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  چكیدٌ

ٞبی ػٕٛٔی، ٞسف ٔمبِٝ حبضط ثطضسی اثطات تغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ ٚ ٞعیٙٝ 

ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض غٙؼت ضطوت 12ضطوت اظ  88ازاضی ٚ فطٚش ثط ٔسیطیت سٛز ٔػٙٛػی زض 

ٞبی تحمیك ثط است. ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ زازٜ 1393اِی  1384ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی زٚضٜ ظٔب٘ی 

ٞب ثط اسبس ضٚش ٕٞجستٍی ثب استفبزٜ اظ آٚضی ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜای خٕغاسبس ضٚش وتبثرب٘ٝ

             ٔؼىٛس ٚ  ٞس وٝ  ضاثغٝزاست . ٘تبیح تحمیك حبضط ٘طبٖ ٔی ٔتغیطٜ ا٘دبْ ضسٜ ضٌطسیٖٛ چٙس

فطٚش ضفتٝ ٚ ٔسیطیت سٛز ٔػٙٛػی )ٔجتٙی ثط اللاْ زاضی ٔیبٖ تغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای ٔؼٙی

زٞس وٝ ٞطٌبٜ ثب افعایص تٛضْ،  ثٟبی زیٍط،  ضٛاٞس ایٗ تحمیك ٘طبٖ ٔی ثٝ ثیبٖ .تؼٟسی( ٚخٛز زاضز

تٛاٖ ، زض آٖ غٛضت سٛز ضا ٕ٘یٔغبِؼٝ افعایص یبثس ٞبی ٔٛضزتٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ زض ضطوت

چٙیٗ ٘تبیح ایٗ تحمیك، ٛز . ٕٕٞ٘بیی ٕ٘صز ٔػٙٛػی ) ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی(، ثیاظ عطیك ٔسیطیت سٛ

فطٚش ٚ ٔسیطیت سٛز ٔػٙٛػی، ، ازاضی ٚ یٞبی ػٕٛٔبیس وٝ ضاثغٝ ٔیبٖ تغییطات ٞعیٕٙٝ٘ییس ٔیأت

، بی ػٕٛٔیٞٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ثب افعایص ٞعیٙٝ. یؼٙی ٔسیطاٖ ضطوتزاض ٚ ٔثجت استای ٔؼٙیضاثغٝ

 وٙٙس. ٕ٘بیی ٔیاظ عطیك ٔسیطیت سٛز ٔػٙٛػی  ثیص ازاضی ٚ فطٚش  سٛز ضا
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 مقدمٍ -1

. ایٗ ٌطززحسبثساضی ٔحسٛة ٔی ٝٛضٛػبت خصاة ثطای پژٚٞطٍطاٖ ضضتٔٔسیطیت سٛز یىی اظ 

. ژٚٞطی ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ استٔٛضٛع ثٝ زفؼبت زض تحمیمبت ٔرتّف ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔٛضٛع پ

ایٗ ا٘تربة ثٝ  ٔسیط تب ثٝ ٚاسغٝسبثساضی  تٛسظ ٞبی حست اظ ا٘تربة ضٚیٝا یطیت سٛز ػجبضتٔس

 . (Scott, 2009)اٞساف ٔطرػی ٘بیُ ضٛز 

ػٛأُ  تأثیطٔسیطیت سٛز حبوی اظ آٖ است وٝ ٔسیطیت سٛز تحت  ٘تبیح تحمیمبت ٌصضتٝ زضثبضٜ

، ، تغییط زض ٔسیطیت، پبزاش، ػطضٝ اِٚیٝ سٟبْ زض ثٛضس، ٘سجت ثسٞیٔرتّفی ٕٞچٖٛ ا٘ساظٜ  ضطوت

 ؛1384) ٘ٛضٚش ٚ ٕٞىبضاٖ،  ثبضسغیطٜ ٔیحبوٕیت ضطوتی ٚ  ،سٟبٔساض ػٕسٜ زضغس سٟبْ ٔتؼّك ثٝ

 (. 1394 ،لسضتی ٚ فیضی ؛1391٘ژاز ٚ ٕٞىبضاٖ یؼمٛة

ٔیبٖ تٛاٖ ضلبثتی ٔحػَٛ ثب ٔسیطیت سٛز ثطضسی ضسٜ  ٞب ضاثغٝزض ثطذی زیٍط اظ پژٚٞصٕٞچٙیٗ 

ٞب ثطضسی ٘طسٜ آٖ است وٝ تغییطات ای وٝ زض ایٗ پژٚٞص٘ىتٝ (.1392)ذٛاخٛی ٚ ٕٞىبضاٖ ،  است

اظ ضطایظ ولاٖ التػبزی ٘یع ثبضس.  ٞبی ػّٕیبتی ٔی تٛا٘س ٘بضیعای غٛضت سٛز ٚظیبٖ  ٔب٘ٙس ٞعیٙٝاخ

ٌطفتٝ ٞبی ػّٕیبتی اغّت زض حٛظٜ ٔطثٛط ثٝ چسجٙسٌی ٞعیٙٝ ٔٛضز ثطضسی لطاض پیص اظ ایٗ ٞعیٙٝ

تمطیجبً  (. ثب ایٙىٝ ٔسیطیت سٛز ثٝ ٘ح1391ٛ، وطزستب٘ی ٚ ٔطتضٛی ؛1391است )ٕ٘بظی ٚ ٕٞىبضاٖ،

ضطایظ  ٞب است ٚپیطأٖٛ ضطایظ ذبظ ٔطثٛط ثٝ ضطوتٞب ٜ ٔغبِؼٝ ضسٜ است أب اوثط پژٚٞصٌستطز

ٞبی ػبّٔی است وٝ ٔٛخت افعایص ٞعیٙٝ وٙٙس. ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ تٛضْوّی التػبزی ضا ثطضسی ٕ٘ی

ٔسیطیت ضٛز. افعایص تٛضْ زض  ت زستىبضی سٛز تٛسظتٛا٘س ٔٛخضٛز ٚ ایٗ ٔٛضٛع ٔیػّٕیبتی ٔی

ٞبی اذیط زض وطٛض ٚ فمساٖ تحمیك زض ایٗ ظٔیٙٝ ایٗ اٍ٘یعٜ ضا زض ٘ٛیسٙسٌبٖ ثٝ ٚخٛز آٚضز تب سبَ

ٞبی ت وٝ تب چٝ ا٘ساظٜ تغییطات ٞعیٙٝ، پطسص ایٗ پژٚٞص آٖ اسیك حبضط ضا ا٘دبْ زٞٙس. ثٙبثطایٗتحم

ثطضسی اضتجبط ٔیبٖ تغییطات اَٚ  ٌطزز؟ ٞسف ایٗ پژٚٞص زض ّٚٞٝػّٕیبتی ٔٛخت ٔسیطیت سٛز ٔی

            ٞبی ػٕٛٔی، ازاضی ٚ فطٚش( ثب ٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ ٚ ٞعیٙٝٞبی ػّٕیبتی ) ثٟبی تٞعیٙٝ

ٕ٘بیی سٛز تٛسظ ٔسیطیت اظ عطیك وٙتطَ اللاْ تؼٟسی است. ٞسف زْٚ ٘یع ثسظ ٚ ٕ٘بیی یب وٓثیص

سْٛ ایٗ پژٚٞص آٌبٜ  ٞسف. ٔسیطیت سٛز زض ٔتٖٛ حسبثساضی استظطی ٔطتجظ ثب ٌستطش ٔجب٘ی ٘

ٚٞطٍطاٖ ، پژ، حسبثساضاٖ، زا٘طدٛیبٖاٖ حطفٝ حسبثساضی ٚ ثبظاض سطٔبیٝ، ٔسیطاٌٖصاضٕ٘ٛزٖ لبٖ٘ٛ

ضطایظ التػبزی ثط اضلبْ  تأثیطوٙٙسٌبٖ اعلاػبت حسبثساضی زضثبضٜ ٘مص ٚ حسبثساضی ٚ سبیط استفبزٜ

 :ضٚز وٝ ایٗ پژٚٞص زستبٚضزٞبیی ثٝ ضطح ظیط زاضتٝ ثبضس. ا٘تظبض ٔیحسبثساضی است
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یمبت ٌصضتٝ حٛظٜ ٔسیطیت سٛز تٛا٘س ٔٛخت ثسظ ٘تبیح تحماثتسا ایٙىٝ ٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٔی

           یبض زض اذت تٛا٘س اعلاػبت سٛزٔٙسی ضاضز ػّٕی ٔیایٗ ٔٛضٛع ثٝ ػٙٛاٖ یه زستبٚ .ضٛز

تٛا٘س اض زٞس. زْٚ ایٗ وٝ ایٗ ٔمبِٝ ٔیٞبی ثبظاض سطٔبیٝ ٚ حطفٝ حسبثساضی لطٌصاضاٖ زض حٛظٜلبٖ٘ٛ

ضطایظ التػبزی زض اٍ٘یعش ٔسیط ثطای ٔسیطیت سٛز، ثٝ ذٛا٘ٙسٌبٖ اضائٝ زٞس.  تأثیطزضن ثٟتطی اظ 

