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 سهام متیسقوط و جهص ق سکیچرخة عمر ضرکت و ر

 2صادٟ هبدس داداؽ ،٧1ٞٛغ ثبدآٝس٢ٜٛذ٥

ٗثْ  ٦٧ش١ب٨٨تـ ٠ً٨ْ ث٠ دٓ  ػبصٗبٙ اػت ي٧د١ٜذ٣ تٌبْٗ  چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٛـبٙ چک٘دُ:

. ثش اػبع د١ذ ٦ٗ ٥سٝ ؿٞد، ٦ؿشًت ثب آٙ سٝثشٝ ٗ ٠ً ٦سهبثت ٥ٝ كـبس١ب ٥اٛتخبة اػتشاتظ
 ٥ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘شؿبٙ داسا ١٦ب ع ؿشًت ،٦د١ ػلاٗت ٥ٝ تئٞس ٦سهبثت ٥تئٞس
ػ٢بٕ  ٘ت٨خ٢ؾ ه ٨ٌٚٗ٘ٚ اػت ثشًب١ؾ ٝ ١٘چٜ ١٠ًؼتٜذ  ٦ٗتلبٝت ظ٧ٝ ؿشا ١ب ٦ظ٧ُٝ

ػوٞط ٝ  ؼي٧چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٝ ساستجبط  ٦پظ١ٝؾ، ثشسػ ١٧ٚذف اص ا ٧ٚاثشُزاس ثبؿذ. ثٜبثشا
 ١٥ب ػبّ ٦ؿشًت ع 144ث٠ ١ذف پظ١ٝؾ، تؼذاد  ٦بث٨ػ٢بٕ اػت. ث٠ ٜٗظٞس دػت ٘ت٨خ٢ؾ ه
اػتلبدٟ ؿذٟ اػت.  ت٨ٞٙ لاخ٨اص سُشػ ١ب ٨٠آصٗٞٙ كشض ٥ؿذٛذ ٝ ثشا  اٛتخبة 1394تب  1389
ػ٢بٕ  ٘ت٨ػوٞط ه ؼي٧ٗشاحْ سؿذ ٝ ثٔٞؽ ؿشًت ٝ س ٠ً٨ٚ ث د١ذ ٦پظ١ٝؾ ٛـبٙ ٗ ح٧ٛتب

ٝ ٗؼٜبداس  ٦ػ٢بٕ استجبط ٜٗل ٘ت٨ػوٞط ه ؼي٧ٗشح٤ٔ اكّٞ ؿشًت ٝ س ٨ٚاستجبط ٝخٞد ٛذاسد ٝ ث
 ٝخٞدػ٢بٕ استجبط  ٘ت٨خ٢ؾ ه ؼي٧ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٝ س ٨ٚث ٚ،٨ٝخٞد داسد. ١٘چٜ

 ٛذاسد.
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 ‌‌99ـــــــــــــــــــــــــــــــ ػ٢بٕ ٘ت٨ػوٞط ٝ خ٢ؾ ه ؼي٧چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٝ س

 مقدمه
دس ػٞاٗلْ دسٝٛل٦ ٝ    ٠ً ث٠ د٨ٓلْ تـ٨٨لش    تٌبْٗ ٧ي ػبصٗبٙ اػت ٣د١ٜذ ػ٘ش ؿشًت ٛـبٙچشخ٤ 
 د١ذ س٥ٝ ٦ٗ ،ؿٞد ٠ً ؿشًت ثب آٙ سٝثشٝ ٦ٗ اٛتخبة اػتشاتظ٥ ٝ كـبس١ب٥ سهبثت٦ اص خ٠ٔ٘ ث٨ش٦ٛٝ

١لب دس   ١ب٥ اهتلبد٥ اػت ٠ً عجلن آٙ، ؿلشًت   (. ا٧ٚ ٗٞضٞع ٦ٌ٧ اص ٧ٝظ2011٦ُ)د٨ٌ٧ٜؼٞٙ، 
ٗشاحْ ٗختٔق اص ٜٗظش ٗب٦ٓ ٝ اهتلبد٥ داسا٥ ٛ٘ٞدُش١ب ٝ سكتبس١ب٥ خبك٦ ١ؼتٜذ؛ ثذ٧ٚ ٗؼٜل٦  

ا٥ اص چشخ٤ ػ٘ش اػت ٠ً ؿلشًت   ١ب٥ ٗب٦ٓ ٝ اهتلبد٥ ٧ي ؿشًت تحت تأث٨ش ٗشح٠ٔ ٠ً ٧ٝظ٦ُ
١ب٥ هج٦ٔ ٨ٛض ث٨بِٛش ا٧ٚ اػت ًل٠ ٝاًلٜؾ ثلبصاس     (. ٛتب٧ح پظ١ٝؾ2007د )ث٨ٌؼ٦، دس آٙ هشاس داس

ػشٗب٠٧ ث٠ اعلاػبت حؼبثذاس٥ دس ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘ش تلبٝت ٗؼٜبداس٥ ثب ١ٖ داسٛذ )ًش٦ٗ 
١ب٥ اخ٨لش ٝ ثل٠ ٧ٝلظٟ ثؼلذ اص      (. ٗٞضٞع تـ٨٨شات ٛب٢ُب٦ٛ ه٨٘ت ػ٢بٕ، ع٦ ػب1389ّٝ ػ٘شا٦ٛ، 
ا٥ سا ثل٠ خلٞد خٔلت ًلشدٟ اػلت.       تٞخ٠ ثؼ٨بس٥ اص داٛـِب٨١بٙ ٝ اكشاد حشك٠، 2008ثحشاٙ ٗب٦ٓ 

٠ً ًلب١ؾ ه٨٘لت ػل٢بٕ     ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ٧ي پذ٧ذٟ ٝا٨ُشداس دس ػغح ثبصاس اػت؛ ثذ٧ٚ ٗؼ٦ٜ
ؿلٞد   ؿٞد ٝ ت٘بٕ اٛٞاع ػ٢بٕ ٗٞخٞد دس ثلبصاس سا ؿلبْٗ ٗل٦    ت٢ٜب ث٠ ٧ي ػ٢بٕ خبف ٜٗحلش ٦٘ٛ

ٖ  س ػشٗب٠٧( سكتب2001چٚ، ١بَٛ ٝ اػت٨ٚ، ) ١لب٥ اكل٦ٔ خغلش     ُزاساٙ ث٠ ػٜٞاٙ ٦ٌ٧ اص ٌٗب٨ٛؼل
؛ خل٨ٚ ٝ ٗلب٧شص،   2003؛ ١بَٛ ٝ اػلت٨ٚ،  2007ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ٗغشح ؿذٟ اػت )ثٔي ٝ ٨ٓٞ، 

١ب٥ ٗختٔق ثبصاس ػشٗب٠٧ ث٠ اعلاػبت حؼلبثذاس٥ دس ٗشاحلْ ٗختٔلق     ( ٠ً دس ًٜبس ٝاًٜؾ2006
 سص٧بث٦ هشاس٨ُشد.تٞاٛذ ٗٞسد ثشسػ٦ ٝ ا چشخ٤ ػ٘ش، ا٧ٚ ٗٞضٞع ٦ٗ

ٛـلبٙ   (2005ٗشػلش ) آٛلب٦ٓ ٝ   ٗلي  ( ٝ ًبٛؼل٦، 1997ؿذٟ تٞػظ اٝٓؼٚ ) ١ب٥ اٛدبٕ پظ١ٝؾ
ثٜلذ٥   ُزاس٥ ستج٠ ُزاساٙ، احت٘بّ ص٧بٙ ث٨ـتش سا ث٠ ػٜٞاٙ ٜٗجغ ا٤٨ٓٝ خغش ػشٗب٠٧ دادٛذ ٠ً ػشٗب٠٧

٦ ثلشا٥  ًٜٜذ. ا٧ٚ ٗغٔت دلآت ثلش ا٧لٚ داسد ًل٠ ػلوٞط، اٝٓل٨ٚ ػبٗلْ ا٧دبدًٜٜلذ٣ ِٛشاٛل         ٦ٗ
ث٦ٜ٨ ػلوٞط ه٨٘لت ػل٢بٕ ا٨٘١لت      آ٧ذ. ثٜبثشا٧ٚ، ؿٞا١ذ ٗشتجظ ثب پ٨ؾ ُزاساٙ ث٠ ؿ٘بس ٦ٗ ػشٗب٠٧

ُلزاساٙ   ح٨بت٦ داسد. ثب دسٛظشُشكتٚ ا٠ٌٜ٧ ثب حشًت ؿشًت دس ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘ش، ػشٗب٠٧
٤ تلٞاٙ چشخل   ؿٞٛذ، ٗل٦  ١ب٥ ؿشًت سٝثشٝ ٦ٗ ثب ػغٞح ٗختٔل٦ اص ػذٕ هغؼ٨ت دس ساثغ٠ ثب اسصؽ

ُزاس٥ استجبط داد٠ً ا٧ٚ ٗٞضٞع خٞد سا اص عش٧ن تأث٨ش ثش س٧ؼي  ػ٘ش سا ث٠ ػذٕ هغؼ٨ت دس اسصؽ
 (2016(. ١لبٗشع، سٛلذسص ٝ ٝسػلت )   2003د١ذ )١بٛلَ ٝ اػلت٨ٚ،    ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ٛـبٙ ٦ٗ

عٔجب٤ٛ ٗلذ٧شاٙ،   ت٢ٜب ث٠ ٝػ٤ٔ٨ سكتبس كشكت ث٨بٙ ًشدٛذ ٠ً س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ٠ٛ ١ٌ٘بساٙ 
 د١ذ. ٠ د٨ْٓ ػذٕ هغؼ٨ت ٗشتجظ ثب ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘ش س٥ٝ ٦ٗث٠ٌٔ ث

ثش س٥ٝ س٧ؼلي ػلوٞط ٝ    ػضا٦٧ ث٠تٞاٛذ تأث٨ش  ثب تٞخ٠ ث٠ ا٠ٌٜ٧ ٗل٢ٕٞ چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٦ٗ
ُزاساٙ، اػتجبسد١ٜذُبٙ،  ؿشًت ٝ دس ٛت٨د٠ ًبسآ٦٧ ثبصاس ػشٗب٠٧ ٝ سكتبس ػشٗب٠٧ خ٢ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ

١شچٜلذ  ١ب٥ ٗب٦ٓ داؿت٠ ثبؿلٜذ ٝ اص عشكل٦،    ًٜٜذُبٙ اص كٞستٟ ُشاٙ ٝ ث٠ عٞس٦ًٔ اػتلبد تح٨ْٔ
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ْ ٠ ثل ٗتـ٨ش١ب٥ پظ١ٝؾ ا٥ دس خلٞف  ١ب٥ ثؼ٨بسُؼتشدٟ پظ١ٝؾ  ١ل٨  ٝٓل٦   ،آٗلذٟ اػلت   ػ٘ل
 ٗٞضٞع دٝ ا٧ٚ ٗٞضٞع پظ١ٝؾ، ث٨ٚدس خلٞف استجبط  ٠ً ث٠ عٞس ٗؼتو٨ٖ ا٥  ٧ب ٗوب٠ٓ پظ١ٝؾ

ثٜبثشا٧ٚ، ثل٠ ٛظلش   . اػتٞػ٦ خذ٧ذ ٝ ثذ٧غ ٧بكت ٛـذٟ اػت ٝ اص ا٧ٚ خ٢ت ٗٞضاٛدبٕ ؿذٟ ثبؿذ، 
سػذ ٠ً ثشسػ٦ استجبط ث٨ٚ ا٧ٚ دٝ ٗؤٓل٠ ُب٦ٗ ٗل٨ذ ثشا٥ ت٨ٌْ٘ پ٨ـ٤ٜ٨ ٗشثلٞط ثل٠ ا٧لٚ دٝ     ٦ٗ

 ٗشثٞط ث٠ ثبصاس ػشٗب٤٧ ا٧شاٙ اػت.ٗٞضٞع دس ٗح٨ظ اهتلبد٥ 
ػبختبس ٗوب٠ٓ ثذ٧ٚ كٞست اػت ٠ً پغ اص ٗوذٗل٠، دس ثخلؾ دٕٝ ٗجلب٦ٛ ٛظلش٥ ٝ پ٨ـل٤ٜ٨      

٨ُش٥ ٗتـ٨ش١ب٥ پلظ١ٝؾ   ٨ُش٥ پظ١ٝؾ ١٘شاٟ ثب ؿ٣ٞ٨ اٛذاصٟ دس هؼ٘ت ػٕٞ سٝؽ ٠ٛٞ٘ٛ پظ١ٝؾ
٨ُلش٥ ث٨لبٙ    ١ب٥ پظ١ٝؾ ٝ دس هؼ٘ت پٜدٖ ثحث ٝ ٛت٨دل٠  ؿٞد. دس هؼ٘ت چ٢بسٕ ٧بكت٠ ث٨بٙ ٦ٗ

 خٞا١ذ ؿذ.

