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 ارتباط بین فزصت های سزمایه گذاری و ارسش افشوده نقدی
‌

 
 1سّزا لطگزی

 2هزین حقیقت ضْزستاًی

 

 

 

 چكیذُ
زاضًس تا اظ هیعاى هَفمیت هسیطاى زض تِ واضگیطی اظ ؾطهایِ قاى آگاّی ؾطهایِ گصاضاى ّوَاضُ توایل 

زضیاتٌس اظ ؾطهایِ گصاضی اًدام قسُ ، چِ اًساظُ اضظـ ایداز قسُ اؾت . تا ٌس ّؿت یاتٌس . آًْا فلالِ هٌس

طای تحلیل گطاى تِ زًثال هقیاضی ّؿتٌس تا تا زض ًؾط گطفتي ّعیٌِ ؾطهایِ ٍ ًطخ تاظزُ ؾطهایِ گصاضی ت

خْت تقییي فطنت ّای  حساوثط وطزى اضظـ قطوت ٍ افعایف ثطٍت ؾْاهساضاى السام وٌٌس. ایي پػٍّف

ؾطهایِ گصاضی اظ تحلیل فاهلی ؾِ هتغیط قست ؾطهایِ گصاضی ، ًطخ ضقس اضظـ تاظاض خوـ زاضایی ّا ٍ 

قطوت  102تقساز  ِهمال.زض ایي  ًوَزُ اؾتًؿثت اضظـ تاظاض تِ اضظـ زفتطی خوـ زاضایی ّا اؾتفازُ 

اؾت. یافتِ ّای پػٍّف ًكاى هی زّس، وِ فطنت  قسُ پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى تطضؾی

ّای ؾطهایِ گصاضی زض قطوت ّای تا فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تالا ٍ پاییي ٍ ًیع قطوت ّای تا فطنت 

ٍ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی زض قطوت ّای  ّای تالا ، تا اضظـ افعٍزُ ًمسی ضاتغِ هثثت ٍ هقٌی زاضی زاضز

 .زاضی ًساضز تا فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی پاییي تا اضظـ افعٍزُ ًمسی ، ضاتغِ هقٌی
 

 .ّا فطنت ؾطهایِ گصاضی، ذلك اضظـ، اضظـ افعٍزُ ًمسی، اًساظُ قطوت، ًطخ تاظزُ زاضایی ّای كلیذی: ٍاصُ
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 هقذهِ -1

قطوت ّا ، ترف هْوی اظ اضظـ یه قطوت ضا تكىیل هی فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی زض زؾتطؼ 

زٌّس . ًفَش ٍ گؿتطـ قطوت ّای خَاًی وِ زض فطنِ ی تىٌَلَغی اعلافات تِ هٌهِ ؽَْض ضؾیسُ اًس ٍ 

ًیع قطایظ التهاز خْاًی ، فلایك فطاٍاًی ضا زض هَضز زضن ًمف چٌیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی زض قطوت 

فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی یه قطوت فویما تط قیَُ ًگطـ هسیطاى ، هالىاى ، ّا تطاًگیرتِ اؾت . هدوَفِ 

( .ؾطهایِ گصاضاى  2001،  1ؾطهایِ گصاضاى ٍ افتثاض زٌّسگاى تِ قطوت تاثیط هی گصاضز ) والا پَض ٍ تطٍهثلی

ّوَاضُ تِ زًثال اؾتفازُ اظ فطنت ّای هٌاؾة ؾطهایِ گصاضی ٍ وؿة تاظزُ تیكتط ّؿتٌس ٍ هسیطاى ًیع زض 

خْت هَفمیت قطوت ٍ افعایف ثطٍت ؾْاهساضاى السام تِ ترهیم نحیح هٌاتـ ٍ اذص تهویوات هٌاؾة 

اظ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی هٌاؾة ٍ خلَگیطی اظ  زض ایي ضاؾتا هی ًوایٌس . لصا یافتي ضاّی تطای آگاّی

ّسض ضفتي هٌاتـ ّوَاضُ هَضز فلالِ ی گطٍُ ّای شیٌفـ ) ّوچَى ؾطهایِ گصاضاى ٍ هسیطاى ٍ ... ( هی تاقس . 

یافتي هقیاضی وِ تتَاى تا اؾتفازُ اظ آى فولىطز قطوت ّا ضا اضظیاتی ًوَز ٍ تِ ایي تطتیة تا اذص تهوین 

 ض ضفتي هٌاتـ ٍ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی هٌاؾة خلَگیطی ًوَز ، تؿیاض هفیس ذَاّس تَز .هٌاؾة اظ تِ ّس

اًتراب هقیاض ّای اًساظُ گیطی فولىطز یىی اظ هْن تطیي چالف ّای پیف ضٍی ؾاظهاى اؾت ٍ   

 ؾیؿتن ّای اًساظُ گیطی فولىطز ًمكی ولیسی زض تَؾقِ ی تطًاهِ ّای اؾتطاتػیه ، اضظیاتی ؾاظهاى زض

(.  زض ؾال ّای اذیط ، زض ظهیٌِ 2010،  2زؾتیاتی تِ اّساف ٍ زازى پازاـ تِ هسیطاى ایفا هی وٌس )ًٍاًعی

ی اضظیاتی فولىطز اظ هفَْم اضظـ افعٍزُ ًیع تْطُ گطفتِ هی قَز . یىی اظ هفاّین اضظـ افعٍزُ وِ هثتٌی تط 

ٍت ًمسی ایداز قسُ زض یه زٍضُ هالی تَؾظ خطیاًات ًمسی اؾت ، اضظـ افعٍزُ ًمسی ًام زاضز وِ تیاًگط ثط

واضوٌاى ، تاهیي وٌٌسگاى هٌاتـ هالی ) ؾْاهساضاى ٍ ٍام زٌّسگاى ، زٍلت ٍ قطوت ( هی تاقس . ّسف اظ 

اًدام ایي تحمیك ایي اؾت وِ هكرم قَز  آیا قطوت ّایی وِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تالاتطی زاضًس 

ـ افعٍزُ ًمسی تالاتطی ًیع تطذَضزاض ّؿتٌس ؟ آیا تا ایي ضٍـ ضفاُ ذلك اضظـ تالاتط ٍ زض ًتیدِ اظ اضظ

ؾْاهساضاى ٍ ّن چٌیي ضفاُ هسیطیت فطاّن هی قَز یا ذیط ؟ آیا ؾْاهساضاى قطوت ّایی ضا وِ فطنت ّای 

ؾطهایِ گصاضی آى ّا تالاتط اؾت ًؿثت تِ قطوت ّایی وِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی آى ّا پاییي تط اؾت 

 ت لطاض هی زٌّس؟زض اٍلَی

 

 بیاى هسالِ  - 2
ؾطهایِ گصاضاى ّوَاضُ توایل زاضًس تا اظ هیعاى هَفمیت هسیطاى زض تِ واضگیطی اظ ؾطهایِ قاى آگاّی 

یاتٌس . آى ّا فلالِ هٌسًس زضیاتٌس اظ ؾطهایِ گصاضی اًدام قسُ ، چِ اًساظُ اضظـ ایداز قسُ اؾت . ایداز 

تلٌس هست اظ هْن تطیي اّساف قطوت ّا هحؿَب هی قَز . ًمف  اضظـ ٍ افعایف ثطٍت ؾْاهساضاى زض

هقیاضّای اضظیاتی فولىطز زض اًقىاؼ فولىطز قطوت ّا اظ عطیك هحتَای اعلافاتی هَخَزقاى ًیع پط ضًگ 

تط قسُ اؾت . تایس اقاضُ ًوَز وِ حساوثط وطزى اضظـ تاظاض ؾْام قطوت ّا اظ اّساف اٍلیِ ٍ اؾاؾی ّط 

گطزز . تِ ایي هٌؾَض تحلیل گطاى تِ زًثال هقیاضی ّؿتٌس تا تا زض ًؾط گطفتي ّعیٌِ  قطوتی هحؿَب هی
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ؾطهایِ ٍ ًطخ تاظزُ ؾطهایِ گصاضی تطای حساوثط وطزى اضظـ قطوت ٍ افعایف ثطٍت ؾْاهساضاى السام وٌٌس 

ًَیي اظ  . اظ ؾَی زیگط ضٍـ ّای اضظیاتی ؾٌتی هَضز ذطزُ گیطی ٍالـ قسُ ٍ ضٍـ ّای )1390ضحواًی ،)

خولِ اضظـ افعٍزُ ًمسی تِ فٌَاى هَضَؿ هْن هحافل التهازی ٍ حؿاتساضی لطاض گطفتِ اؾت ٍ عطفساضاى 

 ایي ضٍـ هقتمسًس یىی اظ ضٍـ ّای هٌاؾة اضظیاتی ًحَُ فولىطز قطوت ّا هی تاقس . 

ظـ فولىطز قطوت زض ایداز اضظـ ًمكی اؾاؾی ایفا هی وٌس ٍ فطنت ؾطهایِ گصاضی خعیی اظ اض

قطوت هی تاقس . تٌاتطایي تقییي ضاتغِ تیي فطنت ؾطهایِ گصاضی ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی وِ یىی اظ هقیاض 

 ّای اضظیاتی فولىطز اؾت ؛ حائع اّویت تؿیاض اؾت .

