سٹنڃٻ

 .ٶٳبڂٷس
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 پ٘ؾٌْبدّبٖٗ ثزإ تحم٘مبت آتٖ         

  خٽز ٶكبٴ زازٴ ٸڂػ٪ځ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځزڂ٫طڀ  ٲشٛڃطټبڀاؾشٟبزٺ اظ  .1

 زض ٦كٹضټبڀ ثؿڃبض ټبڀدػٸټف ٲٹيٹٔ ټٳٹاضٺ ؾٽبٰ ثبظزٺ ثط سأثڃط٪صاض ٲشٛڃطټبڀ قٷبؾبڂځ .2

 اڂٵ زض ټبدػٸټف سساٸٰ اؾز. ثٹزٺ ٪طاٴ سحٯڃ٭ ٸ ؾٽبٲساضاٴ ٶڃبظټبڀ اؾبؾځ اظ ٸ ٪ٹٶب٪ٹٴ

 .قٹز ثڃكشط سٗٳڃٱ سٹاٶبڂځ ٸ ذُبڀ ٦ٳشط ثب ټبڂځٲس٬ ڀاضائٻ ثٻ ٲٷدط سٹاٶسٲځ ظٲڃٷٻ

ٶ٣سڀ ثب  ټبڀ ڂبٴخطآظٲٹٴ ضاثُٻ اض٢بٰ حؿبثساضڀ ٸ ټبڀ زڂ٫طڀ ثٻ ٲٷٓٹض  اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ .3

  َلاٖبسځثبظزٺ زض قطاڂٍ ٖسٰ س٣بضٴ ا

 سح٣ڃ١ ٲس٬ ثطاظـ زض ٦ٷٷسٺسٗسڂ٭ ٸ ٪طٲساذٯٻ ٲشٛڃطټبڀ ثٻ سٹخٻ .4

 ٲسر اٶدبٰ اڂٵ سح٣ڃ١ ثطاڀ ٲ٣بَٕ ظٲبٶځ ثٯٷس .5

 اٶدبٰ اڂٵ سح٣ڃ١ ثب اؾشٟبزٺ اظ اٮ٫ٹټبڀ ضڂبيځ ٸ آٲبضڀ خسڂس ٶٓڃط قج٧ٻ ٖهجځ .6

 

 هٌبثغ ٍ هأخذ
اَلاٖبسځ اخعاڀ اثط٪صاضڀ ؾٹز حؿبثساضڀ ٸ ٲحشٹاڀ  "(. 1388اثٷځ ٖكطڀ، حٳڃسٺ. ) .1

 ٖلاٲٻ زاٶك٫بٺ، اضقس ځ٦بضقٷبؾ ٶبٲٻ بٴڂدب "سك٧ڃ٭ زټٷسٺ آٴ زض سٗڃڃٵ اضظـ قط٦ز

 ځ.َجبَجبئ

ثطضؾځ ضاثُٻ ثڃٵ ٦ڃٟڃز ا٢لاٰ سٗٽسڀ ٸ ٖسٰ س٣بضٴ "(. 1389ٖدٱ، ٲطڂٱ. ) ؛احٳسدٹض، احٳس .2

ٸضا٠ ٞهٯٷبٲٻ ثٹضؼ ا "سٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض قسٺ دصڂطٞشٻ ټبڀقط٦زاَلاٖبسځ زض 

 .107-124، ل 11ثٽبزاض، قٳبضٺ 
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