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های پذیزفته شده در شزکتشواهدی اس ) سود نقدی  تقسیمبهینه  ارائه الگوی

 (بورس اوراق بهادار تهزان

 

 علي سعیدیدکتز 

 
 اػتبديبس دا٘ـىذٜ ٔذيشيت ٚ ػّْٛ اختٕبػي، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي ٚاحذ تٟشاٖ ؿٕبَ

 

 سهزا عبادی
 دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي ٚاحذ تٟشاٖ ؿٕبٌَشايؾ ٔبِي، وبسؿٙبع اسؿذ ٔذيشيت ثبصسٌب٘ي، 

 

 چكیده

ٝ  ٚخدٝ ٘مدذی   ٔمدذاس  ٌيشی ثشای تمؼيٓ ػٛد ٘مذی،تلٕيٓ دس ٝ  ثبيدذ  ود ٝ  ثد ٌدزاساٖ تتدت   ػدشٔبي

ٝ   وٝ پِٛي ٔمذاس ؿٛد ٚ ٕٞچٙيٗ پشداخت ٘مذی ػٙٛاٖ ثبصدٜ ٝ  ٔددذد  ٌدزاسی ثدشای ػدشٔبي  ا٘جبؿدت

ٓ  ثشای دِيُ ٕٞيٗ ثٝ. ؿٛدٔي ٔـخق ؿٛد، ٌيدشی تمؼديٓ ػدٛد دس اسودبٖ ؿدشوتي      ٔشخغ تلدٕي

 . اػت حبئض إٞيت ػٛدٔجّغ ثٟيٙٝ تمؼيٓ تؼييٗ ، (دس ايشاٖ، ٔدٕغ ػٕٛٔي ػبدی ػبلا٘ٝ)

سا خٟدت تٛصيدغ   ثٟيٙدٝ  ػٛد ٘مذی  ٔجّغٞذف ايٗ تتميك يبفتٗ اٍِٛيي اػت وٝ ثشاػبع آٖ ثتٛاٖ 

ٞبی ػّٕيدبتي ٚ ػدٌآ آٖ ايددبد    ٌٛ٘ٝ خّّي دس فؼبِيتتؼييٗ ٕ٘ٛد وٝ ثب خشٚج آٖ اص ؿشوت ٞيچ

سيدضی  ٌزاسی ًدش  ٞبی ػشٔبيٝاٍِٛی اسائٝ ؿذٜ ثش اػبع تئٛسی خشيبٖ ٘مذ آصاد ٚ ثش٘بٔٝ .ٍ٘شدد

لّٕدشٚ  ثشسػدي ؿدذٜ ودٝ     دس ايٗ تتميك ٕٞچٙيٗ ٚهؼيت ٔٛخٛد تمؼيٓ ػدٛد ؿدشوتي  . ؿذٜ اػت

ٜ   دسٔدٕٛع ثدب تٛخدٝ ثدٝ ٔتدذٚديت     ٚ ثٛدٜ 1387اِي  1383ٞبی صٔب٘ي ثيٗ ػبَ  ،ٞدبی اػٕدبَ ؿدذ

. ثدٝ ػٙدٛاٖ ٕ٘ٛ٘دٝ ا٘تخدبة ٌشديدذ     ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثدٛسع تٟدشاٖ   اص ثيٗ ؿشوتؿشوت  433

٘تيددٝ تتميدك ٘ـدبٖ    . ثبؿدذ ٔـبٞذٜ ٔدي  1987ٞب دس ايٗ تتميك، تّفيمي ٘بٔتٛاصٖ ؿبُٔ ػبختبس دادٜ

ٝ   ثشاثدش  3ٞدب  ؿدشوت ٔددبٔغ  دس  ٔلٛةوٝ ػٛد ٘مذی  دٞذٔي تفدبٚ   ثدٛدٜ ودٝ اِجتدٝ     ٔمدذاس ثٟيٙد

ثديٗ  ودٝ   ٔـخق ٌشديدذ سٌشػيٖٛ ٔؼِٕٛي  ٕٞچٙيٗ ثب اػتفبدٜ اص. آٔبسی ٘يض تأييذ ٌشديذٔؼٙبداس 

استجدبى   خشيدبٖ ٘مدذ ًدي دٚسٜ    ( ودبٞؾ )خبِق افضايؾ  ٚ آصادٚ خشيبٖ ٘مذ  ػٛد ٔلٛة ٔدبٔغ

، دس ػيٗ حبَ استجبى ثيٗ ػٛد ٔلٛة ٔدبٔغ ٚ خشيبٖ ٘مذ ػّٕيدبتي ٚ ػدٛد   ٔؼٙبداسی ٚخٛد ٘ذاسد

 .تمؼيٓ ؿذٜ ػبَ لجُ تأييذ ٌشديذ
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ٝ  ػٛد ٘مذی :های کلیدی واصه تّفيمدي  ، خشيدبٖ ٘مدذ آصاد ػدٟبٔذاساٖ، اٍِدٛی دادٜ ٞدبی      ثٟيٙد

 ٘بٔتٛاصٖ

 JEL : G35بندی طبقه

 

 مقدمه
وبٞٙذٜ لذس  اص يه ديذٌبٜ تمؼيٓ ػٛد  .خٙجٝ ثؼيبس ٟٔٓ لبثُ ثشسػي اػتتمؼيٓ ػٛد اص دٚ 

ای اػت ٚ اص ًشف ٞبی تٛػؼٝٞبی ػّٕيبتي ٚ ٕٞچٙيٗ فؼبِيت٘مذيٍٙي ؿشوت دس ا٘دبْ فؼبِيت

ايٗ سٚ  اص .تٕبيُ داس٘ذ ديٍش ػٟبٔذاساٖ ثٝ دسيبفت ػٛد ٘مذی ثٝ خٟت وؼت ثبصدٜ ٘مذی

 ريٙفؼبٖٕٞٛاسٜ ثبيذ ثيٗ ػلائك ٔختّف ( ثب ٞذف حذاوثش وشدٖ ثشٚ  ػٟبٔذاساٖ)ٔذيشاٖ 

٘ؼجتبً ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ػٛد ٘مذی ؿشوت. تؼبدِي ثشلشاس ٕ٘بيٙذ

وٙٙذ وٝ ٌبٜ اص پشداخت آٖ ثٝ ػجت ٘جٛد ٘مذيٍٙي وبفي ثبص صيبدی ثيٗ ػٟبٔذاساٖ تٛصيغ ٔي

 دس خذيذ ٔبِي ٟ٘بدٞبی ٚ اثضاسٞب تٛػؼٝ»لبٖ٘ٛ  15اص ًشف ديٍش ثش اػبع ٔبدٜ . ٔب٘ٙذئ

، ٞيأ  13881 ٔلٛة ػبَ« اػبػي لبٖ٘ٛ 44 اكُ وّي ٞبیػيبػت اخشای تؼٟيُ ساػتبی

لب٘ٛ٘ي داٚسی لبٖ٘ٛ ثبصاس اٚساق ثٟبداس ثٝ ؿىبيب  ػٟبٔذاساٖ ثٝ ًشفيت ٘بؿشا٘ي وٝ دس صٔبٖ 

الاخشا كبدس ا٘ذ، سػيذٌي خٛاٞذ وشد ٚ سأی لٌؼي لاصْػٛد ػٟبْ الذاْ ٘ىشدٜٔمشس ثٝ پشداخت 

ثب تٛخٝ ثٝ هٕب٘ت اخشايي لٛی ٚ ثب ػشػت ػُٕ ثبلا، ٔدبٔغ ػٕٛٔي ثبيذ ثب دلت . خٛاٞذ ٕ٘ٛد

ثيـتشی ثٝ تلٛيت ػٛد ٘مذی ثپشداص٘ذ ٚ إًيٙبٖ اص تٛاٖ ؿشوت دس پشداخت ٔجّغ ػٛد ٘مذی سا 

ٞب سا ٞبيي وٝ ثتٛا٘ذ ثبصسػبٖ لب٘ٛ٘ي ٚ ٔذيشاٖ ؿشوتٔذَ يب ٔذَاسائٝ ٗ ساػتب دس اي. احشاص وٙٙذ

 .سػذدس ايٗ أش يبسی سػب٘ذ، هشٚسی ثٝ ٘ظش ٔي

                                                 
 ٔجتٙي اٚساق ثٟبداس يب ٚ ثٛسع اص خبسج ثبصاس يب ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ ثٟبداس اٚساق وٝكٛستي دس: 15ٔبدٜ   

 دس ٚ ٔٛلغ ثٝ ثبيذ ثبؿذ، توٕيٗ ؿذٜ يب ؿذٜ ػشسػيذ ٔلٛة، ػٛد ٔتوٕٗ ؿٛدٔي پزيشفتٝ وبلا ثٛسع دس وٝ وبلا ثش

 ػبصٔبٖ يب ثٟبداس اٚساق كبحجبٖ ٚ ؿىبيت ٘بؿشاٖ خٛدداسی كٛس  دس .ؿٛد پشداخت ٚ تٛصيغ ٔمشسا  چٟبسچٛة

 آساء ٚ ًش  ايشاٖ خٕٟٛسی اػلأي ثٟبداس اٚساق ثبصاس لبٖ٘ٛ داٚسی ٞيئت دس ٔٛهٛع ،]ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس[

