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 چکیدُ

ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ اػت.  ثش ٔب٣ِ ٚ ٔبِى٥ت ٞب٢ ؿبخق ثش ٔجت٣ٙ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ توبد ٞذف ا٤ٗ پظٚٞؾ ثشسػ٣ تبث٥ش
 ؿذٜ ٌشفتٝ ٘ظش دس ؿشا٤ي اػبع ثش وٝ اػت تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت تحم٥ك آٔبس٢ خبٔؼٝ
پظٚٞؾ حبهش اص ٘ٛع پظٚٞؾ ٞب٢  .ٌشد٤ذ ا٘تخبة 1395 تب 1390 ػبِٝ 6 دٚسٜ ٣ً ؿشوت 110 ٕ٘ٛ٘ٝ، ا٘تخبة ثشا٢

ٞب٢ تشو٥ج٣ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثشا٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ ؿبخق ٞب٢ پظٚٞؾ اص ا٢ٍِٛ دادٜ وبسثشد٢ اػت. خٟت آصٖٔٛ فشه٥ٝ
ٞب٢ ٣ِ اص خش٤بٖٞب٢ ٔبِى٥ت اص ٔتغ٥ش ٔبِى٥ت ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ ٔبِى٥ت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ ٚ ثشا٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ ؿبخق ٞب٢ ٔب

٘تب٤ح ٘ـبٖ داد وٝ توبدٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٘بؿ٣ اص ٔبِى٥ت ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ ٔبِى٥ت ػٟبٔذاساٖ ٘مذ آصاد ٚ اٞشْ ٔب٣ِ اػتفبدٜ ؿذ. 
ٟ٘بد٢ ثش ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ ػٛد تبث٥ش ٔٙف٣ داد. ثذ٤ٗ ٔؼٙب وٝ افضا٤ؾ ٔبِى٥ت اػوب٢ ٥ٞبت ٔذ٤شٜ ٚ ٚخٛد ٔبِىبٖ 

ٞب٢ ٘مذ آصاد ثش ػذْ تمبسٖ  ٘تب٤ح ٘ـبٖ داد وٝ اٞشْ ٔب٣ِ ٚ خش٤بٖفغ ٣ٔ ؿٛد. ٕٞچ٥ٙٗ، ٟ٘بد٢ ٔٛخت وبٞؾ توبد ٔٙب
ٞب٢ ٘مذ آصاد ص٤بد اػت، توبد ٔٙبفغ ٔٛخت  ٞب٣٤ وٝ اٞشْ ٔب٣ِ ٚ خش٤بٖ اًلاػبت٣ تبث٥ش ٔثجت داسد. ثذ٤ٗ ٔؼٙب دس ؿشوت

 ا٤دبد ػذْ تمبسٖ ث٥ٗ ٔذ٤شاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٣ٔ ٌشدد.  
 ٞب٢ ٔب٣ِ. ٞب٢ ٔبِى٥ت، ؿبخق ٛس٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣، ؿبخقتئٍاشگاى کلیدی: 

 

 هقدهِ

 تل٥ٕٕبت ا٢ ٔلاحظٝ لبثُ ثٌٛس ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذ٤شاٖ ث٥ٗ اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ وٝ دٞذ ٣ٔ ٘ـبٖ پ٥ـ٥ٗ ادث٥بت

 ٕٞىبساٖ، ٚ بً٘خ٥) ؿٛد ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔـىلات تـذ٤ذ ثٝ ٔٙدش ٚ دٞذ ٣ٔ لشاس تأث٥ش تحت سا ؿشوت ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ

 ٔٙبثغ تٛص٤غ خلٛف دس ٥ٌش٢ تل٥ٕٓ ٔؼؤ٥ِٚت ٘فش ٤ه وٝ اػت ٔٛسد٢ ثٝ ٔشثٛى( وبسٌضاس٢) ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ تئٛس٢ (.2010

 دس سا اَٚ ؿخق. ٕ٘ب٤ذ ٣ٔ ٚاٌزاس د٤ٍش٢ ؿخق ثٝ ٔـخل٣ لشاسداد ٣ً سا خذٔت٣ ا٘دبْ ٤ب ٚ التلبد٢ ٚ ٔب٣ِ

 ػٕذتبً ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ تئٛس٢(. 1384 ٕ٘بص٢،) ٘بٔٙذ ٣ٔ( وبسٌضاس) ٕ٘ب٤ٙذٜ اكٌلاحبً سا دْٚ ؿخق ٚ( ٔبِه) كبحجىبس اكٌلاح،

 تف٤ٛن ٔذ٤شاٖ ثٝ سا ؿشوت  اداسٜ ٔبِىبٖ ؿشوتٟب، ؿذٖ ثضسٌتش ثب. داسد اؿبسٜ ٔبِى٥ت ٚ ٤ت ٔذ٤ش ث٥ٗ ٔٛخٛد ٔٙبفغ توبد ثٝ

 ثٝ ٔشثٛى ٔـىُ ا٥ِٚٗ ب٤ٙذ٣ٌ،ٕ٘ تئٛس٢ ًجك. ؿٛد ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔـىلات ثٝ ٔٙدش ٔذ٤ش٤ت، اص ٔبِى٥ت خذا٣٤. ا٘ذ وشدٜ

 اسصؽ ٔشحّٝ ثبلاتش٤ٗ ثٝ سػ٥ذٖ د٘جبَ ثٝ ػٟبٔذاس ٤ؼ٣ٙ. اػت ٔذ٤ش ٚ ػٟبٔذاس ث٥ٗ ٔٙبفغ توبد ٚخٛد ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ

 ٔذ٤ش، وٝ داسد ٚخٛد احتٕبَ ا٤ٗ ثٙبثشا٤ٗ، ثبؿذ؛ ٣ٔ خٛد ثشٚت افضا٤ؾ د٘جبَ ثٝ اَٚ ّٚٞٝ دس ٥٘ض ٔذ٤ش ٚ اػت ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ
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 ٞب٣٤ ٕ٘ٛ٘ٝ ؿشوت، اص ػٟبٔذاس ٔٙبفغ ػبختٗ خبسج ٚ ٔذ٤ش ٔب٣ِ فؼبد ٚ اختلاع. ٕ٘ٙب٤ذ ػُٕ ػٟبٔذاس غٔٙبف ساػتب٢ دس

 افضا٤ؾ سا ػبلا٘ٝ حؼبثشػ٣ ثشا٢ تمبهب دلا٤ُ ٟٕٔتش٤ٗ اص ٤ى٣ تٛاٖ ٣ٔ ثٙبثشا٤ٗ. ثبؿٙذ ٣ٔ ٔٙبفغ توبد ا٤ٗ اص افشا٣ً

 ٔـىلات افضا٤ؾ ثب وٝ داؿت ا٘تظبس تٛاٖ ٣ٔ ِزا. ٘ؼتدا ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ سفتٗ ثبلا ٕٞچ٥ٙٗ ٚ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ توبد

 ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ ٥٘ض افضا٤ؾ ٤بثذ. ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ٞب٢ ٞض٤ٙٝ آٖ ًجغ ثٝ ٚ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ

 

 هباًی ًظری ٍ پیطیٌِ پصٍّص

 ص٥٘ب ٔٛسد اًلاػبت وٝ كٛست٣ دس. اػت تل٥ٕٓ ٔٛهٛع ثب ٔشتجي ٚ ٔٙبػت اًلاػبت ٥ٌش٢، تل٥ٕٓ دس ٔٛثش ػٛأُ اص ٤ى٣

 ثحث اػبع ثش. ؿٛد ٚاحذ ٔٛهٛػ٣ ثٝ ٘ؼجت ٔتفبٚت ٘تب٤ح ثٝ ٔٙدش تٛا٘ذ ٣ٔ ؿٛد، تٛص٤غ افشاد ث٥ٗ ٘بٔتمبسٖ كٛست٣ ثٝ

 فشه٥ٝ د٤ذٌبٜ اص ثتٛاٖ ؿب٤ذ. وٙٙذ ٣ٔ ٔٙؼىغ ػٟبْ ل٥ٕت س٢ٚ ثش سا خٛد اثش ثبصاس، دس ٔٛخٛد اًلاػبت تٕبْ ثبصاس، وبسا٣٤

 سا ث٥ـتش٢ اًلاػبت ٔجبدِٝ، ًشف٥ٗ اص ٤ى٣ آٖ دس وٝ وشد ث٥بٖ اًلاػبت٣ تمبسٖ ذْػ سا حؼبثذاس٢ ٚخٛد د٥ُِ وبسا، ثبصاس

 وبػٍش٢ احٕذپٛس) آ٤ذ ٣ٔ خٛد ثٝ ٌش٣ٞٚ دسٖٚ اًلاػبت ٚ ٔؼبٔلات ػّت ثٝ أش ا٤ٗ. داسد اخت٥بس دس ٔمبثُ ًشف ثٝ ٘ؼجت

 اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ چٝ ٞش وٝ كٛست ٤ٗا ثٝ. دٞذ ٣ٔ لشاس تبث٥ش تحت سا ػٟبٔذاساٖ ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ ٚ( 1389 ػدٓ، ٚ

 اص ٘بؿ٣ س٤ؼه كشف افضا٤ؾ ثب ٚ وٙٙذ ٣ٔ ثشآٚسد سا ثبلا٣٤ اًلاػبت٣ س٤ؼه ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ ثبؿذ، ثبلا ؿشوت ٤ه دس

 (.2013 ٥ًِٛ٘، ٚ ٥ِپٖٛ ٣ٞ، ) سٚد ٣ٔ ثبلاتش ٥٘ض آٟ٘ب ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ اثٟبْ، ؿشا٤ي

