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 چكیده

٥ٌط٢ ٔسبئ٣ّ است وٝ زض حٛظٜ تػ٥ٕٓ اظرّٕٝٔب٣ِ ٚ تطو٥ت ث٥ٟٙٝ سبذتبض سطٔب٤ٝ  تأ٥ٔٗفطآ٤ٙس 

زض ا٤ٗ  .است ٣ٔبِ تأ٢ٗ٥ٔ ٞبٔست ٤ى٣ اظ ض٥ٜٛثس٣ٞ ٔب٣ِ وٛتبٜ .ثبضس ٣ٔٔس٤ط٤ت حبئع ا٥ٕٞت 

 ٞب٢ ضطوتٔست ٚ پبضأتطٞب٢ ٔرتّف ٔب٣ِ زض ٔب٣ِ وٛتبٜ ٞب٢ ثس٣ٞٔكبِؼٝ ضاثكٝ ث٥ٗ سكح 

ضطوت ثطا٢ ٤ه زٚضٜ  90ا٢ ٔتطىُ اظ ثب ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ ثٟبزاض تٟطاٖزض ثٛضس اٚضاق  ضسٜ پص٤طفتٝ

زل٥ك ازث٥بت، فطؾ٥بت  ٔكطح ضسٜ  طضس٣ لطاض ٌطفتٝ است. ثب ٔكبِؼ١ٔٛضز ث 1386-1389سبِٝ،  4ظٔب٣٘ 

 . ا٘س ٌطفتٝٔٛضزثطضس٣ لطاض  -t ،1+t ٚ1t ٚ ثب استفبزٜ اظ سٝ ٔسَ ٚ زض سٝ ظٔبٖ

ضاثكٝ  ٞب زاضا٣٤ٚ زٚضٜ ٌطزش  ٔست وٛتب٣ِٜ ٔب تأ٥ٔٗوٝ ٥ٔبٖ سكح  زٞس ٣ٔ٘تب٤ذ ٞط سٝ ٔسَ ٘طبٖ 

ٚ زٚضٜ ٔبلجُ آٖ ٔٙف٣ است ٣ِٚ احط زٚضٜ ٌطزش  tٔؼٙبزاض٢ ٚرٛز زاضز أب ا٤ٗ ضاثكٝ ثطا٢ زٚضٜ 

زض  ٞب زاضا٣٤ٔستم٥ٓ است. ٕٞچ٥ٙٗ ثبظزٜ  ٔست وٛتبٜٔب٣ِ  تأ٥ٔٗضص ٔبٞٝ آت٣ ثط ض٢ٚ سكح  ٞب زاضا٣٤

ؾط٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ط ، t ضاثكٝ ٔٙف٣ ثب ٔتغ٥ط ٚاثستٝ پژٚٞص زاضز وٝ اِجتٝ زض ظٔبٖ -t، 1+t ٚ1tٞط سٝ ظٔبٖ 

 tزض زٚضٜ  ٞب زاضا٣٤. ؾط٤ت ٘سجت سٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٔب٥ِبت ثٝ وُ ٘جٛزٜ استاظ ِحبل آٔبض٢ ٔؼٙبزاض 

ا٤ٗ ؾط٤ت حبو٣ اظ ٤ه ضاثكٝ ٔخجت ٥ٔبٖ سٛز لجُ اظ ثٟطٜ  ،لجُ ٚ ثؼس ٢ٞب زٚضٜأب ثطا٢  ؛ٔؼٙبست ٣ث

 ثب ٞب زاضا٣٤ٞب٢ ربض٢ ثٝ وُ ا٣٤است. زض ا٤ٗ ٥ٔبٖ ٘سجت زاض ٔست وٛتبٜٔب٣ِ  تأ٥ٔٗٚ سكح  ٔب٥ِبت

ٞب٢ حبؾط، زاضتٝ است. وٝ ثٝ تطت٥ت زض زٚضٜ ضٚاثف ٔتفبٚت٣ زض سٝ ٔسَ ٔست وٛتبٜٔب٣ِ  تأ٥ٔٗ سكح

 زاض است.اثكٝ ٔٙف٣ ٚ ػسْ ٚرٛز ضاثكٝ ٔؼ٣ٙضاثكٝ ٔخجت، ض زٞٙسٜ ٘طبٖلجُ ٚ ثؼس 
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 زا٘طىسٜ ٔس٤ط٤ت ٚ حسبثساض٢ زا٘طٍبٜ ػلأٝ قجبقجبئ٣حسبثساض٢ استبز٤بض . 2
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 مقدمه

ٜ ٔب٣ِ ثب ٍ٘طش تح٥ُّ ٞع٤ٙٝ ٔٙفؼت ٚ ٘طخ ثٟطٜ پطزاذت٣، ٕٞٛاض تأ٥ٔٗٞب٢ ٔطثٛـ ثٝ ٥ٌط٢تػ٥ٕٓ

ضاٜ حُ ثٝ تىبپٛ ٚازاض ٕ٘ٛزٜ است ٚ ثٝ ز٥ُِ  ٤ٗتط ٔٙبستٟب ضا ثطا٢ ٤بفتٗ ٔس٤طاٖ ضا ثٝ فىط ٚا زاضتٝ ٚ آ٘

ٞب، ا٤ٗ ٔسئّٝ ثٝ ٔب٣ِ ضطوت تأ٢ٗ٥ٔ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ تغ٥٥طات ثبظزٜ ٚ ض٤سه ٘بض٣ اظػّٕىطز ٚرٛز ٔسئّٝ

 ٔسئّٝٔب٣ِ  تأ٥ٔٗطز٤سٜ است. زض سطٔب٤ٝ ٔجسَ ٌ تأ٢ٗ٥ٔ ثبظاضٞب٢ ٔجبحج زض حٛظٜ ٤ٗتط ٤ٟٓٔى٣ اظ 

ٞب٢ ٔب٣ِ ٔرتّف ثب تٛرٝ ثٝ سبذتبض ظٔب٣٘ آٖ، ٞع٤ٙٝ ثب ا٥ٕٞت٣ است ٚ ا٘تربة س٥بست ٔسئّٝ، ظٔبٖ

ٔب٣ِ ذٛز ضا ثٝ قطق ٔرتّف٣  تأ٥ٔٗب ٞٔٙفؼت ٚ ٘طخ ثٟطٜ پطزاذت٣ ٔتفبٚت٣ ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاضز. ضطوت

ٔست ٚ ثّٙسٔست است. وٛتبٜٔب٣ِ  ٞب٢ ثس٣ٞٔب٣ِ اظ قط٤ك  تأ٥ٔٗزٞٙس وٝ ثرط٣ اظ آٖ، ا٘زبْ ٣ٔ

ظٔب٣٘ ٔرتّف ضا                   ٔب٣ِ ثب سبذتبض تأ٥ٔٗا٥ٕٞت ا٘تربة ٘ٛع  ثٙبثطا٤ٗ، ثب تٛرٝ ثٝ ٘مص ظٔبٖ،

 تٛاٖ ٘بز٤سٜ ٌطفت.٣ٕ٘

 

 مبانی نظزی 

س٥س ثٝ سطٔب٤ٝ ٥٘بظٔٙس است ٚ ثطا٢ تٛسؼٝ ٚ ضس٥سٖ ثٝ اٞساف ذٛز، ثٝ افعا٤ص ٞط ضطوت ثطا٢ تأ

 تأ٥ٔٗٞب٢ أطٚظ، اتربش س٥بست ٔٙبثغ ٔب٣ِ ٥٘بظ ذٛاٞس زاضت. ثب تٛرٝ ثٝ ضطا٤ف ثبظاض ضلبثت زضرٟبٖ

 ٌصاض٢، اظ ػٛأُ اغ٣ّٞب٢ سطٔب٤ٝٔب٣ِ ٚ ا٤زبز ٚ ثٟطٜ ثطزٖ اظ فطغت تأ٥ٔٗ ٔٙظٛض ثٝٔب٣ِ ٔٙبست، 

ٞب٣٤ اظ ٔحُ ٞب ثطا٢ استفبزٜ اظ چ٥ٙٗ فطغتضطوت آ٤س.ثٝ ضٕبض ٣ٔ ٞب ضطوتضضس ٚ ٔٛفم٥ت 

 ٌصاضاٖٝ ٤سطٔب ،وٙٙسٌبٖ ا٤ٗ ٔٙبثغ تأ٥ٔٗ. ٙس٤ٕ٘ب ٣ٔٔب٣ِ ث٥ط٣٘ٚ  تأ٥ٔٗٞب ٚ ا٘تطبض سٟبْ الساْ ثٝ  ثس٣ٞ

ٞب٢ ٔرتّف٣ اظ ا٤ٗ  ضز ٥٘بظ ذٛز ضا ثٝ ضٚشٞب ٚرٜٛ ٔٛ . ضطوتثبضٙس ٣ٔ اػتجبضزٞٙسٌبٖ)سٟبٔساضاٖ( ٚ 

٥ِىٗ ػٛأُ ٔتؼسز٢ ٔب٘ٙس ا٘ساظٜ  ؛وٙٙس٣ٔ تأ٥ٔٗسٟبْ(  غبحجبٖ حمٛق ٚ زٚ ٔٙجغ ث٥ط٣٘ٚ)ثس٣ٞ

٥ٔعاٖ ت٥ِٛس ٚ  ٔٛاز ا٥ِٚٝ، تأ٥ٔٗٔب٣ِ، ٔٙبثغ  تأ٥ٗ٥ٔت ٔس٤ط٤ت، زستطس٣ ثٝ ثبظاضٞب٢ ضطوت، ٚؾؼ

