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 چکيدُ

ا٘س، أب تحم٥مبت ٔجت٣ٙ ثط  ٞب زاقتٝ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت ٞب٢ ٔب٣ِ تٛا٘ب٣٤ ثبلا٣٤ زض پ٥ف ٘ؿجت ثطاؾبؼ تحم٥مبت لج٣ّ

ٝ ٔحمم٥ٗ ٔب٣ِ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٞسف ا٤ٗ پػٚٞف، ثطضؾ٣ تبث٥ط تطو٥ت ٔتغ٥طٞب٢ ثبظاض ٚ ٔتغ٥طٞب٢ التهبز٢ اذ٥طاً ٔٛضز تٛخ

-ٞب٢ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٣ٔ ث٣ٙ٥ ثحطاٖ ٔب٣ِ زض قطوت ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢، ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٚ التهبز ولاٖ ثط ض٢ٚ پ٥ف

تب  1383ٞب٢ طاٖ زض زٚضٜ ظٔب٣٘ ؾبَقطوت ٔٛخٛز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟ 316ٞب٢  ثبقس. زض ا٤ٗ پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ 

افعاض التهبز  ٞب٢ تحم٥ك اظ ضٌطؾ٥ٖٛ ذغ٣ چٙسٌب٘ٝ ٚ ٘طْ ثٝ ثطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع پطزاذتٝ قس. خٟت آظٖٔٛ فطض٥ٝ 1392

ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ اظ ض٤ٚىطز ِٛخ٥ت ٚ  ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. خٟت ثطضؾ٣ تٛا٘ب٣٤ ٔتغ٥طٞب٢ تحم٥ك زض پ٥ف Eviews8ؾٙد٣ 

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تب٤ح 1989ٞب٢ ٔمب٤ؿٝ ظٚخ٣ ٚ آظٖٔٛ ًٚ٘ ) ٞب اظ آظٖٔٛ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ آٖ ٛاٖ پ٥فثطا٢ ٔمب٤ؿٝ ت

تٛاٖ اظ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢، التهبز ولاٖ ٚ ٥٘ع ٔتغ٥طٞب٢  ٞب،  ٣ٔ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت زٞس وٝ ثطا٢ پ٥ف تحم٥ك ٘كبٖ ٣ٔ

ا٤ٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ ا٤ِٛٚت ثٝ تطت٥ت ثب ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢، ٔتغ٥طٞب٢ ثبظاض  ثبظاض ؾطٔب٤ٝ اؾتفبزٜ وطز. ثب ا٤ٗ حبَ، ٘تب٤ح ث٥بٍ٘ط

 ؾطٔب٤ٝ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ اؾت.

 

 .ٚضقىؿت٣ٍ، ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢، ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، التهبز ولاٖ، ض٤ٚىطز ِٛخ٥تّاي کليدي:  ٍاشُ
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 همدهِ -1

 ؾغح ٕ٘ب٤س. زض ٚاضز ولاٖ ذطز ٚ ؾغح زض ضا ٍٞٙفت٣ ٢ٞب  ظ٤بٖ ستٛا٘ ٣ٔ ٚاحسٞب٢ التهبز٢ ٚضقىؿت٣ٍ ٟ٘ب٤تبً ٚ ٔب٣ِ ثحطاٖ

زض  ٌطزز. ٣ٔ آٖ ٘ظب٤ط ٚ وكٛض ٔٙبثغ اتلاف افعا٤ف ث٥ىبض٢، زاذ٣ّ، ٘بذبِم ت٥ِٛس وبٞف ؾجت ٞب ٔب٣ِ قطوت ثحطاٖ ولاٖ،

 ػطضٝ وبضوٙبٖ، ٖ، ٔس٤طاٖ،اػتجبضزٞٙسٌب ثبِمٜٛ، ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ التهبز٢ ٘ظ٥طؾٟبٔساضاٖ، ٞب٢ ٘فؼبٖ ثٍٙبٜ ش٢ ٥٘ع ذطز ؾغح

قٛز. اظ عطف ز٤ٍط  ٚاضز ٞب  ٌطٜٚ ا٤ٗ ثٝ تٛا٘س ٣ٔ تٛخ٣ٟ لبثُ ٚذؿبضت قٛ٘س ٣ٔ ظ٤بٖ ٔكتط٤بٖ ٔتحُٕ ٚ ا٥ِٚٝ ٔٛاز وٙٙسٌبٖ

 .اؾت زازٜ افعا٤ف ضا احتٕبَ ٚضقىؿت٣ٍ ٚ ٔحسٚز ضا ٔٙبثغ ثٝ زؾت٥بث٣ التهبز٢ ثٍٙبٟٞب٢  ضٚظافعٖٚ  ضلبثت ٚ ٔح٥غ٣ تغ٥٥طات

آ٤س،٣ٔ تٛاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ثطضؾ٣ اعلاػبت  ٣ٔ ٔب٣ِ پس٤س ثحطاٖ ٚاؾغٝ ثٝ وٝ ٍٞٙفت٣ ٞب٢ ظ٤بٖ اظ ٔٙظٛض اختٙبة ثٝ ت٥دٝ،٘ زض

 اعلاػبت ث٣ٙ٥ ٕ٘ٛز. چٙب٘چٝ حؿبثساض٢ ٚ ثبظاض ٚ قطا٤ظ التهبز٢ تب حسٚز ثؿ٥بض ظ٤بز٢ ٚضقىؿت٣ٍ ٚاحس التهبز٢ ضا پ٥ف

آٖ  ثٝ تٛخٝ ثب وٝ ٕ٘ٛز پ٥كٟٙبز ٔس٣ِ تٛاٖ ٣ٔ  ا٤ٙهٛضت زض ثبقٙس، زاقتٝ ٔٛضٛع ٣ث٥ٙ پ٥ف خٟت ضا تٛا٘ب٣٤ لاظْ حؿبثساض٢

 تٛاٖ ٣ٔ ٞب، قطوت ثحطاٖ ٔب٣ِ ث٣ٙ٥ پ٥ف ٕ٘ب٤س. ثب آٌبٜ قطوت زض ٔب٣ِ ٚلٛع ثحطاٖ ذهٛل زض ضا ٔسػ٥بٖ ؾب٤ط ٚ ؾٟبٔساضاٖ

اظ  لجُ وٝ ٔب٣ِ ثحطاٖ ث٣ٙ٥ پ٥ف ثطا٢ ٞب٣٤ ٗ ضٚـ٤بفت ِصا زاز. ا٘دبْ ٞب آٖ ٚضقىؿت٣ٍ اظ خٟت خ٥ٌّٛط٢ ضا لاظْ ض٤ع٢ ثط٘بٔٝ

 ثؿعا٣٤ زاضز. ٘مف حؿبثساض٢ اعلاػبت ظ٥ٔٙٝ ا٤ٗ زض ثٛزٜ وٝ ا٥ٕٞت حب٤ع ثؿ٥بض افتس، ٣ٔ اتفبق ٚضقىؿت٣ٍ

فبضؽ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ نٛضت ٌطفتٝ اؾت ٚ اٍِٛٞب٢ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ ٥٘ع پ٥كٟٙبز قسٜ اؾت،  تب وٖٙٛ تحم٥مبت ظ٤بز٢ زض ظ٥ٔٙٝ پ٥ف

ث٣ٙ٥ وٙٙسٜ ٕٞٛاضٜ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٔؿبئُ  ٙىٝ وساْ ٌطٜٚ اظ ا٤ٗ اٍِٛٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٥ٌطز، ا٘تربة ٔتغ٥طٞب٢ پ٥فاظ ا٤

پػٚٞف اؾتفبزٜ اظ ٤ه ضٚـ تطو٥ج٣ ٔتكىُ اظ  ٞسف اظ ا٤ٗ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٔغطح ثٛزٜ اؾت. چبِف ثطا٥ٍ٘ع زض ازث٥بت پ٥ف

ثبقس. اؾتفبزٜ اظ  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٣ٔ ٞب ثطا٢ پ٥ف ٚ ثطضؾ٣ ا٥ٕٞت ٞط٤ه اظ آٖ ٞب٢ حؿبثساض٢، ثبظاض ٚ التهبزولاٖ ٘ؿجت

تط ٣ٔ  تط ٚ زل٥ك ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ تى٥ُٕ ٞب ٚ اعلاػبت ٔب ضا ثطا٢ پ٥ف ٞب٢ ا٤ٗ ؾٝ ٘ٛع ٔتغ٥ط ثٝ نٛضت تطو٥ج٣، زازٜ زازٜ

 ٕ٘ب٤س.

 

 هباًي ًظري پصٍّػ -2

ت ثحطاٖ ٔب٣ِ)قىؿت( لبزض ٘جبقس ز٤ٖٛ ذٛز ضا پطزاذت ٕ٘ب٤س. ٚضقىؿت٣ٍ ٍٞٙب٣ٔ ثطٚظ ذٛاٞس وطز وٝ ٤ه قطوت ثؼّ

( ثحطاٖ ٔب٣ِ ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٚضؼ٥ت٣ وٝ زض آٖ خط٤بٖ ٘مس٢ قطوت ثٝ ا٘ساظٜ وبف٣ ثطا٢ پٛقف تؼٟسات 2013)1ت٥ٙٛوٛ ٚ ٤ّٚؿٖٛ

ٔب٣ِ زض ٤ه قطوت زٚ ث٣ٙ٥ ثحطاٖ  (، ثطا٢ قٙبذت ٚ پ٥ف2008ٚ ٕٞىبضاٖ) 2پ٥ٙسازٚٔب٣ِ خبض٢ ٚخٛز ٘ساضز تؼط٤ف ٣ٔ وٙٙس. 

