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 چکیدُ

پغ اص چبِؾ ٞبیي وٝ ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایي ٞبی ػشٔبیٝ ای ثب آٖ ٞب ٔٛاخٝ ؿذ، 

ثشخي . تٛا٘ؼت ثؼیبسی اص ٘بٕٞؼب٘ي ٞبی ثبصدٜ سا تجییٗ وٙذ> 8=ٔذَ ػٝ ػبّٔي فبٔب ٚ فش٘چ 

تؼییٗ وٙٙذٜ ثبصدٜ ٘بْ ثشدٜ ٚ ادػب بُٔ اص تحمیمبت، اص ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ثٝ ػٙٛاٖ یه ػ

(. یؼٙي ثبصدٜ ٞبی آتي سا ٔتأثش ٔي وٙذ)ٔي وٙٙذ ویفیت تؼٟذات یه ػبُٔ سیؼه اػت 

٘ـبٖ ٔي دٞٙذ وٝ ویفیت تؼٟذات > 6=دسحبِي وٝ ثشخي دیٍشاٖ ٕٞچٖٛ وُش ٚ ٕٞىبساٖ

ٙٛاٖ یه دس ایٗ تحمیك، اثش ویفیت تؼٟذات ثٝ ػ. ػبُٔ سیؼه تؼییٗ وٙٙذٜ لیٕت ٘یؼت

ثشای ایٗ ٔٙظٛس، اص . ٞبی آتي ػٟبْ اسصیبثي ٔي ؿٛدػبُٔ سیؼه ٚ استجبط آٖ ثب ثبصدٜ

ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذٜ اص خبٔؼٝ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع  59اعلاػبت 

ثٝ وٕه ( 1384 - 1387)ویفیت تؼٟذات، ثشای ػبَ ٞبی . اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػتفبدٜ ؿذ

ثب ( 1385 -1388)ٖٛ ٔحبػجٝ ؿذٜ، ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ثشای ػبَ ٞبی تدضیٝ ٚ تحّیُ سٌشػی

آصٖٔٛ فشضیٝ تحمیك، ثب اػتفبدٜ . اػتفبدٜ اص كٛست ٞبی ٔبِي ؿشوت ٞب اػتخشاج ٌشدیذ



٘تبیح تحمیك .اخشا ٌشدیذ( 1385 -1388)اص تحّیُ سٌشػیٛ٘ي دٚ ٔشحّٝ ای دس ثبصٜ صٔب٘ي

ثب إٞیتي سا دس ؿشوت ٞبی  ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات، كشف سیؼه

پزیشفتٝ ؿذٜ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ایدبد ٕ٘ي وٙذ ٚ ثٙبثشایٗ، دس ایٗ ثبصاس، ػبُٔ 

 .سیؼه تؼییٗ وٙٙذٜ لیٕت ٘جٛدٜ ٚ تغییش پزیشی ثبصدٜ ٞبی آتي سا تجییٗ ٕ٘ي وٙذ

 

 :یٍاژُ ّای کلید

.یفیت تؼٟذات، ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایي، ػبُٔ سیؼهو
 

 

 همدهِ

بیٝ ٌزاسا٘ي وٝ ٔبیُ ٞؼتٙذ دس داسایي ٞبی ٔبِي ػشٔبیٝ ٌزاسی وٙٙذ، سیؼه ػشٔ

. ثبلایي سا ٕ٘ي پزیش٘ذ ٍٔش ایٙىٝ ا٘تظبس داؿتٝ ثبؿٙذ ایٗ سیؼه ثب ثبصدٜ ثبلا خجشاٖ ؿٛد

ثشای وٕي ٕ٘ٛدٖ استجبط ثیٗ سیؼه ٚ ثبصدٜ اص ٔذَ لیٕت ٌزاسی داسایي ٞبی  ػشٔبیٝ ای 

ذَ تٟٙــب ػبّٔي وٝ ثبصدٜ ػٟبْ ساتحت تأثیش لشاس ٔي دٞذ سیؼه دس ایٗ ٔ. اػتفبدٜ ٔي ؿٛد

ػٛأــُ دیٍشی ٘یض ٚخٛد داس٘ذ وٝ سٚی ثبصدٜ ػٟبْ تأثیش ٔي . اػت( ثتب)ػیؼتٕبتیه 

ٔذِي چٙذ ػبّٔي سا ثب اضبفٝ ٕ٘ٛدٖ دٚ ٔتغیش ٘ؼجت اسصؽ دفتشی > 8=فـبٔب ٚ فـش٘چ. ٌزاس٘ذ

ثٝ ػٙٛاٖ دٚ ٔتغیشی وٝ تأثیش ٔؼٙي داسی سٚی ثبصدٜ ثٝ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ  ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت سا 

٘یض ثٝ ( )ػٟبْ داس٘ذ ٔؼشفي ٕ٘ٛد٘ذ، ثشخي دیٍش تحمیمبت اص ػبُٔ ویفیت تؼٟذات 

یه ػبُٔ  ػٙٛاٖ یه ػبُٔ تؼییٗ وٙٙذٜ ثبصدٜ ٘بْ ثشدٜ ٚ ادػب ٔي وٙٙذ ویفیت تؼٟذات

دس حبِي وٝ تحمیبت ثشخي دیٍش (. ٔتأثش ٔي وٙذیؼٙي ثبصدٜ ٞبی آتي سا )سیؼه اػت 

٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ ویفیت تؼٟذات ػبُٔ سیؼه تؼییٗ وٙٙذٜ > 6=ٕٞچٖٛ وُش ٚ ٕٞىبساٖ 

، ٔذِي سا ثؼظ دادٜ ا٘ذ وٝ ؿشوتٟبی ثب اعلاػبت ٔحشٔب٘ٝ >7=ایضِي ٚ اٚٞبسا . لیٕت ٘یؼت

ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ثیـتش ٚ اعلاػبت ػٕٛٔي وٕتش، سیؼه اعلاػـبت ثیـتشی داؿتٝ ٚ 

-آٟ٘ـب اػتذلاَ ٔي وٙٙذ وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثي اعلاع لبدس ٘یؼتٙذ، پشتفٛی. ثبلاتشی داس٘ذ

اٌش .ٞبیـبٖ سا ثٝ ٕٞبٖ سٚؿي وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثب اعلاع تؼذیُ ٔي وٙٙذ، تؼذیُ ٕ٘بیٙذ

یضِي ٚ ٌشاٖ دس ٔذَ اوٙٙذ وٝ ٚلتي تؼذاد ٔؼبّٔٝاػتذلاَ ٔي> 13=چٝ لأجشت ٚ ٕٞىبساٖ



اٌش . ؿٛ٘ذ، ثب تٙٛع ثخـیذٖ ثٝ اعلاػبت سیؼه آٖ وبٞؾ ٔي یبثذصیبد ٔي> 7=اٚٞبسا 

ٞیچ حٕبیتي اص ایٗ فشضیٝ > 7=ادػبی لأجشت ٚ ٕٞىبساٖ دسػت ثبؿذ ٔذَ ایضِي ٚ اٚٞبسا 

ثٙبثشایٗ خبی ػئٛاَ داسد . وٝ سیؼه اعلاػبت دس تؼییٗ لیٕت ٘مؾ داسد، فشاٞٓ ٕ٘ي وٙذ

تؼٟذات ثبیذ ثٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ سیؼه اضبفي دس ٔذَ ٞبی لیٕت ٌزاسی وٝ آیب ویفیت 

ٔٙظٛس ؿٛد یب خیش؟ دس تحمیك حبضش، استجبط ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ٞب ثبویفیت تؼٟذات 

. اختیبسی ثٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ سیؼه، آصٖٔٛ ٔي ؿٛد
 

 

 پیطیٌِ تحمیك

للاْ تؼٟذی ٚ ػٛد دس تحمیمي ٔتٛخٝ ؿذ٘ذ وٝ استجبط ٔٙفي ثیٗ ا> 4=ػبؿك ٚ ٕٞىبساٖ 

ٕٞچٙیٗ ایٗ . خبسی ثب ثبصدٜ ػٟبْ ػبلا٘ٝ آتي، ثشای ػٟبْ ؿشوتٟبی ثضسي، لٛی تش اػت

استجبط ثشای ؿشوتٟبی وٛچىتش ضؼیف تش ثٛدٜ ٚ ثٝ ٕٞیٗ خبعش ایٗ ؿشوت ٞب احتٕبلاً 

ایٗ تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ استجبط لٛی ثیٗ . ٍ٘شا٘ي وٕتشی ثشای ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثبصاس داس٘ذ

ْ تؼٟذی ٚ ثبصدٜ آتي ٚاثؼتٝ ثٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٔؼیبسٞبی دیٍش وٝ ٔشثٛط ثٝ ٔـبسوت اللا

