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 چكیدٌ

ّبي  ّذف ایي همبلِ، ثشسػی تبحيش سلبثت ثبصاس هحلَل ثش ػيبػت پشداخت ػَد ػْبم ؿشوت

-ثشاي دػتيبثی ثِ ایي ّذف، ؿبخق ّشفيٌذال. پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس اػت

جل، ػَد ػبل لپبیبى ّبي  ّيشؿوي ثِ ػٌَاى هؼيبس سلبثت ٍ ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ داسایی

ػبل لجل ٍ ػَد ًمذي ّش پبیبى ػْبم پشداختی ثِ ػَد خبلق، ػَد ػْبم پشداختی ثِ فشٍؽ 

. ػْن ثِ ػٌَاى هؼيبسّبي هيضاى پشداخت ػَد ػْبم دس ًظش گشفتِ ؿذُ ٍ چْبس فشضيِ هغشح ؿذ

ًتبیذ حبكل اص . ثبؿذ هی 1388-1381ؿشوت عی دٍسُ صهبًی  81ًوًَِ هَسد ثشسػی ؿبهل 

ثيبًگش ایي اػت وِ ثيي ؿبخق ّشفيٌذال  ّبي تشويجی ثِ سٍؽ دادُ ّبي پظٍّؾ يِآصهَى فشض

ّب ٍ ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ فشٍؽ ساثغِ  ّيشؿوي ثب ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ داسایی

هؼٌی ٍ ثيي ؿبخق ّشفيٌذال ّيشؿوي ثب ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ ػَد خبلق ٍ  هٌفی ٍ ثی

ثِ ثيبى دیگش، ّش چمذس وِ سلبثت دس عجمِ . ِ هٌفی هؼٌبداسي ٍرَد داسدػَد ًمذي ّش ػْن ساثغ

ایي یبفتِ ثب هذل پيبهذ ػبصگبس . كٌؼت ثيـتش ثبؿذ، ػَد ػْبم پشداختی ًيض ثيـتش خَاّذ ثَد
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ّب ٍرَُ هبصاد سا ثِ ػْبهذاساى ثشگشداًذُ ٍ  ؿَد ؿشوت اػت؛ ثذیي هؼٌب وِ سلبثت هَرت هی

 .گزاسي ًٌوبیٌذ ػشهبیِ ّبي غيشػَدآٍس دس پشٍطُ

ثَسع . 4ّبي تشويجی،  دادُ. 3ثبصاس سلبثت هحلَل، . 2ػَد ػْبم، . 1 :َای کلیدی ياصٌ

 .اٍساق ثْبداس تْشاى
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Investigating the Impact of Product Market Competition on 
the Dividend Payouts of Listed Companies on the Tehran 

Stock Exchange 

Abstract 

The purpose of this article is to investigate the impact of 
product market competition on the dividend payout policy of 
listed companies on the Tehran Stock Exchange. To achieve this 
aim, Herfindal-Hirshman index was considered as a measure of 
competition. Furthermore, cash dividend scaled by lagged total 
assets, cash dividend scaled by net income, cash dividend scaled 
by lagged sales and dividend per share was used as measures of 
dividend payouts. The data sample is restricted to 81 companies 
during an 8 years old period from 1381 to 1388. The results of 
hypothesis testing using panel data regression indicate that 
there is an insignificantly negative relationship between cash 
dividend scaled by lagged total assets, cash dividend scaled by 
lagged sales and Herfindal-Hirshman index even after 
controlling for potential confounding effects. Also, there is a 
significantly negative relationship between cash dividend scaled 
by net income, dividend per share and Herfindal-Hirshman 
index. In other words, the more the competition in industry 
group, the more is the dividend payouts. This finding is 
consistent with the outcome model. The implication of this 
result is that the competition will force companies to return 
excess cash to shareholders as dividend than investing them in 
non-profitable projects. Therefore, competition will be an 
effective disciplinary device.  

Key words: Product Market Competition, Dividend Payout, 
Panel Data, Tehran Stock Exchange. 



 

4 
 

 مقدمٍ. 1

اص یه . ثبؿذ وٌٌذُ هْن دس ػيبػت ػَد ػْبم ؿشوت هی هـىلات ًوبیٌذگی یه ػبهل تؼييي

گزاساى، ثِ ٍیظُ ػْبهذاساى الليت ثِ ایي اهش ثؼتگی داسد  ػَ، ػَد ػْبم دسیبفتی تَػظ ػشهبیِ

اي احشثخؾ هـىلات  تَاًذ ثِ گًَِ وِ آیب ػيؼتن لبًًَی وـَس یب حبوويت ؿشوتی ؿشوت هی

وٌٌذُ سا ٍاداس ثِ تَصیغ  یٌذگی سا هحذٍد ًوَدُ ٍ افشاد دسٍى ؿشوت یب ػْبهذاساى وٌتشلًوب

ّب  ّبي اخيش ثيبًگش ایي اػت وِ سلبثت ثيي ؿشوت اص ػَي دیگش، پظٍّؾ>. 14 =ٍرِ ًمذ ًوبیذ 

تَاًذ یه هىبًيؼن حبوويت  ًت ًْبدّب هیدس همبیؼِ ثب ثبصاس وٌتشل ؿشوت یب ًظبست اص رب

>. 4 =تشي ثشاي وبّؾ هـىلات ًوبیٌذگی ثيي هذیشاى ٍ ػْبهذاساى ثبؿذ  ؿشوتی احشثخؾ

. اي وبساتش سفتبس وٌٌذ ؿَد وِ ثِ گًَِ سلبثت هَرت فشاّن آٍسدى ایي اًگيضُ ثشاي هذیشاى هی

ّبي اكلی چٌيي اػتذلالی ایي اػت وِ ًيشٍّبي اًضجبعی سلبثت ثِ ػشػت  یىی اص هٌغك

هذیشاى هَرَد دس كٌبیغ سلبثتی توبیل داسًذ >. 12 =ًوبیذ  هذیشاى ًبلایك سا اص ثبصاس ثيشٍى هی

ّبي ػْبهذاساى ّوشاػتب  بد ثب اًگيضُّب ثِ احتوبل صی ّبي آى تلاؽ ثيـتشي سا اػوبل وٌٌذ ٍ اًگيضُ

ؿَد وِ آیب سلبثت ثبصاس  ثٌبثشایي، دس ایي همبلِ، ثِ ثشسػی ایي هؼبلِ پشداختِ هی>. 14 =اػت 

ّبي پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس  هحلَل تبحيشي ثش ػيبػت پشداخت ػَد ػْبم ؿشوت

 سد؟ تْشاى دا

 

 مباوی وظزی. 2

وٌين، ثيـتش   هی ّش چِ لذس ثيـتش تلَیش ػَد ػْبم سا ثشسػی : ػٌَاى وشد> 6 =دٍ دِّ لجل، ثله 

پبصل ػَد ػْبم، دػت ون . ؿًَذ ّبي آى ثب ّن رَس ًوی سػذ وِ تىِ  هی ؿجيِ یه پبصل ثِ ًظش 

تب وٌَى تَرِ پظٍّـگشاى هبلی سا ثِ خَد رلت > 19 =بدي هَدیليبًی ٍ هيلش اص صهبى همبلِ ثٌي

