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 چکيذُ
ٕزاسیػشٝبی٦ث٦اٍذاٛٝبٙی،٧بیك٤ستدس٤ٝر٤داعلافبتاصر٦ٚٞدػتشعدساعلافبتث٦ت٤ر٦ثبٕزاساٟػشٝبی٦

٢٢ّذٝی ٕشددٝیٕزاساٟػشٝبی٢ٝ٦يی٣ا٢ّؾػجتثذاخجبس٣ٕزاساٟػشٝبی٦ٝخجت٣ا٢ّؾػجتخ٤ةاخجبس. دمذم٦.
صٝبٟاص.ٕشدیذ٥ػ٤د٣ا٢ّؾضشیتٝي٤٨ٛایزبدػجتمیش٢ٝتؾش٥ػ٤د٣ػ٨ٜكبحجبٟح٤ًَثبصد٥ثی٠استجبطّـو
صٝی٦٢دسؿذ٥ا١زبٛٝغبٙقبت٧بیٕیشیر٨ت٨ٝٞتشی٠اصیْیػ٤د،٣ا٢ّؾضشیتساثغ٦دسؿذ٢ٝ٥تـشتحَیَبتا٣ٙی٠

ٝختٚو٧بیؿشّتثشایػ٤د٣ا٢ّؾضشیتثشتأحیشٕزاسٝتيب٣تف٤اٝ٘ؿ٢بػبیی٣ت٤ضیحث٦سارـٝبٙی،حؼبثذاسی
تأحیشٝحبىؾ٦.اػت ػ٤د٣ا٢ّؾضشیتٝبٙیثش٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیت٣ّبسیؿشعیث٢بثشای٧٠ذهای٠ٝغبٙق٦

ربٝق٦آٝبسیپظ٧٣ؾؿشّت ؿب٧٘ٝاػت. ٝغبٙق٦، ٤ٝسد ٦١٤ٞ١ ت٨شا٣ٟ ث٤سعا٣ساًث٨بداس دس 152بیپزیشىت٦ؿذ٥
ت٤كیيی٣اص١ؾشاستجبطثی٠ٝتنیش٧ب٧ٞجؼتٖیپظ٧٣ؾاػت.س٣ؽ1401تب٧1397بیؿشّتپزیشىت٦ؿذ٥عیػبٗ

٧باصس٣ؽسٕشػی١٤ی٣ثشایپشداصؽ٣آص٤ٟٝىشضی٦.س٣یذادیاػتپغس٣یذاد،ٙحبػاص٣ّبسثشدی٧ذه١ؾشاص٣اػت
٧ب١ـب٣ٟتحٚی٘داد٥دػتآٝذ٥حبك٘اصتزضی٦اػتيبد٥ؿذ٥اػت.١تبیذث٧٦بیتبث٤ٚیی٧٣ٞچ٢ی٠ٝذٗاحشاتحبثتداد٥
ثشؿشعیّبسیٝخجت٣ٝق٢بداسیداسد٣ٝحبىؾ٦شیتأحٝبٙیثشضشیت٣ا٢ّؾػ٤د٧بیك٤ستد٧ذ٦ٍّبثٚیتَٝبیؼ٦ٝی

ٝخجت٣ٝق٢بداسیداسد.تأحیشػ٤د٣ا٢ّؾضشیت

 .ؿشعیّبسی٧بیٝبٙی،ٝحبىؾ٦ضشیت٣ا٢ّؾػ٤د،ٍبثٚیتَٝبیؼ٦ك٤ستکليذی: ٍاشگاى

 

 هقذهِ
ىشضیۀ١ی٤ٍ٦ٞیؿْ٘عجٌ.اػتٕشىت٦ٍشاسپظ٧٣ـٖشاٟت٤ر٤ٝ٦سددیشثبصاصحؼبثذاسیػ٤داعلافبتیٝحت٤ایثشسػی
ػ٤دافلاٟد١جبٗث٦ّ٦س٣دٝیا١تؾبسث٢بثشای٠،.ف٤ٞٝیاػتاعلافبتتٞبّٛبٝ٘ثبصتبةث٨بداسا٣ساًٍیٞتثبصاس،ّبسآیی
ا١تؾبس٤ٝسدؿشّتػ٤داصثخـی٣اٍـدس.اخجبسمیش٢ٝتؾش٥رضءٝیضاٟث٦اٝبت٨٢بد٧ذ؛١ـب٣ٟا٢ّؾآٟث٦ثبصاسؿشّت،

اػت١ـؼت٦ػ٨بٛثشٍیٞتآٟاحش٣ثبصاس ؿذخ٤ا٧ذثبصاس٣ا٢ّؾث٢ٝ٦زشػ٤د،میش٢ٝتؾش٥تنییشات. ٝیضاٟتنییشات.
ػ٤داحشػ٤د٣ا٢ّؾضشیت.ؿ٤دداد٥ٝی١ـبٟػ٤د٣ا٢ّؾضشیت٣ػیٚۀث٦ػ٤د،میش٢ٝتؾش٥تنییشػجتث٦ػ٨بٍٛیٞت

ػ٨بٛثی٠ؿذ٥صد٥تخٞی٠ساثغۀ٣ػ٨بٛثبصاسثشمیش٢ٝتؾش٥ اػتػ٤دمیش٢ٝتؾش٥رضء٣ثبصد٥ ػ٤د٣ا٢ّؾضشیت.
ؿ٤د)ٝحٞذیؿبد،ٝیثبصاساعلافبتیػبختبسدسحؼبثذاسیاعلافبت١َؾػ٤د٣اعلافبتیٝحت٤ایث٨تشدس٤ُٝرت
1392.)
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٧٣بؿجب٧تتبػبصدٝیٍبدسسا٢٢ّذٕبٟاػتيبد٦ّ٥اػتٝبٙیاعلافبتّیيی٧بی٣یظٕیاصیْیَٝبیؼ٦ٍبثٚیت
ٕزاسیػشٝبی١٤ٕ٦ب٧ٟ٤ٕبیىشكتاصتشی٢ٝغَیاسصیبثی٢٢ّ٣ذثشسػیساٝبٙی٧بیك٤ستاٍلاٛثی٤ٝ٠ر٤د٧بیتيب٣ت

٧یئتٝـتشُٝي٤٨ٝیچبسچ٤ة(.ثشاػبع1،2010اٙٞٚٚیثی٠حؼبثذاسیاػتب١ذاسد٧بیآ٣س١ذ)٧یئتفٞ٘ث٣٦اٛافغبییب
:ؿ٤دٝیتقشیو٦١٤ٕای٠َٝبیؼ٦ٍبثٚیتاٙٞٚٚی،ثی٠حؼبثذاسیاػتب١ذاسد٧بی٧یئت٣ٝبٙیحؼبثذاسی٧بیاػتب١ذاسد
٧بیپذیذ٥اصٝز٤ٞف٦د٣ثی٧٠بیتيب٣ت٧٣بؿجب٧تؿ٢بػبییث٦ٍبدسسا٢٢ّذٕبٟاػتيبد٦ّ٥اػتاعلافبتّیيی٣یظٕی

ٝتيب٣ت٤ٝض٤فبت٣ثبؿ٢ذٝـبث٦ثبیذٝـبث٤ٝ٦ض٤فبتؿ٤د،پزیشاْٝبٟاعلافبتَٝبیؼۀای٦ْ٢ثشای.٢ّذٝیاٍتلبدی
2)ثبست٧٣ْٞبساٟثشػ٢ذ١ؾشث٦ٝتيب٣تثبیذ ا٧ٞیت2013، ثیب١ی٦دس٦ّآ١زبػتتبٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼۀٍبثٚیت(.

ٝبٙی،ٕضاسؿٖشیاػتب١ذاسد٧بیث١٦یبصدلای٘تشی٨ٝ٠ٜاصیْیٝبٙی،حؼبثذاسیاػتب١ذاسد٧بی٧یئت8ؿٞبس٥ٝي٤٨ٝی
١یض(1390)ایشاٟٝبٙیٕضاسؿٖشی١ؾشیٝيب٧یٜدس٣اػتؿذ٥رّشؿذ٥،ٕضاسؽٝبٙیاعلافبتَٝبیؼ٦ٍبثٚیتاىضایؾ

دچبس١ج٤دٟپزیشى٣ٜ٨َٝبیؼ٦ك٤ستدسآٟث٤دٟٝيیذثبؿذ،اتْبٍبث٣٘ٝشث٤طاعلافبتإش٦ّاػتؿذ٥ثیبٟ
(.1395ث٤د)٨ٝش٣ص٣ٝشى٤ؿ،خ٤ا٧ذٝحذ٣دیت

یْیداس١ذ.یٝبٙی٧باعلافبتك٤ستتیيیّیدساستَبیٍبث٘ا١ْبسشی،١َؾمیاعلافبتحؼبثذاسیيیّی٧بیظٕی٣
٣ حؼبثذاسیيیّی٧بیظٕیاص ٝحبىؾ٦یاعلافبت ٝجب١یّبس، ٝغبثٌ اػت. یٝبٙیٕضاسؿٖشی١ؾشیحؼبثذاسی

ٝحبىؾ٦یحؼبثذاسیٝٚیاػتب١ذاسد٧ب یحؼبثذاسیّبس، ٣یْی، استَبیی٧بیظٕیاص ٤ٝرت ٦ّ یاتْبتیٍبثٚیاػت
ا.ؿ٤دیٝیاعلافبتحؼبثذاس ٝس٠٣یاص ادفب ٝحبىؾ٦ی، ٦ّ ا٧ٞیحؼبثذاسیّبسؿ٤د ػ٤د٢ٝذیتی١َؾثب ٤ٝسد یدس

(.1390)سضبصاد٣٥آصاد،داؿت٦ثبؿذشیٝجبؿشتٝذي٦ی٣ؽیبثیاسصظ٥ی٣ث٣٦یشیٕٜیتلٞیاعلافبتثشا
سإزاساٟػشٝبی٦ثشایدسدػتشعاعلافبتّیيیت٣ّٞیت٦ّاػتٝبٙیٕضاسؿٖشی٧بی٣یظٕیاصیْیَٝبیؼ٦ٍبثٚیت
ٕزؿت٦اسصیبثیعشیٌاصد٧ذٝیاْٝب٧ٟبآٟث٣٦د٧ذٝیاىضایؾ ثیـتشیدٍتثبساآتیفْٞٚشدؿشّت،فْٞٚشد
اصتلٞیٜآٟٝج٢بیثش٢٢ّ٣ذثی٢یپیؾ ثبؿذ،حؼبثذاسیثیـتشاعلافبتَٝبیؼۀٍبثٚیت٣یظٕی٧شچ٦س٣،ای٠ثٖیش١ذ.

