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 چکیده

ٔٙظٛس اص . لشاسٌشفتٝ اػت ٌٔبِؼٝ ٔٛسد تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ػبختبسٞبی پیچیذٜ ٔبِىیت، ثش ػّٕىشد ؿشوت تبثیش حبهش پظٚٞؾ دس

( دسكذ 50ٚ وٕتش اص  دسكذ 10دسكذ( ٚ ػٟبٔذاس سدیف دْٚ )داسای ػٟبْ ثیؾ اص  50ػٟبْ ثیؾ اص  ػبختبسٞبی پیچیذٜ ٔبِىیت ٚخٛد ػٟبٔذاس ػٕذٜ )داسای

 152ثٛدٜ وٝ تؼذاد  1396ِغبیت  1385خبٔؼٝ آٔبسی پظٚٞؾ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ًی ػبَ ٞبی  دس ؿشوت ٞب ٔی ثبؿذ.

 ٞبی دادٜ تّفیك اص اػتفبدٜ ثب ٞب فشهیٝ آصٖٔٛ ثشای ا٘تخبثی سٚیىشد لشاس ٌشفتٝ اػت. ثشسػی ٔٛسد ٚ ا٘تخبةبسی آٔ ٕ٘ٛ٘ٝؿشوت ثٝ سٚؽ غشثبٍِشی ثٝ ػٙٛاٖ 

ساثٌٝ ٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ . ٘ؼجت ثٝ تحّیُ دادٜ ٞب الذاْ ؿذٜ اػتتؼٕیٓ یبفتٝ  ٔشثؼبت حذالُ سٌشػیٖٛ سٚؽ اص ٚ ثٛدٜ تشویجی

د ػٟبٔذاس ػٕذٜ، دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ تٛػي ػٟبٔذاس ػٕذٜ، ٚخٛد ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ٚ دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ تٛػي ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ثب ٔؼتمیٕی ثیٗ ٚخٛ

 ٞب ٚخٛد داسد.  ػّٕىشد ؿشوت

 شوت.، ػّٕىشد ؿسدیف دْٚ ، دسكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاس ػٕذٜ دسكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاس ػٟبٔذاس سدیف دْٚ، ػٟبٔذاس ػٕذٜ،  :کلیدی کلمات

 

 مقدمه -1

ؿشوت سا ثٝ ٔذیشاٖ تفٛین ٕ٘ٛدٜ  ٜٔبِىبٖ اداس ٞب،ثب ثضسٌتش ؿذٖ ؿشوت

ا٘ذ ثب وٓ ؿذٖ اختیبس حبوٕیت ٔؼتمیٓ ٔبِىبٖ ثش ؿشوت،وٙتشَ ثٝ 

ؿٛد وٝ ٞیأت ٔذیشٜ ٚ ٔذیشاٖ سا تـىیُ ٔی ٌشٟٚٞبیی دیٍشی ػپشدٜ ٔی

« 1ٙذٌیٕ٘بی ٝٔؼئّ»خذایی ٔبِىیت اص ٔذیشیت ٔٙدش ثٝ ػٕٛٔیت  دٞذ،

. ٔؼبئُ ٕ٘بیٙذٌی ٘بؿی اص ٔدضا ػبصی ٔبِىیت اص وٙتشَ ٜ اػتٌشدیذ

اػت فشم تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی ثش ایٗ اػت وٝ ثیٗ ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ ٚ 

ٔذیشیت یه تؼبسم ثبِمٜٛ ٚخٛد داسد ٚ ٔذیشاٖ ثٝ د٘جبَ وؼت حذاوثش 

ٔٙبفغ خٛد اص ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞؼتٙذ وٝ ایٗ ٔٙبفغ ٕٔىٗ اػت دس 

ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ ثبؿذ. ًجك تؼشیف خٙؼٗ ٚ ٔه ِیًٙ، ساثٌٝ توبد ثب 

ٕ٘بیٙذٌی ثٝ ػٙٛاٖ تؼبّٔی ثیٗ یه یب چٙذ ػٟبٔذاس یب چٙذ ػٟبٔذاس ثب 

ٔبِه ٚ یب یه یب چٙذ ٕ٘بیٙذٜ اػت وٝ ٕ٘بیٙذٜ اص ًشف ػٟبٔذاس 

ٔی ؿٛد، ِزا تؼییٗ  ٔؼئِٛیت ا٘دبْ یه ػشی خذٔبت سا ػٟذٜ داس

ٟبٔذاساٖ ؿشوت، یه اثضاس وٙتشَ، ٚ اػٕبَ ػبختبسٔبِىیت ٚ تشویت ػ

ٞبػت ایٗ ثؼذ اص حبوٕیت دس لبِت اثؼبد ٔختّف حىٕشا٘ی دس ؿشوت

تؼییٗ وٙٙذٜ ٘ٛع ٔبِىیت ؿشوت  ٘ظیش تٛصیغ ٔبِىیت، تٕشوض ٔبِىیت 
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ٚخٛد ػٟبٔذاساٖ خضء الّیت ٚ ػٕذٜ دس تشویت ٔبِىیت ؿشوت ٚ دسكذ 

 ٔبِىیت آٟ٘ب لبثُ ثشسػی اػت.

ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ داسای وٙتشَ ٌّٔك ثش اداسٜ أٛس ؿشوت ثبؿٙذ صٔب٘ی وٝ 

وٝ ایٗ خٛد ٘بؿی اص تٕشوض ٔبِىیت اػت، ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ٚ وٙتشِی 

یبثذ دس ػیٗ حبَ تٛاٖ وٙتشَ ٚ ٘ظبست ػٟبٔذاساٖ ثٝ ٔشاتت  وبٞؾ ٔی

ؿٛد تب خبئیىٝ آٟ٘ب تأثیشی دس ٔٙبفغ خٛد ٘خٛاٞٙذ داؿت ِزا  خیّی وٓ ٔی

ٝ غبِت ثٛدٖ تشویت ٔبِىیتی اص ٘ٛع ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ دس ثب تٛخٝ ث

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس، ایٗ پشػؾ ػبختبسٞبی ؿشوت

ٌٔشح اػت وٝ آیب افضایؾ تؼذاد ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ اػٕبَ وٙتشَ ٌّٔك 

 [1]اص ػٛی آ٘بٖ تأثیش ٔثجتی ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞب خٛاٞذ داؿت یب خیش؟

ٞبی ٔبِه ثٝ یه ؿىُ ٚ ٔیضاٖ اص  دٞٙذ وٝ ٌشٜٚ یبفتٝ ٞب ٘ـبٖ ٔی

خٙؼٗ . [6]ٌزاسی ثش ػّٕىشد ثشخٛسداس ٘یؼتٙذلذست ٚ ٞٓ ػٛیی دس اثش

( اػتذلاَ ٕ٘ٛدٜ اػت وٝ پشاوٙذٌی ٔبِىیت ٔٙدش ثٝ 1989-1986)

( دس 1381٘بوبسآیی ػٕذٜ دس ؿشوتٟبی آٔشیىبیی ؿذٜ اػت، ٔیذسی )

ٞبی فؼبَ دس ثبصاس  وبسایی ؿشوتثشسػی ػبختبس ٔبِىیت ٚ ساثٌٝ آٖ ثب 

اٚساق ثٟبداس دسیبفت وٝ ثبصاس ػٟبْ ایشاٖ داسای ػبختبس ٔبِىیتی ثؼیبس 

ٔتٕشوض اػت. دس ایشاٖ ٕٞچٖٛ وـٛس چیٗ ٚ چه تٕشوض ثیـتش ٔبِىیت 

ثب وبسایی ثیـتش ٕٞشاٜ اػت. ثٝ ػجبست دیٍش، پخؾ وشدٖ ٔبِىیت تأثیش 
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ی یب ػبختبس ٔبِىیت اص ٔٛهٛػبت [تشویت ػٟبٔذاس7]ٔٙفی ثش وبسایی داسد

ٟٔٓ ساٞجشی ؿشوتی ثٝ ؿٕبس ٔی سٚد ٚ ثذیٗ تشتیت ٔی تٛا٘ذ دس وبسایی 

ٞش ؿشوتی تبثیش لبثُ تٛخٟی داؿتٝ ثبؿذ. دس ٌزؿتٝ التلبددا٘بٖ فشم 

ٔی وشد٘ذ تٕبٔی ٌشٜٚ ٞبی ٔشثٛى ثٝ یه ؿشوت ػٟبٔی ثشای یه ٞذف 

ش ٔٛاسد ثؼیبسی اص توبد ٔـتشن فؼبِیت ٔی وٙٙذ. أب دس  ػٝ دٞٝ اخی

ٞب )ٔب٘ٙذ توبد ٔٙبفغ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ وٙتشِی ٚ الّیت،  ٔٙبفغ ثیٗ ٌشٜٚ

ٞب ثب ایٗ  توبد ٔٙبفغ ثیٗ ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ( ٚ چٍٍٛ٘ی ٔٛاخٝ ؿشوت

ٌٛ٘ٝ توبدٞب تٛػي التلبددا٘بٖ ٌٔشح ؿذٜ اػت. ایٗ ٔٛاسد ثٝ ًٛس وّی 

. افشاد ٚ ریٙفؼبٖ دسٖٚ [4ٛد ]تحت ػٙٛاٖ ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی ٌٔشح ٔی ؿ

ٞب ٚ ػذْ إًیٙبٖ ؿشوت  وٝ دسثبسٜ فشكت–ؿشوت ٚ وٙتشَ وٙٙذٜ 

ٞبی  ٘ؼجت ثٝ ریٙفؼبٖ ثشٖٚ ؿشوت، اٍ٘یضٜ -آٌبٞی ثیـتشی داس٘ذ

آٚسدٖ اًلاػبت  ثیـتشی ثشای وؼت ثشٚت ػٟبٔذاساٖ الّیت ٚ ثٝ دػت

 ٞبی ٘مؾ ػبختبس ٔبِىیت دس خٟت سفغ ٞضیٙٝ. [17خلٛكی داس٘ذ ]

ٞبی صیبدی  ٞب ػبَ ٕ٘بیٙذٌی ٘بؿی اص خذایی ٔبِىیت ٚ وٙتشَ دس ؿشوت

ٞبی فشاٚا٘ی ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٌشفتٝ اػت. تدضیٝ ٚ  اػت وٝ دس تحمیك

ٞبی ٔؼبِٝ ٕ٘بیٙذٌی ٔبِه ثب ٕ٘بیٙذٜ، اثتذا ثٝ توبدٞبی ثیٗ  تحّیُ

. ایٗ تحمیك ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد [14ذاساٖ ٚ ٔذیشاٖ تٛخٝ داؿتٙذ ]ػٟبٔ

ٌٝ ٚ ٕٞچٙیٗ خٟت ساثٌٝ ػبختبسٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت سا ٘ـبٖ ساث

 ٚخٛدخٛاٞذ داد دس ثیبٖ إٞیت ٚ هشٚست تحمیك حبهش ثبیذ ٌفت 

 ٚ ثٟتش ٘ظبستی ػبصٚوبس ثٟجٛد ثٝ ٔٙدش تٛا٘ذ ٔی دْٚ سدیف ػٟبٔذاساٖ

 ٔبِی ٌضاسؿٍشی ویفیت تٛا٘ذ ٔی خٛد ٘ٛثت ثٝ ٔٛهٛع ایٗ ٚ ٌشدد ثیـتش

دس ثخـذ.  ثٟجٛد سا ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ىشدػّٕ ٟ٘بیت دس ٚ

تٛا٘ٙذ دس حبوٕیت  ایٗ تحمیك ثٝ ٘مـی وٝ ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ ٔی

توبدٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔبِه ثب ٞب ٚ دس ظشفیت آٟ٘ب ثشای حُ  ی ؿشوت ثٟیٙٝ

 ٔٛسد تٛا٘ذ ٔی تحمیك ایٗ ٕ٘بیٙذٜ ایفب وٙٙذ، پشداختٝ ٔی ؿٛد.  ٘تبیح

 پزیشفتٝ ؿشوتٟبی ثٟبداس، اٚساق ثٛسع ػبصٔبٖ اخشایی ٔمبٔبت اػتفبدٜ

 اػتفبدٜ ػبیش ؿشوتٟب ٚ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ٚ ػٟبٔذاساٖ ثٛسع، دس ؿذٜ

