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 چکیدُ

 زض قسُ پصیطفتِ ّای قطوت زض هالی پصیطی اًؼغاف تياى زض فىطی ؾطهایِ وٌف هغالؼِ تِ حاضط، ًَقتاض

 (1390 تا 1386) ؾالِ 5 زٍضُ تطای پػٍّف( آهاضی ًوًَِ ػٌَاى تِ قطوت 161) تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ

 تطای ٍ فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة هسل اظ فىطی ؾطهایِ ؾٌدف ایتط پػٍّف ایي زض پطزاظز. هی

 پایاى ّای زاضایی اؾاؼ تط وِ اؾت قسُ اؾتفازُ قطوت آظاز ًمسی خطیاى هؼياض اظ هالی پصیطی اًؼغاف ؾٌدف

 زاضی هؼٌی ٍ هٌفی تأثيط فىطی ؾطهایِ پػٍّف، ّای هسل تطاظـ ًتایح تِ تَخِ تا اؾت. قسُ ؾاظی ّوگي زٍضُ

 اضظـ ضطیة وِ اؾت هؼٌی تساى ایي اؾت؛ زاقتِ پػٍّف آهاضی ًوًَِ ّای قطوت هالی پصیطی اًؼغاف تط

 تياى زض هؼىَؼ وٌف ػثاضتی، تِ ٍ هٌفی تاض تا اعلاػاتی هحتَای زاضای قطوت فىطی ؾطهایِ افعٍزُ

 هالی پصیطی اًؼغاف ،تالاتط فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت زیگط، ػثاضت تِ .اؾت قطوت هالی پصیطی اًؼغاف

 ٍ تالا فىطی ؾطهایِ تا ّای قطوت هالی پصیطی اًؼغاف تيي وِ زاز ًكاى زیگط ًتایح اًس. وطزُ تدطتِ ضا ووتطی

 ٍ فىطی ؾطهایِ تيي ضاتغِ ّوچٌيي زاضز. ٍخَز زاضی هؼٌی اذتلاف پایيي، فىطی ؾطهایِ تا ّای قطوت

 اؾت. پایيي فىطی ؾطهایِ تا ّای قطوت اظ لَیتط تالا فىطی ؾطهایِ تا ّای قطوت زض هالی پصیطی اًؼغاف

 ًمسی. ّای خطیاى فىطی، ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة هالی، پصیطی اًؼغاف فىطی، ؾطهایِ کلیدی: ّای ٍاژُ
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 هقدهِ

 اضظـ هحاؾثِ تِ لازض ؾٌتی هالی حؿاتساضی

 تطاظًاهِ گيطی اًساظُ تِ تٌْا ٍ ًيؿت ّا قطوت ٍالؼی

 حالی زض ایي وٌس. هی اوتفا هلوَؼ یّا زاضایی ٍ هالی

 ؾط پكت ضا صٌؼتی التصاز اهطٍظ، زًيای وِ اؾت

 اؾت. قسُ زاًف تط هثتٌی التصاز ٍاضز ٍ گصاقتِ

 آى زض وِ اؾت التصازی زاًف، تط هثتٌی التصاز 

 فطآیٌس زض ضا اصلی ًمف زاًف، تطزاضی تْطُ ٍ تَليس

 ؿةو هحيظ حميميت، زض ًوایس. هی ایفا ثطٍت ایداز

 ًاهگصاضی ٍ هسل یه هؿتلعم زاًف، تط هثتٌی واض ٍ

 ٍ ًاهكَْز ّای زاضایی تطگيطًسُ زض وِ اؾت خسیس

 ؾطهایِ هفَْم قطایغی، چٌيي زض تاقس. ًاهلوَؼ

 اؾت؛ وطزُ خلة ذَز تِ ضا افعًٍی ضٍظ تَخِ فىطی

 گًَاگَى ّای ضقتِ پػٍّكگطاى تَؾظ وِ ای گًَِ تِ

 ایداز فىطی ایِؾطه اؾت. قسُ ؾاظی هفَْم ػلوی

 تٌاتطایي، ّاؾت. قطوت تيي ضلاتتی هعیت وٌٌسُ

 پصیطی اًؼغاف ٍ ػولىطز ٍضؼيت، تط فىطی ؾطهایِ

  زاقت. ذَاّس هتفاٍت اثط ًيع ّا قطوت هالی

  وٌٌسگاى اؾتفازُ  تَؾظ  التصازی  تصويوات اتراش

  تداضی ٍاحس  تَاى  اضظیاتی  هؿتلعم  ،هالی  ّای صَضت

 . اؾت  آى ایداز  لغؼيت ٍ  ظهاى ٍ ًمس  ٍخِ ایداز تطای

 تط توطوع  عطیك اظ ًمس  ٍخِ ایداز  تَاى  اضظیاتی

  ًمسی  ّای خطیاى ٍ  هالی ػولىطز ، هالی  ٍضؼيت

  تيٌی پيف زض ّا آى اظ  اؾتفازُ ٍ  تداضی ٍاحس

  پصیطی اًؼغاف  ؾٌدف ٍ اًتظاض هَضز  ًمسی  ّای خطیاى

 اضائِ تا تایس هالی یگعاضقگط ز.قَ هی  تؿْيل هالی

 اػتثاضزٌّسگاى ٍ گصاضاى ؾطهایِ تِ هٌاؾة اعلاػات

طؾی تِ زؾت اهىاى اضظیاتی زض تتَاًٌس تا ًوایس ووه

 هَضز زض اتْام هيعاى ٍ تٌسی ى هيعاى هثالغ ٍخِ ًمس، ظها

 وِ آًدا اظ وٌس. ووه آتی ًمس ٍخَُ خطیاى تيٌی پيف

 تِ ٌّسگاىاػتثاضز ٍ گصاضاى ؾطهایِ ًمسی ّای خطیاى

 زاضًس، تؿتگی اًتفاػی ٍاحس ًمسی ّای خطیاى

 گصاضی ؾطهایِ غيطًمسی هٌاتغ زض اًتفاػی ٍاحسّای

 تِ اضافی، ًمس ٍخِ آٍضزى زؾت تِ تط ػلاٍُ وِ ًوَزُ

 زض فطآیٌس ایي ّؿتٌس. ًيع گصاضی ؾطهایِ تاظزُ زًثال

 هالی پصیطی اًؼغاف هالی، گعاضقگطی ًظطی هفاّين

 اظ اؾت ػثاضت هالی پصیطی اًؼغاف قَز. هی ًاهيسُ

 تغييط تطای هؤثط السام تط هثٌی تداضی ٍاحس تَاًایی

 ٍاحس وِ ای گًَِ تِ ًمسی؛ ّای خطیاى ظهاى ٍ هيعاى

 ّای فطصت ٍ ضٍیسازّا لثال زض تتَاًس تداضی

 چِ ّط اؾت تسیْی زّس. ًكاى ٍاوٌف غيطهٌتظطُ

 اییتَاً تاقس، تيكتط تداضی ٍاحس هالی پصیطی اًؼغاف

 تيكتط غيطهٌتظطُ ّای فطصت لثال زض پاؾرگَیی

ظهيٌِ  زض هؼوَلاً هالی پصیطی اًؼغاف تَز. ذَاّس

 ًظطی، هثاًی اؾاؼتصويوات هالی هغطح اؾت. تط

ات هطتَط تِ هسیطیت ٍخَُ تصويو ّوچَى؛ هَاضزی

 هالی، تأهيي ًحَُ ؾَز، تَظیغ اًساظ، ًمس، پؽ

ى تِ ػٌَاى تَا هی ضا ّا آى اهثال ٍ گصاضی ؾطهایِ

 وطز. تياى هالی تصويوات گًَِ ّایی اظ ایي ًوًَِ

 زض هحَض زاًف التصاز قسى هغطح تِ تَخِ تا

 ػٌَاى تِ فىطی ؾطهایِ هفَْم وًٌَی، تداضی قطایظ

ف تا اّويتی پيسا وطزُ ًم هحَضی زاًف فىطی ظایيسُ

 هثاًی خولِ اظ قس، اقاضُ وِ گًَِ اؾت. ّواى

 هالی پصیطی اًؼغاف هيٌِظ زض فطآیٌس ایي اثطگصاضی

 وٌف هغالؼِ ،حاضط پػٍّف اصلی ّسف اؾت.

 ّای قطوت هالی پصیطی اًؼغاف تياى زض فىطی ؾطهایِ

 تِ .اؾت تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ زض قسُ پصیطفتِ

 اؾت پطؾف ایي پاؾد زًثال تِ پػٍّف ایي ػثاضتی،

 هَخَز فىطی ؾطهایِ اظ گيطی تْطُ تا ّا قطوت آیا وِ

  تاقٌس. اثطگصاض ذَز هالی پصیطی اًؼغاف تط ستَاًٌ هی

 ّای ضٍـ تا ٍ هغطح ّایی فطضيِ اؾاؼ، ایي تط

 اؾاؼ تط ّا آظهَى ایي قسًس. آظهَى هٌاؾة آهاضی
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 هَضز ؾالِ 5 زٍضُ زض تَضؾی قطوت 161 ّای زازُ

