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 چکیذُ

 افـبي اص خٛد ؿخلي ٔٙبفْ ساػتبي دس وٙذ تب ٔي فشاٞٓ ٔذيشاٖ ًّجب٘ٝ  فشكت ٞبي الذاْ ثشاي سا صٔيٙٝ ٔٛهّٛ ايٗ
 ثبصاس ٚاسد ٔٙفي اًلآبت تٛدٜ ايٗ وٝ ٍٞٙبٔي. پٟٙبٖ وٙٙذ ؿشوت داخُ دس سا ٞب آٖ ٚ وشدٜ خٛدداسي ٔٙفي اخجبس
تأثيش ا٘ذاصٜ حؼبثشع ثش ساثٌٝ ثيٗ ٞذف ايٗ پظٚٞؾ ٌٔبِٔٝ  تشتيت، ثذيٗ .ا٘دبٔذ ٔي ػٟبْ ليٕت ػمٛى ثٝ ؿٛد ٔي

ٞبي پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  اػت. خبٔٔٝ آٔبسي پظٚٞؾ ؿشوتٔحذٚديت ٔبِي ٚ خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ 
 1397ٞبي  ؿشوت پزيشفتٝ ؿذٜ ًي ػبَ 152ٌيشي حزف ػيؼتٕبتيه ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ٌٔبِٔٝ، ؿبُٔ  تٟشاٖ، سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ

 ِ٘ش اص ٚ ٕٞجؼتٍي اػت-پيٕبيـي ٚ اص ِ٘ش استجبى ثيٗ ٔتغيشٞب تشويجي اص ّٓي-تٛكيفي پظٚٞؾ اػت. سٚؽ 1401تب 
اػتفبدٜ  ٞبي تبثّٛيي ٚ ٔذَ اثشات ثبثت ٞب اص سٚؽ سٌشػيٛ٘ي ٚ دادٜثشاي پشداصؽ ٚ آصٖٔٛ فشهيٝ. اػت وبسثشدي ٞذف

 خٌش ٚ ٔبِي ٔحذٚديت ثيٗ ساثٌٝ ثش حؼبثشع ا٘ذاصٜ٘ـبٖ داد وٝ   فشهيٝ ٚتحّيُ ٞبي حبكُ اص تدضيٝ يبفتٝ ؿذٜ اػت.
  تأثيش ٔٙفي ٚ ٔٔٙبداسي داسد. ػٟبْ ليٕت ػمٛى

 خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ، ا٘ذاصٜ حؼبثشع، ٔحذٚديت ٔبِيٍاشگاى کلیذی: 

 

 هقذهِ
تش اخجبس خٛة ثيؾ اص  ػشيْ ذ ٚ افـبيٞب اٍ٘يضٜ داس٘ذ تب ّٕٓىشد ٔبِي خٛد سا ثب ثٝ تأخيش ا٘ذاختٗ اخجبس ث ٔذيشاٖ ؿشوت

ثٟتش دس آيٙذٜ پٛؿيذٜ ؿٛد. چٙيٗ سفتبسي اص ٔذيشاٖ  ٞب ثب ّٕٓىشدٞبي ٚالْ ٘ـبٖ دٞٙذ ثٝ أيذ آٖ وٝ ّٕٓىشد هٔيف آٖ
حؼبثذاسي ٕٞٛاسٜ ٔذيشاٖ  ٞبي پظٚٞؾتٛخٝ ايٗ اػت وٝ ثشاػبع  ٔؼأِٝ لبثُ. ذ ؿذٜ اػتييٞبي تدشثي تأ دس پظٚٞؾ

اًلآبت  ا٘تـبس اخجبس ثذ ٚ ا٘جبؿتٝ ػبختٗ آٖ ثٝ كٛست ي لبدس خٛاٞٙذ ثٛد دس ا٘دبْ ػيبػت تأخيش دستدبس ٚاحذٞبي
ِ٘يش پشٞضيٙٝ ثٛدٖ ايٗ ػيبػت ٚ  ؿشوت ا٘جبؿتٝ ػبص٘ذ، وٝ ايٗ ثٝ دِيُ ٓٛأّي ٔحشٔب٘ٝ حدٓ ٔٔيٙي اص اخجبس ثذ سا دس

ثبؿذ. دس ٟ٘بيت ثب سػيذٖ  تغييش ٔذيشيت ٚاحذ تدبسي( ٔي ِ٘يشوّي ٓذْ تٛا٘بيي ٔذيشيت ثشاي ادأٝ ايٗ الذاْ ) ًٛس يب ثٝ
ٔمذاس ٟ٘بيي، ديٍش ٔذيشاٖ لبدس ٘خٛاٞٙذ ثٛد وٝ اص ا٘تـبس ايٗ اخجبس ثٝ ثبصاس ٚ  حدٓ اًلآبت ٔٙفي ا٘جبؿتٝ ؿذٜ ثٝ آٖ

ثبٚسٞبي  ذ ثذػت آٔذٜ دسٌزاساٖ ثب اًلآبت خذي خٌّٛيشي ٕ٘بيٙذ. ثب ا٘تـبس ايٗ اخجبس دس ثبصاس، ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ػشٔبيٝ
وشدٜ ٚ ا٘تِبس خٛد سا ثشاػبع اًلآبت خذيذ ثٙيبٖ  ِ٘ش پيـيٗ خٛد وٝ ٔجٙبي ليٕت خبسي ػٟبْ ؿشوت ثٛدٜ تدذيذ

ٓٙٛاٖ  ؿشوت خٛاٞذ ؿذ، وٝ دس ادثيبت ٔبِي اص آٖ ثٝ ٌزاس٘ذ، وٝ ايٗ أش ٔٛخت تٔذيُ يىجبسٜ ٚ ٔٙفي ليٕت ػٟبْ ٔي
 (.2014 ٗ،)ٞبت ؿٛد يبد ٔي ػٟبْ  سيضؽ ليٕت ػٟبْ يب ػمٛى ليٕت

ٍ خطر سقَط  یهال تیهحذٍد يیاًذازُ حسابرض بر رابطِ ب ریلعِ تأثهطا

 سْام وتیق
 

 افساًِ طْواسبی

 ٌشٜٚ حؼبثذاسي، ٚاحذ وشٔب٘ـبٜ، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي، وشٔب٘ـبٜ، ايشاٖ.
afsanehtahmasebi97@gmail.com 
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ٞب دس تأٔيٗ ٔٙبثْ ٔبِي  ٞبي ٔبِي پي دس پي دس اسٚپب ٚ آػيب، ثؼيبسي اص ؿشوت دس چٙذ دٞٝ اخيش، ثٝ دِيُ سخذاد ثحشاٖ
تشيٗ ٔجبحث ٌٔشح دس  ٞبيي، ٔؼئّٝ تأٔيٗ ٔبِي ؿشوت ٞب ثٝ يىي اص ٟٔٓ ٔـىُ ؿذ٘ذ. ثب ٚخٛد چٙيٗ ثحشاٖ دچبس

ٞب وٝ خٟب٘ي ؿذٖ ثبصاسٞب، تغييش ٘يبصٞبي ٔـتشيبٖ ٚ  يُ ؿذ. ٔحيي التلبدي ٔتلآً ٚ ٔتغيش ؿشوتتجذ ادثيبت ٔبِي
ٞب سا ٔدجٛس وشد ثٝ ًٛس دائٓ دس پي ثٟجٛد ّٕٓىشد  ثبصاس ٔحلٛلات ٔـخلٝ اكّي آٖ اػت، ؿشوت افضايؾ سلبثت دس

ٝ ٔٙبثْ ٔبِي وبفي ٘يبص داس٘ذ )إِٓيذا ٚ وبٔپّٛ، ٞبي خٛد ث ٞب ٚ ثش٘بٔٝ ٞب ثشاي فٔبِيت ساػتب، ؿشوت خٛد ثبؿٙذ. دس ايٗ
ٞب سا ثب ٔـىُ خذي ٔٛاخٝ وٙذ، صيشا ٔذيشاٖ ايٗ ٌٛ٘ٝ ؿشوت ٞب ثشاي تأ  ٕٔىٗ اػت ؿشوت ٘مذ (. وٕجٛد ٚخ2002ٝ

ٞبي ٔبِي اخيش ػجت ايدبد اٍ٘يضٜ ثيـتشي دس  ٌزاسي ٔٙبثْ وبفي ٘خٛاٞٙذ داؿت. ايٗ ثحشاٖ ػشٔبيٝ ٞبي ٔيٗ ٔبِي پشٚطٜ
 (.2009، ٚ ٕٞىبساٖ پيؾ ثيٙي ٔٙبػت فشايٙذ خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ ؿذٜ اػت )ٞبتٗ خلٛف ثشسػي ٚ

ثٔذ اص تفىيه ٔذيشيت اص ٔبِىيت، ٘يبص ثٝ اًلآبت ٔبِي لبثُ اتىبء ٚ ؿفبف ثـذت افضايؾ يبفتٝ اػت )ثٛؿٕٗ ٚ 
ٚ ؿفبفيت اًلآبت ٔبِي، حؼبثشػي  (. يىي اص ػبص ٚوبسٞبي حبوٕيت ؿشوتي ثشاي ثٟجٛد لبثّيت اتىبء2001اػٕيت، 

ثبؿذ. أب ثذيٟي اػت وٝ ويفيت حؼبثشػي اص يه حؼبثشع ثٝ حؼبثشع ديٍش ٔتفبٚت  تٛػي حؼبثذاساٖ ٔؼتمُ ٔي
ثبؿذ.  ٌزاساٖ ٔي ٔٛسد ٔٙبلـٝ ثيٗ پظٚٞـٍشاٖ ٚ لبٖ٘ٛ ٞبي تشيٗ ٔٛهّٛ اػت. ثٙبثشايٗ، ويفيت حؼبثشػي يىي اص ٟٔٓ

وٙٙذ  ثش اػت. ايـبٖ ثيبٖ ٔي اػت وٝ ويفيت حؼبثشػي غيش لبثُ ٔـبٞذٜ ٚ اسصيبثي آٖ ٞضيٙٝٔٔتمذ  ،(1981آ٘دّٛ ) دي
ٝثش ٘يؼت ث وٝ ثبيذ يه ٔتغيشي وٝ استجبى ٔؼتميٓ ثب ويفيت حؼبثشػي داسد ٚ دس ٓيٗ حبَ اسصيبثي آٖ ٞضيٙٝ ثش ٚ صٔبٖ

ٓٙٛاٖ ٝ ػؼٝ حؼبثشػي سا ثؤا٘ذاصٜ ٔ ،(1981آ٘دّٛ ) وبس ثشدٜ ؿٛد. ديٝٓٙٛاٖ خبيٍضيٙي اص ويفيت حؼبثشػي ث
( اٌش 1حؼبثشػي ثضسي ثٝ ّٓت ايٙىٝ:  ٞبيٝ وٙذ. ٚي ٔٔتمذ اػت وٝ ٔؤػؼ اي اص ويفيت حؼبثشػي ٌٔشح ٔي ٕ٘بيٙذٜ

ٞبي ٔبِي كبحجىبسا٘ـبٖ وـف ٚ ٌضاسؽ وٙٙذ ٔٙبفْ صيبدي سا اص دػت خٛاٞٙذ داد:  ٘تٛا٘ٙذ تحشيفبت ثبإٞيت دس كٛست
ٞب ثٝ  ٞبي حؼبثشػي آٖ ٌيش٘ذ ٚ تيٓ حؼبثشػي ثضسي تحت آٔٛصؽ ٔؼتٕش ثب ويفيت لشاس ٔي بيٞٝ ( پشػُٙ ٔؤػؼ2

( 3كٛست تخللي دس يه كٙٔت خبف ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌيش٘ذ: ٝتٛا٘ٙذ ث ّٓت تٔذد ٚ تّٙٛ وبسٞبي حؼبثشػي ٔي
ص٘ي ثبلايي داس٘ذ ٚ  لذست چب٘ٝ ( ثخبًش تٔذد ٔـتشيبٖ خٛد4حؼبػيت ثبلائي ٘ؼجت ثٝ حفَ ؿٟشت )ثش٘ذ( خٛد داس٘ذ: ٚ 

