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 چکیدُ
 ٞا پػٚٞف اظ تطذی اؾت. ٘اتٕاْ تحثی ٔحهَٛ، تاظاض زض ضلاتت تٛزٖ ٔضط یا ٔفيس زضتاضٜ تحث ٘ظطی ازتيات زض

 اؾت؛ ػّٕىطز اضظیاتی زضتاضٜ اضافی اعلاػات ایداز عطیك اظ ٔسیطیت ضفتاض وٙٙسٜ تطَوٙ ػأُ یه ضلاتت، وٝ زاز٘س ٘كاٖ

 ، پػٚٞف ایٗ زض زٞس. ٔی افعایف ضا ٔسیطیتی ضوٛز ضلاتت وٝ ضؾيس٘س ٘تيدٝ ایٗ تٝ ٞا پػٚٞف اظ زیٍط ٌطٚٞی وٝ حاِی زض

 پػٚٞف ایٗ انّی ٞسف تٙاتطایٗ،. ٌصاضز ٔی اثط ؾٛز ٔسیطیت تط ٔحهَٛ اظاضت زض ضلاتت آیا وٝ اؾت قسٜ تطضؾی

 ٔثتٙی ٕٞثؿتٍی - یتٛنيف ٔغاِؼٝ ٘ٛع اظ  پػٚٞف ایٗ اؾت. ؾٛز ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ ضاتغٝ تطضؾی

 -1390 ظٔا٘ی زٚضٜ عی زض تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ قطوت 99 تطضؾی تٝ وٝ اؾت تطويثی ٞای زازٜ تحّيُ تط

 ٔسَ اظ ٚالؼی ٞای فؼاِيت عطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت ٚ هَٛٔح تاظاض زض ضلاتت تيٗ ضاتغٝ آظٖٔٛ ایتط پطزاظز. ٔی 1386

 قس. اؾتفازٜ تٛتيٗ Q قاذم اظ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت ٌيطی ا٘ساظٜ تطای ٕٞچٙيٗ، قس. اؾتفازٜ ٔتغيطٜ چٙس ضٌطؾيٖٛ

 ٚخٛز ٔؼٙازاضی ٔثثت ضاتغٝ ٚالؼی، ٞای يتفؼاِ تط ٔثتٙی ؾٛز ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ زاز ٘كاٖ ٘تایح

 ؾٛز ويفيت واٞف تٝ أط ایٗ وٝ اؾت، ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت افعایف ٚاؾغٝ تٝ ؾٛز ٔسیطیت افعایف تياٍ٘ط وٝ زاضز

 ا٘دأس. ٔی

 غيطػازی. اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ غيطػازی، تِٛيس غيطػازی، س٘م خطیاٖ ؾٛز، ٔسیطیت ٔحهَٛ، تاظاض زض ضلاتت :كلیدي ّاي ٍاصُ
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 هقدهِ

 ضلاتت وٝ وٙس ٔی تياٖ ُّٔ التهاز زض اؾٕيت آزْ

 تطای تطتط ٚواض ؾاظ اظ تطويثی ٔحهَٛ تاظاض زض

 ٔٙافغ ایداز تط وٙتطِی اثط ٚ ٔٙاتغ، واضای ترهيم

 ٘ظط اظ اؾت. ٔسیطیت ٘اواضآٔسی ػسْ ٚ تيكتط

 تيكتط واضایی تٝ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت التهاززا٘اٖ،

 تطای قٛز؛ ٔی ٔٙدط ٔسیطیتی ضوٛز فواٞ ٚ تِٛيس

 ٞاضت ٚ (1958) اؾتيٍّط (،1950) آِچيٗ ٔثاَ،

 تٝ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت وٝ ا٘س وطزٜ اقاضٜ (1983)

 تٛا٘ایی وطزٖٔحسٚز زض وٙتطِی ٔىا٘يعْ یه ٙٛاٖػ

  .]6[ اؾت قطوت ٔٙاتغ وطزٖ اؾطاف زض ٔسیطیت

 ٔكىُ تٛا٘س ٔی ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت ٕٞچٙيٗ،

 ٚ ٔيطِيع ؛1983)ٞاضت، زٞس واٞف ضا یٙسٌیٕ٘ا

 ٌاَ ٚ آِٗ ٘ظط اظ (.1997 اؾٕيت، ؛1995 ٚیىطی،

 ضا وٙتطَ اػٕاَ ٘مف ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت (2000)

 خا٘كيٗ یه ػٙٛاٖ تٝ ضلاتت زضحميمت، وٙس. ٔی ایفا

 ػُٕ ذاضخی قطوتی حاوٕيت ؾاظٚواضٞای تطای

 افعایف اض ٕ٘ایٙسٌی ٔكىُ ٔٛاضز تؼضی زض یا وٙس، ٔی

 (1994 لا٘سٌطٖ، ٚ لاً٘ ٞٛضٖ، ؛1993)ٔاضیٗ، زٞس ٔی

]17[.  

 پػٚٞكٍطاٖ؛ اظ تطذی اذيط ٞای پػٚٞف زض أا،

 ضلاتت فكاض وٝ وطزٜ اقاضٜ (2004) قيّفط ٔثاَ، تطای

 ٚؾيّٝ تٝ ٞا قطوت زض غيطاذلالی ضفتاض تٝ ٔٙدط

 ٌطفتٗ واض تٝ لثيُ: اظ ٞایی، فؼاِيت وطزٖ تكٛیك

 قست اؾت. سٜق فؿاز ٚ ذٛاضی قٜٛض وٓ، ٘يطٚی

 اظ تداٚظواضا٘ٝ، حؿاتساضی ٞای قيٜٛ ایداز تٝ ضلاتت

 فكاض ٌطزز. ٔی ٔٙدط ٞا قطوت زض ؾٛز ٔسیطیت خّٕٝ

 ٚ وٙس یٔ ؾٛز زؾتىاضی تٝ ٔدثٛض ضا ٔسیطاٖ ،ضلاتت

 .]15[ زضتطزاضز ضا ؾٟاْ ليٕت افعایف آٖ تثغ تٝ

 طیتٔسی ظیاز احتٕاَ تٝ ضلاتت فكاض ػلاٜٚ،ٝ ت

 ٔسیطاٖ ضلاتت، افعایف تا ظیطا زٞس؛ ٔی افعایف ضا ؾٛز

 عطیك اظ تا آٚض٘س ٔی ضٚی ؾٛز وطزٖ زؾتىاضی تٝ

 ؾٛز، ٔيعاٖ زازٖ خّٜٛ ذٛب ٚ ؾٟاْ ليٕت تٛا٘ایی

 ٌصاضی ؾطٔایٝ تٝ ضا تاِفؼُ ٚ تاِمٜٛ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ

 وٝ وطز٘س اقاضٜ (2010) قا ٚ ٘تط ِيٙه، وٙس. تطغية

 ٚ ٔاِی ٞای ٔحسٚزیت تطزاقتٗ تا ٙستٛا٘ ٔی ٞا قطوت

 ؾٛز، ٔسیطیت ٚؾيّٝ تٝ ذاضخی ٚخٜٛ اظ ؾٛز وؿة

 ضا قطوت اضظـ ٚ واٞف ضا ٌصاضی ؾطٔایٝ ٞعیٙٝ

 تاقس، تالا نٙؼت یه زض ضلاتت اٌط زٞٙس. افعایف

 ليٕت تٛا٘س ٔی پایيٗ ؾطٔایٝ ٞعیٙٝ تا قطوت یه

 نٙؼت آٖ زض ذٛز ضلية تطاتط زض ضا ذٛز ٔحهَٛ

  .]15[ ثركست تٟثٛز

 ٔؤثط اتعاض یه ػٙٛاٖ تٝ ؾٛز، ٔسیطیت حميميت زض

 واضٌطفتٝ تٝ التهازی ػّٕىطز وطزٖ ٌٕطاٜ تطای

 ػٙٛاٖ  تٝ ٔىطضاً ؾٛز وطزٖ زؾتىاضی .]19[ قٛز ٔی

 ٞعیٙٝ تٝ ٔسیطیت ٔٙافغ ترهيم اظ زیٍط ای خّٜٛ

 ؾٛز ٔسیطیت اظ اخطایی ٔسیطاٖ وٝ ظٔا٘ی ؾٟأساضاٖ،

 قسٜ  ٌعاضـ وٙٙس، ٔی ؾتفازٜا قرهی ٔٙافغ تطای

 ٔاِی تس اضائٝ اظ تطويثی ؾٛز، ٔسیطیت .]17[ اؾت

 ؾایط ٚ قطوت ؾٟأساضاٖ تطای ضٚ، ایٗ اظ ٚ اؾت

 زاضای وٝ ٞایی قطوت اؾت. ٔضط ٘فغ شی ٞای ٌطٜٚ

 ٌعاضـ ؾٛز ويفيت ٞؿتٙس، ازاضٜ ؾٛء ٔكىُ

 تطای ایٗ ٚ اؾت قسٜ تحطیف زؾترٛـ قاٖ قسٜ

 ٌطفتٗ تطای وٝ ٘فغ شی ٞای ٌطٜٚ زیٍط ٚ ؾٟأساضاٖ

 وٙٙسٜ ٌٕطاٜ وٙٙس، ٔی اػتٕاز اعلاػات ایٗ تٝ تهٕيٓ

 .]15[ اؾت

 تطای ٔسیط وٝ زٞس ٔی ضخ ظٔا٘ی ؾٛز ٔسیطیت

 اؾتفازٜ ذٛز قرهی لضاٚت اظ ٔاِی ٌعاضقٍطی

 اظ تطذی وطزٖ ٌٕطاٜ ٞسف تا ضا واض ایٗ ٚ وٙس ٔی

 تٝ ای ٚ التهازی ٚالؼی ػّٕىطز زضتاضٜ ؾٟأساضاٖ

 اضلاْ تٝ وٝ لطاضزازٞایی ٘تایح تط ٌصاضیثيطأت ٔٙظٛض



 

 

 75/ تطضؾی اضتثاط تيٗ ضلاتت زض تاظاض ٔحهَٛ ٚ ٔسیطیت ؾٛز 
 

 زٞس ٔی ا٘داْ زاض٘س، تؿتٍی قسٜ ٌعاضـ حؿاتساضی

]14[.  

