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 چکیدٌ

ای ثلای فیٙفقبٖ ٚ ًٟبٔـاكاٖ ٔی ثبُـ، میلا ٔـیلاٖ كا ام لٛا٘یٗ ٘ؾلیٝ پلؿاماٖ فبُٔ ٔـت ٞبًت اؿفب ولؿٜ ا٘ـ وٝ اثمب ٔـیلیتی، فبُٔ تقییٗ وٙٙـٜ 

ی ٔبِىیٗ عبوٕیت ُلوتی ٖٔٔٛ ٍ٘ٝ ٔی ؿاك٘ـ. ثب ایٗ عبَ، ثٝ فٙٛاٖ فلضیٝ ای كلبثتی، اًتـلاَ ٔی وٙیٓ وٝ اثمب ٔـیلیتی ٔی تٛا٘ـ ٔنایبیی كا ثلا

ناكٍ ٞبی ٔبِی وٛتبٜ ٔـت، ٌٌتلٍ یبثـ. یت ًٛؿ ثلای ٘یُ ثٝ اٞـاف اكائٝ ٌٔـیل ُلوت ثٝ ٕٞلاٜ ؿاُتٝ ثبُـ: ثبفج ٔی ُٛؿ وٝ ؿیـ ٔـیلاٖ ؿك مٔیٙٝ

ٔـیلاٖ اثمب یبفتٝ ٞبی ٔب ثب ایٗ پیَ ثیٙی ًبمٌبك ٌٞتٙـ، میلا آٟ٘ب پیِٟٙبؿ ٔی وٙٙـ وٝ ٍٞٙبٔی وٝ اٍ٘ینٜ ٔـیلیت فّٕىلؿ ُلوت ٚرٛؿ ؿاُتٝ ثبُـ، 

ثبك ثلای ًٟبٔـاكاٖ ٔی ٌلؿ٘ـ. ثٝ عٛك ؽبّ، ٔب كٚی ُلوت ٞبیی تٕلون ٔی وٙیٓ وٝ ٔقیبكٞبی ًٛؿ كا ُـٜ، وٕتل ؿكٌیل فقبِیت ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ میبؿ 

لیت فقبِیت ثلآٚكؿٜ ًبؽتٝ ٚ یب ثٝ عبُیٝ ای تضقیف ٔی وٙٙـ، ٚ ًپي كاثغٝ ای ٔٙفی ثیٗ اثمب ٔـیلیتی ٚ اًتفبؿٜ فلٓت عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی ٚ ٔـی

ٓ. ٔب ٕٞضٙیٗ ِ٘بٖ ٔی ؿٞیٓ وٝ اٌل ٔـیل، اثمب ٚ تبییـ ٌلؿؿ، ٔـیلیت ًٛؿ وٕتل ثلای اكمٍ ُلوت، تقییٗ وٙٙـٜ ٞبی ٚالقی كا ٌٔتٙـًبمی ٔی وٙی

 ؽٛاٞـ ثٛؿ. ٟ٘بیتبً، ؿكٔی یبثیٓ وٝ ایٗ تبحیلات اثمب ٔـیلیت ًٛؿ تٟٙب ثلای ُلوت ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ٚرٛؿ ؿاك٘ـ.

 

 اثمب ٔـیلیتی؛ ٔـیلیت ًٛؿياشگان کلیدی: 
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 مقدمٍ
،ؿك ؿلاٚك )ایبِتی ؿك آٔلیىبی 500ٞبی فٛكصٖٛ  ٞبی آٔلیىبیی ؿِٚتی ٚ عتی ؿكٓـ ثنكٌتلی ام ُلوت ی ُلوت ُٛاٞـی ٔجٙی ثل ایٗ وٝ ٘یٕی ام ٕٞٝ

صٝ ٔغممبٖ، وٙٙـ. آٖ  ٞب فلاٞٓ ٔی ی ایٗ اًت وٝ لٛا٘یٗ ُلوتی ایٗ ایبِت، ٔنایبی ٔٙغٔل ثٝ فلؿی كا ثلای ُلوت ا٘ـ، وٝ ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ ُللی( حجت ُـٜ

وٙٙـ ایٗ اًت وٝ آیب ایٗ ٔنایب ثٝ ٘فـ ًٟبٔـاكاٖ یب ٔـیلاٖ ٌٞتٙـ )ؿیلً٘ ٚ  ٌقاكاٖ ٚ ٔـیلاٖ ٕٞضٙبٖ ؿك ٔٛكؿ آٖ ثغج ٔی ًیبًتٕـاكاٖ، ًلٔبیٝ

( وٝ ام 2016ٚ ٕٞىبكاٖ، ؛ ٚاً٘ 2009؛ وبًپلًنیه، 2003ای ؿك ٔیبٖ ٔغممبٖ ٚرٛؿ ؿاكؿ )ثلای ٔخبَ، ثجضبن ٚ وٛٞٗ،  تٛافك فنایٙـٜ (.2013ٕٞىبكاٖ، 

 ، صٙـ تٕٔیٓ ؿاؿٌبٞی، لـكت كا ام ًٟبٔـاكاٖ ثٝ ٔـیلاٖ ٔٙتمُ ولؿ٘ـ، ثٝ عٛكیىٝ وٝ لٛا٘یٗ ؿلاٚك، وٝ لجلا ثلای ٘فٛف وٙٙـٌب1990ٖی  ی ؿْٚ ؿٞٝ ٘یٕٝ

ُٛ٘ـ ٚ  ی ٘فٛف وٙٙـٌبٖ، ایٕٗ ٔی ٕب٘ٝٞب ثٝ ُـت ٌ٘جت ثٝ تٟـیـات ؽٔ ٌ٘جتب ؿًٚتب٘ٝ ثٛؿ٘ـ، ثب ًیٌتٕی لب٘ٛ٘ی ربیٍنیٗ ُـ٘ـ وٝ ؿك آٖ، ُلوت

ی ٔنایب ٚ  آِی كا ثلای ٔغبِقٝ ٞبی ًٟبٔـاكاٖ ٌٞتٙـ. ثٙبثلایٗ، ٔغیظ ٔملكاتی رـیـ، رٛ ایـٜ ٘بٔٝ ثٙبثلایٗ، ٔـیلاٖ ؿاكای اؽتیبك ًّت ٔبِىیت اربكٜ

 وٙـ.  ٞبی لـكت ٔـیلاٖ فلاٞٓ ٔی ٞنیٙٝ

ٞبی ؿك  ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ٚ ثلای ُلوت پلؿامیٓ وٝ آیب ایٗ احلات ثلای ُلوت ًٛؿ، ٚ ایٗ پلًَ ٔی ؿك ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثلكًی احلات اثمبء كٚی ٔـیلیت

ی یىی ام پل  ی ٕ٘بیٙـٌی، اثمبی ٔـیلیت ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ ی عٛلا٘ی ام تغمیمبت ٘ؾلیٝ ٞبی ؿیٍل، ٔتفبٚت ٌٞتٙـ. عجك یه رلیبٖ تخجیت ُـٜ ٔىبٖ

ؿٞٙـ ٚ  ٔـیلا٘ی وٝ اكمٍ میبؿی كا كٚی وٙتلَ للاك ٔی  (.1983ٔـاكاٖ ٚ ٔـیلاٖ اًت )رٌٙٗ ٚ كٚثبن، ٞبی تقبكٕ ثیٗ ًٟب تلیٗ آُىبكًبمی ٞنیٙٝ

وٙٙـ، ٕٔىٗ اًت ًقی ؿك عفؼ ُغُ ؽٛؿ ؿاُتٝ ثبُٙـ، اٌلصٝ، ثب تٛرٝ ثٝ ِٔبكوت ؿك عیف ًٚیقی ام  ٔنایبی ؽٔٛٓی لبثُ تٛرٟی كا ام آٖ وٌت ٔی

ی ُلوت كا ٘ـاُتٝ ثبُٙـ )ُّیفل ٚ  ٞبی وٙتلَ، ؿیٍل، ٓلاعیت یب ُلایظ لامْ ثلای اؿاكٜ لوتی ٚ ٔىب٘یٌٓی ٘ؾٓ عبوٕیت ُ فّٕىلؿٞبی ؽٙخی وٙٙـٜ

« ٞبی وٙتلَ ی ٘ؾٓ ام عیف وبّٔی ام عبوٕیت ُلوتی ٚ ٔىب٘یٌٓ ٔیناٖ فـْ ٔٛفمیت ٔـیلاٖ ؿك تزلثٝ»(. ٔٙؾٛك ٔب ام اثمبی ٔـیلیت، 1989ٚیِٙی، 

ٞبی  ٞبی اثمبء ٚرٛؿ ؿاك٘ـ وٝ ٕٔىٗ اًت تًٛظ ٔـیلاٖ ثٝ وبك ٌلفتٝ ُٛ٘ـ، ٔب٘ٙـ للّ ا٘ٛاؿ ٔؾتّفی ام ُیٜٛ 1(.1411: 1997اًت )ثلٌل ٚ ٕٞىبكاٖ، 

 4(.2003یب صتلٞبی ٘زبت علایی )ٌبٔپلم ٚ ٕٞىبكاٖ،  3ٞبی تمٌیٓ ُـٜ ، تؾت2ٝٞبی ضـ٘فٛفی اِقبؿٜ ثنكي، ؿًتٍبٜ ًٕی، آلاعبت فٛق

ی( ٔبِىیت ٔـیلیتی ٘ین ثٝ فٙٛاٖ یه ٔىب٘یٌٓ  ( ِ٘بٖ ؿاؿ٘ـ وٝ ًغٛط ٔتًٛظ )ٚاًغ2004ٝٚ ٕٞىبكاٖ،  5ٔیٍٙٛئُ ًبیل ٘ٛیٌٙـٌبٖ )ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، ؿی

ٚ ثٙبثلایٗ، ؿكیبفت پیِٟٙبؿات  –ٞب اعتٕبَ ٘فٛف ؿك ُلوت  ؿٞـ. اًتفبؿٜ ام ایٗ ُیٜٛ وٙٙـ وٝ اثمبء ٔـیلیت كا اكتمبء ٔی ی ٘فٛف فُٕ ٔی ثبمؿاك٘ـٜ

ؿٞـ، وٝ  ٚ ثٙبثلایٗ ٔتقبلجب اؽلاد ٔـیلاٖ كا وبَٞ ٔی – 6(1992؛ آٔجلٚم ٚ ٌٍٖٔٙٛ، 1987ًت ثٝ ٘فـ ًٟبٔـاكاٖ ثبُٙـ )پٛ٘ـ، اكمُٕٙـی وٝ ٕٔىٗ ا

ؿٞـ وٝ صلا تٔـی ٔـیلفبُٔ، تًٛظ ٘ٛیٌٙـٌبٖ ٔؾتّفی ثٝ فٙٛاٖ پلٚوٌی ثلای اثمبء ٔـیلیت اًتفبؿٜ ُـٜ اًت )فلؿكیىٌٖٛ ٚ  ایٗ أل تٛضیظ ٔی

؛ رٌٙٗ، 1975، 8ٞبی ضـ٘فٛفی )ٚیّیبٌٖٔٛ ثٝ ٕٞیٗ ؿلایُ، كاٞىبكٞبی ٔـیلفبٔلاٖ ثلای اثمبء ؽٛؿ، ٔب٘ٙـ ؿًتٍبٜ 7(.2003؛ ُٗ، 1998ٕٞىبكاٖ، 

(، ثٝ فٙٛاٖ ٔٙبثقی ٟٕٔی ام ًّت ٔبِىیت حلٚت فیٙفقبٖ ٚ 1989ٔـیل )ُّیفل ٚ ٚیِٙی، -ٞبی ؽبّ ٌقاكی ( ٚ ًلٔبی1992ٝ؛ آٔجلٚم ٚ ٌٍٖٔٙٛ، 1988

 ُٛ٘ـ.  ٞب ؿك ٘ؾل ٌلفتٝ ٔی بكأـ ٔٙبثـ ُلوتتؾٔیْ ٘بو

وٙـ وٝ اثمبء ٔـیلفبُٔ، ٔٙبفـ ٔـیلاٖ  ی ٕ٘بیٙـٌی ثیبٖ ٔی ی ٘ؾلیٝ ثب ایٗ عبَ، یه رلیبٖ كلبثتی ٚ ؿك فیٗ عبَ وٕتل تًٛقٝ یبفتٝ ام تغمیمبت ؿك مٔیٙٝ

ُٛ٘ـ ٚ  وٙـ ٔـیلفبٔلا٘ی وٝ اثمبء )عفؼ( ٕ٘ی ( اًتـلاَ ٔی1989) 9وٙـ. ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، اًتیٗ كا ثب ٔٙبفـ ًٟبٔـاكاٖ تغت ُلایظ ؽبّ تٙؾیٓ ٔی

ٞبی  ٞبیی ام وبكأـی ُلوت ثلای فیٙفقبٖ ام علیك افنایَ ی ًیٍٙبَ ثب اكائٝ«  ٘ؾلا٘ٝ وٛتٝ»ثٙبثلایٗ تغت فِبك ثبماك للاك ؿاك٘ـ ٌلایَ ثٝ ِ٘بٖ ؿاؿٖ كفتبك 

ی  وٙٙـ وٝ ٘تبیذ وٛتبٜ ٔـتی كا ثٝ ٞنیٙٝ ٞبیی كا ا٘تؾبة ٔی بماك ثب اعتٕبَ ثیِتلی پلٚهٜوٛتبٜ ٔـت اكمٍ، ؿاك٘ـ. ثٙبثلایٗ، ٔـیلاٖ تغت فِبك ث

ٞبی اثمبء ٕٔىٗ  كٚؿ ٔنایبی ثیِتلی كا ؿك عٛلا٘ی ٔـت فلاٞٓ ًبم٘ـ. ثٙبثلایٗ، اتؾبف ُیٜٛ وٙٙـ وٝ ا٘تؾبك ٔی ٔـتی عبُٓ ٔی-ٞبی ثّٙـ ٌقاكی ًلٔبیٝ

ٚ  10ی اكمٍ ثیِتل، وبَٞ ؿٞٙـ. ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، پبي ٞبی عٛلا٘ی ٔـتِ ایزبؿ وٙٙـٜ ٌقاكی ت، ؿك رٟت ًلٔبیٝاًت ایٗ ٌٛ٘ٝ فِبكٞب كا ؿك وٛتبٜ ٔـ

ٞبی عٛلا٘ی ٔـت ٌٞتٙـ، ٔتقبلجب  ٌقاكی ٌقاكی تغمیك ٚ تًٛقٝ، وٝ فٕـتب ًلٔبیٝ ٞبی ًلٔبیٝ ٚ ًلٔبیٝ ؿٞٙـ ًغظ ٞنیٙٝ ( ِ٘بٖ ٔی1992ٕٞىبكاٖ )

 فنایَ ؿاؿ. ٘فٛفی كا ا-اتؾبف تـاكوبت ضـ

ی ٕ٘بیٙـٌی وٝ ؿك تغمیمبت ٔٛرٛؿ ٔٛكؿ  ای ام ٌٔبِٝ ی تزنیٝ ٚ تغّیُ رٙجٝ ی عبضل، ثٝ ًٚیّٝ ا٘ـامٞبی ٔؾتّف، ٔغبِقٝ ثب ؿك ٘ؾل ٌلفتٗ ایٗ صِٓ

ٞبیی ثلای تغییل  ٛؿ اٍ٘ینٜوٙیٓ وٝ ؿك ٚر وٙـ. اًتـلاَ ٔی ی پیبٔـٞبی اثمبء ثلای ًٟبٔـاكاٖ وٕه ٔی ثلكًی للاك ٍ٘لفتٝ اًت، ثٝ ایٗ ثغج ؿك مٔیٙٝ
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ُٛ٘ـ. ؿك  ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ ثلای ؿًتیبثی ثٝ اٞـاف وٛتبٜ ٔـت ؿكٌیل ٔی ٞب، ٔـیلفبٔلاِٖ ثیِتل اثمبء ُـٜ ثب اعتٕبَ وٕتلی ؿك ُیٜٛ فّٕىلؿ ُلوت

عفؼ وٙٙـ، ثب اعتٕبَ ثیِتلی ثٝ ٓٛكت ٔمبثُ، ٔـیلاٖ تغت فِبك ثبماك، ثلای ایٗ وٝ ثتٛا٘ٙـ ؿك ٘ؾل فیٙفقبٖ، تٛا٘بتل ؽبٞل ُٛ٘ـ ٚ ُغُ ؽٛؿ كا 

ٌیل٘ـ وٝ ُلوت، ًٛؿآٚكتل ٚ/یب  وٙٙـ ٚ/یب تٕٔیٕبت فّٕیبتی ٘بوبكأـی كا ثلای ایزبؿ ایٗ ثبٚك ؿك فیٙفقبٖ ٔی عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًتفبؿٜ ٔی فلٓت

عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی ٚ ٕٞضٙیٗ ؿًتىبكی  ی فلٓت بؿٜوٙیٓ وٝ اثمبء، اًتف ثیٙی ٔی ثبُـ. ثٙبثلایٗ پیَ اكمُٕٙـتل ام آٖ صٝ وٝ ٚالقب ٌٞت ٔی

ٞبیی ثلای ؿًتیبثی ثٝ اٞـاف ٔبِی وٛتبٜ ٔـت، ٔب٘ٙـ ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ/تضقیف ٔقیبكٞبی ًٛؿ، ٚرٛؿ ؿاك٘ـ وبَٞ  ٞبی ٚالقی كا ٍٞٙبٔی وٝ اٍ٘ینٜ فقبِیت

آٚك ٌٞتٙـ. ثب تٛرٝ ثٝ  ُٛؿ وٝ ثلای اكمٍ ُلوت، وٕتل میبٖ ًٛؿ ٔی ٞبی ٔـیلیت وٙیٓ وٝ اثمبء ٔـیلیت ٔٙزل ثٝ ُیٜٛ ؿٞـ. ٕٞضٙیٗ اًتـلاَ ٔی ٔی

ٞب  عّجب٘ٝ ؿًتىبكی وٙٙـ، میلا ؿك ٔمبیٌٝ ثب ٔـیلفبٔلاٖ غیل اثمبء ُـٜ، آٖ ای وٕتل فلٓت ایٗ كؽـاؿ ا٘تؾبك ؿاكیٓ ٔـیلفبٔلاٖ اثمبء ُـٜ، ًٛؿ كا ثٝ ُیٜٛ

پقیلی فاتی ؿك اللاْ تقٟـی ٚ تٕٔیٕبت  ٝ، ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ ثب اعتٕبَ ثیِتلی ام ا٘قغبفؿٞٙـ. ؿك ٘تیز ی ُلوت إٞیت ٔی ثیِتل ثٝ اكمٍ آیٙـٜ

 وٙٙـ.  ًبمی فّٕىلؿ آیٙـٜ ثٝ لیٕت وبَٞ اكمٍ ُلوت اًتفبؿٜ ٔی ی فّٕىلؿ آیٙـٜ، ٚ ثلای فـْ ٔجٟٓ كًب٘ی ثٝ فیٙفقبٖ ؿكثبكٜ فّٕیبتی ثلای اعلاؿ

ًبمؿ. ثٝ ٚیوٜ،  ِٔی ٟٕٔی كا فلاٞٓ ٔی ی ٔب ٔفبٞیٓ ؽظ ٞبی ٚالـ ؿك ربٞبی ؿیٍل، ٔغبِقٝ لاٚك ٚ ُلوتٞبی ٚالـ ؿك ؿ ی ثیٗ ُلوت ام علیك ٔمبیٌٝ

تٛا٘ـ ثغج ؿك ایٗ ثبكٜ وٝ آیب لٛا٘یٗ ُلوتی ؿلاٚك ثٝ ٘فـ  تزنیٝ ٚ تغّیُ لیبًی ٔب ام احلات اثمبء كٚی ٔـیلیت ًٛؿ ؿك ؿلاٚك ؿك ٔمبثُ ًبیل وِٛكٞب ٔی

( ثٝ عٛك 2003تل ًبمؿ. ؿك ٓٛكتی وٝ لٛا٘یٗ ؿلاٚك، حلٚت ًٟبٔـاكاٖ كا وبَٞ ؿٞـ، ٕٞب٘غٛك وٝ ثجضب٘ه ٚ وٛٞٗ ) ٌتٙـ كا كُٚٗٔـیلاٖ یب ًٟبٔـاكاٖ ٞ

 یبثـ، ثبیـ ثلای ؿفبؿ ام ٔٙبفـ فیٙفقبٖ، لٛا٘یٗ رـیـ فـكاَ تٔٛیت ُٛ٘ـ. ؿك ٔمبثُ، ٞبی ٕ٘بیٙـٌی افنایَ ٔی وٙٙـ، ام آ٘زبیی وٝ ٞنیٙٝ تزلثی ٌٔتٙـ ٔی

ؿٞٙـ، تٔٛیت كهیٓ لب٘ٛ٘ی  ( ِ٘بٖ ٔی2001) 11ٞبی ؿیٙیي ٘ؾلی ثبماك ًلٔبیٝ عفؼ وٙٙـ، ٕٞب٘غٛك وٝ یبفتٝ ؿك ٓٛكتی وٝ لٛا٘یٗ ؿلاٚك، ٔـیلاٖ كا ام وٛتٝ

 ٞبی ؿیٍل كا ثبُـ.  ٞبی ٚالـ ؿك ٔىبٖ ؿلاٚك ٕٔىٗ اًت ثٝ ٘فـ ًٟبٔـاكاٖ ُلوت

ٞب  وٙٙـ: ٍٞٙبٔی وٝ ُلوت یبثیٓ وٝ ام ا٘تؾبكات ٔب پِتیجب٘ی ٔی ، ٘تبیزی كا ٔی2011تب  1992ی  ؿٚكٜ ی ثنكي آٔلیىبیی ثلای ثب اًتفبؿٜ ام یه ٕ٘ٛ٘ٝ

وٙٙـ، اثمبء ٔـیلفبٔلاٖ ؿاكای ٕٞجٌتٍی ٔٙفی ثب ٞل ؿٚی ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی ٚ ٔـیلیت  ای تضقیف ٔی وٙٙـ یب ثٝ عٛك عبُیٝ ٔقیبكٞبی ًٛؿ كا ثلاٚكؿٜ ٔی

ُٛ٘ـ، ثلای  وٙیٓ وٝ ٔـیلیت ًٛؿ، ٍٞٙبٔی وٝ ٔـیلفبٔلاٖ، ثیِتل اثمبء ٔی ای افنایَ ؿكأـ فقّی اًت. ٕٞضٙیٗ وِف ٔیٔجتٙی ثل اللاْ تقٟـی ثل

تل( تًٛظ ٔـیلاِٖ  تل )آٔٛم٘ـٜ عّجب٘ٝ ٚ آٌبٞب٘ٝ ای وٕتل فلٓت آٚك اًت. ایٗ ٘تبیذ ًبمٌبك ثب ٔـیلیت ًٛؿ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ثٝ ُیٜٛ اكمٍ ُلوت، وٕتل میبٖ

ٞبی ؽٛؿ كا  ٌیلیٓ. ٍٞٙبٔی وٝ آمٖٔٛ ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك كا ؿك ٘ؾل ٔی ُٛ٘ـ وٝ ُلوت ثمبء ُـٜ، ٌٞتٙـ. اٌلصٝ ایٗ ؿٚ تبحیل تٟٙب مٔب٘ی ؽبٞل ٔیثیِتل ا

ثب اًتفبؿٜ ام  ٞبی آّی ؽٛؿ كا وٙیٓ. ٕٞضٙیٗ آمٖٔٛ ؿٞیٓ، ٘تبیذ لبثُ تٛرٟی كا وِف ٕ٘ی ٞبی ٚالـ ؿك ًبیل وِٛكٞب ا٘زبْ ٔی ای ام ُلوت كٚی ٔزٕٛفٝ

تٛا٘ٙـ ثٝ ٓٛكت فی ٘فٌٝ  ٞبی ثب ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ ٚ اثمبء ِ٘ـٜ ٔی وٙیٓ )ٕٞب٘غٛك وٝ ُلوت تىلاك ٔی 12ٌلایَ-ی ثل اًبى ٕ٘لٜ  ی تغجیك یبفتٝ یه ٕ٘ٛ٘ٝ

 ٌیل٘ـ.  ٞب تغت تبحیل للاك ٕ٘ی ٌیلی ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ، ٔتفبٚت ثبُٙـ( ٚ ٘تیزٝ ؿك فّٕىلؿ ٚ اٍ٘ینٜ

