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 چکیذٌ

تضؼ٥ف ٌزاساٖ ثٛدٜ اػت ٚ ٞب ٚ ػْٕٛ ػشٔب٤ٝوٙٙذٜ ثشا٢ دِٚتٞب٢ التلبد٢ ٤ى٣ اص ٔؼبئُ ٍ٘شاٖدسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ دس ثٍٙبٜ 

دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش ٤ى٣ اص ٟٕٔتش٤ٗ ػبصٚوبسٞب٢  ،شددػّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوت ٕٔىٗ اػت ثبػث ٚسؿىؼت٣ٍ ؿشوت ٌ

ٞذف ا٤ٗ پظٚٞؾ ثشسػ٣ ساثغٝ  ؿٛد.ٞب پشداختٝ ٣ٔ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ )ػبختبس ٚ تٕشوض ٔبِى٥ت( ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت

تٕشوض ٔبِى٥ت ٚ ػبختبس ٔبِى٥ت ؿشوت ٞب ثب دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ٣ٔ ثبؿذ. ػبختبس ٔبِى٥ت دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ؿبُٔ 

ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٣ٔ ثبؿذ وٝ ٘مؾ ا٤ٗ دٚ ٔتغ٥ش ثش س٢ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٣ٔ ٥ٌشد. ٔغبِؼبت لج٣ّ 

٘ـبٖ دادٜ ا٘ذ وٝ تٕشوض ٔبِى٥ت ٚ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٣ٔ تٛا٘ٙذ ٘مؾ ٣ٕٟٔ دس دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب داؿتٝ ثبؿٙذ. ثشا٢ 

تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ اعلاػبت ٚ آصٖٔٛ  خٟت خٕغ آٚس٢ ٌشد٤ذ. 94ا٣ِ  90اص ثبصٜ صٔب٣٘  شوتؿ 118اخشا٢ پظٚٞؾ، اعلاػبت 

ث٥ٗ تٕشوض ٔبِى٥ت ؿشوت ٞب ٚ  اػتفبدٜ ؿذ. ٤بفتٝ ٞب٢ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞٙذ EXEL ٚ EVIEWSفشض٥ٝ ٞب اص ٘شْ افضاس

وٝ ضش٤ت ٔؼٙبداس٢ ٔثجت اػت ٔؼتم٥ٓ ٣ٔ  دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد أب ا٤ٗ ساثغٝ ثٝ د٥ُِ ا٤ٗ

ث٥ٗ ٔبِى٥ت . ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ٘ـبٖ داد ثبؿذ ٚ ثب افضا٤ؾ تٕشوض ٔبِى٥ت ؿشوت ٞب دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ٥٘ض افضا٤ؾ ٣ٔ ٤بثذ

ٔٙف٣ ٟ٘بد٢ ؿشوت ٞب ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد أب ا٤ٗ ساثغٝ ثٝ د٥ُِ ا٤ٗ وٝ ضش٤ت ٔؼٙبداس٢ 

 .٣ٔ ٤بثذ اػت ٔؼىٛع ٣ٔ ثبؿذ ٚ ثب افضا٤ؾ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ؿشوت ٞب دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ٥٘ض وبٞؾ

 

 .ٚسؿىؼت٣ٍ ٔبِى٥ت، ػبختبس ٔب٣ِ، دسٔب٘ذ٣ٌَای کلیذی:  ياصٌ
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 مقذمٍ

 افضٖٚ سٚص ٥٘بص ثٝ ش،اخ٥ ٞب٢ ػبَ دس... ٚ ٚسدوبْ ا٘شٖٚ، لج٥ُ اص ٞب٣٤ ؿشوت ٔب٣ِ ٞب٢ سػٛا٣٤ ٚ ثضسي ٞب٢ ؿشوت  ٚسؿىؼت٣ٍ

 اص پ٥ؾ پب٤ب٣٘ ٔشاحُ دس ا٤ٙىٝ ٤ٚظٜ ثٝ داس٘ذ، اؿبسٜ ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ حٛصٜ دس تش ػ٥ٕك ٚ تش ٌؼتشدٜ ٞب٢ پظٚٞؾ ا٘دبْ ثشا٢

٘ظاد ٚ  ؿٛد )فذا٣٤ ٣ٔ تضؼ٥ف ػشػتثٝ ؿشوت اسصؽ سػذ، ٣ٔ آٖ ػغح ثبلاتش٤ٗ ثٝ دسٔب٘ذ٣ٌ س٤ؼه وٝ صٔب٣٘ ٚ ٚسؿىؼت٣ٍ

ؿٛد ثٝ ثشسػ٣ تإث٥ش ٤ى٣ اص ػبصٚوبسٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ تحت ػٙٛاٖ ِزا، دس ا٤ٗ پظٚٞؾ تلاؽ ٣ٔ. (1393 ٕٞىبساٖ،

 ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ ؿٛد.ػبختبس ٔبِى٥ت ثش دسخٝ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت

 

 بیان مسألٍ

( تلاؽ ص٤بد٢ ثشا٢ ٔؼشف٣ ا٢ٍِٛ اػبػ٣ ٘ظش٤ٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ 1971، ٤ٛ٘1ؼٙذٌبٖ ٘خؼت٥ٗ ٘ظش٤ٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ )اػپٙغ ٚ صوبئٛػش 

وٙٙذ ٚ دسثش٥ٌش٘ذٜ ا٤ٗ ؿٛد وٝ ٔشدْ دس ساػتب٢ ٔٙبفغ ؿخل٣ خٛد فؼب٥ِت ٣ٔا٘ذ. ٘ظش٤ٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ثب ا٤ٗ فشم آغبص ٣ٔوشدٜ

وٙذ ظش٤ٝ ث٥بٖ ٣ٔٔٛضٛع اػت وٝ تحت ؿشا٤ظ ػبد٢، اٞذاف، ٔٙبفغ ٚ خغشات دٚ عشف )ٔبِه ٚ ٕ٘ب٤ٙذٜ( ٤ىؼبٖ ٥٘ؼت. ا٤ٗ ٘

 ٚلت٣ وٝ ٔذ٤ش، كذ دس كذ ػٟبْ ؿشوت سا دس تّٕه ٘ذاسد، ٚخٛد تضبد٢ پٟٙبٖ ث٥ٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذ٤ش، اختٙبة ٘بپز٤ش اػت.

ٌشدد ٔب٘ٙذ: تضبد ٔٙبفغ ث٥ٗ ٔذ٤ش ٚ ػٟبٔذاس، خغشات اخلال٣، ػذْ اع٥ٕٙبٖ ٚ ا٤ٗ أش ٔٛخت ٔـىلات ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔتؼذد٢ ٣ٔ 

، 2ٚ اتخبر تل٥ٕٕبت ٘بٔغّٛة )خٙؼٗ ٚ ٔى٥ًّٙ (، ػذْ تمبسٖ اعلاػبت٣ ث٥ٗ ٔذ٤ش ٚ ػٟبٔذاس1384ؿشاوت س٤ؼه )ٕ٘بص٢، 

( 1997 ،3)ؿ٥ّفش ٚ ٤ٚـ٣ٙ اػت.٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ ٞب٢ ٔٙبػت ٞب٢ ٔـىُ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ، اػتمشاس ؿ٥ٜٛحُ(. ٤ى٣ اص سا1976ٜ

آٖ، تإ٥ٔٗ وٙٙذٌبٖ ٔب٣ِ ؿشوت اص دس٤بفت ثبصدٜ دس لجبَ ٚػ٥ّٝ ػٙٛاٖ سا٣ٞ تؼش٤ف ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ثٝسا ثٝ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ 

سا ثٝ ػٙٛاٖ ػ٥ؼت٣ٕ اص لٛا٥٘ٗ، لٛاػذ ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ ( 1998 ،4)٥ٌلاٖ ٚ اػتبسوغ ٤بثٙذ.ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ خٛد، اع٥ٕٙبٖ ٣ٔ

 وٙذ.ٚ ػٛأُ تؼش٤ف ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ػ٥ّٕبت ؿشوت سا وٙتشَ ٣ٔ

ؿٕبس٢ ثب دسٔب٘ذ٣ٌ ا٘ذ، ٚاحذٞب٢ تدبس٢ ث٣ٚلٛع پ٥ٛػتٝثٝ 2008خ٥ش وٝ اص ػبَ ٞب٢ التلبد٢ ااص ػ٣٤ٛ د٤ٍش، ع٣ ثحشاٖ

٥ٌش٢ التلبد٢ ٚ تٛا٘ذ دس تل٥ٕٓتش٤ٗ اعلاػبت٣ وٝ ٣ٔٔب٣ِ سٚ ثٝ سٚ ؿذ٘ذ ٚ ثؼ٥بس٢ اص آ٘بٖ دچبس ٚسؿىؼت٣ٍ ٌـتٙذ. اص ٟٔٓ

ٞب اػت. دسٔب٘ذ٣ٌ سٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ دس ؿشوت٥ٌش٘ذٌبٖ التلبد٢ وٕه وٙذ، ؿٙبػب٣٤ ػلا٤ٓ دتخل٥ق ث٥ٟٙٝ ٔٙبثغ ثٝ تل٥ٕٓ

ٞب سا ثٝ ػخت٣ ٌٛ٘ٝ تؼش٤ف وشد: ؿشا٤غ٣ وٝ دس آٖ ؿشوت لبدس ثٝ پشداخت تؼٟذات خٛد ٘جبؿذ ٤ب آٖتٛاٖ ا٤ٗٔب٣ِ سا ٣ٔ

-ٍشاٖٞب٢ التلبد٢ اص د٤شثبص ٤ى٣ اص ٔؼبئُ ٘(. ِزا، اص آ٘دب وٝ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ دس ثٍٙب2008ٜٚ ٕٞىبساٖ،  5پشداخت وٙذ )ٚٚ

تٛا٘ذ تضؼ٥ف ٌشدد ٚ دس ثذتش٤ٗ ٌزاساٖ ثٛدٜ اػت ٚ ػّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوت ثٝ دلا٣ّ٤ ٣ٔٞب ٚ ػْٕٛ ػشٔب٤ٝوٙٙذٜ ثشا٢ دِٚت

ٞب لشاس ٥ٌشد ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اص آ٘دبوٝ ؿشا٤ظ، ٕٔىٗ اػت ثبػث ٚسؿىؼت٣ٍ ؿشوت ٌشدد ٚ ٤ب ثشا٢ تّٕه، ٔٛسد تٛخٝ ػب٤ش ؿشوت

ٔؼىٛع لبثُ تٛخ٣ٟ ثشا٢ التلبد اػت، دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش ٤ى٣ اص  ٞب دسثش٥ٌش٘ذٜ ػٛالتٚسؿىؼت٣ٍ ؿشوت

 ؿٛد.ٞب پشداختٝ ٣ٟٕٔٔتش٤ٗ ػبصٚوبسٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ )ػبختبس ٚ تٕشوض ٔبِى٥ت( ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت

-وٙٙذٜ دس ؿشوتٖ وٙتشَعجك تئٛس٢ ػٍٙشثٙذ٢، ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ؿشوت ثش سفتبس ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٔٛثش خٛاٞذ ثٛد. ػٟبٔذاسا

