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چکیدٍ 

ای ىو يبّْ ػٔؿِْبی يبنی يیبٌ ْبی ٍٕؿتتضمیك ثب امتفبػِ اف ػاػِايٍ 

ثّ  ،ضًٍ ثـؿمی ؿاثغّ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ْـ مٓى ثـ لیًت مٓبو ،صنبثـمی ىؼِ

ثـؿمی ؿاثغّ ثیٍ تغییـات ػؿ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ْـ مٓى ثب تغییـات ػؿ لیًت 

يٍ يتغیـْبی يؾکٕؿ ْؼف ايٍ تضمیك تؼییٍ ؿاثغّ ة ثُبثـايٍ. پـػافػمٓبو يی

ػْؼ کّ اؿفه ػفتـی ْب َيبٌ يیَتبيذ صبٍم اف آفيٌٕ فـضیّ .ثب لیًت مٓبو امت

ػاؿی ثب لیًت مٓبو ػاؿَؼ ٔ ًْجنتگی مٕػ ثیو اف ٔ مٕػ ْـ مٓى اؿتجبط يؼُی

کّ تغییـات ػؿ کُؼ  ًْچُیٍ ايٍ تضمیك ىٕاْؼی ؿا فـاْى يی .اؿفه ػفتـی امت

ات ػؿ مٕػ ْـ مٓى ثب تغییـات ػؿ لیًت مٓبو اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ٔ تغییـ

ػاؿی ػاؿَؼ ٔ ًْجنتگی تغییـات ػؿ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ثیو اف ؿاثغّ يؼُی

 .تغییـات ػؿ مٕػ ْـ مٓى امت
 

-يبنیْبی ٍٕؿت ،لیًت مٓبو ،مٕػ ْـ مٓى ،اؿفه ػفتـی ْـمٓى :ُای کلیدیّاژٍ
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اف )ْبی يبنی  یيی لیًت گؾاؿی ػاؿاثـا ،فؼبلاٌ ثبفاؿ مـيبيّ

تضمیمبت  .اف اعلاػبت يتُٕػی ثٓـِ يی گیـَؼ( ْبرًهّ مٓبو ىـکت

اعلاػبت صنبثؼاؿی امت کّ  ،َيبٌ ػاػِ امت کّ يکی اف ايٍ اعلاػبت

ْبی ًْـاِ آٌ ثّ ػًٕو  ْبی يبنی امبمی ٔ يبػاىت ػؿ لبنت ٍٕؿت

-ٔ افقايو مـيبيّايـٔفِ ثب ؿىؼ ثبفاؿْبی مـيبيّ  .گقاؿه يی ىٕػ
ْبی پؾيـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق  ىـکت ،گؾاؿی ػؿ أؿاق ثٓبػاؿ

ْبی يبنی يیبٌ ػٔؿِ ای َیق ىؼِ  ِ ٍٕؿتيثٓبػاؿ يهقو ثّ اؿا

يٕلغ ِ يی تٕاَؼ ثـ ة ،ایْبی يبنی يیبٌ ػٔؿِ تٓیّ ٍٕؿت .اَؼ

ِ ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی ٔ اف ايٍ عـيك ثّ اؿفيبثی ٍضیش ٔ ة

ِ ياؿا ،ثّ ػجبؿت ػيگـ .ْب کًک ًَبيؼ ثٓبػاؿ ىـکتيٕلغ أؿاق 

ِ يثب کبْو فٕاٍم فيبَی اؿا ،ْبی يبنی يیبٌ ػٔؿِ ای ٍٕؿت

امتفبػِ ثـعی افـاػ کّ ثّ  ايکبٌ مٕ ،اعلاػبت ثّ ثبفاؿ مـيبيّ

ػمتـمی يبفتّ اَؼ ؿا کبْو ػاػِ ٔ اف ايٍ عـيك « اعلاػبت عبً»

 .يّ فـاْى يی ًَبيؼثنتـ يُبمجی رٓت کبؿايی َنجی ثبفاؿ مـيب

 ،گؾاؿیکبؿايی ثبفاؿ مـيبيّ َیق ثب رهت اػتًبػ يـػو ثّ مـيبيّ

رٕايغ ٔ ػؿ َتیزّ افقايو يغهٕثیت ( يبنی)ثّ تغَیٌ ثٓیُّ يُبثغ 

 .کم ٔ ؿفبِ رٕايغ کًک يی کُؼ

 چارچْب ًظري ّپیشیٌَ تحقیق -2

ْبی  يکی اف اْؼافی کّ ًْٕاؿِ ػؿ اػثیبت صنبثؼاؿی ثـای ٍٕؿت

ِ اعلاػبت علاٍّ ٔ عجمّ ثُؼی ىؼِ ػؿثبؿِ ياؿا ،ی ؽکـ يی ىٕػيبل

ػًهکـػ يبنی ٔ اَؼغبف پؾيـی يبنی ٔاصؼ تزبؿی امت  ،ٔضؼیت يبنی

ْبی يبنی ػؿ اتغبؽ  کّ ثـای عیف ٔمیؼی اف امتفبػِ کُُؼگبٌ ٍٕؿت

کًیتّ تؼٔيٍ امتبَؼاؿػْبی )تًَیًبت التَبػی يفیؼ ٔالغ گـػػ 

ای اف تضمیمبت ثبفاؿ مـيبيّ َیق ثغو ػًؼِ .( 625 :1385 ،صنبثؼاؿی

ػؿ لجبل  ،ِ ىؼِ ػؿ ثٕؿكيَيبٌ يی ػْؼ کّ لیًت أؿاق ثٓبػاؿ اؿا

ثُبثـايٍ يی تٕاٌ فـُ  .ٔاکُو مـيغ َيبٌ يی ػْؼ ،اعلاػبت رؼيؼ

 اَؼکبمی اف اعلاػبت ػؿ ػمتـك ػًٕو يی ثبىؼ ،ْبی ثبفاؿ کـػ لیًت

مـيبيّ  ،يی ػْؼ کّ يٕاؿػ يؾکٕؿ َيبٌ .(29 :1384 ،ىجبُْگ)

ْب ثـای  گؾاؿاٌ ثـ يتغیـْبی صنبثؼاؿی تٕرّ ػاؿَؼ ٔ اف آٌ

 ،ؿٔػثُبثـايٍ اَتظبؿ يی .کُُؼاؿفيبثی لیًت مٓبو امتفبػِ يی

 ْبی صنبثؼاؿی ثب لیًت مٓبو ىـکت ْبی يبنی ٔ ىبعٌ ػُبٍـ ٍٕؿت

ْب ؿاثغّ ػاىتّ ثبىُؼ ٔ لیًت مٓبو اف تغییـات ػؿ ايٍ ػُبٍـ 

ْبی  اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ْـ مٓى اف رًهّ ىبعٌ .ػػيتبحـ گـ

 اَؼ ٔ ػؿ يؼلصنبثؼاؿی ْنتُؼ کّ يٕؿػ تٕرّ يضممیٍ لـاؿ گـفتّ

ْبی  ثیيتـ يؼل ْـ چُؼ کّ .اَؼْبی اؿفيبثی مٓبو ٔاؿػ ىؼِ

مٓى تکیّ ػاىتّ اَؼ ٔ اؿفه ػفتـی ػؿ  اؿفيبثی مٓبو ثـ مٕػ ْـ

ْبی اعیـ  نی ػؿ مبلٔ ،ايٍ يؼل ْب َمو لبثم تٕرٓی َؼاىتّ امت

ػؿ يغبنؼبت اَزبو  .اؿفه ػفتـی َیق يٕؿػ تٕرّ ٔالغ گـػيؼِ امت

ىؼِ اعیـ ثّ َمو اؿفه ػفتـی ػؿ اؿفيبثی مٓبو ٔ يیقاٌ اؿتجبط 

آٌ ثب اؿفه ىـکت اًْیت ػاػِ ىؼِ کّ يی تٕاٌ ثّ يؼل مٕػ 



ثبلیًبَؼِ أننٌٕ
1

ثـگـ)اىبؿِ کـػ  
2

ثب ايٍ  .(258-257 :1996، 

َتٕاَنتّ امت اؿتجبط لٕی  ػؿ ايـاٌ ىؼِلیمبت اَزبو تش ،ٔرٕػ

 ،پٕؿصیؼؿی ٔ ػيگـاٌ) ثیٍ اؿفه ػفتـی ٔ لیًت مٓبو ثـلـاؿ کُؼ

چُبَچّ يب اعلاػبت صنبثؼاؿی ؿا ثیبَگـ اؿفه ىـکت يب  .(19-3 :1384

ْبی  يی ثبينت تغییـات ػؿ ىبعٌ ،اؿفه مٓبو ىـکت ثؼاَیى

يب اؿفه مٓبو ىـکت اؿتجبط صنبثؼاؿی، ثب تغییـات ػؿ اؿفه ىـکت 

چٍ ٔ فاَگ)ػاىتّ ثبىُؼ 
3

ثب تٕرّ ثّ ايٍ ايـ ٔ  .(27-1 :2007، 

 ،کّ اعلاػبت تبؿيغی ػؿ صنبثؼاؿی يٕاؿػ پیو گفتّ ٔ َظـ ثّ ايٍ

ْبی صنبثؼاؿی چٌٕ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ؿا يتبحـ يی  ثـعی ىبعٌ

