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 چکیذه
عی زٚضٜ ثٛضؾی ٞبي پيبٔسٞبي التهبزي ثيف اعتٕبزي ٔسيطاٖ زض قطوت ،زض ايٗ پػٚٞف

قرطوت ثطضؾری    77تعساز  زض ايٗ ضاؾتب،. قسٜ اؾت ٔٛضز ثطضؾی ٚالع 1385-1395ظٔب٘ی 

ْ زض  تربثّٛيی  یميتّف یٛ٘يُ ضٌطؾياظ تحّ ٞبٝ يفطضآظٖٔٛ  ي. ثطاٌطزيس  EViews 9 افرعاض  ٘رط

 .اؾرتفبزٜ قرس   ياٝ يؾرطٔب بض ٔرربض   يطاٖ، اظ ٔعئس ياعتٕبز فيٗ ثييتع ثطاياؾتفبزٜ قس. 

ثرطاي   ثٝ قطح شيُ عٕرُ قرس:   طاٖئس ياعتٕبز فيث يالتهبز يبٔسٞبيؾٙجف پ ٔٙظٛض ثٝ

 یحؿبثطؾر  يٞرب  ٙٝيٞعف يافعاثطاي  ؛ت ؾٛزيطيبض ٔسياظ ٔع یٔبِ يت ٌعاضقٍطيفيوبٞف و

وبٞف اضظـ ثربظاض قرطوت اظ ٘ؿرجت    ثطاي  ؛یحؿبثطؾ اِعحٕٝ حك یعيتٓ عجيبض ٍِبضياظ ٔع

ٚ  یوطزؾرتب٘  ٠قس یثٛٔاظ ٔسَ  یٔبِ یف زضٔب٘سٌيافعاثطاي  ، ٚياضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط

قرطوت ٚ   ي، ا٘رساظٜ ٚ ؾرٛزآٚض  یاٞطْ ٔبِ یوٙتطِ يطٞبياظ ٔتغ .قس( اؾتفبزٜ 1393) یتبتّ

طاٖ ئرس  ياعتٕربز  فيث زٞس یٔ٘كبٖ  ٞب بفتٝي .ٌطزيس ع اؾتفبزٜي٘ ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتی

، یٔبِ يت ٌعاضقٍطيفئتعبلت وبٞف و یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعفِ يٚ ثط افعا ت ؾٛزيطيثط ٔس

ٔتعبلت وبٞف  يٚ ثط وبٞف )افت( ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط زاض یٔعٙط ٔثجت ٚ يتأث

ٌ    یٗ زض حربِ ير زاضز. ا زاض یٔعٙٚ  یط ٔٙفي، تأثیٔبِ يت ٌعاضقٍطيفيو  یاؾرت ورٝ زضٔب٘رس

 ٔتعبلت آٖ اؾت. یٔبِ يت ٌعاضقٍطيفيطاٖ ٚ وبٞفِ وئس ياعتٕبز في، ٔؿتمُ اظ ثیٔبِ

ٝ يٞعف ي، افرعا یٔربِ  يت ٌعاضقرٍط ير فيوربٞف و طاٖ، ئرس  ياعتٕبز فيث :ها ذواشهیکل  يٞرب  ٙر

 .یٔبِ یف زضٔب٘سٌي، وبٞف اضظـ ثبظاض قطوت ٚ افعایحؿبثطؾ
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 . مقذمه1

ٝ  ٔٙجرط  ؾرطٔبيٝ،  ثربظاض  التهربز زض  ٔحطوٝ ٔٛتٛض عٙٛاٖ ثٝ اعلاعبت زضؾت جطيبٖ  اذرص  ثر

ٝ ٗ يقربلّ  ٔٙغمریِ  ٚ نحيح ٌيطيتهٕيٓ ٚ   ٚ زض ثربظاض  1يا حطفر ٜ  ثٟجرٛز  تٛؾرعٝ التهربزي   ضفرب

 ٞبيٌطٜٚ ثب قطوت ثيٗ اضتجبعی اثعاضٞبي تطيٗاظ انّیی ٔبِی يى . ٌعاضقٍطيٌطززٔی اجتٕبعی

 زضضا  ٟٕٔری  قطوت ٘مف ٔسيطيت(. 1396، یبٖ آضا٘يطيٚ لس ي)ٔطاز اؾت آٖ زض شيٙفع ٔرتّف

 ٔسيطيت ٞبيزيٍط، ٚيػٌی عجبضتثٝ (. 2011 2،بضاٖىبضؾّٛ ٚ ٕٞو) وٙسٔی ايفب ٔبِی ٌعاضقٍطي

ايٗ  ويفيت زض ٘تيجٝ ٚ ٔبِی ٌعاضقٍطي زض ضاثغٝ ثب ٞبٞبي آٌٖيطيتهٕيٓ ٘حٜٛ ثط تأثيط ظيبزي

، یبٖ آضا٘ر يطيٚ لرس  ي)ٔرطاز  ؾرت ا ٔسيطيت ثيف اعتٕبزي، ٞب ايٗ ٚيػٌی اظ ٞب زاضز. يىیٌعاضـ

1396.) 

اظ ثربظزٜ آتری ٘بقری    ، 4ٔسيطاٖ ثيف اعتٕربز ثط ايٗ ثبٚض٘س وٝ ( 2005) 3تيٚ تَ طي ئبِٕٙس

 ـ ٚاغٜ( 2002) 5تٖٛي. ٞوٙٙسٞبي قطوت ضا ثيف اظ حس ثطآٚضز ٔیپطٚغٜ  ٔررتم ضا  6ٗيثر  ذرٛ

 اظ  فيثضا  لٛي يٞب قطوتاظ عّٕىطز  ی٘بق يؾٛزآٚض وٝ ثٝ عٛض ؾيؿتٕبتيه، زا٘سٔیٔسيطا٘ی 

٘تربي   . وٙٙرس  یٔر ف ضا وٕترط اظ حرس ثرطآٚضز    يضرع  يٞب قطوتاظ عّٕىطز  ی٘بق يٚ ؾٛزآٚض حس

ٝ تهرٕيٕبت  ٔسيطاٖ ثط  اظ حس وٝ اعتٕبز ثيف لجّی حبوی اظ آٖ اؾتتحميمبت  ٌرصاضي،  ؾرطٔبي

؛ 2008ت، ير ٚ تَ طير  ئبِٕٙرس ) ٌرصاض اؾرت  ٞرب تأثيط تمؿيٓ ؾٛز قرطوت  ٞبيضٚيٝتأٔيٗ ٔبِی ٚ 

ٚ  فرط يِ طـير ٞٚ  2011 9،ٚ ٕٞىبضاٖ طي ئبِٕٙس؛ 2013 8،؛ زقٕبخ ٚ ٕٞىبضا2009ٖ 7،طٚيوٛضز

 (.2012 10،ٕٞىبضاٖ

ٝ  زٞس٘كبٖ ٔیپيكيٗ  ٞبي٘تبي  پػٚٞف ٖ  ور  ـ ٔرسيطا ٗ ذرٛ ٖ زض ٔمبيؿرٝ ثرب    ثري  ٔرسيطا

؛ ثِٛٛ 2014 11،)ثبٚٔٗ وٙٙس ثٝ ٕٞٛاضؾبظي ٚ ٔسيطيت ؾٛز ٔی الساْتطي  ثٝ ٔيعاٖ ثيفٔٙغمی، 

ثط ايٗ ثبٚض٘س وٝ ( 2012) 12(. اؾىط٘س ٚ ظو1395ٕٗبضاٖ، ىٕٞ ٚ يذٛاجٛ ؛1394، اِمبض یحؿٙٚ 

ٞربي ٔربِی ثرٛزٜ ٚ     نرٛضت زض زضؾرتٕٙبيی تمّرت    طٔثجت ثر  تأثيطثيف اعتٕبزي ٔسيطاٖ زاضاي 

 ز.ٌطزٔٙجط ثٝ وبٞف ايٗ تأثيط ٕ٘ی (زضٚ٘ی ٚ ثيطٚ٘ی)اعٓ اظ تط لٛي ٞبي حبوٕيتیِٔىب٘يعْ

قرهريتی   ٚيػٌری  تكرريم ثب  بٖحؿبثطؾوٝ ٔعتمس٘س ( 1394ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٍب٘ٝي حؿبؼ

ٝ حرك ز ٚ زض ٘تيجرٝ،  ثطآٚض حس اظ ثيف ضا ٔبِی ضيؿه ٌعاضقٍطي ،اعتٕبزي ٔسيطاٖثيف   اِعحٕر

ْ  ضيؿه وبٞف ضا ثٝ ٔٙظٛض بٖٞبيكالساْ ٚ ٔغبِجٝضا  تطيثيف ُ  وكرف  عرس  ٙرس. اظ ٙؤری  وبٔر

 عطيرك  اظ، قرطوت  ٔبِی فطايٙس ٌعاضقٍطيثٝ  اعٕيٙبٖ زِيُ ثيف اعتٕبز ثٝ ٔسيطاٖ زيٍط، ؾٛي

ٝ  ٚ حك وٓ ضا بٖحؿبثطؾ ٞبيزأٙٝ ضؾيسٌیتب  وٙٙس ٔی تلاـ ٔصاوطٜ  پطزاذرت  وٕترطي  اِعحٕر
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 .ٔجٟٓ اؾت بٖاِعحٕٝ حؿبثطؾثيٗ ثيف اعتٕبزي ٔسيطاٖ ٚ حك اضتجبطوٙٙس. اظ ايٗ ضٚ، 

 ثرطز تهٕيٕبتی ٌطزز وٝ اضظـ قطوت ضا اظ ثيٗ ٔری اذص تٛا٘س ٔٙجط ثٝ ٔیي ثيف اعتٕبز

 زضتٛا٘س ٔٙجط ثرٝ ايجربز ٔٙربفعی    ٔسيطاٖ ٔیاظ حس اظ ؾٛي زيٍط، اعتٕبز ثيف  ؛(1986 13،)ضَٚ

ٔسيطاٖ زاضاي  زيٍطثيف اعتٕبز ٘ؿجت ثٝ  ٔسيطاِٖ پصيطيِقطوت ٌطزز. ثطاي ٔثبَ، اٍ٘يعٜ ضيؿه

 (.2011 14،ٚ ٕٞىبضاٖ ثُ وٕپ) ٞعيٙٝ وٕتطي اؾت

 يالتهرربز يبٔررسٞبيپ یثطضؾرر يزض ضاؾررتب یك ٔكرربثٝ زاذّرريررتحم ٖثررب تٛجررٝ ثررٝ ٘جررٛز

ٓ ىجب ٚ ي نٛضت ثٝطاٖ ئس ياعتٕبز فيث ٖ  ٞر  يبٔرسٞب يورٝ پ  قرٛز  یٔر ٗ ؾرااَ ٔغرطح   ير ، اظٔرب

ٝ طاٖ ئس ياعتٕبز فيثب يآ .ا٘س وسْ ثٛضؾی يٞب قطوتطاٖ زض ئس ياعتٕبز فيث يالتهبز  عرٛض  ثر

ٝ يٞعف ي، افرعا یٔربِ  يت ٌعاضقرٍط يفئٙجط ثٝ وبٞف و ظٔبٖ ٞٓٚ  ئٛاظ ، یحؿبثطؾر  يٞرب  ٙر

 یط؟ ٞسف انّيب ذي قٛز ٔی ٞب قطوت یٔبِ یف زضٔب٘سٌيتبً افعاياضظـ ثبظاض قطوت ٚ ٟ٘بوبٞف 

 یپػٚٞف جربٔع  ثٝ ايٗ وٝ تبوٖٙٛ زض ايطاٖ ثب تٛجٝثبلا اؾت.  يٞب پطؾفٗ پػٚٞف، پبؾد ثٝ يا

ٖ  ٞٓ عٛض ثٝ یثٛضؾ يٞب قطوتطاٖ زض ئس ياعتٕبز فيث يالتهبز يبٔسٞبيزض ٔٛضز پ ا٘جربْ   ظٔرب

 نٚ ٔرساض  قرٛز  يضفتربض  یٗ ٔٛضرٛ  ٟٔرٓ ٔربِ   يا يضاٍٞكب تٛا٘س یٔ حبضط ٘كسٜ اؾت، پػٚٞف

 .وٙسٙٝ اضائٝ يٗ ظٔيضا زض ا یٔطثٛع یتجطث

 

 نه پصوهصیطیپو  ینظرمبانی . 2

 یٌصاضاٖ، وبٔلاً ٔٙغمؾطٔبيٝ تٛؾظ تهٕيٕبتاتربش ٞبي ازثيبت تحميك، يبفتٝ عجكثط 

زض  قسٜ ٞبي ذبل وكفتئٛضي ثبظاض وبضا لبزض ثٝ تٛضيح ٘بٞٙجبضي، اظ ايٗ ضٚثبقس. ٕ٘ی

ي ضفتبضي زاضز. ثيف اعتٕبز-ثبظاضٞبي ٔبِی ٘يؿت. ايٗ ٔٛضٛ  ضيكٝ زض ظٟٛض تحميمبت ٔبِی

تهٕيٕبت ٔبِی ثؿيبض  ٚ اتربش ، زض ا٘تربةٞب()جب٘جساضي ٞبثٝ عٙٛاٖ يىی اظ ؾٌٛيطي ٔسيطاٖ

 (.2013 15،یبِجع)عبزَ ٚ  اؾتٟٔٓ 

لبثرُ تٛجيرٝ ثرٝ     جرب ٚ ليرط   ، ايٕبٖ ٚ اعتمربز ثری  اظ حستطيٗ قىُ، اعتٕبز ثيف  زض اثتسايی

ثريف  »تٛا٘رس ثرٝ زٚ ٌرطٜٚ     ٔری  ٚٞبي قرٙبذتی فرطز اؾرت     تٛا٘بيیٚ  اؾتسلاَ قٟٛزي، لضبٚت

ٖ    »ٚ « ثيٙی اعتٕبزي زض پيف ثريف اعتٕربزي زض   ٌرطزز.  تمؿريٓ  « ثريف اعتٕربزي ثرٝ اعٕيٙرب

ٞربي ثرب    ثيٙری  ض آٖ افطاز ٍٞٙبْ ترٕيٗ ٚ اضظيبثی تهرٕيٕبت، پريف  ثيٙی حبِتی اؾت وٝ ز پيف