گزاسي  ّب هغشح وشدًذ دس یه دًيبي وبهل، ٌّگبهی وِ ػيبػت ػشهبیِ آى. وشدُ اػت

حشٍت گًَِ تبحيشي ثش  ؿَد، ػيبػت پشداخت ػَد ػْبم ّيچ ؿشوت حبثت ًگْذاؿتِ هی

ؿَد ٍ  پشداخت ػَد ػْبم ثيـتش هَرت وبّؾ ػَد اًجبؿتِ ٍ ػَد ػشهبیِ هی. ػْبهذاساى ًذاسد
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ثِ ّش حبل، ثش خلاف ایي . هبًذ دس ًتيزِ، ول حشٍت ػْبهذاساى ثذٍى تغييش ثبلی هی. ثشػىغ

 .ًوبیٌذ ّبي پشداخت ػَد ػْبم خَد سا ثؼيبس آگبّبًِ اًتخبة هی ّب اػتشاتظي ثيٌی، ؿشوت پيؾ

ّب چگًَِ ػيبػت پشداخت ػَد ػْبم  ؿشوت: ؿَد وِ ایي ؿَاّذ هَرت عشح ایي پبصل هی

ّبي هتؼذدي دسكذد پبػخگَیی ثِ ایي  اص آى صهبى، پظٍّؾ>. 17 =ًوبیٌذ  خَد سا تؼييي هی

ّبي ػٌتی تَضيح  تئَسي. پشداصًذ ّب ػَد ػْبم هی اًذ وِ چشا ؿشوت پبصل ٍ تَضيح ایي ثشآهذُ

دّی اعلاػبت هذیشاى ثِ ثبصاسّب یب ثشآٍسدى تمبضبي  ّب ثِ هٌظَس ػلاهت دٌّذ وِ ؿشوت هی

ثِ ثيبى دیگش، . ًوبیٌذ هَوليي هجٌی ثش پشداخت ػَد ػْبم الذام ثِ پشداخت ػَد ػْبم هی

اص ًظش >. 14 =وٌٌذ  ّب ثب پشداخت ػَد ػْبم دس ٍالغ ػَدآٍسي آتی خَد سا اػلام هی ؿشوت

ّبیی وِ الذام ثِ پشداخت  ّبیی سا وؼت ًوَد؛ صیشا ؿشوت تزشثی، ایي تئَسي دس اثتذا هَفميت

دس >. 17 =یبفت ٍ ثشػىغ  ًوَدًذ، ليوت ػْبهـبى افضایؾ هی ػَد ػْبم هی( یب افضایؾ)

ّبي اخيش هَرت تشدیذ  ّب یبفت ؿذ اهب پظٍّؾ ّبي اٍليِ ؿَاّذي دال ثش تبیيذ ایي تئَسي ػبل

ّبي ػَد  وٌٌذُ ػيبػت دّی ٍ هَوليي ثِ ػٌَاى ػَاهل دسرِ یه تؼييي دسثبسُ احشات ػلاهت

ّب ووه  ثيٌی سؿذ ػَد آتی ؿشوت يشات ػَد ػْبم ربسي ثِ پيؾ؛ صیشا تغي>14 =اًذ  ػْبم ؿذُ

ایذُ دیگشي وِ تب وٌَى تَرِ چٌذاًی سا ثِ خَد رلت ًٌوَدُ، ایي اػت وِ >. 17 =وٌذ  ًوی

ّبي ػَد ػْبم هَرت سػيذگی ثِ هـىلات ًوبیٌذگی ثيي افشاد دسٍى ؿشوت ٍ  ػيبػت

ّب، اگش ػَد ثِ ػْبهذاساى پشداخت ًـَد،  عجك ایي تئَسي. ؿَد بهذاساى ثشٍى ػبصهبًی هیػْ

ّب ثشاي اػتفبدُ ؿخلی ػَء اػتفبدُ ًوبیٌذ یب  اؿخبف دسٍى ػبصهبًی هوىي اػت اص آى

دس ًتيزِ، . ّب هضایبي ؿخلی ثِ ّوشاُ داسد ّبي غيشػَدآٍسي سا هتؼْذ ؿًَذ وِ ثشاي آى پشٍطُ

افشاد دسٍى >. 17 =دٌّذ  ٍى ػبصهبًی ػَد ػْبم سا ثِ ػَد اًجبؿتِ تشريح هیػْبهذاساى ثش

گشداًٌذ ٍ اص ایي سٍ،  زاساى ثش هیگِ ػبصهبًی ثب پشداخت ػَد ػْبم، ػَد ؿشوت سا ثِ ػشهبی

ثْتش ( اي دس دػت پشًذُ)ػَد ػْبم . تَاًٌذ اص ایي ػَدّب ثِ ًفغ خَدؿبى اػتفبدُ وٌٌذ دیگش ًوی

اػت؛ صیشا ػَد اًجبؿتِ هوىي اػت ّشگض ثِ ػٌَاى ػَد ػْبم ( اي دس ثَتِ پشًذُ)اص ػَد اًجبؿتِ 
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افضٍى ثش ایي، پشداخت ػَد ػْبم هَرت (. تَاًذ ثِ دٍس دػت پشٍاص وٌذ  هی )آتی تحمك ًيبثذ 

ُ ثشٍى ػبصهبًی ثِ ثبصاسّبي ػشهبیِ ّب دس آیٌذُ ثِ ًبچبس ثشاي افضایؾ ٍرَ ؿَد وِ ؿشوت هی

زاساى ثشٍى ػبصهبًی فشاّن گِ سٍي آٍسًذ ٍ اص ایي سٍ، دس آى صهبى ایي فشكت سا ثشاي ػشهبی

 >.17 =وٌذ تب ًَػی وٌتشل ثش افشاد دسٍى ػبصهبًی اػوبل ًوبیٌذ  هی

تَاًذ ثِ گًَِ ثبلمَُ داساي  ّبي ًوبیٌذگی هی يشؽ ثش ّضیٌِسلبثت ثبصاس هحلَل ثِ ٍاػغِ تبح

دس ٍالغ، پشداخت ػَد ػْبم تَػظ ؿشوت . دٍ تبحيش هتضبد ثش ػيبػت پشداخت ػَد ػْبم ثبؿذ

اي ربیگضیي، ربًـيٌی ثشاي سلبثت ثبؿذ  تَاًذ پيبهذ سلبثت ؿذیذ دس ثبصاس هحلَل یب ثِ گًَِ هی

= 12  ٍ 14:< 

عجك ایي هذل، هذیشاى هَرَد دس ثبصاسّبي ؿذیذا سلبثتی ثِ ایي دليل ٍرِ : هذل پيبهذ -1

وٌٌذ وِ احتوبل ایي وِ دس كَست اداسُ ًبدسػت  ًمذ ثيـتشي سا ثِ ػْبهذاساًـبى تَصیغ هی

ایي ایذُ هجتٌی ثش ایي . بي اًضجبعی سلبثت رشیوِ ؿًَذ، ثيـتش اػتهٌبثغ ؿشوت تَػظ ًيشٍّ

گزاسي ثيؾ اص اًذاصُ هذیشاى  ّبي ػشهبیِ فشم اػت وِ سلبثت هَرت افضایؾ سیؼه ٍ ّضیٌِ

سػذ وِ دٍ اػتذلال ػوذُ ثشاي تَريِ ایي فشم ٍرَد  اص دیذگبُ تئَسیىی، ثِ ًظش هی. ؿَد هی

هٌغك اكلی دس ایٌزب ایي . تجبط ثب فشضيِ تْذیذ اًحلال اػتاػتذلال ًخؼت دس اس. داؿتِ ثبؿذ

ّبي  گزاسي دس پشٍطُ اػت وِ اگش ؿشوت هَرَد دس یه كٌؼت ؿذیذا سلبثتی الذام ثِ ػشهبیِ

