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 چکیذُ
ثش  شػبهلٗهذ ّٕبٖ ظگٍٗ ٍ شُٗهذ ئت٘دس ّ ٖت٘تٌَع رٌؼ ،ٖهؼبهلات ًْبً شات٘تبح ٖثشسػ ٖثشسػّذف اٗي پظٍّؾ، 

صهبًٖ پظٍّؾ حبضش للوشٍ  ثبؿذ.ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هٖدس ؿشوت ػْبم وت٘ػمَط ل ؼهٗس
ؿذُ دس  شفتِٗپز ّٕبثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ؿشوت كٍ٘ هىبى تحم 1402تب  1392ػبلِ اص  10 هـتول ثش دٍسُ

ّبٕ تشو٘جٖ ثب احشاث ّبٕ پظٍّؾ، اص سگشػَ٘ى چٌذهتغ٘شُ هجتٌٖ ثش دادُ. ثِ هٌظَس ثشسػٖ كحت فشضِ٘ثبؿذٖ ثَسع ه
ًْبى،  ٖدُ هؼبهلات داخلًخؼت پظٍّؾ ًـبى داد وِ ثبص ِ٘فشض ذًٗتب اػتفبدُ ؿذُ اػت. 11حبثت ٍ اص ًشم افضاس اََٗٗص 

 شُ،ٗهذ بتّ٘ ٖت٘تٌَع رٌؼًت٘زِ فشضِ٘ دٍم ًـبى داد وِ  ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثب س ٕاستجبط هخجت ٍ هؼٌبداس
 شػبهلٗدػتوضد هذ ًتبٗذ فشضِ٘ ػَم ً٘ض ًـبى داد وِ اختلاف ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٍٕ هؼٌبداس ٖهٌف ش٘تبح
ػمَط  ؼهٗثش س ٕهخجت ٍ هؼٌبداس ش٘تبح شػبهلٗهذ ٖػْبم داسد. دٍگبًگ وت٘ػمَط ل ؼهٗش سث ٕهخجت ٍ هؼٌبداس ش٘تبح
 ش٘تبح شػبهلٗػْبم داسد. ػي هذ وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٕهخجت ٍ هؼٌبداس ش٘تبح شػبهلٗهذ ٕػْبم داسد. دٍسُ تلذ وت٘ل

 ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٍٕ هؼٌبداس ٖهٌف

 .ػْبم وت٘ػمَط ل ؼهٗس، شػبهلٗهذ ّٕبٖ ظگٍٗ ُ،شٗهذ ئتّ٘ ٖت٘تٌَع رٌؼ ٖ،ًهؼبهلات ًْب ّبی کلیذی: ٍاشُ

 

 هقذهِ

ؿشوت ثِ ػغح  هٗؿذُ دس  شُ٘اخجبس ثذ رخ ٖوِ ٍلت دّذٖ ًـبى ه« 1ػْبم وت٘ػمَط ل ؼهٗس»هشثَط ثِ  بت٘ادث
اخجبس ثذ سا  ذٗؿشوت ثب شاىٗهذ ؿَد،ٖ ه ـتش٘اًزبم آى ث ٕبٗاًجبؿت اخجبس ثذ اص هضا ّٕب ٌٍِٗ دس آى ّض سػذٖ ه ٖثحشاً

ٍ  يّ٘وبًغَس وِ تَػظ ر(. 2025، 2)فبًگ ٍ ّوىبساى ؿَدٖ ػْبم ه وت٘دس ثبصاس افـب وٌٌذ وِ هٌزش ثِ ػمَط ل ىزبٗ
 ٖخبسر ٌفؼبىٗؿشوت ٍ ر دسٍىافشاد  يً٘بلق دس ث تٍ٘ ؿفبف ٖؿذ، ٍرَد ػذم تمبسى اعلاػبت ـٌْبد٘پ ،(2006) 3شصٗهب
داسًذ اخجبس ثذ سا  لٗپبداؽ، توب ّٕب ضٍُ٘ اًگ ٖؿغل ّٕبٖ ًگشاً ل٘ثِ دل شاىٗوٌذ. هذ ٌٖ٘ث ؾ٘پػمَط سا  ؼهٗتَاًذ سٖ ه

 (.2025، 4ًٍٍگ ٍ طائًَوبٌٗذ )سا فبؽ  ةٍ اخجبس خَ وشدُپٌْبى 
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 ّبیٍیصگی ٍ رُیهذ ئتیدر ّ یتیتٌَع جٌس ،یهؼبهلات ًْبً بررسی تبثیرات

 سْبم وتیسقَط ق سکیر بر رػبهلیهذ
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س ػْبم هؤحش ثبؿٌذ ٍ ووتش د وت٘وٌذ وشدى سًٍذ ػمَط ل بٗ غٗدس تؼش تَاًٌذٖ ٍرَد داسًذ وِ ه ٕػَاهل هتؼذد ي٘ث يٗدس ا
 «ٖ(ثش اعلاػبت ًْبً ٖهؼبهلات هجتٌ) 1ٖهؼبهلات ًْبً»ػَاهل،  يٗاص ا ٖىّٗب پشدختِ ؿذُ اػت.  ثذاى ٖپظٍّـ بت٘ادث
اعلاػبت  ٕوِ داسا ؿَدٖ اًزبم ه ٕوِ تَػظ افشاد ؿَدٖ اعلاق ه ٖ، ثِ هؼبهلات"ٖهؼبهلات ًْبً"اكغلاح  .ثبؿذٖ ه

اغلت اعلاػبت  ًٖـبى دادُ اػت وِ هؼبهلات داخل ٖلجل مبت٘دس هَسد ػْبم ؿشوت خَد ّؼتٌذ. تحم ٖشػوَه٘هْن غ
ػْبم  ٕشػبد٘غ بصدُوِ اغلت هٌزش ثِ ث وٌٌذ،ٖ ؿشوت هٌتمل ه هٗ ٌذُٗسا دس هَسد چـن اًذاص آ ٖلبثل تَرْ ٖشػوَه٘غ
 (.2025، 2)ر٘بًگ ٍ ّوىبساى ؿَدٖ ه

هْن ٍ اعلاػبت  ٕداسا (اعلاػبت هحشهبًِ ٕاؿخبف داساٖ ػبصهبى )داخل ػَاهلوِ  ًـبى دادُ اًذ ٖلجل پظٍّؾ ّبٕ
علت ثش اػبع  فشكتِٖ داخل ػَاهلّؼتٌذ.  ٌذُٗاًذاص آ دس هَسد ػولىشد ؿشوت ٍ چـنح٘بتٖ )اعلاػبت ًْبًٖ ٍ هحشهبًِ( 

 گزاساىِ ٗوِ ػشهب ٖاص صهبً ـتش٘م ثبػْ وت٘ل ؿَدٖ وِ ثبػج ه وٌٌذ،ٖ هؼبهلِ ه (هٌتـش ًـذُ) وت٘اخجبس حؼبع ثِ ل
پٌْبى وشدى اخجبس ثذ ٍ اًتـبس  ٕثشا ّٖٗب ضُّ٘ب اًگ آى (.2024، 3)لِ ٍ ّوىبساى ًَػبى داؿتِ ثبؿذ وٌٌذ،ٖ بهلِ ههؼ گشٗد

داسًذ. ػلاٍُ ثش  ٖػلٌ ش٘ثب تَرِ ثِ اعلاػبت غ ٖداخل ّٕب ذٗثِ دػت آٍسدى فشكت هغلَة ثِ هٌظَس خش ٕاخجبس خَة ثشا
 يٗهؼألِ ثِ ا يٗوٌٌذ. ا ٌٖ٘ث ؾ٘سا پ ٌذُٗاحتوبل ػمَط دس آ تَاًٌذٖ ى هػبصهب ٖاػت وِ ػَاهل داخل يٗاػتمبد ثش ا ي،ٗا

 ٖآت ٖهٌف ّٕب ذادٗهٌتـش ؿذُ خَد دس هَسد سٍ ؾ٘ثِ فشٍؽ ػْبم ثش اػبع اعلاػبت اص پ لّٗب توب اػت وِ آى ل٘دل
 (.2012، 6حًََتٍ  2013، 5ٍ ّوىبساى فٗ؛ اػىب2015، 4)اگشاٍال ٍ وَپش ؿَدٖ ػْبم ه وت٘داسًذ وِ ثبػج ػمَط ل

 شگزاس٘ػْبم تأح وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س تَاًذٖ اػت وِ ه ٖػبهل هْو ضً٘« 7شُٗهذ ئتّ٘ ٖت٘تٌَع رٌؼ»دس دٗگش ػَ، 
هشدؿبى اؿبسُ داسد.  بىّٗب دس وٌبس ّوتب ؿشوت شُٗهذ ئت٘ثِ گٌزبًذى صًبى دس ّ شُٗهذ ئتّ٘ ٖت٘ثبؿذ. تٌَع رٌؼ

 ئت٘صًبى دس ّ ِو وٌذٖ ه تٗحوب ذُٗا يٗاص ا ٕبدٍٗ ػولىشد ؿشوت تب حذ ص شُٗهذ ئتّ٘ ٖت٘دس هَسد تٌَع رٌؼ مبت٘تحم
، 8)هحوذ ٍ ّوىبساى ثخـٌذٖ سا ثْجَد ه ٖهبل ٕگضاسؿگش ٍٖٗ خَاًب دٌّذٖ ه ؾّٗب اسصؽ ؿشوت سا افضا ؿشوت شُٗهذ

ؾ داسًذ. دس ػغح ًم ٖوٍ٘ ت ٕدس ػغح فشد شُٗهذ ئتّ٘ ٖٗصى دس وبسا شاىٗوِ هذ دٌّذٖ ًـبى ه ٖؿَاّذ لجل (.2025
حضَس دس رلؼبت  ضاىّ٘ؼتٌذ ٍ ًؼجتبً ه شتشٗپز ت٘صى هؼئَل شاىًٗـبى دادًذ وِ هذ ،(2009) 9ّوىبساىآدام ٍ  ،ٕفشد

ٍ  ٌگً٘ذاسًذ. وبه ؼهٗثِ س ٕـتش٘ث لٗهشد توب شاىٗصى ًؼجت ثِ هذ شاىٗوِ هذ بفتٗدس ،(2012) 10غٗداسًذ. پشا ٕثبلاتش
داسًذ، ووتش ثِ تملت ٍ  ٕـتش٘ث ٖت٘ثب تٌَع رٌؼ ّٖٗب شُٗهذ ئت٘وِ ّ ّٖٗب وِ ؿشوتگضاسؽ دادًذ  ،(2015) 11ّوىبساى

اػتفبدُ  ٕصى اص ػجه سّجش شاىٗوِ هذ دٌّذٖ هحممبى ًـبى ه ن،٘. دس ػغح تآٍسًذٖ ه ٕسٍ ٖػذم تمبسى اعلاػبت
 وٌذٖ ه كٗتـَ شُٗذه ئتّ٘ ي٘سا ثِ تجبدل اعلاػبت ث شاىٍٗ هذ ؿَدٖ هـخق ه ٕوِ ثب اػتوبد ٍ ّوىبس وٌٌذٖ ه

ثب  ٖثِ عَس هٌف ٖت٘وِ تٌَع رٌؼ ؿَدٖ ه ٌٖ٘ث ؾ٘پ ي،ٗثٌبثشا(. 2009 ،12ٕض٘؛ وشٍػَى ٍ گ2016)آگبسٍال ٍ ّوىبساى، 
 هشتجظ ثبؿذ. ّب وت٘ػمَط ل
ثبؿٌذ.  شگزاس٘ػْبم تأح وت٘ػمَط ل ؼهٗثش ثش س تَاًٌذٖ ه ضً٘ شػبهلٗهذ ٕا ٍ حشفِ ٕفشد ّٕبٖ ظگٍٗ ت،ٗدس ًْب

