
ر
  	ر������  ��
��� 
�� ، �٦ ، ���ر�٤دور�                                                                                                                                                                                                                              ����%٥-   %ت  ، #"!�٦ ��   

 

��� ��� ���	
  ��
�� ��������  ������ ���
 
���� ���� �� �����

� �! "
 
#� �$��% &'� ( )*'��+� ,�� -��.
 "�
�.� /�"(� �"#� ��!  

  
����  ���	� �
��*1 ����� ������2 �������	� ��������3  

  

���01  
 � !"��� �#�	
�$% &'()� � �
�
�� *� ��(+�� �
��, -�+.  � .�(�$� �� �/��	0 1�.�2 �#�

 3�4�%� 5��� 5��6��  (�� 7�)% �8�9 1*�� :
�6;� </� �=	0  % �9��  �9��% >��
�� �?���

@ .."� �B�"C &��:B�D2 E
��% F��� ����B GC�9B ��%�� �. .�(�$� :�	� �=� 5� 5�B

��. �1�.�2�%��* H;� � ������ �  ."��	��B �
� �.  8  :B�D2 3�� ���/0 �� �?�

:�2 �	��  1�.�27�
�� &I�B .�?�� F��� �� >��
� �. :�2 �J# .��� ."�  *� �"�	� �
� 5���

7.�.5�B 121  �;�
K2 �8�9 �. 7�9 3�� �! >��=0 ��.�=� L���� F�"� 5�B1387  �01394 �

 7��Q�� �	R >"���#��� 7.�. 3���/�8�0 5�B ����� -��S0 1�� �  E
��% .��� 7�9 7.�J���

�� >�)%B.	�  1�.�2 �%�"T$B � ����� �."� ��. .�?�� ���8 �076�U%� �0��/�  � .��. 5 5�B

�V�; ��. �. >��
��  %�/�!�WT9 X;�	�  � ������. 5��� �B."� >.�.���� 6
�Y  �>�9."C

.�"� U% ���� �;�8  ,"0���  �;�  � ����� �."� �%��* H;� � ������ .�?�� �� 1�.�2 �+�

 �%�"T$B:�� �0.��. 5 :�2 3�� �
�=% �. ��
.�#  Z��� 1�.�2 �	�� .  

  

�2�( ��, :,��4  ."� ��. �>��
�� 1�.�2 ��%��* H;� �."� ������ ."�  

  

  

  

  

  

  
1�5������� 5���8. 5"�)%�. . 7�U)%�. ��=9 �>��$R *�"B�  

2�5������� ��
.���� . 7�U)%�. ��=9 �>��$R *�"B�  

3��
.���� . .�W���� 7�U)%�. *�"B� �>��$R ��=9   

  
 : +�4� �;�
�. \
��029/7/96  

 : +�4� 1�
K2 \
��04/9/96  
* :3"_�� `�	�
"%����  ���	� �
��  

rahim.bonabi@yahoo.com  



30                                                                     �����  7��. �5������� 5�B4 7��$9 �16 �6�Z�2 1396  

)��5�  

7�� *� �(
-� �
"�$B .��
� � 7�	
�$% 3��	8 5�B:�� �0 X;�	� �
��  ��	b$B � >�(+�� ��

 X;�	� � �8�9 1*�� >.�8 �c8��� 5��� �� 16�U%�d$B 7��#1�.�2 �XJ	
e 5�B F��� �� �B.

.��� .�(�$� <�f� g�!�B 5�B.�.���� � 1�.�2 ��?; �	�/� �� ."� 5������� ��� � g�! 

�9�.�2  8 h�;�V  � 5������� ."�  ,"0 �.��. �8 �0  � .��
� 1*�� i$8 �� � 5*�$%) �	8

 ��%����1383(.  :
�6;� </� �=	0  % �9��  �9��% >��
�� �?��� .�(�$� �� �/��	0 �1�.�2 �#�

 -��"� .."� �B�"C &��@ 3�4�%� 5��� 5��6��  (�� 7�)% �8�9 1*���� 5.�?�� l�� </� �%�"0

g�! � �B.�.���� �
���8�=� *� �(
  8 ."9 1.�2 5�B �
�0>Y �B  :�	� m�SV ���?� >��4;

1��6# � .���� *�  (	
�  �  ,"0 �� .��� >Y  � n"��� ��. � .�(�$� .�4?%� 5��� 5������� 5�B

.�.������ 7.�J��� 1�.�2 5�B  � 5�=?0 l'��  %"$% 5��� �."9 -��� >�"	��@o�  .�4?%� �.

��/��� �� �B.�.������ p���  � >��
�� � >�#�	B. �>�*�8) �
Y2016 5��� �V�; �
� �
����	� �(

p�T�%� 3�$�� ��  8 .��. .",� >��
�� WT)� �
� >.�. ���� 6
�Y ��. � 5������� 5�B *� �B

��+�?; 5��(��. �5�=?0 l'�� �
�
�� H
�!S� � �?��� 5�B �;� X;�	� ����0 .�V �. �5��8

 �S0 �� �B.�.���� �
���8 l��8 �B  8 �	9�� ."C �WT9��@I0 �� ����) �	B.�b%���  ��R �

2015.( �;�! *�  F�(?%�  � �/�% G+�C ."�d$B 1'0 r��T� l��%�  %"$% 5���) �
�� 5�B

� F"(?� :	8�� ��� X��"� �C�� �. ���% F��� �( ?�"0 � H�4S0 0I  � �/�% 5��C>Y �B 

.��.  �>���($B � �%��=�)1394 �	8 .��
� 76�U%� �
�� 5��� 1�.�2 � L"4�  ��%��  (	
� 5��� .(

 5��� .�(�$� GC�9 ��%���� �c8���  � �� �8�9 1*��  8d/��S� 1�.�2 >�6��  (G+�C ."�)

�
�� � �9�� l*s ������ 5���.  �8�9 1*�� �� �
�� &������  8 5�@� ���� �U��/$B �.��K#

 �>��Z����2) �9��  �9�.1388.(  ��	b$B1��6# G+�C ."� ��� t�V >.�.���� �	/�  >��� 7�9

 0"8 7�U%  �  ,"0 %�	�� 7�	
Y) 1��6# 5��� >��
�� 16�U%� </� �."� <�8 �. >��
�� ( %��U%

 
�� �. ���Q0 H
�! *� ���  R � �?u4� � ��"� 5�B."��8�9 �0���$� 5�B   	�)�� 5���

 	
6B  8 �9 �B�"C ."C �WT9 X;�	� >.�8 :B�8 -(9  � �� 5�, �%��*�� 5�B����2 � �B

 �. �8�9 �?��� 5.�W��� ."��	�� &��  ��9 �B�"C 3�/%.  �i
6��)2010 5��� ����� �
� �. .(

 :�	� ���?� ��� l*s ��8�9 1*�� >.�8  	�)�� 5��� >��
�� �?��� � m�SV 16�U%�

�$�7*��%� �. ��. 5���. .�(�9�� >Y �%��* H;� � �8�9 ��*�� 1*�� �� n�/0�� � ������ �5��# 

 �>���($B � �%��=�)1394�  �>��Z����21388.(  ,"0 �� � t�u?%�  �  5�B.���%���� v'C

:�2 .�?��  �  ,"0 l�� �5������� �J# 1�.�2 3�4�%� 5��� >��
�� 16�U%� </� �?�����f 5�B

 �i�
� </� �.�(�$� �� <��	�� ��f 56
�#:�� �0  
���� *� p�	�,� � >��
��5��K# 5�B



:�2 3�� ���/0 � ������ ���. .�?�� F��� �� 7�
�� &I�B 1�.�2 �	��                                          ...31  

�	�� � ��Y."� 0"8 1�U% </� �&��  �
� � �9 �B�"C �8�9 ��*�� 1*��  �  ,"0 l�� �  %�	��

1�.�2 w"%�$% �#�	
�$% &'()� �  	
6B :B�8 </� �=	0  % �B. >�"	�  � ."C  (�� �."9

�$%  	
6B�� 6�% �8�9 1*�� :B�8 </� � 7�9 �4�0 �#�	
 .."9�B ���/0 �:B�D2 �
� t��

:�2 3���	�� 1�.�2 >��
�� �B.F��� �� :�2 .�?�� :
�6;� � x�.  � i$8 �."�  �J#

g�! 5�);� ��$B� ��%�� � �Bt�J9 � >��
�� 1�.�2 5�B  R�B >.�8 �0:�� �0  3��

1�.�2  *� 5��#"�, 5����� �. �B.1�.�2 -(9  � &��@  %s.���% 3�4�%� ��� �?�����f 5�B

1�.�2 �� �	/� &���0 >"%�� .�J�  8 ��R � �B.  y
��9 � y�S� �U%��� �."� *� 5�V�. &�"V

��� 1�.�2 �C�.�2 �  /��S� 5��� t�J9 ��f.  

