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هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهص

3292/پاييس32ضماره/6سال

  77تا55صفحه
 

 

 رابطه ساختار سرمایه، ساختار مالکیت و عملکرد با استفاده از

 هارویکرد تحلیل پوششی داده


 
 1ضکرالٍ خًاجًی 

 2واصر داداش

 3رضایی غلامرضا
 

 چکيذٌ
ٞبی ضطوتٞسف ایٗ ٔمبِٝ ثطضسی اثطات ضاثكٝ ثیٗ سبذتبض سطٔبیٝ، سبذتبض ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز 

ٞب اظ تىٙیه تحّیُ ٌیطی ػّٕىطز ضطوتزض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ است. زض ذػٛظ ا٘ساظٜ ضسٜ طفتٝیپص

ٌیطی ضسٜ ثب استفبزٜ اظ است. زض ایٗ ضاستب ثب استفبزٜ اظ ػّٕىطز ا٘ساظٜ ضسٜ استفبزٜ( DEAٞب )پٛضطی زازٜ

ٞبی زاضای وبضایی ثبلاتط اظ ٔیعاٖ است وٝ: آیب ضطوت ضسٜ پطزاذتٝثٝ ثطضسی ایٗ ٔٛؾٛع  DEAPافعاض ٘طْ

یبفتٗ پبسد ایٗ  ثٝ ز٘جبَچٙیٗ، ایٗ پژٚٞص وٙٙس؟ ٞٓثسٞی ثیطتطی زض سبذتبض سطٔبیٝ ذٛز استفبزٜ ٔی

خبٔؼٝ ٞب تأثیطی زاضز؟ ٞب ثط وبضایی آٖسبذتبض سطٔبیٝ ٚ ٔیعاٖ تٕطوع ٔبِىیت ضطوتآیب  :سؤاَ است وٝ

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ است وٝ زض ثبظٜ ظٔب٘ی  ضسٜ طفتٝیپصضطوت  128آٔبضی ایٗ پژٚٞص ضبُٔ 

طسیٖٛ ذكی چٙس ٔتغیطٜ ثطای آظٖٔٛ آٔبضی ضٌاست. اظ تحّیُ  لطاضٌطفتٝ یٔٛضزثطضس 1388تب  1386

زٞٙسٜ آٖ است وٝ سبذتبض سطٔبیٝ است. ٘تبیح حبغُ اظ پژٚٞص ٘طبٖ ضسٜ استفبزٜٞبی پژٚٞص فطؾیٝ

-ٞب زاضز. ٞٓثط وبضایی آٖ ٞب اثطات ٔثجت ٔؼٙبزاضی)٘سجت ثسٞی( ٚ سبذتبض ٔبِىیت )تٕطوع ٔبِىیت( ضطوت

ٞب اثطات ٔثجت ٔؼٙبزاضی ثط تؼییٗ سبذتبض سطٔبیٝ یی ضطوتچٙیٗ، ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ زاز وٝ ٔیعاٖ وبضا

 .ٞب زاضزآٖ
 

 .ٞبسبذتبض سطٔبیٝ، وبضایی ضطوت، تٕطوع ٔبِىیت، ػّٕىطز ضطوت، تحّیُ پٛضطی زازٜ َای كليذی: ياشٌ

                                                 
  shkajavi@rose.shirazu.ac.ir            ، نویسنذه اصلی و مسئول مکبتببت. دانشگبه شیرازدانشیبر حسببذاری  -1

  حسببذاری، گروه آموزشی كبرشنبس ارشذ  -2

 ، ارسنجبن، ایراندانشگبه آزاد اسلامی ،واحذ ارسنجبن ،عضو ببشگبه پژوهشگران جوان و نخبگبن  -3
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 ممذمٍ -1

ٞبی ثبضٙس. تػٕیٓٞب ثطای تساْٚ حیبت التػبزی ذٛیص ٕٞٛاضٜ ثٝ ٔٙبثغ ٔبِی ٔرتّف ٘یبظٔٙس ٔیضطوت

تٛا٘س زض ثٟتطیٗ حبِت ثٝ ٞبی ٔٛخٛز تٟٙب ٔیٚ ٘ظطیٝ استٞب فطآیٙسٞبیی وبٔلاً پیچیسٜ تأٔیٗ ٔبِی ضطوت

ٞبی ٔرتّف تأٔیٗ ٔبِی ثپطزاظ٘س ٞبی ذبغی اظ تٙٛع ٚ پیچیسٌی زض ا٘تربة ٌعیٙٝتٛؾیح خٙجٝ

ٔبِی ٔٛضز٘یبظ ذٛز ثٝ ٞط  ٞب زض تأٔیٗ ٔٙبثغقٛضوّی  ضطوت (. ث621ٝ: 2010، 2ٚ پسیلاوی 1)ٔبضٌبضیتیس

ثٙبثطایٗ، ثطای تساْٚ فطایٙس خصة ٔٙبثغ، ٘حٜٛ استفبزٜ اظ  ٞبی ٔٛخٛز زاضای ٔحسٚزیت ٞستٙس.یه اظ ضٚش

-وٙٙسٌبٖ ٚ ٞٓ ثطای استفبزٜای ثبضس وٝ ثبػث ایدبز سٟٓ ٔٙبسجی اظ اضظش، ٞٓ ثطای تأٔیٌٗٛ٘ٝآٖ ثبیس ثٝ

وٙس تب ٔٙبثغ ذٛز ضا زض فؼبِیت ٔطرػی  ٙٙسٌبٖ ٔبِی ضا تطٛیك ٔیووٙٙسٌبٖ اظ ٔٙبثغ ضٛز. آ٘چٝ وٝ تأٔیٗ

وٙٙسٌبٖ ٔٙبثغ ضا ٘سجت ثٝ چٙیٗ، آ٘چٝ استفبزٜثٝ وبض ا٘ساظ٘س، وبضایی ٚ ثبظزٜ ٔكّٛة آٖ فؼبِیت است. ٞٓ

 ثبضس.زٞس، ٞعیٙٝ تأٔیٗ ٔبِی آٖ ٔٙجغ ذبظ ٔیخصة ٔٙبثغ ٔبِی ذبغی اظ ٔیبٖ ٔٙبثغ ٔرتّف سٛق ٔی

ٌیطی ٚ اضظیبثی  ا٘ساظٜ ٞبی اضظیبثی ػّٕىطز ثٟیٙٝ ٚاحسٞبی التػبزی است.تطیٗ ضبذعاظ ٟٔٓ وبضایی

وٙس ثٟتطیٗ ٚسیّٝ وٙتطَ ٚ اضظیبثی ػّٕىطز   غٛضت وٕی ثیبٖ ٔیخٟت وٝ ٘تبیح ضا ثٝ ٚضی اظآٖ وبضایی ٚ ثٟطٜ

ضسٜ  ٌیطی وبضایی اثساعظٜٞبی ٔرتّفی ثطای ا٘ساٞبی ٌصضتٝ ٔسَضٚز. زض قی سبَ ٞط سبظٔبٖ ثٝ ضٕبض ٔی

ٞبی ٞبی وٕی ٚ ػیٙی )ٔسَثط زازٜ ٞبی سرت ثب تىیٝٞب ضا زض زٚزستٝ وّی ٔسَتٛاٖ آٖاست، وٝ ٔی

ٞب، تبوسٛ٘ٛٔی ػسزی( ٚ ٌیطی چٙسٔؼیبضٜ، ٔسَ تحّیُ پٛضطی زازٜٞبی تػٕیٓتحمیك زض ػّٕیبت، ٔسَ

-ٔطاتجی، ضٚش زِفی، ٌطٜٚ ٚتحّیُ سّسٝ یفی )تدعیٝٞبی شٞٙی ٚ وٞبی ٘طْ ثب تأویس ثط زازٜچٙیٗ ٔسَٞٓ

ضٛز ایٗ ٔٛؾٛع است ٞبی ٔبِی ٚاضز ٔیٞبی اسٕی( تفىیه وطز. ٔطىُ اغّی وٝ ثٝ تحّیُ ٘سجتی غٛضت

وٝ تىٙیه تحّیُ  وٙس؛ زضحبِیٞبی ٔبِی یه ثؼُس اظ ػّٕىطز ٔبِی سبظٔبٖ ضا اضظیبثی ٔیوٝ ٞط یه اظ ٘سجت

 زٞسثٝ ٞط ٚاحس ٔٛضزثطضسی اذتػبظ ٔی "وبضایی"ٞب، ٕ٘طٜ ٚاحسی ضا ثٝ ٘بْ سجتٞب ثب تدٕیغ ٘پٛضطی زازٜ

ٞب وبضٌیطی ضٚش تحّیُ پٛضطی زازٜ. ثٙبثطایٗ، زض ایٗ پژٚٞص ثب ثٝ(42: 1389)ذٛاخٛی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

(DAEٓوٝ یه ضٚش چٙسٔؼیبضٜ ثطای تػٕی )ٞب است )ذٛاخٛی ٚ ٕٞىبضاٖ، ٌیطی ٚ سٙدص ػّٕىطز ضطوت

(، ثط اسبس اقلاػبت ٔطثٛـ ثٝ ٔتغیطٞبی ٚضٚزی )ٟ٘بزٜ( ٚ ذطٚخی )ستب٘سٜ(، ٔتغیط ػّٕىطز 76 :1384

ٞب، ثٝ ثط وطف اضتجبـ ٔتمبثُ سبذتبض سطٔبیٝ ثب وبضایی ضطوتٌیطی ضسٜ است ٚ افعٖٚ ٞب ا٘ساظٜضطوت

ٞب زض ب ػّٕىطز ضطوتضاثكٝ سبذتبض ٔبِىیت ثضسٜ است.  اضتجبـ سبذتبض ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز ضطوت ٘یع پطزاذتٝ

 وٙٙس، حبئع إٞیت ثبلایی است.سبظی ضا ز٘جبَ ٔیوطٛضٞبیی ٔب٘ٙس ایطاٖ وٝ سیبست ذػٛغی

ضٛز ایٗ است وٝ: یه سبذتبض سطٔبیٝ ثب تطویت ٔطرػی اظ ٔٙبثغ سؤاِی وٝ زض ایٗ ذػٛظ ٔكطح ٔی

وٝ، زض پطتٛ قٛضیثٝ اٞس ٌصاضت؟ٞب ذٛٞب چٝ تأثیطی ثط وبضایی آٖتأٔیٗ ٔبِی ٚ ٔیعاٖ تٕطوع ٔبِىیت ضطوت

ٞبی اغّی ثٙبثطایٗ، اظ ٔدٕٛػٝ ٞسفٌصاضاٖ تأٔیٗ ضٛز. یه وبضایی ثٟیٙٝ، أٙیت ثطٚت سٟبٔساضاٖ ٚ سطٔبیٝ

ٞب اضبضٜ ٞب ثط وبضایی آٖتٛاٖ ثٝ ثطضسی اثطات سبذتبض سطٔبیٝ ٚ ٔیعاٖ تٕطوع ٔبِىیت ضطوتایٗ پژٚٞص ٔی

 ٕ٘ٛز.
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ٞبیی وٝ ضٛز وٝ: آیب ضطوتىٛس ػّت ٚ ٔؼِّٛی ثٝ ایٗ ٔسئّٝ پطزاذتٝ ٔیچٙیٗ، زض یه ضاثكٝ ٔؼٞٓ

ٞبی زیٍط، ضطوت ػجبضت وٙٙس؟ ثٝزض ٔطظ وبضایی فؼبِیت ٞستٙس اظ اٍِٛی ذبغی اظ سبذتبض سطٔبیٝ پیطٚی ٔی

ی ایٗ ٞبی اغّوٙٙس؟ ثٙبثطایٗ، یىی زیٍط اظ ٞسفوبضا اظ چٝ ٔیعاٖ ثسٞی زض سبذتبض سطٔبیٝ ذٛز استفبزٜ ٔی

ضٙبذت اضتجبـ ثیٗ ٞب است. ٞب ثط تؼییٗ سبذتبض سطٔبیٝ ضطوتپژٚٞص ثطضسی اثطات ٔیعاٖ وبضایی ضطوت

