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 مقذمٍ
ٔٙعبثغ اط ػعب ف ثعطٖٚ ؾعبظٔب٘ف لبثعُ ا ىعب            اٖٛ  ىعف اظ  بی ٔبِف حؿبثطؾف قعسٜ ثعٝ ػٙع نٛضٟ 

ب ّٔعْ ثعٝ   قٛز ٔحؿٛة ٔف ٝ وٝ قطوتٟ ثبقعٙس  ثعٝ ٔٛلعغ ثعٛزٖ      وٙٙعسٌبٖ ٔعف   آٖ ثعطای اؾعتفبزٜ   اضائع
اٖٛ  ىع   نعط اؾبؾعف ٔفٟعْٛ ایكعب اؾعر وعٝ اضظـ ا عٗ ٌعاضقعٟب ضا         بػٙ ف اظٌعاضقٟبی ٔبِف ثٝ ػٙع

ثٛف زض ضاثطٝ ثب ػّٕىطز قعطور ٚزعٛز زاقعتٝ ثبقعس، ٔعس ط ر       ایعا ف ٔف زٞس  اٌط ذجطٞبی ٘بٔطّ
یُِ  طؼ اظ وبٞف لیٕر ؾٟبْ اظ ایك ب عس  وعبٞف      ٕٔىٗ اؾر ثٝ ز بی ؾعط غ اط ػعب  ازتٙعبة ٕ٘

ع ٝٙ ؾطٔبٝ  قطور ضا ایعا ف ٔف ٔٙجط ثٝ وبٞف پعبزاـ ٔعس طاٖ ٔعف    لیٕر ؾٟبْ،ٞ  ٌعطزز    زٞس ٚ 
اُٛٔ  ساٗ  ػ ا٘ٛ ب عس، وعٝ ا عٗ ٔٛضعٛع          ٔف   ٔس طاٖ ضا  كٛ ك ثٝ اضائٝ ثعب  عیذیط ٌعاضقعٟبی ٔعبِف ٕ٘

ٕىبضاٖ،  زٞس اضظـ ٌعاضقٍطی ٔبِف ضا وبٞف ٔف  ( 1669)ٞبٚ ٚٞ 
ٌعصاضی اٚضاق ثٟعبزاض ٚ     ٛا٘س ٔٙجط ثٝ ٔكى   لیٕر  بذیط زض ا٘تكبض اط ػب  ٔبِف ٔف

ٌصاضا٘ف قٛز وٝ أىبٖ زؾتطؾف ثطاثط ثٝ اط ػب  ٟٔٓ ضا ٘ساض٘عس    ػساِتف زض ٔیبٖ ؾطٔب ٝ ثف
 ط قٛز، اط ػب  ثیكتطی ثٝ ٘فغ ؾعٟبٔساضاٖ   ٞط چٝ  بذیط زض ا٘تكبض ٌعاضقٟبی ٔبِف طٛلا٘ف

قعٛز  اظ ا عٗ ضٚ، ا٘تكعبض     ٞبی ظ بزی زض ثبظاض ؾطٔب ٝ ٔططح ٔعف  قٛز ٚ قب ؼٝ ٜ ایكبا ٔفػٕس
ٌصاضاٖ زعا، اظ إٞیعر   ذهٛل ؾطٔب ٝ ؾبظٔب٘ف ٚ ثٝ ٔٛلغ اط ػب  ٔبِف ثطای ایطاز ثطٖٚ ثٝ

  (8938ذبنف ثطذٛضزاض اؾر )اؾسی ٚ ٕٞىبضاٖ،

قعطوتٟب  بثیطٌعصاض ثبقعس  ثعٝ      ٛا٘س ثط ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔعبِف   ٘ٛع ٌعاضـ حؿبثطؼ ٔف
ثیبٖ ز ٍط، زض حبِتف وٝ اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿتمُ ثٝ حبِتف ثٟتط اظ ٘ٛع اظٟبض٘ظط ؾبَ لجعُ  

ٝ   غییط ٔف العساْ ثعٝ    ،وٙس، ٔس ط ر قطور زض زٟر ایكبی اط ػب  ٚ وبٞف ٞع ٙٝ ؾعطٔب 
ثعٝ   ٕ٘ب عس  اظ طعطد ز ٍعط، ظٔعب٘ف وعٝ اظٟعبض٘ظط حؿعبثطؼ         ؿط غ زض ٌعاضقٍطی ٔبِف ٔف

وٙعس، ٔعس ط زض زٟعر حفعح ؾعطن ٞع ٙعٝ        حبِتف ثس ط اظ ٘ٛع اظٟبض٘ظط ؾبَ لجعُ  غییعط ٔعف   
ؾطٔب ٝ ٚ ػسْ ایعا ف آٖ ٚ ٕٞچٙیٗ حفح لیٕر ؾٟٓ ٚ ثٝ  جغ آٖ حفعح پعبزاـ، العساْ ثعٝ     

 ( 1681)چبضِع ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٕ٘ب س  بذیط زض ٌعاضقٍطی ٔبِف ٔف
طؼ ٔؿتمُ ثط ظٔبٖ ٌعاضقعٍطی ٔعبِف    حمیك حبضط ثٝ ثطضؾف  بثیط ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿبث

 پطؾعف  پطزاظز  ثط ا ٗ اؾبؼ پػٚٞف حبضط ثٝ ز٘جعبَ  عبیتٗ پبؾعرف ثعطای ا عٗ       قطوتٟب ٔف
 ٛا٘عس ظٔعبٖ ٌعاضقعٍطی ٔعبِف قعطوتٟب ضا       اؾر وٝ آ ب ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٔؿتمُ ٔف

ٗ ٘عٛع   حر  بثیط لطاض زٞس  ب ذیط؟ ثٙبثطا ٗ ٞعسد اؾبؾعف ا عٗ پعػٚٞف،  جیعیٗ اض جعب  ثعی       
 اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٔؿتمُ ٚ ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف اؾر 
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زٞس وٝ ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف  حر  عبثیط ػٛأعُ ٔرتّفعف     ٞبی لجّف ٘كبٖ ٔف پػٚٞف
اظ زّٕٝ ا٘ساظٜ قطور، ػٕط قطور، ؾٛزآٚضی ٚ ضقس قعطور، ؾعبذتبض ؾعطٔب ٝ ٚ حجعٓ     

؛ 1666؛ اٚؾعٛ،  8916؛ ؾعطٍٞٙف،  8938)اؾعسی ٚ ٕٞىعبضاٖ،    ٌیطز بْ  لطاض ٔفٔؼبٔ   ؾٟ
 زض ازأٝ ا ٗ ػٛأُ ٔٛضز ثطضؾف لطاض ٌطیتٝ اؾر (  1662ضحٕبٖ، 

یُِ ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف ضا  حر  بثیط لطاض ٔف .اوذازٌ شرکت ساظٜ قطور ثٝ چٟبض ز  زٞس: ا٘
قععطوتٟبی ثعععضي ٘ؿععجر ثععٝ قععطوتٟبی وٛچععه، زاضای پطؾععُٙ ٔجععطة ٚ        اِف(

ٌعاضقعٍطی ؾعط ؼتط    ط ٞؿتٙس وٝ ا ٗ ٔٛضٛع ثبػث  ٞبی اط ػب ف پیكطیتٝ ؾیؿتٓ
 ( 1661قٛز )ؾّطب٘ف،  ٔفقطوتٟبی ثعضي ٘ؿجر ثٝ قطوتٟبی وٛچه 

ٌطاٖ ٔبِف، اط ػب  ٔبِف قطوتٟبی ثععضي   ثٝ ٚ ػٜ  حّیُوٙٙسٌبٖ  اؾتفبزٜػْٕٛ  ة(
 ٟبیزٞٙس وٝ ا ٗ ٔٛضٛع ٔٛزت  ؿط غ زض ا٘تكبض ٌعاضقع  ضا ٔٛضز ثطضؾف لطاض ٔف
 ( 8321)ٚا ؽ ٚ ظ ٕطٔٗ،  ٌطزز ٔبِف قطوتٟبی ثعضي ٔف

قععطوتٟبی ثعععضي  حععر  ععبثیط یكععبضٞبی ؾیبؾععف ثیكععتطی ثععطای اضائععٝ ظٚز ععط      ح(
ٔعبِف   ٟبیٞؿتٙس وٝ ا ٗ ٔٛضٛع ٔٛزت  ؿط غ زض ا٘تكبض ٌعاضقع  ٟبی ذٛزٌعاضق
 ( 8334؛ وطَٚ ٚ پٛ٘بَ، 8312)اقتٖٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،  قٛز فآٟ٘ب ٔ

ٌعطزز وعٝ    ٞبی وٙتطَ زاذّف لٛی زض قطوتٟبی ثعضي ٔٛزعت ٔعف   ٚزٛز ؾیؿتٓ  (
ٚ حؿبثطؼ ظٔبٖ وٕتطی ثطای ضؾیسٌف زض آظٟٔٛ٘بی ضػب ر ٚ ٔحتٛا نطد وٙس 

ٔعبِف   ٟبیٌطزز وعٝ اظٟعبض٘ظط حؿعبثطؼ ثعط ضٚی ٌعاضقع      ٔٛزت ٔف ٕٞیٗ ٔؿبِٝ
  (8916)ؾطٍٞٙف،  ائٝ قٛزؾط ؼتط اض

ٔٛلغ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف ؾبلا٘ٝ ثعب  ٛزعٝ ثعٝ ٘ظط عٝ ٔٙحٙعف  عبزٌیطی        ثٝ .ػمر شرکت
ٌیطز  ٘ظط ٝ ٔٙحٙف  بزٌیطی ثط ا ٗ انُ اؾعتٛاض اؾعر وعٝ      حر  بثیط ػٕط قطور لطاض ٔف

  بثعس، ثٙعبثطا ٗ ثعب    ٔس  ٔٛضز ٘یبظ ثطای ازطای  ه یؼبِیر ثب  ىطاض آٖ یؼبِیعر وعبٞف ٔعف   
ی ٔعبِف زض ٞعط زٚضٜ، حؿعبثساضاٖ  جطثعٝ ثیكعتطی زض      ٟب ساْٚ یؼبِیر قطور ٚ اضائٝ ٌعاضق

ٌطزز قطوتٟبی ثعب ػٕعط    آٚض٘س وٝ ا ٗ ٔٛضٛع ٔٛزت ٔف ٔبِف ثٝ زؾر ٔف ٟبی ٟیٝ ٌعاضق
 ( 1666وٙٙس )اٚؾٛ، ٔبِف ذٛز ضا ظٚز ط اظ قطوتٟبی ثب ػٕط پب یٗ ٔٙتكط  ٟبیثبلا، ٌعاضق