ٞب٣٤ وٝ ػلأت ٔب٣ِ داس٘ذ، ا٤ٗ لذست سا داس٘ذ وٝ اص ػٟبٔذاساٖ ال٥ّت ػّت ٔبِى٥ت وٙٙذ. ٕٞچ٥ٙٗ دس ؿشا٤غ٣ وٝ ؿشوت 

ٌزاساٖ، دِٚت ٚ وٙٙذٜ ثب٤ذ ثب فـبس ٚسؿىؼت٣ٍ اص خب٘ت اػتجبسدٞٙذٌبٖ، ػشٔب٤ٝدچبس دسٔب٘ذ٣ٌ اػت، ػٟبٔذاساٖ وٙتشَ

ؿٛ٘ذ ٚ آ٘بٖ اص ٚخٜٛ ؿخل٣ ثشا٢ حٕب٤ت ٔٛلت اص ؿشوت٣ وٝ ثب ٔـىلات ٔب٣ِ ٔٛاخٝ ؿذٜ، اػتفبدٜ  اؿخبف ٔشثٛعٝ ٔٛاخٝ

خٙؼٗ ٚ ٔى٥ًّٙ ) ( ٚ ٔحتُٕ اػت تٕشوض ٔبِى٥ت ثتٛا٘ذ ثش ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ؿشوت تإث٥شٌزاس ثبؿذ.2015، 6ٕ٘ب٤ٙذ )ط٣ًٔ٘
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-ػبص٢ اسصؽ ػٟبْ خٛد )ٚ ثٝٔٙظٛس ث٥ـ٥ٙٝ، آ٘بٖ ثٝ( ٥٘ض اػتذلاَ ٕ٘ٛد٘ذ ثٝ ػّت ػٟٓ ثضسي ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ اص ؿشوت1976

ٞب ٞب٣٤ ثشا٢ ٘ظبست ثش فؼب٥ِتٞب٢ ثبِمٜٛ ٘بؿ٣ اص دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ٤ب ٚسؿىؼت٣ٍ(، ٔـٛقػبص٢ ص٤بٖٔٙظٛس و٥ٕٙٝعٛس ٔـبثٝ ثٝ

ٞب٢ خٛد فؼب٥ِت تش اص ظشف٥تٞب٢ ٔذ٤شاٖ ؿشوت داس٘ذ تب الذأبت خبك٣ سا ا٘دبْ دٞٙذ ٚ دس ػغٛح پب٥ٌٗ٥٤ش٢ٚ تل٥ٕٓ

، 1ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ استجبط ٔؼىٛػ٣ ث٥ٗ ٔبِى٥ت ػٕذٜ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ٚخٛد داسد )ػجذاِٝثٙبثشا٤ٗ، ثبتٛخٝ ثٝ ٞض٤ٙٝ؛ ٘ىٙٙذ

2006.) 

-دس ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ ثشسػ٣ استجبط ث٥ٗ ٤ى٣ اص ٟٕٔتش٤ٗ اثؼبد ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ )ػبختبس ٔبِى٥ت( ٚ دسخٝ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ ؿٛد وٝ آ٤ب ػبختبس ٔبِى٥ت ثش دسخٝ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوتعٛس ٔـخق ثشسػ٣ ٣ٔؿٛد. ثٝختٝ ٣ٔٞب پشدا

 دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔٛثش اػت ٤ب خ٥ش؟

 

 اَمیت ي ضزيرت تحقیك

ٚ  اػت ٢ِٛذ التلبدٔ ٢ٞبت٥آٖ ثٝ فؼبِ ٥ٝٙثٟ ق٥ٚ تخل ٢ا٤ٝٔٙبثغ ػشٔب ض٥وـٛس، ٔؼتّضْ تدٟ ه٤ ٢سؿذ ٚ تٛػؼٝ التلبد

ثبؿذ. ٣ٚ دس سؤع آٖ، ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٔ ٤ٌٝؼتشؽ ثبصاسػشٔب ظٜ،٤ٚالتلبد ٚ ثٝ ٣تٛػؼٝ ثخؾ ٔبِ بصٔٙذ٥أش، ٘ ٤ٗتحمك ا

 ٌشدد.٣ٕ٘ ؼش٥ٔ ،٣٤ثبصاسٞب ٥ٌٗزاساٖ ثٝ ٔـبسوت دس چ٤ٝٙػشٔب ت٥ٔٙبػت خٟت تشغ ٢صخض ثب ثؼتشػب ض٥ٟٔٓ ٘ ٤ٗثٝ ا ٣بث٥دػت

 ٢ٞب٢ٌزاس٤ٝٚ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ػشٔب ؼه٤س ٣بث٤آٖ، لبدس ثٝ اسص ٤ٝداس٘ذ وٝ ثش پب بص٥٘ ٣ٌزاساٖ ثٝ اعلاػبت٤ٝػشٔب ساػتب، ٤ٗدس ا

 ث٥ٗ ِزا، اص آ٘دب وٝ تحم٥ك حبضش ٥٘ض ثٝ ثشسػ٣ ساثغٝ آٖ ثبؿٙذ. ؽفشٚ ب٤ ٢ٍٟ٘ذاس ذ،٤دسثبسٜ خش ٢ش٥ٌٓ٥ا٘دبْ ؿذٜ ٚ تلٕ

تٛا٘ذ ٔٙظش خذ٤ذ٢ اص پشداصد، ٣ٔتٟشاٖ ٣ٔ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ؿشوت دس ػبختبس ٔبِى٥ت ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ

 ٌزاس٢ ٚ ثٛسع اٚساق ثٟبداس سا آؿىبس ػبصد.ٔؼبئُ ٔشثٛط ثٝ ػشٔب٤ٝ

 

 تحقیقات داخلی

ثٛسع اٚساق  ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دستإث٥ش ػبختبس ٔبِى٥ت ثش ػّٕىشد ؿشوت"( دس تحم٥م٣ تحت ػٙٛاٖ 1387ٕ٘بص٢ ٚ وشٔب٣٘ )

ؿشوت  66ٞب٢ ٞب پشداختٙذ. آ٘بٖ ثٝ ا٤ٗ ٔٙظٛس اص دادٜ، ثٝ ثشسػ٣ ٘مؾ ٔبِى٥ت ػٕذٜ دس ثٟجٛد ػّٕىشد ؿشوت"ثٟبداس تٟشاٖ

ٞب، ٞب ٚ ػّٕىشد آٖاػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تب٤ح تحم٥ك آ٘بٖ ٘ـبٖ داد وٝ ث٥ٗ ػبختبس ٔبِى٥ت ؿشوت 1386تب  1382ٞب٢ ع٣ ػبَ

 داسد.استجبط ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد 

 ٔب٣ِ اعلاػبت ثش و٥ف٥ت ٔبِى٥ت ػبختبس ٚ ٔبِى٥ت تٕشوض ػبصٔب٣٘، ( ثٝ ثشسػ٣ تبث٥شفش1388ًٙٞاػتٕبد٢ ٚ ٕٞىبساٖ ) 

 تٕشوض ٔبِى٥ت ػبصٔب٣٘، فشًٞٙ ػبُٔ ػٝ داد ٘ـبٖتٟشاٖ پشداختٙذ. ٘تب٤ح آ٘بٖ  اٚساق ثٟبداس ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ؿشوت

 ثش سا ٔؼتم٥ٓ اثش وٕتش٤ٗ ػبختبس ٔبِى٥ت ػٛأُ، ا٤ٗ ٥ٔبٖ اص. ٌزاس٘ذ اثش ٞبؿشوت ٔب٣ِ بتاعلاػ و٥ف٥ت ثش ٔبِى٥ت ػبختبس ٚ

 و٥ف٥ت ٚ ػبصٔب٣٘ فشًٞٙ ث٥ٗ استجبط ثش وٝ اػت ؿٛ٘ذ٣ٌتؼذ٤ُ اثش آٖ، ٘مؾ تش٤ٗا٥ٕٞت حب٤ض أب داسد اعلاػبت و٥ف٥ت

 ؿشوت٣ ٔبِى٥ت ػبختبس ٞشچٝ وٝ ثٙح٢ٛ. اسدد ٔب٣ِ اعلاػبت و٥ف٥ت ٚ تٕشوض ٔبِى٥ت ث٥ٗ ساثغٝ ٥٘ض ٚ ٔب٣ِ اعلاػبت

ثب  ٞب٢دس ؿشوت وٝ اػت حب٣ِ دس ا٤ٗ ؿٛد،٣ٔ ٔب٣ِ اعلاػبت و٥ف٥ت افضا٤ؾ ثٝ ٔٙدش ٔبِى٥ت ثبؿذ، تٕشوض تشخلٛك٣

/ غ٥شخلٛك٣ ٞب٢ؿشوت وٝ اتخبر ؿٛد تشت٥ج٣ تب ؿٛد٣ٔ پ٥ـٟٙبد ا٤ٙشٚ اص. ثبؿذ٣ٔ ثشػىغ ساثغٝ ا٤ٗ خلٛك٣، وٕتش ٔبِى٥ت

 عش٤ك اص ٚ ٚاػظ ثب ٤ب ٔؼتم٥ٓ ثغٛس)ثٛسػ٣  ٞب٢ػٟبْ ؿشوت%  25 حذاوثش داؿتٗ ثٝ ٔدبص تٟٙب خلٛك٣، وٕتش ٔبِى٥ت ثب

 .ثبؿٙذ( ٤ـبٖٔدٕٛػٝ ص٤ش ٞب٢ؿشوت

 ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ اسص٤بث٣ ثٝ سٌشػ٥ٖٛ ِدؼت٥ه ٚ ٞبدادٜ پٛؿـ٣ تح٥ُّ ث٥ٗ ٔمب٤ؼٝ اص اػتفبدٜ ثب ،(1390) ٕٞىبساٖ ٚ سػت٣ٕ 

 سٚؽ خٕؼ٣ ا٢ٍِٛ ثٝ ٘ؼجت LR ا٢ٍِٛ وٝ داد ٘ـبٖ ٘تب٤ح. ا٘ذ تٟشاٖ پشداختٝ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٢ٞبؿشوت

 .اػت وشدٜ ػُٕ ثٟتش ٔؼٙبداس٢ عٛس ثٝ ا٢ٕ٘ٛ٘ٝ دسٖٚ ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ دس اسص٤بث٣ ٞبدادٜ پٛؿـ٣ تح٥ُّ

                                                           
1 Abdullah 



ٔذ٤ش٤ت ٔب٣ِ ٚ حؼبثذاس٢ٔغبِؼبت التلبد،   

144 -160، كفحبت 1396، صٔؼتبٖ 4، ؿٕبسٜ 3دٚسٜ   

147 

 

ثٝ ثشسػ٣ ٘مؾ ػبختبس  "ٞب٢ ثٛسع ٔبِى٥ت ٚ ػّٕىشد ؿشوتػبختبس "ا٢ ثب ػٙٛاٖ  ( دس ٔغبِؼ1389ٝ)ثبدآٚس ٟ٘ٙذ٢ ٚ صاسػ٣ 

دس ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ٔتغ٥شٞب٢ تٕشوض ٔبِى٥ت، ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ ٔبِى٥ت ػٟبْ آصاد  ٞب٢ ثٛسػ٣ پشداختٙذ. ٔبِى٥ت ثش ػّٕىشد ؿشوت

