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 چکیدُ

ّبٕ ذص تهو٘نزض اگصاضاى پطزاذت ؾَز ؾْبم ٗىٖ اظ اَلاٖبت هَضز تَخِ ؾطهبِٗ

ٕ اٗي اظ خولِ. ثط آى اثطگصاض ثبقستَاًس َٖاهل هرتلفٖ هٖ گصاضٕ اؾت وِؾطهبِٗ

گصاضاى ؾطهبِّٗبٕ هرتلف گطٍُ. ّب اقبضُ وطزتَاى ثِ ؾبذتبض هبلى٘ت قطوتَٖاهل هٖ

. تَاًٌس اثطات هتفبٍتٖ ضٍٕ ٖولىطز قطوت ٍ ّوچٌ٘ي پطزاذت ؾَز ؾْبم زاقتِ ثبقٌسهٖ

ثب اّساف فطنت َلجبًٔ هُطح  زض اًُجبق ،اٗي اؾت وِ آٗب پطزاذت ؾَز ؾْبم ؾؤال انلٖ

ٍ اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت هسٗطُ ثط ًحَٓ تَظٕٗ ؾَز  گ٘طززض هتَى ًوبٌٗسگٖ نَضت هٖ

خبٗگعٗي ٗب هىول وبّف  (هؿتم٘نثِ ََض غ٘ط)تَاى اٗي هتغ٘طّب ضا ٍ آٗب هٖ هؤثط ّؿتٌس؟

. گَٖٗ ثِ اٗي ؾؤال ذَاّ٘ن ثَزهُبلِٗ زضنسز پبؾد ًوَز؟ زض اٗي ّعٌِٗ ًوبٌٗسگٖ تلمٖ

زٍضُ  َٖزض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  پصٗطفتِ قسُ قطوت 67 اَلاٖبت ،ٗي هٌَٓضسث

ًتبٗح  .ثطضؾٖ لطاض گطفتِ اؾت ّبٕ آهبضٕ هَضزثب اؾتفبزُ اظ تىٌ٘ه 1380-1387ظهبًٖ 

ؾبذتبض زاضاٖٗ ثبثت، زّسوِ ث٘ي ًؿجت اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت هسٗطُ، حبنل ًكبى هٖ

. ضٗؿه تدبضٕ ٍ ًؿجت ثسّٖ ثب ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم ضاثُِ هٌفٖ ٍخَز زاضز

ب ًؿجت پطزاذت ّوچ٘ي ث٘ي ؾَزآٍضٕ، ًمسٌٗگٖ ٍ زضنس هبلى٘ت اًٖبٕ ّ٘أت هسٗطُ ث
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 ثطاًساظُ قطوت ٍ فطنت ؾَزآٍضٕ . هكبّسُ قسٕ زاضٍ هٌٖٗ تؾَز ؾْبم ضاثُِ هثج

 .هؤثط ً٘ؿتٌسًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم 

اًٖبٕ غ٘طهَْف  ًؿجت ،ّبٕ ًمس آظازخطٗبى ،ؾ٘بؾت ؾَز تمؿ٘وٖ: ٍاشگبى کلیدی

 ضٗؿه ؾ٘ؿتوبت٘ه، تئَضٕ ًوبٌٗسگٖ ،ّ٘أت هسٗطُ

 

 هقدهِ -1

تطٗي هٌبثٕ تأه٘ي ثبظاض ؾطهبِٗ ثِ ٌَٖاى ًجى التهبزٕ وكَضّبٕ تَؾِٗ ٗبفتِ، ٗىٖ اظ هْن

خْت تج٘٘ي  1گطزز وِ زض ضٍٗىطزّبٕ اثجبتٖلمٖ هٖهبلٖ ٍ اثعاض تره٘م وبضآهس هٌبثٕ ت

گطاى گصاضاى، ّوَاضُ زض وبًَى تَخِ هحمم٘ي ٍ پػٍّفَّبٕ ضفتبضٕ ثبظاض ٍ ؾطهبِٗالگ

ضغن ٍخَز ًَالهٖ زض ؾبذتبض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ٖلٖ. هبلٖ ٍ حؿبثساضٕ لطاض زاضز

چٌبى هبلٖ، ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ّنّبٕ گصاضٍٕ ٖسم آقٌبٖٗ ذبًَاضّبٕ اٗطاًٖ ثب ؾطهبِٗ

تَاًس زض گصاضٕ ثطذَضزاض اؾت ٍ هُبلِٗ پ٘طاهَى آى هّٖبٖٗ ثطإ ؾطهبِٗاظ خصاث٘ت

. گصاضاى ٍ تره٘م ثٌِْ٘ هٌبثٕ التهبزٕ وكَض هؤثط ثبقسثْجَز الگَّبٕ ضفتبضٕ ؾطهبِٗ

ّب ٍ تگصاضاى زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض، وؿت هٌبفٕ اظ هحل ؾَز تمؿ٘وٖ قطوؾطهبِٗ

-ثبظٕ هٖافعاٗف ل٘وت ؾْبم ضا ّسف لطاض زازُ، ثِ اه٘س افعاٗف ثبظزّٖ ٍ ثطٍت ثِ ؾفتِ

ّبٕ ؾ٘بؾت ؾَز تمؿ٘وٖ هٌبؾت، اظ خولِ هؿبٗلٖ زض اٗي ضاؾتب، اتربش ؾ٘بؾت. پطزاظًس

. گصاضاى ٍ ّساٗت هٌبثٕ ثبظاض هؤثط ثبقسّبٕ ؾطهبِٗتَاًس ثط ٖلاٗك ٍ اًگ٘عُاؾت وِ هٖ

ّبٕ هرتلفٖ پ٘طاهَى َٖاهل ُبلٗبت هتٗسزٕ زض اٗي ذهَل اًدبم قسُ ٍ تحل٘لتبوٌَى ه

ٗىٖ اظ هؿبٗلٖ وِ زض اٗي . ّب نَضت گطفتِ اؾتهؤثط ثط ؾ٘بؾت ؾَز تمؿ٘وٖ قطوت

-هطتجٍ ثب اًگ٘عُ 3ظهٌِ٘ هُطح ٍ هَضز ثطضؾٖ هحممبى لطاض گطفتِ اؾت، هؿألِ ًوبٌٗسگٖ

هكٖ انلٖ قطوت ٍ تٗ٘٘ي ذٍزض حبلٖ وِ  .ؾتّبٕ تَظٕٗ ؾَز اظ زٗس نبحجبى هٌبفٕ ا

هكٖ ثِ ثطًبهِ اخطاٖٗ ًٓبضت ثط اخطإ آى زض اذت٘بض ّ٘أت هسٗطُ اؾت، اهب تجسٗل اٗي ذٍ

فٗبل٘ت ثٌگبُ، زض هحسٍزُ اذت٘بضات هسٗط ٖبهل ٗب هسٗط اخطاٖٗ قطوت لطاض زاضز وِ زض 
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سٗي تطت٘ت، ٖلاٍُ ثط ٖسم ث. ضٍز ّوگٖ، ّوؿَ ثب هٌبفٕ هبلىبى ثبقسًْبٗت، اًتٓبض هٖ

ّبٕ ولاى قطوت تأث٘طگصاض تَاًس ثط ؾ٘بؾتّوبٌّگٖ هٌبفٕ ؾْبهساضاى هرتلف وِ هٖ

ّبٕ تَاًس هٌدط ثِ ًبّوگًَِٖ ؾ٘بؾتثبقس، تًبز هٌبفٕ هسٗطاى اخطاٖٗ ٍ هبلىبى ً٘ع هٖ

 .[6]هُلَة هبلىبى ٍ هسٗطاى گطزز 

ّبٕ التهبزٕ، طـ فٗبل٘ت ثٌگبُّب ٍ گؿتزض اٗي ضاؾتب، ثِ تجٕ پ٘چ٘سگٖ ؾبظهبى

گ٘طٕ هسٗطاى زضذهَل هسٗطٗت هٌبثٕ، افعٍى گكتِ، تَخِ ٍ تأو٘س ثط ًحَٓ تهو٘ن

-گًَِ تهو٘ناٗي. إ ٗبفتِ اؾتهكٖ تمؿ٘ن ؾَز ً٘ع اّو٘ت ٍٗػُّبٕ هطتجٍ ثب ذٍتهو٘ن

ست گطزًس، اّساف ثلٌسهّب وِ ثِ پ٘كٌْبز هسٗطٗت ؾُح ٖبلٖ ٍ تهَٗت هبلىبى اتربش هٖ

-تطٗي َٖاهلٖ وِ ؾطهبِٗاظ َطفٖ ٗىٖ اظ هْن. زّسّب ضا ً٘ع تحت تأث٘ط لطاض هٖقطوت

ّبٕ ًمسٕ ًبقٖ اظ زٌّس خطٗبىگصاضاى ٌّگبم اضظق٘بثٖ ؾْبم قطوت هَضز تَخِ لطاض هٖ

گصاضٕ زض ؾْبم ٖبٗس قسُ ٍ گصاضٕ اظ خولِ ؾَز تمؿ٘وٖ اؾت وِ اظ ؾطهبِٗؾطهبِٗ

 .[3]ت تمؿ٘ن ؾَز قطوت اؾت ه٘عاى آى هتأثط اظ ؾ٘بؾ

حبل ؾؤال آى اؾت وِ آٗب پطزاذت ؾَز ؾْبم ٍ تٗ٘٘ي اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت 