ٌصاضاٖ ٚ سبیط تػٕیٓ ٌیطاٖ ٘طبٖ ذٛاٞس زاز وٝ ٔتفبٚت ثٛزٖ سبذتبض ایٗ ٔتغیطٞب ثٝ ٔسیطاٖ، سطٔبیٝ

 ٌصاضز.ٔبِىیت ٚ سبذتبض سطٔبیٝ تب چٝ حس ثط ػّٕىطز آ٘بٖ تأثیط ٔی

-ٞبی ثطٌطفتٝ اظ ٔسئّٝ ٚ ازثیبت پژٚٞص ٚ ٞٓٞب، ضٚش پژٚٞص، فطؾیٝازأٝ ٔمبِٝ ازثیبت پژٚٞص زض

ٞب ٔكطح ٚ زض پبیبٖ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ضٛز. زضٟ٘بیت ٘تبیح آظٖٔٛ فطؾیٝچٙیٗ ٔتغیطٞبی پژٚٞص ثیبٖ ٔی

ٞب ثٝ پبیبٖ ٞب ٚ پیطٟٙبزتٌیطز ٚ ثب شوط ٔحسٚزیٌیطی غٛضت ٔیضسٜ، ٘تیدٝ ٞب ٚ ازثیبت ٔكطحآظٖٔٛ فطؾیٝ

 ضسس. ٔی

 

 ادتيات پصيَص -2
ٞبی تؿبز ٔٙبفغ ثیٗ ٔسیطاٖ، ٔبِىبٖ ٚ سٟبٔساضاٖ ذبضج اظ ضطوت زض ضأس پژٚٞصزض چٙس زٞٝ اذیط، 

؛ ٚ 1976، 6ٚ ٔىّیًٙ 5؛ خٙس1932ٗ، 4ٚ ٔیٙع 3حبوٕی ضطوتی لطاضٌطفتٝ است )ثطِٝ ٔضسٜ زضظٔیٙٝ ا٘دبْ

ای زض ذػٛظ اثطات سبذتبض ٔبِىیت ثط ػّٕىطز چٙیٗ، ازثیبت ٌستطزٜ(. 1986ٓٞ، 8ٚ ٚیطٙی 7ضّیفط

، 12؛ ٚ ٞیّٕجطي ٚ ٕٞىبضا1990ٖ، 11ٚ سطٚائس 10؛ ٔىىب1988ُ٘، 9ضطوت ٚخٛز زاضز )ٔٛضن ٚ ٕٞىبضاٖ

. ایٗ زض 13ٔب٘سٜ است ( أب ضاثكٝ ثیٗ سبذتبض ٔبِىیت ٚ سبذتبض سطٔبیٝ تب حس ظیبزی ٘بضٙبذتٝ ثبلی1999

ػٙٛاٖ ٞب اذتػبظ زاضز )ثٝای ثٝ سبذتبض سطٔبیٝ ٚ اثطات آٖ ثط ػّٕىطز ضطوتاست وٝ ازثیبت ٌستطزٜ حبِی

ازثیبت حبوٕیت ضطوتی ایٗ  ٔ(. یه زیسٌبٜ وّی زضظٔی2001ٝٙ، 16؛ ٚ ٔیطظ1991، 15ٚ ضاٚیٛ 14ٕ٘ٛ٘ٝ، ٞطیس

، 17اسٕیت-ثیط زاضز )ٔبضتٚا٘فؼبلات ثیٗ سبذتبض سطٔبیٝ ٚ سبذتبض ٔبِىیت، ثط اضظش ضطوت تأ است وٝ فؼُ

ثیٙی وٙس )ٔٛضن ٚ تٛا٘س ثسٖٚ اثٟبْ ایٗ ضٚاثف ضا پیصتٟٙبیی ٕ٘ی ٞبی ٘ظطی ثٝحبَ، استسلاَ (. ثبای2005ٗ

زٞٙسٜ آٖ است وٝ ایٗ ضٚاثف ٔتٙبلؽ است )ٔبضٌبضیتیس ٚ ( ٚ اغّت ضٛاٞس تدطثی ٘طب1988ٖٕٞىبضاٖ، 

 (.622: 2010پسیلاوی، 

ط ایٗ ػمیسٜ استٛاض است وٝ ٔٙبفغ ٔسیطاٖ ضطوت ٚ سٟبٔساضاٖ آٖ زلیمبً ثط تئٛضی ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی ث

ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٘بضی اظ خسایی ( ثط إٞیت ٞعی1976ٝٙثبضٙس. خٙسٗ ٚ ٔىّیًٙ )یىسیٍط ٔٙكجك ٕ٘ی

خبی اضظش ضطوت  ٔبِىیت ٚ وٙتطَ ضطوت زضخبیی وٝ ٔسیطاٖ تٕبیُ ثٝ حساوثط ضسب٘سٖ ٔكّٛثیت ذٛز ثٝ

تٛا٘س ٘بضی اظ تؼبضؾبت ثیٗ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٔیچٙیٗ، ٞعیٙٝ(. 309ٓٞ-308ظ. وٙٙس )ظٜ ٔیٞستٙس، اضبض

ٚخٛز زاضتٝ  18ٌصاضاٖ ثبضس. ایٗ تؼبضؾبت ظٔب٘ی وٝ ذكط ػسْ پطزاذت ثسٞیلطؼ زٞٙسٌبٖ ٚ    سطٔبیٝ

( 1977)آیٙس. ذكط ػسْ پطزاذت ثسٞی ٕٔىٗ است وٝ ٔٙدط ثٝ ٔطىلاتی ضٛز وٝ ٔیطظ ثبضس، ثٝ ٚخٛز ٔی

19ٌصاضیوٓ سطٔبیٝ"ػٙٛاٖ ٔطىُ  اظ آٖ ثٝ
20ثطآٔسٌی ثسٞی"ٚ یب ٔطىُ  "

وٙس. زض ایٗ ٔٛضز ثسٞی یبز ٔی "

-ٕٔىٗ است اثطات ٔٙفی ثط اضظش )ػّٕىطز( ضطوت زاضتٝ ثبضس. زض ٕٞیٗ ضاستب، ٔسیطاٖ ٕٔىٗ است اٍ٘یعٜ

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  هارابطهساختارسرمايه،ساختارمالكيتوعملكردبااستفادهازرويكردتحليلپوضطيداده   58

 هبی حسببذاری مبلی و حسببرسی پژوهش 
 1333 سییبپ/  23شمبره   

ٌصاضی ذٛز اػٕبَ طزٞبی سطٔبیٝػٙٛاٖ ثرطی اظ ذكط ا٘تمبَ لسضت زض ضاٞج اظحس ثٝ ٞبیی ثطای ذكط ثیص

 "٘ظطیٝ خطیبٖ ٘مسی آظاز"ضسٖ  (. ایٗ ٔسئّٝ ثبػث ٔكطح356-355: 1976وٙٙس )خٙسٗ ٚ ٔىّیًٙ، 

وٙس ضٛز وٝ ایٗ ٔطىُ چٍٛ٘ٝ زض ٔسیطاٖ اٍ٘یعٜ ایدبز ٔی( ضس؛ وٝ زض آٖ ٔكطح ٔی1986ٚسیّٝ خٙسٗ ) ثٝ

ٌصاضی وٙٙس ٘بوبضا یب وٕتط اظ ٘طخ ٞعیٙٝ سطٔبیٝ، سطٔبیٝٞبی ٌصاضیٞب ٚخٜٛ ٘مس ٔٛخٛز ضا زض سطٔبیٝتب  آٖ

ٞبی خطیبٖ ػٙٛاٖ یه سبظٚوبض وٙتطِی ثطای وبٞص ٞعیٙٝتٛا٘س ثٝ(. ثٙبثطایٗ، ٘سجت ثسٞی ثبلا ٔی323)ظ. 

( ٚ یب اظ قطیك فطبض ثطای 1982، 22ٚ ٞبضت 21٘مسی ٔسیطاٖ اظ قطیك تٟسیس ثٝ ا٘حلاَ  ضطوت )ٌطاسٕٗ

( استفبزٜ ضٛز. زض ایٗ ضطایف، ثسٞی 1986ٔٙظٛض ثبظپطزاذت ثسٞی )خٙسٗ، ٘مسی ثٝٞبی ایدبز خطیبٖ

 (.622: 2010ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلاوی، ٕٔىٗ است یه اثط ٔثجت ثط اضظش )ػّٕىطز( ضطوت زاضتٝ ثبضس )

تٛا٘س ٞب ٔب٘ٙس ضٕطیط زٚ ِجٝ ػُٕ ٕ٘ٛزٜ ٚ ٞٓ ٔیقٛض وّی استفبزٜ اظ ثسٞی زض تطویت ٔبِی ضطوتثٝ

: 1390ٞب ضٛز )ضؾبیی ٚ پیطی، ٞب ضا سجت ضسٜ ٚ ٞٓ ٔٛخت وبٞص اضظش ضطوتفعایص اضظش ضطوتا

ٞب ثٝ زِیُ ٔعایبی ٔبِیبتی ثسٞی وٙٙس وٝ ٔسیطاٖ ضطوت( ثیبٖ ٔی2012) 24ٚ ٞبیبخٙٝ 23(. أب سٛٔبزی156

ٔٙدط ثٝ ثٟجٛز ػّٕىطز ثیطتط ػلالٝ ثٝ استفبزٜ اظ ثسٞی زض سبذتبض سطٔبیٝ ضطوت ذٛززاض٘س ٚ اظ ایٗ قطیك 

( ٘طبٖ زازٜ است وٝ زض ضطایف 1390ایٗ زض حبِی است وٝ پژٚٞص سدبزی ٚ ٕٞىبضاٖ )ضٛ٘س. ضطوت ٔی

 ٞب ٘ساضز.تط ٞیچ تأثیطی ثط ضٚی ػّٕىطز ضطوتػبزی ا٘تربة سبذتبض سطٔبیٝ تأثیط ا٘سن یب ثٝ ػجبضت زلیك

یه ٔسَ تأٔیٗ ٔبِی ضا تٛسؼٝ زاز وٝ زض ( 1990) 25(، استبِع1986( ٚ خٙسٗ )1977ثط اسبس ٔیطظ )

26ٌصاضیثیص سطٔبیٝ"آٖ ٘طبٖ زاز ٔطىُ 
-ٔی "ٌصاضیوٓ سطٔبیٝ"یبفتٝ أب ثبػث تطسیس ٔطىُ  وبٞص "

تٛا٘س ٞٓ اثط ٔثجت ٚ ٞٓ اثط ٔٙفی ثط ػّٕىطز ضطوت زاضتٝ وٙس وٝ ثسٞی ٔیثیٙی ٔیضٛز. ایٗ ٔسَ پیص

ٞبی ٔیطظ، خٙسٗ ٚ استبِع، ثط ( تٕطوع ػٙبغط ٔطتطن زض ٔس1995َثبضس. اظ زیسٌبٜ ٔىىبُ٘ ٚ سطٚائس )

ٌصاضی ضطوت ٚ اثطات ٘بضی اظ ثسٞی ثط اضظش ضطوت است. ثٙبثطایٗ، یه ٞبی سطٔبیٝاضتجبـ ثیٗ فطغت

ٞبی ضضس وٓ، اثطات ٔثجت ثسٞی ثط ٞبی ثب فطغتتٛا٘س آٖ ثبضس وٝ ثطای ضطوتحسس ٔٙكمی ٚ ٔؼمَٛ ٔی

ٞبی ٞبی ثب فطغتوٝ اثطات ٔؼىٛس ثسٞی ثط ػّٕىطز، زض ضطوت ذٛاٞس ثٛز؛ زضحبِیتط ػّٕىطز ضطوت غبِت

پبتطیه ٚ ضٛاٞس ٔٛخٛز زض پژٚٞص اخُبٜ(. 622: 2010ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلاوی، ضٛز )ضضس ثبلا اػٕبَ ٔی

ض ٞب زض ذػٛظ ثٟجٛز ػّٕىطز ذٛز ثبیس زض سبذتبوٙس وٝ ضطوت( اظ ایٗ ایسٜ حٕبیت ٔی2013) 27ٕٞىبضاٖ

أب ػّٕىطز ضطوت ٘یع ٕٔىٗ است زض ا٘تربة (. 1سطٔبیٝ ذٛز اظ ٔیعاٖ ثسٞی وٕتطی استفبزٜ وٙٙس )ظ. 