زٞٙس. ثيف اعتٕبزي ثٝ اعٕيٙبٖ ثيبٍ٘ط ٚضعيتی اؾت وٝ زض آٖ افطاز  فبنّٝ ذيّی وٓ ا٘جبْ ٔی

 .(2009 16،يٛاضي)ت ٞبي ذٛز ثيف اظ حس ٔغٕئٗ ٞؿتٙس ثٝ لضبٚت
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 حؿبثطؾری،  ضيؿره  افرعايف  ثب ( ثط ايٗ ثبٚض٘س وٝ حؿبثطؾب2012ٖوطيكٙبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٓ  اظ يىری اظ ايرٗ ضٚ،   وٙٙرس.  ٔری ضا عّرت   تطياِعحٕٝ ثيفحك ٗ ٟٔر ُ  ترطي ثرط  تأثيطٌرصاض   عٛأر

ٗ  ٞربي اؾرت. ٘تربي  پرػٚٞف    ٔربِی  ضيؿه ٌعاضقٍطي ،حؿبثطؾی ذسٔبت ٌصاضي ليٕت  پيكري

 ـ ؾرٛز،  ٔرسيطيت  ٔيعاٖ ضيؿره  افعايف ثب حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ٝ  ترلا  قرسٜ  ضيرعي ٞربي ثط٘بٔر

ٗ  یضاثغرٝ ٔثجتر  . ثٝ ثيبٖ زيٍط، يبثسٔی افعايف اِعحٕٝ آ٘بٖزض ٘تيجٝ، ٘طخ حك ٖٚ بحؿبثطؾ  ثري

 ٚجرٛز  اِعحٕرٝ حؿبثطؾری  حرك ٘طخ  ٚ قسٜ ضيعيثط٘بٔٝ ٞبيؾبعت ؾٛز، ٔسيطيتٔيعاٖ ضيؿه 

 (.1395ٚ ٘يىجرت ٚ ٕٞىبضاٖ،  2004زاضز )ثساضز ٚ جب٘ؿتٖٛ، 

ٝ ٘تبي  ٔغبِعبت لجّی  ٖ  ٔرسيطاٖ،  ثريف اعتٕربزي   افرعايف  ثرب  حبوی اظ آٖ اؾت ور  ٔيرعا

 17،)احٕس ٚ زٚئّٕٗ ٚ ٌعاضقٍطي ٔبِی ثٝ ٔيعاٖ چكٍٕيطي، وبٞفحؿبثساضي  ي زضوبضٔحبفظٝ

 ـزِيرُ   ثٝ ؾٛز ٌعاضـ زض اقتجبٜ ٚلٛ  احتٕبَ (،2013  ـ ٍ٘رط ٝ ذرٛ  افرعايف  اٖ،ٔرسيط  ثيٙب٘ر

ٖ   وربٞف  ،زاذّی ٞبي(، اثطثركی وٙتط2012َ)اؾىط٘س ٚ ظوٕٗ،  ( ٚ 2014 18،)چرٗ ٚ ٕٞىربضا

ِصا ثرب تٛجرٝ ثرٝ     ؛(1393ط ٚ ٕٞىبضاٖ، ي)زؾتٍ بثسي یٔف يافعا یٔبِ ی، احتٕبَِ آقفتٍتيزضٟ٘ب

ٝ يزضظٔ یٚ ذربضج  یمبت ٔكبثٝ ٚ جبٔعِ زاذّي٘جٛز تحم  ياعتٕربز  فيثر  يالتهربز  يبٔرسٞب يپ ٙر

ٗ ٔٛضٛ  پطزاذترٝ قرسٜ اؾرت.    يا ی، زض پػٚٞف حبضط ثٝ ثطضؾظٔبٖ ٞٓٚ  ئٛاظ عٛض ثٝطاٖ ئس

 .٘كبٖ اضائٝ قسٜ اؾت 1ه( پػٚٞف حبضط زض قىُ ي)قٕبت یٔسَ ٔفٟٛٔ
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 پیطینه تجربی خارجی .1-2

ورٝ ذهٛنريبت    ثٝ ايٗ ٘تيجٝ ضؾيس٘سثطضؾی ضفتبض ٔسيطاٖ  ثب( 2008يط ٚ تَيت )ٔبِٕٙسي

ٝ     ، يثيف اعتٕربز  آ٘بٖ ثٝ ٚيػٜ تیقرهي زض  ٌرصاضي ٔٙجرط ثرٝ ا٘حطافربتی زض تهرٕيٕبت ؾرطٔبي

 ـ  لجيُ ٚ ايٗ ٌطززٔیٞب قطوت ٗ ٔرسيطاٖ ذرٛ ٝ   ،ثري ترطي ثرٝ   ٌرصاضي ثريف   حؿبؾريت ؾرطٔبي

ورٝ   حربوی اظ آٖ اؾرت  ٘تربي   زيٍط ٞبي ؾٟبٔی زاض٘س.  ٞبي ٘مسي آظاز ثٝ ٚيػٜ زض قطوت جطيبٖ

 زٞٙس. طجيح ٔیٔسيطاٖ ثيف اعتٕبز، تأٔيٗ ٔبِی اظ عطيك ثسٞی ضا ثٝ ؾٟبْ ت

شذيرطٜ ٚجرٝ ٘مرس ٚ ثريف اعتٕربزي      »زض پػٚٞكی ثب عٙٛاٖ ( 2011) 19ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

ثٝ ايٗ ٘تيجٝ ضؾيس٘س وٝ ٔسيطاٖ ثيف اعتٕبز ٘ؿجت ثٝ  ٔرسيطاٖ  ٔٙغمری، ٚجرٝ ٘مرس     « ٔسيطاٖ

وٝ ٔسيطاٖ زاضاي اعتٕبز ثيف  وٙٙس. ايٗ يبفتٝ ٔتطازف ثب ايٗ ٘ظطيٝ اؾتتطي ٍٟ٘ساضي ٔیثيف

ٞب ٔعتمس٘س تأٔيٗ ٔبِی ذبضجی ٔٙجط ثٝ حس تٕبيّی ثٝ تأٔيٗ ٔبِی ذبضجی ٘ساض٘س؛ چطا وٝ آٖ اظ

 .ٌطززوبٞف اضظـ قطوت ٔی

 ؾرمٛط  ذغط ٚ ٔسيطيتی ياعتٕبز ثيف»عٙٛاٖ  ثب پػٚٞكی زض( 2014) 20ٓ ٚ ٕٞىبضاٖوي

ٔرسيطيت،   ياعتٕربز  ؾرٛز، ٚيػٌری ثريف    وٙتطَ ٔرسيطيت  اظوٝ ثعس ٘كبٖ زاز٘س « ؾٟبْ ليٕت
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 زٞس.ٔی افعايف ليٕت ؾٟبْ ضا ؾمٛط ذغط احتٕبَ

ثيف اعتٕبزي ٔسيط عبُٔ ٚ چؿجٙسٌی » زض پػٚٞكی ثب عٙٛاٖ( 2015) 21ويٗ ٚ ٕٞىبضاٖ

ثٝ ايٗ ٘تيجٝ ضؾيس٘س وٝ ثب افعايف ثريف اعتٕربزي    2009اِی  2002 زض زٚضٜ ظٔب٘ی «ٞبٞعيٙٝ

 ..يبثسٞب ٘يع افعايف ٔیٔسيطاٖ، چؿجٙسٌی ٞعيٙٝ

ٝ  ٔٙجرط  ٔسيطيتاظ حس ثيف  اعتٕبز وٝ ثط ايٗ ثبٚض٘س( 2016) 22بً٘يجبض ٚ يٞط  افرعايف  ثر

 قٛز. ٔی آ٘بٖ ٞبيثيٙیپيف ثيٙی زضذٛـ

ْ  »زض پػٚٞكی تحت عٙٛاٖ  (2016) 23اٖثٟبضاتی ٚ ٕٞىبض « اعٕيٙبٖ ٔسيطاٖ ٚ ثربظزٜ ؾرٟب

ٔسيطاٖ ثبعث پصيطـ ضيؿه ثبلاتط، ٘ٛؾبٖ ثبظزٜ ؾرٟبْ   ثيف اعتٕبزيثٝ ايٗ ٘تيجٝ ضؾيس٘س وٝ 

 ؛قرٛز  قسٜ وٝ ٔٙجط ثرٝ افرعايف اضظـ قرطوت ٔری     كتطيثقسٜ ثط اؾبؼ ضيؿه  ٚ ثبظزٜ تعسيُ

وٝ ٔسيطاٖ ٔغٕئٗ ثبعرث ايجربز    ضؾيس٘سٞب ثب ثطضؾی نٙبيع ٔرتّف ثٝ ايٗ ٘تيجٝ  ٕٞچٙيٗ آٖ

ٞبي فعربَ زض نرٙبيع ليط٘رٛآٚض     قطوت بَ زض نٙبيع ٘ٛآٚض ٚعٞبي ف اضظـ زض ٞط زٚ ٌطٜٚ قطوت

 .قٛ٘س ٔی

ثيف اعتٕبزي ٔسيطاٖ ٚ اضظـ ٚجرٝ  »پػٚٞكی ثب عٙٛاٖ ( زض 2019) 24آوتبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ

ثٝ ايٗ ٘تيجٝ ضؾيس٘س وٝ ٍٟ٘ساقت يه زلاض ٚجٝ ٘مس تٛؾظ ٔسيطاِٖ ثريف  « ٘مس ٍٟ٘ساضي قسٜ

ثيف اعتٕبزي ٔرسيطاٖ، اضظـ  ٌطزز. ٕٞچٙيٗ، ؾٙتی اضظـ آٖ ٔی 28اعتٕبز، ٔٙجط ثٝ افعايف 

ٞبيی وٝ اظ ٘غط ٔبِی ثب ٔحسٚزيت ٔٛاجٝ ٞؿتٙس، ثٝ عٛض ٔٙفری  ٍٟ٘ساقت ٚجٝ ٘مس ضا زض قطوت

 .زٞستحت تأثيط لطاض ٔی

ي ٔرسيطيتی، ترأٔيٗ ٔربِی    اعتٕربز  ثريف »( زض پػٚٞكی ثب عٙٛاٖ 2019) 25ٞی ٚ ٕٞىبضٖ

ثرٝ   2015اِری   2010عی زٚضٜ ظٔب٘ی « : قٛاٞسي اظ وكٛض چيٗيٌصاضٝ يؾطٔبزاذّی ٚ وبضايی 

ٔٙجرط   تٛا٘رس  یٔ، تأٔيٗ ٔبِی زاذّی اعتٕبز ثيفثب ٔسيطاٖ  يٞب قطوتايٗ ٘تيجٝ ضؾيس٘س وٝ زض 

قسٜ ٚ وٕجٛز ؾطٔبيٝ ضا ججطاٖ وٙس؛ ِٚی زض ٔمبثُ ٔٙجرط   ٚوبض وؿت يٞب فطنتثٝ تأٔيٗ ٚجٜٛ 

 .قٛز ٔی٘يع  يٌصاضٝ يؾطٔب ثٝ ثيف

 

 پیطینه تجربی داخلی .2-2

اعٕيٙررب٘ی ٔررسيطيت ٚ ثرريف»ٖ عٙررٛا تحررت( زض پػٚٞكرری 1393ضأكررٝ ٚ ٔلا٘ظررطي )

ثرٝ ايرٗ    1391اِری   1378قطوت عری زٚضٜ ظٔرب٘ی    62ٚ ثب ثطضؾی « وبضي حؿبثساضي ٔحبفظٝ

 ثب ثريف  يزاضضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔعٙی (قطعی ٚ ليطقطعی)اعٓ اظ وبضي ٘تيجٝ ضؾيس٘س وٝ ٔحبفظٝ
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ٞربي زاضاي  ٔسيطيت زاضز. ايٗ ٔٛضٛ  ثيبٍ٘ط ويفيت پبييٗ ٌعاضقٍطي ٔبِی زض قطوتاعٕيٙب٘ی 

 ٔسيطاٖ ثب اعتٕبز ثيف اظ حس اؾت.

اِری   1386قطوت ثٛضؾی عی زٚضٜ ظٔب٘ی  73( ثب ثطضؾی 1394يٍب٘ٝ ٚ ٕٞىبضاٖ )حؿبؼ

ٝ حرك  ٚ ثيف اعتٕبزي ٔسيطيت ثيٗ ضؾيس٘س وٝ اضتجبط ٘تيجٝ ايٗ ثٝ 1392  ،حؿبثطؾری  اِعحٕر

 زاض اؾت.ٔعٙیٚ ٔٙفی 

اِری   1382قرطوت عری زٚضٜ ظٔرب٘ی     -ؾبَ 624( ثب ثطضؾی 1395ٕٞىبضاٖ ) ٚ ذٛاجٛي

ٝ ذرٛز   ٔغّرٛة  ٔربِی  عّٕىطز اضائٝ ثطاي تٝذٛزقيف وٝ ٔسيطاٖ ضؾيس٘س ٘تيجٝ ايٗ ثٝ 1393  ثر

 .سوٙٙٔی پيسا ؾٛق ؾٛز ٔسيطيت ثب ٞبي ٔطتجظٔست، ثٝ ؾٕت فعبِيتوٛتبٜ ٘فعبٖ زضشي

اِری   1388قطوت ثٛضؾی عری زٚضٜ ظٔرب٘ی    147( ثب ثطضؾی 1395٘يىجرت ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٝ حك ثطزاضي ٚ ٔعٙی تأثيط ٔثجت، اعتٕبزي ٔسيطاٖ ثٝ ايٗ ٘تيجٝ ضؾيس٘س وٝ ثيف 1393  اِعحٕر

 زاضز. حؿبثطؾی

اِی  1386قطوت ثٛضؾی عی زٚضٜ ظٔب٘ی  138( ثب ثطضؾی 1396ٔطازي ٚ لسيطيبٖ آضا٘ی )

ٞبي ٔبِی ٚ قرست تجسيرس   ايٗ ٘تيجٝ ضؾيس٘س وٝ ضذساز تجسيس اضائٝ ثب إٞيت نٛضتثٝ  1392

 اضائٝ، ٔؿتمُ اظ ٚيػٌی ضفتبضي ثيف اعتٕبزي ٔسيطاٖ اؾت.