 .ٌشدد ٚالغ ؿشوتٟب ػبصٔب٘ی ثشٖٚ ٚ ػبصٔب٘ی دسٖٚ وٙٙذٌبٖ

نظزی و مزوری بز پیشینه های پژوهش چهارچوب -2  

ّی، چٙیٗ ا٘تظبس ثب ٚخٛد تٕشوض ٔبِىیت ؿشوت ثٝ ٚػیّٝ ػٟبٔذاساٖ اك

 .[11،17]تٛاصٖ ٔٙبفغ ٔذیشاٖ ثب ٔٙبفغ ؿشوت افضایؾ یبثذ  سٚد وٝ ٔی

٘تبیح ثؼیبسی اص ٌٔبِؼبت ٘یض حبوی اص ایٗ ٔی ثبؿذ وٝ ا٘ٛاع ٔؼیٙی اص 

تش اص دیٍشاٖ ٞؼتٙذ. أب  ػٟبٔذاساٖ دس اتخبر ایٗ ٘مؾ ٘ظبست، ٔٙبػت

إٞیت داس٘ذ، ٞبی ؿشوت  ٌیشی وذاْ یه اص تلٕیٓی ایٙىٝ  دسثبسٜ

ای تلٕیٓ ٌیشی وٙٙذ. ثٙبثشایٗ چٟبسچٛة  تٛا٘ٙذ ثٝ كٛست حشفٝ ٕ٘ی

ٔبِه ثب ٔذیش، ثیٗ كبحجبٖ الّیت ٚ  ٔؼبِٝ ٕ٘بیٙذٌیتدضیٝ ٚ تحّیُ، ثٝ 

ثشای تجب٘ی ثیٗ ػٟبٔذاس اكّی ٚ ٔذیش  اوثشیت ػٟبْ ثٝ ػّت پتب٘ؼیّی

ٔذاساٖ ٚ یب ٔضایبی تلبحت وٙتشَ خلٛكی، وٝ ثٝ هشس ػٟب [.12،13]

 ٚ ٔٙبفغ ؿشوت اػت، تٛػؼٝ یبفت.  [19]الّیت 

ٞبیی وٝ ثٝ كٛست ٌشٚٞی وٙتشَ ٔی ؿٛ٘ذ، ػٟبٔذاساٖ وٙتشَ  دس ؿشوت

وٙٙذٜ اص لذست وٙتشَ وٙٙذٌی خٛد، دس ثیٗ اػوبی ٌشٜٚ ثشای دػتىبسی 

ػٛد اص ًشیك ٔؼبٔلات اؿخبف ٚاثؼتٝ اػتتفبدٜ ٔتی وٙٙتذ ٚ پیچیتذٌی     

 .[5]ٔی دٞذ وٝ ایٍٙٛ٘ٝ ٔؼبٔلات سا پٟٙبٖ وٙٙذ  ػبصٔبٖ ٘یض ثٝ آٟ٘ب اخبصٜ

 ٖ ( ٔؼتمذ٘تتذ وتتٝ  2001) 3( ٚ ثتتلان ٚ ِٞتتح 2000)2ثِٙذػِتتٗ ٚ ِٚفِٙتتضٚ

وٙتتشَ    ثٝ ٔتٛاصات ػتٟبٔذاساٖ اكتّی دس افتضایؾ     4ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ

( 1998) 6( ٚ وبٖ ٚ ٚیٙت1995ٖٛ) 5. ٔتمبثلا صٚئیجُٔذیشاٖ دخیُ ٞؼتٙذ

غیشاوثشیتت ثتضسي، ٔٙتبفغ وٙتتشَ ثیـتتشی       ثشایٗ ثبٚس٘ذ وٝ ػٟبٔذاساٖ

فتی ثتشای ؿتشوت ثبؿتٙذ.     ٞبی اهب تٛا٘ٙذ فمي ٞضیٙٝ ٚ دس ٚالغ ٔی ٘ذاس٘ذ

ٔتب اص ایتٗ ثتبٚس حٕبیتت     "( ثیتبٖ ٔیذاس٘تذ وتٝ    2017داوؼی ٚ ٌٛیٛت )

وٙیٓ وٝ ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ ٕٔىٗ اػت تحت ؿشایي خبكتی یته    ٔی

ٖ، ثّىٝ كبحجبٖ اوثشیت ػتٟبْ  ػبصٚوبس ٔٛثش ثشای ٘ظبست ثش ٘ٝ تٟٙب ٔذیشا

 .  "ٔمشس وٙٙذ

( اؿبسٜ داس٘ذ وٝ اص ٘ظش آٟ٘ب وبسآیی ایٗ وٙتشَ 2017داوؼی ٚ ٌٛیٛت )

صٔبٖ ثٝ تمؼیٓ لذست ثیٗ ػٟبٔذاساٖ، تـبثٝ ٘ٛع ثیٗ ػٟبٔذاساٖ  ٞٓ

ؿذٜ ثٝ كبحجبٖ الّیت ػٟبْ ثشای  وٙٙذٜ، ٚ أتیبصات لب٘ٛ٘ی اػٌب وٙتشَ

ثؼتٍی داسد. دس٘تیدٝ  خلٛف ٔذیشیت ؿشوتؿبٖ دس  اػتفبدٜ اص حمٛق

وٝ ػشٔبیٝ یه ؿشوت دس  تأثیش كبحجبٖ الّیت ػٟبْ دٌٚب٘ٝ اػت. صٔب٘ی

ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ اختیبس یه كبحت اوثشیت ػٟبْ ثبؿذ ٕٔىٗ اػت دیٍش 

ثیـتشی دس ٔٛسد وٙتشَ  ثٝ خبًش ٔیضاٖ ٘ؼجتب پبییٗ تبثیش خٛد، ٔٙبفغ

داساٖ الّیت تٛػي لبٖ٘ٛ  یت اص ػٟبْ. ٞش چمذس حٕب[24]پیـٟٙبد ٘ىٙٙذ 

ٞبی اختلاف ػمیذٜ ٘بؿی اص ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ  ثیـتش ثبؿذ ٞضیٙٝ

فىشی ثٟتش ثیٗ  ثیـتش خٛاٞذ ثٛد. ثٝ ػجبست دیٍش تؼٟیٓ لذست، ٞٓ 

تش  صٔبٖ وٙتشَ ٔذیش ٚ ٔذیشیت ٕٞبًٞٙ ػٟبٔذاساٖ سا دس پی داسد ٚ ٞٓ

. دس پبیبٖ ایٗ فشهیٝ ٌٔشح ٔی دٞذ تشٚیح ٔیتوبدٞبی ٔٙبفغ ٔتؼبلت سا 

ؿٛد وٝ ٍٕٞشایی ٔٙبفغ ػٟبٔذاسا٘ی ثب ٔبٞیت یىؼبٖ، احتٕبَ 

دٞذ. ثٙبثشایٗ اثش  ٞبی ثشخٛاػتٝ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ سا وبٞؾ ٔی دسٌیشی

اٍ٘یض ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ، ثٝ ٘ضدیىی آٟ٘ب ثٝ  ثخـی لذست چبِؾ

 . [14]ػٟبٔذاساٖ اكّی ثؼتٍی داسد 

وٙٙذ وٝ ػٟبٔذاس اكّی یه ػبصٚوبس  ( تأویذ ٔی2017داوؼی ٚ ٌٛیٛت )

ًٛس  . ثٙبثشایٗ اسصؽ ؿشوت ثٝداسدٔؤثش ثشای ٘ظبست ٔذیشاٖ ٚ تٛاصٖ ٔٙبفغ 

ی ػٟبٔذاساٖ اكّی ثٝ ػٙٛاٖ یه آػتب٘ٝ ٔؼیٗ  ای ثٝ ػشٔبیٝ فضایٙذٜ

ثشای  ثب٘یب ٚخٛد دیٍش ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ثٝ ٘ٛثت خٛد،ثؼتٍی داسد؛ 

وبفی ٘یؼت. دسٚالغ  ذیشاٖ یب ػٟبٔذاساٖ اكّیتوٕیٗ وٙتشَ ٔبصاد ٔ

صٔب٘ی وٝ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ اص ٕٞبٖ ٘ٛع ػٟبٔذاساٖ اكّی ٞؼتٙذ، فؼبِیت 

تش ٘یبص ثٝ تٛخٝ داسد. ٔتمبثلا صٔب٘ی وٝ  ٘ظبست ثش ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ وٓ

اص ٘ٛع ٔتفبٚتی ٞؼتٙذ، ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ ٘مؾ  ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ
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، اكُ وٙٙذ. ثٙبثشایٗ ٘تبیح لت ثیـتشی ایفب ٔیوٙٙذٜ خٛد سا ثب د وٙتشَ

وٙتشَ ٔختّفی وٝ ثٝ ٔیضاٖ تأثیش ػٟبٔذاساٖ سدیف ٞبی  اػتفبدٜ اص سٚؽ

دٞٙذ. دس ادأٝ داوؼی ٚ ٌٛیٛت  دْٚ ثؼتٍی داس٘ذ ٔٛسد تأویذ لشاس ٔی

وٝ لذست سا ٘تٛاٖ ثٝ چبِؾ وـیذ، اخشای  ( اؿبسٜ ٔیىٙٙذ صٔب٘ی2017)

دػتشع ثشای كبحجبٖ الّیت  ، تٟٙب ٔٙجغ لبثُٞبی ٘ظبستی ثیـتش سٚؽ

ٞبی ثبلای وٙتشَ سا دس پی داسد وٝ اسصؽ  ػٟبْ اػت. ایٗ ٔٛهٛع ٞضیٙٝ

 دٞذ.  ؿشوت سا ثٝ هشس ثمیٝ ػٟبٔذاساٖ وبٞؾ ٔی

تٛا٘ٙذ دس حبوٕیت  ثٝ ٘مـی وٝ ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ ٔی پظٚٞؾدس ایٗ 

ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔبِه ثب توبدٞب ٚ دس ظشفیت آٟ٘ب ثشای حُ  ی ؿشوت ثٟیٙٝ

ٕ٘بیٙذٜ ایفب وٙٙذ، پشداختٝ ٔی ؿٛد. ایٗ تحمیك ثب ٔشٚس تحمیمبت لجّی، 

ثٝ د٘جبَ پبػخ دادٖ  ثٝ ػٛاَ اكّی تحمیك وٝ آیب تغییش دس ػبختبس 

ٔبِىیت )ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ( ٚ ٚخٛد ػبختبس پیچیذٜ ٔبِىیت ٔٛخت 

 ٞب ٔی ؿٛد؟ تغییش دس ػّٕىشد ؿشوت

 يَصپیطیىٍ پژ 2-1
ػبختبسٞبی پیچیذٜ »( دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ 2017داوؼی ٚ ٌٛیٛت )

« ٔبِىیت ، حبوٕیت ؿشوتی ٚ ػّٕىشد ؿشوت: ؿٛاٞذی دس وـٛس فشا٘ؼٝ

ٞب پشداختٙذ.  ثٝ ثشسػی تبثیش ػبختبسٞبی پیچیذٜ ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت

ٔٙظٛس آٟ٘ب اص ػبختبسٞبی پیچیذٜ ٔبِىیت، ٚخٛد ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ دس 

ٔـبٞذٜ دس دٚسٜ  2118ثبؿذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٟ٘ب ٔتـىُ اص  ٛس فشا٘ؼٝ ٔیوـ

ٞب، اٞشْ ٔبِی،  ثٛد. آٟ٘ب اص ٔتغیش ٞبی ا٘ذاصٜ ؿشوت 2009تب  2000صٔب٘ی 

ٞبی ٘بٔـٟٛد ٚ سؿذ فشٚؽ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی وٙتشِی اػتفبدٜ  داسایی

وشدٜ ا٘ذ. ٘تبیح تحمیك آٟ٘ب ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ 

ٞب ٚ دس ٘تیدٝ ثٟجٛد  ا٘ٙذ ٘مؾ ٟٕٔی سا دس ثٟجٛد حبوٕیت ؿشوتٔیتٛ

ٞب ایفب وٙٙذ. ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ  ػّٕىشد ؿشوت

 ٕ٘بیٙذٌی سا وبٞؾ ٔی دٞذ. یىؼبٖ ثٛدٖ ٘ٛع ػٟبٔذاساٖ، ٞضیٙٝ ٞبی

( دس تحمیك خٛد دس ؿشوتٟبی وـٛس آفشیمتبیی وٙیتب 2011اٍٚ٘ٛس )

ثب  "تی ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوتثشسػ"تحتت ػٙتٛاٖ 

اػتفبدٜ اص ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی ثٝ ػٙٛاٖ یه چبسچٛة تحّیّی پشداخت. ٚی 

دس تحمیك خٛد، ػبختبس ٔبِىیت سا ثب اػتفبدٜ اص تٕشوض ٔبِىیت )دسكذ 

ػٟبْ ٔتؼّك ثٝ ػٟبٔذاساٖ(  ٚ ٘ٛع ٔبِىیت ػّٕیبتی ٕ٘ٛد. ٚ ػّٕىشد 

اص ٔؼیبسٞبی ثبصدٜ داسایی ٞب، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ٞب سا ثب اػتفبدٜ  ؿشوت

