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 چکیذُ

اللام تعْذٕ ٍ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثش ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ  هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش ّذؾ اص اٗي پظٍّؾ ثشسػٖ تبث٘ش 
ِ  ّبٕ پزٗشـتِ ؿذُ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هٖ ؿشوتٍ ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ دس  إ هتـهى  اص   ثبؿذ. ثذٗي هٌظَس ًوًَه

ههَسد ثشسػهٖ لهشاس گشـهت. ثهشإ       1396الهٖ   1390ٍساق ثْبداس تْشاى عٖ ثبصُ صههبًٖ  ؿشوت پزٗشـتِ ؿذُ دس ثَسع ا 135
ٍ   خشٗبى ًمذ عول٘بتٖ ؼ٘شعبدٕتَاى اص ػِ سٍؽ  هحبػجِ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ هٖ  )دػتىبسٕ ـشٍؽ(، ّضٌِٗ تَل٘هذ ؼ٘شعهبدٕ 

ثشإ هحبػجِ هذٗشٗت ً٘ض اػتفبدُ وشد وِ دس اٗي پظٍّؾ اص سٍؽ دػتىبسٕ ـشٍؽ اػتفبدُ گشدٗذ.  ّبٕ اخت٘بسٕ وبّؾ ّضٌِٗ
ِ  ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ اص هذل خًَض تعذٗ  ؿذُ اػتفبدُ ؿذ.  ّهب دس اٗهي پهظٍّؾ ثهب اػهتفبدُ اص تحل٘ه         آصههَى ـشیه٘

ًتهبٗح ـشیه٘بت اٗهي     شػَ٘ى چٌذ هتؽ٘شُ ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ حذال  هشثعبت تعو٘ن ٗبـتِ هَسد تدضِٗ ٍ تحل٘  لشاس گشـت.سگ
پظٍّؾ ًـبى هٖ دّذ استجبط هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ ٍ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثب ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ هٌفٖ ٍ 

جتٌٖ ثش اللام تعْذٕ ٍ هذٗشٗت ػَد ٍالعهٖ، ػهغح سؿهذ ػهشهبِٗ گهزاسٕ سًٍهذ       اـضاٗؾ هذٗشٗت ػَد هٍ ثب  ثبؿذ هعٌبداس هٖ
وبّـٖ داسد. ّوچٌ٘ي ًتبٗح حبوٖ اص آى اػت وِ ثب اـضاٗؾ هذٗشٗت ػَد تعْذٕ، ه٘ضاى ٍخهِ ًمهذ ًگْهذاسٕ ؿهذُ اـهضاٗؾ      

 ٗبثذ اهب ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ ثب هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ استجبط هعٌبداسٕ ًذاسد. هٖ

 ّای کلیذی: ٍاصُ

 

 همذهِ 
ثِ دل٘  اّو٘ت سٍص اـضٍى ٍخَُ ًمذ دس هَـم٘ت ٍاحذّبٕ التلبدٕ ٍ یشٍست آى ثشإ اداهِ ثمبٕ آًْهب ٍخهَُ ًمهذ اص اخهضإ     

. دس عبه  ح٘بت ّش ثٌگبُ التلبدٕ اػت (، ٍخِ ًمذ هْن تشٗي ٍ اٍل٘ي2007سٗضٕ هبلٖ اػت. ثِ ًظش لٖ )خذاٖٗ ًبپزٗش ثشًبهِ 

طح بزرعی تاثیز هذیزیت عَد هبتٌی بز اللام تعْذی ٍ هذیزیت عَد ٍالعی بز ع

ّای پذیزفتِ ؽذُ در ًگْذاری ؽذُ در ؽزکت ًمذگذاری ٍ هیشاى ٍجِرؽذ عزهایِ

 بَرط اٍراق بْادار تْزاى
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ٍالع ـمظ ثٌگبُ ّبٖٗ هٖ تَاًٌذ ثِ ثمبٕ خَد اداهِ دٌّذ وِ ثتَاًٌذ ً٘بصّبٕ ًمذٕ خهَد سا ثهِ هَلهع تهبه٘ي وٌٌهذ، چگهًَگٖ       
م داساى ٍ هذٗشاى اػت. دس دٍساى سؿذ التلبدٕ ؿشوت ثب اـهضاٗؾ  اػتفبدُ اص ٍخَُ ًمذ داخلٖ تلو٘وٖ هْن دس تضبد ث٘ي ػْب

داساى تَصٗع ؿَد، كشؾ هخبسج داخلٖ ؿَد، ثشإ تحل٘   گ٘شًذ وِ آٗب ٍخِ ًمذ ث٘ي ػْبم رخبٗش ٍخِ ًمذ،  هذٗشاى تلو٘ن هٖ
چگًَِ ث٘ي هلهشؾ  خبسخٖ دس ًظش گشـتِ ؿَد ٍ ٗب ّوچٌبى ًگْذاسٕ ؿَد؟ اٗي هَیَعٖ هْن اػت وِ هذٗشاى هٌفعت علت 

ٗب ًگْذاؿت رخبٗش ٍخِ ًمذ ٗىٖ سا اًتخبة وٌٌذ. هذٗشاى هٌبـع ؿخلٖ خبسٕ سا ثب اًعغبؾ پزٗشٕ وِ ثب ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ثِ 
وٌٌذ. علاٍُ ثشاٗي هذٗشاى هٌفعت علت احتوبل ـضًٍٖ هٌبـع ثش هخبسج ًبؿٖ اص ًگْذاؿت ٍخهِ ًمهذ    دػت هٖ آٗذ همبٗؼِ هٖ

تَاًٌذ هٌدهش ثهِ تهبث٘ش     ّب هٖ صاًگ، اٌٗگًَِ ـعبل٘ت (. ثشاػبع پظٍّؾ 1389ّوىبساى،  )سػبٗ٘بى ٍ وٌٌذٖ صٗبد سا اًذاصُ گ٘شٕ ه
ٖ    هثجت ٍ هعٌبداس هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثش ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ سا اسائِ دّذ. اٗي ـعبل٘ت ّهب ثهِ    ّب عجبستٌهذ اص: ـهشٍؽ داساٗه

خبسج اخت٘بسٕ هث  خشٗبًبت خشٍخهٖ ٍخهِ ًمهذ ًبؿهٖ اص تجل٘ؽهبت،      )وبّؾ ه هٌظَس گضاسؽ ػَد ٍ ثخـٖ اص هخبسج اخت٘بسٕ
ّب ٍ خلَگ٘شٕ اص هخبسج اخت٘بسٕ هجلػ هبصادٕ ًؼجت ثِ ػغح  پظٍّؾ ٍ تَػعِ(. ثٌبثشاٗي خشٗبًبت ًمذٕ ًبؿٖ اص ـشٍؽ داساٖٗ

ٍ  1)ثهلان  اؿهتِ ثبؿهٌذ  دّذ اثش ـَسٕ ثهش ػهَد د   وٌذ ثِ هذٗشاى اخبصُ هٖ ٍخِ ًمذ لاصم ثشإ عول٘بت عبدٕ ؿشوت ـشاّن هٖ
 ٍ گبسػه٘بتشٍٗ   ٍ (2004ٍ ّوىهبساى )  ـشاًؼه٘غ  (،2003) ٍ ّوىبساى ثبتبچبسٗب ّبٕ تدشثٖ پظٍّؾ (. ًتبٗح1998 ّوىبساى،
ٕ  اًگ٘ضُ اعلاعبتٖ، تمبسى عذم دّذ، اـضاٗؾ هٖ ًـبى (،2009) ّوىبساى ٖ  ًگْهذاس ٕ  داساٗه ٕ  ّهب ثهبلا ٍ وهبّؾ ػهغح     ًمهذ
ّهبٕ ههذٗشٗت    ّبٕ حؼبثذاسٕ ٍ دٗگش ـعبل٘هت  چِ ثب اػتفبدُ اص تؽ٘٘ش دس سٍِٗ سا اًگ٘ضُ هذٗشٗت ػَدگزاسٕ ٍ ّوچٌ٘ي  ػشهبِٗ

 تمهبسى  عذم ٍخَد دٗگش، عجبست ثِ وٌذ. اٗدبد هٖ ّب ؿشوت ّبٕ ٍالعٖ، ثشإ ػَد تعْذٕ ٍ چِ ثب اػتفبدُ اص دػتىبسٕ ـعبل٘ت
ٕ  ـعبل٘هت  ثهَد.  ًخَاّذ ؿشوت ًفع ثِ هبلٖ ثبصاسّبٕ اص ٍخَُ ٍ تبه٘ي ؿذُ ؿشوت ػشهبِٗ ّضٌِٗ اـضاٗؾ ثبعث اعلاعبتٖ  ّهب
ِ  ًگْذاؿهت  ثبلإ ػغَح اص ًبؿٖ إ ًبخَاػتِ تجعبت اػت هوىي ػَد، دػتىبسٕ دس احت٘بعٖ ثٖ ًت٘دِ دس ػَد، هذٗشٗت  ٍخه

ٕ  ّبٕ خشٗبى ـعلٖ اسصؽ اص گزاساى ػشهبِٗ تـخ٘ق ٍ ّب اسصؿ٘بثٖ هجٌبٕ ثش ؿشوت اسصؽ اصعشـٖ، ثبؿذ، داؿتِ ًمذ ٖ  ًمهذ  آته
 ًمهذ  ٍخِ آتٖ اػتفبدُ اص گزاساى ػشهبِٗ اص اسصؿ٘بثٖ اػت هوىي ًمذ ٍخِ ًگْذاؿت اسصؿ٘بثٖ ثٌبثشاٗي، ؿَد، هٖ هحبػجِ ؿشوت
 (.2013ثبؿذ )گشٌٗش،  هتأثش علجبًِ هذٗشٗت، ـشكت سـتبس اًدبم ثشاػبع

 
 ٍ پضٍّؾی هباًی ًظزی

ٖ  گضاسؿگشٕ ثشإ هذٗش دّذ وِ هٖ صهبًٖ سخ ػَد هذٗشٗت، (1999) 2ٍالي ٍ ثِ اعتمبد ّ٘لٖ ٖ   اص ههبل  خهَد  لضهبٍت ؿخله