 ضٚـ زض ٌيطز: ٔی ا٘داْ عطیك زٚ اظ ؾٛز ٔسیطیت

 اذتياضی تؼٟسی اللاْ یكعط اظ ضا ؾٛز اٖ،یطٔس اَٚ،

 زض ؾٛز، ٔسیطیت اظ قيٜٛ ایٗ ٕ٘ایٙس. ٔی زؾتىاضی

 ٚالؼی ٔؼألات اوثط وٝ ایٗ اظ پؽ ٚ ٔاِی زٚضٜ پایاٖ

 اللاْ ٔثّغ ٞطچٙس، .قٛز ٔی ا٘داْ ،قس٘س تىٕيُ

 لطاض تأثيط تحت ؾٛز ٔسیطیت اظ قىُ ایٗ زض تؼٟسی

 ٘ساضز ٘مسی ٞای خطیاٖ تط  ٔؿتميٕی تأثيط أا ٌيطز؛ ٔی

 وٝ قٛز ٔی تلاـ تؼٟسی، اللاْ ٔسیطیت زض .]18[

 أا قٛز، زازٜ ٘كاٖ ٔثٟٓ ٚالؼی التهازی ػّٕىطز

 قسٜ پصیطفتٝ انَٛ تط ٔثتٙی حؿاتساضی ٞای ضٚیٝ

 .]13[ اؾت حؿاتساضی

  پػٚٞف ایٗ زض وٝ ؾٛز ٔسیطیت اظ زیٍط خٙثٝ

 عطیك اظ ؾٛز زؾتىاضی اؾت، ٌطفتٝ لطاض تٛخٝ ٔٛضز

 ضٚـ، ایٗ زض .اؾت  ٚالؼی ٞای فؼاِيت زؾتىاضی

 ٚالؼی، ٞای فؼاِيت ٔيعاٖ ٚ ظٔاٖ تٛا٘ٙس ٔی ٔسیطاٖ

 ٞای فؼاِيت ٚ ٌصاضی ؾطٔایٝ فطٚـ، تِٛيس، ا٘ٙس:ٔ

 ٘ظط  ٔٛضز ؾٛز ٞسف تٝ تا زٞٙس تغييط ضا ٔاِی  تأٔيٗ

 ٞسف ؾٛز، وطزٖ زؾتىاضی فطنت .]10[ یاتٙس زؾت

 ػّٕىطز زازٖ خّٜٛ تس عطیك اظ ضا ٔاِی ٌعاضقٍطی

 تٙاتطایٗ، وٙس؛ ٔی ٚاغٌٖٛ قطوت زضؾت التهازی

 زض اعلاػات وأُ ٌطزـ زض ٔا٘غ ػٙٛاٖ تٝ تٛا٘س ٔی

 تالا اعلاػاتی تماضٖ ػسْ تٝ ایٗ وٝ وٙس ػُٕ تاظاض

 زاز٘س ٘كاٖ (2005) ضاخٛپاَ ٚ ٞاضٚی قٛز. ٔی ٔٙدط

 اظ ٘اقی ؾٛز ٕٞٛاضؾاظی وٝ پصیطفتٙس ٔسیطاٖ

 تؼٟسی، اللاْ یا ٚالؼی ٞای فؼاِيت وطزٖ زؾتىاضی

 تاثيط قطوت اػتثاض ضیؿه ٚ ؾٟاْ ليٕت ضٚی تط

  .]11[ ٌصاضز ٔی

 تغييطپصیطی ٔحهَٛ، تاظاض زض ضلاتت ٔياٖ، ایٗ زض

 واٞف ضا ؾٛز ٔيعاٖ پایساضی ٚ افعایف ضا ؾٛز

 ػأُ پایيٗ، ؾٛز ٔيعاٖ ٚ ؾٛز ظیاز پطاوٙسٌی زٞس. ٔی

 ٚ قطوت یه زض ٞعیٙٝ وطزٖ ؾٛءاؾتفازٜ زض ای تاِمٜٛ

 وٙس تطغية ضا ٔسیطیت تٛا٘س ٔی ٚ اؾت آٖ ؾٟأساضاٖ

 ٔسیطاٖ ظیطا وٙس؛ ضفتاض ثطٚت اظ ا٘حطاف ٔؿيط زض وٝ

 ٞا آٖ زاض٘س. تيكتطی قٙاذت قطوت ؾٛزآٚضی زضتاضٜ

 قطوت التهازی ػّٕىطز اظ ا٘حطاف زض تٛا٘ٙس ٔی

 واٞف ضا التهازی اخاضٜ اظ حانُ ظیاٖ ٚ وٙٙس الساْ

 ٔٙحطف تطای اتعاض یه ؾٛز ٔسیطیت تٙاتطایٗ، زٞٙس.

 .]7[ اؾت قطوت التهازی ػّٕىطز وطزٖ

 اظ یىی ؾٛز وٝ ٔٛضٛع ایٗ تٝ تٛخٝ تا تٙاتطایٗ،

 آٌاٞی ٞاؾت، ٌيطی تهٕيٓ زض ػٛأُ تطیٗ ٟٔٓ

 ٞا آٖ تٛا٘س ٔی ؾٛز تٛزٖ اتىا لاتُ اظ وٙٙسٌاٖ اؾتفازٜ

  .زٞس یاضی تٟتط تهٕيٕات اتراش زض ضا

 آٌاٞی تایس ٔاِی ٞای نٛضت اظ وٙٙسٌاٖ اؾتفازٜ

 ٔسیطیت ،ؾٛز ٔٛاضز تؼضی زض وٝ تاقٙس زاقتٝ

 اؾت ٕٔىٗ قسٜ ٌعاضـ ؾٛز ،ضٚ ایٗ اظ ٚ قٛز ٔی

 ایٗ ٞسف تٙاتطایٗ، .تاقس ٔتفاٚت ٚالؼی ؾٛز تا

 ٚ ٔحهَٛ تاظاض ضلاتت تيٗ ضاتغٝ تطضؾی پػٚٞف

 ٞای فؼاِيت وطزٖ زؾتىاضی عطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت

 اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞای قطوت زض ٚالؼی

 پاؾد ؾؤاَ ایٗ تٝ قٛز ٔی ؾؼی تٛزٜ، تٟطاٖ تٟازاض

 ضٚی تط ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت آیا وٝ قٛز زازٜ

 ٔثثت نٛضت زض ذيط. یا زاضز تأثيطی ؾٛز ٔسیطیت

 اؾت؟ چٍٛ٘ٝ ضاتغٝ ٘ٛع پاؾد، تٛزٖ
 

 پضٍّؼ پیؾیٌِ

 خارجی پیؾیٌِ

 ضاتغٝ ذٛز پػٚٞف زض (2013) ٕٞىاضاٖ ٚ چًٙ

 تطضؾی ضا ؾٛز ويفيت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ

 زٚضٜ عی زض آٔطیىا تِٛيسی ٞای قطوت ٞا آٖ وطز٘س.

 لطاض ذٛز پػٚٞف ٔثٙای ضا 2005 تا 1996 ٔاِی
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 زض ضلاتت تيٗ وٝ زاز ٘كاٖ ٞا آٖ پػٚٞف ٘تایح زاز٘س.

  زاضز. ٚخٛز ٔثثت ضاتغٝ ؾٛز ويفيت ٚ ٔحهَٛ تاظاض

 تاظاض زض ضلاتت تيٗ وٝ وطز٘س تياٖ ٞا آٖ ٕٞچٙيٗ،

 ػٕٛٔی ٚ ذهٛنی اعلاػات زلت ٚ ٔحهَٛ

 تحّيٍّطاٖ ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ تٛؾظ قسٜ ٍٟ٘ساضی

  .]11[ زاضز ٚخٛز ٔثثت ضاتغٝ

 ػٙٛاٖ تا ذٛز ٔماِٝ زض (،2013) ؾيًٙ ٚ زاتا

 ٔسیطیت ٚ نٙؼت ؾاذتاض ٔحهَٛ، تاظاض لسضت»

 ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ ضاتغٝ ،«قطوت ؾٛز

 زض ٞا آٖ وطز٘س. تطضؾی ضا ؾٛز ٔسیطیت زضخٝ ٔيعاٖ

 لسضت تيٗ وٝ وطز٘س فطو ذٛز پػٚٞف

 زضخٝ ٔيعاٖ ٚ ٞا قطوت ٔحهَٛ ٌصاضی تليٕ

 ٔيعاٖ ٚ نٙؼت زض ضلاتت ٔيعاٖ تيٗ ٚ ؾٛز ٔسیطیت

 ٚخٛز لٛی ضاتغٝ نٙؼت زض ؾٛز ٔسیطیت زضخٝ

 ٞایی قطوت وٝ وطز آقىاض ٞا آٖ پػٚٞف ٘تایح زاضز.