 قسًس. اًدام (1390 تا 1386) تطضؾی

 پژٍّص ًظزی هباًی ٍ ادبیات

 زض هحَض زاًف صازالت قسى هغطح تِ تَخِ تا

 ػٌَاى تِ فىطی ؾطهایِ هفَْم وًٌَی، تداضی قطایظ

 اظ ٍ وطزُ پيسا اّويتی تا ًمف هحَضی زاًف ظایيسُ

 ظهيٌِ زض فطآیٌس ایي اثطگصاضی هثاًی خولِ

 پػٍّف اصلی ّسف اؾت. هالی پصیطی اًؼغاف

 تياى زض فىطی ؾطهایِ وٌف هغالؼِ ،حاضط

 زض قسُ فتِپصیط ّای قطوت هالی پصیطی اًؼغاف

 اًتظاض حميمت، زض .اؾت تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ

 زض هَخَز فىطی ّای ؾطهایِ وِ اؾت ایي تط

 ؾاذتاض، خولِ اظ هرتلف، ّای حيغِ زض ّا قطوت

 قسُ گطفتِ واض تِ ّای ؾطهایِ ّوچٌيي، ٍ اًؿاًی هٌاتغ

  هالی  پصیطی اًؼغاف اػوال زض اّويتی تا ًمف تتَاًٌس

 هتؼسزی ّای پػٍّف تط هثتٌی اًتظاض يای ًوایٌس. ایفا

 ّا قطوت تط ػولىطزی زیسگاُ اظ ٍیػُ تِ وِ اؾت

 هثاحث اظ یىی  هالی ػولىطز اؾت. تَزُ اثطگصاض

 اؾت هالی گعاضقگطی ًظطی هفاّين زض قسُ هغطح

  هالی  پصیطی اًؼغاف ّوچَى هفاّيوی آى، تط ػلاٍُ وِ

 حهغط وِ پطؾكی ّؿتٌس. هغطح ًيع هالی ٍضؼيت ٍ

 ٍاؾغِ تِ هالی ػولىطز اگط وِ اؾت ایي قَز، هی

 تْثَز ػولىطز ایي آیا یاتس، تْثَز فىطی ؾطهایِ ٍخَز

  هالی  پصیطی اًؼغاف اػوال تطای قطایغی ایداز تِ یافتِ

 گعاضقگطی زض ًظطی هْن هفاّين اظ یىی ػٌَاى تِ

 ذيط؟ یا قس ذَاّس هٌدط هالی

 صويواتت ظهيٌِ زض هؼوَلاً هالی پصیطی اًؼغاف

 اظ یىی ًظطی، هثاًی اؾاؼ تط اؾت. هغطح هالی

 پصیطی اًؼغاف تِ وِ تصويوات ایي تِ هطتَط هَاضز

 هسیطیت تِ هطتَط تصويوات وٌس، هی پيسا اضتثاط هالی

 تَاى هؼٌای تِ هالی پصیطی اًؼغاف اؾت. ًمس ٍخَُ

 اظ وَتاّی فاصلِ زض ًمس ٍخِ تأهيي زض اًتفاػی ٍاحس

 تيٌی پيف هالی ّای ًياظهٌسی ضُزضتا اعلاع زضیافت

 گصاضی ؾطهایِ تطای هٌاؾة فطصت قسى پيسا یا ًكسُ

 ػثاضت هالی پصیطی اًؼغاف (.1387 )قثاٌّگ، اؾت

 تغييط تطای هؤثط السام تط هثٌی تداضی ٍاحس تَاًایی اظ

 ای گًَِ تِ اؾت؛ آى ًمسی ّای خطیاى ظهاى ٍ هيعاى

 ٍ ضٍیسازّا لثال زض تتَاًس تداضی ٍاحس وِ

  زّس. ًكاى ٍاوٌف غيطهٌتظطُ ّای فطصت

 ؾاظز هی لازض ضا تداضی ٍاحس هالی پصیطی اًؼغاف

 ذَتی تِ گصاضی ؾطهایِ غيطهٌتظطُ ّای فطصت اظ تا

 اظ حاصل ًمسی ّای خطیاى وِ زٍضاًی ٍ گيطز تْطُ

 تماضا زض غيطهٌتظطُ واّف زليل تِ هثلاً ػوليات؛

 پایيي غحؾ زض تداضی ٍاحس تَليسی هحصَلات تطای

 زّس ازاهِ ذَز حيات تِ زاضز، لطاض هٌفی احتوالاً ٍ

 (.1386 حؿاتساضی، اؾتاًساضزّای تسٍیي )وويتِ

 تؼييي لؿوت هْوتطیي هالی، پصیطی اًؼغاف

 ػٌَاى تِ ضا آى تَاى هی ٍ اؾت قطوت ؾطهایِ ؾاذتاض

 تَؾؼِ ٍ تحصيل هٌظَض تِ اؾتمطاض ظطفيت حفظ

 خلَگيطی تطای ّا، تسّی وطزى حسالل یا قطوت آتی

 تِ التصازی ضوَضزّای هماتل زض هالی زضهاًسگی اظ

 تط تأثيطگصاض ػاهل هْوتطیي ّوچٌيي، آٍضز. قواض

 تطای هسیطاى تماضای ّا، قطوت اؾتمطاضی تصويوات

  [.19] اؾت هالی پصیطی اًؼغاف

 تا قطوتی ػٌَاى تِ ضا قطوتی (،1978) ّيؽ

 اًدام َاًاییت وِ وٌس هی هؼطفی هالی پصیطی اًؼغاف

 ًياظ فعًٍی واّف تاػث وِ ضا اصلاحی ّای فؼاليت

  [.20] تاقس زاقتِ قَز، هی ًمسی ّای پطزاذت تِ

 تياى (1993) آهطیىا ػوَهی حؿاتساضاى اًدوي

 تطای تَاًایی ػٌَاى تِ هالی پصیطی اًؼغاف زاضز هی

 ّای پطزاذت تِ ًياظ واّف هٌظَض تِ واضی اًدام

  اؾت. قسُ ٌیتي پيف هٌاتغ اظ ًمسی
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 هالی، حؿاتساضی اؾتاًساضزّای تسٍیي ّيأت

 قطوت یه تَاًایی ػٌَاى تِ ضا هالی پصیطی اًؼغاف

 تٌظين ٍ اصلاح تطای هؤثط ّای فؼاليت ایداز زض

 ٍ ًياظّا پاؾرگَی تَاًس هی وِ ًمس ٍخَُ خطیاى

 وٌس هی تؼطیف تاقس، ًكسُ تيٌی پيف ّای فطصت

[13.] 

 هالی پصیطی اًؼغاف تِ هطتَط تؼاضیف تواهی

 تَاًایی هؼٌای تِ حسٍزی تا ٍ تيف ٍ ون هَصَف،

 اظ ًكسُ تيٌی پيف ًياظّای تا هَاخِْ تطای قطوت یه

 اؾتمطاض ظطفيت هيعاى ٍ تالا ًمسی خطیاى عطیك

 تِ تَخِ تا تالاؾت. ًمسی ّای زاضایی یا تلااؾتفازُ

 هفاّين زض  هالی  پصیطی اًؼغاف اظ قسُ اضائِ تؼطیف

 تطای پػٍّف ایي زض ایطاى، هالی گعاضقگطی ًظطی

 آظاز ًمس خطیاى هتغيط اظ هالی پصیطی اًؼغاف اضظیاتی

 قطوت، آظاز ًمس خطیاى اؾت. قسُ اؾتفازُ قطوت

 هثالغ وِ اؾت ػولىطز گيطی اًساظُ تطای هؼياضی

 قطوت تطای وِ زّس هی ًكاى ضا ًمسی ٍخِ ذالص

 تغييطات ٍ ّا هاليات ّا، ّعیٌِ قاهل ٍ اؾت قسُ ایداز

 ّا گصاضی ؾطهایِ ٍ گطزـ زض ؾطهایِ ذالص زض

 تطاتط قطوت آظاز ًمس خطیاى زیگط، تياى تِ قَز. هی

 وٌٌسگاى تأهيي تِ پطزاذت لاتل ًمس خطیاى تا اؾت

 زض ٍ زٌّسگاى ٍام ػازی، )ؾْاهساضاى قطوت ؾطهایِ

 پطزاذت اظ پؽ هوتاظ( ؾْاهساضاى هَاضز اظ تطذی

 ّای گصاضی ؾطهایِ اًدام ٍ ياتیػول ّای ّعیٌِ توام

 خسیس(، ثاتت ّای زاضایی ٍ گطزـ زض )ؾطهایِ لاظم

  تطؾاًس. آؾية قطوت تَليسی تَاى تِ وِ آى تسٍى

 وِ اؾت هؼياضی قطوت آظاز ًمس خطیاى

 ٍ ّا ّعیٌِ ّوِ اظ پؽ ضا قطوت ؾَزآٍضی

 یىی هعتَض هؼياض وٌس. هی گيطی اًساظُ ّا گصاضی ؾطهایِ

 تدعیِ ٍ همایؿِ تطای وِ اؾت هتؼسزی هؼياضّای اظ

  قَز. هی اؾتفازُ ّا قطوت هالی ؾلاهتی تحليل ٍ

 زّس هی ًكاى قطوت آظاز ًمس خطیاى هثثت همساض

 ّا گصاضی ؾطهایِ ٍ ّا ّعیٌِ پطزاذت اظ پؽ قطوت وِ

 همساض زیگط، عطف اظ اؾت. هاظاز ًمس ٍخَُ زاضای

 ظَضهٌ تِ وافی زضآهس قطوت وِ زّس هی ًكاى هٌفی

 ایداز گصاضیف ؾطهایِ ّای فؼاليت ٍ ّا ّعیٌِ پَقف

 ایي زلایل اضظیاتی زض ضاىگصا ؾطهایِ اؾت. ًىطزُ

 اهط ایي تپطزاظًس. تطی ػويك ّای واٍـ تِ تایس ضٍیساز

 هَضز قطوت حاز هكىلات اظ ای ًكاًِ تَاًس هی

 تاقس. ضؾيسگی

 اضائِ فىطی ؾطهایِ اظ هتؼسزی تؼاضیف تاوٌَى

 ؾطهایِ وِ اؾت ایي ّا آى هكتطن ػگیٍی اؾت. قسُ

 تكىيل ای یافتِ ؾاذتاض ٍ هكرص اعلاػات اظ فىطی

 تِ زؾتياتی تطای ؾاظهاى ٍؾيلِ تِ تَاًس هی وِ قسُ

 اظ یىی قَز. اؾتفازُ هَضز ثوطترف ٍ ؾاظًسُ ّسفی

 ٍخَز فىطی ؾطهایِ پيطاهَى وِ هدولی تؼاضیف ایي

 هفَْم یيا تط اؾتَاضت تَهاؼ وِ اؾت تؼطیفی زاضز،

 هفيس زاًكی تؿتِ یه فىطی ؾطهایِ اؾت: وطزُ اضائِ

 اؾتَاضت تؼطیف، ایي تفؿيط زض اؾت. ؾاظهاى تطای

 یّا هؤلفِ زاًكی تؿتِ ایي زض وِ اؾت تاٍض ایي تط

 اًحصاضی، اهتياظات ّا، فٌاٍضی ؾاظهاًی، فطآیٌسّای

 وٌٌسگاى تأهيي ٍ هكتطیاى اعلاػات ٍ واضوٌاى هْاضت

 زاضز. لطاض اظهاًیؾ ًفؼاى شی ٍ

 یه زضٍى زض زاًكی خطیاى یه فىطی ؾطهایِ

 فىطی هازُ یه فىطی ؾطهایِ [.17] اؾت ؾاظهاى

 یه تَليس تطای ٍ تٌسی قىل ٍ آٍضی خوغ وِ اؾت

 ؾطهایِ [.23] قَز هی اؾتفازُ تط اضظـ تا زاضایی

 قَز تثسیل اضظـ تِ تَاًس هی وِ اؾت زاًكی فىطی

 ٍ ذلك تطای فىطی ؾطهایِ ضاّثطزی، زیسگاُ اظ [.18]