 پیطینة پژوهص

 عمر ضرکت چرخة

اْٗ داخ٦ٔ ٝ خبسخ٦ چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت، ػ٨ش تٌب٦ٔٗ ٧ي ؿشًت ثب تٞخ٠ ث٠ تـ٨٨شات دس ١ش دٝ ػٞ
(. 2011ؿلٞد )د٨ٌ٧ٜؼلٞٙ،    ٦ٗ ؿبْٗ اٛتخبة اػتشاتظ٧ي ٝ كـبس سهبثت٦ دس ػغح ؿشًت ٜٗؼٌغ

پ٨لش٥ٝ   چشخل٤ ػ٘لش   ٧لب  ػ٘لش  ٜٗح٦ٜ اص ١ب، ٝ اٛؼبٙ خبٛٞساٙ ٛجبتبت، خ٠ٔ٘ اص صٛذٟ، ٗٞخٞدات ٠٘١
٨ٗشٛذ.  ٦ٗ ٢ٛب٧ت دس ٝ سػٜذ ٦ٗ پ٨ش٥ ًٜٜذ، ث٠ سؿذ ٦ٗ ؿٞٛذ، ٦ٗ ٗتٞٓذ ٗٞخٞدات ٠ُٛٞ ا٧ٚ ًٜٜذ. ٦ٗ

 ٜٗظلٞس  ثل٠  خلبف  سكتبس٥ ا١ِٞٓب٥ خٞد داسا٥ چشخ٤ ػ٘ش اص ٗشح٠ٔ ١ش دس صٛذٟ ١ب٥ ا٧ٚ ػ٨ؼتٖ

 ١ؼلتٜذ. تئلٞس٥   د٧ِش دٝسٟ ث٠ ا٥ اص دٝسٟ اٛتوبّ ث٠ ٗشثٞط ٗـٌلات ٝ دٝسٟ آٙ ثش ٗؼبئْ چ٨ش٦ُ

ٟ  ٝ ١ب ؿشًت ٠ً ًٜذ ٦ٗ كشم چ٨ٜٚ چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٙ  ١لب٥ اهتللبد٥،   ثِٜلب  ت٘لب٦ٗ  ١٘چلٞ

 چشخل٤ ػ٘لش   ػ٘لش ٧لب   ٜٗح٦ٜ داسا٥ ٨ٗشٛذ، ٝ ٦ٗ ًٜٜذ ٦ٗ سؿذ ؿٞٛذ، ٗتٞٓذ ٦ٗ ٠ً صٛذٟ ٗٞخٞدات

 (.1979 )آد٧ضع، ١ؼتٜذ

 سقوط قیمت سهام

٠ً دس آٙ ه٨٘ت ػل٢بٕ دچلبس تؼلذ٧ْ ؿلذ٧ذ ٜٗلل٦ ٝ ٛب٢ُلب٦ٛ        ا٥ اػت ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ پذ٧ذٟ
ثب اػتلبدٟ  ا١ذاف ػبصٗبٙ ػتب٥سا١ب٥ خٞدخٞا١ب٠ٛ دس  . ٗذ٧ش٧ت ؿشًت ٠ً ث٠ د٨ْٓ ا٨ِٛضٟؿٞد ٦ٗ

ٛ٘ب٦٧ ػٌ٘ٔشد ؿشًت اص عش٧ن ث٠ تؼ٧ٞلن اٛلذاختٚ دس اٛتـلبس     اص ػ٨ؼتٖ حؼبثذاس٥، اهذإ ث٠ ث٨ؾ
ٛ٘ب٧ذ٠ً ا٧ٚ سٝٛذ ػذٕ ؿللبك٨ت اعلاػلبت ٗلب٦ٓ ٝ     اخجبس ثذ ٝ ٨ٛض تؼش٧غ دس اٛتـبس اخجبس خٞة ٦ٗ

 (.1391)ٗولٞد٥،  داسد  پ٦ ا٧دبد حجبة دس ه٨٘ت ػ٢بٕ ؿشًت سا دس



 ‌101ـــــــــــــــــــــــــــــــ ػ٢بٕ ٘ت٨ػوٞط ٝ خ٢ؾ ه ؼي٧چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٝ س

ًبٗلْ دسُضاسؿلِش٥    ( ٗؼتوذٛذ ٠ً دس ؿشا٧ظ ٛجلٞد ؿللبك٨ت  ١2009بتٚ، ٗبسًٞص ٝ ع٢شا٨ٛبٙ )
    ٙ ١لب سا   ٗب٦ٓ )اهذإ ث٠ ٗذ٧ش٧ت ػٞد(، ٗذ٧شاٙ ا٨ِٛضٟ داسٛذ ثشا٥ حلظ ؿلـْ خلٞد، ثخـل٦ اص ص٧لب

ؿلشًت اداٗل٠    ١ب٥ ٝاهؼ٦ تب صٗبٙ حضٞس ٗذ٧ش دس ًٜٜذ. ا٧ٚ كشآ٧ٜذ ٧ؼ٦ٜ اكـبء ٌٛشدٙ ص٧بٙ پ٢ٜبٙ
١ب٥ اكـبء ٛـذٟ ٝاسد ثلبصاس ؿلذٟ،    ٧بثذ. پغ اص تشى ؿشًت تٞػظ ٗذ٧ش، حدٖ ػظ٦٘٨ اص ص٧بٙ ٦ٗ

 ؿٞد. ث٠ ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ٜٗدش ٦ٗ
ػلوٞط ه٨٘لت ػل٢بٕ ثشخل٦ اص پظ١ٝـلِشاٙ تٞخل٠ خلٞد سا        دس استجبط ثب تـش٧ح ػْٔ ٝ ٜٗـأ 

اٛلذ ًل٠    ًلشدٟ  ١لب٦٧ ٗغلشح   ٝ ٛظش٠٧ ُزاساٙ ٛ٘ٞدٟ ١ب٥ ٗب٦ٓ ٝ سكتبس٥ ػشٗب٠٧ ٗؼغٞف ث٠ ٌٗب٨ٛضٕ
  4ٝ تلبٝت ػوب٧ذ 3، حجبة تلبدك٦ ه٨٘ت ػ٢ب2ٕ، ٛٞػبٛبت ٗؼٌٞع1تٞاٙ ث٠ ٛظش٠٧ اثشات ا١ش٦ٗ ٦ٗ

    ٟ ًلشد   ٛظش٠٧ اثشات ا١ش٦ٗ، ٛٞػبٛبت ٗؼٌٞع، حجبة تلبدك٦ ه٨٘ت ػل٢بٕ ٝ تللبٝت ػوب٧لذ اؿلبس
وٞط ه٨٘لت ػل٢بٕ سا دس   ٛظشاٙ ٨ٛض ػٔلت ػل   ثشخ٦ د٧ِش اص كبحت(. 2001چٚ، ١بَٛ ٝ اػت٨ٚ، )

ؿلٞد ٗلذ٧شاٙ دس    ًٜٜذ. دس ا٧ٚ چبسچٞة چ٨ٜٚ اػلتذلاّ ٗل٦   چبسچٞة تئٞس٥ ٛ٘ب٧ٜذ٦ُ تلؼ٨ش ٦ٗ
١ب ٝ ٜٗبكغ ؿخل٦ خٞد ٛظ٨ش هشاسداد١ب٥ پبداؽ ٝ ٗٞهؼ٨ت ؿـ٦ٔ، ت٘ب٧ْ داسٛذ تب اص  ساػتب٥ ا٨ِٛضٟ

٢ِٛذاؿت اخجبس ثذ تٞػلظ   ًشدٟ ٝ آ٢ٛب سا دس داخْ ؿشًت اٛجبؿت ٛ٘ب٧ٜذ. اٛتـبس اخجبس ثذ خٞدداس٥
٠ً ث٠ ٛوغ٠ اٝج سػ٨ذ، تذإٝ ث٠ ػذٕ اكـلب٥ آٙ   ٧بثذ ٝ صٗب٦ٛ ٗذ٧شاٙ تب ٧ي آػتب٤ٛ ٗؼ٨ٚ ادا٠ٗ ٦ٗ

ؿ٨شٌٗ٘ٚ ٝ پش١ض٠ٜ٧ اػت ٝ ٗذ٧ش ٗدجٞس ث٠ اكـب٥ آٙ خٞا١ذ ؿذ. پلغ اص آٙ حدلٖ ػظ٨٘ل٦ اص    
؛ ١بتٚ 2006)خ٨ٚ ٝ ٗب٧شص، ؿٞد  ثبسٟ ٝاسد ثبصاس ؿذٟ ٝ ث٠ ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ٜٗدش ٦ٗ اخجبس ثذ ٧ي

 (.2009، ٗبسًٞص ٝ ع٢شا٨ٛبٙ ٝ
، ٧ي ٗتـ٨ش ثؼ٨بس ثضسٍ ٝ ؿ٨شٗؼ٘لّٞ  1ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ داسا٥ ػ٠ ٧ٝظ٦ُ ٗـخق اػت؛ 

، ا٧ٚ تـ٨٨لشات ثؼل٨بس   2د١ذ.  ٠ً ثذٝٙ ٝهٞع ٧ي حبدث٠ ٢ٖٗ اهتلبد٥ سخ ٦ٗ دس ه٨٘ت ػ٢بٕ اػت
٠ً ًلب١ؾ   دس ػغح ثبصاس اػت؛ ثذ٧ٚ ٗؼ٦ٜ، ٧ي پذ٧ذٟ ٝا٨ُشداس 3ثضسٍ ث٠ كٞست ٜٗل٦ ١ؼتٜذ. 

