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 چکیدُ

گزاساى،  ّبی ًمذی ٍ تغییشات آى ثِ ػٌَاى یه سٍیذاد التلبدی، اص دیشثبص هَسد تَخِ پظٍّـگشاى، ػشهبیِ ثیٌی خشیبى پیؾ

ّبی اسصؿیبثی ػْبم،  ّبی ًمذ دس هذل اص خشیبى هذیشاى، تحلیلگشاى هبلی ٍ اػتجبسدٌّذگبى ثَدُ اػت. ایي تَخِ ًبؿی اص اػتفبدُ

اسصیبثی تَاى پشداخت )ػَد ػْبم، ثْشُ ٍ ػبیش تؼْذات(، اسصیبثی سیؼه، اسصیبثی ػولىشد ٍاحذ التلبدی ٍ هجبؿشت هذیشیت، 

ٍ  ّبی ًمذی خْت اتخبر تلویوبت ػَدهٌذ ّبی حؼبثذاسی تَػي هذیشیت ٍ اػتفبدُ اص خشیبى اسصیبثی ًحَُ اًتخبة سٍؽ

ػٌح ٍ  یبتیػول یًمذ یبًْبیخش تیحؼبػثیي استجبى ثشسػی »ّذف اكلی ایي تحمیك گیشی اػت.  ّبی تلوین هشتجي ثب هذل

دس هی ثبؿذ وِ « 1393تب  1389ّبی  ًی ػبل ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى شفتِیپز یؿشوتْبدس  ًمذ ًگْذاؿت ٍخَُ

آٍسی، هحذٍدیت هبلی ، اًذاصُ ؿشوت ٍ ًؼجت ثذّی ثِ ػٌَاى هتغیشّبی خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ،ػَد ایي ساػتب هیضاى

ض ثِ ػٌَاى هتغیش وٌتشل هی هؼتمل ٍ هیضاى ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ثِ ػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ هی ثبؿٌذ. فشكتْبی سؿذ ؿشوت ًی

ى فشهیبت اص سٍؽ سٍؽ گشدآٍسی اًلاػبت دس ثخؾ هجبًی ًظشی اص سٍؽ وتبثخبًِ ای ٍ دس ثخؾ آصهَ ثِ ًَس ولیثبؿذ.

اػٌبدوبٍی كَستْبی هبلی ؿشوتْب دس ػبیت ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػتفبدُ ؿذُ اػت. سٍؽ آهبسی هَسد اػتفبدُ دس ایي 

پظٍّؾ سٍؽ ّوجؼتگی پیشػَى ٍ سگشػیَى چٌذگبًِ اػت. ًتبیح تحمیك ًـبى داد هیضاى خشیبى ًمذی ػولیبتی، ػَدآٍسی، 

كتْبی سؿذ استجبى هؼتمین ٍ هؼٌبداسی ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ داسًذ ٍ هحذٍدیت هبلی ًؼجت ثذّی، اًذاصُ ؿشوت ٍ فش

 استجبى هؼىَع ٍ هؼٌبداسی ثب  ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ داسد. 

 

 ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ، هحذٍدیت هبلی، ػَدآٍسی، خشیبى ًمذی ػولیبتی، ًؼجت ثذّیّبي كلیدي:  ٍاشُ
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 . همده1ِ

گزاساى،  ًمذی ٍ تغییشات آى ثِ ػٌَاى یه سٍیذاد التلبدی، اص دیشثبص هَسد تَخِ پظٍّـگشاى، ػشهبیِ ّبی ثیٌی خشیبى پیؾ  

ّبی اسصؿیبثی ػْبم،  ّبی ًمذ دس هذل هذیشاى، تحلیلگشاى هبلی ٍ اػتجبسدٌّذگبى ثَدُ اػت. ایي تَخِ ًبؿی اص اػتفبدُ اص خشیبى

ذات(، اسصیبثی سیؼه، اسصیبثی ػولىشد ٍاحذ التلبدی ٍ هجبؿشت هذیشیت، اسصیبثی تَاى پشداخت )ػَد ػْبم، ثْشُ ٍ ػبیش تؼْ

ّبی ًمذی خْت اتخبر تلویوبت ػَدهٌذ ٍ  ّبی حؼبثذاسی تَػي هذیشیت ٍ اػتفبدُ اص خشیبى اسصیبثی ًحَُ اًتخبة سٍؽ

وشد، ثخؾ دسخَس تَخْی  ثیٌی ّبی ًمذی سا ثِ ًحَ هٌبػجی پیؾ گیشی اػت. حبل اگش ثتَاى خشیبى ّبی تلوین هشتجي ثب هذل

 .ّبی ًمذی تأهیي خَاّذ ؿذ اص ًیبصّبی اًلاػبتی هشتجي ثب خشیبى

ّبی  ثٌذی ٍ سیؼه خشیبى گزاساى دس اسصیبثی هجلغ، صهبى ّذف اٍلیِ گضاسؿگشی هبلی، فشاّن آٍسدى اًلاػبتی اػت وِ ثِ ػشهبیِ

ّبی ًمذ آتی داسًذ، ثحث ثشاًگیض اػت. ثشخی  صیبثی خشیبىًمذ آتی ووه وٌذ. ّشچٌذ، اًلاػبتی وِ ثیـتشیي ػَدهٌذی سا دس اس

هؼیبس اكلی اسصیبثی اػت. ثشای هثبل، وبپلٌذ ٍ  ی ػولیبتیّبی ًمذ وٌٌذ وِ خشیبى گزاساى ادػب هی گشاى ٍ ػشهبیِ اص تحلیل

ّبی  ثبصدُ خشیبىتَاًذ اثضاس هفیذی ثشای دسن ٍ ؿٌبخت  هؼتمذًذ اگشچِ هؼیبسّبی ػٌتی حؼبثذاسی هی (1390) ّوىبساى

ؿَد. اص ًشف  ػولیبتی ّبی ًمذی ّبی هؼتمین ًظیش خشیبى تَاًذ خبیگضیي ؿبخق ًمذی ثبؿذ، ٍلی ایي هؼیبسّبی ػٌتی ًوی

دیگش، ثشخی اص حؼبثذاساى هؼتمذًذ وِ ػَد، هٌجغ اكلی اًلاػبت اػت. ثشای هثبل، دس ثیبًیِ هفَْهی ؿوبسُ یه ّیأت تذٍیي 

گزاساى سا  ّبی ًمذی، هٌبفغ ػشهبیِ آهذُ اػت وِ اًلاػبت هشثَى ثِ ػَد ثْتش اص اًلاػبت خشیبى هبلیاػتبًذاسدّبی حؼبثذاسی 

 .وٌذ ّبی ًمذ آتی ٍاحذ تدبسی تبهیي هی ثیٌی خشیبى دس پیؾ

شیبى اًذاصّبی ؿشوت، هؼیبسّبی خ گزاساى هؼتمذًذ دس ٌّگبم ثشسػی ػلاهت هبلی ٍ چـن ثؼیبسی اص تحلیلگشاى هبلی ٍ ػشهبیِ  

اص ایي دیذگبُ داسای اّویت اػت وِ ثِ هذیشاى  ػولیبتیثؼیبس هفیذ اػت. خشیبى ًمذ  ػولیبتیّبی ًمذ  ًمذی، اص خولِ خشیبى

دّذ. ثذٍى دس اختیبس داؿتي ٍخِ ًمذ تَػؼِ  ّبیی سا خؼتدَ وٌٌذ وِ اسصؽ ػْبم ؿشوت سا افضایؾ هی دّذ فشكت اخبصُ هی

  .پزیش ًیؼت ّب اهىبى تدبسی، پشداخت ػَدّبی ًمذی ثِ ػْبهذاساى ٍ وبّؾ ثذّیّبی  هحلَلات خذیذ، اًدبم تحلیل

ّبی ًمذی اًتخبة گشدیذُ ٍ ّذف ایي پظٍّؾ ثشسػی  ثِ ػٌَاى هؼیبسی اص خشیبى ػولیبتیس پظٍّؾ حبهش، خشیبى ّبی ًمذ د 

 استجبى ثیي حؼبػیت خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ثش ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هی ثبؿذ.

 ثیبى هعئلِ .  2

دس ثبصاسّبی ػشهبیِ وبسا، دلیلی ثشای ًگْذاسی ًمذیٌگی دس ؿشوتْب ٍخَد ًذاسد. ّوچٌیي اكٌىبوْبی ثبصاس ػشهبیِ ػلت ایي وِ 

چشا یه ؿشوت تبهیي هبلی خبسخی سا ثِ ػٌَاى خبیگضیي تبهیي هبلی داخلی اًتخبة ًوی وٌذ سا  تـشیح هی وٌذ )هلىیبى، 

1390.) 

ٍ   ػولیبت  وِ  اػت  هَهَع  ایي  اسصیبثی  اكلی  ّبی اص ؿبخق  ، یىی ػولیبتی  ّبی ًبؿی اص فؼبلیت  ًمذی  ّبی بىخشی ي،یث يیدس ا

ّب،  ٍام  ثبصپشداخت  خْت  ٍخِ ًمذ وبفی  ّبی خشیبى  ثِ  هیضاى  تب چِ  ٍاحذ تدبسی  ٍ هؼتوش هَلذ دسآهذ ػولیبتی  ّبی اكلی فؼبلیت

  ثِ  توؼه  خذیذ سا ثذٍى  ّبی گزاسی ػشهبیِ  ٍ اًدبم  هٌدش ؿذُ  ػَد ػْبم  ٍ پشداخت  ٍاحذ تدبسی  ػولیبتی  تَاى  ًگْذاؿت

ػولیبتی ثِ   ّبی ًبؿی اص فؼبلیت  ًمذی  ّبی (، خشیبى1389) یی. ثِ ًظش آلب اػت  هیؼش وشدُ  اص ٍاحذ تدبسی  خبسج  هبلی  هٌبثغ

دس ٍخَُ  شاتییاص خولِ تغ ّب ییػبختبس داسا شاتییثش تغ ییػضا ثِ شیٍ تأث َدؿ یّب هحؼَة ه ًمذ ؿشوت ٍَُخ یػٌَاى هٌجغ اكل

ػولیبتی ثش   ّبی ًبؿی اص فؼبلیت  ًمذی  ّبی خشیبى یشگزاسیتأث یدلایل ٍ چگًَگ ،یؿذُ داسد. ثش اػبع ادثیبت هبل یًمذ ًگْذاس
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هبلی،  يیّبی تأه ٍ تئَسی ػلؼلِ هشاتت گضیٌِتئَسی تشخیحی )هَاصًِ(  اصّب، ثب اػتفبدُ  ًگْذاسی ٍخَُ ًمذ تَػي ؿشوت

 .ؿَد یتَهیح دادُ ه

اص  یًبؿ ییٍ هٌبفغ ًْب ّب ٌِیّض يییٍخِ ًمذ خَد سا ثب تؼ ٌِیثْ ضاىیّب ه ثب ادثیبت تئَسی تشخیحی )هَاصًِ(، ؿشوت هٌبثك

 بتی. ثش اػبع ادثوٌٌذ یه نیذ تٌظٍخِ ًم یًگْذاس یّب ٌِیهٌبفغ ٍ ّض بىیثه هَاصًِ )تؼبدل( ه یٍخِ ًمذ ٍ ثشلشاس یًگْذاس