ٞٙسٜ ػّٕىطز قطور اؾر وٝ اثط ٟٕٔعف ثعط    ؾٛزآٚضی قطور ٘كبٖ .سًدآيری ي رشذ شرکت ز
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اٚ ؽ ٚ ظ ٕطٔٗ،  ٚضؼیر ثبظاض ؾٟبْ ٚ  ؿط غ زض ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف زاضز (8321 ) 
قعٛ٘س    قطوتٟبی ثب اٞطْ ٔبِف ثعبلا ٞع ٙعٝ ٘ظعبض  ثیكعتطی ضا ٔتحٕعُ ٔعف       .ساختار سرمایٍ
اط ػعب  زضٖٚ ؾعبظٔب٘ف قعطور آٌعبٞف     ٌٛ٘ٝ قطوتٟب ثب  ٛزٝ ثٝ ا ٙىعٝ اظ   ثؿتب٘ىبضاٖ ا ٗ

وٙٙعس  عب ثتٛا٘ٙعس زض ظٔبٟ٘عبی ٔٙبؾعت       ٘ساض٘س، ٔس ط ر ضا ثٝ ایكبی ؾط غ اط ػب  ّٔعْ ٔعف 
 ٘ؿجر ثٝ اضظقیبثف قطور زض ضاؾتبی ثطضؾف زؾتیبثف ثٝ ٔٙبیغ ذٛز ٘عز قطور الساْ ٕ٘ب ٙعس 

 ( 1666)اٚؾٛ، 
وٝ لیٕر ؾٟبْ ثب  ٛزٝ ثٝ ؾٛز ٌطزز  ٔٛلغ ٔٛزت ٔف ٌعاضقٍطی ٔبِف ثٝ .حجم مؼاملات

ثیٙف ٌطزز وعٝ ا عٗ ٔٛضعٛع ٔٛزعت ایععا ف حجعٓ ٔؼعبٔ           ایكبقسٜ ؾبلا٘ٝ ؾط ؼتط پیف
 ( 1662)ضحٕبٖ،  ٌطزز  ٛؾط ؾٟبٔساضاٖ ٔف

٘تب ج پػٚٞف ٔحممبٖ زض ؾبِٟبی اذیط ثیبٍ٘ط آٖ اؾر وٝ ثٟجٛز زض اظٟبض٘ظط حؿعبثطؼ  
؛ اِیعٛ ،  1681)چعبضِع ٚ ٕٞىعبضاٖ،    ٌعطزز  ٔٛزت  ؿط غ زض ظٔعبٖ ٌعاضقعٍطی ٔعبِف ٔعف    

ٕٞچٙیٗ ٘تب ج پػٚٞف ٔحممبٖ زض ؾبِٟبی (  8316؛ ٚا تطز، 1686؛ ؾیّٛا ٚ ٕٞىبضاٖ، 8316
وٝ ایكبی ؾط غ ٌعاضقٟبی ٔعبِف ٔٛزعت ا جعبز ثعبظزٜ ٔغجعر دیطػعبزی        زٞس ٘كبٖ ٔفاذیط 

ا ٗ ٔٛضٛع  ثب ثبظزٜ ٔٙفف دیطػبزی ٕٞطاٜ اؾر  ،ثطای قطوتٟب ٚ  بذیط زض ٌعاضقٍطی ٔبِف
ظٔبٖ ٌعاضقعٍطی ٔعبِف اؾعر ٚ اظ ز عس ؾعٟبٔساضاٖ ایكعبی        ثٝزٞٙسٜ  ٛزٝ ؾٟبٔساضاٖ  ٘كبٖ

؛ 8314)چعبٔجطظ ٚ ٕٞىعبضاٖ،   قعٛز  ؾط غ، اذجبض ذٛة ٚ ایكبی ثب  بذیط، ذجعط ثعس  ّمعف ٔعف    
 ( 8314؛ وطٚؼ ٚ ٕٞىبضاٖ، 8311ٌیِٛف ٚ پبِٕٖٛ، 

 

 پیشیىٍ  
طی ٔبِف نٛض  ٌطیتعٝ اؾعر وعٝ زض ازأعٝ ثعٝ      ٔٛلغ ثٛزٖ ٌعاضقٍ زض ظٔیٙٝ ثٝ فٔطبِؼب 

ثٝ ثطضؾعف ػٛأعُ ٔعٛثط ثعط ثعٝ ٔٛلعغ ثعٛزٖ         (8916) ؾطٍٞٙف قٛز   كط ن آٟ٘ب پطزاذتٝ ٔف
ٌعاضقٍطی ٔبِف ؾبِیب٘ٝ قطوتٟب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٟطاٖ پطزاذر  ٘تب ج  حمیعك ٘كعبٖ   

ٚزٛز زاضز  ثس ٗ زاضی  زاز وٝ ثیٗ ؾٛزآٚضی قطور ٚ ٔس  ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ضاثطٝ ٔؼٙف
ٔؼٙب وٝ ٔس  ظٔبٖ ٌعاضقٍطی  بثؼف ٘عِٚعف اظ ؾعٛزآٚضی قعطور اؾعر  ٕٞچٙعیٗ ٘تعب ج       
٘كبٖ زاز وٝ ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ قطور، اٞطْ ٔبِف، ػٕط قطور ٚ ٘عز ىف پب بٖ ؾبَ ٔبِف ثعٝ  

  س٘یهُ قّٛؽ حؿبثطؾف ضاثطٝ ٔؼٙبزاضی ثب ٔس  ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٘ساض
ثطضؾف ػٛأُ ٔٛثط ثط ثٝ ٔٛلعغ ثعٛزٖ ٌععاضـ حؿعبثطؼ ثعب      ثٝ ( 8910) ثطظ سٜ ٚ ٔؼیطی
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قطور پص طیتٝ قعسٜ زض ثعٛضؼ اٚضاق ثٟعبزاض  ٟعطاٖ طعف ؾعبِٟبی        199ٞبی  اؾتفبزٜ اظ زازٜ
پطزاذتٙس  ٘تب ج آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ  بذیط زض اضائٝ ٌعاضـ حؿبثطؾف ثعٝ طعٛض    8914 ب  8911

اؾعفٙس ٔعبٜ، ثیكعتط ثعٛزٜ      13ف ٔٙتٟعف ثعٝ   ثبإٞیتف ثطای قطوتٟبی زاضای  بض د پب بٖ ؾبَ ٔبِ
اؾر ٚ ا٘عساظٜ قعطور، ؾعٛزآٚضی قعطور، ض ؿعه قعطور )ض ؿعه ٔعبِف( ٚ ؾعبذتبض          

  زاض ثب  بذیط زض اضائٝ ٌعاضـ حؿبثطؾف اؾر حؿبثطؼ یبلس ضاثطٝ ٔؼٙف
ٞعبی قعطور ٚ ثعٝ ٔٛلعغ ثعٛزٖ       ثٝ ثطضؾف ضاثطٝ ثیٗ ٚ ػٌف ( 8938) اؾسی ٚ ٕٞىبضاٖ
قعطور ثعیٗ ؾعبِٟبی     801ای ثب اؾتفبزٜ اظ اط ػب  ٔطثعٛ  ثعٝ    ٚضٜز ٌعاضقٍطی ٔبِف ٔیبٖ

وعٝ ا٘عساظٜ قعطور ٚ ؾعٛزآٚضی ضاثطعٝ       حعبوف اظ آٖ ثعٛز  پطزاذتٙس  ٘تعب ج   8911 ب  8919
ٔؼىٛؼ ٚ ٔؼٙبزاضی ثب یبنّٝ ظٔب٘ف ٌعاضقٍطی زاض٘س؛  ؼٙف ٞط چٝ ا٘ساظٜ قعطور ثعضٌتعط   

 ٘كعبٖ زاز  ط ذٛاٞس ثٛز  ٕٞچٙیٗ ٘تب ج  ٚ ؾٛزآٚضی آٖ ثیكتط ثبقس، ٌعاضقٍطی آٖ ثٝ ٔٛلغ
وععٝ ٔتغیطٞععبی لععسٔر قععطور، ضقععس، اٞععطْ ٚ حجععٓ ٔؼععبٔ   ضاثطععٝ ٔؼٙععبزاضی ثععب ظٔععبٖ  

  ٌعاضقٍطی ٘ساض٘س
  ٖ ثعٝ ثطضؾعف ػٛأعُ ٔعٛثط ثعط  عبذیط ٌعاضقعٍطی ٔععبِف         (8931) ذعسأطازی ٚ ٕٞىعبضا

تعب ج  حمیعك ٔعصوٛض    قطور پطزاذتٙعس  ٘  861ای ثب اؾتفبزٜ اظ اط ػب  ٔطثٛ  ثٝ  زٚضٜ ٔیبٖ
٘كبٖ زاز وٝ زض زٚضٜ  حمیك، ضاثطٝ ٔؼىٛؼ ٔؼٙبزاضی ثیٗ لسٔر ثٛضؾف قعطور ثعب  عبذیط    

ای ٚزٛز زاضز؛ ثس ٗ ٔؼٙعب وعٝ ٞعط چعٝ لعسٔر ثٛضؾعف        زٚضٜ زض ا٘تكبض ٌعاضقٟبی ٔبِف ٔیبٖ
قطور ثیكتط ثبقس ٌعاضقٟبی آٖ قعطور ثعب  عبذیط وٕتعطی ٘ؿعجر ثعٝ ّٟٔعر ٔمعطض اضائعٝ          

ٙیٗ ٘تب ج  حمیك ٘كبٖ زاز وٝ ٘عٛع نعٙؼر، ا٘عساظٜ قعطور، ؾعبذتبض ؾعطٔب ٝ،       ا٘س  ٕٞچ قسٜ
ضقس، ؾٛزآٚضی ٚ حجٓ ٔؼعبٔ   ضاثطعٝ ٔؼٙعبزاضی ثعب  عبذیط زض ا٘تكعبض ٌعاضقعٟبی ٔعبِف         

  ای ٘ساض٘س زٚضٜ ٔیبٖ
 حمیمب  زاذّف،  بثیطپعص طی ظٔعبٖ ٌعاضقعٍطی ٔعبِف اظ ٘عٛع اظٟعبض٘ظط حؿبثطؾعف ضا        

أب زض ذبضج اظ وكٛض  حمیمب ف زض ا ٗ ذهٛل ا٘جبْ قسٜ اؾعر وعٝ    ،ا٘س ٔس٘ظط لطاض ٘سازٜ
 قٛز  زض ازأٝ ثٝ  كط ن آٟ٘ب پطزاذتٝ ٔف

