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 چکیده

  ٞنبی أن ٔیٗ ٔنبِا    ٞنبی ٞین م ٔندیزٜ ٚ رٚػ   ٞدف اینٗ ٔمبِنٝ ثزرعنا راثبنٝ ثنیٗ ٚیضٌنا      

 65جبٔؼٝ آٔنبری اینٗ پنضٚٞؼ را    . ٞبی پذیزفتٝ ؽدٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار أٟزاٖ اعتؽزوت

أنب   1383ٞبی دٞد وٝ در طا عبَؽزوت پذیزفتٝ ؽدٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار أٟزاٖ أؾىیُ ٔا

ثزای آسٔنٖٛ   چٙد ٔتغیزٜ اس أحّیُ آٔبری رٌزعیٖٛ خبا. رد ثزرعا لزار ٌزفتٝ اعتٔٛ 1389

دٞند ونٝ ثنیٗ    ٞبی پضٚٞؼ ٘ؾبٖ ٔنا ٘تبیج آسٖٔٛ فزضیٝ. ٞبی پضٚٞؼ اعتفبدٜ ؽدٜ اعتفزضیٝ

ٞنب راثبنٝ ٔٙفنا ٔؼٙنبداری ٚجنٛد دارد ٚ      ی ٞین م ٔندیزٜ ٚ أن ٔیٗ ٔنبِا داخّنا ؽنزوت      ا٘داسٜ

ثب أ ٔیٗ ٔنبِا خنبرجا    درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜٚ م ٔدیزٜ اعتملاَ ٞی ثیٗ  ٕٞچٙیٗ،

اعنتملاَ  دٞند ونٝ ثنیٗ    اس عٛی دیٍز، ٘تبیج پضٚٞؼ ٘ؾبٖ ٔا. ٔؼٙبداری ٚجٛد دارد ٔٙفاراثبٝ 

ٜ ا٘داسٜأ ٔیٗ ٔبِا داخّا ٚ ثب درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜ  ٚٞی م ٔدیزٜ   ی ٞی م ٔندیز

٘تبیج پضٚٞؼ در خقٛؿ ٔتغیزٞنبی  . ٔؼٙبداری ٚجٛد ٘دارد أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا راثبٝ آٔبری ٚ

ٖ    دٞٙدٜ آٖ اعت وٝ ثیٗ ا٘داسٜ ؽزوتوٙتزِا ٘ؾبٖ ٞنب راثبنٝ ٔتجنت    ٞنب ٚ أن ٔیٗ ٔنبِا داخّنا آ

ٞب راثبٝ ٔٙفا ٔؼٙنبداری ٚجنٛد   ٞب ثب أ ٔیٗ ٔبِا داخّا آٖٔؼٙبدار ٚ ثیٗ ػٕز ٚ اٞزْ ٔبِا ؽزوت

ٞنب ثنب أن ٔیٗ    دٞد وٝ ثیٗ ا٘داسٜ، ػٕز ٚ اٞزْ ٔبِا ؽزوتإٞیٙبٛر، ٘تبیج پضٚٞؼ ٘ؾبٖ ٔ. دارد

 .ٔبِا خبرجا راثبٝ ٔتجت ٔؼٙبداری ٚجٛد دارد

                                                           
 ٘ٛیغٙدٜ ٔغئَٛ 1
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ٜ  :های کلیدیواژه ی ٞین م ٔندیزٜ ، اعنتملاَ    أ ٔیٗ ٔبِا داخّا، أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا، ا٘نداس

 .درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜٞی م ٔدیزٜ ٚ 

Board of director's attitudes and financing methods 
relation of listed companies of Tehran Stock Exchange 

 
 

Abstract  
The goal of this research is to investigate the relation 

between board of directors’ attitudes and financing methods of 
listed companies of Tehran Stock Exchange. This research 
population includes 65 listed companies of Tehran Stock 
Exchange during 2004-2011. The multivariate linear regression 
analysis is used to hypotheses testing. Results of research 
hypotheses testing indicate that there is a significant negative 
relation between the board of directors’ size and internal 
financing. Moreover, there is a significant negative relation 
between board of directors’ independency and the board of 
directors’ ownership percent with external financing either. On 
the other hand, research results show that there is significant 
statistical relation between board of director independency and 
the board of directors’ ownership percent with external 
financing and a similar relation between the board of directors’ 
size and external financing. Results of control variables 
demonstrate that there is a significant positive relation between 
firm size and internal financing and a significant negative 
relation between firm life time and financial leverage with 
internal financing. Also, results show that there is a significant 
positive relation between the firm size, firm life time and 
financial leverage with external financing. 
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 هقدهه .1

ٜ   دارای فزفت ٔدیزا٘ؾبٖٞب ثب أٛجٝ ثٝ أزویت عبختبر ؽزوت ینا در أن ٔیٗ   ٞنبی ٔتفنبٚم ثنبِمٛ

ٞب ثب أٛجٝ ثنٝ در اختینبر داؽنتٗ ٔندیزا٘ا دارای أ قنـ،      ثبؽٙد، ثزخا اس ؽزوتٔٙبثغ ٔبِا ٔا

بٚأا در جنذة ٔٙنبثغ   ٞب ٚ أٛا٘بیا ٔتفن اعتملاَ، لدرم لب٘ٛ٘ا لاسْ ٚ اػتجبر ٔتفبٚم دارای رٚػ

ٌذاراٖ ٚ اػتجبردٞٙندٌبٖ ٚ ٕٞچٙنیٗ دارای ونبرایا ٔتفنبٚأا در ایجنبد      خبرجا اس عٛی عزٔبیٝ

ر أن ٔیٗ  اس عٛی دیٍز ٘جٛد أٛا٘نبیا د . ٞبی ؽزوت ٞغتٙدٌذاریٔٙبثغ داخّا ثزای ا٘جبْ عزٔبیٝ

ٛا٘بیا در ٌزفتٗ ٌذاری، ٕٔىٗ اعت ٘بؽا اس ؽزایط ثد اػتجبری، ٘جٛد أعزٔبیٝٔبِا ٚجٜٛ ثزای 

أنزٚسٜ ثنب   . ٞبی غیز ٘مدؽنٛ٘دٜ ثبؽند  ٚاْ ٚ یب ٘جٛد أٛا٘بیا در ا٘تؾبر عٟبْ جدید یب ٚجٛد دارایا

ٞنبی عنٟبٔا ٚ ٔؾنبروت    ٌیزی ؽنزوت ٚجٛد عبختبرٞبی ٔدیزیت راٞجزدی ٌٛ٘بٌٖٛ ٚ ؽىُ

. ٝ اعنت ٞب ٘غجت ثٝ ٌذؽتٝ أغییز یبفتٞبی ٔدیزیتا ؽزوتای رٚػػٕٛٔا، ثٝ طٛر لبثُ ٔلاحظٝ

ٌا؛ ثنٝ  دٞبی عٟبٔا جدایا ٔبِىبٖ اس ٔدیزیت ٔٛجت ثٛجٛد آٔدٖ ٔؾىلام ٕ٘بیٙن در ؽزوت

 .ٌزددػّت ٔتفبٚم ثٛدٖ در أبثغ ٔبّٛثیت ٞز دٚ ٌزٜٚ؛ ٔا

ٞب در أقٕیٕبم أ ٔیٗ ٔبِا، ثب دٚ ٔٙجغ أ ٔیٗ ٔبِا داخّا ٚ أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا رٚثنٝ  ؽزوت

  ٞنبی، فنزٚػ   ٞنبی ٚجنٜٛ ٘مند حبفنُ اس فؼبِینت     بٖٔٙبثغ ٔنبِا داخّنا، ؽنبُٔ جزین    . رٚ ٞغتٙد

ی ٚجٜٛ أحقیُ ؽدٜ اس طزیك ثبسار ٔبِا ٞبی ٚ عٛد ا٘جبؽتٝ ٚ ٔٙبثغ خبرجا در ثز ٌیز٘دٜدارایا

ٔندیزاٖ  . ٔب٘ٙد، ا٘تؾبر اٚراق ٔؾبروت، فدٚر عٟبْ جدید ٚ دریبفت أغٟیلام اس ثب٘نه ٞغنتٙد  

   ٛ ٘نٝ أن ٔیٗ وٙٙند ٚ ٔٙنبثغ ٔنبِا در دعنتزط را       ثبید أقٕیٓ ثٍیز٘د ٚجٜٛ ٔنٛرد ٘ینبس خنٛد را چٍ

أٛا٘ٙد ایٗ ٔٙنبثغ ٔنبِا را فنزف پزداخنت عنٛد ثنٝ عنٟبٔداراٖ،        ٞب ٔاآٖ. چٍٛ٘ٝ ٔقزف وٙٙد

ٝ ی ثدٞاٌذاری عٛدآٚر، أغٛیٝٞبی عزٔبیٝاجزای پزٚصٜٚ -ٞبی ٔٛػد رعیدٜ ٚ افشایؼ عنزٔبی

 .] 14[ی در ٌزدػ، وٙٙد 



4 
 

ٔدیزٜ، ٔغ ِٝ ٕ٘بیٙدٌا اعت؛ چزا ونٝ أضنبد ٔٙنبفغ    ٔٛضٛع افّا در ٔجبحث عبختبر ٞی م 

