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 چکيذُ
 تأویذ اتىبء لبثُ ٔبِی اعلاػبت ثٝ ػشٔبیٝ ثبصاسٞبی دس ٔبِی تحّیٍّشاٖ ٚ ٌزاساٖ ثیؾ اص ٞش صٔبٖ دیٍشی ػشٔبیٝ أشٚصٜ
 ػٛأُ ؿٙبػبیی ؿشوت ٚ اسصؽ تؼییٗ ٚ سیؼه ثشآٚسد ثٟتش دس ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ثٝ ٔبِی ٌضاسؿٍشی ویفیت ثبلای .داس٘ذ
 اسصؽ ثش ٔٛحش ػٛأُ بػبییؿٙاكٛلاً  ٌشدد. ٔی ٌزاسی ػشٔبیٝ ٞبی تلٕیٓ ثٟجٛد ثٝ شٚ ٔٙز ٕ٘ٛدٜ وٕه ثشآٖ ٔٛحش

 ثٙبثشایٗ ؿشوت ٞب اص إٞیت ثؼـضائی ثشخٛسداس ٔی ثبؿذ. راتـی ٘ضدیه ثٝ اسصؽ ؿشوت ٚ ٔتؼبلت آٖ تؼییٗ اسصؽ ٚالؼی
دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ٔغبِؼٝ رـشیبٖ  .اػت ثٛدٜ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ٞبی اص دغذغٝ یىی ٕٞٛاسٜ ٞب ؿشوت آتی اسصؽ ثـشآٚسد

، ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ تأٔیٗ ٔبِی، ٚ ثشسػی تأحیش آٖ ثش اسصؽ ؿشوت ثب اص فؼـبِیت ٞبی ػّٕیبتی ٞبی ٚرٜٛ ٘مذ حبكُ
اػتفبدٜ اص ٔذَ پبُ٘ دیتب ٚ ٚیظٌی ٞبی ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ پشداختٝ ایٓ. ٘تبیذ ثٝ دػت آٔذٜ حبوی اص آٖ اػت وٝ ؿشوت 

بِی ثشای پشٚطٜ ٞبی ثٛدرٝ ثٙذی ػشٔبیٝ ای سا رزة ٔی وٙٙذ، ٔی تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت خٛد سا افضایؾ ٞبیی وٝ ٔٙبثغ ٔ
وٝ ایٗ أش خٛد ٔٙزش ثٝ ٚسٚد رشیبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ثٝ  فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ خشٚد رشیبٖ ٞبی ٚرٜٛ ٘مذ ثٝ ػٛی  دٞٙذ

حبَ، ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٚسٚد رشیبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ثب ایٗ  اسی ٔغبثك ثب اٞذاف ؿشوت ٔی ؿٛد.فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ ٌز
ثٝ ػٙٛاٖ یه ٘ـب٘ٝ ٔخجت ٔتفبٚت اص ٔغبِؼبت ٔشثٛعٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿٛد. اص ایٗ سٚ  اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی ٕ٘ی تٛا٘ذ

اػتذلاَ  ٘تیزٝ ٔی ٌیشیٓ وٝ ثبصاس ثٝ دِیُ ٔزوٛس ثٝ عٛس فضایٙذٜ ای ثشای ؿشوت ٞبی ایشا٘ی سلبثتی اػت؛ ػلاٜٚ ثش ایٗ،
وشدٜ ایٓ اسصؽ ؿشوت، دس كٛستی وٝ افضایؾ رشیبٖ ٞبی ٚسٚدی ٘مذیٍٙی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی ٘بؿی اص 

 فشٚؽ ثٝ دِیُ حبؿیٝ ػٛد وٕتش یب وبٞؾ خشیذ )ثٝ دِیُ وٕتش ؿذٖ ػٟٓ ثبصاس(، ثبؿذ ثٝ احتٕبَ ثبلا ثٟجٛد ٕ٘ی ثبیذ.

 .ػشٔبیٝ ٌزاسی، اسصؽ ؿشوت ،تٛثیٗ Qؿبخق  كٛست رشیبٖ ٚرٜٛ ٘مذ، کليذی: اژگاىٍ

 

 هقذهِ
 ٔزٕٛػٝ دس ٚ ٕ٘ٛدٜ ایفب فؼبِیت ٞبی ػبصٔبٖ ٞب ٌشدؽ دس ٟٕٔی ثؼیبس ٘مؾ حؼبثذاسی ٞبی اعلاػبتی ػیؼتٓ أشٚصٜ
 اص حبكُ اعلاػبت اػبع ثش تلٕیٕبت التلبدی اص ثؼیبسی داس٘ذ. ػٟذٜ ثش إٞیت ثب ای وـٛسٞب ٚظیفٝ التلبدی ٔحیظ

 ؿشوت ٞب ٘یبصٔٙذ ػٟبْ فشٚؽ ٚ خشیذ ٔٛسد دس ٌیشی تلٕیٓ (. ػٟبٔذاساٖ ثشای1390 )وبسٌش، ؿٛد ٔی صآغب ٞب ػیؼتٓ
 اػتفبدٜ اعلاػبت ٔٛسد٘یبص وشدٖ فشاٞٓ حؼبثذاسی اكّی ٘مؾ .ثٟبداس ٞؼتٙذ اٚساق اسصؽ تؼییٗ رٟت اعلاػبتی
 ثبیذ ٔی ؿٛد لبػذتبً اسائٝ ؼبثذاساٖح تٛػظ وٝ اعلاػبتی. ثبؿذ ٔی ٌزاسی ؿشوت ٞب اسصؽ ثشای رّٕٝ اص وٙٙذٌبٖ
ٔی  ٞبی حؼبثذاسی دادٜ وٝ ایذٜ ایٗ. ػبص٘ذ ثشآٚسدٜ سا ؿشوت ٞب تؼییٗ اسصؽ رٟت وٙٙذٌبٖ اػتفبدٜ اعلاػبتی ٘یبصٞبی
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 اسصیبثی ثشای تحّیٍّشاٖ .ٔغشح ٌشدیذ ٔبِی تحّیٍّشاٖ ٚػیّٝ ثٝ اثتذا داؿتٝ ثبؿٙذ، ٘مؾ ػٟبْ اسصؽ تؼییٗ دس تٛا٘ٙذ
 تؼییٗ ٔجٙبی ػٕذتبً ثٙیبدی تحّیُ ٞبی دس .ٔی وٙٙذ اػتفبدٜ تىٙیىی ٞبی تحّیُ ٚ ٞبی ثٙیبدی تحّیُ اص ثٟبداس اٚساق
 ثب ٞؼتٙذ تلاؽ دس تحّیٍّشاٖ ثٙیبدی. ٔی ثبؿذ ٔبِی كٛست ٞبی اص ؿذٜ اػتخشاد عشیك دادٜ ٞبی اص ؿشوت ٞب اسصؽ
 (.1391 )خٛارٝ پٛس، وٙٙذ تؼییٗ سا ؿشوت ٔبِی اسصؽ كٛست ٞبی تحّیُ ٚ تزضیٝ

 اػبع آٟ٘ب ثش حؼبثذاسی ٞبی ٌیشی ا٘ذاصٜ وٝ اػت تشیٗ سٚیذادٞبیی اػبػی اص تزبسی ٚاحذ یه دس ٘مذی رشیبٖ ٞبی
اتخبر  اػبع ٕٞیٗ ثش سا تلٕیٕبتـبٖ ٘یض ٌزاساٖ ٚ ػشٔبیٝ وٝ اػتجبسدٞٙذٌبٖ ؿٛد ٔی تلٛس چٙیٗ ٚ پزیشد ٔی ا٘زبْ

 ٔجبدلات التلبدی دس ٚ اػت ػٕٛٔی خشیذ لذست دٞٙذٜ وٝ ٘ـبٖ اػت إٞیت داسای ٘ظش ایٗ اص ٘مذ ٚرٜٛ .ٕ٘بیٙذ ٔی
 ا٘تمبَ ٚ خذٔبت وبلا دس تحلیُ ٚ خبكـبٖ ٘یبصٞبی سفغ رٟت اؿخبف ٔختّف یب ػبصٔبٖ ٞب ثٝ تٛا٘ذ ٔی ػِٟٛت ثٝ

حشٚت  ایؾافـض دس ٟ٘بیت ٚ ؿشوت اسصؽ افضایؾ ، ػّٕىشد ٔغّٛة ثبػجدیٍش  ػٛیی اص .(1380 )یٛػفی، یبثذ
 حشٚت خلٛف ثٝ ثٍٙبٜ ٞب ثشای آفشیٙی اسصؽ ٞبی تزـبسی ثٍٙـبٜ ٔذیشیت اػـبػی چـبِؾ .ؿذ خٛاٞذ ػٟـبٔذاساٖ

 دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ػٟبٔذاساٖ ثٝ خلٛف ٔشدْ اوخش رٟت، ثشای ثذیٗ .ٔی ثبؿذ ػٟبٔذاساٖ آفشیٙی ثشای
 وشد ا٘ذاصٌیشی كحیحی ثٝ عٛس سا ؿشوت اسصؽ یه ٖٔی تٛا چٍٛ٘ٝ وٝ اػت ٔغشح ػٛاَ ایٗ ثٟبداس ثٛسع اٚساق

 .(1374 )رٟب٘خب٘ی ٚ ٕٞىبساٖ،
ٞب ٚ  آٖ لغؼیتٚ ػذْ  آتی ی٘مذ یٞب بٖیرش یبثیسا دس ساثغٝ ثب اسص یٕٔىٗ اػت اعلاػبت ی٘مذ رشیبٖ ٞبی كٛست

 یٙیث ؾیوٝ پ بٖ وشدٜ ا٘ذثی (2000) یٚ لاسٌب ـٙبٖیوش .(2011ؿبٜ ٚ اػتبسن،  )اوجش، اسائٝ دٞذ ؿشوت ٞب اسصؽ ثبصاس
( 2011) ٙؼٖٛیىی، دٗیػلاٜٚ ثش ا اػت. ضشٚسیؿشوت  هی یٌزاس ٝیػشٔب ُیٚ تحّ یبثیاسص یثشا آتی ی٘مذ ٞبی بٖیرش

وٝ ایٗ  دس٘ظش ٕ٘ی ٌیش٘ذسا ثٝ عٛس وبُٔ  ی٘مذ ٞبی بٖیرش ٔذَ ٞبیٌزاساٖ اعلاػبت ٔٛرٛد دس  ٝیوشد وٝ ػشٔب ثیبٖ
 ؿبخقوٝ  ٔی وٙذ ذیتأو ٗیچٙ ٞٓ ٙؼٖٛیىید ؿشوت ٞب وٕتش اص ٔیضاٖ ٚالؼی ثبؿذ.ٔٛضٛع ٔٛرت ٔی ؿٛد تب اسصؽ 

آتی ثىبس ٌشفتٝ  مبتیتحم دس یبثیٚ اسص یٙیث ؾی، پضیآ٘بِ ثشایٞؼتٙذ وٝ  یذیٔف یاثضاسٞب یٍٙی٘مذ بٖیٔٙبػت رش یٞب
 ٔی ؿٛ٘ذ.

 ثشای ثشاٍ٘یض چبِؾ ٔجبحج اص ٕٞٛاسٜ ٝػشٔبی ثبصاسٞبی دس ثشآٖ ٔٛحش ػٛأُ ؿٙبػبیی ٚ یه ؿشوت اسصؽ اكٛلاً تؼییٗ

 ثش ٔؤحش ػٛأُ ؿٙبػبیی ٚ تؼییٗ ٚالؼی  پی دس ٕٞٛاسٜ ثٝ ٌٛ٘ٝ ای وٝ آٖ ٞب ثٛدٜ ٔبِی ٌشاٖ تحّیُ ٚ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ

 ٕٞٛاسٜ ٞب آتی ؿشوت اسصؽ ثشآٚسد ثٙبثشایٗ ٌشدد. ٘ضدیه راتی اسصؽ ثٝ ؿشوت اسصؽ ثٛدٜ تب ثٝ تجغ آٖ  ؿشوت اسصؽ

 آٖ اص وٝ اػت، ؿذٜ وبسٌشفتٝ ثٝ ٔتفبٚتی ٔبِی اثضاسٞبی ساٜ دسایٗ ٚ اػت ثٛدٜ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ٞبی ذغٝدغ اص یىی

 اص ٍٕٞی وٝ ٕ٘ٛد، اؿبسٜ خبِق ٚػٛد اصٔبِیبت لجُ ػٛد ػّٕیبتی، ػٛد ٘بخبِق، ػٛد فشٚؽ، دسآٔذ ثٝ تٛاٖ ٔی رّٕٝ

 ثیٙی پیؾ دس ٔتغیشٞب ایٗ اعلاػبتی ؼٝ ٔحتٛاییٔغبِ ثٙبثشایٗ ٌشد٘ذ، ٔی ٔحؼٛة ٞب ؿشوت ٚصیبٖ ػٛد كٛست ارضای

 (.1389، ٕٞىبساٖ ٚ پٛس )ِٚی ثبؿذ ٔی ٘بپزیش ا٘ىبس ضشٚستی ٞب ؿشوت اسصؽ
 دس ساػتبیٔذیشیت ٔی ثبؿذ ِزا حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  ٕ٘ٛدٖؿشوت ٞب حذاوخش  غبئیٞذف اص ػٛی دیٍش اص آٖ ربیی وٝ 

دس  ٔتؼبلت آٖاػت وٝ دس افضایؾ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ٚ  ییٔحشن ٞب٘یُ ثٝ ایٗ ٞذف ٕٞٛاسٜ دس رؼتزٛی ٔتغیشٞب ٚ 
( ثٝ خلٛف آٖ وٝ دس ػلش حبضش، 1999 ،ٞبَ ٚ ثشٚٔش) حشی ایفب ٔی وٙٙذؤافضایؾ اسصؽ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٘مؾ ٔ

ا ثٝ سلبثتی ؿذٖ ثبصاسٞب ٚ ػبصٔبٖ ٞب ٔذیشیت سا ثیؾ اص ٞش صٔبٖ دیٍش رٟت ؿٙبػبیی ٔؼیبسٞبیی وٝ ػّٕىشد ؿشوت س
 دسػتی ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی وٙٙذ، تحت فـبس لشاس دادٜ اػت.