 

 هفَْم ارسش  -3
هفَْم اضظـ تِ ایي ؾازگی ًیؿت وِ گطٍّی اظ افطاز تهَض هی وٌٌس . اضظـ ّط زاضایی تِ فَاهل 

هرتلفی هاًٌس فطزی وِ اضظـ گصاضی تطای اٍ نَضت هی گیطز ، ًَؿ اضظقی وِ تایس اًساظُ گیطی قَز ، 

یؿتا یا هكاتِ ظهاًی وِ تطآٍضز اضظـ نَضت هی گیطز ٍ ّسف اضظـ گصاضی تؿتگی زاضز . اضظـ یه هفَْم ا

تا هفاّین زیگط ًیؿت . اضظـ ّط زاضایی تِ فَاهل گًَاگًَی تؿتگی زاضز وِ زض ظهاى ّای هرتلف هوىي 

اؾت تغییط وٌٌس . تطذی اظ ایي فَاهل فثاضتٌس اظ : هحیظ التهازی ، اؾتفازُ تالمَُ زاضایی ، ظهاى تطآٍضز 

گؿتطزگی زاهٌِ هالىیت زاضایی ، هیعاى  اضظـ ، هیعاى وویاتی ًؿثی ٍ خایگعیٌی، هَلقیت زاضایی،

 (1387 )زاهَزاضاى ،ًمسقًَسگی ٍ ٍضقیت تاظاض زاضایی، قطایظ فیعیىی زاضایی. 

اضظـ یه قطوت ، تاتـ ؾَز آٍضی ؾطهایِ گصاضی ّای آى اؾت ؛ لصا هسیطاى تا ّسف حساوثط ًوَزى 

، تیي اًتؾاضات ؾْاهساضاى ٍ فطنت  ثطٍت ؾْاهساضاى ، تایس تا قٌاذت فَاهل هَثط تط ؾغح ؾطهایِ گصاضی

ّای ؾطهایِ گصاضی هغلَب قطوت ، تقاهل تطلطاض ًوایٌس تا ّن فطنت ّای ؾَزآٍض ؾطهایِ گصاضی ضا اظ 

 ( 1391ؾقازت آتازی ،زؾت ًسٌّس ٍ ّن ضضایت ؾْاهساضاى ضا خلة وٌٌس )

 

 ضاخص ّای سٌجص عولكزد  - 4
وِ زضگیط فقالیت زض ظهیٌِ ی هالی قطوت هی تاقس زضن ( ، تطای ّط وؿی  2013تِ گفتِ ی فطًاًسظ ) 

هىاًیؿن ّای اضظیاتی قطوت لاظم ٍ ضطٍضی هی تاقس . ظیطا اضظیاتی ًِ تٌْا زض تحهیل ٍ ازغام قطوت ّا اظ 

اّویت ظیازی تطذَضزاض هی تاقس تلىِ خْت قٌاؾایی هٌاتـ ذلك ٍ یا ترطیة اضظـ التهازی زض قطوت ّا ، 

 ووه هی ًوایس . تِ ٍاحس ّای تداضی

گطٍُ انلی عثمِ تٌسی ًوَزُ اؾت وِ تِ خْت خلَگیطی اظ  6ٍی ضٍـ ّای اضظیاتی قطوت ّا ضا تِ 

اعالِ ولام ٍ تی اضتثاط تَزى زٍ هَضز اظ آى ّا تِ هَضَؿ پػٍّف حاضط چْاض هَضز اظ آى ّا زض ظیط تكطیح 

 هی گطزز .
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 ضٍـ ّای هثتٌی تط تطاظًاهِ  (1

ایي ضٍـ تِ زًثال تقییي اضظـ قطوت اظ عطیك تطآٍضز اضظـ زاضایی ّای آى قطوت هی تاقس . ایي ضٍـ تِ 

عَض ؾٌتی هَضز اؾتفازُ لطاض هی گیطز ٍ زض ٍالـ تیاى هی وٌس وِ اضظـ یه قطوت اؾاؾا زض تطاظًاهِ ی 

 آى ًْفتِ اؾت . 

 ضٍـ ّای هثتٌی تط ؾَز ٍ ظیاى (2

اهِ ، ایي ضٍـ هثتٌی تط نَضت ؾَز ٍ ظیاى قطوت اؾت . ایي  ضٍـ ّا تِ تط ذلاف ضٍـ هثتٌی تط تطاظً

 زًثال تقییي اضظـ قطوت اظ عطیك هیعاى ؾَز ، فطٍـ یا قاذم ّای زیگط هی تاقٌس . 

 ضٍـ ّای هثتٌی تط خطیاى ًمسی تٌعیل قسُ  (3

ُ ایداز ذَاٌّس قس ، ایي ضٍـ زض ًؾط زاضز تا اضظـ قطوت ضا اظ عطیك تطآٍضز خطیاى ّای ًمسی وِ زض آیٌس

تقییي ًوَزُ ٍ ؾپؽ آى ّا ضا تط اؾاؼ ًطخ تٌعیلی هغاتك تا ضیؿه ، تٌعیل ًوایس . زض ایي ضٍـ ، قطوت 

تِ فٌَاى هَلس خطیاى ًمس زض ًؾط گطفتِ هی قَز ٍ اضظـ قطوت اظ عطیك اضظـ فقلی خطیاى ًمسی تا 

 ، هفَْهی هكاتِ تَزخِ ًمسی هی تاقس .  اؾتفازُ اظ ًطخ تٌعیل هٌاؾة هحاؾثِ هی گطزز . ایي ضٍیىطز

 ضٍـ ّای هثتٌی تط ذلك اضظـ  (4

اضظـ قطوت ٍ افعایف زض آى زض یه زٍضُ ی ذال اؾاؾا تَؾظ تغییط زض اًتؾاضات زض هَضز خطیاًات ًمسی 

قطوت ٍ ّن چٌیي تغییطات زض ضیؿه وِ هٌدط تِ تغییطات زض ًطخ تٌعیل هی قَز ، تقییي هی گطزز . 

 ( . 2001)فطًاًسظ ، 

، اضظـ  3اضظـ افعٍزُ التهازی،  ؾَز التهازیضا  ضٍـ ّای هثتٌی تط ذلك اضظـ( اظ خولِ  2013فطًاًسظ )

 تطقوطز .خطیاى ًمسی تاظزُ ؾطهایِ گصاضی  ٍافعٍزُ ًمسی 

 

 هفَْم خلق ارسش -5

زض حَظُ ی هسیطیت هالی تقساز لاتل هلاحؾِ ای ضٍـ ٍخَز زاضز وِ اظ آى ّا خْت تحلیل ٍ اًساظُ 

تٌْاتطیي ٍ تْتطیي هقیاض اًساظُ گیطی فولىطز  ،4گیطی فولىطز ٍاحس تداضی اؾتفازُ هی قَز . ذلك اضظـ 

ی ضؾس وِ تطای قطوت اؾت وِ اخواؿ فوَهی زض پصیطـ آى ّؿت . قطوت ّای تا فولىطز ذَب تِ ًؾط ه

ك وطزُ اًس ) هلىی اؾىَیی ، ؾْاهساضاًكاى زض همایؿِ تا قطوت ّای تا فولىطز تس اضظـ تیكتطی ذل

( ، یه قطوت ظهاًی  تطای ؾْاهساضاى ذلك اضظـ هی وٌس وِ تاظزُ ؾْاهساض 2001( . اظ ًؾط فطًاًسظ )1385

( تاقس . تِ فثاضت زیگط ظهاًی یه قطوت  تیكتط اظ ّعیٌِ ؾطهایِ ) تاظزُ هَضز اًتؾاض حمَق ناحثاى ؾْام

 زض عی یه ؾال اضظـ ذلك هی وٌس وِ اًتؾاضات ضا تْثَز تركس . ظیطا اضظـ تِ اًتؾاضات تؿتگی زاضز .
-تاظزُ ؾْاهساض ) × اضظـ تاظاض حمَق ناحثاى ؾْام  = ذلك اضظـ ؾْاهساض    )                                         (1)  

 

–اضظـ افعٍزُ ؾْاهساض = یاذلك اضظـ ؾْاهساض   ( اضظـ تاظاض حمَق ناحثاى ؾْام   ×                             (2)  

 

(3)                                                                                       تاظزُ هَضز اًتؾاض حمَق ناحثاى ؾْام         
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 افشٍدُ ًقذیارسش  - 6

زٍ زیسگاُ زضتاضُ ی هفَْم ٍ ًحَُ ی هحاؾثِ ی اضظـ افعٍزُ ی ًمسی هتساٍل هی تاقس . اضظـ افعٍزُ 

ی ًمسی زض زیسگاُ اٍل یىی اظ چاضچَب ّای هسیطیت تط هثٌای اضظـ اؾت وِ ایي زیسگاُ ضا گطٍُ هكاٍضاى 

اضایِ ًوَزًس . زض ایي ضٍیىطز اضظـ افعٍزُ ؾَئسی زض اهَض هالی قطوت ّا تا ًام ّای اتَؾَى ٍ ٍ ٍیؿٌطایسض 

ًمسی یه هسل ذالم اضظـ فقلی اؾت وِ هحاؾثات ضا تِ نَضت زٍضُ ای لحاػ هی وٌس ٍ ؾطهایِ گصاضی 

ضا تِ زٍ گطٍُ ؾطهایِ گصاضی ّای اؾتطاتػیه ٍ غیطاؾتطاتػیه عثمِ تٌسی هی وٌس . زض ایي ضٍـ خطیاًات 

سا وطزى خطیاًات تٌعیل قسُ ای وِ زض عَل فوط التهازی ؾطهایِ ًمسی فولیاتی تقسیل قسُ اظ عطیك پی

گصاضی ، ذالم اضظـ فقلی تطاتط نفط اضایِ هی ًوایس هحاؾثِ هی قَز . ؾطهایِ گصاضی ًاذالم ، زاضایی 

 ّای غیط اؾتطاتػیه ضا ًازیسُ هی گیطز .