ثيط ثيف اعتٕبزي ٔسيطاٖ ثرط ضرعف   أت( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی 1396ضضبظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ثٝ ٔٙظٛض زؾتيبثی ثرٝ ايرٗ   ٞب ٖآ. پطزاذتٙسٞبي زاذّی وٙتطَ زاذّی ٚ پيبٔسٞبي ضعف وٙتطَ

ا٘تربة ٚ ضا  1393تب  1386ٞبي قطوت زض ثبظٜ ظٔب٘ی ؾبَ 117اٞساف، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضي ٔتكىُ اظ 

. زض ٕ٘ٛز٘رس اؾرتفبزٜ   تربثّٛيی ٞبي ٞب اظ ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی ٚ زازٜثٝ ٔٙظٛض تجعيٝ ٚ تحّيُ فطضيٝ

اي ٚ ثرطاي ؾرٙجف   ض  ؾطٔبيٌٝيطي ثيف اعتٕبزي ٔسيطاٖ اظ ٔعيبض ذبايٗ پػٚٞف ثطاي ا٘ساظٜ

ضعف وٙتطَ زاذّی اظ ٔعيبض ٚاحس حؿبثطؾی زاذّی اؾتفبزٜ قسٜ اؾرت. ٕٞچٙريٗ ثرٝ ٔٙظرٛض     

ٌصاضي، عّٕىطز ٔبِی ٚ ٞبي وبضآيی ؾطٔبيٝٞبي زاذّی اظ ؾٙجٝؾٙجف پيبٔسٞبي ضعف وٙتطَ

س ورٝ  زٞر ٞبي پرػٚٞف ٘كربٖ ٔری   . زض حبِت وّی يبفتٌٝطزيسويفيت ٌعاضقٍطي ٔبِی اؾتفبزٜ 

ثيط ٔثجرت ٚ ٔعٙربزاضي زاضز. ٘تربي  ٕٞچٙريٗ     أت ،ثيف اعتٕبزي ٔسيطاٖ ثط ضعف وٙتطَ زاذّی

ٝ     ٘كبٖ ٔی ٌرصاضي، عّٕىرطز ٔربِی ٚ ويفيرت     زٞس وٝ ضعف وٙترطَ زاذّری ثرط وربضآيی ؾرطٔبي

ٞبي زاذّری  ثٝ عجبضت زيٍط، ضعف وٙتطَ .ثيط ٔٙفی ٚ ٔعٙبزاضي زاضزأت ،ٌعاضقٍطي ٔبِی قطوت

 .اي زاضزٚ لبثُ ٔلاحظٝ پيبٔسٞبي ٔٙفی

َ  512( ثب ثطضؾی 1397عجبؾی ٚ ٕٞىبضاٖ ) اِری   1390قرطوت عری زٚضٜ ظٔرب٘ی     -ؾرب
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1394     ٖ ويفيرت ٌعاضقرٍطي ٔربِی ٚ ثرط      ثرط  ثٝ ايٗ ٘تيجٝ ضؾيس٘س ورٝ ثريف اعتٕربزي ٔرسيطا

زاضز. زيٍط ٘تبي  حبوی اظ تأثيط ٔؿتميٓ ا٘ساظٜ  زاضيتأثيط ٔعىٛؼ ٚ ٔعٙی وبضي قطعی،ٔحبفظٝ

 طوت ثط ويفيت ٌعاضقٍطي ٔبِی ٚ تأثيط ٔعىٛؼ اٞطْ ٔبِی ثط ويفيت ٌعاضقٍطي ٔبِی اؾت.ق

ثيف اعٕيٙب٘ی ٔسيطاٖ ٚ ضيؿه ؾرمٛط  »زض پػٚٞكی ثب عٙٛاٖ  (1397ثكىٜٛ ٚ وكبٚضظ )

ٝ ٘تيجر ثرٝ ايرٗ    1394اِری   1382ٞربي   عی ؾبَ ثٛضؾیقطوت  71 ب ثطضؾیثٚ « ليٕت ؾٟبْ

ٞب زض ٔعطو ضيؿه ؾرمٛط ليٕرت ؾرٟبْ     زي ٔسيطاٖ، قطوتثب افعايف ثيف اعتٕبوٝ  ضؾيس٘س

 .ٌيط٘س تطي لطاض ٔیثيف

 

 پصوهص یها هیفرض. 3

 قرطوت ٘مرف   ( ٔعتمس٘رس ورٝ ٔرسيطيت   2011ٕٞب٘غٛض وٝ ثيبٖ قس وبضؾّٛ ٚ ٕٞىربضاٖ ) 

( ٘يع ثط ايٗ ثبٚض٘س ورٝ  1396وٙس. ٔطازي ٚ لسيطيبٖ آضا٘ی ) ايفب ٔی ٔبِی ٌعاضقٍطي زضضا ٟٕٔی 

 زض ضاثغرٝ ثرب  ٞرب  ٞبي آٌٖيطيثط تهٕيٓ تأثيط ظيبزي ٔسيطاٖ اظ لجيُ ثيف اعتٕبزي، ٞبيٚيػٌی

زاضز. ٔسيطاٖ زاضاي اعتٕبز ثيف اظ حس، ثبظزٜ  ٞبايٗ ٌعاضـ ويفيت زض ٘تيجٝ ٚ ٔبِی ٌعاضقٍطي

وٙٙس؛ اظ ايٗ ضٚ، ايٗ احتٕبَ ٚجٛز زاضز ٞبي قطوت ضا ثيف اظ حس ثطآٚضز ٔی آتی ٘بقی اظ پطٚغٜ

اعتٕبز زض ضاؾتبي زؾتيبثی ثٝ ثبظزٜ ٔٛضزا٘تظبض، ؾٛز ضا ٔسيطيت ٕ٘بيٙرس. ٘تربي    وٝ ٔسيطاٖ ثيف

ٕٞىربضاٖ،   ٚ ٚ ذٛاجرٛي  1394اِمبض، ؛ ثِٛٛ ٚ حؿٙی2014پيكيٗ )اظ لجيُ ثبٚٔٗ،  ٞبيپػٚٞف

 ـ ٔسيطاٖ وٝ ( ٞٓ حبوی اظ آٖ اؾت1395 ٖ  ترط ثريف  ثريٗ، ذرٛ ثرٝ   زؾرت ٔٙغمری،   اظ ٔرسيطا

. ثب تٛجٝ ثٝ ٔغبِت ٔصوٛض، فطضيٝ انّی اَٚ ثٝ قرطح شيرُ   ظ٘ٙس ٔسيطيت ؾٛز ٔیٕٞٛاضؾبظي ٚ 

 :ٌطززثيبٖ ٔی

ك ير اظ عط ٞرب  قرطوت  یٔربِ  يت ٌعاضقٍطيفيطاٖ ٔٙجط ثٝ وبٞف وئس ياعتٕبز فيث -1

 .قٛز ٔیت ؾٛز يطيف ٔسيافطا

ثيف ٞب ٘بقی اظ زض نٛضت تأييس فطضيٝ انّی اَٚ؛ يعٙی وبٞف ويفيت ٌعاضقٍطي ٔبِی قطوت

لجّری )اظ لجيرُ    ٞربي پرػٚٞف  ثٙسي اؾت. ٘تبي ٞبي شيُ لبثُ نٛضت اعتٕبزي ٔسيطاٖ، فطضيٝ

ٖ  (1395ٚ ٘يىجررت ٚ ٕٞىربضاٖ،    2012؛ وطيكٙبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، 2004ثساضز ٚ جب٘ؿتٖٛ،   ٘كرب

زض ٘تيجرٝ،  ٚ  بٖحؿبثطؾر  قرسٜ  ضيرعي ٞبي ثط٘بٔٝتلاـ ؾٛز، ٔسيطيت ضيؿه افعايف زٞس ثبٔی

ٖ ٘تيجٝ ٔری  يبثس. زضافعايف ٔی آ٘بٖ حؿبثطؾی اِعحٕٝحك ٞبي ٘طخ ٚ  ضاثغرٝ ٔثجرت   ٌفرت  ترٛا

 بٖاِعحٕٝ حؿبثطؾر حك ٔيعاٖ ٚ ضيعي قسٜثط٘بٔٝ ٞبيؾبعت ؾٛز، ٔسيطيت ذغط ثيٗزاضي ٔعٙی
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 ٚيػٌری  بٖ ثب تكريم( ٔعتمس٘س حؿبثطؾ1394يٍب٘ٝ ٚ ٕٞىبضاٖ )ٚجٛز زاضز. ٕٞچٙيٗ، حؿبؼ

 ٚ زض ٘تيجرٝ،  ثرطآٚضز ، حرس  اظ ثريف  ضا ٔربِی  ٌعاضقٍطي ، ذغطقرهيتی ثيف اعتٕبزي ٔسيطاٖ

ْ  ضيؿره  وبٞف زض ضاؾتبيضا  بٖٞبيك ٚ الساْ ٔغبِجٝضا  تطيثيف اِعحٕٝحك ُ  وكرف  عرس  وبٔر

 :ٌطززس. اظ ايٗ ضٚ، فطضيٝ انّی زْٚ ثٝ قطح شيُ ثيبٖ ٔیٙوٙٔی

ٔٙجرط ثرٝ   ، اظحرس  فيثر طاٖ ثب اعتٕربز  ئس يزاضا يٞب قطوتت ؾٛز زض يطيف ٔسيافعا -2

 .قٛز ٔی ٞب قطوتُ يٗ لجيا یآت یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعف يافعا

ٌرطزز  ٔری تهٕيٕبتی اتربش ٔٙجط ثٝ  ٔسيطاٖ ي( ٔعتمس اؾت ثيف اعتٕبز1986ٕٞچٙيٗ، ضَٚ )

انّی ؾْٛ پػٚٞف ثٝ قطح شيرُ   ٝطز. اظ ايٗ ضٚ، فطضيجث اضظـ قطوت ضا اظ ثيٕٗٔىٗ اؾت وٝ 

 :ٌطززتسٚيٗ ٔی

ثرٝ   ٔٙجرط  ،اظحرس  فيثر طاٖ ثب اعتٕربز  ئس يزاضا يٞب قطوتت ؾٛز زض يطيف ٔسيافعا -3

 .قٛز ٔی ٞب آٖ یوبٞف اضظـ آت

ٍ ( ٚ 2014)چٗ ٚ ٕٞىربضاٖ  لجّی اظ لجيُ  ی  ٔغبِعبت تجطثي٘تب، ثط اؾبؼ تيٟ٘ب زض ط ٚ يزؾرت

 ،یزاذّر  يٞرب  وٙتطَ یاثطثرك طاٖ،ئس ياعتٕبز فيث فيافعا ثب، ثيبٖ قس وٝ (1393)ٕٞىبضاٖ 

 یانرّ  ٝيفطضر  ضٚٗ ير اظا ؛بثرس ي یٔر ف يافعا یٔبِ یاحتٕبَِ آقفتٍ ثٝ ز٘جبَ آٖ، ٚيبثس  ٔی بٞفو

 :قٛز ٔیٗ يُ تسٚيچٟبضْ پػٚٞف ثٝ قطح ش

، ٔٙجرط ثرٝ   اظحرس  فيثر طاٖ ثب اعتٕربز  ئس يزاضا يٞب قطوتت ؾٛز زض يطيف ٔسيافعا -4

 .قٛز ٔی ٞب قطوتُ يٗ لجيا یٔبِ یف زضٔب٘سٌيافعا

 

 ی. جامعه و نمونه آمار4

زض ثٛضؼ اٚضاق  قسٜ طفتٝيپص يٞب قطوت تٕبٔیٗ پػٚٞف، ٔتكىُ اظ يا ٜقس ٔغبِعٝجبٔعٝ 

ط ضا ير ظ ظيؾبِٝ( اؾت ورٝ تٕربْ قرطا    11)زٚضٜ  1395 یاِ 1385 یزٚضٜ ظٔب٘ یثٟبزاض تٟطاٖ ع

 :ا٘س زاقتٝ

 ؛ثبقس اؾفٙسٔبٜبٖ يثٝ پب یآٖ ٔٙتٟ یؾبَ ٔبِ -1

 ؛ط زازٜ ثبقٙسييتغ ٔس٘ظطزٚضٜ  یذٛز ضا زض ع یؾبَ ٔبِ سي٘جب ٞب قطوت -2

بُٔ اضائرٝ  و عٛض ثٝ ٔس٘ظط یٗ پػٚٞف ضا زض زٚضٜ ظٔب٘يا٘جبْ ا يثطا لاظْ یاعلاعبت ٔبِ -3

 ؛طزٜ ثبقٙسو

 ٙس؛٘جبق یٔبِ يٌط ٚاؾغٝٚ  ٞب ثب٘ه، يٌصاضٝ يؾطٔب يٞب قطوتجعء  -4
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 ثطايت يٗ ٔحسٚزيثبقس )ا قسٜ ثطضؾیقطوت زض ٕ٘ٛ٘ٝ  پٙ حسالُ  يٞط نٙعت زاضا -5

 .نٙعت ِحبػ قسٜ اؾت( -زض لبِت ؾبَ ياٝ يؾطٔبٔربض  ؾٙجف 

اعلاعربت ٔرٛضز ٘يربظ     وّيٝ ؛ا٘تربة قس ثطاي ٔغبِعٝقطوت  77ظ ٔصوٛض، يثب تٛجٝ ثٝ قطا

ثرٛضؼ   يٞبٝ ي٘كطٗ ٚ ي٘ٛ آٚضز ضٜ افعاض ٘طْ ٞبي اعلاعبتی ثٛضؼ،جٟت ا٘جبْ ايٗ پػٚٞف اظ ثب٘ه

 .اضائٝ قسٜ اؾت 1 ٍ٘بضٜزض  قسٜ ٔغبِعٝ يٞب قطوت. ٘حٜٛ ا٘تربة قس يآٚض جٕع

 

 ضذه مطالعه یها ضرکت. نحوه انتخاب 1 نگاره

 تعساز ظيقطا فيضز

 435 .زٚضٜ پػٚٞف یع یثٛضؾ يٞب قطوتتعساز وُ  1

 (83) ؿت.ياؾفٙس ٘ ٞب آٖ یبٖ ؾبَ ٔبِيوٝ پب يیٞب قطوت 2

 (15) .ا٘س زازٜط ييزٚضٜ پػٚٞف تغ یذٛز ضا زض ع یوٝ ؾبَ ٔبِ يیٞب قطوت 3

 (116) .یٔبِ يٌط ٚاؾغٝٚ  ٞب ثب٘ه، يٌصاضٝ يؾطٔب يٞب قطوت 4

 (69) .اعلاعبت وبُٔ ثسٖٚ يٞب قطوت 5

 (18) .قطوت زض ٕ٘ٛ٘ٝ پٙ وٕتط اظ  يع زاضاينٙب 6

 (57) .وبُٔ عی زٚضٜ پػٚٞف عٛض ثٝ یٙٝ حؿبثطؾيثٝ ٞع ٘ساقتٗ یزؾتطؾ 7

 77 ٔٛضزٔغبِعٝجبٔعٝ  8

 

 پصوهص یضناس روش. 5

أىربٖ  ، ٞب پػٚٞف لجيُٗ ياؾت. زض ا« يسازيضٚ پؽ»ك، اظ ٘ٛ  يٗ تحميضٚـ پػٚٞف زض ا

  ٚ يب آظٔبيكٍبٞی تٛؾظ ٚي، ثٙب ثٝ« ٔهٙٛعی»ٔتغيطٞب تٛؾظ پػٚٞكٍط ٚ يب ايجبز قطايظ  تغييط

ضٚـ  ِحربػ  اظٗ پرػٚٞف  ي(. ا171 :1380، ظازٜ س عجبؼي)ؾ ثبقس پصيط ٕ٘یعُّ ٔتعسزي أىبٖ

 يٗ ثط اؾبؼ ٞسف، پػٚٞف ٔرصوٛض وربضثطز  يٕٞچٙ اؾت؛ یٕٞجؿتٍ يٞب پػٚٞفاجطا زض ظٔطٜ 

حساوثط  یٛ٘يٗ ضٚـ ضٌطؾيٚ ٕٞچٙ تبثّٛيی یميتّف يٞب زازٜپػٚٞف ثط اؾبؼ  يٞبٝ يفطضاؾت. 