ػ٤د٧بی٣ا٢ّؾضشیت١تیز٦،دسآ٣س١ذ٣ٝیدػتث٦آتیػ٤د٧بیدٍیٌثی٢یپیؾثشایثیـتشیت٤ا١بییٕزاساٟػشٝبی٦
٦ّیی٧بدسؿشّتآیذ.ٝی٣ر٤دث٦ػ٤د٧ب٣ا٢ّؾضشیت٣ٍبثٚیتَٝبیؼ٦ثی٠ٝخجتیاستجبطث٢بثشای٠.یبثذٝیاىضایؾآتی
یلاصٛث٤د٣٥ثشایـتشیثیشیذپزییتأؼِیاخجبسخ٤ةٝشتجظثبسیاىـبیّبسا٦١اػتثشا٧بٝحبىؾ٦آٟؼِیسیاىـب
ٌیت٤ا١ذاصعشیٝؼِیسیدساىـبیّبسلاصٛاػت.ٝحبىؾ٦یشیذپزییاصتأیتش٠ییاػتب١ذاسدپبؼِ،یاخجبسثذسیاىـب
ٍبثٚیآػتب٦١ثبلاتش٘یتحٞ اىـبیاعلافبتٍبث٘اتْبتشذ،ییتأتیاص ثب ىشا٧ّٜشد٣٥ ثذسـیػشیسا ث٦ؼِ،یتشاخجبس

اىضا ث٤دٟاعلافبتسا ١تؾی٤ٍٝـ ٠ّیاز٦ید٧ذ. ث٨ج٤د ػ٤ی٧بٕضاسؽتیيیاٝش اص ؿذ٥ اىضاتیشیٝذیاسائ٦ ؾی٣
ثبت٤ر٦ث٤ٝ٦اسدثیبٟؿذ٧٥ذهاكٚیپظ٧٣ؾحبضشای٠خ٤ا٧ذث٤د.یاعلافبتحؼبثذاستی٣ؿيبىیاعلافبتیٝحت٤ا

؟اػتٝؤحش٧بیٝبٙیثشضشیت٣ا٢ّؾػ٤د٤ست٣َٝبیؼ٦كّبسیؿشعیٝحبىؾ٦تبچ٦ا١ذاص٥اػت٦ّ


 هباًی ًظری پصٍّص

 ضرطی کاری هحافظِ
ث٦ّبسیٝیٝحبىؾ٦ دسر٦ت٤ا١ذ اٙضاٛ تأییذف٤٢اٟٕشایؾحؼبثذاسیث٦ خ٤ةدسثبلاتشیاص پزیشیثشایؿ٢بػبییاخجبس

ٝیضاٟتأییذپزیشیلاصٛثشایؿ٢بػبییاخجبسثذدسحیغ٦ ؿذ٥حؼبثذاسیتقشیوپزیشیاك٤ٗپزیشىت٦ا١قغبهَٝبیؼ٦ثب
ثیـتش١ـبٟداد٧ٟضی٦٢ یب ١تیز٦ای٠سىتبس٢ٝزشث٦ّٞتش١ـبٟدادٟػ٤د٣ ٣دس٨١بیتّٞتشٕضساؽّشدٟؿ٤د. ٧ب

                                                           
1
 FASB (Financial Accounting Standards Board) 

2
 Barth & et al 
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بسی٣ّبسیث٦ف٤اٝ٘ٝتقذداصر٦ٚٞ؛٣ر٤دٍشاسدادثی٣٠احذتز٧بخ٤ا٧ذث٤د.ٝحبىؾ٧٦ب٣ثیـتش١ـبٟدادٟثذ٧یداسایی
احتٞبٗؿْ٘ػبیشری ث٦تق٤یٌا١ذاخت٠ٝبٙیبت،حيؼ٢ٝبىـف١ٛ٤ٞيقبٟ، ٕیشیدفب٣یح٤ٍَی،تلاؽثشایّب٧ؾیب

ّب٧ؾ٧ضی٦٢ اىضایؾّیيیتاعلافبتٝبٙی، ّب٧ؾفذٛتَبسٟاعلافبتی٣ػغحسٍبثتثؼتٖیربٝق٦، ٧بیػیبػی،
ثبؿذ.ىـبس٧بیسٍبثتی(ٝی٧1997بٝذٗاسائ٦ؿذ٥ت٤ػظثبػ٤)٠آٟتشیٕیشیٝت٤٢ؿ٧ؼت٢ذاٝب٨ٜٝداسد.ٝقیبس٧بیا١ذاص٥

٢ٝؾ٤سر٤ٕٚیشیاص٣س٣دسٍجبی٧ب٣ىقبٙی٠ثبصاسث٦ّبسیخ٤ا٧ذؿذ.ثذی٠ٝق٢ی٦ّؿشّت٢ٝزشث٦اىضایؾػغحٝحبىؾ٦
ّبسیساٝبٙیٝحبىؾ٦ٕشیچ٢ی٠ر٤ٕٚیشیاصا١تـبساعلافبتٝحشٝب٦١ث٦سٍجبی٤ٝر٤ددسٕضساؽرذیذث٦ك٢قت٧٣ٜ

ّبسا٦١ای٠ٝضیتساداسد٦ّر٤ٚی٣سد(.دس٣اٍـاتخبرس٣یْشدٝحبىؾ1،1997٦دسپیؾخ٤ا٢٧ذٕشىت)ّٚی٢چ٣٣سّچیٚیب
ٕشىت٣٦ٝب١ـاصا١تـبساعلافبتٝحشٝب٦١ث٦سٍجبی٤ٝر٤دٝی ؿ٤د.٣ٙیدسك٤ستاتخبرای٠سٍجبیرذیذث٦ك٢قتسا

پبیی٦ٖ١٠داؿت٦ٝیّبسی(س٣یْشد)ٝحبىؾ٦ ا١تؾبسا١تؾبساتاصفْٞٚشدآتیؿشّتسا ١تیز١٦شخثبصد٤ٝ٥سد ٣دس ؿ٤د.
ت٤اٟداد٣ػتذا٣ساًث٨بداسؿشّتّبسیٝیك٤ستثبّب٧ؾػغحٝحبىؾ٦تشاص٣اٍقیتخ٤ا٧ذث٤د.دسای١٠يقبٟپبیی٠ری

ساس١٣ٌثخـیذ.
ؿ٤د٦ّحش٣تثبؿذای٠ػؤاٗاػبػیٝغشحٝیٟحش٣تػ٨بٝذاساٟٝیثبت٤ر٦ث٦ای٧٦ْ٢ذهٝذیشیتٝبٙیحذاّخشّشد

ٕشیٝت٤٨سا٦١؟ك٢بیقی٦ّثبت٨ذیذ٧بیسٍبثتیس٣ؿ٤دیبٕضاسؽّبسا٦١حذاّخشٝی١يقبٟثبٕضاسؿٖشیٝبٙیٝحبىؾ٦ری
ثتحش٣تػ٨بٝذاساٟسإیش١ذ٣اصای٠ثبّبسیسادسپیؾٝی٢ٝؾ٤سر٤ٕٚیشیاصاىضایؾسٍبثتٝحبىؾ٦ث٦س٧٣ؼت٢ذث٦

ّبسا٦١ا١تؾبس٧بیثبصاسػشٝبی٦اصا٣ساًث٨بداسٕشیٝبٙیٝحبىؾ٢٢ّ٦ذ٣ٙیفیتای٠حبٙتای٠اػت٦ّٕضاسؽثیـتشٝی
٧بثبؿذ٣ای٤ٝ٠ض٤ؿؿ٤داسصؽثبصاسا٣ساًث٨بداسّٞتشاصاسصؽراتیآٟداسد٣ای٠ّبسثبفجٝیؿشّتساپبیی٦ٖ١٠ٝی

ثشاػبعٝذ١٦ٗيـػشٝبیث٦ اىضایؾسٍبثت٧بی١ؾشیپیؾٕزاسا١ٟخ٤ا٧ذث٤د. ث٦ای٠ك٤ستخ٤ا٧ذث٤د٦ّثب ثی٢یٝب
یبثذ٣دس٤ٝاٍـ١یبصث٦تأٝی٠ٝبٙیر٨تای٦ْ٢تأٝی٠ٝبٙیث٦ث٨تشی١٠ح٠ْٞٝ٤ك٤ستّبسیاىضایؾٝیػغحٝحبىؾ٦
ؿشّت ٝحبىؾ٦ٕیشد، ػغح ث٧٦ب سا اىضایؾا١تؾبساّبسی ثبفجاىضایؾ٢ٝؾ٤س ّبس ای٠ ٧شچ٢ذ داد. ّب٧ؾخ٤ا٢٧ذ ت،

