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 چکیذٌ

ٞبی ػٟبٔی ٚ تضبد ٔٙبفغ ثبِمٜٛ ٔیبٖ آٟ٘ب، اِضأب ثٝ دِیُ خذایی ٔبِىیت اص ٔذیشیت دس ؿشوت

صیشا ایٗ ٔخبسج وٙٙذ ٞبی ثّٙذ ٔذت ٕ٘یٌزاسیٔذیشاٖ دس ساػتبی ٔٙبفغ ٔبِىبٖ الذاْ ثٝ ػشٔبیٝ

سػٙذ. ٞذف داسای ٔٙبفغ دس ثّٙذٔذت خٛاٞٙذ ثٛد ٚ اِضأب دس دٚسٜ تلذی ٔذیشت ثٝ ثبصدٞی ٕ٘ی

ٚ ػّٕىشد دس  ٔخبسج ثّٙذ ٔذت یٗثش ساثغٝ ث ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی تبثیش ػبختبس ٔبِىیت ٚ اٞشْ ٔبِی

 ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوت 62 پظٚٞؾ، ایٗ دس اػت. ؿذٜ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ یشفتٝپز یؿشوت ٞب

 ا٘تخبة ػیؼتٕبتیه حزف سٚؽ ثٝ ، و1394ٝ-1387اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثیٗ ػبِٟبی،  ثٛسع دس

-8 افضاس ٘شْ اص اػتفبدٜ پظٚٞؾ ثب ٔذَ تخٕیٗ ثشای پبّ٘ی، ٞبیدادٜ ا٘ذ، ثب اػتفبدٜ اصؿذ

Eviewsٜوٝ ػبختبس ٘تبیح حبكُ اص آصٖٔٛ فشضیبت پظٚٞؾ ثیبٍ٘ش ایٗ اػت  .اػت ، اػتفبدٜ ؿذ

ٔذت  ٔذیشیت ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذ -ٔبِىیت دس لبِت ٔبِىیت ٟ٘بدی، تٕشوض ٔبِىیت ٚ ٔبِىیت

 ٚ ػّٕىشد ؿشوت، تبثجش ٔثجت ٚ اٞشْ ٔبِی تبثیش ٔٙفی داسد.

  .ٔذت، ػّٕىشد تضبد ٔٙبفغ، ػبختبس ٔبِىیت، اٞشْ ٔبِی، ٔخبسج ثّٙذ کلمبت کلیذی:
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  فزی وبس لُزمبوی

 ایشاٖ اٞش، اٞش، ٚاحذ اػلأی، آصاد دا٘ـٍبٜ حؼبثذاسی، ،وبسؿٙبػی اسؿذ

               

 وًیسىذٌ مسئًل:                

 فشی ٘بص لٟشٔب٘ی  

 

 
بزرسی تبثیز سبختبر مبلکیت ي اَزم مبلی بز رابطٍ بیه مخبرج 

ي  یببی(ببسار )مخبرج تحمیك ي تًسؼٍ ي تبلیغبت ي بلىذ مذت

ػملکزد در ضزکت َبی پذیزفتٍ ضذٌ در بًرس ايراق بُبدار 

 تُزان
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 ممذمٍ -1
ٞب، ؿىُ ٔبِىیت یب ساثغٝ ثیٗ ٔبِه ٚ ٔذیش اػت. اص ٕٞیٗ  یىی اص ػٛأُ ٔٛثش ثش ٔیضاٖ ٔٛفمیت ػّٕىشد التلبدی ؿشوت

سٚ ایشاٖ ٚ ٞش وـٛسی وٝ للذ داسد ٔبِىیت خلٛكی سا تٛػؼٝ دٞذ، ثبیذ ثٝ ایٗ ٘ىتٝ تٛخٝ داؿتٝ ثبؿذ ٚ اص آ٘دب وٝ دس 

ػبصی یؼٙی ا٘تمبَ ٔبِىیت اص دِٚت ثٝ ثخؾ  ٞبی دس حبَ تٛػؼٝ، فشآیٙذ خلٛكی ایشاٖ ٕٞچٖٛ ثؼیبسی اص وـٛس

ٞب دس خشیبٖ اػت، تحمیك حبضش ٔی تٛا٘ذ ثٝ تؼشیغ سٚ٘ذ یبد ؿذٜ وٕه  خلٛكی، خٟت ػبصٔب٘ذٞی ثٝ ػّٕىشد ؿشوت

  حمیمبتی اص دسآٔذٞبی توٙذ. اص ػٛی دیٍش إٞیت تحمیك ٚ تٛػؼٝ ثٝ حذی اػت وٝ وـٛسٞب ثشاػبع ٔؼیبس ٘ؼجت ثٛدخٝ

ؿٛ٘ذ. ٞضیٙٝ ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ ػلاٜٚ ثش ٔحشن ثٛدٖ سؿذ ٚ  ٘بخبِق ّٔی، ثٝ تٛػؼٝ یبفتٝ یب تٛػؼٝ ٘یبفتٝ تمؼیٓ ٔی

ٌزاسی ثّٙذٔذت إٞیت ساٞجشی ؿشوتی دس خزة ػشٔبیٝ .ی ػٛد ثٍٙبٜ ٘یض اػت تٛػؼٝ التلبدی خبٔؼٝ، افضایؾ دٞٙذٜ

بدی، ٚ دس ٟ٘بیت افضایؾ ثشٚت ٚ سفبٜ وّی وـٛس پغ اص ثحشاٖ ٔبِی ٚ سػٛایی ٌضاسؿٍشی ثٝ ثبصاس ػشٔبیٝ، حفظ سؿذ التل

یه ػیؼتٓ ساٞجشی سٚد ػلاٜٚ ثش ایٗ، ا٘تظبس ٔی .ٞبی ثضسي دس ػشاػش خٟبٖ ثب اسصؿٕٙذتش ؿذٜ اػتٔبِی اص ؿشوت

ص ٔذیشیت ػٛد )طٚی ٚ (، خٌّٛیشی ا2007 ٌزاسی )ٔیؼّیغ ٚ ٕٞىبساٖ، ؿشوتی لٛی ثب ٘ظٓ ثخـیذٖ ثٝ ػشٔبیٝ

تٛا٘ٙذ اص تلٕیٕبت ٘بٔغّٛة ٔذیشیتی عٛس ٔؤثش ٔی ( ث2005ٝ ( ٚ ثٟجٛد ٔحیظ اعلاػبتی )وٛسا٘ب ٚ ٚافغ،2003 ٕٞىبساٖ،

ی وبٞؾ تلٕیٕبت ٘بٔغّٛة ٔذیشیتی لبثّیت اعٕیٙبٖ اص ػٛد (. دس٘تید2015ٝ خٌّٛیشی وٙٙذ )پٙبیبتغ ٚ ٕٞىبساٖ،

چٙیٗ یه ػیؼتٓ ساٞجشی ؿشوتی ػبصٔبٖ یبفتٝ ثٝ وبٞؾ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ٘بؿی اص ٞٓ .یبثذٌضاسؽ ؿذٜ افضایؾ ٔی

ٞبی ٔذیشیت ػٛد فشكت عّجب٘ٝ، یه ٚاٌشایی ٔبِىیت اص وٙتشَ یه ؿشوت ثیٗ ٔذیشاٖ ٚ كبحجبٖ، ٔحذٚد وشدٖ فؼبِیت

. ثٙبثشایٗ ٕٞؼٛ ؿذٖ (1976وٙذ )خٙؼٗ ٚ ٔىّیًٙ، ٚ ثٝ تجغ آٖ افضایؾ كحت حؼبثذاسی ٚ اعلاػبت ٔبِی وٕه ٔی

ٌزاساٖ ٘ؼجت ثٝ یىپبسچٍی ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ، ٚ دس  ٔٙبفغ ٔبِىبٖ ٚ ٔذیشاٖ ٔٛخت افضایؾ اػتٕبد ثٝ ٘فغ ثیـش ػشٔبیٝ

تٛا٘ذ  دس ایٗ پظٚٞؾ، ثب تٛخٝ ثٝ تأثیشی وٝ ػبختبس ٔبِىیت ٔیؿٛد. ٌزاساٖ ثبِمٜٛ ثٝ ثبصاس ػشٔبیٝ ٔی ٘تیدٝ خزة ػشٔبیٝ

تٛا٘ذ ػجت ٔیوت )ساٞجشی ؿشوتی(، ؿفبفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ تغییش سفتبس ؿشوت داؿتٝ ثبؿذ، ثش ٔحیظ ٘ظبستی ؿش

ی افضایؾ وبٞؾ ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ٚ دس ٟ٘بیت ثبػث افضایؾ ویفیت ػٛد، ػّٕىشد آتی ٚ اسصؽ ؿشوت ؿٛد  ٚ دس٘تیدٝ

اٌش ٔذیشیت  ریٙفغ تبٔیٗ ٌشدد. ٞبییبثذ ٚ ٔٙبفغ ٕٞٝ ٌشٜٚػّٕىشد ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت، ثبصدٜ ػٟبْ افضایؾ ٔی

ؿشوت داسای دٚسٜ تلذی وٛتبٜ ٔذتی دس ؿشوت ثبؿذ، ثٝ احتٕبَ صیبد دس ساػتبی تبٔیٗ ٔٙبفغ ؿخلی خٛد اص ا٘دبْ 

ٞبی ثّٙذ ٔذت اختٙبة خٛاٞذ وشد. صیشا ایٗ ٔخبسج داسای ٔٙبفغ ثّٙذٔذتی ٞؼتٙذ ٚ اِضأب دس دٚسٜ تلذی ٌزاسیػشٔبیٝ

سػٙذ وٝ ٔذیشیت اص ایٗ ثبصدٜ ٘یض ػٟیٓ ٌشدد. ثٙبثشایٗ دس ساػتبی خٌّٛیشی اص وبٞؾ ثبصدٞی ٕ٘ی ٔذیشیت دس ؿشوت ثٝ

ػٛد ػبلا٘ٝ، وٝ ٔجٙبی ػٙدؾ ػّٕىشد ٚ دس ٘تیدٝ ٔجٙبی پشداخت پبداؽ ٔذیش اػت، تب حذ أىبٖ اص ا٘دبْ چٙیٗ ٔخبسج 

ّٙذ ٔذت ؿذٜ ٚ ٔٙبفغ ٔبِىبٖ ؿشوت دس ثّٙذ ثّٙذٔذتی اختٙبة خٛاٞذ وشد وٝ ػجت وبٞؾ ػّٕىشد ٚ اسصؽ ؿشوت دس ث

دٞذ.ػٛاَ اػبػی پظٚٞؾ حبضش، ایٗ اػت وٝ آیب ػبختبس ٔبِىیت ثٝ ػٙٛاٖ ثخـی اص ٔذت ٚ وٛتبٜ ٔذت سا وبٞؾ ٔی

٘ظبْ ساٞجشی ؿشوتی ٚ ٘یض اٞشْ ٔبِی ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ فضایٙذٜ سیؼه ؿشوت، ثش تبثیش ٔخبسج ثّٙذٔذت ثش ػّٕىشد ؿشوت 

تأثیش ػبختبس ٔبِىیت ٚ اٞشْ ٔبِی  ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذ ٔذت )ٔخبسج تحمیك ثشسػی ثٝ ػت؟ ایٗ پظٚٞؾ تبثیشٌزاس ا

 پشداصد.ٔیٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚاسق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ تٛػؼٝ ٚ تجّیغبت ٚ ثبصاسیبثی( ٚ ػّٕىشد ؿشوت دس ؿشوت

 