 42ػٟبْ ٚ ػٛد پشداختی ٞش ػٟٓ ػّٕیبتی ٕ٘ٛد. ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ٚی ؿبُٔ 

ؿشوت ثٛد. ٚی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ ثیٗ ػتبختبس ٔبِىیتت ، تٕشوتض ٚ 

ٔبِىیت دِٚتی ثب ػّٕىشد ؿشوت ساثٌٝ ٔؼٙتبداس ٚ ٔٙفتی ٚختٛد داسد ٚ اص 

ٗ ػتبختبس ٔبِىیت پشاوٙذٜ ٚ ٔبِىیت ؿشوتی ثب ػّٕىشد ػتٛی دیٍتش ثتی

 .ؿشوت ساثٌٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔثجت ٚخٛد داسد

 ٔبِىیت ساثٌٝ" ػٙٛاٖ تحت دستحمیمی( 2009) ٌشاٞبْ ٚ ثٟبتبچشیب

دس ؿشوتٟبی فٙلا٘تذی  "ٚ ػّٕىتشد ؿتشوت ثب دیذٌبٜ تفىیىی ٟ٘بدی

ذاصٜ ثبِمٜٛ پشداختٙتذ . یته سٚیىتشد ػیتؼتٕی ؿتبُٔ ثىتبسٌیشی ا٘

ساثٌٝ ػّت ٚ ٔؼِّٛی دٚ ًشفٝ ثیٗ ػّٕىشد ؿشوت ٚ ػبختبس ٔبِىیت 

اػت. ؿٛاٞذ ٘ـبٖ اص ٔـىُ دسٚ٘ضا ثٛدٖ ثیٗ ػّٕىشد ؿشوت ٚ ٔبِىیت 

ٟ٘بدی داسد . آٟ٘ب ثٝ ایٗ ٘تبیح دػت یبفتٙذ وٝ ثیؾ اص یه تٛصیغ ٔؼبٚی 

اػتت.  اص لذست سأی ٌیشی دس ٔیبٖ ثضسٌتشیٗ ػتٟبٔذاساٖ ٟ٘تبدی ٕٔىتٗ

اػٕبَ آثبس ٔثجت ثش ػّٕىشد ثیب٘دبٔذ . آٟ٘تب ٕٞچٙتیٗ ثتٝ تفتبٚت لبثتُ 

تتٛخٟی دس ساثٌتٝ ثتب ػّٕىتشد ؿشوت ٚ تؼبٚی ٔبِىیت ثیٗ دٚ دػتٝ اص 

 .ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی دػت یبفتٙذ

ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ "( دس تحمیمی تحت ػٙٛاٖ 2003طییبً٘ )

فٟشػت ؿذٜ دس اػتبٖ ٞیًّٛ٘ طیبً٘  دس ؿشوتٟبی"ػّٕىشد ؿتشوت 

وـٛس چیٗ پشداختت . ٚی ثتٝ سٚؽ تٛكتیفی ٚ تدشثی ثشای تدضیتٝ ٚ 

تحّیتُ دادٜ ٞتب ثتب اػتتفبدٜ اص ساثٌتٝ ثتیٗ ػتبختبس ٔبِىیتت ٚ وتبسایی 

ؿتشوت پشداخت. ػبختبس ٔبِىیت داسای دٚ ٔفْٟٛ ػبختبس ٔبِىیت ٚ 

 .تٕشوض ٔبِىیتت ٔتی ثبؿتذ

ٞبی  ٚیظٌی "( دس پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ 1394ٚ ٕٞىبساٖ )٘لیشصادٜ 

 -ػبختبسی ٚ فشایٙذی ٞیأت ٔذیشٜ ٚ سیؼه ٔبِی: تغییش دس ٘مذیٍٙی

ٞبی ٞیأت ٔذیشٜ اػٓ اص  ثشسػی تأثیش ٚیظٌی ثٝ "تغییش دس ثحشاٖ ٔبِی

-1382 صٔب٘ی، ۀفشایٙذی ٚ ػبختبسی ثش سٚی سیؼه ٔبِی ؿشوتٟب دس دٚس

. پشداختٙذا٘تخبة ؿذٜ  ٕ٘ٛ٘ٝ ػٙٛاٖ ثٝ ؿشوت 158ٚ ثب اػتفبدٜ اص  1390

اص ٔتغیشٞبی تغییش دس ٘مذیٍٙی ٚ تغییش دس ثحشاٖ ٔبِی ثٝ ػٙٛاٖ آٟ٘ب 

ػبختبس ٚ فشایٙذ )ٔتغیش ٚاثؼتٝ سیؼه ٔبِی ٚ اص ٚیظٌیٟبی ٞیأت ٔذیشٜ 

ٞبی ؿشوت ثٝ ػٙٛاٖ  ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ٔؼتمُ ٚ اص ٚیظٌی( ٞیأت ٔذیشٜ

فشكت سؿذ ٚ  ؿشوت، ۀش ثش سیؼه ٔبِی ؿبُٔ ا٘ذاصٔتغیشٞبی وٙتشِی ٔؤث

 . ثٝ ٔٙظٛس ا٘ذاصٜوشد٘ذػٛدآٚسی ٚ ٕٞچٙیٗ ٘ٛع كٙؼت ٘یض اػتفبدٜ 

 ٕٞىبساٖ ٚ ٔىِٙٛتی ٌٔٝیشی ٚیظٌیٟبی فشایٙذی ٞیأت ٔذیشٜ اص پشػـٙب

٘ـبٖ ٔیذٞذ دس حبِتی وٝ  وشد٘ذ. ٘تبیح پظٚٞؾ آٟ٘ببدٜ ( اػتف2013)

ٌشفتٝ ٔیـٛد،  ٛاٖ ٔؼیبس سیؼه ٔبِی دس ٘ظشتغییش دس ثحشاٖ ٔبِی ثٝ ػٙ

 ٔثجت، ؿشوتٟب، وُ ػٌح دس ٔبِی سیؼه ثش ٔذیشٜ ٞیأت ۀتأثیش ا٘ذاص

 ٚ خٛدسٚ كٙؼت دس ٔبِی سیؼه ثش ٔذیشػبُٔ یفٝدٌٚبٍ٘ی ٚظ تأثیش

ٚیظٌیٟبی فشایٙذی، تٟٙب تأثیش اػتفبدٜ اص  ثیٗ دس ٚ ٔٙفی لٌؼبت، ػبخت

ٌح ؿشوتٟبی ٔٛسد ثشسػی، ٔٙفی دا٘ؾ ٚ ٟٔبست ثش سیؼه ٔبِی دس ػ

ثٛدٜ اػت. ٕٞچٙیٗ دس حبِتی وٝ تغییش دس ٘مذیٍٙی ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبس 

 ٔحلٛلات كٙؼت دس ٔذیشٜ ٞیأت ۀسیؼه ٔبِی ِحبٍ ٔیـٛد، تأثیش ا٘ذاص

سؿذ دس كٙؼت خٛدسٚ ٚ ػبخت لٌؼبت ثش  فشكت تأثیش ٚ ؿیٕیبیی

تأثیش ػبیش سیؼه ٔبِی، ٔٙفی ثٛدٜ اػت. دیٍش ٘تبیح حبوی اص ػذْ 

ٚیظٌیٟبی ٞیأت ٔذیشٜ اػٓ اص فشایٙذی ٚ ػبختبسی ثش سیؼه ٔبِی دس 

 .ػٌح وُ ؿشوتٟب ٚ كٙبیغ ٔختّف اػت

 ثشخی ثب آٖ استجبى ٚ داًّٚجب٘ٝ افـبی ٔیضاٖ ( ثٝ ثشسػی1392) ثشصٚیی

 ثٝ ٘یبص. ػٛد پشداختٝ اػت ویفیت اسصیبثی ٚ ؿشوتی ساٞجشی ٞبی ِٔٛفٝ

 ایٗ ثٝ ؿٛد؛ ٔی ثیبٖ ٕ٘بیٙذٌی تئٛسی بِتل دسساٞجشی ؿشوتی  ٘ظبْ

 ایٗ ٚ ؿذ ٔٙدش ٕ٘بیٙذٌی ٔـىُ ثٝ ٔذیشیت اص ٔبِىیت تفىیه وٝ تشتیت

 ٚ دادٜ ٘ـبٖ سا ػٟبٔذاساٖ تٛػي ؿشوت ٔذیشیت وٙتشَ هشٚست ٔؼأِٝ،

 تٛاٖ ٔی وٝ ؿٛد ٘بؿی َ وٙتش ایٗ لجبَ دس ػٍٙیٙی ٞبی ٞضیٙٝ ؿذ ثبػث



 ؿشوت ػّٕىشد ٚ ٔبِىیت پیچیذٜ وجشی ٔیشصأحٕذی ٚ ٕٞىبس/ ػبختبسٞبی
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 اٞذاف پیـجشد خٟت دس ساٞجشدی ظبْ٘ ایٗ دس ػٛد ٔذیشیت ٕ٘ٛد ثیبٖ

 افـبی ٔیضاٖ ثشسػی د٘جبَ ثٝ تحمیك ایٗ دس. ؿٛد ٔی تّمی ػبصٔبٖ

 ٞبی ِٔٛفٝ ثشخی ثب آٖ استجبى ٚ ٞب ؿشوت تٛػي ٔبِی اًلاػبت داًّٚجب٘ٝ

 ٚیظٌی پٙح استجبى ثٌٛسیىٝ. ثٛدیٓ ػٛد ویفیت اسصیبثی ٚ ؿشوتی ساٞجشی

 ویفیت ثب تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ٔبِی غیش

 افـبی ویفیت ا٘ذاصٌیشی ثشای. اػت ؿذٜ ثشسػی ٞب آٖ ٔبِی ٌضاسؿٍشی

 اػتب٘ذاسدٞبی اػبع ثش لّٓ 139 اص ٔتـىُ ؿبخلی اص داًّٚجب٘ٝ

 استجبى ٚ ؿذٜ اػتفبدٜ افـب، ثٝ ٔشثٛى لٛا٘یٗ ػبیش ٚ ایشاٖ حؼبثذاسی

 ٔبِىیت ػبختبس بثشػی،حؼ ٔٛػؼٝ ٘ٛع ؿشوت، ا٘ذاصٜ ثب آٖ احتٕبِی

 اص اػتفبدٜ ثب ٞب ؿشوت ٔٛظف غیش اػوبی دسكذ ٚ ػٛد ویفیت ؿشوت،

 ٘ـبٖ ٘تبیح ٔتغیشٞب ٔیبٍ٘یٗ ثٝ تٛخٝ ثب. ؿذ ثشسػی سٌشػیٖٛ ٔذَ

 وٕی ػٛد ویفیت وٝ ثٛسػی ٞبی ؿشوت ثیـتش دس افـب ٔیضاٖ دٞذ ٔی

 ٚ یتٔبِى تٕشوض وٝ ٞبیی ؿشوت دس افـب ٔیضاٖ أب اػت وٕتش داس٘ذ

 افـب ػٌح ثیٗ وّی ًٛس ثٝ اػت ثیـتش داس٘ذ وٕتشی ٔٛظف غیش اػوبی

 ٞیبت ٔٛظف غیش اػوبی ثب افـب ػٌح ثیٗ ٚ ٔؼتمیٓ ساثٌٝ ػٛد ویفیت ٚ

 .داسد ٚخٛد ٔؼىٛع ساثٌٝ ٔبِىیت تٕشوض ٚ ٔذیشٜ

تجییٗ ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ "( دستحمیمی ثب ػٙٛا1390ٖ٘ىٛ٘بْ )

پشداختٝ  "ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع تٟشاٖ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ؿشوت

ٞذف ایٗ تحمیك ثشسػی استجبى ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی  اػت.

ػٟبْ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبؿذ. 

اػت ٚ دس ٔدٕٛع  1388تب 1384دٚسٜ صٔب٘ی ٔٛسد ٌٔبِؼٝ ًی ػبِٟبی 

دس ایٗ  ٝ ا٘تخبثی دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذ.ؿشوت فؼبَ ثٛسػی ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ 74

تحمیك تأثیش ػبختبس ٔبِىیت اص دٚ خٙجٝ ٘ٛع ٔبِىیت ٚ تٕشوض ٔبِىیت 

حبكُ اص آصٖٔٛ فشهیٝ ٞب  ثش٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ثشسػی ؿذٜ اػت.٘تبیح

٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثیٗ ػٌح ٔبِىیت ٟ٘بدی، ػٌح ٔبِىیت ٔذیشیتی ٚ 

ٝ ٔؼىٛع)ٔٙفی( ٚخٛد ٔیضاٖ تٕشوض ٔبِىیت ثب ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ساثٌ

داسد. ٚ ثیٗ ػٌح ٔبِىیت ؿشوتی ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ساثٌٝ 

ٔؼتمیٓ)ٔثجت( ٚخٛد داسد. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ 

ٌشفت وٝ یىی اص ػٛأُ تأثیش ٌزاس ثش ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ػبختبس ٔبِىیت 

 ؿشوت ٞب ٔی ثبؿذ. 

