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 چکیذُ

 دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت دس ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ػ٥ّٕبت٣ ٞب٢ داسا٣٤ خبِق، ٔذ٤شاٖ اخت٥بس ث٥ٗ استجبى ثشسػ٣ ثٝ ٌٔبِؼٝ ا٤ٗ دس
 اخت٥بسات  ٚ تل٥ٕٕبت ا٥ٕٞت ٚ ؿشوتٟب ٔٛفم٥ت دس ٔذ٤شاٖ ٟٔٓ ٘مؾ ثٝ تٛخٝ ثب .اػت ؿذٜ پشداختٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع

 تل٥ٕٕبت تبث٥ش تحت ؿه ث٣ وٝ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ ثشا٢ ػٟبْ ثبصدٜ ا٥ٕٞت ٕٞچ٥ٙٗ ٚ ؿشوت ػّٕىشد٢ چبسچٛة دس ٔذ٤شاٖ
 ٞب٢ ؿشوت دس ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ػ٥ّٕبت٣ ٞب٢ داسا٣٤ خبِق، ٔذ٤شاٖ اخت٥بس ث٥ٗ استجبى ثشسػ٣ اػبع ا٤ٗ ثش .ثبؿذ٣ٔ ٔذ٤شاٖ
 اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ؿشوت 126 دس 1395 تب 1390 صٔب٣٘ دٚسٜ ٣ً دس تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ

 ثب ٔتغ٥شٜ چٙذ سٌشػ٥ٖٛ اص اػتفبدٜ ثب ٚ  Eviews افضاس ٘شْ اص ٞب دادٜ تح٥ُّ تدض٤ٝ ثشا٢. ٌشفت لشاس ثشسػ٣ ٔٛسد تٟشاٖ ثٟبداس
 ٞب٢ داسا٣٤ خبِق ،اك٣ّ فشه٥ٝ ًجك وٝ اػت ا٤ٗ اص حبو٣ تحم٥ك ٘تب٤ح. ؿذ اػتفبدٜ ثبثت اثشات سٚؽ اص پب٣ّ٘ ٞب٢ دادٜ

 تل٥ٕٕبت ػْٛ ٚ اَٚ فشػ٣ فشه٥ٝ ًجك ٕٞچ٥ٙٗ ٚ داسد ٔؼٙبداس٢ ٚ ٔؼتم٥ٓ تبث٥ش ٞب ؿشوت ػٟبْ ثبصدٜ ثش ػ٥ّٕبت٣
 ٚ ٔؼتم٥ٓ تأث٥ش ٞب ؿشوت ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ػ٥ّٕبت٣ ٞب٢ داسا٣٤ خبِق ث٥ٗ ساثٌٝ ثش ػٛد تمؼ٥ٓ تل٥ٕٕبت ٚ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ

 ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ػ٥ّٕبت٣ ٞب٢ داسا٣٤ خبِق ث٥ٗ ساثٌٝ ثش ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ تل٥ٕٕبت دْٚ فشػ٣ فشه٥ٝ ًجك ٕٞچ٥ٙٗ .داسد ٔؼٙبداس٢
 .داسد ٔؼٙبداس٢ ٚ ٔؼىٛع تأث٥ش ٞب ؿشوت

 .ػٟبْ ثبصدٜ ،ػ٥ّٕبت٣ داسا٣٤ خبِق ،ٔذ٤شاٖ اخت٥بس :کلیذی ّای ٍاصُ

 

 هقذهِ
 خٛد ٟ٘ب٣٤ ٔؼئ٥ِٛت ا٘تمبَ ثذٖٚ سا خٛد ٔـشٚع اخت٥بس اص ثخـ٣ ػشپشػت، ٤ب ٔذ٤ش آٖ تٛػي وٝ اػت فشا٤ٙذ٢ اخت٥بس تف٤ٛن

 وٝ سا خٛدؿبٖ اك٣ّ ٚظب٤ف تب ػبصد ٣ٔ لبدس سا ٔذ٤شاٖ وٝ اػت ا٤ٗ اخت٥بس تف٤ٛن دس ٟٔٓ ٘ىتٝ. وٙذ ٣ٔ ٚاٌزاس ص٤شدػت ثٝ
 تف٤ٛن. ٘ىٙٙذ سٚصٔشٜ ٘ظبست ٌشفتبس سا خٛدؿبٖ ٚ دٞٙذ ا٘دبْ آ٤ٙذٜ ٔذ٤شاٖ پشٚسؽ ٚ ػبصٔبٖ آ٤ٙذٜ ثٝ پشداختٗ اص ا٘ذ ػجبست
 ص٤بد٢ اػتؼذادٞب٢ ػبصٔب٣٘ ٞش دس. داسد ا٥ٕٞت ٚالؼبً وٝ وٙذ أٛس٢ كشف سا خٛد ٞٓ تٕبْ تب وٙذ ٣ٔ وٕه ٔذ٤ش ثٝ اخت٥بس
 ا٤ٗ ٌشفتٗ وبس ثٝ ثشٚص أىبٖ ثبؿذ ث٥ـتش تٕشوض ػذْ ٚ اخت٥بس تف٤ٛن چٝ ٞش. ٞؼتٙذ ثشٚص فشكت ا٘تظبس دس وٝ داسد ٚخٛد

 ا٢ ٌٛ٘ٝ ثٝ سا أٛس ثب٤ذ وبسآٔذ ٔذ٤ش ٤ه وٝ اػت ٔؼتمذ« دساوش» اخت٥بس تف٤ٛن ا٘ذ٤ـٝ خلٛف دس. ؿٛد ٣ٔ ث٥ـتش اػتؼذاد

 باسدُ ٍ عولیاتی ّایدارایی خالص، هذیزاى اختیار بیي ارتباط بزرسی

 تْزاى بْادار اٍراق بَرس در شذُپذیزفتِ ّایشزکت در سْام

 بْشاد جوالی
 ، ا٤شاٖ. )٤ٛ٘ؼٙذٜ ٔؼئَٛ(اسدث٥ُ -٤ٛ٘ٗغ٥شدِٚت٣  -وبسؿٙبػ٣ اسؿذ حؼبثذاس٢، ٔٛػؼٝ آٔٛصؽ ػب٣ِ غ٥شا٘تفبػ٣

cerestale@gmail.com 
 سعیذ علیپَر

 . اٖا٤ش، ثٙبة، ثٙبة ٚاحذ، اػلا٣ٔ آصاد دا٘ـٍبٜ، دا٘ـد٢ٛ دوتش٢ حؼبثذاس٢
saeed.alipour@live.com 

 هیٌا شیخی گزجاى
 . اٖا٤ش، ٙٙذجػ، ٙٙذجػ ٚاحذ، اػلا٣ٔ آصاد دا٘ـٍبٜ، دا٘ـد٢ٛ دوتش٢ حؼبثذاس٢
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 ٘خؼت ثب٤ذ خٛة ٔذ٤ش ٤ه ٚ آٚسد ٚخٛد ثٝ دسخـب٣٘ ٘تب٤ح ثتٛا٘ذ ٚ ثپشداصد ػٕذٜ ٔٛهٛػبت ثٝ فمي خٛدؽ وٝ دٞذ ػبصٔبٖ
 د٤ٍشاٖ ثٝ سا تشپبئ٥ٗ ا٤ِٛٚت ٚ وٕتش ثبا٥ٕٞت وبسٞب٢ اػت ثٟتش ٚ داسد لشاس ا٥ٕٞت اَٚ دسخٝ دس وٝ دٞذ ا٘دبْ سا وبسٞب٣٤

 اخت٥بس تف٤ٛن ثذٖٚ دػتٍبٜ ح٥بت ادأٝ وٝ حذ٢ تب وٙذ ٣ٔ پ٥ذا ث٥ـتش٢ ا٥ٕٞت ػبصٔبٖ تٛػؼٝ ثب اخت٥بس تف٤ٛن. وٙذ ٚاٌزاس
دادٖ،  ٤بس٢ تش٤ٗ ساٞىبسٞب٢ ٔـبسوت ػبصٔب٣٘، دس ػٙٛاٖ ٤ى٣ اص ٟٔٓ تف٤ٛن اخت٥بس ثٝ .(2003 اػىٛاس، ٚ ثشتشا٘ذ) ٥٘ؼت ٥ٔؼش

ثشا٢  ،دس وبسوٙبٖ ٤ه ػبصٔبٖ، ثؼ٥بس اثشثخؾ ثٛدٜ ٚ چٙب٘چٝ ثب آٌب٣ٞ ا٘دبْ ٥ٌشد وبس٢حؼبع ٔؼئ٥ِٛتدس٥ٌش ؿذٖ ٚ ا
ٞب٣٤ سا وٝ ٔذ٤شاٖ  ٞب ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ث٥ؾ اص ٞفتبد دسكذ فؼب٥ِت افضٚدٜ سا داسد. ثشسػ٣ ػبصٔبٖ ٚ ؿخق ٔذ٤ش حىٓ اسصؽ

ثبسٜ  ٞب ٞؼتٙذ. دسا٤ٗ ش ص٤شدػتبٖ لبدس ثٝ ا٘دبْ دادٖ آٖد٤ٍ ػجبست تٛا٘ٙذ ثٝ ص٤شدػتبٖ خٛد تف٤ٛن ٕ٘ب٤ٙذ ٤ب ثٝ دٞٙذ ٣ٔ ا٘دبْ ٣ٔ
وبسٞب٣٤ سا وٝ لبدس ثٝ ا٘دبْ دادٖ آٖ ٞؼتٙذ، خٛد ا٘دبْ دٞٙذ ثّىٝ ثب٤ذ آٖ سا ثٝ   داس٘ذ وٝ ٔذ٤شاٖ ٘جب٤ذ تٕبْ ثشخ٣ اػتمبد

ٞب دس تـش٤ح  و٣ اص ؿشوتاػبػٙبٔٝ ثؼذ. خؼتد٢ٛ دا٘ؼتٗ ٚ ا٤دبد ػؤاَ ثبؿٙد٤ٍشاٖ ٤بد دادٜ ٚ تف٤ٛن ٕ٘ب٤ٙذ ٚ خٛد دس 
ٔذ٤شٜ ٚ ثؼوبً ٔذ٤شػبُٔ، آٔذٜ اػت وٝ البٔٝ ٞشٌٛ٘ٝ دػ٢ٛ ٚ دفبع اص دػ٢ٛ ٚ ا٘تخبة ٚو٥ُ ٚ ا٘ؼمبد ٞشٌٛ٘ٝ  اخت٥بسات ٥ٞئت

. تٛا٘ذ ا٤ٗ اخت٥بسات سا ثٝ ٔذ٤شػبُٔ ؿشوت تف٤ٛن ٕ٘ب٤ذ ٔذ٤شٜ ٣ٔ ثبؿذ. ٥ٞئت ؿشوت ٣ٔ ٔذ٤شٜ ٥ٞئت كلاح٥ت دس…لشاسداد ٚ
ٔذ٤شٜ الذاْ ثٝ ا٘تخبة ٚو٥ُ ٤ب ًشح ٚ دفبع اص دػب٢ٚ ٔشتجي ثب ؿشوت  ٢ ٥ٞئت اسد اٌش ٔذ٤شػبُٔ ثذٖٚ اخز ٔلٛثٝدس ا٤ٗ ٔٛ

ؿذٜ سد  ٢ اسائٝ احتٕبَ ثؼ٥بس ص٤بد ثب ا٤شاد دادٌبٜ ٔج٣ٙ ثش فمذاٖ ػٕت ٚ اخت٥بس ٔٛاخٝ ؿذٜ ٚ دػ٢ٛ ٌٔشٚحٝ ٤ب دفبػ٥ٝ ٕ٘ب٤ذ ثٝ
خجشاٖ خٛاٞذ  ا٢ ثشا٢ ؿشوت ٔٛخت ص٤بٖ ٚ خؼبست ػ٥ٍٙٗ ٚ حت٣ خؼبست غ٥شلبثُ ثذ٣ٟ٤ اػت چ٥ٙٗ ٘ت٥دٝ. خٛاٞذ ٌشد٤ذ

وٝ ٚو٥ُ ؿشوت ٚ خٛد ؿشوت، ثب چ٥ٙٗ ا٤شاد ٚ خؼبست٣ ٔٛاخٝ ٍ٘شد٘ذ لاصْ اػت لجُ اص ًشح دػ٢ٛ ٤ب پ٥ؾ اص  ثشا٢ ا٤ٗ .ثٛد
٥ُ ٚ ٥٘ض تف٤ٛن اخت٥بس ًشح ٚ دفبع اص ٔذ٤شٜ خٟت تف٤ٛن اخت٥بس تؼ٥٥ٗ ٚو اػلاْ ٚوبِت ثشا٢ دفبع اص دػ٢ٛ، اخز ٔلٛثٝ ٥ٞئت

ٚ تحم٥مبت ث٥ٙبد٢؛ وبٕٞٙٗ  خّٕٝ ٔٗاخ٥ش تحم٥مبت ص٤بد٢  ٞب٢ ػبَدس  .تٛخٝ لشاس ٥ٌشد دػ٢ٛ ثٝ ٔذ٤شػبُٔ ؿشوت ٔٛسد
 تأث٥شػملا٣٤ سفتبس ٘ىشدٜ ٚ تحت  وبٔلاً كٛست ثٝ( ارػبٖ داس٘ذ وٝ ٔذ٤شاٖ ٕٞٛاسٜ 1996) 2ٚ ثشٖٚ ٚ ٕٞىبساٖ( 1993) 1ِٛاِٛ