 ًتبٗح دس تبث٘ش ثشإ ٗب ٍ التلبدٕ عولىشد ٍالعٖ دسثبسُ داساى ػْبم اص ثشخٖ ّذؾ گوشاُ وشدى ثب سا وبس اٗي ٍ وٌذ، هٖ اػتفبدُ

اخت٘هبس   ػهَد،  هذٗشٗت (،2011) 3اػىبت ًظش اص دّذ. هٖ داسًذ، اًدبم ثؼتگٖ ؿذُ گضاسؽ حؼبثذاسٕ ثِ اسلبم لشاسدادّبٖٗ وِ
ّهبٕ   اػهت. دػهتىبسٕ ـعبل٘هت    هذٗش خبف اّذاؾ ثشخٖ ثِ حؼبثذاسٕ ثشإ دػت٘بثٖ ّبٕ سٍِٗ ٍ ّب سٍؽ اًتخبة دس ؿشوت

وِ وشدى ثشخٖ اـشاد رٌٗفع اػت، ثِ كَستٖ هذٗشاى اص اًدبم آى گوشاُ ّبٕ عول٘بتٖ عبدٕ ثَدُ ٍ اًگ٘ضُ ٍالعٖ اًحشاؾ اص سٍؽ
ّبٖٗ هبًٌذ ّبٕ عبدٕ هحمك ؿذُ اػت. هذٗشٗت ٍالعٖ ػَد اص عشٗك سٍؽ ثبٍس وٌٌذ اّذاؾ گضاسؿگشٕ هبلٖ اص عشٗك ـعبل٘ت

سؼن اثش هعىَػٖ وِ هذٗشٗت  دٌّذ علٖ ؿَد. ًتبٗح هغبلعبت ًـبى هٖ اعغبٕ تخف٘ؿ ل٘وت ٍ وبّؾ هخبسج اخت٘بسٕ اًدبم هٖ
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ههذت   شوت ّب هعوَلاً ثِ اًدبم اٗي ؿى  اص هذٗشٗت ػَد ثشإ تحمك اّذاؾ وَتهبُ ػَد ٍالعٖ ثش خشٗبى ًمذٕ آٌٗذُ داسد، ؿ
 (. 2008، 4توبٗ  داسًذ )چي ٍ ّوىبساى

5اص دٗذگبُ سٍٗچَدّبسٕ
ِ  ههذٗشاى  تَػظ عبدٕ عول٘بتٖ ّبٕ ـعبل٘ت اص اًحشاؾ ٍالعٖ ٗعٌٖ ػَد هذٗشٗت ،(2006)   هٌظهَس  ثه

 صٗهبد  اػت. توبٗه   ؿذُ ثشآٍسدُ عول٘بت عبدٕ دس سًٍذ هبلٖ گضاسؿگشٕ اّذاؾ وِ اٗي دسثبسُ اص رٌٗفعبى ثشخٖ وشدى گوشاُ

 صٗهشا  .اػهت  تعْذٕ، ث٘ـهتش  اللام دػتىبسٕ ثِ ًؼجت ٍالعٖ ّبٕ ـعبل٘ت عشٗك هذٗشٗت اص ػَد دػتىبسٕ ثِ اخشاٖٗ هذٗشاى

ٖ  ػهَد  ههذٗشٗت  ٍلٖ .داسد لشاس گزاساى لبًَى ٍ حؼبثشػبى تَخِ هَسد ث٘ـتش تعْذٕ اللام ثش هجتٌٖ ػَد هذٗشٗت اؼلهت   ٍالعه
ٕ  ّوچٌ٘ي، اػت. تش هـى  آى ٍ تـخ٘ق اػت تدبسٕ ٍاحذ عبدٕ ّبٕ تلو٘ن ؿجِ٘ ٕ   دػهتىبس  دس ثشداسًهذُ  الهلام تعْهذ

 دس ثبؿذ. هَخَد اخت٘بسٕ تعْذٕ اللام ـشاتش اص اػت ً٘بص هَسد دػتىبسٕ ثشإ وِ ػَدٕ اػت همذاس هوىي صٗشا اػت. سٗؼه

ُ  ػهَد  ثهب  ههشتجظ  اّهذاؾ  اػهت  ؿَد، هوىي اػتفبدُ ػبل پبٗبى دس اخت٘بسٕ تعْذٕ اص اللام اگش ًت٘دِ، اٗهي   ًـهَد.  ثهشآٍسد
 تش ون ٍالعٖ ّبٕ دػتىبسٕ ـعبل٘ت عَم، دس ػبصد. هٖ هَاخِ ثب هحذٍدٗت سا تعْذٕ اللام ثش هجتٌٖ ػَد هذٗشٗت هلاحظبت،

لبث  تَخِ اٗي اػت وِ للذ هذٗشٗت عبه  هْوهٖ دس ههذٗشٗت ػهَد ٍالعهٖ      گ٘شد. ًىتِ هٖ ّب لشاس هحذٍدٗت اٗي هعشم دس
تَاى آى سا ثِ اػتفبدُ اص ّبٕ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثبؿذ، ًوٖاػت. ثِ اٗي هعٌب وِ اگش ؿشوتٖ داسإ ٗىٖ اص ؿشاٗظ اًدبم سٍؽ
ّبٖٗ ثبؿذ وِ دس اخت٘بس ؿهشوت  كتّب ًبؿٖ اص هدوَعِ ـشهذٗشٗت ػَد ٍالعٖ هتْن وشد. ثلىِ هوىي اػت اًدبم اٗي ـعبل٘ت

ّب، للذ هذٗشٗت ػَد ٍ تأث٘ش ثش ًتبٗح هؼتم٘ن حؼبثذاسٕ داسًذ وِ ًؼجت ثِ اػت. ل٘ىي گبّٖ هذٗشاى اص اًدبم اٌٗگًَِ ـعبل٘ت
  ٖ ، 6حبلت پ٘ؾ ثؼ٘بس هتفبٍت اػت. ثٌبثشاٗي، ؿٌبخت للذ هذٗشٗت، عبه  هْوٖ دس ؿٌبػبٖٗ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ اػهت )گهبً

. ثِ دل٘  اّو٘ت سٍص اـضٍى ٍخَُ ًمذ دس هَـم٘ت ٍاحذّبٕ التلبدٕ ٍ یشٍست آى ثشإ اداهِ ثمبٕ آًْهب ٍخهَُ ًمهذ اص    (2005
عبه  ح٘بت ّش ثٌگبُ التلهبدٕ   (، ٍخِ ًمذ هْن تشٗي ٍ اٍل٘ي2007) 7اخضإ خذاٖٗ ًبپزٗش ثشًبهِ سٗضٕ هبلٖ اػت. ثِ ًظش لٖ

ِ ثمبٕ خَد اداهِ دٌّذ وِ ثتَاًٌذ ً٘بصّبٕ ًمهذٕ خهَد سا ثهِ هَلهع تهبه٘ي وٌٌهذ،       . دس ٍالع ـمظ ثٌگبُ ّبٖٗ هٖ تَاًٌذ ثاػت
چگًَگٖ اػتفبدُ اص ٍخَُ ًمذ داخلٖ تلو٘وٖ هْن دس تضبد ث٘ي ػْبم داساى ٍ هذٗشاى اػت. دس دٍساى سؿذ التلبدٕ ؿهشوت  

ى تَصٗع ؿَد، كشؾ هخبسج داخلٖ ؿَد، ثشإ داسا گ٘شًذ وِ آٗب ٍخِ ًمذ ث٘ي ػْبم ثب اـضاٗؾ رخبٗش ٍخِ ًمذ،  هذٗشاى تلو٘ن هٖ
تحل٘  خبسخٖ دس ًظش گشـتِ ؿَد ٍ ٗب ّوچٌبى ًگْذاسٕ ؿَد؟ اٗي هَیَعٖ هْن اػت وِ هذٗشاى هٌفعت علت چگًَِ ث٘ي 
هلشؾ ٗب ًگْذاؿت رخبٗش ٍخِ ًمذ ٗىٖ سا اًتخبة وٌٌذ. هذٗشاى هٌبـع ؿخلٖ خبسٕ سا ثب اًعغبؾ پزٗشٕ وهِ ثهب ًگْذاؿهت    

وٌٌذ. علاٍُ ثشاٗي هذٗشاى هٌفعت علت احتوبل ـضًٍٖ هٌبـع ثش هخبسج ًبؿٖ اص ًگْذاؿت  ثِ دػت هٖ آٗذ همبٗؼِ هٍٖخِ ًمذ 
 (. 1389ّوىبساى،  )سػبٗ٘بى ٍ وٌٌذ ٍخِ ًمذ صٗبد سا اًذاصُ گ٘شٕ هٖ

ت ػهَد ٍالعهٖ ثهش ػهغح     تَاًٌذ هٌدش ثِ تبث٘ش هثجت ٍ هعٌهبداس ههذٗشٗ   ّب هٖ ( اٗي گًَِ ـعبل٘ت2012) 8صاًگ ثشاػبع پظٍّؾ
ٕ   ّب عجبستٌذ اص: ـشٍؽ داساٖٗ ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ سا اسائِ دّذ. اٗي ـعبل٘ت  ّب ثِ هٌظَس گضاسؽ ػَد ٍ ثخـٖ اص هخهبسج اخت٘هبس

)وبّؾ هخبسج اخت٘بسٕ هث  خشٗبًبت خشٍخٖ ٍخِ ًمذ ًبؿٖ اص تجل٘ؽبت، پظٍّؾ ٍ تَػعِ(. ثٌبثشاٗي خشٗبًبت ًمهذٕ ًبؿهٖ اص   
ٍ خلَگ٘شٕ اص هخبسج اخت٘بسٕ هجلػ هبصادٕ ًؼجت ثِ ػغح ٍخِ ًمذ لاصم ثشإ عول٘بت عبدٕ ؿهشوت ـهشاّن    ّب ـشٍؽ داساٖٗ

 (.1998 ٍ ّوىبساى، 9)ثلان دّذ اثش ـَسٕ ثش ػَد داؿتِ ثبؿٌذ وٌذ ثِ هذٗشاى اخبصُ هٖ هٖ
                                                           