 .اػت اخشا لبثُ ٞبدادٌبٜ احىبْ اخشای ًشيك اص خلٛف ايٗ دس كبدسٜ
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 مباني نظزی
ثٝ ايٗ ٔؼٙب وٝ ٔمذاس ػٛد . تٛا٘ٙذ ػٛد ٘مذی تمؼيٓ وٙٙذٞب ثش اػبع تٛاٖ ٘مذی خٛد ٔيؿشوت

ٞبی ػّٕيبتي، تؼٟذا  ثٝ ريٙفؼبٖ، أىبٖ پشداخت ٞضيٙٝای ثبيذ ثبؿذ وٝ ؿشوت تمؼيٕي ثٝ ٌٛ٘ٝ

سا  ٞبی لاصْ ثشای حفظ ػٌآ ػّٕيب ٌزاسیتؼٟيلا  ٚ ا٘دبْ ػشٔبيٝ ثبصپشداخت اكُ ٚ ػٛد

اص ًشفي ٔمذاسی اص خشيبٖ ٘مذی اػت وٝ اٌش ثيٗ  1خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ. داؿتٝ ثبؿذ

ثٙبثشايٗ اص خشيبٖ . ؿٛدػٟبٔذاساٖ تمؼيٓ ؿٛد، دس فؼبِيت ٔتؼبسف ؿشوت اختلاِي ايدبد ٕ٘ي

خشيبٖ ٘مذ . تٛاٖ اػتفبدٜ وشد٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼيبس ثٟيٍٙي دس تٛصيغ ػٛد ٘مذی ٔي

 :ؿٛديف ٔيتؼش (1)ٔؼبدِٝ آصاد ػٟبٔذاساٖ ثٝ كٛس  

ititit

ititititit

Div.effPr)DRNDI(

WCCapex.Amort&.DepNIFCFE




(1)ٔؼبدِٝ            

itFCFE :ٖؿشوت  خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساi  َدس ػبt،it.Amort&.Dep : اػتٟلان

-ٔخبسج ػشٔبيٝ: itCapex ػٛد خبِق،: NI،(ٞبی ثبثت ٔـٟٛد ٚ ٘بٔـٟٛدداسايي)

ثبصپشداخت : DR ايدبد ثذٞي خذيذ،: itNDI دس ٌشدؽ، ٝتغييشا  ػشٔبي: itWCای،

 .ػٛد ػٟبْ ٕٔتبص: itDiv.effPrثذٞي،

 : 1مدل 

. ثبؿٙذٌزاسی ٞب ػلاٜٚ ثش حفظ ػٌآ ػّٕيبتي ٔٛخٛد، ٕٔىٗ اػت داسای ثش٘بٔٝ ػشٔبيٝؿشوت

ٌزاسی ثبثذ اص دس ايٗ كٛس  ثش اػبع ثش٘بٔٝ تأٔيٗ ٔبِي، ٔـخق اػت چٝ ثخؾ اص وُ ػشٔبيٝ

ٌيشی ثشای تٛصيغ ػٛد ٘مذی، ٞب دس صٔبٖ تلٕيٓثٙبثشايٗ ؿشوت. ٔتُ ػٛد ا٘جبؿتٝ تأٔيٗ ٌشدد

٘يض ٔذ  ٌزاسی خٛد ساٞبی ػشٔبيٝدس ٘ظش داس٘ذ، ثّىٝ ثش٘بٔٝ ٘ٝ تٟٙب حفظ ػٌآ ػّٕيبتي ٔٛخٛد سا

ٞب اص ٔتُ آٚسدٜ ٘مذی ػٟبٔذاساٖ، دسيبفت تؼٟيلا  ٌزاسیتأٔيٗ ٔبِي ػشٔبيٝ. ٌيش٘ذٔي٘ظش 

اػت، ثب ايٗ حبَ دسكذی اص ٔٙبثغ پزيشأىبٖثب٘ىي ٚ ا٘تـبس اثضاس ثذٞي اص خّٕٝ اٚساق اخبسٜ 

ػٛد ٘مذی سا ثٝ  تٛاٖ اٍِٛی ثٟيٙٝثٙبثشايٗ ٔي. ٌشددٔٛسد ٘يبص ٘يض اص ٔتُ ػٛد ا٘جبؿتٝ تأٔيٗ ٔي

ٌزاسی ٌزاسی ؿبُٔ ػشٔبيٌٝشدد ٔجّغ ػشٔبيٝخبًش ٘ـبٖ ٔي. تؼشيف وشد (2)ٔؼبدِٝ كٛس  

 .ؿٛدٞبی غيشخبسی ٚ ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ سا ؿبُٔ ٔيدس داسايي

                                                 
1 Free Cash Flow to Equity (FCFE) 
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1 t,irt,it,i IηFCFEOD (2)ٔؼبدِٝ                                               

t,iOD :ؿشوت  ٘مذی ثٟيٙٝ ػٛدi  َدس ػبt،t,iFCFE : خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ ؿشوتi 

 ٌشدد، ٌزاسی دٚسٜ ثؼذ وٝ اص ٔتُ ػٛد ا٘جبؿتٝ تأٔيٗ ٔيدسكذی اص وُ ػشٔبيٝ: t،rηدس ػبَ 

1t,iI :ٌٝزاسی ؿشوت ػشٔبيi  َدس ػبt+1 (ٌٝزاسی ثبثتؿبُٔ ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٚ ػشٔبي .) 

ايٗ . ػبختبس تأٔيٗ ٔبِي ؿشوت ثٟيٙٝ اػتفشم اػبػي دس اػتفبدٜ اص ايٗ ٔذَ ايٗ اػت وٝ 

اٌش ؿشوتي ثذٞي »فشم ثذاٖ ػجت ٟٔٓ اػت وٝ ٕٔىٗ اػت ايٗ ػؤاَ ٌٔش  ؿٛد وٝ 

پبػخ ثٝ ايٗ ػؤاَ ثٝ ايٗ  «خذيذی ايدبد وشدٜ ٚ اص آٖ ٔتُ ػٛد تمؼيٓ وشدٜ، آيب ٌٔٙمي اػت؟

ٞب ٚ ٞضيٙٝ ػشٔبيٝ تٛخٝ ٌزاسیٌشدد وٝ آيب دس ايٗ تلٕيٓ ثٝ ثبصدٞي ػشٔبيٝٔٛهٛع ثبص ٔي

ؿذٜ اػت؟ اٌش پبػخ ٔثجت ثبؿذ، يؼٙي ٞضيٙٝ ػشٔبيٝ ػٛد ا٘جبؿتٝ ثيؾ اص ثذٞي ثٛدٜ ٚ تلٕيٓ 

ايدبد ثذٞي خذيذ ٘يض  ثٝ ٕٞيٗ ػّت دس ٘تٜٛ ٔتبػجٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ،. ٌٔٙمي اػت

  .اػت ثٝ ػٙٛاٖ ٔجّغ لبثُ تٛصيغ ثيٗ ػٟبٔذاساٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ

 : 2مدل 

 :تٛاٖ ٘شخ سؿذ ؿشوت سا ٔتبػجٝ وشدٔي (3)اص ٔؼبدِٝ ثش اػبع ادثيب  ٔٛخٛد، 

11 1   t,iitt,i ROE)b(g (3)ٔؼبدِٝ                                              

1t,ig : ٘شخ سؿذ ؿشوتi  َدس ػبt+1،itb : دسكذ ا٘جبؿت ػٛد ؿشوتi  َدس ػبt ،

1t,iROE : ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوتi  َدس ػبt+1. 

-ثبثت ثٛدٖ اٞشْ ؿشوت وٝ ثٝ ايٗ ٔٙدش ٔي اص خّٕٝ لبثُ لجَٛ اػت ئؼبدِٝ فٛق ثب ٔفشٚهبت

چشا وٝ ٕٔىٗ اػت ؿشوتي تؼٟيلا  ثب٘ىي ) ثبؿذؿٛد وٝ تٟٙب ٔٙجغ سؿذ ؿشوت، ا٘جبؿت ػٛد 

ٌزاسی اص ٞضيٙٝ تؼٟيلا ، ػٛد خبِق ؿشوت دسيبفت وٙذ ٚ ثٝ ػّت ثيـتش ثٛدٖ ثبصدٜ ػشٔبيٝ

g(E( ٌزاسی وٙذحبَ اٌش ؿشوتي ٘شخ سؿذ ٔـخلي سا ٞذف(. سؿذ وٙذ t,i 1 ( وٝ ثٝ تجغ

 .تٛاٖ ػٛد لبثُ تمؼيٓ سا ٔتبػجٝ وشد، ٔي(ٌزاسی ٘يض ا٘دبْ دٞذثبيذ ػٌآ ٔـخلي ػشٔبيٝ

1
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itTD :ؿشوت  وُ ػٛد تمؼيٕيi  َدس ػبt ،itNI :ؿشوت  خٕغ ػٛد خبِقi  َدس ػبt ،

)g(E t,i 1 : ؿشوت ( سيضی ؿذٜثش٘بٔٝ)٘شخ سؿذ ٔٛسد ا٘تظبسi  َدس ػبt+1. 

