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 چکیدي

ؿٔه ْبی تبيیٍ يبنی یکی اف اٍهی تـیٍ صٕفِ ْبی تًَیى گیـی  

. يؼیـاٌ ىـکتٓب ػؿ ؿامتبی افقایو حـٔت مٓبيؼاؿاٌ ثّ ىًبؿ يی ؿٔػ

ؿىؼ ٔ اػايّ فؼبنیت ىـکتٓب َیبفيُؼ يُبثغ يبنی امت کّ تبيیٍ ایٍ 

یؼِ اٍهی ثنیبؿی اف تضمیمبت ا. يُبثغ يؼًٕلاً ثب يضؼٔػیت ًْـاِ امت

اَزبو ىؼِ ػؿ ایٍ ؿامتب آٌ امت کّ آیب ثبفػْی مٓبو ىـکت ْب اف 

ؿٔه ْبی تبيیٍ يبنی آَٓب تبحیـ يی پؾیـ یب عیـ ٔ ػؿ ٍٕؿت يخجت 

. ثٕػٌ پبمظ ، ایٍ اؿتجبط ثّ چّ ىکهی امت

ربيؼّ آيبؿی تضمیك صبضـ ؿا ىـکت ْبی پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك 

-٨٦)ؿاٌ تيکیم يی ػُْؼ کّ ػؿ لهًـٔ فيبَی تضمیك أؿاق ثٓبػاؿ تّ

اف . ػاؿای اعلاػبت لافو ثـای يضبمجّ يتغیـْبی تضمیك ثٕػِ اَؼ( ١٣٨٢

ىـکت ثب تٕرّ ثّ يؼیبؿْب ٔ ٔیژگی ْبی ١١١ثیٍ ربيؼّ يؾکٕؿ تؼؼاػ 

 .  می لـاؿ گـفتُؼؿایٍ تضمیك يٕؿػ ثـ

ٔ  ًْجنتگی ایٍ پژْٔو اف َظـ يبْیت يٕضٕع اف َٕع تضمیمبت مُزو

يضنٕة يی گـػػ ٔ ثّ تيـیش ؿاثغّ يیبٌ يتغیـ ْبی  تزـثی پل ؿٔیؼاػی

يبنی ٔ صنبثؼاؿی ثب امتفبػِ اف آفيٌٕ ْبی ضـیت ًْجنتگی پیـمٌٕ ٔ 

.  ؿگـمیٌٕ يی پـػافػ

ِ َمؼ صبٍم اف ٔثیٍ ٔدػؿ کم َتبیذ تضمیك َيبٌ يی ػْؼ کّ 

. کٕك ٔرٕػ ػاؿػفؼبنیت ْبی تبيیٍ يبنی ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ ای يغ

ًْچُیٍ ثـؿمی ْب َيبَؼُْؼِ آٌ امت کّ ثیٍ ٔرِٕ صبٍم اف اَتيبؿ 

مٓبو ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ يؼُی ػاؿی ييبْؼِ َيؼِ ٔنی ثیٍ ٔرِٕ 

. صبٍم اف امتمـاُ ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ يؼُی  ػاؿ ػیؼِ يی ىٕػ
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مقدمً 

ایزبػ ٔ تٕمؼّ ؿٔف افقٌٔ ثُگبِ ْبی التَبػی َیبفيُؼ تبيیٍ 

        يُبثغ يبنی لبثم يلاصظّ امت کّ اغهت  اف ػٓؼِ يٕمنیٍ عبؿد 

ثبفاؿ مـيبیّ ثـای ىـکتٓب ایٍ ايکبٌ ؿا فـاْى يی آٔؿػ . يی ثبىؼ

ػاؿ تبيیٍ کّ يُبثغ يبنی يٕؿػ َیبف عٕػ ؿا اف عـیك ػـضّ أؿاق ثٓب

رٓت اَتمبل  ينیـیؿت ػیگـ ثبفاؿ مـيبیّ ثّ ٍٕؿت ثّ ػجب. ًَبیُؼ

يُبثغ اف پل اَؼاف کُُؼگبٌ ثّ يَـف کُُؼگبٌ يُبثغ يبنی ػًم يی 

ًَبیؼ ٔ اف عـیك فـاْى آٔؿػٌ مـيبیّ يٕؿػ َیبف ثُگبِ ْبی التَبػی 

. ٔ تغَیٌ ثٓیُّ يُبثغ، َمو ػًؼِ ای ػؿ التَبػ کيٕؿْب ایفب يی کُؼ

يؼیـاٌ ثب امتفبػِ اف يُبثغ ثّ ػمت آيؼِ ػؿ رٓت ثمبء ٔ ؿىؼ 

ایٍ ػؿصبنی امت کّ ىـایظ ؿلبثتی ىؼیؼ، . مبفيبٌ عٕػ تلاه يی کُُؼ

ثضـاٌ ْبی يبنی، التَبػی، میبمی ٔ انقايبت يبنکیتی ٔ لبََٕی، 

ىـکت ْب ؿا ثـ آٌ ػاىتّ تب يُبثغ ثیيتـی ؿا عٕامتبؿ ىؼِ ٔگبِ 

ػًهیبت ٔاصؼ التَبػی ؿا َیق کّ يتؼهك ثّ  يُبثغ صبٍم اف َتبیذ

. يبنکبٌ امت، ػؿٌٔ ٔاصؼ التَبػی يزؼػاً مـيبیّ گؾاؿی ًَبیُؼ

ثّ عٕؿ کهی ٔاصؼْبی فؼبل التَبػی امتفبػِ اف يُبثغ عبؿری 

َظیـ ٔرِٕ َبىی اف افقایو مـيبیّ ٔ امتمـاُ ؿا ثّ ػٔ ػنیم يٕؿػ 

: امتفبػِ لـاؿ يی ػُْؼ

مـيبیّ ای َظیـ عـس ْبی تٕمؼّ ٔ ًْچُیٍ ارـای پـٔژِ ْبی .  ١

 افقایو کبؿایی ػًهیبت ربؿیِ ػؿ صبل ارـا
اٍلاس مبعتبؿ مـيبیّ ػؿ رٓت کبمتٍ اف ْقیُّ ْبی يبنی َبىی .  ٢