ثشاي ًوًَِ، )ؿَد  داساي خبلق اسصؽ فؼلی هٌفی ًوبیذ، آى گبُ اص لذست سلبثت ٍي وبػتِ هی

ٍ دس ًتيزِ، ثِ احتوبل صیبد اص ثبصاس ثيشٍى ( دّذ فضایؾ هیّب سا ا ّبي ثذ، ليوت ثشاي رجشاى پشٍطُ

عجك ایي . دٍهيي اػتذلال ثشاي هذل پيبهذ ثِ فشضيِ سلبثت هؼيبس هشثَط اػت. ؿَد ساًذُ هی

ّبي ثيـتش ثشاي افشاد ثشٍى ػبصهبًی رْت  فشضيِ، سلبثت ثبصاس هحلَل اص عشیك ایزبد فشكت

ّبي  ـبى هَرت وبّؾ اعلاػبت ًبهتمبسى ٍ ّضیٌِهحه صدى ػولىشد ؿشوت ثب ػولىشد سلجبی

اص ًظش تزشثی، هذل پيبهذ داساي ایي هفَْم ضوٌی اػت وِ یه ساثغِ هٌفی . ؿَد ًظبست هی

 . ثيي هيضاى توشوض كٌؼت ٍ پشداخت ػَد ػْبم تَػظ ؿشوت ٍرَد داسد
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ضجبعی عجك ایي هذل، ػَد ػْبم ربًـيٌی ثشاي ػبیش هؼيبسّبي ػٌزؾ اً: هذل ربًـيٌی -2

. ًظيش لَاًيي ٍ همشسات، سػبیت ٍ همشسات ثبصاسّبي ػوَهی یب ًمؾ اًضجبعی سلبثت ثبصاس اػت

تشي دس ثبصاسّبي ووتش سلبثتی  افضٍى ثش ایي، پشداخت ػَد ػْبم هوىي اػت ثِ گًَِ هتذٍال

 اص ایي سٍ، هذیشاى. هَسد اػتفبدُ لشاس ثگيشد( ثشاي ًوًَِ، ثبصاسّبي داساي اعلاػبت ووتش)

ًوبیٌذ تب  پشداصًذ ٍ ػْبم سا ثبصخشیذ هی هَرَد دس ثبصاسّبي ووتش سلبثتی ػَد ػْبم هی

اي وِ ثِ دليل ًجَد فـبس سلبثتی اص ربًت ثبصاس هحلَل ایزبد ؿذُ  ّبي ًوبیٌذگی ثبلمَُ ّضیٌِ

ّبي ووتش اص ٍالغ  ّبي تئَسیىی اخيش، هذیشاى ؿشوت عجك اػتذلال. اػت سا وبّؾ ثذٌّذ

ي ؿذُ ثشاي ایزبد ؿْشت ثبثت ثشخَسد خَة ثب ػْبهذاساى هوىي اػت هٌغمب اسصؽ گزاس

چٌيي وبسي سا اًزبم دٌّذ تب ثتَاًٌذ دس آیٌذُ ثب ؿشایظ هؼبػذتشي الذام ثِ افضایؾ ػشهبیِ ًوبیٌذ 

اص ًظش هفبّين ضوٌی تزشثی، هذل ربًـيٌی . ٍ اسصؽ اهَالـبى دس ؿشوت سا حذاوخش وٌٌذ

اي هخجت ساثغِ داؿتِ  ّبي ؿشوت ثبیذ ثب توشوض كٌؼت ثِ گًَِ شداختوٌذ وِ پ ثيٌی هی پيؾ

ثبؿذ؛ صیشا هذیشاى اص ػَد ػْبم ٍ ثبصخشیذ ػْبم ثِ ػٌَاى ربًـيٌی ثشاي سلبثت ؿذیذ اػتفبدُ 

 . وٌٌذ هی

 

 پیؾیىٍ پضيَؼ. 3

 َای خارجی پضيَؼ. 1. 3

سػی تبحيش سلبثت ثبصاس هحلَل ثش وبّؾ هـىلات ًوبیٌذگی ثيي ػْبهذساى ثِ ثش> 14 =ّی 

 35462اي هتـىل اص  ٍي ثب اػتفبدُ اص ًوًَِ. وٌٌذُ دس طاپي پشداخت الليت ٍ ػْبهذاسى وٌتشل

ّبي طاپٌی هَرَد دس كٌبیغ  دسیبفت وِ ؿشوت 1977-2004ػبل دس دٍسُ صهبًی  –ؿشوت 

افضٍى ثش ایي، . پشداصًذ سًٍك التلبدي، ػَد ػْبم ثيـتشي سا هیّبي  تش ثِ ٍیظُ دس دٍسُ سلبثتی

ّب هَرت وبّؾ تبحيش هـىلات ًوبیٌذگی دس ػغح ؿشوت ثش ػَد  سلبثت ؿذیذ ثيي ؿشوت

ثِ ثيبى دیگش، سلبثت ثبصاس هحلَل هَرت هحذٍد ًوَدى هـىلات ًوبیٌذگی . ؿَد ػْبم هی

ًتبیذ ثيبًگش ایي اػت وِ سلبثت ثبصاس . ؿَد یوٌٌذُ ٍ ػْبهذاساى الليت ه ثيي ػْبهذاساى وٌتشل
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تَاًذ هذیشاى  ثبؿذ وِ هی هحلَل یه هىبًيؼن حبوويت ؿشوتی احشثخؾ دس ػغح كٌؼت هی

 . گزاساى ثشٍى ػبصهبًی ًوبیذ سا هزجَس ثِ تَصیغ ٍرِ ًمذ ثِ ػشهبیِ

ثيي سلبثت ثبصاس هحلَل ٍ تلوين هذیشاى هجٌی ثش تَصیغ ٍرِ  ساثغِ> 12 =گشٍلي ٍ هيچبئيلی 

 –ؿشوت  65835اي هتـىل اص  ّب ثب اػتفبدُ اص ًوًَِ آى. ًمذ ثِ ػْبهذاساى سا ثشسػی ًوَدًذ

ّبي هَرَد دس كٌبیغ ووتش سلبثتی دس  دسیبفتٌذ وِ ؿشوت 1972-2006 ػبل عی دٍسُ صهبًی

تش داساي ًؼجت پشداخت ثِ هشاتت ووتشي  سلبثتی ّبي هَرَد دس ثبصاسّبي همبیؼِ ثب ؿشوت

ثِ ثيبى دیگش، حتی پغ اص وٌتشل احشات هتغيشّبي خبسری ثيي هيضاى توشوض كٌؼت ٍ . ّؼتٌذ

ّب دسیبفتٌذ وِ ایي ساثغِ هٌفی  افضٍى ثش ایي، آى. ّبي ؿشوت ساثغِ هٌفی ٍرَد داسد پشداخت

ّب  ّبیی وِ هـخلبت ولی آى ؿشوتّبي ؿشوت دس ثيي  ثيي هيضاى توشوض كٌؼت ٍ پشداخت

ّبي ًمذي ًمذي آصاد  ّبي ًوبیٌذگی رشیبى ثِ احتوبل صیبد ّضیٌِ( ؿَد وِ الف هَرت هی

ثِ گًَِ ولی، . تش اػت ثِ احتوبل ون ّذف ؿىبس ثبؿٌذ، ثؼيبس لَي( ثيـتشي داؿتِ ثبؿٌذ ٍ ة