4
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5
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12ّوىهبساى  ٍ گبسػه٘بتشٍٗ   ٍ (2004)11ٍ ّوىهبساى   ـشاًؼه٘غ  (،2003) ّوىهبساى  ٍ 10ثبتبچبسٗب ّبٕ تدشثٖ پظٍّؾ ًتبٗح 
 

گزاسٕ ٍ  ثبلا ٍ وبّؾ ػغح ػشهبِٗ ًمذٕ ّبٕ داساٖٗ ًگْذاسٕ اًگ٘ضُ اعلاعبتٖ، تمبسى عذم دّذ، اـضاٗؾ هٖ ًـبى (،2009)
چِ ثب اػتفبدُ اص تؽ٘٘ش دس سٍِٗ ّبٕ حؼبثذاسٕ ٍ دٗگش ـعبل٘ت ّبٕ هذٗشٗت ػَد تعْذٕ ٍ چِ  سا ّوچٌ٘ي اًگ٘ضُ هذٗشٗت ػَد

ٖ  تمبسى عذم ٍخَد دٗگش، عجبست ثِ وٌذ. اٗدبد هٖ ّب ؿشوت اص دػتىبسٕ ـعبل٘ت ّبٕ ٍالعٖ، ثشإثب اػتفبدُ   ثبعهث  اعلاعهبت

 دس ػهَد،  ههذٗشٗت  ّبٕ ـعبل٘ت ثَد. ًخَاّذ ؿشوت ًفع ثِ هبلٖ ثبصاسّبٕ اص ٍخَُ ٍ تبه٘ي ؿذُ ؿشوت ػشهبِٗ ّضٌِٗ اـضاٗؾ
 اص ،ثبؿهذ  داؿتِ ًمذ ٍخِ ًگْذاؿت ثبلإ ػغَح اص ًبؿٖ إ ًبخَاػتِ تجعبت اػت هوىي ػَد، دػتىبسٕ دس احت٘بعٖ ثٖ ًت٘دِ
ٕ  ّبٕ خشٗبى ـعلٖ اسصؽ اص گزاساى ػشهبِٗ تـخ٘ق ٍ ّب اسصؿ٘بثٖ ثشهجٌبٕ ؿشوت اسصؽ عشـٖ، ٖ  ًمهذ ِ  ؿهشوت  آته  هحبػهج
 اًدبم ثشاػبع ًمذ ٍخِ آتٖ اػتفبدُ اص گزاساى ػشهبِٗ اسصؿ٘بثٖ اص اػت هوىي ًمذ ٍخِ ًگْذاؿت ٗبثٖ اسصؽ ثٌبثشاٗي، ،ؿَد هٖ
ِ   ـشكت سـتبس ٍالعٖ، ػَد هذٗشٗت اسصٗبثٖ هعوَلاً (.2013، 13)گشٌٗش ثبؿذ هتأثش علجبًِ هذٗشٗت، ـشكت سـتبس  آؿهىبس  سا علجبًه
ٖ  وهبّؾ  سا ًمهذ  ٍخِ ًگْذاؿت آًْب دس ًت٘دِ، دٗذ. خَاٌّذ سا هٌبثع اص اػتفبدُ دس ث٘ىفبٗتٖ گزاساى، ػشهبِٗ ٍ وٌذ هٖ  دٌّهذ.  هه

 ٍالعٖ داؿتِ ػَد هذٗشٗت اص ًبؿٖ ػَد اـضاٗؾ ثب ساط استجب ث٘ـتشٗي ًمذ، ٍخِ ّبٕ وبّؾ اسصؿ٘بثٖ وِ سٍد هٖ اًتظبس ثٌبثشاٗي،
ٖ  گهشـتي ٍخهَُ   ثِ وبس چگًَگٖ ثبؿٌذ، پبػخگَ آى هَسد دس ثبٗذ هبلىبى ثِ هذٗشاى وِ هْوتشٗي هَاسدٕ اص ٗىٖ ٍ ثبؿذ  داخله
عجك ًظشِٗ عهذم تمهبسى    (.1393ثبؿذ )خ٘شاللْٖ ٍ ّوىبساى،  هٖ هؤثش ًمذ، ٍخِ ًگْذاؿت اص داساى ػْبم اسصؿ٘بثٖثش  وِ اػت

ِ   اعلاعبتٖ، عذم تمبسى اعلاعبت ًمؾ هْوٖ دس و٘ف٘ت گضاسؿگشٕ هبلٖ داسد وِ هٖ گهزاسٕ سا ثهِ ٍػه٘لِ     تَاًذ ثهبصدُ ػهشهبٗ
گزاساى ٍ هذٗشاى سا وبّؾ  علاعبت ث٘ي ػشهبِٗوبّؾ عذم تمبسى اعلاعبت ثْجَد ثخـذ. و٘ف٘ت گضاسؿگشٕ هبلٖ عذم تمبسى ا

داساى سا ثشإ وٌتشل هذٗشاى وبّؾ دادُ ثٌبثشاٗي اگشو٘ف٘ت اللام تعْذٕ ثِ عٌهَاى هع٘هبسٕ اص و٘ف٘هت     دّذ ٍ ّضٌِٗ ػْبم هٖ
   ٖ ٍ دٗگهشاى،  14ٗبثذ)گبسػه٘ب  گضاسؿگشٕ هبلٖ اـضاٗؾ ٗبثذ، عذم تمبسى اعلاعبت وبّؾ ٍ ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمهذ وهبّؾ هه

 (، اهب هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش الهلام تعْهذٕ ػهغح ًگْذاؿهت ٍخهِ ًمهذ ؿهشوت سا اـهضاٗؾ ٍ دس ًت٘دهِ ػهغح سؿهذ           2009
گزاسٕ داسد. ثٌبثشاٗي هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ ثب دػتىبسٕ  دّذ ٍ استجبط هٌفٖ ثب ػشهبِٗ گزاسٕ سا وبّؾ هٖ ػشهبِٗ
ّبٕ ـشكت علجبًِ اـضاٗؾ  ذٕ ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ سا ثب تَخِ ثِ اًگ٘ضُّبٕ حؼبثذاسٕ ٍ وبّؾ و٘ف٘ت اللام تعْ دس سٍِٗ

   (.2009 )گبسػ٘ب ٍ دٗگشاى، دّذ گزاسٕ سا وبّؾ هٖ ٍ ػغح ػشهبِٗ

 

 پیؾیٌِ تحمیك
ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي ههذٗشٗت   ثَِد ٍالعٖ ٍ ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ساثغِ هذٗشٗت ػ(، دس پظٍّـٖ ثب عٌَاى 2019) آدام گشٌٗش

، ثشإ آصهَى ـشی٘بت اص سگشػَ٘ى چٌذ هتؽ٘شُ دس دادُ ّبٕ 2014الٖ  1987ًمذ، دس ثبصُ صهبًٖ  ٍخَُ ٍالعٖ ٍ ًگْذاؿتػَد 
ساثغهِ   ًمهذ  ٍخهَُ  ًگْذاؿهت  ػغح ث٘ي هذٗشٗت ػَد اص عشٗك اللام ٍالعٖ ٍ دادوِ ًـبى پظٍّؾ ًتبٗح .اػتفبدُ ؿذ تشو٘جٖ

ٖ  ّبٕ  . ّوچٌ٘ي ؿشوتهثجت ٍ هعٌبداسٕ ٍخَد داسد وٌٌهذ ٍ   ثب هذٗشٗت ػَد اـضاٗـٖ، ػغح ثبلاٖٗ اص ٍخِ ًمذ سا ًگْهذاسٕ هه
 ّبٕ آتٖ داسًذ. گزاسٕ توبٗ  ث٘ـتشٕ ثِ ػشهبِٗ
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ثهِ ثشسػهٖ استجهبط     ثش ًگْذاؿهت ٍخهِ ًمهذ،   تبث٘ش هذٗشٗت ػَد تعْذٕ  ، دس پظٍّـٖ ثب عٌَاى(2012)5ػبى، ًَٗگ ٍ سحوبى
ٖ     هذٗشٗت ػَد تعْذٕ ٍ ػغح ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ سا دسؿشوت الهٖ   2002ّبٕ ثَسع اٍساق ثْهبداس ههبلضٕ  دس ثهبصُ صههبً

ثبؿذ گهضاسؽ   ّبدس اٗي پظٍّؾ ثشإ آصهَى ـشی٘بت  سگشػَ٘ى خغٖ چٌذ هتؽ٘شُ هٖ هَسد ثشسػٖ لشاس دادًذ. سٍؽ آى 2011
ؿَد تب هذٗشاى ٍخِ ًمذ ث٘ـتشٕ ثشإ خلَگ٘شٕ  ّبٕ اللام تعْذٕ ثبعث هٖ ٖ اص دػتىبسٕدٌّذ وِ و٘ف٘ت یع٘ؿ ػَد ًبؿ هٖ

ّبٕ  گ٘شٕ اًعغبؾ پزٗشٕ هذٗشاى دس ّش دٍ عول٘بت دس حبل اخشا ٍ تلو٘ن Rاص هؼبئ  خبسخٖ ؿشوت ّضٌِٗ وٌٌذ. ثب اٗي حبل، 
 .تَاًذ هبًع ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ؿَد هٖوٌذ وِ  ّب، ٗه هىبً٘ضم هذٗشٗت ػَد دٗگشٕ سا ـشاّن هٖ هشثَط ثِ ّضٌِٗ

، ًمهذ  ٍخِ ًگْذاؿت تجعبت هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ٍ حبوو٘ت ؿشوتٖ یع٘ؿ، ؿَاّذٕ اص عٌَاى ثب (، دس پظٍّـ2013ٖ) 15گشٌٗش
 2006ثِ ثشسػٖ تبث٘ش هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ٍ حبوو٘ت ؿشوتٖ یع٘ؿ ٍ عَاه  آى ثش ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ دس ثهبصُ صههبًٖ   

ِ  ثَسع اٍساق ثْبدساس اًگلؼتبى پشداخت. ًتبٗح ًـبى داد وِ دس 2012الٖ   داساى اص ههذٗشٗت ػهَد ٍالعهٖ اسصؿه٘بثٖ ػهْبم      وه

 ثخـذ. ّبٕ حبوو٘ت ؿشوتٖ، اٗي اسصؿ٘بثٖ سا ثْجَد هٖ ٍ ٍخَد هىبً٘ضم دّذ سا وبّؾ هٖ ًمذ ٍخَُ ذاؿتًْگ
ف٘هت ػهَد   ٘ثِ ثشسػهٖ تهبث٘ش و   ٍخِ ًمذ دس ؿشوتت ػَد ٍ ًگْذاؿت و٘ف٘ دس پظٍّـٖ ثب عٌَاى ،(2011)16ٗبًگ ٍ ّوىبساى

اًدهبم ؿهذُ اػهت ٍ     2009تب  2001ؿشوتْب ثش ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ دس آًْب پشداختٌذ. اٗي پظٍّؾ وِ دس ثبصُ صهبًٖ 
 سٍؽ هَسد اػتفبدُ ثشإ آصهَى ـشی٘بت سٍؽ حذال  هشثعبت تعو٘ن ٗبـتِ اػت ثِ اٗي ًت٘دِ سػ٘ذًذ وِ و٘ف٘ت یع٘ؿ ػهَد 

 تبث٘ش هٌفٖ ثش اسصؽ ػپشدُ ّبٕ ًمذٕ ؿشوت ٍ تبث٘ش هثجتٖ ثش ه٘ضاى رخبٗش ًمذٕ داسد. 

