
 

 

 وظزّٔ ومأىدگٓ ي رٔسک سقًط قٕمت سُام:

 ايراق بُادار تُزانضًاَدْ اس بًرط 

1ٟٔس٢ ح٥سض٢
 

 2تٟٕٗ لازض٢

 3ؾٟطاب ػثس٢

  چكٕدٌ

ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ تا ض٤ٚىطز اٍِٛؾاظ٢ ٔؼازلات  زض ا٤ٗ پػٚٞف، اثط ٞع٤ٙٝ

ٞا٢  قطوت اظ ت٥ٗ قطوت 110 ٤ات٣ تٝ اٞساف پػٚٞف، قٛز. تطا٢ زؾت ؾاذتاض٢ تطضؾ٣ ٣ٔ

تطا٢ ١ٕ٘ٛ٘ آٔاض٢ ا٘تراب  1393تا  1381ٞا٢  قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ط٣ ؾاَ پص٤طفتٝ

پص٤ط ا٘ساظ٠ قطوت، ٘ؿثت اٞط٣ٔ، ٘ؿثت  ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تٝ وٕه ٔتغ٥طٞا٢ ٔكاٞسٜ قس٘س. ٞع٤ٙٝ

٥ٌط٢  ٚجٜٛ ٘مس آظاز ا٘ساظٜ ٞا ٚ ٘ؿثت جط٤اٖ ؾٛزآٚض٢، ٘ؿثت و٥ٛتٛت٥ٗ، ٘ؿثت تىاض٥ٌط٢ زاضا٣٤

قٛز ٚ ؾٙجف ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ تا اؾتفازٜ اظ ؾٝ ٔؼ٥اض ٔثت٣ٙ تط اٍِٛٞا٢ ٞاتٗ ٚ ٕٞىاضاٖ  ٣ٔ

چ٥ٙٗ،  ٥ٌطز. ٞٓ ( ا٘جاْ 2017٣ٔ( ٚ و٥ٓ ٚ ٕٞىاضاٖ )Kim, et al., 2011(، و٥ٓ ٚ ٕٞىاضاٖ )2009)

قفاف٥ت ؾٛز تٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥طٞا٢ وٙتط٣ِ ٔتغ٥طٞا٢ و٥ف٥ت افكا، ػسْ قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مس٢ ٚ ػسْ 

٥ٌط٢ ٚ  پؽ اظ اط٥ٕٙاٖ ٤افتٗ اظ تطاظـ لاتُ لثَٛ اٍِٛٞا٢ ا٘ساظٜ ا٘س. ٚاضز ا٢ٍِٛ پػٚٞف قسٜ

ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ اثط ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙازاض٢ تط ض٤ؿه  ؾاذتاض٢ پػٚٞف، ٘تا٤ج حاو٣ اظ آٖ اؾت وٝ، ٞع٤ٙٝ

ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٚ زٚ  ٣ِ اضتثاط ٔؼٙازاض٢ ت٥ٗ ٞع٤ٙٝؾمٛط ؾٟاْ ٔحاؾثٝ قسٜ تط ٔثٙا٢ ٔؼ٥اض اَٚ زاضز ٚ

چ٥ٙٗ، اظ ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا٢ وٙتط٣ِ تٟٙا ٔتغ٥ط  ٔؼ٥اض ز٤ٍط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ٔكاٞسٜ ٘كس. ٞٓ

و٥ف٥ت افكا اثط ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙازاض تط ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ زاضز ٚ ضاتط١ ٔؼٙازاض٢ ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا٢ ػسْ 

 تا ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ٔكاٞسٜ ٘كس. قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مس٢ ٚ ػسْ قفاف٥ت ؾٛز

٘ظط١٤ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، ٞع٤ٙٝ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ، ض٤ٚىطز اٍِٛؾاظ٢  :ياصگان کلٕدْ

 ٔؼازلات ؾاذتاض٢

 M41, G14 :مًضًعٓبىدْ طبقٍ 
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 مقدمٍ -1

اَٚ تـٝ  اظ ز٤سٌاٜ التهاز٢، تا فطو ٔٙطم٣ تٛزٖ ضفتاض افطاز، فطو تط ا٤ٗ اؾت وٝ ١ٕٞ افطاز، زض ١ّٞٚ 

ٝ   ز٘ثاَ حساوثط وطزٖ ٔٙافغ ذ٤ٛف ٞؿتٙس. ٔس٤طاٖ ٥٘ع اظ ا٤ٗ لاػسٜ ٔؿتثٙا ٥٘ؿتٙس. آٖ ٔٙس٘ـس زض   ٞـا ػقلـ

ضاؾتا٢ حساوثط وطزٖ ٔٙافغ قره٣، ضفاٜ اجتٕاػ٣ ٚ تثث٥ت ٔٛلؼ٥ت قغ٣ّ ذ٤ٛف، ته٤ٛط ٔطّـٛت٣ ضا  

، اضائـٝ ٕ٘ا٤ٙـس. ِىـٗ، زض    ٘فـغ  اظ ٚضؼ٥ت ٔا٣ِ ٚاحس تجاض٢ ٔتثٛع ذٛز تٝ ؾٟأساضاٖ ٚ ؾـا٤ط افـطاز ش٢  

ٞـا اظ جّٕـٝ ؾـٟأساضاٖ     تطذ٣ ٔٛاضز، اِعأاً افعا٤ف ثطٚت ٔس٤طاٖ زض ضاؾتا٢ افعا٤ف ثطٚت ؾا٤ط ٌطٜٚ

ٌط٢ ٔا٣ِ، ا٤ٗ  ٥٘ؿت )تٝ ز٥ُِ ٔتفاٚت تٛزٖ تاتغ ٔطّٛت٥ت آٟ٘ا(. زض قطا٤ط ٘ثٛز قفاف٥ت وأُ ٌعاضـ

ا٢ ذٛز، اطقػات ٔٙف٣ ٔطتٛط  ٚ اػتثاض حطفٝ فطنت تطا٢ ٔس٤طاٖ فطاٞٓ ذٛاٞس تٛز تا تطا٢ حفظ قغُ

قٛز ٚ پؽ اظ ٔست٣  ضٚ، ا٤ٗ اطقػات ٔٙف٣ زض زاذُ قطوت ا٘ثاقتٝ ٣ٔ تٝ قطوت ضا پٟٙاٖ وٙٙس. اظ ا٤ٗ

٤اتس، وٝ ا٤ٗ  پص٤ط ٥٘ؿت، ا٘ثاض٠ اذثاض تس تٝ ٤ىثاضٜ افكا ٚ تٝ تاظاض ا٘تماَ ٣ٔ وٝ ٍٟ٘ساقت اذثاض تس أىاٖ

(. 1390؛ فطٚغـ٣ ٚ ٕٞىـاضاٖ،   1391قـٛز )پٛضح٥ـسض٢ ٕٚٞىـاضٖ،     ْ ٔٙجط ٣ٔأط تٝ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟا

(، ػٛأُ ٔؤثط تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ضا زض پٙج ٌطٜٚ Habib, et al., 2017حث٥ة ٚ ٕٞىاضاٖ )

ٞا٢ ٔس٤ط٤ت٣،  ٞا ٚ ٤ٚػ٣ٌ ( ا٥ٍ٘ع2ٌٜط٢ ٔا٣ِ ٚ افكا٢ اطقػات قطوت٣، ) ( ض٤ؿه ٌعاضـ1قأُ؛ )

( ؾــاظٚواضٞا٢ ٟ٘ازٞــا٢ 5( ؾــاظٚواضٞا٢ ٘ظــاْ ضاٞثــط٢ قــطوت٣ ٚ )4ؾــطٔا٤ٝ، )( ٔؼــأقت تــاظاض 3)

زاضز، ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ زض  ( ٥٘ع اظٟاض Liao, 2016٣ٔتٙس٢ ٕ٘ٛز٘س. ٥ِائٛ ) غ٥طضؾ٣ٕ )ذهٛن٣( طثمٝ

ٞـا، ضـؼن ٘ظـاْ     ٞا ٘كاٖ زٞٙس٠ ٚجٛز اتٟاْ زض ذهٛل ٔحـ٥ط اطقػـات٣ ٚ ػ٥ّٕـات٣ قـطوت     قطوت

( ٔؼتمس٘ـس، ٔـس٤طاٖ   1395ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ اؾت. وطزؾتا٣٘ ٚ ذـات٣ٕ )  تٛزٖ ٞع٤ٙٝضاٞثط٢ قطوت٣ ٚ تالا 

قـٛز: اَٚ،   تٕا٤ُ تٝ افكا٢ ٘أتماضٖ اذثـاض زاض٘ـس. وـٝ زض ا٤ـٗ ذهـٛل، زٚ جـع  انـ٣ّ قـٙاذتٝ ٔـ٣         

ٞا٢ ذٛز ذٛاٞا٘ٝ )زض جٟت ٔٙافغ قره٣ ذٛز( ٚ ٤ا ذ٥طذٛاٞا٘ـٝ )زض   ٔس٤ط٤ت قطوت تٝ ز٥ُِ ا٥ٍ٘عٜ

ٕ٘ا٣٤ ػّٕىطز قطوت اظ طط٤ك تٝ تؼ٤ٛك ا٘ساذتٗ ا٘تكاض اذثاض تس ٚ  ٖ( الساْ تٝ ت٥فجٟت اٞساف ؾاظٔا

ٕ٘ا٤ٙس )ا٤ٗ ضٚ٘س ا٤جاز حثاب زض ل٥ٕـت ؾـٟاْ ضا تـٝ ز٘ثـاَ زاضز( ٚ      ٥٘ع تؿط٤غ زض ا٘تكاض اذثاض ذٛب ٣ٔ

ظٜ ا٘جاْ تاقس وٝ تٝ ٔس٤ط٤ت اجا زْٚ، ؾأا١٘ حؿاتساض٢ ٚ اؾتفازٜ اظ آٖ زض جٟت ا٤ٗ الساْ ٔس٤ط٤ت ٣ٔ

ٌصاضاٖ تا وؿة اطقػات تس ٔٙتكط قسٜ، زض تاٚضٞـا٢ پ٥كـ٥ٗ    زٞس. زض ٚالغ، ؾطٔا٤ٝ السأات فٛق ضا ٣ٔ

ٞا٢ جاض٢ قطوت تـٛزٜ تجس٤ـس٘ظط وـطزٜ ٚ ا٘تظـاضات ذـٛز ضا تـط اؾـاؼ         ذٛز وٝ ٔثٙا٢ تؼ٥٥ٗ ل٥ٕت

ذٛاٞـس قـس   وٙٙـس وـٝ ا٤ـٗ أـط ٔٙجـط تـٝ تؼـس٤ُ ٔٙفـ٣ ل٥ٕـت ؾـٟاْ            ٌصاض٢ ٔـ٣  اطقػات جس٤س پا٤ٝ
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(. ا٤ٗ زض حا٣ِ اؾت وٝ اٌط ٔس٤طاٖ ٕٞٝ اطقػات ضا تٝ ؾـطػت افكـا   1391ز٣ّٕ٤ ٚ ٕٞىاضاٖ،  )ز٤ا٘ت٣

قٛز، تاظزٜ ؾٟاْ زاضا٢ تٛظ٤غ ٔتماضٖ تاقس. تس٤ٗ ٔؼ٣ٙ وٝ ٔتٛؾط حجٓ  وٙٙس، ا٤ٗ ق٥ٜٛ ػُٕ تاػث ٣ٔ

 تطٝ تا اذثـاض تـس، تطاتـط تاقـس    تاظزٜ ٔثثت زض ٔٛضز اذثاض ذٛب، تا٤ؿت٣ تا ٔتٛؾط حجٓ تاظزٜ ٔٙف٣ زض ضا
(Kothari, et al., 2009 .)          ػقٜٚ تط ا٤ـٗ، ا٘ثاقـت ٚ ػـسْ افكـا٢ اذثـاض تـس، ٔـا٘غ اظ ا٘جـاْ الـسأات

ٌـطزز. اظ   زٜ تٛؾـط ؾـٟأساضٖ ٚ اػیـا٢ ٥ٞمـت ٔـس٤طٜ ٔـ٣       ٞا٢ ظ٤اٖ انقح٣ تٝ ٔٛلغ ٤ا تهف١٥ پطٚغٜ

زٞٙس ٚ ػّٕىطز ٔٙف٣ آٖ تـٝ ٔـطٚض ظٔـاٖ ا٘ثاقـتٝ      ٣زٜ تٝ فؼا٥ِت ذٛز ازأٝ ٔ ٞا٢ ظ٤اٖ ضٚ، ا٤ٗ پطٚغٜ ا٤ٗ

٤اتـس )ٔـطاز٢    ٞا تٝ تاظاض، ل٥ٕت ؾٟاْ تٝ قست واٞف ٔـ٣  قٛز ٚ تٝ ٍٞٙاْ ٚضٚز اطقػات ا٤ٗ پطٚغٜ ٣ٔ

( ٔؼتمس٘س، ٟٕٔتـط٤ٗ  Li & Cai, 2016ٌفتٝ، ٣ِ ٚ وائ٣ ) (. زض ذهٛل ٔطاِة پ٥ف1395ٕٚٞىاضاٖ، 

طٛض وٝ  اؾت. أا ٕٞاٖ  ْ، ٔكىقت ٚ تؼاضضات ٕ٘ا٤ٙس٣ٌتط٤ٗ ز٥ُِ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟا ٚ ان٣ّ

ػٙٛاٖ قس، تط اؾاؼ ٘ظط٤ٝ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، ٔس٤طاٖ ٕٞـٛاضٜ ا٥ٍ٘ـعٜ زاض٘ـس تـا اطقػـات ٚ اذثـاض ٔٙفـ٣ ضا اظ        

(. ِـصا، ا٤ـٗ   1394ٞا ضا زاذُ قطوت ا٘ثاقت وٙٙس )ا٣ٙ٥ٔ ٚ ٕٞىـاضاٖ،   ٌصاضاٖ پٟٙاٖ وطزٜ ٚ آٖ ؾطٔا٤ٝ

ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٘اق٣ اظ تیاز ٔٙافغ ت٥ٗ ٔس٤طاٖ   ا٤ٗ ؾؤاَ اؾت وٝ آ٤ا، ٞع٤ٙٝ پػٚٞف زض پ٣ ٤افتٗ پاؾد

 زٞس؟ ٘فغ، احتٕاَ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ضا افعا٤ف ٣ٔ ٞا٢ ش٢ ٚ ز٤ٍط ٌطٜٚ

ٞا٢ لث٣ّ، تأث٥ط ٔتغ٥طٞا٣٤ ٕٞچٖٛ ٘ظاْ ضاٞثط٢ قطوت٣، اػتٕاز ت٥ف اظ حـس ٔـس٤ط٤ت،    زض پػٚٞف

واض٢ ٚ غ٥طٜ تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ تطضؾ٣  ٔاِى٥ت ٟ٘از٢، ٔحافظٝقفاف٥ت اطقػات ٔا٣ِ، ٘ٛع 

ٞا تـط ٘مـف تؼـاضو ٔٙـافغ تـ٥ٗ ٔـس٤طاٖ، ؾـٟأساضاٖ ٚ ز٤ٍـط          قسٜ اؾت. زض ازت٥ات ٘ظط٢ ا٤ٗ پػٚٞف

٘فغ ٚ تأث٥ط آٖ تط ض٤ؿه ؾـمٛط ؾـٟاْ تأو٥ـس قـسٜ اؾـت، ِٚـ٣ زض ٞـ٥ی پػٚٞكـ٣ اثـط           ٞا٢ ش٢ ٌطٜٚ

ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ٔٛضز ٔطاِؼٝ لـطاض ٍ٘طفتـٝ اؾـت. تٙـاتطا٤ٗ، پـػٚٞف      ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تط ض٤ؿه  ٞع٤ٙٝ

ترك٣ ازت٥ـات ٘ظـط٢ تحـث ػٛأـُ ٔـؤثط تـط ض٤ؿـه ؾـمٛط ل٥ٕـت ؾـٟاْ، تـا             حاضط ػقٜٚ تط تٛؾؼٝ

ٝ    تٝ ٞـا٢   واض٥ٌط٢ اٍِٛؾاظ٢ ٔؼازلات ؾاذتاض٢ زض تطضؾ٣ جٛا٘ة ٔرتّن ضٚاتط احتٕـا٣ِ تـ٥ٗ ٔؤِفـ

 ٌطزز. ٔحؿٛب ٣ٔٔصوٛض، ٘رؿت٥ٗ پػٚٞف زض ا٤ٗ حٛظٜ 

 

 ادبٕات ي پٕطٕىّ پضيَص -2
 َاْ ومأىدگٓ َشٔىٍ -2-1

ا٢ اظ ضٚاتط ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٚ زض جؿتج٢ٛ زضن  ٘ظط١٤ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، قطوت ضا تٝ نٛضت قثىٝ

ٞـا٢ زض٥ٌـط زض ضٚاتـط ٕ٘ا٤ٙـس٣ٌ،      ضفتاض ؾاظٔا٣٘، اظ طط٤ك تطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع اؾت وٝ چٍٛ٘ٝ ططف

(. تـٝ ت٥ـاٖ ز٤ٍـط، ٤ـه قـطوت      1395ز ضا حساوثط وٙٙس )چالاو٣ ٚ ٕٞىاضاٖ، وٛقٙس ٔطّٛت٥ت ذٛ ٣ٔ
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ٞا٢ ٔرتّن تّم٣ ٌطزز. زض لطاضزازٞا٢ ٔـصوٛض،   ا٢ اظ لطاضزازٞا ٥ٔاٖ ٌطٜٚ تٛا٘س تٝ ػٙٛاٖ ٔجٕٛػٝ ٣ٔ

ٕٔىٗ اؾت ٔس٤طاٖ اظ قطا٤ط لطاضزاز ػسَٚ ٕ٘ٛزٜ ٚ ٔٙافغ قره٣ ذٛز ضا تط ٔٙافغ ؾٟأساضاٖ ٚ ز٤ٍـط  

(. تٝ ا٤ـٗ ٔؼٙـ٣ وـٝ ا٤ـٗ أىـاٖ ٚجـٛز زاضز       1395٘فغ تطج٥ح زٞٙس )ح٥سض٢ ٚ ٕٞىاضاٖ،  ش٢ ٞا٢ ٌطٜٚ

٘فغ تٝ قىُ وأُ، ٔطاتك ٚ ٕٞؿٛ ٘ثاقس؛ تٝ  ٞا٢ ش٢ اٞساف ٔس٤ط٤ت تا اٞساف ؾٟأساضاٖ ٚ ز٤ٍط ٌطٜٚ

٥٘ـع  ٌـصاض٢ اؾـت ٚ ٔـس٤ط     ٌصاض تٝ ز٘ثاَ ضؾ٥سٖ تٝ تالاتط٤ٗ ٔطح١ّ اضظـ ؾطٔا٤ٝ ا٤ٗ نٛضت وٝ ؾطٔا٤ٝ

٘رؿت زض پ٣ افعا٤ف ثطٚت ذٛز ذٛاٞس تٛز. تٝ ٥ٕٞٗ ز٥ُِ، ضاتطـ١ ٕ٘ا٤ٙـس٣ٌ تـٝ ٔكـىقت ٚ ٔؿـائُ      

قٛز ؾـٟأساضاٖ زض ٔماتـُ    (. زض ا٤ٗ حاِت فطو 1395٣ٔقٛز )ح٥سض٢ ٚ لازض٢،  ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٔٙت٣ٟ ٣ٔ

٤ت، ٔاِـه  ٔس٤ط٤ت لطاض زاض٘س. زض ٚالغ تط اؾاؼ ٘ظط١٤ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، زض ٔٛضٛع جسا٣٤ ٔاِى٥ت اظ ٔـس٤ط 

ٞـا ٚ افـعا٤ف ترهـم ٔـس٤ط٤ت(      لازض تٝ ٔكاٞس٠ و٥ّٝ السأات ٔس٤ط٤ت )تٝ ز٥ُِ تعضي قسٖ قـطوت 

٥٘ؿت. ا٤ٗ زض حا٣ِ اؾت وٝ السأات ٤ا ػ٥ّٕات ٔس٤ط ٕٔىٗ اؾت تا آ٘چٝ وٝ ٔٛضز ٘ظط ٔاِـه اؾـت،   

جٛز زاضز وٝ ٔس٤ط ٔتفاٚت تاقس )تٝ ز٥ُِ ٔتفاٚت تٛزٖ تٛاتغ ٔطّٛت٥ت ٔس٤ط ٚ ٔاِه( ٚ ٤ا ا٤ٗ احتٕاَ ٚ

( ٔؼتمس اؾت، ٤ى٣ اظ ٔكـىقت  Li, 2009وٛقس تا ؾط ٔاِه وقٜ تٍصاضز. ٣ِ ) ظ٤طوا٘ٝ ٚ آٌاٞا٘ٝ ٣ٔ

آ٤س وـٝ   زاضز ا٤ٗ ٔكىُ ٚلت٣ تٝ ٚجٛز ٣ٔ ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، ٔراططات اذقل٣ اؾت. ٢ٚ ت٥اٖ ٣ٔ تؼاضو

طا٤ط لـطاضزاز ٔٙؼمـس قـسٜ ػـسَٚ     وٙـس تـا اظ ق ـ   ٤ات٣ تٝ ٔٙافغ قره٣ ا٥ٍ٘عٜ پ٥سا ٔـ٣  ٕ٘ا٤ٙسٜ تطا٢ زؾت

ٕ٘ا٤ٙس. ظ٤طا ٔاِه اطقػات لاظْ زض ذهٛل اجطا٢ لطاضزاز ٚ ا٘جـاْ ػ٥ّٕـات لاظْ تٛؾـط ٕ٘ا٤ٙـسٜ ضا     

 قٛز، تٕا٤ُ تٝ ضفتاض فط٤ثىاضا٘ٝ ٚ ٘أطّٛب زاضز. طٛض ٘الم، ٘ظاضت ٚ وٙتطَ ٣ٔ ٘ساضز. پؽ فطز٢ وٝ تٝ

 

 رٔسک سقًط قٕمت سُام -2-2

قـٛز   ؾٟاْ، ضذساز ٘أطّٛت٣ اؾت وٝ تٝ قىُ تاظزٜ ٔٙف٣ قس٤س ؾـٟاْ، تؼط٤ـن ٔـ٣   ذطط ؾمٛط ل٥ٕت 

(Kim, et al., 2016ٜض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ پس٤س .)     ُا٢ اؾت وٝ زض آٖ ل٥ٕت ؾـٟاْ زچـاض تؼـس٤

(. چٙا٘چـٝ تـاظزٜ ؾـٟاْ قـطوت زض ٤ـه      1393ٌطزز )احٕسپٛض ٚ ٕٞىـاضاٖ،   قس٤س ٔٙف٣ ٚ ٘اٌٟا٣٘ ٣ٔ

تط اظ تاظزٜ قاذم وُ تاظاض تاقس، احتٕاَ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ زض آٖ زٚضٜ تـالا   ٥ٗزٚض٠ ظٔا٣٘ ذال پا٤

 & Jin( ٚ ج٥ٗ ٚ ٥ٔطظ )Hong & Stein, 2003(. ٞاً٘ ٚ اؾت٥ٗ )٥٘1395ا ٚ ٕٞىاضاٖ،   ضٚز )طاِة ٣ٔ

Myers, 2006ٌٝصاضاٖ ٥٘ع ٤ه ٥٘ط٢ٚ ا٤جـاز وٙٙـسٜ    ( ٔؼتمس٘س، ػقٜٚ تط ػّٕىطز ٔس٤ط٤ت، تٙٛع ؾطٔا٤

ٌصاضاٖ زض ٔٛاجٟـ١ تـا    ٞا ت٥اٖ زاقتٙس، ٔتفاٚت تٛزٖ ػما٤س ٚ ٘ظطات ؾطٔا٤ٝ س٠ ؾمٛط ؾٟاْ اؾت. آٖپس٤

تط٤ٗ اذثاض تس، الساْ تٝ فطٚـ و١٥ّ ؾٟاْ  ٌصاضاٖ تٙسضٚ تا ق٥ٙسٖ وٛچه قٛز ؾطٔا٤ٝ اذثاض تس، تاػث ٣ٔ

طٛض وأُ ض١ٕ٥ٕ ل٥ٕت ؾٟاْ  ٞا تٝ ٥ٌط٢ وٙٙس. زض ٘ت٥جٝ، اطقػات آٖ ذٛز ٕ٘ا٤ٙس ٚ اظ تاظاض ؾٟاْ وٙاضٜ
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تـط٢ تـٝ آقـىاض قـسٖ پ٥ـسا       چ٥ٙٗ، اذثاض تس پٟٙاٖ قسٜ زض قطا٤ط تعِعَ تاظاض، تٕا٤ُ تـ٥ف  قٛز. ٞٓ ٣ٕ٘

ٕ٘ا٤س وٝ ٘ت٥ج١ آٖ، تؼس٤ُ ٔٙف٣ قس٤س تاظزٜ ؾٟاْ اؾت وـٝ انـطقحاً آٖ ضا ض٤ؿـه ؾـمٛط ؾـٟاْ       ٣ٔ

٤ات٣ ؾٟاْ تا٤س  ٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ػٛأُ ٔؤثط تط اضظـٞا ٚ فاوتٛضٞا٢ ضٚا٣٘ ٥٘ع تٝ ػ ٘أٙس. تٙاتطا٤ٗ، ٍ٘طـ ٣ٔ

ٔٛضز تٛجٝ لطاض ٥ٌطز. زض ٚالغ قطا٤ط ٔثٟٓ آت٣ ٚ اقتثاٞات قـٙاذت٣ وـٝ زض ضٚا٘كـٙاذت٣ ا٘ؿـاٖ تـأث٥ط      

ٝ   تٛا٘ـس تـط لیـاٚت    زاضز ٥٘ع ٣ٔ  ـ ٞـا٢ ؾـطٔا٤ ٌـصاض٢ ؾـٟاْ ٔـؤثط تاقـس      ٤ـات٣ ٚ ل٥ٕـت   ٌـصاضاٖ زض اضظ

 (.1391)٥٘ىٛٔطاْ ٕٚٞىاضٖ، 

 

 َاْ ومأىدگٓ ي رٔسک سقًط سُام شٔىٍَ -2-3

ٌطاٖ تٛجـٝ ذـٛز ضا ٔؼطـٛف تـٝ      زض اضتثاط تا تكط٤ح ػُّ ٚ ٔٙكأ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ، تطذ٣ اظ پػٚٞف

٘ظـطاٖ   ( ٚ  تطذ٣ ز٤ٍط اظ نـاحة Chen, et al., 2001ٌصاضاٖ ) ٞا٢ تاظاض ٔا٣ِ ٚ ضفتاض ؾطٔا٤ٝ ٔىا٥٘عْ

وٙٙـس. زض ا٤ـٗ ضاتطـٝ اؾـتسلاَ      ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تفؿ٥ط ٔـ٣ ٥٘ع ػّت ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ضا زض چاضچٛب ٘ظط١٤ 

ٞا ٚ ٔٙافغ قره٣ ذٛز ٘ظ٥ط لطاضزازٞا٢ پازاـ ٚ ٔٛلؼ٥ت قغ٣ّ،  قٛز وٝ ٔس٤طاٖ زض ضاؾتا٢ ا٥ٍ٘عٜ ٣ٔ

ٞا ضا زاذُ قـطوت ا٘ثاقـت ٕ٘ا٤ـس. ٍٟ٘ساقـت      تٕا٤ُ زاض٘س تا اظ ا٘تكاض اذثاض تس ذٛززاض٢ ٕ٘ٛزٜ ٚ آٖ

٤اتس ٚ ظٔا٣٘ وٝ تـٝ ٘مطـٝ اٚر ضؾـ٥س، تـساْٚ ػـسْ       تا١٘ ٔؼ٥ٗ ازأٝ ٣ٔاذثاض تس تٛؾط ٔس٤طاٖ تا ٤ه آؾ

افكا٢ آٖ غ٥طٕٔىٗ ٚ پطٞع٤ٙٝ تٛزٜ ٚ ٔس٤ط ٔجثٛض تٝ افكا٢ آٖ ذٛاٞس قس. پؽ اظ آٖ، حجـٓ ػظ٥ٕـ٣   

؛ Hutton, et al., 2009قـٛز )  اظ اذثاضٜ تس، ٤ىثاضٜ ٚاضز تاظاض قسٜ ٚ تٝ ؾمٛط ل٥ٕت ؾـٟاْ ٔٙجـط ٔـ٣   

Benmelech et al, 2010( ٖاَٖ ٚ ٕٞىاضا .)An, et al., 2017زاض٘س، ٔس٤طاٖ تٝ زٚ قـ٥ٜٛ   ( ٥٘ع ت٥اٖ ٣ٔ

لازض٘س اذثاض تس ضا زاذُ قطوت ا٘ثاقت ٕ٘ا٤ٙس؛ اَٚ، تٝ ٚاؾط١ ػسْ قفاف٥ت اطقػات ٔـا٣ِ ٚ زْٚ،  اظ  

 ٌصاض٢ قطوت٣. طط٤ك ق٠ٛ٥ ضفتاض ؾطٔا٤ٝ

( ٔؼتمس٘ـس، ٔـس٤طاٖ تٕا٤ـُ زاض٘ـس تـٝ      Jin & Myers, 2006زض ذهٛل ٔٛضز اَٚ، جـ٥ٗ ٚ ٥ٔـطظ )  

ٝ   ٔٙظٛض حفظ ٔٛلؼ٥ت قغ٣ّ ذٛز، ترك٣ اظ جط٤اٖ ٘مـس٢ ػ٥ّٕـات٣ ضا وـٝ ٔـ٣     ا٢ اظ اذثـاض   تٛا٘ـس ٘كـا٘

( Hutton, et al., 2009٘أؿاػس زض ذهٛل ػّٕىطز قطوت تاقس، ضا افكا ٕ٘ٙا٤ٙس. ٞاتٗ ٚ ٕٞىاضاٖ )

زاض٘س، ٔس٤ط٤ت ٚ زؾتىاض٢ ؾٛز تٝ ٚاؾـط١ ا٤جـاز    اٖ ٣ٔ( ٥٘ع تKim, et al., 2011٥ٚ و٥ٓ ٚ ٕٞىاضاٖ )

زٞس. ٕٞچ٥ٙٗ، و٥ٓ  اتٟاْ زض ٔح٥ط اطقػات٣ قطوت، احتٕاَ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ضا افعا٤ف ٣ٔ

زاض٘ـس،   ( ػٙٛاٖ Defond, 2014٣ٔفا٘س ٚ ٕٞىاضاٖ ) ( ٚ زKim & Zhang, 2014, 2015٢ٚ غاً٘ )

ٞـا،   ٌـط٢ ٔـا٣ِ قـطوت    زٜ اظ ؾطح قفاف٥ت ٔح٥ط ٌعاضـتٛا٘س تا اؾتفا ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ٣ٔ