 مزيری بز مببوی وظزی پژيَص -2

 زد. مخبرج بلىذمذت ي ػملک2-1
اػبػی ٚ  تٛاٖ پظٚٞؾ ٚ یب وبٚؿـی عٛسوّی، ٔی ٔخبسج ثّٙذ ٔذت )تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٚ تجّیغبت ٚ ثبصاسیبثی( سا ثٝ

 ثشای ایدبد ٔحلَٛ ٚ خذٔتی ٘ٛ ٚ ثٟجٛد ٔؤثش دس ٔحلٛلات ٚ سیضی ؿذٜ ٘بٔیذ وٝ ثب ٞذف وؼت دا٘ؾ خذیذ ثش٘بٔٝ

اػبػی  ٞبی ٘ٛآٚسا٘ـٝ ثـٝ ٔٛضـٛع (. فؼبِیت2005 ٕٞىبساٖ، ٚ ؿٛد )ِیپضیٙؼـىی فشایٙـذٞبی تِٛیـذی، ثٝ وبس ٌشفتـٝ ٔی

(. دس ثیـتش 2004صاوب٘ٛ، سسؿذ التلبدی، تجذیُ ؿذٜ اػت ) ٞبی ٘ظشی ٚ تدشثـی دس التلـبد كـٙؼتی ٚ دس پظٚٞؾ

ظ ٔخبسج ثّٙذ ٔذت )تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٚ تجّیغبت ٚ ثبصاسیبثی( تٛػ ٔغبِؼبت التلبد كٙؼتی، ػٙـٛاٖ ؿـذٜ اػـت وـٝ

دػتٕضد ٚ ػٛد  وٝ تغییشات فٙبٚسا٘ٝ ثـش ػشضـٝ، ویفیـت ٔحلـٛلات، اؿـتغبَ، ای ٌٛ٘ٝ ٞب إٞیت ثبلایی داسد، ثٝ ثٍٙبٜ

تٛػؼٝ ٘یض  تٛػؼٝ ٔٛفك ٔضایبیی سا دس ػّٕىشد ثٍٙبٜ داسد، ثّىـٝ تحمیـك ٚ ٞبی تحمیـك ٚ تٟٙب فؼبِیت تأثیش داؿتٝ اػت. ٘ٝ

 (. 2005 ،ٚ ٕٞىبساٖ وٙذ )ِیپضیٙؼـىی ثٟجٛد سفبٜ اختٕبػی ایفب ٔی ـذ التلـبدی ٚای دس سؿ وٙٙذٜ ٘مؾ ٟٔـٓ ٚ تؼییٗ

ػیؼتٕبتیه،  عٛس ای اػـت وـٝ ثٝ ، ؿـبُٔ وـبس خلالب٘ٝٚ تٛػؼٝ ٚ تجّیغبت ٚ ثبصاسیبثی( ٔخبسج ثّٙذ ٔذت )تحمیك
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طٚصف . ٌشدد خذیـذ ا٘دـبْ ٔی ٞبی ٞب ٚ ٘ٛآٚسی خٟت اختشاع ثش٘بٔٝ ٔٙظٛس افضایؾ ٔٛخٛدی دا٘ؾ ٚ اػتفبدٜ آٖ دس ثٝ

ٞبی تِٛیذ ٚ ثبصاسٞبی خذیذ  سٚؽ داسی، ػٛػیبِیؼـٓ ٚ دٔٛوشاػـی، وبلاٞـبی ٔلـشفی، ػشٔبیٝ ؿـــٛٔپیتش، دس وتـــبة

ساثغٝ ٘ٛآٚسی ٚ تحمك ٚ  (.2005 ،ٚ ٕٞىبساٖ وٙذ )ِیپضیٙؼـىی ػشٔبیٝ ٚ ػٛد ٔؼشفی ٔی سا ػّت اكّی ایدـبد ٚ ثجـبت

ؿذٜ ثٝ  اختلبف دادٜ ی ا٘ؼـب٘ی ٌزاسی دس تحمیـك ٚ تٛػـؼٝ ٚ یـب ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ ؿٛد وٝ حّیُ ٔیٌٛ٘ٝ ت تٛػؼٝ ایٗ

ٞب ثبػـث ثٟجـٛد ػّٕىـشد  ؿذٜ ٚ ٘ٛآٚسی ٔخبسج ثّٙذ ٔذت )تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٚ تجّیغبت ٚ ثبصاسیبثی( ثبػـث تٛػـؼٝ ٘ـٛآٚسی

ثشای  تٛا٘ٙذ ٔؼیبسی خبیٍضیٗ ٝ ٚ تجّیغبت ٚ ثبصاسیبثی( ٔیثٙبثشایٗ، ٔخبسج ثّٙذ ٔذت )تحمیك ٚ تٛػؼ .ؿٛ٘ذ ٞب ٔی ثٍٙبٜ

ٞبی ثیـتشی سا كشف ٚاحذٞبی ٔخبسج ثّٙذ ٔذت  ثٍٙبٜ ٞضیٙٝ ٌیشی ٘ٛآٚسی دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿٛ٘ذ. چشاوٝ اٌش یـه ا٘ذاصٜ

٘جبَ آٖ د )تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٚ تجّیغبت ٚ ثبصاسیبثی( خٛد وٙذ، صٔیٙٝ ثٟتشی ثشای ٔحممب٘ؾ فشاٞٓ خٛاٞذ وشد، ٚ ثـٝ

ٚ تٛػؼٝ،  ٞبی تحمیك دٞذ وٝ ٞضیٙٝ ثشخی ٔغبِؼبت ٌزؿتٝ ٘ـبٖ ٔی .٘ٛآٚسی ٔٛفمیت آٔیضتشی ثٝ دػت خٛاٞذ آٔذ

 ٕٞىبساٖ چــبٖ ٚ  تٛاٖ ثٝ پظٚٞؾ عٛس ٔثجت تحـت تأثیش لـشاس دادٜ اػت. دس ایٗ خلٛف ٔی ٞب سا ثٝ ػٛدآٚسی ثٍٙبٜ

 ا٘ذ، ٕٞچٖٛ ٔغبِؼبت ٔٛخـٛد داخُ ٚ خبسج اص وـٛس ا٘دبْ ؿذٜ وـٝ دس اؿبسٜ وشد. أب ثشخی اص ٔغبِؼـبت دیٍـش (2001)

تٛاٖ دسیبفت وٝ ٞیچ ٘تیدٝ ٟ٘بیی دس  ثٝ ایٗ ٔغبِؼبت ٔی دٞٙذ. ثب تٛخـٝ دس پیـیٙٝ تحمیك، ػىغ ایٗ لضیٝ سا ٘ـبٖ ٔی

ٞبی  ٌزاسی تلـبد اص ػشٔبیٝتأثیشپزیشی ػّٕىشد ال ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ ثش ػٛد ٚخٛد ٘ـذاسد ٚ ثشسػـی تأثیش ٞضیٙٝ ٔـٛسد

 ٞبی ثیـتشی ٘یبص داسد.  تٛػؼٝ ثٝ پظٚٞؾ تحمیـك ٚ

 . اَزم مبلی، مخبرج بلىذمذت ي ػملکزد2-2

اػتفبدٜ اص اٞشْ ٔبِی ٕٔىٗ اػت ثبػث وبٞؾ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ؿشوت ؿٛد، ِٚی اص عشفی ٕٔىٗ اػت وٝ ٔٛخت افضایؾ 

ِی دس ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت ٞب ایدبد وٙٙذٜ سیؼه ٔبِی اػت صٔب٘ی سیؼه ٔبِی ٚ ٞضیٙٝ دسٔب٘ذٌی ٌشدد. ٚخٛد اٞشْ ٔب

(. 2016ذ )ٞؼٛ ،وٝ ایٗ سیؼه ثب سیؼه دسٔب٘ذٌی ٔبِی ٕٞشاٜ ثبؿذ ٔی تٛا٘ذ اثشات ٔختّفی ثش ثبصدٜ ػٟبْ ایدبد ٕ٘بی

اٞشْ ٔبِی، دسخٝ  ایٗ اػت وٝ شػٙٛاٖ ػبُٔ ٔـخق وٙٙذٜ تٛا٘بیی ٔبِی ؿشوت، ٔؼشفی ؿذٜ اػت ٚ اػتمبد ث اٞشْ ٔبِی ثٝ

ٞبی خٛد، ٞبی صیبدی ٘یض دس ٔذَدٞذ. پظٚٞؾ دٞذ. اٞشْ ٔبِی سیؼه ؿشوت سا افضایؾ ٔیدسٔب٘ذٌی ٔبِی سا افضایؾ ٔی

ٞبی ٔشثٛط ثٝ ػبختبس ػشٔبیٝ، ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ػٙٛاٖ ٔتغیش ٘ـبٍ٘ش سیؼه ؿشوت یب ٞضیٙٝ اٞشْ ٔبِی ؿشوت سا ثٝ

دٞذ اٞشْ ؿذٜ، تأثیش اٞشْ ٔبِی ثش ػّٕىشد ؿشوت سا ٔٙفی اسصیبثی ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘ـبٖ ٔی داد٘ذ. ٔغبِؼبت ٌٛ٘بٌٖٛ ا٘دبْ

( ثٙبثشایٗ، اٞشْ ٔبِی سیؼه 2009پبسن ٚ ِی  ؛2008ٞؼٛ ٚ خبً٘، )دٞذ ٞب سا افضایؾ ٔی ٞب، سیؼه آٖ ٔبِی ؿشوت

 وٝ ٞبیی ؿشوت یبثذ. ٕٞچٙیٗ دسٞؾ ٔیی افضایؾ سیؼه ؿشوت ػّٕىشد ؿشوت وبؿشوت سا افضایؾ دادٜ ٚ دس٘تیدٝ

 اعلاػبت تحّیُ ٚ تدضیٝ ثٝ ٔبِی ٞبی كٛست ثیشٚ٘ی ٚ دسٚ٘ی وٙٙذٌبٖ اػتفبدٜ ؿٛد، ٔی ا٘دبْ تٛػؼٝ ٚ تحمیك ٞبی ٞضیٙٝ

 ثش پیبٔذٞب تأثیش ٔیضاٖ ثش اػبع اعلاػبت ایٗ ػٛدٔٙذی. پشداص٘ذ ٔی تٛػؼٝ تحمیك ٞبی ٞضیٙٝ التلبدی پیبٔذٞبی دسثبسٜ

 آتی ػّٕىشد ثب إٞیتی ثب ساثغٝ تٛػؼٝ ٚ تحمیك ٞبی ٞضیٙٝ وٝ اػت دادٜ ٘ـبٖ تدشثٝ صیشا ؿٛد ٔی تبئیذ ؿشوت اسصؽ

 وبسایی تٛػؼٝ ٚ تحمیك ٔخبسج ثیٗ ٔثجتی ساثغٝ دٞٙذ ٔی ٘ـبٖ وٝ داسد ٚخٛد ٔتؼذدی تدشثیبت ٚ ٔـبٞذات .داسد ؿشوت

یبفت وٝ ؿذت تحمیك ٚ تٛػؼٝ ساثغٝ ٔٙفی ثب اٞشْ داسد. ایٗ ( دس2003) اٚثشایٗ  .(2016داسد )ٞؼٛ، ٚخٛد ػّٕیبت آتی

وٙٙذ. ٞبی سلیت دس ٘ٛآٚسی، ػبختبس ػشٔبیٝ ثب اٞشْ ٔبِی وٕتش سا ا٘تخبة ٔیدٞذ وٝ ؿشوتیبفتٝ ٘ـبٖ ٔی

ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ پشداخت ٚ ٘ـبٖ داد، ٘ؼجت ثبلا ٞبی وٛچه دس ٞضیٌٙٝیشی ؿشوت( ثٝ ثشسػی تلٕی2004ٓثٌٛبؽ)

 ٌزاسی خبسخی ثبؿٙذ.ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ثٝ احتٕبَ وٕی ثٝ دِیُ ٔیضاٖ ثبلایی اص ثذٞی ٘بؿی اص ػشٔبیٝ اص

( ٘ـبٖ داد، یه ساثغٝ ٔٙفی ثیٗ ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ، ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛسد ٘یبص ؿشوت ٚ اٞشْ ٔبِی دس 2005ػیًٙ)

ٞبی ٘بٔـٟٛد وٝ ٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ثبػث ایدبد داساییٌزاسی دس ٞضیٞبی ثضسي ٚخٛد داسد.  ثب ایٗ ٚخٛد، ػشٔبیٝؿشوت

تٛا٘ذ ( ٘ـبٖ داد٘ذ ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٔی2006ؿٛد. اٚٚ ٞبیٙض )ثٝ احتٕبَ صیبد ثٝ ؿىؼت ثبصاس ٔٙدش خٛاٞذ ؿذ، ٔی

ٗ، اٞشْ ٔبِی ثٝ ػٙٛاٖ یه ٚثیمٝ ٔؤثش ثشای حٕبیت اص ثذٞی ٘بؿی اص اسائٝ خذٔبت ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌیشد. ػلاٜٚ ثش ای

تٛا٘ذ تأثیش ٔٙفی ثش ػّٕىشد ٚ سؿذ ؿشوت ثبؿذ، وٝ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ٔیداسای تأثیش ٔٙفی ثش ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٔی

تٛا٘ذ ثش ػّٕىشد ؿشوت تأثیش ٌزاسی ٚ ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٔیسٚد وٝ ساثغٝ ثیٗ ػشٔبیٝثٍزاسد. ثٙبثشایٗ، ا٘تظبس ٔی

 (.2016ثٍزاسد )ٞؼٛ 

 بر مبلکیت، مخبرج بلىذمذت ي ػملکزد. سبخت2-3

ی پزیشفتٝ ؿذٜ، ػجت وبٞؾ ؿفبفیت اعلاػبتی دس ٔحیظ اعلاػبتی ؿشوت ٞب سٚؽآصادی ػُٕ ٔذیشیت ثب تٛخٝ ثٝ تٙٛع 

. افضایؾ ػذْ اعٕیٙبٖ دس ٔحیظ اعلاػبتی ؿشوت ػجت وٙذ یٔؿذٜ ٚ یه ٔحیظ ٘بٔغٕئٗ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ایدبد 

، ٔتفبٚت ثبؿذ. دس ؿٛ٘ذ یٔثب اسصؿی وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ دس ثبصاس ثشای ػٟبْ ٔٛسد٘ظش لبئُ  اسصؽ راتی ؿشوت ؿٛد یٔ
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 ؿٛد یٔػّٕىشد آٖ ؿشوت  وبٞؾ٘تیدٝ، اسصؽ ٚالؼی ػٟبْ ؿشوت ثب اسصؽ ٔٛسد ا٘تظبس تفبٚت داؿتٝ ٚ ٔٙدش ثٝ افضایؾ 

خٛد سا اص عشیك وبٞؾ ٔٙبفغ ػبیش ٔذیش(، ٔٙبفغ  -ػٙٛاٖ ػٟبٔذاس ثضسي)ٔبِه (. ٔذیش ث2017ٝ)ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،

(. اٌش ٔٙبفغ ٔذیشاٖ ثیـتش اص ػٟبْ 2011)ویٓ ٚ ِٛ،  ؿٛد یٔوٝ ػجت وبٞؾ ػّٕىشد ؿشوت  دٞذ یٔػٟبٔذاساٖ افضایؾ 

آ٘بٖ ثبؿذ أىبٖ داسد آ٘بٖ سیؼه سا افضایؾ دٞٙذ ٚ صٔب٘ی وٝ ػغح ٔبِىیت آ٘بٖ افضایؾ یبثذ ٕٔىٗ اػت تٕبیّی ثٝ 

وٝ  دؿٛ یٔ. افضایؾ ٔبِىیت ٔذیشیت ػجت ٝ ثبؿٙذ صیشا ٕٔىٗ اػت ثٝ ٔٙبفغ خٛد آػیت ٚاسد وٙٙذافضایؾ سیؼه ٘ذاؿت

لشاس ٌیشد دس ٘تیدٝ، آصادی ػُٕ  تش ٘بٔغٕئٗٔـبٞذٜ ثبؿذ ٚ ؿشوت دس ٔؼشم یه ٔحیظ  ٞبی ٔذیشیت وٕتش لبثُفؼبِیت

ظ اعلاػبتی ؿشوت ؿذٜ ٚ یه ٔحیظ ی پزیشفتٝ ؿذٜ ػجت وبٞؾ ؿفبفیت دس ٔحیٞب سٚؽٔذیشیت ثب تٛخٝ ثٝ تٙٛع 

اسصؽ راتی  ؿٛد یٔ. افضایؾ ػذْ اعٕیٙبٖ دس ٔحیظ اعلاػبتی ؿشوت ػجت وٙذ یٔ٘بٔغٕئٗ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ایدبد 

، ٔتفبٚت ثبؿذ. دس ٘تیدٝ، اسصؽ ٚالؼی ؿٛ٘ذ یٔ٘ظش لبئُ  ؿشوت ثب اسصؿی وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ دس ثبصاس ثشای ػٟبْ ٔٛسد

ٔذیشاٖ دػتشػی ثٟتشی ثٝ  ؿٛد.ٔٛسد ا٘تظبس تفبٚت داؿتٝ ٚ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ػّٕىشد ؿشوت ٔی ػٟبْ ؿشوت ثب اسصؽ

. افضایؾ اختلاف لیٕت پیـٟٙبدی ؿٛد یٔاعلاػبت داخّی داس٘ذ، ایٗ ٔٛضٛع ػجت ایدبد ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی دس ثبصاس 

اص اسصؽ ٚالؼی داسایی  ٌبٜ چیٞشیذاساٖ وٝ خ ؿٛد یٔخشیذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ )افضایؾ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی( دس ثبصاس ػجت 

( دس ٘تیدٝ، ػٟبْ دس لیٕتی دٚس اص اسصؽ راتی ٔؼبّٔٝ ؿٛد. ایٗ 1ٔبِی ٔٛسد ٔؼبّٔٝ آٌبٜ ٘جبؿٙذ )افضایؾ ا٘تخبة ٘بٔغّٛة

)پبػتٛس ٚ اػتبْ ثبي،  ؿٛد یٔٔٛضٛع ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ؿشوت ٚ دس٘تیدٝ وبٞؾ ػّٕىشد ؿشوت 

2003.) 

ی ثیـتشی ثشای ٌشد آٚسی اعلاػبت ٚ ٘ظبست ثش ٔذیشیت ثٝ ػجت ٔٙبفغ ثیـتش ٟ٘بدی ثٝ دِیُ ػٟبْ ثیـتش، اٍ٘یضٜ ٔبِىبٖ

ؿٛد وٝ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی اص عشیك  یٔ٘ؼجت ثٝ ػٟبٔذاساٖ وٛچه داس٘ذ. ثش اػبع اٍِٛی ٘ظبست ثیبٖ ؿذٜ، اػتذلاَ 

یشیت سا وبٞؾ دادٜ ٚ ػجت افضایؾ ٘مذیٍٙی ػٟبْ ٚ ٘ظبست ٚ افـبی اعلاػبت ؿشوت، ٍٟ٘ذاسی اخجبس ثذ تٛػظ ٔذ

ػٟبٔذاساٖ  وٙٙذ یٔ(، اػتذلاَ 2011(. خیبً٘ چًٙ ٚ ٕٞىبساٖ )2011، ً٘بف)خفشی ٚ  ؿٛ٘ذ یٔدس٘تیدٝ ػّٕىشد 

ٟ٘بدی ثٝ دٚ دِیُ اٍ٘یضٜ صیبدی ثشای افضایؾ ػّٕىشد ؿشوت ٚ وبٞؾ سیؼه ؿشوت داس٘ذ. اَٚ(، چٖٛ سیؼه ثیـتش ثب 

ٔبِی ثشای پٛؿؾ  ٗیتأٔٔبیٝ ثیـتش ٚ وبٞؾ اسصؽ ؿشوت ٔشتجظ اػت. ِزا داس٘ذٌبٖ اٚساق لشضٝ دس صٔبٖ ی ػشٞضیٙٝ

ی ثٙبثشایٗ، ایٗ اٍ٘یضٜ دس ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٚخٛد داسد وٝ ثٝ ٔٙظٛس وبٞؾ ٞضیٙٝ وٙٙذ یٔسیؼه، ثبصدٜ ثیـتشی سا عّت 

دسكذ ثیـتشی اص ػٟبْ ؿشوت سا دس اختیبس داس٘ذ  ٕٛلأًؼػشٔبیٝ، ػغح سیؼه سا وبٞؾ دٞٙذ. دْٚ(، ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی 

. ثٙبثشایٗ، ػٟبٔذاساٖ دٞذ یٔدس ٘تیدٝ، ثشٚت آ٘بٖ ثٝ اسصؽ ؿشوت ٚاثؼتٝ اػت. سیؼه ثیـتش اسصؽ ؿشوت سا وبٞؾ 

ٟ٘بدی ثٝ ػجت حفظ ثشٚت خٛد اٍ٘یضٜ صیبدی ثشای وبٞؾ ػغح سیؼه داس٘ذ. ثؼیبسی اص ٔٙتمذاٖ ٔؼتمذ٘ذ وٝ 

. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ، ٔذیشاٖ ثیؾ اص حذ ٍ٘شاٖ خّت سضبیت ٙذوٙ یٟٔ٘بدی ثش ػّٕىشد وٛتبٜ ٔذت تبویذ ػٟبٔذاساٖ 

. صیشا، ٕٔىٗ اػت ٔٛخت ؿٛد ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، ػٟبْ خٛد ٙذػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس استجبط ثب ػٛدٞبی وٛتبٜ ٔذت ٞؼت

ؿٛد وٝ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی  یٔاػتذلاَ  سا ثفشٚؿٙذ ٚ ػجت ایدبد وبٞؾ اسصؽ ٔٛلت دس لیٕت ػٟبْ ؿٛ٘ذ. دس ٘تیدٝ

 ؿٛ٘ذ یٔٚ ػجت افضایؾ سیؼه ػمٛط لیٕت ػٟبْ  دٞٙذ یٔتٕبیُ ػٟبٔذاساٖ ثشای ػذْ افـبی اخجبس ثذ سا افضایؾ 

 (.2011)خفشی ٚ فبً٘، 

وٛچه ی ٘ظبست ثش ٔذیشیت ؿشوت صیبد اػت ِزا ػٟبٔذاساٖ اٌش ؿشوت فبلذ ػٟبٔذاس ثضسي ثبؿذ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٞضیٙٝ

یبثذ. ایٗ ٔٛضٛع ػجت افضایؾ ثشآیٙذ، دس ٘تیدٝ وٙتشَ ٔذیشیت وبٞؾ ٔی ٞب ٙٝیٞضاص ػٟذٜ ایٗ  تٛا٘ٙذ یٕ٘ثب ػٟٓ وٓ 