 ٘كاٖ تطای تط پایيٗ ٔحهَٛ ٌصاضی ليٕت لسضت تا

  وٙٙس. ٔی ازٜاؾتف تؼٟسی اللاْ اظ تيكتط ؾٛز زازٖ

 تيٗ وٝ زاز ٘كاٖ ٞا آٖ پػٚٞف ٘تایح ٕٞچٙيٗ،

 زؾتىاضی ٚ نٙؼت زض ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت ٔيعاٖ

 .]12[ زاضز ٚخٛز ٔثثت ضاتغٝ ؾٛز وطزٖ

 تٝ (2012) ٕٞىاضاٖ ٚ واضٚ٘ا ضاؾتا، ٕٞيٗ زض

 ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ ضاتغٝ تطضؾی

 پػٚٞف ایٗ زض ٞا آٖ پطزاذتٙس، ٞا قطوت زض ؾٛز

 ا٘ساظٜ لثيُ: اظ قاذم، چٙس اظ ضلاتت اضظیاتی تطای

 زاز٘س ٘كاٖ ٚ وطز٘س اؾتفازٜ خایٍعیٙی ٞعیٙٝ ٚ تاظاض

 )اللاْ ؾٛز ٔسیطیت ٞای قاذم ٚ ضلاتت تيٗ وٝ

 یه ٚالؼی( ٞای فؼاِيت وطزٖ زؾتىاضی ٚ تؼٟسی

 ٘تيدٝ ٚیػٜ تٝ زاضز؛ ٚخٛز لٛی تؿياض ٔثثت ضاتغٝ

 زاضای تيكتط ضلاتت تا نٙایغ زض ٞا قطوت وٝ ٌطفتٙس

 وٝ زاز٘س ٘كاٖ ٕٞچٙيٗ، ٞؿتٙس. تط پایيٗ ؾٛز ويفيت

 ٚخٛز ٔثثت ضاتغٝ ؾٛز ٔسیطیت ٚ نٙؼت ا٘ساظٜ تيٗ

 ضاتغٝ ؾٛز ٔسیطیت ٚ قطوت ا٘ساظٜ تيٗ أا زاضز؛

 .]15[ زاضز ٚخٛز ٔٙفی

 تيٗ ضاتغٝ تطضؾی زض (2010) ٚاتؽ ٚ تٍِٙٛی

 زض ضلاتت وٝ فتٙسزضیا ؾٛز، ٔسیطیت ٚ ضلاتت

 ٔسیطیت ٚؾيّٝ تٝ زضآٔس تط ٞعیٙٝ تماتُ تط نٙؼت،

 وٙٙس، ٔی فؼاِيت نٙؼت زض وٝ ٞایی قطوت تطای ؾٛز

 ٞای قطوت زاز٘س ٘كاٖ ٞا آٖ ٚیػٜٝ ت اؾت؛ اثطٌصاض

 ٌعاضـ وٕتط ٚالؼی ٔيعاٖ اظ ضا ٞا ٞعیٙٝ زٜ، ؾٛز

 قطوت، وٙس ٔی تاٚض ضلية آٖ تثغ تٝ وٝ وٙٙس، ٔی

 ػٙٛاٖ تٝ وٙس. ٔی ٌعاضـ ٚالغ اظ تيف ضا يستِٛ ٔمساض

 وُ )واضوطز( تِٛيس ٔتماضٖ، تؼازَ یه زض ٘تيدٝ، یه

 ٚ اؾت وٕتط اؾت، وأُ اعلاػات وٝ ظٔا٘ی تٝ ٘ؿثت

  .]8[ تط٘س ٔی ؾٛز عطف زٚ ٞط

 ػٙٛاٖ تا ضا ای ٔماِٝ (2010) ؾا٘تاِٛ ٚ ٔاضواضیاٖ

 «ؾٛز ٔسیطیت ٚ اعلاػات ٔحهَٛ، تاظاض ضلاتت»

 ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ وٝ زضیافتٙس ٚ زاز٘س اْا٘د

 .]17[ زاضز ٚخٛز ٔثثت ضاتغٝ ؾٛز ٔسیطیت

 تا پػٚٞكی زض (2009) ظٚ ٚ تيٙایىط ٕٞچٙيٗ،

 ضاتغٝ ؾٛز، ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض ضلاتت ػٙٛاٖ

 زض ٔسیطیتی اٍ٘يعٜ ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ

 ضؾاظیٕٞٛا عطیك اظ التهازی ػّٕىطز وطزٖ ٔٙحطف

  وطز٘س. تطضؾی ضا تؼٟسی اللاْ وطزٖ زؾتىاضی ٚ

 ٔحهَٛ، تاظاض زض ضلاتت افعایف ٌطفتٙس ٘تيدٝ ٞا آٖ

 ٔٙدط ؾٛز وطزٖ ٔسیطیت زض ٔسیطاٖ قسٖ تحطیه تٝ

 ٚ ضأی حك تيٗ ٌطفتٙس ٘تيدٝ ٕٞچٙيٗ، قٛز. ٔی

 زاضز ٚخٛز لٛی تؿياض ٔثثت ضاتغٝ ؾٛز، ٔسیطیت

]19[. 

 زض ضلاتت زضیافتٙس (2009) پاضن ٚ ٔيطويٛويتيت

 زازٖ تٙعَ عطیك اظ ضا ٕ٘ایٙسٌی ٞعیٙٝ ٔحهَٛ تاظاض

 ؾٛز، اعلاػات ؾٛزٔٙسی افعایف ٚ ؾٛز ٔسیطیت

 نٙایؼی زض زاز٘س ٘كاٖ ٞا آٖ ٕٞچٙيٗ، زٞس. ٔی واٞف



 

 

 77/ تطضؾی اضتثاط تيٗ ضلاتت زض تاظاض ٔحهَٛ ٚ ٔسیطیت ؾٛز 
 

 تٝ ٔسیطاٖ زضٌيطقسٖ احتٕاَ تالاتط، ضلاتتی فكاض تا

 ظیاز احتٕاَ تٝ ٔسیطاٖ ٚ ٌطزز ٔی وٕتط ؾٛز ٔسیطیت

 وطزٖ تٟتط عطیك اظ ؾٛز ٕٞٛاضؾاظی ضٌيطز

 آتی ٘مس ٚخٜٛ خطیاٖ زضتاضٜ ؾٛز اعلاػات ؾٛزٔٙسی

 زض ضلاتت ٌطفتٙس ٘تيدٝ ٞا آٖ ٔدٕٛع، زض ٌطز٘س. ٔی

 ٌعاضـ تٟتط زض ٔؤثط ٔىا٘يعْ یه ٔحهَٛ، تاظاض

 تماضٖ ػسْ زازٖ واٞف ٚ تؼٟسی اللاْ وطزٖ

 .]16[ اؾت تاظاض ٚ ٔسیطاٖ تيٗ اعلاػاتی

 ضلاتت اثط تطضؾی زض (2008) وٛٞٗ ٚ طیكٙاٖتالاو

 اظ حانُ ٔاِی حؿاتساضی اقتثاٜ ٌعاضقٍطی ضٚی تط

 ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت زضیافتٙس ؾٛز ٔسیطیت

 .]9[ زاضز ؾٛز ٔسیطیت تا ٔثثت ای ضاتغٝ

 داخلی پیؾیٌِ

 زض پػٚٞكی ایطاٖ، زض تاوٖٙٛ وٝ ایٗ تٝ ٘ظط

 تط ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تأثيط تطضؾی ذهٛل

 ازأٝ زض اؾت، ٍ٘طفتٝ ا٘داْ ٞا قطوت ؾٛز ٔسیطیت

 حسٚزی تا وٝ قٛز ٔی پطزاذتٝ زاذّی ٞای پػٚٞف تٝ

 زاض٘س. اضتثاط پػٚٞف ٔٛضٛع تا

 تا ذٛز ٔماِٝ زض (1391) داٚ٘سل ٚ ذا٘ی ػثساِٝ

 ػسْ تيٗ ضاتغٝ تط تاظاض ضلاتتی عيف تأثيط» ػٙٛاٖ

 زضیافتٙس ،«ػازی ؾٟاْ ؾطٔایٝ ٞعیٙٝ ٚ اعلاػاتی تماضٖ

 ػسْ ٌيطی ا٘ساظٜ ٔؼياضٞای وأُ، ضلاتتی ؾغح زض

 ؾطٔایٝ ٞعیٙٝ تا ٔؼٙازاضی اضتثاط اعلاػاتی تماضٖ

 تٝ ٘الم ضلاتت تاظاض ٌطفتٙس ٘تيدٝ ٕٞچٙيٗ، ٘ساض٘س.

 تماضٖ ػسْ تيٗ ضاتغٝ تط ٔؤثط ػأُ یه ػٙٛاٖ

  ].2[ تٛز ذٛاٞس ػازی ؾٟاْ ؾطٔایٝ ٞعیٙٝ ٚ اعلاػاتی

 ضاتغٝ تطضؾی تٝ ٘يع (1390) فطزواضٌط ٚ ؾتایف

 ؾطٔایٝ ؾاذتاض ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ

 ،1تٛتيٗ Q قاذم ؾٝ اظ ضاؾتا، ایٗ زض ٚ پطزاذتٙس
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 تطای تٍٙاٜ چٟاض تٕطوع ٘ؿثت ٚ 2ٞيطقٕٗ ـ ٞطفيٙساَ

