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 چکیده

ٕ٘ب٤س. ٞب ضا ثطضؾ٣ ٣ٔتزطث٣ ثٛزٜ ٚ ضاثغٝ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ وبضا٣٤ قطوت ا٤ٗ پػٚٞف وبضثطز٢ ـ

اثعاض٢ ٘ؾبْ ثرف ٔٙزط ثٝ وبضا٣٤ ث٥كتط  فٙٛاٖ ثٝتٛا٘س ٞسف ا٤ٗ اؾت وٝ چٝ ؾغح٣ اظ ثس٣ٞ ٣ٔ

٢ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ثبلاتط ٚ ٤ب  ٥ط٘سٜزضثطٌٞب٢ وبضاتط ٌطزز ٚ آ٤ب ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض قطوت

( اؾت وٝ زٜ ٘ؿجت DEAٞب )زازٜٞب، تح٥ُّ پٛقك٣ ثبقس؟ ضٚـ اضظ٤بث٣ وبضا٣٤ قطوتتط٢ ٣ٔپب٥٤ٗ

قسٜ زض ٞب٢ پص٤طفتٝٞب٢ ٔب٣ِ قطوتٞب٢ ا٤ٗ تى٥ٙه، اظ نٛضتفٙٛاٖ ٚضٚز٢ ٚ ذطٚر٣ ٔب٣ِ، ثٝ

ؾپؽ ثب ٔتٛؾظ اضظـ  ؛ا٘س( زض چٟبض نٙقت اؾترطاد قس1388ٜ-1384ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )

ا٤ٓ. پؽ اظ ٞب ضا تقس٤ُ ٕ٘ٛز٣٤ٜثبظاض ؾٟبْ ٞط قطوت، اضظـ زفتط٢ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ رٕـ زاضا

ا٘س. تق٥٥ٗ وبضا٣٤، فطض٥بت تحم٥ك ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ثب ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ آظٖٔٛ قسٜ

زٞس؛ ٕٞچ٥ٙٗ ضاثغٝ ٘تب٤ذ حبنُ اظ تحم٥ك ٚرٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ٥ٔبٖ وبضا٣٤ ٚ ٘ؿجت ثس٣ٞ ضا ٘كبٖ ٣ٔ

 .ثبقسٔٛضز اؾتفبزٜ ٔقٙبزاض ٣ٔ ا٤ٗ زٚ ٔتغ٥ط ثب تقساز٢ اظ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ
 

 .ٞب، ثس٣ٞتح٥ُّ پٛقك٣ زازٜ وبضا٣٤،  :یدیکل واصگان
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 مقدمه -1

ٞب٢ ٔٛرٛز تٟٙب ٚ تئٛض٢ ٞب٘بٌفتٝ .ٞب فطآ٤ٙس٢ وبٔلاً پ٥چ٥سٜ اؾتاتربش ته٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قطوت

 ذٛث٣ تكط٤ح ٕ٘ب٤ٙس ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ضا ثٝا٘تربةٞب٢ ذبل اظ تٙٛؿ ٚ پ٥چ٥س٣ٌ لبزض٘س ثطذ٣ اظ رٙجٝ

(Margaritis, et al., 2009).  اٌطچٝ تبوٖٙٛ ٔمبلات ٔتقسز٢ تأح٥ط ؾبذتبض ٔبِى٥ت ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ضا

 ;Morck, et al.,1988 ،McConnell & Servaes, 1990) ا٘سثط فّٕىطز قطوت ثطضؾ٣ ٕ٘ٛزٜ

Himmelberg, 1999;) ٔ ا٘س. ٤ى٣ اظ ا٤ٗ ٔٛضٛفبت، ضٚاثظ ؿبئُ ظ٤بز٢ ثبل٣ ٔب٘س٥ِٜىٗ ثب ا٤ٗ ٚرٛز

ٞبؾت. ثب تٛرٝ ثٝ تضبز ٔٙبفـ ٥ٔبٖ ٔبِىبٖ ٚ ٔتمبثُ ٥ٔبٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ وبضا٣٤ قطوت

افتجبضزٞٙسٌبٖ، تق٥٥ٗ اضتجبط ث٥ٗ زٚ ٔفْٟٛ ٥ٔعاٖ ثس٣ٞ زض ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ وبضا٣٤ قطوت وٝ 

ثبقس. قبذهٝ ان٣ّ ٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، حبئع ا٥ٕٞت ٣ٔٔٛضٛؿ ا٤ٗ تحم٥ك اؾت، رٟت اتربش ته٥ٕ

٥ٌط٢ ثٟتط وبضا٣٤  نٛضت ٕٞعٔبٖ اؾت، ِصا ثطا٢ ا٘ساظٜٔتغ٥طٞب٢ ٔتٙٛؿ ثٝ بیترک DEA  تى٥ٙه

ٞب زض ا٤ٗ تحم٥ك اظ ا٤ٗ ضٚـ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زؾتبٚضز رس٤س ا٤ٗ تحم٥ك تق٥٥ٗ ؾغح٣ اظ قطوت

وبضا٣٤ ؾبَ ربض٢، تأح٥ط ٔخجت ٤ب ٔٙف٣ زاقتٝ ثبقس. زض ازأٝ تٛا٘س ثط ض٢ٚ ثس٣ٞ ؾبَ لجُ اؾت وٝ ٣ٔ

ثب تج٥٥ٗ فطض٥بت تحم٥ك، فٖٙٛ  پؽ اظ ث٥بٖ ٔؿئّٝ ٚ ا٥ٕٞت آٖ، ٔطٚض پ٥ك٥ٙٝ تحم٥ك ٚ چبضچٛة ٘ؾط٢،

 ٞب ٚ ٘تب٤ذ ٚ زضٟ٘ب٤ت اضائٝ پجكٟٙبزات تزع٤ٝ ٚ تح٥ُّ اعلافبت ٚ ضٚـ تحم٥ك، ثٝ تكط٤ح ٤بفتٝ

 ا٤ٓ.پطزاذتٝ

 

 ه تحقیكپیطین -2

وٝ زض ٔزّٝ اضٚپب٣٤ تحم٥ك  1978ٞب تٛؾظ چبض٘ع زض ؾبَ اظ ٍٞٙبْ ٔغبِقٝ ا٥ِٚٝ تح٥ُّ پٛقك٣ زازٜ

نٛضت ٌطفت، زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ « ٥ٌط٘س٥ٌٜط٢ وبضا٣٤ ٚاحسٞب٢ ته٥ٕٓا٘ساظٜ»ف٥ّٕبت٣ تحت فٙٛاٖ 

 زضحزٓ لبثُ تٛر٣ٟ اظ تحم٥مبت ٔٙتكط قسٜ  ز٥ٝزض٘تتحم٥مبت ٔساْٚ ٚ ؾط٤ق٣ آغبظ ٌطز٤س. 

ٚض٢ ثطٚظ پ٥سا ٕ٘ٛز ٥ٌــط٢ وبضا٣٤ ٚ ثٟـــــطٜنٛضت وــبضثطز٢ ثطا٢ ا٘ساظٜ ، ثDEAٝ ذهٛل

(Emrouznejad, et al.,2008) ٥ِىٗ ٔٛضٛؿ ٚ ضٚـ تحم٥ك حبضط تبوٖٙٛ زض ٔمبِٝ ٔكبث٣ٟ ٔٛضز .

 ا٘س.ْ قسٜ زض ش٤ُ اضائٝ قسٜثطضؾ٣ لطاضٌطفتٝ اؾت. ثطذ٣ اظ ٔغبِقبت ٔكبثٝ ا٘زب

 ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝ ؾبذتبض (، رٟت تقCapobianco, et al., 2004ٗ٥٥) ٕٞىبضاٖ ٚ وبپٛث٥ب٘ىٛ

 ضا ثب وبضا ٔطظ اثتسا وطزٜ زض ٞب اؾتفبزٜزازٜ پٛقك٣ تح٥ُّ ٔسَ اظ ٞٛاپ٥ٕب٣٤، ا٣ِّّٕث٥ٗ ٞب٢قطوت

 ٔٛضز نٙقت زض ضا ؾطٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝ ؾبذتبض اؾبؼ، ا٤ٗ ثط ؾپؽ ٚ زازٜ تكى٥ُ ا٤ٗ تى٥ٙه، اظ اؾتفبزٜ

 ٘ؿجت وبضا٣٤ ٘حٛ ثٝ ذٛز ؾطٔب٤ٝ اظ وٝ ضا ٞب٣٤قطوت ٞبآٖ ز٤ٍط، فجبضت وطز٘س. ثٝ تق٥٥ٗ ثطضؾ٣
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-قطوت ؾب٤ط ثطا٢ ٔجٙب٣٤ ضا ٞبآٖ ؾپؽ ٚ ٕ٘ٛز٘س قٙبؾب٣٤ تى٥ٙه ا٤ٗ ثب وطز٘س،٣ٔ اؾتفبزٜ ثم٥ٝ ثٝ

 ذطٚر٣ ٔتغ٥طٞب٢ ٚ ثٛز ٔب٣ِ اٞطْ پػٚٞف ا٤ٗ ٚضٚز٢ ٔتغ٥ط .زاز٘س لطاض ث٥ٟٙٝ ؾبذتبض تق٥٥ٗ زض ٞب

 ث٥ٟٙٝ ؾبذتبض وٝ زاز ٘كبٖ ثٛز٘س. ٘ت٥زٝ حبثت ٞب٢زاضا٣٤ ٚ قطوت ا٘ساظٜ ٞب،زاضا٣٤ ثبظزٜ قبُٔ

 ٞبؾت.ثطا٢ و٥ّٝ قطوت زضنس٢ 60اٞطْ  قبُٔ ؾطٔب٤ٝ

 ضا ف٣ٙ ، وبضاDEA٣٤اظ ضٚـ  اؾتفبزٜ ثب پػٚٞك٣ زض (،Mok, et al., 2007) ٕٞىبضاٖ ٚ ٔٛن

 ثٝ ؾپؽ تق٥٥ٗ وطزٜ، چ٥ٗ زضرٙٛة ثبظ٢ ؾبظ٘سٜ اؾجبة ٞب٢قطوت ٤ٗتط ثعضي قطوت اظ 238ثطا٢ 

 پطزاذتٙس. ؾپؽ تأح٥ط ؾٛزآٚض٢ ثب وبضا٣٤ ضاثغٝ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ وبضا٣٤ ض٢ٚ ٔب٣ِ ثط اٞطْ تأح٥ط ثطضؾ٣

 ضٌطؾ٥ٖٛ ثطضؾ٣ قس. ٘تب٤ذ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب ؾٛزآٚض٢ ثط ض٢ٚ وبضا٣٤ ٚ وبضا٣٤ ض٢ٚ ثط اٞطْ

 ٚ ٚ وبضا٣٤ زاقتٝ ٞبقطوت ف٣ٙ ا٤ٗ وبضا٣٤ ض٢ٚ ٔخجت٣ ثط تأح٥ط ٔب٣ِ اٞطْ وٝ زاز ٘كبٖ پػٚٞف ا٤ٗ

 ٞٓ زاض٘س. ثب ٔخجت٣ ضاثغٝ ؾٛزآٚض٢

اٞطْ وبضا٣٤ ضا ثطضؾ٣  ٚ وبضا٣٤ ث٥ٗ ضاثغٝ (،Margaritis, et al., 2007)ٕٞىبضاٖ  ٚ ٔبضٌبض٤ت٥ع 

چبضو٣  ضٌطؾ٥ٖٛ تح٥ُّ ٚ تزع٤ٝ اظ ،DEAوبضا ثب تى٥ٙه  ٞب٢پؽ اظ تق٥٥ٗ قطوتٞب آٖ ٕ٘ٛز٘س.

 ضاثغٝ اٞطْ، ٚ وبضا٣٤ وٝ ث٥ٗ زاز ٘كبٖ ٘ت٥زٝ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س. اٞطْ ٚ وبضا٣٤ ضاثغٝ ث٥ٗ رٟت تق٥٥ٗ

 تٛا٘س٣ٔ ضاثغٝ ا٤ٗ قٛز.قس٤ستط ٣ٔ تطاٞط٣ٔ ٞب٢قطوت ثطا٢ وٝ ٚرٛز زاضز زاض٢ٔقٙب ٚ ٔخجت

ثس٣ٞ  رٟت ثبظپطزاذت تٛا٘ب٣٤ ث٥كتط٢ وبضاتط، ٞب٢قطوت وٝ ثس٤ٗ ٔقٙب ثبقس افتجبضزٞٙسٌبٖثطا٢ 

 ذٛز ٚ ا٤زبز اٞطْ ث٥كتط ضا زاض٘س.