ػ٣ ؿذ. آ٘بٖ دس ثشس 1388تب  1383ؿشوت پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع٣ دٚسٜ صٔب٣٘  97ؿٙبٚس ثش ػّٕىشد 

ٞب٢ پب٣ّ٘ اػتفبدٜ وشد٘ذ ٚ ٘تب٤ح ا٘بٖ ثغٛس و٣ّ ٘ـبٖ داد وٝ تٕشوض ٔبِى٥ت اثش  ا٤ٗ ٔغبِؼٝ اص تح٥ُّ سٌشػ٣٘ٛ٥ ثش ٔجٙب٢ دادٜ

 داس اػت. ٌزاساٖ ٟ٘بد٢ ٚ ٔبِى٥ت ػٟبْ آصاد، ٔؼ٣ٙ ٞب ٘ذاسد ٣ِٚ تبث٥ش ٔبِى٥ت ػشٔب٤ٝ داس٢ ثش ػّٕىشد ؿشوت ٔؼ٣ٙ

ٞب٢ پز٤شفتٝ تإث٥ش ػبختبس ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ ثش ػّٕىشد ٔب٣ِ ٚ اسصؽ ؿشوت"( دس تحم٥ك ثب ػٙٛاٖ 1391خذاداد٢ ٚ تبوش )

ٞب٢ ثٛسػ٣ سا ٔٛسد ٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ ثش ػّٕىشد ٔب٣ِ ٚ اسصؽ ؿشوت، اثش ٤ٚظ٣ٌ"ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

شوض ٔبِى٥ت ٚ ٔبِى٥ت دِٚت٣ داسا٢ استجبع٣ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ثب ػّٕىشد ٞب٢ آ٘بٖ ٘ـبٖ داد وٝ تٕثشسػ٣ لشاس داد٘ذ. ٘تب٤ح ثشسػ٣

ٌزاساٖ ٟ٘بد٢ ػٕذٜ ثب اسصؽ ؿشوت داسا٢ ساثغٝ ٔثجت ٚ ثب ثبؿٙذ. ا٤ٗ دس حب٣ِ اػت وٝ ٔتغ٥ش ػشٔب٤ٝٞب ٣ٔٚ اسصؽ ؿشوت

ٔٙف٣ ٔؼٙبداس ثٛدٜ ٚ ثب ػّٕىشد  ػّٕىشد ؿشوت داسا٢ ساثغٝ ٔٙف٣ اػت. دٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥فٝ ٔذ٤شػبُٔ ثب اسصؽ ؿشوت داسا٢ ساثغٝ

 ٞب داسا٢ ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٥٘ؼت.ؿشوت

 ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ؿشوت دس ٔب٣ِ ٌضاسؿٍش٢ و٥ف٥ت ثش ػٕذٜ ػٟبٔذاس ٔبِى٥ت تبث٥ش ( ثٝ ثشسػ1392٣اِذ٤ٗ ٚ ٕٞىبساٖ )ٔؼ٥ٗ

 افضاس ٘شْ اص اػتفبدٜ ثب ٣ّ٘پب تح٥ُّ سٚؽ ثٝ پظٚٞؾ ٞب٢فشض٥ٝ آصٖٔٛ تٟشاٖ پشداختٙذ. ٘تب٤ح ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس

EVIEWS ػٕذٜ ػٟبٔذاس ٔبِى٥ت ٔتغ٥ش ث٥ٗ ٔؼٙبداس٢ ساثغٝ ٌٛ٘ٝ ٥ٞچ پظٚٞؾ، ٞب٢ٔذَ داس٢ٔؼ٣ٙ ٚخٛد ثب ٘ـبٖ داد ٚ 

 ٘ذاسد. ٚخٛد ٔب٣ِ ٌضاسؿٍش٢ و٥ف٥ت ٔتغ٥ش

 ت٥ِٛذ٢ ٞب٢ؿشوت ب٣ِٔ دسٔب٘ذ٣ٌ ثش ساٞجش٢ ٘ظبْ ٚ التلبد٢ ولاٖ ػٛأُ ( ثٝ ثشسػ٣ تإث٥ش1393كبدل٣ ٚ ٕٞىبساٖ )

 ػبثمٝ ثٛدٖ ثبلا ٞب؛ؿشوت ساٞجش٢ ٘ظبْ ػٛأُ اص اٚلا؛ً وٝ داد ٘ـبٖ تٟشاٖ پشداختٙذ. ٘تب٤ح ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ

 ثبلا خبس٢ ٘ؼجت ٚ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞض٤ٙٝ ؿشوت، ا٘ذاصٜ ٚ افضا٤ؾ سا ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ احتٕبَ ٔبِى٥ت تٕشوض ٚ اٞش٣ٔ ٘ؼجت فؼب٥ِت،

 وبس ٚ وؼت فضب٢ دس ثبلا التلبد٢ سؿذ ٚ ػشا٘ٝ دسآٔذ ٥٘ض التلبد٢ ولاٖ ػٛأُ اص. دٞذ٣ٔ وبٞؾ سا ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ بَاحتٕ

 ػٛأُ ٘مؾ ثب٥٘ب؛ً. دٞذ ٣ٔ افضا٤ؾ سا ٞب ؿشوت دسٔب٘ذ٣ٌ احتٕبَ ٥٘ض تٛسْ ٚ وبٞؾ سا ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ احتٕبَ ٞب، ؿشوت

 .اػت ساٞجش٢ ٘ظبْ ػٛأُ ٘مؾ اص ث٥ـتش ٔشاتت ثٝ ٞب شوتؿ ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ ٚ ػلأت دس التلبد٢ ولاٖ

ساثغٝ ث٥ٗ ٔىب٥٘ضْ ٞب٢ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ دس ؿشوت ٞب٢ ثٝ ثشسػ٣  1395كبِح٣ ٚ ٕٞىبساٖ دس ػبَ 

اق خبٔؼٝ آٔبس٢ پظٚٞؾ حبضش، ؿشوتٟب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚس .پشداختٙذ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ دس  ح٤٘تب .٥ٔجبؿذ 1393ا٣ِ  1387ػبِٝ اص ػبَ  7ثٟبداس تٟشاٖ دس لّٕشٚ صٔب٣٘ تحم٥ك ٤ه دٚسٜ صٔب٣٘ 

حبِت و٣ّ، ثشاػبع ٔجب٣٘ ٘ظش٢ پظٚٞؾ ا٘تظبس ٣ٔ سٚد وٝ ػبصٚوبسٞب٢ دٚسٖ ػبصٔب٣٘ ٚ ثشٖٚ ػبصٔب٣٘ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ثش 

%، ٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ فشض٥ٝ ٞب ٔٛسد تح٥ُّ لشاس  95ثبؿٙذ. دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت تإث٥ش ٔؼٙبداس٢ داؿتٝ

ٌشفت. ٤بفتٝ ٞب٢ ثذػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ اص ث٥ٗ ػبصٚوبس ٞب٢ دسٖٚ ػبصٔب٣٘ حبو٥ٕت ؿشوت٣، دٌٚب٣ٍ٘ ٔذ٤ش ػبُٔ ثش 

ُ ٥ٞإت ٔذ٤شٜ ثش دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٔبِى٥ت ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ اػضب٢ ٔؼتم وٝدسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت تإث٥ش ٔثجت داسد دس حب٣ِ 

تإث٥ش ٔٙف٣ داس٘ذ. دس استجبط ثب تإث٥ش ا٘ذاصٜ ٥ٞإت ٔذ٤شٜ ثش دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٘تب٤ح ٔؼٙبداس٢ ثذػت ٥٘أٔذ. دس ساثغٝ ثب 

إث٥ش ػبصٚوبس ٞب٢ ثشٖٚ ػبصٔب٣٘ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٥٘ض ٘تب٤ح ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ تٕشوض ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ثش دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ت

 .ٔٙف٣ داسد ٣ِٚ دس استجبط ثب تإث٥ش ػغح ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ثش دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٔـبٞذٜ ٍ٘شد٤ذ
 

 تحقیقات خارجی

 سػ٥ذ٘ذ ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ثٝ ٞبؿشوت ٚسؿىؼت٣ٍ ػٛأُ ٔذ٤شٜ ٚ ٥ٞئت تشو٥ت ث٥ٗ ساثغٝ ثشسػ٣ ثب (2012ٕٞىبسٖ ) ٚ 1ساث٥ٙؼٖٛ

 ثغٛس٤ىٝ. داسد ثؼت٣ٍ ؿشوت دس ػبصٔب٣٘ ثشٖٚ ٔذ٤شاٖ ٔبِى٥ت ٔمذاس ثٝ ث٥شٖٚ ػبصٔب٣٘ شأٖذ٤ ٚ ٚسؿىؼت٣ٍ ث٥ٗ ساثغٝ وٝ

 اػت. ٔثجت ثبؿذ، وٓ صٔب٥٘ىٝ ٚ ٔٙف٣ ثبؿذ، ص٤بد ٞبآٖ ٔبِى٥ت ٔمذاس ساثغٝ صٔب٥٘ىٝ ا٤ٗ

                                                           
1 Robinson 
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 ػٟبٔذاساٖ وٝ داد ٘ـبٖ ٘تب٤ح. ا٘ذدادٜ لشاس ثشسػ٣ ٔٛسد سا اسٚپب٣٤ ٞب٢ؿشوت ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ ( س٤ؼه2012) 1ثشَ ٚ ت٥ىٛا 

 ثٝ ٚ وٙٙذ٣ٔ ٌزاس٢ػشٔب٤ٝ وٕتش، ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ ثب ٚ ػبثمٝ ثب ٞب٢ؿشوت دس ث٥ـتش 2008-2000 صٔب٣٘ دٚسٜ ع٣ خلٛك٣

 تب٥ٔٗ ػٟبٔذاساٖ خلٛك٣ ٚخٜٛ ثب ٞبؿشوت صٔب٥٘ىٝ ٚالغ دس. دٞٙذ٣ٕ٘ چٙذا٣٘ ا٥ٕٞت ا٘ذؿذٜ تبػ٥غ تبصٜ ٞب٣٤ وٝؿشوت

 .ثٛد خٛاٞٙذ وٕتش٢ ٔب٣ِ س٤ؼه سا٢دا ؿٛ٘ذ،٣ٔ ٔب٣ِ

ٌزاس٢ ثٝ خش٤بٖ ٘مذ، تإث٥ش ( دس پظٚٞـ٣ ثب ٔٛضٛػ٥ت ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ ٚ حؼبػ٥ت ػشٔب2013ٝ٤ٚ ٕٞىبساٖ ) 2فشا٘ى٥غ 

داد٘ذ وـٛس ا٘دبْ  14ٞب٢ ثشسػ٣ لشاس داد٘ذ. آ٘بٖ ا٤ٗ ٔغبِؼٝ سا ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٔٛسد٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ ثش ٔحذٚد٤ت ٔب٣ِ سا 

ٞب٢ ٔب٣ِ ٞب ثٝ خش٤ب٘بت ٘مذ٢ داخ٣ّ سا وبٞؾ دادٜ ٚ ٔحذٚد٤تٚ ٘ت٥دٝ ٌشفتٙذ وٝ ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ ثٟتش، ٚاثؼت٣ٍ ؿشوت

 وبٞذ.سا ٣ٔ

، اص "ػبص٢ ػبصٚوبسٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٌٜزاساٖ ثٝ پ٥بدٜٚاوٙؾ ػشٔب٤ٝ"( دس تحم٥م٣ تحت ػٙٛاٖ 2014) 3ؿبٜثٛتب ٚ ػ٣ّ 

اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تب٤ح  2010تب  2005ؿشوت غ٥شٔب٣ِ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع وشاچ٣ پبوؼتبٖ ع٣ دٚسٜ صٔب٣٘  125ٞب٢ دادٜ

ٌزاساٖ ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ا٤ٗ أش ٘ـبٍ٘ش ٞب٢ آ٘بٖ ٘ـبٖ داد وٝ استجبع٣ ٔؼٙبداس ث٥ٗ ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ ٚ ٚاوٙؾ ػشٔب٤ٝثشسػ٣

 ػذْ وبسا٣٤ ثبصاس ػشٔب٤ٝ پبوؼتبٖ اػت.