ثب ثشسػي پبیذاسی > 15=ِٛ ٚ ٘یؼیٓ . ػشٔبیٝ ٌزاساٖ خجشٜ دس ثبصاس ٔي ثبؿذ ٚخٛد ٘ذاسد

اللاْ تؼٟذی ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ساثغٝ ٔٙفي ٔیبٖ اللاْ تؼٟذی ٚ ثبصدٜ آتي ػٟبْ ثب فشم فمذاٖ 

اس، ٔٙدش ثٝ ایٗ ٔي ؿٛد وٝ افشاد ثب یبفتٗ ایٗ سٚاثظ الذاْ ثٝ اػتفبدٜ اص وبسایي دس ثبص

ٞب دس عي آٖ ٞب ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ایٗ ٔغبیشت. فشكت ٞبی آسثیتشاط وشدٜ ٚ ثٝ ٔٙفؼت ثشػٙذ

دٞٝ ٌزؿتٝ ٚخٛد داؿتٝ ٚ وبٞؾ ٘یبفتٝ اػت، أب ثٝ دِیُ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ ٞضیٙٝ اعلاػبت 

 . تؼٟذی ػشػت ٚاوٙؾ افشاد ٔیضاٖ صیبدی ٘یؼتٔشثٛط ثٝ ثىبسٌیشی اللاْ 

ثشسػي خبٔؼي اص تٛاٖ اعلاػبتي اللاْ تؼٟذی دسثبسٜ > 16=سیچبسدػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ 

دٞذ، دسٔدٕٛع اللاْ تؼٟذی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔي. ػٛدآٚسی آتي ٚ ثبصدٜ آتي ػٟبْ ا٘دبْ داد٘ذ

ػذْ تٛا٘بیي ػشٔبیٝ . ذوٝ لبثّیت اتىبء وٕتشی داس٘ذ ٔٙدش ثٝ پبیذاسی ػٛد وٕتشی ٔي ؿٛ٘

ٌزاساٖ ثشای پیؾ ثیٙي پبیذاسی ػٛد وٝ ٔشتجظ ثب لبثّیت اتىب پبییٗ اللاْ تؼٟذی اػت 

 .ٔٙدش ثٝ ػذْ وبسایي اػبػي ثبصاس ٔي ؿٛد



سا ثب ( تفبٚت ثیٗ ػٛد ٚ خشیبٖ ٞب ٘مذی)ساثغٝ ی اسلبْ تؼٟذی> 5=چبٖ ٚ ٕٞىبساٖ

ٞبی ثب اسلبْ تؼٟذی صیبد دس سٚص ثؼذ اص ثبصدٜ آتي ػٟبْ ثشسػي ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ؿشوت 

یه تفؼیش اص ایٗ ٘تبیح ایٗ . ٌضاسؿٍشی اعلاػبت ٔبِي، ثبصدٜ ػٟبْ آٟ٘ب وبٞؾ ٔي یبثذ

دس ( ؿشوت ٞبیي وٝ اسلبْ تؼٟذی ثبلایي داس٘ذ)اػت وٝ ؿشوت ٞب ثب ویفیت ػٛد پبئیٗ 

اص ایٗ ٘تبیح ایٗ تفؼیش دیٍش . دٚسٜ ی پغ اص ٌضاسؿٍشی ػٛد، دچبس افت ثبصدٞي ٔیـٛ٘ذ

اػت وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٝ ٔؼئّٝ ویفیت ػٛد پبییٗ ؿشوتٟب پي ٔي ثش٘ذ ٚ لیٕت ػٟبْ سا 

ٔتٙبػت ثب آٖ تؼذیُ ٔي وٙٙذ، آٟ٘ب ایٗ ٔٛضٛع سا ثٝ ٚػیّٝ تفىیه اخضای اسلبْ تؼٟذی ٚ 

دػت ٘یض دػتٝ ثٙذی ثش اػبع اسلبْ اختیبسی ٚ غیش اختیبسی ا٘دبْ دادٜ ٚ ثٝ ٘تبیح ٔـبثٟي 

ٞب آٖ. ثٝ ثشسػي ػبُٔ سیؼه ثٛدٖ ویفیت تؼٟذات پشداختٙذ> 6=وش ٚ ٕٞىبساٖ . یبفتٙذ

ثشسػي وشد٘ذ وٝ آیب ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ٔي تٛا٘ذ ثخـي اص تغییش پزیشی دس ثبصدٜ ٞبی 

ٞب ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات یه كشف آٖ. ػٟبْ سا تٛضیح ثذٞذ

ٕي ٌیشد ٚ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات یه ػبُٔ سیؼه تؼییٗ وٙٙذٜ سیؼه ٔثجتي سا دس ثش ٘

 اللاْ ٚ ػٛد ثیٙي پیؾ خغبی ثیٗ استجبط> 10=ٕٞىبسا٘ؾ  ٚ ًٌٛ٘.لیٕت ٕ٘ي ثبؿذ

 استجبط تحمیك ایٗ اص حبكُ تدشثي ٘تبیح.ا٘ذ وشدٜ ثشسػي دیٍش ای صاٚیٝ اص سا تؼٟذی

ساثغٝ > 12=وٗ ٚ ٕٞىبساٖ.وٙذ ٔي تبییذ سا تؼٟذی اللاْ ٚ ػٛد ثیٙي پیؾ خغبی ثیٗ ٔثجت

٘تبیح تحمیك آٟ٘ب . ی ثیٗ خٕغ اللاْ تؼٟذی سا ثب ثبصدٜ آتي ثبصاس ٔٛسد ثشسػي لشاس داد٘ذ 

حبوي اص ایٗ اػت، وٝ اللاْ تؼٟذی اختیبسی ساثغٝ ی ٔثجت ثب ثبصدٜ آتي ثبصاس داسد، ِیىٗ 

ثبصدٜ، سٚؽ ٞبی  لذست پیؾ ثیٙي وٙٙذٌي ٔدٕٛع اللاْ تؼٟذی ثب ػٛأّي چٖٛ ٔؼیبسٞبی

ثشآٚسد، ؿبخق ٞبی كشف سیؼه ٚ ٔذَ ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ ثشای تفىیه اللاْ تؼٟذی 

  .ساثغٝ ی لٛی داسد

ثٝ ثشسػي استجبط ثیٗ اللاْ تؼٟذی ٚ ٘مذی ػٛد ثب ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ػٛد > 1=٘شٌغ ثیدبسی

ٖ اللاْ ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ استجبط ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙي داسی ٔیب. تمؼیٕي پشداخت

 دس> 2=لبئٕي ٕٚٞىبساٖ. تؼٟذی ٚ ٘مذی ػٛد ثب ثبصدٜ ػٟبْ ٚػٛد تمؼیٕي ٚخٛد داسد

تحمیك خٛد ثب ػٙٛاٖ ویفیت ػٛد ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ثیٗ اللاْ تؼٟذی اختیبسی ٚ 

ثبصدٜ ػٟبْ ساثغٝ ٔؼتمیٕي ٚخٛد داسد،دس حبِیىٝ ثیٗ اللاْ تؼٟذی غیش اختیبسی ٚ ثبصدٜ 



حبوي اص ایٗ > 3=٘تبیح تحمیك ٞبؿٕي ٚ ػشٚؽ یبس. ای ٔؼىٛع ٚخٛد داسد ػٟبْ ساثغٝ

اػت، وٝ ٔدٕٛع اللاْ تؼٟذی داسای تٛا٘بیي وبٞؾ خغبی پیؾ ثیٙي ػٛد غیشػبدی ٚ 

افضٖٚ ثش ایٗ، چٟبس خضء اكّي تؼٟذی لبدس اػت، خغبی پیؾ . اسصؽ ؿشوت ٕ٘ي ثبؿذ

ٞؾ خغبی پیؾ ثیٙي اسصؽ ؿشوت ثیٙي ػٛد غیشػبدی سا وبٞؾ دٞذ، ِیىٗ لبدس ثٝ وب

 . ٘یؼت

 فزضیِ تحمیك

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اللاْ تؼٟذی اختیبسی تٛػظ ٔذیشیت لبثُ دػتىبسی اػت ثٙظش ٔي 

سػذویفیت تؼٟذات ثٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ سیؼه ٔي تٛا٘ذ دس وٙبس ػٛأُ دیٍشی چٖٛ 

بٖ ػٟبْ سیؼه ػیؼتٕبتیه، ػبُٔ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ػبُٔ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی حمٛق كبحج

 .ثٝ اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، ثبصدٜ ؿشوت سا ٔتأثش وٙذ

