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 فطظٗي ضضبٖٗ  ، ف٘طٍظفل٘عازُ  اکطم

 چکیده
 ترهم٘م ٗکٖ اظ کبضکطزّبٕ هْن هسٗطٗت، تهمو٘ن زض همَضز ترهم٘م هٌمبثـ همبتٖ اؾمت        

اَهل هتقسزٕ قطاض هٖ ط ف ٍ    هٌبثـ هبتٖ تحت تبث٘ طاهمَى قمطکت اظ     گ٘مطز  ضقبثمت ثمبظاض  ضٗؿمکْبٕ ی٘
اَهل جولِ  طگصاض ثط تهو٘وبت ف ثبقمٌس  تحی٘یمبت گصقمتِ ضاثغمِ هرجمت ضقبثمت ثمب         هسٗطٗت هٖتبث٘

مسم اظ هیبتمِ ربضمط ثطضؾمٖ ًیمف           ٗ٘مس کمطزُ اؾمت ّ  )ؾطهبِٗ گمصاضٕ  ضا تب تٖٗ تهو٘وبت هسٗط
ط گمصاض    ِ گطٕ هسٗطٗت ٗکپبضچِ ضٗؿم  ثم   هساذلِ اَى فبهمل تمبث٘ ثمط ضاثغمِ فمَس اؾمت  اثقمبز        فٌم

ٕ  همسٗطٗت ضٗؿمم  ٗکپبضچممِ هجتٌمٖ ثممط گعاضقمماطٕ همبتٖ قممبهل    جمط ، ضٗؿمم    ضٗؿمم  ضاّ هممبتٖ
بتٖ زض ًؾط گطفتِ قمس  زض ثطضؾمٖ    ً٘ي ٍهیطضات هبت٘ اَ ، ضٗؿ  ق فول٘بتٖ، ضٗؿ  گعاضقاطٕ هبتٖ

قمطکت   38  اٗمي یمػٍّف ثمب    قمس فبهل ضقبثت ؾغَح ثبظاض هحهَلات قطکت ٍ نٌقت ثطضؾمٖ  
 ٍ ًَِ ٖ   -ؾبل 388قبهل   38-49زُ ؾبتِ  زض ثبظًُو ب اجمطإ  ّوجؿمتاٖ ثم   -قطکت ثِ قمَُ٘ تَنم٘ 

جبم قساتإَ ضگطؾَ٘ى چٌس هتغ٘طُ  تًبٗجاً ي یػٍّف    رمبکٖ اؾمت ثم٘ي ضقبثمت ثمب تهمو٘وبت        اٗ
ٍ ثم٘ي همسٗطٗت ضٗؿم  ٗکپبضچمِ هجتٌمٖ ثمط        ٕ ٍجمَز زاضز گصاضٕ ضاثغمِ هرجمت ٍ هقٌمبزاض    ؾطهبِٗ

ضوٌب همسٗطٗت ضٗؿم    گصاضٕ ضاثغِ هقٌبزاضٕ ٍجَز ًساضز   گعاضقاطٕ هبتٖ ثب تهو٘وبت ؾطهبِٗ
ً٘ع ثط ضاثغِ ضقبثت ٍ تهو٘وبت هسٗطٗت ًساقتِ اؾت    ط هساذلِ گط هقٌبزاضٕ   ٗکپبضچِ تبث٘

 

ضقبثت زض ثبظاض هحهَل، ضقبثت زض ثبظاض نٌقت، هسٗطٗت ضٗؿ   5های کلیدی واشه
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 مقدمه
ثؿ٘بضٕ اظ هغبتقبت ثِ ثطضؾٖ ٍٗػگْ٘بٕ ثبظاض کبض، ًَؾبًبت کملاى اقتهمبزٕ    زض اگطچِ

زض کٌٌمسُ    تق٘م٘ي ، اهب کوتمط ی٘طاهمَى فَاهمل    قسُ اؾتٍ فَاهل هَثط ثط هح٘ظ کبض یطزاذتِ 
ؾغح نٌقت ٍ ضقبثت ه٘بى نٌبٗـ ٍ ثِ ٍٗػُ ًیف ضقبثت زض ثبظاض هحهمَل ثطضؾمٖ نمَضت    

 ٍاگمصاض  ٍؽبٗ ٖ ثط فْمسُ همسٗطٗت   هبتٖ هؿبٗل ظُرَ    زض7882، 8گطفتِ اؾت)ؾ٘وٌسٗؽ
گمصاضٕ   تهو٘وبت ؾطهبِٗ هبتٖ، تأه٘ي تهو٘وبت :انلٖ رَظُ ؾِ زض تهو٘وبت .اؾت قسُ
   ،ّب اٗي رَظُ زض تهو٘ن اذص  قَز ؾَز اتربش هٖ تیؿ٘ن ّبٕ ؾ٘بؾت ثِ هطثَط تهو٘وبت ٍ
ِ  اؾمت  هكرهٖ ٍؽبٗف اًجبم ٍ ذبل تهو٘وبتٖ اتربش هؿتلعم ذَز ًَثِ  ثِ ٖ  کم  تمَاى  هم

  .ًوَز ثٌسٕ عجیِ ٍ تلیٖ ذبل ّبٕ فقبت٘ت ٍ ٍؽبٗف فٌَاى  ثِ ّب  ضا آى
ِ  هٌبثـ هبتٖ ذمَز ضا   ،ّب گصاضٕ زض یطٍغُ گصاضاى هٌغیٖ ٌّابم ؾطهبِٗ ؾطهبِٗ إ  ثمِ گًَم
اظ عطم زٗامط   تطزٌّس کِ اهکبى ضقس ثطٍت اظ ٗ  عطم ٍ ذغط یصٗطٕ کو تره٘م هٖ
یًَ٘سز کِ ضقبثمت زض ثمبظاض هَجمَز     ٍقَؿ هِٖ اهکبى ضقس ثطٍت ظهبًٖ ث زاقتِ ثبقس ٍجَز 

گممصاضٕ ً٘ممع ثممب ثطضؾممٖ ضٗؿمم   زض اًترممبة هَضممَفبت ؾممطهبِٗ تممطثبقممس  ذغطیممصٗطٕ کو
ضقبثمت زض  اًجبم قمسُ  ّبٕ  زض یػٍّفگطزز   ّبٕ اقتهبزٕ قبثل تكر٘م هٖ ٗکپبضچِ ثٌابُ

ٖ    فٌَاى ٗ  اهمط هْمن زض فَاهمل ض     ثبظاض هحهَلات ثِ ٍ  قمًَس  اّجمطٕ نمٌقت قٌبؾمبٖٗ هم
   7881 ،7ّبٕ هسٗطٗتٖ ضا قکل زٌّس)ّ٘ي ٍ ّوکبضاى تَاًٌس اًا٘عُ هٖ
ٖ  ٍ جْبى زض اتولل ث٘ي تجبضت ضٍظافعٍى ضقس ثِ تَجِ ثب  چٌمس  زض اقتهمبز  قمسى  جْمبً

ٕ  ضقبثت بٕاضتی ٍ ضقبثتٖ فضبٕ ر ؼ ثطإ اؾت لاظم اذ٘ط، زِّ  ـ یمصٗط ٖ  نمٌبٗ  زض زاذلم

 ـ هقبٗمت  ٍ هعاٗب اتوللٖ، ث٘ي فطنِ ٖ   نمٌبٗ ٖ ( گطزًمس  زاذلمٖ قٌبؾمبٗ  هْمس ٍ ّوکمبضاى،   ثٌم
 تمب  کبهل ضقبثت اظ ع٘ ٖ اؾت، ثبظاض ؾبظهبًٖ ذهَن٘بت هقطم کِ ثبظاض ؾبذتبض   8949

ٖ  ثط زض ضا کبهل اًحهبض ٖ  اظ هٌؾمَض  .گ٘مطز  هم ِ  اؾمت  اٗمي  هحهمَل  ثمبظاض  ثمَزى  ضقمبثت  کم

 ـ ٍ تَت٘س زض هرتلف ّبٕ قطکت ٖ  ضقبثمت  بلاکم  فمطٍ ٕ  ٍ زاضًمس  تٌامبتٌا  ّمب  آى کبلاّمب

 اؾت هقٌٖ ثسٗي ثَزى یصٗط ضقبثت زٗاط،  فجبضت  ثِ  .ًساضز چٌساًٖ ثطتطٕ زٗاطٕ ثِ ًؿجت

 ٗب کٌس تَت٘س تطٕ ثبک٘ ٘ت کبلاّبٕ کِ ًوبٗس اتربش تَت٘سٕ قَُ٘ اؾت ًتَاًؿتِ قطکت کِ
 ـ ثمبظاض  زضًت٘جِ ٍ کٌس فطضِ ضقجب ؾبٗط اظ تط یبٗ٘ي ثب ق٘وتٖ ضا ذَز تَت٘سٕ کبلاّبٕ  فمطٍ

ؾمَٕ   ظا   8947؛ اًمَاضٕ ضؾمتوٖ ٍ ّوکمبضاى،    8948اثطاّ٘ومٖ،  ) ذمَز ثا٘مطز   قجضِ زض ضا
ٖ  فطنمت  ٍ ّبتْسٗمس  ٍ اهطٍظٕ ّبٕ ؾبظهبىه٘بى  ضقبثت ضقس ثب زٗاط ِ  ّمبٗ  گ٘مط  گطٗجمبى  کم
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 ثؿ٘بض اّو٘ت ضٗؿ  ه َْم ،قَز هٖ اتوللٖ ث٘ي ٍ زاذلٖ هرتلف ؾغَح زض ّب ؾبظهبى توبهٖ

 قکؿمت  ثمب  ضا ؾمبظهبى  کِ ثبقس رسٕ ثِ تَاًس هٖ ٗبزقسُ اؾت  تْسٗسات ی٘ساکطزُ ظٗبزٕ

ٕ  ّبٖٗ ضاُ فکط ثِ ثبٗس ؾبظهبى ثیبٕ ٍ ضقس ثطإ هسٗطاى ضٍ  اٗي   اظسًوبٗ هَاجِ  کمبّف  ثمطا

   8949؛ رؿٌٖ٘ ٍ ّوکبضاى، 7889، 3ٍاکط) ثبقٌس ًبهغلَة ّبٕ ضٗؿ 
کمِ ؾمبظهبًْب    قمَز  زض هَضز هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ اؾتسلال هٖاتوللٖ  ازث٘بت ث٘يزض 
تَاًٌس فولکطز ذَز ضا ثب ثکبضگ٘طٕ هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ ثْجمَز ثركمٌس  عطارمٖ ٍ     هٖ

ّمبٕ هؿمتی٘ن ٍ    تَاًس زض جْت کبّف ّعٌِٗ تَؾقِ ؾ٘ؿتوْبٕ هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هٖ
٘٘طات هٌ ٖ زض ثبظاضّمبٕ همبتٖ همَضز    ّبٕ هبتٖ، تٌَؿ زضآهس ٍ ّوچٌ٘ي تغ غ٘طهؿتی٘ن، ّعٌِٗ

گ٘طٕ ضا ثطإ اًتربة ثْتطٗي فطنمتْبٕ   اؾت بزُ قطاض گ٘طز  فلاٍُ ثط اٗي، فطآٌٗسّبٕ تهو٘ن
       َ ٍ  ؾطهبِٗ گصاضٕ ثْجَز ثركمس ٍ زض ًت٘جمِ ثمِ افمعاٗف اضظـ قمطکت کوم  کٌمس)فلَضٗ

گعاضقماطٕ   هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط یػٍّكاطاى افتیبز زاضًس کِ  7881 9تئًَٖ
کٌمس    ثطإ هسٗطٗت ضٗؿ  زض هیبٗؿِ ثب جٌجِ ؾٌتٖ آى اٗجبز هٖ تطٕ ضا ٍؾ٘ـ ضٍٗکطزهبتٖ 
   8948ٍضزٕ ٍ زاهچٖ جلَزاض، )تبضٕ
ٖ  اعلافمبت  ِاضائم  ک٘ ٘ت اضکبى هْوتطٗي اظ ٗکٖ هبتٖ، ّٕب گعاضـ ثَزى هَقـ ثِ  همبت

ٖ  اعلافمبت  ثمَزى  ٌّامبم  ثِ اکِ چط اؾت، ّب قطکت ِ تَاًمس   هم ٓ  ثم  ه ٘مستط  ٍ ثْتمط  اؾمت بز