تَاى گ٘طز ٍ آٗب هَٖلجبًٔ هُطح زض هتَى ًوبٌٗسگٖ نَضت هٖهسٗطُ، ثب اّساف فطنت

ّبٕ ًوبٌٗسگٖ تلمٖ خبٗگعٗي ٗب هىول وبّف ّعٌِٗ( ََض غ٘طهؿتم٘نثِ)اٗي هتغ٘طّب ضا 

 . گَٖٗ ثِ اٗي ؾؤال ذَاّ٘ن ثَزاٗي هُبلِٗ زضنسز پبؾد ًوَز؟ زض

 

 هببًی ًظری ٍ هرٍری بر هطبلعبت پیشیي -2

-ّبٕ ٖول٘بتٖ ؾطهبِٗؾَز وؿت قسُ تَؾٍ قطوتْبٕ هَفك هوىي اؾت زض زاضاٖٗ

وِ ث٘ي پطزاذت ثسّٖ اؾتفبزُ قَز ٍ ٗب اٗيٍ ثبظ گصاضٕ قَز، زض تحه٘ل اٍضاق ثْبزاض

ّبٕ هَضز تَخِ ازث٘بت هبلٖ زض ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز اظ هَئَ. ززؾْبهساضاى تَظٕٗ گط

ّبٕ اذ٘ط ثَزُ ٍ تبوٌَى هُبلٗبت هرتلفٖ زض ذهَل تَخِ٘ زلاٗل ٍ ًحَٓ تَظٕٗ ؾبل

گصاضاى ثِ ؾَز تمؿ٘وٖ نَضت گطفتِ اؾت ٍ اٗي ؾَز ث٘ي ؾْبهساضاى ٍ تَخِ  ؾطهبِٗ

 [.11]چٌبى هُطح اؾت نهَئَ ثِ ٌَٖاى هٗوبٕ ؾَز تمؿ٘وٖ زض ازث٘بت هبلٖ ّ
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إ ًعز هبلىبى ٍاؾُِ ٌٖ٘٘ت ٍ هلوَؼ ثَزى اظ خبٗگبُ ٍٗػُؾَز ؾْبم ًمسٕ، ثِ

گصاضاى قطوت ثب ّسف آگبّٖ اظ تَاى اٗدبز ًمسٌٗگٖ قطوت ثطذَضزاض اؾت ٍ ؾطهبِٗ

اظ اٗي ضٍ ثركٖ اظ تَاى ٍ . إ ثِ اٗي همَلِ زاضًسٍ تَظٕٗ آى ث٘ي ؾْبهساضاى، ٖلالٔ ٍٗػُ

« ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز»إ اؾت وِ اظ آى ثِ ٌَٖاى هَُٗف ثِ همَلِّب ِ هسٗطاى قطوتتَخ

ٗبثٖ زلاٗل اتربش ٗه ؾ٘بؾت تمؿ٘ن تط اظ ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز، ضٗكِاهب هْن. قَزٗبز هٖ

ّبٕ گ٘طٕگكبٕ تهو٘نتَاًس ضاُاٗي هَئَ هٖ. اؾتّب ؾَز هكرم اظ ؾَٕ قطوت

ظٗطا زلاٗل ٍ . گصاضاى ثبقسؾطهبًِٗفٕ، ثِ ٍٗػُ رتلف شّٕبٕ ههْن التهبزٕ ثطإ گطٍُ

ّب زض گصقتِ قطوتٗبثٖ، ًِ تٌْب ثِ تَي٘ح ضفتبض وٌٌسُ حبنل اظ اٗي ضٗكَِٖاهل تٗ٘٘ي

ثٌٖ٘ حطوت ٍ هؿ٘ط آتٖ آًْب زض اٗي حَظُ ًوبٗس، ثلىِ اثعاضٕ ضا ثطإ پ٘فووه هٖ

 .[4]آٍضز فطاّن هٖ

قَز وِ اظ ؾَز ؾْبم، ًَٖٖ تهو٘ن تأه٘ي هبلٖ تلمٖ هٖ ّبٕ هطتجٍ ثب تَظٕٗتهو٘ن

گصاضٕ َطفٖ ثط ثبظزّٖ ؾْبهساضاى هؤثط اؾت ٍ زض همبثل ثط ه٘عاى ؾَز اًجبقتِ ٍ ؾطهبِٗ

ؾ٘بؾت ؾَز تمؿ٘وٖ، ث٘بًگط ؾ٘بؾت پطزاذت قطوت ٍ . هدسز ؾَز زض قطوت تأث٘ط زاضز

 .[12]قَز ه٘عاى ٍخَُ ًمسٕ اؾت وِ ث٘ي ؾْبهساضاى تَظٕٗ هٖ

گصاضٕ هدسز حل تًبز هطتجٍ ثب تَظٕٗ ؾَز ٍ ذطٍج هٌبثٕ ًمسٕ اظ قطوت ٗب ؾطهبِٗ    

ؾَز زض قطوت ٍ اٗدبز تٗبزل ث٘ي اٗي زٍ همَلِ ٍ تأه٘ي هٌبثٕ هَضز ً٘بظ ثطإ ضقس آتٖ 

-ّبٕ تَظٕٗ ؾَز ؾْبم، ؾطهبِٗظٗطا تهو٘ن. قطوت، تهو٘وٖ پ٘چ٘سُ ٍ حبٗع اّو٘ت اؾت

وٖ تَاًس ؾ٘بؾت ؾَز تمؿ٘ثبقٌس ٍ هسٗطٗت ًوٖلٖ ثب ّن زض اضتجبٌ هٖگصاضٕ ٍ تأه٘ي هب

 .[28]زض ًٓط ثگ٘طز  ّبضا خسا ٍ هٌفه اظ ؾبٗط تهو٘ن

ًوبٌٗس، ظٗطا ّب، ؾ٘بؾت ؾَز تمؿ٘وٖ ضا ثب زلت اًتربة هٖهبلىبى ٍ هسٗطاى قطوت

گصاضاى طهبِٗؾ. [13] ثِ تأث٘ط آى ثط اضظـ قطوت ٍ ثطٍت ؾْبهساضاى اٖتمبز ضاؾد زاضًس

ً٘ع چٌ٘ي ًگطقٖ زاضًس، ظٗطا ؾَز ًمسٕ تمؿ٘وٖ ضا ٖبهلٖ هؤثط ثط ٍخَُ ًمس هَضز اًتٓبض 

 [.12]زاًٌس ضز اًتٓبض ذَز هٖآتٖ ٍ ثبظزُ هَ
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اظ اٗي هٌٓط، . همَلِ ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز اظ هٌٓط تئَضٕ ًوبٌٗسگٖ ً٘ع لبثل ثحث اؾت

ِ ه٘بى هٌبفٕ هسٗطاى ٍ ؾْبهساضاى ٍخَز إ اؾت وّعٌِٗ ًوبٌٗسگٖ ًبقٖ اظ تًبز ثبلمَُ

گصاضاًٖ وِ زض ضٍ، ظهبًٖ وِ هسٗطاى هبله، ثركٖ اظ ؾْبم ذَز ضا ثِ ؾطهبِٗاظ اٗي. زاضز

 .[29]ٗبثس فطٍقٌس، ّعٌِٗ ًوبٌٗسگٖ افعاٗف هٖهسٗطٗت ًمكٖ ًساضًس، هٖ

-ًس ثِتَاقَز وِ هّٖبٕ هؤثطٕ تلمٖ هٖپطزاذت ؾَز ؾْبم ثِ ٌَٖاى ٗىٖ اظ اثعاض

. [14]ّبٕ ًوبٌٗسگٖ زض قطوت ثِ وبض گطفتِ قَز ٍؾ٘لِ هسٗطاى، خْت وبّف تٗبضو

. پطزاذت ؾَز ؾْبم ثِ زٍ زل٘ل هوىي اؾت تًبز ًوبٌٗسگٖ ضا زض قطوت وبّف زّس

-وِ هوىي اؾت ثِ 1(FCF)ًرؿت، پطزاذت ؾَز ؾْبم ه٘عاى ٍخَُ ًمس آظاز قطوت 

ّبٕ هَخَز، ثِ ًفٕ ذَز ٍ ثِ ظهٌِ٘ پطٍغٍُؾ٘لِ اقربل زاضإ اَلاٖبت هحطهبًِ زض 

ّبٕ ؾْبم تمؿ٘وٖ، وِ، ؾَززٍم اٗي. [17]زّس قَز ضا وبّف هٖ ّعٌِٗ ؾْبهساضاى نطف

زّس، ظٗطا ّبٕ هىطض اظ ؾَٕ ثبظاضّبٕ ؾطهبِٗ لطاض هّٖب ضا زض هٗطو ثبظضؾٖقطوت

 .[19]زّس ْبم ٖبزٕ خسٗس ضا افعاٗف هٖپطزاذت ؾَز ؾْبم، احتوبل اًتكبض ؾ

ٌَٖاى ؾبظٍوبض هف٘س ٍ هؤثطٕ زض ضفٕ تًبز اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت هسٗطُ ً٘ع ثِ

ٍخَز اٗي گطٍُ، ثِ . [14]قًَس ًوبٌٗسگٖ زض ظهٌِ٘ ؾَزّبٕ تمؿ٘وٖ قطوت تلمٖ هٖ

ّبٕ ًوبٌٗسگٖ ضا وبّف ًٓبضت ٍ وٌتطل الساهبت هسٗطاى اخطاٖٗ ووه وطزُ، ّعٌِٗ

 .[21]زّس هٖ

ّب ٍ َٖاهل هؤثط ثط آى، هُبلٗبت هرتلفٖ زض ن ؾَز قطوتزض ظهٌِ٘ ؾ٘بؾت تمؿ٘

. گطزززاذل ٍ ذبضج اظ وكَض نَضت گطفتِ اؾت وِ زض ازاهِ ثِ ثطذٖ اظ آًْب اقبضُ هٖ

اؾتفبزُ اظ زٍ ضٍٗىطز تدطثٖ ٍ پ٘وبٗكٖ ثِ هُبلِٗ پ٘طاهَى  بث (1956) لٌ٘تطًرؿت٘ي ثبض، 