 ٔبِىیت ػبختبس تبثیش ی( ثٝ ثشسػ1387) احٕذٚ٘ذ، سوّیىی، ثبثبیی

ایشاٖ پشداختٙذ.  ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ثشػّٕىشد

تحمیك حبهش ٘یض تبثیش ػبختبس ٔبِىیت سا اص دٚ دیذٌبٜ تؼذاد ػٟبٔذاساٖ 

ٞب ٔٛسد ثشسػی لشاس  آٟ٘ب ثش ػّٕىشد ؿشوت  ػٕذٜ ٚ ٘ٛع ٔبِىیت

صٔب٘ی   ت دس دٚسٜؿشو 56دٞذ.ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ٟ٘بیی تحمیك ؿبُٔ  ٔی

اػت وٝ ػٟبْ آٟ٘ب ثٌٛس فؼبَ دس ثٛسع ٔؼبّٔٝ ؿذٜ  1383-79ٞبی  ػبَ

ثش حؼت ٘ٛع ػٟبٔذاس ػٕذٜ آٟ٘ب دس   ٞبی ٔٛسد ثشسػی اػت.ؿشوت

  ٌشٟٚٞبی ثخؾ خلٛكی،٘یٕٝ خلٛكی،ؿجٝ دِٚتی،دِٚتی ٚ ٟ٘بدٞب ًجمٝ

اٖ دٞذ وٝ ثب افضایؾ تؼذاد ػٟبٔذاس ٞب ٘ـبٖ ٔی ا٘ذ.ثشسػی ثٙذی ؿذٜ

یبثذ.ایٗ سٚ٘ذ  ٞب افضایؾ ٔی ػٕذٜ،ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت

افضایی آٟ٘ب دس  وٙتشَ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ ٞٓ  احتٕبلا ٘بؿی اص افضایؾ

ٔحذٚدیت پبییٗ   تبثیشٌزاسی ثش تلٕیٕبت ٔبِی ؿشوت اػت.أب ثذِیُ

ثٛدٖ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی،سٚاثي ثیٗ ٔتغیشٞبی ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد 

اص ِحبٍ آٔبسی ٔؼٙبداس ٘جٛد٘ذ. یبفتٝ ٟ٘بیی تحمیك ٔٛیذ آٖ اػت  ؿشوت

وٝ تشویجی اص دٚ ثخؾ خلٛكی ٚ دِٚتی دس تشویت ٔبِىیت ؿشوت دس 

 . افضایؾ ػٛدآٚسی ؿشوت ٔثٕش اِثٕش ثٛدٜ اػت

  فزضیه های تحقیق -3

ٞذف ایٗ تحمیك ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ٚخٛد ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚ ػٟبٔذاس سدیف 

 ؿشوت ٔی ثبؿذ.ثذیٗ ٔٙظٛس چٟبس فشهیٝ تذٚیٗ ٔی ؿٛد.  دْٚ ٚ ػّٕىشد

ٞب ساثٌٝ ٚخٛد  فشهیٝ اَٚ: ثیٗ ٚخٛد ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚ ػّٕىشد ؿشوت

 داسد.

فشهیٝ دْٚ: ثیٗ دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ تٛػي ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚ ػّٕىشد 

 ٞب ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ؿشوت

ساثٌٝ ٞب  فشهیٝ ػْٛ: ثیٗ ٚخٛد ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ٚ ػّٕىشد ؿشوت

 ٚخٛد داسد.

فشهیٝ چٟبسْ: ثیٗ دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ تٛػي ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ٚ 

 ٞب ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ػّٕىشد ؿشوت

روش شناسی تحقیق -4  

 ٘یبص ٔٛسد اًلاػبت ٘ٛع ٔٙظش اص وبسثشدی، ٞذف ٔٙظش اص حبهش تحمیك

 ثٝ پبػخٍٛیی سٚؽ ٘ظش اص ٚ اػت وٕی فشهیبت، دسػتی ثشسػی ثشای

 اص اػتفبدٜ ثب آٖ ٞبی دادٜ ٚ اػت ٕٞجؼتٍی ٘ٛع اص یكتحم ػؤالات

 ػبختبسٞبی تبثیش ثشسػی ثٝ( ٌزؿتٝ اًلاػبت اصًشیك) ٍ٘ش ٌزؿتٝ سٚیىشد

 پظٚٞؾ، ایٗ آٔبسی خبٔؼٝ. پشداصد ٔی ؿشوت ػّٕىشد ٚ ٔبِىیت پیچیذٜ

ػبَ  1672) تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوت ٞبی

 152ثبؿٙذ وٝ اص ثیٗ آٟ٘ب  ٔی 1395ِغبیت 1385ؿشوت( ًی ػبِٟبی _

 ؿشوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی خبٔؼٝ آٔبسی ا٘تخبة ٌشدیذٜ اػت .                                             

خٟت  ،ٚ سٚؽ تحمیك ٛعدس تحمیك حبهش ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت ٔٛه

ٜ ٞبی ٔبِی حؼبثشػی ؿذ ٚ اخز اًلاػبت ٔبِی اص كٛستٞب ٌشدآٚسی دادٜ

ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبدس تٟشاٖ دس ثب٘ه اًلاػبتی 

ثٝ ٔٙظٛس إًیٙبٖ اص كحت دادٜ ٞبی خٛاٞذ ؿذ.اػتفبدٜ  سٞبٚسد ٘ٛیٗ

اػتخشاج ؿذٜ ، ثٌٛس ٕ٘ٛ٘ٝ دادٜ ٞب ثبكٛست ٞبی ٔبِی ؿشوت ٞب تٌجیك 

      دادٜ ٔی ؿٛد. 
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  تغیزهاو روش های انداسه گیزی م مدل مفهومی تحقیق  -5 

 

 

PERFORMANCEi.t = β0 + β1 MAJORITYi.t + β2 SECONDi.t + β3 %MAJORITYi.t + β4 %SECOND i.t + β5 SIZE i.t + β6 LEV i.t + 

β7TANGIBEL i.t + β8GROWTH i.t + ε i.t 

متغیرَای تحقیق 5-1  

 تعزیف عملیاتی ي وحًٌ اوذاسٌ گیزی آوُا( :1)جذيل 

ًَع 

 هتغیر
 ًحَُ اًذازُ گیری تؼریف م هتغیرًا ًواد هتغیر

 PERFORMANCE ٍابعتِ
ػولکرد 

 ؼرکت

هٌظَر از ػولکرد ؼرکت، افسایػ ارزغ 

ؼرکت اظت کِ با اظتفادُ از ًعبت کیَ تَبیي 

 ارزیابی هی ؼَد.

 
Tobuns'Q.ًعبت کیَ تَبیي کِ ؼاخصی برای ػولکرد ؼرکت اظت : 

Book Value of Assetsارزغ دفتری دارایی ّا : 

Shareholder's Equityحمَق صاحباى ظْام : 

Market Value of Equityارزغ بازار حمَق صاحباى ظْام : 

 MAJORITY هعتمل

ٍجَد ظْاهذار 

ػوذُ در 

 ؼرکت

درصذ ظْام ؼرکت  50ظْاهذاری کِ بیػ از 

را در اختیار داؼتِ باؼذ )باًک، ّلذیٌگ، 

 هَظعات هالی ٍظایر(

بیي ظْاهذاراى ؼرکت، ظْاهذار  یک هتغیر دٍ ٍجْی هی باؼذ. اگر

 ػوذُ ٍجَد داؼتِ باؼذ ػذد یک ٍ در غیر ایٌصَرت ػذد صفر

 SECOND هعتمل

ٍجَدظْاهذار 

دٍم در  ردیف

 ؼرکت

 50درصذ ٍ کوتر از  10ظْاهذاری کِ بیػ از 

درصذ ظْام ؼرکت را در اختیار داؼتِ باؼذ 

 )باًک، ّلذیٌگ، هَظعات هالی ٍظایر(

ی باؼذ. اگر بیي ظْاهذاراى ؼرکت، ظْاهذار یک هتغیر دٍ ٍجْی ه

 ردیف دٍم ٍجَد داؼتِ باؼذ ػذد یک ٍ در غیر ایٌصَرت ػذد صفر

 MAJORITY% هعتمل
درصذهالکیت 

 ظْاهذار ػوذُ

درصذ ظْاهی کِ هتؼلك بِ ظْاهذاراى ػوذُ هی 

 باؼذ.
 تؼذاد ظْام هتؼلك بِ ظْاهذار ػوذُ تمعین بر تؼذاد کل ظْام ؼرکت

 SECOND% هعتمل

هالکیت درصذ

ردیف ظْاهذار

 دٍم

درصذ ظْاهی کِ هتؼلك بِ ظْاهذاراى ردیف 

 دٍم هی باؼذ.

تؼذاد ظْام هتؼلك بِ ظْاهذار ردیف دٍم تمعین بر تؼذاد کل ظْام 

 ؼرکت

 اًذازُ ؼرکت SIZE کٌترلی
اًذازُ ؼرکت از جٌبِ دارایی ّا را ًؽاى هی 

 دّذ.
 ّای ؼرکت لگاریتن طبیؼی جوغ دارایی

 LEV ترلیکٌ
 هالیاّرم 

 ؼرکت

ًؽاى دٌّذُ درصذی از دارایی ّا اظت کِ از 

 طریك بذّی ّا تاهیي ؼذُ اظت.
 جوغ بذّی ّای  ؼرکت تمعین بر جوغ دارایی ّای ؼرکت

 TANGIBLE کٌترلی
ّای  دارایی

 ثابت ؼرکت
 دارایی ّا ؼرکتجوغ دارایی ّای ثابت ؼرکت تمعین بر جوغ  ًؽاى دٌّذُ دارایی ّای هؽَْد )ثابت( اظت.

 رؼذ ؼرکت GROWTH کٌترلی
درصذ تغییرات فرٍغ ؼرکت در دٍ ظال 

 هتَالی را ًؽاى هی دّذ

فرٍغ در ظال جاری هٌْای فرٍغ در ظال لبل تمعین بر فرٍغ در 

 ظال لبل
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 ريش تجسیٍ يتحلیل دادٌ َا 5-2
٘یبص خٟت آصٖٔٛ فشهیٝ اسائٝ سٚؽ پظٚٞؾ ٚ خٕغ آٚسی دادٜ ٞبی ٔٛسد  

ٞبی ٔٙبػت ٚ ٔـخق آٔبسی ثٝ ثشسػی ٚ  ثب ثٟشٜ ٌیشی اص سٚؽٞب، 

تدضیٝ ٚتحّیُ ایٗ دادٜ ٞب خٛاٞیٓ پشداخت تب ٟ٘بیتبً ثب تأییذ یب سد 

ٞبی ٌٔشح ؿذٜ ثتٛا٘یٓ پبػخی ٔٙبػت ثشای پشػؾ ٞبی ایٗ  فشهیٝ

تحمیك ثیبثیٓ. تدضیٝ ٚتحّیُ دادٜ ٞب، فشایٙذی چٙذ ٔشحّٝ ای اػت وٝ 

وٝ ثٝ ًشق ٔختّف خٕغ آٚسی ؿذٜ ا٘ذ خلاكٝ، دػتٝ ًی آٖ دادٜ ٞبیی 

ثٙذی ٚ دس ٟ٘بیت پشداصؽ ٔی ؿٛ٘ذ تب صٔیٙٝ ثشلشاسی سٚاثي ثیٗ دادٜ ٞب 

ٚ ا٘دبْ تحّیُ ٞبی ػّٕی ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشهیٝ ٞب فشاٞٓ ؿٛد. دس ایٗ 

فشآیٙذ دادٜ ٞب ٞٓ اص ِحبٍ ٔفٟٛٔی ٚ ٞٓ اص ِحبٍ تدشثی پبلایؾ ٔی 

ٛ٘بٌٖٛ آٔبسی ٘مؾ ثؼضایی دس تؼٕیٓ یبفتٝ ٞب ثٝ ؿٛ٘ذ ٚ تىٙیه ٞبی ٌ

ػٟذٜ داس٘ذ. فشآیٙذٞبی تدضیٝ ٚ تحّیُ ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛع تحمیك، ٔبٞیت 

ػبصی، اثضاس ثٝ وبس سفتٝ ثشای خٕغ آٚسی اًلاػبت  فشهیٝ ٞب، ٘ٛع ٘ظشیٝ

ثتذا آٔبس تٛكیفی اسائٝ ٔی ؿٛد ٚ پغ اص ا ٔتفبٚت ٞؼتٙذ. دس ایٗ تحمیك

ص آصٖٔٛ ٞبی آٔبسی تـشیح ؿذٜ ثٝ ثشآٚسد ٔذَ ٚ ا٘تخبة آٖ ثب اػتفبدٜ ا

اٍِٛی ٔٙبػت ٚ تدضیٝ ٚ تحّیُ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٚ ٕٞجؼتٍی دادٜ 

ٞبی تحمیك پشداختٝ ٔی ؿٛد ٚ ثؼذ ثب تدضیٝ ٚ تحّیُ اٍِٛی سٌشػیٛ٘ی 

حبكُ اص فشآیٙذ تحمیك ٚ ثشسػی ٔؼٙبداسی ٔذَ سٌشػیٖٛ ٚ هشایت 

 05/0وٝ ٔجٙبی اػتٙجبى آٖ دس ػٌح خٌبی  tٔتغیشٞب، ثٝ وٕه آصٖٔٛ 

  خٛاٞذ ثٛد الذاْ ثٝ تبییذ یب سد فشهیٝ ٞبی تحمیك ٔی ؿٛد. 