ثرٝ وٕره    يآٔربض  يٞبُ يتحّآظٖٔٛ ٚ  ا٘جبْ قسٜ اؾت. (يه)ِجؿت يٙطيت ثبيِٛج يیزضؾتٕٙب

 ا٘جبْ قسٜ اؾت. EViews 9 افعاض ٘طْ
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 ها هیفرضو آزمون  ها داده لیوتحل هیتجس. روش 6

 اظ اؾرتفبزٜ  اؾرتفبزٜ قرس. ضرطٚضت   « /تربثّٛيی ٞربي تّفيمی زازٜ»زض ايٗ پػٚٞف، اظ ضٚـ 

ٖ  ثربلا  ٔكبٞسات، تعساز افعايفزض ضاؾتبي ، /تبثّٛيیٞبي تّفيمی زازٜ ٝ  ثرطز آظازي، وربٞف   زضجر

آظٔرٖٛ   يثرطا  حبضرط  زض پرػٚٞف  ثبقس.ٔی ٔيبٖ ٔتغيطٞب ذغیٞٓ وبٞف ٚ ٚاضيب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی

 تبثّٛيی یميزض حبِت تّف 1قٕبضٜ  یٛ٘ي، ٔسَ ضٌطؾٞب قطوتزض ؾغح وُ  ه اول پصوهصیفرض

 ٗ ظزٜ قس:يترٕ

 

              

                                               
 

 ٠قرس ُ يتعرس عجك ٔرسَ   iقطوت  يثطا t یبٖ زٚضٜ ٔبِيت ؾٛز زض پبيطيعاٖ ٔسئ      

 .جٛ٘ع

 يورٝ ثرطا   t یبٖ زٚضٜ ٔربِ ير زض پب iت وقرط  يطاٖ ثرطا ئرس  ياعتٕبز فيبذم ثق      

 .اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ياٝ يؾطٔببض ٔربض  ئحبؾجٝ آٖ اظ ٔع

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  یعاٖ اٞطْ ٔبِئ       

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iا٘ساظٜ قطوت         

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  يؾٛزآٚض       

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتی        

س ييٝ اَٚ پػٚٞف تأيزض ٔسَ فٛق، فطض    یٛ٘يت ضٌطؾيثٛزٖ ضط زاض یٔعٙزض نٛضت ٔثجت ٚ 

 .قٛز یٔ
 تربثّٛيی  یمر يزض حبِرت تّف  2قرٕبضٜ   یٛ٘ي، ٔرسَ ضٌطؾر  ه دوم پصوهصیفرضآظٖٔٛ  يثطا

 ٗ ظزٜ قس:يرٕت

 

                                   

                                             
 

بٖ ي( زض پبیحؿبثطؾ اِعحٕٝ حك یعيتٓ عجي)ٍِبض یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞععاٖ ئ         

 .iقطوت  يثطا t+1 یزٚضٜ ٔبِ
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ٝ زْٚ پػٚٞف ي، فطضاِصوط فٛقزض ٔسَ     یٛ٘يت ضٌطؾيثٛزٖ ضط زاض یٔعٙزض نٛضت ٔثجت ٚ 

 .قٛز یٔس ييتأ
 تربثّٛيی  یمر يزض حبِرت تّف  3قرٕبضٜ   یٛ٘ي، ٔسَ ضٌطؾه سوم پصوهصیفرضآظٖٔٛ  يثطا

 ٗ ظزٜ قس:يترٕ

 

                                   

                                              
 

بض اضظـ ير حمرٛق نربحجبٖ ؾرٟبْ )ٔع    ي٘ؿجت اضظـ ثربظاض ثرٝ اضظـ زفترط            

 .iقطوت  يثطا t+1 یبٖ زٚضٜ ٔبِيقطوت( زض پب

ٝ ؾْٛ پػٚٞف ي، فطضاِصوط فٛقزض ٔسَ     یٛ٘يت ضٌطؾيثٛزٖ ضط زاض یٔعٙٚ  یزض نٛضت ٔٙف

 .قٛز یٔس ييتأ

 تربثّٛيی  یمر يزض حبِرت تّف  4قرٕبضٜ   یٛ٘ي، ٔسَ ضٌطؾه چهارم پصوهصیفرضآظٖٔٛ  يثطا

 ٗ ظزٜ قس:يترٕ

 

                                      

                                              
 

 یبٖ زٚضٜ ٔربِ ي( زض پبقسٜ یثٛٔ)ثط اؾبؼ ٔسَ  یٔبِ یبض ٔعىٛؼ زضٔب٘سٌئع         

t+1 قطوت  يثطاi. 

ْ ٝ يزض ٔسَ فٛق، فطضر     یٛ٘يت ضٌطؾيثٛزٖ ضط زاض یٔعٙٚ  یزض نٛضت ٔٙف پرػٚٞف   چٟربض

 .قٛز یٔس ييتأ

اثترسا   قرس. ضٌطؾيٛ٘ی ثٝ ا٘تربة اٍِٛي ٔٙبؾت الساْ ٞبي ضٌطؾيٛ٘ی، لجُ اظ ترٕيٗ ٔسَ

 تربثّٛيی  يٞرب  زض ثطاثرط ٔرسَ زازٜ   یمر يتّف يٞب ٕط ثٝ ا٘تربة ٔسَ زازٜيِ Fثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ 

ثبقرس،   زضنس 5 يزاض یٔعٙاظ ؾغح  وٕتطٕط يِ Fٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ  وٝ یزضنٛضتپطزاذتٝ قس. 

 5اظ  يزاض یٔعٙر ٗ نرٛضت اٌرط ؾرغح    يط اياؾت. زض ل یٔٙتف یميتّف يٞب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زازٜ

ٝ يٓ يتعٕٕط )يِ Fٔٙبؾت اؾت. آظٖٔٛ  یميتّف يٞب ثبقس، اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زازٜ كتطيث زضنس ( بفتر

 ثرب  تبثّٛيی ٖٛيٗ ضٌطؾييتع تيضط بيآ ٝو وٙس ٔی ثٛزٜ ٚ آظٖٔٛ ضٚـ ٗ زٚييت تعيثط ضط ىیٔت
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ط ير ذ بير  اؾت یميتّف یٛ٘يٗ ٔسَ ضٌطؾييتع تيضط اظ تط ثعضي يزاض یٔعٙ نٛضت ثٝ ثبثت اثطات

زٚ  ٗيري تع تيٗ ضرط يثر  زض زاض یٔعٙتفبٚت  ٚجٛز بٍ٘طيآظٖٔٛ ث ٗيا H1 ٝي(. فطض2003 26،یبفي)

 ضٚـ اؾت.

 ٔٙظٛض ثٝا٘تربة ٘كٛز، آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ  تبثّٛيی يٞب زض ثطاثط زازٜ یميتّف يٞب اٌط ٔسَ زازٜ

. ا٘جربْ قرسٜ اؾرت    یاثطات تهبزفثب  تبثّٛيی ياثطات ثبثت زض ثطاثط اٍِٛثب  تبثّٛيی يا٘تربة اٍِٛ

 یُ وربف ير زِ ،ثبقس زضنس 5 يزاض یٔعٙاظ ؾغح  وٕتطٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ ٞبؾٕٗ  وٝ یزضنٛضت

ٛ ير ثب ٞرب ٝ يفطضآظٖٔٛ  يٓ ٚ ثطاياثطات ثبثت ٘ساضثب  تبثّٛيی يضز اٍِٛ يثطا ثرب   تربثّٛيی  يس اظ اٍِر

ثبقرس،   كرتط يث زضنرس  5اظ  يزاض یٔعٙر ٗ نٛضت اٌط ؾرغح  يط ايٓ. زض لياثطات ثبثت اؾتفبزٜ وٙ

ٖ  یاثطات تهبزفثب  تبثّٛيی ياؾتفبزٜ اظ اٍِٛ  یٔجرب٘ج  عير تٛظ يٞبؾرٕٗ زاضا  ٔٙبؾت اؾت. آظٔرٛ

)تعرساز ضٌطؾرٛضٞب( اؾرت.     یحيتٛضر  يطٞرب يتعرساز ٔتغ  ثب ثطاثط آٖ يثٛزٜ، زضجبت آظاز زٚ یذ

 يٞرب  زازٜ ضٚـ زٚ يت ثرطآٚضز يزض ضرطا  زاض یٔعٙر  ٚجرٛز تفربٚت   بٍ٘طير ث آظٖٔٛ ٗيا H1ٝ يفطض

 اثرطات ثرب   تربثّٛيی  ضٚـ اظ  H0ٝيفطض طـيپص اؾت. زض نٛضت یتهبزف ٚ ثبثت اثطات ثب تبثّٛيی

، یبفير ) قرٛز  یٔاؾتفبزٜ  ثبثت اثطاتثب  تبثّٛيیضٚـ  اظ H1ٝ يطـ فطضينٛضت پص زض ٚ یتهبزف

2003.) 

 

 پصوهص یرهای. متغ7

 ر مستقلی. متغ1-7

ٔحبؾرجٝ   ياؾت وٝ ثرطا  27رانیمذ یاعتماد صیضاخص بط ٔؿتمُ پػٚٞف حبضط، ئتغ

ٚ   2005ت، ير ٚ تَ طير  ئبِٕٙرس ) قرس ُ اؾرتفبزٜ  ير ثٝ قطح ش 28یا هیسرمامخارج بض يآٖ اظ ٔع

 (:2010س ٚ ٕٞىبضاٖ، يٛيز-ثٗ ؛2008

ٌصاضي ٘ؿجت ؾطٔبيٝ. اٌط اؾت زٚ ٚجٟیاي يه ٔتغيط ٔربض  ؾطٔبيٝ :یا هیسرمامخارج 

ٞرب ٔٙرسض  زض نرٛضت    ٌصاضيٞبي ثبثت ٚ ؾبيط ؾطٔبيٝ)ذبِم ٚجٜٛ پطزاذتی ثطاي ذطيس زاضايی

ترط اظ ٔيب٘رٝ   ٞبي ؾبَ لجُ زض يه قطوت ٚ زض آٖ ؾربَ، ثريف  ٌطزـ ٚجٜٛ ٘مس( ثط وُ زاضايی

٘ؿجت ٔصوٛض زض نٙعت ٔطثٛط ثٝ آٖ قطوت ثبقرس، ٔمرساض آٖ ٔتغيرط زض آٖ ؾربَ ٚ ثرطاي آٖ      

 .قسٜ اؾتفطو  0ٚ زض ليط ايٗ نٛضت  1قطوت ذبل، ثطاثط 
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 ر وابستهی. متغ2-7

 اؾت: ُيش ثٝ قطحٚ  طاٖئس ياعتٕبز فيث يالتهبز يبٔسٞبيپٗ پػٚٞف يا ط ٚاثؿتٝئتغ

ٔسَ ) 29ت ؾٛزيطيبض ٔسيؾٙجف آٖ اظ ٔع يثطا :یمال یگسارضگرت یفیکاهص ک -1

ٕ٘بظي ٚ ٕٞىبضٖ ؛ ٌطزيساؾتفبزٜ  ((2005 30،ٚ ٕٞىبضاٖ يوٛتبض ٠قس اضائٝجٛ٘ع ) ٠قسُ يتعس

ٔسيطيت ؾٛز  ؾٙجفتطي ثطاي تط ٚ لٛيايٗ ٔسَ، آظٖٔٛ ٔٙبؾت ( ثط ايٗ ثبٚض٘س و1390ٝ)

 ثبقس.ٔی

ٝ يٞعؾرٙجف   ثرطاي  31:یحسابرس یها نهیهسص یافسا -2 بض ير اظ ٔع یحؿبثطؾر  يٞرب  ٙر

 ا٘رسن ت ير فيو ضٚز یٔر . ا٘تظربض  قسزض ؾبَ ثعس اؾتفبزٜ  یحؿبثطؾ اِعحٕٝ حك یعيتٓ عجيٍِبض

 يطاِٖ ثرب ثربلا  ئرس  يزاضا يٞرب  قرطوت ت ؾرٛز زض  يطئرس  ظيربز عاٖ ياظ ٔ ی٘بق یٔبِ يٌعاضقٍط

 .قٛز یحؿبثطؾ اِعحٕٝ حكف ي، ٔٙجط ثٝ افعاظيبز ياعتٕبز فيث

ٝ  کاهص ارزش بازار ضرکت: -3 وربٞف اضظـ قرطوت ٔتعبلرتِ     يطير ٌ ا٘رساظٜ  ٔٙظرٛض  ثر