 ٕثشا ٕثبلاتش ٖٗدٌّذُ تَاًب ًـبى شػبهلٗهذ فٍٗظب ٍٖ دٍگبًگ ـتش٘ػبهل، اختلاف حمَق ٍ پبداؽ ث شاىٗهذ ٕبّٖ ظگٍٗ
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ساثغِ  هٗ تَاىٖ ه ي،ٗاػت. ثٌبثشا ٖاًذاختي اخجبس هٌف ش٘تأخ ثِاعلاػبت ٍ  ٕوٌتشل افـب ،ٖتٗشٗثِ دػت آٍسدى لذست هذ
 ٕػي ٍ دٍسُ تلذ ٖهٌف شات٘تأح سٍدٖ َد. دس همبثل، اًتظبس هسا فشم ًو وت٘ػمَط ل ؼهٍٗ س ّب ش٘هتغ يٗا ي٘هخجت ث

 ٕخَد سا ثشا لاػت وِ ؿغ ذ٘تش ثؼ تش ٍ ثبػبثمِ هؼي ٖٗارشا شاىٗهذ شاٗػمَط ٍرَد داؿتِ ثبؿذ، ص ؼهٗثش س شػبهلٗهذ
 (.2024)لِ ٍ ّوىبساى،  ٌذاصًذ٘ثِ خغش ث ٕفَس ٕبٗدًجبل وشدى هضا

 ّٕب ػْبم خبف ؿشوت سا ثِ سٍؽ وت٘ػمَط ل وٌٌذُ ي٘٘ض اػت وِ ػَاهل تؼهؼألِ هْن هتوشو يٗپظٍّؾ حبضش ثش ا
ؿشوت  ٖهبل ّٕب اخجبس ثذ سا اًجبؿت ٍ گضاسؽ شاىٗاًذ وِ هذ اػتذلال ًوَدُ ٖهختلف هَسد هغبلؼِ لشاس دّذ. هغبلؼبت لجل

هَضَع  يٗا ٖب، ثِ دًجبل ثشسػساػت يٗوٌٌذ. دس ا ٕش٘خَد رلَگ ؿغلثش پبداؽ ٍ  ٖهٌف شات٘تب اص تأح وٌٌذٖ ه تٗشٗسا هذ
هـخق  ّٖٗب ضُ٘ؿذُ دس ثَسع اًگ شفتِٗپز ّٕب اعلاػبت هْن دس ؿشوت ٕپشًفَر ٍ داس ٖوِ ػَاهل داخل بٗوِ آ نّ٘ؼت

 بل٘ش؟ دٍم، ثِ دً٘خ بٗداسًذ  ٖؿغل ّٕبٖ خَد ٍ ًگشاً ٕبٗپٌْبى وشدى اخجبس ثذ كشفبً ثِ هٌظَس حفظ پبداؽ ٍ هضا ٕثشا
ٍ اختلاف  شُٗهذ ئت٘دس ّ ٍٖ ػٌ ٖت٘ؿشوت، اص رولِ تٌَع رٌؼ ٖتٗشٗهذ ّٕبٖ ظگٗوِ ٍ ن٘ؼتپشػؾ ّ يٗا حٗتلش

 ش؟٘خ بٗػْبم هشتجظ اػت  وت٘ػمَط ل ؼهٗثب س ٕاص ًظش التلبد شػبهل،ٗهذ ٍٖ دٍگبًگ شػبهلٗدػتوضد هذ

 

 پصٍّص ًظری هببًی

 سْبم  وتیسقَط ق سکیٍ ر یهؼبهلات داخل يیارتببط ب

 ثِ اًتـبس اخجبس خَة ٍ پٌْبى وشدى اخجبس ثذ داسًذ لٗخَد توب ٍٖ حشٍت ؿخل ٖؿغل ت٘اهٌ ل٘دل ّب ثِ ؿشوت شاىٗهذ
 بص٘اهت ٕداسا ٖؿشوت ثِ ػٌَاى افشاد پشًفَرِ داخل شاىٗهذ. (2017، 2ٍ ّوىبساى ؛ آًذس2018َٗ، 1ٍ ّوىبساى ٌٖؼى٘ثبگ)

ػْبم ٍ  وت٘ل ؾٗػْبم خَد لجل اص افضا ذٗثب خش تَاًٌذٖ ؿشوت، ه وتٍ٘ حؼبع ثِ ل ٖثِ اعلاػبت خلَك ٖدػتشػ
)افت(  ؾٗثبػج افضا ٖ)فشٍؽ( هؼبهلات داخل ذٗوؼت وٌٌذ. خش ٕبدٗػْبم، ػَد ص وت٘فشٍؽ ػْبم خَد لجل اص ػمَط ل

وؼت ثبصدُ هؼبهلات  ٕهـخق ثشا ّٖٗب ضُ٘افشاد پشًفَرِ داخل ؿشوت، اًگ. ؿَدٖ ه ِ٘اٍل ّٕبِ ٘ػْبم پغ اص اعلاػ وت٘ل
حفظ اسصؽ ػْبم  ٕثشا ٖاعلاػبت هخجت ٍ پٌْبى وشدى اخجبس هٌف ٕػْبم لجل اص افـب ذٗخش كٗص عشدسٍى ؿشوت ا

علت ثش اػبع  فشكت ٖوِ افشاد داخل ًوَدًذهؼتٌذ  پ٘ـگبم(. هحممبى 2024)لِ ٍ ّوىبساى،  ؿذُ خَد داسًذ ٕذاسٗخش
 گشٗد گزاساىِ ٗوِ ػشهب ٖاص صهبً ـتشْ٘بم ثػ وت٘ل ؿَدٖ وِ ثبػج ه وٌٌذ،ٖ هٌتـش ًـذُ هؼبهلِ ه وت٘اخجبس حؼبع ثِ ل

ٍ  تشٕ اخجبس لَ ،ٖثبٍسًذ وِ افشاد پشًفَرِ داخل يٗخبسد اص ػبصهبى، ثش ا گزاساىِ ٗسٍ ثِ كؼَد ثبؿذ. ػشهب وٌٌذ،ٖ هؼبهلِ ه
(. 2005، 4ٍ سٍلؼتَى َٖتشٍػى٘پ؛ 2003، 3)وٖ ٍ ّوىبساى داسًذ ٌذُٗدس هَسد ػولىشد ؿشوت ٍ چـن اًذاص آ ٕتش هَحك
وؼت ػَد فشكت  ٕاخجبس هخجت ثشا ٍٕ افـب ٖپٌْبى وشدى اخجبس هٌف ٕثشا ٕا ضُ٘افشاد پشًفَرِ داخل ؿشوت، اًگ ي،ٗثٌبثشا

 ٕگزاس اص حذ اسصؽ ؾ٘ثِ ث لٗتجذ ذٍٗ ثِ تذس بثذٖٗ ه ؾّٗب افضا ػْبم آى وت٘ل زِ،٘خَد داسًذ. دس ًت ذٗعلجبًِ اص خش
 ٖهمذاس ثِ ًمغِ اٍد خبك يٗا ٖ(. ٍلت2016، 6ٍ طاًگ ن٘؛ و2006 شص،ٍٗ هب ي٘؛ ر2009، 5)ّبتَى ٍ ّوىبساى ؿَدٖ ه
اًجبؿتِ ؿذُ ثِ ًَثِ خَد احتوبل ٍرَد  ٖاخجبس هٌف ًٖبگْبً ٕخجش ثذ سا پٌْبى وٌٌذ. افـب تَاًٌذٖ ًو گشٗد شاىٗهذ سػذ،ٖ ه

)لِ ٍ  ؿَدٖ ه ٌذُٗآ سد وت٘ل وِ هٌزش ثِ ػمَط دّذٖ ه ؾٗثبصدُ ػْبم سا افضا غٗدس تَص ذٗؿذ ٖپشت هٌف شٗهمبد
 :گشددٖ ػٌَاى ه شًٗخؼت پظٍّؾ ثِ ؿشح ص ِ٘هغشح ؿذُ فَق، فشض ٖ(. ثب تَرِ ثِ هجب2024ًّوىبساى، 

 ( ِ٘1فشض:) ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثب س ٖاستجبط هخجت ٖ ًْبى،ثبصدُ هؼبهلات داخل 
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 سْبم وتیسقَط ق سکیٍ ر یتیتٌَع جٌس يیرابطِ ب

 ٖت٘تٌَع رٌؼ ي٘حبل، تٌْب چٌذ هغبلؼِ استجبط ث يٗػْبم ٍرَد داسد، ثب ا وت٘ػمَط ل ؼهٗدس هَسد س ٕا گؼتشدُ بت٘ادث
ٍ  ًَگٗ؛ 2016)آًذسئَ ٍ ّوىبساى،  دٌّذٖ ػْبم سا ًـبى ه وت٘ػمَط ل ؼهٗاعلاػبت هحشهبًِ ٍ س ٕداسا ٖػَاهل داخل

عَس گؼتشدُ هَسد هغبلؼِ لشاس گشفتِ اػت اهب  ػْبم ثِ وت٘ل َطػم ؼهٗس وٌٌذُ ي٘٘(. اگشچِ ػَاهل تؼ2018، 1لٌتَ
 شُٗهذ أت٘تٌَع ّ بٗ ٖػمَط ٌَّص ًبدس اػت. تٌَع ػَاهل داخل ؼهٍٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَع ّ ي٘ثش استجبط ث ٖهجٌ ٕؿَاّذ

؛ ٍالت ٍ 1996 ،2ٌضٍ٘ هبست ىي٘ل٘)ه ؿَدٖ ه فٗتؼش شُٗهذ أتّ٘ هٗدس  ّبٖ ظگٍٗ ٍ ّبٖ ظگٗاص ٍ ٖهتٌَػ ت٘ثِ ػٌَاى تشو
 تَاًٌذٖ تش ه هتٌَع شُٗهذ ئت٘ثب ّ ّٖٗب ًـبى داد وِ ؿشوت ،(2008) 4تَػظ وبستش ٍ ّوىبساى ٕا (. هغبلؼ2003ِ ،3ٌٖگلٗا

 ّٕب ٌِّٗض ،ٖاص ػذم تمبسى اعلاػبت ٕتش يٗ٘داسًذ ػغَح پب لّٗب توب ؿشوت يٗوٌٌذ. ا تٗسا تمَ تٗشًٗظبست ثش هذ
ّب  ؿشوت ٕسا ثشا ّٖٗب فشكت ـتش،٘ثب تٌَع ث ٖػَاهل پشًفَر داخل ي،ٗا. ثٌبثشبؿٌذداؿتِ ث ٍٕ ؿْشت ثبلاتش ٌٖذگًٗوب

 ٕثْتش وبتّ٘ب ووه وٌٌذ تب ثِ اّذاف خَد ثشػٌذ ٍ تلو خَد سا گؼتشؽ دادُ ٍ ثِ آى ّٕب تب ؿجىِ وٌٌذٖ فشاّن ه
 .(1998 ،6ٖلٍٗ اٍس لئبهضٍٗ ؛2009، 5ٍ آسگبًذًٍب َػَٗ)آ دٌّذٖ ػْبم سا وبّؾ ه وت٘ػمَط ل ؼهٗس ي،ٗثٌبثشا شًذ،٘ثگ

. گل ٍ وٌٌذٖ ه تٗػْبم حوب وت٘ػمَط ل ؼهٍٗ س شُٗهذ ئت٘دس ّ ٖت٘تٌَع رٌؼ يّ٘ب اص استجبط ث اص پظٍّؾ ٖثشخ
دّذ ٍ ػغَح  ؾٗاعلاػبت سا افضا ٖٗوبسا تَاًذٖ ه شُٗهذ ئت٘دس ّ ٖت٘اػتذلال ًوَدًذ وِ تٌَع رٌؼ ،(2011) 7ّوىبساى