اؿِ ْبی اعیـ ًْٕ کّ ػؿ مبل مبفػ ٔ اف عـف ػيگـ َـط ثبلای تٕؿو

ْبيی ؿا  يی تٕاَؼ اًْیت چُیٍ ىبعٌ ،ػؿ کيٕؿ يب ٔرٕػ ػاىتّ امت

ثّ يُظٕؿ کى ؿَگ تـ کـػٌ آحبؿ اَجبىتّ اعلاػبت  ،کبْو ػْؼ

ػؿ تضمیك صبضـ  ،صنبثؼاؿی ٔ تٕؿو ثّ يک ػٔؿِ فيبَی کٕتبِ تـ

ضًٍ ثـؿمی اؿتجبط اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ْـ مٓى ثب  ،مؼی ثـ آٌ امت

ؿات ػؿ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ْـ مٓى ثب ؿاثغّ تغیی ،لیًت مٓبو

تغییـات لیًت مٓبو َیق يٕؿػ تٕرّ لـاؿ گیـػ ثّ ػجبؿت ػيگـ ايٍ 

آيب تغییـات ػؿ  ؛تضمیك ػؿ پی پبمغگٕيی ثّ ايٍ مٕال امت کّ

اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ٔ تغییـات ػؿ مٕػ ْـ مٓى ثب تغییـات ػؿ 

 ؟ لیًت مٓبو ؿاثغّ ػاؿَؼ

 ،ی ثیيتـ يٕؿػ تٕرّ لـاؿ گـفتّچّ کّ ػؿ اػثیبت صنبثؼاؿ آٌ

اف رًهّ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ )ْبی يبنی  ثـؿمی تبحیـ ػُبٍـ ٍٕؿت

ثـ يتغیـْبی ثبفاؿ مـيبيّ ثب امتفبػِ اف اعلاػبت مبلاَّ ( ْـ مٓى

ْبی يبنی يیبٌ  ايٍ تضمیك ثب تبکیؼ ثـ ٍٕؿت .ْب ثٕػِ امت ىـکت

ی ؿا ػؿ ثبفاؿ تـ صنبثؼاؿيٕلغِ ِ اعلاػبت ةيتبحیـ اؿا ،ایػٔؿِ

مـيبيّ ايـاٌ يٕؿػ ثـؿمی لـاؿ يی ػْؼ ٔ اف عـف ػيگـ ثب  تبکیؼ 

ثـ تغییـات ػؿ يتغیـْبی صنبثؼاؿی ٔ ثـؿمی تبحیـ ايٍ تغییـات 

ثـای ثـؿمی کبؿايی ثبفاؿ مـيبيّ ٔ  ،ثـ يتغیـْبی ثبفاؿمـيبيّ

 ،اف ىیِٕ ای َٕيٍ امتفبػِ يی کُؼ ،يفیؼ ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی

اگـ ثبفاؿ لجلاً ػؿ يٕؿػ مًٓی ثّ ىکم کبؿا ػًم کـػِ ثبىؼ  چـا کّ

ثبينتی تغییـات ػؿ ػُبٍـ  ،ٔ اف اعلاػبت صنبثؼاؿی امتفبػِ ًَبيؼ

ْبی يبنی ثب تغییـات ػؿ يتغیـْبی ثبفاؿ مـيبيّ ؿاثغّ  ٍٕؿت

امتفبػِ اف تغییـات ػؿ يتغیـْبی  ،اف عـف ػيگـ .ػاىتّ ثبىُؼ

اَجبىتّ اعلاػبت تبؿيغی صنبثؼاؿی ٔ صنبثؼاؿی ثبػج يی ىٕػ آحبؿ 

ْبی يبنی ثّ عٕؿ لبثم تٕرٓی  ثـ ثـعی اف ػُبٍـ ٍٕؿت ،تٕؿو

چٌٕ آحبؿ يقثٕؿ ؿا اف چُؼيٍ ػٔؿِ يبنی ثّ يک ثبفِ  ،تؼؼيم ىٕػ

تضمیك صبضـ ثب امتفبػِ اف  ،اف ايُـٔ .فيبَی کٕتبِ کبْو يی ػْؼ

علاػبت آحبؿ تبؿيغی ثٕػٌ ا ،تغییـات ػؿ يتغیـْبی صنبثؼاؿی

ٔ آحبؿ اصتًبنی آٌ ثـ َتبيذ تضمیمبت َنجتبً  ،صنبثؼاؿی ٔ تٕؿو

 .کُؼثّ عٕؿ لبثم تٕرٓی تؼؼيم يی ،ييبثّ لجهی ٍٕؿت گـفتّ ؿا

ْبيی چٌٕ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ْـ مٓى ٔ تلاه ػؿ رٓت ظٕٓؿ ىبعٌ

ٔ  ،ْب ْب ثب لیًت مٓبو ىـکت ثـلـاؿی اؿتجبط ثیٍ ايٍ ىبعٌ

صبکی اف اًْیت  ،ْب ؿفيبثی مٓبو ىـکتْب رٓت ا ثکبؿگیـی آٌ
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ْبی يبنی ٔ يتغیـْبی صنبثؼاؿی َقػ يضممیٍ صنبثؼاؿی  ػُبٍـ ٍٕؿت

ٔرٕػ اؿتجبط يؾکٕؿ ثیٍ يتغیـْبی  .گـاٌ يبنی امتٔ تضهیم

تٕاٌ يضتٕای اعلاػبتی صنبثؼاؿی ٔ يتغیـْبی ثبفاؿ مـيبيّ ؿا يی

يیقاٌ اؿتجبط ٔ يب مٕػيُؼی اعلاػبت صنبثؼاؿی تؼـيف کـػ ٔ ْـ چّ 

صبکی اف يضتٕای  ،ًْجنتگی ثیٍ يتغیـْبی يؾکٕؿ ثیيتـ ثبىؼ

اف آَزب کّ ػؿ  .اعلاػبتی ثبلای يتغیـْبی صنبثؼاؿی عٕاْؼ ثٕػ

تٕاَؼ يی ،امتفبػِ اف اعلاػبت تبؿيغی صنبثؼاؿی ،ىـايظ تٕؿيی

ْبی ىـکت ٔ یييُزـ ثّ ايزبػ اعتلاف فبصو ثیٍ اؿفه ٔالؼی ػاؿا

ػٔؿ اف اَتظبؿ  ،ػِ ثـ امبك اؿلبو تبؿيغی ىٕػاؿفه گقاؿه ه

ْبيی چٌٕ اؿفه ػفتـی کبْو  َغٕاْؼ ثٕػ کّ اؿفه اعلاػبتی ىبعٌ

تٕاٌ ػهت اعتلاف َتبيذ ثیٍ ثـعی تضمیمبت اف ايُـٔ يی .يبثؼ

 ،اَزبو ىؼِ ػؿ کيٕؿْبی غـثی کّ اف تٕؿو پبيیُی ثـعٕؿػاؿ ْنتُؼ

ػؿ ػاعم کيٕؿ ؿا ػؿ ثب َتبيذ ثـعی تضمیمبت ييبثّ اَزبو ىؼِ 

ثّ ػُٕاٌ يخبل َتبيذ تضمیمبت اعیـ اَزبو  .ايٍ ايـ رنتزٕ کـػ

يبفتّ ػؿ عًَٕ اؿتجبط ثیٍ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ْـ مٓى ثب لیًت 