 پیشینه تحقیق
تتميمب  ػيبػت تمؼيٓ ػٛد اص ديشثبص ٔٛسد ثشسػي ٔتمميٗ لشاس ٌشفتٝ ٚ ٘تبيح ٔٛسد  سثتث د

ثب . ٘يض يبد ؿذٜ اػت 1دس ٔٛاسدی چٙبٖ هذ ٚ ٘مين ثٛدٜ وٝ اص آٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼٕبی تمؼيٓ ػٛد

 . ٞبی اخيش ٔٛهٛع ػٌآ ثٟيٙٝ تمؼيٓ ػٛد ثٝ ادثيب  ٔٛهٛع افضٚدٜ ؿذٜ اػتايٗ حبَ دس ػبَ

ٞبی ثب ٞذف ثشسػي دِيُ ايٗ وٝ چشا ؿشوت 1997دس ػبَ  2ٌٔبِؼٝ تدشثي تٛػي سيذيًٙ

ٌزاساٖ ٘بوبسا ثٛدٖ ثبصاس ٚ تٕبيُ ػشٔبيٝ. ا٘دبْ ٌشفت ،وٙٙذی تمؼيٓ ٔيتش ػٛد ثيـتشثضسي

ٞبی ٘تبيح تتميك ٘ـبٖ داد وٝ ؿشوت .ٟ٘بدی ثٝ پشداخت ػٛد اص فشهيب  ايٗ پظٚٞؾ ثٛد

ٕٞچٙيٗ ثٝ احتٕبَ صيبد ايٗ . پشداص٘ذٔي یػٛد ثيـتش تش ثٝ ٚاػٌٝ داؿتٗ ٘مذيٍٙي وبفي،ثضسي

ا٘ذاصٜ  وٝايٗثٌٛس وّي ٘تيدٝ  .افضايٙذخٛد ٔي پشداختيٞب ثٝ ٔشٚس صٔبٖ ثش ٔمذاس ػٛد ؿشوت

 . [13] ثش ثش تٛصيغ ػٛد ٞؼتٙذؤدٚ ػبُٔ ٟٔٓ ٚ ٔ ؿشوت ٚ ٘مذيٍٙي

خشيبٖ ٘مذی  وفبيت٘ـبٖ داد وٝ تلٕيٕب  پشداخت ػٛد اص  2001دس ػبَ  3ًٌٙ٘تبيح تتميك 

ٔؼىٛع ٔيبٖ ػٛد ٘مذی ثب ٌٛاٞي اختيبس خشيذ ػٟبْ استجبًي ٕٞچٙيٗ  .ٌيشدػشچـٕٝ ٔي

 .[9] ٞبی خشيذ ٚ فشٚؽ ٔدذد ػٟبْ ٚ ػذْ تمبسٖ اًلاػب  ٚخٛد داسدٔذيشاٖ ٚ ٔيبٖ ثش٘بٔٝ

دس ػبَ « ٔـي تمؼيٓ ػٛد ٞبی ٔذيشيتي خي ثشسػي خٙجٝ»دس تتميمي ثب ػٙٛاٖ  4َٚبىش ٚ پيث

دسثبسٜ فشآيٙذ ( NASDAQ)٘ضدن ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ٞبی ٔذيشاٖ ؿشوت ديذٌبٜ 2002

ايٗ خلاكٝ ٘تبيح . داد٘ذٔٛسد ثشسػي لشاس سا ثش ثش آٖ ؤتذٚيٗ ػيبػت ػٛد تمؼيٕي ٚ ػٛأُ ٔ

اِف د ػٛد تمؼيٕي تب حذی ثٝ دسآٔذ فؼّي ؿشوت ٚ تب حذی ٘يض ثٝ  :ثٝ ايٗ ؿش  اػتتتميك 

ٜ دس ٘ضدن ثٌٛس ٞبی پزيشفتٝ ؿذة د ٔذيشاٖ ؿشوت ،ػٛد تمؼيٕي ػبَ ٌزؿتٝ ثؼتٍي داسد

. وٙٙذ ثبؿذ، حٕبيت ٔي ٔـي تمؼيٓ ػٛد ٔٛهٛػي ٟٔٓ ٚ ٔشتجي ٔي ٌؼتشدٜ اص ايٗ ثتث وٝ خي

ٞب ٔؼتمذ٘ذ وٝ يه ػيبػت ػٛد تمؼيٕي ثٟيٙٝ ثيٗ ػٛد تمؼيٕي فؼّي ٚ سؿذ آتي تؼبدِي آٖ

                                                 
1 Dividend Puzzle 
2 Redding 
3 Gang 
4 Baker and Powll 
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ٔـي  ؿٛد ٚ ؿشوت ثبيذ خي وٙذ وٝ خٛد ثبػث ثٝ حذاوثش سػب٘ذٖ ليٕت ػٟبْ ٔي ثشلشاس ٔي

 . [7] تمؼيٓ ػٛد خٛد سا ًٛسی تذٚيٗ ٕ٘بيذ وٝ حذاوثش اسصؽ سا ثشای ػٟبٔذاساٖ ايدبد ٕ٘بيذ

ٞبی ؿشوت ٞٙذی دس دٚسٜ صٔب٘ي ثيٗ ػبَ 2000ثٝ ثشسػي ثيؾ اص  2003دس ػبَ  1ٔبسٛو

ٞب ٔيٗ ٔبِي ؿشوتأٞبی ٞٙذی ثيـتش افشادی وٝ الذاْ ثٝ تدس ؿشوت .پشداخت 1994-2000

ثٝ ايٗ ٌشٜٚ خب وٝ ٖآص إٞچٙيٗ  .ٞب سا ثش ػٟذٜ داس٘ذوٙتشَ أٛس ؿشوت وٙٙذ ٔذيشيت ٚٔي

ٟ٘ب ٘مؾ آوٕتش ثشای تٛصيغ ٘مذی ػٛد  داس٘ذ،ػتشػي دؿشوت  يساحتي ثٝ اًلاػب  خلٛك

٘تبيح ايٗ تتميك حبوي اص تغييشا  صيبد دس اٍِٛی پشداخت ػٛد دس ٔيبٖ  .داسدػلأت دٞي 

وض ٔبِىيت ثبػث افضايؾ تؼبسم ٔيبٖ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ ػبختبس ٔتٕش .ٞبی ٞٙذی اػتؿشوت

 ثيشٌزاس ثش ػيبػتأٔتغيش ٟٔٓ ٚ ت ،اِجتٝ ٞش چٙذ ػبختبس ٔبِىيت .ػٟبٔذاساٖ خضء ؿذٜ اػت

 .                                                                          [11] وٙذػٛد اػت، أب ثٌٛس ٔـبثٝ دس ٕٞٝ ٔٛاسد ٚ ؿشايي ػُٕ ٕ٘ي تٛصيغ

ثب ػٙٛاٖ تتّيُ تدشثي ساثٌٝ ثيٗ خشيبٖ ٚخٝ ٘مذ ٚ تغييشا   2003دس ػبَ  2آدٍِبٖ٘تيدٝ تتميك 

٘مذی ٚ تغييشا  ػٛد تمؼيٕي ثٝ ػٌآ سؿذ،  ٞبیوٝ ساثٌٝ ثيٗ خشيبٖ ايٗ ثٛدػٛد تمؼيٕي 

 .[6] ٞبی التلبدی ثؼتٍي داسد ا٘تخبة ػبختبس ػشٔبيٝ ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٘يض تغييشا  ػيبػت

تٛػي « ٞبی چيٙيتدضيٝ ٚ تتّيُ تدشثي پشداخت ػٛد ٘مذی دس ؿشوت»ای تتت ػٙٛاٖ ٔمبِٝ

وٝ پشداخت ػٛد ػٟبْ ٘مذی  ثذػت آٔذا٘دبْ ؿذ ٚ ايٗ ٘تيدٝ  2005دس ػبَ  3ِيٛ ٚ ٞٛ

ٞبی خيّي وٕي ػٛد ؿشوت. ٞبی چيٙي وٕتش اػتٔؼٕٛلاً ٘ؼجت ثٝ ػٛد حؼبثذاسی دس ؿشوت

ٞب ٕٞچٙيٗ ؿشوت. ٌٛ٘ٝ پشداخت ػٛد ٘ذاس٘ذٞب ٞيچوٙٙذ ٚ ثشخي اص ؿشوت٘مذی پشداخت ٔي

 ثبلاتش ٚ (ONCF) خبِق خشيبٖ ٘مذ ػّٕيبتي ٚ (ROE)ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثب 

ٚ  ONCFثبلا،  ROEٞبيي ثب ٞبی ػٙتي ٞؼتٙذ ٚ ؿشوتپشداخت ٘مذی ثبلاتش، ٔتؼّك ثٝ كٙؼت

 . [12] تىِٙٛٛطی ٔذسٖ ٞؼتٙذ ٞبی ثبؿشوت تش ٔتؼّك ثٝػٛد ٘مذی پبئيٗ

تدضيٝ ٚتتّيُ ػٛد ٘مذی تٛصيغ ؿذٜ ثيٗ »ػٙٛاٖ  ثبای ٔمبِٝ 2005ػبَ  دس 4ٞي ٚ ِيبً٘

اٌش ػٛد تمؼيٕي يه وٝ ٘تيدٝ تتميك ايٗ .وشد٘ذاسائٝ  «ٞبی چيٙيدس ؿشوت ػٟبٔذاساٖ

                                                 
1 Komar 
2 Adelegan 
3 Liu and Hu 
4 He and Liyang 
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ثب وٕجٛد ٘مذيٍٙي ٔٛاخٝ ؿذٜ ٚ ؿشوت  اثتذا ،ثبؿذص خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ثيـتش ا

ايٗ ٔٛهٛع . يذٕ٘باص ًشيك كذٚس اٚساق ثٟبداس يب اػتمشام ػؼي دس خجشاٖ وٕجٛد ٘مذيٍٙي ٔي