  

��(6� ,�7$ �$�	�  

F��� ��  �%�/���%5 1�.�2 GC�9 *� i
 �B �V�.�B �$�� � ."� 5l�=� ��*��   ��%�� �.

��. �/�% -���  �  � >��
�� 1�.�21 ������ �2 �%��* H;� 6�% �3 .��. �U��� �
��  8

$W0�� e�T0� 7.��S� >Y �. �� ."C ���
�$%  �>��Z����2)1388 5�U9��6# � 5�������  J�z� .(

C�9 i
  Z��� 6�% ��'C� �uC :B�8 �. �+�� F��� � H��. .�(�$� ���
*�� G��� )�%��=� 

>���($B � �1394 �
 {�% ������� *� ."W4� � .�(�$� :�	� ���?� t��S%� ���. *� ."W4� .(

����� �. :�	� ���?� �
� ����%� .�"� 1*��  8 ��� 5�V�.  >�)% :	8�� �
�� 1'0 �
 ��8

���B. ) �>��Z����21388.( ����� �
� �.  ��%�� �. .�(�$� :�	� 5�B���?� �1�.�2 5�B:�� �0 

 ����"8 � �0��
�) ��� 5�=?0 l'�� �� �	�/�2016 ."� 5�	�."� ."/=� </� 5�=?0 l'�� ��
* (

 ����9*�� �. 5���������/��� �� .�.���� .�4?%� � l�=��� �>��
�� � >�#�	B.."9  �>�*�8)2016(. 

�
� �� 3��5��#��8  �  � 5�=?0 l'�� ���% �. �  � G+�C ."�1�.�2 GC�9 >�"	 �. �B.

 ��%���. ."� �)
�6;� �
�
�� 5��� >��
�� 16�U%� </� �1�.�2 5�B  ���% :B�8 |

 �;�S� �8�� ."� ��J�8 :B�8 �
�=% �. � 5�."9 )�b%���  ��R �2015.(  �	�/� 5�B���?�

 ."� �	?
 5������� �� ��%�� �. 5��=� ���?� �5������� ��. � ��� 1�.�2 5�B:�� �0 5

�%��.| � ��
*>��� &s'�C� � &�%��"% *� -4�� ��� �
�� 3��	8 *� r��C �%��*�� �  8 �!�9  �

�
�� � 5��(��. *� }��;76�U%� � ."� �
�V�; 5�B  %�/�!  ."� ��. :B�8 </�  8 �	9�� 5�

���%"9  �i�2 ��B�%�2)2014 ��
�8* |2012.( �% �G+�C ."� ��  �
�4� �. l�=� �$��  � �/

 ������ �
�� 1'0 �
 ��8 >�6��:�� �0 �l�=� �$�� ��.�=� L���� 5���8 ��*�� �. ..��. 5

                                                      
1. Precise 
2. Sensitivity 
3. Time horizon 



32                                                                     �����  7��. �5������� 5�B4 7��$9 �16 �6�Z�2 1396  

�B.*��  � n"��� &��'!��� ~(?	� ����.  � �� �
�� �%"	8 1'0 *� �9�% 7�	
Y 5�B�	8 

 �>��Z����2)1388.( F��� l�=� �$�� .��. >�(��  8 �+�� �. ."� ��  �
�4� �. �+� ��9�� �0

 ��. 5���. G+�C�8 �0 �S0 l�=� �$��  8 ��� </� >��� �
� .��� 5��@I0  *� �B"/%�

�� ���� 5.�W��� ����� -8  � H�?�� 5�B.��
�� ��� �
�
�� 3��	8 *� r��C  8 .��#

 �>��Z����2)1388 | �i�2 ��B�%�22014 ��
�8* |2012.(  �;�! *�."� GC�9 G+�C  �
�=	0  �

 �������8 �0 ..��. �
�� 1'0 � ��8  � 5 ��. 5���. G+�C ."� ���  R �B:�� �0 �

 �������8 �0 ��. 5���. l�=� ��*�� �$�� ���� 5�8 �0  ������ �:�� �0 �
����	� ��� 5

 �#D
� 5���. �/�8�0 GC�9 >�"	�  � �U
�$B ��	8 �. � �	��B �U
�$B -$(� GC�9 �. �
�

s ������ l*s �1�.�2 5�B.�.���� �
���8 � ."� ������ :
�6;� 5��� �
����	� .�	��B l*

 �����@I0 ..�8 "���, �� �8�9 ��*�� 1*�� �. >Y 5��K# ���% �.  ������ 5���. �
�B."�

 �8�9 ��*�� 1*�� �. ���Q0 </� � 7."� 7��$B �8�9 ��*�� 1*�� :	8�� ��  8 �	��B l*s

�%"9 .7��. �. 5��	�� r��T� l��%�  � l���� �
��  8�� &��1'0 >"R ��	8 7�	
Y �. �
�� 5�B

1*��  r��T� �
� ��
* ���
 :
�6;� ���� �
� *� .�(�$� ���
*�� GC�9 �
�� �."� �B�"C �
�;Y

�	�� 7�U% GC�9 >�)% �=� �
�  � F"(?� �)	8�� G+�C ."� ��� ���� ."� <�8 �. &��

��<�0�0 �
�  � .�B. ��1'0 F�(?%�  � �/�% G+�C ."�  8 .�8 ��.� >�"0 �. �
�� 5�B

�	�� r��T� �� n�/0��&�� 0 .��
� �f���� �	R �B ���% F��� ( ?�"0 � H�4S0)I �. ��C

1'0 F�(?%�1'0 *� >��"% �8 ���(?%� G+�C ."� ��
�� 5�B �B�"C ."C �. �� �
�� 5�B

7*��%� </�  8 �9�.�� .�(�$� 5��# ��. �� �
:�� �0�� 5 �>���($B � �%��=�) ."91394.( 

 0"8 �
�
�� 1�� ������ � 7.�. ����Q0 �� �0����$� 5�B 6�% �� �?��� 5.�W��� ."� �%�"0

�B. :B�8. �. �&���	�� �. ����%� .�"� ��J	� 5��B����2 <�0�0 �
�� ���%d 7�#�
. e�T0�  5�B

 0"8%�	��d ) ���� �0�
�9 ��
�
�� �i
6��2010.(  

  

��8��9  ���:
��(6�  

>���($B � ��.���%* )1388�( ����� �� n�/0�� ��� 1�.�2 >��
�� � �#D
� 5�B  �%.�. >�)% �."�

 8 �#� 1�.�2 �
�
�� *� mu� .�"� �8 ��%�0 �9�� �)T� �
�
�� *� ."� 3��5�B �0Y ��  � 

��. `5��, -4�	� �� �
�$% � �. 5.��"� 6�% �
�
�� �. 5����� 7�9�8e t�B �($� ��� ."� 

3��5�B 5��, ��  � 7��. 5�B �0Y -4�	� .�
�$% >�
*��! � �%��*�"2 :B�D2 F��� �� )1395 �(

�. >��
� >��
�� 5��� �;�
�. �1�.�2 5*��%  � ���Q0 >�
�9  ,"0 �. ."� �8�9 �%���% � �� 

5�	/� �%�� � t�� �3"$?� ��� �#� ."� �8�9 :B�8 ���
 *�� �B 1�.�2 ."C �� �;�
�.  