 وٌذ، یدس دػتشع سا فشاّن ه یٌگیهٌجغ ًمذ هیػولیبتی   ّبی ًبؿی اص فؼبلیت  ًمذی  ّبی خب وِ خشیبى اص آى ،یتئَس يیا

ًبؿی اص   ًمذی  ّبی خشیبى يیاػت وِ ث يیاًتظبس ثش ا ي،یٍخِ ًمذ دس ًظشگشفتِ ؿَد. ثٌبثشا یثشا یهٌبػج يیگضیخب تَاًذ یه

ٍخَد داؿتِ ثبؿذ. ثب ایي ٍخَد، دس تئَسی ػلؼلِ هشاتجی، فشم  یهٌف یا ؿذُ ساثٌِ یػولیبتی ٍ ٍخَُ ًمذ ًگْذاس  ّبی فؼبلیت

گزاسی اص هٌبثغ ثیشًٍی ثیـتش اص  ّبی ػشهبیِ هبلی ثشای پشٍطُ يیثش ایي اػت وِ ثِ دلیل ٍخَد ػذم تمبسى اًلاػبتی، ّضیٌِ تأه

وِ ثِ اًلاػبت حؼبع  یشًٍیّب توبیل داسًذ وِ لجل اص خؼتدَ ثشای هٌبثغ هبلی ث ایي سٍ، ؿشوتهبلی داخلی اػت. اص  يیتأه

اػت وِ  يیػَاهل، اًتظبس ثش ا شیثب فشم ثجبت ػب ي،یاػت، اص ٍخَُ ًمذ خوغ آٍسی ؿذُ دس ؿشوت اػتفبدُ وٌٌذ. ثٌبثشا

 وٌٌذ. یسا ًگْذاس یـتشی، ٍخِ ًمذ ثػولیبتی ثبلاتش  ّبی ًبؿی اص فؼبلیت  ًمذی  ّبی ثب خشیبى یّب ؿشوت

ًبؿی اص   یًمذی هٌف  ّبی ؿذُ ثِ خشیبى یٍخَُ ًمذ ًگْذاس تیٍ خْت حؼبػ ضاىی(، ه2012) 1ثِ ًظش  ثبئَ ٍ ّوىبساى

 ذگبُید يیثش ا یًگشؽ هجتٌ يیػولیبتی اػت. ا  ّبی ًبؿی اص فؼبلیت  ًمذی هثجت  ّبی هتفبٍت اص خشیبى ػولیبتی،  ّبی فؼبلیت

ثذػت آٍسدى  یػولیبتی سٍ ثِ سٍ ّؼتٌذ، ثشا  ّبی ًبؿی اص فؼبلیت  ًمذی هثجت  ّبی ّب ثب خشیبى وِ ؿشوت یت وِ صهبًاػ

  ّبی ًبؿی اص فؼبلیت یًمذی هٌف  ّبی ّب ثب خشیبى وِ ؿشوت یصهبً ىي،یل وٌٌذ؛ یهثجت تأهل ًو یثب خبلق اسصؽ فؼل یّب پشٍطُ

خبلق اسصؽ  یداسا یّب خبتوِ دادى ثِ توبم پشٍطُ ی ٍخَُ ًمذ خَد سا ثِ ٍاػٌِ ضاىیه ٌذتَاً یًو ؿًَذ، یػولیبتی سٍ ثِ سٍ ه

 وٌٌذ.  شُیٍ هبلىبى رخ شاىیهذ یٌذگیتؼبسهبت ًوب یًبؿ یّب ضُیاهتٌبع اص اخجبس ثذ، ٍ اًگ یثشا شاىیهذ یّب ضُیاًگ ،یهٌف یفؼل

 ػٌح ًگْذاؿت ٍخٍَُ  یبتیػول یًمذ یبًْبیخش تیحؼبػاص ایي سٍ ػَال اكلی تحمیك حبهش آى اػت وِ چِ ساثٌِ ای ثیي 

 ٍخَد داسد؟ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى شفتِیپز یؿشوتْبدس  ًمذ

 

 . پیؽیٌِ تحمیك3

استجبى هیبى ػَد ٍ خشیبًبت ًمذی ثب ثبصدُ ػْبم ثب تَخِ ثِ ٍیظگیْبی خبف ( دس تحمیمی ثِ ثشسػی 2013) 2پٌوي ٍ لَیض

گیشی،استجبى هیبى  وٌٌذگبى دس فشایٌذ تلوین گزاساى ٍ ػبیش اػتفبدُ ثِ ػشهبیِ  یي تحمیك ثِ خْت ووهاپشداختٌذ.  ؿشوتْب

ػَد ٍ خشیبًبت ًمذی ثب ثبصدُ ػْبم سا ثب تَخِ ثِ ٍیظگیْبی خبف ؿشوتْب اص لحبٍ اًذاصُ، ػٌح ثذّی ٍ چشخِ ػوش هَسد 

ػَد،تغییشات ػَد ٍ خشیبًبت ًمذی ثب ثبصدُ ػْبم ثب تَخِ ثِ  استجبى  دّذ.ّذف اكلی همبلِ ثشسػی هیضاى اسصیبثی لشاس هی

ثیٌی ثبصدُ ػْبم ثشای  پیؾ  ثبؿذ.ًتبیح ایي تحمیك ًـبى داد وِ ػَد اًلاػبت هشثًَتشی خْت خبف ؿشوتْب هی  ٍیظگیْبی

ایي تحمیك ًـبى داد  وٌذ.ػلاٍُ ثش ایي ًتبیح ّبی فبلذ سؿذ اسائِ هی ّبی ثب ػٌح ثذّی ثبلا ٍ ؿشوت ّبی ثضسي،ؿشوت ؿشوت

ّبی فبلذ سؿذ اسائِ  ٍ ؿشوت  ّبی ثب ػٌح ثذّی پبییي ّبی وَچه،ؿشوت ػَد اًلاػبت هشثًَتشی ثشای ؿشوت  وِ تغییشات

ثیٌی ثبصدُ ػْبم ثشای ّش دٍ دػتِ  اًلاػبت افضایـی ثیـتشی خْت پیؾ  ًوبیذ.ّوچٌیي ًتبیح ًـبى داد وِ خشیبًبت ًمذی هی

 .وٌذ سؿذ اسائِ ًوی  سي،ؿشوتْبی ثب ػٌح ثذّی ثبلا ٍ پبییي ٍ ؿشوتْبی فبلذ سؿذ ٍ دس حبلوَچه ٍ ثض  ّبی ؿشوت

                                                           
1
 .Bao and et al 

2
 . Penman &  Levise  
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 اثٌِ ثیي ػَد حؼبثذاسی ٍ خشیبى ٍخَُ ًمذ ػولیبتی ثب سیؼه ػیؼتوبتیه( دس تحمیمی ثِ ثشسػی س2012) 3اػپشیتضس ٍ خًَض

 ًؼجی تَاًبیی تب گشدیذ اػتفبدُ ػولیبتی ًمذ ٍخَُ خشیبى ٍ حؼبثذاسی ػَد ثِ هشثَى اًلاػبت اص تحمیك ایي دس ختٌذ.پشدا

 ػَد ثتبی ثیي استجبى هجٌب، ایي ثش. گیشد لشاس ثشسػی هَسد ػیؼتوبتیه سیؼه ثیٌی پیؾ فشآیٌذ دس حؼبثذاسی اًلاػبت

 اص ؿشوت 210 اص هتـىل ای ًوًَِ اػبع ثش 2011 الی 2008 صهبًی دٍسُ یً دس ػولیبتی ًمذ ٍخَُ خشیبى ثتبی ٍ حؼبثذاسی

 اػت اى اص حبوی ثشسػی ایي اص حبكل ًتبیح .گشفت لشاس ثشسػی هَسد ػیؼتوبتیه سیؼه ثب هبلضی، ثَسع ّبی ؿشوت هیبى

 هی ًتیدِ دس ٍ داسد ِساثٌ ػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػولیبتی ًمذ ٍخَُ خشیبى ٍ حؼبثذاسی ػَد ثِ هشثَى اًلاػبت دٍ ّش وِ

 ٍ حؼبثذاسی ػَد ثِ هشثَى اًلاػبت هحتَای داسای ػیؼتوبتیه سیؼه ثیٌی پیؾ فشآیٌذ دس هزوَس اًلاػبت وِ گفت تَاى

 هی ًـبى ؿذُ حبكل ًتبیح .گشفت لشاس ثشسػی هَسد ًیض ػیؼتوبتیه سیؼه ثیٌی پیؾ فشآیٌذ دس ػولیبتی ًمذ ٍخَُ خشیبى

 ثِ هشثَى اًلاػبت ثِ ًؼجت تحمیك صهبًی دٍسُ ًی دس( حؼبثذاسی ػَد ثتبی) حؼبثذاسی ػَد ثِ هشثَى اًلاػبت وِ دّذ

 افضایٌذُ هحتَای داسای ػیؼتوبتیه سیؼه ثیٌی پیؾ فشآیٌذ دس( ػولیبتی ًمذ ٍخَُ خشیبى ثتبی) ػولیبتی ًمذ ٍخَُ خشیبى

 .اػت اًلاػبتی

 ّش دػَ ثب ػولیبتی یفؼبلیتّب اص حبكل ًمذ ىخشیب ٍ آصاد ًمذ َُخٍ ىخشیب ثیي ثٌِ( دس تحمیمی ثِ ثشسػی سا2012) سیىبسدٍ

سي ثض ؿشوت 15 یًمذ یّبسهؼیب ثب EPS ثیي ثيسٍا تحمیك یيا دسپشداختِ اػت.  صیػبدسٍخَ یؿشوتّب دس ػْن

 داد ىًـب تحمیك ًتبیح. ػتاگشفتِ اسلش ػیسثش سدهَ (2011-2009)یبـّلًیػب سع داًوبسنثَ( ییداسا ًظش اص) صیػبدسٍخَ

 ثٌِسا( صاسثب سهؼیب اىثِػٌَ) ػْن ّش دػَ ثب( یًمذ یّبسهؼیب اىثِػٌَ)ػْن  ّش ػولیبتی یفؼبلیتّب اصًمذ حبكل ىخشیب ثیي

 آصادًمذ  ُخٍَ ىخشیب ثیي یذدگش هـخق هتغیشّب ثیي ىپیشػَ ػیّوجؼتگیسثش دس ،ّوچٌیيدداسد. خَداس ٍهؼٌب خٌی

 .داسد دخٍَ یلَ ٍ جتهث ّوجؼتگی ثٌِساًمذیٌگی  ًؼجت ثب ّشػْن

ثشسػی ساثٌِ ًؼجت ّبی ًمذی ٍ تؼْذی دس ؿشوتْبی ثَسع ًیدشیِ پشداختٌذ. ایي ( دس تحمیمی ثِ 2011) 4وَست ٍ ػبّبت

تحمیك ثِ ثشسػی ثبس اًلاػبتی ًؼجت ّبی هبلی تْیِ ؿذُ ثشهجٌبی خشیبًبت ًمذی هی پشداصد . اگش چِ ّش یه اص دس سٍؽ 

سائِ هی وٌذ ٍ خبیگضیٌی یه دیگش ًوی تَاًٌذ ثبؿٌذ، لیىي اسائِ آًْب دس وٌبس یىذیگش تلَیشی هحتَای اًلاػبتی خبف سا ا