 ٍ قَز، هی گطفتِ واض تِ ؾاظهاًی اضظـ افعایف

 ایي هسیطیت تَاًایی ٍ فىطی ؾطهایِ ًياظهٌس هَفميت

 هَضَع [.15] اؾت ؾاظهاى وٌتطل تحت ووياب هٌثغ
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 زض ٍ اؾت ای ضقتِ تيي هَضَػی فىطی، ؾطهایِ

 هسیطیت حؿاتساضی، هاًٌس هرتلفی ػلَم تطگيطًسُ

 هٌاتغ هسیطیت ٍ التصاز گصاضی، هكی ذظ زاًف،

 هغالؼِ وِ زاضز ٍخَز اػتماز ایي اهطٍظُ اؾت. اًؿاًی

 ٍ ضٍاًی ػَاهل تطگيطًسُ زض تيكتط فىطی ؾطهایِ

 ضفتاضی هغالؼات اظ تطويثی قاهل ٍ اؾت ذلاّليت

 ّای ؾال زض اؾت. ؾاظهاًی( ٍ هكتطی )ضفتاضّای

 ایّ هؤلفِ تٌسی تمؿين زضتاضُ ًؿثی تَافك یه اذيط،

 عثك [.27] اؾت آهسُ ٍخَز تِ قطوت فىطی ؾطهایِ

  اؾت: هؤلفِ ؾِ قاهل فىطی ؾطهایِ هغالؼات ایي

 زٌّسُ ًكاى اضتثاعی ؾطهایِ )هكتطی(: اضتثاعی ؾطهایِ

 ًاهكَْزّای تِ تَخِ تا ؾاظهاى یه وِ اؾت تَاًایی

 زاًف قاهل ًاهكَْزّا ایي زاضز. ؾاظهاى ذاضج

 خَاهغ یا زٍلت ٌسگاى،وٌ تأهيي هكتطیاى، زض هَخَز

 قَز. هی هطتَعِ صٌؼتی

 اًثاقتِ زاًف زٌّسُ ًكاى اًؿاًی ؾطهایِ اًؿاًی: ؾطهایِ

 [.12] اؾت ؾاظهاى افطاز اظ یه ّط واضتطزی قسُ

 ؾطهایِ اظ هتكىل ؾاذتاضی، ؾطهایِ ؾاذتاضی: ؾطهایِ

 [.26] اؾت فطآیٌسی ؾطهایِ ٍ ًَآٍضی

 زض زاًف غيطاًؿاًی طیشذا ّوِ ؾاذتاضی ؾطهایِ

 ّای پایگاُ تطگيطًسُ زض وِ قَز هی قاهل ضا ؾاظهاى

 اخطای ّای زؾتَضالؼول ؾاظهاًی، ًوَزاضّای زازُ،

 ّط ٍ اؾت ػولياتی ّای تطًاهِ ٍ ضاّثطزّا فطآیٌسّا،

 اؾت آى هازی اضظـ اظ تط اضظـ تا ؾاظهاى تطای آًچِ

[24.] 

 هسیطیت زضتاضُ هغطح ضٍیىطز زٍ هالی، ازتيات زض

 اٍل ضٍیىطز زض زاضز: ٍخَز فىطی ؾطهایِ

 ٍ اضتثاعات یازگيطی، ؾاظهاًی، ّای ظیطؾاذت

 افعایف تا تا قَز هی تمَیت واضوٌاى ّای تَاًایی

  یاتس. تْثَز قطوت تلٌسهست ػولىطز ؾاظهاًی زاًف

 هؼطٍف هحَض زاًف فىطی هىتة تِ ضٍیىطز ایي

 اظ قطوتی اگط هؼتمسًس هىتة ایي عطفساضاى اؾت.

 تطذَضزاض واض ٍ وؿة هحيظ زض تْتطی ىطیف ؾطهایِ

 زٍم، ضٍیىطز زض زاقت؛ ذَاّس ضلاتتی هعیت تاقس،

 گيطی اًساظُ لاتل التصازی زاضایی ًَػی فىطی ؾطهایِ

 عطیك اظ ؾَز وؿة تط ضٍیىطز ایي قَز. هی هحؿَب

 التصازی ؾطهایِ هىتة تِ ٍ زاضز تأويس فىطی ؾطهایِ

 هثتٌی هسل اظ هىتة ایي عطفساضاى .[2] اؾت هؼطٍف

 هغطح ًاهكَْز تطاظًاهِ هسل هاًٌس ؾطهایِ تاظاض تط

 فىطی ؾطهایِ هؿتمين ّای هسل ؾَیثی، تَؾظ قسُ

 تَؾظ قسُ هغطح هؼٌَی حمَق گصاضی اضظـ هاًٌس

 افعٍزُ اضظـ هسل ّا، زاضایی تاظزُ ّای هسل تًَتيؽ،

 ضطیة هسل ٍ اؾتَاضت تَؾظ قسُ هغطح التصازی

 آًتِ تَؾظ قسُ هغطح ىطیف ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ

 وطزًس. اؾتفازُ فىطی ؾطهایِ گيطی اًساظُ تطای پاليه

 ٍ فىطی ؾطهایِ ظهيٌِ زض هغطٍحِ هثاحث اّويت

 تِ پػٍّف، ایي زض قس هَخة هالی پصیطی اًؼغاف

 پصیطی اًؼغاف تياى زض فىطی ؾطهایِ وٌف هغالؼِ زًثال

 تْازاض اٍضاق تَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّای قطوت هالی

 .تاقين ْطاىت

 

 پژٍّص پیطیٌِ

 هغالؼات پػٍّف، هَضَػی پيكيٌِ تطضؾی زض

 زض وكَض زاذل زض ًيع ٍ وكَض اظ ذاضج زض هرتلفی

 گيطی اًساظُ ّای هسل ٍ فىطی ؾطهایِ هفَْم تا اضتثاط

 تاظزُ، اضظـ، ّوچَى: هفاّيوی تا آى اضتثاط ٍ آى

 هاًٌس هَاضزی ٍ گصاضی ؾطهایِ تصويوات ػولىطز،

  قس. افتی ّا آى

 هياى اضتثاط تطضؾی تِ (،2000) زیگطاى ٍ تًَيتؽ

 تَليسی ٍ ذسهاتی صٌایغ زض ػولىطز ٍ فىطی ؾطهایِ

 30 تا 20 اثط تياًگط پػٍّف ًتایح .پطزاذتٌس هالعی
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 قطوت تداضی ػولىطز تط فىطی ؾطهایِ زضصسی

 ػٌَاى تا ای همالِ (،2003) تلىَئی [.12] اؾت

 زض هليتی چٌس ّای قطوت ػولىطز ٍ فىطی ؾطهایِ»

 ًطخ هياى اضتثاط تطضؾی تِ ٍی .زاز اضائِ «آهطیىا

 ٍ ذالص افعٍزُ اضظـ اؾاؼ تط ّا زاضایی تاظگكت

 .پطزاذت چٌسهليتی ّای قطوت فىطی ؾطهایِ هيعاى

 هثثت ٍ لَی اضتثاط ٍخَز تياًگط تحميك ایي ًتيدِ

 ًكاى (2005) چي [.10] اؾت تحميك هتغيطّای هياى

 ٍ اضظـ تط هثثت تأثيطی فىطی ِؾطهای وِ زاز

 ػولىطز تطای قاذصی تَاًس هی ٍ زاضز هالی ػولىطز

  [.16] تاقس آیٌسُ هالی

 اضتثاط تدطتی تطضؾی تِ (2005) الِ ًدية ؾيس

 زض هالی ػولىطز ٍ تاظاض اضظـ ٍ فىطی ؾطهایِ تيي

 ّا یافتِ اؾت. پطزاذتِ تٌگلازـ تاًىساضی صٌؼت

 هَضز هتغيطّای يتي لَی ّوثؿتگی زّس هی ًكاى

 ّوىاضاى ٍ خياى خی غاًگ [.25] ًساضز ٍخَز هغالؼِ

 قطوت ػولىطز ٍ فىطی ؾطهایِ هغالؼِ تِ (،2006)

 ًكاى ًتایح اًس. پطزاذتِ چيي تْازاض اٍضاق تَضؼ زض

 زض هثثتی ًمف هازی ٍ فىطی ؾطهایِ وِ زّس هی

 زض فىطی ؾطهایِ ًمف ٍ وٌٌس، هی ایفا قطوت ػولىطز

 تِ ًؿثت اؾت تط هحؿَؼ تؿياض قطوت ػولىطز

 زض (،2007) ٍ ّوىاضاى تاى [.28] فيعیىی ؾطهایِ

 هالی تاظزُ تا ضا فىطی ؾطهایِ اضتثاط ذَز تحميك

 وِ اؾت  آى اظ حاوی ًتایح وطزًس. تطضؾی ّا قطوت

 ّا قطوت آتی ٍ فؼلی هالی تاظزُ ٍ فىطی ؾطهایِ تيي

 ایِؾطه تأثيط ٍ زاضز؛ ٍخَز یزاض یهؼٌ هثثت ضاتغِ

 هرتلف صٌایغ زض ّا قطوت هالی تاظزُ زض فىطی

 تِ تحميمی زض (2009) چاى .[21] اؾت هتفاٍت

 زض قطوتی ػولىطز تط فىطی ؾطهایِ تأثيط تطضؾی

 ًتایح، اؾت. پطزاذتِ وٌگ ٌّگ تْازاض اٍضاق تَضؼ

 تَؾظ قسُ )هحاؾثِ فىطی ؾطهایِ تيي ّوثؿتگی

 ضچْا ٍ فىطی( ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة هسل

 قسُ اًتراب ّای قطوت زض هالی ػولىطز همياؼ

 ّوىاضاى ٍ تًَتيؽ [.22] ًىطز تأیيس ضا وٌگی ٌّگ

 ؾطهایِ تيي ضاتغِ تطضؾی تِ تحميمی زض (،2010)

 اضزى زاضٍیی صٌؼت ّای قطوت ػولىطز ٍ فىطی

 ؾطهایِ تيي وِ زّس هی ًكاى آهاضی تحليل اًس. پطزاذتِ

  [.11] زاضز زٍخَ اضتثاط ّا قطوت ػولىطز ٍ فىطی

 ؾطهایِ ًمف تطضؾی تِ (،2011) ّؿيِ ٍ چاًگ

 واض ٍ وؿة ّای ؾاظهاى تطای اضظـ ایداز زض فىطی

 زض فىطی ؾطهایِ وِ زّس هی ًكاى ًتایح پطزاذتٌس.