 ٔٛضز ؾٙجف لطاض ٥ٌطز. 
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( ٔؼتمس٘ـس، ٔـس٤طاٖ لازض٘ـس ػّٕىـطز     Bleck & Liu, 2007زض ضاتطـٝ تـا ٔـٛضز زْٚ، تّـه ٚ ٥ِـٛ )     

ٌـط٢ تٟـا٢ تٕـاْ قـس٠      زٜ( ضا تحت ؾأا١٘ ٌعاضـ ٞا٢ ظ٤اٖ ٌصاض٢ )پطٚغٜ ٞا٢ ؾطٔا٤ٝ ٘أٙاؾة پطٚغٜ

ٜ     تاض٤ر٣ تطا٢ ٔست ط ٞـا ٔٙجـط تـٝ     ٛلا٣٘ پٟٙاٖ ٕ٘ا٤ٙس وٝ زض ٟ٘ا٤ت، ا٘تكـاض اذثـاض ٘أؿـاػس ا٤ـٗ پـطٚغ

 Kedia( ٚ وس٤ا ٚ ف٥ّ٥پٖٛ )Benmelech, et al., 2010قٛز. تّٕٙی ٚ ٕٞىاضاٖ ) ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ٣ٔ

& Philippon, 2009ٔـس٤طاٖ تـا ػّٕىـطز ضـؼ٥ن، ؾـؼ٣ زاض٘ـس تـا تم٥ّـس اظ ضاٞثطزٞـا٢          ( ٔؼتمس٘س ،

ٞا٢ قـطوت   ٌصاض٢ ٞا٢ ٔٛفك، اذثاض تس ٔطتٛط تٝ ػّٕىطز ٘أٙاؾة ؾطٔا٤ٝ ٞا٢ قطوت ض٢ٌصا ؾطٔا٤ٝ

 ٞا ذٛاٞس قس. ذٛز ضا پٟٙاٖ ؾاظ٘س وٝ ا٤ٗ أط ٥٘ع زض ٟ٘ا٤ت ٔٙجط تٝ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ا٤ٗ لث٥ُ قطوت

 تٛاٖ ػٙٛاٖ زاقت، زض تٛج٥ٝ ػّت ؾـمٛط ل٥ٕـت ؾـٟاْ زض    ٌفتٝ ٣ٔ تٙاتطا٤ٗ، تا تٛجٝ تٝ ٔٛاضز پ٥ف

تٛا٘ٙس لیاٚت نح٥ح  لاِة ٘ظط١٤ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، فطو اؾاؾ٣ آٖ اؾت وٝ ٔس٤طاٖ زض ٞط ٘مطٝ اظ ظٔاٖ ٣ٔ

ٌصاض٢ آٖ زاقتٝ تاقٙس. تـٝ ػثـاضت٣، آٖ چ٥ـع٢     ٞا٢ ؾطٔا٤ٝ ٚ ػمقئ٣ زض ٔٛضز اضظـ قطوت ٚ فؼا٥ِت

وٙٙس، تیاز ٔٙافغ ٚ   زٜ ضا ٍ٘ٝ زاقتٝ ٚ اذثاض ٔٙف٣ ضا ا٘ثاقت  ٞا٢ ظ٤اٖ وٝ تاػث ٣ٔ قٛز تا ٔس٤طاٖ پطٚغٜ

(.  تٙـاتطا٤ٗ، ا٘تظـاض تـط ا٤ـٗ اؾـت، تـا افـعا٤ف        Bleck & Liu, 2007ا٥ٍ٘ع٠ قره٣ ا٤كاٖ تٛزٜ اؾت )

٘فـغ، احتٕـاَ ض٤ؿـه ؾـمٛط ل٥ٕـت       ٞـا٢ ش٢  ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ت٥ٗ ٌطٜٚ ٔس٤ط٤ت ٚ ز٤ٍط ٌطٜٚ تؼاضو

 ؾٟاْ، افعا٤ف ٤اتس.

 

 پٕطٕىّ پضيَص -3

  (، تٝ تطضؾـ٣ ضاتطـ١ تـ٥ٗ ٘ظـاْ ضاٞثـط٢ قـطوت٣ ٚ ؾـمٛط       Andreou, et al., 2013اَ٘سضٚ ٚ ٕٞىاضاٖ )

ل٥ٕت ؾٟاْ پطزاذتٙس. ٘تا٤ج پػٚٞف ٘كاٖ زاز، ؾاذتاض ٔاِى٥ت، ػسْ قفاف٥ت حؿاتساض٢ ٚ ٥ٞمت ٔس٤طٜ 

ٞـا٣٤ وـٝ    ٌصاض٘س ٚ ا٤ـٗ ضٚاتـط تـطا٢ قـطوت     ٞا٢ حؿاتساض٢ تط ؾمٛط ل٥ٕ٥ت ؾٟاْ تأث٥ط ٣ٔ ٚ ضٚـ

(، زض پػٚٞك٣ Kim, et al., 2014تط اؾت. و٥ٓ ٚ ٕٞىاضاٖ ) ط٢ زاض٘س، ل٢ٛت ٔكىقت ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ت٥ف

تا ػٙٛاٖ اط٥ٕٙاٖ ت٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت٣ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ، ٘كاٖ زاز٘س پؽ اظ وٙتطَ ٔـس٤ط٤ت  

تٛا٘س ٘اق٣ اظ ٔؿائُ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تاقس، ٤ٚػ٣ٌ اط٥ٕٙاٖ ت٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت، احتٕاَ ؾـمٛط   ؾٛز وٝ ٣ٔ

(، تأث٥ط ػسْ قفاف٥ت جط٤ـاٖ  Cheng, et al., 2014زٞس. چًٙ ٚ ٕٞىاضاٖ ) افعا٤ف ٣ٔ ل٥ٕت ؾٟاْ ضا

٤افتٙـس وـٝ، ٔـس٤طاٖ     ٘مس٢ تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ضا ٔٛضز ٔطاِؼٝ لطاض زاز٘س ٚ تٝ ا٤ٗ ٘ت٥جٝ زؾت

٢ . زض ٘ت٥جٝ، ػسْ قفاف٥ت جط٤اٖ ٘مسوٙٙس ٞا٢ ٘مس٢ ٣ٔتطا٢ حفظ ٔٙافغ ذٛز الساْ تٝ ٔس٤ط٤ت جط٤اٖ

ٞا ٘كاٖ زاز٘س ػـسْ قـفاف٥ت   چ٥ٙٗ، آٖ قٛز. ٞٓ ػ٥ّٕات٣ ٔٙجط تٝ افعا٤ف ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ٣ٔ

تط٢ ٘ؿثت تٝ ػسْ قفاف٥ت ؾٛز تط ٔثٙا٢ القْ تؼٟـس٢ زض ض٤ؿـه    جط٤اٖ ٘مس٢، لسضت تٛض٥ح٣ ت٥ف
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٣٘ (، زض تطضؾ٣ تأث٥ط افكا٢ حؿـاتساض٢ تـط ٕٞعٔـا   Song, 2015ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟاْ زاضز. ؾًٛ٘ )

ٞا ؾ٥اؾت افكـا٢ حؿـاتساض٢ تٟتـط٢ زاقـتٝ     ل٥ٕت ؾٟاْ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ٘كاٖ زاز، اٌط قطوت

تاقٙس، تٝ ٔٛجة آٖ تؼاضضات ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ واٞف ٤افتٝ ٚ ٕٞعٔا٣٘ ل٥ٕت ؾٟاْ ٚ ض٤ؿه ؾـمٛط ل٥ٕـت   

ٞـا قـفاف٥ت اطقػـات٣    چ٥ٙٗ، ٘تا٤ج ا٤ٗ پـػٚٞف ٘كـاٖ زاز، اٌـط قـطوت     تط٢ ذٛاٞٙس زاقت. ٞٓپا٥٤ٗ

ٌصاضاٖ وـاٞف ذٛاٞـس    آٚض٢ اطقػات ذال قطوت  تطا٢ ؾطٔا٤ٝتط٢ زاقتٝ تاقٙس، ٞع١ٙ٤ جٕغ فت٥

(، ضاتط١ ت٥ٗ ٔصٞة ٚ ؾمٛط ل٥ٕـت ؾـٟاْ ضا ٔـٛضز تطضؾـ٣ لـطاض      ٤Li & Cai, 2016افت. ٣ِ ٚ وائ٣ )

ٔحـ٥ط  زاض٘س. ٘تا٤ج ٘كاٖ زاز، اثطات تاٚضٞا٢ ٔصٞث٣ افطاز، ٔٙجط تٝ تٟثٛز ٘ظاْ ضاٞثط٢ قطوت٣، ا٤جـاز  

ٌطزز وٝ و٥ّـ١ ا٤ـٗ ػٛأـُ زض ٟ٘ا٤ـت،      ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٣ٔ تط، واٞف ٔس٤ط٤ت ؾٛز ٚ ٞع٤ٙٝ لا٣٘ٛ٘ ل٢ٛ

 ,.Chauhan, et alزٞـس. چااٚٞـاٖ ٚ ٕٞىـاضاٖ )    احتٕاَ ض٤ؿه ؾـمٛط ل٥ٕـت ؾـٟاْ ضا وـاٞف ٔـ٣     

، ؾـطح  (، ضاتط١ ٘مس قٛ٘س٣ٌ ؾٟاْ ٚ ؾمٛط ل٥ٕت آٖ ضا ٔٛضز ٔطاِؼٝ لطاض زاز٘س. ا٤كاٖ ٔؼتمس٘س2017

٘مسقٛ٘س٣ٌ ؾٟاْ تٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ؾاظٚواضٞا٢ ٘ظاْ ضاٞثط٢ اظ طط٤ك اػٕاَ ٘ظاضت ناحثاٖ ٔٙاتغ تـط  

ػّٕىطز ٔس٤ط٤ت ٚ ٥٘ع ٚضغ لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات ٘ظاضت٣ زض تاظاض ؾطٔا٤ٝ، تـأث٥ط لاتـُ تـٛج٣ٟ زض وـاٞف     

زاضز. تٙـاتطا٤ٗ،  ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٔطتثط تا ٍٟ٘ساقت اذثاض ٔٙف٣، تٛؾط ٔـس٤ط٤ت ٚاحـس تجـاض٢     تؼاضو

 ٘مسقٛ٘س٣ٌ ؾٟاْ ٤ى٣ اظ ػٛأُ ٔؤثط زض واٞف احتٕاَ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ اؾت.

(، تأث٥ط ػسْ قفاف٥ت اطقػات ٔا٣ِ تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ضا 1390فطٚغ٣ ٚ ٕٞىاضاٖ )

تطضؾ٣ ٕ٘ٛز٘س. ٘تا٤ج ٘كاٖ ػسْ قفاف٥ت اطقػات ٔا٣ِ وٝ ٤ى٣ اظ زلا٤ُ آٖ الساْ ٔس٤ط٤ت جٟت 

ظ ٔٙافغ ذٛز ٣ٔ تاقس، اضتثاط ٔؿتم٣ٕ٥ تا ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ زاضز ٚ زض قطا٤ط ٚجٛز ػسْ حف

ز٣ّٕ٤ ٚ ٕٞىاضاٖ  تط ذٛاٞس تٛز. ز٤ا٘ت٣ ٌصاضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ ا٤ٗ ضاتطٝ، ل٢ٛ تماضٖ اطقػات٣ ت٥ٗ ؾطٔا٤ٝ

ض زاز٘س. ٌصاضاٖ ٟ٘از٢ زض واٞف ض٤ؿه ؾمٛط اضظـ ؾٟاْ ضا ٔٛضز ٔطاِؼٝ لطا (، ٘مف ؾطٔا1391ٝ٤)

ٌصاضاٖ ٟ٘از٢ تٝ ز٥ُِ ٘مف ٘ظاضت٣ ذٛز، تیاز ٔٙافغ ت٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ز٤ٍط  ٘تا٤ج ٘كاٖ زاز، ؾطٔا٤ٝ

ٌصاضاٖ ٟ٘از٢ احتٕاَ ضخ زازٖ ؾمٛط  ضٚ، ٚجٛز ؾطٔا٤ٝ زٞس. اظ ا٤ٗ ٌصاض ضا تم٥ُّ ٣ٔ ٞا٢ ؾطٔا٤ٝ ٌطٜٚ

اثط ٘ٛع ٔاِى٥ت ٟ٘از٢ تط (، 1393زٞس. ٚز٤ؼ٣ ٚ ضؾت٣ٕ ) طٛض ٔؼٙازاض٢ واٞف ٣ٔ ل٥ٕت ؾٟاْ ضا تٝ

ٞا ٘كاٖ زاز، ٔاِى٥ت ٟ٘از٢ فؼاَ، اثط ٔٙف٣  ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ضا تطضؾ٣ ٕ٘ٛز٘س. ٘تا٤ج آٖ

ٞا  ٔؼٙازاض ٚ ٔاِى٥ت ٟ٘از٢ غ٥طفؼاَ، اثط ٔثثت ٚ ٔؼٙازاض تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ زاض٘س. آٖ

٘ظاضت فؼالا٘ٝ تط ته٥ٕٕات ٔس٤ط٤ت، اؾتسلاَ ٕ٘ٛز٘س ؾٟأساضاٖ ٟ٘از٢ فؼاَ اظ طط٤ك اػٕاَ وٙتطَ ٚ 

طّثا١٘ ٔس٤ط٤ت ضا تا واٞف ؾطح ػسْ تماضٖ اطقػات٣ تم٥ُّ ٚ اظ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت  السأات فطنت

(، تأث٥ط قٕاض٢ اظ ؾاظٚواضٞا٢ ٘ظاْ ضاٞثط٢ 1394آٚض٘س. تٙا٣٘ ٚ ٕٞىاضاٖ ) ؾٟاْ، ٕٔا٘ؼت تٝ ػُٕ ٣ٔ
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٘ظاْ ضاٞثط٢ قطوت٣ ؾاظٚواض٢ تطا٢ تم٥ُّ  قطوت٣ تط ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ ضا تا ا٤ٗ اؾتسلاَ وٝ

ٞا٢ پػٚٞف حاو٣ اظ ٚجٛز ضاتط١ ٔٙف٣ ٚ  ٔكىقت ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ اؾت، ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زاز٘س. ٤افتٝ

ٔؼٙازاض ت٥ٗ ؾٟأساضاٖ ٟ٘از٢ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ، ٚ ضاتط١ ٔثثت ٚ ٔؼٙازاض ت٥ٗ ٘ؿثت اػیا٢ 

اؾت. تطٛض و٣ّ، ٘تا٤ج ٘كاٖ ٘كا زاز وٝ غ٥طٔؤظن ٥ٞمت ٔس٤طٜ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط  ل٥ٕت ؾٟاْ 

ؾاظٚواضٞا٢ ٘ظاْ ضاٞثط٢ قطوت٣، ػا٣ّٔ تاث٥طٌصاض تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ اؾت. فطٚغ٣ ٚ 

(، تٝ تطضؾ٣ ضاتط١ ت٥ٗ زٌٚا٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ ٔس٤طػأُ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ 1395ؾاو٥ا٣٘ )

پطزاظز  اض اؾت، تٝ ت٥اٖ ا٤ٗ ز٤سٌاٜ ٣ٔپطزاذتٙس. ا٤ٗ پػٚٞف وٝ تط اؾاؼ ٔفا٥ٞٓ ٘ظط١٤ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ اؾتٛ

وٝ زض نٛضت٣ وٝ ٔس٤طػأُ قطوت زاضا٢ ٘مف زٌٚا٘ٝ تاقس، تا تٛجٝ تٝ ٘فٛش ٚ لسضت٣ وٝ ذٛاٞس 

