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The purpose of this study is to investigate the effects of 
ownership structure and firm performance on tax planning 
among Iranian public listed firms. Based on the above purpose, 
137 firms that is 685 firm-year during the financial periods from 
2010 to 2014 were selected. The results showed that with the 
increase in the ownership of institutional investors and 
government investors in the company, the tax policy becomes 
more daring. In other words, governmental owners push the firm 
to have a more aggressive tax policy. Thus, the more the firm has 
the governmental owners, the more aggressive tax policy it will 
make. Other results suggest that financial performance does not 
have a significant effect on corporate tax policy. 
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1- Introduction 
Organizational factors affect organizational reporting and performance as 

well. Tax policymaking has been a challenging issue for stockholders. 
Different types of ownership call for different reporting Policies. Therefore, 
firms with institutional owners along with firms in the presence of 
governmental owners are in different positions of tax planning. There are two 
types of tax policy over the literature, aggressive policy, and conservative 
policy. In this research impact of ownership structure and firm performance 
on tax, policymaking is going to be studied. 
2-Hypotheses 

The study aims to examine the effects of ownership structure and firm 
performance on tax planning among Iranian public listed firms. Hence based 
on the literature, the hypotheses are developed as follows: 



 

H1: Ownership structure affects tax policy in Iranian public listed firms. 
H1 a: Institutional ownership affects tax policy in Iranian public listed 

firms. 
H1 b: Governmental ownership affects tax policy in Iranian public listed 

firms. 
H2: Firm performance affects tax policy in Iranian public listed firms. 
H2 a: Sale growth affects tax policy in Iranian public listed firms. 
H2 b: Return on assets affects tax policy in Iranian public listed firms. 

 
3- Methods 

All the firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2010 to 
2014 are the statistical population in this research. The sample was selected 
based on the following criteria: 

1. The firm should be accepted on TSE before ending 2009. 
2. The fiscal year ends on March 20 every year. 
3. Research data of the firm is available. 
4. The firm is not listed as financial institutes. 

Based on the above criteria 137 firms i.e. 685 firm-year was selected. 
Data was gathered from financial statements or other types of firms’ 
disclosure. The research type is correlation and the research data regression 
model are used for analysis. 
 
4- Results 

Results show a meaningful relationship between the presence of 
governmental and institutional owners and tax policy. This relation is positive 
for institutional owners while it is negative for those of governmental owners. 
In other words, governmental owners push the firm to have a more aggressive 
tax policy. Thus, the more the governmental owners a firm has, the more 
aggressive tax policy it will make. Firm performance and financial leverage 
have no relation i.e. on tax policymaking. 
 
5- Discussion and Conclusion 

This research studied the relationship between ownership structure and 
firm performance with tax policymaking among public listed firms on TSE. 
Results illustrate that firms with more institutional and governmental 
ownership try to reduce their taxes using an aggressive tax policy. This may 
ruin economic transparency and call the government to plan for a better 
privatization program. Other findings illustrate better firm performance has 
no meaningful relationship with firms’ tax policymaking. Other findings 



 

indicate large firms make more aggressive tax policies. 
 
Keywords: Institutional Owners, Governmental Owners, Tax Policy, Firm 
Performance. 
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 چ���ه 

��هه��ر� �ز ���هه���ت  ���هه�،  �هه�و�� ���ر�هه�ن �هه������ �هه���    �هه�  �ی�����هه� ����هه��

���هه�ع دو  ������ ���. �� ��ور  ���ر�ن ��د�د�ر�ن و �������رد���� ���م������� و ����

.  ��د�����  �و  د�د  �����  ���ن  ���� ������ ����ذ  �� ����ر�  ��ع ��� �ز ����� �������  

����هه���. �هه� ��هه�س ����هه�   ���ر��هه ����هه��� در ����هه� ����هه� ������ ��هه ����ر� �����

�� ��ون ��ش ���ی ���� �����ت ��د���� ��د ���م ��ئ�هه�ت  ������� ���� ���ر��������

���� �� ����� ����هه��� �هه�د ر� ����ر��هه�  �� ����در��������، ��درآ��ی ��د ر� ����ز 

. �هه�ف �ز  ��هه����ی ���هه��ز ��وج ������� در ���� �����ت ��� ���ش ������ ��و�� ��

��ع ������ ���� و ��� و���� ����هه�د آن    ����م ��� ��و�� ��ر�� ��� ���� ��� �� آ��

��ر���ی  �� د�رد �� ���. در ��� ��و�� �� ������� ����د�ری �� ��و�� ����� ������� ����

���� ��� ��رس   ���137 �ز �ی ���و��، �������ی �آز��ن ��������ی روش ر�����ن 

ر� ��ر�هه�  �هه���  -�هه�ل ���685هه�  ،�����1393  1389 ة�ور�ق ���د�ر ����ن در ��ل دور

ر��ی ����هه��� �هه���  �� ����ت ��ع ������ ���� و ��� �����د �هه��� �هه� �����هه� ��د� ���

ن  ���ر������هه� �هه����� آن ��� �� �هه� ��هه���� �����ن. ����� ���� �ز ��و�� ��ر�� ���

��هه���   �هه�د. �هه����� �����ر�ن دو��� در ����، ����� ������� ����ر��هه����دی و ������

 د�ری �� ����� ������� ���� ���رد.آن ��� �� �����د ����، ����� ����  ةد������ن

 ������، �����د.��ر���، �����ر ����� ������� ����ر���، ����� ������� ������ :��واژه����
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1����� . 

���ه�ی  �������ی ���� �����د ����ن در ��ل ����� ��دن ������ ���� و ��ر �� در ��ل

��زی ��ح ���� ����ه��� ���� ��� ����ت ���ل ���م ������� ���ر و ���د��ز���� ��� ؛��د� ���

�ه�ی د���ه���� ��و�� �ر ��������ت ر� ����� �� ��� �ز ����� �������ر د ���د� ��� �� ����

��� ر� ���ه�ع �ه�خ ����� ���� �در ��� �������م��ی �ز ��و������� در��ر ���. ��� ��د� 

��ه��ر  ةد���ز��� ��خ �ؤ�� ������� �ه��� ��ه�ن �ؤ�� ������� ���� �� ��د �����ص د�د� ���؛

�ه��ن �ه� دو �ه�و� ��ه�� ��� ر �������م��ی ��وج ������� ���� در ���� �����ت ���. ��و��

����� �������ی ��ن �����دی و و�ه���  ،��ز����. ��و� �ول �� ����� ������ر ��ون��د���ی ����

�ه�، درآ��، ���م �ه���، �ه�زد� د�ر�������ر �ز����  ،��ز������و� دوم �� ����� درون��د�زد. ����ز�ر 

 .��د�زدد�� �������ر ������ و ������ �ز���

��� �ه� �ه�خ �هؤ�� ����ه  ،����� ������، ر����ی ����� و ��ع ������ ،����� ����� ��ز����

�ز���� ��ع �����ه�  ،(. ����� ���� �ز ��� �����2001 1،��������� ������ر ����� )������رد و 

 ������ی ���� در���ه� آن �ه�و� �ز �ه������� �( �� �����2010) �2ز�. �����و�� ������� 

د�ر�ه�. وو و ���ه��ی �ه�خ �هؤ�� ����ه���  ،�� �����ه� دو��ه� د�ر�ه� ���������ل ر�  آ����� دو�� 

د���� در ��ه��ف ����ه� �ه���� ���ه������ ������ ���� ������ ��( ���ن 2013) ����3ر�ن

 �� ����.��ی ����� ������� �������ن �����

��� �ز ��� دو���، ��ه� ����ه� و ���� ���رت����ن �����دی در ����ن �ز د����� ����ن �

�� ��ه��� ����ر ���ه�ل ����ه��ه� �����1357 �� �ز ���وزی ����ب ����� در ��ل ��� ���ون. 

��ی ����� �����ً �� دو�� و����ر �� �� در ������ ����ه� و �����دی ������ ����ری �ز ����

���� ��ز��د���� ��د. ��ه� ���ه�ع ���ه� �ه� ����ن ����� ���د�ً �� ��� � 44در ����ی ��� 

��ی ���� دو�� در ��ش ��د� . در ��ل���� در �����د و ����� ��� ����� ���ر ��ر�� دو

������  ���؛��ی دو��� ��زی ����و ����م �� �������د� ����ن ����� ر� ����  ���44 ��� 

���� ����ه� �ه� ���ه�� �ه����� و ����ر ����� و ����� ��� ����� ����ه�د، دو�ه� در �ه ��

�ز���ه� �����ه�  ؛��ش ��� ���ن ر���� ر� �� ��� ����� ��ز��د��� ���ر�ت ������� ����� در

 و ��ی ������ �� �� ��� ����� ����ه�د ����ه�ص د�رد����ن �����ت 138و  ����132ع ���د 

و��� در �ه� ،. ��ه� ���ه�ع��در ��� ����� و دو��� �����  ��1393خ �����ت ���ق �� �ز ��ل 

���ه� ���� ����ه� �ه� در ��� ؛�� �������� ��� �������� ��� ����� ���� ��������� 



195 ... :����ک�  ی������ �س� �س �� ی��� �����د و � ����� ��ع ار���ط ی��رس

 �ه�د؛��ی ����ه��� ���ه��ی �ه��ی ��ه� ����ه� در ��ه� ����ه� �������� ���ق ����� �����

ر �����ه� �ه� ��ی ����ه� درود در ���� ����� �ه�خ �هؤ�� ����ه��� در �ه����������� �����ر ��

و��� �����ه� �ه� ،������ �ه����ر �����ه� . ��ل������ی دو��� �� و����� �� دو�� ����وت ����

، ���ن ر���� ر� �ز ��� ����ه� �ه� ��ه� ����ه�د ��د���� �� ���وت در ��خ �ؤ�� �������  ،دو���

��ی �� ������ ���������  ����ن ����� ���. ��44 ��� ����ع ����� �� ��� ��� ��دو��� ��� 

��ر���ی ����� ����� و ���ور�� ���� د�ر�� �ه� �ز ��ی ����و�� در ���������ی����وت، ������ت و 

( �� ��� ��ور�� �� ��� �ه���� ���1394 ���� ��ر ������� ��د ر� ���� د���. �����ی و ������ )

��ل �����ت ��ه��� ��ه� ��� و ����� ������ در ��و�� ����� ������� ��د ������ ������� ر� ر����

���ل در ��هه� ����هه�ت ��هه���ت ����ن�هه�؛ رود�د�زد �هه� د��هه�ل ��هه�ور�� ��هه�� ����هه��� �هه���هه 

����ه� �������� �ه����ر �����ه� �ه��� �� ��� ���؛���� ���ی ��� دو��� در ��� �����������

��� ��� �ه�  � در ����ر ��� ��و�. �� ���� ������رد�� ��� دو���� �� ����� ������� ���� 

 .ر� ��ر�� ���� ������ری �����ر ������ �� ����� ������� ���� �����

����ه�ت �ه� ����ه� ���ه��� ��ه�ک درآ����ی ������� دو�� �� د��� ����  ���� ���� ��ر��

�ه��� در  ،�در�� ����7ر ������� در ��ود �ی �� در ����ن �������� ؛ر��د���� ��� �� ��� ��

در�ه� �34رو�� �����ه�ً ����د�� در�� ���. ����� در ���ر��ی ��� 17 ����� ��������ر��ی در��ل

������ری ������� ر� �����  ���ی ����� در �����ورت ����م ��و�� ،������. ��� ����ف ���

�����. 

ر ��ه��ن ��ه���� ��ی ��ه� �ه�رس �ور�ق ��ه�د��ه�ی �ه������ ��و�� �ه� ��ه���د� �ز د�د�

 ��� ��و�� ����� ������� ���� ��د���� ���. ��� ،� و ��� �����د ����������ری �����ر �����

����ه��ری �ه����ر  ،��آوری ��� ��و�� ���رت ��� �ز ����� �� ���� �� ����� ���� �� ��ز�ر ��ه��ن

�ه�رت ����ه��ری �� ��ه�. �ز �ه�ی د��ه� ��ه���� ��رت و���وی ������ ���� ���� ��� �� ��

������ ��ه� �ه�و�� �ه� ��ه��ش د��ه�  ؛��� ������و��  ،د ���� �����ی �� �����������

�� و ����ه��� �����ر�ه�ی ر��ه� ����� ������ر �� ��و�� ����� ������� �ه�����رد ����د در 

 .��د��ی آ��ز�� ��ح ���� ������� ��� ����� ������� در ��ل

�ه��  ����؛���ی ����� �ر�ئ� ������ ���ی و ��و�� ،دوم � و در ������ ����� �در �د��

. در ��ه� ��ه�رم ��ه��� �ه�د���ه� ��ه� روش ��و�� و �ه�دآوری د�د�در ��رد در ��� ��م 

 ���ه�ی و �ر�ئه . ��ه� ���ه��� ��ه� �ه� �����د��و����� �� ������������ ���� �ز آز��ن �����
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 ��د�زد.�و�� ��������د��ی ����� �� ����� � 

 

 پ�و�����ی    �����.  2

 �����ت ����ل درآ��  ���ار��زی .  2. 1

���� ���ن درآ�� ����ل ���ی، ����ر� ���وت�� د��� ���وت در ����ف ���ر���ی و ����ر��ی ����ز�

��ه� ����ه�  ��ز���ه  ؛�� و��د د�ر�� �� ����� �ز ����� ������ ����������ت و ��د ����زی ����

 .(2017)د���ه��ل و ���ه�ر�ن،  �ه�د ������ در درآ�� ��ه��ل ��ه��ز ��ه�ر� ��ری��ن �� د�����

 ���ه�،�� ��ر�ه� �ه�د ����ه��� ����ه� �ه�و�� در ���ه��� �ه� ��ر����ر�� �ز د��� ������ن��

 ����ل درآ�� ����ر��زی ����ر��ی �ز ��� ر���� ���� در .��� �����ت ����ل درآ�� ����ر��زی

. ��ه� ���و�� ����� ����� ���� ����ر��ی �ز �����د� ��� و ������� ��ل ��ل در درآ�� ����� �ت،����

 ��د�ه� ��ه���� �ه�د ��ی��و�� در( 1994) ������5 و( 8199) ����4ر�ن و ���� �����، ����ن��

 �����ت خ�� ���� �ز ��د�ری���� ����ر�� 1987 و 1986 ��ی��ل در ر� ��د درآ�� ����� ������

 ��د ����� ���م و درآ�� ���یز��ن ��� ���� �����ن ���، �� ���ون. �������� ����� �� ،آ���� در

 ��ه��ل درآ�ه� ����ر�ه�زی �ه��ی ����ه��؛ د��� ����� ������� �����ی آوردن د�� �� ����ف ر�

 در ����ه��ت �ز���ه� ����ه�ت، ��ه��ل درآ�� ����� ���ی ������� ��ی�������ی�ز  ���ن�� �����ت،

��ه���د�  ����ر����� ��ی���ی و ���ری������ ������ درآ��، ������� ���ی ������ری ��� روش

 (.2010ز��،) �� ����رد�ر ������� �����ر�ت �� ������� �����ی �ز �� ��د

آن  و �ه�د�� ���ه� ��ه��� �� ����د �� ���� ���� �����ر ����� ����ر �� ������� �����ر

. ��ه� ��ه���د� �ه�د �����ت �ز ���� �� ����� ���یآن  �ز ���� ز��ن��ت در �� د�رد ���� ����

 ��ه��ر �ه� �ه��ً) �ه�ص �ی�ه�ز� در ��ه�ق  ����ن�� دو�� �� ��� �����زی ������� �����ر درو���،

�ن �ه��ر� � ����ه�ر�ت ��ه�. د�ه��� ���ه��� �ه�( ���ه�� و ����ه� �ه�ی������ ����� �ز �����

 ����ه��� ����ه�ر ������ ؛��� ���� دو�� ���ی آن �� � درر���زد�� ����� و ��د ر��ی������

 ��ه���� �ه�� ��������؛ ���رد ����� آ��� درآ�� �� ز��� ر��ی ����؛������ �������� ��� ������ر� 

 .��د�� �����دی ��ی����� �� ������ ������ن

��ز��ن ��ه�ر ��  � �����ت �ز ����� ����ر��زی درآ�� ����ل ���در ����ن ��� ����ع ���

�� ����ف درآ�� ����ل ����ه�ت �����ه� و �ه�د ��ه��زی ��ری�����؛ ��ر�� ��������� ���ر 

، ��ه��ر� �ز �ه�ی �ه�ز��ن ��ه�ر ����ه��� ����ر��زی درآ�� ����ل �����ت ��� ����� �� ����



197 ... :����ک�  ی������ �س� �س �� ی��� �����د و � ����� ��ع ار���ط ی��رس

 ��د.���ر ر�� ��

 

 و �����د ���������� ��خ��ر    .2.  2

 ��ه��ک و�� ��� ؛��� ��� ����م ز��دی ������ت آن �����د و ���� ������ ��ع �ر���ط �درز���

(. 2003 6،و�ه�) د��ه���� د�ه� �ه� د��ه� �یر���ه� در���ه�ع �ه� ��ه� آن ������ت ��� ���

� ���� و ����ه�د ����� ����ت ������ ���ی ����� �ز �����ن در �����ر �����ن ���� �������

 و ���ه��� �����ن ���ع و ����د�� �� ���� ���� �� ؛(2014آن د���� ���� )����� و ����ر�ن، 

 �������� �� و���� �����ن ��� د��� �����ر ���ن��� ،آ��� �ز ����ری �ی���� ����������  ���

�ه�دن  ����� و ���دن �� د�دن یرأ ���� �ز ��� ���ذ��ن����ل و ���� د�ر���� ���� ���ر ة�د�ر در

 ���ه��� �ز ���ه� �����ه� �ه����ر د��� ��ی �ز. ��د�� ����ل ����� ����� در ���دن ����� ��

 در �ه�د �����ه� ��ه��ن �ه� ����ه���� و �����ً ز��د ���ذ �����ن �ز ��و�� �� ����� ����� ������

 �ه����ر ���ه��� و ��ه� �ر���ه  ر������ه�(. 1391 ��ه�، �ه��ی و ����ی) ����� د���� ����

 ����ه�د ���ه�ل �����ه� �ه����ر �� ����� ����. ��� دو���� �یر���� ���� �����د و ������

 ���ه��. ���د ���ر �����ن ���ذ ����� ��� ������ ������ت و ر���ر ����� �� ���� ���� و �����ن

 �ه� و �ه��) �����ه��� ���ه�� �ز �ه� و����� ،������ ������ت �� �����ن ���رت و ���ذ����ل

 .�� ����ر��( 1976 7،����

 ���� د�ر�ن���م ���� در ���� ���م �ز در��ر ����� ����ر �� ��� ����� ������ �����

 و ����ه�دی) ��� د�ر�ن���م �ز ��� ����د د�� در ���� ���م در�� ��� د�����ن �� و ����

��ی ���� ر� ��ه� ����� �������ی� ��د�ر�ن ����� ���م����� ������ در د(. 1388 ����ر�ن،

 �ز ���ه��� �����ه� �ه����ر در �ه�رگ ����ه�ن (. ��ه�ر�����2016 ���ر د�� )���� و ����ر�ن، 