حؼبثشػي  ٞبيٝ تٛا٘ٙذ ٔذيشيت كبحجىبس سا تحت فـبس لشاس دٞٙذ، ويفيت حؼبثشػي ثبلايي دس ٔمبيؼٝ ثب ٔؤػؼ ٔي
 (.1396٘ظاد،  )ٔحٕذسهبيي ٚ ئمٛة ٘ذوٛچه داس
 ٞب ثشاي ؿشوت .ٙذو ٞب سا ثب ٘ٛػب٘بت ليٕت ػٟبْ ٔٛاخٝ ٔي ٞبي ٔبِي ٔٛخت وبٞؾ اسصؽ ؿشوت ؿذٜ ٚ آٖ ٔحذٚديت

ٞبي تأٔيٗ ٔبِي ٕٔىٗ اػت ثشاي  سٚ٘ذ، أب ٞضيٙٝ فشاس اص ٔحذٚديت ٔبِي، ثٝ د٘جبَ تأٔيٗ ٔبِي اص ًشيك ٚاْ ٔي
صيبد ثبؿذ. ثٙبثشايٗ، ٔذيشاٖ ثشاي ٘ـبٖ دادٖ چٟشٜ خٛة اص ؿشوت، ثشاي ٌّٔٛة ٘ـبٖ دادٖ ٚهٔيت ؿشوت،  ٞب ؿشوت

ٗ ٓٛأُ ٕٔىٗ اػت دس ٟ٘بيت ٔٛخت تغييشات ليٕتي ؿذيذ ػٟبْ ؿذٜ ٚ ؿشوت سا وتٕبٖ ٔي وٙٙذ. ٕٞي اخجبس ثذ
حبهش ٌٔبِٔٝ ايٗ ٔؼأِٝ اػت وٝ تب چٝ ٔيضاٖ ا٘ذاصٜ پظٚٞؾ اكّي  ثٙبثشايٗ ٞذف ػٟبْ سا ٔٛخت ؿٛد. ػمٛى ليٕت

  حؼبثشع ثش ساثٌٝ ثيٗ ٔحذٚديت ٔبِي ٚ خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ تأثيشٌزاس اػت؟
 

 هباًی ًظری پصٍّص

 زُ حسابرضاًذا
ؿٛد وٝ تٔبسيف ٔزوٛس دسخبت ٔتفبٚتي اص  ثب تٛخٝ ثٝ تٔبسيف ٔختّف اسائٝ ؿذٜ دس ثخؾ ويفيت حؼبثشػي ٔلاحِٝ ٔي

وٙٙذٌبٖ اص اػتملاَ  اثٔبد ؿبيؼتٍي ٚ اػتملاَ دس ا٘دبْ حؼبثشػي )اػتملاَ ٚالٔي( ٚ ٕٞچٙيٗ چٍٍٛ٘ي دسن اػتفبدٜ
دس تٛا٘ذ ثب ويفيت ٚالٔي حؼبثشػي ٔشتجي ثبؿذ، أب  ن ؿذٜ حؼبثشػي ٔيٌيش٘ذ. اٌش چٝ ويفيت دس ٞب سا دس ثش ٔي آٖ

ٞبي ٚالٔي ويفيت حؼبثشػي  اي ثشاي حفَ ٚيظٌي يىؼبٖ ٘يؼت. ثٙبثشايٗ، اص حؼٗ ؿٟشت ٚ ٔشالجت حشفٝ كٛست ِضْٚ
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بت ٘فٔبٖ اص اًلآ ؿٛد. پغ ٔي تٛاٖ ٌفت حؼٗ ؿٟشت حؼبثشع چٍٍٛ٘ي دسن ري ٚ ويفيت دسن ؿذٜ اػتفبدٜ ٔي
ًشفي )اػتملاَ ُبٞشي( حؼبثشع  ػبصد ٚ حؼٗ ؿٟشت حؼبثشع ثٝ دسن ثبصاس اص ؿبيؼتٍي ٚ ثي ٔزوٛس سا ٔتأثش ٔي

ٞبي ٔبِي )حتي دس كٛست فمذاٖ اًلآبت ثب  ؿٛد. ايٗ أش تٛا٘بيي حؼبثشع ثشاي افضايؾ آتجبس كٛست ٔشتجي ٔي
 (.1388)ٔدتٟذصادٜ ٚ آلبيي،  دٞذ ويفيت( سا ٕ٘بيؾ ٔي

شيٗ ؿبخق حؼٗ ؿٟشت حؼبثشع، ا٘ذاصٜ ٔؤػؼٝ حؼبثشػي اػت. اص ديذٌبٜ ِ٘شي چٙذيٗ دِيُ ثشاي ساثٌٝ ت ٟٔٓ
ٔٔتجشتش دس ٔمبْ  ٞبيٝ ٔؼتميٓ ٔٛسد ا٘تِبس ثيٗ حؼٗ ؿٟشت حؼبثشع ٚ تٛا٘بيي ِ٘بست حؼبثشع ٚخٛد داسد. ٔؤػؼ

ٌزاس٘ذ ٚ ثب احتٕبَ وٕتشي اص  يتش حؼٗ ؿٟشت ثيـتشي سا ٚثيمٝ ٔ وٓ آتجبستش ٚ وٛچه ٞبيٝ ٔمبيؼٝ ثب ٔؤػؼ
ًٛس ٚاهح ٔٙبثْ ثيـتشي  حؼبثشػي ثضسي ثٝ ٞبيٝ پٛؿٙذ. ٔؤػؼ ثبإٞيت ثب ٔخبًشٜ دٓٛي حمٛلي چـٓ ٔي ٞبي اؿتجبٜ

ٞبي تدشثي ويفيت ٔحلَٛ ايٗ فشم ٞؼتٙذ وٝ حؼبثشػبٖ  ٞبي حؼبثشػي داس٘ذ. اوثش پظٚٞؾ سا ثشاي ٞذايت آصٖٔٛ
تش )فبلذ ٘بْ تدبسي( تٛا٘بيي ِ٘بست ثيـتشي داس٘ذ. رخبيش  دس ٔمبيؼٝ ثب حؼبثشػبٖ وٛچهتش )داساي ٘بْ تدبسي(  ثضسي

٘بٔي ٘ذاس٘ذ دس ٔمبْ ٔمبيؼٝ ثب حؼبثشػبٖ كبحت ٘بْ )ثضسي ٚ داساي   وبسا٘ي وٝ حؼبثشػبٖ كبحت احتيبًي ثشاي كبحت
داسد وٝ  تٔشيف وشدٜ اػت. اٚ اُٟبس ٔي٘بْ تدبسي( ثيـتش اػت. دي آ٘دّٛ ويفيت حؼبثشػي سا ثب ٚاطٜ آتجبس حؼبثشع 

ٓٙٛاٖ خب٘ـيٗ حؼٗ ؿٟشت حؼبثشع اػتفبدٜ ٕ٘بيٙذ. ٚي اػتذلاَ  تٛا٘ٙذ اص ا٘ذاصٜ ٔؤػؼٝ حؼبثشػي ثٝ ري ٘فٔبٖ ٔي
وبساٖ حؼبثشػي خبف يىؼبٖ اػت، آٍ٘بٜ حؼبثشػبٖ  وبس خبف دس ٔيبٖ كبحت وبسٌيشي كبحت وٙذ وٝ اٌش ثٝ ٔي

وبس اٍ٘يضٜ وٕي ثشاي للٛس دس  ساٖ ثيـتشي داس٘ذ، دس ساػتبي تلاؽ ثشاي حفَ ٞش كبحتوب ثضسٌتش وٝ تٔذاد كبحت
چٝ  وٙٙذ وٝ اٌش افـبء تحشيف وـف ؿذٜ داس٘ذ، ٌٔبِٔبت ثشسػي وٙٙذٜ ساثٌٝ اخضاي ويفيت ػٛد ٔـخق ٔي

ٔذيشيت ػٛد داؿتٝ ٞبي ثيـتشي ثشاي  تٛا٘ٙذ اٍ٘يضٜ وبساٖ حؼبثشػي ؿذٜ تٛػي حؼبثشػبٖ داساي ٘بْ تدبسي ٔي كبحت
 (.1389فش،  يٍب٘ٝ ٚ آريٗ )حؼبعٕ٘بيٙذ  ثبؿٙذ، أب حؼبثشػبٖ داساي ٘بْ تدبسي ٔذيشيت ػٛد سا ٔحذٚد ٔي

آ٘دّٛ  ٞبيي اػت وٝ ثش ويفيت حؼبثشػي اثش داسد. دي دس ٚالْ اص ديذٌبٜ حؼبثشػبٖ، ا٘ذاصٜ حؼبثشػي يىي اص ٚيظٌي
ٔٙذ ٞؼتٙذ  وٙٙذ، صيشا ٓلالٝ خذٔبت حؼبثشػي ثب ويفيت ثبلاتش اسئٝ ٔي تش، حؼبثشػي ثضسي ٞبيٝ ٔٔتمذ اػت وٝ ٔؤػؼ

ٞب  ؿبٖ صيبد اػت ٍ٘شاٖ اص دػت دادٖ آٖ دػت آٚس٘ذ ٚ اص آ٘دب وٝ تٔذاد ٔـتشيبٖ وٝ ؿٟشت ثٟتشي دس ثبصاس وبس ثٝ
ثشاي آٔٛصؽ ػتشػي ثٝ ٔٙبفْ ٚ أىب٘بت ثيـتش دثٝ دِيُ  ٞبييٝ ثبؿٙذ. تلٛس ثش ايٗ اػت وٝ چٙيٗ ٔؤػؼ ٕ٘ي

آلبيي، وٙٙذ )ٔدتٟذصادٜ ٚ  ٞبي ٔختّف، خزٔبت حؼبثشػي سا ثب ويفيت ثبلاتشي اسائٝ ٔي حؼبثشػبٖ خٛد ٚ ا٘دبْ آصٖٔٛ
1388.) 

ٌيشي حؼٗ ؿٟشت حؼبثشع، ا٘ذاصٜ ٔؤػؼٝ حؼبثشػي اػت وٝ ايٗ  تشيٗ ؿبخق ا٘ذاصٜ ًٛس وٝ اؿبسٜ ؿذ، ٟٔٓ ٕٞبٖ
تش ثبؿذ ويفيت حؼبثشػي ٞٓ ثبلاتش خٛاٞذ ثٛد.  ٞش چٝ ا٘ذاصٜ حؼبثشع ثضسي دٚ ثب ٞٓ ساثٌٝ ٔؼتميٓ داس٘ذ ًٛسي وٝ

اػتملاَ )ُبٞشي  تش ٓلاٜٚ ثش ؿٟشت ٚ آتجبسؿبٖ، دس أش آٔٛصؽ وبسوٙبٖ ٚ حفَ ٞبي ثب ا٘ذاصٜ حؼبثشػي ثضسي ؿشوت
)پٛسوشيٓ،  وٙٙذ ُ ٔيوبساٖ ٚ ديٍش ٔٛاسد ٟٔٓ اثشٌزاس دس افضايؾ ويفيت حؼبثشػي ٔٛفك ٕٓ كبحت ٚ ٚالٔي( دس ثبة

ؿٟشت ثبلا دس ايشاٖ دس ِ٘ش  ػؼٝ ثضسي ٚ داساي آتجبس ٚؤٓٙٛاٖ ٔ ٔب ٘يض دس ايٗ پظٚٞؾ ػبصٔبٖ حؼبثشػي سا ثٝ(. 1388
ٞبيي دس ِ٘ش ٌشفتٝ  ٓٙٛاٖ ؿشوت ٞبي حؼبثشػي ؿذٜ ثٝ ٚػيّٝ ػبصٔبٖ حؼبثشػي ثٝ ، ثٙبثشايٗ ؿشوتٌشفتٝ ؿٛد