ّسم اٍت٘مِ گعاضقماطٕ      8949قَز)اؾسٕ ٍ ذبتیٖ،  هٌجط اعلافبت اظ کٌٌسگبى اؾت بزُ
گ٘طٕ، ثِ ٍؾ٘لِ ضفبٗمت هتمَاظى زٍ ٍٗػگمٖ ک٘ مٖ هطثمَط       هبتٖ ٗقٌٖ ؾَزهٌسٕ زض تهو٘ن

   8948قَز)هكبٗد ٍ ًه٘طٕ،  ثَزى ٍقبثل اتکبء ثَزى اعلافبت رؿبثساضٕ ربنل هٖ
ُ  هَجت کكَضّب اغلت زض تجبضٕ ّبٕ فقبت٘ت گؿتطـ ٍ ؾبظهبًٖ ّٕب ی٘چ٘سگٖ  قمس

 ؾبظهبى اّسام ثِ زؾت٘بثٖ ضاؾتبٕ زض ذَز هؿئَت٘ت ثِ تَجِ ثب ّب ؾبظهبى کِ هسٗطاى اؾت

ٕ  تأک٘مس  هٌمبثـ،  نح٘ح ّساٗت اظ اعوٌ٘بى هٌؾَض رهَل  ثِ ٍ ٕ  ث٘كمتط ٕ  تهمو٘ن  ثمطا  گ٘مط

ٖ  تمَاى  هٖ ضا گصاضٕ ؾطهبِٗ .ثبقٌس زاقتِ ٖ  اضکمبى  اظ ٗکم زاًؿمت    اقتهمبز کكمَضّب   اؾبؾم
ِ  افمعاٗف تَت٘مس   ً٘ؿت تطزٗسٕ ٖ  کم ٕ  گمبم  ًرؿمت٘ي  اظ ٗکم ِ  فطآٌٗمس  ّمب  هحؿمَة  تَؾمق

   اظ 8949ؾلغبًٖ ٍ ّوکمبضاى،   ثَز )ذل٘ ِ گصاضٕ ذَاّس ؾطهبِٗ افعاٗف هؿتلعم گطزز، هٖ
 اٗي ضٍ ّسم یػٍّف ی٘ف ضٍ ثطضؾٖ ضاثغِ ضقبثت زض ثمبظاض هحهمَل ٍ همسٗطٗت ضٗؿم     

    ِ قمسُ زض   ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ ثط تهو٘وبت همسٗطٗت زض قمط کتْمبٕ یصٗطفتم
ثَضؼ اٍضاس ثْبزاض تْطاى اؾت   تبکٌَى اثقبز ٍ ه بّ٘ن  اٗي یػٍّف زض یػٍّكمْبٕ زاذلمٖ   
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اؾمت ضٍٗکمطز ضقبثمت ثبظاض)هحهمَلات ٍ نمٌقت  ٍ       لاظمنَضت ًاطفتِ اؾمت  ثٌمبثطاٗي   
ٖ   تط قطاض گ٘طز هسٗطٗت ضٗؿ  هَضز ثطضؾٖ ث٘ك تَاًمس تهمو٘وبت    ّوچٌ٘ي اٗي یمػٍّف هم

گصاضٕ  ضا زض قطاٗظ ضقبثتٖ ثبظاض)هحهَلات ٍ نٌقت ٍ ضٗؿمکْبٕ ی٘كمط    هسٗطٗت)ؾطهبِٗ
 ضٍ قطکت ضا ثْجَز ثركس 

 

 پیشینه
ِ  ًسزاز ًكبى  زض تحی٘ق ذَز  7889)،4ّوکبضاى ٍ چٌگ ٕ  زض کم ٖ  قمطکتْب  آهطٗکمبٗ

 بّٕ ثْجَز قبذم زض هرجتٖ   اثطات10ّ٘طقوي-سالّطفٌ٘ مقبذ)هحهَل ثبظاض زض ضقبثت

 زاضز    ٍ ثَزى  تقْسٕ، هطثَط اقلام ک٘ ٘ت هبًٌس  ؾَز ک٘ ٘ت
ٖ  ٍ قمطکت  هحهمَل  ثِ ثطضؾٖ ثبظاضّبٕ  7889) ،18ّوکبضاى ٍ َّثطگ ٕ  ٍٗػگم  ّمب

ِ ّب ًكبى زاز  ًتبٗج یػٍّف آى  یطزاذتٌس ؾْبم ثبظذطٗس ٍ ؾْبم ؾَز ثط اؾبؾٖ هحهَل  کم

ِ  ؾمْبم  ؾمَز  کٌٌسُ یطزاذت ّبٕ قطکت ٕ  قمطکت  85ظٗمبز    ارتومبل   ثم  5 زاضا7ٕثبثجمبت   ّمب
 .ّؿتٌس هتوطکعتط هحهَل ثبظاضّبٕ هتقلق ثِ 95 هتٌَؿ هحهَلات 95 کن هحهَل گطزـ

 هحهَل ثبظاض ضقبثت ث٘ي تأث٘ط ضاثغِ چاًَاٖ ثطضؾٖ   ث7887ِ) ،87ه٘کبئ٘لٖ ٍ گطاتي

 زض ثمب  ّمب  آى .ثطضؾٖ یطزاذتٌس ضا ؾْبهساضاى ٘يث ًیس ٍجِ تَظٗـ ثط هسٗطاى هجٌٖ تهو٘ن ٍ

ِ  هحهمَل  ثبظاض زض ضقبثت گطفتي ًؾط  قمبذم اًضمجبعٖ ث٘طًٍمٖ، یمػٍّف     فٌمَاى ٗم    ثم

 ـ ضا  ،7888ضا زض ؾمبل )  89ٍ ّوکمبضاًف  لایَضتمب  ِ  کطزًمس  ث٘مبى  ّمب  آى .زازًمس  گؿمتط  کم

 .ثبقس ضقبثت ٗاعٗيجب ٗب ًت٘جِ ٍ تَاًس هٖ ؾْبم ؾَز یطزاذت
 ، ثِ ثطضؾٖ ضاثغمِ ثم٘ي ک٘ ٘مت گعاضقماطٕ همبتٖ ٍ کمبضاٖٗ       7888) ،89ّوکبضاىچي ٍ 
ًكبى زاز، کمِ ضاثغمِ ثم٘ي ک٘ ٘مت گعاضقماطٕ       آًْب گصاضٕ یطزاذتٌس،ًتبٗج یػٍّف ؾطهبِٗ

ّممب افممعاٗف ٌٍّاممبم زاقممتي  گممصاضٕ ٌّاممبم تممبه٘ي هممبتٖ اظ ثبًمم  هممبتٖ ٍ کممبضاٖٗ ؾممطهبِٗ
 ٗبثس  َض اّسام هبت٘بتٖ کبّف هّٖبٕ ثطإ رساقل ؾبظٕ ؾَز ثِ هٌؾ اًا٘عُ

قبثت زض ثبظاض هحهَل ثط ضاثغِ ه٘بى همسٗطٗت    ثِ ثطضؾٖ تأث٘ط ض8948) ضضبٖٗ ٍ ًبهساض
ه٘مبى   ًكمبى زاز،  آًْمب  یمػٍّف یطزاذتٌمس ٍ ًتمبٗج    ّمب  ضٗؿ  ٗکپبضچمِ ٍ فولکمطز قمطکت   

بثت ّب ضاثغِ هرجت ٍ هقٌبزاضٕ ٍجَز زاضز ٍ ضق هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ ٍ فولکطز قطکت
 گصاضز  هقٌبزاضٕ ثط اٗي ضاثغِ هٖ زض ثبظاض هحهَل تأث٘ط هرجت ٍ

  ثِ ثطضؾمٖ تمأث٘ط ضٗؿم  ضقبثمت زض ثمبظاض هحهمَل ثمط        8949ذبى ) یَضظهبًٖ ٍ ؾ٘لوبى
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ٍ   ؾممغح اًجبقممت ٍجممِ ًیممس زض قممطکت    ْبٕفطنممت ّممبٕ زاضإ هحممسٍزٗت تممأه٘ي هممبتٖ 
عَضکلٖ ضٗؿم  ضقبثمت زض     کِ ثِز از یػٍّف ًكبى  اٗي ّبٕ گصاضٕ یطزاذتٌس  ٗبفتِ ؾطهبِٗ

ّمبٖٗ کمِ ثمب     ٍ اٗي ًت٘جِ ثط قمطکت  ثبظاض هحهَل ثط ؾغح اًجبقت ٍجِ ًیس تأث٘ط هٌ ٖ زاضز
 ً٘ع نبزس اؾت  ،گصاضٕ ضٍثطٍ ّؿتٌس ّبٕ ؾطهبِٗ ّبٕ هبتٖ ٍ فطنت هحسٍزٗت

وکبضاى) ٕ  ک٘ ٘مت   ثِ ثطضؾمٖ  8949کطهٖ ٍّ  ،  گعاضقماط ٖ  ؾطضؾم٘س  همبتٖ ٖ  ٍ ثمسّ  کمبضاٗ

ٌ٘يگصاضٕ ٍ  ؾطهبِٗ ط ّوچ ٖ  ثمط  زٍ اٗمي  هتیبثمل  تأث٘ ِ  کمبضاٗ اٗمي   ًتمبٗج   یطزاذتٌمس، گمصاضٕ   ؾمطهبٗ
ٕ  ک٘ ٘مت  کِ ّبٖٗ قطکت کِ زّس هٖ ًكبى یػٍّف ٖ  گعاضقماط ٕ  همبت ٖ  زاضًمس  ثمبلاتط  اظ کمبضاٗ
ي  هقٌبزاضٕ ٍ هؿتی٘ن اضتجبط ٍ ثطذَضزاضًس گصاضٕ ثبلاتطٕ ؾطهبِٗ ُ  ه٘عاى ث٘ ٖ  اظ اؾمت بز  ّٕمب  ثمسّ
ٖ ٍ هست کَتبُ ٕ  گصاضٕ ٍ ک٘ ٘ت ؾطهبِٗ کبضاٗ ٖ  گعاضقماط ٖ  ٍ همبت ِ  کمبضاٗ  زضگمصاضٕ   ؾمطهبٗ

  ٍجَز زاضز ،زاضًس هست کَتبُ ّٕب ثسّٖ اظ کوتطٕ اؾت بزُ کِ ّٖٗب قطکت
 

 ها هفرضیمبانی نظری و 

ّمبٕ قبثمل    زض ثلٌسهست زض قطاٗظ ثبظاض، تَاًبٖٗ ی٘ف ثٌٖ٘قطکتْب اظ فَاهل هْن ضقبثت 
اعوٌ٘بى اظ تغ٘٘طات هح٘ظ کؿت ٍ کبض اؾت  ثمط اؾمبؼ انمَل یبٗمِ همسٗطٗت ٍ تئَضْٗمبٕ       
ؾبظهبًْبٕ نٌقتٖ ٗکٖ اظ هؿبئل هْن ثطضؾٖ هح٘ظ ضقبثتٖ، یَٗبٖٗ ضقبثت ٍ ؾبذتبض ضقمبثتٖ  

ض ضقبثممت ٍ ضقبثممت زض نممٌقت نممٌقت اؾممت  فقبت٘تْممبٕ ًَآٍضاًممِ قممطکتْب فبهممل هْوممٖ ز 
ثبقس  تجطثِ قطکتْبٕ فقبل ثب تَؾقِ ؾطٗـ )ثمِ ٍٗمػُ نمٌبٗـ ثمب تکٌَتمَغٕ ی٘كمطفتِ  زض        هٖ

ات تکٌَتمَغٕ ٍ تَاًمبٖٗ   تغ٘٘مط ثبظاضّبٕ جْبًٖ، ًكبى اظ اّو٘ت ٍاکٌكْبٕ فَضٕ زض هیبثل 
َ  5،8449ثٌٖ٘ ضًٍس ًَآٍضٕ اؾت)قَهپ٘تط ی٘ف چمِ زض  ط    ّم 7881 1؛ اقموتعٗبًَ ٍ کٍَؾمبچ

قطکتْب ثطإ ر ؼ ٍ زٍام زض ثبظاض ً٘بظهٌس ًَآٍضٕ ّؿتٌس ٍ اٗجمبز   ثبظاض ضقبثت افعاٗف ٗبثس
ثبقس  زض ًت٘جِ ّط  ٗب هبق٘ي آلات جسٗس اهکبى یصٗط هٖ  ّب ًَآٍضٕ اظ عطٗق تحه٘ل زاضاٖٗ