سٍؿي تش اص ٍهؼیت ػولیبتی ٍ ًمذ یٌگی یه ثٌگبُ التلبدی سا ثِ هؼشم ًوبیؾ هی گزاسد. دس ایي تحمیك استجبى ٍ ّوجؼتگی 

فت تب هـخق ؿَد وِ ایب ًـبًِ ّبیی اص ٍخَد ثبس هیبى ًؼجت ّبی ًمذی ًٍؼجتْبی ػٌتی )تؼْذی( هَسد آصهَى لشاس گش

افضایٌذُ اًلاػبتی دس اسلبم هَسد هٌبلؼِ دیذُ هی ؿَد یب خیش. ًتبیح تحمیك ثیبًگشآى اػت وِ ثیي ًؼجت ّبی ًمذی ٍتؼْذی 

 ی ًوبیذ.ّوجؼتگی هؼٌی داسی ٍخَد داسد ٍ اسائِ اًْب دس وٌبس یه دیگش تلَیشی خبهغ تش اص هَلؼیت یه ػبصهبى اسائِ ه

ساثٌِ ثیي خشیبى ّبی ًمذی ػولیبتی غیشػبدی ثب ثبصدُ ػْبم ؿشوت ّبی ( دس تحمیمی ثِ ثشسػی 1393ّبؿوی ٍ هٌلجیبى )

. ثِ هٌظَس تدضیِ ٍ تحلیل دادُ ّب اص هذل سگشػیًَی ٍ ثشای تخویي هذل پشداختٌذپزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى 

ثِ سٍؽ دادُ ّبی تشویجی اػتفبدُ ؿذُ اػت.  1390تب  1381ؿشوت ثیي ػبل ّبی  80هبلی ثِ وبس گشفتِ ؿذُ اص اًلاػبت 

ًتبیح حبكل اص آصهَى فشهیِ پظٍّؾ ًـبى داد وِ یه ساثٌِ هؼٌی داس ٍ هٌفی ثیي خشیبى ّبی ًمذی ػولیبتی غیشػبدی ثب 

 .ثبصدُ آتی ػْبم ٍخَد داسد

ّبی ًمذ ػولیبتی، ػَد خبلق ٍ اخضای اللام تؼْذی ثب  ساثٌِ ثیي خشیبى( دس تحمیمی ثِ ثشسػی 1393ایضدی ًیب ٍ دیگشاى )

پظٍّؾ ثشسػی تَاًبیی ػَد ّذف ایي پشداختٌذ.  ّبی پزیشفتِ ؿذُ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ّبی ًمذ آصاد آتی ؿشوت خشیبى

                                                           
3
 .Spritser and Jones 

4
 .Kourt and Sahatt 

http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/n_hamidian-A-10-310-1-0ee7896.pdf
http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/n_hamidian-A-10-310-1-0ee7896.pdf
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ثیٌی خشیبى ّبی ًمذ آصاد اػت. ّوچٌیي، تَاًبیی اخضای اللام تؼْذی دس ثْجَد  ّبی ًمذ ػولیبتی دس پیؾ خبلق ٍ خشیبى

اًذ.  ثشسػی ؿذُ 1380-1389ؿشوت دس ثبصُ صهبًی  78ّبی ًمذ آصاد ثشسػی ؿذُ اػت. دس ایي پظٍّؾ تؼذاد  ثیٌی خشیبى پیؾ

صاد ثِ ػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ ٍ ػَد خبلق، خشیبى ّبی ًمذ ػولیبتی ٍ اخضای اللام تؼْذی ثِ ػٌَاى هتغیشّبی خشیبى ّبی ًمذ آ

ّبی  ّبی پظٍّؾ، اص تحلیل سگشػیَى ته هتغیشُ ٍ چٌذ هتغیشُ ثِ سٍؽ دادُ اًذ. ثشای آصهَى فشهیِ هؼتمل دس ًظش گشفتِ ؿذُ

ِ خشیبى ّبی ًمذ ػولیبتی دس همبیؼِ ثب ػَد خبلق اص تَاًبیی ثیـتشی دس تشویجی اػتفبدُ ؿذُ اػت. ًتبیح ثشسػی ًـبى داد و

ّبی ًمذ ػولیبتی ثبػث  ّبی ًمذ آصاد ثشخَسداس اػت. ّوچٌیي، اهبفِ وشدى اخضای اللام تؼْذی ثِ هذل خشیبى ثیٌی خشیبى پیؾ

 .گشدد ّبی ًمذ آصاد هی ثیٌی خشیبى ثْجَد تَاى پیؾ

ثشسػی استجبى ثیي تغییشات خشیبًبت ًمذی ػولیبتی ثب تغییشات دس تحمیمی ثِ ثشسػی ( 1391خؼفشی چبؿوی ٍ دیگشاى )

هؼیبسّبیی وِ ػَدآٍسی ٍاحذ پشداختٌذ.  ًؼجتْبی ػَدآٍسی ثشاػبع سؿذ ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

بستٌذ اص: ثبصدُ داسایی ّب، ثبصدُ حمَق كبحجبى اًتفبػی سا اسصیبثی هی ًوبیٌذ ؿبخق ّبی ػَداٍسی ّؼتٌذ وِ دس ایي تحمیك ػج

،  ثِ ػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ ٍ ًشخ ثبصدُ داسایی ّب ػْبم ٍ ثبصدُ فشٍؽ.دس ایي تحمیك فؼبلیتْبی ػولیبتی كَست گشدؽ ٍخِ ًمذ

ٌتشلی تحمیك ثِ ػٌَاى هتغیشّبی هؼتمل ٍ اًذاصُ ؿشوت ثِ ػٌَاى هتغیش و ٍ ًشخ ثبصدُ فشٍؽ ًشخ ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم

هی ثبؿٌذ.ّذف اكلی ایي تحمیك ثشسػی ساثٌِ خشیبى ًمذ ػولیبتی ثب ثبصدُ داسایی ّب ٍ ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ ثبصدُ 

ؿشوت اص ؿشوتْبی 110فشٍؽ ثؼٌَاى هؼیبسّبی اسصیبثی ػولىشد ثب یىذیگش دس ؿشوتْبی ثَسع اٍساق ثْبداس اػت.ثذیي هٌظَس 

 اًتخبة ٍ ثشای تدضیِ ٍ تحلیل دادُ ّب اص ًشم افضاس 1390 -1385ثِ ػٌَاى ًوًَِ دس للوشٍ صهبًی  فؼبل دس ثَسع اٍساق ثْبداس

Eviews  .اػتفبدُ ؿذُ اػت 

ػبلِ ثِ ػِ گشٍُ ؿشوتْبی ثب  6دس ایي تحمیك لجل اص ثشسػی ٍ آصهَى هتغیشّب اثتذا ؿشوتْب ثش اػبع هیبًگیي ًشخ سؿذ فشٍؽ 

َػي ٍ ؿشوتْبی ثب سؿذ پبئیي ًجمِ ثٌذی ؿذُ،ػپغ ساثٌِ ثیي هتغیشّب هَسد ثشسػی ٍ آصهَى سؿذ ثبلا، ؿشوتْبی ثب سؿذ هت

فشهیِ فشػی تجییي ؿذُ اػت، ًتیدِ آصهَى فشهیبت ثِ ؿشح صیش  9فشهیِ اكلی ٍ  3لشاس گشفتِ اػت. دس ساػتبی ایي هَهَع 

تی ٍ ًؼجتْبی ػَدآٍسی ٍخَد ًذاسد ٍ دس ؿشوتْبی ثب اػت:دس ؿشوتْبی ثب سؿذ ثبلا ّیچ ساثٌِ هؼٌبداسی ثیي خشیبى ًمذ ػولیب

داسای ساثٌِ هٌفی ٍ هؼٌبداس اػت ٍ دس ؿشوتْبی ثب سؿذ  ROA داسای ساثٌِ هثجت ٍ هؼٌبداس ٍ ROE ٍ ROS سؿذ ون

 .ثذٍى ساثٌِ هی ثبؿذROA داسای ساثٌِ هٌفی ٍ هؼٌبداس ٍ ROE ٍ ROS هتَػي

 . رٍغ تحمیك4

 دًجبل ثِ ٍ اػت پشداختِ ثْبداس ثبصاس اٍساق دس هتغیشّب سٍاثي ثشسػی ثِ صیشا اػت وبسثشدی میتحمی ّذف، ًظش اص تحمیك ایي

 ّوجؼتگی تحمیمبت تَكیفی ًَع اص پظٍّؾ ایي هوي دس. ثبؿذهی وبسایی ثبصاس استمبء خْت پیـٌْبدّب اسائِ ٍ سٍاثي تجییي

  . ثبؿذ هی سگشػیًَی ّبیتحلیل خضء ّذف لحبٍ اص ّوجؼتگی اًَاع تحمیمبت هیبى دس ٍ اػت

خبهؼِ آهبسی تحمیك سا ؿشوت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى تـىیل هی دّذ. ثِ ػلت ٍخَد ثشخی ًب 

 ّب هیبى اػوب خبهؼِ،ؿشایي صیش ثشای اًتخبة ؿشوت ّب دس ًظش گشفتِ هی ؿَد: ّوبٌّگی

 ػبل هبلی ؿشوت هٌتْی ثِ پبیبى اػفٌذهبُ ّش ػبل ثبؿذ. .1

 ، تغییش ػبل هبلی ًذادُ ثبؿذ.1393تب  1389ؿشوت ًی ػبل ّبی  .2

 دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پزیشفتِ ؿذُ ثبؿذ.1393ؿشوت تب پبیبى ػبل هبلی  .3

هؼبهلات ػْبم ؿشوت ثِ ًَس هذاٍم دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى كَست گشفتِ ثبؿذ ٍ تَلف هؼبهلاتی ثیؾ اص یه  .4

 .ؿذًذ اًتخبة ؿشوت 91 فَق ؿشایي ثب وِفبق ًیفتبدُ ثبؿذ. هبُ دس هَسد ػْبم یبد ؿذُ ات
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ؿًَذ ّوچٌیي  ای گشدآٍسی هی دٌّذ ثِ سٍؽ وتبثخبًِ دس اًدبم ایي تحمیك، ثخـی اص اًلاػبت وِ هجٌبی ًشح سا تـىیل هی

 شاج ؿذُ اػت. ثخـی اص اًلاػبت هشثَى ثِ آصهَى فشهیبت اص كَست هبلی ؿشوتْب ٍ ػبیت ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػتخ

 . فرضیبت تحمیك5

ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى استجبى  ًمذ خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ٍ ًگْذاسی ٍخَُ حؼبػیتثیي 

 هؼٌبداسی ٍخَد داسد.

ى ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشا ًمذ خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ هیضاىثیي 

 استجبى هؼٌبداسی ٍخَد داسد.

ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى استجبى هؼٌبداسی ٍخَد  ًمذ ػَدآٍسی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُثیي 

 داسد.

ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى استجبى هؼٌبداسی  ًمذ هحذٍدیت هبلی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُثیي 

 ٍخَد داسد.

ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى استجبى هؼٌبداسی ٍخَد  ًمذ اًذاصُ ؿشوت ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُثیي 

 داسد.

ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى استجبى هؼٌبداسی ٍخَد  ًمذ ًؼجت ثذّی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُثیي 

 داسد.