دس  .وٙذايدبد ٔيٌزاسی ػشٔبيٝ ٞبیٜطپشٚ ثشای اخشایاص خّٕٝ ٘جٛد ٘مذيٍٙي ٞبيي ٔتذٚديت

خشيبٖ ٘مذ دس  ،ثبؿذخشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ  وٝ اٌش ػٛد ٘مذی تٛصيغ ؿذٜ وٕتش اصكٛستي

ٞبی دساص ٔذ  ٚ ٜطٌزاسی دس پشٚػشٔبيٝايدبد أىبٖ ؿشوت ا٘جبؿتٝ ؿذٜ ٚ ايٗ أش ٔٙدش ثٝ 

 .                                                                                          [10] ٌشددٔيٚس آػٛد

ص خشيبٖ ٘مذ آصاد وٝ چشا ػٛد تمؼيٕي اتتميمي ثب ػٙٛاٖ ايٗ 1د٘يغ ٚ اٚػٛثٛ 2007دس ػبَ 

ٞب دس خلٛف ػُّ دلايُ صيش ٘تيدٝ تتميك آٖ .، ثٝ ا٘دبْ سػب٘ذ٘ذٔتفبٚ  اػت ػٟبٔذاساٖ

ٌشٚٞي اص  :تٕبيُ ثشای ثجب  -1 :اػتخشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ  ٚػٛد تمؼيٕي  تفبٚ 

ػٙٛاٖ ػٛد ثٝ ػٟبٔذاساٖ پشداخت ٝ دس يه ػٌآ ث سا ٞب تٕبيُ داس٘ذ وٝ ػبلا٘ٝ ٔجّغيؿشوت

ٌزاسی هشٚس  ػشٔبيٝ -2، ثٝ ٔؼٙبی ٚخٛد ػٛد ثب ويفيت اػت ثجب  ػٛد تمؼيٕيصيشا  ،ذٕٙ٘بي

سا خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ اص دٞٙذ وٝ ٔجّغ وٕتشی ٞب تشخيآ ٔيٌشٚٞي اص ؿشوت :يٙذٜآدس 

لٛا٘يٗ  :ػٛأُ ٔبِيبتي -3، وٙٙذٌزاسی ٖ سا ػشٔبيٝآٚ  ٘مذی اختلبف دٞٙذػٛد  تمؼيٓٝ ث

ا٘ذٚختٝ )ٌزاسی ٔدذد ػبيذی ٔؼبفيت ٔبِيبتي ٔشثٛى ثٝ ػشٔبيٝٔبِيبتي ثشخي وـٛسٞب اص خّٕٝ 

ثشخي  :٘ـبٖ أتيبص ٔخلٛف -4، ٌشدد٘يض ٔٙدش ثٝ وبٞؾ تمؼيٓ ػٛد ٔي (ًش  ٚ تٛػؼٝ

 .[8] وٙٙذػٙٛاٖ أتيبص خبف ثشای خٛد تّمي ٔيٝ ٞب ٘يض تمؼيٓ  ػٛد سا ثؿشوت

تتميمي ثب ػٙٛاٖ خي ٔـي تٛصيغ ثٟيٙٝ ػٛد تمؼيٕي اص ديذٌبٜ  2ؿٛخي ٚ وبٟ٘يش 2009دس ػبَ 

ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذ٘ذ وٝ افشاد دس ا٘تخبة ثيٗ ػٛد تمؼيٕي ٚ  ٌشيض اسائٝ داد٘ذٌزاساٖ صيبٖػشٔبيٝ

وٝ ا٘جبؿت ػٛد ٍٔش ايٗ وٙٙذ،ٔياٍِٛی ػٛد تمؼيٕي سا ا٘تخبة ، ٖ دس ؿشوتآ ٝ ؿذٖيب ا٘جبؿت

 2 حؼبػيت افشاد دس ثشاثش صيبٖ حذٚداً .ػبيذی ثضسي ٚ لبثُ تٛخٟي داؿتٝ ثبؿذ ثشای ايٗ افشاد

ی ٔٙبػجي ثشای پشداخت ظاػتشات داسایثٙبثشايٗ ؿشوت ثبيذ  .اػتٔٙفؼت وؼت ثشاثش ثيـتش اص 

  .[14] ثبؿذ ػٛد تمؼيٕي

 :تٛاٖ ثٝ ٌٔبِؼب  ريُ اؿبسٜ ٕ٘ٛد دس ثخؾ تتميمب  داخّي ٘يض ثٝ اخٕبَ ٔي

                                                 
1 Denis and Osobov 
2 Shoji and Kanehiro 
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ػٟبْ ٔذيشيتي ثش ػيؼب  تمؼيٓ ػٛد سا ٔٛسد ثشسػي لشاس داد٘ذ تأثيش  (1378) فشٚغي ٚ ٕٞىبساٖ

دس  (1382)ٌٛساثي  .[2]ػت تمؼيٓ ػٛد ثٛد بثيٗ ػٟبْ ٔذيشيتي ٚ ػي وٝ ٘تيدٝ ٘جٛد استجبى

 سا ، تأثيش اللاْ كٛس  ٌشدؽ ٚخٜٛ ٘مذ ثش ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ٚ ػٛد ٞش ػٟٓخٛد تتميك

داس ثيٗ تغييشا  اللاْ  ساثٌٝ ٔؼٙي ٘جٛد٘تبيح آصٖٔٛ فشهيب  تتميك دلاِت ثش . وشد ثشسػي

 .[5] داسدٌشدؽ ٚخٜٛ ٘مذ ٚ تغييشا  ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ٚ تغييشا  ػٛد ٞش ػٟٓ 

تتميمي اسائٝ داد٘ذ وٝ دسآٖ پبيذاسی ػيبػت تمؼيٓ ػٛد سا دس  (1388)پٛسحيذسی ٚ ٕٞىبساٖ 

ٚ  ثٛد٘جٛد پبيذاسی حبوي اص ٞبی پزيشفتٝ دس ثٛسع تٟشاٖ ثشسػي وشد٘ذ وٝ ٘تبيح ؿشوت

تشيٗ ػبُٔ دس تؼييٗ ٔيضاٖ ػٛد، ػٛد خبِق ٕٞبٖ ػبَ ثٛدٜ اػت ٚ هٕٙبً ػٛد تمؼيٕي اكّي

  .[1] ػبَ لجُ تأثيشی ثش ػيبػت تمؼيٓ ػٛد ػبَ خبسی ٘ذاؿتٝ اػت

٘مذی ػّٕيبتي ٚ تغييشا  ػٛد  ٞبیساثٌٝ خشيبٖ»س تتميمي تتت ػٙٛاٖ د( 1386)ػظيٕي 

ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذ وٝ « پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖٞبی تمؼيٕي دس ؿشوت

ٌزاسی پشداخت  ای دس ػيبػت ٘مذی ػّٕيبتي ٚلتي وٝ ٘ؼجتبً پبييٗ اػت إٞيت ٚيظٜ ٞبیخشيبٖ

ػٛد تمؼيٕي داس٘ذ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ يه اِضاْ دس تٛا٘بيي ؿشوت ثشای پشداخت ػٛدٞبی تمؼيٕي 

  .[4] وٙٙذ ػُٕ ٔي

ٞبی ٔـي تمؼيٓ ػٛد ؿشوت ثشسػي ػٛأُ ٔؤثش ثش خي»ای ثب ػٙٛاٖ دس ٌٔبِؼٝػؼيذی ٚ ثٟٙبْ 

ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذ٘ذ وٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ػٛد تمؼيٕي  «تٟشاٖ پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس

ثٝ ػٙٛاٖ ٌزاسی، ػٛد ٔٛسد ا٘تظبس ػبَ آتي ٚ ٘شخ تٛسْ  ٞبی ػشٔبيٝ دس ػبَ ٌزؿتٝ، فشكت

: ٚ ٔؼٙبداسی استجبى ٔتغيشٞبی ديٍش ؿبُٔ ٞب ٞؼتٙذسفتبس تمؼيٓ ػٛد ؿشوتػٛأُ اثشٌزاس ثش 

ػبَ ٌزؿتٝ، دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد،ٌشدؽ ٚخٜٛ ٘مذ حبكُ اص  5ٔتٛػي ٘شخ سؿذ ػٛد 

ٞبی سليت، ٛد پشداختي ؿشوتػّٕيب ، ٘ؼجت اٞشْ ؿشوت، ػٛد ٞش ػٟٓ ٚ ٔتٛػي دسكذ ػ

 . [3] ييذ لشاس ٍ٘شفتٔٛسد تأ

 

 ها و روش تحقیقداده، هافزضیه
ثٝ ؿش  ريُ  ٞبٞبی ا٘دبْ ؿذٜ، دس ايٗ ٔمبِٝ فشهيٝٚ پظٚٞؾ ٘ظشی ثش ٔجٙبی تتّيُ ٔجب٘ي

ٞب ؿشوتٔدبٔغ ػٕٛٔي دس  ٔلٛةثيٗ ػٛد ٘مذی  :فشهيٝ اَٚ :ٔٛسد ثشسػي لشاس ٌشفتٙذ

فشهيٝ  تفبٚ  ٔؼٙبداس ٚخٛد داسد، (خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ)ٔمذاس ثٟيٙٝ ػٛد ٘مذی ٚ 



9 

 

ساثٌٝ ٞب ؿشوتٔدبٔغ ػٕٛٔي دس  ٔلٛةػٛد ٘مذ  ٚخشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ ثيٗ  :دْٚ