 :ثٙبثشایٗ فشضیٝ تحمیك ثٝ كٛست صیش عشاحي ٔي ٌشدد

ویفیت تؼٟذات اختیبسی ثٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ سیؼه ثب ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ٞب ساثغٝ 

 .داسد

 رٍش تحمیك

ٔجتٙي ثش اعلاػبت  ایٗ تحمیك اص ٘ٛع تدشثي دس حٛصٜ تحمیمبت اثجبتي حؼبثذاسی ٚ

ٕٞچٙیٗ اص ٘ٛع ٕٞجؼتٍي ٚ اص ِحبػ سٚؽ . ثبؿذٞب ٔيٞبی ٔبِي ؿشوتٚالؼي دس كٛست

سٚؽ ؿٙبػي تحمیك پغ سٚیذادی اػت ٚ چٖٛ . ٞب، تحمیمي تٛكیفي اػتدادٜآٚسیخٕغ

تٛا٘ذ دس فشآیٙذ اػتفبدٜ اص اعلاػبت وبسثشد داؿتٝ ثبؿذ، ِزا ٘ٛػي تحمیك وبسثشدی ٔي

ا٘دبْ تحمیك حبضش ثشای ٌشد آٚسی اعلاػبت اص دٚ سٚؽ وتبثخب٘ٝ ای ٚ  خٟت. اػت

دس ثخؾ وتبثخب٘ٝ ای، اعلاػبت اص عشیك ٔشاخؼٝ ثٝ وتت ٚ . ٔیذا٘ي اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

ٔمبلات ٚ ٔٙبثغ ٔتٙٛع داخّي ٚ خبسخي ٔٛخٛد دس وتبثخب٘ٝ ٞب، دا٘ـٍبٜ ٞب ٚ ػبصٔبٖ ثٛسع 

شسػي پبیبٖ ٘بٔٝ ٞبی ٔٛخٛد دس ایٗ صٔیٙٝ خٕغ آٚسی ٚ ؿجىٝ ایٙتش٘ت ٚ ٕٞچٙیٗ ٔغبِؼٝ ٚ ث

دس ثخؾ ٔیذا٘ي، ثشای فشاٞٓ وشدٖ اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس .ؿذٜ اػت

ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، اص ٔٙبثغ ٔختّفي ٕٞچٖٛ ِٛح ٞبی فـشدٜ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق 

 . ٜ ؿذٜ اػتثٟبداس ٚ ػبیت ٞبی ٔشتجظ ثب ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػتفبد



 سٌجص هتغیزّای هستمل ٍ کٌتزل

دس ایٗ تحمیك ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ تحمیك اص دٚ ٔذَ سٌشػیٖٛ اػتفبدٜ ٔي ٌشدد وٝ ثٝ 

ٔتغیش ٔؼتمُ دس ٔذَ اَٚ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ٚ دس ٔذَ دْٚ ٔتغیش . یىذیٍش ٔشثٛعٙذ

تشِي دس ٔذَ اَٚ ٔتغیش ٞبی وٙ. ٔؼتمُ ضشیت ثشآٚسد ؿذٜ ایٗ ٔتغیش دس ٔذَ اَٚ ٔي ثبؿذ

ؿبُٔ ػبُٔ سیؼه ثبصاس، ػبُٔ ا٘ذاصٜ ٚ ػبُٔ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ 

اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، ٚ دس ٔذَ دْٚ ٔتغیشٞبی وٙتشِي ؿبُٔ ضشایت ثشآٚسدی 

اص آ٘دبئیىٝ ایٗ ٔتغیشٞب ثؼذ اص عي ٔشاحُ تؼشیف ٔي . ثبؿذایٗ ٔتغیشٞب دس ٔذَ اَٚ ٔي

 .ِزا ثٝ تٛضیح چٍٍٛ٘ي ایدبد ایٗ ٔتغیشٞب ٔي پشداصیٓؿٛ٘ذ 

ثشای ػٙدؾ تأثیش ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ثشسٚی ثبصدٜ لاصْ اػت دس اثتذا پشتفٛٞبیي ثش  

اػبع ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ اسصؽ ثبصاس حمٛق 

ؿشوت ٞب سا ثش  كبحجبٖ ػٟبْ ٚ ٔمبدیش ویفیت تؼٟذات تـىیُ داد؛ ثذیٗ كٛست وٝ

ٞبی ، ثٝ دٚ پشتفٛی ؿشوت(ٞبی ؿشوت دس اثتذای ػبَٔدٕٛع داسایي)اػبع ا٘ذاصٜ 

وٝ ثٝ »ٞب ٞبی وٛچه تمؼیٓ وشدٜ ٚ دس ٔشحّٝ ثؼذ ایٗ ؿشوتثضسي ٚ پشتفٛی ؿشوت

سا ثش اػبع ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ « دٚ پشتفٛی ثضسي ٚ وٛچه تمؼیٓ ؿذٜ ا٘ذ

كبحجبٖ ػٟبْ تمؼیٓ ثش اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ دس اَٚ اسصؽ دفتشی حمٛق )ثبصاس 

ٞبی ثب ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ثبلا، ثٝ ػٝ پشتفٛی ؿشوت( اثتذای دٚسٜ

ٞبی ثب ٘ؼجت ٞبی ثب ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ٔتٛػظ ٚ ؿشوتؿشوت

ٞب سا ثش اػبع ػپغ ایٗ ؿشوتاسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ پبییٗ تمؼیٓ وشدٜ ٚ 

ٞبی ثب ٔمبدیش ثبلای ٔؼیبس ویفیت تؼٟذات دس اثتذای ٞش ػبَ ثٝ ػٝ پشتفٛی ؿشوت

ٞبی ثب ٔمبدیش پبییٗ تؼٟذات، ٞبی ثب ٔمبدیش ٔتٛػظ تؼٟذات ٚ ؿشوتتؼٟذات، ؿشوت

 (. 1ٕ٘ٛداس ؿٕبسٜ)تمؼیٓ ٔي ؿٛ٘ذ

اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ  اص تؼبُٔ ػٝ ػبُٔ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ

 : ٌشددػٟبْ ٚ ویفیت تؼٟذات، ٞدذٜ پشتفٛی ثٝ ؿشح صیش تـىیُ ٔي















SLl,SLm,SLh,SMl,SMm,SMh,SHl,SHm,SHh

BLl,BLm,BLh,BMl,BMm,BMh,BHl,BHm,BHh
 



ػٟبْ ؿشوت ٞبی ثضسي ثب ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ثبلا BHhثشای ٔثبَ،

پشتفٛی  18ٕٞٝ ( M)ٕٞچٙیٗ پشتفٛی ثبصاس . شی سا داس٘ذ ؿبُٔ ٔي ؿٛدوٝ تؼٟذات ثبلات

ا٘ذاصٜ، ٘ؼجت
M

B پشتفٛی ایدبد  18ثؼذ اص ایٙىٝ ایٗ . ٚ ویفیت تؼٟذات سا دس ثش ٔي ٌیشد

٘ٝ ٔحبػجٝ ٚ ػپغ ػٝ ٔتغیش ا٘ذاصٜ ٞب ثٝ كٛست ٔبٞبؿذ٘ذ ، ثبصدٜ ٞش یه اص ایٗ پشتفٛی

HML)ٚ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ( SMB)ؿشوت ٚ ػبُٔ ویفیت (  

 .تؼشیف ٔي ؿٛ٘ذ(  AQfactor)تؼٟذات 

 

 ٘حٜٛ پشتفٛی ثٙذی ؿشوتٟب. 1ٕٛداس ٘



 HML  (High minus Low)هتغیز  ( الف

تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ػبدٜ ثبصدٜ ؿؾ پشتفٛی ثب ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ  HMLٔتغیش 

اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ثبلا  SHlSHmSHhBHlBHmBHh ٚ ٔیبٍ٘یٗ ػبدٜ ثبصدٜ ,,,,,

اسصؽ ثبصاس ػٟبْ پبییٗ  ؿؾ پشتفٛی ثب ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ

 BLlBLmBLhSLlSLmSLh  :اػت  ,,,,,

 

 BLlBLmBLhSLlSLmSLh

SHlSHmSHhBHlBHmBHhHMl





6

1

6

1

 

تفبٚت ثیٗ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ پشتفٛٞبی ثب ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس  HMLدس ٘تیدٝ 

تٝ ثبلا ٚ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس پبییٗ اػت وٝ ا٘ذاصٜ دس آٟ٘ب یىؼبٖ دس ٘ظش ٌشف

ثٝ خبی تٕشوض ثش ػبُٔ ا٘ذاصٜ دس ثبصدٜ، ثش ٌشایؾ ٞبی HMLثٙبثش ایٗ. ؿذٜ اػت

ٔتفبٚت ثبصدٜ دس ػٟبْ ٞبی ثب ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ػٟبْ ثبلا ٚ ػٟبْ ( سفتبسٞبی)