 ؾٗثِ افضا تَاًذٖ ه ٖت٘وِ تٌَع رٌؼ وٌٌذٖ ه اػتذلال يّ٘ب ّوچٌ ؾ دّذ. آىّب سا وبّ ؿشوت ٖػذم تمبسى اعلاػبت
 ّب ووه وٌذ.  ؿشوت ت٘ؿفبف

ثش خغش ثبلمَُ ؿْشت  ٖثِ عَس لبثل تَرْ شُٗهذ ئت٘دس ّ ٖت٘وِ تٌَع رٌؼ دّذٖ ًـبى ه ٖهغبلؼبت لجل ي،ٗػلاٍُ ثش ا
ثب ٍرِْ  ٖؿشوت استجبط هخجت هٗصى دس  شاىٗ(. تؼذاد هذ2013، 9؛ طاًگ ٍ ّوىبساى2017 ،8ٌگ٘)وبٍس ٍ ػ گزاسدٖ ه ش٘تأح

 ش٘صى ثب ارتٌبة اص دسگ شاىٗوِ هذ وٌٌذٖ اػتذلال ه يّ٘وچٌ ،(2017) 10ٍرِْ ٍ ؿْشت ؿشوت داسد. چي ٍ ّوىبساى
وِ  دّذٖ ًـبى ه گشٗ. هغبلؼبت دبًذاصًذ٘ووتش ؿْشت ؿشوت خَد سا ثِ خغش ه ،ٖبت٘فشاس هبل ّٕب ٌذٗؿذى دس فشا

داسًذ )آداهض ٍ  ٕثبلاتش ٖؿشوت ّٕب هؤحشتش ٍ اسصؽ ٖؿشوت ت٘حبوو ،ٖت٘رٌؼهتٌَع  ّٕب شُٗهذ ئت٘ثب ّ ّٖٗب ؿشوت
 (. 2016، 11ٍ اػتبسوغ ن٘؛ و2009ّوىبساى، 

 :گشددٖ ػٌَاى ه شًٗخؼت پظٍّؾ ثِ ؿشح ص ِ٘هغشح ؿذُ فَق، فشض ٖثب تَرِ ثِ هجبً
 ( ِ٘2فشض:) داسد.ػْبم  وت٘ػمَط ل ؼهٗثب س ساثغِ هؼٌبداسٕ ؿشوتدس  ٖت٘تٌَع رٌؼ 
 

 سْبم وتیسقَط ق سکیػبهل بر ر ریهذ یّب یصگیٍ ریتبث

ػْبم، پشاوٌذُ اػت ٍ هحممبى  وت٘ػمَط ل ؼهٗػبهل ثش ؿشوت ٍ ػغح س شٗهذ ّٕبٖ ظگٍٗ ش٘دس هَسد تأح مبت٘تحم
تَػظ  وت٘ػمَط ل ؼهٗس ثش شػبهلٗػي هذ ش٘ثِ ػٌَاى هخبل، هغبلؼِ تأح ،ًوَدُ اًذ ٖهختلف سا ثشسػ ّٕب هختلف رٌجِ

ٍ ّوىبساى  ن٘تَػظ و وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س شػبهلٗهذاص حذ  ؾ٘اػتوبد ث شٍ٘ هغبلؼِ تأح ،(2016ٍ ّوىبساى ) َٗآًذس
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ػْبهذاساى  ٖٗدس ػولىشد ؿشوت ٍ داسا ًٖمؾ هْو تَاًذٖ ه ضً٘ شػبهلٗدػتوضد هذ ٕ. ًبثشاثشكَست گشفتِ اػت ،(2016)
دسن  ٕػبهل ثشا شٗهذ ًٖٗـبى دٌّذُ تَاًب شػبهلٗدػتوضد هذ ًٕبثشاثش ،«1ٖتٗشٗست هذلذ ًِٗظش»وٌذ. ثش اػبع  فبٗا

چَن ٍ جاػت )ث ٕثبلاتش ٖتٗشًٗـبى دٌّذُ لذست هذ شػبهلٗدس دػتوضد هذ ـتش٘ث ٕپشداخت اػت. ًبثشاثش ٌذٗفشآ
ػبهل لذستوٌذتش  شاىٗثب هذ ّٖٗب وِ ؿشوت بفتٌذٗدس ،(2005(. آداهض ٍ ّوىبساى )2013؛ چي ٍ ّوىبساى، 2011، 2ّوىبساى

 بفتِٗ ؾٗثب لذست افضا ػبهل شاىًٗوَدًذ وِ هذ ـٌْبد٘پ ،(1997) 3ٍ ربًؼَى ٖلٗداسًذ. د ٕتش يٗ٘لذستوٌذتش ػولىشد پب
ػَاهل خبسد اص ػبصهبى  ٖٗخَد سا داؿتِ ثبؿٌذ وِ ثب حذاوخش وشدى داسا ٖاّذاف ؿخل ٕش٘گ٘پ ٕثشا ٖوبف بس٘اخت تَاًٌذٖ ه

 .ؼت٘ػبصگبس ً

 ّٕب ثگزاسًذ تب پبداؽ ش٘تأح شُٗهذ ئتّ٘ وبت٘ثش تلو تَاًٌذٖ ػبهل لذستوٌذ ه شاىٗوِ هذ وٌٌذٖ ه بى٘ث گشٗد مبت٘تحم
ثبصاس  وت٘ثش ل ٖهٌف ّٕب هؼبهلات ادغبم ٍ اوتؼبة سا اًزبم دٌّذ، وِ هٌزش ثِ ٍاوٌؾ بٗوٌٌذ  بفتٗدس ٕثبلاتش بس٘ثؼ
ثِ اّذاف خَد  ٖبث٘دػت ٕػَد ثشا تٗشٗداسًذ اص هذ لٗلذستوٌذ توبػبهل  شاىٗوِ هذ دٌّذٖ ًـبى ه ش٘. هغبلؼبت اخؿَدٖ ه

 شاىٗهؼتٌذ وشدًذ وِ هذ ،(2011(. هَسع ٍ ّوىبساى )2011؛ فٌگ ٍ ّوىبساى، 2011، 4اػتفبدُ وٌٌذ )هَسع ٍ ّوىبساى
 زًِ٘ت اسائِ دٌّذ ٍ دس ْٕتشثگزاسًذ تب الذاهبت ػولىشد ث ش٘تأح شُٗهذ ئت٘داسًذ ثش ّ لٗػبهل لذستوٌذ توب شاىٗهذ
اسؿذ  شاىٗهذ تَاًٌذٖ لذستوٌذ ثِ عَس ثبلمَُ ه ٖٗارشا شاىًٗـبى داد وِ هذ ،(2014) ذهيّٗب سا استمب دٌّذ. فش آى ّٕب ضُ٘اًگ
 غشاهت تحت فـبس لشاس دٌّذ. فٌگ ٍ  ؾٗهغشضبًِ ػولىشد ؿشوت ثِ هٌظَس افضا ّٕب بس٘اسائِ هؼ ٕخَد سا ثشا ٖهبل

دخبلت وٌٌذ. ثب  ٖهبل ّٕب گضاسؽ ٕداسًذ دس دػتىبس لٗلذستوٌذ توب ٖٗارشا شاىٗهذ هؼتٌذ وشدًذ وِ ،(2011ّوىبساى )
 ٖخبسر گزاساىِ ٗاخجبس ثذ سا اص ػشهب تَاًٌذٖ ػبهل ثب لذست ثبلاتش ه شاىٗوِ هذ ن٘وٌٖ هب اػتذلال ه ،ٖلجل بت٘تَرِ ثِ ادث

سٍ  يٗدّذ ٍ اص ا ؾٗػْبم سا افضا وت٘احتوبل ػمَط ل تَاًذٖ وٌٌذ وِ ه غٗخَد دس ٖاّذاف ؿخل ٕش٘گ٘پ ٕثشا
 :ن٘دّٖ سا ؿشح ه شٗص ّٕبِ ٘فشض
 ( ِ٘ؿىبف دػتوضد هذٗشػبهل تبح٘ش هؼٌبداسٕ ثش سٗؼه ػمَط ل٘وت ػْبم داسد. 3فشض :)الف 
 ( ِ٘دٍگبًگٖ ٍظبٗف هذٗشػبهل تبح٘ش هؼٌبداسٕ ثش سٗؼه ػمَط ل٘وت ػْبم داسد. 3فشض :)ة 
 ( ِ٘ػي هذٗشػبهل تبح٘ش هؼٌ 3فشض :)بداسٕ ثش سٗؼه ػمَط ل٘وت ػْبم داسد.د 
 ( ِ٘دٍسُ تلذٕ هذٗشػبهل تبح٘ش هؼٌبداسٕ ثش سٗؼه ػمَط ل٘وت ػْبم داسد. 3فشض :)د 

لذست  ش٘تأح ٖثشسػ»ثب ػٌَاى  ٖپظٍّـ ،(1402ٍ احذًظاد ) ٖاهبى اللْ داخل،  ٖپظٍّـ ّٕب ٌِ٘ـ٘پپ ٖدس استجبط ثب ثشسػ
لذست  يٗگشفتٌذ وِ  زِ٘اًزبم دادًذ ٍ ًت «ٖثَسػ ّٕب م ؿشوتػْب وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س شػبهلٗهذ ٖت٘ؿخل
دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ساثغِ هؼىَع  ؿذُ شفتِٗپز ّٕب ػْبم دس ؿشوت وت٘ػمَط ل ؼهٍٗ س شػبهلٗهذ ٖت٘ؿخل

ٍ  ػْبم وت٘ػمَط ل ؼهٗس ش٘تأح ٖثشسػ»ػٌَاى تحت  ٖپظٍّـ ،(1400ٍ ّوىبساى ) ٍٕرَد داسد. پَسهٌلَس ٍٕ هؼٌبداس
ػمَط ثب لذست  ؼهٗگشفتٌذ وِ س زِ٘اًزبم دادًذ ٍ ًت« شاىٗا ِٗػضَ ثبصاس ػشهب ّٕب دسؿشوت ٖٗػبهل ارشا شٗلذست هذ

 ي٘اه . ؿَدٖ ػْبم، ووتش ه وت٘پغ اص تزشثِ ػمَط ل شػبهلٗوِ لذست هذ دّذٖ داسد ٍ ًـبى ه ٖساثغِ هٌف شػبهلٗهذ
اًزبم « ٖثَسػ ّٕب ػْبم دس ؿشوت وت٘ػمَط ل ؼهٗػبهل ٍ س شٗساثغِ لذست هذ»ثب ػٌَاى  ٖپظٍّـ ،(1400) ٕشٗػـب

 ٖثَسػ ّٕب ػْبم دس ؿشوت وت٘ػمَط ل ؼهٍٗ س ػبهل شٗلذست هذ ي٘هَضَع اػت وِ ث يًٗـبى دٌّذُ ا ذٗداد ٍ ًتب
 ٖت٘ؼتٌَع رٌ ش٘تأح ٖثشسػ»ثب ػٌَاى  ٖپظٍّـ ،(1400) تبٍٗ آص ٖكَهؼِ ػشائ ٕبً٘ ٖلاً٘داس ٍرَد داسد. گ ٖساثغِ هؼٌ