جبعی سلبثت ثبصاس ّبي ؿشوت پيبهذ ًيشٍّبي اًض ّب هَیذ ایي ایذُ اػت پشداخت ًتبیذ آى

 . هحلَل ّؼتٌذ

ثِ ثشسػی ًحَُ تبحيش  1o-kثب اػتفبدُ اص ؿشح هٌذسد دس هتي فشم > 15 =َّثشي ٍ ّوىبساى 

ثبصاسّبي هحلَل ؿشوت ٍ هـخلبت اػبػی هحلَل ثش ػَد ػْبم ٍ ثبصخشیذ ػْبم 

. ثَد 1998-2008هـبّذُ عی دٍسُ صهبًی  40631ّب ؿبهل  ًوًَِ هَسد ثشسػی آى. پشداختٌذ

ّبي ثبحجبت  ّبي پشداخت وٌٌذُ ػَد ػْبم ثِ احتوبل صیبد ؿشوت ّب دسیبفتٌذ وِ ؿشوت آى

. داساي گشدؽ هحلَل ون، هحلَلات هتٌَع ٍ هتؼلك ثِ ثبصاسّبي هحلَل هتوشوضتش ّؼتٌذ

فشٍؿٌذ،  ثِ یه هـتشي تزبسي هی ّبیی وِ هحلَلاتـبى سا ثِ احتوبل صیبد ّوچٌيي، ؿشوت

ثِ . ّب ثشاي ثبصخشیذ ػْبم ووتش اػت توبیل ثيـتشي ثِ پشداخت ػَد ػْبم داسًذ اهب توبیل آى

 .وٌٌذ ّب ثشاي هخبثشُ حجبت خَد ثِ هـتشیبى تزبسي اص ػَد ػْبم اػتفبدُ هی ثيبى دیگش، آى
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ثِ ثشسػی ایي هَضَع پشداختٌذ وِ لذست ثبصاس یه ؿشوت چگًَِ ٍ چشا ثش > 7 =ثَث ٍ طٍ 

اي هتـىل اص ؿشوت تَليذ ایبلات  ّب ثب اػتفبدُ اص ًوًَِ آى. گزاسد ػيبػت ػَد ػْبم تبحيش هی

دسیبفتٌذ وِ لذست ثبصاس ّن اص ًظش احتوبل پشداخت ٍ ّن  1972-2002هتحذُ عی دٍسُ صهبًی 

افضٍى ثش ایي، ایي . گزاسد اي هخجت ثش تلوين ػَد ػْبم تبحيش هی ثِ گًَِاص ًظش هيضاى پشداخت 

ّبي داساي لذست ثبصاس ثيـتش  تَاى تَػظ ایي ٍالؼيت تَضيح داد وِ ؿشوت تبحيش هخجت سا هی

تشي سا دس آیٌذُ ًضدیه اًتظبس داسًذ ٍ ایي اهش سیؼه تزبسي  ػولىشد ػوليبتی ثْتش ٍ ثبحجبت

تش، ػبختبس ثبصاس اص عشیك سیؼه تزبسي ثش تلوين ػَد  ثِ ثيبى ػبدُ. دّذ ّب سا وبّؾ هی آى

ّبي  تش سیؼه ثيـتشي داسًذ ٍ دس همبیؼِ ثب ؿشوت ّبي سلبثتی ؿشوت. گزاسد ػْبم تبحيش هی

 .پشداصًذ داساي لذست ثبصاس ثِ احتوبل ووتشي ػَد ػْبم هی

 َای داخلی پضيَؼ. 2. 3

 .تبي تبحيش سلبثت ثش پشداخت ػَد ػْبم اًزبم ًـذُ اػتدس ایشاى تب وٌَى ّيچ پظٍّـی دس ساػ

 

 ريػ پضيَؼ. 4

. اػت سٍیذادي پغتزشثی ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍیىشد  عشح آى اص ًَع ؿجِایي پظٍّؾ وبسثشدي ٍ 

گش دس رؼت ٍ رَي  سٍد وِ پظٍّؾ ّبیی ثىبس هی ثِ ثيبى دیگش، ایي سٍؽ ثشاي اًزبم پظٍّؾ

ثٌبثشایي، ایي ًَع عشح . وِ دس گزؿتِ سخ دادُ ٍ توبم ؿذُ اػتػلت یب ػلل سٍاثظ هؼيٌی اػت 

  >.3 =پظٍّؾ اص سٍایی ثيشًٍی ثبلایی ثشخَسداس اػت 

 َای پضيَؼ فزضیٍ. 1. 4

خت ثب تَرِ ثِ هجبًی ًظشي ٍ پيـيٌِ پظٍّؾ ثبلا هجٌی ثش ٍرَد ساثغِ ثيي توشوض كٌؼت ٍ پشدا

 :ّبي پظٍّؾ ثِ ؿشح صیش تذٍیي گشدیذ ػَد ػْبم، فشضيِ

ّبي ػبل لجل ساثغِ  ّيشؿوي ٍ ػَد ػْبم ًمذي ثِ ول داسایی-ثيي ؿبخق ّشفيٌذال -1

 .هؼٌبداسي ٍرَد داسد
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ّيشؿوي ٍ ػَد ػْبم ًمذي ثِ ػَد خبلق ساثغِ هؼٌبداسي ٍرَد -ثيي ؿبخق ّشفيٌذال -2

 .داسد

ي ٍ ػَد ػْبم ًمذي ثِ ول فشٍؽ ػبل لجل ساثغِ هؼٌبداسي ّيشؿو-ثيي ؿبخق ّشفيٌذال -3

 .ٍرَد داسد

 .ّيشؿوي ٍ ػَد ًمذي ّش ػْن ساثغِ هؼٌبداسي ٍرَد داسد-ثيي ؿبخق ّشفيٌذال -4

 تعزیف متغیزَای پضيَؼ. 2. 4

 .ؿَد دس ایي پظٍّؾ، اص ػِ دػتِ هتغيشّبي هؼتمل، ٍاثؼتِ ٍ وٌتشلی اػتفبدُ هی

 قلمتغیزَای مغت. 1. 2. 4

هتغيش هؼتمل دس ایي هغبلؼِ، سلبثت ثبصاس هحلَل اػت وِ اص عشیك توشوض كٌؼت ٍ ّوبًٌذ 

ثب اػتفبدُ اص > 18 =ٍ هبسػی اٍويتيت ٍ پبسن > 14 =، ّی >12 =ّبي گشٍلي ٍ هيچبئيلی  پظٍّؾ

 :ؿَد ایي ؿبخق ثِ كَست صیش هحبػجِ هی. ؿَد گيشي هی ّيشؿوي اًذاصُ-ؿبخق ّشفيٌذال
2

1 1
)( ,,  


j jN

i

N

i
jiji SALESSALESHHI 

jiSALESدس ایي ساثغِ،  اهب اص آًزب وِ ثش اػبع . اػت jدس كٌؼت  iول فشٍؽ ؿشوت  ,

ّبي هَرَد دس یه كٌؼت، الضاهب فؼبليت هـبثْی سا اًزبم  ثٌذي ثَسع تْشاى، ؿشوت دػتِ

دٌّذ، ثشاي ایي وِ یه هؼيبس ػٌزؾ هؼٌبداس اص سلبثت ثبصاس هحلَل ثذػت آیذ، ثِ ربي  ًوی