(، 2017(. ٚاً٘  ٚ ٕٞىبساٖ )2004)خشٔی ٚ آِفٛ٘ض،  ؿٛد یٔی ٕ٘بیٙذٌی صیبد سیؼه ػٟبٔذاساٖ دس استجبط ثب ٞضیٙٝ

صٔب٘ی وٝ ٔبِىیت  وٙٙذ یٔت ٚ ػّٕىشد ؿشوت ٚخٛد داسد. آ٘بٖ اػتذلاَ ٔؼتمذ٘ذ وٝ استجبط ٔثجتی ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىی

صیشا ػٟبٔذاساٖ ثضسي ثش ػّٕىشد ٔذیشیت ٘ظبسات  بثذی یٔكٛست ٔتٕشوض ثبؿذ ػّٕىشد ؿشوت ثٝ ؿذت افضایؾ  ؿشوت ثٝ

اعلاػبتی  ٞبی  ٔذیشیت ؿشوت اص اعلاػبت ٔحشٔب٘ٝ ؿذٜ ٚ ػجت وبٞؾ ػذْ تمبسٖداؿتٝ ٚ ٔٛخت وبٞؾ ػٛءاػتفبدٜ

 .ؿٛ٘ذ یٔٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٚ دس ٟ٘بیت افضایؾ ػّٕىشد ؿشوت ٚوبٞؾ ٞضیٙٝ

 

 پیطیىٍ پژيَص -3
ثشسػی  سا ػّٕىشد ٚ تٛػؼٝ ٚ تحمیك ٌزاسی ػشٔبیٝ ثیٗ تدشثی استجبط عٛس ثٝ ای ٔمبِٝ ( عی2005) ِىؼیٗ ٚ ٞب٘فً

 ایٗ ػّٕىشد ٚ ثبلا فٙبٚسی ثب كٙبیغ دس تٛػؼٝ ٚ ٌزاسی تحمیك ػشٔبیٝ ثیٗ استجبط وٝ داد ٘ـبٖ ٔغبِؼٝ ایٗ ٘تبیح .وشد٘ذ

                                                           
1 Adverse Selection 



 68 - 73، جلد دوم، ص 0811، تابستاى 62، شواره علوم اسلاهی انسانی
ISSN: 2538-3671 

http://www.johi.ir 

 ٞبی یبفتٝ .ٞب پشداختٙذ ثٍٙبٜ ػّٕىشد ٚ تٛػؼٝ ٚ تحمیك ٞبی ٞضیٙٝ ٔیبٖ ( استجبط2006) طاٖ ٚ اػت. چٗ داس كٙبیغ ٔؼٙی

. تاػ ثٛدٜ وبٞـی ٔٛسد ثشسػی ٞبی ػبَ عی ػّٕىشد ثش تٛػؼٝ ٚ تحمیك ٞبی اثش ٞضیٙٝ وٝ اػت ایٗ ثیبٍ٘ش ٔغبِؼٝ ایٗ

( ثٝ ثشسػی ساثغٝ اٞشْ ٔبِی، ا٘ذاصٜ ٚ ػٛدآٚسی پشداختٙذ. آٟ٘ب دسیبفتٙذ وٝ اٞشْ ٔبِی اثش ٔثجت 2008صٚثبیشی ٚ سؿیذ )

ٔؼٙبداسی ثش ػٛدآٚسی داسد، اٞشْ ػّٕیبتی فبلذ اثش ٔؼٙبداس ثش ػٛدآٚسی اػت ٚ ٔیبٖ ػٛدآٚسی ٚ ٘مذیٍٙی ساثغٝ ٔثجت 

  فًٙ ٞب ٚ ػٛدآٚسی آٟ٘ب یه ساثغٝ ٔٙفی ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد. ؿذٜ دس ؿشوت ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ ٔیبٖ ثذٞی اػتفبدٜ

 اثش دٞٙذٜ ٘ـبٖ تدشثی عٛس ثٝ ٞب ثٍٙبٜ ػٛددٞی تٛاٖ ثش تٛػؼٝ ٚ تحمیك  ٌزاسی ػشٔبیٝ اثش ػٙٛاٖ ثب ای ٔمبِٝ ( عی2009)

ٝ ثشسػی اثش اٞشْ ٔبِی ٚ ا٘ذاصٜ (، ث2014اویبٔپًٛ٘ ٚ ٕٞىبساٖ ) .اػت تٛػؼٝ ٚ تحمیك ٞبی ٞضیٙٝ داس ٔؼٙی ٚ ٔثجت

ؿشوت سا ثش سٚی ثبصدٜ پشداختٙذ. ٘تبیح تحمیك حبوی اص ایٗ اػت وٝ یه استجبط ٔٙفی ٔؼٙبداسی ثیٗ اٞشْ ٔبِی ٚ ثبصدٜ 

 ای ٔمبِٝ ( عی2014یبویٗ ) ثبؿذ. ػٟبْ ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ استجبط ثیٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٔی

 سٌشػیٛ٘ی ٞبی ٔذَ اص اػتفبدٜ ثب داسٚػبصی چیٗ كٙؼت دس ثٍٙبٜ 129 ػٛدآٚسی ثش تأثیشٌزاس تدشثی ػٛأُ ٔغبِؼٝ ثٝ

 ثش ٔثجت تأثیش ٚ اػت فیضیىی غیش یه داسایی وٝ اػت تٛػؼٝ ٚ تحمیك ٞبی ٞضیٙٝ ػٛأُ ایٗ اص خّٕٝ پشداختٙذ. چٙذٌب٘ٝ

ضیٙٝ ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ ثٝ ػٙٛاٖ داسایی یب ٔٙظٛس وشدٖ ( ثٝ ٘حٜٛ احتؼبة 2014ٞپبسن ٚ ٕٞىبساٖ ) .داسد ػٛدآٚسی

آٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٞضیٙٝ دس كٛست ػٛد ٚ صیبٖ ؿشوت پشداختٝ ا٘ذ ٚ آٖ سا ثٝ ػٙٛاٖ ٍ٘شؽ ٔتفبٚت ثٝ ایٗ ٞضیٙٝ ٞب اص 

. ٔٙظشٞبی ٔختّف ٔٛسد ثحث ٚ ثشسػی لشاس دادٜ تب ٘ـب٘ٝ ٞبیی اص ٍ٘شؽ ػشٔبیٝ ای ثٝ ایٗ ٔخبسج سا ثشخؼتٝ ػبص٘ذ

ٞشچٙذ ٕٞچٙبٖ ثؼیبسی اص ٔذیشاٖ كٙؼتی فىش ٔی وٙٙذ وٝ ٔخبسج تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٘ٛػی ٞضیٙٝ اػت ٚ اص آثبس ػٛدآٚس 

( ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٞبی ٔشثٛط ثٝ ؿشوت ٞبی تبصٜ خلٛكی ؿذٜ ثٝ 2014ایٗ ٔخبسج غبفُ ٞؼتٙذ. چٗ ٚ ٕٞىبساٖ )

تٙذ. ٘تبیح حبكُ ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ ٔبِىیت دِٚتی ٔٛخت ثشسػی ساثغٝ ٘ٛع ٔبِىیت ٚ وبسایی ػشٔبیٝ ٌزاسی پشداخ

وبٞؾ وبسایی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ ٔبِىیت خبسخی ٔٛخت افضایؾ وبسایی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی ٌشدد. ٕٞچٙیٗ ؿٛاٞذ ثیبٍ٘ش 

( دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی 2016ٞؼٛ ) دس ؿشوت ٔی ثبؿذ.٘مؾ ثب إٞیت ٘ٛع ٔبِىیت دس سفتبس ٚ وبسایی ػشٔبیٝ ٌزاسی 

بثیش ػبختبس ٔبِىیت ٚ اٞشْ ٔبِی ثش ساثغٝ ثیٗ ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٚ ػّٕىشد ؿشوت پشداخت. ٘تبیح پظٚٞـی ٚی ت

حبوی اص آٖ ثٛد وٝ ػبختبس ٔبِىیت تبثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٚ اٞشْ ٔبِی تبثیش ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ثش ساثغٝ ثیٗ ٞضیٙٝ تحمیك 

ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ، ٔبِىیت  ( دس پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ ٞضی2017ٖٝٙ )ٚ تٛػؼٝ ٚ ػّٕىشد ٔبِی داس٘ذ. ٚاً٘ ٚ ٕٞىبسا

ٚ ػّٕىشد آیٙذٜ ثؼیبس  تحمیك ٚ تٛػؼٝاستجبط ثیٗ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٟ٘بیی ٚ ػّٕىشد ػّٕیبتی آتی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ 

ِىیت ٟ٘بدی، تٕشوض ( پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ ساثغٝ ثیٗ ٔب1391ٟٔشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ )ٔـشٚط ثٝ ػٛأُ ٔحیغی ثشٚ٘ضا اػت. 

ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٔشثٛط ثٛدٖ اسصؽ اعلاػبت حؼبثذاسی ا٘دبْ داد٘ذ. ٘تبیح، ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ 

تٕشوض ٔبِىیت ٟ٘بدی ثب ٔشثٛط ثٛدٖ اسصؽ اعلاػبت حؼبثذاسی سٚاثظ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد؛ ِٚی خٟت ایٗ سٚاثظ ٔتفبٚت 

دٞذ؛ ِٚی ٔشثٛط ثٛدٖ اسصؽ  ثٛط ثٛدٖ اسصؽ اعلاػبت كٛست ػٛد ٚ صیبٖ سا افضایؾ ٔیاػت. افضایؾ ٔبِىیت ٟ٘بدی، ٔش

 تٛػؼٝ ثش ٚ تحمیك ثشسػی دس پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ (1391) داٖ رثیحی ٚ دٞذ. كذسایی ای سا وبٞؾ ٔی اعلاػبت تشاص٘بٔٝ

 تٛػؼٝ ٚ تحمیك دٞذ ٔی ٘ـبٖ ٔغبِؼٝ پشداختٙذ. ایٗ ػّٕىشد( -سفتبس-ػبختبس سٚیىشد كٙبیغ )ثش اػبع دس ٞب ثٍٙبٜ ػّٕىشد

( پظٚٞـی تحت 1392ػؼیذی ٚ ٕٞىبساٖ ) .پیذا وٙذ وبٞؾ كٙؼت آٖ دس ػٛدآٚسی ؿٛد ٔی ثبػث كٙؼت یه دس ثیـتش

ٞبی پإیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ٞبی ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی ٚ ػّٕىشد آتی ؿشوت ػٙٛاٖ ساثغٝ ثیٗ فؼبِیت

دٞذ وٝ ثیٗ ٔؼیبسٞبی ٔذیشیت ػٛد ٚالؼی ثب ػّٕىشد آتی ساثغٝ ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد  بٖ ٔیا٘دبْ داد٘ذ. ٘تبیح ٘ـ

ؿٛد. خب٘ی ٚ  ٞبی ٚالؼی دس دٚسٜ خبسی، ػجت وبٞؾ ػّٕىشد آتی ؿشوت ٔی داسد. ثٝ ػجبست دیٍش دػتىبسی فؼبِیت

بصدٜ ػٟبْ ؿشوت ٞبی داسٚػبصی فؼبَ ( دس ٔمبِٝ خٛد تحت ػٙٛاٖ تبثیش ٞضیٙٝ ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ ثش ث1393ٕٞىبساٖ )

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ساثغٝ ٔؼٙبداس ثیٗ ٞضیٙٝ ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ ثب ثبصدٜ ػٟبْ ٚخٛد٘ذاسد 

 ٕٞچٙیٗ ثیٗ ٞضیٙٝ ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٚ كشف سیؼه ٘یض دس پشتفٛی پٛؿؾ سیؼه، ساثغٝ ای ٔؼٙبداس یبفت ٘ـذ.