 ٤ب ٕ٘ب٤ٙذٜ ػٙٛاٖ ثٝ سا د٤ٍش٢ ؿخق ٔبِه، ٘فش چٙذ ٤ب ٤ه آٖ ًجك ثش وٝ اػت لشاسداد٢ دسثش٥ٌش٘ذٜ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ساثٌٝ

 ٔٙبفغ ثب ٕٞشاٜ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ساثٌٝ ٥ٌش٢ ؿىُ. وٙٙذ ٣ٔ تٛف٥ن ٢ٚ ثٝ سا ٥ٌش٢ تل٥ٕٓ اخت٥بس ٚ ٔٙلٛة خٛد خب٘ت اص ػبُٔ

 ٚ ٔذ٤شاٖ ث٥ٗ ػبت٣اًلا تمبسٖ ػذْ ٚ ٔتفبٚت ٞب٢ ٞذف ٔذ٤ش٤ت، اص ٔبِى٥ت خذا٣٤ ٘ت٥دٝ دس وٝ اػت ٔتوبد٢

 ثتٛا٘ٙذ تب ٌشد٘ذ ٔتحُٕ سا ٔخبسخ٣ ثب٤ذ ػٟبٔذاساٖ ثٙبثشا٤ٗ(. 1390 ٟٔبسِٛئ٣، ٔٙفشد ٚ ٟٔذ٢ٚ) دٞذ ٣ٔ سخ ػٟبٔذاساٖ

 وٝ آ٘دب اص. ٕ٘ب٤ٙذ ا٥ًٕٙبٖ وؼت خٛدؽ ٔٙبفغ خٟت دس ٢ٚ الذأبت اص حذالُ ٤ب ٕ٘ب٤ٙذ ٕٞؼٛ خٛد ثب سا ٔذ٤شاٖ ٔٙبفغ

 ٞب٢ ٞض٤ٙٝ آ٤ذ، ٣ٔ پذ٤ذ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ساثٌٝ ٥ٌش٢ ؿىُ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذ٤شاٖ ٥ٔبٖ لشاسداد ٘ؼمبدا ٚاػٌٝ ثٝ ٔخبسخ٣ چ٥ٙٗ

 ثٝ ٔشثٛى ٔخبسج اَٚ، ٌشٜٚ. وشد ثٙذ٢ ًجمٝ ػٕذٜ ٌشٜٚ ػٝ ثٝ تٛاٖ ٣ٔ سا ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ. ؿٛد ٣ٔ ٘ب٥ٔذٜ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ

 ثٝ ٔشثٛى ٞب٢ ٞض٤ٙٝ دْٚ، ٌشٜٚ. اػت ٘ظبست٣، ٚ ش٣ِوٙت ػبصٚوبسٞب٢ ٞض٤ٙٝ ٔب٘ٙذ ٔذ٤ش، ٞب٢ تلاؽ ٚ ػّٕىشد ثش ٘ظبست

 ؿبُٔ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ٞب٢ ٞض٤ٙٝ اص ػْٛ ٌشٜٚ. وشد ٔحذٚد سا ٔذ٤ش ٘بٌّٔٛة سفتبس ثتٛاٖ وٝ ا٢ ٌٛ٘ٝ ثٝ ٞؼتٙذ ػبصٔب٣٘ ػبختبس

 .اػت ٔذ٤ش ثش ٔحذٚد٤ت اػٕبَ اص ٘بؿ٣ سفتٝ دػت اص فشكت ٞب٢ ٞض٤ٙٝ

 ًٛسو٣ّ ثٝ ٚ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ٞب٢ فشكت ٘مذ٢، ٞب٢-خش٤بٖ دسخلٛف ذ٤شأٖ اًلاػبت٣، تمبسٖ ػذْ ٔفْٟٛ اػبع ثش

 ػذْ ًٛسو٣ّ، ثٝ. داس٘ذ اخت٥بس دس ػبصٔب٣٘-ثشٖٚ ٌزاساٖ-ػشٔب٤ٝ اص ث٥ؾ اًلاػبت٣ ؿشوت، ٚالؼ٣ اسصؽ ٚ آت٣ ا٘ذاص چـٓ

 چٝ ٞش. ؿٛد ٣ٔ ؼ٥ٓتم اسصؽ ٚ ادساو٣ ثٛدٖ، فٟٓ لبثُ ٌضاسؿٍش٢، و٥ف٥ت، اًلاػبت٣، ٞب٢ ؿىبف ثٝ اًلاػبت٣ تمبسٖ

 اسصؽ اص ٞب ؿشوت ثٟبداس اٚساق ٔجبدلات٣ ل٥ٕت ث٥ٗ فبكّٝ آٖ د٘جبَ ثٝ ٚ اسصؽ ؿىبف ػٌح ثبؿذ، ث٥ـتش ؿذٜ ٌٔشح دأٙٝ

 خٛاٞذ ٔٙدش ٌزاساٖ-ػشٔب٤ٝ تٛػي ٔب٣ِ ٚ التلبد٢ ٘بٔٙبػت ٞب٢ ٥ٌش٢ تل٥ٕٓ ثٝ أش، ا٤ٗ وٝ ثٛد خٛاٞذ ث٥ـتش آٟ٘ب رات٣

 ٔتمبه٣ ٞب ؿشوت ٔٙبثغ وٙٙذٌبٖ تأ٥ٔٗ تش٤ٗ اك٣ّ ػٙٛاٖ ثٝ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ وٝ خب٣٤ آٖ اص(. 1391 لدبٚ٘ذ، ٚ خب٣٘) ؿذ
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 تؼ٥٥ٗ دس سا ٘بدسػت ا٘تخبة ٔؼئّٝ ٌزاساٖ، ػشٔب٤ٝ ث٥ٗ اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ ٞؼتٙذ، ٞب ؿشوت دسػت ٚ وبُٔ اًلاػبت

 . آٚسد ٣ٔ ٚخٛد ثٝ ٔٙبػت پ٥ـٟٙبد٢ ٞب٢ ل٥ٕت

ٌزاساٖ ٚ ٞض٤ٙٝ ػشٔب٤ٝ سا ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس داد٘ذ. ٘تب٤ح (، ساثٌٝ تفبٚت اًلاػبت دس ػشٔب2008ٝ٤لأجشت، ٥ِٛص ٚ ٚسچ٥ب )

دٞذ ٚ ا٤دبد تغ٥٥ش دس ػبختبس سا وبٞؾ ٣ٔ ا٢ ؿشوتٞب٢ ػشٔب٤ٝتمبسٖ اًلاػبت٣، ٞض٤ٙٝ٘ـبٖ داد وٝ افضا٤ؾ ػذْ

ا٢ ؿشوت ٞب٢ ػشٔب٤ٝلاػبت ثٝ خٛد٢ خٛد ثش ٞض٤ٙٝدٞذ. ػذْ تمبسٖ اًدلت اًلاػبت سا افضا٤ؾ ٣ٔاًلاػبت، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

ٞب٢ ٌزاساٖ ثش ٞض٤ٙٝدلت اًلاػبت ػشٔب٢ٝ٤ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٌزاساٖ ثٝ ٚاػٌٝاًلاػبت ٥ٔبٖ ػشٔب٤ٝ اثش ٘ذاسد ثّىٝ تفبٚت

 ٌزاسد. ا٢ ؿشوت اثش ٣ٔػشٔب٤ٝ

 ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢  ٞض٤ٙٝ ثش ٔبِى٥ت تبسػبخ ٚ ؿشوت ساٞجش٢ ٘ظبْ وبسٞب٢ ٚ ػبص تأث٥ش ثشسػ٣ ثٝ( 2009)  ٤ٚش ٚ ٔىٙب٤ت

. ثٛد 2000 ا٣ِ 1996 ٞب٢ ػبَ ٣ً ا٥ٍّ٘ؼ٣ ثضسي ؿشوت 128 اص ٔـبٞذٜ 534 ؿبُٔ ٞب آٖ ثشسػ٣ ٔٛسد ٕ٘ٛ٘ٝ. پشداختٙذ

 ث٥ٗ تؼبُٔ ٞب، داسا٣٤ ٌشدؽ ٘ؼجت ٕٞچ٥ٙٗ،. ؿذ اػتفبدٜ پب٣ّ٘ ٞب٢ دادٜ س٤ٚىشد ٚ سٌشػ٥ٖٛ ٔذَ اص ٞب آٖ تحم٥ك دس

 اص ٔؼ٥بسٞب٣٤ ػٙٛاٖ ثٝ ؿشوت، تٛػي ؿذٜ تحل٥ُ ٞب٢ ؿشوت تؼذاد ٚ آصاد، ٘مذ٢ ٞب٢ خش٤بٖ ٚ سؿذ ٞب٢ فشكت

 وبٞؾ ثبػث ٔذ٤شاٖ ٔبِى٥ت دس افضا٤ؾ وٝ ثٛد ا٤ٗ ث٥بٍ٘ش آٟ٘ب تحم٥ك ٘تب٤ح. ؿذ ٌشفتٝ ٘ظش دس ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ

 ٔؼ٥بس ػٙٛاٖ ثٝ آصاد ٘مذ٢ ٞب٢ ش٤بٖخ ٚ سؿذ ٞب٢ فشكت تؼبُٔ اص اػتفبدٜ كٛست دس. ؿٛد ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ

 ٞب٢ ٞض٤ٙٝ ا٘ذاص٥ٍٞش٢ ثب ٕٞچ٥ٙٗ،. ؿٛد ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ وبٞؾ ثبػث ٟ٘بد٢ ٔبِى٥ت ٥٘ض، ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ

 .داسد ٚخٛد ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبداس استجبى ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ ٚ ثذ٣ٞ ٘ؼجت ث٥ٗ ٞب، داسا٣٤ ٌشدؽ ٘ؼجت كٛست ثٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ

پشداختٙذ.  تبث٥ش توبد ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٘ٛع اَٚ ٚ ٘ٛع دْٚ ثش ٔذ٤ش٤ت ػٛد ( دس تحم٥ك ثٝ ثشسػ2016٣ٚ ٕٞىبساٖ )ساتٙب٤ٚت٣ 

( اػتفبدٜ وشد٘ذ. ٚ توبد ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ 2002ا٤ـبٖ دس تحم٥ك خٛد خٟت ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ ٔذ٤ش٤ت ػٛد اص ٔذَ تؼذ٤ُ ؿذٜ خٛ٘ض )

س داد٘ذ. ٚ ٘ٛع دْٚ توبد ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ سا حبكُ اص حمٛق وٙتش٣ِ ٚ سا ٘بؿ٣ اص ٔبِى٥ت ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٔٛسد ثحث لشا

حمٛق ٞش٣ٔ ٔٛسد ثحث لشاس داد٘ذ. ٘تب٤ح حبكُ اص تحم٥ك ا٤ـبٖ ٘ـبٖ داد وٝ ث٥ٗ ٞش دٚ ٌشٜٚ ٘ٛع اَٚ ٚ دْٚ ٚ ٔذ٤ش٤ت 

 ػٛد ساثٌٝ ٔؼ٣ٙ داس٢ ٚخٛد داسد.