إ زض قمطکتْب ثمطإ    چِ ضقبثت زض ثبظاض هحهَلات ث٘كتط ثبقس، تهو٘ن ثِ ذطٗسّبٕ ؾطهبِٗ
 بء زض فطنِ ضقبثت ث٘كتط هٖ قَز   ثی

 5قَز ِ قطح ظٗط ث٘بى هٖفطضِ٘ اٍل ٍ زٍم یػٍّف ث گ تِ، ثب تَجِ ثِ هغبتت ی٘ف
ثم٘ي  ضقبثمت زض ثمبظاض هحهمَلات ثمب تهمو٘وبت همسٗطٗت ضاثغمِ هرجمت ٍ           فطضِ٘ اٍل 5 

 هقٌبزاضٕ ٍجَز زاضز 
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ث٘ي ضقبثت زض ثبظاض نٌقت ثب تهو٘وبت هسٗطٗت ضاثغمِ هرجمت ٍ هقٌمبزاضٕ     فطضِ٘ زٍم5 
 ٍجَز زاضز 

ثطضؾمٖ ضفتبضّمبٕ فول٘ممبتٖ همسٗطاى ثممب تحمبػ ه٘ممعاى قمست ضقبثممت زض ثمبظاض هحهممَل       
ِ  هٖ فرمبضٕ ٍ  )ّمب کوم  کٌمس    گمصاضاى زض اضظٗمبثٖ فولکمطز آتمٖ قمطکت      تَاًس ثِ ؾمطهبٗ

ٍ زّممِ گصقممتِ ثممِ ؾممطفت زض ه٘ممبى     هممسٗطٗت ضٗؿمم  ٗکپبضچممِ عممٖ ز8949ّوکممبضاى،
، قممطکتْبٕ ؾممْبهٖ ٍ ؾممبظهبًْبٕ ضتجممِ ثٌممسٕ ثممطإ ثْجممَز ربکو٘ممت  ؾممْبهساضى ؾممبظهبًْب،

قطکتٖ، هسٗطٗت ضٗؿ  ٍ کٌتطتْمبٕ زاذلمٖ زض رمبل افمعاٗف اؾمت  زض یمٖ ضؾمَاْٗ٘بٕ        
ّبٕ ثمعضگ ٍ ثحطاًْمبٕ همبتٖ، هؿمبٗل هطثمَط ثمِ ضاّجمطٕ قمطکتْب افمعاٗف ٗبفتمِ ٍ            ثٌابُ
ّبٕ جسٗسٕ ثطإ ق بف٘ت رؿبثطؾٖ ٍ همسٗطٗت نمَضت گطفتمِ اؾمت       زّب ٍ تَنِ٘ی٘كٌْب

گصاضٕ ثْتمط   هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ ثْجَز فولکطز قطکت ضا اظ عطٗق تهو٘وبت ؾطهبِٗ
   7881، 2ؾبظز)ه٘سل ٍ کبضاثَٖٗ ه٘ؿط هٖ

 ٖ تَاًمس جْمت    قست ضقبثت زض ثبظاض ثط چاًَاٖ تهو٘وبت هسٗطٗت تبث٘ط گصاقتِ ٍ هم
وبت هسٗطٗتٖ ضا ثمب تَجمِ ثمِ فضمبٕ ضقمبثتٖ تغ٘٘مط زّمس  ثمب افمعاٗف ضقبثمت زض ثمبظاض            تهو٘

هحهَلات ٍ نٌقت همسٗطٗت ثمِ زًجمبل ر مؼ جبٗامبُ ٍ تمَاى ضقمبثتٖ قمطکت زض فضمبٕ          
ًوبٌٗمس  زض اٗمي ه٘مبى     کؿمت  تجبضٕ هَجَز ثَزُ ٍ ؾقٖ زض اٗي زاضز تمب ث٘كمتطٗي ثمبظزُ ضا    

ِ ضٗؿ  ثقٌَاى ٗ  فبهل کبٌّسُ ثط تهو گمصاضٕ همسٗطٗت اثمط گمصاض اؾمت        ٘وبت ؾمطهبٗ
هَت ِ ضٗؿم  ضاّجطزّمبٕ همبتٖ، ضٗؿم       چْبضثبتَجِ ثِ اٌٗکِ ضٗؿ  ٗکپبضچِ هتكکل اظ 
ثٌبثطاٗي ّمط چمِ     ،ثبقس قَاً٘ي ٍ هیطضات هبت٘بتٖ هٖفول٘بتٖ، ضٗؿ  گعاضقاطٕ ٍ ضٗؿ  

تهمو٘ن ثمِ تَؾمقِ    ٍ ضٗؿ  قطکتْب هتكکل اظ ضاّجطز ث٘كتط ثبقس، ارتوبل ذطٗس ٍ ًَآٍضٕ 
 قَز  کوتط هّٖبٕ ثبثت  زاضاٖٗ

 گطزز5 فطضِ٘ ؾَم یػٍّف ثسٗي نَضت ث٘بى هٖ ،زض ًت٘جِ
ث٘ي  هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچمِ هجتٌمٖ ثمط گعاضقماطٕ همبتٖ ٍ تهمو٘وبت       فطضِ٘ ؾَم 5 

 هسٗطٗت ضاثغِ هٌ ٖ ٍ هقٌبزاضٕ ٍجَز زاضز 
ٍ گعاضقمماطٕ هممبتٖ اهکممبى قٌبؾممبٖٗ ٍ اضظٗممبثٖ ٍ اًجممبم  3هممسٗطٗت ضٗؿمم  ٗکپبضچممِ
ًوبٗس  چٌبًچِ ضٗؿ  ضاّجطزّمبٕ   هٌؾط فطاّن هٖ چْبض اظاقساهبت ی٘كا٘طاًِ ٍ ٗب کٌتطتٖ ضا 

هممبتٖ ارتوممبل فممسم فممطٍـ هحهممَلات قممطکت ٍ ثبظگكممت ثممبظزُ ٍ فممطٍـ ؾممْبم         
َقمف تَت٘مس   همسٗطٗت تهمو٘ن ثمط ت    قسُ تَؾظ قمطکت ضا قٌبؾمبٖٗ ًوبٗمس،    گصاضٕ ؾطهبِٗ
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هحهَلات ٍ ٗب فسم ذطٗس ؾْبم زض ثبظاض هطثَط ضا اترمبش همٖ ًوبٗمس  هئمَل ثمطٍق هتقیمس       
ّمبٕ کمِ ثمط اضظـ ؾمبظهبى      اؾت زض ضٗؿ  فول٘بتٖ ثِ قٌبؾبٖٗ ٍ اضظٗبثٖ تومبهٖ ضٗؿم   

ٖ گصاضز،  تبث٘ط هٖ َ  یطزاذتِ هم ٖ     قم ّمب ٗمب هٌمبثـ اًؿمبًٖ      ز  ثمب افمعاٗف ضٗؿم  کمبضثطز زاضاٗم
کمبّف  یطزاظز ٍ اقساهبت ی٘كما٘طاًِ زض جْمت    ّب ًوٖ ف ٗب تحه٘ل زاضاٖٗهسٗطٗت ثِ افعاٗ

 س زّ ّبٕ هَجَز اًجبم هٖ ضٗؿ 

بت همبتٖ اضائمِ قمسُ،    ثب تَجِ ثِ اٌٗکِ تومبهٖ تهمو٘وبت همسٗطٗت ثمب اتکمبء ثمِ گعاضقم       
ثٌمبثطاٗي چٌبًچمِ همسٗطٗت ضٗؿم  گعاضقماطٕ زض گعاضقمبت همبتٖ ٍ         گ٘مطز،   نَضت هٖ

 ـ      هسٗطٗت ؾَز ضٗؿ   قٌ قمسُ   بؾبٖٗ ًوبٗمس، همسٗطٗت زٗامط ثمط اؾمبؼ اعلافمبت گمعاض
 ـ  گ٘طز تهو٘ن ًوٖ قمسُ   ٍ اقساهبت لاظم ضا زض جْت افعاٗف قبثل٘ت اتکبء اعلافمبت گمعاض
 ًوبٗس  هجصٍل هٖ
 اظ اؾمت   اقتهبز زض ؾطهبِٗ تره٘م فطآٌٗس تؿْ٘ل هبتٖ، گعاضقاطٕ اّسام اظ ٗکٖ
ٕ  ؾطهبِٗ ّٕب تهو٘ن ثْجَز ّسم، اٗي هْن ّبٕ جٌجِ ِ  اؾمت   گمصاض ِ  زض  ٍٗمػُ،  ثم  ّمب  ًؾطٗم

 گصاضٕ هٖ قَز  ک٘ ٘مت  ؾطهبِٗ هؿبئل ثْجَز ثِ هٌجط هبتٖ ق بف٘ت ثْجَز قَز ثٌٖ٘ هٖ ی٘ف
قَز )کطهٖ ٍّوکبضاى،  گصاضٕ هٖ ؾطهبِٗ کبضاٖٗ افعاٗف ثِ هٌجط هبتٖ گعاضقاطٕ ثبلاتط
8949   

ثطذٖ اظ هتغ٘طّبٕ ث٘طًٍٖ ثط فقبت٘ت ٍارس تجبضٕ ضا تحت تبث٘ط ذَز قطاض همٖ زٌّمس  اظ   
     ٖ ثبقمس ٍ ؾمبظهبى زض هقمطو ع٘مف      جولِ اٗي فَاهل ث٘طًٍمٖ قمَاً٘ي ٍ هیمطضات هبت٘مبتٖ هم

ٖ ّب فمسم ضفبٗمت قمَاً٘ي ٍ هیمطضات هبت٘مبتٖ قمطاض        ٍؾ٘قٖ اظ هجوَفِ ضٗؿ  ٍ ثمب  گ٘مطز   هم
طٗت زض ضاؾمتبٕ کمبّف اثمطات ًمبهغلَة ث٘طًٍمٖ فومل       ّمبٖٗ همسٗ   قٌبؾبٖٗ چٌ٘ي ضٗؿم  

 ًوبٗس  هٖ
تَاى گ ت هسٗطاى ثب ثکبضگ٘طٕ هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ  هٖ

ّمبٕ ی٘طاهمَى ٍارمس تجمبضٕ اقمسام        ثقٌَاى ٗم  اثمعاض َّقموٌس زض جْمت کمبّف ضٗؿم       
اهب  ،ٗبثس هٖ افعاٗف گصاضِٕ ؾطهبًٗوبٌٗس  ثب افعاٗف ضقبثت زض ثبظاض، تهو٘وبت  هسٗطٗت  هٖ

    ِ گمصاضٕ همسٗطٗت کبؾمتِ ٍ ؾمقٖ زض      ثب افعاٗف اثطات ضٗؿم  اظ ه٘معاى تهمو٘وبت ؾمطهبٗ
ز  یػٍّف یم٘ف ضٍ ثمِ اضظٗمبثٖ ضاثغمِ ه٘مبى ضقبثمت زض ثمبظاض ٍ        قَ  انلاح ٍضـ هَجَز هٖ

تهممو٘وبت هممسٗطٗت ٍ اضظٗممبثٖ تممبث٘ط ٗممب فممسم تممبث٘ط هممسٗطٗت ضٗؿمم  ٗکپبضچممِ هجتٌممٖ ثممط 
 اطٕ هبتٖ ثط اٗي ضاثغِ یطزاذت گعاضق
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 5قَز هٖفطضِ٘ چْبضم ٍ یٌجن یػٍّف ثسٗي نَضت اضائِ  ،زض ًت٘جِ
هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ ثط ضاثغِ ث٘ي ضقبثمت  فطضِ٘ چْبضم 5 

 اؾت  هؤثطزض ثبظاض هحهَلات ٍ تهو٘وبت هسٗطٗت 
اطٕ هبتٖ ثط ضاثغِ ثم٘ي ضقبثمت   هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقفطضِ٘ یٌجن 5 

 اؾت  هؤثطنٌقت ٍ تهو٘وبت هسٗطٗت  ثبظاضزض 

 

 ی  شناس روش
ثمِ کوم  ضگطؾمَ٘ى     ّوجؿمتاٖ اؾمت،    -کِ ًَفٖ یػٍّف تَنم٘ ٖ  زض اٗي یػٍّف 