ی سا افضایؾ ٚ دس ایٗ ساػتب ٚ ثٝ ٔٙظٛس افضایؾ اسصؽ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، ٔذیشیت ثبیؼتی رشیبٖ ٞبی ٘مذی ػّٕیبت
دسپی  بتی سای تٛا٘ذ افضایؾ رشیبٖ ٘مذی ػّٕیبٞؾ ٞضیٙٝ ٞب ٔٞضیٙٝ ػشٔبیٝ سا وبٞؾ دٞذ. افضایؾ دسآٔذ فشٚؽ ٚ و
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وبٞؾ ٞضیٙٝ ثذٞی ٚحمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٘یض اص رّٕٝ ٔٛاسدی  ،سیؼه تزبسی، ثٟجٛد ػبختبسػشٔبیٝ وبٞؾ داؿتٝ ثبؿذ.
(. 1997 )ٔؤػؼٝ حؼبثذاساٖ ٔذیشیت، ٞؼتٙذ وٝ دس ساػتبی وبٞؾ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ٔی تٛا٘ٙذتأحیشثٝ ػضائی داؿتٝ ثبؿٙذ

ٌزاساٖ ٚ افشاد دسٖٚ ؿشوت ثّىٝ دس ػغح ٚػیغ تش،ربٔؼٝ سا اص ؿشوت ٞبی ٔٛفك دس ایزبد اسصؽ، ٘ٝ تٟٙب ػشٔبیٝ 
ایزبداسصؽ ثٟشٜ ٔٙذخٛاٞٙذٕ٘ٛد. ػٙزؾ ػّٕىشد دس فشآیٙذ تلٕیٓ ٌیشی ثبتٛرٝ ثٝ إٞیت ٘مؾ ثبصاس ػشٔبیٝ اص ٟٔٓ 

ت ٞب تشیٗ ٔٛضٛػبت حٛصٜ التلبد ٔبِی اػت. پغ وبسوشد ٔؼیبسٞبی ٔبِی ٚ التلبدی ثٝ ٔٙظٛس اسصیبثی ػّٕىشد ؿشو
 (.1389 )آرسی ٘یب ٚ سػبئیبٖ، ضشٚسی اػت

ػّٕىشد ؿشوت ػبُٔ ٟٕٔی دس تغییش اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ٚ دس ٘تیزٝ، تغییش حشٚت ػٟبٔذاساٖ اػت. ثب تٛرٝ ثٝ سؿذ 
ٚاحذٞبی تزبسی ٚ تأػیغ ؿشوت ٞبی ػٟبٔی ٚ ایٗ وٝ ٞشیه اص ػٟبٔذاساٖ داسای ػلایك ٚ ا٘تظبسات ٔتفبٚتی ٞؼتٙذ، 

 ػبُٔ ٔـتشن ثیٗ ٕٞٝ آٖ ٞب، حذاوخش ػبختٗ اسصؽ ػشٔبیٝ ٌزاسی ا٘زبْ ؿذٜ دس ؿشوت اػت )فبػشٚن، ٞذف ٟ٘بیی ٚ
(. تبوٖٙٛ ٔؼیبسٞبی ٔتؼذدی ثشای اسصیبثی ػّٕىشد ٚاحذ ٞبی تزبسی اسائٝ ؿذٜ اػت أب ٞیچ یه اص ایٗ ٔؼیبسٞب ثٝ 2008

ٞبی  ثٝ سغٓ ٘یبص دیشیٙٝ ثٝ كٛست .(2011بٞٛ٘ی، تٟٙبیی لبدس ثٝ تجییٗ ػّٕىشد ٔبِی ٚاحذ ٞبی تزبسی ٕ٘ی ثبؿذ )ٔ
؛ وٛٔبس ٚ 2010رشیبٖ ٘مذی، ٔجبحج دس ٔٛسد ػٛدٔٙذی اعلاػبت ٔٛرٛد دس آٟ٘ب ادأٝ داسد )ثبستٖٛ، ٞب٘ؼٗ ٚ پبٚ٘بَ، 

 (. 2007؛ ػبثشأب٘یبْ ٚ ٚ٘ىبتبچبلاْ، 2008وشیـٙبٖ، 
ٞبی ٘مذی ثش اسصؽ ؿشوت تبحیش  اعلاػبت حبكُ اص كٛست پشداصیٓ وٝ آیب ثٙبثشایٗ، دس ایٗ ٔغبِؼٝ، ثٝ ایٗ ٔؼئّٝ ٔی

ٞبی ٘مذی حبكُ  ؿٛد: رشیبٖ ٞبی وّی صیش تمؼیٓ ٔی ثٙذی ٌزاسد یب خیش. ػلاٜٚ ثش ایٗ، رشیبٖ ٞبی ٘مذی ثٝ عجمٝ ٔی
 ٞبی تبٔیٗ ٔبِی. ٞبی ٘مذی فؼبِیت ٌزاسی ٚ رشیبٖ ٞبی ػشٔبیٝ ٞبی ٘مذی فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی، رشیبٖ اصفؼبِیت

ٞبی ػّٕیبتی،  ٞبی ٘مذی حبكُ اص فؼبِیت ِزا، ایٗ ٔغبِؼٝ ثش آٖ اػت تب ثٝ ثشسػی ایٗ ٔؼئّٝ ثپشداصد وٝ آیب رشیبٖ 
( پغ اص وٙتشَ 1990شػبدی ػبلا٘ٝ )ِیٛ٘بت ٚ صاسٚٚیٗ، ٌزاسی ٚتبٔیٗ ٔبِی ثش اسصؽ ؿشوت ثٝ ربی ثبصدٜ غی ػشٔبیٝ

ٞبی  ػبیشیٗ تبحیش داسد یب خیش، ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ٞذف كٛست ٞبی ٔبِی ٚ ٔتغیشٞبی ٔشثٛط ثٝ حبوٕیت ؿشوت، كٛست
 ٞب اػت. ٔبِی اسائٝ اعلاػبتی دس ساػتبی اسصؽ ؿشوت

  

 پيطيٌِ پژٍّص
 صیش اؿبسٜ ثٝ ٔٛاسد وٝ اػت پزیشفتٝ ا٘زبْ ٌؼتشدٜ ای تٛثیٗ تحمیمبت Qؿبخق  ٚ ٘مذ ٚرٜٛ رشیبٖ كٛست ثب استجبط دس
 :ٔی ؿٛد 

 ػبَ ٞبی ثشای سا تؼٟذی ٘مذی، رشیبٖ ٞبی اعلاػبتی ٔحتٛای افضایٙذٜ تحمیمی دس 1374 ػبَ دس ٔبصاسیضدی ػشة
 وٝ اػت ٘ـبٍ٘ش آٖ تحمیك فشضیبت آصٖٔٛ اص آٔذٜ ثٝ دػت ٘تبیذ ٔزٕٛع. صیش سػیذ ٘تبیذ ٚ ثٝ ثشسػی 1372-1371

 یؼٙی تؼٟذی ٘یؼت. ٖ ٞبیرشیب ٞبی دادٜ ثٝ ٘ؼجت اعلاػبتی ٛای افـضایٙذٜٔحت داسای ذی٘م شیبٖ ٞبیر ٞبی دادٜ
 اص ٘مذی حبكُ رشیبٖ ٞبی غیشٔٙتظشٜ تغییشات ٚ ؿشوت ٞب ػٟبْ غیشٔٙتظشٜ ثبصدٜ تغییشات ٔیبٖ داسی ٔؼٙی ساثغٝ

 ساثغٝ ٔؼٙی ثیبٍ٘ش اٚلاً آصٖٔٛ ٞب ٘تبیذ ٚ تحمیك ایٗ دس آٔذٜ ؿٛاٞذ ثٝ دػت ٔزٕٛػٝ ٔمبثُ دس ٘ذاؿت. ٚرٛد ػّٕیبت
 ٚ افشایٙذٜ ػٛد ٔحتٛای اص حىبیت ٟ٘بیتبً ٚ اػت ػٟبْ ثبصدٜ غیشٔٙتظشٜ تغییشات ٚ ػٛد ٜغیشٔٙتظش تغییشات ٔیبٖ داس

٘مذی  رشیبٖ ٞبی ٔحتٛای ثش ٞٓ( ٕٞشاٜ ثٝ ػّٕیبت اص ٌشدؽ حبكُ دس ػشٔبیٝ )ػٛد ٚ تؼٟذی رشیبٖ ٞبی ٞشٔتغیش
 .داسد ػّٕیبت اص حبكُ
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 ثبصدٜ ػٟبْ تغییشات ثب ٘مذی رشیب٘بت كٛست اللاْ ییشاتتغ ثیٗ ثشسػی استجبط ثٝ 1382 دسػبَ تحمیمی عی خٛؿشٚ أیذ
٘مذ  ٌشدؽ ٚرٜٛ كٛست اللاْ اص وذاْ ٞش ثشای ػبدٜ سٚؽ ثب ٞب فشضیٝ آصٖٔٛ دس .پشداخت 1378-1381ػبَ ٞبی  عی

 ٔـبٞذٜ ٘ـذ. ٔؼٙبداسی ساثغٝ ػٟبْ ثبصدٜ تغییشات ٚ ٘مذ، ٌشدؽ ٚرٜٛ كٛست اللاْ وُ ثشای چٙذٌب٘ٝ سٚؽ ثب ٚ
 ثشای پیؾ ٔذِی تؼٟذی، اسایٝ اللاْ ٚ ػّٕیبتی ٘مذی ثیٗ رشیبٖ ٞبی ساثغٝ تحّیّی ثشسػی ثٝ (1383) ٚ ٞبؿٕی حمفی
 ٞبی تحمیك یبفتٝ .پشداختٙذ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ػضٛ ؿشوت  71اص  ػّٕیبتی ثب اػتفبدٜ ٘مذی رشیبٖ ٞبی ثیٙی
 داسد. ٚرٛد داسی ٔؼٙی ساثغٝ آٖ ارضاء ٚ یػٛد حؼبثذاس ٚ ػّٕیبتی ٘مذی رشیبٖ ٞبی ثیٗ وٝ داد ٘ـبٖ

 ٞبی ٘مذی رشیبٖ پیؾ ثیٙی دس ٟذیتؼ لاْال ٚ ٘مذی تٛا٘بیی رشیبٖ ٞبی ٔمبیؼٝ ثٝ (1388ٚ ٕٞىبساٖ ) شاِذیٙیٔیـشفخ
 ٚ ارضای ٘مذی رشیبٖ ٞبی ٚ ٘مذی رشیبٖ ٞبی ٌزؿتٝ، وٝ ػٛدٞبی ٔی دٞذ ٘ـبٖ آٖ ٞب تحمیك ٘تبیذ. پشداختٙذ آتی

 ٚرٛد پیؾ ثیٙی ٔذَ ػٝ ثیٗ ٔتفبٚتی تٛا٘بیی ِٚی ٔی ؿٛد آتی اػتفبدٜ ٘مذی رشیبٟ٘بی پیؾ ثیٙی ثشای ػٛد تؼٟذی
 ٘ذاسد.

تٛثیٗ دس  Q( ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ اللاْ كٛست رشیبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ٚ اسصؽ ؿشوت ثب ٔؼیبس 1392) یضدی فش ٚ لٙجشی ٔمذْ
آصٖٔٛ  اص ٘تبیذ حبكُ .پشداختٙذ  1390 تب 1385 بَ ٞبیثٟبداس تٟشاٖ عی ػ اٚساق دس ثٛسع ؿذٜ ؿشوت پزیشفتٝ 109

 تٛثیQٗ ؿبخق ٚ ٘مذ ٚرٜٛ رشیبٖ كٛست اللاْ ثیٗ ٔؼٙبداس ٚرٛد استجبط ی دٞٙذٜ پظٚٞؾ، ٘ـبٖ فشضیٝ ٞبی
 ثیٗ ٚ تجییٗ اػت لبثُ ٘مذ ٚرٜٛ ٌشدؽ كٛست اللاْ ٚػیّٝ ثٝ ؿشوت اسصؽ ٌشفتٝ ا٘ذ وٝ ٘تیزٝ عٛسی وٝ ثٝ.اػت

ثٝ دػت  ساثغٝ ٔؼٙبداسی ؿشوت اسصؽ ثٛدٜ ٚ ٘مذ ٚرٜٛ رشیبٖ پظٚٞؾ یبدؿذٜ ٔٙظٛس كٛست وٝ دس ذاسیحؼبث اعلاػبت
 اػت.  آٔذٜ

ٔذَ،  ٞشدٚ دس ٚاثؼتٝ ٔتغیش .وشد٘ذ عشاحی ٔذَ دٚ ػّٕیبتی ٘مذی رشیبٖ ثیٙی پیؾ ثشای (1986) ٕٞىبساٖ ٚ ٌشیٙجشي
 ٘مذی تبسیخی ٞبی رشیبٖ دیٍش دسٔذَ ٚ ػٛد ذَ ٞبٔ اص دس یىی ٚ ٔتغیش ٔؼتمُ آتی ػّٕیبتی ٘مذی رشیبٖ ٞبی

. ثٙذی وشد٘ذ ستجٝ ٕٞجؼتٍی ضشیت اص اػتفبدٜ ثب سا ٔذَ ثیٙی ٔذَ، دٚ پیؾ لذست ٔؼتمیٓ آصٖٔٛ ربی ثٝ آٖ ٞب.ثٛد
 ٘مذی اػت. رشیبٖ ٞبی اص ثٟتش خبِق آتی، ػٛد ٘مذی ثیٙی رشیبٖ ٞبی پیؾ ثشای وٝ داد ٘ـبٖ تحمیك ایٗ ٘تبیذ

 ثٝ تحمیك ػٛد اعلاػبتی ثشٔحتٛای ػٛد ٘مذی ٚ تؼٟذی اعلاػبتی ارضای افضایٙذٜ ٔحتٛای ٔٛسد ( دس1987) ٚیّؼٖٛ
 افضایٙذٜ اعلاػبتی ٔحتٛای داسای ػٛد ٚ٘مذی تؼٟذی ارضای آیب اػت وٝ أش ایٗ ثشسػی دسكذد تحمیك ایٗ .پشداخت

 ٘مذ حبكُ ٚرٝ ٚ تؼٟذی اسلبْ ٔزٕٛػٝ وٝ اػت آٖ ٘ـبٍ٘ش ػٛد ٞؼتٙذ یب ٘ٝ. ٘تبیذ ٚی خٛد اعلاػبتی ثشٔحتٛای
 ٚ یه ٕٞشاٞی ایٗ وٝ ٚ اػت ػٛد اعلاػبتی ٔحتٛای ثٝ ٘ؼجت اعلاػبتی افضایٙذٜ ٔحتٛای داسای یىذیٍش ثب اصػّٕیبت

 داسد. ٚرٛد ؿشوت ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ٚ٘مذی تؼٟذی ارضای ثیٗ ٔخجت استجبط
آٔذٜ  ثٝ دػت ٘تبیذ. دادٜ ا٘ذ لشاس ثشسػی ٔٛسد ؿشوت ّىشدػٕ اسصیبثی دس سا ػٛد ٚ ٘مذی رشیب٘بت ٘مؾ (2005) اِؼغبس
ثٝ  .ٔی ثبؿٙذ آتی ٘مذی رشیب٘بت ثیٙی پیؾ ثشای ٔحتٛای اعلاػبتی داسای ٘مذی رشیب٘بت ٚ ػٛد وٝ ٔی دٞذ ٘ـبٖ
 ٘مذی ػّٕیبتی اػت، رشیب٘بت وٛچه ؿشوت ا٘ذاصٜ ٚ پبییٗ سؿذ ػٛد وٝ ٔی وٙٙذ صٔب٘ی ثیبٖ چٙیٗ ٔحممبٖ ػلاٜٚ

 ٔی ثبؿذ. ػّٕىشد ؿشوت اسصیبثی دس ثٟتشی ؿبخق ػٛد ثٝ ت٘ؼج
 دسایٗ ٚی .داد ا٘زبْ ،ساع ٚ ِیٙذ٘جشي ٚ ػبدٜ Qی ٕٞجؼتٍی ثیٗ  ساثغٝ ثشسػی ػٙٛاٖ ثب ( تحمیمی1380) كبِحی
 ؿشوت ٞب ػّٕىشد اسصیبثی ٔؼیبسٞبی ثٟتشیٗ اص یىی ػٙٛاٖ ثٝ آٖ سا تٛثیٗ، Qٔتذاَٚ  ٘ؼخٝ ٞبی ثشسػی ضٕٗ تحمیك

 وشد. شفیٔؼ
ػبَ  ثشای، تٛثیٗ Qؿبخق  اص اػتفبدٜ ثب تٛسْ ٘شخ ثب اسصؽ ؿشوت ثیٗ ساثغٝ ثشسػی ثٝ (1386) ٔشادیبٖ ٚ كبٔتی

ٚرٛد  داسی ٔؼٙی ساثغٝ ؿشوت ٞب وّیٝ ٚ اسصؽ تٛسْ ٘شخ ثیٗ وٝ سػیذ٘ذ ٘تیزٝ ایٗ ثٝ پشداختٙذ ٚ 1373 -1383ٞبی
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 ؿشوت ثٛدٜ دٜ اسصؽ ثش تٛسْ ٘شخ دٞٙذٜ تبحیشٌزاسی شوت ٞب ٘ـبٖؿ ته ته اسصؽ ثب ٘شخ ایٗ ثیٗ ٘ذاسد دس حبِی وٝ
 اػت.
 ٔذیشاٖ  ػّٕىشد اسصیبثی ٔؼیبسٞبی ػبیش ثب آٖ ٔمبیؼٝ ٚ تٛثیٗ Q٘ؼجت  وبسثشد ثشسػی ثٝ (1388) صساػتٍشی ٚ ٕ٘بصی