ٞبی خسیس زض حٛظٜ  ا٘دبْ پژٚٞصٞبی خسیسی ثطای تٛا٘س ایسٜٔیسْٛ ایٗ وٝ ٘تبیح ایٗ پژٚٞص 

ب٘ی ٘ظطی، ٔتغیطٞب ٚ آظٖٔٛ ، پیطٟٙبز ٕ٘بیس. زض ازأٝ ٔجیمبت تدطثی ٚ اثجبتی زض حسبثساضیتحم

 ٌیطز.ٞبی پژٚٞص ٔٛضز ثطضسی لطاض ٔیفطضیٝ

 
 پضيَش مباوی وظزی ي پیشیىٍ -2

 مدیزیت سًد  -2-1

یت سٛز ػجبضت است ٔسیط» وٙس: تؼطیف ٔیطیت سٛز ضا ثٝ غٛضت ظیط ( ٔسیScott, 2009اسىبت )

  .«ٗ ا٘تربة ثٝ اٞساف ذبغی ٘بیُ ضٛزای ضی تٛسظ ٔسیط تب ایٙىٝ ثٝ ٚاسغٝٞبی حسبثسااظ ا٘تربة ضٚیٝ

وٙٙس وٝ ٔسیطیت سٛز ٍٞٙبٔی ضخ ثیبٖ ٔی  (Watts & Zimmerman, 1986)ٚاتس ٚ ظیٕطٔٗ 

حسبثساضی ضا ٕٞطاٜ ثب ٔحسٚزیت  اضلبْ ٌعاضش ضسٜٔٛضز  ( ذٛز زضضباذتیٖ ا٘تربة )زٞس وٝ ٔسیطأی

ض خٟت حساوثطسبظی اضظش ٚ یب تٛا٘س زایٗ چٙیٗ ا٘تربثی ٔی .ا٘دبْ زٞٙسٚ یب ثسٖٚ ٔحسٚزیت 

 (: 1)ٕ٘بیٝ  ظیط غٛضت پصیطز ز ٕٔىٗ است ثٝ یىی اظ چٟبض ضیٜٛ عّجب٘ٝ ثبضس . ٔسیطیت سٛ فطغت

 ٕٞٛاضسبظی سٛز . -4حساوثطسبظی سٛز ٚ  -3سبظی سٛز  حسالُ -2ٕ٘بیی ظیبٖ  ثیص -1

 
ثبضس ٔسیطاٖ خسیس ثطای وبٞص فطبضٞبی بٖ وٝ ٘بضی اظ تغییطات ٔسیطیت ٔیٕ٘بیی ظیزض ثیص

وٙٙس. ثٝ حسبة ٞعیٙٝ ٔٙظٛض ٔی ٞبی ٚاحس تدبضی ضازٞٙس ٚ زاضاییسیبسی تدسیس سبظٔبٖ ا٘دبْ ٔی

٘ٝ ثٝ ٚسؼت ٚ ضست آٖ است . ظٔب٘ی وٝ ٔثلاً  ٞب أبحسبة سبظی سٛز ضجیٝ ثٝ حصف ػٕسٜسالُح

ضٛ٘س ٔسیطاٖ ایٗ اظ ٘ظط سیبسی ٔٛضز تٛخٝ ٚالغ ٔی ٞب  زض زٚضاٖ افعایص سٛزآٚضی ٞستٙس ٚضطوت
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 ٞبی وبٞٙسٜبی ٔطثٛط ثٝ آٖ ٕٔىٗ است اظ ضٚیٝٞثطای وبٞص تٛخٟبت سیبسی ٚ ٞعیٙٝ ٞبضطوت

ٔسیطاٖ ثطػىس زٚ ٔٛضز لجُ ػُٕ سبظی سٛز أب حسالُزض  سٛز استفبزٜ ٕ٘بیس تب سٛز ضا وبٞص زٞس.

ٞبی حسبثساضی استفبزٜ ٔٙظٛض زضیبفت پبزاش ثیطتط اظ ضٚشٞب ثطای ٔثبَ ثٝ وٙٙس. ٔسیطاٖ ضطوتٔی

سبظی سٛز تطیٗ ضىُ ٔسیطیت سٛز ٕٞٛاضتطیٗ ٚ ٔتساَٚ. خبِتٙس وٝ سٛز ضا افعایص زٞٙسٕ٘بیٔی

ٞبی ٔرتّف وٙس تب سٛز ضا حَٛ یه ٔیبٍ٘یٗ زض سبَسیط سؼی ٔی. زض ایٗ ٘ٛع اظ ٔسیطیت سٛز ٔاست

یبثس ٚ ثٝ ػجبضت ٞبی ٔرتّف وبٞص ٔیحفؼ ٕ٘بیس ٚ زض ٘تیدٝ ٘ٛسب٘بت ٚ پطاوٙسٌی سٛز عی سبَ

( اٍ٘یعٜ ٞبی ٔسیطیت سٛز ضا ثٝ ضطح ظیط Scott, 2009زیٍط تٛظیغ سٛز ٘طٔبَ ذٛاٞس ثٛز . اسىبت )

 ثیبٖ ٔی وٙس:

ٞبی تئٛضی اثجبتی حسبثساضی است وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ایٗ فطضیٝ یىی اظ فطضیٝ مدیزیت:فزضیٍ پاداش 

ثٝ ٔسیطیت ثط حست   ٌبٜزاضز وٝ ٞطضٛز . ایٗ فطضیٝ ثیبٖ ٔیٞبی ٔسیطیت سٛز ٘یع ٔغطح ٔیٍیعٜا٘

ٞبی ػّٕىطز ٔب٘ٙس سٛز حسبثساضی ٚ غیطٜ پبزاش تؼّك ثٍیطز زض آٖ غٛضت ثسیٟی است یىی اظ ٔؼیبض

پبزاش ثیطتطی ضا  وٙس  تباستفبزٜ ٔی ،ٝ افعایٙسٜ سٛز ٞستٙسٞبیی ووٙس تب اظ ضٚیٝٔسیطیت تلاش ٔیٝ و

 .٘ػیت ذٛز ٕ٘بیس

وٙس وٝ  اثجبتی حسبثساضی ٘یع ٞست ثیبٖ ٔیٞبی تئٛضی ایٗ فطضیٝ ٘یع خعء فطضیٝ بدَی: فزضیٍ 

 اضلبْ حسبثساضی ٔجتٙی ثط اػساز ٚچٙب٘چٝ ٚاحس تدبضی ثطای زضیبفت ٚاْ ثب اػتجبضزٞٙسٌبٖ لطاضزازی 

بیس ٕ٘)ضطٚعی( ثطای ٚاحس تدبضی ٔمطض ٔیٞبییزٞٙسٜ ٔحسٚزیتتٙظیٓ ٕ٘بیس زض ایٗ غٛضت اػتجبض

ٞبی ٔطیٞب ٚ ذظضٛز تب ٔسیطاٖ اظ ضٚشٔب٘ٙس زاضتٗ ٘سجت ٔؼیٙی ثسٞی. ایٗ ٔسئّٝ ثبػث ٔی

 زٞس .ٞب ضا افعایص حسبثساضی استفبزٜ ٕ٘بیٙس تب سٛز ٚ زاضایی

وٙس وٝ اٌط ٚاحس تدبضی ٚ ٔسیطاٖ آٖ زض وبٖ٘ٛ ثیٙی ٔیایٗ فطضیٝ پیص :َای سیاسیفزضیٍ َشیىٍ

زٜ وٙٙس ٞبی حسبثساضی استفبضٛز وٝ اظ ضٚیٝس ایٗ اٍ٘یعٜ ثطای آٟ٘ب ایدبز ٔیتٛخٝ سیبسی لطاض ثٍیط٘

آٖ اظ فطبضٞب ٚ  ثٝ ٚاسغٝ( ٘طبٖ زازٜ ٚ ثیطتط سٛز ضا وٕتط)ٚ یب ثؼضبً ،وٝ ثستٝ ثٝ تٛخٟبت سیبسی

 . ٞبی ٔٛضز ا٘تظبض آٖ ثىبٞٙست سیبسی ػّیٝ ٚاحس تدبضی ٚ ٞعیٙٝالسأب

ٞبی تئٛضی اثجبتی ثٛز٘س  ( ثٝ غیط اظ سٝ اٍ٘یعٜ فٛق وٝ زض اضتجبط ثب فطضیScott, 2009ٝاسىبت )

اِجتٝ ٕٔىٗ است وٝ . وٙسٔٛاضز ظیط ضا ٘یع ثیبٖ ٔی ،یت سٛزٞبی ٔسیطثٙسی ذٛز زضثبضٜ اٍ٘یعٜزض عجمٝ

 .ا٘سٟب خساٌب٘ٝ ثیبٖ ضسٜٞب زض زَ سبیط ٔٛاضز ٘یع ثبضٙس ِٚی ثٝ زِیُ إٞیت آ٘ایٗ اٍ٘یعٜ

ٞب ضطوت .ثبضسٞب ثطای ٔسیطیت سٛز ٔیثطتطیٗ اٍ٘یعٜؤٔبِیبت ثط زض آٔس یىی اظ ٔ :اوگیشٌ  مالیاتی