  ُ اؾمت یطزاذتمِ قمس   ّمب ِ ثِ آظهَى فطض٘ Eviewsچٌسهتغ٘طُ ٍ ضطٗت تق٘٘ي ثب اؾت بزُ اظ 
ٕ  قطکت کلِ٘ قبهل یػٍّف اٗي آهبضٕ جبهقِ ِ  ّمب ُ  یصٗطفتم  ثْمبزاض  اٍضاس ثمَضؼ  زض قمس

ِ  ثطإ یػٍّف اٗي زض  سثبق هٖ تْطاى ٕ  ًوًَم ٕ  ضٍـ اظ گ٘مط 88غطثمبتاط
  ُ  زض قمس،  اؾمت بز

ِ  فضَ ّط کِ نَضتٖ ٖ  ٍاجمس  جبهقم ِ  اظ ًجبقمس  قمطاٗظ  اظ ٗکم  ًْبٗمت  زض ٍ رمصم  جبهقم

 :اظ سٌفجبضت قطاٗظ اٗي  زّس هٖ تكک٘ل ضا ًوًَِ ،ُثبق٘وبًس ّبٕ قطکت

 زض 8939 ؾمبل  اظ قجمل  ثطضؾٖ، هَضز ؾبتْبٕ زض آهبضٕ ًوًَِ قسى ّواي هٌؾَض  ثِ .8

 .ثبقٌس قسُ یصٗطفتِ تْطاى ثْبزاض اٍضاس ثَضؼ

 .ثبقس هبُ اؾ ٌس ثِ هٌتْٖ ّب آى هبتٖ ؾبل هیبٗؿِ قبثل٘ت افعاٗف تحبػ ثِ .7

 .ثبقٌس ًسازُ هبتٖ ؾبل تغ٘٘ط ٗب فقبت٘ت تغ٘٘ط هَضز ثطضؾٖ، هبتٖ ؾبل عٖ  9

 ٍق ِ هقبهلاتٖ ث٘ف اظ ؾِ هبُ ًساقتِ ثبقٌس   9

ٕ  قمطکت ( هبتٖ هؤؾؿبت ٍ ّب ثبً  جعء  8 ِ  ّمب ِ  گمصاضٕ،  ؾمطهبٗ ٕ  ٍاؾمغ  همبتٖ،  گمط

ٖ  افكبٕ کِ ) ت٘عٌٗگ ٍ ّلسٌٗگ ٖ   انمَل  ؾمبذتبض  ٍ همبت ٖ  ضاّجمطٕ قمطکت  هت مبٍت

 .ًجبقٌس زاضًس،

 .ثبقس زؾتطؼ زض هَضز ًؾط ّبٕ زازُ  1
زض ثممبظُ  کممِ قممطاٗظ شکطقممسُ ضا ًساقممتٌس،   ّممبٖٗ رممصم قممطکت ًْبٗممت یممؽ اظ   زض
 قطکت  ضؾ٘س م  ؾبل 388) قطکت 38  تقساز ًوًَِ یػٍّف ثِ 8938 -8949ظهبًٖ)
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 مدلها و متغیرها
ضگطؾممًَٖ٘ هممَضز اؾممت بزُ ثممطإ  فطضممِ٘  اٍل ثطگطفتممِ اظ یممػٍّف ج٘بًممگ ٍ   ٕاتاممَ
ٖ 7881)   ،81ّوکبضاى ثت ثمبظاض هحهمَلات ٍ تهمو٘وبت    ثبقمس  آظهمَى اٗمي فطضمِ٘،ضقب       هم
 نَضت یصٗطفت    8)اظ عطٗق هسل    ،هسٗطٗت

INVit = α0+ α1 (1-HHI)it + α2BMit + α3CFOit + α4LEVit + 

α5MKTSIZEit + α6QTit + α7SIZEit + Ԑit                                8)هسل          

ُ     ،(HHI-1)زض اٗي هسل اظ عطٗق هکول ًوَزى، قبذم ّطفٌ٘سال  گ٘مطٕ   ضقبثمت اًمساظ
تط ثبقس توطکع کبهل ٍ ّمط چمِ ثمِ فمسز      فسز ٗ  ًعزٗ چِ ثِ  ّط   ،قس  قبذم ّطفٌ٘سال

اثتمسا فمطٍـ    تط ثبقمس، ضقبثمت کبهمل اؾمت  ثمطإ هحبؾمجِ هکومل قمبذم،          ن ط ًعزٗ 
ّمبٕ همبتٖ اؾمترطاد قمس       ّبٕ تَض٘حٖ، نَضت ت  هحهَلات قطکت اظ ٗبززاقت ت 

ربنل جوـ تمَاى زٍم ؾمْن    اظطٍـ ؾبلاًِ هحهَلات، قبذم ّطفٌ٘سال ؾپؽ ثطاؾبؼ ف
ُ وبهٖ ت ثبظاض اظ فمسز ٗم  کؿمط ٍ هحبؾمجِ ّطفٌ٘مسال،  ًْمبٖٗ        فقممبل زض نمٌقت   ّٕمب  ثٌامب
 گطزٗس 
ضگطؾمًَٖ٘ همَضز  اؾمت بزُ ثمطإ  فطضمِ٘  زٍم ثطگطفتمِ اظ یمػٍّف ج٘بًمگ ٍ         ٕ اتاَ
 ضقبثت ثبظاض نمٌقت ٍ تهمو٘وبت همسٗطٗت،     ،ثبقس  آظهَى اٗي فطضِ٘   ه7881ّٖوکبضاى، )
 نَضت یصٗطفت    7)اظ هسل  ثب اؾت بزُ

(7  INVit = α0 + α1(1- )it + α2BMit + α3CFOit + α4LEVit + 

α5MKTSIZEit + α6QTit + α7SIZEit + Ԑit                                    7)هسل                 

-1)زض اٗي هسل ً٘عاظ عطٗق هکول ًوَزى،قبذم    گ٘طٕ قس  ، ضقبثت نتقت اًساظُ(
تط ثبقمس توطکمع کبهمل ٍ ّمط چمِ ثمِ فمسز نم ط          فسز ٗ  ًعزٗ چِ ثِ  ّط    قبذم 
اظ  ّمب  قمطکت اثتمسا فمطٍـ ؾمبلاًِ    ، زض هحبؾمجِ هکومل   تط ثبقس، ضقبثت کبهل اؾت  ًعزٗ 
ٕ هبتٖ اؾترطاد قس  ؾمپؽ اظ ًؿمجت هجومَؿ  ثمبلاتطٗي فمطٍـ زٍ قمطکت زض       ّب نَضت

 نٌقت ثط هجوَؿ کل فطٍـ نٌقت ٍ کؿط اظ فسز ٗ  هحبؾجِ  ًْبٖٗ نَضت یصٗطفت  
ضگطؾًَٖ٘ هَضز  اؾمت بزُ ثمطإ  فطضمِ٘  ؾمَم  ثطگطفتمِ اظ یمػٍّف ج٘بًمگ ٍ         ٕاتاَ
طضؾمٖ همسٗطٗت ضٗؿم  ٗکپبضچمِ     آظهَى اٗمي فطضمِ٘، ث  ثطإ  ثبقس    ه7881ٖ)   ،ّوکبضاى

   نَضت یصٗطفت  9)ت هسٗطٗت، ثب اؾت بزُ اظ هسل تهو٘وبهجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ ٍ 
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 (9 INVit = α0+ α1ERISKit + α2BMit + α3CFOit + α4LEVit + 

α5MKTSIZEit + α6QTit + α7SIZEit + Ԑit                              9)هسل                 

ٕ  هسل، جْت اًمساظُ زض اٗي  ِ  اظ عطٗمق    ERISKگ٘مط ، ضٗؿم  ضاّجمطٕ همبتٖ،    چْمبض هَت م
ي ٍ هیمطضات هبت٘مبتٖ اؾمت بزُ قمس       ضٗؿ  فول٘بتٖ،  ضٗؿ  گعاضقاطٕ، ضٗؿ  ضفبٗت قمَاً٘

 ِ  گمصاضٕ ثمَز    ضٗؿ  ضاّجطٕ هبتٖ قبهل ضٗؿ  اؾتطاتػٕ فطٍـ ٍ ضٗؿ  ضاّجطزّبٕ ؾمطهبٗ

  =Z   (Z (اظ عطٗممق، آهممبضُ  ضٗؿمم  اؾممتطاتػٕ فممطٍـ
   ̅

  
ضٗؿمم    اؾممتبًساضز فممطٍـ ٍ  

هحبؾمجِ ٍ ضٗؿم  فول٘مبتٖ      𝛽اؾتبًساضز تغ٘٘مطات    Zآهبضُ گصاضٕ اظ عطٗق، ضاّجطزّبٕ ؾطهبِٗ
  ٖ ِ    قبهل ضٗؿ  ثِ کمبضگ٘طٕ زاضاٗم  Zآهمبضُ  کمبضگ٘طٕ هٌمبثـ اًؿمبًٖ اظ عطٗمق      ّمب ٍ ضٗؿم  ثم

اؾمتبًساضز    Zآهمبضُ  اظ عطٗمق   ـ اًؿبًٖ،کبضگ٘طٕ هٌبث ّب ٍ ضٗؿ  ثِ زاضاٖٗگ٘طٕ  کبض ثِاؾتبًساضز 
ُ  کبضاٖٗ هٌبثـ اًؿبًٖ هحبؾمجِ گطزٗسًس ضٗؿم  گعاضقماطٕ همبتٖ اظ عطٗمق      اؾمتبًساضز   Z آهمبض

ٍ هسٗطٗت ؾَز اظ عطٗق آهمبضُ  گعاضقاطٕ هبتٖ   M= (AO) + (Resta) + (MW)هجوَؿ  
Z    ي ٍ      زض همسٗطٗت ؾمَز   همسل تقمسٗل قمسُ جمًَع    اؾمتبًساضز هحبؾمجِ ٍ ضٗؿم  ضفبٗمت قمَاً٘

ع اظ آهبضُ    ًطخ هَثط هبت٘بتٖ هحبؾجِ گطزٗساؾتبًساضز    Zهیطضات هبت٘بتٖ ً٘
ضگطؾًَٖ٘ هَضز  اؾمت بزُ ثمطإ فطضمِ٘ چْمبضم ثطگطفتمِ اظ یمػٍّف ج٘بًمگ ٍ         ٕاتاَ
همسٗطٗت ضٗؿم  ٗکپبضچمِ هجتٌمٖ ثمط      آظهَى اٗي فطضمِ٘، تمبث٘ط   ثبقس    ه7881ٖ)   ،ّوکبضاى
ثمب اؾمت بزُ      ،ت هسٗطٗتتهو٘وبظاض هحهَلات ٍ ثبزض قبثت قاطٕ هبتٖ ثط ضاثغِ ث٘ي ضگعاض
   نَضت یصٗطفت  9)اظ هسل 

INVit = α0 + α1(1-HHI)it + α2ERISKit + α3(1-HHI)it*ERISKit + 

α4BMit + α5CFOit + α6LEVit + α7MKTSIZEit + α8QTit + α9SIZEit + Ԑit 

  9)هسل
ضگطؾًَٖ٘ هَضز  اؾت بزُ ثمطإ  فطضمِ٘  یمٌجن  ثطگطفتمِ اظ یمػٍّف ج٘بًمگ ٍ        ٕاتاَ
همسٗطٗت ضٗؿم  ٗکپبضچمِ هجتٌمٖ ثمط      آظهَى اٗي فطضِ٘، تمبث٘ط  ثبقس     ه7881ٖ)   ،ّوکبضاى

ثمب اؾمت بزُ اظ      ،ت همسٗطٗت تهو٘وبظاضنمٌقت ٍ  ثبزض قبثت گعاضقاطٕ هبتٖ ثط ضاثغِ ثم٘ي ض 
   نَضت یصٗطفت 8)هسل 

(8  INVit = α0 + α1(1- )it + α2ERISKit + α3(1- )it*ERISKit + 

α4BMit + α5CFOit + α6LEVit + α7MKTSIZEit + α8QTit + α9SIZEit + Ԑit 

                                                                         8)هسل 
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، تَضم٘ح زازُ قمس  تمط     کمِ یم٘ف  7CR   ٍERISK) ً٘مع اظ ربنلضمطة    α3 زض اٗمي همسل   
 س گطزٗهحبؾجِ 