 ضاخص َای تًصیفی متغیر َا 5-3
ٞبی ٔشوضی ٚ پشاوٙذٌی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ حبهش، تّفیمی اص  ؿبخق

ػبِٝ پظٚٞؾ ثٛدٜ ٚ تؼذاد  11ػشی ٞبی صٔب٘ی ٚ ٔمٌؼی دس دٚسٜ صٔب٘ی 

 1672ؿشوت ٚ ثش اػبع دادٜ ٞبی تشویجی ٔتٛاصٖ،  -ٔـبٞذات ػبَ 

پظٚٞؾ آٔبس  ثبؿذ وٝ خٟت آؿىبس ؿذٖ ٔبٞیت دادٜ ٞبی ٔـبٞذٜ ٔی

 سائٝ ؿذٜ اػت.( ا2تٛكیفی آٟ٘ب دس خذَٚ )

   

 شاخض َای تًطیفی متغیزَای پژيَش :(2جذيل ) 

دادٜ حبوی اص آٖ  1672ؿبخق ٞبی تٛكیفی ٔتغیش ػّٕىشد ؿشوت، ثب  

 9713/2ٚ حذاوثش آٖ  3406/1، ٔیب٘ٝ آٖ 5133/1اػت وٝ ٔیبٍ٘یٗ آٖ 

ثٛدٜ اػت. ٔتغیشٞبی ٚخٛد ػٟبٔذاس ػٕذٜ دس  8858/0ٚ حذالُ آٖ 

ؿشوت ٚ ٚخٛد ػٟبٔذاس سدیف دْٚ دس ؿشوت، ٔتغیش ٞبی دٚ ٚخٟی ٔی 

 0000/1ثشایٗ حذاوثش ٚ حذالُ ایٗ ٔتغیش ٞب ثٝ تشتیت ثشاثش ثب ثبؿٙذ. ثٙب

ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ٔتغیش دسكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاس ػٕذٜ  ٔی ثبؿذ. 0000/0ٚ 

ٔی ثبؿذ ٚ اص آ٘دبئی وٝ ٔمذاس  5930/0ٚ  6507/0ثٝ تشتیت ثشاثش ثب 

ٔیبٍ٘یٗ ثیـتش اص ٔیب٘ٝ ٔی ثبؿذ داسای چٍِٛی ٔثجت ٚ ثٝ ػٕت ساػت 

 .ٔی ثبؿذ

 حذالل حذاکثر هیاًِ هیاًگیي ًام هتغیر ًواد هتغیر
 خطای

 اظتاًذارد
 کؽیذگی یچَلگ

 تؼذاد

 هؽاّذُ

PERFORMAN

CE 
5133/1 ػولکرد ؼرکت  3406/1  9713/2  8858/0  5657/0  1608/1  5624/3  1672 

MAJORITY 
ٍجَد ظْاهذار 

 ػوذُ در ؼرکت
5239/0  0000/1  0000/1  0000/0  4996/0  0958/0-  0092/1  1672 

SECOND 

ٍجَد ظْاهذار 

ردیف دٍم در 

 ؼرکت

7177/0  0000/1  0000/1  0000/0  4503/0  9673/0-  9357/1  1672 

%MAJORITY 
درصذ هالکیت 

 ظْاهذار ػوذُ
6505/0  5930/0  0000/1  0000/0  1585/0  1938/0  0671/5  1672 

%SECOND 

درصذ هالکیت 

ظْاهذار ردیف 

 دٍم

2574/0  2434/0  5000/0  1100/0  1053/0  5383/0  2792/2  1672 

SIZE 6953/13 اًذازُ ؼرکت  5568/13  733/16  5933/11  3538/1  6122/0  8050/2  1672 

LEV 6003/0 اّرم هالی ؼرکت  6136/0  8953/0  2690/0  1728/0  1811/0-  2224/2  1672 

TANGIBLE 
ّای ثابت  دارایی

 ؼرکت
2550/0  2165/0  6204/0  0456/0  1660/0  6998/0  4932/2  1672 

GROWTH 1660/0 رؼذ ؼرکت  1533/0  7981/0  3097/0-  2256/0  3394/0  8819/2  1672 
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ٚ ٔیب٘ٝ ٔتغیش دسكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ثٝ ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ 

ٔی ثبؿذ ٚ اص آ٘دبئی وٝ ایٗ ٔمبدیش  2434/0ٚ  2574/0تشتیت ثشاثش ثب 

٘ضدیه ثٝ یىذیٍش ٔی ثبؿذ، ٘ـبٖ دٞٙذٜ تٛصیغ تمشیجب ٘شٔبَ ایٗ ٔتغیش 

بٍ٘یٗ ٔی ثبؿذ. ٔی 1053/0ٔتغیش ثشاثش ثب ٔی ثبؿذ. خٌبی اػتب٘ذاسد ایٗ 

ٔی ثبؿذ. ایٗ ٔتغیش تٛػي ٍِبسیتٓ  6953/13ٔتغیش ا٘ذاصٜ ؿشوت ثشاثش ثب 

ًجیؼی خٕغ داسایی ٞبی ؿشوت دس پبیبٖ ػبَ ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذٜ ثٛد. 

ٕٞچٙیٗ تٛصیغ ٔتغیش اٞشْ ٔبِی چِٛٝ ثٝ چپ ٔی ثبؿذ. ٔتغیش داسایی 

ٚ چِٛٝ ثٝ ساػت اػت . حذالُ ٔتغیش  6998/0ٞبی ثبثت ؿشوت ثشاثش 

ٔی ثبؿذ. چٖٛ ٔمذاس حذالُ ایٗ ٔتغیش  -3097/0ؿذ ؿشوت ثشاثش ثب س

ٔٙفی ؿذٜ اػت ایٗ ثذاٖ ٔؼٙی ٔی ثبؿذ وٝ دس ثیٗ ؿشوت ٞبی اػتفبدٜ 

ؿذٜ دس ایٗ پظٚٞؾ، ؿشوت ٞبیی ٚخٛد داؿتٝ ا٘ذ وٝ فشٚؽ آٟ٘ب دس یه 

ػبَ ٘ؼجت ثٝ ػبَ ٌزؿتٝ وبٞؾ پیذا وشدٜ اػت. ثش اػبع خذَٚ ثبلا 

تشیٗ ا٘حشاف ٔؼیبس ثٝ تشتیت ٔشثٛى ثٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثیـتشیٗ ٚ وٕ

 ٚدسكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاس سدیف دْٚ اػت. 

ٔؼیبس ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔیضاٖ پشاوٙؾ اػذاد دس اًشاف ٔیبٍ٘یٗ اػت.  ا٘حشاف

 ٞش چٝ ایٗ ٔمذاس ثیـتش ثبؿذ پشاوٙذٌی اػذاد اص ٔیبٍ٘یٗ ٞٓ ثیـتش اػت.

ٔتغیشٞبی دسكذ ٔبِىیت  ثیـتشیٗ وـیذٌی ٚ چٍِٛی ثٝ تشتیت ٔشثٛى ثٝ

ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚػّٕىشد ؿشوت ٔی ثبؿذ، وٕتشیٗ وـیذٌی ٚ چٍِٛی ثٝ 

 تشتیت ٔشثٛى ثٝ ٚخٛد ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚ ٚخٛد ػٟبٔذاس سدیف دْٚ اػت. 

 

 

 َای تحقیق آزمًن َمبستگی بیه متغیر 5-4
 تٛصیغ اص ٘ظش ٔٛسد تٛصیغ لّٝ یؼٙی ٔثجت وـیذٌی. تاػ احتٕبِی تٛصیغ

 ٘شٔبَ تٛصیغ اص لّٝ ثٛدٖ تش پبییٗ ٘ـب٘ٝ ٔٙفی وـیذٌی ٚ ثبلاتش ٘شٔبَ

 تٛصیغ یه ثشای ثٛدٜ، تٛصیغ تبثغ تمبسٖ ػذْ ٚخٛد اص ٔؼیبسی چٍِٛی.اػت

 ثٝ وـیذٌی ثب ٘بٔتمبسٖ تٛصیغ یه ثشای ٚ كفش چٍِٛی ٔتمبسٖ وبٔلاً

 ثٝ وـیذٌی ثب ٘بٔتمبسٖ تٛصیغ ثشای ٚ ٔثجت چٍِٛی تشثبلا ٔمبدیش ػٕت

 دٞٙذٜ ٘ـبٖ  وـیذٌی. اػت ٔٙفی چٍِٛی ٔمذاس تش وٛچه ٔمبدیش ػٕت

٘بٔٙذ.  ؿذت ٚاثؼتٍی دٚ ٔتغیش ثٝ یىذیٍش ٕٞجؼتٍی ٔی یه ٔٙذی لّٝ

ٞبی ٕٞجؼتٍی ثشسػی ٔیضاٖ ساثٌٝ ثیٗ دٚ یب چٙذ ٔتغیش  ٞذف سٚؽ

ؼتٍی دٚ ٔتغیش ٚ خٟت ٚاثؼتٍی آٟ٘ب اػت. ٕٞجؼتٍی ثیبٍ٘ش ؿذت ٚاث

ٞبی تٛهیحی پظٚٞؾ ٚ ٔتغیش  اػت. ثشای آصٖٔٛ ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیش

ٚاثؼتٝ، ٔبتشیغ )خذَٚ( ٕٞجؼتٍی تٟیٝ ؿذٜ اػت. چٙب٘چٝ یىی اص 

ٞبی تٛهیحی ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ ٕٞجؼتٍی ثؼیبس هؼیفی داؿتٝ  ٔتغیش

ٙی ثشای آٖ ٔـخق ثبؿذ، ٔی تٛا٘ذ اص ٔذَ وٙبس ٌزاؿتٝ ؿٛد یب خبیٍضی

ٞبی تٛهیحی ٚ ٔتغیش  ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثیٗ ٔتغیش (3) خذَٚؿٛد. 