(EBITDA)قطط ان٣ّ ضا ث٥بٖ ٣ٔ وٙٙس: ٍٞٙب٣ٔ وٝ ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ٚ اؾتٟلان
زض زٚؾبَ ٔتٛا٣ِ وٕتط اظ   3

 . ٞب٢ ٔب٣ِ آٖ ثبقس ٚ ٍٞٙب٣ٔ وٝ قطوت زض زٚ ؾبَ پ٣ زض پ٣ زاضا٢ ضقس ٔٙف٣ اضظـ ثبظاض ثبقس ٞع٤ٙٝ

  ٔب٣ِ، ضؼف  . زض قىؿتقٛ٘س  ٔٛاخٝ  قىؿت ثب  حمٛل٣ ٚ  التهبز٢ ٔب٣ِ،  قىُ  ؾٝ اظ  ٤ى٣  ثٝ  اؾت  ٕٔىٗ ٞب قطوت عٛضو٣ّ،  ثٝ 

زض   ؾطٔب٤ٝ  ٔب٣ِ، فمساٖ  تٍٙٙب٢  ٘كب٘ٝ  زٞس ٔؼٕٛلاً ٣ٔ  ضا ٘كبٖ  ٔب٣ِ  تٍٙٙب٢  ؾطضؾ٥س، ٚخٛز حبِت  زض ظٔبٖ  تؼٟسات  زض ا٤فب٢

  ثب اؾتمطاو  ضؼ٥ف  ا٢ ٔب٘ٙس ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ  ز٤ٍط٢  اظ ػُّ  ذٛز ٘بق٣  وٝ  اؾت  ا٢ زض ٌطزـ، ٘كب٘ٝ  ؾطٔب٤ٝ  اؾت. فمساٖ  ٌطزـ

  ٚ اػتجبض٢  ٔب٣ِ  ٚ قىؿت  التهبز٢  ٔؼ٣ٙ  ثٝ  قىؿت  ث٥ٗ  ٔٛاضز اؾت. ٔؼٕٛلاً  ا٤ٗ  ثبلا ٚ أثبَ  ػ٥ّٕبت٣  اظ حس، ٞع٤ٙٝ  ث٥ف  خبض٢

  ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ  ثطا٢  اؾت  ٘تٛا٘ؿتٝ  اؾت، ظ٤طا ٔٛؾؿٝ  هبز٢الت  قىؿت  ٕٞبٖ  تدبض٢  عٛضو٣ّ، قىؿت قٛز. ثٝ ٣ٔ  ٌصاقتٝ  فطق

  ا٤فب٢  تٛا٘ب٣٤  اظ٘ظط لبٖ٘ٛ، ػسْ  وٙس. قىؿت  ضا تحه٥ُ  اؾت  زؾتطؾ٣  ز٤ٍط لبثُ  زض خب٢  وٝ  آ٘چٝ  ٔكبثٝ  قسٜ، ؾٛز٢  ا٘دبْ

  ٞب وبف٣ ثس٣ٞ  وُ  پطزاذت  ٞب ثطا٢ ٣٤زاضا  وُ  وٙٙس وٝ ٣ٔ  عٛض تؼط٤ف ضا ا٤ٗ  قىؿت  زض ؾطضؾ٥س ٥٘ؿت. لٛا٥٘ٗ  تؼٟسات

 (1380،  )ضؾَٛ ظازٜ٘جبقس.

                                                           
1
. Tinoco  &  Wilson  

2
. Pindado  

3
. Earnings Before Interest and Taxes Depreciation and Amortization  
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  ٚتح٥ُّ تدع٤ٝ  ٔعثٛض، ضٚـ  ٞب٢ ضٚـ  اظ ٥ٔبٖ  وٝ پص٤طز، ٣ٔ نٛضت  ٔرتّف٣  ٞب٢ اظ ضٚـ  ثب اؾتفبزٜ  ٚضقىؿت٣ٍ  ث٣ٙ٥ پ٥ف

  ٚلٛع  ثبظاض، احتٕبَ  ض٤ؿه  ٚتح٥ُّ تدع٤ٝ  زض ضٚـ ثطذٛضزاضاؾت. اػتجبض ث٥كتط٢ ثبظاض اظ  ض٤ؿه تح٥ُّ ٚ  تدع٤ٝ  ضٚـ ٞب ٚ ٘ؿجت

زٞس،  ٣ٔ  ؾ٥ؿتٕبت٥ه( ضخ  ٚ ض٤ؿه  ؾٟٓ  ٤ه  ثبظزٜ  ٘طخ  ٚاض٤ب٘ؽ  ثبظاض )ٔثُ  زض ض٤ؿه  وٝ  تغ٥٥طات٣  اظعط٤ك  قطوت  ٚضقىؿت٣ٍ

  تٛؾظ  وٝ ٔب٣ِ  ٞب٢ اظ ٘ؿجت ٜ ٌطٚ  ٤ه  ٚؾ٥ّٝ  ثٝ  ٚضقىؿت٣ٍ  ٚلٛع  احتٕبَ ، ٘ؿجتٟب  ٚتح٥ُّ تدع٤ٝ  قٛز. زض ضٚـ ٣ٔ  ظزٜ  تر٥ٕٗ

ٚٞكٍطاٖ الساْ ثٝ اضائٝ اٍِٛٞب٢ ٔرتّف٣ ثٝ ٔٙظٛض ػزض ٥ٕٞٗ ضاؾتب پ . قٛز ٣ٔ  ظزٜ ا٘س تر٥ٕٗ قسٜ  تطو٥ت  ثب ٞٓ  نبحجٙظطاٖ

،  تٛاٖ ا٤ٗ اٍِٛٞب ضا زض ؾٝ ٌطٜٚ: اٍِٛٞب٢ تى٥ٙه آٔبض٢ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٕ٘ٛزٜ ا٘س وٝ زض ٤ه عجمٝ ثٙس٢ و٣ّ  ٣ٔ پ٥ف

ثب اؾتفبزٜ اظ قف ٔسَ ثٝ ا٘دبْ ضؾ٥سٜ اؾت.   ٞب ث٣ٙ٥ پ٥ف و٣ّثٝ عٛض ٚ  4(2006ئٛض٤ه ٚ ٞٛـ ٔهٙٛػ٣ خب٢ زاز ) ػع٤ع،ت

، ٔسَ 6 ، ٔسَ لاخ٥ت5زض ٔتٖٛ ػ٣ّٕ حؿبثساض٢ ػجبضتٙس اظ : ٔسَ تفى٥ه وٙٙسٜ ذغ٣ ٞب آٖ ٞب ثٝ تطت٥ت تبض٤د ظٟٛض ا٤ٗ ٔسَ

)ؾ٥ّٕب٣٘ ٚ   10ٚ ٔسَ پطزاظـ اعلاػبت تٛؾظ ا٘ؿبٖ 9ٞب٢ ػهج٣ ، ٔسَ قجى8ٝٔسَ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ثمبء  ، 7تفى٥ه ٔىطض

  (.1385، ٥٘ىٛٔطاْ

ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ نٛضت ٌطفتٝ اظ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ اؾتفبزٜ  ث٥كتط٤ٗ تحم٥مبت٣ وٝ زض عَٛ لطٖ ث٥ؿتٓ پ٥طأٖٛ پ٥ف

ثبقس. أب تحم٥مبت ٔجت٣ٙ  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٣ٔ ض پ٥فا٘س. ٘تب٤ح ا٤ٗ تحم٥مبت حبو٣ اظ ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ ٔتغ٥طٞب ز ٕ٘ٛزٜ

(، آٌبضٚاَ 2005ٚ ٕٞىبضاٖ ) 13(، ث٥ٛض2004ٚ ٕٞىبضاٖ ) 12(، ٥ٍّ٥ٞؿت1995) 11ض٤ؽثط ٔتغ٥طٞب٢ ثبظاض اظ اٚاذط لطٖ ٘ٛظزٞٓ )

ٛ ٚ تط٤ٍ(، 2007ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٣ِ16( ٚ ٔتغ٥طٞب٢ التهبز٢ اذ٥طاً )2010) 15چط٤ؿت٥سا٤ؽ ٚ ٌطٌٛض٢ (،2008) 14ٚ تبفّط

ز تٛخٝ ٔحمم٥ٗ ٔٛض( 2014) 20ٚض٥٘ٚىب ٚآ٘ب٘تبزخب٤ب(، 2009ٚ ٕٞىبضاٖ ) 19ؾّٕبٖ(، 2007) 18ؾٛظاٖ َٞٛ(، 2007) 17وبؾتب٘عٚ

( ٔؼتمس٘س وٝ ٔتغ٥طٞب٢ 2008ا٘س. آٌبضٚاَ ٚ تبفّط ) ا٢ ٤ب تطو٥ج٣ ا٘دبْ قسٜ ٔب٣ِ لطاض ٌطفتٝ اؾت وٝ ث٥كتط ثٝ نٛضت ٔمب٤ؿٝ

اَٚ، ل٥ٕت ثبظاض تبثؼ٣ اظ اعلاػبت حؿبثساض٢ ٔٙسضج زض   ٣ٙ ٚضقىؿت٣ٍ ٔٙبؾت ٞؿتٙس:ثبظاض ثٝ چٙس ز٥ُِ ثطا٢ پ٥ف ث٥

ٞب٢ ثعضي ٔف٥س اؾت. زْٚ، ٔتغ٥طٞب٢ ثبظاض  ث٣ٙ٥ قطوت ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ اعلاػبت غ٥طٔب٣ِ اؾت وٝ ثغٛض ثبِمٜٛ ثطا٢ پ٥ف نٛضت

ٞب٢ ٘مس٢ آ٤ٙسٜ  چٖٛ ثبظتبث٣ اظ خط٤بٖ ٕت ثبظاضزٞس. ؾْٛ، ل٥ ث٣ٙ٥ ضا افعا٤ف ٣ٔ ٞب٢ پ٥ف ثغٛض لبثُ تٛخ٣ٟ ثٍٟٙبْ ثٛزٖ ٔسَ

( ثطا٢ 2013زض ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ پ٥ط٢ٚ اظ ت٥ٙٛوٛ ٚ ٤ّٚؿٖٛ)ثبقس.  تط ٣ٔ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٔٙبؾت اؾت احتٕبلا ثطا٢ پ٥ف

 ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ اظ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ التهبز٢ ٚ ثبظاض اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. پ٥ف
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 پيؽيٌِ پصٍّػ  - 3

ث٣ٙ٥ احتٕبَ ٚضقىؿت٣ٍ ثٝ ا٤ٗ ػٙٛاٖ وٝ   ٞب زض ثبظاض ٕٔىٗ اؾت ثطا٢ پ٥ف  زٞس وٝ  ل٥ٕت ٘كبٖ  ٣ٔ (1995) 21ض٤ؽ

ٚ  ٞب٢ ٘مس٢ ثٝ ز٘جبَ زاقتٝ ثبقٙس ٔف٥س ثبقس. ث٥ٛض  تٛا٘ٙس قبُٔ اعلاػبت٣ وٝ ا٘تظبض ٣ٔ ضٚز زض آ٤ٙسٜ   خط٤بٖ ٣ٔ

ثبظاض خبؾبظ٢ قسٜ اؾت، حت٣ اٌط ا٤ٗ احتٕبَ ثغٛض  ٞب٢ ( ٘كبٖ ٣ٔ زٞٙس وٝ احتٕبَ ٚضقىؿت٣ٍ زض ل٥ٕت2005ٕٞىبضاٖ)

 ٔؿتم٥ٓ اؾترطاج ٘كسٜ ثبقس.