تٛا٘س ٔٙجط  تٛا٘س اذثاض تس قطوت ضا زض ضاؾتا٢ ٔٙافغ ذٛز ا٘ثاقت ٕ٘ا٤س، وٝ ا٤ٗ أط ٣ٔ زاقت، تٟتط ٣ٔ

وٝ، ٘تا٤ج ا٤ٗ پػٚٞف ٥٘ع ٘كاٖ زاز،  طزز. وٕا ا٤ٗتٝ افعا٤ف احتٕاَ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ٌ

 ٌطز٘س. ٔس٤طاٖ تا ٘مف زٌٚا٘ٝ، تاػث افعا٤ف احتٕاَ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ٣ٔ

 

 فزضّٕ پضيَص -4
تا تٛجٝ تٝ ازت٥ات ٚ پ٥ك١ٙ٥ ٔٛضٛع ٚ ٥٘ع ٔطاِة ػٙٛاٖ قسٜ زض ترف ٔمسٔـٝ ٚ پاؾـد تـٝ ؾـؤاَ ٔطـط       

 قسٜ اؾت: قسٜ، فطض١٥ پػٚٞف تٝ نٛضت ش٤ُ تس٤ٚٗ

 "ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ اثط ٔثثت ٚ ٔؼٙازاض٢ تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ زاضز. ٞع٤ٙٝ: فطض١٥ پػٚٞف"

 

 ضىاسٓ پضيَص ريش -5

ٝ  جأؼ١ آٔاض٢ پػٚٞف، قأُ و١٥ّ قطوت قـسٜ زض تـٛضؼ اٚضاق تٟـازاض تٟـطاٖ تـٝ غ٥ـط اظ        ٞا٢ پص٤طفتـ

ٞا تـٝ ز٥ِـُ ٔتفـاٚت     ّٞس٤ًٙ ٚ تا٘هٌط٢ ٔا٣ِ،  ٌصاض٢، ٚاؾطٝ ٞا٢ ؾطٔا٤ٝ ٞا٢ ٔا٣ِ )قطوت ٔؤؾؿٝ

ٞا( اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف، تٝ نـٛضت تجطتـ٣ ٘ظط٤ـ١     تٛزٖ افكا٢ ٔا٣ِ ٚ ؾاذتاضٞا٢ انَٛ ضاٞثط٢ آٖ

ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ زض ضاتطٝ تا ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٔٛضز ٔطاِؼٝ لطاض ٌطفتـٝ  

ٞـا٢ ٔـا٣ِ    زٚض٠ ؾـ٥عزٜ ؾـاِٝ تـط اؾـاؼ نـٛضت     اؾت. تطا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛض، اطقػات ٔٛضز ٥٘اظ تطا٢ ٤ـه  

آٚض٢ قسٜ اؾت. تطا٢ ا٘ترـاب ٕ٘ٛ٘ـ١ آٔـاض٢ اظ ضٚـ حـصف ٞسفٕٙـس       جٕغ 1393ا٣ِ  1381ٞا٢  ؾاَ

ٞا٢  قٛ٘س وٝ ط٣ ؾاَ ٞا٣٤ تٝ ػٙٛاٖ ١ٕ٘ٛ٘ پػٚٞف ا٘تراب ٣ٔ اؾتفازٜ قسٜ اؾت. زض ا٤ٗ ضٚـ، قطوت

ٞا ٔٙت٣ٟ تـٝ آذـط    قسٜ تاقٙس؛ پا٤اٖ ؾا٣ِ ٔا٣ِ آٖٝ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ پص٤طفت 1393ا٣ِ  1381

ا٣ِ  1381ٞا٢  تغ٥٥ط فؼا٥ِت ٘سازٜ تاقٙس؛ ط٣ ؾاَ 1393ا٣ِ  1381ٞا٢  اؾفٙس ٔاٜ ٞط ؾاَ تاقس؛ ط٣ ؾاَ
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تغ٥٥ط ؾاَ ٔا٣ِ ٘سازٜ تاقٙس؛ ط٣ زٚض٠ پػٚٞف، تطا٢ ٔست ت٥ف اظ ؾٝ ٔاٜ تٛلن ٔؼأقت٣ ٘ساقتٝ  1393

 110ٌفتـٝ،    ٞـا٢ پـ٥ف   ٞا زض زؾتطؼ تاقس. تا زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔحـسٚز٤ت  ٥اظ آٖتاقٙس ٚ اطقػات ٔٛضز ٘

 قطوت تٝ ػٙٛاٖ ١ٕ٘ٛ٘ پػٚٞف ا٘تراب ٌطز٤سٜ اؾت.

ض٤ٚـساز٢ اؾـت.    ضٚـ و٣ّ پـػٚٞف اظ جٟـت ٞـسف وـاضتطز٢ ٚ اظ جٙثـ١ طـط  پـػٚٞف، پـؽ        

    ٔ ٥ٙـٝ ٚ اطقػـات   اطقػات ٔطتٛط تٝ ٔثا٣٘ ٘ظط٢ ٚ ازت٥ات پػٚٞف اظ ٥ٔـاٖ ٔمـالات ٔٛجـٛز زض ا٤ـٗ ظ

آٚض٢  ٞا٢ ٔا٣ِ حؿاتطؾـ٣ قـسٜ جٕـغ    آٚضز ٤ٛ٘ٗ ٚ نٛضت افعاض ضٜ ٔطتٛط تٝ ٔتغ٥طٞا٢ پػٚٞف اظ ٘طْ

 قسٜ اؾت. 

ْ   تٙس٢ ا١٥ِٚ زازٜ ٔطتة وطزٖ ٚ طثمٝ ( ٚ تجع٤ـٝ ٚ  20)٘ؿـر١   Excel  ٚSPSSافـعاض   ٞا تٝ ٚؾـ٥ّٝ ٘ـط

قسٜ اؾت. تطا٢ آظٖٔٛ فطض١٥ پػٚٞف، ( ا٘جاْ 16)٘ؿر١  AMOSافعاض  تح٥ُّ آٔاض٢ تا اؾتفازٜ اظ ٘طْ

ٜ    ا٢ ط٣ ٣ٔ ٤ه فطا٤ٙس زٚ ٔطحّٝ ٝ   قٛز. اتتسا تا٤س اظ تطاظـ لاتُ لثـَٛ اٍِـ٢ٛ ا٘ـساظ ٞـا٢   ٥ٌـط٢ )ٞع٤ٙـ

   ٝ ٞـا٢ ٕ٘ا٤ٙـس٣ٌ،    ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ( اط٥ٕٙاٖ حانُ قٛز ٚ ؾپؽ تطاظـ ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢ )ضٚاتـط تـ٥ٗ ٞع٤ٙـ

فاف٥ت ؾٛز ٚ ػسْ قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مـس٢(  ٔؼ٥اضٞا٢ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ، و٥ف٥ت افكا، ػسْ ق

ْ  ٢ ا٘ساظٜ ٔٛضز تطضؾ٣ لطاض ٥ٌطز. تٕا٤ع ت٥ٗ اٍِٛ ٞـا٢ تؼـس٢    ٥ٌط٢ ٚ ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢ پػٚٞف زض ٌـا

٥ٌط٢،  ٕ٘ا٤س. زض ٚالغ، چٙا٘چٝ ا٢ٍِٛ ا٘ساظٜ ؾاظ٢ ٔؼازلات ؾاذتاض٢ ٘مف ٣ٕٟٔ ضا ا٤فا ٣ٔ فطا٤ٙس اٍِٛ

تـط٢   ٟٙاٖ ضا ٘كاٖ زٞس، تطاظـ ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢ تـا اط٥ٕٙـاٖ تـ٥ف   ٥ٌط٢ ٔتغ٥ط پ تطاظـ ٔٙاؾث٣ اظ ا٘ساظٜ

پـػٚٞف،    (. تطا٢ ضز ٤ا ػسْ ضز فطض1391١٥؛ اتاضق٣ ٚ حؿ٣ٙ٥، 1392نٛضت ذٛاٞس ٌطفت )لاؾ٣ٕ، 

اؾـت٥ٛز٘ت(   -زاض٢ ٞط ٤ه اظ ضطا٤ة ٔؿ٥ط اؾتا٘ساضز قسٜ ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢ )آظٔـٖٛ تـ٣   آظٖٔٛ ٔؼ٣ٙ

زضنس تاقـس، ز٥ِّـ٣ تـط ضز فطضـ١٥      5تط اظ  اؾت٥ٛز٘ت وٓ -َ آٔاض٠ ت٣اؾتفازٜ قسٜ اؾت. چٙا٘چٝ احتٕا

 پػٚٞف ٚجٛز ٘ساضز.

 

 الگًْ مفًُمٓ پضيَص -6

( ا٢ٍِٛ ٔف٣ٟٔٛ پػٚٞف تط اؾاؼ ض٤ٚىـطز اٍِٛؾـاظ٢ ٔؼـازلات ؾـاذتاض٢ تطؾـ٥ٓ قـسٜ       1زض قىُ )

تـٛاٖ تـٝ ا٤ـٗ نـٛضت تطقـٕطز: اَٚ، زض ازت٥ـات ٔا٥ِـ١ قـطوت٣ ٚ          اؾت. زلا٤ُ ا٘تراب ا٤ٗ ضٚـ ضا ٣ٔ

ٖ ٞا٢ ٔتفـاٚت آ  ضٚز وٝ تطا٢ ٔطاِؼ١ جٙثٝ ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ جعٚ ٔتغ٥طٞا٣٤ تٝ قٕاض ٣ٔ حؿاتساض٢، ٞع٤ٙٝ

ٜ     نٛضت ٔؿتم٥ٓ تطا٢ پـػٚٞف  )اثطٌصاض تط/ اثطپص٤ط اظ(، تٝ ٥ٌـط٢ ٥٘ؿـتٙس. اظ    ٌـط لاتـُ ٔكـاٞسٜ ٚ ا٘ـساظ

ٌط تا٤س ٔتغ٥ط پٟٙـاٖ   تٛا٘ٙس تٝ ػٙٛاٖ ٤ه ٔتغ٥ط پٟٙاٖ تؼط٤ن قٛز. تٙاتطا٤ٗ، پػٚٞف ضٚ، ا٤ٗ ٔتغ٥ط ٣ٔ ا٤ٗ

ػثاضت ز٤ٍط، تـا اؾـتفازٜ اظ ٤ـه    ٌط آٖ ٔتغ٥ط اؾت ، تؼط٤ن ٕ٘ا٤س. تٝ  ضا تط حؿة ٘ٛع ضفتاض٢ وٝ ت٥اٖ
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ُ   تٛاٖ ٤ه ٔتغ٥ط پٟٙاٖ ضا ا٘ساظٜ پص٤ط، ٣ٔ ؾط٢ ٔتغ٥طٞا٢ ٔكاٞسٜ ٞـا٢   ٥ٌط٢ وطز. زْٚ، تجع٤ـٝ ٚ تح٥ّـ

٥ٌط٘س. زض ٘ت٥جٝ  ٥ٌط٢ زض ٔتغ٥طٞا٢ تٛض٥ح٣ ضا ٘از٤سٜ ٣ٔ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ضا٤ج، تا حس ظ٤از٢ ذطا٢ ا٘ساظٜ

ٓ  ٞا٢ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٕٔىٗ اؾت ٘ازضؾت ٚ قأُ ٘ ٤افتٝ چٙـ٥ٗ، ٔطاِؼـٝ اثـطات     تا٤ج ٌٕطاٜ وٙٙسٜ تاقـس. ٞـ

پـص٤ط ٥٘ؿـت. ػـقٜٚ تـط      ٔؿتم٥ٓ ٚ غ٥طٔؿتم٥ٓ ٔتغ٥طٞا٢ زض٥ٌط زض ٤ه اٍِٛ تطا٢ ٔحمك تٝ آؾا٣٘ أىاٖ

ٞا٢ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ فالس ؾاذتاض ٞؿتٙس. تس٤ٗ ٔؼ٣ٙ وٝ چ٣ٍٍ٘ٛ ضاتطٝ ٔتغ٥طٞا٢ ٔؿتمُ تا  ا٤ٗ ٔٛاضز، اٍِٛ

(. ؾـْٛ، زض  1391؛ اتاضق٣ ٚ حؿ٣ٙ٥، 1392ؿتٝ ٔكرم ٥٘ؿت )لاؾ٣ٕ، چ٥ٙٗ تا ٔتغ٥ط ٚات ٤ىس٤ٍط ٚ ٞٓ

اظ ٔتغ٥ـط ٘ؿـثت تىـاض٥ٌط٢     تـط  تـ٥ف ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙـس٣ٌ   ٥ٌط٢ ٞع٤ٙٝ جٟت ا٘ساظٜٔطاِؼات لث٣ّ ا٘جاْ قسٜ 

ٞـا٢ اذت٥ـاض٢ اؾـتفازٜ قـسٜ اؾـت. زض حـا٣ِ وـٝ زض ا٤ـٗ پـػٚٞف تـٝ ٔٙظـٛض             ٞا ٚ ٘ؿثت ٞع٤ٙٝ زاضا٣٤

ٞـا،   پص٤ط ا٘ساظ٠ قطوت، ٘ؿثت تىاض٥ٌط٢ زاضا٤ـ٣  ا٤ٙس٣ٌ اظ ٔتغ٥طٞا٢ ٔكاٞسٜٞا٢ ٕ٘ ٥ٌط٢ ٞع٤ٙٝ ا٘ساظٜ

ٞا(، ٘ؿثت اٞط٣ٔ، ٘ؿثت و٥ٛتٛت٥ٗ ٚ ٘ؿـثت جط٤ا٘ـات ٚجـٜٛ ٘مـس آظاز      ٘ؿثت ؾٛزآٚض٢ )تاظزٜ زاضا٣٤

 اؾتفازٜ قسٜ اؾت وٝ ا٤ٗ أط ٔٛجة لاتُ اتىاتط قسٖ ٘تا٤ج پػٚٞف ذٛاٞس قس.

 

 
 . ا٢ٍِٛ ٔف٣ٟٔٛ پػٚٞف1قىُ 

 

 متغٕزَاْ پضيَص ي وحًِ محاسبٍ آوُا -7
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ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ تٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ط ٚاتؿتٝ    زض ا٤ٗ پػٚٞف ٞع٤ٙٝ

اؾت. ٔتغ٥طٞا٢ و٥ف٥ت افكا، ػسْ قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مس ٚ ػسْ قفاف٥ت ؾٛز ٥٘ع تٝ   قسٜزض ٘ظط ٌطفتٝ 

 ا٘س. پػٚٞف قسٜػٙٛاٖ ٔتغ٥طٞا٢ وٙتط٣ِ ٚاضز ا٢ٍِٛ 

پص٤ط ا٘ساظ٠  ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ اظ ٔتغ٥طٞا٢ ٔكاٞسٜ ٥ٌط٢ ٞع٤ٙٝ تٝ ٔٙظٛض ا٘ساظٜ متغٕز َشٔىٍ ومأىدگٓ:

ٞا ٚ ٘ؿثت  ٞا، ٘ؿثت و٥ٛتٛت٥ٗ، ٘ؿثت تىاض٥ٌط٢ زاضا٣٤ قطوت، ٘ؿثت اٞط٣ٔ، ٘ؿثت تاظزٜ زاضا٣٤

 جط٤ا٘ات ٚجٜٛ ٘مس آظاز اؾتفازٜ قسٜ اؾت.