ٞب اص آتجبس ثبلايي ثشخٛسداس ثٛدٜ ٚ دس ٟ٘بيت ويفيت حؼبثشػي ثبلاتشي خٛاٞٙذ  آٖٞبي ٔبِي  ؿٛ٘ذ وٝ اللاْ كٛست ٔي
حؼبثشػي ٓوٛ  ٞبيٝ ػؼؤحؼبثشػي )ٔ ٞبيٝ ػؼؤٚػيّٝ ػبيش ٔ ٞبي حؼبثشػي ؿذٜ ثٝ داؿت. ٚ دس ٔمبثُ، ؿشوت

 ٞبٝ ػؼؤ. ايٗ ٔتش اػت ٞب ٘ؼجت ثٝ ػبصٔبٖ وٛچه ؿٛد وٝ  ا٘ذاصٜ آٖ ساٖ سػٕي( دس ِ٘ش ٌشفتٝ ٔياخبٔٔٝ حؼبثذ
حؼبثشػي دس ٔمبثُ ػبصٔبٖ حؼبثشػي اص ٔيضاٖ آتجبسدٞي وٕتشي ثشخٛسداس ثٛدٜ ٚ دس ٟ٘بيت ويفيت حؼبثشػي 

 (.1392)سحٕتي،  تشي اص ِحبٍ حفَ اػتملاَ، آٔٛصؽ وبسوٙبٖ ٚ غيشٜ خٛاٞٙذ داؿت پبييٗ
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 هحذٍدیت هالی
 تٔشيف ٕ٘ٛد. سا ٔبِي ٞبئحذٚديت ثبيذ ي، اثتذأبِ ٞبي تأٔيٗٔحذٚديت ِ٘ش اص ٞبؿشوت ثٙذيتمؼيٓ ثشاي

 ثيٗ وٝ ٞؼتٙذ  ٔبِي تأٔيٗ ٔحذٚدٜ دس صٔب٘ي ٞبؿشوت وٝ اػت ٔٛسد، ايٗ ايٗ دس تٔشيف تشيٗ كشيح ٚ تشيٗ وبُٔ

-ٔيّش ِ٘شيٝ ؿٛ٘ذ. ًجك سٚثٝ سٚ ٔي ؿىبف يه ثب ؿذٜ دادٜ تخليق ٚخٜٛ ٞبي خبسخيٞضيٙٝ ٚ داخّي ٞبيٞضيٙٝ
ٚخٛد  ؿشوت خبسخي يب داخّي ٔٙبثْ اص ٔبِي ٞضيٙٝ تأٔيٗ دس ػشٔبيٝ وبُٔ تفبٚتي ثبصاس ٚخٛد ؿشايي ٔٛديّيب٘ي دس

 ٔٙبثْ ٔبِي تأٔيٗ ثٝ ٔـخق، ػشٔبيٝ ٞضيٙٝ ٘شخ ثب ٞيچ ٔـىّي، ثذٖٚ تٛا٘ٙذٔي ٞبؿشوت حبِتي، چٙيٗ دس ٘ذاسد.

 (. 1958ٚ ٔيّش، ٕ٘بيٙذ )ٔٛديّيب٘ي  الذاْ ػشٔبيٝ ثبصاس ًشيك اص لاصْ
ٞبي ٔبِي داخّي ؿٛ٘ذ؛ ٔحذٚديتٞبي ٔبِي داخّي ٚ خبسخي تمؼيٓ ٔيٞبي ٔبِي ثٝ دٚ دػتٝ ٔحذٚديتٔحذٚديت
تٛاٖ تحت ٓٙٛاٖ ِ٘شيٝ ٕ٘بيٙذٌي ٞبيي ٞؼتٙذ وٝ دس استجبى ثب ٔٙبثْ داخُ ٚاحذ تدبسي ٌٔشح ثٛدٜ ٚ ٔئحذٚديت

تٛػي خٙؼٗ ٚ ٔىّيًٙ اسائٝ ؿذ؛ ايـبٖ  1976دس ػبَ ِ٘شيٝ ٞضيٙٝ ٕ٘بيٙذٌي (. 1388ٌٔشح وشد )وشيٕي ٚ كبدلي، 
ٞبي خبكي سا اص لجيُ حفَ ػٌح ٔٔيٙي اص ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ، دٞٙذٌبٖ دس لشاسدادٞبي ثذٞي ٔحذٚديت ٔٔتمذ٘ذ وٝ ٚاْ

ٞبي تدبسي خذيذ ٚ غيش ٔشتجي ثب تدبست فّٔي ٚ ٓذْ ٌزاسي دس فٔبِيتٞبي خذيذ، ٓذْ ػشٔبيٝٓذْ تحليُ داسايي
ٞبي سؿذ ا٘ذن يب ٔٙفي، أب دس ؿٛ٘ذ. ٕٞچٙيٗ كٙبئي وٝ اص فشكتت ػٛد ػٟبْ، ثشاي ٚاْ ٌيش٘ذٌبٖ لبئُ ٔيپشداخ

سٚد ثذٞي صيبد داؿتٝ ثبؿٙذ. داسا ثٛدٖ خشيبٖ ٘مذي آصاد صيبد ٓيٗ حبَ اص خشيبٖ ٘مذي آصاد ثيـتش ثشخٛسداس٘ذ، ا٘تِبس ٔي
سٚي ٕ٘ٛدٜ، دس ٌشدد ٔذيشاٖ دس اػتفبدٜ اص ٔضايب، صيبدٜ، ػجت ٔيٌزاسي ٌّٔٛةٞبي ػشٔبيٝثذٖٚ ثشخٛسداسي اص فشكت

ساػتبي تبٔيٗ ٔٙبفْ ٚ اٞذاف ؿخلي ثشآٔذٜ ٚ حتي ثٝ صيشدػتبٖ خٛد حمٛق ٚ ٔضايبي ثيؾ اص ا٘ذاصٜ پشداخت وٙٙذ. دس 
اٖ دس حمٛق ٘تيدٝ، افضايؾ ػٌح ثذٞي دس ػبختبس ػشٔبيٝ، ٔيضاٖ خشيبٖ ٘مذي آصاد سا وبٞؾ دادٜ ٚ ٔبِىيت ٔذيش

 (.1382دٞذ )ثبلشصادٜ، ٔبِىب٘ٝ ٟ٘بيي ؿشوت سا افضايؾ ٔي
حذ تدبسي ثٛدٜ ٚ اص ًشيك اٞبيي ٞؼتٙذ وٝ دس استجبى ثب ٔٙبثْ ٔبِي خبسج اص ٚٞبي ٔبِي خبسخي ٔحذٚديتٔحذٚديت

جك ِ٘شيٝ ٓذْ تمبسٖ تٛاٖ ثش ًؿٛ٘ذ. ايٗ ٔحذٚديت سا ٔيا٘تـبس ػٟبْ، اٚساق لشهٝ ٚ ػبيش اٚساق ثٟبداس... حبكُ ٔي
(.  ًجك ٔفْٟٛ ِ٘شيٝ ٓذْ تمبسٖ اًلآبتي ٔذيشاٖ دسثبسٜ خشيبٖ ٘مذي، 1388اًلآبتي ٌٔشح وشد )وشيٕي ٚ كبدلي، 

-ا٘ذاص آتي ٚ اسصؽ ٚالٔي ؿشوت، اًلآبتي ثيؾ اص اًلآبت ػشٔبيٝ ًٛس وّي چـٓ ٌزاسي ٚ ثٝٞبي ػشٔبيٝفشكت
-ٕ٘بيٙذ وٝ اٌش ػشٔبيٝچٙيٗ ٓٙٛاٖ ٔي ،(1984ٓٙٛاٖ ٔثبَ؛ ٔبيشص ٚ ٔبخّٛف ) . ثٌٝزاساٖ ثشٖٚ ػبصٔب٘ي دس اختيبس داس٘ذ

ٌزاساٖ دسثبسٜ اسصؽ ٚالٔي ؿشوت اًلآبت وٕتشي داؿتٝ ثبؿٙذ، دس چٙيٗ ؿشايٌي ٕٔىٗ اػت ػٟبْ ؿشوت سا دسػت 
ٔيٗ ٔبِي وٙذ، ٕٔىٗ اػت ٞبي خذيذ خٛد سا اص ٔحُ ا٘تـبس ػٟبْ تأٌزاسي ٘ىٙٙذ. اٌش ؿشوت ٘بٌضيش ثبؿذ پشٚطٜليٕت
ٌزاساٖ خذيذ اسصؿي ثيؾ اص اسصؽ فّٔي خبِق پشٚطٜ ٌزاسي وٕتش اص ٚالْ ثبصاس، ثٝ حذي ؿذيذ ثبؿذ وٝ ػشٔبيٝليٕت

ؿٛد اص لجَٛ خذيذ ثٝ دػت آٚس٘ذ ٚ دس ٘تيدٝ، ػٟبٔذاساٖ فّٔي صيبٖ ثجيٙٙذ. ثٙبثشايٗ دس چٙيٗ ٔٛلٔيتي ؿشوت ٘بٌضيش ٔي
ٞب، تشخيح  پٛؿي وٙذ. دس چٙيٗ ؿشايٌي ؿشوتٌزاسي داساي اسصؽ فّٔي خبِق ٔثجت چـٓشٔبيٝٞبي ػٚ اخشاي پشٚطٜ

ٌزاسي خٛد سا اص ٔحُ ٔٙبثْ داخُ ؿشوت تبٔيٗ ٔبِي وٙٙذ. ثذيٗ تشتيت اص ا٘تـبس ػٟبْ ٞبي ػشٔبيٝدٞٙذ پشٚطٜٔي
ٞب تٔييٗ ٚ ٔيضاٖ ػٛد ا٘جبؿتٝ يب ا٘ذٚختٝ ٌزاسي ٌّٔٛةٞب سا اص تفبهُ ثيٗ ػشٔبيٝ خٛدداسي ٕ٘ٛدٜ ٚ ٔيضاٖ اػتمشام آٖ

تٛا٘ذ ٌزاسي اسصؿٕٙذ، ؿشوت ٔيٞبي ػشٔبيٝوٙذ. أب دس كٛست ٓذْ تىبفٛي ٔٙبثْ داخّي، ثشاي اختٙبة اص سد فشكتٔي
 ٌزاسي وٕتش اص ٚالْ آٖ دس ثبصاس وٕتش اػت، تأٔيٗ ٔبِي وٙذ. پشٚطٜ خذيذ سا اص ٔحُ اٚساق ثٟبداسي وٝ احتٕبَ ليٕت

 ا٘دبْ ٔبِي، تأٔيٗ ٟٔٓ اٞذاف اص. اػت حؼبثذاسي ٚ ٔبِي دا٘ـٕٙذاٖ ٟٔٓ ٔجبحث اص ٞب، ؿشوت دس ٔبِي تأٔيٗ ساٞجشد
 يب خبسخي ٚ داخّي ٔبِي تأٔيٗ ؿبُٔ ٔبِي، تأٔيٗ ٔختّف ًشق. اػت ثيـتش ػٛدآٚسي ثشاي ٞب ؿشوت دس ٌزاسي ػشٔبيٝ
 ثٝ تٛخٝ ثب وٙٛ٘ي، ٓلش دس التلبدي ٞبي ثٍٙبٜ . ٔذيشاٖ(1385ي، أيش وٙٔب٘ي ٚ خٟب٘خب٘ي) اػت ّ٘ٛ دٚ ايٗ اص تشويجي
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 تب داس٘ذ لشاس اي فضايٙذٜ فـبس تحت سلبثت، ؿذٖ تًٙ ٚ خٟب٘ي تدبست ٓشكٝ دس ٚيظٜ ثٝ ٔبِي ٔٙبثْ ٞبي ٔحذٚديت
 ٞبي فٔبِيت ا٘دبْ ثشاي سا ػشٔبيٝ ػبختبس ّ٘ٛ تشيٗ ٞضيٙٝ وٓ ٚ دٞٙذ وبٞؾ سا ؿذٜ تٕبْ ثٟبي ٚ ّٕٓيبتي ٞبي ٞضيٙٝ
 ثبصاسٞبي دس ثيـتش حوٛس ٚ فٔبِيت تذاْٚ ٞب، ثذٞي ٔٛلْ ثٝ پشداخت ثٍٙبٜ، اسصؽ افضايؾ ساػتبي دس التلبدي ثٍٙبٜ