٥ٕٓ ث٥ٟٙٝ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ حط زض ا٘تربة تػٔؤ ٢ٞب ت٤ٔحسٚزاظ  ٞب٢ التػبز٢ ٚ س٥بس٣فطٚش ٚ ٥٘ع ٔح٥ف

-ضطوت ا٤ٗ ا٘تربة ث٥ٟٙٝ ٚ چ٣ٍٍ٘ٛ تطو٥ت ٚ تؼس٤ُ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ضاٞجطز٢  .(1386)س٥ٙب٣٤، ثبضٙس ٣ٔ

 ٢ٞب ثحجٔٛؾٛػبت ٚ  ٔٙطأوبٖ٘ٛ تٛرٝ ثس٥بض٢ اظ التػبززا٘بٖ ٔب٣ِ ثٛزٜ ٚ ٞٙٛظ ٞٓ  ٞب ٔستٞب، 

-زض سكح ٔس٤ط٤ت ضطوت ٣ٔ ط٘سٌب٥ٌٖٓ ٥تػٕا٤ٗ سئٛاَ زض شٞٗ  ٢ط٥ٌ ضىُٔٙزط ثٝ  ٚ استفطاٚاٖ 

ذٛز ٌع٤ٙٝ ا٘تطبض  ٢ٞب ت٥فؼبِٔب٣ِ  تأ٥ٔٗثطا٢  ٞب ضطوتٌطزز وٝ چطا زض ضطا٤ف ٌٛ٘بٌٖٛ، تؼساز٢ اظ 

؟ ٚ ا٤ٗ سئٛاَ وٙٙس ٣ٔسٟبْ ثؼؿ٣ ثٝ وبض٥ٌط٢ ٔٙبثغ زاذ٣ّ ٚ ثطذ٣ ز٤ٍط ضٚش استمطاؼ ضا  ا٘تربة 

 .  (Marques, et al., 2004)حج تؼ٥٥ٗ ا٤ِٛٚت زض استمطاؼ ٌطز٤سٜ استٔٙزط ثٝ ٔكطح ضسٖ ٔج
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وٝ زض ثس٥بض٢ وطٛضٞب  ا٘سٞب ٘طبٖ زازٜثطذ٣ پژٚٞص ،طاؼزض اضتجبـ ثب تطر٥ح ا٤ِٛٚت استم

ٞب زض سبذتبض سطٔب٤ٝ ضطوت ٔست وٛتبٜٞب٢ وطٛضٞب٢ زض حبَ تٛسؼٝ ٘سجت استفبزٜ اظ ثس٣ٞ اظرّٕٝ

زض تحم٥ك ذٛز ٘طبٖ زاز٘س  (Shah, et al., 2004)ٕٞىبضاٖ ضبٜ ٚ   .ثبضس٣ٔ ثّٙسٔستث٥طتط اظ ثس٣ٞ 

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض پبوستبٖ ثٝ ثس٣ٞ  ضسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ ضطوتوٝ زضغس ثبلاتط٢ اظ سبذتبض ثس٣ٞ 

٥ط٤ٍٛ٤ه وب٘ت ٚ ٚ زٔ (Booth, et al.,2001)ٚ ٕٞىبضاٖ  ثٛثٕٞچ٥ٙٗ  تؼّك زاضز. ٔست وٛتبٜ

 ضا زض وطٛضٞب٢ زض حبَ تٛسؼٝ ٌعاضش ٕ٘ٛز٘س ٔست وٛتبٜغس ثبلاتط ثس٣ٞ زضٔبوس٤ٕٛ٥ه ٥٘ع 

(Demirgüc-Kunt, et al., 1999). ٞب٢ ثطذ٣ اظ ٔحمم٥ٗ ثب ث٥بٖ زلا٤ُ چطا٣٤ ا٘تربة ثس٣ٞ

ٞب ثٝ سٕت ا٤ٗ ٘ٛع استمطاؼ، اضرح٥ت زض وست ا٤ٗ ٘ٛع استمطاؼ ضا ٚ ٌطا٤ص ضطوت ٔست وٛتبٜ

سٛز٣ٞ وٕتط ٚ زستطس٣ ٔحسٚز ثٝ (Caprio, et al., 1997)  ٕٞىبضاٖ ٚ وبپ٥طٚ. تط ٕ٘ٛز٘س ثطرستٝ

وطٛضٞب٢ زض حبَ  ٞب٢ ضطوتتٛسف  ٔست وٛتبٜزلا٤ُ استفبزٜ ث٥طتط اظ ثس٣ٞ  اظرّٕٝثبظاضٞب ضا 

             ثب٤س ذبقط ٘طبٖ سبذت وٝ ا٤ٗ  اِجتٝ ؛زا٘ستٙس ٤بفتٝ تٛسؼٝوطٛضٞب٢  ٞب٢ ضطوتتٛسؼٝ ٘سجت ثٝ 

 س.ثبضٞب٢ ٘ظط٢ ٣ٕ٘ٞب ثٝ سٕت ٘ٛع ذبغ٣ اظ استمطاؼ ثسٖٚ ز٥ُِ ٚ ظ٤طسبذت٥ٌط٢رٟت

ٞب، ظ٤ط سبذت تئٛض٢ تٕب٤ُ ثٝ سٕت ٘ٛع ذبغ٣ اظ استمطاؼ ٔجت٣ٙ ثط ٤ه سط٢ تئٛض٢

فطؾ٥ٝ  تٛاٖ ثٝ فطؾ٥ٝ لطاضزازٞب )ٞع٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ(،ا٤ٗ فطؾ٥بت ٣ٔ اظرّٕٝٔفطٚؾبت ٚ ٔتغ٥طٞبست. 

ثط پب٤ٝ ا٤ٗ  ٞب ثس٣ٞت٣ اضبضٜ ٕ٘ٛز. ٌط٣ٞٚ اظ فطؾ٥بت ٔطتجف ثب سبذتبض ظٔب٣٘ ٔب٥ِب ٥ٝفطؾٚ  ٣زٞ ب٥ْپ

ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  ٞب٢ ٞع٤ٙٝزض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ تحم٥مبت ثط ٘مص استمطاؼ زض وبٞص  .ا٘س ضسٜ ث٥بٖلطاضزازٞب  فطؾ٥ٝ

قجك ا٤ٗ ٘ظط٤ٝ  .(Bolton,et al., 1997) ,(Jensen,1986) زاض٘س تأو٥سسٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ  ٔبث٥ٗ

٘مس٣ٍٙ٤  ا٘ساظٜ ضطوت، ،ٞب زاضا٣٤ا٘ساظٜ ضطوت، اٞطْ، سطضس٥س  ثطذ٣ اظ ٔتغ٥طٞب اظ لج٥ُ فطغت ضضس،

ثبضٙس. ق٣ تحم٥م٣ ٣ٕ٘ تأح٥ط٥ٌط٢ تٕب٤لات ضطوت ثٝ سٕت ٘ٛع استمطاؼ ثسٖٚ ٚ سٗ ٥٘ع زض رٟت

ثبضس. ثٝ ػم٥سٜ اٚ  ٔؤحطضطوت  ٢ٞب ٢ٌصاضٝ ٤سطٔبثط  تٛا٘س ٣ٔ ٞب ٣ثسٞٔب٤طظ ث٥بٖ ٕ٘ٛز وٝ سبذتبض ظٔب٣٘ 

ضضس  ٢ٞب فطغتثٟطٜ ثطزٖ ٞط چٝ ث٥طتط اظ  ٔٙظٛض ثٝضا  تط وٛتبٜثب سبذتبض ظٔب٣٘  ٢ٞب ٣ثسٞ ٞب ضطوت، 

 وٕتط اظ حس ضا زاض٘س ٢ٌصاضٝ ٤سطٔبوٙٙس ٚ ثٝ ا٤ٗ قط٤ك سؼ٣ زض ثطقطف ٕ٘ٛزٖ ٔطىُ ا٘تربة ٣ٔ

(Myers,1977). ( سٛزآٚض ضا ٔطىُ  ٢ٌصاضٝ ٤سطٔب ٢ٞب فطغتٕ٘ٛزٖ اظ  ٘ظط غطفٔب٤طظ

ػطؾٝ ا٥ِٚٝ اٚضاق (Datta, et al., 2000)   ٚ ٕٞىبضاٖزاتب  ٕٞچ٥ٙٗ وٕتط اظ حس ٘ب٥ٔس(. ٢ٌصاضٝ ٤سطٔب

ثب  ٞب٢ ضطوتزض٤بفتٙس  ٚ ٔٛضز ثطضس٣ لطاض زاز٘س 1994 تب1971 ٢ٞب سبَلطؾٝ ضا زض آٔط٤ىب  ق٣ 

 .ا٘سضا تطر٥ح زازٜ ٔست وٛتبٜاستمطاؼ  ،فطغت ضضس ثبلا
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زض ضاثكٝ ثب احط ا٘ساظٜ ضطوت  (Demirgüc-Kunt, et al., 1999)ٚ ٕٞىبضاٖ  وب٘ت ز٥ٔط٤ٍٛ٤ه

ثعضي زض  ٞب٢ ضطوتثط اضرح٥ت استمطاؼ ث٥بٖ ٕ٘ٛز٘س وٝ زض وطٛضٞب٢ زاضا٢ ثبظاض سٟبْ فؼبَ، 

ث٥طتط٢ ثطذٛضزاض٘س أب ٚرٛز ثبظاض سٟبْ فؼبَ ثب سكٛح ثس٣ٞ زض  ثّٙسٔستاظ ثس٣ٞ ٔب٣ِ،  تأ٥ٔٗ