 

 گیری متغیرها نحوه اندازه
هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچمِ هجتٌمٖ ثمط     ضاثغِ ضقبثت زض ثبظاض هحهَل ٍیػٍّف ربضط ثِ 

ّمب ٍ   همسل فطضِ٘ ثب اؾمت بزُ اظ   یٌجاظ عطٗق آظهَى  گعاضقاطٕ هبتٖ ثط تهو٘وبت هسٗطٗت
  ِ اؾتیطزاذت 8ٕ اضائِ قسُ زض جسٍل ّب هتغ٘ط

 هحبؾجِ هتغ٘طّبًحَُ  85جسٍل 
 عنوان متغیر نماد روش محاسبه

(1- HHI)=  

Si  ِؾْن فطٍـ هحهَلات زض ّط قطکت ّطچِ ث

   ،کٌس  ضقبثت کوتطاؾت )ّطفٌ٘سال ن ط ه٘ل هٖ

8484  

(1- HHI) 

 
ل   ضقبثت هحهَلات )هق٘بض اٍ

6   

 زاضاْٗ٘بٕ ثبثت         

تغ٘٘طات زاضاْٗ٘بٕ قجل ؾبل            

  7888ٍ7888، 82 )یَضاؼ ٍهتئَ

INV  هسٗطٗتتهو٘وبت 

 6 ؾْن ثبظاض قطکت

قطکت ثعضگ زض نٌقت زض اثتمسإ   7ؾْن ثبظاض اظ 

 -1 ؾبل

  83،8448 ٍ ه٘لط )هسلا، زاثؿَى 

(1-  ضقبثت زض نٌقت )هق٘بض زٍم  (

 

:TA ّٖٗب  جوـ زاضا        Size =ln (TA)  

  84،7882 )کطاًب

Size ُقطکت اًساظ 

      7882   ،)ج٘بًگ  ٍ ّوکبضاى

CFO ٖجطٗبى ًیس فول٘بت 
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 عنوان متغیر نماد روش محاسبه

  
  8438   ،78)تٌ٘سثطگ ٍ ضاؼ

QT ضقس   فطنت 

: Sales      فطٍـ نٌقت              ( Sales) 

LN= MKTSIZE 
ّمممممَاکو٘وي ٍ ؛78،8443)گطاّمممممبم ٍ ّوکمممممبضاى

  7888، 77ّوکبضاى

MKTSIZE اًساظُ ثبظاض 

 Lev=         ب ّ جوـ زاضاٖٗ 

=                              ّب جوـ ثسّٖ  

  7889)چٌگ ٍ ّوکبضاى، 

Lev ٖاّطم هبت 

ٕ هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط ط٘گ اًساظُثطإ 

ضٗؿم  ظٗمط اؾمت بزُ     9گعاضقاطٕ هبتٖ اظ تطک٘ت 

 قس5 

ERM=RR+SR+OR+CR 

   79،7889)کَظٍ

ERM 

 
همممسٗطٗت ضٗؿممم  ٗکپبضچمممِ 

 گعاضقاطٕ هبتٖهجتٌٖ ثط 

ثممطإ هحبؾممجِ اٗممي ضاّجممطز اظ زٍ ضٍـ اؾممت بزُ 

 5ُ اؾتقس

 ـ ضٍـ اٍل5 ضٗؿممم  ضاّجمممطز   78ّمممبٕ فمممطٍ

                       7889)کَظٍ،

  = 
 

  =Sales    فطٍـ قطکت                 

=µSales ه٘بًا٘ي فطٍـ نٌقت 

Sales   6 اًحمممطام هق٘مممبض فمممطٍـ قمممطکت

 ؾبتِ  ؾِزٍضُ  نَضت ثِ

SR
 ضٗؿ  ضاّجطزّب 79
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 عنوان متغیر نماد روش محاسبه

  
ّمممممممبٕ   ضٍـ زٍم5 ضٗؿممممممم  ضاّجمممممممطز 

    7889)کَظٍ،71ّب گصاضٕ ؾطهبِٗ

=
   

اؾمت بزُ    جْت هحبؾجِ ثتب اظ فطهَل 

 نَضت ثِهحبؾجِ کَضاٗبًؽ ٍ ٍاضٗبًؽ  گطزٗس 

زض فطهَل ثتب جبٗاعٗي  ٍ ؛ؾبتِ اًجبم قس 9زٍضُ 

 قس 
SR=  +  

اؾمت بزُ  اظ زٍ ضٍـ    ثطإ هحبؾجِ اٗمي  ضاّجمطز  

 5ُ اؾتقس

ٖ ِ ضٍـ اٍل5 ضٗؿمم  ثمم   ّممب  کممبضگ٘طٕ زاضاٗمم

  7881، 73)ک٘وبظ

=S      فطٍـ 

=TA ّٖٗب   جوـ زاضا 

                                                          X = 

   Xاًحمطام هق٘مبض     = X ٘مبًا٘ي ه    =

   6  (78  

کبضگ٘طٕ هٌمبثـ اًؿمبًٖ    ضٍـ زٍم5 ضٗؿ  ثِ

    7884 ،74)گَضزٍى

= NE          تقساز کبضکٌبى=S فطٍـ           

                6  Y   

  Y  هق٘بض  اًحطام   =    Y  ه٘بًا٘ي =

OR
 ضٗؿ  فول٘بتٖ 72
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 عنوان متغیر نماد روش محاسبه

=       

                                     OR=

                 
ظٗممط اظ زٍ ضٍـ   ثممطإ هحبؾممجِ اٗممي ضاّجممطز   

 اؾت بزُ قس5

  7884 ضٍـ اٍل5 گعاضقاطٕ هبتٖ ) گَضزٍى،

(79 M= (AO) + (Resta) + (MW) 

 هتغ٘ط هجمبظٕ زٍ اضظقمٖ اؾمت،   AO 6 98 :اتف

هممطزٍز  ّطگممبُ اؽْممبضًؾط رؿممبثطؼ هكممطٍط،

ٍ  ٍفمممسم اؽْمممبضًؾط ثبقمممس؛   زض  فمممسز ٗممم  

 قَز هٖغ٘طاٌٗهَضت فسز ن ط اًتؿبة زازُ 

هتغ٘ط هجبظٕ زٍ اضظقٖ اؾمت،   Resta6 97  ة5

قممسُ  ٕ هممبتٖ تجسٗممس اضائممِّممب ّطگممبُ نممَضت

اٌٗهمَضت   ثبقس؛ فمسز ٗم  ٍ زض غ٘مط    ثباّو٘ت

 .قَز فسز ن ط اًتؿبة زازُ هٖ

RR
98

 ضٗؿ  گعاضقاطٕضاّجطز  

زٍ اضظقمٖ اؾمت،    هتغ٘ط هجبظٕ  MW= 99د5

ضمقف ثمب   زاضإ همبتٖ   ّبٕ  ّطگبُ زض نَضت

 فولکمطز  رؿبثطؾٖ هق٘بض اؾتبًساضز اظاّو٘ت 

ٖ  رؿبثطؾبى کِ تَؾظ  گ٘مطز،  زاذلٖ اًجبم هم

فمسز ٗم  ٍ زض غ٘مط اٗمي      ِ ثبقمس ٍجَز زاقمت 

 قَز  نَضت فسز ن ط اًتؿبة زازُ هٖ

             Mاًحطام هق٘بض =  Mه٘بًا٘ي =

=  

RR
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 عنوان متغیر نماد روش محاسبه

قممسُ  هممسل تقممسٗل ضٍـ زٍم5 هممسٗطٗت ؾممَز )

  8448، 99جًَع  )زٗچبٍ
 TACCt/At-1= α1[1/At-1] + 

α2[(∆REV - ∆REC)/At-1] + 

α3[PPEt/At-1] +  
TACC  6ٕجوـ اقلام تقْس 

At-16 ّٖٗبٕ قطکت زض ؾبل  جوـ زاضاt-1 

∆REV6    تغ٘٘ط زض ذبتم زضآهس قمطکت )ثم٘ي

  t, t-1ؾبل 

∆RECّمبٕ زضٗمبفتٌٖ    6تغ٘٘ط زض ذبتم رؿبة

 ْبٍٕ اؾٌبز زضٗبفتٌٖ تجبضٕ قمطکت ) ثم٘ي ؾمبت   

t, t-1  

PPEt6   آلات ٍ  ، هبقممم٘ي لاقه٘مممعاى اهممم

 tتجْ٘عات ثطإ قطکت زض ؾبل 

ABACC6 Ɛ          ٕاقلام تقْسٕ غ٘طفبز 

TACC=OI –CFO 6 ًیسفول٘بتٖ  جطٗبى 

 CFO ؾَزفول٘بتٖ 6  OI 

NACC=TACC-AbACC   
 K =     

            Kاًحطام هق٘بض =     Kه٘بًا٘ي  

   =   

 RR=  +  
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 عنوان متغیر نماد روش محاسبه

هحبؾجِ اٗي اؾتطاتػٕ اظ زٍ ضٍـ اؾمت بزُ  ثطإ 

زض هحبؾجِ ًطخ هؤثط هبت٘بتٖ اؾت بزُ اظ قسض  قس5

 ًؾط اظ هٌ ٖ ٍ هرجت اضقبم ثَز  هغلق نطم

)ّبًلَى ٍ 91ضٍـ اٍل5 ًطخ هؤثط هبت٘بتٖ

  7888، 92ّ٘تعهي

  (ETR)=   

 

  CR1=
 

 

ETR ه٘بًا٘ي  =              ETR 

  =اًحطام هق٘بض

CR
98

ضفبٗت قَاً٘ي ٍ ضٗؿ   

 هیطضات هبت٘بتٖ

)ّمبًلَى  93 هبت٘بتٖ هؤثطضٍـ زٍم5 ٍجِ ًیس ًطخ 

  7888ٍ ّ٘تعهي، 

(CETR) =  

CR2=  

CETR اًحطام هق٘بض   =       

CETR ه٘بًا٘ي =  
R= CR1 + CR2 

CR
 

 

 

 ها یافته
 آمار توصیفی

ِ      آهبض تَن٘ ٖ قبهل قمبذم  یطاکٌمسگٖ  ّمبٕ   ، قمبذم ّمبٕ هطکمعٕ ه٘مبًا٘ي ٍ ه٘بًم
تم  هتغ٘طّمبٕ یمػٍّف ضا     ثمطإ تم    قکل تَظٗـ کك٘سگّٖبٕ   ٍ قبذم اًحطام هق٘بض

 ُ قمطکت فقمبل زض ثمَضؼ اٍضاس ثْمبزاض      38ّمبٕ    ثطاؾبؼ تقساز هكبّسات ثب اؾمت بزُ اظ زاز
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 هحبؾجِ قسُ اؾت   8949تب  8938ّبٕ  تْطاى، عٖ ؾبل

-1)ث٘كٌِ٘ ٍ کوٌِ٘ هکول قبذم    ، هیساض ه٘بًا٘ي قمطکت   -ؾبل 388ثِ تطت٘ت زض   (
هحبؾجِ ٍ ًكبى زٌّسُ، ضقبثت زض ؾغح یبٗ٘ي زض ث٘ي نمٌبٗـ   881/8ٍ  291/8   ، 918/8هقبزل 
ث٘كٌِ٘ ٍ کوٌ٘مِ     ،هیساض ه٘بًا٘يً٘ع   HHI-1)هکول قبذم ّطفٌ٘سال  .ّبٕ ًوًَِ ثَز قطکت

ُ  ًكمبى هتَؾمظ   عمَض  ثِهحبؾجِ ٍ   8889/8ٍ  8888/8   ،178/8   ،ثِ تطت٘ت ضقبثمت یمبٗ٘ي زض    زٌّمس
ِ  کمِ   INV٘وبت همسٗطٗت ) تهمو  ّبٕ ًوًَِ ثمَز   ؾغح هحهَلات قطکت هتغ٘مط   فٌمَاى  ثم
ِ ٘مطٕ ٍ هیمساض ه٘مبًا٘ي ثم    گ اًساظُ -843/8ٍ کوٌِ٘  432/8، ث٘كٌِ 889/8ٍاثؿتِ، ثب ه٘بًا٘ي 