وٙس وٝ تٛضْ زض ٚالغ  ( ضٚاثظ ث٥ٗ تٛضْ ٚ ٚضقىؿت٣ٍ ضا ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض زاز٘س. ا٤ٗ ٔغبِؼبت ث٥بٖ ٣ِ2007٣ٔ ٚ ٕٞىبضاٖ )

وٙٙس وٝ ٘طخ  ٞب ث٥بٖ ٣ٔ ٕٞچ٥ٙٗ آٖ. ٙسو ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ اؾت ٚ تٛضْ ثٝ احتٕبَ ٔكىلات ٔب٣ِ وٕه ٣ٔ ٤ه ػبُٔ زض پ٥ف

( زض 2009ٞب اؾت. ثٝ ٥ٕٞٗ تطت٥ت ؾّٕبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت ثٟطٜ ٤ه ٔتغ٥ط ٟٔٓ زض قىُ ٥ٌط٢ ٔسَ پ٥ف

ٞب ٕٞچ٥ٙٗ ث٥بٖ وطز٘س وٝ  قٛز آٖ ٞب٢ ثعضي ٣ٔ ٤ه ٔغبِؼٝ تدطث٣ ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثٟطٜ ثبلا٢ ٚاْ ٔٙدط ثٝ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت

 .ٞب٢ زض حبَ ٚضقىؿت٣ٍ زاضز س ٘بذبِم زاذ٣ّ ٤ه ضاثغٝ ٔٙف٣ ثب قطوتت٥ِٛ

 ض٢ٚ ثط وٝ پطزاذت. ا٤ٗ تحم٥ك ٞب آٖ ٚضقىؿت٣ٍ احتٕبَ ثط ٞب تدبض٢ قطوت ؾ٥ىُ تبث٥ط ثطضؾ٣ ( ث2007ٝؾٛظاٖ َٞٛ )

 قىبف وٝ ثٛز ٗا٤ تحم٥ك خؿت. ٘ت٥دٝ  ثٟطٜ ٣ٔ ِٛخؿت٥ه ضٌطؾ٥ٖٛ ٔسَ اظ ٌطفت، نٛضت ٘طٚغ٢ ٞب٢ قطوت اظ ا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ

 ٚلٛع احتٕبَ اظ ذٛث٣ ٞب٢ ث٣ٙ٥ وٙٙسٜ  پ٥ف ٔب٣ِ اظ  ٔتغ٥طٞب٢ تؼساز٢ ٚ ت٥ِٛس، قبذم پَٛ، ػطضٝ زاذ٣ّ، ٘بذبِم ت٥ِٛس

 .٣ٔ ثبقٙس ٘طٚغ٢ ٞب٢ قطوت ث٥ٗ زض ٚضقىؿت٣ٍ

 ٔحمم٥ٗ .ٙسپطزاذت چ٣ٙ٥ ٞب٢  قطوت ٔب٣ِ ثحطاٖ ث٣ٙ٥ پ٥ف ثٝ حبز قطا٤ظ تى٥ٙه اظ اؾتفبزٜ ( ثب2007) 22ٚاً٘ ٚ ٣ِ

 ذبِم، ؾٛز حبق٥ٝ ٔبِى٥ت، تٕطوع ضط٤ت پٛقف ثٟطٜ، ؾٟٓ، ٞط ؾٛز ،ٞب زاضا٣٤ ثبظزٜ ٘طخ ؾطٔب٤ٝ، ضقس ٘ؿجت وٝ زض٤بفتٙس

 .ثطذٛضزاض٘س ٞب قطوت ؾب٤ط اظ ثحطاٖ ظزٜ ٞب٢ قطوت ثطا٢ تٕب٤ع ثبلا٣٤ تٛا٘ب٣٤ اظ ٞب زاضا٣٤ ٌطزـ ٚ ا٘جبقتٝ ؾٛز ٘ؿجت

ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٔجت٣ٙ ثط ثبظاض ٚ حؿبثساض٢ ضا ٔمب٤ؿٝ وطز٘س. آ٘بٖ ٘ت٥دٝ ٌطفتٙس وٝ  ٞب٢ پ٥ف (  ٔس2008َآٌبضٚاَ ٚ تبفّط)

 ٞب٢ ٔجت٣ٙ ثط حؿبثساض٢ ٚ ثبظاض ٚخٛز زاضز. تفبٚت و٣ٕ ث٥ٗ ٔسَ

( زض تحم٥م٣ ٔكرم ٣ٔ وٙٙس وٝ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٣ٔ تٛا٘س ثطا٢ عّجىبضاٖ ٚ 2013) 23ٔبض٤ٛ ٞط٘ب٘سظ ت٥ٙٛوٛ، ٥٘ه ٤ّٚؿٛ٘ب٤ٗ

ا٤ٗ ٔمبِٝ  .ىٝ  زض نسز السأبت ثٝ ٔٛلغ ثطا٢ ثٝ حسالُ ضؾب٘سٖ ٤ب خ٥ٌّٛط٢ اظ ا٤ٗ ٞع٤ٙٝ ٞب ٞؿتٙس پطٞع٤ٙٝ ثبقسوؿب٥٘

تٛؾؼٝ ٔسَ ٞب٢ ض٤ؿه ثطا٢ قطوت ٞب٢ فٟطؾت قسٜ اؾت وٝ پط٤كب٣٘ ٚ ٚضقىؿت٣ٍ  ٔب٣ِ ضا ثب اؾتفبزٜ اظتطو٥ج٣ اظزازٜ 

ا٢ تغ٥٥طات زض ٔح٥ظ ولاٖ التهبز٢ پ٥ف ث٣ٙ٥ ٕ٘ب٤س .٘تب٤ح ا٤ٗ  تحم٥ك ٞب٢ حؿبثساض٢، اعلاػبت ثبظاضؾٟبْ ٚ پطٚوؿ٣ ٞب ثط

ؾٛزٔٙس٢ تطو٥ت حؿبثساض٢،ثبظاض ٚ زازٜ ٞب٢ ولاٖ التهبز٢ زض ٔسَ ٞب٢ پ٥ف ث٣ٙ٥ ثحطاٖ ٔب٣ِ ثطا٢ قطوت ٞب٢ فٟطؾت 

 قسٜ ضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞس.

ٞب٢ ثعضي ثطا٢ ثٝ حسالُ ضؾب٘سٖ  ت٣ٍ قطوت(، زض تحم٥م٣ ثطا٢ ا٤دبز ٔسَ پ٥ف ث٣ٙ٥ ٚضقىؿ2014ٚض٥٘ٚىب ٚآ٘ب٘تبزخب٤ب)

ٞب٢ پ٥ف  ٞب اظ ػٛأُ ٔرتّف٣ ثٝ ػٙٛاٖ پب٤ٝ ٚ اؾبؼ ا٤دبز ٔسَ ا٘س. آٖ ٞب٢ ا٘سٚ٘ع٤ب٣٤ پطزاذتٝ احتٕبَ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت

تٛضْ ٚ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س. ا٤ٗ ػٛأُ ػجبضتٙس اظ ػٛأُ التهبز ولاٖ قبُٔ ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ، ٘طخ اضظ، ٘طخ 

٥ٌط٢ قسٜ ا٘س. خبٔؼٝ آٔبض٢ ا٤ٗ  ٞب٢ ٔب٣ِ ٤ب ٘ؿجت خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس ا٘ساظٜ ٘طخ ثٟطٜ ٚ ػٛأُ ٔب٣ِ وٝ ٔؼٕٛلا تٛؾظ  ٘ؿجت

قطوت  63ثبقس. زض ا٤ٗ پػٚٞف ٔدٕٛع  ٣ٔ 2010تب ٢1999  ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ا٘سٚ٘ع٢ زضعَٛ زٚضٜ ٔغبِؼٝ، قطوت

 ا٢ ثطا٢ ٚلٛع ٚضقىؿت٣ٍ ٞؿتٙس. قطوت زاضا٢ ظ٥ٔٙٝ 29ت آٖ اظ ٘ظط ٔب٣ِ ؾبِٓ ٚ قطو 34ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ وٝ 

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ اضائٝ ٔسَ  اضظ٤بث٣ تٛإ٘ٙس٢ ٔب٣ِ قطوت( ثٝ 1385ؾ٥ّٕب٣٘ ٚ ٥٘ىٛٔطاْ)

طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاضتٟطاٖ ثط ٞب٢ پص٤ ثٝ ز٘جبَ زضخٝ ثٙس٢ ٚ ضتجٝ ثٙس٢ قطوتپطزاذتٙس ٚ   ظٚا٥ٌٗ ثطٔجٙب٢ آٖ