 . زٞٙسوبٞص ٔیٞبی وبٞٙسٜ سٛز، سٛز ضا فطاض اظ آٖ اظ عطیك ا٘تربة ضٚیٝ ثطای
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ت لجّی ثب افعایص ضٙبسبیی ٔسیط خسیس ثطای ضؼیف ٘طبٖ زازٖ ػّٕىطز ٔسیطی :تغییز مدیزیت

ب خبضی ضا وبٞص ٚ آٖ ضا ثٝ ٔسیطاٖ لجّی ٘سجت زٞس ت ٞبی وبٞٙسٜ سٛز، سٛز زٚضٜٞب ٚ ضٚیٝٞعیٙٝ

طایظ ثس ٔبِی تحٛیُ ب ضٚإ٘ٛز ٕ٘بیس وٝ اٚ ضطوت ضا ث ٞب ثىبٞس ٚثسیٗ ٚسیّٝ اظ ا٘تظبضات ٚ فطبض

 . ٌطفتٝ است

ٟب زض لطاض است ثطای اِٚیٗ ثبض سٟبْ آ٘ٞبیی وٝ طوتض:  1عزضٍ عمًمی سُام بزای ايلیه بار

ٔسیطیت آٟ٘ب احتٕبلاً ایٗ  ،ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ػطضٝ ضٛز ٚ ثٝ ثیبٖ زیٍط لیٕت سٟبْ آٟ٘ب تؼییٗ ضٛز

 .ت سٟبْ ٚاحس تدبضی ضا افعایص زٞساٍ٘یعٜ ضا ذٛاٞس زاضت تب سٛز حسبثساضی ذٛز ضا ثبلا ثجطز تب لیٕ

جب٘ٝ ٔسیط زض حساوثط ٕ٘ٛزٖ پبزاش، عّٛز ػٕستبً ٘بضی اظ ضفتبضٞبی فطغتٞبی ٔسیطیت ساٍ٘یعٜ

ػطضٝ ػٕٛٔی سٟبْ  ،ی، وبٞص ٔبِیبتٞبی سیبسی ػّیٝ ٚاحس تدبضوبٞص ٘سجت ثسٞی، وبٞص ٞعیٙٝ

تٛاٖ ٌفت وٝ زض ٔٛاضزی ٔسیط چٙیٗ ٔیثبضس. ٕٞثطای اِٚیٗ ثبض، حضٛض زض ػطغٝ ضلبثت ٚ غیطٜ ٔی

ػجبضت ثٝ  ثبضس.سٟبٔساضاٖ اظعطیك ٔسیطیت سٛز ٔی ثٝ ز٘جبَ حساوثطسبظی ٔٙبفغ ٚاحس تدبضی ٚ ٔٙبفغ

تٛا٘س ٔسیط ٔی ،پصیطزٔٙبفغ ضرػی ٔسیط غٛضت ٔیٝ ز٘جبَ عّجب٘ٝ وٝ ثزیٍط زض ٔمبثُ ضٚیىطز فطغت

ٞبی ٌصضتٝ ٚ یٕت سٟبْ ٘یع ٌطزز. آ٘چٝ اظپژٚٞصثب ٔسیطیت سٛز ٔٙدط ثٝ افعایص اضظش ضطوت ٚ ل

، فطٍٞٙی ٚ آیس آٖ است وٝ ضطایظ سیبسی، التػبزیٔی ٔٛخٛز زضثبضٜ ٔسیطیت سٛز ثط ٔتٖٛ

تٛضْ )ثٝ  ،ثبضس. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَثٝ زستىبضی سٛز ٔی تٕبیُ ٔسیطاٖ ٌصاض ثطتأثیطػٛأُ  اختٕبػی ٚ ...

ٚ  ٞبی حمٛقٞبی ػّٕیبتی ٔب٘ٙس ٞعیٙٝلاٖ التػبزی ( ٔٛخت افعایص ٞعیٙٝػٙٛاٖ یىی اظ ضطایظ و

تٛضْ ٕٞطاٜ ثب ضوٛز  ،ٙس ایطاٖالتػبزٞبیی ٔب٘ ضٛز. زضزستٕعز ٚ ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ ٔی

یطا زض ضطایظ ضوٛز ثبػث وبٞص سٛزآٚضی ٚاحسٞبی تدبضی ٌطزز ظتٛا٘س است. ایٗ ٔٛضٛع ٔی

است وٝ یبثس. ایٗ زض حبِی ٞب ٘یع وبٞص ٔیآٔس حبغُ اظ فطٚش ضطوتیبثس ٚ زضتمبضب وبٞص ٔی

سیطاٖ ٔسیطیت سٛز ضا زض ٔ تٛا٘س اٍ٘یعٜضٛز ٚ ایٗ ٔسئّٝ ٔیٞبی ػّٕیبتی ٔیتٛضْ ثبػث افعایص ٞعیٙٝ

 .ٕبیسٚاحسٞبی تدبضی ایدبز ٘

 

 پضيَش  پیشیىٍ -2-2

ٔت ثب زض ٞبی ٔتِٛی سلأسیطیت سٛز ٚ ػّٕىطز ٔبِی سبظٔبٖثٝ ثطضسی  (Dong, 2016)زاً٘ 

 .( زضوطٛضٞبی ٔرتّف پطزاذتٞبی ٘یطٚی وبضمٛق ٚ زستٕعز )ٞعیٙٝٞبی ح٘ظطٌطفتٗ افعایص ٞعیٙٝ

ٞبی حمٛق ٚ زستٕعز ِٛیبٖ حفؼ سلأت ثب افعایص ٞعیٙٝضٛاٞس تدطثی حبوی اظ آٖ است وٝ ٔت

                                              
1. IPO ( Initial Public Offering ) 
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 پطزاظ٘س . فّٛضس ٚ ٕٞىبضاٖٙظٛض حفؼ ثجبت ٚ پبیساضی ٔبِی ٔیاحتٕبلاً ثیطتط ثٝ ٕٞٛاضسبظی سٛز ثٝ ٔ

(Flores, et al., 2016 زض پژٚٞطی )ٖٞبی التػبز ٞبی التػبزی ولاٖ )ثحطاٖخسیس ثٝ ثطضسی ثحطا

یعٜ ثیطتطی ثطای ٞب اٍ٘وٝ ضطوت ٚ ٔسیطیت سٛز پطزاذتٙس. ٘تبیح آٟ٘ب حبوی اظ آٖ استولاٖ ( 

ٞبی ٔسیطیت سٛز زض زٚضاٖ ثحطاٖ التػبزی ولاٖ زض ثطظیُ ٚ ایبلات ٔتحسٜ زاض٘س. استفبزٜ اظ ضٚیٝ

ضا ثط ضفتبضٔسیطیت سٛز  2009اِی  2008ٞبی ٞبی ٔبِی سبَاثط ثحطاٖ( 2014فیّیپ ٚ ضافٛض٘یط )

ٞبی ثحطاٖ ٜ ٕ٘ٛز٘س وٝ ٔسیطیت سٛز زض سبَٟب ٔطبٞس٘ثٛضسی زض اضٚپب ثطضسی ٕ٘ٛز٘س. آضطوت ٞبی 

ای ٔیبٖ سغح ٔسیطیت سٛز ٚ ٘طخ ای وبٞص یبفتٝ است .آٟ٘ب ثیبٖ ٕ٘ٛز٘س وٝ ضاثغٝثُ ٔلاحظٝثٝ عٛض لب

ٚ ٘یطٚی ثبظاضثط  ٞب(ٞبی ّٔی )وطٛضضز ٚ ضٛاٞسی ٔجٙی ثط ایٙىٝ ٚیژٌیضضس التػبزی ٚخٛز زا

 ( ضاثغ2007ٝضز .وٛٞٗ ٚ ظاضٚیٗ )ٌصأی تأثیطْ تؼٟسی سبظی سٛز أب ٘ٝ ویفیت اللاٌطایص ثٝ ٕٞٛاض

ٞب ثٝ ٔسیطیت سٛز ضا ثطضسی وطز٘س. آٟ٘ب پژٚٞص ذٛز ضا یىی ٔیبٖ ضطایظ التػبزی ٚ تٕبیُ ضطوت

ٞبی زا٘ٙس . آٟ٘ب ثب ثطضسی ثب چطذٝب ٔسیطیت سٛز ٚ ضطایظ التػبزی ٔیاظ اِٚیٗ ٔغبِؼبت ٔطتجظ ث

( ثٝ عٛض سٛز اٍِٛثطزاضی اظٞب ثٝ ٔسیطیت سٛز )یس٘س وٝ تٕبیُ ضطوتایٗ ٘تیدٝ ضس ٔرتّف تدبضی ثٝ

ُ تفبٚت زض زاضی ثب ٘سجت لیٕت ثٝ سٛز زض سغح وُ ثبظاض ٔطتجظ است ٚ ایٙىٝ ایٗ اضتجبط ثٝ زِیٔؼٙی

( ٘یست ثّىٝ ثب سغح وُ ثبظاض اضتجبط زاضز. خیٗ ٚ ٞبی ٔرتّفسبَٞب )اثطات سطی ظٔب٘ی ضطوت