 .ثب اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس پبییٗ، ٔتٕشوض ٔي ؿٛد

 SMB    (Small minus Big)هتغیز(ب

وٛچه   پشتفٛی ثب ا٘ذاصٜ 9 تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدSMBٜٔتغیش

 SLlSLmSLhSMlSMmSMhSHlSHmSHh  9ٚ ٔتٛػظ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ  ,,,,,,,,

SLlBLmBLhBMlBMmBMhBHlBHmBHh)پشتفٛی ثب ا٘ذاصٜ ثضسي  ,,,,,,,,  )

 .ٔي ثبؿذ

 

 BLlBLmBLhBMlBMmBMhBHlBHmBHh

SLlSLmSLhSMlSMmSMhSHlSHmSHhSMB

,,,,,,,,
9

1

,,,,,,,,
9

1


  

تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ پشتفٛٞبی ثب ا٘ذاصٜ وٛچه ٚ  SMBثٙبثش ایٗ 

ثٝ خبی تأویذ ثش ػبُٔ ٘ؼجت اسصؽ  SMBثٙبثش ایٗ . پشتفٛٞبی ثب ا٘ذاصٜ ثضسي ٔي ثبؿذ

ثبصدٜ ثش سٚی ػٟبْ ثب ا٘ذاصٜ ( سفتبسٞبی)ٞبی دفتشی ثٝ ثبصاس ػٟبْ، ثش تفبٚت ٌشایؾ

 .ؿٛدوٛچه ٚ ػٟبْ ثب ا٘ذاصٜ ثضسي ٔتٕشوض ٔي



FMهتغیز(ج RR   : 

FMٔتغیش  RR  كشف اسصؽ ثبصاس ٔي ثبؿذ .MR   ٝثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ثبصاس اػت و

٘شخ ثبصدٜ ثذٖٚ سیؼه ٔي ثبؿذ وٝ دس  FR. پشتفٛی دس ٞش ٔبٜ ثذػت ٔي آیذ 18اص ثبصدٜ 

 .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت( 17FR%)خ ثٟشٜ ثب٘ىي ایٗ وبس تحمیمي اص ٘ش

 :  AQfactorهتغیز(د

، تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ ؿؾ پشتفٛی ثب (AQfactor)ػبُٔ ویفیت تؼٟذات 

 .ٚ ؿؾ پشتفٛی ثب ٔمبدیش تؼٟذات پبییٗ ٔي ثبؿذ ٔمبدیش تؼٟذات ثبلا

 

 SLlSMlSHlBLlBMlBHl

SLhSMhSHhBLhBMhBHhAQfactor





6

1

6

1

 

تفبٚت ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ پشتفٛٞبی ثب ٔمبدیش ثبلای  AQfactorثٙبثش ایٗ، 

ات ثٝ ثٙبثشایٗ، ػبُٔ ویفیت تؼٟذ. تؼٟذات ٚ پشتفٛٞبی ثب ٔمبدیش پبییٗ تؼٟذات ٔي ثبؿذ

خبی تأویذ ثش ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ، ثش تفبٚت ٌشایؾ 

ثبصدٜ ثش سٚی ػٟبْ ثب ٔمبدیش ثبلای تؼٟذات ٚ ػٟبْ ثب ٔمبدیش پبییٗ ( سفتبسٞبی)ٞبی 

٘ىتٝ ای وٝ ایٙدب ثبیذ روش ؿٛد ایٗ اػت وٝ دس ایٗ تحمیك . تؼٟذات، ٔتٕشوض ٔي ؿٛد

ٔمبدیش ویفیت تؼٟذات، ٕٞچٖٛ ثؼیبسی دیٍش تحمیمبت ا٘دبْ ؿذٜ دس  ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی

ایٗ صٔیٙٝ، اص ٔمذاس تؼٟذات اختیبسی ثذػت آٔذٜ اص ٔذِي تؼذیُ ؿذٜ، ٔجتٙي ثش ٔذَ خٛ٘ض 

ثشای ٔحبػجٝ اللاْ تؼٟذی اختیبسی ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبس ویفیت تؼٟذات، . ٌشدداػتفبدٜ ٔي> 11=

پغ اص ٔحبػجٝ ٔدٕٛع . دس ػبَ ٔٛسد ٘ظش ٔحبػجٝ ؿٛد اثتذا ثبیذ وُ اللاْ تؼٟذی خبسی

اللاْ تؼٟذی خبسی، اللاْ تؼٟذی غیش اختیبسی ٔحبػجٝ ٚ دس ٟ٘بیت، اللاْ تؼٟذی اختیبسی 

ثٝ .آیذثب وؼش وشدٖ اللاْ تؼٟذی غیش اختیبسی اص ٔدٕٛع اللاْ تؼٟذی خبسی ثذػت ٔي

ٔتغیشٞب سا ثش وُ داسائیٟبی اثتذای  ٞب، دس ثشآٚسد پبسأتشٞب،ٔٙظٛس حزف اثش ا٘ذاصٜ ؿشوت

 .تمؼیٓ ٔي وٙیٓ 1tAssetsدٚسٜ 

 

 



 هتغیز ٍاتستِ

ٕٞب٘غٛس وٝ ثیبٖ ؿذ، دس ایٗ تحمیك ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ تحمیك اص دٚ ٔذَ اػتفبدٜ ٔي 

  . ٔي ثبؿذ( )ؿٛد وٝ ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ٔذَ اَٚ، ٔتغیش ٔبصاد ثبصدٜ پشتفٛی 

٘شخ ثٟشٜ ثذٖٚ سیؼه ٔي ثبؿذ وٝ ثشای دٚسٜ صٔب٘ي ایٗ  ٚ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس پشتفٛی 

ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس . دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت ٪17تحمیك ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٔتٛػظ ٘شخ ػٛد ثب٘ىي 

ٗ ٔبصاد ثبصدٜ پشتفٛی ٔي ثبؿذ وٝ اص تمؼیٓ ثبصدٜ ٔبصاد پشتفٛی ثش تؼذاد ٔذَ دْٚ ٔیبٍ٘ی

 .ؿشوت ٞبی ٔٛخٛد دس ٞش پشتفٛی ٔحبػجٝ ٔي ؿٛد

 هدل ّای تحمیك

دس ایٗ تحمیك ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ تحمیك اص یه سٚیىشد سٌشػیٛ٘ي دٚ ٔشحّٝ ای 

سا اسائٝ ٔي وٙذ وٝ آیب یه ٔتغیش  ایٗ سٚؽ سٚیىشدی. اػتفبدٜ ٔي ٌشدد( )

ٔٙتخت، ػبُٔ سیؼه لیٕت ٔي ثبؿذ یب خیش؟ دس ایٗ سٚیىشد، دس ٔشحّٝ ی اَٚ ثتبٞبی 

ثشای ایٗ ٔٙظٛس، دس . ػٛأُ ٚ دس ٔشحّٝ ی دْٚ كشف سیؼه ػٛأُ، ثشآٚسد ٔي ٌشدد

صدٜ ٞبی ٔشحّٝ ی اَٚ، اثتذا ثتبٞبی چٙذ ٔتغیشی سا اص یه سٌشػیٖٛ ػشی صٔب٘ي ٚاحذ اص ثب

ػبُٔ > )8=ٔبصاد ثشای یه پشتفٛی اص ؿشوت ٞب سا ثشسٚی ثبصدٜ ٞبی ػٛأُ فبٔب ٚ فش٘چ 

( 1)ٚ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ٔغبثك ثب ٔذَ ( ثبصاس، ا٘ذاصٜ ٚ اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس

پشتفٛی، یه سٌشػیٖٛ ػشی  18ثذیٗ كٛست وٝ ثشای ٞش یه اص . ثشآٚسد ٔي وٙیٓ

ضشیت ثتب ثشای ٞش یه اص ػٛأُ ثشآٚسد ٔي  18ٞٝ اخشا ٌشدیذٜ ٚ ٔب 48صٔب٘ي ثشای دٚسٜ 

 .ٌشدد

(1)ٔذَ ؿٕبسٜ 
                       

tqAQfactorqTHMLq

tSMBqtFtMRFRMqtftq

AQfactorbHMLb

SMBbRRbbRR

,,,

,,,,0,,



  

 
 (    ;    ٘شخ ثذٖٚ سیؼه –ثبصدٜ ػٟبْ پشتفٛی )ثبصدٜ ٞبی ٔبصاد پشتفٛی ٞب 

 ;   كشف اسصؽ ثبصاس     

       = ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ثبصاس وٝ اص ثبصدٜ ٞدذٜ پشتفٛی دس ٞش ٔبٜ ثذػت ٔي آیذ   