 ؿذٜ پزیشفتٝ تٛثیٗ دس ؿشوت ٞبی Q٘ؼجت  اص اػتفبدٜ وٝ داد ٘ـبٖ ٚی ٘تبیذ. پشداختٙذ 1380-1384عی ػبَ ٞبی 
داسایی ٞب،  ػٟبْ، ثبصدٜ لیٕت ٔؼیبسٞبی ثب تٛثیٗ Q٘ؼجت  ربیٍبٞی ٘ذاسد ٞٓ چٙیٗ ٞٙٛص تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس

 سؿذ ثبلیٕب٘ذٜ، سؿذ فشٚؽ، داسایی ٞب، ػٛد ربسی، آتی، ٌشدؽ ٘ؼجت ٞبی ٚ ثب داسد داسی ٔؼٙی استجبط ػٛد ٞش ػٟٓ
 وٝ ٌشدیذ تٛثیٗ دسكٙبیغ ٔختّف ٔـخق Q٘ؼجت  دس ثشسػی ٚ داسی ٘ذاسد ٙیٔؼ استجبط فشٚؽ ٚ ػّٕیبتی ػٛد، ػٛد

 اػت. تٛثیٗ Q ٔمذاس وٕتشیٗ داسای ٘ؼبری ٚ كٙؼت تٛثیٗ Qثیـتشیٗ ٔمذاس  داسای خٛدسٚػبصی كٙؼت
اص  آٖ ٌیشیٜ ا٘ذاص ثشای ٚ ٌشفتٙذ ٘ظش دس ٚاثؼتٝ ٔتغیش سا ؿشوت ػّٕىشد خٛد تحمیك ( دس2000) ٚثلاٍِٛ٘ب ٚ دٔؼتض

ساثغٝ  ؿشوت ػّٕىشد ٚ ٔبِىیت ػبختبس ثیٗ وٝ ثٛد ٚالؼیت ایٗ وٙٙذٜ ثیبٖ ٔغبِؼٝ ٘تبیذ .وشد٘ذ اػتفبدٜ Qؿبخق 
 ٘ذاسد. ٚرٛد چـٓ ٌیشی آٔبسی
 دس. پشداخت ؿشوت اسصؿٍزاسی ثب ٔشتجظ ٚ ٔبِىیت دس ثب٘ىذاسی تٛثیٗ Q٘ؼجت  ثیٗ ساثغٝ ی ( ثٝ ثشسػی2007) ػبیجبَ

  اػت. ؿذٜ ا٘ذاصٌیشی تٛثیQٗ  ٚػیّٝ ٘ؼجت ثٝ ؿشوت اسصؽ پظٚٞؾ ایٗ
 پشداختٝ ا٘ذ. ٛاٖیتب دس ٚرٜٛ ٘مذ ٚ اسصؽ ؿشوت بٖیرش یكٛست ٞبثٝ ثشسػی استجبط  (2018) یٗ ػٗ ٘یب ٚ ٕٞىبساٖ

تٛا٘ٙذ  یوٙٙذ، ٔ یسا رزة ٔ ٝیػشٔب یثٛدرٝ ثٙذ یپشٚطٜ ٞب یثشا یوٝ ٔٙبثغ ٔبِ ییاص آٖ اػت وٝ ؿشوت ٞب یحبو ذی٘تب
ٚ خشٚد  یٔبِتأٔیٗ  یٞب تیٚرٜٛ ٘مذ ثٝ  فؼبِ بٖیٔٙزش ثٝ ٚسٚد رش، خٛد ایٗ أشدٞٙذ، وٝ  ؾیؿشوت خٛد سا افضااسصؽ 

پظٚٞؾ كٛست  ذیحبَ، ٘تب ٗیثب ا ؿٛد. یاٞذاف ٔ ثبٔغبثك  یٌزاس ٝیػشٔب یٞب تیفؼبِ یٚرٜٛ ٘مذ ثٝ ػٛ یٞب بٖیرش
ٔخجت  ػلأت هیتٛا٘ذ ثٝ ػٙٛاٖ  یٕ٘ یبتیػّٕ یٞب تیٚرٜٛ ٘مذ اص فؼبِ یٞب بٖیدٞذ وٝ ٚسٚد رش ی٘ـبٖ ٌٔشفتٝ 

اص  بدیص یّیخ یٚرٛد سلجب ُیوٝ ثبصاس ثٝ دِ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت  زٝی٘ت ِزا ٔتفبٚت اص ٔغبِؼبت ٔشثٛعٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿٛد. 
وٝ اسصؽ  ؿذٜ اػتاػتذلاَ  ٗ،یاػت؛ ػلاٜٚ ثش ا یسلبثت یٛا٘یتب یؿشوت ٞب یثشا یا ٙذٜیفضا سثٝ عٛ ٗیٚ چ یوشٜ رٙٛث

 بی ٗییػٛد پب ٝیاص فشٚؽ ثٝ ػّت حبؿ ی٘بؿ بتِیٚرٜٛ ٘مذ اص ػّٕ یٞب بٖیٚسٚد رشوٝ اٌش  بثذی ؾیتٛا٘ذ افضا یؿشوت ٕ٘
 .ثبؿذ بفتٝی ؾیوبٞؾ ػٟٓ ثبصاس، افضا ُیثٝ دِ ذیا٘مجبم خش

 

 هزٍر ادتی ٍ ارائِ فزضيِ ّا

رشیبٖ ٘مذی اػتفبدٜ وشدٜ اػت یؼٙی ٔٛاسدی وٝ  اوخش ٔغبِؼبت ٚ پظٚٞؾ ٞبیی وٝ اخیشاً كٛست ٌشفتٝ اص اعلاػبت
ٞبی ٘مذی آتی ٘ؼجت  ثیٙی وٙٙذٜ ثٟتشی ثشای رشیبٖ كٛست ٔبِی ٌضاسؽ ؿذٜ ٚ ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ رشیبٖ ٘مذی، پیؾ

(. ثٝ تبصٌی، آستیىیغ ٚ 2007؛ ػبثشأب٘یبْ ٚ ٚ٘ىبتبچبلاْ، 2001ؿٛد )ثبسث ٚ ٕٞىبساٖ،  ثٝ دسآٔذٞب ٔحؼٛة ٔی
یبفتٝ اػت ٚ ایٗ پبیذاسی ثبلاتش   ( دسیبفتٙذ وٝ ِٔٛفٝ ٘مذیٍٙی دس دسآٔذٞب، پبیذاستش اص ِٔٛفٝ تحمك2016ٛپِٛٛع )پبپب٘بػتبػ

 تٛاٖ دس ّٚٞٝ اَٚ ثٝ داس٘ذٌبٖ ػشٔبیٝ ٘ؼجت داد.  سا ٔی
ٟبْ سا ٞبی ػّٕیبتی، ػّٕىشد لیٕت ػ ٞبی ٘مذی ثٝ ربی رشیبٖ ٞبی خشٚری ٘مذیٍٙی  حبكُ اص فؼبِیت دسٚالغ، ٚسٚدی

ثٝ دِیُ افضایؾ رشیبٖ ٞبی ٚسٚدی ٘مذیٍٙی  ضٕٗ آٖ وٝ حتی اسصؽ ؿشوت، .(1990)ِیٛ٘بت ٚ صاسٚٚیٗ، وٙذ تمٛیت ٔی
یبثذ. ٞٓ چٙیٗ، ٘ؼجت ٚرٝ ٘مذ  ٞبی ػّٕیبتی افضایؾ ٔی حبكُ اص دسآٔذ خبِق ثبلاتش، ثٝ عٛسخبف دس عَٛ فؼبِیت

٘تیزٝ ثٟجٛد  اسصؽ ؿشوت سا ثٝ ٚاػغٝ افضایؾ رشیبٖ ٘مذی ٚ دس ٞبی ػّٕیبتی ثٝ فشٚؽ ٚسٚدی ثبلاتش حبكُ اص فؼبِیت
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ٞبی ػّٕیبتی  وٙیٓ وٝ رشیبٖ ٞبی ٚسٚدی ٘مذیٍٙی حبكُ اص فؼبِیت وٙذ. ثٙبثشایٗ، اػتذلاَ ٔی دسآٔذ خبِق، تمٛیت ٔی
 وٙیٓ. ثخـذ ٚ دس٘تیزٝ فشضیٝ یه سا پیـٟٙبد ٔی اسصؽ ؿشوت سا ثٟجٛد ٔی

وٙذ. ػلاٜٚ  فشٚؽ، اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت ٔیحبكُ اصفؼبِیتٟبی ػّٕیبتی ثٝ  ی ثبلاتشرشیبٟ٘بی ٚسٚدی ٘مذ :1 فزضيِ

وٙیٓ وٝ رشیبٖ ٞبی خشٚری ٘مذیٍٙی  ثٝ ربی رشیبٖ  ٌزاسی، اػتٙجبط ٔی ٞبی ػشٔبیٝ ثش ایٗ، ثشای ؿشوتی ثذٖٚ فشكت
ٌزاسد. ػلاٜٚ ثش ایٗ،  حیشٔیرشیبٖ ٚرٛد ٘مذ تب  ٌزاسی ثش كٛست ٞبی ػشٔبیٝ ٞبی ٚسٚدی ٘مذیٍٙی حبكُ اص فؼبِیت

ٌزاسی دس وُ  ٞـبی ػـشٔبیٝ ٔـخق ٔی وٙیٓ وٝ ٘ؼجت ثبلاتش رشیبٖ ٞبی خشٚری ٘مذیٙـٍی حـبكُ اص فؼبِیت
وٙیٓ وٝ  ٞبی رـبسی ػلأت ٔخجت سا ثٝ دِیُ اػتٙجبط فٛق خٛاٞذ داؿت. دس ٘تیزٝ اػتٙجبط ٔی ٞـب ٟٔٙبی داسایی داسایی

تٛا٘ذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙذ ٚ دس ٘تیزٝ فشضیٝ  ٌزاسی ٔی ٞبی ػشٔبیٝ ُ اص فؼبِیترشیبٖ ٞبی خشٚری ٘مذیٍٙی حبك
 وٙیٓ. دْٚ سا پیـٟٙبد ٔی

ٞبی  ٌزاسی ثٝ وُ داسایی ٞب ٟٔٙبی داسایی ٞبی ػشٔبیٝ رشیبٖ ٞبی خشٚری ٘مذی ثبلاتش حبكُ اص فؼبِیت :2ِ فزضي

 ربسی اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙذ.
تٛا٘ذ ػلأت  وٙیٓ وٝ رشیبٖ ٚسٚدی ٘مذی ٔی ٞبی تأٔیٗ ٔبِی، اػتذلاَ ٔی بؿی اص فؼبِیتٞبی ٘مذی ٘ دسٔٛسد رشیبٖ

ای ثبؿذ.ثب ٚرٛد ایٗ، ٘ؼجت ٚسٚدی ٘مذی حبكُ اص  سیضی ػشٔبیٝ ٞبی ثٛدرٝ ٔخجتی ثٝ دِیُ ٘یبص ثٝ تبٔیٗ ٔبِی پشٚطٜ
ٞبی  ٛا٘ذ ػلأت ٔخجتی ثبؿذ، اٌش ٚسٚدیت ٞبی ثّٙذٔذت ٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٕ٘ی فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثٝ وُ ثذٞی

ٞبی تبٔیٗ ٔبِی ٘بدسػت حبكُ  ٘مذی ثب آؿفتٍی ٔبِی حبكُ اصحبوٕیت ٔبِی ٘بٔغّٛة یب ٘ؼجت ثذٞی ثبلاتشوٝ اص فؼبِیت
ٞبی  ٞبی تأٔیٗ ٔبِی دس ٔزٕٛع ثذٞی ٌٛییٓ وٝ رشیبٖ ٞبی ٚسٚدی ٘مذیٍٙی حبكُ اص فؼبِیت ؿذٜ ثبؿذ.دس٘تیزٝ ٔی

 وٙیٓ. تٛا٘ذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙذٚدس٘تیزٝ فشضیٝ ػْٛ سا پیـٟٙبد ٔی ٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٔیثّٙذٔذت ٚ حم

ٞبی ثّٙذٔذت ٚ حمٛق كبحجبٖ بِی ثٝ ٔزٕٛع ثذٞی ٞبی تأٔیٗ ٔ ٞبی ٘مذی ثبلاتش حبكُ اص فؼبِیت ٚدیٚس :3ِ فزضي

 وٙذ. ، اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت ٔیػـٟبْ
ٞبی ػّٕیبتی ثٝ فشٚؽ، ٘ؼجت رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص  ص فؼبِیت ٞبی فؼبِیتػلاٜٚ ثش ایٗ، ٘ؼجت رشیبٖ ٘مذی حبكُ ا

( سا ثٝ ػٙٛاٖ LD+TE(، رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی تبٔیٗ ٔبِی/ )TA-CAٌزاسی / ) فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ
ٙیٗ اص ٔتغیشٞبی سٚ٘ذ. ٞٓ چ ٌزاسی ٚ تبٔیٗ ٔبِی ثٝ وبس ٔی ٔتغیشٞبی رشیبٖ ٘مذی ٘بؿی اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی، ػشٔبیٝ

وٙیٓ. ثٝ دِیُ ایٗ وٝ  ٞبی ٔشثٛط ثٝ پبیذاسی اػتفبدٜ ٔی ٌزاسی ٚ تبٔیٗ ٔبِی ثشای ٔمِٛٝ ػبختٍی ػّٕیبتی، ػشٔبیٝ
ٌزاسی ٔٙفی ٚ ٔتغیشٞبی تبٔیٗ ٔبِی ٔخجت ٕٔىٗ اػت اسصؽ  ٔتغیشٞبی ػبختٍی ػّٕیبتی ٔخجت، ٔتغیشٞبی ػشٔبیٝ

 ٞبی صیش سا پیـٟٙبد وٙیٓ. تٛا٘یٓ فشضیٝ  تمٛیت وٙذ. دس ٘تیزٝ ٔیؿشوت سا ثٝ ػٙٛاٖ ٔشرغ روش ؿذٜ دس ثبلا

 تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ. ٔتغیشٞبی ػبختٍی ػّٕیبتی ٔخجت ٔی :4فزضيِ 

 تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ. ٌزاسی ٔٙفی ٔی  ٔتغیشٞبی ػبختٍی ػشٔبیٝ : 5فزضيِ 

 تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ. ٔی ٔتغیشٞبی ػبختٍی تأٔیٗ ٔبِی ٔخجت: 6فزضيِ 

 ِزا داسیٓ:

 وٙذ.  ، اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت ٔیرشیبٖ ٞبی ٚسٚدی ٘مذی ثبلاتش حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی ثٝ  فشٚؽ :1 فزضيِ

ٞبی  ٌزاسی ثٝ وُ داسایی ٞب ٟٔٙبی داسایی ٞبی ػشٔبیٝ رشیبٖ ٞبی خشٚری ٘مذی ثبلاتش حبكُ اص فؼبِیت :2 فزضيِ

 اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙذ. ربسی

ذٞی ٞبی ثّٙذٔذت ٚ حمٛق كبحجبٖ بِی ثٝ ٔزٕٛع ثٞبی تأٔیٗ ٔ ٞبی ٘مذی ثبلاتش حبكُ اص فؼبِیت ٚسٚدی :3فزضيِ 

 وٙذ. ٟبْ ، اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت ٔیػ
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 تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ. ٔتغیشٞبی ػبختٍی ػّٕیبتی ٔخجت ٔی :4فزضيِ 

 تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ. ٌزاسی ٔٙفی ٔی  ٍی ػشٔبیٝٔتغیشٞبی ػبخت : 5فزضيِ 

 تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ. ٔتغیشٞبی ػبختٍی تأٔیٗ ٔبِی ٔخجت ٔی:  6فزضيِ 

 

 پژٍّص قلوزٍ ٍ رٍش

 ثٝ ٔی تٛا٘ذ آٖ ٘تبیذ ٚ ٔی سٚد ؿٕبس ثٝ وبسثشدی اص ٘ٛع تحمیك ٞذف، ایٗ حؼت ثش تحمیمبت ثٙذی دػتٝ ٘ظش اص

 اتخـبر ػٟبْ فشٚؽ یب ٌزاسی ػشٔبیٝ خلٛف ٔٙغمی دس تلٕیٕبت تب وٙذ وٕه ٔبِی كٛست ٞبی اص تفبدٜ وٙٙذٌبٖاػ

 ٔبِی تبٔیٗ ٚ ٌزاسی ٛد ، ػشٔبیٝػ ٓتمؼی اص رّٕٝ ٟٔٓ اتخـبر تلٕیٕبت خلٛف دس ٘یض ؿـشوت ٞب ثٝ ٔذیـشاٖ ٚ وٙٙذ

 دػت اص سا ٌزاسی ػشٔبیٝ فشكت ٞبی ٚٞٓ ثشػب٘ٙذ شذاوخح سا ثٝ ػٟبٔذاساٖ حشٚت ثتٛا٘ٙذ ٞٓ وٝ سػب٘ذ ثٝ عٛسی یبسی

 وتبثخب٘ٝ ای ٔغبِؼبت عشیك اص وٝ ٘ظشی تحمیك ٔجب٘ی دس. ثبؿذ ٔی اػتمشایی -لیبػی ٘ٛع اص ایٗ تحمیك سٚؽ .٘ذٞٙذ

 ٞبی سٚؽ وبسٌیشی ثٝ ثب ٔیذا٘ی اص سٚؽ فشضیٝ ٞبی تحمیك سد یب تبییذ دس ٚ لیبػی اػتذلاَ اصسٚؽ ٔی ٌیشد، كٛست

 .ؿذ خٛاٞذ اػتفبدٜ ٘تبیذ تؼٕیٓ دس اػتمشایی اص اػتذلاَ آٔبسی ٔٙبػت

 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری تحقيق
ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی . ثبؿذ ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی وّیٝ ؿشوتؿبُٔ ربٔؼٝ آٔبسی ایٗ تحمیك 

 (.1389)آرس ٚ ٔؤٔٙی،  ٞبی اكّی ربٔؼٝ ثبؿذ ظٌیٔحذٚدی اص آحبد ربٔؼٝ آٔبسی وٝ ثیبٖ وٙٙذٜ ٚی ػجبست اػت اص تؼذاد
 حزف ػیؼتٕبتیهاص سٚؽ ، ربٔؼٝ آٔبسی ٔٛسد٘ظش ثبؿذ اصٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی یه ٕ٘بیٙذٜ ٔٙبػت  ایٗ وٝثشای دس ایٗ تحمیك 

 ٚ دس كٛستی وٝ ؿشوتی وّیٝ ٔؼیبسٞب سا احشاص وشدٜدس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ صیش ٔؼیبس  4اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثشای ایٗ ٔٙظٛس 
 اسائٝ ؿذٜ اػت. 1ذَٚ رثبؿذ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ا٘تخبة ؿذٜ ٚ ٔبثمی حزف ٔی ؿٛ٘ذ. سٚ٘ذ ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ دس 

ثٛسع فؼبَ  دس 1397دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿٙذ ٚ تب پبیبٖ ػبَ  1392ؿشوت لجُ اص ػبَ  (1
 ثبؿذ.

تب  1392ؿذ ٚ ؿشوت عی ثبصٜ صٔب٘ی اػفٙذٔبٜ ثب یبٖثٝ پب یٟؿشوت ٔٙت یػبَ ٔبِثٝ ِحبػ افضایؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ  (2
 .ػبَ ٔبِی ٚ ٘ٛع فؼبِیت خٛد سا تغییش ٘ذادٜ ثبؿٙذ 1397

ٞب ٚ  ثٝ ِحبػ ػبختبس ٌضاسؿٍشی رذاٌب٘ٝ ای وٝ ؿشوتٟبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ ٚاػغٝ ٌشی ٔبِی ) ِیضیًٙ ٞب ٚ ثیٕٝ (3
 ٘ٝ حزف ٔی ؿٛ٘ذ.ّٞذیًٙ ٞب ٚ ثب٘ه ٞب ٚ ٔٛػؼبت ٔبِی ( داس٘ذ اص ٕ٘ٛ

ٔبٜ( ٚ ٚلفٝ ػّٕیبتی ٘ذاؿتٝ ٚ ٚسؿىؼتٝ ٘جبؿذ. )حمٛق  3دس لّٕشٚ صٔب٘ی تحمیك ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی )ثیؾ اص  ؿشوت (4
 .كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ٔٙفی ٘جبؿذ(

 .دس دػتشع ثبؿذ 1397تب  1392اعلاػبت ٔبِی ؿشوت دس ثبصٜ صٔب٘ی  (5

 رًٍذ اًتخاب ًوًَِ (:1) جذٍل
 513 97فتٝ ؿذٜ دس ثٛسع دس پبیبٖ ػبَ تؼذاد وُ ؿشوت ٞبی پزیش

  ٔؼیبسٞب:

 (185) دس ثٛسع فؼبَ ٘جٛدٜ ا٘ذ 92-97تؼذاد ؿشوت ٞبیی وٝ دس لّٕشٚ صٔب٘ی 

 (43) ثٝ ثؼذ دس ثٛسع پزیشفتٝ ؿذٜ ا٘ذ 92تؼذاد ؿشوت ٞبیی اص ػبَ 

 (57) یب ِیضیًٙ ٞبثٛدٜ ا٘ذٞب ٚ  تؼذاد ؿشوت ٞبیی وٝ رضّٞذیًٙ، ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞب،ٚاػغٝ ٌشی ٞبی ٔبِی، ثب٘ه
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اػفٙذ ٘جٛدٜ ٚ یب دس لّٕشٚ صٔب٘ی تحمیك تغییش ػبَ ٔبِی دادٜ  29تؼذاد ؿشوت ٞبیی وٝ ػبَ ٔبِی آٟ٘ب ٔٙتٟی ثٝ 
 ا٘ذ

(53) 

 (21) ٔبٜ( داؿتٝ ا٘ذ 3تؼذاد ؿشوت ٞبیی وٝ ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی )ثیؾ اص 

 (14) ؿذتؼذاد ؿشوت ٞبیی وٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ آٖ ٞب ٔٙفی ٔی ثب

 (2) تؼذاد ؿشوت ٞبیی وٝ دس لّٕشٚ صٔب٘ی تحمیك  اعلاػبت ٔٛسد آٖ ٞب دس دػتشع ٕ٘ی ثبؿذ

 138 تؼذاد ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ          

ؿشوت ثٝ ػٙٛاٖ ربٔؼٝ غشثبٍِشی ؿذٜ ثبلیٕب٘ذٜ اػت وٝ ٕٞٝ آٖ  138تؼذاد ؼذ اص ٔذ٘ظش لشاس دادٖ وّیٝ ٔؼیبسٞبی ثبلا، ث
 6ؿشوت ) –ػبَ 828ثٝ  1397ِغبیت  1392ا٘تخبة ؿذٜ ا٘ذ. اص ایٗ سٚ ٔـبٞذات ٔب عی ثبصٜ صٔب٘ی ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ 

 ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ تفىیه كٙبیغ اسائٝ ؿذٜ اػت. تؼذاد ؿشوت 2ذَٚ ردس  ؿشوت( ٔی سػذ. 138×ػبَ 
 تَسیع فزاٍاًی ضزکت ّای ًوًَِ تز حسة صٌعت :(2) جذٍل

 
 

 پژٍّص هتغيزّای

Q  ٝای اػت وٝ دس ایٗ پظٚٞؾ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت،  ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙذٜ اسصؽ ؿشوت، ٕٞبٖ ٔتغیش ٚاثؼتٝتٛثیٗ، ث
ٞبی ٘مذی، ػبختبس ٞیأت ٔذیشٜ، كٛست ٔبِی ٚ ػبیشیٗ ٔغبثك رذَٚ  ایٗ دس حبِی اػت وٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ثٝ رشیبٖ

 ٘ؼجت ػّٕیبت اسصیبثی رٟت ٟٔٓ تىٙیىی ػٙٛاٖ ثٝ ثیٗتٛ Qثٙذی ؿذٜ ا٘ذ. اخیشا  یه وٝ دس ادأٝ اسائٝ خٛاٞذ ؿذ عجمٝ

 :ٔی ؿٛد ٌشفتٝ ثٝ وبس ٘یض كٙؼتی ؿشوت ٞبی دس صیش ٔٙظٛس اٞذاف ثٝ تىٙیه ایٗ اػت. ؿذٜ ٔغشح ٔذیشاٖ

 .تٙٛع تلٕیٕبت ٚ ٞب ٌزاسی ػشٔبیٝ دس ٔمغؼی تفبٚت ٞبی ثشسػی •

 .ؿشوت اسصؽ ٚ ٔبِىیت حمٛق ثیٗ ساثغٝ ثشسػی •

 .ػشٔبیٝ ٌزاسی فشكت ٞبی ٚ پیـٟٙبد ؿذٜ ػٛدٞبی ٚ ٔذیشیت ّٕىشدػ ثیٗ ساثغٝ ثشسػی •

  .پشداخت پَٛ ػیبػت ٞبی ٚ ػٛد تمؼیٓ ٔبِی، تبٔیٗ ثشسػی •

 ٔحبػجٝ ثبؿذ. ثشای ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ؿشوت،ثشای اسصؽ ٕ٘بیٙذٜ ی ػٙٛاٖ ثٝ ٔی تٛا٘ذ وٝ اػت آٔبسٜ ای تٛثیٗ  Q٘ؼجت

 اػتفبدٜ ػبدٜ Qسٚؽ  اص صیش دلایُ ثٝ پظٚٞؾ ایٗ دس وٝ داسد ٛدٚر ٔختّفی ٘ؼخٝ ٞبی ٚ سٚؽ ٞب Q ٘ؼجت تٛثیٗ

  :اػت ؿذٜ
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 ؿشوت ٞبی داسایی ربیٍضیٙی اسصؽ ٚ ثذٞی ٞب ثبصاس اسصؽ ٔحبػجٝ تٛثیٗ ٔؼتّضْ Q٘ؼخٝ ٞبی  ػبیش ٔحبػجٝ اِف(

 ٞبی ؿشوت ٔبِی كٛست ٞبی ٕٞشاٜ یبدداؿت ٞبی ٚ ٔبِی كٛست ٞبی دس ٔٛرٛد اعلاػبت ثٝ ثبتٛرٝ . ٔی ثبؿذ

 دػتشػی ثب استجبط دسثٝ خلٛف  ٔٛرٛد ٔحذٚدیت ٞبی ٚ ٔٛا٘غ ثٝ تٛرٝ ثب ٚ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس پزیشفتٝ ؿذٜ

 ٚ ٔـىُ تٟشاٖ ثٛسع ؿشوت ٞبی داسایی ٞبی اسصؽ ربیٍضیٙی ٚ ٞب ثذٞی ثبصاس اسصؽ ٘یبص، ٔحبػجٝ ٔٛسد ثٝ اعلاػبت
 .اػت ٕٔىٗ غیش ٔٛاسد دساغّت

 دس اسصیبثی Q ٞبی ٘ؼخٝ ػبیش ٚ تٛثیٗ ػبدٜ  Qٚرٛد ٕٞجؼتٍی ثیٗ تأحیش ػٙٛاٖ تحت تحمیمی دس كبِحی ػجذاِؼّی ة(
ِیٙذ٘جشي  Qػبدٜ ٚ  تٛثیٗ Qدسكذ، ثیٗ  99 احتٕبَ ثب وٝ ٘تیزٝ سػیذ ایٗ ثٝ تٟشاٖ ثٛسع ػّٕىشد ؿشوت ٞبی

 ػبدٜ Qتٛثیٗ اص   Q٘ؼجت  حبػجٝثشای ٔ ثٙبثشایٗ داسد. ٚرٛد داسی ٔؼٙی ( ٚ ساع ٕٞجؼتٍیQ٘ؼخٝ  )پیچیذٜ تشیٗ
 اػت. ؿذٜ اػتفبدٜ

BVE  + BVD 
= 

FIRM VALUE 

 (Q) 
BVA 

 ثٝ ثیبٖ دیٍش داسیٓ:

 اسصؽ ثبصاس داسائی ٞب  یب اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ(+)اسصؽ دفتشی ثذٞی ٞب 
 اسصؽ ؿشوت =

 داسایی ٞب اسصؽ دفتشی

ٌزاسی ٚ تأٔیٗ ٔبِی ثٙب ثٝ  ٞبی ػّٕیبتی، ػشٔبیٝ ٞبی ٘مذی حبكُ اص فؼبِیت وٙیٓ وٝ آیب رشیبٖ دس ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی ٔی
تٛثیٗ تأحیش داسد )ثبسث ٚ  Qؿٛد، ثش  ٞب اػتفبدٜ ٔی ٞبی ٔبِی وٝ ثشای اسصیبثی ؿشوت اعلاػبت اسصؿٕٙذ ٔٛرٛد دس ٌضاسؽ

ٞبی ٔبِی  داؿتٙذ وٝ ٌضاسؽ ( ارػب2007ٖػلاٜٚ ثش ایٗ، ِٛیغ ٚ ٚایت ) (.2000؛ وشیـٙبٖ ٚ لاسٌی، 2001ٕٞىبساٖ، 
تٛا٘ذ ثٝ ٚاػغٝ اعلاػبت  تٛثیٗ ٔی Qوٙیٓ وٝ  ٌزاس٘ذ. دس ٘تیزٝ اػتذلاَ ٔی ٞبی ػٟبْ تبحیش ٔی رذیذ اغّت ثش لیٕت

ربسی، ٘ؼجت ٌشدؽ ٔبِی داسایی ٚ ٘ؼجت ثذٞی ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی   ٞبی ٔبِی ٚ دسد ٘ؼجت ٔٛرٛد دس كٛست
 د. وٙٙذٜ، تحت تبحیش لشاس ٌیش وٙتشَ

سػذ وٝ ػبختبس ٘بدسػت ٞیأت ٔذیشٜ ثٝ ػّٕىشد ثشتش ؿشوت وٕه وٙذ )احٕذ ٚ ٕٞىبساٖ،  دس ٘تیزٝ، ثؼیذ ثٝ ٘ظش ٔی
(. اسصؽ ؿشوت احتٕبلاً ثٝ ٚاػغٝ ػّٕىشد 2004؛ ِی ٚ یی، 2003؛ ویُ ٚ ٘یىّؼٖٛ، 2009ِیًٙ ٚ رَٛ،  ؛ ره 2006

ٌیشد. ػلاٜٚ ثش ٔتغیشٞبی ٔشتجظ ثب حبوٕیت  تبحیش لشاس ٔیٞبی ٔبِی تحت  ػبختبس ٞیأت ٔذیشٜ ٚ ٘یض ػّٕىشد كٛست
ثب ثشسػی ادثیبت ٔشثٛط،  ٞبی ٔبِی ، ؿشایظ التلبدی دس عَٛ دٚسٜ ٔغبِؼٝ ٘یض ثبیذ ٔذ٘ظش لشاس ٌیشد. ؿشوتی ٚ كٛست