 ����ه��ً و �ه������ ��ه����ت �ه� �����ن ��� ��ی �ز ���ذ����ل و ������ ����� �� ���� ����

 و ��د�ه����) ����ه� ��ه�ق  �ز ����ه��� ة��ء��ه���د ���ه� �ز �ه��� �ه����� در ����ل ����د

 ����ه��� د��ه� �ه�ی �ز �ه�؛ ����ه� �ه��� �����د �� ���� ����ت در����� و( 1388 ������،

 ����ه� ���ه�د ر��ه��ی در �ه����ن ��ه����ت و ر��ه�ر د�دن ���ر ��ر��ب در ���ی ������ �����

 ��ه�ی ����ه��� �ه��� ��ه���� �ه����ر در �ه����� ����� �������� ؛��د �����د ����� ������

 �رز�ه��� �ه��� ����ه�د �� ���� ����� ر� ������ �����( 1998) ����8 و ��ل .���� د���� دو����

 �یر���ه� و ���ه��� ��ه� ر� ����ه� دو ��ه� ��ه�ن ��ه� �ر��� و��د ��� ������ت ����. ������
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 ����� ����ن ةد������ن ������ آز�د ���ور ���م ����ن �������� ؛(2003 و��،) ������� ������

 ز��د د�ر�ن���م ���ع ز��د، آز�د ���ور ���م ����ن �� ��ی���� در ���� ���؛ ������ در ������

 �ه� �ه���� آز�د ���ور ���م ����ن ������ ����� در ؛���رد و��د ���� در ������ ����� و ���

 و�ه�د ���ه� �ه� ��ه� و د�رد و�ه�د �ه��� در ������ ����� ��ً���� �� ��� ���� ���ن ��� ����

 .��� ���� ������ ����� در ��رگ د�ر�ن���م

 �����ه� ����ه��ری ��ه���� �ه�رد در. ��ه� دو��ه� ������ ������، ����ل �ز د��� �ی����

 ��ه���� �ه� ��ه�رض در ����ً آ��� ����� �����  ��� ����م ز��دی ������ت ���� �����د �� دو���

 �� �������� �� ��� ��ور ��� �� وی. د�رد دو���� ����� ������ری ��� در����( 2013) ��9. ���

 �ه�ی، ����ه� �ه�ی��� �ز ���ه�رد�ری د��ه� �ه� ��� و دو�� ����� د��� �� د�ر�� دو��� ������

 ��ه�رت �ه��ی ������ ������ت و ������ �ز ���� دو��� �����ن. ����� ����ی �����د د�ر�ی ��������

 �ه���� در �ؤ��ی ��� �������� �������� ؛����� ����رد�ر ����� ������ ر����ی در �����ن ��

 ����د�ری ����ت د�ر�ی ر� دو��� ������ ���( 1393) ����ر�ن و ������. ����� د���� ���� �����د

 ��ی�ه��� ��� �ه��� د�� ����� ��� ���( 1390) ����ر�ن و ر�����. د������ ������ �رزش ��

 .د�ر�� ����ی �����د ����� ������ �� ��ی���� ���� �� دو��� ������ ��

 

 ��خ��ر ������ و ����� �������  .2. 3

��ی �ه�د ر� ��ه���� د��ه� )����ه� و �� ���ه� ����ه����� �������، �ه�������ر ������ ������

. �ه�د���ه��� �ه�ة ���رش�� �� ���� �ه�� �ه�د �� ������ �����(. ���1996 10،����ر�ن

����ه� �����ه�ت ��ه�ی �ه��� ������ و ���� �����ن ���� ��� ���� �� ���� ��د ���رش

(. در ��ه�� 1985)���ه�، �ه�د �� آ��ه�ز��� ��� ����ع ���� ���� �رزش ���م  ؛د������ن ��

��ی ������ �رزش ���� �ه������ ������ ر��ی ������� �����ن ����� د�ر�� ���� ����م �� ������

����ر د�ر�� �����ن �� �ه�و�� ����ه� ����ه��� د�ر�ن �د��� ���م���ن������� ر� �� ������ ������. ��

)�ه�� و ژ��ه�، ���ه� و ��وت آ�ه�ن ر� �ه����� ��د� ����� �ز ��وج ������� �ز ���� ������ی 

��ه����ری ���ه�،  �����ن ز���� �� و���ه�� �ه� �ر�ه�م د����ی ��د�ش�ز ��ی د��� ������ (.2016

. �ه�د����� �� ���� �� ������ ������� ��د ��ی ������ری ر� ����������ن روش ��د������ 

�ه�زی �ه�وت  ر��ه�� �ه� �ه����������ه��� ��ه���� ������ه� �ه����ن �����ه�ً �� ��� ���س ���ه�

��ی ���ه� �ه�رت�� ���� د��� �����ن �ه�ش �� (.1978 11،�����زد�ر�ن ���� )و��� و ���م
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��� ����ع ���� �ه���  ؛ در�������د �����ی ���� ةد����� ���ن���� �ی �ر�ئ� �������� ر� ��

�������� �ه��� �ه�د ؛ و در ر����ی ����� �����ن ���� ������د ������ ������� ���� ����

�د�ش �ه����� و �����ه�ً ���� ���ه� �ه� �ه��� �ه  ����� ������� ����� ���� �� در�������رش

در����� ��و�� ����� ������� ������ ���ی �ه������ �ه� ��ه���  ؛��� ��وت �����ن ����� ���

����ه��� ر� �ه�  ��ی ��ه���ی ��د�ش ����� �� �ر��م ������ری ���، ������ ����ه�در��و ��ح آ���

�ه�  �ه�ی �ه�د�ش ����ه��� �� ��ح�� ������ ����د� ��یو��� در ��������� د�رد. ��� ����ع ��

آ�� ����ن ����ری ���ی ����ل و ���رت �� ������ ���ح ���، ����� �� ��� ���ر��م ������ری ��

 (.2012)آر������� و ����ر�ن، 

�� ���� و ������� �ه��� ر� �ه� رأی د�دن در ��ه��� و �����ن ��رت ������ری ��د �� �����

�ه� �ه��� ��ه� �ه� ��ه� ��ه��� ��و�� ؛������ �����ن د���� �� ،��ی ����� ��د�ش�ح����� �

 12،���ه�د�ر�ن )��� �� ���� ��� �ه�دن ��ه��� �ه��م ،د���������ن ����� ��دی ��د ر� �ر�� ��

�ه�در ��ه���  ،�ز ���م �ه��� ��ه�������� در��ر (. �����ن ���دی �زآ����� ���� ��� 1985

���� در����ه� در �ه��� ؛(�1389ن، د��� )������ و ���ه�ر��ی ���� ر� ����� رو���� و �����

���ه� �ه����ن ���ه�  ،���ه��� �����ن ���دی و��د د�ر�� و در ������ د���� �� ��ه�رت �ه�ی ��

ز�ه�� ��ه��� �ه�د ر�  ؛�����ه� ��ه����ه�د ����ی �������� �� ���� �� ���� �رزش �ه��م ��

د�ر ��، �����ن �ه� �ه��م��ی �� ������ ����د� و ��د��� در ���� د����؛�����ن �� ر���� �� ������

�������� در ر����ی ��ه���  �ز ��������ر ����� �ز ���م ���� ����� و ��� در�� ������ �� ���� 

�� �� ���رت ����ی �� �����ن و�ه�د ����� ���(. در ���1986)و��� و ز�����، ��د �����دی 

����ه��� ����ه�ی  ة������ری در ������ �� ����ه� ����ه���ی ��د�ش ����� �� �ر��م د�رد، ��ح

��ه� �ه������ �ه� در  ؛�ه�د��������� �����ی �ز �ه�ی �ه�����  ��ی �����د، ���� �� �������

 ؛����ه��� ���ه�ی ����ه� ��ه��� ی ��ه������� �� ����ه���ی �� ������ ���دی ������ ������

 ����.�� ������� ����ی ���ر������ ����م �� ��و�� ����������

��ی ��ز�ر ���� ��ه��� ��ی ���� �� �ر��م ������ری، ����� �� د�د���ی �����ن �������� ��د�ش

��ی ��د�ش ����ه� �ه� ��د�ر�ن ������ �����ی ����� د���. ���� ����� �� ��� �����ن و ���م

، �ه����ن ��ه������ �ه�د�� ���س �رزش ��ز�ر ���م ���� ����� �����ن ��د�ش  ،��د ������ری

����ه��� در �ه��  ���ر��ه و ����ه��ً ����ه� ������ د���� �رزش ��ز�ر ���م ر� ���� ����� ���

د��� ز���� �� �����ن ���رت�� (؛1983 13،������� )����� ��د ������ری �������� و ����م �� ��
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�����ن ����� د�ر�� �رزش ���م ر� ������  ،��ی ��ز�ر در ��� ���������� �� �رزش����� ��د�ش �

��ه�ن  ���15ز�ه��ز ���ه� �ه�، ��رگ( �� ��� ��ور ��� �� ������ ������� 1989) ��14وس���د���. 