 ٘مذ٢ ٞب٢ خش٤بٖ -ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ؼبػتح ثش ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ تأث٥ش ثشسػ٣ ثٝ (1393) ٘ٛس٢ وبظ٣ٕ ٚ ػشثلبِح٣

 سٌشػ٥ٖٛ اص اػتفبدٜ ثب سا ؿشوت 103 تؼذاد ٞب آٖ. پشداختٙذ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت

 ثٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ٞب٢ ٞض٤ٙٝ وٝ داد ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٘تب٤ح. داد٘ذ لشاس ثشسػ٣ ٔٛسد 1389 -1385 صٔب٣٘ دٚسٜ ثشاع ِدؼت٥ه

 ٞب٢ خش٤بٖ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ حؼبػ٥ت افضا٤ؾ ثبػث أب ؿٛ٘ذ، ٣ٕ٘ حذ اص وٕتش ٚ ث٥ـتش ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ دبدا٤ ٔٛخت تٟٙب٣٤

 .ؿٛ٘ذ ٣ٔ ٘مذ٢

ا٤شا٣٘ سا  ٞب٢ ؿشوت اص ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔتـىُ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ ثب ؿشوت٣ حبو٥ٕت ػبصٚوبسٞب٢ ( ساث٥٘1393١ٌىٛوبس ٚ ٕٞىبساٖ )

 دسكذ ٚ ٔذ٤شٜ ٥ٞئت غ٥شٔٛظف اػوب٢ دسكذ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ وٙتشَ ٞض٤ٙٝ ػبصٚوبسٞب٢ ث٥ٗ ٘ذ. اصٔٛسد ثشسػ٣ لشاس داد

ٔمٌؼ٣  سٌشػ٥ٖٛ اص اػتفبدٜ ثب ٕٞجؼت٣ٍ ثشسػ٣ ٚ ا٘ذ. تح٥ُّ ؿذٜ ثشسػ٣ ٔؼتمُ، ٔتغ٥ش ثٝ ػٙٛاٖ ٟ٘بد٢، ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ

 ثشا٢ ٔؼ٥بس٢ ػٙٛاٖ داسا٣٤ ثٝ ٌشدؽ ٘ؼجت اص اػتفبدٜ كٛست دس دٞذ، ٣ٔ ٘ـبٖ تحم٥ك ٞب٢ اػت. ٤بفتٝ ٌشفتٝ كٛست

 ا٤ٗ أب داسد، ٚخٛد ٔؼٙبداس٢ ساث١ٌ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٚ ٞض٤ٙٝ غ٥شٔٛظف اػوب٢ دسكذ ث٥ٗ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ٞب٢ ٞض٤ٙٝ ٥ٌش٢ ا٘ذاصٜ

 ٥٘ؼت. ٟ٘بد٢ ٔؼٙبداس ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ ثشا٢ ساثٌٝ
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 آصٖٔٛ ػٟبْ سا ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس داد٘ذ. ثشا٢ بث٣اسصؿ٥ ث٥ؾ ثش اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ ( اثش1394ٔٛػ٢ٛ ؿ٥ش٢ ٚ ٕٞىبساٖ )

 تح٥ُّ اص ٚ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ؿشوت 63 ثٝ ٔشثٛى تبس٤خ٣ ٞب٢-دادٜ اص پظٚٞؾ، فشه٥ٝ

 ثب ٔؼٙبداس٢ ٚ ٔثجت ساثٌٝ اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ وٝ دٞذ ٣ٔ ٘ـبٖ پظٚٞؾ، ٘تب٤ح. اػت ٌشد٤ذٜ اػتفبدٜ سٌشػ٥ٖٛ،

 سا ػٛدٞب ٚ ثٛدٜ اًلاػبت٣ ثشتش٢ ٚ ٔض٤ت داسا٢ وٝ ٍٞٙب٣ٔ ٞب،-ؿشوت ٔذ٤ش٤ت دسٚالغ،. داسد ػٟبْ ث٣اسصؿ٥ب-ث٥ؾ

 ٘بثٛد سا ػٟبْ كبحجبٖ ثّٙذٔذت ثشٚت ٚ ؿذٜ افضٚدٜ ػٟبْ اسصؿ٥بث٣ ث٥ؾ ؿذت ثش ؿٛ٘ذ٣ٔ ٔٛخت وٙٙذ،٣ٔ دػتىبس٢

 .وٙٙذ

 

 فرضیِ ّای پصٍّص

 .داسد تبث٥ش ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ ثش ٔبِى٥ت ؿبخلٟب٢ ثش ٔجت٣ٙ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ توبد:  اَٚ اك٣ّ فشه٥ٝ

 .داسد تبث٥ش اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ ثش ٔذ٤ش٤ت٣ ٔبِى٥ت اص حبكُ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ توبد:  1 فشػ٣ فشه٥ٝ

 .داسد تبث٥ش اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ ثش ٟ٘بد٢ ػٟبٔذاساٖ ٔبِى٥ت اص حبكُ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ توبد:  2 فشػ٣ فشه٥ٝ

 .داسد تبث٥ش اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ ثش ٔب٣ِ ؿبخلٟب٢ ثش ٔجت٣ٙ ٙذ٣ٌٕ٘ب٤ توبد:  دْٚ اك٣ّ فشه٥ٝ

 .داسد تبث٥ش اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ ثش( ٔب٣ِ اٞشْ) ثش ٔجت٣ٙ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ توبد:  3 فشػ٣ فشه٥ٝ

 .داسد تبث٥ش اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ ثش( آصاد ٘مذ ٚخٝ خش٤بٖ) ثش ٔجت٣ٙ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ توبد:  4 فشػ٣ فشه٥ٝ

 

 رٍش پصٍّص

ٞب٢ پظٚٞؾ اص سٚؽ سٌشػ٥ٖٛ خ٣ٌ چٙذ ٔتغ٥شٜ ٚ ثشا٢ تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ ٟ٘ب٣٤ ثٝ ٔٙظٛس ٚاوب٢ٚ  ٖٔٛ فشه٥ٝثشا٢ آص

 اص حذالُ وٝ ٞؼتٙذ ٞب٣٤ ؿشوت و٥ّٝ تحم٥ك، ا٤ٗ آٔبس٢ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. خبٔؼٝ Eviews 7 افضاسٜ ٘شْٞب اص ٜ  داد

 ًٛس ثٝ ص٤ش، ٤ٚظ٣ٌ چٟبس اص ٚ داؿتٝ حوٛس 1395 ػبَ پب٤بٖ تب ؿذٜ، پز٤شفتٝ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس 1390 ػبَ اثتذا٢

 :ثبؿٙذ ثشخٛسداس ٕٞضٔبٖ

 دس ٔب٣ِ ٌش٢ ٚاػٌٝ ٚ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ٞب٢ ؿشوت ٔب٣ِ ٞب٢ كٛست اللاْ ٔتفبٚت ثٙذ٢ ًجمٝ ٚ ٔب٥ٞت د٥ُِ ثٝ( اِف

 ا٤ٗ دس ٔب٣ِ ٥ٗتبٔ ٔٛػؼبت ٚ ٞب ثب٘ه ث٥ٕٝ، ٞب٢ ؿشوت ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ٞب٢ ؿشوت ت٥ِٛذ٢، ٞب٢ ؿشوت ثب ٔمب٤ؼٝ

 .٥ٌش٘ذ ٣ٕ٘ لشاس ثشسػ٣ ٔٛسد پظٚٞؾ

 ثب استجبى دس ٥٘بص ٔٛسد اًلاػبت ؿشوت، ٞش ٔٛسد دس فشه٥بت آصٖٔٛ ا٘دبْ ٚ تحم٥ك ٔتغ٥شٞب٢ ٔحبػجٝ ِضْٚ د٥ُِ ثٝ( ة

 .ثبؿذ دػتشع دس ٞب، ؿشوت

 .ؿذثب ٔبٜ اػفٙذ پب٤بٖ ثٝ ٔٙت٣ٟ آٟ٘ب ٔب٣ِ دٚسٜ پز٤ش٢، ٔمب٤ؼٝ لبث٥ّت سػب٤ت ثشا٢( ج

 ثبؿٙذ ٘ذاؿتٝ ٔبٜ اصػٝ ث٥ؾ ٔؼبٔلات٣ ٚلفٝ تحم٥ك، دٚسٜ ٞب٢ ػبَ اص ٤ه ٞش ًَٛ دس( د

 ػبَ - ؿشوت  660 ػجبستى ثٝ ٤ب ؿشوت 110 ثٝ ٔب٘ذٜ ثبلى ٞبى ؿشوت تؼذاد فٛق، ٞبى ٔحذٚد٤ت اػٕبَ ثٝ تٛخٝ ثب