ؿذُ دس ثَسع اٍساق  شفتِٗپز ّٕب ؿشوت ؼهٗس تٗشٗهذ لگشٗثِ ٍاػغِ ًمؾ تؼذ ه٘ؼتوبت٘ػ ؼهٗثش س شُٗهذ ئتّ٘
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 ه٘ؼتوبت٘ػ ؼهٗثش س ٍٕ هؼٌبداس ٖهٌف ش٘تأح شُٗهذ ئتّ٘ ٖت٘اًزبم دادًذ ٍ ًـبى دادًذ وِ تٌَع رٌؼ «تْشاىثْبداس 
 ٍٖٗ فذا ٕبسٗ. ؿْشبثذٖٗ ؿشوت وبّؾ ه ه٘ؼتوبت٘ػ ؼهٗس شُ،ٗهذ ئتّ٘ ٖت٘تٌَع رٌؼ ؾٗؿشوت داسد، لزا ثب افضا

 ٕػْبم ثب دس ًظش گشفتي ًمؾ دٍسُ تلذ وت٘لػمَط  ؼهٗثش س شاىٗهذ ٖٗتَاًب ش٘تأح»ثب ػٌَاى  ٖپظٍّـ ،(1399)
 هؼٗثش س ٕهؼٌبداس ش٘تأح شاىٗهذ ّٖٗب ًـبى داد وِ تَاًب آى ذٗاًزبم دادًذ ٍ ًتب« ٍ سلبثت دس ثبصاس هحلَل شػبهلٗهذ

ػبهل،  شٗهذ ٕدٍسُ تلذ ٖوٌٌذگ لًٗـبى داد وِ ثب دس ًظش گشفتي ًمؾ تؼذ ذًٗتب ي٘ػْبم داسد. ّوچٌ وت٘ػمَط ل
تحت ػٌَاى  ٖپظٍّـ ،(1399ًظاد ٍ ّوىبساى ) ن٘ػْبم داسد. اثشاّ وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٕهؼٌبداس ش٘تأح شاىٗهذ ٖٗتَاًب

گشفتٌذ وِ حزن ٍ  زِ٘اًزبم دادًذ ٍ ًت« ٖهغلغ اص اعلاػبت ًْبًگشاى  سٍص هؼبهلات ػْبم ٍ ًمؾ هؼبهلِ دسٍى ٕالگَ»
 ِ٘ثش اػبع فشض ي،٘. ّوچٌوٌٌذٖ ه ٕشٍ٘سٍص پ ٖع ٕاص الگَ وت٘ل شات٘٘ؿىل ٍ داهٌِ تغ ٕاسصؽ هؼبهلات اص الگَ
هؼوَل اص هؼبهلات  عَس اعلاػبت خَد، ثِ ٕاص افـب ض٘پشّ ل٘دل ثِ ،ٖگشاى ثب اعلاػبت ًْبً هؼبهلِ ،ٖهؼبهلِ ثب اعلاػبت ًْبً

 ،(1399) ن٘ؿذُ اػت.. سئَف، سػَل ٍ اثشاّ ذٗ٘هَضَع دس ثَسع تْشاى تأ يٗوِ ا وٌٌذٖ ثب حزن هتَػظ اػتفبدُ ه
 «ٖهبل تٗػْبم: ًمؾ هحذٍد وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س شاىٗهذ ٕسفتبس ّٕبٖ ظگٍٗ ش٘تأح ٖثشسػ»تحت ػٌَاى  ٖپظٍّـ

 ٕش٘گ رجِْ شاى،ٗهذ ٖفتگ٘ػَد، خَدؿ تٗشٗ)ؿبهل: هذ شاىٗهذ ٕفتبسس ّٕبٖ ظگٗگشفتٌذ وِ ٍ زِ٘اًزبم دادًذ ٍ ًت
 داسد. ٕهؼٌبداس ش٘تأح مػْب وت٘ػمَط ل ؼهٗ( ثش سشاىٗهذ ٌٖ٘وَتِ ث ،ٖتٗشٗهذ
 

 ضٌبسی پصٍّص رٍش
آٗذ. پظٍّؾ حبضش اص ًمغِ ًظش سٍؽ اػتٌتبد، اص ًَع  پظٍّؾ حبضش ثش هجٌبٕ ّذف، اص ًَع وبسثشدٕ ثِ ؿوبس هٖ

ثبؿذ. اٗي ًَع اص پظٍّؾ هـتول ثش گشدآٍسٕ اعلاػبت دل٘ك ثِ هٌظَس آصهَى فشضِ٘ ٗب پبػخ ثِ  حل٘لٖ هٖت –تَك٘فٖ
 -ثبؿذ. اٗي پظٍّؾ اص دٗذگبُ فشآٌٗذ ارشاٖٗ اص ًَع پظٍّؾ ػلٖ ػؤالات هشثَط ثِ ٍضؼ٘ت فؼلٖ هَضَع هَسد هغبلؼِ هٖ

اػتمشاٖٗ كَست  -ثٖ( ٍ ثش اػبع اػتذلال ل٘بػٖگ٘شٕ اص اعلاػبت تبسٗخٖ گزؿتِ )ؿجِ تزش ّوجؼتگٖ وِ ثب ثْشُ
ّبٕ هؼتمل ٍ ه٘ضاى  پزٗشد وِ ّذف اص آى آصهَى فشض٘بت ث٘بى ؿذُ دس رْت هـبّذُ ساثغِ ػلٖ ه٘بى هتغ٘ش هٖ

ّبٕ ّوجؼتگٖ ٍ  ّب اص سٍؽ ّب اػت. دس تحل٘ل دادُ ّب ثش هتغ٘ش ٍاثؼتِ ٍ وـف ه٘ضاى ّوجؼتگٖ ه٘بى هتغ٘ش احشگزاسٕ آى
ثبؿذ ٍ  ّب دػت دٍم هٖ اػتفبدُ ؿذُ اػت. ًَع دادُ 11افضاس اََٗٗص  ّبٕ تشو٘جٖ ثب احشات حبثت ثِ ٍػ٘لِ ًشم دادُسگشػَ٘ى 
آٍسٕ اعلاػبت هبلٖ اص اعلاػبت ٍ اسلبم هَرَد دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػتفبدُ خَاّذ ؿذ. ثِ ّو٘ي  ثشإ روغ

ّب، ػبٗت سػوٖ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ  ش ؿذُ اص ػَٕ ؿشوتّبٕ هبلٖ هٌتـ رْت اعلاػبت هَسد ً٘بص، اص گضاسؽ
 ؿشوت 155پظٍّؾ هـتول ثش  يٗا ٕربهؼٔ آهبسؿَد.  افضاس ثبًه اعلاػبتٖ سُ آٍسد ًَٗي اػتخشاد هٖ ّوچٌ٘ي اص ًشم

 . ثبؿذٖه 1402تب   1392 ٖدٍسٓ صهبً ٖؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ع شفتِپزٗ

 

 پصٍّص ّبی ریهتغ ریگی ًحَُ اًذازُ

 هتغیر ٍابستِ

 (CRASHریسک سقَط قیوت سْبم )
 بت٘هؼوَلاً دس ادث ىشدٗسٍ يٗؿَد. اٖ ه فٗثبصدُ تؼش غٗهـشٍط تَص ٖػْبم ثِ ػٌَاى چَلگ وت٘ػمَط ل ؼهٗس
 1ٍ ّوىبساى ن٘و پظٍّؾ اص ٕشٍ٘پ . ثبؿَدٖ اػتفبدُ ه ؼهٗهحلَس وشدى ػذم تمبسى دس س ٕثشا ٖٗداسا ٕگزاس وت٘ل
لِ ٍ ) ن٘وٌٖاػتفبدُ ه ثِ ؿشح صٗش ػْبم وت٘ػمَط ل ؼهٗس بس٘ػمَط، اص دٍ هؼ ؼهٗس ٕش٘(، ثِ هٌظَس اًذاصُ گ2011)

 (:2025 ،ّوىبساى
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 ( NCSKEWخبف ؿشوت ) ٖثبصدُ ّفتگ ٖچَلگ ٖهٌف تٗ( ضش1) 
 (DUVOL)خبف ؿشوت  ٖثِ ثبلا ثبصدُ ػْبم ّفتگ يٗ٘( ًَػبًبت پب2ٍ )

( دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت، ثشآٍسد 1اص هذل ثبصاس، ّوبًغَس وِ دس ساثغِ ) وبًذُ٘ت ثِ ػٌَاى ثبلخبف ؿشو ٖثبصدُ ّفتگ 
 ؿَد.ٖ ه

(1:) 
                                          

             
 

 وِ دساٗي ساثغِ:
Ri,t ثبصدُ ػْبم ؿشوت :i  ِدس ّفتt  ٖاػت. عٖ ػبل هبل 

Rm,j ِثبصدُ ثبصاس دس ّفت :t  ٖثبؿذ.عٖ ػبل هبلٖ ه 
 بص٘هـبّذُ ً 30حذالل ثِ  َى٘سگشػ يٗا؛ ؿَد ٖاضبفِ ه ٕتزبس ش٘غ ذُٗپذ هٗثبصدُ ثبصاس ثِ وٌتشل  تبخشٍِ  تمذم ظٗؿشا

 ثش هجٌبٕ هغبلؼِ( 2آًْب دس ساثغِ ) ٖؼ٘عج تنٗلگبس لّٗؼتٌذ، هب اص تجذ تٗاس بس٘ثؼ      ّٕب وبًذُ٘وِ ثبل ٖٗداسد. اص آًزب
 :ن٘وٌٖ هاػتفبدُ  (،2009ّبتَى ٍ ّوىبساى )

Wi,t= ln (1+ εi,t) 

NCSKEW ي٘ػبل هؼ هٗ ٕثشا t  ( 3خبف ؿشوت، هبًٌذ ساثغِ ) ٖگـتبٍس ػَم ثبصدُ ّفتگ ٖ اصهٌفدسرِ ثِ ػٌَاى
 :ؿَدٖهحبػجِ ه

           
              

 

          (     
 )

   
 

 دّذ.ٖسا ًـبى ه tتؼذاد هـبّذات ثبصدُ ػْبم دس ػبل  nوِ دس آى 
DUVOL ؿَدٖ( هحبػجِ ه4وٌذ ٍ ثب اػتفبدُ اص ساثغِ )ٖه ٕش٘اًذاصُ گ ي٘بًگ٘سا ًؼجت ثِ ه ًَٖػبى ثبصدُ ّفتگ: 

       
   

    
(    )            

 

              
 

 

 ّٕب : ّفتِؿَدٖ ه ٕثٌذ خبف ؿشوت ثِ دٍ گشٍُ عجمِ ٖ، ثبصدُ ّفتگt ٖػبل هبل هٗدس عَل  iّش ؿشوت  ٕثشا
ػبلاًِ اػت. اًحشاف  ي٘بًگ٘ثبصدُ ثبلاتش اص ه وِ ٖصهبً« ثبلا» ّٕب ػبلاًِ اػت ٍ ّفتِ ي٘بًگ٘وِ ثبصدُ ووتش اص ه «يٗ٘پب»

ّب دس  تؼذاد ّفتِ ت٘ثِ تشت nu  ٍndؿَد.  ّٖش گشٍُ هحبػجِ ه ٕثشاخبف ؿشوت ثِ عَس رذاگبًِ  ٖاػتبًذاسد ثبصدُ ّفتگ
 .ٍ ثبلا ّؼتٌذ يٗ٘پب ّٕب گشٍُ

 

 هتغیرّبی هستقل
 (: ARET(: هؼبهلات ًْبًٖ )1)

هؼبهلات  ٕشػبد٘هحبػجِ ثبصدُ غ ٕثشا ذادٗدس دسٍى ؿشوت، اص سٍؽ هغبلؼِ سٍ ٖبًهؼبهلات ًْ ّٕب ثبصدُ ي٘تخو ٕثشا
سٍصُ(  180ٍ  120، 60 ٖؼٌٗدس ػِ پٌزشُ هختلف ) ٕشػبد٘سا ثب ثبصدُ غ ٖ. هب ػَد هؼبهلات داخلن٘وٌٖ اػتفبدُ ه ًْٖبً