 ثٝ فطا٘ؿ٢ٛ ٞب٢ ت٥ِٛس٢قطوت ٥ٔبٖ (، زضMargaritis, et al., 2009)ٕٞىبضاٖ  ٚ ٔبضٌبض٤ت٥ع 

ا٤ٗ  ز٘جبَ ثٝ پطزاذتٙس ٚ DEA اظوبضا٣٤ ثب اؾتفبزٜ  ؾطٔب٤ٝ، حمٛق ٔبِى٥ت ٚ ؾبذتبض ضاثغٝ ثطضؾ٣

؟ ٕٞچ٥ٙٗ تأح٥ط ثبقٙس زاقتٝوٕتط٢  ٤ب ث٥كتط ثس٣ٞ زاض٘س تٕب٤ُ وبضاتط ٞب٢وٝ قطوت ثٛز٘س ٔٛضٛؿ

ؾبذتبض ٔبِى٥ت ٚ ٘ٛؿ آٖ ثط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ وبضا٣٤ چ٥ؿت؟ آظٖٔٛ فطض٥بت ثطا٢ ؾٝ نٙقت 

ثٝ تفى٥ه نٙقت،  2005تب  2003ٞب٢ ثطا٢ ؾـبَ ٘ت٥زٝ زاضٚؾبظ٢، ٘ؿبر٣ ٚ وبٔپ٥ٛتط نٛضت ٌطفت.

 زاض٘س. ثبلاتط٢ ٔب٣ِ اٞطْ زاقتٗ ثٝ تٕب٤ُ ث٥كتط ثب وبضا٣٤ ٞب٢قطوت وٝ ثٛز آٖ ث٥بٍ٘ط

وبضا٣٤  ٞب،زازٜ پٛقك٣ تح٥ُّ تى٥ٙه اظ ثب اؾتفبزٜ ،)Yan-li, et al., 2009( ٕٞىبضاٖ ٚ ٣ِ ٤بٖ

 ٚ وبضا٣٤ ث٥ٗ ضاثغٝ ثطضؾ٣ ثٝ ؾپؽ ٥ٌط٢ ٕ٘ٛز٘س،ا٘ساظٜ ضا چ٥ٗ زض ؾًٙ ظغبَ ٞب٢قطوت تى٥ٙى٣

 ضاثغٝ ٔقىٛؼ ٚرٛز تى٥ٙى٣ وبضا٣٤ ٚ ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض ث٥ٗ زاز٘س وٝ ٘كبٖ پطزاذتٝ ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ

٘ؿجت  اٌط وٝ ٕ٘ب٤ٙس ا٤زبز ذٛز ثطا٢ ذبن٣ ضا ثس٣ٞ ٘ؿجت ثب٤س ثطضؾ٣ ٔٛضز ٞب٢زاضز ٚ قطوت

 ٤بثس.٣ٔ تى٥ٙى٣ وبٞف وبضا٣٤ قٛز، ث٥كتط تق٥٥ٗ قسٜ ٘ؿجت آٖ اظ ثس٣ٞ
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اٚضاق  ثٛضؼ زض قسٜپص٤طفتٝ قطوت ث٥ٟٙٝ ؾبذتبض (، زض تحم٥م٣ ثٝ تق1388ٗ٥٥)ٕٞىبضاٖ ؾتب٤ف ٚ  

 اٞطْ ث٥ٗ ، ضاثغDEAٝ ذطٚر٣ ٔتغ٥طٞب٢ ثطا٢ تق٥٥ٗ پطزاذتٝ ٚ DEAاظ  اؾتفبزٜ ثب تٟطاٖ ثٟبزاض

ٔتغ٥ط  فٙٛاٖ ثٝ ٔب٣ِ اٞطْ ضا ثطضؾ٣ وطز٘س.ٔرتّف  نٙب٤ـ زض ٣طٔب٥ِغ ٚ ٔب٣ِ ٔتغ٥طٞب٢ ثب ٔب٣ِ

 ٘ؾط زض ٔسَ ٞب٢فٙٛاٖ ذطٚر٣ ثٝ حبثت ٞب٢زاضا٣٤ ٘ؿجت ٚ ا٘ساظٜ ٔتغ٥طٞب٢ ؾٛزآٚض٢، ٚ ٚضٚز٢

 ثب نٙقت 6 زض ؾـٛزآٚض٢، ٔتغ٥ط ثب نٙقت 11زض  ٔب٣ِ وٝ اٞطْ اؾت آٖ ث٥بٍ٘ط قس٘س. ٘تب٤ذ ٌطفتٝ

 ٘كبٖ زاز ٘تب٤ذ زاضز. ٔقٙبزاض٢ ضاثغٝ حبثت ٞب٢زاضا٣٤٘ؿجت  ٔتغ٥ط ثب نٙقت 3 زض ٚ ا٘ساظٜ ٔتغ٥ط

 اضظـ افعا٤ف ٔٛرجبت قسٜ ٚ ٘عز٤ه ذٛز ث٥ٟٙٝ اٞطْ ٔب٣ِ ثٝ تٛا٘ٙس٣ٔ ثطضؾ٣ ٔٛضز ٞب٢قطوت

 .ٕ٘ب٤ٙس فطاٞٓ ضا زاضاٖ ؾٟبْ حطٚت ٚ قطوت

تٛا٘ب٣٤ ، DEA ٢ٔجٙبٞب ثط وبضا٣٤ قطوت»( زض تحم٥م٣ ثب فٙٛاٖ 1388) ٕٞىبضاٖآثبز٢ ٚ  ٔؿ٥ح 

ثٙس٢ افتجبض٢ ثب اؾتفبزٜ اظ ضا زض ضتجٝ DEA، نحت ٚ افتجبض ٘تب٤ذ «پطزاذت ثس٣ٞ زض ؾطضؾ٥س

ٞب٢ ت٥ِٛس٢ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٞفت ٘ؿجت ٔب٣ِ ٔٙترت ٔٛضز آظٖٔٛ اعلافبت زٚ ٌطٜٚ اظ قطوت

حجبٖ ؾٟبْ، اظ وُ ثس٣ٞ ثٝ وُ زاضا٣٤، وُ ثس٣ٞ ثٝ حمٛق نب ا٘س فجبضتٞب لطاض زاز٘س. ا٤ٗ ٘ؿجت

زاضا٣٤ ربض٢ ثٝ ثس٣ٞ ربض٢، ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ ثٝ وُ زاضا٣٤، ٚرٝ ٘مس ثٝ وُ ثس٣ٞ، ؾٛز ذبِم ثٝ 

ٞب٢ فبلس ، ضتجٝ افتجبض٢ قطوتDEAوُ زاضا٣٤ ٚ تٛاٖ پطزاذت ثٟطٜ. ٘تب٤ذ ٘كبٖ زاز وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ 

 ٞب٢ زاضا٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ث٥كتط اؾت.ثحطاٖ ٔب٣ِ ثٝ ٔطاتت اظ قطوت

ٝ ثب ٞب٢ وبضاتط زض ٔمب٤ؿ٤ٗ تحم٥ك لهس زاض٤ٓ تق٥٥ٗ ٕ٘ب٥٤ٓ وٝ آ٤ب ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض قطوتزض ا

ثبقس ٤ب ذ٥ط؟ اٌط ثتٛاٖ تط٢ ٣ٔ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ثبلاتط ٚ ٤ب پب٥٤ٗ ط٘س٥٠زضثطٌٞب ؾـب٤ط قطوت

سٖ ثٝ وبضا٣٤ ث٥كتط ٞب ثطا٢ ضؾ٥تٛاٖ ث٥بٖ وطز وٝ قطوت٥ٔبٖ ا٤ٗ ٔفب٥ٞٓ ضا حبثت ٕ٘ٛز، ٣ٔ ٚرٛز ضاثغٝ

 وبض ٥ٌط٘س.ثب٤س چٝ ؾغح٣ اظ ثس٣ٞ ضا زض ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ذٛز ثٝ

 

 مبانی نظزی -3

٥ٌط٢ وبضا٣٤ ثطا٢ ٚاحس ت٥ِٛس٢ الساْ وطز وٝ قبُٔ ٤ه ٚضٚز٢ ٚ ٤ه  فبضَ ثٝ ا٘ساظٜ ،1957زض ؾبَ 

وطز٘س وٝ تٛا٘ب٣٤  اضائٝذطٚر٣ ثٛز. چبض٘ع، وٛپط ٚ ضٚزظ ز٤سٌبٜ فبضَ ضا تٛؾقٝ زاز٘س ٚ ا٣٤ٍِٛ ضا 

، ٘بْ 1ٞب ٥ٌط٢ وبضا٣٤ ثٝ چٙس٤ٗ ٚضٚز٢ ٚ ذطٚر٣ ضا زاقت. ا٤ٗ اٍِٛ، تح٥ُّ پٛقك٣ زازٜ ا٘ساظٜ

ثب تجس٤ُ ٚضٚز٢ ٚ  ا٤ٗ اٍِٛ(. 1978، چبض٘ع) ٔقطٚف ٌطز٤س CCRثٝ ا٢ٍِٛ  ( 1383ٌٚطفت )ٟٔطٌبٖ،

ض٤ع٢ ض٤بض٣ ضا ثطا٢ ثط٘بٔٝؾبظ٢ ٞب٢ چٙسٌب٘ٝ، ثٝ ٤ه ٚضٚز٢ ٚ ٤ه ذطٚر٣، ضٚـ ثٟــ٥ٙٝذطٚر٣

                                              
1. Data Envelopment Analysis 
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(، ثٝ حبِت ٚضٚز٢ ٚ ذطٚر٣ 1957) فــبضَذطٚر٣ تق٥ٕٓ ا٘ساظٜ وبضا٣٤ ٤ه ٚضٚز٢ ٚ ٤ه 

ٔغطح وطز٘س. زض  BCCچبض٘ع ٚ وٛپط، ٔس٣ِ ثٝ ٘بْ  ثٙىط، 1984ثطز. ؾپؽ زض ؾبَ چٙسٌب٘ٝ ثٝ وبض ٣ٔ

. تح٥ُّ (1382ٚ ٕٞىبضاٖ،  )پٛضوبؽٓ قس اضبفٝ CCR ا٤ٗ ٔسَ ثحج ثبظزٜ ثٝ ٔم٥بؼ ٥٘ع ثٝ ٔسَ

، ط٘س٥ٌٜٓ ٥تهٕض٤ع٢ ذغ٣ اؾت وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ اعلافبت ٚاحسٞب٢ ٞب ٤ه ضٚـ ثط٘بٔٝپٛقك٣ زازٜ

ٞب ٚ ثط اؾبؼ ٞب ٚ ؾتبزٜوٙس. ٔطظ فٛق ثط اؾبؼ اعلافبت زض لبِت ٟ٘بزٜالساْ ثٝ ؾبذت ٔطظ وبضا٣٤ ٣ٔ

٥ٌط٘سٜ ثٝ ٥ٔعاٖ رٝ فسْ وبضا٣٤ ٞط ٚاحس ته٥ٕٓقٛز ٚ زضض٤ع٢ ذغــ٣ ٔتٛا٣ِ ؾبذتٝ ٣ٔ٘تب٤ذ ثط٘بٔٝ

ٞب ٤ى٣ اظ  (. ضٚـ تح٥ُّ پٛقك٣ زاز1383ٜ ،ض ٚ ٕٞىبضاٖ)آش حس ٔعثٛض تب ٔطظ وبضا٣٤ اؾتفبنّٝ ٚا

. ؾتٞب٥ٌط٢ ٚ ؾٙزف فّٕىطز قطوت ٞب٢ اضظ٤بث٣ وبضا٣٤ ٚ ضٚق٣ چٙس ٔق٥بضٜ ثطا٢ ته٥ٕٓضٚـ

ٞب ضا ٔتغ٥ط ٚضٚز٢ ٚ ذطٚر٣، ٥ٔعاٖ وبضا٣٤ قطوتتٛاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ چٙس٤ٗ  زض ا٤ٗ ضٚـ، ٣ٔ

تٛاٖ فّت ٘بوبضا ثٛزٖ ضا ثب تح٥ُّ  ٘بوبضا رسا وطز ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ ٞب٢ وبضا ضا اظٔحبؾجٝ ٚ قطوت

ٞب ثٝ  ، ٕٞبٖ حبنُ تمؿ٥ٓ ٔزٕٛؿ ٚظ٣٘ ٔمساض ؾتبزDEAٜٔفْٟٛ وبضا٣٤ زض  .حؿبؾ٥ت تق٥٥ٗ ٕ٘ٛز

ٞب ٔكرم ٥٘ؿت  ٞب ٚ ؾتبزٜ ٞب٢( زازٜل٥ٕت ٤ب اضظـ )ٚظٖ وٝٞبؾت. ٍٞٙب٣ٔ ٔزٕٛؿ ٚظ٣٘ ٔمساض زازٜ

قٛز ثطا٢ تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ وبضا٣٤ اؾتفبزٜ ٣ٔ DEAٞب٢ ٔتفبٚت٣ زاض٘س، اظ  ٞب ٔم٥بؼ ٞب ٚؾتبزٜ ٚ ٤ب زازٜ

ٚ ؾٛء تقج٥ط  بفت٤ٝٓ ٥تقٕ(. ٕٞچ٥ٙٗ اثٗ تى٥ٙه ٔحمك ضا ثب ثطآٚضز ذغب٢ 1388، )ؾ٥سرقفط ضٍ٘طظ

 فٙٛاٖ( زض تحم٥م٣ ثب 1389)ٚ ٕٞىبضاٖ  . ذٛار٢ٛ(Margaritis, et al., 2009) ؾبظزٔٛارٝ ٣ٕ٘