غینز  )ٔبِىینت پزاوٙندٜ   . ؽنٛد ٞبی ٕ٘بیٙندٌا ٔٙجنز ٔنا   ثیٗ ٔدیزاٖ ٚ عٟبٔداراٖ ثٝ ایجبد ٞشیٙٝ

ٜ ثٝ ایٗ دِیُ ٔٛجت ثزٚس ٔغ ِٝ ٕ٘بیٙدٌا ٔا( ٔتٕزوش ٞنبی عنٟبٔداراٖ   ؽٛد وٝ أٛا٘بیا ٚ اٍ٘ینش

 اس عنٛیا  .]2 [ وٝ عٟٓ آٟ٘ب ا٘ندن اعنت   ؽد؛ چزا ثزای وٙتزَ وزدٖ ٔدیزیت ضؼیف خٛاٞد

ٝ  ٚ داخّا ٞبیٞشیٙٝ ثیٗ ٔبِا ٔٛاجٟٝ ٞغتٙد وٝ أ ٔیٗ ٔحدٚددیت در سٔب٘ا ثب ٞبؽزوت -ٞشیٙن

ُ  اس .ثبؽٙد رٚثٝ رٚ ؽىبف یه ثب ؽدٜ أ قیـ دادٜ ٚجٜٛ ٞبی خبرجا ٜ  دلاین  ٚجنٛد  ػٕند

 را ٕ٘بیٙدٌا ٚ ٔؾىلام اطلاػبأا أمبرٖ خبرجا، ػدْ ٚ داخّا أ ٔیٗ ٔبِا ٞشیٙٝ ثیٗ اختلاف

   .]12 [ثزد  ٘بْ أٛأٖا

ٚ    : ؽٛد وٝثب أٛجٝ ثٝ ٔٛارد ثبلا ایٗ پزعؼ ٔبزح ٔا ٞنبی  یضٌنا آینب ارأجنبم ٔؼٙنبداری ثنیٗ 

ٞب ٚجٛد دارد یب خینز  ثٙنبثزایٗ ٞندف افنّا     ٞبی أ ٔیٗ ٔبِا آٖرٚػ ٞب ٚٞی م ٔدیزٜ ؽزوت

ٞنبی  ٞنبی أن ٔیٗ ٔنبِا ؽنزوت    رٚػٜ ٚ ٞنبی ٞین م ٔندیز   بم ثیٗ ٚیضٌنا ایٗ ٔمبِٝ ثزرعا ارأج

 . پذیزفتٝ ؽدٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار أٟزاٖ اعت

 هبانی نظزی پژوهص

ٔدیزٜ ونٛچتز  ٞی مثیؾتزی ٘غجت ثٝ  ٚ اثزث ؾا عبسٔب٘ا ٔؼٕٛلاً اس لدرم تزٔدیزٜ ثشرٌٞی م

ه ؽنبٖ وٕن  ٞب ثب ٔحیطت راثبٝ ؽزوتیٔدیزٜ ثشري ٚ لدرإٔٙد، ثٝ أمٛٞی م. ثزخٛردار اعت

ٞبی ؽزوت ارائٝ ٚ ٘مؾا حیبأا در ثب راٞجزد ای ٔفید در راثبٝوٙد، ٕٞچٙیٗ خدٔبم ٔؾبٚرٜٔا

ٔندیزٜ ػنلاٜٚ ثنز ا٘نداسٜ آٖ، ثنب أزوینت       اثزث ؾا ٞین م . ]6[وٙٙد یفب ٔاایجبد ٞٛیت ؽزوت ا

ا ای اس آٟ٘نب ر ٞبیا وٝ ٘غجت لبثُ ٔلاحظٝٔدیزٜٞی م ٔدیزٜ ٘یش ٔزأجط اعت؛ ثٝ طٛری وٝ ٞی م

ت ؽنزوت اػٕنبَ ٚ اختینبرام    یدٞٙد، ٘ظبرم ٔؤثزأزی ثنز ٔندیز  ٔٛظف أؾىیُ ٔااػضبی غیز

ؽبٖ حبضز ثٝ أجنب٘ا ثنب ٔندیزاٖ اجزاینا     ٔدیزاٖ غیزٔٛظف ثٝ دِیُ ٔٙبفغ. وٙدآ٘بٖ را ٔحدٚد ٔا

ٞنبی  ٞنب دارای عنٕت  ٔٛظنف در عنبیز ؽنزوت   اس آ٘جبیا وٝ اوتز ٔندیزاٖ غینز  . ؽزوت ٘یغتٙد

ػٙنٛاٖ ٔت قنـ   ثبؽٙد، اٍ٘یشٜ ثبلایا ثزای وغت ؽٟزم ثٌٝیزی ٔاأقٕیٓ  اجزایا ٔدیزیت ٚ

ٞی م  إٔزوش ٔبِىیت. ]8 [ٌیزی ٚ ثزخٛرداری اس فزفت ؽغّا ثٟتز در آیٙدٜ دار٘د أز أقٕیٓ

را ثٝ دِینُ ٕٞغنٛ ؽندٖ ٔبِىینت ثنب ٔٙنبفغ ایجنبد ؽندٜ در ؽنزوت          ٞبی ٕ٘بیٙدٌا ٞشیٙٝٔدیزٜ، 
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ٞبیا وٝ ثٝ ٚعنیّٝ ٔبِىنبٖ ػٕندٜ    ػتمبد ثز ایٗ اعت وٝ ؽزوتدٞد، در ٕٞیٗ جٟت اوبٞؼ ٔا

ؽٛ٘د، ثٝ دِیُ وبٞؼ ػدْ أمبرٖ اطلاػبأا، وٕتز دچبر ٔحندٚدیت ٚ ٔؾنىُ در   ٞب ادارٜ ٔاآٖ

 .ؽٛ٘دأ ٔیٗ ٔبِا ٔا

اینٗ أئنٛری عنٝ ٔٙجنغ     . ارائٝ ؽد 1أٛعط ٔبیزس 1984 در عبَٔزاأجا أزجیٟا  عّغّٝ ی٘ظزیٝ 

     اس دینندٌبٜ افننزاد . عننٛد ا٘جبؽننتٝ، ثنندٞا ٚ عننٟبْ :ٌیننزدوت در ٘ظننز ٔننااػتجننبرام را ثننزای ؽننز

. ٔبِا ثیزٚ٘نا ثٟتنز اعنت   ٔبِا اعت ٚ اس ٔٙبثغ أ ٔیٗعبسٔب٘ا، عٛد ا٘جبؽتٝ ثٟتزیٗ ٔٙجغ أ ٔیٗدرٖٚ

عنٟبْ ثبیند ثنٝ    . ٞب ا٘جبْ ؽنٛد ٔبِا اس طزیك ثدٞااٌز عٛد ا٘جبؽتٝ ٘بوبفا ثٝ ٘ظز ثزعد، ثبید أ ٔیٗ

 .]15 [آخزیٗ راٜ حُ ٔٛرد اعتفبدٜ لزار ٌیزد ػٙٛاٖ 

ا، راثبنٝ  دٞد وٝ افشایؼ ػدْ اطلاػبأٞبی ٘ظزی ٚ ؽٛاٞدی أجزثا ٘ؾبٖ ٔاأحّیُأجشیٝ ٚ 

ٌذاراٖ، پبییٗ آٔندٖ لندرم ٘مندیٍٙا اٚراق ثٟنبدار، ونٓ ؽندٖ       عزٔبیٝٔغتمیٓ ثب وبٞؼ أؼداد 

  ٝ ٔٛججنبم ٔحندٚدیت در أن ٔیٗ     حجٓ ٔؼبٔلام ٚ ثٝ طٛر وّا، وبٞؼ ٔٙبفغ اجتٕنبػا دارد ون

آٚرد؛ أب حبوٕیت ؽزوتا، عیغنتٕا اعنت ونٝ ٔؾنىلام     ٔبِا خبرجا ٚ داخّا را ثٛجٛد ٔا

أزیٗ ٚ اعبعإٞچٙیٗ اس  .]26 ٚ 20 ،18[ث ؾد ٕ٘بیٙدٌا ثیٗ ٔدیزاٖ ٚ عٟبٔداراٖ را ثٟجٛد ٔا

ثیبم حبوٕینت  وٝ در اد ]21 ٚ 25[، اعت ٔدیزٜ حبوٕیت ؽزوتا، ٞی م ٞبیٟٕٔتزیٗ ٔىب٘یشْ

 .  ؽدٜ ٚ ٔٛرد أٛجٝ ثٛدٜ اعتٞبی أٛعؼٝ یبفتٝ ٚ ٘ٛظٟٛر ثغیبر ثٝ آٖ پزداختٝؽزوتا ٚ در وؾٛر

ُ "ٞنبی  وٙٙند ونٝ در ثنبسار   ثیبٖ ٔنا ( 1958) 3ٚ ٔیّز 2ٔٛدیٍّیب٘ا "وبٔن
ٞنبی فبلند   ثنبسار )  ،4

ٗ  ٞشیٙٝ در أفبٚأا، (ٔؾىلام ٕ٘بیٙدٌا ٚ ػدْ أمبرٖ اطلاػبأا  ینب  داخّنا  غٔٙنبث  اس ٔنبِا  أن ٔی