 ٚٚخٝ ٘مذ ًي دٚسٜ ( وبٞؾ)خبِق افضايؾ ثيٗ  :ْٛػفشهيٝ  ،خٌي ٔؼٙبداس ٚخٛد داسد

فشهيٝ  ،ساثٌٝ خٌي ٔؼٙبداس ٚخٛد داسدٞب ؿشوتٔدبٔغ ػٕٛٔي دس  ٔلٛةػٛد ٘مذ 

ساثٌٝ خٌي ٞب ؿشوتٔدبٔغ ػٕٛٔي دس  ٔلٛةػٛد ٘مذ  ٚ ػّٕيبتيخشيبٖ ٘مذ ثيٗ  :چٟبسْ

ٔدبٔغ دس  ٔلٛة ػبَ لجُ ٚ ػٛد پشداخت ؿذٜثيٗ  :پٙدٓفشهيٝ ، ٔؼٙبداس ٚخٛد داسد

 .ساثٌٝ خٌي ٔؼٙبداس ٚخٛد داسدٞب ؿشوتػٕٛٔي 

ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس خبٔؼٝ آٔبسی تتميك ػجبستؼت اص تٕبٔي ؿشوت

حذالُ يه ػبَ ػٛدآٚس ثٛدٜ ٚ ػٛد ٘مذی وٝ  1387تب ػبَ  1383ٞبی ًي ػبَتٟشاٖ 

، (سٚ٘ذ) ػبَ 5ثشای ٔذ  ( ٔمٌغ)ؿشوت  433تؼذاد ثش ايٗ اػبع . تمؼيٓ وشدٜ ثبؿٙذ

ٞب، اٌش ٞب ٚ اص دػت دادٖ دادٜثشای خٌّٛيشی اص حزف ؿشوت. ٔٛسد ثشسػي لشاس ٌشفتٙذ

دٜ ثبؿذ، آٖ ػبَ اص ثشسػي حزف ؿذٜ اػت ٚ ثٝ ػبَ، دس ػبِي صيبٖ دا 5ؿشوتي دس ًَٛ 

ٔـبٞذٜ  1987ثش ايٗ اػبع تؼذاد  .اػت 1ٞب اص ٘ٛع تشويجي ٘بٔتٛاصٖٕٞيٗ ػّت ػبختبس دادٜ

ٞب اص ػبيت ٔذيشيت پظٚٞؾ، ٞبی ٔبِي ؿشوتكٛس  اًلاػب  .ا٘ذدس تتميك ثشسػي ؿذٜ

  .آٚسی ؿذٜ اػتخٕغ تٟشاٖٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس ػبصٔب 2تٛػؼٝ ٚ ٌٔبِؼب  اػلأي

 متغیزهای تحقیق، تعاریف عملیاتي و روش محاسبه متغیزها
ػٛد ٘مذی ٔلٛة دس ٔدبٔغ ػٕٛٔي ( 1 :ٔتغيشٞبی ٔٛسد ثشسػي دس ايٗ تتميك ػجبستٙذ اص

خبِق افضايؾ ( 2 ،ا٘جبؿتٝ اػتخشاج ؿذٜ اػت( صيبٖ)ٞب وٝ اص ٌشدؽ حؼبة ػٛد ؿشوت

خشيبٖ ( 3 ،اص كٛس  خشيبٖ ٚخٜٛ ٘مذ اػتخشاج ؿذٜ اػتٚخٝ ٘مذ ًي دٚسٜ وٝ ( وبٞؾ)

ٞبی ػّٕيبتي وٝ اص ٘مذ ػّٕيبتي يب ثٝ ػجبستي خشيبٖ خبِق ٚسٚدی ٚخٝ ٘مذ ٘بؿي اص فؼبِيت

ٚخٛٞي وٝ  ،خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ( 4 ،كٛس  خشيبٖ ٚخٜٛ ٘مذ اػتخشاج ؿذٜ اػت

-فؼبِيتػٌآ ثش وٝ اػت ثذٖٚ ايٗيب لبثُ تمؼيٓ ثيٗ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ( آصاد)دس دػتشع 

 خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ ثشای ٔتبػجٝدس ايٗ تتميك . ٞبی ػّٕيبتي تأثيش ٔٙفي داؿتٝ ثبؿذ

 : اػتفبدٜ ؿذٜ اػت( 5)اص ٔؼبدِٝ  ،دس دٚسٜ صٔب٘ي تتميكٌيشی ػٛد ٘مذ ثٟيٙٝ، ثشای ا٘ذاصٜ

                                                 
1 Unbalanced Panel Data 
2 www.rdis.ir 
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),NCF(MaxFCFE it

OD

it  (5)ٔؼبدِٝ                                              
OD

itFCFE: ٖؿشوت  خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساi  َدس ػبt  ثٝ ٔٙظٛس يبفتٗ ػٛد ٘مذی

ثشای . tدس ػبَ  iؿشوت ٚخٝ ٘مذ ًي دٚسٜ ( وبٞؾ)خبِق افضايؾ  :itNCF،ثٟيٙٝ

ٚخٝ ٘مذ ًي دٚسٜ ( وبٞؾ)خبِق افضايؾ تٛاٖ اص ػٟبٔذاساٖ ٔئتبػجٝ خشيبٖ ٘مذ آصاد 

خبِق چشا وٝ ايٗ ٔجّغ . ؿٛد، اػتفبدٜ وشدوٝ دس كٛس  خشيبٖ ٚخٜٛ ٘مذ ٌضاسؽ ٔي

ٞبی ٔٛسد ٘يبص ا٘دبْ ؿذٜ، اكُ ٚ ػٛد ٌزاسیٞبی ػّٕيبتي اػت وٝ ػشٔبيٝفؼبِيت

خت ؿذٜ ٚ ديٖٛ ٌزؿتٝ ػٟبٔذاساٖ ٚ دِٚت ٚ ػبيش ريٙفؼبٖ اص آٖ ااػتجبسدٞٙذٌبٖ پشد

 كٛس  خشيبٖ ٚخٜٛ ٘مذلاصْ ثٝ تٛهيآ اػت وٝ ٔجّغي وٝ دس . ٔتُ پشداخت ؿذٜ اػت

ٌشدد، ٔشثٛى ثٝ يه دٚسٜ لجُ اص دٚسٜ ٔٛسد تتت ػٙٛاٖ ػٛد ػٟبْ پشداختي روش ٔي

اِجتٝ . اٖ، ثبيذ پشداخت ؿٛدٌضاسؽ اػت ٚ ثٝ ٕٞيٗ ػّت ثٝ ػٙٛاٖ ديٖٛ ٌزؿتٝ ػٟبٔذاس

ثٝ ػٙٛاٖ خشيبٖ ٘مذ  ٚخٝ ٘مذ ًي دٚسٜ (وبٞؾ) خبِق افضايؾفشم اكّي دس اػتفبدٜ اص 

اٌش ؿشوتي اص ٔتُ تؼٟيلا   پغ. آصاد ػٟبٔذاساٖ، ٚخٛد تشويت ثٟيٙٝ تأٔيٗ ٔبِي اػت

 . ثٛدٜ اػت وبٞؾ ٞضيٙٝ ػشٔبيٝ ؿشوت فشمثب٘ىي الذاْ ثٝ پشداخت ػٛد وشدٜ، ثب 

خبِق افضايؾ ٚخٝ ٘مذ ٞب ٔبدأي وٝ ت اػتفبدٜ اص تبثغ ٔبوضيٕٓ ايٗ اػت وٝ ؿشوتػّ

تٛا٘ٙذ ثٝ ٕٞبٖ ا٘ذاصٜ ػٛد تمؼيٓ وٙٙذ ٚ اٌش ، ٔي(ػذد ٔثجت ثبؿذ)داؿتٝ ثبؿٙذ  ًي دٚسٜ

-ٔي ٝ، حذاوثش وبسی و(ػذد ٔٙفي ثبؿذ)داؿتٝ ثبؿٙذ  ٚخٝ ٘مذ ًي دٚسٜ( وبٞؾ)خبِق 

ٔٙفي  خبِق ٚخٝ ٘مذ ًي دٚسِٜزا اٌش  .اػت وٝ ػٛدی تمؼيٓ ٘ىٙٙذتٛا٘ٙذ ا٘دبْ دٞٙذ ايٗ 

تٛاٖ ػذد ٔٙفي سا ، خشيبٖ ٘مذ آصاد يب ٔمذاس ثٟيٙٝ تمؼيٓ ػٛد ػذد كفش اػت ٚ ٕ٘يثبؿذ

ؿٛد ا٘دبْ داد ايٗ اػت وٝ ػٛدی تمؼيٓ ٘ـٛد، ٘ٝ چٖٛ حذاوثش وبسی وٝ ٔي. اػتفبدٜ وشد

 .ٔجّغي اص ػٟبٔذاساٖ اخز ؿٛد

 هاتحلیل دادهتجشیه و 

افضاس ثٙذی ٚ ػپغ اص ٘شْدػتٝ  Excelثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس اػتخشاج ؿذٜ ٞبیدادٜ

Eviews 6 ٝآٔبس تٛكيفي دس خذَٚ آٔذٜ اػت. ٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػتثشای آصٖٔٛ فشهي. 
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 (مبالغ بٍ میلیًن ریال)َا آمار تًصیفی دادٌ(: 1)جديل شمارٌ 

 

 