بزی ٞبی التػزی ضا ثب ٔتغیط( ٘سجت سٛز ثٝ لیٕت زض سغح ولاٖ التػبJain & Rosett, 2006) ضٚظت

 زٞس وٝ ٘سجت سٛز ثٝ لیٕت: ثطضسی ٕ٘ٛز٘س. ٘تبیح ٘طبٖ ٔی

 .تجبط ٘ساضز. ثب ٘طخ ثٟطٜ ٚالؼی اض1

  .. ثٝ عٛض ضؼیف ٚ ٔؼىٛس ثب ٘طخ ضضس ٔٛضز ا٘تظبض ضاثغٝ زاضز2 

بی ٞز وطزٖ ٚ ذبضج وطزٖ ػٛأُ ٚ ٔحطنضٌطسیٖٛ ثب ٚاضٞب زض ٔٛضز تٛضْ زض تحّیُ یبفتٝ 

( ضاثغٝ ٔیبٖ ضلبثت & Laksmana, 2014 Yang ) . لاوسٕب٘ب ٚ یًٙوٙسزیٍط سٛز ثٝ لیٕت تغییط ٕ٘ی

ٔحػَٛ زض ثبظاض ٚ ٔسیطیت سٛز ضا ثطضسی ٕ٘ٛز٘س . ٘تبیح ایٗ پژٚٞص حبوی اظ آٖ است وٝ ثٝ عٛض 

اظ غٙبیغ تط پبییٗ ضبیغوّی افعایص سٛز ٘بضی اظ ٞطزٚ ٘ٛع ٔسیطیت سٛز زض ٔیبٖ غٙبیغ ثب سغح ضلبثتی 

یتٟبی ٚالؼی اظعطیك زستىبضی فؼبِ ( ٔسیطیت سٛز ضا2006. ضٚی چٛزٞطی )ثب سغح ضلبثتی ثبلا است

تب اظٌعاضش  ٕ٘بیٙسٔی ٞبی ٚالؼی زستىبضیوٙس وٝ ٔسیطاٖ فؼبِیتٔٛضز ثطضسی لطاض زاز. اٚ ثیبٖ ٔی

ٔبظاز  ، تِٛیسای  افعایص ٔٛلت فطٚش( اضائٝ ترفیف ثط2006ضٚی چٛزٞطی ) .ظیبٖ خٌّٛیطی ٕ٘بیٙس

ٚ یب  (ص ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝوبلای فطٚش ضفتٝ وٕتط )وبٞ ثطای ٌعاضش ثٟبی تٕبْ ضسٜ

 زیٍط . زض پژٚٞطیزا٘سٞبی ٔسیطیت سٛز ٚالؼی ٔیٞص ٔربضج اذتیبضی ضا اظ خّٕٝ ضٚشوب
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ٞب ثب ضضس سٛز ٚ ثبظزٜ حسبثساضی ضطوت( حتی ثٝ ثطضسی اضتجبط ٔیبٖ 2014وب٘چیتىی ٚ پبتبتٛوبس )

ثیٙی ضضس ثٝ ز٘جبَ ضٚضی خبیٍعیٗ ثطای پیص ذبِع زاذّی پطزاذتٙس. آٟ٘بالتػبزی زض لبِت تِٛیس ٘ب

ٞبی ثیبٖ ضسٜ لجّی . زض ٚالغ آٟ٘ب ثطذلاف پژٚٞصزاذّی ثطاسبس سٛز حسبثساضی ثٛز٘ستِٛیس ٘بذبِع 

تٛا٘س ذغبٞبی ٔٛخٛز آٟ٘ب سٛز حسبثساضی ٔی . ثٝ ٌفتٍٝ٘بٜ ٔی وطز٘س 1اظ سغح ضطوت ثٝ سغح ولاٖ

وٝ وٙٙس بیس. ثٝ ػجبضت زیٍط آٟ٘ب ثیبٖ ٔیضضس تِٛیس ٘بذبِع زاذّی آیٙسٜ ضا ٘یع ثطآٚضز ٕ٘ ثیٙیزضپیص

ثیٙی ٔتغیطٞبی ولاٖ ٘یع سٛزٔٙس سٛز حسبثساضی ػلاٜٚ ثط اضائٝ اعلاػبت زض سغح ضطوت زض پیص

اثطاتی وٝ ٔسیطیت سٛز ثط ضٚی چسجٙسٌی ٞعیٙٝ زاضز  (Xuo, 2015 &  Hong) ظٚ ٚ ًٞٛ٘ ٞستٙس.

ضا ثطضسی ٕ٘ٛز٘س . آٟ٘ب ثٝ سجت آ٘ىٝ ٔتٖٛ ٔطثٛط ثٝ چسجٙسٌی ٞعیٙٝ ٚ ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش 

ٞبی ٔسیطیتی ثبضس ایٗ پژٚٞص ضا ا٘دبْ تٛا٘س ٔدعا اظ اٍ٘یعٜبٖ زازٜ ا٘سوٝ چسجٙسٌی ٞعیٙٝ ٕ٘یضفتٝ ٘ط

ٔمبیسٝ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ تحت  زاز٘س. آٟ٘ب چسجٙسٌی ٞعیٙٝ لبثُ تٛخٟی ضا زض ٕ٘ٛ٘ٝ تحت ػسْ ٔسیطیت سٛز زض

 ٔسیطیت سٛز ٔطبٞسٜ وطز٘س . 

ثساضی ٚ ٔیبٖ ثطذی اظ ٔؼیبضٞبی ویفیت سٛز حسب ( ثٝ ثطضسی ضاثغ1392ٝافتربضی ) وطٔی ٚ

زٞس وٝ اذتٙس. ٘تبیح پژٚٞص آٟ٘ب ٘طبٖ ٔیپطز 1391اِی  1380ٞبی ٚضؼیت وّی التػبز زض سبَ

زض زٚضٜ  تأثیطٔی ٌصاضز ٚ ایٗ  تأثیطٌصاضاٖ ٚضؼیت التػبزی ثط ضطیت ٚاوٙص سٛز ثطای سطٔبیٝ 

ٌصاضز ٚ ٔی تأثیطضٚ٘ك است . ثٝ ػلاٜٚ ٚضؼیت وّی التػبزی ثط پبیساضی سٛز  ضوٛز ثیطتط اظ زٚضٜ

 ثبضس . پبیساضی سٛز زض زٚضٜ ضٚ٘ك ثیطتط اظ زٚضٜ ضوٛز ٔی

زض ثٛضس اٚضاق ٘طخ تٛضْ ثط ویفیت سٛز ضطوت ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ  تأثیط( 1391ٕ٘بظی ٚ ضضبیی )

زاضی ٔؼٙی تأثیطزٞس وٝ ٘طخ تٛضْ زاز٘س . ٘تبیح ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ ٔیثٟبزاض تٟطاٖ ضا ٔٛضز ثطضسی لطاض 

. زض حبِی وٝ زض غٙبیغ ٔرتّف زض ویفیت سٛز زض سغح وُ غٙبیغ ٘ساضزٞبی ضثط ٞیچىساْ اظ ٔؼیب

 زاضی زض ثطذی غٙبیغ ٚخٛز زاضز .ٞط غٙؼت ضاثغٝ ٔؼٙیسغح 

ٞبی تدبضی ٞبی حسبثساضی ثب تٛخٝ ثٝ چطذٝ( ثٝ ثطضسی ضفتبض زاز1390ٜپٛض ) پٛضحیسضی ٚ ػبِی

        ٞبی حسبثساضی ضا ثب ٔس ٘ظط لطاض زازٖ . آٟ٘ب ضفتبض زازٜٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙسزض ثٛضس ا

ضضس فطٚش،  ٞبیی وٝ آٟ٘ب زض ٘ظط ٌطفتٙس ضبُٔ:ٕ٘ٛز٘س. زازٜ ٞب ثطضسیٞبی ذبظ ضطوتٚیژٌی

ٞب است  ات سٛز ذبِع ٚ تغییطات وُ زاضایی، تغییطتغییطات حبضیٝ سٛز ٘بذبِع، سٛز لجُ اظ ٔبِیبت

              ٞب )ضضس فطٚش ٚ حبضیٝ سٛز ٘بذبِع( ثب زٞس وٝ ٔیبٖ ثطذی ٔتغیطٞبی پژٚٞص ٘طبٖ ٔییبفتٝ

ذی زیٍط)اظ خّٕٝ تغییط عی ٔیبٖ ثطزاضی ٚخٛز زاضز زض حبِی وٝ اضتجبجبط ٔؼٙیٞبی تدبضی اضتچطذٝ

                                              
1. Micro to Macro 
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( زض پژٚٞطی ثطضسی 1389ٞب( ٚ چطذٝ تدبضی ٚخٛز ٘ساضز.وطزستب٘ی ٚ ػّیپٛض اغُ )وُ زاضایی

ٞبی ٘مسی ثب لیٕت سٟبْ ب تغییطات فطٚش ٚ ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ ٚ خطیبٖٕ٘ٛز٘س وٝ آی