 

 . تعریف هتغیرّب6

خشیبًْبی ًمذی  وِ دس آى هیضاىثبؿذ  هیهتغیش ٍاثؼتِ ٍ پٌح هتغیش هؼتمل ٍ یه هتغیش وٌتشلی یه ایي تحمیك ؿبهل 

ػولیبتی، ػَدآٍسی، هحذٍدیت هبلی، اًذاصُ ؿشوت ٍ ًؼجت ثذّی هتغیشّبی هؼتمل هی ثبؿٌذ. هتغیشّبی ٍاثؼتِ ًیض ؿبهل؛ 

یش ٍاثؼتِ پظٍّؾ تأثیشگزاس ثبؿٌذ؛ فشكتْبی سؿذ هیضاى ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هی ثبؿذ.  هتغیش وٌتشلی وِ هوىي اػت ثش هتغ

 ؿشوت هی ثبؿذ.

 

 ي هعتملبالف: هتغیرّ

 .خریبى ًمدي عولیبتی1

  تَلیذ ٍ فشٍؽ  هضثَس هتووي  . فؼبلیتْبی اػت  ٍاحذ تدبسی  هَلذ دسآهذ ػولیبتی  اكلی  اص فؼبلیتْبی  ػجبست  ػولیبتی  فؼبلیتْبی

هٌظَس   ػَد ٍ صیبى  دسكَست  ػولیبتی  ػَد یب صیبى  دس تؼییي  ثب آى  هشتجي  ّب ٍ دسآهذّبی ٌٍِ ّضی  اػت  خذهبت  وبلا ٍ اسائـِ

  ثب فؼبلیتْبی  هشتجي  ًمذی  ٍ خشٍخی  ٍسٍدی  خشیبًْبی  اػبػبً دسثشگیشًذُ  ػولیبتی  ًبؿی اص فؼبلیتْبی  ًمذی  ؿَد. خشیبًْبی هی

بی ًمذی ٍسٍدی ٍ خشٍخی ًبؿی اص فؼبلیتْبی ػولیبتی )فؼبلیتْبی اكلی ٍ خشیبى ًمذی ػولیبتی ؿبهل خشیبًْ . هضثَس اػت

هَلذ دسآهذ ػولیبتی( ٍ ًیض آى دػتِ اص خشیبًْبی ًمذی اػت وِ هبّیتبً ثٌَس هؼتمین لبثل استجبى ثب ػبیش ًجمبت خشیبًْبی 

 ًمذی كَست خشیبى ٍخَُ ًمذ ًجبؿذ.

 ػتفبدُ هی ؿَد:ثشای هحبػجِ خشیبى ًمذی ػولیبتی اص فشهَل صیش ا
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CFO = NI + NCC + ∆WC 

 وِ دس آى: 

NI  ٍ ػَد خبلقNCC  ّضیٌِ ّبی غیشًمذی وِ هی ثبیؼت ثِ ػَد خبلق اهبفِ ؿَد؛ صیشا ایي ًَع ّضیٌِ ّب هَخت وبّؾ

 ػَد خبلق ؿذُ اهب اص ثبثت آى ٍخْی خبسج ًـذُ اػت هبًٌذ اػتْلان.

 

 . ظَدآٍري ؼركت2

 فضٍدُ التلبدی ثِ ػٌَاى هؼیبس ػَدآٍسی اػتفبدُ هی ؿَد. دس ایي پظٍّؾ اص ًؼجت اسصؽ ا

 ثضسي EVA ایٌىِ ًْبیت دس ثبؿذ، ػشهبیِ ّضیٌِ اص ثیـتش ػشهبیِ ثبصدُ ًشخ وِ اػت هؼٌی ایي ثِ هثجت (EVAاسصؽ افضٍدُ )

 اػتَاست اػتشى تَػي ثبس اٍلیي وِ التلبدی افضٍدُ (. اسصؽ2001)پیٌتَ،  داساى ػْبم اسصؽ(  افضایؾ) ایدبد یؼٌی كفش اص تش

 :گشدیذ هحبػجِ صیش ؿشح ثِ ؿذ هٌشح

EVA=NOPAT-(WACC*Capital) 
 :آى دس وِ

: NOPAT هبلیبت اصوؼش پغ ػولیبتی خبلق ػَد 

 : WACC ػشهبیِ ّضیٌِ هَصٍى هیبًگیي 

: Capital ِػشهبی 

 

 . هحدٍدیت هبلی3

پبییي ٍ پشّضیٌِ ثِ هٌبثغ تبهیي هبلی خبسخی ثبؿٌذ. اصدلایل  ؿشوت ّبیی سا ٍاخذ هحذٍدیت هبلی هی ًبهٌذ وِ داسای دػتشػی

ٍخَد اختلاف ثیي ّضیٌِ تبهیي هبلی داخلی ٍ خبسخی ثِ ػذم تمبسى اًلاػبتی ٍ هـىلات ًوبیٌذگی اؿبسُ گشدیذُ اػت. ػذم 

وبؿبًی پَس ٍ ت ًذاسًذ )تمبسى اًلاػبتی ثش ایي هَهَع دلالت داسد وِ هـبسوت وٌٌذگبى دس ثبصاس دػتشػی یىؼبًی ثِ اًلاػب

(. تؼییي ایي وِ چِ ؿشوتی ٍالؼب داسای هحذٍدیت هبلی ثَدُ ٍ چِ ؿشوتی داسای هحذٍدیت هبلی ًیؼت، وبسی 1389ًمی ًظاد، 

ثؼیبس پشهخبًشُ  دؿَاس اػت. لزا ثِ هٌظَس تفىیه ؿشوت ّب ثِ گشٍُ ؿشوت ّبیی ثب هحذٍدیت هبلی ٍ گشٍُ ؿشوت ّبی ثذٍى 

یبصهٌذ داؿتي هؼیبس ّؼتین. دس ادثیبت تئَسیه ٍ تدشثی اص هؼیبسّبی هتؼذدی ثِ ػٌَاى ؿبخق ٍخَد هحذٍدیت هبلی ً

هحذٍدیت ّبی هبلی اػتفبدُ ؿذُ اػت. دس ایي پظٍّؾ اص هؼیبس ًؼجت ػَد تمؼیوی ثِ ػٌَاى هؼیبس ٍخَد هحذٍدیت ّبی 

شدُ اًذ داسای هحذٍدیت هبلی ًجَدُ اًذ ٍ ؿشوتْبیی وِ هبلی ثْشُ گشفتِ هی ؿَد. ؿشوتْبیی وِ الذام ثِ تَصیغ ػَد تمؼیوی و

 الذام ثِ تَصیغ ػَد ًىشدُ اًذ داسای هحذٍدیت هبلی ثَدُ اًذ.

 

 . اًدازُ ؼركت4
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ًجك ًظشیِ هَاصًِ ساثٌِ هَد اًتظبس ثیي اًذاُ ؿشوت ٍ ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هٌفی هی ثبؿذ. اص آًدب وِ ؿشوتْبی ثضسي اًؼٌبف 

هی تَاى خشیبى ًمذ پبیذاستشی ثشای آًبى اًتظبس داؿت ٍ دس ًتیدِ ووتش دس هؼشم خٌش ٍسؿىؼتگی لشاس پزیشی ثیـتشی داسًذ 

 هؼیبسّبی (.2009، 5داسًذ ٍ ًؼجت ثِ ؿشوتْبی وَچه دػتشػی ثیـتشی ثِ هٌبثغ تأهیي هبلی داسًذ )گبسػیب ٍ ّوىبساى

 ول تؼذاد ٍ فشٍؽ هیضاى ّب،داسایی ول همذاس: اص بستٌذػج وِ داسد ٍخَد "ؿشوت اًذاصُ" هتغیش گیشیاًذاصُ ثشای هختلفی

 .اػت ؿذُ اػتفبدُ "ؿشوت اًذاصُ"هتغیش گیشیاًذاصُ ثشای ّبداسایی ول ًپشی لگبسیتن دس ایي پظٍّؾ اص .وبسوٌبى

 . ًعجت ثدّی5

 ًؼجت ثذّی گَیٌذ. ًؼجتی وِ ًـبًذٌّذُ ایي هی ثبؿذ وِ چِ ًؼجتی اص ثذّی ؿشوت هشثَى ثِ داسایی ّبیؾ هی ثبؿذ سا

ًؼجت ثذّی ثبلا تش اص یه ًـبى هی دّذ ؿشوت ثذّی ّبیؾ ثیـتش اص داسایی ّبیؾ اػت ٍ ًؼجت ثذّی ووتش اص یه 

ًؼجت ثذّی هی تَاًذ ثِ ػشهبیِ گزاس ووه وٌذ تب  ًـبًذٌّذُ ایي اػت وِ داسایی ّبی ؿشوت ثیـتش اص ثذّی ّبیؾ اػت.

 ًؼجت ثذّی اص ًشیك تمؼین ول ثذّی ثِ ول داسایی هحبػجِ هی ؿَد. وٌذ . دسخِ سیؼه ؿشوت ّبی هختلف سا تؼییي

ًؼجت ثذّی ; ول ثذّی / ول داسایی   

 ة: هتغیر ٍاثعتِ: 

  هبلی  ًضد ثبًىْب ٍ هؤػؼبت  دیذاسی  ّبی ًمذ ٍ ػپشدُ  اص هَخَدی  اػت  ػجبستًگْذاؿت ٍخِ ًمذ  ظطح ًگْداؼت ٍخِ ًمد:

  اًلاع  ٍىثذ  وِ  ثشداؿتْبیی  یب اهبفِ وؼش  ثِ( ػشسػیذ  ثذٍى  هذت وَتبُ  گزاسی ػشهبیِ  ّبی ػپشدُ  هل)ؿب  اسصی ٍ  سیبلی اص اػن

ثبؿذ.  ییداسا خبلق ثش آى دلهؼب ٍ ًمذ لپَ ًؼجت ثب ػتا ثشاثش هی ًمذ خٍِ ؿتاًگْذ اىهیض گیشد. لشاس هی  هَسد هٌبلجِ  لجلی

 ل صیش اػتفبدُ هی ؿَد:ثشای هحبػجِ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ اص فشهَ

 

 

 ج: هتغیر كٌترلی

وٌٌذ هحیٌی اػت دس حبل سؿذ ٍ ثؼیبس سلبثتی ٍ هحیٌی وِ ؿشوتْب اهشٍصُ دس آى فؼبلیت هی :فرصتْبي رؼد ؼركت

ؿشوتْب ثشای اداهِ حیبت هدجَس ثِ سلبثت ثب ػَاهل هتؼذدی دس ػٌح هلی ٍ ثیي الوللی ٍ ثؼي فؼبلیتْبی خَد اص ًشیك ػشهبیِ 

گزاسی احتیبج ثِ هٌبثغ هبلی داسًذ، اهب هٌبثغ هبلی ٍ اػتفبدُ اص آًْب ثبیذ ثِ خَثی سی خذیذ ّؼتٌذ ٍ ؿشوت ّب ثشای ػشهبیِگزا

تؼییي ؿَد تب ؿشوت ثتَاًذ اص فشكت ّبی سؿذ اػتفبدُ وٌذ ٍ ػَدآٍس ثبؿذ ٍ ایي ٍظیفِ هذیشهبلی اػت وِ هٌبثغ تأهیي هبلی 

 ّبی ًؼجت تجییي ثشای هیتَاى سا  P/E  ٍM/B هبًٌذ ، هتفبٍتی ّبی هؼیبس چِ . اگشییي وٌذٍ ًحَُ اػتفبدُ اص آًْب سا تؼ

