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 چكیده

ا٢ ٘ٛظٟٛض تٛخٝ ساظ٢ زض تاظاض حساتطس٣ تٝ ػٙٛاٖ پس٤سٜتطى٥ُ خأؼٝ حساتساضاٖ ضس٣ٕ ٚ ذػٛغ٣

اثط ضلاتت زض تاظاض ٞسف ا٤ٗ پژٚٞص ضٙاسا٣٤ تس٥اض٢ اظ غاحثٙظطاٖ ضا تٝ ذٛز ٔؼكٛف زاضتٝ است. 

 111زض  1390ا٣ِ   1380ساِٝ اظ ساَ  11زض ٤ه زٚضٜ حساتطس٣ تط استملاَ حساتطس ٚ و٥ف٥ت سٛز 

ٚٞص اظ ٘ٛع  ضطوت اظ ضطوت ٞا٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ است. ضٚش پژ

٘تا٤ح ٞا ٥٘ع تط اساس ضٚش ضٌطس٥ٖٛ چٙس ٔتغ٥طٜ ا٘داْ  ضسٜ است.  ٕٞثست٣ٍ است. آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ

ضٛز. واٞص استملاَ حساتطس ٣ٔ وٝ افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣ ٔٙدط تٝزٞس پژٚٞص ٘طاٖ ٣ٔ

و٥ف٥ت سٛز ٥٘ع زٞس  تٝ ز٘ثاَ افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣، ٕٞچ٥ٙٗ ضٛاٞس پژٚٞص ٘طاٖ ٣ٔ

 واٞص ٤افتٝ است.
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 ممدمه

ذػٛغ٣ ساظ٢ ٚ ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣ وطٛض ٞٓ ظٔاٖ تا تطى٥ُ خأؼٝ حساتساضاٖ ضس٣ٕ زض 

ٞا٢ ضس. اظ ز٤سٌاٜ ٘ظط٢ ذػٛغ٣ ساظ٢ زض التػاز ٔٛخة ضلاتت زض فؼا٥ِت آغاظ 1380ساَ 

ئٝ ضسٜ تٛسف ٔطاضوت وٙٙسٌاٖ زض اضٛز. ا٤ٗ ٔٛؾٛع تط و٥ف٥ت والاٞا ٚ ذسٔات اضالتػاز٢ ٣ٔ

ضلاتت تاث٥طٌصاض تٛزٜ ٚ ٔٛخة تغ٥٥ط زض ل٥ٕت والاٞا ٚ ذسٔات ٣ٔ ضٛز. تسٖٚ تطز٤س، ٤ى٣ اظ اثطات 

٣ ضا ٣ٔ تٛاٖ  اضتماء و٥ف٥ت ذسٔات حساتطس٣ ٚ زض ٘ت٥دٝ و٥ف٥ت اقلاػات ذػٛغ٣ ساظ٢ حساتطس

ف٥ت  ذسٔات حساتساض٢ تط ضٕطز. أا ٔف٣ٟٔٛ وٝ زض حساتطس٣ ت٥طتط اظ ٔفا٥ٞٓ التػاز٢ تط و٥

، ٔفْٟٛ استملاَ است. ٘تا٤ح پژٚٞص ٞا٢ ٌصضتٝ ٘طاٖ زازٜ است وٝ تؼس اظ حساتطس٣ اثط ٌصاض است

ٚـ تٝ ٔمثَٛ تغ٥٥ط حساتطس افعا٤ص ٤افتٝ ٚ تغ٥٥ط اظٟاض ٘ظط اظ  ٔطط ذػٛغ٣ ساظ٢ حساتطس٣ ،

زا٘س لاَ حساتطس تؼس اظ ذػٛغ٣ ساظ٢ ٣ٔا٤ٗ ٔٛؾٛع ضا ٘اض٣ اظ واٞص استم افعا٤ص ٤افتٝ است. 

ساظ٢ اٞص استملاَ حساتطس تؼس اظ ذػٛغ٣وتأ٥٤س(. زض پژٚٞط٣ ز٤ٍط، زض 1390)ت٣ٙ ٟٔس، 

ا٢ ٔستم٥ٓ تا حك از٘س غسٚض اظٟاض ٘ظط ٔمثَٛ ضاتكٝ( ٘طاٖ ز1391)حساتطس٣، ت٣ٙ ٟٔس ٚ ٕٞىاضاٖ 

اِعحٕٝ اِعحٕٝ ٔؼٛق، تغ٥٥ط ٚ تؼ٥٥ٗ حك( حك1388اِعحٕٝ حساتطس زاضز. سداز٢ ٚ اتطا٣ٕ٥ٞ ٔٙس )

ساظ٢ ٙسٜ استملاَ حساتطس تؼس اظ ذػٛغ٣حساتطس تٛسف غاحثىاض ضا اظ خّٕٝ ػٛأُ واٞ

(  ٘طاٖ زاز٘س ا٘داْ ذسٔات غ٥ط 1385ز٤ٍط ٥٘ىثرت ٚ ٟٔطتا٣٘ ) ا٘س. زض پژٚٞصحساتطس٣ تط ضٕطزٜ

 اسٕاػ٥ُحساتطس٣  تٛسف حساتطس ٤ى٣ اظ ٔتغ٥طٞا٢ تاث٥طٌصاض تط واٞص استملاَ حساتطس است. 

٤ات٣ تا استفازٜ اظ پطسطٙأٝ ٘طاٖ زاز٘س وٝ اظ ( زض ٤ه پژٚٞص ظ1391ٝٙ٥ٔطأطّٛ )ٔمط٢ ٚ ت ظازٜ

 و٥ف٥ت تط ٔٙف٣ تأث٥ط حساتطس٣ زض حك اِعحٕٝ تاظاض حساتطس٣، ضلاتتز٤سٌاٜ حساتطساٖ فؼاَ زض 

 ٌعاضضٍط٢ ٔا٣ِ زاضز.  و٥ف٥ت ٚ حساتطس٣

ٞا٢ ٌصضتٝ ٘طاٖ زٞٙسٜ آٖ است وٝ اظ ز٤سٌاٜ ٘ظط٢ ضلاتت زض ، ٘تا٤ح ٚ ضٛاٞس پژٚٞصاظ ا٤ٗ ضٚ

ضسٜ است.  تاظاض حساتطس٣ ٔٛخة واٞص استملاَ حساتطس ٚ زض ٘ت٥دٝ و٥ف٥ت ٌعاضش ٌط٢ ٔا٣ِ 

ٞا٢ پژٚٞص ٞا٣٤ وٝ زض تالا اضاضٜ ضس اثط  ٞٓ ظٔاٖ ذػٛغ٣ ساظ٢ تط استملاَ ٚ و٥ف٥ت غٛضت

ساظ٢ چٝ تأث٥ط٢ ژٚٞص آٖ است  وٝ ذػٛغ٣ٔا٣ِ ضا تطضس٣ ٕ٘ٙٛزٜ ا٘س. تٙاتطا٤ٗ پطسص اغ٣ّ ا٤ٗ پ

ساظ٢ ٣ز ٌصاضتٝ است؟ ا٥ٕٞت تاث٥ط ذػٛغتط استملاَ حساتطس ٚ زض تٝ ز٘ثاَ آٖ تط و٥ف٥ت سٛ

چ٥ٙٗ فمساٖ پژٚٞص تط و٥ف٥ت اقلاػات حساتساض٢ ٚ ٕٞ حساتطس٣ تط استملاَ حساتطس ٚ زض ٘ت٥دٝ

واف٣، ا٤ٗ ا٥ٍ٘عٜ ضا زض ٤ٛ٘سٙسٌاٖ ٔماِٝ حاؾط تٝ ٚخٛز آٚضز تا اثط ذػٛغ٣ ساظ٢ تط استملاَ ٚ 

ضتٝ، ٔؼطف٣ ٘ٛآٚض٢ پژٚٞص حاؾط زض ٔما٤سٝ تا ٔكاِؼات ٌص و٥ف٥ت سٛز ضا  ٔٛضز تطضس٣ لطاض زٞٙس.
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ضاذع خس٤س٢ تطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ استملاَ حساتطس است. ا٤ٗ زض حا٣ِ است وٝ تحم٥مات ٌصضتٝ 

استملاَ ضا تٝ غٛضت تدطت٣  ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ٕ٘ٙٛزٜ ٚ تٟٙا ز٤سٌاٜ  ٚ ش٥ٙٞت حساتطساٖ ضا زضتاضٜ اثط 

٣ تطضس٣ ِٞا٢ ٔأاٖ  استملاَ ٚ و٥ف٥ت غٛضت٘طاٖ زازٜ تٛز٘س. ٕٞچ٥ٙٗ اثط تٛأضلاتت تط استملاَ 

ض ظ٥ٔٙٝ ٚ ٤ا تاظٍ٘ط٢ زض ٘تا٤ح ٔكاِؼات ٌصضتٝ زتأ٥٤س٘طسٜ است. تطضس٣  ا٤ٗ ٔٛؾٛع ٣ٔ تٛا٘س ٔٛخة 

حساتطس  ٞا٢ خس٤س٢ تطا٢ ا٘تراب ٔتغ٥طٞا٢ ٔطتٛـ تٝ استملاَاستملاَ حساتطس ضٛز ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ا٤سٜ

آٖ است وٝ ٘رست ضاتكٝ ت٥ٗ ٞا٢ آت٣ ضا فطاٞٓ آٚضز. ٞسف ا٤ٗ ٔماِٝ ٚ  تفس٥ط ٘تا٤ح زض پژٚٞص

ساظ٢ حساتطس٣ تا استملاَ حساتطس ٚ زض ٘ت٥دٝ و٥ف٥ت سٛز ضا  تطضس٣ ٕ٘ا٤س. ٞسف زْٚ ذػٛغ٣

خأؼٝ حساتساضاٖ ضس٣ٕ ٚ ساظٔاٖ  استفازٜ وٙٙسٌاٖ اقلاػات حساتساض٢،ا٤ٗ پژٚٞص ٥٘ع آٖ است تا 

ز ٘تا٤ح ا٤ٗ پژٚٞص تتٛا٘س زستاٚضز ٚ ضٚا٘تظاض ٣ٔ تٛضس اٚضاق تٟازاض ضا اظ ضاتكٝ ٔصوٛض آٌاٜ ٕ٘ا٤س.