ای ٚخٛز یبٖ اخعای سٛز ٚ لیٕت سٟبْ ضاثغٝب ٟٔب ثٝ ز٘جبَ پبسد ایٗ سٛاَ ثٛز٘س وٝ آیآ٘ س؟ضاثغٝ زاض٘

                      ٌصاضاٖ لطاض س سٛز حسبثساضی ٔٛضز تٛخٝ سطٔبیٝ؟ یب ثٝ ػجبضتی تغییطات اخعای سٛز ٘یع ٔب٘ٙزاضز

ت ثٟبی ٔستمیٓ ٚ تغییطا تغییطات فطٚش ٚ سٛز تؼٟسی ضاثغٝزٞس ٘تبیح پژٚٞص آٟ٘ب ٘طبٖ ٔی .ٌیطزٔی

ای ٔؼىٛس ثب لیٕت سٟبْ ٌصاضی ضاثغٝٞبی ٘مسی آظاز ٚ سطٔبیٝوبلای فطٚش ضفتٝ، خطیبٖتٕبْ ضسٜ 

ٞبیی ٔبِی ٚالؼی ضا ثب تٕطوع ثط ٔتغیط( زستىبضی ضٚیسازٞبی 1389.  ثٟبض ٔمسْ ٚ حسٙی فطز )زاض٘س

ٞبی غییط زض ٔٛخٛزی وبلا ٚ ٞعیٙٝ، تٞبی اذتیبضی، ٞعیٙٝٞبی ٘مسی ٘بضی اظ ػّٕیبتٔب٘ٙس خطیبٖ

زاضی ثیٗ ٚخٜٛ ٘مس ػّٕیبتی ٚ تغییطات . ٘تبیح پژٚٞص آٟ٘ب ضاثغٝ ٔؼٙیستِٛیسی ٔٛضز ثطضسی لطاض زاز٘

اض ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبززض ٔٛخٛزی وبلا اظ یه عطف ٚ ٔسیطیت سٛز زض ضطوت

 .زٞستٟطاٖ ضا اظ عطف زیٍط ٘طبٖ ٔی

 

 َای پضيَشفزضیٍ -3

 ٌطزز:ٞبی تحمیك ثٝ ضطح ظیط اضائٝ ٔیٔجب٘ی ٘ظطی ٚ اٞساف پژٚٞص فطضیٝ ثب تٛخٝ ثٝ

 زاضی ٚخٛز زاضز.ی فطٚش ضفتٝ ٚ ٔسیطیت سٛز ضاثغٝ ٔؼٙیوبلا ٔیبٖ تغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ .1

  .زاضی ٚخٛز زاضزاضی ٚ فطٚش  ٚ ٔسیطیت سٛز ضاثغٝ ٔؼٙی، ازٞبی ػٕٛٔیٔیبٖ تغییطات ٞعیٙٝ .2

 ريش شىاسی پضيَش -4

 ريش تحقیق ي ومًوٍ آماری -4-1

ز ٚ اظ ٘ظط استسلاَ  استمطایی ٞبی تدطثی ٚ تحمیمبت اثجبتی  لطاض زاضپژٚٞص حبضط زض ظٔطٜ پژٚٞص 

           سپس ضٌطسیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ غٛضت  ٞب ثٝ وٕه ضٚش ٕٞجستٍی ٚثبضس. تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜٔی

 . ایٗضٛ٘سثٙسی ٔیظٔب٘ی( عجمٝ ـ)ٔمغؼی  1ضطوت ـ ی حسبثساضی ثٝ غٛضت سبَٞبپصیطز. زازٜٔی

ٞبی . لّٕطٚ ٔىب٘ی یب خبٔؼٝ آٔبضی ایٗ پژٚٞص ضطوتثبضسپژٚٞص اظ ِحبػ ٘تبیح وبضثطزی ٔی

تب  1385. لّٕطٚ ظٔب٘ی ایٗ پژٚٞص ثبظٜ ظٔب٘ی ثبضٙسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔیپصیطفتٝ ضس

زٞٙس ِصا بی ایٗ پژٚٞص تغییطات ضا ٘طبٖ ٔیٝ ثؼضی ٔتغیطٞخبیی وضا ضبُٔ ٔی ٌطزز أب اظ آٖ 1393

غٙؼت ٚ  12ضطوت اظ  88. ٕ٘ٛ٘ٝ ایٗ پژٚٞص ضبُٔ ٕ٘بییٓ( ضا ٘یع ثطضسی ٔی93-84) 84ٞبی سبَ زازٜ

 ثٝ ضٚش حصفی سیستٕبتیه ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ضطایظ ظیط ا٘تربة ضسٜ است:

                                              
1.Cross - Sectional 
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زض آٖ حضٛض  1393سبَ ػضٛ ثٛضس ثٛزٜ ٚ تب پبیبٖ  1385ٞبی ٔٛضز ٘ظط ثبیس لجُ اظ سبَ ضطوت .1

 .زاضتٝ ثبضٙس

 پبیبٖ سبَ ٔبِی آٟ٘ب پبیبٖ اسفٙس ٔبٜ ثبضس ٚ زض ثبظٜ ظٔب٘ی پژٚٞص تغییط ٘ىطزٜ ثبضس. .2

 .ٜ ظٔب٘ی ٔٛضز ٘ظط زض زستطس ثبضٙسٞب زض ثبظضطوتٞبی ٞبی ٔبِی ٚ زازٜغٛضت .3

سسبت ٔبِی ٚ ؤٞبی ثبظ٘طستٍی، ٔٞبی ٔبِی )سطٔبیٝ ٌصاضی، ثیٕٝ، غٙسٚقٚاسغٝ ٞب خعءضطوت .4

 ثب٘ه( ٘جبضٙس.

 ٞبی ٔٛضز ثطضسی زض ثبظٜ ظٔب٘ی پژٚٞص ٘جبیس ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی ثیص اظ سٝ ٔبٜ زاضتٝ ثبضٙس.ضطوت .5

س ثٛضی پژٚٞص ثٝ وٕه پبیٍبٜ ایٙتط٘تی وساَ سبظٔبٖ ٞبای ٚ زازٜٔجب٘ی ٘ظطی اظ ضٚش وتبثرب٘ٝ

 ضٛز.اٚضاق ثٟبزاض ایطاٖ ٌطزآٚضی ٔی

 

 مدل ي متغیزَای پضيَش -4-2

 :ثبضسثٝ ضطح ظیط ٔی ٔسَ پژٚٞص ثٝ غٛضت ضاثغٝ ضٌطسیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ
Y = a0+a1x1+a2x2+a3z3 +a4z4  + a5z5                                                                

 ضٛ٘س:ثٝ ضطح ظیط تؼطیف ٔی ٞبٔتغیط ضٌطسیٖٛ فٛق زض ضاثغٝ

x1 ،ُتغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ سبَ خبضی ٘سجت ثٝ سبَ لج  : 

x2   : ٝٙفطٚش  سبَ خبضی ٘سجت ثٝ سبَ لجُ ٞبی ػٕٛٔی ٚ ازاضی ٚتغییطات ٞعی، 

z3   : ٜٞباظ  ٍِبضیتٓ عجیؼی ٔدٕٛع زاضایی ضطوت وٝ ػجبضت است ا٘ساظ، 

z4 :   ٞی ثٝ زاضایی ضطوت وٝ ٘طبٖ زٞٙسٜ ضیسه ٔبِی آٖ است٘سجت ثس، 

z5 فطٚش سبَ خبضی ٘سجت ثٝ سبَ لجُ :  ضضس فطٚش ضطوت وٝ ػجبضت است اظ زضغس تغییطات، 

  Y. ضٛ٘سٔتغیطٞبی وٙتطَ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی ٔستمُ ٚ ثمیٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیطٞبی X1  ٚX2ٞبی ٔتغیط

یب ٔػٙٛػی(   زٞٙسٜ ضبذع ٔسیطیت سٛز )ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تؼٟسی)ٔتغیطٚاثستٝ(  ٘یع ٘طبٖ 

 .است

            ٌیطی ٔسیطیت سٛز استفبزٜ ثطای ا٘ساظٜ (2005زض ایٗ پژٚٞص اظ ٔسَ وٛتبضی ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ثٝ ضطح ظیط است: وٙیٓ وٝٔی
 

       

        
      (

 
     (   )

)   (
             

     (   )
)   (

     

     (   )
)   (
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 :زضایٗ ضاثغٝ
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ACCRSit :  اللاْ تؼٟسی ضطوتi  َزض سبt 

 ذبِع خطیبٖ ٘مسی ػّٕیبتی+ ٞعیٙٝ استٟلان (  -) اللاْ تؼٟسی ضطوت ; سٛزذبِع

TAi (t-1)  :ٞبی ضطوت ٔدٕٛع زاضاییi َزض سبt-1 

 (t-1٘سجت ثٝ سبَ ٌصضتٝ ) tتغییط زض فطٚش سبَ                        

 (t-1٘سجت ثٝ سبَ ٌصضتٝ ) tٞبی زضیبفتٙی  سبَ تغییط زض حسبة :         