)اسصؽ ثبصاس ثِ M/B ًؼجت وِ داسًذ اػتمبد (2010) ٍیؼٌتِ ٍ لَپض ٍ ( 2008) 6گَیبل ٍ آدام اهب ثشد، وبس ثِ سؿذ فشكتْبی

 اكلی هؼیبس هٌبلؼِ ایي دس تشتیت، ثذیي اػت. سؿذ یفشكتْب ثب استجبى دس اًلاػبتی هحتَای ثیـتشیي داسایاسصؽ دفتشی( 

                                                           
5
 .Garsia and et al 

6
 .Adam and Gouyal 

 = میسان نگهداشت وجه نقد
 وجه نقد +  معادل وجه نقد

)وجه نقد +  معادل وجه نقد( -ارزش دفتری داراییها  
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 ثب سا هٌبلؼِ ایي همبیؼِ اهىبى ّن ٍ اػت وبسآهذ ؿبخق یه ّن هؼیبس ایي صیشا اػت، M/B ًؼجت  سؿذ ّبی فشكت

 (.2005ٍ دیگشاى،  7وٌذ )چيهی فشاّن دیگش پظٍّـْبی

 . رٍغ تدسیِ تحلیل دادُ ّب7

آهبسُ تَكیفی ؿبهل؛ هیبًگیي، اًحشاف هؼیبس، چَلگی ٍ .. ٍ ػپغ اص آهبسُ اػتٌجبًی اػتفبدُ خْت تدضیِ ٍ تحلیل دادُ ّب اثتذا 

 ثبؿذ.خَاّذ ؿذ. آهبسُ اػتٌجبًی ؿبهل؛ آصهَى ًشهبل ثَدى، آصهَى ّوجؼتگی ٍ ػپغ آصهَى سگشػیَى چٌذگبًِ هی

 . یبفتِ ّب8

 . آهبرُ تَصیفی:1

ؿت ٍخِ ًمذ ، خشیبى ًمذی ػولیبتی ، هحذٍدیت هبلی  ًؼجت ثذّی، ػٌح ًگْذا ؿبهل؛ تحمیك هتغیشّبی تَكیفی آهبس

 .اػت ؿذُ آٍسدُ (1) خذٍل اًذاصُ ؿشوت  دس ، ػَدآٍسی ، ٍ فشكتْبی سؿذ

 (: تحلیل تَصیفی هتغیرّبي پصٍّػ1خدٍل )

 هیبًگیي حداكثر حدالل تعداد هتغیر
اًحراف 

 هعیبر
 كؽیدگی چَلگی ٍاریبًط

خریبى ًمد 

 عولیبتی
470 0.196 0.408 0.293 0.189 0.094 0.187 -.437 

ًعیت 

 ظَدآٍري
470 -0.189 2.621 0.776 0.159 0.015 0.943 0.389 

هحدٍدیت 

 هبلی
470 0.187 0.855 0.212 0.276 0.063 -0.482 0.209 

 ظبیس ؼركت
470 3.137 16.993 6.021 1.156 1.327 0.306 0.209 

 ًعجت ثدّی
470 0.165 0.659 0.234 0.149 0.084 -0.109 0.439 

ًگْداؼت ٍخِ 

 ًمد
470 0.893 0.382 0.413 0.239 0.136 1.037 2.338 

 رؼد ؼركت
470 0.127 5.498 1.119 0.238 0.227 0.119 -.387 

ػبل( هی ثبؿذ.  ثب تَخِ ثِ آهبسُ تَكیفی، ؿبخق  5ؿشوت دس  94) 470تؼذاد هـبّذات دس آهبسُ تَكیفی هشثَى ثِ ؿشوتْب 

ثبلاتشیي اًحشاف هؼیبس هشثَى ثِ هتغیش اًذاصُ ؿشوت ٍ پبییي تشیي  ذگی ایي هتغیشّب دس ؿشوتْبی هختلف ون اػت.پشاوٌ

اًحشاف هؼیبس هشثَى ثِ هتغیش ًؼجت ثذّی هی ثبؿذ. ثشسػی هیضاى چَلگی ٍ وـیذگی ّشیه اص هتغیشّب ٍ همبیؼِ آى ثب تَصیغ 

ؾ ثِ كَست ًشهبل تَصیغ ؿذُ اػت، صیشا صهبًی وِ لذس هٌلك اػذاد هشثَى ثِ سػذ وِ توبم هتغیشّبی پظًٍّشهبل، ثِ ًظش هی

چَلگی ٍ وـیذگی ثضسي ثبؿذ هیتَاى ًتیدِ گشفت وِ تفبٍت صیبدی ثب تَصیغ ًشهبل داسد.  چَلگی ثبلا ًـبى اص تشاون اػذاد ثِ 

                                                           
7
 . Chen and Et al 
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 ثبؿذ.غیشّب هیػوت هٌفی یب هثجت اػت ٍ وـیذگی ًیض هشثَى ثِ وَتبّی ٍ ثلٌذی ًوَداس تَصیغ هت

 

 ( آزهَى ًرهبل ثَدى هتغیرّب2

 دس خذٍل صیش ًتبیح آصهَى ًشهبل ثَدى هتغیشّب ًـبى دادُ ؿذُ اػت:

 آزهَى ًرهبل ثَدى هتغیرّب 2خدٍل 

 ظطح هعٌبداري اظویرًَف-كَلوَگرٍف Z هتغیرّب

خریبى ًمد 

 عولیبتی
2.164 0.847 

 0.339 2.372 ظَدآٍري

 0.194 1.822 هحدٍدیت هبلی

 0.482 1.993 ظبیس

 0.104 2.372 ًعجت ثدّی

 0.282 2.014 ًگْداؼت ٍخِ ًمد

 0.713 2.739 رؼد ؼركت

 

ثبؿذ؛ ثٌبثشایي هتغیشّبی تحمیك هی05/0اص آًدبیی وِ ػٌح هؼٌبداسی دس ّوِ هتغیشّب ثیؾ اص  ؿَدهی هلاحظِ وِ ّوبًٌَس

 ثبؿٌذ.هی ًشهبل تَصیغ داسای

 ( آزهَى ّوجعتگی3

ّوجؼتگی پیشػَى  ثبؿذ ثٌبثشایي ثشای ثشسػی ّوجؼتگی ثیي هتغیشّب اص هشیتّب ًشهبل هیتَصیغ دادُ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ

 گشدد. اػتفبدُ هی

 (: آصهَى ّوجؼتگی پیشػَى هتغیشّبی تحمیك3خذٍل )

 OCF P FC SIZE D CH G هتغیش

OCF 
1 .372*

 -.154*
 .265*

 -.277**
 .313*

 .284*
 

P 
.372*

 1 -.548*
 .825*

 -.658*
 .438**

 .175** 

FC 
-.154*

 -.548*
 1 .211 .433** -.218* .043 

SIZE 
.265*

 .825*
 .211 1 .274 .538** .633 

D 
-.277**

 -.658*
 .433** .274 1 .338** -.299* 
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CH 
.313*

 .438**
 -.218* .538** .338** 1 .835** 

G 
.284*

 .175** .043 .633 -.299* .835** 1 

ثب تَخِ ثِ خذٍل فَق؛ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ثب خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی، ػَدآٍسی، اًذاصُ ؿشوت، ًؼجت ثذّی ٍ فشكتْبی 

سؿذ ؿشوت داسای ّوجؼتگی هؼتمین ٍ هؼٌبداسی هی ثبؿٌذ. ثیي ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ثب هحذٍدیت هبلی ّوجؼتگی 

 هؼىَع ٍ هؼٌبداسی هی ثبؿذ.

 ( آزهَى فرضیبت4

 ي اٍل آزهَى فرضیِ -4-1

ًمذ هی  خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ حؼبػیت يیثدس ایي تحمیك فشهیِ اكلی تحمیك ثِ ثشسػی ساثٌِ 

 فشهیِ فشػی هی ثبؿذ. 5پشداصد. ایي فشهیِ داسای 

 ي فرعی اٍل آزهَى فرضیِ -4-1-1

 هی پشداصد. ًمذ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ ًٍمذی ػولیبتی ؿشوت خشیبًْبی  هیضاىثشسػی ساثٌِ فشػی اٍل ثِدس ایي تحمیك فشهیِ

 ًمد خریبًْبي ًمدي عولیبتی ٍ ظطح ًگْداؼت ٍخَُ هیساى(: ًتبیح حبصل از رگرظیَى چٌدهتغیرُ 4خدٍل)

 دارظطح هعٌی tآهبرُ ضریت ًبم هتغیر ًوبد ًَع هتغیر

هتغیر 

 ٍاثعتِ
Y ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ _ _ _ 

 000/0 844/2 540/1 آلفب α همدار ثبثت

 هتغیر

 هعتمل
X1 001/0 760/2 187/0* خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی هیضاى 

هتغیر 

 كٌترلی
 000/0 927/2 529/0* فشكتْبی سؿذ ؿشوت 

 _ _ 728/1 دٍسثیي ٍاتؼَى 

 F 306/6 _ 000/0آهبسُ  

R 566/0 هشیت ّوجؼتگی _ _ 

R Square 320/0 هشیت تؼییي _ _ 
Adjusted R 

Square 
 _ _ 316/0 تؼذیل ؿذُ هشیت تؼییي
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 ثبؼد.هی 05/0داري ثراثر ثب : ظطح هعٌی*

( ساثٌِ p-value<55هیضاى خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ٍ فشكتْبی سؿذ ؿشوت )دّذ، ًگبسُ ًـبى هیّوبًگًَِ وِ ایي 

ؿذ ؿشوت ثب ػٌح ًگْذاؿت دّذ وِ ساثٌِ فشكتْبی سهشیت هتؼیشّب ًـبى هی. ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ داسًذ هؼٌبداسی ثب

 ٍخِ ًمذ ًؼجت ثِ هیضاى خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ثیـتش اػت. 

ساثٌِ هتغیشّبی  هیضاى خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ٍ فشكتْبی سؿذ ؿشوت ثب  ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هؼتمین ٍ هؼٌبداس هی 

اص دسكذ  32ب تَخِ ثِ هشیت تؼییي، ایي هتغیشّب لگَی سگشػیَى ثشاصؽ ؿذُ هؼٌبداس اػت ٍ ثا F ثب تَخِ ثِ همذاس آهبسُثبؿذ. 

 .ذٌدّسا تَهیح هیػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ تغییشات 

گیشی وشد وِ ثیي هتغیشّب هـىل خَد ّوجؼتگی تَاى ًتیدِثبؿذ پغ هیهی 5/2تب  5/1آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ًیض چَى ثیي 

 ٍخَد ًذاسد.