 اضظش افعٚزٜ ػ٣ّٕ تٝ ضطح ظ٤ط زاضتٝ تاضس. 

ٞا٢ ٌصضتٝ زض اضتثاـ تا  و٥ف٥ت  ٘تا٤ح ا٤ٗ پژٚٞص ٣ٔ تٛا٘س ٔٛخة ٌستطش ٔثا٣٘ ٘ظط٢ پژٚٞص

حساتطس٣ ضٛز. ػلاٜٚ تط ا٤ٗ ضٛاٞس پژٚٞص ٘طاٖ ذٛاٞس زاز وٝ تا چٝ ا٘ساظٜ ذػٛغ٣ ساظ٢ 

ؾٛع تٝ ػٙٛاٖ ث٥طٌصاض تاضس.  ا٤ٗ َٔٛ ٚ زض ٘ت٥دٝ و٥ف٥ت واض حساتطس تأتط استملاحساتطس٣ ٣ٔ تٛا٘س 

تٛا٘س اقلاػات سٛزٔٙس٢ ضا زض اذت٥اض لاٖ٘ٛ ٌصاضاٖ حٛظٜ تس٤ٚٗ ٤ه زستاٚضز ػ٣ّٕ ٣ٔ

ٞا٢ حساتطس٣ لطاض زٞس.  وٙٙسٌاٖ ٌعاضش استا٘ساضزٞا٢ حساتطس٣ ٚ تاظاض سطٔا٤ٝ ٚ ٞٓ چ٥ٙٗ استفازٜ

ٞا٢ خس٤س زض حٛظٜ  پژٚٞص ٞا٢ خس٤س٢  تطا٢ ا٘داْ ٛا٘س  ا٤سٜتتا٤ح پژٚٞص ٣ٔسْٛ ا٤ٗ وٝ  ٘

 پ٥طٟٙاز ٕ٘ا٤س.   حساتطس٣

 

 مزوری بز ادبیات و پیطینه تحمیك

ْ ٘دازض ا٣٤ ضااـوفٞسترط٥سٖ تٝ تحمك ظ٢ تطٌطفتٝ اظ ا٤ٗ ز٤سٌاٜ است وٝ ذػٛغ٣ساٌطا٤ص تٝ 

ظاض است. ٘ت٥دٝ ا٤ٗ اػتٕاز ا٤داز ضلاتت ت٥ٗ تاْ ٘ظاز٢ ٔستّعْ اػتٕاز ٚ اتىا تط لتػا٢ افؼا٥ِتٞا

ٚ ا ـٝ والاٞـ٣ تـستطسز٤ص افعاست وٝ ا٤ٗ ذٛز ٔٙدط تٝ اػٛغ٣ ـت ذـٔاِى٢٥ زاضا٢ اـٜٞاـتٍٙ

ٜ ٤سٌااظ زٞس ضس. اٝ ذٛـخأؼز٢ لتػاٜ افا٥٤ٗ ٚ زضٟ٘ا٤ت افعا٤ص ضپا٢ تا ل٥ٕت ٞاٚ تاو٥ف٥ت ت سٔاـذ

ٞا ٚ   ٚ تط اساس تؼساز تٍٙا٣ِٜ ز٤ه ٔٛلؼ٥ت تؼااٖ ػٙٛ ت تٝـلات، ضٔىتة ٘ئٛولاس٥هاٖ ٘س٤طٕٙسا

ظاض تسّف تط تاق ٚ تفٛا٢ ٞا تطٜتٍٙاش ٣ِ پا٤ا٣٘ تط تلازاـت تؼـ٥ٗ ٔٛلؼـ٤ضٛز ٚ ا٣ٔضثاٞت آٟ٘ا تؼط٤ف 

ست الاتت٣ ظاض ضتاظاض ٚ تاْ ٘ظا، اتغـترػ٥ع ٔٙٚ ٔؼتمس٘س وٝ تٟتط٤ٗ ٔىا٥٘سٓ ٕٞا٣ٍٙٞ آ٘اٖ ست. ا

، ٘ظط٤ٝ ٞا٢ ز٤ٍط٢ زض ذػٛظ ضلاتت ٔىتة ٘ئٛولاس٥ه(. ػلاٜٚ تط ز٤سٌاٜ 1388)ذسازاز واض٣، 
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ٔكطح ضسٜ است، وٝ تطذ٣  1زازٖ ٔطتط٢ ٕٞچٖٛ ٘ظط٤ٝ ضٛٔپت٥ط ٚ ٘ظط٤ٝ ضلاتت اظ ز٤سٌاٜ ٞع٤ٙٝ تغ٥٥ط

٥٘ست ٚ ٞط ٤ه زض خا٤ٍا٣ٞ ذاظ واضتطز زاضز. تٝ ٔىتة ٘ئٛولاس٥ه اظ آٟ٘ا ِعٚٔاً ٔٛافك تا ز٤سٌاٜ 

ػٙٛاٖ ٔثاَ ٘ظط٤ٝ ضلاتت اظ ز٤سٌاٜ ٞع٤ٙٝ تغ٥٥ط زازٖ ٔطتط٢، ٔٙاسة غٙا٤غ ذسٔات٣ است وٝ ٤ٚژ٣ٌ 

تغ٥٥ط  ،ػطؾٝ وٙٙسٌاٖ ذسٔات است. زض ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ غٙا٤غ آٟ٘ا ا٤داز ٘ٛػ٣ تؼأُ ٚ ضاتكٝ ت٥ٗ ٔطتط٤اٖ ٚ

ٔطتط٢ ٚ تطلطاض٢ تؼأُ تا ٔطتط٤اٖ خس٤س ٞع٤ٙٝ ٞا٣٤ ضا تٝ ػطؾٝ وٙٙسٌاٖ ذسٔات تح٥ُٕ ٣ٔ ٕ٘ا٤س 

(Klemperer, 1995).  ٖا٤ٗ ٘ظط٤ٝ تٝ ٥ٔعاٖ ظ٤از٢ ٔٙكثك تا ٔا٥ٞت تاظاض حساتطس٣ است وٝ زض آ

ؾ٣ ذسٔات( ٚ حساتطساٖ )ػطؾٝ وٙٙسٜ ذسٔات(، ، ٞع٤ٙٝ ت٥ٗ غاحثىاض )ٔتماتّٙسٔست ضٚاتف 

 ٔؼألات لاتُ ٔلاحظٝ ٚ ا٤داز زا٘ص ٤ٚژٜ ٚ ترػػ٣ ٘سثت تٝ غاحثىاض پطٞع٤ٙٝ ٚ ؾطٚض٢ است

(Sharpe, 1997).  :افعا٤ص تؼساز تغ٥٥ط ٔطتط٤اٖ ٔٙدط تٝ 1ا٤ٗ ٘ظط٤ٝ تط سٝ فطؼ ظ٤طتٙا٣٤ استٛاض است )

( واٞص ٞع٤ٙٝ ٞا٢ تغ٥٥ط ٔطتط٢، تاػث افعا٤ص 2(، 1997ضاضج، افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض ٣ٔ ضٛز )

( ضلاتت زض ت٥ٗ ػطؾٝ وٙٙسٌاٖ ذسٔات غطفاً ٔثت٣ٙ تط 3ٚ  (Klemperer, 1995)ضلاتت ٣ٔ ٌطزز  

 ,.Gehrig, et al) ل٥ٕت ٥٘ست، تّىٝ تٝ و٥ّٝ اتؼاز٢ وٝ تطا٢ ٔطتط٢ زاضا٢ اضظش است، تست٣ٍ زاضز

2005)  ٚ(Sharpe, 1997).  