ٝ       8939احٕعسی )   ثیب  ٚ ػّف ٔٛلعغ ثعٛزٖ     ( ثعٝ ثطضؾعف ضاثطعٝ ثعیٗ  عبذیط حؿبثطؾعف ٚ ثع
زض ثعٛضؼ اٚضاق ثٟعبزاض    8913 عب   8911ٌعاضقٍطی ٔبِف ثعب اؾعتفبزٜ اظ اط ػعب  ؾعبِٟبی     

زاذتٙس  ٘تب ج آ٘بٖ ٘كعبٖ زاز وعٝ ثعیٗ ا٘عساظٜ قعطور، اظٟعبض٘ظط حؿعبثطؼ،  غییعط          ٟطاٖ پط
ٔس ط ر، ٚ زضنس ٔبِىیر ٟ٘بزی ثب  بذیط حؿبثطؾف ضاثطٝ ٔٙفعف ٚزعٛز زاضز ٚ ثعیٗ ٚزعٛز     
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حؿبثطؼ زاذّف،  ؼساز ؾٟبٔساضاٖ، ٚ ال ْ دیطٔتطلجٝ ثب  بذیط حؿبثطؾف ضاثطٝ ٔغجر ٚزعٛز  
ٟ٘ب ر ٘كبٖ زاز وٝ حبوٕیر قعطوتف ٘معف ٟٕٔعف زض ثعٝ ٔٛلعغ      زاضز  ٘تب ج  حمیك آ٘بٖ زض 

 ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف زاضز  
ثٝ ثطضؾف ضاثطٝ ثعیٗ ٌععاضـ ٔكعطٚ  حؿبثطؾعف ٚ ظٔعبٖ ٌعاضقعٍطی        (8316) ٚا تطز

ؾبلا٘ٝ زض قطوتٟبی پص طیتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اؾتطاِیب پطزاذر  ٚی ثعب اؾعتفبزٜ اظ  عه ٕ٘ٛ٘عٝ     
ٔٛضز ثطضؾف اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٔكعطٚ  زض بیعر وعطزٜ     ا٘تربثف اظ قطوتٟب ف وٝ زض ؾبَ

ثٛز٘س، ثٝ ثطضؾف ضیتبض قطوتٟب ٘ؿجر ثٝ اظٟبض٘ظط ٔكطٚ  حؿبثطؾف پطزاذعر  ٘تعب ج ٘كعبٖ    
ٌعطزز    ی ؾعبلا٘ٝ ٔعف  ٟبزاز وٝ اظٟبض٘ظط ٔكطٚ  حؿبثطؾف ٔٛزت  بذیط زض ایكبی ٌعاضقع 

حؿبثطؾف ٔٛزعت  عبذیط    ٌعاضـ  ٚی ٕٞچٙیٗ ثیبٖ وطز وٝ ثیكتط قسٖ  ؼساز ثٙسٞبی قط 
  ٌطزز ثیكتط زض ایكبی ٌعاضقٍطی ؾبلا٘ٝ ٔف

ثٝ ثطضؾف ػٛأُ ٔٛثط ثط ظٔبٖ ایكبی ٌععاضـ حؿبثطؾعف زض   ( 1666) طٚوؽ ا٘سضٚ ٚ غ
ٞبی ثعضي پطزاذتٙس  ٘تب ج آ٘بٖ ٘كبٖ زاز ظٔب٘ف وٝ حؿبثطؼ اظ ٘ظعط وبضقٙبؾعبٖ    قٟطزاضی
وٙعس  ٕٞچٙعیٗ پیچیعسٌف     یكعتطی اضائعٝ ٔعف   وٙس، ٌعاضـ حؿبثطؾف ضا ثب  بذیط ث اؾتفبزٜ ٔف

 فعبٚ   ضعٕٙب   قعٛز    یؼبِیر نعبحجىبض ٔٛزعت  عبذیط زض ایكعبی اظٟعبض٘ظط حؿبثطؾعف ٔعف       
ٔؼٙبزاضی ثیٗ ا٘ساظٜ ٔٛؾؿٝ حؿبثطؾف ٚ ظٔبٖ اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٚزعٛز ٘عساضز  آ٘عبٖ ثیعبٖ     

٘ظط  عط اظ اظٟعبض   ٔٛؾؿٝ ثعضي حؿبثطؾف ؾعط غ  0وطز٘س ٌطچٝ اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف  ٛؾط 
قٛز، ِٚف ا عٗ  فعبٚ  اظ ِحعبم آٔعبضی ٔؼٙعبزاض ٘یؿعر         ؾب ط ٔٛؾؿب  حؿبثطؾف اضائٝ ٔف

ٕٞچٙیٗ  فبٚ  ٔؼٙبزاضی ثعیٗ ظٔعبٖ اظٟعبض٘ظط حؿبثطؾعبٖ ذهٛنعف ٚ حؿبثطؾعبٖ زِٚتعف        
 عط اظ حؿبثطؾعبٖ زِٚتعف العساْ ثعٝ اضائعٝ اظٟعبض٘ظط         ٚزٛز زاضز ٚ حؿبثطؾبٖ ذهٛنف ؾط غ

 س ٕ٘ب ٙ حؿبثطؾف ٔف
ثٝ ثطضؾف  بثیط  غییط زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ثط ػّٕىطز ثعبظاض زض  ( 1666) بضاٖچٗ ٚ ٕٞى

ثٛضؼ قبٍٟ٘بی پطزاذتٙس  قٛاٞس آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ ثبظاض ٘ؿجر ثعٝ ٘عٛع ٌععاضـ حؿعبثطؼ     
ٜ زاض  زٞعس وعٝ ا عٗ ٚاوعٙف زض ؾعطحف لعٛی ٔؼٙعف        ٚاوٙف ٘كبٖ ٔف ٚ ٘عٛع اظٟعبض٘ظط    ثعٛز

( 8ب ج آ٘بٖ ٕٞچٙیٗ ثیبٍ٘ط ا ٗ ٔٛضٛع ثٛز وٝ : حؿبثطؼ زاضای ٔحتٛای اط ػب ف اؾر  ٘ت
قعٛز ٚ ا عٗ ثعبظزٜ  عب      اظٟبض٘ظط  ؼس ُ قسٜ حؿبثطؼ ٔٛزت ا جبز ثبظزٜ ٔٙفف زض ثعبظاض ٔعف  

(  فعبٚ  ٔؼٙعبزاضی ثعیٗ  غییعط ٘عٛع اظٟعبض٘ظط زض قعطوتٟبی        1 بثعس    پب بٖ ؾبَ زْٚ ازأٝ ٔف
ؼٙبزاضی ثیٗ اظٟعبض٘ظط ٔكعطٚ  ٚ   ( ثبظاض  فبٚ  9ٔزِٚتف ٚ دیطزِٚتف ٔكبٞسٜ ٘كسٜ اؾر ٚ 
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  قٛز اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف لبئُ ٕ٘ف
ثٝ ثطضؾعف  عبذیط زض اظٟعبض٘ظط حؿعبثطؼ ٚ  عبثیط آٖ ثعط        (1669) ضزب احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ
قععطور پص طیتععٝ قععسٜ زض ثععٛضؼ اٚضاق ثٟععبزاض وٛالالأ ععٛض    866ظٔععبٖ ٌعاضقععٍطی زض 
ذیط زض اظٟبض٘ظط حؿعبثطؼ قعبُٔ ا٘عساظٜ قعطور،     ػبُٔ ٔطثٛ  ثٝ  ب 1پطزاذتٙس  آ٘بٖ  بثیط 

٘ٛع نٙؼر، ؾٛزآٚضی، ال ْ دیطػبزی، ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ، ؾعبذتبض حؿعبثطؼ، پب عبٖ    
ٚ ض ؿعه قعطور ضا ٔعٛضز ثطضؾعف لعطاض زاز٘عس         مٛ ٕف ؾبَ ٔبِف قطور زض ا٘تٟبی ؾبَ 

ط حؿبثطؾعف  ٘تب ج آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ ػضٛ ر قطور زض نٙب غ دیطٔبِف، زض بیعر اظٟعبض٘ظ  
زٜ ثعٛزٖ ٚ   ، ظ بٖفزؾبٔجط، ؾبذتبض ٔٛؾؿٝ حؿبثطؾ 98 ؼس ُ قسٜ،  طجیك پب بٖ ؾبَ ٔبِف ثب 

  قٛ٘س ض ؿه ثبلا ثٝ نٛض  ٔؼٙبزاضی ٔٛزت  بذیط زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٔف
ٞعب ف وعٝ ویفیعر اط ػعب  حؿعبثساضی        ( ٘كبٖ زاز٘س زض زٚض1663ٜوط كٙبٖ ٚ  بً٘ )

 پص طز   ی ٔبِف ٘یع ثب  بذیط نٛض  ٔفپب یٗ اؾر، اضائٝ نٛض ٟب
 ٖ ثعٝ ثطضؾعف ٔحتعٛای اط ػعب ف  عبذیط زض ٌعاضقعٍطی ٔعبِف         (1686) ؾیّٛا ٚ ٕٞىعبضا

پطزاذتٙس  ٘تب ج آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ ثبظزٜ دیطػبزی ٔٙفف ا جبز قعسٜ اظ ٌععاضـ  ؼعس ُ قعسٜ     
  قٛز حؿبثطؾف ٔٛزت ا جبز  بذیط زض ٌعاضقٍطی ٔبِف ٔف

ثٝ ثطضؾف ػٛأُ ٔٛثط ثعط ٘عٛع ٌععاضـ حؿعبثطؼ زض وكعٛض      ( 1688) وطی ٚ ّ٘ؿٖٛٛق
قطور ٔبِع ب ف پطزاذتٙعس  ٘تعب ج ٘كعبٖ زاز وعٝ      966ٞبی ٔطثٛ  ثٝ  ٔبِعی ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

 بذیط زض ٌعاضـ حؿبثطؼ اظ ؾبذتبض حؿبثطؼ )زِٚتف  ب ذهٛنف ثٛزٖ حؿعبثطؼ(، ٘عٛع   
ز  ٕٞچٙعیٗ قعٛاٞسی ٔجٙعف ثعط  عبثیط      پعص ط  اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٚ ػّٕىطز قعطور  عبثیط ٔعف   

ٔس طٜ، ا٘ساظٜ وٕیتٝ حؿبثطؾف، زّؿب  وٕیتعٝ حؿبثطؾعف ٚ اظٟعبضا  وٕیتعٝ      ؾبذتبض ٞیئر
  حؿبثطؾف ثط  بذیط زض ٌعاضقٍطی ٔبِف  بیر ٘كس