 (Leland, et al1996)ٕٞىبضاٖ وٛچه اضتجبق٣ ٘طبٖ ٘ساز. ٚ زض ضاثكٝ ثب احط اٞطْ، ِّٙس ٚ  ٞب٢ ضطوت

 ٔست وٛتبٜاستفبزٜ اظ ثس٣ٞ تٕب٤ُ ث٥طتط٢ ثطا٢  ،تطثب سكح اٞط٣ٔ پب٥٤ٗ ٞب٢ ضطوت ٘طبٖ زاز٘س وٝ

 زاض٘س. ٔب٣ِ تأ٥ٔٗرٟت 

وٛچه زض ثطاثط  ٞب٢ ضطوتث٥طتط ثٛزٖ ٞع٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  ٤ى٣ ز٤ٍط اظ ٘تب٤ذ ٔسَ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ،

سبظ٢ ازػب ث٥ٗ سٟبٔساضاٖ ٚ ٚ ضل٥ك ظ٤طا ٘بسبظٌبض٢ ثبِمٜٛ ا٘تمبَ ض٤سه ثعضي است. ٞب٢ ضطوت

ا٤ٗ . (Smith, et al., 1979) ٞب ثس٥بض ضس٤ستط استغبحجبٖ اٚضاق ثس٣ٞ ضطوت زض ا٤ٗ ضطوت

 .(Barnea, 1980)   ثبضٙس ٣ٔلبثُ وٙتطَ  ٔست وٛتبٜؼ استمطا ٥ّٝٚس ثٕٝ٘ب٤ٙس٣ٌ ٥٘ع  ٞب٢ ٞع٤ٙٝ

ثط ٚرٛز ضاثكٝ ٔخجت ث٥ٗ سبذتبض ظٔب٣٘  تأو٥س٥٘ع ثب  (Stohs, et al.,1996)ٕٞىبضاٖ استٛس ٚ 

زاضتٝ  تط٢ وٛتبٜ سطضس٥س ٞب ثس٣ٞٞب ث٥بٖ ٕ٘ٛز٘س چٙب٘چٝ چ٥ٙٗ ا٘كجبل٣ ضػب٤ت ٘طٛز ٚ ٚ زاضا٣٤ ٞب ثس٣ٞ

 سطضس٥سٚرٛز ٘رٛاٞس زاضت ٚ اٌط ا٤ٗ  ٞب ثس٣ٞرط٤بٖ ٘مس وبف٣ ثطا٢ ثبظپطزاذت ثٟطٜ ٚ اغُ  ،ثبضٙس

 ػٙٛاٖ ثٝآٟ٘ب اغُ ا٘كجبق ضا  .لجُ اظ آٖ ٔتٛلف ذٛاٞس ضس ٞب زاضا٣٤ثبضس، رط٤ب٘بت ٘مس  تط قٛلا٣٘

 .زض ثطاثط ا٤ٗ ض٤سه زض ٘ظط ٌطفتٙس سبظ٢ ٔػٖٛػب٣ّٔ ثطا٢ 

ػٛأُ زاذُ  ،ثب زضرٝ تمبضٖ اقلاػبت٣ ٞب ثس٣ٞسبذتبض ظٔب٣٘  ،ز٣ٞ پ٥بْث٣ٙ٥ فطؾ٥ٝ پ٥ص ثط قجك 

 ٞب ثس٣ٞوٝ سبذتبض ظٔب٣٘  است ضسٜ پص٤طفتٝ قٛض وُثٝ .ٔطتجف استسبظٔبٖ ٚ ش٤ٙفؼبٖ ذبضد  سبظٔب٣٘ 

ٔكبثك ثب ا٤ٗ  .(Korner, 2007) زض ذٛز زاضتٝ ثبضسٞب٣٤ زض ٔٛضز و٥ف٥ت ٤ه ضطوت تٛا٘س پ٥ب٣ْٔ

-اثعاض پ٥بْ ػٙٛاٖ ثٝتٛا٘س ٣ٔ ٞب ثس٣ٞوٙس وٝ سبذتبض ظٔب٣٘ ث٥بٖ ٣ٔ (Flannery,1986) فّٙط٢ ٘ظط٤ٝ

ثب و٥ف٥ت پب٥٤ٗ  ٞب٢ ضطوت ،ثط قجك ٘ظط اٚ ػُٕ ٕ٘ب٤س.آٖ ضسب٣٘ اظ ٔكّؼ٥ٗ زضٖٚ ضطوت ثٝ ذبضد اظ 

ذٛة(  ٞب٢ ضطوت) ثب و٥ف٥ت ثبلا ٞب٢ ضطوتزٞٙس ٚ ثس( ثس٣ٞ ثّٙسٔست ضا تطر٥ح ٣ٔ ٞب٢ ضطوت)

 ٞبثس٣ٞ ظٔب٣٘ سبذتبض ا٘تربة ٔب٥ِبت٣ طات٥تأح ثط ٔب٥ِبت٣ ٥٘ع فطؾ٥ٝ. ٙٙس٤ٌع ٣ثطٔا ٔست ضثس٣ٞ وٛتبٜ

 وٝ ٍٞٙب٣ٔ ٞبضطوت وٝ زض٤بفتٙس (Brick , et al., 1985) ٔخبَ ثط٤ه ٚ ٕٞىبضاٖ ػٙٛاٖثٝ زاضز. و٥سأت

 سطضس٥س ثب ثس٣ٞ ٌع٤ٙس.ثط٣ٔ ث٥طتط ضا ثّٙسٔست زاضز، ثس٣ٞ ٔخجت٣ ض٥ت ظٔب٣٘ ٘طخ ثٟطٜ سبذتبض

 زٞس.٣ٔ افعا٤ص ضا ضطوتٕ٘ب٤س ٚ سٛزز٣ٔ٣ٞ ث٥طتط ٔب٥ِبت اظ ارتٙبة ثٝ لبزض ضا ٞبضطوت ،تطقٛلا٣٘

ٍبْ ا٘تطبض زض ٞٙ ٤بفتٝ تحمكثطا٢ وٓ وطزٖ ٞع٤ٙٝ ثس٣ٞ  ظٔب٣٘ وٝ ٔع٤ت ٔب٥ِبت٣ وٕتط٢ ٚرٛز زاضز،

است  ا٤ٗ تط ٔٙبست ضطوت ٔب٥ِبت، ثطا٢ ثبلاتط ٞب٢ زض ٘طخ .٤بثسٔست ٔمج٥ِٛت ٣ٔوٛتبٜ ، ثس٣ٞثس٣ٞ
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 رجطاٖ ثطا٢ ٚضضىست٣ٍ، ٢ٞب ٤ٝٙٞع ٚ ٔب٥ِبت٣ ٔعا٤ب٢ ذبِع ظ٤طا ٘ىٙس ٔٙتطط اٚضاق ثس٣ٞ اغلاً وٝ

 ٘رٛاٞسوطز. وفب٤ت ا٘تطبض ٞب٢ٞع٤ٙٝ

، ٞب زاضا٣٤سبذتبض  اظ لج٥ُ ضسٜ ب٥ٖثٞب٢ ضبذع ٙى٤ٝاثب تٛرٝ ثٝ ِعْٚ ا٘كجبق ا٤ٗ سبذتبضٞب ٚ 

تٛرٝ  ثب ٚحط ثط ا٤فب٢ تؼٟسات ضطوت است ٔؤ، اظ ػٛأُ ٟٔٓ ٚ ٞب زاضا٣٤ ثبظزٜ ٚسٛز ػ٥ّٕبت٣  فطٚش،

بضأتطٞب٢ پژٚٞص ثب استفبزٜ اظ سٝ ٔسَ ٔرتّف احط پ ٤ٗا زضٞب٢ پ٥ط٥ٗ، ازث٥بت ٔطثٛـ ثٝ تحم٥ك ٔطٚض ثٝ

٘سجت سٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت  ،ٞب زاضا٣٤ٞب٢ ربض٢ ثٝ وُ ٘سجت زاضا٣٤ ٔرتّف ٔب٣ِ تحت ػٙب٤ٚٗ

ٞب٢  ٔؤحط ثط سكٛح تؼ٥٥ٗ احط ا٤ِٛٚت ٔٙظٛض ثٝ ٞب زاضا٣٤ثبظزٜ  ٚ ٞب زاضا٣٤، زٚضٜ ٌطزش ٞب ٣٤زاضاثٝ وُ 

 است. ضسٜ استفبزٜٔست بٜٞب٢ وٛتٔرتّف ثس٣ٞ

 

 پیشینه تحقیق

ثب زض ٘ظطٌطفتٗ ض٤سه ٘مس٣ٍٙ٤، ث٥بٖ ٕ٘ٛز وٝ سكح ث٥ٟٙٝ سطضس٥س  (Diamond, 1991)زا٤بٔٛ٘س 

ضٛز. اٚ ٔؼتمس است وٝ ٚ ض٤سه ٘مس٣ٍٙ٤ حبغُ ٣ٔ ٔست وٛتبٜثس٣ٞ ثب ٔٛاظ٘ٝ ث٥ٗ ٔٙبفغ ثس٣ٞ 

زٞٙس چطا وٝ اظ ثس٣ٞ ثس٣ٞ ثّٙسٔست ضا تطر٥ح ٣ٔٞب٢ ثبلا٢ تس٤ٛٝ، ثستب٘ىبضاٖ ثطا٢ ارتٙبة اظ ٞع٤ٙٝ

ثٙس٢ ضٛز. اٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٔؼتمس ثٛز وٝ ث٥ٗ ضتجٝث٥طتط ثطا٢ اضسبَ اقلاػبت ٔف٥س استفبزٜ ٣ٔ ٔست وٛتبٜ