 15ازث٘بت هبلٖ هٌدط ثِ هٗطفٖ  ثطضؾٖ ٍٕ، زض. تحل٘ل ؾ٘بؾت ؾَز تمؿ٘وٖ پطزاذت

إ، توبٗل ثِ هتغ٘ط تأث٘طگصاض ثط ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز اظ خولِ اًساظُ قطوت، هربضج ؾطهبِٗ

ه٘لط ٍ . [24] اؾتفبزُ اظ تأه٘ي هبلٖ ذبضخٖ، ؾَز ؾْوٖ، پبٗساضٕ ؾَز ٍ هبلى٘ت گطزٗس

وٌٌس، بل هّٖب ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز پبٗساضٕ ضا زًجوٌٌس چَى قطوتث٘بى هٖ هَزٗل٘بًٖ

                                                 
1
 .Free Cash Flow 
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ٌَٖاى ٖلاهتٖ زض گصاضاى ثِّطگًَِ تغ٘٘ط زض ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز، ثِ زلت تَؾٍ ؾطهبِٗ

 .[27] گ٘طزهَضز ؾَزآٍضٕ آتٖ قطوت هَضز اضظٗبثٖ لطاض هٖ

ّبٕ پ٘كٌْبزٕ خْت وبّف اٗي تًبز هٌبفٕ، حسالل ًوَزى همبزٗط حلٗىٖ اظ ضاُ

رف ثباّو٘تٖ اظ آى زض لبلت ؾَز ٍخَُ ًمس تحت وٌتطل هسٗطٗت اظ َطٗك تَظٕٗ ث

وٌٌسُ تطو٘ت ّ٘أت هسٗطُ ضا زض َٖاهل تٗ٘٘ي ،(1995) ثبتبلا ٍ ضائَ .تمؿ٘وٖ اؾت

چبضچَة ًٓطِٗ ًوبٌٗسگٖ، هَضز ثطضؾٖ لطاض زازًس ٍ زض ذهَل حسٕ وِ تطو٘ت 

ّ٘أت هسٗطُ هوىي اؾت خبٗگعٗي هؿبٗل ًوبٌٗسگٖ اظ لج٘ل ه٘عاى ثسّٖ، ؾ٘بؾت تمؿ٘ن 

آًْب ثب اؾتفبزُ اظ . لى٘ت اقربل زاضإ اَلاٖبت هحطهبًِ قَز، هُبلِٗ ًوَزًسؾَز ٍ هب

، ٗه ضاثُِ هٌفٖ ث٘ي ًؿجت 1986قطوت آهطٗىبٖٗ زض ؾبل  261إ هتكىل اظ ًوًَِ

 .[14] اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘بت هسٗطُ ٍ ؾ٘بؾت تَظٕٗ ؾَز ؾْبم هكبّسُ وطزًس

اضتجبٌ ث٘ي اؾتملال ّ٘أت هسٗطُ ٍ ثِ ثطضؾٖ  ،(2005)ف وَٗچ ٍ ّوىبضاًٍثط         

قطوت آهطٗىبٖٗ زض زٍضُ ظهبًٖ ث٘ي  192إ هتكىل اظ پطزاذت ؾَز ؾْبم ثطإ ًوًَِ

ّبٕ گعاضـ قسُ زض تحم٘ك ّبٕ تحم٘ك آًْب هكبثِ ثب ٗبفتِٗبفتِ. پطزاذتٌس1999تب 1992

 .[15] ثَز (1995) ثبتبلا ٍ ضائَ

-ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم ثط اؾبؼ زازُثِ ثطضؾٖ ٍ تٗ٘٘ي  ،(2006) آه٘سٍ ٍ آثَض

 6ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ آفطٗمب َٖ ٗه زٍضُ ّبٕ هبلٖ قطوتّبٖٗ وِ اظ نَضت

ًتبٗح اٗي تحم٘ك، حبوٖ اظ ٗه ضاثُِ هثجت ث٘ي ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم . ؾبلِ، پطزاذتٌس

طزاذت ٍ ؾَزآٍضٕ، خطٗبى ٍخَُ ًمس ٍ هبل٘بت ٍ ّوچٌ٘ي ٗه ضاثُِ هٌفٖ ث٘ي ًؿجت پ

ؾَز ؾْبم ٍ ضٗؿه، هبلى٘ت ًْبزٕ، ضقس ٍ اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطٕ اؾت ٍ ًكبى زاز 

 .[11] وِ ث٘ي ضٗؿه ٍ هبلى٘ت ًْبزٕ، ضاثُِ هٌٗبزاضٕ ٍخَز ًساضز

ضٍز ثط ؾ٘بؾت ؾَز ّبٖٗ وِ اًتٓبض هِٖ زًجبل قٌبذتي هتغ٘طث( 2007) تَٗدطٕ

 300ّبٕ وبضا اثطگصاض ثبقس، زازُتمؿ٘وٖ ٍ ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم زض ٗه ثبظاض 

ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض وِ ثِ ََض تهبزفٖ اظ قطوت 2001-2005قطوت زض زٍضُ ظهبًٖ 

ًتبٗح تحم٘ك ًكبى زاز وِ . ثبظاض ثَضؼ وَالاًپَض اًتربة گطزٗس، هَضز هُبلِٗ لطاض زاز
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تجبٌ هٌفٖ ّب ًساضز، اهب اضًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم اثط ثباّو٘تٖ ثط ضقس ؾَز آتٖ قطوت

چٌ٘ي زضٗبفت وِ ؾَز ّط ؾْن ٍ اضظـ اٍ ّن. ّب زاضززاضٕ ثب اّطم هبلٖ قطوتٍ هٌٖٗ

 .[30] زفتطٕ ؾْبم اضتجبٌ هثجت ٍ هٌٗبزاضٕ ثب ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم زاضز

-قطوت ههطٕ ث٘ي ؾبل 50ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز زض ، (2008) زٗگطاى ٖجسالؿلام ٍ

ًْب ًكبى زازًس وِ ضاثُِ هثجت ٍ هٌٗبزاضٕ ث٘ي آ. ضا ثطضؾٖ ًوَزًس 2003-2005ّبٕ 

 .[7] هبلى٘ت ًْبزٕ ٍ وبضاٖٗ قطوت ٍخَز زاضز

ثِ ثطضؾٖ ضاثُِ ث٘ي ٖولىطز هسٗطٗت ٍ  ،(1384) زض اٗطاى ً٘ع، اٖتوبزٕ ٍ چبلاوٖ

. ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌستمؿ٘ن ؾَزًمسٕ تَؾٍ قطوت

زّس وِ ث٘ي ٖولىطز هسٗطٗت ٍ تمؿ٘ن ؾَز ًمسٕ آًْب ًكبى هٖ ًتبٗح حبنل اظ تحم٘ك

 . [1] زاضٕ ٍخَز زاضزضاثُِ هٌٖٗ

وٌٌسُ ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز ثِ ثطضؾٖ َٖاهل تٗ٘٘ي( 1384)خْبًربًٖ ٍ لطثبًٖ

ّبٕ ذبضخٖ، تلاـ ّبٕ هٌٗىؽ زض تحم٘كزض اٗي تحم٘ك ٖلاٍُ ثط ًٓطِٗ. پطزاذتٌس

ًتبٗح اٗي تحم٘ك . بِٗ اٗطاى ً٘ع هَضز تَخِ لطاض گ٘طزگطزٗس تب قطاٍٗ ذبل ثبظاض ؾطه

-ّب اظ الگَٕ گبم تهبزفٖ پ٘طٍٕ هٖحبوٖ اظ آى اؾت وِ ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز قطوت

ضٍز تب اگط قطوتٖ اظ ضقس زّٖ، اًتٓبض هّٖوچٌ٘ي ثب تَخِ ثِ تأٗ٘س ًٓطِٗ ٖلاهت. وٌس

-اًساظُ، فطنت. ثبقس( پبٗ٘ي)بلا ثطذَضزاض ثبقس، ثبظزُ ًمسٕ آى ً٘ع ث( پبٌٖٗ٘)ؾَز ثبلاٖٗ 

گصاضٕ، ؾبذتبض هبلٖ، ضٗؿه ٍ اّطم هبلٖ قطوت ً٘ع اظ زٗگط هَاضزٕ ّؿتٌس ّبٕ ؾطهبِٗ

 .[4] وٌٌسّبٕ ثَضؼ، اٗفبٕ ًمف هٖوِ زض تَي٘ح ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز قطوت

زض تحم٘ك ذَز ثِ ثطضؾٖ ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز  ،(1388)پَضح٘سضٕ ٍ زٗگطاى 

، 1380-1384ظهبًٖ  قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثطإ زٍضُّبٕ پصٗطفتِ قطوت

ّبٕ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى قَاّس وؿت قسُ تَؾٍ آًبى ًكبى زاز قطوت. پطزاذتٌس

تطٗي ٖبهل زض تٗ٘٘ي ه٘عاى تَظٕٗ اظ ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز پبٗساضٕ ثطذَضزاض ً٘ؿتٌس ٍ انلٖ

 .[2] تؾَز ه٘بى ؾْبهساضاى، ؾَز ذبلم ّوبى ؾبل اؾ
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 ّبآٍری ٍ تجسیِ ٍ تحلیل دادُرٍش تحقیق ٍ ًحَُ جوع -3