كٌؼت داساي ّيشؿوي ثشاي عجمبت  –كٌؼت، اص عجمِ كٌؼت اػتفبدُ ٍ ؿبخق ّشفيٌذال 

ّيشؿوي، توشوض -دس ٍالغ، ؿبخق ّشفيٌذال. ؿشوت دس ّش عجمِ هحبػجِ ؿذ 10دػت ون 

ّش چمذس وِ ایي ؿبخق ثيـتش ثبؿذ، ثيبًگش توشوض ثيـتش ٍ . وٌذ يشي هیگُ كٌؼت سا اًذاص

ّبي هَرَد تٌْب  افضاسّب ٍ پبیگبُ دادُ اص آًزب وِ ًشم. سلبثت ووتش دس كٌؼت اػت ٍ ثشػىغ

ّبي پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى سا دس ثش داسد، هؼيبس ػٌزـی  بي ؿشوتّ دادُ

ؿَد، هوىي اػت سلبثت دس كٌؼت سا ووتش اص اًذاصُ ثشآٍسد  وِ ثِ ایي كَست هحبػجِ هی

اهب ّوجؼتگی ثيي ایي هؼيبس ٍ تؼذاد . گيشد ّبي خلَكی سا دس ًظش ًوی وٌذ؛ صیشا ؿشوت
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اػت؛ ثِ ایي هؼٌب وِ كٌبیغ هتوشوضتش داساي تؼذاد ؿشوت  -%61ت ّبي هَرَد دس كٌؼ ؿشوت

ّبي  اػت؛ یؼٌی ؿشوت 30/0ّب  ّوجؼتگی ثيي ایي هؼيبس ٍ هيبًگيي ول داسایی. ووتشي اػت

ّش دٍ ایي ضشایت اص ًظش آهبسي . تشي ثشخَسداسًذ هَرَد دس كٌبیغ هتوشوضتش اص اًذاصُ ثضسي

ثبؿذ وِ هؼيبس ػٌزؾ هحبػجِ ؿذُ  هش حبوی اص ایي هیدسكذ هؼٌبداس اػت ٍ ایي ا 5دس ػغح 

 .ثبؿذ دٌّذُ توشوض دس كٌبیغ ایشاى هی ًـبى

 متغیزَای يابغتٍ. 2. 2. 4

ٍ > 9 =، فبهب ٍ فشًچ >12 =، گشٍلي ٍ هيچبئيلی >14 =ّبي ّی  دس ایي پظٍّؾ، ّوچَى پظٍّؾ

ػَد ػْبم ًمذي ػْبم ػبدي تمؼين ثش : اًذ اص   ٍاثؼتِ ػجبستهتغيشّبي > 16 =رٌؼي ٍ ّوىبساى 

ؼين ثش ول فشٍؽ ػبل لجل، ػَد ػْبم ّبي ػبل لجل، ػَد ػْبم ًمذي ػْبم ػبدي تم ول داسایی

 .ًمذي ػْبم ػبدي تمؼين ثش ػَد خبلق ٍ ػَد ًمذي ّش ػْن ػبدي

 َای کىتزل متغیز. 3. 2. 4

اًذ وِ هوىي اػت ثش پشداخت  ّبي پيـيي پيشاهَى ػَد ػْبم چٌذیي ػبهل سا ثش ؿوشدُ پظٍّؾ

بحيش ایي ػَاهل وٌتشل اص ایي سٍ، دس ایي پظٍّؾ ت. ػَد ػْبم تَػظ ؿشوت تبحيش ثگزاسًذ

 :اًذ اص هتغيشّبي وٌتشلی ػجبست. ؿَد هی

اسصؽ ثبصاس > 9 =ٍ فبهب ٍ فشًچ > 12 =، گشٍلي ٍ هيچبئيلی >14 =ّبي ّی  هغبثك پظٍّؾ: اوداسٌ

اص ایي سٍ، ليوت ػْبم دس پبیبى ػبل دس . ػْبم ثِ ػٌَاى هؼيبس اًذاصُ دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت

 . تؼذاد ػْبم دس دػت ػْبهذاساى ضشة ؿذُ اػت

ّب ثِ  ، اص ثبصدُ داسایی>12 =، گشٍلي ٍ هيچبئيلی >14 =ّبي ّی  ّوبًٌذ پظٍّؾ: عًدآيری

ّب، ػَد ػوليبتی ثش ول  ثشاي هحبػجِ ثبصدُ داسایی. ؿَد ػٌَاى ؿبخق ػَدآٍسي اػتفبدُ هی

 .ؿَد  هی ّب تمؼين  داسایی
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ایي . ؿَد گيشي هی ّب اًذاصُ اص عشیك ًؼجت ول ثذّی ثِ ول داسایی: (اَزم)وغبت بدَی 

ًيض ثِ  >1 12 =ٍ سرجی ٍ ّوىبساى > 12 =، گشٍلي ٍ هيچبئيلی >14 =ّبي ّی  ًؼجت دس پظٍّؾ

 .ػٌَاى هتغيش وٌتشلی دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت

ایي ًؼجت ًـبى دٌّذُ چشخِ ػوش : وغبت عًد اوباؽتٍ بٍ کل حقًق صاحبان عُام

ا پشداصًذ؛ صیش تش ػَد ػْبم ووتشي هی ّبي رَاى عجك تئَسي چشخِ ػوش، ؿشوت. ؿشوت اػت

ّبي ثبلغ،  اهب ؿشوت. گزاسیـبى وبفی ًيؼت ّبي ػشهبیِ ّب ثشاي پَؿؾ فشكت ٍرَُ داخلی آى

گزاسیـبى ثيـتش  ّبي ػشهبیِ ّب اص فشكت پشداصًذ؛ چَى ٍرَُ داخلی آى ػَد ػْبم ثيـتشي هی

اص ایي سٍ، ثشاي تؼذیل هـىلات ًوبیٌذگی ًبؿی اص رشیبى ًمذي آصاد هبصاد الذام ثِ . اػت

ٍ دي آًزلَ ٍ > 14 =ثٌب ثِ ایي دليل، ایي هتغيش ًيض تَػظ ّی . ًوبیٌذ ػَد ػْبم هیپشداخت 

 .ثِ ػٌَاى یىی اص ػَاهل هَحش ثش پشداخت ػَد ػْبم دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت> 8 =ّوىبساى 

 َا َای آسمًن فزضیٍ مدل. 4. 2. 4

  :ّبي پظٍّؾ تخويي صدُ ؿذًذ ّبي صیش ثشاي آصهَى فشضيِ هذل

 1فشضيِ 
itititititit

it

it LDRLRELMVLROALHHI
A

D
L  


543210

1

)( 

 2فشضيِ 
itititititit

it

it LDRLRELMVLROALHHI
I

D
L   543210)( 

 3فشضيِ 
itititititit

it

it LDRLRELMVLROALHHI
S

D
L  


543210

1

)( 

ititititititit 4فشضيِ  LDRLRELMVLROALHHILDPS   543210 

)(
1it

it

A

D
L : ّبي ػبل لجل ػْبم ًمذي ػْبم ػبدي تمؼين ثش ول داساییػَد لگبسیتن 

)(
1it

it

S

D
L : ػَد ػْبم ًمذي ػْبم ػبدي تمؼين ثش ول فشٍؽ ػبل لجللگبسیتن 

)(
it

it

I

D
L : ػَد ػْبم ًمذي ػْبم ػبدي تمؼين ثش ػَد خبلقلگبسیتن 

itLDPS :بديػَد ّش ػْن ػ لگبسیتن 



 