اف ثؼْی ْب ٔکًک ثّ افقایو ثبفػِ مٓبيؼاؿاٌ  

ْـ چُؼ ثّ کبؿگیـی ٔرِٕ صبٍم اف فؼبنیتٓبی تبيیٍ يبنی يی 

ؿ ػٔ ْؼف فٕق ؿا ػَجبل ًَبیؼ، ايب ينئهّ تٕاَؼ ثّ عٕؿ ًْقيبٌ ِ

يٓى ػؿ ایٍ ؿاِ ثـؿمی احـ َبىی اف تبيیٍ يبنی ثـ ثبفػِ کم ىـکت 

ثّ ػجبؿت ػیگـ ػؿ یک ثبفاؿ کبؿا، ؿىؼ ٔ مٕػآٔؿی ىـکت . عٕاْؼ ثٕػ

ٔ ػؿ َٓبیت افقایو حـٔت مٓبيؼاؿاٌ فيبَی يضمك عٕاْؼ ىؼ کّ ثبفػْی 

ْقیُّ ی اف اَتيبؿ مٓبو ثیو اف َبىی اف ثکبؿگیـی يُبثغ يبنی َبه

. پـٔژِ ْبی مـيبیّ ای يٕؿػ ارـا ثبىؼْبی فـٍت َبىی اف 

اف آَزب کّ ؿٔه ْبی تبيیٍ يبنی ثّ ًْـاِ تًَیًبت مـيبیّ 

گؾاؿی ٔ میبمتٓبی تمنیى مٕػ ثـ اؿفه ٔ ػؿ َٓبیت ثـ حـٔت 

تًَیى گیـی ىـکت  مٓبيؼاؿاٌ يٕحـ امت، ىُبمبیی انگْٕب ٔ يؼنٓبیی کّ

ا ٔ يؼیـاٌ اف آٌ تجؼیت يی کُُؼ، اف اًْیت ثّ مقایی ثـعٕؿػاؿ ِ

. امت

پیشیىً تحقیق 

پٕیبیی مبعتبؿ "ػؿ تضمیك عٕػ تضت ػُٕاٌ ( ٢٠٠٥) ژاَگ ٔ کبی 

ثب امتفبػِ اف ًََّٕ ای اف ىـکت ْبی ػٔنتی " مـيبیّ ٔ ثبفػِ مٓبو

ا ًْبَُؼ فبيب ٔ فـَچ اْـو ؿ  ١٩٧٢ - ٢٠٠٣آيـیکب ػؿ عٕل مبل ْبی 

ْؼفی ثـای ْـ ىـکت تهمی ٔ مپل يیقاٌ اَضـاف اف ایٍ ْؼف ؿا يضبمجّ 

َتبیذ ثؼمت آيؼِ ثب پیو ثیُی يؼل تٕافٌ پبیؼاؿ ًْغٕاَی . کـػَؼ

َؼاىت؛ ثّ ػنیم ایُکّ اَضـاف اف َنجت ْؼف ثبیؼ ثّ ػُٕاٌ عجـ ثؼ 

تؼجیـ يی ىؼ، ػؿ صبنیکّ ٔلتی مٓبو ثـ امبك اَضـاف اف ْؼف، ثّ 

تهفی تمنیى ىؼ، انگٕی عبٍی اف ثبفػِ ػؿ آَٓب ييبْؼِ گـِٔ ْبی يظ

آَٓب ثّ ایٍ َتیزّ ؿمیؼَؼ کّ ثیٍ تغییـات اْـو يبنی ٔ ثبفػِ . َيؼ

مٓبو ػًؼتبً اؿتجبط يُفی ٔرٕػ ػاؿػ؛ ثّ ػجبؿت ػیگـ، ىـکت ْبیی کّ 

تغییـات ثیيتـی ػؿ َنجت اْـيی آَٓب ٔرٕػ ػاؿػ، ثبفػِ مٓبو کًتـی 

َفی ثـای ىـکت ْبیی کّ مغش اْـيی ثبلاتـی ایٍ ؿاثغّ و. ػاؿَؼ

ػاؿَؼ، ىؼیؼتـ امت ٔ ػؿ آَٓب َمو ثؼْی ْبی ثهُؼيؼت ثنیبؿ ثیيتـ 



ػؿ ایٍ تضمیك، اف تزقیّ ٔ تضهیم . اف ثؼْی ْبی کٕتبِ يؼت امت

. يمغؼی امتفبػِ ىؼِ امت

ػؿ تضمیك عٕػ ثب ػُٕاٌ  ( ٢٠٠٦) ثـاػىب، ؿیچبؿػمٌٕ ٔ امهٕاٌ 

یو ثیُی تضهیم گـاٌ ٔ ثبفػِ ت ْبی تبيیٍ يبنی، پؿاثغّ ثیٍ فؼبنی"

مبنّ، ثّ ایٍ َتیزّ ؿمیؼَؼ کّ ؿاثغّ يؼکٕك  ٣٠ػؿ یک ػٔؿِ  "مٓبو

ثیٍ عبنٌ ٔرِٕ َمؼ يـثٕط ثّ ْـ یک اف عجمبت فؼبنیتٓبی تبيیٍ يبنی 

ثب ثبفػِ مٓبو ٔ ًْچُیٍ مٕػآٔؿی ىـکت ( اَتيبؿ مٓبو ٔ امتمـاُ)