 

 ي فرعی دٍم آزهَى فرضیِ  -4-1-2

 هی پشداصد. ًمذ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ ٍ ؿشوتػَدآٍسی  هیضاىثشسػی ساثٌِ فشػی دٍم ثِفشهیِ دس ایي تحمیك

 ًمد ظَدآٍري ٍ ظطح ًگْداؼت ٍخَُ(: ًتبیح حبصل از رگرظیَى چٌدهتغیرُ 5خدٍل)

 دارظطح هعٌی tآهبرُ ضریت ًبم هتغیر ًوبد ًَع هتغیر

هتغیر 

 ٍاثعتِ
Y ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ _ _ _ 

 000/0 371/2 937/2 آلفب α بثتهمدار ث

 هتغیر

 هعتمل
X1 000/0 015/2 451/0* ػَدآٍسی ؿشوت 

هتغیر 

 كٌترلی
 000/0 962/1 730/0* فشكتْبی سؿذ ؿشوت 

 _ _ 372/2 دٍسثیي ٍاتؼَى 

 F 144/3 _ 001/0آهبسُ  

R 0.693 هشیت ّوجؼتگی _ _ 

R Square 0.480 هشیت تؼییي _ _ 
Adjusted R 

Square 
 _ _ 0.473 تؼذیل ؿذُ یت تؼییيهش

 ثبؿذ.هی 05/0داسی ثشاثش ثب : ػٌح هؼٌی*

ػٌح  ساثٌِ هؼٌبداسی ثب 05/0ػَدآٍسی ٍ فشكتْبی سؿذ ؿشوت ػٌح هؼٌبداسی ووتش اص دّذ، ًگبسُ ًـبى هیّوبًگًَِ وِ ایي 

ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ًؼجت ثِ  دّذ وِ ساثٌِ فشكتْبی سؿذ ؿشوت ثبهشیت هتؼیشّب ًـبى هی. ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ داسًذ

ػَدآٍسی ثیـتش اػت.ساثٌِ هتغیشّبی  ػَدآٍسی ٍ فشكتْبی سؿذ ؿشوت ثب  ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هؼتمین ٍ هؼٌبداس هی 

 ثبؿذ.

اص دسكذ  48لگَی سگشػیَى ثشاصؽ ؿذُ هؼٌبداس اػت ٍ ثب تَخِ ثِ هشیت تؼییي، ایي هتغیشّب ا F ثب تَخِ ثِ همذاس آهبسُ

تَاى ثبؿذ پغ هیهی 5/2تب  5/1آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ًیض چَى ثیي  .ذٌدّسا تَهیح هیػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ  تغییشات

 گیشی وشد وِ ثیي هتغیشّب هـىل خَد ّوجؼتگی ٍخَد ًذاسد.ًتیدِ
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 ي فرعی ظَم آزهَى فرضیِ -4-1-3

 هی پشداصد. ًمذ ٌح ًگْذاؿت ٍخَُػ ٍ ؿشوتهحذٍدیت هبلی ثشسػی ساثٌِ فشػی ػَم ثِدس ایي تحمیك فشهیِ

 ًمذ هحذٍدیت هبلی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ(: ًتبیح حبكل اص سگشػیَى چٌذهتغیشُ 6خذٍل)

 دارظطح هعٌی tآهبرُ ضریت ًبم هتغیر ًوبد ًَع هتغیر

هتغیر 

 ٍاثعتِ

Y ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ _ _ _ 

 001/0 229/2 794/0 آلفب α همدار ثبثت

 هتغیر

 هعتمل

X1 000/0 -805/2 -483/0* ٍدیت هبلیهحذ 

هتغیر 

 كٌترلی

 037/0 921/2 738/0* فشكتْبی سؿذ ؿشوت 

 _ _ 993/1 دٍسثیي ٍاتؼَى 

 F 739/7 _ 001/0آهبسُ  

R 0.598 هشیت ّوجؼتگی _ _ 

R Square 0.357 هشیت تؼییي _ _ 

Adjusted R 

Square 
 _ _ 0.353 تؼذیل ؿذُ هشیت تؼییي

 ثبؿذ.هی 05/0ثشاثش ثب  داسی: ػٌح هؼٌی*

 ( ساثٌِ هؼٌبداسی ثبp-value<55هتغیش هحذٍدیتْبی هبلی ٍ فشكتْبی سؿذ ؿشوت )دّذ، ًگبسُ ًـبى هیّوبًگًَِ وِ ایي 

دّذ وِ ساثٌِ فشكتْبی سؿذ ؿشوت ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هشیت هتؼیشّب ًـبى هی. ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ داسًذ

ثیـتش اػت. هتغیش هحذٍدیتْبی هبلی ساثٌِ هؼىَع ٍ هؼٌبداسی ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ داسد ًؼجت ثِ هحذٍدیتْبی هبلی 

لگَی ا F ثب تَخِ ثِ همذاس آهبسٍُ ساثٌِ فشكتْبی سؿذ ؿشوت ثب  ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هؼتمین ٍ هؼٌبداس هی ثبؿذ. 

ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ اص تغییشات دسكذ  7/35 سگشػیَى ثشاصؽ ؿذُ هؼٌبداس اػت ٍ ثب تَخِ ثِ هشیت تؼییي، ایي هتغیشّب

گیشی وشد وِ ثیي هتغیشّب تَاى ًتیدِثبؿذ پغ هیهی 5/2تب  5/1آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ًیض چَى ثیي  .ذٌدّسا تَهیح هی

 هـىل خَد ّوجؼتگی ٍخَد ًذاسد.

 

 ي فرعی چْبرم آزهَى فرضیِ -4-1-4

 هی پردازد. ًمد ظطح ًگْداؼت ٍخَُ ٍ ؼركتاًدازُ طِ ثررظی راثفرعی چْبرم ثِدر ایي تحمیك فرضیِ

 ًمذ اًذاصُ ؿشوت ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ(: ًتبیح حبكل اص سگشػیَى چٌذهتغیشُ 7خذٍل)

 دارظطح هعٌی tآهبرُ ضریت ًبم هتغیر ًوبد ًَع هتغیر
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هتغیر 

 ٍاثعتِ

Y ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ _ _ _ 

 000/0 933/2 613/1 آلفب α همدار ثبثت

تغیر ه

 هعتمل

X1 000/0 855/2 382/0* اًذاصُ ؿشوت 

هتغیر 

 كٌترلی

 001/0 727/2 475/0* فشكتْبی سؿذ ؿشوت 

 _ _ 341/2 دٍسثیي ٍاتؼَى 

 F 018/7 _ 001/0آهبسُ  

R 609/0 هشیت ّوجؼتگی _ _ 

R Square 370/0 هشیت تؼییي _ _ 

Adjusted R 

Square 
 _ _ 365/0 تؼذیل ؿذُ هشیت تؼییي

 ثبؿذ.هی 05/0داسی ثشاثش ثب ػٌح هؼٌی :*

ػٌح  ( ساثٌِ هؼٌبداسی ثبp-value<55اًذاصُ ؿشوت ٍ فشكتْبی سؿذ ؿشوت )دّذ، ًگبسُ ًـبى هیّوبًگًَِ وِ ایي 

دّذ وِ ساثٌِ فشكتْبی سؿذ ؿشوت ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ًؼجت ثِ هشیت هتؼیشّب ًـبى هی. ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ داسًذ

ثیـتش اػت.  ساثٌِ هتغیشّبی  اًذاصُ ؿشوت ٍ فشكتْبی سؿذ ؿشوت ثب  ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هؼتمین ٍ اًذاصُ ؿشوت 

لگَی سگشػیَى ثشاصؽ ؿذُ هؼٌبداس اػت ٍ ثب تَخِ ثِ هشیت تؼییي، ایي هتغیشّب ا F ثب تَخِ ثِ همذاس آهبسُهؼٌبداس هی ثبؿذ. 

ثبؿذ هی 5/2تب  5/1آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ًیض چَى ثیي  .ذٌدّیسا تَهیح هػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ اص تغییشات دسكذ  37

 گیشی وشد وِ ثیي هتغیشّب هـىل خَد ّوجؼتگی ٍخَد ًذاسد.تَاى ًتیدِپغ هی

 ي فرعی پٌدن آزهَى فرضیِ -4-1-5

 هی پشداصد. ًمذ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ ٍ ؿشوتًؼجت ثذّی ثشسػی ساثٌِ فشػی پٌدن ثِدس ایي تحمیك فشهیِ

 ًمذ ًؼجت ثذّی ؿشوت ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ(: ًتبیح حبكل اص سگشػیَى چٌذهتغیشُ 8ل)خذٍ

 دارظطح هعٌی tآهبرُ ضریت ًبم هتغیر ًوبد ًَع هتغیر

 _ _ _ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ Y هتغیر ٍاثعتِ

 000/0 219/2 387/1 آلفب α همدار ثبثت

 هتغیر

 هعتمل

X1 011/0 897/2 593/0* ًؼجت ثذّی ؿشوت 

 000/0 822/2 694/0* فشكتْبی سؿذ ؿشوت هتغیر كٌترلی

 _ _ 864/1 دٍسثیي ٍاتؼَى 

 F 590/4 _ 000/0آهبسُ  

R 555/0 هشیت ّوجؼتگی _ _ 

R Square 308/0 هشیت تؼییي _ _ 
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Adjusted R 

Square 
 _ _ 305/0 تؼذیل ؿذُ هشیت تؼییي

 ثبؼد.هی 05/0داري ثراثر ثب : ظطح هعٌی*

ػٌح  ( ساثٌِ هؼٌبداسی ثبp-value<55ًؼجت ثذّی ٍ فشكتْبی سؿذ ؿشوت )دّذ، ًگبسُ ًـبى هیوِ ایي ّوبًگًَِ 

دّذ وِ ساثٌِ فشكتْبی سؿذ ؿشوت ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ًؼجت ثِ هشیت هتؼیشّب ًـبى هی. ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ داسًذ

ؿشوت ثب  ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ هؼتمین ٍ ًؼجت ثذّی ثیـتش اػت. ساثٌِ هتغیشّبی  ًؼجت ثذّی ٍ فشكتْبی سؿذ 

لگَی سگشػیَى ثشاصؽ ؿذُ هؼٌبداس اػت ٍ ثب تَخِ ثِ هشیت تؼییي، ایي هتغیشّب ا F ثب تَخِ ثِ همذاس آهبسُهؼٌبداس هی ثبؿذ. 

ثبؿذ هی 5/2تب  5/1آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ًیض چَى ثیي .ذٌدّسا تَهیح هیػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ اص تغییشات دسكذ  8/30

 گیشی وشد وِ ثیي هتغیشّب هـىل خَد ّوجؼتگی ٍخَد ًذاسد.تَاى ًتیدِپغ هی

 

 ي اصلی آزهَى فرضیِ  -4-1-6

 هی پشداصد. ًمذ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ ٍ ؿشوتحؼبػیت خشیبًبت ًمذی ػولیبتی ثشسػی ساثٌِ دس ایي تحمیك فشهیِ اكلی ثِ

H0 ; هؼٌبداسی ٍخَد ًذاسد ساثٌِ ًمذ اؿت ٍخَُحؼبػیت خشیبًبت ًمذی ػولیبتی ٍػٌح ًگْذ يیث. 

H0: β= 0  

 =H1 هؼٌبداسی ٍخَد داسد ساثٌِ ًمذ حؼبػیت خشیبًبت ًمذی ػولیبتی ٍػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ يیث. 