ا ٔلاحظٝ ٚ ا٘كثاق ٔفطٚؾات فٛق زض تاظاض حساتطس٣ ٣ٔ تٛاٖ زض٤افت وٝ اٚلاً، تغ٥٥طات لا٣٘ٛ٘ ت

وٝ ٔٛخة تس٥ُٟ تغ٥٥ط حساتطس اظ س٢ٛ غاحثىاض ٣ٔ ضٛز، تٝ افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣ 

اظ  ٝضٚز وٝ حساتطساٖ ٘ٝ تٟٙا اظ قط٤ك واٞص ل٥ٕت ذسٔات، تّىٙت٣ٟ ذٛاٞس ضس. ثا٥٘اً، ا٘تظاض ٣ٔٔ

ٞا٢ غاحثىاض تٝ فطاضٞا٢ ضلاتت٣ ٚاوٙص ٘طاٖ زٞٙس. تطاساس ا٤ٗ ٘ظط٤ٝ، قط٤ك ا٘كثاق ت٥طتط تا ذٛاستٝ

تا افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣، احتٕاَ ت٥طتط٢ ٣ٔ ضٚز وٝ حساتطساٖ خٟت حفظ غاحثىاضاٖ 

 ,.Harris, et al)س ٞا٢ حساتساض٢ سؤاَ تطا٥ٍ٘ع تٗ زٞٙذٛاست آ٘اٖ ٔث٣ٙ تط پص٤طفتٗ ض٤ٚٝذٛز تٝ زض

2008)  . 

چ٥ٙٗ استسلاَ ٣ٔ وٙٙس وٝ حساتطس اظ  (Chaney et al, 2003) ا٢ ز٤ٍط چ٣ٙ ٚ ٕٞىاضاٖاظ ظا٤ٚٝ

ٌعاضش  قط٤ك ٔما٤سٝ ٞع٤ٙٝ ٌعاضش ٔٛاضز تمّة غاحثىاض تا ٞع٤ٙٝ زػا٢ٚ حمٛل٣ ٔطتٛـ تٝ ػسْ

وٕتط اظ ٞع٤ٙٝ ٌعاضش ٘ىطزٖ زٞس. زض غٛضت٣ وٝ ٞع٤ٙٝ ت٥اٖ حم٥مت تمّة تٝ ضفتاض ذٛز ضىُ ٣ٔ

اضتثاٞات ٚ تمّثات غاحثىاض تاضس، ٢ٚ ٌعاضش ذٛز ضا تا غسالت اضائٝ وطزٜ ٚ حساتطس٣ ضا تا و٥ف٥ت 

تالا ا٘داْ ذٛاٞس زاز. تٝ اػتماز آ٘اٖ تغ٥٥ط زض سكح ضلاتت تط ٞع٤ٙٝ ا٢ وٝ حساتطس تطا٢ ٌعاضش ٔٛاضز 

ضٛز ضأُ حساتطس اظ اتطاظ حم٥مت ٔتحُٕ ٣ٔ وٝ ا٢ض ٣ٔ پطزاظز، اثطٌصاض است. ٞع٤ٙٝتمّة غاحثىا

                                              
1.Theory of Customer Switching Cost Competition 
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اظ زست زازٖ سٛز خاض٢ ٚ سٛزٞا٢ ٔٛضز ا٘تظاض آت٣ حاغُ اظ غاحثىاض ٔطتٛقٝ ٚ ٥٘ع سٛزٞا٢ 

ازلا٘ٝ اظ س٢ٛ حساتطس ٘ساض٘س، حاغُ اظ ز٤ٍط غاحثىاضا٣٘ است وٝ تٕا٣ّ٤ تٝ زض٤افت ٌعاضش غ

( احتٕاَ 2( وُ سٛزٞا٢ اظ زست ضفتٝ ٚ 1ا٘س: ٚاتستٝا٤ٗ ٞع٤ٙٝ ٞا تٝ زٚ ػأُ  ضٛز. تٝ ػثاضت ز٤ٍط٣ٔ

 تغ٥٥ط حساتطس تٛسف غاحثىاض زض غٛضت افطا٢ تمّة. افعا٤ص ضلاتت اظ ٤ه سٛ، سٛزٞا٣٤ وٝ 

اٖ حم٥مت تٛسف حساتطس ضا تٛاٖ اظ غاحثىاضاٖ وسة ٕ٘ٛز ضا واٞص زازٜ ٚ تس٤ٗ تطت٥ة ٞع٤ٙٝ ت٣٥ٔ

ٞع٤ٙٝ اتطاظ حم٥مت ضا  غاحثىاض افعا٤ص ٤افتٝ ٚ ا٤ٗ ذٛز احتٕاَ تغ٥٥ط ،زٞس. اظ س٢ٛ ز٤ٍطواٞص ٣ٔ

٢ اظ اٝٞا٢ ٔا٣ِ زض ٞاِزٞس. اظ ا٤ٗ ضٚ اثط ضلاتت تط و٥ف٥ت حساتطس٣ ٚ و٥ف٥ت غٛضتافعا٤ص ٣ٔ

 . (Kallapur, et al., 2008)اتٟاْ لطاض زاضز 

ساتطس٣ تا ٞسف اضتماء و٥ف٥ت ذسٔات ح 1380ساظ٢ حساتطس٣ زض ساَ زض ا٤طاٖ ٥٘ع ذػٛغ٣ 

تٝ ٚلٛع پ٥ٛست ٚ ظ٥ٔٙٝ ساظ حؿٛض تؼساز ظ٤از٢ اظ ٔؤسسات حساتطس٣ ذػٛغ٣ ضس؛ وٝ ا٤ٗ ذٛز 

ٔٙدط تٝ ضىست ا٘حػاض ساظٔاٖ حساتطس٣ ٚ افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣ ٌطز٤س. ٥ِىٗ ٕٞچٙاٖ 

ٍ٘طا٣٘ زض ذػٛظ زست٥ات٣ تٝ ٞسف پطتٛا٘ٝ اػٕاَ ذػٛغ٣ ساظ٢ زض ٔحافُ ػ٣ّٕ ٚ حطفٝ ا٢ 

ٛز زاضز. تط ا٤ٗ اساس پژٚٞص حاؾط تط آٖ است تا تٝ تطضس٣ تأث٥ط افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض ٚخ

حساتطس٣ تط استملاَ حساتطس ٚ ٔتؼالثاً و٥ف٥ت سٛز تٝ ػٙٛاٖ ضاذػ٣ اظ و٥ف٥ت غٛضتٟا٢ ٔا٣ِ 

  تپطزاظز. تطذ٣ اظ تحم٥مات ا٘داْ ضسٜ زض ذػٛظ ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣ تٝ ضطح ظ٤ط است.

زض ٔكاِؼٝ ا٢ تٝ تطضس٣ ضاتكٝ ت٥ٗ ضلاتت حساتطس٣ ٚ  (Newton, et al., 2013) ٕٞىاضاٖ ٥٘ٛتٗ ٚ

٘تا٤ح حاو٣ اظ ا٤ٗ است وٝ تا افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض  احتٕاَ تدس٤س اضائٝ غٛضتٟا٢ ٔا٣ِ پطزاذتٙس.

حساتطس٣ احتٕاَ ٚلٛع تدس٤س اضائٝ زض غٛضتٟا٢ ٔا٣ِ افعا٤ص ٣ٔ ٤اتس. ٘ت٥دٝ تٝ زست آٔسٜ ٔؤ٤س ا٤ٗ 

 است وٝ تطذ٣ ٍ٘طا٣٘ ٞا زض ذػٛظ تٕطوع تاظاض حساتطس٣ ت٣ اساس است. 

وطٛض زضغسز  42ٝ ساذتاض تاظاض حساتطس٣ تا ٔكاِؼ (Francis, et al., 2013)فطا٘س٥س ٚ ٕٞىاضاٖ 

تطآٔس٘س وٝ آ٤ا تٕطوع تاظاض حساتطس٣ ٔٙدط تٝ واٞص و٥ف٥ت سٛز ضطوتٟا٢  سؤاَپاسد تٝ ا٤ٗ 

حساتطس٣ تعضي تط تاظاض ٔٙدط تٝ  ٔؤسساتغاحثىاض ٣ٔ ٌطزز. ٘تا٤ح حاغُ ضسٜ ٘طاٖ زاز وٝ تسّف 

 ز. واٞص و٥ف٥ت حساتطس٣ ٚ واٞص و٥ف٥ت سٛز ضطوت ٞا ٣ٕ٘ ضٛ

تٝ تطضس٣ ا٤ٗ ٔٛؾٛع پطزاذتٙس وٝ آ٤ا اػٕاَ فطاض اظ  (Numan, et al., 2012) ٕٞىاضا٥ٖ٘ٛٔٗ ٚ 

س٢ٛ ضلثا٢ ٔؤسسات حساتطس٣ تط و٥ف٥ت حساتطس٣ تأث٥طٌصاض است. آ٘اٖ چ٥ٙٗ استسلاَ وطز٘س وٝ 

ٔؤسسات حساتطس٣ اظ قط٤ك وسة ترػع زض ٤ه غٙؼت ذاظ ٘سثت تٝ سا٤ط ضلثا٢ ذٛز زض تاظاض 
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فطاض ضلاتت٣ اظ س٢ٛ  حساتطس٣ اظ ٔع٤ت ضلاتت٣ تطذٛضزاض ٣ٔ ضٛ٘س. ٤افتٝ ٞا٢ تحم٥ك ٘طاٖ زاز وٝ

 ضلثا٢ حساتطس٣ اثط٢ ٔٙف٣ تط و٥ف٥ت حساتطس٣ زاضز.