ؿٞد ٝ ت٘بٕ اٛٞاع ػ٢بٕ ٗٞخٞد دس ثبصاس سا ؿبْٗ  ه٨٘ت ػ٢بٕ ت٢ٜب ث٠ ٧ي ػ٢بٕ خبف ٜٗحلش ٦٘ٛ
 (.2001ؿٞد )چٚ، ١بَٛ ٝ اػت٨ٚ،  ٦ٗ

 عمر ضرکت و ریسک سقوط و جهص قیمت سهام چرخة

 .اػتثش اػبع ٗجب٦ٛ ٛظش٥، ٗذّ ٗل٦ٗٞ٢ پظ١ٝؾ ث٠ كٞست ص٧ش تذ٧ٝٚ ؿذٟ 

 للللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل
1. Leverage Effects Theory 

2. Inverse Fluctuations 
3. Random Bubble Stock Prices 

4. Differences of Opinion 
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.‌هدل‌هفَْهٖ‌پضٍّص1ضکل‌  

ُلزاساٙ ثلب ػلغٞح     ًٜٜلذ، ػلشٗب٠٧   ػ٘ش ٗختٔل٦ ػجٞس ٗل٦  چشخ١٤ب اص ٗشاحْ  ٠ً ؿشًت ٝهت٦
ػ٘ش ؿلشًت ثل٠    چشخ٤ؿٞٛذ.  ١ب ٗٞاخ٠ ٦ٗ ١ب٥ ث٨ٜبد٥ ؿشًت ٗختٔق ػذٕ اع٨ٜ٘بٙ اص ٛظش اسصؽ

٠ً خٞد سا اص عش٧ن اثشؽ ثلش س٧ؼلي ػلوٞط ه٨٘لت ػل٢بٕ ٛـلبٙ        ُزاس٥ ػذٕ اع٨ٜ٘بٙ اص اسصؽ
 (.2003؛ ١بَٛ ٝ اػت٨ٚ، 2001ػبصد )چٚ، ١بَٛ ٝ اػت٨ٚ،  د١ذ، ٗشتجظ ٦ٗ ٦ٗ

١ب٥ سؿذ آت٦ ثش اسصؽ ؿشًت٦ دس عّٞ ٗشح٤ٔ ٗوذٗبت٦ ٝ سؿذ ٜٗدلش ثل٠ ػلذٕ     تأث٨ش كشكت
١لب٥   ُلزاس٥  ؿٞد. دس عّٞ ا٧ٚ ٗشح٠ٔ اص چشخ٤ ػ٘لش، ػلشٗب٠٧   اس٥ ث٨ـتش ٦ُٗز اع٨ٜ٘بٙ اص اسصؽ

ؿلٞد.   اك٦ٔ ؿشًت دس ػشٗب٤٧ خذ٧ذ ٝ تحو٨ن ٝ تٞػؼ٠ ١ٜٞص تٞػظ ػٞد١ب٥ ٗثجت پـت٨ب٦ٛ ٛ٘ل٦ 
١لب٥ ٗٞخلٞد    ١ب دس ٗوب٧ؼ٠ ثب ثلبصد٣ ٛبؿل٦ اص داسا٧ل٦    ُزاس٥ ١ب٥ آ٧ٜذ٣ ا٧ٚ ػشٗب٠٧ اص آٛدب٠ً ثبصدٟ
١لب   ١ب٥ ث٨ٜبد٥ ؿشًت ُزاس ٗشثٞط ث٠ اسصؽ ٛب١٘ب٦ِٜ١ دس ػوب٧ذ ػشٗب١٠٧ؼتٜذ،   ؿشًت ٛبٗغ٘ئٚ

(. عجلن ٛظش٧ل٤ تللبٝت    2007ؿٞد )ث٨ٌش ٝ ٝسُٔلش،   تش ٦ٗ دس عّٞ ٗشح٤ٔ ٗوذٗبت٦ ٝ سؿذ ثشخؼت٠
تٞاٛذ خلٞد سا ثل٠    ُزاس٥ ٦ٗ ( ا٧ٚ ٛب١٘ب٦ِٜ١ دس ػوب٧ذ ػشٗب١2001٠٧بَٛ ٝ اػت٨ٚ،  ،ٛظشات )چٚ

 ه٨٘ت ػ٢بٕ ٛـبٙ د١ذ.ؿٌْ اكضا٧ؾ دس س٧ؼي ػوٞط 
ظ٢ٞس ٝ سؿذ ٛؼلجت   ٠ً٤ دس ٗؼشم س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ث٨ـتش٥ دس ٗشحٔ ١ب٦٧ ؿشًت

ُلزاساٙ   ث٠ ٗشاحْ د٧ِش چشخ٤ ػ٘ش هشاس داسٛذ، ا٧ٚ ٝضغ سا ث٠ خبعش ٛب١٘ب٦ِٜ١ دس ػوب٧ذ ػلشٗب٠٧ 
چشخ٤ ػ٘ش تدشثل٠   ٗشح٠ٔ اص٥ سؿذ آت٦ ثش اسصؽ ؿشًت دس ا٧ٚ ١ب كشكتٛبؿ٦ اص اثش ص٧بد ٛؼج٦ 

اثش ١ب٥ سؿذ آ٧ٜذٟ  كشكت٠ً  ١ب٦٧ ثشا٥ ؿشًت ٗشح٠ًٜٜٔذ. س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ دس ا٧ٚ  ٦ٗ
٥ ١لب  كشكلت سا اص  خلٞد   ٠ً ثخؾ ث٨ـتش اسصؽ ١ب٦٧ ث٨ـتش٥ ثش ؿشًت داسٛذ، ث٨ـتش اػت. ؿشًت

ٕ اع٨ٜ٘لبٙ  ثلب ػلذ   ،اٛلذ  ٝاثؼلت٠ خٞد  ٗٞخٞد  ١٥ب داسا٠ً٦٧ ث٠  ١ب٦٧ ٨ُشٛذ ٛؼجت ث٠ ؿشًت سؿذ ٦ٗ
 (. 2014)پٜ٘ٚ ٝ طٝ،  ؿٞٛذ ٗٞاخ٠ ٦ٗ ث٠ ػٞد ٗتٞػظ ث٨ـتشُزاس  ػشٗب٠٧

ث٨بِٛش ا٧لٚ   ١ب پظ١ٝؾ١ب٥ ثبٓؾ ثبلاتش ٝ پب٧ذاستش اػت. ٛتب٧ح ث٨ـتش  ػٌ٘ٔشد ػ٨ٔ٘بت٦ دس ؿشًت
ثل٠ علٞس   ُزاساٙ،  ػشٗب٠٧اٗب آٝسٛذ.  ؿ٨شػبد٥ ٗثجت٦ سا ث٠ دػت ٦ٗ ١٣ب٥ ثبٓؾ، ثبصد ٠ً ؿشًت اػت
ْ ١ب٥ ثلبٓؾ ثل٠    ٥ ؿشًتس٦ًٔٝ  ٖ   ػلذٕ تـلخ٨ق پب٧لذاس٥ ػٌ٘ٔشدؿلبٙ اسصؽ     د٨ٓل  ٝ س٥ٝ ًل
اسصؽ ص٧لبد٥   ،١لب٥ ؿ٨شػلبد٥ ٜٗلل٦    ثلبصدٟ ثل٠ د٨ٓلْ ًؼلت    ظ٢ٞس ٝ سؿذ  حبّدس  ١٥ب ؿشًت

 اكّٞ ٤ٗشحٔ ثٔٞؽ ٤ٗشحٔ سؿذ ٤ٗشحٔ

 س٧ؼي خ٢ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ



 ‌103ـــــــــــــــــــــــــــــــ ػ٢بٕ ٘ت٨ػوٞط ٝ خ٢ؾ ه ؼي٧چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٝ س

دس ٗشح٠ٔ ظ٢ٞس ٝ سؿذ ثل٠   ١٥ب ػٌ٘ٔشد آ٧ٜذٟ ؿشًت ٣ُزاساٙ دسثبس ثشخ٦ ػشٗب٠٧ ُزاسٛذ. چٞٙ ٦ٗ
(. اٛتـلبس  2011)د٨ٌ٧ٜؼلٞٙ،  ١ؼتٜذ  ث٨ٚ ث٨ؾ اص حذ خٞؽ ،ذٟخبعش ػلاه٠ ث٠ سؿذ ػٞد ُضاسؽ ؿ

تٞاٛذ ٜٗدش ث٠ ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ؿٞد. ثٜبثشا٧ٚ، اٛتظبس ثلش   ػٌ٘ٔشد آ٧ٜذٟ ٦ٗ ٢ٛ٣ب٦٧ اخجبس ثذ دسثبس
١لب٦٧ ثلب    ١ب دس ٗشح٠ٔ ظ٢ٞس ٝ سؿذ ثلشا٥ ؿلشًت   ٠ً س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ؿشًت ا٧ٚ اػت

  ث٨ـتش٧ٚ ػٞدد٦١ ثبلاتش ثبؿذ.
١ب ٝ ؿشا٧ظ ٗتللبٝت٦ ١ؼلتٜذ ًل٠     ١ب ع٦ ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘شؿبٙ داسا٥ ٧ٝظ٦ُ ؿشًت

 ٤ٗشحٔل  ًل٠ دس ٦ ١٧لب  ٌٗ٘ٚ اػت ثشًب١ؾ ٝ ١٘چ٨ٜٚ خ٢ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ اثشُزاس ثبؿذ. ؿلشًت 
 ثلب اص ػبختبس حب٨ً٘ت ؿشًت٦ تٞاٜٛ٘ذ٥ ثشخٞسداسٛلذ ٝ ثل٠ ٛلذست     ث٠ عٞس ٗؼّ٘ٞ، هشاس داسٛذ سؿذ

ؿٞٛذ ٝ دس ٛت٨د٠ ػلذٕ تولبسٙ اعلاػلبت٦ ٝ     ٦ٗٗٞاخ٠ عٔجب٠ٛ ٗذ٧شاٙ  سكتبس١ب٥ ػدٞلا٠ٛ ٝ كشكت
ُلزاس٥ ػل٢بٕ    ٗـٌلات ٛ٘ب٧ٜذ٦ُ ٠ً ٗؼضلات٦ سا ثشا٥ سٝٛذ تذإٝ كؼب٨ٓت ؿشًت ٝ ٨ٗضاٙ ه٨٘ت

، اكت ه٨٘ت ػ٢بٕ ٛؼجت ثل٠  ١٦٧ب دس چ٨ٜٚ ؿشًت سٝد ٦ٗ. اٛتظبس ثٞدٛ٘ب٧ذ، ً٘تش خٞا١ذ  ٦ٗ ا٧دبد
. دس ثبؿلذ ١ب ً٘تش ٝ ١٘چ٨ٜٚ سٝٛذ تذس٧د٦ اكضا٧ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ )خ٢ؾ( ٨ٛض پشثلبستش   ٧ش ؿشًتػب

ّ دس  ،اكّٞ دٝ د٧ذُبٟ سه٨لت ٝخلٞد داسد   ١٤ب٥ داسا٥ ٗشحٔ استجبط ثب ؿشًت ٚ  د٧لذُبٟ اٝ ُٞٛل٠   ا٧ل
ٗٞاسد ث٨ـتش خٜج٠ تـش٧لبت٦ ث٠  ٤ا٥ ثشخٞسداس ٨ٛؼتٜذ ٝ ١٘ ١ب اص ػبختبس١ب٥ حب٨ً٘ت٦ ثبٓوٟٞ ؿشًت
دس ًٜلذ.   ١ب ث٨ـتش ا٨٘١ت پ٨لذا ٗل٦   ٠ُٛٞ ؿشًت ، س٧ضؽ ه٨٘ت ػ٢بٕ دس ا٧ٚسٝ اص ا٨ُٚ٧شد.  خٞد ٦ٗ