ٞنب، ٔغنتمُ اس   ٌنذاری ٚ أن ٔیٗ ٔنبِا ؽنزوت    أقٕیٕبم عزٔبیٝ٘دارد ٚ  ٚجٛد ؽزوت خبرجا

ٝ    ٞب ٔاثٝ ػجبرم دیٍز، ؽزوت. دیٍز ٞغتٙدىی ای أٛا٘ٙد ٕٞیؾٝ أ ٔیٗ ٔنبِا خنبرجا را ثنب ٞشیٙن

 أٛا٘ٙند ٔنا  ٞنب ؽنزوت  حبِتا، چٙیٗ در ٕٞچٙیٗ. ی خٛدؽبٖ، ا٘جبْ دٞٙدعزٔبیٝ یٔؼبدَ ٞشیٙٝ

ٝ  ٞشیٙٝ ٘زخ ثب ٔؾىّا، ٞیچ دٖٚث ٝ  ٔؾن ـ،  عنزٔبی ٗ  ثن  ثنبسار  طزینك  اس لاسْ ٔٙنبثغ ٔنبِا   أن ٔی

                                                           
1 - Mayer 
2- Modigiliani  
3- Miller 
4- Perfect 
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ُ  طنٛر  ثٝ أٛا٘دٕ٘ا ػُٕ، در عزٔبیٝ ثبسار أب .ٕ٘بیٙد الداْ عزٔبیٝ  طزفنا،  اس. ثبؽند  ونبرا  وبٔن

ٖ  ثب ٔتفبٚأا ٘جٛدٜ، ٔٙبفغ ؽزوت ٔبِه وٝ دارد لزار ٔدیزا٘ا اختیبر در ٞبؽزوت ادارٜ  فنبحجب

ٞشیٙنٝ أن ٔیٗ ٔٙنبثغ خنبرجا ثنیؼ اس ٞشیٙنٝ أن ٔیٗ ٔٙنبثغ          حنبِتا،  چٙیٗ در. دار٘د ؽزوت ّااف

أن ٔیٗ   ثنزای  ٘داؽنتٝ،  را لاسْ اػتٕنبد  ؽزوت ٔدیزاٖ ثٝ ٘غجت ٌذاراٖداخّا اعت، سیزا عزٔبیٝ

  .]22[ؽٛ٘د ٔا خٛاعتبر را ثیؾتزی ثبسدٜ ٘زخ ٌذاری،عزٔبیٝ ٞبیپزٚصٜ ٔٙبثغ ٔبِا

 پیطینه پژوهص

ٞنبی أن ٔیٗ ٔنبِا    در پضٚٞؾا ثنٝ ثزرعنا ٚ أجشینٝ ٚ أحّینُ رٚػ    ( 1386)شری ٚ ٕٞىبراٖ اث

. پزداختٙند  1382أنب   1378ٞنبی  ٞبی پذیزفتٝ ؽدٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار أٟزاٖ طا عبَؽزوت

ٞبی ٔ تّنف أن ٔیٗ   دٞد، ثب ٚجٛد ػدْ أفبٚم ٔؼٙبداری ثیٗ اعتفبدٜ اس رٚػ٘تبیج آ٘بٖ ٘ؾبٖ ٔا

ٜ     ثنیٗ ؽنزوت  ( بؽتٝ، عٟبْ، ٚ ثندٞا عٛد ا٘ج)ٔبِا  ی أن ٔیٗ ٔنبِا   ٞنبی ٔنٛرد ٔببِؼنٝ، ثنیٗ ٘حنٛ

ٜ      ٞب ٚ ا٘داسٜ آٖؽزوت ٞنب  ی ؽنزوت ٞب یه ارأجنبم ٔؼٙنبداری ٚجنٛد دارد ٚ ثنب ٌغنتزػ ا٘نداس

 .]1[ یبثدثزای أ ٔیٗ ٔبِا افشایؼ ٔا اعتفبدٜ اس عٛد ا٘جبؽتٝ ٚ عٟبْ

 أ ٔیٗ ٞبی ٞی م ٔدیزٜ  ٚ ٞشیٙٝیٗ ٚیضٌادر پضٚٞؾا ثٝ ثزرعا راثبٝ ث( 2004) 1ا٘درعٖٛ

-دادٜ اس اعتفبدٜ ٘تبیج ایٗ پضٚٞؼ ثب. پزداخت 1998أب  1993ٞبی ثدٞا طا عبَ طزیك اس ٔبِا

 غیز اػضب ثٝ ٔؼىٛعا ثٝ طٛر ثدٞا طزیك اس ٔبِا أ ٔیٗ ٞشیٙٝ دٞد،٘ؾبٖ ٔا ؽزوت 500 ٞبی

 ٔندیزٜ مٞین   جّغنبم  أؼداد ٚ عاحغبثز وٕیتٝ ٔٛظف غیز ٔدیزٜ، اػضب مٞی  ا٘داسٜ ٔٛظف،

-دٞٙدٌبٖ ثٝ اثز ث ؾا ٘ظبرمثبؽد وٝ اػتجبرثیبٍ٘ز ایٗ ٔإٞچٙیٗ ٘تبیج پضٚٞؼ  .دارد ثغتٍا

ٞبی ٞی م ٔدیزٜ ٚ وٕیتٝ حغبثزعا ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔٙجغ ثب لبثّیت اطٕیٙبٖ ثبلا ثب أٛجنٝ  ٞب ٚ وٙتزَ

 .]9[ثٝ درعتا ٚ فحت اػداد حغبثداری أٛجٝ دار٘د

ْ  ثیٗ در پضٚٞؾا راثبٝ ( 2010)ٚ ٕٞىبراٖ  2فیّدس  را ٞنبی ثنب٘ىا  ویفیت ٞین م ٔندیزٜ ٚ ٚا

ؽزوت ٘ؾنبٖ   1500٘تبیج پضٚٞؼ آ٘بٖ ثب اعتفبدٜ اس . ثزرعا وزد٘د 2004أب  2002ٞبی طا عبَ

ٞنبی ٔندیز ػبٔنُ ثنب     ٚ ٚیضٌا ٞی م ٔدیزٜ ٔٛظف ٞی م ٔدیزٜ، ا٘داسٜدٞد، ثیٗ اػضبی غیزٔا

                                                           
1- Anderson 
2- Fields 
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ثبؽند،  ٔنا  ٙیٗ ٘تبیج آ٘بٖ ثیبٍ٘ز ایٗ ٔٛضنٛع ٕٞچ. اثبٝ ٔؼٙبداری ٚجٛد داردٞبی ثٟزٜ ٚاْ ر٘زخ

ی ثب ویفیت ثبلاأز اس ٔحدٚدیت وٕتزی در أن ٔیٗ ٔٙنبثغ ٔنبِا اس    ٞبی دارای ٞی م ٔدیزٜؽزوت

ٜ   آ٘بٖ در پضٚٞؼ خٛد ػٙٛاٖ ٔا. ٞغتٙدثزخٛردار طزیك ٚاْ  ای وٙٙد، ثٝ طٛر وّنا ٞین م ٔندیز

 .]13[ؽٛدٔا ٞبی ثب٘ىاٞبی ثدٞا اس طزیك ٚاْوبٞؼ ٞشیٙٝ ثب ویفیت ثبلاأز ٔٛجت

در پضٚٞؾا ثٝ ثزرعا راثبٝ إٔزوش ٔبِىیت ٚ ٔحدٚدیت در أ ٔیٗ ( 2011)ٚ ٕٞىبراٖ  1ِیٗ

َ ٔٙبثغ ٔبِا خبرجا ؽزوت ٘تنبیج پنضٚٞؼ آ٘نبٖ ثنب     . پزداختٙند   2002أنب   1994ٞنبی  ٞب طا عنب

ٞنبی ثنب إٔزونش ٔبِىینت ثنبلاأز      دٞند، ؽنزوت  عبَ ؽزوت ٘ؾبٖ ٔنا  25377ٞبیاعتفبدٜ اس دادٜ

. أز اس ٔحدٚدیت ٔبِا خبرجا ثیؾتزی ثزخٛردار٘ند ٞبی ثب إٔزوش ٔبِىیت پبییٗ٘غجت ثٝ ؽزوت

 وٙٙنند، ٔؾننىلام ٕ٘بیٙنندٌا ٚ ٔبِىیننت ٘بٔٙبعننت ٕٞچٙننیٗ آ٘ننبٖ در پننضٚٞؼ خننٛد ػٙننٛاٖ ٔننا

 .]23[ٌذاردٌذاری آ٘بٖ ٔاٞب أ ثیز ٘بٔبّٛثا در جذة عزٔبیٝؽزوت

 های پژوهصفزضیه

ٞبی پضٚٞؼ در ایٗ ٔمبِٝ ثب أٛجٝ ثٝ ٔجب٘ا ٘ظزی ٚ پیؾیٙٝ پنضٚٞؼ  در راعتبی دعتیبثا ثٝ ٞدف

 :ٞبی پضٚٞؼ ثٝ ؽزح سیز أدٚیٗ ؽدٜ اعتٔبزح ؽدٜ، فزضیٝ

ٞنب راثبنٝ ٔؼٙنبداری    أ ٔیٗ ٔبِا داخّنا ؽنزوت   أغییز درخبِـ   ثب ا٘داسٜ ٞی م ٔدیزٜثیٗ  -1