گطٍج اضایِ وطز . ایي هسل تط هفَْم زیگط اضظـ افعٍزُ ًمسی ضا قطوت هكاٍضُ ای تَؾتَى واًؿالتیٌگ 

اؾاؼ ؾَز تالی هاًسُ عطاحی قسُ اؾت ٍ همساض ؾَز ًمسی تالی هاًسُ ی قطوت ضا اًساظُ گیطی هی وٌس . 

ایي هسل تَؾقِ ای اظ هفَْم خطیاى ًمسی تاظزُ ؾطهایِ گصاضی اؾت ٍ اؾاؾا تا هسل لثلی تفاٍت 

 ( . 1386زاضز)حداظی ٍ هلىی اؾىَیی، 

 

  سزهایِ گذاری فزصت ّای  - 7
( ، فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی یه ترف لاتل تَخِ ٍ ضٍ تِ ضقس  2008اظ ًؾط وَهاض ٍ وطیكٌاى ) 

زاضایی ّای قطوت  هی تاقٌس ٍ فلاٍُ تط ایي ، هیعاى ظیازی اظ پتاًؿیل ضقس قطوت خْت افعایف هٌافـ 

 التهازی ٍ اضظـ قطوت ، اغلة زض فطنت ؾطهایِ گصاضی آى ًْفتِ اؾت . 

( تیاى زاقتِ اؾت وِ قطوت ّا هوىي اؾت تِ فٌَاى هدوَفِ ای اظ زاضایی ّای  2000تلىَیی ) 

اًؿاًی ٍ فیعیىی زض ًؾط گطفتِ قًَس وِ تِ ؾوت اّسافی ًؾیط حساوثط وطزى تاظزُ ؾْاهساضاى حطوت هی 

زُ ّای غیط لاتل وٌٌس . ایي زیسگاُ تط ٍیػگی ّای لاتل هكاّسُ ی هطتثظ تا اضظـ قطوت تاویس زاضز ٍ تاظ

هكاّسُ ضا زض ًؾط ًوی گیطز . یىی اظ هْن تطیي تاظزُ ّای ؾطهایِ گصاضی هطتثظ تا اضظـ قطوت وِ لاتل 

 هكاّسُ ًوی تاقٌس فطنت ّای ضقس یا هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی هی تاقٌس .

 

 فزصت ّای سزهایِ گذاری ٍ رضذ -1 –7 
ؾطهایِ گصاضی ضا تط اؾاؼ افك ظهاًی هقطفی ًوَزًس . اٍل ، ضقس والا پَض ٍ تطٍهثلی زٍ ًَؿ تهویوات 

تحمك یافتِ وِ تیاًگط ؾطهایِ گصاضی اًدام قسُ زض زٍضُ ّای گصقتِ یا زٍضُ ی خاضی هی تاقس ٍ زٍم ، 

فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی وِ تیاًگط ؾطهایِ گصاضی ّایی اؾت وِ تَؾظ هسیطاى تِ هٌؾَض زؾتیاتی تِ 

ّسف والا پَض ٍ تطٍهثلی تطای یافتي  .5( 2002ی ، قٌاؾایی ٍ اًتراب هی گطزز  )واضٍ ، هعیت التهازی آت

تْتطیي قاذم هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تِ زلایل ظیط هی تاقس : زلیل اٍل ایي اؾت وِ ؾطهایِ 

اضی ) گصاض تلاـ هی وٌس تا فولىطز آتی ) هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ( ضا تط هثٌای فولىطز خ
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ضقس تحمك یافتِ ( پیف تیٌی ًوایس . وِ ایي اهط تساى هقٌاؾت وِ هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی 

اضتثاط تیف تطی تا اضظـ هَضز اًتؾاض قطوت زاضز ٍ زیگط ایي وِ هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تِ 

ضقس تحمك یافتِ هوىي  ضقس تحمك یافتِ تؿتگی زاضز ٍ تاذیط ظهاًی تیي هدوَفِ فطنت ؾطهایِ گصاضی ٍ

اؾت لسضت هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ضا تطای پیف تیٌی فولىطز آتی واّف زّس . زٍم ایي وِ ، 

اگط ًؾط والا پَض ٍ تطٍهثلی زضؾت تاقس ، هحمماى هوىي اؾت تَخِ تیف تطی ضا تِ هدوَفِ فطنت ّای 

آى خایی وِ ؾطهایِ گصاضاى زض هَضز ؾطهایِ گصاضی ًؿثت تِ ضقس تحمك یافتِ هقغَف ًوایٌس .  اظ 

تهویوات ؾطهایِ گصاضی ذَز زض هَضز ذطیس یا فطٍـ ؾْام زؾت تِ اًتراب هی ظًٌس ًكاى زٌّسُ ایي 

 . 6( 2002اؾت وِ هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تِ تهویوات هالی هطتثظ هی تاقٌس ) واضٍ ، 

 

 اًذاسُ گیزی فزصت ّای سزهایِ گذاری   -2 –7
فطنت ؾطهایِ گصاضی آؾاى ًیؿت ، ظیطا اضظـ آى ّا تِ عَض گؿتطزُ ای تؿتگی تِ تهوین ّای  تطآٍضز

هسیطاى زاضز . فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تاثیط لاتل تَخْی تط ؾْاهساضاى ، هالىاى ، هسیطاى ، ؾطهایِ گصاضاى 

ول زاضایی ّا ٍ اضظـ  ٍ افتثاضزٌّسگاى قطوت زاضز . زض ٍالـ اضظـ تاظاض قطوت تِ زٍ ترف : اضظـ فقلی

فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تمؿین هی قَز . تا ایي حال لاتل زضن اؾت وِ اًساظُ گیطی فطنت ؾطهایِ 

زقَاض هی تاقس ٍ تِ عَض لاتل تَخْی تِ هتغیط ّای زیگط ٍ اذتیاضات ٍ ًؾطات هسیطاى تؿتگی زاضز  7گصاضی

 (.1391ؾقازت آتازی ، )
ؾطهایِ گصاضی زض ازتیات هالی ٍ ؾطهایِ گصاضی قطوت ایفا هی تا ٍخَز ًمف هْوی وِ فطنت ّای 

وٌس اها ّیچ اخوافی زض هَضز چگًَگی اًساظُ گیطی اضظـ هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی قطوت ّا 

ٍخَز ًساضز . هكىل ایي خاؾت وِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تَؾظ افطاز شیٌفـ لاتل هكاّسُ ًوی تاقس . 

ض تِ اؾتفازُ اظ قاذم ّایی تطای اًساظُ گیطی فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی هی تاقٌس تٌاتطایي هحمماى ًاچا

( . یافتي قاذم هٌاؾة تطای اًساظُ گیطی هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تِ  2007)آزام ٍ گَیال ، 

اهطی هْن زض تحمیمات هالی ٍ حؿاتساضی تثسیل قسُ اؾت . ؾطهایِ گصاضاى تِ قاذم ّای هٌاؾة تطای 

وَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ًیاظ زاضًس ظیطا هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تقییي وٌٌسُ ی هد

 ( 2002،  8ضقس آتی قطوت هی تاقس . ) واضٍ

 

 فزصت ّای سزهایِ گذاری ٍ خلق ارسش -3 –7 
هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی یا فطنت ضقس تِ فطنت ّای ؾاظهاى ٍ ًیع فطنت ّای هَخَز   

ظهاًی وِ هسیطاى زضن تْتطی زض هَضز ؾیاؾت ّای تهوین  ٍزض التهاز تطای ذلك اضظـ هطتثظ هی تاقس 

زض ّویي ضاؾتا . ( 2011پطم )  گیطی زاقتِ تاقٌس ، اهىاى تْثَز یا ذلك اضظـ تطای ؾاظهاى افعایف هی یاتس

( ًیع ًكاى زاز وِ هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ فطنت ضقس تا ذلك اضظـ ؾاظهاى  2007)  9هیتَى
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تطای ؾْاهساضاى زض اضتثاط هی تاقس ٍ تِ ٍیػُ تا ؾاظهاى ّایی زض اضتثاط اؾت وِ زض تاظاض ّای زضحال ؽَْض 

 .فقالیت زاضًس 

( قطوت ّای زض حال ضقس تا ًطخ ّعیٌِ ؾطهایِ ووتط اظ  1956)  11( ٍ ٍالتط 1964)  10اظ ًؾط گَضزٍى

ًطخ تاظزُ زاضای فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ّؿتٌس . زض ایي قطوت ّا افعایف ؾَز اًثاقتِ ٍ تثسیل آى تِ 

 ؾطهایِ هَخة افعایف لیوت ؾْام هی قَز . گَضزٍى ٍ ٍالتط هَؾؿِ ّا ضا تِ ؾِ گطٍُ تمؿین هی وٌٌس :

 ( 1390)ؾقازت آتازی ،

الف ( هَؾؿِ ّای زض حال ضقس : زض ایي هَؾؿِ ّا ، ًطخ ّعیٌِ ؾطهایِ ووتط اظ ًطخ تاظزُ هَضز اًتؾاض 

 تطذَضزاضًس . اؾت ٍ اظ فطنت ّای هٌاؾة ؾطهایِ گصاضی

ب ( هَؾؿِ ّای زض حال تلَك : زض ایي هَؾؿِ ّا ًطخ ّعیٌِ ی ؾطهایِ تطاتط تا ًطخ تاظزُ هَضز اًتؾاض 

اؾت ٍ فطنت ّای هٌاؾة ؾطهایِ گصاضی ًساضًس ، ظیطا پطٍغُ ّای ؾطهایِ گصاضی ذانی ًساضًس وِ 

 تتَاًس تط اضظـ قطوت زض فطنِ ضلاتت اضافِ وٌس . 