٠ً ثتٞاٜٛذ تٞاٙ سهبثت٦ ؿشًت سا دس ثبصاس ػشٗب٠٧ حلظ  د٧ذُبٟ دٕٝ، ٗذ٧شاٙ ٝ ػ٢بٗذاساٙ ثشا٥ ا٧ٚ
ؾ د١ٜلذ ٝ ٝاًلٜ   ٗل٦ ثشا٥ حضٞس ؿشًت دس ثبصاس١لب٥ ٗلب٦ٓ اٛدلبٕ    ١ب٥ ٝاكش٥ سا  ٛ٘ب٧ٜذ، تلاؽ

د١ٜذ ٝ ا٧ٚ اٗش ٜٗدش ث٠ ػذٕ  ا٥ دس ٗٞسد سكتبس ٛٞػبٛبت ه٨٘ت ػ٢بٕ ؿشًت ٛـبٙ ٦ٗ ٨ُشا٠ٛ ػخت
( ٛـبٙ دادٛلذ  1393) ٦سػت٘ ٥ذس٨ٝ ح٥ ش٨ث٢ٜ٘ صاسع ؿٞد. اح٘ذپٞس، ٦ٗ ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ؿشًت

ٞ   ؿشًت، ٛؼجت اسصؽ ثبصاس ث٠ اسصؽ دكتلش٥ ػل٢بٕ ٝ ٛؼلجت    ٣داسا٦٧، اٛذاص ٣ثبصد تلٞث٨ٚ ثلش    ٨ًل
حوٞم كبحجبٙ ػ٢بٕ ٝ ا١شٕ ٗب٦ٓ ثلش س٧ؼلي    ٣س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ تبث٨ش ٜٗل٦ داسد ٝ ثبصد

دس ٗشحٔل٠ ظ٢لٞس ٝ    دادٛذ ( ٛـب١2016ٙبٗشع ٝ سٛذسص ٝ ٝسػت )ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ تأث٨ش ٛذاسد. 
سػذ ٝ ث٨ٚ ٗشح٠ٔ ظ٢ٞس ٝ سؿذ ثب خ٢لؾ ه٨٘لت ػل٢بٕ     اٝج ٦ٗ ٤سؿذ، ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ث٠ ٛوغ

تٞخ٠ ه٨٘ت ػ٢بٕ، س٧ؼي رات٦ دس ا٧ٚ ٗشحٔل٠ اص   دس كٞست اكضا٧ؾ هبثْ چٞٙ ،ذاسداستجبط ٝخٞد ٛ
ًٜلذ. ثٜلبثشا٧ٚ،    ٝاحذ تدبس٥ دس ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش تـ٨٨لش ٗل٦   ١ب٥ ؿٞد. س٧ؼي ؿشًت حزف ٦ٗ

١ب٥ تدبس٥ ٝ ػ٨ٔ٘بت٦ ٗتلبٝت٦ دس ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘لش سٝثلشٝ    ٝاحذ١ب٥ تدبس٥ ثب س٧ؼي
ثٜذ٥ ٝاحلذ١ب٥ تدلبس٥ ثل٠     ص٧شا دػت٠ ١ؼتٜذ،تش ٗشتجظ  ١ب٥ پب٨٧ٚ يؿٞٛذ. سؿذ پب٨٧ٚ ثب س٧ؼ ٦ٗ

  .داسد ١ب٥ سؿذ ثؼت٦ِ ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘ش ث٠ عٞس ٛؼج٦ ث٠ ٛشخ
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ُلزاساٙ ثلب ػلغٞح     ٠ً ثب حشًت ؿشًت دس ٗشاحْ ٗختٔق چشخل٤ ػ٘لش، ػلشٗب٠٧    ا٧ٚ تٞخ٠ثب 
تٞاٙ چشخ٤ ػ٘لش سا ثل٠    ٦ٗ ؿٞٛذ، ١ب٥ ؿشًت سٝثشٝ ٦ٗ ٗختٔل٦ اص ػذٕ هغؼ٨ت دس ساثغ٠ ثب اسصؽ

٠ً ا٧ٚ ٗٞضٞع خٞد سا اص عش٧ن تأث٨ش ثلش س٧ؼلي ػلوٞط     ُزاس٥ استجبط داد ػذٕ هغؼ٨ت دس اسصؽ
 (.2003د١ذ )١بَٛ ٝ اػت٨ٚ،  بٙ ٦ٗه٨٘ت ػ٢بٕ ٛـ

 ضناسی پژوهص روش
صٗلب٦ٛ   ت٢شاٙ دس ثلبص٣  ث٢بداس اٝسام ثٞسع دس ؿذٟ پز٧شكت٠ پظ١ٝؾ ؿبْٗ ؿشًت٢ب٥ آٗبس٥ خبٗؼ٤
١ب٥ اػتلبدٟ ؿذٟ دس سٝاثظ ٗتـ٨ش١ب، داد٣ ػ٠  ٠ً دس ٗذّ اػت، آجت٠ ثب تٞخ٠ ث٠ ا٧ٚ 1394ب ت 1389

پلظ١ٝؾ   ٨ُ٣لشد، دٝس  ( ٗٞسد اػلتلبدٟ هلشاس ٗل٦   OPAQUEثشا٥ ثشآٝسد  DAt-3ػبّ هجْ )ٗوذاس 
 ؿٞٛذ. پٜح ٗؼ٨بس ص٧ش ٗحذٝد ٦ٗثشاػبع  آٗبس٥ ٤( اػت. خبٗؼ1384-٧1394بصدٟ ػبّ ) ٣دسثش٨ُشٛذ
 ثبؿذ. اػلٜذٗبٟ پب٧بٙ ث٠ ٗختٕٞ ٗب٦ٓ ؿشًت٢ب ػبّ .1

 ٥ ت٨ٓٞذ٥ ثبؿذ.١ب اص ٛٞع ؿشًت .2

 ٜٗل٦ ٛجبؿذ. ١ب اسصؽ دكتش٥ ػ٢بٕ ؿشًت .3

 تـ٨٨ش ػبّ ٗب٦ٓ سخ ٛذادٟ ثبؿذ. .4

 ٗلات٦ ث٨ؾ اص ؿؾ ٗبٟ ٛذاؿت٠ ثبؿذ.تٞهق ٗؼب .5

ٝ  ؿلذٛذ  آٗبس٥ اٛتخلبة  ٤ؿشًت ث٠ ػٜٞاٙ ٛ٘ٞٛ ١144ب٥ كٞم، تؼذاد  ثؼذ اص اػ٘بّ ٗحذٝد٧ت
آٝسد ٧ٞٛٚ، پب٧ِبٟ اعلاػبت٦ ثٞسع اٝسام ث٢بداس  اكضاس سٟ ١ب٥ ٠ٛٞ٘ٛ اص ٛشٕ ١ب٥ ٗشثٞط ث٠ ؿشًت دادٟ

ت٢شاٙ ٝ تبسٛ٘ب٥ ٗذ٧ش٧ت پظ١ٝؾ تٞػؼ٠ ٝ ٗغبٓؼبت اػلا٦ٗ دس٧بكت ؿلذٟ اػلت. ثلشا٥ آصٗلٞٙ     
 اػتلبدٟ ؿذٟ اػت. Eviewsاكضاس ١ب اص ٛشٕ كشض٠٨

ؼي ػوٞط ٝ خ٢ؾ ه٨٘لت ػل٢بٕ ثلب پ٨لش٥ٝ اص     چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٝ س٧استجبط ثشا٥ ثشسػ٦ 
 ؿٞد. ، اػتلبدٟ 2٦ٗٝ ١1ب٥  ( اص ساثغ2016٠پظ١ٝؾ ١بٗشع ٝ سٛذسص ٝ ٝسػت )

 CRASHit=αit+β1GROWTHit+β2MATUREit+β3DECLINEit (1 ٤ساثغ

                   +β4RETit+β5SIGMAit+β6CSCOREit+β7OPAQUEit 

                   +β8SIZEit+β9LEVit+β10MTBit+β11INSTHit+єit 
 

 

 JUMPit=   αit+β1GROWTHit+β2MATUREit+β3DECLINEit (2 ٤ساثغ

                            +β4RETit+β5SIGMAit+β6CSCOREit+β7OPAQUEit 

                  +β8SIZEit+β9LEVit+β10MTBit+β11INSTHit+єit 

ػ٘ش  چشخ٤ث٠ ٗشاحْ  ١ب ؿشًت(، ٗتـ٨ش ٗؼتوْ اػت ٠ً ثشا٥ تل٨ٌي LCػ٘ش ؿشًت) چشخ٤
-SHAKE) ، سًلٞد (MATURE) ، ثٔٞؽ(GROWTH) ، سؿذ(INTRO) ؿشًت اص هج٨ْ ظ٢ٞس

OUT) ّٝٛض ٝ (DECLINE) (ٙٞاػتلبدٟ ؿلذٟ اػلت. د٨ٌ٧ٜؼلٞٙ ثلب     2011اص ا٥ِٞٓ د٨ٌ٧ٜؼ )
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 چشخل٤ ٨ٗٚ ٗب٦ٓ( ٗشاحلْ  أُزاس٥ ٝ ت ٛوذ)ػ٨ٔ٘بت٦، ػشٗب٠٧ ٝخٟٞ اػتلبدٟ اص عجوبت كٞست خش٧بٙ
 .ذًٜ تل٨ٌي ٦ٗ ،1خذّٝ حبٓت ث٠ كٞست   ١ـت ث٠ػ٘ش ؿشًت سا 

‌(2011ٌسَى،‌٘عوز‌ضزکت‌طبك‌جزٗبى‌ٍجَُ‌ًمد)بزگزفتِ‌اس‌هدل‌دٗکچزخٔ‌بٌدٕ‌‌طبمِ‌.‌1جدٍل

 INTRO GROWTH MATURE SHAKE-OUT DECLINE ٛٞع خش٧بٙ ٛوذ

1 2 3 4 5 6 7 8 

 - - + + - + + - (CFOكؼب٨ٓت ػ٨ٔ٘بت٦)

 + + + + - - - - (CFI)ُزاس٥ كؼب٨ٓت ػشٗب٠٧

 - + - + - - + + (CFF)كؼب٨ٓت تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ

 
ٙ  داد٤ٟ ظ٢لٞس دس ثلٞسع حضلٞس ٛذاسٛلذ ٝ     دس ٗشحٔ ١ب ٠ً ؿشًت ثب تٞخ٠ ث٠ ا٧ٚ دس  ١لب  ١لب٥ آ
 ٤ػٜلٞاٙ ٗشحٔل   ثلب سؿذ  ١ب٥ دس حبّ ١ب ١٘شاٟ ؿشًت ا٧ٚ ؿشًتدس ا٧ٚ پظ١ٝؾ  ،دػتشع ٨ٛؼت

