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 ُچکیذ

ٌزاسی ػشٔبیٝ یٞب فشكتا٘ذاصٜ ؿشوت، سؿذ ؿشوت ٚ اٞشْ ٔبِی ثش  شیپظٚٞؾ تإثدس ایٗ 

ثب  .ٟشاٖ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػتتپزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  یٞب ؿشوتدس 

، یه ٔذَ سٌشػیٖٛ ٞب دادٜتٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ ادثیبت ٔٛضٛع ثشای تدضیٝ ٚ تحّیُ 

ؿشوت اص  85خبٔؼٝ آٔبسی ایٗ پظٚٞؾ ؿبُٔ . تذٚیٗ ٚ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفت

 1380وٝ لجُ اص فشٚسدیٗثبؿذ یٔپزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  یٞب ؿشوت

٘تبیح حبكُ  .ػضٛ ثٛسع ثبؿٙذ 1390 ٚاسد ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿذٜ ٚ تب پبیبٖ ػبَ

ٔثجت ٚ ٔؼٙی  شیؿشوت تإثسؿذ ٚ ؿشوت ٘ـبٖ داد وٝ ا٘ذاصٜ  ٞب دادٜحّیُ اص تدضیٝ ٚ ت

ٌزاسی ػشٔبیٝ یٞب فشكتِٚی اٞشْ ٔبِی ثش ػشٔبیٝ ٌزاسی داس٘ذ  یٞب فشكتشداسی ث

ی ٘ذاسد،أب ّثب تٛخٝ ثٝ دس٘ظش ٌشفتٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت دس ؿشوت ٞبی ثضسي اٞشْ ٔبِی شیتإث

یؼٙی ثب افضایؾ اٞشْ ٔبِی  ٚ ٔؼٙی داس داسد،ثش فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی تبثیش ٔٙفی 

 .بثذی یٌٔزاسی وبٞؾ ػشٔبیٝ یٞب فشكت

 ٌزاسی، اٞشْ ٔبِی، سؿذ ؿشوت ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوتػشٔبیٝ یٞب فشكت: ٍاژُ ّبی کلیذی
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 هقذهِ

وبس اػت، ٞب دس ثبصاس  ٕٞٝ ٔشدْ ثٝ ٘ٛػی داسای ثشٚتی ٞؼتٙذ، وٝ ٘بؿی اص اسائٝ خذٔبت آٖ

ٚ . دٞٙذ ٌزاسی خٛد ا٘دبْ ٔیٞبیی سا دس خلٛف ػشٔبیٝ ٌیشیٔٛالغ تلٕیٓٚ دس ثیـتش 

ِزا ٞش ٌٛ٘ٝ . ثبؿٙذ ٌزاسی ٔید اص عشیك ػشٔبیٝثٝ د٘جبَ حذاوثش وشدٖ ثبصدٜ پغ ا٘ذاص خٛ

پیؾ ثیٙی ٕ٘ٛد ٔٛسد تٛخٝ  اعلاػبتی وٝ ثب اػتفبدٜ اص آٖ ثتٛاٖ ٔیضاٖ سؿذ ؿشوت سا

. شٔبیٝ ٌزاساٖ ٘یض ثٝ د٘جبَ حذاوثش وشدٖ ثشٚت خٛد ٞؼتٙذػ. ٌیشد ٌزاساٖ لشاس ٔیػشٔبیٝ

وٙذ ٚ پبداؿی ثشای ػشٔبیٝ  ٞبی سؿذ ٘یشٚی ٔحشوی اػت وٝ ایدبد اٍ٘یضٜ ٔی فشكت

-ٌزاساٖ ٕٞیـٝ ثبیذ دس تلٕیٕبت ػشٔبیٝدس ایٗ ٔیبٖ ػشٔبیٝ. ؿٛد حؼٛة ٔیٌزاساٖ ٔ

ػتفبدٜ ثٟیٙٝ ٌشدد ا ٛفمیت ٔیٌزاسی خٛد سیؼه سا دس ٘ظش داؿتٝ ثبؿٙذ صیشا آ٘چٝ ثبػث ٔ

ٌزاسی دس عی ٔشاحُ ٞبی ػشٔبیٝ فشكت. زاسی ٔٛخٛد اػتٌٞبی ػشٔبیٝ اص فشكت

ٚ ؿشوتی وٝ اص ا٘ؼغبف پزیشی ثبلایی خٟت . ٔختّف داسای چشخٝ ػٕش ٔتفبٚت اػت

 . ٜ آٖ ٔتلٛس اػتٞب ثشخٛسداس ثبؿذ، چـٓ ا٘ذاص سٚؿٙی اص آیٙذ اػتفبدٜ اص ایٗ فشكت

 هسئلِ بیبى

، سؿذ ٚ اٞشْ ٔبِی خضء دس پظٚٞـی ثیبٖ ٕ٘ٛ٘ذ وٝ ا٘ذاصٜ (1388)ٞبؿٕی ٚ ػبػذی

ثش ٔحتٛای اعلاػبتی ػٛد ٚ  تٛا٘ٙذتإثیشاتی ٔیوٝ . ثبؿٙذ ٔیخبف ؿشوت  ٞبی ٚیظٌی

 ات تإثیشدس ایٗ پظٚٞؾ ٘یض . ثبصدٜ ػٟبْ داؿتٝ ثبؿٙذ ٞبی ٘مذی ػّٕیبتی دس تٛضیح خشیبٖ

. ٌزاسی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػتٞبی ػشٔبیٝ فشكتخبف ثش  ٞبی ٚیظٌیایٗ 

ٌزاسی ػجبست اػت اص تجذیُ ٚخٜٛ ٔبِی ثٝ یه یب چٙذ ٘ٛع داسایی وٝ ثشای ٔذتی ػشٔبیٝ

ثشتش تفؼیش اعلاػبت، ثشسػی  ٞبی سٚؽیىی اص . ]12[ؿٛد ٔیدس صٔبٖ آتی ٍٟ٘ذاسی 

-غ تٛا٘بیی ثبِمٜٛ ػشٔبیٝی دس ٚالٌزاسػشٔبیٝ ٞبی فشكت. ٌزاسی اػتػشٔبیٝ ٞبی فشكت

ٌزاسی ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ٞش چمذس تٛا٘بیی ا٘دبْ ػشٔبیٝ. دٞذ ٔیـشوت سا ٘ـبٖ ٞبی ٌزاسی

آیٙذٜ . ]7[ٌزاسی ثیـتشی اػتػشٔبیٝ ٞبی فشكتؿشوت دس آیٙذٜ ثبؿذ، ؿشوت داسای 

ٔبِی ٕٞٛاسٜ حؼبثذاساٖ سا ثٝ خؼتدٛی  ٞبی كٛستٞبی اػتفبدٜ وٙٙذٜ اص ٌشٜٚ ٍ٘شی

ٔذیشاٖ ٘تبیح ػّٕیبت آتی ثشتش ثشای تفؼیش اعلاػبت ٔبِی ٞذایت وشدٜ اػت،  ٞبی سٚؽ

ٚ سضبیت ػٟبٔذاساٖ ٘یض دس  دا٘ٙذ ٔییه ٚاحذ تدبسی ٚ تٛاٖ خزة ػشٔبیٝ سا ثب إٞیت 
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ثشتش تفؼیش اعلاػبت  ٞبی سٚؽوٝ دس ایٗ ٔیبٖ یىی اص  ٞبػت آٌٖشٚ ػّٕىشد ٔٛسد ا٘تظبس 

ٌزاسی ثبػث ػشٔبیٝ ٞبی فشكتٔغبِؼٝ دلیك . ٌزاسی اػتػشٔبیٝ ٞبی فشكتثشسػی 

ٞبی ٌزاسی ٚخٜٛ ٔبِی دس داساییػشٔبیٝ. ؿٛد ٔیٔذیشیت ثٟتش ٚ افضایؾ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ 

ٞبی ٔبِی اػت وٝ اغّت افشاد سیضیٞب ٚ ثش٘بٌٔٝیشیٔختّف، تٟٙب ثخـی اص وُ تلٕیٓ

ا٘دبْ دٞٙذ، ٞش فشدی ثبیذ یه عشح وّی  ٌزاسیلجُ اص ایٙىٝ افشاد ػشٔبیٝ. دٞٙذا٘دبْ ٔی

ٌیشی ٔشثٛط ثٝ ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ، ٘حٜٛ ایٗ چٙیٗ عشحی ثبیذ دسثشٌیش٘ذٜ تلٕیٓ. داؿتٝ ثبؿذ

-ٞبی ػشٔبیٝثیبٖ فشآیٙذ فشكت. ٔبِىیت، عَٛ ػٕش داسایی ٚ ٔیضاٖ ػٛدآٚسی آٖ ثبؿذ

دس ایٗ حبِت . ٌزاسی اػتٌزاسی ٔؼتّضْ تدضیٝ ٚ تحّیُ ٔبٞیت اكّی تلٕیٕبت ػشٔبیٝ

ٌیشی تدضیٝ ٚ تحّیُ ؿذٜ ٚ ػٛأُ ٟٕٔی وٝ ثش سٚی ٞبی ٔشثٛط ثٝ فشآیٙذ تلٕیٓفؼبِیت

ٌزاساٖ ثٝ ثٙبثشایٗ ػشٔبیٝ. ٌیشدٔٛسد ثشسػی لشاس ٔی ثبؿذ ٔیٌزاس  ٞبتإثیش آٌٖیشی تلٕیٓ