ٞب٣٤ ثب زضرٝ اػتجبض٢ ٤ؼ٣ٙ ضطوت ؛اػتجبض٢ ٚ سطضس٥س ثس٣ٞ ٤ه ضاثكٝ غ٥ط٤ىٙٛاذت ٚرٛز زاضز

 وٙٙس.ٞب اظ ثس٣ٞ ثّٙسٔست استفبزٜ ٣ٔٚ ثم٥ٝ ضطوت ٔست ٛتبٜوثس٥بض ثبلا ٚ ثس٥بض پبئ٥ٗ اظ ثس٣ٞ 

ٔب٣ِ ٚ ػّٕىطز ػ٥ّٕبت٣ آت٣ ٚ ٌصضت١  تأ٥ٔٗ ٘ٛعاضتجبـ ث٥ٗ ٥ٔعاٖ ، (Casser,2005)وبسط 

ٔب٣ِ وطزٜ ثٛز٘س، ٔٛضز  تأ٥ٔٗ 1998-1967ٞب٢ اظ ثٛضس ٤ٛ٥٘ٛضن ضا وٝ ق٣ سبَ ٣ٞب٤ ضطوت

ٔب٣ِ ضبُٔ ػطؾ١  تأ٥ٔٗثطضس٣ لطاض زاز. ٔتغ٥طٞب٢ ٔٛضز استفبزٜ ثطا٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز ػ٥ّٕبت٣ پ٥طأٖٛ 

، ٞب زاضا٣٤، ثبظزٜ فطٚش، ٘سجت زضآٔس ػ٥ّٕبت٣ لجُ اظ استٟلان ٚ ثٟطٜ ثٝ ٞب زاضا٣٤ا١٥ِٚ سٟبْ، ثبظزٜ 

ٚ ٘سجت  ٞب زاضا٣٤ٝ فطٚش، ٘سجت ٚرٝ ٘مس ػ٥ّٕبت٣ ثٝ ٘سجت زضآٔس ػ٥ّٕبت٣ لجُ اظ استٟلان ٚ ثٟطٜ ث

 قٛض ثٝٚرٝ ٘مس ػ٥ّٕبت٣ ثٝ فطٚش ثٛز. ٘تب٤ذ ثطضس٣ ٘طبٖ زاز وٝ تغ٥٥طات زض ػّٕىطز ػ٥ّٕبت٣ ضطوت، 

ٔب٣ِ ضطوت ضاثكٝ زاضز. ا٤ٗ ضاثكٝ ثطا٢ تغ٥٥طات آت٣ ٔٙف٣ ٚ ثطا٢ تغ٥٥طات  تأ٥ٔٗٔٙظٓ ثب ٥ٔعاٖ ٚ ٘ٛع 

ٔب٣ِ ٔخُ  تأ٥ٔٗٔب٣ِ اظ قط٤ك فطٚش سٟبْ، زض ٔمب٤سٝ ثب سب٤ط ٔٙبثغ  تأ٥ٔٗٗ، لج٣ّ ٔخجت ثٛز. ٕٞچ٥ٙ

 ثس٣ٞ ثّٙسٔست، ثب تغ٥٥طات ػّٕىطز ث٥طتط ضاثكٝ زاضت.

٥ٌط٢ ٞب٢ تػ٥ٕٓس٣ ٔحسٚز٤ترٟت ثطض  (Stefana,et al., 2011)زض ٔكبِؼٝ استفبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ 

استفبزٜ اظ اقلاػبت غٛضت ٔب٣ِ  ثب ٌٚصاض ٞب زض ثبظاضٞب٢ زض حبَزض ٔٛضز سبذتبض ظٔب٣٘ ثس٣ٞ
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ٞب٢ ٞب٢ ٞع٥٘ٝٙ٤ع ا٥ٕٞت تئٛض٢ زض وطٛض اوطا٤ٗضطوت  4500 ،تطاظ٘بٔٝ ٚ غٛضت سٛز ٚظ٤بٖ

ثٝ ػم٥سٜ آٟ٘ب ضب٤ست٣ٍ اػتجبض٢ ٚ أىبٖ  ٥٤س لطاض ٌطفت.ضسب٣٘ ٔٛضز تأپ٥بْ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ،ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ

 ٞب زض ثبظاضٞب٢ ٘ٛظٟٛض حط ثط سبذتبض ظٔب٣٘ ثس٣ٞظاض اٚضاق لطؾٝ اظ ػٛأُ و٥ّس٢ ٔؤزستطس٣ ثٝ ثب

 ثبضس.٣ٔ

ثٝ ثطضس٣ ٔتغ٥طٞب٢  ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ زٚ فطؾ٥ٝ ػلأت ز٣ٞ ٚ ٔب٥ِبت٣ (1390ٕٞىبضاٖ )حبر٥ٟب ٚ 

حط ثط سبذتبض ظٔب٣٘ تزبض٢ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ ٔٙعِٝ ػٛأُ ٔؤض٤سه  ذف ٔط٣ تمس٥ٓ سٛز، آٚض٢،سٛز

ربٔؼٝ  ػٙٛاٖ ثٝزض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ضسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ ضطوتثب ا٘تربة  ٞب پطزاذتٙس.ثس٣ٞ

ٚاستفبزٜ اظ ضٚش ضٌطس٥ٖٛ چٙس ٔتغ٥طٜ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥زٝ ضس٥س٘س وٝ 1388تب  1380ٞب٢ آٔبض٢ ق٣ سبَ

ث٥ٗ ٘طخ ٔب٥ِبت ٚ  أب ثبضس.ٞب ثطلطاض ٣ٔضاثكٝ ٔخجت٣ ث٥ٗ تمس٥ٓ سٛز ٚ سٛز آٚض٢ ثب سبذتبض ظٔب٣٘ ثس٣ٞ

ٞب ضاثكٝ ٞب ضاثكٝ ٔٙف٣ ٚرٛز زاضز ٚ ث٥ٗ ض٤سه تزبض٢ ٚسبذتبض ظٔب٣٘ ثس٣ٞٔب٣٘ ثس٣ٞسبذتبض ظ

 ٔؼٙبزاض٢ ٔطبٞسٜ ٍ٘طز٤س.

 

 تحقیق فزضیه

٥ٌطز ػجبضت است اظ: ا٢ وٝ زض ا٤ٗ تحم٥ك ٔٛضز ثطضس٣ لطاض ٣ٔٞب٢ ٔمسٔبت٣ فطؾ٥ٝثطاسبس ثطضس٣

ٞب٢ ربض٢ ثٝ وُ ٚ پبضأتطٞب٢ ٔرتّف ٔب٣ِ )٘سجت زاضا٣٤ ٔست وٛتبٜٔب٣ِ  ٞب٢ ثس٣ٞث٥ٗ سكح »

( اضتجبـ ٞب زاضا٣٤ٚثبظزٜ  ٞب زاضا٣٤زٚضٜ ٌطزش  ،ٞب زاضا٣٤، سٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ ٞب زاضا٣٤

 .«ٔؼٙب زاض٢ ٚرٛز زاضز

 

 جامعه آماری و نمونه آماری

ثبضٙس. پس اظ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٣ٔ ضسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ ضطوتربٔؼٝ آٔبض٢ ا٤ٗ پژٚٞص 

ٞب٢ ظ٤ط ضا ٘ساضتٙس اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب٣٤ وٝ ٤ٚژ٣ٌٔٛرٛز زض ربٔؼٝ آٔبض٢، ضطوت ٞب٢ ضطوت ثطضس٣

 حصف ٌطز٤س٘س:

 سبَ ٔب٣ِ ضطوت پب٤بٖ اسفٙس ثبضس. -1

 س.ٞب٢ ٔب٣ِ ضص ٔبٞٝ ذٛز ثبضٙزض غٛضت ٔست وٛتبٜٞب٢ ٔب٣ِ ٞب٣٤ وٝ زاضا٢ ثس٣ٞضطوت -2

 ٞب ٚ ٔٛسسبت ٔب٣ِ ٚ اػتجبض٢ ٘جبضٙس.ٌصاض٢، ّٞس٤ًٙ، ثب٘هسطٔب٤ٝ ٞب٢ ضطوترعٚ  -3

ا٘س. ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝ تحم٥ك ا٘تربة ضسٜ ػٙٛاٖ ثٝٞب ثب تٛرٝ ثٝ ٌستطز٣ٌ ربٔؼٝ آٔبض٢، تؼساز٢ اظ ضطوت 

٥ٌط٢ تػبزف٣ است. ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت استفبزٜ ضسٜ زض ا٤ٗ تحم٥ك ثطا٢ ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘ب٣٤، ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝ

 زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ است. ضسٜ پص٤طفتٝضطوت  90ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ضبُٔ 
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 متغیزهای تحقیق
ٔب٣ِ ثٝ غٛضت  تأ٥ٔٗوٙٙس: اِف( ٔب٣ِ ٣ٔ تأ٥ٔٗٞب ثب تٛرٝ ثٝ زٚض٠ ظٔب٣٘ ثٝ زٚ قط٤ك ضطوت

ٔب٣ِ است وٝ ظطف ٔست  تأ٥ٔٗ٘ٛػ٣  ٔست وٛتبٜثس٣ٞ ٔب٣ِ  .ثّٙسٔستٔب٣ِ  تأ٥ٔٗة(  ؛ٔست وٛتبٜ

ٞب٢ تزبض٢ ٚ ا٘تطبض اٚضاق زض٤بفت ٚاْ اظ ثب٘ه ٣ اظ لج٥ُاظ قط٤ك ٔٙبثؼ ٌطزز ٤ٚىسبَ ثبظپطزاذت ٣ٔ