PPEit   :ٞبی ثبثت ضطوتٔدٕٛع زاضاییi  َزض سب   t 

NIit  : سٛز ذبِع ضطوتi  َزض سبt     ثٝ ػجبضت زیٍط(:   ROAit  = 
    

          
 ) 

0β  ٚ1β  ٚ2β  ٚ3β  ٚ4β ثبضٙس .ضطایت ٔسَ ٔی 

itλ : ضبذع ٔسیطیت  ثبضسیه ٞط غٙؼت ثیبٍ٘ط ٔسیطیت سٛز ٔیثبضس وٝ ثٝ تفىذغبی ٔسَ ٔی(

  ٜٞبی اَٚ زٚضظٖٚ( ضسٖ ٔمبزیط ثط ٔدٕٛع زاضایی)ٔٛ سٛز(. زض ٔسَ فٛق اخعای ٔسَ ثطای ٍٕٞٗ

TA i(t-1)  ضٛ٘س.تمسیٓ ٔی 

 
 َای پضيَشیافتٍ -5
 آمارتًصیفی -5-1

ٞبی پطاوٙسٌی اظ خّٕٝ ٞبی ٔطوعی اظ خّٕٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ٚ ضبذعزض خسَٚ ظیط ضبذع

ثعضي ثٛزٖ  .ا٘حطاف ٔؼیبض، وطیسٌی ٚ چٍِٛی ثطای ٔتغیطٞبی ٔرتّف ٔحبسجٝ ضسٜ است

ثیط ایٗ أٔیبٍ٘یٗ تحت تزٞس ظیطا ب ٘طبٖ ٔیٞٔیب٘ٝ ٚخٛز ٘مبط ثعضي ضا زض زازٜٔیبٍ٘یٗ اظ 

ٞب چِٛٝ ثٝ ضاست است ٚ زض حبِت ثطػىس ٚ زض زض ایٗ ٔٛاضز تٛظیغ زازٜ .ٌیطزیٔمبزیط لطاض ٔ

 ثطذی ٔٛاضز چِٛٝ ثٝ چپ است.
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 : آٔبض تٛغیفی ثطای ٔتغیطٞبی پژٚٞص(1َ )خسٚ

 ٔتغیطٞب
تؼساز 

 ٔطبٞسٜ
 ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ

ا٘حطاف 

 ٔؼیبض
 حساوثط حسالُ وطیسٌی چٍِٛی

 44/0 00/0 50/2 52/2 08/0 07/0 09/0 877 ٔسیطیت سٛز

 37/0 00/0 66/0 31/0 07/0 06/0 08/0 877 ٍِبضیتٓ ٔسیطیت سٛز

تغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ  

 وبلای فطٚش ضفتٝ
877 22/0 19/0 36/0 21/1 75/4 79/0- 01/2 

ٞبی  تغییطات ٞعیٙٝ 

 ػٕٛٔی، ازاضی ٚ فطٚش
877 26/0 17/0 60/0 12/3 51/14 00/1- 28/4 

 82/18 80/9 09/0 54/0 69/1 54/13 74/13 877 ا٘ساظٜ ضطوت 

 08/2 10/0 62/1 75/0 27/0 71/0 72/0 877 ٘سجت ثسٞی 

 80/2 -00/1 74/6 51/1 40/0 18/0 23/0 877 ضضس فطٚش 

 

ٖ    ٞـب ٞبی ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی یىی اظ فطؼ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبلیٕب٘سٜ زٞٙـسٜ   ی ضٌطسـیٛ٘ی اسـت وـٝ ٘طـب

اسـٕیط٘ف ٘طٔـبَ ثـٛزٖ     -ٞبی ضٌطسیٛ٘ی است زض ازأٝ ثب استفبزٜ اظ آظٖٔٛ وٌّٕٛطٚفاػتجبض آظٖٔٛ

               ٚاثســتٝ ثــٝ ٘طٔــبَ ثــٛزٖ  تٛظیــغ ٔتغیطٞــبی ٚاثســتٝ  ثطضســی ضــسٜ اســت. ظیــطا ٘طٔــبَ ثــٛزٖ ٔتغیطٞــبی

دبٔس. پـس لاظْ اسـت ٘طٔـبَ ثـٛزٖ     ا٘( ٔییط ثطآٚضزی اظ ٔمبزیط ٚالؼیتفبٚت ٔمبزٞبی ٔسَ )ثبلیٕب٘سٜ

ٔٙبسـجی   ضاٜ حُ ،ٔتغیط ٚاثستٝ لجُ اظ ثطآٚضز پبضأتطٞب وٙتطَ ضٛز ٚ زض غٛضت ثطلطاض ٘جٛزٖ ایٗ ضطط

اظ خّٕٝ تجسیُ ٕ٘ٛزٖ آٖ( اتربش ٕ٘ـٛز.  فـطؼ غـفط ٚ فـطؼ ٔمبثـُ زض ایـٗ       ثطای ٘طٔبَ ٕ٘ٛزٖ آٟ٘ب )

 ضٛز: آظٖٔٛ ثٝ غٛضت ظیط ٘ٛضتٝ ٔی
 





:

:
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 وٙسٔتغیط ٚاثستٝ اظ تٛظیغ ٘طٔبَ پیطٚی ٔی ٞب ثطایزازٜ

  وٙسٞب ثطای ٔتغیط ٚاثستٝ اظ تٛظیغ ٘طٔبَ پیطٚی ٕ٘یزازٜ
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 آظٖٔٛ وٌّٕٛطٚف اسٕیط٘ف ثطای ثطضسی ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغیط ٚاثستٝ پژٚٞص(: 2) خسَٚ

 تؼساز ٔتغیط

 Zٔمساض  ثیطتطیٗ تفبٚت پبضأتطٞبی ٘طٔبَ

وٌّٕٛطٚف 

 اسٕیط٘ف -

ٔمساض 

 ٔیبٍ٘یٗ احتٕبَ
ا٘حطاف 

 ٔؼیبض
 ٔٙفی ٔثجت لسضٔغّك

09/0 877 ٔسیطیت سٛز  08/0  13/0  12/0  13/0-  94/3  000/0  

 ٍِبضیتٓ

 ٔسیطیت سٛز 
877 08/0  07/0  12/0  11/0  12/0-  18/1  126/0  

 

 05/0است وٝ چٖٛ وٕتط اظ  000/0ثطای ٔتغیط ٚاثستٝ یؼٙی ٔسیطیت سٛز ثطاثط ثب  ٔمساض احتٕبَ

وٝ ٔمساض احتٕبَ ثطای ٍِبضیتٓ ٔسیطیت سٛز است ٘طبٍ٘ط ٘طٔبَ ٘جٛزٖ ٔتغیط ٚاثستٝ است زض غٛضتی

ٞبی است یؼٙی تٛظیغ ایٗ ٔتغیط ٔغبثك پیص ثیٙی ) ضبذع 05/0است وٝ ثیطتط اظ  126/0ثطاثطثب 

 چٍِٛی ٚ وطیسٌی ٘عزیه ثٝ غفط( ٘طٔبَ است.

 

 َاضیٍفز وتایج آسمًن -5-2

 ضٛز. ٞب ا٘دبْ ٔیآظٖٔٛ فطضیٝ 1زض ایٗ ثرص ثب استفبزٜ اظ  تحّیُ پبّ٘ی

 فطضیٝ اَٚ ایٗ پژٚٞص ثٝ غٛضت ظیط ثیبٖ ضس: :فزضیٍ ايل

H0ٜزاضی ٚخٛز ٘ساضز.ٔؼٙی ی فطٚش ضفتٝ ٚ ٔسیطیت سٛز ضاثغٝوبلا : ٔیبٖ تغییطات ثٟبی تٕبْ ضس 

H1 : زاضی ٚخٛز زاضز.ضفتٝ ٚ ٔسیطیت سٛز ضاثغٝ ٔؼٙی فطٚش ٔیبٖ تغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای 

ض احتٕبَ تغییطات ثٟبی تٕبْ اظ آ٘دبیی وٝ ٔمسا 3ٞبی پژٚٞص ٔٙؼىس زض خسَٚ ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

. تأییس ٘طس( H0ثبضس فطضیٝ غفط )ٔی 05/0ٕتط اظ است ٚ و 000/0وبلای فطٚش ضفتٝ ثطاثط  ضسٜ

ی فطٚش وبلا % ٔیبٖ تغییطات ثٟبی تٕبْ ضس95ٜضس ٚ ِصا زض سغح ( پصیطفتٝ  H1ثٙبثطایٗ فطؼ ٔمبثُ )

زاضی ٚخٛز زاضز. أب ضطیت ٔتغیط تغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای ضفتٝ ٚ ٔسیطیت سٛز ضاثغٝ ٔؼٙی

فی( ٔیبٖ ٔؼىٛس )ٔٙ ضاثغٝ ٜزٞٙساست وٝ ٔٙفی ثٛزٖ آٖ ٘طبٖ -065/0فطٚش ضفتٝ زض ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی 

تؼٟسی )اللاْ تؼٟسی  وبلای فطٚش ضفتٝ ٚ ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ

ضٛز ظیطا است ٘یع حبغُ ٔی -63/6وٝ ٔؼبزَ  t ٜ یٗ ٘تیدٝ ثب ٔمبیسٝ ٔمساض آٔبضا .ثبضساذتیبضی( ٔی