 [.14] زاضز هؤثطی ًمف ّا ؾاظهاى تطای اضظـ ایداز

 ؾطهایِ هياى اضتثاط تطضؾی تِ (،1385) تغحایی

 ؾاظهاى پَقف تحت یّا قطوت ػولىطز ٍ فىطی

 ًتایح .پطزاذت هؼازى ٍ صٌایغ یآٍضًَ ٍ گؿتطـ

 هياى هثثت ٍ لَی اضتثاط ٍخَز اظ حاوی تحميك

 ػولىطز اضظیاتی ّای قاذص ٍ فىطی ؾطهایِ

 ًَؾاظی ٍ گؿتطـ ؾاظهاى پَقف تحت ّای قطوت

  .[1] اؾت هؼازى ٍ صٌایغ

 ؾطهایِ ًمف (،1385) هكثىی ٍ لليچراًی

 قطوت زٍ زض ضا فىطی ؾطهایِ زایدا زض اختواػی

 تياًگط تحميك ًتایح اًس. وطزُ تطضؾی ایطاًی ذَزضٍؾاظ

 ٍ اختواػی ؾطهایِ هياى زاض یهؼٌ ٍ هثثت ضاتغِ ٍخَز

 اهيطی ٍ هسَّقی [.7 ٍ 5] اؾت فىطی ؾطهایِ

 آى ضاتغِ تطضؾی ٍ فىطی ؾطهایِ ؾٌدف تِ (،1387)

 زّس هی ًكاى ًتایح پطزاذتٌس. ّا قطوت هالی تاظزُ تا

 تاظزُ ٍ فىطی ؾطهایِ تيي هثثتی زاض یهؼٌ ضاتغِ وِ

 ضقس ًطخ آتی؛ هالی تاظزُ ٍ فىطی ؾطهایِ هالی؛

 ّای قطوت آتی هالی تاظزُ ضقس ًطخ ٍ فىطی ؾطهایِ

 ٍخَز تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ زض گصاضی ؾطهایِ

 اظ اؾتفازُ تا (،1388) اتطاّيوی ٍ ًواظی .[6] زاضز

 تط فىطی ؾطهایِ تأثيط فىطی، افعٍزُ اضظـ ضطیة
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 قسُ پصیطفتِ ّای قطوت آیٌسُ ٍ خاضی هالی ػولىطز

 ًتایح وطزًس. تطضؾی ضا تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ زض

 قطوت، اًساظُ اظ ًظط صطف وِ اؾت ایي اظ حاوی

 ؾطهایِ تيي گصقتِ، هالی ػولىطز ٍ تسّی ؾاذتاض

 زض ّن قطوت، آیٌسُ ٍ خاضی هالی ػولىطز ٍ فىطی

 ضاتغِ صٌایغ، ؾغح زض ّن ٍ ّا قطوت وليِ ؾغح

  .[8] زاضز ٍخَز زاضی هؼٌی ٍ هثثت

 فىطی ؾطهایِ ًمف (،1389) ظازُ ػيؿی ٍ ضضایی

 ّای قطوت هالی ػولىطز ٍ هالی پصیطی اًؼغاف تط

 تطضؾی ضا تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ زض قسُ پصیطفتِ

 لَی ٍ زاض یهؼٌ هثثت، تأثيط اظ حاوی ًتایح وطزُ.

 هثثت، تأثيط ٍ آظاز ًمس ّای خطیاى تط فىطی ایِؾطه

 ًمسی ّای خطیاى تط لَی ًؿثت تِ ٍ زاض یهؼٌ

 ًطخ تط ضؼيف ٍ زاض یهؼٌ هثثت، تأثيط ٍ ػولياتی

 اؾت قسُ اًثاقتِ غيطػازی تاظزُ ٍ ّا زاضایی تاظزُ

 تيي اضتثاط تطضؾی تِ (،1389) ّوىاضاى ٍ ّوتی .[3]

 هالی لىطزػو ٍ تاظاض اضظـ ٍ فىطی ؾطهایِ

 اٍضاق تَضؼ زض قسُ پصیطفتِ غيطهالی ّای قطوت

 آظهَى اظ حاصل ًتایح اًس. پطزاذتِ تْطاى تْازاض

 تيي زاض هؼٌی اضتثاط زٌّسُ ًكاى تحميك ایي فطضيات

 هالی ػولىطز ٍ تاظاض اضظـ ٍ فىطی ؾطهایِ

  .[9] اؾت غيطهالی ّای قطوت

 تأثيط تطضؾی تِ (،1390) ّوىاضاى ٍ همسم غيَضی

 ٍاحس ػولىطز هؼياض ػٌَاى تِ واضایی تط فىطی ؾطهایِ

 ّوِ زض فىطی ؾطهایِ وِ زضیافتٌس ٍ پطزاذتٌس تداضی

 تَز ػولىطز تط هٌفی تأثيط زاضای تطضؾی هَضز صٌایغ

 لغؼات ؾاذت ٍ ذَزضٍ صٌؼت زض فمظ تأثيط ایي وِ

 زض آهسُ زؾت تِ ًتایح تِ تَخِ تا اؾت. زاض هؼٌی

 ًَع وِ گطفت ًتيدِ چٌيي تَاى هی هرتلف صٌایغ

 تط فىطی ؾطهایِ تأثيط زض تَاًس ًوی ظیاز صٌؼت،

 .[4] قَز ٍالغ هؤثط )واضایی( ػولىطز

 پژٍّص ّای فزضیِ

 قس، تياى گفتِ  پيف هرتلف هثاحث زض وِ گًَِ ّواى

 فىطی ؾطهایِ تيي ضاتغِ تطضؾی زًثال تِ پػٍّف ایي

 اٍل فطضيِ هٌظَض، تسیي اؾت. هالی پصیطی اًؼغاف ٍ

 قس: عطاحی ظیط قطح تِ پػٍّف

 ضاتغِ هالی پصیطی اًؼغاف ٍ فىطی ؾطهایِ تيي .1

 زاضز. ٍخَز زاضی هؼٌی

 تط فىطی ؾطهایِ وِ تاقس آى تط فطض اگط

 ٍخَز اًتظاض ایي اؾت، اثطگصاض هالی پصیطی اًؼغاف

 ؾغَح زض ّا قطوت هالی پصیطی اًؼغاف وِ زاضز

 ػثاضتی، تِ تاقس. هتفاٍت فىطی ؾطهایِ هرتلف

 فىطی ؾطهایِ هتفاٍت زضخات وِ اؾت ایي تط اًتظاض

 هالی پصیطی اًؼغاف اػوال تطای ػاهلی ّا قطوت

 زٍم فطضيِ اؾاؼ، ایي تط تاقس. ّا قطوت گًَاگَى

 قس: عطاحی ظیط قطح تِ پػٍّف

 ؾطهایِ تا ّای قطوت هالی پصیطی اًؼغاف تيي .2

 پایيي، فىطی ؾطهایِ تا ّای قطوت ٍ تالا فىطی

 زاضز. ٍخَز زاضی هؼٌی اذتلاف

 ؾغَح زض آیا قَز تطضؾی وِ ایي تطای ازاهِ، زض

 فطضيِ زض ًظط هَضز ضٍاتظ فىطی، ؾطهایِ هرتلف

 تطای ّوچٌيي، ٍ ذيط یا اؾت تطلطاض پػٍّف اٍل

 هرتلف ؾغَح اظ یه وسام وِ هغلة ایي آظهَى

 وطز، ذَاّس تطلطاض تطی لَی ضٍاتظ فىطی ؾطهایِ

 قس: عطاحی ظیط قطح تِ ّفپػٍ ؾَم فطضيِ

 زض هالی پصیطی اًؼغاف ٍ فىطی ؾطهایِ تيي ضاتغِ .3

 ّای قطوت اظ تط لَی تالا فىطی ؾطهایِ تا ّای قطوت

 اؾت. پایيي فىطی ؾطهایِ تا
 

 پژٍّص ضٌاسی رٍش

 خٌثِ اظ ٍ واضتطزی ،ّسف خٌثِ اظ پػٍّف ایي

 اؾت. ّوثؿتگی ٍ ضگطؾيَى ًَع اظ تَصيفی ضٍـ،
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 ٍ اؾتمطایی پػٍّف ،اؾتسلال قيَُ خٌثِ اظ ،ّوچٌيي