وٙـ. ؿك عبِی وٝ اوخل  ی پیبٔـٞبی اثمبء وٕه ٔی وٙٙـ. اٚلا، وبك ٔب ثٝ تغمیمبت ؿك مٔیٙٝ ٞبی ٔؾتّفی ثٝ تغمیمبت لجّی وٕه ٔی ثٝ ُیٜٛ٘تبیذ ٔب 

؛ ولائٌٙي ٚ 1990؛ ٔه وبُ٘ ٚ ًلٚٚائن، 1998ؿٞٙـ وٝ اثمبء ثٝ ضلك ًٟبٔـاكاٖ اًت )ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، ٔٛكن ٚ ٕٞىبكاٖ،  تغمیمبت لجّی ِ٘بٖ ٔی

، صٙـ ٔٛكؿ ٘ین اؿفب ؿاك٘ـ وٝ ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ، اعٌبى فِبك وٕتلی ام 13(2010؛ ٌبٔپلم ٚ ٕٞىبكاٖ، 2009؛ ٔبًِٛیي ٚ ٕٞىبكاٖ، 2002ٕىبكاٖ، ٞ

٘ؾلا٘ٝ  ی ؽٛؿ ٔٙزل ثٝ وبَٞ كفتبك وٛتٝ (. ایٗ فِبكٞب ثٝ ٘ٛث1989ٝٞبی ُغّی وٕتل ؽٛؿ، ؿاك٘ـ )اًتیٗ،  ًٛی ثبماكٞبی ًلٔبیٝ، ثب تٛرٝ ثٝ ؿغـغٝ

ٞبی ؿلاٚك، ِٔبكوت وٕتلی ؿك  وٙیٓ وٝ ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ ؿك ُلوت ؿٞـ، وِف ٔی ٘ؾلا٘ٝ كا وبَٞ ٔی ُٛ٘ـ. ًبمٌبك ثب ایٗ ؿیـٌبٜ وٝ اثمبء، كفتبك وٛتٝ ٔی

ُٙبًیٓ وٝ  ـ. تٟٙب ؿٚ ٔمبِٝ كا ٔیای ٔقیبكٞبی ًٛؿ ؿاك٘ ٞبی ٚالقی( ثلای ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ یب تضقیف عبُیٝ ٔـیلیت ًٛؿ )ام علیك اللاْ تقٟـی یب فقبِیت

ٞب وِف ولؿ٘ـ وٝ ٔـیلیت ًٛؿ پي ام  (، آ2009ٖ(. ؿك هائٛ ٚ صٗ )2012( ٚ هائٛ ٚ ٕٞىبكاٖ )2009) 14ؿٞٙـ: هائٛ ٚ صٗ ُٛاٞـ ٔلتجغی كا اكائٝ ٔی

وبَٞ یبفت ٚ احلات ایٗ لٛا٘یٗ كٚی ٔـیلیت ًٛؿ، وٛتبٜ ٔـت ثٛؿ٘ـ. ؿك  1980ی  ؿك صٙـ وِٛك آٔلیىبیی ؿك عَٛ ؿٞٝ 15تٔٛیت لٛا٘یٗ ٘فٛفی ٌُ٘ ؿْٚ

ٞبی تمٌیٓ ُـٜ( تٕلون ؿاك٘ـ ٚ تبحیل آٖ كٚی ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی كا تزنیٝ ٚ  ٞب كٚی یه ٔتغیل عىٛٔتی ثٌیبك ٚیوٜ )تؾتٝ (، آ2012ٖهائٛ ٚ ٕٞىبكاٖ )

ؿٞیٓ وٝ تٕٔیٕبت ٔـیلیتی ثلای  وٙیٓ ٚ ِ٘بٖ ٔی تل اثمبء، ثٝ ایٗ ؿٚ ٔغبِقٝ اضبفٝ ٔی تل، ثب ٔقیبكٞبی ٌٌتلؿٜ ٔب ثب اتؾبف كٚیىلؿی ربٔـوٙٙـ.  تغّیُ ٔی

ُلوتی ایٗ  ی تبحیل كٚی اكمٍ وٙٙـ، اثمبء، ٚاًغٝ تبحیل كٚی پیبٔـٞبی ٌناكٍ ٔبِی )ام علیك اللاْ تقٟـی یب فّٕیبت ٚالقی(، ٕٞلاٜ ثب اثمبء تغییل ٔی

 ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ اًت، ٚ تبحیل اثمبء، ؿك عَٛ وِٛكٞب ٔتفبٚت اًت. ُیٜٛ

وٙیٓ. ثب تٛرٝ ثٝ ٔـیلیت ًٛؿ ٔجتٙی ثل اللاْ  ی احلات ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی ٚ ٔـیلیت ًٛؿ ٔجتٙی ثل اللاْ تقٟـی وٕه ٔی ٕٞضٙیٗ ثٝ تغمیمبت ؿك مٔیٙٝ

وٙٙـ وٝ ٔـیلیت ًٛؿ ٔجتٙی  اًتـلاَ ٔی 16(1996( ٚ ٌبٚ ٚ ٕٞىبكاٖ )1996(، ًبثلأب٘یبْ )1990ًٚٗ )ی ا٘زبْ ُـٜ تًٛظ ِٞٛتب تقٟـی، تغمیمبت اِٚیٝ

ٔجتٙی ثل  ثل اللاْ تقٟـی ِنٚٔب ٔٙفی ٘یٌت، ٚ ٕٔىٗ اًت آٔٛم٘ـٜ )اعلاؿ ؿٞٙـٜ( ثبُـ. ؿك عبِی وٝ اغّت تغمیمبت ثقـی كٚی احلات ٔٙفی ٔـیلیت ًٛؿ

تٛا٘ـ آٔٛم٘ـٜ ثبُـ.  ا٘ـ، ُٛاٞـی ٘ین ٚرٛؿ ؿاك٘ـ وٝ ؿك ثلؽی ام ٔٛاكؿ، ٔـیلیت ًٛؿ ٔجتٙی ثل اللاْ تقٟـی ٔی ون ؿاُتٝاللاْ تقٟـی ثلای ًٟبٔـاكاٖ تٕل

ؿٞٙـ وٝ اللاْ تقٟـی غیل ٘لٔبَ، ؿك تلویت ثب ًبیل ٔٙبثـ اعلافبتی، آٔٛم٘ـٜ ٌٞتٙـ. ٔب ثب ِ٘بٖ ؿاؿٖ ایٗ  ( ِ٘بٖ ٔی2005) 17ثٝ ٚیوٜ، ِٛییي ٚ كاثیٌٖٙٛ
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ؿٞٙـ ثٝ  ی اكمٍ آیٙـٜ ُلوت كا ا٘زبْ ٔی ٞبی اللاْ تقٟـی وبَٞ ؿٞٙـٜ ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ثب اعتٕبَ وٕتلی ا٘تؾبة ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ ؿك ُلوتوٝ 

ی اللاْ  عّجب٘ٝ ٞبی فلٓت وٙیٓ وٝ ثٝ ربی ا٘تؾبة ای تفٌیل ٔی وٙیٓ. ایٗ ُٛاٞـ كا ثٝ فٙٛاٖ ًبمٌبك ثب ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ ایٗ ؿًتٝ ام تغمیمبت وٕه ٔی

 ؿٞٙـ. ٞبی آٔٛم٘ـٜ ا٘زبْ ٔی تؾبةتقٟـی، ا٘

ٞبیی وٝ ام ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی ثلای ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ  وٙٙـ وٝ ُلوت ( وِف ٔی2009ٚ ٕٞىبكاٖ ) 18ؿك كاثغٝ ثب ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی، ؿك عبِی وٝ ثٟٛرلاد

ؿٞـ، یقٙی، ٔـیلیت ًٛؿ  ( فىي ایٗ ٔغّت كا ِ٘بٖ ٔی2000) 19ٌب٘یوٙٙـ ؿاكای فّٕىلؿ ثـتلی ؿك آیٙـٜ ٌٞتٙـ،  ًبؽتٗ یب تضقیف اٞـاف اًتفبؿٜ ٔی

وٙیٓ وٝ  ُٛؿ. ٔب ثٝ ایٗ تغمیك ثب ِ٘بٖ ؿاؿٖ ایٗ ٔغبِت وٕه ٔی ی ٔقیبك تضقیف، آٔٛم٘ـٜ اًت ٚ ٔٙزل ثٝ ثٟجٛؿ فّٕىلؿ ثقـی ٔی ٚالقی ؿك مٔیٙٝ

ؿٞـ ٚ ٞل مٔبٖ وٝ تًٛظ ٔـیلاٖ اثمبء  ًبؽتٗ یب تضقیف اٞـاف ًٛؿ كا وبَٞ ٔیٞبی ؿلاٚك، اثمبء، اًتفبؿٜ ام ٔـیلیت ثلای ثلاٚكؿٜ  عـالُ ثلای ُلوت

 ی ُلوت كا ثٝ ٕٞلاٜ ؿاكؿ. عّجب٘ٝ، ٕٞب٘غٛك وٝ افنایَ اكمٍ آیٙـٜ كًـ ٘ٝ فلٓت ُـٜ ا٘زبْ ُٛؿ، آٔٛم٘ـٜ ثٝ ٘ؾل ٔی

، فلضیبت كا تًٛقٝ 3پلؿامؿ. ثؾَ  ی ٔب ٔی ٘ؾل ٌلفتٝ ُـٜ ی ٔـیلیت ًٛؿ ؿك ثٝ تقلیف ؿٚ ُیٜٛ 2ُٛؿ: ثؾَ  ی ٔمبِٝ ثٝ ٓٛكت میل تٙؾیٓ ٔی اؿأٝ

 ُٛؿ. اكائٝ ٔی 6ٌیلی ؿك ثؾَ  وٙـ. ؿك ٟ٘بیت، ٘تیزٝ ، ٘تبیذ كا ٌناكٍ ٔی5وٙـ. ثؾَ  ٞب ٚ علط تغمیك كا تٛٓیف ٔی ، ؿاؿ4ٜؿٞـ. ثؾَ  ٔی

 

 َای مدیریت سًد ضیًٌ
عّجب٘ٝ ام اللاْ  ی فلٓت ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ، تٕلون ٔب كٚی ؿٚ ٘ٛؿ ٔـیلیت ًٛؿ اًت: اًتفبؿٜٜ ی احلات اثمبء ٔـیلیت كٚی ُیٛ ؿك تزنیٝ ٚ تغّیُ ٔب ؿكثبكٜ

ٞبی  ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ، ؿك میلثؾَ ٞبی ٚالقی ثلای افنایَ ًٛؿ فقّی. ِٔؾٔبت آّی ایٗ ُیٜٛ تقٟـی ثلای افنایَ ًٛؿ فقّی، ٚ ؿًتىبكی فقبِیت

 ُٛ٘ـ. ثقـی تٛٓیف ٔی

 

 ز اقلام تعُدیطلباوٍ ا فرصت  استفادٌ
ٞبی ٔبِی  ًبمی وبكثلاٖ ٓٛكت تٛا٘ٙـ ام اللاْ تقٟـی ثلای ٌٕلاٜ ام آ٘زبیی وٝ عٌبثـاكی اللاْ تقٟـی ثل اًبى ٔفلٚضبت ٚ ثلاٚكؿٞب اًت، ٔـیلفبٔلاٖ ٔی

ٞبی ٔـیلیتی ثلای ٔـیلیت  اٍ٘ینٜوٙـ وٝ  (، ٔلٚكی فبِی ام تغمیمبتی كا فلاٞٓ ٔی2013) 21ٚاول 20(.2002؛ ؿیضٛ ٚ ؿصٛ، 1991اًتفبؿٜ وٙٙـ )رٛ٘ن، 

 ًبم٘ـ.  ًٛؿ، ٚ پیبٔـٞبی ٔٙفی ٔٛكؿ ا٘تؾبك ٔـیلیت ًٛؿ ثلای اكمٍ ُلوت كا ثلرٌتٝ ٔی

ٞبی آّی، تٕلون ٔب كٚی  ای ٔقیبكٞبی ًٛؿ اًت. ثٝ ٚیوٜ، ؿك آمٖٔٛ ؿك ایٗ ٔغبِقٝ، تٕلون ٔب كٚی ٔـیلیت ًٛؿ ثلای ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ یب تضقیف عبُیٝ

ٞبی ًٛؿ )ًٛؿٞبیی  ٞبی عٌبًیت، ؿك ٔٛكؿ ٔـیلیت ًٛؿ ثلای ارتٙبة ام غبفٍّیلی اًت، ٚ ؿك آمٖٔٛ  ًٛؿ ٚ میبٖ  ثلای ارتٙبة ام وبَٞ ٔـیلیت ًٛؿ

ای ؿك  وٙیٓ. ٚرٛؿ ٔـیلیت ًٛؿ ثلای ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ یب تضقیف ایٗ اٞـاف ثٝ عٛك فنایٙـٜ ٞبی تغّیٍّلاٖ ٌٞتٙـ( ٔغبِقٝ ٔی ثیٙی وٝ وٕتل ام پیَ

؛ ثلٌٌتبّٞل ٚ 2002؛ ٔبتٌٛٔٛتٛ، 2001؛ ثلاٖٚ ٚ ٞیٍٙن، 1999؛ ؿیزٛكد ٚ ٕٞىبكاٖ، 1997میمبت لجّی ٌٔتٙـًبمی ُـٜ اًت )ثلٌٌتبّٞل ٚ ؿیضٛ، تغ

ّٞل ؛ ثلٌٌتب2013؛ ؿاٌّٖ٘ٛ ٚ ٕٞىبكاٖ، 2010؛ ٞبٌ٘ٗ، 2007؛ ٔیلم ٚ ٕٞىبكاٖ، 2007؛ ٌٛك ٚ ٕٞىبكاٖ، 2006؛ ؿاًىٝ ٚ ٕٞىبكاٖ، 2006، 2003ایٕي، 

تٛاٖ عـالُ تبعـٚؿی ثٝ فٙٛاٖ پبًؾی ثٝ احلات ٘بُی ام ام ؿًت ؿاؿٖ  ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ كا ٔی ایٗ ُیٜٛ 22(.2015؛ ٌیّیبْ ٚ ٕٞىبكاٖ، 2015ٚ صبن، 

 23(.2002؛ ویٙی ٚ ٕٞىبكاٖ، 2002؛ اًىیٙل ٚ اًّٛاٖ، 2001اٞـاف تٛضیظ ؿاؿ، وٝ ٕٔىٗ اًت ثٝ آَٛ پبًؼ ؿٞٙـ )ٔبتٌب٘بٌب ٚ پبكن، 

ٌقاكاٖ كا ؿكیبفت  ٞبی ٘بُی ام ًلٔبیٝ ًبم٘ـ، پبؿاٍ ٞبیی وٝ ٔقیبكٞبی ًٛؿ كا ثلاٚكؿٜ یب تضقیف ٔی ؿٞٙـ وٝ ُلوت تغمیمبت لجّی ٕٞضٙیٗ ِ٘بٖ ٔی

ؿك عبِی وٝ  24(.2001؛ وٛ٘ي ٚ ِیپ، 2005؛ ثلاٖٚ ٚ وبیّٛك، 2002؛ ثبكتٛ ٚ ٕٞىبكاٖ، 2002؛ وبًن٘یه ٚ ٔه ٘یىِٛن، 1999وٙٙـ )ثبكث ٚ ٕٞىبكاٖ،  ٔی

ُٛ٘ـ )ویًٛ٘ ٚ ٕٞىبكاٖ،  یبثٙـ ٘بپـیـ ٔی ٞبیی وٝ ام علیك ٔـیلیت ًٛؿ ثٝ اٞـاف ؿًت ٔی ٞب ثلای ُلوت ؿٞٙـ وٝ پبؿاٍ ثلؽی ام ٔغبِقبت ِ٘بٖ ٔی

؛ صٗ ٚ 2002ٚ ٕٞىبكاٖ،  ٞب ٚرٛؿ ؿاك٘ـ )ثبكتٛ ٞب ٕٞضٙبٖ ثلای ایٗ ُلوت ؿٞٙـ وٝ پبؿاٍ ، ثلؽی ؿیٍل ِ٘بٖ ٔی25(2011؛ آتب٘بًبوٛ ٚ ٕٞىبكاٖ، 2010

ٞبی ِٔىٛن ثٝ ٔـیلیت ًٛؿ، ًبمٌبك ثب ایٗ ؿیـٌبٜ اًت وٝ ٔـیلیت ًٛؿ ٕٞیِٝ ثلای اكمٍ  ٞب عتی ثلای ُلوت (. ٚرٛؿ ایٗ پبؿا2016ٍٕٞىبكاٖ، 

تٛا٘ـ آٔٛم٘ـٜ ثبُـ، ؿك  یت ًٛؿ ٔیعّجب٘ٝ ثٛؿٖ، آٔٛم٘ـٜ، ثبُـ.  ایٗ ؿیـٌبٜ وٝ ٔـیل تٛا٘ـ ثٝ ربی فلٓت ٞب ٕٞضٙیٗ ٔی ُلوت ٔٙفی اًت ٚ ٚرٛؿ پبؿاٍ

٘ین ٚرٛؿ ؿاكؿ ٚ ٕٞضٙیٗ ًبمٌبك ثب  26(2001(، ٚ ًب٘ىل ٚ ًبثلأب٘بیبْ )1996(، ٌبی ٚ ٕٞىبكاٖ )1996(، ًبثلأب٘بیبْ )1990ٔغبِقبتی ٔب٘ٙـ ٞبِتبًٚٗ )
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ی  كًب٘ی ؿكثبكٜ ٟـی ثلای ایزبؿ افتجبك ٚ اعلاؿپقیلی ؿك اللاْ تق ( اًت وٝ ٔـیلاٖ، ام ا٘قغبف2006) 27ُٛاٞـ ٘ؾلًٙزی ؿك ٌلاٞبْ ٚ ٕٞىبكاٖ

 وٙٙـ. امٞبی كُـ ُلوت اًتفبؿٜ ٔیا٘ـ صِٓ

تل ٚ ثٙبثلایٗ  ی ؽٛؿ ام علیك تزنیٝ ٚ تغّیُ ایٗ وٝ آیب اثمبء ٔلثٛط ثٝ ٔـیلیت ًٛؿ )ثلای ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ یب تضقیف ٔقیبكٞبی ًٛؿ(، آٔٛم٘ـٜ ٔب ؿك ٔغبِقٝ

 وٙیٓ. لوت اًت ثٝ ایٗ تغمیمبت وٕه ٔیؿاكای میبٖ وٕتلی ثلای اكمٍ ُ

 

 َای ياقعی دستکاری )تغییر( فعالیت
ٞبی ٔـیلیت ٘لٔبَ، ثب تغلیه تًٛظ تٕبیُ ٔـیلیت ثلای ٌٕلاٜ ًبؽتٗ عـالُ ثلؽی ام ًٟبٔـاكاٖ ثٝ  تلن ُیٜٛ»ٞبی ٚالقی ثٝ فٙٛاٖ  ؿًتىبكی فقبِیت

(، ًٝ كٍٚ كا ثلای 2006كٚیضٛؿٞلی ) 28(.337: 2006ُٛؿ )كٚیضٛؿٞلی،  تقلیف ٔی« ٞب آٖٔٙؾٛك ایزبؿ ثبٚك ثلاٚكؿٜ ُـٖ اٞـاف ؽبّ ٌناكٍ ٔبِی ؿك 

ی  ی اكائٝ تٛاٖ ثٝ ًٚیّٝ ٞبی اؽتیبكی، ٚ تِٛیـ ثیَ ام عـ. فلٍٚ كا ٔی وٙـ: ؿًتىبكی فلٍٚ، وبَٞ ٞنیٙٝ ٞبی ٚالقی ُٙبًبیی ٔی ؿًتىبكی فقبِیت

ٞبی ٔغـٚؿ لیٕت ٔٙزل ثٝ افنایَ ٔٛلت عزٓ فلٍٚ ٚ ؿك  فیٗ عبَ وبَٞ  ی ولؿ. تؾفیفتل افتجبك ؿًتىبك ٞبی لیٕت یب ُلایظ ِغیف تؾفیف

ٞبی  ؿٞٙـ، أب ٕٞضٙیٗ ٔٙزل ثٝ وبَٞ رلیبٖ تل( افتجبك، عزٓ فلٍٚ كا افنایَ ٔی تل )٘لْ ُٛ٘ـ. ُلایظ ِغیف ٞبی ؿكٚ٘ی ٘مـی ؿك ٞل فلٍٚ ٔی رلیبٖ

ٞبی اؽتیبكی )ٔب٘ٙـ تغمیك ٚ تًٛقٝ، تجّیغبت ٚ فلٍٚ،  ی ٞنیٙٝ تٛا٘ٙـ ًغظ ثٟیٙٝ یٗ ٔـیلاٖ ٔیُٛ٘ـ. ٕٞضٙ ٘مـی ؿكٚ٘ی ٚ افنایَ كیٌه افتجبكی ٔی

ٞبی ٚاعـ ثٝ تقٛیك ثیٙـام٘ـ )كٚیضٛؿٞلی،  ٞبی فٕٛٔی ٚ اؿاكی( كا ثٝ ٔٙؾٛك وبَٞ ًٛؿ فقّی یب تِٛیـ وبلاٞبی ثیِتل ام ٘یبم ثلای وبَٞ ٞنیٙٝ ٞنیٙٝ

ؿٞٙـ وٝ ٔـیلاٖ،  ٞب وٕه وٙٙـ. تغمیمبت لجّی ِ٘بٖ ٔی تٛا٘ٙـ ثٝ ٔـیلاٖ ؿك ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ اٞـاف ًٛؿ آٖ ی ٔیی ایٗ تٕٔیٕبت فّٕیبت (. 2006ٕٝٞ

وٙٙـ. ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، مٔب٘ی وٝ ثلكًی  ٞبی ٌ٘جی ؽٛؿ، ا٘تؾبة ٔی ثیٗ ٔـیلیت ًٛؿ ٔجتٙی ثل اللاْ تقٟـی ٚ ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی، ثٌتٝ ثٝ ٔنایب ٚ ٞنیٙٝ

ٞب  ٞبی عٌبثـاكی ُلوت ( یب ٍٞٙبٔی وٝ ًیٌت2012ٓٚ ٕٞىبكاٖ،  29؛ م2008ًُ٘ٛؿ )وٛٞٗ ٚ ٕٞىبكاٖ،  تل ٔی وٙٙـٌبٖ ؿلیك  عٌبثلًبٖ ٚ تٙؾیٓ

(، ٔـیلفبٔلاٖ ٌلایَ ثٝ ؿًتىبكی 2012؛ مً٘، 2002وٙٙـ )ثبكتٖٛ ٚ ًیٕىٛ،  پقیلی وٕتلی كا ؿك ؿًتىبكی ٔجتٙی ثل اللاْ تقٟـی فلاٞٓ ٔی ا٘قغبف

 ٞبی ٚالقی ؿاك٘ـ.  لاْ تقٟـی ٚ ؿًتىبكی ثیِتل ام علیك فقبِیتوٕتل ام علیك ال

تٛا٘ـ ثلای اكمٍ ُلوت، میبٖ  وٙٙـ وٝ ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی، ؿك ٔمبیٌٝ ثب ٔـیلیت ًٛؿ ٔجتٙی ثل اللاْ تقٟـی، ٔی ثلؽی ام ٘ٛیٌٙـٌبٖ اًتـلاَ ٔی

ٞب ثٝ اعتٕبَ میبؿ ؿك  (، ُلوتSEOs) 31ی ًٟبْ فّٔی ٞٙـ وٝ ؿك عَٛ فلضٝؿ ( ِ٘بٖ ٔی2012) 30ثیِتلی ؿاُتٝ ثبُـ.  ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، وٛٞٗ ٚ ماكٚیٗ

ی ًٟبْ فّٔی، وبَٞ ؿك اكمٍ ُلوت پي ام ؿًتىبكی  ُٛ٘ـ، ٚ پي ام فلضٝ ٞبی ٚالقی ٚ اللاْ تقٟـی ؿكٌیل ٔی ٞل ؿٚ ٘ٛؿ ؿًتىبكی فقبِیت