(. ایٗ ضاثكٝ ػّت ٚ ٔؼِّٛی ٔؼىٛس، زض اغُ یىی 5: 2012، 28سبذتبض سطٔبیٝ تأثیطٌصاض ثبضس )ایٕطاٖ ذبٖ

؛ ٔیطظ، 1976ٚ ٔىّیًٙ،  ٞبی ٕ٘بیٙسٌی )خٙسٗٞب زض ٔٛضز اضتجبـ ثیٗ ٞعیٙٝٞبی ایٗ ٘ظطیٝاظ ٚیژٌی

قٛض ذبظ، (، ٚ ث1988ٝٞب )ٞطیس ٚ ضاٚیٛ، (، ٔسبئُ ٔطثٛـ ثٝ وٙتطَ ضطوت1990؛ ٚ ٞطیس ٚ ضاٚیٛ، 1977

ٚ  30آ٘دّٛ( ٚ پطزاذت ٔبِیبت )زی1984؛ ٚ ٔیطظ، 1984، 29ػسْ تمبضٖ اقلاػبتی )ٔیطظ ٚ ٔبخلاف

: 2009ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلاوی، است ) ( ثباضظش ضطوت1984، 32؛ ٚ ثطازِی ٚ ٕٞىبضا1984ٖ، 31ٔبسِٛیس

ٞبی وبضا، زض سبذتبض سطٔبیٝ ذٛز اظ ٔیعاٖ ثسٞی ضطوت 33وبضایی(. ثط اسبس فطؾیٝ ضیسه 1450-1451

وٙس وٝ وبضایی ( زِیُ ایٗ ٚؾؼیت ضا ثٝ ایٗ ٘حٛ تٛخیٝ ٔی2012وٙٙس؛ ایٕطاٖ ذبٖ )ثیطتطی استفبزٜ ٔی
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(. زض ٔمبثُ ثط اسبس فطؾیٝ اضظش 5زٞس )ظ. وبٞص ٔی ٞبی ٔٛضز ا٘تظبض ٚضضىستٍی ضاثیطتط ٞعیٙٝ

زِیُ ایٗ أط وٙٙس؛ ٞبی وبضا، زض سبذتبض سطٔبیٝ ذٛز اظ ٔیعاٖ ثسٞی وٕتطی استفبزٜ ٔیضطوت 34فطا٘طیع

ٞب، احتٕبلاً اظ قطیك ٘مسیٍٙی، اقٕیٙبٖ زض ٚخٛز آٖ است وٝ وبضایی ثیطتط اظ ٔٙبفغ التػبزی ضطوت

(. ضٛاٞس ٔٛخٛز زض پژٚٞص 5: 2012وٙس )ایٕطاٖ ذبٖ؛ ا٘طیع ضطوت، ٔحبفظت ٔیسٛزٞبی آتی یب اضظش فط

( ٘یع حبوی اظ آٖ است وٝ سٛزآٚضی یىی اظ ػٛأُ ٔؤثط ثط سبذتبض سطٔبیٝ ثٛزٜ 1387ویٕیبٌطی ٚ ػیٙؼّی )

 ثبضس.ٚ ثب آٖ زاضای ضاثكٝ ػىس ٔی

( استسلاَ 1932ٌطزز. ثطِٝ ٚ ٔیٙع )ثطٔی 1932ضاثكٝ ثیٗ سبذتبض ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز ضطوت ثٝ سبَ 

ا٘س وٝ ٔبِىیت پطاوٙسٜ زض ٔیبٖ سٟبٔساضاٖ وٛچه ٚ وٙتطَ ٔتٕطوعضسٜ زض زست افطاز زضٖٚ سبظٔبٖ وطزٜ

( ٔطىلات ٕ٘بیٙسٌی 1976اظآٖ، خٙسٗ ٚ ٔىّیًٙ ) تط زاضز. پس)ٔسیطاٖ(، تٕبیُ ثٝ ػّٕىطز ؾؼیف

ٔىّیًٙ ٔسافغ ایٗ ٔٛؾٛع ثٛز٘س وٝ سٟٓ ٔبِىیت  ولاسیه ثیٗ ٔبِه ٚ ٔسیط ضا ٔكطح وطز٘س. خٙسٗ ٚ

ثطٚت سٟبٔساضاٖ ٚ یب ضطوت زض  35ٞبی ٔسیطاٖ ثطای ٔػطف حك ٚیژٜٔسیطاٖ ٕٔىٗ است ثبػث وبٞص اٍ٘یعٜ

تط اظ ثٟیٙٝ لطاض زاض٘س ضٛز ٚ زض٘تیدٝ ثبػث وٕه ثٝ ٕٞسٛیی ٔٙبفغ ٞبیی وٝ زض سكح پبییٗزیٍط فؼبِیت

ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلاوی، ضٛز )ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٔی٘ٛثٝ ذٛز ثبػث وبٞص ٞعیٙٝٝ ٔسیطاٖ ٚ سٟبٔساضاٖ ضسٜ ٚ ث

ٞب )افطاز زضٖٚ تط ذٛزیوٙس وٝ ٔبِىیت ثعضيثیٙی ٔیپیص 36(. ثٙبثطایٗ، فطؾیٝ ٍٕٞطایی ٔٙبفغ623: 2010

ٖ ( ثیب1983ٚ خٙسٗ ) 38( ٚ فبٔب1983) 37سبظٔبٖ( ثبیس ثبػث ثٟجٛز ػّٕىطز ضطوت ضٛز. زض ٔمبثُ زٔستع

ٌیطی ٘بٔكّٛثی زض سبظش وٙٙس وٝ افعایص زض ٔبِىیت سٟبْ افطاز زضٖٚ سبظٔبٖ ٘یع ٕٔىٗ است اثط خجٟٝٔی

-قّجی ٔسیطاٖ زض ٞعیٙٝ سطٔبیٝتٛا٘س ٔٙدط ثٝ افعایص فطغتتؼبضؾبت ٕ٘بیٙسٌی زاضتٝ ثبضس ٚ ایٗ اثطات ٔی

( ٘یع ثیبٖ 2012چٙیٗ، ایٕطاٖ ذبٖ )(. 623ٓٞ: 2010ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلاوی، ٌصاضاٖ ثیطٚ٘ی ضٛز )٘مُ اظ 

ٞبیی ضا پیٍیطی ٕ٘بیٙس وٝ غطفبً وٙس وٝ سٟبٔساضاٖ ولاٖ )ثعضي( ثب تٛاٖ وٙتطِی ذٛز ٕٔىٗ است فؼبِیتٔی

ضٚز زض ایٗ ٔٛضز تٕطوع (؛ ثٙبثطایٗ، ا٘تظبض ٔی3ثبضس )ظ. ثب ٔٙبفغ سٟبٔساضاٖ ذطز )وٛچه( ٔٙكجك ٕ٘ی

 ّٕىطز ضطوت ضٛز.ثیطتط ٔٙدط ثٝ وبٞص وبضایی ٚ ػ

وٙس وٝ سبذتبض ٔبِىیت ٘جبیس ثط ػّٕىطز ضطوت اثطی زاضتٝ ( استسلاَ ٔی1983وٝ زٔستع ) زضحبِی

-ضسٜ اٍ٘یعٜ ٞٓ وٙٙس وٝ اثطات تطویتثیٙی ٔی( پیص1988( ٚ ٔٛضن ٚ ٕٞىبضاٖ )1988ثبضس، استبِع )

طاز زضٖٚ سبظٔبٖ ٚ ػّٕىطز ٕٔىٗ است ثبػث ضاثكٝ ٔمؼط ثیٗ ٔبِىیت سٟبْ اف 40ٌیطیٚ خجٟٝ 39تطاظی

تٛا٘ٙس ا٘س وٝ سٟبٔساضاٖ ثعضي ثیطٚ٘ی ٔی( ٘طبٖ  زاز1997ٜٚ  1986ضطوت ضٛز. ضّیفط ٚ ٚیطٙی )

ٞبی لٛی ذٛز ثطای ٘ظبضت ٚ وٙتطَ ٔسیطیت، وبٞص زٞٙس. ایٙىٝ آیب تؼبضؾبت ٕ٘بیٙسٌی ضا ثٝ زِیُ اٍ٘یعٜ

ٌیطی ثستٍی ظش ضطوت ٔفیس ثبضس، ثٝ اثطات خجٟٝتٛا٘س زض اضزضٚالغ حؿٛض سٟبٔساضاٖ وٙتطِی ثعضي ٔی

 (.2006، 43ٚ آٔیت 42؛ ٚ ٚیلاٍِٛ٘ب2002، 41زاضز )ولاسٙس ٚ ٕٞىبضاٖ

ٍ٘ب ٚ ِٛٞبیی ثطای ٘ظبضت ثط ٔسیطاٖ زاضتٝ ثبضٙس )ٚیلااظ سٛی زیٍط، سٟبٔساضاٖ ٕٔىٗ است اٍ٘یعٜ

ٞبیی ذبظ ضٛ٘س )ٔىىبُ٘ ٚ یتٞب زض ا٘دبْ فؼبِ( ٚ حتی ٕٔىٗ است ثبػث اخجبض آ387ٖ: 2006آٔیت، 

(. ثطذی اظ 623: 2010ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلاوی، ؛ ٘مُ اظ 2002؛ ٚ ولاسٙس ٚ ٕٞىبضاٖ، 1990سطٚائس، 
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وٙٙس وٝ ( ثیبٖ ٔی2002، 44؛ ٚ لاپٛضتب ٚ ٕٞىبضا1986ٖػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ضّیفط ٚ ٚیطٙی، ٌطاٖ )ثٝپژٚٞص

ثط ػّٕىطز ضطوت زض ضطایكی وٝ وٙتطَ زض زست ظیبز اثطات ٔثجتی  احتٕبَ تٕطوع ٔبِىیت ثبلاتط ثٝ

وٙٙس وٝ ضاثكٝ ثیٗ سبذتبض ( اضبضٜ ٔی1995سٟبٔساضاٖ ثعضي است، زاضز. افعٖٚ ثط ایٗ، ٔىىبُ٘ ٚ سطٚائس )

ٞب ایٗ ثیٙی آٖٞبی ثب ضضس وٓ ٚ ضضس ظیبز، ٔتفبٚت است. پیصٔبِىیت ٚ ػّٕىطز ضطوت زض ٔیبٖ ضطوت

ٞبی ثب ضضس ٞبی ثب ضضس وٓ ٘سجت ثٝ ضطوتز إٞیت ثیطتطی ثطای ضطوتظیب احتٕبَ است وٝ ٔبِىیت ثٝ

 (.127ظیبز زاضز )ظ. 

ػٙٛاٖ ا٘س )ثٝٞبی ٔتؼسزی ضاثكٝ ٔستمیٓ ثیٗ تٕطوع ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز ضطوت ضا تأییس وطزٜپژٚٞص

ثطذی (. 2002؛ ٚ ولاسٙس ٚ ٕٞىبضاٖ، 1995، 46ٚ ضیٛازاسب٘ی 45؛ وب1986ًٕ٘٘ٛ٘ٝ، ضّیفط ٚ ٚیطٙی، 

ا٘س وٝ ضٚاثف ٔتٙبلؿی ثیٗ سبذتبض ٔبِىیت ٚ ػّٕىطز ضطوت ٚخٛز ضسٜ ٘طبٖ زازٜ ٞب ا٘دبْزیٍط اظ پژٚٞص

(. 2005، 47؛ ٚ زیٛیس ٚ ٕٞىبضا1995ٖ؛ ٔىىبُ٘ ٚ سطٚائس، 1988ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔٛضن ٚ ٕٞىبضاٖ، زاضز )ثٝ

كٝ ٔؼٙبزاضی ثیٗ تٕطوع ٔبِىیت ٚ ا٘س وٝ ٞیچ ضاث( ٘طبٖ زاز2001ٜاظ سٛی زیٍط، زٔستع ٚ ٚیلاٍِٛ٘ب )

ثیٙی اثطات ٌیطی وطز وٝ پیصچٙیٗ ٘تیدٝ ( ٘یع ای2005ٗاسٕیت )-ػّٕىطز ضطوت ٚخٛز ٘ساضز. ٔبضت

 سبذتبض ٔبِىیت ثط ػّٕىطز ضطوت ثسٖٚ یه وٙتطَ ثطای ا٘تربة سبذتبض سطٔبیٝ ضطوت، زضٛاض است.

