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 چکیدُ

٘ؾشی ٚ ؿٛاٞذ تدشتی ٚ ٔثا٘ی  تاؿذ ٔی ٞا ؿشوتٞای ٘أـٟٛد  اص خّٕٝ ٟٕٔتشیٗ داسایی فىشی ػشٔایٝ 

تا تٛخٝ . زاسدٌ د ؿشوت تشخای ٔیحاوی اص آٖ اػت وٝ داسایی ٔزوٛس اثشی ٔؼتمیٓ تش اسصؽ ٚ فّٕىش

ی ٞا ؿشوت فىشی ػشٔایٝ تش  سا  ٔاِىیت ٟ٘ادی ٚؿشوت فّٕىشد تاثیش تٝ إٞیت ٔٛضٛؿ، ایٗ ٔماِٝ 

ٞا  ٔتغیش تاصدٜ داساییاص  دس ایٗ ساػتا ؛ذدٞ ٔٛسد تشسػی لشاس ٔی پزیشفتٝ ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ

اْ تٝ وُ ػٟ( ٌزاسی ٚ تیٕٝ تا٘ه ٞا ٚ ٔٛػؼات ػشٔایٝ) ٟ٘ادیٌزاساٖ  ٘ؼثت ػٟاْ تحت تّٕه ػشٔایٝ ٚ

اص  فىشی ػشٔایٝ یشی ٌ ٚ تشای ا٘ذاصٜ ٚ ٔاِىیت ٟ٘ادی ٌیشی فّٕىشد تشای ا٘ذاصٜ تٝ تشتیة فادی دس خشیاٖ

 .ٌشدیذٜ اػتاػتفادٜ ٛسْ ٞا تا تقذیلات اص تاتت ت دفتشی خاِق داسایی اسصؽاسصؽ تاصاس ٚ تفاٚت تیٗ 

ؿشوت دس  73ٞای تشسػی  یافتٝ .تاؿذ ٔی ؿشوت سؿذ ا٘ذاصٜ ٚ فشكت ،ٔتغیشٞای وٙتشِی تحمیك حاضش

ساتغٝ ٔثثت ٚ  فىشی ػشٔایٝ ؿشوت تا  فّٕىشدحاوی اص آٖ اػت وٝ  1389اِی  1381تاصٜ صٔا٘ی 

ساتغٝ ٔثثت ٚ  .ساتغٝ ٔقٙاداسی ٔـاٞذٜ ٍ٘شدیذ فىشی ػشٔایٝ یٗ ٔاِىیت ٟ٘ادی ٚ ٔقٙاداسی داسد ِٚی ت

تٟتشی  ٞایی وٝ فّٕىشد ٍش آٖ اػت وٝ تاصاس ٘ؼثت تٝ ؿشوتتیا٘ فىشی ػشٔایٝ ٔقٙاداس فّٕىشد ؿشوت تا 

ٞا  ؿشوتتافث افضایؾ تفاٚت اسصؽ تاصاس ٚ اسصؽ دفتشی  دٞذ ٚ ایٗ داس٘ذ ٚاوٙؾ ٔثثت ٘ـاٖ ٔی

 .شددٌ ٔی
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The investigation of effect of firm's performance and institutional ownership in 

intellectual capital about firm's accepted in TSE 

Abstract 

Intellectual capital (IC) is one of the most important intangible assets in the firms. 

Theoretical literature and empirical evidences suggest that IC has direct effect in the 

firm's value and performance. 

With regard the importance of topic, this paper investigates effect of firm's performance 

and institutional ownership in intellectual capital about firms accepted in TSE. 

In this sense the ROA is considered as proxy of performance measurement, the ratio of 

stock in institutional ownership to total issued stocks as institutional ownership 

measure 

 For measuring of IC, the difference between market value and book value of net assets 

with adjusting regard to inflation is selected. 

Control variables that used are firm size and growth opportunity. The empirical 

evidence from investigating of 73 firms in the period between 2001 and 2011, suggest 

that firm performance has positive relation with IC, significantly. Although there was no 

significant relation between institutional ownership and IC. The positive relation 

between firm performance and IC suggests that market shows more positive reaction to 

the firms with better performance and this caused IC. 

Keywords: Intellectual Capital, Firm Performance, Institutional Ownership, Firm Size, 

Growth Opportunity  
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 همدهِ

ورٝ   ٌیرشد  ٔیایٗ تاثیشٌزاسی اص آ٘دا ٘ـات . تاؿذ ٔی یأشٚص خّٕٝ ٔفاٞیٓ خذیذ ٚ تاثیشٌزاس دس د٘یایاص  5فىشی ػشٔایٝ 

تمرا دس د٘یرای تدراست     ٞای التلرادی خٟرت  ٚ ٚاحذ اػت ٞا ؿشوتی ٘أـٟٛد ٞا داساییاص خّٕٝ ٟٕٔتشیٗ  فىشی ػشٔایٝ 

غاِثرا   فىرشی  ػرشٔایٝ  . ؛ حشوتی وٝ تٝ ایداد ٔضیت سلاتتی تیٙدأذٔثتٙی تش دا٘ؾ حشوت وٙٙذ ٟایفقاِیت٘ذ تٝ ػٕت ٘اٌضیش

سلاترت ٚ تٟثرٛد فّٕىرشد ترٝ وراس      ، افضایؾ ترٛاٖ  خلالیت ٞای خذیذ، وٝ تشای تحشیه ایذٜ سایی ٌشا٘ثٟاتٝ فٙٛاٖ یه دا

 وٙرذ  تٝ فٙٛاٖ یه ٔٙثـ تا اسصؽ تشای تؼیاسی اص تٍٙاٟٞرا ٔضیرت سلراتتی ایدراد ٔری     ٚ  [17ٚ19] سٚد، ؿٙاختٝ ؿذٜ اػت ٔی

[39.] 

 ایری إٞیرت سٚص افضٚ٘ری ترشای تراصاس ػرشٔایٝ،      ایرٗ داس ، تٍٙاٟٞرا  دس ٔٛفمیرت  فىشی ػشٔایٝ فلاٜٚ تش ٘مؾ غیشلاتُ ا٘ىاس  

ٚ  تحّیٍّشاٖ ،٘ـاٖ داد( 2006 ٚ 2003)6٘ذٛلاٞ تشای ٔثاَ. داسد ت ٞای ٔاِیاص كٛس وٙٙذٌاٖ ٌیش٘ذٌاٖ ٚ اػتفادٜ تلٕیٓ

 فىرشی  ػرشٔایٝ  اعلافات ٔشتٛط ترٝ  اص  ٞای خٛد ٚ اسصیاتیتشای تلٕیٕات  تٕایُ داس٘ذ ٌزاسی ػشٔایٟٝای ٔذیشاٖ كٙذٚل

ٝ   فىشی ػشٔایٝ ٞای ٚیظٜ  تشخی ٕ٘ایٙذٜ دٞذ ٔیٔغاِقات ٘ـاٖ ٕٞچٙیٗ . [24ٚ25] اػتفادٜ ٕ٘ایٙذ ٞا ؿشوت ای  ٔا٘ٙرذ ػرشٔای

ٚ  ٌرزاسد  ٔیتاثیش  ٞا ؿشوتسٚی لیٕت ػٟاْ ٚ اسصؽ تاصاس  ،ٚ ٘فٛر تاصاس وشدٖ ٔخاسج تحمیك ٚ تٛػقٝ، سضایت ٔـتشیاٖ

وٝ  دلاسی ٘ـاٖ داد ٞش( 1994) 7ػٛخیا٘یًٙ. [36ٚ  25]وٙٙذ  اص ایٗ اعلافات اػتفادٜ ٔی اٖ دس اسصیاتی ػٟاٌْزاس ػشٔایٝ

٘تیدٝ ایٗ تحمیك . [37] دٞذ دلاس اسصؽ ؿشوت سا افضایؾ ٔی 5تغٛس ٔتٛػظ  ،ؿٛد ٔی تا تحمیك ٚ تٛػقٝ كشفدس استثاط 

إٞیرت تؼرضایی    فقالاٖ تاصاسدٞذ أشٚصٜ  ٚ ٘ـاٖ ٔی اػت ٞا ؿشوتا٘ذاص  دس چـٓدس ٚالـ تیاٍ٘ش إٞیت دا٘ؾ ٚ ٘مؾ آٖ 

 .دٞٙذ ٔی فىشی ػشٔایٝ تٝ دا٘ؾ ٚ 

ٕٔىٗ اػرت   فىشی ػشٔایٝ دس كٛست فذْ ؿٙاػایی ٚ افـای اعلافات ٔشتثظ تا ( 2003)  8اسأٖٛسیتؼٗ ٚ ٕٞى عثك ٘ؾش

 :صیاٟ٘ایی تٝ ؿشح ریُ تٝ افشاد فقاَ دس تاصاس ػشٔایٝ ٚاسد ٌشدد

ٝ    ایٗ أش تافث ٔی .یاتذ افضایؾ ٔی ٞا ؿشوت٘ادسػت احتٕاَ اسصیاتی  .1 ٌرزاساٖ   ؿٛد تا٘ىٟرا، افتثاسدٞٙرذٌاٖ ٚ ػرشٔای

 .ٚ یا حزف وشد داد تٛاٖ آ٘شا واٞؾ ی ٔتحُٕ ؿٛ٘ذ؛ سیؼىی وٝ ٔیسیؼه تیـتش

ٛا٘رذ فرذْ تمراسٖ اعلافراتی سا     ت ٔری  فىرشی  ػرشٔایٝ  افـرای اعلافرات    دس ایٗ ساػتا .ٞا افضایؾ ٞضیٙٝ ػشٔایٝ ؿشوت .2

ٝ  واٞؾ  ٚ ترذیٗ كرٛست ٞضیٙرٝ ترأیٗ ٔراِی ٚ       داد ٌرزاساٖ ٚ افتثاسدٞٙرذٌاٖ سا وراٞؾ    ٚ ٘شخ ٔٛسد ا٘تؾراس ػرشٔای

، ترٝ دِیرُ وراٞؾ فرذْ     فىرشی  ػشٔایٝ دس ٚالـ ؿٙاػایی ٚ افـای اعلافات ٔشتثظ تا . ػتمشام ؿشوت واٞؾ یاتذا

آٚسد ٚ ٞضیٙرٝ ػرشٔایٝ ؿرشوت سا     تشی اص ػاصٔاٖ تٝ فُٕ ٔری  لغقیت ٔشتثظ تا دٚسٕ٘ای آیٙذٜ ػاصٔاٖ، اسصیاتی دلیك