ٍ  ٌبٗ)ساٍ ٖپظٍّـ بت٘ثِ دًجبل ادث هؼبهلِ اػت. خٗپغ اص تبس ٖوٗسٍص تمَ 180ٍ  120، 60وِ هشثَط ثِ  ن٘وٌٖ هحبػجِ ه
ٍ  ذٗثبصدُ خش ي٘وِ ثِ ػٌَاى تفبٍت ث ن٘وٌٖ ؿذُ تَػظ ثبصاس اػتفبدُ ه لٗتؼذ ٕشػبد٘(، هب اص ثبصدُ غ2010 ،1ٌضا٘ػبپ

 ؿشوت اػت وِ افشاد داخل ٖخٗ(، تبسt = 0) ذادٗسٍ خٗ. تبسؿَدٖ هختلف هحبػجِ ه ّٕب پٌزشُ ٕؿشوت ثشا ًٕگْذاس
 ٖدّذ. ثبصدُ داخلٖ سا پَؿؾ ه t = -150تب  t = -50سٍص اص  100 ٌٖ٘دٌّذ. دٍسُ تخوٖ سا دس ثبصاس اًزبم ههؼبهلات خَد 
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هحبػجِ ( 5ساثغِ ) شٗؿَد وِ ثِ كَست صٖ ه فٗ( تؼشRETi,t) ٕشػبد٘ثِ ػٌَاى ثبصدُ غ tدس سٍص صٍد  iػْبم  ٕثشا
 :گشددٖ ه

RETit = [Rit — (α + β * MRt)] * θ 
 :وِ دس آى

 Rit ػْبم  ٖثبصدُ ٍالؼi  دس سٍصt .اػت 
 MRt َثبصاس دس سٍص  ٕثبصدُ پشتفt .اػت 
 θ 1همذاس  ثبؿذ "فشٍؽ"اگش  ٍ +1ثبؿذ، همذاس  "ذٗخش"اگش هؼبهلِ  يٗوٌذ، ثٌبثشاٖ رْت هؼبهلِ سا هـخق ه-   

 گ٘شد. هٖ
وبّؾ  ٖبم پغ اص فشٍؽ داخلػْ وت٘اگش ل بٗ بثذٗ ؾٗافضا ػَاهل داخل ؿشوت ٕذّبٗػْبم پغ اص خش وت٘ل چٌبًچِ

ػَاهل داخل هؼبهلات فشٍؽ  ٕشػبد٘ثبصدُ غ ي،ٗوٌٌذ، ثٌبثشاٖ وؼت ه ٕشػبد٘غ ٕػَدّب ػَاهل داخل ؿشوت بثذ،ٗ
ػبل  هٗػبختِ ؿذُ دس  RETi,tول  ٍٖصً ي٘بًگ٘( ثب هARETit) ٖثبصدُ داخل ي٘بًگ٘ؿَد. هٖ ضشة ه  -1دس  ؿشوت
 :گشددٖ حبػجِ هه( 6ساثغِ )ٍ ثش هجٌبٕ  ٕش٘اًذاصُ گ

 
 ARET60 ،ARET90  ٍARET120 ت٘سٍصُ ثِ تشت 180ٍ  120، 60هختلف  ّبٕ پٌزشُ ٕثشا ٖثبصدُ داخل ي٘بًگ٘ه

 ؿَد.ٖ ًـبى دادُ ه
 (: FDIR(: تٌَع رٌؼ٘تٖ ّ٘بت هذٗشُ )2)

 ن٘وٌٖ هب فشم هؿَد. ٖ ه فٗؿشوت تؼش هٗ شاىٗثش تؼذاد ول هذ ن٘صى تمؼ شاىٗثِ ػٌَاى تؼذاد هذ ٖت٘تٌَع رٌؼ بس٘هؼ
)لِ ٍ  ػْبم هشتجظ اػت وت٘ػمَط ل ؼهٗثب س ٍٖ لبثل تَرْ ٖؿشوت ثِ عَس هٌف ٖافشاد داخل ٖت٘وِ تٌَع رٌؼ

 .(2025ّوىبساى، 
 (: CEOAT(: ٍٗظگٖ ّبٕ هذٗشػبهل )3)

لاف دػتوضد )اخت شػبهلٗػجبستٌذ اص لذست هذ دٌّذٖ سا ًـبى ه شػبهلٗهذ ّٕبٖ ظگٗپظٍّؾ وِ ٍ يٗدس ا ٖاكل ّٕب ش٘هتغ
 شٗػٌزؾ لذست هذ بس٘هؼ ي٘. اٍلشػبهلٗ( ٍ ػي هذشػبهلٗهذ فٍٗظب ٍٖ دٍگبًگ ٕ هذٗشػبهلدٍسُ تلذ شػبهل،ٗهذ

ؿذُ ٍ ثِ ػٌَاى ًؼجت ول پبداؽ  اػتفبدُ ،(2011اػت وِ تَػظ ثجچَن ٍ ّوىبساى ) شػبهلٗػبهل، ؿىبف دػتوضد هذ
ػبهل هؼوَلاً ؿبهل  شاىٗ. حمَق هذؿَدٖ ه فٗاسؿذ تؼش تٗشٗهذ ن٘اسؿذ دس ت شٗثِ هزوَع پبداؽ ول پٌذ هذ شػبهلٗهذ

هتوشوض اػت. اٍلاً،  ٕثش پبداؽ ًمذ ل٘. هغبلؼِ هب ثِ چٌذ دلؿَدٖ ثلٌذهذت ه ّٕب ٍرِ ًمذ )حمَق ٍ پبداؽ( ٍ هـَق
ؿذُ اػت ػبهل اًتخبة  شاىٗپبداؽ هذ ّٕب ػبختبس ٖاػت وِ دس هغبلؼبت لجل ٕبس٘آػبى اػت ٍ هؼ ًٕمذ اؽهحبػجِ پبد

وٌٌذُ لذست  هٌؼىغ شػبهلٗاختلاف دػتوضد هذ ،ٖتٗشٗ(. اص هٌظش لذست هذ2001، 2؛ ثَگٌب2010ًَ، 1)ؿي ٍ ّوىبساى
تؼذاد  ٖؼ٘عج تنٗسا ثب اػتفبدُ اص لگبس ٖشػبهلٗهذ ٕتلذ ٍسُاسؿذ اػت. دٍم، هب د تٗشٗهذ ن٘ػبهل دس ت شٗهذ ًٖؼج

سا ثب اػتفبدُ  شػبهلٗهذ ٖ. دٍگبًگن٘وٌٖ ه ٕش٘گ ثَدُ اػت اًذاصُ تبػٗؿشوت دس ػوت س هٗدس  شػبهلٗوِ هذ ّٖٗب ػبل
 هٗ بس٘دس اخت شُٗهذ أتّ٘ بػتٍٗ س شػبهلٗهذ ّٕب گبُٗآى چٌبًچِ رب ٕوِ ثش هجٌب ن٘وٌٖ هحبػجِ ه ٌٕشٗثب ش٘هتغ هٗاص 

 ٕش٘گ سا ثب اًذاصُ هلشػبٗػي هذ ش٘هب هتغ ت،ٗ. دس ًْبثبؿذٖ ه 0كَست ثشاثش ثب  يٗا شٍ٘ دس غ 1ًفش اػت ثشاثش ثب 
 .ن٘وٌٖ هحبػجِ ه شػبهلٗػي هذ ٖؼ٘عج ّٕب تنٗلگبس
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 هتغیرّبی کٌترلی
ػْبم اص رولِ  وت٘ػمَط ل ؼهٗثبلمَُ س ٌٖ٘ث ؾ٘ثِ ػٌَاى پ ٖوٌتشل ّٕب ش٘اص هتغ ٕا دس پظٍّؾ حبضش، هزوَػِ

پشوبسثشد  بس٘هب ػِ هؼ شُ،ٗهذ ئتّ٘ ّٕبٖ ظگٗ. ثب تَرِ ثِ ٍؿَدٖ ؿشوت اػتفبدُ ه ّٕبٖ ظگٍٗ ٍ شُٗهذ ئتّ٘ ّٕبٖ ظگٍٗ
 شٗهذ ٍٖ ثبصًـؼتگ شػبهلٗهذ ٖٗربثزب شُ،ٗهذ ئت٘اص اًذاصُ ّ ذوِ ػجبستٌ ن٘وٌٖ سا وٌتشل ه شُٗهذ ئتّ٘ ّٕبٖ ظگٗاص ٍ

. آًذسئَ ٍ ّوىبساى ؿَدٖ ه ٕش٘گ اًذاصُ 1. 0ثِ اضبفِ  شاىٗتؼذاد ول هذ ٖؼ٘عج تنٗثِ ػٌَاى لگبس شُٗهذ ئت٘ػبهل. اًذاصُ ّ
سا  شػبهلٗهذ ٖٗربثزب ي٘وشدًذ. هب ّوچٌ ذا٘ػْبم پ وت٘ػمَط ل ؼهٍٗ س شُٗهذ ئت٘اًذاصُ ّ ي٘ث ٖساثغِ هٌف ،(2016)

 يٗا شٍ٘ دس غ 1ثشاثش ثب  tػبهل ؿشوت دس ػبل  شٗدس هذ ش٘٘وِ دس كَست تغ ن٘وٌٖ وٌتشل ه ٕهزبص ش٘هتغ هٗثب اػتفبدُ اص 
 هٗاػت وِ ثب اػتفبدُ اص  شػبهلٗهذ ٖثبصًـؼتگ شُٗهذ ئت٘هـخلِ ّ ٕبّ ش٘اص هتغ گشٗد ٖىٗاػت.  0كَست ثشاثش ثب 

ٍ  61دس ػي  ٖؼٌٗاػت ) ٖثِ ثبصًـؼتگ هًٗضد شػبهلٗوِ ػي هذ ٖآى صهبً ٕوِ ثش هجٌب شد٘گٖ كَست ه ٕهزبص ش٘هتغ
 ٖبى ثبصًـؼتگوِ دس صه وٌٌذٖ اػتذلال ه ،(2015ٍ طاًگ ) ٖكَست كفش اػت. ػل يٗا شٍ٘ دس غ هٗ( ثشاثش ثب ٖػبلگ 62
ٍ  ،(2001) چي ٍ ّوىبساى ّٕب ؿشوت ثِ دًجبل پظٍّؾ ّٕبٖ ظگٗ. اص ًظش ٍبثذٖٗ ه ؾٗدسآهذ افضا ًٖٗوب ؾ٘ث شػبهل،ٗهذ

 ٍٕ اللام تؼْذ هبلٖ ؿشوت سا ثب اػتفبدُ اص اًذاصُ ؿشوت، سؿذ ؿشوت، اّشم ّٕبٖ ظگٗ(، هب 2009ٍ) ّبتَى ٍ ّوىبساى
سؿذ ؿشوت سا ثِ ػٌَاى ًؼجت ثبصاس ثِ اسصؽ  ّب، ٖٗول داسا ٖؼ٘عج تنٗا ثِ ػٌَاى لگبس. هب اًذاصُ ؿشوت سن٘وٌٖ وٌتشل ه

. دس ن٘وٌٖ ه فٗتؼش ّب ٖٗثِ ول داسا ن٘ؿشوت تمؼ ّٕبٖ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اّشم ؿشوت سا ثِ ػٌَاى ول ثذّ ٕدفتش
 ٕحؼبثذاس َدػ ي٘اػتفبدُ اص تفبٍت ث ٍ ثب ،(1993) وشهيٍٗ ص ٖپظٍّؾ هَسف ٕسا ثش هجٌب ٕحؼبثذاس ٕاللام تؼْذ ت،ًْٗب

اص ػَد  ٖثخـ ٕثشا ٖثِ ػٌَاى ؿبخل ٕحؼبثذاس ٕ. اللام تؼْذن٘وٌٖ ؿذُ اػت، دًجبل ه فٗتؼش ًٕمذ ّٕب بىٍٗ رش
ًـبى  ٖتٗشٗهذ بسات٘اخت ٌٖ٘ث ؾ٘سا دس هَسد آى اػوبل وٌٌذ. پ بس٘اخت يٗـتش٘ث تَاًٌذٖ ه شاىٗوِ هذ ؿَدٖ اػتفبدُ ه

 ؾٗػْبم سا افضا وت٘احتوبل ػمَط ل زِ٘الذام وٌٌذ ٍ دس ًت ٕحؼبثذاس َدػ ؾٗهوىي اػت ثِ افضا اىشٗوِ هذ دّذٖ ه
 دٌّذ.