هسٗطٗت ضٗؿم  ٗکپبضچمِ هجتٌمٖ     آهسُ زض ؾغح هتَؾظ زض ؾغح  ًوًَِ قطاض زاقت   زؾت
کوٌ٘ممِ  ٍ 987/11ث٘كممٌِ٘    ،-871/9ٗمم  قممبذم هْممن ثممب ه٘ممبًا٘ي   ط گعاضقمماطٕ هممبتٖثمم
٘طٕ قس  زض هحبؾجبت هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچمِ هجتٌمٖ ثمط گعاضقماطٕ     گ اًساظُ -188/21

ُ هبتٖ اظ جوـ تَظٗمـ ًطهمبتٖ    ُ   اؾمت بز هیمساض ه٘مبًا٘ي    هتَؾمظ اٗمي ذغبّمب کوتمط اظ    ٍ  قمس
قمس  زض   -871/9هقبزل  تٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ،هحبؾجبتٖ زض هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هج

ضٗؿ  ضاّجمطز    ، هٌؾط  هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ چْبضهحبؾجبت 
ضٗؿ  گعاضقاطٕ ٍ ضٗؿ  قَاً٘ي ٍ هیطضات هبت٘بتٖ، ضاّجطز    ،ّبٕ فول٘بتٖ ضٗؿ    ،هبتٖ

اٗي ضًٍس هكبّسُ ٍ هتَؾظ اٗمي   -391/89ٍ کوٌِ٘  988/99ث٘كٌِ٘    ،-774/7هبتٖ ثب ه٘بًا٘ي 
هیساض ه٘بًا٘ي ثطآٍضز گطزٗس  ضٗؿم  فول٘مبتٖ ّوبًٌمس ضاّجطزّمبٕ همبتٖ،       ذغبّب کوتط اظ
اٗي ضًٍس هكبّسُ ٍ هتَؾظ اٗي ذغبّمب   -824/81ٍکوٌِ٘  997/94ث٘كٌِ٘    ،-212/7ه٘بًا٘ي   
ثمِ   یمطضات ٍ هّمبٕ گعاضقماطٕ ٍ قمَاً٘ي     هیساض ه٘بًا٘ي هحبؾمجِ، اهمب زض ضٗؿم     کوتط اظ

ث٘كممٌِ٘    ،212/8ٍ ه٘ممبًا٘ي  -824/81ٍ کوٌ٘ممِ  997/94ث٘كممٌِ٘    ،899/8تطت٘ممت، ه٘ممبًا٘ي  
ٍ هتَؾظ اٗي ذغبّب ث٘كتطاظ هیساض ه٘بًا٘ي  اٗي ضًٍس هكبّسُ قس -788/89ٍ کوٌِ٘ 432/12

 ثطآٍضز گطزٗس 
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 هتغ٘طّب آهبض تَن٘ 5ٖ  7جسٍل 

ضطٗت 
 چَتاٖ

اًحطام 
 ه٘بًا٘ي ه٘بًِ ث٘كٌِ٘ کوٌِ٘ هق٘بض

تقساز 
 ًوبز هتغ٘ط هكبّسات

989/8 848/8 881/8 291/8 982/8 918/8 388 ((1-    

318/8- 781/8 8889/8 8888/8 119/8 178/8 388 (1-HHI) 

424/8 293/8 937/1- 899/88 993/8 847/8 388 BM 

988/8 388/8 992/1- 199/1 997/8 943/8 388 CFO 

1/974 7/231 788/89- 432/12 899/8- 212/8 388 CR 

998/8- 121/3 188/21- 987/11 324/8- 871/9- 388 ERISK 

489/8 933/8 843/8- 432/8 888/8- 889/8 388 INV 

873/88 944/8 888/8 374/4 188/8 127/8 388 LEV 

843/8 881/8 898/72 881/99 439/74 842/98 388 MKTSIZE 

324/8- 399/2 824/81- 997/94 884/8- 271/7- 388 OR 

782/3 888/8 888/8 931/4 497/8 411/8 388 QT 

988/8- 981/8 273/9- 878/9 894/8 899/8 388 RR 

229/8 988/8 997/79 728/97 818/72 992/72 388 SIZE 

988/8- 318/3 391/89- 988/99 879/8- 744/7- 388 SR 

 

 ها آزمون فرضیه
ث٘ي ضقبثت زض ثبظاض هحهَلات ثب تهمو٘وبت همسٗطٗت    کٌس، یػٍّف ث٘بى هٖ فطضِ٘ اٍل

 ضاثغِ هرجت ٍ هقٌبزاضٕ ٍجَز زاضز 
ث٘ي ضقبثمت زض ثمبظاض نمٌقت ثمب تهمو٘وبت همسٗطٗت         کٌس، یػٍّف ث٘بى هٖ فطضِ٘ زٍم

 ضاثغِ هرجت ٍ هقٌبزاضٕ ٍجَز زاضز 

 ًتبٗج زٍ آظهَى فطضِ٘ اٍل ٍ زٍم ث٘بى قسُ اؾت  9زض جسٍل 
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 تهو٘وبت هسٗطٗت ٍاثؿت5ِهتغ٘ط 

 ّبٕ اٍل ٍ زٍمِ ًتبٗج آظهَى فطض5٘  9جسٍل 
 ّب هتغ٘ط فطضِ٘ ٗکن فطضِ٘ زٍم

 ضطٗت Tآهبضُ  هقٌبزاضٕ ضطٗت Tآهبضُ  هقٌبزاضٕ

899/8 943/8- 881/8 492/8 118/8- 888/8- C 

- - - 874/8 849/7 898/8 (1-HHI) 

- - - - - - ERisk 

888/8 939/9 899/8 - - - (1-   ) 

888/8 117/9- 878/8- 888/8 898/9- 877/8- BM 

244/8 789/8 888/8 378/8 777/8 887/8 CFO 

914/8 344/8 883/8 979/8 431/8 883/8 LEV 

919/8 488/8 887/8 214/8 749/8 888/8 MKTSIZE 

889/8 913/7 889/8 883/8 924/7 889/8 QT 

983/8 878/8 887/8 488/8 884/8- 888/8- SIZE 

- - - - - - ERisk  (1-   ) 

- - - - - - ERisk         

 ضطٗت تق٘٘ي 894/8 882/8
 ضطٗت تق٘٘ي تقسٗل قسُ 898/8 893/8

 ف٘كط)ؾغح هقٌبزاضٕ  Fآهبضُ   888/8)184/9  888/8)319/1
 آظهَى ٍاٗت 799/8 989/3

 آهبضFُ ت٘وط )ؾغح هقٌبزاضٕ   4487/8)1828/8  4378/8)1388/8

زض هقبزتِ ضگطؾَ٘ى چٌمس هتغ٘مطُ،  ٌّامبهٖ کمِ تومبهٖ ضمطاٗت هتغ٘طّمبٕ هؿمتیل زض         
ضٍ،  ٕ ه٘بى هتغ٘ط ٍاثؿتِ ٍ هؿتیل ٍجمَز ًمساضز  اظاٗمي    ّ٘چ ضاثغِ هؿبٍٕ ن ط ثبقٌس هقبزتِ،

عمَض   هَضز آظهَى قطاض گ٘طز  ّوبى Fثبٗس هقٌبزاض ثَزى هقبزتِ ضگطؾَ٘ى ثب اؾت بزُ اظ آهبضُ  
ٍ ارتوبل هطثَط ثمِ اٗمي آهمبضُ زض فطضمِ٘      Fقَز، هیساض آهبضُ  هلارؾِ هٖ 9 جسٍل زضکِ 
هقٌب ثَزى کل هسل   زٍم یػٍّف، ث٘بًاط اٗي اؾت کِ فطو ن ط آهبضٕ کِ ّوبى ثٖ اٍل ٍ

قَز ٍ همستْبٕ ضگطؾمَ٘ى ثمطآٍضز قمسُ زض کمل هقٌمبزاض         )ن ط ثَزى توبم ضطاٗت ، ضز هٖ
ًكمبى     ،ثمَز  882/8ٍ زض فطضِ٘ زٍم   894/8هیساض ضطٗت تق٘٘ي زض فطضِ٘ اٍل ثطاثط    ّؿتٌس
ٖ   زّس هٖ قمَز    چٌس زضنس اظ تغ٘٘طات هتغ٘ط ٍاثؿتِ تَؾظ هتغ٘طّبٕ هؿتیل تَضم٘ح زازُ هم
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ِ  Tضمطٗت ٍ آهمبضُ      ،9 زض جسٍل  آهمسُ ثمطإ فطضمِ٘ اٍل، هتغ٘مط ضقبثمت زض ثمبظاض        زؾمت  ثم
اؾمت ٍ ثمطإ فطضمِ٘     874/8ٍ ارتوبل آهبضُ آى  849/7ٍ  898/8 هحهَل ثِ تطت٘ت ثطاثط ثب

ٍ ارتومبل آهمبضُ آى     939/9ٍ  899/8زٍم، هتغ٘ط ضقبثت زض ثبظاض نٌقت ثِ تطت٘مت ثطاثمط ثمب    
 ظاضثب زض قبثتض زٍ فطضمِ٘ اٍل ٍ زٍم ضاثغمِ هرجمت ٍ هقٌمبزاض ثم٘ي ض     زثٌمبثطاٗي   اؾت؛ 888/8
  اضٕ ، هغبثق اًتؾبض تبٗ٘س گطزٗسگص  طهبِٗؾٗت)هسٗط تتهو٘وب ثبٍ نٌقت   لات)هحهَ

ثم٘ي همسٗطٗت ضٗؿم  ٗکپبضچمِ هجتٌمٖ ثمط گعاضقماطٕ همبتٖ ٍ تهمو٘وبت           فطضِ٘ ؾمَم 
 هسٗطٗت ضاثغِ هٌ ٖ ٍ هقٌبزاضٕ ٍجَز زاضز 

هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ ثط ضاثغِ ث٘ي ضقبثمت زض   فطضِ٘ چْبضم
 اؾت  هؤثطثبظاض هحهَلات ٍ تهو٘وبت هسٗطٗت 

هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ ثط ضاثغِ ث٘ي ضقبثمت زض    فطضِ٘ یٌجن
 اؾت  هؤثطنٌقت ٍ تهو٘وبت هسٗطٗت  ثبظاض

ثَز ٍ زض فطضمِ٘   888/8، فطضِ٘ چْبضم 893/8هیساض ضطٗت تق٘٘ي زض فطضِ٘ ؾَم  ثطاثط 
غ٘ط ٍاثؿتِ تَؾمظ هتغ٘طّمبٕ   ؾت کِ چٌس زضنس اظ تغ٘٘طات هتا ًكبى زٌّسُ آى 881/8یٌجن 

ثطإ فطضِ٘ ؾَم،  9آهسُ زض جسٍل  زؾت ثِ Tقَز  ضطٗت ٍ آهبضُ   هؿتیل تَض٘ح زازُ هٖ
 اؾت  8118/8ٍ ارتوبل آهبضُ آى   992/8ٍ  888/8هتغ٘ط ضٗؿ  ٗکپبضچِ ثِ تطت٘ت ثطاثط ثب 

ثمطإ هتغ٘مط ضقبثمت زض ثمبظاض هحهمَل ضمطثسض       فطضمِ٘ چْمبضم،    قمَز    ضز هٖ ؾَمثٌبثطاٗي فطضِ٘ 

ثٌمبثطاٗي  اؾمت    889/8ٍ ارتومبل آهمبضُ آى    481/7ٍ  888/8ضٗؿ  ٗکپبضچِ ثمِ تطت٘مت ثطاثمط ثمب     
ٖ  فطضِ٘ چ ظاض ثب زض قبثتض ضٗؿم  ٗکپبضچمِ ثمط ضاثغمِ ثم٘ي      تمَاى ازفمب کمطز    ْبضم تبٗ٘س قمس  هم

 Tضمطٗت ٍ آهمبضُ    طضِ٘ یٌجن،ٍ ثطإ ف هؤثط اؾت  اىهسٗطاضٕ گص  ؾطهبِٗ تتهو٘وب هحهَل ٍ
 887/8آهسُ ثطإ ربنلضطة هتغ٘ط ضقبثت زض نٌقت ٍ ضٗؿ  ٗکپبضچِ ثِ تطت٘ت ثطاثمط ثمب    زؾت ثِ
 4زض جمسٍل   قمَز   ثٌبثطاٗي فطضِ٘ یٌجن  ً٘ع ضز هٖ اؾت؛ 8341/8ٍ ارتوبل آهبضُ آى   -889/8ٍ 