ثٝ ثطضؾف ضاثطٝ ثیٗ ثٟجٛز زض اظٟبض٘ظط حؿعبثطؼ ٚ ثعٝ ٔٛلعغ     (1681) ٚ ٕٞىبضاٖ چبضِع
ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف زض قطوتٟبی چیٙف پطزاذتٙس  ٘تب ج آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وعٝ  غییعط زض ٘عٛع    
اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ثٝ نٛض  ٔؼٙبزاضی ثط ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف  بثیطٌصاض اؾعر ٚ ثٟجعٛز   

ثٟجعٛز ثیكعتط زض     ؛قعٛز  قٟبی ٔبِف ٔعف زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔٛزت  ؿط غ زض ایكبی ٌعاض
 غییط ٘عٛع اظٟعبض٘ظط    ؛قٛز اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٔٛزت  ؿط غ زض ایكبی ٌعاضقٟبی ٔبِف ٔف

قعٛز وعٝ    حؿبثطؾف اظ اظٟبض٘ظط ٔمجعَٛ ثعب ثٙعس  ٛضعیحف ثعٝ اظٟعبض٘ظط ٔمجعَٛ ٔٛزعت ٔعف         
ؼ اظ  غییعط ٘عٛع اظٟعبض٘ظط حؿعبثط     ؛ضٚظ ؾط ؼتط اظ زٚضٜ لجُ نٛض  ٌیطز 1/0ٌعاضقٍطی 
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ٌطزز وعٝ ٌعاضقعٍطی ٔعبِف     اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثٝ اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف ٔٛزت ٔف
 غییععط اظ اظٟععبض٘ظط  ؼععس ّف ثععٝ ٘ععٛع ز ٍععط اظ  ؛ ٚضٚظ ز ط ععط اظ زٚضٜ لجععُ ا٘جععبْ قععٛز 2/18

  اظٟبض٘ظط  ؼس ّف  بثیط ٔؼٙبزاضی ثط ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف ٘ساضز
ثطعٝ ثعیٗ ٘عٛع اظٟعبض٘ظط حؿعبثطؼ ٚ ػعسْ  معبضٖ        ثٝ ثطضؾف ضا (1689) ٚ ٕٞىبضاٖ زاثبز

 ٜ زضوكٛضاؾعع ب٘یب  1668-1661ٞععبی ؾععبِٟبی  اط ػععب ف زض ثععبظاض ؾععطٔب ٝ ثععب اؾععتفبزٜ اظ زاز
٘تب ج ٘كبٖ زاز وٝ قطوتٟبی ثب اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ٘ؿجر ثعٝ قعطوتٟبی ثعب اظٟعبض٘ظط       پطزاذتٙس

 زاض٘س طی ٔكطٚ ، ؾطن ػسْ  مبضٖ اط ػب ف ثبلا 
ٖ  وٌٛی ٚا٘ف ( ثعٝ ثطضؾعف ػٛأعُ  بثیطٌعصاض ثعط اضائعٝ ثعٝ ٔٛلعغ         1689ٔٛحعس )   ٚ ٔطزعب

نٛض ٟبی ٔبِف حؿبثطؾف قسٜ زض ٔبِعی پطزاذتٙس  ٘تب ج آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ قطوتٟبی ٔعٛضز  
ٕ٘ب ٙعس وعٝ ػعٛأّف      ضٚظ پؽ اظ پب بٖ ؾبَ ٔبِف الساْ ثٝ ٌعاضقعٍطی ٔعبِف ٔعف    866ثطضؾف 

ٔبِىیعر، ا٘عساظٜ قعطور ٚ ؾعٛزآٚضی ضا اظ زّٕعٝ       ٕٞچٖٛ ا٘ساظٜ وٕیتٝ حؿبثطؾف،  ٕطوع
ٔٛلغ نٛض ٟبی ٔبِف قٙبؾب ف ٕ٘ٛز٘س ٚ ػٛأّف ٕٞچٖٛ ٘عٛع    ٔتغیطٞبی  بثیطٌصاض ثط اضائٝ ثٝ

ٔٛلغ نعٛض ٟبی    ای ثب اضائٝ ثٝ  حؿبثطؼ،  رهم حؿبثطؼ ٚ اؾتم َ وٕیتٝ حؿبثطؾف ضاثطٝ
 ٔبِف ٘ساضز 

 

 َاٍ فرضی
ثعٝ ػٙعٛاٖ اذجعبض ذعٛة ثعطای       ،وٝ ٌعاضقٍطی ثٝ ٔٛلغوٙس  زٞف ثیبٖ ٔف  ئٛضی ػ ٔر

ذجعط ذعٛة  ّمعف     ،قٛز  ٕٞچٙیٗ ثٟجٛز زض ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿعبثطؼ  ٌصاضاٖ  ّمف ٔف ؾطٔب ٝ
ٔععس ط ر ضا ثععٝ  ؿععط غ زض  ،ضٚز وععٝ ثٟجععٛز زض اظٟععبض٘ظط حؿععبثطؼ ٌععطزز  ا٘تظععبض ٔععف ٔععف

 ٌطزز:  ط  سٚ ٗ ٔف حمیك ثٝ نٛض  ظ  اٌَٚعاضقٍطی ٔبِف  طدیت وٙس  ثٙبثطا ٗ یطضیٝ 

 ٌطزز  ثٟجٛز اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿتمُ، ٔٛزت  ؿط غ زض ٌعاضقٍطی ٔبِف ٔف -8

 غییطا  زض ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ، زاضای زضزب  ٔتفبٚ ف اؾر  ثٝ ػٙٛاٖ ٔغعبَ،  غییعط   
اظ ٚضؼیر اظٟبض٘ظط ٔكطٚ  ثٝ ٚضؼیر اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف ٚ  غییط اظ ٚضعؼیر  

ثععٝ ٚضععؼیر اظٟععبض٘ظط ٔمجععَٛ، ٌطچععٝ  غییععطا  ٔطّععٛة زض اظٟععبض٘ظط  اظٟععبض٘ظط ٔكععطٚ  
أب  غییط اظ حبِر اظٟبض٘ظط ٔكطٚ  ثٝ حبِر اظٟعبض٘ظط ٔمجعَٛ    ،قٛ٘س حؿبثطؼ ٔحؿٛة ٔف

٘ؿجر ثٝ  غییط اظ حبِر اظٟبض٘ظط ٔكعطٚ  ثعٝ اظٟعبض٘ظط ٔمجعَٛ ثعب ثٙعس  ٛضعیحف ٔطّٛثیعر         
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 زز وٝ:ٌط ٔططح ٔف زْٚثیكتطی زاضز  ثٙبثطا ٗ زض یطضیٝ 

ثٟجٛز ثیكتط زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿعتمُ، ٔٛزعت  ؿعط غ زض ٌعاضقعٍطی ٔعبِف       -1

 ٌطزز  ٔف

 شىاسی   ريش
زبٔؼٝ آٔبضی  حمیك ضا قطوتٟبی پص طیتٝ قعسٜ زض ثعٛضؼ اٚضاق    جامؼٍ ي ومًوٍ آماری.

زٞٙس  ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربثف ٘یع قطوتٟب ف ٞؿتٙس وٝ ٔجٕٛػٝ قطا ط ظ ط ضا  ثٟبزاض  ٟطاٖ  كىیُ ٔف

 ا ثبقٙس: زاض

 ٔٛضز پص طـ لطاض ٌطیتٝ ثبقٙس؛ 8911لجُ اظ ؾبَ  -8

 اؾفٙس ٔبٜ ثبقس؛ 13پب بٖ ؾبَ ٔبِف آٟ٘ب  -1

 ٚ زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾف،  غییط زٚضٜ ٔبِف ٘ساقتٝ ثبقٙس؛ -9

 .ٌطی ٔبِف ٘جبقٙس ٌصاضی ٚ ٚاؾطٝ زعا قطوتٟبی ؾطٔب ٝ -4

ٖ  8911-8931قطور زض زٚضٜ ظٔب٘ف  841ثب  ٛزٝ ثٝ قطا ط یٛق،  ؼساز  ٕ٘ٛ٘عٝ   ثٝ ػٙعٛا

 ا٘تربة ٌطز س 

 حمیك حبضط ثب  ٛزعٝ ثعٝ ٞعسد، زٙجعٝ ٘ظعطی       .َا آيری دادٌ وًع تحقیق ي ريش جمغ

اط ػعب     ٕٞجؿعتٍف اؾعر  –زاضز أب ثب  ٛزٝ ثعٝ قعیٜٛ ٌعطزآٚضی زازٜ، اظ ٘عٛع  ٛنعیفف      

ٜ    ایعاض ضٞبٚضز ٘ٛ ٗ ٚ نعٛض   ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ اظ طط ك ٘طْ ٔٛضز٘یبظ قطور زض  ٞعبی ٔعبِف ٔٙتكعط

ثٙعسی ٚ   ضؾعب٘ف ٘بقعطاٖ( ٌعطزآٚضی قعس، ؾع ؽ ثعب زٕعغ        تٓ زبٔغ اط عؾیؿ) ؾب ر وساَ

ٔحبؾجب  ٔٛضز ٘یبظ زض نفحٝ ٌؿتطزٜ ٘طْ ایعاض اوؿعُ، ثعٝ ٔٙظعٛض  جع عٝ ٚ  حّیعُ آٔعبزٜ       

 ا٘جبْ قس  2٘ؿرٝ  Eviewsایعاض آٔبضی  ٌطز س   جع ٝ ٚ  حّیُ ٟ٘ب ف ٘یع ثٝ وٕه ٘طْ
ٌ   مذلُای تحقیق ٔطبِؼعٝ حبضعط ثعٝ آظٔعٖٛ زٚ یطضعیٝ       .گیوری متییرَوا   ي وحوًٌ اووذاز

، ثٟجٛز اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿتمُ، ٔٛزت  ؿعط غ زض ٌعاضقعٍطی   8پطزاظز  طجك یطضیٝ  ٔف
، ثٟجٛز ثیكتط زض اظٟبض٘ظط حؿعبثطؼ ٔؿعتمُ، ٔٛزعت    1ٌطزز  ٕٞچٙیٗ طجك یطضیٝ  ٔبِف ٔف

 قٛز  اؾتفبزٜ ٔف 9اظ ٔسَ  یطضیٝ زٚ ٞطز  ثطای آظٖٔٛ قٛ  ؿط غ زض ٌعاضقٍطی ٔبِف ٔف
زٞٙسٜ ٔیعاٖ  عبذیط زض ٌعاضقعٍطی ٔعبِف     ٔتغیط ٚاثؿتٝ وٝ ٘كبٖ ،8ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ اثتسا 
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 قٛز    اؾر، ٔحبؾجٝ ٔف
 ( 8ضاثطٝ )