ٞبی ٘مـی آیٙـٜ كا  ٞبی ٚالقی اعتٕبلا رلیبٖ ، ٕٞب٘غٛك وٝ ؿًتىبكی فقبِیتٞبی ٚالقی، ؿك ٔمبیٌٝ ثب پي ام ؿًتىبكی اللاْ تقٟـی، ُـیـتل اًت فقبِیت

ٞبیی وٝ اٞـاف ًٛؿ كا ام علیك ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی ثلاٚكؿٜ  ؿٞٙـ وٝ ُلوت ( ِ٘بٖ ٔی2009وبَٞ ؽٛاٞـ ؿاؿ. ًبمٌبك ثب ایٗ ٘تبیذ، ثٟٛرلاد ٚ ٕٞىبكاٖ )

ٞبی ٚالقی ؿاكای  وٙـ وٝ ؿًتىبكی فقبِیت ( وِف ٔی2010ؽٛاٞٙـ ُـ. ثب ایٗ عبَ، ٌب٘ی ) ًبم٘ـ ؿك عٛلا٘ی ٔـت ثب وبَٞ ؿك اكمٍ ُلوت ٔٛارٝ ٔی

ؿٞـ، ٔٙزل  ٞبی ٚالقی، وٝ ًٛؿ فقّی كا افنایَ ٔی ای اًت وٝ ؿًتىبكی فقبِیت وٙـ وٝ ایٗ ثٝ ٌٛ٘ٝ اكتجبط ٔخجتی ثب اكمٍ ُلوت اًت. اٚ اًتـلاَ ٔی

 ُـ. ٞب ؽٛاٞـ ثٝ افنایَ ؿك افتجبك ٚ ُٟلت ُلوت

 

 فرضیات  ارائٍ
ؿٞیٓ. ًپي  ٞبی ٚالقی تًٛقٝ ٔی ی اللاْ تقٟـی ٚ ؿًتىبكی فقبِیت عّجب٘ٝ ی احلات اثمبء ٔـیلفبٔلاٖ كٚی ٔٔلف فلٓت ؿك ایٗ ثؾَ، فلضیبتی كا ؿكثبكٜ

 وٙیٓ وٝ ا٘تؾبك ؿاكیٓ وٝ اثمبء صٍٛ٘ٝ تبحیل ٔـیلیت ًٛؿ كٚی اكمٍ ُلوت كا تقـیُ وٙـ. تٛٓیف ٔی

 

 مدیرعاملان ي مدیریت سًدابقاء 
ٞب ثٝ فّت ًٛؿ فقّی ٘بوبفی  ٌقاكی ثبماك ام ُلوت ی ٘مـی ٌٞتٙـ. ٍٞٙبٔی وٝ اكمٍ ٞبی ؽٕٔب٘ٝ، ٔىب٘یٌٕی ٔغٛكی ٘ؾٓ ؿك ثبماكٞبی ًلٔبیٝ ٘فٛف

لای ٔـیل ثٝ ٔٙؾٛك ایزبؿ اكمٍ ثلای ی وبفی ث ُٛ٘ـ. ایٗ تٟـیـ، اٍ٘ینٜ پقیلتل ٔی ٞب ٌ٘جت ثٝ پیِٟٙبؿات )ٔٙبلٔبت( ٘فٛفی، آًیت یبثـ، آٖ وبَٞ ٔی

ثب ایٗ عبَ، ٍٞٙبٔی وٝ ٔـیلاٖ، اكمٍ وبفی ثلای  32(.1988؛ ٔٛكن ٚ ٕٞىبكاٖ، 1983وٙـ )رٌٙٗ ٚ كاثه،  ًٟبٔـاكاٖ ثلای رٌّٛیلی ام ٘فٛف ایزبؿ ٔی

وٝ ُلوت وٙٙـٌبٖ ثبماك ًلٔبیٝ ثٝ ٘ـكت ؿاكای ربیی  وٙٙـ، ٔقیبكٞبی ٔؾتّفی ٕٔىٗ اًت ثٝ رٌّٛیلی ام ٘فٛف وٕه وٙٙـ. ام آٖ ًٟبٔـاك ایزبؿ ٕ٘ی

ك ؿًتلًی ثٝ اعلافبت ؽٔٛٓی ُلوت ٌٞتٙـ، ٔـیلاٖ تغت فِبك ثبماك ؿاكای اٍ٘ینٜ ثلای پٟٙبٖ ًبؽتٗ فّٕىلؿ ٚالقی ُلوت ثٝ ٓٛكت ٌناكٍ ُـٜ ؿ

ٞبی ٚالقی كا  تٛا٘ٙـ اللاْ تقٟـی یب فقبِیت ٞب ٔی آٖ ( پیِٟٙبؿ ُـٜ اًت،1989ٞبی ٔبِی ٌٞتٙـ. ثلای ا٘زبْ ایٗ وبك، ٕٞب٘غٛك وٝ تًٛظ اًتیٗ ) ٓٛكت
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ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ ثٝ فٙٛاٖ كُٚی  ی ٔـیلاٖ ثلای تًُٛ ثٝ ُیٜٛ ثلای افنایَ فّٕىلؿ ٌناكٍ ُـٜ ؿًتىبك وٙٙـ. ثـیٗ تلتیت، ثلؽی ام تغمیمبت، ایـٜ

 (.2008، 33)ًبكٚوب ٚ تلیجٛ ا٘ـ ثیٙی ٚ ام ٘ؾل تزلثی ٔقتجلًبمی ولؿٜ ثلای افنایَ أٙیت ُغّی ؽٛؿ كا پیَ

(، ٔغـٚؿ ًبؽتٗ تٟـیـٞبی ٘فٛفی، ثٝ وبَٞ 1989)اًتیٗ، « ی ًٛؿ عٛلا٘ی ٔـت فلضیٝ»ٚضقیت ؿك ٔٛكؿ ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ، ٔتفبٚت اًت. عجك 

ٌقاكاٖ ایٗ اًت وٝ ٍٞٙبٔی  ًلٔبیٝوٙـ. تبحیل آّی فـْ تمبكٖ اعلافبتی ثیٗ ٔـیلاٖ ٚ  ٌقاكی وٕه ٔی ثیٙی ٔـیلیتی ؿك كاثغٝ ثب تٕٔیٕبت ًلٔبیٝ وٛتٝ

ٞبی عٛلا٘ی ٔـت افنایَ  ٌقاكی ٌیل٘ـ ٌلایَ ثٝ تبویـ ثل تٕٔیٕبت عٛلا٘ی ٔـت، ٚ ثٝ ٔٛرت آٖ، ًلٔبیٝ وٝ ٔـیلاٖ تغت فِبك ثبماكٞبی ًلٔبیٝ للاك ٔی

ٞبی وٓ افتجبك )ثب اكمٍ وٓ( ٚ وٙتلَ  ُلوت ٌلاٖ ؿك رٌتزٛی ثلای ی اكمٍ، ؿك الـأی ثلای افنایَ لیٕت ًٟبْ ٚ ارتٙبة ام رقة ٔٙبلٔٝ ؿٞٙـٜ

٘فٛفی )ضـ تٔبعت( اًبًی، ٞل ٌٛ٘ٝ وبَٞ ؿك ًٛؿ -ُلوت، ؿاك٘ـ. ثقیـ اًت وٝ ایٗ تؾلیت حلٚت ًٟبٔـاكاٖ، تغت اثمبء ٔـیلیت ثبُـ. ثب تـاكوبت ضـ

الـأبت ٘فٛفی ٚ وٙبك ٌقاُتٗ ٔـیلفبُٔ ٘ؾٛاٞـ ی اكمٍ ایزبؿ ُـٜ اًت، ٔغلن  ٞبی افنایَ ؿٞٙـٜ عٌبثـاكی، وٝ تًٛظ ِٔبكوت ُلوت ؿك پلٚهٜ

ی  ی تٛا٘بیی ؽٛؿ ثلای اؿاكٜ ٞبیی ثلای ًٟبٔـاكاٖ ؿكثبكٜ ی ًیٍٙبَ ثٛؿ. ثٙبثلایٗ، ٔـیلفبٔلاٖ اثمبء ُـٜ، ثب اعتٕبَ ثیِتلی ُغُ ؽٛؿ كا ثـٖٚ ٘یبم ثٝ اكائٝ

ُ ؿك افك ُغّی ٔـیلفبُٔ ؽٛاٞٙـ ُـ، وٝ عجك آٖ، ٔـیلفبٔلاِٖ ؿاكای ٘فٛفی، ٔب٘ـ ایزبؿ ِٔى-ُلوت عفؼ ؽٛاٞٙـ ولؿ. ؿك فیٗ عبَ، تـاكوبت ضـ

ا٘تؾبكات پبییٗ ثلای ثبلی ٔب٘ـٖ ؿك ُلوت، ثٝ ربی تٕلون كٚی ٔلاعؾبت عٛلا٘ی ٔـت كُـ ُلوت، ٌلایَ ثٝ تٕلون كٚی پیبٔـٞبی وٛتبٜ ٔـت 

ؿٞـ. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ  ٗ، اثمبء، ٔٙبفـ ًٟبٔـاكاٖ ٚ ٔـیلفبٔلاٖ كا ٔغبثمت ٔی(. ثٙبثلای1992، 34ٞبی اًتلاتویه ؽٛؿ ؿاك٘ـ )ٌیجٛ٘ن ٚ ٔٛكفی ٌقاكی ًلٔبیٝ

ی  عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی یب ثٝ ًٚیّٝ ی فلٓت تغجیك ٔٙبفـ، ا٘تؾبك ؿاكیٓ وٝ ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ، ثب اعتٕبَ وٕتلی فّٕىلؿ وٛتبٜ ٔـت كا ام علیك اًتفبؿٜ

 ُٛؿ: فنایَ ؿٞٙـ. ایٗ ثغج ٔٙزل ثٝ فلضیبت اَٚ ٚ ؿْٚ ٔب ٔیی اكمٍ ُلوت، ا ٌلفتٗ تٕٔیٕبت فّٕیبتی ٘بوبكأـ وبَٞ ؿٞٙـٜ

H1ٜیبثـ.  ی اللاْ تقٟـی ثب اثمبء ٔـیلفبُٔ وبَٞ ٔی عّجب٘ٝ ی فلٓت : اًتفبؿ 

H2یبثـ. ٞبی ٚالقی ثب اثمبء ٔـیلفبُٔ وبَٞ ٔی : ؿًتىبك فقبِیت 

 

 

 

 ابقاء، مدیریت سًد ي ارزش ضرکت
ؿٞٙـ وٝ ؿًتىبكی ًٛؿ ؿك ٔیبٖ ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ وٕتل كایذ اًت، عتی ؿك ُلایظ فِبك ثبماك ًلٔبیٝ كٚی ٔـیلیت،  ی لجّی ِ٘بٖ ٔی اٌلصٝ ؿٚ فلضیٝ

ـیلیت ًٛؿ، ٞبی ٔ ٌقاكاٖ، ٚاوَٙ ٔتفبٚتی ٌ٘جت ثٝ ًیٍٙبَ تٛاٖ ِٔبٞـٜ ولؿ. ثٙبثلایٗ پلًَ ایٗ اًت وٝ آیب ًلٔبیٝ ای ام ٔـیلیت ًٛؿ كا ٔی ؿكرٝ

ا٘ـ یب ٘ٝ، ِ٘بٖ ؽٛاٞٙـ ؿاؿ. ایٗ وٝ آیب اثمبء ٔـیلیت ؿاكای تبحیل كٚی اؿكان ثبماكٞبی ًلٔبیٝ ام ٔـیلیت ًٛؿ اًت  ثٌتٝ ثٝ ایٗ وٝ آیب ٔـیلاٖ البء ُـٜ

ٔٛرٛؿ ثٝ ؿًت آٚكؿ. ام یه ًٛ، ثؾِی  تٛاٖ ام تغمیمبت ای اًت وٝ ؿك تغمیمبت لجّی پبًؼ ؿاؿٜ ِ٘ـٜ اًت. ثب ایٗ عبَ، ؿٚ ؿیـٌبٜ كلبثتی كا ٔی ٌٔبِٝ

(. ثٙبثلایٗ، تغت ایٗ ؿیـٌبٜ، 1989ُٛؿ )ُّیفل ٚ ٚیِٙی،  ٞب ٔی وٙٙـ وٝ اثمبء ٔـیلیت ٔٙزل ثٝ تؾٔیْ ٘بوبكأـ ٔٙبثـ ُلوت ام تغمیمبت اًتـلاَ ٔی

ٔـیلفبٔلاٖ اثمبء ُـٜ، وبَٞ یبثـ، میلا  كٚؿ وٝ اكمٍ ُلوت، پي ام ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ یب تضقیف ٔقیبكٞبی ًٛؿ تًٛظ ٔـیلیت ًٛؿ ا٘تؾبك ٔی

تٛا٘ٙـ تفٌیل وٙٙـ وٝ ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ ؿاكای تبحیل كٚی ًٛؿ ٌناكٍ ُـٜ ثلای اٞـاف ثٝ ؿًت آٚكؿٖ اربكٜ ؽٛاٞٙـ ثٛؿ. ثب ایٗ عبَ  ٌقاكاٖ ٔی ًلٔبیٝ

؛ ُّیفل ٚ 1983ا٘ـ )ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، رٌٙٗ ٚ كاثه،  اُبكٜ ولؿٜ ی ٕ٘بیٙـٌی پیَ ام ایٗ كًـ میلا ٕٞب٘غٛك وٝ ٔغممبٖ ٘ؾلیٝ ایٗ تفٌیل ثقیـ ثٝ ٘ؾل ٔی

تلی، ؿك ٔمبیٌٝ ثب ٔـیلیت ًٛؿ، ثلای ًّت ٔبِىیت اكمٍ ًٟبٔـاك )ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، ثٟلٜ  ٞبی ٌٔتمیٓ تٛا٘ٙـ ام كٍٚ (، ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ ٔی1989ٚیِٙی، 

 ٌیلی ام ٔٔلف ٔتقبِی، ؿمؿی ام ُلوت( اًتفبؿٜ وٙٙـ.  ٞب، ثٟلٜ ثلؿٖ ام یه م٘ـٌی وبُٔ، ثیَ ام عـ وبك ولؿٖ، ًبؽت أپلاعٛكی

ی  وٙـ. ٕٞب٘غٛك وٝ اؿفب ُـ، ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ ؿاكای ؿغـغٝ وٝ ؿك ثبلا فول ُـ پیلٚی ٔی« ٔـت-ی ًٛؿ ثّٙـ فلضیٝ»تل، ام  یه اًتـلاَ كلبثتی ٚ ٔغتُٕ

كٚؿ ؿك عٛلا٘ی ٔـت،  ی كٚی كاٞىبكٞبی عٛلا٘ی ٔـتی ؿاُتٝ ثبُٙـ وٝ ا٘تؾبك ٔیتٛا٘ٙـ تٕلون ثٟتل وٕتلی ؿك ٔٛكؿ اٞـاف وٛتبٜ ٔـت ٌٞتٙـ ٚ ٔی

ٌقاكاٖ ٕٔىٗ اًت  ای ثلای ًٟبٔـاكاٖ ُلوت ثبُـ: ًلٔبیٝ ی آٔٛم٘ـٜ كٚ، تغت ایٗ ؿیـٌبٜ، ٔـیلیت ًٛؿ ٕٔىٗ اًت ؿاكای ِٔٛفٝ ًٛؿآٚكتل ثبُٙـ. ام ایٗ

ٞبی ٌناكٍ ٔبِی ٚ تٕٔیٕبت  ٔٙؾٛك ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ یب تضقیف ٔقیبكٞبی ًٛؿ ام علیك ا٘تؾبة الـأبت ٔـیلفبٔلاٖ اثمبء ُـٜ ثلای افنایَ ًٛؿ ثٝ

ٞب ؿك رٟت ثبلا، تفٌیل وٙٙـ. ایٗ ًبمٌبك ثب تغمیمبتی اًت وٝ  ی ا٘تؾبكات ٔخجت ًٛؿ آیٙـٜ، ٚ ؿك ٘تیزٝ، آلاط لیٕت فّٕیبتی كا ثٝ فٙٛاٖ ًیٍٙبِی ؿكثبكٜ

؛ 1990آٚك ثلای اكمٍ ُلوت ثبُـ )ٞبِتبًٚٗ،  تٛا٘ـ آٔٛم٘ـٜ ٚ ٘ٝ ِنٚٔب میبٖ ٔـیلیت ًٛؿ ٔجتٙی ثل اللاْ تقٟـی ٔیؿٞٙـ وٝ ؿك ٔٛاكؿ ؽبّ،  ِ٘بٖ ٔی

(. ایٗ ٕٞضٙیٗ ًبمٌبك ثب آٔٛم٘ـٜ ثٛؿٖ )آٌبٜ وٙٙـٜ ثٛؿٖ( ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی ؿك 2001؛ ًب٘ىل ٚ ًبثلأب٘بیبْ، 1996؛ ٌبی ٚ ٕٞىبكاٖ، 1996ًبثلأب٘بیبْ، 

 ی آؽل ٔب ثٝ ٓٛكت میل اًت: (. ثب تٛرٝ ثٝ ثغج ثبلا، فلضی2010ٝی ؽبّ اًت )ٌب٘ی، ًٙبكیٛٞب

H3ُٛ٘ـ، ٔـیلیت ًٛؿ ؿاكای میبٖ وٕتلی ثلای اكمٍ ُلوت اًت. : ٍٞٙبٔی وٝ ٔـیلفبٔلاٖ، ثیِتل اثمبء ٔی 

 

 قاوًن ضرکتی دلاير
ا٘ـ وٝ لٛا٘یٗ ُلوتی ؿلاٚك، ثیِتل ثٝ  ٛاٞـی ٔجٙی ثل ایٗ ؿك ٘ؾل ٌلفتٝ ُـٜٞبی ؿِٚتی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ٕٞیِٝ ثٝ فٙٛاٖ ُ اٌلصٝ ؿكٓـ ثنكٌی ام ُلوت

وٙٙـ. لٛا٘یٗ ؿلاٚك ؿك ٚالـ  وٝ ام فىي ایٗ ٔغّت پِتیجب٘ی ٔی اكائٝ ٔی ؿٞٙـٞبیی كا  ٞب ٚ یبفتٝ ا٘ـ ٘ٝ ًٟبٔـاكاٖ، صٙـ ٔغبِقٝ، اًتـلاَ ٘فـ ٔـیلاٖ ثٛؿٜ

ؿٞٙـ وٝ  ( ِ٘بٖ ٔی2004( ٚ ًبثلأب٘یبٖ )2001، ؿیٙیي )1990ی  تب آلاعبت اٚاًظ ؿٞٝ 1980ی  م ؿٞٝٞبی ا . ثب ؿاؿٜٔـاكاٖ ٔی ثبُٙـثٝ ٘فـ ًٟب
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تل ؿك ٔٙبلٔبت ؽٕٔب٘ٝ ٚ رٌّٛیلی  وٙٙـٌبٖ كا ثب اِفٕبَ تبؽیلٞبی وٛتبٜ  ٚ ٘فٛف ٞبی ؿِٚتی كا تٌٟیُ ولؿٜ ٍٚ ُلوتؿلاٚك، فل 35لٛا٘یٗ ؽفیف ضـ٘فٛفی

لٛا٘یٗ ؿلاٚك ؿك رٟت رٌّٛیلی ام ٘فٛف )تٔبعت(،  ی پي ام تغییل ثلكًی ؿٚكٜ ی ؿك ثلاثل ٘فٛف، تِٛیك ولؿ٘ـ. ثبٞبی تـافقی ٔـیلیت ام تبوتیه

. ی ؿیٍل ٔی ثبُٙـٞبی حجت ُـٜ ؿك ربٞب ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك، ًٛؿآٚكتل ام ُلوت وٝ ُلوت ( ٘ین ؿكیبفتٙـ2016ً ٚ ٕٞىبكاٖ )( ٚ ٚا2009٘وبًپلًنیه )

ٞبی ؿِٚتی ثٛؿ٘ـ میلا ؿفبؿ ام تٔبعت )٘فٛف(، ٔـیلاٖ كا وٝ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت تغت افنایَ فِبك ام ًٛی  ثٝ ٘فـ ُلوت  لٛا٘یٗ ؿلاٚكؿك ٞل ؿٚ ٔغبِقٝ، 

ًقٝ ًبؽت. ٔب ایٗ ایـٜ كا تٛ ٌلفتٙـ لبؿك ثٝ تٕلون كٚی تٕٔیٕبت عٛلا٘ی ٔـت ثب پتبٌ٘یُ ثیِتل ثلای ایزبؿ اكمٍ ًٟبٔـاك ٔی ثبماكٞبی ًلٔبیٝ للاك ٔی

. ثٙبثلایٗ، ا٘تؾبك ٞب ایزبؿ ٔی وٙـ ُلوت یب ُغُ آٖ ؿٞیٓ وٝ اثمبء ٔـیلاٖ، أىبٖ تٕلون عٛلا٘ی ٔـت كٚی ُلوت كا ثـٖٚ تٟـیـ ام ؿًت ؿاؿٖ وٙتلَ ٔی

 آُىبك ًبم٘ـ.تل ؿك ؿلاٚك، ؿك ٔمبیٌٝ ثب ًبیل وِٛكٞب، یب تٟٙب ؿك ؿلاٚك،  ای لٛی ، ؽٛؿ كا ثٝ ُی3ٜٛتب  1ی فلضیبت  ٔب ایٗ اًت وٝ ٕٞٝ

 

 َا َا، تعاریف متغیر ي ريش دادٌ

 َا دادٌ
( ٚ ًٌٔٛبت 5000ٚ  4400ثیٗ  SICؿك ٓٙبیـ تٙؾیٓ ُـٜ )وـٞبی عبضل ٞبی  . ُلوترٕـ آٚكی ٔی وٙیٓ Compustatٞبی عٌبثـاكی كا ام  ؿاؿٜ

ٞبی  ٞب، ؿاؿٜ ٞب ٚ اثمبء ٔـیلیت آٖ ُلوتی ُلوت ی عبوٕیت ٞب ؿكثبكٜ آٚكی ؿاؿٜ رٕـ ( عقف ُـ٘ـ. ثلای6500ٚ  6000ثیٗ  SICٔبِی )وـٞبی 

Compustat  كا ثبExecucomp ی ًبَ ُلوت كا  ِٔبٞـٜ 24589ای ام  . ایٗ، ٕ٘ٛ٘ٝٔی ثبُـ 1992ی ثب آغبم ام ًبَ ٞبی وٙیٓ، وٝ ُبُٔ ؿاؿٜ اؿغبْ ٔی

)ثجضبن ٚ  H( ٚ ثب ُبؽْ 2003)وبٔپلى ٚ ٕٞىبكاٖ،  Gی ثٝ ؿًت آٔـٜ ثب ُبؽْ  ی اثمبء، ٕ٘ٛ٘ٝ ؿكثبكٜ ٞب آٚكی ؿاؿٜ رٕـوٙـ. ثلای  عبُٓ ٔی

لبثُ  2006ٚ  2004، 2002، 2000، 1998، 1995، 1993، 1990ٞبی  تٟٙب ثلای ًبَ Hٚ ُبؽْ  Gوٙیٓ. ُبؽْ  ( كا اؿغبْ ٔی2009ٕٞىبكاٖ، 

وٙیٓ وٝ اعلافبت ثلای آٖ لبثُ  لیٗ ًبَ اًتفبؿٜ ٔیٞبی ام ؿًت كفتٝ، ام ٔمـاك ُبؽْ )ا٘ـیي( ٔتٙبؽل ثب رـیـت ٞبی ثب ؿاؿٜ ؿًتلى ٌٞتٙـ. ثلای ًبَ

(. ایٗ وبك، ٕ٘ٛ٘ٝ كا ثٝ 2003ؿًتلى ٌٞتٙـ، ثب ایٗ فلٕ وٝ ِٔؾٔبت عىٛٔت ُلوتی ٌلایَ ثٝ پبیـاكی ؿك عَٛ مٔبٖ ؿاك٘ـ )وبٔپلى ٚ ٕٞىبكاٖ، 

ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ كا وبَٞ  ی پلٚوٌی ی ٕٞٝ ٞبی ثلای ٔغبًجٝ ؿٞـ. ِٔبٞـات ًبَ ُلوت ثـٖٚ ؿاؿٜ ُلوت وبَٞ ٔی-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 19194

ٞبی لبثُ ؿًتلى ثلای ارلای  ٞبی ؽٛؿ، تٟٙب ام ِٔبٞـات ًبَ ُلوت ثب ؿاؿٜ ی آمٖٔٛ ی یىٌبٖ ؿك ًلاًل ٕٞٝ ؿٞیٓ. ثلای اًتفبؿٜ ام ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی

ٔقٕٛلا ثلای ارتٙبة ام احلات ٔمبؿیل پلت ا٘زبْ  ؿكٓـ، وٝ 99ؿكٓـ ٚ  1ٔتغیلٞب ؿك ًغظ  36. پي ام ٚیٙنٚكیـٜ ولؿٖثٟلٜ ٔی ثلیٓٞبی آّی ؽٛؿ  آمٖٔٛ

 4525ُلوت ٔؾتّف اًت.  958ی ًبَ ُلوت، ٔتٙبؽل ثب  ِٔبٞـٜ 7349ؿٞـ، ُبُٔ  كا پَُٛ ٔی 2011تب  1992ی  ی ٟ٘بیی، وٝ ؿٚكٜ ُٛؿ، ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی

 ا٘ـ. اكائٝ ُـٜ 1ؿك رـَٚ  ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ٌٞتٙـ. رنئیبت ٔلثٛط ثٝ ًبؽت ٕ٘ٛ٘ٝ ی ًبَ ُلوت ٔتٙبؽل ثب ُلوت ِٔبٞـٜ

 

 

 1111تا  1991. بٍ دست آيردن ومًوٍ، 1جديل 

 Compustat  ٚExecucomp 24589ٞب ام  لوت پي ام اؿغبْ ؿاؿٜٞبی ُ ًبَ

 19194 ُبؽْ-Eُبؽْ ٚ -Gٞبی لبثُ ؿًتلى ثب  ٞبی ُلوت پي ام اؿغبْ ؿاؿٜ ًبَ

 9132 ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ پلٚوٌیی  ٞبی لبثُ ؿًتلى ثلای ٔغبًجٝ ٞبی ُلوت ثب ؿاؿٜ ًبَ

 7349 (2( ٚ )1ؿكٓـ ِٔبٞـات ٚ ثب ٞل ؿٚی ٔمبؿیل تبؽیل ٚ تمـْ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك ٔقبؿلات ) 1تلیٗ  ٞبی ُلوت پي ام ثلٍ پلت ًبَ

 958 ُلوت-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 7349ای ام  ٞبی ٔؾتّف ؿك ٕ٘ٛ٘ٝ تقـاؿ ُلوت

 1195 ی ًبَ ُلوت( ِٔبٞـٜ 7349بٖ ٞبی ُلوت ثب ٔـیلاٖ ثیِتل اثمبء ُـٜ )ام ٔی ًبَ

 4525 ی ًبَ ُلوت( ِٔبٞـٜ 739ٞبی ُلوت ؿك ؿلاٚك )ام ٔیبٖ  ًبَ

 

 طرح پصيَص
وٙیٓ، وٝ ؿك آٖ ثلای  (، ام ٔـَ میل اًتفبؿٜ ٔیH1  ٚH2ٞبیی ثلای ؿًتىبكی ) ثلای تٌت اكتجبط ثیٗ اثمبء ٔـیلفبُٔ ٚ ٔـیلیت ًٛؿ ؿك عضٛك اٍ٘ینٜ

 م٘یٓ: ؿلاٚك ٚ ربٞبی ؿیٍل ثٝ عٛك رـاٌب٘ٝ تؾٕیٗ ٔیٞبی ٚالـ ؿك  ُلوت

(1, 1 , 2 , 1 3 , , 1 4 , 1 5 , 1 , , ,i t i t i t i t i t i t i t j j i t i tManipulation Bench Entrenchmant Bench Entrenchment CorpGov Oindex Controls                  
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)  

 

م٘یٓ  ی ُلوت ؿك ٕٞجٌتٍی ثب ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ تؾٕیٗ ٔی كا ثب احلات حبثت ًبَ ٚ ُلوت ثلای وٙتلَ فـْ تزب٘ي غیل لبثُ ِٔبٞـٜ 1ی  ٔقبؿِٝ

ٞب ثلای یه  ٞبی مٔب٘ی( ٚ ؿك ُلوت ٞب ثلای یه ُلوت اكائٝ ُـٜ )ٚاثٌتٍی ًلی اًتب٘ـاكؿ ؿك ًبَ(. ثلای ارتٙبة ام ٚاثٌتٍی ؽغبٞبی 2008، 37)ثٌىُ

؛ تبٔپٌٖٛ، 2010؛ ٌٛ ٚ ٕٞىبكاٖ، 2009وٙیٓ )پتلًٗ،  ثٙـی ٔی ی ُلوت ٚ ًبَ ؽُٛٝ ًبَ اكائٝ ُـٜ )ٚاثٌتٍی ٔمغقی(، ؽغبٞبی اًتب٘ـاكؿ كا ثٝ ًٚیّٝ

عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی ثلای افنایَ ًٛؿ فقّی ٚ یه  ی فلٓت (، یه پلٚوٌی ثلای اًتفبؿManipulationٜ)ثـیٗ تلتیت، ٔتغیل ؿًتىبكی  38(.2011

 ٞبی ٚالقی اًت.  پلٚوٌی ثلای ؿًتىبكی فقبِیت

ُٛؿ اٌل ؿكأـ ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ  للاك ؿاؿٜ ٔی 1ٔتغیل ُبؽٔی اًت وٝ ثلاثل ثب  Benchی ثلای ؿًتىبكی اًت.  ی اٍ٘ینٜ ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ Benchٔتغیل 

اًت )ٌب٘ی،  0ثبُـ، ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  01/0ٚ  0ثیٗ  t-1  ٚtٞب ثیٗ مٔبٖ  ثبُـ یب تغییل ؿك ؿكأـ ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی 01/0ٚ  0ٞب  ؿاكایی

 39ای ٞبی عٌبًیت، ٕٞضٙیٗ ٔٛكؿ تضقیف وٙٙـٌبٖ عبُیٝ وِـ. ؿك آمٖٔٛ بء ٔـیلفبُٔ كا ثٝ تٔٛیل ٔی(. اثمبء، یه ٔتغیل ُبؽْ اًت وٝ اثم2010

ؿٞیٓ. تقبُٔ  ثٝ عٛك ؿلیك ُلط ٔی 4.4( كا ؿك ثؾَ Entrenchmentی ًٙزَ ٔتغیل اثمبء ) ٌیلیٓ. ٘غٜٛ ٞبی تغّیٍّلاٖ كا ٘ین ؿك ٘ؾل ٔی ثیٙی پیَ

ی ٔقیبكٞبی ًٛؿ كا  ٞبی ثلاٚكؿٜ وٙٙـٜ یب تضقیف وٙٙـٜ بحیل اثمبء كٚی كاٞىبكٞبی ٔـیلیت ًٛؿ ؿك ُلوت، تBench  ٚEntrenchmentثیٗ ٔتغیلٞبی 

ُبؽْ ُلط ؿاؿٜ ُـٜ تًٛظ وبٔپلى ٚ -Gتفبٚت )تفبضُ( ثیٗ  O_indexیه ُبؽْ عبوٕیت ُلوتی ؿاؽّی اًت.  Corp_Govؿٞـ.  ِ٘بٖ ٔی

ٔتغیلٞبی وٙتلَ كا ِٔؾْ  Controls( َِٕٔٛ ؿك پلٚوٌی اثمبء ٔب اًت. 2009كاٖ، )ثجضبن ٚ ٞىب Entrenchment( ٚ ُبؽْ 2003ٕٞىبكاٖ )

 وٙـ. ٔی

ٞبی ؿلاٚك ٚ  ی )تقـیُ وٙٙـٜ( تبحیل ٔـیلیت ًٛؿ كٚی اكمٍ ُلوت اًت، ٔـَ میل كا ثٝ عٛك رـاٌب٘ٝ ثلای ُلوت ثلای ثلكًی ایٗ وٝ آیب اثمبء، ٚاًغٝ

 م٘یٓ: ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ ؽٛؿ تؾٕیٗ ٔی ٞل یه ام پلٚوٌیغیل ؿلاٚك، ٚ ٕٞضٙیٗ ثٝ عٛك رـاٌب٘ٝ ثلای 

(2) 
, 1 , 2 , 1 3 , , 1 4 , 1 5 , 1 , , ,i t i t i t i t i t i t i t j j i t i tAdjMtoB Bench Entrenchment Bench Entrenchment CorpGov Oindex Controls                    

 

,_ i tAdj MtoB  َتغییل ام ًبt-1  تبt ٜی اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی، ثٝ  ی اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی اًت. ٌ٘جت تٙؾیٓ ُـٜ ٌ٘جت تٙؾیٓ ُـ

ی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 25ی  ٔغبًجٝ ُـٜ ثٝ فٙٛاٖ اكمٍ ثبماكی ًٟبْ )آیتٓ ُبكٜ –فٙٛاٖ تفبٚت )تفبضُ( ثیٗ ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی 

Compustat ی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 199ی  ٓ ُٕبكٜ( ثٝ اكمٍ ؿفتلی ًٟبْ )آیتCompustat ٜی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 60ی  * آیتٓ ُٕبكCompustat )– 

ُٛؿ. تغمیمبت لجّی ام ٔقیبكٞبی ٔجتٙی ثل عٌبثـاكی  ٔغبًجٝ ٔی –ٔغبًجٝ ُـٜ تًٛظ ًبَ ٚ ٓٙقت  –ی ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی  ٚ ٔیب٘ٝ

ٞبی فّٕىلؿ فّٕیبتی  ( ٔقیبكٞب ثٝ فٙٛاٖ ُبؽ2009ْ(، یب ٞل ؿٚ ٘ٛؿ )ثٟٛرلاد ٚ ٕٞىبكاٖ، 1996ٕٞىبكاٖ، (، ٔجتٙی ثل ثبماك )ٌبی ٚ 2010)ٌب٘ی، 

ٞبی ؽٛؿ ام ٔقیبك ٔجتٙی ثل ثبماك فّٕىلؿ، یقٙی ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی، ثٝ ؿِیُ تٛا٘بیی ثیِتل آٖ ؿك ٕ٘بیَ  اًتفبؿٜ ولؿ٘ـ. ٔب ؿك آمٖٔٛ

وٙیٓ. ؿك ٔمبثُ، ٔقیبكٞبی ٔجتٙی ثل عٌبثـاكی فّٕىلؿ، ٔقٕٛلا ثیِتل وٛتبٜ ٔـت، تبكیؾی، ٚ ام  اكمٍ ًٟبٔـاك، اًتفبؿٜ ٔی پتبٌ٘یُ ُلوت ثلای ایزبؿ

ٔغٛك فّٕىلؿ، ٔب٘ٙـ -(. ثٙبثلایٗ، ٔقیبكٞبی ثبماك1990، 40ٍ٘ل ٌٞتٙـ ٚ ؿك ٔقلٕ ؿًتىبكی تًٛظ ٔـیلاٖ ُلوت للاك ؿاك٘ـ )ٚاتي ٚ میٕلٔٗ كٚ، فمت ایٗ

ی تقبّٔی  ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی، ؿك ٕ٘بیَ اكمٍ عٛلا٘ی ٔـت ُلوت، ٔفیـتل ٌٞتٙـ. ا٘تؾبك ؿاكیٓ وٝ ٔتغیل ٔٛكؿ ٘ؾل، یقٙی رّٕٝ

Bench✕Entrenchmentٞبی  ، ًبمٌبك ثب ًغٛط ثبلای ٔـیلیت ًٛؿ ؿك ُلوت، ؿاكای ٕٞجٌتٍی ٔخجتی ثب اكمٍ ثبماك ثبُـ. ایٗ ٕٞجٌتٍی ٔخجت

آٚك ٘یٌت. ا٘تؾبك ؿاكیٓ وٝ ایٗ تبحیل   ُٛ٘ـ ثلای ُلوت میبٖ ِٔىٛن ثٝ آٔٛم٘ـٜ )آٌبٞی ؿٞٙـٜ( ثٛؿٖ، اًت ٚ ثٙبثلایٗ ٍٞٙبٔی وٝ ٔـیلاٖ ثیِتل اثمبء ٔی

 ٞبی ؿلاٚك ؽبٞل ُٛؿ.  فٕـتب ؿك ُلوت

 

 َای مدیریت سًد سىجص ضیًٌ
عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی ثلای افنایَ ًٛؿ فقّی ٚ ؿًتىبكی  ی فلٓت م٘یٓ: اًتفبؿٜ ی ٔؾتّف ٔـیلیت ًٛؿ كا ثٝ ٓٛكت رـاٌب٘ٝ تؾٕیٗ ٔیؿٚ پلٚوٌ

 ٞبی ٚالقی.  فقبِیت

 41زیٓ. ٌیِٛی ٚ ٞبیًٗٙ ی اللاْ تقٟـی ؿك عَٛ مٔبٖ ٔیٜ  ی فلٓت عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی ثلای افنایَ ًٛؿ فقّی كا ام علیك فلأت ٚ ا٘ـام اًتفبؿٜ

ٚ ٕٞىبكاٖ  42وبكی ٔٙزل ثٝ ٔیناٖ ثیِتلی ام اللاْ تقٟـی ٔٙفی ؽٛاٞـ ُـ. ثٙبثلایٗ ثب پیلٚی ام ٌبكًیب لاكا وٙٙـ وٝ ٔغبفؾٝ ( اًتـلاَ ٔی2000)

وٙٙـ،  یَ ًٛؿ فقّی اًتفبؿٜ ٔی، وٝ ثٝ عٛك پیًٛتٝ ام اللاْ تقٟـی ثلای افنا43ٞبی كٌلًیٛتل )ثیِتل پٌلفت وٙٙـٜ( ( ا٘تؾبك ؿاكیٓ وٝ ُلوت2009)

( اًت. ثب تٛرٝ ثٝ ٔغّت فٛق، ام 2002ؿك ثبكتٖٛ ٚ ًیٕىٛ ) 44ی ثبؿولؿٜ اللاْ تقٟـی ٔٙفی وٕتلی كا اكائٝ ؿٞٙـ. ایٗ ایـٜ ًبمٌبك ثب اًتـلاَ تلام٘بٔٝ
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عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی ثلای افنایَ ًٛؿ فقّی  ی فلٓت ثٝ فٙٛاٖ یه پلٚوٌی ثلای اًتفبؿٜ tی وُ اللاْ تقٟـی ٔتٕلون ؿك ًبَ  ٔیبٍ٘یٗ ًٝ ًبِٝ

ُٛ٘ـ )آیتٓ  ٞبی ٘مـی ام فّٕیبت ٔغبًجٝ ٔی اِقبؿٜ ٚ رلیبٖ وٙیٓ. اللاْ تقٟـی، ثٝ فٙٛاٖ تفبٚت )تفبضُ( ثیٗ ؿكأـ ؽبِْ لجُ ام اللاْ ؽبكق اًتفبؿٜ ٔی

ٞبی  ( ٚ تًٛظ ٔیبٍ٘یٗ وُ ؿاكاییCompustatٞبی  ی ؿاؿٜ ًبلا٘ٝ 308ی  ( آیتٓ ُٕبكٜ-ٟٔٙبی ) Compustatٞبی  ی ؿاؿٜ ًبلا٘ٝ 18ی  ُٕبكٜ

عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی  ی فلٓت ( ثبلاتل ثبُـ، اًتفبؿACCٜ(. ٞل صٝ پلٚوٌی )Compustat ی ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ  6ی  ُٛ٘ـ )آیتٓ ُٕبكٜ ثٙـی ٔی ٔمیبى

 ثلای افنایَ ًٛؿ فقّی، ثیِتل اًت.

 م٘یٓ: ی میل كا تؾٕیٗ ٔی ًٙزیٓ. ثٝ ٚیوٜ ٔقبؿِٝ ( ٔی2002عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی كا ثٝ ًٚیّٝ ٔـَ ؿصٛ ٚ ؿیضٛ ) ی فلٓت ٕٞیٗ تلتیت، اًتفبؿٜ ثٝ

(3) , 0 1 , 1 2 , 2 , 1 ,i t i t i t i t i tWC b bCFO b CFO b CFO        
اًت.  t-1تب ًبَ  tی ؿك ٌلؿٍ ام ًبَ  تغییل ؿك ًلٔبیٝ ΔWCُٛ٘ـ.  ثٙـی ٔی ٞبی ٔمیبى ( ثب ُلٚؿ ام وُ ؿاكایی3ی ) ی ٔتغیلٞبی ٔقبؿِٝ ٕٞٝ

ٞبی  ؿاؿٜ 5ی  ٞبی فقّی )آیتٓ ُٕبكٜ ( ٟٔٙبی ثـٞیCompustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 4ی  ٞبی فقّی )آیتٓ ُٕبكٜ ی ؿك ٌلؿٍ ثٝ فٙٛاٖ ؿاكایی ًلٔبیٝ

رلیبٖ ٘مـی فّٕیبتی اًت  CFO( اًت. Compustatی  ًبلا٘ٝ ٞبی ؿاؿٜ 34ی  ٞبی وٛتبٜ ٔـت )آیتٓ ُٕبكٜ (، ثب عقف ثـٞیCompustatی  ًبلا٘ٝ

ی ؿك ٌلؿٍ كا ثٝ رلیبٖ ٘مـی فّٕیبتی ٌقُتٝ،  (، تغییل ؿك ًلٔبی2002ٝ(. ٔـَ ؿصٛ ٚ ؿیضٛ )Compustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 308ی  )آیتٓ ُٕبكٜ

ٞبی رلیبٖ  ی اللاْ تقٟـی ٘بٔلتجظ ثٝ تغمك ( ِ٘بٖ ؿٞٙـ3ٜی ) ٔقبؿِٝٞبی ٔغبًجٝ ُـٜ تًٛظ ًبَ ٚ ٓٙقت ام  ؿٞـ. ثبلیٕب٘ـٜ عبَ ٚ آیٙـٜ كثظ ٔی

( اًتفبؿٜ ACC2ٞبی ) ُلوت ویفیت اللاْ تقٟـی، ام ٔمـاك فلأتـاك ثبلیٕب٘ـٜ-٘مـی ٌقُتٝ، عبَ ٚ آیٙـٜ ٌٞتٙـ. ثلای ثٝ ؿًت آٚكؿٖ ُبؽْ ًبَ

 لای افنایَ ًٛؿ فقّی، ثبلاتل اًت. ٞب ثبلاتل ثبُٙـ، ؿًتىبكی اللاْ تقٟـی ث وٙیٓ. ٞل صٝ ثبلیٕب٘ـٜ ٔی

؛ 2006ٞبی اؽتیبكی ٚ تِٛیـ ثیَ ام عـ اًت )كٚیضٛؿٞلی،  ٞنیٙٝ  ًٙزیٓ وٝ ُبُٔ وبَٞ ٞبی ٚالقی كا ام علیك یه پلٚوٌی ٔی ؿًتىبكی فقبِیت

ٞبی ٌناكٍ ُـٜ كا  ُٛ٘ـ، ٞنیٙٝ ٞنیٙٝ ٔی ٞب ی تغٕیُ آٖ ٞبی اؽتیبكی، وٝ ٔقٕٛلا ؿك ؿٚكٜ ی وبَٞ ٞنیٙٝ تٛا٘ٙـ ثٝ ًٚیّٝ (. ٔـیلاٖ ٔی2012مً٘، 

 وبَٞ ؿٞٙـ ٚ ًٛؿ ٌناكٍ ُـٜ كا افنایَ ؿٞٙـ. 

 م٘یٓ: ٞبی اؽتیبكی كا ثٝ ٓٛكت میل تؾٕیٗ ٔی (، ًغٛط ٘لٔبَ ٞنی2006ٝٙثب پیلٚی ام كٚیضٛؿٞلی )
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(، Compustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 46ی  ٞبی تغمیك ٚ تًٛقٝ )آیتٓ ُٕبكٜ ب ٔزٕٛؿ ٞنیٙٝٞبی اؽتیبكی اًت، وٝ ثلاثل ث ٞنیٙٝ DISEXPوٝ ؿك ایٙزب 

( اًت. ًغٛط Compustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 189ی  )آیتٓ ُٕبكٜ SG & Aٞبی  ( ٚ ٞنیCompustatٝٙی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 45ی  تجّیغبت )آیتٓ ُٕبكٜ

ُٛ٘ـ. ام آ٘زبیی وٝ ٞل صٝ  ( ًٙزیـٜ ٔی4ی ) ؿٚ كلٕی( ٚ ًبَ ام ٔقبؿِٝ SICٞبی ثلای ٞل ٓٙقت )وـ  ی ثبلیٕب٘ـٜ ٞبی اؽتیبكی ثٝ ًٚیّٝ غیل٘لٔبَ ٞنیٙٝ

وٙیٓ. ثٙبثلایٗ ٔمبؿیل  ٞب كا ؿك ٔٙفی یه ضلة ٔی ٞب ثبلاتل اًت، ثبلیٕب٘ـٜ ی آٖ عّجب٘ٝ تل ثبُـ، وبَٞ فلٓت ٞبی اؽتیبكی پبییٗ ًغظ ٔٛكؿ ا٘تؾبك ٞنیٙٝ

 ٞبی اؽتیبكی اًت.  ی ؿًتىبكی ثیِتل ٞنیٙٝ بٖ ؿٞٙـٜٞب ِ٘ ثبلاتل ثبلیٕب٘ـٜ

ی وبلاٞبی  تٛا٘ٙـ وبلاٞبی ثیِتل ام ٘یبمی كا ثلای وبَٞ ٞنیٙٝ ُٛ٘ـ. ام یه ًٛ، ٔـیلاٖ ٔی ؿك كاثغٝ ثب تِٛیـ ثیَ ام عـ، ؿٚ تبحیل كا ِ٘بٖ ؿاؿٜ ٔی

تٛا٘ـ ؿًتىبكی  ِیـ وٙٙـ. ام ًٛی ؿیٍل، تِٛیـ ثیَ ام عـ ٕٞضٙیٗ ٔیٞبی فّٕیبتی ٌناكٍ ُـٜ، تٛ (، ٚ ثٙبثلایٗ افنایَ عبُیCOGSٝفلٚؽتٝ ُـٜ )

 (:2006وٙیٓ )كٚیضٛؿٞلی،  ثیٙی، ام ٔـَ میل اًتفبؿٜ ٔی ٞبی پیَ (. ثلای تؾٕیٗ ًغٛط ٘لٔبَ ٞنی2006ٝٙفلٍٚ كا ثٝ تٔٛیل ثىِـ )كٚیضٛؿٞلی، 
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ٚ تغییل ؿك  t( ؿك ًبَ Compustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 41ی  )آیتٓ ُٕبكٜ COGSٞبی تِٛیـ اًت وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٔزٕٛؿ  ، ٞنیPRODٝٙوٝ ؿك ایٙزب 

  6ی  ٞب اًت )آیتٓ ُٕبكٜ وُ ؿاكایی TAُٛؿ،  تقلیف ٔی tتب ًبَ  t-1( ام ًبَ Compustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 3ی  ٞبی ٔٛرٛؿی )آیتٓ ُٕبكٜ فٟلًت

(. تِٛیـ ثیَ ام عـ، ام علیك Compustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 12ی  ٞبی ؽبِْ اًت )آیتٓ ُٕبكٜ ؿاكایی Compustat ٚ ،)REVی  ٘ٝٞبی ًبلا ؿاؿٜ

 ُٛؿ.  ( ًٙزیـٜ ٔی5ی ) ؿٚ كلٕی( ٚ ًبَ ام ٔقبؿِٝ SICٞبی ثلای ٞل ٓٙقت )وـ  ثبلیٕب٘ـٜ

ٞبی اؽتیبكی ٚ ثلای تِٛیـ ثیَ ام عـ  ٞبی ثلای وبَٞ ٞنیٙٝ ٔزٕٛؿ پلٚوٌی(، ثٝ فٙٛاٖ RAM) 45ٞبی ٚالقی پلٚوٌی ٔب ثلای ؿًتىبكی فقبِیت

 (.2012ُٛؿ )مً٘،  ٔغبًجٝ ٔی

 

 سىجص ابقاء
كٚؿ وٝ اًتفبؿٜ ام یه  وٙـ. ا٘تؾبك ٔی وٙیٓ وٝ ًٝ ٚیوٌی ٔؾتّف ٔلثٛط ثٝ اثمبء ٔـیلیت كا اؿغبْ ٔی ثلای ًٙزَ اثمبء، ام یه ٔتغیل ًبؽتٍی اًتفبؿٜ ٔی

ٚ  46ٞب ثٝ تٟٙبیی، كا وبَٞ ؿٞٙـ )لاكول ی آٖ ٞبی ا٘فلاؿی، ؿك ٓٛكت اًتفبؿٜ تٍی ُبُٔ ًٝ ثقـ ٔؾتّف ام اثمبء، ٘ٛین ٘بُی ام ایٗ پلٚوٌیٔتغیل ًبؽ
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(. ًٝ پلٚوٌی َِٕٔٛ ؿك ٔتغیل ًبؽتٍی ٔب ام اثمبء فجبكتٙـام: تٔـی ٔـیلفبُٔ، ُبؽْ اثمبء اكائٝ ُـٜ تًٛظ ثجضبن ٚ ٕٞىبكاٖ 2006ٕٞىبكاٖ، 

 (، ٚ ٔبِىیت ٔـیلیتی.2009)

ٞبی كٞجلی ؽٛؿ  ی ٟٔبكت (. ٔـیلفبٔلاٖ، ؿك آغبم تٔـی ؽٛؿ ٘یبم ثٝ تًٛق2003ٝیبثـ )ُٗ،  تٔـی ؿیلفبُٔ، اثمبء ٔـیلفبٔلاٖ ؿك عَٛ مٔبٖ افنایَ ٔی

( اًتـلاَ 1988لؿكیىٌٖٛ ٚ ٕٞىبكاٖ )یبثـ. ف ٌلایی ٔـیلیتی افنایَ ٔی ثلای ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ اِنأبت ُغُ رـیـ ؽٛؿ ؿاك٘ـ. ثقـا، اعتٕبَ فلٓت

ؿٞـ. پي ام ًٝ ًبَ، ٔـیلفبٔلاٖ ُلٚؿ ثٝ وٌت  پقیلی اِٚیٝ ٍٞٙبٔی وٝ تٔـی ٔـیلفبُٔ وٕتل یب ٌٔبٚی ًٝ ًبَ ثبُـ كػ ٔی وٙٙـ وٝ آًیت ٔی

یلفبُٔ ثیِتل ام ًٝ ًبَ ثبُـ ٚ ؿك غیل ایٗ اًت اٌل تٔـی ٔـ 1وٙیٓ وٝ ثلاثل ثب  وٙٙـ. ثٙبثلایٗ یه ٔتغیل ًبؽتٍی ایزبؿ ٔی لـكت ٚ اثمبء ثیِتل ٔی

 ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت. 