( دػتشع دس خبٔؼٝ) ٌٔبِؼٝ ٔٛسد ٔؼٝخب ػٙٛاٖ ثٝ ٔب٘ذٜ ثبلى ٞبى ؿشوت تٕبْ ٞب، فشه٥ٝ آصٖٔٛ خٟت سٚ ا٤ٗ اص. سػ٥ذ

 .ٌشد٤ذ ا٘تخبة
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 هتغیرّای پصٍّص

 هتغیرّای ٍابستِ: عدم تقارى اطلاعاتی

ً ٥دس ثاٛسع اٚساق ثٟابداس تٟاشاٖ اص ٔاذَ چ     ٣ٔحبػجٝ ػذْ تمبسٖ اًلاػابت  ٢ثشا (:ISعدم تقارى اطلاعاتی ) ٚ  ب٘ا

 .اػتفبدٜ لشاس ٌشفت ٟبْ ٔٛسدػ فشٚؽ ٚ ذ٤خش ٢ـٟٙبد٥پ ٕت٥دأٙٝ ل ٥٥ٗتؼ ٢ثشا (1986) ٙىبتؾ٤ٚ

          
     
     

 

 

AP :ٗؿشوت ػٟبْ فشٚؽ پ٥ـٟٙبد٢ ل٥ٕت ٥ٔب٥ٍ٘ i  ٜدٚسt 

AP :٥ٔب٥ٍ٘ٗ ل٥ٕت پ٥ـٟٙبد٢ خش٤ذ ػٟبْ ؿشوت i  دٚسٜدسt.  

 ثبؿذ، تش ثضسي ؿذٜ ٚ ٞش چٝ ػذد ٔحبػجٝ سٚد ٣آٌبٜ ٚ ٘بآٌبٜ ثٝ وبس ٔ ٌزاساٖٝ ٤ػشٔب ه٥خٟت تفى Spread بس٥ٔؼ ٣ثضسٌ

 اػت. ـتش٥آٌبٜ ٚ ٘بآٌبٜ ث ٌزاساٖٝ ٤ػشٔب ٥ٗث اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ

 

 ٍ هالی( تیهالک یّا ضاخص بر یهبتٌ یٌدگیًوا تضادهتغیرهستقل )

 (INSOWN) ًْادی هالکیت سْاهداراى 

دٞٙاذ ٚ اص   وت تخل٥ق ٔا٣ ا٢ سا ثشا٢ وٙتشَ ؿش  ٞب٢ ف٣ٙ ٚ ٔب٣ِ، ٔٙبثغ لبثُ ٔلاحظٝ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ ثخبًش تٛا٘ب٣٤

 اص ٣ىٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٤ وٝ دٞذ ٣ٔ ٘ـبٖ( 1998) 1ثٛؽوٙٙذ.  ٘ظشات وبسؿٙبػبٖ خجشٜ ٔب٣ِ ثشا٢ اداسٜ ؿشوت اػتفبدٜ ٣ٔ

ٝ  ،٢ٟ٘ابد  ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ. اػت ٣ؿشوت ت٥حبوٕ ثش ٔٛثش ٣ش٥٘ٚث وٙتشَ ٢ػبصٚوبسٞب ٖ  ػاشٔب٤  ٟاب، ثب٘ى ش٥ا ٘ظ ثاضسي  ٌازاسا

 ثٌٛس ت٤ش٤ٔذ ٕبت٥تلٕ اسص٤بث٣ ٚ اًلاػبت آٚس٢ خٕغ ك٤ًش اص وٝ ٞؼتٙذ.. ٚ ٌزاس٢ شٔب٤ٝػ ٢ٞب ؿشوت ٕٝ،٥ث ٢ٞب ؿشوت

 ثش ٘ظبست وٝ داد ٘ـبٖ( 1998) 2ًٔوٙٙذ.  ٣ٔ ٘ظبست ؿشوت ثش ،ح٤كش ًٛس ثٝ ؿشوت ػُٕ ٘حٜٛ اداسٜ ك٤ًش اص ٚ ٣هٕٙ

 فشكات  سفتابس  وابٞؾ  ٚ ؿاشوت  ػّٕىاشد  ثش ـتش٥ث ذ٥تبو ثٝ ٚاداس سا شا٤ٖٔذتٛا٘ذ  ٣ٔ ٢ٟ٘بد ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ تٛػي ؿشوت

 .  وٙذ ًّجب٘ٝ ـت٤ٗخٛ ب٤ ًّجب٘ٝ

ٝ  ٌازاسٖ ٟ٘ابد٢ ػجبستٙاذ اص: ثب٘اه    لبٖ٘ٛ ثبصاس اٚساق ثٟبداس ا٤شاٖ ػشٔب٤ٝ 1ٔبدٜ  21ًجك ثٙذ  ً  ٞاب ٚ ث٥ٕا ٞاب،  ٞاب، ّٞاذ٤ٙ

ت ؿذٜ ٘ضد ػابصٔبٖ  ٌزاس٢ ثج ٞب٢ ػشٔب٤ٝػشٔب٤ٝ ٚ كٙذٚقٌزاس٢، كٙذٚق ثبص٘ـؼت٣ٍ، ؿشوت تب٥ٔٗٞب٢ ػشٔب٤ٝ ؿشوت

٤اه   ٟ٘بد٢ ٔبِى٥ت. ثبؿذ ٟ٘بد٢ ٣ٔ ػٟبٔذاساٖ ثٛػ٥ّٝ ؿذٜ ٍٟ٘ذاس٢ ػٟبْ ثٛسع اٚساق ثٟبداس. ٘حٜٛ ٔحبػجٝ آٖ، دسكذ

ٟ٘بد٢  ث٥ـتش اص ٥ٔب٘ٝ خبٔؼٝ آٔابس٢   ػٟبٔذاساٖ ثٛػ٥ّٝ ؿذٜ ٍٟ٘ذاس٢ ػٟبْ ٞب٣٤ وٝ دسكذ ٔتغ٥ش دٚ ٚخ٣ٟ اػت. ؿشوت

 ٤بثذ. اختلبف ٣ٔاػت ػذد ٤ه دس غ٥شا٤ٙلٛست كفش 

 

 هالکیت هدیریتی

 حبػجٝ ٣ٔ ؿٛد. ٘حٜٛ تؼ٥٥ٗ ٔبِى٥تا٤ٗ ٔتغ٥ش ثٝ كٛست ٔدٕٛع دسكذ ػٟبْ ٞش ٤ه اص اػوب٢ ٥ٞبت ٔذ٤شٜ دس ؿشوت ٔ

 ٔذ٤ش٤ت٣ ثشا٢ ٤ه ؿشوت خبف ثٝ كٛست ساثٌٝ ص٤ش اػت:

                                                           
1
 .Bush 

2
 . Mag 
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تؼذاد ػٟبْ دس اخت٥بس ٥ٞبت ٔذ٤شٜ

تؼذاد وُ ػٟبْ ٔٙتـشٜ ؿشوت
 

ٞب٢ ٔب٣ِ اػتفبدٜ ٣ٔ ؿٛد وٝ ثٝ كٛست ص٤ش  ٥ك اص دٚ ٔؼ٥بس اٞشْ ٔب٣ِ ٚ خش٤بٖ ٚخٝ ٘مذ آصاد ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخقدس ا٤ٗ تحم

 ٣ٔ ثبؿذ:

 

 (LEV)اّرم هالی

ٔذ٤شاٖ ؿشوتٟب ثٝ د٥ُِ ٔضا٤ب٢ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ اص ًش٤ك ثذ٣ٞ، تٕب٤ُ داس٘ذ اص ا٤ٗ ًش٤اك ٥٘بصٞاب٢ ٔاب٣ِ ؿاشوت سا تاب٥ٔٗ      

ثذ٣ٞ، ٞض٤ٙٝ ثٟشٜ سا دس پ٣ داسد ٚ ا٤ٗ ٔٛهٛع ثبػاث خٛاٞاذ ؿاذ واٝ ؿاشوتٟب ثخـا٣ اص       ًش٤ك  وٙٙذ،أب تب٥ٔٗ ٔب٣ِ اص

 آ٤ٙذٜ آٟ٘ب وابٞؾ خٛاٞاذ   سؿذٔب٣ِ وٙٙذ. دس ٘ت٥دٝ،  خٛد سا دس ػبِٟب٢ آ٤ٙذٜ كشف پشداخت ٞض٤ٙٝ ٞب٢ تب٥ٔٗ دسآٔذٞب٢

 . اٞشْ ٔب٣ِ دس ا٤ٗ پظٚٞؾ اص ًش٤ك ساثٌٝ ص٤ش ثذػت ٣ٔ آ٤ذ:٤بفت

    
وُ ثذ٥ٟٞب

وُ داسا٥٤ٟب
 

 

 (FCF) جریاى ٍجَُ ًقد آزاد

ثب تٛخٝ ثٝ تحم٥مبت ٌزؿتٝ ٔج٣ٙ ثش ا٤ٙىٝ ٔذ٤شاٖ ٚاحذٞب٢ التلبد٢ داسا٢ خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ آصاد ثبلا ٚ فشكت سؿذ وٓ، ثب 

 ٞب٢ داسا٢ خبِق اسصؽ فؼ٣ّ ٔٙف٣ٞب٢ اهبف٣ )ٟ٘ب٣٤( ٚ ٤ب حت٣ پشٚطٜاحتٕبَ ث٥ـتش٢، ٚخٜٛ ٘مذ ٔبصاد سا دس پشٚطٜ