(.1392ت٨ذیذ٧بی١بؿیاصسٍبثتثبصاسٝحل٤لاتثبؿذ)١ٞبصی٣سضبیی،

 

 ّای هالی قابليت هقایسِ صَرت
( ایشاٟ ٝبٙی ٕضاسؿٖشی ١ؾشی ٝيب٧یٜ ك٤ست1390دس َٝبیؼ٦ ٍبثٚیت ٦ّ اػت ؿذ٥ ف٤٢اٟ سفبیت( ثب ٝبٙی ٧بی

٣احذ٧بیتزبسیٝختٚوحؼبثذاسیىشا٧ٜٝیاػتب١ذاسد٧بی اػتب١ذاسد٧بیٝضث٤س، ث٤ٝ٦رتاٙضاٝبت٢ٝذسددس صیشا آیذ،
َٝبیؼ٦ی٤دٟ(.ٍبث٧1393٘بیٝـبث٨یاػتيبد٢٢ّ٥ذ)٨ٝش٣سص،ثبیذثشایحؼبثذاسیٝقبٝلات٣س٣یذاد٧بیٝـبث٦اصس٣ی٦

چیض٧بیٝتيب٣ ٣ ٝـبث٦ ثبیذ چیض٧بیٝـبث٦ ثشی٤٢ْاختی١یؼت. ا١ذاص٥ ثیؾاص تأّیذ ثشػ٢ذ٣ ١ؾش ٝتيب٣تث٦ تثبیذ
(.1393ت٤ا١ذٍبثٚیتَٝبیؼ٦ساّب٧ؾد٧ذ)٨ٝش٣سص،ی٤٢ْاختیٝی

٢ّذ:(،ٍبثٚیتَٝبیؼ٦ساث٦ؿشحصیشتقشیوٝی٧2010یئتاػتب١ذاسد٧بیحؼبثذاسیٝبٙی)
٧بیٝبٙید٧٣بیك٤ست٧ب٣تيب٣تػبصدتبؿجب٧تی٢٢ّذٕبٟساٍبدسٍٝبثٚیتَٝبیؼ٦،ّیيیتاعلافبتیاػت٦ّاػتيبد٥

(.1394ؿشّتساتـخیقد٢٧ذ)حؼی٢یی٤ػيی،
ا١ذ:٧بیٝبٙیث٦ؿشحصیشاسائ٦داد٥(د٣تقشیوٝي٤٨ٝیاصٍبثٚیتَٝبیؼ٦ك٤ست2011ىشا٧٤ْ١ْٞبساٟ)دی

ٝزػیؼتٜ ث٦ ت٤ر٦ ثب ٦ّ داس١ذ َٝبیؼ٦ ٍبثٚیت صٝب١ی ؿشّت د٣ حؼبثذاسی اٍتلبدی،٤ٞف٧٦بی س٣یذاد٧بی اص ای
 ٧بیٝبٙیٝـبث٨یاسائ٢٢ّ٦ذ.ك٤ست

                                                           
1
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ایدسع٧ٗ٤بیٝبٙی٧ٞجؼت٧٦بیثبس٣یذاد٧بیاٍتلبدی٧ٞجؼت٣٦حؼبثذاسیٝـبث٦ثشایای٠س٣یذاد٧ب،ك٤ستؿشّت
 (.1394صٝبٟخ٤ا٢٧ذداؿت)حؼی٢یی٤ػيی،

٧بساثب٧َٜٝبیؼ٤ٞ١٦د٦١ای٦ْ٢كشىبًایثبؿ٢ذ٦ّثت٤اٟآ٧٦١٤ٕٟبیٝبٙیثبیذث٦داسد٦ّك٤ستٍبثٚیتَٝبیؼ٦ثیبٟٝی
س٣ؽ ای٠ؿشایظاػتيبد٥اص دس ؿ٤د. ی٤٢ْاختاػتيبد٥ اسصؽىقٚی٧بیحؼبثذاسیٝـبث٣٦ عشیٌَٝبیؼ٦ ٢٢ّذٕبٟاص
ٝیضاٟسیؼِآٟؿشّت ٣ اٍذاٛث٦تلٞی٧ٜب اػتيبد٥ٕیشیٝی٧ب دػت١ٞبی٢ذ. ٦١٤ٕاعلافبت٦٣ای٠یبىت٠ث٢٢ّذٕبٟثب
تلٞیٜت٤ا٢١ذؿشّتثی٢یسیؼِٝیپیؾ ٣ ٤ٞ١د٥ ثب٧َٜٝبیؼ٦ ٧بیٝختٚوسا )ػبی١٤ٞض، حؼی٢ی1967ٕیشی١ٞبی٢ذ ؛

(.1394ی٤ػيی،
یشؽاػتب١ذاسد٧بیپزیدسپیحؼبثذاسیؼ٦َٝبیتٍبثٚیبا١ذ٦ّآ٤ٝض٤ؿپشداخت٦ی٠ایث٦ثشسػیٝغبٙقبتتزشثث٦تبصٕی

ثبسث2010)2)طا٢ّ٣٣٣ٔ١ذ؟یٝیذاپیؾاىضا1اٙٞٚٚیحؼبثذاسیثی٠ٕضاسؿٖشی ث2010٦)4(٣لا2011ٔ١)3(، ع٤س((.
یؼ٦َٝبیت٦ٍّبثٚؿشایغیسادسیحؼبثذاسیاػتب١ذاسد٧بیر٨ب١ػبصییْؼبٟاصی٦ثبصاسػشٝبیبیٝغبٙقبتٝضای٠ایّٚ
.٢٢ّذی٣ر٤دداسد،ٝؼت٢ذٝیـتشیث

یاػتب١ذاسد٧بیارجبسیشؽپزیاس٣پبدسپی٦فض٤اتحبدی٧بؿشّتیثشای٦ػشٝبی٧٦ّ٦٢ض٢ّذی(،ٝؼت٢ذ2009ٝ)5ٙی
اصی.ثباػتيبد٥اصتقذادی٤ٍییارشا٧بییٜثبسطییاٝبىَظدسّـ٤س٧بیبثذیّب٧ؾٕٝضاسؿٖشیحؼبثذاسیثی٠اٙٞٚٚی

یؼ٦،َٝبیتاصٍبثٚیبسیف٤٢اٟٝقث٦اٙٞٚٚییٕضاسؿٖشیحؼبثذاسیثی٠اػتب١ذاسد٧ب٣یٝحٚیاػتب١ذاسد٧بی٠ثیتيب٣ت٨ب
یشؽاػتب١ذاسد٧بیٕضاسؿٖشیحؼبثذاسیاصپزی١بؿیؼ٦َٝبیتٍبثٚیؾٝغبٙق٦ا٣ث٦اىضایذداسد١٦ّتبیذ(تأ2009ّ)یٙ

(.2009ؿ٤د)ٙی،ی١ؼجتداد٥ٝثی٠اٙٞٚٚی
(2011)6ىشا١٤ْ١تبیذپظ٧٣ؾدی ٦ّ ؿشّتییِثشا١ـبٟداد اص اعلافبتٍبثَ٘ٝبٝز٤ٞف٦ ٣ر٤د ی٧٦٢ضیؼ٧،٦ب،

ّب٧ؾٝیبثیدػت اىضااعلافبت٤ٝر٤ددس٤ٝسدؿشّتیّٚیيیت٣ّیت٣ّٞد٧ذیث٦اعلافبتسا سا .د٧ذیٝیؾ٧ب
ػبصٕبس٧بىت٦ی٠یب.اذد٢٧یح٧بساث٨تشت٤ضؿشّتیخیفْٞٚشدتبسٕشاٟی٦ّ٘تحٚػبصدیاْٝبٟساىشا٧ٜٝی٠ای٧٠ٞچ٢
١تب ٦ّث٦ثشسػ(2009)7یٌثشادؿ٤تحَیذثب ثی٢ییؾ٣دٍت٣پیحؼبثذاسی٧بث٤دٟس٣ؽیْؼبٟفذٛی٠استجبطثی،
(.2011ىشا٤ْ١،ثبؿذ)دییپشداخت٦،ٕٝشاٟی٘تحٚ

 

 ضریب ٍاکٌص سَد
اصثخؾ٨ٝٞتشی٠ؿبیذٕیشیتلٞیٜىشای٢ذاٝش٣صٕزاسیػشٝبی٦د١یبیدس آٟعی٦ّثبؿذٕزاسیػشٝبی٦ىشای٢ذ

اػت٧بیتلٞیٜتشی٠ث٨ی٦٢اتخبرخ٤یؾ١یبص٢ٝذحش٣ت٢ٝ٣بىـّشدٟحذاّخشر٨تدسٕزاسیػشٝبی٦ استجبطای٠دس.
اعلافبتتلٞیٜىشای٢ذفب٨ٝ٘ٝٞتشی٠ اػتٝشث٤ط٤ٝ٣ٍـث٦كحیح،ٝبٙیٕیشی ىشای٢ذثشت٤ا١ذٝیاعلافبت.
ٝبٙیثشایاعلافبت.ؿ٤دٝیٝتيب٣تاىشاددسٝتيب٣ت٧بیتلٞیٜاخز٤ٝرتصیشاثبؿذ؛داؿت٦تأحیشثؼضاییٕیشیتلٞیٜ
ٝحت٤اٝبٙیاعلافبتإش.ػ٤د٢ٝذاػت٣ٝيیذث٨بداسا٣ساًثبصد٥سیؼ٣ِا١تؾبس٤ٝسداسصؽثشآ٣سدر٨تٕزاساٟػشٝبی٦