FCFE 
جزیاى ًقذ 

 سْاهذاراى آساد

Adiv 
سَد هصَب در 

 هجاهع

OCF 
جزیاى ًقذ 

 عولیاتی

NCF 
خالص جزیاى ًقذ 

 طی دٍرُ

Div 
سَد تقسین شذُ 

 دٍرُ قبل

 768600 168100 1868000 928276 308860 هیاًگیي

 197 218300 48090 197 هیاًِ

 
68520 

 685308000 688508000 989108000 789008000 688508000 هاکشیون

 0- 381008000- 486708000 0 0 هی ًیون

 3438000 3198000 8898000 4208000 2938000 اًحزاف هعیار

 0040/10 9078/12 9575/6 5401/11 8784/17 چَلگی

 4231/128 7874/265 5742/63 3091/172 4880/360 کشیذگی

 183358535 587728537 3198813 284178372 1086868435 آهارُ جارک بزا

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتوال

 18987 18987 18987 18987 1987 تعذاد هشاّذات
 

 

 ٘مذی ثٟيٙٝٔيبٍ٘يٗ ػٛد  ٚ( Adiv)دس ٔدبٔغ  ػٛد ٔلٛةاثتذا تفبٚ  ٔيبٍ٘يٗ  ،دس ادأٝ

(FCFE ) ٜٞب ػبِٝ ثشسػي ؿذٜ ٚ ػپغ ثشای ٞش ػبَ تفبٚ  ٔيبٍ٘يٗ 5ثشای وُ دٚس

 ٘مذی ثٟيٙٝػٛد ٔيبٍ٘يٗ  ٚدس ٔدبٔغ  ػٛد ٔلٛةخذَٚ صيش ٔيبٍ٘يٗ . آصٖٔٛ ؿذٜ اػت

ٕٞبٌ٘ٛس وٝ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت، ػٛد ٔلٛة . دٞذسا ٘ـبٖ ٔيػبِٝ  5ثشای وُ دٚسٜ 

 .ثشاثش ػٛد ثٟيٙٝ لبثُ تمؼيٓ ثٛدٜ اػت 3ػبَ ٔٛسد ثشسػي، ثيؾ اص  5ٞب دس ًَٛ ؿشوت
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مبالغ )بررسی سالاوٍ سًد مصًب ي سًد بُیىٍ قابل تقسیم (: 2)جديل شمارٌ 

 (بٍ ریال

 

 هیاًگیي سَد ًقذی بْیٌِ هصَبهیاًگیي سَد 

92827684128646 30886080638353 

اثتذا اص  ٘مذی ثٟيٙٝػٛد ٚ دس ٔدبٔغ ػٛد ٘مذی ٔلٛة ٔيبٍ٘يٗ ثيٗ تفبٚ  ثشای ثشسػي 

 (1فٛسػيت-تٛوي، ثبستّت، ِٛيٗ ٚ ثشاٖٚ-ػيٍُ، Fآصٖٔٛ ) ٞبٚاسيب٘غآصٖٔٛ ثشاثشی 

 . وٙذٞب سا تأييذ ٔيٞب ٘بثشاثشی ٚاسيب٘غٜ وٝ تٕبٔي آصٖٔٛاػتفبدٜ ؿذ

 

 1387تا  1383َا از سال َا برای دادٌآزمًن برابری ياریاوس (:3)جديل شمارٌ 

 

Method df Value Probability

F-test (1986, 1986) 2.063841 0.0000

Siegel-Tukey 14.88027 0.0000

Bartlett 1 255.088 0.0000

Levene (1, 3972) 58.45206 0.0000

Brown-Forsythe (1, 3972) 28.31934 0.0000

Test for Equality of Variances Between Series

Included observations: 2165

 

 tآصٖٔٛ ٞب ٔيبٍ٘يٗٞب، آصٖٔٛ ٔٙبػت ثشای ثشسػي تفبٚ  ٘بثشاثشی ٚاسيب٘غثب تٛخٝ ثٝ 

ػٛد ٘تبيح حبوي اص تفبٚ  ٔؼٙبداس ٔيبٍ٘يٗ . اػت( آصٖٔٛ پبسأتشيه) 2ِٚچ-ػتشٚيت

 .اػت ٚ ػٛد ثٟيٙٝ لبثُ تمؼيٓدس ٔدبٔغ ٘مذی ٔلٛة 

 

                                                 
1 F-test, Siegel-Tukey, Bartlett, Levene, Brown-Forsythe 
2 Satterthwaite-Welch t-test 
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َا از دادٌبرای ( آزمًن پارامتریک)َا آزمًن برابری میاوگیه (:4)جديل شمارٌ 

 1387تا  1383سال 

 

Method df Value Probability

t-test 3,972.0000 -5.3459 0.0000

Satterthwaite-Welch t-test* 3,544.6410 -5.3459 0.0000

Anova F-test (1, 3972) 28.5787 0.0000

Welch F-test* (1, 3544.64) 28.5787 0.0000

*Test allows for unequal cell variances

Variable Count Mean Std. Dev.

FCFE 1,987 30,900,000,000 293,000,000,000

ADIV 1,987 92,300,000,000 420,000,000,000

All 3,974 61,600,000,000 363,000,000,000

Test for Equality of Means Between Series

Included observations: 2165

 
 

سا ثٝ تفىيه ػبَ اسائٝ دادٜ  ٘مذی ثٟيٙٝػٛد ٞب ٚ ٔيبٍ٘يٗ ػٛد ٔلٛة ؿشوت 5خذَٚ 

ٞب دس ٞب ٚ ػپغ ثشسػي تفبٚ  ٔيبٍ٘يٗٚاسيب٘غاثتذا ثشسػي تفبٚ  دس ادأٝ ٘يض  .اػت

ٞب ٘تبيح دس خذاَٚ خلاكٝ ثشای آصٖٔٛ تفبٚ  ٚاسيب٘غ .خذاَٚ خلاكٝ اسائٝ ٌشديذٜ اػت

-ػتشٚيت tآصٖٔٛ ٚ  tٞب آصٖٔٛ ٚ ِٛيٗ اسائٝ ؿذٜ ٚ ثشای آصٖٔٛ تفبٚ  ٔيبٍ٘يٗ Fآصٖٔٛ 

 .اسائٝ ؿذٜ اػت ِٚچ

 بررسی سالاوٍ میاوگیه سًد مصًب ي سًد بُیىٍ قابل تقسیم(: 5)جديل شمارٌ 

 

 تفاٍت سَد بْیٌِ قابل تقسین سَد هصَب سال
 دفعات سَد هصَب

 بِ سَد بْیٌِ

1383 588398 78149 518248 17/8 

1384 628630 138860 488769 52/4 

1385 548799 368565 188234 50/1 

1386 998191 238516 758674 22/4 

1387 1968356 778456 1188899 53/2 
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 سًد مصًب ي سًد بُیىٍ قابل تقسیم بررسی سالاوٍ ياریاوس(: 6)جديل شمارٌ 

 

 سال
 Fآهارُ 

 (احتوال)

 آهارُ لَیي

 (احتوال)

1383 
37857 

(080000) 

92819 

(080000) 

1384 
6834 

(080000) 

49815 

(080000) 

1385 
1856 

(080000) 

3805 

(080807) 

1386 
6850 

(080000) 

37816 

(080000) 

1387 
1873 

(080000) 

8818 

(080043) 
 

 . تأييذ ٌشديذ 1385ٞب ثٝ خض ػبَ ٞب ثشای تٕبٔي ػبَثٙبثشايٗ تفبٚ  ٔؼٙبداس ٚاسيب٘غ

ٚ ثٝ سغٓ تؼذاد صيبد ٔـبٞذا ، اص  ٞبتٛصيغ فشاٚا٘ي دادٜثٝ ػّت چٍِٛي ٚ وـيذٌي صيبد 

 8وٝ ٘تبيح دس خذَٚ  اػتفبدٜ ؿذٜ اػت٘يض ( آصٖٔٛ ٘بپبسأتشيه)ٞب آصٖٔٛ ثشاثشی ٔيب٘ٝ

 .اسائٝ ؿذٜ اػت
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 سًد مصًب ي سًد بُیىٍ قابل تقسیم بررسی سالاوٍ میاوگیه(: 7)جديل شمارٌ 

 

 سال

شاخص 

 پزاکٌذگی

 ٍ هزکشیت

سَد 

 هصَب

سَد 

 بْیٌِ

قابل 

 تقسین

 تفاٍت
 tآهارُ 

 (احتوال)

 tآهارُ 

-ستزٍیت

 ٍلچ

 (حتوالا)

1383 
 51250 7150 58400 هیاًگیي

11/6 -

(0000/0) 

12/6 -

(0000/0) 

اًحزاف 

 هعیار
166000 27100    

1384 
 48700 13900 62600 هیاًگیي

96/4 -

(0000/0) 

96/4 -

(0000/0) 

اًحزاف 

 هعیار
184000 73000    

1385 
 18200 36600 54800 هیاًگیي

89/0 

(3748/0) 

89/0 

(3748/0) 

اًحزاف 

 هعیار
324000 259000    

1386 
 75700 23500 99200 هیاًگیي

98/3 

(0001/0) 

98/3 

(0001/0) 

اًحزاف 

 هعیار
356000 139000    

1387 
 118500 77500 196000 هیاًگیي

30/2 

(0216/0) 

30/2 

(0216/0) 

اًحزاف 

 هعیار
788000 599000    
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 1387تا  1383َا از سال برای دادٌ( آمارٌ واپارامتریک)َا آزمًن برابری میاوٍ(: 8)جديل شمارٌ 

 