ضاتكٝ ت٥ٗ ضلاتت حساتطس٣ ٚ استملاَ حساتطس ضا  (Harris, et al., 2008) ٕٞىاضاٖٞط٤س ٚ 

٘ٝ ٌطزش حساتطس تٝ ػٙٛاٖ ضاذػ٣ تطا٢ ضلاتت حساتطس٣ ٔٛضز تطضس٣ لطاض زاز٘س. آ٘اٖ اظ ٘طخ سالا

ٚ اظ و٥ف٥ت غٛضت ٞا٢ ٔا٣ِ تٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥اض٢ تطا٢ سٙدص استملاَ حساتطس استفازٜ وطز٘س. آ٘اٖ 

زض٤افتٙس وٝ افعا٤ص ضلاتت حساتطس٣ ٔٙدط تٝ واٞص و٥ف٥ت غٛضت ٞا٢ ٔا٣ِ ضسٜ است. چ٥ٙٗ تٝ 

٣ تٝ ٥ٔعاٖ ظ٤از٢ ا٤ٗ ضاتكٝ ضا تم٥ُّ زازٜ است وٝ ا٤ٗ آوسّ-٘ظط ٣ٔ ضسس وٝ تػ٤ٛة لاٖ٘ٛ ساضت٥ٙع

 ذٛز تا ا٥ٍ٘عٜ پطتٛا٘ٝ تػ٤ٛة ا٤ٗ لاٖ٘ٛ ساظٌاض است.

تٝ ٔكاِؼٝ ضاتكٝ ت٥ٗ ضلاتت ٚ و٥ف٥ت حساتطس٣   (Kallapur, et al., 2008)والاپٛض ٚ ٕٞىاضاٖ 

وٝ ٔٛخة  1ا٘سضسٗ پطزاذتٙس. زض ا٤ٗ تحم٥ك تٝ ٔٙظٛض وٙتطَ اثط ٕٞعٔا٣٘ سمٛـ ٔؤسسٝ حساتطس٣

آوس٣ّ تٝ ػٙٛاٖ اتعاض                   -٥ٙعواٞص ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣ ضسٜ است تا تس٤ٚٗ ٔمطضات ساضت

ضسٜ است. ٘تا٤ح حاغُ ضسٜ ٘طاٖ                   وٙٙسٜ و٥ف٥ت حساتطس٣ اظ اثطات ثاتت ساَ تٟطٜ ٌطفتٝ تم٤ٛت

تط حساتطس٣ ٕٞطاٜ است. ا٤ٗ ٘تا٤ح پس اظ تا و٥ف٥ت پا٥٤ٗ زض تاظاض حساتطس٣زٞس وٝ ضلاتت ت٥طتط ٣ٔ

 چٙس٤ٗ تح٥ُّ حساس٥ت ٕٞچٙاٖ غازق است.

اثطات ٔؼطف٣ ضلاتت ل٥ٕت زض تاظاض ذسٔات حساتطس٣  (Jensen, et al., 2003) ٕٞىاضاٖخٙسٗ ٚ 

ٔٛخة حك س٣ زٞس وٝ ضلاتت زض تاظاض حساتط٘تا٤ح ٔكاِؼٝ آٟ٘ا ٘طاٖ ٣ٔ ضا ٔٛضز تطضس٣ لطاض زاز٘س.

تط، اضائٝ ذسٔات حساتطس٣ تٝ ظ٤ط ل٥ٕت تٝ ٔٙظٛض خصب غاحثىاض اٖ خس٤س، اِعحٕٝ حساتطس٣ پا٥٤ٗ

ٞا٢ ساتطس٣ تٝ ز٘ثاَ واٞص زازٖ ٞع٤ٙٝحصف اخطت ٔطتٛـ تٝ ترػع حساتطس، واٞص و٥ف٥ت ح

حساتطس٣، ذطٚج ٔؤسسات حساتطس٣ تعضي اظ تاظاض حساتطس٣ ٚ افعا٤ص ٌطا٤ص غاحثىاضاٖ تٝ 

 ضٛز.  دطتٝ ٚ واٞص سكح ترػع زض غٙؼت ٣ٔسات حساتطس٣ خس٤س ٚ وٓ تٔؤس

ٚ ذاضج ضسٖ آٟ٘ا اظ پٛضص زِٚت زض  1997حساتطس٣ چ٥ٗ تا لثُ اظ ساَ  ٔؤسساتزِٚت٣ تٛزٖ 

ا٤ٗ تاض٤د، ٔحطو٣ خٟت ا٘داْ تحم٥ك پ٥طأٖٛ تطضس٣ استملاَ حساتطس تٝ ٚاسكٝ ا٤ٗ تغ٥٥ط تٛز. زض 

ؾٛع پطزاذتٙس وٝ آ٤ا پس اظ تٝ تطضس٣ ا٤ٗ ٔٛ (Yang, et al., 2001) ا٤ٗ ضاستا ٤اً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ

ساظ٢ حساتطس٣، استملاَ حساتطس تٟثٛز ٤افتٝ است. آ٘اٖ اظ تؼساز ٚ زضغس اظٟاض ٘ظطٞا٢ ذػٛغ٣

غ٥ط استا٘ساضز حساتطس٣ تٝ ػٙٛاٖ ضاذػ٣ تطا٢ استملاَ حساتطس تٟطٜ خستٙس. ٘تا٤ح تحم٥ك اظ افعا٤ص 

وٙس. ا٤ٗ ٘تا٤ح تٝ حىا٤ت ٣ٔ 1997ا٘ساضز تؼس اظ ساَ ضغس اظٟاض٘ظطٞا٢ غ٥طاستتسض٤د٣ تؼساز ٚ ز

                                              
1. Andersen 
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ساظ٢ ٔؤسسات حساتطس٣ آ٘اٖ ضا تا زضخٝ تالاتط٢ اظ ض٤سه ٛض ؾ٣ٕٙ ت٥اٍ٘ط ا٤ٗ است وٝ ذػٛغ٣ق

 تاظاض ٔٛاخٝ ٚ آ٘اٖ ضا تٝ حفظ سكح تالاتط٢ اظ استملاَ تط ا٥ٍ٘رتٝ است.

 فؼاَ ضس٣ٕ ( تا استفازٜ اظ تٛظ٤غ پطسطٙأٝ ت٥ٗ حساتساضا1391ٖ) ٕٞىاضأٖمط٢ ٚ  ظازٜ اسٕاػ٥ُ

ٔؤسسات حساتطس٣، ضاتكٝ ت٥ٗ ضلاتت تط سط حك اِعحٕٝ حساتطس٣ تا و٥ف٥ت حساتطس٣ ٚ و٥ف٥ت  زض

 حساتطس٣ تط سط حك اِعحٕٝ ٌعاضضٍط٢ ٔا٣ِ  ضا ٔٛضز ٔكاِؼٝ لطاض زاز٘س. آ٘اٖ زض٤افتٙس وٝ ضلاتت

 ٌعاضضٍط٢ ٔا٣ِ زاضز.  و٥ف٥ت ٚ اتطس٣حس و٥ف٥ت تط ٔٙف٣ تأث٥ط

حساتطس٣ ٚ  ٔؤسسٝا٘ساظٜ پطزاذتٙس وٝ آ٤ا  ( تٝ تطضس٣ ا٤ٗ ٔٛؾٛع1390ا٘ػاض٢ ٚ ٕٞىاضاٖ )

تٛا٘س تط ٖ ذسٔات حساتطس٣ ٚ غ٥طحساتطس٣ ٣ٔا٘ساظٜ ضطوت غاحثىاض زض ضطا٤ف اضائٝ ٕٞعٔا

استملاَ حساتطس تأث٥ط ٌصاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ضاتكٝ ت٥ٗ ٥ٔعاٖ حك اِعحٕٝ غ٥طحساتطس٣ ٚ استملاَ ٚ اثط 

ضػا٤ت فاغّٝ ظٔا٣٘ ٔٙاسة ت٥ٗ ذسٔات حساتطس٣ ٚ غ٥طحساتطس٣ تط استملاَ اظ ز٤سٌاٜ زا٘طٍا٥ٞاٖ ٚ 

فطؾ٥ات حاو٣ اظ  تح٥ُّ ٌطاٖ تٛضس اٚضاق تٟازاض تطضس٣ ضسٜ است. ٘تا٤ح تٝ زست آٔسٜ اظ آظٖٔٛ

است وٝ ٚخٛز فاغّٝ ظٔا٣٘ ٔٙاسة ت٥ٗ ذسٔات حساتطس٣ ٚ غ٥ط حساتطس٣ ٔٛخة حفظ استملاَ  آٖ

٣ٔ ضٛز، ٥ٔعاٖ حك اِعحٕٝ غ٥طحساتطس٣ تا ٚخٛز افطا زض ٌعاضش ٞا٢ غاحثىاض تط استملاَ تأث٥ط زاضز 

ت حساتطس٣ ٚ ٚ زض ٟ٘ا٤ت ا٤ٙىٝ زض ضطوت غاحثىاض چٝ تعضي ٚ چٝ وٛچه، اضائٝ تٛأْ ذسٔا

 غ٥طحساتطس٣ تط استملاَ حساتطس تأث٥طٌصاض است.