ػی لشاس ٌزاسی سا ٔٛسد ثشسثبؿٙذ ٚ ساثغٝ ٔیبٖ سیؼه ٚ ثبصدٜ ػشٔبیٝد٘جبَ ثبصدٜ ثیـتش ٔی

ٌزاسی افضایؾ پیذا وٙذ، ٞشچٝ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ( 1968)عجك ٘ظش خٙؼٗ . ]12[دٞٙذٔی

-ٌزاساٖ اص عشیك ػشٔبیٝاوثش ٚخٜٛ ٔبصاد دس خٟت افضایؾ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ ٚ ػشٔبیٝ

ٌزاسی دس فشكت ٞبی ٔٛخٛد ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی ٌیشد ٚ افضایؾ دس ٚخٜٛ ٔبصاد ٔٙدش 

ظٚٞؾ ثٙبثشایٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٔجبحث ٔغشح ؿذٜ ػٛاَ اكّی پ. خٛاٞذ ؿذثٝ وبٞؾ ایٗ ٚخٜٛ 

-ٞبی ػشٔبیٝٞبی خبف ؿشوت ثش فشكتآیب ٚیظٌی كٛست ثیبٖ ٔی ؿٛد وٝ ایٗ ثٝ

 ٌزاسی تبثیش داس٘ذ؟

 پژٍّص اّویت

-ػشٔبیٝ ٞبی فشكتػّٕی ؿٙبخت ثشخی اص ػٛأُ اثشٌزاس ثش  اصخٙجٝإٞیت ایٗ پظٚٞؾ 

ٌزاسی ػٛأُ التلبدی ٚ ٔحیغی ٘مؾ تؼییٗ وٙٙذٜ ای دس ػشٔبیٝؿٙبخت . ٌزاسی اػت

)  خبف ٞبی ٚیظٌیؿٙبػبیی  ایٗ پظٚٞؾ اص پظٚٞؾ، ٞذف  ایٗ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت. داس٘ذ

 . ٌزاسی اػتؼشٔبیٝٞبی فشكتٔٛثش ثش ( ا٘ذاصٜ ؿشوت، سؿذ ؿشوت ٚ اٞشْ ٔبِی

 

 پیطیٌِ پژٍّص
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ٞبی ػشیلا٘ىب سا ٔٛسد  اٞشْ ٔبِی، ٔیضاٖ سؿذ ٚ تٛاٖ ٔبِی ؿشوت( 2012) 1ثی ٚ ٚیدٛاسدا٘ب

ٞب ٘ـبٖ داد وٝ ساثغٝ ٔثجتی ثیٗ اٞشْ ٔبِی ثب سؿذ  ٘تبیح پظٚٞؾ آٖ. ثشسػی لشاس داد٘ذ

ثش ػىغ ایٗ ٔٛلؼیت اص ایٗ . ٞبی ػشیلا٘ىب ٚخٛد داسد ؿشوت ٚ تٛاٖ ٔبِی دس ؿشوت

ٚ ػبیش ٔتغیشٞبی سؿذ ثٝ خبی یه ساثغٝ ٔٙفی  وٙذ وٝ ثیٗ اٞشْ ٔبِی ٍ٘شؽ حٕبیت ٔی

وٝ ثب اػتفبدٜ اص ػلایٓ ٔٙفی ٔشثٛط ثٝ سؿذ آیٙذٜ ؿشوت . یه ساثغٝ ٔثجت ٚخٛد داسد

دٞذ تحمیك اٞشْ ٔبِی ثذٖٚ ثشسػی ٕٞٝ خٛا٘ت  وٝ دس ٘تیدٝ ٘ـبٖ ٔی. ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت

 .سٚد تحمیمی ٘بلق ثـٕبس ٔی

ٌزاسی اٞشْ ثش تلٕیٕبت ػشٔبیٝ شیػٙٛاٖ تإثپظٚٞـی ثب ( 2011) 2فشا٘ىیّیٗ ٚ ٔٛتبػبٔی

ٌزاسی ساثغٝ ٔؼٙبداس اٞشْ ٔبِی ٚ ػشٔبیٝ ٗیث٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ . ا٘دبْ داد٘ذ ٞب ؿشوت

٘مؾ ٔؼٙبداسی دس  ٔثجتی ٚخٛد داسد ٚ ٕٞچٙیٗ دسیبفتٙذ وٝ خشیبٖ ٘مذ ٚ ػٛد ا٘جبؿتٝ،

 . ٌزاسی داس٘ذتلٕیٕبت ػشٔبیٝ

ی ٞب ؿشوتی سا ثشای ٌزاسٝ یػشٔبی ٞب فشكتساثغٝ ثیٗ اٞشْ ٔبِی ٚ ( 2009) 3ػبً٘

یی وٝ سؿذ ٞب ؿشوتی پظٚٞؾ حبوی اص ایٗ اػت وٝ ٞب بفتٝخلاكٝ ی. چیٙی ثشسػی وشد

٘ؼجت ثٝ  تش ثضسيی ٞب ؿشوتٕٞچٙیٗ . ی اٞشٔی وٕتشی داس٘ذٞب ٘ؼجتثیـتشی داس٘ذ 

 .ؿٛ٘ذ یٔی ٔتحُٕ ٌزاسٝ یػشٔبثذٞی ثیـتشی سا ثشای  تش وٛچهی ٞب ؿشوت

ٌزاسی دس  دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی تإثیش اٞشْ ٔبِی ثش ػشٔبیٝ( 2006) 4آٞٗ ٚ ٕٞىبساٖ

خلاكٝ ٘تبیح . ا٘ذ پشداختٝ 1997تب  1982ٞبی ٔتٙٛع دس ثٛسع ِٙذٖ عی دٚسٜ صٔب٘ی  ؿشوت

یٗ ٕٞچٙ. ٌزاسی تإثیش ٔٙفی داسد پظٚٞؾ حبوی اص ایٗ ٔغّت اػت وٝ اٞشْ ٔبِی ثش ػشٔبیٝ

ٌزاسی تحٕیُ  ٞبیی وٝ داسای اٞشْ  ٔبِی ثبلا ٞؼتٙذ، ٔحذٚدیتی سا ثش ػشٔبیٝ ؿشوت

ٞب  ای دس آٖ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی داسایی ٞب ثیـتش ثبؿذ، ػشٔبیٝ وٙٙذ ٚ ٞشچٝ ثذٞی ؿشوت ٔی

 .وٕتش اػت

                                                           
1 Bei & Wijewardana 
2Farnklin & Muthsamy 
3 Sung 
4 Ahn,  et al 
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ٞبی  تدضیٝ ٚ تحّیُ اثشات فشكتخٛد دس پظٚٞؾ ( 1999) 1ثی وی خٍی ٚ فشدیٙب٘ذ

خشیب٘بت ٘مذ آصاد ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت سا ثش خظ ٔـی ثذٞی ٔٛسد ثشسػی  ٌزاسی، ػشٔبیٝ

ٞبی  ٞبیی وٝ داسای فشكت ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ؿشوت. لشاسداد٘ذ

ٞب استجبط ٚخٛد داسد ٚ  ٌزاسی پبییٗ ٞؼتٙذ ثیٗ خشیبٖ ٘مذ آصاد ٚ ٔیضاٖ ثذٞی آٖ ػشٔبیٝ

ٞبی ثب  ٘مذ آصاد ثشای ؿشوت ثشاػبع  ا٘ذاصٜ ؿشوت ٘یض ثیٗ ٔیضاٖ ثذٞی ٚ خشیبٖ

 .ٌزاسی پبییٗ استجبط ٚخٛد داسد ٞبی ػشٔبیٝ فشكت

ٌزاسی ٚ ػغح تإٔیٗ ٔبِی  ٞبی ػشٔبیٝ پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ فشكت(  1995) 2ساخبٖ ٚ صیٍّٙض

ٌزاسی ٚ ثذٞی ساثغٝ  ٞبی ػشٔبیٝ ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ فشكت. ا٘دبْ داد٘ذ

دس پظٚٞؾ خٛد ؿٛاٞذی داَ ثش ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ٔٙفی ثیٗ  ٔؼىٛع ٚخٛد داسد ٚ ٕٞچٙیٗ

دٞٙذٜ ایٗ  ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی ثب تإٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ثٝ دػت آٚسد٘ذوٝ ٘ـبٖ

سٚد ػغح  ٌزاسی ثبلا ا٘تظبس ٔی ٞبی ػشٔبیٝ ٞبی داسای فشكت ثبؿذ وٝ اص ؿشوت ٘ىتٝ ٔی

 . تشی داؿتٝ ثبؿٙذ ثذٞی پبییٗ

دس پظٚٞـی اثش تغیشات ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ثش فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ( 1393)سضبئی ٚ ٌشوض 

ٌزاسی سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ثیٗ تغییشات ػشٔبیٝ دس 