:�2 3�� ���/0 � ������ ���. .�?�� F��� �� 7�
�� &I�B 1�.�2 �	��                                          ...33  

�� �		8 ."R. )2006�(  8 .�. >�)% �l�=� �B.*��  � 1�.�2 >��4���% ������ ����� ��  5���

 ."�  � 1�.�2 ������ hs�$��� ��� ��/C� �� >��
��:�� �0  ��/C� 5���. >��
��  8 ��� ��+�� *�

�	��B p"C .>���($B � �8���"
� )2012 ����� �� (du���  �;�S� � 1�.�25��8  � �
�  ���% 

�%����  8  �;�S�5��8 5������� �� >�6�� 1�.�2 >��
�� du��� �J	� ..��. >Y  �B��	b$B 

�	�;�
�.  8 �
�  u��� �. �o�0���  8 �1�.�2 p��� �#�6� *� ."� �� ��9�� :�� �0 .��� 

E
��% :B�D2 >Y �B >�)% .�.  �;�S�5��8 5������� ���� :B�8 1�.�2 >��
�� �� .."9

� �U	
Y �����* )2012 ?+�u�  � ( �U%"UR ��@I0  �;�S�5��8 5������� ��  u��� ��� 1�.�2 

>��
�� �
��,� � ."� 5������� .�	�C�.�2  ���% H�4S0 >Y �B >�)% .�. � 8  �;�S�5��8 

5������� �  �"! -��� �=,"0 du��� ��� &����Q0 �. �B."� � &����Q0 �. 1�.�2 �� :
�6;� 

�� �B.. �b%��� ) �R �2015 ����� �� �(du��� .�(�$� � 1�.�2 ����  8 �%.�. >�)% �� �@� 

�
�
�� �)
�6;� �."� >�6��  �;�S�n��)� 5��8 �. �8�9 �B:B�8 �����
  8 5�	?�  � 

�
� ���  8 5�B."� �8�95�B :�2 �J#  �;�S���f %���8�%� � �. �X��� ��J�8 ��
�2 ."� 

�0 .��� �
�)	%�� >���($B � )2016 -��"� ����� �� �(�@o� >��
�� 1�.�2 ���  *� �?� � -/�

7��. �!  8 �%.�. >�)% �+�� �#�%���.  ��%�� hs"$?� ��+�� >��S� 5�B1�.�2 5�B�  �� �	�/�

7."� 5�4% >�
�, ���  � ."� �
����	� ."9 �U	
�4% �
�
�� 5��� �
�
�� 16�U%� <,"� �0

 >Y &����Q0�8 �0
 ��%�� �. �� �=� �.�9�. �	B�"C >��
�� �96�U%� 5�B  *� �?� >���. �. �+�

 1�.�2 ��#�%���.&I�B 7�
�� 1��6# ."� F��� ��  �7�9:�� �0 ��.."9 >�*�8 )2016 �� �(

 �� 1�.�2 �@� ����� �. 5������� ."� 5�	�."� ."/=� </� 5�=?0 l'��  8 .�. >�)% .�(�$�

! *� �>��
�� � >�#�	B.��/��� �� .�.���� .�4?%� � l�=� ����9*�� �. ��"� &����Q0 ."/=� H
�

>�
�, 5�4% 5�B>�
�, � �0���$� �� .�*Y �4% 5�B) ���"8 � �0��
� .."92016���� �� �( �du��� 

� � 1�.�2 ����8�9 .�(�$ 8 �%.�. >�)% �B  ��%�� �. .�(�$� :�	� 5�B���?� 1�.�2 5�B

 �>��
��:�� �0 .5�4% l'�� �0 ��� 5�=?0 l'�� �� �	�/�  

  

)�;�' ��(6� ,��  

1( )�;�' 
#� ��
 
���� ,��  

:B�D2 E
��%  �  ,"0 �� %���Y 5�B."� ��
�2 ��. �� �	/� �7�9 l��%� 5�B5�  ��%�#)2010 |

 ��"��8 � >���2005:�2 ."� >��4���% -
�?0 �@� &�9 �(�	��  5��� >Y �96�U%� �@� � 7�9

 1��6# �. >��
�� �� 7�9 1��6# ."� ��.  8 ��B."��� :B�8�B.  �F��8 � ~%"�)2011 |

 �x�� � >"_+2002 ���'2� �+ |2007 ��. :B�8 �. ."� 7�	
�6; 5����C� 5�=?0 l'�� :4% �(



34                                                                     �����  7��. �5������� 5�B4 7��$9 �16 �6�Z�2 1396  

."�  �~�$
� � ��=��#�"�)2003 �x��2 � �%�J
. |2001��+�?; 5��(��. :4% �(  �?��� 5�B

�	
�6;`  ��%�#) ."� ��. :B�8 �. ."�2010 �5��."b
�� |2006 �;�S� :4% � �( 5��8

."� ��. :
�6;� �. �!�9  ����"8�"�9 � 3��)2005 ���; �(�� >��� �
* g�9  � �
�B:."9  

1.  %���Y."�.�2 �� 5� �>��
�� 1���@I0 �	?�..��. 5��.  

2.  ."� >��4���% -
�?0:�2 �	�� 7�9 ."�)  �>��
�� 1�.�2 �� (t�B��@I0 �	?�..��. 5��.  

3.  �� ��?	V �. �
�� .�(�$�du���  ."� >��4���% -
�?0 ���:�2 �	�� 7�9  1�.�2 � (t�B."�)

 �>��
����@I0 �	?�..��. 5��.  

4.  >��
�� 1�.�2 �� �/c� 5����C� 5�=?0 l'����@I0 �	?� 5��. ..��. 

5. 7�	
�6; 5��(��. *� ."� H
�!  	
6B5�B  >��
�� 1�.�2 �� ��+"0��@I0 �	?�..��. 5��. 

6. 5��(��. 7�	
�6; *� ."� >�
�, H
�! 5�B �0���$� 5�4%  >��
�� 1�.�2 ����@I0 �	?� 5��.

..��. 

7.  5��(��. 7�	
�6; � ."�*  	
6B H
�! 5����C� 5�B  >��
�� 1�.�2 ����@I0 �	?�..��. 5��. 

8.  >��
�� 1�.�2 �� �!�9 5��8  �;�S���@I0 �	?� 5��. .��. 

  

2( )�;�'
#� ������ 
���� ,��  

:B�D2  �  ,"0 �� ������ ���J�8 >�"	�  � ."� 5s�� :	8�� <
�� :4% �� �	/� ��/� 5�B

 ."� 5s�� ������ � �(0� �>�
���8�C) ��� 7�9 1��6#2013 ��JuW� |2017 :4% �(

 5����C� 5�=?0 l'�� ��J�8 �5�U9��6# ��J�8 :B�8 �. l�=� �B.*�� 5.����f >��"%

 �E
�,� � �(�0"�)2017|  �ls�R�0�(%� � 3�2"U,��2011:�2 5�uC :4% ��	b$B � ( ."� �	��

:�2 ������ :B�8 �. � ."� 5�(0� ������ � �	�� ���% �.  � ."� :	8�� <
�� :B�8

 �*��� � �+"B�%s) ."� �
���2002 ��
����* � <�# |2002 �>���($B � 5"R |2008 �(

 ���;�� >��� �
* g�9  � �
�B:."9  

9.  �����	 
���
 �� ��� ����� ��������� ���	 ���� .����  

10.   �����	 
���
 �� !�" #���� ��� ����� ��������� ���	 ���� ��.��  

11.   �����	 
���
 �� $�%� 
&�� '� ��� ���� (���	����� ���	 ���� .���� 

12.   >��
�� 1�.�2 ��  %s�� �B.*�� &�%��"%��@I0 �	?� 5��. .��. 

13. :�2 5�uC  >��
�� 1�.�2 �� ."� �	����@I0 �	?� 5��. ..��. 
 

 



:�2 3�� ���/0 � ������ ���. .�?�� F��� �� 7�
�� &I�B 1�.�2 �	��                                          ...35  

3( )�;�' 
#� �$��% &'� 
���� ,��  

:B�D2 E
��%  �  ,"0 �� ��/� 5�B �� ���
��*��� &�Q��/0 �  ?�"0 � H�4S0 r��T� :4% �� �	/�

�
���. �B.*�� F����B )2 >�"	�  � 
���� l��%� -��%��5��K#�i
6��) (&���	�� 5�B2010 |

i
6� � >"��"(, �2007 �>���($B � .��"� |2010 :
�6;� 5D0����� :4% � (��Y�.  :B�8)

&���	�� 7�U% >�"	�  � ( 	
6B 7�0"8) �B."� <�8 �. �
�
�� (&��  �t�=$
�)1992 �1�# |

2005 ��"$�0�� |2003 ���; �( ��� �
��0 �
* g�9  � 5:�%"9  

14. � &�Q��/0 �  ?�"0 � H�4S0 r��T� �
���. �B.*�� F��� �� ���
��*�� >��
�� 1�.�2 �� ��B

��@I0 �	?� 5��. ..��.  