ت ٛولذ٥ ٗـلخق ٝ سٝؿل٦ٜ    سًلٞد خش٧بٛلب   ٥٤ دس ٗشح١ٔب اص ػ٦٧ٞ ؿشًت اٛذ. ثشسػ٦ ؿذٟ سؿذ
اكلّٞ دسٛظشُشكتل٠    ٤ٝ تحلت ػٜلٞاٙ ٗشحٔل    ٤ اكّٞٗشح١ٔب٥ دس  ؿشًتثب سٝ ١٘شاٟ  اص ا٧ٚ ٛذاسٛذ،
ػ٘ش ؿشًت ث٠ ػٜٞاٙ ٧لي   چشخ٤ٗشاحْ  (،2016) سٛذسص ٝ ٝسػت١بٗشع،  ذ. عجن ا٥ِٞٓٛؿٞ ٦ٗ
عجن تؼش٧ق ا٥ِٞٓ كٞم، اُش ؿشًت دس ٗشاحْ ظ٢ٞس ٝ سؿلذ دس ػلبّ ٗلب٦ٓ     ،ش ٗدبص٥ اػتٗتـ٨

ٗشاحلْ   ٨ُ٤لشد ٝ ثو٨ل   ٗٞسد ٛظش هشاسُشكت٠ ثبؿذ، ػذد ٧ي ٝ ثشا٥ ػب٧ش ٗشاحْ ػذد كلش تؼٔن ٦ٗ
  .ػ٘ش ؿشًت ٨ٛض ث٠ ٨٘١ٚ ؿ٨ٟٞ هبثْ ػٜدؾ اػت چشخ٤

، ٗلبسًٞص  ١بتٚ پظ١ٝؾػبع ثشا٠ً  ( ٗتـ٨ش ٝاثؼت٠ اػتCRASHس٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ)
عل٦ آٙ   ًل٠  ا٥ اػلت  ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ دس ٧ي ػبّ ٗب٦ٓ ٗؼ٨ٚ، دٝسٟ ٣دٝس (2009ٝ ع٢شا٨ٛبٙ )

ٗب١بٛل٠ خلبف آٙ ؿلشًت     ٣ً٘تش اص ٨ٗلب٨ِٛٚ ثلبصد   ٗؼ٨بس اٛحشاف 2/3 خبف ؿشًت ٤ٗب١بٛ ٣ثبصد
 ٤ٗب١بٛ ٣ثبؿذ. اػبع ا٧ٚ تؼش٧ق ثش ا٧ٚ ٗل٢ٕٞ آٗبس٥ هشاس داسد٠ً ثب كشم ٛشٗبّ ثٞدٙ تٞص٧غ ثبصد

اٛحشاف ٗؼ٨لبس ٝ ٨ٗلب٨ِٛٚ ٢ٜٗلب٥     2/3 ٠ اضبك٨ٗ٠ب٨ِٛٚ ث ٠ً٤ دس كبكٔ ١ب٦٧ خبف ؿشًت، ٛٞػبٙ
١ب٥ خبسج  ؿٞد ٝ ٛٞػبٙ ٦ٗ ١ب٥ ػبد٥ ٗحؼٞة ٨ُشٛذ، اص خ٠ٔ٘ ٛٞػبٙ اٛحشاف ٗؼ٨بس هشاس ٦ٗ 2/3

ػلوٞط ه٨٘لت ػل٢بٕ ٧لي      ًل٠  اص آٛدب٦٧ؿٞٛذ.  اص ا٧ٚ كبك٠ٔ خضئ٦ اص ٗٞاسد ؿ٨شػبد٥ هٔ٘ذاد ٦ٗ
 ٣ثبصد. ث٠ ػٜٞاٙ ٗشص ث٨ٚ ٛٞػبٛبت ػبد٥ ٝ ؿ٨شػبد٥ ٗغشح اػت 2/3ٛٞػبٙ ؿ٨شػبد٥ اػت، ػذد 

 .ؿٞد ٗحبػج٠ ٦ٗ ،3 ٤ساثغ ث٠ كٞستٗب١ب٠ٛ خبف ؿشًت 
 Wi,t = Ln(1 + εi,t) (3ساثغ٤ 

Wi,t (خبف ؿشًت  ٤ٗب١بٛ ٣ثبصدi  ٟدس ٗبtٝ ) εi,t(ػ٢بٕ ؿشًت  ٣ثبه٨٘بٛذ ٣ثبصدi  ٟدس ٗبt)  ٝ
 ؿٞد. ٗحبػج٠ ٦ٗ ،4ساثغ٤ ٗذّ ٠ً اص عش٧ن  ٣ػجبست اػت اص ثبه٨٘بٛذ

 Rj,t=αO+β1Rm,t-2+β2Rm,t-1+β3Rm,t+β4Rm,t+1+β5Rm,t+2+εi,t (4ساثغ٤ 
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Ri,t (ػ٢بٕ ؿشًت  ٣ثبصدi  ٟدس ٗبt) ٝ Rm,t(دس ٗبٟ ػ٢بٕ ثبصاس  ٣ثبصدt.) 
ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ سا تدشث٠ ًشدٟ  ٣اُش ؿشًت ع٦ ػبّ ٗب٦ٓ حذاهْ ٧ي دٝس، 5 ٤عجن ساثغ

 .ثبؿذ، ٗوذاس آٙ ٧ي ٝ دس ؿ٨ش ا٧ٚ كٞست كلش خٞا١ذ ثٞد

 Wi,t <[Mean(Wi,t) – 3/2 × StdDev(Wi,t)] (5ساثغ٤ 

داخٔل٦   ١لب٥  پلظ١ٝؾ ٠ً تلبًٜٞٙ دس   ( ٗتـ٨ش ٝاثؼت٠ اػتJUMPس٧ؼي خ٢ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ)
 خ٢لؾ ٣ اُش ؿشًت ع٦ ػبّ ٗب٦ٓ حذاهْ ٧ي دٝس، 6 ٤ٗٞسد ثشسػ٦ هشاسِٛشكت٠ اػت، عجن ساثغ

 .ه٨٘ت ػ٢بٕ سا تدشث٠ ًشدٟ ثبؿذ، ٗوذاس آٙ ٧ي ٝ دس ؿ٨ش ا٧ٚ كٞست كلش خٞا١ذ ثٞد )پشؽ(

 Wi,t >[Mean(Wi,t) + 3/2 × StdDev(Wi,t)] (6ساثغ٤ 

 ث٠ ؿشح ص٧ش ١ؼتٜذ.ًٜتشّ   ٗتـ٨ش١ب٥
RETخبف ػ٢بٕ ٤ٗب١بٛ ٣: ٨ٗب٨ِٛٚ ثبصد.  

SIGMAخبف ػ٢بٕ ٤ٗب١بٛ ٣: ٛٞػبٛبت ثبصد.  
سٝد٠ً حؼلبثذاس٥   اٛتظبس ٦ٗ ؿٞد. ٛـبٙ دادٟ ٦ٗ CSCOREث٠ ٗٞهغ ثٞدٙ اخجبس ثذ ػبلا٠ٛ ثب 

سٝ، احت٘بّ ٝسٝد ٛب٢ُب٦ٛ  ًشدٟ ٝ اص ا٧ٚ ًبسا٠ٛ اص اٛجبؿت اخجبس ثذ دس داخْ ؿشًت خ٨ُٞٔش٥ ٗحبكظ٠
ًلب١ؾ ػلغح    ث٠ ٗؼٜب٥ًبس٥  ٗحبكظ٠تٞدٟ اخجبس ثذ ث٠ ثبصاس سا ًب١ؾ د١ذ. دس ٛت٨د٠ ػغح ثبلاتش 

ًلبس٥   ط ه٨٘ت ػ٢بٕ اػت. ٗحبكظ٠ًب١ؾ س٧ؼي ػوٞ اٛجبؿت ٝ ػذٕ اكـب٥ اخجبس ثذ ٝ دس ٢ٛب٧ت
 اػت. (1997) ٗذّ ثبػٞؿٞد ٠ً ٗؼشٝف ث٠  ٗحبػج٠ ٦ٗ، 7اص ساثغ٤  حؼبثذاس٥

 Xi,t = βo,t+β1Di,t+β2Ri,t+β3Di,tRi,t+εi,t (7ساثغ٤ 

Xi,t : ػٞد خبٓق / اسصؽ ثبصاس ػ٢بٕ ؿشًتi  ّدس ػبt. 
Ri,tػ٢بٕ ؿشًت  ٣: ثبصدi  ّدس ػبt. 
Di,t :٠ً0 اُش (1ٝ 0) ٧ي ٗتـ٨ش ٗدبص٥ ≥R كٞست  ٗوذاس آٙ ثشاثش ٧ي ٝ دس ؿ٨ش ا٧ٚ ،ثبؿذ

 ثشاثش ثب كلش اػت.
 .آ٧ذ ث٠ دػت ٦ٗ، ٤8 عش٧ن ساثغ ػ٢بٕ ؿشًت اص ٣ثبصد

 Ri,t = [(1+α+β)*(Pi,t+DPS)-Pi,t-1-α(1000)]/[Pi,t-1+α(1000)] (8 ٤ساثغ

Pi,t ( ه٨٘ت ػ٢بٕ پب٧بٙ ػبّ ؿشًتi  ّدس ػبt،)  α(  دسكذ اكضا٧ؾ ػشٗب٠٧ اص ٗحْ ٗغبٓجلبت
ػلٞد ٛولذ٥   )DPSi,t (، ١ب دسكذ اكضا٧ؾ ػشٗب٠٧ اص ٗحْ ػٞد اٛجبؿت٠، اٛذٝخت٠) β آٝسدٟ ٛوذ٥(،ٝ 

 (.tدس ػبّ  ١iش ػ٢ٖ ؿشًت 
ٗٞهلغ ثلٞدٙ اخجلبس خلٞة ػلبلا٠ٛ       ٠( سا ثشا٥ ثشآٝسد ثل 1997ٗذّ ثبػٞ )(، 2009خبٙ ٝ ٝاتض )

(GScoreث ٝ )ثذٗٞهغ ثٞدٙ اخجبس  ٠ ( ػبلا٠ٛCScore ) تٞػؼ٠ دادٛذ.9ث٠ كٞست ساثغ٤ ، 
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 )Xi,t=βo,t+β1,tDi,t+Ri,t(μo,t+μ1,tMKVi,t+μ2,tMBi,t+μ3,tLEVi,t (9ساثغ٤ 

            +Di,t*Ri,t)λo,t+λ1,tMKVi+λ2,tMBi+λ3,tLEVi,t) 

            +δ1,tMKVi,t+δ2,tMBi,t+δ3,tLEVi,t +δ4,tDi,tMKVi,t 

                   +δ5,tDi,tMBi,t+δ6,tDi,tLEVi,t+εi,t 

MKVi,t :ٕؿشًت  ِٓبس٧تٖ عج٨ؼ٦ اسصؽ ثبصاس ػ٢بi  ّدس ػبt. 
MBi,t :ٕؿشًت  ٛؼجت اسصؽ ثبصاس ث٠ اسصؽ دكتش٥ ػ٢بi  ّدس ػبt. 

LEVi,t :ؿشًت ١ب ث٠ حوٞم كبحجبٙ ػ٢بٕ(  ا١شٕ ٗب٦ٓ )ثذ٦١i  ّدس ػبt. 
ؿٞٛذ )٨ًٖ ٝ طاَٛ،  ٗحبػج٠ ٦ٗ ،11ٝ  ١10ب٥  ساثغ٠ث٠ كٞست CScore  ٝ GScoreٗوبد٧ش 

2015.) 