«DEA تى٥ٙه ٔقطف٣ ثٝ« ٔب٣ِ ٞب٢٘ؿجت تح٥ُّ ؾٙت٣ ثطا٢ ٔى٣ّٕ DEA ٝٔىُٕ ضٚق٣ فٙٛاٖ ث 

 ضا ٔرتّف ٔب٣ِ ٞب٢زازٜ ٚ ٞب٘ؿجت تى٥ٙه، ا٤ٗ پطزاذتٙس. زضٚالـ ٔب٣ِ ٞب٢٘ؿجت تح٥ُّ ؾٙت٣ ثطا٢

 وٝ ٌطفت ٘ت٥زٝ تٛا٣ٖٔ ثٙبثطا٤ٗ، .ٕ٘ب٤س٣ٔ تجس٤ُ «وبضا٣٤» ٘بْ ثٝ ٔمب٤ؿٝ لبثُ ٚ ٚاحس ٔق٥بض ثٝ ٤ه

 ٞب٢٘ؿجت اظ اؾتفبزٜ ثب ٔب٣ِ ٞب٢نٛضت ؾٙت٣ تح٥ُّ ثطا٢ ذٛث٣ ٔىُٕ تٛا٘س٣ٔ DEA تى٥ٙه

 ٕ٘ب٥٤ٓ.ِصا زض ا٤ٗ تحم٥ك اظ تى٥ٙه ٔصوٛض اؾتفبزٜ ٣ٔ .ثبقس ٔب٣ِ

            زض ٔٙبثـ ٔرتّف، تقبض٤ف ٔتفبٚت٣ اظ وبضا٣٤ اضائٝ فطا٥ٌط اؾت.وبضا٣٤ زاضا٢ ٔف٣ٟٔٛ ثؿ٥بض 

 قٛز.٣ٔ

وبضا٣٤ ٘ؿجت ٔمساض ت٥ِٛس قسٜ ثٝ ٔمـساض فب٣ّٔ اؾت وٝ ثٝ وبض »التهبز٢ فطًٞٙ:  ٘بٔٝ ٚاغٜزض 

٘بٔٝ ٚثؿتط، وبضا٣٤ ضا ٔقبزَ احطثرك٣ زا٘ؿتٝ ٚ آٖ ضا ؽطف٥ت ت٥ِٛس ٔغّٛة ثب حسالُ ٚاغٜ«. اؾت افتبزٜ

تط٤ٗ تقط٤ف  تط٤ٗ ٚ زض ف٥ٗ حبَ و٣ّ ؾبزٜ. اؾت وطزٜٔهطف ا٘طغ٢، ظٔبٖ، پَٛ ٤ب ٔٛاز تقط٤ف 

 ثبقس. عٛض قب٤ؿتٝ ٚ ٔٙبؾت ٣ٔوبضا٣٤ ضا پ٥تط زضاوط اضائٝ وطزٜ اظ ز٤سٌبٜ ٢ٚ وبضا٣٤ ا٘زبْ وبضٞب ثٝ

ٞبؾت. وبضا٣٤ ثبِفقُ ٔقٕٛلاً اظ ثبِمٜٛ  وبضا٣٤ ثبِفقُ ٘ؿجت ٚالق٣ ؾغح ؾتبزٜ ثٝ ؾغح ٚالق٣ زازٜ
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ٞب٢ ٔب٣ِ ا٘تربث٣، ٘ؿجت ٢ط٥وبضٌ ثٝاؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ٞسف تحم٥ك زض ٘ؾط زاض٤ٓ ثب  تط وٛچه

 ضا رٟت ؾٙزف وبضا٣٤، تق٥٥ٗ ٕ٘ب٥٤ٓ. DEA ٞب٢ تى٥ٙهٞب ٚ ذطٚر٣ٚضٚز٢

ثبقس. تئٛض٢ ٞع٤ٙٝ  طٌصاض٥تأحتٛا٘س ثط ض٢ٚ وبضا٣٤ قطوت ثٝ اقىبَ ٔرتّف ٣ٔؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ 

٥٘ؿتٙس.  رٟت ٞٓوٝ فلا٤ك ٔس٤طاٖ قطوت ٚ ؾٟبٔساضاٖ ِعٚٔبً  ٌطفتٝ قىُٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثط ٔجٙب٢ ا٤ٗ ا٤سٜ 

 تأو٥سزض تحم٥مبت ذٛز ثط ا٥ٕٞت ٞع٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  (Jensen, et al., 1976) ٕٞىبضاٖرٙؿٗ ٚ 

قٛز. عجك ا٤ٗ تئٛض٢ وٙٙسٌبٖ قطوت ٘بق٣ ٣ٔع٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اظ رسا٣٤ ث٥ٗ ٔبِىبٖ ٚ وٙتطَٕ٘ٛز٘س. ٞ

ٔس٤طاٖ تٕب٤ُ زاض٘س تب ٔٙبفـ ذٛز ضا ث٥كتط اظ اضظـ قطوت فع٣٘ٚ ثركٙس. ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ٔب ضا ثٝ 

وٙس. رٙؿٗ ث٥بٖ ضإٞٙب٣٤ ٣ٔ« تئٛض٢ ٚرٜٛ ٘مس آظاز»( زض ذهٛل Jensen, 1986تحم٥مبت رٙؿٗ )

ٌصاض٢ ٚرٜٛ ٘مس ٔكىُ ا٤ٗ اؾت وٝ چٍٛ٘ٝ ٔس٤طاٖ ضا تك٤ٛك ٕ٘ب٥٤ٓ تب ثزب٢ ؾطٔب٤ٝ»وٙس وٝ: ٣ٔ

ؾبظٔب٣٘،  ٔؤحطغ٥ط  ٞب٢ فقب٥ِتآظاز ثٝ ٘طخ ثبظزٜ وٕتط اظ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ٚ ٤ب اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ ٚرٜٛ زض 

ٚضقىؿت٣ٍ ٚ وبٞف ثٙبثطا٤ٗ ثطا٢ ٔمبثّٝ ثب  ؛«٥ٔعاٖ ٚرٜٛ ٘مس آظاز ٔٛرٛز زض قطوت ضا افلاْ وٙٙس

ثرف ثٝ  فٙٛاٖ اثعاض٢ ٘ؾبْ تٛا٘س ثٝ ٣ٔاؾتفبزٜ ٘بزضؾت اظ ٚرٜٛ ٘مس تٛؾظ ٔس٤طاٖ، ٘ؿجت ثس٣ٞ ثبلا

تب  لطاضزاز فكبض تحتتٛاٖ ٔس٤طاٖ ضا اظ ا٤ٗ عط٤ك ٣ٔ. (Grossmn, et al., 1982)وبض ٌطفتٝ قٛز 

زض چ٥ٙٗ قطا٤غ٣،  (.Jensen,1986) ٞب ٚرٜٛ ٘مس قطوت ضا آظاز ٍ٘بٜ زاض٘سرٟت ثبظپطزاذت ثس٣ٞ

وبضا٣٤ ضا زض اؾتفبزٜ اظ  ت٤زضٟ٘بتٛا٘س تأح٥ط ٔخجت ثط ض٢ٚ اضظـ قطوت زاقتٝ ثبقس ٚ ٚرٛز ثس٣ٞ ٣ٔ

٢ تضبز ٔٙبفـ ٥ٔبٖ افتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ تٛا٘س ٘ت٥زٝٔٙبثـ ٔٛرٛز ثٟجٛز ثركس. ٞع٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ

آ٤س وٝ ض٤ؿه لهٛض ٚرٛز زاقتٝ ثبقس وٝ ٔب٤طظ ٚرٛز ٣ٔؾٟبٔساضاٖ ثبقس. ا٤ٗ تضبز ٔٙبفـ ٍٞٙب٣ٔ ثٝ 

زض ا٤ٗ  (.Myers, S., 1977) ثٝ آٖ اقبضٜ ٕ٘ٛز« ثس٣ٞ ثبلا»٤ب « پب٥٤ٗ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ»زض لبِت ٔكىُ 

، ثب تٛرٝ ثٝ (Stulz, 1990) حبِت ثس٣ٞ ٕٔىٗ اؾت تأح٥ط ٔٙف٣ ثط ض٢ٚ اضظـ قطوت ثٍصاضز. اؾتبِع

(، ٔس٣ِ ضا عطاح٣ ٕ٘ــٛز وٝ زض آٖ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك ثس٣ٞ 1986) ٗ( ٚ رٙؿ1977) تحم٥مبت ٔب٤طظ

وٝ ذٛز ؾجت ا٤زـبز  ٔقطف٣ قسٜ اؾت« ثبلا ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ»فٙٛاٖ ضاٞىبض٢ ثطا٢ حُ ٔكىلات  ثٝ

تٛا٘س وٙس وٝ ثس٣ٞ ٣ٔ ٣ٔ ث٣ٙ٥ پ٥فذٛاٞس قس. ا٤ٗ ٔسَ « وٕتط اظ حس ٔٙبؾت ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ»ٔكىـُ 

 ٞب لبثُ ٔكبٞسٜٔخجت ٚ ٔٙف٣ ثط فّٕىطز ثبقس ٚ ا٤ٗ زٚ تأح٥ط احتٕبلاً زض تٕبْ قطوتزاضا٢ ٞط زٚ تأح٥ط 

 ٞؿتٙس.

ثطٌط ٚ ثٛ٘بوٛضؾ٣  ثبقس. ٔؤحطفّٕىطز قطوت ٥٘ع ٕٔىٗ اؾت ثط ا٘تربة ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ 

(Berger, et al., 2006) لبث٥ّت ث٥كتط٢ ثطا٢ وؿت ثبظزٜ ثبلاتط اظ  ٞب٢ وبضاتط،ٔقتمس٘س وٝ قطوت

 ؛ض٤ؿه پطتف٢ٛ ثبقس زٞٙسٜ پٛقفتٛا٘س ٔكرم ضا زاض٘س ٚ ا٤ٗ ثبظزٜ ثبلاتط ٣ٔ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ٤ه 
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تط٢ ثطا٢ رب٤ٍع٤ٗ وطزٖ ثس٣ٞ ثٝ رب٢ ؾطٔب٤ٝ زض ؾبذتبض ٞب٢ وبضاتط ٔٛلق٥ت ٔٙبؾتثٙبثطا٤ٗ قطوت

ٜ ضا زاض٘س، ثبلاتط زض آ٤ٙس ٞب٣٤ وٝ ا٘تؾبض وؿت ثبظز٢ٜ ذٛز زاض٘س. ٕٞچ٥ٙٗ ٕٔىٗ اؾت قطوتؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ٔبظاز ا٤زبز قسٜ ضا اظ ذغط ٚضقىؿت٣ٍ تط٢ ضا ا٘تربة وٙٙس تب اضظـ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾطٔب٤ٝ پب٥٤ٗ

 .حفؼ ٕ٘ب٤ٙس

 

 های تحقیكفزضیه -4

ثبقس. ثب تٛرٝ ثٝ  ٔؤحطٟب اظ ِحبػ ٘حٜٛ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ تٛا٘س ثط ض٢ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ آ٣٘ٞب ٔوبضا٣٤ قطوت

ٞب٢ وبضاتط، لبث٥ّت ث٥كتط٢ ثطا٢ وؿت ثبظزٜ ثبلاتط اظ ( قطوت2006٘تب٤ذ تحم٥ك ثطٌط ٚ ثٛ٘بوٛضؾ٣ )

 ٞب٢ ٚضقىؿت٣ٍ ٚ ثحطاٖضٚز ٞع٤ِٙٝحبػ ٘ؾط٢ ا٘تؾبض ٣ٔ اظ ٤ه ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٔكرم ضا زاض٘س.