( زض پژٚٞط٣ ضاتكٝ ت٥ٗ اللاْ تؼٟس٢ اذت٥اض٢ ٚ ٘ٛع ٌعاضش 1389حساس ٤ٍا٘ٝ ٚ ٕٞىاضاٖ )

 ػٙٛاٖ )تٝ حساتطسى ٌطفتٗ ساظٔاٖ ٘ظط زض حساتطس٣ ضا ٔٛضز ٔكاِؼٝ لطاض زاز٘س. ٕٞچ٥ٙٗ آٟ٘ا تا

 ٌعاضش ٚ وطف زض تٛا٘ا٤ى حساتطسى ٔؤسسٝ تعضٌى ثطا تطضسى تٝ ا٤طاٖ(، زض تعضي ٔؤسسٝ

 ٌعاضش غسٚض ٚ اذت٥اضى تؼٟسى اللاْ ت٥ٗ زٞس وٝپطزاذتٙس. ٘تا٤ح حاغّٝ ٘طاٖ ٣ٔ سٛز ٔس٤ط٤ت

 ٔاِى زض غٛضتٟاى اذت٥اضى تؼٟسى اللاْ ٥ِىٗ زاضز، ٚخٛز ٢ٔؼٙازاضضاتك١  حساتطس تٛسف ٔططٚـ

 تعضي(، تفاٚت ٔؤسس٤ٝه  ػٙٛاٖ )تٝ حساتطس٣ ساظٔاٖ تٛسف ضسٜ حساتطسى ضطوت ٞاى

 حساتطسى ٔؤسسات ٚس٥ّٝ تٝ ضسٜ حساتطسى ٔاِى غٛضت ٞاى زض اذت٥اضى تؼٟسى اللاْ تا ٔؼٙازاضى

  .٘ساضز تعضي( غ٥ط ٔؤسسات ػٙٛاٖ ا٤طاٖ )تٝ ضسٕى حساتساضاٖ خأؼٝ ػؿٛ

( زض تحم٥ك ز٤ٍط٢ تٝ تطضس٣ ػٛأُ واٞٙسٜ  استملاَ حساتطس ٔستمُ 1388) ٕٞىاضاٖسداز٢ ٚ 

اظ ز٤سٌاٜ حساتطساٖ ػؿٛ خأؼٝ حساتساضاٖ ضس٣ٕ ا٤طاٖ پطزاذتٙس. ٘تا٤ح تحم٥ك آٟ٘ا ٘طاٖ ٣ٔ زٞس وٝ 

اضائٝ ذسٔات غ٥ط حساتطس٣، حك اِعحٕٝ ٔؼٛق   ،اظ ٘ظط حساتطساٖ ػؿٛ خأؼٝ حساتساضاٖ ضس٣ٕ ا٤طاٖ

حساتطس٣، تأث٥طٌصاض٢ ٔس٤ط٤ت تط ا٘تراب ٤ا تؼ٤ٛؽ حساتطس ٚتؼ٥٥ٗ حك اِعحٕٝ حساتطس٣، پص٤طش 
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ٞسا٤ا٢ غاحثىاض، تساْٚ ا٘تراب حساتطس تطا٢ ٔست قٛلا٣٘ ٚ ٚاتست٣ٍ التػاز٢ حساتطس تٝ 

  غاحثىاض ػٛأُ واٞٙسٜ استملاَ حساتطس ٞستٙس.

( ػٛأُ افعا٤ٙسٜ استملاَ حساتطس ٔستمُ اظ ز٤سٌاٜ حساتطساٖ ػؿٛ  1384) ٕٞىاضاٖٚ  سداز٢

خأؼٝ حساتساضاٖ ضس٣ٕ ا٤طاٖ ضا تطضس٣ ٕ٘ٛز٘س. زض ا٤ٗ تحم٥ك تطا٢ خٕغ آٚض٢ زازٜ ٞا اظ پطسطٙأٝ ٚ 

اٍ٘ط تٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ ٞا٢ تحم٥ك اظ ضٚش ٞا٢ ٘اپاضأتط٤ه استفازٜ ضسٜ است. ٘تا٤ح تحم٥ك ت٥

ا٤ٗ است وٝ اظ ٘ظط حساتطساٖ ٔعتٛض، و٥ٕتٝ حساتطس٣  غاحثىاض، ا٘ساظٜ ٚ ساتمٝ ٔؤسسٝ حساتطس٣ ٚ 

ا٘ساظٜ ضطوت غاحثىاض تٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ افعا٤ٙسٜ استملاَ ٚ ضلاتت زض حطفٝ حساتطس٣ تٝ ػٙٛاٖ ػأُ 

 واٞٙسٜ استملاَ حساتطس٣ ٞستٙس.
 

 فزضیه های تحمیك

 ٞا٢ ٔا٣ِ ٣ٔ ضٛز.زض تاظاض حساتطس٣ تاػث واٞص و٥ف٥ت غٛضتافعا٤ص ضلاتت   - 1فزضیه 

 افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣ تاػث واٞص استملاَ حساتطس ٣ٔ ضٛز.  - 2فزضیه 

 

 جامعه آماری و نمونه 

ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض لّٕطٚ ظٔا٣٘ ٞا٢ پص٤طفتٝخأؼٝ آٔاض٢ تحم٥ك ضأُ ضطوت

تاضٙس تٝ ضسٜ زض تٛضس اٚضاق تٟازاض وٝ زاضا٢ ضطا٤ف ظ٤ط ٞا٢ پص٤طفتٝطوتاست. ض 1389تا  1380

 ا٘س:ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تراب ضسٜ

 ضسٜ تاضس.زض تٛضس پص٤طفتٝ 1380ثُ اظ ساَ ل (1

 اسفٙس تاضس. 29ساَ ٔا٣ِ آٟ٘ا ٔٙت٣ٟ تٝ  (2

 زض لّٕطٚ ظٔا٣٘ تحم٥ك تغ٥٥ط ساَ ٔا٣ِ ٘ساضتٝ تاضس. (3

 سكٝ ٌط٢ ٔا٣ِ ٘ثاضس.ٌصاض٢ ٚ ٚاٞا٢ سطٔا٤ٝخعء ضطوت (4

 اقلاػات ٔٛضز ٥٘اظ ضطوت زض زٚضٜ ٔٛضز تطضس٣ زض زستطس تاضس. (5

 ضطوت تٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تراب ضس. 111تط ا٤ٗ اساس 
 

 روش تحمیك

تٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ ٞا٢ تحم٥ك زٚ ٔسَ ضٌطس٥ٖٛ چٙس ٔتغ٥طٜ تٝ وٕه زازٜ ٞا٢ تطو٥ث٣ تطآٚضز 

اظ  2پاُ٘ٚ  1زازٜ ٞا٢ ٤ىپاضچٝتطا٢ ا٘تراب ت٥ٗ ضٚش ٞا٢ ٣ٔ ٌطزز. زض ضٚش زازٜ ٞا٢ تطو٥ث٣ 

                                              
1. Pooling  
2. Panel 
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ٞا٢ اثطات پاُ٘، خٟت ا٘تراب اظ ت٥ٗ ضٚش ضٛز. زض غٛضت ا٘تراب ضٚش٥ِٕط استفازٜ ٣ٔ  Fآظٖٔٛ 

ٚ  Stataٞا٢ آٔاض٢ اظ قط٤ك ٘طْ افعاض تح٥ٌُ٥ّطز. آظٖٔٛ ٞاسٕٗ ا٘داْ ٣ٔ 2ٚ اثطات تػازف٣ 1ثاتت

SPSS  .ا٘داْ ٣ٔ ضٛز 

 ٌطزز.( تطآٚضز 1٣ٔاَٚ تحم٥ك ضٌطس٥ٖٛ )تٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ 
 

tititititi

tititititititi

LossROABMTgrowth

LEVCFOSizeAOTenurenCompetitioEQ

,,10,9,8,7

,6,5,4,3,2,10,

εαααα
ααααααα

++++

+++++++= 

 (1ضاتكٝ )
 

ti,EQ و٥ف٥ت سٛز : 

nCompetitioغ٥٥ط حساتطس زض ٞط ساَ : ضاذع ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣ وٝ اظ قط٤ك زضغس ت

 .      (Harris,et al., 2008) ضٛزٔحاسثٝ ٣ٔ

ti,Tenureزٚضٜ تػس٢ حساتطس : 

itAOٌٝ٘ٛ ٝا٢ وٝ اٌط حساتطس ضطوت : ٔتغ٥ط٢ ٣ٔٛٞٛٔ است تi  َزض ساt  ساظٔاٖ حساتطس٣ تاضس

 ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ غٛضت تطاتط تا غفط ذٛاٞس تٛز. 1ٔمساض آٖ تطاتط تا 

ti,Sizeٞا٢ ضطوت وُ زاضا٣٤ : ٍِاض٤تٓ اضظش زفتط٢i  َزض ساt 

tiCFO ,
ٞا زض تؼس٤ُ ضسٜ تط حسة اضظش زفتط٢ زاضاt٣٤زض ساَ iٞا٢ ٘مس٢ ػ٥ّٕات٣ ضطوت : خط٤اٖ