 ٞای زازٜ تطضؾی تا ٞا آٖ وطز٘س. اؾتفازٜ ضلاتت اضظیاتی

 1381-1388 ظٔا٘ی زٚضٜ زض قطوت 86 تٝ ٔطتٛط

 ؾطٔایٝ ؾاذتاض ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت زضیافتٙس

 تط افعٖٚ اؾت. یىسیٍط اظ ٔتفاٚت ٔرتّف، نٙایغ

 تاظاض زض ضلاتت ٞای قاذم اظ اؾتفازٜ حاِت زض ایٗ،

 ضاتغٝ (،ٞيطقٕٗ ـ ٞطفيٙساَ ٚ تٛتيٗ Q) ٔحهَٛ

 ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ ٔؼٙازاضی ٚ ٔثثت

  ].3[ ضززا ٚخٛز ٞا قطوت ؾطٔایٝ ؾاذتاض

 پضٍّؼ ّاي فزضیِ

 ٟٕٔی ٘مف آٖ، ٘تيدٝ ٚ ؾٛز ٌيطی ا٘ساظٜ فطایٙس

 ٞای نٛضت واضتطاٖ ٔؼٕٛلاً ٚ زاضز ٞا قطوت ازاضٜ زض

 وٝ ایٗ تٝ ٘ظط لائّٙس. آٖ تطای ظیازی إٞيت ٔاِی،

 ٞای ـٚض اظ ٔتأثط التهازی تٍٙاٜ ؾٛز ٔحاؾثٝ

 تٝ ٔاِی ٞای نٛضت تٟيٝ ٚ اؾت حؿاتساضی تطآٚضزی

 تٝ تٙا اؾت ٕٔىٗ اؾت، تداضی ٚاحس ٔسیطیت ٜػٟس

 ٕ٘ایس الساْ ؾٛز ٔسیطیت تٝ ٔسیطیت ٔرتّف، زلایُ

 ا٘داْ عطیك زٚ اظ ؾٛز ٔسیطیت وّی، عٛض تٝ ].5[

 اذتياضی؛ تؼٟسی اللاْ زض زؾتىاضی -1 قٛز: ٔی

 اظ ٔسیطاٖ .ٚالؼی ٞای فؼاِيت زض زؾتىاضی -2

 غحؾ تٝ حهَٛ تطای ٚالؼی ٞای فؼاِيت زؾتىاضی

 اظ ذال، تهٕيٕات تؼضی تطای ؾٛز ا٘تظاض ٔٛضز

 ؾٛزٞای ضٚ٘س تطآٚضز یا ٚ تحّيٍّطاٖ تيٙی پيف خّٕٝ

  .وٙٙس ٔی اؾتفازٜ آتی ؾٛزٞای تيٙی پيف تطای لثّی

 زؾتىاضی قأُ ٚالؼی ٞای فؼاِيت زؾتىاضی

 زض .اؾت اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ ٚ تِٛيس ٘مسی، خطیاٖ

 ٚ تِٛيس ٘مسی، خطیاٖ زؾتىاضی ، پػٚٞف ایٗ

 غيطػازی، ٘مسی خطیاٖ ػٙٛاٖ تٝ اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ

 غيطػازی اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ ٚ غيطػازی تِٛيس

  .اؾت قسٜ تؼطیف
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 ضلاتت تيٗ ضاتغٝ تطضؾی ٔٙظٛض تٝ ٚ اؾاؼ ایٗ تط

 ٞای قطوت ؾٛز ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض

 فطضيٝ یه تٟطاٖ، تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ

 لطاض آظٖٔٛ ٔٛضز ٚ عطاحی فطػی طضيٝف ؾٝ ٚ انّی

 ٌيطز: ٔی

 ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ انّی: فطضيٝ

 زاضز. ٚخٛز ضاتغٝ ٚالؼی ٞای فؼاِيت زؾتىاضی

 خطیاٖ ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ .1 فطػی فطضيٝ

 .زاضز ٚخٛز ٔؼٙازاضی ضاتغٝ غيطػازی ٘مسی

 تِٛيس ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ .2 فطػی فطضيٝ

 .زاضز ٚخٛز ٔؼٙازاضی ضاتغٝ غيطػازی

 ٞعیٙٝ ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ .3 فطػی فطضيٝ

 .زاضز ٚخٛز ٔؼٙازاضی ضاتغٝ غيطػازی اذتياضی

 

 پضٍّؼ رٍػ

 ٔثٙای تط  پػٚٞف تٙسی عثمٝ ِحاػ اظ پػٚٞف ایٗ

 ِحاػ اظ اؾت. واضتطزی ٞای پػٚٞف ٘ٛع اظ ٞسف،

 تٛنيفی  پػٚٞف ضٚـ، حؿة تط  پػٚٞف تٙسی عثمٝ

 ٔٛضز اعلاػات قٛز. ٔی ٔحؿٛب ٕٞثؿتٍی ٘ٛع اظ

 افعاض ٘طْ تستيطپطزاظ، قطوت فكطزٜ ِٛح اظ ٘ياظ

 ؾاظٔاٖ یافتٝ ا٘تكاض ٞای ٌعاضـ ٘يع ٚ ٘ٛیٗ آٚضز ضٜ

 تطای ٕٞچٙيٗ، قس. آٚضی خٕغ تٟازاض اٚضاق ٚ تٛضؼ

 اؾتفازٜ Excel ٚ Eviews افعاض ٘طْ اظ ٞا زازٜ تحّيُ

 قس.

 ًوًَِ حجن ٍ گیزي ًوًَِ رٍػ ،آهاري جاهعِ

 ٞای قطوت تٝ پػٚٞف ایٗ آٔاضی خأؼٝ

 ٔحسٚز تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ

 اظ پػٚٞف ایٗ ا٘داْ ظٔا٘ی زٚضٜ ٚ ٌطزیس

 ٞای ٕ٘ٛ٘ٝ اؾت. ؾاَ 5 ٔست تٝ 1386-1390ؾاَ

 قسٜ اؾترطاج ظیط ٔؼياضٞای ٌطفتٗ ٘ظط زض تا خأؼٝ

 اؾت:

 ؾاَ اظ قطوت تا ضاتغٝ زض ياظ٘ ٔٛضز اعلاػات -1

 تاقس. زؾتطؼ زض ،1390-1386

 عی ٚ اؾفٙس پایاٖ ٞا قطوت ٔاِی ؾاَ پایاٖ -2

 تاقس. ٘ىطزٜ تغييط 1386-1390 ٞای ؾاَ

 زٚضٜ ٞای ؾاَ اظ یه ٞط عَٛ زض ٞا قطوت ؾٟاْ -3

 تاقس. قسٜ ٔؼأّٝ پػٚٞف

 ٌطی ٚاؾغٝ ٚ ٌصاضی ؾطٔایٝ ٞای قطوت خعٚ -4

 ٘ثاقس. ٔاِی

 تؼساز فٛق، ٞای ٔحسٚزیت تٕاْ ٌطفتٗ ٘ظط زض تا

 تهازفی، ٌيطی ٕ٘ٛ٘ٝ ضٚـ اظ اؾتفازٜ تا قطوت 99

  قس٘س. ا٘تراب

 اطلاعات تحلیل ٍ تجشیِ بزاي ًظز هَرد ّاي رٍػ

 ّا فزضیِ آسهَى ٍ

 غیزعادي ًقدي جزیاى گیزي اًداسُ

 تالا ٔٙظٛض تٝ ٔسیطاٖ ضٚی پيف ٞای ضاٜ اظ یىی

 تداضی ٚاحس فطٚـ اضیزؾتى ؾٛز، زازٖ ٘كاٖ

 ٚ ليٕت ترفيف اضائٝ عطیك اظ تٛا٘ٙس ٔی ٞا آٖ اؾت.

 فطٚـ تطای تط عٛلا٘ی اػتثاض زٚضٜ ٘ظطٌطفتٗ زض یا

 تٝ ٚ فطٚـ ٔٛلت افعایف قاٞس ذٛز، ٔحهٛلات

 ٔسیطاٖ ٚالغ، زض تاقٙس. قطوت ؾٛز افعایف آٖ ز٘ثاَ

 ضا تؼس ٔاِی ؾاَ ؾٛز ٘تيدٝ زض ٚ فطٚـ ضٚـ، ایٗ تا

 .وٙٙس ٔی ٔٙتمُ خاضی ضٜزٚ تٝ

 ا٘تظاض اؾت ٕٔىٗ ٔكتطیاٖ وٝ اؾت شوط قایاٖ

 زاقتٝ ٘يع آتی ٞای زٚضٜ زض ضا ليٕت ترفيفات ایٗ

 ترفيف تؼس ٞای زٚضٜ زض وٝ ظٔا٘ی ،تٙاتطایٗ تاقٙس.

 تاظ لثّی ٔيعاٖ تٝ ليٕت ٚ قٛز ٔی حصف ليٕت

 قطوت فطٚـ واٞف ٔٛخة اؾت ٕٔىٗ ٌطزز، ٔی

 آتی ؾٛزآٚضی ٘تيدٝ، زض ٚ ٌطزز ٞا زٚضٜ آٖ زض

 ].4[ قٛز ٔٛاخٝ ذغط تا قطوت



 

 

 79/ تطضؾی اضتثاط تيٗ ضلاتت زض تاظاض ٔحهَٛ ٚ ٔسیطیت ؾٛز 
 

 ،(2006) ضٚیچٛزٞطی ٞای  پػٚٞف ٔكاتٝ ِصا،

  خطیاٖ ترٕيٗ تطای ظیط ٔسَ اظ (2008) یٛ ٚ غاً٘

 ای ٌٛ٘ٝ تٝ ٌطزیس؛ اؾتفازٜ (ABCFO) ػازی غيط ٘مسی

 ٘مسی  خطیاٖ ٔؼياض ػٙٛاٖ تٝ ٔسَ ایٗ تاليٕا٘سٜ وٝ

  .سق ٌطفتٝ ٘ظط زض ػازی غيط

(1) 
CFOit / Ait-1 = α0 + α1 (1 / Ait-1) + α2 (Sit / Ait-1) 