 .ٚجٛد دارد

ٞنب راثبنٝ ٔؼٙنبداری    أ ٔیٗ ٔبِا داخّا ؽزوت أغییز درخبِـ   ثب ٞی م ٔدیزٜ اعتملاَثیٗ  -2

 .ٚجٛد دارد

ٞنب  ثب خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔنبِا داخّنا ؽنزوت   درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜ ثیٗ  -3

 .راثبٝ ٔؼٙبداری ٚجٛد دارد

اری ٞنب راثبنٝ ٔؼٙنبد   أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا خنبرجا ؽنزوت   خبِـ ثب ا٘داسٜ ٞی م ٔدیزٜثیٗ  -4

 .ٚجٛد دارد

ٞب راثبنٝ ٔؼٙنبداری   أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا ؽزوتخبِـ ثب  ٞی م ٔدیزٜ اعتملاَثیٗ  -5

 .ٚجٛد دارد

                                                           
1- Lin  
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ٞنب  ثب خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا خنبرجا ؽنزوت   درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜثیٗ  -6

 .راثبٝ ٔؼٙبداری ٚجٛد دارد

 روش پژوهص

ٞنبی  ت؛ وٝ ثٝ ِحنب  ٞندف در سٔنزٜ پنضٚٞؼ    أجزثا اعٞبی ؽجٝایٗ پضٚٞؼ اس ٘ٛع پضٚٞؼ

ٞب اس طزینك عنبیت رعنٕا عنبسٔبٖ ثنٛرط      اطلاػبم ٔٛرد ٘یبس ؽزوت. ٌیزدوبرثزدی، لزار ٔا

آٔبدٜ ٚ عنسظ ثنب    Excel-2007افشار ٞب ثب اعتفبدٜ اس ٘زْدادٜ. ا٘داٚراق ثٟبدار ٌزدآٚری ؽدٜ

 .بْ ٌزفتٝ اعتٝ ٚ أحّیُ ٟ٘بیا ا٘جأجشی  SPSS-19افشار اعتفبدٜ اس ٘زْ

 دٚرٜ ٔٛرد آسٖٔٛ، جبٔؼٝ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبری 

أنب   1383ٞبی ٔنبِا عنبَ ٞنبی    عبِٝ ثز اعبط فٛرم ٞفتدٚرٜ ٔٛرد ٔببِؼٝ یه دٚرٜ سٔب٘ا 

ٞبی پذیزفتٝ ؽدٜ در ثنٛرط اٚراق ثٟنبدار أٟنزاٖ، جبٔؼنٝ آٔنبری پنضٚٞؼ       ؽزوت. اعت 1389

ٞب ٔیبٖ اػضنبی جبٔؼنٝ، ؽنزایط سینز     ثٝ ػّت ٚجٛد ثزخا ٘بٕٞبٍٞٙا. دٞٙدحبضز را أؾىیُ ٔا

 :ٕ٘ٛ٘ٝ ثب أٛجٝ ثٝ ؽزایط سیز ا٘ت بة ؽدٜ اعتثزای ا٘ت بة ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبری لزار دادٜ ؽدٜ ٚ 

 .عبَ ٔبِا ؽزوت ٔٙتٟا ثٝ پبیبٖ اعفٙد ٔبٜ ٞز عبَ ثبؽد .1

 .، أغییز عبَ ٔبِا ٘دادٜ ثبؽد1389أب  1383ٞبی ؽزوت طا عبَ .2

 .ٞبی ٔٛرد ٘یبس در دعتزط ثبؽداعت زاج دادٜاطلاػبم ٔبِا ٔٛرد ٘یبس ثٝ ٔٙظٛر  .3

 .در ثٛرط اٚراق ثٟبدار أٟزاٖ پذیزفتٝ ؽدٜ ثبؽد 1382أب پبیبٖ عبَ ٔبِا  .4

ٝ  ؽنزوت )ٞنب ٚ ٔؤعغنبم ٔنبِا    جشء ثب٘ه .5 ٝ  ٞنبی عنزٔبی ٌنزی ٔنبِا،   ٌنذاری، ٚاعنب

ٞنبی  ٘جبؽد؛ سیزا افؾنبی اطلاػنبم ٔنبِا ٚ عنبختبر    ( ٞبٞبی ّٞدیًٙ ٚ ِیشیًٙؽزوت

 .ٞب ٔتفبٚم اعتؽزوتا در آٖراٞجزی 

 1383ؽزوت در دٚرٜ سٔنب٘ا   65ٞبی یبد ؽدٜ، أؼداد ثب أٛجٝ ثٝ ؽزایط ٚ اػٕبَ ٔحدٚدیت

 .ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘ت بة ؽد 1389أب 

 ٞبٌیزی ٚ أؼزیف ٔتغیز٘حٜٛ ا٘داسٜ

 هتغیز هستقل 
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اینٗ   .اعت ؼاػضبی ٞی م ٔدیزٜ در ٞز یه اس عٙٛام پضٚٞ وُ أؼداد: ی ٞی م ٔدیزٜا٘داسٜ

ٚ ٕ٘بسی ٚ ٔٙفنزد ٟٔنبرِٛئا   ( 2004) ا٘درعٖٛ، (2010)فیّدس ٚ ٕٞىبراٖ ٞبی ٔتغییز در پضٚٞؼ

 .رفتٝ اعت ر٘یش ثب ٕٞیٗ أؼزیف ثٝ وب (1390)

 ٞی م ٔندیزٜ در ٞنز ینه اس عنٙٛام پنضٚٞؼ      غیزٔٛظف ٘غجت اػضبی: َ ٞی م ٔدیزٜاعتملا

ٖ ، (2010)ٞنبی فیّندس ٚ ٕٞىنبراٖ    ایٗ ٔتغییز در پضٚٞؼ .اعت خٛاجنٛی ٚ  ٚ ( 2004) ا٘درعنٛ

 .رفتٝ اعت ر٘یش ثب ٕٞیٗ أؼزیف ثٝ وب (1391) سارع

ٔیشاٖ عٟبْ أحت إّٔه اػضبی ٞی م ٔدیزٜ در ٞز یه : درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜ

ٚ احٕند پنٛر ٚ ٕٞىنبراٖ     (2010) 1ٞنبی ٞٙنزی  ایٗ ٔتغییز در پنضٚٞؼ  .اعت اس عٙٛام پضٚٞؼ

 .رفتٝ اعت رزیف ثٝ وب٘یش ثب ٕٞیٗ أؼ( 1391)

 

 

 

 هتغیز وابسته 

 تأهین هالی داخلیخالص تغییز در 

ٞنب ٚ عنٛد   ٞبی ٚجنٜٛ ٘مند حبفنُ اس فؼبِینت ػّٕینبأا، فنزٚػ داراینا       ٔٙبثغ حبفُ اس جزیبٖ

در ایٗ پضٚٞؼ اس خبِـ أغیینز در أن ٔیٗ   . دٞدٞب را أؾىیُ ٔاا٘جبؽتٝ ٔٙبثغ ٔبِا داخّا ؽزوت

در ایٗ پضٚٞؼ خبِـ أغیینز در أن ٔیٗ   . ؽٛد ٔیٗ داخّا اعتفبدٜ ٔأبِا داخّا جٟت ٔحبعجٝ أ

 :آیدٔبِا اس رٚػ سیز  ثدعت ٔا

 .ٞبٚجٜٛ حبفُ اس فزٚػ دارایا+ ٚجٝ ٘مد حبفُ اس ػّٕیبم ; خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا 

ٞنب، أمغنیٓ ٚ ٍٕٞنٗ    خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا داخّا در ایٗ پضٚٞؼ ثز ٔتٛعط وُ داراینا 

 .عتؽدٜ ا

 خالص تغییز در تأهین هالی خارجی

                                                           
1- Henrry 
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ٔٙبثغ حبفُ اس ٚجٜٛ أحقیُ ؽدٜ اس طزیك ثبسار ٔبِا ٔب٘ٙند، ا٘تؾنبر اٚراق ٔؾنبروت، فندٚر     

 .دٞدٞب را أؾىیُ ٔاعٟبْ جدید ٚ دریبفت أغٟیلام ٔبِا اس ثب٘ه ٔٙبثغ ٔبِا خبرجا ؽزوت

خنبِـ أغیینز   حبفُ جٕغ در ایٗ پضٚٞؼ خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔٙبثغ خبرجا ثزاثز اعت ثب 

ٞنبی ایجنبد ؽندٜ ثنٝ     خنبِـ أغیینز در ثندٞا   ٔٙبثغ خبرجا ثؼلاٜٚ در عزٔبیٝ أ ٔیٗ ؽدٜ اس ٔحُ 

 .اعت ٔٙظٛر أ ٔیٗ ٔبِا

 هنابع خارجیخالص تغییز در سزهایه تأهین ضده اس هحل 

ٔٙبثغ خبرجا اس رٚػ سینز ثدعنت   در ایٗ پضٚٞؼ خبِـ أغییز در عزٔبیٝ أ ٔیٗ ؽدٜ اس ٔحُ 

 :آیدٔا

  -آٚردٜ ٘مندی فنبحجبٖ عنٟبْ    ; ٔٙنبثغ خنبرجا   خبِـ أغییز در عزٔبیٝ أ ٔیٗ ؽدٜ اس ٔحُ 