ؿٛد وٝ دس ٚاحذٞب٢ التلبد٢ داسا٢ خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ آصاد ثبلا ٚ فشكت وٙٙذ، ِزا ا٤ٗ چ٥ٙٗ فشم ٣ٌٔزاس٢ ٣ٔػشٔب٤ٝ

 (1986ٌزاساٖ ٚ اػتجبسدٞٙذٌبٖ ث٥ـتش اػت )خٙؼٗ، سؿذ وٓ توبد ٔٙبفغ ث٥ٗ ٔذ٤ش٤ت ٚ ػٟبٔذاساٖ، ػشٔب٤ٝ

٥ش٢ ِٟٗ ٚ پِٛؼٗ وٝ تٛػي ٥ٌَٛ ٚ تؼٛ ٥٘ض ثٝ وبس سفتٝ، ٌ( اص ا٢ٍِٛ ا٘ذاصFCFٜثشا٢ ٔحبػجٝ خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ آصاد )

 ؿٛد. ا٤ٗ ٔذَ ثٝ ؿشح ص٤ش اػت: اػتفبدٜ ٣ٔ

 

 وٝ دس ا٤ٗ ٔذَ داس٤ٓ: 

FCF؛ : خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ آصادINC؛ : ػٛد ػ٥ّٕبت٣ لجُ اص ٞض٤ٙٝ اػتٟلانTAX؛ آٔذ وُ پشداخت٣: ٔب٥ِبت ثش دس

INTEXPٝٙ؛ ٞب٢ ٔب٣ِ )ثٟشٜ( پشداخت٣: ٞض٤PSDIV؛ : ػٛد ػٟبْ ٕٔتبص پشداخت٣CSDIV ػٛد ػٟبْ ػبد٢ :

 پشداخت٣.

 

 هتغیر ّای کٌترلی 

 دٜ ٣ٔ ؿٛدخٟت وبٞؾ ػب٤ش ػٛأُ ثش ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اص ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ ثٝ ؿشح ص٤ش اػتفب

)/( 1, −−−−−= tiitititit TaCSDIVPSDIVINTEXPTAXINCFCF
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ٞب٢ ؿشوت  وٙذ وٝ اص خٕغ داسا٣٤ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٥ٔضاٖ ثضس٣ٌ ٚ وٛچى٣ ؿشوت سا ث٥بٖ ٣ٔ (:SIZEاًدازُ ضرکت )

(، 2014(، ٥ِٗ ٚ ٕٞىبساٖ )2010(، آسٚػب ٚ ٕٞىبساٖ )2000ثبؿذ. ٌٔبثك تحم٥مبت خب٘ؼٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) لبثُ ٔحبػجٝ ٣ٔ

 ؿٛد.  ٞب اػتفبدٜ ٣ٔ داسا٣٤  ( اص ٍِبس٤ت1387ٓساٖ )( ٚ ٕ٘بص٢ ٚ ٕٞىب1387حؼبع ٤ٍب٘ٝ ٚ ٕٞىبساٖ )

( ث٥بٖ ٣ٔ وٙٙذ وٝ ؿشوت ٞب٢ ثضسي ثٝ د٥ُِ افضا٤ؾ ٞض٤ٙٝ ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، ثب ػٌح ٔبصاد ٚخٝ 2000آً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )

٥ذ ٚ فشٚؽ پب٥٤ٗ ثب ٔبصاد ٚخٝ ٘مذ پب٣ٙ٥٤ ٔٛاخٝ ٘مذ سٚثٝ سٚ ٞؼتٙذ. دس حب٣ِ وٝ ؿشوت ٞب٢ وٛچه ثٝ د٥ُِ حدٓ تِٛ

 ٞؼتٙذ. 

ٞب٣٤ ٞؼتٙذ وٝ ؿشوت تل٥ٕٓ ثٝ ا٘تخبة آٟ٘ب  ٞب٢ سؿذ ؿشوت ٔدٕٛػٝ ٌض٤ٙٝ فشكت(: MBVّای رضد ) فرصت

ثبؿذ.  ٞب٢ سؿذ ٥٘ض ثٝ د٥ُِ سٚ٘ك ػٟبْ آٖ ؿشوت، ثبلا ٣ٔ ٞب٣٤ وٝ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ثبلا اػت فشكت ٥ٌشد. دس ؿشوت ٣ٔ

 ؿٛد: ٞب٢ سؿذ اػتفبدٜ ٣ٔ ا٤ٗ اص فشَٔٛ ص٤ش ثشا٢ ٔحبػجٝ فشكتدس 

 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس وُ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ اسصؽ دفتش٢ آٖ. 

( ثب افضا٤ؾ ٔدٕٛػٝ فشكت ٞب٢ ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢، احتٕبَ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ث٥ـتش خٛاٞذ 1986ٌٔبثك اظٟبسات خٙؼٗ )

ٝ ٌزاس٢ ثٝ تٕب٤ُ ٔذ٤شاٖ ثؼت٣ٍ داس٘ذ ٚ ٕٔىٗ اػت ا٤ٗ ٚخٜٛ سا ثٝ ثٛد. ثٝ ا٤ٗ د٥ُِ وٝ ا٘تخبة فشكت ٞب٢ ػشٔب٤

 خب٢ ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ دس ؿشوت ٍٟ٘ذاس٢ وٙٙذ، ٍٟ٘ذاس٢ ٔبصاد ٚخٝ ٘مذ ٕٔىٗ اػت ٔٛخت وبٞؾ اسصؽ ؿشوت ؿٛد.

دس  تٛاٖ ٞب٢ ؿشوت چمذس ٣ٔ ثبصدٜ داسا٣٤ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ا٤ٗ حم٥مت اػت وٝ اص خٕغ داسا٣٤ :(ROAّا ) بازدُ دارایی

دٞذ دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ٌٔبثك پظٚٞؾ ٞب٢ ٣ِ  ػبَ خبس٢ ػٛد ثشد. دسٚالغ آٖ ؿبخق ٥ٔضاٖ ػٛدآٚس٢ ؿشوت سا ٘ـبٖ ٣ٔ

 ؿٛد: ( اص فشَٔٛ ص٤ش ثشا٢ ٔحبػجٝ ثبصدٜ داسا٣٤ ٞب٢ اػتفبدٜ 1387٣ٔ(، ٕ٘بص٢ ٚ ٕٞىبساٖ )2008)

 ٞب٢ ؿشوت. ػٛد لجُ اص ٔب٥ِبت تمؼ٥ٓ ثش خٕغ وُ داسا٣٤

ٞب  ٞب٢ ػٛدآٚس احتٕبَ ٍٟ٘ذاس٢ ٚخٝ ٘مذ وبٞؾ ٣ٔ ٤بثذ ص٤شا دس ا٤ٗ ؿشوت دٞذ وٝ دس ؿشوت ٖ ٣ٔ( ٘ـب٣ِ2008 )

 ٌزاس٢ ٣ٔ ؿٛد ٚ احتٕبَ الذأبت فشكت ًّجب٘ٝ وبٞؾ ٣ٔ ٤بثذ.  ٞب٢ ػٛدآٚس ا٘تخبة ٚ ػشٔب٤ٝ ٌض٤ٙٝ

 

  پصٍّص یافتِ ّای

 یافتِ ّای تَصیفی

اك٣ّ تش٤ٗ ؿبخق ٔشوض٢، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اػت وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٘مٌٝ تؼبدَ ٚ ٔشوض ثمُ تٛص٤اغ اػات ٚ ؿابخق     1خذَٚ دس 

خٛث٣ ثشا٢ ٘ـبٖ دادٖ ٔشوض٤ت دادٜ ٞبػت. ثشا٢ ٔثبَ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ػذْ تمابسٖ اًلاػابت٣، ػاٟبٔذاساٖ ٟ٘ابد٢ ٚ ٔبِى٥ات      

 ا٘ذ.  دادٜ ٞب حَٛ ا٤ٗ ٘مٌٝ تٕشوض ٤بفتٝ دٞذ ث٥ـتش وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ اػت 710/0ٚ  386/0، 319/0ثشاثش  ٔذ٤ش٤ت٣ ثٝ تشت٥ت
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 دس ػٌح وُ ؿشوتٟب (: آٔبس تٛك٥ف٣ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ1خذَٚ)

 ٔتغ٥شٞب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٥ٔب٘ٝ ا٘حشاف ٔؼ٥بس حذالُ حذاوثش

 ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ 319/0 214/0 088/0 002/0 710/0

 ٔبِى٥ت ٔذ٤ش٤ت٣ 386/0 420/0 263/0 078/0 664/0

 ٔبِى٥ت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ 710/0 570/0 275/0 065/0 854/0

 اٞشْ ٔب٣ِ 665/0 601/0 189/0 069/0 874/0

 خش٤بٖ ٞب٢ ٘مذ آصاد 162/0 151/0 178/0 -320/0 952/0

 ا٘ذاصٜ ؿشوت 36/12 90/11 664/1 22/10 803/15

 فشكت ٞب٢ سؿذ 870/1 451/1 702/1 108/0 017/8

 ا٣٤ثبصدٜ داس 183/0 166/0 089/0 -107/0 777/0

 ،ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٥ٔ٣ب٘ٝ ٤ى٣ د٤ٍش اص ؿبخق ٞب٢ ٔشوض٢ ٣ٔ ثبؿذ وٝ ٚهؼ٥ت خبٔؼٝ سا ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ. ٥ٔب٘ٝ 

دٞذ ٣ٕ٥٘ اص دادٜ ٞب وٕتش اص  ٘ـبٖ ٣ٔاػت  570/0 ٚ 420/0 ،214/0 ثشاثش تشت٥ت ٣ ثٝت٤ش٤ٔذ ت٥ٔبِى ٚ ٢ٟ٘بد ػٟبٔذاساٖ

تٙذ. ٥ٙ٥ٕٔٓ ٚ ٔبوض٤ٕٓ، ثٝ تشت٥ت وٕتش٤ٗ ٚ ث٥ـتش٤ٗ ػذد ٔتغ٥ش دس خبٔؼٝ ا٤ٗ ٔمذاس ٚ ٣ٕ٥٘ د٤ٍش ث٥ـتش اص ا٤ٗ ٔمذاس ٞؼ

ثشا٢ ٔتغ٥ش خش٤بٖ ٞب٢ ٘مذ آصاد ٚ ث٥ـتش٤ٗ ٔمذاس ثشا٢  -320/0ثشا٢ ٔثبَ وٕتش٤ٗ ٔمذاس ثشاثش  آٔبس٢ سا ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ.