 .ٌشدؽ ؿشوت ٚ فشكت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ساثغٝ ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙی داس ٚخٛد داسد

ٞبی ؿشوتی ثش ػبختبس ػشٔبیٝ تبثیش ػٛأُ التلبدی ٚ ٚیظٌی ( 1392)حدبصی ٚ خبدٔی 

ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ ٚ ثٝ ایٗ 

٘تبیح سػیذ٘ذ وٝ ثیٗ ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت ٞب ثب ٘مذیٍٙی ٚ تٛسْ ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی داس 

وت ٚ سؿذ التلبدی أب ثیٗ ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت ثب ػبختبس داسایی، ا٘ذاصٜ ؿش. ٚخٛد داسد

 .ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی داس ٚخٛد داسد

ساثغٝ ثیٗ ٚیظٌی ٞبی ؿشوت ٚ ٔیضاٖ سػبیت (1392)ػیشا٘ی ٚ ػّغبٖ آثبدی 

اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا 

ثذاسی ایشاٖ دس ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ اػتب٘ذاسدٞبی حؼب. ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ

ٚ ٔتغیشٞبی ا٘ذاصٜ ؿشوت، . ؿشوت ٞبی ٔٛسد ثشسػی دس ػغح ثبلایی سػبیت ؿذٜ ا٘ذ

                                                           
1 Bikki Jaggi & Ferdinand  
2Rajan & Ziglnez 
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ٔذت حضٛس ؿشوت دس ثٛسع ٚ ػٕش ؿشوت تبثیش ٔؼٙی داسی ثش ٔیضاٖ سػبیت 

أب ػٛدآٚسی ؿشوت تبثیش ٔؼٙبداس ٚ ٔؼتمیٓ ثش ٔیضاٖ . اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ٘ذاس٘ذ

 .سی داسدسػبیت اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذا

-ػشٔبیٝ ٞبی فشكت٘مذی آصاد ٚ  ٞبی تإثیشخشیبٖدس پظٚٞـی ( 1390)ػتبیؾ ٚ رِٚفمبسی 

پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞبی ؿشوتثذٞی ٚ تمؼیٓ ػٛد  ٞبی ٘ؼجتٌزاسی ثش 

وٝ ثیٗ خشیبٖ ٘مذی آصاد ٚ  دٞذ ٔی٘تبیح پظٚٞؾ ٘ـبٖ . تٟشاٖ سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ

ٌزاسی ػشٔبیٝ ٞبی فشكت، ساثغٝ ٔؼٙی داس ٔٙفی ٚخٛد داسد؛ أب ثیٗ ٞب وتؿش٘ؼجت ثذٞی 

ػلاٜٚ ثش آٖ، ثیٗ خشیبٖ ٘مذی آصاد . ٚ ٘ؼجت ثذٞی ؿشوت، ساثغٝ ٔؼٙی داسی ٚخٛد ٘ذاسد

-ػشٔبیٝ ٞبی فشكت، ساثغٝ ٔؼٙی داس ٚخٛد داسد؛ أب ثیٗ ٞب ؿشوتٚ ٘ؼجت تمؼیٓ ػٛد 

 .ٚخٛد داسد ٚٔثجتیی داس ٌزاسی ٚ ٘ؼجت تمؼیٓ ػٛد، ساثغٝ ٔؼٙ

-ت سؿذ ثش تلٕیٕبت ػشٔبیٝاٞشْ ٔبِی ٚ فشك تإثیشثٝ ثشسػی ( 1389)وشیٕی ٚ ٕٞىبساٖ 

٘تبیح پظٚٞؾ . ٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذپزیشفتٝ ؿذٜ دس ث ٞبی ؿشوتٌزاسی دس 

ٌزاسی ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفی ٚخٛد ثیٗ اٞشْ ٔبِی ٚ تلٕیٕبت ػشٔبیٝ ٘ـبٖ داد وٝ ٞب آٖ

ٌزاسی ساثغٝ سؿذ ٚ تلٕیٕبت ػشٔبیٝ ٞبی فشكتٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ . داسد

 .ٔؼٙی داسی ٚخٛد ٘ذاسد

ٌزاسی دس  دس پظٚٞؾ خٛد ثٝ ثشسػی تإثیش اٞشْ ٔبِی ثش ػشٔبیٝ( 1389)٘ٛسٚؽ ٚ یضدا٘ی 

٘تبیح پظٚٞؾ حبوی اص . ا٘ذ شاٖ پشداختٝؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟ ٞبی پزیشفتٝ ؿشوت

ٌزاسی ٚخٛد داسد ٚ ثیٗ  ایٗ اػت وٝ استجبط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداس ثیٗ اٞشْ ٔبِی ٚ ػشٔبیٝ

ٌزاسی استجبط ٔؼٙبداس ٚخٛد ٘ذاسد ٕٞچٙیٗ استجبط اٞشْ ٔبِی ثب  ٞبی ٘مذی ٚ ػشٔبیٝ خشیبٖ

ٞبی ثب سؿذ  ص ؿشوتتش ا ٞبی سؿذ وٕتش، لٛیی ٞبی ثب فشكت ٌزاسی ثشای ؿشوت ػشٔبیٝ

 .ثیـتش اػت

ٌزاسی ثب ػغح ثذٞی، ػٛد  ٞبی ػشٔبیٝ پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ استجبط فشكت( 1383)خؼفشی 

دٞذ وٝ ثیٗ  ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی. ٞبی ٘مذ ػّٕیبتی ا٘دبْ داد خبِق ٚ خشیبٖ

ٌزاسی ثب ػغح ثذٞی ٚ خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔیبٖ  ٞبی ػشٔبیٝ فشكت

 .ٌزاسی  ثب ػٛد خبِق ساثغٝ ٔثجت ٚخٛد داسد ٞبی ػشٔبیٝ فشكت

 پژٍّصهببًی ًظزی 
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. افتٙذ خٛد اتفبق ٕ٘ی ٌزاسی خٛدثٝ ٞبی ػشٔبیٝ فشكت :گذاریسزهبیِ یّب فزصت

ا٘ٛاع ٔختّف . ٞب سا ثٟٛخٛد آٚسد ٞب سا ثبیؼتی ؿٙبػبیی ٕ٘ٛد ٚ یب ایٙىٝ آٖ ثّىٝ آٖ

ٞبی ؿشوت ػشچـٕٝ  ٌزاسی ٕٔىٗ اػت اص ػغٛح ٔختّف ثخؾ ٞبی ػشٔبیٝ فشكت

ػبصٔبٖ یب ٌزاسی ٕٔىٗ اػت تٛػظ ٔذیشیت ػبِی  ٞبی ػشٔبیٝ ثٍیشد ثشخی اص فشكت

ٌزاسی  ٞبی ػشٔبیٝ ٔذیشٜ اسائٝ ؿٛد ٔـبسوت ٔذیشیت ػبِی دس اسائٝ فشكت اػضبی ٞیئت

ٞبی  ٔؼٕٛلاً ثٝ الذأبت اػتشاتظیه ٘ظیش ثؼظ ٚ ٌؼتشؽ فؼبِیت ؿشوت اص عشیك ػیبػت

ٌزاسی  ٞبی ػشٔبیٝ ؿٛد ٘ظش ثٝ ایٙىٝ فشكت ٔبِی ٚ ٚسٚد ثٝ ثبصاسٞبی خذیذ ٔحذٚد ٔی

ؿٛد ِزا  ٞب ٔی ٔبِی ؿشوت ثٝ ٔٙظٛس تحلیُ دسآٔذ یب وبٞؾ ٞضیٙٝ ٔٛخت تخلیق ٔٙبثغ

ٌزاسی اص ػٛی  ٞبی ػشٔبیٝ ٞبی ٔبِی ٔٙظٓ ٚ اكِٛی ثشای فشكت ٕٔىٗ اػت ػیبػت

ای  دٞٙذٜ ٔدٕٛػٝ ٌزاسی ٘ـبٖ اكٛلاً یه فشكت ػشٔبیٝ.]6[ؿشوت ثٝ اخشا ٌزاؿتٝ ؿٛد

ؿت صٔبٖ ٕٞٛاسٜ ٔٛسد ٌزاسی اػت ٚ ثب ٌز ٞبی ػشٔبیٝ ٞب ٚ خظ ٔـی اص ػیبػت

ٞبی تحّیُ اعلاػبت  یىی اص خذیذتشیٗ سٚؽ. ]1[ٌیشد تدذیذ٘ظش ؿشوت لشاس ٔی

ٌزاسی ثٟٛػیّٝ ٘ؼجتی اص  ٞبی ػشٔبیٝ فشكت. ٌزاسی اػت ٞبی ػشٔبیٝ ٌیشی فشكت ا٘ذاصٜ

ٔؼئّٝ . ؿٛد ٞب ٔحبػجٝ ٔی ؿذٞىٝ ایٗ ٘ؼجت ٘یض ثٟٛػیّٝ داسایی اسصؽ ؿشوت ٔؼشفی

ٌزاسی، تـخیق ٚخٛد  دس اتخبر تلٕیٕبت ٔشثٛط ثٝ ػشٔبیٝحؼبع ٚ ثبإٞیت 

ٞبی  ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اص فشكت. ٌزاسی ٔغّٛة ٚ ػٛدآٚس اػت ٞبی ػشٔبیٝ فشكت