                                                              
 

       زٞٙععسٜ ٔیعععاٖ  ععبذیط زض ٌعاضقععٍطی ٔععبِف،     ٘كععبٖ       زض ٔععسَ یععٛق  
زض ؾبَ ٔبِف  iزٞٙسٜ یبنّٝ ثیٗ پب بٖ ؾبَ ٔبِف ٚ  بض د ا٘تكبض ٌعاضقٟبی ٔبِف قطور  ٘كبٖ

t  ٚ         ٖزٞٙسٜ یبنعّٝ ثعیٗ پب عبٖ ؾعبَ ٔعبِف ٚ  عبض د ا٘تكعبض ٌعاضقعٟبی ٔعبِف           ٘كب
 ( 1681ٕٞىبضاٖ،  )چبضِع ٚ اؾر t-1زض ؾبَ ٔبِف  iقطور 

ٔمجَٛ، ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف، ٔكعطٚ ، ٔكعطٚ  ثعب ثٙعس     اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ثٝ پٙج ٘ٛع 
  قعٛ٘س  ٌعصاضی ٔعف   قٕبضٜ 0  ب 8 قٛز وٝ ثٝ  ط یت اظ  ٛضیحف ٚ ػسْ اظٟبض٘ظط  فىیه ٔف

قعٛز )چعبضِع ٚ    ٔیعاٖ ثٟجٛز زض ٘ٛع اظٟعبض٘ظط حؿبثطؾعف ٔحبؾعجٝ ٔعف     1 ؾ ؽ ثطٔجٙبی ٔسَ
 ( 1681ٕٞىبضاٖ، 

 ( 1ضاثطٝ )
                                

 
زض ؾعبَ   iزٞٙسٜ ٘عٛع اظٟعبض٘ظط حؿعبثطؼ قعطور      ٘كبٖ          زض ٔسَ یٛق 

 t-1زض ؾبَ ٔعبِف   iزٞٙسٜ ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ قطور  ٘كبٖ            ، tٔبِف 
زض ؾبَ ٔبِف  iزٞٙسٜ قبذم ثٟجٛز زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف قطور  ٘كبٖ          ٚ 
t  ٗثطای  غییط اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف اظ ػسْ اظٟبض٘ظط ثٝ اظٟعبض٘ظط ٔمجعَٛ(    4وٝ ػسزی ٔب ثی(
    اؾر( ثطای  غییط اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف اظ اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثٝ ػسْ اظٟبض٘ظط) -4ٚ 

 ( 1681)چبضِع ٚ ٕٞىبضاٖ،  قٛز اؾتفبزٜ ٔف 9 حمیك اظ ٔسَ  ٞبیٝ ثطای آظٖٔٛ یطضی
 (9ضاثطٝ )

                                             
                               
                                 
             

زٞٙسٜ ثٟجعٛز زض اظٟعبض٘ظط حؿبثطؾعف      ه ٔتغیط ٔجبظی اؾر وٝ ٘كبٖ     زض آٖ وٝ
 8ثبقس  زض نٛض ف وٝ ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٘ؿجر ثٝ ؾبَ لجُ ثٟجٛز  بیتٝ ثبقس، ػعسز   ٔف

زٞٙسٜ زضزٝ ثٟجعٛز زض اظٟعبض٘ظط    ٘كبٖ          نٛض  نفط ذٛاٞس ثٛز  ٚ زض دیط ا ٗ
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ثیبٍ٘ط ا٘ساظٜ قطور ثعٛزٜ وعٝ            ثبقس   ٔف -4 ٚ 4سزی ٔبثیٗ حؿبثطؾف اؾر وٝ ػ
ٖ        ٌیعطی آٖ اظ ٍِعبض تٓ زاضا یٟعب اؾعتفبزٜ قعسٜ اؾعر        ثطای ا٘ساظٜ زٞٙعسٜ ػٕعط    ٘كعب

 قعٛز   قطور ثٛزٜ وٝ ثط ٔجٙبی ؾبثمٝ ػضٛ ر قطور زض ثٛضؼ ثط حؿت ؾبَ ٔحبؾجٝ ٔعف 

ٚ زض دیعط ا عٗ    8ر وٝ زض نٛض ف وٝ قطور ؾعٛززٜ ثبقعس   ٔتغیط ٔجبظی اؾ          
قعبذم ضقعس قعطور اؾعر وعٝ ثعب                  قعٛز   نٛض  نفط زض ٘ظط ٌطیتٝ ٔف

)٘ؿعجر   زٞٙعسٜ اٞعطْ ٔعبِف    ٘كبٖ        .ٌطزز  ٛزٝ ثٝ  غییطا  یطٚـ قطور ٔحبؾجٝ ٔف
ٖ           ٚ  ،tزض ؾبَ ٔبِف  iثسٞیٟب ثٝ زاضا یٟب( قطور  زٞٙعسٜ حجعٓ ٔؼعبٔ       ٘كعب

زض ؾعبَ   iؾٟبْ قطور ثٛزٜ وٝ ثب ٘ؿجر  ؼساز ؾٟبْ ٔؼبّٔٝ قسٜ ثٝ  ؼساز وُ ؾٟبْ قعطور  
   قٛز  ٔحبؾجٝ ٔف tٔبِف 

زٞٙعسٜ ا عٗ ٔٛضعٛع اؾعر وعٝ ثٟجعٛز زض        ٔٙفف ٚ ٔؼٙبزاض ثبقس، ٘كبٖ   زض نٛض ف وٝ 
 ب یعس   8ٌعطزز، ثٙعبثطا ٗ یطضعیٝ     ٔبِف ٔف اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٔٛزت  ؿط غ زض ٌعاضقٍطی

 قٛز    ٔف
زٞٙسٜ ا ٗ ٔٛضٛع اؾر وٝ ثٟجٛز ثیكتط زض  ٔٙفف ٚ ٔؼٙبزاض ثبقس، ٘كبٖ   زض نٛض ف وٝ

 1ٌطزز، ثٙبثطا ٗ یطضعیٝ   اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٔؿتمُ ٔٛزت  ؿط غ زض ٌعاضقٍطی ٔبِف ٔف
 قٛز   ب یس ٔف

ٜ ثٝ ٔٙظٛض  رٕیٗ ٔسَ  حمیعك اظ   ريش آماری. ٞعبی  ّفیمعف اؾعتفبزٜ قعسٜ       ىٙیعه زاز
ٞبی  قٛز  ازدبْ زازٜ ٞبی ؾطی ظٔب٘ف ٚ ٔمطؼف ثب ٞٓ  طویت ٔف اؾر  زض ا ٗ  ىٙیه، زازٜ

ؾطی ظٔب٘ف ٚ ٔمطؼف، ؾعجت ایععا ف  ؼعساز ٔكعبٞسا ، ثعبلا ثعطزٖ زضزعٝ آظازی، وعبٞف         
یٛ٘ف ثعب  ٞبی ضٌطؾع   رٕیٗ ٔسَ  قٛز ٘بٕٞؿب٘ف ٚاض ب٘ؽ ٚ وبٞف ٕٞرطف ٔیبٖ ٔتغیطٞب ٔف

ٞبی  ّفیمف ثٝ یطٚو ٔب زضثعبضٜ ػعطو اظ ٔجعسا، ضعطا ت قعیت ٚ زّٕعٝ ذطعبی ٔعسَ          زازٜ
ثؿتٍف زاضز  ثب  ٛزٝ ثٝ یطٚو ٔرتّف، ؾٝ ٔسَ ٔتساَٚ )اثعطا  ٔكعتطن، اثعطا  ثبثعر ٚ     
اثطا   هبزیف( ثطای  رٕیٗ ا ٗ ٔسِٟب ٔططح اؾر  ثٝ ٔٙظٛض ا٘تربة اظ ثیٗ ٔسِٟبی اثعطا   

ِیٕط ٚ زٟر ا٘تربة اظ ثعیٗ ٔعسِٟبی اثعطا   هعبزیف ٚ      Fاظ آظٖٔٛ  ٔكتطن ٚ اثطا  ثبثر
 ( 1660)ٌط ٗ،  اثطا  ثبثر اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ قسٜ اؾر

َ  .بررسی مفريضات رگرسیًن ازععای اذع َ ضٌطؾعیٖٛ اظ    ثعٛزٖ   ثٝ ٔٙظٛض  ؼییٗ ٘طٔعب
زٟر ضیغ ٔكعىُ ٘بٕٞؿعب٘ف    GLSٞبی  ظٖ آظٖٔٛ زبضن ثطا اؾتفبزٜ قسٜ اؾر  اظ  رٕیٗ

 ٗ ٖ زٟعر  كعریم ذٕٛٞجؿعتٍف ثعیٗ ازععای اذع َ       ٛٚا ؿع ع   ٚاض ب٘ؽ ٚ اظ آٔبضٜ زٚضثعی
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ٕٞچٙعیٗ ثطضؾعف ٕٞرطعف     ( 8936/  طزٕعٝ اثط كعٕف   1686)ٌجطا عف،  اؾر اؾتفبزٜ ٌطز سٜ 
 ٞبی  ِٛطا٘ؽ ٚ ػبُٔ  ٛضْ ٚاض ب٘ؽ ٔیؿط قسٜ اؾر  ٔطوت ثٝ وٕه آٔبضٜ

 َا   وتایج آزمًن فرضیٍ
زٞٙسٜ  حّیُ  ٛنیفف ٔتغیطٞبی اؾعتفبزٜ قعسٜ زض    ٘كبٖ 8زسَٚ َا. تحلیل تًصیفی دادٌ
 ٟبی ٔعبِف قعٛز ٔیعبٍ٘یٗ ظٔعبٖ ا٘تكعبض ٌعاضقع      ٌٛ٘ٝ وٝ ٔ حظعٝ ٔعف   ا ٗ ٔطبِؼٝ اؾر  ٕٞبٖ

زٞعس ثیكعتط    ثبقعس وعٝ ا عٗ ٔٛضعٛع ٘كعبٖ ٔعف       ضٚظ ٔعف  10 ٟبی ٔعٛضز ثطضؾعف  ؾبلا٘ٝ قعطوت 
اق ثٟبزاض  ٟطاٖ نٛض ٟبی ٔبِف ؾبلا٘ٝ حؿبثطؾف قعسٜ  قطوتٟبی پص طیتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚض

ضٚظ اؾعر   812 ا٘تكبض نٛض ٟبی ٔبِف ؾبلا٘ٝ وٙٙس  ٔبوع ٕٓ ظٔبٖ ٔٙتكط ٔف زض ظٔبٖ ٔمطضضا 
زٞس ثطذف اظ قطوتٟبی پص طیتٝ قسٜ زض ثعٛضؼ اٚضاق ثٟعبزاض نعٛض ٟبی ٔعبِف      وٝ ٘كبٖ ٔف

ٜ  چٟعبض حؿبثطؾف قسٜ ؾبلا٘ٝ ذٛز ضا زض ٔٛػس ٔمعطض )  پعؽ اظ پب عبٖ ؾعبَ ٔعبِف( ٔٙتكعط       ٔعب
ثبقعس وعٝ ٘كعبٖ     زضنعس ٔعف   81وٙٙس  ٔتغیط ثٟجٛز زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ زاضای ٔیبٍ٘یٗ  ٕ٘ف
، ثٟجعٛز زض اظٟعبض٘ظط   قعطور اظ قعطوتٟبی ٕ٘ٛ٘عٝ طعف ؾعبِٟبی ٔعٛضز ثطضؾعف        26زٞعس   ٔف

ٓ  ثٟجٛز زض اظٟبض٘ظط حؿعبثطؼ  قس  ٔتغیط   ا٘س حؿبثطؾف زاقتٝ ثعٝ   زاضای ٔعبوع ٕٓ ٚ ٔیٙعیٕ
زٞعس قعطوتٟبی ٕ٘ٛ٘عٝ زض زٚضٜ ٔعٛضز ثطضؾعف حعساوغط        ثبقس وٝ ٘كبٖ ٔف ٔف -9ٚ  9 ط یت 

 غییط زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؾعف ) غییعط اظ ػعسْ اظٟعبض٘ظط ثعٝ اظٟعبض٘ظط ٔمجعَٛ ٚ ثعبِؼىؽ( ضا         
اؾر وٝ ٘كعبٖ   -68/6ا٘س  ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط قس  ثٟجٛز زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف  ٘ساقتٝ
طا  اظٟبض٘ظط حؿبثطؾبٖ قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾف ثٝ ؾٕر زٞس قس   غیی ٔف

ٖ اظٟبض٘ظط ٘بٔطّٛة ٌطا ف زاقعتٝ اؾعر     قعٛز ٔیعبٍ٘یٗ ٘عٛع     ٌٛ٘عٝ وعٝ ٔ حظعٝ ٔعف     ٕٞعب
اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٔمجَٛ، ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف، ٔكطٚ ، ٔكطٚ  ثب ثٙس  ٛضیحف ٚ ػعسْ  

، 00زٞس  ؼساز ثعٝ  ط یعت    ؾر وٝ ٘كبٖ ٔفزضنس ا 8ٚ  40، 81، 98، 88اظٟبض٘ظط ثٝ  ط یت 
ٔٛضز ثطضؾف ثعٝ    زض زٚضٜ( قطورؾبَ  031قطور اظ قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ ) 0 ٚ 100، 28، 814

 ط یت اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ، ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف، ٔكطٚ ، ٔكعطٚ  ثعب ثٙعس  ٛضعیحف ٚ ػعسْ      
 11ؾبَ اؾعر؛   80ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ ػٕط قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ حسٚز   ا٘س اظٟبض٘ظط زض بیر وطزٜ

َ    81ا٘س؛  زضنس قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ ؾٛضآٚض ثٛزٜ ٌصقعتٝ   زضنس قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٘ؿعجر ثعٝ ؾعب
 زضنس اؾر  00ا٘س؛ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٘ؿجر ثسٞف ثٝ زاضا ف ٘یع حسٚز  ضقس زاقتٝ
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 قبذهٟبی آٔبض  ٛنیفف  :8زسَٚ

 ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط
ا٘حطاد 

 ٔؼیبض
 ٔیٙیٕٓ ٔبوع ٕٓ

-زبضن

 ثطا

ؾطن 

 ٔؼٙبزاضی

 460/6 201/8 66/16 66/812 10/10 66/38 31/14 ٌعاضقٍطی ٔبِف ظٔبٖ

 239/6 412/6 66/6 66/8 91/6 66/6 81/6 اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف زض ثٟجٛز

جٛز   638/6 129/4 -66/9 66/9 21/6 66/6 -68/6 اظٟبض٘ظط حؿبثطؾفزض قس  ثٟ

 240/6 190/6 66/6 66/8 98/6 66/6 88/6 اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ

 164/6 421/6 66/6 66/8 42/6 66/6 98/6 اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف

 482/6 249/8 66/6 66/8 91/6 66/6 81/6 اظٟبض٘ظط ٔكطٚ 

 432/6 918/8 66/6 66/8 06/6 66/6 40/6 اظٟبض٘ظط ٔكطٚ  ثب ثٙس  ٛضیحف

 228/6 018/6 66/6 66/8 86/6 66/6 68/6 ػسْ اظٟبض٘ظط

 462/6 241/8 69/86 00/81 06/8 41/89 01/89 ا٘ساظٜ قطور

 610/6 318/4 66/0 66/40 66/3 66/84 14/80 ػٕط قطور

 600/6 486/0 66/6 66/8 99/6 66/8 11/6 ؾٛزآٚضی قطور

 411/6 409/8 -06/6 11/9 90/6 84/6 81/6 ضقس قطور

 318/6 493/6 86/6 21/9 13/6 04/6 00/6 اٞطْ ٔبِف

 340/6 481/6 68/6 13/86 11/8 11/6 29/6 حجٓ ٔؼبٔ  
 

زٞٙسٜ  حّیُ  ٛنیفف ظٔبٖ ا٘تكبض نٛض ٟبی ٔبِف ثب  ٛزٝ ثٝ اظٟبض٘ظطٞعبی   ٘كب1ٖزسَٚ
  ٖ قعٛز ثعب ثعس ط قعسٖ ٘عٛع اظٟعبض٘ظط        ٌٛ٘عٝ وعٝ ٔ حظعٝ ٔعف     ٔتفبٚ  حؿبثطؼ اؾعر  ٕٞعب

ٌیععطز وععٝ ا ععٗ ٔٛضععٛع  حؿععبثطؼ ٔؿععتمُ، ظٔععبٖ ٌعاضقععٍطی ٔععبِف ز ط ععط نععٛض  ٔععف 
 بثیط اظٟعبض٘ظط حؿعبثطؼ ٔؿعتمُ ثعط ظٔعبٖ ٌعاضقعٍطی ٔعبِف اؾعر  ٕٞچٙعیٗ          زٞٙسٜ  ٘كبٖ

ٔبوع ٕٓ ظٔبٖ ا٘تكبض نٛض ٟبی ٔبِف وٝ ٕٞطاٜ ثب اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ، ٔمجَٛ ثب ثٙعس  ٛضعیحف ٚ   
زٞس قطوتٟب ف وٝ اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ آٟ٘ب ٔمجَٛ، ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٔكطٚ  ثٛزٜ اؾر، ٘كبٖ ٔف

ٔعبٜ پعؽ اظ    چٟبضض ٟبی ٔبِف ذٛز ضا زض ٔٛػس ٔمطض ) ٛضیحف ٚ  ب ٔكطٚ  ثٛزٜ اؾر، نٛ
 ا٘س  پب بٖ ؾبَ ٔبِف( ٔٙتكط وطزٜ
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تٔفبٚ  حؿبثطؼ :1زسَٚ بِٔف ثب  ٛزٝ ثٝ اظٟبض٘ظطٞبی  بی  ت٘كبض نٛضٟ  نیفف ظٔبٖ ا  ثطضؾف ٛ 

 ٔیٙیٕٓ ٔبوع ٕٓ ا٘حطاد ٔؼیبض ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ  ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف

 66/14 66/818 90/10 66/03 86/02 اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ

 66/16 66/883 81/14 66/11 39/21 اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف

 66/13 66/884 92/10 66/11 01/23 اظٟبض٘ظط ٔكطٚ 

 66/99 66/812 19/19 06/868 13/34 اظٟبض٘ظط ٔكطٚ  ثب ثٙس  ٛضیحف

 66/12 66/812 04/89 06/889 19/888 ػسْ اظٟبض٘ظط
 

 ٛنیفف  بثیط  غییط اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ثط ظٔبٖ ا٘تكبض نٛض ٟبی ٔعبِف  ثٝ  حّیُ  9زسَٚ
پععطزاظز  چٙب٘چععٝ ٔكععٟٛز اؾععر، ثٟجععٛز زض اظٟععبض٘ظط حؿععبثطؼ ٚ ثععس ط قععسٖ آٖ  ععبثیط  ٔععف

٘بٔتمبض٘ف ثط ظٔبٖ ا٘تكبض نٛض ٟبی ٔبِف زاضز  ثٝ طٛض ٔغبَ  غییعط اظ اظٟعبض٘ظط ٔمجعَٛ ثعب ثٙعس      
ضٚظ ؾعط ؼتط   00/0ٌطزز وٝ ا٘تكبض نعٛض ٟبی ٔعبِف     ٛضیحف ثٝ اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ٔٛزت ٔف

نٛض  پص طز، زض حبِف وٝ  غییط اظ اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثعٝ اظٟعبض٘ظط ٔمجعَٛ ثعب ثٙعس  ٛضعیحف       
 ضٚظ ز ط ط ا٘جبْ قٛز  36/86ٌطزز وٝ ا٘تكبض نٛض ٟبی ٔبِف  ٔٛزت ٔف
 نٛض ٟبی ٔبِفثطضؾف  ٛنیفف  بثیط  غییط اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ثط ظٔبٖ ا٘تكبض  :9زسَٚ

 ٔیٙیٕٓ ٔبوع ٕٓ ا٘حطاد ٔؼیبض ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٘ٛع  غییط اظٟبض٘ظط

 4- 96 86/86 06/3 36/86 ٔمجَٛ ثٝ ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف

 28- 04 19/13 2 00/0 ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف ثٝ ٔمجَٛ

 4- 90 11/80 06/0 02/88 ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف ثٝ ٔكطٚ 

 84- 42 98/81 4 21/4  ٛضیحفٔكطٚ  ثٝ ٔمجَٛ ثب ثٙس 

 86- 18 06/11 1 00/84 ٔكطٚ  ثٝ ٔكطٚ  ثب ثٙس  ٛضیحف

 11- 44 00/80 2 60/3 ٔكطٚ  ثب ثٙس  ٛضیحف ثٝ ٔكطٚ 

 1 89 21/4 86 20/1 ٔكطٚ  ثب ثٙس  ٛضیحف ثٝ ػسْ اظٟبض٘ظط

 4 1 61/1 0 02/0 ػسْ اظٟبض٘ظط ثٝ ٔكطٚ  ثب ثٙس  ٛضیحف
 

زٞس وعٝ   ٘كبٖ ٔف( 8 زسَٚ)طجك ٔمبز ط آٔبضٜ زبضن ثطا  .متییرَاآزمًن ورمال بًدن 
زضنعس زاضای   0اؾتفبزٜ قسٜ زض  حمیعك زض ؾعطن ذطعبی     ٞبیٔتغیط  ٕبْٞبی ٔتؼّك ثٝ  زازٜ