15 :
�6;� 5D0����� .��Y�.  >��
�� 1�.�2 ����@I0 �	?� 5��. ..��.  

16 >��
�� 1�.�2 ��  	
6B :B�8 5D0����� .��@I0 �	?� 5��. ..��.  
  

��� ( �� ��@*� A���
��(6� ,��  

� 5�B��Q�� �0���$� �
�?0  ��8 �.  �;�  ���; >"�*Y 3��, g�9  � :B�D2 5�B1 ��.�9��  
  

���� 1. �	�
� �
	����� 

���� ���
�� ����� 

 ������ �����  

  1�.�2 �?�/! ��
��U+7�
�� &I�B  BONUS 

 ������
	 �����  

>��4���% -
�?0 t�B ."��8�9 .3�� �.  8 �
�B ��. t�B ."�  �  �9K#  ����� -���� �?��� ."�)  �;�


:�2 ."�  ."�) 7.�. :
�6;� �� 5��, t�B ."� >Y 3�/%.  � � (��� 7�9 �	��:�2 �	�� 7�9  3����:�� �0  *�

 �� �	9��  �;��% :B�8 t�B ."� 5��, 3�� �. �  �;��% ��. t�B ."�  �  �9K# 3�� �. �
 � ( �9K# 3��

 ���4�1 �� �B.���4��
� ��f �. ��%"9 �� �B.���4� �JV ���4� �� &�"V�%"9  �x�� � >"_+)2002(  

TR 

�?	V �. �
�� .�(�$� .WELL − PERF *� ��� &��/� �8�9 .�(�$� �� 5�B�8�9) �?	V �. p"C -
 ���4� ��  8 ��U%��� *� �0s�� (1��;  � &��+�� ��8 *� ~2 ."� �/�%)1��; 7.*�� �� �
�B1 �� �B.���4� -

� (."9 	POORLY − PERF �8�9 *� ��� &��/��?� .�(�$� �� 5�B�8�9) �?	V �. � �B.*�� �� 5�B

��
�2 1��;  ���4� ��  8 �?	V �. ��U%��� *� �01 �B.���4� �� �F��8 � 6%"�) (."92011.(  

IND-
PERFORM 

 ."� %���Y5� .T�  ."�  %���Y �	?�  �:�2 �	�� 7�9� T
  � �JV ."�  %���Y �	?�  �T�   %���Y �	?�  �

�� ."� :B�8 *� p�	�,�:�9�� ."� � �?��� �=��B ."� ��� &��J0 �#� :�2 �	��  �� ���40 �=��B 7�9

 �l�=� �%�
�2 �$����6� �0  ."�  %���Y  � ������. �	?�  � .��# ���� 3�� x��R  �V�; �. � �JV 5���� �

:�2 �	�� 7�9 ���4� �1 �
� ��f �. � �� 7.�. �JV ���4� &�"V �=��B ."� �#� �."9��6� �0  � �JV 5����

�.  ."�) 7."� >�
* *� p�	�,�  %���Y  � ������. �	?�  � .��# ���� 3�� x��R  �V�;���4� � (�JV 1  ��f �. �

�� 7.�. �JV ���4� &�"V �
� ���Q0 �#� �."9 �B ."�  -/� 3��  � �/�% �=���6� �0  �. � �JV 5����

 ���4� � 7."� ."� :B�8 *� p�	�,�  %���Y  � ������. �	?�  � .��# ���� 3�� x��R  �V�;1 �
� ��f �. �

T1-T2-T3  



36                                                                     �����  7��. �5������� 5�B4 7��$9 �16 �6�Z�2 1396  

�� 7.�. �JV ���4� &�"V) ."9
� � ��B���#�"� �~$2003��"��8 � >��� | 2005.(  

� 5�=?0 l'�5����C� �� (5�=?0 l'�� �� �	�/� 7�	
�6; ."� &�
��) �/c� �8 ��"B"� ��Q�� *�  8 �9��1

 5�=?0 l'�� 5���5�=?0 l'�� �#�) ."� 7�	
�6; 5����C� �
� ��f �. � (�9�� �/c�  7.�. �JV �8 &�"V

�� ."C .."9 l'�� 5�=?0 5����C� ����� ��� �� ���4� 7�%�$���� *� 3�� -8 l'�� �5�=?0  � g�9 �
* ���:  8

�. >Y TA -8 l'�� �5�=?0 A -8 �
���.�B �. >�
�2 3�� �-/� ∆SALES &����Q0 1��; �/�%  � 3��

�-/� PPE -8 �3�"�� ��9�� &sY � &�6�=�0 �. >�
�2 3�� ���9�� )��=��#�"� � �~$
� 2003| �%�J
. �

x��2� 2001.(   

 du��� 1(                                                    TA

A
= β0+β1

1

A
+β2

∆SALE

A
+β3

PPE

A
+εi,t															 

INAA 

>�
�,3.�?� .."� �)
�6;� 5.����f �0���$� �4% 5�B )ɛ �8 ."� �)
�6;� �
.�4� 5���  8�
* 3�� 7�%�$���� (

1 ��f �. � �
� �� 7.�. �JV �8 &�"V :."9 Salesi,t  �5��, 7��. 1��;CFOi,t  7��. �0���$� �4% >�
�,

 �5��,∆Salesi,t  �-/� 3��  � �/�% 1��; &����Q0TAi,t-1 �
���. -8 -/� 7��. >�
�2 5�B  ��%�#)2010 |

 �5��."b
��2006��%�
� |2016(.  

 du��� 2(                                                           
CFOi,t

TAi,t-1
=β1

1

TA i,t-1
+β2

Salesi,t
TA i,t-1

+β3
∆Salesi,t
TAi,t-1

+εit  

ABCFO 

 	
6B  �8 ."� �)
�6;� �
.�4� 5���  8�
* 3�� 7�%�$���� 3.�?�.."� �)
�6;� ��+"0 5.����f 5�B1  ��f �. �

�
� �� 7.�. �JV �8 &�"V:."9 Prodi,t  	
6B 3�� >�
�2 �. �8�9 ��+"0 5�Bt -V�� �� ��� �����  8 X$,

l�$0 5�=� 1��; 5s�8 7�9 �s�8 5.","� &����Q0 �  �;�  ��%�#)2010 �5��."b
�� |2006��%�
� | 2016 .(  

 du��� 3(                                         
Prodi,t
TAi,t-1

=β1
1

TA i,t-1
+β2

Salei,t
TAi,t-1

+β3
∆Salei,t
TAi,t-1

+β4

∆Salesi,t-1

TAi,t-1
+εi,t  

ABPROD 

 	
6B �8 ."� �)
�6;� �
.�4� 5���  8�
* 3�� 7�%�$���� 3.�?� .."� �)
�6;� 5.�� ��f 5����C� 5�B1  �. �

�
� ��f �� 7.�. �JV �8 &�"V:."9 Disexp�,�  	
6B 3.�?� �� ��� �����  8 3�� >�
�2 5����C� 5�B

 	
6B X
*"0 5�B5��.� � ��"$� � 1��;�  ��%�#)2010 �5��."b
�� |2006��%�
� | 2016 .(  

 du���4 (                                                             
�������,�

� �,�!"
= β�

�

� �,�!"
+ β


&'(��,�

� �,�!"
+ ε�,�	 

ABDISEX 

 �;�S� :�2 >"�*Y 5��� "��� .�!�9 5��8 �	��  /	, *� ."C 5�B �� �	�/� �?u4� >"���#� *� ����U	B  �

.�8 7.�J��� �
* g�9  � �?	V:  

EPSit= β0+β1 itDRit+β2 itRETit+β3 itDRit×RETit+εit  du��� 5(                                        

  8EPS  3�� �. �8�9 5.����f l'�� *� -/� �=� �B ."� �/�% *� &��/�t  3�� l�=� �$�� �� ���40

�-/� RETit  5��� l�=� 7.*��9  �+�� 3�� >�
�2 *� -/� 7��t  3�� >�
�2 *� �?� 7��  � �0t � DRit  ��Q��

  %s�� 7.*�� �#�  8 ��� 5*���RETit �
� ��f �. � i
 ����� >Y ���4� �9�� �J	�  �"�	� �JV ���4� &�"V

�� �� >"���#� �
� .."9 >�C 1�� F��� ) 60�� �2009�� -
�?0 (."9  �	?
 p"C ��/C� >."� X�"�  �(G-

score) ��/C� �%��* >��40 l�� �  ��(C-score)�#D
� *� �uC X��0 � �/�% � 7*��%� �l�B�) ��8�9 ��C 5�B

1*��  � ��*�� 1*����� (5��;.. 