( ثٝ ثلكًی إٞیت تـاكوبت )یب 2009(، ثجضبن ٚ ٕٞىبكاٖ )2003ُبؽْ ٔغجٛة اكائٝ ُـٜ تًٛظ وبٔپلى ٚ ٕٞىبكاٖ )-Gُبؽْ اثمبء. ثب ُلٚؿ ام 

ٞبی تمٌیٓ ُـٜ، عـٚؿ  ٌیل٘ـ وٝ َُ ٔٛكؿ ام ایٗ تـاكوبت )تؾتٝ زٝ ٔیپلؿام٘ـ ٚ ٘تی ُبؽْ ٔی-Gی َِٕٔٛ ؿك  ٔملكات، ُلٚط( ثیٌت ٚ صٟبك ًبِٝ

ٞبی ًٕی، ٚ صتلٞبی  اِقبؿٜ ثنكي ثلای آلاعبت ٚیوٌی، للّ ٞب، اِنأبت فٛق اِقبؿٜ ثنكي ثلای اؿغبْ ثلای آلاعبت لٛا٘یٗ فلفی ًٟبٔـاكاٖ، اِنأبت فٛق

ؿٞٙـ وٝ آٖ كا ُبؽْ اثمبء  ٞب ًپي ُبؽْ رـیـی كا اكائٝ ٔی ت ٌٞتٙـ. آُٖبؽْ ٚ اكمٍ ُلو-G٘زبت علایی( فٕـتب ٌٔئَٛ كٚاثظ ثیٗ 

(Entrenchment یب )E-اًت. ٞل صٝ ایٗ ٔمـاك ثبلاتل ثبُـ، ٔـیلاٖ ثیِتل  6ٚ  0ی ثیٗ  ٘بٔـ، وٝ تٟٙب ُبُٔ ایٗ َُ تـاكوبت ٚ ؿاكای ؿأٙٝ ُبؽْ ٔی

ُبؽْ ثنكٌتل -Eاًت وٝ اٌل  1وٙیٓ وٝ ثلاثل ثب  ی ٔتغیلی ًبؽتٍی اًتفبؿٜ ٔی فبٔلاٖ ثٝ ًٚیّٝا٘ـ. ام ایٗ ُبؽْ ثٝ فٙٛاٖ ثقـی ام اثمبء ٔـیل اثمبء ُـٜ

 ام ًٝ ثبُـ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت. 

یِتل اثمبء وٙٙـ وٝ ٔـیلفبٔلاٖ ؿك یه ًغظ ٔیب٘ی ٔبِىیت ٔـیلیتی، ث ( اًتـلاَ ٔی2004ٚ ٕٞىبكاٖ،  47ٔبِىیت ٔـیلیتی. تغمیمبت لجّی )ؿی ٔیٍٛئُ

تٛا٘ٙـ ٔـیلفبٔلاٖ كا ٚاؿاك ثٝ ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ ٔٙبفـ ًٟبٔـاكاٖ  ُٛ٘ـ. ٍٞٙبٔی وٝ ٔبِىیت ٔـیلفبٔلاٖ میل یه ولاٖ پبییٗ ثبُـ، ثبماكٞبی ًلٔبیٝ ٔی ٔی

ام تقـاؿ   ـ ًٟبٔـاكاٖ اًت. ثب اًتفبؿٜوٙٙـ. ؿك ٓٛكتی وٟٕبِیىت ٔـیلفبٔلاٖ ثیِتل ام یه ولاٖ ثبلا ثبُـ، ٔٙبفـ ٔـیلاٖ ثٝ اعتٕبَ میبؿ ؿك كاًتبی ٔٙبف

ٞب، ثٝ فٙٛاٖ یه پلٚوٌی ثلای  ی ُلوت ٞب تمٌیٓ ثل تقـاؿ ًٟبْ ِٔتلن ثلرٌتٝ ٞبی رجلاٖ ُلوت ًٟبْ ٔتقّك ثٝ ٔـیلفبٔلاٖ ام علیك ٔىب٘یٌٓ

ًبمؿ. ا٘ـامٜ، اٞلْ ٚ  ٔـیلیتی ٔلثٛط ٔی وٙیٓ، وٝ اكمٍ ُلوت كا ثٝ ٔبِیىت ( كا تىلاك ٔی2004ٔبِىیت ٔـیلیتی، ٔـَ ؿی ٔیٍٙٛئُ ٚ ٕٞىبكاٖ )

ؿكٓـ  06/50ؿكٓـ ٚ  08/18ی ثیٗ  كًیٓ وٝ اكمٍ ُلوت ؿك ؿأٙٝ ُٛ٘ـ. ثـیٗ ٘تیزٝ ٔی ٞب ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیلٞبی وٙتلَ اًتفبؿٜ ٔی ٌقاكی ًلٔبیٝ

ی اثمبء ٌٞتٙـ. ثٙبثلایٗ، ٔتغیلی ًبؽتٍی ایزبؿ  یٝی ایٗ ؿأٙٝ ٔتٙبؽل ثب ٘بع یبثـ. ٔمبؿیل ٔبِىیت ٔـیلیتی ؿك ٔغـٚؿٜ ٔبِىیت ٔـیلفبٔلاٖ وبَٞ ٔی

اًت اٌل ٌ٘جت ًٟبْ ٔـیلفبٔلاٖ ثٝ وُ ًٟبْ ُلوت ؿك ایٗ ؿأٙٝ للاك ثٍیلؿ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت. ؿك  1وٙیٓ وٝ ؿاكای ٔمـاك  ٔی

اًت اٌل عـالُ ؿٚ پلٚوٌی ام ًٝ پلٚوٌی  1وٙیٓ وٝ ؿاكای ٔمبك  ( ؽٛؿ كا ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیلی ًبؽتٍی تقلیف ٔیEntrenchmentٟ٘بیتف ٔتغیل اثمبء )

 ثبُٙـ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت.  1اثمبء تقلیف ُـٜ ؿك ثبلا ثلاثل ثب 

 

 سىجص حاکمیت ضرکتی داخلی ي سایر متغیرَای کىترل
ًبمیٓ وٝ ُبُٔ ؿٚ ثقـ اًت: اًتملاَ  ٔقیبكٞبی ٔٙفلؿ، ٕٞضٙیٗ یه ٔقیبك تلویجی ام عبوٕیت ُلوتی ؿاؽّی ٔیٞب ٌ٘جت ثٝ  ثب تٛرٝ ثٝ ٔنایبی ُبؽْ

 ٞیبت ٔـیلٜ ٚ فـْ ؿٌٚبٍ٘ی ٔـیلفبُٔ.

ٙـ وٝ ؿٞ اًتملاَ ٞیبت ٔـیلٜ. پلٚوٌی ٔب ثلای اًتملاَ ٞیبت ٔـیلٜ ٔلثٛط ثٝ عضٛك ٔـیلاٖ ٌٔتمُ ؿك ٞیبت ٔـیلٜ اًت. تغمیمبت لجّی ِ٘بٖ ٔی

وٙـ وٝ عضٛك ٔـیلاٖ ٌٔتمُ ؿاكای اكتجبط ٔخجتی ثب  ( ِٔبٞـٜ ٔی1988) 48تلویت ٞیبت ٔـیلٜ ؿاكای تبحیل كٚی تٕٔیٕبت ٞیبت ٔـیلٜ اًت. ٚینثبس

ٔٝ ٞبی ٔٙبل ی ٔٛفك، ُلوت وٙٙـ وٝ ؿك پیِٟٙبؿات ٔٙبلٔٝ ( وِف ٔی1992) 49تٕٔیٕبت ٞیبت ٔـیلٜ ثلای عقف ٔـیلفبٔلاٖ اًت. ثیلؿ ٚ ٞیىٕٗ

ٞبی ثب اوخلیت ٔـیلاٖ ؿاؽّی ٌٞتٙـ. ثٙبثلایٗ ام ٔتغیلی ًبؽتٍی اًتفبؿٜ  وٙٙـٜ ثب اوخلیت ٔـیلاٖ ؽبكری ؿاكای فّٕىلؿ ثٟتلی ٌ٘جت ثٝ ُلوت

ثبُـ ٚ ؿك  5/0اًت اٌل ٌ٘جت تقـاؿ ٔـیلاٖ ارلایی وٝ فضٛ ٞیبت ٔـیلٜ ٘یٌتٙـ تمٌیٓ ثل تقـاؿ وُ ٔـیلاٖ ارلایی ثیِتل ام  1وٙیٓ وٝ ؿاكای ٔمـاك  ٔی

 غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت. 

لفبُٔ، ٚ فـْ ؿٌٚبٍ٘ی. ؿٌٚبٍ٘ی ٔـیلفبُٔ )یقٙی یه ٘فل ؿاكای ٞل ؿٚ ٌٔئِٛیت ٔـیلفبُٔ ٚ كئیي ٞیبت ٔـیلٜ ثبُـ( ٌلایَ ثٝ علفـاكی ام اثمبء ٔـی

(. ثٙبثلایٙف ثٝ فٙٛاٖ ُبؽٔی ام عبوٕیت 1976)رٌٙٗ ٚ ٔىّیًٙ،  ؿٞـ ی ٔـیلفبُٔ ؿاكؿ وٝ حلٚت ًٟبٔـاكاٖ كا وبَٞ ٔی عّجب٘ٝ ؿك ٘تیزٝ، كفتبك فلٓت

ی یه  ٞبی ٔـیلفبُٔ ٚ كئیي ثلفٟـٜ اًت اٌل ٔٛلقیت 1ًٙزیٓ وٝ ؿاكای ٔمـاك  ؿاؽّی ؽٛة، فـْ ؿٌٚبٍ٘ی ٔـیلفبُٔ كا ام علیك ٔتغیلی ًبؽتٍی ٔی

 فلؿ ٘جبُٙـ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت. 

ٚ  0تٛا٘ـ ؿاكای ٔمـاكی ثیٗ  ٔی Corp-Gov( ثلاثل ثب ٔزٕٛؿ ؿٚ ٔتغیل ًبؽتٍی لجّی اًت. ثٙبثلایٗ، Corp_Govُلوتی ٔب )ُبؽْ تلویجی عبوٕیت 

-Oُٛ٘ـ، ٔب ایٗ ٔملكات ؿیٍل ) ُبؽْ ُبُٔ ٕ٘ی-Eُبؽْ ٌٞتٙـ أب ؿك -Gثبُـ. ثلای وٙتلَ ًبیل ٔملكات )تـاكوبت( ضـ٘فٛفی وٝ ثؾِی ام  2

ُٛؿ.  ُلوت ٔغبًجٝ ٔی-ی ًبَ ُبؽْ ثلای ٞل ِٔبٞـٜ-Eُبؽْ ٚ -Gوٙیٓ، وٝ ثٝ فٙٛاٖ تفبٚت )تفبضُ( ثیٗ  یُبؽْ( كا ؿك ٔـَ ُبُٔ ٔ

(، ٚ ثٝ اعتٕبَ میبؿ ثبفج 2012؛ م٘ه، 2010، 50وٙٙـ )وٛٞٗ ٚ ماكٚٚیٗ عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی كا ٔغـٚؿ ٔی ی فلٓت ٞبی عٌبثلًی ثنكي، اًتفبؿٜ ُلوت
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( ا٘زبْ ُـٜ اًت، ٕٞضٙیٗ 2012(. ٕٞب٘غٛك وٝ ؿك م٘ه )2012ٞبی ٚالقی ا٘زبْ ؿٞٙـ )م٘ه،  ىبكی ثیِتلی كٚی فقبِیتُٛ٘ـ وٝ ٔـیلفبٔلاٖ، ؿًت ٔی

اًت اٌل ُلوت  1وٙیٓ وٝ ؿاكای ٔمـاك  ( كا ُبُٔ ٔیbig 8وٙیٓ. ثٝ ٚیوٜ، یه ٔتغیل ًبؽتٍی ) ٞبی عٌبثلًی ثنكي كا ٘ین وٙتلَ ٔی تبحیل ُلوت

ٞب )ؿیفب٘ـ ٚ ریبٔجبِٛٚ،  ی ًبؽتبك ٔبِی ُلوت عٌبثلًی ُٛؿ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت. ثلای ٔلاعؾٝ Big 8ٞبی  تًٛظ یىی ام ُلوت

( ثٝ Compustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 181ی  ٞب )آیتٓ ُٕبكٜ وٙیٓ وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٌ٘جت وُ ثـٞی ام اٞلْ اًتفبؿٜ ٔی 51(،1999؛ ٔیٙتٖٙٛ ٚ ُلا٘ـ، 1994

اِقبؿٜ  ٞبی ؽبكق فقّی، وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٌ٘جت ؿكأـ لجُ ام آیتٓ ROAُٛؿ. ام  ( ٔغبًجٝ ٔیCompustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 6ی  ٞب )آیتٓ ُٕبكٜ وُ ؿاكایی

ُٛؿ، ثلای  ٔغبًجٝ ٔی( Compustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 6ی  ٞبی اِٚیٝ )آیتٓ ُٕبكٜ ( ثٝ وُ ؿاكاییCompustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 18ی  )آیتٓ ُٕبكٜ

ٚ ٕٞىبكاٖ،  52وٙیٓ )ثٙن تٛا٘ـ ٔـیلیت ًٛؿ فقّی كا تقییٗ وٙـ، ٚ فّٕىلؿ فّٕیبتی آیٙـٜ اًتفبؿٜ ٔی ٞب، وٝ تب عـٚؿی ٔی وٙتلَ فّٕىلؿ فقّی ُلوت

( ًٙزیـٜ Compustatی  ًبلا٘ٝ ٞبی ؿاؿٜ 6ی  ٞب )آیتٓ ُٕبكٜ وٙیٓ، وٝ ام علیك ٍِبكیتٓ وُ ؿاكایی ی ُلوت كا وٙتلَ ٔی (. ٕٞضٙیٗ ا٘ـام2006ٜ

( ٚ ثٝ اعتٕبَ میبؿ، ًٛؿ كا ثلای وبَٞ 1990ٞبی ًیبًی ثیِتلی ٔٛارٝ ٌٞتٙـ )ٚاتي ٚ میٕلٔٗ،  ٞبی ثنكٌتل ثب ٞنیٙٝ ُٛؿ، میلا ُلوت ٔی

ی  بحیل ٔخجتی كٚی اكمٍ آیٙـٜی ُلوت ٕٞضٙیٗ ثٝ اعتٕبَ میبؿ ؿاكای ت وٙٙـ. ا٘ـامٜ پقیلی ٘بٔغّٛة )تٔٛیل ٘بٔغّٛة ام ُلوت( ٔـیلیت ٔی ِٔبٞـٜ

ٞبی ؿاكای كیٌه ثیِتل، ًٛؿ كا ثیِتل ؿك رٟت پٟٙبٖ ًبؽتٗ كیٌه ٚالقی ؽٛؿ ٔـیلیت  كٚ٘ـ وٝ ُلوت (. ا٘تؾبك ٔی1995 53ُلوت اًت )ثلٌل ٚ افه،

( Compustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ اؿٜؿ 308ی  ٞبی ٘مـی فّٕیبتی )آیتٓ ُٕبكٜ ٞبی ثلای كیٌه، ام ا٘غلاف اًتب٘ـاكؿ رلیبٖ وٙٙـ. ثٝ فٙٛاٖ پلٚوٌی

ٞب كا ام علیك  وٙیٓ. كُـ ُلوت ًٝ ًبِٝ، اًتفبؿٜ ٔی 54ٞبی ٘ٛكؿ ٞبی آغبمی )اِٚیٝ( ٚ ٔغبًجٝ ُـٜ ؿك عَٛ پٙزلٜ ثٙـی ُـٜ تًٛظ وُ ؿاكایی ٔمیبى

ٞبی كُـ ثلای ٔـیلیت  ُـٜ تًٛظ فلٓت ٞبی فلاٞٓ ی اٍ٘ینٜ ( ثلای ٔلاعؾCompustatٝی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 12ی  ؿكٓـ تغییل ؿك فلٍٚ )آیتٓ ُٕبكٜ

ًٙزیٓ. ؿك ٟ٘بیت، ًٟبْ ثبماك، وٝ ثٝ فٙٛاٖ  ٞب ٔی ی ُلوت ٞب كٚی اكمٍ آیٙـٜ ٚ تبحیل آٖ 55(2005؛ ٌلاٞبْ ٚ ٕٞىبكاٖ، 2002)اًىیٙل ٚ اًّٛاٖ،   ًٛؿ

ُٛؿ  كلٕی یىٌبٖ  ٔغبًجٝ ٔی-ًٝ SICت ( ٚ فلٍٚ وُ ؿك وـ ٓٙقCompustatی  ٞبی ًبلا٘ٝ ؿاؿٜ 12ی  ٌ٘جت ثیٗ فلٍٚ ُلوت )آیتٓ ُٕبكٜ

ی  ( ٚ اكمٍ آیٙـ2012ٜوٙیٓ، میلا ًٟبْ ثبماك ؿاكای تبحیل كٚی تٕٔیٕبت ٔـیلیت ًٛؿ )م٘ه،  ٞبی تزلثی ؽٛؿ ُبُٔ ٔی (، كا ؿك آم1998ٖٛٔ، 56)ٞلیي

 ُلوت اًت. 

 وتایج

 آمار تًصیفی
 Entrenchmentاًت. تقـاؿ ِٔبٞـات ًبَ ُلوت وٝ ٔمـاك  1626/0ؿاكای ٔیبٍ٘یٗ  Entrenchmentؿٞـ. ٔتغیل  ، آٔبك تٛٓیفی كا اكائٝ ٔی2رـَٚ 

-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 13ی ًبَ ُلوت،  ِٔبٞـٜ 1195ؿكٓـ ٕ٘ٛ٘ٝ اًت. ام ٔیبٖ ایٗ  26/16اًت وٝ ٔتٙبؽل ثب  1195وٙٙـ ثلاثل ثب  كا ٌناكٍ ٔی 1ثلاثل ثب 

ُلوت وٕتلی اًت وٝ -وٌی اثمبء، ٔبِىیت ٔـیلیتی، ٚیوٌی اًت وٝ ؿاكای ِٔؾٔبت ًبَی ًٝ ٚیوٌی اثمبء ٌٞتٙـ. ؿك ٔیبٖ ًٝ ٚی ُلوت ُبُٔ ٕٞٝ

-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 1553كا ؿك  1ُبؽْ، ٔمـاك ثلاثل ثب -Eؿكٓـ وُ ٕ٘ٛ٘ٝ(.  48/3ی ًبَ ُلوت، ٔتٙبؽل ثب  ِٔبٞـٜ 256وٙٙـ ) كا ٌناكٍ ٔی 1ٔمـاك 

 Bechؿكٓـ ٕ٘ٛ٘ٝ(. ٔتغیل  03/75ُلوت اًت )-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 5514ؿك  1ثلاثل ثب ؿكٓـ ٕ٘ٛ٘ٝ(، تٔـی ٔـیلفبُٔ  13/21وٙـ ) ُلوت ٌناكٍ ٔی

ؿاكای صٍِٛی كاًت اًت، وٝ ثـیٗ  Corp-Govؿكٓـ وُ ٕ٘ٛ٘ٝ اًت. ٔتغیل  59/17ُلوت اًت، وٝ ٔتٙبؽل ثب -ی ًبَ ِٔبٞـٜ 1293ؿك  1ثلاثل ثب 

ُلوت، ٔتٙبؽل ثب -ی ًبَ ِٔبٞـٜ 2672ی ٔب كا ؿاك٘ـ. ثٝ ٚیوٜ،  ؿك ٘ؾل ٌلفتٝ ُـٜٞب تٟٙب یىی ام ؿٚ ٚیوٌی عبوٕیت ُلوتی  ٔقٙب اًت وٝ اوخل ُلوت

 ٌٞتٙـ.  2ثلاثل ثب  Corp-Govؿكٓـ ٕ٘ٛ٘ٝ، ؿاكای ٔمـاك  36/36

اللاْ عّجب٘ٝ ام  ی فلٓت ؿاكای ٕٞجٌتٍی ٔٙفی ٚ ٔقٙبؿاكی ثب ٔقیبك ٔب ام اًتفبؿٜ Entrenchmentوٙـ.  ، ٔبتلیي ٕٞجٌتٍی كا ٌناكٍ ٔی3رـَٚ 

عّجب٘ٝ ام  ی فلٓت ( ثلای اًتفبؿ2002ٜ(، ٚ ؿاكای ٕٞجٌتٍی ٔٙفی ٚ غیلٔقٙبؿاكی ثب پلٚوٌی ؿصٛ ٚ ؿیضٛ )ACC1( )2000تقٟـی، عجك ٌیِٛی ٚ ٞبیٗ )

غیل ( ٔخجت أب غیل لبثُ تٛرٝ )RAMٞبی ٚالقی ) ٚ پلٚوٌی ثلای ؿًتىبكی فقبِیت Entrenchment( اًت. ٕٞجٌتٍی ثیٗ ACC2اللاْ تقٟـی )

تل ثٝ  اًت، وٝ ثـیٗ ٔقٙب اًت وٝ عبوٕیت ُلوتی ؿاؽّی لٛی Corp-Govٕٞضٙیٗ ؿاكای ٕٞجٌتٍی ٔٙفی ثب  Entrenchmentٔقٙبؿاك( اًت. 