( دس تحم٥م٣ ثب ػٙٛاٖ آ٤ب ػبختبس ٔبِى٥ت ثش دسخجٝ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوتٟب دس چ٥ٗ اثشٌزاس اػت؟ ثٝ ثشسػ٣ اثش 2015) 4طً٘

 378ٞب٢  ٞب٢ ٔٙتخت دس چ٥ٗ پشداخت. دس ا٤ٗ ٔغبِؼٝ اص دادٜ ػبختبس ٔبِى٥ت ٚ تٕشوض ٔبِى٥ت ثش دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت

ٞب٢ پب٣ّ٘ اػتفبدٜ ؿذ. ٤ٚظ٣ٌ  ٚ سٚؽ ٔجت٣ٙ ثش دادٜ 2008تب  ٣٘2000 ؿشوت پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثبصاس ػٟبْ چ٥ٗ دس دٚسٜ صٔب

ٞب دس دٚسٜ صٔب٣٘ ٔٛسد ٘ظش دچبس دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿذٜ ثٛد٘ذ.  ٕٞٝ ؿشوتٟب٢ ٔٛسد ٔغبِؼٝ دس ا٤ٗ تحم٥ك ا٤ٗ ثٛد وٝ ٕٞٝ ؿشوت

سا ثب ػبختبس ٔبِى٥ت ثشسسػ٣  ٞب٢ چ٥ٗ سا تخ٥ٕٗ صدٜ ٚ ساثغٝ آٖ آ٘بٖ دس ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ؿبخق دسخٝ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت

وشد٘ذ. ؿبخق دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ دس ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ خش٤بٖ ٘مذ٢، ظشف٥ت ت٥ِٛذ٢، ػغح س٤ؼه ٚ ظشف٥ت ػٛدآٚس٢ 

ٞب٢ ٔٛسد ٔغبِؼٝ  داس٢ ثش ؿبخق دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ثٛد. ٘تب٤ح ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ٘ـبٖ داد وٝ ػبختبس ٔبِى٥ت اثش ٔٙف٣ ٚ ٔؼ٣ٙ

داس٢ ثش ؿبخق دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ  ػت. ٘تب٤ح ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ٕٞچ٥ٙٗ ٘ـبٖ داد وٝ خش٤بٖ ٘مذ٢ اثش ٔثجت ٚ ٔؼ٣ٙدس چ٥ٗ داؿتٝ ا

داؿتٝ اػت. ٢ٚ دس ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ثش اػبع ٤بفتٝ ٞب٢ خٛد ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػ٥ذ وٝ وـٛس چ٥ٗ ٥٘بص ثٝ ثٟجٛد دس ص٥ٔٙٝ ػ٥ؼتٓ 

 خٛد داسد.

ب٢ حبو٥ٕت ؿشوت٣ دس خ٥ٌّٛش٢ اص دسٔب٘ـذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوتٟب پشداختٙذ. ثٝ ثشسػ٣ تٛا٘ب٣٤ ػبصٚوبسٞ( 2016چ ٚ ػّضن )فّ

ٔذ٤ش٠ ٔؼتمُ ثب دسكـذ ث٥ــتش٢ اص اػضب٢ غ٥شٔٛظف، ٕٞچ٥ٙٗ دس اخت٥بس لشاسدادٖ  دٞٙذ٠ آٖ اػت وٝ ٥ٞئت ٘تب٤ح ٘ـبٖ

 .ٔب٣ِ داسدثخؾ ثضس٣ٌ اص ػٟبْ ؿشوت دس اخت٥ـبس ٔـذ٤شاٖ داخ٣ّ، ث٥ـتش٤ٗ تإث٥ش سا دس خ٥ٌّٛش٢ اص دسٔب٘ذ٣ٌ 

 ثب ثشسػ٣ ساثغ١ ث٥ٗ ٤ٚظ٥ٌٟب٢ حبو٥ٕت ؿشوت٣ دس ؿشوتٟب٢ دسٔب٘ذ٠ ٔب٣ِ دس وـٛس تب٤ٛاٖ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ( 2017چبً٘ )

ٔذ٤شٜ داس٘ذ( ٘ؼجت ثٝ  ٔذ٤شٜ )ؿـشوتٟـب٣٤ وٝ دسكذ ثبلا٢ اػضب٢ غ٥شٔٛظف ٥ٞئت سػذ وٝ ؿشوتٟب٢ داسا٢ اػتملاَ ٥ٞئت

 .ؿٛ٘ذ ٔذ٤شٜ، وٕتش دچبس ثحشاٖ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ٣ٔ ب٢ غ٥شٔٛظف ٥ٞئتؿشوتٟب٣٤ داسا٢ دسكـذ پـب٥٤ٗ اػض

 

 َا ي اصطلاحات فىی ي تخصصی تعزیف ياصٌ

(. 1998وٙذ )٥ٌلاٖ ٚ اػتبسوغ، ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ: ػ٥ؼت٣ٕ اص لٛا٥٘ٗ، لٛاػذ ٚ ػٛأُ اػت وٝ ػ٥ّٕبت ؿشوت سا وٙتشَ ٣ٔ

ٔمش٢ ٚ ٕٞىبساٖ،  صادٜثبؿذ )اػٕبػ٥ُص ا٤ٗ ػبصٚوبسٞب ٔبِى٥ت ػٕذٜ ٣ٔا٤ٗ ػ٥ؼتٓ ٔـتُٕ ثش ػبصٚوبسٞب٣٤ اػت وٝ ٤ى٣ ا

 ( دس ا٤ٗ پظٚٞؾ اص ػبصٚوبس ٔبِى٥ت ػٕذٜ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.1389

                                                           
1 Tykvova and Borell 
2 Francis 
3 Bhutta and Ali Shah 
4 Zheng 
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ٞب٢ ػبختبس ٔبِى٥ت اػت. تٕشوض ٔبِى٥ت ػجبست اػت اص ػٙٛاٖ ٤ى٣ اص ؿبخقتٕشوض ٔبِى٥ت: دس ا٤ٗ تحم٥ك تٕشوض ٔبِى٥ت ثٝ

دٞذ وٝ چٙذ دسكذ ػٟبْ ؿشوت دس دػت ثٝ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ )اوثش٤ت( ٚ ثٝ ػجبست د٤ٍش، ٘ـبٖ ٣ٔ تؼّك اوثش٤ت ػٟبْ ؿشوت

 ػذٜ ٔحذٚد٢ لشاس داسد.

ٌزاس٢، ٞب٢ ػشٔب٤ٝٞب، ؿشوتٞب، ّٞذ٤ًٙٞب ٚ ث٥ٕٝٔبِى٥ت ٟ٘بد٢: ٔٙظٛس اص ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢، دسكذ ػٟبْ تحت تّٕه ثب٘ه

٣ٔ  ٞب٢ دِٚت٣ٞب ٚ ٟ٘بدٞب٢ دِٚت٣ ٚ ؿشوتٞب٢ ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢، ػبصٔبٖذٚقكٙذٚق ثبص٘ـؼت٣ٍ، ؿشوت تإ٥ٔٗ ػشٔب٤ٝ ٚ كٙ

 ثبؿذ.

ٔؼ٣ٙ دسد، ا٘ذٜٚ، فمذاٖ ٔٙبثغ پ٣ِٛ ٚ تٍٙذػت٣ آٚسدٜ ؿذٜ اػت. ثٝ Distressدسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ: دس فشًٞٙ ِغبت آوؼفٛسد، ٚاطٜ 

( دس ٘خؼت٥ٗ ٔغبِؼبت دا٘ـٍب٣ٞ 1971) 1ٌشدٖٚ دس ادث٥بت ٔب٣ِ ٥٘ض تؼبس٤ف ٔختّف٣ اص دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ اسائٝ ٌشد٤ذٜ اػت.

وٙذ وٝ احتٕبَ ػذْ تٛا٘ب٣٤ ثبصپشداخت  ػٙٛاٖ وبٞؾ لذست ػٛدآٚس٢ ؿشوت تؼش٤ف ٣ٔس٢ٚ ٘ظش٤ٝ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ، آٖ سا ثٝ

٘مذ٢  ٞب٢ ٥ٌشد وٝ دس آٖ خش٤بٖ ( دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ سا ٚضؼ٥ت٣ دس ٘ظش 1999٣ٔ) 2دٞذ. ٤ٚتبوش ثٟشٜ ٚ اكُ ثذ٣ٞ سا افضا٤ؾ ٣ٔ

 ٞب٢ ثٟشٜ ٔشثٛط ثٝ ثذ٣ٞ ثّٙذ ٔذت، وٕتش اػت. ؿشوت اص ٔدٕٛع ٞض٤ٙٝ

 

 تحقیك َایسًالات ي فزضیٍ

استجبط ٚخٛد داسد؟ ٚ  ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖتٕشوض ٔبِى٥ت ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ دس ؿشوتآ٤ب ث٥ٗ ( 1) 

ٚ دس استجبط ٚخٛد داسد؟  ب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖٞث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت( آ٤ب 2)

 ٌشد٘ذ:٣ٔ ٔغشح ٞب٢ ص٤شفشض٥ٝ تج٥٥ٗ ؿذٜ، ساثغٝ اػبع ثش ٞب٢ ٔغشح ؿذٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗساػتب٢ دػت٥بث٣ ثٝ پبػخ پشػؾ

ٔؼٙبداس ٚ ٔؼىٛع  تجبع٣تٟشاٖ، اس ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ؿشوت ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ ٚ ٔبِى٥ت تٕشوض ( ث1ٗ٥

 .داسد ٚخٛد

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، استجبع٣ ٔؼٙبداس ٚ ٔؼىٛع ( ث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت2

 ٚخٛد داسد.