ثبفجث٢بثشای٠داؿت؛١خ٤ا٧ذ٣ر٤د٧بآٟدسیبىتاحشدس٧بثی٢یپیؾدسثبص١ٖشی٧٦١٤ٕیچثبؿذ١ذاؿت٦اعلافبتیثبس٣
ٍیٞت٣ٝقبٝلاتحزٜدستنییشی٧٦١٤ٕیچىش٣ؽیبخشیذ٧بیتلٞی٣ٜثذ٣ٟؿذ١خ٤ا٧ذىش٣ؽ٣خشیذ٧بیتلٞیٜ
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اعلافبت.د٧ذٝی١ـب٣ٟا٢ّؾرذیذاعلافبتث٦ػشفتث٦ثبصاس٢ّ٦ّذٝیثیبّٟبساثبصاستئ٤سی.١خ٤ا٧ذداؿت٣ر٤د
ىشًٝختٚو٧بیؿشّتثشایاعلافبتػ٤دٝحت٤ایدیٖشفجبستث٦اػت؛ٝتيب٣تیْذیٖشثب٧بؿشّتػ٤ددس٤ٝر٤د

(.٢٢ّ1395ذ)ضیبییثیٖذٙی٣رٞـیذی،ٝی

 

 پيطيٌِ پصٍّص
ثبصد٣٥یظ٤١٥ػب١بتثشٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیت(،دسپظ٧٣ـیث٦ثشسػیتأحیش٧1400بؿٞید٧ذچی٧٣ْٞبساٟ)

١تبیذٕضاسؿٖشیّیيیتثشتأّیذثبػ٨بٛ ٣ پشداخت٢ذ َٝبیؼ٦ٍبثٚیت٦ّاػت٤ٝض٤ؿای٠ثیب١ٖشپظ٧٣ؾٝبٙی
٦ّصٝب١یداد١ـبٟپظ٧٣ؾ٧بییبىت٧٦ٞچ٢ی٠.داسدٝق٢بداسی٢ٝ٣يیتبحیشػ٨بٛثبصد٣٥یظ٤١٥ػب١بتثشٝبٙی٧بیك٤ست
ث٦.اػتتش٤ٍیػ٨بٛثبصد٣٥یظ٤١٥ػب١بتثشٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیتتبحیشاػتضقیوٝبٙیٕضاسؿٖشیّیيیت
فذٛسیؼِٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیت.داسدتأّیذٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیتٝضایبیثشپظ٧٣ؾای٠ّٚیع٤س

ػ٨بٛثبصد٣٥یظ٤١٥ػب١بتؿ٤دٝیػجت٣د٧ذٝیّب٧ؾساؿشّتآتیفْٞٚشد١٣َذ٧بیرشیبٟث١٦ؼجتاعٞی٢بٟ
.یبثذّب٧ؾ

ؿشّتػ٨بٛكبحجبٟح٧ً٤َضی٦٢ثشحؼبثذاسیاعلافبتّیيیت(،دسپظ٧٣ـیث٦ثشسػیتأحیش1399ث٧٣٤ٙ٤ْٞبساٟ)
اصحبّی٧بتحٚی٣٘تزضی٦ٝبٙیپشداخت٢ذ١٣تبیذ٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیت٣اعلافبتیتَبسٟفذ١َٛؾث٦ت٤ر٦ثب٧ب
ّیيیت٧شچ١٦ّ٦ح٤یث٦داسد؛ٝق٤ْعتبحیشػ٨بٛكبحجبٟح٧ً٤َضی٦٢ثشحؼبثذاسیاعلافبتّیيیت٦ّاػتآٟ

اعلافبتیتَبسٟفذٛچ٢ی٧،٠ٜ.٣ثبٙقْغیبثذ؛ٝیّب٧ؾػ٨بٛكبحجبٟح٧ً٤َضی٦٢ثبؿذ،ثبلاتشحؼبثذاسیاعلافبت
داسدتأحیشای٠ثبٝؼتَیٞیاستجبط تبحیشثشاعلافبتیتَبسٟفذ٣ٛٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیت٧ٞضٝبٟتبحیشاٝب.
.ثبؿ٢ذ١ٞیتبئیذ٤ٝسدػ٨بٛكبحجبٟح٧ً٤َضی٦٢ثشحؼبثذاسیاعلافبتّیيیت

( ٧ْٞبساٟ تأحیش(،٧1399بؿٞی٣ ثشسػی ث٦ پظ٧٣ـی اعلافبتث٤دٟٝشث٤طثشٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیتدس
١تبیذتَبسٟفذ٣ٛٝتخلقٕزاساٟػشٝبی١٦َؾثشتأّیذثبحؼبثذاسی ٣ ٝذٗثشآ٣سداصحبك٘اعلافبتیپشداخت٢ذ
ثش٧ٞچ٢ی٠.داسدٝق٢بداسی٣ٝخجتتأحیشث٤دٟ،ٝشث٤طثشٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیت٦ّاػتآٟاصحبّیپظ٧٣ؾ
ٝشث٤طثشٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیتتأحیش٧ؼت٢ذ،صیبدٝتخلقٕزاساٟػشٝبی٦ّ٦صٝب١یپظ٧٣ؾ،٧بییبىت٦اػبع
یبثذٝیاىضایؾحؼبثذاسیاعلافبتث٤دٟ ٍبثٚیتتأحیشاػت،پبیی٠اعلافبتیتَبسٟفذ٦ّٛصٝب١ی١یض،ای٠ثشفلا٥٣.

.یبثذٝیاىضایؾحؼبثذاسیاعلافبتث٤دٟٝشث٤طثشٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦
( ٧ْٞبساٟ ٣ تأحیش1398خضایی ثشسػی ث٦ پظ٧٣ـی دس ٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیتٝیضاٟثشٝذیشیتت٤ا١بیی(،

.داسدٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼۀٍبثٚیتثشداسیٝق٢ب٣ٝخجتتأحیشٝذیشیت،ت٤ا١بیی٦ّد٧ذٝی١ـبٟپشداخت٢ذ١٣تبیذ
ػ٤دپشداخت٢ذٝذیشیت٣حؼبثذاسیَٝبیؼ٦ٍبثٚیتثی٠ساثغ٦(،دسپظ٧٣ـیث٦ثشسػی1398آثبدی٣ٝشادی)ؿْشید٣ك

ساثغ٣٦اٍقی٣تق٨ذیاٍلاٛثشٝجت٢یػ٤دٝذیشیت٣حؼبثذاسیَٝبیؼ٦ٍبثٚیتثی٦ّ٠د٧ذٝی١ـبٟپظ٧٣ؾ١٣تبیذ
.١ذاسد٣ر٤دٝق٢بداسی

( فجذا٨ٙی ٤١ئی٣ پیت٦ ثشسػی1398سضبیی ث٦ پظ٧٣ـی دس ٕضاسؿٖشیاحتٞب٣ٗٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیت(،
ؿشّتٝتَٚجب٦١ٕضاسؿٖشیاحتٞبٗٝبٙی،٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیت٦ّاػتآٟثیب١ٖشپظ٧٣ؾٝتَٚجب٦١پشداخت٢ذ١٣تبیذ

د٧ذٝیّب٧ؾسا ثبت٤ا١ذٝیٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیت٦ّٕشىت١تیز٦ت٤اٟٝیپظ٧٣ؾ٧بییبىت٦ثشاػبع.
ٕضاسؿٖشیاحتٞب٣ٗٝذیشاٟعٚجب٦١ىشكتسىتبسّب٧ؾث٢ٝ٦زشٝبٙی٧بیٕضاسؽث٤دٟى٨ٍٜبث٣٘ؿيبىیتاىضایؾ
.ؿ٤دٝتَٚجب٦١
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پظ٧٣ـیث٦،(1396)ٍـَبیی٣سحٞب١ی تق٨ذی٣٣اٍقیػ٤دٝذیشیتثبحؼبثذاسیَٝبیؼ٦ٍبثٚیتساثغ٦ثشسػیدس
ساثغ٦تق٨ذی،٣٣اٍقیػ٤دٝذیشیت٣حؼبثذاسیاسٍبَٛٝبیؼ٦ٍبثٚیت٣یظٕیثی٠داد١ـب٧ٟبآٟپظ٧٣ؾ١تبیذ.پشداخت٢ذ

.١ذاسد٣ر٤دداسیٝق٢ی
یبٟ چبئ٤ ٣ ٝزیذ ا١لبس ای2021٦ْ٢)1ٝحٞذ ثشسػی پظ٧٣ـیث٦ دس َٝبیؼ٦)ٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦آیب(، سیؼِ(

٣اعلافبتتَبسٟفذٛثیـتشَٝبیؼ١٦ّ٦تبیذ١ـبٟداد٦ّ.پشداص١ذخیشٝییبد٧ذٝیّب٧ؾساثذ٧ی٧ضی٣٦٢افتجبسی
ثذ٧ی٧ضی٦٢اٝشای٢ّ٦ّ٠ذ،ٝیتشآػبٟساٝذیشیتی٧بیىقبٙیتثش١ؾبست٣د٧ذٝیّب٧ؾثذ٧یٍشاسداددسساكذا٣ػش
د٧ذٝی١ـب٧ٟٞچ٢ی١٠تبیذ.اػت١بچیضد٣ٙتی٧بیؿشّتثذ٧ی٧ضی٦٢ثشَٝبیؼ٦تأحیشحبٗ،ای٠ثب.د٧ذٝیّب٧ؾسا
٢ّذٝیتْٞی٘ساثذ٧ی٧ضی٣٦٢َٝبیؼ٦ٍبثٚیتثی٠استجبطحؼبثشػیّیيیت٣سٍبثتیىـبس٦ّ ٝب١تبیذّٚی،ع٤سث٦.