BcScore 

.."� :	8�� <
�� <
�� 3�� �
* �U%��� <
�� :	8�� ."� ���  � &���)	#���;�= 2011( )du��� 6(.  

Retit= β0+β1 Eit-1+β2 Eit+β3 Eit+1+β4 RETit+1+εit du��� 6(                                               

   8Ret  3�� �. l�=�  %s�� �B.*�� >�$Bt �E �B ."� 3�� 5����� �. l�=� �$�� �� ���40 �=�  

ERC 

    .."�� ��
��?0 :	�8�� <
���  ��
�  ��#D
� �� &��� � 	#� �;��= )2011(  .�=	�)�2  7.��8  ��%� �  ���  F���� 

du��� �
* ���
*�� �� ."9:  

AERC 



:�2 3�� ���/0 � ������ ���. .�?�� F��� �� 7�
�� &I�B 1�.�2 �	��                                          ...37  

	Adjusdet	ERC� =(ERC�)

 ×

�

2'3	(4�)
 du��� 7(                                                                  

 ����� .."� �9*�� n�/0��� <
�� 3�� ���?0 <
�� �� ��."� :	8��  � &���)	#���;�= 2011(  Relevance 

   5���� .l�=�� �B.*��� 5.����f >��"%   �"��	� ��
�  3��� *�   ��  ������  ����; �  �%��; )1993(  7.�J����   7��9

���  8  � &�"V du��� �
*  �ls�R�0�(%� � 3�2"U,��) ���2011 �>���($B � �R |2010:( 

Ri,t - Rf,t= αi+b i(Rm,t-Rf,t) +s i(SMBt)+h i(HML t)+εit  du��� 8        (                           

  >Y �.  ��8	Ri,t - Rf,t  �8���9 l�=��� i���
� t���V *� ����� &����/�i  �.-��W; t� Rm,t-Rf,t  &����/�

 �. ��*���� i���
� t���V *� �����-��W; t �SMBt `*����%� -����� *� ����� &����/� �8���9  �. ���B-��W; t � �

(HML t          �. l�=�� ��*��� 1*��  �� 5���;. 1*�� ��/% -���� *� ���� &���/� -�W; t 5���� .  7*���%� 5���# 

>��"% 7.*��  t���?����f  l�=�� )VAR77'8( *�  d�u���  ��
*  7.�J����  7��9  �����   "�S% �
���   �8  ~�2 *�   �� 

5��#��8 3��  � ����� �   ���.  ��  >���Y  7�%�$��2 5�  ���W;�  ~%��
���   7�%�$��2  %��+��� 5�  ���W;  ��
� 

3��  /��S� 7�
.�# � >�"	�  � GC�9 >��"% 7.*�� ��f t��?�� l�=�  �  �;�# ��8 7�9 ���.  

 du��� 9(                                                                                                9
εit 	:;<=> =		

VAR77'8 

:�2 5�uCH�4S0 *� 5���2  � .."� �	����/� 5�B  ��
����* � <�#)2002��Q�� �( 5�uC :�2�	�� ."�

(EPE) ����� ��� �� t'�C� ."� (>�
*) :�2 �	�� 7�9 *� ."� (>�
*) ���40 �?��� �� ��� H�u� ."� (>�
*)

:�2 �	�� 7�9  

EPE 

7�0"8 �%��* H;�*� ~2 .&�� d/��S� �
.�4� 5.��Y�� 7.*�� �
���.��B d	
6B ���
��*�� � &�Q��/0 �� 7.�J���  *�

3��5�B ��
* �
.�4� :�2�	�� `�9 -V�� *� 3�� �� �
.�4� �?���  �
�4� ��%�9 ~�� ��  �  ,"0 5�uC 

:�2 �	�� �
� �. �3�� �8�9 t'�C�  8 �
�B 7.*�� :�2 �
���. �	�� 7�9 �� �?��� �/c�- t'�C� d	
6B 

���
��*�� � :�2 &�Q��/0 �	�� 7�9 �� �?���  � �J	�`��. �.  ?�"0 � H�4S0  	
6B ���;  >�"	�  � �	9�� 5��,

�8�9  0"8 &�
�� �� 5�B �  %�	�� �8�9 t'�C�  8 �
�B 7.*�� :�2 �
���. �	�� 7�9 �� �?��� 7.*�� �/c� -

t'�C� d	
6B ���
��*�� &�Q��/0 � ��   � �9�� 5��, 7��. �.  ?�"0 � H�4S0  	
6B 5���. � �/c� �?��� >�"	�

�8�9� &�
�� �� 5�B H;� �	�� �%��*�9 �B�"C �4�0 �&�� )"Z��� � >"���%� �1982(. 

ROAit= β0+β1 ROAit-1+εit  du��� 10               (                                                               

MKTgit= β0+β1 MKTgit-1+εit   du��� 11                (                                                         

Short- term 
horizon  

  
  
  

Long- term 
horizon 

5D0�����  :
�6;���Y�. S)(  	
6B :B�8 5D0����� � (NS). �8�9 -���� :
�6;� �� 5�B2  �. �+�"�� 3��� ."�

��Y�. � � �8�9 >�"	� :
�6;� 5D0����� �� 5�B��Y�.  4/! 5�	� 7��# �. � 7�9 S �� �����8�9 � .��# 5�B�. ��  3��

 � ."� :
�6;� �+�"�� -���� :
�6;� ���;2  �. �+�"�� 3����Y�. � � �8�9 >�"	�  	
6B :B�8 5D0����� �� 5�B

 4/! �. � 7�9 5�	� 7��# NS �� ����.��#  �t�=$
�)1992 �1�# |2005 ��"$�0�� |2003.(  

S  
  

  و
  
NS 

 ��Q�� 3��	8 

7.*��  %s�� l�=�  RET 

&����Q0  %s�� �. {�% 7.*�� �
���. :B�D2 �� H��u� .�B >"�(, ���/� 5�B � >���($B )2008�( ��9 � �%�� 

)2010�( ���8 � 62"+ )2013�
���. �B.*�� � l�=� �B.*�� �(���?0 -��"� *� �B �		8` .��� >��
�� 1�.�2 
∆ROA 

  

�(" ��(6� ����!  

:B�D2  F��� �� ���� ���% w"% *� �5.����8 ���  w"% *� 1�� � ��B�� F��� �� � ��J�V"0

�U��/$B 5.��
�� ~2 �  .��� ���; >"�*Y 5��� 5��� � 7��Q���	R �uC >"���#� *� �B



38                                                                     �����  7��. �5������� 5�B4 7��$9 �16 �6�Z�2 1396  

 .��� 7�9 7.�J��� ����� -��S0 *� �1�.�2 5���;� 3�� ��//0?��,d ?+�u� .�"� 5���Yd  �
�

:B�D2��8 �d �8�9 �;�
K2 5�B 3�� ��� >��=0 ��.�=� L���� F�"� �. 7�9 5�B1387  �0

1394 7.�. -8 *� � %"$% p�T�%� 5��� �H�4S0 �
� �. .��� 7�9 7.�J��� F���. �. 5�B

�� �8�9 l�$0 ��T% .."9��  8 �
�B %"$% �. �	��%�"0~�� �p�T�%� ��		8 �8�9 5��#   �

��8 ��� *� i�0�$���� tK� 1��d �8�9�8�9 �.","� 5�B y
��9 *� i
 �B �,��  8 �
�B

�
* 7."/%�8�9 �
�=% �. � 7�9 tK� ��%�7�%�� ���� 5�B  :�%�9 p�T�%� >"�*Y l��%� 5���

 3�� *� :�2 �
"��1387 >��=0 F�"� �.��. �` �8�9 �+�� l�� �7���	J�� >�
�2  � �=�	� �B

��. �
 ��+�?; ���Q0` .�"� 7��. �! �+�� %"$% ���%d �8�9 -��9 5���Y u��� 5�B ��+�� 5�#

 
����i%�� ��	
6�+ �5��K#�8�9 � �B $�� 5�B �	9�/% .&��'!� >."� F���. �. �  �
� ��

 .��?0 y
��9121 .�9 p�T�%� �8�9  

  