 ووی ّای زازُ تط هثتٌی پػٍّف ّا، زازُ تحليل خٌثِ اظ

 تاضیری، ّای زازُ اظ گيطی تْطُ تِ تَخِ تا الثتِ، .اؾت

 آظهَى ضاؾتای زض اؾت. ضٍیسازی پؽ ًَع اظ پػٍّف

 زض قس. گطفتِ تْطُ هرتلفی هثاًی اظ ًيع ّا فطضيِ

 هتغيطُ چٌس ضگطؾيًَی هسل اظ پػٍّف، اٍل فطضيِ

 زض قس. اؾتفازُ تطويثی ّای زازُ ضٍـ تط هثتٌی

 ّا هياًگيي همایؿِ آظهَى اظ پػٍّف، زٍم فطضيِ

 اظ پػٍّف، ؾَم فطضيِ زض ًْایت، زض قس. اؾتفازُ

 ّای زازُ ضٍـ تط هثتٌی هتغيطُ ته ضگطؾيًَی هسل

 قس. اؾتفازُ همغؼی

 پژٍّص آهاری ًوًَِ ٍ جاهعِ

 قسُ پصیطفتِ ّای قطوت ػٍّف،پ آهاضی خاهؼِ

 پػٍّف، ایي زض ّؿتٌس. تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ زض

 تَخِ تا ٍ غطتالگطی اؾاؼ تط آهاضی خاهؼِ اظ تركی

 تطضؾی هَضز ّای قطوت ػٌَاى تِ ظیط قطایظ تِ

 قسًس: اًتراب

 تاقٌس؛ قسُ پصیطفتِ تَضؼ زض 1386 ؾال اظ لثل -1

 تَضؼ زض ،1390 تا 1386 هالی ّای ؾال تيي -2

 تاقٌس؛ زاقتِ فؼاليت

 هالی ؾال تغييط ،1390 تا 1386 هالی ّای ؾال تيي -3

 تاقٌس؛ ًساقتِ

 گطی، ٍاؾغِ ٍ گصاضی ؾطهایِ ّای قطوت خعٍ -4

 ًثاقٌس. اػتثاضی هؤؾؿات ٍ ّا تاًه ّا، تيوِ

 161 ّای زازُ هَاضز، ایي تِ تَخِ تا ًْایت، زض

  قسًس. ؾیتطض ؾالِ 5 ظهاًی تاظُ زض تَضؾی قطوت

 پژٍّص ّای دادُ ٍ اطلاعات گزدآٍری  رٍش

 پيكيٌِ ٍ ًظطی چاضچَب تطای حاضط پػٍّف زض

 قاهل وِ قسُ اؾتفازُ ای وتاتراًِ ضٍـ هَضَػی،

 زض هَخَز همالات ّا، ًاهِ پایاى ترصصی، وتة هغالؼِ

 اظ تحميك ظهيٌِ زض ترصصی ًكطیات ٍ هدلات

 تِ اخؼِهط ٍ ایٌتطًتی ّای ؾایت زض خؿتدَ عطیك

 هَضز ّای زازُ اؾت. تَزُ زاًكگاّی ٍ ػلوی هطاوع

 ٍ اؾٌاز اظ پػٍّف ّای فطضيِ آظهَى تطای ًياظ

 ّای صَضت قاهل وِ اًس قسُ اؾترطاج ؾاظهاًی هساضن

 ؾاظهاى زض هَخَز اعلاػات قسُ، حؿاتطؾی هالی

زؾت  تِ اعلاػات ًيع ٍ تْطاى تْازاض اٍضاق ٍ تَضؼ

 وتاتراًِ زض هَخَز لاػاتیاع افعاضّای ًطم اظ آهسُ

 ّؿتٌس. تَضؼ ؾاظهاى

 پژٍّص هتغیزّای ٍ هدل

 زض فىطی ؾطهایِ وٌف تطضؾی زًثال تِ پػٍّف ایي

 ؾطهایِ اضظیاتی تطای اؾت. هالی پصیطی اًؼغاف تياى

 ٍ فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة هسل اظ فىطی

 ًمس خطیاى هفَْم اظ هالی پصیطی اًؼغاف اضظیاتی تطای

 تطضؾی ضاؾتای زض الثتِ، قس. اؾتفازُ طوتق آظاز

 ًيع احتوالی اثطگصاض ػَاهل اثط هطتَعِ، ضفتاضی وٌف

 هفَْهی هسل اؾاؼ، ایي تط گطفت. لطاض هسًظط

 تِ پػٍّف اٍل فطضيِ آظهَى ضاؾتای زض پػٍّف

 تَز: ذَاّس ظیط صَضت
 پژٍّص هفَْهی هدل .1 ًگارُ

 

 

 

      

 پصیطی هالیاًؼغاف ؾطهایِ فىطی

 شرکت اًساظُ اّطم قطوت شرکت سفطصت ضق شرکت ؾَزآٍضی



 

 

 75/پصیطی هالی  هغالؼِ وٌف ؾطهایِ فىطی زض تياى اًؼغاف 
 

 

 اؾت: قسُ اضائِ پػٍّف اٍل  فطضيِ آظهَى تطای ضگطؾيًَی ولی هسل ازاهِ، زض
Financial Flexibilityi,t = β0 + β1Intellectual Capitali,t + β2Sizei,t  + β3Leveragei,t + β4 Growth 

Opportunity i,t +  β5Profitabilityi,t + εi,t 
 

FF هالی پصیطی اًؼغاف VAIC فىطی ؾطهایِ ٍُزافع اضظـ ضطیة 

SIZE ُاًساظ LEV اّطم 

GO ضقس فطصت ROE ُؾْام صاحياى حمَق تاظز 

 ٍابستِ هتغیز

 هتغيط ًمف هالی پصیطی اًؼغاف پػٍّف، ایي زض

 عثك ٍ هَخَز تؼاضیف تطاؾاؼ وِ زاضز ضا ٍاتؿتِ

 هفاّين اظ ایطاى هالی گعاضقگطی ًظطی هفاّين

 هالی پصیطی اًؼغاف اضظیاتی تطای ًمسی ّای خطیاى

 ّای خطیاى ظهيٌِ زض ًظط هَضز هؼياض قس. اؾتفازُ

 اؾت قطوت آظاز ًمس خطیاى پػٍّف، ایي زض ًمسی

 هراضج هٌْای ػولياتی ًمس خطیاى حاصل وِ

 ّا، زازُ ؾاظی ّوگي ضاؾتای زض اؾت. ای ؾطهایِ

 زضٍُ پایاى ّای زاضایی تِ ًمسی ّای خطیاى اضلام

 قس. تمؿين

  هستقل هتغیز

 هؿتمل هتغيط ًمف فىطی طهایِؾ پػٍّف، ایي زض

 ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة هسل تطاؾاؼ وِ زاضز ضا

 تِ تَخِ تا ٍ (2000) پاليه تَؾظ قسُ هغطح فىطی

  قس. ذَاّس اضظیاتی هطتَعِ اخعای

 تا اؾت تطاتط فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة .1

 واضآیی اًؿاًی، ؾطهایِ واضآیی ضطایة هدوَع

  قسُ. گطفتِ واض تِ ؾطهایِ آییواض ٍ ؾاذتاضی ؾطهایِ

 افعٍزُ اضظـ هفَْم تا هطتثظ ای گًَِ تِ هفاّين ایي

 خوغ حاصل قطوتی، ّط زض افعٍزُ اضظـ ّؿتٌس.

 هاليات ؾْام، ؾَز تْطُ، زؾتوعز، ٍ حمَق اؾتْلان،

 اؾت. اًثاقتِ ؾَز ٍ

 تِ افعٍزُ اضظـ تمؿين اًؿاًی: ؾطهایِ واضآیی .1-1

 واضوٌاى(؛ زؾتوعز ٍ )حمَق اًؿاًی ؾطهایِ

 ؾاذتاضی ؾطهایِ تمؿين ؾاذتاضی: ؾطهایِ واضآیی .1-2

 افعٍزُ؛ اضظـ تِ اًؿاًی( ؾطهایِ هٌْای افعٍزُ اضظـ)

 اضظـ تمؿين قسُ: واضگطفتِ تِ ؾطهایِ واضآیی .1-3

 هٌْای ّا )زاضایی قسُ گطفتِ واض تِ ؾطهایِ تِ افعٍزُ

 ًاهكَْز(. ّای زاضایی

  کٌتزل هتغیزّای

 ؛ّا زاضایی ول لگاضیتن تا اؾت تطاتط قطوت اًساظُ .1

 ّا تسّی ول ًؿثت تا اؾت تطاتط قطوت هالی اّطم .2

 ّا؛ زاضایی ول تِ

 اضظـ ًؿثت تا اؾت تطاتط قطوت ضقس فطصت .3

 ؛ؾْام صاحثاى حمَق زفتطی اضظـ تِ تاظاض

 تا اؾت تطاتط قطوت ؾْام صاحثاى حمَق تاظزُ .4

 ؾْام. صاحثاى قحمَ ول تِ ذالص ؾَز ًؿثت

 پژٍّص تَصیفی آهار بزرسی

 آهاض ّای قاذص پػٍّف، تَصيفی آهاض ترف زض

 تاظُ زض تطضؾی هَضز قطوت 161 ّای زازُ تَصيفی

 ،ًگاضُ ایي اًس. قسُ اضائِ (2) ًگاضُ زض ؾالِ 5 ظهاًی

 ّای قاذص قاهل تَصيفی آهاضی ّای قاذص

 اًحطاف پطاوٌسگی قاذص هياًِ، ٍ هياًگيي هطوعی

 ضا چَلگی ٍ وكيسگی تَظیغ ّای قاذص ٍ ؼياضه

 خطیاى هتغيطّای تَصيفی ّای آهاضُ اؾت. زازُ اضائِ

 خطیاى هغالؼِ، هَضز ّای قطوت زض زٌّس هی ًكاى ًمس

 زضصس 4/6 حسٍز زض هياًگيي عَض تِ قطوت آظاز ًمس

 اؾت ایي اظ حاوی ػسز ایي تَزى هثثت ّاؾت. زاضایی

 هَاخِْ تطای هاظاز ٍخَُ ات هياًگيي عَض تِ ّا قطوت وِ
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 تَصيفی ّای آهاضُ تطذَضزاضًس. هرتلف قطایظ تا

 هَضز ّای قطوت زٌّس هی ًكاى فىطی ؾطهایِ هتغيطّای

 ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة هياًگيي عَض تِ هغالؼِ،

 ّای آهاضُ اًس. وطزُ تدطتِ ضا 22/23 حسٍز فىطی

 اًساظُ وِ زٌّس هی ًكاى وٌتطلی هتغيطّای تَصيفی

 تِ قطوت ّای زاضایی لگاضیتن ػثاضتی، تِ ٍ طوتق

 هياًگيي عَض تِ ّا تسّی تَزُ، 7/5 حسٍز هياًگيي عَض

 ػثاضتی، تِ ٍ ضقس فطصت اؾت، ّا زاضایی زضصس 71

 08/1 هياًگيي عَض تِ ؾْام صاحثاى حمَق تاظاض اضظـ

 ٍ اؾت قطوت ؾْام صاحثاى حمَق زفتطی اضظـ تطاتط

 ؾَزآٍضی ػثاضتی، تِ ٍ امؾْ صاحثاى حمَق تاظزُ ًطخ

 عَض تِ ؾْام صاحثاى حمَق زفتطی اضظـ اظای تِ

 ٍ چَلگی ّای قاذص اؾت. زضصس 21 هياًگيي

 هتغيطّاؾت. ًثَزى ًطهال اظ حاوی هتغيطّا وكيسگی

 پژٍّص هتغیزّای تَصیفی آهارُ .2 ًگارُ

 کطیدگی چَلگی هعیار اًحزاف هیاًِ هیاًگیي هتغیز

FF 063671/0 055967/0 124524/0 367254/0 741717/5 

VAIC 21737/23 54090/19 273/1851 54598/16 6107/472 

SIZE 714633/5 658395/5 612100/0 906351/0 281317/4 

LEV 708559/0 671365/0 280605/0 550525/2 95053/16 

GO 076735/1 134077/1 81552/11 924054/1- 5576/110 

ROE 211104/0 230998/0 694841/0 658806/2- 57680/29 

 پژٍّص هتغیزّای پایایی ٍ بَدى ًزهال بزرسی

 پػٍّف هتغيطّای تَظیغ تَزى ًطهال تطضؾی تطای

 ًگاضُ زض آى ًتایح وِ قسُ اؾتفازُ تطاـ  خاضوَ آهاضُ اظ

 ایي زاضی هؼٌی ؾغح وِ ایي تِ تَخِ تا اًس. قسُ اضائِ (3)