 

 ريش پصيَص -3

وٙس ٚ ثط وٝ اظ ضٚش ػّٕی سبذت ٚ اثجبت تدطثی استفبزٜ ٔیٞبی وٕیّ است ایٗ پژٚٞص اظ ٘ٛع پژٚٞص

ٞب ظٔب٘ی استفبزٜ ضٛز. اظ ایٗ زستٝ پژٚٞصضسٜ ا٘دبْ ٔی ٞبی پژٚٞص اظ لجُ تؼییٗٞب ٚ قطحاسبس فطؾیٝ

ضٛز ٞبی آٔبضی استفبزٜ ٔیٞب اظ  فٗٞب وٕیّ است ٚ ثطای استرطاج ٘تیدٌٝیطی زازٜضٛز وٝ ٔؼیبض ا٘ساظٜٔی

ضسٜ است. زض  ای استفبزٜٞب ٚ اقلاػبت، اظ ضٚش وتبثرب٘ٝآٚضی زازٜٔٙظٛض خٕغ (. ث64ٝ: 1382ی، )ٕ٘بظ

ٞبی آٚضی اقلاػبت ٔطثٛـ ثٝ ثرص ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیطیٙٝ پژٚٞص اظ وتت، ٔدلات ٚ سبیتذػٛظ خٕغ

ٚ آٚضز ٘ٛیٗ ضٜعاض افٞب ٘یع اظ قطیك ٘طْضسٜ است. اقلاػبت ٔٛضز٘یبظ ضطوت ترػػی فبضسی ٚ لاتیٗ استفبزٜ

افعاض اوسُ آٔبزٜ ٞب ثب استفبزٜ اظ ٘طْا٘س. زضٟ٘بیت زازٜ ضسٜ سبیت ضسٕی سبظٔبٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٌطزآٚضی

 ضسٜ است.   ٚتحّیُ ا٘دبْ تدعیٝ 7٘سرٝ  Eviewsٚ  2.1٘سرٝ  DEAPافعاض ٚ سپس ثب استفبزٜ اظ ٘طْ

 

 ديرٌ مًرد آزمًن، جامعٍ ي ومًوٍ آماری -3-1

است.  1388تب  1386ٞبی ٞبی ٔبِی سبَسبِٝ ثط اسبس غٛضت زٚضٜ ٔٛضز ٔكبِؼٝ یه زٚضٜ ظٔب٘ی سٝ   

زٞٙس. زض ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، خبٔؼٝ آٔبضی پژٚٞص حبؾط ضا تطىیُ ٔی ٞبی پصیطفتٝضطوت

ٕ٘ٛ٘ٝ لطاض زازٜ ضس ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ضٛز؛ أب ضطایف ظیط ثطای ا٘تربة ٌیطی آٔبضی استفبزٜ ٕ٘یایٗ پژٚٞص اظ ٕ٘ٛ٘ٝ

 ٔكبِؼٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٖ ا٘تربة ضس:

 ٝٞبیی خعء ٕ٘ٛ٘ٝ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔٙظٛض ٍٕٞٗ ٕ٘ٛزٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ثٝ ِحبل تؼساز ضطوت، ضطوتث

ضسٜ ثبضٙس ٚ تب پبیبٖ سبَ  زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پصیطفتٝ 1386ضٛ٘س وٝ لجُ اظ سبَ ٔی

 ٔؼبٔلات ثٛضس حصف ٘طسٜ ثبضس. ٞب اظ تبثّٛ، ٕ٘بز آ1388ٖ
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 ٌطی ٔبِی، سطٔبیٝٞبی ٚاسكٝخعء ضطوتغٙبیغ تِٛیسی ثبضس ٚ خعء ٞبی ٔٛضزٔكبِؼٝ ثبیس ضطوت-

 ٞب ٘جبضٙس.ٌصاضی ٚ ِیعیًٙ

 ٞب، ٞبیی خعء ٕ٘ٛ٘ٝ ذٛاٞٙس ثٛز وٝ سٟبْ آٖٞبی فؼبَ تِٛیسی ثٛضس، ضطوتخٟت ٌعیٙص ضطوت

 ثبضس.ثبض ٔجبزِٝ ضسٜ  ٔبٜ یه 3حسالُ ٞط 

 َزٜ ٘جبضٙس.ٞبی ٔبِی ٔصوٛض، ظیبٖقی سب 

 َٞبی ٔٛضز ضسیسٌی ثطای تأٔیٗ ٔبِی، اظ ثسٞی استفبزٜ وطزٜ ثبضٙس.زض سب 

 ٝٞب زیٍط ٕ٘بز آٖ ػجبضت ای فطاتط اظ سٝ ٔبٜ زض ا٘دبْ ٔؼبٔلات سٟٓ ضطوت ٚخٛز ٘ساضتٝ ثبضس ثٝٚلف

 ضس.ثطای ٔست ثیص اظ سٝ ٔبٜ ٔتٛاِی زض قی یه سبَ ثستٝ ٘جب

 .سبَ ٔبِی ضطوت ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اسفٙسٔبٜ ٞطسبَ ثبضس 

ٝ  1388تاب   1386ضطوت زض زٚضٜ ظٔاب٘ی   128ٞبی یبزضسٜ، تؼساز ثب تٛخٝ ثٝ ضطایف ٚ اػٕبَ ٔحسٚزیت -ثا

 ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة ضس.

 

 َای پصيَصفرضيٍ -4
(، ا٘تظبض 1976ِیًٙ )ٌٛ٘ٝ وٝ زض ثرص ازثیبت پژٚٞص ٔكطح ضس ٚ ٔكبثك ثب زیسٌبٜ خٙسٗ ٚ ٔهٕٞبٖ

ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثبضس. ثط اسبس ضٚز وٝ ٚخٛز اٞطْ ٔبِی )٘سجت ثسٞی( زاضای اثطات ٔؼىٛسی ثط ٞعیٙٝٔی

ٞبی ٕ٘بیٙسٌی وٕتط ٚ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثبٚخٛز ٘سجت ثسٞی ثبلاتط، ا٘تظبض ٚخٛز ٞعیٙٝفطؾیٝ ٞعیٙٝ

افعٖٚ ثط ایٗ، زض یه زیسٌبٜ وٙس. پیسا ٔیتجغ آٖ ػّٕىطز ضطوت ثٟجٛز  یبثس ٚ ثٝٞب وبٞص ٔی٘بوبضآٔسی

لسض وفبیت ثبلا است، اثطات ٘سجت ثسٞی ثط وبضایی  ٔتٙبلؽ ثب ٔٛضز لجُ، ظٔب٘ی وٝ سكح ٘سجت ثسٞی ثٝ

تٛاٖ فطؾیٝ اَٚ پژٚٞص ضا (. ثٙبثطایٗ، ٔی624: 2010ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلاوی، ٕٔىٗ است، ٔٙفی ثبضس )

 غٛضت ظیط ٔكطح وطز: ثٝ
 

 ٞب تأثیط زاضز.ٞب ثط وبضایی آٖسبذتبض سطٔبیٝ ضطوت: فرضيٍ ايل
ثبضس. ثط اسبس فطؾیٝ ٞب ٔیٞب زاضای اثطات ٔتٙبلؿی ثط تؼییٗ سبذتبض سطٔبیٝ ضطوتػّٕىطز ضطوت

ٞبی ثب ضیسه ٌصاضیٞبی وٕتطی ثطای خبیٍعیٙی سطٔبیٝٞبی زاضای ضضس وٓ، فطغتضیسه وبضایی، ضطوت

ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٘بضی اظ ثسٞی ٞب ثبیس ٞعیٙٝٞبی ثب ضیسه ثبلا زاض٘س؛ ثٙبثطایٗ، آٌٖصاضیخبی سطٔبیٝوٓ ثٝ

وٕتطی ٔتحُٕ ضٛ٘س ٚ ثبیس لبزض ثٝ افعایص ثسٞی زض سبذتبض سطٔبیٝ ذٛز ثبضٙس. زض٘تیدٝ، ثٟجٛز ػّٕىطز 

بلا ٕٔىٗ ٞبی زاضای ضضس ثٞب ٕٞطاٜ است. أب، اظ زیسٌبٜ زیٍط ضطوتٞب ثب افعایص ٘سجت ثسٞی آٖضطوت

( 1977( ٚ ٔیطظ )1976ٚسیّٝ خٙسٗ ٚ ٔىّیًٙ )ضسٜ ثٝ است ثب ٔطىُ ثطآٔسٌی ثسٞی اظ ٘ٛع ضطح زازٜ

ٞب، ضٚز ثب ثٟجٛز ػّٕىطز ضطوتػٙٛاٖ یه ٘تیدٝ، ثط اسبس فطؾیٝ اضظش فطا٘طیع ا٘تظبض ٔیضٚثطٚ ثبضٙس؛ ثٝ

 غٛضت ظیط ٔكطح وطز: ضا ٘یع ثٝ تٛاٖ فطؾیٝ زْٚ پژٚٞصٞب وبٞص یبثس. ثٙبثطایٗ، ٔی٘سجت ثسٞی آٖ
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 ٞب تأثیط زاضز.ٞب ثط تؼییٗ سبذتبض سطٔبیٝ آٖوبضایی ضطوتفرضيٍ ديم: 

تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز واٝ  ٞب، ٔیزض ذػٛظ چٍٍٛ٘ی ٚ چطایی ٘مص سبذتبض ٔبِىیت زض تؼییٗ ػّٕىطز ضطوت

تٛا٘اس ثاٝ زِیاُ    ت ٔای سٟبٔساضاٖ ػٕاسٜ زض ضاطو  ٞبی لجُ، حؿٛض ضسٜ زض   ثرص ثب تٛخٝ ثٝ ازثیبت ٔكطح

ٝ  اٍ٘یعٜ تجاغ آٖ ثبػاث    ٞبی لٛی ذٛز ثطای ٘ظبضت ٚ وٙتطَ ٔسیطیت، تؼبضؾبت ٕ٘بیٙسٌی ضا وبٞص زٞاس ٚ ثا

 غٛضت ظیط ٔكطح وطز: تٛاٖ فطؾیٝ سْٛ پژٚٞص ضا ٘یع ثٝٞب ضٛز. ثٙبثطایٗ، ٔیاثطٌصاضی ثط ػّٕىطز ضطوت

 ٞب تأثیط زاضز.ٔیعاٖ وبضایی آٖ ٞب ثطسبذتبض ٔبِىیت )تٕطوع ٔبِىیت( ضطوت فرضيٍ سًم:

 

 متغيرَای پصيَص -5
ٞابی ٔابِی ٚ   قٛضوّی ٔتغیطٞبی ایٗ پژٚٞص ثٝ سٝ زساتٝ ٔتغیطٞابی اِٚیاٝ )واٝ ػٕٛٔابً اظ غاٛضت       ثٝ

ا٘س(، ٔتغیطٞبی ثب٘ٛیٝ )وٝ ثب استفبزٜ اظ ٔتغیطٞبی اِٚیٝ ٚ  زستطسی ٞبی ٔبِی لبثُٞبی ٕٞطاٜ غٛضت یبززاضت

ْ  لبثُا٘دبْ ػّٕیبت ضیبؾی  افاعاض تحّیاُ   ٔحبسجٝ ٞستٙس( ٚ ٟ٘بیتبً ٔتغیط ذبظ پژٚٞص )وٝ ثب استفبزٜ اظ ٘اط