)*'�� ��(6� ,��  

"��B �C�	�*��  

-/� *� 1*��� �B"U+� l*s ��� �0 >"�*Y F �$�+  � �"�	� ����� 7.�J��� *� 1�� 7.�.5�B 

�
"���0 (-	2) �� &��@� ���@ �. -��4� 1�� 7.�.5�B �/�8�0 5��� 5"U+� :B�D2 5�B l��%� 

."9 .E
��% -V�� *� >"�*Y F �$�+ 5��� 5"U+� :B�D2 ���; >�9 .� *� �8��d H0  5���

5�B"U+�  ���;)(5�B ��$9 5�B"U+� *� ��f  � �:B�D2` 1�3�4�5�6�10�11  5���  ���% �. �7."�

��$9 5�B"U+�` 2�7�8�9�12 7.�. 5"U+�7��$9 5�B"U+� 5��� � �;.�W0 &��@� �� �
"���0 5�B 

1�3�4�5�6�10�11 7.�. 5"U+�.��� m,�� ���@ &��@� �� �
"���0 5�B 5�B"U+� 5���  ���;)(5�B 

`��$9 15 � 16 ?0 �=	0  ?+�u� .�"�  %"$% *�  (	
� -�+.  � :B�D2 .��387 3��-  5���. �8�9

 � �	��B ��% .�"� 5�B ��Q�� F��� �� 7��9� .�"� y
��9:�� �0  y
��9 6Z�� �?u4� &�"V  �

�� �8�9 �C�� ��	9���� tK� ."C  � ."C �B  ��$T0 5��� ��% .�"� 5"U+� �
����	� .�%"9

7.�. 5"U+�  (�� ���% ��8�9 3�� 5"U+� �7�JB � 7.6%�9 &����;  5�B 7.�J��� .�"� �?u4�

�� ����..��#  

  

����@*� �D�E#
 "��B  

 3��,2� 5�B��Q�� �J�V"0 �
.�4� �  ��8 �� >�)% �� :B�D2 �.  �;�&��J0 .�B. .�
* ��� 

 	�$8 � 	�)��d 5�B��Q�� :B�D2  � -�+. &��J0 �. `*��%� �8�95�B � %"$% 5��� 



:�2 3�� ���/0 � ������ ���. .�?�� F��� �� 7�
�� &I�B 1�.�2 �	��                                          ...39  

p�	�,� �
K2�% ��� .F��� )2002 (>�"	� ���	8  8 �%��*  8 *��%�`  %"$% ��6� �0 *� 100 �9�� 

)5���?� �/
�40 5��� X
*"0 3���% (3�$��� 3���% >."� 7.�.�B :
�6;� �����
. ��Q��5�B 

:B�D2  � &�"V  V'C �. 3���, �
*  t��S%� �  	�$8 � 	�)�� � %��� ���U%��� ��S+ *�

7�9 >��� �.���%����.�%�  

  
���� 2: !"
�# �
	 $%�&�' �
	����� �	�
�  

�����  
(
)�  

*�+�
��  ��
��  �,�-��  �,�).  
 /�����

("���
���  

1�.�2 ��
��U+  LNBONUS  03/5  39/6  75/10  0  16/3  

."� �B �=� EPS  09/0  14/0  85/1  62/3 -  36/0  

t�B ."� -
�?0 TR  54/0  1  1  0  49/0  

�?	V �. p"C .�(�$� WELLPERF  55/0  1  1  0  49/0  

��?� .�(�$� �?	V �. POORLYPERF  44/0  0  1  0  49/0  

:�2 ."�  %���Y 7�9 �	�� T1
+  06/0  0  1  0  24/0  

�JV ."�  %���Y  T2
+  27/0  0  1  0  44/0  

-/� 3�� ."�  %���Y T3
+  42/0  0  1  0  49/0  

."� 7�	
�6; 5�=?0 l'�� INAA  001/0 -  01/0 -  97/0  55/0 -  14/0  

."� 7�	
�6; 5�4% >�
�,  ABCFO  003/0  014/0 -  97/0  90/0 -  15/0  

 	
6B ."� 7�	
�6; ��+"0 5�B  ABPROD  002/0  01/0 68/0  71/0 -  15/0  

 	
6B ."� 7�	
�6; 5����C� 5�B ABDISEX  002/0 -  004/0 -  20/0  09/0 -  03/0  

 �;�S� �!�9 5��8  G_SCORE  015/0  01/0  81/0  48/1 -  15/0  

."� :	8�� <
�� ERC  02/1  69/0  5/23  7/13 -  91/3  

��
�?0 :	8�� <
�� AERC  36/0  02/0  9/23  28/2  60/1  

."� �9*�� n�/0�� Relevance
  

55/0  57/0
  

98/0  01/0  22/0  

�B.*�� 5.����f >��"% VAR  17/0  04/0  02/10  26/6  73/1  

:�2 5�uC ."� �	�� EPE  08/0  01/0 -  47/9  07/11 -  72/1  

	
6Bd  ?�"0 � H�4S0 R&D  29/0  0  1  0  45/0  

	
6Bd &�Q��/0 � ���
��*�� ∆MKTg  03/0  005/0 -  16/0  09/0 -  02/0  

7�0"8 H;� &�� SHORT-
TERMHORIZON  

23/0  0  1  0  42/0  

&���	�� H;� LONG-
TERMHORIZON  

09/  0  1  0  28/0  

��Y�. :
�6;� 5D0����� S  31/0  0  1  0  46/0  

 	
6B :B�8 5D0����� NS  04/0  0  1  0  20/0  

l�=� �B.*�� RET  41/0  12/0  59/8  34/1 -  97/0  

�
���. �B.*�� &����Q0 �B ∆ROA  01/0  006/0  56/0  69/0 -  09/0  



40                                                                     �����  7��. �5������� 5�B4 7��$9 �16 �6�Z�2 1396  

���;�' -#�%B F��*$  

 3��,3 �� >�)% �� 7��Q���	R �uC >"���#� *� 7.�J��� �� :B�D2 &����; >"�*Y E
��% .�B.  
  

���� 3 : 1��2# 34
����5�6�	�
� �
	  

�����  (
)�  74�5  
 �
89

("���
���  
"
�#� t 

 :8�

�"�(
,;�  

<���= 

��5�6  

t�B ."� >��4���% -
�?0  TR 58/0 19/0 06/3 002/0 .� l��  

 -
�?0 � �?	V �. p"C .�(�$� -��4�� �@�

t�B ."� >��4���%  
IND-Good-

PERFORM*TR  
89/2 17/1 45/2 014/0 .� l��  

 � �?	V �. ��?� .�(�$� -��4�� �@�

t�B ."� >��4���% -
�?0  
IND-Bad-

PERFORM*TR 
20/1 78/0 53/1 12/0 .�  

:�2 ."�  %���Y�	�� 7�9  1T 10/1 52/0 09/2 03/0 .� l��  

�JV ."�  %���Y  2T 49/1 - 58/0 56/2 - 01/0 .� l��  

-/� 3�� ."�  %���Y  3T 60/0 - 29/0 06/2 - 039/0 .� l��  

 5�=?0 l'��5����C� �/c� LNAA 6/2 16/1 23/2 025/0 .� l��  

."� 7�	
�6; 5.����f �0���$� �4% >�
�, CFO 67/1 - 810/0 06/2 - 039/0 .� l��  

 	
6B 5�B ."� 7�	
�6; 5.����f ��+"0 PORD 13/3 - 16/1 68/2 - 007/0 .� l��  

 	
6B 5�B ."� 7�	
�6; 5.����f 5����C� DISS 71/8 - 51/3 47/2 - 01/0 .� l��  

 �;�S��!�9 5��8 BC-SCORE 23/2 89/0 49/2 012/0 .� l��  

."� :	8�� <
��  ERC  05/0 04/0 055/2  04/0 .� l��  

."� ��
�?0 :	8�� <
��  AERC  102/0 04/0 014/2  044/0  .� l��  

l�=� 1*��  � ."� >."� n"��� Relevance  92/0 42/0 19/2 028/0 .� l��  

l�=� �B.*�� 5.����f &�%��"% Var  63/0 - 21/0 02/3 - 002/0 .� l��  

 5�uC:�2 �	�� ."� EPE  15/0 - 06/0 47/2 - 013/0 .� l��  

 �%��* H;�7�0"8 &��  S T-Horizon 53/0 - 22/0 35/2 - 018/0 .� l��  

 �%��* H;��	�� &��  L T-Horizon 72/0 36/0 01/2 04/0 .� l��  

 :
�6;� 5D0�������Y�.  S 15/1 43/0 65/2 008/0 .� l��  

 	
6B :B�8 5D0�����  NS 07/1 455/0 35/2 02/0 .� l��  

  

1��� >"�*Y E
��%-  mu� �� >�#�2�	?� 5��.  �
*5  ."� ~%�
��� �%��$B�% .",� �U%��� �V�.