ثؼضا٣٤  تأث٥شوٝ ا٤ٗ أش  ؿٛد ٣ٔٚ ٔٙدش ثٝ اتخبر تل٥ٕٕبت غ٥ش ػملا٣٤  لشاسٌشفتٝ اصحذ ؾ٥ث ٘فغ اػتٕبدثٝخٛد اصخّٕٝ سفتبس 
ٔذ٤شاٖ ثش تل٥ٕٕبت خٛد ٔلٕٓ ثٛدٜ ٚ  اصحذ ؾ٥ث ٘فغ اػتٕبدثٝوٝ  داسد. ٔذ٤ش آٖ د٘جبَثش ػّٕىشد ٔب٣ِ ٚ ػٛدآٚس٢ ؿشوت ثٝ 

 دس ٟٔٓ ػٛأُ خضء ٥٘ض ٔذ٤شاٖ ؿخل٥ت٣ ٢ٞب ٣ظ٤ٌٚ ،سٚٗ ٤اصا .ا٘ذ ٕ٘ٛدٜتل٥ٕٓ سا اتخبر  ٤ٗتش ٔٙبػتثٝ د٤ذ خٛد ثٟتش٤ٗ ٚ 
 (.2003 ،3اػىٛاس ٚ ثشتشا٘ذ) ذ٤آ ٣ٔ حؼبة ثٝ ٞب ٢ش٥ٌٓ ٥تلٕ

 ،ؿٛد ٣ٔدس ٔٛسد آٖ ثحث ٛاسٜ دس تحم٥مبت ٔتؼذد٢ وٝ ٕٞ ٟٔٓ ؿخل٥ت٣ ٔذ٤ش آٖ ٢ٞب ٣ظ٤ٌٚ اص ٤ى٣دس حم٥مت، 
 ٞٓ ٚ ٔب٣ِ ٢ٞب ٢تئٛس دس وٝ اػت ٔذسٖ ٔب٣ِ ٔفب٥ٞٓ تش٤ٗ ٟٔٓ اص ٤ى٣ فشا اػتٕبد٢، .ثبؿذ ٣ٔاصحذ  ٘فغ ث٥ؾ اػتٕبدثٝ

 اص وٕتش سا ٞب ؼه٤س ٚ اصحذ ث٥ؾ سا خٛد ٟٔبست ٚ دا٘ؾ ا٘ؼبٖ ؿٛد ٣ٔ ػجت ا٥ًٕٙب٣٘ ث٥ؾ .داسد ٢ا ظ٤ٜٚ خب٤ٍبٜ سٚا٘ـٙبػ٣
)ؿٕغ ٚ  ٘جبؿذ ٌٛ٘ٝٗ ٤ا دسٚالغ اػت ٕٔىٗ وٝ ٣دسحبِ داسد، وٙتشَ س٤ٚذادٞب ٚ ٔؼبئُ وٙذس٢ٚ احؼبع صدٜ، تخ٥ٕٗ حذ

 (.1389 ٕٞىبساٖ،
ٞب٢ ٔب٣ِ  ادث٥بت سٚ ثٝ سؿذ دس ثخؾ أٛس ٔب٣ِ ث٥ـتش ثٝ ثشسػ٣ چ٣ٍٍ٘ٛ تدشث٥بت فشد٢ ٚ اختٕبػ٣ ٔذ٤شاٖ ثش اخشا٢ ػ٥بػت

ٞب٢ ٔب٣ِ  ػ٥بػت تٛا٘ذ ٢ٔ٣ ٔتفبٚت ٞب تخلقدٞٙذٜ ا٤ٗ اػت وٝ ٔذ٤شاٖ ثب  . ؿٛاٞذ ٘ـبٖؿٛد ٣ٔٔشثٛى  ٞب ؿشوتدس 
وٝ دٚسٜ تلذ٢ ٔذ٤شاٖ ٕٔىٗ اػت ٔٙدش ثٝ  ا٘ذ دادٜٞب٢ ثضسي ٚ وٛچه سا تغ٥٥ش دٞذ. ٌٔبِؼبت ٘ـبٖ  ؿشوت

                                                           
1 Kahneman, D. and Lovallo, D. 
2 Brown, K 
3 Bertrand and Schoar 
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اٞذ ٌزؿتٝ ث٥ـتش دػتشػ٣ داؿتٝ ٚ ٣٤ ؿٛد وٝ ٔتفبٚت ثب ٘ظش٤ٝ ٌّٔٛث٥ت ثبؿذ، ص٤شا ا٤ٗ دػتٝ اص ٔذ٤شاٖ ثٝ ؿٛٞب ٢ش٥ٌٓ ٥تلٕ
 (. 2016 ،4)د٤تٕبس ٚ داچ٥ٗ وٙٙذ اػتفبدٜ ٣ٔ

 خٛد ػٟبْ ثبصدٜ ،ثبؿذ ٣ٔ ػٟبْ ثبصدٜ ثٛسع، دس ٢ش٥ٌٓ ٥تلٕ ثشا٢ اػبػ٣ ٔؼ٥بسٞب٢ اص اص ػ٢ٛ د٤ٍش ثب٤ذ اؿبسٜ وشد ٤ى٣
 آٖ اص ٞب ٥ٙ٣ث ؾ٥پ ٚ ٔب٣ِ ٚتح٥ُّ تدض٤ٝ دس ثبِمٜٛ ٚ ثبِفؼُ ٌزساٖػشٔب٤ٝ ث٥ـتش ٚ اػت اًلاػبت٣ ٔحتٛا٢ داسا٢ تٟٙب٣٤ ثٝ

ا٤ٗ  .دٞذ ٣ٕ٘ٚلت٣ ا٤ٗ ٔؼ٥بس وبٞؾ ٤بثذ صً٘ خٌش٢ ثشا٢ ؿشوت اػت ٚ ػّٕىشد ؿشوت سا ٔٙبػت ٘ـبٖ . ٙذ٤ٕ٘ب ٣ٔ اػتفبدٜ
٣ خٛث ثٝاًلاػبت ػشٔب٤ٝ ٌزساٖ سا  ، ص٤شا اسص٤بث٣ ػّٕىشد ثش ٔجٙب٢ اسصؽ ثبصاس،ثبؿذ ٣ٔٔؼ٥بس داسا٢ ٔحت٢ٛ اًلاػبت٣ ص٤بد٢ 

 (.1391 ،ٕ٘بص٢ ٚ اثشا٣ٕ٥ٞ) ذوٙ ٣ٔٔٙؼىغ 
ا٢ اص ٔتغ٥شٞب ٚ ػٛأُ ٔب٣ِ ٚ غش ٔب٣ِ سا دس  ٌزاس٢ دس ػٟبْ، ٔدٕٛػٝ ٥ٌش٢ ثشا٢ ػشٔب٤ٝ ٍٞٙبْ  تل٥ٕٓ ٌزسا٤ٖٝػشٔبٕٞٛاسٜ 
ْ سا ثب دلت ث٥ـتش٢ تؼ٥٥ٗ تٛا٘ٙذ سفتبس ل٥ٕت ػٟب ثش ثبصد٣ٞ ػٟبْ ٣ٔ ٔؤثش٥ٌش٘ذٌبٖ ثب آٌب٣ٞ اص ػٛأُ  ٥ٌش٘ذ. تل٥ٕٓ ٘ظش ٣ٔ
ٞب، تغ٥٥شات ؿشا٤ي التلبد٢ ٚ  اص ثبصدٜ ا٘ٛاع داسا٣٤ ٔتأثشتش٢ اتخبر ٕ٘ب٤ٙذ. ثبصدٜ ػٟبْ  دس٘ت٥دٝ تل٥ٕٕبت كح٥حوٙٙذ ٚ 

)كٕذ٢ ٚ  ثبؿذ ٥ٌش٘ذٌبٖ، س٤ؼه ٚ ثؼ٥بس٢ ػٛأُ ؿٙبختٝ ٚ ٘بؿٙبختٝ ٣ٔ ا٢ اص تل٥ٕٓ ػ٥بػ٣، ٚاوٙؾ سفتبس ٥ًف ٌؼتشدٜ
 .(1390ث٥ب٣٘، 

ٞب٢  وٝ آ٤ب اخت٥بس ٔذ٤شاٖ ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوتت حبَ ٔؼئّٝ وٝ ٌٔشح اػت، ا٤ٗ اػ
ٞب٢ تحم٥ك حبهش دس ساػتب٢  سٚ اٞذاف ٚ فشه٥ٝ اصا٤ٗؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ داسد؟  پز٤شفتٝ

 ٌشدد. پبػخ٣٤ٍٛ ثٝ ا٤ٗ ػؤاَ ًشاح٣ ٣ٔ
 

 هباًی ًظزی ٍ پیشیٌِ تحقیك
ٌزاساٖ ٥٘ض دس پ٣ افضا٤ؾ  ثبؿٙذ ػشٔب٤ٝ سفبٜ خ٤ٛؾ ٚ وؼت ٔٙفؼت ٚ ثبصدٜ ٣ٔخبٔؼٝ تٕب٣ٔ افشاد دس پ٣ افضا٤ؾ دس٤ه 
ث٣ٙ٥  ٞب حذاوثش ؿٛد ِزا ٥٘بص ثٝ اًلاػبت٣ داس٘ذ تب ثتٛا٘ٙذ ثبصدٜ ٤ه ػشٔب٤ٝ ٌذاس٢ سا پ٥ؾ ٌزاس٢ ٞؼتٙذ تب ثبصدٜ ػٟبْ آٖ ػشٔب٤ٝ

 اًلاػبت  ،تٕب٤ُ داس٘ذ وٝ اًلاػبت ٘شخ پب٤ٝافشاد  ٞب اػت. ٌزاس٢ ٌزاس ث٥بٍ٘ش ٔٙبثغ حبكُ اص آٖ ػشٔب٤ٝ ثبصدٜ ٤ه ػشٔب٤ٝ ٙذ.وٙ
ػٙٛاٖ تفبٚت  تشاص٘بٔٝ ثٝ دس NOAٞب لشاس ث٥ٍشد.  كٛست و٣ّ ٚ وٕتش اص حذ ٔتؼبسف دس اخت٥بس آٖ ى٥ذٜ ٚ اًلاػبت آٔبس٢ ثٝچ

 داسا٣٤ خضٚ ؿٛ٘ذ ٌزاس٢ ثّٙذٔذت اػتفبدٜ ٣ٔ ٞب٣٤ وٝ ثشا٢ ػشٔب٤ٝ داسا٣٤ ثبؿذ. ػ٥ّٕبت٣ ٣ٔ ٣ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثذ٤٣ٞث٥ٗ داسا
 آ٤ٙذٜ دس فشٚؽ ثشا٢ ؿذٜ داس٢ ٍ٘ٝ ٞب٢ داسا٣٤ ٚ ٤ب  ؿشوت دس ؿذٜ اػتفبدٜ ا٥ٙٔت٣ ٞب٢ ػ٥ؼتٓ ٔب٘ٙذ ؿٛ٘ذ ٣ٕ٘ ثجت ػ٥ّٕبت٣

ٞب٢ ٔذ٤ش٤ت ل٢ٛ دس ٞش ؿشوت٣ ػٛدآٚس٢ ثبلا  ى٣ اص ٘ـب٤ٝ٘ .ؿٛد ث٥ـتش وٝ ثٝ آٖ داسا٣٤ آٔبدٜ ثٝ فشٚؽ ٌفتٝ ٣ٔ ػٛد خٟت
افضا٤ؾ  ٞب سا د٥ُِ ثش تٛاٖ ػٛدآٚس٢ وٓ ؿشوت حبَ ٣ٕ٘ ثبؿذ. ثبا٤ٗ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٣ٔ لُ دس داسا٣٤اٌزاس٢ حذ اص ًش٤ك ػشٔب٤ٝ

 .(2016 ،تبٔبوٛعخٛسخ٥ٛ ٚ ) ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ؿشوت ٘ب٥ٔذ ٌزاس٢ دس داسا٣٤ ػشٔب٤ٝ

ٖ اػت وٝ ثب ٔحذٚد وشدٖ ٘مذ ؿشوت ثٝ تمبهب ثشا٢ ٚخٝ ٘مذ ثؼت٣ٍ داسد. ٞذف ٔذ٤ش٤ت ٚخٝ ٘مذ آٝاص ًشف٣ ٔذ٤ش٤ت ٚخ
س٢ ؿٛد وٝ ث٥ٗ ٞض٤ٙٝ ٍٟ٘ذاس٢ ٘مذ ثب٤ذ دس ػٌح٣ ٍٟ٘ذاٚت ػٟبٔذاساٖ سا حذاوثش وٙذ. ٚخٝ٘مذ دس ؿشوت، ثشػٌٛح ٚخٝ

ث٥ٟٙٝ ٚخٝ ٘مذ خٛد سا ثب ثشلشاس٢ تؼبدَ ٥ٔبٖ ٔٙبفغ ٚ  ٥ٔضاٖ ٞب ؿشوت٘مذ ٘بوبف٣ تؼبدَ ثشلشاس ؿٛد. ٘مذ ٚ ٞض٤ٙٝ ٚخٝٚخٝ
 .(2008 ،5)ٞبسفٛسد ٚ ٕٞىبساٖ وٙٙذ ٢ ٍٟ٘ذاس٢ ٚخٝ ٘مذ تؼ٥٥ٗ ٣ٔٞب ٤ٝٙٞض