 یٌجن ث٘بى قسُ اؾت  تب آظهَى فطضِ٘ ؾَم ؾًِتبٗج 
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 تهو٘وبت هسٗطٗت ٍاثؿت5ِهتغ٘ط 

 ٕ ؾَم تب یٌجنّب ًتبٗج آظهَى فطض5ِ٘  9جسٍل 
 فطضِ٘ ؾَم فطضِ٘ چْبضم فطضِ٘ یٌجن 

 ضطٗت Tآهبضُ  هقٌبزاضٕ ضطٗت Tآهبضُ  هقٌبزاضٕ ضطٗت Tآهبضُ  هقٌبزاضٕ ّب هتغ٘ط

889/8 839/8- 889/8- 988/8- 988/8- 879/8- 8848/8 897/8- 893/8- C 

- - - 881/8 984/7 893/8 - - - (1-HHI) 

228/8 748/8 889/8 889/8 319/7- 888/8 188/8 992/8 888/8 ERisk 

888/8 923/9 899/8 - - - - - - (1-   ) 

8341/8 818/9- 884/8- 888/8 739/9- 879/8- 888/8 919/9- 879/8- BM 

388/8 787/8 888/8 371/8 778/8 887/8 311/8 814/8 888/8 CFO 

942/8 393/8 882/8 8734/8 818/8 884/8 798/8 843/8 888/8 LEV 

977/8 448/8 887/8 8848/8 897/8 888/8 213/8 741/8 888/8 MKTSIZE 

889/8 933/7 889/8 882/8 933/7 889/8 888/8 991/7 889/8 QT 

8734/8 817/8 887/8 479/8 842/8- 887/8 984/8 383/8 887/8 SIZE 

8341/8 898/8- 887/8 - - - - - - ERisk   (1-   ) 

- - - 889/8 481/7 888/8 - - - ERisk          

 ضطٗت تق٘٘ي 893/8 888/8 881/8
 قسُ ضطٗت تق٘٘ي تقسٗل 874/8 898/8 898/8

 هقٌبزاضٕ ف٘كط)ؾغح  Fآهبضُ   888/8) 871/9  888/8) 388/9  888/8)719/8
 آظهَى ٍاٗت 813/9 888/9 997/8

  )ؾغح هقٌبزاضٕ  ت٘وطF آهبضُ  4393/8)1238/8  4311/8)1278/8  4397/8)1399/8
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 گیری نتیجه بحث و
ِ   ّب اهطٍظُ زض فضبٕ ضقبثتٖ فقبت٘ت هٖ قطکت ثمط  ضقبثمت هَجمَز   ٍاؾمغِ تمأث٘ط    کٌٌمس، ثم

ّمبٕ اذ٘مط اٗمي فَاهمل      اّو٘ت ثمبلاٖٗ ثطذمَضزاض ثمَزُ ٍ عمٖ ؾمبل      تهو٘وبت هسٗطٗتٖ، اظ
ِ  تأث٘طگصاض اظ جْبت هرتلف هَضز اضظٗبثٖ قطاضگطفتِ تج٘م٘ي   ّمبٕ گًَمبگَى   ٍ ًتبٗج ٍ ًؾطٗم

ِ  قسُ اؾت  زض  ّمبٕ ی٘كم٘ي ضاثغمِ ضقبثمت زض ثمبظاض       اٗي یػٍّف ضوي تكطٗح ٍ تج٘٘ي ًؾطٗم
هحهَلات ٍ نٌقت ٍ هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ همبتٖ ثمط تهمو٘وبت    

 هسٗطٗت ؾٌج٘سُ قس 
ضٍ ثمِ ثطضؾمٖ ضاثغمِ ضقبثمت زض ثمبظاض هحهمَلات ٍ نمٌقت ٍ همسٗطٗت          یػٍّف یم٘ف 

  فطضِ٘ اٍل ِ اؾتٖ ثب تهو٘وبت هسٗطٗت یطزاذتضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبت
اٗي یػٍّف ثِ زًجبل یبؾرٖ ثطإ اٗي یطؾف ثَز کِ آٗب ه٘بى ضقبثت زض ثبظاض هحهمَلات ٍ  
هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ ثب تهمو٘وبت همسٗطٗت ضاثغمِ هرجمت ٍ     

 کمِ   % تبئ٘س قمس 48ؾغح ًتبٗج ربنل اظ آظهَى فطضِ٘ اٍل زض  هقٌبزاضٕ ٍجَز زاضز ٗب ذ٘ط
 ثمَز؛  ث٘بًاط ضاثغِ هرجت ٍ هقٌبزاض ه٘بى ضقبثمت زض ثمبظاض هحهمَلات ٍ تهمو٘وبت همسٗطٗت     

 ثبظاض هحهَلات ثمط تهمو٘وبت همسٗطٗت   ثٌبثطاٗي ثب تَجِ ثِ ضاثغِ هرجت ٍ هقٌبزاض ضقبثت زض 
کمِ  ّمبٖٗ   زض قمطکت  تَاى ثِ اٗي ًت٘جِ ضؾ٘س کِ ثب افعاٗف ضقبثمت زض ثمبظاض هحهمَلات    هٖ

گممصاضٕ زض  کٌٌممس، تهممو٘وبت هممسٗطٗتٖ زض ضاؾممتبٕ ؾممطهبِٗ هحهممَلات هتٌممَؿ تَت٘ممس هممٖ
ٖ       ٗبثس ٍ تَؾقِ زاضاٖٗ ّبٕ ثبثت افعاٗف هٖ زاضاٖٗ ثبقمس    ّمبٖٗ ثبثمت ٗم  تهمو٘ن کمبضا هم

ثبثت، اهکبى افعاٗف رجمن ٍ تٌمَؿ تَت٘مس، ترهم٘م ثٌْ٘مِ هٌمبثـ ٍ         هسٗطاى ثب ذطٗس زاضاٖٗ
ًتمبٗج ربنمل اظ اٗمي     آٍضًمس   ثطإ ٗ  زٍضُ عَلاًٖ فطاّن هٖر ؼ فضبٕ ضقبثتٖ ذَز ضا 

   ٖ  ، کمِ فملاٍُ ثمط اٌٗکمِ ًتمبٗج لایَضتمب ٍ       7887) فطضِ٘ ثب ًتبٗج یمػٍّف گمطاتي ٍ ه٘کمبئ٘ل
 ، زضثبضُ تأث٘ط ضاثغِ ضقبثت ثبظاض هحهَل ٍ تهو٘ن هسٗطاى هجٌٖ ثط تَظٗمـ  7888ّوکبضاًف)

کمِ    8949) ًتبٗج یػٍّف فجبؼ ظازُ ٍ ّوکمبضاى اهب ثب  ٍجِ ًیس ثِ ؾْبهساضاى ؾبظگبض ثَز؛
ثِ فسم تأث٘ط ضقبثت زض ثبظاض هحهَل ثط ضٍٕ هق٘بضّبٕ هرتلف ک٘ ٘ت ؾَز هجتٌٖ ثط انمَل  

 فقبت٘ت ثبظاض زؾت ٗبفتٌس، ؾبظگبض ًجَز 
فطضِ٘ زٍم اٗي یػٍّف ثِ ثطضؾٖ ضاثغِ هرجت ٍ هقٌبزاض ه٘بى ضقبثت زض ثمبظاض نمٌقت ثمب    

ث٘مبًاط   کِ % تبئ٘س قس48اذت  ًتبٗج ربنل اظ فطضِ٘ زٍم زض ؾغح تهو٘وبت هسٗطٗت یطز
ضاثغِ هرجت ٍ هقٌبزاض ه٘بى ضقبثت زض ثمبظاض نمٌقت ثمب تهمو٘وبت همسٗطٗت ثمَز  ًتمبٗج اٗمي         
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 یمػٍّف هجتْمس  اهب ثب ًتمبٗج   ّوؿبى ثَز؛  ،7888)94فطضِ٘ ثب ًتبٗج یػٍّف یبتبً٘  ٍ یبًت
  ، ًبؾبظگبض ثَز 8948) ظازُ ٍ فطقٖ

ضِ٘ ؾَم اٗي یػٍّف ثِ ثطضؾٖ ضاثغِ هٌ ٖ ٍ هقٌبزاض ه٘بى هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ فط 
ًكمبى زاز، ه٘مبى   هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ ٍ تهمو٘وبت همسٗطٗت یطزاذمت  ًتمبٗج ربنمل      

گعاضقاطٕ همبتٖ ٍ تهمو٘وبت همسٗطٗت ضاثغمِ هٌ مٖ ٍ       هجتٌٖ ثطهسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ 
تبئ٘س ًاطزٗس، ًت٘جِ ربنل ثب  %48ػٍّف زض ؾغح هقٌبزاضٕ ٍجَز ًساضز  فطضِ٘ ؾَم اٗي ی

گًَمِ ضاثغمِ ذغمٖ ه٘مبى      کِ ثِ فسم ٍجَز ّم٘چ   8948) هكبثِ افكبضٕ ٍ ّوکبضاى یػٍّف
اهمب ثمب    ٗبفتِ ثَزًمس، ّوؿمبى ثمَز؛    ّب زؾت گصاضٕ زض قطکت اّطم هبتٖ ثط تهو٘وبت ؾطهبِٗ

ضقبثت زض ثبظاض ٍ تهو٘وبت کِ ثِ ضاثغِ هرجت ه٘بى   7888) ّبٕ یَضاؼ ٍهتئَ ًتبٗج یػٍّف
کِ ثِ ضاثغمِ    8949) گصاضٕ زؾت ٗبفتٌس، ّوچٌ٘ي ًتبٗج یػٍّف رؿٌٖ٘ ٍ ّوکبضاى ؾطهبِٗ

ّمبٕ فقمبل نمٌبٗـ     هرجت ٍ هقٌبزاض ه٘بى اؾت بزُ اظ فٌَى هسٗطٗت ضٗؿ  ثب فولکطز قمطکت 
 غصاٖٗ زؾت ٗبفتٌس، ًبؾبظگبض ثَز 

 هجتٌممٖ ثممطٗت ضٗؿمم  ٗکپبضچممِ اٗممي یممػٍّف ثممِ ثطضؾممٖ تممأث٘ط هممسٗط فطضممِ٘ چْممبضم 
گعاضقاطٕ هبتٖ ثط ضاثغِ ث٘ي ضقبثت زض ثبظاض هحهَلات ٍ تهو٘وبت هسٗطٗت یطزاذمت ٍ  

% تبئ٘س قس  اجطإ هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌمٖ ثمط   48ًتبٗج ربنل اٗي فطضِ٘ زض ؾغح 
ِ  9ّمب اظ عطٗمق    ّمبٕ هَجمَز زض قمطکت    گعاضقاطٕ هبتٖ ثِ زًجمبل کمبّف ضٗؿم       هؤت م

هسٗطٗت ضٗؿ  گعاضقاطٕ، هسٗطٗت ضٗؿ  فول٘مبتٖ   ضٗؿ  ضاّجطزّبٕ هبتٖ،هسٗطٗت 
ِ    ثبقس   ًتبٗج اٗي فطضِ٘ ثب ٗبفتِ هیطضات هٖ ٍ هسٗطٗت ضٗؿ  قَاً٘ي ٍ  ّمبٕ یمػٍّف ذل٘ م

ِ        8949) ؾلغبًٖ ٍ ّوکبضاى گمصاضٕ   کِ ثِ تأث٘ط هرجمت ضقبثمت ثمبظاض ثمط تهمو٘وبت ؾمطهبٗ
اهمب ثمب ًتمبٗج     اض زؾمت ٗبفتٌمس، ٗکؿمبى اؾمت؛    ّبٕ تَت٘سٕ فضَ ثمَضؼ اٍضاس ثْمبز   قطکت
ِ         7883)98 ّبٕ آٍى ٍ ّبًمگ  یػٍّف گمصاضٕ زض   کمِ اثمطات هٌ مٖ اّمطم همبتٖ ثمط ؾمطهبٗ

 هتحسُ اهطٗکب ًكبى زازًس، ّوچٌ٘ي ًتبٗج یمػٍّف یمَض   فٌبٍضٕ اعلافبت ٍ اضتجبعبت اٗبلات
هحهمَل ثمط ؾمغح    کِ ثِ تأث٘ط هٌ ٖ ضٗؿ  ضقبثمت زض ثمبظاض     8949) ظهبًٖ ٍ ؾل٘وبى ذبى