ٞب٢ وبضا اظ ِحبػ ضؾس قطوت٣ٔ ٘ؾط ثٝٞب ثبقس ٚ تط اظ ؾب٤ط قطوتٞب٢ وبضا پب٥٤ٗٔب٣ِ زض قطوت

  ٔٛلـ ثٝٞب، افتجبضزٞٙسٌبٖ ضا رصة ٕ٘ب٤ٙس ٚ زض ثبظپطزاذت افتجبض٢ لبزض٘س ث٥كتط اظ ؾب٤ط قطوت

 ش٤ُ اؾت: قطح ثٝاَٚ تحم٥ك  ١ض٥ثٙبثطا٤ٗ فط ؛تط ثبقٙسٞب ٔٛفكثس٣ٞ

         ٞب٢ وبضاتط، زض ؾبَ لجـــُ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثبلاتط٢ قطوت(: H1) ریسک -فزضیه کارایی -4-1

 ا٘س.زاقتٝ

 ؛ثؿتبٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ اؾت-ض٤ؿه ٔحهَٛ رب٘ج٣ تئٛض٢ ثسٜ -عٛض ذلانٝ فطض٥ٝ وبضا٣٤ثٝ 

-ثٝ ؾبظز تب ذٛز ضاٞب ضا لبزض ٣ٔوٝ ؾب٤ط فٛأُ حبثت ثبقٙس، قطوت٤ق٣ٙ تفبٚت زض وبضا٣٤، ٍٞٙب٣ٔ

تط٢ زاض٘س؛ ٞب٢ وبضاتط ض٤ؿه پب٥٤ٗؾبظ٘س. زض ٚالـ قطوت ذٛزؾبظٌبضٝ ث٥ٟٙٝ ذٛث٣ ثب ؾبذتبض ؾطٔب٤

تٛا٘س ٔٙزط ثٙبثطا٤ٗ لبزض٘س تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضر٣ ث٥كتط٢ ا٘زبْ زٞٙس. زض حبِت ز٤ٍط وبضا٣٤ قطوت ٣ٔ

ٞب٢ وبضاتط وٝ ا٘تؾبض وؿت تط٢ زض ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٌطزز. زض ا٤ٗ حبِت قطوتثٝ ا٘تربة ثس٣ٞ پب٥٤ٗ

وٙٙس تب تط٢ زض ؾـبَ ثقس ا٘تربة ٣ٜٔ ثبلاتط٢ زض آ٤ٙـسٜ زاض٘س، ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾـطٔب٤ٝ پب٥٤ٗثبظز

ش٤ُ  قطح ثٝثٙبثطا٤ٗ فطض٥ٝ زْٚ تحم٥ك  ؛ٞب٢ ٔبظاز ا٤زبز٢ ضا اظ ذغط ٚضقىؿت٣ٍ حفؼ ٕ٘ب٤ٙساضظـ

 اؾت:

تط٢ ا٘تربة ٞب٢ وبضاتط، زض ؾبَ ثقس ٘ؿجت ثس٣ٞ پب٥٤ٗقطوت: (H2) شیفزانطفزضیه ارسش  -4-2

 وٙٙس.٣ٔ

ثط اؾبؼ فطض٥ٝ اضظـ فطا٘ك٥ع ٞطچٝ وبضا٣٤ ث٥كتط ثبقس، تٕب٤ُ ث٥كتط٢ ثٝ حفؼ ؾطٔب٤ٝ ٚرٛز 

تط٢ ا٘تربة ذٛاٞس زاضز، ثٙبثطا٤ٗ ثب فطو حجبت ؾب٤ط فٛأُ، زض ؾبَ ثقس، ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾطٔب٤ٝ پب٥٤ٗ

ثٙبثطا٤ٗ زض ذهٛل تأح٥ط  ؛طززٞب٢ فطا٘ك٥ع آت٣ ثطا٢ ٔبِىبٖ قطوت حفؼ ٌقس تب زضآٔسٞب ٚ اضظـ
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ٞب٢ ٔتضبز٢ زض ث٣ٙ٥ض٤ؿه ٚ اضظـ فطا٘ك٥ع، پ٥ف-وبضا٣٤ ثط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، فطض٥بت وبضا٣٤

 ذهٛل احطات احتٕب٣ِ وبضا٣٤ قطوت ثط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زاض٘س.

 

 روش تحقیك -5

ٞب اؾتفبزٜ قسٜ، ضٚـ تحم٥ك قجٝ آظٔب٤ك٣ وٝ زض ا٤ٗ تحم٥ك اظ اعلافبت تبض٤ر٣ قطوت آ٘زباظ 

 ٞب اؾتفبزٜ قس.تى٥ٙه تح٥ُّ پٛقك٣ زازٜ ٔمغق٣/ ظٔــب٣٘ ٚ ٢ٞب اظ زازٜاؾت. ثطا٢ ٔحبؾجٝ وبضا٣٤ 

ٞب٢ ٞب٢ وبضا، ضاثغٝ ٔتمبثُ ثس٣ٞ ٚ وبضا٣٤ ثب زٚ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ثطا٢ قطوتپؽ اظ تق٥٥ٗ قطوت

ٞزط٢ قٕؿ٣ ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاضٌطفت. ثب  1388 ا٣ِ 1384، ؾبِٝ پٙذثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚضٜ 

٥ٌط٢  ، ا٤ٗ تى٥ٙه ضٚـ ٔٙبؾج٣ ثطا٢ ا٘ساظDEAٜزض ذهٛل تى٥ٙه  قسٜ اضائٝتٛرٝ ثٝ تٛض٥حبت 

. ثطا٢ قسٜ اؾت ٌطفتٝاؾت ٚ ثٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ زض ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ وبض  ط٘س٥ٌٜٓ ٥تهٕوبضا٣٤ ٚاحسٞب٢ 

٣ رٕقبً زٜ ٔتغ٥ط ٚضٚز٢ ٚ ذطٚر٣ ثٝ قطح رسَٚ قٕبضٜ ٤ه ٞب٢ ٔبِارطا٢ ا٤ٗ تى٥ٙه اظ ث٥ٗ ٘ؿجت

 ا٘تربة قس٘س.

ٚ ثب ٔس٘ؾط لطاض زازٖ ٔفْٟٛ وبضا٣٤، ٘ؿجت ثٟب٢  قسٜ ا٘زبْؾب٤ط ٔغبِقبت  ذ٤٘تبثب تٛرٝ ثٝ ثطضؾ٣ 

وٝ زض  فٙٛاٖ ٔتغ٥ط ٚضٚز٢ زض ٘ؾط ٌطفتٝ قس ٞب٢ ف٥ّٕبت٣ ثٝ فطٚـ ذبِم ثٝٞع٤ٙٝ فلاٜٚ ثٝ قسٜ تٕبْ

ٞب٢ ٞب رٟت ا٘زبْ ف٥ّٕبت ان٣ّ قطوت اؾت. ؾپؽ اظ ٥ٔبٖ ٘ؿجت٥ٔعاٖ ٚضٚز٢ زٞٙسٜٖ ٘كبٚالـ 

قطوت( ) ط٘س٥ٌٜٓ ٥تهٕفٙٛاٖ ذطٚر٣ )ؾتبزٜ( ثطا٢ ٤ه ٚاحس  ٘ؿجت وٝ ٔقٕٛلاً ثٝ 9ٔب٣ِ ٔتٙٛؿ، 

ٞب٢ چٟبضٌب٘ٝ ا٘تربة قس٘س وٝ ٣ٍٕٞ زاضا٢ آحبض ٔخجت ثط ٚضق٥ت قٛ٘س، اظ ٥ٔبٖ ٘ؿجتٔحؿٛة ٣ٔ

 قطوت ٞؿتٙس.وبضا٣٤ 
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 DEAتقط٤ف ٔتغ٥طٞب٢ ٚضٚز٢ ٚ ذطٚر٣ تى٥ٙه  (:1رسَٚ )

 متغیز ورودی:

 

 

 متغیزهای خزوجی:

 وبلا٢ فطٚـ ضفتٝ+ ٞع٤ٙٝ ف٥ّٕبت٣ قسٜ تٕبْثٟب٢ 
 ; ٔتغ٥ط ٚضٚز٢

 فطٚـ ذبِم
 

 ربض٢ ٞب٢ ٣٤زاضا    ٘مس٣ٍٙ٤:
 ; ٘ؿجت ربض٢*

 ربض٢ ٞب٢ ٣ثسٞ
 

 ٞب ٚ ؾفبضقبتپطزاذتپ٥ف -ٔٛرٛز٢ وبلا-ربض٢ٞب٢ زاضا٣٤   
 ; ٘ؿجت آ٣٘*

 فطٚـ ذبِم
 

 وبلا٢ فطٚـ ضفتٝ قسٜ تٕبْثٟب٢     فقب٥ِت:
 ٌطزـ ٔٛرٛز٢ وبلا* ;

 ٔتٛؾظ ٔٛرٛز٢ وبلا
 

 ذبِم فطٚـ   
 ٞب*ٌطزـ وُ زاضا٣٤ ;

 ٞبرٕـ زاضا٣٤
 

 ٞبرٕـ ثس٣ٞ    اٞطْ ٔب٣ِ:
 ; ٘ؿجت ثس٣ٞ

 ٞبرٕـ زاضا٣٤
 

 پؽ اظ وؿط ٔب٥ِبت ٚ ؾٛز ؾٟبْ ٕٔتبظ ؾٛز    ؾٛزآٚض٢:
 ; ؾٛز ٞط ؾٟٓ

 تقساز ؾٟبْ فبز٢ زض زؾت ؾٟبٔساضاٖ
 

 

 ؾٛز ذبِم     
 *ٞب ٣٤زاضاثبظزٜ ; 

 ٞبرٕـ زاضا٣٤
 

   

 ؾٛز ذبِم ف٥ّٕبت٣
 فـــــطٚـ* ; ثبظزٜ

 فطٚـ ذبِم

 ؾٛز ذبِم  

 ؾٟبْ*; ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ 
 اضظـ ضٚظ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  

 ا٘س.( ٥٘ع اؾتفبزٜ قس1998ٜ( ٚ ٚضت٥ٍٙتٖٛ )2007زض پػٚٞف ٔبِٟبتطا ٚ ٔبِٟبتطا ) زاض ؾتبضٜٞب٢ ٘ؿجت -*
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 جامعه و نمونه آماری -5-1

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٛزٜ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ثب اؾتفبزٜ اظ  قسٜ طفت٤ٝپصٞب٢  ربٔقٝ آٔبض٢ قطوت

 حصف ؾ٥ؿتٕبت٥ه( ٚ زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٔٛاضز ظ٤ط ا٘تربة قس:) ٢ٌط ضٚـ غطثبَ

 ٌط٢ ٔب٣ِ ٘جبقٙس. ٌصاض٢ ٚ ٚاؾغٝ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ا٘تربث٣ اظ ٘ٛؿ قطوت قطوت -1

 ثٛضؼ اضائٝ وطزٜ ثبقٙس.( اعلافبت ضا ثٝ 1388 ا٣ِ 1384) ؾبِٝ پٙذحسالُ ثطا٢ ٤ه زٚضٜ  -2

قطوت ٤ب ث٥كتط ثبقس، ِصا نٙب٤ق٣ وٝ تقساز  30ٞب٢ فقبَ زض ٞط نٙقت تقساز قطوت -3

 ا٘س.اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربث٣ حصف قسٜ ،اؾت ثٛزٜٞب اظ ا٤ٗ فسز وٕتط ٞب٢ آٖقطوت

ٌطزز. ٔحسٚز٤ت  ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ، افٕبَ ٣ٔ ٔحسٚز٤ت اَٚ ثطا٢ ا٤زبز تزب٘ؽ ٚ ٣ٍٕٙٞ ث٥ٗ قطوت

ٞب٢ ٔٛرٛز زض ٞط ظ٤طا ثطا٢ ٔمب٤ؿٝ ؾبَ ثٝ ؾبَ قطوت ؛اؾت DEAزْٚ ثٝ ز٥ُِ ٔب٥ٞت تى٥ٙه 

ٞب زض ٞط نٙقت زض تٕبْ ثبظٜ ظٔب٣٘ ٔؿب٢ٚ ثبقس. نٙقت ٚ تق٥٥ٗ قطوت وبضا، ثب٤ؿت٣ تقساز قطوت

ثب٤ؿت٣ ٔس٘ؾط لطاض ٥ٌطز. زض  DEAؾْٛ اظ ٔٛاضز٢ اؾت وٝ ثطا٢ ٔقٙبزاض ثٛزٖ تى٥ٙه  ٔحسٚز٤ت

 زؾت٥ٌٝط٘سٜ ا٘تربث٣ زض ٞط ٚالـ ٤ى٣ اظ قطا٤ظ ا٤ٗ تى٥ٙه ا٤ٗ اؾت وٝ تقساز ٚاحسٞب٢ ته٥ٕٓ

ٞب٢ ا٘تربث٣ ٚ ٤ب فلاٜٚ ذطٚر٣ٞب ثٝنٙقت( ثب٤ؿت٣ ٔؿب٢ٚ ٤ب ث٥كتط اظ ؾٝ ثطاثط تقساز ٚضٚز٢)

 1فسز ٚ تقساز ٚضٚز٢  9ٞب ٤ق٣ٙ اٌط تقساز ذطٚر٣ ؛ٞب ثبقسٞب ٚ ذطٚر٣تقساز ٚضٚز٢ طةض حبنُ

)تقساز ٚضٚز٢+ تقساز ) ثبقسفسز  30ٞب٢ ٔٛرٛز زض نٙقت ثب٤س فسز ثبقس، حسالُ قطوت

 (.30;3ذطٚر٣(*

ٞب٢ غصا٣٤ ٚ آقب٥ٔس٣٘، ذٛزضٚ ٚ پؽ اظ افٕبَ ٔحسٚز٤ت ؾْٛ، پٙذ نٙقت )ا٘ٛاؿ فطآٚضزٜ

آلات ٚ تز٥ٟعات ٚ ٔٛاز ٚ ٔحهٛلات ، ٔبق٢ٗ٥طفّع٥غلغقبت، ؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘ ؾبذت 

 ؾبَ ثٛز -قطوت 870قطوت ٤ب  174زضثط٥ٌط٘سٜ  قسٜ ا٘تربةٔب٘س٘س ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢  ق٥ٕ٥ب٣٤( ثبل٣

آلات ٚ تز٥ٟعات ٚ ذٛزضٚ ٚ ؾبذت لغقبت ثٝ ز٥ُِ ٔب٥ٞت ٔكبثٝ ثب ٤ىس٤ٍط وٝ زٚ نٙقت ٔبق٥ٗ

اظ  ٕٛ٘ٝ آٔبض٢ ٟ٘ب٣٤ ثٝ قطح رسَٚ زٚ اؾت. زض ا٤ٗ تحم٥ك ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥بت،ازغبْ قس٘س. ٘