، اظ قربذم  ظيربز  ياعتٕربز  فيطاِٖ ثب ثر ئس يزاضا يٞب قطوتزض  یٔبِ يٌعاضقٍط ا٘سنت يفيو

 .قساؾتفبزٜ  32حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ياضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتط ی٘ؿج

ٌ  ثطاي :یمال یص درمانذگیافسا -4  ا٘رسن ت ير فئتعبلرتِ و  33یٔربِ  یٔحبؾجٝ زضٔب٘رس

 ٠قرس  یثرٛٔ ، اظ ٔرسَ  ظيربز  ياعتٕربز  فيطاٖ ثرب ثر  ئرس  يزاضا يٞرب  قرطوت زض  یٔبِ يٌعاضقٍط

ٖ  قرس اؾرتفبزٜ   5( عجك فطَٔٛ قٕبضٜ 1393) یٚ تبتّ یوطزؾتب٘  TK ٔيرعاٖ ثيكرتطِ   ورٝ زض آ

 :(1393، یٚ تبتّ یوطزؾتب٘( قطوت اؾت )وٕتط یٔبِ ی)زضٔب٘سٌ كتطيث یؾلأت ٔبِ ثيبٍ٘طِ

 

          (
    

    
)       (

    
    

)       (
    
    

)

      (
    

    
)                                                                        

 

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  يثطا یٔبِ یبض ٔعىٛؼ زضٔب٘سٌئع      

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  ؾٛز ا٘جبقتٝ عاٖئ      

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  يٞب يیزاضاوُ       

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  یبتيعاٖ ؾٛز عّٕئ      

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  عاٖ ؾٛز ذبِمئ      
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 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  يٞب یثسٞوُ       

 یکنترل یرهایمتغ .3-7

 آيس. ثٝ قطحی اؾت وٝ زض ازأٝ ٔیٗ پػٚٞف يزض ا ٜقس اؾتفبزٜ یوٙتطِ يطٞبئتغ

 :قس ٔحبؾجٝ 6ط ثٝ قطح فطَٔٛ قٕبضٜ يٗ ٔتغيا 34:یمال اهرم
 

      
    

    
        

 

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  یاٞطْ ٔبِ       

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  يٞب یثسٞوُ       

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  يٞب يیزاضاوُ       

ٖ ي( ٚ فط2014) 35ٕٞچٖٛ اِٚؿٗ ٚ ٕٞىبضاٖ يیٞب پػٚٞفزض  یاٞطْ ٔبِ ( 2015) 36ٙٛ ٚ ٕٞىربضا

)ثرط   ٞرب  قرطوت ت ؾٛز ٚ عّٕىرطز  يطيعٛأُ ٔاثط ثط ٔس عٙٛاٖ ثٝ( 1395ٚ ٕٞىبضاٖ ) يٚ ذٛاجٛ

ٝ يزض٘تٚ  یؿره حؿبثطؾر  ي، ضیاٞرطْ ٔربِ   في. ثرب افرعا  ا٘رس  قرسٜ  یاؾبؼ اضظـ ثبظاض( ٔعطفر   جر

ثررط اؾرربؼ  ضٚٗ يرراظا ؛(2015)زٚئّٕررٗ ٚ ٕٞىرربضاٖ،  بثررسي یٔررف يافررعا یحؿبثطؾرر اِعحٕررٝ حررك

 ی( اظ اٞرطْ ٔربِ  1395ىجررت ٚ ٕٞىربضاٖ )  ي( ٚ 1394٘ٚ ٕٞىربضاٖ )  ٍب٘ٝي حؿبؼ يٞب پػٚٞف

 لٛي یاٞطْ ٔبِ يزاضا يٞب قطوت. قسع اؾتفبزٜ ي٘ یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعٔاثط ثط  یعبّٔ عٙٛاٖ ثٝ

 ضٚٗ ير اظا ؛(2014ٞؿتٙس )ثبٚٔٗ،  ؾٟبٔساضاٖٗ اعتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ يث یٙسٌيٕ٘ب يٞب تعبضو يزاضا

 .زٞس یٔ فيضا افعا ٞب قطوت یؿتٍىٚضق ٚ یٔبِ یاحتٕبَ زضٔب٘سٌ تٛا٘س یٔ یٔبِ اٞطْ

 اؾت: 7ط ثٝ قطح فطَٔٛ قٕبضٜ يٗ ٔتغي٘حٜٛ ؾٙجف ا 37:انذازه ضرکت
 

                       
 

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iا٘ساظٜ قطوت         

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iعاٖ فطٚـ قطوت ئ یعيتٓ عجيٍِبض         

( ٚ 2015ٙٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )ي( ٚ فط2014ٕٞچٖٛ اِٚؿٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ) يیٞب پػٚٞفا٘ساظٜ قطوت زض 

)ثرط   ٞرب  قرطوت ت ؾرٛز ٚ عّٕىرطز   يطيعٛأُ ٔاثط ثط ٔرس  عٙٛاٖ ثٝ( 1395ٚ ٕٞىبضاٖ ) يذٛاجٛ

ٝ ي حؿربؼ  يٞرب  پرػٚٞف . عجك اؾت  قسٜ یثطضؾاؾبؼ اضظـ ثبظاض(  ( ٚ 1394ٚ ٕٞىربضاٖ )  ٍب٘ر

ٝ يٞعٔراثط ثرط    یعبّٔ عٙٛاٖ ثٝ( اظ ا٘ساظٜ قطوت 1395ىجرت ٚ ٕٞىبضاٖ )ي٘  یحؿبثطؾر  يٞرب  ٙر

 ،ترط  ثرعضي  يٞب قطوت یؿتٍىٚضق ٚ یٔبِ یٍط، احتٕبَ زضٔب٘سٌيز ياظ ؾٛ ؛اؾتفبزٜ قسٜ اؾت
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 (.1394ٓ، يلس يیٚ ثٙب يؾجبز ؛1393ط ٚ ٕٞىبضاٖ، ياؾت )زؾتٍ وٕتط

 اؾت: 8ط ثٝ قطح فطَٔٛ قٕبضٜ يٗ ٔتغيا يطيٌ ا٘ساظٜ٘حٜٛ  38:ضرکت یسودآور
 

      
      

    
                                                                                     

 

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  يؾٛزآٚض       

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iبتِ قطوت يؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِ        

 .t یبٖ ؾبَ ٔبِيزض پب iقطوت  يٞب يیزاضاوُ       

ٙرٛ ٚ ٕٞىربضاٖ   ي( ٚ فط2014ٕٞچرٖٛ اِٚؿرٗ ٚ ٕٞىربضاٖ )    يیٞرب  پػٚٞفقطوت زض  يؾٛزآٚض

ٝ ( 1395ٚ ٕٞىبضاٖ ) ي( ٚ ذٛاج2015ٛ) ٖ  ثر ت ؾرٛز ٚ عّٕىرطز   يطيعٛأرُ ٔراثط ثرط ٔرس     عٙرٛا

قرطوت   یؿه حؿبثطؾي، ضيف ؾٛزآٚضي. ثب افعاا٘س قسٜ ی)ثط اؾبؼ اضظـ ثبظاض( ٔعطف ٞب قطوت

ٝ ي حؿربؼ  يٞرب  پرػٚٞف ثرط اؾربؼ    ضٚٗ ير اظا ؛(2006ٚ ٕٞىبضاٖ،  39ي)ٞب بثسي یٔوبٞف  ٚ  ٍب٘ر

ٔراثط ثرط    یعربّٔ  ٛاٖعٙ ثٝقطوت  ي( اظ ؾٛزآٚض1395ىجرت ٚ ٕٞىبضاٖ )ي( ٚ 1394ٕ٘ٞىبضاٖ )

، ؾٛزآٚضتط يٞب قطوت یؿتٍىٚ ٚضق یٔبِ ی. احتٕبَ زضٔب٘سٌقساؾتفبزٜ  یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞع

 (.1394ٓ، يلس يیٚ ثٙب يؾجبز؛ 1393ط ٚ ٕٞىبضاٖ، ياؾت )زؾتٍ وٕتط

 ي٘مرس  يٞرب  بٖير جطبض، اظ ٘ؿرجت  ير ٔع ٗيا ؾٙجفٔٙظٛض  ثٝ 44:نسبت وجوه نقذ عملیاتی

ٌ قسقطوت اؾتفبزٜ  يٞب يیزاضاثط وُ  یبتيعّٕ يٞب تيفعبِاظ  ی٘بق  ٚ یٔربِ  ی. احتٕبَ زضٔب٘رس

ٗ زض پػٚٞف ثِٛرٛ  يٕٞچٙ ؛اؾت وٕتط ،ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتی يثبلا٘ؿجت  يٞب قطوت یؿتٍىٚضق

ؾٛز اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  ئاثط ثط ٕٞٛاضؾبظ یعبّٔ عٙٛاٖ ثٝط يٗ ٔتغي( اظ ا1394) اِمبض یحؿٙٚ 

اضظـ ثربظاض ٚ   ظيربز اظ ٘ؿرجت   ٚجٜٛ ٘مس عّٕيربتی،  يثبلا٘ؿجت  يزاضا يٞب قطوت ضٚز یٔا٘تظبض 

 ثطذٛضزاض ثبقٙس. وٕتطي یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞع

 

 پصوهص یها دادهل ی. تحل8

 پصوهص یرهایمتغ یفیآمار توص ی. بررس1-8

طات ييت تغيؿٝ ضطياضائٝ قسٜ اؾت. ثب ٔمب 2 ٍ٘بضٜپػٚٞف زض  یوّٕ يطٞبئتغ یفيآٔبض تٛن

ؾربِٝ   يربظزٜ زٚضٜ  یعر  يطٔجربظ يٚاثؿرتٝ ل  يطٞبيٗ( ٔتغيبٍ٘يبض ثط ٔيا٘حطاف ٔعٓ ي)حبنُ تمؿ

ط يؿرٝ ثرب ؾرب   يؾربَ ثعرس زض ٔمب   یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعجٝ حبنُ قسٜ اؾت وٝ يٗ ٘تيپػٚٞف، ا
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ثجبت ٚ  جٝيزض٘تٚ  تطٕو٘ؿجتبً  یطات ٚ پطاوٙسٌييت تغيضط ي، زاضايطٔجبظيٚاثؿتٝ ل يطٞبئتغ

 يٞب ٙٝيٞعپطزاذت  زٞس یٔ ٘كبٖ ٘ىتٝٗ يزٚضٜ پػٚٞف ثٛزٜ اؾت. ا یع يكتطيث٘ؿجتبً  يساضيپب

 يٞب قطوتاؾت وٝ  یٗ زض حبِيثطذٛضزاض ثٛزٜ اؾت. ا يوٕتط يطيپص ٘ٛؾبٖعاٖ ياظ ٔ یحؿبثطؾ

 .ا٘س زاقتٝثب ٞٓ  يطي، تفبٚت ٘ؿجتبً چكٍٕیٔبِ یزضٔب٘سٌ اظ٘ظط قسٜ ثطضؾی

ورٝ   ٓيضؾ یٔجٝ يٗ ٘تيزٚضٜ پػٚٞف، ثٝ ا یع یوٙتطِ يطٞبيطات ٔتغييت تغيؿٝ ضطيثب ٔمب

ٌ يير ت تغيضرط  ٗيوٕترط  يط ا٘ساظٜ قطوت زاضائصوٛض، ٔتغ يطٞبيٗ ٔتغيزض ث ٚ  یطات ٚ پطاوٙرس

 ٗيكرتط يث يزاضا ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتیط يٚ زض ٔمبثُ، ٔتغ يساضيثجبت ٚ پب ٗيكتطيث جٝيزض٘ت

 زٚضٜ پػٚٞف ثٛزٜ اؾت. یع يساضيثجبت ٚ پب ٗيوٕتط جٝيزض٘تٚ  یطات ٚ پطاوٙسٌييت تغيضط

 یٔتٛؾظ اظ اٞطْ ٔبِ عٛض ثٕٝ٘ٛ٘ٝ  يٞب قطوتاظ آٖ اؾت وٝ  یحبو یفي  آٔبض تٛنيٍط ٘تبيز

. ا٘س ثٛزٜثطذٛضزاض  54/2( يٗ اضظـ قطوت )٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطيبٍ٘يٚ ٔ زضنس 61

 ثٛزٜ اؾت. زضنس 12ٚ  زضنس 17ت يثٝ تطت ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتیٚ  يٗ ؾٛزآٚضيبٍ٘ئ

زٚضٜ پرػٚٞف   یع يطٔجبظيٚاثؿتٝ ل يطٞبياظ ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغ یحبو ثطا جبضن  آظٖٔٛ ي٘تب

ثرٛزٜ اؾرت.    زضنرس  5اظ  كتطيثطٞب، يٗ ٔتغيا يثطا 41ثطا جبضنٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ  چطاوٝ ؛اؾت

ِٛ   یٛ٘يضٌطؾ يٞب ٔسَ يٞب فطو فيپاظ  یىيط ٚاثؿتٝ ي٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغ  یحسالُ ٔطثعربت ٔعٕر

 ٔفْٟٛ ٘ساضز. ئجبظ يطٞبيب ٘جٛزٖ ٔتغي٘طٔبَ ثٛزٖ  یاؾت. ثطضؾ
 

 پصوهص یکمّ یرهایمتغ یفی. آمار توص2 نگاره

 بضٞبئع

 طٞبئتغ
 ٕٓيٙئ ٕٓئبوع ب٘ٝئ ٗيبٍ٘ئ تعساز

ا٘حطاف 

 بضئع

ت يضط

 طاتييتغ

آٔبضٜ 

 ثطا جبضن

احتٕبَ 

 ثطا جبضن

 EM 847 002/0- 002/0- 70/0 56/0- 003/0 50/1- 16/2 34/0 ت ؾٛزيطئس

 FEE 847 39/6 30/6 61/9 93/2 97/0 15/0 23/2 33/0ؾبَ ثعس  یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞع

 MTB 847 54/2 66/2 21/13 34/0- 43/2 96/0 64/2 27/0٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾبَ ثعس 