Method df Value Probability

Wilcoxon/Mann-Whitney 12.3364 0.0000

Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-adj.) 12.8593 0.0000

Med. Chi-square 1.0000 81.7564 0.0000

Adj. Med. Chi-square 1.0000 81.1837 0.0000

Kruskal-Wallis 1.0000 152.1882 0.0000

Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1.0000 165.3630 0.0000

van der Waerden 1.0000 206.1864 0.0000

Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score

FCFE 1,987 197,000,000 851 1,763 -0.1386

ADIV 1,987 4,090,000,000 1,136 2,212 0.2450

All 3,974 1,030,000,000 1,987 1,988 0.0532

Test for Equality of Medians Between Series

Included observations: 2165

 
 

-٘ـبٖ ٔي ثٝ تفىيه كٙبيغ سا تفبٚ  ثيٗ ػٛد ٘مذی ثٟيٙٝ ٚ ػٛد ٔلٛة ٔدبٔغ 7خذَٚ 

 .ا٘ذتفبٚ  ٔشتت ؿذٜدس ايٗ خذَٚ كٙبيغ ثش حؼت ثيـتشيٗ . دٞذ
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تفايت بیه میاوگیه سًد وقدی بُیىٍ ي سًد مصًب صىایع (: 9)جديل شمارٌ 

 میلیًن ریال( 378-1383)

 Adiv FCFE Diff ًَع صٌعت ردیف 

-6408343 98033 6498377 چٌذ رشتِ ای صٌعتیشزکتْای  1  

-5448049 1558951 7008000 حول ٍ ًقل آبی 2  

-2488571 488033 2968604 خَدرٍ ٍ ساخت قطعات 3  

-1698293 628172 2318465 فلشات اساسی 4  

-1528978 378426 1908404 خذهات فٌی ٍ هٌْذسی 5  

-1518801 258719 1778520 فعالیتْای پشتیباًی ٍ کوکی حول ٍ ًقل  6  

-1258978 208635 1468613 پیواًکاری صٌعتی 7  

-908644 138099 1038744 استخزاج هعادى 8  

-828361 108046 928407 هَاد ٍ هحصَلات شیویایی دیگز 9  

-728240 148805 878045 رایاًِ ٍ فعالیت ّای ٍابستِ بِ آى 10  

-698957 198891 898847 ایّای ًفتی، کک ٍ سَخت ّستِفزآٍردُ 11  

-638726 78504 718230 اًبَُ ساسی، اهلاک ٍ هستغلات 12  

-618922 68114 688036 سایز هحصَلات کاًی غیز فلشی 13  

-228467 78526 298994 هاشیي آلات ٍ دستگاّْای بزقی 14  

-228456 128344 348800 اًتشار، چاپ ٍ تکثیز 15  

-128915 38780 168695 لاستیک ٍ پلاستیک 16  

-128911 48861 178772 هاشیي آلات ٍ تجْیشات 17  

-118422 38394 148817 اًَاع فزاٍردُ ّای غذایی ٍ آشاهیذًی 18  

-108070 11 108080 کشاٍرسی داهپزٍری ٍ خذهات ٍابستِ  19  

-98741 559 108299 هبلواى ٍ هصٌَعات دیگز 20  

-58946 38883 98829 حول ٍ ًقل ،اًبارداری ٍ ارتباطات 21  

-48509 18140 58649 چَب کارتي کاغذ ٍ بستِ بٌذی 22  

-18784 38164 48948 ٍسایل اًذاسُ گیزی پششکی ٍ اپتیکی 23  
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 161 18057 897 هٌسَجات 24

 182 182 0 دباغی پزداخت چزم ٍ ساخت اًَاع پاپَش 25

 18294 88323 78030 ساخت رادیاتَر تلَیشیَى ٍ ٍسایل ارتباطی 26

 28309 48543 28233 ساخت هحصَلات فلشی 27

 28619 48644 28026 سایز ٍسایل حول ٍ ًقل 28

 178243 738422 568179 تأهیي ٍجَُ بیوِ ٍ  29

 838769 2868122 2028353 ٍاسطِ گزی ّای هالی 30

 2468854 2698137 228283 ....استخزاج ًفت خام ٍ گاس طبیعی ٍ  31

 183608780 183608780 0 هخابزاتپست ٍ  32

 

دس ادأٝ ٚ ثشای ثشسػي استجبى ثيٗ ٔتغيشٞبی ٚاثؼتٝ ٚ ٔتغيش ٔؼتمُ، اص سٌشػيٖٛ تشويجي 

ٌشفتٝ  ا٘دبْ( OLS) 1ثش اػبع سٚؽ حذالُ ٔشثؼب  ٔؼِٕٛي ٞبثشسػي. اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

ٚاتؼٖٛ ٚ ثشای سفغ  ٕٞجؼتٍي ثيٗ پؼٕب٘ذٞب اص آصٖٔٛ دٚسثيٗ ثشسػيثشای ثشسػي  ٚ اػت

ثشای ثشسػي فشم ٘جٛد  ٕٞچٙيٗ .٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ اص تلتيآ ٚايت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

 10اص خذَٚ ٕٞجؼتٍي ثيٗ ٔتغيشٞبی ٔؼتمُ اػتفبدٜ ؿذٜ وٝ ٘تبيح دس خذَٚ ٕٞخٌي، 

 .اسائٝ ؿذٜ اػت

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                 
1 Ordinary Least Square (OLS) 
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َا از سال برای دادٌ بررسی َمبستگی متغیرَای مستقل(: 11)جديل شمارٌ 

 1387تا  1383

Correlation

t-Statistic
1.0000
----- 
0.9223 1.0000

106.3225 ----- 
0.3031 0.1832 1.0000

14.1708 8.3038 ----- 
0.2103 0.0851 0.7652 1.0000
9.5861 3.8036 52.9609 ----- 

Covariance Analysis: Ordinary

Included observations: 1987

Balanced sample (listwise missing value deletion)

FCFE 

NCF 

OCF 

DIV 

FCFE NCF OCF DIV 

 
 

ٚ  Divٚ ٕٞچٙيٗ ٕٞجؼتٍي ؿذيذ ثيٗ  NCF  ٚFCFEثب تٛخٝ ثٝ ٕٞجؼتٍي ؿذيذ ثيٗ 

OCF َاثتذا ٔذَ سٌشػيٖٛ صيش ثش ايٗ اػبع . ٞبی سٌشػيٖٛ ٔدضا اػتفبدٜ ؿذٜ اػتاص ٔذ

 :ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ اػت

itititit DivFCFEADiv  21  
ADivit:   ػٛد ٔلٛة ؿشوتi  ٖدس صٔبt؛ 

FCFEit : ػٛد ثٟيٙٝ لبثُ تمؼيٓ ؿشوتi  ٖدس صٔبt؛ 

Divit : ؿشوت  پشداخت ؿذٜػٛدi  ٖدس صٔبt  ٖ1-ٔشثٛى ثٝ صٔب t؛ 

آصٖٔٛ اثشا  ثبثت ٚ تلبدفي ا٘دبْ ؿذ وٝ ٞبی تشويجي، ثب تٛخٝ ثٝ اػتفبدٜ اص ػبختبس دادٜ

 .دٞذخذَٚ صيش سٚاثي ثيٗ ٔتغيشٞب سا ٘ـبٖ ٔي .٘تيدٝ، اػتفبدٜ اص سٚؽ ٔؼِٕٛي تأييذ ؿذ
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سًد )بررسی َمبستگی متغیر يابستٍ ي  متغیرَای مستقل (: 11)جديل شمارٌ 

 (بٍ تعُدات ديرٌ قبل  سًد پرداخت شدٌ مربًطي  بُیىٍ قابل تقسیم شرکت

 1387تا  1383َا از سال برای دادٌ

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 25,700,000,000 6,550,000,000 3.92 0.0001

FCFE 0.05 0.04 1.15 0.2523

DIV 0.85 0.12 7.07 0.0000

R-squared 0.4915 92300000000

Adjusted R-squared 0.4910 4.2E+11

S.E. of regression 3E+11 55.693

Sum squared resid 1.78E+26 55.701

Log likelihood -55327.58 55.696

F-statistic 958.8881 1.700

Prob(F-statistic) 0.0000

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Mean dependent var

Dependent Variable: ADIV

Method: Panel Least Squares

Periods included: 5

Cross-sections included: 430

Total panel (unbalanced) observations: 1987
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

 
 

ٞب دس ٔدبٔغ ٚ ٔمذاس ثٟيٙٝ تمؼيٓ ػٛد ٘مذی استجبى ٔؼٙبداس ثٙبثشايٗ ثيٗ ػٛد ٔلٛة ؿشوت

ٞب دس ٔدبٔغ ػٛد ٔلٛة ؿشوتتأييذ ٍ٘شديذ، ِٚي ثيٗ ػٛد تمؼيٓ ؿذٜ دٚسٜ ٔبِي لجُ ٚ 

 .دس ػبَ خبسی ساثٌٝ خٌي ٔؼٙبداس تأييذ ؿذ

خبِق افضايؾ ٞب دس ٔدبٔغ ٚ ػٛد ٔلٛة ؿشوتدس ادأٝ ثٝ ثشسػي ساثٌٝ خٌي ثيٗ 

ثش  خشيبٖ خبِق ٚسٚد ٚخٝ ٘مذ ٘بؿي اص فؼبِيت ٞبی ػّٕيبتيٚ  ٚخٝ ٘مذدس ( وبٞؾ)