 

 جامعٍ آماری

 ثبؿذ.٣ٔ 1395تب  1391ٞب٢ ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع٣ ػبَؿشوتتٕب٣ٔ خبٔؼٝ آٔبس٢ ا٤ٗ تحم٥ك، 

ػٙٛاٖ خبٔؼٝ آٔبس٢ ثذ٤ٗ ِحبػ ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝلاصْ ثٝ ٤بدآٚس٢ ٣ٔ ثبؿذ وٝ ا٘تخبة ؿشوت

 ٞب٢ ا٤شا٣٘، دس ا٤ٗ ٟ٘بد لشاس داسد.تش٤ٗ اعلاػبت دس خلٛف ؿشوتاػت وٝ تمش٤جبً دس دػتشع

 

 آماری ومًوٍ

ش٤ك سٚؽ حزف ػ٥ؼتٕبت٥ه اص خبٔؼٝ آٔبس٢، ا٘تخبة ؿذ. ثٝ ا٤ٗ تشت٥ت وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔتـىُ اص و٥ّٝ دس ا٤ٗ تحم٥ك، ٕ٘ٛ٘ٝ اص ع

 ٞب٢ ٔٛخٛد دس خبٔؼٝ آٔبس٢ اػت وٝ حبئض ٔؼ٥بسٞب٢ ص٤ش ثبؿٙذ:ؿشوت

 دس عَٛ دٚسٜ تحم٥ك، دس ثٛسع حضٛس داؿتٝ ثبؿٙذ. .1

 دس عَٛ دٚسٜ تحم٥ك، تغ٥٥ش دس دٚسٜ ٔب٣ِ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. .2

ٞب ٚ ٔٛػؼبت ٔب٣ِ ٞب، ث٥ٕٝثب٘ه ٌزاس٢،ٞب٢ ػشٔب٢ٝ٤ فؼبَ دس حٛصٜ فؼب٥ِت ٞب٢ ٔب٣ِ، اص خّٕٝ ؿشوتٞبخضء ؿشوت .3

ٌزاس٢ اػت ٚ ٞب حبكُ اص ػشٔب٤ٝوٝ ا٤ٗ ٔٛػؼبت اص ِحبػ ٔب٥ٞت فؼب٥ِت، ٔتفبٚت ثٛدٜ ٚ دسآٔذ اك٣ّ آٖد٥ُِ ا٤ٗ٘جبؿٙذ. ثٝ

ثبؿٙذ ٚ ثٙبثشا٤ٗ، اص ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ثشسػ٣ حزف ٞب ٔتفبٚت ٣ٔثب ػب٤ش ؿشوت ٞب ٞؼتٙذ، ِزا ٔب٥ٞتبًٚاثؼتٝ ثٝ فؼب٥ِت ػب٤ش ؿشوت

 خٛاٞٙذ ؿذ.

                                                           
1 Gordon 
2 Whitaker 
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 ، ٔٛخٛد ثبؿٙذ.1395ا٣ِ  1391ٞب٢ ٔٛسد ٥٘بص خٟت ٔتغ٥شٞب٢ تحم٥ك، دس عَٛ دٚسٜ صٔب٣٘ دادٜ .4

-كٛست پب٣ّ٘ ث٥٘ٝبص، ثٝ ٞب سا دس وٙبس ٤ىذ٤ٍش ٚ دس كٛستاػفٙذ ٞش ػبَ ثبؿذ تب ثتٛاٖ دادٜ 29ٞب ٔٙت٣ٟ ثٝ دٚسٜ ٔب٣ِ آٖ .5

 وبس ثشد.

 ع٣ ؿشوت ٞش ٌفت٣ٙ اػت وٝ. ؿذ تحم٥ك ا٤ٗ آٔبس٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ػٙٛاٖثٝ ؿشوت 118ا٘تخبة  ثٝ ٔٙدش ؿذٜ، روش ؿشا٤ظ ثٝ تٛخٝ

ٚ ػب٤ش ٔٙبثغ اعلاػبت٣ ٔشتجظ  ٔب٣ِ ٞب٢كٛست دس اػتخشاج لبثُ ٔب٣ِ اعلاػبت ٔدٕٛػٝ 5 داسا٢ ،1395 تب 1391 ٞب٢ػبَ

 آٚسدٜ ؿذٜ اػت. 1ٞب٢ ٔٛسد ٔغبِؼٝ ٚ ٤ب ثٝ ػجبست د٤ٍش ٕ٘ٛ٘ٝ تحم٥ك دس خذَٚ  ؿشوت اػت. ٥ِؼت

 

 اطلاعات آيریجمع ابشار ي َاريش

 ثشا٢ ٚ ٌشد٤ذٜ اػتفبدٜ اػٙبد٢ ٔغبِؼبت ٚ ا٢وتبثخب٘ٝ سٚؽ اص تحم٥ك، ادث٥بت تج٥٥ٗ خلٛف دس اعلاػبت ٌشدآٚس٢ خٟت

 ٞب٢كٛست ثشسػ٣ ٚ ٤ٛ٘ٗ آٚسدسٜ افضاس٘شْ دس ٔٛخٛد اعلاػبت اص تحم٥ك، فشض٥بت اصؽپشد ثشا٢ ٘ظش ٔٛسد ٞب٢دادٜ ثٝ دػت٥بث٣

 ؿذٜ اػتفبدٜ تٟشاٖ، ثٟبداس اٚساق ثٛسع سػ٣ٕ ػب٤ت ثٝ ٔشاخؼٝ ثب تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ؿشوت ٔب٣ِ

 اػت.

 ٞب،٘بٔٝ پب٤بٖ تٟشاٖ، ثٟبداس اٚساق ثٛسع اص ؿذٜ اػتخشاج بتاعلاػ اعلاػبت٣، ٞب٢ثب٘ه تحم٥ك، ا٤ٗ دس اعلاػبت ٌشدآٚس٢ اثضاس

 ثبؿذ.٣ٔ ٔؼتجش ا٤ٙتش٘ت٣ ٚ ٔٙبثغ ٚ خبسخ٣ داخ٣ّ ٔمبلات

 

 : ومًوٍ مًرد بزرسی1جذيل 

29/12/1395ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع دس تبس٤خ  و٥ّٝ ؿشوت  520 

ا٘ذ دس ثٛسع پز٤شفتٝ ؿذٜ 1395ٞب٣٤ وٝ ثؼذ اص ػبَ  ؿشوت   (44)  

ا٘ذ ٞب٣٤ وٝ ع٣ دٚسٜ تحم٥ك دس حبِت تؼ٥ّك ثٛدٜ ٚ ٤ب اص ثٛسع خبسج ؿذٜ ؿشوت   (124)  

ا٘ذ ؿٛد ٚ ٤ب تغ٥٥ش ػبَ ٔب٣ِ دادٜ اػفٙذ ختٓ ٣ٕ٘ 29ٞب٣٤ وٝ ػبَ ٔب٣ِ آٟ٘ب ثٝ  ؿشوت   (92)  

(1ٞب ٌزاس٢، ّٞذ٤ًٙ، ٥ِض٤ًٙ ٚ ثب٘ه ٌش٢ ٔب٣ِ )ػشٔب٤ٝ ٞب٢ ٚاػغٝ ؿشوت  (18)  

ٞب ثٝ عٛس فؼبَ دس ثٛسع ٔؼبّٔٝ ٘ـذٜ اػت ٘ظش، ػٟبْ آٖ َٛ دٚسٜ ٔٛسددس عٞب٣٤ وٝ  ؿشوت  (65)  

ٞب٣٤ وٝ اعلاػبت آٖ ٞب ثشا٢ ثذػت آٚسدٖ ثشخ٣ ٔتغ٥شٞب٢ تحم٥ك وبف٣ ٘جٛد ؿشوت  (59)  

ٞب فشم وُ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ لبثُ آصٖٔٛ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ پ٥ؾ  118 

 

 َا ي متغیزَای تحقیكمذل

 ٌشدد:حم٥ك اص ٔذَ ص٤ش اػتفبدٜ ٣ٔٞب٢ تثشا٢ آصٖٔٛ فشض٥ٝ
DOFCit = β0 + β1 BLOCKOWNit + β2 INSTOWNit + 

β3 Asset-liability ratioit + β4 Sizeit + β5 EBITit + β6 Current ratioit + εit 

 متغیز يابستٍ:

DOFC  = ٚضؼ٥ت ٤ب دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوتi  َدس ػبt ( 1968) 2ؿذٜ آِتٕٗشا٢ ٔحبػجٝ آٖ اص ؿ٥ٜٛ ٔحبػجٝ تؼذ٤ُ وٝ ث

ٞب٢ ٔـبثٝ لاصْ ثٝ روش اػت وٝ ٔذَ ٔزوٛس ثبتٛخٝ ثٝ ثبصاس ػشٔب٤ٝ ا٤شاٖ تؼذ٤ُ ؿذٜ اػت ٚ ِزا ثش ٔذَ –ؿٛد اػتفبدٜ ٣ٔ

 (:1393ا٣ِّّٕ اسخح٥ت داسد )وشدػتب٣٘ ٚ ٕٞىبساٖ، ث٥ٗ

 

                                                           
1 و دوم و سوم حذف شدند. شرکت های بیمه پس از اعمال پیش فرض های اول -  

2 Altman 
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 وٝ دس آٖ:

X1ٞب؛ ( ثٝ داسا٣٤ٞب٢ خبس٢ٞب٢ خبس٢ ٚ ثذ٣ٞ; ٘ؼجت ػشٔب٤ٝ دس ٌشدؽ )تفبضُ داسا٣٤X2  ٝ٘ؼجت ػٛد )ص٤بٖ( ا٘جبؿتٝ ث ;

اسصؽ دفتش٢ حمٛق كبحجبٖ ; ٘ؼجت  X4 ٞب؛; ٘ؼجت ػٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔب٥ِبت )ػٛد ٚ ص٤بٖ ػ٥ّٕبت٣( ثٝ داسا٣٤ X3ٞب؛ داسا٣٤

ب٣٤ ٔب٣ِ ث٥ـتش )س٤ؼه ثضسٌتش، ٘ـبٍ٘ش تٛا٘ Zٞب. دس ا٤ٗ ساثغٝ، ٔمذاس فشٚؽ خبِق ثٝ داسا٣٤; ٘ؼجت  X5ٞب؛ ٚ ػٟبْ ثٝ ثذ٣ٞ

 اػت. 2ٞب٢ ٔذَ تؼذ٤ُ ؿذٜ آِتٕٗ ثٝ ؿشح خذَٚ ٔحذٚدٜ ٚسؿىؼت٣ٍ وٕتش( ؿشوت اػت.