 ;       ٘شخ ثبصدٜ ثذٖٚ سیؼه    

تفبٚت ثیٗ ٔتٛػظ ٘شخ ثبصدٜ ؿشوت ٞبی ثب ا٘ذاصٜ وٛچه ٚ ٔتٛػظ ٘شخ ثبصدٜ ؿشوت 

 SMB;  ٞبی ثب ا٘ذاصٜ ثضسي 

 

ٚ ٔتٛػظ ٘شخ ثبصدٜ ؿشوت  تفبٚت ثیٗ ٔتٛػظ ٘شخ ثبصدٜ ؿشوت ٞبی ثب ثبلاتشیٗ ٘ؼجت

 HML ٞبی ثب پبییٗ تشیٗ ٘ؼجت

AQfactor= 

ٚ ٔتٛػظ ٘شخ ثبصدٜ  AQتفبٚت ثیٗ ٔتٛػظ ٘شخ ثبصدٜ ؿشوت ٞبی ثب ثبلاتشیٗ ٔمبدیش 

AQؿشوت ٞبی ثب پبییٗ تشیٗ ٔمبدیش
 

دس ٔشحّٝ دْٚ، ثٝ ٔٙظٛس ثشسػي ػبُٔ سیؼه ثٛدٖ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات، یه 

ثش  1388تب اػفٙذ  1385ظ ثبصدٜ ٞبی ٔبصاد اص فشٚسدیٗ سٌشػیٖٛ ٔمغؼي ٚاحذ اص ٔتٛػ

 .، ٔغبثك ثب ٔؼبدِٝ صیش ثشآٚسد ٔي ٌشدد(1)سٚی ثتبٞبی ػٛأُ ثشآٚسد ؿذٜ دس ٔذَ 

       (2)ٔذَ ؿٕبسٜ
qAQfactorHMLqSMBqRFRMqtftq UbbbbRR   4,3,2,10,,  

 

 tftq RR ,,  ٔتٛػظ ثبصدٜ ٞبی ٔبصاد پشتفٛی 

 

ٔذَ ٔشحّٝ دْٚ  سا ثب > 6=مبتي وش ٚ ٕٞىبساٖ ٕٞچٙیٗ دس ادأٝ ٔغبثك ثب وبس تحمی

ٔبٞٝ اص اثتذای فشٚسدیٗ  48اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ ٞبی دس ػغح پشتفٛی ٞب ثشای یه دٚسٜ 

ػپغ، اص . ثشآٚسد ٔي وٙیٓ( 3)ثٝ كٛست ٔمغؼي ٔغبثك ثب ٔذَ  1388تب پبیبٖ اػفٙذ  1385

وٝ ایٗ آصٖٔٛ دس صیش تـشیح آصٖٔٛ ثشاثشی ٔیبٍ٘یٗ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ اػتفبدٜ ٔي وٙیٓ 

 . ٔي ٌشدد

       (3)ٔذَ ؿٕبسٜ 
tAQfactorHMLqSMBqRFRMqtftq UbbbbRR   4,3,2,10,,  

 



ٚ دس ٟ٘بیت ثشای ػٙدؾ ایٗ ٔغّت وٝ آیب ٔیبٍ٘یٗ ٞبی ضشایت ٔذَ ثشاثش كفش 

 . ٞؼتٙذ یب خیش، اص آصٖٔٛ ٔیبٍ٘یٗ اػتفبدٜ ٔي ؿٛد

   

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری

حمیك حبضش وّیٝ ؿشوت ٞبی تِٛیذی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق خبٔؼٝ آٔبسی ت

 : ثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ؿشایظ ریُ ، دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذ. ثٟبداس تٟشاٖ اػت

دس  1383ثٝ ٔٙظٛس ٍٕٞٗ ؿذٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی دس ػبَ ٞبی ٔٛسد ثشسػي، لجُ اص ػبَ ( 1

 . ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿذ

یؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ، دٚسٜ ٞبی ٔبِي آٖ ٞب ٔٙتٟي ثٝ پبیبٖ اػفٙذ ٔبٜ ثٝ ِحبػ افضا( 2

 .ثبؿذ

 . عي ػبَ ٞبی ٔزوٛس، تغییش فؼبِیت یب تغییش ػبَ ٔبِي ٘ذادٜ ثبؿذ( 3

اعلاػبت ٔبِي ٔٛسد ٘یبص، ثٝ ٚیظٜ یبدداؿت ٞبی ٕٞشاٜ كٛست ٞبی ٔبِي ثشای ( 4

ٚ ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ( 1383 -1388ثشای ػبَ ٞبی )ا٘ذاصٜ ٌیشی اللاْ تؼٟذی اختیبسی 

 . دس دػتشع ثبؿذ( 1385-1388ٞبی ثشای ػبَ)ثبصدٜ ٞب 

ػٟبْ ؿشوت، دس ػبَ ٞبی دٚسٜ تحمیك ٔٛسد ٔؼبّٔٝ لشاسٌشفتٝ ثبؿذ ٚ تٛلف ( 5

 .ٔؼبٔلاتي ثیـتش اص  ؿؾ ٔبٜ دس ٔٛسد ػٟبْ یبد ؿذٜ اتفبق ٘یبفتبدٜ ثبؿذ

ؿذٜ خٛ٘ض ثشای ٞش كٙؼت ثشاصؽ ٔي ثٝ دِیُ ایٗ وٝ دس ایٗ تحمیك ٔذَ تؼذیُ ( 6

دادٜ  28حذالُ)ٌشدد، كٙؼت ٔٛسد ٔغبِؼٝ ثبیذ اص فشاٚا٘ي ثبلای دادٜ ٞبی حبئض ؿشایظ 

 . ثشخٛسداس ثبؿذ( ؿشوت -ػبَ

تؼذاد وُ كٙبیغ ثشاػبع آخشیٗ تمؼیٓ ثٙذی ٞبی ٔٛخٛد ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

كٙبیؼي وٝ تؼذاد ؿشوت ٞبی ٔٛخٛد دس فٛق،  6ثب تٛخٝ ثٝ ثٙذ . كٙؼت ٔي ثبؿذ 38تٟشاٖ 

ػپغ كٙبیغ ٔـبثٝ ثب ٞٓ تّفیك ٚ ثٝ ػٙٛاٖ . ؿشوت ثبؿذ، حزف ٔي ٌشد٘ذ 7ٞب وٕتش اص آٖ

تؼذاد كٙبیغ ثبلیٕب٘ذٜ ثب تٛخٝ ثٝ حزف ٚ ادغبْ ٞبی . یه كٙؼت دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔي ؿٛ٘ذ

ؿشوت  59اد ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٔٛاسد روش ؿذٜ تؼذ. كٙؼت ٌشدیذ 6ا٘دبْ ؿذٜ، ؿبُٔ 



وٝ حبئض تٕبٔي ؿشایظ ثٛدٜ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة ( ؿشوت –دادٜ ػبَ  354)

 . ٌشدیذ

 یافتِ ّای تحمیك ٍ ًتایج

حبٚی آٔبس تٛكیفي ٔشثٛط ثٝ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ثٝ ٕٞشاٜ ػٝ ػبُٔ   1ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 

ثشای >( 8=فبٔب ٚ فش٘چ ػٛأُ تحمیك)ثبصاس، ػبُٔ ا٘ذاصٜ ٚ ػبُٔ اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس

 .اػت 1388تب پبیبٖ ػبَ  1385ٔبٞٝ اص اثتذای ػبَ  48یه دٚسٜ 

ٚ  237/0ٕٞب٘غٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔي ؿٛد ٔیبٍ٘یٗ ٔمبدیش ػبُٔ ثبصاس ثٝ عٛس ٔبٞب٘ٝ 

ٚ  376/1، ٔیبٍ٘یٗ ٔمبدیش ػبُٔ ا٘ذاصٜ ثٝ عٛس ٔبٞب٘ٝ 665/4ا٘حشاف ٔؼیبس ثیٗ آٖ ٞب 

، ٔیبٍ٘یٗ ٔمبدیش ػبُٔ اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس حمٛق 520/3ا٘حشاف ٔؼیبس ثیٗ آٖ ٞب 

ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔمبدیش  206/4ٚ ا٘حشاف ٔؼیبس ثیٗ آٖ ٞب  -252/0كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ عٛس ٔبٞب٘ٝ 

ثب . ٔي ثبؿذ 965/3ٚ ا٘حشاف ٔؼیبس ثیٗ آٖ ٞب  733/0ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ثٝ عٛس ٔبٞب٘ٝ 