زض اٗي هُبلِٗ، اثتسا . ثبقستحم٘ك حبيط ثِ لحبِ ّسف، وبضثطزٕ ٍ اظ ًَٔ ّوجؿتگٖ هٖ

آٍضٕ قسُ، ؾپؽ هتغ٘طّبٕ تحم٘ك هحبؾجِ ّبٕ ذبم اظ هٌبثٕ اَلاٖبتٖ هٌبؾت خوٕزازُ

هَضز تحل٘ل  SPSSافعاض آهبضٕ ٗك ًطمگطزٗسُ، ثِ ووه ضگطؾَ٘ى چٌسهتغ٘طُ ٍ اظ َط

 .لطاض ذَاّس گطفت

 

 ّبی تحقیقفرضیِ-4
وبضٕ خْت وبؾتي اظ ٍخَُ ًمس زض زؾتطؼ هسٗطاى ٌَٖاى ضاُپطزاذت ؾَز ؾْبم ثبلاتط ثِ

ًكبى 21 ثطذٍَٗچ ٍ زٗگطاى. گصاضٕ افطاَٖ هُطح اؾتٍ ّوچٌ٘ي وبّف ضٗؿه ؾطهبِٗ

اظ هكىلات ًوبٌٗسگٖ ثىبّس ٍ اؾتسلال ًوَزًس، تَاًس زازًس وِ ؾَز ًمسٕ تمؿ٘وٖ هٖ

گصاضاى ذبضخٖ ث٘كتطٕ ّؿتٌس، ظهبًٖ وِ افعاٗف ؾَز ّبٖٗ وِ زاضإ ؾطهبِٗقطوت

افعاٗف ؾَز ؾْبم زال ثط . وٌٌسقَز، ؾَز غ٘طٖبزٕ ووتطٕ ضا تدطثِ هٖؾْبم اٖلام هٖ

-ز، زض ًت٘دِ هٖگصاضٕ ذَاٌّس ًوَّب زض آٌٗسُ ووتط ؾطهبِٗاٗي حم٘مت اؾت وِ قطوت

تَاى اؾتسلال وطز وِ هسٗطاى زض هَضز آٌٗسُ قطوت اَلاٖبتٖ زاضًس وِ زض اذت٘بض 

 .گطززّبٕ تحم٘ك زض ازاهِ هُطح هٖفطيِ٘ .ؾْبهساضى ً٘ؿت

ٍ ًسبت  (OUTSIDE) بیي ًسبت اعضبی غیر هَظف ّیأت هدیرُ: 1فرضیِ 

 .    پرداخت سَد سْبم رابطِ هعٌبداری ٍجَد دارد
ًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت هسٗطُ، اظ حبنل تمؿ٘ن تٗساز اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت ًؿجت ا

وبٌٗسگٖ اظ اٗي حم٘مت ّعٌِٗ ً. هسٗطُ ثط تٗساز اًٖبٕ ّ٘أت هسٗطُ تٗ٘٘ي گطزٗسُ اؾت

ز وِ ؾْبهساضاى زاضإ اَلاٖبت اًسوٖ زض ظهٌِ٘ قطوت ٍ ضفتبض هسٗطاى آى قًَبقٖ هٖ

-اذتلاف ًٓط ث٘ي هسٗطاى ٍ ؾْبهساضاى هٌدط هٖچٌ٘ي اهطٕ ثِ . ّؿتٌس( ًؿجت ثِ هسٗطاى)

َلجبًِ اتربش وٌٌس وِ ّبٖٗ فطنتزض اٗي حبلت، هوىي اؾت هسٗطاى تهو٘ن. قَز

اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت هسٗطُ ثِ . ّبٕ لبثل تَخْٖ ًوبٗسؾْبهساضاى ضا هتحول ّعٌِٗ

طوت تلمٖ ٌَٖاى اثعاضٕ هف٘س ٍ هؤثط زض ضفٕ تًبز ًوبٌٗسگٖ هطتجٍ ثب ؾَزّبٕ ؾْبم ق
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اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت هسٗطُ، ثِ ًٓبضت ٍ وٌتطل الساهبت هسٗطاى اخطاٖٗ . قًَسهٖ

 .[10]ّبٕ ًوبٌٗسگٖ ضا وبّف ذَاٌّس زاز ووه وطزُ، ّعٌِٗ

ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ  (CFA) عولیبت دآٍریبیي سَ: 2فرضیِ 

 .هعٌبداری ٍجَد دارد
ت وِ ثِ ٌَٖاى تَاًبٖٗ قطوت زض اٗدبز هم٘بؼ ؾَزآٍضٕ، ٖولىطز تدبضٕ قطوت اؾ 

ّبٕ ًمسٕ ٖول٘بتٖ قَز ٍ زض اٗي هُبلِٗ اظ تمؿ٘ن ذبلم خطٗبىؾَز ذبلم، تٗطٗف هٖ

ؾَزآٍضٕ قطوت ثِ ٌَٖاى ٖبهل هْن ٍ . گطززّبٕ قطوت هحبؾجِ هٖثط خوٕ زاضاٖٗ

تطٕ ّبٕ ؾَزآٍض توبٗل ث٘كاثطگصاض ثط ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز ؾْبم هُطح اؾت، ظٗطا قطوت

ضٍز ث٘ي ؾَزآٍضٕ قطوت ثٌبثطاٗي اًتٓبض هٖ. ثِ پطزاذت هجبلغ ثبلاتطٕ اظ ؾَز ؾْبم زاضًس

 . [16] ٍ پطزاذت ؾَز ؾْبم ٗه ضاثُِ هثجت ٍخَز زاقتِ ثبقس

ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ هعٌبداری  (FCF) بیي ًقدیٌگی: 3فرضیِ 

 .ٍجَد دارد
ّبٕ اٗفبٕ تْٗسات اؾت ٍ اظ تمؿ٘ن خطٗبىهم٘بؼ ًمسٌٗگٖ، ه٘عاى تَاًبٖٗ قطوت زض 

 :تٗ٘٘ي گطزٗسُ اؾتّب خوٕ زاضاًٖٗمسٕ آظاز ثِ 

 

ضٍز پطزاذت ؾَز ؾْبم هؿتلعم ٍخَز ٍخِ ًمس زض قطوت اؾت ٍ اًتٓبض هٖ

 [.20]ّبٕ ثب ًمسٌٗگٖ ثبلا، ؾَز ؾْبم ثبلاتطٕ پطزاذت ًوبٌٗس قطوت

ت سَد سْبم رابطِ ٍ ًسبت پرداخ (TANG) بیي سبختبردارایی: 4فرضیِ 

 .هعٌب داری ٍجَد دارد
قَز ٍ اظ ّبٕ هكَْز قطوت، تٗطٗف هٌَٖٖاى تبثٖٗ اظ ه٘عاى زاضاٖٗؾبذتبض زاضاٖٗ، ثِ

ضٍز اًتٓبض هٖ. آٗسّبٕ آى ثِ زؾت هّٖبٕ ثبثت قطوت ثط خوٕ زاضاٖٗتمؿ٘ن زاضاٖٗ

 [.8] ِ ثبقسهتغ٘ط ؾبذتبض زاضاٖٗ قطوت، ضاثُِ هثجتٖ ثب پطزاذت ؾَز ؾْبم زاقت

ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ  (BETA)بیي ریسک تجبری: 5فرضیِ 

 .هعٌبداری ٍجَد دارد

 ؾطهبِٗ زض گطزـ( وبّف)افعاٗف -إهربضج ؾطهبِٗ-اؾتْلان(+22ًطخ هبل٘بت-1)ُ ٍ هبل٘بتؾَز لجل اظ ثْط خطٗبى ًمس آظاز
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ضٗؿه ذبل ٖول٘بت )ضٗؿه تدبضٕ، ًبقٖ اظ قطاٍٗ هٌحهط ثِ فطز ٗه قطوت 

گ٘طٕ آى ضٍز ثط ل٘وت ؾْبم آى هؤثط ثبقس ٍ ثِ هٌَٓض اًساظُاؾت وِ اًتٓبض هٖ( قطوت

ضٗؿه تدبضٕ، احتوبل ظٗبى ٗب . م قطوت اؾتفبزُ قسُ اؾتاظ يطٗت ثتبٕ ثبظاض ؾْب

ّبٕ ٗه قطوت اؾت وِ هوىي اؾت ّطگًَِ اذجبض ًبهُلَة هطتجٍ ثب ٖول٘بت ٍ فٗبل٘ت

 [.9]گصاضٕ هرتل ؾبظز تَاًبٖٗ آى ضا خْت تأه٘ي ثبظزُ ؾطهبِٗ

ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ  (SIZE) بیي اًدازُ شرکت: 6فرضیِ 

 .د داردهعٌبداری ٍجَ
ّب ثِ ٌَٖاى خبٗگعٗي اًساظُ قطوت اؾتفبزُ قسُ زض اٗي تحم٘ك اظ لگبضٗتن خوٕ زاضاٖٗ

تط ثب تَخِ ثِ ّبٕ ثعضي، ًكبى زازًس وِ قطوت(2005) زٍوبؼ ٍ ّوىبضاًف. اؾت

زؾت آٍضزى اَلاٖبت قطوت پ٘چ٘سُ ثَزى آًْب ٍ هكىلات ث٘كتطٕ وِ هبلىبى آًْب زض ثِ

 .[18] إ ّعٌِٗ ًوبٌٗسگٖ ثبلاٖٗ ّؿتٌسزاضًس، احتوبلاً زاض

ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ  (MB) بیي فرصت رشد شرکت: 7فرضیِ 

 .هعٌبداری ٍجَد دارد
هفَْم فطنت ضقس، اقبضُ ثِ حسٕ زاضز وِ ثط اؾبؼ آى، قطوت ؾُح ثبلإ ضقس ذَز 