ق امتفبػِ اف ٍٕؿت رـیبٌ ٔرِٕ َمؼ، َٕآٔؿی عـس تضمی. ٔرٕػ ػاؿػ

ثـای اعلاػبت صبٍم اف تبيیٍ يبنی ثٕػ، کّ اف ایٍ نضبػ ؿٔیکـػی 

کبيلاً َمؼی ثّ يٕضٕع يٕؿػ ثضج ػاىتّ ٔ مبیـ يٕاؿػ تغییـات ػؿ 

مبعتبؿ مـيبیّ يبَُؼ افقایو مـيبیّ اف يضم يغبنجبت، افقایو 

ل ثؼْی ثّ مـيبیّ ٔ تجؼی مـيبیّ اف يضم مٕػ اَجبىتّ ٔ اَؼٔعتّ ْب

ًْقيبٌ، ػٔ فـضیّ ثّ عٕؿ ایٍ تضمیك ػؿ . َظـ لـاؿ ًَی ػاػ يٕؿػؿا 

. لیًت گؾاؿی َبػؿمت ٔ اَتمبل حـٔت يٕؿػ ثـؿمی لـاؿ گـفت

گٕاِ ثـ ایٍ ( ٢٠٠٠ )نٕگٓبؿٌ ٔ ؿیتـ فـضیّ لیًت گؾاؿی َبػؿمت 

يغهت امت کّ ٔاصؼْبی فؼبل التَبػی فيبَی الؼاو ثّ اَتيبؿ أؿاق 

اػاؿ يی ًَبیُؼ کّ مٓبو آَٓب ثیو اف اَؼافِ لیًت گؾاؿی ىؼِ ثّ

تجییٍ  ( ٢٠٠٢) اثـْبؿت ٔ میؼیگٕ  ثبىؼ ٔنی فـضیّ اَتمبل حـٔت

کُُؼِ ایٍ يغهت امت کّ اَتيبؿ ْـ َٕع اف أؿاق ثٓبػاؿ، اَتمبل 

اَتيبؿ مٓبو، . )حـٔت ثّ گـِٔ يتمبثم اف ؽیُفؼبٌ ؿا يٕرت عٕاْؼ ىؼ

ٌ ثؼْی ْبی ثهُؼيؼت ؿا افقایو عٕاْؼ ػاػ ٔ ػؿ حـٔت تبيیٍ کُُؼگب

يمبثم، تبيیٍ يبنی اف َٕع امتمـاُ افقایو ثبفػِ مٓبيؼاؿاٌ ؿا ػؿ 

َمغّ ييتـک ایٍ فـضیّ ثب فـضیّ لیًت گؾاؿی (. پی عٕاْؼ ػاىت

َبػؿمت ػؿ اَتيبؿ أؿاق ثٓبػاؿ مٓبو امت کّ ػؿ ْـ ػٔ فـضیّ کبْو 

ٔرّ تًبیق ایٍ ػٔ فـضیّ ػؿ . ثبفػِ آتی مٓبو پیو ثیُی يی گـػػ

اَتيبؿ أؿاق ثؼْی امت؛ ثؼیٍ ىکم کّ فـضیّ لیًت گؾاؿی َبػؿمت ثّ 

ػَجبل امتمـاُ ٔاصؼ التَبػی ػؿ اَتظبؿ کبْو ثبفػِ آتی مٓبو امت 

ػؿ صبنیکّ فـضیّ اَتمبل حـٔت ثب اَتيبؿ ثؼْیِ ثهُؼ يؼت، افقایو 

.  حـٔت مٓبيؼاؿاٌ ؿا پیو ثیُی يی کُؼ

، پل اف تضهیم ػاػِ ْب، يغبثك ثب صبضـ ٍم اف تضمیكَتبیذ صب

فـضیّ لیًت گؾاؿی َبػؿمت ثٕػ ٔ اف مٕی ػیگـ؛ ثب تٕرّ ثّ آَکّ، ثب 

اَتيبؿ أؿاق ثؼْی، ثبفػِ مٓبو کبْو پیؼا کـػ، ایٍ ايـ فـضیّ 

.  اَتمبل حـٔت ؿا تبییؼ َکـػ

ػؿ تکًیم تضمیمبت اَزبو گـفتّ تٕمظ  ( ٢٠٠٦) کٍْٕ ٔ تٕيبك 

اػىب، ؿیچبؿػمٌٕ ٔ امهٕاٌ؛ ثّ ثـؿمی اؿتجبط ثیٍ فؼبنیت ْبی ثـ

تبيیٍ يبنی ثب صنبة ْبی تؼٓؼی ٔ ثبفػِ مٓبو پـػاعتُؼ، کّ َتیزّ 

تضمیك ثیبَگـ ؿاثغّ يُفی ثیٍ فؼبنیت ْبی تبيیٍ يبنی ٔ ثبفػِ مٓبو 

. ثٕػ

ثـؿمی اؿتجبط "تضت ػُٕاٌ (  ١٣٨٤) پژْٔيی تٕمظ کیٕيـث ثیگهـ

مبعتبؿ مـيبیّ ٔ ٔیژگیٓبی ػًهکـػی ىـکتٓبی پؾیـفتّ ثیٍ يؼیبؿْبی 

اَزبو گـفت کّ اْؼاف ایٍ تضمیك " ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ

تيـیش اؿتجبط ثیٍ مبعتبؿ مـيبیّ ٔ ػًهکـػ يبنی ىـکت ْب ٔ ًْچُیٍ 

ػؿ ایٍ تضمیك، اف مّ . چگَٕگی اَؼافِ گیـی ایٍ اؿتجبط ثٕػِ امت

گیـی َنجت ثؼْی یب اْـو يبنی ثّ ػُٕاٌ  يؼیبؿ يغتهف ثـای اَؼافِ

َنجت ثؼْی ( ١: ىبعٌ مبعتبؿ مـيبیّ امتفبػِ ىؼِ امت کّ ػجبؿتُؼ اف

ثـ يجُبی اؿفه ثبفاؿ ٔ        َنجت ثؼْی ( ٢ثـ يجُبی اؿفه ػفتـی، 

ًْچُیٍ ػؿ ایٍ تضمیك ثـای ٔیژگیٓبی . َنجت ثؼْی تؼؼیم ىؼِ( ٣

، ثبفػِ ػاؿاییٓبٔ َنجت ْبی  ػًهکـػی ىـکت ْب اف يؼیبؿ ثبفػِ مٓى

مٕػ لجم اف  مٕػ لجم اف يبنیبت ٔ ثٓـِ ثّ فـٔه ٔ، ثبفػِ اؿفه ٔیژِ

ػؿ يزًٕع، َتبیذ تضمیك ثیبَگـ . امتفبػِ گـػیؼيبنیبت ثّ فـٔه 

تبییؼ تًبيی فـضیبت اعٌ ٔ ثّ ػجبؿت ػیگـ، تبحیـ مبعتبؿ مـيبیّ ػؿ 



يـثٕط ثّ مبعتبؿ اف يیبٌ يٕنفّ ْبی . ػًهکـػ يبنی ىـکت ْب ثٕػ

مـيبیّ، اف نضبػ اؿتجبط ثب ػًهکـػ، اؿفه ثبفاؿ ٔ اؿفه تؼؼیم ىؼِ 

رٓت . ػؿ ٍؼؿ لـاؿ ػاىتّ ٔ پل اف آَٓب اؿفه ػفتـی ػاؿای اًْیت امت

ؿاثغّ، َيبٌ ػُْؼِ اؿتجبط يؼکٕك ثیٍ يؼیبؿْبی مبعتبؿ مـيبیّ ٔ 

ؿکت ثب ػًهکـػ ثٕػِ کّ ایٍ َتیزّ ایٍ گَّٕ تفنیـ يی گـػػ کّ یک ه

. َنجت ْبی ثؼْی ثبلا مٕػ آٔؿی کًتـی ػاؿػ

 عُامل مُثز بز ارسیببی رَش ٌبی تبمیه مبلی

چبؿچٕة يتؼأل ثـای تضهیم ؿٔه ْبی يغتهف تبيیٍ يبنی يؼًٕلاً ثـ 

: ػٕايم ييـٔس فیـ يجتُی امت

 لبثهیت اَؼغبف. ١
 يغبعـِ. ٢

 مٕػ. ٣
 فيبٌ ثُؼی. ٤
حیمّ، ْقیُّ اَتيبؿ أؿاق اؿفىٓبی ٔ: مبیـ ػٕايم ييتًم ثـ. ٥

ثٓبػاؿ، مـػت ٔ پی آيؼ ْبی آتی  

اًْیت َنجی ْـ یک اف ػٕايم ؽکـ ىؼِ، ثّ ٔضؼیت عبً ٔاصؼ 

اَتفبػی ثنتگی ػاؿػ ايب يؼیـاٌ يبنی ثبیؼ اف يهضٕػ ػاىتٍ کهیّ 

. ػٕايم يـثٕط اعًیُبٌ صبٍم کُُؼ

 ثّ تبحیـ تًَیًبت ربؿی تبيیٍ يبنی ثـ  ػبيم لبثهیت اَؼغبف،

. ؿٔه ْبی يغتهف تبيیٍ يبنی ػؿ ػمتـك، ػؿ ػٔؿِ ْبی آتی اىبؿِ ػاؿػ

امتفبػِ اف یک ؿٔه تبيیٍ يبنی ييغٌ ػؿ فيبٌ صبضـ يًکٍ امت ؿٔه 

ثّ . ْبی تبيیٍ يبنی لبثم امتفبػِ ػؿ فيبٌ ْبی آیُؼِ ؿا يضؼٔػ کُؼ

ػُٕاٌ يخبل، امتفبػِ اف یک فمـِ تنٓیلات يبنی ػؿ صبل صبضـ يی 

ػیت ْبیی ؿا اف نضبػ امتمـاُ يزؼػ ػؿ مبل آیُؼِ ثـ تٕاَؼ يضؼٔ

ٔاصؼ اَتفبػی تضًیم ٔ آٌ ؿا َبگقیـ کُؼ تب ثّ يُظٕؿ تبيیٍ ٔرِٕ 

.  يٕؿػ َیبف، ؿٔه اَتيبؿ مٓبو ؿا يٕؿػ امتفبػِ لـاؿ ػْؼ

يغبعـِ ٔ مٕػ، ثب یکؼیگـ اؿتجبط َقػیک ػاىتّ ٔ اف اًْیت 

اػی َیق يٕؿػ ػلالّ ٔ تٕرّ کُتـل ٔاصؼ اَتف. ثبلایی ثـعٕؿػاؿ ْنتُؼ

چُبَچّ اکخـیت مٓبو یک ٔاصؼ اَتفبػی ػؿ صبل صبضـ . مٓبيؼاؿاٌ امت

ػؿ تًهک تؼؼاػ اَؼکی اف مٓبيؼاؿاٌ ثبىؼ کّ ٔاصؼ يقثٕؿ ؿا کُتـل 

يی کُؼ، صفؼ ایٍ کُتـل، ػؿ تًَیى گیـی ْبی يـتجظ ثب اَتغبة ثیٍ 

ؿٔىٓب ثـ آٌ، ؿٔه ْبی يغتهف تبيیٍ يبنی ٔ تبحیـ ْـ یک اف ایٍ 

ايب ػؿ ىـکت ْبی ثقؿگی کّ . يٕؿػ تٕرّ عبً لـاؿ عٕاْؼ گـفت

مٓبيؼاؿاٌ يتؼؼػ ػاؿَؼ، يؼًٕلاً ػبيم کُتـل، تبحیـ چُؼاَی ثـ 

. تًَیًبت تبيیٍ يبنی َغٕاْؼ ػاىت

تضهیم ؿٔه  َیق یکی اف ػٕايم ثنیبؿ ثب اًْیت ػؿ  فيبٌ ثُؼی،

يقثٕؿ ثّ َٕمبَبت ثبفاؿ  اًْیت ػبيم. يی ىٕػ ْبی تبيیٍ يبنی يضنٕة

مٓبو ٔ أؿاق لـضّ ثنتگی ػاؿػ ٔ ْـ چّ ایٍ َٕمبَبت ىؼیؼتـ ثبىؼ، 

)                 ل فيبٌ ثُؼی َیق ثیيتـ عٕاْؼ ثٕػاًْیت ػبو

 ( . 1384،  کیٕيـث ثیگهـ

مبیـ ػٕايهی کّ ػلأِ ثـ يٕاؿػ ؽکـ ىؼِ، يی ثبینت يٕؿػ تٕرّ 

:  لـاؿ گیـػ ػجبؿتُؼ اف

ی ٔحیمّ، يؼـف ػاؿایی ْبی ػؿ ػمتـمی امت کّ يی تٕاٌ اؿفه ْب

 .ثّ ػُٕاٌ تضًیٍ امتمـاُ، يٕؿػ امتفبػِ لـاؿ ػاػ
ْقیُّ اَتيبؿ أؿاق ثٓبػاؿ، يؼـف يغبؿری امت کّ ثبیؼ ثـای 

 .اَتيبؿ ٔ فـٔه أؿاق ثٓبػاؿ اَزبو ىٕػ

يٕؿػ  ٔرِٕفيبَی امت کّ  مـیؼتـیٍ، يؼـف ػمتـمی ثّ ٔرِٕ مـػت

 .ػمتـك لـاؿ يی گیـػ َیبف ػؿ



پی آيؼ ْبی آتی، يؼـف ايکبَبتی امت کّ ثـ احـ اَتيبؿ أؿاق 

           ٌ ثب ٔاصؼ اَتفبػی ایزبػ ثٓبػاؿ ػؿ صبل صبضـ ٔ آىُبیی عـیؼاؿا

 ( .ًْبٌ يُجغ) يی ىٕػ

جبمعً آمبری َ وحُي گزدآَری اطلاعبت  

أؿاق  ربيؼّ آيبؿی تضمیك صبضـ، ىـکتٓبی پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك

ػؿ ایٍ تضمیك، ٍٕؿت ْبی يبنی ٔ یبػػاىت ْبی . ثٓبػاؿ تٓـاٌ امت

پیٕمت يـثٕط ثّ ىـکت ْبی پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك أؿاق ثٓبػاؿ تٓـاٌ 