یي هَؾؿِ ّا زض قطایغی لطاض زاضًس وِ هٌحٌی فوط آى ّا هطاحل ج ( هَؾؿِ ّای زض حال افَل : ا

 ًْایی ضا عی هی وٌس ٍ ًطخ تاظزُ هَضز اًتؾاض آى ّا ووتط اظ ًطخ ّعیٌِ ؾطهایِ اؾت .

( ًیع تیاى زاقت وِ ظهاًی وِ ٍاحس تداضی ًطخ تاظزُ ای تیكتطی اظ ّعیٌِ ؾطهایِ  2001فطًاًسظ ) 

اهساضاًف ذلك اضظـ ًوَزُ اؾت . تٌاتطایي هی تَاى ایي عَض اؾتٌثاط ًوَز زاقتِ تاقس ، آى قطوت تطای ؾْ

وِ قطوت ّای تا فطنت ؾطهایِ گصاضی ذلك اضظـ هی ًوایٌس ٍ زض ٍالـ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی خعیی 

اضظـ افعٍزُ خْت اضظیاتی فولىطز ضٍـ ّای هرتلفی ٍخَز زاضز وِ اظ اضظـ قطوت ضا تكىیل هی زٌّس . 

. اضظـ افعٍزُ  ظ خولِ ضٍـ ّای هٌاؾة ٍ ًَیي خْت اضظیاتی ًحَُ فولىطز قطوت ّا هی تاقسای ًمسی 

ًمسی زض ایي پػٍّف تط اؾاؼ زیسگاُ گطٍُ هكاٍضُ ای تَؾتَى هی تاقس وِ اظ خولِ هقیاض ّای اضظیاتی 

 فولىطز هثتٌی تط ذلك اضظـ هی تاقس .

 

 پیطیٌِ پضٍّص -8

ؾیاؾت پطزاذت ؾَز تمؿیوی ،  "، زض پػٍّف ذَز تحت فٌَاى (  2013قاُ تیوَضی ٍ ّوىاضاى ) 

ایي ًتیدِ تِ  "هدوَفِ فطنت ؾطهایِ گصاضی ٍ تاهیي هالی قطوت زض ترف هحهَلات نٌقتی هالعی 

هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ ؾطضؾیس تسّی فَاهلی ّؿتٌس وِ تِ عَض لاتل زؾت یافتٌس وِ 

قطوت ّای ًوًَِ تاثیط زاضز . فلاٍُ تط ایي ، لاتلیت ؾَزآٍضی ٍ تَخْی تط ؾیاؾت پطزاذت ؾَز تمؿیوی 

 ضیؿه ًمف هْوی ضا زض تقییي ؾیاؾت ؾَز تمؿیوی زض ترف هحهَلات نٌقتی هالعی ایفا هی وٌس . 

هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ ؾیاؾت تهوین  "پػٍّكی تحت فٌَاى زض ( ،   2011)  12پطم-

ًكاى زاز وِ تیي اّطم هالی ٍ فطنت ضقس  "، ؾَز تمؿیوی ٍ فطنت ضقس گیطی : اضتثاط تیي اّطم هالی 

ٍی  اؾتسلال ضاتغِ ی هثثتی ٍخَز زاضز ٍ تیي ؾَز تمؿیوی ٍ فطنت ضقس ضاتغِ ی هٌفی ٍخَز زاضز . 

ًوَز وِ هدوَفِ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی یا فطنت ضقس تِ فطنت ّای ؾاظهاى ٍ ًیع فطنت ّای هَخَز 
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ذلك اضظـ هطتثظ هی تاقس ٍ ظهاًی وِ هسیطاى زضن تْتطی زض هَضز ؾیاؾت ّای تهوین زض التهاز تطای 

 گیطی زاقتِ تاقٌس ، اهىاى تْثَز یا ذلك اضظـ تطای ؾاظهاى افعایف هی یاتس .

( زض پایاى ًاهِ ذَز تِ تطضؾی ضاتغِ تیي فطنت ّای ضقس ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی  1390ضحواًی ) 

یك تا اؾتفازُ اظ آظهَى ّوثؿتگی اؾپیطهي تِ تطضؾی ضاتغِ زٍ تِ زٍی هتغیط ّا پطزاذتِ اؾت . زض ایي تحم

پطزاذتِ قسُ اؾت ٍ زض ازاهِ تا اؾتفازُ اظ تحلیل ضگطؾیَى ؾازُ ذغی ، فطضیات آظهَى گكتِ اًس . 

 اًدام گطفتِ اؾت . ًتایح حانل اظ آظهَى فطضیات ًكاى هی   SPSS18هحاؾثات تا اؾتفازُ اظ ًطم افعاض 

زٌّس وِ تا اؾتفازُ اظ ضطیة ّوثؿتگی اؾپیطهي ٍ تحلیل ضگطؾیَى ذغی ؾازُ تیي فطنت ّای ضقسی 

 تالا ٍ پاییي ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی ضاتغِ هقٌازاضی ٍخَز زاضز .

فَاهل هَثط تط فطنت ّای ؾطهایِ  "( زض پایاى ًاهِ ی ذَز تحت فٌَاى  1390فطظاًِ ًَذٌساى ) 

تِ تطضؾی فَاهل تاثیطگصاض تط فطنت  "ِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى گصاضی زض قطوت ّای پصیطفت

هی پطزاظز .  88الی  82ؾالِ اظ ؾال  7ّای ؾطهایِ گصاضی تا اؾتفازُ اظ ضگطؾیَى عی یه زٍضُ ی ظهاًی 

ًتایح پػٍّف ًكاى هی زّس وِ قاذم ؾَزآٍضی ، اّطم هالی ، اًساظُ قطوت ٍ ًؿثت زاضایی ثاتت تِ خوـ 

ضایی اظ خولِ هتغیط ّای تاثیطگصاض تط فطنت ؾطهایِ گصاضی هی تاقٌس . ّوچٌیي ًتایح تیاًگط آى اؾت وِ زا

ضقس فطٍـ ٍ ًَؿ هالىیت قطوت ضاتغِ ای تا فطنت ؾطهای گصاضی ًساضًس ٍ قاذم ؾَزآٍضی تیكتطیي 

 ّوثؿتگی ضا تا فطنت ؾطهایِ گصاضی زاضز .  

 ّای فطنت هیاى اضتثاط ٍتحلیل تدعیِ "تحمیمی تحت فٌَاىزض ( ،  1389قَضٍضظی ٍ آظاز ٍاض ) 

 قسُ پصیطفتِ ّای ٍفولىطزقطوت گصاضی ؾطهایِ ّای فطنت تیي اضتثاط"ّا  ٍفولىطزقطوت گصاضی ؾطهایِ

 ؾطهایِ ّای فطنت تیي زّسوِ هی ًكاى ًتایح حانل اظ تحمیك تحمیك .ضا هَضز تطضؾی لطاض زازًس زضتَضؼ

 ، ضاتغِ ی هثثت ٍ هقٌازاضی ٍخَز زاضز .ّا  ٍفولىطزقطوت گصاضی

 

 فزضیِ ّای پضٍّص - 9
تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ اضظـ  ، اضتثاط پیكیي پػٍّف ّای تَخِ تِحاضط تا پػٍّف زض 

ٍ اؾتفازُ  ٍ خْت اضظیاتی فولىطز هسیطاىتا ضیعتیٌی ٍ زلت تیكتطی هدسزا تطضؾی ذَاّس قس  افعٍزُ ًمسی

هیتَاى هٌاؾة اظ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تَؾظ آى ّا ٍ ًیع حفؼ هٌافـ ؾطهایِ گصاضاى ٍ ؾایط شیٌفقاى 

تیاى  فطضیِ ّای انلی ٍ فطفی ظیط تِ نَضت فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسیاًتؾاض زاقت 

 قَز .

 . قٌازاضی ٍخَز زاضزتیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی ضاتغِ ی ه (1

زض قطوت ّای تا فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تالا ، تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ اضظـ  .1.1

 . افعٍزُ ًمسی ضاتغِ ی هقٌازاضی ٍخَز زاضز

زض قطوت ّای تا فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی پاییي ، تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ اضظـ  .1.2

 . افعٍزُ ًمسی ضاتغِ ی هقٌازاضی ٍخَز زاضز
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  رٍش تحقیق -11

تا تَخِ تِ آى وِ لضاٍتْای  اؾت ٍپػٍّف حاضطاظ لحاػ ضٍـ ّوثؿتگی ٍ اظ لحاػ ّسف واضتطزی 

قواض تِ تحمیمات تَنیفی حؿاتساضی  تحمیمات ووی ٍ خعء اضظقی زض ایي پػٍّف ووطًگ اؾت ، زض ظهطُ

 اظ ًؾط تقس ظهاًی فطضیات آى اؾتفازُ قسُ ،هی ضٍز .تِ فلاٍُ تا تَخِ تِ ایٌىِ اظ اعلافات تاضیری زض آظهَى 

فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ تیي  اضتثاطتطضؾی ،  اظ آًدا وِ ّسف اظ اًدام ایي پػٍّفًگط تَزُ ٍ گصقتِ

ًَفی  ؛اؾت ، تا زض ًؾط گطفتي هاّیت ٍ ضٍقی وِ زض ایي هغالقِ اؾتفازُ هی قَز  اضظـ افعٍزُ ًمسی

ٍ زض هیاى تحمیمات ّوثؿتگی اظ ًَؿ تحلیل ّای ضگطؾیَى ض هی ضٍز ّوثؿتگی تِ قوا -تحمیك تَنیفی

 هی تاقس وِ اظ هسل ضگطؾیَى چٌس هتغیطُ اؾتفازُ هی وٌس .