ػُْؼگی اؿفه مٓبو ػؿ کيٕؿ ايـيکب صبکی اف افقايو لؼؿت تٕضیش

ٔ ػؿ ثـعی ( 39-67 :1997، 4کٕنیٍ)ػفتـی ػؿ تجییٍ لیًت مٓبو امت 

اؿفه ػفتـی ػؿ تجییٍ لیًت مٓبو ثیو اف  ػُْؼگیؿػ لؼؿت تٕضیشيٕا

ثـگنتبنـ( )257-258 :1996،ثـگـ) ػُْؼگی مٕػ امتلؼؿت تٕضیش
5

 ،

-صبنی امت کّ َتبيذ تضمیمبت ػاعهی َيبٌ ايٍ ػؿ .(215-187: 1997
ػُْؼگی ضؼیف اؿفه ػفتـی ػؿ تجییٍ لیًت مٓبو ػُْؼِ لؼؿت تٕضیش

گؾاؿاٌ ًْچُبٌ مٕػ ؿا ثّ ٔ مـيبيّ( 3-19 :1384 ،پٕؿصیؼؿی) امت

-ػُٕاٌ يجُبی اتکبی يُبمت رٓت اؿفيبثی مٓبو يٕؿػ تٕرّ لـاؿ يی
. ػُْؼ

( 1954-1993)مبنّ  40ػؿ يک ػٔؿِ ( 1997)ثـؿمی کٕنیٍ ٔ ًْکبؿاَو 

کّ اؿتجبط تـکیجی  ػْؼ ػؿ صبنیْبی آيـيکبيی َيبٌ يی اف ىـکت

ت ػؿ عی ػٔؿِ يغبنؼّ تغییـ ثیٍ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ثب اؿفه ىـک

ايب ػؿ عی ػٔؿِ يٕؿػ ثـؿمی اؿتجبط ثیٍ  ،لبثم تٕرٓی َؼاىتّ امت

اؿفه ػفتـی ثب اؿفه ىـکت ثّ عٕؿ يُظى افقايو يبفتّ ػؿ صبنی کّ 

. اؿتجبط ثیٍ مٕػ ثب اؿفه ىـکت پیٕمتّ کبْو يبفتّ امت

ْبی ثبؿثيبفتّ
6

ِ ْبيی کػْؼ ػؿ ىـکتَيبٌ يی( 1998)ٔ ًْکبؿَو  

احـ اؿفه ػفتـی ثـ لیًت مٓبو ثیيتـ اف  ،ثضـاٌ يبنی ٔرٕػ ػاؿػ

مٕػ عبنٌ امت ٔ اًْیت َنجی ْـ يتغیـ ػؿ ٍُبيغ يغتهف ثب تٕرّ ثّ 

ْبی یيْـ چّ يمؼاؿ ػاؿا .يتفبٔت امت ،ْبی ىُبمبيی َيؼِیيػاؿا

اؿفه ػفتـی ؿاثغّ کًتـی ثب لیًت مٓبو  ،ىُبمبيی َيؼِ ثیيتـ ثبىؼ

. ػاؿػ

أ
7

ثب ثـؿمی احـ مٕػ ٔ اؿفه ػفتـی ثـ لیًت ( 2002)يکبؿاَو ٔ ِ 

ثیُی مٕػ مبل ثؼؼ ثّ کّ پیو مٓبو ثّ ايٍ َتیزّ ؿمیؼَؼ کّ فيبَی

- مٕػ مبل ربؿی اف لؼؿت تٕضیش ،تـ امت مٕػ مبل ربؿی َقػيک
کّ  ػُْؼگی ثبلاتـی َنجت ثّ اؿفه ػفتـی ثـعٕؿػاؿ امت ٔ فيبَی

اؿفه  ،مٕػ مبل ربؿی تفبٔت ػاؿػثیُی مٕػ مبل ثؼؼ َنجت ثّ پیو

                                                 
1. Collins 
2. Burgstahler 
3. Barth 
7. Ou  



. ػُْؼگی ثبلاتـی َنجت ثّ مٕػ مبل ربؿی ػاؿػ ػفتـی لؼؿت تٕضیش

يبفتّ ْبی انيًی
8

ػؿ ثـؿمی اؿتجبط مٕػ ٔ ( 2005)ٔ ًْکبؿاَو  

-اؿفه ػفتـی ػؿ اؿفيبثی صمٕق ٍبصجبٌ مٓبو ػؿ کيٕؿ کٕيت َيبٌ يی
 ،ک ٔ ينتغلاتگؾاؿی ٔ ايلامـيبيّ ،عؼيبتی ،ػْؼ کّ ػؿ يٕمنبت يبنی

مٕػ َنجت ثّ اؿفه ػفتـی يضتٕای اعلاػبتی ثبلاتـی ػاؿػ ٔ تُٓب ػؿ 

اؿفه ػفتـی َنجت ثّ مٕػ يضتٕای اعلاػبتی ثبلاتـی  ،ثغو ٍُؼت

. ػاؿػ

يبفتّ ْبی آَبَؼؿاربٌ
9

ػؿ کيٕؿ تـکیّ َیق ( 2006)ٔ ًْکبؿاَو  

ػ ػْؼ کّ اؿفه ػفتـی ىبعٌ يًٓی ثـای لیًت مٓبو امت ٔ مَٕيبٌ يی

ػؿٍؼ  75ٔ اؿفه ػفتـی تؼؼيم ىؼِ ثّ ػنیم تٕؿو ػؿ يزًٕع ثیو اف 

. ػُْؼتغییـات لیًت مٓبو ؿا تٕضیش يی

ْبی چٍ ٔ فاَگيبفتّ
10
ػْؼ ػؿ ْـ مغش يفـُٔ اف َيبٌ يی( 2007) 

اؿفه مٓى تبثؼي يضؼة ٔ افقايُؼِ اف مٕػآٔؿي ٔ مٕػ  ،اؿفه ػفتـی

ْبي  ٔؿي ثـاي ىـكتػؿ صبني کّ ػؿ ْـ مغش يفـُٔ اف مٕػآ ؛امت

اؿفه مٓى تبثؼي عغي ٔ افقايُؼِ اف اؿفه ػفتـي ٔ ثـاي  ،كٕچك

 تبثؼي يكُٕاعت ٔ افقايُؼِ  ،ْبي ثقؿگ ىـكت
اؿفه مٓى تبثؼي يضؼة  ،ْى چُیٍ ػؿ ْـ مغش يفـُٔ اف مٕػ .ثبىؼيي

کّ  يكُٕاعت اف اؿفه ػفتـي صمٕق ٍبصجبٌ مٓبو امت ثّ عٕؿی ٔ غیـ

لیًت مٓى اثتؼا كبْو  ،ي صمٕق ٍبصجبٌ مٓبوثب افقايو اؿفه ػفتـ

گـػػ ٔ ػؿ َٓبيت ثب اؿفه ػفتـي صمٕق ٍبصجبٌ ٔ مپل غیـصنبك يي

 .مٓبو افقايو يي يبثؼ

پیـی
11
لیًت مٓبو ٔ "ػؿ تضمیمی تضت ػُٕاٌ  (2008)ٔ ًْکبؿاَو  

ْبی پؾيـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق  ػؿ ىـکت "اعلاػبت صنبثؼاؿی

ثـ يؼل مٕػ اضبفیثب تبکیؼ  ،ثٓبػاؿ يبنقی
12
ؿاثغّ ثیٍ اؿفه  ،

ػفتـی صمٕق ٍبصجبٌ مٓبو ٔ مٕػ ثّ ػُٕاٌ ػٔ يتغیـ صنبثؼاؿی ؿا 

ػْؼ کّ ثّ يبفتّ ْبی آَبٌ َيبٌ يی .ثب لیًت مٓبو ثـؿمی کـػَؼ

تـتیت تـافَبيّ ٔ ٍٕؿت مٕػ ٔ فيبٌ فبکتٕؿْبی کبؿآيؼی ػؿ 

  .اؿفيبثی ىـکت ْنتُؼ

يبفتّ ْبی کؼؿی
13
ػؿ تضمیمی تضت ػُٕاٌ  (2009)ٔ ًْکبؿاَو  

ػؿ کيٕؿ يبنقی " ثب اؿفه ػفتـی ٔ ػبيؼات( ثبفاؿ)اؿتجبط اؿفه "