 .دٞذ واٞؾ ٔی

                                                           
5 Intellectual Capital 

6 Holland 

7 Sougiannis 

8 Mouritsen et al 



4 

 

لٛكری ترا   ٞرای خ ٞای ٘أـٟٛد وٝ دس خّؼٝ  ٝ داساییتٛط تٕٔىٗ اػت ػٟأذاساٖ خشد اص دػتشػی تٝ اعلافات ٔش .3

ساٞی تشای اسایٝ اعلافرات   فىشی ػشٔایٝ ؿٛد، ٔحشْٚ تٕا٘ٙذ؛ تٙاتشایٗ ؿٙاػایی ٚ افـای  ػٟأذاساٖ ولاٖ تـىیُ ٔی

 .تاؿذ ٘فقاٖ ٔی تٝ ػٟأذاساٖ ٚ ری

ٞرای ٘أـرٟٛد، ترذٖٚ اعرلاؿ ػرایش       اػتفادٜ ٔذیشاٖ اص اعلافات ٚ تلٕیٕات اتخار ؿرذٜ داخّری ٔشترٛط ترٝ داسایری      .4

 [.30] دٞذ سا افضایؾ ٔی 10خغش اخلالیٚ  9ٌزاساٖ، احتٕاَ ٚلٛؿ ٔقألات تش اػاع اعلافات ٔحشٔا٘ٝ ػشٔایٝ

 حىایت داسد ٞا ؿشوتتش فّٕىشد  فىشی ػشٔایٝ ٔؼتمیٓ  تاثیشاص  فٕذتای ٔتقذد داخّی ٚ خاسخی ٘یض ٞا ٞای پظٚٞؾ یافتٝ

اص  فىرشی  ػرشٔایٝ  ؿٙاػایی ٚ تثییٗ فٛأُ ٔٛثش ترش   تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ٔی تا تٛخٝ تٝ ایٗ ٔٛاسد؛.  [3،10،12،13،17،20،26]

ػرشٔایٝ  ترش  ٞا ٚ ٔاِىیت ٟ٘رادی   فّٕىشد ؿشوتتشسػی تاثیش تٝ دس ایٗ ساػتا، ایٗ پظٚٞؾ . اػتإٞیت صیادی تشخٛسداس 

 .دپشداص ٔیپزیشفتٝ ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ  ٞای ؿشوت فىشی 

 

 پژٍّص هباًی ًظزی

 فکزی سزهایِ هفَْم 

 ٜاسایٝ ٍ٘شدیذ ٌیشدٔٛسد پزیشؽ فْٕٛ لشاس  تٝ عٛس لاعـ تقشیفی وٝ٘یض  ٕٞٛاسٜ ٔثٟٓ تٛدٜ ٚ تاوٖٙٛ فىشی ػشٔایٝ ٔفْٟٛ 

ی فىشی، تدشترٝ،  ٞا داساییای اص دا٘ؾ، اعلافات،  ٔدٕٛفٝ فىشی ػشٔایٝ ٔقتمذ اػت ( 1997) 11اػتٛاست .[27ٚ35] اػت

ٖ   فىشی ػشٔایٝ ٚالـ دس . اسٌشفتٝ ؿٛدتٛا٘ذ تشای ایداد ثشٚت تى سلاتت ٚ یادٌیشی ػاصٔا٘ی اػت وٝ ٔی ، تٕرأی واسوٙرا

 . [38] ؿرٛد  ٔری  ٌیشد ٚ تافرث ٔٙرافـ سلراتتی ٔؼرتٕش      ٔی دا٘ؾ ػاصٔا٘ی ٚ تٛا٘اییٟای آٖ سا تشای ایداد اسصؽ افضٚدٜ دس تش

ٔ    وٙذ ٔیی ٘أـٟٛد تقشیف ٞا داساییای اص  ٔدٕٛفٝسا تٝ فٙٛاٖ  فىشی ػشٔایٝ  (2000) 12تٙتیغ ی ٚ ا٘ورٝ اص فّٕىرشد ػراص

ٖ  .[19] آیرذ  ایداد اسصؽ ترٝ دػرت ٔری    دا٘رؾ تىراس ترشدٜ ؿرذٜ ترشای      سا اعلافرات ٚ   فىرشی  ػرشٔایٝ   (1996) 13ادٚیٙؼرٛ

ٔا٘ٙرذ  )سی سا ٔقرادَ ٔدٕرٛؿ ػرشٔایٝ ا٘ؼرا٘ی ٚ ػراختا      فىرشی  ػشٔایٝ ٚی . ذٙو ٔیاسصؽ تقشیف  ، خٟت ایدادواسوشدٖ

تٛاٖ آٖ سا تٝ وؼا٘ی وٝ دس یه ػاصٔاٖ ٞؼرتٙذ ٚ   دا٘ذ وٝ ٔی ٔی( استثاعات تا ٔـتشی، ؿثىٝ فٙاٚسی اعلافات ٚ ٔذیشیت

ٖ  .[21] ٔا٘ذ تقثیش ٕ٘رٛد  آ٘چٝ تقذ اص سفتٙـاٖ تٝ خای ٔی ی ػراصٔاٖ ترشای   سا تٛا٘رای  فىرشی  ػرشٔایٝ  ( 2005) 14سص ٚ ٕٞىراسا

٘أـرٟٛد ترٛدٜ ٚ    ٞرا  داسایری ایرٗ   ٔاٞیت خاف آٖ اػت، فىشی ػشٔایٝ  ٞای ٚیظٌیاص یىی . وٙٙذ ٔیتقشیف ایداد ثشٚت 

س صٔراٖ ٚ  تٛا٘ٙرذ ترشای فّٕیرات خاكری د     ی فیضیىی فمظ ٔری ٞا داسایی. ذتاؿٙ سلاتتی ٔی غیش ؛ی ٔـٟٛدٞا داساییتشخلاف 

ٚ دس صٔراٖ ٚ   اف ٚ ٔتفراٚت تٛا٘ذ تشای چٙذیٗ ٞذف ٚ وراس خر   ٔی فىشی ػشٔایٝ تٝ واس ٌشفتٝ ؿٛ٘ذ؛ أا  ٔىاٖ ٔـخلی

ٔا٘ٙرذ حمرٛق ٔاِىیرت     ٞرا  داسایری ای اص  سا ٔدٕٛفٝ فىشی ػشٔایٝ ( 1993) 15اَٞ .[34] تىاس ٌشفتٝ ؿٛد ٞای ٔختّف ٔىاٖ
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ٞرای   تمؼریٓ تٙرذی   دس ایرٗ استثراط   .وٙرذ  ٔیٚ فشًٞٙ ػاصٔا٘ی تقشیف  ٟایی ٔا٘ٙذ دا٘ؾٞا یا ٔضیت ٔقٙٛی، ؿٟشت، ٟٔاست

، 16ػرشٔایٝ ا٘ؼرا٘ی   خضءتٝ ػٝ  فىشی ػشٔایٝ  ؛تشیٗ عثمٝ تٙذی دس سایح .[23] كٛست ٌشفتٝ اػت فىشی ػشٔایٝ ٔختّفی اص 

 .[39] ؿٛد ٔیتمؼیٓ  18(استثاعی)ٚ ػشٔایٝ ٔـتشی 17ػاختاسیػشٔایٝ 

ٝ   .ؿرٛد  ٔری اعلاق ػاصٔاٖ ، ٟٔاست ٚتخلق افضای ا٘ؼا٘ی  شٔایٝ ا٘ؼا٘ی تٝ لاتّیتػ ٚ اكرّی ػرشٔایٝ ا٘ؼرا٘ی     ٞرذف اِٚیر

ٝ   ٟٕٔتشیٗ ؿاخق. ایٙذٞای تداسی اػت٘یض تٟثٛد فشخذٔات ٚ والا ٚ٘ٛآٚسی دس ای ٚ  ٞای ػشٔایٝ ا٘ؼا٘ی ؿایؼرتٍی حشفر

ٞرا   تثظ ٚ ٕٞچٙیٗ تٛصیـ دلیك ٔؼروِٛیت تا پیؾ صٔیٙٝ لثّی ٔش ی واسوٙاٖ وّیذی، تحلیلات، تدشتٝ، تقذاد پشػُٙتخلل

 .[1] تاؿذ دس استثاط تا ٔـتشیاٖ ٔی

ٚ ٔٛاسدی ٘ؾیرش حمرٛق اختشافرات ٚ دا٘رؾ ٟ٘ادیٙرٝ       تاؿذ ٔیٞا خٟت دسن ٘یاصٞای تاصاس  تػاختاسی ؿأُ ؽشفیػشٔایٝ 

س ایاٖ سٚص وراسی د ػشٔایٝ ػاختاسی دا٘ـی اػت وٝ دس پ. ٌیشد تش ٔیفشایٙذٞا ٚ فشًٞٙ ػاصٔا٘ی سا دس ؿذٜ دس ػاختاسٞا،

ایرٗ ٘رٛؿ   . تاؿرذ  ٔری شان ٌزاؿرتٗ ترا دیٍرشاٖ    لاتُ تِٛیذ ٔدذد ٚ تٝ اؿت ٔا٘ذ، تٝ وُ ػاصٔاٖ تقّك داسد ٚ ػاصٔاٖ تالی ٔی

ٚ ؿأُ ٔٛاسدی ٘ؾیش ؿرٟشت،   ؿٛد ٔی ٞای واسوٙاٖ آٖ ایداد  سلاتتی یه ؿشوت تٝ اضافٝ تٛا٘اییػشٔایٝ تٛػیّٝ ٔضایای 

 .[1] ذتاؿ سٚؿٟای تِٛیذ آٖ ٔیتدشتٝ، ٔحلٛلات ٚ خذٔات ٚ یا 

ترا  حؼرٗ ؿرٟشت ٚ سٚاترظ ؿرشوت      ٔـرتشیاٖ، ٘ٙذ ٚفراداسی  ٞای تشٖٚ ػاصٔا٘ی ٔا ؿأُ ٚاتؼتٍی( استثاعی)یٝ ٔـتشیػشٔا

 عشیك اسصؽ دسیرافتی یره ٔـرتشی اص ا٘دراْ ٔقأّرٝ ترا ػراصٔاٖ تقشیرف         یٗ ٔٛضٛؿ اص ا. تاؿذ ٔیآٖ ـ وٙٙذٌاٖ ٔٙات تأیٗ

ٟای ٔرشتثظ  ػراصٔا٘ سٚاتظ آٖ تا ٔشدْ ٚ یش اسصؽ أتیاصات تحت تّٕه ؿشوت، ػشٔایٝ ٔـتشی ؿأُ ٔٛاسدی ٘ؾ. ؿٛد ٔی