CScorei,t =   =3β (10ساثغ٤  λo,t+λ1,tMKVi,t+λ2,tMBi,t+λ3,tLEVi,t 

GScorei,t =   =3β (11ساثغ٤  μo,t+μ1,tMKVi,t+μ2,tMBi,t+μ3,tLEVi,t 

ًبْٗ دس ػٞد،  ؿلبك٨ت دس ؿشا٧ظ ٛجٞدؿٞد.  ٛ٘ب٧ؾ دادٟ ٦ٗ OPAQUEػذٕ ؿلبك٨ت ػٞد ثب 
ا٥ خٞد، اعلاػبت ٜٗل٦  ؿٞد تب ثشا٥ حلظ ؿـْ ٝ اػتجبس حشك٠ ثشا٥ ٗذ٧شاٙ ا٧ٚ كشكت كشا١ٖ ٦ٗ

ؿلٞد.   سٝ، ا٧ٚ اعلاػبت ٜٗل٦ دس داخْ ؿلشًت اٛجبؿلت٠ ٗل٦    ًٜٜذ. اص ا٧ٚ سا دس داخْ ؿشًت پ٢ٜبٙ
٢ِذاس٥ آٙ ثشا٥ ٗلذت  سػذ، ٛ اٝج خٞد ٦ٗ ٤اعلاػبت ٜٗل٦ اٛجبؿت٠ ؿذٟ ث٠ ٛوغ ٠ً٣ تٞد ١ِٜب٦ٗ

اعلاػبت ٜٗل٦ ث٠ ٧ي ثبسٟ ٝاسد ثبصاس  ٣ؿٞد. دس ٛت٨د٠ تٞد تش ؿ٨شٌٗ٘ٚ ٝ پش١ض٠ٜ٧ ٦ٗ صٗبٙ عٞلا٦ٛ
 ػذٕ ؿلبك٨ت ػلٞد  .(2009، ٗبسًٞص ٝ ع٢شا٨ٛبٙ، ١بتٚ) ؿٞد ٦ٗؿذٟ، ث٠ ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ٜٗدش 

 .ؿٞد ٗحبػج٠ ٦ٗ ،12ساثغ٤ ث٠ كٞست 

 OPAQUEi,t =AbsDAi,t-1+AbsDAi,t-2+AbsDAi,t-3 (12ساثغ٤ 

DAi,t-1,t-2,t-3  هذسٗغٔن اهلإ تؼ٢ذ٥ اخت٨بس٥ ؿلشًت :i   ّدس ػلبt-1 ،t-2  ٝ t-3 ًل٠   اػلت
( اػت. اهللإ تؼ٢لذ٥، تللبٝت    NDA( ٝ اهلإ تؼ٢ذ٥ ؿ٨شاخت٨بس٥)TAتلبٝت اهلإ تؼ٢ذ٥ ًْ)

 ػٞد ػ٨ٔ٘بت٦ ٝ خش٧بٙ ٛوذ ػ٨ٔ٘بت٦ اػت.
 ٛذ.ؿٞ ثشآٝسد ٦ٗ ،13ساثغ٤ ث٠ كٞست  α1 ،2α  ٝ3αپبساٗتش١ب٥ 

 TAi,t/Ai,t-1 = α1(1/Ai,t-1)+α2(∆REVi,t/Ai,t-1)+α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t (13ساثغ٤ 

At-1 ،)ْداسا٦٧ ػبّ هج(∆REVi,t    ٝ )تـ٨٨شات دسآٗلذ ؿلشًت(PPEi,t    ،ّاسصؽ دكتلش٥ اٗلٞا(
 ( اػت.tدس ػبّ  iآلات ٝ تد٨٢ضات ؿشًت  ٗبؿ٨ٚ

 .ؿٞد ٗحبػج٠ ٦ٗ ،٤14 عش٧ن ساثغ٨بس٥ اص اهلإ تؼ٢ذ٥ ؿ٨شاخت
 NDAi,t=α1(1/Ai,t-1)+α2[(∆REVi,t-∆RECi,t)/Ai,t-1] (14 ٤ساثغ

                              +α3(PPEi,t/Ai,t-1)+εi,t 

١ب٥ ثضسٍ ثشا٥ تأ٨ٗٚ ٝخٟٞ ٗلٞسد ٨ٛلبص اص    ؿشًت ؿٞد. ٛـبٙ دادٟ ٦ٗ SIZEاٛذاص٣ ؿشًت ثب 
٨ًل٨لت ُضاسؿلِش٥ ٗلب٦ٓ ٝ كشآ٧ٜلذ      ثبصاس ػشٗب٠٧ ٝ ػب٧ش ثبصاس١ب ا٨ِٛضٟ داسٛذ تب اص عش٧ن اكلضا٧ؾ 
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ٚ   ١ب٥ ػشٗب٠٧ سا اكـب٥ اعلاػبت، ١ض٠ٜ٧ ١لب٥ ثلضسٍ احت٘لبّ     سٝ، دس ؿلشًت  ًب١ؾ د١ٜلذ. اص ا٧ل
داسد. ا٧ٚ ٗٞضٞع اص ٝسٝد ٛب٢ُب٦ٛ تٞد٣ اخجبس ثلذ  اٛذ٦ً ثشا٥ اٛجبؿت ٝ ػذٕ اكـب٥ اخجبس ثذ ٝخٞد 

(. 2010د١لذ )ًل٨ٖ ٝ طاٛلَ،     ًشدٟ ٝ دس ٛت٨د٠ ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ سا ًب١ؾ ٦ٗ ث٠ ثبصاس خ٨ُٞٔش٥
 آ٧ذ. ١ب٥ ؿشًت ث٠ دػت ٦ٗ اٛذاص٣ ؿشًت اص عش٧ن ِٓبس٧تٖ عج٨ؼ٦ داسا٦٧

LEV ٙتضبد١ب٥ ٛ٘ب٧ٜلذ٦ُ  ١ب٦٧ ثب دسخ٠ ا١شٕ ثبلاتش دس ؿشًت د١ٜذ٣ ا١شٕ ٗب٦ٓ اػت. ٛـب ،
تٞاٛذ احت٘لبّ ػلوٞط ه٨٘لت ػل٢بٕ سا      ث٨ـتش٥ ث٨ٚ ػ٢بٗذاساٙ ٝ اػتجبسد١ٜذُبٙ ٝخٞد داسد٠ً ٦ٗ

 .اػت ١ب داسا٦٧ًْ  ١ب ث٠ ًْ ثذ٦١ ٛؼجتا١شٕ ٗب٦ٓ  (.2009اكضا٧ؾ د١ذ )خبٙ ٝ ٝاتض، 
ٝ  ( اص ٛؼجت اسصؽ ثبصاس ث٠ اسصؽ دكتش٥ ػ٢بٕ ث٠ دػت ١MTB٦ٗب٥ سؿذ) كشكت  آ٧ذ. خلبٙ 

ُلزاس٥ ث٨ـلتش٥    ١لب٥ ػلشٗب٠٧   ١ب٥ ثب ثبصد٣ ػ٢بٕ ثبلا، كشكت ٠ً ؿشًت ًشدٛذ ( ث٨ب2009ٙٝاتض )
١لب، ٛٞػلبٙ ث٨ـلتش٥     سٝد ثبصد٣ ػ٢بٕ ا٧ٚ ؿشًت ٠ً اٛتظبس ٦ٗ س٥ٝ خٞد داسٛذ. اكضٝٙ ثش ا٧ٚ  پ٨ؾ

٠ ًل  ُزاس٥ اػت ١ب٥ ػشٗب٠٧ ١ب ث٠ ٝاػغ٤ كشكت داؿت٠ ثبؿذ، ص٧شا ثخؾ ث٨ـتش٥ اص اسصؽ ثبصاس آٙ
ٙ  ١ب٦٧ ١ب ثب ٛٞػبٙ ١٘شاٟ اػت. اص عشك٦، ؿشًت ثبصد٦١ آٙ تلش اػلت،    ٠ً ثبصد٣ ػ٢بٕ آ٢ٛب پشٛٞػلب

تٞاٛذ احت٘لبّ س٧ؼلي    ًٜٜذ. ا٧ٚ ٗٞاسد ٦ٗ ١ب٥ ثضس٦ُ سا تدشث٠ ٠ً ص٧بٙ احت٘بّ ث٨ـتش٥ ٝخٞد داسد
  ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ سا ٨ٛض اكضا٧ؾ د١ذ.

١ب٥  ١ب٥ ث٠٘٨، كٜذٝم تٞػظ ؿشًت ، دسكذ ػ٢بٕ ٢ِٛذاس٥ ؿذٟ( INSTH) ٗب٨ٌٓت ٢ٛبد٥
١ب٥ دٝٓت٦، ث٨ٜبد١ب ٝ د٧ِش اخلضا٥   ١ب، ؿشًت ػؼبت ٗب٦ٓ، ثبٛيؤ١ب، ٗ ُزاس٥ ثبصٛـؼت٦ِ، ػشٗب٠٧

١لب٥ لاصٕ ثلشا٥ اػ٘لبّ     ػ٢بٗذاساٙ ٢ٛبد٥ ا٨ِٛضٟ ٠ً اص اكن د٧ذ ثٜٔذٗذت ثشخٞسداسٛذ. دٝٓت اػت
( ٝ ٛظلبست  ٨ٛ1997ٌلٞٓض،   لاٛلَ ٝ ٗلي  ًٜتشّ ٝ ا٧دبد تـ٨٨ش دس ػٌ٘ٔشد ٗذ٧شاٙ سا داسا ١ؼلتٜذ ) 

؛ ١لبستضّ ٝ  1990ًبٛلْ ٝ ػلش٧ٝغ،    تٞاٛلذ سكتلبس ٗلذ٧شاٙ سا ٗحذٝدًٜلذ )ٗلي      ١ب ٦ٗ آٙ ٤كؼبلاٛ
١لب ٝ   ٗذ٧شاٙ سا ثب ًب١ؾ ػذٕ توبسٙ اعلاػبت٦ ث٨ٚ آٙ ٤عٔجبٛ ( ٝ اهذاٗبت كشكت2003اػتبسًغ، 

ً   ػ٢بٗذاساٙ ٝ خ٨ُٞٔش٥ اص ٗذ٧ش٧ت ػٞد ٝ اٛجبؿت٠ ًٜلذ ٝ دس ٛت٨دل٠ س٧ؼلي     ٜتشّؿذٙ اخجلبس ثلذ
 ػوٞط آت٦ ه٨٘ت ػ٢بٕ سا ًب١ؾ د١ذ.