ضٛز. لاظْ ثٝ شوط است وٝ زض پاژٚٞص حبؾاط تٕطواع ٔبِىیات     ضٛز( تمسیٓ ٔیٞب ٔحبسجٝ ٔیپٛضطی زازٜ

ٞاب  ٞب است. ٘سجت ثسٞی )وُ ثاسٞی زٞٙسٜ سبذتبض ٔبِىیت ضطوت)زضغس سٟبْ اِٚیٗ سٟبٔساض ػٕسٜ( ٘طبٖ

ٞبی ضضس اظ قطیك تفبٚت فطٚش زٞٙسٜ سبذتبض سطٔبیٝ ضطوت است. فطغتٞب( ٘یع ٘طبٖثط وُ زاضایی تمسیٓ

چٙیٗ، ثب تٛخاٝ ثاٝ ایٙىاٝ    ضسٜ است. ٞٓ ثط فطٚش سبَ خبضی ٔحبسجٝ سبَ خبضی ٘سجت ثٝ سبَ لجُ تمسیٓ

وٙاس ثٟتاطیٗ     ؼبز ٔرتّاف ثیابٖ ٔای   غٛضت وٕی ٚ اظ اثخٟت وٝ ٘تبیح ضا ثٝ ٌیطی ٚ اضظیبثی وبضایی اظآٖ ا٘ساظٜ

ٞبی وبضایی حبغُ ضٚز، زض پژٚٞص حبؾط ٘یع اظ ٕ٘طٜ ٚسیّٝ وٙتطَ ٚ اضظیبثی ػّٕىطز ٞط سبظٔبٖ ثٝ ضٕبض ٔی

ٌیطی ػّٕىطز ػٙٛاٖ ٔؼیبض ا٘ساظٜٞبی وٕی ٚ ػیٙی،    ثٝزازٜٚخٛز  ٞب ثٝ زِیُافعاض تحّیُ پٛضطی زازٜاظ ٘طْ

حبسجٝ ٘طخ ثبظزٜ سطٔبیٝ ثبیس شوط وطز وٝ ساٛز ذابِع ػّٕیابتی ثؼاس اظ وساط      ضسٜ است. زض ٔٛضزٔ استفبزٜ

ٞعیٙاٝ ثٟاطٜ +    –خٛیی ٔبِیبتی ٞعیٙٝ ثٟطٜ ٞب + غطفٝٔبِیبت اظ قطیك ٔؼبزِٝ )ٞعیٙٝ وبٞص اضظش ٔٛخٛزی

سٛز ذبِع حسبثساضی پس اظ وسط ٔبِیبت + ٞعیٙٝ ٔؼٛق + ٞعیٙٝ ٔعایبی پبیبٖ ذاسٔت وبضوٙابٖ + ٞعیٙاٝ    

آیاس؛ ساطٔبیٝ ٘یاع اظ قطیاك     ٞب( ثٝ زست ٔای ٌصاضیاِٛغَٛ + ٞعیٙٝ وبٞص اضظش سطٔبیٝجبت ٔطىٛنٔكبِ

زاض + خٕغ حمٛق ٞبی ثٟطٜٞب + ثسٞیٞب + شذیطٜ وبٞص اضظش ٔٛخٛزیٌصاضیٔؼبزِٝ )وبٞص اضظش سطٔبیٝ

یاطٜ ٔكبِجابت   ٞبی ٔؼٛق + شذیطٜ ٔعایبی پبیابٖ ذاسٔت وبضوٙابٖ + شذ   غبحجبٖ سٟبْ + ثسٞی ثبثت ٞعیٙٝ

ٖ    اِٛغَٛ( ثٝ زست ٔیٔطىٛن زٞٙاسٜ ٘اطخ ٞعیٙاٝ    آیس. افعٖٚ ثط ایٗ، ٔیبٍ٘یٗ ٔاٛظٖٚ ٞعیٙاٝ ساطٔبیٝ ٘طاب

ثبضاس،  سطٔبیٝ است وٝ اظ قطیك ٔٙبثغ تأٔیٗ ٔبِی وٝ ضبُٔ ٞعیٙٝ ثسٞی ٚ ٞعیٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔای 

 ثبضس:ْ ثٝ ضطح ظیط ٔیضٛز. ٘حٜٛ ٔحبسجٝ ٞعیٙٝ ثسٞی ٚ ٞعیٙٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبٔحبسجٝ ٔی

 الف( َسیىٍ تذَی:

-زاض: زض ذػٛظ ایٗ زستٝ اظ ٔٙبثغ ٔبِی، ٘طخ ٔٙظٛض ضسٜ ثط اسبس یبززاضت پیٛست غٛضتٞبی ثٟطٜثسٞی

 غٛضت ٘طخ ٔؤثط )ذبِع اظ ٔبِیبت( ٔٛضزاستفبزٜ لطاضٌطفتٝ است.ٞبی ٔبِی ٚ ثٝ
C1 = ٜ(1 - 5/22)% ٘طخ ثٟط  
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زاضٞبی ثٟطٜٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ ثسٞی  = W1 = زاض(ٞبی ثٟطٜ)خٕغ وُ ٔٙبثغ / ٔجّغ ثسٞی  
 

زاض ٘طخ ٔٙظٛض ضسٜ ثط اسابس  ٞبی ثٟطٜاٚضاق ٔطبضوت: زض ضاثكٝ ثب ایٗ زستٝ اظ ٔٙبثغ ٔبِی ٘یع ٕٞب٘ٙس ثسٞی

 غٛضت ٘طخ ٔؤثط )ذبِع اظ ٔبِیبت( ٔٛضزاستفبزٜ لطاضٌطفتٝ است.ٞبی ٔبِی ٚ ثٝیبززاضت پیٛست غٛضت
 

C2 =  ثٟطٜ اٚضاق ٔطبضوت٘طخ  %(5/22 - 1)  

 )خٕغ وُ ٔٙبثغ / ٔجّغ اٚضاق ٔطبضوت( = W2 = ٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ اٚضاق ٔطبضوت

 ب( َسیىٍ حمًق صاحثان سُام

سٟبْ ػبزی ٚ سبیط ٔطتمبت حمٛق غبحجبٖ سٟبْ: زض ذػٛظ سٟبْ ػبزی ٚ سبیط ٔطاتمبت ٔتؼّاك ثاٝ    

ٌیطی اظ ٔسَ ٌاٛضزٖٚ ثاب ٘اطخ    ضسٜ است. ثب ثٟطٜ استفبزٜسٟبٔساضاٖ ػبزی اظ ٔسَ ٌٛضزٖٚ ثب ٘طخ ضضس ثبثت 

 ضضس ثبثت، ضٚش ٔحبسجبت ثٝ ضطح ظیط است:
 C3 = (D + g) / [p0(1 – F)] = ٘طخ سٛز سٟبْ ػبزی ٚ سبیط ٔطتمبت ٔتؼّمٝ

 

ضاسٜ   ٞبی ا٘تطبض وٝ زض ٔٛضز حمٛق غبحجبٖ سٟبْ فماف زض ثراص ساطٔبیٝ پطزاذات    زض ذػٛظ ٞعیٙٝ

یه زضغس استفبزٜ ضس. فطٚضٙسٌبٖ سٟبْ ثط اسبس لٛا٘یٗ ٔٛؾٛػٝ فؼّی سابظٔبٖ ثاٛضس    است، اظ ٘طخ ثبثت

ٝ   75/0ثبیست اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی ٞابی چابح ٚ   زضغس وبضٔعز فطٚش ضا پطزاذت ٕ٘بیس ٚ اظ ساٛیی، ٞعیٙا

ٝ  95/0زضغس است ٚ ثٙبثطایٗ، زضٔدٕٛع  20/0زست آٔسٜ ٞبی ثٝا٘تطبض ثط اسبس ٔیبٍ٘یٗ ٞابی  زضغس ٞعیٙا

زضغاس ٞایچ اثاط     05/0ا٘تطبض ٚ فطٚش سٟبْ ثبیس ٔٛضزتٛخٝ لطاض ٌیط٘س وٝ ثطای سِٟٛت ٔحبسجبت ٚ ایٙىاٝ  

-غٛضت ٌطز ضسٜ ثسٙسٜ واطزٜ ٌصاضز، ثٙبثطایٗ ثٝ استفبزٜ اظ ٘طخ یه زضغس ثٝای زض ٘تبیح پژٚٞص ٕ٘یثبِمٜٛ

 .48ایٓ
اضظش سٟبْ ػبزی ٚ سبیط ٔطتمبت ٔتؼّك ثٝ سٟبٔساضاٖ ػبزی()خٕغ وُ ٔٙبثغ /  = W3 = ٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ ٞعیٙٝ سٟبْ ػبزی  

 

، ٘بْ ٔؼَٕٛ ایٗ ٔتغیطٞب، ضٚش زستیبثی ثٝ ایٗ ٔتغیطٞب ٚ ٘بْ اذتػبضی ٔطثاٛـ ثاٝ ٞاط    1خسَٚ ضٕبضٜ 

ٞب زض ازأٝ ٔٙظٛض خٌّٛیطی اظ اقبِٝ ولاْ، اظ ٔؼطفی ٔدسز ٔتغیطٞب ٚ ضٚش ٔحبسجٝ آٖوٙس. ثٝیه ضا اضائٝ ٔی

 ٙبة ضسٜ است.پژٚٞص اخت

 وام اختصاری متغيرَای مًرداستفادٌ در ایه پصيَص -1جذيل 
 متغيرَای ايليٍ پصيَص

 وام اختصاری وام متغير وام اختصاری وام متغير

 TD وُ ثسٞی Cap سطٔبیٝ

 TA ٞبوُ زاضایی N تؼساز ٘یطٚی وبض

 S فطٚش OWN تٕطوع ٔبِىیت

NOPAT  ٔبِیبتسٛز ذبِع ػّٕیبتی ثؼس اظ وسط P لیٕت سٟبْ ػبزی 

D سٛز سٟبْ زض سبَ ٔٛضز٘ظط g 49٘طخ ضضس
 

F ٝٙٞبی ا٘تطبض٘طخ ٞعی - - 
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 متغيرَای ثاوًیٍ پصيَص

 وحًٌ محاسثٍ وام اختصاری وام متغير

 EVA (r-c)*Cap افعٚزٜ التػبزی اضظش

 LEV TD/ TA سبذتبض سطٔبیٝ

 GROWTH (st – st-1) / st ٞبی ضضسفطغت

 C ∑ W.C = W1.C1+ W2.C2+ … + Wn.Cn ٞعیٙٝ سطٔبیٝ٘طخ 

 R NOPAT / Cap ٘طخ ثبظزٜ سطٔبیٝ

 متغير خاص پصيَص

 DEAPافعاض ضسٜ ثب استفبزٜ اظ ٘طْ ٔحبسجٝ Eff ضطوت )ػّٕىطز( وبضایی

 (1ٞبی پژٚٞطٍط  )ازأٝ خسَٚ  ٔٙجغ : یبفتٝ

 

 َای پصيَصیافتٍ -6
ٚتحّیُ اقلاػبت زض زٚ ثرص غٛضت  ٞبی پژٚٞص، تدعیٝٞسفزض ایٗ ٔمبِٝ زض ذػٛظ زستیبثی ثٝ 

افعاض ٞب ثب استفبزٜ اظ ٘طْثٙسی آٖٞب ٚ ضتجٌٝیطی ػّٕىطز ضطوتا٘ساظٜ  پصیطفتٝ است. ثرص اَٚ ثٝ ثطضسی ٚ 

DEAP َافعاض ٞبی پژٚٞص ثب استفبزٜ اظ ٘طْٞبی ضٌطسیٛ٘ی ٚ فطؾیٝپطزاذتٝ است. ثرص زْٚ ثٝ آظٖٔٛ ٔس

Eviews طزاذتٝ است.پ 

 تخص ايل:

ٞب اظ تىٙیه تحّیُ پٛضطی زض ایٗ پژٚٞص، زض ضاستبی اضظیبثی وبضایی ضطوت -ٞبثطآٚضز وبضایی ضطوت

ٌیط، اظ قطیك فطآیٙس ضٛز. ٞسف ایٗ تىٙیه تؼییٗ وبضایی یه سیستٓ یب ٚاحس تػٕیٓٞب استفبزٜ ٔیزازٜ

ٞبیی است وٝ ثیطتطیٗ ٔیعاٖ ضٙبسبیی ٚاحس زیٍط، ٞسف ػجبضت ٞب است. ثٝٞب ثٝ ذطٚخیتجسیُ ٚضٚزی

آٚض٘س؛ چٙیٗ ٚاحسٞبیی وٝ زاضای وبضایی ٔسبٚی یه ثبضٙس ذطٚخی ضا اظ وٕتطیٗ ٔیعاٖ ٚضٚزی ثٝ زست ٔی

-قٛضوّی ٔی ضٛ٘س. ثٝٞبی ٘بوبضا ضٙبذتٝ ٔیٞب وٝ وبضایی ثیٗ غفط ٚ یه زاض٘س ٚاحسٚاحس وبضا ٚ زیٍط ٚاحس

ٞبی تٛاٖ ضطوتٞب ضا تؼییٗ ٔطظ وبضایی زا٘ست وٝ ثساٖ ٚسیّٝ ٔیطی زازٜتٛاٖ ٞسف تىٙیه تحّیُ پٛض

ٞبی ٔسَ اظ ذٛز ٞب ٚ ذطٚخیٞب ثب ا٘ؼكبفی وٝ ضٚی تؼساز ٚضٚزیایٗ ٔسَوبضا ٚ ٘بوبضا ضا اظ ٞٓ تفىیه وطز. 