یت تؼٟذات، یه ثشآٚسدی اص كشف ػبُٔ تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔتٛػظ ػشی صٔب٘ي ػبُٔ ویف

ویفیت تؼٟذات ٟٔیب ٔي وٙذ، ٘جٛد كشف سیؼه ثب إٞیت ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ ٘بٔحتُٕ 

ثب تٛخٝ ثٝ ٍ٘بسٜ آٔبس تٛكیفي . اػت ویفیت تؼٟذات دس لیٕت ٌزاسی ِحبػ ؿذٜ ثبؿذ

ش ثضسٌت% 5اػت وٝ اص  206/0ػغح ٔؼٙي داسی ثشای ٔتٛػظ ٔمبدیش ویفیت تؼٟذات ثشاثش 

ٔؼٙبداس ٘جٛدٜ ٚ ٘بٔحتُٕ % 5ٔي ثبؿذ، ثٙبثشایٗ ٔتٛػظ ٔمبدیش ویفیت تؼٟذات دس ػغح 

 .  اػت وٝ ویفیت تؼٟذات ثتٛا٘ذ تغییش پزیشی ثبصدٜ ٞبی آتي سا تٛضیح دٞذ

 آهار تَصیفي هزتَط تِ عاهل کیفیت تعْدات ٍ عَاهل تاسار، اًداسُ ٍ ارسش دفتزی تِ ارسش تاسار. 1ًگارُ 

 

 ٘بْ ٔتغیش تؼذاد ٔـبٞذات دأٙٝ تغییشات حذالُ حذاوثش ٔیبٍ٘یٗ ا٘حشاف ٔؼیبس tآٔبس  داسیػغح ٔؼٙي 

 ػبُٔ ثبصاس 48 399/23 -868/13 530/9 237/0 665/4 352/0 726/0

 ػبُٔ ا٘ذاصٜ 48 864/15 -911/6 952/8 376/1 520/3 709/2 009/0

 ػبُٔ اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس 48 153/27 -549/13 604/13 -252/0 206/4 -416/0 679/0

 ػبُٔ ویفیت تؼٟذات 48 948/23 -315/6 632/17 733/0 965/3 281/1 206/0

 



 ًتایج آسهَى فزضیِ

ثشای ثشسػي ػبُٔ سیؼه ثٛدٖ ویفیت تؼٟذات،  اص یه تحّیُ سٌشػیٛ٘ي دٚ ٔشحّٝ ای 

ی تشویجي وٝ ثشای تخٕیٗ پبسأتشٞبی آٖ اص سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛي ثب دادٜ ٞب

ٔتٛػظ ضشایت حبكُ اص سٌشػیٖٛ ٞبی ٔشحّٝ اَٚ دس .اػتفبدٜ ٔي ؿٛد، ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذ

 .خلاكٝ ؿذٜ اػت  2ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 
 هتَسط ضزایة رگزسیَى ّای سزی سهاًي ٍاحد تاسدُ ّای هاساد تز تاسدُ ّای عَاهل. 2ًگارُ 

 

 
ثذٖٚ ػبُٔ ویفیت 

 تؼٟذات

ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ      

 ٟذاتػبُٔ ویفیت تؼ

- 085/0- 083/0 ٔمذاس ثبثت

 473/0 484/0 ػبُٔ ثبصاس

 211/0 295/0 ػبُٔ ا٘ذاصٜ

- 147/0- 173/0 ػبُٔ اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس

 216/0-  ػبُٔ ویفیت تؼٟذات

 355/0 297/0 ضشیت تؼییٗ

 18 18 تؼذاد ٔـبٞذات

 

دس ( 1ٔذَ ؿٕبسٜ )َ خلاكٝ ٘تبیح اص ثشآٚسدٞبی ػشی صٔب٘ي ٔشحّٝ اٚ 2ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ 

ػغح پشتفٛی سا ثذٖٚ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ٚ ثب دس٘ظش ٌشفتٗ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ثشای 

. پشتفٛی ثبصاس، ا٘ذاصٜ، اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ٚ ویفیت تؼٟذات ٘ـبٖ ٔي دٞذ 18

وش ٚ . ٔي ثبؿذ 484/0ثشای ٔثبَ، ٔتٛػظ ضشیت سٚی ػبُٔ ثبصاس دس ػتٖٛ اَٚ ثشاثش 

سا ثٝ ( 1)ثیبٖ ٔي وٙٙذ وٝ ٔب ٕ٘ي تٛا٘یٓ ضشایت سٌشػیٛ٘ي ٔشتجظ ثب ٔذَ > 6= ٕٞىبساٖ

دس ػٛم، ایٗ . ػٙٛاٖ ٔذسوي داَ ثش ػبُٔ سیؼه ثٛدٖ یه ػبُٔ ٔٙتخت، تفؼیش وٙیٓ

. ضشایت ٔتٛػظ آؿىبس ػبصی ایٗ پشتفٛی ٞب، ٘ؼجت ثٝ یه ػبُٔ ٔؼیٗ سا اسائٝ ٔي وٙٙذ

اص تفبٚت ٞبی ػشی صٔب٘ي ثبصدٜ سا دس  297/0ظ ثٝ عٛس ٔتٛػ> 8=ػٛأُ فبٔب ٚ فش٘چ 

٘ـبٖ  2ٕٞب٘غٛس وٝ ضشیت تؼییٗ دس ٍ٘بسٜ . ٔدٕٛػٝ ثبصدٜ ٞبی پشتفٛی ٞب تٛضیح ٔي دٞذ



ٔي دٞذ، دس ٘ظش ٌشفتٗ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ػجت افضایـي وٛچه دس لذست تٛضیحي 

ٝ آیب ػبُٔ ویفیت دس ادأٝ ثشای ایٙىٝ ٔـبٞذٜ وٙیٓ و%(. 355ثٝ 297/0اص )ٔذَ ٔي ٌشدد

، اص (ػبُٔ سیؼه ٔي ثبؿذ)تؼٟذات، تغییشپزیشی دس ثبصدٜ ٞبی آتي سا تٛضیح ٔي دٞذ

دس سٌشػیٖٛ ٞبی ( ٔؼتمُ)ثتبٞبی ثشآٚسد ؿذٜ دس ٔشحّٝ اَٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی تٛضیحي 

اٌش ػبُٔ ویفیت تؼٟذات یه ػبُٔ سیؼه تؼییٗ وٙٙذٜ . ٔشحّٝ دْٚ اػتفبدٜ ٔي ٌشدد

ػبُٔ ویفیت تؼٟذات یه كشف سیؼه ٔثجتي سا دس ثش ٌشفتٝ ٚ ثٙبثشایٗ لیٕت ثبؿذ، 

ثشای ایٗ ٔٙظٛس اص دٚ سٚؽ سٌشػیٛ٘ي . ضشیت ثشآٚسدی آٖ ثبیذ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ثبؿذ

، ٔتٛػظ ثبصدٜ ٞبی ٔبصاد ثش سٚی (2)اثتذا ٔغبثك ثب ٔذَ ؿٕبسٜ . اػتفبدٜ ٌشدیذٜ اػت

٘تبیح . سٌشػیٖٛ ٌیشی ٔي ؿٛد( ٔبٜ 48)ضشایت ثشآٚسدی ٔشحّٝ اَٚ ثشای وُ دٚسٜ 

 .اسائٝ ؿذٜ اػت 5ٚ  4ٚ  3حبكُ ؿذٜ دس ٍ٘بسٜ ٞبی 
 ًتایج تحلیل ٍاریاًس. 3ًگارُ 

 

ٔٙجغ 

 تغییشات

ٔدٕٛع 

 ٔشثؼبت

ٔیبٍ٘یٗ  دسخٝ آصادی

 ٔشثؼبت

ػغح ٔؼٙي  Fآٔبسٜ 

 داسی

 044/0 337/3 000/0 4 002/0 ٔذَ

   000/0 13 002/0 ثبلیٕب٘ذٜ ٞب

    17 004/0 ٔدٕٛع

 
 ضزایة ّوثستگي هدل. 4ًگارُ 

 

 712/0 ضشیت ٕٞجؼتٍي چٙذٌب٘ٝ

 507/0 ضشیت تؼییٗ

 355/0 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ

 836/1 ٚاتؼٖٛ –آٔبسٜ دٚسثیٗ 

 

 
 ًتایج تحلیل رگزسیَى. 5ًگارُ 



 