 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری تحقیق – 11

تا تَخِ تِ للوطٍ ظهاًی ٍ هىاًی تحمیك ، ولیِ ی قطوت ّای پصیطفتِ قسُ زض پػٍّف خاهقِ آهاضی ایي 

 تْطاى هی تاقس وِ زاضای ٍیػگی ّای ظیط تاقٌس :تَضؼ اٍضاق تْازاض 

 86زض تَضؼ تْطاى پصیطفتِ قسُ تاقٌس ٍ اظ اتتسای ؾال  86ایي قطوت ّا تایس لثل اظ ؾال  (1

 ؾْاهكاى زض تَضؼ هَضز هقاهلِ لطاض گیطز . 

هقاهلاتكاى زض تَضؼ زچاض ٍلفِ ی اؾاؾی  91الی  86ایي قطوت ّا ًثایؿتی زض عَل ؾال ّای  (2

 قسُ تاقس . تِ فثاضت زیگط ؾْام ایي قطوت ّا زض عَل ؾال ّای هصوَض زض تَضؼ فقال تاقس . 

 اؾفٌس  تاقس . 29ؾال هالی آى ّا هٌتْی تِ  (3

 قطوت ّای هَضز تطضؾی ظیاى ذالم ًساقتِ تاقٌس .  (4

 اقتِ تاقٌس . زض ؾال ّای هَضز هغالقِ تغییط ؾال هالی ًس (5

خعء قطوت ّای ؾطهایِ گصاضی ، تاًه ّا ، هَؾؿات افتثاضی ٍ ؾایط ًْاز ّای پَلی یا ٍاؾغِ گطی  (6

 . ًثاقٌس

 هَضزًیاظتِ هٌؾَض اؾترطاج زازُ ّای هطتَط تِ هتغیط ّای تحمیك زض زؾتطؼ تاقس  .  اعلافات (7

گطفتي هحسٍزیت ّای  قطوت هی تاقس ٍ تا زض ًؾط 467تٌاتطایي خاهقِ آهاضی تحمیك تقساز  (8

ًوًَِ آهاضی  1391تا  1386قطوت عی للوطٍ ظهاًی تحمیك عی ؾال ّای  102تحمیك تالا تقساز 

 تحمیك ضا تكىیل هی زّس.

 

 هذل ّای هزتبط با آسهَى فزضیِ ّا - 12

هسل انلی پػٍّف تِ نَضت خایگصاضی هتغیط هؿتمل  ٍ هتغیط ٍاتؿتتِ ٍ تتا زذالتت هتغیطّتای وٌتطلتی ،      

 تیي هتغیطّا ؾٌدیسُ هی قَز . 4تهَضت ضاتغِ  

 

CVAit = β0 + β1 MVAGR i,t + β2 SIZEi,t+ β3 ROA i,t +εit                                                               (4)  
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زض پػٍّف حاضط خْت هحاؾثِ اضظـ افعٍزُ ًمسی ، تاظزُ خطیاى ًمسی ؾطهایِ گصاضی یىثاض تط اؾاؼ 

اؾتاًساضز آهطیىا هحاؾثِ هی گطزز ٍ یىثاض ًیع تط اؾاؼ اؾتاًساضز ایطاى هحاؾثِ ذَاّس قس . تاظزُ خطیاى 

تی هحاؾثِ گطزز ٍلی زض هسل زٍم  یقٌی تایؿ          ًمسی تاظزُ ؾطهایِ گصاضی زض هسل اٍل یقٌی 

 ًیاظی تِ هحاؾثِ آى ٍخَز ًساضز ٍ هؿتمیوا اظ نَضت خطیاى ٍخَُ ًمس اؾترطاج هی گطزز .          

 

          = β  0 + β1       i,t + β2     i,t +β3      i,t + εit                                                                       (5)  
 

          = β  0 + β1       i,t + β2     i,t +β3      i,t +εit                                                      (6)  
 

 هتغیز ٍابستِ

تاقس . نَضت خطیاى ٍخَُ ًمس تط اؾاؼ هتغیط ٍاتؿتِ ی پػٍّف حاضط اضظـ افعٍزُ ی ًمسی هی 

اؾتاًساضز آهطیىا ؾِ تركی اؾت ٍ عثمِ ی خساگاًِ ای تحت فٌَاى تاظزُ ؾطهایِ گصاضی ّا ٍ ؾَز پطزاذتی 

ترف اؾت ٍ قاهل  5تاتت تاهیي هالی ٍخَز ًساضز اها نَضت خطیاى ٍخَُ ًمس زض اؾتاًساضز ایطاى قاهل 

ؾطهایِ گصاضی ّا ٍ ؾَز پطزاذتی تاتت تاهیي هالی هی تاقس ٍ ًیاظی عثمِ ی خساگاًِ ای تحت فٌَاى تاظزُ 

تِ هحاؾثِ ی هدسز آى ٍخَز ًساضز ؛  خْت هحاؾثِ اضظـ افعٍزُ ًمسی ، تاظزُ خطیاى ًمسی تاظزُ ؾطهایِ 

گصاضی یىثاض تط اؾاؼ اؾتاًساضز آهطیىا هحاؾثِ هی گطزز ٍ یىثاض ًیع تط اؾاؼ اؾتاًساضز ایطاى هحاؾثِ 

قس وِ زض ظیط تكطیح هی گطزز .هحاؾثِ ی اضظـ افعٍزُ ًمسی تط اؾاؼ هسل ؾَز تالی هاًسُ تط  ذَاّس

 اؾاؼ زیسگاُ گطٍُ هكاٍضُ ای تَؾتَى تِ قطح ظیط هی تاقس.

 
ؿطهایِ گصاضی ( ؾطهایِ گصاضی ًاذالمتاظزّ خطیاى ًمسی تاظزُ -) ّعیٌِ ؾطهایِ  = اضظـ افعٍزُ ی ًمسی            (7)  

 

گصاضی ًاذالم ؾطهایِ تْای توام قسُ ی تاضیری +ذالم زاضایی ّای خاضی  =                                                 (8)  

 

خطیاى ًمسی ًاذالم -اؾتْلان التهازی  ) ؾطهایِ گصاضی ًاذالم/ ) = تاظزُ خطیاى ًمسی تاظزُ ؾطهایِ گصاضی     (9)  

 

لان; خطیاى ًمسی ًاذالم+ ّعیٌِ ی تْطُ + اؾتْ فولیاتیؾَز                                                                   (10)  

 

زاضایی ّای اؾتْلان پصیط ; اؾتْلان التهازی×   WACC  /( 1 + WACC )n– 1                                                (11)  

 

 

 قسُ زاضایی ّای غیط خاضی اؾت.هٌؾَض اظ تْای توام قسُ تاضیری خوـ تْای توام 

                                                              WACC= هیاًگیي هَظٍى ّعیٌِ ی ؾطهایِ

D  تاهیي هالی اظ عطیك ٍام ٍ تسّی ; تؿْیلات هالی زضیافتی + تسّی ّای تلٌس هست + اٍضاق هكاضوت ;

 پطزاذتی

E  تقساز ؾْام قطوت× ; اضظـ ضٍظ ؾْام قطوت ; لیوت ضٍظ ؾْام 
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V  ( اضظـ ول قطوت ; اضظـ ضٍظ ؾْام قطوت ;E  ( تاهیي هالی اظ عطیك ٍام ٍ تسّی + )D ) 

dK   : ًطخ ّعیٌِ ی تسّی وِ فثاضتؿت اظ ; 

dK ًطخ تْطُ ی تاًىی ;  (  1 -t )           

eK ًِطخ تاظزُ هَضز اًتؾاض ؾْاهساضاى هی تاقس وِ تط اؾاؼ ضٍـ هسل لیوت گصاضی زاضایی ّای ؾطهای ;

 اظ فطهَل ظیط تِ زؾت هی آیس : CAPMای 

)( fmfe RkRK −+= β                                                                                    (12)  

fR ًطخ تْطُ تسٍى ضیؿه ; 

mK ًًِطخ تاظزُ ؾالا ; 

β قاذهی تطای تقییي ضیؿه ؾیؿتواتیه هی تاقس ; . 

 

زض هسل زٍم ، زض هحاؾثِ ی اضظـ افعٍزُ ًمسی ، خطیاى ًمسی تاظزُ ؾطهایِ گصاضی تِ خای هحاؾثِ 

 هؿتمیوا اظ نَضت خطیاى ٍخَُ ًمس تِ زؾت هی آیس .  