                                                           
4 Dittmar and Duchin 
5
 Harford et all 
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ٞب٢  ؿشوتٝ تأث٥ش اخت٥بسات ٔذ٤شاٖ ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ و ٣پظٚٞـ ه٤ ثٝ بص٥٘ ٚالغ ثٝ حبَ
ٚ  ت٥ثب تٛخٝ ثٝ إٞ ك٥تحم ٤ِٗزا ا ،ؿٛد وٙذ احؼبع ٣ٔ ٣سا ٘مذ ٚ ثشسػدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ؿذٜ شفت٤ٝپز

سا خجشاٖ  ٣ٔـبثٝ لجّ ٟب٢پظٚٞـ ٢ٞب ٣ثبؿذ تب وبػت ٔؤِفٝ ٣ٔ ػٝ ٤ٗا دس ٔٛسدٚ ثحث  ٣ثشسػروشؿذٜ ثٝ د٘جبَ  ٢ٞب هشٚست
 ت٥إٞ خٟت ثٝ ٔختّف ٢ٞب ٌشٜٚ ٔٛسداػتفبدٜ حبهش ك٥تحم اص حبكُآٔذٜ  دػت ثٝ ٢ٞب بفت٤ٝ ٚ ح٤٘تب سٚد ٣ٔ ا٘تظبس ٚ ٙذو

 .ٌشدد ٚالغ ٔٛهٛع
 

 پیشیٌِ تحقیقات داخلی
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ:  ٞب٢ پز٤شفتٝ ػٛأُ ٔؤثش دس ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوتتحم٥م٣ ثب ػٙٛاٖ  (1397) ػؼٍش٘ظاد٘ٛس٢

سا دس ثٛسع  ٟبخبٔؼ١ آٔبس٢ پظٚٞؾ ؿبُٔ ٌٔبِؼبت٣ اػت وٝ ػٛأُ ٔؤثش دس ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ا٘دبْ داد. س٤ٚىشد فشا تح٥ُّ
ٞب٢ ٘مذ٣ٍٙ٤، اٞش٣ٔ، فؼب٥ِت،  ثش اػبع پ٥ـ١ٙ٥ پظٚٞؾ، ػٛأُ ٔؤثش ؿبُٔ ٘ؼجت. اػت وشدٜ ثشسػ٣ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ٞب٢  ٌزاس٢ ٚالؼ٣ ٚ ٤ٚظ٣ٌ ػٛد، ػشٔب٤ٝ ث٣ٙ٥ ٞب٢ س٤ؼه، ٔذ٤ش٤ت ػٛد، پ٥ؾ ٞب٢ ٘مذ٢، ؿبخق ػٛدآٚس٢، ثبصاس، خش٤بٖ
ٞب٢ ؿشوت دس ثبصدٜ  ٞب٢ ٘مذ٣ٍٙ٤، اٞش٣ٔ، فؼب٥ِت، ٔذ٤ش٤ت ػٛد ٚ ٤ٚظ٣ٌ ؿشوت دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذ. ٘تب٤ح ٘ـبٖ داد ٘ؼجت

ٞب٢ ػٛدآٚس٢ ؿبُٔ ٘شخ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ  ٞب تأث٥ش ٘ذاؿتٝ اػت؛ أب تأث٥ش ٔثجت ػب٤ش ػٛأُ ٤ؼ٣ٙ ٘ؼجت ػٟبْ ؿشوت
ٞب٢ ٘مذ٢ ٘بؿ٣  ٞب٢ ٘مذ٢ ؿبُٔ خش٤بٖ ٞب٢ خش٤بٖ ٞب٢ ثبصاس ؿبُٔ ثبصدٜ ثبصاس، ٘ؼجت ٥ٔضاٖ ػٛد ٚ حبؿ١٥ ػٛد، ٘ؼجتػٟبْ، 

ٟ٘ب٤ت،  ث٣ٙ٥ ػٛد ٚ دس ث٣ٙ٥ ػٛد ؿبُٔ افك صٔب٣٘ پ٥ؾ ٞب٢ پ٥ؾ ٞب٢ س٤ؼه ؿبُٔ كشف س٤ؼه، ؿبخق اص ػ٥ّٕبت، ؿبخق
 .ٌزاس٢ ٚالؼ٣ دس ثبصدٜ ػٟبْ تبئ٥ذ ؿذ ػشٔب٤ٝ

ا٘فشاد٢  ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ تل٥ٕٕبت ثش سفتبس٢ ٔب٣ِ ػٛأُ اثشات تحم٥م٣ ثب ػٙٛاٖ ثشسػ٣( 1396) ٕذ٢ ٚ ٌشخ٣ صادٜخبٖ ٔح
ٌزاساٖ دس ثبصاس ػشٔب٤ٝ آٖ سا  پشداصد وٝ ػشٔب٤ٝ ا٢ ٣ٔ ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ ثشسػ٣ ػٛأُ ٔؤثش ثش ٥ٔضاٖ ػشٔب٤ٝ ا٘دبْ داد٘ذ.

ٌزاساٖ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ٞب٢ ؿخل٥ت٣ ػشٔب٤ٝ ٕ٘ب٤ٙذ. دس ساػتب٢ ا٤ٗ ثشسػ٣ ثٝ ٤ٚظ٣ٌ ٌزاس٢ ٣ٔ ػشٔب٤ٝ
ٌشد٤ذٜ ٚ ثب اػتفبدٜ اص تح٥ُّ سٌشػ٥ٖٛ چٙذٌب٘ٝ ٥ٔضاٖ ساثٌٝ ٥ٔبٖ آٚس٢  ٘بٔٝ خٕغ ٞب اص ًش٤ك پشػؾ ؿذٜ اػت. دادٜ پشداختٝ

ؿذ٠  آٔذٜ ٥٘ض حبو٣ اص ا٤ٗ ٔٛهٛع اػت وٝ ثٝ تشت٥ت ٥ٔضاٖ ثبصدٜ خبس٢ وؼت دػت ٘تب٤ح ثٝ .٥ٌش٢ ؿذٜ اػت ٔتغ٥شٞب ا٘ذاصٜ
-ٗ تأث٥ش سا س٢ٚ حدٓ ػشٔب٤ٌٝزاس٢ ث٥ـتش٤ٞب٢ حوٛس دس ثٛسع، دسآٔذ ٚ افك ػشٔب٤ٝ ا٘ذاص، ػبٌَزاس دس ثٛسع، پغػشٔب٤ٝ

 .ثبؿٙذ ٌزاس٢ افشاد دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس داسا ٣ٔ
 ٔٛسدٌٔبِؼٝ لشاسسا  ٞب٢ ٔب٣ِ ث٣ٙ٥ ثبصدٜ ػٟبْ ثب اػتفبدٜ اص ٘ؼجت دس تحم٥م٣ ثب ػٙٛاٖ پ٥ؾ (1395) ثشصٌش٢ خب٘مبٜ ٚ خٕب٣ِ

 1394تب  1388ثٟبداس تٟشاٖ دس ثبصٜ صٔب٣٘ ث٥ٗ  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ؿشوت پز٤شفتٝ 92داد٘ذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ ا٤ٗ تحم٥ك ؿبُٔ 
ث٣ٙ٥  ٞب٢ ٔب٣ِ اص ػٟٓ ثبلاتش٢ دس پ٥ؾ ٞب٢ ٘ؼجت ٞب٢ ػٛدآٚس٢ دس ث٥ٗ ػب٤ش ٌشٜٚ ثبؿذ. ٘تب٤ح حبو٣ اص آٖ اػت ٘ؼجت ٣ٔ

تغ٥٥شات ثبصدٜ  ث٥ٗ ٘ؼجت ثبصدٜ داسا٣٤ ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ث٥ـتش٤ٗ تٛا٘ب٣٤ دس تٛه٥ح ثبصدٜ ػٟبْ ثشخٛسداس٘ذ. ٚ دسا٤ٗ
 ا٘ذ. ػٟبْ سا اص خٛد ٘ـبٖ دادٜ

پشداختٙذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢  ػٛد ت٤ش٤ثب ا٘ٛاع ٔذ ٣تأ٥ٔٗ ٔبِ ٕبت٥تلٕ ٥ٗساثٌٝ ثدس تحم٥م٣ ثب ػٙٛاٖ  (1395) اثشا٣ٕ٥ٞ ٚ ٕٞىبساٖ
ثبؿذ. ٘تب٤ح  ٣ٔ 1391تب  1386ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ثبصٜ صٔب٣٘ ث٥ٗ  ؿشوت پز٤شفتٝ 107ا٤ٗ تحم٥ك ؿبُٔ 

ٞب٢ تبث٣٤ّٛ، ث٥بٍ٘ش ساثٌٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ اٞشْ ٔب٣ِ ٚ ٔذ٤ش٤ت اللاْ  پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص ا٢ٍِٛ سٌشػ٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ ٚ سٚؽ دادٜ
ٛتبس٢ ٚ ػٌح و٣ّ ٔذ٤ش٤ت ػٛد اػت. ٕٞچ٥ٙٗ ث٥ٗ اٞشْ ٔب٣ِ ٚ ٔذ٤ش٤ت ػٛد ٚالؼ٣ ساثٌٝ ٔثجت٣ ٚخٛد وتؼٟذ٢ خٛ٘ض ٚ 

 داسد.
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 خارجیپیشیٌِ تحقیقات 
ٌزاس٢ ٚ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثش ساثٌٝ ث٥ٗ  تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ دس تحم٥م٣ تحت ػٙٛاٖ ثشسػ٣ تأث٥ش (2017) ٥ِٛ٤6ب ا٤ف٣ٙ

ؿبُٔ   ػبَ 9 ؿشوت ثشا٢ 316ا٢ ٔـتُٕ ثش  ٞب٢ ا٘ذٚ٘ض٢ پشداختٙذ. ٢ٚ ثب ثشسػ٣ ٕ٘ٛ٘ٝ س٤ؼه ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت
ث٥ٗ س٤ؼه ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٤ه ساثٌٝ  ؿذٜ اػت. ٘تب٤ح ٘ـبٖ داد وٝ  ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفت 2008تب  2001 ٞب٢ ػبَ

دٞذ ٣ِٚ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ  ٌزاس٢ ا٤ٗ ساثٌٝ سا تحت تأث٥ش لشاس ٣ٔ ٚ حبَ ا٤ٙىٝ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ ٔؼتم٥ٓ ٚخٛد داسد.
 ٞب٢ ا٘ذٚ٘ض٢  ثش ساثي ث٥ٗ س٤ؼه ٚ اسصؽ ؿشوت  تأث٥شٌزاس ٥٘ؼت. ؿشوت

ا٘ذ. خبٔؼٝ  ٞب پشداختٝ ٞب٢ ٔب٣ِ ؿشوت ا٢ ٔذ٤شاٖ دس ػ٥بػت دس پظٚٞـ٣ ثٝ ثشسػ٣ تأث٥ش تدشثٝ حشفٝ (،2016د٤تٕبس ٚ داچ٥ٗ )
اػتفبدٜ دس ا٤ٗ  ٞب٢ ٔٛسد دس وـٛس ا٥ٍّ٘غ ثٛدٜ اػت. ؿبخق 2015ٞب دس ػبَ  ٘فش اص ٔذ٤شاٖ ؿشوت 900ٞب  آٔبس٢ آٖ

ٔـٟٛد، اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ اػ٣ٕ، ػٛدآٚس٢،  ٞب٢ داسا٢٣٤ ػشٔب٤ٝ، ٞب ٤ٝٙٞضپظٚٞؾ اٞشْ ٔب٣ِ، ػٌح ٍ٘ٝ داؿت ٚخٝ ٘مذ، 
ٞب٣٤ وٝ تدشثٝ ثذ٣ٞ  ا٘ذاصٜ، خش٤بٖ ٘مذ٢ ٚ ٘ٛػب٘بت خش٤بٖ ٘مذ٢ كٙؼت ثٛدٜ اػت. ٘تب٤ح ٘ـبٖ داد وٝ ٔذ٤شاٖ اخشا٣٤ ؿشوت

ٞب  ٕتش٢ تٛػي آٌٖزاس٢ و ٞب ٥٘ض ػشٔب٤ٝ ٘مذ پب٥٤ٗ ثٛدٜ ٚ ٘ؼجت ثٝ ػب٤ش ؿشوتٌح ٍ٘ٝ داؿت ٚخٝا٘ذ، ػ وٕتش٢ سا داؿتٝ
 اػت. ٌشفتٝ ٣ٔا٘دبْ 

، اخت٥بسات ٔذ٤شاٖ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ استجبى ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ػ٥ّٕبت٣ دس تحم٥م٣ تحت ػٙٛاٖ ثشسػ٣ (2016) خٛسخ٥ٛ ٚتبٔبوٛع
 صٜدس ثب، ػبَ ؿشوت( 751ٔـبٞذٜ ) 320ثش  وـٛس٢ اسٚپب٣٤ ثبِغ 16ٞب٢ ٜ اػتفبدٜ اص دادآ٘بٖ ثشا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛس ثب  پشداختٙذ.

ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ساثٌٝ ٔؼتم٥ٓ ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػ٥ذ٘ذ وٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ػ٥ّٕبت٣  2009تب  1988ٔذت  صٔب٣٘ ًٛلا٣٘
٤بثذ ٚ  ٔشاتت ثبصدٜ ػٟبْ ٥٘ض ثٟجٛد ٣ٔ ثذ٤ٗ ٔؼٙب وٝ ٞشچمذس خبِق داسا٣٤ دس ؿشوت ث٥ـتش ؿٛد ثٝ .ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد

 دٞذ.   ا تحت تأث٥ش لشاس ٣ٕٔٞچ٥ٙٗ اخت٥بسات ٔذ٤شاٖ ٥٘ض ا٤ٗ ساثٌٝ س
اصحذ ٔذ٤شاٖ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ پشداختٙذ. ثشا٢ ا٤ٗ  ٘فغ ث٥ؾ دس تحم٥م٣ ثٝ ثشسػ٣ ساثٌٝ ث٥ٗ اػتٕبدثٝ (2016) 7دِٕٚٗ ٚ ٕٞىبساٖ

 ذا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػ٥ذ٘ ٢ سٌشػ٥ٖٛ چٙذ ٔتغ٥شٜ ثٝش٥وبسٌ ثٝثب  2010تب  1992ٞب٢  ٔـبٞذٜ ثشا٢ ػبَ 25014ٔٙظٛس اص اًلاػبت 
٘فغ  اػتٕبدثٝ ٞشچمذسثذ٤ٗ ٌٛ٘ٝ وٝ . اصحذ ٔذ٤شاٖ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ساثٌٝ ٔثجت ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد ٘فغ ث٥ؾ وٝ ث٥ٗ اػتٕبدثٝ

 ٔذ٤شاٖ ث٥ـتش ثبؿذ ثبصد٣ٞ ػٟبْ ٥٘ض ث٥ـتش خٛاٞذ ثٛد.
 

 تحقیك ّای فزضیِ
 اك٣ّ ص٤ش سا ٌٔشح وشد: ٞب٢فشه٥ٝتٛاٖ ثشا٢ ا٤ٗ تحم٥ك  آٔذٜ ٣ٔ ػتد ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ چبسچٛة ػ٣ّٕ ثٝ

 ّای اصلی فزضیِ

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ٞب٢ پز٤شفتٝ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ساثٌٝ ٔؼٙبداس٢ -1
 ٚخٛد داسد.

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  ٞب٢ پز٤شفتٝ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ اخت٥بسات ٔذ٤شاٖ ثش ساثٌٝ -2
 ثٟبداس تٟشاٖ تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ داسد.

 
 

                                                           
6 Yulia Efni 
7 Doellman et al 
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 فزضیِ فزعی:
ؿذٜ دس ثٛسع  ٞب٢ پز٤شفتٝ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ٌزاس٢ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ -1

 اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ داسد.
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿشوت ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ثش ساثٌٝ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ -2

 ثٟبداس تٟشاٖ تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ داسد.
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  ٞب٢ پز٤شفتٝ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ثش ساثٌٝ تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد -3

 ثٟبداس تٟشاٖ تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ داسد.
 

 رٍش تحقیك 
 دا٘ؾ تٛػؼٝ وبسثشد٢ تحم٥ك ٞذف. اػت وبسثشد٢ تحم٥مبت ٘ٛع اص تحم٥ك ا٤ٗ ٞذف ٔجٙب٢ ثش تحم٥ك ثٙذ٢ ًجمٝ ِحبٍ اص

 حبهش تحم٥ك. ؿٛد ٣ٔ ٞذا٤ت دا٘ؾ ػ٣ّٕ وبسثشد ػٕت ثٝ وبسثشد٢ تحم٥ك د٤ٍش ػجبست ثٝ. اػت خبف ص٥ٔٙٝ ٤ه دس وبسثشد٢
 ٞذف وٝ اػت ٞب٣٤ سٚؽ ٔدٕٛػٝ ؿبُٔ تٛك٥ف٣ تحم٥ك. اػت تٛك٥ف٣ تحم٥مبت ٘ٛع اص سٚؽ، ثشحؼت ثٙذ٢ًجمٝ اصِحبٍ

 س٤ٚذاد٢ پغ تحم٥مبت ٘ٛع اص تحم٥ك ا٤ٗ تٛك٥ف٣ تحم٥مبت ث٥ٗ اص. اػت ٔٛسدثشسػ٣ ٞب٢ پذ٤ذٜ ٤ب ؿشا٤ي وشدٖ تٛك٥ف ٞب آٖ
 ٤ب داؿتٝ ٚخٛد لجلاً وٝ خبف ؿشا٤ي ٚ ػٛأُ ث٥ٗ سٚاثي ثشسػ٣ ٚ وـف د٘جبَ ثٝ ٔحمك س٤ٚذاد٢ پغ تحم٥ك دس. ثبؿذ ٣ٔ
 ًش٤ك اص ٔؼ٣ِّٛ ٚ ػّتّ سٚاثي ٚخٛد أىبٖ ثشسػ٣ پ٣ دس ٔحمك ِزا ٞبػت، آٖ اص حبكُ ٘تب٤ح ٌٔبِؼٝ ًش٤ك اص اػت دادٜ سخ

 تحم٥ك سٚؽ دس ٔحمك د٤ٍش ػجبست ثٝ اػت، پذ٤ذٜ ٚلٛع ػّتّ ٤بفتٗ ا٥ٔذ ثٝ آٖ لج٣ّ ص٥ٔٙٝ ٚ ٔٛخٛد ٘تب٤ح ٌٔبِؼٝ ٚ ٔـبٞذٜ
 دسٌزؿتٝ دٚ ٞش ٔؼتمُ ٚ ٚاثؼتٝ ٔتغ٥ش ص٤شا ثبؿذ، ٣ٔ ٚاثؼتٝ ٔتغ٥ش احتٕب٣ِ ػُّ ثشسػ٣ ٚ ٌٔبِؼٝ د٘جبَ ثٝ ا٢ ٔمب٤ؼٝ ػ٣ّّ
 حٛصٜ دس تدشث٣ ؿجٝ تحم٥مبت ٘ٛع اص تحم٥ك ا٤ٗ ٕٞچ٥ٙٗ. ٘بٔٙذ ٣ٔ س٤ٚذاد٢ پغ سا تحم٥ك ٘ٛع ا٤ٗ ٔجٙب ٥ٕٞٗ ثش ٚ ا٘ذ دادٜ سخ

 دس حم٥م٣، تدشث٥بت ؿشا٤ي ثٝ تحم٥ك ػبختٗ ٘ضد٤ه ٔٙظٛس ثٝ تدشث٣ ؿجٝ تحم٥مبت دسٚالغ. ثبؿذ ٣ٔ ٔب٣ِ حؼبثذاس٢ تحم٥مبت
 تحم٥مبت، اص ٘ٛع ا٤ٗ دس. ٘ذاسد ٚخٛد ٔشثٛى ٔتغ٥شٞب٢ تٕبْ وبس٥ٌش٢ ثٝ ٤ب وٙتشَ أىبٖ وٝ ؿٛد ٣ٔ ٌشفتٝ وبس ثٝ ٔٛاسد٢
 تحم٥مبت ٥ٔذا٣٘، تحم٥مبت ثٝ ٔـٟٛس تحم٥مبت و٥ّٝ. ثشػب٘ذ ا٘دبْ ثٝ ٞب ٔحذٚد٤ت ٕٞٝ ثٝ تٛخٝ ثب سا خٛد پظٚٞؾ ثب٤ذ ٔحمك
 تدشث٣ ؿجٝ تحم٥مبت خضء داسد أىبٖ ٘ؼج٣ ًٛس ثٝ ٔتغ٥شٞب وٙتشَ وٝ وبسثشد٢ تحم٥ك تش پ٥چ٥ذٜ اؿىبَ ٥٘ض ٚ اخشا٣٤ ٚ ػ٣ّٕ

 .٥ٌش٘ذ ٣ٔ لشاس
 

 جاهعِ آهاری تحقیك
٤ه  كٛست ثٝتحم٥ك  ٚ لّٕشٚ صٔب٣٘ ؿذٜ تـى٥ُدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ؿذٜ پز٤شفتٝٞب٢  خبٔؼٝ آٔبس٢ تحم٥ك اص ؿشوت

سٚؽ حزف٣ ٚ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٔؼ٥بسٞب٢  اػت. ٕٞچ٥ٙٗ، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ ثٝ ؿذٜ تؼش٤ف 1395تب ػبَ  1390ػبِٝ اص ػبَ  6دٚسٜ 
 اػت: ؿذٜ ا٘تخبةچٟبسٌب٘ٝ ص٤ش 

 ثبؿٙذ. ؿذٜ پز٤شفتٝدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  1387( تب لجُ اص ػبَ 1
 ثبؿذ. اػفٙذٔبٜ 29ٞب  ( پب٤بٖ ػبَ ٔب٣ِ آ2ٖ
 دس دػتشع ثبؿذ. ٞب آٖاًلاػبت ( 3
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ٞب( ٞب ٚ ٥ِض٤ًٙ ثب٘ه ٞب٢ ّٞذ٤ًٙ، ٔب٣ِ، ؿشوت ٢ٌش ٌزاس٢، ٚاػٌٝ ٞب٢ ػشٔب٤ٝ ٞب ٚ ٔؤػؼبت ٔب٣ِ )ؿشوت ( خضٚ ثب٘ه4
 .٘جبؿٙذ

 ؿشوت ا٘تخبة ؿذ. 126ثب تٛخٝ ثٝ ؿشا٤ي فٛق ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘ب٣٤ ؿبُٔ 
 

 ّای تحقیك ی ٍ تجشیِ تحلیل دادُگزدآٍررٍش 
دس ثٛسع  ؿذٜ شفت٤ٝٞب٢ پز شدٖ ٌٔبِؼبت ؿشوتٞب ػشٚوبس داسد، ثشا٢ فشاٞٓ و ٚالؼ٣ ؿشوت ٢ٞب ب دادٜتحم٥ك ث اصآ٘دبوٝ ا٤ٗ

 ٢ٞب ٣ اصخّٕٝ ِٛحؿٛد، اص ٔٙبثغ ٔختّف ٞب ٣ٔ ٣ ؿشوتٞب٢ ٔبِ ٛى ثٝ كٛستاٚساق ثٟبداس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ٔشث
ؿشوت ثـٛسع ٚ ػبصٔبٖ  ٣سػب٘ ب٤ت اًلاعآٚسد ٤ٛ٘ٗ، ػ افضاس تذث٥ش پشداص، سٜ ٘شْػبصٔبٖ ثـٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،  ٢ فـشدٜ

٢ ا وتبثخب٘ٝفشاٞٓ ٕ٘ٛدٖ ٌٔبِت ٚ اًلاػبت ٔشثٛى ثٝ ادث٥بت تحم٥ك اص سٚؽ ٕٞچ٥ٙٗ ثشا٢ ت. ؿذٜ اػ ثٛسع اػتفبدٜ
ٞب خٟت آصٖٔٛ  ّٝ ثؼذ آٖ اػت وٝ دادٜ، ٔشحآٚس٢ ؿذ ٞب٢ خبٔؼٝ آٔبس٢ خٕغ ٛ٘ٝٞب اص ٕ٘ آٖ وٝ دادٜ اص  پغؿذٜ اػت.  اػتفبدٜ

، لاكٝؿذٜ خ آٚس٢ خٕغ ٢ٞب آٖ دادٜ ٣اػت وٝ ً ٢ا چٙذٔشحّٝ ٙذ٤فشا ه٤ٞب  ٚتح٥ُّ دادٜ تدض٤ٝ ٙذ٤ؿٛد. فشا ٥ُتحّ ٞبٝ ٥فشه
ثخؾ ثب تٛخٝ ثٝ  ٤ٗ. دس اٚ ا٘دبْ آصٖٔٛ فشاٞٓ ٌشدد ٞبُ ٥تحّ ٢اخشا ٥ٝٙصٔ بؿٛ٘ذ ت ثٙذ٢ ٚ دسٟ٘ب٤ت پشداصؽ ٣ٔ ثؼتٝ ،٢وذثٙذ

ٚتح٥ُّ ٚ  ٚ تدض٤ٝ ك٥ٔذَ تحم ٢ٚ پبسأتشٞب ٣ف٥تٛك ٢ثشآٚسد آٔبسٞب ٢ٞب ثشا ٞب ٚ هشٚست پشداصؽ آٖ دادٜ غ٥حدٓ ٚػ
ثٙذ٢ ٚ آٔبدٜ ٕ٘ٛدٖ  ، دػتٝپشداصؽ ٢شا، ثٔٙظٛس ٤ٗ. ثٝ اؿذٜ اػت اػتفبدٜ Eviews  ٚExcelافضاسٞب٢  اػتٙجبى آٔبس٢ اص ٘شْ

اص  ك٥ثشآٚسد ٔذَ تحم ٢ؿذٜ اػت ٚ دسٟ٘ب٤ت ثشا اػتفبدٜ Excel ٣افضاس تخلل اص ٘شْ Eviewsافضاسٞب٢  ٚ ٚسٚد ثٝ ٘شْ شٞب٥ٔتغ
 .اػت ذ٤ٜاػتفبدٜ ٌشدEviews افضاس  ٘شْ
 

 هتغیزّای تحقیك

 هتغیز هستقل
 ؿٛد. اػتفبدٜ  ٣ٔ ٥ٌش٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ش اص ٔذَ ص٤ش ثبؿذ وٝ ثشا٢ ا٘ذاصٜ ٞب٢  ػ٥ّٕبت٣ ٣ٔ دس ا٤ٗ تحم٥ك ٔتغ٥ش ٔؼتمُ  خبِق داسا٣٤