� �ه�زد. در ��ه ر��ه�� �������ن و ����ه�ن ر� �� �������، ����� ��ی ������� ������� و ���������

��ه� �ه� �ه��� �ه�  رو �����ر �ه�ز��. ر���ه�ر �ول آن��� ���� دو ���� �ی���� �����ن ���� ���ز��

��ه� �ه� �ه� �ه��� �ه�د و  �ه��، �ه�د�ش ���ه��ی ���ه�د و ر���ه�ر دوم آن������ ��د ���رش

�����ه� د�ر�ن ������ د��. �����ن �� �ن ��� �ز ���م�����وت ��د ر� �� ،���� ������� ���������

�ش �� ����ن ���������ن �ز ���� ������ ��وت ��ه��م �ه� ����ن ������� ��د �ز ���� ������ ��د

 .��������ر��� ����ذ ����� ������� ���ر��� �� ������

�� ���رت و ����ل ����� ����� ���� ���ر �����ن ��رگ ���� ���� �� ذ�� ��ر��� ���ن��

. �ول �ه�د����م ��. ��� ������ری �� دو ��� ��د ،����ت ��������� ���ز�� ،�� ������ت �����ن

���ه� و دوم آ��� �����ن ���� ����� ������� ���� ر� در ر����ی ����� ���ه�� �ه�د �ه���� ��

�ه� ���ه� ����� ر� �� �����ن ����� �ی �ز ����� ������ �����ن ��� �� آن د�ر�� �� ����آ��� ���

(. �2016 ز��ن �����ن ����ه� ����ه� �ه�د )���ه� و ���ه�ر�ن، ���� �ز ���� و ����� ��وج ���

 ةد��� �����ن ���� �� د��ه� ر��ه� ���ه�د در ����ه� ����ه��� ����ر��ه� ����ه� و ����ه����ن��

���� در ���ص ��ه�ر  ؛(2013ر��، ������� ���� د�ر�� )��د ������ی ���ی ���رت �� ����ذ رو�

ذ�� ��� ���ه�  ،ن �� ��و�� ����� ��������� و ������ری آ������� ������ ���������ن دو��� در 

��ی �� ������ دو��� ���ر د�ر�� در ������ �� ������� �ه� در ��وری ��� ������� �� در ����

��� �����ن ���� �� د���ل ��������زی ��وت  ��ی ����و�� د�ر��.�� ���ر د�ر�� ���������� ����

��ه������ ��ه�  ����ه��� دو�ه� ��ه���؛ د�ر�ن ��د� و ���� �� د���ل ���� ��ه��ف ����ه� و���م

(. ����� ���� 2016د��� )���� و ����ر�ن، ��ر��� ر� ����� ����ی ������� �����������ن �����

 �ر���ط ����د�ری ���ن ��ه�ر ����ه�ن دو��ه� و ����ه� ،(�����2012 وو و ����ر�ن ) ،�ز ������ت

���� �ه� ����ه�ن �� ��ور ��� �� �����ن �ه���( �� ��������2010 ����ر ������. ����� ����� )

 ����� �� د���ل ����� ������� ����ر��� �����. ،دو��� د�ر�� �� �����د� �ز �ر�����ت دو��� ��د

 

 ����� ������������د �����اری و   .2. 4

����ه��� �ه��� ��ه� )�ه�ر��� و  ������� ����� رو� �� �ز���� ����� ������ر �������د ����

 �ه� �ه�ل ��ر���ی�ه� �ه� ��ه����ری ����ر��ی �� ����� �����د �رز���� ����ر(. ��2014ر���ل، 
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 ��ه���د� �ه�د�ر��� �ه�زد� �ه�خ و �ه��� �ه�وش ر�ه� ��ی�ه��� �ز ،(1988) ����16ر�ن و ��ئ��

 درآ�ه� �ه� ����ه�ت ة�ه���� ������ �� ������ً ،����� رو��و ��وش ������ �� �� �������� .��د��

 ����ه� ��ی����ه� ����رگ ��ی���� �� ��� ��ور ��� ��( 1983) �����17ز. ��د ������ �����

 ��ه�س �� ������ ����ن در. ��د�� �����ر آ��� ������� �ؤ�� ��خ در ������� ��� �� د�ر�� �����ی

 ��ه������ ؛�ه����� ���ی���ه�� ����ه� و ���� ��رگ، ��ی���� �� ��د ������� ��وش����ر 

 �ه��ر �ه�رگ �هؤدی ����ن�ه� ��ه�ی���� ���ض در ����� د�ر�� ز��دی ��وش ر�� �� ��������

 �ه��� در ر��ه��ی ������ری ��ی�� �ز �����د� ���ی ����� �����ی ������ ��� در����� ؛د�ر��

 �ه�ن �ه�رگ و ��وش ر�� ������ �� د��� ��ی �ز(. 1978 ��،��ز� و و���) د�ر�� ��د ����زی ��د

 �ه� ���ه��� ��ه���� ��ی ����ه�����ه� ���� ����� �� ���ه� ���� ����� ��ی����� ،����

 ���ه� ��ه� �ز و ����ه� ر� �ه�د ����ه�ت ����ل ��د ������� ��� ��دن ���رش �� ������� ����

���� ��ه� �ه� ��ه���� �ه�و��  ة��� ����ز���ن �����ر د��� ���� ���س � .��د ����رد�ر �������

 ����� ������� ������ر ����.

 ����ه��� ��ی��ه����� �ه�ری، ��ه� ��ید�ر��� ر�� ���ر���� و �ی������ ���رج ������ ��

 ��د��ه�( 2012) ���18ه�ر و ���ه����(. 1988 ����ر�ن، و ��ئ�� ��) ������ ������ ������

 �ه�ید�ر��� ر�� ������ �� �������� د����؛�� ������ ������� ������� ����ی �ز ���� ر� �����ت

 �ه�و�� ��� �� ����� ������ و آ�� ��� �� ����� �����ت ��د��� ����� رود�� �����ر ��ری ���

� ��ری ��ی �������� د�ر�� ��ن در ����ری �ز ���رد �����. ������� ر��ی������ �� ������� �����

 ����� �� ����� ������� ���� ������ر ����.��د ���� ���� ���� �� د�ر����ز ����� ����

 ���� ���ی �ش� در ،�����ک ����� و �ی������ ���رج ����� ������ �� ���� �ز ������

 �ه�د�ر��� �ه�زد� �ه��� ���� ���� �� �ی������ ��ید�ر��� ������ د��� ��ی �ز ،����� �����ت

 ��ر���ی�ه� �ه� ���ه� ���ه��� �������� ؛��د�� ����ب �����ن �رز���� در ��� ����� �� ��د��

 �ه� ��ه��م آ�ه� �����ه� ����� ������� �� ���� �����ر ����� و ����� ��� ��� ���ز�� ���� ��د ������ت

 ��ه�. � ����� �� ���ز د�ر�ه������ر�د� ���رة �� ����م �� ����� �ی������ ��ید�ر��� در ���ری������

 �ه�ی�����ت �ه���ن 132 ة�ه�د �ز ���ه� ����ه��� ������ دور�ن در ���� �� ز���� و����� ،�����

د�ر�ن ����� ��� ������ ز���� �ه� �ه��م .��� ����رد�ر �����ی ������ �ز ،د�رد ���ر ������

�� ����� �� ����ه�ر�ت آ�ه�ن ���ه� ���ه� �ز �����د ���� ��د ر���� د���� ����� و �����د ��

 (.����2017ر�ن،  ����� ��د و ������ �����ت �����ی ���د�ز�� )د���� و
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 پ�و��پ�����   .2.  5

 �ه�و�� �ه� آن ��ه��ت و ی آ����ه������ه��� �ه��� ����ه�د ������ ��( 2013) 19ی� و �� 

 �ه�و�� در ����� ����� ���� ��ی���ود�� �� �� �������� در������ ������ ����ر�� �����

 ���ه�ر ��ه�ر �ه� ر� ����ه��� ����� ��������ن ���. ������ ��� �����ر��� ��د ������� �����

 ����ه�ر��� ����ه��� ����ه� �� ��ی���� در������ ������ ��د��؛ ���ی����ز� و �رز���� �����

 .������ ���ف آ�� ���ری������ ��ی��وژ� در ر� ����������� و���

 �ه�و�� در ����ه��ر �ه���� ���ه��� �����ه� �ه����ر در�����ه�( 2013) ����20ر�ن و ����

 در ����ه��� ���ه�ر�� ����ه� ����ه�ب ���ه��� ��ه���ل آ�ه�ن. ��د�� ����ب ������� �����

 و ���ه  و�ه� ��د��ه� در �������� آن ���� ��������. د�رد ����� �� ������ و ����� ������

 �ه� ��ه� ������ر آن �� ��و�. ��� آ�� ��ی���ری������ در ����������� و��� ��ر���ی�� ���ن

 �ه���� ��ه� �ز و ���ه� د���� �����ی ������ ��د ������� د���س در ��� و��� ����� �� ����

 �����ه��� �ه� ���� �� ���ر��� ������� ����� ����� در. ���� ������ �����ی ��د�ش �����ن

 ��ه� ���� و ���رد ����� �� ����� ��یز���� در و��� ���ف ���ی ������ ��د�� ��� و��� در

 ������� �����ت � ����ر� در ������� ���ئ� ������ ���؛ ����� ���� �� �������� ����� ����

 ��ه�ری �����ه  ��ه� در �ه� آ�ه�ن. �ه�د�� ����ب �������� ��ی����� د��� �ز آن ر� ��� ����،

 �����ه� �ه����ر �������ه�ر �ه�رس ��ه� ��ی�ه��� در در�����ه� ���و��� ���ری و ��������

 .��� ������� ����ر�� ��ی����� در ���������� ����� �ز ��ر�� و دو��� �����د��،

 �ه����ن، �ه� ������ ��ی���ق  آ�� �� ��د����� ����ع ��� ��( 2014) ��21رد��ن�ر و ����ر

 ���ه� ����، ������� ������ د�د ���ن آ��� ��و�� �����. ��د�� ������� �����ب ���� ����

 در �����ه  و ���ه�در�ه�ر  ��ر�ه� �ه����ن، �����د �� و����� ��د��� ��ی���ق  و �����ن �������

 .��� ������� �����ب �� �����

 و �����ه� �ه����ر �ه�� ط�ر��ه� ��ر�� �� ��د ��و�� در( 5201) ����22ر�ن و ر���رد��ن

 ��ر��ه�� در�����ه� آ��ه�. ��د����ه� ��� در ����� ��رگ ��ی���� �����ت ��د��� �ز �����ب

ِ������ (�� ��� U و�رو�� )؛د�رد و�ه�د ��د��ه� �ز ����ه�ب و �����ه� ����ه� �ه�� د�ری���ه� 

 ��ه��� د��ه� .��ه��� ��ه�� ��ه���� ����ه�ت ��د��� �ز �����ب ������، ����� ������ �� ������

 ����ه�ت �ز ����ه�ب و ���ه� �����ه� �ه����ر �ه�� ی����د�ر و ���� �ر���ط د�د ���ن آ��� ��و��

 .د�رد و��د



203 ... :����ک�  ی������ �س� �س �� ی��� �����د و � ����� ��ع ار���ط ی��رس

��ی ��ر�ه� در �ه�� در�����ه� �����ه� دو��ه� �ه��� �( �� �����ه ����2016 و ����ر�ن )

����ه��ری �����ه� �ه�رد  . ��ه��� آ�ه�ن درد�رد����  ������� �� ����� ������� ����ر�� �یر����

�ی �� آ��ن در�����ه� ��ه�ر ����ه�ن ����ت ���. ���� ����ً ����و���دی �� ����� ������� ����

��ر��ه� ���دی �� د��� ������ �����ن �ز ����� ر��� ������� ���� �� ����ذ ����� ������� ������

 .��د��

��ی �ه�ل ����ه�رک در ���ه���ه� �ه�رس ���ی ���� �( �� �����2017د�����ل و ����ر�ن )

�ز ����ه�  ،��ری �ه����ن و �ه����� �ه�د�ز���ه� د�ه� ،���در������ ����� ��� ��2011  1989

 آ��ری ������ر �����. ���ی ��� ����������� ���� ����� ����� �� �� رو�

 ��ه��ل �ه�درآ و ���ه��� ����زی �����ت ����ل ��د ��� �ر��� ��ر�� ��( 1379) �����ن

 �ز ��ه���د� �ه�ر�  ������ر�ن و �����ن ����ت . �و��د��� ���� ��د� ���، ������� ������  �����ت

 ��ه��ل درآ�ه� ��� د�ر���� ���وت و��د ةد������ن ��و�� �����. ��د �رز���� �������� ��ع دو

 .� �����د ���� ������� ���� � ��� �������� ����ل درآ�� و ������ ����زی �����ت

 ة��ه��ز و �ه��� �����ر��ه  ���ر�ه��ی �ه���� و �ر��ه�ط ��ر�ه� �ه�( 1392) ���ه�ر�ن و �����

 ��ز� در ����ن ���د�ر �ور�ق  ��رس در ������ ������� ���ر��� ��ی����� ����ذ ����ن �� ������

 ��ی���ه �� و�ه�د و ��د ������ ����� ���� �ز ���� ���ر���ی. ��د����� 1386-1389 ز����

. �ه� ���ی��ه��ز� ������� ���ر ��ز��ن و �ؤدی ������� ������ت ������� ���� �ز ������� �����ر��

 �ه������� ����ن�ه�) �����ری ����ی ���م ���� �� �������� در د�د ���ن آ��� ��و�� �����

 ���ه��� �����ه� �ت���� �� ����زی �����ت ��� ���وت ����، ����رگ( ���� �����ر�� ����� ���ی

 138 و 132 �ه��د ����ع ������� ������ روی �� �����ً ������ ������� ����ف و ��� ����� ���

. �ه�د ���ه�� ��ه��ر �ه�،��رگ ة��ه��ز �ه� ��ی�ه��� در ���ه�ع ���. ��د ������ ��ی�����ت ����ن

 ����� ��ی���� ������ �����ت �� ����زی �����ت د��� ����ف ��د ���� ������ ����ر��

 ��ه���� ��ی�����ت ����ن 148 و 147 ة��د ���د ���س �� ������� ��ن رد �� ����ط ��،���� و

���. 

 �ه� ��ر��ه������� ��ه����ری و درآ�ه� �ه� ����ه�ت �ه���� ��ر�� ��( 1393) ���ی و ������

 �� آ��� ��و�� �����. ��د����� �ن��� ���د�ر �ور�ق  ��رس در ���������� ��ی���� ������� �����ب

 �ه�� د�د ��ه�ن �ه�����زن ���ه� �ه�ل �ه�رت�� و 1382-1391 ز�ه��� ��ز� در ���� 146 ��ر��

 �ه� د�رد و�ه�د د�ری���ه� و ���� �ر��� ������ ������� �����ب �� ��ری������ و ����زی �����ت
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. ��ه��� ����ه�ت ���� ���ی ������� �����ر��� ��ری������ و ������� �����ب �� ��� ��� ����

 �ر��� ������� �����ب و ���� ����زی ������ �����ت ����� ��� د�د ���ن آ��� ��و�� ����� د���

 �ه�� �ه� د�ر�� ��ری������ �� ����� ����� ������ �� ��� آن ���� ��� ��� د�رد؛ و��د ����

 �ه��� ر� �ه�د ����ه�ت ������ه� ����ه���، �����ب �و����� و ���� ������� �������� ��د، ����

 .د���

�هه�ی ��ر���ی �هه�ل ��هه�د�ت �هه����ری و ��هه���د� �ز د�د�( �هه� �هه����1395هه� و �هه���� )

ز�ه�ن �ه� ��ر ������ت ����� ������ و �����ر ������ ر� �ه� ،��ی ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن����

����� و �����ه� �ز دو ����ه� �ه��� � ����ه�. آ��ن �ه��ی �ه��آز��د������� ������� ���� 

���ر �����ن ���دی و �����ن دو��� ��ه���د�  �ز ����ر ���� �����ر �����������د �� دو�� و ��

�ه� ����ه�  ،. ����� آ��ن ���� ��� �� ����� ������ ��ون ����� ��ه���� ����ه�د �ه�����د��

�� �����ن دو��� در ����� �����ه� �ه���و ���  ���� ���ر �����ن ���دی ؛������� ������ر ����

 �� ��د� ���.ز��ن ����� ������ د�ر�ی ����ت ����د�ری �� ����� ������� ����در ���ر ��

 

 ��ی پ�و�������  .2. 6

��ی ���ه�� ،��� �� ����ف ��و�� ���ه����ی ���� و �� ���س ��ر��ب ���ی و ����� ��� 

 .آز��د� ��������� ��و�� ��ی ذ����� در ���� روشروش�� �� �� ������� ��ز�� ��و�� 

��ی ��ه� �ه�رس ��ه��ن : �����ر ������ �� ��و�� ����� ����ه��� �ه������� �ول �����

 ������ر ���.

��ی ��ه� �ه�رس �ور�ق �����ر ������ �� ���س �����ت �ه��� ،����ر آز��ن ��� �������

��ی ���� �������� ����� ��د؛���ی �����دی و ������ دو��� ����ز����د�ر ����ن �ز ���� ������ 

 :�������� ��ح ذ�� ����� و آز��ن 

�ه��ر ��ی ��� �ه�رس ��ه��ن ��������� ���دی �� ��و�� ����� ������� ���� :1-1 �����

 ؛���

��ه��ر ��ی ��� �ه�رس ��ه��ن �������� دو��� �� ��و�� ����� ������� ���� :1-2 �����

.��� 

��ی ��� ��رس ����ن ������ر �����د ������ری �� ����� ������� ���� ���� دوم: �����

.��� 
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��ه����ری ، ����ه�د �ه����ه� �ه� در ��ه��� ��ه�ی ذ�ه� �� ���ن���ه�ر آز�ه�ن د��ه� ��

���ی �ه� ��ه��ز�د�ر��� �ه�زد� �ه�خ آ��ری �ز ���ه� �ه��� ر�ه� �ه�وش و ���ی ��� ��������

 :������دوم �� ��ح ذ�� ����� و آز��ن  ���ی ���� ����ط �� ������������ ����� �د؛���

 ��ی ��� ��رس ����ن ������ر ���.: ر�� ��وش �� ��و�� ����� ������� ���������2-1 

��ی ��� �ه�رس ��ه��ن ����ه��ر �� �� ��و�� ����� ������� ����: ��زد� د�ر���2-2 �����

.��� 

 

 �و������� پ. روش3

 آ��ری ������ و ���� 3. 1

��� در �ه�رس �ور�ق ��ه�د�ر ��ی �������آ��ری ��و�� ���� ����� �ز ����� ���� ����� 

����� ��دن ��ی �� ����ر ���. ���ی �����ب ����� �ز روش ����ل ��1393  1389 ة����ن �� دور

 .������ز�� ر� د���� ����� �����ب ���� �� ����� ����� ���� ���� ز�� �����د� ��� ���؛

 ؛�� ����� ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن درآ��� ���� �1388 �ز ����ن �������� ���� �� .1

��و�� ����� ��ل �ه��� و  ة��ل ���� ���� ����� �� ����ن �������� ��د� و در ��ل دور .2

 ؛���� �����ت ������ ����

 ����؛ ��د���و�� ر� �ر�ئ� �زم ���ی �����ت  .3

 �� �����.������ری و ��ؤ���ت �����ری، ������ و�� .4

 �����ن ��������� ������( ���� –��ل  ����685 ) ���137 ����د �� ���� �� ������ت ����

 .����آ��ری �����ب 

 

 و����� �� و �����روش گ�دآوری داده 3.  2

��ی ��� �� ����� ����ه��� �ه������ ��و�� �� د���ل ��ر�� ������ری �����ر ��� �ز آ��� 