 DIS 847 18/0- 21/0- 86/0 84/0- 33/0 83/1- 91/3 14/0 یٔبِ یزضٔب٘سٌ

 LEV 847 61/0 63/0 94/0 03/0 21/0 34/0 8/33 00/0 یاٞطْ ٔبِ

 SIZE 847 03/13 01/13 05/18 90/8 39/1 11/0 3/43 00/0ا٘ساظٜ قطوت 

 ROA 847 17/0 15/0 72/0 43/0- 14/0 82/0 3/167 00/0قطوت  يؾٛزآٚض

 CFO 847 12/0 10/0 81/0 41/0- 13/0 08/1 3/387 00/0 ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتی
 

اؾرت   ی  حبوي٘تب اضائٝ قسٜ اؾت. 3 ٍ٘بضٜپػٚٞف زض  یفيو يطٞبئتغ یع فطاٚا٘يتٛظ ٍ٘بضٜ
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َ  419) قرسٜ  ثطضؾی يٞب قطوت-ؾبَ زضنس 49، زض ياٝ يؾطٔببض ٔربض  يوٝ ثط اؾبؼ ٔع -ؾرب

 .ا٘س ثٛزٜ، ثطذٛضزاض اظحس فيثطاٖ اظ اعتٕبز يقطوت(، ٔس
 

 پصوهص یفیک یرهایمتغ یفی. آمار توص3 نگاره

 ی٘ؿج یفطاٚا٘ قطوت(-ٔغّك )ؾبَ یفطاٚا٘ طي٘بْ ٔتغ

 MO 419 49/0( ياٝ يؾطٔبطاٖ )ٔربض  ئس ياعتٕبز فيث
 

 پصوهص یها هیفرضآزمون  .2-8

پطزاذترٝ قرسٜ    یٛ٘يضٌطؾر  يٞب ٔسَ ئٙبؾت ثطا ي، ثٝ ا٘تربة اٍِٛٞبٝ يفطضلجُ اظ آظٖٔٛ 

ِرصا   زضنس اؾرت؛  5 يزاض یٔعٙاظ ؾغح  وٕتطٕط زض تٕبْ حبلات يِ Fاؾت. ٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ 

ٗ ٔمساض يٕٞچٙ ؛اؾت یٔٙتف یميتّف يٞب پػٚٞف، اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زازٜ يٞبٝ يفطضآظٖٔٛ  يثطا

 ضٚٗ ير اظا ؛ثٛزٜ اؾت زضنس 5 يزاض یٔعٙاظ ؾغح  وٕتطع زض تٕبْ حبلات ياحتٕبَ آٔبضٜ ٞبؾٕٗ ٘

ٛ   يٞبٝ يفطضآظٖٔٛ  ياثطات ثبثت ٚجٛز ٘ساضز ٚ ثطا يضز اٍِٛ يثطا یُ وبفيزِ  يپرػٚٞف اظ اٍِر

ضٌطؾريٛ٘ی   يٞرب  ٔسَ ٍ٘بضِٜيٕط ٚ ٞبؾٕٗ زض شيُ  F يٞب آظٖٔٛ٘تبي   .قساثطات ثبثت اؾتفبزٜ 

 اضائٝ قسٜ اؾت.

 ياعتٕربز  فيبض ثر ئع عٙٛاٖ ثٝ ياٝ يؾطٔبط ٔربض  ياثطات ثبثتِ تأث تبثّٛيی ثب یٛ٘ئسَ ضٌطؾ

  ياضائرٝ قرسٜ اؾرت. ٘ترب     4 ٍ٘ربضٜ زض  ٞرب  قرطوت ت ؾٛز زض ؾغح ورُ  يطيعاٖ ٔسيطاٖ ثط ٔئس

ت ؾٛز، ٔثجرت  يطيعاٖ ٔسيطاٖ ثط ٔئس ياعتٕبز فيط ثيتأث زٞس یٔ٘كبٖ  4 ٍ٘بضٜزض  قسٜ حبنُ

 زٞرس  یٔر ٗ ٔٛضرٛ  ٘كربٖ   ير . ااؾرت  زاض یٔعٙر t (0000/0 )( ٚ ثب تٛجٝ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ 11/0)

 ياعتٕربز  في، ثر ٍرط يز بٖير ث ثٝٓ زاضز. يط ٔؿتميت ؾٛز، تأثيطئس عاٖيطاٖ ثط ٔئس ياعتٕبز فيث

ت ؾرٛز  يطيف ٔرس يك افرطا ير اظ عط ٞرب  قرطوت  یٔربِ  يت ٌعاضقٍطيفيطاٖ ٔٙجط ثٝ وبٞف وئس

 .قٛز ٔی

 زاض یٔعٙٚ  یت ؾٛز، ٔٙفيطيعاٖ ٔسيثط ٔ ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتیط يتأث زٞس یٔ  ٘كبٖ ي٘تب

ٝ ٗ ير . ااؾرت  زاض یٔعٙت ؾٛز، ٔثجت ٚ يطيقطوت ثط ٔس يط ؾٛزآٚضيٚ تأث  زٞرس  یٔر ٘كربٖ   ٘ىتر

. وٙٙس یٔت ؾٛز يطي، وٕتط الساْ ثٝ ٔسیبتيبٖ ٚجٜٛ ٘مس عّٕيجط يؾغٛح ثبلا يزاضا يٞب قطوت

  ياؾرت. ٘ترب   تطكر يث، یؾٛزآٚض ثٛضؾ يٞب قطوتت ؾٛز زض يطيعاٖ ٔسياؾت وٝ ٔ یٗ زض حبِيا

ثرٛزٜ ٚ ثرب تٛجرٝ ثرٝ آٔربضٜ       زاض یٔعٙر  یٔسَ زض حبِرت وّر   زٞس یٔع ٘كبٖ ي٘ Fٔطثٛط ثٝ آٔبضٜ 

ٗ يري ت تعي  ٔطثٛط ثٝ ضطياؾت. علاٜٚ ثط آٖ، ٘تب یٔكىُ ذٛزٕٞجؿتٍ ثسٖٚٚاتؿٖٛ، -ٗيزٚضث



 428 یبورس یها شرکتران در یمد یاعتماد   شیب یاقتصاد یامدهایپ یبررس

ت يطيعاٖ ٔرس ير طات ٔيير اظ تغزضنس  1/69زض وُ زٚضٜ پػٚٞف، حسٚز  زٞس یٔ٘كبٖ  قسُٜ يتعس

ٝ  ،یوٙتطِر  يطٞرب يطاٖ ٚ ٔتغئرس  ياعتٕربز  فيط ثيتحت تأث ٞب قطوتؾٛز زض ؾغح وُ   ػٜير ٚ ثر

اظ ٘طٔربَ   یحربو  ثرطا  جبضن  آٔبضٜ يقطوت ثٛزٜ اؾت. ٘تب يٚ ؾٛزآٚض ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتی

 ياعتٕربز  فيط ثر يثرٛزٖ ترأث   زاض یٔعٙر اؾت. ثب تٛجٝ ثٝ ٔثجت ٚ  یٛ٘يضٌطؾ يٞب ٔب٘سٜ یثبلثٛزٖ 

 .قٛز یٔس ييٝ اَٚ پػٚٞف تأيت ؾٛز، فطضيطيعاٖ ٔسيطاٖ ثط ٔئس

 

 ت سودیریسان مذیران بر میمذ یاعتماد صیر بی. تأث4 نگاره

 ٞب آٔبضٜ                                     

 طٞبئتغ

 tاحتٕبَ آٔبضٜ  tٔمساض آٔبضٜ  یٛ٘يت ضٌطؾيضطا

 C 01/0- 12/0- 9026/0ٔمساض ثبثت 

 MO 11/0 83/3 0000/0( ياٝ يؾطٔبطاٖ )ٔربض  ئس ياعتٕبز فيث

 LEV 02/0 93/0 3509/0 یاٞطْ ٔبِ

 SIZE 003/0 09/0 9297/0ا٘ساظٜ قطوت 

 ROA 62/0 29/22 0000/0قطوت  يؾٛزآٚض

 CFO 97/0- 54/4- 0000/0 ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتی

ت يضط

 ٗييتع

ٗ ييت تعيضط

 قسُٜ يتعس
 ثطا جبضنٔمساض 

 ٞب ٔب٘سٜ یثبل
 ثطا جبضناحتٕبَ 

 ٞب ٔب٘سٜ یثبل
احتٕبَ آٔبضٜ 

F 
-ٗيآٔبضٜ زٚضث

 ٚاتؿٖٛ

721/0 691/0 940/3 139/0 0000/0 897/1 

 آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ِيٕط Fآظٖٔٛ 

 احتٕبَ زضجٝ آظازي زٚ يوبٔمساض  احتٕبَ زضجٝ آظازي Fٔمساض 

95/3 (765  ٚ76) 0000/0 31/300 5 0000/0 

 

ت يطيطاٖ زض ٔرس ئرس  ياعتٕبز فيث یط اثط تعبّٔياثطات ثبثتِ تأث تبثّٛيی ثب یٛ٘ئسَ ضٌطؾ

  ٘كربٖ  ياضائٝ قسٜ اؾرت. ٘ترب   5 ٍ٘بضٜزض  ٞب قطوتُ يٗ لجيا یآت یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعؾٛز ثط 

، ٞرب  قطوت یآت یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعت ؾٛز ثط يطيزض ٔس ياعتٕبز فيث یط اثط تعبّٔيتأث زٞس یٔ

 زٞرس  یٔر ٘كربٖ   ٘ىتٝٗ ي. ااؾت زاض یٔعٙt (0004/0 )( ٚ ثب تٛجٝ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ 31/0ٔثجت )

طاٖ ثرب اعتٕربز   ئس يزاضا يٞب قطوت( زض یٔبِ يت ٌعاضقٍطيفيت ؾٛز )وبٞف ويطيف ٔسيافعا

  ي. ٘ترب ٔری قرٛز   ٞرب  قرطوت ُ ير ٗ لجير ا یآت یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعف ي، ٔٙجط ثٝ افعااظحس فيث



 424 8931بهار و تابستان ، اول، شماره یازدهم، دوره یحسابدار یها شرفتیپمجله 

ٚ  زاض یٔعٙر ، ٔثجرت ٚ  یآتر  یحؿبثطؾر  يٞب ٙٝيٞعط ا٘ساظٜ قطوت ثط يتأث زٞس یٔٗ ٘كبٖ يٕٞچٙ

ٗ ير . ااؾرت  زاض یٔعٙر ٚ  ی، ٔٙفیآت یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعقطوت ثط  يٚ ؾٛزآٚض یط اٞطْ ٔبِيتأث

ٍ ير ، ثرٝ ٔ یثعضي ثٛضؾ يٞب قطوت یآت یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞع زٞس یٔ٘كبٖ  ٘ىتٝ  يطيعاٖ چكرٕ

 يزاضا يٞرب  قرطوت ٗ زض يؾٛزآٚض ٚ ٕٞچٙ يٞب قطوتاؾت وٝ زض  یٗ زض حبِيثٛزٜ اؾت. ا ظيبز

 وٕتط ثٛزٜ اؾت. يا عٕسٜ عٛض ثٝ یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعٝ، يزض ؾبذتبض ؾطٔب یثسٞ يؾغح ثبلا

 5/67زض وُ زٚضٜ پػٚٞف، حسٚز  زٞس یٔ٘كبٖ  قسُٜ يتعسٗ ييت تعي  ٔطثٛط ثٝ ضطي٘تب

 ياعتٕربز  فيثر  یط اثرط تعربّٔ  يتحرت ترأث   ٞب قطوت یآت یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞعطات يياظ تغزضنس 

ثرٛزٜ اؾرت. ثرب     ٚجٜٛ ٘مرس عّٕيربتی   ٘ؿجت جع ثٝ ،یوٙتطِ يطٞبيت ؾٛز ٚ ٔتغيطيطاٖ زض ٔسئس

ت ؾرٛز ثرط   يطيطاٖ زض ٔرس ئرس  ياعتٕربز  فيثر  یط اثط تعبّٔيثٛزٖ تأث زاض یٔعٙتٛجٝ ثٝ ٔثجت ٚ 

 .قٛز یٔس ييتأ ٞٓٝ زْٚ پػٚٞف ي، فطضٞب قطوت یآت یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞع

 

 یآت یحسابرس یها نهیهست سود بر یریران در مذیمذ یاعتماد صیب یر اثر تعاملی. تأث5 نگاره

 ٞب آٔبضٜ                       

 طٞبئتغ

ت يضطا

 یٛ٘يضٌطؾ

 tاحتٕبَ آٔبضٜ  tٔمساض آٔبضٜ 

 C 25/1- 61/2- 0091/0ٔمساض ثبثت 

 MO 47/0 21/10 0000/0طاٖ ئس ياعتٕبز فيث

 EM 13/0 42/0 6749/0 ت ؾٛزيطئس

 MO*EM 31/0 62/3 0004/0ت ؾٛز يطيطاٖ زض ٔسئس ياعتٕبز فيث

 LEV 52/0- 89/2- 0039/0 یاٞطْ ٔبِ

 SIZE 63/0 23/18 0000/0ا٘ساظٜ قطوت 

 ROA 55/1- 67/5- 0000/0قطوت  يؾٛزآٚض

 CFO 03/0 08/0 9365/0 ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتی

ت يضط

 ٗييتع

ٗ ييت تعيضط

 قسُٜ يتعس
 ثطا جبضنٔمساض 

 ٞب ٔب٘سٜ یثبل
 ثطا جبضناحتٕبَ 

 ٞب ٔب٘سٜ یثبل
احتٕبَ آٔبضٜ 

F 
-ٗيآٔبضٜ زٚضث

 ٚاتؿٖٛ

707/0 675/0 937/3 140/0 0000/0 931/1 

 آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ِيٕط Fآظٖٔٛ 

 احتٕبَ زضجٝ آظازي زٚ يوبٔمساض  احتٕبَ زضجٝ آظازي Fٔمساض 

06/10 (763  ٚ76) 0000/0 99/16 7 0174/0 
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ت يطيزض ٔرس طاٖ ئرس  ياعتٕبز فيث یط اثط تعبّٔياثطات ثبثتِ تأث تبثّٛيی ثب یٛ٘ئسَ ضٌطؾ

 6 ٍ٘ربضٜ زض  قرسٜ    حبنُياضائٝ قسٜ اؾت. ٘تب 6 ٍ٘بضٜزض  ٞب قطوتُ يٗ لجيا یؾٛز ثط اضظـ آت