تؼ٥٥ٗ ٥ٔضاٖ پشاوٙذ٣ٌ اص ٤ىذ٤ٍش  ثٝ ًٛسو٣ّ پبسأتشٞب٢ پشاوٙذ٣ٌ، ٔؼ٥بس٢ ثشا٢ ٣ٔ ثبؿذ. 803/15ا٘ذاصٜ ؿشوت ثب ٔمذاس 

٤ب ٥ٔضاٖ پشاوٙذ٣ٌ آٟ٘ب ٘ؼجت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اػت. اص ٟٔٓ تش٤ٗ پبسأتشٞب٢ پشاوٙذ٣ٌ، ا٘حشاف ٔؼ٥بس اػت. ٔمذاس ا٤ٗ پبسأتش 

ثبؿذ وٝ ٘ـبٖ  ( 088/0٣ٔثشاثش ثب )ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ ( ٚ ثشا٢ ٔتغ٥ش 702/1ثشا٢ ٔتغ٥ش فشكت ٞب٢ سؿذ ثشاثش ثب )

ثٝ تشت٥ت داسا٢ ث٥ـتش٤ٗ ٚ وٕتش٤ٗ ٥ٔضاٖ  اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْذ دس ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ، فشكت ٞب٢ سؿذ ٚ دٞ ٣ٔ

 ثبؿٙذ.  پشاوٙذ٣ٌ ٣ٔ

 

 ّای استٌباطی یافتِ

 اسائٝ ؿذٜ اػت: 2دس خذَٚ  ٥ِٕش)چبٚ( ٚ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشا٢ فشه٥ٝ ٞب٢ پظٚٞؾ F٘تب٤ح آصٖٔٛ 

 دادٜ ٞب ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٥ِٕش )چبٚ(تـخ٥ق ٍٕٞٗ ٤ب ٘بٍٕٞٗ ثٛدٖ  گام اٍل:

 (ٔمبًغ ٔجذأ اص ػشم ٕٞؼب٣٘) ٥ِٕش F٘تب٤ح آصٖٔٛ  :(2خذَٚ )

 (H0) فرضیِ صفر هدل آزهَى P-Value Statistic ًتیجِ آزهَى

 سد ٣ٔ ؿٛد H0فشم 

 سد ٣ٔ ؿٛد H0فشم 

 سد ٣ٔ ؿٛد H0فشم 
 سد ٣ٔ ؿٛد H0فشم 

000/0 

000/0 

000/0 
000/0 

736/4 

092/4 
618/4 
570/3 

 فشه٥ٝ فشػ٣ اَٚ 

 فشه٥ٝ فشػ٣ دْٚ

 فشه٥ٝ فشػ٣ ػْٛ
 فشه٥ٝ فشػ٣ چٟبسْ

 

ػشم اص ٔجذا تٕب٣ٔ 
ٔمبًغ ثب ٞٓ ٤ىؼبٖ 

 اػت

 

٤ؼ٣ٙ اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ ٞاب٢   H1اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ ٞب٢ تّف٥م٣ سا دس ٔمبثُ فشه٥ٝ  H0، فشه٥ٝ ٥ِٕش Fدس آصٖٔٛ 

، ٘ت٥دٝ ا٤ٗ آصٖٔٛ ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ٌّٔت اػت واٝ  2ػٌح ٔؼٙبداس٢ ثٝ دػت آٔذٜ اص خذَٚ تبث٣٤ّٛ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ. ثب تٛخٝ ثٝ 
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 4ٔمبًغ ٔٛسد ثشسػ٣ ٘بٍٕٞٗ ٚ داسا٢ تفبٚت ٞب٢ فشد٢ ثٛدٜ، ثٙبثشا٤ٗ اػتفبدٜ اص سٚؽ ٞب٢ دادٜ ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ثشا٢ ٞش 

ٖٛ ٞبػٕٗ ا٘دبْ ٌشفت. دس ا٤ٗ آصٖٔٛ ٔذَ ٔٙبػت تش اػت. ثؼذ اص ا٘تخبة سٚؽ دادٜ ٞب٢ تبث٣٤ّٛ تٛػي آصٖٔٛ ٥ِٕش، آصٔ

اص ٔذَ اثشات ثبثت اػتفبدٜ ٣ٔ ٌاشدد.   H1اص ٔذَ اثشات تلبدف٣ ٚ دس كٛست پز٤شفتٝ ؿذٖ  H0دس كٛست پز٤شفتٝ ؿذٖ 

 اسائٝ ؿذٜ اػت: 3خلاكٝ ٘تب٤ح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثٝ ؿشح خذَٚ 

 ٘تب٤ح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ )ا٘تخبة ث٥ٗ اثشات ثبثت ٚ تلبدف٣( :(3)خذَٚ 

 (H0) فشه٥ٝ كفش ٔذَ آصٖٔٛ آٔبسٜ وب٢ دٚ P-Value ٝ آصٖٔٛ٘ت٥د

 پز٤شفتٝ ٣ٔ ؿٛد H0فشم 

 پز٤شفتٝ ٣ٔ ؿٛد H0فشم 

 پز٤شفتٝ ٣ٔ ؿٛد H0فشم 
 پز٤شفتٝ ٣ٔ ؿٛد H0فشم 

000/0 

000/0 

000/0 
000/0 

094/32 

739/34 

075/38 
752/26 

 فشه٥ٝ فشػ٣ اَٚ 

 فشه٥ٝ فشػ٣ دْٚ

 فشه٥ٝ فشػ٣ ػْٛ
 ْفشه٥ٝ فشػ٣ چٟبس

تفبٚت دس هشا٤ت 
ػ٥ؼتٕبت٥ه ٥٘ؼت. 
)ٔذَ اثشات تلبدف٣ 

 اػت(

ٌضاسؽ  داس٣٢ٔؼٙ ػٌح ٚ داس اػتٞب ٔؼ٣ٙٔذَ ثشا٢ تٕبْ آٔبسٜ ا٤ٗ ٔمذاس دٞذ،٣ٔ ٘ـبٖ 3ٕٞبٌ٘ٛس وٝ ٘تب٤ح خذَٚ 

 95بٖ دس ػٌح ا٥ًٕٙ H1ٚ سد فشه٥ٝ  H0 اػت ٚ ث٥بٍ٘ش پز٤شؽ فشه٥ٝ  05/0ٔذَ وٕتش اص  4ثشا٢  3ؿذٜ دس خذَٚ 

 دسكذ ثٛدٜ ٚ ثش اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشات ثبثت دلاِت داسد. 

ػذْ تمبسٖ  ثش ٣ت٤ش٤ٔذ ت٥ٔبِى اص حبكُ ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب توبددٞذ وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ 4٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ فشه٥ٝ اَٚ دس خذَٚ 

دسكذ ٚخٛد داسد. ثٙبثشا٤ٗ فشه٥ٝ اَٚ  95ػٌح ا٥ًٕٙبٖ ( دس 000/0داس٢ ) ( ٚ ٔؼ٣ٙ-079/0ٔٙف٣ ) ش٥تبثاًلاػبت٣ 

دسكذ اص  2/22دٞذ وٝ حذٚد دسكذ پز٤شؽ ٣ٔ ؿٛد. هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ؿذٜ ٘ـبٖ ٣ٔ 95داس٢ پظٚٞؾ دس ػٌح ٔؼ٣ٙ

 ٚ ػب٤ش ٔتغ٥شٞب لبثُ تج٥٥ٗ اػت. تٛػي ٔتغ٥ش ٔؼتمُ ٔبِى٥ت ٔذ٤ش٤ت٣ اًلاػبت٣ تمبسٖ ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ػذْ تغ٥٥شات

 ٤بفتٝ ٞب٢ حبكُ اص آصٖٔٛ فشه٥ٝ فشػ٣ اَٚ :(4)خذَٚ 

ISit = �0 + �1 MANOWN it + �2 SIZEit + �3 MBVit + �4 ROAit + eit 

 ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: 

 ٔتغ٥شٞب
 ٤ت اػتب٘ذاسد ٘ـذٜهشا

t 
ػٌح 

 داس٢ ٔؼ٣ٙ
VIF 

 ٥ٔضاٖ خٌب هش٤ت

 - 000/0 -711/6 028/0 -190/0 هش٤ت ثبثت

MANOWN 079/0- 020/0 963/3- 000/0 739/1 

SIZE 002/0- 001/0 052/2- 041/0 791/1 

MBV 003/0- 003/0 763/0- 446/0 083/1 

ROA 083/0 036/0 285/2 023/0 812/1 

R
 222/0 ؿذٜ تؼذ٤ُ 2

 891/1 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

F آٔبسٜ   169/7 

 F 000/0احتٕبَ آٔبسٜ

  



www.jamv.ir  ِجلد اٍل(1331 پاییس، 2، ضوارُ 1چطن اًداز حسابداری ٍ هدیریت، دٍرُ فصلٌاه( 