 .عٛد پزداختا

 ٞبی ایجبد ؽدٜ ثٝ ٔٙظٛر أ ٔیٗ ٔبِاخبِـ أغییز در ثدٞا

ٞبی ایجبد ؽدٜ ثٝ ٔٙظٛر أ ٔیٗ ٔبِا اس رٚػ سیز ثدعنت  در ایٗ پضٚٞؼ خبِـ أغییز در ثدٞا

 .آیدٔا

خبِـ افشایؼ ٚجٜٛ ٘مد اس ٔحنُ  ; ٞبی ایجبد ؽدٜ ثٝ ٔٙظٛر أ ٔیٗ ٔبِا اخبِـ أغییز در ثدٞ

 .ٔبِیبم ثز درآٔد پزداختا -ٞبی أ ٔیٗ ٔبِاٞب اس ث ؼ فؼبِیتثدٞا

خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔٙبثغ داخّا ٚ خبرجا اس دٚ دیدٌبٜ أزاس٘بٔٝ ٚ فٛرم جزینبٖ ٚجنٜٛ   

در ایٗ پنضٚٞؼ خنبِـ أغیینز در أن ٔیٗ      .(1389وزدعتب٘ا ٚ ٘جفا ػٕزاٖ، )آید ٘مد ثدعت ٔا

خنبِـ   .ٔٙبثغ ٔبِا داخّا ٚ خبرجا اس  دیدٌبٜ فٛرم جزیبٖ ٚجٜٛ ٘مند ثدعنت آٔندٜ اعنت    

 در پنضٚٞؼ أغییز در أ ٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِا داخّا ٚ خبرجا اس دیندٌبٜ فنٛرم جزینبٖ ٚجنٜٛ ٘مند      

 .ٌیزی ؽدٜ اعتثٝ ٕٞیٗ طزیك ا٘داسٜ٘یش ( 1389)وزدعتب٘ا ٚ ٘جفا ػٕزاٖ 

 :های کنتزلیهتغیز 

ٝ   ٞبی وٛچه ٘غجت ثنٝ ؽنزوت  ؽزوت: ا٘داسٜ ؽزوت ٞنبی ثنبلاأز   ٞنبی ثنشري، دارای ٞشیٙن

ایٗ  درثٙبثزایٗ، . ]10ٚ  16[أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا ٚ دعتزعا ٔحدٚدأز ثٝ ثبسارٞبی عزٔبیٝ ٞغتٙد 

ؽٛد؛ ثٝ ٌیزی ٔاپضٚٞؼ ٔتغیز ا٘داسٜ ؽزوت وٝ أٛعط ٍِبریتٓ طجیؼا ارسػ ثبسار عٟبْ ا٘داسٜ
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 ٞنبی چنُ پنبرن ٚ پینٙىظ    اینٗ ٔتغیینز در پنضٚٞؼ   . ػٙٛاٖ ٔتغیز وٙتزِنا اعنتفبدٜ ؽندٜ اعنت    

٘یش ثنب ٕٞنیٗ أؼزینف ثنٝ     ( 1391)خٛاجٛی ٚ سارع  ٚ (1390)ٕ٘بسی ٚ ٔٙفزد ٟٔبرِٛئا  ،(1997)

 .وبر رفتٝ اعت

 ٔنبِا ٞنبی ثنب اٞنزْ ٔنبِا ثنبلا، ٔؾنىلام ثیؾنتزی در أن ٔیٗ         رٚد ؽنزوت ا٘تظبر ٔا: اٞزْ ٔبِا

ٗ خبرجا داؽتٝ ثبؽٙد ٚ ٘غجت ثٝ ؽزوت ٞنبی ٔنبِا   أنز، ثنب ٔحندٚدیت   ٞبی ثب ٘غجت اٞزٔا پنبیی

ٞبی اٞزْ ٔبِا اس أمغیٓ جٕغ ثدٞا ؽزوت ثز جٕغ دارایاثٙبثزایٗ، . ] 16[ثیؾتزی ٔٛاجٝ ثبؽٙد 

وزدعنتب٘ا ٚ ٘جفنا    ٚ (2011)ٞبی ِنیٗ ٚ ٕٞىنبراٖ   ایٗ ٔتغییز در پضٚٞؼ. آیدآٖ، ثٝ دعت ٔا

 .٘یش ثب ٕٞیٗ أؼزیف ثٝ وبر رفتٝ اعت( 1389)ٕزاٖ ػ

أز أز ٚ آعبٖٞبی ثب ػٕز ثبلا ثٝ دِیُ ٚضؼیت اػتجبری ثٟتز ٚ دعتزعا عزیغؽزوت: ػٕز ؽزوت

ٖ  ؽزوت. أزی ثزخٛردار٘دثٝ اطلاػبم خٛد، اس ٔحدٚدیت وٓ أنز ریغنه اطلاػنبأا    ٞنبی جنٛا

ٚ  16[أن ٔیٗ ٔنبِا خنبرجا ثیؾنتزی ثبؽنٙد       ثبلاأزی دار٘د ٚ ثٝ ایٗ دِیُ، ثبید دارای ٔحدٚدیت

َ    ثٙبثزایٗ، در. ]10 ٞنبیا ونٝ اس عنبَ    ایٗ پضٚٞؼ ٘یش ٔتغیز ػٕز ؽزوت وٝ ثٝ ٚعنیّٝ أؼنداد عنب

ٜ      أب پبیبٖ آخنزیٗ عنبَ دٚرٜ ٔنٛرد ٔببِؼنٝ پنضٚٞؼ       أ عیظ ؽزوت عسزی ؽدٜ اعت -ا٘نداس

ٕ٘نبسی ٚ   ٔتغیینز در پنضٚٞؼ  اینٗ  . ؛ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیز وٙتزِا اعنتفبدٜ ؽندٜ اعنت   ٌیزی ؽدٜ اعت

ٞبی عسزی ؽدٜ اس عنبَ أ عنیظ ؽنزوت أنب ٞنز      ثٝ ٚعیّٝ أؼداد عبَ٘یش ( 1390)ٔٙفزد ٟٔبرِٛیا 

 .ٌیزی ؽدٜ اعتٞبی ٔٛرد ٔببِؼٝ ا٘داسٜیه اس عبَ

 های پژوهصیافته

ٞبی پضٚٞؼ طزاحا ٚ ٔٛرد آسٔنٖٛ لنزار   ثٝ ٔٙظٛر ثزرعا ٞدف پضٚٞؼ در ایٗ ٔمبِٝ فزضیٝ 

 .ارائٝ ؽدٜ اعت 2اِا  1 ٍ٘برٜ ٞبیٞب در تبیج آٔبری حبفُ اس آسٖٔٛ ایٗ فزضیٝ٘. ٌزفت

 :های اول، دوم و  سومنتایج فزضیه

ٕٞب٘بٛر وٝ .  خلافٝ ٘تبیج أحّیُ فزضیٝ اَٚ، دْٚ ٚ عْٛ آٚردٜ ؽدٜ اعت 1ؽٕبرٜ  ٍ٘برٜدر 

بٍ٘ز ٔؼٙبدار ثٛدٖ ٔندَ در  اعت، ثی 517/18ثزاثز ثب  Fدٞد، ٔمدار آٔبرٜ ٘ؾبٖ ٔا 1ؽٕبرٜ  ٍ٘برٜ

ٜ ٕٞچٙیٗ، ٕٞب٘بٛر ونٝ  . درفد اعت 95عبح  ٜ  ٍ٘نبر ینب ثنٝ    R، ٔمندار  دٞند ٘ؾنبٖ ٔنا   1 ؽنٕبر

ونٝ ثنٝ اینٗ     201/0ثزاثز ثنب    R2ٔمدار . اعت448/0ػجبرم دیٍز راثبٝ عبدٜ ٔیبٖ ٔتغیزٞب ثزاثز ثب 
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      ٞنب را درفد اس خنبِـ أغیینزام ٔزثنٛم ثنٝ أن ٔیٗ ٔنبِا خنبرجا ؽنزوت         1/20ٔؼٙا اعت وٝ 

 ٕٞچٙنیٗ، ثنب أٛجنٝ ثنٝ ٔمندار      . ثیٙنا ونزد  أٛاٖ ثب اعتفبدٜ اس ٔتغیزٞبی ٔدَ رٌزعنیٛ٘ا پنیؼ  ٔا

اعت، وٝ ٚجٛد خٛد ٕٞجغتٍا عزیبِا ٔزأجنٝ اَٚ را   036/2ی دٚرثیٗ ٚاأغٖٛ وٝ ثزاثز ثب آٔبرٜ

 .وٙدرد ٔادر اجشای اخلاَ رٌزعیٖٛ 

ٜ ٕٞچٙیٗ، ثب أٛجٝ ثٝ عبح ٔؼٙبداری ٔزثٛطٝ در  ؽنٛد ونٝ ثنیٗ    ٔلاحضنٝ ٔنا   1ؽنٕبرٜ   ٍ٘نبر

ٜ    اعتملاَ ٞی م ٔدیزٜ ٚ  ثنب خنبِـ أغیینز در أن ٔیٗ ٔنبِا       درفد ٔبِىینت اػضنبی ٞین م ٔندیز

ٝ . ٞب راثبٝ ٔؼٙبداری ٚجٛد ٘داردخبرجا ؽزوت ٞنبی دْٚ ٚ عنْٛ پنضٚٞؼ در    اس ایٗ رٚ، فزضنی