 ی ًٝ پلٚوٌی ٔب ثلای ٔـیلیت ًٛؿ ؿاكای ٕٞجٌتٍی ٔخجت ٚ ٔقٙبؿاكی ثب ٕٞٝ Benchُٛؿ. ٔتغیل  اعتٕبَ میبؿ ٔٙزل ثٝ ٔـیلفبٔلاٖ وٕتل اثمبء ُـٜ ٔی

اًت، ؿك عبِی وٝ ٕٞجٌتٍی ثب  RAMٚ ثب  ACC1( ؿاكای ٕٞجٌتٍی ٔٙفی ٚ ٔقٙبؿاكی ثب Corp-Govاًت. ُبؽْ تلویجی ثلای وٙتلَ ؿاؽّی )

ACC2 تل ثٝ اعتٕبَ میبؿ تٛا٘بیی ٔـیلاٖ ثلای  ؿٞـ وٝ ِٔؾٔبت عبوٕیت ُلوتی لٛی ٔٙفی أب ؿك ًغٛط ٔتقبكف، غیل لبثُ تٛرٝ اًت. ایٗ ِ٘بٖ ٔی

اًت، ؿك عبِی وٝ  ACC1  ٚRAMؿٞٙـ. ٌ٘جت فقّی اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی ؿاكای ٕٞجٌتٍی ٔٙفی ٚ ٔقٙبؿاكی ثب  ی ًٛؿ كا وبَٞ ٔیؿًتىبك

 غیل لبثُ تٛرٝ اًت. ACC2ٕٞجٌتٍی آٖ ثب 
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 . آمار تًصیفی1جديل 

 
وُ اللاْ  TACCُٛؿ.  ثٙـی ٔی ٞبی آغبم ٔمیبى رلیبٖ ٘مـی فّٕیبتی اًت وٝ تًٛظ وُ ؿاكایی CFOاًت.  7349ُلوت ثلاثل ثب -تقـاؿ ِٔبٞـات ًبَ

ٌ٘جت  market-to-bookٞب اًت؛  ٞب ٚ وُ ؿاكایی ٌ٘جت ثیٗ وُ ثـٞی Leverageٞبی آغبمی اًت؛  ثٙـی ُـٜ تًٛظ وُ ؿاكایی تقٟـی ٔمیبى

عّجب٘ٝ ام  ی فلٓت اًتفبؿٜ ACC1ُٛؿ؛  كمٍ ثبماكی ًٟبْ ٚ اكمٍ ؿفتلی ًٟبْ ٔغبًجٝ ٔیاكمٍ ؿفتلی ثٝ اكمٍ ثبماكی اًت وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٌ٘جت ثیٗ ا

عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًت  ی فلٓت اًتفبؿٜ ACC2ُٛؿ؛  ٔغبًجٝ ٔی tی اللاْ تقٟـی ٔتٕلون ؿك ًبَ  اللاْ تقٟـی اًت وٝ ام علیك ٔیبٍ٘یٗ ًٝ ًبِٝ

ٞبی اؽتیبكی  ٞبی ٚالقی اًت وٝ ُبُٔ وبَٞ ٞنیٙٝ ؿًتىبكی فقبِیتRAMُٛؿ.  ( ٔغبًجٝ ٔی2002وٝ ثٝ ٓٛكت ٔغبًجٝ ُـٜ ؿك ٔـَ ؿصٛ ٚ ؿیضٛ )

ثبُـ یب تغییل ؿك  01/0ٚ  0ٞب ثیٗ  اًت اٌل ؿكأـ ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی 1ٔتغیل ًبؽتٍی ثلاثل ثب  Bench(؛ 2012ٚ تِٛیـ ثیَ ام عـ اًت )م٘ه، 

ٔتغیل ًبؽتٍی  Emtrenchmentاًت.  0ثبُـ، ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  01/0ٚ  0، ثیٗ t-1  ٚtمٔبٖ ٞب ثیٗ  ؿاكایی ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی

ثبُٙـ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  1اًت اٌل عـالُ ؿٚ پلٚوٌی ام ًٝ پلٚوٌی اثمبء )تٔـی ٔـیلفبُٔ، ُبؽْ اثمبء، ٚ اثمبء ٔـیلیت( ثلاثل ثب  1ثلاثل ثب 

لٜ ٚ فـْ ی تلویجی اًت وٝ ثلاثل ثب ٔزٕٛؿ ؿٚ ٔتغیل ًبؽتٍی ثلای ِٔؾٔبت عبوٕیت ُلوتی ؿاؽّی )اًتملاَ ٞیبت ٔـیٔقیبك Corp-Govاًت؛  0

 ؿٌٚبٍ٘ی ٔـیلفبُٔ( اًت.

 

 

 

 

 

 . ماتریس َمبستگی1جديل 

 
 ؿكٓـ لبثُ تٛرٟی ٌٞتٙـ.  10ٞبی ِ٘بٖ ؿاؿٜ ُـٜ ثٝ ٓٛكت پل كً٘ ؿك ًغظ  ٕٞجٌتٍی ؿٚ ثٝ ؿٚی اًپیلٔٗ. ٕٞجٌتٍی

وُ اللاْ  TACCُٛؿ.  ثٙـی ٔی ٞبی آغبم ٔمیبى رلیبٖ ٘مـی فّٕیبتی اًت وٝ تًٛظ وُ ؿاكایی CFOاًت.  7349ُلوت ثلاثل ثب -تقـاؿ ِٔبٞـات ًبَ

ٌ٘جت  market-to-bookٞب اًت؛  ٞب ٚ وُ ؿاكایی ٌ٘جت ثیٗ وُ ثـٞی Leverageٞبی آغبمی اًت؛  وُ ؿاكایی ثٙـی ُـٜ تًٛظ تقٟـی ٔمیبى

عّجب٘ٝ ام  ی فلٓت اًتفبؿٜ ACC1ُٛؿ؛  اكمٍ ؿفتلی ثٝ اكمٍ ثبماكی اًت وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٌ٘جت ثیٗ اكمٍ ثبماكی ًٟبْ ٚ اكمٍ ؿفتلی ًٟبْ ٔغبًجٝ ٔی

عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًت  ی فلٓت اًتفبؿٜ ACC2ُٛؿ؛  ٔغبًجٝ ٔی tی اللاْ تقٟـی ٔتٕلون ؿك ًبَ  ٍ٘یٗ ًٝ ًبِٝاللاْ تقٟـی اًت وٝ ام علیك ٔیب

ٞبی اؽتیبكی  ٞبی ٚالقی اًت وٝ ُبُٔ وبَٞ ٞنیٙٝ ؿًتىبكی فقبِیتRAMُٛؿ.  ( ٔغبًجٝ ٔی2002وٝ ثٝ ٓٛكت ٔغبًجٝ ُـٜ ؿك ٔـَ ؿصٛ ٚ ؿیضٛ )

ثبُـ یب تغییل ؿك  01/0ٚ  0ٞب ثیٗ  اًت اٌل ؿكأـ ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی 1ٔتغیل ًبؽتٍی ثلاثل ثب  Bench(؛ 2012 ٚ تِٛیـ ثیَ ام عـ اًت )م٘ه،

ٔتغیل ًبؽتٍی  Emtrenchmentاًت.  0ثبُـ، ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  01/0ٚ  0، ثیٗ t-1  ٚtٞب ثیٗ مٔبٖ  ؿاكایی ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی

ثبُٙـ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  1ٌل عـالُ ؿٚ پلٚوٌی ام ًٝ پلٚوٌی اثمبء )تٔـی ٔـیلفبُٔ، ُبؽْ اثمبء، ٚ اثمبء ٔـیلیت( ثلاثل ثب اًت ا 1ثلاثل ثب 

لٜ ٚ فـْ ٔقیبكی تلویجی اًت وٝ ثلاثل ثب ٔزٕٛؿ ؿٚ ٔتغیل ًبؽتٍی ثلای ِٔؾٔبت عبوٕیت ُلوتی ؿاؽّی )اًتملاَ ٞیبت ٔـی Corp-Govاًت؛  0

 ٍی ٔـیلفبُٔ( اًت.ؿٌٚب٘
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وٙـ، ؿك عبِی وٝ  ٞبی ؿلاٚك كا ٌناكٍ ٔی ، ٘تبیذ ثلای ُلوتAوٙـ. پبُ٘  كا تٌت ٔی 2ٚ  1وٙـ وٝ فلضیبت  ( كا ٌناكٍ ٔی1ی ) ، ٘تبیذ ام ٔقبؿ4ِٝرـَٚ 

ِٔبٞـٜ ٔتٙبؽل ثب  4525ُلوت، -ی لبثُ ؿًتلى ًبَ ِٔبٞـٜ 7349وٙـ. ام ٔیبٖ  ؿلاٚك كا ٌناكٍ ٔی-ٞبی غیل ، ضلایت ٔٛكؿ ٘ؾل ثلای ُلوتBپبُ٘ 

 ( كا1ی ) ، ٘تبیذ عبُٓ ام تؾٕیٗ ؿك ٔقبؿAِٝٞبی ٚالـ ؿك ربٞبی ؿیٍل ٌٞتٙـ. پبُ٘  ِٔبٞـٜ ٔلثٛط ثٝ ُلوت 2824ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ٌٞتٙـ ٚ  ُلوت

ؿاكای ٕٞجٌتٍی ٔخجت ٚ لبثُ  Benchٞبی ؿلاٚك اًت. ٔتغیل  ؿٞـ ٚ تٟٙب ُبُٔ ُلوت ( اكائٝ ٔیAC1 ،AC2  ٚRAMثلای ٞل پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ )

ی یب ای اًت وٝ ام ٔـیلیت ًٛؿ )ام علیك اللاْ تقٟـ ٞبی ٔقیبك عبُیٝ ی ًٝ پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ اًت، وٝ ایٗ ًبمٌبك ثب تضقیف وٙٙـٜ تٛرٟی ثب ٕٞٝ

، ؿاكای Bench✕Entrenchmentی تقبّٔی  وٙٙـ. ضلیت آّی ٔٛكؿ ٘ؾل، یقٙی، رّٕٝ ٞبی ٚالقی( ثلای تغمك ٔقیبك ًٛؿ اًتفبؿٜ ٔی فقبِیت

ٔمـاك; -p، -0520/0؛ ضلیت ; ACC1ثلای  085/0ٔمـاك; -p، -0185/0ی ًٝ پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ )ضلیت ;  ٕٞجٌتٍی ٔٙفی ٚ لبثُ تٛرٟی ثب ٕٞٝ

اًت وٝ ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ، ثٝ ٔیناٖ وٕتلی  1ی  ( اًت، وٝ ایٗ ًبمٌبك ثب فلضیRAMٝثلای  058/0ٔمـاك; -p، -1587/0؛ ضلیت ACC2ثلای  011/0

 وٙیٓ. ؿك ایٗ ؿلاٚك اًتفبؿٜ ٔی-ٞبی غیل ی ُلوت ، ام Bُٕٝ٘ٛ٘ٛ٘ـ. ؿك پبُ٘  ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ ثلای تغمك یب تضقیف ٔقیبكٞبی ًٛؿ ٔتًُٛ ٔی ثٝ ُیٜٛ

( 2009ٞبی وبًپلًنیه ) ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ ثیبثیٓ. ایٗ ٕٞضٙیٗ ًبمٌبك ثب ا٘تؾبكات ٔب ٚ اًتـلاَ تٛا٘یٓ تبحیل لبثُ تٛرٟی ام اثمبء كا كٚی ُیٜٛ ٔٛكؿ ٕ٘ی

لای وٙتلَ ُلوت للاك ٞبی ؿلاٚك ؿك ٔقلٕ فِبكٞبی آُىبكتلی ام ًٛی ثبماك ث ( اًت وٝ ؿك ٘جٛؿ ؿفبؿ ام ٘فٛف، ٔـیلاٖ ُلوت2016ٚ ٚاً٘ ٚ ٕٞىبكاٖ )

 ؿاك٘ـ.
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 ٔمـاك ؿٚ علفٝ ٌٞتٙـ.-pی ًغٛط ٔقٙبؿاك  ٔمبؿیل ؿك ثلاوت ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ُٛؿ. ثٙـی ُـٜ تًٛظ ًبَ ٚ ُلوت تؾٕیٗ مؿٜ ٔی ٔـَ ثب احلات حبثت ًبَ ٚ ُلوت ٚ ثب ؽغبٞبی اًتب٘ـاكؿ ؽُٛٝ

ACC1 ٜی اللاْ تقٟـی ٔتٕلون ؿك ًبَ  عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًت وٝ ام علیك ٔیبٍ٘یٗ ًٝ ًبِٝ ی فلٓت اًتفبؿt ُٛؿ؛  ٔغبًجٝ ٔیACC2 ٜی  اًتفبؿ

ت وٝ ٞبی ٚالقی اً ؿًتىبكی فقبِیتRAMُٛؿ.  ( ٔغبًجٝ ٔی2002عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًت وٝ ثٝ ٓٛكت ٔغبًجٝ ُـٜ ؿك ٔـَ ؿصٛ ٚ ؿیضٛ ) فلٓت

اًت اٌل ؿكأـ ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ  1ٔتغیل ًبؽتٍی ثلاثل ثب  Bench(؛ 2012ٞبی اؽتیبكی ٚ تِٛیـ ثیَ ام عـ اًت )م٘ه،  ُبُٔ وبَٞ ٞنیٙٝ

 0ت ثلاثل ثب ثبُـ، ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛك 01/0ٚ  0، ثیٗ t-1  ٚtٞب ثیٗ مٔبٖ  ثبُـ یب تغییل ؿك ؿاكایی ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی 01/0ٚ  0ٞب ثیٗ  ؿاكایی

اًت اٌل عـالُ ؿٚ پلٚوٌی ام ًٝ پلٚوٌی اثمبء )تٔـی ٔـیلفبُٔ، ُبؽْ اثمبء، ٚ اثمبء ٔـیلیت(  1ٔتغیل ًبؽتٍی ثلاثل ثب  Emtrenchmentاًت. 

ل ًبؽتٍی ثلای ای وٝ ؿك آٖ، ؿٚ ٔتغی ٔقیبكی تلویجی اًت وٝ ثٝ ٞل ِٔبٞـٜ Corp-Govاًت؛  0ثبُٙـ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  1ثلاثل ثب 

ُبؽْ ثٝ فٙٛاٖ تفبٚت -Oوٙـ؛  ٌٞتٙـ یه كا اضبفٝ ٔی 1ِٔؾٔبت عبوٕیت ُلوتی )اًتملاَ ٞیبت ٔـیلٜ ٚ فـْ ؿٌٚبٍ٘ی ٔـیلفبُٔ( ؿاكای ٔمـاك 

ثبُـ، ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت  Big 8ٞب یىی ام  اًت اٌل عٌبثلى ُلوت 1ٔتغیل ًبؽتٍی ثب ٔمـاك  Big 8ُٛؿ؛  ُبؽْ ٔغبًجٝ ٔی-Eُبؽْ ٚ -Gثیٗ 

ٞبی  اِقبؿٜ ٚ وُ ؿاكایی ٞبی ؽبكق ٌ٘جت ثیٗ ؿكأـ لجُ ام ؿاكایی ROAٞبی وُ اًت؛  ٞبی وُ ٚ ؿاكایی ٌ٘جت ثیٗ ثـٞی Leverageثلاثل ثب ٓفل اًت؛ 

ٞبی ٘مـی فّٕیبتی  ًتب٘ـاكؿ رلیبٖ( ا٘غلاف ا.stand. Dev) CFOٞب اًت؛  ٞبی ُلوت (، ٍِبكیتٓ عجیقی وُ ؿاكاییln) total assetsاِٚیٝ اًت؛ 

 Marketؿكٓـ تغییل ؿك فلٍٚ اًت؛  Growthُلوت اًت؛ -ی ؽبّ ٞبی ٘ٛكؿ ًٝ ًبِٝ ٞب ٚ ٔغبًجٝ ُـٜ ثب اًتفبؿٜ ام پٙزلٜ تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی

Share ٞب ٚ وُ فلٍٚ ٓٙقت وـٞبی  ٌ٘جت ثیٗ فلٍٚ ُلوتSIC  .كلٕی اًت ًٝ 

 ؿكٓـ اًت؛ 1ؿك ًغظ ی إٞیت ؿٚ علفٝ  *** ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت؛ 5ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  ** ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت؛ 10ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  * ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت. 10ی إٞیت یه علفٝ ؿك ًغظ عـالُ  ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ 
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 ٔمـاك ؿٚ علفٝ ٌٞتٙـ.-pی ًغٛط ٔقٙبؿاك  ٔمبؿیل ؿك ثلاوت ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ُٛؿ. ثٙـی ُـٜ تًٛظ ًبَ ٚ ُلوت تؾٕیٗ مؿٜ ٔی ٔـَ ثب احلات حبثت ًبَ ٚ ُلوت ٚ ثب ؽغبٞبی اًتب٘ـاكؿ ؽُٛٝ

_Adj MtoB  َتغییل ام ًبt-1  َتب ًبt ٜی اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ  لی اًت. ٌ٘جت تٙؾیٓ ُـٜی اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفت ٌ٘جت تٙؾیٓ ُـ

ی ٌ٘جت  ٚ ٔیب٘ٝ –ٔغبًجٝ ُـٜ ثٝ فٙٛاٖ اكمٍ ثبماكی ًٟبْ  ثٝ اكمٍ ؿفتلی –ؿفتلی، ثٝ فٙٛاٖ تفبٚت )تفبضُ( ثیٗ ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی 

اًت اٌل ؿكأـ ؽبِْ تمٌیٓ ثل  1ٔتغیل ًبؽتٍی ثلاثل ثب  Bench ُٛؿ.  ٔغبًجٝ ٔی –ٔغبًجٝ ُـٜ تًٛظ ًبَ ٚ ٓٙقت  –اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی 

 0ثبُـ، ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  01/0ٚ  0، ثیٗ t-1  ٚtٞب ثیٗ مٔبٖ  ثبُـ یب تغییل ؿك ؿاكایی ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی 01/0ٚ  0ٞب ثیٗ  وُ ؿاكایی

لٚوٌی ام ًٝ پلٚوٌی اثمبء )تٔـی ٔـیلفبُٔ، ُبؽْ اثمبء، ٚ اثمبء ٔـیلیت( اًت اٌل عـالُ ؿٚ پ 1ٔتغیل ًبؽتٍی ثلاثل ثب  Emtrenchmentاًت. 

 Corp-Gov ،O_index ،big 8 ،Leverage ،ROA ،total assetsاًت؛ ٔتغیلٞبی وٙتلَ ُبُٔ  0ثبُٙـ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  1ثلاثل ثب 

(ln ،)CFO (stand. Dev. ،)Growth  ٚMarket Share  ٌٞتٙـ. (؛Corp-Gov ٜای وٝ ؿك آٖ، ؿٚ ٔتغیل  ٔقیبكی تلویجی اًت وٝ ثٝ ٞل ِٔبٞـ

ثٝ  O_indexوٙـ؛  ٌٞتٙـ یه كا اضبفٝ ٔی 1ًبؽتٍی ثلای ِٔؾٔبت عبوٕیت ُلوتی )اًتملاَ ٞیبت ٔـیلٜ ٚ فـْ ؿٌٚبٍ٘ی ٔـیلفبُٔ( ؿاكای ٔمـاك 

ثبُـ، ٚ ؿك غیل  Big 8ٞب یىی ام  اًت اٌل عٌبثلى ُلوت 1ٔمـاك ٔتغیل ًبؽتٍی ثب  Big 8ُٛؿ؛  ُبؽْ ٔغبًجٝ ٔی-Eُبؽْ ٚ -Gفٙٛاٖ تفبٚت ثیٗ 

اِقبؿٜ ٚ وُ  ٞبی ؽبكق ٌ٘جت ثیٗ ؿكأـ لجُ ام ؿاكایی ROAٞبی وُ اًت؛  ٞبی وُ ٚ ؿاكایی ٌ٘جت ثیٗ ثـٞی Leverageایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت؛ 

ٞبی ٘مـی  ( ا٘غلاف اًتب٘ـاكؿ رلیبٖ.stand. Dev) CFOٞب اًت؛  ٞبی ُلوت (، ٍِبكیتٓ عجیقی وُ ؿاكاییln) total assetsٞبی اِٚیٝ اًت؛  ؿاكایی

ؿكٓـ تغییل ؿك فلٍٚ اًت؛  Growthُلوت اًت؛ -ی ؽبّ ٞبی ٘ٛكؿ ًٝ ًبِٝ ٞب ٚ ٔغبًجٝ ُـٜ ثب اًتفبؿٜ ام پٙزلٜ فّٕیبتی تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی

Market Share ٞب ٚ وُ فلٍٚ ٓٙقت وـٞبی  ٌ٘جت ثیٗ فلٍٚ ُلوتSIC ًٝ  .كلٕی اًت 

 ؿكٓـ اًت؛ 1ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  *** ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت؛ 5ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  ** ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت؛ 10ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  * ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت. 10ی إٞیت یه علفٝ ؿك ًغظ عـالُ  ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ 
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ٞبی ؿلاٚك ٚ غیلؿلاٚك كا ثٝ ٓٛكت رـاٌب٘ٝ ٔغبِقٝ  وٙـ. ثبك ؿیٍل، ُلوت كا تٌت ٔی 3ی  وِـ وٝ فلضیٝ ( كا ثٝ تٔٛیل ٔی2ی ) ، ٘تبیذ ثلای ٔقبؿ5ِٝرـَٚ 

وٝ ُبُٔ  Aُٛؿ )ثب پبُ٘  ل پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ ِٔٙقت ٔی( ام in tercilesٞؿلاٚك( ؿك ًٝ لٌٕت )-وٙیٓ ٚ ؿك ایٗ ٔٛكؿ، ٞل ٕ٘ٛ٘ٝ )ؿلاٚك ٚ غیل ٔی

ٞبی ثب أتیبمات وٕتل ٔـیلیت ًٛؿ اًت(. ؿك ایٙزب ٘ین ضلیت آّی  ُبُٔ ُلوت Cٞبی ثب ثبلاتلیٗ أتیبمات پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ اًت ٚ پبُ٘  ُلوت

ی )یه لٌٕت ام ٞل ًٝ لٌٕت( ثبلای ٔـیلیت ًٛؿ )ثلای ٞل ٞبtercile، ٘تبیذ ثلای 5ام رـَٚ  Aاًت. پبُ٘  Bench✕Entrenchmentٔٛكؿ ٘ؾل، 

تٛاٖ ِٔبٞـٜ ولؿ، ضلیت كٚی  وٙـ. ٕٞب٘غٛك وٝ ٔی ؿلاٚك ٌناكٍ ٔی-ٞبی ؿلاٚك ٚ غیل پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ( كا ثلای ُلوت

Bench✕Entrenchment ٕٝ٘ٛ٘ ٞبی ؿلاٚك، ثلای ٞل یه ام ًٝ پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ، ثٝ عٛك لبثُ تٛرٟی ٔخجت اًت )ضلیت  ی ُلوت ثلای

194/1 ،p- ثلای ًغٛط ثبلای  018/0ٔمـاكACC1 8326/0؛ ضلیت ،p- ثلای ًغٛط ثبلای  019/0ٔمـاكACC2 6344/0؛ ٚ ضلیت ،p- 085/0ٔمـاك 

ای ثب ًغٛط ثبلای ٔـیلیت ًٛؿ ٚ ثب ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ، افنایَ  ؿك اكمٍ  ٞبی عبُیٝ ؿٞٙـ وٝ تضقیف وٙٙـٜ (. ٘تبیذ ِ٘بٖ ٔیRAMثلای ًغٛط ثبلای 

عّجبٍ٘ی وٕتل  تل ثٛؿٖ ٚ فلٓت ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ٚرٛؿ ؿاكؿ. ایٗ ًبمٌبك ثب آٔٛم٘ـٜ ی ُلوت كا ثٝ ؿ٘جبَ ؿاك٘ـ، ٚ ایٗ تبحیل ٔخجت تٟٙب ؿك ُلوت آیٙـٜ

ای  ؿلاٚك كرٛؿ وٙیٓ، ٞیش ٌٛ٘ٝ تبحیل ٚاًغٝ-ٞبی غیل ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ثب ٔـیلاٖ ثیِتل اثمبء ُـٜ، اًت. ؿك ٓٛكتی وٝ ثٝ ُلوت ٔـیلیت ًٛؿ ؿك ُلوت

 وٙیٓ.  ام اثمبء كا كٚی اكمٍ ُلوت ٚ ٔـیلیت ًٛؿ ِٔبٞـٜ ٕ٘ی

، ثلای ًغٛط Bؿٞٙـ. ؿك پبُ٘  ، ثٝ تلتیت، ٘تبیذ ٔلثٛط ثٝ ِٔبٞـات ًبَ ُلوت ثب ًغٛط ٔتًٛظ ٚ پبییٗ ٔـیلیت ًٛؿ كا ٌناكٍ ٔیB  ٚCٞبی  پبُ٘

ٞبی  ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ ٔجتٙی ثل اللاْ تقٟـی ٚ تٟٙب ثلای ُلوت تٟٙب ثلای پلٚوٌی Bench✕Entrenchmentٔتًٛظ ٔـیلیت ًٛؿ، ضلیت كٚی 

ٚ اكمٍ ُلوت، ؿك ًغٛط ٔتقبكف ثلای ٞیش یه ام ًغٛط پبییٗ  Bench✕Entrenchment، اكتجبط ثیٗ Cؿك پبُ٘  ؿلاٚك لبثُ تٛرٝ اًت.