 .پشداختٝ ؿذٜ اػت اػبع ٔذَ سٌشػيٛ٘ي صيش

itititit OCFNCFADiv  21  

ADivit:   ػٛد ٔلٛة ؿشوتi  ٖدس صٔبt؛  
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NCFit  : دس ٚخٝ ٘مذ ؿشوت ( وبٞؾ)خبِق افضايؾi  ٖدس صٔبt؛ 

OCFit :ص فؼبِيت ٞبی ػّٕيبتي ؿشوت خشيبٖ خبِق ٚسٚد ٚخٝ ٘مذ ٘بؿي اi  ٖدس صٔبt؛ 

آصٖٔٛ اثشا  ثبثت ٚ تلبدفي ا٘دبْ ؿذ وٝ ٞبی تشويجي، ثب تٛخٝ ثٝ اػتفبدٜ اص ػبختبس دادٜ

دس ػيٗ حبَ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ،  .٘تيدٝ، اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشا  ثبثت تأييذ ؿذ

اسائٝ  Redundantدس خذَٚ صيش ٘تيدٝ آصٖٔٛ . اػتفبدٜ اص اثشا  تلبدفي تأييذ ٍ٘شديذ

 .ٌشديذٜ اػت

 

َا برای دادٌاثرات ثابت برای بررسی  Redundantآزمًن (: 12)جديل شمارٌ 

 1387تا  1383از سال 

 

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 1.4151 -4291555 0.0000

Cross-section Chi-square 654.9118 429 0.0000

Redundant Fixed Effects Tests

Test cross-section fixed effects
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بررسی َمبستگی متغیر يابستٍ ي  متغیرَای مستقل (: 13)جديل شمارٌ 

در يجٍ وقد ي جریان خالص يريد يجٍ وقد واشی از ( کاَش)خالص افسایش )

 1387تا  1383َا از سال برای دادٌ (فعالیت َای عملیاتی

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 61,000,000,000 11,800,000,000 5.15 0.0000

NCF -0.07 0.10 -0.71 0.4749

OCF 0.17 0.06 2.85 0.0044

Effects Specification

R-squared 0.5581 92300000000

Adjusted R-squared 0.4356 4.2E+11

S.E. of regression 3.16E+11 55.984

Sum squared resid 1.55E+26 57.200

Log likelihood -55188.16 56.431

F-statistic 4.556418 1.763

Prob(F-statistic) 0.0000

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Dependent Variable: ADIV

Periods included: 5

Cross-sections included: 430

Total panel (unbalanced) observations: 1987

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Cross-section fixed (dummy variables)

Method: Panel Least Squares

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

 
 

ساثٌٝ  دس ٚخٝ ٘مذ( وبٞؾ)خبِق افضايؾ ٞب دس ٔدبٔغ ٚ ثٙبثشايٗ ثيٗ ػٛد ٔلٛة ؿشوت

خشيبٖ خبِق ٚسٚد ٚ ٞب دس ٔدبٔغ ػٛد ٔلٛة ؿشوت خٌي ٔؼٙبداس ٚخٛد ٘ذاؿتٝ ِٚي ثيٗ

 .ساثٌٝ خٌي ٔؼٙبداس تأييذ ؿذ ٚخٝ ٘مذ ٘بؿي اص فؼبِيت ٞبی ػّٕيبتي

 گیزی بحث و نتیجه
وبٞذ ٚ اٌش ؿدشوتي ثديؾ اص تدٛاٖ خدٛد، ػدٛد      ٞب ٔيتمؼيٓ ػٛد ٘مذی اص تٛاٖ ٘مذ ؿشوت

ِدزا ثدٝ سيؼده ٔدبِي ؿدشوت ٘يدض       . ٘مذی تٛصيغ وٙذ، ثبيذ اص ًشق ديٍشی تأٔيٗ ٔبِي وٙدذ 

ٞدب ٔٛهدٛع ثؼديبس ٟٕٔدي     ا٘جبؿت ػشٔبيٝ ٚ ايدبد أىبٖ سؿذ ثشای ؿدشوت . ؿٛدٔيافضٚدٜ 
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٘يدبص ثدٝ تٛخدٝ ثيـدتشی     ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟدشاٖ  اػت وٝ دس ؿشوت

، ثدٛسع تٟدشاٖ ثيـدتشيٗ ثدبصدٜ     (WFE) 1ٞبإِّّي ثٛسعآٔبس فذساػيٖٛ ثيٗ ثش اػبع. داسد

اص . ٞب اػدت ٔؼٙبی ستجٝ اَٚ تمؼيٓ ػٛد ٘مذی دس ثيٗ ػبيش ثٛسع٘مذی سا ايدبد وشدٜ وٝ ثٝ 

 ٝ ٌدزاسی اػدت ودٝ ثتٛا٘دذ ثدبصدٜ ٔدٛسد       ًشفي تمؼيٓ ػٛد صيبد ثٝ ٔؼٙبی ٘جٛد فشكت ػدشٔبي

ا٘تظبس ػٟبٔذاساٖ سا ايدبد وٙذ ٚ ايٗ ثٝ ػٙٛاٖ يه خجش ثذ، تلدٛيش ٘بٔٙبػدجي اص ٔدذيشيت ٚ    

دس  ٞبػبِٝ ثٝ ػّت تمؼيٓ ػٛد صيبد دس ؿشوتٞش . دٞذ٘ـبٖ ٔيسا ٚهؼيت ػّٕيبتي ؿشوت 

ؿٛد، دس ٞب ٚ ٕٞچٙيٗ خٕغ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ وبػتٝ ٔي، اص اسصؽ ثبصاس ؿشوتثٛسع تٟشاٖ

ٞب ٚ ثيـتش ؿدذٖ ا٘دذاصٜ ثدبصاس    وٝ ا٘جبؿت ػٛد ثٝ افضايؾ اسصؽ، افضايؾ ا٘ذاصٜ ؿشوتحبِي

اخشايدي دس پيٍيدشی لودبيي    ثب تٛخٝ ثٝ إٞيدت ٔٛهدٛع ٚ ايددبد هدٕب٘ت     . ا٘دبٔذػٟبْ ٔي

دس ايدٗ  . ٌٔبِجب  تٛػي ػٟبٔذاساٖ، دلت دس تمؼيٓ ػٛد ٘مذی إٞيت خبكدي يبفتدٝ اػدت   

تتميك دٚ ٔذَ ثٝ ػٙٛاٖ اٍِٛی ثٟيٙٝ تمؼيٓ ػٛد ٘مذی اسائٝ ٌشديذ وٝ ٔدذَ اَٚ ثدٝ ػٙدٛاٖ    

ايدٗ  ثدٝ   دس ايدٗ تتميدك  ٕٞچٙديٗ  . ثبؿدذ ٔذَ اكّي، ٔجتٙي ثش خشيبٖ ٘مذ آصاد ػٟبٔذاساٖ ٔي

ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ثديؾ اص  ػؤاَ پبػخ دادٜ ؿذ وٝ آيب ؿشوت

دس ًَٛ پبػخ ايٗ ػؤاَ ٔثجت ثٛد ٚ ٔـخق ٌشديذ . وٙٙذٔمذاس ثٟيٙٝ ػٛد ٘مذی تمؼيٓ ٔي

ثشاثش ٔمدذاس ثٟيٙدٝ، ػدٛد ٘مدذی تٛصيدغ       3 ثٝ ًٛس ٔتٛػي ٞبؿشوت، 1387تب  1383ٞبی ػبَ

خدبِق افدضايؾ   ٞدب ٚ  ثديٗ ػدٛد ٔلدٛة ؿدشوت    ساثٌدٝ خٌدي ٔؼٙدبداس    ٙديٗ  ٕٞچ. ا٘ذوشدٜ

ٚخدٝ ٘مدذ   ٚ خشيدبٖ  ٞدب  ػٛد ٔلدٛة ؿدشوت   تأييذ ٍ٘شديذ، ِٚي ثيٗ دس ٚخٝ ٘مذ( وبٞؾ)

ٞدب  ثيٗ ػٛد ٔلٛة ؿشوتوٝ ٘تيدٝ ديٍش تتميك ايٗ. ساثٌٝ خٌي ٔؼٙبداس تأييذ ؿذ ػّٕيبتي

دس ٔدبٔغ ٚ ٔمذاس ثٟيٙٝ تمؼيٓ ػٛد ٘مذی استجبى ٔؼٙبداس ٚخٛد ٘ذاسد، ِٚي ثيٗ ػدٛد تمؼديٓ   

ٞب دس ٔدبٔغ دس ػبَ خبسی ساثٌٝ خٌدي ٔؼٙدبداس   ػٛد ٔلٛة ؿشوتؿذٜ دٚسٜ ٔبِي لجُ ٚ 

ؿٛد، ٘ٝ ثٝ خشيبٖ ٘مدذ ػّٕيدبتي   يؼٙي دس ٔدبٔغ ثٝ ػٛد تمؼيٕي ػبَ لجُ تٛخٝ ٔي .تأييذ ؿذ

 .اس لبثُ تمؼيٓ ػٛد ٘مذیٚ ٘ٝ ثٝ ٔمذ

 

                                                 
1
 World Federation of Exchanges (www.world-exchanges.org) 

 

http://www.world-exchanges.org/
http://www.world-exchanges.org/


24 

 

 فهزست منابع 
خدي   ثشسػدي پبيدذاسی  "(. 1388. )پٛس حيذسی، أيذ ٚ ٔتٕذی، أيش ٚ سحيٕي، ػّيشهدب -1
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