 ٔتغیش ٞب
ضشایت  ضشایت اػتب٘ذاسد ٘ـذٜ

 اػتب٘ذاسد ؿذٜ
 VIFآٔبسٜ  ػغح ٔؼٙي داسی tآٔبسٜ 

 خغبی ٔؼیبس ضشیت ثشآٚسدی

  000/0 -539/27  006/0 -166/0 ػشم اص ٔجذا

 277/1 695/0 -400/0 -088/0 010/0 -004/0 ػبُٔ ثبصاس

 281/1 007/0 211/3 708/0 004/0 014/0 ػبُٔ ا٘ذاصٜ

 045/1 313/0 -050/1 -209/0 006/0 -006/0 ػبُٔ اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس

 583/1 075/0 937/1 475/0 006/0 012/0 ؼٟذاتػبُٔ ویفیت ت

 

ٚ ػغح ٔؼٙي داسی آٖ دس ٍ٘بسٜ تحّیُ ٚاسیب٘غ، ٘ـبٖ اص ٔؼٙي داسی  Fٔمذاس آٔبسٜ 

ضشیت تؼییٗ ٔذَ ثشاصؽ ؿذٜ، حبوي اص آٖ اػت وٝ . داسد%  95ٔذَ دس ػغح اعٕیٙبٖ 

ٔتٛػظ ثبصدٜ ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ٔغبِؼٝ دس ایٗ تحمیك، تٛػظ  اص تغییشات% 50حذٚد 

( ػغح ٔؼٙي داسی)حبَ ثب تٛخٝ ثٝ ٔمبدیش احتٕبَ . ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ تٛضیح دادٜ ٔي ؿٛد

ٞشیه اص ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِي دس ٍ٘بسٜ تحّیُ ٚاسیب٘غ، ثٝ ثشسػي فشضیٝ تحمیك ٚ 

شیت ٔشتجظ ثب ثتبی ثشآٚسدی ػبُٔ ویفیت ض. ٔؼٙي داس ثٛدٖ ٞش یه اص ٔتغیشٞب ٔي پشداصیٓ

% 5اػت وٝ اص  075/0ٚ ػغح ٔؼٙي داسی آٖ  012/0، ٔثجت ٚ ثشاثش ثب ()تؼٟذات 

ٔؼٙبداس ٕ٘ي ثبؿذ ٚ ایٗ ثذیٗ ٔؼٙبػت %  5ثٙبثشایٗ، ایٗ ضشیت دس ػغح . ثضسٌتش ٔي ثبؿذ

عاهل سا ایدبد  ٕ٘ي وٙذ ٚ ثٙبثشایٗ  وٝ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات یه كشف سیؼه ثب إٞیتي

 ضشیت ٔشتجظ ثب ثتبی ثشآٚسدی ػبُٔ ثبصاس ٔٙفي ثٛدٜ ٚ .ریسک لیوتي ًوي تاضد

ثٙبثشایٗ، ٘تبیح ایٗ تحمیك دِیّي ثش ػبُٔ سیؼه ثٛدٖ ػبُٔ ثبصاس اسائٝ . ٔؼٙبداس ٕ٘ي ثبؿذ

دی ٔغبثك ثب ٘تبیح ٔي ثبؿذ، أب تب حذٚ> 6=ٕ٘ي وٙذ وٝ ایٗ ٔخبِف ثب ٘تبیح وش ٚ ٕٞىبساٖ

، ٔجٙي ثش ٘جٛد ؿٛاٞذی وٝ داَ ثشلیٕت ٌزاسی ثٛدٖ ثتبی ثبصاس ثبؿذ ٚ >8=فبٔب ٚ فش٘چ 

ثشخي پظٚٞؾ ٞبی تدشثي اخیش ٔي ثبؿذ وٝ ٘ـبٖ ٔي دٞٙذ ثتبی ثبصاس، تٛا٘بیي ا٘ذوي دس 

ضشیت ٔشتجظ ثب ثتبی ثشآٚسدی ػبُٔ ا٘ذاصٜ، .تٛضیح تغییشپزیشی ثبصدٜ ٞبی ػٟبْ داس٘ذ

ٔؼٙبداس ٔي ثبؿذ، وٝ داَ ثش ػبُٔ سیؼه ثٛدٖ ػبُٔ ا٘ذاصٜ ٔي ثبؿذ، % 5ثجت ٚ دس ػغح ٔ

ضشیت ٔشتجظ ثب ثتبی ثشآٚسدی ػبُٔ اسصؽ .ٔي ثبؿذ>6=وٝ ٔغبثك ثب ٘تبیح وش ٚ ٕٞىبساٖ 



دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، ٔٙفي ثٛدٜ ٚ ٔؼٙبداس ٕ٘ي ثبؿذ، وٝ داَ ثش ػبُٔ 

 .ٔي ثبؿذ> 6=ي ثبؿذ ٚ ٔغبثك ثب ٘تبیح وش ٚ ٕٞىبساٖسیؼه ٘جٛدٖ آٖ ٔ

 

 تزرسي فزضیات سیزتٌایي رگزسیَى 

ٕ٘ٛداس پشاوٙؾ  ( ثبثت ثٛدٖ ٚاسیب٘غ ثبلیٕب٘ذٜ ٞب)ثشای ثشسػي ٍٕٞٙي ٚاسیب٘غ ( اِف

ثب . ثبلیٕب٘ذٜ ٞبی اػتب٘ذاسد ؿذٜ دس ٔمبثُ ٔمبدیش پیؾ ثیٙي ؿذٜ اػتب٘ذاسد ؿذٜ تشػیٓ ؿذ

ٝ ٘مبط ثٝ تلبدف دس اعشاف خظ كفش پشاوٙذٜ ؿذ٘ذ ٚ سٚ٘ذی سا ثٝ ٕ٘بیؾ تٛخٝ ثٝ ایٙى

ٔمذاس احتٕبَ ٔشثٛط ثٝ آصٖٔٛ (.ة. ٍ٘زاؿتٙذ، فشم ٍٕٞٙي ٚاسیب٘غ پزیشفتٝ ؿذ

ثٙبثشایٗ ثب . ثضٌتش اػت% 5ثذػت آٔذ وٝ اص  966/0اػٕیش٘ٛف، ثشاثش  -وٌِٕٛٛشٚف

ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ( ج. ٝ ؿذفشم ٘شٔبَ ثٛدٖ ثبلیٕب٘ذٜ ٞب پزیشفت% 95اعٕیٙبٖ 

ٔي  ]5/1-5/2[ثذػت آٔذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ لشاس ٌشفتٗ آٖ دس ثبصٜ ٔٛسد لجَٛ  836/1ثشاثش 

ٚخٛد استجبط ثیٗ ٔتغیشٞبی )ثشای ثشسػي ٕٞخغي ( د. تٛا٘یٓ اػتملاَ ثبلیٕب٘ذٜ ٞب سا ثپزیشیٓ

آصٖٔٛ حبوي اص آ٘ؼتىٝ ٔمبدیش  ٘تبیح ایٗ. اص آٔبسٜ ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ اػتفبدٜ ؿذ( ٔؼتمُ

ثٛدٜ ٚ ثٙبثشایٗ، ٔـىُ ٕٞخغي ٔیبٖ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚخٛد  5ایٗ آٔبسٜ وٛچىتش اص 

لذا تا تَجِ تِ تأیید فزضیات فَق، هي تَاًین تِ ًتایج حاصل اس هدل . ٘ذاسد

 .تزاسش ضدُ اطویٌاى داضتِ تاضین
ه ثٛدٖ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات، دس ادأٝ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػي ثیـتش دس ساثغٝ ثب ػبُٔ سیؼ

ی دْٚ اص سٚؽ سٌشػیٛ٘ي دٚ ٔشحّٝ ای، ثشای وّیٝ ؿشوت ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٔشحّٝ

ٔبٞٝ ثٝ كٛست ٔمغؼي ثشآٚسد ٚ  48سٌشػیٖٛ ٞبی دس ػغح پشتفٛی ٞب ثشای یه دٚسٜ 

 8٘تبیح حبكُ اص ایٗ آصٖٔٛ دس ٍ٘بسٜ ؿٕبسٜ . ػپغ آصٖٔٛ ثشاثشی ٔیبٍ٘یٗ اخشا ٌشدیذ

 . ٌشدیذٜ اػتاسائٝ 

 

 

 

ب
 



هتَسط ضزایة رگزسیَى ّای همطعي هتَسط تاسدُ ّای هاساد تز رٍی  ًتایج آسهَى تزاتزی هیاًگیي.  6ًگارُ 

 تاسدُ ّای عَاهل
 

 ػغح ٔؼٙي داسی tآٔبسٜ  ا٘حشاف ٔؼیبس ٔیبٍ٘یٗ تؼذاد 

0 48 16344/0- 03623/0 252/31- 000/0 

1 48 00073/0- 05918/0 085/0- 932/0 

2 48 00935/0 04346/0 491/1 143/0 

3 48 00575/0- 04982/0 800/0- 428/0 

4 48 00773/0 05046/0 062/1 294/0 

 