ثِ اضظـ زفتطٕ وٌس ٍ اظ ًؿجت اضظـ ثبظاض ؾْبم ّب حفّ هٖضا زض همبٗؿِ ثب ؾبٗط قطوت

ّبٕ ضقس ثبلا، زاضإ ّبٖٗ ثب فطنتقطوت. حمَق نبحجبى ؾْبم اؾتفبزُ قسُ اؾت

ّبٕ ووتط ؾَز ؾْبم ثطإ آًْب گصاضٕ هرتلفٖ ّؿتٌس، لصا پطزاذتّبٕ ؾطهبِٗفطنت

 .[8] هَضز اًتٓبض اؾت

ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ  (FL) بیي سطح بدّی: 8فرضیِ 

 .هعٌبداری ٍجَد دارد
زٌّسُ تطو٘ت اؾتفبزُ اظ ثسّٖ ٍ حمَق نبحجبى ؾْبم ثطإ تأه٘ي هبلٖ اّطم هبلٖ ًكبى

ّبٕ قطوت اؾت ٍ اظ ًؿجت ثسّٖ ثلٌسهست ثِ خوٕ حمَق نبحجبى ؾْبم اؾتفبزُ زاضاٖٗ

ٍاؾُِ ثطذَضزاضٕ اظ ضٗؿه ثبلا، توبٗلٖ ثِ تَظٕٗ ؾَز ّبٕ اّطهٖ، ثِقطوت. قسُ اؾت

 [.22]ضٍز هٌفٖ ث٘ي ؾُح ثسّٖ ٍ پطزاذت ؾَز ؾْبم اًتٓبض هٖثٌبثطاٗي ضاثُِ . ًساضًس
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ٍ ًسبت  (BOARDOWN) بیي درصد هبلکیت اعضبی ّیأت هدیرُ: 9فرضیِ 

 .پرداخت سَد سْبم رابطِ هعٌبداری ٍجَد دارد
ّبٕ پطزاذت ؾَز ؾْبم ً٘ع ث٘كتط ذَاّس قس، هبلى٘ت هسٗطاى، فطنتثب افعاٗف زضنس 

چٌ٘ي، زض نَضتٖ وِ ّن. ْبم ٍاضز خ٘ت هسٗطاى ذَاّس قسظٗطا ثسٗي َطٗك ؾَزّبٕ ؾ

همبزٗط لبثل تَخْٖ اظ ؾَز ؾْبم ثِ اقربل غ٘طهَْف ٍ ذبضج اظ قطوت پطزاذت قَز، 

وٌٌس ّبٕ اخطاٖٗ، خجطاى هٖٗبثس ٍ هسٗطاى اظ َطٗك پبزاـاحتوبل تمؿ٘ن ؾَز وبّف هٖ

ت اًٖبٕ ّ٘أت هسٗطُ اگط زضنس هبلى٘ ً٘ع هٗتمس اؾت وِ( 2007) الوىبٍٕ .[25]

ّبٕ زاضإ هبلى٘ت ثٌبثطاٗي، زض قطوت. ٗبثسافعاٗف ٗبثس، ّعٌِٗ ًوبٌٗسگٖ وبّف هٖ

ثبلاتط اًٖبٕ ّ٘أت هسٗطُ، ً٘بظٕ ثِ اؾتفبزُ اظ ؾَز ؾْبم ثِ ٌَٖاى ضٍقٖ خْت وبّف 

 [. 9]ّبٕ ًوبٌٗسگٖ ٍخَز ًساضز ّعٌِٗ

 :ثِ قطح ظٗط اؾتفبزُ قسُ اؾتّبٕ تحم٘ك اظ هسل ضگطؾًَٖ٘ ثِ هٌَٓض آظهَى فطيِ٘

i

it

BOARDOWNFLMB

SIZEBETATANGFCFD









987

6543210 CFAOUTSIDE

هتغ٘ط ٍاثؿتِ زض اٗي هسل، ًؿجت ؾَز ًمسٕ تمؿ٘وٖ اؾت وِ ثِ زٍ َطٗك اؾتفبزُ قسُ 

هحبؾجِ ٍ زض هسل اثتسا اٗي هتغ٘ط اظ تمؿ٘ن ؾَز ًمسٕ ّط ؾْن ثط ؾَز ّط ؾْن . اؾت

، اٗي هتغ٘ط ثِ نَضت ؾپؽ زض لبلت ٗه هسل ضگطؾًَٖ٘ لاخؿت٘ه .اؾتفبزُ قسُ اؾت

زض غ٘ط  ،ٍ نفط اًسًوَزُّبٖٗ وِ ؾَز ؾْبم پطزاذت همساض ٗه ثطإ قطوت) هََّهٖ 

 :ثب تبثٕ احتوبل ثِ قطح ظٗط هَضز ثطضؾٖ لطاض گطفتِ اؾت (نَضتاٗي

 

 
ٌَٖاى ٍ اًساظُ قطوت ثِ ضٗؿه ؾ٘ؿتوبت٘ههتغ٘طّبٕ اّطم هبلٖ،  ،زض اٗي تحم٘ك

هَْف ّ٘أت هسٗطُ، گطفتِ قسُ ٍ هتغ٘طّبٕ ًؿجت اًٖبٕ غ٘ط ّبٕ وٌتطلٖ زض ًٓطهتغ٘ط

ًوبٌٗسگٖ لحبِ قسُ  ٌَٖاى خبٗگعٗي ّعٌِٗآٍضٕ ثِّبٕ ؾَزخطٗبى ًمس آظاز ٍ فطنت

 .اؾت

 

 (1)مدل 
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 جبهعِ ٍ ًوًَِ آهبری -5

ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثطإ خبهٗٔ آهبضٕ تحم٘ك قبهل ولِ٘ قطوت

ّبٖٗ ضا ّبٕ ًَٖ خبهٗٔ آهبضٕ قطوتاظ ث٘ي قطوت. ؾتا 1387تب  1380زٍضٓ ظهبًٖ 

 :اٗنوِ ٍاخس قطاٍٗ شٗل ثبقٌس، ثِ ٌَٖاى ًؤًَ آهبضٕ هَضز هُبلِٗ لطاض زازُ

 .زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض هَضز پصٗطـ لطاض گطفتِ ثبقٌس 1380لجل اظ ؾبل -1

اؾفٌس ّط ؾبل ثبقس ٍ َٖ زٍضُ هَضز ثطضؾٖ تغ٘٘ط ؾبل هبلٖ  29پبٗبى زٍضُ هبلٖ آًْب -2

 .ًساقتِ ثبقٌس

 .افعاضّبٕ هرتلف زض زؾتطؼ ثبقسّبٕ آًْب اظ ًطمزازُ-3

 .قطوت، اًتربة گطزٗس  67ّبٕ فَق تٗساز ثسٗي تطت٘ت ثب تَخِ ثِ هحسٍزٗت

 

 ّبی تحقیقٍ تحلیل یبفتِ ّبآزهَى فرضیِ -6

ًتبٗح آظهَى ًطهبل ثَزى تَظٕٗ هتغ٘ط ٍ  1آهبض تَن٘فٖ هتغ٘طّبٕ تحم٘ك زض خسٍل قوبضُ 

 :اضائِ قسُ اؾت 2زض خسٍل قوبضُ  (اؾو٘طًَف-وَلوَگطٍف)ٍاثؿتِ 

 آهبض تَن٘فٖ -1 خسٍل قوبضُ

 ه٘بًِ اًحطاف هٗ٘بض ه٘بًگ٘ي تٗساز هكبّسُ هتغ٘طّب
 8000/0 19460/0 7317/0 536 ًؿجت اًٖبٕ غ٘ط هَْف ّ٘أت هسٗطُ

 7269574/0 122577/0 318060/0 536 هٗ٘بض ؾَزآٍضٕ
- 0200000/0 2031442/2 177631/0 536 خطٗبى ًمس آظاز

 1710/0 24935/0 2512/0 536 ؾبذتبض زاضاٖٗ ثبثت
 1800/0 63722/1 2097/0 536 ضٗؿه تدبضٕ
 5600/5 83578/0 6741/5 536 اًساظُ قطوت

 065/2 9722/4 654/3 536 فطنت ؾَزآٍضٕ
 1361/0 36607/1 5000/0 536 ؾُح ثسّٖ

 70000/49 6127430/20 158173/42 104 زضنس هبلى٘ت اًٖبٕ ّ٘أت هسٗطُ
 787722/0 4057320/0 717030/0 536 ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم
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 وَلوَگطٍف اؾو٘طًَفآظهَى  – 2خسٍل قوبضُ 

 كبّسُتٗساز ه آهبضُ آظهَى ؾُح هٌٗبزإ هتغ٘ط ٍاثؿتِ

 536 178/1 125/0 ًؿجت ؾَز ًمسٕ

 

ثٌبثطاٗي . ث٘كتط اؾت% 5اؾت وِ اٗي همساض اظ  125/0ثط اؾبؼ خسٍل فَق ؾُح هٌٗبزاضٕ 

 .ّب اظ تَظٕٗ ًطهبل ثطذَضزاض اؾتقَز ٍ زازُفطو نفط ضز ًوٖ

 

 (ًؿجت ؾَز ًمسٕ: هتغ٘ط ٍاثؿتِ) ًتبٗح آظهَى هسل تحم٘ك - 3قوبضُ خسٍل 

 يطٗت)R هسل

 (ّوجؿتگٖ

2R( يطٗت

 (تٗ٘٘ي

 D.W( زٍضث٘ي

 (ٍاتؿَى

Sig (ٕهٌٗبزاض) 

1 759/0 576/0  000/0 

2 851/0 724/0  000/0 

3 877/0 770/0  000/0 

4 889/0 890/0  000/0 

5 907/0 822/0  000/0 

6 912/0 832/0  000/0 

7 *917/0 840/0 938/1 000/0 

 