ُ ير ٗ لجير ا یت ؾٛز ثط اضظـ آتر يطيطاٖ زض ٔسئس ياعتٕبز فيث یط اثط تعبّٔيتأث زٞس یٔ٘كبٖ 

ٗ ٔغّرت  ير . ااؾرت  زاض یٔعٙر t (0089/0 )( ٚ ثب تٛجٝ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ -31/0) ی، ٔٙفٞب قطوت

، ٔٙجرط ثرٝ   اظحس فيثطاٖ ثب اعتٕبز ئس يزاضا يٞب قطوتت ؾٛز زض يطيف ٔسيافعا زٞس یٔ٘كبٖ 

ٚ  یط اٞرطْ ٔربِ  يتأث زٞس یٔٗ ٘كبٖ ي  ٕٞچٙي. ٘تبقٛز ٔی ٞب قطوتُ يٗ لجيا یوبٞف اضظـ آت

ٝ ٗ ير . ااؾرت  زاض یٔعٙر ، ٔثجرت ٚ  ٞب قطوت یا٘ساظٜ قطوت ثط اضظـ آت زض  زٞرس  یٔر ٘كربٖ   ٘ىتر

ٞ  يؾغح ثبلا يزاضا يٞب قطوت ثرعضي   يٞرب  قرطوت ٗ زض يٝ ٚ ٕٞچٙر يزض ؾربذتبض ؾرطٔب   یثرس

 ثٛزٜ اؾت. كتطيث يا عٕسٜ عٛض ثٝ، اضظـ قطوت یثٛضؾ

 7/33زض وُ زٚضٜ پػٚٞف، حسٚز  زٞس یٔ٘كبٖ  قسُٜ يتعسٗ ييت تعي  ٔطثٛط ثٝ ضطي٘تب

ت يطيطاٖ زض ٔرس ئرس  يعتٕبزا فيث یط اثط تعبّٔيتحت تأث ٞب قطوت یطات اضظـ آتيياظ تغزضنس 

ٚ  یٚ ا٘ساظٜ قطوت ثرٛزٜ اؾرت. ثرب تٛجرٝ ثرٝ ٔٙفر       یاٞطْ ٔبِ ػٜيٚ ثٝ ،یوٙتطِ يطٞبيؾٛز ٚ ٔتغ

، ٞرب  قرطوت  یت ؾٛز ثط اضظـ آتيطيطاٖ زض ٔسئس ياعتٕبز فيث یط اثط تعبّٔيثٛزٖ تأث زاض یٔعٙ

 .قٛز یٔس ييع تأيٝ ؾْٛ پػٚٞف ٘يفطض

 

 ها ضرکت یت سود بر ارزش آتیریدر مذ یاعتماد صیب یر اثر تعاملی. تأث6 نگاره

 ٞب آٔبضٜ                                         

 طٞبئتغ

ت يضطا

 یٛ٘يضٌطؾ
ٔمساض آٔبضٜ 

t 

احتٕبَ آٔبضٜ 

t 

 C 05/2- 20/1- 2313/0ٔمساض ثبثت 

 MO 05/0 33/0 7385/0طاٖ ئس ياعتٕبز فيث

 EM 17/0- 16/0- 8764/0 ت ؾٛزيطئس

 MO*EM 31/0- 79/2- 0089/0ت ؾٛز يطيطاٖ زض ٔسئس ياعتٕبز فيث

 LEV 26/2 49/3 0005/0 یاٞطْ ٔبِ

 SIZE 26/0 07/2 0389/0ا٘ساظٜ قطوت 

 ROA 15/1- 17/1- 2422/0قطوت  يؾٛزآٚض

 CFO 41/0 36/0 7216/0 ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتی

ت يضط

 ٗييتع

ٗ ييت تعيضط

 قسُٜ يتعس
 ثطا جبضنٔمساض 

 ٞب ٔب٘سٜ یثبل
 ثطا جبضناحتٕبَ 

 ٞب ٔب٘سٜ یثبل
احتٕبَ 

 Fآٔبضٜ 
-ٗيآٔبضٜ زٚضث

 ٚاتؿٖٛ
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402/0 337/0 741/3 154/0 0000/0 699/1 

 آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ِيٕط Fآظٖٔٛ 

 احتٕبَ زضجٝ آظازي زٚ يوبٔمساض  احتٕبَ زضجٝ آظازي Fٔمساض 

25/5 (763  ٚ76) 0000/0 80/58 7 0000/0 

 

ت يطيطاٖ زض ٔرس ئرس  ياعتٕبز فيث یط اثط تعبّٔياثطات ثبثتِ تأث تبثّٛيی ثب یٛ٘ئسَ ضٌطؾ

  ياضائرٝ قرسٜ اؾرت. ٘ترب     7 ٍ٘ربضٜ زض  ٞب قطوتُ يٗ لجيا یٔبِ یبض ٔعىٛؼ زضٔب٘سٌيؾٛز ثط ٔع

بض ٔعىرٛؼ  ير ت ؾرٛز ثرط ٔع  يطيطاٖ زض ٔرس ئرس  ياعتٕربز  فيثر  یط اثط تعربّٔ يتأث زٞس یٔ٘كبٖ 

 tثرب تٛجرٝ ثرٝ احتٕربَ آٔربضٜ       یِٚر  اؾرت؛  (-15/0) ی، ٔٙفٞب قطوتُ يٗ لجيا یٔبِ یزضٔب٘سٌ

ت يفيت ؾٛز )وبٞف ويطيعاٖ ٔسيف ٔيافعا زٞس یٔ٘كبٖ  ٘ىتٝٗ ي. اؿتي٘ زاض یٔعٙ( 0999/0)

ٌ ي، ٔٙجط ثٝ افعااظحس فيثطاٖ ثب اعتٕبز ئس يزاضا يٞب قطوت( زض یٔبِ يٌعاضقٍط  یف زضٔب٘رس

 .قٛز ٕ٘ی ٞب قطوتُ يٗ لجيا یٔبِ

بض ٔعىرٛؼ  ير ثط ٔع ٘ؿجت ٚجٜٛ ٘مس عّٕيبتیقطوت ٚ  يط ؾٛزآٚضيتأث زٞس یٔ  ٘كبٖ ي٘تب

بض ٔعىرٛؼ  ير ثرط ٔع  یط اٞرطْ ٔربِ  يٚ زض ٔمبثرُ، ترأث   زاض یٔعٙ، ٔثجت ٚ ٞب قطوت یٔبِ یزضٔب٘سٌ

 يٞرب  قرطوت زض  زٞرس  یٔر ٗ ٔٛضٛ  ٘كربٖ  ي. ااؾت زاض یٔعٙٚ  ی، ٔٙفٞب قطوت یٔبِ یزضٔب٘سٌ

ٌ ير ، ٔیبتير ٘مرس عّٕ ظيربز   بٖير ٚ جط يؾٛزآٚض يؾغٛح ثبلا يزاضا ٝ  یٔربِ  یعاٖ زضٔب٘رس  عرٛض  ثر

ٞ  يزاضا يٞب قطوتاؾت وٝ زض  یٗ زض حبِيثٛزٜ اؾت. ا وٓ يطيچكٍٕ زض ؾربذتبض  ظيربز   یثرس

ط ي٘جٛزٖ ترأث  زاض یٔعٙثٛزٜ اؾت. ثب تٛجٝ ثٝ  ظيبز يا عٕسٜ عٛض ثٝ یٔبِ یعاٖ زضٔب٘سٌيٝ، ٔيؾطٔب

ٌ ت يطيزض ٔس ياعتٕبز فيث یاثط تعبّٔ س يير ٝ چٟربضْ پرػٚٞف تأ  ي، فطضر یٔربِ  یؾٛز ثط زضٔب٘رس

 .قٛز یٕ٘

 

 ها ضرکت یمال یت سود بر درمانذگیریدر مذ یاعتماد صیب یر اثر تعاملی. تأث7 نگاره

 ٞب آٔبضٜ              

 طٞبئتغ

ت يضطا

 یٛ٘يضٌطؾ

ٔمساض 

 tآٔبضٜ 

احتٕبَ 

 tآٔبضٜ 

 C 15/0 07/1 2831/0ٔمساض ثبثت 

 MO 01/0- 88/0- 3810/0طاٖ ئس ياعتٕبز فيث

 EM 14/0 57/1 1178/0 ت ؾٛزيطئس

 MO*EM 15/0- 65/1- 0999/0ت ؾٛز يطيطاٖ زض ٔسئس ياعتٕبز فيث
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ت يضط
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 ٞب ٔب٘سٜ یثبل
 ثطا جبضناحتٕبَ 

 ٞب ٔب٘سٜ یثبل
احتٕبَ 

 Fآٔبضٜ 
-ٗيآٔبضٜ زٚضث

 ٚاتؿٖٛ
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 احتٕبَ زضجٝ آظازي زٚ يوبٔمساض  احتٕبَ زضجٝ آظازي Fٔمساض 

74/3 (763  ٚ76) 0000/0 73/158 7 0000/0 

 

 یریگ جهینت. بحث و 9

 يٞرب  قرطوت طاٖ زض ئرس  ياعتٕربز  فيثر  يالتهربز  يبٔرسٞب يپ یٗ پػٚٞف ثرٝ ثطضؾر  يزض ا

پطزاذتررٝ قررس.  1385-1395 یزٚضٜ ظٔررب٘ یزض ثررٛضؼ اٚضاق ثٟرربزاض تٟررطاٖ عرر قررسٜ طفتررٝيپص

 یحؿبثطؾر  يٞرب  ٙٝيٞعٚ ثط  ت ؾٛزيطيطاٖ ثط ٔسئس ياعتٕبز فياؾت ث ی  حبوي٘تب یعٛضوّ ثٝ

ٗ ثط ٘ؿرجت اضظـ  يٕٞچٙ زاضز؛ زاض یٔعٙط ٔثجت ٚ ي، تأثیٔبِ يت ٌعاضقٍطيفئتعبلت وبٞف و

ٗ ير زاضز. ا زاض یٔعٙٚ  یط ٔٙفي، تأثیٔبِ يت ٌعاضقٍطيفئتعبلت وبٞف و يثبظاض ثٝ اضظـ زفتط

ت ير فيطاٖ ٚ وربٞفِ و ئس ياعتٕبز في، ٔؿتمُ اظ ثٞب قطوت یٔبِ یاؾت وٝ زضٔب٘سٌ یزض حبِ

ٝ  ٔتعبلت آٖ اؾت. یٔبِ يٌعاضقٍط ت ير فيوربٞف و  ثرب  طاٖئرس  ياعتٕربز  فيثر ، ٍرط يز بٖير ث ثر

ذٛيف(  ٙب٘ٝيث ذٛـ يٞب یٙيث فيپ)اظ عطيك ٔسيطيت ؾٛز ٚ زض ضاؾتبي تحمك  یٔبِ يٌعاضقٍط

 ياضظـ زفترط ٘ؿرجت اضظـ ثربظاض ثرٝ    ٚ ٕٞچٙيٗ وبٞف  یحؿبثطؾ يٞب ٙٝيٞع ٝ افعايفث ٔٙجط

؛ قٛز ٕ٘ی ٞب قطوتايٗ لجيُ  یٔبِ یزضٔب٘سٌٔٙجط ثٝ  تيزضٟ٘ب؛ ِٚی قٛز ٔی ثٛضؾی يٞب قطوت

 پيبٔسٞبي ٔٙفی ظيبز، افعايف زضٔب٘سٌی ٔبِی زض پی ٘ساضز. ضلٓ یعّي ٔسيطاٖ، اعتٕبز ثيف يعٙی

ك ير اظ عط یٔربِ  يت ٌعاضقرٍط ير فيطاٖ ثرط وربٞف و  ئس ياعتٕبز فيط ثي  زض ٔٛضز تأثي٘تب

(، ثِٛرٛ  2014ثبٚٔٗ ) یلجّ يٞب پػٚٞف  يثب ٘تب ضاؾتب ٞٓ يتب حسٚز ت ؾٛزيطيعاٖ ٔسيف ٔيافعا

( اؾررت؛ 1397ٚ ٕٞىرربضاٖ ) ی( ٚ عجبؾرر1395بضاٖ )ىررٚ ٕٞ ي(، ذٛاجرر1394ٛ) اِمرربض یحؿررٙٚ 

ْ یطاٖ ٔٙغمر ياظ ٔس كتطيث فتٝ،يٚ ذٛزق ٗيث ذٛـ طاٖئس وٝ يعٛض ثٝ ٚ  يثرٝ ٕٞٛاضؾربظ   ، الرسا

 اؾت. پبييٗ یٔبِ يت ٌعاضقٍطيفي، وٞب قطوتُ يٗ لجيٚ زض ا وٙٙس یٔؾٛز  تيطئس
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ٝ  حرك ٚ  ٞب ٙٝيٞعف ي  زض ضاثغٝ ثب افعاي٘تب طاٖ يثرب ٔرس   يٞرب  قرطوت زض  یحؿبثطؾر  اِعحٕر

 یٔربِ  يت ٌعاضقرٍط يفيبز( ٚ ٔتعبلتِ وبٞف ويظ یٙيث ذٛـٚ  ٘فؽ اعتٕبزثٝ يفتٝ )زاضايذٛزق

كرٙبٖ ٚ ٕٞىربضاٖ   يوط یلجّر  يٞرب  پرػٚٞف   يثب ٘ترب  ضاؾتب ٞٓ يتب حسٚزٞب  قطوتُ يٗ لجيزض ا

ٗ ( 1395ىجرت ٚ ٕٞىبضاٖ )ي( ٚ 2004٘(، ثساضز ٚ جب٘ؿتٖٛ )2012) ٔكربثٝ ثرب    اؾت؛ ٕٞچٙري

ثرٝ   ضا یٔبِ يٌعاضقٍط هؿي( اؾت وٝ حؿبثطؾبٖ ض1394ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٍب٘ٝي حؿبؼسٌبٜ يٗ زيا

بٞف ور  يٚ زض ضاؾرتب  ورطزٜ ثرطآٚضز   اظحرس  فيثر طاٖ، ئس ياعتٕبز فيث یتيقره یػٌيٚ ُيزِ

 .وٙٙس یٔٔغبِجٝ  يكتطيث اِعحٕٝ حككف، و عسْ هؿيض

ف ياظ افعا ی٘بق یٔبِ يت ٌعاضقٍطيفي  زض ٔٛضز وبٞف اضظـ ثبظاض ثٝ ز٘جبَِ وبٞفِ وي٘تب