13 
 

itLHHI : ّيشؿوي -ؿبخق ّشفيٌذال لگبسیتن 

itLROA : ّبثبصدُ داساییلگبسیتن 

itLMV : اسصؽ ثبصاس ػْبملگبسیتن 

itLRE : ًؼجت ػَد اًجبؿتِ ثِ ول حمَق كبحجبى ػْبملگبسیتن 

itLDR : (اّشم)لگبسیتن ًؼجت ثذّی 

 گیزی ي محديدٌ سماوی جامعٍ آماری، ريػ ومًوٍ. 3. 4

ٍ ربهؼِ آهبسي  1388تب پبیبى  1381ثب تَرِ ثِ هحذٍدیت اعلاػبت، دٍسُ هَسد هغبلؼِ اص ػبل 

دس اًتخبة . ّبي پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػت هَسد ثشسػی وليِ ؿشوت

 :یش دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػتًوًَِ هَاسد ص

 اػفٌذ ثبؿذ، 29ّب  ؿشوت ثبؿذ، پبیبى ػبل هبلی ؿشوت 10عجمبت كٌؼت داساي ثيؾ اص 

ّبي  ّب دس عی دٍسُ هَسد ًظش ػبل هبلی خَد سا تغييش ًذادُ ثبؿٌذ، ؿشوت ّب دس عی دٍسُ ؿشوت

دس  ّب ؿشوتّبي ّوشاُ  ّبي هبلی ٍ یبدداؿت كَستهَسد ًظش تَلف فؼبليت ًذاؿتِ ثبؿٌذ، 

ثِ گًَِ وبهل دس ػبیت ثَسع اٍساق ثْبداس هَرَد ثبؿذ،  1388الی 1380دٍسُ صهبًی 

ؿشوت اكلی ًيض دس دٍسُ هَسد ثشسػی ثِ گًَِ هزضا  ّبي ّوشاُ ّبي هبلی ٍ یبدداؿت كَست

اسصؽ دفتشي حمَق ّبي ّوشاُ ؿشوت تلفيمی هَرَد ثبؿذ،  ّبي هبلی ٍ یبدداؿت كَستاص 

ّبي  هٌفی ًجبؿذ ٍ ؿشوت اًتخبثی رضء ؿشوتّب عی دٍسُ هَسد ثشسػی  ىآكبحجبى ػْبم 

 .ّبي ثيوِ ًجبؿذ ّب ٍ هَػؼِ گزاسي، ثبًه ػشهبیِ

ّبي لاصم ٍ  ؿشوت یبفت گشدیذ وِ پغ اص ثشسػی 87ّبي فَق تؼذاد  ثب تَرِ ثِ هحذٍدیت

ي اص ایي سٍ، ول ای. ؿشوت هَسد ثشسػی لشاس گشفت 81حزف هـبّذات پشت، تؼذاد 

 .گيشي ثِ ػول ًيبهذ ّب هَسد ثشسػی لشاس گشفت ٍ ّيچ گًَِ ًوًَِ ؿشوت
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 َا ريػ گزدآيری دادٌ. 4. 4

ثشاي . ؿَد ّب ٍ اعلاػبت، اص سٍؽ آسؿيَي اػتفبدُ هی آٍسي دادُ دس ایي پظٍّؾ ثشاي روغ

م افضاس ّبي ًشم افضاس سّبٍسد ًَیي ٍ ًش ّب ٍ اعلاػبت هبلی هَسد ًيبص اثتذا دادُ دادُ گشدآٍسي

اص آًزب وِ اختلاف لبثل . تذثيش پشداص دس وٌبس ّن لشاس دادُ ؿذُ ٍ اللام هغبیش ؿٌبػبیی ؿذًذ

ّبي هبلی هَرَد دس ػبیت  تَرْی ثيي اسلبم دٍ ًشم افضاس ٍرَد داؿت، ثب اػتفبدُ اص كَست

ّبي  ٍ اعلاػبت ػبیت (www.rdis.ir)ػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداس 

(www.irportfolio.com)  ٍ(www.fipiran.org) گيشي ثِ ػول آهذ هغبیشت . 

 َا ريػ تجشیٍ ي تحلیل دادٌ. 5. 4

ّب،  دس ایي پظٍّؾ، ثِ هٌظَس ثشسػی ساثغِ سلبثت ثبصاس هحلَل ٍ ػَد ػْبم پشداختی ؿشوت

اص یه ػَ، ایي . گيشًذ هتغيشّبي هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ اص دٍ رٌجِ هتفبٍت هَسد ثشسػی لشاس هی

آصهَى  1388-1381ّبي هختلف ٍ اص ػَي دیگش، دس دٍسُ صهبًی  ى ؿشوتهتغيشّب دس هيب

اػتفبدُ خَاّذ ؿذ  "ّبي تشويجی دادُ"ثٌبثشایي، دس ایي ثشسػی، اص تزضیِ ٍ تحليل . ؿًَذ هی

= 5.< 

پبساهتشّبي . ل پظٍّؾ پشداختِ ؿذدس اثتذا ثِ ثشسػی ایؼتبیی یب پبیبیی هتغيشّبي ٍاثؼتِ ٍ وٌتش

هشثَط ثِ هتغيشّبي ّش هذل اػن اص هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ ثبیذ دس عَل صهبى دس یه ( گـتبٍسّبي)

هتغيشّبي هذل ( پبیبیی)هذل سگشػيًَی اص ًَع ػشي صهبًی حبثت ثبؿٌذ وِ ثشاي تؼييي ایؼتبیی 

ثش اػبع آصهَى سیـِ ٍاحذ فليپغ >. 1 =ؿَد  اص آصهَى سیـِ ٍاحذ فيليپغ پشٍى اػتفبدُ هی

ثَدُ اػت، ول هتغيشّبي ٍاثؼتِ ٍ وٌتشل پظٍّؾ دس % 5ووتش اص  P-Valueپشٍى، چَى همذاس 

ٍاسیبًغ هتغيشّب دس ٍ  ایي ثذاى هؼٌی اػت وِ هيبًگيي .اًذ عی دٍسُ پظٍّؾ دس ػغح پبیب ثَدُ

دس ًتيزِ اػتفبدُ اص ایي  .ُ اػتّبي هختلف حبثت ثَد هتغيشّب ثيي ػبل وٍَاسیبًغٍ  عَل صهبى

خلاكِ ایي اعلاػبت 1رذٍل . ؿَد هتغيشّب دس هذل ثبػج ثِ ٍرَد آهذى سگشػيَى وبرة ًوی

  .دّذ سا ًـبى هی
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  وتایج آسمًن فیلیپظ پزين: 1جديل 
 ػغح هؼٌبداسي 2آهبسُ هتغيش  ػغح هؼٌبداسي 2آهبسُ هتغيش 

)(
1it

it

A

D
L 845/292 0000/0 itLROA 175/204 0138/0 

)(
1it

it

S

D
L 812/313 0000/0 itLMV 867/302 0000/0 

)(
it

it

I

D
L 069/468 0000/0 itLRE 610/204 0131/0 

itLDPS 388/218 0021/0 itLDR 345/242 0000/0 

itLHHI 439/508 0000/0    

ّبي تلفيمی ٍ سٍؽ احشات حبثت  ثِ هٌظَس اًتخبة اص ثيي سٍؽ دادُ( 1960)ػپغ، آصهَى چبٍ 