 .[1] اػتسی خاِق تٝ اصای ٞش ٔـتشی حفؼ ٚ یا اص دػت دادٖ ٔـتشیاٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ػٛدآٚ ػٟٓ تاصاس، ٔیضأٖـتشیاٖ،تا 

 

 فکزی سزهایِ دلایل ضٌاسایی ٍ تبییي عَاهل هَثز بز 

ٓ چٝ تشای ٚاحذٞای التلادی ٚ چٝ ترشای   فىشی ػشٔایٝ ، تیاٖ ٌشدیذوٝ ٕٞاٍ٘ٛ٘ٝ  ٖ  تلرٕی خراسج اص ؿرشوت ٚ    ٌیش٘رذٌا

ؿذٜ اػرت ورٝ   فٙٛاٖ  فىشی ػشٔایٝ دلایُ ٚ ٔضایای صیادی تشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ٚ افـای . تاؿذ ٔیٔذاساٖ داسای إٞیت ػٟا

 فىرشی  ػرشٔایٝ   .دس ٘ؾرش ٌشفرت   فىرشی  ػرشٔایٝ  تٝ فٙٛاٖ دلایُ ؿٙاػایی ٚ تثثیٗ فٛأُ ٔٛثش تش تٛاٖ  تؼیاسی اص آٟ٘ا سا ٔی

ٜ . ػتا ٔٛضٛفی اػت وٝ اخیشا ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٌشفتٝ ٌیرشی ورٝ ٔرٛسد لثرَٛ      دس حاَ حاضش حتی تقشیف ٚ سٚؽ ا٘رذاص

 .[27] فْٕٛ لشاس ٌیشد ٘یض ٚخٛد ٘ذاسد

 : وٝ ؿٛد ٔی ؿٙاػایی ٘أـٟٛد داسایی فٙٛاٖ تٝ ٍٞٙأی لّٓ ؛ یهایشاٖ 17عثك اػتا٘ذاسد حؼاتذاسی ؿٕاسٜ 

ٌیرشی تاؿرذ، ٕٞچٙریٗ     ٌٛ٘ٝ اتىاپزیش لاتُ ا٘ذاصٜ تاؿذ ٚ تٟای تٕاْ ؿذٜ آٖ تٝ داؿتٝ ٔغاتمت ٘أـٟٛد داساییٟای تقشیف تا

لاتّیت تـخیق یىی اص ٔقیاسٞایی اػت وٝ ترشای ؿٙاػرایی    .خشیاٖ ٔٙافـ آتی داسایی تٝ دسٖٚ ٚاحذ تداسی ٔحتُٕ تاؿذ

عثرك ٕٞریٗ اػرتا٘ذاسد     .داسایی ٔٛسد ٘ؾش تایذ لائٓ ترٝ رات خرٛیؾ تاؿرذ    تٝ فثاست دیٍش. ٘أـٟٛد تایذ ٔحشص ؿٛدداسایی 

 :تاؿذ داؿتٝ ساریُ  اص ؿشایظ یىی وٝ وٙذ ٔی احشاص تـخیق سا لاتّیت ٔقیاس ٍٞٙأی داسایی یه

                                                           
16 Human Capital 

17 Structural Capital 

18 Customer (relationship) Capital 
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ُ  چٙیٗ حمرٛلی  آیا ایٙىٝ اص كشفٙؾش ؿٛد، ٘اؿی لا٘ٛ٘ی حمٛق ػایش یا لشاسدادی حمٛق تاؿذ یررا اص ؿذ٘ی خذا  َ  لاتر  ا٘تمرا

 .[9] خیش تاؿذ یا تقٟذات ٚ حمٛق ػایش یا تداسی ٚاحذ اص ؿذ٘ی خذا یا

آٖ سا دس تشاص٘أرٝ  ترٛا٘یٓ   تاؿرذ؛ ِٚریىٗ دس ؿرشایظ فقّری ٕ٘ری      ٔری داسای ٔٙرافـ التلرادی    فّی سغٓ ایٙىٝ ػشٔایٝ فىشی  

حائض ؿشایظ ؿٙاخت دس  دس حاَ حاضشاػت وٝ  یایی ٘أـٟٛدداس فىشی ػشٔایٝ  تٝ فثاست دیٍش ؿشوت ٔٙقىغ ٕ٘اییٓ؛

 .تاؿذ ٕیكٛستٟای ٔاِی ٘

 پیطیٌِ تحمیك

. پشداختٙذ ٞا ؿشوتٚ تشسػی ساتغٝ آٖ تا تاصدٜ ٔاِی  فىشی ػشٔایٝ ای تٝ ػٙدؾ  دس ٔغاِقٝ( 1388)ٚ اكغش٘ظاد  ٔذٞٛؿی

دس تٛسع اٚساق تٟاداس پشداختٙذ؛  ٌزاسی فقاَ ػشٔایٝ ٞای ؿشوت فىشی ػشٔایٝ آٟ٘ا اتتذا تٝ تشسػی ٚ ٔحاػثٝ اسصؽ 

ٞای  یافتٝ. سا تشسػی وشد٘ذ ٌزاسی فقاَ دس تٛسع ػشٔایٝ ٞای تؿشوٚ تاصدٜ ٔاِی  فىشی ػشٔایٝ استثاط تیٗ اسصؽ ػپغ 

ٚ تاصدٜ ٔاِی آتی؛ ٘شخ سؿذ  فىشی ػشٔایٝ ٚ تاصدٜ ٔاِی،  فىشی ػشٔایٝ آٟ٘ا حاوی اص ٚخٛد ساتغٝ ٔقٙاداس ٔثثت تیٗ 

 [.10] تاؿذ ٌزاسی دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ، ٔی ػشٔایٝ ٞای ؿشوتٚ ٘شخ سؿذ تاصدٜ ٔاِی آتی  فىشی ػشٔایٝ 

پزیشفتٝ ؿذٜ دس تٛسع  ٞای ؿشوتتش فّٕىشد  فىشی ػشٔایٝ دس پظٚٞـی تٝ تشسػی تاثیش ( 1388)ػتایؾ ٚ واؽٓ ٘ظاد 

ٞا ٚ  تغٛس ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی، ٘شخ تاصدٜ داسایی فىشی ػشٔایٝ دٞذ  ٘تایح تحمیك آٟ٘ا ٘ـاٖ ٔی. اٚساق تٟاداس تٟشاٖ پشداختٙذ

. دٞذ، ِٚیىٗ ایٗ تاثیش تش ٘ؼثت اسصؽ تاصاس تٝ اسصؽ دفتشی، ٔقٙاداس ٘یؼت اثیش لشاس ٔیٞا سا تحت ت ٘ؼثت ٌشدؽ داسایی

ی ٔقٙاداس تیٗ  ٕٞچٙیٗ ساتغٝ. داسد ٟاتاثیش ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی تش فّٕىشد آتی  ؿشوت فىشی ػشٔایٝ ٕٞچٙیٗ آٟ٘ا ٘ـاٖ داد٘ذ 

 فىشی ػشٔایٝ آٟ٘ا ٕٞچٙیٗ دسیافتٙذ تاثیش . اس ٌشفت٘یض ٔٛسد تائیذ لش ٞا ؿشوتٚ فّٕىشد ػاَ آیٙذٜ  فىشی ػشٔایٝ سؿذ 

تش  فىشی ػشٔایٝ وٝ ایٗ تفاٚت ٘اؿی اص تاثیش ٔتفاٚت  س كٙایـ ٔختّف ٘یض ٔتفاٚت اػتٔٛخٛد د ٞای ؿشوتتش فّٕىشد 

 [.3] تاؿذ ییٟا ٔیاٞا ٚ ٘ؼثت ٌشدؽ داس ٘شخ تاصدٜ داسایی

تش فّٕىشد ٔاِی خاسی ٚ آیٙذٜ  فىشی ػشٔایٝ سػی تاثیش تش "دس پظٚٞـی تحت فٙٛاٖ ( 1388)ٕ٘اصی ٚ اتشاٞیٕی 

كشف ٘ؾش اص ا٘ذاصٜ ؿشوت، ػاختاس تذٞی ٚ  ٘ـاٖ داد٘ذ " پزیشفتٝ ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ ٞای ؿشوت

ٚ ٞٓ دس  ٞا ؿشوتٚ فّٕىشد ٔاِی خاسی ٚ آیٙذٜ ؿشوت ٞٓ دس ػغح وّیٝ  فىشی ػشٔایٝ فّٕىشد ٔاِی ٌزؿتٝ؛ تیٗ 

 [.12] یـ؛ ساتغٝ ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی ٚخٛد داسدػغح كٙا

 [.7] تالاتشی داس٘ذ، فّٕىشد ٔاِی تٟتشی داس٘ذ فىشی ػشٔایٝ ی وٝ ٞای ؿشوت٘ـاٖ داد٘ذ ( 1389)فثاػی ٚ كذلی 

. دس ایداد اسصؽ افضٚدٜ التلادی سا ٔٛسد تشسػی ٚ اسصیاتی لشاس داد٘ذ فىشی ػشٔایٝ تاثیش ( 1389)سضایی ٚ ٕٞىاساٖ 

، اسصؽ ٞا ؿشوت فىشی ػشٔایٝ تٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ تا افضایؾ  1386اِی  1382ؿشوت عی ػاِٟای  63ا تشسػی آٟ٘ا ت

فضٚدٜ التلادی ساتغٝ ٚ اسصؽ ا فىشی ػشٔایٝ تٝ فثاستی تیٗ . یاتذ افضٚدٜ التلادی ٚ اسصؽ افضٚدٜ تاصاس آٟ٘ا افضایؾ ٔی

 .[8] داسی ٚخٛد داسدٔثثت ٚ ٔقٙا

. غیش ٔاِی پشداختٙذ ٞای ؿشوتاسصؽ تاصاس ٚ فّٕىشد ٔاِی  تا فىشی ػشٔایٝ تٝ تشسػی استثاط ( 1389) ٕٞتی ٚ ٕٞىاساٖ

ػشٔایٝ سا ٔحاػثٝ وشد٘ذ ٚ تٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ تیٗ  ٞا ؿشوت فىشی ػشٔایٝ اسصؽ  ٔذَ پاِیهٟا تا اػتفادٜ اص آ٘

 [.16] ٝ ٔقٙاداسی ٚخٛد داسدغیش ٔاِی، ساتغ ٞای ؿشوتٚ اسصؽ تاصاس ٚ فّٕىشد ٔاِی  فىشی 
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واسٞای ٘ؾاْ ساٞثشی ؿشوتی یقٙی ٔاِىیت ٟ٘ادی، ٔاِىیت ٔذیشیتی، ٘ـاٖ داد٘ذ ػاصٚ( 1390)ػتایؾ ٚ ٕٞىاساٖ 