+ α3 (ΔSit / Ait-1) + εit                                                   
 

A: ُٞا زاضایی و 

:CFO ٖػّٕياتی ٘مسی  خطیا 

S: فطٚـ 

ΔS: فطٚـ تغييط 

 غیزعادي تَلید گیزي اًداسُ

 ذٛز قطوت ؾٛز زازٖ ٘كاٖ تالا ٔٙظٛض تٝ ٔسیطاٖ

 تِٛيس) ٔحهٛلات حس اظ تيف تِٛيس تٝ الساْ تٛا٘ٙس ٔی

 یاتس، افعایف تِٛيس ؾغح چٝ چٙاٖ وٙٙس. اضافی(

 تيكتطی ٔحهَٛ تؼساز تٝ تِٛيس ؾطتاض ٞای ٞعیٙٝ

 والا ٚاحس ٞط ثاتت ٞعیٙٝ ٘تيدٝ زض ٚ قسٜ ؾطقىٗ

 تِٛيس ٚاحس ٞط ثاتت ٞعیٙٝ واٞف اٌط یاتس. ٔی واٞف

 ٘كٛز، تٟاتط آٖ تِٛيس زض ٟ٘ایی ٞعیٙٝ افعایف تا قسٜ

 ٘تيدٝ، زض .قٛز ٔی وٓ ٔحهَٛ ٚاحس ٞط وُ ٞعیٙٝ

 حاقيٝ ٚ تط پایيٗ ضفتٝ فطٚـ والای قسٜ تٕاْ تٟای

 ایٗ تا قٛز. ٔی زازٜ ٘كاٖ تٟتط قطوت ػّٕياتی ؾٛز

 زاض٘س حس اظ تيف تِٛيس تٝ تٕایُ ظٔا٘ی ٔسیطاٖ حاَ،

 ٞای ٞعیٙٝ اظ تيكتط تِٛيس ٞای ٞعیٙٝ زض واٞف وٝ

 ].4[ تاقس زٚضٜ آٖ زض والا ٔٛخٛزی ٍٟ٘ساضی

 ،(2006) ضٚیچٛزٞطی ٞای پػٚٞف ٔكاتٝ ِصا،

 تِٛيس ترٕيٗ تطای ظیط ٔسَ اظ (2008) یٛ ٚ غاً٘

 وٝ ای ٌٛ٘ٝ تٝ قس؛ اؾتفازٜ (ABPROD) غيطػازی

 زض ػازی غيط تِٛيس ٔؼياض ػٙٛاٖ تٝ ٔسَ ایٗ تاليٕا٘سٜ

  .قس ٌطفتٝ ٘ظط

(2) 
PRODit / Ait-1 = α0 + α1 (1 / Ait-1) +α2 (Sit/Ait-1) 

+ α3 (ΔSit / Ait-1) + α4 (ΔSit-1 / Ait-1) + δit  

PROD: اضافٝ تٝ ضفتٝ فطٚـ والای قسٜ تٕاْ تٟای 

 ٞا. ٔٛخٛزی زض تغييط

 غیزعادي اختیاري ّاي ّشیٌِ گیزي اًداسُ

 ٔراضج خعٚ فطٚـ ٚ ػٕٛٔی ازاضی، ٞای ٞعیٙٝ

 ٞایی ٞعیٙٝ قأُ ظیطا قٛز؛ ٔی ٘ظطٌطفتٝ ضز اذتياضی

 وٝ اؾت ٔؿافطت ٚ ٍٟ٘ساضی واضوٙاٖ، آٔٛظـ ٔا٘ٙس

 .اؾت ٔسیطاٖ اذتياض زض ٞا آٖ ا٘داْ

 تثّيغات تٛؾؼٝ، ٚ  پػٚٞف ٔا٘ٙس اذتياضی ٔراضج

 ٞعیٙٝ تٝ ٚلٛع زٚضٜ زض ٔؼٕٛلاً ٍٟ٘ساضی، ٔراضج ٚ

 واٞف تا تٛا٘ٙس ٔی ٞا قطوت تٙاتطایٗ، قٛ٘س. ٔی ٔٙظٛض

 ٚ واٞف ضا قسٜ ٌعاضـ ٞای ٞعیٙٝ اذتياضی، ٔراضج

  زٞٙس. افعایف ضا ؾٛز

 چٙيٗ وٝ زٞس ٔی ضخ ظٔا٘ی ٚیػٜ تٝ ػُٕ ایٗ

 ٍ٘طزز. فٛضی ؾٛز ٚ زضآٔس وؿة ٔٛخة ٔراضخی

 اٞساف وؿة ٔٙظٛض تٝ ضا اذتياضی ٔراضج ٔسیطاٖ اٌط

 ضا ٔراضج ایٗ وٝ ٔدثٛض٘س زٞٙس، واٞف ؾٛزآٚضی

  زٞٙس. ٘كاٖ پایيٗ ؾغح زض غيطػازی نٛضت تٝ

 فطٚـ ٚ ػٕٛٔی ازاضی، ٚ تثّيغات ٞعیٙٝ ٔدٕٛع

 ].4[ قٛز ٔی تؼطیف اذتياضی ٔراضج ػٙٛاٖ تٝ

 ٚ غاً٘ ،(2006) ضٚیچٛزٞطی ٞای پػٚٞف ٔكاتٝ

 ٞای ٞعیٙٝ ترٕيٗ تطای ظیط ٔسَ اظ (2008) یٛ

 تٝ ٌطزیس؛ اؾتفازٜ (ABDISEXP) ػازی غيط اذتياضی

 ٔؼياض ػٙٛاٖ تٝ ٔسَ ایٗ سٜتاليٕا٘ وٝ ای ٌٛ٘ٝ

  .قس ٌطفتٝ ٘ظط زض ػازی غيط اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ

(3) 
DISEXPit/Ait-1 = α0+ α1b (1/Ait-1)+ α2 (Sit-1/Ait-1) + λi  
 

DISEXP: تثّيغات، تٛؾؼٝ، ٚ  پػٚٞف ٞای ٞعیٙٝ خٕغ 

 فطٚـ. ٚ ػٕٛٔی ازاضی،
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 ٞای ٔسَ تطآٚضزی ؾغٛح ٚ ٚالؼی اضلاْ تيٗ تفاٚت

 ٚ تِٛيس ٘مسی، خطیاٖ غيطػازی ؾغح ٙٛاٖػ تٝ فٛق

 ٌطزیس. تّمی اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ

  هحصَل باسار در رقابت گیزي اًداسُ

 ٚ ؾتایف پػٚٞف ٔكاتٝ پػٚٞف، ایٗ زض

 (،1392) ٔٙتظطی ٚ اػتٕازی (،1390) خٟطٔی واضٌطفطز

 ٌيطی ا٘ساظٜ تطای (1994) پطٚیت ٚ (2004) پا٘سی

 اؾتفازٜ ويٛتٛتيٗ قاذم اظ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت

 اظ وٝ زاز٘س ٘كاٖ (،1981) ضٚؼ ٚ ِيٙسضتطي قس.

 تطآٚضزوٙٙسٜ ويٛتٛتيٗ قاذم ػّٕی، ٚ ٘ظطی زیسٌاٜ

 ؾاذتاض یا تاظاض ضلاتتی لسضت ٌيطی ا٘ساظٜ تطای تٟتطی

  .]1[ اؾت وٙٙسٜ ٔحاؾثٝ ٞای قاذم تيٗ زض تاظاض

 تٛتيٗ Q ٘ؿثت وأُ، ضلاتت تا تاظاضٞای زض

 ضٚز ٔی ا٘تظاض تٛز. ذٛاٞس یه تطاتط ٞا قطوت تٕأی

 اظ یه، اظ تيكتط تٛتيٗ Q ٘ؿثت زاضای ٞای قطوت

 ٞط زیٍط، ػثاضت تٝ قٛز. واؾتٝ ٞا آٖ ضلاتتی ٔعیت

 وٕتط نٙؼت زض ضلاتت تاقس، تيكتط قاذم ایٗ چٝ

  ].3[ تطػىؽ ٚ اؾت

 ٘ؿثت تا تطاتط ويٛتٛتيٗ ٘ؿثت ٘ظطی، زیسٌاٜ اظ

 قطوت ٞای زاضایی عیٙیخایٍ اضظـ تٝ تاظاض اضظـ

 تٝ ٔطتٛط ٞای زازٜ تٝ یاتی زؾت ٚاضح، عٛض تٝ اؾت.

 آؾاٖ پيكطفت، تٝ ضٚ وكٛضٞای زض خایٍعیٙی تٟای

 پطٚیت ٚ چاً٘ ٞای پػٚٞف ٕٞا٘ٙس تٙاتطایٗ، ٘يؿت.

 (،2011) ٕٞىاضاٖ ٚ ٌا٘ی ٚ (2004) پا٘سی (،1994)

 اؾتفازٜ خایٍعیٙی اضظـ خای تٝ زفتطی اضظـ اظ

 قٛز. ٔی ٔحاؾثٝ (4) ضاتغٝ نٛضت ٝت وٝ قسٜ

(4) 
Q ٗوُ زفتطی )اضظـ /ٞا زاضایی وُ زفتطی اضظـ= تٛتي 

 ؾٟاْ وُ تاظاض اضظـ ٞا+ تسٞی

 

 