 

 َبی پژيَص فزضیٍ -4
ٌزاسی دس ٞضیٙٝ تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ ٔذیشاٖ ثب احتٕبَ وٕتشی ثشای وبٞؾ دسآٔذ، ٔیضاٖ وٕتشی ػشٔبیٝ (1998ٛؿی)ث

ٔذت تٕشوض ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ثبػث تؼبُٔ آٟ٘ب دس سفتبس ٌٛیٙذ وٝ دس تدبست وٛتبٜٚ تٛػؼٝ ا٘دبْ ثذٞٙذ. ثشخی دیٍش ٔی

داد وٝ ػبختبس ٔبِىیت ٕٔىٗ اػت ثبػث وبٞؾ ٞضیٙٝ تحمیك ٚ ( ٘ـبٖ 1988) ؿٛد. ٌشیٛصٌزاسی ٔتؼلجب٘ٝ ٔیػشٔبیٝ

( ثٝ ثشسػی اثش ٔبِىیت 1990ٞب دس ایبلات ٔتحذٜ ؿٛ٘ذ. ٌشیٛص)تٛػؼٝ ٚ سؿذ ؿٛد ٚ دس ٘تیدٝ ثبػث وبٞؾ سلبثت ؿشوت
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ی ثیٗ ؿشوت دس ؿؾ كٙؼت پشداخت.  اٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ ساثغٝ ٔؼٙبداس133ٟ٘بدی ثش ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ دس 

ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ثب تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ ٌزاسی دس ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ خٛد ٘ذاسد. ٕٞچٙیٗ، ٔیٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ػشٔبیٝ

ٞـبی تِٛیـذی ثـٝ ؿـشوتٟـب ثـشای دػتیبثی ثـٝ حـذاوثش وـبسایی آٚسیاػتفبدٜ اص تخلـق ٚ دا٘ـؾ خـٛد دس صٔیٙـٝ فـٗ

دس اختیبس داس٘ذ، اٍ٘یضٜ ثیـتشی سا  بدی وٝ دسكذ ثبلاتشی اص ٔبِىیـت ؿـشوتٔبِىبٖ ٟ٘( 2004)ایتٛ، وٕـه ٔـی وٙٙـذ

ٔٛخت اػتفبدٜ ثـشای ساٞجـشی ٚ وٙتـشَ فؼبِیتٟبی ٔـذیشیتی داس٘ـذ، ثـٝ ٘حـٛی وـٝ ثـب افـضایؾ دسكذ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی، 

ی وبٞؾ ٔـىلات تیدٝؿٛد ٚ دس ٘، وبٞؾ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ٚ ػذْ تمبساٖ اعلاػبتی ٔیٔٙبثغ ؿشوتثٟیٙٝ اص 

ٕ٘بیٙذٌی ٚ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ٚ افضایؾ ػّٕىشد ؿشوت  ٚ دس ٘تیدٝ وبٞؾ ٔخبسج ثّٙذ ٔذت ٌشدد. ثٙبثشایٗ فشضیٝ 

 ؿٛد.اَٚ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش ثیبٖ ٔی

شد ؿشوت ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت )ٞضیٙٝ تحمیك تٛػؼٝ، تجّیغبت ٚ ثبصاس یبثی( ٚ ػّٕى :لفزضیٍ اي

 تبثیش ٔؼٙبداسی داسد.

ٔٛخت ٔحذٚد ؿذٖ ٔؼبیُ ٚ ٔـىلات  ثؼیبسی اص تحمیمبت ایٗ ٔٛضٛع سا وٝ افضایؾ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ ثضسي،

، یٛ ٚ ٕٞىبساٖ (2006)یٛ  .ٕ٘بیٙذٌی ٔی ؿٛد ٚ اٍ٘یضٜ وبفی ثشای ٘ظبست ثش ٔذیشاٖ سا داس٘ذ ٔٛسد ثشسػی لشاس دادٜ ا٘ذ

ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ثیـتش  ( ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ؿشوتٟبی ثب ٔبِىیت ٟ٘بدی ثضسٌتش 2001ٚ) دٍِبدٚ ٞشتبدٚ (،2002)

ؿٛاٞذ تدشثی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٘مؾ  .داسای اللاْ تؼٟذی اختیبسی وٕتش ٚ دس ٘تیدٝ ویفیت ػٛد ثبلاتش ٔی ثبؿٙذ

ٚ دس ٘تیدٝ وبٞؾ ٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٘ظبستی ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٔٛخت ثٟجٛد فشایٙذ ٌضاسؿٍشی ٚ وبٞؾ تضبد ٔیبٖ ٔذیشا

 ؿٛد.ٔخبسج ثّٙذ ٔذت ٌشدد. ثٙبثشایٗ فشضیٝ دْٚ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش ثیبٖ ٔی

تٕشوض ٔبِىیت ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت )ٞضیٙٝ تحمیك تٛػؼٝ، تجّیغبت ٚ ثبصاس یبثی( ٚ ػّٕىشد ؿشوت  :فزضیٍ ديم

 تبثیش ٔؼٙبداسی داسد. 

-فؼـبَ ٔـذیشاٖ دس ساٞجشی خشیبٟ٘بی ٘مـذ آصاد ؿـشوت ثـشای اعٕیٙـبٖ اص ػــشٔبیٝ ٔبِىیت ٔذیشیتی ثبػث ٔــبسوت
 ٔبِىیـت ٔـذیشیتی ٘مـؾ ثـب (.1995 )ٚاسفیّذ ٚ ٕٞىبساٖ،ؿـٛد ٞــبی داسای اسصؽ افــضٚدٜ، ٔیٌــزاسی دس عــشح

ی ػـٛدآٚس ثّٙذٔـذت ٚ إٞیتی سا دس اعٕیٙب٘ذٞی ٘ؼجت ثٝ اػتفبدٜ دسػت اص خشیبٟ٘بی ٘مـذ آصاد دس عشحٟب

حذاوثشػـبصی ٔٙــبفغ ػــٟبٔذاساٖ، ایفــب ٔــیىٙــذ. ثــشاػــبع ٘ظشیــٝ ٕ٘بیٙذٌی، ٔبِىیت ٔـذیشیتی ثـٝ تـبٔیٗ 

تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ چٙب٘چٝ ٔذیشیت (. ثٙبثشایٗ ٔی2000)اً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،وٙذ ٔٙـبفغ ٞـش دٚی ٔذیشاٖ ٚ ٔبِىبٖ وٕه ٔی

٘ضدیه ٚ ٔٛخت اػتفبدٜ ثٟیٙٝ اص ٔٙبثغ ؿشوت  ثٝ ٞٓؿتٝ ثبؿذ ٔٙبفغ ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ دس ٔبِىیت ؿشوت ػٟٓ دا

یبثذ ٚ دس ٘تیدٝ افضایؾ ػّٕىشد ؿشوت ٚ دس ٚ ٔذیشاٖ وبٞؾ ٔی ػٟبٔذاساٖؿٛد، اص ایٗ سٚ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ثیٗ ٔی

 ؿٛد.ثیبٖ ٔی ٟ٘بیت  وبٞؾ ٔخبسج ثّٙذ ٔذت ٌشدد. ثٙبثشایٗ فشضٝ ػْٛ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش

ٔبِىیت ٔذیشیتی ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت )ٞضیٙٝ تحمیك تٛػؼٝ، تجّیغبت ٚ ثبصاس یبثی( ٚ ػّٕىشد  :فزضیٍ سًم

 ؿشوت تبثیش ٔؼٙبداسی داسد. 

ٌزاسی خٛد حدٓ ثبلایی ثذٞی دٞٙذ، ثشای ػشٔبیٝٞبی ثب تىِٙٛٛطی ثبلا تشخیح ٔیدٞذ وٝ ؿشوتتحمیمبت ٘ـبٖ ٔی

( ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٘ؼجت ثذٞی ثب ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ساثغٝ ٔٙفی 1995) ٛػؼٝ ٔتحُٕ ؿٛ٘ذ. ثبٌبت ٚ ِٚؾتحمیك ٚ ت

ٞبی دٞذ وٝ ؿشوت( دسیبفت وٝ ؿذت تحمیك ٚ تٛػؼٝ ساثغٝ ٔٙفی ثب اٞشْ داسد. ایٗ یبفتٝ ٘ـبٖ ٔی2003) داسد. اٚثشایٗ

-ٌیشی ؿشوت( ثٝ ثشسػی تلٕی2004ٓ) وٙٙذ. ثٌٛبؽة ٔیسلیت دس ٘ٛآٚسی، ػبختبس ػشٔبیٝ ثب اٞشْ ٔبِی وٕتش سا ا٘تخب
ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ پشداخت ٚ ٘ـبٖ داد، ٘ؼجت ثبلا اص ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ثٝ احتٕبَ وٕی ثٝ ٞبی وٛچه دس ٞضیٙٝ

 ( ٘ـبٖ داد، یه ساثغٝ ٔٙفی ثیٗ ٞضی2005ٝٙ) ػیًٙ ٌزاسی خبسخی ثبؿٙذ.دِیُ ٔیضاٖ ثبلایی اص ثذٞی ٘بؿی اص ػشٔبیٝ

ٌزاسی ثب ایٗ ٚخٛد، ػشٔبیٝٞبی ثضسي ٚخٛد داسد. تحمیك ٚ تٛػؼٝ، ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛسد ٘یبص ؿشوت ٚ اٞشْ ٔبِی دس ؿشوت

ؿٛد. ٞبی ٘بٔـٟٛد وٝ ثٝ احتٕبَ صیبد ثٝ ؿىؼت ثبصاس ٔٙدش خٛاٞذ ؿذ، ٔیدس ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ثبػث ایدبد داسایی

تٛا٘ذ ثٝ ػٙٛاٖ یه ٚثیمٝ ٔؤثش ثشای حٕبیت اص ثذٞی ٘بؿی اص ك ٚ تٛػؼٝ ٔی( ٘ـبٖ داد٘ذ ٞضیٙٝ تحمی2006ٞبیٙض ) ٚ اٚ

ثبؿذ، وٝ ثٝ اسائٝ خذٔبت ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌیشد. ػلاٜٚ ثش ایٗ، اٞشْ ٔبِی داسای تأثیش ٔٙفی ثش ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٔی

ٌزاسی ٚ سٚد وٝ ساثغٝ ثیٗ ػشٔبیٝؿشوت ثٍزاسد. ثٙبثشایٗ، ا٘تظبس ٔی تٛا٘ذ تأثیش ٔٙفی ثش ػّٕىشد ٚ سؿذ٘ٛثٝ خٛد ٔی

 ؿٛد.تٛا٘ذ ثش ػّٕىشد ؿشوت تأثیش ثٍزاسد. ثٙبثشایٗ فشضیٝ چٟبسْ ثٝ ؿشح صیش ثیبٖ ٔیٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٔی

بثی( ٚ ػّٕىشد ؿشوت اٞشْ ٔبِی ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت )ٞضیٙٝ تحمیك تٛػؼٝ، تجّیغبت ٚ ثبصاس ی :فزضیٍ چُبرم

 تبثیش ٔؼٙبداسی داسد.
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 متغیزَبی پژيَص -5
 متغیز مستمل .5-1

)ٚاً٘ ٚ  آیذٞبی ؿشوت دس پبیبٖ دٚسٜ ثٝ دػت ٔیداسایی وُ ثٝٞب اص ٘ؼجت وُ ثذٞی :(LEV)اَزم مبلی  .5-1-1

 .(2017 ٕٞىبساٖ،

صاسیبثی ثٝ خٕغ وُ فشٚؽ ثشاثش اػت ٘ؼجت ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٚ ٞضیٙٝ ثب :(R&Dمخبرج بلىذمذت ) .5-1-2

 pdfٞبی ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ دس فبیُٞبی ٔشثٛط ثٝ ٞضیٙٝدادٜ .(2017 )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ، ؿٛدؿشوت ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی

 ٞب ثٝ ایٗ عشیك اػتخشاج ٌشدیذ٘ذ.ٞبی ٔبِی ٔٛخٛد اػت ٚ ایٗ دادٜٞبی ٕٞشاٜ كٛستپبداؿت

ػبختبس ٔبِىیت ؿبُٔ ٔبِىیت ٟ٘بدی، ٔبِىیت ٔذیشیتی ٚ تٕشوض  دس ایٗ پظٚٞؾ اص ػٝ ٔؼیبس :سبختبر مبلکیت .5-1-3

 ٔبِىیت ثٝ ؿشح صیش اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ.