دٞند، ثنیٗ ا٘نداسٜ    ٘ؾبٖ ٔنا  اَٚاس عٛی دیٍز ٘تبیج فزضیٝ . ؽٛددرفد رد ٔا 95ٙبٖ عبح اطٕی

اس اینٗ رٚ،  . ٞی م ٔدیزٜ ٚ خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا راثبٝ ٔٙفا ٔؼٙبداری ٚجٛد دارد

 .ؽٛددرفد پذیزفتٝ ٔا 90فزضیٝ اَٚ پضٚٞؼ در عبح اطٕیٙبٖ 

دٞٙندٜ  ٘ؾبٖ  دٞد، ٘تبیج ٔتغیزٞبی وٙتزِا ؾبٖ ٔا٘ 1ؽٕبرٜ  ٍ٘برٜاس عٛی دیٍز، ٕٞب٘بٛر وٝ 

. خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا راثبٝ ٔتجت ٔؼٙنبداری ٚجنٛد دارد   ٚا٘داسٜ آٖ اعت وٝ ثیٗ 

ٞنب ثنب خنبِـ أغیینز در     دٞد، ثیٗ ػٕز ٚ اٞزْ ٔنبِا ؽنزوت  افشٖٚ ثز ایٗ ٘تبیج پضٚٞؼ ٘ؾبٖ ٔا

 .دارد أ ٔیٗ ٔبِا داخّا راثبٝ ٔٙفا ٔؼٙبداری ٚجٛد

 نتایج فزضیه اول، دوم و سوم -1نگاره 

 

 خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا داخّا :ٔتغیز ٚاثغتٝ

 عبح ٔؼٙبداری خببی اعتب٘دارد tآٔبرٜ  ضزائت ٔتغیزٞب

 0005/0* 024/0- 578/3- 153/0 ػٕز ؽزوت

 0005/0* 004/0 425/4 196/0 ا٘داسٜ ؽزوت

 0005/0* 031/0- 455/6- 286/0 اٞزْ ٔبِا

 070/0** 009/0 -816/1- 078/0 ی ٞی م ٔدیزٜا٘داسٜ

 147/0 029/0 452/1 064/0 اعتملاَ ٞی م ٔدیزٜ

 330/0 0005/0 976/0 330/0 درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜ
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 833/0 133/0 -212/0- 028/0 ٔمدار ثبثت

 R2adj R2 R خببی اعتب٘دارد ٚاأغٖٛ -آٔبرٜ دٚرثیٗ

036/2 11118/0 190/0 201/0 448/0 

-  0005/0* عبح ٔؼٙبداری ٔدَ F 517/18آٔبرٜ 

 %10عبح ٔؼٙبداری %                       *5عبح ٔؼٙبداری * 

 

 

 :های چهارم، پنجن و  ضطننتایج فزضیه

ٕٞنب٘بٛر  .  خلافٝ ٘تبیج أحّیُ فزضیٝ چٟبرْ، پٙجٓ ٚ ؽؾٓ آٚردٜ ؽدٜ اعت 2ؽٕبرٜ ٍ٘برٜدر

اعت، ثیبٍ٘ز ٔؼٙبدار ثٛدٖ ٔندَ   743/25ثزاثز ثب  Fدٞد، ٔمدار آٔبرٜ ٔا٘ؾبٖ  2ؽٕبرٜ  ٍ٘برٜوٝ 

ینب ثنٝ    R، ٔمندار  دٞند ٘ؾبٖ ٔنا  2 ؽٕبرٜ ٍ٘برٜٕٞچٙیٗ، ٕٞب٘بٛر وٝ . درفد اعت 95در عبح 

ونٝ ثنٝ اینٗ     256/0ثزاثز ثب   R2ٔمدار . اعت 506/0ػجبرم دیٍز راثبٝ عبدٜ ٔیبٖ ٔتغیزٞب ثزاثز ثب 

-ٞنب را ٔنا  رفد اس خبِـ أغییزام ٔزثٛم ثٝ أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا ؽنزوت د 6/25ٔؼٙا اعت وٝ 

ٜ   . ثیٙا وزدأٛاٖ ثب اعتفبدٜ اس ٔتغیزٞبی ٔدَ رٌزعیٛ٘ا پیؼ ی ٕٞچٙیٗ، ثب أٛجٝ ثنٝ ٔمندار آٔنبر

اعنت، ونٝ ٚجنٛد خنٛد ٕٞجغنتٍا عنزیبِا ٔزأجنٝ اَٚ را در         207/2دٚرثیٗ ٚاأغٖٛ وٝ ثزاثز ثب 

 .دوٙاجشای اخلاَ رٌزعیٖٛ رد ٔا

ٜ ٕٞچٙیٗ، ثب أٛجٝ ثٝ عبح ٔؼٙبداری ٔزثٛطٝ در  ؽنٛد ونٝ ثنیٗ    ٔلاحضنٝ ٔنا   2ؽنٕبرٜ   ٍ٘نبر

ٜ    اعتملاَ ٞی م ٔدیزٜ ٚ  ثنب خنبِـ أغیینز در أن ٔیٗ ٔنبِا       درفد ٔبِىینت اػضنبی ٞین م ٔندیز

ٝ  . ٞنب راثبنٝ ٔٙفنا ٔؼٙنبداری ٚجنٛد دارد     خبرجا ؽزوت ٞنبی پنٙجٓ ٚ ؽؾنٓ    اس اینٗ رٚ، فزضنی

اس عٛی دیٍز ٘تنبیج فزضنیٝ چٟنبرْ ٘ؾنبٖ     . ؽٛددرفد پذیزفتٝ ٔا 95 پضٚٞؼ در عبح اطٕیٙبٖ

دٞد، ثیٗ ا٘داسٜ ٞی م ٔدیزٜ ٚ خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔنبِا خنبرجا راثبنٝ ٔؼٙنبداری ٚجنٛد      ٔا

 .٘دارد
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دٞٙدٜ ٘ؾبٖ  دٞٙد، ٘تبیج ٔتغیزٞبی وٙتزِا ٘ؾبٖ ٔا 2ؽٕبرٜ  ٍ٘برٜاس عٛی دیٍز، ٕٞب٘بٛر وٝ 

ثب خبِـ أغییز در أن ٔیٗ ٔنبِا خنبرجا راثبنٝ      اٞزْ ٔبِا ؽزوت ٚا٘داسٜ  ،ػٕزآٖ اعت وٝ ثیٗ 

 .ٔتجت ٔؼٙبداری ٚجٛد دارد

 

 

 

 

 
 جدول ضزائب - 2 نگاره

 خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا: ٔتغیز ٚاثغتٝ

 عبح ٔؼٙبداری خببی اعتب٘دارد tآٔبرٜ  ضزائت ٔتغیزٞب

 001/0* 602/784585 410/3 140/0 ػٕز ؽزوت

 0005/0* 338/129063 742/10 458/0 اسٜ ؽزوتا٘د

 0005/0* 130/10939096 709/5 243/0 اٞزْ ٔبِا

 220/0 518/290480 230/1 051/0 ی ٞی م ٔدیزٜا٘داسٜ

 0005/0* 602/784585 -706/3- 156/0 اعتملاَ ٞی م ٔدیزٜ

 0005/0* 467/11082 -577/3- 148/0 درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜ

 0005/0* 185/4380295- 209/9- 97/40340154 ثبثت ٔمدار

 R2adj R2 R خببی اعتب٘دارد ٚاأغٖٛ -آٔبرٜ دٚرثیٗ

207/2 693/3680055 246/0 256/0 506/0 

 - 0005/0* ٔدَ عبح ٔؼٙبداری F 743/25آٔبرٜ 

 %5عبح ٔؼٙبداری *           

 

 گیزیبحث و نتیجه
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 65ّینُ آٔنبری اطلاػنبم جٕنغ آٚری ؽندٜ ٔزثنٛم ثنٝ        ثب أٛجٝ ثٝ ٘تبیج حبفُ اس أجشیٝ ٚ أح

ٖ  1389أنب   1383ٞبی ؽزوت پذیزفتٝ ؽدٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار أٟزاٖ در طا عبَ دٞٙندٜ  ٘ؾنب

ٞنب راثبنٝ   ٚ خبِـ أغیینز در أن ٔیٗ ٔنبِا داخّنا ؽنزوت     ی ٞی م ٔدیزٜ ا٘داسٜ آٖ اعت وٝ ثیٗ

درفند ٔبِىینت   تملاَ ٞین م ٔندیزٜ ٚ   اعثیٗ ایٗ در حبِا اعت وٝ . ٔٙفا ٔؼٙبداری ٚجٛد دارد

 .راثبٝ ٔؼٙبداری ٚجٛد ٘داردخبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا داخّا ثب  اػضبی ٞی م ٔدیزٜ

ونٝ  دٞند  ٘تبیج حبفُ اس أجشیٝ ٚ أحّیُ آٔبری ٔزثٛم ثٝ ٔتغیز ٚاثغتٝ دْٚ پضٚٞؼ ٘ؾبٖ ٔا

ز در أن ٔیٗ ٔنبِا   خنبِـ أغیین   ثب درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜثیٗ اعتملاَ ٞی م ٔدیزٜ ٚ 