ٞب٢ ضٌطؾ٥ٖٛ، اظ آظٖٔٛ ٚ ثطا٢ ثطضؾ٣ نحت فطض٥بت ظ٤طثٙب٢ ٔسَ SPSS18آٔبض٢  افعاض ٘طْ

 اؾت. قسٜ اؾتفبزٜٞب آٔبض٢ رٟت تح٥ُّ ثبل٥ٕب٘سٜ
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 ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ تحم٥ك (:2رسَٚ )

 قطوت -تقساز ؾبَ تقساز قطوت ٘بْ نٙقت ضز٤ف
 170 34 ٞب٢ غصا٣٤ ٚ آقب٥ٔس٣٘ا٘ٛاؿ فطآٚضزٜ 1

 200 40 آلات ٚ تز٥ٟعاتذٛزضٚ، ؾبذت لغقبت ٚ ٔبق٥ٗ 2

 265 53 ٢طفّع٥غؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘  3

 235 47 ٔٛاز ٚ ٔحهٛلات ق٥ٕ٥ب٣٤ 4

 870 174 رٕـــــــ

 
 ساسیمدل -5-2

ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔسَ وبضا٣٤ قطوت ٚ ثس٣ٞ قطوت ثٝ ٞب٢ وبضا زض ٞط نٙقت، پؽ اظ تق٥٥ٗ قطوت 

 پطزاظ٤ٓ.قطح ش٤ُ ثٝ تطت٥ت ثٝ آظٖٔٛ فطض٥بت اَٚ ٚ زْٚ تحم٥ك ٣ٔ
 مدل کارایی ضزکت -5-2-1

 اؾت: ٌٛ٘ٝٗ ٤أقبزِٝ ضٌطؾ٥ٖٛ ثطا٢ ٔسَ وبضا٣٤ قطوت 

(1)                                
               

 1Zٞب؛ زاضا٣٤ وُ ثٝثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت ثس٣ٞ  ٥ٔLEVعاٖ وبضا٣٤ قطوت اؾت.     وٝ زض آٖ 

٢ ٞع٤ٙٝ فجبضت ذغب٢ تهبزف٣ اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ فطض٥ٝ uا٢ اظ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتطَ اؾت، ٕ٘ب٤ٙسٜ

( ثب٤س ٔخجت ثبقس. ثب ا٤ٗ ٚرٛز، ا٤ٗ أىبٖ ٚرٛز زاضز وٝ زض ؾغٛح LEVٕ٘ب٤ٙس٣ٌ، تأح٥ط ثس٣ٞ )

ٞب ثط ٥ط ثس٣ٞ ثط وبضا٣٤ ٔٙف٣ ثبقس. ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ا٤ٗ ٔتغ٥طٞب ٚ تأح٥ط ٔٛضز ا٘تؾبض آٖثبلا٢ ثس٣ٞ، تأح

 ( :Margaritis, et al., 2009) نٛضت ظ٤ط اؾتوبضا٣٤ ثٝ

ا٘تؾبض زاض٤ٓ وٝ ؾٛزآٚض٢  ٣عٛضوّ ثٝٞب. زاضا٣٤ وُ ثٝ(EBIT) : ٘ؿجت ؾٛز (PR)ؾٛزآٚض٢

 ٚ وبضاتط٘س. قسٜ ت٤ط٤ٔسٞب٢ ؾـٛزآٚضتط ٔقٕٛلاً ثٟتط ٌصقتٝ تأح٥ط ٔخجت٣ ثط وبضا٣٤ زاقتٝ ثبقس. قطوت

ضٚز تأح٥ط آٖ ثط وبضا٣٤ ٔخجت : ٍِبض٤تٓ عج٥ق٣ فطٚـ قطوت. احتٕبَ ٣ٔ(SIZE)ا٘ساظٜ قطوت

ٌصاض٢ ث٥كتط ٚ ٔس٤ط٤ت ثٟتط، تٙٛؿ ؾطٔب٤ٝتط اظ تىِٙٛٛغ٢ ٞب٢ ثعضيضٚز قطوتظ٤طا ا٘تؾبض ٣ٔ ؛ثبقس

 أب  .(Himmelberg, 1999) تط٢ زاض٘س ت ثط ٔس٤ط٤ت ٔم٥بؼ التهبز٢ ٔٙبؾتٚ اظ ِحبػ ٘ؾبض

 ٞب٢ ٘بق٣ اظ ؾّؿّٝ ٔطاتت ظ٤بز آؾ٥ت ز٤سٜ ٚ تط ٕٔىٗ اؾت اظ فسْ وبضا٣٤ٞب٢ ثعضيقطوت

   عجك تحم٥ك ٥ُٕٞ ثطي، اربظٜ  .(Williamson, 1967)ٞب٢ ٘ؾبضت ث٥كتط٢ ضا تحُٕ وٙٙس ٞع٤ٙٝ

٢ قطوت ثط ثب اؾتفبزٜ اظ ٔطثـ ٍِبض٤تٓ عج٥ق٣ فطٚـ قطوت، احط ا٘ساظٜ ٣طذغ٥غز٥ٞٓ تب ضٚاثظ ٣ٔ

 ٢ وبضا٣٤ ٘كبٖ زٞس.فّٕىطز ضا زض ٔقبزِٝ
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ٞب٢ ٞب. زاضا٣٤ٞب٢ حبثت ٔكٟٛز تمؿ٥ٓ ثط وُ زاضا٣٤: ٘ؿجت زاضا٣٤(TANG) ٞبف٥ٙ٥ت زاضا٣٤

ٞب ٔٛرت تقس٤ُ ٚ ثٙبثطا٤ٗ ا٤ٗ زاضا٣٤ ا٘س ٔٙبؾت ٢ٌصاض م٥ٝٚحؾبز٣ٌ ٔٛضز ٘ؾبضت ثٛزٜ ثطا٢ ف٣ٙ٥ ثٝ

ز٥ٞٓ تب ضٚاثظ غ٥طذغ٣ ثب زض ا٤ٙزب اربظٜ ٣ٔ (.Himmelberg,1999) تضبزٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ذٛاٞٙس قس

 ٞس.٘كبٖ ز ٞب، تأح٥ط ؾبذتبض زاضا٣٤ ثط وبضا٣٤ ضازاضا٣٤ وُ ثٝف٣ٙ٥  اؾتفبزٜ اظ ٔطثـ ٘ؿجت زاضا٣٤

ٕٔىٗ اؾت  وٝ قطوت. ١ٞب٢ ٘بٔكٟٛز ثٝ ؾـطٔب٤: ٘ؿجت زاضا٣٤(INTG) ٞب٘بٔكٟٛز ثٛزٖ زاضا٣٤

 (.Titman, 1988)ٞب٢ ضقس آت٣ ثبقس ٚ تأح٥ط ٔخجت ثط وبضا٣٤ زاضز ا٢ ثطا٢ فطنتٕ٘ب٤ٙسٜ

 وٝ ؛: تفبٚت فطٚـ ؾبَ ربض٢ ثب ؾبَ لجُ تمؿ٥ٓ ثط فطٚـ ؾبَ لجُ(GROWTH) ضقس فطٚـ

ٌصاض٢ ثبقس ٚ احتٕبلاً ثط ض٢ٚ وبضا٣٤ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝضقس ٚ فطنت ث٣ٙ٥ پ٥فرب٘ك٣ٙ٥ ثطا٢  تٛا٘س ٣ٔ

 (.Claessens, 2002) قطوت تأح٥ط ٔخجت زاضز

 مدل اهزم مالی )بدهی( -5-2-2
ؾبظز. ٕٞچ٥ٙٗ ٢ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ وبضا٣٤ ضا ثب ٔق٥بض وبضا٣٤ ٔس٘ؾط ٔب ٔطتجظ ٣ٔٔقبزِٝ

وٝ زض ؾب٤ط تحم٥مبت زض اضتجبط ثب اٞطْ ٔب٣ِ تقط٤ف  ٢ ٔصوٛض ا٤ٗ ٘ؿجت ضا ثب فٛأُ ز٤ٍط٢ٔقبزِٝ

 ٢ اٞطْ ٔب٣ِ فجبضت اؾت اظ:ٔقبزِٝ (.Harris, et al., 1991) ؾبظزا٘س، ٔطتجظ ٣ٔقسٜ

(2      )                                    

 ٔطتجظ ٥٘ؿتٙس.( EFF)ؾب٤ط فٛأُ ٔطتجظ ثب ثس٣ٞ اؾت وٝ ثب وبضا٣٤  ٠زٞٙس ٘كبٖ Z2 زض ا٤ٗ ٔقبزِٝ

V .ٞب٢ ٔرتّف ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ وٙتط٣ِ ذهٛن٥بت قطوت اؾت وٝ ثط ٌع٤ٙٝٔتغ٥ط فبُٔ ذغبؾت

٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ٚ قٛز، زض ٔسَ ٞع٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اؾتفبزٜ ٣ٔ .(Rajan, et al., 1995) ٌصاضزتأح٥ط ٣ٔ

 .(Margaritis, et al., 2009) نٛضت ظ٤ط اؾتٞب ثط ثس٣ٞ ثٝآٖتأح٥ط ٔٛضز ا٘تؾبض 

اٞطْ ) ٣ثسٞٞب٢ تئٛض٤ه ٔتضبز٢ زض ٔٛضز تأح٥ط ؾٛزآٚض٢ ثط ض٢ٚ ث٣ٙ٥پ٥ف: (PR)٢ؾٛزآٚض

ث٣ٙ٥ وطز، اٚ ث٥بٖ ٢ ٔٙف٣ ٥ٔبٖ ؾٛزآٚض٢ ٚ ثس٣ٞ پ٥فضاثغٝ 1984 ؾبَزض  طظ٤ٔب .ٔب٣ِ( ٚرٛز زاضز

-ٌصاض٢ٞب، ؾطٔب٤ٝرب٢ ثبظپطزاذت ثس٣ٞزٞٙس ثب ٚرٜٛ زاذ٣ّ ذٛز ثٝٞب تطر٥ح ٣ٔوٙس وٝ قطوت٣ٔ

ٞب٢ تٛؾظ ٔب٤طظ، ٌع٤ٙٝ قسٜ ب٥ٖث 1ٞب٢ رس٤س ا٘زبْ زٞٙس. ثب تٛرٝ ثٝ تئٛض٢ تطت٥ت ٞط٣ٔ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ

ٚرٜٛ ٘مس زاذ٣ّ )ؾٛز ا٘جبقتٝ( ٔٙجق٣  آٖ زضٞب زاضا٢ ٘ٛف٣ ؾّؿّٝ ٔطاتت اؾت وٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قطوت

٥ٌطز ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اؾت وٝ ثط تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضر٣ اضرح٥ت زاضز ٚ پؽ اظ آٖ اؾتمطاو نٛضت ٣ٔ

ٞب٢ ؾٛزآٚضتط ثٝ احتٕبَ ثٙبثطا٤ٗ قطوت ؛وٝ ثط تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك فطٚـ ؾٟبْ اضرح٥ت زاضز

ٞب٢ وٕتط وٝ قطوتوٙٙس، زض حب٣ِٗ ٔب٣ِ ٢٣ٔ ذٛز اظ عط٤ك ؾٛز ا٘جبقتٝ تأ٥ٔث٥كتط٢ ثطا٢ تٛؾقٝ

                                              
1. Pecking order theory 
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٢ ٔٙف٣ زٞٙس. ث٥كتط ٔغبِقبت تزطث٣ ضاثغٝ ؾٛزآٚض، تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ذٛز ضا ث٥كتط اظ عط٤ك ثس٣ٞ ا٘زبْ ٣ٔ

 .ا٘س٥ٔبٖ ؾٛزآٚض٢ ٚ ثس٣ٞ ٌعاضـ وطزٜ

 ٞب٢ ٌصاض٢ ثط ثس٣ٞ ٔخجت ثبقس. ؾطٔب٤ٝ ضٚز وٝ تأح٥ط ا٘ساظٜا٘تؾبض ٣ٔ :(SIZE) ا٘ساظٜ قطوت

ٞب٢  ٞب اظ قطوتتط تٙٛؿ ثبلا٣٤ زاضز ٚ احتٕبَ ٚضقىؿت٣ٍ آٖٞب٢ ثعضيتٛؾظ قطوت قسٜ ا٘زبْ

ٔٙبثـ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضر٣ ث٥كتط زؾتطؾ٣ زاقتٝ ٚ  ثٝ ٞب قطوتزاض٤ٓ ا٤ٗ  ا٘تؾبض تط وٕتط اؾت.وٛچه

 .(Friend, et al., 1988) ٞب٢ ث٥كتط٢ زاقتٝ ثبقٙستٛا٘ب٣٤ ثبظپطزاذت ثس٣ٞ

ٞب٢  فٙٛاٖ ٤ه پطاوؿ٣ ثطا٢ ٞع٤ٙـٝتٛا٘س ثٝٞب ٣ٔف٥ٙ٥ت زاضا٣٤ :(TANG) ٞبزاضا٣٤ف٥ٙ٥ت 

ٞب٢ ف٣ٙ٥ ث٥كتط، ٞب ثب زاضا٣٤ قطوت (.Booth, et al., 2001) ٞب٢ ٔب٣ِ ثبقسٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثس٣ٞ ٚ ثحطاٖ

٢ ذٛز اؾتفـبزٜ ٞب ٚاْ فٙٛاٖ ٚح٥مٝٞب ثٝ تٛا٘ٙس اظ آٖ تٛا٘ب٣٤ ث٥كتـط٢ ثطا٢ ثبظپطزاذت ثس٣ٞ زاض٘س ٚ ٣ٔ

ٞب تأح٥ط ٔخجت٣ ثط ض٢ٚ ثس٣ٞ زاقتٝ ثبقس ضٚز وٝ ف٥ٙ٥ت زاضا٣ٔ٣٤ ا٘تؾبض (.Jensen, et al., 1976) وٙٙس

(Myers, 1977). 