 ظ طا ٔمساض ا ٗ آٔبضٜ ثطای  ٕبْ ٔتغیطٞب اظ ٔمساض زسَٚ وٕتط اؾر  ،ثبقٙس  ٛظ غ ٘طٔبَ ٔف
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زٞعس  ثعب    ٕٞجؿتٍف ٔتغیطٞبی  حمیك ضا ٘كبٖ ٔفٔب ط ؽ  4زسَٚ َمبستگی بیه متییرَا.
ٌٛ٘ٝ  اؾتفبزٜ قسٜ اؾر  ٕٞبٖ ٚ اؾ یطٔٗ  ت ٕٞجؿتٍف پیطؾٖٛا ٛزٝ ثٝ ٘ٛع ٔتغیطٞب، اظ ضط

زض  قعس  ثٟجعٛز  زض اظٟعبض٘ظط حؿبثطؾعف ٚ    ثٟجعٛز وٝ اظ ٘تب ج ٔكٟٛز اؾر، ثیٗ ٔتغیطٞعبی  
ٚ ٔؼٙبزاض ٚزٛز زاضز وعٝ   فٔٙفاظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ثب  بذیط زض ٌعاضقٍطی ٔبِف، ٕٞجؿتٍف 

ٕٞچٙیٗ ٘تب ج حبوف اظ ٚزٛز ٕٞجؿتٍف ٔٙفعف ٚ ٔؼٙعبزاض ثعیٗ      ٔطبثك ثب ا٘تظبضا  لجّف اؾر
زٞس وٝ ایعا ف ثسٞیٟبی قطور ٔٛزت  اؾر وٝ ٘كبٖ ٔف قبذم ؾٛزآٚضیاٞطْ ٔبِف ٚ 

 ٌطزز  وبٞف ؾٛزآٚضی ٔف
 ٔب ط ؽ ٕٞجؿتٍف ٔتغیطٞب 4زسَٚ:

 ضط ت ٕٞجؿتٍف
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DEL 8 84/6- 60/6- 86/6- 64/6 60/6 18/6- 88/6- 10/6 69/6- 

Dimp 89/6- 8 03/6 13/6 64/6- 66/6 60/6 64/6 60/6- 68/6- 

OPNCHG 61/6- 21/6 8 20/6 61/6- 61/6 68/6- 64/6 66/6 68/6- 

Dimp×OPNCHG 81/6- 32/6 24/6 8 61/6- 68/6 64/6 60/6 64/6- 61/6- 

SIZE 61/6- 69/6- 61/6- 64/6- 8 61/6 63/6 62/6 69/6- 89/6 

AGE 88/6 64/6- 69/6- 69/6- 64/6 8 61/6- 61/6- 60/6 68/6 

PROFIT 18/6- 60/6 68/6 60/6 86/6 86/6- 8 18/6 40/6- 68/6 

GROWTH 81/6- 62/6 60/6 61/6 63/6 61/6- 10/6 8 62/6- 61/6 

LEV 10/6 60/6- 61/6 69/6- 88/6 80/6 91/6- 81/6- 8 88/6 

VOLUME 60/6- 66/6 66/6 68/6 18/6 86/6 61/6 84/6 66/6 8 

 
اػساز ثبلای لطط انّف ٘كب٘سٞٙسٜ ٕٞجؿتٍف پیطؾٖٛ ٚ اػساز پب یٗ لطط انّف ٘كب٘سٞٙسٜ 

 ٕٞجؿتٍف اؾ یطٔٗ اؾر 
زٞس  ه ٔتغیط ٔؿتمُ  عبثؼف   اؾر وٝ ٘كبٖ ٔف ٕٞرطف ٚضؼیتف  َمخطی بیه متییرَا

َ  ذطف اظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ز ٍط اؾر زض ا عٗ  حمیعك ثعطای     ( 8938لیعٛٔف،    )ٔٛٔٙف ٚ یؼعب
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( اؾتفبزٜ قعسٜ اؾعر  ٘تعب ج    VIFثطضؾف ٕٞرطف اظ آٔبضٜ  ِٛطا٘ؽ ٚ ػبُٔ  ٛضْ ٚاض ب٘ؽ )
اضائعٝ ٌطز عسٜ،    ٔب ط ؽ ٕٞجؿعتٍف ٔتغیطٞعبی   0زسَٚٞبی ٔصوٛض وٝ زض  حبنُ اظ آظٖٔٛ

حبوف اظ ػسْ ٚزٛز ٕٞرطف ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ اؾعر  ثعٝ طعٛض ٔؼٕعَٛ چٙب٘چعٝ ٔمعساض       
VIF  قٛز  یطو ػسْ ٚزٛز ٕٞرطف پص طیتٝ ٔف ،ثبقس 86وٕتط اظ 

 ذطف ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٘تب ج ٞٓ: 0زسَٚ 

Model آٔبضٜ  ضط تt ِٛطا٘ؽ ٔؼٙبزاضی  VIF 

C 166/8 419/0 666/6 

  
DIMP 180/6- 012/1- 681/6 186/6 229/4 

OPNCHG 681/6 131/6 200/6 484/6 482/1 

DIMP×OPNCHG 869/6 621/8 118/6 803/6 382/0 

SIZE 604/6 904/8 829/6 304/6 692/8 

AGE 690/6 386/6 909/6 311/6 689/8 

PROFIT 630/6- 629/1- 693/6 211/6 929/8 

GROWTH 609/6- 920/8- 803/6 299/6 904/8 

LEV 160/6 013/4 666/6 228/6 132/8 

VOLUME 601/6- 964/8- 839/6 306/6 648/8 
 

وٙس وٝ ثٟجعٛز اظٟعبض٘ظط حؿعبثطؼ     یطضیٝ اَٚ  حمیك ػٙٛاٖ ٔف . َاٍ وتایج آزمًن فرضی
 حمیعك ػٙعٛاٖ    1ٌعطزز  ٕٞچٙعیٗ یطضعیٝ     ٔؿتمُ، ٔٛزت  ؿط غ زض ٌعاضقعٍطی ٔعبِف ٔعف   

وٙس وٝ ثٟجٛز ثیكتط زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿتمُ، ٔٛزت  ؿعط غ زض ٌعاضقعٍطی ٔعبِف     ٔف
 اؾر   0زسَٚ  حمیك ثٝ قطح  ٞبی یطضیٝآظٖٔٛ  ٘تب ج  قٛز ٔف
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 ٞب ذ نٝ ٘تب ج آٔبضی یطضیٝ: 0زسَٚ

 ؾطن ٔؼٙبزاضی ٔحبؾجٝ قسٜ t ضط ت ٔتغیط

C 902/32 420/81 666/6 

Dimp 900/0- 486/1- 6804/6 

OPNCHG 389/8- 006/9- 6669/6 

Dimp×OPNCHG 828/4 412/9 6660/6 

SIZE 280/8- 463/4- 6666/6 

AGE 434/6 666/4 6668/6 

PROFIT 200/6- 033/8- 6368/6 

GROWTH 949/8- 281/3- 6666/6 

LEV 181/1 009/8 6131/6 

VOLUME 131/0 116/8 6086/6 

 324/86( 666/6) )ٔؼٙبزاضی( آٔبضٜ وبی زٚ 101/6 ضط ت  ؼییٗ  ؼس ُ قسٜ

DW 111/1  ٜآٔبضF )424/0( 666/6) )ٔؼٙبزاضی 

 
ِیٕط ا٘جبْ قس  ثب  ٛزٝ ثعٝ ٔؼٙعبزاضی آٔعبضٜ     Fثٝ ٔٙظٛض ثطآٚضز ٔسَ  حمیك اثتسا آظٖٔٛ 

زضنس، أىبٖ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ اثطا  ٔكتطن ٔیؿط ٘كس   0آظٖٔٛ زض ؾطن ذطبی وٕتط اظ 
زض ٔطحّٝ ثؼس، زٟر ا٘ترعبة اظ ثعیٗ ضٚقعٟبی اثعطا  ثبثعر ٚ اثعطا   هعبزیف، اظ آظٔعٖٛ         

 0ذطعبی وٕتعط اظ    زٚ زض ؾعطن  ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ ٌطز س وٝ ثب  ٛزٝ ثٝ ٔؼٙبزاضی آٔعبضٜ وعبی  
 زضنس، ٔسَ  حمیك ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ اثطا  ثبثر ثطآٚضز قس 

 ،زضنعس  0زض ؾعطن ذطعبی    Dimpزٞس، ضعط ت ٔتغیعط    ٘كبٖ ٔف 0زسَٚ ٕٞب٘طٛض وٝ
زٞٙععسٜ  ععٛاٖ  قععسٜ ٘كععبٖ ضععط ت  ؼیععیٗ  ؼععس ُٔؼٙععبزاض ٚ ٔطععبثك ثععب ا٘تظععبضا  لجّععف اؾععر  

 12ای وعٝ حعسٚز    غیط ٚاثؿتٝ اؾر، ثٝ ٌٛ٘ٝثیٙف ٔت زٞٙسٌف ثبلای ٔسَ ثٝ ٔٙظٛض پیف  ٛضین
زضنس اظ  غییطا  ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف  ٛؾط ٔتغیطٞعبی ٔؿعتمُ ٚ وٙتطِعف  ٛضعین زازٜ     

زٞٙعسٌف ٔعسَ    ضٌطؾعیٖٛ حعبوف اظ  عٛاٖ ثعبلای  ٛضعین      Fآٔعبضٜ   ٔمعساض ثطضؾف قٛز   ٔف
ٗ  ٔمساض  ٕٞچٙیٗ ٔ حظٝ ثبقس ٔف یٗ ٚا ؿعٖٛ ٔٛ عس ا عٗ ٔطّعت اؾعر وعٝ ثع       -آٔبضٜ زٚضثعی