 های پژوهص یافته
 دادٟ ؿذٟ اػت.ٛـبٙ ، آٗبس تٞك٨ل٦ ٗتـ٨ش١ب٥ پظ١ٝؾ 2دس خذّٝ 

‌.‌آهبر‌تَص٘فٖ‌هتغ٘زّبٕ‌پضٍّص2جدٍل‌

‌اًحزاف‌هع٘بر‌هٌ٘٘ون‌هبکشٗون‌ه٘بًگ٘ي‌هتغ٘زّب
RET‌013/0- 166/0 253/0- 045/0 

SIGMA‌142/0 34/1 034/0 089/0 
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‌.2اداهٔ‌جدٍل‌

‌اًحزاف‌هع٘بر‌هٌ٘٘ون‌هبکشٗون‌ه٘بًگ٘ي‌هتغ٘زّب
CSCORE‌007/0- 09/0 03/5- 248/0 
OPAQUE‌351/0 62/1 012/0 247/0 

SIZE‌98/13 10/19 03/10 54/1 
LEV‌567/0 996/0 012/0 189/0 
MTB‌75/2 5/121 303/0 42/5 

INSTH‌736/0 994/0 078/0 173/0 

‌
LC‌

 %3/55دسكذ كشاٝا٦ٛ;  477تؼذاد دادٟ ;  سؿذ 

 %7/29دسكذ كشاٝا٦ٛ;  257تؼذاد دادٟ ;  ثٔٞؽ

 %15دسكذ كشاٝا٦ٛ;  130تؼذاد دادٟ ;  اكّٞ

 
ػوٞط  ٣ثبس پذ٧ذ ١ب، حذاهْ ٧ي ػبّ -اص ؿشًت دسكذ 66ثب تٞخ٠ ث٠ اعلاػبت ث٠ دػت آٗذٟ، 

ثلبس خ٢لؾ    ١لب، حلذاهْ ٧لي    ػبّ -اص ؿشًت دسكذ 63اٛذ ٝ ١٘چ٨ٜٚ  ًشدٟ ه٨٘ت ػ٢بٕ سا تدشث٠
  .اٛذ ًشدٟ ه٨٘ت ػ٢بٕ سا تدشث٠

 ٛـبٙ دادٟ ؿذٟ اػت. ،1ساثغ٤  ٛتب٧ح آٗبس٥ ٤خلاك، 3دس خذّٝ 

‌ًتبٗج‌آسهَى‌هدل‌اٍل‌پضٍّص‌ٔخلاص‌.3جدٍل‌

‌افَلهزحلِ‌ّبٕ‌در‌ضزکت‌هزحلِ‌بلَغّبٕ‌در‌‌ضزکت‌ّبٕ‌در‌هزحلِ‌رضد‌ضزکت‌هتغ٘زّب
Coeff Z Prob Coeff Z Prob Coeff Z Prob 

C 21/1 73/0 460/0 07/1 64/0 517/0 43/1 87/0 382/0 

LC 306/0 93/0 052/0 06/0- 35/0- 721/0 46/0- 02/2- 026/0 

RET 7/18- 5/8- 000/0 8/18- 6/8- 000/0 9/18- 6/8- 000/0 

SIGMA 46/1 19/1 231/0 4/1 18/1 234/0 47/1 21/1 225/0 

CSCORE 18/6- 55/1- 120/0 6/5- 4/1- 159/0 13/6- 5/1- 123/0 

OPAQUE 26/0 76/0 441/0 35/0 03/1 301/0 35/0 04/1 295/0 

SIZE 02/0- 24/0- 806/0 009/0- 09/0- 923/0 02/0- 23/0- 813/0 

LEV 84/1- 4/3- 000/0 7/1- 2/3- 001/0 81/1- 42/3- 000/0 

MTB 07/0 09/1 274/0 08/0 18/1 234/0 073/0 08/1 277/0 

INSTH 133/0 29/0 770/0 13/0 28/0 774/0 070/0 154/0 877/0 
R2‌

106/0 102/0 107/0 
Prob LR 000/0 000/0 000/0 
Prob H-L‌721/0 806/0 845/0 
Correct% 9/60% 7/60% 03/61% 
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R))كبدٙ  ضش٧ت تؼ٨٨ٚ ٗي
 2/10دسكذ،  6/10د١ذ٠ً ٗتـ٨ش١ب٥ ٗؼتوْ ًٜٝتش٦ٓ  ٛـبٙ ٦ٗ 2

( ٛـلبٙ  000/0) LRٛ٘ب٧ٜلذ. اػتجلبس   دسكذ اص تـ٨٨شات ٗتـ٨ش ٝاثؼلت٠ سا تج٨ل٨ٚ ٗل٦    7/10دسكذ ٝ 
 806/0/ دسكذ، 721) ١بػ٘ش ٝ ٓ٘ـٞ ٗوذاس احت٘بّد١ذ ا٥ِٞٓ سُشػ٨ٞٙ لاخ٨ت ٗؼٜبداس اػت.  ٦ٗ

كشم كلش٠ً ث٨لبِٛش ٨ٌٛل٦٧ٞ ثلشاصؽ اػلت،      .ؿذٟ اػتدس ٗذّ ثشآٝسد دسكذ(  845/0دسكذ ٝ 
ّ   دسكذ كلحت پل٨ؾ   ؿٞد٠ً حب٦ً اص كحت تؼ٨٨ٚ ٗذّ اػت. پز٧شكت٠ ٦ٗ  ١9/60لب )  ث٨ٜل٦ ٗلذ

احت٘لبّ   ثبلاتش اػلت. ٗولذاس    د١ذ تٞاٙ تج٨٨ٚ ٗذّ دسكذ( ٛـبٙ ٦ٗ 03/61دسكذ ٝ  7/60دسكذ، 
٠ً ث٨ٚ ٗشاحلْ سؿلذ ٝ ثٔلٞؽ    د١ذ ( ٛـبٙ 026/0٦ٗٝ  721/0، 052/0) ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت

ؿشًت ٝ س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ استجبط ٝخٞد ٛلذاسد ٝ ثل٨ٚ ٗشحٔل٠ اكلّٞ ؿلشًت ٝ س٧ؼلي       
خلبف ػل٢بٕ ٝ    ٤ٗب١بٛل  ٣ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ استجبط ٜٗل٦ ٝ ٗؼٜبداس ٝخٞد داسد. ث٨ٚ ٨ٗب٨ِٛٚ ثلبصد 

ؼٜلبداس  ا١شٕ ٗب٦ٓ ثب س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ دس ع٦ ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت استجبط ٜٗل٦ ٝ ٗ
ٝخٞد داسد ٝ ث٨ٚ ػب٧ش ٗتـ٨ش١ب ٝ س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ دس ع٦ ٗشاحْ چشخل٤ ػ٘لش ؿلشًت    

 استجبط ٝخٞد ٛذاسد. 
 ، ٛـبٙ دادٟ ؿذٟ اػت.2آصٗٞٙ ساثغ٤ ٛتب٧ح  ٤خلاك، 4دس خذّٝ 

‌ًتبٗج‌آسهَى‌هدل‌دٍم‌پضٍّص‌ٔخلاص‌.4جدٍل

‌افَلهزحلِ‌ّبٕ‌در‌تضزک‌هزحلِ‌بلَغّبٕ‌در‌‌ضزکت‌ّبٕ‌در‌هزحلِ‌رضد‌ضزکت‌هتغ٘زّب
Coeff Z Prob Coeff Z Prob Coeff Z Prob 

C 424/1 624/1 1043/0 282/1 458/1 1447/0 474/1 666/1 0956/0 

LC 217/0- 38/1- 1662/0 334/0 929/1 0536/0 094/0- 444/0- 6567/0 

RET 68/20 316/9 0000/0 69/20 316/9 0000/0 84/20 391/9 0000/0 

SIGMA 698/0 739/0 4596/0 744/0 791/0 4286/0 716/0 760/0 4467/0 

CSCORE 859/0- 890/0- 3731/0 910/0- 941/0- 3464/0 876/0- 911/0- 3619/0 

OPAQUE 336/0- 062/1- 2882/0 319/0- 011/1- 3117/0 412/0- 315/1- 1883/0 

SIZE 053/0- 988/0- 3231/0 056/0- 042/1- 2971/0 059/0- 097/1- 2726/0 

LEV 43/1 404/3 0007/0 425/1 384/3 0007/0 378/1 278/3 0010/0 

MTB 065/0- 367/1- 1716/0 067/0- 419/1- 1557/0 067/0- 415/1- 1568/0 

INSTH 377/0- 821/0- 4113/0 423/0- 917/0- 3586/0 388/0- 845/0- 3979/0 

R2‌
1195/0 1211/0 1180/0 

Prob LR 0000/0 0000/0 0000/0 

Prob H-L‌5172/0 7548/0 6391/0 

Correct% 33/69% 75/68% 68/69% 

 

 11/12، دسكلذ 95/11د١ذ٠ً ٗتـ٨ش١ب٥ ٗؼلتوْ ًٜٝتشٓل٦    كبدٙ ٛـبٙ ٦ٗ ضش٧ت تؼ٨٨ٚ ٗي
( ٛـلبٙ  0000/0) LRٛ٘ب٧ٜلذ. اػتجلبس   اص تـ٨٨شات ٗتـ٨ش ٝاثؼت٠ سا تج٨٨ٚ ٗل٦  دسكذ 80/11ٝ  دسكذ
، دسكلذ  72/51)ٗولذاس احت٘لبّ ١بػل٘ش ٝ ٓ٘ـلٞ     د١ذ ا٥ِٞٓ سُشػ٨ٞٙ لاخ٨ت ٗؼٜبداس اػت.  ٦ٗ
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كشم كلش٠ً ث٨لبِٛش ٨ٌٛل٦٧ٞ ثلشاصؽ     .دس ٗذّ ثشآٝسد ؿذٟ اػت( دسكذ 91/63ٝ  دسكذ 48/75
ّ   دسكلذ كلحت پل٨ؾ    ؿٞد٠ً حب٦ً اص كحت تؼ٨٨ٚ ٗذّ اػت. اػت، پز٧شكت٠ ٦ٗ ١لب   ث٨ٜل٦ ٗلذ

ثبؿلذ.   ١ب ثبلاتش ٗل٦  د١ذ تٞاٙ تج٨٨ٚ ٗذّ ( ٛـبٙ ٦ٗدسكذ 68/69ٝ  دسكذ 75/68، ذدسك 33/69)
د١ذًل٠ ثل٨ٚ    ( ٛـلبٙ ٗل٦  6567/0ٝ  0536/0، 1662/0ٗوذاس احت٘بّ ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش ؿلشًت) 

 ٣ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٝ س٧ؼي خ٢ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ استجبط ٝخٞد ٛلذاسد. ثل٨ٚ ٨ٗلب٨ِٛٚ ثلبصد    
ثب س٧ؼي خ٢ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ دس ع٦ ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش ؿلشًت  خبف ػ٢بٕ ٝ ا١شٕ ٗب٦ٓ  ٤ٗب١بٛ

استجبط ٗثجت ٝ ٗؼٜبداس ٝخٞد داسد ٝ ث٨ٚ ػب٧ش ٗتـ٨ش١ب ٝ س٧ؼي خ٢ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ دس ع٦ ٗشاحْ 
 چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت استجبط ٝخٞد ٛذاسد.