ثهِ   ،اسصؽ ٗه سٗبل ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ دس ؿشوت اص ًگبُ ػهْبهذاساى  (، دس پظٍّـٖ ثب عٌَاى1397) ػدبدٕ ٍ ّوىبساى
ثشسػٖ ه٘ضاى اًحشاؾ اص ػغح ثٌِْ٘ ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ ٍ اسصؽ ٍخِ ًمذ اص هٌظش ػشهبِٗ گزاساى پشداختِ ؿذ. دس اٗي پظٍّؾ 

ثِ اٗي ًت٘دِ سػ٘ذًذ وهِ ٗهه    1394تب  1388ؿشوت پزٗشـتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ثبصُ صهبًٖ  110ثب ثشسػٖ 
 ذاساى ث٘ؾ اص ٗه سٗبل اسصؽ داسد ٍ اص ػغح ثٌِْ٘ ـبكلِ گشـتِ اػت.سٗبل ٍخِ ًمذ ایبـِ ؿذُ ثشإ ػْبه

ثِ  ،ّب هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ، ػغَح ٍ اسصؿ٘بثٖ ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ دس ؿشوت(، دس پظٍّـٖ ثب عٌَاى 1395) بساىخ٘شالْٖ ٍ ّوى
ّبٕ ثَسع اٍساق ثْهبداس تْهشاى دس ثهبصُ     ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ٍ ػغَح ٍ اسصؿ٘بثٖ ًگْذاؿت ٍخِ دس ؿشوت

پشداختٌذ. دس اٗي پظٍّؾ ثشإ اًدبم آصهَى ـشی٘بت اص هذل سگشػهَ٘ى چٌهذ هتؽ٘هشُ خغهٖ ٍ سٍؽ      1394الٖ  1388صهبًٖ 
ًتبٗح ًـبى داد وِ ث٘ي هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ٍ ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ استجبط هثجت ٍ حذال  هشثعبت تعو٘ن ٗبـتِ اػتفبدُ ؿذُ اػت. 

 هعٌبداسٕ داسد.

ٖ  ، (، دس پظٍّـٖ ثب عٌَاى تبث٘ش حبوو٘ت ؿشوتٖ ثش ٍخِ ًمهذ ًگْهذاسٕ ؿهذُ   1394گشد ٍ ّوىبساى ) ٔ  ثهِ ثشسػه  ثه٘ي  ساثغه

 1393الهٖ   1389ْبداس تْشاى دس ثبصُ صهبًٖ ؿذُ دسؿشوتْبٕ ثَسع اٍساق ث ًگْذاسٕ ًمذ ٍخِ ٍ ؿشوتٖ حبوو٘ت ّبٕ ٍٗظگٖ
 ٍخِ ػغح ثب هذٗشُ ّ٘ئت اػتملال ٍ ثذّٖ ثش اتىب ًْبدٕ، ث٘ي هبلى٘ت هعٌبداسٕ ٍ هٌفٖ ساثغٔ پظٍّؾ، ّبٕ پشداختٌذ. ٗبـتِ

 هذٗشعبه  ٍ تلذٕ دٍسٓ هبلى٘ت، توشوض ث٘ي هعٌبداسٕ ساثغٔ ّب، ٗبـتِ اػبع ثش ّوچٌ٘ي دّذ. ًـبى هٖ سا ؿذُ ًگْذاسٕ ًمذ

 ًذاسد. ٍخَد ؿذُ ًگْذاسٕ ًمذ ٍخِ ػغح ثب هذٗشعبه  ٍظ٘فٔ دٍگبًگٖ

ثِ ثشسػٖ تبث٘ش  ،تبث٘ش سٗؼه سلبثت دس ثبصاس ثش ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذدس پظٍّـٖ ثب عٌَاى  (،1394صهبًٖ ٍ ػل٘وبى خبى )پَس
الهٖ   1387تْشاى دس ثبصُ صههبًٖ   اٍساق ثْبداسذ دس ؿشوت ّبٕ ثَسع سلبثت دس ثبصاس هحلَل ثش ػغح اًجبؿت ٍخِ ًم سٗؼه
سٍؽ هَسد اػتفبدُ سگشػهَ٘ى چٌهذ هتؽ٘هشُ ٍ سٍؽ     ّبٕ ػشهبِٗ گزاسٕ پشداختٌذ. ّبٕ هبلٖ ٍ ـشكت داسإ هحذٍدٗت 1393
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ٖ   سٗؼه ثبؿذ. ًتبٗح آًْب ًـبى داد وِ حذال  هشثعبت هعوَلٖ هٖ  سلبثت دس ثبصاس هحلَل ثش ػغح اًجبؿت ٍخِ ًمذ تهبث٘ش هٌفه
  ّبٕ ػشهبِٗ گزاسٕ ً٘ض كبدق اػت. ّبٕ هبلٖ ٍ ـشكت ّبٕ داسإ هحذٍدٗت داسد ٍ اٗي ًت٘دِ دس ؿشوت

 تهأث٘ش  ثِ ثشسػٖ ّبٕ ًمذٕ ثش ػغح ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ تبث٘ش تؽ٘٘شات خشٗبى"دس پظٍّـٖ ثبعٌَاى (،1393ـشصادٕ ) ـشٍؼٖ ٍ

ِ  ّبٕ ؿشوت تأه٘ي هبلٖ هحذٍدٗت ًظشگشـتي دس ثب ًمذ ٍخِ ًگْذاؿت ػغح ثش ًمذٕ ّبٕ خشٗبى تؽ٘٘شات  دس ؿهذُ  پزٗشـته

ِ  اػهت  آى ث٘هبًگش  آًْهب  ًتبٗح پشداختٌذ. 1392الٖ  1386تْشاى دس ثبصُ صهبًٖ  ثْبداس اٍساق ثَسع َ  ٗهه  اص وه  ًهَ   ثه٘ي  ػه

 دٗگش، ػَٕ اص ٍ داسد ٍخَد داسٕ هعٌٖ ٍ هعىَع ساثغِ ّب ًمذ ؿشن ٍخِ ًگْذاؿت ػغح ٍ هٌفٖ( ٗب )هثجت ًمذٕ خشٗبًْبٕ

 ًمذ ٍخِ ًگْذاؿت ثِ ث٘ـتشٕ توبٗ  ًمذٕ، ّبٕ خشٗبى ًَ  ثذٍى دسًظشگشـتي هبلٖ، تأه٘ي ّبٕ هحذٍدٗت داسإ ّبٕ ؿشوت

 وٌٌذ. هٖ سا ًگْذاسٕ ًمذ ٍخِ هبًذُ اص ثبلاتشٕ ػغح داؿتِ،

ٖ  (، دس پظٍّـٖ ثب عٌَاى هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ػغح ًگْذاؿهت ٍخهِ ًمهذ    1393ّوىبساى ) خ٘شاللْٖ ٍ ِ  ٍ حبوو٘هت ؿهشوت  ثه
تْشاى  ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشـتِ ّبٕ ًمذ دس ؿشوت ٍخِ ًگْذاؿت ٍ ؿشوتٖ حبوو٘ت ٍالعٖ، ػَد هذٗشٗت ثشسػٖ

 ث٘بًگش ّب آى ًتبٗح پشداختٌذ. سٍؽ هَسد اػتفبدُ دس اٗي پظٍّؾ سگشػَ٘ى چٌذ هتؽ٘شُ خغٖ هٖ ثبؿذ. 1392تب  1388عٖ دٍسُ 

ٕ  ٍ هثجت استجبط ًمذ ٍخِ ًگْذاؿت ٍ ٍالعٖ ػَد هذٗشٗت ث٘ي وِ اػت آى ِ  ًت٘دهِ،  دس داسد. ٍخهَد  هعٌهبداس  گهزاساى  ػهشهبٗ
ٖ  وبّؾ ثبلا، ػغح دس ٍالعٖ ػَد ثب هذٗشٗت ّبٕ ؿشوت دس ًمذ سا ٍخِ ًگْذاؿت ٖ  ؿهشوت  ه٘هبى  دس ٍ دٌّهذ  هه ِ  ّهبٗ  وه
ِ  ًؼجت ّؼتٌذ، یع٘فٖ ػغح دس ؿشوتٖ حبوو٘ت داسإ وِ ّبٖٗ ؿشوت دٌّذ، هٖ ثبلاٖٗ اًدبم دس ػغح سا ػَد هذٗشٗت  ثه
 ثبؿٌذ. هٖ ووتشٕ ًمذ ٍخِ ًگْذاؿت اسصؿ٘بثٖ داسإ ثشخَسداسًذ، لَٕ ؿشوتٖ حبوو٘ت اص ّبٖٗ وِ ؿشوت

 

پضٍّؼّای  فزضیِ  
ّبٕ اٗي پظٍّؾ ثِ كَست صٗش تذٍٗي ؿذُ اػت: ثبتَخِ ثِ هجبًٖ ًظشٕ هغشح ؿذُ، ـشیِ٘  

 : هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ ثش ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ تبث٘ش هٌفٖ ٍ هعٌبداسٕ داسد.  ـشیِ٘ اٍل
 : هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ ثش ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ تبث٘ش هثجت ٍ هعٌبداسٕ داسد.ـشیِ٘ دٍم

 بداسٕ داسد.ـشیِ٘ ػَم: هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثش ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ تبث٘ش هٌفٖ ٍ هعٌ
 .ػَد ٍالعٖ ثش ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ تبث٘ش هثجت ٍ هعٌبداسٕ داسد ـشیِ٘ چْبسم: هذٗشٗت

 

 رٍػ ؽٌاعی پضٍّؼ 

ثٌذٕ ثش حؼت سٍؽ، اص ًَ  تَك٘فٖ، اص خْت ًَ  اػتذلال  پظٍّؾ حبیش اص ًظش ّذؾ، اص ًَ  وبسثشدٕ اػت ٍ اص لحبػ عجمِ
ثبؿهذ. اص ًظهش هبّ٘هت     إ ٍ اػٌبدوبٍٕ هٖ ووٖ ٍ سٍؽ گشدآٍسٕ اعلاعبت ثِ كَست وتبثخبًِّب  ل٘بػٖ ٍ اص ًظش هبّ٘ت دادُ

ّبٕ پزٗشـتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْهبداس   ٕ اٗي پظٍّؾ، ؿبه  ؿشوت ثبؿذ. خبهعِ آهبسٕ هَسد هغبلعِ ّب اص ًَ  ووٖ هٖ دادُ
ّبٕ دس دػتشع اػتفبدُ ؿذُ  خبة ًوًَِ، اص و  دادُثبؿذ. دس اٗي پظٍّؾ ثشإ اًت هٖ 1396تب  1390ّبٕ  تْشاى دس ث٘ي ػبل

ّبٖٗ وِ ػبل  گ٘شٕ ؿشوت وٌٌذ، اًتخبة ؿذًذ دس ًْبٗت ولِ٘ ؿشوت تَاًؼتٌذ دس ًوًَِ ّبٖٗ وِ هٖ اػت. ًخؼت توبم ؿشوت
ٍسُ صههبًٖ  ّب هٌتْٖ ثِ پبٗبى اػفٌذ ّش ػبل ثبؿذ، دسعٖ دٍسُ صهبًٖ پظٍّؾ تؽ٘٘ش ػبل هبلٖ ًذادُ ثبؿهذ، دس عهٖ د   هبلٖ آى

ّهب   ّب دس دػتشع ثبؿذ، اٗي ؿشوت پظٍّؾ ثِ عَس ـعبل دس ثَسع حضَس داؿتِ ثبؿٌذ، اعلاعبت هَسد ًظش ثشإ اػتخشاج دادُ
ّب اص ًوًَهِ   ؿشوت ثبلٖ هبًذُ ثشإ اًدبم آصهَى اًتخبة ؿذًذ ٍ ثمِ٘ ؿشوت 135گشٕ هبلٖ ًجبؿٌذ.  گزاسٕ ٍ ٗب ٍاػغِ ػشهبِٗ

ِ  ًبهِ ًٖ ًظشٕ پظٍّؾ ٍ پ٘ـٌِ٘ پظٍّؾ، اص هذاسن ٍ پبٗبىحزؾ ؿذًذ. خْت تذٍٗي هجب ّهب اػهتفبدُ    ّبٕ هَخَد دس وتبثخبًه
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ّبٕ خؼتدَٕ علوهٖ   )حبٍٕ همبلات ًـشٗبت داخ  وـَس( ٍ پبٗگبُ ؿذُ اػت. ّوچٌ٘ي، اص همبلات هَخَد دس ًشم اـضاس ًوبِٗ
ثب هشاخعِ ثِ ػهبصهبى ثهَسع اٍساق ثْهبداس تْهشاى ٍ      ّب، ّبٕ هبلٖ ؿشوت آٍسٕ دادُ دس اٌٗتشًت اػتفبدُ ؿذُ اػت. خْت خوع

ٕ   ّب ٍ اعلاعبت هشثَط ثِ هتؽ٘شّبٕ هَسد ًظهش اٗهي پهظٍّؾ    ّبٕ هبلٖ ؿشوت ػبٗت وذال، اعلاعبت كَست ٕ  دٍسُ  ثهشا   ّهب
ّهبٕ   لدس لبلت ـبٗ  اوؼ  دسٗبـت ؿذ. پغ اص آهبدُ ػبصٕ هتؽ٘شّب ٍ اًدبم هحبػجبت لاصم، ثهشإ تخوه٘ي ههذ     ػبلِ  7 صهبًٖ

                                                          اػت.                                                                                                                         اص ًشم اـضاساػتتب اػتفبدُ ؿذُ  سگشػَ٘ى چٌذ هتؽ٘شُ
                                             ّای پضٍّؼ هذل

                                                                                                                                                  ؿَد: ( ثشآٍسد ه1ٖثشإ آصهَى ـشیِ٘ اٍل، هذل )
 (1هذل)

INVESTit=β0+β1DAC+β2MTBit+β3LEVit+β4SIZEit+εit                                                                      
 ؿَد: ( ثشآٍسد ه2َٖى ـشیِ٘ دٍم، هذل )ثشإ آصه
 (2هذل)

CASHHLDINGit= β0+β1REMit+β2MTBit+β3LEVit+β4SIZEit+εit 

 ؿَد: ( ثشآٍسد ه3ٖثشإ آصهَى ـشیِ٘ ػَم، هذل )

      (3هذل)
INVESTit= β0+β1REMit+β2MTBit+β3LEVit+β4SIZEit+εit                    

 ؿَد: ( ثشآٍسد ه4ٖـشیِ٘ چْبسم، هذل ) ثشإ آصهَى

 (4هذل)
CASHHOLDINGit= β0+β1REMit+ β2MTBit+β3LEVit+β4SIZEit+εit        

DAC ٕهذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذ : 
REM ٍالعٖ: هذٗشٗت ػَد 

INVEST: ٕػغح سؿذػشهبِٗ گزاس 
CASHHOLDING: ٍُخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذ 

MTBاسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دـتشٕ حمَق كبحجبى ػْبم : 
LEVٖاّشم هبل : 
SIZEاًذاصُ ؿشوت : 

 

 ّا ًحَُ اًذاسُ گیزی آى هتغیزّای پضٍّؼ ٍ

 ّای هغتمل هتغیز

 ثبؿٌذ: اللام تعْذٕ ٍ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ هٖدس اٗي پظٍّؾ هتؽ٘شّبٕ هؼتم ، هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش 
ٗهب ػهبختبس   ٗبثذ. ثش هجٌبٕ اًغجبق صهبًجٌذٕ  ّبٕ ٍالعٖ ثِ دػتىبسٕ سخذادّبٕ ٍالعٖ تحمك هٖ هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش ـعبل٘ت

اٗهي   دٌّهذ.  ّبٕ خَد سا دس ساػتبٕ ً٘  ثِ ػَدّبٕ ّذؾ گزاسٕ ؿذُ وَتبُ هذت تؽ٘٘ش هٖ ّب ـعبل٘ت سخذادّبٕ ٍالعٖ ؿشوت
 (.2006)سٍٗچَدسٕ،  ّب ثِ ّوشاُ داسد اهش ثِ ًَثِ خَد پ٘بهذّبٖٗ سا دس خشٗبًبت ًمذٕ ٍ اسصؽ التلبدٕ آى
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گ٘شٕ ًوَد وهِ   تَاى ثِ ػِ سٍؽ صٗش اًذاصُ سا ه18ٖ( هذٗشٗت ػَد ٍالع2010ٖ) 17صاسٍٗي پغ اص اًدبم هغبلعبت تَػظ وَّي ٍ
 هحبػجِ ؿذُ اػت: ػِ سٍؽ خغبء ّشدس پظٍّؾ حبیش ثب اػتفبدُ اص حبك  خوع همبدٗش 

 )خشٗبى ًمذ عول٘بتٖ ؼ٘شعبدٕ( 19ـشٍؽ ٕدػتىبس -

 )ّضٌِٗ تَل٘ذ ؼ٘شعبدٕ( 20اص حذ ٘ؾث ٘ذتَل -

21ّبٕ اخت٘بسٕ وبّؾ ّضٌِٗ -
 

 ٕاعتجهبس  ٗظؿهشا  ٗهب  ٘وهت ل ٘هؿ تخف ِـشٍؽ دس عَل ػبل ثب اسائ دػتىبسٕ ـشٍؽ ًـبى دٌّذُ تلاؽ هذٗشاى ثشإ اـضاٗؾ 
 . اػت تش ٗنهلا

cfo-res دس ّش گشٍُ ػبل اػت( 1ساثغِ ) َ٘ىهبًذُ ثشآٍسد سگشػ ٖثبل    

 (      1ساثغِ)

              C ot=  +   
 

Ass t
t- 

 +   
    

Ass t
t- 

 +  (
     

Ass t
t- 

)+ε    

Cfoؿشوت ٕ اثتذإ دٍسُ ّب ًمذٕ عول٘بتٖ دس هم٘بع و  داساٖٗ ى: خشٗب 
Asset t-1: ٖٗؿشوت  ّب خوع و  داسا ٕi  دس ػبلt-1 

Sale:  ؿشوت  ـشٍؽخوعi  دس ػبلt 
 :Δ     تفبٍت خوع ـشٍؽ دٍ ػبل هتَالٖ ؿشوت 

ٖ پبٕ اص حذ لاصم ثهشا  ٘ؾث  وبلاّب ٘ذتَل ٕثشا ٗشاىدٌّذُ تلاؽ هذ ًـبى (Prod_res)اص حذ  ٘ؾث ٘ذتَل  ٕثهِ تمبیهب   ػهخگَٗ
ٕ تعذاد ص ٗه دسػشثبس ثبثت  ٕ ّب ٌِٗثبلاتش، ّض ٘ذح تَلَهَسد اًتظبس اػت. ثب تَخِ ثِ ػغ َ ٖ اص ٍاحهذ پخهؾ هه    ٗهبد وهِ  ذ، ًؿه