 

 پصٍّصی ًَیرگرس هذل
 وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٖتٗشٗهذ ّٕبٖ ظگٍٗ ٍ شُٗهذ ئتّ٘ ٖت٘رٌؼٖ ًْبى، تٌَع احشات هؼبهلات داخل ٖثشسػ ٕثشا

 :ن٘وٌٖ ُ هاػتفبد( 7ساثغِ ) شٗص ًَٖ٘سگشػهذل ػْبم، اص 
CRASHi,t = β0 + β1ARETi,t—1 + β2FDIRi,t—1 + β3CPSi,t—1 + β4TENUREi,t—1 + 

β5DUALi,t—1 + β6CEOAGEi,t—1 + γ'CONTROLSi,t—1 + εi,t, 

 :وِ دس آى
 CRASHi,t ػْبم ؿشوت  وت٘ػمَط ل ؼهٗػغح سi  دس ػبلt  اػت وِ تَػظNCSKEW  ٍDUVOL  ُاًذاص
 .ؿَدٖ ه ٕش٘گ

ARETi,t-1 ؿشوت  ٕشػبد٘ثبصدُ غ ي٘بًگ٘هi  دس ػبلt  ًْبًٖ تَػظ ػَاهل داخل هؼبهلات  ٕثشا ؿبخلٖسا ثِ ػٌَاى
 دّذ. ًٖـبى ه ؿشوت

 FDIRi,t-1 وٌٌذ.  ٖه ٌٖذگًٗوب شُٗهذ ئت٘سا دس ّ ٖت٘صى اػت وِ تٌَع رٌؼ شاىٗاص هذ ٕدسكذCPSi,t—1 ٕهتغ٘ش 
 ؿَد. ٖه ٕش٘اًذاصُ گ شػبهلٗد هذثِ ػٌَاى ثخؾ دػتوض ٍ شػبهلٗاختلاف دػتوضد هذ ٕثشا
 TENUREi ،-1 اػت. شػبهلٗهذ ٕدٍسُ تلذ ٖؼ٘عج تنًٗـبى دٌّذُ لگبس 

DUALi,t—1 اػت. شػبهلٗهذ ًٖـبى دٌّذُ دٍگبًگ 
 CEOAGEi,t-1 ؿبهل ٖوٌتشل ٕشّب٘اػت ٍ هتغ شػبهلٗػي هذ ٖؼ٘عج ّٕب تنٗلگبسBOARDSIZEi,t-1, 

TURNOVERi,t, RETIREi,t-1, FSIZEi,t-1, ACCRUALSi,t-1, LEVi,t-1  ٍMBi,t-1 ّؼتٌذ . 
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 ّبی پصٍّص دادُ لیتحلتجسیِ ٍ 

  پصٍّص یهتغیرّبی کو یفیآهبر تَص
 پصٍّص یّبی کو هتغیر(: آهبر تَصیفی 3جذٍل )

اًحشاف  بًِ٘ه ي٘بًگ٘ه تؼذاد ًوبد ش٘هتغ
 بس٘هؼ

 يٗووتش ٖچَلگ
 همذاس

 يٗـتش٘ث
 همذاس

 ثبصدُ چَلگٖ هٌفٖ ضشٗت
 ؿشوت فخب ّفتگٖ

(         ) 

Crash 1070 823/0- 0012/0 118/2 069/1- 039/7- 281/5 

 ػْبم ثبصدُ ثبلا ثِ پبئ٘ي ًَػبًبت
 ؿشوت خبف ّفتگٖ

(        ) 

Crash 1070 632/1 891/0 679/2 029/5 0 115/30 

 ARET 1070 783/2 365/1 941/3 021/6 349/7 528/16 هؼبهلات ًْبًٖ

 FDIR 1070 236/1 589/0 922/1 391/2 89/0 936/8 شُٗهذ بتّ٘ ٖت٘تٌَع رٌؼ

 CPS 1070 789/15 836/14 31/26 692/0 92/0 07/91 شػبهلٗاختلاف دػتوضد هذ

 TENURE 1070 088/1 78/2 000/0 790/0 46/0 09/86 شػبهلٗهذ ٕدٍسُ تلذ

 CEOAGE 1070 41/2 92/3 000/0 962/0 39/0 12/89 شػبهلٗػي هذ

 BOARDSIZE 1070 032/15 656/13 592/1 798/0 236/10 492/20 شُٗهذ ئت٘اًذاصُ ّ

 FSIZE 1070 089/13 657/11 788/1 695/0 265/9 489/19 اًذاصُ ؿشوت

 MB 1070 692/4 346/3 89/23 245/26- 71/878- 56/224 سؿذ ؿشوت

 LEV 1070 489/0 536/0 213/0 268/0 00564/0 546/1 اّشم هبلٖ

 ACCRUALS 1070 168/0 141/0 163/0 591/0 331/0- 772/0 ٕاللام تؼْذ

 پصٍّص یاسو ّبیدادُ یفراٍاً لیتحل(: 2جذٍل )

 دسكذ فشاٍاًٖ فشاٍاًٖ رَاة تؼذاد هـبّذات ًوبد ش٘هتغ

 DUAL 1070 شػبهلٗهذ ٖدٍگبًگ
 55/33 288 (1ثلٖ )

 45/66 782 (0خ٘ش )

 TURNOVER 1070 شػبهلٗهذ ٖٗربثزب
 26/40 442 (1ثلٖ )

 74/59 428 (0خ٘ش )

 RETIRE 1070 شػبهلٗهذ ثبصًـؼتگٖ
 23/38 429 (1ثلٖ )

 77/61 639 (0خ٘ش )

دٌّذُ ًمغِ تؼبدل ٍ هشوض حمل ؿَد وِ ًـبى ّب هحؼَة هٖ تشٗي آى ّبٕ هشوضٕ ث٘بى ؿذُ ه٘بًگ٘ي هْن اص ث٘ي ؿبخق
 ٖتّ٘ب اػت. ثشإ هخبل ه٘بًگ٘ي هتغ٘ش تٌَع رٌؼ تَصٗغ اػت. ه٘بًگ٘ي ؿبخق هٌبػجٖ ثشإ ًـبى دادى هشوضٗت دادُ

 اًذ. ّبٕ هشثَط ثِ اٗي هتغ٘ش حَل اٗي ًمغِ توشوض ٗبفتِ دّذ ث٘ـتش دادُ ثبؿذ وِ ًـبى هٖ ه236/1ٖ، ثشاثش شُٗهذ بتّ٘
 

 ی پصٍّصّبریغهت ییهبًب آزهَى
 ٖٗهبًب ٖلؼوت ثِ ثشسػ يٗپظٍّؾ اػت. دس ا ّٕب ش٘هتغ ٖٗهبًب ٖپظٍّؾ ثشسػ ٖتزشث ّٕب گبم دس ثشآٍسد ي٘اٍللجل 

 اػتفبدُ ؿذ.  ـش٘ف كٍ٘احذ دل ـِٗپظٍّؾ، اص آصهَى س ّٕب ش٘هتغ ٖٗؼتبٗا بٗ
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 طریف قیٍاحذ دق طِیآزهَى ر(: 1جذٍل )
 توبل آهبسُ لَٗي، ل٘ي ٍ چَاح همذاس آهبسُ لَٗي، ل٘ي ٍ چَ هتغ٘ش

 ّفتگٖ ثبصدُ چَلگٖ هٌفٖ ضشٗت

 (         ) ؿشوت خبف

9.92- 0.000 

 ػْبم ثبصدُ ثبلا ثِ پبئ٘ي ًَػبًبت
 ؿشوت خبف ّفتگٖ

(        ) 

7.86- 0.000 

 0.000 -19.83 هؼبهلات ًْبًٖ

 0.000 -14.73 شُٗهذ بتّ٘ ٖت٘تٌَع رٌؼ

 0.000 -11.39 شػبهلٗاختلاف دػتوضد هذ

 0.000 -22.07 شػبهلٗهذ ٕدٍسُ تلذ

 0.000 -12.135 شػبهلٗػي هذ

 0.000 -5.987 شُٗهذ ئت٘اًذاصُ ّ

 0.000 -14.136 اًذاصُ ؿشوت

 0.000 -4.145 سؿذ ؿشوت

 0.000 -13.697 اّشم هبلٖ

 0.000 -10.897 ٕاللام تؼْذ

 0.000 -10.546 شػبهلٗهذ ٖدٍگبًگ

 0.000 -12.879 شػبهلٗهذ ٖٗربثزب

  -16.315 شػبهلٗهذ ٖثبصًـؼتگ

هبًب ثَدى  بًگش٘دسكذ ثَدُ ٍ ث 5ووتش اص  شّبّ٘وِ هتغ ٕػغح هؼٌبداس ؿَدٖ ثب تَرِ ثِ رذٍل فَق هـبّذُ هّوبًغَس 
 .شّبػت٘هتغ
 

 پصٍّص یرّبیآزهَى ًرهبل بَدى هتغ
بدُ ؿذُ اػت. اٗي آصهَى ثشإ هتغ٘ش هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثشإ ثشسػٖ ًشهبل ثَدى تَصٗغ هتغ٘ش ٍاثؼتِ اص آصهَى ربن ثشا اػتف

پظٍّؾ اًزبم ؿذ، ٍ ًت٘زِ آى حبوٖ اص ػذم ًشهبل ثَدى تَصٗغ هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثَد. رذٍل خشٍرٖ آصهَى آصهَى ربن ثشا 
 ت:( اػ4افضاس اََٗٗص ثشإ اٗي هتغ٘ش ثِ ؿشح رذٍل ) دس ًشم

 آزهَى جبک برا(: 0جذٍل )
 ثشاوبل ربسناحت ثشاهمذاس ربسن هتغ٘ش

 ّفتگٖ ثبصدُ چَلگٖ هٌفٖ ضشٗت
 (         ) ؿشوت خبف

47.51  003/0 

 ػْبم ثبصدُ ثبلا ثِ پبئ٘ي ًَػبًبت
 ؿشوت خبف ّفتگٖ

(        ) 

66.87 001/0 

 029/0 176.07 ٖهؼبهلات ًْبً

 034/0 164.07 شُٗهذ بتّ٘ ٖت٘تٌَع رٌؼ

 003/0 184.87 لشػبهٗاختلاف دػتوضد هذ

 000/0 56/33 شػبهلٗهذ ٕدٍسُ تلذ

 000/0 86/57 شػبهلٗػي هذ
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 000/0 69/47 شُٗهذ ئت٘اًذاصُ ّ