تأٝی٧٠ضی٦٢ّب٧ؾثب٧ٞچ٢ی٣٠ثخـذٝیث٨ج٤دساد٢٧ذٕب٣ٟاٛافتجبسیتلٞیٞبتثیـتشَٝبیؼ٦ّ٦د٧ذٝی١ـبٟ
.سػب١ذٝیػ٤دٕیش١ذٕب٣ٟاٛث٦ٝبٙی
پشداخت١٣تبیذ١ـب٧ٟبؿشّتیثذ٧ذی٣ػشسػیٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝبتیٍبث٠ٚیساثغ٦ث(دسپظ٧٣ـیث2021٦)2د٣

اذیػشسػیثب٧بیثشثذ٧ی٢ٝيشیتأحیٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝبتیٍبثٚداد٦ّ ٝغبثٌثب ٝي٠٦ّٛ٤٨ی٤ّتب٥ٝذتداسد.
٦ّٝـْلاتفذٛی٢ّذ،دس٤ٝاسدیيبٝی٧بدسؿشّتاٝـ٤ًییدس٧ٞؼ٤ی١َؾ٨ٝٞیٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝبتیٍبثٚ

١یضتـذیذ٤ّتب٥ٝذتذیػشسػیثب٧بیثشثذ٧یٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝبتیٍبث٢ٝٚيیشیتأح،اػتذتشیتَبسٟاعلافبتؿذ
ؿ٤د.ٝی

یثذ٦٢٧ی٧٣ضیافتجبسؼِیسی،ٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝبتیٍبث٠ٚیساثغ٦ث(،دسپظ٧٣ـیث٦ثشسػی2021)3ٝزیذ٣یبٟ
آٟث٤د ١٣تبیذحبّیاص َٝبپشداخت٢ذ ثذ٧ـتشیثؼ٦ی٦ّ ٍشاسداد تَبسٟاعلافبتدس ١ؾبستثشیّب٧ؾٝیفذٛ د٧ذ٣

آػبٟیتیشیذٝی٧بتیىقبٙ ث٢ّ٦ذ٦ّیتشٝسا اخ٤ا٧ذؿذیثذ٦٢٧یّب٧ؾ٧ضای٠اٝش٢ٝزش ثب تأح٠ی. تیٍبثٚشیحبٗ،
د٧ذ٦ّىـبسی١ـب٠ٟٝی٧ٞچ٢ذیاػت.١تبضی(١بچSOE)ید٣ٙتیب٧ؿشّتدسیثذ٦٢٧یثش٧ضیٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝب
-یٝب١ـبٟٝذی،١تبی٢ّذ.ث٦ع٤سّٚیٝت٤َیتسایثذ٦٢٧ی٧٣ضؼ٦یَٝبتیٍبث٠ٚیاستجبطثیحؼبثشػتیيی٣ّیسٍبثت

٦٢یثبّب٧ؾ٧ض٠یثخـذ٧٣ٞچ٢ی٣اٛد٢٧ذٕبٟساث٨ج٤دٝٞبتیتلٞـتشیثیٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝبتید٧ذ٦ٍّبثٚ
سػب١ذ.یػ٤دٝش١ذٕبٟیث٣٦إٛیٝب٠ٙیتبٝ

٧ْٞبساٟ ٍبثٚیتَٝبیؼ٦ك٤ست2020)4حجیت٣ ثشسػیتأحیش پظ٧٣ـیث٦ دس ػغح٦ٖ١(، ١َذداؿت٣ر٧٦بیٝبٙیثش
ؿ٤د.١َذٝیداؿت٣ر٧٦بیٝبٙیػجتّب٧ؾػغح٧٦ٖ١بحبّیاصآٟث٤د٦ٍّبثٚیتَٝبیؼ٦ك٤ستپشداخت٢ذ٣یبىت٦

ٕیشد.،ّیيیتٕضاسؿٖشیٝبٙی٣حبّٞیتؿشّتیتحتتأحیشٍشاسٝی٧ٞچ٢ی٠ای٠ساثغ٦ت٤ػظٝحذ٣دیتدستأٝی٠ٝبٙی
حؼبثذاسیسااعلافبتث٤دٟٝشث٤طثشٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیتتأحیشپظ٧٣ـی(،دس2018)٧5ْٞبسا٣ٟس٣ثشت
.ؿذ٥اػتاػتيبد٥ربسیػ٤د٣ا٢ّؾضشیتاصاعلافبت،ث٤دٟٝشث٤طٕیشیا١ذاص٥ثشایپظ٧٣ؾ،ای٠دس.ّشد١ذثشسػی
٦ّصٝب١ی٣داسد٣ر٤دٝخجتایساثغ٦ربسی،ػ٤د٣ا٢ّؾضشیت٣َٝبیؼ٦ٍبثٚیتثی٠پظ٧٣ؾ،ای١٠تبیذثشاػبع
تش٤ٍیربسی،ػ٤د٣ا٢ّؾضشیت٣َٝبیؼ٦ٍبثٚیتساثغ٦ثبؿذ،پبیی٠تَبسٟفذ٣ٛث٤د٥صیبدٝتخلقٕزاساٟػشٝبی٦

.ؿ٤دٝی
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 پصٍّص  فرضيِ
.ٕشددیاسائ٦ٝری٦٘ی،ىشضپظ٧٣ؾث٦ا٧ذاهیبثی٢ٝؾ٤سدػتث٠٦ی٧٣ٞچ٢پظ٧٣ؾ٣پیـی٦٢ی١ؾشیٝجب١ثبت٤ر٦ث٦

 داسد.یٝق٢بداسشی٣ا٢ّؾػ٤دتأحتیضشثشیٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝبتیٍبثٚ
 داسد.یٝق٢بداسشی٣ا٢ّؾػ٤دتأحتیثشضشیؿشعیّبسٝحبىؾ٦

 

 پصٍّص الگَی
اػت:ؿذ٥ا١تخبة٧بىشضی٦آص٤ٟٝا١زبٛثشایصیشٝذٗث٢بثشای٠،.اػتچ٢ذٝتنیش٥سٕشػی٤١ٟ٤ؿاصپظ٧٣ؾا٤ٖٙی


(:1ٝقبد٦ٙ)

ERCit = β0 + β1 Acompit + β2 SIZEit + β3 LEVit +     


(:2ٝقبد٦ٙ)
ERCit = β0 + β1 Condit + β2 SIZEit + β3 LEVit +     


٧بیى٤ً:٦ّدسٝقبد٦ٙ

ERC:ؿبخقضشیت٣ا٢ّؾػ٤دؿشّتi ٗدسػبt؛
Acomp:٧بیٝبٙیؿشّتؿبخقٍبثٚیتَٝبیؼ٦ك٤ستi ٗدسػبt؛
Ccond:ؿشّتؿشعیّبسیؿبخقٝحبىؾ٦i ٗدسػبt؛ 

SIZE:ا١ذاص٥ؿشّتi ٗدسػبt؛
LEV:ا٧شٛٝبٙیؿشّتi ٗدسػبt؛

(صیشاػت:1ؿشحرذ٣ٗ)ك٤ستفٞٚیبتیث٦تقشیوٝتنیش٧بث٦
 گيری هتغيرّای پصٍّص ًحَُ اًذازُ (:3جذٍل )

ٕیشی١ح٥٤ا١ذاص٤١٥ؿٝتنیش١بٛٝتنیش

  Xit = β0 + β1 DRit+ β2 RETit+ β3 DRit*RETit+ eitٝؼتَ٘ؿشعیّبسیٝحبىؾ٦

ٝؼت٧َ٘بیٝبٙیٍبثٚیتَٝبیؼ٦ك٤ست


     +            +    =     ٣اثؼت٦ضشیت٣ا٢ّؾػ٤د

(ػ٨بٍٛیٞت×ػ٨بٛتقذاد)٢ّLnتشٙیا١ذاص٥ؿشّت

٧ب١ؼجتّ٘ثذ٧یث٦ّ٘داسایی٢ّتشٙیا٧شٛٝبٙی

 

 رٍش ضٌاسی پصٍّص
٧بیىقبلاٟٕـبیتلٞیٜت٤ا١ذسا٧٥بی٣اٍقیث٤د١٣٥تبیذآٟٝی٧بٝشث٤طث٦اعلافبتؿشّتثبت٤ر٦ث٦ای٦ّ٠داد٥

ٕشدد.اصعشهدیٖشث٦دٙی٘ای٦ّ٠ساثغ٦فٚی٣ٝق٤ٚٙیثبصاسػشٝبی٦ٍشاسٕیشداصای٠س٣پظ٧٣ؾّبسثشدیٝحؼ٤ةٝی
ثی٠ٝتنیش٧بیٝؼت٣٣َ٘اثؼت٦پظ٧٣ؾ٤ٝسد اصٙحبػا١زبٛ،فٚیپغاص٤ٍ٣ؿاػت. ٙزا اصثشسػیٍشاسخ٤ا٧ذٕشىت،

اص٤١ؿپظ٧٣ؾ٧بداد٥آ٣سی٣اص٤١ؿرٞـاػت.ت٤كیيی٣اصٙحبػاستجبطثی٠ٝتنیش٧باص٤١ؿ٧ٞجؼتٖی١ح٥٤ارشاٙحبػ
ٕزؿت٦ ارشا صٝبٟ ٙحبػ اص ٣ ّٞی ثبؿذ.٧بی ٝی اػتَشایی ارشا ٢ٝغٌ ٧ٞچ٢ی٠ ٣ داد٥ا١ذاص٥َٝیبع١ٖش ٧بیٕیشی
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ای،تشتیجی٣اػٞیاػت.٧بیىبك٧٦ٚبیَٝیبعآ٣سیؿذ٥،َٝیبع١ؼجیاػت.َٝیبع١ؼجیداسایّٚی٣٦یظٕیرٞـ
دٍیٌ َٝیبعا١ذاص٥َٝیبع١ؼجی، حَیَیٝیتشی٠ اسصؽكيش َٝیبعداسای ای٠ ١َغ٦ٕیشیاػت. یق٢ی ایدسثبؿذ.