دس ّهش گهشٍُ ػهبل     ٗهش ص َ٘ىاص سگشػ ؿذُ هبًذُ ثشآٍسد ٖثبل تَل٘ذ ث٘ؾ اص حذ. دّذ هٖ وبّؾسا  ثبثت دس ّش ٍاحذ ٕ ّب ٌِّٗض
 اػت:
 (2ساثغِ )

pro 
t
=  +  (

 

Ass tt- 
)+  (

    t

Ass tt- 
)+  (

     t

Ass tt
)+  (

     t

Ass tt- 
)+ε 

دس عَل  (ΔINV) وبلا ٕدس هَخَد ٘٘شٍ تؽ (COGS)ـشٍختِ ؿذُ  ٕوبلاّب ٌِٗثِ عٌَاى هدوَ  ّض (Prod) تَل٘ذوِ دس آى 
 ثشآٍسد ؿذُ اػت: ٗشثِ ؿشح ص COGSؿذُ اػت.  ٗؿدٍسُ تعش
 (3ساثغِ )

C   t=  +   
 

Ass tt- 
 +   

    t

Ass tt- 
 +ε 

 ثشآٍسد ؿذُ اػت: ٗشثِ ؿشح ص ΔINV ٗي،علاٍُ ثش ا
 (4ساثغِ )

                                                           
17- Cohen and Zarowin 
18

- Real Earning Management 
19

- Cfo - res 
20

- Prod-res 
21

- Disexp - res 
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 INVt=  +  (
 

Ass tt- 
)+  (

    t

Ass tt- 
)+  (

     t- 

Ass tt- 
)+ε 

ِ دس عهَل ّوهبى دٍسُ ّض   ٖثِ عَس وله  ٍٕ ًگْذاس ٘شٍ تعو ٘ؽبت،، تجل R&Dهبًٌذ ٘بسٕهخبسج اخت سٍ،  ٗهي . اص اؿهًَذ ٖ هه  ٌٗه
 ّٕهب  ٌِٗوبّؾ ّض. ذٌوبّؾ دّ ٘بسٕاخت ّٕب ٌِٗثب وبّؾ ّض سا دسآهذ ٗؾٍ اـضاؿذُ  گضاسؽ ّٕب ٌِٗتَاًٌذ ّضٖ ه ّب ؿشوت
 اػت: دس ّش گشٍُ ػبل ٗشص َ٘ىسگشػ ؿذُ هبًذُ ثشآٍسد ٖثبل (Disexp_res) ٘بسٕاخت

 (5ساثغِ  )

 Disx p
t
=  +  (

 

Ass t
t- 

)+  (
    t

Ass t
t- 

)+ε 

 ؿهذُ  ٗؿتعش tدس دٍسُ  ٍٕ اداس عوَهٖ ّٕب ٌٍِٗ ـشٍؽ ٍ ّض ٘ؽبت،تجل ٌِّٗضّبٕ، ٌِٗثِ عٌَاى هدوَ  ّض Disexpوِ دس آى 
هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش ـعبل٘ت تش اص ٗ٘يهمذاس پب ٗهدٌّذُ  ثضسگتش ًـبى (Disexp_res) ٘بسٕاخت ّٕب ٌِّٗضوبّؾ اػت. همذاس

 اػت. (REM) ٍالعٖ

 

  :22هذیزیت عَد هبتٌی بز اللام تعْذی
ثِ اعلاعبت هَخَد، ثِ هٌظَس هحبػجِ اللام تعْذٕ اخت٘بسٕ تَخِ (، ٍ ثب 2017) پ٘شٍٕ اص پظٍّؾ الضٍثٖدس اٗي پظٍّؾ ثب 

تعذٗ  ؿذُ خًَض اللام تعْذٕ ؼ٘ش اخت٘بسٕ اص عشٗك ساثغِ اػبع  ، ثشسٍٕ آًْب آصادٕ عو  داسًذ وِ هذٗشاى ثش ٗعٌٖ اللاهٖ
  .ؿَد هٖهحبػجِ  (6ساثغِ)
 (6ساثغِ )

NDACit=  +  (
 

Ass tt- 
)+

  (  EVit- A it)

Ass tt- 
+  (

  Eit

Ass tt- 
)+ε 

NDACit اللام تعْذٕ ؼ٘ش اخت٘بسٕ ؿشوت :iدسػبل t  
Asset t-1: ّٖٗبٕ ؿشوت  خوع و  داساi  دس ػبلt-1 

  EVit:  تؽ٘٘ش دس خبلق دسآهذ ؿشوتi  ث٘ي ػبلt-1  ٍt 
 A it: ّبٕ دسٗبـتٌٖ ؿشوت  تؽ٘٘ش دس خبلق حؼبةi  ث٘ي ػبلt-1  ٍt 
PPEit: هبؿ٘ي آلات ٍ تدْ٘ضات ًبخبلق ؿشوت ه٘ضاى اهَال ،i  دسػبلt 

 ؿًَذ. هحبػجِ هٖ (7)اص ساثغِ  ثبؿذ ٍ پبساهتشّبٕ ثشآٍسد ؿذُ هختق ؿشوت هٖ   ٍ    ٍ    

 (7ساثغِ )

 Ait=  (
 

Ait

)+  (
Δ EVit

Ait- 

)+  (
  Eit

Ait- 

) 

اٗهي   تعْذٕ اخت٘بسٕ حبك  خَاّذ ؿهذ. ، اللام اص خوع و  اللام تعْذٕ وؼش گشدد دس كَستٖ وِ اللام تعْذٕ ؼ٘ش اخت٘بسٕ
 ؿَد. هٖ ( هحبػج8ِساثغِ )اللام ثب اػتفبدُ اص هذل تعذٗ  ؿذُ خًَض ثِ كَست 

      (8ساثغِ )

                                                           
22 - earnings management based on accruals 
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DAC=TA- NDAC                                                                                                         

 ٍابغتِ ی( هتغیز)ّا
 هتؽ٘شّبٕ ٍاثؼتِ دس اٗي پظٍّؾ ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ ٍ ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ هٖ ثبؿذ. 

ٕ  ؿبه  ًمذٕ هعبدلْبٕ ٍ ًمذ هدوَ  ًؼجت اص ؿشوت، ًمذ هبًذُ هحبػجِ ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ: ثشإ ُ  ػشهبِٗ گهزاس  وَتهب
 ثِ دػت تشاصًبهِ اص هؼتم٘وب ًمذ ٍخِ .هٖ ؿَد اػتفبدُ ًمذٕ هعبدل ّبٕ ٍ ًمذ هَخَدٕ وؼش اص پغ داساٖٗ ّب و  ثِ هذت

  .هٖ آٗذ
تؽ٘٘ش دس داساٖٗ ّبٕ ؼ٘ش خبسٕ دس ػبل خبسٕ تمؼ٘ن ثش داساٖٗ ّبٕ ؼ٘هش خهبسٕ دس ػهبل لجه ،     ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ اص 

 (.                                               2017اػتفبدُ هٖ ؿَد )آدام، 
ASSETt-1                                          /–ASSETt-1 ASSETt 

 هتؽ٘شّبٕ وٌتشلٖ
 ثبؿٌذ.  هتؽ٘شّبٕ وٌتشلٖ اػتفبدُ ؿذُ دس اٗي پظٍّؾ ثِ كَست صٗش هٖ

 ثبؿذ.             هٖ ؿشوت ّبٕ داساٖٗو   لگبسٗتن عج٘عٖ ثشاثش وِ (:SIZEاًذاصُ ؿشوت )
  .اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دـتشٕ حمَق كبحجبى ػْبموِ ثشاثش اػت ثب ًؼجت  (:MTBًؼجت )

  ّب.  ّب ثِ و  داساٖٗ ثشاثش اػت ثب ًؼجت و  ثذّٖ: (LEVاّشم هبلٖ)

 

 ّای پضٍّؼ یافتِ

 آهار تَصیفی
ٖ   هتؽ٘شّب ٍ تدضِٗ ٍ تحل٘  دل٘ك آى  ثِ هٌظَس ثشسػٖ هـخلبت عوَهٖ ّهبٕ   اػهت. آههبسُ   ّب آؿٌبٖٗ ثب آهبس تَكه٘فٖ الضاهه

ّهبٕ هشثهَط ثهِ     ، آههبس تَكه٘فٖ دادُ  (1دٌّهذ. خهذٍل )   تؽ٘ش سا اسائِ هًٖوبٖٗ ولٖ اص ٍیع٘ت تَصٗع هـبّذات ّش هتَك٘فٖ 
 1390ػبلِ )7ؿشوت ًوًَِ عٖ دٍسُ صهبًٖ  118دّذ. آهبس تَك٘فٖ هشثَط ثِ  هَسد اػتفبدُ دس پظٍّؾ سا ًـبى هٖ  هتؽ٘شّبٕ

 .ثبؿذ ( ه1396ٖ تب
 

 آهارتَصیفی هتغیزّای پضٍّؼ (:3) جذٍل

 
تشٗي ؿبخق هشوضٕ، ه٘بًگ٘ي اػت وِ ًـبى دٌّذُ هشوض ثم  تَصٗع اػت ٍ ؿبخق خَثٖ ثشإ ًـهبى دادى هشوضٗهت    اكلٖ
ثبؿذ  هٖ 95714/5همذاس ه٘بًگ٘ي هشثَط ثِ هتؽ٘ش اًذاصُ ؿشوت ثشاثش ثب  ثِ همبدٗش خذٍل آهبس تَك٘فٖ ـَق،ّب اػت ثب تَخِ  دادُ

 ًبم هتؽ٘ش ه٘بًگ٘ي ه٘بًِ اًحشاؾ هع٘بس ث٘ـتشٗي ووتشٗي چَلگٖ وـ٘ذگٖ

 هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ 2295969/0 2489389/0 128795/0 7507/0 000135/0 0405759/0 657469/2

 تعْذٕهذٗشٗت ػَد  1320903/0 0939188/0 1199475/0 4859013/0 -019264/0 9894471/0 081585/3

 ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ 1483257/0 128386/0 0806009/0 389251/0 0148277/0 014516/1 463594/1

 سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ 562415/0 615705/0 1527594/0 7971138/0 135077/0 -04807/1 155893/3