٢ ؾٟا٣ٔ تعضي وٝ ؾٟاْ آٖ زض اذت٥اض افطاز ٔتؼسز٢ اؾت، تٝ ػّت ٞا زض قطوت: اوداسِ ضزکت

تیاز ٔٙافغ تاِمٜٛ ت٥ٗ ٔاِىاٖ ٚ ٔس٤طاٖ، اٞساف ٔس٤ط٤ت ؾاظٔاٖ اظ اٞساف ؾٟأساضاٖ جسا اؾت. ِصا 

آ٤س تا ٔس٤طاٖ  ا٢ فطاٞٓ ٣ٔ ٞا زاض٘س. زض ا٤ٗ نٛضت ظ٥ٔٙٝ ؾٟأساضاٖ ٘ظاضت ٘اچ٥ع٢ تط ٔس٤ط٤ت قطوت

ٞا٢ تعضي ٘ؿثت تٝ  چ٥ٙٗ قطوت ػُٕ ٕ٘ا٤ٙس وٝ اظ ٘ظط ا٤كاٖ تٟتط٤ٗ اؾت. ٞٓضاؾاً تٝ ٘ح٢ٛ 

ٞا٣٤ ضا  تط٢ ٔكغَٛ تٝ فؼا٥ِت ٞؿتٙس ٚ ا٤ٗ ذٛز ا٥ٍ٘عٜ ٚ فطنت زض ٔم٥اؼ تعضي  ٞا٢ وٛچه قطوت

(. تٙاتطا٤ٗ ٞط Dey, 2008وٙس )  ٞا ضا فطاٞٓ ٣ٔ تطا٢ قا٘ٝ ذا٣ِ وطزٖ ٔس٤طاٖ اظ ٚظا٤ن ٔحِٛٝ تٝ آٖ

تط٢ ٔٛاجٝ ذٛاٞٙس تٛز. زض ا٤ٗ  ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ت٥ف تط تاقس، ؾٟأساضاٖ تا ٞع٤ٙٝ ا٘ساظ٠ قطوت ٚؾ٥غچٝ 

قٛز؛ ؾٟأساض زض ٔقحظٝ السأات ٚ ػ٥ّٕات ٔس٤ط، ٘اتٛاٖ اؾت )ح٥سض٢ ٚ  حاِت انطقحاً ٌفتٝ ٣ٔ

 ٞا. ضا٣٤(. زض ا٤ٗ پػٚٞف، ا٘ساظ٠ قطوت تطاتط اؾت تا ٍِاض٤تٓ طث٥ؼ٣ ٔجٕٛع زا1394ٕٞىاضاٖ، 

ٌطزز. زض  ٞا٢ ٘ظاضت٣ اػتثاضزٞٙسٌاٖ ٔٙت٣ٟ ٣ٔ ٘ؿثت تس٣ٞ تالا، تٝ افعا٤ف فؼا٥ِت: وسبت اَزمٓ

٤اتس. تٙاتطا٤ٗ، ٔس٤طاٖ تٕا٤ُ زاض٘س تا تا واٞف جصب ٔٙاتغ  ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ واٞف ٣ٔ ٘ت٥جٝ، ٞع٤ٙٝ

ٞا  افعا٤ف تس٣ٞ چ٥ٙٗ ذاضج٣، ٥ٔعاٖ ٘ظاضت تاظاض تط ته٥ٕٕات ٚ ػّٕىطز ذٛز ضا واٞف زٞس. ٞٓ

ٞا٢ تا ض٤ؿه تالا تٝ ٔٙظٛض تأ٥ٔٗ ٚجٜٛ پطزاذت٣ تاتت  ٌصاض٢ زض پطٚغٜ ٕٔىٗ اؾت تٝ افعا٤ف ؾطٔا٤ٝ

تط٢ تطا٢ اػٕاَ  ضٚ، تا افعا٤ف ٘ؿثت تس٣ٞ، اػتثاضزٞٙسٌاٖ اظ ا٥ٍ٘ع٠ ت٥ف تٟطٜ ت٥ا٘جأس. اظ ا٤ٗ  ٞع١ٙ٤

 & McConnelطذٛضزاض ذٛاٞٙس تٛز )ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ت ٘ظاضت تط ٔس٤ط٤ت ٚ زض ٘ت٥جٝ واٞف ٞع٤ٙٝ

Servaes, 1990ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ  تٛا٘س تٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥اض٢ تطا٢ ؾٙجف ٞع٤ٙٝ (. تٙاتطا٤ٗ، ٘ؿثت اٞط٣ٔ ٣ٔ

زض ا٤ٗ پػٚٞف، ٘ؿثت اٞط٣ٔ تطاتط اؾت تا ٘ؿثت ٔجٕٛع  (.Yang & Guariglia, 2012قٙاذتٝ قٛز )

 ٞا. ٞا تٝ ٔجٕٛع زاضا٣٤ تس٣ٞ

ٞا ٔٙؼىؽ وٙٙسٜ ا٤ٗ أط اؾت وٝ ٔس٤ط٤ت  ٘ؿثت تاظز٠ زاضا٣٤: َا( دارأٓوسبت سًدآيرْ )باسدِ 

ٞا٢ قطوت ضا تا چٝ ٥ٔعاٖ واضآ٣٤ ٚ اثطترك٣ ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض زازٜ اؾت. پا٥٤ٗ تٛزٖ ٘ؿثت  زاضا٣٤
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زض (. Dey, 2008ٌط ػّٕىطز ضؼ٥ن ٔس٤ط٤ت ٚ ٚجٛز ٔكىقت ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ اؾت ) ٞا ت٥اٖ تاظز٠ زاضا٣٤

 ٞا. ٘ؿثت ؾٛزآٚض٢ تطاتط اؾت تا ٘ؿثت ؾٛز ذاِم تٝ ٔجٕٛع زاضا٣٤ا٤ٗ پػٚٞف، 

ضٚز. اػتماز تط ا٤ٗ  ا٤ٗ ٘ؿثت ػٕٛٔاً تٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥اض٢ اظ ػّٕىطز ٔس٤ط٤ت تٝ واض ٣ٔ: وسبت کًٕتًبٕه

ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ضا  قٛز وٝ ٞع٤ٙٝ ٞا٣٤ ٣ٔ اؾت وٝ ػّٕىطز ضؼ٥ن ٔس٤ط٤ت، احتٕالاً تاػث اذص ته٥ٕٓ

تٛا٘س  ٌط ػّٕىطز ضؼ٥ن ٔس٤طاٖ اؾت ٚ ٣ٔ تط، ت٥اٖ ضٚ ٘ؿثت و٥ٛتٛت٥ٗ پا٥٤ٗ زاز. اظ ا٤ٗافعا٤ف ذٛاٞس 

چ٥ٙٗ تا اؾتفازٜ اظ آٔاض٠ و٥ٛتٛت٥ٗ، تٙٛع  (. Henry, 2010ٓٞ٘كاٖ ٚجٛز ٔكىقت ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تاقس )

(. Wolfe, 2003ٌط ػّٕىطز ٔس٤ط٤ت اؾت، لاتُ ؾٙجف ٚ اضظ٤ات٣ اؾت ) ته٥ٕٕات ٔس٤ط٤ت وٝ ت٥اٖ

ٞا٢ تّٙسٔست  ا٤ٗ پػٚٞف، ٘ؿثت و٥ٛتٛت٥ٗ تطاتط اؾت تا ٘ؿثت ٔجٕٛع اضظـ تاظاض قطوت ٚ تس٣ٞ زض

 ٞا. تٝ ٔجٕٛع زاضا٣٤

ٚض٢ ٚ اؾتفازٜ اظ  ٞا چ٣ٍٍ٘ٛ تٟطٜ واض٥ٌط٢ زاضا٣٤ ٘ؿثت تٝ: َا کارگٕزْ دارأٓ وسبت بٍ

وٙس. ا٤ٗ ٘ؿثت تٝ  ط٢ ٥ٌ٣ٔ تط ضا ا٘ساظٜ ٞا٢ قطوت تٛؾط ٔس٤طاٖ تطا٢ ا٤جاز فطٚـ ٚ ؾٛز ت٥ف زاضا٣٤

ضٚز. تٝ ا٤ٗ ٔؼ٣ٙ وٝ ٞط چٝ ا٤ٗ ٘ؿثت تالاتط  ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تٝ واض ٣ٔ ػٙٛاٖ ٔؼ٥اض ٔؼىٛؾ٣ تطا٢ ٞع٤ٙٝ

(. زض McKnight & Weir, 2009؛ Henry, 2010تط ذٛاٞس تٛز ) ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ پا٥٤ٗ تاقس، ٞع٤ٙٝ

ٞا٢  جٕغ فطٚـ قطوت تٝ ٔجٕٛع زاضا٣٤ٞا تطاتط اؾت تا ٘ؿثت  ا٤ٗ پػٚٞف، ٘ؿثت تىاض٥ٌط٢ زاضا٣٤

 قطوت.

ٞا٢ ٘مس٢ آظاز،  ( ٥ٔعاٖ ت٥ف اظ حس جط٤اJensen, 1986ٖ) تٝ ػم٥س٠ جٙؿٗ : جزٔان يجًٌ وقد آساد

ٞا٢ ٘مس٢ آظاز ت٥اٖ  ٞا٢ زاذ٣ّ ٚ اتقف ٔٙاتغ ؾاظٔا٣٘ ضا ز٘ثاَ زاضز. ٢ٚ زض ٘ظط١٤ جط٤اٖ ٘اضؾا٣٤

ٌصاض٢ ٔجسز آٖ  ٞا٢ ٘مس آظاز ت٥ٗ ٔاِىاٖ، تٕا٤ُ تٝ ؾطٔا٤ٝ زاضز وٝ ٔس٤طاٖ تٝ جا٢ تٛظ٤غ جط٤اٖ ٣ٔ

زض قطوت زاض٘س؛ ظ٤طا پطزاذت ٚجٝ تٝ ؾٟأساضاٖ ٔٛجة واٞف ٔٙاتغ تحت وٙتطَ ٔس٤ط٤ت ٚ زض 

چ٥ٙٗ ٔس٤طاٖ تٕا٤ُ تٝ ضقس قطوت ت٥ف اظ ا٘ساظ٠ ت٥ٟٙٝ آٖ زاض٘س؛  قٛز. ٞٓ ٘ت٥جٝ واٞف لسضت ٢ٚ ٣ٔ

ـ ٔس٤ط٤ت ٚ ٔٙاتغ تحت وٙتطَ آ٘اٖ ذٛاٞس قس )ح٥سض٢ ٚ ٕٞىاضاٖ، ظ٤طا ضقس قطوت تا افعا٤ف پازا

ٌطزز وٝ ٔس٤ط٤ت اظ ا٤ٗ ٚجٜٛ جٟت ٔٙافغ قره٣  (. تٙاتطا٤ٗ، جط٤اٖ ٚجٜٛ ٘مس آظاز ٔٛجة 1394٣ٔ

(. زض ا٤ٗ پػٚٞف، Hyung-Ha, 2011ذٛز اؾتفازٜ وطزٜ ٚ ٔٛجة تیؼ٥ن ػّٕىطز قطوت قٛز )

٘ؿثت ذاِم جط٤اٖ ٚجٜٛ ٘مس ػ٥ّٕات٣ پؽ اظ وؿط تٟطٜ پطزاذت٣  جط٤اٖ ٚجٜٛ ٘مس آظاز تطاتط اؾت تا

 ٞا. ٚ ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ تٝ ٔجٕٛع زاضا٣٤
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ٔتغ٥ط ٚاتؿتٝ پػٚٞف حاضط، ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ اؾت وٝ تا  :متغٕز رٔسک سقًط قٕمت سُام

ظ٤ط ( ٚ تطا٢ افك ظٔا٣٘ زٚ ؾاَ آت٣ تكط            ( ٚ )         (، )    h    ؾٝ ٔؼ٥اض )

 ٌطزز.٥ٌط٢ ٣ٔا٘ساظٜ
( اٌط Kim et al, 2011( ٚ و٥ٓ ٚ ٕٞىاضاٖ )Hutton et al, 2009)طثك تؼط٤ن ٞاتٗ ٚ ٕٞىاضاٖ 

ل٥ٕت ؾٟٓ قطوت٣ زض زٚض٠ تحت تطضؾ٣ زچاض واٞف قس٤س قسٜ تاقس، ل٥ٕت ؾٟٓ آٖ قطوت زض 

٘ت٥ج١ واٞف  ٞا٢ قس٤س ل٥ٕت ؾٟٓ زضجا وٝ ٕٔىٗ اؾت واٞف آٖ زٚضٜ ؾمٛط وطزٜ اؾت. اظ آٖ

ٞا زض تاظاض تاقس، تا٤س تٝ ٚضؼ٥ت ػ٣ٕٔٛ تاظاض ٥٘ع تٛجٝ زاقت ٚ واٞف قس٤س تاظز٠ ؾٟٓ ػ٣ٕٔٛ ل٥ٕت

ضا تا٤س زض ٔما٤ؿٝ تا تاظز٣ٞ تاظاض ٔؼ٣ٙ وطز. تٝ ٥ٕٞٗ ٔٙظٛض تطا٢ ٔحاؾثٝ تاظز٠ ذال قطوت اظ ا٢ٍِٛ 

 ( اؾتفازٜ قسٜ اؾت.1ضٌطؾ٥ٖٛ ؾط٢ ظٔا٣٘ تٝ قط  ضاتط١ )

                            (1ضاتط١ 
       

         
         

      
ٞا٢ ؾاَ اؾت. ٔؼطف ٔاٜ  تاظز٣ٞ ٔاٞا١٘ تاظاض ٚ    تاظز٣ٞ ٔاٞا١٘ قطوت،  i زض ا٤ٗ ضاتطٝ 

زٞٙس وٝ تطا٢ ٘عز٤ه وطزٖ ( تاظز٣ٞ ذال قطوت ٘ؿثت تٝ تاظاض ضا ٘كاٖ 1٣ٔٞا٢ ضاتط١ )تال٥ٕا٘سٜ

 ( اؾتفازٜ قسٜ اؾت.2٘طٔاَ اظ ضاتط١ ) ٞا تٝ تٛظ٤غتٛظ٤غ آٖ

                   (2ضاتط١ 

ٞا٢  تاظز٣ٞ ذال قطوت اؾت. طثك ا٤ٗ تؼط٤ن تا فطو ٘طٔاَ تٛزٖ تٛظ٤غ تاظزٜ    i (، 2زض ضاتط١ )

تط اظ  ا٘حطاف ٔؼ٥اض وٓ 3.09ا٢ اؾت وٝ ط٣ آٖ تاظز٣ٞ ذال قطوت، ذال، زٚض٠ ؾمٛط، زٚضٜ

 تاقس. ٥ٔا٥ٍ٘ٗ تاظز٣ٞ ذال آٖ

    hi     ٝٔتغ٥ط٢ ٔجاظ٢ اؾت وٝ اٌط قطوت ط٣ زٚ ؾاَ آت٣ حسالُ ٤ه زٚض٠ ؾمٛط ضا تجطت

 .(Kim et al, 2011نٛضت نفط ذٛاٞس تٛز )وطزٜ تاقس، تطاتط ٤ه ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ

 (Kim et al, 2014( ٔطاتك تا پػٚٞف و٥ٓ ٚ ٕٞىاضاٖ )   i      ٥ٌط٢ ٔؼ٥اض زْٚ )تطا٢ ا٘ساظٜ

تط اظ  ٞا٢ ٔطتٛط تٝ آٖ تٝ زٚ زؾتٝ وٓٞا ٔحاؾثٝ ٚ ؾپؽ زازٜاتتسا ٥ٔا٥ٍ٘ٗ تاظز٣ٞ ذال قطوت

تط اظ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ تفى٥ه قسٜ ٚ ٚاض٤ا٘ؽ ٞطوساْ تٝ طٛض ٔجعا ٔحاؾثٝ ٌطز٤س. ؾپؽ تطا٢  ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٚ ت٥ف