 اتتسا٢ ساَ

tiLEV ,
ٞا٢ تٟطٜ زاض تّٙسٔست ٚ خٕغ تس٣ٞوٝ اظ تمس٥ٓ حاغُ tزض ساَ  i: ضاذع اٞطْ ضطوت 

 آ٤س. تٝ زست ٣ٔٞا زض اتتسا٢ ساَ تط اضظش زفتط٢ زاضا٣٤تس٣ٞ ٞا٢ تٟطٜ زاض وٛتاٜ ٔست 

ti,growth ضضس فطٚش ضطوت :i َزض سا t ٞا زض اتتسا٢ تؼس٤ُ ضسٜ تط حسة اضظش زفتط٢ زاضا٣٤

 ساَ

ti,BTM ٞا٢ ضطوت تاظاض وُ زاضا٣٤: ٘سثت اضظش زفتط٢ تٝ اضظشi  َزض ساt طوت . اضظش تاظاض ض

 ضٛز.اض حمٛق غاحثاٖ سٟاْ ٔحاسثٝ ٣ٔٞا ٚ اضظش تاظاظ حاغُ خٕغ اضظش زفتط٢ تس٣ٞ

itROAٞا٢ ضطوت : تاظزٜ زاضا٣٤i  َزض ساt ٞا وٝ اظ تمس٥ٓ سٛز ذاِع تط اضظش زفتط٢ زاضا٣٤

 ضٛز. ٔحاسثٝ ٣ٔ

                                              
1.Fixed Effect 
2. Random Effect 
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ti,Loss ٔتغ٥ط٢ ٣ٔٛٞٛٔ وٝ اٌط ضطوت :i  َزض ساt   زض غ٥ط ا٤ٗ غٛضت تطاتط  1ظ٤ا٘سٜ تاضس تطاتط ٚ

 .(Kallapur, et al., 2008)غفط ذٛاٞس تٛز

 ( زض ضاتكٝ فٛق اظ ٔسَ فطا٘س٥س ٚ ٕٞىاضاti,EQٖتٝ ٔٙظٛض ٔحاسثٝ ٔتغ٥ط و٥ف٥ت سٛز )

(Francis, et al., 2005 ٝاستفازٜ ضسٜ است؛ تس٤ٗ ٌٛ٘ٝ و ) ضٌطس٥ٖٛ ظ٤ط تٝ غٛضت ٔمكؼ٣ تطا٢ ٞط

ضسٜ ٚ اخعا٢ تال٥ٕا٘سٜ آٖ تٝ ػٙٛاٖ ضاذع و٥ف٥ت سٛز زض ٘ظط ٌطفتٝ ٣ٔ ضٛز. لاظْ تٝ  تطآٚضز ساَ 

شوط است وٝ تٝ ٔٙظٛض تح٥ُّ حساس٥ت ٤ه تاض اخعا٢ اذلاَ ٚ تاض ز٤ٍط لسضٔكّك اخعا٢ اذلاَ 

 لسضٔكّك( ٔٛضز استفازٜ لطاض ٣ٔ ٥ٌطز. ٥ِىٗ اظ آ٘دا وٝ تالا تٛزٖ اخعا٢ اذلاَ )1خٟت تطآٚضز ٔسَ )

( ؾطب ٣ٔ ضٛز تا ضاذع -1ٞا٢ ٔا٣ِ است، زض )خعا٢ اذلاَ( ٘طاٖ زٞٙسٜ و٥ف٥ت پا٥٤ٗ غٛضتا

 و٥ف٥ت غٛضتٟا٢ ٔا٣ِ حاغُ ضٛز.

 (2ضاتكٝ )

 

itWC∆ تغ٥٥ط زض  سطٔا٤ٝ زض ٌطزش غ٥ط٘مس٢ ضطوت :i  َزض ساt  تؼس٤ُ ضسٜ تط حسة اضظش زفتط٢

 ٞا٢ اتتسا٢ زٚضٜ وُ زاضا٣٤

iCFO خط٤اٖ ٞا٢ ٘مس٢ ػ٥ّٕات٣ ضطوت :i  َزض ساt  ُتؼس٤ُ ضسٜ تط حسة اضظش زفتط٢ و

 ٞا٢ اتتسا٢ زٚضٜ زاضا٣٤

itREV∆ تغ٥٥ط زض وُ فطٚش ضطوت :i  َزض ساt ٞا٢ تؼس٤ُ ضسٜ تط حسة اضظش زفتط٢ وُ زاضا٣٤

 اتتسا٢ زٚضٜ 

itPPE أٛاَ، ٔاض٥ٗ آلات ٚ تد٥ٟعات ضطوت :i  َزض ساt  ُتؼس٤ُ ضسٜ تط حسة اضظش زفتط٢ و

 زاضا٥٤ٟا٢ اتتسا٢ زٚضٜ

 ( تطآٚضز ٣ٔ ٌطزز.3تٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ زْٚ ٔسَ )

          (3ضاتكٝ )

tititi

tititititti

LossROA

LEVSizeAOTenurenCompetitioIND

,,7,6

,5,4,3,210,

εαα
αααααα

++

++++++= 

tiIND  ٌطزز:حساتطس وٝ تٝ غٛضت ظ٤ط ٔحاسثٝ ٣ٔ: استملاَ ,

استملاَ حساتطس ٔتغ٥ط٢ زٚ ٚخ٣ٟ است وٝ تا استفازٜ اظ ٔؼ٥اض ٘فٛش غاحثىاض ٔحاسثٝ ٣ٔ ٌطزز. 

ٔٙظٛض اظ ٘فٛش غاحثىاض س٣ٕٟ است وٝ غاحثىاض زض وُ زضآٔس حساتطس ذٛز زاضز. تٙاتطا٤ٗ ٞطچٝ 

itε++∆++++=∆ +  PPE  REV  CFO  CFO CFO    WC it5it41ti,3it21-ti,10it αααααα
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ضس،             ٞا٢ زض٤افت٣ حساتطس ت٥طتط تااِعحٕٝسف غاحثىاض ٘سثت تٝ وُ حكاِعحٕٝ پطزاذت٣ تٛحك

اِعحٕٝ حساتطس٣ تطا٢ و٥ّٝ ٢ تط حساتطس زاضز. اظ آ٘دا وٝ حكتٛاٖ ٌفت غاحثىاض ٘فٛش ت٥طتط٣ٔ

ٞا٢ غاحثىاض اِعحٕٝ حساتطس٣ تا خٕغ زاضا٣٤زض زستطس ٥٘ست ٚ اظ س٢ٛ ز٤ٍط حك ٞاضطوت

حساتطس٣ اظ خٕغ اِعحٕٝ ثٝ ٔؼ٥اض ٘فٛش غاحثىاض تٝ خا٢ حكٕٞثست٣ٍ تالا٣٤ زاضز، تطا٢ ٔحاس

حساتطس ٔحاسثٝ ضسٜ ٚ اظ  -ضٛز. ٔؼ٥اض ٘فٛش تطا٢ ٞط غاحثىاضٞا٢ غاحثىاض استفازٜ ٣ٔزاضا٣٤

ضسٜ زض تٛضس اٚضاق ٞا٢ پص٤طفتٝٞا٢ تٕا٣ٔ ضطوتٞا٢ ضطوت تط خٕغ زاضا٣٤تمس٥ٓ خٕغ زاضا٣٤

ٔطتٛـ تٝ ٔؼ٥اض  ٌطزز. سپس اضلاْضٛ٘س حاغُ ٣ٔاٖ وٝ تٛسف ا٤ٗ حساتطس ضس٥س٣ٌ ٣ٔتٟازاض تٟط

ٚ تٝ تالاتط٤ٗ چاضن ػسز غفط  1چاضن پا٥٤ٗ ػسز  3زستٝ قثمٝ تٙس٢ ضسٜ ٚ تٝ  4٘فٛش غاحثىاض تٝ 

 ,.Chambers, et al)٘طاٍ٘ط استملاَ تالا٢ حساتطس است  1اذتػاظ زازٜ ضس. تٝ ػثاضت ز٤ٍط ػسز 

2011)      . 