يبنقی کّ ْى ثـ امبك امتبَؼاؿػْبی ثیٍ انًههی صنبثؼاؿی ٔ ْى 

ثـامبك  ػْؼ کّثـ امبك امتبَؼاؿػْبی يبنقی ٍٕؿت گـفتّ َيبٌ يی

ت ؿٔيکـػ يجتُی ثـ اؿفه ثبفاؿ يتغیـْبی اؿفه ػفتـی ٔ ػبيؼا

-ايٍ ىٕاْؼ َيبٌ يی .ػاؿَؼ( ثب اؿفه ثبفاؿ)اؿتجبط يؼُی ػاؿی 
ػْؼ ثب تغییـ َظبو گقاؿىگـی َتبيذ تضمیك تضت تبحیـ لـاؿ يی 

کّ ثب ثکبؿگیـی امتبَؼاؿػْبی صنبثؼاؿی يبنقی  عٕؿیِ ة ،گیـػ

اؿفه ػفتـی ٔ ػبيؼات ْـ ػٔ يتغیـْبی يؼُی ػاؿی ػؿ اؿتجبط ثب 

ثکبؿگیـی امتبَؼاؿػْبی ثیٍ انًههی  ايب ثب ،ؿ ْنتُؼااؿفه ثبف

. فمظ اؿفه ػفتـی اؿتجبط يؼُی ػاؿی ثب اؿفه ثبفاؿ ػاؿػ

ثـؿمي "تضت ػُٕاٌ ( 1384)َتبيذ تضمیك پٕؿصیؼؿی ٔ ًْکبؿاَو 

                                                 
8. El Shamy  
9. Anandrajan  
10. Chen & Zhang  
11. Pirie  
12. Residual Income Model  
13. Kadri  



يیقاٌ اؿتجبط مٕػ ٔ اؿفه ػفتـي ثب اؿفه ثبفاؿ مٓبو ػؿ ىـكت 

کّ ػؿ ثبفِ  ،"ْبي پؾيـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػؿ تٓـاٌ

ثغو  ،َيبٌ ػاػِ امت کّ ألاً ً  ،ٍٕؿت گـفتّ امت 1383تب  1375اَی فو

 .ٔمیهّ مٕػ تجییٍ يی ىٕػِ لبثم تٕرٓی اف تغییـات اؿفه ىـکت ة

يزًٕع مٕػ ٔ اؿفه ػفتـی ىـکت  لؼؿت تٕضیش ػُْؼگی ثیيتـ ،حبَیبً 

اؿفه ػفتـی ىـکت اف لؼؿت تٕضیش  ،حبنخبً  .ثّ عبعـ مٕػ امت

ينّ ثب مٕػ ْـ مٓى ثـعٕؿػاؿ َجٕػِ ٔ ضـيت ػُْؼگی يُبمجی ػؿ يمب

ٔيژِ ضـيت تؼییٍ تفبضهی ثیبَگـ ِ ة ،تؼییٍ ىؼِ ثـای ايٍ يتغیـ

لؼؿت تٕضیش ػُْؼگی ضؼیف ايٍ يتغیـ ػؿ تٕضیش َٕمبٌ اؿفه ىـکت 

 .امت

ػؿ تضمیمی تضت ػُٕاٌ ( 1385) ْبی عٕارٕی ٔ انٓیبؿی اثٓـیيبفتّ

اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ عبنٌ ثـ  ،مٕػ تمنیًی ،ثـؿمی يضتٕای اعلاػبتی"

" ْبی پؾيـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ لیًت مٓبو ىـکت

ػْؼ کّ يتغیـْبی اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ تمنیًی تمـيجبً لؼؿت َيبٌ يی

ػُْؼگی ييبثٓی ثب اؿفه ػفتـی ٔ مٕػْبی گقاؿه ىؼِ ػاؿَؼ  تٕضیش

تغیـ ػيگـ ػُْؼگی کًتـی َنجت ثّ ػٔ ؤ اؿفه ػفتـی لؼؿت تٕضیش

. ػاؿػ

ثب امتفبػِ اف مٕػ ثؼؼ اف يبنیبت ٔ اؿفه ( 1385)حمفی ٔ تبلاَّ 

 ػٔ ثـيجُبی ْـ مٓى اَؼافِ کّ ْـ ،ػفتـی مٓى ػؿ اثتؼای ػٔؿِ

گیـی ٔ ثب ىبعٌ ػًٕيی ثٓبی کبلاْب ٔ عؼيبت يَـفی ػؿ يُبعك ىٓـی 

اؿفه ػفتـی ٔ  ،ثب ثـؿمی َمو مٕػ ،ی ىؼِ اَؼيايـاٌ تٕؿو فػا

ْبی تٕنیؼی  ؿ ٔاگؾاؿی ػؿ اؿفىیبثی صك يبنکبَّ ػؿ ىـکتاعتیب

-1383 عی ػٔؿِ فيبَی ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ پؾيـفتّ ىؼِ ػؿ

ٔ َمو  ،ىٕاْؼی ػؿثبؿِ ؿاثغّ يُفی ثیٍ لیًت مٓى ٔ مٕػ ،1370

ثّ ػُٕاٌ يؼـف اؿفه اعتیبؿ ٔاگؾاؿی  ،اؿفه ػفتـی صك يبنکبَّ

ايٍ َتبيذ ػؿ  .اَؼؿاْى ًَٕػِثـای ىـکت ْبی گقاؿه کُُؼِ فيبٌ ف

. ثـاثـ تزقيّ ٔ تضهیم ْبی صنبمیت پبيؼاؿ ْنتُؼ

اؿفه  ،ثب ثـؿمی يـثٕط ثٕػٌ مٕػ صنبثؼاؿی( 1386)مؼیؼی ٔلبػؿی 

گؾاؿی ػؿ يؼل ْبی  ػفتـی ٔ گـػه ٔرِٕ َمؼ ػًهیبتی ٔ مـيبيّ

ثّ ايٍ َتیزّ ػمت يبفتُؼ کّ ثیٍ اؿفه ػفتـی  ،يجتُی ثـ لیًت

-اٌ مٓبو ٔ مٕػ صنبثؼاؿی ثب لیًت مٓبو اؿتجبط يؼُیصمٕق ٍبصت
-فه ىؼِ ػؿ ايٍ تضمیك َیق َيبٌ يیؿْبی ثـا يؼل .ػاؿی ٔرٕػ ػاؿػ

تـ ْنتُؼ ٔ ٔاؿػ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ صنبثؼاؿی اللايی يـثٕطکّ  ػْؼ

ػؿ لؼؿت تٕضیش ( گؾاؿیػًهیبتی ٔ مـيبيّ)ًَٕػٌ گـػه ٔرِٕ َمؼ 

 .کُؼاؿی ايزبػ ًَیػْب افقايو يؼُیػُْؼگی يؼل

 اُداف تحقیق -3

ايٍ تضمیك ثب تؼییٍ ؿاثغّ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ْـمٓى ثب لیًت 

مٓبو ٔ ًْچُیٍ ثب تؼییٍ ؿاثغّ تغییـات ػؿ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ 

ضًٍ فـاْى ًَٕػٌ ايکبٌ يمبينّ  ،ْـمٓى ثب تغییـات ػؿ لیًت مٓبو

ٌ يمبينّ ايکب ،ًْجنتگی يتغیـْبی يقثٕؿ ثب تغییـات لیًت مٓبو

َتبيذ صبٍهّ اف ػٔ ؿٔيکـػ يتفبٔت
14
ػؿ اؿفيبثی مٕػيُؼی اعلاػبت  

                                                 
يُظٕؿ اف ػٔ ؿٔيکـػ ػؿ ايٍ تضمیك ؿٔيکـػ ثـؿمی ؿاثغّ ثیٍ يتغیـْبی صنبثؼاؿی ثب  .1

ثیٍ تغییـات ػؿ يتغیـْبی صنبثؼاؿی ثب تغییـات ػؿ لیًت مٓبو ٔ ؿٔيکـػ ثـؿمی ؿاثغّ 
 .لیًت مٓبو امت