H1: β ≠0 

 ( اسائِ ؿذُ اػت:12-4ًتیدِ حبكل اص سگشػیَى آى دس خذٍل ؿوبسُ )

 فرضیِ اصلی(: ًتبیح حبصل از رگرظیَى چٌدهتغیرُ 9خدٍل)

 دارظطح هعٌی  tآهبرُ ضریت ًبم هتغیر ًوبد ًَع هتغیر

 _ _ _ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ Y هتغیش ٍاثؼتِ

 011/0 546/2 658/2 آلفب α همذاس ثبثت

 

 

 ّبی هؼتمل هتغیش

 000/0 897/2 331/0 ًؼجت خشیبى ًمذی ػولیبتی

 043/0 187/3 286/0 ػَدآٍسی

 006/0 -037/2 -174/0 هحذٍدیت هبلی

 000/0 116/2 428/0 اًذاصُ ؿشوت

 000/0 735/3 225/0 ًؼجت ثذّی

 003/0 438/2 197/0 فشكتْبی سؿذ ؿشوت هتغیش وٌتشلی

 _ _ 946/1 دٍسثیي ٍاتؼَى 

 F 847/7 _ 001/0آهبسُ  
R 476/0 هشیت ّوجؼتگی _ _ 

R Square 225/0 هشیت تؼییي _ _ 

Adjusted R Square 224/0 تؼذیل ؿذُ هشیت تؼییي _ _ 

 ثبؿذ.هی 05/0داسی ثشاثش ثب : ػٌح هؼٌی*
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( ساثٌِ p-value<55ػَاهل هؤثش ثش حؼبػیت خشیبى ًمذی ػولیبتی ٍ فشكت سؿذ )دّذ، ًگبسُ ًـبى هیّوبًگًَِ وِ ایي 

ٍخِ ًمذ  دّذ وِ ساثٌِ اًذاصُ ؿشوت ثب ػٌح ًگْذاؿتهشیت هتؼیشّب ًـبى هی. ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ داسًذ هؼٌبداسی ثب

 ًؼجت ثِ ثمیِ هتغیشّب ثیـتش اػت. 

ساثٌِ هتغیشّبی ًؼجت خشیبى ًمذی ػولیبتی، ًؼجت ثذّی، ػَدآٍسی، اًذاصُ ؿشوت، فشكتْبی سؿذ ثب  ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ 

ب ثًمذ هؼتمین ٍ هؼٌبداس هی ثبؿذ ٍ ساثٌِ هحذٍدیت هبلی ساثٌِ هؼىَع ٍ هؼٌبداسی ثب  ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ٍخَد داسد. 

اص دسكذ  5/22لگَی سگشػیَى ثشاصؽ ؿذُ هؼٌبداس اػت ٍ ثب تَخِ ثِ هشیت تؼییي، ایي هتغیشّب ا F تَخِ ثِ همذاس آهبسُ

تَاى ثبؿذ پغ هیهی 5/2تب  5/1آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ًیض چَى ثیي  .ذٌدّسا تَهیح هیػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ تغییشات 

 ّوجؼتگی ٍخَد ًذاسد. گیشی وشد وِ ثیي هتغیشّب هـىل خَدًتیدِ

 

 ( ًتیدِ گیري ٍ ثحث9

 تَاى ثِ ؿشح صیش ثیبى وشد. ّبی هْن ایي تحمیك سا هی یبفتِ

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس  ؿشوتًمذ  خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ هیضاىثیي  -1

ّبیی وِ خشیبى ًمذی  تَاى ادػب وشد وِ ؿشوت َد داسد. پغ هیداسی ٍخ استجبى هؼتمین ٍ هؼٌی 1393تب  1389ّبی  ػبل

 ػولیبتی ثبلاتشی داسًذ؛ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ آًْب ثبلا تش هی ثبؿذ.

تب  1389ّبی  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ػبل ؿشوتًمذ  ػَدآٍسی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُثیي  -2

ّبیی وِ ػَدآٍسی ثبلاتشی داسًذ؛ ػٌح  تَاى ادػب وشد وِ ؿشوت ٍخَد داسد. پغ هی داسی استجبى هؼتمین ٍ هؼٌی 1393

 ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ آًْب ثبلا تش هی ثبؿذ.

 1389ّبی  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ػبل ؿشوتًمذ  هحذٍدیت هبلی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُثیي  -3

ّبیی وِ هحذٍدیت هبلی ثبلاتشی داسًذ؛  تَاى ادػب وشد وِ ؿشوت د داسد. پغ هیداسی ٍخَ استجبى هؼىَع ٍ هؼٌی 1393تب 

 ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ آًْب پبییي تش هی ثبؿذ.

تب  1389ّبی  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ػبل ؿشوتًمذ  اًذاصُ ؿشوت ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُثیي  -4

ّبیی وِ اًذاصُ ثضسگتشی داسًذ؛ ػٌح  تَاى ادػب وشد وِ ؿشوت خَد داسد. پغ هیداسی ٍ استجبى هؼتمین ٍ هؼٌی 1393

 ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ آًْب ثبلاتش هی ثبؿذ.

تب  1389ّبی  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ػبل ؿشوتًمذ  ًؼجت ثذّی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُثیي  -5

ّبیی وِ ًؼجت ثذّی ثبلاتشی داسًذ؛ ػٌح  تَاى ادػب وشد وِ ؿشوت . پغ هیداسی ٍخَد داسد استجبى هؼتمین ٍ هؼٌی 1393

 ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ آًْب ثبلاتش هی ثبؿذ.

تب  1389ّبی  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ػبل ؿشوتًمذ  فشكتْبی سؿذ ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُثیي  -6

ّبیی وِ فشكت سؿذ ثیـتشی داسًذ؛ ػٌح  تَاى ادػب وشد وِ ؿشوت غ هیداسی ٍخَد داسد. پ استجبى هؼتمین ٍ هؼٌی 1393

 ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ آًْب ثبلاتش هی ثبؿذ.

ؿشوتْبیی وِ اًذاصُ ثضسگتشی داسًذ ٍ یب ثؼجبست دیگش هیضاى داساییْبی صیبدی داسًذ ثیـتش الذام ثِ ػشهبیِ گزاسی دس پشٍطُ ّبی 

ختیبس داؿتي هٌبثغ هبلی وبفی ٍ هذیشاى هتخلق دس اهَس هبلی تلویوبت كحیحی دس ػَددُ هی وٌٌذ؛ صیشا ایي ؿشوتْب ثب دس ا

 اهَس هبلی هی گیشًذ ٍ یىی اص تلویوبت كحیح، اػتفبدُ اص فشكتْبی سؿذ ٍ ػشهبیِ گزاسی هی ثبؿذ.

 
مذ ؿشوتْبی ً خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ . ثب تَخِ ثِ آصهَى فشهیِ فشػی اٍل ساثٌِ ثیي هیضاى1

  فؼبلیتْبیپزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هؼتمین ٍ هؼٌبداس هی ثبؿذ وِ ایي ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ 
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  وبلا ٍ اسائـِ  تَلیذ ٍ فشٍؽ  هضثَس هتووي  . فؼبلیتْبی اػت  ٍاحذ تدبسی  هَلذ دسآهذ ػولیبتی  اكلی  اص فؼبلیتْبی  ػجبست  ػولیبتی

ؿَد.  هٌظَس هی  ػَد ٍ صیبى  دسكَست  ػولیبتی  ػَد یب صیبى  دس تؼییي  ثب آى  هشتجي  ّب ٍ دسآهذّبی ٍ ّضیٌِ  اػت  خذهبت

هضثَس   ثب فؼبلیتْبی  هشتجي  ًمذی  ٍ خشٍخی  ٍسٍدی  خشیبًْبی  اػبػبً دسثشگیشًذُ  ػولیبتی  ًبؿی اص فؼبلیتْبی  ًمذی  خشیبًْبی

ؿبهل خشیبًْبی ًمذی ٍسٍدی ٍ خشٍخی ًبؿی اص فؼبلیتْبی ػولیبتی )فؼبلیتْبی اكلی ٍ هَلذ  خشیبى ًمذی ػولیبتی . اػت

دسآهذ ػولیبتی( ٍ ًیض آى دػتِ اص خشیبًْبی ًمذی اػت وِ هبّیتبً ثٌَس هؼتمین لبثل استجبى ثب ػبیش ًجمبت خشیبًْبی ًمذی 

ثیـتش ثبؿذ ثبلاتجغ خشیبًبت ًمذی ػولیبتی ًیض  كَست خشیبى ٍخَُ ًمذ ًجبؿذ. صهبًی وِ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ؿشوت

 افضایؾ هی یبثذ.

ًمذ ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق  . ثب تَخِ ثِ آصهَى فشهیِ فشػی دٍم ساثٌِ ثیي ػَدآٍسی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخ2َُ

اص ایي حیث داسای اّویت شوت ػَدآٍسی ؿ ثْبداس تْشاى هؼتمین ٍ هؼٌبداس هی ثبؿذ وِ ایي ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ

ػَدآٍسی . ، ثیـتش اػتفبدُ وٌذفشكت ّبیی وِ اسصؽ ػْبم ؿشوت سا افضایؾ هی دّذاص اػت وِ ثِ هذیشاى اخبصُ هی دّذ تب 

دس اختیبس داؿتي ٍخِ ًمذ، تَػؼِ هحلَلات خذیذ، اًدبم تحلیل ّبی تدبسی، پشداخت ػَدّبی ًمذی ثِ ؿشوت هٌدش ثِ 

 . هی ؿَدثذّیْب ػْبهذاساى ٍ وبّؾ 

ًمذ ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس  . ثب تَخِ ثِ آصهَى فشهیِ فشػی ػَم ساثٌِ ثیي هحذٍدیت هبلی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخ3َُ

ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هؼىَع ٍ هؼٌبداس هی ثبؿذ وِ ایي ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ؛ ؿشوتْبیی وِ ػَد تمؼیوی 

ِ ػٌَاى ؿشوتْبی ثب هحذٍدیت هبلی دس ًظش گشفتِ ؿذُ اًذ. ؿشوتْبیی وِ ػَدآٍس ًجَدُ اًذ یب اص ووتشی داسًذ دس ایي تحمیك ث

 هٌبثغ داخلی خْت تأهیي هبلی ػتفبدُ وشدُ اًذ ثبلاتجغ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ پبییي تشی داسًذ.

مذ ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع ً . ثب تَخِ ثِ آصهَى فشهیِ فشػی چْبسم ساثٌِ ثیي اًذاصُ ؿشوت ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخ4َُ

اٍساق ثْبداس تْشاى هؼتمین ٍ هؼٌبداس هی ثبؿذ وِ ایي ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ ؿشوتْبی ثضسي ثب دس اختیبس د اؿتي 

اسی هذیشاى خجشُ ٍ هٌبثغ هبلی وبفی، ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ثبلایی داسًذ تب دس هَالغ لضٍم ثش سٍی پشٍطُ ّبی ػَداٍس ػشهبیِ گز

وٌٌذ. اص ًشف دیگش ثِ ػلت تؼذد ػْبهذاساى ٍ خلت اػتوبد آًبى، هذیشاى دس ؿشوتْبی ثضسي خْت وبّؾ سیؼه ٍسؿىؼتگی 

 ؿشوت ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ سا ًگْذاسی هی وٌٌذ.

ثَسع ًمذ ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس  ثب تَخِ ثِ آصهَى فشهیِ فشػی پٌدن ساثٌِ ثیي ًؼجت ثذّی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ -5

اٍساق ثْبداس تْشاى هؼتمین ٍ هؼٌبداس هی ثبؿذ وِ ایي ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ ؿشوتْبیی وِ للذ ػشهبیِ گزاسی ثش 

سٍی پشٍطُ ّب یب ػْبم ؿشوتْب سا داسًذ ٍ ػیبػت آًبى هتَْساًِ هی ثبؿذ ػؼی هیىٌٌذ ًؼجت ثذّی سا ثبلا ثجشًذ ٍ ػٌح 

تب دس ػَم اص هٌبثغ هبلی ثبصدّی وبفی سا ثذػت آٍسًذ ٍ ثِ خَثی دس ًشحْبی پشثبصدُ  ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ سا وبّؾ دّذًذ

 ػشهبیِ گزاسی وٌٌذ.