 

 : محذيدٌ مذل تعذیل ضذٌ آلتمه2جذيل 

 
 

ؿٛد ٚ دس ػٙٛاٖ ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػتفبدٜ ٣ٔتؼذ٤ُ ؿذٜ ثٝ Zدػت آٔذٜ ثش اػبع ؿبخق دس ؿ٥ٜٛ ٔحبػجٝ ٘خؼت، ٔمذاس ثٝ

ؿٛ٘ذ ٚ ٔمبد٤ش حبضش دس ٞب٢ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ٚ ٚسؿىؼت٣ٍ ثشاثش ٤ه لشاس دادٜ ٣ٔ، ٔمبد٤ش حبضش دس ٔحذٚدٜؿ٥ٜٛ ٔحبػجٝ دْٚ

 ؿٛ٘ذ.ٔحذٚدٜ ػلأت ٔب٣ِ، ثشاثش كفش لشاس دادٜ ٣ٔ

 متغیزَای مستقل:

BLOCKOWN  ; ػٟبْ  دسكذ 5وٝ ثشاثش اػت ثب دسكذ ػٟبْ تحت تّٕه ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ )ٔبِىبٖ ث٥ؾ اص تٕشوض ٔبِى٥ت

 ؿشوت(؛ ٚ

INSTOWNit ٞب، ؿشوتٞب، ث٥ٕٝ; ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ وٝ ثشاثش اػت ثب دسكذ ػٟبْ تحت تّٕه ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ )ٔب٘ٙذ ثب٘ه-

 ٌزاس٢، ػبصٔبٖ تب٥ٔٗ اختٕبػ٣ ٚ ...(.ٞب٢ ػشٔب٤ٝ

 

 متغیزَای کىتزلی:

Asset-liability ratio  ;ٞب٢ ؿشوت.ٞب ثٝ داسا٣٤٘ؼجت ثذ٣ٞ 

Size  ;ٜٞب٢ ؿشوت.ؿشوت وٝ ثشاثش اػت ثب ٍِبس٤تٓ عج٥ؼ٣ داسا٣٤ ا٘ذاص 

EBIT  ;ٞب٢ ؿشوت.٘ؼجت ػٛد لجُ اص وؼش ثٟشٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ ثٝ داسا٣٤ 

Current ratio  ;ٞب٢ خبس٢ ؿشوت.ٞب٢ خبس٢ ثٝ ثذ٣ٞ٘ؼجت داسا٣٤ 

 

 : آمار تًصیفی3جذيل 

 ؿشح

DFOC BLOCK INST ASL SIZE EBIT CR 

دسٔب٘ذ٣ٌ 

 ٔب٣ِ

 تٕشوض

 ٔبِى٥ت

ٔبِى٥ت 

 اٞشْ ٔب٣ِ ٟ٘بد٢

ا٘ذاصٜ 

 ؿشوت

ْ ) ٥بت٣ػّٕػٛد 

 س٤بَ( ثٝ وُ داسا٣٤

داسا٣٤ ج ثٝ 

 ثذ٣ٞ ج

 1.26 0.14 6.12 0.66 0.25 0.41 0.09 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 1.15 0.12 6.05 0.66 0.12 0.39 0.15 ٥ٔب٘ٝ

 8.15 0.64 8.32 2.99 0.87 0.99 1.22 حذاوثش

 0.20 0.64- 4.79 0.09 0.00 0.00 6.62- حذالُ

 0.74 0.15 0.56 0.23 0.25 0.28 0.60 ا٘حشاف ٔؼ٥بس

 2.21 0.22- 1.12 2.78 1.03 0.29 2.55- وـ٥ذ٣ٌ

 ؛ 09ٚو٥ّٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد پضٚٞؾ ثشاثش ثب  ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت ٔمذاس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ثشا٢ 3 ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس خذَٚ

تٕشوض ٟ٘بد٢ وٝ  ؛ 45ٚٔبِى٥ت وٝ ٘ـبٍ٘ش ث٥ـتش٤ٗ ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٣ٔ ثبؿذ  ٗ تٕشوض. ٣ٔ ثبؿذ. ٥ٔب٥ٔ15٥ٍ٘ب٘ٝ آٖ ثشاثش ثب 
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. . ٣ٔ ثبؿذ٣ٔ25 ثبؿذ ثشاثش ثب  ٌزاس٢، ػبصٔبٖ تب٥ٔٗ اختٕبػ٣ ٚ ...ٞب٢ ػشٔب٤ٝٞب، ؿشوتٞب، ث٥ٕٝثب٘ه٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔبِى٥ت 

٣ٔ  6.12وُ داسا٣٤ ٞب وٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٣ٔ ثبؿذ ثشاثش ثب ٍِبس٤تٓ عج٥ؼ٣  ؛ 66ٚٞٓ چ٥ٙٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اٞشْ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ثشاثش ثب 

)ؿب٤بٖ روش اػت ػٛد ػ٥ّٕبت٣ ثشا٢ اػتب٘ذاسػبص٢ ثش س٢ٚ وُ داسا٣٤ ٞب . ٣ٔ ثبؿذ 14 ثبؿذ. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ػٛد ػ٥ّٕبت٣ ثشاثش

ٞٓ  3٘تب٤ح خذَٚ  ٣ٔ ثبؿذ. عجك 1.26ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٘ؼجت داسا٣٤ خبس٢ ثٝ ثذ٣ٞ خبس٢ اػضب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ثشاثش ثب تمؼ٥ٓ ؿذٜ اػت( 

٣ٔ ثبؿذ وٝ ٘ـبٍ٘ش ا٤ٗ ٔٛضٛع ٣ٔ ثبؿذ وٝ ثٝ تٛص٤غ ٘شٔبَ ثؼ٥بس  -3تب  3چ٥ٙٗ ٥ٔضاٖ وـ٥ذ٣ٌ دادٜ ٞب٢ ٔتغ٥شٞب ث٥٥ٗ 

آٔذٜ  3 ٘ضد٤ه ٣ٔ ثبؿذ. ٕٞچ٥ٙٗ ػب٤ش اعلاػبت ٕٞچٖٛ حذاوثش ٚ حذالُ ٚ ػب٤ش دادٜ ٞب٢ آٔبس تٛك٥ف٣ پظٚٞؾ دس خذَٚ

 اػت.

 دٞذ.ٞب٢ ٔٛسد ٔغبِؼٝ ثش اػبع كٙؼت سا ٘ـبٖ ٣ٔتدػتٝ ثٙذ٢ ؿشو 4خذَٚ 
 

 : گزيٌ بىذی صىایع4جذيل

 دسكذ فشاٚا٣٘ فشاٚا٣٘ كٙؼت سد٤ف 

 0.03 3 دػتٍبٟٞب٢ ثشل٣ 1

 0.04 5 سا٤ب٘ٝ 2

 0.13 15 ػ٥ٕبٖ آٞه ٌچ 3

 0.13 14 پتشٚؿ٣ٕ٥ ٚ پبلا٤ـٍب٣ٞ 4

 0.13 18 ٔٛاد داس٣٤ٚ 5

 0.12 13 خٛدسٚ ٚ لغؼبت 6

 0.11 13 وب٘ٝ ٞب٢ فّض٢ 7

 0.18 22 غزا٣٤ ثدض لٙذ ٚؿىش 8

 0.08 9 فّضات اػبػ٣ 9

 0.06 7 وبؿ٣ ٚ ػشا٥ٔه 10

 1.00 118 خٕغ

 

دسدكذ ٚ  18خض لٙذ ٚؿىش ثب  ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ ث٥ـتش٤ٗ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ تشت٥ت ٔشثٛط ثٝ ٔٛاد غزا٣٤ ثٝ 4ٕٞب٘غٛس وٝ خذَٚ  

 .دسكذ اػت 3ثب  وٕتش٤ٗ ٔشثٛط ثٝ دػتٍبٜ ٞب٢ ثشل٣
 

 َای تحقیك: َمبستگی متغیز5جذيل 

 ؿشح

DFOC BLOCK INST ASL SIZE EBIT CR 

دسٔب٘ذ٣ٌ 

 ٔب٣ِ

تٕشوض 

 ٔبِى٥ت

ٔبِى٥ت 

 ٟ٘بد٢

اٞشْ 

 ٔب٣ِ

ا٘ذاصٜ 

 ػٛد ػ٥ّٕبت٣ ؿشوت

داسا٣٤ ج ثٝ 

 ثذ٣ٞ ج

 0.12 0.07 0.28 0.49- 0.02- 0.06 1.00 دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ

 0.05 0.08 0.16 0.11 0.50- 1.00 0.06 تٕشوض ٔبِى٥ت

 0.15- 0.03- 0.08 0.05- 1.00 0.50- 0.02- ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢

 0.47- 0.14- 0.06- 1.00 0.05- 0.11 0.49- اٞشْ ٔب٣ِ

 0.18- 0.65 1.00 0.06- 0.08 0.16 0.28 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 0.05- 1.00 0.65 0.14- 0.03- 0.08 0.07 ػٛد ػ٥ّٕبت٣

داسا٣٤ ج ثٝ 

 1.00 0.05- 0.18- 0.47- 0.15- 0.05 0.12 ثذ٣ٞ ج
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. ٚخٛد داسد. 06ث٥ٗ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ثب تٕشوض ٔبِى٥ت ساثغٝ ٔؼتم٣ٕ٥ ثٝ ا٘ذاصٜ  دٞذ٣ٔ ٘ـبٖ 5ٕٞب٘غٛس وٝ خذَٚ 

 5 خذَٚ دس . ساثغٝ ث٥ٗ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ثب اٞشْٔؼىٛع ٣ٔ ثبؿذ -.02ٞٓ چ٥ٙٗ ث٥ٗ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ٚ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ثٝ ا٘ذاصٜ 

 .ػب٤ش ساثغٝ ٞب ثب ٔتغ٥شٞب٢ وٙتشَ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت
 وشد حبكُ ثب٤ذ اع٥ٕٙبٖ ٥ٔجبؿذ، ص٤بد ٔؼتمُ ٔتغ٥شٞب٢ تؼذاد ا٤ٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب چٙذٌب٘ٝ، خغ٣ سٌشػ٥ٖٛ آصٖٔٛ ا٘دبْ اص لجُ

 ٤ه وٝ اػت ا٤ٗ چٙذٌب٘ٝ، غ٣خ آصٖٔٛ سٌشػ٥ٖٛ دس ٔفشٚضبت ٟٕٔتش٤ٗ اص ٤ى٣ ٘ذاس٘ذ. اثش٢ ٤ىذ٤ٍش ثش ٔؼتمُ ٔتغ٥شٞب٢ وٝ

 ٔؼتمُ، ٔتغ٥شٞب٢ ث٥ٗ ساثغٝ ا٤ٗ ٚخٛد كٛست دس .داؿتٝ ثبؿذ خغ٣ ساثغٝ ٔؼتمُ ٔتغ٥شٞب٢ د٤ٍش ثب ٘جب٤ذ ٔؼتمُ ٔتغ٥ش

 )تٛسؽ( اس٤ت داسا٢ ؿذٜ ٔحبػجٝ ثتب٢ ضشا٤ت ص٤شا ٥٘ؼت، اتىب لبثُ آٖ ٚ ٘تب٤ح ؿذٜ چٙذٌب٘ٝ خغ٣ ٞٓ داسا٢ سٌشػ٥ٖٛ ٔذَ

پ٥شػٖٛ اػتفبدٜ ؿذٜ  ٕٞجؼت٣ٍ آصٖٔٛ اص ٔٙظٛس ا٤ٗ ٘جبؿذ. ثشا٢ ثشخٛسداس ثبلا٣٤ اػتجبس اص ثب ٔذَ اػت ٕٗٔى ٚ ٣ٔ ٌشدد؛

 ضش٤ت وٝ كٛست٣ ٔتغ٥شٞباػت. دس ث٥ٗ خغ٣ ٞٓ ػذْ دٞٙذٜ ٘ـبٖ ثبؿذ .5 اص وٕتش ٕٞجؼت٣ٍ ضش٤ت چٙب٘چٝ اػت.