 ّا فزضیِ آسهَى رٍػ

 ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ ضاتغٝ آظٖٔٛ تطای

 ٔسَ اظ ٚالؼی ٞای فؼاِيت عطیك اظ ؾٛز ٔسیطیت

 ٔسَ، یٗا زض قس. اؾتفازٜ ٔتغيطٜ چٙس ضٌطؾيٖٛ

 ٚالؼی ٞای فؼاِيت تط ٔثتٙی ؾٛز ٔسیطیت ٔؼياضٞای

 ٞای ٞعیٙٝ ٚ غيطػازی تِٛيس غيطػازی، ٘مسی )خطیاٖ

 تاظاض زض ضلاتت ٚ ٚاتؿتٝ ٔتغيط (غيطػازی اذتياضی

 تٝ قس٘س. ِحاػ انّی ٔؿتمُ ٔتغيط ػٙٛاٖ تٝ ٔحهَٛ

ـ  فأا ٔسَ تطاؾاؼ ضیؿه، ػٛأُ اثط وٙتطَ ِحاػ

 ٚ تاظاض تٝ زفتطی اضظـ ٘ؿثت ت،قطو ا٘ساظٜ 1 فط٘چ

 ٚا٘س ـ  قسٜ قٙاذتٝ ضیؿه ػٛأُ ٕٞاٖ وٝ -تتا

 تا ٞای قطوت ٔسیطاٖ وٝ آ٘دایی اظ انٛلاً ٕٞچٙيٗ،

 زاض٘س، ؾٛز ٔسیطیت تطای تيكتطی اٍ٘يعٜ تالاتط، تسٞی

 ٔتغيطٞای اظ زیٍط یىی ػٙٛاٖ تٝ ٔاِی اٞطْ ٔتغيط اظ

 ٔكاتٝ ایٗ، تط ػلاٜٚ ا٘س. قسٜ ضٌطؾيٖٛ ٚاضز وٙتطِی

 ٘يع قطوت ضقس ٔتغيط (،2013) زیٍطاٖ ٚ زاتا پػٚٞف

 ضٌطؾيٖٛ ٔسَ ٚاضز زیٍط وٙتطِی ٔتغيط یه ػٙٛاٖ تٝ

 اؾت. قسٜ

 ظیط ٔسَ اظ انّی فطضيٝ آظٖٔٛ تطای تٙاتطایٗ،

 وطزیٓ: اؾتفازٜ

(5) 
REM jt = α0 + α1 TQ +α2 Beta jt + α3 Size jt 

+ α4 BM jt + α5 LV jt + α6 GROW jt + εjt   
REM: ٚالؼی ٟایفؼاِيت تط ٔثتٙی ؾٛز ٔسیطیت ٔؼياض 

 ٞای ٞعیٙٝ ٚ غيطػازی تِٛيس غيطػازی، ٘مسی )خطیاٖ

 (غيطػازی اذتياضی
REM = ABCFO + ABPROD +ABDISEXP 

TQ: ُاضظـ تٝ تسٞی )وُ /زفتطی اضظـ تٝ زاضایی و 

 تاظاض( اضظـ تٝ ؾٟاْ وُ + زفتطی

Beta: وتقط ؾٟٓ تاظزٜ وٛٚاضیا٘ؽ j ٚ تاظاض پطتفٛی 

 t ظٔاٖ زض تاظاض پطتفٛی ٚاضیا٘ؽ تط تمؿيٓ

                                                                                                               
1 Fama & French Model  



 

 

 81/ تطضؾی اضتثاط تيٗ ضلاتت زض تاظاض ٔحهَٛ ٚ ٔسیطیت ؾٛز 
 

Size: ٜقطوت تاظاض اضظـ ٍِاضیتٓ قطوت، ا٘ساظ j زض 

 t ؾاَ

BM: ٓتاظاض اضظـ تٝ زفتطی اضظـ ٘ؿثت ٍِاضیت 

 t ؾاَ زض j قطوت

LEV: ْتٝ تسٞی وُ ٘ؿثت تا اؾت تطاتط ٔاِی، اٞط 

 t ؾاَ زض j قطوت زاضایی وُ

GROW: اضظـ ٘ؿثت تا اؾت تطاتط ت،قطو ضقس 

 زض j قطوت ٞای زاضایی زفتطی اضظـ تٝ قطوت تاظاض

  .t ؾاَ

 ٞای ٔسَ اظ فطػی ٞای فطضيٝ آظٖٔٛ تطای ٕٞچٙيٗ،

 وطزیٓ: اؾتفازٜ ظیط

 اصلی فزضیِ بِ هزبَط فزعی ّاي فزضیِ رگزعیًَی ّاي . هدل1ًگارُ 

  اَٚ: فطضيٝ

ABCFO jt = α0 + α1 TQ +α2 Beta jt + α3 Size jt + α4 BM jt + α5 LV jt + α6 GROW jt + εjt  
 زْٚ: فطضيٝ

ABPROD jt = α0 + α1 TQ +α2 Beta jt + α3 Size jt + α4 BM jt + α5 LV jt + α6 GROW jt + εjt  
 ؾْٛ: فطضيٝ

ABDISEXP jt = α0 + α1 TQ +α2 Beta jt + α3 Size jt + α4 BM jt + α5 LV jt + α6 GROW jt + εjt  
 پضٍّؼ ّاي هدل اعتبار آسهَى رٍػ

 زض پػٚٞف ٞای فطضيٝ قس، ٌفتٝ وٝ عٛض ٕٞاٖ

 اؾت لاظْ ٚ قسٜ تٙسی ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی ضٚاتظ لاِة

 ٘تایح تحّيُ ٚ ضٌطؾيٖٛ ضٚاتظ ایٗ آظٖٔٛ اظ پيف

 قٛ٘س: تطضؾی ضٚاتظ ایٗ تٙيازی ٔفطٚضات ٞا، آٖ

 ،التهازؾٙدی ٔثاحث تطاؾاؼ ذٛزٕٞثؿتٍی: ػسْ -1

 اظ غّغی ترٕيٗ تٝ پؿٕا٘سٞا زض ذٛزٕٞثؿتٍی ٚخٛز

 ٘ازضؾت ٞای اؾتٙثاط ٘تيدٝ زض ٚ ٔؼياض ذغاٞای

 ایٗ زض ٌطزز. ٔی ٔٙدط ٔؼأّٝ ضطایة تطای آٔاضی

 آظٖٔٛ اظ ذٛزٕٞثؿتٍی ٚخٛز تطضؾی تطای پػٚٞف،

 ایٗ ٘تایح وٝ اؾت قسٜ اؾتفازٜ ٌازفطی ـ تطیٛـ

 ضز اَٚ ٔطتثٝ ذٛزٕٞثؿتٍی ٚخٛز تياٍ٘ط آظٖٔٛ،

 ضفغ تطای اؾت. قسٜ ظزٜ ترٕيٗ ٔؼازِٝ پؿٕا٘سٞای

 اؾت. قسٜ اؾتفازٜ AR ضٚـ اظ ٔكىُ، ایٗ

 اظ ٔٛضٛع ایٗ تطضؾی تطای ٞا: ٚاضیا٘ؽ ٕٞؿا٘ی -2

 زض اؾت. قسٜ اؾتفازٜ پػٚٞف ایٗ زض ٚایت آظٖٔٛ

 ٘إٞؿا٘ی ٚخٛز ػسْ تط ٔثٙی نفط فطضيٝ آظٖٔٛ، ایٗ

 ٕاَاحت اٌط وٝ نٛضت ایٗ زض اؾت. ٚاضیا٘ؽ

(Prob) آٔاضٜ تٝ ٔطتٛط F آِفا( ذغا ؾغح اظ تيكتط( 

 ٚاضیا٘ؽ ٕٞؿا٘ی ِصا ٚ ٘كسٜ ضز H 0 فطضيٝ تاقس،

 ٔمازیط پػٚٞف ٞای فطضيٝ تطای قٛز. ٔی پصیطفتٝ

Prob 1520/0 ٚ 1150/0 ،3558/0 ،2210/0 تا تطاتط 

 وٝ اؾت، %(5) ذغا ؾغح اظ تيكتط وٝ آٔس زؾت تٝ

 اؾت. ؽٚاضیا٘ ٘إٞؿا٘ی ػسْ ٌٛیای

 ٔٛضز ٔتغيطٞای ٕٞثؿتٍی ٔيعاٖ (،2) ٍ٘اضٜ -3

 ٘كاٖ ضا قطوت ؾاَ/ ٞای زازٜ وُ تٝ تٛخٝ تا تطضؾی

 ایٗ زض قسٜ ٔٙؼىؽ ٕٞثؿتٍی ضطایة .زٞس ٔی

 ٘مسی خطیاٖ تيٗ لٛی ٘ؿثتاً ٕٞثؿتٍی تياٍ٘ط ،ٍ٘اضٜ

 غيطػازی اذتياضی ٞعیٙٝ ٚ غيطػازی تِٛيس غيطػازی،

 ٚ ٔحهَٛ( تاظاض زض ضلاتت )قاذم ويٛتٛتيٗ تا

 ؾٛز ٔسیطیت تيٗ لٛی ٘ؿثتاً ٕٞثؿتٍی ٕٞچٙيٗ،

 اؾت. ويٛتٛتيٗ ٚ ٚالؼی ٞای فؼاِيت ٔثٙای تط ٔثتٙی
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 بزرعی هَرد هتغیزّاي بزاي پیزعَى ّوبغتگی ضزیب هاتزیظ .2 ًگارُ

 ABCFO ABPROD ABDISE REM TQ LEV SIZE BETA GROW BM 

ABCFO 1          

ABPROD 685/0 1         

ABDISE 648/0 268/0 1        

REM 958/0 780/0 746/0 1       

TQ 145/0- 287/0- 005/0 072/0- 1      

LEV 017/0 222/0 037/0 078/0 337/0- 1     

SIZE 249/0 049/0 231/0 186/0 234/0 155/0- 1    

BETA 104/0 045/0 159/0 089/0 062/0 011/0- 063/0 1   

GROW 048/0 102/0- 001/0- 079/0- 176/0 023/0- 038/0 058/0 1  

BM 044/0- 107/0 0576/0- 029/0 041/0- 021/0- 026/0- 062/0- 169/0- 1 

 تَصیفی آهار

 ٞای قطوت تطای پػٚٞف ٔتغيطٞای تٛنيفی آٔاض

 ،ٍ٘اضٜ ایٗ زض اؾت. قسٜ اضائٝ (3) ٍ٘اضٜ زض ٕ٘ٛ٘ٝ

 قسٜ اضائٝ حساوثط ٚ حسالُ ٔؼياض، ا٘حطاف ٔياٍ٘يٗ،

 زض %64 ٔاِی اٞطْ ٔياٍ٘يٗ زاز، ٘كاٖ ٞا یافتٝ اؾت.