 ُٛؿ.  ؿلاٚك ِٔبٞـٜ ٔی-ٞبی غیل ٞبی ؿلاٚك ٚ ٞٓ ؿك ُلوت ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ، لبثُ تٛرٝ ٘یٌت. ایٗ ٘جٛؿ ضلایت لبثُ تٛرٝ، ٞٓ ؿك ُلوت پلٚوٌی

( ثیبٖ ُـٜ اًت، ثٝ ربی اكمٍ ثبماك ثٝ 2010ی ٓٙقت، ٕٞب٘غٛك وٝ ؿك ٌب٘ی ) تٙؾیٓ ُـٜ ROAضٙیٗ ثب اًتفبؿٜ ام كا ٕٞ 5ؿك ٟ٘بیت، ٘تبیذ ؿك رـَٚ 

ٞب ًبمٌبك ثب ٔٛاكؿ ثٝ ؿًت آٔـٜ ثب ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی ٌٞتٙـ. ثٝ عٛك وّی،  وٙیٓ. اًتٙجبط ی ٓٙقت، تىلاك ٔی اكمٍ ؿفتلی تٙؾیٓ ُـٜ

 وٙٙـ. پِتیجب٘ی ٔی 3ی  فلضیٝ ام 5ٞبی رـَٚ  یبفتٝ

 

 معیارَای جایگسیه محک سًد
وٙٙـ  ی وٛصه تضقیف ٔی ی یه عبُیٝ ٞبیی وٝ ًٛؿ ًبَ لجُ كا ثٝ ًٚیّٝ ٞبی ِٔىٛن ثٝ ٔـیلیت ًٛؿ، ٔب٘ٙـ ُلوت ٞبی آّی ؽٛؿ، ُلوت ؿك آمٖٔٛ

ٞبیی  ایٗ میلثؾَ ٚ ثلای ثلكًی ٘یلٚٔٙـی ٘تبیذ ؽٛؿ، كٚی ُلوتوٙیٓ. ؿك  وٙٙـ كا ُٙبًبیی ٔی ٞبیی وٝ ًٛؿ ثٌیبك وٛصىی كا ٌناكٍ ٔی یب ُلوت

 57ثیٙی تغّیٍّلاٖ ًٛؿ ؿك ٞل ًٟبْ ی پیَ ٞبیی كا ؿكثبكٜ وٙٙـ. ؿاؿٜ ای تضقیف ٔی ثیٙی ٔٛكؿ تٛافك تغّیٍّلاٖ كا ثٝ ٓٛكت عبُیٝ وٙیٓ وٝ پیَ تٕلون ٔی

(EPS ام )I/B/E/S ّیٍّلاٖ ثیٙی تغ ی پیَ آٚكیٓ. ثلای ٔمبیٌٝ ثٝ ؿًت ٔیEPS  ثبEPS ٜی  ٞبیی كا ؿكثبكٜ ٚالقی، ٕٞضٙیٗ ؿاؿEPS  ٚالقی امI/B/E/S 

 1( ؿاكای ٔمـاك Bench2ٞب ٔـیلیت ًٛؿ ٕٔىٗ اًت ثلای تضقیف اٞـاف كػ ؿاؿٜ ثبُـ ) آٚكیٓ. پلٚوٌی ؿْٚ ٔب ثلای ًٙبكیٛٞبیی وٝ ؿك آٖ ثٝ ؿًت ٔی

( ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل 2006؛ كٚیضٛؿٞلی، 2006ٚ ٕٞىبكاٖ،  58ثبُـ )آیلم 01/0ٚ  0، ثیٗ ثیٙی تغّیٍّلاٖ ٚالقی ٚ پیَ EPSاًت اٌل تفبٚت ثیٗ 

ی وبَٞ یبفتٝ،  یبثـ. ام ٔیبٖ ایٗ ٕ٘ٛ٘ٝ ُلوت ٔبَٞ ٔی-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 5791ثب ٓفل اًت. ثب اًتفبؿٜ ام ایٗ پلٚوٌی ربیٍنیٗ )پیِٟٙبؿی(، ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ 

ُلوت ٔتٙبؽل ثب ٔـیلفبٔلاٖ -ی ًبَ ِٔبٞـٜ 5791ِٔبٞـٜ ام  922ٌٞتٙـ. ٕٞضٙیٗ  1ثلاثل ثب  Bench2ُلوت ؿاك ای ٔمـاك -ی ًبَ ِٔبٞـٜ 217

 2310ٞبی ؿلاٚك ٌٞتٙـ، ؿك عبِی وٝ  ِٔبٞـٜ ٔلثٛط ثٝ ُلوت 2481ُلوت، -ی ًبَ ِٔبٞـٜ 5791ثیِتل اثمبء ُـٜ ٌٞتٙـ. ؿك ٟ٘بیت، ام ٔیبٖ 

 ل ٌٞتٙـ.ٞبی ٚالـ ؿك ربٞبی ؿیٍ ِٔبٞـٜ ٔتٙبؽل ثب ُلوت

 

 

 بٍ عىًان پريکسی محک سًد Bench2َای دلاير، با استفادٌ از  . تاثیر ابقاء ريی مدیریت سًد ي ارزش ضرکت در ضرکت6جديل 

 
 ٔمـاك ؿٚ علفٝ ٌٞتٙـ.-pی ًغٛط ٔقٙبؿاك  ٔمبؿیل ؿك ثلاوت ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ُٛؿ. تًٛظ ًبَ ٚ ُلوت تؾٕیٗ مؿٜ ٔیثٙـی ُـٜ  ٔـَ ثب احلات حبثت ًبَ ٚ ُلوت ٚ ثب ؽغبٞبی اًتب٘ـاكؿ ؽُٛٝ
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ACC1 ٜی اللاْ تقٟـی ٔتٕلون ؿك ًبَ  عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًت وٝ ام علیك ٔیبٍ٘یٗ ًٝ ًبِٝ ی فلٓت اًتفبؿt ُٛؿ؛  ٔغبًجٝ ٔیACC2 ٜی  اًتفبؿ

ٞبی ٚالقی اًت وٝ  ؿًتىبكی فقبِیتRAMٛؿ. ُ ( ٔغبًجٝ ٔی2002عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًت وٝ ثٝ ٓٛكت ٔغبًجٝ ُـٜ ؿك ٔـَ ؿصٛ ٚ ؿیضٛ ) فلٓت

Adj_ (؛2012ٞبی اؽتیبكی ٚ تِٛیـ ثیَ ام عـ اًت )م٘ه،  ُبُٔ وبَٞ ٞنیٙٝ MtoB  َتغییل ام ًبt-1  َتب ًبt ٜی اكمٍ  ٌ٘جت تٙؾیٓ ُـ

ٔغبًجٝ  –بٚت )تفبضُ( ثیٗ ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی ی اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی، ثٝ فٙٛاٖ تف ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی اًت. ٌ٘جت تٙؾیٓ ُـٜ

ٔغبًجٝ  –ٔغبًجٝ ُـٜ تًٛظ ًبَ ٚ ٓٙقت  –ی ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی  ٚ ٔیب٘ٝ –ُـٜ ثٝ فٙٛاٖ اكمٍ ثبماكی ًٟبْ  ثٝ اكمٍ ؿفتلی

ثبُـ، ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل  01/0ٚ  0ثیٙی ٔٛاكؿ تٛافك، ثیٗ  ٚالقی ٚ ٚ پیَ EPSاًت اٌل تفبٚت ثیٗ  1ٔتغیل ًبؽتٍی ثلاثل ثب  Bench2 ُٛؿ.  ٔی

اًت اٌل عـالُ ؿٚ پلٚوٌی ام ًٝ پلٚوٌی اثمبء )تٔـی ٔـیلفبُٔ، ُبؽْ اثمبء، ٚ اثمبء  1ٔتغیل ًبؽتٍی ثلاثل ثب  Emtrenchmentاًت.  0ثب 

 Corp-Gov ،O_index ،big 8 ،Leverage ،ROA ،totalاًت؛ ٔتغیلٞبی وٙتلَ ُبُٔ  0ثبُٙـ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  1ٔـیلیت( ثلاثل ثب 

assets (ln ،)CFO (stand. Dev. ،)Growth  ٚMarket Share  ٌٞتٙـ. (؛Corp-Gov ٜای وٝ ؿك آٖ، ؿٚ  ٔقیبكی تلویجی اًت وٝ ثٝ ٞل ِٔبٞـ

وٙـ؛  ٌٞتٙـ یه كا اضبفٝ ٔی 1ـْ ؿٌٚبٍ٘ی ٔـیلفبُٔ( ؿاكای ٔمـاك ٔتغیل ًبؽتٍی ثلای ِٔؾٔبت عبوٕیت ُلوتی )اًتملاَ ٞیبت ٔـیلٜ ٚ ف

O_index  ٗثٝ فٙٛاٖ تفبٚت ثیG- ٚ ُْبؽE-ُٛؿ؛  ُبؽْ ٔغبًجٝ ٔیBig 8  ٞب یىی ام  اًت اٌل عٌبثلى ُلوت 1ٔتغیل ًبؽتٍی ثب ٔمـاكBig 8 

ٞبی  ٌ٘جت ثیٗ ؿكأـ لجُ ام ؿاكایی ROAٞبی وُ اًت؛  ٚ ؿاكایی ٞبی وُ ٌ٘جت ثیٗ ثـٞی Leverageثبُـ، ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت؛ 

( ا٘غلاف اًتب٘ـاكؿ .stand. Dev) CFOٞب اًت؛  ٞبی ُلوت (، ٍِبكیتٓ عجیقی وُ ؿاكاییln) total assetsٞبی اِٚیٝ اًت؛  اِقبؿٜ ٚ وُ ؿاكایی ؽبكق

ؿكٓـ تغییل ؿك  Growthُلوت اًت؛ -ی ؽبّ ٞبی ٘ٛكؿ ًٝ ًبِٝ تفبؿٜ ام پٙزلٜٞب ٚ ٔغبًجٝ ُـٜ ثب اً ٞبی ٘مـی فّٕیبتی تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی رلیبٖ

 ًٝ كلٕی اًت.  SICٞب ٚ وُ فلٍٚ ٓٙقت وـٞبی  ٌ٘جت ثیٗ فلٍٚ ُلوت Market Shareفلٍٚ اًت؛ 

 ؿكٓـ اًت؛ 1ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  *** ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت؛ 5ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  ** ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت؛ 10ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  بٖ ؿٞٙـٜ* ِ٘

 ؿكٓـ اًت. 10ی إٞیت یه علفٝ ؿك ًغظ عـالُ  ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ 

ؿٞـ. ؿك  ٞبی ؿلاٚك كا ٌناكٍ ٔی ، ٘تبیذ ثلای ُلوت6وٙیٓ. رـَٚ  ارلا ٔی benchثٝ ربی  Bench2( كا ٔزـؿا ثب اًتفبؿٜ ام 2( ٚ )1ًپي ٔقبؿلات )

ٌل اثمبء كٚی اكتجبط ثیٗ ٔـیلیت ًٛؿ اكمٍ ُلوت كا ِ٘بٖ  ، احلات ٚاًغBٝؿٞیٓ ٚ ؿك پبُ٘  ، ٘تبیذ تبحیل اثمبء كٚی ٔـیلیت ًٛؿ كا ِ٘بٖ ٔیAپبُ٘ 

ؿك یه آمٖٔٛ یه علفٝ ثلای  Aؿك پبُ٘  Bench2✕Entrenchmentؿٞیٓ. ٘تبیذ ًبمٌبك ثب ٘تبیذ ثٝ ؿًت آٔـٜ ؿك رـاَٚ آّی ٌٞتٙـ. ضلیت  ٔی

ثلای  169/0ٔمـاك -p، 0682/0؛ ضلیت ACC1ثلای  182/0ٔمـاك -p، -0734/0ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ، ٔٙفی ٚ لبثُ تٛرٝ اًت )ضلیت  ی پلٚوٌی ٕٞٝ

ACC2 2014/0؛ ضلیت- ،p- ثلای  118/0ٔمـاكRAMٞبی ثیِتل اثمبء ُـٜ، ًٛؿ كا وٕتل ٔـیلیت  (، وٝ ایٗ ًبمٌبك ثب ایٗ فلضیٝ اًت وٝ ُلوت

ٞبی ٔـیلیت  ی پلٚوٌی ؿاكای اكتجبط ٔخجت ٚ لبثُ تٛرٟی ثب اكمٍ ُلوت ثلای ًغٛط ثبلای ٕٞٝ B ،Bench2✕Entrenchmentبُ٘ وٙٙـ. ؿك پ ٔی

ثلای  004/0ٔمـاك -p، 8353/1؛ ضلیت ACC1ثلای ًغٛط ثبلای  004/0ٔمـاك -p، 4741/1ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك اًت )ضلیت  ًٛؿ ٔب ٚ ثلای ُلوت

(، وٝ ایٗ ًبمٌبك ثب ایٗ فلضیٝ اًت وٝ اثمبء ٔٙزل ثٝ ٔـیلیت ًٛؿ RAMثلای ًغٛط ثبلای  000/1ٔمـاك -p، 4335/1؛ ضلیت ACC2ًغٛط ثبلای 

ٞبی  ُٛؿ. ؿك آمٖٔٛ آٚك ٕ٘ی ُٛ٘ـ، ٔـیلیت ًٛؿ، ثلای اكمٍ ُلوت، میبٖ ُٛؿ ٚ ثٙبثلایٗ، ٍٞٙبٔی وٝ ٔـیلاٖ اثمبء ٔی عّجب٘ٝ ٔی تل ٚ وٕتل فلٓت آٔٛم٘ـٜ

ٞبی آّی ٔب ٌٞتٙـ، وٝ ؿك  وٙیٓ، ٘تبیذ ٕٞضٙیٗ ًبمٌبك ثب ٘تبیذ ثٝ ؿًت آٔـٜ ؿك آمٖٔٛ ٞبی غیلؿلاٚك اًتفبؿٜ ٔی ٍٙبٔی وٝ ام ُلوتٌناكٍ ِ٘ـٜ، ٞ

ُلوت ٌلی كا كٚی اكتجبط ثیٗ ٔـیلیت ًٛؿ ٚ اكمٍ  تٛا٘یٓ ٞیش ٌٛ٘ٝ تبحیل لبثُ تٛرٟی ام اثمبء كا كٚی ٔـیلیت ًٛؿ یب ٞیش ٌٛ٘ٝ تبحیل ٚاًغٝ ٞب ٕ٘ی آٖ

ی  ٞب ٚالـ ؿك ؿلاٚك یب ربٞبی ؿیٍل ٌٞتٙـ، ثیٗ رّٕٝ ُٛیٓ وٝ ٞیش ٌٛ٘ٝ اكتجبط لبثُ تٛرٟی كا ٓلف ٘ؾل ام ایٗ وٝ آیب ُلوت ثیبثیٓ. ؿك ٟ٘بیت ٔٛفك ٕ٘ی

 ٚ اكمٍ ُلوت ثلای ًغٛط ٔتًٛظ ٚ پبییٗ ٔـیلیت ًٛؿ ثیبثیٓ. Bench2✕Entrenchmentتقبّٔی 

 

 59گرایص  ومرٌ  تطبیق یافتٍ  ومًوٍ
یبثیٓ ٕٔىٗ اًت لبثُ تؾٔیْ ثٝ  ٚ ؿكٚ٘نایی ثبُٙـ. اكتجبعی وٝ ٔی 60ا٘تؾبثی-تٛا٘ٙـ تغت تبحیل ِٔىلات ؽٛؿ ٞبی لجّی ٔب ٔی ٘تبیذ عبُٓ ام آمٖٔٛ

ُٛ٘ـ. ثلای ام  ًٛؿ ٔی ٞبی ثب ٔـیلاٖ اثمبء ُـٜ ثبُـ )یقٙی، ًٛؿآٚكی ٚ اٞلْ( وٝ ٔٙزل ثٝ كفتبك ؿیفلاٌ٘یّی ٔـیلیت ٞبی ؿیفلاٌ٘یّی ؽبّ ُلوت ٚیوٌی

وٙیٓ. ثب اًتفبؿٜ ام یه ٔـَ  ی ٌلایَ تىلاك ٔی ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ ٞبی لجّی ؽٛؿ كا ثب یه ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تؾبثی ٚ ؿكٚ٘نایی، آمٖٔٛ-ٞبی ؽٛؿ ثیٗ ثلؿٖ ؿغـغٝ

ٞبی ثب ٔـیلاٖ اثمبء ِ٘ـٜ ٚ اثمبء ُـٜ ام ِغبػ  ُلوتی  ٞبی آّی لبثُ ِٔبٞـٜ ٞب ٚیوٌی ٞبیی ٌٞتیٓ وٝ ؿك آٖ ی ٌلایَ، لبؿك ثٝ تِٛیـ ٕ٘ٛ٘ٝ تغجیك ٕ٘لٜ

ٚ  61ی ٌلایَ، ؿك تغمیمبت عٌبثـاكی ثلای تمّیُ ایٗ ٘ٛؿ ٌٔبئُ، كایذ اًت. ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، ِٛك٘ي آٔبكی ٔتفبٚت ٌٞتٙـ. اًتفبؿٜ ام تغجیك ٕ٘لٜ

ؿك وٙتلَ ِٔؾٔبت ِٔتلی اًتفبؿٜ  big 4ٚ غیل  big 4ٞبی  تٞبی ؿك ویفیت ًٟبْ ؿك ثیٗ ُلو (، ام آٖ ثلای تزنیٝ ٚ تغّیُ تفبٚت2011ٕٞىبكاٖ )

 وٙٙـ.  ٔی
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ٞبیی كا ؿك ٘ؾل  وٙیٓ. ؿك ایٗ ٔـَ ِٛریت، ٚیوٌی ثلای تؾٕیٗ اعتٕبَ اثمبء اًتفبؿٜ ٔی 62ٞبی تغجیك یبفتٝ، اثتـا ام یه ٔـَ ِٛریت ثلای ایزبؿ ٕ٘ٛ٘ٝ

 63(1988( ٚ ٚاك٘ل ٚ ٕٞىبكاٖ )1985بء ُـٜ ثٛؿٖ ؿك ٘ؾل ٌلفتٝ ُـ٘ـ. وبٌلاٖ ٚ ُیٕـت )ٌیلیٓ وٝ ؿك تغمیمبت لجّی ثٝ فٙٛاٖ ٔٛحل ثل اعتٕبَ اثم ٔی

ُٛؿ، ؿاكای اكتجبط ٔٙفی ثب فّٕىلؿ ُلوت اًت. ٕٞب٘غٛك وٝ ؿك ٌب٘ی  وٙٙـ وٝ اثمبء ٔـیلیت، وٝ ام علیك اعتٕبَ ٘فٛف ٔـیلفبُٔ ًٙزیـٜ ٔی وِف ٔی

ٔغبًجٝ ُـٜ تًٛظ  ROAی  ُلوت ٚ ٔیب٘ٝ-ؽبّ ROAًٙزیٓ، وٝ ثٝ فٙٛاٖ تفبٚت ثیٗ  ٔی ROA ( ا٘زبْ ُـٜ اًت، فّٕىلؿ ُلوت كا ام علیك2010)

وٙـ.  (، ًٗ ٔـیلفبُٔ كا ثلای تقییٗ اعتٕبَ ٘فٛف ٔـیلیتی، وٝ ٔلثٛط ثٝ اثمبء ٔـیلیتی اًت، وٙتلَ ٔی2007) 64ُٛؿ. فلای ًبَ ٚ ٓٙقت ٔغبًجٝ ٔی

 آیـ: ی ًبَ، ٔـَ ِٛریت ثٝ ٓٛكت میل ثٝ ؿًت ٔی ٞب، ٚ تؾٕیٗ ٔـَ ثٝ ًٚیّٝ وٙیٓ. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ ٚیوٌی اٞلْ ٚ كُـ كا ٘ین ُبُٔ ٔی

(6) , 1 , 2 , 3 , 4 , ,i t i t i t i t i t i tEntrenchment AdjustedROA B CEOage Leverage SalesGrowth         

 
 

-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 1930ٌلایَ ام -ی ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ (، یه 6ُٕٝ٘ٛ٘ٛؿ. ثب اًتفبؿٜ ام ٔـَ ) تغجیك، ؿك ًغظ ًبَ ٚ ثـٖٚ ربیٍنیٙی ا٘زبْ ٔی

ل ثب ِٔبٞـٜ ٔتٙبؽ 965ٞبی ثب ٔـیلفبٔلاٖ وٕتل اثمبء ُـٜ ٌٞتٙـ، ٚ  ِٔبٞـٜ ٔتٙبؽل ثب ُلوت 965ٞب،  آٚكیٓ وٝ ام ٔیبٖ آٖ ُلوت كا ثٝ ؿًت ٔی

ٞبی ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ ؿك  ٌلایَ، تفبٚت ؿك ٔیبٍ٘یٗ-ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ ٞبی ثب ٔـیلفبٔلاٖ ثیِتل اثمبء ُـٜ ٌٞتٙـ. ثلای ٔقتجلًبمی ٕ٘ٛ٘ٝ ُلوت

ُلوت(، ثل -بَی ً ِٔبٞـٜ 1930ٌلایَ )-ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ ُلوت( ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 7349ی وبُٔ ) ( كا ثلای ٞل ؿٚی 6ٕٝ٘ٛ٘ی ) ٔقبؿِٝ

ی  ( ثلای 6ٕٝٞی ) ٌلایَ، ِٔؾٔبت ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ؿك ٔقبؿِٝ-ی ٕ٘لٜ ٞبی تغجیك یبفتٝ وٙیٓ. ؿك ٕ٘ٛ٘ٝ اثمبء ٚ اثمبء، ٔغبًجٝ ٔی-ٞبی غیل اًبى ٌلٜٚ

 تٙـ.ُـٜ ٘یٌاثمبء -ی ٔـیلفبٔلاٖ اثمبء ُـٜ ٚ غیل ٞب ؿك عَٛ ؿٚ میلٕ٘ٛ٘ٝ ٞب ؿاكای ٞیش ٌٛ٘ٝ تفبٚت لبثُ تٛرٟی ؿك ٔیبٍ٘یٗ ُلوت

 

 گرایص-ی ومرٌ ی تطبیق یافتٍ َای دلاير، با استفادٌ از ومًوٍ . تاثیر ابقاء ريی مدیریت سًد ي ارزش ضرکت در ضرکت7جديل 

 
 ٔمـاك ؿٚ علفٝ ٌٞتٙـ.-pی ًغٛط ٔقٙبؿاك  ٔمبؿیل ؿك ثلاوت ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ُٛؿ. ُـٜ تًٛظ ًبَ ٚ ُلوت تؾٕیٗ مؿٜ ٔیثٙـی  ٔـَ ثب احلات حبثت ًبَ ٚ ُلوت ٚ ثب ؽغبٞبی اًتب٘ـاكؿ ؽُٛٝ

ACC1 ٜی اللاْ تقٟـی ٔتٕلون ؿك ًبَ  عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًت وٝ ام علیك ٔیبٍ٘یٗ ًٝ ًبِٝ ی فلٓت اًتفبؿt ُٛؿ؛  ٔغبًجٝ ٔیACC2 ٜی  اًتفبؿ

ٞبی ٚالقی اًت وٝ  ؿًتىبكی فقبِیتRAMُٛؿ.  ٔی( ٔغبًجٝ 2002عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًت وٝ ثٝ ٓٛكت ٔغبًجٝ ُـٜ ؿك ٔـَ ؿصٛ ٚ ؿیضٛ ) فلٓت

Adj_ (؛2012ٞبی اؽتیبكی ٚ تِٛیـ ثیَ ام عـ اًت )م٘ه،  ُبُٔ وبَٞ ٞنیٙٝ MtoB  َتغییل ام ًبt-1  َتب ًبt ٜی اكمٍ  ٌ٘جت تٙؾیٓ ُـ