ٝ ثٝ ٞبی ٔبِی ٚ ػبیش ٔتغیشٞبی وٙتشَ وٙٙذٜ خٛاٞیٓ داؿت ٚ دس ٘تیز وٙتشَ ثٟتشی ثش ػبختبس ٞیأت ٔذیشٜ، كٛست
پشداصیٓ. ثٙبثشایٗ ٘ؼجت تؼٟذ اػضبء ٞیئت  ٞب ثش اسصؽ ؿشوت ٔی ٞبی ٘مذی حبكُ اص ایٗ فؼبِیت ثشسػی تأحیش رشیبٖ

ٔذیشٜ ٚ ٔتغیشٞبی ػبختٍی اػضبء ٞیئت ٔذیشٜ ٔؼتمُ، ٔتغیشٞبی ػبختٍی ٔشثٛط ثٝ رذا ثٛدٖ ٔذیشػبُٔ اص ٞیأت 
ٔتغیشٞبی حبوٕیت ؿشوتی وٝ دس ادثیبت ٔشتجظ دیذٜ ؿذٜ سا ٔٛسد  ٔذیشٜ ٚ ٔضبف ثش ایٗ ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ سا دس لبِت

ٞبی ٔب وٝ ٔشثٛط ثٝ چٙذیٗ ػبَ اػت، ٔتغیشٞبی ػبختٍی ٞش ػبَ سا ثٝ  اػتفبدٜ لشاس ٔی دٞیٓ. ثب تٛرٝ ثٝ ثبصٜ دادٜ
تٛا٘ذ ثش  وٝ ٔی وٙیٓ تب تغییشات ثیٗ ٔذت دس ثبصاس یب ؿشایظ التلبدی  وٙتشَ ؿٛد، ٔتغیشٞبیی كٛست رذاٌب٘ٝ حجت ٔی

پزیشی  ٔمیبع ثٝ سیؼه ٞبی ثضسي (. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ؿشوت2003اسصؽ ؿشوت تبحیش ثٍزاسد )فبٚٚس، ٞیٛػتٖٛ ٚ ٘بسا٘زٛ، 
؛ 2006؛ ریٗ ٚ رٛسیٖٛ، 1986؛ ثلان ٚ ٌبلاٌش،  1996ثشای وبٞؾ ٘ٛػبٖ لیٕت ػٟبْ تٕبیُ داس٘ذ )ثشوٕٗ ٚ ثشدثشی، 

ٞبی ثضسي ٔٙتٟی ؿٛد. ثٙبثشایٗ،  تٛا٘ذ ثٝ تمٛیت اسصؽ ؿشوت ( وٝ ٔی1993ٖٛ، ؛ ٘ب٘غ، اػٕیت ٚ اػٕیتؼ1996ٔیبٖ، 
 وٙیٓ. ٔمیبع ؿشوت سا ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشَ وٙٙذٜ ِحبػ ٔی
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تٛا٘ٙذ  ای ٔی ( ثیبٖ وشد٘ذ وٝ اػضبء ٞیئت ٔذیشٜ ٔؼتمُ ثب تزبسة حشف1995ٝ( ٚ ٟٔشاٖ )1985ٚٚد ٚ رٛ٘ض ) وٛوشاٖ،
( ٘ـبٖ داد وٝ رذا ثٛدٖ ٔذیشػبُٔ اص ٞیئت ٔذیشٜ 2015د ثخـٙذ. چی، ًٞٛ٘، چًٙ ٚ ِیٛ )ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ سا ثٟجٛ

 ؿٛد.  ٞبی خب٘ٛادٌی ٔی ٔٛرت افضایؾ دسآٔذ ٔذیشیت دس ؿشوت
یبثذ ٚ دس  تش ؿذٖ ٞیئت ٔذیشٜ وبٞؾ ٔی ( ٘ـبٖ داد وٝ احشثخـی استجبعی ٍٕٞبْ ثب ثضسي1996یشٔبن ) ػلاٜٚ ثش ایٗ،

( ادػب وشد٘ذ وٝ ا٘ذاصٜ ٞیئت ٔذیشٜ تبحیش ٔٙفی ثش ػّٕىشد 2010) ؿٛد. اٚوُٛ٘ ٚ وشأش ىشد ٔٙتٟی ٔی٘تیزٝ ثٝ ضؼف ػّٕ
ٞبی ػٟبْ دس ٔٛسد  ٞبی ٔبِی ٔشتجظ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ لیٕت ، ثب تٛرٝ ثٝ كٛست(2002ؿشوت داسد.ثبستٖٛ ٚ ػیٕىٛ )

ٛاٞذ یبفت. ثٛسٚوٟٛٚیچ، ثشا٘بسػىی ٚ وشاتچّی ٚ ا٘ذ، افضایؾ خ ٞبیی وٝ ٔذیشیت داسایی ثٟتشی اص خٛد ٘ـبٖ دادٜ ؿشوت
یبثذ.وبی ٚ طاً٘  ٞبیی ثب ٘ؼجت ربسی ٘ؼجتبً ثبلا، وبٞؾ ٔی ( ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ سیؼه ٔبِی دس ؿشوت2004) ػیٕىیٙض

، ( ادػب وشد٘ذ وٝ ثشخٛسداسی اص ٘ؼجت ثبلای ثذٞی ثٝ داسایی خبِق،  تأحیش ٔٙفی ثش لیٕت ػٟبْ داسد. ػلاٜٚ ثش ای2011ٗ)
؛ 2006ػبختبس ٞیئت ٔذیشٜ ثب ػّٕىشد ضؼیف، احتٕبلا حبوی اص ػّٕىشد ثشتش ؿشوت ٘خٛاٞذ ثٛد )احٕذ، حؼیٗ ٚ آدأض، 

ٞبی ثب ٔمیبع ٚ ا٘ذاصٜ ثضسي ثٝ پزیشؽ سیؼه وبٞؾ ٘ٛػب٘بت لیٕت  (. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ؿشوت2009رىّیًٙ ٚ رَٛ، 
ٞبی  (؛ ثٙبثشایٗ، ؿشوت2006؛ ریٗ ٚ رٛسیٖٛ، 1986لاٌش، ؛ ثلان ٚ ٌب1996ػٟبْ تٕبیُ داس٘ذ )ثشوٕٗ ٚ ثشادثشی، 

ٞبی  ٞبی وٛچه ثشخٛسداس ٞؼتٙذ. ػبیش ٔتغیشٞبی كٛست تشیٗ ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٔزوٛس، اص ٘ٛػب٘بت لیٕت ػٟبْ پبییٗ
ٔبِی، ٔب٘ٙذ ٘ؼجت ربسی، ٘ؼجت ٌشدؽ ٔبِی داسایی، ٘ؼجت ثذٞی ٚ اسصؽ ثبصاس ثٝ دِیُ تأحیشؿبٖ ثش ػّٕىشد ٚ اسصؽ 

 ؿٛ٘ذ. شوت، ٔتغیشٞبی وٙتشِی تّمی ٔیؿ
ٔؼیبسی  ػٙٛاٖ ثٝ ؿشوت داسایی ٞبی رٕغ اص ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوتی حبوٕیت ٘بْ ثب ای ( دس ٔمب2013ِٝٚ چًٙ ) ِیًٛ٘
 ٚرٜٛ رشیبٖ ٔذیشیت ػٙٛاٖ ثب خٛد دس ٔمبِٝ ی (2007ریّی ) ٞٓ چٙیٗ اػت. ٕ٘ٛدٜ اػتفبدٜ ؿشوت ا٘ذاصٜ ٔحبػجٝ ثشای
 ٔمبِٝ ی ( دس2005) ثش٘بسد دیٍش ربی دس وشدٜ اػت. اػتفبدٜ وٙتشِی ٔتغیش ػٙٛاٖ ثٝ ؿشوت ا٘ذاصٜ اص ٞیٞضیٙٝ ثذ ٚ ٘مذ

 ٘یض اػت. دس ایشاٖ ٕ٘ٛدٜ اػتفبدٜ وٙتشِی ٔتغیش ثٝ ػٙٛاٖ ؿشوت ا٘ذاصٜ اص ٘یض ؿشوت ثبصاس اسصؽ ٚ ؿشوتی حبوٕیت
 اص ػٙزؾ ػٕىشد دس ٘مذی رشیبٖ ٚ بثذاسیػٛد حؼ ٘مؾ ٘بْ ثشسػی ثٝ خٛد تحمیك ( دس1383) فشد ٚ ٘بظٕی ظشیف
 ثٝ داسایی ٞب عجیؼی رٕغ ٍِبسیتٓ اص تحمیك ایٗ دس ٘یض وشدٜ ا٘ذ. ٔب ٔتغیشوٙتشَ اػتفبدٜ ػٙٛاٖ ثٝ ؿشوت ا٘ذاصٜ ٔتغیش
  .وشدیٓ اػتفبدٜ ؿشوت ا٘ذاصٜ ػٙٛاٖ

 تعزیف هتغيزّا (:3)جذٍل 
 تؼبسیف ٔتغیشٞب

Tobnn’s Q 
كبحجبٖ ػٟبْ ٚاسصؽ دفتشی ثذٞی ٞب ثٝ اسصؽ دفتشی  ٘ؼجت حبكُ رٕغ اسصؽ ثبصاسحمٛق

 داسایی ٞب

Operating /Sales رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی تمؼیٓ ثش وُ فشٚؽ 

Investing /(TA–CA) 
 رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی

 (CA(، ٟٔٙبی داسائی ٞبی ربسی )TAتمؼیٓ ثش وُ داسایی ٞب)

Financing/(LD+TE) 
 رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی تبٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی

 (TE(ثٝ اضبفٝ حمٛق كبحجبٖ ػشٔبیٝ)LDتمؼیٓ ثش ثذٞی ٞبی ثّٙذ ٔذت)

Operating dummy  ،اػت 0دسغیش ایٗ كٛست 1دسكٛستی وٝ رشیبٖ ٘مذی حبكُ اصفؼبِیتٟبی ػّٕیبتی، ٔخجت ثبؿذ 

Investing dummy 
 0دسغیشایٗ كٛست1حبكُ اصفؼبِیتٟبی ػشٔبیٝ ٌزاسی،ٔخجت ثبؿذ،دسكٛستی وٝ رشیبٖ ٘مذی 

 اػت

Financing dummy 
دسغیشایٗ  1دسكٛستی وٝ رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص فؼبِیتٟبی تبٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی، ٔخجت ثبؿذ،

 اػت 0كٛست
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 Board of directors ownership ٜدسكذ ٔبِىیت اػضبی ٞیأت ٔذیش 

Independent director dummy اػت 0دسغیش ایٗ كٛست1كٛستی وٝ ؿشوت ٞیأت ٔذیشٜ ٔؼتمُ، اػتخذاْ وٙذ،دس 

CEO duality dummy ،اػت 0دسغیش ایٗ كٛست 1دسكٛستی وٝ یىی اص اػضب ٞیأت ٔذیشٜ ؿشوت،ٔذیش ػبُٔ ثبؿذ 

Board size  ٜتؼذاد اػضبء ٞیئت ٔذیشٜ ;ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیش 

Current ratio  بسی تمؼیٓ ثش وُ ثذٞی ٞبی ربسیوُ داسایی ٞبی ر;٘ؼجت ربسی 

Asset turnover ratio  فشٚؽ خبِق تمؼیٓ ثش وُ داسایی ٞب ;٘ؼجت ٌشدؽ داسائیٟب 

Debt ratio  وُ ثذٞی ٞب  تمؼیٓ ثش وُ داسایی ٞب;٘ؼجت ثذٞی 

Firm scale  ٍِبسیتٓ عجیؼی حٕغ داسائی ٞب ;ا٘ذاصٜ ؿشوت 

 

 هذل ٍ رٍش آهاری پژٍّص

 یٔبِ یٗتأٔ ٚ یٌزاس یٝػشٔب ،یت ٞبی ػّٕیبتیفؼبِ اص ی٘بؿ ی٘مذ یبٖرش اص، تٛثیٗ  Qیبآ یٗ وٝا یٗیتؼ یٔذَ ثشا یٗا
ؿذٜ  یعشاح ،یشدٌ یلشاسٔ یشتحت تأح یوٙتشِ یشٞبیٔتغیشػب ٚ یٔبِ یٞب كٛست ،یشٜٔذ یأتٞ ػبختبس یتپغ اصتشو

 .اػت
Tobin'sQi,t=α+ββ j(cash flow variablesj)i,t∑∑σj(board structure variablesj)i,t + ββ j(cash 

flow variablesj)i,t + ђђ j(other controlling variablesj)i,t + ei,t 

 
 (:3تب  1آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی اَٚ تب چٟبسْ )ٔذَ ٞبی 

Tobin's Qi,tββ0ββ1jXji,tββ2current ratioi,t ββ3asset turnover ratioi,t ββ4debt ratioi,t  + 

β5Board of directors ownershipi,t + β6independent director dummyi,t + β7board sizei,t ββ8CEO 

duality dummyi,t + β9firm scalei,t + ei,t     , j=1,2,and 3 

 

 هتغيز ٍاتستِ 
 تٛثیٗ اػت وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙذٜ اسصؽ ؿشوت ثٝ وبس سفتٝ اػت.  Qٕٞبٖ 

 

 (3تا  1)هذل ّای  هتغيزّای هستقل

 ، j=1داسیٓ:  دٞذ، رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی ثٝ فشٚؽ سا ٘ـبٖ ٔی X1i,tٝ (: ربیی و1ذَ ٔ

ٌزاسی ثٝ وُ داسائی ٞب ٟٔٙبی داسائی ٞبی ربسی سا  رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ X2i,t(: ربیی وٝ 2ذَ ٔ
 . j=2٘ـبٖ ٔی دٞذ داسیٓ: 

وُ حمٛق  ِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ثٝ ٔزٕٛع ثذٞی ٞبی ثّٙذ ٔذت ٚرشیبٖ ٘مذی حبكُ اصفؼب X3i,t(: ربیی وٝ 3ذَ ٔ
 . j=3دٞذ داسیٓ:  كبحجبٖ ػٟبْ سا ٘ـبٖ ٔی

  

 (6تا  4آسهَى فزضيِ ّای پٌجن تا ّطتن )هذل ّای 
Tobin's Qi,t = β0+ββ 1jXji,t ββ2current ratioi,t  ββ3asset turnover ratioi,t ββ4debt ratioi,t + 

β5Board of directors ownershipi,t + β6independent director dummyi,t + β7board sizei,t + β8CEO 

duality dummyi,t + β9firm scalei,t + ei,t              , j=1,2, and 3 
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 (6تا  4)هذل ّای  هتغيزّای هستقل

 ،  j=1تؼشیف ٔی وٙذفؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی سا  ٔتغیشػبختٍی رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص X1i,tربیی وٝ  (:5ٔذَ 

 . j=2 فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی سا تؼشیف ٔی وٙذ ٔتغیشػبختٍی رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص X2i,tربیی وٝ  (:6ٔذَ 

 ٔی ثبؿذ.  j=3 فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی سا تؼشیف ٔی وٙذ ٔتغیشػبختٍی رشیبٖ ٘مذی حبكُ اص X3i,tربیی وٝ  (:7ٔذَ 

 

 کليِ هذل ّا() هتغيزّای کٌتزلی

  ّای ساختار ّيأت هذیزُهتغيز

دسكذ ٔبِىیت اػضبی ٞیأت ٔذیشٜ، ٔتغیشٞبی ػبختٍی اػتملاَ ٞیأت ٔذیشٜ، ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ ٚ ٔتغیش ػبختٍی  ؿبُٔ
 دٌٚبٍ٘ی ٔذیش ػبُٔ ارشایی ٚ 

  هتغيزّای صَرت هالی

 ٌیشد.  ٘ؼجت ثذٞی ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت سا دس ثشٔی ٞب، ٘ؼجت ربسی، ٘ؼجت ٌشدؽ داسایی ؿبُٔ
 