 ( اؾتفازٜ قسٜ اؾت.3اظ ضاتط١ )    i      ٔحاؾثٝ 

 (3ضاتط١ 
                

        

  
    

  

  تط اظ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٚ  تطاتط تا ٚاض٤ا٘ؽ ٔكاٞسات وٓ    i    زض ا٤ٗ ضاتطٝ 
i   

٘كاٖ زٞٙس٠ ٚاض٤ا٘ؽ  

 زض زٚ ؾاَ آت٣ اؾت. iتط اظ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ تطا٢ تاظز٣ٞ ذال قطوت ٔكاٞسات تعضي
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( زض زٚ ؾاَ    i ) i( ٔؼطف چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ تاظز٣ٞ ٔاٞا١٘ ذال قطوت   i      ٔؼ٥اض ؾْٛ )

 ( ٔحاؾثٝ قسٜ اؾت.4آت٣ تٛزٜ ٚ اظ ضاتط١ )

 (4ضاتط١ 
             (-(n( -  

 

       
      -    -        

  
 

  
 ٞا ٔحاؾثٝ قسٜ اؾت.ٞا٣٤ اؾت وٝ تاظزٜ آٖتؼساز ٔاٜ nزض ا٤ٗ ضاتطٝ، 

زض ا٤ٗ پػٚٞف، ؾٝ ٔتغ٥ط و٥ف٥ت افكا، ػسْ قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مس٢ ٚ ػسْ  متغٕزَاْ کىتزلٓ:

ٞا تٝ قط  ش٤ُ  ف٥ت ؾٛز تٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥طٞا٢ وٙتط٣ِ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٘ح٠ٛ ٔحاؾثٝ آٖقفا

 اؾت:

قسٜ تٝ ٞط قطوت وٝ تٝ ٚؾ١ّ٥ ؾاظٔاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض   : اظ أت٥اظٞا٢ اذتهال زازٜکٕفٕت افطا

 (.1393قٛز اؾتفازٜ قسٜ اؾت )ٟٔطا٣٘ ٚ ٕٞىاضاٖ، تٟطاٖ ٔٙتكط ٣ٔ

ٞا٢ ٘مس٢ ػ٥ّٕات٣ غ٥طػاز٢ ٚ تط اؾاؼ ا٤ٗ ٔتغ٥ط تط ٔثٙا٢ جط٤اٖ َاْ وقدْ:عدم ضفافٕت جزٔان

ٌطزز. تس٤ٗ ٔٙظٛض، ( ٔحاؾثٝ Lee,2012٣ٔ( تٛؾط ٣ِ )Dechow, 1998ا٢ٍِٛ تؼس٤ُ قسٜ ز٤چٛ )

 ( تٝ ضٚـ ٔمطؼ٣ ؾالا٘ٝ تطآٚضز قسٜ اؾت. 5اٍِٛ تكط  ضاتط١ )

       (5ضاتط١ 

      

      
 

      

    
      

      

    
       

      

       

   i    جط٤اٖ ٘مس ػ٥ّٕات٣ تطا٢ قطوت :i  َزض ؾاt . i  -  ٞا زض ؾاَ: ٔجٕٛع زاضا٣٤t-1.   i   

٘ؿثت تٝ  tزض ؾاَ  i: تغ٥٥ط زض فطٚـ ذاِم قطوت    t.    iزض ؾاَ  i: فطٚـ ذاِم قطوت 

( تٝ پ٥ط٢ٚ اظ چًٙ ٚ CFOOPQi,tٞا٢ ٘مس٢ )٥ٌط٢ ػسْ قفاف٥ت جط٤اٖؾاَ لثُ. تطا٢ ا٘ساظٜ

(، لسض ٔطّك تال٥ٕا٘س٠ حانُ اظ تطآٚضز اٍِٛٞا٢ ٔمطؼ٣ تكط  ضاتط١ Cheng et al, 2014ٕٞىاضاٖ )

ٞا٢ ٥ٌط٢ ػسْ قفاف٥ت جط٤اٖ( ٔحاؾثٝ قسٜ ٚ ؾپؽ اظ ٔجٕٛع ؾٝ ؾاَ اذ٥ط ا٤ٗ ٔؼ٥اض تطا٢ ا٘ساظ5ٜ)

 ٘مس٢ اؾتفازٜ قسٜ اؾت.

ٔتغ٥ط وٙتط٣ِ زض ا٤ٗ پػٚٞف ٔس٤ط٤ت ؾٛز اؾت وٝ ٞٓ قاذه٣ اظ تط٤ٗ ٟٔٓ: عدم ضفافٕت سًد

٥ٌط٢ ٌطزز. تطا٢ ا٘ساظٜٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٚ ٞٓ ٔؼ٥اض٢ تطا٢ قفاف ٘ثٛزٖ اطقػات ٔحؿٛب ٣ٔ ا٥ٍ٘عٜ

ٔس٤ط٤ت ؾٛز اظ ٔؼ٥اض القْ تؼٟس٢ اذت٥اض٢ تط اؾاؼ ا٢ٍِٛ تؼس٤ُ قسٜ جٛ٘ع اؾتفازٜ قسٜ اؾت. زض 

آ٤س. ذت٥اض٢ اظ تفاٚت وُ القْ تؼٟس٢ ٚ القْ تؼٟس٢ غ٥طاذت٥اض٢ تسؾت ٣ٔا٤ٗ اٍِٛ، القْ تؼٟس٢ ا

( تٝ ضٚـ ٔمطؼ٣ ؾالا٘ٝ تطآٚضز قسٜ ٚ ؾپؽ تا اؾتفازٜ اظ 6تس٤ٗ ٔٙظٛض اتتسا ا٢ٍِٛ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ضاتط١ )

قطوت اظ ضاتط١ -پاضأتطٞا٢ تطآٚضز قسٜ اظ آٖ، تطا٢ ٔحاؾث١ القْ تؼٟس٢ غ٥طاذت٥اض٢ تطا٢ ٞط ؾاَ

 اؾتفازٜ قسٜ اؾت.( 7)
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        (6ضاتط١ 

      

    
 

      

    
       

      

    
      

      

       

 (7ضاتط١ 
             ̂ 

 

      

   ̂ 

               

      

   ̂ 

      

      

 

    i   ٔجٕٛع القْ تؼٟس٢ قطوت :i  َزض پا٤اٖ ؾاt  تٛزٜ ٚ ٔجٕٛع القْ تؼٟس٢ ٥٘ع اظ تفاٚت

 ؾٛز ذاِم ٚ جط٤اٖ ٚجٜٛ ٘مس ػ٥ّٕات٣ ٔحاؾثٝ قسٜ اؾت.

   i  ٞا٢ ثاتت قطوت : ذاِم زاضا٣٤ i َزض پا٤اٖ ؾاt .       i   جٕغ القْ تؼٟس٢ :

ٝ ٘ؿثت ت  tزض ؾاَ  iٞا٢ زض٤افت٣ٙ قطوت : تغ٥٥ط زض حؿاب   t.    iزض ؾاَ  iغ٥طاذت٥اض٢ قطوت 

 ؾاَ لثُ.

زض ٟ٘ا٤ت ٔؼ٥اض ٔس٤ط٤ت ؾٛز )ػسْ قفاف٥ت( تٝ نٛضت لسض ٔطّك القْ تؼٟس٢ اذت٥اض٢ تا اؾتفازٜ اظ 

 ( ٔحاؾثٝ قسٜ اؾت.8ضاتط١ )

 (8ضاتط١ 
      

    
   

       

      

              

      
i    

 Chen etٚ ٕٞىاضاٖ ) : ٔؼ٥اض ٔس٤ط٤ت ؾٛز )ػسْ قفاف٥ت( اؾت وٝ تٝ پ٥ط٢ٚ اظ چٗ

al, 2015.اظ ٔجٕٛع ؾٝ ؾاَ اذ٥ط ا٤ٗ ٔؼ٥اض اؾتفازٜ قسٜ اؾت ) 

 

 َاْ پضيَص ٔافتٍ -8
 آمار تًصٕفٓ -8-1

ٞا، آٔاض تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞا٢ پػٚٞف ٔحاؾثٝ ٚ زض جسَٚ   تٝ ٔٙظٛض تطضؾ٣ ٚ تجع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ا٥ِٚٝ زازٜ

تط٤ٗ ٔمساض ٥ٔا٥ٍ٘ٗ تٝ تطت٥ة  تط٤ٗ ٚ وٓ قٛز، ت٥ف طٛض، وٝ ٔكاٞسٜ ٣ٔ ٌطز٤سٜ اؾت. ٕٞاٖ( اضائٝ 1)

تط٤ٗ ٔماز٤ط  تط٤ٗ ٚ ت٥ف ٔتؼّك تٝ ٔتغ٥طٞا٢ و٥ف٥ت افكا ٚ ٔؼ٥اض ؾْٛ ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ اؾت. وٓ

 ا٘حطاف ٔؼ٥اض ٥٘ع تٝ تطت٥ة ٔطتٛط تٝ ٘ؿثت جط٤اٖ ٚجٜٛ ٘مس آظاز ٚ و٥ف٥ت افكا اؾت. 
 آٔاض تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞا٢ پػٚٞف :(1)جسَٚ 

 ا٘حطاف ٔؼ٥اض ٥ٔا٘ٝ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٕ٘از ٔتغ٥ط

 X1 7402/56 0395/59 1768/24 و٥ف٥ت افكا ٚ اطقع ضؾا٣٘

 X2 3826/0 3062/0 2724/0 ػسْ قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مس٢

 X3 3929/0 3193/0 3009/0 ػسْ قفاف٥ت ؾٛز

 X4 1045/0 0 3061/0 ٔؼ٥اض اَٚ ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ

 X5 2371/0- 2396/0- 5829/0 ٔؼ٥اض زْٚ ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ

 X6 2629/0- 2425/0- 2556/1 ٔؼ٥اض ؾْٛ ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ
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 X7 8056/5 7477/5 5444/0 ا٘ساظٜ قطوت

 X8 6347/0 6409/0 1842/0 ٘ؿثت اٞط٣ٔ

 X9 1422/0 1029/0 2650/0 ٘ؿثت ؾٛزآٚض٢

 X10 4695/1 1907/1 2307/1 ٘ؿثت و٥ٛتٛت٥ٗ

 X11 9200/0 7920/0 9027/0 ٞا ٘ؿثت تىاض٥ٌط٢ زاضا٣٤

 X12 0714/0 0681/0 1323/0 ٘ؿثت جط٤اٖ ٚجٜٛ ٘مس آظاز

 ٞا٢ پػٚٞف ٔٙثغ: ٤افتٝ

 َمبستگٓ ضمىٓ بٕه متغٕزَاْ پضيَص -8-2

ٖ    2زض جسَٚ ) ٌٛ٘ـٝ وـٝ ٔكـاٞسٜ     ( ٕٞثؿت٣ٍ ض٣ٕٙ ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا٢ پػٚٞف اضائـٝ ٌطز٤ـسٜ اؾـت. ٕٞـا

ٗ   قٛز،  ٣ٔ ضٚ، آظٔـٖٛ فطضـ١٥ پـػٚٞف تـا      ٕٞثؿت٣ٍ قس٤س ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا٢ پػٚٞف ٚجـٛز ٘ـساضز. اظ ا٤ـ

 پص٤طز. تط٢ نٛضت ٣ٔ اط٥ٕٙاٖ ت٥ف
 (10-3ٔاتط٤ؽ ٕٞثؿت٣ٍ ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا٢ پػٚٞف ) (:2)جسَٚ 

X12 X11 X10 X9 X8 X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1  

           1 X1 

          1 074- X2 
         1 537 0 X3 
        1 056 043 101- X4 

       1 534 024 046 123- X5 
      1 066 607 011 048 118- X6 
     1 008 008 049- 025 083- 096- X7 
    1 142 026 020 047 148- 082- 224- X8 

   1 264- 108- 046- 045- 042 146 097 119 X9 

  1 889 073- 154- 015- 008- 010 163 104 076 X10 

 1 715 775 068 134- 002 003 051- 047- 010- 0 X11 

1 087 084 108 092- 075- 009 0 003- 030 029- 0 X12 

 ٞا٢ پػٚٞف ٔٙثغ: ٤افتٝ

 

 گٕزْ پضيَص اعتبارسىجٓ الگًْ اوداسٌ -8-3

  ٜ ٓ   پؽ اظ تؼ٥٥ٗ ا٢ٍِٛ ٔف٣ٟٔٛ پـػٚٞف ٚ ٌـطزآٚض٢ زاز ٛ    ٞـا، ٟٔـ ٔؼـازلات  ؾـاظ٢   تـط٤ٗ ٔطحّـٝ اٍِـ

٥ٌط٢ اؾـت. اػتثـاض ٤ـه اٍِـٛ تـا اؾـتفازٜ اظ ٔؼ٥اضٞـا٢ ٥٘ىـ٣٤ٛ          ؾاذتاض٢، اػتثاضؾٙج٣ ا٢ٍِٛ ا٘ساظٜ

ٞا٢ آٔاض٢ ا٘تظـاض تـط ا٤ـٗ     ٥ٌطز. تٙاتطا٤ٗ، زض ا٤ٗ ٔطحّٝ اظ تجع٤ٝ ٚ تح٥ُّ تطاظـ ٔٛضز تطضؾ٣ لطاض ٣ٔ
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( 2لاتُ لثَٛ تاقس. قىُ ) ٞا تٝ ا٢ٍِٛ ٔف٣ٟٔٛ پػٚٞف تط اؾاؼ ٔؼ٥اضٞا٢ ػ٣ّٕ، اؾت وٝ تطاظـ زازٜ

 زٞس. ٞا٢ ٔطتٛط تٝ آٖ ضا ٘كاٖ ٣ٔ ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تٝ ٕٞطاٜ تاضوٙف ا٢ٍِٛ انق  قس٠ ٞع٤ٙٝ

 
 ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٥ٌط٢ انق  قس٠ ٞع٤ٙٝ ا٢ٍِٛ ا٘ساظٜ (:2)قىُ

 

ٔؼٙـازاض٢ تـطا٢ تٕـاْ      (، ٔمـاز٤ط ٔطتـٛط تـٝ ؾـطح    3زاض٢ جسَٚ ) ٞا٢ ؾتٖٛ ٔؼ٣ٙ تا تٛجٝ تٝ آٔاضٜ

تاقـس. ٔؼٙـازاض    زضنـس ٔـ٣   5تـط اظ   ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، وٓ ٥ٌط٢ ٞع٤ٙٝ پص٤ط ا٢ٍِٛ ا٘ساظٜ ٔتغ٥طٞا٢ ٔكاٞسٜ

قـٛ٘س ٚ تا٤ـس زض اٍِـٛ تـال٣      ٞا٢ اٍِٛ تس٤ٗ ٔؼٙا اؾت وٝ ا٤ٗ ضٚاتط تٛؾط اٍِٛ تأ٥٤س ٣ٔ تٛزٖ تطآٚضز

 تٕا٘ٙس.
 ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٔماز٤ط تطآٚضز قسٜ ا٢ٍِٛ انق  قسٜ ٞع٤ٙٝ (:3)جسَٚ

 زاض٢ ٔؼ٣ٙ ضط٤ة ضٌطؾ٥ٖٛ ٔتغ٥ط

 - 102/0 *٘ؿثت جط٤اٖ ٚجٜٛ ٘مس آظاز --->ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ  ٞع٤ٙٝ

 0001/0 791/0 ٞا واض٥ٌط٢ زاضا٣٤ ٘ؿثت تٝ --->ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ  ٞع٤ٙٝ