 اًذاصُ ؿشوت 95714/5 900965/5 6024919/0 323417/8 356504/4 7124093/0 130765/4

 اسصؽ ثبصاس ثِ دـتشٕ 559705/2 548528/2 61373/0 892404/3 291278/1 0718624/0 224676/2

 اّشم هبلٖ 343332/0 3380113/0 0717082/0 5146673/0 1819826/0 0405942/0 254257/2
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ّهبٕ پشاوٌهذگٖ هع٘هبسٕ ثهشإ تع٘ه٘ي       توشوض ٗبـتِ اًذ. ثِ عهَس ولهٖ پهبساهتش   ّب حَل اٗي ًمغِ  دّذ ث٘ـتش دادُ وِ ًـبى هٖ
ثبؿذ. همذاس اٗي پبساهتش ثشإ هتؽ٘ش ػغح سؿهذ   ّب، اًحشاؾ هع٘بس هٖ تشٗي اٗي پبساهتش ّب اص ه٘بًگ٘ي اػت وِ هْن پشاوٌذگٖ دادُ
بساػهت. چهَلگٖ ه٘هضاى عهذم تمهبسى تَصٗهع       ثبؿذ وِ اٗي هتؽ٘ش ثِ داسإ ث٘ـتشٗي اًحشاؾ هع٘ ه1527594/0ٖػشهبِٗ گزاسٕ 
ّب ًؼجت ثِ ه٘بًگ٘ي هتمبسى ثبؿذ چَلگٖ كفش اػت ٍ اگش هتمبسى ًجبؿذ چَلگٖ ثِ  دّذ وِ اگش دادُ ّب سا ًـبى هٖ احتوبلٖ دادُ

 َلگٖتهشٗي چه   ؿَد. دس اٗي پظٍّؾ ثه٘ؾ  ّب ٍخَد داسد ٍ تَصٗع اص حبلت ًشهبل خبسج هٖ كَست هٌفٖ ٍ ٗب هثجت دس تَصٗع دادُ
(    ٖ  چَلگٖ ث٘ـتش اص ٗه( هشثَط ثِ هتؽ٘ش ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ اػت ٍ همذاس آى ثشاثش ثهب ّوچٌه٘ي ث٘ـهتشٗي وـه٘ذگ

 ثبؿذ. هٖ 130765/4( هشثَط ثِ هتؽ٘ش اًذاصُ ؿشوت ثب همذاس 3)وـ٘ذگٖ ث٘ـتش اص عذد 
 

 آهار اعتٌباطی

 بزرعی ًاّوغاًی ٍایاًظ 
ًتایج آسهَى ًاّوغاًی ٍاریاًظ (:2جذٍل )  

 ّبٕ پظٍّؾ هذل آهبسُ آصهَى ػغح هعٌبداسٕ ًت٘دِ

 هذل اٍل 44/34100 000/0 ٍخَد ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ

 هذل دٍم 11/16711 000/0 ٍخَد ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ

 هذل ػَم 21/45040 000/0 ٍخَد ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ

 چْبسمهذل  e1/1+05 000/0 ٍخَد ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ

 

دسكذ اػت ٍ ث٘بًگش ٍخَد  5ّب ووتش اص  دّذ وِ ػغح هعٌبداسٕ آصهَى ٍالذ تعذٗ  ؿذُ دس هذل ًتبٗح حبك  دس خذٍل ًـبى هٖ
ثبؿذ وِ اٗي هـى  دس تخو٘ي ًْبٖٗ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ حذال   ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ دس خولات اخلال اػت. لاصم ثِ تَی٘ح هٖ

 هشثعبت تعو٘ن ٗبـتِ سـع گشدٗذُ اػت. 
                                                                                                   

 ًتایج آسهَى چاٍ ٍ بزاػ پاگاى ٍ ّاعوي
 ّای رگزعیًَی پضٍّؼ ًتایج آسهَى بزٍػ پاگاى بزای هذل :(1) جذٍل

 ّبٕ پظٍّؾ هذل همذاس آهبسُ آصهَى ػغح هعٌبداسٕ آصهَى ًت٘دِ

 هذل اٍل 52/330 000/0 هذل اثشات تلبدـٖ اػت

 هذل دٍم 98/398 000/0 هذل اثشات تلبدـٖ اػت

 هذل ػَم 92/319 000/0 هذل اثشات تلبدـٖ اػت

 هذل چْبسم 26/352 000/0 هذل اثشات تلبدـٖ اػت

 
 

 آسهَى ّاعوي

 ّای رگغیًَی پضٍّؼ ًتایج آسهَى ّاعوي بزای هذل(: 4) جذٍل
 ّبٕ پظٍّؾ هذل همذاس آهبسُ آصهَى هعٌبداسٕ آصهَىػغح  ًت٘دِ
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 هذل اٍل 25/43 000/0 هذل اثشات ثبثت اػت

 هذل دٍم 21/38 000/0 هذل اثشات ثبثت اػت

 هذل ػَم 96/8 0621/0 هذل اثشات تلبدـٖ اػت

 هذل چْبسم 03/15 0046/0 هذل اثشات ثبثت اػت

 
دسكذ ثَدُ ٍ ث٘بًگش پزٗشؽ الگَٕ اثهشات ثبثهت    5اٍل، دٍم ٍ چْبسم ووتش اص عجك ًتبٗح آصهَى ّبػوي، ػغح هعٌبداسٕ هذل 

 دسكذ اػت ٍ هذل اثشات تلبدـٖ ثش اثشات ثبثت اسخح٘ت داسد.5ثبؿذ ٍ هذل ػَم ثبلاتش  پبً  هٖ
 

 ّای رگزعیًَی  ًتیجِ ًْایی بزاسػ هذل
ثبؿذ. دس ـشیِ٘ اٍل  ثِ ثشسػٖ تبث٘ش هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثهش الهلام تعْهذٕ ثهش      هذل اٍل سگشػًَٖ٘ هشثَط ثِ ـشیِ٘ اٍل هٖ

 .پشداصد هٖ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاىّبٕ پزٗشـتِ ؿذُ  ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ ؿشوت
  

 تخویي ًْایی هذل رگزعیًَی اٍل (:5جذٍل )

 ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ اػت()دس اٗي هذل هتؽ٘ش ٍاثؼتِ 
اًحشاؾ اػتبًذاسد   Zآهبسُ ػغح هعٌبداسٕ

 یشاٗت

 هتؽ٘شّب یشاٗت

 هذٗشٗت ػَد تعْذٕ -/0539657 0150622/0 -58/3 000/0

 اًذاصُ ؿشوت -0056499/0 0038477/0 -47/1 142/0

 اسصؽ ثبصاس ثِ دـتشٕ 1382379/0 0033852/0 84/40 000/0

 اّشم هبلٖ 2124575/0 0265309/0 44/5 000/0

 آهبسُ ٍالذ  000/0     94/2001

 
( ٍ آههبسُ هٌفهٖ ٍ   -/0539657ؿَد وِ ػغح هذٗشٗت ػَد تعْذٕ داسإ یشٗت هٌفهٖ )  عجك ًتبٗح خذٍل ـَق، هـبّذُ هٖ

هٌفهٖ ٍ  تَاى گفت ػغح هذٗشٗت ػَد تعْهذٕ داسإ استجهبط    ثبؿذ. اص اٗي سٍ هٖ ( ه000/0ٖدسكذ) 5ػغح هعٌبداسٕ ووتش اص 
هعٌبداس ثب ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ اػت ٍ دلاٗ  وبـٖ ثشإ سد اٗي ـشیِ٘ ٍخَد ًذاسد. ثِ ؼ٘ش اص هتؽ٘ش وٌتشلٖ اًذاصُ ؿشوت، 

ٍ ػهغح هعٌهبداسٕ آى    94/2001دٗگش هتؽ٘شّب داسإ استجبط هعٌبداسٕ ثب ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ ّؼتٌذ. آهبسُ ٍالذ ثشاثش ثهب  
تَاى گفت هذل ثشاصؽ ؿذُ اص اعتجبس وهبـٖ ثشخهَسداس اػهت. ههذل سگشػهًَٖ٘ دٍم       وِ اص اٗي سٍ هٖثبؿذ  دسكذ ه5ٖووتش اص 

ثبؿذ. دس ـشیِ٘ دٍم ثِ ثشسػٖ تبث٘ش هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ ثش ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ  هشثَط ثِ ـشیِ٘ دٍم هٖ
 پشداصد. ّبٕ پزٗشـتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هٖ ؿذُ دس ؿشوت

 
 

 

 تخویي ًْایی هذل رگزعیَى دٍم(: 6جذٍل )
 )هتؽ٘ش ٍاثؼتِ دس اٗي هذل ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ اػت(
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اًحشاؾ اػتبًذاسد  آهبسُ z ػغح هعٌبداسٕ
 یشاٗت

 هتؽ٘شّب یشاٗت

 هذٗشٗت ػَد تعْذٕ 0565315/0 0111518/0 07/5 000/0

 ؿشوتاًذاصُ  -0002968/0 0028301/0 -10/0 916/0

 اسصؽ ثبصاس ثِ دـتشٕ -018877/0 027669/0 -82/6 000/0

 اّشم هبلٖ 0107144/0 0190697/0 56/0 574/0

 آهبسُ ٍالذ 000/0     99/71

 
ٍ  (011518/0) ( ٍ یشٗت هثجت0565315/0ؿَد هتؽ٘ش هذٗشٗت ػَد تعْذٕ داسإ آهبسُ ) عجك ًتبٗح خذٍل ـَق هـبّذُ هٖ

ثبؿذ ٍ  دّذ داسإ استجبط هعٌبداس ٍ هثجت ثب ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ هٖ دسكذ اػت وِ ًـبى هٖ 5ػغح هعٌبداسٕ ووتش اص
دلاٗ  وبـٖ ثشإ سد اٗي ـشیِ٘ ٍخَد ًذاسد. دس اٗي هذل  ثِ ؼ٘ش اص هتؽ٘شّبٕ وٌتشلٖ اًذاصُ ؿشوت ٍ اّشم هبلٖ، دٗگش هتؽ٘شّب 