آٍسدُ ؿذُ اػت ثيبًگش سد  2بیذ حبكل اص ایي آصهَى وِ دس رذٍل ًت>. 5 =اًزبم ؿذُ اػت 

 . ثبؿذ هیّب  ایي گشٍُ اص ؿشوتثشاي  سٍؽ احشات حبثتفشضيِ كفش ٍ لضٍم اػتفبدُ اص 

 وتایج آسمًن چاي: 2جديل 

 ػغح هؼٌبداسي Fآهبسُ فشضيِ

1 615325/2 ( ;562 ,80)F 0000/0 

2 893812/1 ( ;562 ,80)F 0000/0 

3 241091/6 ( ;562 ,80)F 0000/0 

4 620117/3 ( ;562 ,80)F 0000/0 

ّذف اص اًزبم ایي آصهَى تؼييي ٍرَد احش . اًزبم ؿذ( 1980)دس هشحلِ ثؼذ آصهَى ثشٍؽ پبگبى 

ذ حبكل اص ایي آصهَى وِ ًتبی>. 5 =ّبي تلفيمی اػت  ّب یب اػتفبدُ اص سٍؽ دادُ تلبدفی دس دادُ

سٍؽ احشات سد فشضيِ كفش ٍ لضٍم اػتفبدُ اص  آٍسدُ ؿذُ اػت حبوی اص 3دس رذٍل ؿوبسُ 

 . ثبؿذ ّبي هَسد ثشسػی هی ثشاي ؿشوت تلبدفی
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 وتایج آسمًن بزيػ پاگان: 3جديل 

ػغح  آهبسُ فشضيِ

 هؼٌبداسي

1 79/50 0000/0 

2 87/18 0000/0 

3 66/314 0000/0 

4 27/109 0000/0 
 

ثب تَرِ ثِ ایي وِ آصهَى چبٍ ٍرَد احش حبثت ٍ آصهَى ثشٍؽ پبگبى ًيض ٍرَد احش تلبدفی سا 

ارشا ( 1978)ّبػوي  تبیيذ وشد، ثِ هٌظَس اًتخبة اص ثيي سٍؽ احش حبثت ٍ احش تلبدفی، آصهَى 

آٍسدُ ؿذُ اػت ثيبًگش سد  4ثذػت آهذُ اص ایي آصهَى وِ دس رذٍل ؿوبسُ ًتبیذ >. 5 =ؿذ 

ٍ ػذم سد فشم كفش ٍ دس  4ٍ  3، 1ّبي  فشضيِ كفش ٍ اًتخبة سٍؽ احشات حبثت ثشاي فشضيِ

 .ثبؿذ هی 2ًتيزِ، ثىبسگيشي سٍؽ تلبدفی ثشاي فشضيِ 

 َاعمه وتایج آسمًن: 4جديل 

فشض

 یِ

 سيػغح هؼٌبدا آهبسُ

1 152882/12 0328/0 

2 403112/6 2689/0 

3 758442/12 0258/0 

4 093787/23 0003/0 
 

لاصم ثِ روش اػت وِ ثِ هٌظَس وٌتشل تبحيش ػبیش ػَاهل هَحش ثش پشداخت ػَد ػْبم، ػَدآٍسي، 

 ّب ًيض ثِ ػٌَاى هتغيشّبي اًذاصُ، ًؼجت ػَد اًجبؿتِ ثِ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اّشم هبلی ؿشوت

 3، 1ّبي  ًتبیذ ثشآٍسد هذل فشضيِ 5رذٍل ؿوبسُ . اًذ ّبي هضثَس گٌزبًذُ ؿذُ وٌتشلی دس هذل
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پظٍّؾ سا ثِ سٍؽ احشات تلبدفی ًـبى  2پظٍّؾ سا ثِ سٍؽ احشات حبثت ٍ فشضيِ  4ٍ 

 . دّذ هی
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 وتایج بزآيرد الگً: 5جديل 

 4فشضيِ  3فشضيِ  2فشضيِ  1فشضيِ  

C 047145/0 

(8044/0) 

114310/2 -

(0001/0) 

149273/0 -

(5775/0) 

779964/6 -

(0000/0) 

itLHHI 015694/0 -

(1686/0) 

028944/0 -

(0334/0) 

022409/0 -

(1624/0) 

235283/0 -

(0060/0) 

itLROA 892954/0 

(0000/0) 

436774/0 

(0000/0) 

712399/0 

(0000/0) 

152367 /6 

(0000/0) 

itLMV 039492/0 

(0000/0) 

015604/0 

(0460/0) 

042409/0 

(0000/0) 

120312/0 

(0028/0) 

itLRE 210148/0 -

(1580/0) 

682928/1 

(0000/0) 

050387/0 -

(8097/0) 

377268/6 

(0000/0) 

itLDR 056019/0 

(0000/0) 

012614/0 

(7080/0) 

061337/0 

(0012/0) 

414623/0 

(0000/0) 

R2 814741/0 120819/0 790954/0 794682/0 

R2 ُ763629/0 759337/0 113972/0 786721/0 تؼذیل ؿذ 

 81 81 81 81 ّب تؼذاد ؿشوت

 648 648 648 648 تؼذاد هـبّذات

 F آهبسُ

 

07746/29 

(000000/0) 

64503/17 

(000000/0) 

01651/25 

(000000/0) 

59085/25 

(000000/0) 

D-W 864425/1 734849/1 958155/1 713087/1 

 اػذاد داخل پشاًتض ًوبیٌگش ػغح هؼٌبداسي ضشایت اػت. 
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ثيبًگش ایي اػت وِ ساثغِ هٌفی ثيي ؿبخق  3ٍ فشضيِ  1ًتبیذ حبكل اص آصهَى فشضيِ 

ػْبم ثِ فشٍؽ  ّب ٍ ًؼجت ػَد ّيشؿوي ثب ثِ تشتيت، ًؼجت ػَد ػْبم ثِ داسایی -ّشفيٌذال 

ثبؿذ، ( سلبثت ثيـتش)ّيشؿوي ووتش  -ثِ ثيبى دیگش، ّش چمذس وِ ؿبخق ّشفيٌذال . ٍرَد داسد

. ّب ٍ ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ فشٍؽ ثيـتش خَاّذ ثَد ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ داسایی

َي دیگش، ًتبیذ اص ػ. ؿًَذ  هی اص ایي سٍ، فشضيِ ًخؼت ٍ ػَم سد . اهب ایي ساثغِ هؼٌبداس ًيؼت

ًـبى دٌّذُ ایي اػت وِ ساثغِ هٌفی هؼٌبداسي ثيي ؿبخق  4ٍ  2ثذػت آهذُ اص آصهَى فشضيِ 

. ّشفيٌذال ّيشؿوي ثب ثِ تشتيت، ًؼجت ػَد ػْبم ثِ فشٍؽ ٍ ػَد تمؼيوی ّش ػْن ٍرَد داسد

تَاى   هی یي سٍ، اص ا. ثبؿذ  هی دسكذ  5ّبي هضثَس دس ػغح هؼٌبداسي  ایي یبفتِ ثيبًگش تبئيذ فشضيِ

ًتيزِ گشفت وِ ّش چمذس سلبثت ثيـتش ثبؿذ، ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ فشٍؽ ٍ ػَد 

ثش اػبع ایي هذل، . ایي ًتيزِ ثب هذل پيبهذ ػبصگبس اػت. تمؼيوی ّش ػْن ثيـتش خَاّذ ثَد

شوت ّبیی ّوبًٌذ یه ػيؼتن لبًًَی لذستوٌذ ثش ػَد ػْبم پشداختی ؿ تَاًذ ثِ ؿيَُ سلبثت هی

وٌذ ثِ ربي  وٌذ وِ هذیشاى سا هزجَس هی  هی دس ٍالغ، سلبثت ؿشایغی سا فشاّن . تبحيش ثگزاسد