٘عز عه   1 ازعای اذ َ ٔسَ، ذٛزٕٞجؿتٍف ٚزٛز ٘ساضز ظ طا ٔمعساض ا عٗ آٔعبضٜ ثعٝ ػعسز     
اظ ثیٗ ٔتغیطٞبی وٙتطَ، ضعط ت ٔتغیطٞعبی ا٘عساظٜ، ػٕعط ٚ ضقعس قعطور ٔؼٙعبزاض          ثبقس ٔف
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زٞس وٝ قطوتٟبی ثععضي ٘ؿعجر    ضط ت ٔٙفف ٚ ٔؼٙبزاض ٔتغیط ا٘ساظٜ قطور ٘كبٖ ٔف اؾر 
ٕ٘ب ٙعس  ٕٞچٙعیٗ ضعط ت ٔتغیعط      ساْ ثٝ ٌعاضقٍطی ٔبِف ٔعف ثٝ قطوتٟبی وٛچه ؾط ؼتط ال

ضقس قطور ٔٙفف ٚ ٔؼٙبزاض اؾر وٝ ٘كبٖ ٔعف زٞعس قعطوتٟب ف وعٝ یعطٚـ آٟ٘عب زض زٚضٜ       
ٔٛضز ثطضؾف ٘ؿجر ثٝ ؾبَ ٌصقتٝ ایعا ف  بیتٝ اؾر، ؾط ؼتط العساْ ثعٝ ایكعبی ٌعاضقعٟبی     

وٝ ٘كبٖ ٔف زٞس قعطوتٟبی  ٕ٘ب ٙس  ضط ت ٔتغیط ػٕط قطور ٔغجر ٚ ٔؼٙبزاض اؾر  ٔبِف ٔف
ٕ٘ب ٙعس  ضعط ت    ثب لسٔر ٚ ػٕط ثیكتط، ز ط ط اظ ؾب ط قطوتٟب الساْ ثٝ ٌعاضقٍطی ٔعبِف ٔعف  

زضنعس   0زض ؾعطن ذطعبی    حجٓ ٔؼبٔ  (ٚ  اٞطْ ٔبِف، ؾب ط ٔتغیطٞبی وٙتطَ)ؾٛزآٚضی
ثب  ٛزٝ ثٝ ا ٗ ٔٛضٛع، ٔسَ  حمیك ثعب حعصد ٔتغیطٞعبی شوعط قعسٜ ٔجعسزا          ٔؼٙبزاض ٘یؿر

ٞعبی ٘یىعٛ ف    زٞٙعسٌف ٔعسَ ٚ قعبذم    آٚضز ٌطز س أب  غییط ٔحؿٛؾف زض  ٛاٖ  ٛضینثط
 ثطاظـ حبنُ ٘كس 
زضنس ٔٙفف ٚ ٔؼٙبزاض اؾر وٝ ا ٗ  0زض ؾطن ذطبی  β1 زٞس وٝ ضط ت ٘تب ج ٘كبٖ ٔف
زٞس ثٟجٛز زض اظٟعبض٘ظط حؿبثطؾعف ٔٛزعت  ؿعط غ زض ٌعاضقعٍطی ٔعبِف        ٔٛضٛع ٘كبٖ ٔف

ٕٞچٙیٗ ٘تب ج حعبوف اظ آٖ اؾعر وعٝ    ٌطزز    حمیك  ب یس ٔف اٌَٚطزز، ثٙبثطا ٗ یطضیٝ  ٔف
زٞعس   ٘كعبٖ ٔعف   زضنس ٔٙفف ٚ ٔؼٙبزاض اؾر وعٝ ا عٗ ٔٛضعٛع    0زض ؾطن ذطبی  1β ضط ت

ثٟجععٛز ثیكععتط زض اظٟععبض٘ظط حؿبثطؾععف ٔٛزععت  ؿععط غ ثیكععتط زض ٌعاضقععٍطی ٔععبِف ؾععبلا٘ٝ  
  قٛز ٔف ب یس  ٘یع  حمیكزْٚ ٌطزز، ثٙبثطا ٗ یطضیٝ  ٔف
 

 َاگیری ي پیشىُاد وتیجٍ
زض ا ٗ  حمیك، ثٝ ثطضؾف  بثیط ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿتمُ ثط  ؿعط غ زض ٌعاضقعٍطی   
ٔبِف ؾبلا٘ٝ پطزاذتٝ قس  ثس ٗ ٔٙظٛض ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ثٝ پٙج ٘ٛع اظٟعبض٘ظط ٔمجعَٛ،   
ٔمجَٛ ثب ثٙس  ٛضیحف، ٔكطٚ ، ٔكطٚ  ثب ثٙس  ٛضیحف ٚ ػسْ اظٟعبض٘ظط  فىیعه ٌطز عس     

بثیط ٘ٛع اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ثط  ؿط غ زض ٌعاضقعٍطی ٔعبِف ؾعبلا٘ٝ    ٘تب ج حبنُ اظ ثطضؾف  
وٝ ثٟجٛز زض اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿتمُ ٔٛزت  ؿط غ زض ٌعاضقٍطی ٔبِف ؾعبلا٘ٝ   زاز٘كبٖ 
وعٝ قعس  ثٟجعٛز زض ٘عٛع اظٟعبض٘ظط حؿعبثطؼ        حعبوف اظ آٖ ثعٛز  ٌطزز  ٕٞچٙیٗ ٘تب ج  ٔف

ٔٛزعت  ؿعط غ زض    ،ر ٚ ثٟجعٛز ثیكعتط  ٔؿتمُ ثط ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف ؾبلا٘ٝ  بثیطٌصاض اؾ
ٟ٘ب تب  ٘تب ج  حمیك ٘كبٖ زاز وٝ اض جب  ثیٗ  غییعط زض  ٌطزز   ظٔبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِف ؾبلا٘ٝ ٔف

ٔٛلغ، زض ظٔبٖ ثٟجٛز ٚ ثس ط قسٖ اظٟبض٘ظط حؿبثطؾعف    اظٟبض٘ظط حؿبثطؾف ٚ ٌعاضقٍطی ثٝ
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٘ظط حؿبثطؾعف ثعط ظٔعبٖ    ثبقس  ثس ٗ ٔؼٙف وٝ ٌطچٝ ثٟجعٛز ٚ ثعس ط قعسٖ اظٟعبض      ٔتمبضٖ ٕ٘ف
ٌعاضقععٍطی ٔععبِف  بثیطٌععصاض اؾععر، ِٚععف اثععط ثععس ط قععسٖ اظٟععبض٘ظط حؿععبثطؼ ثععط ظٔععبٖ   

ثبقععس  ثععٝ ػٙععٛاٖ ٔغععبَ،   ٌعاضقععٍطی ٔععبِف ثیكععتط اظ اثععط ثٟجععٛز زض اظٟععبض٘ظط حؿععبثطؼ ٔععف
قطوتٟب ف وٝ اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿتمُ آٟ٘ب اظ ٘ٛع اظٟعبض٘ظط ٔمجعَٛ ثعب ثٙعس  ٛضعیحف ثعٝ       

ضٚظ ؾعط ؼتط   00/0وٙعس، ٌععاضـ ٔعبِف ذعٛز ضا       جَٛ )ثٟجٛز اظٟبض٘ظط(  غییط ٔفاظٟبض٘ظط ٔم
قعٛز )ثعٝ ػٙعٛاٖ      وٙٙس، أب قطوتٟب ف وٝ اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿتمُ آٟ٘ب ثعس ط ٔعف   ٔٙتكط ٔف

ٔغبَ،  غییط اظ اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثٝ اظٟبض٘ظط ٔمجَٛ ثب ثٙعس  ٛضعیحف(، ٌععاضـ ٔعبِف ذعٛز ضا      
زٞس وٝ ٔس طاٖ ٘ؿجر ثٝ ثس ط قسٖ   وٙٙس  ٘تب ج ٔصوٛض ٘كبٖ ٔف  فضٚظ ز ط ط ٔٙتكط ٔ 36/86

٘تعب ج  زٞٙس    اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ زض ٔمبثُ ثٟجٛز اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٚاوٙف ثیكتطی ٘كبٖ ٔف
ٖ   ،(8316) ا ٗ پػٚٞف ثب  حمیعك ٚا تعطز   ٖ   (1666) چعٗ ٚ ٕٞىعبضا  ، ضزعب احٕعس ٚ ٕٞىعبضا

   ( ٕٞرٛا٘ف زاضز1681) ٚ ٕٞىبضاٖ چبضِعٚ  (،1686) ؾیّٛا ٚ ٕٞىبضاٖ (،1669)
ٞبی  حمیك ٔجٙف ثط ٚزٛز ضاثطعٝ ٔؼىعٛؼ ثعیٗ ثٟجعٛز زض      ثب  ٛزٝ ثٝ ٘تب ج آظٖٔٛ یطضیٝ

قععٛز  ٔٛلععغ نععٛض ٟبی ٔععبِف ؾععبلا٘ٝ، پیكععٟٙبز ٔععف  اظٟععبض٘ظط حؿبثطؾععف ٚ ٌعاضقععٍطی ثععٝ
ٞٙعس   ٞبی ٔعبِف ذعٛز ٔعس٘ظط لعطاض ز     وٙٙسٌبٖ نٛض ٟبی ٔبِف ا ٗ ٘ىتٝ ضا زض  هٕیٓ اؾتفبزٜ

وٙٙعس، ثعٝ احتٕعبَ ظ عبز      قطوتٟب ف وٝ ٌعاضقٍطی ٔبِف ؾبلا٘ٝ ذٛز ضا ثعب  عبذیط ٔٙتكعط ٔعف    
 ٛا٘ٙعس   ٌصاضاٖ ٔف ثبقس، ِصا ؾطٔب ٝ اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ ٔؿتمُ آٟ٘ب حبٚی اذجبض ٘بٔطّٛثف ٔف

ثط اؾبؼ ا ٗ ٔٛضٛع ٚ زض ٘ظط ٌطیتٗ ؾعب ط ػٛأعُ ٔعٛثط )اظ زّٕعٝ ا٘عساظٜ، ػٕعط، ٚ ضقعس        
 ٌصاضی ٔٙبؾجف ا ربش ٕ٘ب ٙس  ٞبی ؾطٔب ٝٓ قطور(،  هٕی

 قٛز: زض ازأٝ ا ٗ  حمیك، ٔٛضٛػب  ظ ط ثطای  حمیمب  آ ف پیكٟٙبز ٔف

  ىطاض ا ٗ  حمیك زض نٙب غ ٔرتّف؛ -8

1-     ٖ ای  زٚضٜ ثطضؾععف  ععبثیط ٘ععٛع اظٟععبض٘ظط حؿععبثطؼ ٔؿععتمُ زض ٌعاضقععٍطی ٔیععب

 ٚ ثط ظٔبٖ ٌعاضقٍطی؛

  ٌعاضقٍطی ٔبِفثطضؾف  بثیط ا٘ساظٜ حؿبثطؼ ثط ظٔبٖ  -9
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