آٟ٘ا . تاثیشی ٘ذاسد ٞا ؿشوت فىشی ػشٔایٝ تٕشوض ٔاِىیت، دسكذ افضای غیش ٔٛؽف ٚ أثآِٟ سٚی واسایی اخضای 

 [.6] ساتغٝ ٔقٙاداسی ٚخٛد داسد فىشی ػشٔایٝ ٚ واسایی اخضای  ٕٞچٙیٗ ٘ـاٖ داد٘ذ تیٗ ٘ٛؿ كٙقت

 .[13] ساتغٝ ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی داسد ٞا ؿشوتفّٕىشد ٔاِی  تا فىشی ػشٔایٝ ٘ـاٖ داد٘ذ ( 1390)یٕی ٕ٘اصی ٚ اتشاٞ

ٙدؾ ػتشای  ٟ٘اآ. پشداختٙذ فىشی ػشٔایٝ تٝ تشسػی ساتغٝ تیٗ ٔاِىیت ٟ٘ادی ٚ فّٕىشد ( 1390)ٔشادصادٜ فشد ٚ فذیّی 

ؿشوت پزیشفتٝ  92تا تشسػی  اػتفادٜ وشد٘ذ ٚ( VAIC)ی التلادی اص ٔذَ ضشیة اسصؽ افضٚدٜ فىشی ػشٔایٝ فّٕىشد 

دسكذ تیٗ ػغح  95٘ـاٖ داد٘ذ دس ػغح اعٕیٙاٖ  1388اِی 1384ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ دس تاصٜ صٔا٘ی 

ٌزاساٖ ٟ٘ادی ٚ  تا ایٗ حاَ آٟ٘ا تیٗ تٕشوض ػشٔایٝ. ٔؼتمیٕی ٚخٛد داسدساتغٝ  فىشی ػشٔایٝ ٔاِىیت ٟ٘ادی ٚ فّٕىشد 

 [.11] ساتغٝ ٔقٙی داسی ٔـاٞذٜ ٘ىشد٘ذ فىشی ػشٔایٝ فّٕىشد 

آٟ٘ا . تا اػتفادٜ اص ٔذَ پاِیه پشداختٙذ ٞا ؿشوتٚ فّٕىشد ٔاِی  فىشی ػشٔایٝ تٝ ٔغاِقٝ ساتغٝ ( 1390)ؿٕغ ٚ خّیّی

ٞای ٘شخ تاصدٜ حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ، تٟشٜ ٚسی واسوٙاٖ ٚ ٘ؼثت اسصؽ تاصاس تٝ  ا ؿاخقت فىشی ػشٔایٝ ٘ـاٖ داد٘ذ 

 [.10] داسد یٔقٙاداسٚ ٞا ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ ساتغٝ ٔثثت  اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ، تاصدٜ داسایی

. ختداچٙذ ّٔیتی أشیىا پش ٞای ؿشوتٚ فّٕىشد  فىشی ػشٔایٝ عی پظٚٞـی تٝ تشسػی استثاط ( 2003)سیاحی تّىٛیی 

ٔٛسد  ٞای ؿشوت فىشی ػشٔایٝ ٔٛسد تشسػی لشاس داد ٚ ٘تیدٝ ٌشفت تیٗ فّٕىشد ٚ سا  1996اِی  1992 ػاِٝ 5دٚسٜ  ٚی

 [.33] داسی ٚخٛد داسدتشسػی  ساتغٝ ٔثثت ٚ ٔقٙا

فّٕىشدؿاٖ دس كٙقت ٚ  ٞا ؿشوتتلٕیٕات سیؼه ٔاِی تش  فىشی ػشٔایٝاخضای تٝ تشسػی تاثیش ( 2004)تْٛ ٚ ػیّٛسٔٗ

تش فّٕىشد ٚ  فىشی ػشٔایٝ آٟ٘ا ٘تیدٝ ٌشفتٙذ اخضای . پشداختٙذ ٟاؿشوتآتی فّٕىشد تیٛتىِٙٛٛطی فٙلا٘ذ ٚ تاثیش اخضا تش

 [.18] تاثیش ٔقٙاداسی داسد ٞا ؿشوتسیؼه ٔاِی 

ٜ آٟ٘ا یه دٚس. سا ٔٛسد تشسػی لشاس داد٘ذخٙٛتی ٚ سؿذ التلادی وشٜ  فىشی ػشٔایٝ ساتغٝ ( 2006)ویٓ ٚ ٕٞىاساٖ 

ٔثثت ٚ لٛیی تا ساتغٝ  فىشی ػشٔایٝ داد  ٘تایح آٟ٘ا ٘ـاٖ ٔی. سا ٔٛسد تشسػی لشاس داد٘ذ 2003ػاِٝ ٔٙتٟی تٝ  33ذتٔتّٙذ

 [.28] سؿذ التلادی داسد

 .[35] ساتغٝ ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی داس٘ذ ٞا ؿشوتتا فّٕىشد  فىشی ػشٔایٝ ٘ـاٖ داد٘ذ ( 2006)خأا ٚ ٕٞىاساٖ 

ػشٔایٝ آٟ٘ا ٘ـاٖ داد٘ذ تیٗ . پشداختٙذ ٞا ؿشوتتا تاصدٜ ٔاِی  فىشی ػشٔایٝ تٝ تشسػی استثاط  (2007)تا٘غ ٚ ٕٞىاساٖ 

 فىشی ػشٔایٝ ٕٞچٙیٗ آٟ٘ا ٘ـاٖ داد٘ذ تاثیش . ساتغٝ ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی ٚخٛد داسد ٟاٚ تاصدٜ ٔاِی فقّی ٚ آتی ؿشوت فىشی 

 [.40] اػتكٙایـ ٔختّف ٘یض ٔتفاٚت  دس ٞا ؿشوتتش تاصدٜ ٔاِی 

اتضاسی ٟٔٓ تشای سلاتت پزیشی  فىشی ػشٔایٝ  ت،وشد٘ذ كشف ٘ؾش اص ٘ٛؿ كٙقتیاٖ ( 2007)وٛخا٘ؼیٛ ٚ لا٘ىٛیؼت

 .[29] ٞای دا٘ؾ ٔحٛس إٞیت تیـتشی داسد ٞشچٙذ وٝ ایٗ داسایی تشای تٍٙاٜ. ٞا اػت تٍٙاٜ

یی ٞٙذی ٚ٘شْ افضاسی ٚ داس ٞای شوتؿٚ فّٕىشد  فىشی ػشٔایٝ دس پظٚٞـی تٝ تشسػی استثاط تیٗ ( 2009)ٌاؽ ٚ ٔا٘ذَ

ٔٛسد تشسػی ساتغٝ ٔثثت ٚ  ٞای ؿشوتتا ػٛدآٚسی  فىشی ػشٔایٝ آٟ٘ا ٘ـاٖ داد٘ذ . ػاِٝ پشداختٙذ 5دس یه دٚسٜ 

 [.22]ٔقٙاداسی داسد 
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تـىُ اص آٟ٘ا یه ٕ٘ٛ٘ٝ ٔ. ٞا ٔٛسد تشسػی لشاس داد٘ذ سا دس ٔٛفمیت تٍٙاٜ فىشی ػشٔایٝ ٘مؾ ( 2010)ٞٛسٔیٍا ٚ تاتیؼتا 

تٝ تشسػی ٘مؾ  س ایؼّٙذ ٔٛسد تشسػی لشاس داد٘ذ ٚدس وـٛ 2005اِی  2002ٞای  ؿشوت تاصٜ تاػیغ سا تیٗ ػاَ 130

٘مؾ وّیذی دس ٔٛفمیت ایٗ  فىشی ػشٔایٝ آٟ٘ا ٘ـاٖ داد٘ذ . ٞای تاصٜ تاػیغ پشداختٙذ ػاصٔاٖ دس ٔٛفمیت فىشی ػشٔایٝ 

سا ٘یض ٔٛسد تشسػی لشاس داد٘ذ ٚ ٘ـاٖ داد٘ذ ػشٔایٝ ا٘ؼا٘ی  فىشی ػشٔایٝ  یص اخضاآٟ٘ا ٕٞچٙیٗ تاثیش ٞشیه ا. ٞا داسد تٍٙاٜ

 [.27] ٘مؾ تٝ ػضایی داس٘ذ ،ٞا ؿشوتدس ػاِٟای اتتذایی فٕش  تٝ خلٛفٚ استثاعی دس ایٗ تٍٙاٟٞا 

 2009َ دس ػا ٔاِضیؿشوت فقاَ دس كٙقت تىِٙٛٛطی  93سا دس  فىشی ػشٔایٝ ٌضاسؿٍشی ( 2011) سٚٞایاسحیٓ ٚ 

تا . ٌزاساٖ داسد ای دس افتٕاد ػشٔایٝ ٘مؾ فٕذٜ فىشی ػشٔایٝ آٟ٘ا ارفاٖ وشد٘ذ وٝ ٌضاسؿٍشی . ٔٛسد تشسػی لشاس داد٘ذ

ساتغٝ ٔقٙاداسی ٚخٛد  فىشی ػشٔایٝ ایٗ حاَ ٘تیدٝ پظٚٞؾ آٟ٘ا ایٗ تٛد وٝ تیٗ كٙقت تىِٙٛٛطی ٚ ٔیضاٖ ٌضاسؿٍشی 

پزیشفتٝ ؿذٜ دس تالاس اَٚ ٚ دْٚ تٛسع اٚساق تٟاداس  ٞای ؿشوتسا دس  فىشیػشٔایٝ آٟ٘ا ٕٞچٙیٗ ٌضاسؿٍشی . ٘ذاسد

 [.32] تفاٚتی ٚخٛد ٘ذاسد فىشی ػشٔایٝ ٚ ٌضاسؿٍشی  ٞا ؿشوتٔاِضی ٔٛسد ٔغاِقٝ لشاس داد٘ذ ٚ دسیافتٙذ تیٗ ایٗ 

، فٕشآٟ٘ا فٛأُ ا٘ذاصٜ، . پشداختٙذ فىشی ػشٔایٝ تٝ تشسػی فٛأُ ٔٛثش دس ایداد ٚ افـای ( 2012)تاِیاً٘ ٚ ٕٞىاساٖ 

سا ٔٛسد تشسػی  2009ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس ٔاِضی دس ػاَ  150ػٛد، سؿذ، ٔاِىیت ٚ ٔیضاٖ اٞشْ 