 اؾت، %5 غایذ ؾغح اظ ووتط هتغيطّا، هَضز زض آهاضُ

 تا ّطچٌس قَز. ًوی تأیيس هتغيطّا ایي تَزى ًطهال

 وطزى ًطهال تِ ًؿثت تتَاى قایس ّایی ضٍـ واضگيطی تِ

 ّطگًَِ ػلوی اصَل تطاؾاؼ ٍلی وطز، السام ّا زازُ

 ًيؿت. خایع قَز، هٌدط ّا زازُ زؾتىاضی تِ وِ الساهی

 ایي وِ اؾت اّويت حایع خْت ایي اظ هَضَع ایي

 تَصيفی، پػٍّف زض ٍ اؾت تَصيفی ًَع ظا پػٍّف

 تا ًتيدِ، زض ًيؿت. هداظی ضٍـ ّا زازُ زؾتىاضی

 ّا زازُ ًثَزى ًطهال هكاّسات، تؼساز تَزى ظیاز تِ تَخِ

 اؾت. پَقی چكن لاتل هطوعی حس لضيِ تطاؾاؼ

 پایا هتغيطّای ٍخَز اظ اعويٌاى حصَل تطای ّوچٌيي،

 اؾتفازُ تطويثی یّا زازُ ٍاحس ضیكِ آظهَى اظ هسل، زض

 ایي زض اًس. قسُ اضائِ (3) ًگاضُ زض آى ًتایح وِ قسُ

 ضیكِ ظهَىآ اظ هتغيطّا، پایایی تطضؾی تطای پػٍّف

 اؾت. قسُ گطفتِ تْطُ یافتِ تؼوين فَلط زیىی ٍاحس

 وِ ایي تِ تَخِ تا اؾت. زٍ وای آهاضُ آظهَى، ایي آهاضُ

 اظ ووتط هتغيطّا، هَضز زض آهاضُ ایي زاضی هؼٌی ؾغح

  قَز. هی تأیيس هتغيطّا ایي پایایی اؾت، %5 ذغای ؾغح

 

 پژٍّص هتغیزّای پایایی ٍ بَدى ًزهال آسهَى .3 ًگارُ

 FF VAIC SIZE LEV GO ROE ضزح

2289/270 تطاـ  خاضوَ آهاضُ  7433816 2820/165  566/7400  8/359086  95/24394  

آهاضُ( )احتوال  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  

757/596 زٍ وای آهاضُ  259/433  626/560  814/382  485/340  038/537  

آهاضُ( )احتوال  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  0000/0  



 

 

 77/پصیطی هالی  هغالؼِ وٌف ؾطهایِ فىطی زض تياى اًؼغاف 
 

 

 پژٍّص تَضیحی هتغیزّای بیي خطی ّن بزرسی

 پػٍّف، هتغيطّای تيي ذغی ّن تطضؾی هٌظَض تِ

 اضائِ (4) ًگاضُ زض پيطؾَى ّوثؿتگی ضطایة هاتطیؽ

 ضطایة زاضی هؼٌی ؾغح تِ تَخِ تا اؾت. قسُ

 زاضی هؼٌی ّوثؿتگی هَضز، ؾِ زض فمظ ،ّوثؿتگی

 ایي قس. اضظیاتی ضؼيف ؾغح زض وِ قسُ هكاّسُ

 ذللی ٍ ًكسُ هٌدط ذغی ّن پسیسُ تطٍظ تِ هَضَع

  وطز. ًرَاّس ایداز ّا تحليل زض

 پژٍّص یتَضیح هتغیزّای بیي ّوبستگی ضزایب هاتزیس .4 ًگارُ

 VAIC SIZE LEV GO ROE 

V
A

IC
 000000/1      

---     

S
IZ

E
 045388/0  000000/1     

2187/0  ---    

L
E

V
 022104/0-  051142/0-  000000/1    

5494/0  1657/0  ---   

G
O

 061519/0  045394/0  144236/0-  000000/1   

0954/0  2187/0  0001/0  ---  

R
O

E
 042616/0  079851/0  053653/0-  167177/0  000000/1  

2482/0  0303/0  1459/0  0000/0  --- 

 پژٍّص اٍل فزضیِ آسهَى

 ؾطهایِ تيي ضاتغِ هسل تطاظـ اظ حاصل ًتایح

 هتغيطّای حضَض تا هالی پصیطی اًؼغاف ٍ فىطی

 اثطّای تا تطويثی ّای زازُ ضگطؾيَى ضٍـ تِ وٌتطلی

 وِ عَض ّواى اؾت. قسُ اضائِ (5) ًگاضُ زض ،ثاتت

 احتوال ٍ هسل فيكط آهاضُ همساض زٌّس، هی ًكاى ًتایح

 ضگطؾيًَی هسل ول تَزى زاض هؼٌی اظ حاوی هطتَعِ

 زض اؾت. زاض هؼٌی ذغی ضٍاتظ ٍخَز تياًگط ٍ اؾت

 7/25 تياى تِ لازض هسل تَضيحی هتغيطّای هدوَع،

 زیسگاُ اظ هالی پصیطی اًؼغاف تغييطات اظ زضصس

 ٍاتؿَىزٍضتيي  آهاضُ ٌس.ّؿت قطوت آظاز ًمس خطیاى

 زاضز. حىایت هسل پؿواًسّای اؾتملال اظ ًيع هسل

 اضظـ ضطیة تطای تی آهاضُ همساض تَزى تيكتط

 یا 96/1 تحطاًی همساض تِ ًؿثت فىطی ؾطهایِ افعٍزُ

 ؾغح تِ ًؿثت هطتَعِ تی آهاضُ احتوال تَزى ووتط

 اضظـ ضطیة تَزى زاض هؼٌی اظ حاوی %،5 ذغای

 هتغيط ضطیة اؾت. هسل زض فىطی ِؾطهای افعٍزُ

 تا تطاتط هسل ایي زض فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ

06- E43/1- .ضاتغِ ٍخَز اظ حاوی هغلة ایي اؾت 

 فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة تيي هٌفی زاض هؼٌی

 افعایف تا ػثاضتی، تِ اؾت. هالی پصیطی اًؼغاف ٍ

 پصیطی اًؼغاف ،فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة

 واّكی ضًٍسی قطوت آظاز ًمس خطیاى زیسگاُ اظ لیها

 ٍ هٌفی تأثيط اظ حاوی ًتایح ّوچٌيي، زاقت. ذَاّس

 ٍ ضقس، فطصت ٍ اًساظُ وٌتطلی هتغيطّای زاض هؼٌی

 تاظزُ ٍ اّطم وٌتطلی هتغيطّای زاض هؼٌی تأثيط فمساى

 هؼٌی تساى ایي اؾت. هسل زض ؾْام صاحثاى حمَق

 ؾطهایِ افعٍزُ ضظـا ضطیة ّوعهاى حضَض وِ اؾت

 تط هٌفی اثطی ٍلَع تِ ضقس فطصت ٍ اًساظُ ،فىطی

 قطوت آظاز ًمس خطیاى زیسگاُ اظ هالی پصیطی اًؼغاف

 هحتَای زاضای هتغيطّا ایي ػثاضتی، تِ ٍ قسُ هٌدط

 تياى زض هؼىَؼ ضفتاضی وٌف یا هٌفی تاض تا اعلاػاتی
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 زّس هی ًكاى هَضَع ایي ّؿتٌس. هالی پصیطی اًؼغاف

 اًساظُ ووتط، فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت وِ

 هالی پصیطی اًؼغاف اظ ووتط ضقس فطصت ٍ وَچىتط

 زاضای ّای قطوت ػىؽ، تط ٍ تطذَضزاضًس؛ تيكتطی

 ضقس فطصت ٍ تعضگتط اًساظُ تيكتط، فىطی ؾطهایِ

 اًس. وطزُ تدطتِ ضا ووتطی هالی پصیطی اًؼغاف ،تيكتط

 هٌفی ٍ زاض ؼٌیه ضاتغِ ٍخَز تِ تَخِ تا ًْایت، زض

 اٍل فطضيِ ،هالی پصیطی اًؼغاف ٍ فىطی ؾطهایِ تيي

  گطفت. لطاض پصیطـ هَضز پػٍّف

 پژٍّص اٍل فزضیِ آسهَى ًتایج .5 ًگارُ

 FF ٍاتؿتِ: هتغيط

تی آهاضُ احتوال تَضيحی هتغيطّای ضطایة اؾتاًساضز ذغای تی آهاضُ   

0000/0  634056/5  318213/0  792832/1  C 

0023/0  063271/3-  68/4 E 07-  43/1- E 06-  VAIC 
0000/0  365375/5-  054680/0  293380/0-  SIZE 

0715/0  805656/1-  034607/0  062488/0-  LEV 

0481/0  980576/1-  000368/0  000728/0-  GO 

7510/0  317435/0  006037/0  001916/0  ROE 

257051/0 قسُ تؼسیل تؼييي ضطیة  هسل تَضيحی تَاى تطضؾی   

202382/2 ٍاتؿَى - زٍضتيي آهاضُ  هسل پؿواًسّای اؾتملال تطضؾی   

541217/2 فيكط اف آهاضُ   

آهاضُ( )احتوال  
هسل ولی زاضی هؼٌی تطضؾی  

(0000/0)  

422840/2 ليوط اف آهاضُ   

آهاضُ( )احتوال  
تلفيمی یا تطويثی هسل تطضؾی  

(0000/0)  

690948/54 زٍ وای آهاضُ   

آهاضُ( )احتوال  
صازفیت یا ثاتت ّایاثط هسل تطضؾی  

(0000/0)  

 پژٍّص دٍم فزضیِ آسهَى

 وٌف چگًَگی اظ تْتطی تحليل وِ ایي تطای

 صَضت هالی پصیطی اًؼغاف تياى زض فىطی ؾطهایِ

 زاضای ّای قطوت هالی پصیطی اًؼغاف تيي گيطز،

 ّای قطوت هالی پصیطی اًؼغاف ٍ تالا فىطی ؾطهایِ

 ّا هياًگيي تطاتطی آظهَى پایيي، فىطی ؾطهایِ زاضای

 تطضؾی لاتل خْت ایي اظ هَضَع ایي قس. اًدام

 فىطی ؾطهایِ ؾغح آیا گطزز هكرص وِ اؾت

 تيي زاضی هؼٌی اذتلاف ٍلَع تِ تَاًس هی ّا قطوت

 هٌدط تطضؾی هَضز ّای قطوت هالی پصیطی اًؼغاف

 هياًِ هفَْم تِ تَخِ تا اتتسا اهط، ایي اًدام تطای گطزز.