 ٚ وٙٙذٌبٖ ٔلشف ػٟبٔذاساٖ، ٔب٘ٙذ ٔختّفي ٞبي ٌشٜٚ ػٛي اص ًٛس َٕٔٔٛ ثٝ فـبسٞب ايٗ. ثشٌضيٙٙذ خبسخي ٚ داخّي
 ٔٙبثْ تأٔيٗ ٔذيشاٖ، ساٞجشدٞبي ٌفتٝ، پيؾ اٞذاف ثٝ دػتيبثي ثشاي. ؿٛد ٔي دٚاس ٞب ثٍٙبٜ ٔذيشاٖ ثٝ ٘فٔبٖ ري ػبيش
 ثشٚت ٚ حذاوثشػبصي ػٛد افضايؾ ثٍٙبٜ، ٞبي فٔبِيت التلبدي تٛػٔٝ ٚ سؿذ ثشاي ٞضيٙٝ وٕتشيٗ ثب ٌّٔٛة ٔبِي

 (.1394ثبؿذ )ّٓيضادٜ ٚ ٕٞىبساٖ،  ٔي ػٟبٔذاساٖ،
ؿٛد؛  ٞب ثٝ دٚ ثخؾ دسٚ٘ي ٚ ثيشٚ٘ي تمؼيٓ ٔي ٞبي تأٔيٗ ٔبِي آٖبػتدس وُ، ٔٙبثْ تأٔيٗ ٔبِي ؿشوت ثش اػبع ػي

وٙذ. ئٙي ثٝ خبي تمؼيٓ ػٛد ثيٗ  دس ٔٙبثْ ٔبِي دسٚ٘ي، ؿشوت اص ٔحُ ػٛدٞبي وؼت ؿذٜ الذاْ ثٝ تأٔيٗ ٔبِي ٔي
ٙبثْ ٔبِي ثيشٚ٘ي اص دٚ ٌيشد. ٔ وبس ٔي ًٛس ٕٓذٜ ّٕٓيبتي ثشاي وؼت ثبصدٜ ثيـتش ثٝ ٞبي ثٝ ػٟبٔذاساٖ، ػٛد سا دس فٔبِيت

 آيٙذ؛ ثذػت ٔي ًشيك
ي ؿشوت، ا٘تِبس  ؿٛ٘ذ ٚ دس ٔمبثُ تأٔيٗ ػشٔبيٝ ي ػٟبٔذاساٖ وٝ ٔبِىبٖ ؿشوت ٔحؼٛة ٔي اِف( اص ًشيك آٚسدٜ 

 ثبصدٞي داس٘ذ، ٔثُ، ػٛد ػٟبْ.

ي ٔجّغ  پشداخت اكُ ٚ ثٟشٜي ؿشوت، ا٘تِبس ثبص ة( اػتفبدٜ اص ثذٞي ٚ ٚاْ، وٝ ثؼتب٘ىبساٖ ٘يض دس ٔمبثُ تأٔيٗ ػشٔبيٝ 
 (. 1393ٚاْ سا داس٘ذ )ٟٔشا٘ي، 

 

 سقَط بازار سْام 
وٝ ثبٓث ٔذاخّٝ  ٘ذاي ثٝ پبيبٖ سػب٘يذ ػبثمٝ سا ثب ػمٛى وٓ (2008ػبِي وٝ ٌزؿت )ثبصاسٞبي ػٟبْ آٔشيىب ٚ اسٚپب 

ّت اكّي ػمٛى ثبصاسٞب، ٓ ػبثمٝ اػت. ػپتبٔجش ثي 11ٞبي ٔشوضي تبحذي ؿذ وٝ اص صٔبٖ ػمٛى پغ اص حٕلات  ثب٘ه
وٙٙذٌبٖ ٚاْ ٔؼىٗ اص پشداخت   ػمٛى ػٟبْ ٔشثٛى ثٝ ٔٛػؼبت ٔبِي فٔبَ دس ثبصاس ٚاْ ثٛد وٝ ثٝ دِيُ ٘بتٛا٘ي دسيبفت

اي  دس آٔشيىب ٔب٘ٙذ ثؼيبسي اص وـٛسٞبي كٙٔتي، ثخؾ ٕٓذٜ ٞب سٚ ثٝ ٘ضَٚ ٌزاؿت. الؼبى ٔبٞب٘ٝ ٚاْ، اسصؽ ػٟبْ آٖ
ؿٛد ٚ ٔتمبهيبٖ خشيذ ٔؼىٗ ثب دسيبفت  ٔيٗ ٔيأٔبِي ت ٞبيٝ ػؼؤٞب ٚ ٔ ٔؼىٗ ثٝ ٚػيّٝ ثب٘هاص پَٛ لاصْ ثشاي خشيذ 

 (.1392)ديب٘تي ٚ ٕٞىبساٖ،  ؿٛ٘ذ خب٘ٝ ٔي ٚاْ كبحت
ٞبيي  ٞب، ثشخي اص آٔشيىبيي ِٚي ثشاػبع ٌضاسؽ افضايؾ يبفت، ٔذاْ ؿذ ٔيآتجبسٞبيي وٝ ثشاي خشيذ ٔؼىٗ پشداخت 

ٞبي  ا٘ذ الؼبى ٚاْ ا٘ذ، ثٝ خبًش ثبلا سفتٗ ٘شخ ثٟشٜ ٘تٛا٘ؼتٝ خب٘ٝ ؿذٜ ٔبِي ٚ ثب٘ىي كبحت يٞبٝ ػؼؤٞبي ٔ وٝ ثب ٚاْ
ٔبِي  ٞبيٝ ػؼؤ٘بتٛا٘ي دس پغ دادٖ ٚاْ ٚ وٛتبٞي دس ثبصپشداخت الؼبى ٚاْ ٔؼىٗ، ثبٓث ؿذٜ اػت ٔ خٛد سا ثپشداص٘ذ.

ٔبِي ٚ آتجبسي اص ثيٓ صيبٖ ٔبِي  ٞبيٝ ػؼؤسٚ ٔ ٞبي ٔؼىٗ سا خجشاٖ وٙٙذ. اص ٕٞيٗ ٘تٛا٘ٙذ تبخيش دس ثبصپشداخت ٚاْ
ايٗ ٚهٔيت وبٞؾ  .وشدتش  وٙٙذ ٚ وٕجٛد آتجبس ٘يض ٚهٔيت سا پيچيذٜ ثيـتش، اص دادٖ ٚاْ ٚ آتجبسٞبي تبصٜ خٛدداسي ٔي

صاس . ثبسا ٘يض سلٓ صدٌزاسي دس ثبصاسٞبي ػٟبْ  ٞبي ػشٔبيٝ آتجبسي ٚ ثشخي ؿشوت ٞبيٝ ػؼؤٞب، ٔ اسصؽ ػٟبْ ثب٘ه
ٞبي التلبدي اػت وٝ ٌشدؽ ٔبِي آٖ ثؼيبس ثبلا اػت ٚ اص آ٘دب وٝ  تشيٗ ثخؾ ٔؼىٗ ثٝ كٛست ػٙتي يىي اص ثضسي

ٞب ٚ  ؿٛد، ػٟٓ ٔٙبثْ ٔبِي ثب٘ه ٔيٗ ٔيأٔبِي ت ٞبيٝ ػؼؤٞبي ٔ ثخؾ ٕٓذٜ ٔٙبثْ ٔبِي خشيذ ٔؼىٗ اص آتجبسات ٚ ٚاْ
 ٔبِي دس ايٗ ثبصاس ثؼيبس ثبلا اػت. ٞبيٝ ػؼؤٔ

٘جن ثبصاسٞبي ثٛسع دس ػشاػش خٟبٖ، اص ؿشق دٚس تب آٔشيىب ٚ اسٚپب ثٝ ٚهٔيت ثبصاس ٔؼىٗ آٔشيىب ٚكُ  وٝ آ٘دبيياص 
سٚ٘ذي  ٞبي د٘يب ٘يض اسصؽ ػٟبْ دس ثبصاسٞبي ثٛسعٕٞضٔبٖ ثب سوٛد دس ثبصاس ٔؼىٗ ٚ ٔٛػبت ٔبِي ٚ آتجبسي  ثبؿذ ٔي

 (.1390٘ضِٚي ٌشفتٝ اػت )فتبحي، 
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 گیری  ًتیجِ
ثبؿذ ٚ ػمٛى ثبصاس ػٟبْ آٖ ثٝ ٔٙضِٝ غجبسآِٛد ؿذٖ ايٗ ٚيتشيٗ  ع ٞش وـٛس ٚيتشيٗ التلبدي آٖ وـٛس ٔيثٛس

ٞب ثب تضسيك ٘مذيٍٙي ثٝ ثبصاس ػٟبْ اص ساٞىبسٞبيي اػت وٝ ؿبيذ ٘مؾ پشسٍ٘ي دس  التلبدي اػت. حٕبيت دِٚت
ٞبي ثبصاس ػٟبْ تمّيُ ػٟٓ  ٔتٛػي ثبصدٞيٞب ٚ  غجبسآِٛدٌي ايٗ ٚيتشيٗ داؿتٝ ثبؿذ. وبٞؾ پي دس پي ؿبخق ثٛسع

اسصؽ افضٚدٜ ايٗ ثخؾ اص ػٟٓ تِٛيذ ٘بخبِق داخّي ٚ ٕٞچٙيٗ ٔٙفي ؿذٖ ٘شخ تـىيُ ػشٔبيٝ سا دس پي خٛاٞذ 
ٞبي ػبصٔبٖ دس فٔبَ وشدٖ يب ػمٛى ثبصاس ثؼيبس حبئض إٞيت اػت وٝ اص ايٗ ِٔٙش  ٞب ٚ حٕبيت داؿت. ٕٞچٙيٗ ػيبػت

ػبصي ثشاي خٌّٛيشي اص ٚسٚد ثبصاس   ٞبي ولاٖ التلبدي ٚ ديٍشي ؿفبف ٓ داؿت يىي ثحث ػيبػتدٚ خبيٍبٜ سا خٛاٞي
سػذ  ًٛس اِضاْ ػمٛى ثبصاس سا ثٝ د٘جبَ داس٘ذ ثٝ ِ٘ش ٔي ٞب ثٝ ًٛس وٝ ثيبٖ ؿذ ٕٞٝ حجبة ثٝ حبِت حجبة چشا وٝ ٕٞبٖ

 ثبؿذ: اص ػمٛى ٔٛثش ٔي ساٞىبسٞبي صيش دس ايدبد ٔب٘ٔي ثشاي ػمٛى ثبصاس ٚ يب تشٔيٓ ثبصاس پغ
 ؛ٞب ثٝ ثٛسع ػبصي ثشاي ٚسٚد ؿشوت  ٔضيت  

  ّدس خٟت خٌّٛيشي اص ايدبد حجبة؛سػب٘ي دليك ٚ ؿفبف ثشاي ثبصاس ػشٔبيٝ   اًلا 

 ٝ؛ٓٙٛاٖ ٔٛتٛس ٚ ٔحشن التلبدي تحشيه تمبهب دس ثخؾ ٔؼىٗ ث 

  ٞبي دس حبَ تىٕيُ ٚ  خشاي ًشحٞبي ثٛسػي ثشاي دسيبفت تؼٟيلات ثب٘ىي ثب ٞذف ا اِٚٛيت دادٖ ثٝ ؿشوت
 ؛ٔيٗ ػشٔبيٝ دس ٌشدؽأت