.ٕیشیاػت٣یظٕی٤ٝسدا١ذاص٥َٝیبع١٦ّٞبیب١ٖشىَذاّٟبٝ٘
٦ّثبٙل1401تب1397ػبٗیصٝب١دسثبص٥ؿذ٥دسث٤سعا٣ساًث٨بداست٨شاٟشىت٦یپزی٧بربٝق٦پظ٧٣ؾحبضشؿشّت

٧باػتيبد٥ؿذ٥دسای٠پظ٧٣ؾاصحزهػیؼتٞبتیِر٨تا١تخبة٦١٤ٞ١دس١ؾشٕشىت٦ؿذ٥اػت.ؿشّتاػت،719ثش
اػت.

 یپظ٧٣ؾ٤ٝسداػتيبد٥ٍشاسٕشىت٢ذ.ؿشّتث٦ف٤٢ا٧152٦١٤ٞ١ٟبٝحذ٣دیتثبت٤ر٦ث٦

ای٣اػ٢بدػبصٝب١یٕشدآ٣سیؿذ٥اػت.٧بیای٠پظ٧٣ؾثباػتيبد٥اصد٣س٣ؽّتبثخب٦١ع٤سّٚیاعلافبت٣داد٥ث٦

 

 ّای پصٍّص یافتِ
٧بیپظ٧٣ؾاػت٦ّٕضاسؽ٣تحٚی٘داد٧٥بیپظ٧٣ؾدسثخؾتزضی٦ت٤كیواعلافبتٕشدآ٣سیؿذ٥یْیاصىشآی٢ذ

ث٢ذیؿذ٥اػت.ثباػتيبد٥اص٢ٝبثـاعلافبتیدػتد٣ٕٛشدآ٣سی٣دػت٧٦بیپظ٧٣ؾآ٨١بدسپظ٧٣ؾ،٨ٜٝاػت.داد٥
ٕشدد.ث٢بثشای٠دسای٠ثخؾدس٤ٝسدٕیشیا١تخبةٝی٧بیا١ذاص٧٥بیآٝبسیثبت٤ر٦ث٦َٝیبعت٤كیواعلافبت٣داد٥

٧بیٝبٙیافضبی٦١٤ٞ١آٝبسیثحج٣ثشسػیك٤ستٕشىت٦ك٤ست٧بیٝشث٤طث٦ی٦١٤ٞ١آٝبسی٣ؿبخق٧ب٣یظٕی
 اػت٦ّدسادا٦ٝث٦آ٨١بدسد٣ثخؾرذإب٦١پشداخت٦ؿذ٥اػت.

س٣ؽث٦ ّٚی، ث٦ع٤س ٦ّ آ٧ٟبییسا ٝی٣ػی٦ٚ آٝبست٤اٟاعلافبترٞـ٧ب ٤ٞ١د، خلاك٦ ٣ پشداصؽّشد٥ سا آ٣سیؿذ٥
ٝیت٤ داد٥كیيی حزه پغاص ٦ّ اػت رّش ث٦ لاصٛ ٝشتت١ب٢ٝذ. ٣ پشت داد٧٥بی ؿشّتػبصی تقذاد ٧بیػبٗ-٧ب،

ٝتنیش٧بیپظ٧٣ؾثبا١ذّیّب٧ؾ٤ٝار٦ؿذ٥اػت.
 هتغيرّای هَرد هطالعِ ّای تَصيفی ضاخص (:2جذٍل )

-تقذادػب١ٗٞبدٝتنیش٧بیپظ٧٣ؾ
ؿشّت

ا١حشاهٝیب٦١ٝیب١ٖی٠
ٝقیبس

ّٞی٦٢ثیـی٦٢

-Acomp 760235/0080/0487/0224/6051/1ٍبثٚیتَٝبیؼ٦ك٤ست

-Cond 760 603/0596/0187/0753/1259/1ّبسیؿشعیٝحبىؾ٦

-ERC 760 490/0474/0150/0821/4278/0ضشیت٣ا٢ّؾػ٤د

SIZE 76020/1006/10551/126/1514/6ا١ذاص٥ؿشّت

LEV 760626/0638/0344/0974/0004/0ا٧شٛٝبٙی

-٧1397بیتبث٤ٚییاػت.ای٠س٣ؽتٚيیَیاصاعلافبتػشیصٝب١ی)دسٝغبٙق٦حبضشس٣ؽثشآ٣سدٝذٗثشاػبعداد٥
ثبؿذ.تٞبٝیاسٍبٛٝحبػج٦ؿذ٥ثشای٧شؿشّتپزیشىت٦ؿذ٥دسث٤سعا٣ساًث٨بداس(ٝی٧152بیَٝغقی(٣داد1401٥

 یساىضا١شٛثش١ب٦ٝ،پظ٧٣ؾ٠یادساػتيبد٤ٝ٥سدیساىضا١شٛیثش١ب٦ٝثبؿذ.حؼتٝیٚی٤ٟسیبٗٝییِاصٝتنیش٧بیٝذٗثش
ا١ذ.سٕشػی٤ٟچ٢ذٝتنیش٥اسائ٦ؿذ٧٥بیاسائ٦ؿذ٥ث٦ك٤ستٝذ٧ٗبیثشآ٣سدؿذ٥ثبت٤ر٦ث٦ىشضی٦.ٝذٗثبؿذیٝ ای٤ی٤ص

 

 ٍتحليل تعييي ًَع آزهَى ٍ رٍش تجسیِ
ٙیٞش٧Fباصآص٤ٟٝچب٣٣آٝبس٧٥بیتشّیجی٣تـخیق٠ٖٞ٧یب١ب٠ٖٞ٧ث٤دٟآ٦ّٟبسٕیشیداد٥ثشایتقیی٠س٣ؽث
اػتيبد٥ؿذ٥اػت.
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 چاٍ، جْت تطخيص ّوگي یا ًاّوگي بَدى هقاطغ ًتایج آزهَى (:1جذٍل )
١تیز٦آص٤ٟٝچب٣ Fاحتٞبٗآٝبس٥ Fٝذٗآص٤ٟٝ

.ؿ٤دسدٝی882/150000/0H0ٝذٗا٣ٗ

.ؿ٤دسدٝی535/170000/0H0د٣ٛٝذٗ

دیذ3٥)رذ٣ٗدس٧٦١٤ٕ٦ّٞبٟ دسFآٝبس٥ثشایآٝذ٥دػتث٦ّ٦احتٞبٗد٧ذٝی١ـبٟچب٣،آص١ٟ٤ٝتیز٦ؿ٤د،ٝی(،

 .ٕیش١ذك٤ستتبث٤ٚیی٤ٝسداػتيبد٥ٍشاسٝی٧بث٦ث٢بثشای٠ثشایآص٤ٟٝای٠ٝذٗ،داد٥اػت،دسكذ5اصپظ٧٣ؾّٞتشٝذٗ

 

 آزهَى ّاسوي
ىشضی٦ث٤د،ثیـتشرذ٣َٗٝذاساصآٝذ٥ثذػتد٣چیإشؿ٤دٝیاػتيبد٥آصادیدسرK٦ثبد٣چیآٝبس٥اصآص٤ٟٝای٠دس

H0ؿ٤دٝیپزیشىت٦حبثتآحبسىشضی٣٦ؿ٤دٝیسدث٤دٟتلبدىیثشٝج٢ی. 
 