ٕ   :هدسل ًْدبٖٗ ثدِ تطت٘دت ٖجبضتٌدس اظ      ٕ ٍاضز قدسُ زض ّبوٌٌسُثٌٖ٘پ٘ف*   -ضٗؿده تددبض

ُ   -خطٗبى ًمس آظاز -ًؿجت ثسّٖ زضندس هبل٘ىدت    -ًؿجت اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘دأت هدسٗط

 ؾَزآٍضٕ -ّبٕ ثبثتًؿجت زاضاٖٗ  -اًٖبٕ ّ٘أت هسٗطُ

 ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم: هتغ٘ط ٍاثؿتِ**
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 هسل هَضز اؾتفبزُ زض ؾُح ذُبٕ  قَز،هكبّسُ هٖ 3قوبضُ  سٍلوِ زض خ گًَِّوبى     

ضٗؿه تدبضٕ، ًؿجت ثسّٖ،  زاض اؾت ٍ زض هسل ًْبٖٗ ثِ تطت٘ت هتغ٘طّبٕهٌٖٗ 05/0

خطٗبى ًمس آظاز، ًؿجت اًٖبٕ غ٘ط هَْف ّ٘أت هسٗطُ، زضنس هبلى٘ت اًٖبٕ ّ٘أت 

زضنس  84ثٌٖ٘ هسل ى پ٘فتَا. قًَسٍاضز هٖ ّبٕ ثبثت ٍؾَزآٍضٕهسٗطُ، ًؿجت زاضاٖٗ

حبوٖ اظ آى اؾت وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل هَضز اؾتفبزُ زض هسل ثٌِْ٘ ًْبٖٗ، ( 2Rيطٗت )

ذطٍخٖ آهبضٕ هطثٌَ . زضنس اظ تغ٘٘طات زض هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا زاضا ّؿتٌس 84تَاى تَن٘ف 

خسٍل گًَِ وِ زض ّوبى. اؾت 4زاضٕ يطاٗت هتغ٘طّب، ثِ قطح خسٍل قوبضُ ثِ هٌٖٗ

زض ؾُح  اٍل، زٍم، ؾَم، چْبضم، پٌدن، ّكتن ٍ ًْن تحم٘ك،ّبٕ قَز، فطيِ٘هكبّسُ هٖ

 .تأٗ٘س گطزٗسُ اؾت% 5ذُبٕ 

 ضرایبداری معنیجدول   -4جدول شماره 

 

 مدل

 ضرايب استاندارد نشده
ضرايب استاندارد 

  شده
 t آماره 

ضريب 

VIF 

 سطح

 ضريب معناداري

 متغيرها

 انحراف

 استانداراد
 بتا

 000/0  860/6  140/0 961/0 ضريب ثابت مدل

 0058/0 140/1- 917/1- 131/0 021/0- 041/0 ريسک تجاري

 000/0 154/1- 183/8- 404/0 015/0- 126/0 یبده تنسب

 000/0 174/1 652/5 263/0 019/0 108/0 جريان نقد آزاد

 005/0 148/1- 891/2- 156/0 030/0- 087/0 نسبت اعضاي غيرموظف هيأت مديره

 015/0 487/1 487/2 121/0 001/0 003/0 درصد مالکيت اعضاي هيأت مديره

 023/0 193/1 314/2- 128/0 137/0- 316/0 ثابت يهانسبت دارايی

 024/0 120/1 284/2 128/0 027/0 062/0 سودآوري
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اؾت وِ هطثٌَ ثِ هتغ٘طّبٕ ٍاضز قسُ زض هسل ًْبٖٗ، حبوٖ اظ آى   VIFيطٗت

ذُٖ ث٘ي ّن ٍ دبز ًكسُ اؾتاٗ ًؿجت ثِ ٖسز ٗه، تإ زض اٗي يطٗتغ٘٘ط ٖوسُ

اًساظُ  ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ هتغ٘طّبٕ .ٍخَز ًساضز ٍاضز قسُ زض هسل ًْبٖٗ هتغ٘طّبٕ هؿتمل

زض ؾُح قكن ٍ ّفتن،  ّبٕاًس، فطيِ٘زض هسل ًْبٖٗ ٍاضز ًكسُ قطوت ٍ فطنت ضقس

ًؿجت  ثبفطنت ضقس  ٍ اًساظُ قطوت هٌٖٗ وِ ث٘ي هتغ٘طّبٕ ثسٗي. قًَسضز هٖ% 5ذُبٕ 

 .ؾَز ًمسٕ، ضاثُِ هٌٗبزاضٕ ٍخَز ًساضز

 :ثِ قطح ظٗط ذَاّس ثَز ثٌبثطاٗي، هسل ًْبٖٗ

 :وِ زض آى

( (BETA :ضؾ٘ه ؾ٘ؿتوبت٘ه قطوت 

 (FL  : ) ّٖ(اّطم هبلٖ)ؾُح ثس 

 (OUTSIDE ): ًُؿجت تٗساز اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت هسٗط 

(FCF) : ً مس آظاز ّط ؾْنخطٗبى 

(TANG: ) ثبثتّبٖٗاًؿجت زاض ٕ 

(CFA: ) ًٕؿجت ؾَزآٍض 

(CHS : )ُزضنس هبلى٘ت ّ٘أت هسٗط 

زض نَضت تمؿ٘ن ؾَز )هتغ٘ط ٍاثؿتِ هََّهٖ لاخؿت٘ه ثب هسل  ثرف ثٗسٕ، زض

 5قوبضُ  خسٍل. اخطا قسُ اؾت( نَضت نفطاٗيَٖ زٍضُ ثطاثط ثب ٗه ٍ زض غ٘طًمسٕ 

 .زّسوِ تُبثك ث٘ي هَاضز هكبّسُ قسُ ٍ هٌتٓطُ ضا ًكبى هٖ اؾت هطثَٕى وبٕ قبهل آظه

 

 آظهَى َّؾوط -5خسٍل قوبضُ 

 يطٗت تٗ٘٘ي ًگلىطن هطحلِ
K

 ؾُح هٌٗبزاضٕ 2

1 747/0 910/1 895/0 

 

CFATANGCHSDRCTOUTSIDEFCFFLBETADit
062/0316/0003/0.078/0108/0126/0041/061/9 
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 خسٍل هٌٗبزاضٕ يطاٗت -6خسٍل قوبضُ 

ثب . زّسضز قسُ زض هسل ٍ ًتبٗح آظهَى ٍالس ضا ًكبى هٖهتغ٘طّبٕ ٍا ،6قوبضُ خسٍل        

زضنس هبلى٘ت اًٖبٕ ّ٘أت  اًساظُ قطوت ٍ زاضٕ ّط هتغ٘ط، هتغ٘طتَخِ ثِ ؾُح هٌٖٗ

ٍاضز هسل  ،ثبقسهٖ 542/0 ٍ 600/0  تطت٘تْب ثِهسٗطُ ثِ ٖلت اٌٗىِ ؾُح هٌٗبزاضٕ آً

گًَِ وِ اظ خسٍل قوبضُ زز ٍ ّوبىگطثٌٖ٘ هٖنَضت ظٗط پ٘فلصا هسل ًْبٖٗ ثِ .اًسًكسُ

( ٗت تٗ٘٘ي ًگلىطنيط)زضنس  74ثٌٖ٘ هسل ًْبٖٗ، حسٍز قَز، تَاى پ٘فهكبّسُ هٖ 5

 :ثطآٍضز قسُ اؾت

 

 

  
 

 

 

 يطٗت هتغ٘طّب آهبضُ ٍالس زضخِ آظازٕ ؾُح هٌٗبزاضٕ قطح

- 600/2 510/23 1 000/0 ًؿجت اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت هسٗطُ

- 001/0 000/0 1 111/0 خطٗبى ًمس آظاز

- 050/1 200/3 1 036/0 ؾَزآٍضٕ

- 500/5 300/25 1 000/0 ًؿجت زاضاٖٗ ثبثت

- 990/0 800/12 1 000/0 ضٗؿه تدبضٕ

 120/0 070/0 1 600/0 اًساظُ قطوت

 680/0 350/7 1 005/0 ًؿجت ثسّٖ

- 178/0 390/6 1 012/0 فطنت ؾَزآٍضٕ

 617/0 087/0 1 542/0 زضنس هبلى٘ت اًٖبٕ ّ٘بت هسٗطُ

 787/267 020/0 1 890/0 ثبثت  هسل

MBFLBETATANGCFAFCFOUTSIDE
p

p
Ln 178/0680/0990/0500/5050/1001/0600/2)

1
( 
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 گیریبحج ٍ ًتیجِ -7
تَاى ثِ ووه هتغ٘طّبٕ هَضز اؾتفبزُ زض اٗي ثِ ََض ولٖ، ًتبٗح حبوٖ اظ آى اؾت وِ هٖ

 .ثٌٖ٘ ًوَزّبٕ اًتربثٖ ضا پ٘فؾَز ًمسٕ تَؾٍ قطوت هُبلِٗ، تب حس لبثل لجَلٖ، تمؿ٘ن

 .پطزاظٗنهٖ ٕ تحم٘كّب، ثِ تفؿ٘ط ٗبفتِازاهِزض 

بیي ًسبت اعضبی غیر هَظف ّیأت هدیرُ ٍ ًسبت پرداخت سَد  -الف

 .هعٌبداری ٍجَد دارد هٌفی ٍ سْبم رابطِ

َْف ّ٘أت هسٗطُ ث٘ي ًؿجت اًٖبٕ غ٘ط هزاض ٍ هٌٖٗٗه ضاثُِ هٌفٖ ًتبٗح ًكبى زاز وِ 

ّب، تٗساز ث٘كتطٕ اظ ثٌبثطاٗي ٌّگبهٖ وِ قطوت. ٍ ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم ٍخَز زاضز