 ؛ٌشدا٘ي ٚ حٕبيت اص ثبصاس ٌزاسي ثٝ ِٔٙٛس ثبصاس ٞبي ػشٔبيٝ تضسيك ٘مذيٍٙي ثٝ ثبصاس ػشٔبيٝ اص ًشيك ؿشوت 

 ٝ؛ٌزاساٖ تذٚيٗ ػبصٚوبس كٙذٚق حٕبيت اص ػشٔبي 

 ٓ(.1391ىبساٖ، )ٔشادي ٚ ٕٞ ٞب ٌيشي ٕٞبٍٞٙي ثبصاس پَٛ ثب ثبصاس ػشٔبيٝ دس تلٕي 

 

 پیطیٌِ پصٍّص
ٌزسا  ٚ پبيذاس ٟ٘بدي ػٟبٔذاساٖ ٚ ػٟبْ ليٕت ػمٛى ثيٗ ساثٌٝ (، دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي1399حدبصي ٚ ٕٞىبساٖ )

 هشيت ٚ وب٘ت ٔذَ) ػٟبْ ليٕت ػمٛى ثب پبيذاس ٟ٘بدي ػٟبٔذاساٖ ثيٗ وٝ دٞذ ٔي ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٞبي پشداختٙذ ٚ يبفتٝ
 ليٕت ػمٛى ثب ٌزسا ٟ٘بدي ػٟبٔذاساٖ ثيٗ ساثٌٝ ايٗ ِيىٗ. داسد ٚخٛد ٔٔٙبداسي ٚ ٔٙفي ساثٌٝ( ٔٙفي ثبصدٜ چٍِٛي

 ػٟبٔذاساٖ ثيٗ ؿذٖ لبئُ تفبٚت ثش ٔٛهّٛ ايٗ وٝ ٘يؼت؛ ثشلشاس( ٔٙفي ثبصدٜ چٍِٛي هشيت ٚ وب٘ت ٔذَ) ػٟبْ
 ساٞجشي اسوبٖ ثش ٔؤثش وٙتشِي ػبصٚوبس ٓٙٛاٖ ثٝ پبيذاس ٟ٘بدي ػٟبٔذاساٖ ثش تأويذ ٕٞچٙيٗ ٚ ٌزسا ٚ پبيذاس ٟ٘بدي

 .ٕ٘بيذ ٔي اؿبسٜ ػٟبْ ليٕت ٘بٌٟب٘ي ػمٛى ثب ٔمبثّٝ ٚ ػبصٔبٖ
 ثش تأويذ ثب ػٟبْ ليٕت ػمٛى خٌش ثش ٔبِي ٔحذٚديت تأثيش (، دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي1397ٔحٕذصادٜ ػبٌِٝ ٚ اثيوي )

. داسد ٔؼتميٓ تأثيش ػٟبْ ليٕت ػمٛى شخٌ ثش ٔبِي ٔحذٚديت وٝ داد ٘ـبٖ اختيبسي پشداختٙذ ٚ ٘تبيح تٟٔذي اللاْ
 ٕٞچٙيٗ. اػت ٔشتجي ػٟبْ ليٕت ػمٛى ثب ٟ٘بيت دس ٚ ثذ اخجبس رخيشٜ ٔبِي ثب تأٔيٗ دس ٔحذٚديت وٝ ٔٔٙب ثذيٗ

 وٝ داد ٘ـبٖ ٘تبيح ٟ٘بيت دس ٚ ؿذ٘ذ تمؼيٓ پبييٗ ٚ ثبلا تٟٔذي اختيبسي اللاْ ثب ٞبي ؿشوت ٌشٜٚ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبي ؿشوت
 ؿذيذتش داس٘ذ ثبلايي اختيبسي تٟٔذي اللاْ وٝ ٞبيي دس ؿشوت ػٟبْ ليٕت ػمٛى خٌش ثش ٔبِي حذٚديتٔ ٔثجت تأثيش
 .اػت

 ػمٛى خٌش ثش ؿشوتي ػبصي ٔتّٙٛ اػتشاتظي تأثيش (، دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي1397صادٜ خب٘مبٜ ) صادٜ ٚ تمي حؼٗ ثشادساٖ
 ػمٛى خٌش ثش ؿشوتي ػبصي ٔتّٙٛ اػتشاتظي وٝ داد ٘ـبٖ يحٕ٘بيٙذٌي پشداختٙذ ٚ ٘تب ٞبي ٞضيٙٝ ثش تأويذ ثب ػٟبْ ليٕت
 ٞبي ٞضيٙٝ ثب ٞبي ؿشوت ٌشٜٚ دٚ ثٝ ثشسػي ٔٛسد ٞبي ؿشوت ٕٞچٙيٗ. داسد ٔٔٙبداسي ٚ ٔثجت تأثيش ػٟبْ ليٕت
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 ثٝ ٞب ؿشوت ايٗ دس ػٟبْ ليٕت ػمٛى خٌش ثش ؿشوتي ػبصي ٔتّٙٛ اػتشاتظي تأثيش ٚ ؿذ تمؼيٓ پبييٗ ٚ ثبلا ٕ٘بيٙذٌي
 ػٟبْ ليٕت ػمٛى خٌش ثش ؿشوتي ػبصي ٔتّٙٛ اػتشاتظي ٔثجت تأثيش وٝ داد ٘ـبٖ ٘تبيح. ٌشديذ ثشسػي خذاٌب٘ٝ كٛست

 .اػت ؿذيذ ثبلا، ٕ٘بيٙذٌي ٞبي ٞضيٙٝ ثب ٞبي ؿشوت دس
 ثش تأويذ ثب: ػٟبْ ليٕت ػمٛى سيؼه ثش ٔذيشيت إًيٙب٘ي ثيؾ (، دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي تأثيش1396داساثي ٚ صاسٓي )

 إًيٙب٘ي ثيؾ وٝ داد ٘ـبٖ پظٚٞؾ ايٗ اص حبكُ ٞبي حؼبثذاسي پشداختٙذ ٚ يبفتٝ وبسي ٔحبفِٝ وٙٙذٌي تٔذيُ ٘مؾ
 وٝ داد ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٘تبيح ديٍش، ػٛي اص. داسد تبثيش ػٟبْ ليٕت ػمٛى سيؼه ثش وبسي ٔحبفِٝ ٚ ٔذيشيت
 .داسد ػٟبْ ليٕت ػمٛى سيؼه ثش ٔذيشيت إًيٙب٘ي ثيؾ ثشتبثيش اثشٔٙفي، وٙٙذٜ، تٔذيُ ٔتغيش ٓٙٛاٖ ثٝ وبسي ٔحبفِٝ

 ؿشايي دس ػٟبْ ليٕت سيضؽ خٌش ثش حؼبثذاسي وبسي ٔحبفِٝ تأثيش (، دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي1395ٓجبػي ٚ ٕٞىبساٖ )
 ثش وبسي ٔحبفِٝ وٝ دٞذ ٔي ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٞبي تٟشاٖ پشداختٙذ ٚ يبفتٝ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس اًلآبتي تمبسٖ ٓذْ

 اًلآبتي تمبسٖ ٓذْ ؿشايي دس ٘تيدٝ ايٗ وٝ اػت روش لبثُ. داسد ٔٔٙبداسي ٚ ٔٙفي تأثيش ػٟبْ ليٕت ػمٛى احتٕبَ
 ليٕت ػمٛى احتٕبَ وٝ صٔب٘ي دس وبسي ٔحبفِٝ وٝ دٞذ ٔي ٘ـبٖ تفبٚت آصٖٔٛ ٘تبيح ٕٞچٙيٗ،. اػت ثٛدٜ كبدق ٞٓ

 .اػت وٕتش ٘ذاسد، ٚخٛد ػٟبْ ليٕت ػمٛى احتٕبَ وٝ صٔب٘ي ثٝ ٘ؼجت داسد، ٚخٛد ػٟبْ
 حؼبثذاسي وبسي ٔحبفِٝ ثيٗ ساثٌٝ ثش كٙٔت دس حؼبثشع تخلق تأثيش (، دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي1395ٚآَ ٚ دسػٝ )

 آٔذٜ دػت ثٝ تٟشاٖ پشداختٙذ ٚ ٘تبيح ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ ٞبي ؿشوت دس ػٟبْ ليٕت آتي ػمٛى خٌش ٚ
 دْٚ داسد حؼبثذاسي وبسي ٔحبفِٝ ثش ٔٔٙبداسي ٔٙفي تأثيش كٙٔت دس بثشعحؼ تخلق ايٙىٝ ٘خؼت دٞذ ٔي ٘ـبٖ
 ػٟبْ ليٕت آتي ػمٛى خٌش ثش ٔٔٙبداسي ٔٙفي تأثيش حؼبثذاسي وبسي ٔحبفِٝ ٚ كٙٔت دس حؼبثشع تخلق ايٙىٝ
 ثيٗ ساثٌٝ ثش ٔٔٙبداسي ٔثجت تأثيش كٙٔت دس حؼبثشع تخلق دٞذ ٔي ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٘تبيح چٙيٗ ٞٓ. داس٘ذ
 .داسد ػٟبْ ليٕت آتي ػمٛى خٌش ٚ حؼبثذاسي وبسي فِٝٔحب

٘تبيح ٌٔبِٔبت  پشداختٙذ.تأثيش ٔحذٚديت ٔبِي ثش خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي  ،(2019ٞي ٚ سٖ )
ٞب ثشاي  وٝ ٔحذٚديت دس تأٔيٗ ٔبِي ثب ػمٛى ليٕت ػٟبْ دس دٚسٜ آتي ٔشتجي اػت. ٕٞچٙيٗ آٖ ٞب ٘ـبٖ داد آٖ

ٞب ٘ـبٖ  ٓٛأّي ٕٞچٖٛ اللاْ تٟٔذي اختيبسي ٚ اختٙبة ٔبِيبتي سا ثشسػي وشد٘ذ. ٘تبيح آٖ تش، ثٝ ٘تبيح لٛيدػتيبثي 
ٞبي ثب اللاْ تٟٔذي اختيبسي ثبلا ثيـتش اػت.  خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ دس ؿشوت داد وٝ تأثيش ٔحذٚديت ٔبِي ثش

 ؿٛ٘ذ. ػمٛى ليٕت ػٟبْ ٔٛاخٝ ٔي ٔبِيبتي داؿتٙذ، دس دٚسٜ آتي ثب ٞبيي وٝ اختٙبة ٕٞچٙيٗ ؿشوت
 خٌش ٚ تدبسي  اػتشاتظي ثيٗ ساثٌٝ ثش ػٟبْ حذ اص ثيؾ اسصؿيبثي (، دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي تأثيش2018حجيت ٚ حؼٗ )

 ٔٔشم دس ثيـتش وٙٙذ، ٔي د٘جبَ سا ٘ٛآٚسا٘ٝ اػتشاتظي وٝ ٞبيي وشد٘ذ وٝ ؿشوت ثيبٖ پشداختٙذ ٚ ػٟبْ ليٕت ػمٛى
 .ٞؼتٙذ ليٕت ػٟبْ ػمٛى خٌش

(، دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي تخلق حؼبثشع دس كٙٔت ثش خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ پشداختٙذ ٚ ثٝ 2017سٚثيٗ ٚ صاً٘ )
دِيُ ٚاػٌٝ اًلآبتي ٚ ٘مؾ حبوٕيت ؿشوتي ساثٌٝ ٔٙفي ٚ ٔٔٙبداسي ثب  ايٗ ٘تيدٝ سػيذ٘ذ حؼبثشػبٖ ثب ويفيت ثبلا ثٝ

ٌزاساٖ ٔٛخت  ٘فْ ػشٔبيٝ تٛا٘ذ ثٝ ًٛس ٔؼتميٕي ٔي يفيت ثبلا ثٝخٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ داس٘ذ. ٕٞچٙيٗ حؼبثشػبٖ ثب و
وبٞؾ خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ ؿٛد. ٓلاٜٚ ثش ايٗ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ تذاْٚ ا٘تخبة حؼبثشع ساثٌٝ ٔٙفي ٚ ٔٔٙبداسي ثب 

 خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ داسد.
 ٘تبيح پشداختٙذ ٚ ػٟبْ ليٕت مٛىػ خٌش ٔحلَٛ ثش ثبصاس تٟذيذات تأثيش (، دس پظٚٞـي ثٝ ثشػي2017) طاً٘ ٚ ِي

٘تبيح  ٕٞچٙيٗ. داس٘ذ لشاس ػٟبْ ػمٛى ٔٔشم دس ٞؼتٙذ، ٔٛاخٝ صيبدي تٟذيذٞبي وٝ ثب ٞبيي ؿشوت دٞذ ٔي ٘ـبٖ
 تحت ػٟبْ ليٕت ػمٛى افضايؾ احتٕبَ ًشيك اص سا ٔبِي ثبصاس ٔٔىٛع، ًٛس ثٝ اػت ٕٔىٗ سلبثت وٝ وٙذ ٔي پيـٟٙبد

 .دٞذ لشاس تأثيش
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وبسا٘ٝ اص اًلآبت حؼبثذاسي ٚ خٌش  (، دس پظٚٞـي ثٝ ثشسػي ويفيت حؼبثذاسي ٔحبف2017ِٝع ٚ ٕٞىبساٖ )ديٕيتشثٛ
وبسي ؿشًي ٚ غيشؿشًي ٚ خٌش ػمٛى  دٞذ ثيٗ ٔحبفِٝ ٞب ٘ـبٖ ٔي ػمٛى ليٕت ػٟبْ پشداختٙذ ٚ ٘تبيح ثشسػي آٖ

وبسي غيشؿشًي دس ساثٌٝ ثيٗ  وٝ ػٌح ٔحبفِٝ ليٕت ػٟبْ دس آيٙذٜ ساثٌٝ ٔٙفي ٚخٛد داسد. ٓلاٜٚ ثش ايٗ ٘ـبٖ داد٘ذ
ٞبي  ٌزاسد. اص ػٛي ديٍش ٘ـبٖ داد٘ذ، ٚيظٌي وبسي ؿشًي ٚ خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ دس آيٙذٜ تأثيش ٔي ٔحبفِٝ

 ثيٙي خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ وٕه وٙذ. سػذ ثٝ تٛا٘بيي پيؾ ِ٘ش ٕ٘ي حؼبثشػي ثٝ

 

 پصٍّص  فرضیِ
 .ٌشدد ياسائٝ ٔ ريُ ٝ ي، فشهپظٚٞؾثٝ اٞذاف  يبثي ِٔٙٛس دػت ثٝ ٗيٚ ٕٞچٙ ٚٞؾپظٚ پيـيٙٝ  يِ٘ش يثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘

 داسد. يداس ٔٔٙب شيػٟبْ تأث ٕتيٚ خٌش ػمٛى ل ئبِ تئحذٚ ٗيا٘ذاصٜ حؼبثشع ثش ساثٌٝ ث

 

 پصٍّص الگَی
 اػت: ؿذٜ ا٘تخبة ٞب فشهيٝ آصٖٔٛ ا٘دبْ ثشاي صيش ٔذَ ثٙبثشايٗ، .اػت چٙذٔتغيشٜ سٌشػيٖٛ ّ٘ٛ اص پظٚٞؾ اٍِٛي

 
 (.1ٔٔبدِٝ )

Rit = β0  β1 SAit  β2 KZit  β3 SA*ETRit  β4 SIZEit  β5 LEVit  eit 

 ٞبي فٛق ثٝ تشتيت: وٝ دس ٔٔبدِٝ
Rit ْؿشوت  ؿبخق خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبi  َدس ػبt؛ 

KZit خق ٔحذٚديت ٔبِي ؿشوت ؿبi  َدس ػبt؛ 
SAit  ؿبخق ا٘ذاصٜ حؼبثشع ؿشوتi  َدس ػبt؛ 

SIZEit  ؿبخق ا٘ذاصٜ ؿشوتi  َدس ػبt؛ 
LEVit  ؿبخق اٞشْ ٔبِي ؿشوتi  َدس ػبt؛ 

 ؿشح صيش اػت: ٌيشي ٔتغيشٞب ثٝ ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ
 گیری هتغیرّای پصٍّص ًحَُ اًذازُ (:3جذٍل )

 ٌيشي ا٘ذاصٜ٘حٜٛ  ّ٘ٛ ٔتغيش ٘بْ ٔتغيش

  ٔتغيش ٔٛٞٛٔي كفش ٚ يه ٌش تٔذيُ ا٘ذاصٜ حؼبثشع

 – KZ = -1/002*CFO + 0/383*Q-tobin + 3/139 *LEV ٔؼتمُ ٔحذٚديت ٔبِي
39/368*Div – 1/315*C 

خٌش ػمٛى ليٕت 
 ػٟبْ

 خٌش ٔٙيي يه، ثبؿذ، ٔيبٍ٘يٗ اص وٕتش ؿذٜ، ٔحبػجٝ ثبصدٜ ِ٘ش ٔٛسد ؿشوت-ػبَ دس اٌش ٚاثؼتٝ
 ٚخٛد ػٟبْ ليٕت سيضؽ خٌش ئٙي كفش، ثبؿذ، ثيـتش اٌش ٚ داسد، ٚخٛد ػٟبْ ليٕت سيضؽ
 ٘ذاسد

Ln وٙتشِي ا٘ذاصٜ ؿشوت (ػٟبْ ليٕت×ػٟبْ تٔذاد)   

ٞب داسايي وُ ثش خبسي ٞبي ثذٞي اسصؽ تمؼيٓ وٙتشِي اٞشْ ٔبِي  

 

 رٍش ضٌاسی پصٍّص
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ٞبي فٔبلاٖ  ٌـبي تلٕيٓ تٛا٘ذ ساٜ ٞبي ٚالٔي ثٛدٜ ٚ ٘تبيح آٖ ٔي ت ؿشوتٞب ٔشثٛى ثٝ اًلآب ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ دادٜ
ٌشدد. اص ًشف ديٍش ثٝ دِيُ ايٗ وٝ ساثٌٝ ّٓي ٚ  ثبصاس ػشٔبيٝ لشاس ٌيشد اص ايٗ سٚ  پظٚٞؾ وبسثشدي ٔحؼٛة ٔي

، ّٓي پغ اص ٚلّٛ ِّٔٔٛي ثيٗ ٔتغيشٞبي ٔؼتمُ ٚ ٚاثؼتٝ پظٚٞؾ ٔٛسد ثشسػي لشاس خٛاٞذ ٌشفت، ِزا اص ِحبٍ ا٘دبْ
اص ٞب  دادٜآٚسي  ٚ اص ّ٘ٛ خْٕاػت.  تٛكيفي ٚ اص ِحبٍ استجبى ثيٗ ٔتغيشٞب اص ّ٘ٛ ٕٞجؼتٍي ٘حٜٛ اخشااص ِحبٍ  اػت.

ٌيشي  ٔميبع ا٘ذاصٍٜ٘ش ٚ ٕٞچٙيٗ ٌٔٙك اخشا اػتمشايي ٔي ثبؿذ. ٞبي وٕي ٚ اص ِحبٍ صٔبٖ اخشا ٌزؿتّٝ٘ٛ پظٚٞؾ
اي، تشتيجي ٚ  ٞبي فبكّٝ ٞبي ٔميبع ٘ؼجي اػت. ٔميبع ٘ؼجي داساي وّيٝ ٚيظٌيآٚسي ؿذٜ، ٔميبع  ٞبي خْٕ دادٜ

ثبؿذ. ئٙي  ٌيشي اػت. ايٗ ٔميبع داساي اسصؽ كفش حميمي ٔي تشيٗ ٔميبع ا٘ذاصٜ اػٕي اػت. ٔميبع ٘ؼجي، دليك
  .ٌيشي اػت اي دس ٔميبع وٝ ٕ٘بيبٍ٘ش فمذاٖ وبُٔ ٚيظٌي ٔٛسد ا٘ذاصٜ ٘مٌٝ

وٝ ثبِغ  1401تب  1397ػبَ  يصٔب٘ دس ثبصٜؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  شفتٝيپز يٞب ؿشوت خبٔٔٝ پظٚٞؾ حبهش
ٞب اػتفبدٜ ؿذٜ  دس ايٗ پظٚٞؾ اص حزف ػيؼتٕبتيه خٟت ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ دس ِ٘ش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت.ؿشوت اػت،  719ثش 

 اػت.
 فبدٜ لشاس ٌشفتٙذ.ي پظٚٞؾ ٔٛسد اػتؿشوت ثٝ ٓٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ 152 ٞبثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚديت

 اي ٚ اػٙبد ػبصٔب٘ي ٌشدآٚسي ؿذٜ اػت.ٞبي ايٗ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص دٚ سٚؽ وتبثخب٘ٝ ًٛس وّي اًلآبت ٚ دادٜثٝ

 

 ّای پصٍّص یافتِ
ٞبي پظٚٞؾ اػت وٝ ٌضاسؽ  ٚتحّيُ دادٜ ٞبي پظٚٞؾ دس ثخؾ تدضيٝتٛكيف اًلآبت ٌشدآٚسي ؿذٜ يىي اص فشآيٙذ

ثٙذي ؿذٜ اػت.  ثب اػتفبدٜ اص ٔٙبثْ اًلآبتي دػت دْٚ ٌشدآٚسي ٚ دػتٝٞبي پظٚٞؾ  اػت. دادٜ آٟ٘ب دس پظٚٞؾ، ٟٔٓ
ٌشدد. ثٙبثشايٗ دس ايٗ ثخؾ دس ٔٛسد  ٌيشي ا٘تخبة ٔي ٞبي ا٘ذاصٜ ٞبي آٔبسي ثب تٛخٝ ثٝ ٔميبع تٛكيف اًلآبت ٚ دادٜ

ي ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسي ثحث ٚ ثشسػي كٛست ٌشفتٝ ٞبي ٔبِي آوب كٛست  ٞبي ٔشثٛى ثٝ ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسي ٚ ؿبخق ٚيظٌي
 اػت وٝ دس ادأٝ ثٝ آٟ٘ب دس دٚ ثخؾ خذاٌب٘ٝ پشداختٝ ؿذٜ اػت.