 اٞطٔی ٚ تسٞی واضٌيطی تٝ تياٍ٘ط ٕ٘ٛ٘ٝ، ٞای قطوت

 ا٘ساظٜ تطای تٛز. تطضؾی ٔٛضز ٞای قطوت تٛزٖ

 وٝ قس اؾتفازٜ تاظاض اضظـ ٔمياؼ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٞای قطوت

 ٞٓ تطای ٞا آٖ عثيؼی Log اظ اػساز تعضٌی ػّت تٝ

 .قس ٌطفتٝ تٟطٜ ؾاظی ٔمياؼ

 تَصیفی آهار .3 ًگارُ

 ٔكاٞسٜ تؼساز ٔؼياض ا٘حطاف حسالُ حساوثط ٔياٍ٘يٗ ٔتغيط

ABCFO 9268/0 - 8243/0 7680/4 - 6470/0 

495 

ABPROD 4370/0 - 1360/1 4804/2 - 4221/0 

ABDISEXP 7862/0 - 0241/0 - 5546/2 - 3970/0 

TQ 3257/1 1440/6 7288/0 6611/0 

LEV 6407/0 9953/0 1562/0 1608/0 

SIZE 5899/5 3265/7 1011/4 6014/0 

BM 1600/0 - 7188/0 1226/1 - 3338/0 

BETA 4397/0 9626/14 38/21 - 5244/1 

GROW 6857/0 8310/5 0273/0 7317/0 

 اٍل فزضیِ آسهَى

 ٔمساض قٛز، ٔی ٔكاٞسٜ (4) ٍ٘اضٜ زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞاٖ

P-Value آٔاضٜ تٝ ٛطٔطت F(probe (F-statistic)) ٝو 

 0000/0 تطاتط اؾت، ضٌطؾيٖٛ وُ تٛزٖ ٔؼٙازاض تياٍ٘ط

 %99 اعٕيٙاٖ ؾغح زض ٔسَ وٝ اؾت آٖ ٌٛیای تٛزٜ،

R تؼييٗ ضطیة اؾت. تٛزٜ ٔؼٙازاض
 تطاتط قسٜ تؼسیُ 2

 اظ %36 تمطیثاً وٝ اؾت ٔغّة ایٗ تياٍ٘ط ٚ 36/0

 تثييٗ لاتُ ٔسَ یٔتغيطٞا تا ٚاتؿتٝ ٔتغيط تغييطات

 ضلاتت ٔتغيط ضطیة وٝ زاز ٘كاٖ ٘تایح عطفی، اظ اؾت.

 تٛخٝ تا اؾت. - 921/0 تا تطاتط (TQ) ٔحهَٛ تاظاض زض

 %5 ذغای ؾغح زض ٔتغيط، ایٗ T ٚ P-Value آٔاضٜ تٝ

 زاقت. غيطػازی ٘مسی خطیاٖ تا ٔؼٙازاضی ٚ ٔٙفی ضاتغٝ



 

 

 83/ تطضؾی اضتثاط تيٗ ضلاتت زض تاظاض ٔحهَٛ ٚ ٔسیطیت ؾٛز 
 

 تٛاٖ ٕ٘ی % 95 اعٕيٙاٖ ؾغح زض ضا اَٚ فطضيٝ تٙاتطایٗ،

 تيٗ اظ وٝ تٛز آٖ تياٍ٘ط ٘تایح ٕٞچٙيٗ، وطز. ضز

 اٞطْ ٚ قطوت ا٘ساظٜ قطوت، ضقس وٙتطِی، ٞایٔتغيط

 ضاتغٝ %5 ذغای ؾغح زض غيطػازی ٘مسی خطیاٖ تا ٔاِی

 زاقتٙس. ٔؼٙازاض

 اٍل فزضیِ آسهَى ًتایج. 4 ًگارُ

ABCFO jt = α0 + α1 TQ +α2 Beta jt + α3 Size jt + α4 BM jt + α5 LV jt + α6 GROW jt + εjt 

 ٔؼٙازاضی ؾغح t P-Value آٔاضٜ ضطیة ٔتغيط

C 3303/2 - 1373/5 - 0000/0 99% 

TQ 9210/0 - 2130/2 - 0274/0 95% 

LEV 2420/1 5425/2 0113/0 95% 

SIZE 2236/0 2047/3 0014/0 99% 

BM 2607/0 6426/1 1011/0 ٔؼٙا تی 

BETA 0222/0 5980/1 1107/0 ٔؼٙا تی 

GROW 8914/0 1264/2 0340/0 95% 

AR (1) 5705/0 1140/15 0000/0 99% 

 F 9369/38 آٔاضٜ 36/0 (R2) قسٜ تؼسیُ تؼييٗ ضطیة

 F 0000/0 احتٕاَ 1180/2 ٚاتؿٖٛ زٚضتيٗ آٔاضٜ

 دٍم فزضیِ آسهَى

 اؾت. قسٜ اضائٝ (5) ٍ٘اضٜ زض زْٚ فطضيٝ آظٖٔٛ ٘تایح

 عٛض تٝ وٙس، ٔی تياٖ قسٜ تؼسیُ تؼييٗ ضطیة ٔمساض

 ایٗ تٛؾظ ٚاتؿتٝ ٔتغيط تغييطات اظ %25 حسٚز ٔتٛؾظ

 حسٚز ٔيعاٖ تٝ F آٔاضٜ ٚ قٛز ٔی تثييٗ ٔؿتمُ ٔتغيطٞا

 ؾغح زض عٛضوّی تٝ ٔسَ تایيس اظ ٘كاٖ ٔسَ تطای ،98/22

 تٝ ٘يع ٚاتؿٖٛ زٚضتيٗ آٔاضٜ ٔمساض زاضز. % 99 ٔؼٙازاضی

 ٞا تاليٕا٘سٜ تيٗ ؿتٍیذٛزٕٞث ضفغ اظ ٘كاٖ ،9/1 ٔيعاٖ

 ضاتغٝ ٚخٛز اظ TQ ٔتغيط t آٔاضٜ ٚ ضطیة ٔغاتك زاضز.

 زاضز. حىایت غيطػازی تِٛيس ٚ ٔتغيط ایٗ تيٗ ٔٙفی

 ٔؼٙازاض ضاتغٝ ٚخٛز تط ٔثٙی پػٚٞف زْٚ فطضيٝ تٙاتطایٗ،

 ؾغح زض ضا غيطػازی تِٛيس ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ

 وطز. ضز تٛاٖ ٕ٘ی % 95 اعٕيٙاٖ

 دٍم فزضیِ آسهَى ًتایج .5 ارًُگ

ABPROD jt = α0 + α1 TQ +α2 Beta jt + α3 Size jt + α4 BM jt + α5 LV jt + α6 GROW jt + εjt  

 ٔؼٙازاضی ؾغح t P-Value آٔاضٜ ضطیة ٔتغيط

C 7544/0 - 7011/2 - 0072/0 99% 

TQ 8709/0 -  7611/2 - 0060/0 99% 

LEV 2068/1 3562/3 0009/0 99% 

SIZE 0396/0 9347/0 3490/0 ٔؼٙا تی 

BM 1695/0 6101/1 108/0 ٔؼٙا تی 

BETA 0107/0 - 0203/1 - 3081/0 ٔؼٙا تی 

GROW 7446/0 3444/2 0195/0 95% 

AR(1) 3902/0 2995/9 0000/0 99% 

R) قسٜ تؼسیُ تؼييٗ ضطیة
 F 9841/22 آٔاضٜ 25/0 (2

 F 0000/0 احتٕاَ 9025/1 ٚاتؿٖٛ زٚضتيٗ آٔاضٜ
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 عَم فزضیِ آسهَى

R قٛز، ٔی ٔكاٞسٜ (6) ٍ٘اضٜ زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞاٖ
2 

 حسٚز وٝ اؾت ایٗ ٌٛیای ٔسَ، ایٗ زض قسٜ تؼسیُ

 ٔؿتمُ ٔتغيطٞای تٛؾظ ٚاتؿتٝ ٔتغيط تغييطات اظ 58%

 تطای ،61/95 حسٚز ٔيعاٖ تٝ F آٔاضٜ ٚ قٛز ٔی تثييٗ

 ؾغح زض وّی عٛض تٝ ٔسَ تایيس اظ ٘كاٖ ٔسَ

 ٘يع ٚاتؿٖٛ زٚضتيٗ آٔاضٜ ٔمساض زاضز.% 99 ٔؼٙازاضی

 تيٗ ذٛزٕٞثؿتٍی ضفغ اظ ٘كاٖ ،004/2 ٔيعاٖ تٝ

 ،TQ ٔتغيط t آٔاضٜ ٚ ضطیة ٔغاتك زاضز. ٞا ٔا٘سٜ تالی

 ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ وٝ اؾت آٖ ٌٛیای

 ٚخٛز ٔؼٙازاضی ضاتغٝ غيطػازی اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ

 95 اعٕيٙاٖ حؾغ زض ؾْٛ فطضيٝ تٙاتطایٗ، ٘ساضز.