 ٥ٌطز. تزبض٢ غٛضت ٣ٔ

٣ٍ ضا ضب٤س ثتٛاٖ اظ قط٤ك ثٝ ث٥بٖ ٕ٘ٛز٘س وٝ ض٤سه ٘مس٤ٙ (Guedes, 1996)ٌٛزضظ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٞب٢ ٔٛرت ا٤زبز ثس٣ٞ و٥ٙٓ ٚٞب استفبزٜ ٣ٔلا٣٘ اظ آٖقٛظٔبٖ  ٞب٣٤ وٝ ٔستوبض٥ٌط٢ زاضا٣٤

ٞب ضا ثب ٞٓ ٞب ٚ سبذتبض ظٔب٣٘ زاضا٣٣٤ ثس٣ٌٞطز٘س، وبٞص زاز. ثٙبثطا٤ٗ، ثب٤س سبذتبض ظٔب٣ٔ٘ ثّٙسٔست

ٌصاض٢ ٥٘ع ث٥بٖ ٕ٘ٛز وٝ ضب٤س سبذتبض ظٔب٣٘ ثس٣ٞ ٔسئّٝ سطٔب٤ٝ (Myers,1977)ٔكبثمت زاز. ٔب٤طظ 

ٞب ثب ٞٓ ٚ ثس٣ٞ ٞب زاضا٣٤حس ضا حُ ٕ٘ب٤س ٚ ثطا٢ حُ ا٤ٗ ٔسئّٝ ثب٤س سبذتبضٞب٢ زٚضٜ وٕتط اظ 

  تحت ػٙب٤ٚٗ ،ٔكبثمت زازٜ ضٛ٘س. ثب استٙبز ثٝ ٘ت٥ز١ ٔكبِؼبت غٛضت ٌطفتٝ اظ پبضأتطٞب٢ ٔرتّف ٔب٣ِ

لجُ اظ ثٟطٜ ٚ سٛز  ٚ ٞب زاضا٣٤، ثبظزٜ ٞب زاضا٣٤،زٚضٜ ٌطزش  ٞب زاضا٣٤ٞب٢ ربض٢ ثٝ وُ ٘سجت زاضا٣٤

ٔؤحط ثط سكٛح ٔرتّف ٞب٢ احط ا٤ِٛٚت، ثٝ ٔٙظٛض تؼ٥٥ٗ ٞب زاضا٣٤ٔب٥ِبت ثٝ غٛضت ٘سجت٣ اظ وُ 

ا٤ٓ وٝ ضاثكٝ ث٥ٗ سكٛح ا٤ٓ. ٚ ٔب زض ا٤ٗ ٔكبِؼٝ سؼ٣ ٕ٘ٛزٜاستفبزٜ ٕ٘ٛزٜ ٔست وٛتبٜٔب٣ِ ثس٣ٞ

ٚ پبضأتطٞب٢ ٔرتّف ٔب٣ِ ضا ثط ض٢ٚ سٝ ٔسَ ٔرتّف تؼ٥٥ٗ ٕ٘بئ٥ٓ. زض  ٔست وٛتبٜٔب٣ِ  ٞب٢ ثس٣ٞ

 ثبضس. ( t٣ٔٔست ٚ ٔتغ٥طٞب زض ٚؾؼ٥ت ربض٢ )زٚضٜ تؼ٥٥ٗ ضاثكٝ ث٥ٗ سكٛح ثس٣ٞ وٛتبٜٞسف  ،1ٔسَ 

                         
ٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٞب٢ ٔب٣ِ ثحج ضسٜ ٚ سكٛح ثسٞ، ٞسف تؼ٥٥ٗ ضاثكٝ ث٥ٗ ا٘تظبضات ثطا٢ ضبذع2زض ٔسَ 

 است.  ٔست وٛتبٜ
                           

ٞب٢ ٔب٣ِ ثحج ضسٜ ضا ثط ض٢ٚ سكٛح ا٤ٓ وٝ تأح٥ط سكٛح زٚضٜ ٌصضتٝ ضبذع، سؼ٣ وطز3ٜزض ٔسَ 

 ٔست تؼ٥٥ٗ ٕ٘بئ٥ٓ.وٛتبٜٞب٢ ٔب٣ِ ثس٣ٞ
                           

ٚ 

                           

ٞب٢ مس٥ٓ ثطٔزٕٛع ثس٣ٞٔست وٛتبٜٞب٢ ٔب٣ِ  )ثس٣ٞ tثطا٢ زٚضٜ  ٔست وٛتبٜٞب٢ سكح ثس٣ٞ      :

 ٔب٣ِ ٚ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ(

 (ٞب زاضا٣٤ٞب٢ ربض٢ تمس٥ٓ ثط وُ )زاضا٣٤ tٞب٢ ربض٢ ثطا٢ زٚضٜ : سكح زاضا٣٤     
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 ٌطززث٥بٖ ٣ٔ tزض زٚضٜ  ٞب زاضا٣٤: سٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت وٝ ثٝ غٛضت ٘سجت٣ اظ وُ        

 (.ٞب زاضا٣٤تمس٥ٓ ثط وُ )سٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت 

 (ٞب زاضا٣٤)فطٚش تمس٥ٓ ثط وُ  tزض زٚضٜ  ٞب زاضا٣٤: زٚضٜ ٌطزش     

 (ٞب زاضا٣٤)سٛز ذبِع تمس٥ٓ ثط وُ  tزض زٚضٜ  ٞب زاضا٣٤: ثبظزٜ      

 : ؾطا٤ت ضٌطس٣٘ٛ٥ 

 : ذكب ٤ب ثبل٥ٕب٘سٜ ضٌطس٣٘ٛ٥  
 

 روش تحقیق

 هاتوصیف داده

 1ٞب٢ تحم٥ك پطزاذتٝ ضسٜ است. رسَٚ لجُ اظ تر٥ٕٗ ٚ ثطآٚضز ا٢ٍِٛ تحم٥ك، اثتسا ثٝ ثطضس٣ زازٜ

ٞب٢ تٛغ٥ف٣ ثطا٢ ٞط  زٞس وٝ ث٥بٍ٘ط پبضأتطٞب٢ ا٤ٗ ٔسَ ضا ٘طبٖ ٣ٔآٔبض تٛغ٥ف٣ ٔطثٛـ ثٝ ٔتغ٥ط

ٞب٢ ٔطوع٢ ٘ظ٥ط ثٝ ضبذع ٛـٞب ػٕستبً ضبُٔ اقلاػبت ٔطثٔتغ٥ط ثٝ غٛضت ٔزعا است. ا٤ٗ پبضأتط

ٞب٢ پطاوٙس٣ٌ ٘ظ٥ط ا٘حطاف ٔؼ٥بض، و٥ٕٙٝ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اقلاػبت ٔطثٛـ ثٝ ضبذع، ث٥ط٥ٙٝ

 چ٣ٍِٛ ٚ وط٥س٣ٌ است. 
 (: آٔبض تٛغ٥ف1٣رسَٚ )

 ٔطبٞسات وط٥س٣ٌ چ٣ٍِٛ ا٘حطاف ٔؼ٥بض حسالُ حساوخط ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ط

SFD 24.0 2400 244. 2422 2404 1406 30430 202 

CAL 2410 2412 2441 2422 2400 2420- 0424 202 

EBITA 2466 2424 2440 2402- 2466 6402 60440 202 

AT 241. 2406 .42. 2420 24.1 0411 6.440 202 

ROA 2423 2422 2411 2420- 2462 240.- 60400 202 
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ٞب٢ ذٛز اظ آ٘زب وٝ زض ا٤ٗ پژٚٞص استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ ٚ ػسْ استفبزٜ اظ ٔسَ

ضٛز وٝ سٝ فطؼ ولاس٥ه ضٌطس٥ٖٛ ٘مؽ ضٛز، اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼ٥ٕٓ ضٌطس٣٘ٛ٥ سجت ٣ٔ

ضفغ  ( ثطا٢ ضفغ ٘بٕٞسب٣٘ ٚاض٤ب٘س ٚ حػَٛ تٛظ٤غ ٘طٔبَ ٚ استفبزٜ اظ ٚلفٝ اَٚ ثطا٤GLS٢بفتٝ )

 ا٤ٓ.ٕ٘ٛزٜذٛزٕٞجست٣ٍ ٔطتجٝ اَٚ ثطا٢ رٕلات پسٕب٘س استفبزٜ 

                         ٥ِٕط استفبزٜ Fٞب٢ تّف٥م٣، اظ آظٖٔٛ  ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ٚ زازٜٞب٢ زازٜثطا٢ ا٘تربة ٥ٔبٖ ضٚش

زض رسَٚ وٛچىتط اظ  F، ٔطبٞسٜ ٣ٔ ضٛز احتٕبَ آٔبضٜ 2ٕٞب٘كٛض وٝ زض سٕت چپ رسَٚ  و٥ٙٓ.٣ٔ

ٞب٢ تبث٣٤ّٛ زض ٔسَ اَٚ ستسلاَ و٥ٙٓ وٝ ثب٤س اظ ضٚش زازٜتٛا٥٘ٓ ا٤ه زضغس است ٚ ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔ

 استفبزٜ و٥ٙٓ.
 ٥ِٕط ثطا٢ ٔسَ اَٚ F٘تب٤ذ آظٖٔٛ  :(2رسَٚ )

 احتٕبَ زضرٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ

F 3.49 89.531 0.00 

٥ٕٓ ٤بفتٝ ٔسَ اَٚ ضا ثب استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼتٛا٥٘ٓ ٘تب٤ذ تر٥ٕٗ ٣ٔ 3زض ٟ٘ب٤ت زض رسَٚ 