 &�?��� -���� H
�! *�  8��$?0 5��� .�9 X;�  �;�
 ����� .",� �uT$B 5�B��Q�� ��� 

�S��"0 *� >"�*Y -��� l�"0 ~%�
��� 7�9 7.�J��� �#� .��� :�� �0�
 ���4� -��� l�"0 



:�2 3�� ���/0 � ������ ���. .�?�� F��� �� 7�
�� &I�B 1�.�2 �	��                                          ...41  

~%�
��� ��6� �0 .�� *� 10 �9�� >�)% `�	B. �uT$B ��� 5�B��Q��  �
� E
��% .��� -4���

>"�*Y 5���  8 ��� �
� �U%��� d$B 5�B��Q�� ���4� -4��� VIF �8 �0 *� 10 ����9�� 

�
����	� �uT$B ��� >Y �B .",� E
��% ��	b$B ..���% >"�*Y �����. >"�0�� ) H/! (3���,

5��� ��; ����� ."/% �U��/$B."C �. �B"U+� �8�� *� >Y ."�  8 ���4� `���Y �
� >"�*Y ��� 

5/2  �5/1 ���� �K+ ��; ."/% �U��/$B."C ��
I0 �� >"�*Y *� �B"U+� 1*��� *� -/� .."9F 

7.�. 1�� ��� p�T�%� ����� �"�	�  � �$�+7.�. 1�� -��4� �. �
"���0 5�B�/�8�0 5�B  *� �

�
.�# 7.�J��� �;.�W0 &��@� � ���@ &��@� ��� *� p�T�%� 5��� �$��B >"�*Y.  E
��% F��� ��

��.  �  ���; >"�*Y *� 7��Y 7�
�� &��B 1�.�2 �:B�D2 5�B:�� �0  H;� � ������ .�?�� ��

 ."� ��. .�?�� �� � .��. �%�"T$B � �4��u� ."� �%��*�8 �0�%�"T$B �
  *� >�)%  8 .��. ��

 5�
K2����:�� �0  ������ �� 5�B."�:�� �0  ��B ����� �
:�� �0 �	�� >�(+�� X;�	� � &��

�8�9 5.�=%��$W0 H;� �� �B�  ���%  8 �+�� �. .��� ."� <�8 �. �
�
�� �%��* � 5��#  

GC�9 5��� 7��Y ��.� 5�B  �8-�+.  � �."� ��. :�	� �.  �;� �  �  (	
�  5��� �����

 �+�C. ����% ."=)� � ~$+ -��� �8�9 >�(+���@o� ��%�� �. 5..���% 1�.�2 5�B  
  

�:�� �G� ��(�H ����@*� �� ��
�� ���� ����� �� ���� )*'�� ,�� I�4J
 I��K  

5��� � ���?0 G�T)0 <��	� ."� 7.�.�B  � �"�	� l��%� -��S0 ����� *� <
�� KMO 

7.�J���  8 �9 ���4� >Y 7��"$B ��� �JV � i
 �. .��� >��"% ���4� KMO �8�� *� �
�J8 

 %"$%��� 5��# .
�2  8 �U��/$B ~
�0��  (	
�  � �/�% >�	�$!� <�8 �"�	�  �d  -��S0

 E
��% .��� 7�9 7.�J��� ��0��� �
��8 >"�*Y *� ���% �JV �����  ?��, �. � �;�#���� �����

 GC�9 .��Y��KMO  3��, �. ��0��� >"�*Y �5 ��� 7�9 7.��Y w��*)  ��8"B�R1389.( 

�"u%�$B  8 �.  3��,4 >�)% 7.�. 7�9 ��� ���4� KMO ����� 702/0 7."� � ��0��� >"�*Y 

�. mu�  >�	�$!�99 �V�. ��.�	?� |��� �
����	� ��  ,"0  � �
�J8  %"$% 5��.�� � 5��.�	?� 

>"�*Y ���0��� ~
�0�� �U��/$B 7.�.�B 5��� -��S0 ����� <��	� .��� 5��,� ~2 -��S0 

����� �� 
�2d ~
�0�� �U��/$B .�"�  ?+�u� -���  �,"0 �B�"C ."�.  
  

���� 4: 2�4
. 1��2#-�4
�-@A'"
� � *�B� )KMO(  

���)� @4
%. C9
D���E )KMO(  702/0  

Bartlett’s Test of Sphericity 

�. �C  720/3022  

5.�*Y  ,�.  153  

7���Y 3�$���  000/0  



42                                                                     �����  7��. �5������� 5�B4 7��$9 �16 �6�Z�2 1396  

5��� r��T��� -����B *� ~
�0�� �U��/$B *� 1�� -��S0  J+o�5�B ��V� 7.�J���  |�9

��	b$B 5��� .��?0 -���<��	� 5�B *� ���?� �6
�8 � ��."$% 76
�U	� (�� >"�*Y)	�(5� 

7.�J��� 7�9 .��� �� H/! ���?� �6
�8 �=	0 ����"� p�T�%� ���%"9  8 �
.�4� `D
� >Y �B 5s�� 
i
 ~%�
��� .���5�B r�T��� *� -��"� �� �
.�4� 7D
� ��.�	
"# �#� ����� ~%�
��� �8 �0 *� 

�/�% i
  � i
 ��Q�� ��V� �� <�8 �	8 tK� ��."9. �
.�4� 7D
� � ~%�
���  � ��. 
7��Y *� -����B �?� *� :C�R ~8�$
��� �.  3��,5 7.��Y 7�9 ���.  ����	� r��T��� -��"� 

�
�	��
* ��B��Q�� �� 7.�J��� *� 1�� -���5��# �"S� ��V� ���?� � �6
�8- ��$0�# 11 -��� 
H/! 3��, 6 r��T��� �
� .�
.�# �B�"�8�; �
 �� -��"�  ,"0  � >�6�� :4% >Y �B �. ���/0 

~%�
���  �"$�� �B��Q�� <0�� 7�9�%� �� �
� -��� �F��� 3��  .���17 �V�. *� ~%�
��� 
x��)� .","� �. d�"$�� �B��Q�� ��  �,"0 ��|�	8 �. �+��  8 -��� l�. .��� 9 �V�. *� 
~%�
��� .��
� 7�9 �. -8 �B��Q�� �� ��  �,"0.�
�$% �. w"$�� �
� 11 -��� �%�.�� .��� 74 

�V�. *� x��)� &����Q0 �. �"$��d �B��Q�� �� ���/0 �	
�$%.  
  

 ����5: I�)<� J�
4"�� K��-� :�5�' !(�( !�D �	 ����� �� A���= ����L $���M���  

��
L  
��B�� �4(
��  �4(
�� $���M��� �
	"
� $A�
L  $A�
L �
	"
� $-9�N �4(
�� 

�.  
% 

J�
4"��  $;)<' %  �.  
% 

J�
4"��  $;)<' %  �.  
% 

J�
4"��  $;)<' %  

1  17/4  38/17  38/17  17/4  38/17  38/17  09/3  89/12  89/12  

2  18/2  083/9  464/26  18/2  083/9  464/26  319/2  662/9  559/22  

3  77/1  403/7  867/33  77/1  403/7  867/33  967/1  196/8  755/30  

4  44/1  031/6  897/39  44/1  031/6  897/39  567/1  530/6  285/37  

5  42/1  953/5  851/45  42/1  953/5  851/45  520/1  334/6  619/43  

6  31/1  491/5  342/51  31/1  491/5  342/51  411/1  881/5  500/49  

7  15/1  816/4  158/56  15/1  816/4  158/56  326/1  527/5  026/55  

8  14/1  771/4  928/60  14/1  771/4  928/60  175/1  894/4  920/59  

9  12/1  671/4  599/65  12/1  671/4  599/65  146/1  776/4  696/64  

10  03/1  306/4  905/69  03/1  306/4  905/69  133/1  723/4  418/69  

11  00/1  196/4  101/74  00/1  196/4  101/74  124/1  683/4  101/74  



:�2 3�� ���/0 � ������ ���. .�?�� F��� �� 7�
�� &I�B 1�.�2 �	��                                          ...43  

  