 فمظ وٙتطِی ٞایٔتغيط تيٗ اظ ٕٞچٙيٗ، قس. ضز زضنس

 ٔؼٙازاض ضاتغٝ غيطػازی اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ تا تتا ٔتغيط

 زاقت. ٔثثت

 

 عَم فزضیِ آسهَى ًتایج. 6 ًگارُ

ABDISEXP jt = α0 + α1 TQ +α2 Beta jt + α3 Size jt + α4 BM jt + α5 LV jt + α6 GROW jt + εjt  

 هعٌاداري عطح t P-Value آهارُ ضزیب هتغیز

C 0817/1 - 3442/4 - 0000/0 99% 

TQ 2214/0  1613/1 2461/0 ٔؼٙا تی 

LEV 1354/0 - 5915/0 - 5545/0 ٔؼٙا تی 

SIZE 0497/0 2885/1 1982/0 ٔؼٙا تی 

BM 0084/0 1046/0 9167/0 ٔؼٙا تی 

BETA 0244/0 8004/3 0002/0 99% 

GROW 2894/0- 5070/1 - 1325/0 ٔؼٙا تی 

AR(1) 7498/0 6517/24 0000/0 99% 

 F 6148/95 آٔاضٜ 58/0 (R2) قسٜ تؼسیُ تؼييٗ ضطیة

 F 0000/0 احتٕاَ 004/2 ٚاتؿٖٛ زٚضتيٗ آٔاضٜ

 اصلی فزضیِ آسهَى

R قٛز، ٔی ٔكاٞسٜ (7) ٍ٘اضٜ زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞاٖ
2 

 حسٚز وٝ اؾت ایٗ ٌٛیای ٔسَ، ایٗ زض قسٜ تؼسیُ

 ٔؿتمُ ٔتغيطٞای تٛؾظ ٚاتؿتٝ ٔتغيط تغييطات اظ 45%

 تطای ،21/56 حسٚز ٔيعاٖ تٝ F آٔاضٜ ٚ قٛز ٔی تثييٗ

 ؾغح زض وّی عٛض تٝ ٔسَ تأیيس اظ ٘كاٖ ٔسَ

 ٘يع ٚاتؿٖٛ زٚضتيٗ آٔاضٜ ٔمساض زاضز. %99 ٔؼٙازاضی

 تيٗ ذٛزٕٞثؿتٍی ضفغ اظ ٘كاٖ ،009/2 ٔيعاٖ تٝ

  زاضز. ٞا تاليٕا٘سٜ

 اؾت آٖ ٌٛیای TQ ٔتغيط t آٔاضٜ ٚ ضطیة ٔغاتك

 اظ ؾٛز ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ وٝ

 ضاتغٝ یه ٚالؼی ٞای فؼاِيت وطزٖ زؾتىاضی عطیك

 ٚخٛز زضنس 95 اعٕيٙاٖ ؾغح زض ٔؼٙازاضی ٔٙفی

  زاضز.

 ٚخٛز تط ٔثٙی ضا پػٚٞف انّی فطضيٝ تٙاتطایٗ،

 زض ؾٛز ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ ضاتغٝ

 تيٗ ٕٞچٙيٗ، وطز. ضز تٛاٖ ٕ٘ی %95 اعٕيٙاٖ ؾغح

 تا BM ٚ قطوت ضقس ٔاِی، اٞطْ قطوت، ا٘ساظٜ

 زاضز. ٚخٛز ٔؼٙازاض ٔثثت ضاتغٝ ؾٛز ٔسیطیت



 

 

 85/ تطضؾی اضتثاط تيٗ ضلاتت زض تاظاض ٔحهَٛ ٚ ٔسیطیت ؾٛز 
 

 اصلی فزضیِ آسهَى ًتایج .7 ًگارُ

REM jt = α0 + α1 TQ +α2 Beta jt + α3 Size jt + α4 BM jt + α5 LV jt + α6 GROW jt + εjt 
 ٔؼٙازاضی ؾغح t P-Value آٔاضٜ یةضط ٔتغيط

C 0563/4 - 7453/4 - 0000/0 99% 

TQ 5745/1 - 1962/2 - 0285/0 95% 

LEV 3418/2 7497/2 0062/0 99% 

SIZE 2952/0 2326/2 0260/0 95% 

BM 4888/0 7006/1 0897/0 90% 

BETA 0345/0 4385/1 1509/0 ٔؼٙا تی 

GROW 3245/1 8348/1 0672/0 90% 

AR(1) 6549/0 8960/18 0000/0 99% 

R) قسٜ تؼسیُ تؼييٗ ضطیة
 F 2080/56 آٔاضٜ 45/0 (2

 F 0000/0 احتٕاَ 009/2 ٚاتؿٖٛ زٚضتيٗ آٔاضٜ

 گیزي ًتیجِ ٍ بحث

 ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٚ ٔسیطاٖ تيٗ ٔٙافغ تضاز ٘تيدٝ، زض

 پيسا افعایف ٔاِی ٌعاضقٍطی تطای تماضا ذاضخی

 )ِٚٛ ٕ٘ایٙسٌی ٔكىُ یضٚ تط ضلاتت اثط اؾت. وطزٜ

 ٚ قسٖ تطاٍ٘يرتٝ تٝ تاقس( اتٟاْ تا یه وٝ ایٗ

 ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ اضتثاط تطذی تيٙی پيف

 ظیطا اؾت؛ قسٜ ٔٙدط ٔاِی ٌعاضقٍطی ٞای قيٜٛ

 ٔٙحطف ضا ٔاِی ٌعاضقٍطی تٛا٘س ٔی ٕ٘ایٙسٌی ٔكىُ

 ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ ضاتغٝ پػٚٞف ایٗ وٙس.

 اؾت ٕٔىٗ وٝ ضا ٔاِی ٌعاضقٍطی اظ خٙثٝ آٖ ٚ

 ٌطزز، ٔٙحطف ؾٛز ٔسیطیت عطیك اظ ٔسیطاٖ تٛؾظ

 اضتثاط تطضؾی ٞسف تا پػٚٞف ایٗ وٙس. ٔی تطضؾی

 ا٘داْ ؾٛز ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ

 ٔسیطیت آیا وٝ اؾت قسٜ تطضؾی آٖ، زض ٚ ٌطزیس

 ٚالؼی ٞای فؼاِيت وطزٖ زؾتىاضی اظ ٘اقی ؾٛز

 لطاض تاثيط تحت ٔحهَٛ تاظاض زض اتتضل تٛؾظ

 اظ اؾتفازٜ تا ٞا فطضيٝ آظٖٔٛ اظ حانُ ٘تایح ٌيطز. ٔی

 تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض قطوت 99 تٝ ٔطتٛط اعلاػات

 زٞس ٔی ٘كاٖ 1386-1390 ظٔا٘ی زٚضٜ عی زض تٟطاٖ،

 ٔثتٙی ؾٛز ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت تيٗ وٝ

 اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ اظ غيط )تٝ ٚالؼی ٞای فؼاِيت تط

 وٝ آ٘دا اظ زاضز. ٚخٛز ٔؼٙازاض ٔثثت ضاتغٝ غيطػازی(

 زض ضلاتت تاويٛ تٛتيٗ  قاذم تيٗ ٔؼىٛؼ ضاتغٝ

 چٝ ٞط زیٍط، ػثاضت تٝ ٚ اؾت تطلطاض ٔحهَٛ تاظاض

 ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت ٔيعاٖ تاقس، تط تعضي قاذم

  اؾت. وٕتط

 تا وٝ اؾت ایٗ تياٍ٘ط حانُ ٘تایح تٙاتطایٗ،

 ؾٛز ٔسیطیت ٔحهَٛ، تاظاض زض ضلاتت افعایف

 ؾٛز ويفيت واٞف تٝ أط ایٗ وٝ وٙس ٔی پيسا افعایف

 ٞای یافتٝ تا حاضط، پػٚٞف ٘تایح قٛز. ٔی ٔٙدط

 ٚ واضٚ٘ا ٚ (2010) ؾا٘تاِٛ ٚ ٔاضواضیاٖ پػٚٞف

 ٚ چًٙ پػٚٞف ٘تایح تا ٚ ؾاظٌاض (2012) زیٍطاٖ

 اؾت. ٘اؾاظٌاض (2013) ٕٞىاضاٖ

 

 آتی ّاي پضٍّؼ بزاي دّاپیؾٌْا

 تيٗ ضاتغٝ آتی ٞای پػٚٞف زض قٛز ٔی پيكٟٙاز -1

 تط ٔثتٙی ؾٛز ٔسیطیت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت

 قٛز. تطضؾی ٞا قطوت اذتياضی تؼٟسی اللاْ
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 ٞای ٔسَ اظ آتی ٞای پػٚٞف زض قٛز ٔی پيكٟٙاز -2

 اؾتفازٜ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت ٔحاؾثٝ تطای زیٍط

 قٛز.

 تيٗ ضاتغٝ آتی ٞای پػٚٞف زض قٛز ٔی زپيكٟٙا -3

 تطضؾی ٞا قطوت ؾٛز ويفيت ٚ ٔحهَٛ تاظاض زض ضلاتت

 قٛز.
 

 پضٍّؼ ّاي هحدٍدیت

 تا ٞا، پػٚٞف ؾایط ٕٞا٘ٙس ٘يع پػٚٞف ایٗ

 قایاٖ تٙاتطایٗ، اؾت. تٛزٜ ضٚ ضٚتٝ ٞایی ٔحسٚزیت

 ٞای ٞعیٙٝ اظ ٔتكىُ اذتياضی ٞای ٞعیٙٝ وٝ اؾت شوط
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Abstract 
The theoretical literature is inconclusive on whether competition is beneficial or harmful to firms. 

Some studies show that competition disciplines managerial behavior by providing additional 

information for performance evaluation. In contrast, another stream of research shows that competition 

management via real transaction structuring activities (REM) is influenced by the extent of product 

market competition. Thus, the major purpose of this paper is investigating and analyzing the 

relationship between proxies of real earnings management and product market competition. This study 

is descriptive-correlation based on panel data analyzing. The 99 firms existing in Tehran Stock 

Exchange has been selected as sample for time period 2007-2011. To examine the relationship 

between product market competition and earnings management through real activities, multiple 

regression models are used. Also Tobin Q index is used for measuring the product market competition. 

The results show that there is a significant positive relationship between proxies of real earnings 

management and product market competition. This indicates increase in earnings management by 

increasing product market competition, which also leads to decrease in the quality of earnings. 

Keywords: product market competition, earnings management, abnormal cash flow, abnormal 

production, abnormal discretionary expense.
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