ذٛز زست  ٞبی فٙی ثٝ ثٟتطیٗ ػّٕىطزسبظ٘س تب ثب حصف ٕٞٝ ٘بوبضآٔسیٞب ضا لبزض ٔیزٞٙس، ضطوت٘طبٖ ٔی

افعٚزٜ  ٞب، اضظشٌیطی ػّٕىطز ثب استفبزٜ اظ ضٚش تحّیُ پٛضطی زازٜٔٙظٛض  ا٘ساظٜیبثٙس. زض ایٗ ثرص ثٝ

ػٙٛاٖ زٚ ٔتغیط ٚضٚزی ٚ سطٔبیٝ ٚ ٘یطٚی وبض )تؼساز وبضوٙبٖ( ثٝ (Output)ػٙٛاٖ ٔتغیط ذطٚخی ٞب ثٝضطوت

(Input) ٜاظ زیسٌبٜ حسبثساضی ٜ است. لاظْ ثٝ شوط است وٝ ضس ٞب ثٝ وبض ٌطفتٝزض ٔسَ تحّیُ پٛضطی زاز

افعٚزٜ التػبزی ػجبضت است اظ تفبٚت ثیٗ سٛز ذبِع ػّٕیبتی ثؼس اظ ٔبِیبت ٚ ٞعیٙٝ سطٔبیٝ. ثٝ  اضظش

 ٌیطی ػّٕىطز ٚ تؼییٗ اضظش ضطوت است. افعٚزٜ التػبزی ضبذع ثٙیبزیٗ ثطای ا٘ساظٜ تؼجیطی اضظش
 CCRٞابی  ٔسَ ٞب،تىٙیه تحّیُ پٛضطی زازٜ ٞبی اغّیٔسَ -ٞبت٘تبیح حبغُ اظ ثطآٚضز وبضایی ضطو

 ٚBCC ثبضٙس. ٔسَ ٔیCCR( ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ ٞط ٔؿطثی اظ ، وبضایی ثٍٙبٜ ضا ثب فطؼ ثبظزٞی ثبثت ثٝ ٔمیبس

، وبضایی ثٍٙبٜ ضا زض ضطایف ثابظزٜ ٔتغیاط ثاٝ    BCC( ٚ ضٚش وٙسٞب ضا تِٛیس ٔیٞب ٕٞبٖ ٔؿطة اظ ستبزٜٟ٘بزٜ

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  65        غلامرضارضاييالهخواجوي،ناصرداداشوضكر

 هبی حسببذاری مبلی و حسببرسی پژوهش 
 1333 سییبپ/  23شمبره   

ٞب یب وٕتط ٚ یب ثیطتط اظ آٖ ضا تٛا٘س ٕٞبٖ ٔؿطة اظ  ستبزٜٞب، ٔیثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ ٞط ٔؿطثی اظ ٟ٘بزٜٔمیبس )

ٞب اظ زٚ (. ایٗ ٔس47َ: 1389؛ ٘مُ اظ ذٛاخٛی ٚ ٕٞىبضاٖ، 1383وٙس )ٟٔطٌبٖ، ٌیطی ٔی(، ا٘ساظٜتِٛیس وٙس

سبظی ػٛأُ تِٛیس ٚ ضٚیىطز زْٚ ثطٔجٙبی ٙبی حسالُٔحبسجٝ ثٛزٜ ٚ وبضثطز زاض٘س: ضٚیىطز اَٚ ثطٔج خٙجٝ لبثُ

سبظی ثطٔجٙبی ٔیٙیٕٓ ٕ٘ٛزٖ ػٛأاُ  ، ثٟیٙٝٞبتحّیُ پٛضطی زازٜثبضس. زض ٔسَ حساوثطسبظی ٔحػَٛ ٔی

فطؼ ثابظزٞی  ضٛز. ٞب ٘یع ٔیسبظی ٚ ٔبوعیٕٓ ٕ٘ٛزٖ ذطٚخی ٚ ستب٘سٜقٛض ذٛزوبض ٔٙدط ثٝ ثٟیٙٝتِٛیس، ثٝ

ٞب زض ٔمیابس ثٟیٙاٝ ػٕاُ وٙٙاس ِٚای زض ز٘یابی       اػٕبَ است وٝ ثٍٙبٜ زض غٛضتی لبثُ ثبثت ثٝ ٔمیبس، تٟٙب

ٌبٜ ضٛ٘س تب ثٍٙبٜ ٞیچٞبی لب٘ٛ٘ی ٚ حمٛلی ٔٛخت ٔیٚالؼی، ٔسبئُ ٔتؼسزی اظ لجیُ ثبظاض ضلبثتی، ٔحسٚزیت

ثطایٗ، ثاب  (. ثٙاب 47: 1389٘ماُ اظ ذٛاخاٛی ٚ ٕٞىابضاٖ،    ؛ 1384ٔیجسی، زض ٔمیبس ثٟیٙٝ ػُٕ ٘ىٙس )أبٔی

: 1389وٙٙاس )ذٛاخاٛی ٚ ٕٞىابضاٖ،    وٝ ٚاحسٞبی تدبضی ٔؼٕٛلاً زض ٔمیبس ثٟیٙٝ فؼبِیت ٕ٘ی تٛخٝ ثٝ ایٗ

ٚتحّیُ ثط ٚضٚزی ٔحٛض ثٛزٖ ٚ حسالُ ضسٖ ػٛأُ تِٛیس )ثبظزٞی ٔتغیط  (، زض ایٗ پژٚٞص ٔجٙبی تدعی50ٝ

ٛـ ثٝ ٔحبسجٝ ا٘اٛاع وابضایی، ثطحسات    ثٝ ٔمیبس( ٌصاضزٜ ضسٜ است. ثٙبثطایٗ، زض ایٗ لسٕت ٔحبسجبت ٔطث

 ضٛز.حسالُ وطزٖ ػٛأُ تِٛیس )ٚضٚزی ٔحٛض( اضائٝ ٔی
سٝ ٘ٛع وبضایی فٙی، وبضایی ٔمیبس ٚ وبضایی ٔسیطیتی ثاطای   DEAPافعاض  ثب استفبزٜ اظ ٘طْ زض ایٗ ضاستب،

ُ سیستٓ ثب اساتفبزٜ  ٚتحّی قٛض ذلاغٝ ٘تبیح حبغُ اظ تدعیٝثٝٞبی ٔٛضزٔكبِؼٝ ٔحبسجٝ ضس٘س. وّیٝ ضطوت

 ٞب ثٝ ضطح ظیط است:اظ تىٙیه تحّیّی پٛضطی زازٜ

ٞب یه ٞبیی وٝ وبضایی فٙی، ٔسیطیتی ٚ وبضایی ٔمیبس آٖضطوت ٔٛضزٔكبِؼٝ، ضطوت 128اظ ثیٗ  (1

-ٞبی ٘بوبضا قجمٝٞب زض ٌطٜٚ ضطوتٚ ثمیٝ ضطوتحسبة آٔس٘س  ػٙٛاٖ ٚاحسٞبی وبضا ثٝضسٜ ثٛز ثٝ

ٞبیی اسبٔی ضطوت 2زض خسَٚ ضٕبضٜ  .یست ضطوت ٔطخغ ذٛز ضا ثطٙبسٙسثبثٙسی ضس٘س وٝ ٔی

ٞبیی وٝ اسبٔی ضطوت 3چٙیٗ، زض خسَٚ ضٕبضٜ ضسٜ است. ٞٓ ػٙٛاٖ وبضا ا٘تربة ضس٘س، اضائٝوٝ ثٝ

ٞبی ٞب اظ ضطوتا٘س ٚ فبغّٝ ا٘ٛاع وبضایی ٔسیطیتی، ٔمیبس ٚ فٙی آٖزضٔدٕٛع وبضایی ؾؼیفی زاضتٝ

 ضسٜ است. اضائٝ وبضا ظیبز است،

ٚ  314/0ٚ وبضایی ٔسیطیتی ثطاثط ثب  730/0ٞب، ٔیبٍ٘یٗ وبضایی ٔمیبس ثطاثط ثب زض ٔٛضز وُ ضطوت (2

زٞس وٝ ٔیبٍ٘یٗ ثیطتطیٗ است. زضٚالغ اضلبْ ٔصوٛض ٘طبٖ ٔی 233/0ٟ٘بیتبً وبضایی فٙی ثطاثط ثب 

ضایی ٔطثٛـ ثٝ وبضایی فٙی ٞب، ٔطثٛـ ثٝ وبضایی ٔمیبس ٚ وٕتطیٗ وبوبضایی ثطای ٔدٕٛػٝ ضطوت

ٔیبٍ٘یٗ وبضایی زٜ ضطوت ثطتط ثب ٔیبٍ٘یٗ وبضایی زٜ ضطوت ٘بوبضای  1است. زض ٕ٘ٛزاض ضٕبضٜ 

 ضسٜ است. ای اضائٝغٛضت ٔمبیسٝٔٛضزٔكبِؼٝ ثٝ
 

 َای كارای مًردمطالعٍاسامی ضركت -2جذيل 
 سرب ي ريیملی  معذوی دمايوذ معادن تافك لطعات اتًمثيل پمپ ایران وام ضركت

 1 1 1 1 1 وبضایی ٔمیبس

 1 1 1 1 1 وبضایی ٔسیطیتی

 1 1 1 1 1 وبضایی فٙی

 ٞبی پژٚٞطٍط ٔٙجغ : یبفتٝ
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 َای كاراَایی واكارای مًردمطالعٍ تافاصلٍ زیاد از ضركتاسامی ضركت -3جذيل 

 وام ضركت
پتريضيمی 

 فاراتی

پتريضيمی 
 اصفُان

آَىگری 
 تراكتًر

لًلٍ ي  
 سازیماضيه

 افست خًدري ایران

 199/0 192/0 180/0 163/0 162/0 150/0 ٔیبٍ٘یٗ وبضایی

 379/0 561/0 492/0 237/0 450/0 278/0 وبضایی ٔمیبس

 159/0 010/0 033/0 204/0 025/0 134/0 وبضایی ٔسیطیتی

 060/0 005/0 016/0 048/0 011/0 034/0 وبضایی فٙی

 ٞبی پژٚٞطٍط ٔٙجغ : یبفتٝ

 تخص ديم:

ٞب زض ثرص لجُ، ٌبْ ثؼسی تؼییٗ ٔسَ پس اظ ثطآٚضز ػّٕىطز ضطوت -ٞبی ضٌطسیٛ٘ی ٔٛضزاستفبزٜٔسَ