ٔتٛػظ ضشایت ٔشحّٝ دْٚ ٔـبٞذٜ ٔي ٚ ػغح ٔؼٙبداسی  ٕٞب٘غٛس وٝ اص آٔبسٜ 

. ٔثجت ثٛدٜ أب ٔؼٙبداس ٕ٘ي ثبؿذ( )ٌشدد،  ٔتٛػظ ضشیت ػبُٔ ویفیت تؼٟذات 

٘تیدٝ ٔي ؿٛد وٝ ػبُٔ ویفیت تؼٟذات ٕ٘ي تٛا٘ذ > 6=ثٙبثشایٗ، ٔغبثك ثب وش ٚ ٕٞىبساٖ

ویفیت تؼٟذات،  تغییشپزیشی دس ثبصدٜ ٞبی ػٟبْ سا تٛضیح دٞذ، ثٝ ػجبست دیٍش ػبُٔ

.ػبُٔ سیؼه ٘یؼت
 

 ًتیجِ گیزی    
ایٙىٝ آیب اعلاػبت حؼبثذاسی ثٝ عٛس وّي، ٚ ویفیت تؼٟذات ثٝ عٛس ٚیظٜ، ٞضیٙٝ 

ػشٔبیٝ سا ٔتأثش ٔي وٙذ ٚ تغییش پزیشی ثبصدٜ ٞبی ٔٛسد ا٘تظبس سا تجییٗ ٔي ٕ٘بیذ، یه 

ىٝ دسن ٚ ثلیشت دس حبِی. ٔٛضٛع ٟٔٓ ثشای ٔحممبٖ ٚ ؿبغلاٖ ایٗ سؿتٝ ٔي ثبؿذ

ثؼیبسی اص ٔشدْ ایٗ اػت وٝ اعلاػبت ثشای ثبصاس ػشٔبیٝ ٟٔٓ ٚ ثب إٞیت اػت، ٞیچ 

تئٛسی ثٝ خٛثي پزیشفتٝ ؿذٜ ای ٚخٛد ٘ذاسد وٝ سیؼه اعلاػبت سا ٔي تٛاٖ ثب تٙٛع 

تٛا٘ذ ٘ـبٖ ٔي دٞٙذ وٝ سیؼه اعلاػبت ٕ٘ي> 7=ایضِي ٚ اٚٞبسا . ثخـیذٖ وبٞؾ داد

. ٌیش٘ذٞبی ٔٛسد ا٘تظبس تحت تأثیش لشاس ٔيثخـیذٖ وٓ وشد ٚ ثٙبثشایٗ ثبصدٜٕٞٛاسٜ ثب تٙٛع 

لبثُ > 7=٘ـبٖ ٔي دٞٙذ وٝ اثش اعلاػبتي دس ٔذَ ایضِي ٚ اٚٞبسا > 13=لأجشت ٚ ٕٞىبساٖ 

> 14=٘تبیح آٖ ٞب ٕٞچٙیٗ ٘ؼجت ثٝ ٘تبیح تحمیك ٚ ٔذَ ِئٛص ٚ ٚسػیچب . تٙٛع ثخـیذٖ اػت

س ٔؼتمیٓ ثبصدٜ ٞبی ٔٛسد ا٘تظبس سا ٔتأثش ٕ٘ي وٙذ أب ٕٔىٗ وٝ سیؼه اعلاػبت ثٝ عٛ



دس ٔمبثُ ثب ادثیبت . اػت ثٝ عٛس غیش ٔؼتمیٓ اص عشیك استجبط ثب ثتب آٖ سا ٔتأثش وٙذ، داسد

تمشیجبً ؿٛاٞذی >9=٘ظشی، تؼذاد صیبدی اص تدشثٝ ٞبی ٔٛخٛد، اص خّٕٝ فشا٘ؼیغ ٚ ٕٞىبساٖ

 .سی ثب ثبصدٜ ٞبی ٔٛسد ا٘تظبس دس استجبط اػتسا اسائٝ ٔي وٙٙذ وٝ ویفیت حؼبثذا

، ٘تیدٝ ٌشفتیٓ وٝ سٌشػیٖٛ ٞبی ػشی >6=دس ایٗ تحمیك، ٕٞب٘ٙذ تحمیك وش ٚ ٕٞىبساٖ

ا٘دبْ ؿذٜ تٛػظ فشا٘ؼیغ ٚ )صٔب٘ي ثبصدٜ ٞبی ٔبصاد ثش سٚی ثبصدٜ ٞبی ػٛأُ سیؼه 

ؼییٗ لیٕت ثبؿذ، ٞیچ دلاِتي ثش ایٙىٝ ٔي تٛا٘ذ یه ػبُٔ سیؼه ثشای ت>( 9=ٕٞىبساٖ 

ثٙبثشایٗ، ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ ٞبی ػشی صٔب٘ي ٚ ٔمغؼي ٚ ٔذَ ٞبی لیٕت . ٕ٘ي وٙذ

ٌزاسی داسایي، ٞیچ ؿٛاٞذی ػبصٌبس ثب ایٗ فشم وٝ ویفیت تؼٟذات یه ػبُٔ سیؼه 

ثٙبثشایٗ ٘تبیح ایٗ تحمیك ثب ٘تبیح تحمیك وش ٚ ٕٞىبساٖ ٔغبثمت داسد ٚ . لیٕت اػت ٘یبفتیٓ

ٚ فشا٘ؼیغ ٚ > 14=ٚ ِئٛص ٚ ٚسػدیٙب > 13=ف ٘تبیح تحمیك ٞبی لأجشت ٚ ٕٞىبساٖثش خلا

 . ٔي ثبؿذ> 9=ٕٞىبساٖ

 

 هحدٍدیت ّای تحمیك

 :٘تبیح تحمیك ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت ٞبی صیش تفؼیش ؿٛد

ثشخي اص ؿشوت ٞب ثٝ دِیُ ٘ذاؿتٗ اعلاػـبت ٔـٛسد ٘ظـش اص ٕ٘ٛ٘ـٝ تحمیـك حـزف        -1

 .ٌشدیذ٘ذ

ٜ ؿشوت ٞب ثذٖٚ ا٘دبْ تؼذیلات ٔٛسد ٘یـبص حؼبثشػـبٖ ٔـٛسد    اعلاػبت ٔٙتـش ؿذ -2

 .اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت

ثشخي كٙبیغ اص ِحبػ آٔبسی فبلذ تؼذاد لاصْ ؿشوت ثٛدٜ ٚ ِـزا دس ٕ٘ٛ٘ـٝ ٌیـشی     -3

 .وٙبس ٌزاؿتٝ ؿذ٘ذ

ثب تٛخٝ ثٝ ضؼیف ثٛدٖ ثبصاس ثٛسع تٟشاٖ، ؿـذت ساثغـٝ ثـیٗ ٔتغیشٞـب ٔـي تٛا٘ـذ        -4

 .چٙیٗ ثبصاسی لشاس ٌیشدتحت تبثیش ٚیظٌي ٞبی 
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After the capital asset model pricing (CAPM) faced with 
challenges, three-factor model of Fama and French (1993) can 
explain the efficiency of return’s dissonance. Some of the scholars 
mentioned the quality factor of accruals as a determinant of yield. 
Furthermore, they claim accruals to quality is a risk factor (it can 
affect future returns).On the other hand, some scholars like Core 
and et al (2008) indicated that quality of accruals is not 
determining of price. In this research, Quality of accruals as a risk 
factor and its correlation with future stock returns will be 
evaluated. For this aim, data from 59 companies selected from the 
companies listed in Tehran Stock Exchange was used. The quality 
of accruals was calculated by analyzing regression in during 2006, 
and 2009 and Stock returns were extracted by financial statement 
of company between 2007 and 2010. Results of the research 
show, factor of accrual’s quality cannot provide a significant risk 
premium in the companies listed in Tehran Stock Exchange. 
Therefore, in this market factor of risk cannot determine the price, 
and also it does not explain variability of future returns. 
Key words: Quality of accruals, Capital Asset Model Pricing, factor 
of risk 
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اسصیبثي تٛإ٘ٙذی اللاْ تؼٟذی ٚ اخضای آٖ دس پیؾ ثیٙـي  "، (1390)، افؼب٘ٝ ،شٚؽ یبس، ػػیذػجبع ،ٞبؿٕي -3

ف  ،هجلاِ داًطاگاُ کزهااى   ، "ػـٛد غیشػـبدی   اسصؽ ؿشوت ثب ٔلاحظٝ ػلأت ػٛد غیشػبدی ٚ تؼییٗ
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