 . ّبي غيشػَدآٍس الذام ثِ پشداخت ػَد ػْبم ًوبیٌذ زاسي دس پشٍطُگِ ػشهبی

ّبي پظٍّؾ ثيبًگش ایي اػت وِ دس ّش  ّبي حبكل اص تخويي فشضيِ افضٍى ثش ایي، هذل

ّب ثب ثِ تشتيت، ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ  ت هؼٌبداسي ثيي ثبصدُ داساییچْبس هذل، ساثغِ هخج

ّب، ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ ػَد خبلق، ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ فشٍؽ ٍ ػَد  داسایی

، ّی >12 =ّبي گشٍلي ٍ هيچبئيلی  ایي یبفتِ ثب ًتبیذ پظٍّؾ. تمؼيوی ّش ػْن ٍرَد داسد

فمظ > 14 =ػبصگبس اػت اهب دس پظٍّؾ ّی > 16 =ٍ رٌؼي ٍ ّوىبساى > 8 =، فبهب ٍ فشًچ >14 =

. ساثغِ ثيي ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ ػَد خبلق ثب ػَدآٍسي هٌفی ٍ هؼٌبداس ثَدُ اػت

ّوچٌيي، ساثغِ ثيي اسصؽ ثبصاس ػْبم ثِ ػٌَاى هؼيبس اًذاصُ ثب ثِ تشتيت، ًؼجت ػَد ػْبم 

د ػْبم پشداختی ثِ ّب، ًؼجت ػَد ػْبم پشداختی ثِ ػَد خبلق، ًؼجت ػَ پشداختی ثِ داسایی

ّبي گشٍلي ٍ  ایي ًتيزِ ثب یبفتِ. فشٍؽ ٍ ػَد ّش ػْن ًيض دس ّش چْبس هذل هخجت ٍ هؼٌبداس اػت
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ثش ایي ثبٍسًذ وِ > 8 =فبهب ٍ فشًچ . ػبصگبس اػت> 8 =ٍ فبهب ٍ فشًچ > 14 =، ّی >12 =هيچبئيلی 

ّبي ثضسي ایبلات هتحذُ ثِ ایي دليل ًؼجت ثيـتشي اص ػَدؿبى سا ثِ ػْبهذاساى  ؿشوت

ٍ فبسیٌْب > 11 =یَستَگلَ ثشػىغ، گَگلش ٍ . ّب ون اػت وٌٌذ وِ ًَػبى ػَد آى  هی پشداخت 

ًـبى دادًذ وِ ثيي پشداخت ػَد ػْبم ثب اًذاصُ ؿشوت ثِ تشتيت دس آلوبى ٍ دس یًَبیتذ > 10 =

 .ويٌگذام ساثغِ هٌفی ٍرَد داسد

ّبي  ِ ثِ حمَق كبحجبى ػْبم ثب پشداخت ػَد ػْبم دس فشضيِساثغِ ثيي ًؼجت ػَد اًجبؿت

> 8 =ٍ دي آًزلَ ٍ ّوىبساى > 14 =ّبي ّی  هخجت ٍ هؼٌبداس ثَدُ وِ ایي اهش ثب یبفتِ 4ٍ  2

هٌفی ٍ ثی هؼٌی اػت وِ ایي ًتيزِ ثب ًتبیذ ّی  3ٍ  1ّبي  فشضيِ ػبصگبس اػت اهب ایي ساثغِ دس

ّبي اسائِ ؿذُ  دس خلَف تبحيش اّشم ًيض هذل. هغبیشت داسد> 8 =ٍ دي آًزلَ ٍ ّوىبساى > 14 =

يي ًؼجت ثذّی ثب پشداخت ػَد ػْبم دس ّش چْبس فشضيِ ساثغِ هخجتی ٍرَد ثيبًگش ایي اػت وِ ث

ایي یبفتِ ًيض . هؼٌی اػت ثی 2هؼٌبداس ٍ دس فشضيِ  4ٍ  3، 1ّبي  داسد وِ ایي ساثغِ دس فشضيِ

تَاًذ ثيبًگش ایي ثبؿذ  د ػْبم هیساثغِ هخجت ثيي اّشم ٍ ػَ. ثبؿذ هی> 14 =هغبیش ثب پظٍّؾ ّی 

وِ اّشم صیبد هَرت وبّؾ هـىلات ًوبیٌذگی دسٍى ؿشوت ؿذُ ٍ دس ًتيزِ ػَد ػْبم سا 

 >.14 =دّذ  افضایؾ هی

 

 گیزی ي پیؾىُادَا وتیجٍ. 5

تَاى ثِ ػٌَاى یىی دیگش اص  یّبي اخيش ثيبًگش ایي اػت وِ سلبثت ثبصاس هحلَل سا ه پظٍّؾ

ػبهل اًضجبعی ثشٍى ػبصهبًی دس ًظش گشفت وِ هَرت وبّؾ هـىلات ًوبیٌذگی دسٍى 

گزاسي ثيؾ اص اًذاصُ هذیشاى سا  سلبثت اص عشیك افضایؾ سیؼه ٍ ّضیٌِ ػشهبیِ. ؿَد ؿشوت هی

پشداخت ػَد ؿَد وِ  اص ایي سٍ، اػتذلال هی. ًوبیذ هزجَس ثِ تَصیغ ٍرَُ ثِ ػْبهذاساى هی

اي ربیگضیي، ربًـيٌی  تَاى ًتيزِ سلبثت ثبصاس هحلَل یب ثِ گًَِ ّب سا هی ػْبم تَػظ ؿشوت

ًتبیذ حبكل اص ایي پظٍّؾ هَیذ ایي اػت وِ پشداخت ػَد ػْبم . ثشاي سلبثت دس ًظش گشفت
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ي ّب یبفتِ. تَاى ثِ ػٌَاى پيبهذ ًيشٍّبي اًضجبعی سلبثت ثبصاس هحلَل دس ًظش گشفت سا هی

ثِ ثيبى دیگش، . پظٍّؾ ثيبًگش ٍرَد ساثغِ هٌفی ثيي توشوض كٌؼت ٍ پشداخت ػَد ػْبم اػت

 .دس كٌبیؼی وِ سلبثت ثيـتشي ٍرَد داسد، هيضاى پشداخت ػَد ػْبم ًيض ثيـتش اػت

 :ّبیی ثِ ؿشح صیش ٍرَد داؿت دس اًزبم ایي پظٍّؾ، هحذٍدیت

 .وٌٌذ  س ثَسع فؼبليت ًویّبیی وِ د ػذم دػتشػی ثِ اعلاػبت فشٍؽ ؿشوت -1

ؿشوت عی دٍسُ هَسد ثشسػی وِ دس  10ًجَد تؼذاد صیبدي عجمِ كٌؼت داساي ثيـتش اص  -2

 .ّبي هَسد ثشسػی وبّؾ یبفت ًتيزِ، تؼذاد ؿشوت

ؿَد وِ تبحيش سلبثت ٍ ػبص ٍ وبسّبي حبوويت   هی دس پبیبى، ثِ پظٍّـگشاى آتی تَكيِ 

كَست ّوضهبى ثشسػی ًوَدُ ٍ تبحيش ایي دٍ ػبص ٍ وبس سا ثب  ؿشوتی ثش پشداخت ػَد ػْبم سا ثِ

ّن همبیؼِ ًوبیٌذ تب هـخق ؿَد وِ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، وذاهيه، ػبص ٍ وبس 

 .ؿَد  هی تشي هحؼَة  ًظبستی احشثخؾ
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