  000/0 ٍ 99/71ُ ّؼتٌذ. آهبسُ ٍالذ ٍ ػغح هعٌبداسٕ آى ثِ تشت٘ت ثشاثش ثب داسإ استجبط هعٌبداس ثب ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذ
   دّذ هذل ثشاصؽ ؿذُ اص اعتجبس وبـٖ ثشخَسداس اػت.                                     ثبؿذ وِ ًـبى هٖ هٖ
٘ش هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثش ػغح ػَم دس اٗي پظٍّؾ اػت. اٗي ـشیِ٘ ّب ثِ ثشسػٖ تبث  هذل سگشػًَٖ٘ ػَم هشثَط ثِ ـشیِ٘ 

 پشداصد. سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ هٖ

 تخویي هذل رگزعیًَی عَم (:7جذٍل )

 )هتؽ٘ش ٍاثؼتِ دس اٗي هذل ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ اػت(
 اًحشاؾ اػتبًذاسد  zآهبسُ ػغح هعٌبداسٕ

 یشاٗت

 هتؽ٘شّب یشاٗت

 هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ -0530225/0 0158035/0 -36/3 001/0

 اًذاصُ ؿشوت -0078413/0 -0034191/0 -29/2 022/0

 اسصؽ ثبصاس ثِ دـتشٕ 1383314/0 0031725/0 60/43 000/0

 اّشم هبلٖ 1493382/0 0255348/0 85/5 000/0

 آهبسُ ٍالذ 000/0     32/2282

 
( -36/3) آهبسُ هٌفٍٖ  (-0530225/0) ؿَد هتؽ٘شهذٗشٗت ػَد ٍالعٖ داسإ یشٗت هٌفٖ هـبّذُ هٖ عجك ًتبٗح خذٍل ـَق،

داسٕ ثب ػغح سؿذ دّذ هتؽ٘ش هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ داسإ استجبط هعٌب دسكذ اػت وِ ًـبى هٖ 5 ووتش اصٍ ػغح هعٌبداسٕ 
 000/0ٍ ػغح هعٌبداسٕ آى   32/2282ثبؿذ ٍ دل٘لٖ ثشإ سد اٗي ـشیِ٘ ٍخَد ًذاسد. آهبسُ ٍالذ ثشاثش ثب  ػشهبِٗ گزاسٕ هٖ

 اػت. دّذ هذل ثشاصؽ ؿذُ اص اعتجبس وبـٖ ثشخَسداس ِ ًـبى هٖدسكذ اػت و 5ووتش اص 
ثبؿذ. اٗي ـشیِ٘ ثِ ثشسػٖ تبث٘ش هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثش ه٘ضاى ٍخِ ًمذ  ّبٕ چْبسم هٖ هذل چْبسم سگشػًَٖ٘ هشثَط ثِ ـشیِ٘

 ًگْذاسٕ ؿذُ هٖ پشداصد. 
 تخویي ًْایی هذل رگزعیًَی چْارم(: 8جذٍل )

 هیشاى ٍجِ ًمذ ًگْذاری ؽذُ اعت()هتغیز ٍابغتِ در ایي 
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 هتؽ٘شّب یشاٗت اًحشاؾ اػتبًذاسد یشاٗت  Zآهبسُ ػغح هعٌبداسٕ

 هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ -0037548/0 0115301/0 -33/0 745/0

 اًذاصُ ؿشوت 0021717/0 0027676/0 78/0 433/0

 اسصؽ ثبصاس ثِ دـتشٕ -0179942/0 0027001/0 -66/6 000/0

 اّشم هبلٖ 0015412/0 0183085/0 08/0 933/0

 آهبسُ ٍالذ 000/0    58/46

 ّبٕ پظٍّـگش هٌجع: ٗبـتِ

ؿَد وِ هتؽ٘شهذٗشٗت ػَد ٍالعٖ داسإ یشٗت هٌفٖ ٍ آهبسُ هٌفٖ اػت وِ دل٘لٖ ثشإ سد  هـبّذُ هٖ عجك ًتبٗح خذٍل ـَق،
ٍ 58/46ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ ًذاسد. آهبسُ ٍالذ ثشاثش ثب  اٗي ـشیِ٘ اػت ٍ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ّ٘چ استجبط هعٌبداسٕ ثب ه٘ضاى ٍخِ

دّذ هذل ثشاصؽ ؿذُ اص اعتجبس وبـٖ ثشخهَسداس اػهت. دساٗهي ههذل      ثبؿذ وِ ًـبى هٖ هٖ 000/0ػغح هعٌٖ داسٕ آى ثشاثش ثب 
 .هتؽ٘شّبٕ وٌتشلٖ اًذاصُ ؿشوت ٍ اّشم هبلٖ استجبط هعٌبداسٕ ثب ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ ًذاسد

 

 ًتیجِ گیزی ٍ پیؾٌْادات بحث،
دس پظٍّؾ حبیش ثِ ثشسػٖ اثش هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ ٍ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثش ػغح سؿهذ ػهشهبِٗ گهزاسٕ ٍ     

گ٘شٕ ههذٗشٗت   ّبٕ پزٗشـتِ ؿذُ دس ثَسع اساق ثْبداس تْشاى پشداختِ ؿذ. ثشإ اًذاصُ ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ دس ؿشوت
ؽ دػتىبسٕ ـشٍؽ اػتفبدُ ؿذ ٍ ثشإ هحبػجِ هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ اص ههذل خهًَض تعهذٗ     ػَد ٍالعٖ اص سٍ

ؿذُ اػتفبدُ وشدٗن. ثبتَخِ ثِ ًتبٗح ـشی٘بت اٗي پظٍّؾ تبث٘ش هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ ٍ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثهش  
دّذ ثب اـضاٗؾ هذٗشٗت ػَد هجتٌٖ ثش اللام تعْذٕ ٍ هذٗشٗت  ثبؿذ وِ ًـبى هٖ ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ هٌفٖ ٍ هعٌبداس هٖ

ػَد ٍالعٖ، ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ سًٍذ وبّـٖ داسد. ّوچٌ٘ي ًتبٗح حهبوٖ اص آى اػهت وهِ ثهب اـهضاٗؾ  ههذٗشٗت ػهَد        
استجهبط  تعْذٕ، ه٘ضاى ٍخِ ًمذ ًگْذاسٕ ؿذُ اـضاٗؾ هٖ ٗبثذ اهب ه٘ضاى ٍخِ ًمهذ ًگْهذاسٕ ؿهذُ ثهب ههذٗشٗت ػهَد ٍالعهٖ        

ووىي اػت هذٗشاى دس ـعبل٘ت ّبٕ هذٗشٗت ػَد ٍالعٖ ثهِ هٌظهَس علاههت    هعٌبداسٕ ًذاسد وِ اص دلاٗ  احتوبلٖ آى ثبٗذ گفت
دّٖ ثشإ ثْجَد ثخـ٘ذى ثِ اسصؿ٘بثٖ ّبٕ ػشهبِٗ گزاساى اص خشٗبًبت ًمذٕ آتٖ، ؿشوت وٌٌذ اهب ثِ دل٘  هؼبئ  ًوبٌٗهذگٖ،  

ِ ًمذ ٍ ثِ وبسگ٘شٕ ٍخِ ًمذ ثشإ هٌبـع ؿخلٖ، ًگْذاؿت ٍخَُ ًمذ سا وهبّؾ دٌّهذ ًتهبٗح    دس هَسد اػتفبدُ ًبوبسآهذ اص ٍخ
( هؽهبٗش  1395اللْٖ ٍ ّوىبساى )(،خ٘ش2006) (، ـبلىٌذس ٍاًگ1986) ّبٕ خٌؼي ( ٍ ثب پظٍّؾ2017) هغبثك ثب پظٍّؾ گشٌٗش

ٖ  ثب تَخِ ثِ ًتبٗح پظٍّؾ وِ استجبط هٌفٖ ٍ هعٌبداسٕ سا ث٘ي هذٗشٗت  اػت.  دّهذ  ػَد ٍ ػغح سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ ًـهبى هه

 گشدد:  پ٘ـٌْبدات صٗش تَكِ٘ هٖ
ثِ هذٗشاى پ٘ـٌْبد هٖ گشدد اعلاعبت لاصم سا دس خلَف ًتبٗح حبك  اص پشٍطٍُ ّبٕ اًدبم گشـتِ ثِ عَس هٌبػهت اــهب    -1

 ثْجَد ٗبثذ. وٌٌذ وِ عذم تمبسى اعلاعبتٖ هَخَد وبّؾ ٗبـتِ ٍ دسن ػْبم داساى اص ًگْذاؿت ٍخِ ًمذ

ثِ وو٘تِ تذٍٗي اػتبًذاسدّبٕ ػبصهبى حؼبثشػٖ پ٘ـٌْبد هٖ ؿَد دس خلهَف سعبٗهت ٗىٌهَاختٖ اػهتبًذاسد حؼهبثذاسٕ       -2
، ثب عٌَاى حؼبثذاسٕ داساٖٗ ّبٕ ًبهـَْد الذاهبت لاصم اًدبم گ٘شد. خْت خلَگ٘شٕ اص هذٗشٗت ػهَد ثَػه٘لِ لغهع    17 ؿوبسُ

 ٕ ثب سٍٗىشد ٗىٌَاختٖ تذٍٗي ًوبٗذ.اللام اخت٘بسٕ، سٍِٗ ّبٕ حؼبثذاس

ثِ ػشهبِٗ گزاساى ثبلمَُ ٍ ثبلفع  پ٘ـٌْبد هٖ گشدد دس خْت اسصؽ گزاسٕ ؿشوت ّب ٍ اخز تلو٘ن ّبٕ ػشهبِٗ گزاسٕ ٍ  -3
اعتجبس دّٖ، ثِ ه٘ضاى سؿذ ػشهبِٗ گزاسٕ ؿشوت دس ػبل ّبٖٗ هتَالٖ تَخِ داؿتِ ثبؿٌذ. ّوچٌ٘ي ثش اػبع تَخِ ثهِ ه٘هضاى   
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ثَدى ٍ و٘ف٘ت اللام تعْذٕ اخت٘بسٕ ٍ ؼ٘ش عبدٕ ؿشوتْب گوشاُ ًـًَذ صٗشا ػَد چٌ٘ي ؿشوتْبٖٗ هوىي اػهت ثهِ عهَس     ثبلا
 ـضاٌٗذُ ؿٌبػبٖٗ ؿذُ ثبؿذ.
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