 

92 
 

 ث٣ٙ٥ ٔمبد٤ش پ٥ؾ ٚ ٚالؼ٣ ٔمبد٤ش ث٥ٗ تفبٚت ٤ب خٌبٞب وٝثٛدٜ ٚ ٣ٔ تٛاٖ تب٥٤ذ ٕ٘ٛد  5/2ٚ  5/1آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ ث٥ٗ 

 05/0اص ٚ وٛچىتش  000/0اثش ثب ثش Fٔؼ٣ٙ داس٢  ػٌح ٔمذاس. ٞؼتٙذ اص ٤ىذ٤ٍشٔؼتمُ سٌشػ٥ٖٛ، ٔذَ ٚػ٥ّٝ ثٝ ؿذٜ

ثشا٢ ١ٕٞ ٔتغ٥شٞب وٕتش  VIFآٔبس٠  آصٖٔٛ فشه٥ٝ اَٚ ٔمذاس دسداس٢ وُ ٔذَ اػت. ٕٞچ٥ٙٗ ثبؿذ وٝ حبو٣ اص ٔؼ٣ٙ ٣ٔ

 .٘ذاؿتث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ٚخٛد  ، ثٙبثشا٤ٗ ٔـىُ ٞٓ خ٣ٌثٛد 10اص 

 ػذْ ثش ٢ٟ٘بد ػٟبٔذاساٖ ت٥ٔبِى اص حبكُ ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب دتوبوٝ  ادد٘ـبٖ  4٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ فشه٥ٝ دْٚ دس خذَٚ 

 دسكذ ٚخٛد داسد. ثٙبثشا٤ٗ فشه٥ٝ دْٚ 95ٖ ػٌح ا٥ًٕٙب( دس 013/0داس٢ ) ( ٚ ٔؼ٣ٙ-212/0ٔٙف٣ ) ش٥تبثاًلاػبت٣  تمبسٖ

دسكذ اص تغ٥٥شات  6/16دٞذ وٝ حذٚد . هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ؿذٜ ٘ـبٖ ٣ٔؿٛد٣ٔدسكذ پز٤شؽ  95دس ػٌح ٔؼ٣ٙ داس٢ 

 ٚ ػب٤ش ٔتغ٥شٞب لبثُ تج٥٥ٗ اػت.  اًلاػبت٣ تٛػي ٔتغ٥ش ٔؼتمُ ٔبِى٥ت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ تمبسٖ ٚاثؼتٝ ػذْ ٔتغ٥ش

 ٤بفتٝ ٞب٢ حبكُ اص آصٖٔٛ فشه٥ٝ دْٚ پظٚٞؾ :(5)خذَٚ 

IAit = �0 + �1 INSOWN it + �2 SIZEit + �3 MBVit + �4 ROAit + eit 

 ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: 

 ٔتغ٥شٞب
 هشا٤ت اػتب٘ذاسد ٘ـذٜ

t 
ػٌح 

 داس٢ ٔؼ٣ٙ
VIF 

 ٥ٔضاٖ خٌب هش٤ت

 - 000/0 -343/5 026/0 -139/0 هش٤ت ثبثت

INSOWN 212/0- 088/0 409/2- 013/0 648/1 

SIZE 002/0- 001/0 322/2- 021/0 810/1 

MBV 002/0- 003/0 443/0- 658/0 311/1 

ROA 093/0 037/0 527/2 012/0 073/1 

R
 166/0 تؼذ٤ُ ؿذٜ 2

 876/1 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

F آٔبسٜ   941/3 

 F 002/0احتٕبَ آٔبسٜ

 ث٣ٙ٥ ٔمبد٤ش پ٥ؾ ٚ ٚالؼ٣ ٔمبد٤ش ث٥ٗ تفبٚت ٤ب خٌبٞب وٝثٛدٜ ٚ ٣ٔ تٛاٖ تب٥٤ذ ٕ٘ٛد  5/2ٚ  5/1آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ ث٥ٗ 

 05/0ٚ وٛچىتش اص  000/0ثشاثش ثب  Fداس٢ ٔؼ٣ٙ ػٌح ٔمذاس. ٞؼتٙذ اص ٤ىذ٤ٍشٔؼتمُ سٌشػ٥ٖٛ، ٔذَ ٚػ٥ّٝ ثٝ ؿذٜ

ثشا٢ ١ٕٞ ٔتغ٥شٞب  VIFآٔبس٠  آصٖٔٛ فشه٥ٝ دْٚ ٔمذاس دسثبؿذ وٝ حبو٣ اص ٔؼ٣ٙ داس٢ وُ ٔذَ اػت. ٕٞچ٥ٙٗ  ٣ٔ

 .٘ذاؿتث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ٚخٛد  ، ثٙبثشا٤ٗ ٔـىُ ٞٓ خ٣ٌثٛد 10وٕتش اص 

ػذْ تمبسٖ  ثش( ٣ٔبِ اٞشْ) ثش ٣ٔجتٙ ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب توبددٞذ وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ 6٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ فشه٥ٝ ػْٛ دس خذَٚ 

دسكذ داسد. ثٙبثشا٤ٗ فشه٥ٝ فشػ٣ ػْٛ  95ػٌح ا٥ًٕٙبٖ ( دس 000/0داس٢ ) ( ٚ ٔؼ069/0٣ٙٔثجت ) ش٥تبث اًلاػبت٣

دسكذ اص  5/21دٞذ وٝ حذٚد ؿٛد. هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ؿذٜ ٘ـبٖ ٣ٔدسكذ پز٤شؽ ٣ٔ 95پظٚٞؾ دس ػٌح ٔؼ٣ٙ داس٢ 

ٚ ػب٤ش ٔتغ٥شٞب لبثُ تج٥٥ٗ اػت. آٔبسٜ دٚسث٥ٗ  تٛػي ٔتغ٥ش ٔؼتمُ اٞشْ ٔب٣ِ تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ٔذ٤ش٤ت ٚالؼ٣ ػٛد

 ثٝ ؿذٜ ث٣ٙ٥ ٔمبد٤ش پ٥ؾ ٚ ٚالؼ٣ ٔمبد٤ش ث٥ٗ تفبٚت ٤ب خٌبٞب وٝثٛدٜ ٚ ٣ٔ تٛاٖ تب٥٤ذ ٕ٘ٛد  5/2ٚ  5/1ٚاتؼٖٛ ث٥ٗ 

ثبؿذ وٝ  ٣ٔ 05/0ٚ وٛچىتش اص  000/0ثشاثش ثب  Fداس٢ ٔؼ٣ٙ ػٌح ٔمذاس. ٞؼتٙذ اص ٤ىذ٤ٍشٔؼتمُ ٖٛ،سٌشػ٥ ٔذَ ٚػ٥ّٝ
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، ثٛد 10ثشا٢ ١ٕٞ ٔتغ٥شٞب وٕتش اص  VIFآٔبس٠  آصٖٔٛ فشه٥ٝ ػْٛ ٔمذاس دسحبو٣ اص ٔؼ٣ٙ داس٢ وُ ٔذَ اػت. ٕٞچ٥ٙٗ 

 .٘ذاؿتث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ٚخٛد  ثٙبثشا٤ٗ ٔـىُ ٞٓ خ٣ٌ

 ٤بفتٝ ٞب٢ حبكُ اص آصٖٔٛ فشه٥ٝ ػْٛ پظٚٞؾ :(6)خذَٚ 

ISit = �0 + �1 LEV it + �2 SIZEit + �3 MBVit t + �4 ROAit + eit 

 ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: 

 ٔتغ٥شٞب
 هشا٤ت اػتب٘ذاسد ٘ـذٜ

t 
ػٌح 

 داس٢ ٔؼ٣ٙ
VIF 

 ٥ٔضاٖ خٌب هش٤ت

 - 000/0 -506/6 027/0 -178/0 هش٤ت ثبثت

LEV 069/0 019/0 693/3 000/0 673/1 

SIZE 002/0- 001/0 106/2- 036/0 689/1 

MBV 003/0- 003/0 821/0- 412/0 113/1 

ROA 082/0 036/0 251/2 025/0 664/1 

R
 215/0 تؼذ٤ُ ؿذٜ 2

 880/1 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

F آٔبسٜ   743/6 

 F 000/0احتٕبَ آٔبسٜ

 ثش( آصاد ٘مذ ٢ٞب ب٤ٖخش) ثش ٣ٔجتٙ ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب توبددٞذ وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ 7٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ فشه٥ٝ چٟبسْ دس خذَٚ 

دسكذ داسد. ثٙبثشا٤ٗ فشه٥ٝ فشػ٣  95ػٌح ا٥ًٕٙبٖ ( دس 000/0داس٢ ) ( ٚ ٔؼ047/0٣ٙٔثجت ) ش٥تبث ٣ٚالؼ ػٛد ت٤ش٤ٔذ

 ؿٛد.  دسكذ پز٤شؽ ٣ٔ 95داس٢ چٟبسْ پظٚٞؾ دس ػٌح ٔؼ٣ٙ

 ٤بفتٝ ٞب٢ حبكُ اص آصٖٔٛ فشه٥ٝ فشػ٣ چٟبسْ پظٚٞؾ :(7)خذَٚ 

IS it = �0 + �1 FCF it + �2 SIZE it + �3 MBVit + �4 ROAit + eit 

 ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: 