�ز �ه�ع ����ه��� ��ه� و �ه� ���ه� �ه� �ه�ر��د آن �ه��ی  ،�ور�ق ��ه�د�ر ��ه��ن ��ه���� �ه�رس 

 �ه��ن��و��( ز���� �ه� ���1389زی )��� ������ �� ���س  ؛�ز ��ع ��ر��دی ��� ���ر�ن������

رو�ه��دی ��ه� و ���ه�ن �ه�و�� وی �ز �ه�ع �� ،�ه�د�زد�ه� ��ر�ه� آن �� ی�� �ز و��ع رو���د

 رو���دی ���.در����� رو���د ��� ��و�� �� ؛��د ���رد��ری ������� ود��

�ه�� ��ی ���������ی ���� ������و�� ��� �ز ���� ��ر�� ��رت�زم ���ی ��� ��ی د�د�



 1397پ���� و ز����ن ، دوم، ���ره د����ي ح����اري، دوره ���� پ���ف�                               206

��ه��ر ��� ��ه�. �ه��ی �ه���� �ز ��مدر ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن و ���� �����ر�ت ��رس ��دآوری

و����� ��ی ��ر�� ���، �����د� ��� ���. ���ی ��������� آورد ���� �� ���� �����ت ����ر�

��ی ��ه� �ه�رس �ور�ق ��ه�د�ر ��ه��ن �ه� ����ر �رز���� ������ری �����ر ������ �ه����� ��د�د�

 �� ���:�ز ��ل ر������� ز�� �����د� � ،(2012( و ژ��� )���2010وی �ز �� و ����ر�ن )

 

��� �������� = �� + ��������� ����������� + ��������������� + 

������� + �������� + ��� 

 :��ل ��ق  در

itTax Policyز ���ه�� ����ه ��و�� ��� و ���رت ��� ����� �������  �: ����� و����� ��� 

�ه�  �در ���ه�ن �ه�ل �ه���  �����ت �ه��� �� درآ�� ��� �ز � tدر ����ن ��ل ����  ������ت ���� 

 ةد�����ه�ن �����ت ���� �� �ه�خ ��ه��، �ؤ�� ��خ ����(. 2010آ�� )�� و ����ر�ن، د�� ��

 �� ���.��ر����������� ������� ��� ةد����� و ������ آن ���ن����� ������� ���ر���

itCapital Structureر ����� ةد���: ���ن������  ����i  در ����ن ��لt  ه�� ���� �� �� ���

���ی و �ز ���� ������ ���دی و ������ دو��ه� ��ه��ز���د ���� ���� ��ی ���� ������رت

��، ���ه� ،�ه���ه� �ز ����ت����ه�ن ��ه�دی ���ر ،����ن �ور�ق ���د�ر 1 ة��د ��27د. �� ���س ��� ��

��ی ��ز���ه���، ���د�ه�ی ��ه��� و �ه� �ه�� ���ری، �ه��وق ��ی ��������، ����������

�����رد ر�ه�ل �ز �رزش ��ه�� �ور�ق ��ه�د�ر  5در�� �� ��� �ز �����5 �� ����� �� ���� ��� �ز 

��ی ����ه� �ه� �������. �� ���� ���س در ��� ��و�� ����ع در�� ������ ��� ����ص در �ه 

���ی ������ دو��� ��ه� ���ه�ع در�ه� ����ن در�� ������ ���دی ����ر ��� ���. ���ی ����ز�

 آ��ری ����ر ��� ���. ���ی ������ی دو��� در ����و ���� ���������� دو��، ��ز�

itPerformance :د ���� د���ة ���ن�����i  در ����ن ��لt وش ��� �� �� دو ����� ر���� 

�����وت �ه�وش ����ه� و ���ه��ی ��د. ر�� ��وش �ز ����� ���ه����ی ���� ����ز�د�ر��� ��زد� ��خ و

�� �ز ���� ���ه�� �ه�د دور� �ه� ���ه�ع ��زد� د�ر���. آ��دور� �� ��وش �����ی دور� �� د�� ��

 ��د.�� ������ ��د�ر���

itLev ���� در ����ن ��ل  ��ی�� �� �� د�ر�����ز ���� ����� �� ��� ��� ��: ���م ����

 آ��.�� �� د��

itSizeز ���� ���ر��� ��وش ����  ة: ����ز� �� ��� ����i  در ��لt �� آ��.�� د�� 
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ی ���� و ��� ��ل ��ق، �� ��ل ز�� ������ ر�ه�� �ه� ���ه�ی �������ی ����� ���ر����� 

 ��ی ��و�� ����� ��د:�����آز��ن 
 

��� �������� = �� + ������� + ������� +  �������� + ������� + 

������� + �������� + ��� 

 

 پ�و��  ��ی�����.  4

 � �����آ��ر    .4.  1

 �ر�ئ� ��� ���. 1 ���ر�ی ��و�� در �������� �����آ��ر 

�����ه� ��ه�دی  ��ه ����ه�د �� �ه���� ،ی ����� ��و��������� ��ت���� ���� ������ ��

 ��ه�.�ه�و��  ������� ةی در �� دور��ر���������� ���ت و  ���در��� و �������د�ر�ی ������ 

در ����� ����� ��خ ر�� ��وش د�ر�ی ������� �������� و ���ه��� ��ه�ت و ���ه��ری ��ه�. ��ه� 

��� ��و��، در�� ������ ������ر�ن ���دی �����ی د�ر�ه�.  �ی ���������� د�������� ���ن 

 .��دد���� ���1393  1390ی ����ل��دن ���ت ��خ ر�� ��وش ���، �� ����� ��ر�� �� 

 �ه��در��� و �����ه�� ���ه����ی د�ر����م �ه���  �����ی ������ ��و��، ������� ���در 

ی د�ر��ه���  ة��ه��ز ��ه ���در ����ه�  ���.��و��  ������� ة� دور�در  ی��ر������ت و  ������

 ���ه������ه� �ه� �ه����ن  �������ه�� ���. �������� ز��د ���م ����، �ه��� ������� ������

ی در���� �ه��� ������  ����������. ����������  ������ی ������� ر� �������� ���ی �������

�����ت �ه�د� و و�ه� ��ه� ر� در �ه���  ���دن د���ل ����� ����ر���، ��� در ������، �� ����

 .د�ر�����

( ����143/0 )��ه�دل  -��ل ��98و��،  ةد��� ����� آ��ر ������ ���� ��� �� �� دور

 د�ر��.، ������ دو��� ������
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 پ�و��  ی�������  ������ آ��ر:  1 ���ره

      �������

 ����ر�� 

�����  

 ������� 

������ ���دی 

 )در��( 

������ دو���

 )در��(

��خ ر��  

 ��وش 
 ���م ���� ����د�ر���زد�  

  ة����ز

 ���� 

 685 685 685 685 685 685 685 ����د

 ������� 148/0 716/62 341/14 290/0 397/14 511/0 027/6 

 ����� 166/0 970/68 550/3 211/0 350/12 519/0 942/5 

 ������� 422/0 100 950/94 330/16 134/63  * 688/0 603/8 

������ 00/0 00/0 00/0 000/1- 316/21- 116/0 478/4 

 678/0 120/0 932/10 754/0 207/22 815/25 073/0 �����ف ����ر 

 112/0 235/0 759/0 6/2 548/1 412/0 493/0 ���� ������ت

  ����د�ر�  ���در���  ،����ق ����د� ���  ی��ل ��ر��� �� ��د در  ��� ������دن ��خ ��زد� د�ر�ز��د  ��*د�

�ز آن، �� ���� �� و��د   �و ��زد� ��� ��د�ر� ����ل �� �����وت � �. �� ���ر���د���� ��� ����م ی�� ���

 .��د������ف    ����رم ���� �

 

 ی پ�و����������� ��پ��  ��ر� .4.  2

�ز �ه�ع  23و��� ���ری ��آز��ن�� ���س . ��� ��� �ر�ئ� 2 ���ر�ی ��و�� در ��������� ���� �����

 ة� دور�ه  ��ه�������د� ���، �� در�� �5ز  ���� ��Value-Pن ����ر  24و ����ر�ن، ����آز��ن 

در �ه�ل  ��ه����� ����ه و�رو  �������� ��� �� ��� ������ ����. �����د� ���� ���25 ��و�� در 

 ����� ���� ��د� ���.ی ����ل ��� ������� ������و�رو  ز��ن

 

 پ�و��  ةدور �� در  �������(  ������)ا  ����پ� آز��ن:  2 ���ره

آ��ر� ������ 

 ������� 

،  ����  آ��ر�����ر  

 و ��   ���

،  ����  آ��ر������ل  

 و ��   ���

������� ����� 4035/35- 0000/0 

 0000/0 -661/643 ������ ���دی 

 0000/0 -118/251 ������ دو��� 

 0000/0 -8787/37 ��وش   ��خ ر��

 0000/0 -0859/40 ����د�ر���زد�  

 0000/0 -8887/33 ���م ���� 

 0000/0 -0843/17 ����   ة����ز



209 ... :����ک�  ی������ �س� �س �� ی��� �����د و � ����� ��ع ار���ط ی��رس

 ��ر�� ������� ��� �������ی پ�و��  .4.  3

�ر�ئ� ���  3 ���ر���و��، در  ������� ة����� آز��ن ������� ��� �������ی ��و�� در دور 

 ���. ����ر��������������  ةد������ن������ ��خ �ؤ�� �����ت  ��د��دآوری �����. 