 فىطی؛ ؾطهایِ تطای قسُ گطفتِ ًظط زض هؼياض ّا، زازُ

 گطٍُ زٍ تِ فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة یؼٌی

 اظ تالاتط همازیط زاضای وِ ّایی قطوت قس: تمؿين

 فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت ػٌَاى تِ تَزًس، هياًِ

 هياًِ اظ تط پایيي همازیط زاضای وِ ّایی قطوت ٍ تالا

 فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت ػٌَاى تِ تَزًس،

 پصیطی اًؼغاف هيعاى ؾپؽ، قسًس. تٌسی عثمِ پایيي

 زٍ ایي تيي قطوت آظاز ًمس خطیاى زیسگاُ اظ هالی

 تطای تطضؾی، ایي زض گطزیس. تطضؾی ّا قطوت گطٍُ

 قس. اؾتفازُ تی آظهَى اظ ّا هياًگيي تطاتطی آظهَى

  اؾت. قسُ اضائِ (6) ًگاضُ زض ًتایح



 

 

 79/پصیطی هالی  هغالؼِ وٌف ؾطهایِ فىطی زض تياى اًؼغاف 
 

 

پژٍّص دٍم زضیِف آسهَى ًتایج .6 ًگارُ  

 هتغبزّا

 VAIC ّا: ضزکت تفکیک هعیار

 ّا هیاًگیي هقایسِ آسهَى ّا هیاًگیي هقادیز

 آهارُ احتوال تی آهارُ سزهایِ فکزی بالا فکزی پاییي  سزهایِ

VAIC 6580/122-  1018/169  238540/2-  0255/0  

FF 088763/0  038733/0-  808329/5  0000/0  

 هياًگيي همازیط ؾت،ا هكرص وِ گًَِ ّواى

 تِ ّا قطوت تفىيىی گطٍُ زٍ زض فىطی ؾطهایِ

 ّوچٌيي، اؾت. 1018/169 ٍ -6590/122 تطتية

 گطٍُ زٍ زض هالی پصیطی اًؼغاف هياًگيي همازیط

 088763/0 ٍ 038733/0 تطتية تِ ّا قطوت تفىيىی

 تطاتطی آظهَى تی آهاضُ همازیط همایؿِ تا اؾت.

 ؾغح همایؿِ تا یا ٍ اًیتحط همازیط تا ّا هياًگيي

 اذتلاف %،5 ذغای ؾغح تا آظهَى آهاضُ زاضی هؼٌی

 اظ هالی پصیطی اًؼغاف ّای هياًگيي تيي زاضی هؼٌی

 تا ّای قطوت زض قطوت آظاز ًمس خطیاى زیسگاُ

 ّای قطوت ٍ تالا فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة

 ٍخَز پایيي فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة تا

 ضطیة تا ّای قطوت وِ اؾت هؼٌی ساىت ایي زاضز.

 پصیطی اًؼغاف اظ تالا، فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ

 ضطیة تا ّای قطوت تا همایؿِ زض هتفاٍتی هالی

 ایي ٍ تطذَضزاضًس پایيي فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ

 ًْایت، زض اؾت. زاض هؼٌی آهاضی تحليل ًظط اظ تفاٍت

 پصیطی غافاًؼ تيي زاض هؼٌی تفاٍت ٍخَز تِ تَخِ تا

 زٍم فطضيِ ،ّا قطوت تفىيىی گطٍُ زٍ زض هالی

  گطفت. لطاض پصیطـ هَضز پػٍّف

 پژٍّص سَم فزضیِ آسهَى

 تفىيه تطاؾاؼ پػٍّف ؾَم فطضيِ آظهَى تطای

 فىطی، ؾطهایِ تِ تَخِ تا ّا قطوت زض گطفتِ صَضت

 زٍ زض هالی پصیطی اًؼغاف ٍ فىطی ؾطهایِ تيي ضاتغِ

 ٍ تالا فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت گطٍُ

 قس. تطضؾی پایيي فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت

 همغؼی ّای زازُ ضگطؾيَى ضٍـ اظ هٌظَض، ایي تطای

 آهاضُ اؾت. قسُ اضائِ (7) ًگاضُ زض ًتایح قس. اؾتفازُ

 ٍ ّا هسل توام زض گازفطی ٍ پاگاى تطاـ، آظهَى اف

 زضصس( 5 ذغای ؾغح اظ )تيكتط آى تِ هطتَط احتوال

 ّای هسل پؿواًسّای ٍاضیاًؽ ّوؿاًی اظ ویحا

 گازفطی ٍ تطاـ آظهَى اف آهاضُ اؾت. قسُ تطاظـ

 ؾغح اظ )تيكتط آى تِ هطتَط احتوال ٍ ّا هسل توام زض

 ؾطیالی ّوثؿتگی فمساى اظ حاوی زضصس( 5 ذغای

 ّوچٌيي، اؾت. قسُ تطاظـ ّای هسل پؿواًسّای

 والاحت ٍ ّا هسل توام زض ضهعی آظهَى اف آهاضُ

 حاوی زضصس( 5 ذغای ؾغح اظ )تيكتط آى تِ هطتَط

 تِ ٍ ًيؿت تَضـ زاضای هسل تصطیح وِ اؾت ایي اظ

  اؾت. ذغی قىل هسل، هغلَب تثؼی قىل ػثاضتی،

 اظ )ووتط هطتَعِ احتوال ٍ ّا هسل فيكط اف آهاضُ

 ول زاضی هؼٌی اظ حاوی زضصس( 5 ذغای ؾغح

 ٍاتؿَى - زٍضتيي آهاضُ اؾت. ضگطؾيًَی ّای هسل

 پؿواًسّای اؾتملال هثيي (5/2 تا 5/1 )تيي ّا هسل

 اؾت. هسل

 اضظـ ضطیة تطای تی آهاضُ همساض تَزى تيكتط

 یا 96/1 تحطاًی همساض تِ ًؿثت فىطی ؾطهایِ افعٍزُ

 ؾغح تِ ًؿثت هطتَعِ تی آهاضُ احتوال تَزى ووتط

 افعٍزُ اضظـ ضطیة یزاض هؼٌی اظ حاوی %،5 ذغای

 تياى زض ّا قطوت تفىيىی گطٍُ زٍ زض فىطی ؾطهایِ

 فىطی ؾطهایِ تأثيط ضطیة اؾت. هالی پصیطی اًؼغاف
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 اظ تيكتط تالا فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت گطٍُ زض

 ّای قطوت گطٍُ زض فىطی ؾطهایِ تأثيط ضطیة

 ضطیة ّوچٌيي اؾت. پایيي فىطی ؾطهایِ زاضای

 زاضای ّای قطوت گطٍُ زض هسل قسُ تؼسیل تؼييي

 زاضای ّای قطوت گطٍُ اظ تيكتط تالا فىطی ؾطهایِ

 اظ حاوی هَضَع ایي اؾت. پایيي فىطی ؾطهایِ

 پصیطی اًؼغاف ٍ فىطی ؾطهایِ تيي ضاتغِ تَزى تط لَی

 ًؿثت تالا فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت زض هالی

 ایي اؾت. پایيي فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت تِ

 ّای قطوت زض فىطی ؾطهایِ واّف وِ اؾت هؼٌی تساى

 زاضای ّای قطوت تِ ًؿثت تالا فىطی ؾطهایِ زاضای

 پصیطی اًؼغاف زض تيكتطی افعایف تِ پایيي، فىطی ؾطهایِ

  قس. ذَاّس هٌدط هالی

 ػثاضتی تِ اؾت؛ صازق ًيع لضيِ ایي ػىؽ الثتِ،

 ؾطهایِ زاضای ّای قطوت زض فىطی ؾطهایِ افعایف

 فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت تِ ًؿثت تالا فىطی

 هٌدط هالی پصیطی اًؼغاف زض تيكتطی واّف تِ پایيي

 ضاتغِ تَزى لَیتط تِ تَخِ تا ًْایت، زض قس. ذَاّس

 زض هالی پصیطی اًؼغاف ٍ فىطی ؾطهایِ تيي

 تِ ًؿثت تالا فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت

 اظْاض تَاى هی پایيي، فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت

 لطاض پصیطـ هَضز پػٍّف ؾَم فطضيِ وِ زاقت

  گطفت.
 پژٍّص سَم فزضیِ آسهَى ًتایج .7 ًگارُ

 FF ٍابستِ: هتغیز

 ضزح
 VAIC  ّا:ضزکت تفکیک هعیار

 ؾطهایِ فىطی تالا ؾطهایِ فىطی پایيي

تَضيحی هتغيطّای  

C 

130438/0 ضطیة  265800/0  

(0008/0) تی( آهاضُ )احتوال  (0000/0)  

VAIC 

-25/2 ضطیة E 05-  40/6- E 06-  

(0317/0) تی( آهاضُ )احتوال  (0000/0)  