ثسیٗ ٔٙظٛض، زض ذػٛظ اثط ٔتغیطٞبی سبذتبض سطٔبیٝ ٚ  ٞبی پژٚٞص است.ضٌطسیٛ٘ی ثطای آظٖٔٛ فطؾیٝ

ٞبی اَٚ ٚ سْٛ پژٚٞص( اظ ضٌطسیٖٛ ٞب )فطؾیٝٞب ثط ػّٕىطز آٖسبذتبض ٔبِىیت )تٕطوع ٔبِىیت( ضطوت

 ضسٜ است: استفبزٜ OLSذكی ظیط ثٝ ضٚش 
Eff = α0 + α1LEVi,t-1 + α2LEV2

i,t-1 + α3OWNC + α4GROWTH + εi,t      (1)  

 

ثط اسبس فطؾیٝ ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی، اثط ٘سجت ثسٞی )سبذتبض سطٔبیٝ( ثط وبضایی ضطوت  1زض ٔسَ ضٕبضٜ 

ٚ  50ٞبی ٔٛزیٍّیب٘یٚخٛز اثطات ٔثجت ٘سجت ثسٞی ثط وبضایی ضطوت ثب استسلاَچٙیٗ، ثبیس ٔثجت ثبضس. ٞٓ

 ٔ( زضظٔی1986ٝٙزٞی ثسٞی ٚ خٙسٗ )ػلأت ٔ( زضظٔی1977ٝٙ) 52ٔبِیبت، ضٚس ٔ( زضظٔی1963ٝٙ) 51ٔیّط

لسض وفبیت ثبلا  وٝ ٕٔىٗ است زضظٔب٘ی وٝ سكح ٘سجت ثسٞی ثٝ خطیبٖ ٘مسی آظاز ٔكبثمت زاضز. زضحبِی

ٔتغیط ضضس فطٚش  (.624: 2010ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلاوی، است، اثطات ٘سجت ثسٞی ثط وبضایی ٔٙفی ثبضس )

ضسس اثط ٔثجتی  ٝ ٘ظط ٔیا٘ساظ ضضس ضطوت است ٚ ثٌصاضی ٚ چطٓ ٞبی سطٔبیٝ ثبلا ٘یع ثیبٍ٘ط فطغت زض ٔسَ

 .53ٞب زاضتٝ ثبضسضٚی وبضایی ضطوت

ٞب )فطؾیٝ زْٚ پژٚٞص( اظ ٔسَ ٞب ثط تؼییٗ سبذتبض سطٔبیٝ آٖٔٙظٛض ثطضسی اثط ٔتمبثُ وبضایی ضطوتثٝ

 غٛضت ظیط است:ضسٜ است. ضىُ وّی ایٗ ٔسَ ثٝ ( استفبز1976ٜٞعیٙٝ خٙسٗ ٚ ٔىّیًٙ )
LEV = β0 + β1Effi,t-1 + β2OWNC + β3GROWTH + νi,t                     (2)  

 

ٌٛ٘ٝ ثبیستی ٔثجت ثبضس. ٕٞبٖ 54ؾطیت ٔتغیط وبضایی ثط اسبس فطؾیٝ ضیسه وبضایی 2زض ٔسَ ضٕبضٜ 

ٞبی ثب ضیسه وٓ ٌصاضیٞبی وٕتطی ثطای خبیٍعیٙی سطٔبیٝٞبی زاضای ضضس وٓ، فطغتوٝ ٌفتٝ ضس ضطوت

ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٘بضی اظ ثسٞی وٕتطی ثبلا زاض٘س؛ ثٙبثطایٗ، ثبیس ٞعیٙٝٞبی ثب ضیسه ٌصاضیخبی سطٔبیٝ ثٝ

ٞبی زاضای ٔتحُٕ ضٛ٘س ٚ ثبیس لبزض ثٝ ا٘تمبَ ثسٞی زض سبذتبض سطٔبیٝ ذٛز ثبضٙس. اظ سٛی زیٍط، ضطوت

( ٚ 1976ٚسیّٝ خٙسٗ ٚ ٔىّیًٙ )ضسٜ ثٝ ضضس ثبلا ٕٔىٗ است ثب ٔطىُ ثطآٔسٌی ثسٞی اظ ٘ٛع ضطح زازٜ

غٛضت ٔٙفی ثب ضضس  ضٚز ٘سجت ثسٞی ثٝػٙٛاٖ یه ٘تیدٝ، ا٘تظبض ٔی( ضٚثطٚ ثبضٙس؛ ثٙبثطایٗ، ث1977ٝٔیطظ )

 ٔطتجف ثبضس.
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 (1386-88َای )كارا ي واكارای مًردمطالعٍ سال . مياوگيه كارایی دٌ ضركت1ومًدار 

 ٞبی پژٚٞطٍط ٔٙجغ : یبفتٝ

 

ٞبی زض ایٗ ثرص ٘تبیح حبغُ اظ آظٖٔٛ فطؾیٝ -ٞبی پژٚٞص٘تبیح ضٌطسیٛ٘ی حبغُ اظ آظٖٔٛ فطؾیٝ

 ضسٜ است. اضائٝ Eviews افعاض پژٚٞص ثب استفبزٜ اظ ٘طْ

ٞبی اَٚ ٚ سْٛ پژٚٞص ضا ٘طبٖ ذلاغٝ ٘تبیح تحّیُ ضٌطسیٛ٘ی حبغُ اظ آظٖٔٛ فطؾیٝ 4خسَٚ ضٕبضٜ 

ٞب وٝ ثطاثط ثب ، زض سكح وّیٝ ضطوت4، ٔٙسضج زض خسَٚ ضٕبضٜ Fزٞس. ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ ٔی

زضغس است. افعٖٚ ثط ایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ  95است، ثیبٍ٘ط ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ٔسَ زض سكح  45032/10

است، ٔطىّی زض  938/1ٞب وٝ ثطاثط ثب زض سكح وّیٝ ضطوت 4ضسٜ زض خسَٚ ضٕبضٜ  ٚاتسٖٛ اضائٝ -زٚضثیٗ

 زٞس.٘طبٖ ٕ٘ی ٔٛضز ٚخٛز ذٛزٕٞجستٍی سطیبِی زض اخعای اذلاَ ضٌطسیٖٛ ضا

 

 َای ايل ي سًم پصيَصوتایج آماری حاصل از آزمًن فرضيٍ -4جذيل 

 سطح معىاداری tآمارٌ  خطای استاوذارد ضرایة متغير

LEV 1204/0 0417/0 9773/2 0007/0 

LEV2 0109/0- 0016/0 9188/6- 0075/0 

GROWTH 0409/0 0150/0 7293/2 0001/0 

OWN 0620/0 0210/0 9486/2 0083/0 

C 0034/0 0532/0 0636/0 4125/0 

R2 R2adj ٗآٔبضٜ  ٚاتسٗ-آٔبضٜ زٚضثیF سكح ٔؼٙبزاضی 

399/0 390/0 938/1 45032/10 0001/0 

 ٞبی پژٚٞطٍط ٔٙجغ: یبفتٝ
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Series1 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.961 0.861 0.845 0.808 0.760 0.235 0.234 0.210 0.208 0.199 0.192 0.180 0.163 0.162 0.150
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است، وٝ ثٝ ایٗ ٔؼٙی است وٝ  399/0ثطاثط ثب  R2زٞس، ٔمساض ٘طبٖ ٔی 4قٛض وٝ خسَٚ ضٕبضٜ ٕٞبٖ

-تٛاٖ ثب استفبزٜ اظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ وٙتطِی پیصزضغس اظ تغییطات ٔطثٛـ ثٝ وبضایی ضطوت ضا ٔی 9/39

R2ثیٙی وطز. ٕٞچٙیٗ، ٔمساض 
adj  0/39تٛاٖ است؛ ثٙبثطایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔمساض تٟٙب ٔی 390/0ثطاثط ثب 

چٙیٗ، زض خسَٚ ثیٙی وطز. ٞٓٚسیّٝ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ وٙتطِی پیص یط ٚاثستٝ ضا ثٝزضغس اظ تغییطات ٔتغ

ٞبی اَٚ ٚ سْٛ ٚ سكح ٔؼٙبزاضی ٔطثٛـ ؾطایت ٔطثٛـ ثٝ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی حبغُ اظ آظٖٔٛ فطؾیٝ 4ضٕبضٜ 

زٞٙسٜ ٖضٛز، سكح ٔؼٙبزاضی ٔطثٛـ ثٝ ٔتغیط سبذتبض سطٔبیٝ ٘طبٌٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٔیضسٜ است. ٕٞبٖ اضائٝ

سكح ٔؼٙبزاضی ٔطثٛـ ثٝ ٞب اثطات ٔثجت ٔؼٙبزاضی زاضز. ثط وبضایی ضطوت آٖ است وٝ سبذتبض سطٔبیٝ

زٞٙسٜ آٖ است وٝ ایٗ زٚ ٔتغیط ٘یع ، ٘طبٖٞبی ضضستٕطوع ٔبِىیت( ٚ فطغتٔتغیطٞبی سبذتبض ٔبِىیت )

 اثطات ٔثجت ٔؼٙبزاضی ثط وبضایی ضطوت زاض٘س.

زٞس. ثب تحّیُ ضٌطسیٛ٘ی حبغُ اظ آظٖٔٛ فطؾیٝ زْٚ پژٚٞص ضا ٘طبٖ ٔی ذلاغٝ ٘تبیح 5خسَٚ ضٕبضٜ 

است،  18371/12ٞب وٝ ثطاثط ثب ، زض سكح وّیٝ   ضطوت5، ٔٙسضج زض خسَٚ ضٕبضٜ Fتٛخٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ 

ٚاتسٖٛ  -زضغس است. افعٖٚ ثط ایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ 95ثیبٍ٘ط ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ٔسَ زض سكح 

است، ٚخٛز ذٛزٕٞجستٍی سطیبِی  958/1ٞب وٝ ثطاثط ثب زض سكح وّیٝ ضطوت 5ضسٜ زض خسَٚ ضٕبضٜ  ضائٝا

 وٙس.ضا زض اخعای اذلاَ ضٌطسیٖٛ ضز ٔی

 

 وتایج آماری حاصل از آزمًن فرضيٍ ديم پصيَص -5جذيل 
 سطح معىاداری tآمارٌ  خطای استاوذارد ضرایة متغير

EFF 3380/0 1059/0 1916/3 0015/0 

GROWTH 0735/0 0227/0 2392/3 0004/0 

OWN 0474/0 0733/0 1481/2 0323/0 

C 4128/1 1683 6574/8 0001/0 

R2 R2adj ٗآٔبضٜ  ٚاتسٗ-آٔبضٜ زٚضثیF سكح ٔؼٙبزاضی 

487/0 480/0 958/1 18371/12 0001/0 

 ٞبی پژٚٞطٍط ٔٙجغ : یبفتٝ

 

است، وٝ ثٝ ایٗ ٔؼٙی است وٝ  487/0ثطاثط ثب  R2زٞس، ٔمساض ٘طبٖ ٔی 5قٛض وٝ خسَٚ ضٕبضٜ ٕٞبٖ

-تٛاٖ ثب استفبزٜ اظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ وٙتطِی پیصزضغس اظ تغییطات ٔطثٛـ ثٝ سبذتبض سطٔبیٝ ضا ٔی 7/48

R2ثیٙی وطز. ٕٞچٙیٗ، ٔمساض 
adj  0/48تٛاٖ است؛ ثٙبثطایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔمساض تٟٙب ٔی 480/0ثطاثط ثب 

چٙیٗ، زض خسَٚ ثیٙی وطز. ٞٓٚسیّٝ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ وٙتطِی پیص اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثستٝ ضا ثٝ زضغس

ضسٜ  ؾطایت ٔطثٛـ ثٝ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی حبغُ اظ آظٖٔٛ فطؾیٝ زْٚ ٚ سكح ٔؼٙبزاضی ٔطثٛـ اضائٝ 4ضٕبضٜ 

زٞٙسٜ آٖ است ٞب ٘طبٖضٛز، سكح ٔؼٙبزاضی ٔطثٛـ ثٝ ٔتغیط وبضایی ضطوتٌٛ٘ٝ وٝ ٔلاحظٝ ٔیاست. ٕٞبٖ

سكح ٔؼٙبزاضی ٔطثٛـ ثٝ ٞب زاضز. ٞب اثطات ٔثجت ٔؼٙبزاضی ثط تؼییٗ سبذتبض سطٔبیٝ آٖوٝ وبضایی ضطوت
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زٞٙسٜ آٖ است وٝ ایٗ زٚ ٔتغیط ٘یع ، ٘طبٖٞبی ضضستٕطوع ٔبِىیت( ٚ فطغتٔتغیطٞبی سبذتبض ٔبِىیت )

 اثطات ٔثجت ٔؼٙبزاضی ثط سبذتبض سطٔبیٝ ضطوت زاض٘س.