ٞب، ٞب ٘ظیش ثب٘ه دسكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ؿشوت(: InsOwnمیشان مبلکیت سزمبیٍ گذران وُبدی) .5-1-3-1

 (.2017 ٌزاسی )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،ٞبی ػشٔبیٝٞبی ثیٕٝ ٚ ؿشوتؿشوت

ٔدٕٛػٝ دسكذ ػٝ ػٟبٔذاس ػٕذٜ ثٝ ػٙٛاٖ تٕشوض ٔبِىیت )ٚاً٘ ٚ  (:CentOwnتمزکش مبلکیت). 5-1-3-2

 .(2017 ٕٞىبساٖ،

 ؿشوت اػت )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،   ػٟبْ دس اختیبس ٔذیشیت ٔبِىیت دسكذ: (ManOwn)مبلکیت مذیزیتی .5-1-3-3

2017). 

 :متغیز يابستٍ .5-2
ثیبٍ٘ش : (ROA)ٞب ٞب اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ. ثبصدٜ داساییص ثبصدٜ داساییٌیشی ػّٕىشد ؿشوت ادس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ا٘ذاصٜ

)ٚاً٘ ٚ  tػبَ  دس i ٞبی ؿشوتداسایی ٔدٕٛع ثش یٓتمؼٔبِیبت  ٚ ثٟشٜ اص لجُ ؿبخق ػٛدآٚسی وٝ ثشاثش اػت ثب ػٛد

 .(2017ٕٞىبساٖ،

 متغیزَبی کىتزلی .5-3

)ٔخبسج تحمیك ٚ  ٚ اٞشْ ٔبِی ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذ ٔذتتش تأثیش ثشسػی تبثیش ػبختبس ٔبِىیت ثشای ثشسػی دلیك

( اػتفبدٜ خٛاٞذ 2016ٞؼٛ ) اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی صیش  ٔغبثك پظٚٞؾ ٚ ػّٕىشد ؿشوت  تٛػؼٝ ٚ تجّیغبت ٚ ثبصاسیبثی(

 ؿذ.

 )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ، بٖ دٚسٜ اػتٞبی ؿشوت دس پبیثشاثش ثب ٍِبسیتٓ عجیؼی خٕغ داسایی :(SIZE)ضزکت  اوذاسٌ .5-3-1

2017). 

 ٞبثشاثشا اػت ثب ٘ؼجت ٚخٝ ٘مذ ٚ ػشٔبیٝ ٌزاسی وٛتبٜ ٔذت ثٝ خٕغ وُ داسایی (:LIQ.ومذیىگی ضزکت )5-3-2

 .(2017 )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،

 )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ، ٞبی ؿشوتٞبی ثبثت ثٝ خٕغ داساییثشاثش اػت ثب ٘ؼجت داسایی (:CAPXضذت سزمبیٍ ) .5-3-3

2017). 

صیش ٞبی ی پظٚٞؾ، اٍِٛی پظٚٞؾ اص ٘ٛع سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ اػت. ثٙبثشایٗ، ٔذَثب تٛخٝ ثٝ چبسچٛة ٘ظشی ٚ پیـیٙٝ

 .(2017،ٚ ٕٞىبساٖ  ٚاً٘اػت ) ٞب ا٘تخبة ؿذٜثشای ا٘دبْ آصٖٔٛ فشضیٝ

 ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ. (1اٍِٛی )
                                                                 

                                                  1  

 ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ. (2اٍِٛی )
                                                                   

                     2  

 ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ػْٛ اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ. (3اٍِٛی )
                                                                 

                       
 ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ چٟبسْ اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ. (4اٍِٛی )
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 ريش پژيَص -6
وٝ ایٗ  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ. پظٚٞؾ حبضش ثش اػبع ٞذف، اص ٘ٛع تٛكیفی ٚ ثش اػبع ٔبٞیت ٚ سٚؽ اص ٘ٛع ٕٞجؼتٍی اػت

ؿٛد ٚ اص  ٌزاساٖ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌیشد، پظٚٞؾ وبسثشدی ٔحؼٛة ٔی ٌیشی ػشٔبیٝ فشآیٙذ تلٕیٓتٛا٘ذ دس  پظٚٞؾ ٔی

ٌیشی ثٝ سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه ثٝ ؿشح ٕ٘ٛ٘ٝؿٛد.  ػٙدی اػتفبدٜ ٔیٞبی التلبد سٚؽ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٚ ٔذَ

تغییش ػبَ ٔبِی ٚ ... ( دس ا٘تخبة ؿشوتٟب، ة( ٘بلق صیش ا٘دبْ ؿذٜ اػت: اِف( ػبَ ٔبِی ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اػفٙذ ٔبٜ، ػذْ 

ٌزاسی ٔبِی )ثٝ دِیُ ٔبٞیت ٞب ٚ ٔٛػؼبت ٔبِی ٚ ؿشوت ٞبی ػشٔبیٝٞبی ثشخی ؿشوتٟب، ج( حزف ثب٘ه ثٛدٖ دادٜ

ؿشوت وبٞؾ یبفت.  62ٞبی ٔٛسد ٔغبِؼٝ ثٝ  ٞب اص ػبیش ٚاحذٞبی تدبسی( ثٙبثشایٗ تؼذاد ؿشوتٔتفبٚت فؼبِیت آٖ

 ٞب دس كٙؼت ٔشثٛعٝ ثبیذ ثب احتیبط كٛست پزیشد. یٗ تؼٕیٓ ٘تبیح ایٗ تحمیك ثٝ ػبیش ؿشوتثٙبثشا

 ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ -1جذيل 

 تؼذاد ضزکتُب وًع محذيدیت

 435 ٞبی ثٛسػیتؼذادوُ ؿشوت

 75 ٔحذٚدیت اِف

 149 ٔحذٚدیت ة

 145 ٔحذٚدیت ج

 62 ٞبی ثبلی ٔب٘ذٜؿشوت

 

 

 آمبر تًصیفی متغیزَبی پژيَص -7

 ، ٘تبیح آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی تحمیك ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت. ؿٛد یٔٔـبٞذٜ  2وٝ دس خذَٚ ؿٕبسٜ  عٛس ٕٞبٖ  

 كیتحم یشٞبیٔتغ یفیتٛك آٔبس -2جذيل 

 اوحزاف مؼیبر کمیىٍ بیطیىٍ میبوٍ میبوگیه متغیز

ROA 144/0 1381/0 557/0 233/0- 123/0 

SIZE 453/13 307/13 505/18 135/10 321/1 

LEV 618/0 640/0 999/0 0127/0 206/0 

LIQ 0490/0 0310/0 479/0 0006/0 0620/0 

CAPX 221/0 177/0 877/0 0006/0 169/0 

MANOWN 629/0 685/0 992/0 000/0 243/0 

INSOWN 650/0 779/0 1 000/0 325/0 

CENTOWN 733/0 791/0 999/0 000/0 224/0 

R&D 0043/0 0006/0 1091/0 000/0 0128/0 

 ٞبی تحمیك * ٔٙجغ: یبفتٝ

 

ٞذ وٝ ثیبٍ٘ش پبسأتشٞبی تٛكیفی ثشای ٞش ٔتغیش ثٝ آٔبس تٛكیفی ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ سا ٘ـبٖ ٔی 2خذَٚ 

-اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی دٞذ ثیـتش دادٜ 463/13( ثشاثش اػت ثب SIZE)كٛست ٔدضاػت. ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش ا٘ذاصٜ ٚاحذ تدبسی 
ٞبی ٔشوضی اػت وٝ ٚضؼیت خبٔؼٝ ش حَٛ ایٗ ٘مغٝ تٕشوض یبفتٝ ا٘ذ. ٔیب٘ٝ یىی دیٍش اص ؿبخقٞبی ٔشثٛط ثٝ ایٗ ٔتغی

ٞب وٕتش اص ایٗ ٔمذاس ٚ دٞذ ٘یٕی اص دادٜوٝ ٘ـبٖ ٔی 640/0( ثشاثش ثب LEVدٞذ.  ٔیب٘ٝ ٔتغیش اٞشْ ٔبِی )سا ٘ـبٖ ٔی

ٞب ثب اوٙذٌی ٔؼیبسی ثشای تؼییٗ ٔیضاٖ پشاوٙذٌی دادٜ٘یٕی دیٍش ثیـتش اص ایٗ ٔمذاس ٞؼتٙذ. ثٝ عٛس وّی، پبسأتشٞبی پش

تشیٗ پبسأتشٞبی پشاوٙذٌی، ا٘حشاف ٔؼیبس اػت.  یىذیٍش یب ٔیضاٖ پشا وٙذٌی آٟ٘ب ٘ؼجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ اػت اصخّٕٝ ٟٔٓ

شاثش ثب ( ثR&D) تٛػؼٝ تحمیك ٚٚ ثشای ٔتغیش  321/1( ثشاثش SIZE)ٔمذاس ایٗ پبسأتش ثشای ٔتغیش ا٘ذاصٜ ٚاحذ تدبسی 

ثٝ تشتیت داسای ثیـتشیٗ ٚ وٕتشیٗ ٔیضاٖ  SIZE ٚ  R&Dدٞذ دس ثیٗ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ، اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی 0128/0
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ٞبی ٞبی پشت ثش ٘تبیح تحمیك، وّیٝ دادٜپشاوٙذٌی ٞؼتٙذ. ٕٞچٙیٗ، لاصْ ثٝ تٛضیح اػت ثٝ ٔٙظٛس اختٙبة اص تبثیش دادٜ

 ا٘ذ.پشت ٔتغیشٞب دس ػغح یه دسكذ حزف ؿذٜ

 

 آمبر استىببطی ي آسمًن فزضیبت -8
ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت دس  ِیٕش ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ Fلجُ اص ثشاصؽ اٍِٛٞب لاصْ اػت تب آصٖٔٛ 

ِیٕش ثشای اٍِٛٞبی ٔضثٛس دس خذَٚ  F٘تبیح حبكُ آصٖٔٛ  .ٞبی تشویجی ثشای اٍِٛٞبی ٔضثٛس ا٘دبْ ؿٛدٔمبثُ سٚؽ دادٜ

 ٜ ؿذٜ اػت.٘ـبٖ داد 3

 ِیٕش ثشای اٍِٛی پظٚٞؾ F٘تبیح آصٖٔٛ  -3جذيل

 ريش پذیزفتٍ ضذٌ سطح خطب آمبرٌ الگًی مًرد بزرسی

 سٚؽ اثشات تبثت 0185/0 572/2 (1اٍِٛی )