ٚاثؼتٝ ٕٞجؼتٍی لبثُ لجِٛی ٚ ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد. چٖٛ ٔمذاس 

 ٔی ثبؿذ. 05/0احتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ثشای ٔتغیشٞب وٕتش اص 

 تحمیك َای متغیز َمثستگی آسمًن( : 3)  جذيل

 
         

 

0000/1          

-----          

 

0300/0  0000/1         

0212/0  -----         

 

0000/0  8444/0-  0000/1        

0000/0  0000/0  -----        

 

0101/0  0080/0  0280/0-  0000/1       

0008/0  0000/0  0000/0  -----       

 

0003/0  0011/0-  0400/0  0030/0-  0000/1      

0001/0  0000/0  0000/0  0000/0  -----      

 

0302/0-  1023/0-  0000/0  1801/0-  1103/0  0000/1     

0130/0  0000/0  0001/0  0000/0  0000/0  -----     

 

2132/0-  0044/0  0300/0  0002/0  0010/0  0800/0  0000/1    

0000/0  0080/0  0131/0  0102/0  0002/0  0002/0  -----    

 

0800/0  0310/0-  0000/0  0800/0-  0303/0  0180/0  0008/0-  0000/1   

0001/0  0002/0  0008/0  0001/0  0013/0  0008/0  0001/0  -----   

 

1001/0  0128/0  0030/0-  0003/0  0101/0-  0802/0  000/0-  0810/0  0000/1  

0000/0  0001/0  0001/0  0000/0  0000/0  0000/0  0010/0  0001/0  -----  
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بررسی پایایی )ایستایی(متغیرَای پژيَص 5-5
یذ پبیبیی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ سا ٔٛسد ثشسػی لجُ اص ثشآٚسد ٔذَ، اثتذا ثب

لشاس داد. پبیبیی ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاسیب٘غ ٔتغیشٞب دس ًَٛ 

ٞبی ٔختّف ثبثت ثٛدٜ اػت. صٔبٖ ٚ وٛٚاسیب٘غ ٔتغیشٞب ثیٗ ػبَ

ٞبی پبیبیی اص خّٕٝ ٟٕٔتشیٗ آصٖٔٛ ٞب ثشای ثشآٚسد یه سٌشػیٖٛ  آصٖٔٛ

ٞبی  ٞبی پبّ٘ی، آصٖٔٛ س تؼییٗ پبیبیی دادٜثب هشایت لبثُ اػتٕبد اػت. د

ٔتفبٚتی ٚخٛد داسد. دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ثشسػی پبیبیی ٔتغیشٞب اص آصٖٔٛ 

 ( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. LLCHِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ )

 : وتایج آسمًن پایایی متغیزَای پژيَش(4)جذيل 

 ًام هتغیر ًواد هتغیر

آمارٌ لًیه، لیه ي چً 

LLCH)) 

Statistic)) 

تمال آمارٌ لًیه، اح

 ((LLCHلیه ي چً 

Prob)) 

PERFORMANCE 0000/0 -6124/15 ػولکرد ؼرکت 

MAJORITY 0000/0 -1919/4 ٍجَد ظْاهذار ػوذُ در ؼرکت 

SECOND 0000/0 -0999/5 ٍجَد ظْاهذار ردیف دٍم در ؼرکت 

%MAJORITY ُ0000/0 -0132/62 درصذ هالکیت ظْاهذار ػوذ 

%SECOND 0000/0 -6541/81 ت ظْاهذار ردیف دٍمدرصذ هالکی 

SIZE 0000/0 -2809/4 اًذازُ ؼرکت 

LEV 0000/0 -1935/7 اّرم هالی ؼرکت 

TANGIBLE 0000/0 -4285/10 ّای ثابت ؼرکت دارایی 

GROWTH 0000/0 -3320/30 رؼذ ؼرکت 

 

ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ فٛق ٘تبیح آصٖٔٛ حبوی اص آٖ اػت وٝ وّیٝ ٔتغیشٞبی 

دس ًی لّٕشٚ صٔب٘ی پظٚٞؾ دس ػٌح  05/0داسی  دس ػٌح ٔؼٙی پظٚٞؾ

پبیب ثٛدٜ ا٘ذ. ثٙبثشایٗ ٘تبیح حبكُ اص سٚؽ آٔبسی ٔذَ ٞبی سٌشػیٛ٘ی 

 پظٚٞؾ لبثُ اػتٕبد اػت.

 آزمًن واَمساوی ياریاوس 5-6
اص دیٍش پیؾ فشم ٞبی ٔذَ سٌشػیٖٛ خٌی ایٗ ثٛد وٝ خٕلات  

ٖ ثبؿٙذ. اص ٔیبٖ سٚؽ ٞبی ٔتؼذد پؼٕب٘ذ سٌشػیٖٛ داسای ٚاسیب٘غ ٕٞؼب

پبٌبٖ ٚ  -ثشای وـف ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ، دس ایٗ پظٚٞؾ اص آصٖٔٛ ثشاؽ

 اػتفبدٜ ؿذ وٝ ٘تبیح آٖ ثٝ ؿشح خذَٚ صیش ٔی ثبؿذ: 7ٌبدفشی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
7 Breusch-Pagan-Godfrey 

 

٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح  (5)٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ دس خذَٚ 

اػت ِزا  05/0ٔؼٙی داسی دس آصٖٔٛ ٔزوٛس وٝ وٕتش اص ػٌح خٌبی 

 آصٖٔٛ ٔزوٛس ثشای ٔذَ سٌشػیٖٛ خٌی حبوی اص ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ

خلاَ ٔـىُ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ اػت ٚ ٔلاحظٝ ٌشدیذ وٝ ثیٗ خٕلات ا

ٚخٛد داسد. ثٙبثشایٗ ثبیذ ثشآٚسد اٍِٛی سٌشػیٛ٘ی ثٝ سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت 

 تؼٕیٓ یبفتٝ كٛست ٌیشد.
 

 واَمساوی ياریاوس  (: وتایج آسمًن 5جذيل )

 ًتیجِ آزهَى (Probاحتوال  ) آهارُ آزهَى ؼوارُ هذل

 ًاّوعاًی ٍاریاًط ٍجَد دارد 0002/0 7575/3 (1هذل )
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 یآزمًن َمخط 5-7
یىی اص فشم ٞبی اِٚیٝ دس تخٕیٗ ٔذَ ٞبی سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ػذْ 

ٚخٛد ٕٞجؼتٍی خٌی ثیٗ ٔتغیشٞبی تٛهیحی اػت. ٕٞجؼتٍی خٌی 

ًجیؼی اػت وٝ ٕٞٛاسٜ ثیٗ .٘بْ داسد  8غیشٞبی تٛهیحی، ٕٞخٌیثیٗ ٔت

ٚخٛد داؿتٝ  ٔتغیشٞبی تٛهیحی، ٔمذاسی ٕٞجؼتٍی )ثیٗ كفش تب یه(

ثبؿذ. أب چٙب٘چٝ ثیٗ ٔتغیشٞبی تٛهیحی ٕٞجؼتٍی ؿذیذی ٚخٛد 

داؿتٝ ثبؿذ، ٘تبیح ٔذَ سٌشػیٖٛ ثب خُّ ٕٞشاٜ خٛاٞذ ؿذ ٚ ٔـىلاتی 

د ٔی ؿٛد. ٕٞخٌی ثیٗ ٔتغیشٞبی تٛهیحی دس دس تخٕیٗ پبسأتشٞب ایدب

ٔذَ ٞبی چٙذ ٔتغیشٜ ٔٛخت ٔی ؿٛد وٝ هشایت ٔتغیشٞبی تٛهیحی ثی 

 ٔؼٙی ؿٛ٘ذ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ر ي َاسمه (لیم  Fآزمًن اوتخاب الگً) 5-8
دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای آ٘ىٝ ثتٛاٖ ٔـخق ٕ٘ٛد وٝ اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ 

ٞبی پبُ٘ دس ثشآٚسد ٔذَ ٔٛسد ٘ظش وبسآٔذ  خٛاٞذ ثٛد یب خیش ، اص آصٖٔٛ 

F  ٖثٛدٖ ػشم اص ٔجذاًٞب ِیٕش اػتفبدٜ ٔی ؿٛد وٝ دس ایٗ آصٖٔٛ ، یىؼب

 )دادٜ ٞبی تّفیمی( دس ٔمبثُ ٘بٕٞؼب٘ی ػشم اص ٔجذاًٞب )سٚؽ دادٜ ٞبی 

 
 

                                                           
8 Collinearity 
9 Collinearity Statistics 

ٔذَ  R2دس حبِت ٚخٛد ٕٞخٌی ػّی سغٓ ػذْ ٔؼٙی داسی هشایت، 

ثضسي خٛاٞذ ؿذ ٚ ایٗ ٘تبیح ٔتٙبلن داسای تٛسؽ ٚ ػذْ وبسایی خٛاٞذ 

ثیٗ . دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ثشسػی ٚخٛد ٚاثؼتٍی خٌی [4]ثٛد 

( VIFٔتغیشٞبی ٔؼتمُ دس پظٚٞؾ حبهش اص ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ )

( ٔـبٞذٜ ٔی 6اػتفبدٜ ؿذ. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ دس خذَٚ )

وٕی اص یه ثبلاتش اػت وٝ ٕٞخٌی هؼیفی سا ثیٗ  VIFؿٛد وٝ آٔبسٜ 

ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی دٞذ. اص ًشفی ایٗ ٔمذاس ثیٗ ثبصٜ 

ثٛدٜ لشاس  5ٚ ثیـیٙٝ آٖ وٛچىتش اص  1م وٝ وٕیٙٝ آٖ ثٟیٙٝ پیؾ فش

داسد وٝ دس حبِت وّی ػذْ ٕٞخٌی ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ پظٚٞؾ سا 

 دٞذ. ٘ـبٖ ٔی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تبثّٛیی ( ثشسػی ٚ دس كٛست اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ ٞبی پبُ٘ ، ثٝ ٔٙظٛس  

تلبدفی ( خٟت  ایٙىٝ ٔـخق ٌشدد وذاْ سٚؽ )اثشات ثبثت ٚ یب اثشات

٘تبیح ایٗ  .ثشآٚسد ٔٙبػت تش اػت اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔی ؿٛد

 سائٝ ؿذٜ اػت. ا (7آصٖٔٛ ٞب دس خذَٚ)

 
 
 
 

.

 آسمًن َمخطی :(6جذيل )

 9آهارُ ّوخطی ّای پصٍّػ هذل آزهَى فرضیِ

 VIF ًام هتغیر ًواد هتغیر

PERFORMANCE هتغیر ٍابعتِ ػولکرد ؼرکت 

MAJORITY ار ػوذُ در ؼرکتٍجَد ظْاهذ 

2487/1 

SECOND ٍجَد ظْاهذار ردیف دٍم در ؼرکت 

3819/1  

%MAJORITY ُ6104/1 درصذ هالکیت ظْاهذار ػوذ  

%SECOND درصذ هالکیت ظْاهذار ردیف دٍم 

0634/1  

SIZE 0310/1 اًذازُ ؼرکت  

LEV 0534/1 اّرم هالی ؼرکت  

TANGIBLE 0159/1 ّای ثابت ؼرکت دارایی  

GROWTH 0099/1 ذ ؼرکترؼ  
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 (: آسمًن اوتخاب الگ7ًجذيل )

 

 

 

 

 0000/0ثب ِیٕش ثشاثش   Fاص آ٘دبییىٝ وٝ ػٌح ثٝ دػت آٔذٜ ثشای آصٖٔٛ  

  Fآصٖٔٛ  اػت دس ٘تیدٝ فشم كفش 05/0ٔی ثبؿذ ٚ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص 

ٞبی تبثّٛئی )اثشات ثبثت یب  پزیشفتٝ ٕ٘ی ؿٛد. یؼٙی اػتفبدٜ اص دادِٜیٕش 

٘تیدٝ آصٖٔٛ  دس حیت داسد.ٞبی تّفیمی اسخ تلبدفی( ثش اػتفبدٜ اص دادٜ

اػتفبدٜ اص اٍِٛی  ٞبػٕٗ اخشاء ؿذ. ٘تبیح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘ـبٖ داد وٝ

 اثشات ثبثت ثش اػتفبدٜ اص اٍِٛی اثشات تلبدفی اسخحیت داسد.

 

 آسمون فزضیه های پژوهش -6

 ًتیجِ آزهَى ظطح احتوال همذار آهارُ ًام آزهَى

F  دادُ ّای تابلَیی 0000/0 7439/7 لیور 

 ات ثابتاثر 0000/0 5754/71 ّاظوي

پژيَشَای  رگزسیًوی فزضیٍ(: ضزاتة ي تزآيرد مذل 8جذيل )  

 ؼاخص ّای آهاری 

 ًواد هتغیرّا
 tاحتوال آهارُ  tآهارُ  اظتاًذارداًحراف  ضرایب هتغیرّاًام 

(Prob) 

MAJORITY 4493/0 ٍجَد ظْاهذار ػوذُ در ؼرکت  0622/0  2224/7  0000/0  

%MAJORITY ُ0090/0 درصذ هالکیت ظْاهذار ػوذ  0011/0  8701/7  0000/0  

SECOND 0910/0 ٍجَد ظْاهذار ردیف دٍم در ؼرکت  0326/0  7871/2 0474/0  

%SECOND 0163/0 ْاهذار ردیف دٍمدرصذ هالکیت ظ  0077/0  1208/2  0278/0  

SIZE 1048/0 اًذازُ ؼرکت  0471/0  2266/2  0261/0  

LEV 0407/0 اّرم هالی ؼرکت  1185/0  3435/0  7313/0  

TANGIBLE 4409/0 ّای ثابت ؼرکت دارایی-  0949/0  6475/4-  0000/0  

GROWTH 0647/0 رؼذ ؼرکت  0377/0  7180/1  0860/0  

C 3506/0 تهمذار ثاب  6580/0  5328/0  5942/0  

Rضریب تؼییي 
 ضریب تؼییي 2

Rتؼذیل ؼذُ 
2 

 Fاحتوال آهارُ 

(Prob) 
 Fآهارُ 

 آهارُ

 -دٍربیي

 ٍاتعَى

5586/0 5122/0 0000/0 0358/12 6461/1 
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 آزمًن فرضیٍ ايل پژيَص 6-1
ٞب ساثٌٝ ٔؼٙی  فشهیٝ اَٚ: ثیٗ ٚخٛد ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚ ػّٕىشد ؿشوت

 ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ ثبیذ ثٝ ٘تبیح آٔبسی ٔتغیش  .داسی ٚخٛد داسد

 

ٔتغیش ٚخٛد  tتٛخٝ ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس ٚ احتٕبَ آٔبسٜ 

اػت ٚ اص آ٘دب وٝ  0000/0ٚ  2224/7ػٟبٔذاس ػٕذٜ وٝ ثٝ تشتیت ثشاثش ثب 

ثٝ ایٙىٝ ایٗ تحمیك دس  ٔی ثبؿذ ٚ ثب تٛخٝ 05/0ایٗ احتٕبَ وٕتش اص 

كٛست ٔی ٌیشد ٔیتٛاٖ ثیبٖ  05/0ٚ ػٌح خٌبی  95/0ػٌح إًیٙبٖ 

ٕ٘ٛد وٝ ٚخٛد ػٟبٔذاس ػٕذٜ، تبثیش ٔؼٙبداسی ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞب داسد. 