ثطا٢ ا٤ٗ أط، ٤ه ٕ٘ٛ٘ٝ ؾ٣ تب٣٤  تلاـ ٕ٘ٛز٘س.)تٛإ٘ٙس٢ ٔب٣ِ( ثط اؾبؼ ٔسَ ظا٥ٌٚٗ  ٔجٙب٢ تٛا٘ب٣٤ ٘ؿج٣ تساْٚ فؼب٥ِت
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زضنس ؾطٔب٤ٝ ٣ٔ ثبقٙس( ٚ ٤ه ٕ٘ٛ٘ٝ ؾ٣ تب٣٤ اظ  50ٞب٢ ث٥ف اظ   وٝ زاضا٢ ظ٤بٖ ا٘جبقت ٞب٣٤ ٞب٢ ٚضقىؿتٝ)قطوت قطوت

ا٘س وٝ زاضا٢ ث٥كتط٤ٗ ؾٛز  ٞب٣٤ ا٘تربة قسٜ ٞب٢ غ٥طٚضقىؿتٝ زض زٚ ٔطحّٝ ا٘تربة قسٜ اؾت.)زض ٔطحّٝ اَٚ قطوت قطوت

ٞب٢ ٚضقىؿتٝ  ٞب٣٤ ثطٌع٤سٜ قسٜ وٝ ثب قطوت ا٘س ٚ زض ٔطح١ّ زْٚ قطوت ا٘جبقتٝ ثٛزٜ ٚ زض ٤ه زٚضٜ ظٔب٣٘ زٜ ؾبِٝ ظ٤بٖ ٘سازٜ

ٞب زض ؾٝ زٚضٜ ظٔب٣٘ ٔطثٛط ثٝ ؾبَ ٚضقىؿت٣ٍ، ٤ه ؾبَ لجُ اظٚضقىؿت٣ٍ ٚ  قطوتٞٓ نٙؼت ثٛزٜ ا٘س(. ٕٞچ٥ٙٗ اعلاػبت 

٘ت٥دٝ ثسؾت آٔسٜ اظ تحم٥ك، حبو٣ اظ ا٤ٗ أط اؾت وٝ ثٝ  ٥ٔب٥ٍ٘ٗ پٙح ؾبَ لجُ اظ ٚضقىؿت٣ٍ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ اؾت.

حتٕبَ ٚضقىؿت٣ٍ وبضا ٘جٛزٜ ٚ ث٣ٙ٥ ا ز٥ُِ قطا٤ظ ٔح٥غ٣ ٚ التهبز٢ حبوٓ ثط ثٛضؼ ا٤طاٖ، ٔسَ ظا٥ٌٚٗ ثطا٢ پ٥ف

 تط٤ٗ ٔسَ، ٔس٣ِ اؾت وٝ ضطا٤ت آٖ ثط اؾبؼ قطا٤ظ ا٤طاٖ تؼس٤ُ ٌطز٤سٜ ثبقس. ٔٙبؾت

ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ آِتٕٗ ٚ اّٞؿٖٛ زض پ٥ف ٞب٢ پ٥ف ثطضؾ٣ تٛا٘ب٣٤ ٔسَ ( ث1388ٝلس٤ط٢ ٔمسْ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ  ٞسف ا٤ٗ پػٚٞف، ٘رؿت ٔمب٤ؿٝ زٚ ا٢ٍِٛ پ٥ف اذتٙس.پطز ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قطوت

زل٥ك ٚضقىؿت٣ٍ  ث٣ٙ٥ ٘ؿجتبً آِتٕٗ ٚ اّٞؿٖٛ ٔتٙبؾت ثب قطا٤ظ ٔح٥غ٣ ا٤طاٖ ٚ زْٚ اضائٝ ٔسَ آٔبض٢ ٔٙبؾت خٟت پ٥ف

ظ ٔسَ ٔعثٛض ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ٞب ٣ٔ ثبقس، تب ثتٛاٖ ثب اؾتفبزٜ ا ٞب زض ٤ه، زٚ ٚ ؾٝ ؾبَ لجُ اظ ض٤ٚساز ثحطاٖ ٔب٣ِ قطوت قطوت

٥ٌط٢ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ش٤ٙفؼبٖ ٔطثٛعٝ  ٞب ضا ثطضؾ٣ ٚ ٔٛخت اضتمبء و٥ف٣ ته٥ٕٓ ٞب ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٔٛضٛع تساْٚ فؼب٥ِت آٖ قطوت

 1980 ، 25ٚ ٔسَ اّٞؿٖٛ 1968،  24ٞب٢ تحم٥ك حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ ثسٖٚ تغ٥٥ط ضطا٤ت ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ٔسَ آِتٕٗ ٌطز٤س. ٤بفتٝ

ٞب٢ ضٌطؾ٥ٖٛ چٙسٌب٘ٝ ٚ ِدؿت٥ه، زض ٔدٕٛع ثط اؾبؼ زلت  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ع٣ ضٚـ ٔسَ پ٥فٚ ٕٞچ٥ٙٗ اؾترطاج 

ٞب٢ ٔعثٛض، ٔسَ اضائٝ قسٜ تٛؾظ اّٞؿٖٛ ٚ ٔسَ اؾترطاج قسٜ ع٣ ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ ِدؿت٥ه، زلت ثبلاتط٢ زض  ثطآٚضز ٔسَ

 .ٞب زاضا ٣ٔ ثبقٙس ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت پ٥ف

م٣ ٘ؿجت ثٝ ثطضؾ٣ ؾٛزٔٙس٢ اعلاػبت حؿبثساض٢ ٘ؿجت ثٝ اعلاػبت ثبظاض زض ( زض تحم1390٥وط٣ٔ ٚ ؾ٥س حؿ٣ٙ٥ )

ث٣ٙ٥ اعلاػبت حؿبثساض٢ ٚ اعلاػبت ثبظاض ؾٛزٔٙس٢ ٞط ٤ه اظ ا٤ٗ  ٞب  ثب ٔمب٤ؿٝ تٛاٖ پ٥ف ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ پطزاذتٙس. آٖ پ٥ف

ث٣ٙ٥  زٞس وٝ اعلاػبت حؿبثساض٢ زض پ٥ف ٣ٞب ٘كبٖ  ٔ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ لطاض زاز٘س. ٘تب٤ح تحم٥ك آٖ ٔٙبثغ اعلاػبت٣ ضا زض پ٥ف

 ٚضقىؿت٣ٍ اظ ؾٛزٔٙس٢ ث٥كتط٢ ٘ؿجت ثٝ اعلاػبت ثبظاض ثطذٛضزاض ثٛزٜ اؾت.

 

 رٍغ ؼٌاظي پصٍّػ - 4

اؾت ٚ زض ٥ٔبٖ ا٘ٛاع تحم٥مبت ٕٞجؿت٣ٍ خعء  ٕٞجؿت٣ٍ ٘ٛع اظ ٔب٥ٞت ٘ظط ٞسف، وبضثطز٢ ٚ اظ ٘ظط پػٚٞف حبضط اظ

ٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض پػٚٞف حبضط اعلاػبت ٚالؼ٣ ٚ تبض٤ر٣  ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ زازٜثبقس.  ٞب٢ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٣ٔ تح٥ُّ

 عجمٝ ثٙس٢ وطز.  26تٛاٖ اظ ٘ٛع پؽ ض٤ٚساز٢ اؾت، آٖ ضا ٣ٔ

 

 دٍرُ پصٍّػ ٍ جاهعِ آهاري -4-1

٣ٔ  1392ب٤بٖ ؾبَ تب پ 1383ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ  خبٔؼٝ آٔبض٢ ا٤ٗ تحم٥ك، تٕبْ قطوت

 قطوت(. ثطا٢ تؼ٥٥ٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ثٝ ضٚـ حصف٣ ؾ٥ؿتٕبت٥ه، قطٚط ظ٤ط اػٕبَ قسٜ اؾت:-ؾبَ 3248قطوت،  457ثبقس )

 قطوت(. -ؾبَ 151قطوت،  103اؾت ) اؾفٙس ٔبٜ ٥٘ؿت حصف قسٜ ٤30ب  29ٞب  ٞب٣٤ وٝ پب٤بٖ ؾبَ ٔب٣ِ آٖ اثتسا قطوت -1

ٞب اظ ؾب٤ط ٚاحس  ب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٔب٣ِ )ثٝ ز٥ُِ ٔب٥ٞت ٔتفبٚت فؼب٥ِت آٖٞ ٞب ٚ ٔٛؾؿبت ٔب٣ِ ٚ قطوت ؾپؽ ثب٘ه -2

 قطوت(.-ؾبَ 95قطوت،  13ا٘س ) ٞب٢ تدبض٢( حصف قسٜ 

                                                           
24

. Altman 
25

. Ohlson 
3
. Expost Facto  
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ؾبَ زازٜ زاقتٙس حصف  2ٞب٢ وٝ وٕتط اظ  تٕبْ ٔكبٞسات( ٚ ٥٘ع قطوت 99زض پب٤بٖ ٔكبٞسات پطت )نسن اَٚ ٚ نسن  -3

 قطوت(.-ؾبَ 217قطوت،  25ا٘س ) قسٜ

ٞب٢ تحم٥ك  ٞب ٚ آظٖٔٛ فطض٥ٝ  قطوت( خٟت ثطآٚضز ٔسَ-ؾبَ 2785قطوت )ٔؼبزَ  316ٕبَ قطا٤ظ فٛق تؼساز ثب اػ

 ٔٛضز غ٥طٚضقىؿتٝ ٞؿتٙس. 2310ٔٛضز ٚضقىؿتٝ ٚ  475ا٘س وٝ اظ تؼساز ٔكبٞسٜ ٔصوٛض  ا٘تربة قسٜ

 

 ّاي پصٍّػ  فرضيِ -4-3

تغيرّاي حعابداري، بازار ظرهايِ ٍ التصاد کلاى بر رٍي بررظي تاثير ترکيب ه،  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٞسف ا٤ٗ پػٚٞف

پػٚٞف ثٝ نٛضت ظ٤ط تس٤ٚٗ قسٜ ٞب٢  ، فطض٥ٝ  ثبقس ٣ّٔاي بَرض اٍراق بْادار تْراى  بيٌي بحراى هالي در ؼرکت پيػ