ٕٞچٙنیٗ، ٘تنبیج پنضٚٞؼ ثینبٍ٘ز آٖ اعنت ونٝ ثنیٗ        . ٔؼٙنبداری ٚجنٛد دارد   ٔٙفاخبرجا راثبٝ 

  .خبِـ أغییز در أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا راثبٝ آٔبری ٔؼٙبداری ٚجٛد ٘دارد ی ٞی م ٔدیزٜ ٚا٘داسٜ

ٔ  ثب رٚػ ا٘داسٜ ٞی م ٔدیزٜدٞد وٝ ثیٗ ٘ؾبٖ ٔا چٟبرْ٘تبیج فزضیٝ اَٚ ٚ  یٗ ٔنبِا  ٞنبی أن 

راثبٝ ٔٙفا ٔؼٙبداری ٚجٛد دارد؛ ایٗ در حبِا اعت وٝ ثیٗ ا٘داسٜ ٞین م ٔندیزٜ ٚ رٚػ   داخّا 

      أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا راثبنٝ ٔؼٙنبداری ٚجنٛد ٘ندارد؛ ٘تنبیج اینٗ دٚ فزضنیٝ ثینبٍ٘ز اینٗ ٔٛضنٛع           

ب ٞن ٞنبی أن ٔیٗ ٔنبِا ؽنزوت    رٚػٞیچ ٌٛ٘نٝ ثٟجنٛدی را ثنزای    ثبؽد وٝ ا٘داسٜ ٞی م ٔدیزٜ ٔا

اعتملاَ ٞین م  ٘ؾبٖ دٞٙدٜ آٖ اعت وٝ ثیٗ  پٙجٕٓٞچٙیٗ، ٘تبیج فزضیٝ دْٚ ٚ . وٙدحبفُ ٕ٘ا

اینٗ در حنبِا اعنت ونٝ ثنیٗ       ی ٚجنٛد دارد؛ راثبٝ ٔٙفنا ٔؼٙنبدار   خبرجاٚ رٚػ أ ٔیٗ  ٔدیزٜ

ثٝ ضنزیت  ثب أٛجٝ  ؛دارد٘راثبٝ ٔؼٙبداری ٚجٛد  داخّاٚ رٚػ أ ٔیٗ ٔبِا اعتملاَ ٞی م ٔدیزٜ 

ٚ راثبنٝ ٔٙفنا ثنیٗ ا٘نداسٜ ٞین م ٔندیزٜ ٚ        اعتملاَ ٞی م ٔدیزٜ ٚ أ ٔیٗ ٔبِا داخّنا  ثیٗ ٔتجت

ٞبی أن ٔیٗ ٔٙنبثغ ٔنبِا    أٛاٖ ثیبٖ وزد وٝ عٕت ٚ عٛی رٚػاس ایٗ رٚ ٔا  أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا،

ٞبیا وٝ اس اػضبی غیز ٔٛظف ثیؾتزی ثزخٛردار ٞغتٙد، ثٝ عٛی ٔٙبثغ داخّا ٚ اأىب ثنز  ؽزوت

ٞنبی عنْٛ   ٕٞب٘بٛر وٝ در ثبلا ٘یش ثیبٖ ؽد، ٘تبیج فزضیٝ .دٜ در داخُ ؽزوت اعتٔٙبثغ ایجبد ؽ

ٜ  در ٔٛرد ؽؾٓ  ٚ درفند  ٘ینش حنبوا اس آٖ اعنت ونٝ ثنیٗ       درفد ٔبِىیت اػضبی ٞین م ٔندیز

دارد، أنب ٔینبٖ   ٘ن ٚ رٚػ أ ٔیٗ ٔبِا داخّا راثبٝ ٔؼٙبداری ٚجنٛد   ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜ

ٔبِا خنبرجا راثبنٝ ٔٙفنا ٔؼٙنبداری ٚجنٛد      ٚ رٚػ أ ٔیٗ  زٜدرفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدی

ٞنب ثنب أٛجنٝ ثنٝ     درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜ ؽزوتٔیشاٖ ٘تبیج ٔزثٛم ثٝ در ٔٛرد  ؛دارد
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ضزیت ٔتجت ٔیبٖ درفد ٔبِىیت اػضبی ٞین م ٔندیزٜ ٚ رٚػ أن ٔیٗ ٔنبِا داخّنا ٚ ضنزیت       

بِا خبرجا ٘یش ٔب٘ٙند ٘تنبیج ٔزثنٛم ثنٝ     درفد ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜ ٚ أ ٔیٗ ٔ ٔٙفا ٔیبٖ

ثب افشایؼ درفد ٔبِىیت اػضبی ٞین م   ثیبٖ وزد وٝ ایٍٙٛ٘ٝأٛاٖ درفد اػضبی غیز ٔٛظف ٔا

ٕٞچٙیٗ دِیُ راثبٝ ٔٙفا ٚ . وٙٙدٞب ثٝ أ ٔیٗ ٔٙبثغ ایجبد ؽدٜ أٛعط خٛد اأىب ٔأدیزٜ، ؽزوت

أ ٔیٗ ٔبِا خنبرجا را   ثبی م ٔدیزٜ درفد ٔبِىیت اػضبی ٞاعتملاَ ٞی م ٔدیزٜ ٚ ٔؼٙبدار ثیٗ 

ٌذاراٖ وٝ ٔٛججنبم ا٘تمنبَ ثنزٚم    ٖ ثٝ ٚجٛد ػدْ أمبرٖ اطلاػبأا ثیٗ ٔدیزیت ٚ عزٔبیٝأٛأا

ٔندیزاٖ   ،ؽنٛد وٝ ٔٛجت ٔاوٙد، ٘بْ ثزد اس عٟبٔداراٖ ٔٛجٛد ثٝ عٟبٔداراٖ جدید را فزاٞٓ ٔا

افنشٖٚ ثنز اینٗ    . ؽنزوت أنزجیح دٞٙند   أ ٔیٗ ٔٙبثغ اس داخُ ؽزوت را ثٝ أ ٔیٗ ٔٙبثغ اس خبرج اس 

راثبٝ ٔؼٙبدار ٚ ٔٙفا ثیٗ اعتملاَ ٞین م ٔندیزٜ ٚ درفند ٔبِىینت      یىا دیٍز اس دلایُ احتٕبِا

ضؼف ایٍٙٛ٘ٝ ٔدیزاٖ در جنذة  أٛاٖ ٘بؽا اس اػضبی ٞی م ٔدیزٜ ثب أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا را  ٔا

  . ٔٙبثغ خبرج اس عبسٔبٖ ٘بْ ثزد

ا٘داسٜ دٞٙدٜ آٖ اعت وٝ ثٝ طٛر وّا ثیٗ ی وٙتزِا ٘ؾبٖ٘تبیج پضٚٞؼ در خقٛؿ ٔتغیزٞب

ٞب در ثٛرط اٚراق ثٟبدار أٟزاٖ راثبٝ ٔتجت ٔؼٙبداری ؽزوت ثب رٚػ أ ٔیٗ ٔبِا داخّا ؽزوت

افشٖٚ ثز ایٗ ٘تنبیج پنضٚٞؼ   . ایٗ ٘تبیج ثب ٔجب٘ا ٘ظزی پضٚٞؼ عبسٌبری وبُٔ دارد. ٚجٛد دارد

زْ ٔنبِا ثنب رٚػ أن ٔیٗ ٔنبِا داخّنا راثبنٝ ٔٙفنا        حبوا اس آٖ اعت وٝ ثیٗ ػٕز ؽزوت ٚ اٞن 

٘تبیج ٔزثٛم ثٝ ٘غجت اٞزْ ٔبِا ٘ینش ثنب ٔجنب٘ا ٘ظنزی پنضٚٞؼ عنبسٌبری       . ٔؼٙبداری ٚجٛد دارد

رٚد، در أ ٔیٗ ٔٙبثغ داخّا ثب ٔؾىُ رٚثزٚ ٞبیا ثب ػٕز ثیؾتز ا٘تظبر ٔاأب در ٔٛرد ؽزوت. دارد

ٞبیا ثب ػٕز ثیؾتز در أ ٔیٗ ٔٙنبثغ داخّنا   ؽد وٝ ؽزوتثب٘جبؽٙد، أب ٘تبیج پضٚٞؼ ثیبٍ٘ز ایٗ ٔا

ٞبیا ثب ػٕز ثیؾنتز در ثنٛرط اٚراق   دٞد وٝ ؽزوتایٗ ٔٛضٛع ٘ؾبٖ ٔا. ثبؽٙددچبر ٔؾىُ ٔا

٘تنبیج پنضٚٞؼ   اس عٛی دیٍنز  . ثٟبدار أٟزاٖ در ایجبد ٔٙبثغ ٔبِا أٛعط خٛد دچبر ٔؾىُ ٞغتٙد

ا٘داسٜ ؽنزوت ٚ اٞنزْ   وٝ ثیٗ ػٕز ؽزوت،  دٞٙدٜ آٖ اعتدر خقٛؿ ٔتغیزٞبی وٙتزِا ٘ؾبٖ

ٞب در ثٛرط اٚراق ثٟبدار أٟزاٖ راثبٝ ٔتجنت ٔؼٙنبداری   ٔبِا ثب رٚػ أ ٔیٗ ٔبِا خبرجا ؽزوت