يٕؿػ ثـؿمی  ١٣٨٦انی  ١٣٨٢ثـای یک ػٔؿِ پُذ مبنّ؛ اف مبل يبنی 

، ىبيم تبيیٍ (t)١٣٨١ًْچُیٍ اف اعلاػبت مبل يبنی . لـاؿ گـفتّ امت

ی اَزبو گـفتّ اف يضم ثؼْی ٔ اَتيبؿ مٓبو، امتفبػِ ىؼِ، تب يبل

. اَؼافِ گیـی ىٕػ( t+1) ١٣٨٢ تبحیـ آٌ ػؿ ثبفػِ مبل يبنی

ػؿ ایٍ تضمیك ًََّٕ آيبؿی يتيکم اف ىـکتٓبیی امت کّ ػاؿای 

: ٔیژگیٓبی فیـ ثبىُؼ

 .رقء ىـکتٓبی مـيبیّ گؾاؿی ٔ ٔامغّ گـی يبنی َجبىُؼ. ١
ٔؿػ ثـؿمی صؼالم یکجبؿ الؼاو ثّ ٍؼٔؿ مٓبو ٔ ػؿ عی ػٔؿِ و. ٢

. امتمـاُ کـػِ ثبىُؼ

. مبل يبنی آَٓب ثّ پبیبٌ امفُؼ يبِ عتى ىٕػ. ٣

. اعلاػبت يٕؿػ َیبف ىـکت ػؿ ػٔؿِ يٕؿػ ثـؿمی يٕرٕػ ثبىؼ. ٤

. ػؿ عی ػٔؿِ يٕؿػ ثـؿمی تغییـ مبل يبنی َؼاىتّ ثبىؼ. ٥

 َ وحُي آسمُن فزضیً ٌب  رَش شىبسی تحقیق

تضمیك صبضـ اف َظـ َٕع ، پل ؿٔیؼاػی تهمی يی گـػػ ٔاف َظـ 

ػمتّ ثُؼی تضمیمبت ثـ يجُبی ْؼف يی تٕاٌ ایٍ تضمیك ؿا اف َٕع 

کبؿثـػی ثّ ىًبؿ آٔؿػ کّ َتبیذ ثؼمت آيؼِ اف آٌ ثّ ٍٕؿت ينتمیى، 

. لبثم امتفبػِ رٓت اَتغبة يُبثغ تبيیٍ يبنی ٔ مـيبیّ گؾاؿی امت

ِ ثُؼی تضمیمبت ثـ صنت َضِٕ گـػآٔؿی ػاػِ ْب، ًْچُیٍ اف َظـ ػمت

ایٍ تضمیك تزـثی اف َٕع يیؼاَی يضنٕة يی گـػػ کّ ثّ تيـیش ؿاثغّ 

يیبٌ يتغیـْبی يـثٕط ثّ َٕع تبيیٍ يبنی ٍٕؿت گـفتّ ٔ ثبفػِ مٓبو، 

ثب امتفبػِ اف آفيٌٕ ْبی ضـیت ًْجنتگی پیـمٌٕ ٔ امپیـيٍ يی 

 .پـػافػ

یك صبضـ، ثب امتفبػِ اف اعلاػبت صمیمی ْـ یک اف فـضیّ ْبی تضك

کّ ثـ يجُبی ػًهکـػ ٔالؼی ىـکت ْبی پؾیـفتّ ىؼِ ػؿ ثٕؿك گـػآٔؿی 

ىؼِ امت، يٕؿػ آفيٌٕ لـاؿ يی گیـػ، ثُبثـایٍ تضهیم گـ لافو امت 

لجم اف پـػاعتٍ ثّ تضهیم ْبی آيبؿی ٔ ثـؿمی يتغیـْب، َٕع تٕفیغ 

 –اف آفيٌٕ کٕنًٕگـٔف  ثـای ایٍ يُظٕؿ. آٌ يتغیـْب ؿا ثؼاَؼ
 . امًیـیُٕف امتفبػِ ىؼِ امت

 ٣٠َظـ ثّ ایُکّ تؼؼاػ ًََّٕ ْبی يٕؿػ ثـؿمی ػؿ ایٍ تضمیك اف 

فـُ َـيبل ثٕػٌ ربيؼّ ، لبثم لجٕل ( يٕؿػ  ١١١) يٕؿػ ثیيتـ ثٕػِ 

ٔ اَزبو آفيٌٕ ًْجنتگی پیـمٌٕ کفبیت ايـ ؿا يی ًَٕػ ، ايب ثب 

ربو ىؼِ ثـ ؿٔی ربيؼّ يٕؿػ ثـؿمی تٕرّ ثّ ایُکّ تضهیم ْبی اٌ

َيبَؼُْؼِ َـيبل َجٕػٌ تٕفیغ ربيؼّ ثٕػ ، ثب ْؼف ثبلا ثـػٌ اتکبء 

ثّ َتبیذ آفيٌٕ ْبی آيبؿی اَزبو ىؼِ، آفيٌٕ ًْجنتگی امپیـيٍ َیق 

ٍٕؿت گـفت کّ ػؿ تًبو يٕاؿػ، َتبیذ آفيٌٕ ْبی يؾکٕؿ ثب یکؼیگـ 

 . ًْـامتبیی ػاىتّ امت

ي ٌبی تحقیق  فزضیبیبن مسئلً َ 

ييغٌ  کّاَزبو ىؼِ ثـای پبمظ گفتٍ ثّ ایٍ مئٕال صبضـتضمیك 

کؼاو یک اف فؼبنیت ْبی تبيیٍ يبنی ػؿ رٓت ایزبػ ثبفػِ ٔ  گـػػ



ًْچُیٍ ایٍ تضمیك ثّ . ثیيیُّ مبفی پبیؼاؿِ مٕػ ىـکت ْب يٕحـ امت

ػَجبل ىُبمبیی ؿاثغّ ثیٍ فؼبنیت ْبی تبيیٍ يبنی ثب يتغیـ ثبفػِ 

ثٕػِ ػؿ لبنت ػٔ فـضیّ اَتمبل حـٔت ٔ لیًت گؾاؿی َبػؿمت مٓبو 

. امت

، يؾکٕؿ ػؿ ثغو ربيؼّ آيبؿی ثّ ىـس فٕقثـ امبك يؼیبؿْبی 

ثـگقیؼِ ٔ آفيٌٕ ْبی لافو ثـای ثـؿمی فـضیّ ْبی ؽیم ثـ  ىـکت١١١

: امبك اعلاػبت آَٓب اَزبو گـػیؼ

یٍ يبنی ثیٍ عبنٌ ٔرّ َمؼ صبٍم اف فؼبنیت ْبی تبو :فـضیّ أل 

. ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ ٔرٕػ ػاؿػ

پل اف اَزبو آفيٌٕ فـضیّ أل ٔ ثب ْؼف تفکیک ٔرِٕ َمؼ صبٍم 

اف فؼبنیتٓبی تبيیٍ يبنی ثّ ػُبٍـ صبٍم اف ٍؼٔؿ مٓبو ٔ امتمـاُ 

:  فـضیّ ْبی فیـ َیق ثـلـاؿ گـػیؼ 

ثیٍ ٔرِٕ تبيیٍ يبنی اف عـیك اَتيبؿ مٓبو ٔ : فـضیّ ػٔو 

 .اثغّ ٔرٕػ ػاؿػثبفػِ مٓبو ؿ
ثیٍ ٔرِٕ تبيیٍ يبنی اف عـیك امتمـاُ ٔ ثبفػِ  :فـضیّ مٕو 