صنبثؼاؿی ؿا َیق فـاْى مبعتّ ٔ ىٕاْؼی ؿا ػؿ عًَٕ َتیزّ گیـی 

ثّ ٔيژِ )ػؿ يٕؿػ آحبؿ اصتًبنی تبؿيغی ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی 

ٔ تبحیـ اصتًبنی آٌ ثـ َتبيذ تضمیمبت لجهی ( ثـ اؿفه ػفتـی

تٕاَؼ يٕؿػ َتبيذ ايٍ تضمیك يی ،اف ايُـٔ .فـاْى يی مبفػ

ْبی  ِ تئٕؿیيْب ٔ يـاکق پژْٔيی ػؿ رٓت اؿا امتفبػِ ػاَيگبِ

احجبتی
15
گؾاؿاٌ مـيبيّ .ٔ گنتـه اثؼبػ ػاَو صنبثؼاؿی لـاؿ گیـػ 

ْب ػؿ فيبٌ  َیق اف نضبػ مُزو يتغیـْبی يبنی ٔ تبحیـات آٌ

-أؿاق ثٓبػاؿيیفـٔه ٔ يب َگٓؼاؿی  ،تًَیًبت يـثٕط ثّ عـيؼ
. يُؼ گـػَؼتٕاَُؼ اف  َتبيذ ايٍ تضمیك ثٓـِ

جاهعَ ّ ًوًَْ آهاری  -4

ْبی پؾيـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق  ربيؼّ آيبؿی تضمیك ىـکت

ْبی پؾيـفتّ کّ تًبو ىـکت ثب تٕرّ ثّ ايٍ .ثٓبػاؿ تٓـاٌ امت

اَؼ ٔ َیق ِ َکـػِيای اؿاػٔؿِْبی يبنی يیبٌ ىؼِ ػؿ ثٕؿك ٍٕؿت

ْب ٔ مبيـ يلاصضبت يٕؿػ  تٕرّ ثّ يبْیت عبً فؼبنیت ثـعی ىـکتثب 

ًََّٕ آيبؿی تضمیك ثّ ؿٔه صؾف مینتًبتیک  ،َیبف ػؿ اَزبو تضمیك

ْبيی کّ  ثؼيٍ تـتیت اف ثیٍ ربيؼّ آيبؿی ىـکت .ٍٕؿت گـفتّ امت

-ػؿ تًبو ىـايظ فيـ ٍؼق کُُؼ ثّ ػُٕاٌ ًََّٕ آيبؿی اَتغبة يی
 :ىَٕؼ

 .ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ پؾيـفتّ ىؼِ ثبىُؼ 1385لجم اف مبل  -1

 .َجبىُؼ( ْهؼيُگ)گؾاؿی ْبی مـيبيّ رقٔ ىـکت -2

ْب پبيبٌ امفُؼ يبِ ٔ يب پبيبٌ ىٓـيٕؿ  پبيبٌ مبل يبنی آٌ -3

 .يبِ ثبىؼ

، 1384َیق پبيبٌ امفُؼ  1385ٔ1386ٔثّ تبؿيظ پبيبٌ ىٓـيٕؿ  -4

ىؼِ ٔ يب ای ىو يبّْ صنبثـمی ػٔؿِْبی يبنی يیبٌ ٍٕؿت1385ٔ1386

 .ِ کـػِ ثبىُؼيْبی يبنی مبلاَّ صنبثـمی ىؼِ اؿإٍؿت

 90عٕؿ يتٕانی مٓبو ىـکت ثیو اف ِ ة 1385ٔ1386ْبی  ػؿ عی مبل -5

  .ؿٔف ثؼٌٔ يؼبيهّ َجبىؼ

ثّ تبثهٕ غیـ ؿمًی اَتمبل َیبفتّ  1385ٔ1386ْبی  ػؿ عی مبل -6

 .ثبىُؼ

-ة ىؼِىـکت ثّ ػُٕاٌ ًََّٕ آيبؿی تضمیك اَتغب 64ثؼيٍ تـتیت 
. اَؼ

قلورّ تحقیق  -5

ْبی پؾيـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ  ايٍ تضمیك ىـکت

. ػْؼيٕؿػ ثـؿمی لـاؿ يی 1386تب  1385ؿا ػؿ ثبفِ فيبَی 

 فرضیَ ُای تحقیق -6

کّ آفيٌٕ يؼل يُٕط ثّ َـيبل ثٕػٌ تٕفيغ يتغیـ  ثب تٕرّ ثّ ايٍ

ٍٕؿت ثـؿمی اؿتجبط ثیٍ  فـضیّ ْبی ايٍ تضمیك ثّ ،ٔاثنتّ يؼل امت

تب ػؿ ْـ ٍٕؿت ثـؿمی اؿتجبط ٍٕؿت گیـػ  ؛ػٔ يتغیـ تؼٔيٍ ىؼِ امت

ْبی ايٍ تضمیك  ٔ ػؿ ٍٕؿت َـيبل ثٕػٌ تٕفيغ يتغیـْبی ٔاثنتّ يؼل

                                                 
2. Positive Theories 



کّ ػؿ اػايّ ؽکـ يی ىَٕؼ ػٔ يؼل َیق يٕؿػ ثـؿمی لـاؿ عٕاْؼ 

 .گـفت

. مٕػ ْـ مٓى ثب لیًت مٓبو اؿتجبط ػاؿػ (1

  .ؿ مٓى ثب لیًت مٓبو اؿتجبط ػاؿػاؿفه ػفتـی ِ (2

تغییـات ػؿ مٕػ ْـ مٓى ثب تغییـات لیًت مٓبو  اؿتجبط  (3

 .ػاؿػ

تغییـات ػؿ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ثب تغییـات لیًت مٓبو  (4

 .اؿتجبط ػاؿػ
پل اف آفيٌٕ ًْجنتگی ٔ ػؿ ٍٕؿت يؼُی ػاؿ ثٕػٌ ؿاثغّ ثیٍ مٕػ 

ت َـيبل ثٕػٌ آٌ ٔ ػؿ ٍٕؿ ٔ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى ثب اؿفه ثبفاؿ

يک  ،(ثّ ػُٕاٌ يتغیـ ٔاثنتّ)تٕفيغ يتغیـ اؿفه ثبفاؿ ْـ مٓى 

ِ ٔ يٕؿػ ثـؿمی ياؿا 1ؿاثغّ ثّ ٍٕؿت  2ٔ  1يؼل اف فـضیّ ْبی 

: لـاؿ عٕاْؼ گـفت

  (1) ؿاثغّ    

MVt=α + β1EPSt +β2BVt+€ 

ًْچُیٍ ػؿ ٍٕؿت يؼُی ػاؿ ثٕػٌ ؿاثغّ ثیٍ تغییـات مٕػ ٔ 

ؿی ْـ مٓى ثب تغییـات اؿفه ثبفاؿ آٌ ٔ ػؿ تغییـات اؿفه ػفت

ثّ )ٍٕؿت َـيبل ثٕػٌ تٕفيغ يتغیـ تغییـات اؿفه ثبفاؿ ْـ مٓى 

ؿاثغّ ثّ ٍٕؿت  4ٔ  3يک يؼل اف فـضیّ ْبی  ،(ػُٕاٌ يتغیـ ٔاثنتّ

 :ِ ٔ يٕؿػ ثـؿمی لـاؿ عٕاْؼ گـفتياؿا 2

( 2)ؿاثغّ 

∆MVt=α + β1∆EPSt + β2∆BVt+ € 

رّش تحقیق  -7

کّ ػاػِ ْبی ايٍ تضمیك يـثٕط ثّ اعلاػبت يبنی  ِ ثّ ايٍثب تٕد

ْبی ٔالؼی ثٕػِ ٔ َتبيذ آٌ يی تٕاَؼ ؿاْگيبی تًَیًبت  ىـکت

تضمیك صبضـ اف َٕع  ثُبثـايٍ ،فؼبلاٌ ثبفاؿ مـيبيّ لـاؿ گیـػ

کّ ايٍ تضمیك ثّ ثـؿمی اؿتجبط  کبؿثـػی ثٕػِ ٔ ثب تٕرّ ثّ ايٍ

-يك اف َٕع تضهیم ًْجنتگی يیؿٔه تضك ،پـػافػثیٍ يتغیـْب يی
. ثبىؼ

رّش ّ ابسار گردآّری اطلاعات  -8

 ،ثّ يُظٕؿ گـػآٔؿی اعلاػبت ٔ ػاػِ ْبی يٕؿػ َیبف تضمیك صبضـ

اف ثبَک ْبی اعلاػبتی يـتجظ ثب ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ
16
ٔ َـو افقاؿ  