 ٍ یافتِ ّای پژٍّص حليل آهاریت

 آهار تَصيفی
ؿشوت فؼبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  138آٚسی ؿذٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی وٝ ؿبُٔ  ٞبی رٕغ دس ایٗ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ

. سٚؽ آصٖٔٛ فشضیبت ش٘ذیٌ یٔٞبی تحمیك ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس  ، فشضیٝثبؿذ یٔ 1397ِغبیت  1392تٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٘ی 
خلاكٝ ا٘زبْ ؿذٜ اػت.  Eviews٘شْ افضاس ثبؿذ وٝ ثب ثٟشٜ ٌیشی اص  دس ٔغبِؼٝ حبضش سٚؽ سٌشػیٖٛ پبُ٘ دیتب ٔی

. دس ایٗ ٔغبِؼٝ رٟت حزف دادٜ اسائٝ ؿذٜ اػت 4تحمیك دس رذَٚ ؿٕبسٜ ٚضؼیت آٔبس تٛكیفی ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞبی 

 ا٘ذ(. ٌشدیذٜ ا٘ذ )ثٝ وف ٚ ػمف ٘ضدیه ؿذٜ winsorizeدسكذ  99دسكذ ٚ  1 ٞبی دٚسافتبدٜ، تٕبٔی ٔتغیشٞب دس ػغح
 تحقيق آهار تَصيفی هتغيزّای  :(4) جذٍل

ؿبخق ٞبی  ٔتغیشٞب ٚ تؼذاد ٔـبٞذات
 ٔشوضی

 ؿبخق ٞبی پشاوٙذٌی

 حذاوخش حذالُ وـیذٌی چٍِٛی ٔؼیبس ا٘حشاف ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔـبٞذات ٔتغیش

Tobnn’s . 828 712/1 521/1 658/0 717/1 338/6 888/0 421/4 

Operating/Sales 828 155/0 136/0 170/0 252/0 172/4 389/0
- 

644/0 

Investing /(TA–CA) 828 135/0- 097/0
- 

279/0 528/1
- 

970/12 549/1
- 

848/0 

Financing/(LD+TE) 828 051/0 017/0 196/0 170/1 247/6 438/0
- 

813/0 

Operating dummy 828 885/0 000/1 318/0 417/2
- 

845/6 0 1 

Investing dummy 828 135/0 000/0 342/0 132/2 549/5 0 1 

Financing dummy 828 566/0 000/1 495/0 268/0
- 

071/1 0 1 

 Board of directors ownership 828 14/64 24/69 66/23 959/0
- 

196/3 00/0 42/96 

Independent director  828 677/0 600/0 187/0 228/0
- 

712/2 200/0 000/1 

CEO duality dummy 828 839/0 000/1 367/0 848/1
- 

416/4 0 1 

Board size 828 024/5 000/5 218/0 933/8 812/80 5 7 
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Current ratio 828 498/1 321/1 765/0 018/2 277/8 420/0 938/4 

Asset turnover ratio 828 906/0 768/0 536/0 721/1 743/6 148/0 154/3 

Debt ratio 828 562/0 566/0 172/0 249/0
- 

435/2 163/0 902/0 

Firm scale 828 432/14 225/
14 

419/1 891/0 153/4 674/
11 

016/
 521/1ٔیب٘ٝ آٖ  ثٛدٜ ٚ 712/1ثشاثش ثب  اسصؽ ؿشوت وٝ ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق ویٛتٛثیٗ ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذٜٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش  19

رشیبٖ ٞبی ٚسٚدی ٘مذی حبكُ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش اػت.  888/0ثٛدٜ ٚ وٕیٙٝ آٖ  421/4ٙٝ ایٗ ٔتغیش ٘یض ثشاثش ثب ثیـی. اػت
 ٔی ثبؿذ. 136/0ثٛدٜ ٚ ٔیب٘ٝ آٖ  155/0اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی وٝ ثب اػتفبدٜ اص دسآٔذ فشٚؽ ٍٕٞٗ ػبصی ؿذٜ ثشاثش ثب 

صفؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق وُ داسایی ٞٓ چٙیٗ ٔتٛػظ ٔتغیش رشیبٖ ٞبی خشٚری ٘مذی حبكُ ا

ٔی ثبؿذ. ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش رشیبٖ  -097/0ثٛدٜ ٚ ٔیب٘ٝ آٖ  -135/0ٞبی ربسی ٍٕٞٗ ؿذٜ اػت ثشاثش ثب  ٞب ٟٔٙبی داسایی
حمٛق ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٘یض وٝ ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق ٔزٕٛع ثذٞی ٞبی ثّٙذٔذت ٚ 

اػت. دس استجبط ثب ٔتغیشٞبی ٔزبصی ٔشتجظ ثب  017/0ثٛدٜ ٚ ٔیب٘ٝ آٖ  051/0كبحجبٖ ػٟبْ ٍٕٞٗ ػبصی ٌشدیذٜ ثشاثش ثب 
دسكذ اص ٔـبٞذات داسای رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی ػّٕیبتی ثٛدٜ،  5/88رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٘یض حبوی اص آٖ اػت وٝ 

دسكذ اص آٖ ٞب  6/56دٜ ٚ بیٝ ٌزاسی ثٛی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػشٔرشیبٖ ٞبی ٘مذی خشٚردسكذ اص آٖ ٞب داسای  5/86
 بكُ اص فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی ثبؿٙذ. داسای رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی ح

دس خلٛف ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٔشتجظ ثب ػبختبس ٞیبت ٔذیشٜ ٘یض آٔبستٛكیفی ثذػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٔی دٞذ ٔتٛػظ 
دسكذ اص اػضبی ٞیبت ٔذیشٜ آٖ  7/67دسكذ ثٛدٜ ٚ  14/64ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثشاثش ثب  دسكذٔبِىیت اػضبی ٞیبت ٔذیشٜ ؿشوت

دسكذ اص ؿشوت ٞب ٔذیشػبُٔ ػضٛ ٞیبت ٔذیشٜ ٔی  9/83ٞب سا اػضبی غیشٔٛظف تـىیُ ٔی دٞذ ضٕٗ ایٗ وٝ دس 
 ثبؿذ. 

جیؼی داسایی ٞب ا٘ذاصٜ ٌیشی دس استجبط ثب ػبیش ٔتغیشٞبی وٙتشِی، ٔتٛػظ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ وٝ ثش اػبع ٍِبسیتٓ ع
ٔی ثبؿذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ ٔیبٍ٘یٗ ٘ؼجت ثذٞی ؿشوت  498/1ثٛدٜ ٚ ٔتٛػظ ٘ؼجت ربسی آٖ ٞب  432/14ؿذٜ ثشاثش ثب 
دسكذ اص ٔٙبثغ ٔبِی خٛد سا اص عشیك اػتمشام ثشٖٚ  2/56ثٛدٜ ٚ ٔؤیذ آٖ اػت وٝ ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ  562/0ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ 

 ػبصٔب٘ی تأٔیٗ وشدٜ ا٘ذ. 
ثشسػی ٔٛسد شػٖٛ ـٍی پیـبدٜ اص ضشیت ٕٞجؼتـاػتف وٝ ثبٔبتشیغ ضشایت ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞبی تحمیك  5 دس رذَٚ

لشاس ٌشفتٝ ٘یض اسائٝ ؿذٜ اػت. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ ثذػت آٔذٜ رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی 
ایٗ وٝ رشیبٖ ٞبی ٘مذی خشٚری حبكُ اص فؼبِیت ٞبی  ٕٞجؼتٍی ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی داسی ثب اسصؽ ؿشوت داسد. ضٕٗ

ػشٔبیٝ ٌزاسی ٕٞجؼتٍی ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙی داسی ثب اسصؽ ؿشوت اص خٛد ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ثب ایٗ ٚرٛد دس ػغح اعٕیٙبٖ 
دسكذ ٔیبٖ رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ اسصؽ ؿشوت ٕٞجؼتٍی ٔؼٙی داسی  95

. ٞٓ چٙیٗ ٘ؼجت ربسی ٚ اػتملاَ ٞیبت ٔذیشٜ داسای ٕٞجؼتٍی ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی داسی ثب اسصؽ ٔـبٞذٜ ٘ـٕی ؿٛد
ؿشوت ثٛدٜ ٚ ٘ؼجت ثذٞی ٚ ػضٛیت ٔذیشػبُٔ دس ٞیبت ٔذیشٜ داسای ٕٞجؼتٍی ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙی داسی ثب اسصؽ ؿشوت 

 ٔی ثبؿٙذ. 
 هاتزیس ضزایة ّوثستگی پيزسَى تيي هتغيزّای تحقيق (:5) جذٍل
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Operating 
209/0 

1 
          

(000/0)           

Investing 
116/0- 319/0- 

1 
         

(001/0) (000/0)          

Financing 
002/0- 300/0- 224/0- 

1 
        

(955/0) (000/0) (000/0)         

Current�
ratio 

291/0 062/0 047/0 126/0- 
1 

       

(000/0) (073/0) (172/0) (000/0)        

Asset 

Turnover 

002/0 174/0- 081/0- 099/0- 088/0- 
1 

      

(959/0) (000/0) (020/0) (005/0) (011/0)       

Debt_Ratio 
296/0- 254/0- 022/0 245/0 694/0- 259/0- 

1 
     

(000/0) (000/0) 0.524 (000/0) (000/0) (000/0)      

Board 

Ownership 

015/0 111/0 060/0- 062/0 111/0- 064/0- 139/0 
1 

    

(672/0) (001/0) (082/0) (074/0) (001/0) (068/0) (000/0)     

Indep 

Director 

160/0 128/0 035/0- 060/0- 165/0 127/0- 260/0- 005/0- 
1 

   

(000/0) (000/0) (308/0) (084/0) (000/0) (000/0) (000/0) (881/0)    

Board 
Size 

014/0 053/0 013/0 013/0- 041/0 058/0- 141/0- 115/0- 064/0 
1 

  

(686/0) (128/0) (704/0) (707/0) (242/0) (093/0) (000/0) (001/0) (066/0)   

CEO 
Duality 

157/0- 143/0- 103/0 087/0 091/0- 050/0 158/0 053/0 513/0- 042/0- 
1 

 

(000/0) (000/0) (003/0) (012/0) (008/0) (150/0) (000/0) (125/0) (000/0) (228/0)  

Firm 
Scale 

161/0- 298/0 125/0- 033/0 133/0- 167/0- 029/0- 212/0 045/0- 001/0- 026/0- 
1 

(000/0) (000/0) (000/0) (347/0) (000/0) (000/0) (402/0) (000/0) (193/0) (998/0) (456/0) 

 

 ٍاتستِ تحقيق آسهَى ًزهال تَدى تَسیع هتغيز
اسائٝ ؿذٜ  6لشاس  ٌشفتٝ ٚ ٘تبیذ آٖ دس رذَٚ  ٔٛسد ثشسػی 1ثشا -غیش ٚاثؼتٝ اص عشیك آٔبسٜ ربسویٛ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصیغ ٔت

 اػت. 
 ًزهال تَدى تَسیع هتغيز ٍاتستِ تحقيقًتایج آسهَى ( 6) جذٍل

 ػغح إٞیت ثشا -آٔبسٜ ربسویٛ  ٔتغیش

Tobnn’s Q 658/791 0000/0 

ٔجٙی ثش ٘شٔبَ  H1 ٝیٗ فشضیثٙبثشااػت  05/0اص ثشا وٕتش -یت آٔبسٜ ربسویٛػغح إٞوٝ  رذَٚ اصآٖ ربیی ٗیثبتٛرٝ ثٝ ا
غ ٘شٔبَ یاص تٛصٔتغیش ٚاثؼتٝ تحمیك ٗ اػت وٝ یبٍ٘ش ایٚ ث شدیٌ یذ لشاس ٔیی% ٔٛسد تأ95ٙبٖ یدس ػغح اعٕ٘جٛدٖ تٛصیغ آٖ 

 .٘یؼتثشخٛسداس 

شٔبَ ػبصی ؿٛد. دس ایٗ ٔغبِؼٝ ثشای ٘شٔبَ ػبصی دادٜ ٞب اص تبثغ ا٘تمبَ ٞب ٘ ثٙبثشایٗ لاصْ اػت لجُ اص آصٖٔٛ فشضیٝ
 ثبؿذ.  ٔی 7ثشا ثؼذ اص فشآیٙذ ٘شٔبَ ػبصی ثٝ ؿشح رذَٚ  –رب٘ؼٖٛ ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٘تبیذ حبكُ اص آصٖٔٛ ربسویٛ

 اسیًزهال تَدى تَسیع هتغيز ٍاتستِ تحقيق تعذ اس فزآیٌذ ًزهال سًتایج آسهَى  :(7) جذٍل
 ػغح إٞیت ثشا -آٔبسٜ ربسویٛ  ٔتغیش

Tobnn’s Q 174/4 1240/0 

                                                           
1 Jarque - Bera 
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افضایؾ  05/0ثشا ثبلاتش اص  –، اص آٖ ربیی وٝ ثؼذ اص ٘شٔبَ ػبصی دادٜ ٞب ػغح إٞیت آٔبسٜ ربسویٛ ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ رذَٚ
ذٜ ٚ ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ ٔتغیش ٚاثؼتٝ تحمیك ثؼذ اص % تأییذ ؿ95دس ػغح اعٕیٙبٖ  H0( ثٙبثشایٗ فشضیٝ 1240/0یبفتٝ )

 ثبؿذ. فشآیٙذ ٘شٔبَ ػبصی، داسای تٛصیغ ٘شٔبَ ٔی

 

 هتغيزّای تحقيق هاًاییتزرسی 
كٛست ٌشفتٝ، تٕبٔی  8ثٝ ؿشح رذَٚ  ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ حبكُ اص آصٖٔٛ ٔب٘بیی ٔتغیشٞب وٝ اص عشیك آٔبسٜ 

سكذ ٔب٘ب ثٛدٜ ٚ ٘یبصی ثٝ آصٖٔٛ ٞٓ رٕؼی ٕ٘ی ثبؿذ. ضٕٗ ایٗ وٝ ٔـىُ سٌشػیٖٛ وبرة ٚرٛد د 95ٔتغیشٞب دس ػغح 
 ٘خٛاٞذ داؿت. لاصْ ثٝ روش اػت آصٖٔٛ ٔب٘بیی ثشای ٔتغیشٞبی ٔزبصی ٔٛضٛػیت ٘ذاسد. 