 ّباٗي ٗبفتِ .وٌٌسؾَز ؾْبم ووتطٕ پطزاذت هٖ ًوبٌٗس،هسٗطاى غ٘طهَْف اؾترسام هٖ

ّبٖٗ ثب حبوو٘ت زٌّسُ اٗي اؾت وِ قطوتثبقس وِ ًكبىخبٗگعٌٖٗ هٖ فطيِ٘ هَافك ثب

ثسٗي هٌٖٗ وِ . پطزاذت ؾَز ؾْبم زاضًس اظ َطٗك٘ف ً٘بظ ثِ اٗدبز اٖتجبض قطوتٖ يٗ

ثطإ اٗفبٕ ٍْ٘فِ هسٗطٗتٖ اًٖبٕ غ٘طهَْف ّ٘أت هسٗطُ  خبٗگعٌٖٗؾْبم  پطزاذت ؾَز

ٗه قطوت ثبٗس  ،هٌَٓض افعاٗف تَاى خصة هٌبثٕ ذبضخٖثٌبثطاٗي ثِ. قَزتلمٖ هٖ

حبوو٘ت قطوتٖ  هٌبؾت وبضٍلطاضٕ ؾبظطزاذت ؾَز ؾْبم ٗب ثطاٖتجبضٕ ضا اظ َطٗك پ

ّبٕ تحم٘ك حبيط زض اٗي ظهٌِ٘، هُبثك ثب ًتبٗح ًدبض ٍ ٗبفتِ .[23] سزًجبل ًوبٗ

 .ثبقسهٖ( 2009)حؿٌٖ٘

هعٌبداری  هثبت ٍ بیي سَدآٍری ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ -ة

 .ٍجَد دارد

 ّبٕ ؾَزآٍضطوتقوِ زّٖ ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز، هؤٗس اٗي ًت٘دِ اؾت ًٓطِٗ ٖلاهت

ّبٕ اظ َطفٖ زض قطوت. ؾْبم زاضًس ؾَز ٌَٖاىثِ لغ ث٘كتطٕبتوبٗل ثِ پطزاذت هج

گصاضٕ هبلىبى ظٗبز اؾت، لصا ؾَزآٍض، اظ آًدب وِ ثبظزّٖ وؿت قسُ ضٍٕ ؾطهبِٗ

گصاضٕ گطزز ٍ هجبلغ ّبٕ ًمسٕ هدسزاً زض قطوت ؾطهبِٗهبلىبى توبٗل زاضًس وِ خطٗبى

زض . فعاٗف ٗبثس وِ ًتبٗح هسل لاخؿت٘ه، هؤٗس اٗي ٍالٗ٘ت اؾتؾَزّبٕ ًمسٕ آتٖ ا

-ّبٕ ؾطهبِّٗب، فطنتزّس وِ قطوتكٌْبز هِٖ٘ هطاتت پلّو٘ي ضاؾتب، فطيِ٘ ؾلؿ

اًجبقت  زض ٍّلٔ اٍل، اظ َطٗك: وٌٌسذبنٖ تأه٘ي اٖتجبض  ثٌسٕثب ٍلَٗتگصاضٕ ذَز ضا 
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. َطٗك هبلىبى ؾتمطاو ٍ زض ًْبٗت اظاتأه٘ي هبلٖ اظ َطٗك  زض ٍّلٔ زٍم،، زض قطوت ؾَز

ّب ثب ؾَزآٍضٕ اًسن ً٘ع اگط ّعٌِٗ ثسّٖ ٍ اًتكبض ؾْبم زض ًٓط گطفتِ قًَس، قطوت

 ًدبض ٍ ّب ثب تحم٘كاٗي ٗبفتِ. توبٗلٖ ًرَاٌّس زاقت تب ؾَزّبٕ ؾْبم پطزاذت وٌٌس

 .اؾتهٌُجك ( 2009)حؿٌٖ٘ 

اخت سَد سْبم رابطِ ٍ ًسبت پرد (ًقدیٌگی)ّبی ًقد آزاد جریبىبیي -پ

 .هعٌبداری ٍجَد داردهثبت ٍ 

تَاًس ثِ ثؿتبًىبضاى ٍ ؾْبهساضاى تهَٗط ََض ولٖ خطٗبى ًمس آظاز قبذهٖ اؾت وِ هِٖث

ْب قطوتٖ زاضإ ٍيٗ٘ت اظ زٗس آً قطوت اضائِ ًوبٗس ٍ پصٗطٕ هبلٖٕ اظ اًُٗبفثْتط

تَاًس اٗي ٍخَُ ضا وت هٖهُلَة اؾت وِ زاضإ خطٗبى ًمس آظاز ثبلاٖٗ ثبقس، ظٗطا قط

وبض ٍِ گؿتطـ ٍاحس اًتفبٖٖ ث پطزاذت ثسّٖطإ ٖول٘بت، تَظٕٗ ؾَز ؾْبم، ثبظثطإ اخ

ثب زاضٕ ضا ثُٔ هؿتم٘ن ٍ هٌٖٗ ،خطٗبى ًمس آظازًتبٗح حبوٖ اظ آى اؾت وِ  .[5] گ٘طز

ثِ اٗي ًت٘دِ ضؾ٘سًس وِ ث٘ي ( 2009) ًدبض ٍ حؿٌٖ٘. زاضزًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم 

 .مسٌٗگٖ ٍ ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم ضاثُِ إ ٍخَز ًساضزً

هعٌبداری هٌفی ٍ بیي سبختبر دارایی ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ  -ت

 .ٍجَد دارد

ّب ٍ اؾتمطاو وَتبُ ، ثسّٖٗبثسهٖ افعاٗفّبٕ هكَْز زاضاٖٗزض قطوتٖ ٌّگبهٖ وِ 

إ ثبلاتطٕ ضا هربضج ؾطهبِّٗبٖٗ وِ اظ ؾَٕ زٗگط، قطوت. ٗبثسافعاٗف هٖ ٖثبًىهست 

قًَس، ً٘بظهٌس تأه٘ي هبلٖ ث٘كتطٕ ّبٕ ثبثت هتحول هٖگصاضٕ زض زاضاٖٗاظ َطٗك ؾطهبِٗ

زٌّس ؾَز ًمسٕ ووتطٕ ّؿتٌس ٍ ثط اؾبؼ تئَضٕ تطت٘ت ّطهٖ تأه٘ي هبلٖ، تطخ٘ح هٖ

نل زض اٗي ًتبٗح حب. [8] ٍ ث٘كتط اظ َطٗك هٌبثٕ زاذلٖ تأه٘ي اٖتجبض ًوبٌٗس تَظٕٗ ًوبٌٗس

 .اؾت( 2009)ّبٕ ًدبض ٍ حؿٌٖ٘ هُبثك ثب ٗبفتِظهٌِ٘ 

هعٌبداری  هٌفی ٍ بیي ریسک تجبری ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ -ث

 .ٍجَد دارد

-بِٗؾطه اًتٓبض زٖ هَضثبظزّ تَاًبٖٗ ٍاحس تدبضٕ زض تأه٘يهوىي اؾت  ٖ،ضٗؿىَٖاٗس 

ٕ ثبلاتط ثبقس، احتوبل اٌٗىِ قطوت ٖلاٍُ، ّط چِ ضٗؿه تدبضثِ. هرتل ؾبظز گصاضاى ضا



19 

 

ٍضقىؿتِ قَز ً٘ع ثبلاتط ضفتِ ٍ ثٌبثطاٗي احتوبل ٗب اهىبى پطزاذت ؾَز ؾْبم تَؾٍ 

پطزاذت  ًَٖٖ اضتجبٌ هٌفٖ ث٘ي ،(2009)ًدبض ٍ حؿٌٖ٘ [. 16] قطوت ووتط ذَاّس ثَز

 .هٌُجك اؾتّبٕ اٗي تحم٘ك ٗبفتِ ضا ًكبى زازًس وِ ثبضٗؿه تدبضٕ  ٍؾَز ؾْبم 

هعٌبداری هٌفی ٍ بیي سطح بدّی ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم رابطِ  - ج

 .ٍجَد دارد

اظ  إ ث٘كتط،ّبٕ ٍث٘مٍِ زاقتي زاضاٖٗ ب ثسّٖ ووتط زض ؾبذتبض ؾطهبِٗث ّٕبقطوت

ؾْبهساضاى ثِ تَظٕٗ زضآهس ث٘كتطٕ ث٘ي  ثٌبثطاٗي لبزض ثطذَضزاضًس، ثبلاتطٕآضاهف هبلٖ 

اظ ؾَٕ زٗگط، ًتبٗح . اًسً٘ع ثِ ًتبٗح هكبثْٖ زؾت ٗبفتِ( 2009) ًدبض ٍحؿٌٖ٘. [8]ٌس ّؿت