رٓت فـاْى کـػٌ  ،آٔؿػ َٕيٍافقاؿ ؿِربيغ اعلاػبتی ثٕؿك ٔ َـو

ْبی ًْـاِ ٔ مبلاَّ ٔ يیبٌ ػٔؿِ ای ٔ يبػػاىت ْبی يبنی ٍٕؿت

 ؿٔه ثُبثـايٍ .امتفبػِ ىؼِ امت ،اعلاػیّ ْبی ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ

. ای امتگـػآٔؿی اعلاػبت کتبثغبَّ

تعریف عولیاتی هتغیرُای تحقیق  -9

ػجبؿتنت اف اؿفه ػفتـی صمٕق ٍبصجبٌ مٓبو  :ارزش دفتری ُر سِن

ايٍ تضمیك يتٕمظ اؿفه ػفتـی صبٍم  ػؿ .ػبػی ثـ تؼؼاػ مٓبو ػبػی

                                                 
1. www.rdis.ir, www.irbourse.com, www.iranbourse.com  



يبّْ يتٕانی ثّ ػُٕاٌ اؿفه ػفتـی ػؿ َظـ  ىواف ػٔ تـافَبيّ 

 BVtiاو ثب tاو ػؿ ػٔؿِ ىو يبّْ iىٕػ کّ ثـای ىـکت گـفتّ يی

 :َيبٌ ػاػِ يی ىٕػ 3ػؿؿاثغّ 

(3      )  
ti

i)1t(ti
ti

n2

equityequity
BV

−+
= 

 

: 3کّ ػؿ ؿاثغّ 

equityti  =صجبٌ مٓبو ػبػی ػؿ پبيبٌ ػٔؿِ ىو اؿفه ػفتـی صمٕق ٍب

او tيبّْ 

nti  = تؼؼاػ مٓبو ػبػی ىـکتi ّْاو ػؿ پبيبٌ ػٔؿِ ىو يبt او

ػجبؿتنت اف مٕػ عبنٌ ثـ تؼؼاػ مٓبو ػبػی کّ ثـای  :سْد ُر سِن

َيبٌ ػاػِ يی 4ػؿؿاثغّ  EPStiاو ثب tاو ػؿ ػٔؿِ ىو يبّْ iىـکت 

: ىٕػ

(4        )        
ti

ti
ti

n

I
EPS = 

 

: 4کّ ػؿ ؿاثغّ 

Iti   = مٕػ عبنٌ ىـکتi ّْاو ثـای ػٔؿِ ىو يبtاو. 

ػجبؿتنت اف اؿفه ثبفاؿ يک مٓى ىـکت ػؿ ثٕؿك کّ ػؿ  :قیوت سِام

-يبِ مٓبو تؼـيف يی ىوايٍ تضمیك ثّ ػُٕاٌ يیبَگیٍ اؿفه ثبفاؿ 
 5ػؿؿاثغّ  tiMVاو ثب tيبّْ  ىواو ػؿ ػٔؿِ iىٕػ کّ ثـای ىـکت 

: َيبٌ ػاػِ يی ىٕػ

(5       )        
6

MV
MV

6

1j j i

ti

∑ == 

 

: 5کّ ػؿ ؿاثغّ 

MVji  = لیًت مٓبو ىـکتi ِاو ػؿ يبj يبّْ  6او ػٔؿِ ْبی

ثـای اؿفه ثبفاؿ مٓبو ػؿ ْـ يبِ اف يتٕمظ اؿفه ثبفاؿ مٓبو ػؿ 

يُظٕؿ صزى يؼبيلات ٍٕؿت ثـای ايٍ  .آٌ يبِ امتفبػِ ىؼِ امت

گـفتّ ػؿ مٓبو ْـ ىـکت ثـ تؼؼاػ مٓبو يؼبيهّ ىؼِ ًْبٌ ىـکت ػؿ 

ْبيی کّ ػؿ عی ػٔؿِ  ًْچُیٍ ثـای ىـکت .ًْبٌ يبِ تمنیى ىؼِ امت

ثب امتفبػِ  يتٕمظ لیًت مٓبو ،اَؼىو يبّْ افقايو مـيبيّ ػاىتّ

ثـ  اف يیبَگیٍ ٔفَی اؿفه ثبفاؿ ىـکت ػؿ ػٔؿِ ىو يبّْ تمنیى

 .ىٕػتؼؼاػ مٓبو ػؿ پبيبٌ ػٔؿِ ىو يبّْ يضبمجّ يی

ػجبؿتنت اف تغییـات ػؿ يیبَگیٍ اؿفه  :تغییرات در قیوت سِام

او ثب tيبّْ  ىواو ػؿ ػٔؿِ iيبِ مٓبو کّ ثـای ىـکت  ىوثبفاؿ 

tiMV∆  َّيبٌ ػاػِ يی ىٕػ 6ػؿؿاثغ :