NOAt = (OAt 
_
 OLt  ) / TAt-1 

NOAt : ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣  خبِق داسا٣٤ 
 OAt :ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ؿشوت داسا٣٤ 

OLt ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ؿشوت :  ثذ٣ٞ 
TA t-1  ُوُ داسا٣٤ ؿشوت دس ػبَ لج : 

 وٝ ثشا٢ دػت٥بث٣ ثٝ داسا٣٤ ػ٥ّٕبت٣ اص ٔذَ ص٤ش اػتفبدٜ خٛا٥ٞٓ وشد:
OAt = TAt 

_
 CASHt 

CASHt : ٝٔذت ؿشوت ٌزاس٢ وٛتبٜ ػلاٜٚ ٚخٝ ػشٔب٤ٝ ٚخٝ ٘مذ ؿشوت ث 
 ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثشا٢ ٔحبػجٝ ثذ٣ٞ ػ٥ّٕبت٣ اص ٔذَ ص٤ش اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ:

 
OLt = TAt 

_
 MINTt 

_
 LTDt 

_
 OPSt 

TAt ٞب٢ ؿشوت  : وُ داسا٣٤ 
MINT : حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ال٥ّت ؿشوت 
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LTDt وُ ثذ٣ٞ خبس٢ ؿشوت : 
OPSt : حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ػبد٢ ؿشوت 

 
 هتغیز ٍابستِ

اص ا٤ٗ ؿذٜ وٝ  وٝ ثشا٢ ٔحبػجٝ آٖ اص ٤ه ٔؼ٥بس ؿٙبختٝ ثبؿذ ٣ٔثب تٛخٝ ثٝ ٔٛهٛع، ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ تحم٥ك حبهش ثبصدٜ ػٟبْ 
 .ثبؿذ ٣ٔوٝ فشَٔٛ آٖ ثٝ ؿشح ص٤ش  ا٘ذ وشدٜٔؼ٥بس اػتفبدٜ 

 

=ثبصدٜ ػٟبْ
ٔضا٤ب٢ ػٟبْ خب٤ضٜ (تفبٚت ل٥ٕت ػٟٓ دس اَٚ ٚ آخش ػبَ ٔب٣ِ)   ٔضا٤ب٢ حك تمذْ  ػٛد ٘مذ٢ ٘بخبِق ٞش ػٟٓ

آخش٤ٗ ل٥ٕت ػٟٓ دس آخش ػبَ ٔب٣ِ
 

                    

 گزهتغیز تعذیل

 ٌشدد: ص٤ش اسص٤بث٣ ٣ٔو٥ٙٓ پغ ػٝ ٔتغ٥ش ٔذ٘ظش ثٝ ؿشح  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ اخت٥بسات ٔذ٤شاٖ سا ثب ػٝ ٔؼ٥بس ٔحبػجٝ ٚ ػٙدؾ ٣ٔ
 ٌٝزاس٢ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ 

ؿذٜ اػت وٝ ا٤ٗ ؿبخق  ٌزاس٢ اػتفبدٜ اص ؿبخق ػشٔب٤ٝ ثبؿذ ٌزاس٢ ٤ى٣ اص ٔؼ٥بسٞب٢ اخت٥بس ٔذ٤شاٖ ٣ٔ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ
 آ٤ذ. ٌزاس٢ ؿشوت ثش داسا٣٤ ثبثت  ثٝ دػت ٣ٔ وٝ اص تمؼ٥ٓ وُ ػشٔب٤ٝ

  ؿبخق  ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢
 وُ  ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢  

 داسا٣٤ ثبثت 
 

 تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ تل٥ٕٕبت 
ثبؿذ  ٌزاس٢ ٕٞبٖ ػبختبس ػشٔب٤ٝ ٣ٔ وٝ ٔٙظٛس اص تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝثبؿذ  تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ د٤ٍش ٔؼ٥بس اخت٥بس ٔذ٤شاٖ ٣ٔ تل٥ٕٕبت

٥ٌش٢  ا٘ذاصٜ ٢ثشاؿذٜ اػت.  ٌشفتٝؿشوت ٔٛسداػتفبدٜ  ه٤ٞب٢  داسا٣٤ ٣تأ٥ٔٗ ٔبِ ٢وٝ ثشا ٣ثذٞ ضاٖوٝ دس حم٥مت ٘ـبٍ٘ش ٥ٔ
 ؿٛد. ٣ٔاػتفبدٜ  ٞب ٣٤داسا وُ ثٝ ٞب اص ٘ؼجت وُ ثذ٣ٞ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ 

 تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد 
 خبِق ػٛد ثٝ تمؼ٣ٕ٥ ػٛد ٘ؼجت اص وٝ اػت ػٛد تمؼ٥ٓ ػ٥بػت ٥ٌش٢ ا٘ذاصٜ ٔؼ٥بس ٞب ؿشوت تٛػي تمؼ٣ٕ٥ ػٛد ٥ٔضاٖ

 آ٤ذ. ٣ٔ دػت ثٝ ٞب ؿشوت
 

 هتغیز کٌتزلی 

 ٌشدد. ٣ٔ ٔحبػجٝ ٞب٢ ؿشوت وُ داسا٣٤  ًج٥ؼ٣ ٍِبس٤تٓ كٛست ثٝ (: وSizeٝؿشوت ) ا٘ذاصٜ
ثٝ  لجُ دٚسٜ فشٚؽ ثش تمؼ٥ٓ لجُ دٚسٜ ثب خبس٢ فشٚؽ دٚسٜ تفبٚت اص وٝ اػت ؿشوت فشٚؽ سؿذ(: s Growسؿذ فشٚؽ)

 .آ٤ذ ٣ٔ دػت
 .ثبؿذ ػٙٛاٖ ؿبخق ػٛدآٚس٢ ٣ٔ دس ا٤ٗ تحم٥ك ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ :(ROE) ػٛدآٚس٢
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 ّای تحقیك تجشیِ تحلیل دادُ

 آهار تَصیفی
تٛك٥ف٣  آٔبس٢ ٚ ث٥بٖ ٌشداٚسٞذف اص  ؿذٜ اػت. تحم٥ك ٘ـبٖ دادٜ ٢ تٛك٥ف٣ ٔشثٛى ثٝ ٔتغ٥شٞب٢ٞب آٔبسٜ 1 خذَٚ دس

 ثبؿذ. ٣ٔ شٞب٥ٔتغ٢ اص اػذاد ٚ اسلبْ آٔبسٞب ثشا٢ دسن ث٥ـتش ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ث٥ب٣٘  ٢ ٚ پشداصؽ دادٜثٙذ ًجمٝ
 تَصیفی هتغیزّای تحقیكآهار (: 8)جذٍل 

ا٘حشاف  ٥ٙ٥ٕٔٓ ٔبوض٤ٕٓ ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ش
 ٔؼ٥بس

 وـ٥ذ٣ٌ چ٣ٍِٛ

 93.59 7.36 23.24 -71.43 350 -0.01 3.23 ثبصدٜ ػٟبْ

 86.01 -8.42 1.35 -17.67 1.47 0.20 0.04 ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ خبِق داسا٣٤

 4.70 1.37 0.14 0.10 0.86 0.22 0.26 ٌزاس٢ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ

 2.97 -0.55 0.17 0.06 0.96 0.66 0.63 تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ

 1.81 -0.15 0.28 0.004 1 0.54 0.49 تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد

 120.6 -10.34 0.82 -11.03 0.48 0.04 -0.06 ٌزاس٢ تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ

 118.2 -9.68 0.99 -15.38 1.32 0.11 0.01 تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ

 88.5 -8.66 0.77 -9.07 1.20 0.06 0.006 تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛدتؼذ٣ّ٤ 

 4.62 -0.96 1.16 10.50 17.98 13.38 13.33 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 188.1 3.18 5.22 -91.80 59.82 0.22 0.41 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 12.91 1.72 0.34 -0.73 2.97 0.15 0.17 سؿذ فشٚؽ

ٌزاس٢،  ٕبت ػشٔب٤ٝٞب٢ ػ٥ّٕبت٣، تل٥ٕ تحم٥ك ؿبُٔ ثبصدٜ ػٟبْ، خبِق داسا٣٤ٔتغ٥شٞب٢ ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 1 خذَٚثب تٛخٝ ثٝ 
ٌزاس٢، تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، تؼذ٣ّ٤  ٔب٣ِ، تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد، تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝتل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ

، 0.63، 0.26، 0.04، 3.23ثشاثش ثب ثٝ تشت٥ت تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد، ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، سؿذ فشٚؽ 
ثبؿذ. ث٥ـتش٤ٗ ٚ وٕتش٤ٗ ٔمذاس ٔتغ٥شٞب٢ تحم٥ك ؿبُٔ ثبصدٜ ػٟبْ،  ٣ٔ 0.17، 0.41، 13.33، 0.006، 0.01،  -0.06، 0.49

ٌزاس٢، تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد، تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت  ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣، تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ خبِق داسا٣٤
٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد، ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، سؿذ ٌزاس٢، تؼذ٣ّ٤ تل ػشٔب٤ٝ
ٚ  1.32،  -11.03، 0.48، 0.004ٚ  1، 0.06ٚ  0.96، 0.10ٚ  0.86،  -17.67ٚ  1.47،  -71.43ٚ  350ثشاثش ثب ثٝ تشت٥ت فشٚؽ 
 ثبؿذ. ٣ٔ -0.73ٚ  2.97،  -91.80ٚ  59.82، 10.50ٚ  17.98،  -9.07ٚ  1.20،  -15.38

 

 آسهَى ایستایی 
پب٣ّ٘ )ٔمٌؼ٣ ٚ ػش٢ صٔب٣٘( ٔشثٛى ٞؼتٙذ ثب٤ذ ٔب٘ب٣٤ )ثبثت ثٛدٖ تٛص٤غ ٞب٢  ٔذَ دس ٌٔبِؼبت٣ وٝ ثب دادٜپ٥ؾ اص ثشآٚسد 

ٔتغ٥شٞب ٔب٘ب ٘جبؿذ، ثبػث ثٝ ٚخٛد آٔذٖ سٌشػ٥ٖٛ وٝ  ثشسػ٣ ؿٛ٘ذ ص٤شا دسكٛست٣ ٔٛسدٌٔبِؼٝٔتغ٥ش دس ًَٛ صٔبٖ( ٔتغ٥شٞب٢ 
 ؿٛ٘ذ.  وبرة ٣ٔ
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پب٤ب٣٤ ٔتغ٥شٞب  ثٝ ٔؼ٣ٙ  .ؿٛد ٣ٔ اػتفبدٜ ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ٚاحذ دس دادٜ س٤ـٝ ٞب٢ آصٖٔٛ اص ٔذَ ٔتغ٥شٞب٢ 8ٔب٘ب٣٤ تؼ٥٥ٗ ثشا٢
ًجك ٘ظش ٌدشات٣ دس  ٔختّف اػت.ٞب٢  ثبثت ثٛدٖ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٚاس٤ب٘غ ٔتغ٥شٞب دس ًَٛ صٔبٖ ٚ وٛٚاس٤ب٘غ ٔتغ٥شٞب ث٥ٗ ػبَ

ٞب ٘ذاس٤ٓ. دس  ٣٤ دادٜخ٣ّ٥ ث٥ـتش اص ٔمٌغ صٔب٣٘ ثبؿذ ٥٘بص٢ ثٝ ٔب٘ب وشدٖ ٤ب پب٤ب ٞب ؿشوت٣ چٙب٘چٝ تؼذاد ٔمبًغ ٤ب التلبدػٙد
 ا٤ؼتب٣٤ آصٖٔٛ ا٘دبْ ثشا٢ تحم٥ك ا٤ٗ ؿذٜ اػت. دس ٤ِٛٗ، ٥ِٗ ٚ چٛ ثشا٢ آصٔٛدٖ ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥شٞب اػتفبدٜ آصٖٔٛ اص ا٤ٗ تحم٥ك

 ٔتغ٥شٞب٢ خض ثٝ ٔتغ٥شٞب، تٕب٣ٔ ٔٛسد دس وٝ اػت ا٤ٗ ٕ٘ب٤بٍ٘ش ا٤ؼتب٣٤ آصٖٔٛ ٘تب٤ح. اػت ؿذٜ اػتفبدٜ چبٚ-٥ِٗ ٤ِٛٗ سٚؽ اص
 تٕب٣ٔ ثٙبثشا٤ٗ. ثبؿذ ٣ٔ 05/0 اص وٕتش ٞب آٖ ٔؼٙبداس٢ ػٌح ؿشوت، ا٘ذاصٜ ٚ حؼبثشع ا٘تخبة تذاْٚ حؼبثشػ٣، ٔٛػؼٝ ا٘ذاصٜ

 ؿذٜ اسائٝ 3 ؿٕبسٜ خذَٚ دس ؿشوت ا٘ذاصٜ ٔتغ٥ش ٔب٘بػبص٢ اص ثؼذ ٘تب٤ح. ثبؿٙذ ٣ٔ ا٤ؼتب ػٌح دس ؿشوت، ا٘ذاصٜ خض ثٝ ٔتغ٥شٞب
 .(2ٚ3)خذَٚ .داسد لشاس ا٤ؼتب ػٌح دس ثبؿذ، ٣ٔ 0.05 اص وٕتش آٖ ٔؼٙبداس٢ ػٌح وٝ ٔتغ٥شٞب. اػت