آٚسي ؿذٜ سا پشداصؽ وشدٜ ٚ خلاكٝ ٕ٘ٛد، آٔبس تٛاٖ اًلآبت خْٕٞب ٔيٚػيّٝ آٖٞبيي سا وٝ ثًٝٛس وّي، سٚؽثٝ
ٞبي ػبَ-ٞب، تٔذاد ؿشوتػبصي دادٜپشت ٚ ٔشتتٞبي ٘بٔٙذ. لاصْ ثٝ روش اػت وٝ پغ اص حزف دادٜتٛكيفي ٔي

 ٔتغيشٞبي پظٚٞؾ ثب ا٘ذوي وبٞؾ ٔٛاخٝ ؿذٜ اػت.
 هتغیرّای هَرد هطالعِ ّای تَصیفی ضاخص (:9جذٍل )

ا٘حشاف  ٔيب٘ٝ ٔيبٍ٘يٗ تٔذاد ٕ٘بد ٔتغيشٞبي پظٚٞؾ
 ٔٔيبس

 حذالُ حذاوثش

 KZ 760 35/14 28/14 189/2 13/38 127/2 ٔحذٚديت ٔبِي

 R   760 741/2 593/2 256/1 455/5 117/2 ػمٛى ليٕت ػٟبْ خٌش

 AS   760 204/0 200/0 352/0 000/1 000/0 ا٘ذاصٜ حؼبثشع

LEV 760 419/0 اٞشْ ٔبِي  403/0  192/0  863/1  103/0  

SIZE 760 15/12 ا٘ذاصٜ ؿشوت  72/11  0/174  53/14  602/5  

-1397تبثّٛيي اػت. ايٗ سٚؽ تّفيمي اص اًلآبت ػشي صٔب٘ي )ٞبي دس ٌٔبِٔٝ حبهش سٚؽ ثشآٚسد ٔذَ ثشاػبع دادٜ
ثبؿذ. تٕبٔي اسلبْ ٔحبػجٝ ؿذٜ ثشاي ؿشوت پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس( ٔي 152ٞبي ٔمٌٔي ( ٚ داد1401ٜ

-٘شْ ش٘بٔٝث ،پظٚٞؾ ٗيا دس اػتفبدٜ ٔٛسدي سافضا٘شْي ثش٘بٔٝ ثبؿذ.ٞش يه اص ٔتغيشٞبي ٔذَ ثش حؼت ٔيّيٖٛ سيبَ ٔي
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ٙذٔتغيشٜ چسٌشػيٖٛ  ٞبي اسائٝ ؿذٜ ثٝ كٛست ٔذَٞبي ثشآٚسد ؿذٜ ثب تٛخٝ ثٝ فشهيٝٔذَ .ثبؿذئ SPSS يسافضا
 ا٘ذ. اسائٝ ؿذٜ

 

 ٍتحلیل تعییي ًَع آزهَى ٍ رٍش تجسیِ
ِيٕش  Fآٔبسٜ ٞب اص آصٖٔٛ چبٚ ٚ  ٞبي تشويجي ٚ تـخيق ٍٕٞٗ يب ٘بٍٕٞٗ ثٛدٖ آٖ ثشاي تٔييٗ سٚؽ ثٝ وبسٌيشي دادٜ

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 
 چاٍ، جْت تطخیص ّوگي یا ًاّوگي بَدى هقاطغ ًتایج آزهَى (:1جذٍل )
 ٘تيدٝ آصٖٔٛ چبٚ Fاحتٕبَ آٔبسٜ  F ٔذَ آصٖٔٛ

 ؿٛد سد ٔي H0 0000/0 831/24 ٔذَ پظٚٞؾ

دس  F آٔبسٜ ثشاي آٔذٜ دػتثٝ وٝ احتٕبَ دٞذ ٔي ٘ـبٖ چبٚ، آصٖٔٛ ٘تيدٝ ؿٛد، ٔي (، ديذ3ٜ) خذَٚ دس وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ
-كٛست تبثّٛيي ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔي ٞب ثٝ ثٙبثشايٗ ثشاي آصٖٔٛ ايٗ ٔذَ، دادٜ اػت، دسكذ 5 اص پظٚٞؾ وٕتش  ٔذَ

 .ٌيش٘ذ

 

 آزهَى ّاسوي
 فشهيٝ ثٛد، ثيـتش خذَٚ ٔمذاس اص آٔذٜ ثذػت دٚ چي اٌش ؿٛد ٔي اػتفبدٜ آصادي دسخٝ  K ثب دٚ چي آٔبسٜ اص آصٖٔٛ ايٗ دس

H0 ؿٛد ٔي پزيشفتٝ ثبثت آثبس فشهيٝ ٚ ؿٛد ٔي سد ثٛدٖ تلبدفي ثش ٔجٙي. 
 ّاسوي، جْت تطخیص استفادُ از اثرات ثابت یا تصادفی ًتایج آزهَى (:0جذٍل )

 ٘تيدٝ آصٖٔٛ  احتٕبَ آٔبسٜ  ٔمذاس آٔبسٜ ٔذَ آصٖٔٛ

 اثشات ثبثت 0000/0 160/56 ٔذَ پظٚٞؾ

ٔيضاٖ آٔبسٜ ٞبػٕٗ  دسكذ 5خٌبي ػٕٗ ثشاي ٔذَ پظٚٞؾ، ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ دس اصاء ًجك ٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ ٞب
سد  H0دسكذ اػت، ِزا  5( ؿذٜ اػت ٚ اص ًشفي ٔيضاٖ ػٌح ٔٔٙبداسي وٕتش اص 160/56ثٝ تشتيت ) پظٚٞؾثشاي ٔذَ 

 شات ثبثت اػتفبدٜ ؿٛد.ثبؿذ ٚ ثبيؼتي اص سٚؽ اث دٞذ وٝ سٚؽ اثشات تلبدفي ٘بػبصٌبس ٔي٘ـبٖ ٔي H0ؿٛد. سد  ٔي

 

 پصٍّص ّای فرضیِ
 ٌشدد: ؿشح صيش اػتفبدٜ ٔي اص ٔذَ اَٚ ثشاي آصٖٔٛ فشهيٝ اَٚ ثٝ

 .داسد ٔٔٙبداسي ساثٌٝ حؼبثشػي ٌضاسؽ دس تأخيش ثب ٚاثؼتٝ اؿخبف ثب ٔٔبٔلات
 ؿشح صيش اػت: ٔذَ سٌشػيٛ٘ي ثشاي فشهيٝ اَٚ ثٝ

Rit = β0  β1 SAit  β2 KZit  β3 SAit*KZit  β4 SIZEit  β5 LEVit   

 ثبؿذ: ( صيش ٔي5ؿشح خذَٚ ) ٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ ثٝ
 اٍل فرضیِ آزهَى ًتایج (:5جذٍل )

 .t Probآٔبسٜ  ا٘حشاف ٔٔيبس هشيت ٕ٘بد ٔتغيش ٘بْ ٔتغيش

 C 260/0 097/0 706/2 0000/0 ٔمذاس ثبثت

 1β 199/0- 073/0 095/2- 0000/0(SA) حؼبثشع ا٘ذاصٜ

 2β 530/0 297/0 782/1 0000/0(KZ) ٔحذٚديت ٔبِي

 4β 625/0- 205/0 041/3- 0062/0(SA*KZ) ا٘ذاصٜ حؼبثشع*ٔحذٚديت ٔبِي
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 4β 096/0- 068/0 417/1- 0019/0 (SIZE) ا٘ذاصٜ ؿشوت

 5β 487/0- 153/0 174/3- 0094/0 (LEV) اٞشْ ٔبِي

 Fآٔبسٜ 
 (.Probداسي ) ػٌح ٔٔٙب

900/27 
(000/0) 

 185/2 آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتؼٖٛ

 (R2هشيت تٔييٗ )

 (AdjR2هشيت تٔييٗ تٔذيُ ؿذٜ )
665/0 
640/0 

( وٕتش اص ػٌح خٌب ثٛدٜ ٚ وُ ٔذَ سٌشػيٛ٘ي 000/0) Fداسي آٔبسٜ  ب، ػٌح ٔٔٙٔذَ پظٚٞؾثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ 
لشاس داسد ثٙبثشايٗ ٕٞجؼتٍي ثيٗ اخضاي خٌبي  5/2تب  5/1( دس فبكّٝ ثيٗ 185/2داس اػت. آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتؼٖٛ ) بٔٔٙ

٘تبيح  ۳εت ياص ػٌح خٌبي ٔٛسد پزيشؽ ثشاي هش tآٔبسٜ  ػٌح ٔٔٙبداسيثٛدٖ  پبييٗثب تٛخٝ ثٝ  ٔذَ ٚخٛد ٘ذاسد.
داسي  ػٟبْ تأثيش ٔٙفي ٚ ٔٔٙب ليٕت ػمٛى خٌش ٚ ٔبِي يتٔحذٚد ثيٗ ساثٌٝ ثش حؼبثشع ا٘ذاصٜ دٞذ آصٖٔٛ ٘ـبٖ ٔي

اص ػٌح خٌبي  tآٔبسٜ چٙيٗ ػٌح ٔٔٙبداسي  دسكذ سد وشد. ٞٓ 5تٛاٖ دس ػٌح خٌبي  پظٚٞؾ سا ٔي H0داسد. ثٙبثشايٗ 
دٞذ ٔتغيش وٙتشِي ا٘ذاصٜ ؿشوت ثب خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ ساثٌٝ  ٘تبيح آصٖٔٛ ٘ـبٖ ٔي ۴εت ئٛسد پزيشؽ ثشاي هش

٘تبيح آصٖٔٛ ٘ـبٖ  ۵εت ياص ػٌح خٌبي ٔٛسد پزيشؽ ثشاي هش tآٔبسٜ ٔٙفي ٚ ٔٔٙبداسي داسد ٚ ػٌح ٔٔٙبداسي 
دٞذ ٔتغيش وٙتشِي اٞشْ ٔبِي ثب خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ ساثٌٝ ٔٙفي ٚ ٔٔٙبداسي داسد. هشيت تٔييٗ ٚ هشيت تٔييٗ  ٔي

دسكذ اص تغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ سا  64ا٘ذ ٖٛ تٛا٘ؼتٝدٞذ وٝ ٔتغيشٞبي ٚاسد ؿذٜ دس سٌشػي تٔذيُ ؿذٜ ٘يض ٘ـبٖ ٔي
 تٛهيح دٞٙذ.

 

 گیری کلی ًتیجِ
 دس ػٟبْ ليٕت ػمٛى خٌش ٔحذٚديت ٔبِي ٚ ثيٗ ساثٌٝ ثش ٞذف پظٚٞؾ حبهش ٌٔبِٔٝ تأثيش ا٘ذاصٜ حؼبثشع

ٞبي پظٚٞؾ ثب  دادٜاػت.  1401اِي  1397ثٟبداس تٟشاٖ دس ثبصٜ صٔب٘ي ػبَ  اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ ٞبي ؿشوت
ٚتحّيُ فشهيٝ ٘ـبٖ داد وٝ  ٞبي حبكُ اص تدضيٝ اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػيٖٛ ٚ اثشات ثبثت ثشسػي ؿذٜ اػت ٚ يبفتٝ

تأثيش ٔٙفي ٚ ٔٔٙبداسي داسد. ٘تبيح ٔتغيشٞبي  ػٟبْ ليٕت ػمٛى خٌش ٚ ٔبِي ٔحذٚديت ثيٗ ساثٌٝ ثش حؼبثشع ا٘ذاصٜ
 ساثٌٝ ٔٙفي ٚ ٔٔٙبداسي داسد ٚ اٞشْ ٔبِي ثب خٌش ػٟبْ ليٕت ػمٛى ت ثب خٌشوٙتشِي ٘يض ٘ـبٖ داد وٝ ا٘ذاصٜ ؿشو

 ٔٙدش وٝ ٓٛأّي اص يىي ػٟبْ ساثٌٝ ٔٙفي ٚ ٔٔٙبداسي داسد. دس تجييٗ ٘تيدٝ ايٗ فشهيٝ ثبيذ ثيبٖ ٕ٘ٛد وٝ ليٕت ػمٛى
 ؿشوت داخُ دس ثذ خجبسا داؿت ٍ٘ٝ ساػتبي دس ٌٕٔئٗ حذ اص ثيؾ ٔذيشاٖ ٞبي الذاْ ؿٛد ٔي ػٟبْ ليٕت ػمٛى ثٝ

 ٔبِي تأٔيٗ ّٕٓىشد، ي ٘حٜٛ ثش وٝ اػت ويفيت حؼبثشػي ٞبي ؿبخلٝ تشيٗ ٟٔٓ اصخّٕٝ اػت. ّ٘ٛ ٔؤػؼٝ حؼبثشػي
 اػتفبدٜ ٞبي تلٕيٓ دس حؼبثشػي ٞبي ٔؤػؼٝ ٘مؾ ٚ خبيٍبٜ ثٝ تٛخٝ ثب. اػت ٔؤثش ػٛد تمؼيٓ ٞبي ػيبػت ٚ
 لشاس وٙٙذٌبٖ  اػتفبدٜ تٛخٝ ٔٛسد حؼبثشػي، ٞبي ٌضاسؽ تٟيٝ دس ذيوّي ٓبُٔ ٓٙٛاٖ ثٝ حؼبثشػي ويفيت وٙٙذٌبٖ، 