ٌیشی ٚ اسصیبثی ٕٞٝ  ؿٛد، ا٘ذاصٜ ٌزاسی ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیش غیشلبثُ ٔـبٞذٜ یبد ٔی ػشٔبیٝ

یٗ ٔـىُ ٔحممیٗ اص أب ثشای سفغ ا. ٞبی یه ؿشوت دس یه خب ٔـىُ اػت فشكت

 .]10[ا٘ذ ٞبی ٔختّف اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ٔؼیبسٞبی ٔتفبٚت دس عی دٚسٜ

اٞشْ .]3[ٞبی ؿشوت اػت ٞبی ثبثت دس ٔیبٖ ٞضیٙٝ اٞشْ ثٝ ٔؼٙی ٚخٛد ٞضیٙٝ: اّزم هبلی

وٙٙذٜ  ٛس ٔٙؼىغٞبی ٔزو ٘ؼجت. ٌیش٘ذ سا ا٘ذاصٜ ٔیٞبی ؿشوت  ٔبِی، ٔیضاٖ وّی ثذٞی

ٞب اص  ایٗ ٘ؼجت. پبػخٍٛیی ثٝ تؼٟذات وٛتبٜ ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ٞؼتٙذتٛا٘بیی ؿشوت ثشای 

یب ثب استجبط ( اص عشیك كٛست حؼبة ػٛد ٚ صیبٖ) ٞبی ثبثت ٚ ػٛد ی ٞضیٙٝ عشیك ٔمبیؼٝ

ٞبی اٞشْ ٔبِی  ٘ؼجت. ؿٛ٘ذ ٔحبػجٝ ٔی( اص تشاص٘بٔٝ) ٞب ثب حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ دادٖ ثذٞی

ٞبی ثبثت ٚ  دٞذ وٝ آیب دسآٔذ ؿشوت ٞضیٙٝ ٘ـبٖ ٔی دٞٙذٌبٖ إٞیت داس٘ذ، صیشا ثشای ٚاْ

ٞبی اٞشْ ٔبِی تٛخٝ داس٘ذ، صیشا ثٟشٜ  دٞٙذ یب ٘ٝ؟ ػٟبٔذاساٖ ٘یض ثٝ ٘ؼجت ثٟشٜ سا پٛؿؾ ٔی
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اٞشْ .یبثذ ی ؿشوت اػت ٚ ثب افضایؾ ثذٞی، ٞضیٙٝ ثٟشٜ ٘یض افضایؾ ٔی یىی اص اللاْ ٞضیٙٝ

. ٌزاسی اػت ٞبی ػشٔبیٝ سٜ فشكتحبٚی ٞـذاسی حبوی اص اعلاػبت ٔذیشیت دسثب

ٞبی سؿذ ٔٙبػت  ٞبیی ثب فشكت وٙٙذ وٝ ٔذیشاٖ ؿشوت ػبختبس ػشٔبیٝ ثیبٖ ٔی ٞبی تئٛسی

ٞب ٔیضاٖ ثذٞی خبسخی خٛد سا افضایؾ دٞٙذ،  ثبیذ اٞشْ وٕتشی ا٘تخبة ٕ٘بیٙذ، صیشا اٌش آٖ

اٞشْ ٔبِی . ]15[ذٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسیـبٖ اػتفبدٜ وٙٙ لبدس ٘خٛاٞٙذ ثٛد اص ٔضایبیی فشكت

 .دٞذ ٞب سا ٘ـبٖ ٔی ٔیضاٖ اػتفبدٜ اص ثذٞی ثشای تإٔیٗ ٔبِی داسایی

( 2010) ٚاً٘. سؿذ ؿشوت اص دیذٌبٜ ثبصاس ػشٔبیٝ ٔتغیش ٟٕٔی اػت: رضذ ضزکت

ٞبی سؿذ ثبلای ؿشوت اؿبسٜ ثٝ ایٗ داسد وٝ ؿشوت  وٙذ وٝ فشكت اػتذلاَ ٔی

ٌزاسی ػٛدآٚسی  ٞبی ػشٔبیٝ ٞبی ٘بٔـٟٛد ثیـتشی داسد ٚ للذ داسد وٝ فشكت داسایی

ٞبی  ٞبی داسای فشكت ٌزاساٖ ٘یض ا٘تـبس ػٟبْ تٛػظ ؿشوت ػشٔبیٝ. ثیـتشی داؿتٝ ثبؿذ

اٌشچٝ . وٙٙذ ٞبی ٔحتُٕ آیٙذٜ تفؼیش ٔی خٜٛ ثشای پشٚطٜسؿذ ثیـتش سا ثٝ ػٙٛاٖ تإٔیٗ ٚ

سؿذ  ٞبی فشكتثشای تجییٗ  تٛاٖ ٔیسا P/E1ٚM/B2ٞبی ٘ؼجتٔؼیبسٞبی ٔتفبٚتی، ٔب٘ٙذ 

 M/Bاػتمبد داس٘ذ وٝ ٘ؼجت ( 2010)ٚ ِٛپض ٚ ٚیؼٙتٝ ( 2008)3ثىبس ثشد أب آداْ ٚ ٌٛیبٖ

 .سؿذ اػت یٞب فشكتداسای ثیـتشیٗ ٔحتٛای اعلاػبتی دس استجبط 

تٕبیُ ثٝ سؿذ ؿشوت فشاتش اص ا٘ذاصٜ ثٟیٙٝ آٖ داس٘ذ، صیشا  ٔؼٕٛلأًذیشاٖ : اًذاسُ ضزکت

. ]28[دٞذ ٔیسؿذ ؿشوت، لذست ٔذیشیت سا ثب افضایؾ ٔٙبثغ تحت وٙتشَ آٖ افضایؾ 

ثضسي ثٝ ٚاػغٝ ٔمذاس ٔٙبثغ ٔبِی وٝ ٘یبص اػت خشیذاسی ؿٛ٘ذ، ثب احتٕبَ  ٞبی ؿشوت

وٝ ٔذیشاٖ  سٚد ٔیثٙبثشایٗ، ا٘تظبس . ٌیش٘ذ ٔی٘بخٛاػتٝ لشاس  ٞبی تّٕهوٕتشی دس ٔؼشم 

ٔبِی، لذست ٚ اختیبس  ٞبی ػیبػتثضسي دس خلٛف ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ  ٞبی ؿشوت

ػشة كبِحی ٚ .]22[ؿٛد ٔیش ٔب٘ذٜ ٚخٝ ٘مذ ثیـتشی داؿتٝ ثبؿٙذ وٝ ٔٙدش ثٝ ٔمذاس ثیـت

دس پظٚٞؾ خٛد ثشای ٔحبػجٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ٍِبسیتٓ عجیؼی ٔدٕٛع ( 1389)ضیبیی

 ٞب ؿشوتا٘ذاصٜ ؿشوت ٔتغیش وّیذی دس اداسٜ ٚ وٙتشَ . آٖ سا ثٝ وبس ثشد٘ذ ٞبی داسایی

ی دس ٔبِ ٞبیتإٔیٗ سٚؽاػت ٘ٛع ػبختبس ٚ چٍٍٛ٘ی اػٕبَ ٔذیشیت ٚ ثٟتش اص ٕٞٝ 

                                                           
1 Price-to-earning 
2 Market to book value 
3 Adam & goyal 
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ثب ا٘ذاصٜ وٛچه ٔتفبٚت اػت اص ٘مغٝ ٘ظش  ٞبی ؿشوتثب ا٘ذاصٜ ثضسي، ثب  ٞبی ؿشوت

 .]29[ تئٛسیىی، اثش ا٘ذاصٜ دس حبوٕیت ؿشوتی ٔجٟٓ اػت
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ثب ا٘ذاصٜ ثضسي، افضایؾ  ٞب ؿشوتٌزاسی دس ػشٔبیٝ یٞب فشكتسؿذ ؿشوت ثش شیتإث -4

 .بثذی یٔ

 .بثذی یٔثب ا٘ذاصٜ ثضسي، افضایؾ  ٞب ؿشوتٌزاسی دس ی ػشٔبیٝٞب فشكتاٞشْ ٔبِی ثش  شیتإث -5

 هتغیزّبی پژٍّص
ٞب  دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ٔحبػجٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت اص ٍِبسیتٓ عجیؼی داسایی:اًذاسُ ضزکت

وٝ پغ اص خٕغ آٚسی اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثب اػتفبدٜ اص . ؿٛد اػتفبدٜ ٔی

اػتفبدٜ اص ٍِبسیتٓ ثشای . ؿٛ٘ذ ٔیٞب ثٝ دٚ ٌشٜٚ ثضسي ٚ وٛچه تمؼیٓ  ٔذَ ٔیب٘ٝ ؿشوت

حبِت غیشخغی . اص ثیٗ ثشدٖ حبِت غیشخغی دادٜ ٞبی ٔشثٛط ثٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثٛدٜ اػت