 
خطیاى ًمسی تاظزُ ؾطهایِ گصاضی ( ؾطهایِ گصاضی ًاذالمتاظزُ  –ّعیٌِ ؾطهایِ  ) = اضظـ افعٍزُ ی ًمسی        (13)  

 

ضی ًاذالمؾطهایِ گصا تْای توام قسُ ی تاضیری +ذالم زاضایی ّای خاضی  =                                              (14)  

 

(15)                   خطیاى ًمسی تاظزُ ؾطهایِ گصاضی/ؾطهایِ گصاضی ًاذالم = تاظزُ خطیاى ًمسی تاظزُ ؾطهایِ گصاضی  

 

 هتغیز هستقل
 هؿتمل تحمیك فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی هی تاقس .زض ایي پػٍّف ، هتغیط 

 تطای هحاؾثِ ی فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ضٍاتظ ٍ فَاهل هرتلفی زض تحمیمات زض ًؾط گطفتِ هی قَز وِ

( اظ عطیك   2008وَهاض ٍ ّوىاضاى ) زض ایي پػٍّف ، هتغیط فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی  تِ پیطٍی اظ 

طهایِ گصاضی ، ًطخ ضقس اضظـ تاظاض خوـ زاضایی ّا ، ًؿثت اضظـ تحلیل فاهلی ؾِ هتغیط قاهل قست ؾ

 .تاظاض تِ اضظـ زفتطی خوـ زاضایی ّا  تِ زؾت هی آیس
 الف ( هتغیط قست ؾطهایِ گصاضی

 ب ( ًطخ ضقس اضظـ تاظاض خوـ زاضایی ّا 

 ج ( ًؿثت اضظـ تاظاض تِ اضظـ زفتطی خوـ زاضایی ّا
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 الف( هتغیط قست ؾطهایِ گصاضی 

 

 

INVINT   ;
( )

t
i

i=t-2 i

(CapitalExpenditure+Acqisitions)

Depreciation
∑

                      (16)  

 

تیاًگط هراضج تحول قسُ تطای تحهیل زاضایی ّای ثاتت ٍ Capital Expenditureزض هقازلِ فَق فثاضت 

 تیاًگط تغییط زض خوـ ؾطهایِ گصاضی ّای تلٌس هست عی زٍضُ هی تاقس .   Acquisitionsًاهكَْز ٍ 

 

 ب ( ًطخ ضقس اضظـ تاظاض خوـ زاضایی ّا 

t

t-2

Market Valueof TotalAssets
MVAGR=

Market Valueof TotalAssets

                              (17)  

 

Market Value of Total Assets = اضظـ تاظاض خوـ زاضایی ّا 

اضظـ تاظاض خوـ زاضایی ّا ; اضظـ زفتطی خوـ زاضایی ّا هٌْای اضظـ زفتطی حمَق ناحثاى ؾْام 

ـ تاظاض حمَق ناحثاى ؾْامتِ فلاٍُ ی اضظ  
 

 خوـ زاضایی ّا  ج ( ًؿثت اضظـ تاظاض تِ اضظـ زفتطی

MKTBKASS ; t

t-2

Market Value of Total Assets

Book Value of Total Assets

                            (18)  

 

زضتحمیك حاضط،زٍهیي فاهل انلی زضتحلیل فاهلی ؾِ هتغیط قست ؾطهایِ گصاضی، ًطخ ضقساضظـ 

اضظـ تاظاضتِ اضظـ زفتطی خوـ زاضایی ّاتِ فٌَاى هتغیط فطنت ّای ؾطهایِ تاظاضخوـ زاضایی ّا ، ًؿثت 

 .( تَزُ اؾت2008گصاضی اًتراب قسُ اؾت.اًتراب ایي هتغیطّاتطاؾاؼ هغالقِ وَهاضٍوطیكٌاى )

 هتغیط ّای وٌتطلی تحمیك حاضط فثاضتٌس اظ : اًساظُ قطوت ٍ ًطخ تاظزُ زاضایی ّا

  اضظـ زفتطی ول زاضایی ّا / مؾَز ذال =ًطخ تاظزُ زاضایی ّا 

 ln زاضایی ّا: اًساظُ قطوت

 

 یافتِ ّای تحقیق - 13

ظیط اضائِ قسُ  4 تطای آظهَى ًطهال تَزى زازُ ّا اظ آظهَى خاوَتطا اؾتفازُ قسُ اؾت وِ ًتایح زض خسٍل

ًتایح آظهَى خاوَتطا ًكاى هی زّس وِ تَظیـ هتغیط ّای اضظـ افعٍزُ ًمسی )هسل اٍل(، اضظـ افعٍزُ اؾت. 

ًمسی )هسل زٍم(، ًطخ تاظزُ زاضایی ّا ٍ اًساظُ قطوت اظ تَظیـ ًطهال پیطٍی هی وٌس. ّوچٌیي تا تَختِ تتِ   

ضٍـ ّتای آهتاضی پاضاهتطیته    ایٌىِ هتغیط ٍاتؿتِ تحمیك زاضای تَظیـ ًطهال هی تاقس، تط ّویي اؾتاؼ اظ  

 اؾتفازُ هی قَز.  
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 ًتایج آسهَى جاكَبزا ( :4) جذٍل

 ًواد هتغیز

در فزصت ّای سزهایِ 

 گذاری   بالا ٍ پاییي

در فزصت ّای 

 سزهایِ       گذاری بالا

در فزصت ّای 

 گذاری پاییي سزهایِ

J-B 
سطح 

 هعٌاداری
J-B 

سطح 

 هعٌاداری
J-B 

سطح 

 هعٌاداری

 CVA_1 804/11 071/0 153/4 098/0 914/5 085/0 افعٍزُ ًمسی )هسل اٍل(اضظـ 

 CVA_2 106/8 085/0 817/4 092/0 171/4 098/0 اضظـ افعٍزُ ًمسی )هسل زٍم(

 MVAGR 66/113 000/0 190/83 000/0 181/25 005/0 فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی

 ROA 505/12 065/0 170/7 078/0 121/5 091/0 ًطخ تاظزُ زاضایی ّا

 SIZE 150/4 125/0 811/7 079/0 312/3 102/0 اًساظُ قطوت

 هٌثـ : یافتِ ّای پػٍّكگط

 

 ًتایج حاصل اس آسهَى فزضیِ ّای هذل اٍل
 هی تاقس:   5 خسٍل ًتایح آظهَى فطضیات زض ؾِ حالت فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی پاییي، تالا ٍ ولی تِ قطح

اظ ؾغح ذغای هَضز تیكتطF-limer(102/0 )آهتاضُغح هقٌی زاضی تؾ، 5خسٍل  ایحتتا تَخِ تِ ًت

)تاتلَیی( 14ًؿثت تِ ضٍـ زازُ ّای پاًلی 13، تٌاتطایي ضٍـ زازُ ّای تلفیمیزضنس( تَزُ 5پصیطـ )

 اضخحیت زاقتِ ٍ تطای تطاظـ هسل ضگطؾیًَی اظ ضٍـ زازُ ّای تلفیمی اؾتفازُ گطزیسُ اؾت.
 

 تحقیق در حالت كلیًتایج آسهَى فزضیِ ( : 5جذٍل )
 .Prob (t-Statisticآهارُ) (Coefficientضزایب) ًواد هتغیز ًام هتغیز

 MVAGR 364/3 400/4 000/0 فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی

 ROA 891/5- 522/6- 000/0 ًطخ تاظزُ زاضایی ّا

 SIZE 949/1- 169/24- 000/0 اًساظُ قطوت

 C 866/1 328/1 184/0 همساض ثاتت

 R Squar 557/0 تقییيضطیة 

 Adjusted R Square 555/0 ضطیة تقییي تقسیل قسُ

 Durbin-Watson 949/1 زٍضتیي ٍاتؿَى

F 370/255 Prob. 000/0 آهاضُ  

Godfrey 533/1 Prob. 216/0آهاضُ  

F-white 996/16 Prob. 000/0آهاضُ  

F-limer 841/1 Prob. 102/0 آهاضُ  

 هٌثـ : یافتِ ّای پػٍّكگط
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 ًتایج آسهَى فزضیِ تحقیق در فزصت ّای سزهایِ گذاری پاییي( : 6جذٍل )
 .Prob (t-Statisticآهارُ) (Coefficientضزایب) ًواد هتغیز ًام هتغیز

 MVAGR 039/0 034/0 972/0 فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی

 ROA 224/5- 155/6- 000/0 ًطخ تاظزُ زاضایی ّا

 SIZE 010/2- 263/24- 000/0 اًساظُ قطوت

 C 077/6 178/4 000/0 همساض ثاتت

 R Squar 680/0 ضطیة تقییي

 Adjusted R Square 677/0 ضطیة تقییي تقسیل قسُ

 Durbin-Watson 021/2 زٍضتیي ٍاتؿَى

 F 809/214 Prob. 000/0 آهاضُ

 Godfrey 803/0 Prob. 448/0آهاضُ

 F-white 322/0 Prob. 967/0آهاضُ

 پػٍّكگطهٌثـ : یافتِ ّای 

 

تطای تطاظـ هسل ضگطؾیًَی اظ ضٍـ زازُ ّای تلفیمی  6 زض خسٍلتحمیك ی ایح آظهَى فطضیِتتا تَخِ تِ ًت

 اؾتفازُ گطزیسُ اؾت. 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ تحقیق در فزصت ّای سزهایِ گذاری بالا( : 7جذٍل )
 .Prob (t-Statisticآهارُ) (Coefficientضزایب) ًواد هتغیز ًام هتغیز

 MVAGR 773/5 299/5 000/0 فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی

 ROA 167/7- 348/4- 000/0 ًطخ تاظزُ زاضایی ّا

 SIZE 848/1- 249/14- 000/0 اًساظُ قطوت

 C 729/2- 148/1- 251/0 همساض ثاتت

 R Squar 501/0 ضطیة تقییي

 Adjusted R Square 496/0 ضطیة تقییي تقسیل قسُ

 Durbin-Watson 875/1 زٍضتیي ٍاتؿَى

 F 160/101 Prob. 000/0 آهاضُ

 Godfrey 708/0 Prob. 493/0آهاضُ

 F-white 799/5 Prob. 000/0آهاضُ

 هٌثـ : یافتِ ّای پػٍّكگط

 

تطای تطاظـ هسل ضگطؾیًَی اظ ضٍـ زازُ ّای تلفیمی  7زض خسٍلتحمیك ی ایح آظهَى فطضیِتتا تَخِ تِ ًت

 اؾتفازُ گطزیسُ اؾت. 
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 اٍلتحلیل ٍ تفسیز ًتایج آسهَى فزضیِ ّا در هذل 

  وِ تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تا اضظـ  هی زّستحلیل ٍ تفؿیط ًتایح آظهَى فطضیِ اٍل ًكاى

 افعٍزُ ًمسی ضاتغِ هثثت ٍ هقٌازاضی ٍخَز زاضز ٍ ایي فطضیِ هَضز تاییس لطاض گطفت .