 اؾت : 

 تٙس.ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٔىُٕ ذٛث٣ ٞؿ فطض٥ٝ اَٚ: ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢، ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٚ التهبز ولاٖ ثطا٢ پ٥ف

 ٞب ٔىُٕ ذٛث٣ ٞؿتٙس. ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت فطض٥ٝ زْٚ: ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ ثطا٢ پ٥ف

 ٞب ٔىُٕ ذٛث٣ ٞؿتٙس. ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت فطض٥ٝ ؾْٛ: ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ثبظاض ثطا٢ پ٥ف

 ٞب ٔىُٕ ذٛث٣ ٞؿتٙس. ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت ٥ففطض٥ٝ چٟبضْ: ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ثبظاض ثطا٢ پ

 

 ّا ٍ اطلاعات  رٍغ گردآٍري دادُ - 4-4

٢ اَٚ ثطا٢ تس٤ٚٗ ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ زض زٚ ٔطحّٝ ا٘دبْ قسٜ اؾت. زض ٔطحّٝ زض ا٤ٗ تحم٥ك، ٌطزآٚض٢ اعلاػبت ٚ زازٜ

ٞب٢ ٔطثٛعٝ( ٚ زض  اظ عط٤ك ؾب٤ت 29ٚ ا٥ٍّ٘ؿ٣ 28فبضؾ٣ ٚ ٔمبلات 27ٞب ٣٤ )ٚ ٔطاخؼٝ ثٝ پب٤بٖ ٘بٔٝتحم٥ك اظ ضٚـ وتبثرب٘ٝ

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ نٛضت ٢30 ٔٛضز ٘ظط اظ اعلاػبت اضائٝ قسٜ زض ؾب٤ت اعلاع ضؾب٣٘ ثب٘ه ٔطوع٢ٞب٢ زْٚ، ثطا٢ ٌطزآٚض٢ زازٜٔطحّٝ

پطزاظ ٚ ضٜ آٚضز ٤ٛ٘ٗ ، ٚ ؾب٤ط ٔٙبثغ اعلاػبت٣ ٔطتجظ ٔب٘ٙس ثب٘ه اعلاػبت٣ تسث٥ط31اضائٝ قسٜ ثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.

 

 الگَي پصٍّػ ٍ تعريف هتغيرّا- 4-5

ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢، ٔتغ٥طٞب٢  ٞب٢ تحم٥ك، ثطا٢ ٔحبؾجٝ ض٤ؿه ٚضقىؿت٣ٍ قطوت پؽ اظ ٌطزآٚض٢ زازٜ

(ثطآٚضز 33)ضٚـ ِٛخ٥ت 32ِٛخؿت٥ه ٞب٢ ظ٤ط ثب اؾتفبزٜ اظ ض٤ٚىطز التهبز ولاٖ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، ثٝ تطت٥ت ٔسَ

 قٛ٘س: ٣ٔ

(1             )

  (2                                 )

(3 )                
         

                                                           
27
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مساض نفط ثٝ ٞب ٔ ٚ ثطا٢ ؾب٤ط قطوت 1ٞب٢ ٚضقىؿتٝ ٔمساض  ٔتغ٥ط زٚ اضظق٣ اؾت وٝ ثطا٢ قطوت وٝ زض آٖ 

لبٖ٘ٛ تدبضت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. عجك ٔبزٜ  141ٞب٢ ٚضقىؿتٝ ٚ غ٥طٚضقىؿتٝ اظ ٔبزٜ  ذٛز ٣ٔ ٥ٌطز. ثطا٢ تؼ٥٥ٗ قطوت

 قٛز. ٞب٢ ٚاضز ث٥ف اظ ٣ٕ٥٘ اظ ؾطٔب٤ٝ ذٛز ضا اظ زؾت ثس٣ٞ، ٚضقىؿتٝ تّم٣  ٣ٔ ٔصوٛض، چٙب٘چٝ قطوت٣ زض اثط ظ٤بٖ 

ٞب ثٝ وُ  ٘ؿجت وُ ثس٣ٞ ٞب،  ٘ؿجت خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس ػ٥ّٕبت٣ ثٝ وُ ثس٣ٞ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ قبُٔ 

 ٞب٢ ٔب٣ِ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ قبُٔ  ٍِبض٤تٓ ٘ؿجت ؾٛز ػ٥ّٕبت٣ ثٝ ٞع٤ٙٝ  ٞب،  زاضا٣٤

ٞب٢ ثبظاض  ْ )زضنس تغ٥٥طات قبذم ل٥ٕت ٔهطف وٙٙسٜ( اؾت. ٔتغ٥ط٘طخ تٛض ٍِبض٤تٓ قبذم ل٥ٕت ذطزٜ فطٚق٣ ٚ 

ٍِبض٤تٓ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ قبذم وُ ثٛضؼ ٚ  ٍِبض٤تٓ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ،  ؾطٔب٤ٝ ٔٛضز اؾتفبزٜ قبُٔ، 

 ٞب٢ آٖ اؾت. ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ قطوت ثٝ وُ ثس٣ٞ 

 

 ّاي پصٍّػ ِ ٍ تحليل يافتِتجسي -5

 ّاي  تَصيفي پصٍّػ آهارُ  -5-1

ٞب٢ ٔصوٛض قٕب٣٤ و٣ّ اظ ٚضؼ٥ت تٛظ٤غ  ( اضائٝ قسٜ ا٘س. آٔبضٜ 1ٞب٢ تٛن٥ف٣ ٔطثٛط ثٝ ٔتغ٥طٞب٢ تحم٥ك زض خسَٚ ) آٔبضٜ

٘ؿجت خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس زٞس وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ )٥ٔب٘ٝ( ٔتغ٥طٞب٢  ٞب٢ تحم٥ك اضائٝ ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙس. ٘تب٤ح اضائٝ قسٜ ٘كبٖ  ٣ٔ زازٜ 

(، 52/1) 71/1(، ٘ؿجت پٛقف ٞع٤ٙٝ ثٟطٜ 68/0) 68/0ٞب  ٞب ثٝ وُ زاضا٣٤ (، وُ ثس16/0٣ٞ) 24/0ٞب  ػ٥ّٕبت٣ ثٝ ثس٣ٞ

(، ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ 28/12) 38/12(، اضظـ ثبظاض ؾٟبْ 15/0) 15/0(، ٘طخ تٛضْ 58/5) 60/5قبذم ل٥ٕت ذطزٜ فطٚق٣ 

( اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ حساوثط )حسالُ( 90/0) 68/1ٞب  ٚ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ وُ ثس٣ٞ (18/3) 25/3ثٝ قبذم وُ 

(، ٘ؿجت 19/0) 91/2ٞب  ٞب ثٝ وُ زاضا٣٤ (، وُ ثس٣ٞ-45/0) 33/4ٞب  ٔتغ٥طٞب٢ ٘ؿجت خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس ػ٥ّٕبت٣ ثٝ ثس٣ٞ

(، اضظـ ثبظاض ؾٟبْ 10/0) 25/0 (، ٘طخ تٛض16/5ْ) 98/5(، قبذم ل٥ٕت ذطزٜ فطٚق٣ -89/2) 30/7پٛقف ٞع٤ٙٝ ثٟطٜ 

 95/19ٞب  ( ٚ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ وُ ثس٣ٞ-76/0) 41/7(، ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ قبذم وُ 81/8) 85/16

ٞب٢ ٔٛضز  قطوت-نس ؾبَ-زض 40زٞس وٝ زض،  ( ٥٘ع ٘كبٖ  04/0٣ٔ) FAILED( ٣ٔ ثبقس. ٔمساض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ط 01/0)

 زض قطا٤ظ ٚضقىؿت٣ٍ ثٛزٜ ا٘س. ٞب ثطضؾ٣، قطوت

 ّاي تَصيفي تحميك . آهارُ 1جدٍل 

 اًحراف هعيار حدالل حداکثر هياًِ هياًگيي هتغيرّا

FAILED 04/0 --- --- --- --- 

CFOTL 24/0 16/0 33/4 45/0- 35/0 

TLTA 68/0 68/0 91/2 19/0 19/0 

LINTC 71/1 52/1 30/7 89/2- 54/1 

LRIP 60/5 58/5 98/5 16/5 27/0 

INF 15/0 15/0 25/0 10/0 04/0 

LMV 38/12 28/12 85/16 81/8 52/1 

LMVI 25/3 18/3 41/7 76/0- 52/1 

MVTL 68/1 90/0 95/19 01/0 21/2 

 

 ( اضائٝ قسٜ اؾت.٥ٔ1عاٖ پطاوٙس٣ٌ ٔكبٞسات ٞط ٤ه اظ ٔتغ٥طٞب٢ تحم٥ك ٥٘ع زض ؾتٖٛ آذط خسَٚ )
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 جدٍل ضرايب ّوبعتگي 5-2

ثطضؾ٣ ٚخٛز ٚ خٟت ٕٞجؿت٣ٍ ذغ٣ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ تحم٥ك، آظٖٔٛ ضطا٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ا٘دبْ قسٜ ٚ ٘تب٤ح آٖ زض ثطا٢ 

ٞب ٚ ٔتغ٥طٞب٢ وُ  زٞس وٝ ث٥ٗ ٘ؿجت خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس ػ٥ّٕبت٣ ثٝ ثس٣ٞ ( اضائٝ قسٜ اؾت. ٘تب٤ح اضائٝ قسٜ ٘كبٖ  2٣ٔخسَٚ )

(، اضظـ ثبظاض ؾٟبْ 09/0(، قبذم ل٥ٕت ذطزٜ فطٚق٣ )38/0ٟطٜ )(، ٘ؿجت پٛقف ٞع٤ٙٝ ث-38/0ٞب ) ٞب ثٝ وُ زاضا٣٤ ثس٣ٞ

(، ٕٞجؿت٣ٍ ٔؼٙبزاض٢ 44/0ٞب ) ( ٚ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ وُ ثس13/0٣ٞ(، ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ قبذم وُ )15/0)