اظ آ٘زب٣٤ وٝ آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ ثب استفبزٜ اظ  ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ٔطبٞسٜ و٥ٙٓ.ٚ استفبزٜ اظ ٔسَ زازٜ

ت٣ٍ ٔطتجٝ اَٚ زض ٔسَ زٞس، ٚرٛز ذٛز ٕٞجسضا ٘طبٖ ٣ٔ 2.06ػسز  AR(1)ا٢ٍِٛ ذٛزضٌطس٣٘ٛ٥ 

زضغس  GLS 95وطز. ٔمساض ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ زض ٔسَ اَٚ ثب استفبزٜ اظ ضٚش ضز  تٛاٖ ل٤ٛبًرس٤س ضا ٣ٔ

% اظ تغ٥٥طات ٔتغ٥ط ٚاثستٝ تٛسف ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٔسَ تٛؾ٥ح 95زٞس ثطآٚضز ضسٜ است، وٝ ٘طبٖ ٣ٔ

زازٜ ٣ٔ ضٛز وٝ حبو٣ اظ لسضت تر٥ٕٗ ثبلا٢ ٔسَ سبذتٝ ضسٜ است. أب ثب ٔمب٤سٝ آٔبضٜ ٞب٢ ثطآٚضز 

آضىبض است وٝ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ زض ٔسَ اَٚ  وبٔلاً OLS ٚ GLSضسٜ اظ زٚ ضٚش 

 ٘سجت ثٝ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ ثطتط٢ ٔحسٛس٣ زاضز.
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 ٘تب٤ذ تر٥ٕٗ ٔسَ اَٚ :(3)رسَٚ 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ذكب٢ استب٘ساضز ؾط٤ت ٔتغ٥ط

CAL 0.161 0.043 3.757 0.000 

EBITA 0.033- 0.050 0.646- 0.519 

AT 0.033- 0.008 4.295- 0.000 

ROA 0.012- 0.062 0.188- 0.851 

   0.315 0.028 11.097 0.000 

AR(1) 0.527 0.034 15.589 0.000 

 آٔبضٜ ٞب ثب استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت ٚظ٤ٗ
 1.558 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ 0.951 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ

 1.258 ٔتغ٥ط ٚاثستٝا٘حطاف ٔؼ٥بض  0.942 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ضسٜ

 49.212 ٔزٕٛع ٔطثؼبت پسٕب٘سٞب F 109.218آٔبضٜ 

 2.067 آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ 0.000 (Fاحتٕبَ )آٔبضٜ 

 آٔبضٜ ٞب ثب استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ

 1.627 آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ 0.500 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ

 

ٔحبسجٝ ٌطز٤سٜ است. ثط اسبس احتٕبَ آٔبضٜ   tسكح احتٕبَ ٞط ٤ه اظ ٔتغ٥طٞب٢ ٔسَ ثط اسبس آٔبضٜ 

t،  ٞب، وٝ غفط ضا ٘طبٖ ٣ٔ زٞس، فطؼ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٚ زٚضٜ ٌطزش زاضا٣٤زٚ ٔتغ٥ط زاضا٣٤ ربض٢

تٛاٖ ٌفت تٛاٖ ضز وطز ٚ ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔزضغس ٣ٔ ٤99ت ضا زض سكح اق٥ٕٙبٖ غفط ثٛزٖ ا٤ٗ زٚ ؾط

ٚرٛز زاضز. أب ؾط٤ت   ٔست وٛتبٜٞب٢ ٤ؼ٣ٙ سكح ثس٣ٞضاثكٝ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ ا٤ٗ زٚ ٚ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ 

ا٤ٗ ٔسئّٝ است وٝ ضاثكٝ ٔستم٣ٕ٥ ثب  زٞٙسٜ ٘طبٖ٘سجت زاضا٣٤ ربض٢ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٔخجت است وٝ 

ٔست ثٝ ٔزٕٛع ٞب٢ وٛتبٜثب ثس٣ٞ ٞب زاضا٣٤أب ضاثكٝ زٚضٜ ٌطزش  ؛ٔست زاضزٞب٢ وٛتبٜسكح ثس٣ٞ

 حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔٙف٣ است.ٔست ٚ ثّٙسٔست ٚ تس٥ٟلات وٛتبٜ

تٛاٖ فطؼ غفط ثٛزٖ ؾطا٤ت سٛز زضغس ٞٓ ٣ٕ٘ 10حت٣ زض سكح ذكب٢  tثب تٛرٝ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ 

تٛاٖ ٌفت فطؼ ػسْ ٚرٛز ضا ضز وطز ٚ ٣ٔ ٞب زاضا٣٤ٚ ثبظزٜ  ٞب زاضا٣٤لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ 

 ضز وطز.تٛاٖ ضا ٣ٕ٘ٔست ٞب٢ وٛتبٜضاثكٝ ٔؼٙبزاض ثب سكح ثس٣ٞ
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(، سٛز لجُ اظ CALٞب٢ ربض٢ )زض ا٤ٗ ثرص ثٝ ز٘جبَ آٖ ٞست٥ٓ وٝ احط ٔتغ٥طٞب٢  ٔستمُ سكح زاضا٣٤

( زض ROA) ٞب زاضا٣٤(، ثبظزٜ AT) ٞب زاضا٣٤، زٚضٜ ٌطزش )EBITA( ٞب زاضا٣٤ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ 

ٚ حمٛق  ثّٙسٔستثٝ ٔزٕٛع تس٥ٟلات وٛتبٜ ٚ  ٔست وٛتبٜضا ثط ٔتغ٥ط ٚاثستٝ تس٥ٟلات  t+1زٚضٜ ٔب٣ِ 

 ثسٙز٥ٓ.  t( زض زٚضٜ ٔب٣ِ SFDغبحجبٖ سٟبْ )

تط اظ ٤ه ثطا٢ ٔسَ زْٚ زض رسَٚ وٛچه Fضٛز احتٕبَ آٔبضٜ ، ٔطبٞسٜ 4٣ٕٔٞب٘كٛض وٝ زض رسَٚ 

ٞب٢ تبث٣٤ّٛ زض ٔسَ زْٚ استفبزٜ ستسلاَ و٥ٙٓ وٝ ثب٤س اظ ضٚش زازٜتٛا٥٘ٓ ازضغس است ٚ ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔ

 و٥ٙٓ. 

 ٥ِٕط ثطا٢ ٔسَ زْٚ F٘تب٤ذ آظٖٔٛ   :(4رسَٚ )

 احتٕبَ زضرٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ

F 4.65 89.443 0.00 

 

٥ٕٓ ضا ثب استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼ زْٚتٛا٥٘ٓ ٘تب٤ذ تر٥ٕٗ ٔسَ ٣ٔ 5زض ٟ٘ب٤ت زض رسَٚ 

اظ آ٘زب٣٤ وٝ آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ ثب استفبزٜ اظ  ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ٔطبٞسٜ و٥ٙٓ.٤بفتٝ ٚ استفبزٜ اظ ٔسَ زازٜ

ت٣ٍ ٔطتجٝ اَٚ زض ٔسَ رس٤س ضا زٞس، ٚرٛز ذٛز ٕٞجسضا ٘طبٖ ٣ٔ 2.16ذٛزضٌطس٣٘ٛ٥ ػسز ا٢ٍِٛ 

 تٛاٖ ثب لسضت ضز وطز. ٣ٔ

         زضغس ثطآٚضز ضسٜ است، وٝ ٘طبٖ GLS� 95ٔمساض ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ زض ٔسَ زْٚ ثب استفبزٜ اظ ضٚش 

ضٛز. ثب ٔمب٤سٝ % اظ تغ٥٥طات ٔتغ٥ط ٚاثستٝ تٛسف ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٔسَ تٛؾ٥ح زازٜ 95٣ٔزٞس ٣ٔ

آضىبض است وٝ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼ٥ٕٓ  وبٔلاً OLS  ٚGLSٞب٢ ثطآٚضز ضسٜ اظ زٚ ضٚش آٔبضٜ

 ٤بفتٝ زض ٔسَ اَٚ ٘سجت ثٝ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ ثطتط٢ ٔحسٛس٣ زاضز. 

 ٞب زاضا٣٤ثبظزٜ ٚ  ٞب زاضا٣٤ٌطزش ،ٞب زاضا٣٤سٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ  �tثط اسبس احتٕبَ آٔبضٜ 

 ٞب زاضا٣٤ض٢ ثب ٔؼٙب ٞستٙس. ثبظز٣ٞ زضغس اق٥ٕٙبٖ اظ ِحبل آٔب 90ٔطثٛـ ثٝ ٤ه زٚضٜ آت٣ زض سكح 

ٔتغ٥ط ٔستمُ ضاثكٝ ٔؼىٛس زاضز أب ضاثكٝ  ػٙٛاٖ ثٝ ٔستٞب٢ وٛتبٜسكح ثس٣ٞثب  t+1ٔطثٛـ ثٝ زٚضٜ 

 ٓ است.ثب آٖ ٔستم٥ ٞب زاضا٣٤ثٝ وُ زٚضٜ ثبظٌطت زاضا٣٤ ٚ سٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت 
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 CALتٛاٖ فطؼ غفط ثٛزٖ ؾط٤ت زضغس ٞٓ ٣ٕ٘ 10حت٣ زض سكح ذكب٢  tثب تٛرٝ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ 

ٞب٢ سكح ثس٣ٞتٛاٖ ٌفت فطؼ ػسْ ٚرٛز ضاثكٝ ٔؼٙبزاض ثب ا٢ ٤ه زٚضٜ آ٤ٙسٜ ضا ضز وطز ٚ ٣ٔثط