  ي٘ترب ٔٛافرك ثرب    يترب حرسٚز   اظحرس  فيثر اعتٕبز  يطاٖ زاضايت ؾٛز زض ضاثغٝ ثب ٔسيطيعاٖ ٔسئ

ت، يطيزض ٔرس  اظحرس  فيثر اعتٕربز   یػٌيٚ ٙىٝياثط  ی( اؾت، ٔج2014ٙ)ٓ ٚ ٕٞىبضاٖ ويپػٚٞف 

 .زٞس یٔف يافعا ضا ؾٟبْ ٕتيل ؾمٛط احتٕبَ

بٔرس ٔتعبلرت آٖ )اظ   يطاٖ ٚ پئرس  ياعتٕبز فيث ٘ساقتٗ طيزض ضاثغٝ ثب تأث قسٜ   حبنُي٘تب

  ئربِف ثرب ٘ترب   يتب حسٚزٞب  قطوت یٔبِ ی( ثط زضٔب٘سٌیٔبِ يت ٌعاضقٍطيفيُ وبٞف ويلج

 ( اؾت.1393ط ٚ ٕٞىبضاٖ )يزؾتٍ یپػٚٞف لجّ

ٓ ، یٔبِ یقطوت ثط زضٔب٘سٌ يؾٛزآٚض یط ٔٙفيزض ضاثغٝ ثب تأث قسٜ   حبنُي٘تب ٚ  ضاؾرتب  ٞر

ٓ يلرس  يیٚ ثٙرب  ي( ٚ ؾجبز1393ط ٚ ٕٞىبضاٖ )يُ زؾتٍياظ لج یلجّ يٞب پػٚٞف  ئكبثٝ ثب ٘تب

ثرط   ٘ؿجت ٚجرٜٛ ٘مرس عّٕيربتی    یط ٔٙفيزض ٔٛضز تأث آٔسٜ زؾت ثٝ  يٗ ٘تبيٕٞچٙ ؛( اؾت1394)

  ي( اؾت. ٘ترب 1394) اِمبض یحؿٙثِٛٛ ٚ  ی  پػٚٞف لجّيٚ ٔكبثٝ ثب ٘تب ضاؾتب ٞٓ ،یٔبِ یزضٔب٘سٌ

( ٚ 2014  پرػٚٞف ثربٚٔٗ )  ي، ٔكبثٝ ثب ٘تبیٔبِ یثط زضٔب٘سٌ یط ٔثجت اٞطْ ٔبِيزض ضاثغٝ ثب تأث

 ( اؾت.1393) یٚ تبتّ یوطزؾتب٘ یثب ٔسَ ثٛٔ ضاؾتب ٞٓ
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 ط ضا اضائٝ زاز:يظ يٞب كٟٙبزيپ تٛاٖ یٔٗ پػٚٞف ي  ايثب تٛجٝ ثٝ ٘تب

ك ير اظ عط یٔربِ  يت ٌعاضقرٍط يفيطاٖ ثط وبٞف وئس ياعتٕبز فيط ثيثب تٛجٝ ثٝ تأث -1

 يطاٖ ثرب ؾرغح ثربلا   ئرس  يزاضا يٞرب  قرطوت زض  ضؾرس  یٔر ت ؾٛز، ثٝ ٘ظط يطيعاٖ ٔسيف ٔيافعا

ٖ  اؾتفبزٜثٝ  ضٚٗ ياظا ؛اؾت وٕتط یٔبِ يت ٌعاضقٍطيفي، و٘فؽ اعتٕبزثٝٚ  یٙيث ذٛـ اظ  وٙٙرسٌب

ٖ  قسٜ طفتٝيپص يٞب قطوت یاعلاعبت ٔبِ ٝ  ،زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟرطا ثرٝ ؾرٟبٔساضاٖ ٚ    ػٜير ٚ ثر
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ٕ  ٔٙظرٛض  ثٝ یثٛضؾ يٞب قطوت یبثيزض اضظ قٛز یٔكٟٙبز يپ ،اعتجبضزٞٙسٌبٖ ثبِمٜٛ  يطير ٌٓ يتهر

 یتيقره يٞب یػٌيٚ، یاعلاعبت ٔبِ یٔصوٛض، علاٜٚ ثط ثطضؾ يٞب قطوتزض  يٌصاضٝ يؾطٔب ثطاي

 ع ٔس٘ظط لطاض زٞٙس.يآ٘بٖ ضا ٘ ياعتٕبز فيُ ثياظ لج ٞب قطوتطاٖ ئس

ٝ يٞعف يطاٖ ثط افرعا ئس ياعتٕبز فيٓ ثيط ٔؿتميثب تٛجٝ ثٝ تأث -2 ٚ  یحؿبثطؾر  يٞرب  ٙر

 يٞرب  قرطوت زض  ضؾرس  یٔ، ثٝ ٘ظط یٔبِ يت ٌعاضقٍطيفيوبٞف اضظـ قطوت ٔتعبلتِ وبٞف و

، یٔربِ  يت ٌعاضقٍطيفيٗ ثٛزٖ ويي، علاٜٚ ثط پبظيبز ٘فؽ اعتٕبزثٝٚ  یٙيث ذٛـطاٖ ثب ئس يزاضا

ثررٝ  ضٚٗ يرراظا ؛اؾررت ا٘ررسن يطيچكررٍٕ عررٛض ثررٝٚ اضظـ قررطوت  ظيرربز یحؿبثطؾرر يٞررب ٙررٝيٞع

 ػٜير ٚ ثٝ ،زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ طفتٝيپص يٞب قطوت یاظ اعلاعبت ٔبِ وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ

 ثطاي يطيٌٓ يتهٕ ٔٙظٛض ثٝ یثٛضؾ يٞب قطوت یبثيزض اضظ قٛز یٔكٟٙبز يپ ،ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ثبِمٜٛ

 یتيقرهر  يٞرب  یػٌر يٚٚ  یاعلاعبت ٔربِ  یٔصوٛض، علاٜٚ ثط ثطضؾ يٞب قطوتزض  يٌصاضٝ يؾطٔب

ٝ يٞعف يُ افرعا ير اظ لج یٔربِ  يت ٌعاضقرٍط ير فئتعبلرتِ وربٞف و   يبٔرسٞب يطاٖ، پئس  يٞرب  ٙر

 . وٙٙس یثطضؾع يٚ وبٞف اضظـ قطوت ضا ٘ یحؿبثطؾ

 :قٛز یٔكٟٙبز يپ یآت يٞب پػٚٞف ثطايع يط ٘يظ ٞبي ثطضؾی

، طٜئرس  ئرت يٞ طٔٛظرف يل يُ ٘ؿجت اعضبياظ لج ،یوٙتطِ يٞب ؿٓئىب٘ط يتأث یثطضؾ -1

 ؛طاٖئس ياعتٕبز فيث يالتهبز يبٔسٞبيپ يٚ ... ثط ضٚ یتٝ حؿبثطؾيوٕ

 ؛یع ٔرتّف ثٛضؾيزض ؾغٛح نٙب ياعتٕبز فيث يالتهبز يبٔسٞبيپ یثطضؾ -2

ؿٝ ثب يزض ٔمب زٜ بٖيظ يٞب قطوتطاٖ زض ئس ياعتٕبز فيث يالتهبز يبٔسٞبيپ یثطضؾ -3

 ؛ؾٛززٜ يٞب قطوت

 يبٔرسٞب يپ یطاٖ زض ثطضؾر ئرس  ياعتٕربز  فيؾرٙجف ثر   يبضٞرب يط ٔعياؾتفبزٜ اظ ؾب -4

 طاٖ.ئس ياعتٕبز فيث يالتهبز

 

 پصوهص یها تیمحذود. 11

زض  یٙرٝ حؿبثطؾر  يثرٝ ٞع ٘ساقرتٗ   یزؾتطؾعٕسٜ پػٚٞف حبضط،  يٞب تئحسٚز اظجّٕٝ

ٝ ثٛضؾی ثٛز وٝ ٔٙجط ثٝ وبٞف حجٓ ٕ٘ٛ٘ٝ )جبٔعٝ  يٞب قطوتتعسازي اظ  ( ٟ٘ربيی  قرسٜ  ٔغبِعر

ي ٔسيطاٖ، اظ اعتٕبز ثيفثطاي ؾٙجف  ياٝ يؾطٔبٔربض   يط ٔجبظئتغٕٞچٙيٗ اؾتفبزٜ اظ  قس؛

ٔسيطاٖ ثطذٛضزاض ٘يؿت؛  ته تهي اعتٕبز ثيفٔيعاٖ لسضت تفىيه ٚ تٕبيع ثطاي ؾٙجف زليك 

َ   ياٝ يؾطٔبؾٙجف ٔربض  اثط ايٗ ٔحسٚزيت، اظ عطيك  ٙىٝيثبٚجٛزا ترب   نرٙعت  -زض لبِرت ؾرب
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 حسٚزي وبٞف يبفتٝ اؾت.
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 يت ثرط ٕٞٛاضؾربظ  يطئس یٙب٘ياعٕ فيط ثيتأث یثطضؾ. (1394، ٔؿعٛز )اِمبض یحؿٙثِٛٛ، لبؾٓ ٚ 
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ط يتررأث .(1395)ٚ ٌطأرری قرريطاظي، فررطظاز  انررغطذٛاجررٛي، قررىطاِٝ؛ زٞمررب٘ی ؾررعسي، عّرری



 418 یبورس یها شرکتران در یمد یاعتماد   شیب یاقتصاد یامدهایپ یبررس

 يحؿربثساض  يٞرب  كرطفت يپ ي ٔجّٝ، یطز ٔبِىٚ عّٕ ت ؾٛزيطيطاٖ ثط ٔسئس یفتٍيذٛزق

 .149-123 (،2) 8، طاظيزا٘كٍبٜ ق

 اظحرس  فيثر  ٘فؽ اعتٕبزثٝط يتأث .(1393)زؾتٍيط، ٔحؿٗ؛ ٔيطوی، فااز ٚ وبظٕی ٘ٛضي، ؾپيسٜ 

 .51-37 (،2) 1، يحؿبثساض يٞب یثطضؾ، یٔبِ یثطآقفتٍطاٖ اضقس ئس

ٝ ت يطئس یٙب٘ياعٕ فيث .(1393ٟٔٙبظ ) ،يػٜ ٚ ٔلا٘ظطيضأكٝ، ٔٙ ، يحؿربثساض  يوربض  ٚ ٔحبفظر

 .79-55 ،(16) 5، يزا٘ف حؿبثساض

ي ٔسيطاٖ ثرط  اعتٕبز ثيفثيط أثطضؾی ت .(1396)ضضبظازٜ، جٛاز؛ ٔحٕسي، ٔحٕس ٚ عظيٕی، اِٟٝ 

ٝ  قرطوت  ٞبي زاذّری زض  ضعف وٙتطَ ٖ     ٞربي پصيطفتر ، قرسٜ زض ثرٛضؼ اٚضاق ثٟربزاض تٟرطا

 .233-221 ،24ي، حؿبثساض ٚ تيطئس زض سيجس يٞب فپػٚٞ

 یٔبِ یثط زضٔب٘سٌ افعٚزٜ اضظـط يتأث یثطضؾ .(1394)ٓ يضح ،ٓيلس یٗ ٚ ثٙبثيس حؿي، ؾيؾجبز

 .25-5 ،(61) 15، یزا٘ف حؿبثطؾتٟطاٖ،  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ طفتٝيپص يٞب قطوت

: ٝير اضٚٔ، 1چ ،یپرػٚٞف زض عّرْٛ ا٘ؿرب٘    یعّٕر  يٞب ضٚـ ،(1380طٔحٕس )ي، ٔظازٜ س عجبؼيؾ

 .ٝياضٚٔزا٘كٍبٜ 

 یٙرب٘ ياعٕ فيثر ط يتأث یثطضؾ .(1397)فطز، حٕيسضضب ٚ ٔعطٚف، ٔطتضی عجبؾی، اثطاٞيٓ؛ ٚويّی

ٝ ٚ  یٔربِ  يت ٌعاضقٍطيفيثط و یتيطئس زا٘رف  زض ثرٛضؼ تٟرطاٖ،    یقرطع  يوربض  ٔحبفظر

 .205-193 ،(25) 7، تيطئس یٚ حؿبثطؾ يحؿبثساض

َ  یٙر يث فيپر تٛاٖ  یبثياضظ .(1393س )ي، ضقی، للأطضب ٚ تبتّیوطزؾتب٘ ٍ  يٞرب  ٔرس  یٚضقىؿرت

 .51-70 ،(55) 14، یزا٘ف حؿبثطؾ(، قسُٜ يتعسٝ ٚ ياِٚ يٞب ٔسَؿٝ ي)ٔمب

ٝ س ير ت ٚ تجسيطئرس  ياعتٕربز  فيثر  .(1396ٗ )ي، ٔحٕسحؿیبٖ آضا٘يطي، جٛاز ٚ لسئطاز   اضائر

ٝ اظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  ي: قٛاٞسیٔبِ يٞب نٛضت  يحؿربثساض  يٞرب  كرطفت يپ  ٔجّر

 .192-169(، 1) 9 طاظ،يزا٘كٍبٜ ق

ت ير فيٗ ويضاثغرٝ ثر   یثطضؾ. (1390)ؾعيس  ،ٕ٘بظي، ٔحٕس؛ ثبيعيسي، ا٘ٛض ٚ ججبضظازٜ وٍٙطِٛيی

مبت يتحمزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  قسٜ طفتٝيپص يٞب قطوتت ؾٛز يطيٚ ٔس یحؿبثطؾ

 .18-1 ،(9) 3 ،یٚ حؿبثطؾ يحؿبثساض

 ياعتٕربز  فيط ثر يترأث  یثطضؾر  .(1395)ظازٜ، ٟٔسي ٚ وّٟط، وٛضـ  ٘يىجرت، ٔحٕسضضب؛ قعجبٖ

 ,زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ طفتٝيپص يٞب قطوتزض  یحؿبثطؾ اِعحٕٝ حكطاٖ ثط ئس

 .189-171 (،1)2، يحؿبثساض ٚ تيطئس ٔغبِعبت فهّٙبٔٝ
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