(، قبذم -51/0ٜ )ٞب ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ٘ؿجت پٛقف ٞع٤ٙٝ ثٟط ٞب ثٝ وُ زاضا٣٤ ٚخٛز زاضز. ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ث٥ٗ ٘ؿجت وُ ثس٣ٞ

( ٚ -16/0(، ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ قبذم وُ )-17/0(، اضظـ ثبظاض ؾٟبْ )-06/0(، ٘طخ تٛضْ )-10/0ل٥ٕت ذطزٜ فطٚق٣ )

 ( ٥٘ع ٔؼٙبزاض اؾت.-38/0ٞب ) ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ وُ ثس٣ٞ

 

 . جدٍل ضرايب ّوبعتگي2جدٍل

 CFOTL TLTA LINTC LRIP INF LMV LMVI MVTL هتغيرّا

CFOTL 1        

TLTA 38/0- 1       

LINTC 38/0 51/0- 1      

LRIP 09/0 10/0- 16/0- 1     

INF 02/0- 06/0- 02/0- 20/0 1    

LMV 15/0 17/0- 35/0 13/0 00/0 1   

LMVI 13/0 16/0- 39/0 09/0- 03/0 53/0 1  

MVTL 44/0 38/0- 52/0 20/0- 04/0- 35/0 39/0 1 

 ٞب٢ ض٣ٍ٘ اضائٝ قسٜ ا٘س. ٚ وٕتط اظ آٖ ٔؼٙبزاض٘س زض ذب٘ٝ  5ضطا٤ت ٕٞجؿت٣ٍ وٝ زض ؾغح % تصوط:

 بررظي پايايي هتغيرّاي تحميك -5-3

ٞب٢ ض٤كٝ ٚاحس پؿطاٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، ز٤ى٣ فِٛط تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ )٘ٛع ف٥كط( ٚ  ٞب٢ تحم٥ك اظ آظٖٔٛ  ثطا٢ ثطضؾ٣ پب٤ب٣٤ زازٜ 

 ( اضائٝ قسٜ ا٘س. 3ٞب زض خسَٚ ) ط( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تب٤ح آظٖٔٛ آظٖٔٛ ف٥ّ٥پؽ ٚ پطٖٚ )٘ٛع ف٥ك

 ّا . ًتايج آزهَى پايايي دادُ  3جدٍل 

 آزهَى فيليپط ٍ پرٍى آزهَى ديکي فَلر تعوين يافتِ آزهَى پعراى ٍ ّوکاراى هتغيرّا

CFOTL 86/5- 40/666 50/1108 

TLTA 06/3- 66/802 22/846 

LINTC 56/12- 65/754 44/801 

LRIP 79/31- 84/4237 40/1892 

INF 65/27- 25/2136 49/3005 

LMV 01/19- 87/820 57/767 

LMVI 29/3- 93/816 84/801 

MVTL 13/41- 87/1223 48/1374 

 ٔؼٙبزاض٘س. 1ٞب زض ؾغح % تصوط: و٥ّٝ آٔبضٜ 
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ض٤كٝ ٚاحس  1طٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ زض ؾغح %زٞس وٝ و٥ّٝ ٔتغ٥ ٞب٢ تطو٥ج٣ ٘كبٖ  ٣ٔ ٞب٢ ض٤كٝ ٚاحس زازٜ  ٘ت٥دٝ آظٖٔٛ 

ٞب٢ تحم٥ك ثب اؾتفبزٜ اظ  ٞب٢ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ خٟت آظٖٔٛ فطض٥ٝ  زٞس وٝ ثطآٚضز ٔسَ ٘ساقتٝ ٚ پب٤ب ٞؿتٙس. ا٤ٗ ٔٛضٛع ٘كبٖ  ٣ٔ

 قٛز. ٔتغ٥طٞب٢ ٔصوٛض، ذب٣ِ اظ اقىبَ ثٛزٜ ٚ ٔٙدط ثٝ ٘تب٤ح وبشة ٣ٕ٘

 

 ّاي تحميك ًتايج برآٍرد هدل -5-4

 ( )هتغيرّاي حعابداري(1يج برآٍرد هدل )ًتا -5-4-1

( ثب ض٤ٚىطز ِٛخ٥ت ثطآٚضز قسٜ 1ٞب، ٔسَ ) ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت خٟت ثطضؾ٣ تٛا٘ب٣٤ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ زض پ٥ف

( ٚ ضط٤ت ٔتغ٥ط -24/28زٞس وٝ ػطو اظ ٔجسا ) ( اضائٝ قسٜ اؾت. ٘تب٤ح اضائٝ قسٜ ٘كبٖ  4٣ٔاؾت ٚ ٘تب٤ح آٖ زض خسَٚ )

ٔؼٙبزاض٘س. ٔؼٙبزاض٢  5( زض ؾغح %-45/0ٚ ضط٤ت ٘ؿجت پٛقف ٞع٤ٙٝ ثٟطٜ )1( زض ؾغح %48/29ٞب ) ٞب ثٝ زاضا٣٤ ٘ؿجت ثس٣ٞ

٥٘ع ٘كبٖ  34( ث٥بٍ٘ط ٔؼٙبزاض٢ و٣ّ ٔسَ تحم٥ك اؾت. ٔمساض قبذم ػبُٔ تٛضْ ٚاض٤ب٘ؽ72/604آٔبضٜ ٘ؿجت ضاؾتٕٙب٣٤ )

 .35اض٘س( ثب ٞٓ ٔكىُ ٕٞرغ٣ ٘س1زٞس وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ ٔسَ ) ٣ٔ

 (1. ًتايج برآٍرد هدل ) 4جدٍل 

 VIFآزهَى  هعٌاداري Zآهارُ  ضريب هتغير

 --- 00/0 -24/6 -24/28** عرض از هبدا

CFOTL 24/0 23/1 22/0 17/1 

TLTA 
**48/29 96/5 00/0 40/1 

LINTC 
*45/0- 03/2- 04/0 39/1 

    70/72% ضريب تعييي هک فادى

 اري()هعٌاد آهارُ ًعبت راظتٌوايي
**72/604 (00/0)    

    35/97% بيٌي صحيح هَارد ٍرؼکعتگي درصد کلي پيػ

  5ٚ % 1** ٚ * ثٝ تطت٥ت ٔؼٙبزاض٢ زض ؾغح %

زضنس ٔٛاضز ٚضقىؿت٣ٍ ٚ ػسْ  73زٞس وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ زض وُ حسٚز  ضط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔه فبزٖ ٥٘ع ٘كبٖ ٣ٔ

 زضنس اؾت. 97ث٣ٙ٥ نح٥ح ٔٛاضز ٚضقىؿت٣ٍ حسٚز  نس و٣ّ پ٥فٚضقىؿت٣ٍ ضا ثٝ زضؾت٣ تج٥٥ٗ وطزٜ ا٘س. ٕٞچ٥ٙٗ، زض

 ( )هتغيرّاي التصاد کلاى(2ًتايج برآٍرد هدل ) -5-4-2

( ثب ض٤ٚىطز ِٛخ٥ت ثطآٚضز قسٜ 2ٞب، ٔسَ ) ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت خٟت ثطضؾ٣ تٛا٘ب٣٤ ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ زض پ٥ف

 ( اضائٝ قسٜ اؾت.5اؾت ٚ ٘تب٤ح آٖ زض خسَٚ )

 

                                                           
34 . Variance Inflation Factor (VIF) 
35

کٍ مقذار آمارٌ  يزماو  VIF  يرَايمتغ هيچىذگاوٍ ب ياز يجًد َمخط يس رکر شذٌ است( باشذ، شًاَذيو 01گر از مىابع عذد يد ي)در برخ 5کمتر از  

(.4112ذارد )کاتىر، مستقل مذل يجًد و  
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 (2. ًتايج برآٍرد هدل ) 5لجدٍ

 VIFآزهَى  هعٌاداري Zآهارُ  ضريب هتغير

 --- 00/0 -55/3 -90/3** عرض از هبدا

LRIP 
*47/0 40/2 02/0 06/1 

INF 
*36/3- 67/2- 01/0 06/1 

    47/0% ضريب تعييي هک فادى

 )هعٌاداري( آهارُ ًعبت راظتٌوايي
**66/10 (00/0)    

    69/74% يح هَارد ٍرؼکعتگيبيٌي صح درصد کلي پيػ

  5ٚ % 1** ٚ * ثٝ تطت٥ت ٔؼٙبزاض٢ زض ؾغح %

ٚ ضط٤ت ٔتغ٥طٞب٢ قبذم ل٥ٕت ذطزٜ فطٚق٣ 1( زض ؾغح %-90/3زٞس وٝ ػطو اظ ٔجسا ) ٘تب٤ح اضائٝ قسٜ ٘كبٖ ٣ٔ

ٍ٘ط ٔؼٙبزاض٢ و٣ّ ٔسَ ( ث٥ب66/10ٔؼٙبزاض٘س. ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ ٘ؿجت ضاؾتٕٙب٣٤ ) 5( زض ؾغح %-36/3( ٚ ٘طخ تٛضْ )47/0)

( ثب ٞٓ ٔكىُ ٕٞرغ٣ ٘ساض٘س. 2زٞس وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ ٔسَ ) تحم٥ك اؾت. ٔمساض قبذم ػبُٔ تٛضْ ٚاض٤ب٘ؽ ٥٘ع ٘كبٖ ٣ٔ

زضنس ٔٛاضز ٚضقىؿت٣ٍ ٚ ػسْ  5/0زٞس وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ زض وُ تٟٙب حسٚز  ضط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔه فبزٖ ٥٘ع ٘كبٖ ٣ٔ

زضنس اؾت.  75ث٣ٙ٥ نح٥ح ٔٛاضز ٚضقىؿت٣ٍ حسٚز  زٜ ا٘س. ٕٞچ٥ٙٗ، زضنس و٣ّ پ٥فٚضقىؿت٣ٍ ضا ثٝ زضؾت٣ تج٥٥ٗ وط

ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ تٛؾظ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ اظ ٔتغ٥طٞب٢  زٞس وٝ تٛاٖ پ٥ف ( ٘كبٖ  2٣ٔ( ٚ )1ٔمب٤ؿٝ ٘تب٤ح ثطآٚضز ٔسَ )

 التهبز ولاٖ ث٥كتط اؾت.