 هتغيزّای تحقيق آسهَى هاًایی :(8)جذٍل 

 ٘تیزٝ ػغح ٔؼٙی داسی آٔبسٜ ٔحبػجٝ ؿذٜ ٔتغیش

Tobnn’s Q 431/44- 0000/0 ٔب٘ب 

Operating/Sales 499/31- 0000/0 ٔب٘ب 

Investing /(TA–CA) 248/103- 0000/0 ٔب٘ب 

Financing/(LD+TE) 231/23- 0000/0 ٔب٘ب 

 Board of directors ownership 911/33- 0000/0 ٔب٘ب 

Independent director  950/6- 0000/0 ٔب٘ب 

Board size 281/3- 0099/0 ٘بٔب 

Current ratio 896/24- 0000/0 ٔب٘ب 

Asset turnover ratio 367/17- 0000/0 ٔب٘ب 

Debt ratio 441/17- 0000/0 ٔب٘ب 

Firm scale 58/428- 0000/0 ٔب٘ب 

 

 تزرسی اثز ًسثت ّای هزتثط تاجزیاى ّای ًقذی تز ارسش ضزکت
ٔی ثبؿذ اص یٝ ٞبی اَٚ تب ػْٛ تحمیك ٔٛضٛع فشضاحش ٘ؼجت ٞبی ٔشتجظ ثب رشیبٖ ٞبی ٘مذی ثش اسصؽ ؿشوت ٞب وٝ 

 ٞبی پبُ٘ ثشآٚسد ؿذٜ اػت:   عشیك ٔذَ صیش ٚ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ
Tobin's Qi,t=+++ββ 1jXjitt+β2current ratioi,t ββ3asset turnover ratioi,t ββ4debt ratioi,t  

ββ5Board of directors ownershipi,t + β6independent director dummyi,t + β7board sizei,t + β8CEO 

duality dummyi,t + β9firm scalei,t + ei,t 
ثشای ایٗ وٝ ثتٛاٖ ٔـخق ٕ٘ٛد وٝ آیب اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ ٞبی پبُ٘ دس ثشآٚسد ٔذَ وبسآٔذ خٛاٞذ ثٛد یب ٘ٝ اص آصٖٔٛ 

F تش اػت اص  ت تلبدفی( رٟت ثشآٚسد ٔٙبػتِیٕش ٚ ثٝ ٔٙظٛس ایٗ وٝ ٔـخق ٌشدد وذاْ سٚؽ )احشات حبثت یب احشا
 آٔذٜ اػت.  9ٞب دس رذَٚ  آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تبیذ حبكُ اص ایٗ آصٖٔٛ

 ًتایج اًتخاب الگَ تزای تزآٍرد هذل اٍل تحقيق (:9)جذٍل 
 P-Value دسرٝ آصادی ٔمذاسآٔبسٜ آصٖٔٛ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٘ٛع آصٖٔٛ

 F 398/12 (137،679) 0000/0 ِیٕش Fآصٖٔٛ 

 2χ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
001/48 11 0000/0 

(، 0000/0ثبؿذ ) ٔی 05/0ایٗ آصٖٔٛ وٕتش اص  P-Valueِیٕش، اص آ٘زبیی وٝ ٔمذاس  Fثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ حبكُ اص آصٖٔٛ 
ٞبی پبُ٘ اػتفبدٜ ؿٛد. ٞٓ چٙیٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٜ ٕٞؼب٘ی ػشم اص ٔجذاءٞب سد ؿذٜ ٚ لاصْ اػت دس ثشآٚسد ٔذَ اص سٚؽ داد
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(، ثٙبثشایٗ 0000/0ثبؿذ ) ٔی 05/0ایٗ آصٖٔٛ ٘یض وٕتش اص  P-Value٘تبیذ حبكُ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ، اص آ٘زبیی وٝ ٔمذاس 
 دس ثشآٚسد ٔی ثبیؼت سٚؽ احشات حبثت ثىبس ثشدٜ ؿٛد.

عشیك سٚؽ سٌشػیٖٛ پبُ٘ دیتب ثٝ كٛست سٚؽ احشات ِیٕش ٚ ٞبػٕٗ، ٔذَ تحمیك اص  Fثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ ٞبی 
 ٔی ثبؿذ.  10ٖ ثٝ ؿشح رذَٚ حبثت ثشآٚسد ؿذٜ اػت وٝ ٘تبیذ آ

ثبؿذ  وٛچىتش ٔی 05/0اص  F( آٔبسٜ P-VALUEدس ثشسػی ٔؼٙی داس ثٛدٖ وّی ٔذَ، ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ٔمذاس احتٕبَ )

تؼذیُ ؿذٜ ٔذَ ٘یض ٌٛیبی آٖ اػت  ضشیت تؼییٗؿٛد.  ذ ٔیداس ثٛدٖ وّی ٔذَ تبیی % ٔؼٙی95( ثب اعٕیٙبٖ 0000/0)
 دسكذ اص تغییشات اسصؽ ؿشوت تٛػظ ٔتغیشٞبی ٚاسد ؿذٜ دس ٔذَ تجییٗ ٔی ؿٛد. 10/78وٝ 

 تزآٍرد هذل اٍل تحقيقًتایج  :(14) جذٍل

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: اسصؽ ؿشوت

 t P-Value VIFآٔبسٜ  ضشیت ٔتغیش

c 959/0 389/0 6970/0 - 

Operating/Sales 280/0 043/2 0413/0 414/1 

Investing /(TA–CA) 005/0- 134/0- 8931/0 452/1 

Financing/(LD+TE) 206/0 133/3 0018/0 461/1 

Current ratio 103/0 635/2 0086/0 140/2 

Asset turnover ratio 880/0 314/7 0000/0 225/1 

Debt ratio 772/0- 203/2- 0279/0 137/2 

 Board of directors ownership 0004/0- 305/0- 7601/0 080/1 

Independent director  176/0 656/1 0981/0 261/1 

Board size 148/0 551/0 5811/0 004/1 

CEO duality dummy 088/0- 401/1- 1616/0 315/1 

Firm scale 158/0- 792/0- 4283/0 334/1 

 7810/0ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٔذَ   

 ٔذَ Fآٔبسٜ 

(P-Value) 

929/20 
(0000/0) 

 Jarque-Beraآٔبسٜ 
(P-Value) 

426/23 
(0000/0) 

 ثبستّتآٔبسٜ 
(P-Value) 

581/22 
 829/1 دٚسثیٗ ٚاتؼٗآٔبسٜ  (0002/0)

 ثشآٚسد اص حبكُی ٞب ثبلیٕب٘ذٜ وٝ اػتثشا ٌٛیبی آٖ  -آصٖٔٛ ربسوٛاذ ی٘تبدس ثشسػی ٔفشٚضبت سٌشػیٖٛ ولاػیه 

 ثٝ ٔشثٛط( P-VALUEذاس احتٕـبَ )ٔم وٝ عٛسیٝ ثثبؿٙذ  ٕ٘ی ٛسداسـثشخ ٘شٔبَ تٛصیغ اص% 95 اعٕیٙبٖ ػغح دس َٔذ
(. ثش اػبع لضیٝ حذ ٔشوضی ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ثبلا ثٛدٖ تؼذاد ٔـبٞذات، تٛصیغ 0000/0اػت ) 05/0 اصوٛچىتش  آصٖٔٛ ایٗ

 اص ٘شٔبَ ٘جٛدٖ تٛصیغ ثبلیٕب٘ذٜ ٞب چـٓ پٛؿی وشد. ٞب ثٝ ػٕت تٛصیغ ٘شٔبَ ٔیُ وشدٜ ٚ ٔی تٛاٖ  ثبلیٕب٘ذٜ
 آصٖٔٛ ثٝ ٔشثٛط( P-VALUEدس خلٛف ثشسػی ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثبلیٕب٘ذٜ ٞب ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ٔمذاس احتٕبَ )

 ٞبی ٔذَ تأییذ سد ٔی ؿٛد اص ایٗ سٚ دس ثشآسٚد ٔذَ ( ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثبلیٕب٘ذ0002/0ٜثبؿذ ) ٔی 05/0ثبستّت وٕتش اص 
اص سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ػلاٜٚ ثش ایٗ اص آ٘زبیی وٝ ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ ٔبثیٗ ػذد 

 ٌیشد.  ی ٔذَ ٘یض ٔٛسد پزیشؽ لشاس ٔیٞب ثبلیٕب٘ذٜ اػتملاَ( ِزا 829/1ثبؿذ ) ٔی 5/2ٚ  5/1
اػت ٔی  3ثشای تٕبٔی ٔتغیشٞب وٕتش اص  VIFسٜ دس خلٛف ٞٓ خغی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی ٔذَ ٘یض اص آ٘زبیی وٝ ٔمذاس آٔب

 تٛاٖ ٌفت ٕٞخغی ؿذیذی ٔیبٖ آٖ ٞب ٚرٛد ٘ذاؿتٝ ٚ ایٗ فشم اص ٔفشٚضبت سٌشػیٖٛ ولاػیه ٘یض تأییذ ٔی ؿٛد. 
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وٛچىتش « Operating/Sales»ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش  t آٔبسٜ (P-Value) ،ػغح ٔؼٙی داسی7ثشاػبع ٘تبیذ اسائٝ ؿذٜ دسرذَٚ
تٛاٖ ٌفت ساثغٝ  دسكذ ٔی 95( ثٙبثشایٗ دس ػغح اعٕیٙبٖ 280/0( ٚ ضشیت آٖ ٔخجت ٔی ثبؿذ )0413/0ٜ )ثٛد 05/0اص 

ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد داسد ٚ 
ّٕیبتی ثٝ فشٚؽ، اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت ٔؤیذ آٖ اػت وٝ رشیبٖ ٞبی ٚسٚدی ٘مذی ثبلاتش حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػ

 05/0ثضسٌتشاص « Investing /(TA–CA)» ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش tوٙذ. ثب ایٗ ٚرٛد اص آٖ ربیی وٝ ػغح ٔؼٙی داسی آٔبسٜ  ٔی

تٛاٖ ٌفت ساثغٝ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ رشیبٖ ٞبی ٘مذی  دسكذ ٔی 95ػغح اعٕیٙبٖ  ثٙبثشایٗ دس (8931/0) ثبؿذ ٔی
بی ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد ٘ذاؿتٝ ٚ رشیبٖ ٞبی خشٚری ٘مذی ثبلاتش خشٚری حبكُ اص فؼبِیت ٞ

ٞبی ربسی احش ثب إٞیتی ثش اسصؽ ؿشوت ٘ذاسد. ػلاٜٚ  ٌزاسی ثٝ وُ داسایی ٞب ٟٔٙبی داسایی ٞبی ػشٔبیٝ حبكُ اص فؼبِیت
وٛچىتش اص « Financing/(LD+TE)»ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش  t( آٔبسٜ P-Valueثش ایٗ اص آٖ ربیی وٝ ػغح ٔؼٙی داسی )

تٛاٖ ٌفت ساثغٝ  دسكذ ٔی 95( ثٙبثشایٗ دس ػغح اعٕیٙبٖ 206/0( ٚ ضشیت آٖ ٔخجت ٔی ثبؿذ )0018/0ثٛدٜ ) 05/0
ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد 

ٞبی تـأٔیٗ ٔـبِی ثٝ ٔزٕٛع ثذٞی ٞبی ثّٙذٔذت ٚ  ٘مذی ثبلاتش حـبكُ اص فؼـبِیتٞبی  داسد ٚ ٔؤیذ آٖ اػت وٝ ٚسٚدی
 وٙذ. حمٛق كبحجبٖ ػـٟبْ، اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت ٔی

 

 تزرسی اثز هتغيزّای هجاسی هزتثط تاجزیاى ّای ًقذی تز ارسش ضزکت
ٞبی چٟبسْ تب ؿـٓ تحمیك ٔی احش ٔتغیشٞبی ٔزبصی ٔشتجظ ثب رشیبٖ ٞبی ٘مذی ثش اسصؽ ؿشوت ٞب وٝ ٔٛضٛع فشضیٝ 

 ٞبی پبُ٘ ثشآٚسد ؿذٜ اػت:   ثبؿذ اص عشیك ٔذَ صیش ٚ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ
Tobin's Qi,tββ0+ββ 1jXji,tββ2current ratioi,t ββ3asset turnover ratioi,t ββ4debt ratioi,t  +  

β5Board of directors ownershipi,t + β6independent director dummyi,t +   β7board sizei,t + β8CEO 

duality dummyi,t + β9firm scalei,t + ei,t 
 

ثشای ایٗ وٝ ثتٛاٖ ٔـخق ٕ٘ٛد وٝ آیب اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ ٞبی پبُ٘ دس ثشآٚسد ٔذَ وبسآٔذ خٛاٞذ ثٛد یب ٘ٝ اص آصٖٔٛ 
F تش اػت اص  لبدفی( رٟت ثشآٚسد ٔٙبػتِیٕش ٚ ثٝ ٔٙظٛس ایٗ وٝ ٔـخق ٌشدد وذاْ سٚؽ )احشات حبثت ٚ یب احشات ت

 آٔذٜ اػت.  11ٞب دس رذَٚ  آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تبیذ حبكُ اص ایٗ آصٖٔٛ
 ًتایج اًتخاب الگَ تزای تزآٍرد هذل دٍم تحقيق (:11)جذٍل 

 P-Value دسرٝ آصادی ٔمذاسآٔبسٜ آصٖٔٛ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٘ٛع آصٖٔٛ

 F 584/15 (137،679) 0000/0 ِیٕش Fآصٖٔٛ 

 2χ 611/34 11 0003/0 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

(، 0000/0ثبؿذ ) ٔی 05/0ایٗ آصٖٔٛ وٕتش اص  P-Valueِیٕش، اص آ٘زبیی وٝ ٔمذاس  Fثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ حبكُ اص آصٖٔٛ 
ٞبی پبُ٘ اػتفبدٜ ؿٛد. ٞٓ چٙیٗ ثب تٛرٝ ثٝ  ٕٞؼب٘ی ػشم اص ٔجذاءٞب سد ؿذٜ ٚ لاصْ اػت دس ثشآٚسد ٔذَ اص سٚؽ دادٜ

(، ثٙبثشایٗ 0003/0ثبؿذ ) ٔی 05/0ایٗ آصٖٔٛ ٘یض وٕتش اص  P-Value٘تبیذ حبكُ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ، اص آ٘زبیی وٝ ٔمذاس 
 ِیٕش ٚ ٞبػٕٗ، ٔذَ تحمیك اص Fدس ثشآٚسد ٔی ثبیؼت سٚؽ احشات حبثت ثٝ وبس ثشدٜ ؿٛد. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ ٞبی 

 ٔی ثبؿذ.  9عشیك سٚؽ سٌشػیٖٛ پبُ٘ دیتب ثٝ كٛست سٚؽ احشات حبثت ثشآٚسد ؿذٜ اػت وٝ ٘تبیذ آٖ ثٝ ؿشح رذَٚ 

ثبؿذ  وٛچىتش ٔی 05/0اص  F( آٔبسٜ P-VALUEدس ثشسػی ٔؼٙی داس ثٛدٖ وّی ٔذَ، ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ٔمذاس احتٕبَ )

تؼذیُ ؿذٜ ٔذَ ٘یض ٌٛیبی آٖ اػت  ضشیت تؼییٗؿٛد.  ذ ٔیداس ثٛدٖ وّی ٔذَ تبیی % ٔؼٙی95( ثب اعٕیٙبٖ 0000/0)
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دسكذ اص تغییشات اسصؽ ؿشوت تٛػظ ٔتغیشٞبی ٚاسد ؿذٜ دس ٔذَ تجییٗ ٔی ؿٛد. دس ثشسػی ٔفشٚضبت  45/83وٝ 
 اعٕیٙبٖ ػغح دس ذَـٔ ثشآٚسد اص حبكُی ٞب ثبلیٕب٘ذٜ وٝ اػتثشا ٌٛیبی آٖ  -آصٖٔٛ ربسوٛاذ ی٘تبسٌشػیٖٛ ولاػیه 

وٛچىتش  آصٖٔٛ ایٗ ثٝ ٔشثٛط( P-VALUEٔمذاس احتٕبَ ) وٝ عٛسیٝ ثثبؿٙذ  ٕ٘ی ثشخٛسداس شٔبَـ٘ ٛصیغـت اص سكذد 95
ٞب ثٝ ػٕت  (. ثش اػبع لضیٝ حذ ٔشوضی ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ثبلا ثٛدٖ تؼذاد ٔـبٞذات، تٛصیغ ثبلیٕب٘ذ0000/0ٜاػت ) 05/0 اص

 صیغ ثبلیٕب٘ذٜ ٞب چـٓ پٛؿی وشد. تٛصیغ ٘شٔبَ ٔیُ وشدٜ ٚ ٔی تٛاٖ اص ٘شٔبَ ٘جٛدٖ تٛ
 آصٖٔٛ ثٝ ٔشثٛط( P-VALUEدس خلٛف ثشسػی ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثبلیٕب٘ذٜ ٞب ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ٔمذاس احتٕبَ )

ؿٛد اص ایٗ سٚ دس ثشآسٚد ٔذَ  ٞبی ٔذَ تأییذ سد ٔی ( ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثبلیٕب٘ذ0012/0ٜثبؿذ ) ٔی 05/0ثبستّت وٕتش اص 
 ؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.اص سٚؽ حذالُ ٔشث

 تزآٍرد هذل دٍم تحقيقًتایج   :(12) جذٍل

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: اسصؽ ؿشوت

 t P-Value VIFآٔبسٜ  ضشیت ٔتغیش

c 815/1 956/0 3389/0 - 

Operating dummy 233/0 836/6 0000/0 098/1 

Investing dummy 077/0- 545/1- 1227/0 144/1 

Financing dummy 114/0 469/3 0006/0 153/1 

Current ratio 039/0- 158/1- 2471/0 339/2 

Asset turnover ratio 976/0 708/18 0000/0 325/1 

Debt ratio 462/1- 066/4- 0001/0 362/2 

 Board of directors ownership 002/0 170/2 0303/0 130/1 

Independent director  172/0 406/1 1601/0 182/1 

Board size 106/0 379/0 7043/0 002/1 

CEO duality dummy 098/0 994/1 0465/0 160/1 

Firm scale 174/0- 003/1- 3158/0 299/1 

 8345/0ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٔذَ   

 ٔذَ Fآٔبسٜ 

(P-Value) 

187/29 
(0000/0) 

 Jarque-Beraآٔبسٜ 
(P-Value) 

688/22 
(0000/0) 

 ثبستّتآٔبسٜ 
(P-Value) 

139/18 
 911/1 دٚسثیٗ ٚاتؼٗآٔبسٜ  (0012/0)

ی ٞب ثبلیٕب٘ذٜ اػتملاَ( ِزا 911/1ثبؿذ ) ٔی 5/2ٚ  5/1ػلاٜٚ ثش ایٗ اص آ٘زبیی وٝ ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ ٔبثیٗ ػذد 
 ٌیشد. ٔذَ ٘یض ٔٛسد پزیشؽ لشاس ٔی

اػت ٔی  3ثشای تٕبٔی ٔتغیشٞب وٕتش اص  VIF دس خلٛف ٞٓ خغی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی ٔذَ ٘یض اص آٖ ربیی وٝ ٔمذاس آٔبسٜ
 تٛاٖ ٌفت ٞٓ خغی ؿذیذی ٔیبٖ آٖ ٞب ٚرٛد ٘ذاؿتٝ ٚ ایٗ فشم اص ٔفشٚضبت سٌشػیٖٛ ولاػیه ٘یض تأییذ ٔی ؿٛد. 