. ٘تبیج ٔزثٛم ثٝ ا٘داسٜ ٚ ػٕز ؽزوت ثب ٔجب٘ا ٘ظزی پضٚٞؼ عنبسٌبری وبٔنُ دارد  . ٚجٛد دارد

أنز  ثنٝ ثینبٖ دلینك   . ٞؼ عنبسٌبری ٘ندارد  ثب ٔجب٘ا ٘ظزی پضٚ أب ٘تبیج ٔزثٛم ثٝ اٞزْ ٔبِا ؽزوت
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ٞب در أن ٔیٗ ٔنبِا خنبرجا دچنبر ٔحندٚدیت      رٚد ثب افشایؼ ٘غجت اٞزْ ٔبِا، ؽزوتا٘تظبر ٔا

ایٗ ؽزایط ٕٔىٗ اعت ثٝ دِیُ ػدْ أٛجٝ . ثبؽدؽٛ٘د، أب ٘تبیج پضٚٞؼ ثیبٍ٘ز ایٗ ٔٛضٛع ٕ٘ا

أٛا٘ند  ٞنب ثبؽند، ٕٞچٙنیٗ ٔنا    وتٌذاراٖ ثٝ ٔیشاٖ ٘غجت اٞزْ ٔبِا ؽنز اػتجبردٞٙدٌبٖ ٚ عزٔبیٝ

ٞنب؛  ٌذاراٖ در أ قیـ ٔٙبثغ ٔبِا خٛد ثٝ ؽزوت٘بؽا اس آٖ ثبؽد وٝ اػتجبردٞٙدٌبٖ ٚ عزٔبیٝ

 .دٞٙدٞب را ٔٛرد أٛجٝ لزار ٔاا٘داسٜ ٚ ػٕز ؽزوت یب ثٝ ػجبرأا اػتجبر ٚ ؽٟزم ؽزوت

 های پژوهصپیطنهادهای ناضی اس یافته

ٔٛظنف ٚ درفند    أ ٔیٗ ٔٙبثغ خبرجا ثنب درفند اػضنبی غینز    ثیٗ راثبٝ ٔٙفا ثب أٛجٝ ثٝ ایٙىٝ 

 أزجیح ٘دادٖ ایٗ ٔدیزاٖ ثٝ أ ٔیٗ ٔٙنبثغ خنبرجا   ٘بؽا اسأٛا٘د ٔا ٔبِىیت اػضبی ٞی م ٔدیزٜ

وٝ ٔٛجت ا٘تمبَ ٔٙنبفغ عنٟبٔداراٖ    ٌذاراٖثب أٛجٝ ثٝ ػدْ أمبرٖ اطلاػبأا ثیٗ ٔدیزاٖ ٚ عزٔبیٝ

ثزای  أٛاٖ ثب ارائٝ اطلاػبم وبُٔ ٚ ؽفبف، ٔاوٙد ثبؽدٔآ ٔداراٖ جدید را فزاٞبوٙٛ٘ا ثٝ عٟ

وبٞؼ ػدْ أمبرٖ اطلاػبأا، أ ٔیٗ ٔٙنبثغ اس طزینك ٔٙنبثغ حبفنُ اس خنبرج اس عنبسٔبٖ را ثٟجنٛد        

ٞبیا ثب ٘غجت اٞزْ ٔنبِا ثنبلاأز اس   ثب أٛجٝ ثٝ ٘تبیج پضٚٞؼ ٔجٙا ثزایٙىٝ ؽزوت ٕٞچٙیٗ .ث ؾید

ٖ   أ ٔیٗ ٔٙنبثغ ٔنبِا خنبرجا ثنبلاأ       ٞنبی أن ٔیٗ وٙٙندٜ ٔٙنبثغ ٔنبِا ٚ      زی ثزخٛردار٘ند، ثنٝ عنبسٔب

 ٞنب ثنٝ طنٛر    ؽٛد، در أ قنیـ ٔٙنبثغ خنٛد اطلاػنبم ٔنبِا ؽنزوت      ٌذاراٖ؛ پیؾٟٙبد ٔاعزٔبیٝ

ٚ ٕٞچٙنیٗ دریبفنت    قیـ دادٜ ؽدٜٔٙبثغ أ رعا لزار دٞٙد أب در دریبفت افُ أز ٔٛرد ثزدلیك

ثب أٛجٝ ثٝ ٘تبیج پضٚٞؼ ٔجٙا ثزایٙىنٝ   اس عٛی دیٍز. ددچبر ٔؾىُ ٘ؾٛ٘ ٔٙبفغ ٘بؽا اس ایٗ ٔٙبثغ

، در أن ٔیٗ ٔٙنبثغ ٔنبِا خنبرجا دچنبر ٔؾنىُ ٞغنتٙد، ثنٝ         ٞبی وٛچه ٚ ثب ػٕز وٕتنز ؽزوت

ؽٛد در خقنٛؿ افنشایؼ رٚ٘نك    وٙٙدٜ ٔٙبثغ ٔبِا پیؾٟٙبد ٔاٞب ٚ ٟ٘بدٞبی أ ٔیٗدِٚت، عبسٔبٖ

ٞنب الندأبم لاسْ را   اینٗ ٌٛ٘نٝ ؽنزوت    ثبسار عزٔبیٝ ٚ رؽد التقبدی، در خقٛؿ أن ٔیٗ ٔنبِا  

 .ٔجذَٚ ٕ٘بیٙد

 های آیندهپیطنهادهایی بزای پژوهص 

أٛا٘ند ٘مبنٝ   ؽٛد وٝ ٔاأزی اس ٔٛضٛع ٕ٘بیبٖ ٔاأز ٚ أبسٜطا ا٘جبْ ٞز پضٚٞؼ، اثؼبد ٌغتزدٜ

ثٙننبثزایٗ، ثننب أٛجننٝ ثننٝ ٘تننبیج حبفننُ اس پننضٚٞؼ ٚ  . ٞننبی ثؼنندی ثبؽنندآغننبسی ثننزای پننضٚٞؼ

 :ؽٛدٔا ٞبی ثؼدی پیؾٟٙبد ٖ، پیؾٟٙبدٞبی سیز ثزای پضٚٞؼٞبی آٔحدٚدیت
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ٜ ٞبی ٞب ثب أٛجٝ ثٝ ٚیضٌاأ ٔیٗ ٔبِا ؽزوتثب أٛجٝ ثٝ ٔؾ ـ ؽدٖ ٘ٛع رٚػ -1  ٞی م ٔندیز

ٞبی أ ٔیٗ ٔنبِا را ثنز ٚضنؼیت ٚ    ؽٛد، أ ثیز ٘ٛع رٚػٍزاٖ آأا پیؾٟٙبد ٔاپضٚٞؾٞب ثٝ آٖ

ٞنبی ٞین م ٔندیزٜ اینٗ ٌٛ٘نٝ      ٚیضٌنا جنٝ ثنٝ   ٞب ثٝ طٛر جداٌب٘ٝ ثب أٛػّٕىزد ٔبِا ؽزوت

 .ٔٛرد ثزرعا لزار دٞٙد ٞب،ؽزوت

ٞنب را ثنب   ٞبی أن ٔیٗ ٔنبِا ؽنزوت   ؽٛد، راثبٝ رٚػٕٞچٙیٗ ثٝ پضٚٞؾٍزاٖ آأا پیؾٟٙبد ٔا -2

 . ٞب، ٔٛرد ثزرعا لزار دٞٙدعبیز ػٙبفز ٟٔٓ ٞی م ٔدیزٜ ٚ اروبٖ راٞجزی ؽزوت

 های پژوهصهحدودیت

ٞبی ٔبِا أٟیٝ ؽدٜ ثنز ٔجٙنبی   ٞبی پضٚٞؼ اس فٛرمحبعجٝ ٔتغیزاس آ٘جبیا وٝ ثزای ٔ -1

ٞنبی  ثٟبی إٔبْ ؽدٜ أبری ا اعتفبدٜ ؽدٜ در فٛرم أغییز ٚ أؼدیُ اطلاػبم فنٛرم 

 .ٔبِا ثز ٔجٙبی ارسػ جبری ٕٔىٗ اعت ٘تبیج پضٚٞؼ ٔتفبٚم اس ٘تبیج فؼّا ثبؽد

بی پضٚٞؼ در ٔنٛرد ثزخنا اس   ٞٞبی ٔٛرد ٘یبس ٚ لبثُ اأىب ثزای ٔحبعجٝ ٔتغیز٘جٛد دادٜ -2

ٞبی فؼبَ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار أٟنزاٖ، ٔٙجنز ثنٝ    ٞب ٚ ػدْ عبثمٝ سیبد ؽزوتؽزوت

ٔحدٚدیت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبری ٌزدیدٜ وٝ ایٗ أز ثز أىبٖ أؼٕیٓ ٘تبیج ثٝ وُ جبٔؼٝ آٔبری 

ٞنبی ثیؾنتزی ٚجنٛد    اٌز ایٗ ٔحدٚدیت ٘جٛد، أىبٖ ثزرعنا ؽنزوت  . ٌذاردأ ثیز ٔا

 .ب اطٕیٙبٖ ثیؾتزی ٘تبیج ثٝ وُ جبٔؼٝ لبثُ أؼٕیٓ ثٛدداؽت ٚ ث
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