 اًلآبت ٚ ويفيت ثٟجٛد ٔٛخت تٛا٘ذ ٔي ثبإٞيت، ٞبي تحشيف وٙٙذٜ وـف ٔىب٘يضْ يه ٓٙٛاٖ ثٝ ٌيشد. حؼبثشع ٔي
 ويفيت اص ّٕٓيبت حؼبثشػي اٌش. ٌشدد ػبصٔب٘ي ثشٖٚ ثٟيٙٝ ٞبي ٌيشي تلٕيٓ ٚ ٌزاسي ػشٔبيٝ سيؼه وبٞؾ ٘تيدٝ دس

 افشاد خشد التلبد ػٌح دس وٙذ، خٛثي تٔييٗ ثٝ سا ؿذٜ ٔٙتـش اًلآبت ثٛدٖ اتىب لبثُ ٘تٛا٘ذ ٚ ٘جبؿذ ثشخٛسداس ٌّٔٛة
 ثضسي ٞبي ٔؤػؼٝ .آٚسد خٛاٞٙذ دػت ثٝ ولا٘ي وٕي ػٛدٞبي افشاد ٚ دٞٙذ ٔي دػت اص سا خٛد ٞبي ػشٔبيٝ ثؼيبسي

ثٙبثشايٗ  .ثشخٛسداس٘ذ تشي لٛي ويفي وٙتشَ ٚ ديذٜ آٔٛصؽ ٚ ٔتجحش حؼبثشػبٖ اص ثبلا، ؿٟشت دِيُ ثٝ حؼبثشػي
 ٔٙذ ٓلالٝ وٙٙذ، صيشا ٔي اسايٝ ثبلاتش ويفيت حؼبثشػي ثب تش، خذٔبت ثضسي حؼبثشػي ٞبي تٛاٖ ثيبٖ ٕ٘ٛد ٔؤػؼٝ ٔي
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 دادٖ دػت اص ٍ٘شاٖ ،اػت صيبد آ٘بٖ ٔـتشيبٖ تٔذاد ايٙىٝ دِيُ ثٝ آٚس٘ذ ٚ دػت ثٝ وبس ثبصاس دس ثٟتشي ؿٟشت وٝ ٞؼتٙذ
 ثشاي ثيـتش أىب٘بت ٚ ٔٙبثْ ثٝ دػتشػي دِيُ ثٝ ٞبيي ٔؤػؼٝ چٙيٗ وٝ اػت ثش ايٗ تلٛس. ٘يؼتٙذ خٛد ٔـتشيبٖ
وٙٙذ ثٙبثشايٗ  ٔي اسايٝ ثبلاتشي ويفيت ثب سا حؼبثشػي خذٔبت ٞبي ٔختّف، آصٖٔٛ ا٘دبْ ٚ حؼبثشػبٖ خٛد آٔٛصؽ

 ٌضاسؽ اسائٝ دس تأخيش ثبؿذ، ثشخٛسداس تشي ثيؾ ثضسٌي ٚ ؿٟشت اص ثشػيحؼب ٔؤػؼٝ ٞشچٝ تٛاٖ ثيبٖ ٕ٘ٛد وٝ ٔي
 ٔبِي ٚ خٌش ػمٛى ليٕت ػٟبْ اػت. تخٛاٞذ ؿذ وٝ ٘تيدٝ اٖ وبٞؾ ٔحذٚديب وٕتش حؼبثشػي

 

 هٌابغ
 ٖليٕت آتي ػمٛى خٌش ثش ؿشوتي ساٞجشي ٔٔيبسٞبي تأثيش (، ثشسػي1395) دسػٝ، كبثش، ،احٕذي، ٔحٕذسٔوب 

، 8ٞبي حؼبثذاسي ٔبِي، دٚسٜ  تٟشاٖ، فلّٙبٔٝ پظٚٞؾ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ ٞبي ؿشوت سد ػٟبْ
 .42-19كق ، 3ؿٕبسٜ 

 ٖحؼبثشػي ٔؤػؼٝ ا٘ذاصٜ تأثيش ثشسػي (،1393) ، دسػٝ، ػيذكبثش،لّٕجش، ٔحٕذحؼيٗ ،احٕذي، ٔحٕذسٔوب ٚ 
-37كق  ،4، ؿٕبسٜ 1ٞبي حؼبثذاسي، دٚسٜ  ػٟبْ، فلّٙبٔٝ ثشسػي ليٕت آتي ػمٛى خٌش ثش حؼبثشع اُٟبسِ٘ش

59. 
 ٖػبصٔبٖ حؼبثشػي.86(، ٘ـشيٝ 1392) ،اػتب٘ذاسدٞبي حؼبثذاسي ايشا ، 

 تٟشاٖ دا٘ـٍبٜ ا٘تـبسات ديتب، پبُ٘ التلبدػٙدي ،(1387) ٘بدس، ٟٔشٌبٖ،، صادٜ، ػيذحٕيذسهب اؿشف. 
 ػٛد ػٟبْ ٚ ٓذْ ا٘تـبس اخجبس ثذ ثش خٌش ػمٛى پشداخت  شيتأث (،1396) صادٜ خب٘مبٜ، ٚحيذ، ثبدآٚسٟ٘ٙذي، يٛ٘غ، تمي

-19، كق 1، ؿٕبسٜ 24ي، دٚسٜ حؼبثشػ ٚ يحؼبثذاس يٞبيثشسػي، ثش ٓذْ تمبسٖ اًلآبت ذيػٟبْ ثب تأو ٕتيل
40. 

 ،ٔد اس تٟشاٖ،ٞبي پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبد(، تجييٗ اٍِٛي ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت1382) ثبلشصادٜ، ػٔيذ ّٝ
 . 16ؿٕبسٜ  ،5دٚسٜ  تحميمبت ٔبِي،

 ٖحؼبثشػي،  ويفيت ثش ٔبِىيت ػبختبس (، تأثيش1393) ، ثبدآٚسٟ٘ٙذي، يٛ٘غ، اػٕبٓيّي، ػٕيٝ،صادٜ، سػَٛ حؼٗ ثشادسا
 .115-99، كق 23، ؿٕبسٜ 6 ٞبي حؼبثذاسي ٔبِي ٚ حؼبثشػي، دٚسٜ فلّٙبٔٝ پظٚٞؾ

 ٖػمٛى خٌش ثش ؿشوتي ػبصي ٔتّٙٛ اػتشاتظي تأثيش ثشسػي (،1397) صادٜ خب٘مبٜ، ٚحيذ، صادٜ، سػَٛ، تمي حؼٗ ثشادسا 
 .32، ؿٕبسٜ 9ي دا٘ؾ حؼبثذاسي، دٚسٜ پظٚٞـ يلّٙبٔٝ ّٕٕٓ٘بيٙذٌي، ف ٞبي ٞضيٙٝ ثش تأويذ ثب ػٟبْ ليٕت

 دس حؼبثشػي ٌضاسؽ ثٛدٖ ٔٛلْ ثٝ ثش حؼبثشػي ويفيت تأثيش (، ثشسػي1390) ٘ظاد، ػٔيذٜ، پٛسحيذسي، أيذ، ثشٞب٘ي 
  .58، ؿٕبسٜ 15، ػبَ تٟشاٖ، دا٘ؾ حؼبثشػي ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس شفتٝ ؿذٜپزي ٞبي ؿشوت

 ٞبي حؼبثذاسي ٚ  ، ساثٌٝ ثيٗ ويفيت حؼبثشػي ٚ لبثّيت اتىب اللاْ تٟٔذي، ثشسػي(1388) ،پٛسوشيٓ، ئمٛة
 ، كق3، ؿٕبسٜ 17، دٚسٜ حؼبثشػي

 ،31دا٘ـٍبٜ اكفٟبٖ، خّذ  پظٚٞـي ايشاٖ، ٔدّٝ ػشٔبيٝ ثبصاس ٚ ٞب ليٕت (، حجبة1389)، ٚآَ، ٔحٕذ، ِيلا تشوي ،
 ؿٕبسٜ ػْٛ.

 ٓذْ ثش تأويذ ثب ػٟبْ ليٕت ػمٛى خٌش دس ثذٞي ػشسػيذ (، تأثيش1397) اِٝ، ٘يب، لذست ًبِت ،خب٘مبٜ، ٚحيذ صادٜ تمي 
 اًلآبتي، فلّٙبٔٝ ٔذيشيت داسايي ٚ تأٔيٗ ٔبِي، دٚسٜ ؿـٓ، ؿٕبسٜ ػْٛ. تمبسٖ

 ،تٟشاٖ. ٕت،ػ ا٘تـبسات ٔبِي، ٔذيشيت ،(1389) ّٓي، پبسػبئيبٖ، ،ّٓي خٟب٘خب٘ي 
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 ،پزيشفتٝ ٞبي ؿشوت دس اي ػشٔبيٝ ٔخبسج ٔيضاٖ تٔييٗ ٔذَ اسائٝ ،(1385) ٔٙلٛس، أيشي، وٙٔب٘ي ،ّٓي خٟب٘خب٘ي 
 دا٘ـٍبٜ پظٚٞـي ّٕٓي، دٚٔبٞٙبٔٝ حؼبثذاسي، اًلآبت اص اػتفبدٜ ثب تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ػبصٔبٖ دس ؿذٜ

 .17 ؿٕبسٜ خذيذ، دٚسٜ ػيضدٞٓ، ػبَ ؿبٞذ،

 ػٕت. ا٘تـبسات ا٘ؼب٘ي، ّْٓٛ دس تحميك سٚؽ ثش اي ٔمذٔٝ ،(1384) ٔحٕذسهب، ٘يب،َ حبف 
 ٖػٟبْ ليٕت ػمٛى ثيٗ (، ساث1399ٌٝ) ، اثشاٞيٕي، ٔحؼٗ،اثٛاِحؼٙي، ّٓيشهب ،خبتٕي، ػيذوٕبَ ،حدبصي، سهٛا 

 كق ،45، ؿٕبسٜ 12ٞبي حؼبثذاسي ٔبِي ٚ حؼبثشػي، دٚسٜ  ٌزسا، فلّٙبٔٝ پظٚٞؾ ٚ پبيذاس ٟ٘بدي ػٟبٔذاساٖ ٚ
102-81. 

 ٞبي  ي ثيٗ ويفيت حؼبثشػي ٚ ا٘ذاصٜ ٔؤػؼٝ حؼبثشػي، ثشسػي ، ساثٌٝ(1389) ،فش، وبٜٚ آريٗ ،يٍب٘ٝ، يحيي حؼبع
 .70-55كق  ،61 ، ؿٕبس17ٜحؼبثذاسي ٚ حؼبثشػي، دٚسٜ 

 دّٕٓىش ٚ ؿشوتي حبوٕيت ويفيت ثيٗ ساثٌٝ ،(1391) ػيذٔدتجي، حؼيٙي، ،صٞشٜ سئيؼي، ،يحيي يٍب٘ٝ، حؼبع 
 .13، ؿٕبسٜ 4 ػبَ ايشاٖ، ٔذيشيت ّْٓٛ فلّٙبٔٝ ،تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ ٞبي ؿشوت

 ،ؿشوت، اسصؽ ٚ افـبء ويفيت ثب ٔبِيبتي اختٙبة ساثٌٝ ثشسػي ،(1392) ٔحٕذحؼٗ، ٔحٕذي، ،حٕيذ حميمت 
 .100-75كق ، 13، ؿٕبسٜ 4 دٚسٜ ٔذيشيت، دس وٕي ٌٔبِٔبت

 ٝ٘ليٕت ػمٛى خٌش ٚ ؿشوت ٕٓش چشخٝ ثيٗ (، استجبى1395) يفي، ّٓي،ؿش ، خّيفٝدسي، حؼيٗ سخت ،حيذسپٛس، فشصا 
 .22-1 ، كق4 ؿٕبسٜ ؿـٓ، ػٟبْ، فلّٙبٔٝ پظٚٞؾ تدشثي حؼبثذاسي، دٚسٜ

 ،تٟشاٖ ثبصتبة، ا٘تـبسات ٘ٛيؼي، ٘بٔٝ پبيبٖ ثٝ سٚيىشدي ثب تحميك سٚؽ ،(1387) ٔٙلٛس، خبوي. 
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