تط ثبقس، احتوبل پطزاذت هسل لاخؿت٘ه، حبوٖ اظ آى اؾت وِ ّط چِ قطوت اّطهٖ

ٍضظًس وِ ٍ هسٗطاى ثط پطزاذت ؾَز ًمسٕ انطاض ث٘كتطٕ هٖؾَز ًمسٕ ثبلاتط ذَاّس ثَز 

 .اٗي اهط ثب هفبّ٘ن هتَى ًوبٌٗسگٖ هٌُجك اؾت

یي درصد هبلکیت اعضبی ّیأت هدیرُ ٍ ًسبت پرداخت سَد سْبم ب-چ

 .رابطِ هعٌبداری ٍجَد دارد

 تمؿ٘وٖ ً٘ع ؾَز ؾْبم زض زؾت اًٖبٕ ّ٘أت هسٗطُ، ث٘كتط ثبقس،هبلى٘ت  توطوع ّط چِ 

 ٕ ؾْبم ٍاضز خ٘ت هسٗطاى ذَاّس قس ٍز، ظٗطا ثسٗي َطٗك ؾَزّبثَث٘كتط ذَاّس 

-َاّس ثَز وِ همساض لبثل تَخْٖ ثِنَضتٖ پبٗ٘ي ذ ؾْبم زض ّبٕ پطزاذت ؾَزفطنت

هسٗطاى ظٗبى ذَز  حبلت زٍم، زض. ٌَٖاى ؾَز ثِ اقربل ذبضج اظ قطوت پطزاذت قَز

زٌّسُ ٗه اهط ًكبى وِ اٗي ذَاٌّس وطز ّب، خجطاىالعحوٍِ حك هٌبفٕ ؾبٗطضا اظ َطٗك 

 اؾت ؾَز ؾْبم ٍ ًؿجت پطزاذت ضاثُِ هثجت ث٘ي زضنس هبلى٘ت اًٖبٕ ّ٘أت هسٗطُ

 .ًكبى زازًسٗه ضاثُِ هٌفٖ ث٘ي اٗي زٍ هتغ٘ط ( 2009)حؿٌٖ٘  ًدبض  ٍ. [26]

زاضٕ هتغ٘طّبٕ اًساظُ قطوت ٍ فطنت ؾَزآٍضٕ ثب ًؿجت ؾَز ًمسٕ ضاثُِ هٌٖٗ

 .ًساقتٌس ٍ زض هسل ًْبٖٗ ٍاضز ًكسًس

 

 

 



21 

 

 پیشٌْبدّب -8

ؾدْبم ًمدسٕ ّؿدتٌس ٍ ثردف     ثب تَخِ ثِ ًتبٗح تحم٘ك، ؾْبهساضاًٖ وِ ثِ زًجبل وؿت ؾدَز  

ٖ آًلبثل تَخْٖ اظ زضآهس  ِ  ثبقدس، زض اًتردبة  ْب هتىٖ ثِ ؾَز ؾْبم ًمسٕ هد -ّدبٕ ؾدطهبٗ

ّدبٕ گصقدتِ ٍ ه٘دعاى ضقدس     ّب زض ؾدبل گصاضٕ ذَز ثبٗس ثِ ثبظزُ ؾَز ؾْبم ًمسٕ قطوت

 .ّب تَخِ ًوبٌٗسؾَز آى

هدَى ؾ٘بؾدت تمؿد٘ن ؾدَز     ّدبٕ ذدَز پ٘طا  ّب ً٘ع ثبٗس هطالدت تهدو٘ن  هسٗطاى قطوت         

ّبٕ ذبل قطوت زض ظهٌ٘دِ ثدبظزُ   ثبقٌس، ظٗطا اگط هسٗط قطوتٖ ثرَاّس ثطذلاف ٍٗػگٖ

گصاضٕ ٍ اهثبل آى، ًؿجت ثدِ تغ٘٘دط ؾ٘بؾدت    خبٗگبُ ضٗؿه، فطنت ؾطهبِٗ ًمسٕ گصقتِ،

اظ . تمؿ٘ن ؾَز قطوت ٖول ًوبٗس، آًگبُ هوىي اؾت ثب ٍاودٌف هٌفدٖ ثدبظاض ضٍثدطٍ قدَز     

َ    ّو٘ي ضٍ اضا ط افىدبض ٖودَهٖ ٍ   ٗئِ اَلاٖبت وبهل، تَخْٖ٘ اظ ؾدَٕ هدسٗطٗت خْدت تٌد

 .ؾْبهساضاى يطٍضٕ ذَاّس ثَز تب اظ ٍاوٌف هٌفٖ ثبظاض خلَگ٘طٕ ثِ ٖول آٗس

هؤؾؿبت هبلٖ ً٘ع اظ آى خْت وِ زض لطاضزازّبٕ اُٖبٕ تؿْ٘لات هدبلٖ ذدَز ثًٗدبً           

ٖ  ُٖ هّٖب ضا هحسٍز ثِ ضٖبٗت قطاٗؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز قطوت تَاًٌدس اظ ًتدبٗح   ؾدبظًس، هد

ِ  ت تمؿ٘ن ؾَز قدطوت اظ ؾ٘بؾ ظٗطا آگبّٖ. هٌس قَزحم٘ك ثْطُت ٓ ؾدبظٕ  ّدب، زض ثٌْ٘د  قدَ٘

-اظ ؾَٕ زٗگدط تحل٘دل  . الٕ ذَاّس قسّبٕ هصوَض، هف٘س ٍٖول ٍ ًحَُ اٖوبل هحسٍزٗت

٘ن ؾدَز  ًحدَُ تمؿد   تَاًٌس ثدب زض ًٓدط گدطفتي   ٖ ذَز هّٖبٕ هبلگطاى هبلٖ زض اًدبم تحل٘ل

ى پطزاذتِ قس، ًؿدجت ثدِ ترود٘ي ثدطآٍضز اضظـ ثدبظاض      م٘ك  ثساؾْبم قطوت وِ زض اٗي تح

 .تب ؾجسٕ اظ ؾْبم هٌبؾت ضا قٌبؾبٖٗ وٌٌس السام ًوبٌٗس،ّب ؾْبم قطوت

 :ّبٕ ظٗط لبثل تأهل اؾتهٌَٓض اًدبم هُبلٗبت آتٖ ً٘ع پ٘كٌْبزثِ         

گدصضاى  ؾطهبِٗ مٖ اظ لج٘ل زضنس هبلى٘ت ؾْبثطضؾٖ تأث٘ط ؾبٗط َٖاهل حبوو٘ت قطوت -1

 .ّبٕ تمؿ٘ن ؾَزگصضاى ذهَنٖ ثط ؾ٘بؾتًْبزٕ ٍ زضنس هبلى٘ت ؾْبم ؾطهبِٗ

-ثطضؾٖ تأث٘ط ؾبٗط َٖاهل حبوو٘ت قطوتٖ اظ لج٘ل زضنس اؾتملال هسٗطاى، تٗساز ؾبل -2

مؿد٘ن  ّدبٕ ت ّبٕ اؾترسام هسٗطاى، حك العحوِ هسٗطاى ٍ تطو٘ت ّ٘أت هسٗطُ ثدط ؾ٘بؾدت  

 .ؾَز
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ؾبلِ هَضز ثطضؾٖ لطاض زازُ قسُ اؾت، پ٘كٌْبز هٖ قَز  8زض اٗي تحم٘ك زٍضُ ظهبًٖ  -3

زض نَضت زؾتطؾٖ ثِ اَلاٖبت هَضز ً٘بظ زٍضُ ّبٕ ََلاًٖ تطٕ هَضز آظهَى لطاض گ٘طز 

 . تب ًتبٗح لبثل اتىبتطٕ ثسؾت آٗس

ٍ ًتبٗح  پصٗطز تحم٘ك حبيط زض هَضز نٌبٕٗ هرتلف ثِ تفى٘ه نٌٗت ذبل اًدبم -4

 .حبنل، همبٗؿِ گطزز

 

 هٌببع فبرسی

ضاثُِ ث٘ي ٖولىطز ٍ تمؿ٘ن ؾَز ًمسٕ زض ” (. 1384.)اٖتوبزٕ، حؿ٘ي ٍ چبلاوٖ، پطٕ-1

ثطضؾٖ ّبٕ حؿبثساضٕ ٍ . “ قطوت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

 . 31-47، ل ل 39حؿبثطؾٖ قوبضُ 

 

ثطضؾٖ پبٗساضٕ ذٍ ” (. 1388. )ط ٍ ضح٘وٖ، ٖلٖ ضيبپَض ح٘سضٕ، اه٘س ، هحوسٕ، اه٘-2

تحم٘مبت . “ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاضتْطاىهكٖ تمؿ٘ن ؾَز زض قطوت

 .96-111، ل ل 1حؿبثساضٕ، قوبضُ

 
ثطضؾٖ َٖاهل هَثط ثط ذٍ هكٖ تمؿ٘ن ؾَز اظ زٗس ” (. 1385. )ذبوؿبضٕ، هحوس-3

، پبٗبى ًبهِ وبضقٌبؾٖ ؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاىّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضهسٗطاى قطوت

 .اضقس، زاًكگبُ هسٗطٗت ٍ التهبز ثبٌّط وطهبى

 

قٌبؾبٖٗ ٍ تج٘٘ي َٖاهل تٗ٘٘ي وٌٌسُ ” (. 1384. )خْبًربًٖ، ٖلٖ ٍ لطثبًٖ، ؾٗ٘س-4

. “ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ؾبظهبى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاىؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز قطوت

 .27-48، ل ل 20قوبضُ فهلٌبهِ تحم٘مبت هبلٖ، 
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ثطضؾٖ ضاثُِ  "(.1388. )ضيَاًٖ ظازُ، وطٗن، ضوبثساض، لبؾن ٍ احوسٕ، ضهًبى ظازُ-5

خطٗبى ًمس آظاز ٍ ؾ٘بؾت  تمؿ٘ن ؾَز زض قطوتْبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض 

 .90-114، ل ل 4حؿبثساضٕ هبلٖ، قوبضُ. "تْطاى

 

ُِ ث٘ي ؾ٘بؾت تمؿ٘ن ؾَز ٍ اضظـ ثٌگبُ زض ثطضؾٖ ضاث "(. 1384. )هؿتَضٕ، افؿبًِ-6

پبٗبى ًبهِ وبضقٌبؾٖ اضقس، هَؾؿِ ٖبلٖ . "ّبٕ ًَٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاىقطوت

 .آهَظـ ٍ پػٍّف هسٗطٗت ٍ ثطًبهِ ضٗعٕ
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