 و پیطنهادها گیری نتیجه
١لب٥   س٧ؼلي  .اػلت ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش، ػبْٗ ؿشع٦ ثؼ٨بس ٢ٖٗ ٝ ٗٞثش ثش ػٌ٘ٔشد ٝاحذ تدبس٥ 

١ب٥ تدبس٥  ًٜذ. ثٜبثشا٧ٚ، ٝاحذ١ب٥ تدبس٥ ثب س٧ؼي ٝاحذ تدبس٥ دس ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش تـ٨٨ش ٦ٗ
١لب٥   ؿلٞٛذ. سؿلذ پلب٨٧ٚ ثلب س٧ؼلي      ٝ ػ٨ٔ٘بت٦ ٗتلبٝت٦ دس ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘ش سٝثشٝ ٦ٗ

ثٜذ٥ ٝاحذ١ب٥ تدبس٥ ث٠ ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘لش ثل٠ علٞس     ص٧شا دػت٠ ١ؼتٜذ،تش ٗشتجظ  پب٨٧ٚ
١ب ع٦  د٦١، ؿشًت ١ب٥ سؿذ ثؼت٦ِ داسد. ثش اػبع تئٞس٥ سهبثت٦ ٝ تئٞس٥ ػلاٗت ٛؼج٦ ث٠ ٛشخ

١ب ٝ ؿشا٧ظ ٗتلبٝت٦ ١ؼتٜذ٠ً ثشًب١ؾ ٝ ١٘چٜل٨ٚ   ٗشاحْ ٗختٔق چشخ٤ ػ٘شؿبٙ داسا٥ ٧ٝظ٦ُ
. پظ١ٝؾ حبضش ث٠ ثشسػ٦ استجبط ٗشاحْ چشخل٤ ػ٘لش ؿلشًت ٝ    اػتخ٢ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ اثشُزاس 
ّ  س٧ؼي ػوٞط ٝ خ٢ؾ ه٨ ؿلشًت   144ثلب تؼلذاد    1394تلب   ١1389لب٥   ٘ت ػ٢بٕ دس عل٦ ػلب

٠ً ث٨ٚ ٗشاحْ سؿذ ٝ ثٔٞؽ ؿشًت ٝ س٧ؼلي   ٧ُٞب٥ ا٧ٚ ٗغٔت اػت پشداخت٠ اػت. ٛتب٧ح پظ١ٝؾ
ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ استجبط ٝخٞد ٛذاسد. عجن ٗجب٦ٛ ٛظش٥ پظ١ٝؾ، ثب تٞخ٠ ثل٠ ا٧ٌٜل٠ دس ٗشاحلْ    

اص  ُلزاس٥ ؿلذٟ، ؿلشًت    ٗٞٓلذ ػلشٗب٠٧   ١لب٥  ٧ل٦ داسا دس ث٨ـلتش  سؿذ ٝ ثٔٞؽ ؿشًت، ٜٗبثغ ٗلب٦ٓ 
ؿلٞد   ثشخٞسداس اػت. ثٜبثشا٧ٚ، ا٧ٚ اٗش ثبػث ٗل٦  ٛوذ٦ِٜ٧ ١ب٥ دس ؿبخق ث٨ـتش٥ پز٧ش٥ اٛؼغبف

ا٧شاٙ، س٧ؼي ػلوٞط   ٤ذ. اٗب دس ثبصاس ػشٗب١ٜ٧ب دس ا٧ٚ ٗشح٠ٔ، س٧ؼي ثبلاتش٥ داؿت٠ ثبؿ تب ؿشًت
د ًل٠ ا٧لٚ ٗٞضلٞع ثل٠ ؿلشا٧ظ      ؿٞ ه٨٘ت ػ٢بٕ ٗتٞخ٠ پ٨بٗذ١ب٥ ٗشاحْ سؿذ ٝ ثٔٞؽ ؿشًت ٦٘ٛ

١لب٥ ا٧شاٛل٦    سػلذ دس ٗحل٨ظ ؿلشًت    ُشدد ٝ چ٨ٜٚ ث٠ ٛظش ٗل٦  ا٧شاٙ ثش٦ٗ ٤حبًٖ دس ثبصاس ػشٗب٧
شًت ١ب س٥ٝ ٗشاحْ سؿلذ ٝ ثٔلٞؽ ؿل    ٛلؼبٙ ؿشًت ُزاساٙ، ٗذ٧شاٙ ٝ ػب٧ش ر٥ ػ٢بٗذاساٙ، ػشٗب٠٧
٨ُشد تب س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ سا تحلت تلأث٨ش هلشاس د١لذ ًل٠ ثلب ٧بكتل٠         ٗبٛٞس٥ كٞست ٦٘ٛ

 ( ػبصُبس٥ ٛذاسد. 2016سٛذسص ٝ ٝسػت ) ،١بٗشع
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ث٨ٚ ٗشح٠ٔ اكّٞ ؿشًت ٝ س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ استجبط ٜٗلل٦ ٝ ٗؼٜلبداس ٝخلٞد داسد. ثلب     
٨ت ؿلشًت ٝ ثل٠ دٛجلبّ آٙ ػٌ٘ٔلشد     ُزاساٙ ٛؼجت ث٠ تذإٝ كؼبٓ تٞخ٠ ث٠ ا٠ٌٜ٧ حؼبػ٨ت ػشٗب٠٧

ُلزاساٙ دس ٗلٞسد    ؿشًت ث٨ـتش اػت ٝ اكضا٧ؾ س٧ؼي ػوٞط ه٨٘ت ػ٢بٕ ثبػث ثلذث٦ٜ٨ ػلشٗب٠٧  
تٞاٛذ ٗٞخلت خلبسج ؿلذٙ ٜٗلبثغ      ؿٞد،٠ً ا٧ٚ ٗؼأ٠ٓ ٦ٗ ُزاس٥ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ٦ٗ ػشٗب٠٧
ًٜٜذ ثل٠   ٗشح٠ٔ ػؼ٦ ١٦ٗب دس ا٧ٚ  ١ب دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ؿٞد، ؿشًت ُزاساٙ تٞػظ آٙ ػشٗب٠٧

ٜٗظٞس حلظ تض٨٘ٚ ػلاٗت ٗب٦ٓ، ١ش٠ُٛٞ ٛٞػبٛبت ؿ٨شٗتؼبسف دس ه٨٘ت ػ٢بٕ سا ًلب١ؾ د١ٜلذ   
( ٝ ١بٛلَ ٝ اػلت٨ٚ   2011د٨ٌ٧ٜؼٞٙ ) ،(١2016ب٥ ١بٗشع ١بٗشع، سٛذسص ٝ ٝسػت ) ٠ً ثب ٧بكت٠

 ( ٗغبثوت داسد. 2003)
ٞد ٛلذاسد. دس ثلبصاس   ث٨ٚ ٗشاحْ چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٝ س٧ؼي خ٢ؾ ه٨٘لت ػل٢بٕ استجلبط ٝخل    

ا٥ ث٠ ٗشح٠ٔ د٧ِلش، تـ٨٨لش٥ دس ٨ٗلضاٙ س٧ؼلي      ا٧شاٙ، تـ٨٨ش چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت اص ٗشح٠ٔ ٤ػشٗب٧
ُزاساٙ  ًبك٦ ػشٗب٠٧  سػذ د٨ْٓ ا٧ٚ اٗش ػذٕ ؿٜبخت ًٜذ. ث٠ ٛظش ٦ٗ خ٢ؾ ه٨٘ت ػ٢بٕ ا٧دبد ٦٘ٛ

تلٞخ٦٢ ٝ   ٠ ثل٦ ٝ ٧لب ا٧لٚ اٗلش ثل     اػلت ثبصاس ػشٗب٠٧ ا٧شاٙ اص ٗل٢ٕٞ چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت  ٝ كؼبلاٙ
چشخ٤ ػ٘ش ؿلشًت   ١٤ب٥ ا٧شا٦ٛ ٛؼجت ث٠ ٗؼأٓ ٛلؼبٙ ؿشًت ُزاساٙ ٝ ػب٧ش ر٥ تلبٝت٦ ػشٗب٠٧ ث٦

ُلزاساٙ ثلبٓوٟٞ ٝ    ُشاٙ ٗب٦ٓ ٝ ػشٗب٠٧ ٨ُشٛذُبٙ، كؼبلاٙ ثبصاس ػشٗب٠٧، تح٨ْٔ ث٠ تل٨ُٖ٘شدد.  ثش٦ٗ
ُزاس٥، ثلشآٝسد   شٗب١٠٧ب٥ ػ ؿٞد دس تدض٠٧ ٝ تح٨ْٔ عشح ثبٓلؼْ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس تٞك٠٨ ٦ٗ

 ٝ ثٜللذ٥ صٗللبٙ آتلل٦، ٝ ٗٞخللٞد ١للب٥ س٧ؼللي ٨ٗللضاٙ ٝضللؼ٨ت ه٨٘للت ػلل٢بٕ،  كللح٨ح٦ اص
پلز٧ش٥ ثل٠ ػبٗلْ ٢ٗلٖ ٝ      ١ب٥ خٞد ثب ػٜب٧ت ث٠ دسخبت ٗختٔق ٝ ٛب١ِ٘ٚ س٧ؼي ُزاس٥ ػشٗب٠٧
ػ٘لش سا ثلش   چشخل٤  ث٨ش أٝ ٨ٛض تل  ٝاكش ٝ دسخٞس ا٨٘١ت داؿت٠ ثبؿٜذػ٘ش ؿشًت تٞخ٠ چشخ٤ اػبػ٦ 

بة ا٧ٚ ػبْٗ ٢ٖٗ ٜٗدش ثل٠ اٛتخل   تٞخ٠ ث٠ص٧شا  ث٨ِشٛذ، ١ب دسٛظش ؿشًت تـ٨٨شپز٧ش٥ ه٨٘ت ػ٢بٕ
ُلزاس ا٧لٚ    ؿٞد ٝ ثل٠ ػلشٗب٠٧   ٗخبعشٟ ٝ ث٨ـتش٧ٚ ثبصد٦١ ٦ٗ تش٧ُٚزاس٥ ث٠ٜ٨٢ ثب ً٘ ػجذ ػشٗب٠٧

 .تش آصاد٥ ثشآٝسد ٝ ػْ٘ داؿت٠ ثبؿذ س٧ؼي ٧بث٦ ١شچ٠ صٝدتش ٝ ًٖ هبث٨ٔت سا دادٟ تب ثشا٥ دػت

 منابع
ؿشًت ثش  ١٥ب ٦ظ٧ُٝ ش٨تأث ٦(. ثشسػ1393ى. ) ،٦سػت٘  ٥ذس٨ٕ. ج.، ٝ ح ،٥ش٨ث٢ٜ٘ اح٘ذپٞس، ا.، صاسع 

 . 30-31(، 28)77ػ٢بٕ. كلٜٔب٤ٗ ثٞسع اٝسام ث٢بداس،  ٘ت٨ػوٞط ه ؼي٧س

 ٦ػوٞط آت ؼي٧ثش س ٦ؿلبف ٛجٞدٙ اعلاػبت ٗبٓ ٦(. ثشسػ1390ٕ. ) ،٦٧شصا٨ٟ.، ٝ ٗ ،٥ش٨د.، اٗ ،٦كشٝؿ
 .18(، 4)3 ،٦ٗبٓ ٥حؼبثذاس ١٥ب ػ٢بٕ. ٗد٤ٔ پظ١ٝؾ ٘ت٨ه

تأث٨ش چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ثش ٨ٗضاٙ ٗشثٞط ثٞدٙ ٗؼ٨بس١ب٥  ٦(. ثشسػ1389ح. ) ،٦ؽ.، ٝ ػ٘شاٛ ،٦ًشٗ
 .50-51(، 3)١2ب٥ حؼبثذاس٥ ٗب٦ٓ، س٧ؼي ٝ ػٌ٘ٔشد ؿشًت. ٗد٤ٔ پظ١ٝؾ



 ‌113ـــــــــــــــــــــــــــــــ ػ٢بٕ ٘ت٨ػوٞط ٝ خ٢ؾ ه ؼي٧چشخ٤ ػ٘ش ؿشًت ٝ س

  ٛب٤ٗ ب٧ٙػ٢بٕ. پب ٘ت٨ػوٞط ه ؼي٧ثش ًب١ؾ س ٦حؼبثشػ ت٨ل٨ً ش٨تأث ٦(. ثشسػ1391ٕ. ) ،٥ٗولٞد
 داٛـِبٟ ت٢شاٙ. ،٥داٛـٌذ٣ ػٕٔٞ اهتلبد اسؿذ، ٦ًبسؿٜبػ
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