ٞب٢ ضقس ٚ ٕٞچ٥ٙٗ فـٙٛاٖ رب٘ك٣ٙ٥ ثطا٢ فطنتتٛا٘س ث٣ٔٝ : (INTG)ٞب٘بٔكٟٛز ثٛزٖ زاضا٣٤

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثس٣ٞ  ٌصاض٢ ثب افعا٤ف ٞع٤ٙٝؾطٔب٤ٝٞب٢ قٛز. فطنت ٌطفتٝ ٘ؾطزض  ٢ٌصاض م٥ٝٚحثطا٢ 

ٞب٢ وٝ زاضا٣٤ٍٞٙب٣ٔ .(Myers, 1977) ضٚز تأح٥ط ٔٙف٣ ثط ض٢ٚ ثس٣ٞ ثٍصاضزضاثغٝ زاقتٝ، ا٘تؾبض ٣ٔ

قٛز، تأح٥ط ٔخجت ثط ثس٣ٞ قطوت زاضز. تأح٥ط زٞٙسٌبٖ پص٤طفتٝ ٣ٔفٙٛاٖ تض٥ٕٗ تٛؾظ ٚاْ٘بٔكٟٛز ثٝ

ٞب٣٤ وٝ اظ عط٤ك ٣ٞ )اٞطْ ٔب٣ِ( ٔٙف٣ اؾت؛ ذهٛنبً ثطا٢ قطوتو٣ّ زاضا٣٤ ٘بٔكٟٛز ثط ثس

تط٢ ثطا٢ ٞب٢ ٔٙبؾتتط، فطنتٞب٢ ض٤ؿـى٣رب٢ زاضا٣٤تط ثٝٞب٢ ٔغٕئٗرب٤ٍع٤ٗ وطزٖ زاضا٣٤

 .(Booth, et al., 2001; Anderson, 2003)آٚض٘س ٣ٔ زؾت ثٝافعا٤ف حطٚت ؾٟـبٔساضاٖ 

ٞب٣٤ ٞب٢ ضقس آت٣ ثبقس. قطوت٢ ز٤ٍط٢ اظ فطنتتٛا٘س ٘كب٘ٝ: ٣ٔ(GROWTH) ضقس فطٚـ

ثب ) ؿه٤ضپط  ٞب٢ وٓ ض٤ؿه ثبٌصاض٢ثب ضقس فطٚـ وٕتط، فطنت وٕتط٢ ثطا٢ رب٤ٍع٣ٙ٤ ؾطٔب٤ٝ

تط٢ زاض٘س ٚ لبزض٘س ثس٣ٞ ث٥كتط٢ زض ؾبذتبض ٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثس٣ٞ پب٢ٗ٥٤ ثبلا( زاض٘س؛ ثٙبثطا٤ٗ ٞع٤ٙٝثبظزٜ

ٞب٢ زاضا٢ ضقس ٛض وٝ تٛؾظ رٙؿٗ ٚ ٔه ٥ًِٙ تكط٤ح قسٜ، قطوتعذٛز زاضا ثبقٙس. ٕٞبٖ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ضقس ث٥كتط فطٚـ ثبلا، ٕٔىٗ اؾت ثب ٔكىلات ثس٣ٞ قس٤ستط٢ ضٚثطٚ قٛ٘س. اٌط ٚرٛز فطنت

 ٞب٢ ٔٛفك ثبقس، ٕٔىٗ اؾت تأح٥ط ضقس ثط ثس٣ٞ ٔخجت ثبقس.ا٢ ثطا٢ قطوت٘كب٘ٝ
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 های پضوهصیافته -6

 ، ثٝ قطح رسَٚ ش٤ُ اؾت:قسٜ ا٘تربةقطوت  -ؾبَ 870آٔبض تٛن٥ف٣ ٞط ٤ه اظ ٔتغ٥طٞب ثطا٢ 
 ٞب٢ تٛن٥ف٣ ٔطثٛط ثٝ ٞط ٤ه اظ ٔتغ٥طٞب رسَٚ آٔبضٜ (:3رسَٚ )

 ضط٤ت تغ٥٥طات ا٘حطاف ٔق٥بض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔبوع٤ٕٓ ٥ٙ٥ٕٓٔ ٔتغ٥ط

 0.741 7.635 10.305 80.565 -31.929 ؾٛزآٚض٢

 0.099 0.546 5.496 7.922 4.089 ٍِبض٤تٓ فطٚـ

 0.590 0.248 0.421 0.965 -0.384 ٞب ٣٤زاضاف٥ٙ٥ت 

 1.647 0.006 0.004 0.042 0.000 ٘بٔكٟٛز ثٛزٖ زاضا٣٤

 3.099 0.592 0.191 9.468 -0.899 ضقس فطٚـ

 0.392 0.209 0.531 0.960 0.033 ثس٣ٞ

 0.227 0.177 0.781 1.000 0.224 وبضا٣٤

ٞب،  ٞب٢ وبضاتط زض ٔمب٤ؿٝ ثب ؾب٤ط قطوتقطوت»ض٤ؿه: فطض٥ٝ وبضا٣٤ ـ آسمون فزضیه اول:  -6-1

ٞب٢ آٔبض٢ ٚ ٔسَ ظ٤ط ثطا٢ ثطضؾ٣ فطض٥ٝ پػٚٞف، فطض٥ٝ«. ا٘س زض ؾبَ لجُ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثبلاتط٢ زاقتٝ

 قٛ٘س: ٔغطح ٣ٔ

H0 :ا٘س. ٞب٢ وبضاتط زض ؾبَ لجُ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثبلاتط٢ ٘ساقتٝقطوت 

H1 :ا٘س. ٞب٢ وبضاتط زض ؾبَ لجُ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثبلاتط٢ زاقتٝقطوت 

(1      )       �  �          �         
  �               

ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت ثس٣ٞ  LEVاؾت.  ٥ٔtعاٖ وبضا٣٤ قطوت زض ؾبَ  EFFوٝ زض آٖ 

 فجبضت ذغب٢ تهبزف٣ اؾت.  uا٢ اظ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ زض ؾبَ لجُ اؾت؛  ٕ٘ب٤ٙسٜ Z1)زض ؾبَ لجُ( ؛ 

 ضٌطؾ٥ٖٛ ٢ٞب آٔبضٜ (:4رسَٚ )

 زْٚ  فطض٥ٝ فطض٥ٝ اَٚ آٔبضٜ

 0.719 0.566 ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ

 0.517 0.320 ضط٤ت تق٥٥ٗ

 0.509 0.310 قسٜ ٤ُتقسضط٤ت تق٥٥ٗ 

F_value 32.206 65.51 

P_value 0.000 0.000 

زٞٙسٜ ا٤ٗ اؾت وٝ ث٥ف ، ضط٤ت تق٥٥ٗ ثٝ زؾت آٔسٜ ٘كبٖقسٜ زازٜٔسَ ثطاظـ  4 تٛرٝ ثٝ رسَٚ. ثب 

زاض  ثطذ٣ اظ ٔتغ٥طٞب ٔقٙب 5ٞب ضا لبثُ تٛر٥ٝ اؾت. زض ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ رسَٚ  زضنس پطاوٙس٣ٌ 32اظ 

ثبقٙس ٚ ثب٤س اظ ٔسَ حصف قٛ٘س. ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙؾٛض اظ ضٚـ پؿطٚ، اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض ٟ٘ب٤ت،  ٣ٕ٘
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ثٟجٛز ٤بفتٝ اؾت.  P-value  ؿزضٔزٕٛقٛز وٝ ٔكبٞسٜ ٣ٔ عٛض ٕٞبٖآ٤س. ثسؾت ٣ٔ 6ٔسَ رسَٚ 

 وٙس. ضٚـ پؿطٚ زض ٚالـ ٔتغ٥طٞب٢ غ٥ط ٔقٙبزاض ضا اظ ٔسَ حصف ٣ٔ
 ثطآٚضز پبضأتطٞب٢ ٔسَ اَٚ (: 5رسَٚ )

 T-value P-value ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ثطآٚضز 
(Constant) 0.881 0.079 11.148 0.000 

LEV 0.698- 0.138 5.072- 0.000 

LEV2 0.497 0.128 3.872 0.000 

 0.000 9.473 0.001 0.008 ؾٛزآٚض٢

 0.114 1.548 0.011 0.018 ٍِبض٤تٓ فطٚـ  

 0.005 2.806 0.034 0.095 ف٥ٙ٥ت زاضا٣٤

 0.150 -1.440 1.024 -1.475 ٞب ٣٤زاضا٘بٔكٟٛز ثٛزٖ 

 0.493 0.685 0.009 0.006 ضقس فطٚـ

 0.001 -3.318 0.019 -0.062 ٔحهٛلات غصا٣٤                             ٔٛاز ٚ

 0.000 -8.324 0.018 -0.147 ؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘ غ٥طفّع٢                      

 0.000 -11.110 0.017 -0.187 ٔٛاز ٚ ٔحهٛلات ق٥ٕ٥ب٣٤                         

 0.000 11.148 - 0.000 ذٛزضٚ ٚ ؾبذت لغقبت                             

-P)ضطا٤ت ٔطثٛط ثٝ نٙب٤ـ ٔقٙبزاض ٞؿتٙس قسٜ ٌطفت٤ٝه ٔتغ٥ط ٔزبظ٢ زض ٘ؾط  نٛضت ثٝٔتغ٥ط نٙقت 

value = 0.000،)  :ثٙبثطا٤ٗ ٔقبزِٝ ضٌطؾ٥ٖٛ فطض٥ٝ اَٚ ثطا٢ ٞط ٤ه اظ نٙب٤ـ ثٝ قطح ظ٤ط اؾت 

 ٚ زاض٣٤ٚ: ٔٛاز ٚ ٔحهٛلات ق٥ٕ٥ب٣٤نٙقت 
EFF= .797 + .008(PR) -.748(LEV) + .548(    ) + .92(TANG)  

 غصا٣٤ ٚ آقب٥ٔس٣٘: ٢ٞب فطآٚضزٜنٙقت 
EFF=.917 + .008(PR) -.748(LEV) + .548(    ) + .92(TANG) 

 :ؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘ غ٥طفّع٢نٙقت 
EFF= .831 + .008(PR) -.748(LEV) + .548(    ) + .92(TANG) 

 ٚ تز٥ٟعات: آلاتٗ ٥ٔبقنٙقت ذٛزضٚ ٚ ؾبذت لغقبت ٚ 
EFF=.988 + .008(PR) -.748(LEV) + .548(    ) + .92(TANG) 

( K-S=1.326 p=0.06) وٙٙس.٣ٔ تأ٥٤سٞب ضا  ٘ؿج٣ زازٜ ٘طٔبَ ثٛزٖاؾٕط٤ٙٛف  -آظٖٔٛ وٌّٛٔٛطٚف

ٚ آٔبضٜ  ٌطزز ٣ٔ تأ٥٤سحبثت ثٛزٖ ٘ؿج٣ ٚاض٤ب٘ؽ ٥٘ع  ٞب ٥ٕب٘سٜثبلٚ ثط اؾبؼ ٕ٘ٛزاض ثطآٚضزٞب ف٥ّٝ 

٘عز٤ه ثٝ ٤ه  VIFوٙس. ضطا٤ت  ٥٘ع فسْ ٕٞجؿت٣ٍ ثبل٥ٕب٘سٜ ضا ث٥بٖ ٣ٔ( D=1.797) ٚاتؿٗ -ٗزٚضث٥

ثب تٛرٝ ثٝ ضطا٤ت ثس٣ٞ زض ٔقبزِٝ  .ثبقس ٞب٢ ٔؿتمُ ٣ٔ ثط ٚرٛز فسْ ٞٓ ذغ٣ ٔتغ٥ط تأ٥٤س٢اؾت وٝ 

اؾت ٚ  ٔؤحط ٢ؾبَ ربضتٛاٖ پص٤طفت وٝ ثس٣ٞ ؾبَ لجُ ثط وبضا٣٤  ٣ٔ 6ضٌطؾ٥ٖٛ پؿطٚ زض رسَٚ 
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ٚ  ضز «ا٘س. ٞب٢ وبضاتط زض ؾبَ لجُ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثبلاتط٢ ضا ٘ساقتٝقطوت»وٝ فطو نفط ٤ب ا٤ٗ فطو 

 قٛز.فطض٥ٝ اَٚ تحم٥ك پص٤طفتٝ ٣ٔ
 ثطاظـ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ فطض٥ٝ اَٚ (:6رسَٚ )