 آسهَى ایستایی هتغیزّای تحقیك (:2)جذٍل 

 ٔتغ٥ش٘بْ  آٔبسٜ داس٢ ػٌح ٔؼ٣ٙ ٘ت٥دٝ

 ثبصدٜ ػٟبْ -34.04 0.000 ا٤ؼتب

 ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ خبِق داسا٣٤ -9.78 0.000 ا٤ؼتب

 ٌزاس٢ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ -16.92 0.000 ا٤ؼتب

 تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ -37.17 0.000 ا٤ؼتب

 تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد -30.41 0.000 ا٤ؼتب

 ٌزاس٢ تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ -18.83 0.000 ا٤ؼتب

 تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ -14.72 0.000 ا٤ؼتب

 تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد -17.97 0.000 ا٤ؼتب

 ا٘ذاصٜ ؿشوت 16.49 1.000 ػذْ ا٤ؼتب٣٤

 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ -209.04 0.000 ا٤ؼتب

 سؿذ فشٚؽ -25.23 0.000 ا٤ؼتب

 
 ایستایی هتغیزّای ًاهاًا (:9)جذٍل 

 ٘بْ ٔتغ٥ش آٔبسٜ داس٢ ػٌح ٔؼ٣ٙ ٘ت٥دٝ

 ا٘ذاصٜ ؿشوت 154.009 0.000 ا٤ؼتب

 

 هذل تحقیكبزآٍرد رٍش 
ثبؿذ ٘ت٥دٝ خٛاٞذ ؿذ فشه٥ٝ ٔتٙبظش ثب ٔتغ٥ش ٔؼتمُ  داس ٣ٔؼٙوٝ هش٤ت ٔتغ٥ش ٔؼتم٣ّ  ٞب٢ سٌشػ٣٘ٛ٥ ثبلا دسكٛست٣ دس ٔذَ

 ؿٛد. ٣ٔ ذ٥تبئ

                                                           
8
 stationary 
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٘ب٣ٍٕٙٞ دس ٔمبًغ ٚخٛد داسد ٤ب ا٤ٙىٝ  اكٌلاح ثٝٞب٢ پب٣ّ٘ اثتذا ثب٤ذ ٔـخق ؿٛد وٝ تفبٚت فشد٢ ٤ب  دس ٌٔبِؼبت ثب دادٜ
ٞب٢  ٚخٛد ٘ب٣ٍٕٙٞ سا دس ث٥ٗ ٔمبًغ ٔـخق وشد. فشه٥ٝ تٛاٖ ٥ِٔ٣ٕش  Fٍٕٞٗ ٞؼتٙذ؟ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ  ثبٞٓ ٞب ٔمٌغ

 ثبؿٙذ. ص٤ش ٣ٔ كٛست ث٥ِٕٝش  Fآٔبس٢ آصٖٔٛ 
 ثبؿذ. ٔٙبػت ٣ٔ ثشآٚسد( ثشا٢ pooled data) ثبؿٙذ ٤ب ثٝ ػجبست٣ ٔذَ تشو٥ج٣ فشم كفش: ٔمبًغ ٍٕٞٗ ٣ٔ

 ثبؿذ. ( ثشا٢ ثشآٚسد ٔٙبػت panel data٣ٔفشم ٔمبثُ: ث٥ٗ ٔمبًغ ٘ب٣ٍٕٙٞ ٚخٛد داسد ٤ب ثٝ ػجبست٣  ٔذَ پب٣ّ٘ )
ٔٙبػت ثٛدٖ ٔذَ تشو٥ج٣ تبئ٥ذ ؿٛد( ثب٤ذ تٕب٣ٔ دادٞب ثب ٤ىذ٤ٍش تشو٥ت وٝ فشم كفش ٔج٣ٙ ثش ٍٕٞٗ ثٛدٖ ٔمبًغ ) دسكٛست٣
ؿذٜ اػت. دس  دادٜ٘ـبٖ  4ٚػ٥ّٝ ٤ه سٌشػ٥ٖٛ ولاػ٥ه پبسأتشٞب ثشآٚسد ؿٛ٘ذ. ٘تب٤ح حبكُ اص ا٤ٗ آصٖٔٛ دس خذَٚ  ؿٛ٘ذ ٚ ثٝ

ؿٛد وٝ سٚؽ پب٣ّ٘ ثشا٢  ذ، ٘ت٥دٝ ٣ٔثبؿ ٣ٔ ٥ِ0.05ٕش وٕتش اص  Fداس٢ آصٖٔٛ  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ػٌح ٔؼ٣ٙٞب٢ تحم٥ك  ٔذَ
حم٥ك  ٞب٢ ت ٔذَٞب٢ پب٣ّ٘ سا ثشا٢  آٚسد ثب داد٥ِٜٕش وٝ سٚؽ ثش Fثبؿذ. ثب تٛخٝ ثٝ آصٖٔٛ  ٞب٢ تحم٥ك  ٔٙبػت ٣ٔ ثشآٚسد ٔذَ

داسد وٝ تلبدف٣ ٚخٛد  اثشات ٤ب ثبثت اثشات ٞب٢ پب٣ّ٘ ٥٘ض دٚ سٚؽ، ثشآٚسد ثب ٔذَ ٘ـبٖ داد، دسسٚؽ ثشآٚسد ثب دادٜٔٙبػت 
اػتفبدٜ  ٞبػٕٗ آصٖٔٛ اص ؿٛد اػتفبدٜ تلبدف٣ اثشات ٤ب ثبثت اثشات ٔذَ ٔذَ، اص پبسأتشٞب٢ ثشآٚسد ثشا٢ وٝ ا٤ٗ ثشا٢ تؼ٥٥ٗ

 .اػت پب٣ّ٘ ٞب٢ ثب دادٜ ٞب ٔذَ ثشآٚسد تلبدف٣ ثشا٢ اثشات ٔذَ ثٛدٖ ٔٙبػت ثش ٔج٣ٙ ٞبػٕٗ آصٖٔٛ كفش ؿٛد. فشم ٣ٔ
 اػت. ؿذٜ آٚسدٜ 5 خذَٚ دسٞب٢ تحم٥ك  ٔذَ تلبدف٣ ٚ ثبثت اثشات ث٥ٗ ٌض٤ٙؾٞبػٕٗ ثشا٢ ٘ت٥دٝ آصٖٔٛ 

 
 لیوز F آسهَى (:4)جذٍل 

وٕتش ؿذٜ اػت،  0.05ؿٛد اص  ٣ٕٔ٘ب٤ؾ دادٜ prob ٞب٢ تحم٥ك وٝ دس ا٤ٗ خذَٚ ثب  وٝ ػٌح ٔؼٙبداس٢ ثشا٢ فشه٥ٝ اصآ٘دب٣٤
ٞب٢ تبث٣٤ّٛ سد  ٞب٢ تّف٥م٣ ثٝ ٘فغ دادٜ ؿٛد. ٤ؼ٣ٙ فشه٥ٝ أىبٖ ٚخٛد دادٜ دس٘ت٥دٝ فشه٥ٝ كفش سد ٚ فشه٥ٝ ٔمبثُ آٖ تبئ٥ذ ٣ٔ

 ؿٛد. ٣ٔ
 ّاسوي  آسهَى ًتایج (:5)جذٍل 

 
 
 
 
 
 
ؿٛد.  تبئ٥ذ ٣ٔوٕتش ؿذٜ اػت، دس٘ت٥دٝ فشه٥ٝ كفش سد ٚ فشه٥ٝ ٔمبثُ آٖ  0.05وٝ ػٌح ٔؼٙبداس٢ دس ا٤ٗ خذَٚ اص  آ٘دب٣٤ اص

 ثبؿذ. ٤ؼ٣ٙ سٚؽ ٔٙبػت خٟت ثشآٚسد ٔذَ، سٚؽ اثشات ثبثت ٣ٔ

 Prob دسخٝ آصاد٢ ٥ِٕش ٔحبػجبت٣ F ٔؼبدِٝ ٔشثٛى ثٝ
 0.000 125620 4.88 فشه٥ٝ اَٚ

 0.000 125617 4.73 فشه٥ٝ دْٚ

 0.000 125618 4.69 فشه٥ٝ ػْٛ

 0.000 125618 4.76 فشه٥ٝ چٟبسْ

 Prob ٔمذاس آٔبسٜ وب٢ دٚ ٔؼبدِٝ ٔشثٛى ثٝ

 0.002 16.27 فشه٥ٝ اَٚ

 0.004 9.16 فشه٥ٝ دْٚ

 0.004 18.76 فشه٥ٝ ػْٛ

 0.023 14.62 فشه٥ٝ چٟبسْ
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 كٛست ص٤ش ًشاح٣ ٌشد٤ذٜ ؿذٜ اػت: ٔذَ تح٣ّ٥ّ تحم٥ك ثش اػبع اٞذاف ٚ فشه٥بت تحم٥ك ثٝ
 )فشه٥ٝ اك٣ّ اَٚ(1ٔذَ 

NOA it   +  β2 SIZEit+ β3 ROEit + β4 s grow+ Ɛ  it  1β+  Reit = α0 

 دْٚ()فشه٥ٝ اك٣ّ  2ٔذَ 
NOA it + β2 MDit + β3 NOA it * MDit +  β4 SIZEit+ β5 ROEit + β6 s grow+ Ɛ  it  1β Reit =α0+ 

 اَٚ(  ) فشه٥ٝ فشػ٣ 3ٔذَ
NOA it + β2 INit + β3 NOA it * INit +  β4 SIZEit+ β5 ROEit + β6 s grow+ Ɛ  it  1β α0+  Reit = 

 ) فشه٥ٝ فشػ٣ دْٚ( 4ٔذَ
NOA it  + β2 FI it + β3 NOA it * FI it +  β4 SIZEit+ β5 ROEit + β6 s grow+ Ɛ  it  1β Reit = α0+ 

 ) فشه٥ٝ فشػ٣ ػْٛ( 5ٔذَ
NOA it   + β2 DIit + β3 NOA it * DI it +  β4 SIZEit+ β5 ROEit + β6 s grow+ Ɛ  it  1β  Reit = α0+ 

 
Re  :)ٝثبصدٜ ؿشوت )ٔتغ٥ش ٚاثؼت 

NOA  : ػ٥ّٕبت٣ )ٔتغ٥ش ٔؼتمُ(ٞب٢   خبِق داسا٣٤ 
FI )تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ )ٔتغ٥ش تؼذ٣ّ٤ : 
IN ٌٝزاس٢)ٔتغ٥ش تؼذ٣ّ٤( : تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ 
DI )تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد )ٔتغ٥ش تؼذ٣ّ٤ : 

ROE )ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ )ٔتغ٥ش وٙتش٣ِ : 

s grow )سؿذ فشٚؽ )ٔتغ٥ش وٙتش٣ِ : 
SIZE : ٔتغ٥ش وٙتش٣ِ(ا٘ذاصٜ ؿشوت( 

α :  ثبثتٔمذاس 
 β:  شٞب٥ٔتغهشا٤ت 

 ٔب٘ذٜ ٔذَ( : خٌب٢ ٔذَ سٌشػ٣٘ٛ٥ )ثبل٣
 

 بزرسی فزضیِ تحقیك 

 ّا ّای عولیاتی بز باسدُ سْام شزکت تخویي تأثیز خالص دارایی
ثبؿذ ٚ خٛدٕٞجؼت٣ٍ  ٣ٔٚتح٥ُّ سٌشػ٥ٖٛ  ص ٔفشٚهبت تدض٤ٝٞب وٝ ٤ى٣ ا دس ا٤ٗ ٌٔبِؼٝ ثشا٢ آصٖٔٛ ٕٞجؼتٝ ٘جٛدٖ ثبل٥ٕب٘ذٜ

ؿذٜ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ا٥ِٚٝ ثشآٚسد ٔذَ ٔمذاس آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ ٔبث٥ٗ  ؿٛد اص آصٖٔٛ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ اػتفبدٜ ٣ٔ ٘ب٥ٔذٜ
ثبؿذ.  ٣ٔ 1.77ثبؿٙذ. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ ثشاثش ثب  ٞب ٔؼتمُ اص ٞٓ ٣ٔ تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌشفت ثبل٥ٕب٘ذٜ ثٛدٜ، ٣ٔ 2.5ٚ  1.5

دٞذ وٝ چٙذ دسكذ  ثبؿذ. هش٤ت تؼ٥٥ٗ ٘ـبٖ ٣ٔ ( ٔؼشف لذست تٛه٥ح وٙٙذ٣ٌ ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ 82/0٣ٔ) هش٤ت تؼ٥٥ٗ ٔذَ
دٞٙذٜ ا٤ٗ اػت وٝ چٝ ٔمذاس اص  د٤ٍش هش٤ت تؼ٥٥ٗ ٘ـبٖ ػجبست ؿٛد. ثٝ ٚػ٥ّٝ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ تج٥٥ٗ ٣ٔ اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ثٝ