 

 یافته های پژوهص

( اضائٝ ضسٜ است. ٥ٔا٥ٍ٘ٗ زضغس تغ٥٥ط حساتطس تٝ 1خسَٚ ) ٘تا٤ح آٔاض تٛغ٥م٣ ٔتغ٥طٞا٢ پژٚٞص زض

اظ ضطوتٟا تٛسف ساظٔاٖ  343/0است ٚ اظ س٢ٛ ز٤ٍط تٝ قٛض ٔتٛسف  184/0ػٙٛاٖ ضاذع ضلاتت 

حساتطس٣ ٔٛضز ضس٥س٣ٌ لطاض ٣ٔ ٥ٌط٘س. ا٤ٗ ٘تا٤ح اظ افعا٤ص ضلاتت زض غٙؼت حساتطس٣ ٚ واٞص 

حىا٤ت ٣ٔ وٙس. افعٖٚ  1380سٜ ذػٛغ٣ ساظ٢ زض ساَ ا٘حػاض ساظٔاٖ حساتطس٣ پس اظ ٚلٛع پس٤

( تؼساز ضطوتٟا٢ ػؿٛ ٕ٘ٛ٘ٝ وٝ تٛسف ساظٔاٖ حساتطس٣ ٔٛضز حساتطس٣ لطاض 2تط ا٤ٗ زض خسَٚ )

اضائٝ ضسٜ است. چٙا٘چٝ ٔلاحظٝ ٣ٔ ضٛز تٝ تسض٤ح تؼساز   1380 -1390ٌطفتٝ ا٘س زض ق٣ ساَ ٞا٢ 

تٝ است ٚ تٝ تثغ آٖ سٟٓ ٔٛسسات حساتطس٣ غاحثىاضاٖ ساظٔاٖ ضٚ٘س٢ واٞط٣ تٝ ذٛز ٌطف

( 1ذػٛغ٣ افعا٤ص ٤افتٝ است وٝ ا٤ٗ ذٛز تأ٥٤س٢ تط ٤افتٝ ٞا٢ حاغُ اظ آٔاض تٛغ٥ف٣ زض خسَٚ )

 ٣ٔ تاضس.  
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تٛسف ٘طْ افعاض استتا خٟت اق٥ٕٙاٖ اظ ٞا٢ لاظْ ٞا٢ پژٚٞص اتتسا آظٖٔٛاظ تر٥ٕٗ ٔسَپ٥ص 

 ٞا٢ ا٘داْ ضسٜ خٟت تطر٥ع س٥ٖٛ ا٘داْ ضسٜ است. ٘تا٤ح آظٖٔٛتطلطاض٢ فطٚؼ ولاس٥ه ضٌط

ت٥اٍ٘ط تطلطاض٢  1زٞس. ٘تا٤ح آظٖٔٛ خاضوٛتطا( اظ ػسْ ٚخٛز ا٤ٗ ذكا ذثط VIF٣ٔذك٣ )آظٖٔٛ ٞٓ

LRٞا٢ حاغُ اظ آظٖٔٛ تٛزٖ است. ٥ِىٗ ٤افتٝ فطؼ ٘طٔاَ
ت٥اٍ٘ط ٚخٛز ذكا٢ ٘إٞسا٣٘ ٚاض٤ا٘س  2

GLSاست. اظ ا٤ٗ ضٚ، ضٚش 
 خٟت تر٥ٕٗ ٔسَ ٔٛضز استفازٜ لطاض ٌطفتٝ است.  3

افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣ تاػث "تٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ اَٚ تحم٥ك ٔث٣ٙ تط ا٤ٗ وٝ 

( 3زض خسَٚ )( تطآٚضز ضسٜ ٚ ٘تا٤ح حاغُ ضسٜ 1، ٔسَ )"ضٛزٞا٢ ٔا٣ِ ٣ٔواٞص و٥ف٥ت غٛضت

 ٔٙؼىس ضسٜ است.   

ط زٚ ضاذع و٥ف٥ت سٛز ٔٙف٣ ٚ ( ٔطاٞسٜ ٣ٔ ضٛز ضاتكٝ ت٥ٗ ضلاتت تا 3ٕٞٞا٘كٛض وٝ زض خسَٚ )

آٟ٘ا تٝ تطت٥ة  zٚ آٔاضٜ  -696/1ٚ  -749/0زاض است. ؾط٤ة ٔتغ٥ط ضلاتت زض زٚ ٔسَ تٝ تطت٥ة ٔؼ٣ٙ

                                              
1. Jarque-Bera 
2. Likelihood-Ratio Test 
3. Generalized Least Square 

 

 (: آٔاض تٛغ٥م٣ ٔتغ٥طٞا٢ پژٚٞص1خسَٚ )

 ا٘حطاف ٔؼ٥اض ٥ٔا٘ٝ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ 
EQ 

 109/2 005/0 -226/0 )اخعا٢ تال٥ٕا٘سٜ(

EQ 
 028/2 152/0 621/0 )لسضٔكّك اخعا٢ تال٥ٕا٘سٜ(

nCompetitio 184/0 178/0 058/0 

Tenure 651/3 3 601/2 

AO 343/0 0 475/0 

Size 929/12 764/12 305/1 

CFO 24/0 162/0 508/0 

LEV 246/0 226/0 164/0 

growth 136/0 107/0 457/0 

BTM 784/0 780/0 952/0 

ROA 132/0 105/0 125/0 

Loss 058/0 0 234/0 
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زاض٢ و٣ّ ٔسَ ٣ٔ تاضس. ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٔٙكثك تا ضس. آٔاضٜ ٚاِس ٥٘ع حاو٣ اظ ٔؼ٣ٔ٣ٙ تا -08/4ٚ  -97/1

ا٘تظاضات تئٛض٤ه است ٚ چ٥ٙٗ تفس٥ط ٣ٔ ضٛز وٝ تا افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣، ٔؤسسات 

ٞا٢ ٔا٣ِ حساتطس٣ استملاَ ذٛز ضا ٔٛضز ٔػاِحٝ لطاض زازٜ ٚ اظ ترّفات ٚ اضتثاٞات غٛضت

ٞا٢ غاحثىاض اٞص و٥ف٥ت سٛز ضطوتغاحثىاض چطٓ پٛض٣ ٣ٔ وٙٙس. ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ض٥ٜٛ تطذٛضز و

ٌطزز. لاظْ تٝ شوط است وٝ ؾط٤ة اٖ ٌفت فطؾ٥ٝ اَٚ تحم٥ك تأ٥٤س ٣ٔتٛتاضس. تس٤ٗ تطت٥ة ٣ٔ٣ٔ

زاض است؛ ٚ ٔؼ٣ٙ -036/0ٚ  -019/0تٝ تطت٥ة ( زض زٚ ٔسَ Tenureٔتغ٥ط زٚضٜ تػس٢ حساتطس )

ٞا٢ ٔا٣ِ واٞص ٣ٔ ٤اتس وٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ و٥ف٥ت غٛضت تس٤ٗ ٔؼٙا وٝ تا افعا٤ص زٚضٜ تػس٢ حساتطس

٥٘ع   AOضا ٣ٔ تٛاٖ تٝ واٞص استملاَ حساتطس ٍٕٞاْ تا قٛلا٣٘ ضسٖ زٚضٜ تػس٢ ٢ٚ ٘سثت زاز. 

ٔتغ٥ط٢ ٣ٔٛٞٛٔ است وٝ ٘طاٖ زٞٙسٜ حساتطس٣ تٛسف ساظٔاٖ حساتطس٣ است. ؾط٤ة ا٤ٗ ٔتغ٥ط زض 

ٞا٣٤ وٝ تٛسف ساظٔاٖ حساتطس٣ ثاضت ز٤ٍط ضطوتزاض است. تٝ ػٚ ٔؼ٣ٙ 167/0ٚ  091/0ٔسَ زٚ 

ٔٛضز ضس٥س٣ٌ لطاض ٌطفتٝ ا٘س اظ و٥ف٥ت سٛز تالاتط٢ تطذٛضزاض٘س. ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  تأ٥٤س ز٤ٍط٢ تط فطؾ٥ٝ 

ٚ ٔؼ٣ٙ زاض است. سا٤ط ٔتغ٥طٞا٢ وٙتط٣ِ زض  -804/0ٚ  -٥٘631/0ع  ROAاَٚ تحم٥ك است. ؾط٤ة 

 ٘ساض٘س. زاض٢ تا و٥ف٥ت سٛز ٔؼ٣ٙ( ضاتكٝ 1ٔسَ )
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 (1٘تا٤ح تر٥ٕٗ ٔسَ ) (: 3)خسَٚ 

titititititi

tititititti

LossROABMTgrowthLEV

CFOSizeOATenurenCompetitioEQ

,,10,9,8,7,6

,5,4,3,210,

εααααα
αααααα
++++++

+++++= 

 اخعا٢ تال٥ٕا٘سٜ ٔتغ٥طٞا

 (z)آٔاضٜ 

 لسضٔكّك اخعا٢ تال٥ٕا٘سٜ

 ( z)آٔاضٜ 

nCompetitio 
*749/0- 

(97/1-) 

*696/1- 

(08/4-) 

Tenure 
*019/0- 

(17/2-) 

*036/0- 

(71/3-) 

AO 
*091/0 

(06/2) 

*167/0 

(44/3) 

Size 022/0- 

(21/1-) 

*04/0- 

(34/2-) 

CFO 003/0- 

(07/0-) 

048/0 

(27/1) 

LEV 195/0- 

(31/1-) 

154/0- 

(02/1-) 

growth 09/0- 

(01/0-) 

08/0- 

(07/1-) 

BTM 01/0- 

(27/0-) 

01/0- 

(29/0-) 

ROA 
*631/0- 

(22/2-) 

*804/0- 

(93/2-) 

Loss 081/0  

(97/0)  

052/0-  

(60/0-)  

  Wald chi2آٔاضٜ 

(p-value) 

96/20  

(021/0)  