 0.563 ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ

 0.314 ضط٤ت تق٥٥ٗ

 0.307 قسٜ ٤ُتقسضط٤ت تق٥٥ٗ 

F-value 45.069 

P-value 0.000 

 پارامتزهابزآورد 

 T-value P-value ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ثطآٚضز 

(Constant) 0.988 0.045 22.091 0.000 

 0.008 0.001 10.250 0.000 (PR) ؾٛزآٚض٢

 0.748- 0.136 5.512- 0.000 (LEV) ثس٣ٞ٘ؿجت 

 0.548 0.127 4.330 0.000 (LEV2) ثس٣ٞٔطثـ ٘ؿجت 

 0.092 0.032 2.844 0.005 (TANG) زاضا٣٤ف٥ٙ٥ت 

 0.000 -11.569 0.017 -0.191 ٔٛاز ٚ ٔحهٛلات ق٥ٕ٥ب٣٤ ٚ زاض٣٤ٚ

 0.000 -9.311 0.017 -0.157 ؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘ غ٥طفّع٢

 0.000 -3.975 0.018 -0.071 غصا٣٤ ٔحهٛلاتٚ ٔٛاز 

ٞب٢ تأح٥ط ٔخجت٣ ثط وبضا٣٤ زاضز ٤ق٣ٙ قطوت ٌصقتٝ ضفت ؾٛزآٚض٢وٝ ا٘تؾبض ٣ٔ عٛض ٕٞبٖ

٤ق٣ٙ ٘ؿجت  ٞبٚ زض ؾبَ ثقس وبضاتط٘س. ٕٞچ٥ٙٗ تأح٥ط ف٥ٙ٥ت زاضا٣٤ قسٜ ٤ط٤تٔسؾـٛزآٚضتط ٔقٕٛلاً ثٟتط 

ٔٛضز  ٣ؾبزٌ ثٝٞب٢ ف٣ٙ٥ ٞب ثط وبضا٣٤ ٔخجت اؾت، ظ٤طا زاضا٣٤زاضا٣٤ وُ ثٝٞب٢ حبثت ٔكٟٛز  زاضا٣٤

ٔٛرت تقس٤ُ تضبزٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  ٞبٚ ثٙبثطا٤ٗ ا٤ٗ زاضا٣٤ ا٘س ٔٙبؾت ٢ٌصاض ٥مٝٚح٘ؾبضت ثٛزٜ ثطا٢ 

 ذٛاٞٙس قس.

 

 آسمون فزضیه دوم -6-2

٘ؿجت ثس٣ٞ  ٞب، زض ؾبَ ثقس،ٞب٢ وبضاتط زض ٔمب٤ؿٝ ثب ؾب٤ط قطوتقطوت»فطض٥ٝ اضظـ فطا٘ك٥ع: 

ٞب٢ آٔبض٢ ٚ ٔسَ ظ٤ط ٔغطح ثطا٢ ثطضؾ٣ فطض٥ٝ پػٚٞف، فطض٥ٝ«. وٙٙستط٢ ضا ا٘تربة ٣ٔپب٥٤ٗ

 قٛ٘س: ٣ٔ

H0: وٙٙس.ضا ا٘تربة ٣ٕ٘ تط ٥٤ٗپبٞب٢ وبضاتط زض ؾبَ ثقس ٘ؿجت ثس٣ٞ قطوت 

H1: وٙٙس.تط ضا ا٘تربة ٣ٔ ٞب٢ وبضاتط زض ؾبَ ثقس ٘ؿجت ثس٣ٞ پب٥٤ٗقطوت 
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(2                )                                       

 Z1؛ ٞب ٣٤زاضا وُ ثٝثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت ثس٣ٞ  ٥ٔLEVعاٖ وبضا٣٤ قطوت اؾت.  EFFوٝ زض آٖ 

ٔسَ ثطاظـ  4 فجبضت ذغب٢ تهبزف٣ اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ رسَٚ uا٢ اظ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتطَ اؾت؛  ٕ٘ب٤ٙسٜ

قٛز وٝ  حبنُ ٣ٔ 8ٕ٘ـب٤س. زض ٟ٘ب٤ت ٔسَ رسَٚ  ٞب ضا تج٥٥ٗ ٣ٔ زضنس پطاوٙس٣ٌ 52حسٚز  قسٜ زازٜ

ٔقبزِٝ ضٌطؾ٥ٖٛ فطض٥ٝ زْٚ ثطا٢ ٞط ثٙبثطا٤ٗ ؛ فٙٛاٖ ثٟتط٤ٗ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ پص٤طفت تٛاٖ آٖ ضا ثٝ ٣ٔ

 ٤ه اظ نٙب٤ـ ثٝ قطح ظ٤ط اؾت:

 :٢طفّع٥غنٙقت ؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘ 
LEV= -0.385 -.251(EFF)- .007(PR)+.419(LOG) -.032(LOG2) -.136(TANG) -
.379(TANG2) + 4.036(INTANG) +.031(GROWTH) 

 نٙقت ٔٛاز ٚ ٔحهٛلات ق٥ٕ٥ب٣٤ ٚ زاض٣٤ٚ:

LEV= -0.431 -.251(EFF)- .007(PR)+.419(LOG) -.032(LOG2) -.136(TANG) -
.379(TANG2) + 4.036(INTANG) +.031(GROWTH) 

 ٚ ثطا٢ ؾب٤ط نٙب٤ـ:
LEV= -0.312 -.251(EFF)- .007(PR)+.419(LOG) -.032(LOG2) -.136(TANG) -
.379(TANG2) + 4.036(INTANG) +.031(GROWTH) 

  وٙٙس.٣ٔ تأ٥٤سٞب ضا  اؾٕط٤ٙٛف ٘طٔبَ ثٛزٖ ٘ؿج٣ زازٜ -آظٖٔٛ وٌّٛٔٛطٚف

(K-S=1.338, p= 0.056 ) ٝحبثت ثٛزٖ ٘ؿج٣ ٚاض٤ب٘ؽ ٥٘ع  ٞب ٥ٕب٘سٜثبلٚ ثط اؾبؼ ٕ٘ٛزاض ثطآٚضزٞب ف٥ّ

وٙس. ضطا٤ت  ٥٘ع فسْ ٕٞجؿت٣ٍ ثبل٥ٕب٘سٜ ضا ث٥بٖ ٣ٔ (D=1.90) ٚاتؿٗ-ٗٚ آٔبضٜ زٚضث٥ ٌطزز ٣ٔ تأ٥٤س

VIF  ٝثبقس. ٞب٢ ٔؿتمُ ٣ٔ ثط ٚرٛز فسْ ٞٓ ذغ٣ ٔتغ٥ط تأ٥٤س٢٘عز٤ه ثٝ ٤ه اؾت و 

اؾت ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ٔٙف٣ ثٛزٖ  ٔؤحطتٛاٖ پص٤طفت وٝ وبضا٣٤ ثط ثس٣ٞ  ثب تٛرٝ ثٝ ٔمساض احتٕبَ ٣ٔ

ٞب٢ وبضاتط زض ؾبَ ثقس ٘ؿجت قطوت وٝ زْٚ، فطو نفط ٤ب ا٤ٗ فطو  ضط٤ت وبضا٣٤ زض ضٌطؾ٥ٖٛ

 زضنس زاض٤ٓ: 95قٛز ٚ ثب اع٥ٕٙبٖ  ضز ٣ٔ «وٙٙس تط ضا ا٘تربة ٣ٕ٘ پب٥٤ٗثس٣ٞ 

 .وٙٙس تط ضا ا٘تربة ٣ٔ ٞب٢ وبضاتط زض ؾبَ ثقس ٘ؿجت ثس٣ٞ پب٥٤ٗقطوت

ظ٤طا زض  ؛آٔس زؾت ث٢ٝ ٔٙف٣ ٥ٔبٖ ؾٛزآٚض٢ ٚ ثس٣ٞ ٔغبثك ثب ث٥كتط ٔغبِقبت تزطث٣ ضاثغٝ     

ٔٙبثـ زاذ٣ّ ثط تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضر٣ اضرح٥ت زاضز. ٘بٔكٟٛز ٞب٢ ؾٛزآٚضتط تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك قطوت

ٞب غبِجبً ثب قٟطت ٚ افتجبض قطوت ٔطتجظ اؾت ِصا تأح٥ط ٔخجت ثط ثس٣ٞ قطوت زاضز. تأح٥ط ثٛزٖ زاضا٣٤

ِصا  ؛اؾت ٢ ٔٛفك ثٛزٖ قطوتٞب٢ ضقس ث٥كتط، ٘كب٘ٝظ٤طا ٚرٛز فطنت ؛ضقس ثط ثس٣ٞ ٔخجت اؾت

 ك ثس٣ٞ ث٥كتط ذٛاٞس ثٛز.أىبٖ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤

 



 92ظٔؿتبٖ  24فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 

96 

 طآٚضز پبضأتطٞب٢ ٔسَ زْٚ(: ث7رسَٚ )

 T-value P-value ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ثطآٚضز 

(Constant) 0.306- 0.367 0.835- 0.404 

 0.245- 0.042 5.840- 0.000 (EFF) وبضا٣٤ٕ٘طٜ 

 0.000 -7.873 0.001 -0.008 ؾٛزآٚض٢

 0.001 3.191 0.129 0.411 ٍِبض٤تٓ فطٚـ 

 0.005 -2.805 0.011 -0.031 ٔطثـ ٍِبض٤تٓ فطٚـ

 0.036 -2.106 0.070 -0.147 ٞب زاضا٣٤ٔكٟٛز ثٛزٖ 

 0.000 -4.809 0.078 -0.374 ٞب زاضا٣٤ٔطثـ ٔكٟٛز ثٛزٖ 

 0.000 3.894 1.024 3.898 ٞب زاضا٣٤٘بٔكٟٛز ثٛزٖ 

 0.001 3.459 0.009 0.031 ضقس فطٚـ

 0.353 0.930 0.019 0.018 غصا٣٤ ٔحهٛلات ٚٔٛاز 

 0.001 -3.278 0.019 -0.062 ؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘ غ٥طفّع٢

 0.000 -5.505 0.020 -0.109 ٔٛاز ٚ ٔحهٛلات ق٥ٕ٥ب٣٤ ٚ زاض٣٤ٚ

 ثطاظـ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ فطض٥ٝ زْٚ (:8رسَٚ )

 0.718 ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ

 0.517 ضط٤ت تق٥٥ٗ

 0.509 قسٜ ٤ُتقسضط٤ت تق٥٥ٗ 

F-value 142.77 

P-value 0.000 

 پارامتزهابزآورد 

 T-value P-value ا٘حطاف اؾتب٘ساضز ثطآٚضز 

(Constant) 0.312- 0.367 0.851- 0.395 

 EFF 0.251- 0.042 6.034- 0.000-وبضا٣٤

 PR- 0.007- 0.001 7.830- 0.000 ؾٛزآٚض٢

 LOG- 0.419 0.129 3.260 0.001 فطٚـٍِبض٤تٓ 

 LOG2- 0.032- 0.011 2.901- 0.004 فطٚـٔطثـ ٍِبض٤تٓ 

 TANG- 0.136- 0.069 1.979- 0.048 ٞب زاضا٣٤ف٥ٙ٥ت 

 TANG2- 0.379- 0.078 4.888- 0.000 ٞب زاضا٣٤ٔطثـ ف٥ٙ٥ت 

 INTANG- 4.036 1.023 3.945 0.000٘بٔكٟٛز ثٛزٖ زاضا٣٤ 

 GROWTH- 0.031 0.009 3.519 0.000-فطٚـضقس 

 0.000 -4.787 0.015 -0.073 غ٥طفّع٢ؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘ 

 0.000 -7.248 0.016 -0.119 ٚ زاض٣٤ٚ ٔٛاز ٚ ٔحهٛلات ق٥ٕ٥ب٣٤
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 گیزینتیجه -7

قطوت، ثب  -ؾبَ 870ٞب ثطا٢ ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٌطزآٚض٢ زازٜزض ا٤ٗ تحم٥ك ثب ا٘تربة تقساز٢ اظ ٘ؿجت

پطزاذت٥ٓ. ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔسَ ٞب٢ وبضا ٞب ثٝ تق٥٥ٗ قطوتاؾتفبزٜ اظ ضٚـ تح٥ُّ پٛقك٣ زازٜ

تب ٚرٛز ضاثغٝ  ٞب ٔمب٤ؿٝ ٕ٘ٛز٤ٓٞب٢ وبضاتط ثب ؾـب٤ط قطوتضٌطؾ٣٘ٛ٥ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ضا زض قطوت

ٞب٢ وبضاتط زض ؾبَ  ض٤ؿه(، قطوت -٥ٔبٖ ثس٣ٞ ٚ وبضا٣٤ ضا ث٥بظٔب٥٤ٓ. ثط اؾبؼ فطض٥ٝ اَٚ )وبضا٣٤

% اظ 32حبنُ اظ آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ ٘كبٖ زاز وٝ حسٚز  ا٘س. ٘تب٤ذلجـــُ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثبلاتط٢ زاقتٝ

ثطا٢  اؾت ٚ ٔؤحطثٙبثطا٤ٗ ثس٣ٞ ثط وبضا٣٤ ؛ قٛزتغ٥٥طات وبضا٣٤ ؾبَ ربض٢ ثب ثس٣ٞ ؾبَ لجُ تج٥٥ٗ ٣ٔ

ثس٣ٞ ؾبَ لجُ ثط ض٢ٚ وبضا٣٤ ؾبَ ربض٢ تأح٥ط ٔٙف٣ ٚ ثطا٢ ٔمبز٤ط ث٥كتط اظ  ،0.682 وٕتط اظ ٤طٔمبز

٥ٔعاٖ وبضا٣٤ ٚ  ٤ٗقبٞس وٕتطق٥ٕ٥ب٣٤ ٚ زاض٣٤ٚ  زض نٙقت ٔٛاز ٚ ٔحهٛلاتآٖ، تأح٥ط ٔخجت زاضز. 