�OD 1 : "�(�)�P,�!Q4"  

  

5��� ���?0 .��?0 -��"� �
��  � ���4� ~%�
��� ���/0 y�"0 7�9 �B -��� H/! 1�� �6
�8 

� ��."$% 76
�U	� 6�%  ,"0 ..�8 �� �
� F���  ��."$%76
�U	� -(9) 1( ����0 7�9 ���. �� 

��. �. ��."$% ��>�"0  ,"�� �9  8 11 -��� *�  �"$�� -��"� .�"� ����� �0s�� <�9 *� 

yC �	��B � d�4� -��"� h�/
�40 �. i
 7.��S� � i
.6%  � �B |�	��B �
����	�  ,"0 ��  � 

��."$% 76
�U	� ��>�"0  ���% �;�#  8 .��?0 11 -��� �
�	��
* �. 24 �� .�"� ��Q����� 

.",� .��.. 3��, 6 >�6�� 5�
K2�@� �B i
 *� �B��Q�� *� -��"� .��
� 7�9 ��  � i�(J0 

�?� �-��"� *� -$� >���. >�)% ��� R�B .�B. ��� H�u� 5�B��� ����� �. �
� 3��, :�� �0 

>�)% ��9�� ���B.  8 >Y ��Q�� :4% �=�5�0 �. .��
� >Y  �9�. -��� � �. >Y 7��# 5�, 

�� ..��#  ���0 >�)% ���B.  8  b%�	R <
�� �U��/$B ��� ��Q�� � -��� :�� �0  *�50 

�V�. ��9�� ��Q�� �"8K� �. >Y 7��# ���� ��w��*) .��#  ��8"B�R13895�B��� .( ����� �� 

 F���11  J+o� �?� *� :C�R ~8�$
���  � ��. �� ����� ��� -���� :B�D2 �
� �. .�
Y

4/0  �;�# ��% �.  5s�� ����� 5�B���) ��� 7�940 �� p�T�%� �V�.  �/+� .(�%"9 >�6�� 

�U��/$B �C�� *� �B��Q�� �� �-��"� �8 �0 *� 40 ��� �V�.  8 >�)% ���B. b�Bl��( *� 

-��"�  ��%�"�%  � >�6�� �;�8 ~%�
��� x��)� >Y ��Q�� ���/0 �� |�
�$% ��� �. �B &�"V 

�=, �V�4� 7��#�5�	� �
�  ��. *� �B��Q�� �� 6�% 7."$% �
���	9.�
�  

  

  



44                                                                     �����  7��. �5������� 5�B4 7��$9 �16 �6�Z�2 1396  

���� 6: J4�'
� ����L �9�N ��6
4  


	�����  ��
L  

  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  

�=� �B ."� &����Q0 ��
��U+  06/0  05/0  9/0  - 02/0  01/0  04/0  01/0  - 04/  - 001/  - 04/  02/0  

�=��B ."� 94/0  07/0  07/0  06/0  01/0  27/0  01/0  - 02/  - 01/  04/0  02/0  

t�B ."� -
�?0  02/0  10/0  - 04/  80/0  01/0  - 07/  01/0  - 03/  04/0  01/0  02/0  

�?	V �. p"C .�(�$�  12/0  94/0  09/0  14/0  - 03/  06/0  - 01/  - 06/  01/0  - 01/  03/0  

�?	V �. ��?� .�(�$�  - 12/0  - 94/  - 09/  - 14/0  03/0  - 06/  01/0  06/0  - 01/  01/0  - 02/  

t�B ."�  � ������. l��  �

�?	V �. p"C .�(�$�  
14/0  32/0  18/0  68/0  - 03/0  15/0  23/0  08/0  - 03/  05/0  - 09/  

� t�B ."�  � ������.   

�?	V �. p"C .�(�$� 
09/0  24/0  09/0  - 45/0  05/0  64/0  04/0  - 04/  04/0  - 02/0  03/0  

7�9 �	�� :�2 ."�  %���Y  97/0  08/0  06/0  0576/0  - 00/0  02/0  - 00/0  - 03/0  01/0  04/0  02/0  

�JV ."�  %���Y  10/0  01/0  03/0  14/0  - 01/0  86/0  01/0  01/0  - 04/  04/0  - 02/  

-/� 3�� ."�  %���Y  97/0  08/0  07/0  01/0  01/0  - 06/0  01/0  - 03/0  01/0  03/0  02/0  

."� 7�	
�6; 5�=?0 l'��  09/0  13/0  07/0  12/0  88/0  09/0  - 07/0  13/0  07/0  03/0  07/0  

 �0���$� �4% >�
�,."� 7�	
�6;  08/0  24/0  - 01/  18/0  - 79/0  08/0  04/0  19/0  14/0  01/0  12/0  

 	
6B ."� 7�	
�6; ��+"0 5�B  08/0  19/0  10/0  - 13/0  03/0  - 10/0  07/0  - 72/0  01/0  13/0  - 05/0  

 	
6B ."� 7�	
�6; 5����C� 5�B  02/0  - 04/  - 01/0  - 08/0  - 06/  - 04/  79/0  19/0  04/0  - 06/0  029/0  

 �;�S��!�9 5��8  39/0  13/0  24/0  01/0  08/0  04/0  12/0  - 06/  05/0  - 28/  35/0  

."� :	8�� <
��  - 06/0  - 08/  - 02/  05/0  02/0  12/0  08/0  03/0  17/0  71/0  32/0  

��
�?0 :	8�� <
��  - 04/0  - 03/  03/0  04/0  04/0  02/0  07/0  01/0  10/0  - 03/  - 84/  

."� �9*�� n�/0��  - 03/0  16/0  03/0  - 17/0  - 01/0  - 20/0  21/0  56/0  - 13/  26/0  - 22/  

5.����f �B.*�� >��"%  - 12/0  - 06/  04/0  - 01/0  - 01/  04/0  10/0  06/0  11/0  - 64/  17/0  

:�2 5�uC ."� �	��  17/0  08/0  74/0  09/0  10/0  09/0  05/0  - 11/  - 04/  - 07/  - 05/  

&���	�� H;� - 01/0  14/0  13/0  16/0  - 13/  06/0  56/0  - 35/0  - 07/  07/0  - 13/  

7�0"8 H;� &��  - 07/0  11/0  53/0  - 07/0  - 16/0  - 17/0  - 50/  24/0  01/0  07/0  06/0  

��Y�. :
�6;� 5D0����� 09/0  32/0  39/0  11/0  12/0  11/0  14/0  02/0  56/0  08/0  12/0  

 	
6B :B�8 5D0����� 01/0  07/0  14/0  03/0  09/0  03/0  05/0  07/0  - 84/  03/0  14/0  

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization. 
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BONUS= 65/0  f1+ 50/0  f2 – 73/0  f3+ 92/0  f4 – 47/1  f5 – 65/0  f6 + 09/3  f7 

– 78/1  f8 + 24/0 f9 – 76/0 f10 + 16/0  f11 
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-���F1 I(0)  
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���@ &��@� 5"U+�  

659/0 072/0 057/9 000/0 

-���F2 I(0)  502/0 157/0 180/3 0015/0 

-���F3 I(0)  731/0 - 085/0 -544/8 000/0 

-���F4 I(0)  924/0 420/0 197/2 0283/0 

-���F5 I(0)  475/1 - 665/0 217/2 - 0269/0 

-���F6 I(0)  654/0 - 217/0 001/3 - 0028/0 

-���F7 I(0)  092/3 187/1 603/2 0094/0 

-���F8 I(0)  788/1 - 772/0 316/2 - 0208/0 

-���F9 I(0)  242/0 077/0 121/3 0019/0 

-���F10 I(0)  762/0 - 208/0 662/3 - 003/0 

-���F11 I(0)  164/0 080/0 027/2 0430/0 

C   603/5 266/0 017/21 000/0 

    ���?0 <
��  249/0   ���?0 <
��

��
�?0  
2327/0  

    ���Y `F 748/14  DW  713/1  

    7���Y 3�$���  000/0  
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