ٞب ثؼیبس پشاوٙذٜ اػت ٚ  ٞبی ؿشوت آیذ وٝ اسصؽ داسایی ٞب ثٝ ایٗ دِیُ ثٟٛخٛد ٔی دادٜ

 ،اَٚی فشضیٝ ٞبی دس ایٗ ٔمبِٝ ثشا .]8[ؿٛد ٞب ٔی اػتفبدٜ اص ٍِبسیتٓ ثبػث تؼٟیُ ثشسػی



 
 

 

٩ 
 

فشضیٝ ٞبی چٟبسْ ٚ پٙدٓ ثٝ ػٙٛاٖ  ٚ ثشای ٔؼتمُثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ؿشوت ا٘ذاصٜ  ػْٛٚ  دْٚ

 .ٔتغیش وٙتشِی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

بص ٘ؼجت ٔتغیش سؿذ ؿشوت یه ٔتغیش ٔؼتمُ اػت وٟ پظٚٞؾدس ایٗ  : رضذ ضزکت 

ای ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙذٜ اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ثشاثش لیٕت  .ؿٛدثشای سؿذ ؿشوت اػتفبدٜ  ٔی

ػٟبْ ؿشوت دس آخش ػبَ دس تؼذادػٟبْ ٚ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، حمٛق 

 .]16[اػت كبحجبٖ ػٟبْ دس تشاص٘بٔٝ 

ٞب ثٝ خٕغ دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ػٙدؾ اٞشْ ٔبِی ؿشوت اص خٕغ وُ ثذٞی : اّزم هبلی

 . ؿٛدٞب اػتفبدٜ ٔیوُ داسایی

ٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝفشكتپظٚٞؾ ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ایٗ : گذاریسزهبیِ یّب فزصت

اص ػٝ ( 1999)ثی وی خٍی ٚ فشد٘یب٘ذ  پظٚٞؾثش اػبع  آٌٖیشی ا٘ذاصٜ وٝ ثشایاػت، 

وٙٙذ  ؾ ػٙٛاٖ ٔیٔحممیٗ دس ایٗ ػٙد. ؿٛد یٔاػتفبدٜ MBA ،MBE  ٚEP٘ؼجت 

ٌزاسی ٞش ؿشوت دس اسصؽ ثبصاس ٟ٘فتٝ اػت ٚ تفبٚت ثیٗ اسصؽ ثبصاس ٞبی ػشٔبیٝ فشكت

ثبؿذ ٚ ٘ؼجت ػْٛ  ٌزاسی ؿشوت ٔیػشٔبیٝٞبی  دٞٙذٜ فشكت ٚ دفتشی ثٝ عٛس ٘ؼجی ٘ـبٖ

ٝ ػٙٛاٖ فبوتٛس ٔـتشن اص ایٗ ػٝ ، ػذدی وٝ ثثٝ ػٙٛاٖ ٘ؼجت ٔىُٕ ثىبس ٌشفتٝ ؿذٜ اػت

 .ثبؿذٌزاسی ٔیٞبی ػشٔبیٝای ثشای فشكتآیذ ثٝ ٔثبثٝ ٕ٘بیٙذٜ٘ؼجت ثذػت ٔی

MBA ; ٞبداسایی دفتشیٞب ثٝ اسصؽ داسایی ثبصاساسصؽ 

MBE ;ْاسصؽ ثبصاس ػٟبْ ثٝ اسصؽ دفتشی ػٟب 

EP ;ػٛد ٞش ػٟٓ ثٝ لیٕت ػٟبْ دس پبیبٖ ػبَ ٔبِی 

خٕغ اسصؽ  ˚خٕغ اسصؽ دفتشی ػٟبْ +) خٕغ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ: ٞبداساییاسصؽ ثبصاس 

 (.ٞبدفتشی داسایی

 ّب دادُرٍش پژٍّص ٍ گزدآٍری 

تحمیمبت  دسحٛصٜسٚیذادی،  ٚپغایٗ پظٚٞؾ، اص ِحبػ ؿیٜٛ اخشا پظٚٞـی ؿجٝ تدشثی 

پظٚٞؾ ٚ اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ادثیبت .اثجبتی حؼبثذاسی ٚ ٔجتٙی ثش اعلاػبت ٚالؼی اػت

ٞبی ػّٕی ٚ ٔمبلات خبسخی ٚ داخّی خٕغ ای ٚ پبیٍبٜٔجبحث ٘ظشی اص ٔٙبثغ وتبثخب٘ٝ

ثب  ػٕٛٔبًٞبی ٔٛسد ٘یبص ثشای ا٘دبْ ایٗ پظٚٞؾ ثٝ كٛست ٔیذا٘ی، دادٜ. آٚسی ؿذٜ اػت
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ٚ پبیٍبٜ اعلاع سػب٘ی ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  3اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس سٜ آٚسد ٘ٛیٗ

 .ٜ اػتشاج ؿذاػتخ

 

 

 جبهعِ آهبری
ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس خبٔؼٝ آٔبسی ایٗ پظٚٞؾ ؿبُٔ وّیٝ ؿشوت

 1390دس ثٛسع پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿٙذ ٚ تب پبیبٖ ػبَ  1380تٟشاٖ اػت وٝ لجُ اص فشٚسدیٗ 

آٔبسی ایٗ  ٕ٘ٛ٘ٝكٛست ٌشفتٝ،  یٞب یثشسػثش اػبع . ٘ـذٜ ثبؿذ ٔتٛلفٞب آٖٕ٘بد 

ٚاسد ثٛسع اٚساق ثٟبداس  1380اص اَٚ فشٚسدیٗ لجُ ؿشوت اػت وٝ  85پظٚٞؾ ؿبُٔ 

 :صیش ثبؿٙذ یٞب یظٌیٚتٟشاٖ ؿذٜ ثبؿٙذ ٚ داسای 

 .ٞب ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اػفٙذ ثبؿذ، دٚسٜ ٔبِی آٖیشیپز ؼٝیٔمبثشای سػبیت لبثّیت  -1

 .٘ذاؿتٝ ثبؿٙذدس عی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی تٛلف فؼبِیت یب تغییش ػبَ ٔبِی  -2

 .ٞب، دس عی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ٔٛخٛد ثبؿذاعلاػبت ٔٛسد ٘یبص ؿشوت -3

 .ٌزاسی ٘جبؿٙذٞبی ػشٔبیٝٞب ٚ ؿشوتٞب، ثیٕٝخضء ثب٘ه -4

 ّبِ یفزضٍ آسهَى  ّب دادُرٍش تحلیل 

ٞب اص سٚؽ سٌشػیٖٛ اػتفبدٜ ثشای تحّیُ اعلاػبت ٌشداٚسی ؿذٜ ثشای اثجبت یب سد فشضیٝ 

ٚ SPSS٘شْ افضاسٞبی ثب اػتفبدٜ اص ٞب دادٜدس ایٗ پظٚٞؾ تدضیٝ ٚ تحّیُ ؿذٜ اػت ٚ 

Stata آصٖٔٛ . اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ییتبثّٛكٛست ٌشفتٝ ٚ اص دادٜ ٞبیF  ِٖٛٔیٕش ٚ آص

اص  ٞبٝ یفشضكٛست ٌشفتٝ اػت ٚ ٕٞچٙیٗ ثشای آصٖٔٛ  ٞب دادٜٞبػٕٗ ثشای تؼییٗ ٘ٛع 

 .اػتیٛد٘ت اػتفبدٜ ؿذٜ اػتtآصٖٔٛ 

 هَرد استفبدُ در ایي پژٍّص یّب آسهَى

ثٙبثشایٗ . ؿٛداػتفبدٕٞی F ثشایأصٕٔٛ٘ؼٙیذاسثٛد٘بثشاتٍشٚٞی،اصآٔبسٜ :لیوز Fآسهَى 

دسكٛستٛخٛدػشضبص 

-،ثشآٚسدٔذلاصعشیمشٚؿبثشاتثبثتیباثشاتتلبدفی ا٘دبٕٔیٔمغغٔجذاءخذاٌبٟ٘جشایٟشیىبص

ٞبیٕمغؼی،ٔذِفٛق ثب اػتفبدٜ اص دس ٚالغ دسكٛستؼذٔٛخٛداختلافذسٚیظٌی.]19[ؿٛد

سٚؿحذالّٕشثؼبتٕؼِٕٛی لبثّجشآٚسداػت،أبدسكٛستٛخٛداثشاتفشدی،ثبیؼتیبصسٚؿپبّ٘ذیتب 
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 Fٞبی ادغبْ ؿذٜ ٚاثشٞبیثبثتبصآصٖٔٛ  ثشایب٘تخبثجیٕٙذِذادٜ.ثشایجشآٚسدٔذلاػتفبدٞىشد