ٚ  ٥طفّع٢غٞب٢ غصا٣٤ ٚ آقب٥ٔس٣٘، ؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘ ثقس اظ آٖ ثٝ تطت٥ت زض نٙب٤ـ فطآٚضزٜ

 قبٞس ث٥كتط٤ٗ ٥ٔعاٖ وبضا٣٤ ٞؿت٥ٓ. نٙقت ذٛزضٚ ٚ ؾبذت لغقبت

٥كتط ثبقس، تٕب٤ُ ث٥كتط٢ ثٝ حفؼ ؾطٔب٤ٝ ثط اؾبؼ فطض٥ٝ زْٚ )اضظـ فطا٘ك٥ع( ٞطچٝ وبضا٣٤ ث

تط٢ ا٘تربة ذٛاٞس قس. ٘تب٤ذ آظٖٔٛ فطض٥ٝ ٚرٛز زاضز ٚ زض ؾبَ ثقس، ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾطٔب٤ٝ پب٥٤ٗ

قٛز ٚ % اظ تغ٥٥طات ثس٣ٞ ؾبَ ثقس ثب وبضا٣٤ ؾبَ ربض٢ تج٥٥ٗ 52٣ٔزْٚ ٘كبٖ زاز وٝ حسٚز 

وٙٙس. ٥ٔعاٖ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ تطت٥ت  ضا ا٘تربة ٣ٔ تط٢ ٞب٢ وبضاتط زض ؾبَ ثقس ٘ؿجت ثس٣ٞ پب٥٤ٗ قطوت

وٕتط اظ زٚ نٙقت  ٥طفّع٢غزاض٣٤ٚ ٚ ؾب٤ط ٔحهٛلات وب٣٘  زض نٙب٤ـ ٔٛاز ٚ ٔحهٛلات ق٥ٕ٥ب٣٤ ٚ

ٞب٢ تحم٥ك ٔج٣ٙ ثط ٚرٛز ضاثغٝ ٔتمبثُ ٥ٔبٖ ثس٣ٞ ٚ وبضا٣٤، تٛرٝ ثٝ پص٤طـ فطض٥ٝ ثب ز٤ٍط ثٛزٜ اؾت.

ٔٙبؾت زض ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثطا٢ زؾت٥بث٣ ثٝ وبضا٣٤، ثطا٢ ٞط  اٞطْ ٔب٣ِ() ٣ثسٞأىبٖ تق٥٥ٗ ؾغح 

 نٙقت ٚرٛز زاضز.

ٞب ثب تحم٥مبت ٔبضٌبض٤تع ٚ ٘تب٤ذ حبنُ اظ فطض٥ٝ اَٚ زض ذهٛل ؾٛزآٚض٢ ٚ ف٥ٙ٥ت زاضا٣٤

فطٚـ ( ٔغبثمت زاضز ٚ زض ذهٛل ٍِبض٤تٓ 1999) ( ٚ ٥ُٕٞ ثطي ٚ ٕٞىبضا2009ٖ) پؿ٥لا٘ى٣

تكط٤ح قسٜ زض لؿٕت پ٥ك٥ٙٝ  ٞب ثب تحم٥مبتٚ ٘بٔكٟٛز ثٛزٖ زاضا٣٤ا٘ساظٜ قطوت(، ضقس فطٚـ )

ٞب ٚ تحم٥ك ٕٞرٛا٣٘ ٘ساضز. ٘تب٤ذ حبنُ اظ فطض٥ٝ زْٚ زض ذهٛل ؾٛزآٚض٢، ٘بٔكٟٛز ثٛزٖ زاضا٣٤

فطٚـ ضقس فطٚـ ثب تحم٥مبت تكط٤ح قسٜ ٔغبثمت زاضز، ٥ِىٗ ٘تب٤ذ ٔطثٛط ثٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٍِبض٤تٓ 

 ٞب ثب ثطذ٣ اظ تحم٥مبت ز٤ٍط ٔٙغجك ٚ ثب ثطذ٣ ٔتفبٚت اؾت.اضا٣٤ا٘ساظٜ قطوت( ٚ ف٥ٙ٥ت ز)
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 کاربزدی های یطنهادپ -8

ٌطزز ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ ؾب٤ط ٔتغ٥طٞب٢ ثب تٛرٝ ثٝ ٘تب٤ذ آظٖٔٛ فطض٥بت ٚ ٔتغ٥طٞب، پ٥كٟٙبز ٣ٔ .1

 ٚ ٥ٔعاٖ ثس٣ٞ ٔب٘ٙس، ٘طخ ٚ ٘ٛؿ تؿ٥ٟلات زض٤بفت قسٜ، ؾغح ذبن٣ اظ ٔطتجظ ثب قطا٤ظ التهبز٢

 فٙٛاٖ ثٟتط٤ٗ ٥ٔعاٖ اٞطْ ٔب٣ِ زض ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ قٙبؾب٣٤ ٚ ٔقطف٣ ٌطزز. ثس٣ٞ ثٝ

ٞب٢ غ٥طوبضا ثب قٛز تب ٔس٤طاٖ قطوتپ٥كٟٙبز ٣ٔ DEAثب تٛرٝ ثٝ ٘تب٤ذ حبنُ اظ تى٥ٙه   .2

ٞب٢ ٔــب٣ِ ضا ثٝ ٞب٢ وبضا زض نٙقت ذٛز، ٘ؿجتٞب٢ ٔب٣ِ قطوتٔلان فُٕ لطاض زازٖ ٘ؿجت

 لطاض ٥ٌط٘س.  ٞب٢ وبضاركٙس وٝ زض ٌطٜٚ قطوتا٢ ثٟجـٛز ثٌٛ٘ٝ

قٛز ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثطا٢ فـطاٞٓ وطزٖ اعلافبت ٔٙـبؾت ثطا٢ ته٥ٕٕبت پ٥كٟٙبز ٣ٔ .3

 ٞب٢ وبضا اؾتفبزٜ ٕ٘ب٤س.رٟت تق٥٥ٗ قطوت DEAاظ تى٥ٙه  افتجبضزٞٙسٌبٌٖصاضاٖ ٚ ؾطٔـب٤ٝ

فٙٛاٖ ٔق٥بض ؾٙزف وبضا٣٤  ثٝ، DEAاظ عط٤ك تى٥ٙه  قسٜ ٔحبؾجٝزض ا٤ٗ تحم٥ك ٕ٘طات  .4

ٞب٢ ٔكبثٝ اظ ؾب٤ط ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ قٛز ثب ا٘زبْ پػٚٞفاؾت، تٛن٥ٝ ٣ٔ قسٜ اؾتفبزٜٞب قطوت

تٛاٖ ضاثغٝ ٔق٥بضٞب٢ ٔرتّف اضظ٤بث٣ وبضا٣٤ ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ وبضا٣٤ اؾتفبزٜ قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ

 .لطاضزازٚ ٔمب٤ؿٝ  ٣ٔٛضزثطضؾضا 
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 و مأخذ: نابعم

، فّْٛ ارتٕبف٣ «٤ٝط نٙقت ٚ ا٘ساظٜ ثط ؾبذتبض ؾطٔبتأح٥»(. 1386احٕسپٛض، احٕس ٚ ؾ٣ٕ٥ّ، ا٥ٔٗ. ) .1

 (، ق٥طاظ.35-13)ل  26ٚ ا٘ؿب٣٘ زا٘كٍبٜ ق٥طاظ، 

 ٚؾ٥ّٝ ثٝت٥ِٛس٢  ٞب٢ قطوتزض  ٚض٢ ثٟطٜ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ''(. 1383آشض، فبزَ ٚ ٔٛت٣ٕٙ، ضضب. ) .2

 (، تٟطاٖ. 54-41)ل  11پػٚٞك٣ زا٘كٛض ضفتبض، -ف٣ّٕ ٔبٞب٘ٝ زٚ، ''ٞب زازٜتح٥ُّ پٛقك٣  ٞب٢ ٔسَ

 ٞب٢ قطوتفّٕىطز٢  ٞب٢ ٤ٚػ٣ٌثطضؾ٣ اضتجبط ث٥ٗ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ ''(. 1385ث٥ٍّط، و٥ٛٔطث. ) .3

 وبضقٙبؾ٣ اضقس، زا٘كٍبٜ ق٥ٟس ثٟكت٣ تٟطاٖ. ٘بٔٝ پب٤بٖ، ''زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ پص٤طفتٝ

آٞٗ ٌب٘ٝ ضاٜاضظ٤بث٣ وبضا٣٤ ٘ٛاح٣ ؾ٥عزٜ''(. 1382، ٔحٕسضضب ٚ ضضب٣٤، رٛاز )وبؽ٣ٕ پٛض .4

(، 145-63)ل  63، تحم٥مبت التهبز٢، ''ٞبرٕٟٛض٢ اؾلا٣ٔ ا٤طاٖ ثٝ ضٚـ تح٥ُّ پٛقك٣ زازٜ

 تٟطاٖ.

تى٥ٙه تح٥ُّ پٛقك٣ ''(. 1389. )ٔحٕسرٛازذٛار٢ٛ، قىطاِٝ. غ٥ٛض٢ ٔمسْ ، ف٣ّ. غفبض٢،  .5

)ل  17حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣،  ٞب٢ ثطضؾ٣، ''ٔب٣ِ ٞب٢ ٘ؿجتثطا٢ تح٥ُّ ؾٙت٣ ٔى٣ّٕ  ٞب زازٜ

 (، تٟطاٖ.  41-56

 ثب نٙب٤ـ ؾغح زض ؾطٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝ ؾبذتبض تق٥٥ٗ"(. 1388ؾتب٤ف، ٔحٕسحؿ٥ٗ. غ٥ٛض٢ ٔمسْ، ف٣ّ. ) .6

(، 52-33)ل  2 ٚ 1ٞب٢ حؿبثساض٢ ٔب٣ِ، ، پػٚٞف"ٞبتح٥ُّ پٛقك٣ زازٜ تى٥ٙه اظ اؾتفبزٜ

 تٟطاٖ.

، ؾب٤ت "ٞب اضظ٤بث٣ فّٕىطز ثب اؾتفبزٜ اظ تح٥ُّ پٛقك٣ زازٜ"(. 1388ؾ٥س رقفط ضٍ٘طظ، فط٤جب. ) .7

 ربٔـ ٔس٤ط٤ت، زا٘كٍبٜ نٙقت٣ ا٥ٔطوج٥ط، زا٘كىس٠ ٟٔٙسؾ٣ نٙب٤ـ، تٟطاٖ.

ب٤ٝ: ؾبذتبض ؾطٔ وٙٙسٜ تق٥٥ٗثطضؾ٣ فٛأُ "(. 1387ضضب ٚ ٘زف٣ فٕطاٖ، ٔؾبٞط. ) وطزؾتب٣٘، غلاْ .8

(، 90-73)ل  10، تحم٥مبت ٔب٣ِ، "آظٖٔٛ تزطث٣ ٘ؾط٤ٝ ٔٛاظ٘ٝ ا٤ؿتب زض ٔمبثُ ٘ؾط٤ٝ ؾّؿّٝ ٔطاتج٣

 ٔحُ ا٘تكبض.

ٞب ثط ٔجٙب٢ تى٥ٙه تح٥ُّ وبضا٣٤ قطوت"(. 1388آثبز٢، اثٛاِمبؾٓ ٚ ٚاحس٤بٖ، ٥ٔخٓ. )ٔؿ٥ح .9

)ل  1ساض٢، ، تحم٥مبت حؿبث"( ٚ تٛا٘ب٣٤ پطزاذت ثس٣ٞ زض ؾطضؾ٥سDEAٞب )پٛقك٣ زازٜ

 (، تٟطاٖ.184-203

، تٟطاٖ، DEA ٞبٞب٢ و٣ٕ زض اضظ٤بث٣ فّٕىطز ؾبظٔبٖ(. ٔس1383َ. )ٔحٕسضضبٟٔطٌبٖ،  .10

 زا٘كىسٜ ٔس٤ط٤ت زا٘كٍبٜ تٟطاٖ، چبح اَٚ.
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ٞب٢  ثطضؾ٣ ضاثغٝ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثب ؾٛزآٚض٢ قطوت"(. 1384ٕ٘بظ٢، ٔحٕس ٚ ق٥طظازٜ، رلاَ. ) .11

(، 95-75)ل  42ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣،  ، ثطضؾ٣"بزاض تٟطاٖزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟ قسٜ پص٤طفتٝ

 تٟطاٖ.
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