 تصادفیّاسوي، جْت تطخيص استفادُ از اثرات ثابت یا  ًتایج آزهَى (:0جذٍل )

١تیز٦آص٤ٟٝ احتٞبٗآٝبس٥َٝذاسآٝبس٥ٝذٗآص٤ٟٝ

احشاتحبثت492/300000/0ٝذٗا٣ٗ

احشاتحبثت249/260000/0ٝذٗد٣ٛ

آٝبس٥إش.داسددلاٙتحبثتاحشاتثبدیتبپب١٘ٝذٗثشَٝبث٘ىشضی٣٦تلبدىیاحشاتثبدیتبپب١٘ٝذٗثشH0آص٤ٟٝای٠دس
٣اػتيبد٥اصسدH0ثبؿذدسكذ5اصتش٤ّچِ(prob)آٟاحتٞبٗآٝبس٥یب٣اؽثحشا١یَٝبدیشاصتشثضس٧ٓبػ٠ٞآص٤ٟٝ
عج١ٌتبیذحبك٘اصآص٧ٟ٤ٝبػ٠ٞثشایٝذٗا٣ٗ٣د٣ٛپظ٧٣ؾ،ثبت٤ر٦ث٦ای٦ْ٢دس.ؿ٤دٝیپزیشىت٦حبثتاحشاتٝذٗ

٧بػ٠ٞثشایٝذٗا٣ٗ٣د٣ٛث٦تشتیت)5اصاءخغبی اصعشىی492/30٣249/26دسكذٝیضاٟآٝبس٥ اػت٣ ؿذ٥ )
احشاتتلبدىی١بػبصٕبسد٧ذ٦ّس٣ؽ١ـبٟٝیH0ؿ٤د.سدسدٝیH0دسكذاػت،ٙزا5ٝیضاٟػغحٝق٢بداسیّٞتشاص

ثبؿذ٣ثبیؼتیاصس٣ؽاحشاتحبثتاػتيبد٥ؿ٤د.ٝی

 

 فرضيِ پصٍّص
.داسدٝق٢بداسیضشیت٣ا٢ّؾػ٤دتأحیشیثشك٤ستٝبٙؼ٦یَٝبتیٍبثٚ

ؿشحصیشاػت:ٝذٗسٕشػی١٤یثشایىشضی٦ث٦
ERCit = β0 + β1 Acompit + β2 SIZEit + β3 LEVit +     


ثبؿذ:(صیشٝی5ؿشحرذ٣ٗ)١تبیذحبك٘اصآص٤ٟٝث٦

 اٍل فرضيِ آزهَى ًتایج (:5جذٍل )

 .t Probآٝبس٥ا١حشاهٝقیبسضشیت ١ٞبدٝتنیش١بٛٝتنیش

C 412/0094/0366/40001/0َٝذاسحبثت

1β 637/0193/0297/30001/0 (Acomp)ٍبثٚیتَٝبیؼ٦ك٤ستٝبٙی

2β 388/0-067/0724/5-0009/0 (SIZE)ا١ذاص٥ؿشّت

3β 269/0-082/0257/3-00024/0 (LEV)ا٧شٛٝبٙی

Fآٝبس٥

(.Probػغحٝق٢بداسی)
309/10

(000/0)

 900/1آٝبس٥د٣سثی٣٠اتؼ٤ٟ
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(R2ضشیتتقیی٠)
(AdjR2ضشیتتقیی٠تقذی٘ؿذ٥)

726/0
705/0

 آص٤ٟٝ ١تبیذ ث٦ ت٤ر٦ پظ٧٣ؾثب ا٣ٗ ٝق٢ٝذٗ ػغح ب، آٝبس٥ ٝذF (000/0ٗداسی ّ٘ ٣ ث٤د٥ خغب ػغح اص ّٞتش )
ٍشاسداسدث٢بثشای٧٠ٞجؼتٖیثی٠ارضای5/2تب5/1(دسىبك٦ٚثی900/1٠داساػت.آٝبس٥د٣سثی٣٠اتؼ٤ٟ)بسٕشػی١٤یٝق٢

١تبیذ1تیاصػغحخغبی٤ٝسدپزیشؽثشایضش tآٝبس٥ػغحٝق٢بداسیث٤دٟپبیی٠ثبت٤ر٦ث٦خغبیٝذ٣ٗر٤د١ذاسد.
ث٢بثشای٠ساثغ٦ٝخجت٣ٝق٢بػ٤د٣ا٢ّؾضشیتثبٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیتد٧ذآص١ٟ٤ٝـبٟٝی  H0داسیداسد.

پزیشؽثشایاصػغحخغبی٤ٝسد tآٝبس٥دسكذسدّشد.٧ٞچ٢ی٠ػغحٝق٢بداسی5ت٤اٟدسػغحخغبیپظ٧٣ؾساٝی
ساثغ٢ٝ٦يی٣ٝق٢بداسیداسد٣ػ٤د٣ا٢ّؾد٧ذٝتنیش٢ّتشٙیا١ذاص٥ؿشّتثبضشیت١تبیذآص١ٟ٤ٝـبٟٝی2تیضش

د٧ذٝتنیش٢ّتشٙیا٧شٛٝبٙی١تبیذآص١ٟ٤ٝـبٟٝی3تیاصػغحخغبی٤ٝسدپزیشؽثشایضش tآٝبس٥ػغحٝق٢بداسی
ضشیت ػ٤د٣ا٢ّؾثب ٢ٝيی٣ ١ـبٟٝیساثغ٦ ١یض ضشیتتقیی٠تقذی٘ؿذ٥ ضشیتتقیی٣٠ ٦ّٝق٢بداسیداسد. د٧ذ

دسكذاصتنییشاتٝتنیش٣اثؼت٦سات٤ضیحد٢٧ذ.70ا١ذٝتنیش٧بی٣اسدؿذ٥دسسٕشػی٤ٟت٤ا١ؼت٦

 آزهَى فرضيِ دٍم
ٕشدد:ؿشحصیشاػتيبد٥ٝیاصٝذٗد٣ٛثشایآص٤ٟٝىشضی٦د٣ٛث٦

.داسدٝق٢بداسیػ٤دتأحیش٣ا٢ّؾضشیتؿشعیثشّبسیٝحبىؾ٦
ؿشحصیشاػت:ٝذٗسٕشػی١٤یثشایىشضی٦د٣ٛث٦

ERCit = β0 + β1 Ccondit + β2 SIZEit + β3 LEVit +     


ثبؿذ:(صیشٝی6ؿشحرذ٣ٗ)١تبیذحبك٘اصآص٤ٟٝث٦
 دٍم فرضيِ آزهَى ًتایج (:6جذٍل )

 .t Probآٝبس٥ا١حشاهٝقیبسضشیت ١ٞبدٝتنیش١بٛٝتنیش

C 392/0098/0983/30000/0َٝذاسحبثت

1β 358/0123/0891/20001/0(Cond)ؿشعیّبسیٝحبىؾ٦

2β 159/0-059/0669/2-0020/0 (SIZE)ا١ذاص٥ؿشّت

3β 341/0-112/0020/3-0007/0(LEV)ا٧شٛٝبٙی

Fآٝبس٥

(.Probداسی)ٝق٢بػغح

167/13
(000/0)

 816/1آٝبس٥د٣سثی٣٠اتؼ٤ٟ

(R2ضشیتتقیی٠)
(AdjR2ضشیتتقیی٠تقذی٘ؿذ٥)

861/0
843/0

 آص٤ٟٝ ١تبیذ ث٦ ت٤ر٦ پظ٧٣ؾثب د٣ٛ ٝق٢ٝذٗ ػغح ب، آٝبس٥ ٝذF (000/0ٗداسی ّ٘ ٣ ث٤د٥ خغب ػغح اص ّٞتش )
ٍشاسداسدث٢بثشای٧٠ٞجؼتٖیثی٠ارضای5/2تب5/1(دسىبك٦ٚثی٣816/1٠اتؼ٤ٟ)داساػت.آٝبس٥د٣سثی٠بسٕشػی١٤یٝق٢

١تبیذ1تیاصػغحخغبی٤ٝسدپزیشؽثشایضش tآٝبس٥ػغحٝق٢بداسیث٤دٟپبیی٠ثبت٤ر٦ث٦خغبیٝذ٣ٗر٤د١ذاسد.
آص١ٟ٤ٝـبٟٝی ٝق٢بػ٤د٣ا٢ّؾضشیتؿشعیثشّبسیٝحبىؾ٦د٧ذ ٝخجت٣ ث٢بثشای٠داستأحیش پظ٧٣ؾسا H0داسد.

2تیاصػغحخغبی٤ٝسدپزیشؽثشایضش tآٝبس٥دسكذسدّشد.٧ٞچ٢ی٠ػغحٝق٢بداسی5ت٤اٟدسػغحخغبیٝی
ٝی ١ـبٟ آص٤ٟٝ ضشیت١تبیذ ؿشّتثب ا١ذاص٥ ٢ّتشٙی ٝتنیش ػغحػ٤د٣ا٢ّؾد٧ذ ٣ داسد ٝق٢بداسی ٢ٝيی٣ ساثغ٦

پزیشؽثشایضشاصػغحخغبی tآٝبس٥ٝق٢بداسی د٧ذٝتنیش٢ّتشٙیا٧شٛٝبٙیثب١تبیذآص١ٟ٤ٝـبٟٝی3تی٤ٝسد
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ٝیػ٤د٣ا٢ّؾضشیت ١ـبٟ ١یض ؿذ٥ تقذی٘ تقیی٠ ضشیت ٣ تقیی٠ ضشیت داسد. ٝق٢بداسی ٣ ٢ٝيی ٦ّساثغ٦ د٧ذ
د٢٧ذ.دسكذاصتنییشاتٝتنیش٣اثؼت٦سات٤ضیح84ا١ذٝتنیش٧بی٣اسدؿذ٥دسسٕشػی٤ٟت٤ا١ؼت٦

 

 گيری کلی ًتيجِ
ٝغبٙق٦ دسػ٤د٣ا٢ّؾضشیتثشٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦ٍبثٚیتؿشعی٣ّبسیٝحبىؾ٦تأحیش٧ذهپظ٧٣ؾحبضش

اػتيبد٥ثبٝتنیش٧باػت.تأحیش1401اٙی1397ث٨بداست٨شاٟدسثبص٥صٝب١یػبٗا٣ساًث٤سعدسؿذ٥پزیشىت٧٦بیؿشّت
٧ب٣تحٚی٘داد٥دػتآٝذ٥حبك٘اصتزضی١.٦تبیذث٦ثشسػیؿذ٥اػت٧بؿشّتدس٧بیتبث٤ٚیی٣س٣ؽاحشاتحبثتاصداد٥