(6      )        i)MVMVMV 1t(titi −−=∆ 
 

ػجبؿتنت اف تغییـات ػؿ يتٕمظ  :تغییرات در ارزش دفتری ُر سِن

او i کّ ثـای ىـکت ،يبّْ ىواؿفه ػفتـی ْـ مٓى ػؿ ػٔ ػٔؿِ يتٕانی 

: َيبٌ ػاػِ يی ىٕػ7ػؿؿاثغّ  ∆tiBVاو ثب tػؿ ػٔؿِ ىو يبّْ 



(7       )i)1t(titi BVBVBV −−=∆ 
 

ػجبؿتنت اف تغییـات ػؿ مٕػ ىو يبّْ  :تغییرات در سْد ُر سِن

او ػؿ ػٔؿِ ىو i ْـ مٓى َنجت ثّ ػٔؿِ ىو يبّْ لجم کّ ثـای ىـکت 

: َيبٌ ػاػِ يی ىٕػ 8ػؿؿاثغّ  ∆tiEPSاو ثب tيبّْ 

(8      )     i)1t(iti EPSEPStEPS −−=∆ 
 

 ،ثبىُؼ ْب عی ىو يبّْ افقايو مـيبيّ ػاىتّ ػؿ يٕاؿػی کّ ىـکت

لیًت مٓبو ثـ امبك يیبَگیٍ ٔفَی يتٕمظ اؿفه ثبفاؿ کم مٓبو ىـکت 

لجم ٔ ثؼؼ اف افقايو مـيبيّ ثـ تؼؼاػ مٓبو ثؼؼ اف افقايو مـيبيّ 

تغییـات مٕػ ْـ مٓى ٔ  ،ؿ مٓىتغییـات اؿفه ػفتـی ِ  .آيؼثؼمت يی

-تغییـات ػؿ لیًت مٓبو َیق ثـ يجُبی آعـيٍ تؼؼاػ مٓبو تؼؼيم يی
 .يبثُؼ

ًحٍْ آزهْى فرضیَ ُا  -10

ػؿ اثتؼا  ،ثبىؼثب تٕرّ ثّ ؿٔه تضمیك کّ اف َٕع ًْجنتگی يی

آفيٌٕ َـيبل ثٕػٌ تٕفيغ يتغیـْب ثب امتفبػِ اف آفيٌٕ 

تب َٕع آفيٌٕ ًْجنتگی ْـ  ،ىٕػامًیـَٕف اَزبو يی -کٕنًٕگـٔف 

کّ رفت يتغیـ ْـ فـضیّ تٕايبً اف  ػؿ ٍٕؿتی .فـضیّ تؼییٍ ىٕػ

تٕفيغ َـيبل ثـعٕؿػاؿ ثبىُؼ اف ؿٔه ًْجنتگی پیـمٌٕ ٔ ػؿ غیـ 

 پل اف اَزبو آفيٌٕ .ايٍ ٍٕؿت اف ؿٔه امپیـيٍ امتفبػِ عٕاْؼ ىؼ

يبل ثٕػٌ يؼُی َـ)کّ ىـايظ ثـؿمی يؼل  ْبی ًْجنتگی ٔ ػؿ ٍٕؿتی

ْبی تضمیك يٕؿػ  يؼل ،ثـلـاؿ ثبىؼ( تٕفيغ يتغیـ ٔاثنتّ يؼل

. گیـػثـؿمی لـاؿ يی

ُای تحقیق آهار تْصیفی دادٍ -11

يبّْ  ىوآيبؿ تٍٕیفی يتغیـْبی تضمیك کّ ىبيم لیًت يتٕمظ 

 ،يبّْ ْـ مٓى ىويتٕمظ اؿفه ػفتـی  ،يبّْ ْـ مٓى ىومٕػ  ،مٓبو

َيبٌ ػاػِ ىؼِ  1ػؿ رؼٔل  ،ثبىؼيی ٔ تغییـات ػؿ يتغیـْبی يقثٕؿ

  .امت



ُاي تحقیق  آهار تْصیفي دادٍ -1 جدّل

شاخص آهاری 
هتغیرُا 

علاهت 
اختصاری 

تعداد 
هشاُدات 

هیاًگیي حداكثر حداقل 
اًحراف 
هعیار 

 EPS 256 975.08 -5207.63 639.54 766.67يبّْ ْـ مٓى  ىومٕػ 

يبّْ ْـ  ىواؿفه ػفتـی 

مٓى 
BV 256 802.48 8426.63 2083.91 1109.84 

يبّْ  ىولیًت يتٕمظ 

مٓبو 
MV 256 667.54 63391.38 7422.58 10053.3 

 ىوتغییـات ػؿ مٕػ 

يبّْ ْـ مٓى 
EPS∆ 192 2626.80- 2161.17 65.75 515.02 

 ىوتغییـات اؿفه ػفتـی 

يبّْ ْـمٓى 
BV∆ 192 1329.93 -5918.85 324.62 707.95 

 تغییـات ػؿ لیًت يتٕمظ

يبّْ مٓبو  ىو
MV∆ 192 12449 -34820.77 531.27 4091.79 

يبفتّ ْبي پژْٔيگـ : يُجغ* 

آزهْى فرضیَ ُا  -12

آفيٌٕ َـيبل ثٕػٌ ثب  :آزهْى ًرهال بْدى هتغیرُای تحقیق

َتبيذ  .امًیـَٕف ٍٕؿت گـفتّ امت -امتفبػِ اف آفيٌٕ کٕنًٕگـٔف

 تٕرّ ثّ ايٍثب  .َيبٌ ػاػِ ىؼِ امت 2ىًبؿِ  ايٍ آفيٌٕ ػؿ رؼٔل

کّ ػؿ آفيٌٕ يؾکٕؿ پؾيـه فـُ ٍفـ ثیبَگـ تٕفيغ َـيبل يتغیـ ٔ 

ثب تٕرّ ثّ مغش  ،فـُ يمبثم ثیبَگـ تٕفيغ غیـ َـيبل يتغیـ امت

ػؿ آفيٌٕ  ،فـُ يمبثم ،ػؿٍؼ 0.1ػؿ مغش عغبی  ،ػاؿی يضبمجّ ىؼِيؼُی

ْیچ يک اف ، اف ايُـٔ َـيبل ثٕػٌ ْیچ يک اف يتغیـْب ؿػ َيؼِ امت

ثب تٕرّ ثّ َـيبل  .تغیـْب اف تٕفيغ َـيبل ثـعٕؿػاؿ َینتُؼو

ىـايظ ثـؿمی ْیچ  ،َجٕػٌ ْیچ يک اف يتغیـْبی ٔاثنتّ ػٔ يؼل تضمیك

ْب ثـلـاؿ َینت ٔ ػؿ اػايّ تُٓب ثّ آفيٌٕ ًْجنتگی  يک اف يؼل

 .ىٕػثنُؼِ يی

آزهْى ًرهال بْدى هتغیرُا  -2 جدّل

هتغیر 
علاهت 

 اختصاری
K-S N 

Asymp. Sig. (2-
tailed). 

 ًتیجَ آزهْى

ىٕػ ؿػ ًَی MV 4.013 256 0.000 H1 لیًت مٓبو

ىٕػ ؿػ ًَی MV∆ 3.720 192 0.000 H1 تغییـات لیًت

 ىٕػؿػ ًَی BV 2.526 256 0.000 H1 اؿفه ػفتـی

 ىٕػؿػ ًَی EPS 3.135 256 0.000 H1 مٕػ ْـ مٓى
تغییـات اؿفه 

 ػفتـی
BV∆ 3.325 192 0.000 H1 ىٕػػ ًَیؿ 

تغییـات مٕػ 

 ْـمٓى
EPS∆ 2.875 192 0.000 H1 ىٕػؿػ ًَی 

 يبفتّ ْبي پژْٔيگـ: يُجغ* 

 

ثب تٕرّ ثّ غیـَـيبل ثٕػٌ تٕفيغ  :آزهْى ُوبستگی بیي هتغیرُا

اف آفيٌٕ ًْجنتگی امپیـيٍ  ،آفيٌٕ ًْجنتگی ثّ يُظٕؿ ،يتغیـْب

ٌ ػاػِ ىؼِ َيب( 3)َتبيذ ايٍ آفيٌٕ ػؿ رؼٔل  .امتفبػِ ىؼِ امت

ػاؿ ثیٍ ػؿ ايٍ آفيٌٕ فـُ ٍفـ ثیبَگـ ػؼو ٔرٕػ ؿاثغّ يؼُی .امت



ػاؿ ثیٍ ػٔ يتغیـ ػٔ يتغیـ ٔ فـُ يمبثم ثیبَگـ ٔرٕػ ؿاثغّ يؼُی

  .يٕؿػ ثـؿمی امت

ْبی أل ٔ ػٔو فـضیّآفيٌٕ َتبيذ صبٍم اف  :اّل ّ دّم ُایفرضیَ

يبّْ اؿفه ػفتـی کّ مٕػ ىو يبّْ ْـ مٓى ٔ يتٕمظ ىو  ػْؼَيبٌ يی

ػاؿی ثب لیًت مٓبو ػؿٍؼ اعًیُبٌ ؿاثغّ يؼُی 99.9ػؿ مغش اعًیُبٌ 

ای ثیٍ ايٍ ػٔ يتغیـ ثب لیًت مٓبو ثّ ػاؿَؼ ٔ ًْجنتگی ؿتجّ

يمبينّ َتبيذ ثؼمت آيؼِ اف ايٍ ػٔ  .امت 0.726ٔ  0.809 ،تـتیت

کّ اؿفه ػفتـی اؿتجبط َنجتبً  ؿغى ايٍػهی ،ػْؼفـضیّ َيبٌ يی

ی ثب لیًت مٓبو ػاؿػ ٔنی يیقاٌ آٌ کًتـ اف اؿتجبط مٕػ ثب عٕة

ْبی پٕؿصیؼؿی ٔ ًْکبؿاَو ايٍ يبفتّ ثب يبفتّ .لیًت مٓبو امت

ٔنی ثب  ؛يغبثمت ػاؿػ( 1385)ٔ عٕارٕی ٔ انٓیبؿی اثٓـی ( 1384)

 ،(1996) ثـگـ ٔ ًْکبؿاَو ،(1386)ْبی مؼیؼی ٔ لبػؿی يبفتّ

-يغبثمت ًَی( 1998)ؿث ٔ ًْکبؿاَو ٔ ثب( 1997)ثـگنتبنـ ٔ ػيچیٕ 
اف ايُـٔ ثب تٕرّ ثّ َتبيذ ثؼمت آيؼِ ػؿ ثٕؿك تٓـاٌ ثـای  .کُؼ

تـ اف يتٕمظ  مٕػ ىو يبّْ ْـ مٓى يُبمت ،يمبٍؼ اؿفيبثی مٓبو

. اؿفه ػفتـی ىو يبّْ امت

آزهْى ُوبستگی بیي هتغیرُا  -3جدّل 

يبفتّ ْبي پژْٔيگـ : يُجغ* 

 