 سٚؽ اثشات تبثت 0153/0 659/2 (2اٍِٛی )

 سٚؽ اثشات تبثت 0344/0 292/2 (3اٍِٛی )

 سٚؽ اثشات تبثت 0002/0 456/4 (4اٍِٛی )

           

ٞبی ِیٕش ثشای تٕبٔی اٍِٛٞب، لاصْ اػت ثشای ا٘تخبة اص ثیٗ اٍِٛی دادٜ Fثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ ٚ ػغح ٔؼٙبداسی آصٖٔٛ 

ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات تلبدفی، آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘یض ا٘دبْ ؿٛد. ٘تبیح ٔشثٛط ثٝ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت یب دادٜ

 .ؿذٜ اػت ٘ـبٖ دادٜ 4٘یض دس خذَٚ 

 ٘تبیح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای اٍِٛی پظٚٞؾ -4جذيل

 ريش پذیزفتٍ ضذٌ سطح خطب آمبرٌ الگًی مًرد بزرسی

 سٚؽ اثشات تبثت 0162/0 557/15 (1اٍِٛی )

 سٚؽ اثشات تبثت 0140/0 955/15 (2اٍِٛی )

 سٚؽ اثشات تبثت 0325/0 757/13 (3اٍِٛی )

 ثتسٚؽ اثشات تب 0002/0 790/26 (4اٍِٛی )

 

ثشای  ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثتاٍِٛی دادٜ لبثُ ٔـبٞذٜ اػت، ٘تبیح حبوی اص آٖ اػت وٝ  4ٕٞب٘غٛس وٝ دس خذَٚ

ثشای اٍِٛی  سٚؽ اسخح اػت؛ ثٙبثشایٗ، ثٝ تخٕیٗ اٍِٛی پظٚٞؾ ثب تٛخٝ ثٝ سٚؽ اسخح پشداختٝ ؿذ.  (4تب  1اٍِٛٞبی )

  ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات تلبدفی ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.ادٜدس ادأٝ ٘تبیح تخٕیٗ اٍِٛی پظٚٞؾ ثب سٚؽ د
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 ( پظٚٞؾ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ا1َٚاٍِٛی) ثشآٚسد اص حبكُ حی٘تب -5جذيل

 سطح خطب آمبرٌ تی ضزیب متغیز متغیز

   403/0 659/7 000/0 

R&D 017/3 715/5 000/0 

INSOWN 059/0 883/3 0001/0 

INSOWN * R&D 921/0 055/2 0405/0 

SIZE 022/0- 667/5- 000/0 

LIQ 137/0 713/1 0873/0 

CAPX 
112/0- 870/3- 0001/0 

 356/0 ضزیب تؼییه

 338/0 ضزیب تؼییه تؼذیل ضذٌ

 535/1 ياتسًن-ی ديربیهآمبرٌ

 F 184/19ی آمبرٌ

 F 000/0ی احتمبل آمبرٌ

 

(، 000/0( ٚ ػغح خغبی آٖ )184/19ثذػت آٔذٜ ) Fی  ثب تٛخٝ آٔبسٜ ٚ 5ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح لبثُ ٔـبٞذٜ دس خذَٚ

تٛاٖ ادػب وشد وٝ دس ٔدٕٛع اٍِٛی تحمیك اص ٔؼٙبداسی ثبلایی ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ضشیت تؼییٗ  ٔی

ؼتمُ ٚ وٙتشَ تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ دس ٔدٕٛع ٔتغیشٞبی ٔ دسكذ اػت، ٔی 33تؼذیُ ؿذٜ ثذػت آٔذٜ ثشای اٍِٛ وٝ ثشاثش 

ی دٚسثیٗ  دٞٙذ. افضٖٚ ثش ایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس آٔبسٜ دسكذ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تٛضیح ٔی 33تحمیك ثیؾ اص 

ٞبی اٍِٛ ٚخٛد ٘ذاسد.  ٔب٘ذٜ ی اَٚ ٔیبٖ ثبلی تٛاٖ ادػب وشد وٝ خٛد ٕٞجؼتٍی ٔشتجٝ اػت، ٔی 535/1ٚاتؼٖٛ وٝ ثشاثش 

ثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ آٖ اػت وٝ افضایؾ ٔبِىیت ٟ٘بدی ػجت ضشیت ٔثجت ٔبِىیت ٟ٘بدی  ثش سا

یبثذ. دس ٘تیدٝ، ایٗ فشضیٝ ؿٛد ٚ دس٘تیدٝ افضایؾ ٔخبسج ثّٙذٔذت ػّٕىشد ٔبِی افضایؾ ٔیافضایؾ ٔخبسج ثّٙذٔذت ٔی

ٔجب٘ی ٘ظشی تحمیك ٚ ثب پظٚٞؾ  ٌیشد. ٘تیدٝ آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ، ٔٙغجك ثبٔٛسد تأییذ لشاس ٔی 95/0دس ػغح اعٕیٙبٖ 

 ( ٔغبثمت داسد.2017ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )

 ( پظٚٞؾ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ د2ْٚاٍِٛی) ثشآٚسد اص حبكُ حی٘تب -6 جذيل

 سطح خطب آمبرٌ تی ضزیب متغیز متغیز

   380/0 0914/7 000/0 

R&D 724/2 936/2 0035/0 

CENTOWN 064/0 729/2 0066/0 

CENTOWN * R&D 016/1 729/2 0066/0 

SIZE 0213/0- 564/5- 000/0 

LIQ 157/0 962/1 054/0 

CAPX 102/0- 508/3- 005/0 

 349/0 ضزیب تؼییه

 330/0 ضزیب تؼییه تؼذیل ضذٌ

 572/1 ياتسًن-ی ديربیهآمبرٌ

 F 591/18ی آمبرٌ

 F 000/0ی احتمبل آمبرٌ
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(، 000/0( ٚ ػغح خغبی آٖ )591/18ثذػت آٔذٜ ) Fی  ثب تٛخٝ آٔبسٜٚ  6ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح لبثُ ٔـبٞذٜ دس خذَٚ

تٛاٖ ادػب وشد وٝ دس ٔدٕٛع اٍِٛی تحمیك اص ٔؼٙبداسی ثبلایی ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ضشیت تؼییٗ  ٔی

تمُ ٚ وٙتشَ تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ دس ٔدٕٛع ٔتغیشٞبی ٔؼ دسكذ اػت، ٔی 33تؼذیُ ؿذٜ ثذػت آٔذٜ ثشای اٍِٛ وٝ ثشاثش 

ی دٚسثیٗ  دٞٙذ. افضٖٚ ثش ایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس آٔبسٜ دسكذ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تٛضیح ٔی 33تحمیك ثیؾ اص 

ٞبی اٍِٛ ٚخٛد ٘ذاسد.  ٔب٘ذٜ ی اَٚ ٔیبٖ ثبلی تٛاٖ ادػب وشد وٝ خٛد ٕٞجؼتٍی ٔشتجٝ اػت، ٔی 572/1ٚاتؼٖٛ وٝ ثشاثش 

ٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ آٖ اػت وٝ افضایؾ تٕشوض ٔبِىیت ػجت ضشیت ٔثجت تٕشوض ٔبِىیت ثش ساثغ

یبثذ. دس ٘تیدٝ، ایٗ فشضیٝ ؿٛد ٚ دس٘تیدٝ افضایؾ ٔخبسج ثّٙذٔذت ػّٕىشد ٔبِی افضایؾ ٔیافضایؾ ٔخبسج ثّٙذٔذت ٔی

جب٘ی ٘ظشی تحمیك ٚ ثب پظٚٞؾ ٌیشد. ٘تیدٝ آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ، ٔٙغجك ثب ٔٔٛسد تأییذ لشاس ٔی 95/0دس ػغح اعٕیٙبٖ 

 ( ٔغبثمت داسد.2017ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )

 ( پظٚٞؾ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ػ3ْٛاٍِٛی) ثشآٚسد اص حبكُ حی٘تب -7 جذيل

 سطح خطب آمبرٌ تی ضزیب متغیز متغیز

   392/0 352/7 000/0 

R&D 537/2 719/4 000/0 

MANOWN 0418/0 0627/2 0398/0 

MANOWN* R&D 907/1 412/3 0007/0 

SIZE 0209/0- 443/5- 000/0 

LIQ 153/0 908/1 057/0 

CAPX 094/0- 214/3- 0014/0 

 347/0 ضزیب تؼییه

 329/0 ضزیب تؼییه تؼذیل ضذٌ

 546/1 ياتسًن-ی ديربیهآمبرٌ

 F 447/18ی آمبرٌ

 F 000/0ی احتمبل آمبرٌ

 

(، 000/0( ٚ ػغح خغبی آٖ )447/18ثذػت آٔذٜ ) Fی  ٛخٝ آٔبسٜٚ ثب ت 7ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح لبثُ ٔـبٞذٜ دس خذَٚ

تٛاٖ ادػب وشد وٝ دس ٔدٕٛع اٍِٛی تحمیك اص ٔؼٙبداسی ثبلایی ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ضشیت تؼییٗ  ٔی

ٚ وٙتشَ تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ دس ٔدٕٛع ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ  دسكذ اػت، ٔی 32تؼذیُ ؿذٜ ثذػت آٔذٜ ثشای اٍِٛ وٝ ثشاثش 

ی دٚسثیٗ  دٞٙذ. افضٖٚ ثش ایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس آٔبسٜ دسكذ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تٛضیح ٔی 32تحمیك ثیؾ اص 

 ٞبی اٍِٛ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔب٘ذٜ ی اَٚ ٔیبٖ ثبلی تٛاٖ ادػب وشد وٝ خٛد ٕٞجؼتٍی ٔشتجٝ اػت، ٔی 546/1ٚاتؼٖٛ وٝ ثشاثش 

 یتٔبِى یؾآٖ اػت وٝ آٖ اػت وٝ افضا یبٍ٘شٔخبسج ثّٙذٔذت ث یٗساثغٝ ثثش  یشیتیٔذ یتٔبِى یتٔثجت ضش یتضش

. دس یبثذیٔ یؾافضا یٔخبسج ثّٙذٔذت ػّٕىشد ٔبِ یؾافضا یدٝٚ دس٘ت ؿٛدیٔخبسج ثّٙذٔذت ٔ یؾػجت افضا یشیتیٔذ

 ی٘ظش یك ثب ٔجب٘ٔٙغج یٝ،فشض یٗآصٖٔٛ ا یدٝ. ٘تٌیشدیلشاس ٔ ییذٔٛسد تأ 95/0 یٙبٖدس ػغح اعٕ یٝفشض یٗا یدٝ،٘ت

 ( ٔغبثمت داسد.2017ٚ ثب پظٚٞؾ ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ) یكتحم
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 ( پظٚٞؾ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ چٟبس4ْاٍِٛی) ثشآٚسد اص حبكُ حی٘تب -8 جذيل

 سطح خطب آمبرٌ تی ضزیب متغیز متغیز

   346/0 832/8 000/0 

R&D 942/3 332/11 000/0 

LEV 228/0- 982/9- 000/0 

LEV* R&D 915/2- 562/5- 0000/0 

SIZE 0041/0- 294/1- 1962/0 

LIQ 0958/0 382/1 1661/0 

CAPX 0888/0- 555/3- 0004/0 

 509/0 ضزیب تؼییه

 496/0 ضزیب تؼییه تؼذیل ضذٌ

 655/1 ياتسًن-ی ديربیهآمبرٌ

 F 668/37ی آمبرٌ

 F 000/0ی احتمبل آمبرٌ

 