 

 ( )هتغيرّاي بازار ظرهايِ(3ًتايج برآٍرد هدل ) -5-4-3

( ثب ض٤ٚىطز ِٛخ٥ت ثطآٚضز قسٜ 3ٞب، ٔسَ ) ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ قطوت خٟت ثطضؾ٣ تٛا٘ب٣٤ ٔتغ٥طٞب٢ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ زض پ٥ف

 ( اضائٝ قسٜ اؾت. 6اؾت ٚ ٘تب٤ح آٖ زض خسَٚ )

 (3.  ًتايج برآٍرد هدل )6جدٍل 

 VIFآزهَى  هعٌاداري Zآهارُ  ضريب هتغير

 --- 19/0 -31/1 -50/1 عرض از هبدا

G LMV 17/0 47/1 14/0 43/3 

LMVI 
**74/0- 87/5- 00/0 61/3 

MVTL 
*48/0- 36/2- 02/0 07/1 

    15/17% ضريب تعييي هک فادى

 )هعٌاداري( آهارُ ًعبت راظتٌوايي
**90/403 (00/0)    

    56/78% بيٌي صحيح هَارد ٍرؼکعتگي درصد کلي پيػ

  5ٚ % 1** ٚ * ثٝ تطت٥ت ٔؼٙبزاض٢ زض ؾغح %

ٚ ضط٤ت ٔتغ٥ط  1( زض ؾغح %-74/0زٞس وٝ ضط٤ت ٔتغ٥ط ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ قبذم وُ ) ب٤ح اضائٝ قسٜ ٘كبٖ ٣ٔ٘ت

( ث٥بٍ٘ط ٔؼٙبزاض٢ 90/403ٔؼٙبزاض٘س. ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ ٘ؿجت ضاؾتٕٙب٣٤ ) 5( زض ؾغح %-48/0ٞب ) ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ وُ ثس٣ٞ

( ثب ٞٓ ٔكىُ 3زٞس وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ ٔسَ ) ب٘ؽ ٥٘ع ٘كبٖ ٣ٔو٣ّ ٔسَ تحم٥ك اؾت. ٔمساض قبذم ػبُٔ تٛضْ ٚاض٤

زضنس ٔٛاضز  17زٞس وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ زض وُ تٟٙب حسٚز  ضط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔه فبزٖ ٥٘ع ٘كبٖ ٣ٔ ٕٞرغ٣ ٘ساض٘س.

 ث٣ٙ٥ نح٥ح ٔٛاضز ٚضقىؿت٣ٍ حسٚز ٚضقىؿت٣ٍ ٚ ػسْ ٚضقىؿت٣ٍ ضا ثٝ زضؾت٣ تج٥٥ٗ وطزٜ ا٘س. ٕٞچ٥ٙٗ، زضنس و٣ّ پ٥ف
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ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ تٛؾظ  زٞس وٝ تٛاٖ پ٥ف ٞب٢ پ٥ك٥ٗ ٘كبٖ  ٣ٔ ( ٘ؿجت ثٝ ٔس3َزضنس اؾت. ٔمب٤ؿٝ ٘تب٤ح ثطآٚضز ٔسَ ) 79

 ٔتغ٥طٞب٢ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ اظ ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ ث٥كتط ٚ اظ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ وٕتط اؾت اؾت.

ٞب آٔبض٢ اؾتفبزٜ قٛز. زض  ٔٛضز ثطضؾ٣، ثب٤س اظ آظٖٔٛ  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ؾٝ ٌطٜٚ ٔتغ٥ط ثب ا٤ٙحبَ، ثطا٢ ٔمب٤ؿٝ تٛاٖ پ٥ف

 ( ٔٛضز ٔمب٤ؿٝ لطاض ٌطفتٝ ا٘س.1989ٞب٢ ٔمب٤ؿٝ ظٚخ٣ ٚ آظٖٔٛ ًٚ٘ ) ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ  ازأٝ، ٔسَ

 

 ّاي تحميك آزهَى فرضيِ -6

 ّاي برآٍرد ؼدُ همايعِ زٍجي خطاّا در هدل -66-1

ٞب٢ تحم٥ك، ٔؼٙبزاض٢ اذتلاف ٔمساض ٥ٔب٘ٝ لسضٔغّك ذغبٞب٢ ٞط ٔسَ،  ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٔسَ پ٥فثٝ ٔٙظٛض ٔمب٤ؿٝ تٛاٖ 

( ٚ 2(، )1( اضائٝ قسٜ اؾت. ٥ٔب٘ٝ لسضٔغّك ذغبٞب زض ٔسَ )7ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ٔمب٤ؿٝ ظٚخ٣ ثطضؾ٣ قسٜ ٚ ٘تب٤ح زض خسَٚ )

 اؾت. 09/0ٚ  15/0، 00/0( ثٝ تطت٥ت 3)

 ؿٝ ٥ٔب٘ٝ ذغبٞب(: آظٖٔٛ ٔمب7٤ٍ٘بضٜ )

 (3هدل ) (2هدل ) (1هدل )  

 09/0 15/0 00/0 هياًِ لدر هطلك خطاّا 

همايعِ خطاي 

 ّا هدل

 (00/0) 32/50** (2( ٍ )1ّاي ) همايعِ هدل

 (00/0) 29/46** (3( ٍ )1ّاي ) همايعِ هدل

 (00/0) 50/17** (3( ٍ )2ّاي ) همايعِ هدل

 (00/0) 02/3152** (3( ٍ )2(، )1ّاي ) همايعِ هدل

 1** ٔؼٙبزاض٢ زض ؾغح %

ث٣ٙ٥ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ التهبز ولاٖ،  زٞس وٝ تٛاٖ پ٥ف ( ٘كبٖ  32/50٣ٔ) 36ٔٗ ٤ٚت٣ٙ-ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ ٤ّٚىبوؿٗ

ث٣ٙ٥  پ٥فولاٖ ثطا٢  التهبز ٔتغ٥طٞب٢ ٚ حؿبثساض٢ ٔتغ٥طٞب٢تفبٚت ٔؼٙبزاض٢ ثب ٞٓ زاض٘س. ا٤ٗ ٔٛضٛع ثساٖ ٔؼٙبؾت وٝ 

. ا٤ٗ ٔٛضٛع ث٥بٍ٘ط ػسْ ضز فطض٥ٝ زْٚ تحم٥ك اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ ٔىُٕ ذٛث٣ ٞؿتٙسٞب  ىؿت٣ٍ قطوتٚضق

ث٣ٙ٥ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، تفبٚت ٔؼٙبزاض٢ ثب ٞٓ  زٞس وٝ تٛاٖ پ٥ف ( ٘كبٖ  29/46٣ٔٔٗ ٤ٚت٣ٙ )-٤ّٚىبوؿٗ

ٞب  ٚضقىؿت٣ٍ قطوتث٣ٙ٥  پ٥فثطا٢  ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٚ ساض٢حؿبث ٔتغ٥طٞب٢زٞس وٝ  زاض٘س. ا٤ٗ ٔٛضٛع ٘كبٖ  ٣ٔ

 قٛز. . ِصا فطض٥ٝ ؾْٛ تحم٥ك ٥٘ع ضز ٖ ٣ٔٔىُٕ ذٛث٣ ٞؿتٙس

ث٣ٙ٥ ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ ٚ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ،  زٞس وٝ تٛاٖ پ٥ف ( ٘كبٖ  50/17٣ٔٔٗ ٤ٚت٣ٙ )-ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ ٤ّٚىبوؿٗ

ث٣ٙ٥  پ٥فثطا٢  ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٚالتهبز ولاٖ  ٔتغ٥طٞب٢زٞس وٝ  ضٛع ٘كبٖ  ٣ٔتفبٚت ٔؼٙبزاض٢ ثب ٞٓ زاض٘س. ا٤ٗ ٔٛ

قٛز. زض پب٤بٖ، ٔمب٤ؿٝ ٔؼٙبزاض٢ اذتلاف  . ِصا فطض٥ٝ چٟبضْ تحم٥ك ٥٘ع ضز ٖ ٣ٔٔىُٕ ذٛث٣ ٞؿتٙسٞب  ٚضقىؿت٣ٍ قطوت

( 02/3152ٚ ٔؼٙبزاض ثٛزٖ آٔبضٜ ٔصوٛض ) 37ؽٚا٥ِ-ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ وطاؾىبَ ٔمساض ٥ٔب٘ٝ لسضٔغّك ذغبٞب٢ تٕبْ ٔسَ

ثطا٢ ٞٓ ٞؿتٙس. ا٤ٗ ث٣ٙ٥ ٚضقىؿت٣ٍ ٔىُٕ ذٛث٣  ، ثبظاض ٚ التهبز ولاٖ ثطا٢ پ٥فحبو٣ اظ ا٤ٗ اؾت وٝ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢

 ٔٛضٛع ث٥بٍ٘ط ػسْ ضز فطض٥ٝ اَٚ تحم٥ك اؾت.