 .تٛاٖ ضز وطزضا ٣ٕ٘ ٔستوٛتبٜ

 ٘تب٤ذ تر٥ٕٗ ٔسَ زْٚ :(5رسَٚ )

 احتٕبَ tآٔبضٜ  استب٘ساضزذكب٢  ؾط٤ت ٔتغ٥ط

CAL(1) 0.049- 0.046 1.063- 0.289 

EBITA(1) 0.191 0.102 1.872 0.062 

AT(1) 0.057 0.010 5.493 0.000 

ROA(1) 0.415- 0.125 3.312- 0.001 

   0.344 0.030 11.397 0.000 

AR(1) 0.266 0.039 6.835 0.000 

 ٔطثؼبت ٚظ٤ٗآٔبضٜ ٞب ثب استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ 
 0.815 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ 0.950 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ

 0.729 ا٘حطاف ٔؼ٥بض ٔتغ٥ط ٚاثستٝ 0.940 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ضسٜ

 10.399 ٔزٕٛع ٔطثؼبت پسٕب٘سٞب F 89.936آٔبضٜ 

 2.161 آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ 0.000 (Fاحتٕبَ )آٔبضٜ 

 ٔؼ٣ِٕٛآٔبضٜ ٞب ثب استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت 

 1.849 آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ 0.639 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ

 

 بزآورد مدل سوم
                                                      

(، سٛز لجُ اظ CALٞب٢ ربض٢ )احط ٔتغ٥طٞب٢  ٔستمُ سكح زاضا٣٤ زض ا٤ٗ ثرص ثٝ ز٘جبَ آٖ ٞست٥ٓ وٝ

ضا  t-1( زض زٚضٜ ٔب٣ِ ROA(، ثبظزٜ زاضا٣٤ ٞب )AT(، زٚضٜ ٌطزش زاضا٣٤ ٞب )EBITثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت )

 ثسٙز٥ٓ.  t( زض زٚضٜ ٔب٣ِ SFD) ٔست وٛتبٜٞب٢ ثط ٔتغ٥ط ٚاثستٝ سكح ثس٣ٞ

وٛچىتط اظ ٤ه زضغس است ٚ ثٙبثطا٤ٗ  ،زض رسَٚ Fضٛز وٝ احتٕبَ آٔبضٜ ، ٔطبٞسٜ 6٣ٔزض رسَٚ 

 ْ ٞٓ استفبزٜ و٥ٙٓ. ٔطبثٝ زٚ ٔسَ لجُ ثب٤س اظ ضٚش زازٜ ٞب٢ تبث٣٤ّٛ زض ٔسَ سٛ
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 ٥ِٕط ثطا٢ ٔسَ سْٛ F٘تب٤ذ آظٖٔٛ  : (6رسَٚ )

 احتٕبَ زضرٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ

F 2.86 89.441 0.00 

ضا ثب استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ٚ ٔسَ  سْٛتٛا٥٘ٓ ٘تب٤ذ تر٥ٕٗ ٔسَ ٣ٔ 7زض رسَٚ 

زٞس، ثٙبثطا٤ٗ ٚرٛز ذٛز ضا ٘طبٖ ٣ٔ 2.25آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ ػسز  ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ٔطبٞسٜ و٥ٙٓ.زازٜ

تٛاٖ ثب لسضت ضز وطز. ٔمساض ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ زض ٔسَ سْٛ ثب ت٣ٍ ٔطتجٝ اَٚ زض ٔسَ رس٤س ضا ٣ٕٔٞجس

زضغس ثطآٚضز ضسٜ است. ٕٞچ٥ٙٗ ثب ٔمب٤سٝ ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ضسٜ  94حسٚز  GLSاستفبزٜ اظ ضٚش 

تٛاٖ ث٥بٖ وطز وٝ ثٝ ز٥ُِ ٘عز٤ى٣ ا٤ٗ زٚ ػسز ثٝ ٤ىس٤ٍط ٔتغ٥طٞب٢ ( ٣R2٣ٔ )ٚ ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔؼِٕٛ

 ٣ٍٕٞ ٔطثٛـ ٞستٙس ٚ ٔتغ٥ط ث٣ اضتجبق٣ زض ٔسَ ٌٙزب٘سٜ ٘طسٜ است.  ،ٔسَ

زضغس اظ ِحبل  95، ٞط چٟبض ٔتغ٥ط )ثب ٤ه ٚلفٝ ظٔب٣٘ لجُ( زض سكح اق٥ٕٙبٖ tثط اسبس احتٕبَ آٔبضٜ 

 ٞب زاضا٣٤ثٝ وُ زاضا٣٤ ٚ زٚضٜ ٌطزش ، ٘سجت زاضا٣٤ ربض٢ ٞب زاضا٣٤ض٢ ثب ٔؼٙب ٞستٙس. ثبظز٣ٞ آٔب

ضاثكٝ ٔؼىٛس زاض٘س أب ضاثكٝ ٘سجت سٛز لجُ اظ ثٟطٜ  ٔستٞب٢ وٛتبٜسكح ثس٣ٞثب  t-1ٔطثٛـ ثٝ زٚضٜ 

 ثب آٖ ٔستم٥ٓ است. ٞب زاضا٣٤ٔب٥ِبت ثٝ وُ ٚ 
 ٘تب٤ذ تر٥ٕٗ ٔسَ سْٛ :(7)رسَٚ 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ذكب٢ استب٘ساضز ؾط٤ت ٔتغ٥ط

CAL(-1) 0.208- 0.071 2.947- 0.003 

EBITA(-1) 0.538 0.128 4.209 0.000 

AT(-1) 0.020- 0.009 2.140- 0.033 

ROA(-1) 0.411- 0.131 3.130- 0.002 

   0.534 0.046 11.731 0.000 

AR(1) 0.537 0.039 13.831 0.000 

 استفبزٜ اظ ضٚش حسالُ ٔطثؼبت ٚظ٤ٗآٔبضٜ ٞب ثب 
 1.199 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ 0.946 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ

 1.288 ا٘حطاف ٔؼ٥بض ٔتغ٥ط ٚاثستٝ 0.934 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ضسٜ

 25.615 ٔزٕٛع ٔطثؼبت پسٕب٘سٞب F 82.138آٔبضٜ 

 2.250 آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ 0.000 (Fاحتٕبَ )آٔبضٜ 

 ضٚش حسالُ ٔطثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ آٔبضٜ ٞب ثب استفبزٜ اظ

 1.702 آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ 0.612 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ
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 نتیجه گیزی

ٔست رٟت ثّٙس ٔست زض ثطاثط ثس٣ٞٛسؼٝ ٘سجت استفبزٜ اظ ثس٣ٞ وٛتبٜزض وطٛضٞب٢ زض حبَ ت ػٕٛٔبً

اضتجبـ ثطذ٣ پبضأتطٞب٢ ٔب٣ِ ثب سكح  ،ثبلاتط است. زض ا٤ٗ تحم٥ك ثب آظٖٔٛ ٞب،ٔب٣ِ ضطوت تأ٥ٔٗ

ٚ ثب استفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطس٥ٖٛ چٙس ٌب٘ٝ ا٤ٗ ٘تب٤ذ ثٝ زست آٔس وٝ ث٥ٗ ٘سجت  ٔست وٛتبٜٞب٢ ثس٣ٞ

 ،ٞب زاضا٣٤زٚضٜ ٌطزش ، ٞب زاضا٣٤سٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ  ،ٞب زاضا٣٤ٞب٢ ربض٢ ثٝ وُ زاضا٣٤

ٞب٢ زض ٔٛضز ٘سجت زاضا٣٤ .ٚرٛز زاضز٢ اضتجبـ ٔؼٙبزاض ٔست وٛتبٜٞب٢ سكح ثس٣ٞٚ  ٞب زاضا٣٤ثبظزٜ 

ٞب٢ ربض٢ رٟت ست وٝ اظ ثس٣ٞا ا٤ٗ زٞٙسٜ ٘طبٖٚٔخجت  tزض زٚضٜ  ا٤ٗ ضاثكٝ ٞب زاضا٣٤ربض٢ ثٝ وُ 

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ لبثُ ا٤ٗ ٘ت٥زٝ ثط اسبس فطؾ٥ٝ ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ربض٢ استفبزٜ ضسٜ است.ٔب٣ِ زاضا٣٤ تأ٥ٔٗ

  ضاٞىبض٢ ٔف٥س ثطا٢  ػٙٛاٖ ثٝتٛاٖ ٞب ضا ٣ٔٚ ثس٣ٞ ٞب زاضا٣٤س٥س ض، ٕٞب٣ٍٙٞ سطثبضسا٘تظبض ٣ٔ

اضتجبـ أب  ٌصاض٢ وٕتط اظ حس زض ٘ظط ٌطفت.٢ ٘مس٣ٍٙ٤ ضطوت ٚ حُ ٔطىُ سطٔب٤ٝسبظٔػٖٛ

ٔست ٔطبٞسٜ ٞب٢ وٛتبٜٞب٢ ربض٢ ٚسكح ثس٣ٞزاض٢ ٔبث٥ٗ ا٘تظبضات آت٣ ٔج٣ٙ ثط افعا٤ص زاضا٣٤ٔؼ٣ٙ

ٞب٢ ٞب٢ ربض٢ زٚضٜ لجُ ٚ سكح ثس٣ٞاضتجبق٣ ٔٙف٣ ٔبث٥ٗ سكح زاضا٣٤ (3) زضٔسَ .ٍ٘طز٤س

                    ٞب٢ ربض٢ زض زضٜٚ لجُ ٔٙزط ثٝ وبٞص سكح ثٝ ػجبضت ز٤ٍطافعا٤ص زاضا٣٤ ٔطبٞسٜ ضس. ٔست وٛتبٜ