« dummy Operating»ٔشثـٛط ثٝ ٔتغیـش   t( آٔـبسٜ P-Valueی داسی )، ػغح ٔؼ12ٙذَٚ ٝ ؿذٜ دس ربیذ اسائبع ٘تثش اػ

تٛاٖ  دسكذ ٔی 95( ثٙبثشایٗ دس ػغح اعٕیٙبٖ 233/0( ٚ ضشیت آٖ ٔخجت ٔی ثبؿذ )0000/0ثٛدٜ ) 05/0ىتش اص وٛچ
ٌفت ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ ٔتغیش ٔزبصی رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی ؿشوت ٚ 

تٛا٘ٙذ اسصؽ  ٖ ٞبی ٘مذی ػّٕیبتی ٔخجت ٔیاسصؽ ؿشوت ٚرٛد داسد ٚ ٌٛیبی آٖ اػت وٝ ٔتغیشٞبی ػبختٍی رشیب
« Investing dummy»ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش  tؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ. ثب ایٗ ٚرٛد اص آٖ ربیی وٝ ػغح ٔؼٙی داسی آٔبسٜ 
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تٛاٖ ٌفت ساثغٝ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ ٔتغیش  دسكذ ٔی 95ػغح اعٕیٙبٖ  ثٙبثشایٗ دس (1227/0) ثبؿذ ٔی 05/0ثضسٌتش اص 
ی ٘مذی خشٚری حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد ٘ذاؿتٝ ٚ ٌٛیبی ٔزبصی رشیبٖ ٞب

آٖ اػت وٝ ٔتغیشٞبی ػبختٍی رشیبٖ ٞبی ٘مذی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔٙفی احش ثب إٞیتی ثش اسصؽ ؿشوت ٘ذاسد. ػلاٜٚ ثش 
 05/0وٛچىتش اص « Financing dummy»ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش  t( آٔبسٜ P-Valueایٗ اص آٖ ربیی وٝ ػغح ٔؼٙی داسی )

تٛاٖ ٌفت ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚ  دسكذ ٔی 95( ثٙبثشایٗ دس ػغح اعٕیٙبٖ 114/0( ٚ ضشیت آٖ ٔخجت ٔی ثبؿذ )0006/0ثٛدٜ )
ٔؼٙی داسی ٔیبٖ ٔتغیش ٔزبصی رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد 

 تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ. غیشٞبی ػبختٍی تأٔیٗ ٔبِی ٔخجت ٔیداسد ٚ ٌٛیبی آٖ اػت وٝ ٔت

 

 ًتيجِ گيزی
ادأٝ داسد  ی ٔبِیٞب كٛست ٗیاعلاػبت ٔٛرٛد دس ا یدس ٔٛسد ػٛدٔٙذ تحمیمبت، ٘مذی بٖیرش یٟبثٝ كٛست ٘یبصثب ٚرٛد 

 یآٌبٞ ٗی، ساثغٝ ثٔغبِؼٝ ٗیدس ا .(2007، ّٓٚ ٚ٘ىتچ ػبثشأٙیبْ؛  2008، ـٙبٖی؛ وٛٔبس ٚ وش 2010، )ثبستٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ
 ػشٔبیٝ ثٝ ٔبِی ٌضاسؿٍشی ویفیت ثبلای .ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٚ اسصؽ ؿشوت  ی٘مذ بٖیرش یكٛست ٞب سػب٘ی
 تلٕیٓ ثٟجٛد ثٝ ٚ ٔٙزش ٕ٘ٛدٜ وٕه ثشآٖ ٔٛحش ػٛأُ ؿٙبػبیی ؿشوت ٚ اسصؽ تؼییٗ ٚ سیؼه ثشآٚسد ثٟتش دس ٌزاساٖ

ٌشدد. ؿشوت ٞبیی وٝ ٔٙبثغ ٔبِی ثشای پشٚطٜ ٞبی ثٛدرٝ ثٙذی ػشٔبیٝ ای سا رزة ٔی وٙٙذ،  ٔی اسیٌز ػشٔبیٝ ٞبی
ٔی تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت خٛد سا افضایؾ دٞٙذوٝ ایٗ أش خٛد ٔٙزش ثٝ ٚسٚد رشیبٖ ٚرٜٛ ٘مذ ثٝ  فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی 

 ثك ثب اٞذاف ؿشوت ٔی ؿٛد.ٚ خشٚد رشیبٖ ٞبی ٚرٜٛ ٘مذ ثٝ ػٛی فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔغب
٘ـبٖ داد ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚ  1397اِی  1392ؿشوت ثٛسػی ثیٗ ػبَ ٞبی  138٘تبیذ حبكُ اص ثشسػی ٌضاسؿبت ٔبِی 

ٔؼٙی داسی ٔیبٖ رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد داسد ٚ ٔؤیذ آٖ 
 وٙذ. ش حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی ثٝ فشٚؽ، اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت ٔیاػت وٝ رشیبٖ ٞبی ٚسٚدی ٘مذی ثبلات

ثب ایٗ ٚرٛد ساثغٝ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ رشیبٖ ٞبی ٘مذی خشٚری حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت ٚ اسصؽ 
ب ٟٔٙبی ٌزاسی ثٝ وُ داسایی ٞ ٞبی ػشٔبیٝ ؿشوت ٚرٛد ٘ذاؿتٝ ٚ رشیبٖ ٞبی خشٚری ٘مذی ثبلاتش حبكُ اص فؼبِیت

ٞبی ربسی احش ثب إٞیتی ثش اسصؽ ؿشوت ٘ذاسد. ػلاٜٚ ثش ایٗ ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ رشیبٖ ٞبی ٘مذی  داسایی
ٞبی ٘مذی ثبلاتش  ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد داسد ٚ ٔؤیذآٖ اػت وٝ ٚسٚدی

ٕٛع ثذٞی ٞبی ثّٙذٔذت ٚ حمٛق كبحجبٖ ػـٟبْ، اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت ٞبی تـأٔیٗ ٔـبِی ثٝ ٔز حـبكُ اص فؼـبِیت
 وٙذ. ٔی
تٛاٖ ٌفت ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ ٔتغیش ٔزبصی رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی  ٔی

تٛا٘ٙذ  خجت ٔیؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد داسد ٚ ٌٛیبی آٖ اػت وٝ ٔتغیشٞبی ػبختٍی رشیبٖ ٞبی ٘مذی ػّٕیبتی ٔ
 اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ.

تٛاٖ ٌفت ساثغٝ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ ٔتغیش ٔزبصی رشیبٖ ٞبی ٘مذی خشٚری حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػشٔبیٝ  ثبایٗ ٚرٛدٔی
ٌزاسی ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد ٘ذاؿتٝ ٚ ٌٛیبی آٖ اػت وٝ ٔتغیشٞبی ػبختٍی رشیبٖ ٞبی ٘مذی ػشٔبیٝ ٌزاسی 

تٛاٖ ٌفت ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی داسی ٔیبٖ ٔتغیش ٔزبصی  ثش اسصؽ ؿشوت ٘ذاسد. ػلاٜٚ ثش ایٗ ٔی ٔٙفی احش ثب إٞیتی
رشیبٖ ٞبی ٘مذی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ؿشوت ٚ اسصؽ ؿشوت ٚرٛد داسد ٚ ٌٛیبی آٖ اػت وٝ 

 تٛا٘ٙذ اسصؽ ؿشوت سا تمٛیت وٙٙذ. ٔتغیشٞبی ػبختٍی تأٔیٗ ٔبِی ٔخجت ٔی
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ٞبی ٚسٚدی ٘مذیٍٙی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی سا ٕ٘ی تٛاٖ ثٝ كٛست ٔغّك ثٝ ػٙٛاٖ یه ٘ـب٘ٝ ٔخجت،  رشیبٖ
ثشای ؿشوت ٞبی ایشا٘ی دس ٘ظش ٌشفت. دس حمیمت، ثٝ دِیُ سلبثت سٚصافضٖٚ ٚ ؿشایظ ػیبػی خبف وٝ ؿشوت ٞبی 

بی ػّٕیبتی ٔی تٛا٘ذ ثبػج ثٟجٛدثخـی اسصؽ ایشا٘ی، ثب آٖ  ٔٛارٝ ٞؼتٙذ، رشیبٖ ٘مذیٍٙی ٚسٚدی حبكُ اص فؼبِیت ٞ
ؿشوت ؿٛد. ٘تیزتبً اسصؽ ؿشوت، دس كٛستی وٝ افضایؾ رشیبٖ ٞبی ٚسٚدی ٘مذیٍٙی حبكُ اص فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی 
٘بؿی اص فشٚؽ ثٝ دِیُ حبؿیٝ ػٛد وٕتش یب افَٛ خشیذ )ثٝ دِیُ وٕتش ؿذٖ ػٟٓ ثبصاس(، ثبؿذ ثٝ احتٕبَ ثبلا ثٟجٛد ٕ٘ی 

 ثبیذ.

 

 ٌاتع ه
 یالتلبد یبسٞبیؿشوت ٚ ٔؼ یساٞجشد ی٘ظبست یاص اثشاص ٞب یساثغٝ ثشخ (،1389) ،شی، أ بٖیسضبئ،٘بكش ب،ی٘ یضدیا  ٚ

 .73-52 ، كق1ٜ ؿٕبس ،، ػبَ اَٚیػّٕىشد، ٔزّٝ دا٘ؾ حؼبثذاس یبثیاسص یٔبِ
 ،ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق یشفتزٟبی ٔبِی ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوتٟبی پثشسػی ساثغٝ ثیٗ ٚیظٌی(، 1390) ؿٛوت، ثشخٛسداسی ٝ

 .پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ حؼبثذاسی، ٖ، دا٘ـىذٜ ٔذیشیت ٚدا٘ـٍبٜ ػیؼتبٖ ٚ ثّٛچؼتب ،تٟشاٖ ثٟبداس
 یشی اسصؽ ؿشوت ٔٙبػجی ثشای ا٘ذاصٌ آیب ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ اص ٔؼیبس (،1374) ،ظشیف فشد، احٕذ ،ػّی ،رٟب٘خب٘ی

  .70-48ق ك ،8ٚ 7ؿٕبسٜ  ، فلّٙبٔٝ تحمیمبت ٔبِی،اػتفبدٜ ٔی وٙٙذ؟
 ،سصؽ دفتشی ثب ػّٕیبتی ٚ ا٘مذی  ثشسػی ساثغٝ ثیٗ اللاْ تؼٟذی،(، 1391)ٌشری صادٜ، داٚٚد،  ،ػّی خٛارٝ پٛس

 .15-1، ؿٕبسٜ ٚیظٜ، كق 9دٚسٜ  فلّٙبٔٝ ٔذیشیت، ،اسصؽ ثبصاس ػٟبْ
 ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ٘ؼجت  (، 1388) حٕیذ، ٔؼتٛفی، ،فشصا٘ٝ یذسپٛس،حQ  ٜتٛثیٗ ٚ اسصؽ افضٚدٜ التلبدی پبلایؾ ؿذ

-20كق  ،1ؿٕبسٜ  فلّٙبٔٝ حؼبثذاسی ٔبِی، ػبَ اَٚ، ،ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖدس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ 
37.  

 یبتی ثب تغییشات اسصؽ ٘بؿی اص فؼبِیتٟبی ػّٕ ثشسػی ساثغٝ تغییشات رشیبٖ خبِق ٚرٜٛ ٘مذ (،1390، )یٛ٘غ بسٌش،و
 .حؼبثذاسی پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ ٚاحذ ثٙذسػجبع، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ،ثبصاس ؿشوت

 فلّٙبٔٝ  ،رشیبٖ ٘مذی دس ػٙزؾ ػّٕىشد حؼبثذاسی ٚثشسػی ٘مؾ ػٛد (، 1383) أیٗ، احٕذ، ٘بظٕی، فشد، ظشیف
 .120-93كق  ،3ؿٕبسٜ  ،11دٚسٜ  ػّٕی پظٚٞـی ثشسػی ٞبی حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی،

 ،ثشسػی وبسثشد ٘ؼجت (، 1388) سأیٗ، صساػتٍشی، ،ٔحٕذ ٕ٘بصیQ ٔمبیؼٝ آٖ ثب ػبیش ٔؼیبسٞبی اسصیبثی  ٗیتٛث ٚ
ٔزّٝ پیـشفت ٞبی حؼبثذاسی دا٘ـٍبٜ  ،ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ػّٕىشد ٔذیشاٖ دس

 .262 -231ق كؿٕبسٜ اَٚ،  دٚسٜ اَٚ، ؿیشاص،
 ِٚٗییتؼ یضاء ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ ثشا(، ٔشثٛط ثٛدٖ ػغٛح ٚ ار1389) ،شضبیػّ ،یؿٟبث ،یِٚ ،یسػتٕ ، ٞبؿٓ،پٛس ی 

 .107-93، كق ػبَ ػْٛ، ؿٕبسٜ ٞفتٓ ت،یشیٔذ یاسصؽ ؿشوت، حؼبثذاس یٙیث ؾیپ
 ،٘مذ دس  پیؾ ثیٙی رشیبٖ ٚرٝ ٘مذ ٚ اسائٝ یه ٔذَ ثٟیٙٝ ثشاػبع پیؾ ثیٙی رشیبٖ ٚرٝ(، 1380) ٔشتضی، یٛػفی

 .حؼبثذاسی ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ پبیبٖ دا٘ـىذٜ ػّْٛ ا٘ؼب٘ی، دا٘ـٍبٜ تشثیت ٔذسع، ،ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ
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