ثبؿذ.  ثٛدٜ ٚ ٔبثم٣ تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ٔشثٛى ثٝ ػب٤ش ػٛأُ ٣ٔ تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ تحت تأث٥ش ٔتغ٥ش ٔؼتمُ ٔشثًٛٝ
ؿذٜ ا٤ٗ اػت وٝ ٔٙبػت ثٛدٖ ٔتغ٥شٞب ثشا٢ ٔذَ تٛػي هش٤ت تؼ٥٥ٗ حت٣  تفبٚت ٟٔٓ هش٤ت تؼ٥٥ٗ ٚ هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

ؿذٜ اػتٕبد وشد. دس  تٛاٖ ثٝ ٔمذاس ثشآٚسد ؿذٜ هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ وٝ ٣ٔ ثبٚخٛد ٔمذاس ثبلا لبثُ ٔـخق ٥٘ؼت دسكٛست٣
ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ثشاثش  ثشا٢ هش٤ت ٔتغ٥ش خبِق داسا٣٤ tوٝ احتٕبَ آٔبسٜ  ، اصآ٘دب6٣٤داس٢ هشا٤ت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ  ثشسػ٣ ٔؼ٣ٙ

itε
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ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ثبؿٙذ، دس٘ت٥دٝ ٚخٛد تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ٣ٔ 0.05تش اص  (، وٛچه0.000ثب )
دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت ا٤ٗ  (، ٘ـب0.20ٖٞب ) ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ؿشوت ٌشدد. ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥ش خبِق داسا٣٤ ٣سد ٕ٘ 0.95

داس٢ ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثبصدٜ حمٛق  ثبؿذ ٕٞچ٥ٙٗ دس ثشسػ٣ ػٌح ٔؼ٣ٙ ٞب ٣ٔ ٔتغ٥ش ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
ثبؿذ وٝ تأث٥ش ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ثش ثبصدٜ ػٟبْ  (، 0.001٣ٔ(، )0.000) (،0.000كبحجبٖ ػٟبْ ٚ سؿذ فشٚؽ ثٝ تشت٥ت ثشاثش ثب )

ٌشدد. ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥شٞب٢ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ سؿذ  سد ٣ٕ٘ 0.95ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ؿشوت
 ثبؿذ. ٞب ٣ٔ ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب (، ٘ـب0.06ٖ( ٚ )0.08(، )0.13فشٚؽ ثٝ تشت٥ت ثشاثش ثب )

 تحقیك 8 بزآٍرد هذل (:6)جذٍل 

 Reٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: ثبصدٜ ػٟبْ 

هش٤ت تٛسْ  tآٔبسٜ  هش٤ت ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ
 ٚاس٤ب٘غ

ػٌح 
 ٔؼٙبداس٢

 ساثٌٝ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 1.03 5.74 0.20 ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ خبِق داسا٣٤

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 1.003 4.89 0.13 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 1.02 3.57 0.08 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.001 1.06 3.19 0.06 سؿذ فشٚؽ

 0.82 هش٤ت تؼ٥٥ٗ ٔذَ

 0.78 ؿذٜ ٔذَ هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

 1.77 آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

 22.28 خذَٚ Fآٔبسٜ 

 0.000 ػٌح ٔؼٙبداس٢

 

 ّا ّای عولیاتی ٍ باسدُ سْام شزکت بیي خالص داراییگذاری بز رابطِ  تخویي تأثیز تصویوات سزهایِ
ٌزاس٢ ثشاثش  ثشا٢ هش٤ت ٔتغ٥ش تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ tوٝ احتٕبَ آٔبسٜ  ، اصآ٘دب7٣٤داس٢ هشا٤ت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ  دس ثشسػ٣ ٔؼ٣ٙ

ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  تثبؿٙذ، دس٘ت٥دٝ ٚخٛد تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشو ٣ٔ 0.05تش اص  (، وٛچه0.000ثب )
دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت ا٤ٗ  (، ٘ـب0.25ٖٞب ) ٌزاس٢ ؿشوت ٌشدد. ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥ش تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ سد ٣ٕ٘ 0.95

ثشا٢  tوٝ احتٕبَ آٔبسٜ  ، اصآ٘دب7٣٤داس٢ هشا٤ت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ ثبؿذ. دس ثشسػ٣ ٔؼ٣ٙ ٞب ٣ٔ ٔتغ٥ش ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
ثبؿٙذ، دس٘ت٥دٝ ٚخٛد تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ ا٤ٗ  ٣ٔ 0.05تش اص  (، وٛچه0.000ٌزاس٢ ثشاثش ثب ) ٣ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝهش٤ت ٔتغ٥ش تؼذ٤ّ

ٌشدد. ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت  سد ٣ٕ٘ 0.95ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ٔتغ٥ش ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤
دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق  (، ٘ـب0.21ٖٞب ) ٌزاس٢ ؿشوت ٔتغ٥ش تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ

داس٢ ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ ا٘ذاصٜ ؿشوت،  ٕٞچ٥ٙٗ دس ثشسػ٣ ػٌح ٔؼ٣ٙ ثبؿذ. ٞب ٣ٔ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت داسا٣٤
وٝ تأث٥ش ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ثش ثبصدٜ ثبؿذ  (، 0.000٣ٔ(، )0.004(، )0.000ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ سؿذ فشٚؽ ثٝ تشت٥ت ثشاثش ثب )

ٌشدد. ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥شٞب٢ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ  سد ٣ٕ٘ 0.95ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ػٟبْ ؿشوت
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ٞب  دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت (، ٘ـب0.06ٖ( ٚ )0.06(، )0.12سؿذ فشٚؽ ثٝ تشت٥ت ثشاثش ثب )
 بؿذ.ث ٣ٔ

 تحقیك 2 بزآٍرد هذل (:7)جذٍل

 Reٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: ثبصدٜ ػٟبْ 

هش٤ت تٛسْ  tآٔبسٜ  هش٤ت ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ
 ٚاس٤ب٘غ

ػٌح 
 ٔؼٙبداس٢

 ساثٌٝ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 3.99 10.55 0.41 ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ خبِق داسا٣٤

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 2.36 11.03 0.25 ٌزاس٢ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ

تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت 
 ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 1.59 7.03 0.21

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 1.004 4.83 0.12 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 داس ٔؼ٣ٙ 0.004 1.03 2.86 0.06 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 1.07 3.32 0.05 سؿذ فشٚؽ

 0.85 هش٤ت تؼ٥٥ٗ ٔذَ

 0.82 ؿذٜ ٔذَ هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

 1.84 آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

 28.22 خذَٚ Fآٔبسٜ 

 0.000 ػٌح ٔؼٙبداس٢

 

 ّا ّای عولیاتی ٍ باسدُ سْام شزکت تخویي تأثیز تصویوات تأهیي هالی بز رابطِ بیي خالص دارایی
ثشا٢ هش٤ت ٔتغ٥ش تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثشاثش ثب  tوٝ احتٕبَ آٔبسٜ  ، اصآ٘دب8٣٤داس٢ هشا٤ت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ  دس ثشسػ٣ ٔؼ٣ٙ

 0.95ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ثبؿٙذ، دس٘ت٥دٝ ٚخٛد تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ٣ٔ 0.05تش اص  (، وٛچه0.002)
٣ ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔٙف (، ٘ـبٖ-0.07ٞب ) ٌشدد. ٔٙف٣ ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥ش تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ؿشوت سد ٣ٕ٘

ثشا٢ هش٤ت ٔتغ٥ش  tوٝ احتٕبَ آٔبسٜ  ، اصآ٘دب8٣٤داس٢ هشا٤ت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ  ثبؿذ. دس ثشسػ٣ ٔؼ٣ٙ ٞب ٣ٔ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
ثبؿٙذ، دس٘ت٥دٝ ٚخٛد تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ساثٌٝ  ٣ٔ 0.05تش اص  (، وٛچه0.000تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثشاثش ثب )

ٌشدد. ٔٙف٣ ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥ش تؼذ٣ّ٤  سد ٣ٕ٘ 0.95ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت داسا٣٤ث٥ٗ خبِق 
ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣  دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔٙف٣ ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ (، ٘ـبٖ-0.40ٞب ) ٌزاس٢ ؿشوت تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ

داس٢ ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ  ػ٣ ػٌح ٔؼ٣ٙثبؿذ.ٕٞچ٥ٙٗ دس ثشس ٞب ٣ٔ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
ٞب دس  ثبؿذ وٝ تأث٥ش ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت (، 0.013٣ٔ(، )0.015(، )0.000ػٟبْ ٚ سؿذ فشٚؽ ثٝ تشت٥ت ثشاثش ثب )

كبحجبٖ ػٟبْ ٚ سؿذ فشٚؽ ثٝ  ٌشدد. ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥شٞب٢ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثبصدٜ حمٛق سد ٣ٕ٘ 0.95ػٌح ا٥ًٕٙبٖ 
 ثبؿذ. ٞب ٣ٔ دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت (، ٘ـب0.04ٖ( ٚ )0.05(، )0.10تشت٥ت ثشاثش ثب )
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 تحقیك 9 بزآٍرد هذل(: 8)جذٍل 

 Reٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: ثبصدٜ ػٟبْ 

هش٤ت تٛسْ  tآٔبسٜ  هش٤ت ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ
 ٚاس٤ب٘غ

ػٌح 
 ٔؼٙبداس٢

 ساثٌٝ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 2.24 11.93 0.51 ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ خبِق داسا٣٤

 داس ٔؼ٣ٙ 0.002 1.57 -3.001 -0.07 تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 2.94 -9.73 -0.40 تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 1.01 4.02 0.10 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 داس ٔؼ٣ٙ 0.015 1.04 2.41 0.05 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.013 1.08 2.46 0.04 سؿذ فشٚؽ

 0.85 هش٤ت تؼ٥٥ٗ ٔذَ

 0.82 ؿذٜ ٔذَ هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

 1.72 آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

 28.04 خذَٚ Fآٔبسٜ 

 0.000 ػٌح ٔؼٙبداس٢

 

 ّا شزکتّای عولیاتی ٍ باسدُ سْام  تخویي تأثیز تصویوات تقسین سَد بز رابطِ بیي خالص دارایی
ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣  ثشا٢ هش٤ت ٔتغ٥ش خبِق داسا٣٤ tوٝ احتٕبَ آٔبسٜ  ، اصآ٘دب9٣٤داس٢ هشا٤ت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ  دس ثشسػ٣ ٔؼ٣ٙ

ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ثبؿٙذ، دس٘ت٥دٝ ٚخٛد تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ٣ٔ 0.05تش اص  (، وٛچه0.000ثشاثش ثب )
دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت ا٤ٗ  (، ٘ـب0.42ٖٞب ) ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ؿشوت ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥ش خبِق داسا٣٤ٌشدد.  سد ٣ٕ٘ 0.95

ثشا٢  tوٝ احتٕبَ آٔبسٜ  ، اصآ٘دب9٣٤داس٢ هشا٤ت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ ثبؿذ. دس ثشسػ٣ ٔؼ٣ٙ ٞب ٣ٔ ٔتغ٥ش ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
ثبؿٙذ، دس٘ت٥دٝ ٚخٛد تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش  ٣ٔ 0.05تش اص  (، وٛچه0.000هش٤ت ٔتغ٥ش تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد ثشاثش ثب )

(، 0.08ٞب ) ٌشدد. ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥ش تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد ؿشوت سد ٣ٕ٘ 0.95ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
، ٢9 هشا٤ت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ داس ثبؿذ. دس ثشسػ٣ ٔؼ٣ٙ ٞب ٣ٔ دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ٘ـبٖ

ثبؿٙذ،  ٣ٔ 0.05تش اص  (، وٛچه0.000ثشا٢ هش٤ت ٔتغ٥ش تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد ثشاثش ثب ) tوٝ احتٕبَ آٔبسٜ  اصآ٘دب٣٤
ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت دس٘ت٥دٝ ٚخٛد تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤

دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت  (، ٘ـب0.25ٖٞب ) ٌشدد. ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥ش تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد ؿشوت د ٣ٕ٘س 0.95
داس٢  ثبؿذ. ٕٞچ٥ٙٗ دس ثشسػ٣ ػٌح ٔؼ٣ٙ ٞب ٣ٔ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤

ثبؿذ  (، 0.02٣ٔ(، )0.06(، )0.000ػٟبْ ٚ سؿذ فشٚؽ ثٝ تشت٥ت ثشاثش ثب )ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ 
ٌشدد. ٔثجت ثٛدٖ هش٤ت ٔتغ٥شٞب٢ ا٘ذاصٜ ؿشوت،  سد ٣ٕ٘ 0.95ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  وٝ تأث٥ش ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت

دٞٙذٜ ٥ٔضاٖ تأث٥ش ٔثجت ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب  ٘ـبٖ (،0.05( ٚ )0.06(، )0.11ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ سؿذ فشٚؽ ثٝ تشت٥ت ثشاثش ثب )
 ثبؿذ. ٞب ٣ٔ ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
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 تحقیك 4 بزآٍرد هذل(: 9)جذٍل 

 Reٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ: ثبصدٜ ػٟبْ 

هش٤ت تٛسْ  tآٔبسٜ  هش٤ت ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ
 ٚاس٤ب٘غ

ػٌح 
 ٔؼٙبداس٢

 ساثٌٝ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 6.88 8.88 0.42 ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ خبِق داسا٣٤

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 1.53 4.09 0.08 تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 7.13 6.63 0.25 تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد

 داس ٔؼ٣ٙ 0.000 1.003 4.33 0.11 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 داس ٔؼ٣ٙ 0.006 1.02 2.73 0.06 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 داس ٔؼ٣ٙ 0.002 1.06 2.99 0.05 سؿذ فشٚؽ