قسُ تؼسیل تؼييي ضطیة هسل تَضيحی تَاى تطضؾی  256190/0  703122/0  

ٍاتؿَى -زٍضتيي آهاضُ هسل پؿواًسّای اؾتملال تطضؾی  905928/1  964366/1  

 هسل ولی زاضی هؼٌی تطضؾی
فيكط اف آهاضُ  3249/162  7239/950  

آهاضُ( )احتوال  (0001/0)  (0000/0)  

 ٍاضیاًؽ ًاّوؿاًی تطضؾی

 هسل پؿواًسّای

گازفطی ٍ پاگاى تطٍـ، آظهَى اف آهاضُ  419251/0  021003/0  

آهاضُ( )احتوال  (5177/0)  (8848/0)  

 ؾطیالی ّوثؿتگی تطضؾی

 هسل پؿواًسّای

گازفطی ٍ تطٍـ آظهَى اف آهاضُ  726232/2  963584/1  

آهاضُ( )احتوال  (0667/0)  (1361/0)  

 هسل تصطیح تَضـ تطضؾی
گازفطی ٍ تطٍـ آظهَى اف آهاضُ  032006/0  707122/0  

آهاضُ( )احتوال  (8581/0)  (3518/0)  

 گیزی ًتیجِ

 هتغيط پػٍّف، ّای هسل تطاظـ ًتایح تِ تَخِ تا

 ٍ هٌفی تأثيط فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة

 ًوًَِ ّای قطوت هالی پصیطی اًؼغاف تط زاضی هؼٌی

 وِ اؾت هؼٌی تساى ایي اؾت؛ اقتِز پػٍّف آهاضی

 زاضای قطوت فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة
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 وٌف ػثاضتی، تِ ٍ هٌفی تاض تا اعلاػاتی هحتَای

  اؾت. قطوت هالی پصیطی اًؼغاف تياى زض هؼىَؼ

 پػٍّف ایي آهاضی ًوًَِ ّای قطوت زض تٌاتطایي،

 افعٍزُ اضظـ ضطیة زض افعایف تا ضٍز هی اًتظاض

 هالی پصیطی اًؼغاف زض واّكی قطوت، طیفى ؾطهایِ

 هكاّسُ قطوت آظاز ًمس خطیاى زیسگاُ اظ قطوت

  قس. تأیيس پػٍّف اٍل اصلی فطضيِ تٌاتطایي، گطزز.

 فىطی ؾطهایِ اثطگصاضی ولی زیسگاُ اظ ًتيدِ ایي

 ٍ تاظزّی هالی، ػولىطز ّوچَى: هفاّيوی تط

 یّا پػٍّف اظ تؿياضی تا هغاتك هالی پصیطی اًؼغاف

 زیسگاُ اظ اها اؾت؛ پػٍّف پيكيٌِ ترف زض قسُ شوط

 ًساضز؛ هغاتمت ّا آى اظ تؿياضی تا اثطگصاضی خْت

 خٌثِ اظ ًيع هحسٍزی هَاضز زض فمظ وِ ایي ضوي

  زاضز. هغاتمت ّا آى اظ هَضز یه تا اثطگصاضی خْت

 فطصت ٍ اًساظُ هتغيطّای پػٍّف، ایي زض الثتِ،

 تطذَضزاض هالی پصیطی غافاًؼ تط هٌفی اثطگصاضی اظ ضقس

 حمَق تاظزُ ٍ اّطم هتغيطّای وِ آى حال تَزًس؛

 هالی پصیطی اًؼغاف تط زاض هؼٌی اثط فالس ؾْام صاحثاى

زًس.  زاضی هؼٌی اذتلاف ٍخَز اظ حاوی ًتایح ّوچٌيي، تَ

 خطیاى زیسگاُ اظ هالی پصیطی اًؼغاف ّای هياًگيي تيي

 ظـاض ضطیة تا ّای قطوت زض قطوت آظاز ًمس

 ضطیة تا ّای قطوت ٍ تالا فىطی ؾطهایِ افعٍزُ

 تَز. پایيي فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ

 ایي قس. تأیيس پػٍّف زٍم اصلی فطضيِ تٌاتطایي،

 فىطی ؾطهایِ هتفاٍت ؾغَح وِ اؾت هؼٌی تساى

 هالی پصیطی اًؼغاف هتفاٍت ّای ٍاوٌف تِ تَاًس هی

 تایحً ازاهِ، زض گطزز. هٌدط تطضؾی هَضز ّای قطوت

 تياى زض فىطی ؾطهایِ تأثيط ضطیة زاز ًكاى

 زاضای ّای قطوت گطٍُ زض هالی پصیطی اًؼغاف

 فىطی ؾطهایِ تأثيط ضطیة اظ تيكتط تالا فىطی ؾطهایِ

  اؾت. پایيي فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت گطٍُ زض

 گطٍُ زض هسل قسُ تؼسیل تؼييي ضطیة ّوچٌيي،

 گطٍُ اظ يكتطت تالا فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت

 تٌاتطایي، اؾت. پایيي فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت

 هَضَع ایي قس. تأیيس پػٍّف ؾَم اصلی فطضيِ

 ٍ فىطی ؾطهایِ تيي ضاتغِ تَزى لَیتط اظ حاوی

 ؾطهایِ زاضای ّای قطوت زض هالی پصیطی اًؼغاف

 فىطی ؾطهایِ زاضای ّای قطوت تِ ًؿثت تالا فىطی

 اؾت. پایيي

 ژٍّصپ پیطٌْادّای

 ،پػٍّف اظ آهسُ زؾتِ ت ّای یافتِ تِ تَخِ تا

 :قَز هی اضائِ وٌٌسگاى اؾتفازُ تطای ییّاپيكٌْاز

 پيكٌْاز پػٍّف واضتطزی ًتایح اظ وٌٌسگاى اؾتفازُ تِ

 تِ قطوت هالی پصیطی اًؼغاف اضظیاتی زض گطزز هی

 ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة هؼىَؼ ضفتاضی وٌف

 ًوًَِ ّای قطوت زض طاظی ًوایٌس؛ تَخِ قطوت فىطی

 پصیطی اًؼغاف واّف اًتظاض تَاى هی پػٍّف، آهاضی

 افعٍزُ اضظـ ضطیة افعایف تا ضا قطوت هالی

 زاقت. قطوت فىطی ؾطهایِ

 گطزز هی پيكٌْاز گيطًسگاى تصوين ٍ تحليلگطاى تِ

 ؾغح تِ قطوت هالی پصیطی اًؼغاف اضظیاتی ٌّگام

 ّای قطوت اظیط ًوایٌس؛ تَخِ ّا قطوت فىطی ؾطهایِ

 همایؿِ زض تالا فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة تا

 فىطی ؾطهایِ افعٍزُ اضظـ ضطیة تا ّای قطوت تا

 زیسگاُ )اظ هتفاٍتی هالی پصیطی اًؼغاف اظ پایيي،

  تطذَضزاضًس. قطوت( آظاز ًمس خطیاى

 تيي ضاتغِ لَت ّا، قطوت گطٍُ زٍ زض ّوچٌيي،

 تِ تَزُ، هتفاٍت هالی پصیطی اًؼغاف ٍ فىطی ؾطهایِ

 افعٍزُ اضظـ ضطیة تا ّای قطوت زض وِ ای گًَِ

 ؾطهایِ تيي لَیتطی زاض هؼٌی ضاتغِ تالا، فىطی ؾطهایِ

 زاضز. ٍخَز هالی پصیطی اًؼغاف ٍ فىطی
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 ّوَاضُ ػلوی ّای حيغِ ٍ ّا پػٍّف وِ آًدایی اظ

 تٌاتطایي، زاضًس، لطاض تسضیدی تىاهل هؿيط زض

 ػٌَاى تِ ًظطی هثاًی تط وعتوط تا ظیط پيكٌْازّای

 گطزًس: هی اضائِ آیٌسُ ّای پػٍّف اًدام ضاٌّوای

 ؾطهایِ گيطی اًساظُ تا تَخِ تِ اخعایی وِ تطای

 ایي هَضَع قَز هی پيكٌْاز اًس، قسُ هغطح فىطی

 ،فىطی ؾطهایِ زیگط ّای هسل تط تىيِ تا پػٍّف

 قَز. ای همایؿِ تطضؾی

 هفاّين زض اّساف ترف زض وِ ایي تِ تَخِ تا

 ٍضؼيت هؤلفِ ؾِ تط ایطاى، هالی گعاضقگطی ًظطی

 قسُ تأويس هالی پصیطی اًؼغاف ٍ هالی ػولىطز هالی،

 هؼياضّای گطفتي ًظط زض تا قَز هی پيكٌْاز اؾت،

 وٌف ّا، هؤلفِ ایي اظ وسام ّط تطای ای خساگاًِ

 گطزز. تطضؾی هفاّين ایي لثال زض فىطی ؾطهایِ

 صٌایغ زض فىطی ؾطهایِ هتفاٍت ًمف تِ تَخِ تا

 تطای پػٍّف هَضَع قَز هی پيكٌْاز هرتلف،

 اًدام هدعا عَض تِ تْازاض اٍضاق تَضؼ هرتلف صٌایغ

 وٌف صٌایؼی، چِ زض وِ گطزز هكرص تا قَز

 تياى زض آى اخعای ٍ فىطی ؾطهایِ ؾَی اظ هٌاؾثی

 پصیطی اًؼغاف ٍ هالی ػولىطز هالی، ٍضؼيت هفاّين

 زاضز. ٍخَز ّا قطوت هالی
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Abstract 

This paper investigated the behavioral impact of intellectual capital in explanation of financial 

flexibility of companies listed in Tehran Stock Exchange over a 5 years period 2008 to 2012. In this 

study, value added intellectual capital coefficient model is used to measure intellectual capital and free 

cash flow to firm is used for measuring the financial flexibility. According to the results, intellectual 

capital has negative and significant effect on the firm's financial flexibility. It means that intellectual 

capital has negative informative content and reversal behavior in explanation of financial flexibility. 

Other findings indicate that there is a meaningful difference between financial flexibility of firms 

which have high level of intellectual capital compare to those have low level of intellectual capital. 

Also, the relationship between intellectual capital and financial flexibility in firms with high level of 

intellectual capital is stronger than firms with low level of intellectual capital. 

 

Keywords: Intellectual Capital, Financial Flexibility, Value Added Intellectual Capital, Cash Flows. 
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