. مٓبو ؿاثغّ ٔرٕػ ػاؿػ

ػؿ پژْٔو صبضـ ثـای آفيٌٕ يؼُی ػاؿ ثٕػٌ ضـیت ًْجنتگی 

َـيبل ٔ ثـای آفيٌٕ يؼُی ػاؿ ثٕػٌ ضـیت  Zامپیـيٍ، اف آفيٌٕ 

.  امتفبػِ ىؼِ امتT-Student ًْجنتگی پیـمٌٕ اف آفيٌٕ 

تعزیف متغیزٌبی تحقیق

 يتغیـْبی ينتمم.  ۱

يتغیـ ْبی ينتمم تضمیك، ٔرّ َمؼ صبٍم اف فؼبنیت ْبی تبيیٍ 

: ثب تٕرّ ثّ ؿاثغّ ؽیم. يبنی يی ثبىؼ

∆XFIN=∆EQUITY+∆DEBT 

 ∆XFIN :عبنٌ ٔرّ َمؼ صبٍم اف فؼبنیت ْبی تبيیٍ يبنی 

∆EQUITY : عبنٌ ٔرّ َمؼ صبٍم اف فـٔه مٓبو 

∆DEBT:  ٌٔرّ َمؼ صبٍم اف امتمـاُعبن  

∆XFIN ، ∆EQUITY ٔ ∆DEBT  ّيتغیـْبی ينتمم تضمیك ثٕػِ ک

يیبَگیٍ ػاؿایی ْبی )ْـکؼاو ثب امتفبػِ افيتٕمظ ػاؿایی ْبی ىـکت 

يٕؿػ تؼؼیم لـاؿ گـفتّ ًْٔچُیٍ اعلاػبت ( اثتؼا ٔ اَتٓبی ػٔؿِ

ىـکت  ت رـیبٌ ٔرِٕ َمؼيـثٕط ثّ ْـ یک اف يتغیـْبی ؽکـ ىؼِ اف ٍٕؿ

. ىؼِ امت متغـادْب ا

 

 يتغیـ ٔاثنتّ . ٢

اف آَزب کّ عـس تضمیك ثّ ثـؿمی ؿفتبؿ لیًت مٓبو ػؿ ثبفاؿ پل 

اف اَتيبؿ مٓبو یب ثؼْی يی پـػافػ؛ ثبفػِ َمؼی ٔ لیًت، ىبعٌ 

يُبمجی ثـای تفنیـ ؿفتبؿ يؾکٕؿ ثٕػِ ٔ ثّ ٍٕؿت ؽیم تؼـیف يی 

: گـػػ

فقایو لیًت مٓبو ٔ ْى ثّ َـط ثبفػْی امت کّ ْى ثّ نضبػ ا" 

" نضبػ مٕػ َمؼی صبٍم يی گـػػ

: َـط ثبفػِ مٓبو ػؿ صبنت ػبػی ثّ ىـس فیـ يی ثبىؼ
 

 R =
 𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1  + DPS

 𝑃𝑡−1
  

 

R : َـط ثبفػِ ٔالؼی ىـکت ػؿ ػٔؿِ فيبَیt 

Pt : ِلیًت مٓبو ىـکت ػؿ پبیبٌ ػٔؿt ( ٍاگـ ثـ ؿٔی مٓبو ای

، آعـیٍ يؼبيهّ ٍٕؿت ىـکت، ػؿ آٌ فيبٌ يؼبيهّ ای ٍٕؿت َگـفتّ ثبىؼ

( گـفتّ ؿٔی مٓبو يؾکٕؿ يلاک ػًم عٕاْؼ ثٕػ



Pt-1 : ِلیًت مٓبو ىـکت ػؿ اثتؼای ػٔؿt ( ٍاگـ ثـ ؿٔی مٓبو ای

ىـکت، ػؿ آٌ فيبٌ يؼبيهّ ای ٍٕؿت َگـفتّ ثبىؼ، أنیٍ يؼبيهّ ٍٕؿت 

(  گـفتّ ؿٔی مٓبو يؾکٕؿ يلاک ػًم عٕاْؼ ثٕػ

DPS:  ِمٕػ َمؼی ػؿیبفتی ػؿ ػٔؿt  

چُبَچّ ىـکت الؼاو ثّ افقایو مـيبیّ اف يُبثغ يغتهف ًَبیؼ، 

: فـيٕل ثبفػِ ثّ ىـس فیـ تغییـ عٕاْؼ کـػ
 

R =
 𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1 + DPS+ 𝑃𝑡−1000 𝛼+ 𝑃𝑡𝛽 

 𝑃𝑡−1
  

R:  َـط ثبفػِ ٔالؼی ىـکت ػؿ ػٔؿِ فيبَیt 

Pt:  ِلیًت مٓبو ىـکت ػؿ پبیبٌ ػٔؿt  

Pt-1:  ِلیًت مٓبو ىـکت ػؿ اثتؼای ػٔؿt  

DPS: ٔؿِ مٕػ َمؼی ػؿیبفتی ػؿ ػt  

α : ِػؿٍؼ افقایو مـيبیّ ىـکت ػؿ ػٔؿt ٔ اف يضم آٔؿػِ َمؼی ،

يغبنجبت مٓبيؼاؿاٌ 

β : ِػؿٍؼ افقایو مـيبیّ ػؿ ػٔؿt ٔ ّاف يضم مٕػ اَجبىت ،

( لیًت امًی ْـ مٓى امت 1000ػؿ فـيٕل فٕق ػؼػ )اَؼٔعتّ 

 

یبفتً ٌبی تحقیق آسمُن فزضیً ٌب َ 

َمؼ صبٍم اف فؼبنیت ْبی  ِٔثیٍ عبنٌ ٔد :آفيٌٕ فـضیّ أل 

. ٔرٕػ ػاؿػ يؼُی ػاؿ تبيیٍ يبنی ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ

:  فـضیّ يؾکٕؿ اف َظـ آيبؿی ثّ ىـس فیـ ثیبٌ يی گـػػ 
 

ثیٍ عبنٌ ٔرّ َمؼ صبٍم اف فؼبنیت ْبی تبيیٍ : H0 فزضیً   

. ٔرٕػ َؼاؿػ يؼُی ػاؿيبنی ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ 

ی تبيیٍ صبٍم اف فؼبنیت ْبثیٍ عبنٌ ٔرّ َمؼ : H1فزضیً    

              .ٔرٕػ ػاؿػ يؼُی ػاؿ يبنی ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ
 

ِ َمؼ صبٍم اف فؼبنیت ْبی ٔثـاي ثـؿمي ؿاثغّ ثیٍ يتغیـ ٔد

تبيیٍ يبنی ٔ ثبفػِ مٓبو اف آفيٌٕ آيبؿي ًْجنتگي پیـمٌٕ امتفبػِ 

. ىؼِ امت

ثّ ًَبیو  ١ىًبؿِ  ىکمػؿ  َتبیذ آفيٌٕ ضـایت ًْجنتگي يؾکٕؿ

 .ػؿآيؼِ امت

 

آفيٌٕ ًْجنتگي پیـمٌٕ ثب یك ػٔؿِ ٔلفّ فيبَي  تیزّ ٌ : 1ىکم 
 

آيبؿِ يتغیـ آفيٌٕ 

 صبٍم َمؼ ِٔٔد

 تبيیٍ فؼبنیتٓبیاف

 يبني

ًْجنتگي 

پیـمٌٕ 

 ثبفػِ

 مٓبو

 -0.109 ضـیت ًْجنتگي

مغش عغبي یك 

 ػايُّ
0.005 

 

ي كٕچكتـ اف ٔ مغش يؼُي ػاؿ -109/0ًْجنتگي پیـمٌٕ ثب ضـیت 

َيبٌ ػُْؼِ ایٍ امت كّ ؿاثغّ ثیٍ يتغیـ ٔرّ َمؼ صبٍم اف  01/0

ٔ یك ػٔؿِ ٔلفّ يتغیـ ثبفػِ  ( tػؿ مبل )  فؼبنیت ْبی تبيیٍ يبنی

. ػؿٍؼ اعًیُبٌ، يُفي ٔ يؼُي ػاؿ امت 99، ػؿ مغش ( t+1ػؿ مبل)  مٓبو

لؼ ػؿٍؼ اعًیُبٌ يی تٕاٌ اػػب کـػ کّ ثیٍ ٔرِٕ ٌ 99ػؿ َتیزّ ثب 



صبٍم اف فؼبنیتٓبی تبيیٍ يبنی ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ يؼکٕك ٔرٕػ 

 . ػاؿػ

 

ثیٍ ٔرِٕ تبيیٍ يبنی اف عـیك اَتيبؿ مٓبو  :آفيٌٕ فـضیّ ػٔو 

. ٔرٕػ ػاؿػ يؼُی ػاؿ ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ

 : فـضیّ يؾکٕؿ اف َظـ آيبؿی ثّ ىـس فیـ ثیبٌ يی گـػػ 
 

مٓبو ٔ ثبفػِ مٓبو  ثیٍ ٔرِٕ صبٍم اف اَتيبؿ :H0 فـضیّ   

 . ؿاثغّ يؼُی ػاؿ ٔرٕػ َؼاؿػ

ثیٍ ٔرِٕ صبٍم اف اَتيبؿ مٓبو ٔ ثبفػِ مٓبو : H1 فـضیّ   

 .ؿاثغّ يؼُی ػاؿ ٔرٕػ ػاؿػ

َتبیذ آفيٌٕ ضـیت ًْجنتگي پیـمٌٕ ثـای ثـؿمی  فـضیّ فٕق، ػؿ 

. ثّ ًَبیو ػؿآيؼِ امت ٢ىًبؿِ  ىکم

 

 ا یك ػٔؿِ ٔلفّ فيبَيآفيٌٕ ًْجنتگي پیـمٌٕ ة َتیزّ : ٢ ىکم
 

وبم 

آسمُن 
آمبري متغیز 

َجُي تبمیه مبلی اس 

 طزیق اوتشبر سٍبم

ًْجنتگي 

پیـمٌٕ 

 ثبفػِ

 مٓبو

- 0.045 ضـیت ًْجنتگي

مغش عغبي یك 

ػايُّ 
0.144- 

 

ٔ مغش يؼُي ػاؿي ثقؿگتـ اف  -045/0ًْجنتگي پیـمٌٕ ثب ضـیت 

ٔرِٕ تبيیٍ يبنی اف َيبٌ ػُْؼِ ایٍ امت كّ ؿاثغّ ثیٍ يتغیـ  05/0

) ٔ یك ػٔؿِ ٔلفّ يتغیـ ثبفػِ مٓبو(   tػؿ مبل ) عـیك اَتيبؿ مٓبو 

ػؿٍؼ اعًیُبٌ يی  99ػؿ َتیزّ ثب . ، يؼُي ػاؿ َینت( t+1ػؿ مبل 

تٕاٌ اػػب کـػ کّ ثیٍ ٔرِٕ تبيیٍ يبنی اف عـیك اَتيبؿ مٓبو ٔ 

 .  ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ يؼُی ػاؿ ٔرٕػ َؼاؿػ

 

ثیٍ ٔرِٕ تبيیٍ يبنی اف عـیك امتمـاُ ٔ : ٔو آفيٌٕ فـضیّ ك

 .ٔرٕػ ػاؿػ يؼُی ػاؿ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ

 : فـضیّ يؾکٕؿ اف َظـ آيبؿی ثّ ىـس فیـ ثیبٌ يی گـػػ 
 

ثیٍ ٔرِٕ صبٍم اف امتمـاُ ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ : H0 فـضیّ   

 . يؼُی ػاؿ ٔرٕػ َؼاؿػ

ِ مٓبو ؿاثغّ ثیٍ ٔرِٕ صبٍم اف امتمـاُ ٔ ثبفػ: H1 فـضیّ   

 .يؼُی ػاؿ ٔرٕػ ػاؿػ
 

آفيٌٕ آيبؿي ًْجنتگي پیـمٌٕ امتفبػِ ىؼِ ثـای ثـؿمی َتبیذ 

 .اؿائّ ىؼِ امت ٣فـضیّ فٕق ػؿ َگبؿِ 

 