ٔغبًجٝ  –ی اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی، ثٝ فٙٛاٖ تفبٚت )تفبضُ( ثیٗ ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی  ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی اًت. ٌ٘جت تٙؾیٓ ُـٜ

ٔغبًجٝ  –تًٛظ ًبَ ٚ ٓٙقت ٔغبًجٝ ُـٜ  –ی ٌ٘جت اكمٍ ثبماك ثٝ اكمٍ ؿفتلی  ٚ ٔیب٘ٝ –ُـٜ ثٝ فٙٛاٖ اكمٍ ثبماكی ًٟبْ  ثٝ اكمٍ ؿفتلی

ثبُـ یب تغییل ؿك ؿاكایی ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ  01/0ٚ  0ٞب ثیٗ  اًت اٌل ؿكأـ ؽبِْ تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی 1ٔتغیل ًبؽتٍی ثلاثل ثب  Benchُٛؿ.  ٔی

اًت اٌل عـالُ ؿٚ  1ل ًبؽتٍی ثلاثل ثب ٔتغی Emtrenchmentاًت.  0ثبُـ، ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  01/0ٚ  0، ثیٗ t-1  ٚtٞب ثیٗ مٔبٖ  ؿاكایی

اًت؛ ٔتغیلٞبی وٙتلَ  0ثبُٙـ ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب  1پلٚوٌی ام ًٝ پلٚوٌی اثمبء )تٔـی ٔـیلفبُٔ، ُبؽْ اثمبء، ٚ اثمبء ٔـیلیت( ثلاثل ثب 

ٌٞتٙـ. (؛  Corp-Gov ،O_index ،big 8 ،Leverage ،ROA ،total assets (ln ،)CFO (stand. Dev.،) Growth  ٚMarket Shareُبُٔ 

Corp-Gov ٜای وٝ ؿك آٖ، ؿٚ ٔتغیل ًبؽتٍی ثلای ِٔؾٔبت عبوٕیت ُلوتی )اًتملاَ ٞیبت ٔـیلٜ ٚ فـْ  ٔقیبكی تلویجی اًت وٝ ثٝ ٞل ِٔبٞـ

ٔتغیل  Big 8ُٛؿ؛  ٔغبًجٝ ٔی ُبؽْ-Eُبؽْ ٚ -Gثٝ فٙٛاٖ تفبٚت ثیٗ  O_indexوٙـ؛  ٌٞتٙـ یه كا اضبفٝ ٔی 1ؿٌٚبٍ٘ی ٔـیلفبُٔ( ؿاكای ٔمـاك 

ٞبی وُ ٚ  ٌ٘جت ثیٗ ثـٞی Leverageثبُـ، ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ثلاثل ثب ٓفل اًت؛  Big 8ٞب یىی ام  اًت اٌل عٌبثلى ُلوت 1ًبؽتٍی ثب ٔمـاك 

(، ٍِبكیتٓ عجیقی وُ ln) total assetsٞبی اِٚیٝ اًت؛  اِقبؿٜ ٚ وُ ؿاكایی ٞبی ؽبكق ٌ٘جت ثیٗ ؿكأـ لجُ ام ؿاكایی ROAٞبی وُ اًت؛  ؿاكایی

ٞب ٚ ٔغبًجٝ ُـٜ ثب اًتفبؿٜ ام  ٞبی ٘مـی فّٕیبتی تمٌیٓ ثل وُ ؿاكایی ( ا٘غلاف اًتب٘ـاكؿ رلیبٖ.stand. Dev) CFOٞب اًت؛  ٞبی ُلوت ؿاكایی
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ٞب ٚ وُ فلٍٚ  ٌ٘جت ثیٗ فلٍٚ ُلوت Market Shareؿكٓـ تغییل ؿك فلٍٚ اًت؛  Growthُلوت اًت؛ -ی ؽبّ ٞبی ٘ٛكؿ ًٝ ًبِٝ پٙزلٜ

 ًٝ كلٕی اًت.  SICٓٙقت وـٞبی 

 ؿكٓـ اًت؛ 1ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  *** ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت؛ 5ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  ** ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 ؿكٓـ اًت؛ 10ی إٞیت ؿٚ علفٝ ؿك ًغظ  * ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ

 كٓـ اًت.ؿ 10ی إٞیت یه علفٝ ؿك ًغظ عـالُ  ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ 

ٌلایَ ِ٘بٖ -ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ ، ٘تبیذ ام آمٖٔٛ اكتجبط ثیٗ اثمبء ٔـیلیت ٚ ٞل ؿٚی ٔـیلیت ًٛؿ ٚ اكمٍ ُلوت ثب اًتفبؿٜ ام 7ٕٝ٘ٛ٘رـَٚ 

ِٔبٞـٜ، ام  1040ٌلایَ، -ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ ٞبی ؿلاٚك ٌٞتٙـ. ؿك ٕ٘ٛ٘ٝ ، ٔغـٚؿ ثٝ ِٔبٞـات ام ُلوت7ؿٞـ. ٘تبیذ ٌناكٍ ُـٜ ؿك رـَٚ  ٔی

 ٞبی ؿلاٚك ٌٞتٙـ.  ی ٌلایَ، ثلای ُلوت ُلوت ثٝ ؿًت آٔـٜ ام علیك تغجیك ٕ٘لٜ-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 1930ٔیبٖ 

ٌلایَ ٌٞتٙـ، اًت. اكتجبط ثیٗ -ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ ( ثلای ِٔبٞـاتی ام ؿلاٚك، وٝ َِٕٔٛ ؿك 1ٕٝ٘ٛ٘ی ) ُبُٔ ٘تبیذ تؾٕیٗ ٔقبؿِٝ A، پبُ٘ 7رـَٚ 

ٔمـاك -pٚ  -0135/0)ضلیت  ACC1عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی، ؿك آمٖٔٛ یه علفٝ ثب  ی فلٓت ٚ اًتفبؿٜ Bench✕Entrenchmentبّٔی ی تق رّٕٝ

187/0 ٚ )ACC2  ضلیت(0396/0- ،p- ٔٙفی ٚ لبثُ تٛرٝ اًت. ٍٞٙبٔی وٝ ام 192/0ٔمـاك )RAM وٙیٓ ٘تبیذ  ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیل ٚاثٌتٝ اًتفبؿٜ ٔی

ٌلایَ ٘ین ارلا -ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ ٞبی غیلؿلاٚك َِٕٔٛ ؿك ٕ٘ٛ٘ٝ ( كا ثلای ُلوت1ی ) (.  ٔقبؿ179/0ِٝٔمـاك -p، -2640/0ت ِٔبثٝ ٌٞتٙـ )ضلی

ؿك ًغٛط ٔتقبكف، ٓلف ٘ؾل ام  Bench✕Entrenchmentی تقبّٔی  ٞبی غیل ؿلاٚك، رّٕٝ ُلوت(. ؿك ُلوت-ی ًبَ ِٔبٞـٜ 890وٙیٓ ) ٔی

ثلای  598/0ٔمـاك -p، -0087/0ی ٔب ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیل ٌٔتمُ، لبثُ تٛرٝ ٘یٌت )ضلایت رـِٚجٙـی ِ٘ـٜ فجبكتٙـام:  اًتفبؿٜ پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ ٔٛكؿ

ACC1 0208/0؛- ،p- ثلای  466/0ٔمـاكACC2 0489/0؛- ،p- ثلای  835/0ٔمـاكRAM ایٗ ٘تبیذ، اكتجبط ٔٙفی ثیٗ اثمبء ٔـیلیت ٚ ٔـیلیت ًٛؿ كا .)

 ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ثلللاك اًت.  وٙٙـ ٚ ًبمٌبك ثب ایٗ أل ٌٞتٙـ وٝ ایٗ اكتجبط تٟٙب ثلای ُلوت تبییـ ٔی

ٌلایَ ثب ًغٛط ثبلای ٔـیلیتی -ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ ٞبی ؿلاٚك َِٕٔٛ ؿك ٕ٘ٛ٘ٝ ( ثلای ُلوت2ی ) ، ٘تبیذ ٔلثٛط ثٝ ارلای ٔقبؿBِٝ، پبُ٘ 7رـَٚ 

ثبلا )ضلیت  ACC1ٞبی ؿلاٚك ثب  ٚ اكمٍ ُلوت،  ثلای ُلوت Bench✕Entrenchmentوٙـ. اكتجبط ٔخجت ٚ لبثُ تٛرٝ ثیٗ  ًٛؿ كا ٌناكٍ ٔی

4350/1 ،p-090/0 ٔمـاك ٚ )RAM  ضلیت( 6791/1ثبلا ،p- تبییـ ٔی077/0ٔمـاك ) ٞبی ؿلاٚك  ُٛؿ. ثب ایٗ عبَ، ضلیت، ؿك ًغٛط ٔتقبكف ثلای ُلوت

ؿاكای  Bench  ٚEntrenchmentٞبی غیلؿلاٚك تىلاك وٙیٓ، تقبُٔ ثیٗ  ثبلا لبثُ تٛرٝ ٘یٌت. ؿك ٓٛكتی وٝ تزنیٝ ٚ تغّیُ كا ثلای ُلوت ACC2ثب 

_,جٌتٍی لبثُ تٛرٟی ؿك ًغٛط ٔتقبكف ثب ٞیش ٌٛ٘ٝ ٕٞ i tAdj MtoB  ٖٓلف ٘ؾل ام پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ ثلای ثٝ ؿًت آٚكؿ

-ٜی ٕ٘ل ی تغجیك یبفتٝ ٞبی ؿلاٚك ٚ غیلؿلاٚك َِٕٔٛ ؿك ٕ٘ٛ٘ٝ ی رـاٌب٘ٝ ام ُلوت ( ثب اًتفبؿ2ٜی ) پٛكتفِٛیٛٞبی ِٔبٞـٜ، ٘یٌت. ؿك ٟ٘بیت، ٔقبؿِٝ

ؿك ًغٛط ٔتقبكف ؿك  Bench✕Entrenchmentی تقبّٔی  وٙیٓ ٚ ضلایت ٔلثٛط ثٝ رّٕٝ ٌلایَ، ٚ ثب ًغٛط ٔتًٛظ ٚ پبییٗ ٔـیلیت ًٛؿ، ارلا ٔی

 ٞیش یه ام ٔٛاكؿ، لبثُ تٛرٝ ٘یٌت. 

ٞبی  اثمبء ٔـیلیت ٚ ٔـیلیت ًٛؿ، ؿك ُلوت ٌلایَ، ام اكتجبط ٔٙفی ثیٗ-ی ٕ٘لٜ ی تغجیك یبفتٝ ی ایٗ ٘تبیذ، اًتفبؿٜ ام ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ؿك ٘ؾل ٌلفتٗ ٕٞٝ

ٌل اثمبء كٚی اكتجبط ثیٗ ٔـیلیت ًٛؿ  وٙـ ٚ ثٝ عٛك وّی، ایٗ ٘تبیذ ٕٞضٙیٗ ام تبحیل ٚاًغٝ ای، عٕبیت ٔی ی ٔقیبكٞبی ًٛؿ ثٝ عٛك عبُیٝ تضقیف وٙٙـٜ

 ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ٘ین ثلللاك ٌٞتٙـ. توٙـ. ٔب٘ٙـ ٔٛكؿ ٘تبیذ آّی ٔب، ایٗ كٚاثظ ٕٞضٙیٗ ؿك ُلو ٚ اكمٍ ُلوت پِتیجب٘ی ٔی

 

 َای اضافی حساسیت بررسی
ی  ، كا ثٝ ًٚیACCّٝٞبی آّی ؽٛؿ،  وٙیٓ. اٚلا، پلٚوٌی ؿك آمٖٔٛ عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی اًتفبؿٜ ٔی ی فلٓت ام ؿٚ پلٚوٌی پیِٟٙبؿی ثلای اًتفبؿٜ

ُلوت وُ اللاْ تقٟـی ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔغبًجٝ ُـٜ تًٛظ ٓٙقت كا -ی ؽبّ ًبِٝ-ًٝوٙیٓ. ثلای ا٘زبْ ایٗ وبك، تفبضُ ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ  ٓٙقت تٙؾیٓ ٔی

ٞبی ؿك ٓٙقت یىٌبٖ، ُـیـتل اًت.  ُلوت ام اللاْ تقٟـی ثب تٛرٝ ثٝ ًبیل ُلوت-ی ؽبّ تل ثبُـ، اًتفبؿٜ وٙیٓ. ٞل صٝ ایٗ ٔمـاك ٔخجت ٔغبًجٝ ٔی

ٓٙقت، ٚ ثب اًتفبؿٜ ام ٔمبؿیل فلأتـاك -(، ٔغبًجٝ ُـٜ ؿك ًغظ ًب2003َٖ )رّٛی ؿصٛ ٚ ٕٞىبكا-ثٝ-ؿٚٔب، ام ٔـَ اللاْ تقٟـی اعتیبعی كٚ

ؿٞـ ٚ اللاْ تقٟـی كا ثب تغییل ؿك فلٍٚ )تٙؾیٓ ُـٜ تًٛظ تغییلات ؿك  ( كا تًٛقٝ ٔی1991وٙیٓ. ایٗ ٔـَ، ٔـَ رٛ٘ن ) ٞب، اًتفبؿٜ ٔی ثبلیٕب٘ـٜ

ٞبی پیِٟٙبؿی، اكتجبط ٔٙفی ثیٗ اثمبء ٔـیلیت ؿك  ؿٞیٓ. ایٗ پلٚوٌی ی ٌقُتٝ، تٛضیظ ٔیٞبی لبثُ َٚٓٛ(، وبكؽب٘زبت ٚ تزٟینات ٚ اللاْ تقٟـ عٌبة

ؿٞٙـ وٝ ایٗ اكتجبط تٟٙب  وٙٙـ ٚ ِ٘بٖ ٔی عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی كا تبییـ ٔی ی فلٓت ی ٔقیبكٞبی ًٛؿ ٚ اًتفبؿٜ ٞبی ثلاٚكٜ وٙٙـٜ/تضقیف وٙٙـٜ ُلوت

 . ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك ثلللاك اًت ؿك ُلوت

وٙیٓ. ثٝ ربی اًتفبؿٜ ام یه ُبؽْ وبٔپٛمیت ثلای اثمبء ٔـیلیت، ًٝ ٔتغیل ًبؽتٍی كا ؿك  ٞبی پیِٟٙبؿی ثلای اثمبء اًتفبؿٜ ٔی ؿك ٟ٘بیت، ام پلٚوٌی

ؿٞٙـ.  تِىیُ ٔی t-1ُبؽْ، ٚ ٔبِىیت ٔـكیتی( كا ؿك مٔبٖ -Eوٙیٓ وٝ پلٚوٌی ٔب ثلای اثمبء ٔـیلفبٔلاٖ )تٔـی ٔـیلفبُٔ،  ( ُبُٔ ٔی1ی ) ٔقبؿِٝ

ٚ  Benchؿٞٙـ وٝ تقبُٔ ثیٗ  تل ام ُبؽْ رٕقی ٔب ثبُٙـ. ٘تبیذ رـِٚجٙـی ِ٘ـٜ ِ٘بٖ ٔی ایٗ ًٝ پلٚوٌی ا٘فلاؿی، ٔغـٚؿ ثٝ ایٗ ٌٞتٙـ وٝ ٘ٛینی

ُبؽْ -Bench  ٚEٗ تٔـی ٔـیلفبُٔ، ؿاكای ٞیش ٌٛ٘ٝ اكتجبط لبثُ تٛرٟی ثب ٞیش پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ، ٓلف ٘ؾل ام ٔغُ ُلوت، ٘یٌت. تقبُٔ ثی

ٞبی غیلؿلاٚك،  ٞبی ؿلاٚك اًت، ؿك عبِی وٝ ایٗ اكتجبط ثلای ُلوت ی ًٝ پلٚوٌی ٔـیلیت ًٛؿ، تٟٙب ؿك ُلوت ؿاكای اكتجبط ٔٙفی ٚ لبثُ تٛرٟی ثب ٕٞٝ

ٔـیلیتی، ثلای ٞیش یه ام  ٚ ٔبِىیت Benchٞبی غیلؿلاٚك، تقبُٔ ثیٗ  ٞبی ؿلاٚك ٚ ٞٓ ؿك ُلوت ؿیٍل لبثُ تٛرٝ ٘یٌت. ؿك ٟ٘بیت، ٞٓ ؿك ُلوت

ام  ٞبی ٔـیلیت ًٛؿ ٔب لبثُ تٛرٝ ٘یٌت. ثلؽی ام ایٗ ٘تبیذ غیللبثُ تٛرٝ، تبعـٚؿی ٔٛكؿ ا٘تؾبك ٌٞتٙـ، ٕٞب٘غٛك وٝ تٟٙب ؿكٓـ ثٌیبك وٛصىی پلٚوٌی

ٞب ثٝ فٙٛاٖ اثمبء ُـٜ ثب  ی وبُٔ( ٚ اوخل ُلوت ؿكٓـ ٕ٘ٛ٘ٝ 48/3ُٛؿ ) ثٙـی ٔی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ فٙٛاٖ اثمبء ُـٜ ثب اًتفبؿٜ ام پلٚوٌی ٔبِىیت ٔـیلیتی عجمٝ
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-Eوٙـ  ی وبُٔ(. ثٙبثلایٗ، تٟٙب پلٚوٌی وٝ ثٝ ؽٛؿی ؽٛؿ، تغییل ٔمغقی ثنكٌی كا فلاٞٓ ٔی ؿكٓـ ٕ٘ٛ٘ٝ 03/75ُٛ٘ـ ) ثٙـی ٔی اًتفبؿٜ ام تٔـی عجمٝ

 ُبؽْ اًت.
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 َا گیری خلاصٍ ي وتیجٍ
وٙـ، رلیب٘ی ام  وٙٙـ وٝ اثمبء ٔـیلیت، تقبكٕ ٔٙبفـ ثیٗ ٔـیلفبٔلاٖ ٚ ًٟبٔـاكاٖ كا تمٛیت ٔی اًتـلاَ ٔیاٌلصٝ ثلؽی ام تغمیمبت عبوٕیت ُلوتی 

ؿٞـ. ثب پیلٚی ام ایٗ  ثیٙی ٔـیلیتی كا وبَٞ ٔی وٙـ، ٚ وٛتٝ ؿٞـ وٝ اثمبء ٔـیلیت ثٝ تٙؾیٓ ٔٙبفـ ٔـیلیتی ٚ ًٟبٔـاكاٖ وٕه ٔی تغمیمبت ِ٘بٖ ٔی

 وٙیٓ وٝ ٔـیلاٖ ثیِتل اثمبء ُـٜ ٚ وٕتل اثمبء ُـٜ، ؿاكای كفتبك ٔـیلیت ًٛؿ ٔتفبٚتی ٌٞتٙـ. ٔی رلیبٖ تغمیمبت، اًتـلاَ

ٞبی  ُلوت –وٙیٓ. تٕلون تغمیك ٔب ثٝ ٚیوٜ كٚی ٔغیغی تزلثی  ی ٘فٛف ؿك ایبلات ٔتغـٜ كا ٔغبِقٝ ٔی ٞبی ثبمؿاك٘ـٜ ٞب، ٔىب٘یٌٓ ثلای ثلكًی ایٗ ایـٜ

ی ٔـیلیت ًٛؿ  ی احلات اثمبء ٔـیلیت كٚی تٕٔیٕبت ُلوت، ام رّٕٝ تٕٔیٕبت ؿكثبكٜ ی ٔٙغٔل ثٝ فلؿی كا ثلای ٔغبِقٝٝ اًت وٝ مٔیٙ –ٚالـ ؿك ؿلاٚك 

ٞب ام  وٙـ، میلا لٛا٘یٗ ُلوتی ؿلاٚك ثلای ٔـیلاٖ أىبٖ افلایَ ٔغبفؾت ؽٛؿ ؿك ثلاثل ٘فٛفٞبی ؽٕٔب٘ٝ كا فلاٞٓ ولؿ٘ـ ٚ ثٙبثلایٗ ثلؿاُت آٖ فلاٞٓ ٔی

 ی ًٟبٔـاك كا تٌٟیُ ولؿ٘ـ. ٞب اربكٜ

ای ٔقیبكٞبی ًٛؿ،  ٞبیی ثلای ؿًتىبكی ًٛؿ ٚرٛؿ ؿاك٘ـ، ٔب٘ٙـ ثلاٚكؿٜ ًبؽتٗ یب تضقیف عبُیٝ ؿٞیٓ وٝ ٍٞٙبٔی وٝ اٍ٘ینٜ ؿك ایٗ ٔغیظ، ِ٘بٖ ٔی

ٞبی ٚالقی ثلای ؿًتیبثی ثٝ اٞـاف  فقبِیتعّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی ٚ ؿك ؿًتىبكی  ی فلٓت ٔـیلفبٔلاِٖ ثیِتل اثمبء ُـٜ ثب اعتٕبَ وٕتلی ؿك اًتفبؿٜ

ٞبی ثلاٚكؿٜ  عّجب٘ٝ ام اللاْ تقٟـی ٚ ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی ؿك ُلوت ی فلٓت ؿٞیٓ وٝ اًتفبؿٜ ُٛ٘ـ. ٕٞضٙیٗ ِ٘بٖ ٔی ٌناكٍ ٔبِی ؿكٌیل ٔی

اكمٍ ُلوت ٌٞتٙـ. ایٗ ٘تیزٝ، ام ایٗ اًتـلاَ  ی ٔقیبكٞبی ًٛؿ، ؿك ٓٛكتی وٝ ٔـیلاٖ ثیِتل اثمبء ُٛ٘ـ، ؿاكای میبٖ وٕتلی ثلای وٙٙـٜ/تضقیف وٙٙـٜ

وٙـ وٝ ٔـیلفبٔلاِٖ ثیِتل اثمبء ُـٜ، وٝ تغت فِبك وٕتل ام ًٛی ثبماكٞبی ًلٔبیٝ ٚ ًبیل فیٙفقبٖ للاك ؿاك٘ـ، ثب اعتٕبَ ثیِتلی ًٛؿ  پِتیجب٘ی ٔی

 ـ. وٙٙ تل ٚ ثب میبٖ وٕتل ثلای ًٟبٔـاكاٖ، ٔـیلیت ٔی ٌناكٍ ُـٜ كا ثٝ ٘غٛی آٔٛم٘ـٜ

ٞبی ٚالـ ؿك ؿلاٚك كا ثب  ِٔی فٕٛٔی ٚاضغی ٌٞتٙـ. ثٝ ٚیوٜ ُلوت ٞبی ٔب ٕٞضٙیٗ ؿاكای ٔفبٞیٓ ؽظ ٞبی ٔؾبِف ًبمٔب٘ی، یبفتٝ ثب ثلكًی مٔیٙٝ

ٚك ثلللاك یبثیٓ وٝ احلات اثمبء ؿك وبَٞ ٔـیلیت ًٛؿ ٚ ؿك افنایَ اكمٍ ُلوت تٟٙب ؿك ؿلا وٙیٓ ٚ ؿكٔی ٞبی ٚالـ ؿك ربٞبی ؿیٍل ٔمبیٌٝ ٔی ُلوت

ًبمی ٔقیبكٞبی  ؿٞٙـ وٝ لٛا٘یٗ ُلوتی وٝ ثلای ٔـیلاٖ أىبٖ فبّٓٝ ٌلفتٗ ام تٟـیـٞبی ٘فٛفی ؽبكری كا ام علیك پیبؿٜ ٌٞتٙـ. ایٗ ٘تبیذ ِ٘بٖ ٔی

وٝ اثمبء ٕٞیِٝ ثلای ٔٙبفـ ؿٞٙـ  وٙٙـ ٕٔىٗ اًت ؿاكای احلات ٔغّٛثی كٚی حلٚت ًٟبٔـاك ثبُٙـ. ٘تبیذ ٔب ثٝ عٛك وّی ِ٘بٖ ٔی ٔؾتّف اثمبء فلاٞٓ ٔی

ثیٙی ؿك كفتبك ٔـیلیتی ؿك لبِت وبَٞ ٔـیلیت ًٛؿ ٚالقی ٚ ٔجتٙی ثل اللاْ تقٟـی ثلای ثلاٚكؿٜ  آٚك ٘یٌت، ٚ ٔٙزل ثٝ وبَٞ وٛتٝ ًٟبٔـاكاٖ میبٖ

 .ُٛؿ ًبؽتٗ یب تضقیف اٞـاف ًٛؿ ٔی
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