ٔٛسد تشسػی دس ٌضاسؿات ػالا٘ٝ خٛد  ٞای ؿشوتدسكذ اص 72داد حذٚد  ٘تایح تحمیك آٟ٘ا ٘ـاٖ ٔی. لشاس داد٘ذ

دس ٔاِضی تحت  فىشی ػشٔایٝ ٕٞچٙیٗ آٟ٘ا ٘ـاٖ داد٘ذ افـای . وٙٙذ ٝ ٚ افـا ٔیسا اسائ یفىش ػشٔایٝ اعلافات ٔشتٛط تٝ 

 [.20] ٌیشد فٛأُ فٛق لشاس ٔی

آٟ٘ا ٘ـاٖ داد٘ذ تیٗ . ٔاِضی پشداختٙذ ٞای ؿشوتٚ فّٕىشد  فىشی ػشٔایٝ تٝ تشسػی ساتغٝ تیٗ ( 2012) ا٘افثذاِٝ ٚ ػٛفی

، ػشٔایٝ ا٘ؼا٘ی فىشی ػشٔایٝ ٕٞثؼتٍی ٔثثتی ٚخٛد داسد ٚ دس تیٗ اخضای  ٞا ؿشوتفّٕىشد ٚ  فىشیػشٔایٝ  یاخضا

 [.17] تاؿذ تشیٗ ٕٞثؼتٍی سا داسا ٔی لٛی

ٞای آٟ٘ا  یافتٝ. تش تٍٙاٟٞای وٛچه ٚ ٔتٛػظ وٙیایی پشداختٙذ فىشی ػشٔایٝ تٝ تشسػی تاثیش ( 2012)ٌٍ٘ٛی ٚ ٕٞىاساٖ 

وٛچه ٚ ٔتٛػظ  وٙیایی تاثیش ٌزاس اػت ٚ  ٞای ؿشوتیشیت تش سؿذ ٚ ٟٔاست ٔذ فىشی ػشٔایٝ حاوی اص ایٗ تٛد وٝ 

 [.31] ساتغٝ ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی ٚخٛد داسد ٞا ؿشوتٚ فّٕىشد ایٗ  فىشی ػشٔایٝ تیٗ 

 

 تَسعِ فزضیِ ّا

ٞ      افٓ اص داسایی؛ آٟ٘ا ٞای داساییخاِق وُ  اسصؽ ٔغاتك تا  ٞا ؿشوت، ػشٔایٝ دس تاصاس ای ٞرایی ورٝ ترٝ ِحراػ اػرتا٘ذاسد

دس ایرٗ   .[15ٚ36] ؿرٛ٘ذ  ػٙدیذٜ ٔری  ٚ ٘ٝ فمظ تا اسصؽ دفتشی خاِق داسایی ٞا ؛ا٘ذ حؼاتذاسی حائض ؿشایظ ؿٙاخت ٘ـذٜ

، ترٝ تراصاس   ٞرا  ؿرشوت ٝ اعلافرات ٔشترٛط ٚ لاترُ اتىرا دس ٔرٛسد      ئر ساػتا، ػیؼتٓ اعلافاتی حؼاتذاسی یىی اص اتضاسٞای اسا

ٞرای ویفری اعلافرات دس ایرٗ      سی ٚ ِضْٚ ایداد تقرادَ تریٗ ٚیظٌری   ذاِٚی تٝ دِیُ ٔحذٚدیت ٞای ػیؼتٓ حؼات .تاؿذ ٔی

ػرشٔایٝ  یىری اص ایرٗ ٔٙراتـ    . تاؿرذ  ٞا دس ایٗ ػیؼرتٓ فرشاٞٓ ٕ٘ری    ؿشوتآفشیٗ أىاٖ ؿٙاػایی تشخی ٔٙاتـ اسصؽ  ػیؼتٓ،

ٕیٓ ٞرای  دس خٟرت اتخرار تلر    ِٚری  تاؿذ ٔی فىشی ػشٔایٝ  ی٘اتٛاٖ اص ؿٙاػایی ٚ افـا ػیؼتٓ حؼاتذاسی وٝ اػت فىشی 

ٝ . ٕ٘ایٙرذ  تدضیٝ ٚ تحّیُ ٔری ٚ ایٗ اعلافات سا اخز  ،ایش ٔٙاتـٌزاساٖ اص ػ ػشٔایٝ ٔٙاػة، ٖ  ػرشٔای لافرات  اعآٌراٜ   ٌرزاسا
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ترٛاٖ دس لیٕرت    ایرٗ ٚاورٙؾ سا ٔری   . دٞٙذ تٝ اعلافات ٚاوٙؾ ٘ـاٖ ٔیوٙٙذ ٚ  ٔی آٚسی ٚ تدضیٝ ٚ تحّیُ ٔشتٛط سا خٕـ

تٛاٖ ترٝ اخرضاء ٔختّرف تمؼریٓ تٙرذی       سا ٔی فىشی ػشٔایٝ ؛ تش تیاٖ ؿذ  وٝ پیؾٕٞا٘غٛس [. 36] ػٟاْ ٚ اسصؽ ؿشوت دیذ

ٞرای   پرظٚٞؾ . [39] ٔتـىُ اص ػرشٔایٝ ا٘ؼرا٘ی، ػراختاسی ٚ ٔـرتشی اػرت      فىشی ػشٔایٝ دس سایح تشیٗ عثمٝ تٙذی . ٕ٘ٛد

تشای ٔثراَ چرٗ ٚ    [.35] تش فّٕىشد ٚ اسصؽ ؿشوت كٛست پزیشفتٝ اػت فىشی ػشٔایٝ ٔتقذدی دس خلٛف تاثیش اخضاء 

ترٛسع اٚساق تٟراداس    ٞرای  ؿرشوت ، اسصؽ تراصاس ٚ فّٕىرشد ٔراِی    فىرشی  ػشٔایٝ دس پظٚٞـی استثاط ( 2005) 19ٕٞىاساٖ

تش فّٕىرشد ٔراِی ٚ اسصؽ    فىشی ػشٔایٝ آٟ٘ا ٘ـاٖ داد٘ذ . ٔٛسد ٔغاِقٝ لشاس داد٘ذ 2002اِی  1992تاصٜ صٔا٘ی  تایٛاٖ سا دس

تٝ فٙٛاٖ یره ؿراخق    فىشی ػشٔایٝ تٛاٖ اص  داد وٝ ٔی ٕٞچٙیٗ تحمیك آٟ٘ا ٘ـاٖ ٔی. ی داسدتاثیش ٔثثت ٞا ؿشوتتاصاس ایٗ 

ٚ  فىرشی  ػرشٔایٝ  ٘یرض ترٝ تشسػری استثراط تریٗ      ( 1390)ػیٙایی ٚ ٕٞىاساٖ [. 20] پیؾ تیٙی فّٕىشد ٔاِی آتی اػتفادٜ ٕ٘ٛد

ٞؼتٙذ ( فیضیىی، ا٘ؼا٘ی ٚ ػاصٔا٘ی)ػتشاتظیىی ٞای ٔٛفك داسای ٔٙاتـ ا آٟ٘ا ٘ـاٖ داد٘ذ ػاصٔاٖ. فّٕىشد ؿشوت پشداختٙذ

ٝ  [. 5] ، ٘مؾ ٟٕٔی دس ػٛدآٚسی ؿشوت داسدتٙاتشایٗ تفاٚت دس ٔٙاتـ. ا٘ذ وٝ سلثای آٟ٘ا فالذ آٖ ٔٙاتـ  ٞرای  ٕٞچٙریٗ یافتر

ی فضرٛ  ٞرا  ؿرشوت ٚ تراصدٜ ٔراِی    فىرشی  ػشٔایٝ تیٗ  یٔقٙاداسٔثثت ٚ حاوی اص ساتغٝ ٘یض  ( 1388)ٔذٞٛؿی ٚ اكغش٘ظاد 

ٝ  ٞرا  ؿرشوت تش فّٕىرشد   فىشی ػشٔایٝ تحمیك ٞای ٔزوٛس تٝ تشسػی تاثیش  .تاؿذ ٔیتٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ  . ا٘رذ  پشداختر

ی ورٝ  ٞرای  ؿرشوت سٚد  ا٘تؾاس ٔری  ٌزاساٖ ٌزاسی ػٟاْ اص دیذ ػشٔایٝ  اسصؽ تش  ٞا ؿشوتٕٞچٙیٗ تا تٛخٝ تٝ تاثیش فّٕىشد 

 فىرشی  ػرشٔایٝ  داسای  ،ٞؼرتٙذ شدی ٚ ػرٛدآٚسی تٟترشی تشخرٛسداس    ٔـراتٝ خرٛد اص ٚضرقیت فّٕىر     ٞای ؿشوت٘ؼثت تٝ 

دس فشضریٝ اَٚ ایرٗ پرظٚٞؾ، ترٝ     . یه ساتغرٝ دٚػرٛیٝ اػرت    فىشی ػشٔایٝ ساتغٝ تیٗ فّٕىشد ٚ  تٝ فثاستی. تیـتشی تاؿٙذ

 :تٙاتشایٗ .ؿٛد آٖ ٞا پشداختٝ ٔی فىشی ػشٔایٝ تش  ٞا ؿشوتتشسػی تاثیش فّٕىشد 

 .ٚخٛد داسد یٔقٙاداسٚ ساتغٝ ٔثثت  فىشی ػشٔایٝ ؿشوت ٚ تیٗ فّٕىشد :  یهفشضیٝ 

ٝ      ٟ٘ادی دس تشٌیش٘ذٜ تقرذاد ػرٟاْ فرادی ؿرشوت     ٌزاسی ػشٔایٝ ٌرزاسی، تا٘ىٟرا،    اػرت ورٝ دس اختیراس ٔٛػؼرات ػرشٔای

تشخری  . تاؿرٙذ  ٌزاسی ٔـغَٛ ٔری  ای تٝ فقاِیت ػشٔایٝ ٝ تغٛس حشفٝی اػت وٞای ؿشوتٔٛػؼات تیٕٝ ٚ ػایش ٔٛػؼات ٚ 

ٝ  اص  ٜ  تٙرذی  ٔحمماٖ ػٟأذاساٖ ٟ٘ادی سا دس دٌٚرشٜٚ دػرت ٝ  . ا٘رذ  ورشد ترش ػرٛدٞای   ٌرزاسا٘ی ٞؼرتٙذ ورٝ     دػرتٝ اَٚ ػرشٔای