 زٞٙسٜ ا٤ٗ٘طبٖ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ؛ٞب٢ ٝوٝ ٔكبثك ثب ا٘تظبضات فطؾ٥ٝ ٞع٤ٙ ؛ٔست ضسٜ استٞب٢ وٛتبٜثس٣ٞ

ٞب٢ ربض٢ ٚ ثٝ تؼبزَ ٞب٢ ربض٢ زٚضٜ لجُ رٟت پطزاذت ثس٣ٞا٣٤اظزاض ٞبست وٝ اظ ضطوتا

 ا٘س.ٞب٢ ربض٢ ثٟطٜ ثطزٜٞب٢ ربض٢ ٚ ثس٣ٞضسب٘سٖ سبذتبض زاضا٣٤

 -1tث٣ ٔؼٙبست أب ثطا٢ ظٔبٖ  t ٚ1+tزض زٚضٜ  ٞب زاضا٣٤لجُ اظ ثٟطٜ ٔب٥ِبت ثٝ وُ ؾط٤ت ٘سجت سٛز 

            سكح ٚ  ٞب زاضا٣٤ُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ ا٤ٗ ؾط٤ت حبو٣ اظ ٤ه ضاثكٝ ٔخجت ٥ٔبٖ سٛز لج

افعا٤ط٣ زض ٘سجت  ،زٞس ٍٞٙب٣ٔ وٝ زضزٚضٜ لجُٔست است. ا٤ٗ ٘ت٥زٝ ٘طبٖ ٣ٔٛتبٜٞب٢ ٔب٣ِ وثس٣ٞ

ٔست تبٜاستمطاؼ اظ ٔٙبثغ و٤ٛبثٙس وٝ ثٝ ٞب ا٤ٗ أىبٖ ضا ٣ٔضطوت ،جُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ضخ زٞسسٛز ل

ض٢ٚ آٚض٘س. ا٤ٗ ٘ت٥زٝ ٔكبثك ثب فطؾ٥ٝ پ٥بْ ضسب٣٘  تط ٚ ثب ٞع٤ٙٝ وٕتط٢ لبثُ زستطس٣ ٞستٙس،وٝ سبزٜ

اثعاض پ٥بْ  ػٙٛاٖ ثٝتٛا٘س ٣ٔ ٞب ثس٣ٞسبذتبض ظٔب٣٘  (Flannery, 1986) است ظ٤طا ثطاسبس ٘ظطفّٙط٢

 ٞب٢ ضطوتثب و٥ف٥ت ثبلا) ٞب٢ ضطوتضسب٣٘ اظ ٔكّؼ٥ٗ زضٖٚ ضطوت٣ ثٝ ذبضد اظ ضطوت ػُٕ ٕ٘ب٤س. 

ثس( ثس٣ٞ  ٞب٢ ضطوتثب و٥ف٥ت پب٥٤ٗ ) ٞب٢ ضطوتٚ  ٌع٤ٙٙسٔست ضا ثط ٣ٔذٛة( ثس٣ٞ وٛتبٜ

ثب و٥ف٥ت  ٞب٢ ضطوت ٞب٢ ٔؼبٔلات٣ ثبلا،ثٝ ا٤ٗ ز٥ُِ وٝ ثب تٛرٝ ثٝ ٞع٤ٙٝ ؛زٞٙسضا تطر٥ح ٣ٔ ثّٙسٔست

 ٔست ذٛز ضا تٕس٤س ٚ رب٤ٍع٤ٗ ٕ٘ب٤ٙس.تٛا٘ٙس ثس٣ٞ وٛتبٜپب٥٤ٗ ثٝ ضاحت٣ ٣ٕ٘
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ضاثكٝ  ٞب زاضا٣٤ٔست ٚ زٚضٜ ٌطزش ٔب٣ِ وٛتبٜ تأ٥ٔٗزٞس وٝ ٥ٔبٖ سكح ٘طبٖ ٣ٔ ،٘تب٤ذ ٞط سٝ ٔسَ

ٔست ٔب٣ِ وٛتبٜ تأ٥ٔٗٞب٢ ضص ٔبٞٝ آت٣ ثط ض٢ٚ سكح احط زٚضٜ ٌطزش زاضا٣٤ .ٚرٛز زاضز ٔؼٙبزاض٢

 ػٙٛاٖ ثٝ ٞب زاضا٣٤اظ ٔتغ٥ط زٚضٜ ٌطزش  ظ٤طا ثبضس ٣ٔضسب٣٘ ا٤ٗ ٘ت٥زٝ ٔكبثك فطؾ٥ٝ پ٥بْ .است ٔستم٥ٓ

ثب و٥ف٥ت ثبلا اظ سكح  ٞب٢ ضطوتضٛز ٚ قجك فطؾ٥ٝ پ٥بْ ضسب٣٘ ا٢ اظ و٥ف٥ت ضطوت استفبزٜ ٣ٔسٙزٝ

ٞب٢ ٕٞبًٞٙ ثب  ضاثكٝ ٔخجت سكح زاضا٣٤ ا٘تظبض ثط٘س. ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗٔست ثبلاتط٢ ثٟطٜ ٣ٔثس٣ٞ وٛتبٜ

ٞب٢ ربض٢ زض احط افعا٤ص ٤ب ا٘تظبض ظ٤طا ٥٘بظ ثٝ افعا٤ص زاضا٣٤ ،ثبضس ٣ٔٞب٢ ربض٢ ٥٘ع ربض٢ ٚ ثس٣ٞ

 tأب ا٤ٗ ضاثكٝ ثطا٢ زٚضٜ  ٔست ذٛاٞس ٌطز٤س.طٚش ضطوت ثبػج افعا٤ص ثس٣ٞ وٛتبٜافعا٤ص سكح ف

افعا٤ص فطٚش ٚ  ا٤ٗ ٔٛؾٛع ثبضس وٝ زٞٙسٜ ٘طبٖتٛا٘س ٣ٔ ٚ زٚضٜ ٔبلجُ آٖ ٔٙف٣ ٚاِجتٝ ؾؼ٥ف است ٚ

 تأ٥ٔٗٚزض ٘ت٥زٝ افعا٤ص سٛز آٚض٢ ضطوت زض زٚضٜ حبؾط ٚ زٚضٜ لجُ ٥٘بظ ثٝ   ٞب زاضا٣٤٘سجت ٌطزش 

افعا٤ص سٛزآٚض٢ قجك ٘ظط٤ٝ سّسّٝ ٔطاتج٣ ثب  ٔب٣ِ اظ قط٤ك ثس٣ٞ ضا زض زٚضٜ حبؾطوبٞص زازٜ است.

ثسست  ٤١بثس ٚ ا٤ٗ ٔؤ٤س ٘ت٥زوبٞص ٣ٔ ٔستٔست ٚ ثّٙس٥عاٖ استفبزٜ ضطوت اظ ثس٣ٞ وٛتبٜٔ ،ضطوت

        ٔست ٔب٣ِ وٛتبٜ تأ٥ٔٗٚسكح  ٞب زاضا٣٤ٔجت٣ٙ ثط اضتجبـ ٔٙف٣ ثبظزٜ  (3) ٔسَ ٚ (2ٔسَ )آٔسٜ زض

ٔست ٞب٢ وٛتبٜح ثس٣ٞكٚ س tزض ظٔبٖ  ٞب زاضا٣٤ثبضس. ٣ِٚ قجك ٘تب٤ذ ا٤ٗ تحم٥ك ث٥ٗ افعا٤ص ثبظزٜ ٣ٔ

 ساضز.٘ٚرٛز  زاض٢ٔؼ٣ٙ ضاثكٝ

 

 پیشنهاد

ظ٤طا  ٞب ثبضس.ٞب٢ ضطوت٣ٕٟٔ زض تؼ٥٥ٗ سبذتبض ظٔب٣٘ ثس٣ٞتٛا٘س ػبُٔ ٌط٤ع٢ ٔس٤طاٖ ٥٘ع ٣ٔض٤سه

ٚثٝ  ٔست وٛتبٜٔب٣ِ  ٞب٢ ثس٣ٞتٛا٘س ٔٙزط ثٝ ػسْ ا٤زبز ثس٣ٞ ٚ وبٞص ػسْ تٕب٤ُ ثٝ ض٤سه ٣ٔ

وٝ زض ٘ت٥زٝ ثبػج  ؛ٌطزز ٚ ٤ب ٘سجت استفبزٜ اظ ا٤ٗ زٚ ضا تحت تأح٥ط لطاض زٞس ثّٙسٔستذػٛظ 

ٌطزز. ضب٤ستٝ است زض ثطضس٣ سبذتبض ظٔب٣٘ ٘سجت ث٥ٟٙٝ ٚ وبٞص اضظش ضطوت ٣ٔ فبغّٝ ٌطفتٗ اظ

ت٣ زض تٛا٘س ٔٛؾٛع ٔٙبسج٣ ثطا٢ تحم٥مبت آٚ ذٛز ٣ٔ ٞب ثٝ ا٤ٗ أط ٥٘ع تٛرٝ ٌطززثس٣ٞ ضطوت

 حٛظٜ ٔب٣ِ ضفتبض٢ ثبضس.
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 منابع و مأخذ

ح٥ط ػٛأُ ذبظ ضطوت ثط سبذتبض سطضس٥س تأ"(.1390حسٙؼ٣ّ.) اذلال٣، ٚظٞطٜ  حبر٥ٟب، .1

 .(،زا٘طٍبٜ اِعٞطا تٟطا1ٖ)1،پژٚٞص ٞب٢ تزطث٣ حسبثساض٢،"ثس٣ٞ
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