 

 ( )آزهَى تکويلي(1191آزهَى ًٍگ ) -6-1-1

( ثٝ ػٙٛاٖ آظٖٔٛ تى٣ّ٥ٕ اؾتفبزٜ ٌطز٤س 1989ٞب٢ تحم٥ك، اظ آظٖٔٛ ًٚ٘ ) ٚضقىؿت٣ٍ ٔسَ ث٣ٙ٥ ثطا٢ ٔمب٤ؿٝ تٛاٖ پ٥ف

 ( اضائٝ قسٜ اؾت.8ٚ ٘تب٤ح زض خسَٚ )

                                                           
1.
 Wilcoxon/Mann-Whitney 

37 ) Kruskal-Wallis 
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 (1191ّا با آزهَى ًٍگ ) . همايعِ هدل 9جدٍل 

 هعٌاداري (1191آهارُ ًٍگ ) 

 00/0 06/14** (2( ٍ )1ّاي ) همايعِ هدل

 00/0 33/13** (3( ٍ )1ّاي ) همايعِ هدل

 00/0 -85/12** (3( ٍ )2ّاي ) همايعِ هدل

 1** ٔؼٙبزاض٢ زض ؾغح %

ث٣ٙ٥ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ التهبز ولاٖ، تفبٚت ٔؼٙبزاض٢ ثب  زٞس وٝ تٛاٖ پ٥ف ( ٘كبٖ  06/14٣ٔٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ ًٚ٘ )

( زض 06/14بزاض٢ آٔبضٜ ًٚ٘ )ٞٓ زاض٘س. ا٤ٗ ٔٛضٛع ٤ٛٔس ٘تب٤ح لج٣ّ زض ذهٛل فطض٥ٝ زْٚ تحم٥ك اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔؼٙ

ث٣ٙ٥ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، تفبٚت ٔؼٙبزاض٢ ثب ٞٓ زاض٘س.  زٞس وٝ تٛاٖ پ٥ف ( ٘كبٖ 3٣ٔ( ٚ )1ٞب٢ ) ٔمب٤ؿٝ ٔسَ

زٞس  ( ٘كبٖ  ٣ٔ-85/12ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٥٘ع ٤ٛٔس ٘تب٤ح لج٣ّ زض ذهٛل فطض٥ٝ ؾْٛ تحم٥ك اؾت. زض پب٤بٖ، ٔؼٙبزاض٢ آٔبضٜ ًٚ٘ )

ث٣ٙ٥ ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ ٚ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، تفبٚت ٔؼٙبزاض٢ ثب ٞٓ زاض٘س. ا٤ٗ ٔٛضٛع ٥٘ع ٘تب٤ح لج٣ّ زض ذهٛل  تٛاٖ پ٥فوٝ 

 .38وٙس ػسْ ضز فطض٥ٝ چٟبضْ تحم٥ك ضا تب٥٤س ٣ٔ

 

 ًتايج حاصل از آزهَى فرضيات -6-2

 ي اٍلي فرضيًِتيجِ -6-2-1

ث٣ٙ٥ ٔتغ٥طٞب٢ التهبز  تٛاٖ پ٥فزٞس وٝ ٘تب٤ح ٔسَ ِٛخ٥ت تحم٥ك ٘كبٖ ٣ٔ، قس ث٥بٖا٢ وٝ زض ثرف آظٖٔٛ فطض٥بت ثٝ ٌٛ٘ٝ

٘تب٤ح  .ثٛزٜ اؾت ٥ٝفطض تب٥٤س ا٤ٗٞب٢ پػٚٞف ث٥بٍ٘ط ٤بفتٝثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط،  .ولاٖ ٚ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، تفبٚت ٔؼٙبزاض٢ ثب ٞٓ زاض٘س

 .ٕٞرٛا٣٘ زاضز( 2013ت٥ٙٛوٛ ٚ ٤ّٚؿٖٛ )حبنُ اظ ا٤ٗ فطض٥ٝ، ثب ٘تب٤ح تحم٥ك 

 ًتيجِ فرضيِ دٍم -6-2-2

٘تب٤ح ٘كبٖ زاز ث٣ٙ٥ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ولاٖ التهبز٢ پطزاذتٝ قس.  زض فطض٥ٝ زْٚ ثٝ ثطضؾ٣ تٛاٖ پ٥ف      

 وٝ ٔؼٙبؾت ثساٖ ٔٛضٛع ا٤ٗ .زاض٘س ٞٓ ثب ٔؼٙبزاض٢ تفبٚت ولاٖ، التهبز ٚ حؿبثساض٢ ٔتغ٥طٞب٢ ث٣ٙ٥ پ٥ف تٛاٖ وٝوٝ 

-٤بفتٝثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط، . ٞؿتٙس ذٛث٣ ٔىُٕ ٞب قطوت ٚضقىؿت٣ٍ ث٣ٙ٥ پ٥ف ثطا٢ ولاٖ التهبز ٔتغ٥طٞب٢ ٚ اض٢حؿبثس ٔتغ٥طٞب٢

  .ثٛزٜ اؾت ٥ٝفطض تب٥٤س ا٤ٗٞب٢ پػٚٞف ث٥بٍ٘ط 

 ًتيجِ فرضيِ ظَم -6-2-3

 ؾطٔب٤ٝ، بظاضث ٚ حؿبثساض٢ ٔتغ٥طٞب٢ ث٣ٙ٥ پ٥ف تٛاٖ وٝ زٞس ٣ٔ  ٘كب٢ٖ ؾْٛ حبو٣ اظ ا٤ٗ اؾت وٝ ٘تب٤ح تحم٥ك فطض٥ٝ

 ث٣ٙ٥ پ٥ف ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ ثبظاض ٔتغ٥طٞب٢ ٚ حؿبثساض٢ ٔتغ٥طٞب٢ وٝ زٞس ٣ٔ  ٘كبٖ ٔٛضٛع ا٤ٗ .زاض٘س ٞٓ ثب ٔؼٙبزاض٢ تفبٚت

٘تب٤ح حبنُ اظ ا٤ٗ فطض٥ٝ، ثب ٘تب٤ح قٛز. تب٥٤س  ٣ٔ ٥٘ع تحم٥ك ؾْٛ فطض٥ٝ ِصا .ٞؿتٙس ذٛث٣ ٔىُٕ ٞب قطوت ٚضقىؿت٣ٍ

 ٕٞرٛا٣٘ زاضز. (1390ٚ وط٣ٔ ٚ ؾ٥س حؿ٣ٙ٥ ) (2008(، آٌبضٚاَ ٚ تبفّط )٥ٍّ٥ٞ2004ؿت ٚ ٕٞىبضاٖ ) تحم٥ك

 

 ًتيجِ فرضيِ چْارم -6-2-4

 ا٤ٗ .زاض٘س ٞٓ ثب ٔؼٙبزاض٢ تفبٚت ؾطٔب٤ٝ، ثبظاض ٚ ولاٖ التهبز ٔتغ٥طٞب٢ ث٣ٙ٥ پ٥ف تٛاٖ وٝ زٞس ٣ٔ  ٘كبٖ٘تب٤ح ا٤ٗ فطض٥ٝ 

 ذٛث٣ ٔىُٕ ٞب قطوت ٚضقىؿت٣ٍ ث٣ٙ٥ پ٥ف ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ ثبظاض ٥طٞب٢ٔتغ ٚ ولاٖ التهبز ٔتغ٥طٞب٢ وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ ٔٛضٛع

 .قٛز ٣ٕ٘ ضز ٥٘ع تحم٥ك چٟبضْ فطض٥ٝ ِصا. ٞؿتٙس

                                                           
38 ق يجًد وذارد.يٍ ايل تحقيدر خصًص فرض يليسٍ َمسمان َر سٍ مذل ي آزمًن تکميمقا ي( برا0191( امکان استفادٌ از آزمًن يوگ )   
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 ا٘تربة زض ضا ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ تٛا٘س ٣ٔ تحم٥ك ا٤ٗ زض قسٜ اؾترطاج ٔسَ اظ اؾتفبزٜتٛاٖ ٌفت وٝ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثبلا  ٣ٔ

 ثبلا ٞب ٚضقىؿت٣ٍ آٖ احتٕبَ وٝ ٣٤ٞب قطوت ٣ٔ ثٝ اػتجبض اػغب٢ اظ تب وٙس وٕه سٌبٖزٞٙ اػتجبض ثٝ ٚ زٞس ٤بض٢ ث٥ٟٙٝ پطتف٢ٛ

 ٔف٥س ، ٞؿتٙس ٔكغَٛ زاض٢ قطوت ثٝ وٝ ٟ٘بز٢ ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ ثطا٢ تٛا٘س ٣ٔ ث٤ٛػٜ ،تحم٥ك ا٤ٗ ٘تب٤ح .وٙٙس اؾت،ذٛززاض٢

 ثحطاٟ٘ب ا٤ٗ ٚلٛع اظ ٚ س٥ٜا٘س٤ك ضا لاظْ ت٥ٟٕسات ٔدٕٛػٝ، ظ٤ط ٢ٞب قطوت احتٕب٣ِ ٔب٣ِ ٞب٢ ثحطاٖ ث٣ٙ٥ پ٥ف ثب تب قٛز، ٚالغ

 .وٙٙس خ٥ٌّٛط٢

ذغط  ٚ ذٛز ٔس٤ط٤ت تحت ٢ٞب قطوت آ٤ٙس٠ ٚضؼ٥ت زضثبض٠ ػلالٕٙس٘س وٝ ٞؿتٙس افطاز٢ خّٕٝ اظ ٞب قطوت ٔس٤طاٖٕٞچ٥ٙٗ 

 .قٛز ٚالغ ٔف٥س ٔس٤طاٖ اظ زؾتٝ ا٤ٗ ثطا٢ تٛا٘س ٣ٔ تحم٥ك ا٤ٗ ٘تب٤ح .وٙٙس وؿت اعلاػبت٣ وٙس، ٣ٔ تٟس٤س ضا ٞب وٝ آٖ ٞب٣٤ 

 حبنُ ٘تب٤ح اضظ٤بث٣ ٚ حؿبثطؾ٣ ٞب٢ ضٚـ اخطا٢ ٚ ض٤ع٢ ثط٘بٔٝ خط٤بٖ زض اؾت ٔٛظف حؿبثطؼ حؿبثطؾ٣، اؾتب٘ساضزٞب٢ عجك

 زض ضا حؿبثطؼ تٛا٘س ٣ٔ تحم٥ك ا٤ٗ ٘تب٤ح. وٙس اضظ٤بث٣ ٔب٣ِ، ٞب٢ نٛضت  ت٥ٟٝ ٔجٙب٢ ػٙٛاٖ ثٝ ضا فؼب٥ِت تساْٚ فطو آٖ، اظ

 .وٙس وٕه ٚظ٥فٝ ٗا٤ اخطا٢
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