 000/0 46/147 اًذاصُ ؿشوت

 000/0 58/163 سؿذ ؿشوت

 000/0 31/85 اّشم هبلٖ

 000/0 77/45 ٕاللام تؼْذ

 000/0 55/39 شػبهلٗهذ ٖدٍگبًگ

 000/0 91/24 شػبهلٗهذ ٖٗربثزب

 000/0 65/31 شػبهلٗهذ ٖثبصًـؼتگ

داسٕ دس ّشوذام اص  وِ ػغح هؼٌٖ ،ّبٕ پظٍّؾ عٖ دٍسُ پظٍّؾ اػت ثشا حبوٖ اص ًشهبل ًجَدى هتغ٘ش ًتبٗذ آهبسُ ربسن
ّب داسإ تَصٗغ ًشهبل  تَاى گفت اٗي هتغ٘ش دسكذ هٖ 95ثبؿٌذ، پغ ثب اعوٌ٘بى  هٖ 05/0ّب ّوگٖ وَچىتش اص  هتغ٘ش
، ّشگبُ دس پظٍّؾ حزن ًوًَِ ثبلا ثبؿذ، ثبلا ثَدى حزن ًوًَِ، هـىل (2002) . ٍلٖ عجك ًظشِٗ اػتًَ٘غثبؿٌذ ًوٖ

غ٘شًشهبل ثَدى ٍٗظگٖ هَسد پظٍّؾ سا حل وشدُ اػت. اػتًَ٘غ هؼتمذ اػت وِ ثشاػبع لضِ٘ حذ هشوضٕ حتٖ 
گ٘شٕ  ّب اًتخبة ؿَد، تَصٗغ ًوًَِ ثبلا اص آى ّبٖٗ ثب حزن ّبٖٗ وِ داسإ تَصٗغ ًشهبل ً٘ؼتٌذ دس ؿشاٗغٖ وِ ًوًَِ ربهؼِ

ّبٕ پظٍّؾ حبضش اػتفبدُ  ّبٕ پبساهتشٕ ثشإ تحل٘ل ّوِ فشضِ٘ تَاى اص آصهَى ؿَد. دس ًت٘زِ هٖ ّب تَصٗغ ًشهبل هٖ آى
 .ًوَد

 

  پصٍّص ّبیِیهذل آزهَى فرض لیٍ تحل ِیتجس

 پصٍّص ّبیِیآزهَى فرض جیًتب
 ( اسائِ ؿذُ اػت:5ّب دس رذٍل ) ًتبٗذ آصهَى اًتخبة ًَع دادُ

 ٍ آزهَى ّبسوي ریویل Fآزهَى  جیًتب(: 5جذٍل )
 ًت٘زِ هؼٌبداسٕ آهبسُ آصهَى 

 دس ثشاثش هذل  تلف٘مٖ (پبًل)تبٗ٘ذ هذل تشو٘جٖ (0.000) 3.981 ل٘و٘ش)چبٍ( -Fاصهَى  1هذل فشضِ٘ 

 بدفٖتبٗ٘ذ احشات حبثت دس ثشاثش احشات تل 0.000 246.35 اصهَى ّبػوي

 دس ثشاثش هذل  تلف٘مٖ (پبًل)تبٗ٘ذ هذل تشو٘جٖ 0.000 2.887 ل٘و٘ش)چبٍ( -Fاصهَى  2 هذل فشضِ٘ 

 تبٗ٘ذ احشات حبثت دس ثشاثش احشات تلبدفٖ 0.000 241.46 اصهَى ّبػوي

 دس ثشاثش هذل  تلف٘مٖ (پبًل)تبٗ٘ذ هذل تشو٘جٖ 0.000 2.84 ل٘و٘ش)چبٍ( -Fاصهَى  3 هذل فشضِ٘ 

 تبٗ٘ذ احشات حبثت دس ثشاثش احشات تلبدفٖ 0.000 221.75 ى ّبػوياصهَ

 ثبؿذ هٖ دسكذ 5 اص ووتش ل٘وش F آصهَى آهبسُ احتوبل دّذ وِ( اسائِ ؿذُ اػت، ًـبى ه5ًٖتبٗذ آصهَى ل٘وش وِ دس رذٍل )
ب اػتفبدُ اص سٍؽ احشات حبثت تخو٘ي ثِ اٗي هٌظَس هذل ث ؿَد.هٖ اػتفبدُ)پبًل( تشو٘جٖ سٍؽ اص هذل تخو٘ي ثشإ لزا ٍ

 صدُ ؿذ ل٘ىي لجل اص ثشسػٖ ضشاٗت ضشٍسٕ اػت اص تبه٘ي فشٍم ولاػ٘ه دس اٗي هذل هغوئي ؿَٗن. 
 

 یٍ خَدّوبستگ بًسیٍار یآزهَى ًبّوسبً
 هَضَع اص آصهَى ٍالذ يٗا ٖثشسػ ٕپظٍّؾ ثشا يٗ. دس اثبؿذٖ ه بًغٍٗاس ٖآصهَى ًبّوؼبً ه،٘اص فشٍم ولاػ ٖىٗ

ٍ  تٗضشا بس٘ثش ثشآٍسد اًحشاف هؼ بًغٍٗاس ٖهْن ًبّوؼبً ش٘ثبتَرِ ثِ تأح ي٘ؿذُ اػتفبدُ ؿذُ اػت. ّوچٌ لٗتؼذ
 ٖػذم ٍرَد ًبّوؼبً بٗدسهَسد ٍرَد  ي،ّ٘شگًَِ تخو ثِلاصم اػت لجل اص پشداختي  ،ٕاػتٌجبط آهبس ٕ هؼألِ يّ٘وچٌ

 اسائِ ؿذُ اػت. شٗل صدٍ آصهَى دس رذٍ يٗا ذٗؿَد. ًتب  پظٍّؾ ضً٘ بًغٍٗاس
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 یٍ خَدّوبستگ بًسیٍار یحبصل از آزهَى ًبّوسبً جیًتب(: 6جذٍل )
 احتوبل همذاس آصهَى ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ احتوبل همذاس آصهَى خَدّوجؼتگٖ 

 0.000 21.75 ٍاٗت 000/0 16.75 گبدفشٕ 1هذل

 0.000 22.95 ٍاٗت 0.000 19.54 گبدفشٕ 2هذل

 0.000 20.91 ٍاٗت 0.000 17.78 گبدفشٕ 3هذل

 ٖ)ًَع دٍم( ٍ ٍرَد ًبّوؼبًٖبلٗػش ٖاص ٍرَد خَدّوجؼتگ ٖحبو ت٘ثِ تشت ّبِ ٘فشض ٕثشا تٍٗ ٍا ٕآصهَى گبدفش ذًٗتب
 GLSاص  ٖسفغ ًبّوؼبً ٕ( ٍ ثشا1) ARاص  ٖاػت. وِ ثِ هٌظَس ثِ هٌظَس سفغ خَدّوجؼتگ ًَٖ٘دس هذل سگشػ بًغٍٗاس

 ؿذُ اػت. صدُ ي٘تخو ّبِ ٘آصهَى فشض ٖٗل ًْبهذ تٗاػتفبدُ ؿذُ اػت. ٍ دس ًْب
 

 پصٍّص ّبیًتبیج آزهَى فرضیِ

 اٍل پصٍّص ًتبیج برآٍرد هذل فرضیِ
 ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثب س هؼٌبداسًْٕبى، استجبط  ٖ(: ثبصدُ هؼبهلات داخل1) ِ٘فشض 

 ًخست ِیآزهَى فرض جیًتب(: 7جذٍل )
 ضشٗت ًوبد ًبم هتغ٘ش

(Beta) 
ػبهل تَسم  t P-Valueآهبسُ 

 (VIF)بًغٍٗاس

 ----- α 5.22 6.21 0.00 همذاس حبثت

 ARET 0.14 1.87 0.017 1.016 ًْبى ٖثبصدُ هؼبهلات داخل

 BOARDSIZE 2.48- 1.87- 0.073 1.017 شُٗهذ ئت٘اًذاصُ ّ

 FSIZE 0.059 1.81 0.076 1.118 اًذاصُ ؿشوت

 MB 0.123- 3.029- 0.000 1.043 سؿذ ؿشوت

 LEV 6.91 2.45 0.023 1.79 هبلٖ اّشم

 ACCRUALS 2.78 0.039 0.75 1.033 ٕاللام تؼْذ

 TURNOVER 0.26 1.17 0.28 1.089 شػبهلٗهذ ٖٗربثزب

 RETIRE 0.19 1.19 0.31 1.32 شػبهلٗهذ ٖثبصًـؼتگ

  AR(1) 0.17 4.091 0.000 همذاس حبثت

 F P-Value (D-W) R2آهبسُ  ول هذل سگشػَ٘ى
AdjR2 

30.87 0.000 2.278 0.81 R2 = 

0.79=  AdjR2 

 30.87ثب  ثشاثش Fوِ همذاس آهبسُ  دّذٖ ًـبى ه ، ًتبٗذاسائِ ؿذُ اػت( 7وِ دس رذٍل ) ِ٘آصهَى فشض ذٗثب تَرِ ثِ ًتب

Prob ُآهبسُ  ٕثشا وِ هحبػجِ ؿذF آهبسُ  ٕ. هؼٌبداسثبؿذٖ دسكذ ثَدُ ٍهؼٌبداس ه 5 ٕهذل ووتش اص ػغح خغبF  ًـبى
 ول هذل اػت. ٌّٕذُ هؼٌبداسد

وِ ووتش اص  0.017ٍ ثب تَرِ ثِ ػغح خغبٕ هَسد پزٗشؽ ثبؿذ هٖ 0.14ثشاثش ثب  ًْبى ٖثبصدُ هؼبهلات داخل ش٘هتغ تٗضش
ثب  ٍ هؼٌبداسٕ ًْبى، استجبط هخجت ٖثبصدُ هؼبهلات داخلدّذ وِ ثبؿذ؛ لزا ًتبٗذ ًـبى هٖداس هٖپٌذ دسكذ اػت، هؼٌٖ

 ػْبم داسد. تو٘ػمَط ل ؼهٗس
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لشاس داسد ٍ ث٘بًگش ػذم ٍرَد خَدّوجؼتگٖ ث٘ي  5/2تب  5/1اػت وِ دس ثبصُ  2.278همذاس آهبسُ دٍسث٘ي ٍاتؼَى ثشاثش ثب 
 رولات خغب دس سگشػَ٘ى اػت. 
تَاى ًت٘زِ گشفت وِ ث٘ي ثبؿذ. ثٌبثشاٗي هٖ هٖ 10ثشإ ّوِ هتغ٘شّب ووتش اص  VIFثب تَرِ ثِ اٌٗىِ همبدٗش آهبسُ 

 هتغ٘شّبٕ هؼتمل تحم٘ك ّوخغٖ ٍرَد ًذاسد.
 