 آفيٌٕ ًْجنتگي پیـمٌٕ ثب یك ػٔؿِ ٔلفّ فيبَي َتیزّ  :٣ ىکم
 

وبم 

آسمُن 
آمبري متغیز 

َجُي تبمیه مبلی اس 

 طزیق استقزاض

 -0.122 ضـیت ًْجنتگي افػِةًْجنتگي 



مغش عغبي یك  مٓبوپیـمٌٕ 

 ػايُّ
0.000 

 

ٔ مغش يؼُي ػاؿي كٕچكتـ  -122/0ضـیت ًْجنتگي پیـمٌٕ ثب ضـیت 

َيبٌ ػُْؼِ ایٍ امت كّ ؿاثغّ ثیٍ يتغیـ ٔرِٕ تبيیٍ يبنی  01/0اف 

) ٔ یك ػٔؿِ ٔلفّ يتغیـ ثبفػِ مٓبو  ( tػؿ مبل )  اف عـیك امتمـاُ

ػؿ . ػؿٍؼ اعًیُبٌ، يُفي ٔ يؼُي ػاؿ امت 99ؿ مغش ػ(  t+1ػؿ مبل 

ػؿٍؼ اعًیُبٌ يی تٕاٌ اػػب کـػ کّ ثیٍ ٔرّ َمؼ صبٍم  99َتیزّ ثب 

.  اف امتمـاُ ٔ ثبفػِ مٓبو ؿاثغّ يؼکٕك ٔرٕػ ػاؿػ

 وتیجً گیزی

ىـکت َتبیذ آفيَٕٓبی اَزبو ىؼِ ييغٌ يی گـػػ کّ ثب تٕرّ ثّ 

( ىبيم امتمـاُ ٔ اَتيبؿ مٓبو)نی ْبی يٕؿػ ثـؿمی اف ٔرِٕ تبيیٍ يب

ی کنت َکـػِ چيًگیـ ثـای کنت ثبفػِ يُبمت ثـای مٓبيؼاؿاٌ يٕفمیت

انجتّ ثبیؼ ثّ ایٍ يٓى تٕرّ ػاىت کّ ثبفػْی ىـکت ْب اف . اَؼ

تبحیـ يی پؾیـػ کّ اف آٌ  َیق یػیگـ يتؼؼػ کُُؼِيتغیـْبی يؼاعهّ 

افاؿ، تضمیك ٔ رًهّ يی تٕاٌ ثّ ؿىؼ، تجهیغبت ىـکت، مٓى اف ة

تٕمؼّ، اَؼافِ ىـکت، ؿینک ٍُؼت ٔ کیفیت يضَٕلات ٔ عؼيبت اؿائّ ىؼِ 

ٔ َیق ػؿ َظـ گـفتٍ ػٔؿِ ٔلفّ یکنبنّ ػؿ  تٕمظ ىـکت اىبؿِ کـػ

يؼنٓبی آيبؿی تضمیك ْى يی تٕاَؼ اف رًهّ ػلایم ػمت َیبفتٍ ثّ 

َتبیذ يٕفك ثـای کنت ثبفػِ ثبىؼ چـا کّ تبيیٍ يبنی اَزبو ىؼِ 

. يکٍ امت ػؿ مبنٓبی ثؼؼ احـ عٕػ ؿا ثـ ثبفػِ يُؼکل کـػِ ثبىؼو

. آيؼِ امت ٤ ىکمَتبیذ صبٍم اف فـضیّ ْبی تضمیك ػؿ 

 

َتبیذ آفيٌٕ فـضیّ ْبی تضمیك : ٤ ىکم  
 

* متغیز مستقل H1فزضیً 
سطح 

اطمیىبن 
وتیجً 

أل 
عبنٌ ٔرّ َمؼ صبٍم اف فؼبنیت 

ْبی تبيیٍ يبنی 
تبییؼ % 99

% 99ػ صبٍم اف اَتيبؿ مٓبو ٔرّ َكػٔو 
ػؼو 

تبییؼ 

تبییؼ % 99ٔرّ َمؼ صبٍم اف امتمـاُ مٕو 

ثبفػِ مٓبو : يتغیـ ٔاثنتّ

کهیّ يتغیـْبی ينتمم ثّ ٔمیهّ يتٕمظ ػاؿایی ْب، *       

امتبَؼاؿػ گـػیؼِ امت 
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يبنکیٍ عٕػ کنت ًَبیُؼ؛ نؾا يی ثبینت اف عـیك مبیـ ؿٔه ْب، 

 .تغییـات لافو ػؿ اَؼافِ ؿا ایزبػ کُُؼ

ىبيم اَتيبؿ )ثب تٕرّ ثّ آَکّ ؿٔه ْبی تبيیٍ يبنی عبؿری  -2

َتٕاَنتّ امت ثبفػِ لافو ؿا ثـای ( مٓبو رؼیؼ ٔ امتمـاُ

مٓبيؼاؿاٌ ٔاصؼ التَبػی ایزبػ کُؼ، ىـکت ْب َبگقیـ ثبیؼ اف 

ٔ ( مٕػ اَجبىتّ ٔ اَؼٔعتّ ْب)ؿٔه ْبی تبيیٍ يبنی ػاعهی 

مٕػ مًٓی ٔ افقایو )ًْچُیٍ مبیـ تغییـات ػؿ مبعتبؿ مـيبیّ 

 .ٔرِٕ يٕؿػ َیبف عٕػ ؿا تبيیٍ کُُؼ( مـيبیّ اف يضم يغبنجبت
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،  ِ ىٓیؼ ثٓيتیػاَيگب ، پبیبٌ َبيّ کبؿىُبمی اؿىؼ « ثٓبػاؿ تٓـاٌ

1384 . 
 

Bradshaw,M.,S.A, Richardson,(2006) ,"The Relation between Corporate Financing Activities,  

   Analysts's Forecasts and Stock Returns" ,Journal of Accounting and Economics 42, 

   PP 53-85.(2006) 

Cai, Jie , Zhe (2005) , Zhang "Capital Structure Dynamics and Stock Return" The University  

   of  Lowa, Department of Finance (January) WWW.FMA 

Cohen,D.A, T.Z Lys,(2006) "Weighing the Evidence on the Relation between External  

   Corporate Financing  Activities, Accruals and Stock Returns" , Journal of Accounting and  

   Economics, 42,PP 87-105. 

Eberhart, A., A.,  Siddique, (2002) "The Long-term Performance of Corporate Bonds (and  

   stocks) Following Seasoned Equity Offering" The Review of Financial Studies15,1385-1406.  

Loughran, T., J.R Ritter,.,(2000) "Uniformly Least Powerful Tests of Market Efficiency"  

   Journal of Financial Economics, 55, 361-389. 

 

 



 