 ٔٙفی ٚخٛز زاضز. ٌیطز ٚ چٖٛ ٔٙفی است ضاثغٝلطاض ٔی H0 ػسْ تأییسزض  tآٔبضٜ 

                                              
1. Panel Analysis 
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 پژٚٞص ثٝ غٛضت ظیط ثیبٖ ضس:فطضیٝ زْٚ ایٗ  :فزضیٍ ديم

H0 ٝٙزاضی ٚخٛز ٘ساضز.ٔؼٙی زاضی ٚ فطٚش ٚ ٔسیطیت سٛز ضاثغٝ ، اٞبی ػٕٛٔی: ٔیبٖ تغییطات ٞعی 

H1  :ٝٙزاضی ٚخٛز زاضز.ٔؼٙی زاضی ٚ فطٚش ٚ ٔسیطیت سٛز ضاثغٝ ، اٞبی ػٕٛٔیٔیبٖ تغییطات ٞعی 

است ٚ چٖٛ  000/0(  3ٞبی ػٕٛٔی، ازاضی ٚ فطٚش )خسَٚ احتٕبَ ٔتغیط تغییطات ٞعیٙٝ ٔمساض

، ٞبی ػٕٛٔیٔیبٖ تغییطات ٞعیٙٝ %95زاضی ٚ زض سغح ٔؼٙی تأییس ٘طس  است فطؼ غفط 05/0وٕتط اظ 

 ب ثطذلاف تغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜزاضی ٚخٛز زاضز. أزاضی ٚ فطٚش ٚ ٔسیطیت سٛز ضاثغٝ ٔؼٙیا

 .( زاضز ثٙبثطایٗ ضاثغٝ  ٔستمیٓ )ٔثجت( ثطلطاض است016/0جت )ت ٔثوبلای فطٚش ضفتٝ )فطضیٝ اَٚ( ضطی

ٙی ثط ٔسیطیت سٛز ٔجت ،، ازاضی ٚ فطٚشٞبی ػٕٛٔیساٖ ٔؼٙی است وٝ ثب افعایص ٞعیٙٝایٗ ٔسئّٝ ث

 یبثس ٚ ثطػىس.اللاْ تؼٟسی ٘یع افعایص ٔی

 : آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب(3)خسَٚ 

 پبضأتط
ٔمساض 

 ضطایت
 Tٔمساض 

ٔمساض 

 احتٕبَ
 VIF ٘تیدٝ

068/0 ٔمساض ثبثت  92/2  004/0  - ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت 

تغییطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای  

 فطٚش ضفتٝ
065/0-  63/6-  000/0 62/2 ٔؼٙبزاض ٚ ٔٙفی   

ٞبی  ػٕٛٔی، تغییطات ٞعیٙٝ 

 ازاضی ٚ فطٚش
016/0  25/4  000/0 08/1 ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت   

000/0 ا٘ساظٜ ضطوت   25/0-  799/0 60/1 ثی ٔؼٙی   

028/0 ٘سجت ثسٞی   19/3  002/0 22/1 ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت   

073/0 ضضس فطٚش   26/8  000/0 71/2 ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت   

F 34/10ٔمساض  F 000/0ٔمساض احتٕبَ    

16/0 ضطیت تؼییٗ 65/1 زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ   

 

 دَاگیزی ي پیشىُاوتیجٍ -6
ٞبی ػّٕیبتی )اظ خّٕٝ فطٚش ضفتٝ ٚ ٞعیٙٝض ٔجب٘ی ٘ظطی ٔسیطیت سٛز زضثبضٜ ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای ز

. اغّت پژٚٞطٍطاٖ اظ خّٕٝ ضٚی ثحث ضسٜ است یطیت سٛز ٚالؼی ثیطتطٞبی اذتیبضی( زض ٔسٞعیٙٝ

 غییطات( ثٟبی تٕبْ ضسٜت( ٚ ثسیبضی زیٍط زستىبضی )2008، وٛٞٗ ٚ ظاضٚیٗ )(2006چٛز ٞطی )
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ٞبی ٔسیطیت سٛز ٚالؼی ثیبٖ ٕ٘ٛز٘س. ثٝ ػجبضتی ٞبی اذتیبضی ضا اظ اثعاضوبلای فطٚش ضفتٝ ٚ ٞعیٙٝ

ٌطز٘س ٚ ِصا ثٟبی ی  تِٛیس ٚ ٔٛخٛزی پبیبٖ زٚضٜ ٔیٞبِٛیس ٔبظاز ٔٙدط ثٝ افعایص ٞعیٙٝٔسیطاٖ ثب ت

ٞبی اذتیبضی تٛضْ ٌطزز. ٕٞچٙیٗ ثب وبٞص ٞعیٙٝیبثس تب سٛز ٔتٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ وبٞص ٔی

زض پژٚٞص حبضط ٍ٘بٜ ثٝ  .زٞٙسآٔٛظش ٚ غیطٜ( سٛز ضا افعایص ٔی ،ٞبی تجّیغبت)اظخّٕٝ: ٞعیٙٝ

ٞب اظ حیث تٛضْ ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ٔسبئُ غییطات ) افعایص( ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ ٚ ٞعیٙٝت

 . زستىبضی ٔسیط ثبضس ٖ است ٚ ٘ٝ ایٙىٝ ثٝ ٚاسغٟٝٔٓ التػبز وطٛض زض سغح ولا

زاض ٔیبٖ تغییطات ثٟبی تٕبْ ضیٝ اَٚ  ٔجٙی ثط ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙیٞص زض فطٞبی پژٚثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

طفت وٝ ثب افعایص ثٟبی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌیطیت سٛز ٔجتٙی ثطاللاْ تؼٟسی ٔیوبلای فطٚش ضفتٝ ٚ ٔس ضسٜ

ضٛز. ثٝ ػجبضتی ٔسیط اظ عطیك ایدبز اللاْ وٓ ٔیاللاْ تؼٟسی اذتیبضی  ،وبلای فطٚش ضفتٝ تٕبْ ضسٜ

، ٔسیطیت ٕ٘بییتٛا٘س سٛز ضا اظ ٘ٛع  ثیصی ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ، ٕ٘یتؼٟسی اذتیبض

تبیح  ٌیطی زض ضاستبی ٘٘ٛع ٚالؼی ذٛاٞس ثٛز. ایٗ ٘تیدٝ ثّىٝ ٔسیطیت سٛز احتٕبلاً ٚ ثیطتط اظ .ٕ٘بیس

 ٖوبلای فطٚش ضفتٝ ثٝ ػٙٛا است ٚ ثط زستىبضی ثٟبی تٕبْ ضسٜ٘یع  1(2006ضٚی چٛز ٞطی ) ٔمبِٝ

زٞس ٔیبٖ تغییطات ضٛز. ضٛاٞس فطضیٝ زْٚ ٘یع ٘طبٖ ٔیویس ٔیأاثعاضی ثطای ٔسیطیت سٛز ٚالؼی ت

زاضی ٚخٛز زاضز. ٓ ٚ ٔؼٙیٔستمی طٚش ٚ ٔسیطیت سٛز اللاْ تؼٟسی ضاثغٝازاضی ٚ ف ،ٞبی ػٕٛٔیٞعیٙٝ

ضٚی چٛز  ٔغبِؼٝوبلای فطٚش ضفتٝ ٕٞسٛ ثب  ٌیطی زض ٔٛضز ثٟبی تٕبْ ضسٜایٗ ٘تبیح ثط ذلاف ٘تیدٝ

ازاضی ٚ فطٚش ضا  ،ی ػٕٛٔیٞبتٛا٘س تغییطات ٞعیٙٝزٞس وٝ ٔسیط ٔی( ٘یست. ظیطا ٘طبٖ ٔی2006ٞطی )

لاف ٔسیطیت سٛز . ثط ذظ ایٗ ثبثت ٔحسٚز ٘یستثب اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ٔسیطیت سٛز ٕ٘بیس ٚ ا

 ٚالؼی ٔسیطیت ٕ٘بیس.ٞبی اذتیبضی سٛز ضا ثٝ عٛض تٛا٘س ثب تغییط ٞعیٙٝٚالؼی وٝ ٔسیط ٔی

ٞبی اذتیبضی ثٝ ٔسیطیت سٛز ٚالؼی تٛا٘ٙس ثب وبٞص ٞعیٙٝزض ٔسیطیت سٛز ٚالؼی ٔسیطاٖ ٔی

ب ٞبی ثٛضس تٟطاٖ ثٝ ٔسیطیت سٛز ثٖ ضطوتوٝ ٔسیطا ثپطزاظ٘س زض حبِی وٝ ایٗ پژٚٞص ٘طبٖ زاز

زستىبضی ٚالؼی سٛز ٔحسٚز  ثٝ طزاظ٘س ٚ تٟٙبپٞب ٘یع ٔیاللاْ تؼٟسی اذتیبضی ثٝ ٚاسغٝ تغییطات ٞعیٙٝ