ًمذ ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى،  ثب تَخِ ثِ ساثٌِ هؼتمین فشكتْبی سؿذ ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ -6

ی وِ اص فشكتْبی ػشهبیِ گزاسی ٍ سؿذ ثْتش اػتفبدُ هی وٌٌذ ثبصدّی ٍ ایي ًتیدِ ثِ ایي هْن اؿبسُ داسد وِ ّویـِ ؿشوتْبی

 ػولىشد ثبلاتشی داسًذ  وِ ایي ػولىشد هبلی ثبلاتش هٌدش ثِ افضایؾ آٍسدُ ًمذی ؿشوت هی ؿَد.

ثمت ( هٌب1391خؼفشی چبؿوی ٍ دیگشاى )( ٍ 1386دػتگیش ٍ خذاثٌذُ )(، 2012ًتبیح ایي تحمیك ثب ًتبیح تحمیك سیىبسدٍ )

 ( هتٌبلن اػت.2013پٌوي ٍ لَیض )( ٍ 1393ّبؿوی ٍ هٌلجیبى )داسد ٍ ثب تحمیمبت 
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 پیؽٌْبدّب .10

ّب، پیـٌْبدّبیی ثشای ػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداس  ایي تحمیك ثب تَخِ ثِ ؿَاّذ حبكل اص هٌبلؼِ ٍ ًتبیح حبكل اص آصهَى فشهیِ

 ؼبت اػتجبسی، داًـدَیبى ٍ هحممیي ثِ ؿشح صیش داسد: ّب ٍ هَػّب، ػْبهذاساى، ثبًهتْشاى، هذیشیت ؿشوت

خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی ٍ  هیضاىثب تَخِ ثِ ًتیدِ آصهَى فشهیِ فشػی اٍل هجٌی ثش استجبى هؼتمین ٍ هؼٌبداس  .1

 ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ ًمذ، ثِ ػشهبیِ گزاساى تَكیِ هی ؿَد ثش سٍی ؿشوتْبیی ػشهبیِ گزاسی وٌٌذ وِ هیضاى

ذی ػولیبتی ثبلاتشی داسًذ صیشا ایي ؿشوتْب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ثبلاتشی داسًذ ٍ ثب تَخِ ثِ ؿشایي خشیبًْبی ًم

 یبثذ.التلبدی فؼلی ایشاى، سیؼه ٍسػىـتگی ؿشوت وبّؾ هی

ػٌح ًگْذاؿت ٍخَُ ثب تَخِ ثِ ًتیدِ آصهَى فشهیِ فشػی دٍم هجٌی ثش استجبى هؼتمین ٍ هؼٌبداس ػَدآٍسی ٍ  .2

گزاسی دس ثَسع اٍساق ثْبداس ثِ  گشدد وِ ثِ ٌّگبم ػشهبیِد، ًْبدّب ٍ ػبصهبًْب ٍ ػْبهذاسى تَكیِ هیًمذ، ثِ افشا

ّب سا ثِ ػٌَاى ًوبدی اص ی ًمذؿًَذگی ؿشوتّب تَخِ وٌٌذ؛ صیشا ػبصهبى ثَسع ستجٍِهؼیت ًمذیٌگی ؿشوت

ًمذ ثبلاتشی داسًذ ثِ هؼٌبی آًؼت  وٌذ. ؿشوتْبیی وِ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِّب هؼشفی هیًمذؿًَذگی ػْبم ؿشوت

 وِ ثْتش هی تَاًٌذ اص فشكتْب اػتفبدُ وٌٌذ ٍ ػَدآٍس ّؼتٌذ.

ػٌح ًگْذاؿت ثب تَخِ ثِ ًتیدِ آصهَى فشهیِ فشػی ػَم هجٌی ثش استجبى هؼىَع ٍ هؼٌبداس هحذٍدیت هبلی ٍ  .3

تـبس اٍساق یب اػتمشام ًوبیٌذ تب ٍخَُ ًمذ، ثِ هذیشاى تَكیِ هی ؿَد خْت سفغ هحذٍدیت هبلی ؿشوت الذام ثِ اً

ثتَاًٌذ ثب دس اختیبس داؿتٌذ هٌبثغ هبلی وبفی، ػولىشد ؿشوت سا استمب ثجخـٌذ. اص ًشفی هحذٍدیت هبلی هبًغ اص 

 تَصیغ ػَد ثیي ػْبهذاساى ٍ ػلت اػتوبد آًبى ثِ فؼبلیتْبی هذیشیت هی گشدد.

ت ٍخِ ًمذ، ثِ ػشهبیِ گزاساى تَكیِ هی ؿَد ؿشوتْبی ثب تَخِ ثِ استجبى هؼتمین اًذاصُ ؿشوت ثب ػٌح ًگْذاؿ -4

ثضسي داسای هٌبثغ هبلی وبفی داسًذ ٍ تلویوبت تَػي هذیشاى خجشُ ثِ هؼبئل هبلی كَست هی گیشد. ثٌبثشایي ػشهبیِ 

 گزاسی ثش سٍی ؿشوتْبی ثضسي هی تَاًذ هٌدش ثِ ػَدآٍسی ثبلاتشی گشدد.

ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ، ثِ هذیشاى تَكیِ هی ؿَد اّشم هبلی ؿشوت ثب تَخِ ثِ استجبى هؼتمین ًؼجت ثذّی ثب  -5

سا دس حذ هؼمَلی لشاس دٌّذ وِ ؿشوت دس هؼشم ٍسؿىؼتگی لشاس ًگیشد صیشا ثب تَخِ ثِ ؿشایي ًبثؼبهبى التلبد ٍ 

ؼتگی تَسم ٍ تحشیوْب، فؼلا ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ تب حذٍدی هی تَاًذ ؿشوت سا اص خٌشات احتوبلی وِ هٌدش ثِ ٍسؿى

 ؿشوت هی ؿَد ًدبت دّذ.

 

 ّبي آیٌدُ پیؽٌْبدّبیی ثراي تحمیك .11

ثشسػی تأثیش هتغیشّبی ولاى التلبدی، تَسم، ثْبی ًفت ٍ ًشخ اسص ثش سٍی استجبى ثیي حؼبػیت خشیبى ًمذی  .1

 ػولیبتی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ

 ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذثیي حؼبػیت خشیبى ًمذی ػولیبتی  سٍاثي سٍی ثش كٌؼت ًَع تأثیش هٌبلؼِ .2

حؼبػیت خشیبى ًمذی ػولیبتی ٍ ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ًی هشاحل چشخِ ػوش ؿشوتْب ٍ ثب ثیي  ساثٌِ ثشسػی .3

 تمؼین ثٌذی ثِ فشكتْبی سؿذ ثبلا ٍ پبییي.

ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ثب ثب هؼیبسّبی ػولىشد هبلی هبًٌذ؛ اسصؽ افضٍدُ ثبصاس، ًؼجت اسصؽ استجبى  ثشسػی  .4

 اس ثِ اسصؽ دفتشی، ًؼجت ویَتَثیي  ٍ ... ثبص
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 هٌبثع:

 ٍدُفضاسصؽ ا یّبسهؼیب دپیـٌْبٍ  دػولىش یبثیاسص یاسحؼبثذ یّبسهؼیب ثش یًمذ" .(1393)ًبكش.  ،ًیبی دیضا .1

ٍ  یاداس مَـػل ُـىذـًدا ِـهدل  ."یسبـتد حذٍا یّباسصؽ  یؿگشاسگض یاثش یًمذآصاد  یّب ىخشیبٍ  یدلتلبا

 79-57. كق،  1سُ ؿوب ى،كفْبا ُـگبـًداد ،  لبـلتا

ّبی ًمذیٌگی، خشیبى ًمذی ٍ حؼبثذاسی تؼْذی دس  وبسثشد ًؼجت(. »1389آلبیی، هحوذ ػلی ٍ اهیش ؿبوشی. ) .2

 -فللٌبهِ ػلوی.ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثیٌی خشیبى ًمذی ػولیبتی آتی ؿشوت پیؾ

 .16-1، كق 5ؽ  پظٍّـی حؼبثذاسی هبلی، ػبل دٍم،

ثشسػی ساثٌِ ثیي "(.1391، )فشاهض حلیشچی وبظوی ،ؿْشٍص تَثشُ سیضی ،پیشی پشٍیض، ثشًذق دوتشهحوذ ایوبى .3

فللٌبهِ ، "ًبپبیذاسی خشیبى ّبی ًمذی ػولیبتی ٍ ّوَاسػبصی ػَد ثب پبداؽ پشداخت ؿذُ ثِ ّیبت هذیشُ

  113-93 ، كق3پظٍّؾ ّبی تدشثی حؼبثذاسی هبلی، ؿوبسُ 

 شـــث بلیـــه هیي تـدس یتٍدذـــهحآصاد ٍ  یذـــًم خشیبًْبی  تأثیش" (.1389) هب.سسصادُ، لبـح ،یـــًاْشت .4

  -50  كق،  3 سُؿوب،  اى،تْشهبلی داًـگبُ   تتحمیمب . فللٌبهِ "، یاسػشهبیِگزػشهبیِ گزاسثی ٍ ون  ثیؾ

67. 

مؾ اللام تؼْذی حؼبثذاسی دس پیؾ یٌی خشیبى ً "(.1393. )ثیتب دّمبى خبًمبّی ،خجبسصادُ وٌگشلَیی ػؼیذ .5

فللٌبهِ هٌبلؼبت حؼبثذاسی ٍ "ّبی ًمذی آتی دس ؿشوت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

  47-32 كق  1393، تبثؼتبى 6حؼبثشػی، ؿوبسُ 

سػی استجبى ثیي ثشثشسػی  "(.1391. )ثیتب دّمبى خبًمبّی ،خجبسصادُ وٌگشلَیی ػؼیذخؼفشی خبؿوی غلاهؼلی،  .6

تغییشات خشیبًبت ًمذی ػولیبتی ثب تغییشات ًؼجتْبی ػَدآٍسی ثشاػبع سؿذ ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع 

  65-82 كق ،7فللٌبهِ هٌبلؼبت حؼبثذاسی، ؿوبسُ " اٍساق ثْبداس تْشاى

ؾ اللام تؼْذی ٍ ًم،  (.1390.  )هحوذ ػلی، ایشاًـبّی پَیب، خْبًگیشی لیَاسی هذافؼی ،وشدػتبًی غلاهشهب .7

-67 ، كق2فللٌبهِ پظٍّؾ ّبی تدشثی حؼبثذاسی، ؿوبسُ ،خشیبى ًمذ ػولیبتی دس تجییي سفتبس ثبصدّی ػْبم

88  

ثشسػی ساثٌِ ثیي ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ؿذُ ٍ " (.  1390. )هٌلَس هحوذی ،احوذ هلىیبى اػفٌذیبس، احوذپَس .8
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ثشسػی ساثٌِ ثیي خشیبى ّبی ًمذی ػولیبتی غیش  "(.1393. )ّبؿوی ػیذػجبع، هدتجی هٌلجیبى چبؿتشی .9
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