 ٔتغ٥شٞب
 هشا٤ت اػتب٘ذاسد ٘ـذٜ

t 
ػٌح 

 داس٢ ٔؼ٣ٙ
VIF 

 ٥ٔضاٖ خٌب هش٤ت

 - 000/0 -714/5 026/0 -147/0 هش٤ت ثبثت

FCF 047/0 015/0 133/3 000/0 646/1 

SIZE 083/0 021/0 952/3 000/0 742/1 

MBV 077/0- 034/0 264/2- 009/0 364/1 

ROA 002/0- 001/0 256/2- 024/0 094/1 

R
 183/0 تؼذ٤ُ ؿذٜ 2

 870/1 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

F آٔبسٜ   832/4 

 F 000/0احتٕبَ آٔبسٜ
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تٛػي  دسكذ اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ 3/18دٞذ وٝ حذٚد هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ؿذٜ ٘ـبٖ ٣ٔ

 وٝتٛاٖ تب٥٤ذ ٕ٘ٛد ثٛدٜ ٚ ٣ٔ 5/2ٚ  5/1ٚ ػب٤ش ٔتغ٥شٞب لبثُ تج٥٥ٗ اػت. آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ ث٥ٗ  ٞب٢ ٔؼتمُ ٔتغ٥ش

 ػٌح ٔمذاس. ٞؼتٙذ اص ٤ىذ٤ٍشٔؼتمُ سٌشػ٥ٖٛ، ٔذَ ٚػ٥ّٝ ثٝ ؿذٜ ث٣ٙ٥ ٔمبد٤ش پ٥ؾ ٚ ٚالؼ٣ ٔمبد٤ش ث٥ٗ تفبٚت ٤ب خٌبٞب

آصٖٔٛ فشه٥ٝ  دسداس٢ وُ ٔذَ اػت. ٕٞچ٥ٙٗ ثبؿذ وٝ حبو٣ اص ٔؼ٣ٙ ٣ٔ 05/0ٚ وٛچىتش اص  000/0ثشاثش ثب  Fداس٢ ٔؼ٣ٙ

ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ٚخٛد  ، ثٙبثشا٤ٗ ٔـىُ ٞٓ خ٣ٌثٛد 10ثشا٢ ١ٕٞ ٔتغ٥شٞب وٕتش اص  VIFآٔبس٠  سچٟبسْ ٔمذا

 .٘ذاؿت

 

 ًتیجِ گیری ٍ پیطٌْادّای پصٍّص

 اص ثؼ٥بس٢(. 1984 ٥ٔتضثشي،) اػت ؿذٜ ٚاٌزاس ٔذ٤شاٖ ثٝ ثضسي ػٟب٣ٔ ؿشوتٟب٢ لذست ٔذ٤ش٤ت، اص ٔبِى٥ت خذا٣٤ ثب

 دس سا خٛد( ٔذ٤ش٤ت٣ اػتؼذادٞب٢) ا٘ؼب٣٘ ػشٔب٤ٝ آٟ٘ب وٝ خبًش ا٤ٗ ثٝ ٘ذاس٘ذ ؿشوت دس ٥ت٣ٔبِى ٔٙبفغ ٘ٛع ٥ٞچ ٔذ٤شاٖ

 سا خٛد س٤ؼه ٥ٔضاٖ ٔبِى٥ت ثخـ٥ذٖ تٙٛع ثب ٕ٘ب٤ٙذ ػؼ٣ اػت ٕٔىٗ آٟ٘ب ثٙبثشا٤ٗ،. وٙٙذ ٣ٕ٘ ٔتٕشوض خبك٣ ؿشوت

 اػت ٕٔىٗ ٔذ٤شاٖ ا٤ٗ وٝ وٙٙذ ٣ٔ بدپ٥ـٟٙ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ تئٛس٢ پشداصاٖ ٘ظش٤ٝ(. 2006 ٕٞىبساٖ، ٚ ٌبدفش٢) دٞٙذ وبٞؾ

 ا٘دبْ. ٘جبؿذ ػٟبٔذاساٖ ٔٙبفغ خٟت دس وٝ دٞٙذ ا٘دبْ سا ٞب٣٤ فؼب٥ِت احتٕبلاً ٚ ٕ٘ب٤ٙذ تلاؽ خٛد ؿخل٣ ٔٙبفغ ثشا٢

ٞذف پظٚٞؾ حبهش  (.1976 ٥ًِٙ، ٔه ٚ خٙؼٗ) ؿٛد ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔـىلات ٌشفتٗ ؿىُ ٔٛخت الذأبت٣ چ٥ٙٗ

ػذْ تمبسٖ اًلاػبت٣ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس  ثش ٣ٔبِ ٚ ت٥ٔبِى ٢ٞب ؿبخق ثش ٣ٔجتٙ ٣ٌٙذ٤ٕ٘ب توبد ش٥تبثثشسػ٣ 

٘تب٤ح ٘ـبٖ داد وٝ توبدٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٘بؿ٣ اص ٔبِى٥ت ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ ٔبِى٥ت ػٟبٔذاساٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت. 

ت اػوب٢ ٥ٞبت ٔذ٤شٜ ٔٛخت وبٞؾ توبد تبث٥ش ٔٙف٣ داد. ثذ٤ٗ ٔؼٙب وٝ افضا٤ؾ ٔبِى٥ اًلاػبت٣ تمبسٖ ٟ٘بد٢ ثش ػذْ

 ٔذ٤شاٖ ا٥ٍ٘ضٜ وبٞؾ ثٝ ٔذ٤ش٤ت٣ ٔبِى٥تٔٙبفغ ٣ٔ ؿٛد ٚ فشكت ٞب٢ ٔذ٤ش٤ت ػٛد سا اص ٔذ٤شاٖ ؿشوت ػّت ٣ٔ وٙذ. 

 ٞؼتٙذ ؿشوت ٔبِىبٖ وٝ ٔذ٤شا٣٘. وٙذ ٣ٔ وٕه ػٟبٔذاساٖ ٔٙبفغ ٌشفتٗ ٘بد٤ذٜ ًش٤ك اص ؿخل٣ ٔٙبفغ افضا٤ؾ ٔٙظٛس ثٝ

٘تب٤ح  .ؿٛد ٣ٔ ٞب داسا٣٤ اص ػٛدآٚس ثشداس٢ ثٟشٜ ثٝ ٔٙدش خٛد ٘ٛثٝ ثٝ أش ا٤ٗ وٝ وٙٙذ وبس ث٥ـتش٢ وبسا٣٤ ثب تب داس٘ذ ا٥ٍ٘ضٜ

ٞب٣٤ وٝ اٞشْ  تبث٥ش ٔثجت داسد. ثذ٤ٗ ٔؼٙب دس ؿشوت اًلاػبت٣ تمبسٖ ٞب٢ ٘مذ آصاد ثش ػذْ ٘ـبٖ داد وٝ اٞشْ ٔب٣ِ ٚ خش٤بٖ

 ثٝ لبدس اٌش داس٘ذ، ثبلا٣٤ ٔب٣ِ اٞشْ وٝ ٞب٣٤ ؿشوت٤بثذ.  د ٔٙبفغ افضا٤ؾ ٣ٔٞب٢ ٘مذ آصاد ص٤بد اػت، توب ٔب٣ِ ٚ خش٤بٖ

 ٚ ٌشفت خٛاٞٙذ لشاس ٚسؿىؼت٣ٍ س٤ؼه ٔؼشم دس ٞٓ ٘جبؿٙذ، ػبصٔب٣٘ ثشٖٚ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ اص ٘بؿ٣ تؼٟذٞب٢ پشداخت

تٛا٘ذ  ٘مذ آصاد دس دػتشع ٣ٔ ٞب٢ . ٕٞچ٥ٙٗ ٥ٔضاٖ خش٤بٖثٛد ٘خٛاٞٙذ آ٤ٙذٜ دس خذ٤ذ اػتجبسدٞٙذٌبٖ وشدٖ پ٥ذا ثٝ لبدس ٞٓ

 ٔذ٤شاٖ سا تشغ٥ت ٕ٘ب٤ذ تب الذاْ ثٝ ٔذ٤شت ػٛد وٙٙذ. 

 ٌٔبثك ثب ٘تب٤ح ثذػت آٔذٜ پ٥ـٟٙبدٞب٣٤ ثٝ ؿشح ص٤ش اسائٝ ٣ٔ ؿٛد:

 ٚ وشدٜ ثشسػ٣ سا ٞب آٖ ٔب٣ِ ٞب٢ كٛست دلت ثٝ ٞب، ؿشوت ػٟبْ اسص٤بث٣ ٍٞٙبْ وٝ ؿٛد ٣ٔ پ٥ـٟٙبد ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ . ث1ٝ

 ا٘دبْ اص ٚ دٞٙذ لشاس ٔذ٘ظش سا توبدٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ پذ٤ذٜ ٚ اًلاػبت٣ تمبسٖ ػذْ ٕٞچٖٛ سا ٞب ؿشوت خٛا٘ت تٕب٣ٔ

 .                  ٕ٘ب٤ٙذ خٛدداس٢ ٌزاساٖ، ػشٔب٤ٝ د٤ٍش ػمب٤ذ پب٤ٝ ثش ر٣ٙٞ ٔؼبٔلات
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 ٘ٛع اًلاػبت، تمبسٖ ػذْ خّٕٝ اص خٛد، دس٣٘ٚ ٞب٢ ٤ٚظ٣ٌ اػبع ثش ٞب ؿشوت ؿذ، ٔـخق تحم٥ك ا٤ٗ دس . چٙب٘چ2ٝ 

 حبو٥ٕت اِضأبت تٛاٖ ٣ٕ٘ وٝ ؿٛد تٛخٝ ٘ىتٝ ا٤ٗ ثٝ ثب٤ذ ثٙبثشا٤ٗ،. وٙٙذ ٣ٔ ٔـخق سا خٛد ؿشوت٣ حبو٥ٕت وبس ٚ ػبص

 .وشد تح٥ُٕ ٞب ؿشوت ٕٞٝ ثٝ سا ٕٞؼب٣٘ ؿشوت٣
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