 . ثبؿذ8 اص ثضسٌتش ٕٞجؼت٣ٍ ضش٤ت ب٤ت چٙب٘چٟٝ٘ دس ٚ ٥ٔجبؿذ ٘بلق خغ٣ ٞٓ دٞٙذ ٘ـبٖ . ثبؿذ8 ؛ 5ٚ ث٥ٗ ٕٞجؼت٣ٍ

ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ و٥ّٝ ٔمبد٤ش خذَٚ ثبلا ٔمبد٤ش وٕتش اص  آٖ تلاؽ سفغ خٟت دس ثب٤ذ ٚ اػت وبُٔ خغ٣ ٞٓ دٞٙذٜ ٘ـبٖ

 ٘ذاس٘ذ. اثش٢ ٤ىذ٤ٍش ثش ٔؼتمُ ٔتغ٥شٞب٢ وٝ وشد حبكُ ثٙبثشا٤ٗ ٣ٔ تٛاٖ اع٥ٕٙبٖ . داس٘ذ5

 

 زمال بًدن متغیزَاآسمًن پایایی ي و

ثٝ ثشسػ٣ ا٤ؼتب٣٤ ٤ب پب٤ب٣٤ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ پشداختٝ ؿذ. ثٝ ٔٙظٛس ثشسػ٣ پب٤ب٣٤، اص آصٖٔٛ د٤ى٣ فِٛش  دس ا٤ٗ لؼٕت اثتذا

 ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت. 6( اػتفبدٜ ؿذ. ٘تب٤ح ا٤ٗ آصٖٔٛ دس خذَٚ ADF) 1تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ

 

 : آسمًن پایایی6جذيل 

 

 ؿشح

DFOC BLOCK INST ASL SIZE EBIT CR 

دسٔب٘ذ٣ٌ 

 ٔب٣ِ

تٕشوض 

 ٔبِى٥ت

ٔبِى٥ت 

 اٞشْ ٔب٣ِ ٟ٘بد٢

ا٘ذاصٜ 

 داسا٣٤ ج ثٝ ثذ٣ٞ ج ػٛد ػ٥ّٕبت٣ ؿشوت

د٤ى٣ 

 فِٛش

chi ٜ286.98 296.23 311.36 321.62 352.69 246.63 351.295 آٔبس 

P-value 000. 002. 0000. 004. 04. 0000. 0000. 

 

اػت، تٕب٣ٔ ٔتغ٥شٞب٢ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ، تٕشوض ٔب٥ِىت،  05/0وٕتش اص  Pچٖٛ ٔمذاس  6خذَٚ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ا٤ٗ آصٖٔٛ

٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ  وٝپب٤ب ٞؼتٙذ. ا٤ٗ ثذاٖ ٔؼ٣ٙ اػت  2ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ ػب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ وٙتشَ دس ع٣ دٚسٜ پظٚٞؾ ثب ٤ه ٚلفٝ

بثت ثٛدٜ اػت. دس ٘ت٥دٝ اػتفبدٜ اص ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب دس ٞب ٔختّف ثٚاس٤ب٘غ ٔتغ٥شٞب دس عَٛ صٔبٖ ٚ وٛٚاس٤ب٘غ ٔتغ٥شٞب ث٥ٗ ػبَ

 ؿٛد.ٔذَ ثبػث ثٛخٛد آٔذٖ سٌشػ٥ٖٛ وبرة ٣ٕ٘

 

 آسمًن فزضیٍ َای پضيَص

 آسمًن فزضیٍ َای پضيَص

 :ثب تٛخٝ ثٝ ٔذَ پظٚٞؾ فشض٥ٝ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت وٝ خذَٚ ص٤ش ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٘تب٤ح ٣ٔ ثبؿذ 7دس خذَٚ ؿٕبسٜ 

                                                           
1Augmented Dickey-Fuller 
2 different 
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ٔؼٙبداس ٚ ٔؼىٛع  تٟشاٖ، استجبع٣ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ؿشوت ٔب٣ِ دسٔب٘ذ٣ٌ ٚ ٥تٔبِى تٕشوض ( ث1ٗ٥

 .داسد ٚخٛد

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، استجبع٣ ٔؼٙبداس ٚ ٔؼىٛع ( ث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت2

 ٚخٛد داسد.

 : آسمًن فزضیٍ َا7جذيل 

 

-pٚ ٔمذاس  7.57ثشاثش  Fدٞذ، ٔمذاس آٔبسٜ  ٘تب٤ح ثشآٚسد ٔذَ پظٚٞؾ تحم٥ك ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ اثش تلبدف٣ ٚ تبث٣٤ّٛ ٘ـبٖ ٣ٔ

value  ٖتٛاٖ ٌفت وٝ فشم كفش ثٛدٖ ٕٞضٔبٖ ضش٤ت تٕب٣ٔ دسكذ ٣ٔ 95، ثٙبثشا٤ٗ ثب ضش٤ت اع٥ٕٙبٖ اػت 000/0آ

% فشم 5اػت، ثٙبثشا٤ٗ دس ػغح خغب٢  1.51 1داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٗٝ ٔذَ ٔؼ٣ٙؿٛد ٚ دس ٘ت٥دٞب سد ٣ٔٔتغ٥ش

 58اػت ٤ؼ٣ٙ ٔذَ تخ٥ٕٗ صدٜ ؿذٜ تمش٤جب  58/0 ثشاثش 2ؿٛد. ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تلح٥ح ؿذٜ ٔذَٕٞجؼت٣ٍ خٕلات اخلاَ سد ٣ٔ

 دٞذ.دسكذ تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ سا تٛض٥ح ٣ٔ

 

 :فزضیٍ ايل

ثشا٢ ؿشوت  7تٕشوض ٔبِى٥ت ٔغبثك ٔذَ خذَٚ  p-value ٔذَ ثٝ آصٖٔٛ فشض٥ٝ اَٚ پشداختٝ ٣ٔ ؿٛد، ٔمذاسپغ اص تب٥٤ذ 

سد ٣ٔ ؿٛد ٚ فشض٥ٝ آصٖٔٛ ٔٛسد لجَٛ  H0 فشض٥ٝ . وٕتش اػت ثٙبثشا05ٗ٤. اػت ٚ چٖٛ ا٤ٗ ٔمذاس اص 01ٞب٢ ثٛسػ٣ ثشاثش ثب 

ت ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٣ٔ وٝ ث٥بٍ٘ش ساثغٝ ث٥ٗ تٕشوض ٔبِى٥ ٣ٔ ٥ٌشد لشاس

ػذد ٔثجت٣ ٣ٔ ثبؿذ ثٙبثشا٤ٗ ٣ٔ تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌشفت وٝ ا٤ٗ  6.95ثشاثش ثب  ثبؿذ ٚ اص آ٘دب وٝ ٔمذاس ضش٤ت ثبثت تٕشوض ٔبِى٥ت

 شوت ٞب ٥٘ض افضا٤ؾ ٣ٔ ٤بثذ.ؿشوت ٞب دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿ تٕشوض ٔبِى٥ت ساثغٝ ٔؼتم٥ٓ ٣ٔ ثبؿذ ٚ ثب افضا٤ؾ

 

 :فزضیٍ ديم

                                                           
1Durbin-Watson statistic 
2
 Adjusted R-squared 

DOFCit = β0 + β1 BLOCKOWNit + β2 INSTOWNit + 
β3 Asset-liability ratioit + β4 Sizeit + β5 EBITit + β6 Current ratioit + εit 

 

 T PVALUEآٔبسٜ  ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ضش٤ت ٔتغ٥ش

C 0.28 1.07 1.42 1.52 ضش٤ت ثبثت 

BLOCK 0.01 2.74 2.54 6.95 تٕشوض ٔبِى٥ت 

INST 0.00 5.13- 4.86 -24.92 ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ 

ASL 0.00 5.93- 0.16 0.94- اٞشْ ٔب٣ِ 

SIZE 0.02 2.42 0.17 0.41 ا٘ذاصٜ ؿشوت 

EBIT 0.12 1.55- 0.00 0.00 ػٛد ػ٥ّٕبت٣ 

CR 0.87 0.16 0.06 0.01 داسا٣٤ ج ثٝ ثذ٣ٞ ج 

 ٞب٢ ٔذَ آٔبسٜ

R-squared Adj. R-

squared 
 F PVALUE ٚاتؼٗ -دٚسث٥ٗ

67. 58. 1.51 7.57 0.0000 
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ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢  p-value ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ؿشوت ٞب ثب دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ پشداختٝ ؿذ، ٔمذاس دس فشض٥ٝ دْٚ ثٝ ثشسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ

فشض٥ٝ  . وٕتش اػت ثٙبثشا05ٗ٤. اػت ٚ چٖٛ ا٤ٗ ٔمذاس اص 00ثشا٢ ؿشوت ٞب٢ ثٛسػ٣ ثشاثش ثب  7ٔغبثك ٔذَ خذَٚ  ؿشوت ٞب

H0 دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت  ٚوٝ ث٥بٍ٘ش ساثغٝ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ؿشوت ٞب  سد ٣ٔ ؿٛد ٚ فشض٥ٝ آصٖٔٛ ٔٛسد لجَٛ لشاس ٣ٔ ٥ٌشد

٣ٔ ثبؿذ ثٙبثشا٤ٗ ٣ٔ تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌشفت وٝ ا٤ٗ ساثغٝ ٔؼىٛع ٣ٔ ثبؿذ  -24.92وٝ ٔمذاس ضش٤ت ثشاثش ثب  ٚ اص آ٘دب٣ٔ ثبؿذ ٞب 

 ٣ٔ ٤بثذ. ، دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب وبٞؾشوت ٞبٚ ثب افضا٤ؾ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ؿ

 

 وتایج پضيَص

 ؿٛد:دس ا٤ٗ لؼٕت ٘تب٤ح آصٖٔٛ فشض٥بت ثغٛس خذاٌب٘ٝ اسائٝ ٣ٔ

 

 وتایج آسمًن فزضیٍ ايل

دس فشض٥ٝ اَٚ ثٝ ثشسػ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع پشداختٝ ؿذ وٝ آ٤ب ساثغٝ ا٢ ث٥ٗ تٕشوض ٔبِى٥ت ثب دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ 

ثٝ ػّت ػٟٓ ثضسي ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚخٛد داسد ٤ب خ٥ش؟ اػبع ا٤ٗ فشض٥ٝ ثشاػبع ثذ٤ٗ تشت٥ت ٣ٔ ثبؿذ وٝ  ؿذٜ دس

ٞب٢ ثبِمٜٛ ػبص٢ ص٤بٖٔٙظٛس و٥ٕٙٝعٛس ٔـبثٝ ثٝػبص٢ اسصؽ ػٟبْ خٛد )ٚ ثٝ ٔٙظٛس ث٥ـ٥ٙٝػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ اص ؿشوت، آ٘بٖ ثٝ

ٞب٢ ٔذ٤شاٖ ؿشوت داس٘ذ تب ٥ٌش٢ٞب ٚ تل٥ٕٓٞب٣٤ ثشا٢ ٘ظبست ثش فؼب٥ِتٔـٛق٘بؿ٣ اص دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ٤ب ٚسؿىؼت٣ٍ(، 

ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ثٙبثشا٤ٗ، ثبتٛخٝ ثٝ ٞض٤ٙٝ؛ ٞب٢ خٛد فؼب٥ِت ٘ىٙٙذتش اص ظشف٥تالذأبت خبك٣ سا ا٘دبْ دٞٙذ ٚ دس ػغٛح پب٥٤ٗ

پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد ث٥ٗ تٕشوض ٔبِى٥ت ؿشوت ٞب ٚ . ٘تب٤ح ا٤ٗ استجبط ٔؼىٛػ٣ ث٥ٗ ٔبِى٥ت ػٕذٜ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ٚخٛد داسد

دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد أب ا٤ٗ ساثغٝ ثٝ د٥ُِ ا٤ٗ وٝ ضش٤ت ٔؼٙبداس٢ ٔثجت اػت ٔؼتم٥ٓ ٣ٔ 

فت دس ثٙبثشا٤ٗ ٣ٔ تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌش؛ ثبؿذ ٚ ثب افضا٤ؾ تٕشوض ٔبِى٥ت ؿشوت ٞب دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ٥٘ض افضا٤ؾ ٣ٔ ٤بثذ

ٚ  ٣ٔشدا٘ ثٛسع ا٤شاٖ ؿشوت ٞب ثشا٢ خ٥ٌّٛش٢ اص دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ثب٤ؼت٣ ٘ؼجت ثٝ وبٞؾ تٕشوض ٔبِى٥ت الذاْ ٕ٘ب٤ٙذ.