 

 گيریتحث ي وتيجٍ -7
ٞب، ٚخٛز ٔٙبثغ ٔبِی تطیٗ ػٛأُ ٔٛضز٘یبظ ثطای فؼبِیت ٚ ٌستطش ضطوتتطیٗ ٚ حیبتییىی اظ اغّی

وٙس وٝ: آیب ضاثكٝ ٔؼٙبزاضی ٔیبٖ وبفی است. ثٙبثطایٗ، ایٗ پژٚٞص ضٛاٞسی ضا زض ایٗ ذػٛظ فطاٞٓ ٔی

چٙیٗ، ایٗ پژٚٞص ضٛاٞس تدطثی زض زاضز؟ ٞٓٚخٛز  ٞبسبذتبض سطٔبیٝ، سبذتبض ٔبِىیت ٚ وبضایی ضطوت

ٞب اظِحبل ا٘ٛاع وبضایی زض چٝ ٚؾؼیتی ٞستٙس، ضا فطاٞٓ وٝ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضطوت ذػٛظ ایٗ

 وٙس.ٔی

ضسٜ زض  ضطوت پصیطفتٝ 128ضسٜ ٔطثٛـ ثٝ  آٚضی ٚتحّیُ اقلاػبت خٕغ تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبغُ اظ تدعیٝ

ٞبی قٛضوّی زض ضطوت زٞٙسٜ آٖ است وٝ ثٝ٘طبٖ 1388تب  1386زض ثبظٜ ظٔب٘ی  ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ٚ ٟ٘بیتبً وبضایی فٙی ثطاثط  314/0، وبضایی ٔسیطیتی ثطاثط ثب 730/0ٔٛضزٔكبِؼٝ ٔیبٍ٘یٗ وبضایی ٔمیبس ثطاثط ثب 

طای حساوثطسبظی ٔیعاٖ وٝ وبضایی فٙی ٔطثٛـ ثٝ ٔیعاٖ تٛا٘بیی یه ثٍٙبٜ ث ثبضس. ثب تٛخٝ ثٝ ایٗٔی 233/0ثب 

ٞبی ٔٛضزٔكبِؼٝ زض ضسس وٝ زض ضطوتضسٜ است، ِصا ثٝ ٘ظط ٔی تِٛیس ثب تٛخٝ ثٝ ٔٙبثغ تِٛیس ٔطرع

ٞب زاضای ٔیعاٖ وبضایی زض ذػٛظ حساوثطسبظی ٔیعاٖ تِٛیس ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔٙبثغ تِٛیس ٔطرع، ضطوت

ضسٜ  ٔمیبس یه ٚاحس، اظ ٘سجت وبضایی ٔطبٞسٜ وٝ وبضایی سكح ٔكّٛثی ٘یستٙس. زض ٔمبثُ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ

ٌٛ٘ٝ ثیبٖ وطز وٝ زض ٔٛضز وبضایی ٔمیبس تٛاٖ ایٗآیس؛ ٔیآٖ ٚاحس ثٝ وبضایی زض ٔمیبس ثٟیٙٝ ثٝ زست ٔی

چٙیٗ، ٔیعاٖ وبضایی ٔسیطیتی ٘یع ٘طبٖ ٞبی ٔٛضزٔكبِؼٝ اظ سكح ٔكّٛثی اظ وبضایی ثطذٛضزاض٘س. ٞٓضطوت

 ٞبی ٔٛضزٔكبِؼٝ اظ سكح ٔكّٛثی اظ وبضایی ثطذٛضزاض ٘یستٙس.ٞٓ ضطوت زٞس وٝ زض ایٗ ٔٛضزٔی

زٞس وٝ ٔكبثك ثب فطؾیٝ ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی خٙسٗ ٚ ٔىّیًٙ ٞبی پژٚٞص ٘طبٖ ٔی٘تبیح آظٖٔٛ فطؾیٝ

زیٍط سبذتبض سطٔبیٝ  ػجبضت ( ٘سجت ثسٞی )سبذتبض سطٔبیٝ( ثبلاتط ثب ثٟجٛز وبضایی ٕٞطاٜ است؛ ث1976ٝ)

ٞبیی وٝ زض سبذتبض ٞب زاضز. ایٗ ٘تیدٝ ثٝ ایٗ ٔؼٙب است وٝ ضطوتثط ٔثجت ٔؼٙبزاضی ثط وبضایی آٖٞب اضطوت

ٞب وٙٙس زاضای ٔیعاٖ وبضایی ثبلاتطی ٘سجت ثٝ سبیط ضطوتسطٔبیٝ ذٛز اظ ٔیعاٖ ثسٞی ثیطتطی استفبزٜ ٔی

( ٕٞرٛا٘ی زاضز. 2010وی )ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلا ٞستٙس. لاظْ ثٝ شوط است وٝ ایٗ ٘تبیح ثب ٘تبیح پژٚٞص

٘طبٖ زاز ( 1976خٙسٗ ٚ ٔىّیًٙ )چٙیٗ، ٘تبیح آظٖٔٛ فطؾیٝ زْٚ پژٚٞص ٘یع ثب استفبزٜ اظ ٔسَ ٞعیٙٝ ٞٓ

ٞب زاضز. ایٗ ٘تیدٝ ٘یع وٝ ٔٙكجك ٞب اثط ٔثجت ٔؼٙبزاضی ثط ضٚی سبذتبض سطٔبیٝ آٖوٝ ٔیعاٖ وبضایی ضطوت

وٙٙس اظ ٞبیی وٝ زض سكح ثبلایی اظ وبضایی ػُٕ ٔیوٝ ضطوتزٞس ثط فطؾیٝ ضیسه وبضایی است، ٘طبٖ ٔی

ٞب ثطذٛضزاض٘س. ٘تبیح آظٖٔٛ ایٗ فطؾیٝ ٔیعاٖ ثسٞی ثبلاتطی زض سبذتبض سطٔبیٝ ذٛز ٘سجت ثٝ سبیط ضطوت

( ٕٞرٛا٘ی زاضز. ٟ٘بیتبً، ٘تبیح پژٚٞص زض ذػٛظ آظٖٔٛ 2010٘یع ثب ٘تبیح پژٚٞص ٔبضٌبضیتیس ٚ پسیلاوی )

ٞب اثط ٔثجت ٔؼٙبزاضی ثط وبضایی ( ضطوتتٕطوع ٔبِىیت٘یع ٘طبٖ زاز وٝ سبذتبض ٔبِىیت )فطؾیٝ سْٛ 

یبثس، ٞب افعایص ٔیٞب زاضز. ایٗ ٔٛضز ٘یع ثٝ آٖ ٔؼٙب است وٝ ٞط چٝ ٔیعاٖ تٕطوع ٔبِىیت زض ضطوتضطوت
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ثب ٘تبیح پژٚٞص ٔبضٌبضیتیس وٙس. ٘تبیح آظٖٔٛ ایٗ فطؾیٝ ٘یع ٞب ٘یع ٔتمبثلاً افعایص پیسا ٔیٔیعاٖ وبضایی آٖ

 ( ٕٞرٛا٘ی زاضز.2010ٚ پسیلاوی )

ٞبی شاتی ٔسَ ثبظزٞی ثبثت ثٝ ٔمیبس است وٝ ٔٙدط ثاٝ  ٔحسٚزیت اغّی ایٗ پژٚٞص ٔطثٛـ ثٝ ٔحسٚزیت

 ٞب ضس.ٔحسٚزیت زض ا٘تربة ٔسَ ٔٛضزاستفبزٜ ثطای تؼییٗ وبضایی ضطوت

ٌصاضاٖ ٚ ضٛز سطٔبیٝٞب، تٛغیٝ ٔییی ضطوتثب تٛخٝ ثٝ ضاثكٝ ٔثجت ثیٗ سبذتبض سطٔبیٝ ٚ وبضا (1

ٞب ٞب، سبذتبض سطٔبیٝ آٖٞبی ٔطثٛـ ثٝ اضظیبثی وبضایی ضطوتوٙٙسٌبٖ ٔٙبثغ ٔبِی زض تػٕیٓتأٔیٗ

 ضا ثب تؼٕك ثیطتطی ٔٛضزثطضسی لطاض زٞٙس.

زیٍط،  ػجبضت ثٝضٛز ٚ یب ٞب ٔیٞب ثبػث ثٟجٛز وبضایی آٖوٝ تٕطوع ٔبِىیت ضطوت ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ (2

ضٛز زض اخطای قطح وٛچه وطزٖ ٔبِىیت تأثیط ٔٙفی ثط وبضایی زاضز؛ ثط ٕٞیٗ اسبس پیطٟٙبز ٔی

 ٞبی زِٚتی ثٝ ثرص ذػٛغی، تأُٔ ثیطتطی غٛضت پصیطز.ٚاٌصاضی ٔبِىیت ضطوت

بظی ثطای تٛا٘س ٘مكٝ آغضٛز وٝ ٔیتطی اظ ٔٛؾٛع ٕ٘بیبٖ ٔیتط ٚ تبظٜقی ا٘دبْ ٞط پژٚٞص، اثؼبز ٌستطزٜ

ٞبی آٖ، پیطٟٙبزٞبی ظیط ٞبی ثؼسی ثبضس. ثٙبثطایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبغُ اظ پژٚٞص ٚ ٔحسٚزیتپژٚٞص

 ضٛز:ٞبی ثؼسی پیطٟٙبز ٔیثطای پژٚٞص

ٞبیی وٝ ٞبی وبضا )ٚاحسٞبی وبضا ٚخٛز زاضز ایٗ است وٝ ٚاحسثٙسی ضطوتٔطىّی وٝ زض ضتجٝ (1

ٌطاٖ آیٙسٜ ثطای ضٛز پژٚٞصثٙسی وطز. پیطٟٙبز ٔیٛاٖ زضخٝتزاضای أتیبظ یه ٞستٙس( ضا ٕ٘ی

 ثٙسی وٙٙس.ٞب ضا ٘سجت ثٝ یىسیٍط ضتجٝضفغ ایٗ ٔطىُ اظ ٔسَ وبضایی ثطتط استفبزٜ ٕ٘ٛزٜ ٚ آٖ

ٞبی زِٚتی ثٝ ثرص ذػٛغی، لبٖ٘ٛ اسبسی زض ایطاٖ ٚ ٚاٌصاضی ضطوت 44ثب تٛخٝ ثٝ اخطای اغُ  (2

-ضٛز وٝ تأثیط ایدبز ٔبِىیت ذػٛغی ثط ضٚی وبضایی ضطوتٔی   ٌطاٖ آیٙسٜ پیطٟٙبز ثٝ پژٚٞص

 ٞبی ٚاٌصاضضسٜ ضا ثطضسی وٙٙس.

ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق  ٞبی تِٛیسی پصیطفتٝوٝ ایٗ پژٚٞص زض سكح وّیٝ ضطوت ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ (3

ضٛز وٝ ایٗ پژٚٞص ضا زض سكح غٙبیغ ٌطاٖ آیٙسٜ پیطٟٙبز ٔیثٟبزاض تٟطاٖ ا٘دبْ ضس، ثٝ پژٚٞص

 ىطاض وطزٜ ٚ ٘تبیح آٖ ضا ثب ٘تبیح پژٚٞص حبؾط ٔمبیسٝ وٙٙس.ت
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