87/43  

(000/0)  
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( 3٘تا٤ح تر٥ٕٗ ٔسَ ) -4خسَٚ   

tititi

tititititti

LossROA

LEVSizeAOTenurenCompetitioIND

,,7,6

,5,4,3,210,

εαα

αααααα

++

++++++=

 

 p-value آٔاضWaldٜ ؾطا٤ة ٔتغ٥ط
Chi2 آٔاضٜ    

(p-value) 

nCompetitio  857/9-  062/30  000/0  

  591/308  

(000/0)  

Tenure  207/0  835/24  000/0  

AO  948/5  818/33  000/0  

Size  461/0-  491/34  000/0  

LEV  606/0  962/0  327/0  

ROA  199/0  057/0  812/0  

Loss  002/1  082/5  024/0  

 243/0                        1ؾط٤ة تؼ٥٥ٗ واوس اسُٙ

 1/82                                 2ت٣ٙ٥ ٔسَ زضغس پ٥ص

 

زاض است. ؾط٤ة ا٤ٗ ز، ؾط٤ة ٔتغ٥ط ضلاتت ٔٙف٣ ٚ ٔؼ٣ٙ( ٔلاحظٝ ٣ٔ ض4ٛچٙا٘چٝ زض خسَٚ )

ساظٔاٖ ٣ٔ تاضس. ؾط٤ة ٔتغ٥ط٢ ٣ٔٛٞٛٔ تػس٢  062/30ٚ  -857/9آٖ تٝ تطت٥ة  3ٔتغ٥ط ٚ آٔاضٜ ٚاِس

تٝ ٘ٛتٝ ذٛز اظ واضا٣٤ ػّٕىطز ساظٔاٖ حساتطس٣ زاض است وٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٚ ٔؼ٣ٙ 948/5حساتطس٣ ٥٘ع 

 002/1ٚ  -461/0حىا٤ت ٣ٔ وٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ؾط٤ة ا٘ساظٜ ضطوت ٚ ظ٤اٖ زٜ تٛزٖ ضطوت تٝ تطت٥ة 

( تطذلاف ا٘تظاضت 207/0ٔؼ٣ٙ زاض است. ٔثثت ٚ ٔؼ٣ٙ زاض تٛزٖ ؾط٤ة زٚضٜ تػس٢ حساتطس )

ا استملاَ حساتطس ٘ساض٘س. لاظْ تٝ شوط است تئٛض٤ه است. سا٤ط ٔتغ٥طٞا٢ وٙتط٣ِ ضاتكٝ ٔؼ٣ٙ زاض٢ ت

ٚ ٔؼ٣ٙ زاض است ت٥اٍ٘ط اػتثاض و٣ّ ٔسَ ٣ٔ تاضس. ٕٞچ٥ٙٗ زضغس  591/308وٝ آٔاضٜ وا٢ زٚ تطاتط تا 

 ٤243/0ة تؼ٥٥ٗ واوس اسُٙ ٥٘ع ٘طاٖ زٞٙسٜ غحت پ٥ص ت٣ٙ٥ ٔسَ است. ؾط 1/82ت٣ٙ٥ ٔسَ  پ٥ص

 تاضس. ٣ٔ

 

 

                                              
1. Cox and Snell R-Square  
2. Overall Percentage 
3. Wald 
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 گیزی نتیجه

تٝ ػٙٛاٖ ٟ٘از٢ زِٚت٣ ٚ تٟٙا ساظٔاٖ خٟت ا٘داْ حساتطس٣ تأس٥س  1366ساَ ساظٔاٖ حساتطس٣ زض 

ٞا٢ ذػٛغ٣ ٥٘ع ٔدٛظ ٚضٚز تا تطى٥ُ خأؼٝ حساتساضاٖ ضس٣ٕ، تٝ ضطوت 1380ضس. ٥ِىٗ زض ساَ 

تٝ تاظاض حساتطس٣ زازٜ ضس. تٝ تسض٤ح تا ٌصضت ظٔاٖ ٚ افعا٤ص حؿٛض ٔؤسسات حساتطس٣ ٔتؼسز، 

س٣ افعا٤ص ٤افت. ٞسف ا٤ٗ تحم٥ك تطضس٣ تأث٥ط افعا٤ص ضلاتت زض تاظاض ضلاتت زض تاظاض حساتط

زٞس وٝ افعا٤ص ٢ ٔا٣ِ است. ٘تا٤ح تحم٥ك ٘طاٖ ٣ٔٞاحساتطس٣ تط استملاَ حساتطس ٚ و٥ف٥ت غٛضت

ضٛز. ػلاٜٚ تط ا٤ٗ افعا٤ص ضلاتت زض ٔٙدط تٝ واٞص استملاَ حساتطس ٣ٔ ضلاتت زض تاظاض حساتطس٣

٘ظط٤ٝ ضلاتت اظ ز٤سٌاٜ ٞع٤ٙٝ "ص و٥ف٥ت سٛز ضا تٝ ز٘ثاَ زاضز. ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٔٙكثك تا تاظاض حساتطس٣ واٞ

ت فؼا٥ِت ٔؤسسات حساتطس٣ تٝ است. چطا وٝ تط اساس ا٤ٗ ٘ظط٤ٝ چٖٛ ٔا٥ٞ "تغ٥٥ط زازٖ ٔطتط٢

ز لطاضزاز تا ا٢ است وٝ ٔستّعْ ٘ٛػ٣ تؼأُ تا غاحثىاض است ٚ لكغ ضاتكٝ تا ٤ه غاحثىاض ٚ ا٘ؼماٌٛ٘ٝ

ٞا٢ تس٥اض٢ ضا تٝ حساتطس تح٥ُٕ ٣ٔ وٙس، ٚ اظ س٢ٛ ز٤ٍط افعا٤ص ضلاتت زض احثىاض خس٤س ٞع٤ٙٝغ

زٞس، حساتطس تٝ ٔٙظٛض تأ٥ٔٗ ضؾا٤ت ظ زست زازٖ غاحثىاض ضا افعا٤ص ٣ٔتاظاض حساتطس٣، احتٕاَ ا

 ٞا٢ ٔٛخٛز زض ٚ حفظ ٔطتط٢ ٕٔىٗ است استملاَ ذٛز ضا ظ٤طپا ٌصاضتٝ ٚ اضتثاٞات ٚ تمّة

ٞا٢ ٔا٣ِ ٔٙت٣ٟ                 ٞا٢ ٔا٣ِ غاحثىاض ضا ٘از٤سٜ اٍ٘اضز. ا٤ٗ أط تٝ واٞص و٥ف٥ت غٛضتغٛضت

(، 2013(، فطا٘س٥س ٚ ٕٞىاضاٖ )2013ٞا٢ تحم٥ك ٥٘ٛتٗ ٚ ٕٞىاضاٖ )ٌطزز. ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٔٙكثك تا ٤افت٣ٔٝ

(، خٙسٗ ٚ پا٤ٗ 2008(، ٞط٤س ٚ زِٕٚٗ )2008(، والاپٛض ٚ ٕٞىاضاٖ )٥٘2012ٛٔٗ ٚ ٤ّٚىٙع )

 تاضس.  ( ٤2001٣ٔاً٘ ٚ ٕٞىاضاٖ )( ٚ تطذلاف ٘تا٤ح 1391ٔمط٢ ٚ تطأطّٛ ) ظازٜ اسٕاػ٥ُ( ٚ 2003)

ٞا٢ ٔا٣ِ تطاساس ٘تا٤ح حاغُ ضسٜ ٔث٣ٙ تط احتٕاَ واٞص استملاَ حساتطس ٚ واٞص و٥ف٥ت غٛضت

ٔمطضات تاظاض حساتطس٣ اظ  ساظ٢ زض تاظاض حساتطس٣، تٝ تس٤ٚٗ وٙٙسٌاٖپس اظ ٚلٛع پس٤سٜ ذػٛغ٣

ٞا٣٤ خٟت ضٛز تا تا تطى٥ُ و٥ٕتٝضس٣ٕ ٚ ساظٔاٖ حساتطس٣ تٛغ٥ٝ ٣ٔ خّٕٝ خأؼٝ حساتساضاٖ

تطضس٣ زل٥ك ػّٕىطز حساتطس خٟت اق٥ٕٙاٖ اظ حفظ استملاَ ٚ و٥ف٥ت ػ٥ّٕات حساتطس٣ زض ضاستا٢ 

ضس٣ٕ ٚ ساظٔاٖ  تساضاٖواٞص اثطات سٛء ا٤ٗ پس٤سٜ ٌاْ تطزاض٘س. افعٖٚ تط ا٤ٗ تٝ خأؼٝ حسا

اِعحٕٝ زض٤افت٣ حساتطساٖ ٚ ٥٘ع ٔحسٚز تا تا ٚؾغ ٔمطضات٣ خٟت وٙتطَ حك ٌطززحساتطس٣ تٛغ٥ٝ ٣ٔ

 ٕ٘ٛزٖ ٔست تػس٢ آ٘اٖ زض ضطوت غاحثىاض احتٕاَ ٔػاِحٝ حساتطس ٚ غاحثىاض ضا تم٥ُّ زٞٙس.   
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