)ػلأت هشیت ٔثجت  4492/0ثب تٛخٝ ثٝ هشیت ایٗ ٔتغیش وٝ ثشاثش ثب  

ی ثیٗ ایٗ ٔتغیش ٚ ٔیتٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛد وٝ ساثٌٝ ٔؼتمیٕ اػت( ٔی ثبؿذ،

 ٔتغیش ػّٕىشد ؿشوت ٞب ٚخٛد داسد.

 آزمًن فرضیٍ ديم پژيَص 6-2
ٞب ساثٌٝ  ثیٗ دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ تٛػي ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚ ػّٕىشد ؿشوت

 ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد.

تٛخٝ  MAJORITY%ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ ثبیذ ثٝ ٘تبیح آٔبسی ٔتغیش 

ٔتغیش دسكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاس  tٜ ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس ٚ احتٕبَ آٔبس

اػت ٚ اص آ٘دب وٝ ایٗ  0000/0ٚ  8701/7ػٕذٜ وٝ ثٝ تشتیت ثشاثش ثب 

 احتٕبَ 

ٔی ثبؿذ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ تحمیك دس ػٌح إًیٙبٖ  05/0وٕتش اص 

كٛست ٔی ٌیشد ٔیتٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛد وٝ دسكذ  05/0ٚ ػٌح خٌبی  95/0

 یٕی ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞب داسد. ٔبِىیت ػٟبٔذاس ػٕذٜ، تبثیش ٔؼتم

)ػلأت هشیت ٔثجت  0090/0ثب تٛخٝ ثٝ هشیت ایٗ ٔتغیش وٝ ثشاثش ثب  

اػت( ٔی ثبؿذ، ٔیتٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛد وٝ ساثٌٝ ٔؼتمیٕی ثیٗ ایٗ ٔتغیش ٚ 

ٔتغیش ػّٕىشد ؿشوت ٞب ٚخٛد داسد. یؼٙی ایٙىٝ ثب افضایؾ دسكذ ٔبِىیت 

ٔی یبثذ دس ٘تیدٝ فشهیٝ دْٚ  ػٟبٔذاس ػٕذٜ، ػّٕىشد ؿشوت ٞب افضایؾ

 تبییذ ٔی ؿٛد .

آزمًن فرضیٍ سًم پژيَص 6-3   
ٞب ساثٌٝ ٔؼٙی داسی ٚخٛد  ثیٗ ٚخٛد ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ٚ ػّٕىشد ؿشوت

 داسد.

تٛخٝ ؿٛد.   ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ ثبیذ ثٝ ٘تبیح آٔبسی ٔتغیش 

ػٟبٔذاس سدیف دْٚ وٝ ثٝ  ٔتغیش ٚخٛد tثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس ٚ احتٕبَ آٔبسٜ 

اػت ٚ اص آ٘دب وٝ ایٗ احتٕبَ وٕتش  اص  0474/0ٚ  7871/2تشتیت ثشاثش ثب 

ٚ  95/0ٔی ثبؿذ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ تحمیك دس ػٌح إًیٙبٖ  05/0

كٛست ٔی ٌیشد ٔیتٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛد وٝ ٚخٛد ػٟبٔذاس  05/0ػٌح خٌبی 

ٞب داسد. ثب تٛخٝ ثٝ هشیت سدیف دْٚ، تبثیش ٔؼٙبداسی ثش ػّٕىشد ؿشوت 

)ػلأت هشیت ٔثجت اػت( ٔی ثبؿذ،  0910/0ایٗ ٔتغیش وٝ ثشاثش ثب  

ٔیتٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛد وٝ ساثٌٝ ٔؼتمیٕی ثیٗ ایٗ ٔتغیش ٚ ٔتغیش ػّٕىشد 

ؿشوت ٞب ٚخٛد داسد. یؼٙی ایٙىٝ ثب ٚخٛد ػٟبٔذاس سدیف دْٚ، ػّٕىشد 

 ییذ ٔی ؿٛد .ؿشوت ٞب افضایؾ ٔی یبثذ ثٙبثشایٗ ایٗ فشهیٝ تب

آزمًن فرضیٍ چُارم پژيَص 6-4   
ٞب  ثیٗ دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ تٛػي ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ٚ ػّٕىشد ؿشوت

ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ ثبیذ ثٝ ٘تبیح آٔبسی  ساثٌٝ ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد.

ٔتغیش  tتٛخٝ ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس ٚ احتٕبَ آٔبسٜ  ٔتغیش  

ْ تٛػي ػٟبٔذاس سدیف دْٚ وٝ ثٝ تشتیت ثشاثش ثب دسكذ ٔبِىیت ػٟب

ٔی  05/0اػت ٚ اص آ٘دب وٝ ایٗ احتٕبَ وٕتش  اص  0278/0ٚ 1208/2

ٚ ػٌح  95/0ثبؿذ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ تحمیك دس ػٌح إًیٙبٖ 

كٛست ٔی ٌیشد ٔیتٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛد وٝ دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ  05/0خٌبی 

ؼٙبداسی ثش ػّٕىشد ؿشوت ٞب داسد. ثب تٛػي ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ، تبثیش ٔ

)ػلأت هشیت ٔثجت  0163/0تٛخٝ ثٝ هشیت ایٗ ٔتغیش وٝ ثشاثش ثب  

اػت( ٔی ثبؿذ، ٔیتٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛد وٝ ساثٌٝ ٔؼتمیٕی ثیٗ ایٗ ٔتغیش ٚ 

ٔتغیش ػّٕىشد ؿشوت ٞب ٚخٛد داسد. یؼٙی ایٙىٝ ثب افضایؾ دسكذ ٔبِىیت 

ىشد ؿشوت ٞب افضایؾ ٔی یبثذ ٚ دس ػٟبْ تٛػي ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ، ػّٕ

 ٘تیدٝ فشهیٝ چٟبسْ تبییذ ٔی ؿٛد .

 : خلاطٍ وتایج آسمًن فزضیٍ َای تحمیك(9)جذيل 

  نتیجه گیزی -7

٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ اَٚ تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ ساثٌٝ ٔؼتمیٕی ثیٗ ٚخٛد 

ٞب ٚخٛد داسد.  ثٝ ػجبست دیٍش، اٌش دس  ػٟبٔذاس ػٕذٜ ثب ػّٕىشد ؿشوت

ؿشوتی ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ، ػّٕىشد ؿشوت ٞب ثٟجٛد پیذا 

ٔی تٛاٖ ایٗ چٙیٗ ثبؿذ وٝ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٔی وٙذ. تفؼیش ایٗ یبفتٝ 

ثٝ ٌضاسؽ ٞبی فؼبِیت ٞبی ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت ٞب تٛخٝ ٔی وٙٙذ ٚ 

 ػٌَاى فرضیِ فرضیِ

ًتیجِ آزهَى 

فرض در ظطح 

 %95اطویٌاى 

 اٍل
ّا رابطِ  بیي ٍجَد ظْاهذار ػوذُ ٍ ػولکرد ؼرکت

 هؼٌی داری ٍجَد دارد.
 تاییذ فرضیِ

 دٍم
صذ هالکیت ظْام تَظط ظْاهذار ػوذُ ٍ بیي در

 ّا رابطِ هؼٌی داری ٍجَد دارد. ػولکرد ؼرکت
 تاییذ فرضیِ

 ظَم
ّا  بیي ٍجَد ظْاهذار ردیف دٍم ٍ ػولکرد ؼرکت

 رابطِ هؼٌی داری ٍجَد دارد.
 تاییذ فرضیِ

 چْارم
بیي درصذ هالکیت ظْام تَظط ظْاهذار ردیف دٍم 

 ری ٍجَد دارد.ّا رابطِ هؼٌی دا ٍ ػولکرد ؼرکت
 تاییذ فرضیِ
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٘ظبست وبفی ثش ٌضاسؿٍشی ٔبِی داس٘ذ. پیـٟٙبد ٔی ؿٛد وٝ ػٟبٔذاساٖ 

ٍٞٙبْ تلٕیٓ ٌیشی دس استجبى ثب خشیذ، فشٚؽ یب ٍٟ٘ذاسی ػٟبْ ؿشوت 

بٔذاس ػٕذٜ دس ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٞبی ٔختّف، ثٝ ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد ػٟ

ٞب تٛخٝ ٕ٘بیٙذ. صیشا ثب ٚخٛد ػٟبٔذاس ػٕذٜ، ػّٕىشد ؿشوت ٞب ؿشوت

ثٟجٛد پیذا ٔی وٙذ ٚ دس ٘تیدٝ احتٕبَ ػٛدآٚسی آٟ٘ب افضایؾ پیذا ٔی 

 .وٙذ
٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ دْٚ تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ ساثٌٝ ٔؼتمیٕی ثیٗ دسكذ 

ٞب ٚخٛد داسد. یؼٙی  ػّٕىشد ؿشوتٔبِىیت ػٟبْ تٛػي ػٟبٔذاس ػٕذٜ ثب 

ٞشچمذس دس ؿشوتی دسكذ ػٟبْ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ تٛػي ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ 

ثبلا ثبؿذ، ػّٕىشد ؿشوت ٞب ثٟتش ٔی ثبؿذ. ٔٙظٛس اص ػٟبٔذاس ػٕذٜ، 

دسكذ ػٟبْ ؿشوت سا دس اختیبس داؿتٝ ثبؿذ  50ػٟبٔذاسی وٝ ثیؾ اص 

اػتب، ثٝ ػٟبٔذاساٖ )ثب٘ه، ّٞذیًٙ، ٔٛػؼبت ٔبِی ٚػبیش(. دس ایٗ س

ٞبیی ٚخٛد پیـٟٙبد ٔی ٌشدد، اٌش دس یه ٌضیٙٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی، ؿشوت

داس٘ذ وٝ دس آٟ٘ب ػٟبٔذاس ػٕذٜ ٚخٛد داسد، ؿشوتی سا ا٘تخبة ثٝ ػشٔبیٝ 

ٌزاسی ٕ٘بیٙذ وٝ دسكذ ثبلاتشی اص ػٟبْ آٖ دس اختیبس ػٟبٔذاس ػٕذٜ 

 ثبؿذ.