(، 000/0( ٚ ػغح خغبی آٖ )667/37ثذػت آٔذٜ ) Fی  ٚ ثب تٛخٝ آٔبسٜ 8ٜ دس خذَٚثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح لبثُ ٔـبٞذ

تٛاٖ ادػب وشد وٝ دس ٔدٕٛع اٍِٛی تحمیك اص ٔؼٙبداسی ثبلایی ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ضشیت تؼییٗ  ٔی

ع ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشَ تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ دس ٔدٕٛ دسكذ اػت، ٔی 49تؼذیُ ؿذٜ ثذػت آٔذٜ ثشای اٍِٛ وٝ ثشاثش 

ی دٚسثیٗ  دٞٙذ. افضٖٚ ثش ایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس آٔبسٜ دسكذ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تٛضیح ٔی 49تحمیك ثیؾ اص 

ٞبی اٍِٛ ٚخٛد ٘ذاسد.  ٔب٘ذٜ ی اَٚ ٔیبٖ ثبلی تٛاٖ ادػب وشد وٝ خٛد ٕٞجؼتٍی ٔشتجٝ اػت، ٔی 655/1ٚاتؼٖٛ وٝ ثشاثش 

ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ آٖ اػت وٝ افضایؾ اٞشْ ٔبِی ػجت وبٞؾ   ضشیت ٔٙفی اٞشٔبِی

یبثذ. دس ٘تیدٝ، ایٗ فشضیٝ دس ػغح ؿٛد ٚ دس٘تیدٝ وبٞؾ ٔخبسج ثّٙذٔذت ػّٕىشد ٔبِی وبٞؾ ٔیٔخبسج ثّٙذٔذت ٔی

جب٘ی ٘ظشی تحمیك ٚ ثب پظٚٞؾ ٚاً٘ ٚ ٌیشد. ٘تیدٝ آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ، ٔٙغجك ثب ٔٔٛسد تأییذ لشاس ٔی 95/0اعٕیٙبٖ 

 ( ٔغبثمت داسد.2017ٕٞىبساٖ )

 

 گیزیبحث ي وتیجٍ -9
ٞبی  اٞشْ ٔبِی ٚ ػبختبس ٔبِىیت ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذ ٔذت ٚ ػّٕىشد ٔبِی دس ؿشوت ٞذف ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی تأثیش

بختبس ٔبِىیت اص ػٝ ٔؼیبس ؿبُٔ ٔبِىیت ٌیشی ػپزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ ؿذ. ثشای ا٘ذاصٜ

ٟ٘بدی، تٕشوض ٔبِىیت ٚ ٔبِىیت ٔذیشیتی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثذیٗ ٔٙظٛس چٟبس فشضیٝ ثشای ثشسػی ایٗ ٔٛضٛع تذٚیٗ ٚ 

ٞبی ٔٛخٛد ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس ٌشفت. ٘تبیح پظٚٞؾ حبوی اص آٖ اػت وٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی تبثیش ٔثجت ٚ دادٜ

تٛا٘ٙذ ٘مؾ ٌزاساٖ ثضسي ٔیاثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت ٚ ػّٕىشد ٔبِی داسد. ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ ػشٔبیٝٔؼٙبداسی ثش س

ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ثـٝ ؿـشوتٟـب ثـشای دػتیبثی ثـٝ حـذاوثش وـبسایی  ٘ظبستی ثش سفتبسٞبی ٔتؼلجب٘ٝ ٔذیش سا داؿتٝ ثبؿٙذ.

دس اختیبس داس٘ذ، اٍ٘یضٜ ثیـتشی ثـشای سا  ت ؿـشوتٔبِىبٖ ٟ٘بدی وٝ دسكذ ثبلاتشی اص ٔبِىیـٚ  وٕـه ٔـی وٙٙـذ

ٔٛخت اػتفبدٜ ثٟیٙٝ اص ساٞجـشی ٚ وٙتـشَ فؼبِیتٟبی ٔـذیشیتی داس٘ـذ، ثـٝ ٘حـٛی وـٝ ثـب افـضایؾ دسكذ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی، 

ػذْ  ی وبٞؾ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ٚؿٛد ٚ دس ٘تیدٝ، وبٞؾ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ٚ ػذْ تمبساٖ اعلاػبتی ٔیٔٙبثغ ؿشوت

ٚ دس ٘تیدٝ افضایؾ ٔخبسج ثّٙذ ٔذت ٌشدد. تٕشوض ٔبِىیت تبثیش ٔثجت ٚ  تمبسٖ اعلاػبتی ٚ افضایؾ ػّٕىشد ؿشوت

 افضایؾ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ ثضسي،ٔؼٙبداسی ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت ٚ ػّٕىشد ؿشوت داسد. ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ 

. ایٗ ٘تبیح ٞٓ ٚ اٍ٘یضٜ وبفی ثشای ٘ظبست ثش ٔذیشاٖ سا داس٘ذٔٛخت ٔحذٚد ؿذٖ ٔؼبیُ ٚ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ٔی ؿٛد 

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ اػت وٝ  (200) دٍِبدٚ ٞشتبدٚ (،2002)، یٛ ٚ ٕٞىبساٖ (2006) یٛ ساػتب ثب ٘تبیح پظٚٞؾ ٌشا٘ی اص خّٕٝ 

ٕتش ٚ دس ٘تیدٝ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ثیـتش داسای اللاْ تؼٟذی اختیبسی و سػیذ٘ذ ؿشوتٟبی ثب ٔبِىیت ٟ٘بدی ثضسٌتش ٚ

ؿٛاٞذ تدشثی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٘مؾ ٘ظبستی ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٔٛخت ثٟجٛد فشایٙذ  .ویفیت ػٛد ثبلاتش ٔی ثبؿٙذ

ٚ دس ٘تیدٝ افضایؾ ٔخبسج ثّٙذ ٔذت ٌشدد ٚ دس٘تیدٝ آفضایؾ ٌضاسؿٍشی ٚ وبٞؾ تضبد ٔیبٖ ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ 
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ٔؼٙبداسی ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت ٚ  ٔبِىیت ٔذیشیتی تبثیش ٔثجت ٚیبثذ. ٔخبسج ثّٙذٔذت ػّٕىشد ٔبِی آفضایؾ ٔی

ٔبِىیت ٔذیشیتی ثبػث ٔــبسوت فؼـبَ ٔـذیشاٖ دس ساٞجشی خشیبٟ٘بی ٘مـذ ؿٛد.ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ ػّٕىش ؿشوت ٔی

بِىیـت چٙیٗ ٔٞٓ .ؿـٛدٞــبی داسای اسصؽ افــضٚدٜ، ٔیٌــزاسی دس عــشحآصاد ؿـشوت ثـشای اعٕیٙـبٖ اص ػــشٔبیٝ

إٞیتی سا دس اعٕیٙب٘ذٞی ٘ؼجت ثٝ اػتفبدٜ دسػت اص خشیبٟ٘بی ٘مـذ آصاد دس عشحٟبی ػـٛدآٚس  ٔـذیشیتی ٘مـؾ ثـب

ثّٙذٔـذت ٚ حذاوثشػـبصی ٔٙــبفغ ػــٟبٔذاساٖ، ایفــب ٔــیىٙــذ. ثــشاػــبع ٘ظشیــٝ ٕ٘بیٙذٌی، ٔبِىیت ٔـذیشیتی 

تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ چٙب٘چٝ ٔذیشیت دس ٔبِىیت . ثٙبثشایٗ ٔیوٙذشاٖ ٚ ٔبِىبٖ وٕه ٔیثـٝ تـبٔیٗ ٔٙـبفغ ٞـش دٚی ٔذی

ؿٛد، اص ایٗ ٘ضدیه ٚ ٔٛخت اػتفبدٜ ثٟیٙٝ اص ٔٙبثغ ؿشوت ٔی ثٝ ٞٓؿشوت ػٟٓ داؿتٝ ثبؿذ ٔٙبفغ ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ 

ی افضایؾ ضایؾ ػّٕىشد ؿشوت ٘تیدٝیبثذ ٚ دس ٘تیدٝ افٚ ٔذیشاٖ وبٞؾ ٔی ػٟبٔذاساٖسٚ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ثیٗ 

یبثذ. اٞشْ ٔبِی تبثیش ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ثش ساثغٝ ثیٗ ٔخبسج ثّٙذٔذت ٚ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت ٔخبسج ثّٙذ ٔذت افضایؾ ٔی

ٌزاسی خٛد حدٓ ثبلایی ثذٞی دٞٙذ، ثشای ػشٔبیٝٞبی ثب تىِٙٛٛطی ثبلا تشخیح ٔیداسد. ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ ؿشوت

( ٚ 2006(، ٞبیٙض ٚ اٚ )2004) (، ثٌٛبؽ2003) ٗٔتحُٕ ؿٛ٘ذ. ایٗ ٘تیدٝ ٞٓ ساػتب ثب پظٚٞؾ اٚثشای تحمیك ٚ تٛػؼٝ

دٞذ وٝ (  اػت وٝ دسیبفتٙذ ؿذت تحمیك ٚ تٛػؼٝ ساثغٝ ٔٙفی ثب اٞشْ داسد. ایٗ یبفتٝ ٘ـبٖ ٔی2006ٞبیٙض ٚ اٚ )

وٙٙذ. ثٙبثش ایٗ، اٞشْ ٔبِی داسای تأثیش بة ٔیٞبی سلیت دس ٘ٛآٚسی، ػبختبس ػشٔبیٝ ثب اٞشْ ٔبِی وٕتش سا ا٘تخؿشوت

تٛا٘ذ تأثیش ٔٙفی ثش ػّٕىشد ٚ سؿذ ؿشوت ثٍزاسد. ثب تٛخٝ ثٝ ثبؿذ، وٝ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ٔیٔٙفی ثش ٞضیٙٝ تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٔی

، ی ٔؼٙبداس ٔیبٖ ثشخی ٔتغیشٞبی حؼبثذاسی )ٔخبسج ثّٙذٔذتٞبی پظٚٞؾ ٔجٙی ثش ٚخٛد ساثغٝ٘تبیح آصٖٔٛ فشضیٝ

ٌزاسی وٙٙذٌبٖ دس تلٕیٕبت ػشٔبیٝؿٛد وٝ وّیٝ اػتفبدٜػبختبس ٔبِیىت ٚ اٞشْ ٔبِی( ٚ ػّٕىشد ؿشوت پیـٟٙبد ٔی

خٛد ٕٞٛاسٜ ثبیذ ایٗ ٘ىتٝ سا ٔذ ٘ظش لشاس دٞٙذ وٝ ثٝ ٔٛاصات افضایؾ ٔیضاٖ ٔخبسج ثّٙذٔذت  ثٝ ٞش دِیّی )اص خّٕٝ 

ٌبٜ ٌزاساٖ سیؼه ٌشیض ٞیچؿٛد. ثٝ ػجبستی دیٍش ػشٔبیٝسی ٔیٌزاػبختبس ٔبِىیت( ٔٙدش ثٝ وبٞؾ سیؼه ػشٔبیٝ

ٌزاسی دس ٞبی ٔغّٛة خٟت ػشٔبیٝثبؿذ ثٝ ػٙٛاٖ ؿشوتٞبیی سا وٝ دس آٟ٘ب ٔخبسج ثّٙذٔذت دس ػغح حذالُ ٔیؿشوت

  ٌیش٘ذ.٘ظش ٕ٘ی
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