ٜ   ٞا دس خٕـ وٝ ٔضیت ٘ؼثی آٖ ٞؼتٙذای  ٌزاساٖ حشفٝ دػتٝ دْٚ ػشٔایٝ ٚ ٔذت تٕشوض داس٘ذ وٛتاٜ ٞرا   آٚسی ٚ تحّیرُ داد

 .ٌیش٘رذ  آتی سا وٝ دس ػٛد ػاَ خاسی ا٘قىاػی ٘یافتٝ دس ٘ؾش ٔری  ساتغٝ تا ػٛدٞای تٝ ٘حٛی اػت وٝ اعلافات تیـتشی دس

ٝ ٌزاساٖ ٟ٘ا ػشٔایٝ  ـ   ٌرزا  دی ٘ؼثت تٝ ػایش ػرشٔای آٚسی ٚ پرشداصؽ اعلافرات    ساٖ داسای ٔضیرت ٘ؼرثی دس خلرٛف خٕر

 ـ سا ٚ ػٛدآٚسی آتی آٟ٘را  ٞا ؿشوتٌزاساٖ اعلافات ٔشتٛط تٝ  ٔایٝایٗ ػش  .[14] ٞؼتٙذ  .ٙرذ وٙ ٔری تشسػری   آٚسی ٚ خٕر

تٝ فٙٛاٖ یه ٔٙثرـ  سا ٘یض  ٞا ؿشوت فىشی ػشٔایٝ داس٘ذ؛ ی وٝ تا تٛخٝ تٝ تخللٌزاساٖ  سٚد ایٗ ػشٔایٝ ا٘تؾاس ٔی  تٙاتشایٗ

تاؿرٙذ ؿٙاػرایی    ٔری  فىرشی  ػرشٔایٝ  داسای ی سا وٝ ٞای ؿشوت٘ذ ٚ دس تلٕیٕات خٛد دخیُ ٕ٘ایٙذ ٚ ٌیشتا اسصؽ دس ٘ؾش 

ىیرت ٟ٘رادی ترش اسصؽ ٚ    ٔثا٘ی ٘ؾشی ٚ ؿٛاٞذ تدشتی حراوی اص آٖ اػرت ورٝ ٔاِ   . ٌزاسی ٕ٘ایٙذ ٚ دس آٟ٘ا ػشٔایٝ ٕ٘ٛدٜ

ای ٞایی ترش  اٖ ٌفت ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی ٔحشنتٝ عٛس خلاكٝ ٔی تٛ. اثشی ٔثثت خٛاٞذ داؿت٘یض  ٞا ؿشوتفّٕىشد 

[. 2] تاؿرٙذ  ٔری وٝ دس خٟت ٔٙافقـاٖ حشوت ٕ٘ی وٙٙذ سا داسا ایٗ، آٟ٘ا تٛاٖ تٙثیٝ ٔذیشا٘ی فلاٜٚ تش. تٟثٛد فّٕىشد داس٘ذ

                                                           
19 Chen et al 



11 

 

ٞای ؿشوت  ٞای ٔذیشیت تشای سػیذٖ تٝ اػتشاتظی ٞای فىشی ٚ ٘ؾاست تش فقاِیت ٌزاساٖ ٟ٘ادی دس تقییٗ ػیاػت ػشٔایٝ

زاساٖ اص ٔؼرتمیٓ ٘ثاؿرذ، أرا ایرٗ ػرشٔایٝ ٌر       فىشی ػشٔایٝ اٌشچٝ ٕٔىٗ اػت تاثیش آٟ٘ا سٚی فّٕىشد . ٘مؾ ٟٕٔی داس٘ذ

. دٞرذ  آفشیٗ ؿشوت سا تحت تاثیش لشاس ٔری  ٞای اسصؽ ؿاٖ دس ٞویت ٔذیشٜ تلٕیٕاتی ٔیٍیش٘ذ وٝ فقاِیت عشیك ٕ٘ایٙذٌی

دس فشضریٝ دْٚ ایرٗ پرظٚٞؾ ساتغرٝ      .[11ٚ35] دس استثراط تاؿرذ   فىشی ػشٔایٝ سٚد وٝ ٔاِىیت ٟ٘ادی تا  ا٘تؾاس ٔیتٙاتشایٗ 

  :ٌیشد؛ تٙاتشایٗ شسػی لشاس ٔیٔٛسد ت فىشی ػشٔایٝ  ٔاِىیت ٟ٘ادی ٚ

 .ٚخٛد داسد یساتغٝ ٔقٙاداس فىشی ػشٔایٝ تیٗ ٔاِىیت ٟ٘ادی ٚ : دٚ  فشضیٝ

 تحمیكضٌاسی رٍش  

ٞای  تٝ كٛست دادٜ ٞا ؿشوتٞای ٚالقی  دادٜ. اػت اص ٘ٛؿ ٕٞثؼتٍی تا اػتفادٜ اص اعلافات تاسیخیپظٚٞؾ ایٗ     

. ؿٛد ٔیاص اٍِٛی سٌشػیٖٛ چٙذٌا٘ٝ ا٘داْ ایٗ واس تا تٟشٜ ٌیشی . تٝ اػتؿشوت ٔٛسد تشسػی لشاس ٌشف ػاَ تشویثی

ٞا اص  ٕٞچٙیٗ خٟت آٔادٜ ػاصی دادٜ .ٌشدیذٜ اػتاػتخشاج  آٔاس ایشاٖٚ ػایت ٔشوض تذتیشافضاس  ٘شْ اصٛس ٞای ٔضت دادٜ

 .اػت ٌیشی ؿذٜ تٟشٜ  EVIEWS 6 اص ٘شْ افضاس ٞا دادٜاوؼُ ٚ خٟت تدضیٝ ٚ تحّیُ  افضاس ٘شْ

 

 آهاری ًوًَِ عِ ٍجاهدٍرُ آسهَى، 

 اِی 1381سع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ دس عی ػاِٟای پزیشفتٝ ؿذٜ دس تٛ ٞای ؿشوتخأقٝ آٔاسی ایٗ تحمیك سا وّیٝ     

. تاؿذ ٔیتا تٛخٝ تٝ ٔقیاسٞای اص پیؾ تقییٗ ؿذٜ  ٌیشی دس ایٗ تحمیك، سٚؽ حزفی  سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ. ٙذدٞ تـىیُ ٔی 1389

 :٘ذٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ا٘تخاب ؿذ٘ذ تی وٝ داسای ٔقیاس ٞای صیش تٛدیٞا ؿشوت

 .تغییش ػاَ ٔاِی ٘ذادٜ تاؿٙذ تاؿذ ٚ دس دٚسٜ ٔٛسد آصٖٔٛاػفٙذ ٔاٜ  29ٔٙتٟی تٝ  آٖ ٞاػاَ ٔاِی  (1

 .دس تٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ تاؿٙذ 1381اتتذای ػاَ تا  (2

 .ثاؿذٌ٘شی ٔاِی  ٚ ٚاػغٝ ، تیٕٝ ٞا، تا٘ه ٞااسیٌز ػشٔایٝ ٞای ؿشوتصٔشٜ  دس (3

پایاٖ ػاَ ػٟاْ آٟ٘ا حذالُ یه تاس ٔٛسد ٔقأّٝ لشاس ٌشفتٝ تاؿذ تا تتٛاٖ  ٟای ٔٛسد تشسػی دس چٟاسٔاٞٝدس تٕأی ػاِ (4

 .لیٕت تاصاس ٞش ػٟٓ سا دس پایاٖ ػاَ تٝ دػت آٚسد

 .ٟا ٚخٛد داؿتٝ تاؿذاعلافات ٔٛسد ٘یاص خٟت ا٘داْ ایٗ تحمیك دس ٔٛسد آ٘ (5

 .دس ایٗ تحمیك ا٘تخاب ؿذ٘ذ تشسػی ؿشوت خٟت  73 ،فٛق ٔقیاس ٞای تا تٛخٝ تٝ 

  

 هَرد استفادُ هدل ٍ هتغیزّای 

 :ٔذَ ٔٛسد اػتفادٜ دس ایٗ پظٚٞؾ، ٔذَ سٌشػیٖٛ خغی چٙذٌا٘ٝ تٝ ؿشح صیش اػت    

 

ICi,t = α0 + β  1 ROAi,t + β2  INSTOWNERi,t + β  3  SIZEi,t + β4 OPPORTUNITYi.t+ ε 

 

 :وٝ دس ایٗ ٔذَ
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 ICi,t : ٝؿشوت  فىشی ػشٔایi  َدس ػاt  تاؿذ ٔیٚ ٔتغیش ٚاتؼتٝ تحمیك. 

  (1997) دس ایٗ پظٚٞؾ تٝ پیشٚی اص اػتٛاست. وشداػتفادٜ  تٛاٖ ٔی اص سٚؽ ٞای ٔتٙٛفی فىشی ػشٔایٝ خٟت ػٙدؾ 

 ؿشوت دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت فىشی ػشٔایٝ ٝ فٙٛاٖ اسصؽ اختلاف تیٗ اسصؽ تاصاس ػٟاْ ؿشوت ٚ اسصؽ دفتشی آٖ ت

 ف ٔضتٛس اص تاتتاختلاتٛسْ تاؿذ؛  ؾ دس اسصؽ تاصاس ٘اؿی اصتخـی اص افضای ٕٔىٗ اػت ىٝایِٙیىٗ تا تٛخٝ تٝ  ؛[38]

ساتغٝ صیش اػتفادٜ ؿذٜ دس ایٗ تحمیك اص  فىشی ػشٔایٝ  تٝ عٛس خلاكٝ .اػت تشسػی تقذیُ ٌشدیذٜٟای ٔٛسد تٛسْ دس ػاِ

 :تٝ دػت آٔذٜ اػت

ICi,t =  

 :وٝ دس ایٗ ساتغٝ

MVit  : اسصؽ تاصاس ؿشوتi  َدس ػاt تاؿذ ٔی. 

BVit  : اسصؽ دفتشی ؿشوتi  َدس ػاt تاؿذ ٔی. 
INFt  :َ٘شخ تٛسْ دس ػا t تاؿذ ٔی. 