ساثٌٝ ٔؼتمیٕی ثیٗ ٚخٛد  ٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ ػْٛ تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ

ٞب ٚخٛد داسد.  ٚخٝ تٕبیض اكّی ایٗ  ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ثب ػّٕىشد ؿشوت

پظٚٞؾ، ٔؼشفی ٚ تؼشیف ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ٔی ثبؿذ. ٔٙظٛس اص ػٟبٔذاس 

دسكذ ػٟبْ  50دسكذ ٚ وٕتش اص  10سدیف دْٚ، ػٟبٔذاسی وٝ ثیؾ اص 

، ٔٛػؼبت ٔبِی ٚػبیش(. ؿشوت سا دس اختیبس داؿتٝ ثبؿذ )ثب٘ه، ّٞذیًٙ

یبفتٝ ٞبی آصٖٔٛ فشهیٝ ػْٛ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ثب ٚخٛد ػٟبٔذاس 

سدیف دْٚ، ػّٕىشد ؿشوت ٞب ثٟجٛد ٔی یبثذ. تفؼیش ایٗ یبفتٝ ٔی تٛاٖ 

ایٗ چٙیٗ ثبؿذ وٝ ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ ٘مؾ وٙتشِی ثیـتشی دس 

ثیٗ ػٟبٔذاس ؿشوت ٔی تٛا٘ذ ایفب وٙذ ٚ ٔی تٛا٘ذ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی 

ػٕذٜ ٚ ػبیش ػٟبٔذاساٖ وٝ ٘بؿی اص ا٘حلبس تلٕیٓ ٌیشی ػٟبٔذاس ػٕذٜ 

ٔی ثبؿذ سا وبٞؾ دادٜ ٚ ٔٛخت ثٟجٛد ػّٕىشد ؿشوت ٌشدد. دس ساػتبی 

٘تبیح ایٗ یبفتٝ، ثٝ ػبصٔبٖ ثٛسع پیـٟٙبد ٔی ؿٛد تب ػبصٚوبسی سا تذٚیٗ 

دیف دْٚ سا ٕ٘بیذ وٝ دس آٖ، ؿشوت ٞب ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد ػٟبٔذاس س

سٚصا٘ٝ افـبء ٕ٘بیذ ٚ ٕٞچٙیٗ دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ ایٗ ٌشٜٚ دس پبیبٖ ٞش 

 سٚص ٔؼبٔلاتی ٔٙتـش ٌشدد.

٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ چٟبسْ تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ ساثٌٝ ٔؼتمیٕی ثیٗ 

ٞب ٚخٛد  دسكذ ٔبِىیت ػٟبْ تٛػي ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ثب ػّٕىشد ؿشوت

سكذ ٔبِىیت ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ٘یض داسد. ثٝ ػجبست دیٍش، ثب افضایؾ د

ػّٕىشد ؿشوت ٞب ثٟجٛد ٔی یبثذ. دس ایٗ ساػتب، ثٝ ػٟبٔذاساٖ پیـٟٙبد ٔی 

تلٕیٓ ٌیشی خٛد ثٝ ػبُٔ دسكذ  ؿٛد دس ٔذَ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ

 .ٔبِىیت ػٟبٔذاس سدیف دْٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش وّیذی تٛخٝ وٙٙذ

( ٔی ثبؿذ. آٟ٘ب دس 2017٘تبیح ایٗ تحمیك دس ساػتبی داوؼی ٚ ٌٛیٛت )

ػبختبسٞبی پیچیذٜ ٔبِىیت ، حبوٕیت ؿشوتی ٚ »تحمیمی ثب ػٙٛاٖ 

ثٝ ثشسػی تبثیش ػبختبسٞبی « ػّٕىشد ؿشوت: ؿٛاٞذی دس وـٛس فشا٘ؼٝ

ٞب پشداختٙذ. ٔٙظٛس آٟ٘ب اص ػبختبسٞبی  پیچیذٜ ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت

ثبؿذ.  ٘ؼٝ ٔیپیچیذٜ ٔبِىیت، ٚخٛد ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ دس وـٛس فشا

ثٛد.  2009تب  2000ٔـبٞذٜ دس دٚسٜ صٔب٘ی  2118ٕ٘ٛ٘ٝ آٟ٘ب ٔتـىُ اص 

ٞبی ٔـٟٛد ٚ سؿذ  ٞب، اٞشْ ٔبِی، داسایی آٟ٘ب اص ٔتغیش ٞبی ا٘ذاصٜ ؿشوت

فشٚؽ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی وٙتشِی اػتفبدٜ وشدٜ ا٘ذ. ٘تبیح تحمیك آٟ٘ب 

ٟٕٔی سا دس ثٟجٛد  ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ػٟبٔذاساٖ سدیف دْٚ ٔیتٛا٘ٙذ ٘مؾ

ٞب ایفب وٙٙذ.  ٞب ٚ دس ٘تیدٝ ثٟجٛد ػّٕىشد ؿشوت حبوٕیت ؿشوت

ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ یىؼبٖ ثٛدٖ ٘ٛع ػٟبٔذاساٖ، 

 ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی سا وبٞؾ ٔی دٞذ.

( ٔی ثبؿذ. 2011ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ، ٌٔٙجك ثب پظٚٞؾ اٍٚ٘ٛس )

تٟبی وـٛس آفشیمتبیی وٙیتب تحتت ػٙتٛاٖ ٚی دس تحمیك خٛد دس ؿشو

ثب اػتفبدٜ اص  "ثشسػتی ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت"

٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی ثٝ ػٙٛاٖ یه چبسچٛة تحّیّی پشداخت. ٚی دس تحمیك 

خٛد، ػبختبس ٔبِىیت سا ثب اػتفبدٜ اص تٕشوض ٔبِىیت )دسكذ ػٟبْ ٔتؼّك 

ٞب سا ثب  ّیبتی ٕ٘ٛد. ٚ ػّٕىشد ؿشوتثٝ ػٟبٔذاساٖ(  ٚ ٘ٛع ٔبِىیت ػٕ

اػتفبدٜ اص ٔؼیبسٞبی ثبصدٜ داسایی ٞب، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ ػٛد 

ؿشوت ثٛد.  42پشداختی ٞش ػٟٓ ػّٕیبتی ٕ٘ٛد. ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ٚی ؿبُٔ 

ٚی ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ ثیٗ ػتبختبس ٔبِىیتت ، تٕشوتض ٚ ٔبِىیت 

بداس ٚ ٔٙفتی ٚختٛد داسد ٚ اص ػتٛی دِٚتی ثب ػّٕىشد ؿشوت ساثٌٝ ٔؼٙت

دیٍتش ثتیٗ ػتبختبس ٔبِىیت پشاوٙذٜ ٚ ٔبِىیت ؿشوتی ثب ػّٕىشد ؿشوت 

 .ساثٌٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔثجت ٚخٛد داسد

( 2009ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ثب یبفتٝ ٞبی ثٟبتبچشیب ٚ ٌشاٞبْ )

د ساثٌٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ػّٕىتش"تٌبثك داسد. آٟ٘ب دستحمیمی تحت ػٙٛاٖ 

دس ؿشوتٟبی فٙلا٘تذی پشداختٙتذ . یته  "ؿتشوت ثب دیذٌبٜ تفىیىی

سٚیىتشد ػیتؼتٕی ؿتبُٔ ثىتبسٌیشی ا٘ذاصٜ ثبِمٜٛ ساثٌٝ ػّت ٚ ٔؼِّٛی 

دٚ ًشفٝ ثیٗ ػّٕىشد ؿشوت ٚ ػبختبس ٔبِىیت اػت. ؿٛاٞذ ٘ـبٖ اص 

ٔـىُ دسٚ٘ضا ثٛدٖ ثیٗ ػّٕىشد ؿشوت ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی داسد . آٟ٘ب ثٝ ایٗ 

یح دػت یبفت ٘ذ وٝ ثیؾ اص یه تٛصیغ ٔؼبٚی اص لذست س أیٍیشی دس ٘تب

ٔیبٖ ثضسٌتشیٗ ػتٟبٔذاساٖ ٟ٘تبدی ٕٔىتٗ اػتت. اػٕبَ آثبس ٔثجت ثش 

ػّٕىشد ثیب٘دبٔذ . آٟ٘تب ٕٞچٙتیٗ ثتٝ تفتبٚت لبثتُ تتٛخٟی دس ساثٌتٝ ثتب 

ػّٕىتشد ؿشوت ٚ تؼبٚی ٔبِىیت ثیٗ دٚ دػتٝ اص ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی 

 .دػت یبفتٙذ

دس داخُ وـٛس ٘یض ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٔـبثٝ ٘تبیح ٘یىجخت ٚ سحٕب٘ی ٘یب 

( ٔی ثبؿذ. آٟ٘ب دس پظٚٞؾ خٛد ثٝ ثشسػی تبثیش ٔیضاٖ ٔبِىیت 1389)

ٟ٘بدی ثش ػّٕىشد ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 
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س ثیٗ ٔبِىیت ٘تبیح پظٚٞؾ ثیبٍ٘ش ٚخٛد ساثٌٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی دا .پشداختٙذ

ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ػّٕىشد ؿشوت ٞب اص ٟ٘بدی ٚ ػّٕىشد ؿشوتٟب ثٛد. آٟ٘ب 

تٛثیٗ ثؼٙٛاٖ  Q ٚ (ROE) ٔؼیبسٞبی ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

. ٕٞچٙیٗ ٔیضاٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی وشد٘ذٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ تحمیك اػتفبدٜ 

ػشٔبیٝ ٚ ٔتغیشٞبی اٞشْ ٔبِی، ٔخبسج  آٟ٘ب ثؼٙٛاٖ ٔتغیش ٔؼتمُ تحمیك

. ٙذای، سیؼه ثبصاس ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثؼٙٛاٖ ٔتغیشٞبی وٙتشَ دس ٘ظشٌشفت

 1386اِی   1381ؿشوت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ًی ػبِٟبی 78 آٟ٘ب

یه ٔذَ سٌشػیٖٛ چٙذٌب٘ٝ اػتفبدٜ ٌشدیذٜ  ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ ٚ اص 

ٔؼٙی داس  ثیبٍ٘ش ٚخٛد ساثٌٝ ٔثجت ٚآٟ٘ب ثٝ ًٛس وّی ٘تبیح تحمیك  .اػت

ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ػّٕىشد ؿشوتٟب )ثش اػبع ؿبخق ٞبی ثبصدٜ حمٛق 

. ٕٞچٙیٗ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ثٛدتٛثیٗ( Q ٚ (ROE) ػٟبْ كبحجبٖ

اٞشْ ٔبِی داسای ساثٌٝ ٔؼٙی داس ٔی ثبؿٙذ، حبَ آ٘ىٝ ٘تبیح  ػٟبْ ٚ

ب استجبى خٌی ٔؼٙی داس ثیٗ ػبیش ٔتغیشٞبی وٙتشَ ث تحمیك ثیبٍ٘ش ٘جٛد

 .ػّٕىشد ؿشوت ٞب ٔی ثبؿذ

( 1388ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ دس ساػتبی ٘تبیح ٔحٕذی ٚ ٕٞىبساٖ )

شسػی ٘مؾ ٚ اثشات خذاٌب٘ٝ ٚ ٕٞضٔبٖ تٕشوض ٚ ٘ٛع ٔی ثبؿذ. آٟ٘ب ثٝ ث

ٔبِىیت ثش دٚ ػبُٔ ثبصدٞی ٚ اسصؽ ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع 

ؿشوت  70ؿبُٔ  آٟ٘ب پظٚٞؾ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ٝ ا٘ذاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداخت

ثشای  آٟ٘ب ثٛدٜ اػت. دس تحمیك 1386ِغبیت  1381دس ًی دٚسٜ صٔب٘ی 

ٞب اص  ٌٔبِؼٝ اثش ٞش یه اص ػٛأُ یبد ؿذٜ فٛق ثش ثبصدٞی ٚ اسصؽ ؿشوت

ٞبی تّفیمی ایؼتب ٚ سٚؽ دادٜ ٞبی تّفیمی پٛیب اػتفبدٜ  دٚ سٚؽ دادٜ

یه ساثتٌٝ ٔثجت خٌی ٚ ٞبی پظٚٞؾ حبوی اص ٚختٛد  یبفتٝ ؿذٜ اػت. 

ٞب ٚ ػذْ ٚخٛد ٞش  ٔؼٙبداس ثیٗ دٚ ػبٔتُ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ثبصدٞی ؿشوت

ٞب ثٛدٜ اػت. اص  ٌٛ٘ٝ ساثٌٝ ٔؼٙبداس ثیٗ ٔبِىیت ٔتٕشوض ٚ اسصؽ ؿشوت

دٞذ وٝ  ػٛی دیٍش ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ آصٖٔٛ اثشات ٘ٛع ٔبِىیت ٘ـبٖ ٔی

ِىیت دِٚتی، ساثٌٝ ثیٗ ثشخلاف ساثٌٝ ٔؼىٛع ثیٗ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ٘ؼجت ٔب

٘ؼجت ٔبِىیت ا٘فشادی، ؿشوتی ٚ خلٛكی ثب ثبصدٞی، ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس 

ٞب  چٙبٖ دس وّیٝ ٔذَ اػت. ایٗ دس حبِی اػت وٝ ٔتغیش تٕشوض ٔبِىیت ٞٓ

داسای ساثٌٝ خٌی ٔؼتمیٓ ثب ثبصدٜ ػٟبْ ثٛدٜ اػت. آصٖٔٛ ساثٌٝ ٘ٛع 

چٝ دس ٔٛسد ثبصدٞی  آٖ ٔبِىیت ثب اسصؽ ؿشوت ٘یض ثٝ ٘تبیح ٔـبثٟی ثب

  .ػٙٛاٖ ٌشدیذ، ٔٙدش ؿذ
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