 

 پ�و��  ی������� � �� ������� ���� .  3 ���ره

�������

������� 

����� 

������� 

������ 

 ی���د

������ 

 �دو��

 ر�� ��خ

 ��وش

 ��زد�

 ����د�ر�
 ���� ���م

 ����زة

���� 

����� ������� 1 
112/0 

003/0 

053/0- 

164/0 

021/0 

583/0 

043/0 

261/0 

011/0 

768/0 

075/0- 

052/0 

 ی���د ������
 

1 
456/0- 

000/0 

045/0 

243/0 

113/0 

003/0 

066/0 

085/0 

150/0- 

000/0 

 �دو�� ������
  

1 
019/0- 

620/0 

094/0- 

014/0 

010/0 

786/0 

318/ 

000/00 

 ��وش ر�� ��خ
   

1 
134/0 

000/0 

028/0- 

469/0 

022/0 

566/0 

 ����د�ر� ��زد�
    

1 
373/0- 

000/0 

068/0 

075/0 

 ���� ���م
     

1 
0415/0 

280/0 

 1       ���� ����زة

 

�ه�و��، �����ه� ��ه�دی و �����ه� دو��ه�  ة����� ������� ���� ��ه� �ه� در �ه� دور

. ����ه� �����ه� ��ه�دی ����� ����� ������� �ه��� د��ه�� د�ر����)�����ر ������(، ������� 

���� د���� ��ه�. ��ه� �ه��ن  ������� دو��� ر��� ���در��� ،���� و ����د�ری د���� ��� ��ر��

. ��� �����د���ی ��ی �� ������ دو��� ����م �� ��و�� ����� ������� ����ر������� ��� �� ����

�ه�  د�ر����ه �� )�����د ����(، ������� ���ه� و در ���� ��� �� ��خ ر�� ��وش و ��زد� د�ر���

 ����� ������� د�رد.

�ه��� و ����ه� ����ه���  ة( �ه�� ��ه��ز-����075/0 ) ���� �����، ر��� ���������ز ���ت 

�ه�و��، ����ه� ����ه���  ةی �ه�رگ ��ر�ه� �ه� دور���ه��� د�������. ��� ����ع ���ن 

��ی دو��ه� و �ه��� �ند��� در �ر���ط ��ه  ��ر����� � ����. ��� ر�����ی در ��� ���������ر���
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��ی دو��� �� د��ه� ���ه�رد�ری ����� ������� ��� ������ �� �� �� ���� �� ��� ���� �� ����

 ��.���� ��������� ���ی ����ی ��رگ �������� و�ز ������ت دو��� ���� ��

 

 پ�و��ی ������� آز��ن .4. 4

� �ه�. ���ه�� �ه� ���ی ��ل ر������� ��د���، �� �����ب ����ی ����� ���������� �ز آز��ن  

 �. ����ه ����ه�ب �ه�������  ی��د�د���ل در �����  ������ ی��د�د���ل  ،���� �����Fد� �ز آز��ن 

���ه� �ز �ه��  4 ��ه�ر�در ���ه�  ����Fه�ل آ�ه�ر� ����ر �ر�ئ� ��� ���.  4 ���ر����� در  Fآز��ن 

 �����ه� )���ه�(�ه�ی �ز روش د�د� ��ه���د� �ه�ق  ��ه���� ���ی آز�ه�ن �� ���؛ در��5 ید�ر����

.��� ����� 

 

 � ����� ی��در ��ا�� داده   ������ ی��ا����ب داده : 4 ���ره

��� �������� = �� + ������� + ������� + �������� + ������� + 

������� + �������� + ��� 
 ��ل 

 ��ع آز��ن ����ر آ��ر� آز��ن  آز�دی   �در� �����ل آ��ر� آز��ن 

 ����   F 0675/4 ( 136و    537) 0000/0

 

آز��ن �����  ،������ ی��در ����� د�د� ������ ی��د�د���ل  ���ن �� د��� �����ب

آز��ن ����� در  �. ��������م �� ��ت ���د���� ی����ت ���� در ����� ���� ی�����ب ���� ����ر��

  در�� 5 ید�ر��ز ��� ��� ����� 5 ���ر������ل آ��ر� ����� در ����ر �ر�ئ� ��� ���.  5 ���ر�

�ز  �ی ��و�� ������ �و ���ی آز��ن ��� د�ردو��د ���؛ ��� د��� ���� ���ی رد ����ی ����ت ���� 

 .��د�����د�  ���د������ی ����ت 

 

 � ا��ات ���د� یا��ات ���� در ��ا�� ا��� یا����ب ا��� :5 �ره� �

��� �������� = �� + ������� + ������� + �������� + ������� + 

������� + �������� + ���  

 ��ل 

 ��ع آز��ن دو� �����ر آ��ر�   دو� �آز�دی    ��رد �����ل آ��ر� آز��ن 

7958/0 6 1031/3  ����� 

 

 ���ر�در  ������� �����ر ������ و �����د ���� �� ����� ������� ����� ���ل ر������� 
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 �ر�ئ� ��� ���. 6

 

 � ������ ����� �� �����د  و �� ����  ��خ��ر � ��أ� :6 ���ره

��� �������� = �� + ������� + ������� + �������� + ������� + 

������� + �������� + ��� 

��آ��ر� 

 ������� 
 �����tل آ��ر�   ����tر آ��ر�   �����  

 000/0 942/4 1832/0 ����ر ���� 

 004/0 894/2 0006/0 ������ ���دی 

 092/0 689/1 0004/0 ������ دو��� 

 577/0 560/0 0018/0 ��خ ر�� ��وش 

 192/0 305/1 0004/0 ����د�ر���زد�  

 892/0 135/0 0034/0 ���م ���� 

 0096/0 -597/2 -0142/0 ����   ة����ز

����� ����  ����� ����

����� ��� 

�����ل آ��ر�  

F 

 و����ن   -آ��ر� دور���

678/0 622/0 0060/0 710/1 

  

در ��� �� ����� ������ ���دی �� ����� �������  د�������ن  1-1 ������ ���� �ز ����

 د�ر����ر�� د1( در ��� 004/0) tآ��ر�  �����ل��و �� ����  ��� (����0006/0 ) ������

���ن د ������ ���دی �� ��خ �ؤ�� �����ت ����� ������ د�رد )ر د����. ��� ����ع ���ن ���

����� 1-1.) 

در ��� �� ����� ������ دو��� �� ����� �������  د�������ن  2-�����1 ����� ���� �ز 

 د�ر����در�� 10( در ��� 092/0) tآ��ر�  �����ل��و �� ���� ��� ( ����0004/0 ) ������

���ن � د�رد )رد ������ دو��� �� ��خ �ؤ�� �����ت ����� ����� د����. ��� ����ع ���ن ���

����� 1-2.) 

در ��� ����� ��خ ر�� ��وش �� ����� �������  د�������ن  1-2 ������ ���� �ز ����

. ��� ���� د�ر����t (577/0 )آ��ر�  �����ل����� �� ���� ���؛  (����0018/0 ) �������� 
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 (.1-2 ����� ��ن )رد��خ ر�� ��وش �� ��خ �ؤ�� �����ت ����� ���رد  د��������ع ���ن 

در ��� �ه� �� ����� �������  ����د�ر������ ��زد�  د�������ن  2-2 ������ ���� �ز ����

. ��� ����ع ���� د�ر����t (192/0 )آ��ر�  �����ل����� �� ����  ���؛ (����0004/0 ) ������

 (.2-2 �������ن د �� ��خ �ؤ�� �����ت ����� ���رد )ر ����د�ر���زد�  د�������ن 

��ه�.  در�ه���10خ �ؤ�� �����ت در ��� ���� ��  ة����ز د�ر����د��� ����� ���� �ز ����� 

ی �ه� ��ه�س �ه�����������  �����ر��ی ��رگ ��ر��، ����� ��������� ����ع ���� ��� �� 

ی ����ه����ه�  �ه��� ���م د�ر����������  �����. د��� ����� ��و�� �ز ���د������خ �ؤ�� �����ت 

 ������� ����� د�رد.

و �� ���� �� آ�ه�ر� ���  د�ر������ل در ���� ���  د������� ���ن  �����F ����ط �� آ��ر� 

�ه�و� �ه� آن، ��ه��� ���ه�ط �ه� �ه��� ���ه��  .�ه��ردو���ه�ن، ��ه�� ��د����ه���  -دور���

در  �ز ����ه��ت �ه�خ �هؤ�� ����ه�ت در����2/62و�� ��ود  ةدر �� دور د�������ن  ��������

 ��� ����� �������ی ��و�� ��د� ���. ��������� �� 

�ه����ر �����ه� �ه� ����ه�  ���ه������ �ول ��و�� ���� �ه�  ���ق، ��������� �� ���� �� 

 .��د��� ����� �����د ���� �� ����� �������  ��������  ��د؛�� ����� ������� 

 

 ��ی پ�و��. ����� و پ�����د5

���ر�ن ������� د�ر�ن و ��� ��������م � ��� ���� �ز �������ر��ی ������� ���������� ������

��ه�  ��ز���ه  ؛�� ������ر �����ر��ی ������� ����. ����� ������ در ��ع �������� آن ���� د�ر��

. �� ���� �ه� ��د��� ���ر� ���ن �� �����ر ������ ���� و ��� ������ �����د ���� ������ ��

�����ت ���ه�وت �ز ��ه�� ����ه�ن  ����� �����ن دو��� �� ���� ����،���� ر� و��ل آ��� دو�� �����ت

��ه� ���ه�و�� ر� در  ة������ �����ن ���دی �� ���� �� ��رت و ��ه�ذ �ه�د �ه�� ؛���دو��� ���

 د���.ر��ی ������� ����� �����ص ������

� �� آز�ه�ن ��و ،ر��ی ������� ������ �����ر ������ �� ����������ر ��ر�� ���� ��و�� ��

ر��ی ����ه��� ������ری �����د �� ������ ،ر��ی �����������ت ���ر �����ن دو��� و ���دی �� ������

 .ر� آز��د� ���

� ����ه� ����ه��� �ول ���� �� ������ری �����ر ������ �ه� �ه�و� ������ ���� ةد�������� ���ن 

 ،����ه�� ����ه�ن ��ه�دی ،ن دو��ه�����ه��ه� �� ��� ���� ���� �� در ����� ���. ���ن
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���� ���� �� ������ ������ ��� د���؛��ر ������ ����� ������� ���� ر� ��� ����� ���ر ����

و��� و �����ن ��ه�دی در د��� ���ر �����ن د���رت�� ؛������خ �ؤ�� ������� ��� ������ �� ،�����ن

�� در آن �ه�خ ��د ����ی ��ر���د�ر�ن ���� ���� �� ��و�� ����� ������� ���������م �����

��ی �ه� �����ه� ���� و��د د�رد. �ول آ��� ���� ����. در ��� ز���� دو ��������� �ؤ�� ������� 

� ����رد�ر�ه� و ����ه�ت ���ه�ی رو��ه� ����ه� �ز ����ه�ی ����ه��دو��� �ه� د��ه� ���ه�رد�ری �ز 

��ی �� ����ه�ن دو��ه� �ه� د��ه� آ��ه� �ز �ه�ی دو�ه� ����ه�ب ��د�ز��. دوم آ��� �����ن ������

�ی �ه��ی ���ه�ذ �����ت ��د���� آ��ن در �رز���� �����د آ��ن ������ر ���، ����ه������ر ���� و ��

���ه�  دوم ���؛ ����م ��� ��و�� �ؤ�� �������� ���ر��. ����� ���� �ز ���� ���ی ����ر�������

����ه���  ���ر����ی ������و��د د�رد ����� آ������� �� �����ن دو��� در �����ر ������ ����

. ���� �����ن ���دو��� �ز �����ن �����ر د�ر�� �� ������ی �ز �ه�وج ��ه����� �ز �ه���، �������

�ه��� ����ه�ن دو��ه� �ه���ف آن، ����؛ آ���� ����� رزش��ی ���� ر� در ��وژ������و��� ���

. در ��ه�� ر��ه�� ����ه����� ���� ���� �����ت �ه��� �� ���� �����ن ر� در ���� ����� ��

��ی �ه� ����ه�ن ��ر��� در ����( �� ��� ��ور�� ����� ������� ������2012) ����26ر�ن���د��و و 

ر���� ���دو��� ���. ��� ����� �� د�ر�ن ��د�� و �� ��ر ���م���� ���� ����� ��د ���ی دو��دو

( ��ه�. ��ه� 2016( و در ��� ��� ����� ���ه� و ���ه�ر�ن )2012) ����27ر�ن�� ����� ���ن و 

� در آن �ه����ن ��ه��� �ه�دی �ه�د ر� در �ه  ���28ه������ع ��� �����ی ��� �� ���ری �����ب 

���� �� �����ن ��� �� در ������� ����ع ���ن ��رت ����ق ������. ��� د��� �����ی�����

����� �����ن دو��� ���ذ ���و��� ��  ة�������� ی��د �� ����� ����دو��� ���ر د�ر��، ��ش ��

�ه� ��ی ��ن ���� ����ل ��د. �ه� ��ه�� ���ه�ر در ��ه��ری ������ی�����ن ���� و �����

 ة���ه� �ه����ن ���ه� در �ه� آن ��ه��� �ه� در دور. ���������ب �����ن �ز ���ون ���� �����

�ه��ن ����ه�ر در����ه� �� ���ه�؛�ه�د ر� ����ه�  ������� ��د �����د ���� و �� ���ر�� رزو�

در ��ه�ص ����ه�ن  .�ه�د�ه�ت �ه����ن د��� ����� ������ت �����ن ���م ������ ��ه��� �����

�ن ���� ��ه� �ه� ����ه�ن ��ه�دی ��ه� �ه�و�� ����ه� � ��. ������� ����� ������ ����  ���دی

����� �ه� د��ه� ����ه�ی ����ه� ���ه� �ه� د���. ��� ����ع ����ر��� ر� ����� ��������� ������

�ز ��ه��� �����ه�ت  ،�� د���ل �����ی �ه��� ؛ در�������� ���������� �ز آن ���������ن ���دی ��

���ه�ل ��ه�رت  �. ��� ����ع ����� ���� ��ه� در����ه ����� ���د�ر�ن ��د ������� و ���م

ر���� �� ����� ���� �ز ��و�� ���ه� و ���ه�ر�ن ���� �����ن ����. ��� ����� ������� �� روی ���
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 ،����� ����ن ���44ر�ن �� ���� و��� �� ��� �������د ���������� ������د ؛ ( ��د� ���2016)

�� ر� در د���ر ��ر ���ر د��� و ��� ��آ��� ر� �ه� ���� ��زی ��������ر��ی در ��� ��������

 ���� ����. ر���� ����� �����ط 

و ����ه�د �ه��� �ه��� �ه���� ��ه�  دوم ��و�� رد �ه�� ����� ����� ���� ��� �� ����

���ه� ��ن ���ه��� 29یر��ه�ر���� ����� �� ����ه ����د�ری �� ����� ������� ���رد. ��� ����ع ر� �� 

��د ����م ���� در ����ری �ز ����� ��� ����� ������ ����ن �در���ت ������� و  ����د ����� 

��ی �هه�دی و د��� �هه����ن ��هه� �ه���� ��هه�وت���رت�ه� ؛��هه������ه� �هه��ر ����ه� و ����هه� ��

�د �ه��� و �ه� �ه���ً �ه� ��ه�س ������ه�ی ����ه  ���������ی ����� ،������� ��د �ز������

���� ����ت ����ه�ی ����د ���� �� ��� ��ور ����� �� در ���ل ������� �� ��د��� ����ن ����. 

�ه� ���ه��� ��و�ه� و�ه� ���� ر��ی ������� �ی ����������، در ��ش ����� ���������در���� 

����رد��ی ������ری ��ی ���روی د��� ��� ��� �� ���وت��� �ز ���� �����ت ���ی آ��ن ��دث ��د. 

د���� ��� ��� �� ر���� ���م �������رد��ی ��ه����ری �� ����دد �� ������ ��ز��و ������ �����

�ه�� ���ه� ��ه� در ��ی ��������ه�ز�� ���ه� �ز ����ه�ر� ���ه� ���ه�، ��ی ���� �ه�د ��رت

د��ه� ����ه��� �ه�� ��ی ������ ����� و ���ه�ر �ه� ���ت����ن ���� 148و  ��147ر��ب ���د 

در����� ��ون در ��� ����� �����د ���� �ه�د  ؛����� ،د�����ن �� آ������� ��ی �زآ��� ��رت

��� ����� �� ����� ��و��  .������ر��ی ������� ��ی ���� �����ن ���، ����م �� �������� در ��رت

 ( ����� ���.2012)��ر��  و �������

��ی �ه� ����ه� ����ه��� ����ر��ه��رگ��ی �� آن ��� �ه� �ه����ز د��� ����� ��� ��و�

��ر���ی �����ه�ت و ��ی ��رگ ��ر�� �ه� �ه�. ��� ����ع ���ن د��� ��� �� ����������و�� ��

��� ����ع در ����� ���� �ه� ��ه���� ����ه�ت . ��������ذ ���و�ن ��د �����د ���� ر� ����د ��

��ر��ه� و ر��ی ����ه��� �������� ���وت ر���� ������ ،������ً ��رگ ����و �زآ����� �ر��م ��د ��

ن و ��ه�ور�ن ��ه�� و ����ه� �ه�دن در ر��ه��ی ���� و �����د� �ز �����ه  ���������������ر��� 

���ه� ��ه������ در ��� ؛��� ����ه�ت ����ه� ����ه�دی د�رد�ه ���ی ��و�� ����� ������� ����ر��� 

. ��� ����� ����ف ��ه��� ���ه� �ز ��د��� ��ی ��و�� و ���ر��ی ������� ����ر����� ����������

 ( ���.��2012و�� ژ��� )
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 �� و پ�����د�����ود��.  6

� �� ���� ��� �ه� ��ه���� ���ه�� ����� در ���� ����م �� ��و�� و��د د�ر����ر� ���ود��

��ی �ه��� �ه� . ��ه� �ز ��ه�ود�������� ������ ����� ������ر �����. ��� ��و�� ��� �ز ��� ��� 

���؛ آز�ه�ن �ه����ی ��ه� �ه�رس �ور�ق ��ه�د�ر ��ه��ن ���ی ��� ��و�� آن ��� �� ��� ����

�� ���� ��� ���ی ����� �� ���� ��������� ���؛������ و �ؤ���ت �����ری ��� آز��ن ���� ������

 ����یر��ه� و ����ه��� ����ه� �ه��� �ه��ی �ه��آ �ه� ���� ������ �� ����م ��د؛�������� 

 ��ه���ه���  �ز ���ه�وت ����� ������� ���� ة��� ����� �� ��� ���� ،���رد و��د ���� �������ق 

 ��ه� ������� ��ی������ د��� ���ی����ز����� ���دن  د��� �����و�� د��� آ���  .���� ��و��

 .��� ���� ����ر ��و�� ��� در ����ع

در �ه�د ��������د  ���.�����ی ��� ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن ������ ��و�� ���� ���در 

�� ��� �� ��� ������ت ��رس ��ه��ن ���ه��� و ���ه� در ��ه�ض د�ه� ��ی آ�� ���� ������و��

 .���������� و و���وی  ،�����
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