ٍبثٚیت١ـبٟٝی ای٠ػ٤د٣ا٢ّؾضشیتثشٝبٙی٧بیك٤ستَٝبیؼ٦د٧ذ٦ّ تيؼیش دس ٝق٢بداسیداسد. ٝخجت٣ تأحیش
تبػبصدٝیٍبدسسا٢٢ّذٕبٟاػتيبد٦ّ٥اػتٝبٙیاعلافبتّیيی٧بی٣یظٕیاصیْیَٝبیؼ١٦تیز٦ثبیذ٤ٞ١د٦ٍّبثٚیت

١٤ٕب٧ٟ٤ٕبیىشكتاصتشی٢ٝغَیاسصیبثی٢٢ّ٣ذثشسػیساٝبٙی٧بیك٤ستاٍلاٛثی٤ٝ٠ر٤د٧بیتيب٣ت٧٣بؿجب٧ت
ٍبثٚیتفٞ٘ث٣٦اٛافغبییبٕزاسیػشٝبی٦ ث٦ثیبٟدیٖش ٦ّاػتٝبٙیٕضاسؿٖشی٧بی٣یظٕیاصیْیَٝبیؼ٦آ٣س١ذ.
اسصیبثیعشیٌاصد٧ذٝیاْٝب٧ٟبآٟث٣٦د٧ذٝیاىضایؾسإزاساٟػشٝبی٦ثشایدسدػتشعاعلافبتّیيیت٣ّٞیت

٧شچ٦س٣،ای٠ثٖیش١ذ.اصتلـٞیٜآٟٝج٢بیثش٢٢ّ٣ذثی٢یپیؾثیـتشیدٍتثبساآتیفْٞٚشدؿشّت،فْٞٚشدٕزؿت٦
آتیػ٤د٧بیدٍیٌثی٢یپیؾثشایثیـتشیت٤ا١بییٕزاساٟػشٝبی٦ثبؿذ،حؼبثذاسیثیـتشاعلافبتَٝبیؼۀٍبثٚیت٣یظٕی

یبثذٝیاىضایؾآتیػ٤د٧بی٣ا٢ّؾضشیت١تیز٦،دسآ٣س١ذ٣ٝیدػتث٦ ٣ٍبثٚیتَٝبیؼ٦ثی٠ٝخجتیاستجبطث٢بثشای٠.
آیذ.ٝی٣ر٤دث٦ػ٤د٧ب٣ا٢ّؾضشیت
دست٤اٟثیب٤ٞ١ٟد٦ّتأحیشٝخجت٣ٝق٢بداسیداسد.دستجیی٠ای١٠تیز٦ٝیػ٤د٣ا٢ّؾضشیتؿشعیثشّبسیٝحبىؾ٦
یـتشیثیشیذپزییتأؼِیاخجبسخ٤ةٝشتجظثبسیاىـبیّبسا٦١اػتثشا٧بٝحبىؾ٦آٟؼِیسی٦ّاىـبیی٧بؿشّت

ؼِیسیدساىـبیّبسلاصٛاػت.ٝحبىؾ٦یشیذپزییاصتأیتش٠ییاػتب١ذاسدپبؼِ،یاخجبسثذسیاىـبیلاصٛث٤د٣٥ثشا
تشاخجبسـیػشیساىشا٧ّٜشد٣٥ثباىـبیاعلافبتٍبث٘اتْبتشذ،ییتأتیاصٍبثٚیآػتب٦١ثبلاتش٘یتحٌٞیت٤ا١ذاصعشیٝ

٣تیشیٝذیاسائ٦ؿذ٥اصػ٤ی٧بٕضاسؽتیيیاٝشث٨ج٤د٠ّیاز٦ید٧ذ.١تؾیث٤ٝ٦ٍـث٤دٟاعلافبتسااىضاؼِ،یثذس
١٦ّتیز٦آٟتأحیشٝؼتَیٜثشساثغ٦ثی٠ٍبثٚیتخ٤ا٧ذث٤دیاعلافبتحؼبثذاستی٣ؿيبىیاعلافبتیٝحت٤اؾیاىضا

.٧بیٝبٙی٣ضشیت٣ا٢ّؾػ٤داػتَٝبیؼ٦ك٤ست
ت٤ر٦ث١٦تبیذىشضی٦پظ٧٣ؾث٦ػبصٝبٟث٤سعپیـ٨٢بدٝی ٦ّآیی٠ثب ٧بیس٣ی٦افٞبٗخل٤فدسَٝشساتی١ب٦ٝؿ٤د،

ػبصٝبٟحؼبثشػیػبصٝبٍٟجی٘اصریشثظ٧بیػبصٝبٟت٤ػظٝبٙیٕضاسؿٖشیدسّبسا٦١حبىؾ٦ٝ ث٨بداسا٣ساًث٤سع٣
٧بیٝبٙی١یضاصآ٢٢ّٟذٕبٟاصك٤ست٧ٞچ٢ی٠اػتيبد٥.ؿ٤دیْؼب٣ٍٟب٢ٞ١٤١ذس٣ی٦ای٠افٞبٗتبؿ٤داثلاك٣تذ٣ی٠

ت٤ا٢١ذاص١تبیذپظ٧٣ؾ٧بی٨ٜٝفْٞٚشدؿشّتت٤ر٦داس١ذٝیف٤٢اٟیْیاص٣یظٕیر٨ت٦ّث٦فْٞٚشد٣ثبصد٧یث٦
 ٢ٝذؿ١٤ذ.ٕزاسیث٨تشث٨ش٧٥بیػشٝبی٦ر٨تٕشىت٠تلٞیٜ

 

 هٌابغ 
 یػبصٝبٟحؼبثشػ٦86ی(،١ـش1392)،شاٟیایحؼبثذاسیاػتب١ذاسد٧ب.
 ا١تـبساتدا١ـٖب٥ت٨شاٟتب،یپب١٘دی(،اٍتلبدػ٢ز1387)،٨ٝشٕبٟ،١بدس،ذسضبیذحٞیػصاد٥،اؿشه.
 ثشسػ1396)،ٝحٞذ،یٚیاػٞق،٠یحؼ،یافتٞبد تَؼی(، ػ٤د ىشكتیٞیساثغ٦ ٧ضی٧بثب ٣ ،ی٢ذٕی١ٞب٦٢یسؿذ

.112-85،كق34،ؿٞبس9٥د٣س٥،ی٣حؼبثشػیٝبٙیحؼبثذاسی٧بىل٢ٚب٦ٝپظ٧٣ؾ
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 تحَیَبت،(،تأحیشػبختبسػشٝبی٦ثشثبصد٥ػ٨ب٣ٛدسآٝذ٧شػ1388ٜ٨)،سحیٞیدػتزشدی،ٝحؼ١،٠بكش١یب،ایضدی
.161-136،كق3،ؿٞبس1٥د٣س٥،ی٣حؼبثشػیحؼبثذاس

 َثبصد٥ػ٨بٛثبثبصد٣٥ی٧ٞضٝب٠١ی٣ا٢ّؾث٦ػ٤دثشساثغ٦ثتیضششی(،تأح1397)،٠یىشص،ییسضب،ا٨ٙبَٛت،یثبح
-43،كق26،ؿٞبس7٥د٣س٥ت،یشیٝذی٣حؼبثشػی٧ب،ىل٢ٚب٦ٝدا١ؾحؼبثذاسٝقبٝلاتؿشّتیشفبدیحزٜم

56.
 تج1388)،٧بؿ٤ْٜٝشاٛ،ی١٤،١غی،ی٢٨١ذثبدآ٣س اسائ٦ا٠٤ٖٙیی(، ف٤اٝ٘ٝؤحشثشا١تخبةیبثی٣اسص٠ییتقیثشایی٣

.187-141،كق1،ؿٞبس3٥د٣س٥،ی٣سث٨ش٥تیشیٝذ٦ی١ـششاٟ،یدسایٝبٙیٕضاسؿٖشتیيیّ
 ،(،ٝلاحؾ٦ٝحت٤ایاعلافبتیارضایػ٤دت٤ػظٝذیشا1390ٟ)،یاثشا٧یٞیٝی٢ٞذ،٨ٝذ،ٍبػٜ،ثبثبرب١ی،رقيشث٤ٙ٤

.66-47،كق1،ؿٞبس٧4٥بیحؼبثذاسیٝبٙی،د٣س٥ثی٢یػ٤د،ٝز٦ٚپظ٧٣ؾٕزاساٟدسپیؾ٣ػشٝبی٦
 ،ثشػغح٨ٖ١ذاؿت٣ر١٦َذیٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝبتیٍبثٚشی(،تأح1397)،یذٝلغيیػ٤ا،یصاد٥دحؼ٠،ٍبػٜث٤ٙ٤

یّبسثشدی٧بپظ٧٣ؾ٦ی١ـش،یؿشّتتی٣حبّٞیٝب٠ٙیدستأٝتیٝحذ٣د،یٝبٙیٕضاسؿٖشتیيیثش١َؾّذیثبتبّ
.306-275،كق2،ؿٞبس7٥د٣س٥،یٝبٙیدسٕضاسؿٖش

 ،ح٦٢ً٤َیثش٧ضیاعلافبتحؼبثذاستیيیّشی(،تبح1399)،٠یٝحٞذآر،یص٧شائی٨ٍشٝب١،ٝشى٤ؿ،ٝحٞذ،ٍبػٜث٤ٙ٤
یٝغبٙقبتتزشث،یٝبٙی٧بك٤ستؼ٦یَٝبتی٣ٍبثٚیكبحجبٟػ٨بٛؿشّت٧بثبت٤ر٦ث١٦َؾفذٛتَبسٟاعلافبت
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