ساثغٝ ث٥ٗ ػبختبس ساٞجش٢ ؿشوت٣ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ  دس پظٚٞـ٣ ثب ػٙٛاٖ ثٝ 1394ٕٞىبساٖ دس ػبَ 

٘تب٤ح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ث٥ٗ تٕشوض ٔبِى٥ت ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ پشداختٙذ.  دس ثٛسع اٚساق ثٟبداستٟشاٖ

ت٥بٖ ٚ ت٥٤ٛت٣  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد وٝ ثب ٘تب٤ح ا٤ٗ پظٚٞؾ ٕٞبًٞٙ ٣ٔ ثبؿذ.

ػ٣ وشد٘ذ وٝ ٘تب٤ح آٟ٘ب ٘ـبٖ داد ث٥ٗ ( دس پظٚٞـ٣ ساثغٝ ث٥ٗ حبو٥ٕت ؿشوت٣ سا دس ؿشوت ٞب٢ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ثشس2015)

 تٕشوض ٔبِى٥ت ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد وٝ ثب ٘تب٤ح ا٤ٗ پظٚٞؾ ٕٞبًٞٙ اػت.

 

 وتایج آسمًن فزضیٍ ديم

٢ پز٤شفتٝ دس فشض٥ٝ دْٚ ثٝ ثشسػ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع پشداختٝ ؿذ وٝ آ٤ب ساثغٝ ا٢ ث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ثب دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب

ب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ ث ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚخٛد داسد ٤ب خ٥ش؟ اػبع ا٤ٗ فشض٥ٝ ثشاػبع ثذ٤ٗ تشت٥ت ٣ٔ ثبؿذ

د٥ُِ داؿتٗ دا٘ؾ، تخلق ٚ تدشثٝ ٔذ٤شاٖ ا٤ٍٙٛ٘ٝ اص ػٟبٔذاساٖ، پ٥ـٟٙبد  ثٝ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ دس ثٟجٛد ػّٕىشد ؿشوتٟب ٚ

. ٘تب٤ح ا٤ٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد ا٤فبء وٙٙذ ؿشوت ٞبؾ ٚ ٔـبسوت ث٥ـتش٢ دس اداسٜ ٚ وٙتشَ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ ٘موٝ ؿٛد  ٣ٔ

ث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ؿشوت ٞب ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد أب ا٤ٗ ساثغٝ ثٝ د٥ُِ ا٤ٗ وٝ ضش٤ت 

؛ ٣ٔ ٤بثذ سٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ٥٘ض وبٞؾٔؼٙبداس٢ ٔٙف٣ اػت ٔؼىٛع ٣ٔ ثبؿذ ٚ ثب افضا٤ؾ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ؿشوت ٞب د

ثٙبثشا٤ٗ ٣ٔ تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌشفت دس ثٛسع ا٤شاٖ ؿشوت ٞب ثشا٢ خ٥ٌّٛش٢ اص دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ثب٤ؼت٣ ٘ؼجت ثٝ افضا٤ؾ ٔبِى٥ت 

٘ذ٣ٌ ساثغٝ ث٥ٗ ػبختبس ساٞجش٢ ؿشوت٣ ٚ دسٔب دس پظٚٞـ٣ ثب ػٙٛاٖ ثٝ 1394ٚ ٕٞىبساٖ دس ػبَ  ٣ٔشدا٘ ٟ٘بد٢ الذاْ ٕ٘ب٤ٙذ.

پشداختٙذ. ٘تب٤ح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ  ٔب٣ِ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداستٟشاٖ

دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد وٝ ثب ٘تب٤ح ا٤ٗ پظٚٞؾ 

( دس پظٚٞـ٣ ساثغٝ ث٥ٗ حبو٥ٕت ؿشوت٣ سا دس ؿشوت ٞب٢ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ثشسػ٣ 2015ت٥بٖ ٚ ت٥٤ٛت٣ ) ٕٞبًٞٙ ٣ٔ ثبؿذ.
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وشد٘ذ وٝ ٘تب٤ح آٟ٘ب ٘ـبٖ داد ث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد وٝ ثب ٘تب٤ح ا٤ٗ 

 پظٚٞؾ ٕٞبًٞٙ اػت.

 

 پیطىُادات پضيَص

 :لؼٕت لجُ ا٘دبْ ؿذ دس ا٤ٗ ثخؾ ثٝ ٘ت٥دٝ ٥ٌش٢ و٣ّ پشداختٝ ٣ٔ ؿٛد ثب تٛخٝ ثٝ تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ فشض٥ٝ ٞب وٝ دس

 

 پیطىُاد بزای فزضیٍ ايل:

پ٥ـٟٙبد ٣ٔ  ث٥ٗ تٕشوض ٔبِى٥ت ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞبثب تٛخٝ ثٝ تب٥٤ذ ساثغٝ فشض٥ٝ اَٚ ٔج٣ٙ ثش استجبط داؿتٗ ٔؼتم٥ٓ 

وبٞؾ دٞٙذ  ٔب٣ِ ػٟٓ تٕشوض ٔبِى٥ت سا دس ؿشوت ٞب٢ خٛد ٌشدد ؿشوت ٞب٢ ثٛسػ٣ دس ا٤شاٖ خٟت خ٥ٌّٛش٢ اص دسٔب٘ذ٣ٌ

 تب احتٕبَ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ دس ا٤ٗ ؿشوت ٞب وبٞؾ ٤بثذ.

 

 پیطىُاد بزای فزضیٍ ديم:

پ٥ـٟٙبد ٣ٔ  ث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞبثب تٛخٝ ثٝ تب٥٤ذ ساثغٝ فشض٥ٝ دْٚ ٔج٣ٙ ثش استجبط داؿتٗ ٔؼىٛع 

افضا٤ؾ دٞٙذ  سػ٣ دس ا٤شاٖ خٟت خ٥ٌّٛش٢ اص دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ػٟٓ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ سا دس ؿشوت ٞب٢ خٛدٌشدد ؿشوت ٞب٢ ثٛ

 تب احتٕبَ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ دس ا٤ٗ ؿشوت ٞب وبٞؾ ٤بثذ.

 

 پیطىُاداتی بزای تحقیقات آتی 

٣ لـشاس ٥ٌـشد ٚ ٘مـؾ    پ٥ـٟٙبد ٣ٔ ٌشدد دس تحم٥مبت آت٣ ا٤ٗ پظٚٞؾ دس ٔشاحُ ٔختّف چشخٝ ػٕش ؿشوت ٞب ٔٛسد ثشسػ ـ -1

 دس ٞش ٔشحّٝ ثش س٢ٚ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٥ٌشد. ػبختبس ٔبِى٥ت

ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٌشفت پجـٟٙبد ٣ٔ ٌشدد  ثب ػبختبس ٔبِى٥ت ؿشوت ٞب دس ا٤ٗ تحم٥ك ساثغٝ ث٥ٗ دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب -2

ٔـٛسد   دسٔب٘ذ٣ٌ ٔب٣ِ ؿشوت ٞبثب  ٔذ٤ش٤ت ػٛد، ػبختبس ػشٔب٤ٝ ٞٓ چٖٛ دس تحم٥مبت آت٣ ا٤ٗ ساثغٝ ث٥ٗ ػب٤ش ٔتغ٥شٞب٢ ٔب٣ِ

 ثشسػ٣ لشاس ٥ٌشد.

ٞـب ثـشا٢   ٞب٢ ٔب٣ِ ؿشوتؿٛد دس تحم٥مبت آت٣ وٝ دادٜٞب، پ٥ـٟٙبد ٣ٔثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚد٤ت ا٤ٗ پظٚٞؾ دس ٌشدآٚس٢ دادٜ -3

 ٞب٢ ص٤بد ا٘دبْ ؿٛد.ذاد ػبَٞب٢ ث٥ـتش٢ دس دػتشع اػت، ا٤ٗ تحم٥ك ثش س٢ٚ ؿشوت ٞب ثب تؼػبَ

 ، ٔٛضٛع ا٤ٗ پظٚٞؾ دس كٙب٤غ ٔختّف ٚ ثٝ كٛست ٔمب٤ؼٝ ا٢ ٔٛسد پظٚٞؾ لشاس ٥ٌشد.پ٥ـٟٙبد ٣ٔ ٌشدد دس تحم٥مبت آت٣-4

 

 مىابع
 

 پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت ػّٕىشد ٚ ثبثت ٞب٢ داسا٣٤ دس ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ث٥ٗ غ٥شخغ٣ استجبط (. ثشسػ1392٣اػذ٢، ص٤ٙت. ) .1

 ٘بٔٝ وبسؿٙبػ٣ اسؿذ حؼبثذاس٢، دا٘ـٍبٜ تشث٥ت ٔذسع.. پب٤بٖ(كٙؼت تفى٥ه ثٝ) تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ

(. ثشسػ٣ تإث٥ش ٘ظبْ ساٞجش٢ ثٍٙبٜ ثش 1389اػٕبػ٥ُ صادٜ ٔمش٢، ػ٣ّ؛ خ٣ّ٥ّ، ٔحٕذ ٚ ص٘ذ ػجبع آثبد٢، ػجبع. ) .2

 .91-79، 7ش٤ت، و٥ف٥ت ػٛد دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ. ٔدّٝ حؼبثذاس٢ ٔذ٤
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Abstract 

 
Financial distress in firms is one of the worrying issues for governments and public investors, and weakening 

corporate financial performance may lead to bankruptcy of the company. In this study, the impact of one of the 

most important mechanisms of the corporate governance system (structure and concentration of ownership) and 

The financial distress of companies is paid. The purpose of this study was to investigate the relationship between 

corporate ownership structure and corporate financial distress. The ownership structure in this study includes the 

concentration of ownership and institutional ownership, the role of these two variables being examined on 

corporate financial distress. Previous studies have shown that the concentration of ownership and institutional 

ownership can play an important role in corporate financial distress. for the implementation of the research, 118 

companies were gathered from the time period of 90 to 94. EXEL and EVIEWS software were used to analyze 

information and test hypotheses. research findings indicate that there is a meaningful relationship between 

corporate ownership concentration and corporate financial distress, but this relationship is directly related to the 

fact that the positive meaning is positive and with the increasing concentration of corporate ownership, corporate 

financial distress also increases. The results also showed that there is a meaningful relationship between 

corporate institutional ownership and corporate financial distress, but this relationship is reversed because the 

negative significance factor is negative and with the increase of institutional ownership of companies, corporate 

financial distress is also reduced. 
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