ْبی مٕو ٔ چٓبؿو َتبيذ صبٍم اف فـضیّ :سْم ّ چِارم ُایفرضیَ

يبّْ ْـ مٓى ٔ تغییـات ػؿ  ػْؼ کّ تغییـات ػؿ مٕػ ىوَيبٌ يی

ػؿٍؼ اعًیُبٌ  99.9يتٕمظ ىو يبّْ اؿفه ػفتـی ػؿ مغش اعًیُبٌ 

-ػاؿی ثب تغییـات ػؿ لیًت مٓبو ػاؿَؼ ٔ ًْجنتگی ؿتجّؿاثغّ يؼُی
ٔ  0.313 ،ای ثیٍ ايٍ ػٔ يتغیـ ثب تغییـات ػؿ لیًت مٓبو ثّ تـتیت

ػاؿی ثیٍ ػُیػْؼ کّ ؿاثغّ وَتبيذ ثؼمت آيؼِ َيبٌ يی .امت 0.475

 .تغییـات مٕػ ىو يبّْ ْـ مٓى ٔ تغییـات لیًت مٓبو ٔرٕػ ػاؿػ

يمبينّ َتبيذ صبٍم اف  .امت 0.313ای ثیٍ ػٔ يتغیـ ًْجنتگی ؿتجّ

شوارٍ 

فرضیَ 
فرضیَ 

هتغیرُا

ی فرضیَ 
N Spearman's rho 

Sig. (2-
tailed) 

ًتیجَ 

آزهْى 

1 
ػ ْـ مٓى ثب مٕ

لیًت مٓبو 

اؿتجبط ػاؿػ 

MV, EPS 256 0.809 0.000 
H1  ؿػ

ىٕػ ًَی

2 

اؿفه ػفتـی ْـ 

مٓى ثب لیًت 

مٓبو اؿتجبط 

ػاؿػ 

MV, BV 256 0.726 0.000 
H1  ؿػ

ىٕػ ًَی

3 

تغییـات ػؿ مٕػ 

ْـ مٓى ثب 

تغییـات لیًت 

مٓبو  اؿتجبط 

ػاؿػ 

∆MV, 
∆EPS 

192 0.313 0.000 
H1  ؿػ

ىٕػ ًَی

4 

تغییـات ػؿ اؿفه 

ػفتـی ْـ مٓى ثب 

تغییـات لیًت 

مٓبو اؿتجبط 

ػاؿػ 

∆MV, 
∆BV 

192 0.475 0.000 
H1  ؿػ

ىٕػ ًَی



ػْؼ کّ تغییـات اؿفه ػفتـی ْـ مٓى آفيٌٕ ايٍ ػٔ فـضیّ َيبٌ يی

ًْجنتگی ثبلاتـی ثب تغییـات لیًت  ،َنجت ثّ تغییـات مٕػ ْـ مٓى

کّ تغییـات ػؿ اؿفه ػفتـی ْـ مٓى  ثب تٕرّ ثّ ايٍ .ػاؿػ مٓبو

اف تغییـات ػؿ مٕػ اَجبىتّ امت ٔ افقايو ػؿ مٕػ  ػًؼتبً َبىی

تٕاَؼ ػؿ مٓبيؼاؿاٌ اَتظبؿ مٕػ مٓبو اَجبىتّ اف ثؼؼ ؿفتبؿی يی

َمؼی يب مٓبو ربيقِ ؿا ػؿ ثـ ػاىتّ ٔ يٕرت تغییـات يخجت ػؿ 

تٕاَؼ صبکی اف يبلاً ايٍ يبفتّ يیاصت اف ايُـٔ ،لیًت مٓبو ىٕػ

ػنیم اصتًبنی ػيگـی کّ ػؿ عًَٕ اعتلاف َتبيذ  .ايٍ پؼيؼِ ثبىؼ

 ،تٕاٌ ؽکـ کـػيی 4ٔ 3ْبی ٔ فـضیّ 2ٔ  1ْبی ثؼمت آيؼِ ثیٍ فـضیّ

عٕؿ  ًْبٌ .ْبمت ػٔ ؿٔيکـػ يتفبٔت ثکبؿ گـفتّ ىؼِ ػؿ ايٍ فـضیّ

اَزبو ىؼِ ػؿ آيـيکب  کّ اىبؿِ ىؼ َتبيذ ثؼمت آيؼِ اف تضمیمبت

ػْؼ کّ اؿتجبط اؿفه ػفتـی ثب لیًت مٓبو ثیو اف اؿتجبط َيبٌ يی

ْبی  ثیٍ مٕػ ثب لیًت مٓبو امت ٔنی اکخـ َتبيذ صبٍم اف پژْٔو

ثب تٕرّ ثّ  .اَؼای ؿا َيبٌ َؼاػِاَزبو ىؼِ ػؿ کيٕؿ چُیٍ َتیزّ

لیمبت تٕاَؼ ثـ َتبيذ تشآحبؿ اصتًبنی کّ تٕؿو يٕرٕػ ػؿ کيٕؿ يی

ثـ امبك ؿٔيکـػ يؼًٕل ػاىتّ ثبىؼ ٔ امتفبػِ اف  ىؼِ اَزبو

کبْو  تٕاَؼ ايٍ آحبؿ ؿا ثّ عٕؿ لبثم تٕرٓیؿٔيکـػ تغییـات يی

ٔ  4ٔ 3ْبی  آفيٌٕ فـضیّ اف ىبيؼ ثتٕاٌ َتبيذ ثؼمت آيؼِ ،ػْؼ

ؿا ثّ ايٍ ايـ َیق   2ٔ 1 ْبی فـضیّ آفيٌٕ اعتلاف آٌ ثب َتبيذ

  .َنجت ػاػ

ٍ گیری ًتیج -13

ايٍ تضمیك ػؿ ثـؿمی اؿتجبط ثیٍ اؿفه ػفتـی ٔ مٕػ ْـ مٓى ثب 

( ؿٔيکـػ يؼًٕل ٔ ؿٔيکـػ تغییـات)لیًت مٓبو اف ػٔ ؿٔيکـػ 

َتبيذ صبٍهّ اف ايٍ ػٔ ؿٔيکـػ يتفبٔت  .امتفبػِ کـػِ امت

ْبی ؿٔيکـػ يؼًٕل کّ َتبيذ ثؼمت آيؼِ اف فـضیّ ثغٕؿی ،ْنتُؼ

فتـی ْـ مٓى اؿتجبط ثیيتـی ثب لیًت مٕػ ْـ مٓى َنجت ثّ اؿفه ػ

ٔ ايٍ يبفتّ ثب اکخـ َتبيذ تضمیمبت اَزبو ىؼِ ػؿ )مٓبو ػاؿػ 

ٔنی ثب اػًبل ؿٔيکـػ تغییـات َتبيذ ثؼمت ( کيٕؿ يغبثمت ػاؿػ

کّ تغییـات ػؿ اؿفه ػفتـی ْـ  عٕؿیِ يبثؼ ةآيؼِ َیق تغییـ يی

ثب تغییـات مٓى َنجت ثّ تغییـات ػؿ مٕػ ْـ مٓى اؿتجبط ثیيتـی 

کّ ػؿ ؿٔيکـػ اعیـ ثب  ثب تٕرّ ثب ايٍ ،کُؼلیًت مٓبو پیؼا يی

عٕؿ لبثم ِ آحبؿ تبؿيغی ثٕػٌ اعلاػبت صنبثؼاؿی ة ،اػًبل تغییـات

ؿمؼ ػؿ ٍٕؿتی کّ ثّ َظـ يی اف ايُـٔ ،تٕرٓی تؼؼيم يبفتّ امت

ػؿ  ،ثبىؼتـ  ْب َقػيک ْب ثّ اؿفه ؿٔف آٌ اؿفه ػفتـی ػاؿايی

تٕاَؼ ثّ ػُٕاٌ يک يتغیـ َیق اؿفه ػفتـی ْـ مٓى يی ثٕؿك تٓـاٌ

  .لبثم اتکب ػؿ اؿفيبثی مٓبو يغـس ثبىؼ
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