 0001/0 905/0 ٘ؿثت و٥ٛتٛت٥ٗ --->ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ  ٞع٤ٙٝ

 0001/0 984/0 ٘ؿثت ؾٛزآٚض٢ --->ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ  ٞع٤ٙٝ

 0030/0 -858/0 ٘ؿثت اٞط٣ٔ --->ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ  ٞع٤ٙٝ

 0010/0 -171/0 ا٘ساظ٠ قطوت --->ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ  ٞع٤ٙٝ

ٞا٢ پػٚٞف/  ٔٙثغ: ٤افتٝ
*

 ا٤ٗ ٔؿ٥ط ض٢ٚ ػسز ٤ه ثاتت قسٜ اؾت
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زٞـس وـٝ    ( ٘كاٖ ٔـ٣ 4ٞا٢ ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ اضائٝ قسٜ زض جسَٚ ) چ٥ٙٗ، ٔماز٤ط ٔطتٛط تٝ قاذم ٞٓ

ٔطتغ،  -زضنس اؾت. ٍٞٙا٣ٔ وٝ ؾطح پٛقف آٔاض٠ وا٢ 5تط اظ  ( ت٥ف300/0تطاظـ )قاذم ٥٘ى٣٤ٛ 

تٛاٖ ازػا ٕ٘ٛز وٝ ا٢ٍِٛ ٔفـطٚو، زاضا٢ ٥٘ىـ٣٤ٛ تـطاظـ لاتـُ لثـَٛ       زضنس تاقس، ٣ٔ 5تط اظ  تعضي

ٝ  زٞس وٝ ا٢ٍِٛ ا٘ساظٜ اؾت. ؾا٤ط ٔؼ٥اضٞا٢ ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ ٥٘ع ٘كاٖ ٣ٔ ٞـا٢ ٕ٘ا٤ٙـس٣ٌ اظ    ٥ٌط٢ ٞع٤ٙـ

 واف٣ جٟت ا٘جاْ آظٖٔٛ فطض١٥ پػٚٞف تطذٛضزاض اؾت. اػتثاض
 ٔؼ٥اضٞا٢ ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢ (:4)جسَٚ 

 ٔؼ٥اضٞا٢

 ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ
 ٘اْ قاذم

 ا٢ٍِٛ

 انق  قسٜ
 ؾطح تطاظـ لاتُ لثَٛ

 ٞا٢ قاذم

 ٔطّك تطاظـ

 زضنس 5تط اظ  تعضي 300/0 ٔطتغ -وا٢

 زضنس 95تط  تعضي 998/0 قاذم ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ

 زضنس 95تط  تعضي 990/0 قاذم ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ انق  قسٜ

 ٞا٢ قاذم

 تطاظـ تطث٥م٣

 زضنس 95تط  تعضي 999/0 قاذم تطاظـ ٞٙجاض ٘كسٜ

 زضنس 95تط  تعضي 998/0 قاذم تطاظـ ٞٙجاض قسٜ

 زضنس 95تط  تعضي 000/1 قاذم تطاظـ تطث٥م٣

 زضنس 95تط  تعضي 000/1 قاذم تطاظـ افعا٤ك٣

 زضنس 95تط  تعضي 993/0 قاذم تطاظـ ٘ؿث٣

 ٞا٢ قاذم

 ٔمتهس تطاظـ

 زضنس 50تط اظ  تعضي 333/0 قاذم تطاظـ ٔمتهس ٞٙجاض قسٜ

 زضنس 10تط اظ  وٛچه 016/0 ض٤كٝ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔطتؼات ذطا٢ تطآٚضز

 3تط اظ  وٛچه 213/1 ٞٙجاض قسٜ تٝ زضجٝ آظاز٢ ٔطتغ  -وا٢

 200تط اظ  ت٥ف 1605 (05/0)قاذم ّٞتط  ٞا ؾا٤ط قاذم

 ٞا٢ پػٚٞف ٔٙثغ: ٤افتٝ

( 5ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، زض جسَٚ ) ٥ٌط٢ ٞع٤ٙٝ تط تطاظـ اٍِٛٞا٢ ا٘ساظٜ چ٥ٙٗ، تٝ ٔٙظٛض تطضؾ٣ ت٥ف ٞٓ

ٔا٘س٠ اؾتا٘ساضز قسٜ اضائٝ قسٜ اؾت. ا٤ٗ وٛاض٤ا٘ؽ  ٔماز٤ط ٔطتٛط تٝ ٔاتط٤ؽ وٛاض٤ا٘ؽ ذطا٢ تال٣

+ تاقٙس، 96/1ٚ  -96/1ٔا٘سٜ زض تاظٜ  اؾت، چٙا٘چٝ ٔماز٤ط ذطا٢ تال٣ zاؾتا٘ساضز قسٜ زاضا٢ تٛظ٤غ 

زؾت آٔسٜ زض  جا وٝ ٔماز٤ط تٝ تاقس. اظ آٖ تٛاٖ ٘ت٥جٝ ٌطفت وٝ تطاظـ اٍِٛ زض حس لاتُ لثَٛ ٣ٔ ٣ٔ

تٛاٖ ازػا وطز وٝ ٔاتط٤ؽ وٛاض٤ا٘ؽ ض٣ٕٙ ٚ ٔاتط٤ؽ وٛاض٤ا٘ؽ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ  تاظ٠ ٔطّٛب لطاض زاض٘س، ٣ٔ

 ٢، تفاٚت ٔؼٙازاض٢ تا ٤ىس٤ٍط ٘ساض٘س.٘ظط آٔاض
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 ٔا٘س٠ اؾتا٘ساضز قسٜ ٔماز٤ط وٛاض٤ا٘ؽ تال٣ (:5)جسَٚ

 X7 X8 X9 X10 X11 X12 ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٞع٤ٙٝ

X7 0      

X8 239/0 126/0     

X9 084/0 004/0 007/0    

X10 214/0 076/0 009/0 0   

X11 013/0- 044/0 005/0- 031/0 0  

X12 838/1- 821/0- 142/0 439/0- 140/0- 0 

 ٞا٢ پػٚٞف ٔٙثغ: ٤افتٝ

 

 الگًْ ساختارْ پضيَص -8-4

پـص٤ط،   زض ٔطح١ّ اضظ٤ات٣ ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢ ٚ تٝ ٍٞٙاْ تطضؾ٣ ضٚاتط ت٥ٗ ٔتغ٥ط پٟٙاٖ ٚ ٔتغ٥طٞا٢ ٔكاٞسٜ

ٝ  ٥ٌط٢ زٚتاضٜ تر٥ٕٗ ظزٜ ٣ٔ ٞا٢ ػأُ ا٢ٍِٛ ا٘ساظٜ تاضوٙف ٞـا٢   تـاضوٙف ا٤ـٗ نـٛضت وـٝ      قٛز. تـ

ٜ   ػأُ ٚ ذطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌـط٢ ٚ اٍِـ٢ٛ ؾـاذتاض٢، آظاز زض ٘ظـط ٌطفتـٝ قـسٜ ٚ        ٥ٌط٢ زض اٍِـ٢ٛ ا٘ـساظ

ٞا زض زٚ اٍِٛ، تفاٚت آقىاض٢ تا ٤ىـس٤ٍط زاقـتٝ تاقـٙس،     قٛ٘س. چا٘چٝ ٔماز٤ط تاضوٙف تر٥ٕٗ ظزٜ ٣ٔ

ٛاٖ اظ ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ ت ا٤ٗ أط ٔؤ٤س ٚجٛز زضٔا٘س٣ٌ زض تفؿ٥ط اؾت. ٔع٤ت ا٤ٗ ضٚـ ا٤ٗ اؾت وٝ ٣ٔ

٥ٌط٢ تٝ ػٙٛاٖ ٔثٙا٣٤ تطا٢ ٔما٤ؿٝ اؾتفازٜ ٕ٘ٛز ٚ ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ ا٢ٍِٛ ؾـاذتاض٢ ضا تـا    ا٢ٍِٛ ا٘ساظٜ

ؾـاظ٢ ٔؼـازلات ؾـاذتاض٢ ٔـٛضز اؾـتفازٜ لـطاض        آٖ ٔحه ظز. ا٤ٗ ز٤سٌاٜ تٝ نٛضت ٌؿتطزٜ زض اٍِٛ

ػٚٞف )ضٚاتـط ضٌطؾـ٣٘ٛ٥ ٚ ٤ـا    پ ـ  (. زض اٍِـ٢ٛ ؾـاذتاض٢، فطضـ١٥   ٥ٌ1391طز )اتاضق٣ ٚ حؿ٣ٙ٥،  ٣ٔ

ٞـا٢ ٥٘ىـ٣٤ٛ تـطاظـ ٔطتـٛط تـٝ اٍِـ٢ٛ        ٥ٌـطز. قـاذم   ٕٞثؿت٣ٍ ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا( ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔـ٣ 

( اضائٝ ٌطز٤سٜ اؾت، ٔث٥ٗ تطاظـ لاتُ لثَٛ ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢ ٚ ػسْ ٔٛاجـٝ  6ؾاذتاض٢ وٝ زض جسَٚ )

 تا پس٤سٜ زضٔا٘س٣ٌ زض تفؿ٥ط اؾت.
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 ٔؼ٥اضٞا٢ ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢ (:6)جسَٚ 

 ٔؼ٥اضٞا٢

 ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ
 ٘اْ قاذم

 ا٢ٍِٛ

 انق  قسٜ
 لاتُ لثَٛ ؾطح تطاظـ

 ٞا٢ قاذم

 ٔطّك تطاظـ

 زضنس 5تط اظ  تعضي 619/0 ٔطتغ -وا٢

 زضنس 95تط  تعضي 998/0 قاذم ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ

 زضنس 95تط  تعضي 988/0 قاذم ٥٘ى٣٤ٛ تطاظـ انق  قسٜ

 ٞا٢ قاذم

 تطاظـ تطث٥م٣

 زضنس 95تط  تعضي 002/1 قاذم تطاظـ ٞٙجاض ٘كسٜ

 زضنس 95تط  تعضي 998/0 قاذم تطاظـ ٞٙجاض قسٜ

 زضنس 95تط  تعضي 000/1 قاذم تطاظـ تطث٥م٣

 زضنس 95تط  تعضي 000/1 قاذم تطاظـ افعا٤ك٣

 زضنس 95تط  تعضي 991/0 قاذم تطاظـ ٘ؿث٣

 ٞا٢ قاذم

 ٔمتهس تطاظـ

 زضنس 50تط اظ  تعضي 212/0 قاذم تطاظـ ٔمتهس ٞٙجاض قسٜ

 زضنس 10تط اظ  وٛچه 0 ض٤كٝ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔطتؼات ذطا٢ تطآٚضز

 3تط اظ  وٛچه 846/0 ٞٙجاض قسٜ تٝ زضجٝ آظاز٢ ٔطتغ  -وا٢

 200تط اظ  ت٥ف 1759 (05/0قاذم ّٞتط ) ٞا ؾا٤ط قاذم

 ٞا٢ پػٚٞف ٔٙثغ: ٤افتٝ

ٞـا٢ تـطاظـ اٍِـ٢ٛ     پؽ اظ تطاظـ ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢ ٚ ػسْ ٚجـٛز تفـاٚت آقـىاض تـ٥ٗ قـاذم     

( اضائـٝ قـسٜ   7ٞا٢ پػٚٞف، زض جسَٚ ) ٥ٌط٢، ٘تا٤ج ٔطتٛط تٝ آظٖٔٛ فطض٥ٝ ؾاذتاض٢ ٚ ا٢ٍِٛ ا٘ساظٜ

 اؾت. 
 ٞا٢ پػٚٞف ٘تا٤ج ٔطتٛط تٝ آظٖٔٛ فطض٥ٝ (:7)جسَٚ 

 زاض٢ ٔؼ٣ٙ ٔؿ٥ط ضط٤ة ضٚاتط ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا زض ا٢ٍِٛ ؾاذتاض٢

 0100/0 -435/0 ٔؼ٥اض اَٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->ٞع٤ٙٝ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ 

 003/0 -100/0 ٔؼ٥اض اَٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->و٥ف٥ت افكا 

 826/0 009/0 ٔؼ٥اض اَٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->ػسْ قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مس٢ 

 154/0 057/0 ٔؼ٥اض اَٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->ػسْ قفاف٥ت ؾٛز 

 886/0 004/0 ٔؼ٥اض زْٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->ٞع٤ٙٝ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ 

 0001/0 -120/0 ٔؼ٥اض زْٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->و٥ف٥ت افكا 

 401/0 033/0 ٔؼ٥اض زْٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->ػسْ قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مس٢ 

 897/0 005/0 ٔؼ٥اض زْٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->ػسْ قفاف٥ت ؾٛز 

 939/0 -002/0 ٔؼ٥اض ؾْٛ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->ٞع٤ٙٝ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ 
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 0001/0 -115/0 ٔؼ٥اض ؾْٛ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->و٥ف٥ت افكا 

 237/0 047/0 ٔؼ٥اض ؾْٛ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->ػسْ قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مس٢ 

 733/0 -014/0 ٔؼ٥اض ؾْٛ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ --->ػسْ قفاف٥ت ؾٛز 

 ٞا٢ پػٚٞف ٔٙثغ: ٤افتٝ

 گٕزْ بحث ي وتٕجٍ -9

ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾـٟاْ تـا اؾـتفازٜ اظ     زض ا٤ٗ پػٚٞف تٝ نٛضت تجطت٣ اثط ٞع٤ٙٝ

ٞا٢  حاو٣ اظ آٖ اؾت وٝ ٞع٤ٙٝض٤ٚىطز اٍِٛؾاظ٢ ٔؼازلات ؾاذتاض٢ ٔٛضز ٔطاِؼٝ لطاض ٌطفت. ٘تا٤ج 

ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ اثط ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙازاض٢ تط ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ ٔحاؾثٝ قسٜ تط ٔثٙا٢ ٔؼ٥اض اَٚ زاضز ٣ِٚ اضتثاط 

ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٚ زٚ ٔؼ٥اض ز٤ٍط ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟاْ ٔكاٞسٜ ٘كس. اظ ا٤ٗ ضٚ فطض١٥  ٔؼٙازاض٢ ت٥ٗ ٞع٤ٙٝ

(، وٛتـاض٢  Bleck & Liu, 2007تّـه ٚ ٥ِـٛ )   ٌطزز. ا٤ٗ ٤افتـٝ پـػٚٞف تـا اظٟـاضات     پػٚٞف ضز ٣ٔ

(Kothari, et al., 2009 ( ٖــاضا ــاتٗ ٚ ٕٞى ٞ ،)Hutton, et al., 2009  ٖــاضا ــّٕٙی ٚ ٕٞى (، ت

(Benmelech et al, 2010 ً  ,Li & Cai(، ِـ٣ ٚ وـائ٣ )  Cheng et al, 2014ٚ ٕٞىـاضاٖ )  (، چٙـ

حاضـط قـٛاٞس٢ زض ضاتطـٝ تـا ٘ظط٤ـ١      ( ٘اؾاظٌاض اؾت. تٙـاتطا٤ٗ، پـػٚٞف   ٥ِLiao, 2016ائٛ ) � 2016

 ٕ٘ا٤س. ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ضا زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ اضائٝ ٣ٕ٘

زٞس و٥ف٥ت افكا اثط ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙازاض٢ تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ )تـط   ٞا٢ پػٚٞف ٘كاٖ ٣ٔ ٤افتٝ

تطلطاض٢ ٤ه جط٤ـاٖ ضٚاٖ اطقػـات    تٙاتطا٤ٗ، تا افعا٤ف و٥ف٥ت افكا تٝ ز٥ُِ اؾاؼ ٞط ؾٝ ٔؼ٥اض( زاضز.