  اثعاضی ثطای ٔسیطیت سٛز ٚالؼی ٞبی اذتیبضی ثٝ ػٙٛاٖ بثطایٗ ثب تٛخٝ ثٝ زستىبضی ٞعیٙٝ. ثٙ٘یستٙس

ٞب اظ ػّٕیبتی ضطوتٞبی ض تؼجیط ٕ٘ٛز وٝ ضبیس اغّت ٞعیٙٝٔستمیٓ فٛق ضا ایٗ عٛ تٛاٖ ٚخٛز ضاثغٝٔی

 تأثیطٞبی ػٕٛٔی، ازاضی ٚ فطٚش ثب ٍ٘بٜ ثٝ ثٝ ػلاٜٚ تغییط ٞعیٙٝ .ثبضٙسٕ٘ی ٞبی اذتیبضییٙٝ٘ٛع ٞع

  .ثبضسطایٗ ایٗ تغییطات غیط اذتیبضی ٔیضطایظ ولاٖ التػبزی زض وٙتطَ ٚاحس تدبضی ٘جٛزٜ ٚ ثٙبث

                                              
تطیٗ پژٚٞص زض ضاثغٝ ثب  ضٙبسبیی اثعاضٞبی ٔسیطیت سٛز ٚالؼی ثیبٖ ضسٜ است. ثسیٟی ایٗ ٔمبِٝ تٟٙب ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ٚ ضبیس اغّی. 1

 .  ٞبی ثسیبض زیٍطی ٘یع زض ایٗ ثبضٜ ٚخٛز زاضزاست وٝ پژٚٞص
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ٜ ثٟبی تٕبْ ضسٜ وبلای فطٚش ضفتٝ، افعایص ٌبٞب ٘طبٖ زاز ٞط، ٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝعٛض ذلاغٝ ٝث

یبفتٝ زیٍط ایٗ پژٚٞص  ،چٙیٗیبثس. ٕٞطیك زستىبضی اللاْ تؼٟسی وبٞص ٔیسٛز اظ عٕ٘بیی یبثس ثیص

ثط اللاْ تؼٟسی ، ٔسیطیت سٛز ٔجتٙی ٞبی ػٕٛٔی ٚ ازاضی ٚ فطٚشیبٍ٘ط آٖ است وٝ ثب افعایص ٞعیٙٝث

ٞبی ػٕٛٔی ٚ ی ػىس ٘سجت ثٝ  افعایص ٞعیٙٝتأثیطیبثس. یؼٙی افعایص ثٟبی تٕبْ ضسٜ افعایص ٔی

چسجٙسٜ ثٛزٖ تغییطات ثٟبی تٕبْ  . ایٗ ٔٛضٛع احتٕبلاً ثٝ زِیُٕ٘بیی سٛز زاضزضی ٚ فطٚش ثط ثیصازا

ٔسیطاٖ  ثبضس. اظ ایٗ ضٚ ثٝبتی ٔیٞبی ػّٕیزض ٔمبیسٝ ثب تغییطات سبیط ٞعیٙٝوبلای فطٚش ضفتٝ  ضسٜ

ضٛز تب زض أط پیطٟٙبز ٔیبٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٚ سبظٔضطوت

ٞبی ػّٕیبتی ثب سٛزآٚضی یطات ثٟبی تٕبْ ضسٜ ٚ سبیط ٞعیٙٝضاثغٝ ٔیبٖ تغی ،ثٙسیضیعی ٚ ثٛزخٝثط٘بٔٝ

ثطای تحمیمبت آتی تطی اظ ػّٕىطز آتی فطاٞٓ آٚض٘س. ثیٙی زلیكصآتی ضا ٔس٘ظط لطاض زازٜ تب ثتٛا٘ٙس پی

  ٞب ضا ثط ٔسیطیت سٛز ٚالؼی ٔٛضز ثطضسی لطاض زٞٙس.ٝچسجٙسٌی ٞعیٙ تأثیطضٛز تب ٘یع پیطٟٙبز ٔی
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 خذمىابع ي مآ

ثیٗ ضٚیسازٞبی ٔبِی ٚالؼی ٚ ٔسیطیت  ثطضسی ضاثغٝ(. »1389حجیجٝ. ) ،ثٟبضٔمسْ، ٟٔسی. حسٙی فطز .1

ٚ  بٔٝ تحمیمبت حسبثساضی ، فػّٙ«ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ سٛز زض ضطوت

 .162، ظ 6حسبثطسی، سبَ زْٚ ، ضٕبضٜ 

-ٞبی حسبثساضی ثب  چطذٝثطضسی اضتجبط ثیٗ زازٜ. » (1390زاضیٛش. ) . ػبِی پٛض،أیس ،پٛضحیسضی .2

سْٛ، ضٕبضٜ سبَ  ،ٞبی حسبثساضی ٔبِیٔدّٝ پژٚٞص، «ٞبی تدبضی زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 .1-16، غع (8زْٚ، ضٕبضٜ پیبپی )

          . (1392حسیٙی ضاز، سیس زاٚٚز .) .، غلأطضب. ٔحسٙی فطز، غلأؼّی . ضضبییذٛاخٛی، ضىطاِٝ  .3

ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثطضسی اثطٞبی ضلبثت زض ثبظاض ٔحػَٛ ثط ٔسیطیت سٛزضطوت» 

، پژٚٞطی ٔسیطیت زاضایی ٚ تأٔیٗ ٔبِی، سبَ اَٚ، ضٕبضٜ سْٛ ˚، فػّٙبٔٝ ػّٕی«ثٟبزاض تٟطاٖ

  .119-134، غع (3پی )ضٕبضٜ پیب

ثبظاض ثٛضس  حبوٕیت ضطوتی ثطٔیعاٖ ٔسیطیت سٛز زض تأثیط.» (1394، سؼیس.). فیضیلسضتی، حسٗ .4

  .205 -232، غع 58چٟبضزٞٓ، ضٕبضٜ ، سبَ ، زا٘ص حسبثطسی«اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

تٕبْ ٌصاضی فطٚش، ثٟبی ثطضسی ٘حٜٛ  لیٕت.» (1389وطزستب٘ی، غلأطضب. ػّیپٛض اغُ، احس .) .5

ّٙبٔٝ ػّٕی ، فػ«آظاز زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖوبلای فطٚش ضفتٝ ٚ خطیبٖ ٘مسی  ضسٜ

 .1-21، غع 8سبَ زْٚ، ضٕبضٜ  ،پژٚٞطی حسبثساضی ٔبِی

ػٛأُ تؼییٗ وٙٙسٜ چسجٙسٌی ضٙبسبیی (. »1391، سیس ٔطتضی. ). ٔطتضٛیی، غلأطضبستب٘وطز .6

، ضٕبضٜ پیبپی ٔبِی، سبَ چٟبضْ، ضٕبضٜ سْٛٞبی حسبثساضی ، ٔدّٝ پژٚٞص«ٞبی ضطوتٞعیٙٝ

 .13-32( ، غع13)

حسبثساضی زض  ثطضسی ثطذی ٔؼیبضٞبی ویفیت سٛز. »(1392، ٚحیس .). افتربضی، غلأطضبوطٔی .7

 .93-112، غع 4، ضٕبضٜ 20، زٚضٜ ٞبی حسبثساضی ٚ حسبثطسی، ثطضسی«ٞبی تدبضیچطذٝ

           ثطضسی ٔسیطیت سٛز زض (. »1384ضضب.)، ٔحٕس ٘ٛضٚش، ایطج. سپبسی، سحط. ٘یىجرت .8

، ٔدّٝ ػّْٛ اختٕبػی ٚ ا٘سب٘ی زا٘طٍبٜ ضیطاظ، زٚضٜ «بی  پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس تٟطاٖٞضطوت

  .43، پیبپی 2بضٜ ، ض22ٕ

ٞبی پصیطفتٝ ٘طخ تٛضْ ثط ویفیت سٛز ضطوت تأثیط( .» 1391، حٕیس ضضب . )ٕ٘بظی، ٔحٕس. ضضبیی .9

، غع 5، ضٕبضٜ ٞبی تدطثی حسبثساضی، سبَ زْٚپژٚٞص،« ثٟبزاض تٟطاٖ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق

91-67. 



 45 مدیریت سود مصنوعی  های عملیاتی وتغییرات هزینه 

-ٞعیّٙٝیُ ثٙیبزی ضفتبض چسجٙسٜ تح.» (1391ٔطضیٝ.) ،، ٔحٕس. غفبضی، ٔحٕس خٛاز. فطیسٚ٘یٕ٘بظی .10

ی ٞبپیططفت ، ٔدّٝ «ٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖث تغییطات زض ٟبی تٕبْ ضسٜ ثب تأویس ثط زأٙٝٞب ٚ ث

 .151-177غع  ، 3/63زْٚ، پیبپی  زا٘طٍبٜ ضیطاظ، زٚضٜ چٟبضْ، ضٕبضٜ حسبثساضی

ٌیطی ٔسیطیت اضائٝ اٍِٛ ثطای ا٘ساظٜ( .»1391، اػظٓ .)یؼمٛة ٘ژاز، احٕس. ثٙی ٟٔس، ثٟٕٗ. ضىطی .11
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