 0.84 ٔذَهش٤ت تؼ٥٥ٗ 

 0.80 ؿذٜ ٔذَ هش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

 1.77 آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

 24.94 خذَٚ Fآٔبسٜ 

 0.000 ػٌح ٔؼٙبداس٢

 

ّای عولیاتی ٍ باسدُ  فزضیِ اصلی تحقیك: تخویي تأثیز اختیارات هذیزاى بز رابطِ بیي خالص دارایی

 ّا سْام شزکت
(، 0.000ٌزاس٢ ) ثشا٢ هش٤ت ٔتغ٥شٞب٢ تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝ tوٝ احتٕبَ آٔبسٜ  داس٢ هشا٤ت، اصآ٘دب٣٤ دس ثشسػ٣ ٔؼ٣ٙ

ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ  (، ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا0.000٣٤( ٚ تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد )0.000تؼذ٣ّ٤ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ )
ٞب٢  ثبؿذ، دس٘ت٥دٝ ٚخٛد تأث٥ش اخت٥بسات ٔذ٤شاٖ ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ٣ٔ 0.05تش اص  ٞب، وٛچه ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت

 ٌشدد. سد ٣ٕ٘ 0.95ٞب دس ػٌح ا٥ًٕٙبٖ  ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
 

 ّای تحقیك گیزی ٍ پیشٌْاد ًتیجِ
، تؼٟذات ٚ ٔٙبفغ كبحت آٖ دس ٤ه ؿشوت ػٟب٣ٔ اػت. ا٢ اػت وٝ ٔج٥ٗ ٥ٔضاٖ ٔـبسوت ّٔٝ، ػٙذ لبثُ ٔؼبٚسلٝ ػٟٓ

، ػٟبْ ػبد٢ ٤ب ػٟبْ ٔؼ٣ِٕٛ اػت وٝ داس٘ذٌبٖ ػٟبْ ثٝ ٔجّغ ٔؼب٢ٚ اص حمٛق ٚ أت٥بصات ٚاحذ٢ ٘ٛع ػٟبْ تش٤ٗ ٔتذاَٚ
 دس وٝ ؿٛد ٣ٔ ٌشفتٝ ثٙبثشا٤ٗ ٘ت٥دٝ. اػت آ٤ٙذٜ ٚالؼ٣ ثبصدٜ اص ث٣ٙ٥ پ٥ؾ ٤ه فمي ٌزاس ػشٔب٤ٝ ٔٛسدتٛخٝ ثبصدٜ ثشخٛسداس٘ذ.

 تٛخٝ ٔختّف٣ ػٛأُ ثٝ ثبصدٜ ث٣ٙ٥ پ٥ؾ ثشا٢ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ. ثشخٛسداس اػت ثبلا٣٤ ا٥ٕٞت اص ثبصدٜ ث٣ٙ٥ پ٥ؾ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ
 ٔذ٤شاٖ، اخت٥بس ث٥ٗ استجبى اػت.ا٤ٗ تحم٥ك  ثبٞذف ثشسػ٣ ٔؤثش ثبصدٜ ث٣ٙ٥ پ٥ؾ دس ٔختّف٣ ػٛأُ د٤ٍش ػجبست ثٝ ٚ وٙٙذ ٣ٔ

پ٥ـٟٙبد  تٟشاٖ  ا٘دبْ پز٤شفتٝ ؿذ. ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت دس ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ػ٥ّٕبت٣ ٞب٢ داسا٣٤ خبِق
 ؿٛد: ٣ٔ
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ب تأث٥ش ٔؼتم٥ٓ ٚ ٞ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت دٞذ خبِق داسا٣٤ ٘ت٥دٝ فشه٥ٝ اك٣ّ اَٚ تحم٥ك وٝ ٘ـبٖ ٣ٔ ًجك (1
٘ظ٥ش حبكُ   ٌزاس٢ ثٝ ٔتغ٥شٞب٢ ٌشدد ثشا٢ ػشٔب٤ٝ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تٛك٥ٝ ٣ٔ ٌزاساٖ دس ثٛسع ٝ ػشٔب٤ٝث ٔؼٙبداس٢ داسد،

ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٘مؾ ٣ٕٟٔ دس ثبصد٣ٞ ٚ س٤ؼه آت٣ ؿشوت  ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ تٛخٝ ث٥ـتش٢ ٕ٘ب٤ٙذ چشاوٝ خبِق داسا٣٤ داسا٣٤
 ٔذت داس٘ذ. ٤ٚظٜ دس وٛتبٜ ثٝ
ٞب٢  ٌزاس٢ ٚ تل٥ٕٕبت تمؼ٥ٓ ػٛد ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا٣٤ ( ٕٞچ٥ٙٗ ًجك فشه٥ٝ فشػ٣ اَٚ ٚ ػْٛ تل٥ٕٕبت ػشٔب2ٝ٤

 پ٥ـٟٙبد تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ػوٛ ٢ٞب ؿشوت ٔذ٤شاٖ ثٝ، ٞب تأث٥ش ٔؼتم٥ٓ ٚ ٔؼٙبداس٢ داسد  ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
وٝ ٕٞبٖ  داساٖ ػٟبْ ثشٚت وشدٖ حذاوثش ساػتب٢ ٢ ٚ تمؼ٥ٓ ػٛد دسٌزاسٝ ٤ػشٔب ثٝ تل٥ٕٕبت ٔشثٛى اتخبر دس ؿٛد ٣ٔ

ٟٔٓ ٥ٔضاٖ داسا٣٤ ػ٥ّٕبت٣ دلت ث٥ـتش٢ ٕ٘ب٤ٙذ تب اص ا٤ٗ  ثؼ٥بس ػبُٔ ثبؿذ ثٝ لا ثشدٖ اسصؽ ؿشوت ٣ٔافضا٤ؾ ػٛدآٚس٢ ٚ ثب
 ًش٤ك ٔٛخت افضا٤ؾ ثبصدٜ ػٟبْ ٌشد٘ذ. 

ٞب تأث٥ش  ْ ؿشوتٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟب ( ًجك فشه٥ٝ فشػ٣ دْٚ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثش ساثٌٝ ث٥ٗ خبِق داسا3٣٤
وبس٥ٌش٢ ثذ٣ٞ دس ػبختبس ػشٔب٤ٝ افضا٤ؾ ٤بثذ ٚ ا٤ٗ أش ٔٛخت وبٞؾ  صٔب٣٘ وٝ ثٝٚ ٘ظش ثٝ ا٤ٙىٝ  ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس٢ داسد

ٌشدد. ٕٞٛاسٜ ٚخٛد ثذ٣ٞ ص٤بد ثشا٢ ؿشوت ٔٛخت افَٛ اسصؽ ؿذٜ ٚ د٤ذ ٍٕٞبٖ سا ٘ؼجت ثٝ اسصؽ خٛد  اسصؽ ؿشوت ٣ٔ
ػتفبدٜ اص ػبختبس ػشٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝ ٌشدد وٝ ثب ا ٞب٢ ثٛسػ٣ تٛك٥ٝ ٣ٔ ٌزاساٖ ٚ ٔبِىبٖ ؿشوت ػتسٚ ثٝ ػ٥ب دٞذ اصا٤ٗ وبٞؾ ٣ٔ

كٛست ٌّٔٛث٣ ثشلشاس ٕ٘ب٤ٙذ وٝ ا٤ٗ أش  ٚ تل٥ٕٕبت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔٙبػت تٛاصٖ ث٥ٗ داسا٣٤ ٚ ثذ٣ٞ خٛد سا ثٝ )اٞشْ ٔب٣ِ ٞذف(
 ٣ ؿشوت سا  ثٝ ٕٞشاٜ داسد. ٤بث٣ ؿشوت ؿٝ ٚ ثبصدٞ ٔٛخت وٙتشَ س٤ؼه ٚ اص ًشف٣ ثٟجٛد اسصؽ

ثبؿذ وٝ دس تحم٥ك آ٘بٖ ٥٘ض ٚخٛد تأث٥ش اخت٥بسات ٔذ٤شاٖ  ٕٞؼٛ ٣ٔ (2016) ٘تب٤ح ا٤ٗ تحم٥ك ثب ٘تب٤ح تحم٥ك خٛسخ٥ٛ ٚتبٔبوٛع
د ( ٚخ2015ٛچ٥ٙٗ دس تحم٥ك طاً٘ ٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ ) ؿذٜ اػت ٞٓ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ اثجبت خبِق داسا٣٤ ث٥ٗ ثش ساثٌٝ 

تٛاٖ دس  ػ٥ّٕبت٣ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ٔٛسد تبئ٥ذ لشاسٌشفتٝ ؿذٜ اػت د٥ُِ ا٤ٗ ٕٞخٛا٣٘ سا ٣ٔثٌٝ ٔؼتم٥ٓ ث٥ٗ داسا٣٤ خبِق سا
تٟٙب ثبػث سؿذ  ٤بثذ، ٘ٝ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ؿشوت افضا٤ؾ ٣ٔ صٔب٣٘ وٝ خبِق داسا٣٤ٚ اثشثخـ٣ داسا٣٤ ػ٥ّٕبت٣ دا٘ؼت،  اػتفبدٜ

سٚد ؿشوت  ا٘تظبس ٣ٔدٞذ  وٝ ا٤ٗ اتفبق سخ ٣ٔ دٞذ. ٍٞٙب٣ٔ ٣ٔ وبٞؾٚ ػٛد سا ٥٘ض ؿٛد ثّىٝ ؿىبف ث٥ٗ خش٤بٖ ٘مذ  دسآٔذ ٣ٔ
ٌشدد ثب٤ذ ا٤ٗ ٘ىتٝ ساٞٓ اؿبسٜ وشد وٝ دس ا٤ٗ فشا٤ٙذ  دس ٔؼ٥ش ػٛدآٚس٢ ٌبْ ثشداسد وٝ ا٤ٗ أش ٔٙدش ثٝ افضا٤ؾ ثبصدٜ ػٟبْ ٣ٔ

تٛا٘ذ توؼ٥ف  ٛا٘ذ ا٤ٗ ساثٌٝ سا تـذ٤ذ وشدٜ ٚ ٞٓ ٣ٔت ثبؿذ وٝ ٞٓ ٣ٔ پّٟٛ ٣ٔ اخت٥بسات ٚ تل٥ٕٕبت ٔذ٤شاٖ ٕٞب٘ٙذ ػىٝ دٚ
 وٙذ.

 

 هٌابع 

 ػٛد ٔذ٤ش٤ت ا٘ٛاع ثب ٔب٣ِ تل٥ٕٕبت ث٥ٗ ساثٌٝ،(1395) ،ٔمذْ احٕذ٢ ،ػ٣ّ، ٘ؼت ثٟشا٣ٔ، ػ٥ذوبظٓ، اثشا٣ٕ٥ٞ ،
 .102-83 كق، 30 ؿٕبسٜ، حؼبثشػ٣ ٚ ٔب٣ِ حؼبثذاس٢ ٞب٢ پظٚٞؾ

 دس وٙىبؿ٣، ٔب٣ِ ٞب٢ ٘ؼجت اص اػتفبدٜ ثب ػٟبْ ثبصدٜ ث٣ٙ٥ پ٥ؾ ،(1395) ،صٞشا، خٕب٣ِ، خٕبَ، خب٘مبٜثشصٌش٢ 
 .58-32 كق، 21 ؿٕبسٜ، حؼبثذاس٢ ٞب٢ پظٚٞؾ، اخ٥ش ٞب٢ پظٚٞؾ

 ٌٖزاساٖ ػشٔب٤ٝ تل٥ٕٕبت ثش سفتبس٢ ٔب٣ِ ػٛأُ اثشات ثشسػ٣ ،(1396)، داٚٚد ،صادٜ ٌشخ٣ ،حبٔذ ٔحٕذ ،ٔحٕذ٢خب 
 .292-275 قك، 24 ؿٕبسٜ، 6 دٚسٜ ،ا٘فشاد٢

 ثش تدشثٝ اثش ثشسػ٣ ،(1389)، ػ٥ٕشا، ٘ٛثختػشا٣٤ ،حؼٗ ،اكُلب٥ِجبف ،٥ٔشف٥ن ،٥ِبِؼتب٣٘ؿٕغفلاح 
 .41-25، كق 12 ؿٕبسٜ ،ثٟبداس اٚساق ثٛسع فلّٙبٔٝ، ٚاس تٛدٜ سفتبس ٚ ا٥ًٕٙب٣٘ ث٥ؾ، پز٤ش٢ س٤ؼه
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 ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ػٟبْ ثبصدٜ ٚ التلبد٢ ولاٖ ٔتغ٥شٞب٢ استجبى ثشسػ٣ ،(1390) ،ػزسا، ث٥ب٣٘ ،ػؼ٥ذ، كٕذ٢ 
 .112-91، كق 16، ؿٕبسٜ 5دٚسٜ ، التلبد ٔب٣ِ فلّٙبٔٝ، تٟشاٖ

 تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت ػٟبْ ثبصدٜ دس ٔؤثش ػٛأُ، (1397) ،ثبلش ،ػؼٍش٘ظاد٘ٛس٢ :
 .50-29 كق، 20 پ٥بپ٣ ؿٕبسٜ - 1 ؿٕبسٜ، 6 دٚسٜ، ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٚ داسا٣٤ ٔذ٤ش٤ت ،تح٥ُّ فشا س٤ٚىشد
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