 .تاؿذ دس ٔمیاع ٔیّیٖٛ سیاَ ٔی فىشی ػشٔایٝ ٞای  دادٜ

 ROAi,t :ٞای ؿشوت  اصدٜ داساییتیاٍ٘ش تi  َدس ػاt ٔٛسد تشسػی  ٞای ؿشوت وٝ خٟت ػٙدؾ فّٕىشدتاؿذ ٔی 

 .اػتفادٜ ؿذٜ اػت

INSTOWNERi,t  : دسكذ ػٟاْ ؿشوتi  َدس ػاt تشای  .تاؿذ سا ٘ـاٖ ٔی دٞذ وٝ دس تّٕه ػٟأذاساٖ ٟ٘ادی ٔی

تتذای دٚسٜ سا تش وُ تقذاد ػٟاْ فادی تمؼیٓ ٔحاػثٝ دسكذ ٔاِىیت ٟ٘ادی ٞش ؿشوت؛ تقذاد ػٟاْ ٔاِىیت ٟ٘ادی دس ا

 .[14] ٕ٘ٛدیٓ

SIZEi,t  :تیاٍ٘ش ا٘ذاصٜ ؿشوت i  َدس ػاt ؿشوت تٝ دػت ٔی آیذ فشٚؽوٝ اص عشیك ٍِاسیتٓ عثیقی  تاؿذ ٔی. 

وٝ ای تٝ ٘ٛآٚسی ٚ تحمیك ٚ تٛػقٝ داس٘ذ  تضسي تٝ فّت ٔٙاتـ ٚ أىا٘اتی وٝ دس اختیاس داس٘ذ تٛخٝ ٚیظٜ ٞای ؿشوت

ػشٔایٝ تش   تٝ فٙٛاٖ ٔثاَ ٚاً٘ ٘ـاٖ داد ا٘ذاصٜ ؿشوت .ٌشدد ٞا ؿشوتایٗ  فىشی ػشٔایٝ تٛا٘ذ ٔٙدش تٝ افضایؾ  ٔی

 .ؿٛد ا٘ذاصٜ ؿشوت تٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔی ِزا ،[41]تاثیشٌزاس اػت  فىشی 

 

OPPORTUNITYi.t  : ٘ـاٍ٘ش فشكت سؿذ ؿشوتi  َدس ػاt ٚػیّٝ ٘ؼثت وٝ ت تاؿذ ٔی ٝQ  ٝتٛتیٗ تٝ تشتیة صیش ت

 :آیذ دػت ٔی

Tobin’s-Q =   

 
اسصؽ دفترشی ورُ    Assetsاسصؽ تراصاس ػرٟاْ دس خشیراٖ ٚ     MV ،ٞرا اسصؽ دفتشی ترذٞی تیاٍ٘ش  Debtsوٝ دس آٖ     

خرٛتی داس٘رذ یرا ترٝ      ی وٝ ٔٙراتـ التلرادی ٔٙاػرة ٚ فشكرت سؿرذ     ٞای ؿشوتسٚد  ا٘تؾاس ٔی .تاؿذ ٔیی ؿشوت ٞا داسایی

 ٞرا  ؿشوتتاؿذ؛ تٙاتشایٗ فشكت سؿذ   فثاستی داسای چـٓ ا٘ذاص خٛتی ٞؼتٙذ، لیٕت تاصاس ػٟأـاٖ تیـتش اص اسصؽ دفتشی

 .ؿٛد تٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔی
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 ّای تحمیك  یافتِ

 آهار تَصیفی

ٚ  تاؿذ ٔیوٝ ٔتغیش ٚاتؼتٝ  (IC) فىشی ػشٔایٝ أُ ؿ، آٔاس تٛكیفی ٔشتٛط تٝ ٔتغیشٞای تحمیك  (1)دس ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ 

ٚ ٔتغیشٞای وٙتشِی  (INSTOWNER)ٔاِىیت ٟ٘ادی  ،(ROA) فّٕىشد ؿشوتٕٞچٙیٗ ٔتغیشٞای ٔؼتمُ ؿأُ 

 .اسائٝ ؿذٜ اػت (OPPORTUNITY) سؿذ  فشكت ٚ (SIZE)ؿشوت  ا٘ذاصٜ

 آٔاس تٛكیفی ٔتغیشٞای تحمیك: (1) ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ

 تعداد ًام هتغیز

 هطاّدات

 اًحزاف هیاًِ هیاًگیي

 هعیار

IC 657 563/0 097/0 616/1 

ROA 657 155/0 129/0 13/0 

INSTOWNER 657 07/49 58 6/32 

SIZE 657 5/5 45/5 594/0 

OPPORTUNITY 657 85/1 34/1 47/1 

     

ٕٞاٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس ٍ٘اسٜ . ؿذٜ اػت فأُ تٛسْ ٚاسیا٘غ ٚ تّٛسا٘غ ٔشتٛط تٝ ٔتغیشٞای پظٚٞؾ اسائٝ( 2)دس ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ 

وٝ ایٗ أش حاوی اص فذْ ٚخٛد ٕٞخغی ؿذیذ تیٗ  تاؿذ ٔی 5وٕتش اص  20وّیٝ فٛأُ تٛسْ ٚاسیا٘غ ،ٔضتٛس ٔـخق اػت

 .تاؿذ ٔیٔتغیشٞای پظٚٞؾ 

 

 ٘تایح حاكُ اص تشسػی ٕٞخغی تیٗ ٔتغیشٞا:  (2) ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ

 هتغیز

R
O

A
  

 

IN
S

T
W

 
                      
 

S
IZ

E
 O
P

P
O

R
 

VIF 39/3     27/1    21/1 27/2 

TOLERANCE  29/       78     /82/ 44/ 

   

صٔا٘ی ٔقٕٛلا اص   ی ػشیٞا دادٜدس . ٌشفتٝ اػتٔتغیشٞای پظٚٞؾ ٔٛسد تشسػی لشاس  ٔا٘ایی( 3) دس ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ  

تا ایٗ حاَ دس . ؿٛد یی ٔتغیشٞا اػتفادٜ ٔیتشسػی ٔا٘اتشای  21فِٛش تقٕیٓ یافتٝ -فِٛش ٚ دیىی -ٞایی ٕٞچٖٛ دیىیٖ آصٔٛ

ٞایی اػتفادٜ ٕ٘ٛد تّىٝ لاصْ اػت تٝ ٘حٛی  ػی ٔا٘ایی ٔتغیشٞا اص چٙیٗ آصٖٔٛتٛاٖ تشای تشس ی پاُ٘ ٕ٘یٞا دادٜٔٛسد 

                                                           
20  Variance Inflation Factor (VIF) 
21 Augmented Dicky Fuller 
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 zػغح ٔقٙاداسی ٚ آٔاسٜ . اػتفادٜ ؿٛد 22تشای ایٗ ٔٙؾٛس تایذ اص آصٖٔٛ ٞادسی. ٔا٘ایی خٕقی ٔتغیشٞا آصٖٔٛ ؿٛد

 .تاؿذ ٔیط تٝ ٔتغیشٞای پظٚٞؾ تیاٍ٘ش ٔا٘ایی ٔتغیشٞای تحمیك ٔشتٛ

 

 آصٖٔٛ ٞادسی ته ته ٔتغیشٞای پظٚٞؾ(: 3)ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ

 هتغیز

IC
 

R
O

A
 IN

S
T

W
 

 

S
IZ

E
 

   
 

O
P

P
O

R
 

 

سطح 

 هعٌاداری
00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

  z 48/5 70/8 33/10  72/7 72/9آهارُ 

    

 

تا . اػتفادٜ ؿذٜ اػت 25اص آصٖٔٛ چاٚ 24یا تّفیمی 23تشویثیی ٞا دادٜ٘تخاب تیٗ سٚؽ ٕٞچٙیٗ لاصْ تٝ روش اػت تشای ا

اػتفادٜ  تشویثیی ٞا دادٜسٚؽ  (p-value>0.05)، تاؿذ ٔی (523/0)حاكُ اص ایٗ آصٖٔٛ  تٛخٝ تٝ ایٙىٝ آٔاسٜ

 .دٞذ ی ٔشتٛط تٝ آصٖٔٛ چاٚ سا ٘ـاٖ ٔیٚ ػغح ٔقٙاداس F، آٔاسٜ (4)ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ . ؿٛد ٔی

 

 (ِیٕش F)٘تایح آصٖٔٛ چاٚ : 4ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ 

 آسهَى چاٍ
 ًتیجِ آسهَى سطح هعٌاداری Fآهارُ 

 ؿٛد ا٘تخاب ٔی Poolسٚؽ تشویثی یا  523/0 89/0

 

 ًتایج حاصل اس بزاسش هدل

 .٘تایح حاكُ اص تشاصؽ ٔذَ اسائٝ ؿذٜ اػت( 4)دس ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ 

 

 ٘تایح حاكُ اص تشاصؽ ٔذَ(: 4)ٍ٘اسٜ ؿٕاسٜ 

 tآهارُ  خطای استاًدارد یبضز ًام هتغیز
سطح 

 هعٌاداری

 0.0000 8.202- 0.686 5.630- ٔمذاس ثاتت
ROA 1.998 0.560 3.568 0.0004 

INSTOWNER -0.003 0.001 -1.789 0.0740 
                                                           
22 Hadri test 
23 Pool 
24 Panel 
25 F Limer 
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SIZE 0.979 0.091 10.746 0.0000 
OPPORTUNITY 0.355 0.048 7.337 0.0000 

     

  10.32 ضشیة تقییٗ
یة تقییٗ ضش

 تقذیُ ؿذٜ
50.31 

    F 511175آٔاسٜ 

 
 

 ارسیابی فزضیات

ٚ  tآٔاسٜ . ٚخٛد داسد فىشی ػشٔایٝ ٚ فّٕىشد ؿشوت تیٗ  یٔقٙاداس وٝ ساتغٝ ٔثثت ٚذ تیٙی ؿ عثك فشضیٝ اَٚ پیؾتش 

دٝ تیاٍ٘ش آٖ اػت وٝ دس ، ایٗ ٘تیتاؿذ ٔی( 010004)ٚ ( 31568)تٝ تشتیة تشاتش تا  فّٕىشدٔتغیش تٝ تٛط ػغح ٔقٙاداسی ٔش

اص ایٗ سٚ فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ ٔٛسد . تیٗ دٚ ٔتغیش ٔزوٛس ٚخٛد داسد یٔقٙاداسٔثثت ٚ ساتغٝ  دسكذ 95ػغح اعٕیٙاٖ 

 .ٌیشد ٔیتاییذ لشاس 

 تیـتشی ٘ذ داسای ػشٔایٝ فىشیوٝ فّٕىشد تٟتشی داس ییٞا ؿشوتاص ٔٙؾش تاصاس ػشٔایٝ تٛاٖ تیاٖ وشد  یٔتش ایٗ اػاع 

، ٔٙدش تٝ افضایؾ تفاٚت تیٗ اسصؽ تاصاس ٚ اسصؽ دفتشی خاِق ٞا ؿشوتتاصاس تٝ لیٕت ػٟاْ ٚاوٙؾ . تاؿٙذ ٔی ٘یض