 : ػبختبسایٙأصٔٛ٘فشضیٟؼجبستٙذاص. ؿٛدِیٕشاػتفبدٕٞی

 :  ثشاثشٞؼتٙذ ( ٔمبعغ)ٞب پبسأتشٞبیؼشضبصٔجذادستٕبٕٔىبٖ

   :ثشاثش٘یؼتٙذ( ٔمبعغ)ٞبپبسأتشٞبیؼشضبصٔجذادستٕبٕٔىبٖ

 .ؿٛدٞبی پبّ٘ی پزیشفتٝ ٔیثٙبثشایٗ دس كٛست سد فشضیٝ كفش سٚؽ دادٜ

حبِجبتٛخٟجٟٛخٛددٚسٞیبفتٕتفبٚتجشایجشآٚسدٔذلاصعشیمشٚؿپبّ٘ذیتب،ثٟٕٙظٛس 

 .ؿٛدٞبیبثشاتثبثتیباثشاتتلبدفیبصآصٟٔٛ٘بػٕٗ اػتفبدٕٞیتـخیلجشآٚسدٔذِجبیىیبصسٚؽ

٘ذ؛ ؿٛلٛستجیبٕ٘یایٙ دسآصٟٔٛ٘بػٕٗ،فشضیٟلفشٚفشضیٟٕمبثلآ٘جٝ:آسهَى ّبسوي

فشضیٟلفشدسآصٟٔٛ٘بػٕٙجٟبیٕٙؼٙیبػتىٟبستجبعیجیٙدضءاخلإِشثٛعجٟؼشضبصٔجذؤٚ 

دسحبِیىٟفشضیٟٕمبثُ .ؼتٙذٔتغیشٞبیتٛضیحیٛخٛد٘ذاؿتٟٛاصیىذیٍشٔؼتمّٟ

دسكٛستشدؿذ٘فشضیٝ.ثٟبیٕٙؼٙیبػتىٟجیٙدضءاخلإِٛسد٘ظشٚٔتغیشتٛضیحیٟٕجؼتٍیٛخٛدداسد

 -آٔبسٞأصٟٔٛ٘بػٕٙذاسای تٛصیؼىبیلاصْ ثٝ روش اػت وٝ . اػتسٚؿبثشاتثبثتؼبصٌبس  

وٟبحتٕبلآ٘ىٛچىتشاص  ٚدسكٛستیثٛدٜ ( تؼذاد ٔتغیشٞبی تٛضیحی)   kدسخٝ آصادی ثبدٚ

 .ؿٛددسكذاعٕیٙبٖ پزیشفتٟٕی95ثبؿذ،ٔذلاثشثبثتذسػغح 05/0

ثشای تؼییٗ اػتملاَ خغبٞب اص یىذیٍش اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ :ٍاتسَى -دٍربیي

لشاس ٌیشدػذْ  5/2تب  5/1ٚاتؼٖٛ دس ثبصٜ  -چٙب٘چٝ آٔبسٜ دٚسثیٗ .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

 .]14[.ٚخٛد داسدٕٞجؼتٍی ثیٗ خغبٞب 

ی ٞب أصٖٔٛٙیتش ٔتذاَٚیىی اص (: ّب دادُآسهَى ًزهبل بَدى )بزا -آسهَى جبرک

ٚیظٌی ٔتغیش تلبدفی وٝ ثٝ كٛست ٘شٔبَ تٛصیغ ؿذٜ . ثىبس سفتٝ ثٝ ٔٙظٛس ٘شٔبِیتی اػت

وٝ وُ تٛصیغ ثٛػیّٝ دٚ ٌـتبٚس اَٚ یؼٙی ٔیبٍ٘یٗ ٚ  دٞذ یٔاػت سا ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس 

ٗ ٚ چٟبسٔیٗ ٌـتبٚس اػتب٘ذاسد ؿذٜ یه تٛصیغ ثٝ ػٙٛاٖ ػٛٔی. ؿٛد یٔٚاسیب٘غ تٛكیف 

چٍِٛی ٔؼیبسی اػت ٔجٙی ثش ایٙىٝ یه تٛصیغ . ؿٛد یٔچٍِٛی ٚ وـیذٌی ؿٙبختٝ 

پیشأٖٛ ٔیبٍ٘یٙؾ ٔتمبسٖ ٘یؼت ٚ وـیذٌی ٔؼیبسی ثشای تٛپشی ٚ د٘جبِٝ ٞبی تٛصیغ 

 .]2[داسد  3یه تٛصیغ ٘شٔبَ چِٛٝ ٘جٛدٜ ٚ وـیذٌی ثشاثش ثب .اػت

 :ثبؿذ ثشا ثٝ كٛست صیش ٔی-فشَٔٛ ٔحبػجبتی خبسن
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ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ ٔشثٛط ثٝ .اػت ضشیت وـیذٌی ،Kٚ  ، ضشیت چٍِٛیS: وٝ دس آٖ

 .ثبؿٙذ خٕلات اختلاَ داسای تٛصیغ ٘شٔبَ ٔی( 735186439)ثشا -خبسن

 تحلیل ًتبیج

 .ثبؿذ یٔ 1آٔبس تٛكیفی پظٚٞؾ ثٝ ؿشح خذَٚ : آهبر تَصیفی

 آٔبسٜ ٞبی تٛكیفی ٔتغیش ٞبی پظٚٞؾ :1جذٍل

ا٘حشاف  ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش

 ٔؼیبس

تؼذاد 

 ٔـبٞذات

 ٗیتش ثضسي ٗیتش وٛچه

ا٘ذاصٜ 

 ؿشوت
68/5 6/5 66/0 935 7/2 3/8 

سؿذ 

 ؿشوت
49/7 88/1 23/134 935 52/0- 85/9 

 1/13 005/0 935 50/0 34/0 68/0 اٞشْ ٔبِی

 یٞب فشكت

-ػشٔبیٝ

 ٌزاسی

15/4 63/0 76/76 935 84/48 -951/23 

 یاستٌببطآهبر  

 یٞب فشكتیبٖ ؿذ وٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثش فشضیٝ اَٚ ث ثش اػبع: آسهَى فزضیِ اٍل

دس ػغح دادٜ ٞبی تبثّٛیی ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ  ٔزوٛسفشضیٝ . داسد شیتإثٌزاسی ػشٔبیٝ

 .ٔٙؼىغ اػت 2پظٚٞؾ آصٖٔٛ ٌشدیذ وٝ ٘تبیح حبكُ اص آٖ دس خذَٚ 

 خٟت آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی اَٚ، دْٚ ٚ ػْٛٞب دادٜ٘تبیح تدضیٝ ٚ تحّیُ : 2جذٍل

 t P-Value آٔبسٜ ا٘حشاف ٔؼیبس ضشایت ٔتغیش

 000/0 72/3 109/0 40/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 000/0 31/50 008/0 39/0 سؿذ ؿشوت

 118/0 57/1 202/0 31/0 اٞشْ ٔبِی
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 001/0 -22/3 651/0- 096/2 ػشم اص ٔجذؤ

 000/0   21/1070 ِیٕشFآصٖٔٛ 

 01/0   39/14 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

R2  79/0   

   527/1  ٚاتؼٖٛ -دٚسثیٗ

   935  تؼذاد ٔـبٞذات

 ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ وٝ  دٞذ یٔ٘ـبٖ  2ٔٙذسج دس خذَٚ  اعلاػبت ٘تبیح حبكُ اص ثشآٚسد

t ٗثذػت آٔذٜ ثشای ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٕٞچٙیP-Value  ،ٜا٘ذاصٜ ؿشوت دس ثذػت آٔذ

یؼٙی ثب . ٌزاسی داسدػشٔبیٝ یٞب فشكتٔثجت ٚ ٔؼٙی داس ثش  شیتإث 05/0 ٔؼٙی داسی ػغح

 .بثذی یٌٔزاسی افضایؾ ػشٔبیٝ یٞب فشكتافضایؾ ا٘ذاصٜ ؿشوت 

 یٞب فشكتفشضیٝ دْٚ ثیبٖ ؿذٜ ثٛد وٝ سؿذ ؿشوت ثش  ثش اػبع: دٍمآسهَى فزضیِ 

ثذػت آٔذٜ ثشای سؿذ ؿشوت ٚ ٕٞچٙیٗ  t  ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ . داسد شیتإثٌزاسی ػشٔبیٝ

P-Value  ٔثجت ٚ ٔؼٙی داس  شیتإث 05/0ثذػت آٔذٜ، سؿذ ؿشوت دس ػغح ٔؼٙی داسی

ثیـتشی داؿتٝ ثبؿذ،  ؿشوتی فشكت سؿذیؼٙی ٞشچٝ . ٌزاسی داسدػشٔبیٝ یٞب فشكتثش 

ػشٔبیٝ ای آٖ ٘ؼجت ثٝ ؿشوتی وٝ فشكت سؿذ  یٞب ییداساٌزاسی دس فشكت ػشٔبیٝ

 .وٕتشی داسد، ثیـتش اػت

-ػشٔبیٝ یٞب فشكتاٞشْ ٔبِی ثش  شیپظٚٞؾ تإثدس فشضیٝ ػْٛ : آسهَى فزضیِ سَم

ٌزاسی اٞشْ ٔبِی ثش فشكت ػشٔبیٝ ٚ ٔـخق ؿذ وٝ .ٌزاسی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت

 .ذاسدٔؼٙی داس٘شیتإث

سؿذ ؿشوت ثش  شیتإثٗ كٛست ثیبٖ ؿذ وٝ فشضیٝ چٟبسْ ثٝ ای: آسهَى فزضیِ چْبرم

چٖٛ فشضیٝ كفش .بثذی یٔثب ا٘ذاصٜ ثضسي، افضایؾ  ٞب ؿشوتٌزاسی دس ی ػشٔبیٝٞب فشكت

سد ؿذٜ ثٙبثشایٗ اص سٚؽ دادٜ ٞبی تبثّٛیی ثشای ثشآٚسد ٔذَ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ  Fآصٖٔٛ 

 .٘تبیح ثٝ كٛست صیش ٔی ثبؿذ

 ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ چٟبسْ ٚ پٙدٓ ٞب دادٜ٘تبیح تدضیٝ ٚ تحّیُ  :3جذٍل 

تؼذاد  t P- valueآٔبسٜ ا٘حشاف  ضشایت ٔتغیش
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 ٔـبٞذات ٔؼیبس

سؿذ 

 ؿشوت
41/0 0024/0 53/166 000/0 

407 

 407 000/0 -66/5 037/0 -22/0 اٞشْ ٔبِی

ػشم اص 

 ٔجذؤ
83/0 198/0 23/4 000/0 

407 

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اسصؽ احتٕبَ ٔتغیش سؿذ . ؿٛد یٔذٜ ٞٔـب 3وٝ دس خذَٚ  عٛس ٕٞبٖ

ؿشوت  سؿذ داس ثیٗ ٔتغیشم ٚخٛد ساثغٝ ٔؼٙیثبؿذ، ِزا فشٔی 05/0اص  تش وٛچهؿشوت 

ثٝ عٛسی وٝ ٔتغیشٞبی . ؿٛدجب تٛخٝ ثٝ ا٘ذاصٜ ؿشوتتبییذ ٔیٌزاسیػشٔبیٝ یٞب فشكتثب 

 شیتإثیؼٙی  .ٔثجت ٚ ٔؼتمیٓ داؿتٝ اػت شیتإثٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝثش فشكتؿشوت سؿذ 

ثب ا٘ذاصٜ ثضسي ثیـتش اص  یٞب ؿشوتٌزاسی دس ػشٔبیٝ یٞب فشكتسؿذ ؿشوت ثش 

 .ثب ا٘ذاصٜ وٛچه اػت یٞب ؿشوت

اٞشْ ٔبِی ثش  شیتإثدس فشضیٝ پٙدٓ پظٚٞؾ ثیبٖ ؿذٜ اػت وٝ : پٌجنآسهَى فزضیِ 

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ  .بثذی یٔثب ا٘ذاصٜ ثضسي، افضایؾ  ٞب ؿشوتٌزاسی دس ی ػشٔبیٝٞب فشكت

ثبؿذ، ِزا ٔی 05/0اص  تش وٛچهاسصؽ احتٕبَ ٔتغیش اٞشْ ٔبِی ٘یض ٔب٘ٙذ سؿذ ؿشوت  

ٌزاسی ثب تٛخٝ ثٝ ػشٔبیٝ یٞب فشكتشْ ٔبِی ثب داس ثیٗ ٔتغیش اٞفشم ٚخٛد ساثغٝ ٔؼٙی

ٚ ٔٙفی  شیتإثدس ؿشوت ٞبی ثب ا٘ذاصٜ ثضسي ٔتغیش اٞشْ ٔبِی . ؿٛدا٘ذاصٜ ؿشوتتبییذ ٔی

یؼٙی ٞش چٝ اٞشْ ٔبِی ثیـتش ثبؿذ . ٌزاسی داؿتٝ اػتثش فشكت ػشٔبیٝٔؼٙی داس 

 ٌزاسی وٕتش خٛاٞذ ثٛدػشٔبیٝ یٞب فشكت

 ٍ تفسیز ًتبیج گیزیًتیجِ

ا٘ذاصٜ ؿشوت، سؿذ ؿشوت ٚ اٞشْ ٔبِی ثش  شیتإثثٝ ٔٙظٛس ثشسػی  حبضشدس پظٚٞؾ 

 یٞب ؿشوتٔبِی  یٞب كٛستٌزاسی دادٜ ٞبی ٌشدآٚسی ؿذٜ اص ػشٔبیٝ یٞب فشكت

٘تبیح حبكُ اص تدضیٝ . پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٙذ

ٔثجت  شیؿشوت تإثوٝ ا٘ذاصٜ  دٞذ یٔٚ تحّیُ دادٜ ٞبی تبثّٛیی دس آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ ٘ـبٖ 

 یٞب فشكتیؼٙی ثب افضایؾ ا٘ذاصٜ ؿشوت . ٌزاسی داسدػشٔبیٝ یٞب فشكتٚ ٔؼٙی داسی ثش 

. اػت ػبصٌبس( 2009) ً٘بػایٗ یبفتٝ ثب ٘تیدٝ پظٚٞؾ  .بثذی یٌٔزاسی افضایؾ ػشٔبیٝ
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 یٞب فشكتٔثجت ٚ ٔؼٙی داسی ثش  شیؿشوت تإثوٝ سؿذ  دٞذ یٔدْٚ ٘ـبٖ  ٝیفشضآصٖٔٛ 

ثب افضایؾ سؿذ ؿشوت ٘تیدٝ ٌیشی ٕ٘ٛد وٝ  تٛاٖ یٌٔزاسی داسد، اص ایٗ ٔغّت ػشٔبیٝ

ٌزاسی ػشٔبیٝ یٞب فشكتٚ ثب وبٞؾ سؿذ ؿشوت  ٌزاسی افضایؾػشٔبیٝ یٞب فشكت

 ٞب ؿشوتٌزاسی، ػشٔبیٝ یٞب فشكتثب تٛخٝ ثٝ استجبط ٔثجت سؿذ ؿشوت ٚ . بثذی یٕوبٞـ

سؿذ خٛد ثیـتش تٕشوض وٙٙذ ٚ ٌضیٙٝ ٞبی سؿذ ؿشوت سا ثیـتش ٚ  یٞب فشكتثبیذ ثش سٚی 

 یٞب فشكتآصٖٔٛ فشضیٝ ػْٛ ٘ـبٖ داد وٝ اٞشْ ٔبِی ثش . ٔٛسد ثشسػی لشاس دٞٙذ تش كیدل

ػبصٌبس ( 2009)ػبً٘  یٞب پظٚٞؾایٗ یبفتٝ ثب .ذاسدٔؼٙی داس٘شیتإثٌزاسی ػشٔبیٝ

 یٞب فشكتشاثغٝ ٔؼٙی داسی ثیٗ سؿذ ؿشوت ٚ ٘ـبٖ داد وٟ چٟبسْآصٖٔٛ فشضیٝ .٘یؼت

 یٞب فشكتٌزاسی ثب تٛخٝ ثٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚخٛد داسد ٚ ٕٞچٙیٗ ساثغٝ سؿذ ثب ػشٔبیٝ

 یٞب ؿشوتیؼٙی ثب افضایؾ سؿذ ؿشوت دس .ٌزاسی ثٝ كٛست ٔثجت ٚ ٔؼتمیٓ اػتػشٔبیٝ

آصٖٔٛ فشضیٝ پٙدٓ ٘ـبٖ داد . بثذی یٌٔزاسی افضایؾ ػشٔبیٝ یٞب فشكتثب ا٘ذاصٜ ثضسي 

ٌزاسی ثب تٛخٝ ثب ا٘ذاصٜ ؿشوت ػشٔبیٝ یٞب فشكتٚ وٝ ساثغٝ ٔؼٙی داس ثیٗ اٞشْ ٔبِی 

یؼٙی ثب افضایؾ اٞشْ ٔبِی دس . ساثغٝ ثٝ كٛست ٔٙفی ٚ ٔؼىٛع اػت ٗیٚ اٚخٛد داسد 

ایٗ یبفتٝ ثب پظٚٞؾ . بثذی یٌٔزاسی وبٞؾ ػشٔبیٝ یٞب فشكتثب ا٘ذاصٜ ثضسي  یٞب ؿشوت

ٌزاسی ثیـتشی ػشٔبیٝ یٞب فشكتی ثشای ایٗ وٝ ٞب ؿشوت.ذاسد٘ٔغبثمت ( 2009)ػبً٘ 

ی ٞب یثذٞداؿتٝ ثبؿٙذ ثبیذ اٞشْ ٔبِی خٛد سا وبٞؾ دٞٙذ ثشای وبٞؾ اٞشْ ٔبِی ثبیذ 

ٌزاسی تٛػظ پظٚٞـٍشا٘ی ٞٓ ی ػشٔبیٝٞب فشكتؿشوت وبٞؾ یبثذ، استجبط ثیٗ ثذٞی ٚ 

ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت وٝ استجبط ( 1383)ٚ خؼفشی ( 1995)چٖٛ ساخبٖ ٚ صیٍٙض 