ٌصاضاٖ ٚ زض ٘ت٥جٝ، ػسْ ا٘ثاقت اذثاض تس زض قطوت، ض٤ؿه ؾمٛط آتـ٣ ل٥ٕـت   ت٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ؾطٔا٤ٝ

ٞـا  ( ٔؼتمس اؾت اٌط اؾتا٘ساضز افكا٢ حؿاتساض٢ قـطوت Song, 2015ؾًٛ٘ ) ٤اتس. ؾٟاْ واٞف ٣ٔ

ٝ  ض زاذـُ قـطوت  ضؼ٥ن تاقس، ٤ه ٔرعٖ اظ اذثاض تس ا٤جاز قسٜ ٚ ٕٔىٗ اؾت ز زاقـتٝ قـٛز.   ٞـا ٍ٘ـ

ٞا ز٤ٍط ٘تٛا٘ٙس ا٤ٗ اطقػات ٔٙف٣ ضا ٍٟ٘ساض٢ وٙٙس، ا٤ٗ اذثاض تـس تـٝ نـٛضت ٘اٌٟـا٣٘     ٚلت٣ قطوت

تـٛاٖ اؾـتسلاَ وـطز وـٝ      ا٘تكاض ٤افتٝ ٚ ٔٙجط تٝ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ذٛاٞـس قـس. زض ا٤ـٗ ذهـٛل ٔـ٣     

ض٢ ٚ اجعا٢ اؾاؾ٣ ضاٞثطز٢ قطوت٣ قفاف٥ت ٚ و٥ف٥ت افكا٢ اطقػات، اظ واضوطزٞا٢ ان٣ّ حؿاتسا

تـط٢ زاقـتٝ تاقـس، اطقػـات تٟتـط٢ زض ذهـٛل        اؾت. زض ٚالغ، ٞط چٝ قفاف٥ت ٚ افكا، و٥ف٥ت ت٥ف

٥ٌطز. ا٤ٗ أط واٞف ٔكىقت ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ضا تٝ ز٘ثاَ ذٛاٞس زاقت ٘فؼاٖ لطاض ٣ٔقطوت زض اذت٥اض ش٢

 زٞس. ا تم٥ُّ ٣ٔ٘فؼاٖ قطوت ضٚ ؾطح ٘الط٣ٍٙ٤ اطقػات٣ ت٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ش٢

زٞس وٝ ػسْ قفاف٥ت جط٤ا٘ات ٘مس٢ اثط ٔؼٙازاض٢ تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕـت   ٘تا٤ج پػٚٞف ٘كاٖ ٣ٔ

 ,Leeتٛا٘ـس ٔـس٤ط٤ت قـٛز )   ؾٟاْ ٘ساضز. ٤ه ٔؼ٥اض ٟٔٓ ػّٕىطز، جط٤اٖ  ٘مس٢ ػ٥ّٕات٣ اؾت وٝ ٔـ٣ 

تـاث٥ط تٍـصاضز.    تٛا٘ـس تـط ػـسْ قـفاف٥ت ٌعاضقـٍط٢ ٔـا٣ِ      (. تٙاتطا٤ٗ، جط٤اٖ ٘مس٢ ػ٥ّٕات٣ ٔـ٣ 2012
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ٞا٢ پ٥ك٥ٗ، ٘مف ػسْ قفاف٥ت جط٤اٖ ٘مس٢ زض ا٘ؼىاؼ جط٤ـاٖ ٔٙفـ٣ اطقػـات تـٝ تاظاضٞـا٢       پػٚٞف

ا٘س. ٔطاِؼـات تؿـ٥اض٢   تٛا٘س ٔس٤ط٤ت ٌطزز ضا ٘از٤سٜ ٌطفتٝؾطٔا٤ٝ ٚ ا٤ٗ فطو وٝ جط٤اٖ ٘مس٢ ٞٓ ٣ٔ

 Cheng, et al., 1996) ٌصاض٢ حىا٤ت زاض٘سٞا٢ ؾطٔا٥ٌٝ٤ط٢ٞا٢ ٘مس٢ زض ته٥ٕٓاظ ا٥ٕٞت جط٤اٖ

 �Ali & Zarowin, 1992  ( ٖچٙـً ٚ ٕٞىـاضا .)Cheng, et al., 1996    ٝ -( ٘كـاٖ زاز٘ـس وـٝ ؾـطٔا٤

زٞٙـس. تٙـاتطا٤ٗ، ٔـس٤طاٖ ٕٞـٛاضٜ     ٞا٢ ٘مس٢ ٘ؿثت تٝ الـقْ تؼٟـس٢ ٔـ٣   ٌصاضاٖ ٚظٖ ت٥كتط٢ تٝ جط٤اٖ

ٞا٢ ٘مس٢ تپطزاظ٘س. زض ا٤ٗ جط٤اٖا٥ٍ٘عٜ زاض٘س تا تطا٢ حفظ ٔٙافغ ذٛز ٕٞا٘ٙس القْ تؼٟس٢ تٝ ٔس٤ط٤ت 

وٙٙس اذثاض ٔٙف٣ ضا زض زاذُ قـطوت ا٘ثاقـت وـطزٜ، آٖ ضا افكـا ٘ىٙٙـس. پ٥ـطٚ       فطآ٤ٙس ٔس٤طاٖ ؾؼ٣ ٣ٔ

ضؾس، تٝ ٤ىثـاضٜ ٚاضز تـاظاض   ٔثا٣٘ ٔططٚحٝ ٍٞٙا٣ٔ وٝ ا٤ٗ تٛزٜ اذثاض ٔٙف٣ ا٘ثاقتٝ تٝ ٘مطٝ اٚر ذٛز ٣ٔ

ضٚز وـٝ تـا افـعا٤ف    ذٛاٞس زاقت. تٙاتطا٤ٗ، ا٘تظاض ٔـ٣ قسٜ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟاْ ضا زض پ٣ 

 ,Cheng et alٞا٢ ٘مس٢ ض٤ؿـه ؾـمٛط آتـ٣ ل٥ٕـت ؾـٟاْ ٥٘ـع افـعا٤ف ٤اتـس )        ػسْ قفاف٥ت جط٤اٖ

 ٞا ٕٞا٣ٍٙٞ ٘ساضز. (. ا٤ٗ زض حا٣ِ اؾت وٝ ٘تا٤ج پػٚٞف تا ا٤ٗ ٘ظط2014ٝ٤

زاض٢ تط ض٤ؿـه ؾـمٛط ل٥ٕـت    زٞس وٝ ػسْ قفاف٥ت ؾٛز اثط ٔؼٙا چ٥ٙٗ ٘كاٖ ٣ٔ ٘تا٤ج پػٚٞف ٞٓ

( ٚ فطٚغـ٣ ٚ ٕٞىـاضاٖ   Hutton, et al., 2009ؾٟاْ ٘ساضز. ا٤ٗ زض حا٣ِ اؾت وٝ ٞـاتٗ ٚ ٕٞىـاضاٖ )  

( زض تطضؾ٣ تأث٥ط ػسْ قفاف٥ت ؾٛز تط ض٤ؿه ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟاْ تٝ ا٤ٗ ٘ت٥جٝ ضؾ٥س٘س وـٝ  1390)

م٥ٓ ٚ ٔؼٙازاض ٚجٛز زاضز. ٞاتٗ ت٥ٗ ػسْ قفاف٥ت اطقػات ٔا٣ِ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ ضاتط١ ٔؿت

( ٔؼتمس٘س زض قـطا٤ط ٘ثـٛز قـفاف٥ت وأـُ زض ٌعاضقـٍط٢ ٔـا٣ِ       Hutton, et al., 2009ٚ ٕٞىاضاٖ )

ٞا ضا پٟٙاٖ  ٔس٤طاٖ ا٥ٍ٘عٜ زاض٘س تطا٢ حفظ ٔٙافغ قره٣ ذٛز، ترك٣ اظ ظ٤اٖ )الساْ تٝ ٔس٤ط٤ت ؾٛز(،

٤اتـس ٚ   ٞا٢ ٚالؼ٣، تا ظٔاٖ حیٛض ٔـس٤ط زض قـطوت ازأـٝ ٔـ٣     وٙٙس. ا٤ٗ فطا٤ٙس، ٤ؼ٣ٙ افكا ٘ىطزٖ ظ٤اٖ

قٛز ٚ تـٝ ؾـمٛط    ٞا٢ افكا ٘كسٜ ٚاضز تاظاض ٣ٔ پؽ اظ تطن قطوت تٛؾط ٔس٤ط، حجٓ ػظ٣ٕ٥ اظ ظ٤اٖ

ضٚ ٚ تا ػٙا٤ت تٝ ٘تا٤ج تٝ زؾت آٔسٜ، پ٥كٟٙازٞا٢ پػٚٞف تٝ نـٛضت   قٛز. اظ ا٤ٗ اْ ٔٙجط ٣ٔل٥ٕت ؾٟ

 ٌطزز: ش٤ُ اضائٝ ٣ٔ

ٞا٣٤ وٝ اظ  قٛز تا قطوت ( تٝ ؾاظٔاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٝ ػٙٛاٖ ٔت٣ِٛ تاظاض ؾطٔا٤ٝ پ٥كٟٙاز 1٣ٔ

ٞـا٣٤ ضا تـط    س ٚ تٙث٥ٟات ٚ جط٤ٕٝؾطح و٥ف٥ت افكا٢ پا٥٤ٗ تطذٛضزاض ٞؿتٙس، تٝ ٘حٜٛ ٔٙاؾة ػُٕ ٕ٘ا٤

ٞا٢ تٛضؾـ٣   ٞا٢ ٔٙاؾة، ؾطح افكا٢ قطوت چ٥ٙٗ، تا تس٤ٚٗ ض٤ٚٝ ٞا اػٕاَ ٕ٘ا٤س. ٞٓ ا٤ٗ لث٥ُ قطوت

ٞـا ضا زض ظ٥ٔٙـ١ وـاض٢    ضا تٟثٛز تركس ٚ تطضؾ٣ ػٛأُ ٔؤثط تط افكا٢ اذت٥اض٢ اطقػات تٛؾط قطوت

ٕ٘ا٤ٙس، زض  الساْ تٝ افكا٢ اطقػات اذت٥اض٢ ٣ٔ ٞا٢ وٝ ٞا٢ ضا ٥٘ع تطا٢ قطوت ذٛز لطاض تسٞس ٚ ٔكٛق

 ٘طط ت٥ٍطز
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ٞـا   ( تا تٛجٝ تٝ ٘مف ٘ظاْ ضاٞثط٢ قطوت٣ زض تم٥ُّ تؼاضضات ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ، تـٝ ؾـٟأساضاٖ قـطوت   2

قٛز تا ٘ؿثت تٝ اؾتمطاض ؾاظٚواضٞا٢ ضاٞثط٢ قطوت٣ زض قطوت ٔتثٛع ذٛز اٞتٕاْ لاظْ ضا  پ٥كٟٙاز ٣ٔ

٤ك، تؿتط٢ ٔٙاؾة جٟت ا٤جاز جط٤ـاٖ ضٚا٘ـ٣ اظ اطقػـات زض تـٛضؼ اٚضاق     ٔثصَٚ ٕ٘ا٤ٙس تا اظ ا٤ٗ طط

 تٟازاض تٟطاٖ فطاٞٓ ٌطزز.
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ٞـا٢ پس٤طفتـٝ قـسٜ زض تـٛضؼ اٚضاق      ٞا٢ قطوت تط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕـت ؾـٟاْ )قـطوت    ٤ٚػ٣ٌ

 .29-45، نم 28. ٔجّٝ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض ، ؾاَ ٞفتٓ، قٕاضٜ "تٟازاض تٟطاٖ(

تطضؾ٣ تأث٥ط اؾتمقَ ٥ٞمت ٔس٤طٜ تـط ضاتطـ١   "(. 1394ا٣ٙ٥ٔ، پ٥ٕاٖ.، ػ٥ّعازٜ، ػ٣ّ. ٚ ضجث٣، ٟٔٙاظ. ) .3

. ٔجّٝ تٛضؼ اٚضاق تٟـازاض، ؾـاَ ٞكـتٓ، قـٕاضٜ     "ت٥ٗ اجتٙاب ٔا٥ِات٣ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ

 .53-81، نم 30

تـأث٥ط ضلـاتت٣ تـٛزٖ تـاظاض     "(. 1391اِـٝ. )  پٛضح٥سض٢، ا٥ٔس.، ؾطٚؾـتا٣٘، ا٥ٔـط.، ٚ ٞٛقـٕٙس ضحٕـت     .4

 .13-28، نم 16، ٔجّٝ زا٘ف ٔا٣ِ تح٥ُّ اٚضاق تٟازاض، قٕاضٜ "ٞا٢ ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٔحهَٛ تط ٞع٤ٙٝ

تطضؾــ٣ ٘مــف ؾــاظ ٚ واضٞــا٢ "(. 1394تٙــا٣٘، ٔحؿــٗ.، نــس٤م٣، ػ٥ّطضــا.، ٚ ا٥ٔــط٢، ػثــاؼ. )  .5

ٞا٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض تـٛضؼ اٚضاق   حاو٥ٕت قطوت٣ زض واٞف ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟاْ قطوت

 .1-20، نم 4، زٚضٜ ؾْٛ، قٕاضٜ ، ٔجّٝ ٔس٤ط٤ت زاضا٣٤ ٚ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ"تٟازاض تٟطاٖ

: فىـط٢  ؾطٔا١٤ ٚ اطقػات٣ تماضٖ ػسْ"(. 1395. )تٟٕٗ. ٚ وفؼ٣ٕ، ٟٔس٢ لازض٢، پط٢.، چالاو٣، .6

َ  حؿاتطؾ٣، ٚ حؿاتساض٢ ٔجّٝ تحم٥مات ،"ٕ٘ا٤ٙس٣ٌ ٘ظط١٤ تط ٔثت٣ٙ ز٤سٌا٣ٞ ٜ  ٞكـتٓ،  ؾـا  قـٕاض

 .100-119 نم ،31

ٝ "(. 1394ح٥سض٢، ٟٔس٢.، ز٤ساض، حٕعٜ.، ٚ لازض٢، تٟٕٗ. ) .7 ٞـا٢ ٕ٘ا٤ٙـس٣ٌ تـط     تطضؾ٣ تأث٥ط ٞع٤ٙـ

، ٔجّٝ حؿـاتساض٢ ٔـا٣ِ، ؾـاَ    "ٔؼ٥اضٞا٢ اضظ٤ات٣ ػّٕىطز: ض٤ٚىطز اٍِٛؾاظ٢ ٔؼازلات ؾاذتاض٢

 .77-101، نم 27ٞفتٓ، قٕاضٜ 

ــا٘ت٣ .8 ٜ   ز٤ ــطازظاز ــطا.، ٔ ــ٣، ظٞ ــؼ٥س. )    ز٤ّٕ ــٛز٢، ؾ ــس٢.، ٚ ٔحٕ ــطز، ٟٔ ــأث٥ط  "(. 1391ف ــ٣ ت تطضؾ

ٌصاض٢،  ، ٔجّٝ زا٘ف ؾطٔا٤ٝ"ٌصاضاٖ ٟ٘از٢ تط واٞف ض٤ؿه ؾمٛط )ؾمٛط( اضظـ ؾٟاْ ؾطٔا٤ٝ

 .1-18، نم 2ؾاَ اَٚ، قٕاضٜ 



 شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران یة نمایندگی و ریسک سقوط قیمت سهام:نظر 
 

 

175 
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