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت تیٗ  ؾ حاضش ٔیتا تٛخٝ تٝ پظٚٞؾ ٞای كٛست ٌشفتٝ ٚ پظٚٞ تٙاتشایٗ .ٞا ٔی ؿٛد داسایی ٞای آٖ

 .یه ساتغٝ دٚػٛیٝ ٚخٛد داسد ٞا ؿشوت فىشی ػشٔایٝ فّٕىشد ٚ 

ٚ  tآٔاسٜ . ٚخٛد داؿتٝ تاؿذ فىشی ػشٔایٝ ٚ  ٔاِىیت ٟ٘ادی  ساتغٝ ٔقٙاداسی تیٗ فتس ٔغاتك تا فشضیٝ دْٚ ا٘تؾاس ٔی

ایٗ ٘تیدٝ ٔٛیذ آٖ اػت وٝ دس ػغح . تاؿذ ٔی( 0.0740)ٚ ( 1.789-)ػغح ٔقٙاداسی ٔش تٛط تٝ تشتیة تشاتش تا 

ٔٛسد  اص ایٗ سٚ فشضیٝ دْٚ  پظٚٞؾ. ذاسد٘ٚخٛد  فىشی ػشٔایٝ ٚ  ٔاِىیت ٟ٘ادیتیٗ  یٔقٙاداس ساتغٝ دسكذ 95اعٕیٙاٖ 

. داؿتٝ تاؿٙذ ٞا ؿشوت فىشی ػشٔایٝ تش  ٌزاساٖ ٟ٘ادی تاثیش ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی ػشٔایٝ سفت ا٘تؾاس ٔی .ٌیشد ٕی٘تاییذ لشاس 

ػٛق دٞٙذ وٝ  ا تٝ ػٕتیس ٞا ؿشوتتظی ٚ ساٞثشد تٛا٘ٙذ اػتشا ٔی ،ٌزاساٖ تا تٛخٝ تٝ تخللی وٝ داس٘ذ ایٗ ػشٔایٝ

اس٘ذ ٚ افك دیذ وٛتاٜ ٔذتی د٘یض اص ػٟأذاساٖ ٟ٘ادی تشخی تا ایٗ حاَ . تیـتش تٕشوض ٕ٘ایٙذ فىشی ػشٔایٝ سٚی  ٞا ؿشوت

، فىشی ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی تش  ٝ دْٚ دس استثاط تا تاثیش ػشٔایٝسد فشضی. [14] ؿٛ٘ذ ٔتٕشوض ٔی وٛتاٜ ٔذتتش ػٛدٞای 

 .اػت٘یاصٔٙذ تشسػی تیـتش دس پظٚٞؾ ٞای آتی  وٝ اص دیذ وٛتاٜ ٔذت ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی تاؿذ ٕٔىٗ اػت ٘اؿی

 

 ًتیجِ گیزی

تقاسیف ٌٛ٘اٌٛ٘ی اص . ایداد ٕ٘ایذثشٚت  تٛا٘ذ تشای آٖ ٍٙاٜ اػت وٝ ٔیت ٟای یهیىی اص ٟٕٔتشیٗ داسایی فىشی ػشٔایٝ

ٔقیاس تمشیثا ٔـتشوی اػت وٝ دس تشخی اص تقاسیف تلٛست  شٚتیی ایداد اسصؽ ٚ ثتٛا٘ا اسایٝ ٌشدیذٜ؛ فىشی ػشٔایٝ 

سایی وٝ دس ٚالـ یه داسایی اػت، دا فىشی ػشٔایٝ . تلٛست تّٛیحی تٝ آٖ اؿاسٜ ؿذٜ اػت٘یض كشیح ٚ دس تشخی دیٍش 

ٔی دٞذ تا ایٗ حاَ تحمیمات ٘ـاٖ . تاؿیٓ آٖ دس لاِة كٛستٟای ٔاِی ٕ٘یدس ؿشایظ فقّی لادس تٝ ؿٙاػایی ٚ اسایٝ 

ذ ٚ ٔخاسج كٛست ٌشفتٝ اص ایٗ لثیُ سا حتی اٌش دس كٛستٟای ٔاِی ٕای٘ ای ٔی تٝ ایٗ اعلافات تٛخٝ ٚیظٜ ػشٔایٝتاصاس
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دٞذ  اخیش ٘ـاٖ ٔیتحمیمات [. 37] ٕ٘ایذ ٔٙقىغ ٘ـٛد ٚ یا ایٙىٝ تٝ ٞضیٙٝ ٔٙؾٛس ٌشدد سا تٝ فٙٛاٖ خثش خٛب تفؼیش ٔی

تشخی اص تحمیمات تٝ تشسػی ٔیضاٖ . ٌیش٘ذ ٝ ٚ ٔٛسد اػتفادٜ لشاس ٔیئٔختّف اسا شقعتٝ  فىشی ػشٔایٝ ٔشتٛط تٝ علافات ا

دٞٙذ ٞشچٙذ افـا اعلافات ٔشتٛط  ایٗ ٔغاِقات تغٛس وّی ٘ـاٖ ٔی. پشداختٙذ فىشی ػشٔایٝ ٚ فٛأُ ٔٛثش تش ایداد ٚ افـا 

اعلافات ٚ ٘مؾ آٖ دس ٔٛفمیت یا ؿىؼت دس حاَ حاضش صیاد ٘یؼت، ِٚیىٗ تا تٛخٝ تٝ إٞیت دا٘ؾ ٚ  فىشی ػشٔایٝ تٝ 

 .[39]خٛاٞیٓ تٛد  فىشی ػشٔایٝ یٙذٜ ؿاٞذ افـا سٚصافضٖٚ اعلافات ٔشتٛط تٝ تٍٙاٟٞا؛ دسآ

پزیشفتٝ ؿذٜ دس  ٞای ؿشوت فىشی ػشٔایٝ تش  ٚ ٔاِىیت ٟ٘ادی سا ٞا ؿشوتفّٕىشد ٞای  تاثیش ٚیظٌی حاضش، پظٚٞؾ 

اِی  1381ؿشوت دس تاصٜ صٔا٘ی  73ٞای  ٘تایح تشسػی دادٜ. ٝ ٚ تشسػی لشاس دادتٛسع اٚساق تٟاداس تٟشاٖ  ٔٛسد ٔغاِق

خٛد داسد ِٚی تیٗ ٔاِىیت ساتغٝ ٔثثت ٚ ٔقٙاداسی ٚ فىشی ػشٔایٝ ٚ  ٞا ؿشوتتیٗ فّٕىشد تیاٍ٘ش آٖ اػت وٝ  1389

سصؽ تثییٗ فّٕىشد ٚ ادس  فىشی ػشٔایٝ تا تٛخٝ تٝ ٘مؾ  .ساتغٝ ٔقٙاداسی ٔـاٞذٜ ٍ٘شدیذ فىشی ٟ٘ادی ٚ ػشٔایٝ

 ، پیـٟٙاد ٔی ٌشددفىشی ػشٔایٝ وٝ دس تحمیمات پیـیٗ ٔٛسد تشسػی لشاس ٌشفت ٚ استثاط دٚػٛیٝ فّٕىشد ٚ  ٞا ؿشوت

. اص ٘تایح ایٗ تحمیك اػتفادٜ ٕ٘ایٙذ ٞا ؿشوتپیشأٖٛ اسصیاتی فّٕىشد ٚ اسصؽ  اتدس اتخار تلٕیٕػشٔایٝ تاصاس  ٖفقالا

دس ساػتای افـای  اٚساق تٟاداس،ٞای حؼاتذاسی ٚ ػاصٔاٖ تٛسع ٚ  ٔشخـ تذٚیٗ اػتا٘ذاسد پیـٟٙاد ٔی ؿٛد ٕٞچٙیٗ

صٔیٙٝ سا تشای اسایٝ اعلافات  تٝ كٛست سٕٞٙٛد ٞای افـا یا تقییٗ اػتا٘ذاسد ٔشتٛط، ،فىشی ػشٔایٝ اعلافات ٔشتٛط تٝ 

ی ػیؼتٓ اعلافاتی حؼاتذاسی ٘ؼثت تٝ ػایش ٔٙاتـ دس تٟثٛد ٔضیت سلاتت ػشٔایٝ فشاٞٓ ٕ٘ایٙذ ٚ تذیٗ ٘حٛ،تاصاس  ٔٛسد ٘یاص

 .اعلافاتی ٌاْ ٔفیذی تشداؿتٝ ؿٛد

 

 ّای آتیپیطٌْادات بزای پژٍّص 

، ٕٞاٖ ٌٛ٘ٝ وٝ پیؾ تش تیاٖ ؿذ احتٕاَ تفاٚت دس فىشی ػشٔایٝ تا تٛخٝ تٝ سد فشضیٝ تاثیش ٔاِىیت ٟ٘ادی دس   .1

ٌزاساٖ ٟ٘ادی وٝ افك  ٕٔىٗ اػت دػتٝ خاكی اص ػشٔایٝ یفثاستتٝ . ٚخٛد داسدٍ٘شؽ ٞای ػشٔایٝ ٌزاساٖ ٟ٘ادی 

ؿٛد  پیـٟٙاد ٔی. داؿتٝ تاؿٙذ فىشی ػشٔایٝ ی ػشٔایٝ پزیش داس٘ذ تاثیش ٔثثتی تش ٞا ؿشوتٔذت ٚ ٔذیشیتی دس دیذ تّٙذ

ٝ پشداخت فىشی ػشٔایٝ تش  ،تش اػاع ٌشٜٚ ٞای ٔختّف ٍ٘شؿیآتی تٝ تشسػی تاثیش ٔاِىیت ٟ٘ادی ٞای  دس تحمیك

 .ؿٛد

دس پیـٟٙاد ٔی ؿٛد . ٔٛسد اػتفادٜ لشاس ٌشفت ٞا ؿشوت كٛستٟای ٔاِی تاسیخیاعلافات  دس ایٗ پظٚٞؾ  .2

ٞای آتی اص كٛستٟای ٔاِی تقذیُ ؿذٜ تش اػاع تٛسْ اػتفادٜ ٌشدد ٚ ٘تایح آٖ تا پظٚٞؾ ٞای ٔٛخٛد  پظٚٞؾ

 .ٔمایؼٝ ؿٛد

ٔٛسد ٔغاِقٝ ٚ تشسػی لشاس  فىشی ػشٔایٝ ثیش ٘ٛؿ كٙقت تش تا تٛخٝ تٝ ٚیظٌیٟای ٔختّف كٙایـ پیـٟٙاد ٔی ؿٛد تا .3

 .ٌیشد
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