 وِ تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تا اضظـ  تحلیل ٍ تفؿیط ًتایح آظهَى فطضیِ زٍهٌكاى هی زّس

 افعٍزُ ًمسی ضاتغِ هثثت ٍ هقٌازاضی ٍخَز زاضز ٍ ایي فطضیِ هَضز تاییس لطاض گطفت .
  تحلیل ٍ تفؿیط ًتایح آظهَى فطضیِ ؾَهٌكاى هی زّس وِ تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تا اضظـ

ضاتغِ هقٌازاضی ٍخَز ًساضز زض افعٍزُ ًمسی زض قطوت ّای تا فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی پاییي 

 ًتیدِ ایي فطضیِ ضز قس .

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ ّا در هذل دٍم
 8 خسٍل ًتایح آظهَى فطضیات هسل اٍل زض ؾِ حالت فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی پاییي، تالا ٍ ولی تِ قطح 

 هی تاقس: 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ در حالت كلی (:8جذٍل )
 .Prob (t-Statisticآهارُ) (Coefficientضزایب) ًواد هتغیز ًام هتغیز

 C 578/4 561/10 000/0 همساض ثاتت

 MVAGR 537/0 022/3 002/0 فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی

 SIZE 005/2- 318/67- 000/0 اًساظُ قطوت

 ROA 722/8- 868/25- 000/0 ًطخ تاظزُ زاضایی ّا

 R Squar 898/0 ضطیة تقییي

 Adjusted R Square 897/0 ضطیة تقییي تقسیل قسُ

 Durbin-Watson 673/1 زٍضتیي ٍاتؿَى

 F 329/666 Prob. 000/0 آهاضُ

 Godfrey 978/0 Prob. 376/0آهاضُ

 F-white 585/1 Prob. 115/0آهاضُ

 H-hausman 919/10 Prob.  012/0آهاضُ 

 F-limer 897/3 Prob.  001/0آهاضُ 

 هٌثـ : یافتِ ّای پػٍّكگط

 

 آهتاضُ غح هقٌی زاضی تاضائِ قسُ اؾت، ؾ 8ٍل زض خستحمیك وِ ی ایح آظهَى فطضیِتتَخِ تِ ًتتا 

F( یي ضٍـ زازُ ّای پاًلی ) تاتلَیی، تٌاتطازضنس( تَزُ 5( ووتط اظ ؾغح ذغای هَضز پصیطـ )001/0) لیوط

 ًؿثت تِ ضٍـ زازُ ّای پَلس) تلفیمی ( اضخحیت زاضز.
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 ضیِ تحقیق در فزصت ّای سزهایِ گذاری پاییيًتایج آسهَى فز( : 9جذٍل )
 .Prob (t-Statisticآهارُ) (Coefficientضزایب) ًواد هتغیز ًام هتغیز

 MVAGR 460/0 518/0 604/0 فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی

 ROA 882/7- 100/12- 000/0 ًطخ تاظزُ زاضایی ّا

 SIZE 108/2- 143/33- 000/0 اًساظُ قطوت

 C 043/6 413/5 000/0 همساض ثاتت

 R Squar 809/0 ضطیة تقییي

 Adjusted R Square 807/0 ضطیة تقییي تقسیل قسُ

 Durbin-Watson 006/2 زٍضتیي ٍاتؿَى

 F 840/426 Prob. 000/0 آهاضُ

 Godfrey 394/0 Prob. 674/0آهاضُ

 F-white 550/0 Prob. 837/0آهاضُ

 هٌثـ : یافتِ ّای پػٍّكگط

 

تطای تطاظـ هسل ضگطؾیًَی اظ ضٍـ زازُ ّای ،  9زض خسٍل تحمیك ی ایح آظهَى فطضیِتًتتا تَخِ تِ 

 تلفیمی اؾتفازُ گطزیسُ اؾت.

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ تحقیق در فزصت ّای سزهایِ گذاری بالا( : 11جذٍل )
 .Prob (t-Statisticآهارُ) (Coefficientضزایب) ًواد هتغیز ًام هتغیز

 MVAGR 716/0 483/2 013/0 گصاضیفطنت ّای ؾطهایِ 

 ROA 613/8- 016/15- 000/0 ًطخ تاظزُ زاضایی ّا

 SIZE 941/1- 590/36- 000/0 اًساظُ قطوت

 C 348/3 350/4 000/0 همساض ثاتت

 R Squar 886/0 ضطیة تقییي

 Adjusted R Square 885/0 ضطیة تقییي تقسیل قسُ

 Durbin-Watson 112/2 زٍضتیي ٍاتؿَى

 F 665/788 Prob. 000/0 آهاضُ

 Godfrey 499/1 Prob. 224/0آهاضُ

 F-white 236/3 Prob. 000/0آهاضُ

 هٌثـ : یافتِ ّای پػٍّكگط

 

تطای تتطاظـ هتسل ضگطؾتیًَی اظ ضٍـ زازُ ّتای      ، 10زض خسٍل تحمیك ی ایح آظهَى فطضیِتتا تَخِ تِ ًت

 تلفیمی اؾتفازُ گطزیسُ اؾت.
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 تحلیل ٍ تفسیز ًتایج آسهَى فزضیِ ّا در هذل دٍم 

 ًِكاى زاز وِ تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تا اضظـ افعٍزُ ًمسی ضاتغِ  اٍل ًتایح آظهَى فطضی

 هثثت ٍ هقٌازاضی ٍخَز زاضز. ٍ زض ًتیدِ ایي فطضیِ تاییس قس .

  ؾطهایِ گصاضی تا اضظـ تحلیل ٍ تفؿیط ًتایح آظهَى فطضیِ زٍم ًكاى هی زّس وِ تیي فطنت ّای

 افعٍزُ ًمسی ضاتغِ هثثت ٍ هقٌازاضی ٍخَز زاضز ٍ زض ًتیدِ ایي فطضیِ تاییس قس.

  تحلیل ٍ تفؿیط ًتایح آظهَى فطضیِ ؾَم ًكاى هی زّس وِ تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تا اضظـ

ًساضز ٍ زض افعٍزُ ًمسی زض قطوت ّای تا فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی پاییي ضاتغِ هقٌازاضی ٍخَز 

 ًتیح ایي فطضیِ ضز قس .

 

 ًتایج آسهَى تحلیل عاهلی 
 ّااتتساتایسهتغیطهحاؾثِ هسل تطاظـ گصاضی،تطای ؾطهایِ ّای اظهتغیطفطنت قسُ اضائِ تقطیف تِ تاتَخِ

 ، ًطخ  (INVINT)ؾِ هتغیط قست ؾطهایِ گصاضی فاهلی زضتحلیل انلی فاهل حاضط،اٍلیي قَز.زضتحمیك

   (MKTBKASS)ّا زاضایی خوـ زفتطی اضظـ تاظاضتِ اضظـ ، ًؿثت (MVAGR)ّا زاضایی تاظاضخوـ ضقساضظـ

 هغالقِ تطاؾاؼ هتغیطّا ایي اًتراب اؾت. قسُ اًتراب گصاضی ّای ؾطهایِ تِ فٌَاى هتغیط فطنت

 .اؾت تَزُ (2008وَهاضٍوطیكٌاى )
 ، وِ همساض آى تیي نفطٍیهKMOاظآظهَى فاهلی تحلیل اًدام تطای هٌاؾة هتغیطّای اًتراب تطای

 ّاتطای زازُ تاقس ّوثؿتگی هَخَز هیاى 70/0همساضتیكتط اظ  ایي وِ قَز.زضنَضتی هی اؾت،اؾتفازُ

 هثٌی فاهلی، تحلیل تطای ّا زازُ تَزى اظهٌاؾة اعویٌاى تطای ذَاّستَز.ّوچٌیي ّاهٌاؾة زازُ تحلیل

 ٍاحساؾتی یا ذیط )هاتطیؽ لطاضهی گیطزتطاتطنفطاؾت فاهلی تحلیل پایِ وِ ّوثؿتگی هاتطیؽ وِ تطایي

 ایي زاضاؾت.ًتایح ّاهقٌی تاقس،زازُ 50/0همساضووتطاظ  وطز.اگطایي اؾتفازُ تاضتلت اذیط(،تایساظآظهَى