 .دٞذ یٔی ػشٔبیٝ ٌزاسی سا ٘ـبٖ ٞب فشكتٔٙفی ثیٗ ثذٞی ٚ 

 پیطٌْبدات پژٍّص

 پیطٌْبدات بز هبٌبی ًتبیج

وٝ  ؿٛد یٔ ٌزاسی پیـٟٙبدػشٔبیٝ یٞب فشكتثب تٛخٝ ثٝ استجبط اٞشْ ٔبِی ثب  -1

ٔیضاٖ ٌزاسی ثیـتشی داؿتٝ ثبؿٙذ ػشٔبیٝ یٞب فشكتثشای ایٙىٝ  تش جضسيیٞب ؿشوت

 .خٛد سا وبٞؾ دٞٙذ یٞب یثذٞ

ٌزاسی ػشٔبیٝ یٞب فشكتٔثجت ثش  شیؿشوت تإثدس ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ دادٜ ؿذ وٝ سؿذ  -2

 یٞب فشكتوٝ اص ای ایٗ ثش ٞب ؿشوتوٝ  ؿٛد یٔداسد، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ پیـٟٙبد 



 
 

 

١۶ 
 

ٌزاسی ثیـتشی ثشخٛسداس ثبؿٙذ، ثیـتش سٚی ػٛأّی وٝ ثبػث افضایؾ سؿذ ؿشوت ػشٔبیٝ

 .تٕشوض وٙٙذ ؿٛد یٔ

 آتی یّب پژٍّصپیطٌْبدات بزای 

ٌزاسی دس كٙبیغ ٔختّف ثٝ عٛس خذاٌب٘ٝ ػشٔبیٝ یٞب فشكت٘مؾ دس ایٗ پظٚٞؾ  -1

ٚ  ٔتغیش ٞبی پظٚٞؾاستجبط ثیٗ  ؿٛد یٔٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٍ٘شفتٝ اػت، پیـٟٙبد 

 .ٌزاسی دس كٙبیغ ٔختّف ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌیشدػشٔبیٝ یٞب فشكت

آتی ٔتغیشٞبی دیٍشی ٘ظیش تٛسْ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش  یٞب پظٚٞؾدس  ٌشدد یٔپیـٟٙبد  -2

 .وٙتشِی دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿٛد

 هٌببع ٍ هأخذ

ٕٞؼٙدی ثبصدٜ ٚ سیؼه "، (1385) ،اػلأی ثیذٌّی، غلأشضب، ثیٍذِٛ، ٟٔذی -1

ّبی حسببذاری ٍ  فصلٌبهِ بزرسی ،"ٞبی خبیٍضیٗ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ایشاٖ فشكت

 .44 ، ؿٕبسٜحسببزسی

، ا٘تـبسات ٘ق، اقتصبد سٌجی هبلی ،(1389) ،ثذسی، احٕذ، ػجذاِجبلی، ػجذإِدیذ -2

 .تٟشاٖ، ایشاٖ

 .ا٘تـبسات دا٘ـٍبٜ پیبْ ٘ٛس، تٟشاٖ، ایشاٖ ،1 هذیزیت هبلی ،(1380) ،تمٛی، ٟٔذی -3

ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثب ػغح ثذٞی ٚ ػٛد خبِق  استجبط فشكت" ،(1383) ،خؼفشی، حٕیذ -4

ثذاسی دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ، دا٘ـدٛی دٚسٜ وبسؿٙبػی اسؿذ حؼب"ٚ خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی

 .ٚاحذ ٔـٟذ ٔمذع
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تبثیش ػٛأُ التلبدی ٚ ٚیظٌی ٞبی ؿشوتی " ،(1392) ،كبثش حدبصی، سضٛاٖ ٚ خبدٔی، -5

هجلِ  ،"ثش ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .2 ، ػبَ پٙدٓ، ؿٕبسٜپژٍّص ّبی حسببذاری هبلی

ثشسػی ساثغٝ " ،(1391) ،ػجبع، تخـب ؿٕغ آثبدی، داسیٛؽی، حیذسی، ػیؼی، ػّیذاد -6

ٞبی ثٛسع اٚساق  ٞبی ػٛدآٚسی دس ؿشوت ٌزاسی ثب ٘ؼجت ٞبی ػشٔبیٝ ثیٗ فشكت

٘خؼتیٗ ٕٞبیؾ ٔٙغمٝ ای ٔجبحث ٘ٛیٗ دس حؼبثذاسی، آٔٛصؿىذٜ فٙی ٚ  ،"ثٟبداس تٟشاٖ

 .حشفٝ ای ػٕب اٞٛاص

ٞب دس ٌزاسی ٚ سؿذ داساییٞبی ػشٔبیٝاستجبط ثیٗ فشكت"، (1388) ،خبدٔی، ٚحیذ -7

، ؿٕبسٜ 24، ػبَ هجلِ حسببذار ،"ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖؿشوت

207. 

ٞبی  ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ٚیظٌی" ،(1389) ،دػتٍیش، ٔحؼٗ، خذادادی، ِٚی، سػتٍبس، ٔدیذ- -8

، بَرس اٍراق بْبدارفصلٌبهِ  ،"ٔبِی ٚ غیش ٔبِی ؿشوت ثب ویفیت اللاْ تؼٟذی ٚ ػٛد

 .10ؿٕبسٜ 

اثش تغییشات ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ثش فشكت ٞبی " ،(1393) ،سضبئی، ٘ٛاة ٚ ٌشوض، ٔٙلٛس -9

، ػبَ فصلٌبهِ علوی پژٍّطی هذیزیت دارایی ٍ تبهیي هبلی ،"ػشٔبیٝ ٌزاسی

 .3اَٚ، ؿٕبسٜ 
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ٞبی ٘مذ آصاد ٚ  ثشسػی ساثغٝ ثیٗ خشیبٖ" ،(1384) ،سضٛا٘ی ساص، وشیٓ ٚ حمیمت، حٕیذ -10

ٞبی پزیشفتٝ   ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ ا٘ذاصٜ دس ؿشوت  ٔیضاٖ ثذٞی ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ فشكت

، ػبَ دْٚ، فصلٌبهِ علوی تخصصی هذیزیت، "ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 .5ؿٕبسٜ 

ٞبی ؿشوت ساثغٝ ثیٗ ٚیظٌی " ،(1392) ،ػیشا٘ی، ٔحٕذ ٚ ػّغبٖ آثبدی، احٕذ -11

ٚ ٔیغبٖ سػبیت اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق 

ػبَ دْٚ، ا٘دٕٗ حؼبثذاسی ایشاٖ، ، هطبلعبت حسببذاری ٍ حسببزسی ،"ثٟبداس تٟشاٖ

 . 6ؿٕبسٜ 

ٞبی تدضیٝ ٚ تحّیُ استجبط ٔیبٖ فشكت"، (1389) ،ؿٛسٚسصی، ٔحٕذسضب، آصادٚاس، ایٕبٖ -12

، ػبَ ػْٛ ؿٕبسٜ هجلِ حسببذاری هذیزیت ،"ٞب ٌزاسی ٚ ػّٕىشد ؿشوتػشٔبیٝ

 .ؿـٓ

استجبط ثیٗ ٘ظبست ساٞجشدی ٚ ویفیت "، (1389) ،ػشة كبِحی، ٟٔذی، ضیبیی، ٔحٕذػّی -13

فصلٌبهِ علوی  ،"ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ػٛد دس ؿشوت

 .56-39، ف5ؿٕبسٜ ، پژٍّطی حسببذاری هبلی

، SPSSّبی آهبری بب استفبدُ اس  تحلیل ،(1391) ،ی، ٔٙلٛس، فؼبَ لیٛٔی، ػّیٔٛٔٙ -14

 .چبح ٌٙح ؿبیٍبٖ، تٟشاٖ، ایشاٖ
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ثشسػی تإثیش اٞشْ ٔبِی ثش ػشٔبیٝ ٌزاسی دس "، (1389) ،٘ٛسٚؽ، ایشج، یضدا٘ی، ػیٕب -15

ّبی  هجلِ پژٍّص ،"ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ایشاٖٞبی پزیشفتٝ  ؿشوت

 .2، ػبَ دْٚ، ؿٕبسٜ حسببذاری هبلی

-ٞبی خبف ؿشوتثشسػی تبثیش ٚیظٌی" ،(1388) ،ٞبؿٕی، ػیذ ػجبع ٚ ػبػذی، سحٕبٖ -16

فصلٌبهِ ، "ٞبی ٘مذی ػّٕیبتی دس تٛضیح ثبصدٜ ػٟبْٞب ثش ٔحتٛای اعلاػبتی ػٛد ٚ خشیبٖ

 4، ػبَ اَٚ، ؿٕبسٜ علوی ٍ پژٍّطی حسببذاری هبلی
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The effect of specific characteristics of companies on 
investment opportunities in firms accepted in 

Tehran Stock Exchange 

Abstract: 

In the present research we have studied the effect of the firm size, 
firm growth and financial leverage on investment opportunities in 
firms accepted in Tehran Stock Exchange. Regarding the 
theoretical foundations and the literature to analyze the data a 
regression model was devised and utilized. The statistical 
population of the present research includes 85 firms accepted in 
Tehran Stock Exchange from 2001 to 2011. The results of 
analyzing the data showed that firm size and firm growth have 
had a positive and meaningful effect on investment opportunities 
but the effect of financial leverage on investment opportunities 
has been reverse and negative. It means that by increasing 
financial leverage, investment opportunities decrease. 

Keywords: investment opportunities, financial leverage, firm 
growth, firm size   

 