ّمبٕ   ّمبٕ زاضإ هحمسٍزٗت تمأه٘ي همبتٖ ٍ فطنمت      اًجبقت ؾمطهبِٗ ٍجمِ ًیمس زض قمطکت    
 گصاضٕ زؾت ٗبفتٌس، ًبؾبظگبض ثَز  ؾطهبِٗ

فطضِ٘ یٌجن اٗي یػٍّف ثِ ثطضؾٖ تأث٘ط هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ 
هبتٖ ثط ضاثغِ ضقبثت زض نٌقت ٍ تهو٘وبت هسٗطٗت یطزاذت  ًتبٗج ربنل اظ آظهَى ًكبى 
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زاز، هسٗطٗت ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌمٖ ثمط گعاضقماطٕ همبتٖ ثمط ضاثغمِ ضقبثمت زض نمٌقت ٍ         
% تبئ٘مس ًكمس  ًتمبٗج    48اٗمي فطضمِ٘ زض ؾمغح اعوٌ٘مبى     تهو٘وبت هسٗطٗت تأث٘طٕ ًساقتِ ٍ 

ٕ    ربنل ثب ٗبفتِ ِ     8949) ّبٕ یمػٍّف ٍک٘لمٖ ٍ هَؾمَ ثمط    ، ثمِ فمسم تمأث٘ط ؾمبذتبض ؾمطهبٗ
ّمبٕ تطًمط ٍ تطًمط     فولکطز قطکت، ثب تأک٘س ثط ضقبثت زض ثبظاض هحهمَل ثمط اؾمبؼ قمبذم    

ٍ     قسُ زؾت ٗبفتٌس، ٗکؿبى ثَز؛ تقسٗل هَؾمَٕ کمِ ثمِ تمأث٘ط      اهب ثمب ًتمبٗج یمػٍّف ٍک٘لمٖ 
ثممط فولکممطز قممطکت، ثممب تأک٘ممس ثممط ضقبثممت زض ثممبظاض هحهممَل ثممط اؾممبؼ    ؾممبذتبض ؾممطهبِٗ

 ّ٘طقموي ٍ ثمَى ثمَز ّوچٌم٘ي ًتمبٗج یمػٍّف ٍافمؼ ٍّوکمبضاى         -ّمبٕ ّطفٌ٘مسال   قبذم
کمِ ثمِ تمأث٘ط هرجمت ثم٘ي ضقبثمت ثمبتیَُ ٍ ثبت قمل ثمبظاض هحهمَل ثمط ک٘ ٘مت افكممبء               8949)

 ؾبظگبض ًجَز  ،ٗبفتٌسّبٕ ثَضؾٖ زؾت  قطکت
 

 ها   یتمحدود

عطٗمق قمبذم ّطفٌ٘مسال، ً٘مبظ ثمِ اؾمترطاد        ثب تَجِ ثِ هحبؾجِ ضقبثت ثبظاض هحهَل اظ
ّمبٕ همبتٖ ثمَز کمِ ثطذمٖ اظ       تم  هحهمَلات اظ نمَضت    ّبٕ هطثَط ثِ فطٍـ تم   زازُ
ِ   قطکت نمَضت هجمعا اضائمِ زازُ ثَزًمس ٍ ثطذمٖ زٗامط        ّب فطٍـ ذبتم هحهمَلات ضا ثم
کِ ثب تَجِ ثمِ هحمسٍزٗت فمَس رؿمت ّمط       ذبتم هحهَلات ضا اضائِ زازُ ثَزًس؛فطٍـ ًب

هَضز قطکتْبٖٗ کِ قطاٗظ هَضز ً٘بظ ضا ًساقتِ اًس رصم گطزٗسُ ٍ اظ جبهقمِ آهمبضٕ ثمبقٖ    
 ّبٕ هَضزً٘بظ اؾترطاد گطزٗس  هبًسُ زازُ

نمٌقت  زض هحبؾجِ ضقبثت زض ثبظاض هحهَل اظ قبذم ّطفٌ٘سال ٍ زض هحبؾجِ ضقبثت زض 
ثطإ ّمط زٍ   ّبٕ زٗاط زض نَضت اؾت بزُ اظ قبذم قسُ اؾت کِ اؾت بزُ اظ قبذم
 تَاًس ًتبٗج زٗاطٕ ضا زاقتِ ثبقس  ضقبثت هٖ

 ها یادداشت
2. Hin et al. 1. Symenonidis 

4. Florio and Leoni 3. Walker 

6. Akhmetzianov and Kosachev 5. Schumpeter 

8. Enterprise Risk Mangement 7. Meidell and Kaarboe 

10. Herfindal and Hirshman 9. Cheng  et al. 

12. Grullon and Michaely 11. Hoberg et al. 

14. chen et al. 13. Laporta et al. 

16. Jiang et al. 15. screening 
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18. Maddala, Dobson and Miller 17. Porras and Mateo 

20. Lindberg  and Ross 19. Karuna 

22. Hovakimian et al. 21. Graham et al. 

24. Strategy risk 23. Coso  

26. Investment Strategy risk 25. Sales Strategy risk 

28. Kiymaz 27. Operating Risk 

30. Reporting risk 29. Gordon 

32. Restatement 31. Auditor Opinion 

34. Dichev 33. Material Weakness 

36. Effective Tax Rate 35. Complience risk 

38. Cash Effective Tax Rat 37. Hanlon and Heizman 

40. Aoun & Hwang 39. Pattanayak. and Pant 
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ٍ   یػٍّفؾْبم،  نبرجبى ریَس ّعٌِٗ ٖ  ّبٕ رؿمبثساضٕ همبتٖ  ، 71، قموبضُ  رؿبثطؾم
  883-882نم 
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   ضاثغمِ همسٗطٗت ضٗؿم  ٍ فولکمطز     8948تبضٕ ٍضزٕ، ٗسالله ٍ زاهچمٖ جلمَزاض، ظّمطا  )    
  17-99، نم88، قوبضُ هبتٖ ٍ رؿبثطؾٖ ًبهِ رؿبثساضٕ یػٍّفقطکت، 

 ثطضؾمٖ تمأث٘ط ضٗؿم  ضقبثمت زض ثمبظاض      . 8949ذمبى، آضاهمِ  )   یَضظهبًٖ، ظّطا ٍ ؾم٘لوبى 

ٍ     زض قمطکت  هحهَل ثط ؾغح اًجبقت ٍجِ ًیس  ّمبٕ زاضإ هحمسٍزٗت تمأه٘ي همبتٖ 

  38-13، نم 72قوبضُ  ،رؿبثطؾٖ تحی٘یبت رؿبثساضٕ ٍ گصاضٕ، فطنت ؾطهبِٗ
ِ    8949ٕ، ؾ٘س هْسٕ  )هغْط س٘ؾٍ  ي٘هحوسرؿ، رؿٌٖ٘، ؾ٘س فجساتطضبرؿٌٖ٘،   ٕ ضاثغم
 ـ فقمبل  ّٕمب  قمطکت فولکمطز   ثمب  ضٗؿم   همسٗطٗت  فٌَى اظ اؾت بزُ غمصاٖٗ،   نمٌبٗ
  18-98، نم 89، قوبضُ ٕ تجطثٖ رؿبثساضّٕب یػٍّف
 ضقبثمت ثمبظاض      تأث٘ط8949ؾ٘س اروس، ضر٘وٖ، هج٘س ٍ فعٗع اتْٖ، ثْوي  ) ذل٘ ِ ؾلغبًٖ،

تْمطاى،   ْمبزاض ث اٍضاس فضَ ثمَضؼ  تَت٘سٕ ّبٕ گصاضٕ قطکت ؾطهبِٗ تهو٘وبت ثط
  41-38، نم 8، قوبضُ ّبٕ رؿبثساضٕ ثطضؾٖ

   تأث٘ط ضقبثت زض ثبظاض هحهَل ثط ضاثغِ ه٘مبى همسٗطٗت   8948ضضبٖٗ، فطظٗي ٍ ًبهساض، ًسا )
ِ  ّب  یبٗبى ضٗؿ  ٗکپبضچِ هجتٌٖ ثط گعاضقاطٕ هبتٖ ٍ فولکطز قطکت کبضقٌبؾمٖ   ًبهم

  تبکؿتبىهَؾؿِ آهَظـ فبتٖ اضقس  زاًكکسُ فلَم اًؿبًٖ، 
تمبث٘ط ضقبثمت ثمبظاض       8949فجبؼ ظازُ،هحوسضضمب،ٍزٗقٖ، هحومس رؿم٘ي ٍ ث٘امٖ، ثْمعاز )     

  زاًكمکسُ فلمَم   ًبهِ کبضقٌبؾٖ اضقمس  یبٗبى  هحهَل ثط هق٘بضّبٕ هرتلف ک٘ ٘ت ؾَز
 اقتهبزٕ، زاًكابُ فطزٍؾٖ هكْس 

   ثطضؾمٖ اثمط قمست    8949هْسٕ ) الله ٍ ثك٘طٕ جَٗجبضٕ، تیَٕ، ؾ٘س ضٍح ي؛فربضٕ، رؿ٘
هجلِ ّب   اظ ًاْساقت ٍجِ ًیس قطکت ثبظاض گصاضٕ اضظـ ثط ضقبثت زض ثبظاض هحهَل

  92-18  ، نم9)8، قوبضُ 7زٍضُ  ،هبتٖ رؿبثساضٕ یػٍّكٖ زاًف م فلوٖ
ٕ     ک٘ ٘مت 8949زاٍز ) جع، هحؿي ٍ هحؿٌٖ ًبهیٖ، هطازٕ کطهٖ، غلاهطضب،  گعاضقماط

ٕ  گمصاض5ٕ  ؾطهبِٗ کبضاٖٗ ٍ ثسّٖ ؾطضؾ٘س هبتٖ،  ثْمبزاض  ثمَضؼ اٍضاس  اظ قمَاّس

  49-888، نم79، قوبضُ ّبٕ رؿبثساضٕ هبتٖ یػٍّفتْطاى  
ِ  ضاثغِ   8948هجتْسظازُ، ٍٗسا ٍ فطقٖ، ظّطا ) ٕ  هحبفؾم ٕ  کمبض  تهمو٘وبت  ٍ رؿمبثساض

ُ  یصٗطفتِ ّبٕ قطکت زض گصاضٕ هسٗطاى ؾطهبِٗ تْمطاى،   ثْمبزاض  اٍضاس ثمَضؼ  زض قمس
  889-12نم ،84، قوبضُ ّبٕ رؿبثساضٕ ٍ رؿبثطؾٖ ثطضؾٖ

   ثطضؾٖ تبث٘ط ق بف٘ت گعاضقاطٕ همبتٖ ثمط   8948هكبٗد، قٌْبظ ٍ ًه٘طٕ، ؾپ٘سُ ؾبزات )

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/787097
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/787097
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/787097
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ٕ   یػٍّف هطثَط ثَزى اضظـ ؾَز رؿبثساضٕ  ، قموبضُ  8، زٍضُ ّبٕ تجطثمٖ رؿمبثساض
    872-889، نم84
ٍ  ثبت قل ضقبثت اثط    ثطضؾ8949ٖافؼ، ؾ٘سفلٖ، قلوجط، هحوسرؿ٘ي ٍ قٌَاتٖ، ًؿطٗي  )ٍ

ٕ   ثمط ؾمغح   ثبظاض هحهَل ثبتیَُ ٖ   ک٘ ٘مت افكمب ُ  ثمب  قمطکتْبٕ ثَضؾم ٕ  ثْمط  اظ گ٘مط

،نمم  2قموبضُ   ،هسٗطٗت هبتٖ ضاّجطز ضقبثت، هتغ٘طّبٕ ضٍٕ تحل٘ل فبهلٖ تکٌ٘ 
48- 887  

   ؾمبذتبض ؾمطهبِٗ، ضقبثمت زض ثمبظاض     8949ٍک٘لٖ فطز، رو٘سضضب ٍ هَؾمَٕ، ؾم٘س ارومس  )   
ٖ   -هجلِ فلوٖ هحهَل ٍ فولکطز قطکت،  ُ یػٍّكٖ زاًف رؿمبثساضٕ همبت ، 9، قموبض

  39-18نم 
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