 .اؾت قسُ زازُ ًكاى 11 زضخسٍل زٍآظهَى
 

 ٍ بارتلت KMOًتایج آسهَى (:  11) جذٍل
KMO 726/0 هقیاض هٌاؾة تطای ًوًَِ گیطی 

 آظهَى تاضتلت

 044/91 وای زٍ

 3 زضخِ آظازی

 000/0 هقٌازاضی

 هٌثـ : یافتِ ّای پػٍّكگط
 

 اؾت، هاتطیؽ ّوثؿتگی،هاتطیؽ 05/0ووتطاظ  تاضتلت زضآظهَى زاضی هقٌی ؾغح ایٌىِ تِ تاتَخِ

 تا هتغیط یه تیي هكتطن ٍاضیاًؽ ،هیعاى 12قواضُ  زاضًس.زضخسٍل ضاتغِ ٍهتغیطّاتاّن ٍاحسًیؿت

 .اؾت قسُ اضائِ زضتحلیل اؾترطاخی ؾایطهتغیطّای
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 اضتزاكات ٍاریاًس بیي هتغیزّا ( :12)جذٍل
 اضتزاكات استخزاجی اضتزاكات اٍلیِ ًام هتغیز

 548/0 000/1 قست ؾطهایِ گصاضی

 703/0 000/1 ًطخ ضقس اضظـ تاظاض خوـ زاضایی ّا

 683/0 000/1 ّاًؿثت اضظـ تاظاض تِ اضظـ زفتطی خوـ زاضایی 

 هٌثـ : یافتِ ّای پػٍّكگط

 

 اؾت.تطای قسُ اخعاءتىاضگطفتِ ّوِ تَؾظ زّسوِ هی ضاًكاى زضّطهتغیط ٍاضیاًؽ اٍلیِ،تطآٍضزّای اقتطاوات

 ٍاضیاًؽ اقتطاوات اؾترطاخی،تطآٍضزّای اؾت. تطاتطیه ّوَاضُ اٍلیِ اخعاءانلی،اقتطاوات اؾترطاج

 هتغیطّا ّوِ تطای اقتطاوات ایي اؾت قسُ تىاضگطفتِ اؾترطاخی فَاهل تَؾظ وِ زضّطهتغیطاؾت

 13قواضُ  هتغیطّاّؿتٌس.زضخسٍل ًوایٌسُ ذَتی تِ اؾترطاخی اخعاء وِ اؾت تیاًگطایي وِ تمطیثاًتالاؾت

 .اؾت قسُ اضائِ ّطفاهل اًثاقتِ ٍاضیاًؽ ٍ ٍاضیاًؽ ٍتحلیل،زضنس اظتدعیِ اؾترطاج لاتل فَاهل ،ّوِ

 

 هجوَع ٍاریاًس ّا ( :13)جذٍل
 جشء دٍم جشء اٍل ًام هتغیز

 084/0 384/0 قست ؾطهایِ گصاضی

 -078/0 838/0 ًطخ ضقس اضظـ تاظاض خوـ زاضایی ّا

 106/0 826/0 ًؿثت اضظـ تاظاض تِ اضظـ زفتطی خوـ زاضایی ّا

 هٌثـ : یافتِ ّای پػٍّكگط

 

 زٍم تاخعء اؾت؛ظیطا ًوایٌسُ ( تْتطیيMVAGR) زاضاییْا تاظاضخوـ ضقساضظـ ًطخفَق تا تَخِ تِ خسٍل 

 ووتطیي ّوثؿتگی ضا زاضز.

 

 ًتیجِ گیزی بحث ٍ  –14 
قطوت پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى زض زٍضُ  102زض ایي پػٍّف تا اؾتفازُ اظ اعلافات 

. هَضز تطضؾی لطاض گطفت اضتثاط تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی  1386-1391ظهاًی 

ولی تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی  تِ عَضیافتِ ّای پػٍّف ًكاى هی زّس وِ 

ضاتغِ هقٌازاضی ٍخَز زاضز ٍ ًیع زض قطوت ّای تا فطنت ؾطهایِ گصاضی تالا ، تیي فطنت ؾطهایِ گصاضی ٍ 

ّای تا فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی پاییي ، تیي اضظـ افعٍزُ ًمسی ضاتغِ ای هثثت ٍ هقٌازاض ٍ زض قطوت 

فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسی ضاتغِ هقٌازاضی ٍخَز ًساضز . زض ٍالـ قطوتی تطای ؾطهایِ 

گصاضاى اظ اّویت تالاتطی تطذَضزاض اؾت وِ تتَاًس فولىطز ذَتی اضایِ زّس یقٌی اضظـ تالاتطی تطای 

ْثَز فولىطز ٍ ایداز اضظـ هَخة افعایف ثطٍت ؾْاهساض هی گطزز . تٌاتطایي ؾْاهساضاى ایداز ًوایس ظیطا ت
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ّطچِ قطوتی اظ فطنت ؾطهایِ گصاضی تالاتطی تطذَضزاض تاقس ، هٌدط تِ افعایف اضظـ تطای ؾْاهساضاى ٍ زض 

ی افعایف اضظـ تاظاض قطوت هی گطزز وِ چٌیي قطوتی اظ ًؾط شیٌفقاى قطوت اظ اضظـ افعٍزُ ًمسی تالاتط

ًیع تطذَضزاض تَزُ ٍ زض ًتیدِ اظ فولىطز تْتطی ًیع تطذَضزاض هی تاقس . ظهاًی وِ قطوت فطنت ؾطهایِ 

گصاضی پاییٌی زاقتِ تاقس قطوت اضظـ افعٍزُ ًمسی پاییي تطی زاقتِ ٍ زض ًتیدِ فولىطز ضقیفی ًیع 

َز هی آیس وِ هٌافقكاى تِ ذَاّس زاقت  ٍایي ًگطاًی تطای ؾطهایِ گصاضاى تالفقل ٍ ؾایط شیٌفقاى تِ ٍخ

ذغط ذَاّس افتاز ٍ ؾطهایِ گصاضاى تالمَُ ًیع اظ ؾطهایِ گصاضی زض ایي قطوت ّا ذَززاضی ذَاٌّس ًوَز ظیطا 

ؾطهایِ گصاضاى ّوَاضُ تِ زًثال اؾتفازُ اظ فطنت ّای هٌاؾة ؾطهایِ گصاضی ٍ وؿة تاظزُ تیكتط ّؿتٌس ٍ 

تی اگط ؾَز ذالم تالایی ًیع زاقتِ تاقس ، حاضط تِ ؾطهایِ اگط قطوت لازض تِ ایداز اضظـ ًثاقس ، ح

زض پطٍغُ ّای زیگط تا ضیؿه گصاضی زض ایي قطوت ًرَاٌّس تَز ظیطا آى ّاهی تَاًٌس تا ؾطهایِ گصاضی 

، حسالل تاظزّی هقازل ّعیٌِ ؾطهایِ وؿة ًوایٌس ٍ اظ عطف زیگط زض چٌیي قطوت ّایی ، هٌافـ هكاتِ

.ًتایح ایي تحمیك زض هَضز فطضیِ ّای تائیس قسُ تا ًیع ؾایط شیٌفقاى تِ ذغط هی افتسؾْاهساضاى تالفقل ٍ 

 ( هغاتمت زاضز.  1390ًتایح حانل اظ تحمیك ضحواًی ) 

 زض ًْایت پیكٌْازّای ًاقی اظ یافتِ ّای پػٍّف تِ لطاض ظیط هی تاقس:

 یاضتثاط تیي خطیاى ًمس آظاز ٍ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ ؾَز التهاز •

 اضتثاط تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ٍ ضقس تحمك یافتِ •

 اضتثاط تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی ، ؾاذتاض هالىیت ٍ اضظـ قطوت •

 اضتثاط تیي فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی، ّعیٌِ ًوایٌسگی ، ضیؿه تاظاض ٍ ؾیاؾت ّای تمؿین ؾَز •

 

 هٌابع فْزست 
ی هسیطیت ؾَز ٍ فطنت ّای ؾطهایِ گصاضی تا زض ضاتغِ  "( ،  1391ؾقازت ؾقازت آتازی ، ضاضیِ )  (1

 . پایاى ًاهِ اضقس ، زاًكگاُ العّطا )ؿ(. "ًؾط گطفتي ًمف ؾْاهساضاى وٌتطل وٌٌسُ 

هطٍضی تط هفاّین ٍ ازتیات اضظـ افعٍزُ ًمسی  "( ، 1386حداظی ،  ضضَاى، هله تاج هلىی اؾىَیی ، )  (2

 . 73 – 75ٍ  24 – 29، ًكطیِ زاًف ٍ پػٍّف حؿاتساضی ، قواضُ یاظزّن ، ؾال ؾَم ،  "

ِ  ّتای  فطنتت  هیاى اضتثاط ٍتحلیل تدعیِ"( ،  1389) ،  ایواى آظاز ٍاض،  هحوس ضضا،  قَضٍضظی (3  ؾتطهای

 . 13 – 23. هدلِ حؿاتساضی هسیطیت ، ؾال ؾَم ، قواضُ قكن ،  "ّا ٍفولىطزقطوت گصاضی

، تطخوِ قتطوت   "اضظـ گصاضی ؾْام ، هفاّین ٍ هسل ّای واضتطزی "(،   1388زاهَزاضاى ، آؾَات ،)  (4

 تاهیي ؾطهایِ اهیي ، چاج اٍل .

. پایاى ًاهِ  "ای ضقس ٍ اضظـ افعٍزُ ًمسیتطضؾی ضاتغِ تیي فطنت ّ "(،  1390ضحواًی . فطظاًِ، )  (5

 اضقس ، زاًكگاُ آظاز ٍاحس تْطاى هطوعی ، زاًكىسُ التهاز ٍ هسیطیت .
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