 پصٍّص دٍم ًتبیج برآٍرد هذل فرضیِ
 ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثب س هؼٌبداسٕ، استجبط تٌَع رٌؼ٘تٖ ّ٘بت هذٗشُ(: 2) ِ٘فشض 

 دٍم ِیآزهَى فرض جیًتب(: 8جذٍل )
 ضشٗت ًوبد هتغ٘ش ًبم

(Beta) 
 تَسم ػبهل t P-Value آهبسُ

 (VIF)ٍاسٗبًغ

 ---- α 116.78 10.03 0.000 حبثت سهمذا

 FDIR 0.02- 3.92- 0.008- 1.013 تٌَع رٌؼ٘تٖ ّ٘بت هذٗشُ

 BOARDSIZE 3.887 3.23 0.014 1.013 هذٗشُ ّ٘ئت اًذاصُ

 FSIZE 0.045 2.78 0.069 1.104 ؿشوت اًذاصُ

 MB 0.069- 3.20- 0.000 1.07 ؿشوت سؿذ

 LEV 0.24 0.089 0.94 1.84 اّشم هبلٖ

 ACCRUALS 0.007 1.67 0.113 1.97 تؼْذٕ للاما

 TURNOVER 0.079 3.66 0.000 1.47 هذٗشػبهل ربثزبٖٗ

 RETIRE 0.041 2.46 0.009 1.89 هذٗشػبهل ثبصًـؼتگٖ

 AR(1) 0.45 9.89 0.000  

  F P-Value (D-W) R2 آهبسُ ول هذل سگشػَ٘ى
  AdjR2 

120.897 0.000 2.005 0.61 R2 = 

0.51=  AdjR2 

وِ  -0.008ٍ ثب تَرِ ثِ ػغح خغبٕ هَسد پزٗشؽ ثبؿذ هٖ  -0.02ثشاثش ثب  شُٗهذ بتّ٘ ٖت٘تٌَع رٌؼ ش٘هتغ تٗضش
دّذ وِ تٌَع ثبؿذ؛ اهب اص آًزب وِ اٗي تبح٘شگزاسٕ هٌفٖ اػت لزا ًتبٗذ ًـبى هٖداس هٖووتش اص پٌذ دسكذ اػت، هؼٌٖ

 ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗس ثش تبح٘ش هٌفٖ ٍ هؼٌبداسٕ شُ،ٗهذ بتّ٘ ٖت٘رٌؼ
 

 پصٍّص سَم ّبی ًتبیج برآٍرد هذل فرضیِ
 ( ِ٘ؿىبف دػتوضد هذٗشػبهل تبح٘ش هؼٌبداسٕ ثش سٗؼه ػمَط ل٘وت ػْبم داسد. 3فشض :)الف 
 ( ِ٘دٍگبًگٖ ٍظبٗف هذٗشػبهل تبح٘ش هؼٌبداسٕ ثش سٗؼه ػمَط ل٘وت ػْبم داسد. 3فشض :)ة 
 ( ِ٘ػي هذٗشػبهل تبح 3فشض :)٘ش هؼٌبداسٕ ثش سٗؼه ػمَط ل٘وت ػْبم داسد.د 
 ( ِ٘دٍسُ تلذٕ هذٗشػبهل تبح٘ش هؼٌبداسٕ ثش سٗؼه ػمَط ل٘وت ػْبم داسد. 3فشض :)د 

 سَم ِیآزهَى فرض جیًتب(: 9جذٍل )
 ضشٗت ًوبد هتغ٘ش ًبم

(Beta) 
 تَسم ػبهل t P-Value آهبسُ

 (VIF)ٍاسٗبًغ

 ---- α 116.5 9.95 0.000 حبثت همذاس
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 CPS 0.04 2.89 0.008 1.017 هذٗشػبهل دػتوضد ؿىبف

 DUAL 0.219 9.56 0.000 1.148 هذٗشػبهل دٍگبًگٖ

 TENURE 0.51 3.89 0.000 1.016 دٍسُ تلذٕ هذٗشػبهل

 CEOAGE 0.018- 1.98 0.032- 3.97 ػي هذٗشػبهل

 BOARDSIZE 2.783 3.34 0.019 1.018 هذٗشُ ّ٘ئت اًذاصُ

 FSIZE 0.037 1.98 0.071 1.119 ؿشوت اًذاصُ

 MB 0.054- 2.19- 0.000 1.11 ؿشوت سؿذ

 LEV 0.32 0.074 0.88 1.81 اّشم هبلٖ

 ACCRUALS 0.006 1.78 0.116 1.88 تؼْذٕ اللام

 TURNOVER 0.063 2.88 0.000 1.54 هذٗشػبهل ربثزبٖٗ

 RETIRE 0.035 1.82 0.007 1.75 هذٗشػبهل ثبصًـؼتگٖ

 AR(1) 0.45 9.89 0.000  

  F P-Value (D-W) R2 آهبسُ ول هذل سگشػَ٘ى
  AdjR2 

118.782 0.000 2.003 0.55 R2 = 

0.59=  AdjR2 

اص  وِ ووتش، 0.008ٍ ثب تَرِ ثِ ػغح خغبٕ هَسد پزٗشؽ ثبؿذ هٖ 0.04ثشاثش ثب  شػبهلٗؿىبف دػتوضد هذ ش٘هتغ تٗضش
 ؼهٗثش س ٕهؼٌبداس هخجت ٍ ش٘تبح شػبهلٗؿىبف دػتوضد هذّذ وِ دثبؿذ؛ لزا ًتبٗذ ًـبى هٖداس هٖپٌذ دسكذ اػت، هؼٌٖ

 ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل
اص پٌذ  وِ ووتش، 0.000ٍ ثب تَرِ ثِ ػغح خغبٕ هَسد پزٗشؽ ثبؿذ هٖ 0.219ثشاثش ثب  شػبهلٗهذ ٖدٍگبًگ ش٘هتغ تٗضش

ػمَط  ؼهٗثش س ٕهؼٌبداس هخجت ٍ ش٘حتب شػبهلٗهذ ٖدٍگبًگدّذ وِ ثبؿذ؛ لزا ًتبٗذ ًـبى هٖداس هٖدسكذ اػت، هؼٌٖ
 ػْبم داسد. وت٘ل

اص پٌذ  وِ ووتش، 0.000ثبؿذ ٍ ثب تَرِ ثِ ػغح خغبٕ هَسد پزٗشؽ ه0.51ٖثشاثش ثب  شػبهلٗهذ ٕدٍسُ تلذ ش٘هتغ تٗضش
ػمَط  ؼهٗثش س ٕهؼٌبداس هخجت ٍ ش٘تبح شػبهلٗهذ ٕدٍسُ تلذدّذ وِ ثبؿذ؛ لزا ًتبٗذ ًـبى هٖداس هٖدسكذ اػت، هؼٌٖ

 ػْبم داسد. وت٘ل
اص پٌذ  وِ ووتش، -0.032ثبؿذ ٍ ثب تَرِ ثِ ػغح خغبٕ هَسد پزٗشؽ هٖ -0.018ثشاثش ثب  شػبهلٗهذ٘ش ػي هتغ تٗضش

 هٌفٖ ٍ ش٘تبح شػبهلٗػي هذدّذ وِ ثبؿذ؛ اهب ثب تَرِ ثِ هٌفٖ ثَدى آى، ًتبٗذ ًـبى هٖداس هٖدسكذ اػت، هؼٌٖ
 ْبم داسد.ػ وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٕهؼٌبداس

 

 ی گیر بحث ٍ ًتیجِ

 بحث ٍ ًتیجِ گیری فرضیِ ًخست پصٍّص 

ػْبم  وت٘ػمَط ل ؼهٗثب س ًْٕبى، استجبط هخجت ٍ هؼٌبداس ٖپظٍّؾ ًـبى داد وِ ثبصدُ هؼبهلات داخل اٍل ِ٘فشض ًتبٗذ
ٍ  وٌٌذٖ خَد اػتفبدُ ه ٕذّبٗدس خش ٖاص ػذم تمبسى اعلاػبت ػَاهل هغلغِ داخل ؿشوتوِ  دّذٖ ًـبى ه ذًٗتب يٗا داسد.

هذت ٍ  ػْبم سا دس وَتبُ تَاًٌذٖ سٍ ه يٗوٌٌذ، اص ا ٌٖ٘ث ؾٍ٘ پ ٖبثٗػْبم سا اسص وتّ٘ؼتٌذ وِ ػمَط ل ٖ خبفت٘دس هَلؼ
-ّبٕ ػٌَاى ؿذُ اص ح٘ج ّوؼَٖٗ ٗب ػذم ّوؼَٖٗ، ثب ًتبٗذ پظٍّؾٗبفتِ ػْبم ثفشٍؿٌذ. وت٘ثِ ػشػت لجل اص ػمَط ل

 (؛ ّوؼَٖٗ داسد.2016) ٍ طاًگ ٍ ّوىبساى ن٘وٍ  ،(2017) ٍ ّوىبساى َٗآًذس (؛2024) ٍ ّوىبساىّبٕ لِ 
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 بحث ٍ بررسی فرضیِ دٍم پصٍّص

 ؼهٗثب س ٍٕ هؼٌبداس هٌفٖ، استجبط تٌَع رٌؼ٘تٖ ّ٘بت هذٗشُپظٍّؾ ًـبى داد وِ  دٍم ِ٘ثشآهذُ اص فشض ٖل٘تحل ذًٗتب
حضَس هذٗشاى صى ثِ دل٘ل ػذم سٗؼه پزٗشٕ ووتش ًؼجت ثِ گفت وِ  تَاىٖ هجٌب ه يٗػْبم داسد. ثش ا وت٘ػمَط ل

ّب داسد.  ّبٕ هبلٖ ٍ گضاسؿگشٕ، تبح٘ش هٌفٖ ثش سًٍذ ػمَط ل٘وت ػْبم ؿشوت هشداى ٍ حؼبػ٘ت ّبٕ ث٘ـتش ثِ ؿفبف٘ت
آى دس ؿَد وِ ًتبٗذ  ّب ٍ ًظبست ث٘ـتش ٍ ثْتش هٖ هٌزش ثِ گًَبگًَٖ تلو٘ن گ٘شٕ شُٗهذ بتّ٘ ٖ ثج٘ـتش دست٘تٌَع رٌؼ

 ٖكَهؼِ ػشائ ٕبً٘ ٖلاً٘گ ّبّٕبٕ اٗي فشضِ٘ ثب ًتبٗذ پظٍّؾٗبفتِوبّؾ سٗؼه ػمَط ل٘وت ػْبم تبح٘شگزاس اػت. 
 (؛ ّوؼَٖٗ داسد.2018) ٍ لٌتَ ًَگٍ ٗ ،(2016) آًذسئَع ٍ ّوىبساى (؛2024) ٍ ّوىبساى؛ لِ (1400) تبٍٗ آص

 

 بحث ٍ بررسی فرضیِ سَم پصٍّص

 ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٕهؼٌبداس هخجت ٍ ش٘تبح شػبهلٗؿىبف دػتوضد هذداد وِ  ًتبٗذ فشضِ٘ ػَم ًـبى
 هخجت ٍ ش٘تبح شػبهلٗهذ ٕدٍسُ تلذ ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٕهؼٌبداس هخجت ٍ ش٘تبح شػبهلٗهذ ٖدٍگبًگ
 ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٕهؼٌبداس هٌفٖ ٍ ش٘تبح شػبهلٗػي هذ ػْبم داسد. وت٘ػمَط ل ؼهٗثش س ٕهؼٌبداس

ّب، تب  افشاد دس ؿشوت يٗػبهل ثِ ػٌَاى پشًفَرتش شاىٗهذ ٕسفتبس ّٕبٖ ظگٗداؿت وِ ٍ بى٘ث تَاىٖ فَق ه ذًٗتب ٕدس ساػتب
ػبهل  شاىٗ. هذوٌذٖ خبف سا هـخق ه ّٕب ٌذٗثِ فشا ٍٖ رْت دّ ٖػبصهبً ّٕبٕ ش٘گ ن٘تلو ٕػوت ٍ ػَ ٕبدٗحذ ص
ػمَط  ؼهٗس ظُٗؿشوت ثِ ٍ ّٕب ؼهٗػَ ثب ًفَر خَد، س هٗاص  تَاًٌذٖ ّؼتٌذ وِ ه ِ٘دٍ ل غ٘ت هٗهٌذ، ّوبًٌذ  لذست

خَد، هٌفؼت علت  ٖػبصهبً گبٍُٗ ػَاػتفبدُ اص رب ٖفتگ٘خَدؿ ل٘ثِ دل گش،ٗد ٕػْبم سا وبّؾ دٌّذ ٍ اص ػَ وت٘ل
 شاىٗهذ ٕسفتبس ّٕبٖ ظگٗاؿت وِ ٍد بى٘ث تَاىٖ فَق ه ذًٗتب ٕدس ساػتب؛ ػولىشد ؿشوت ؿًَذ ت٘ثبؿٌذ ٍ ثبػج ثِ آػ

ثِ  ٍٖ رْت دّ ٖػبصهبً ّٕبٕ ش٘گ ن٘تلو ٕػوت ٍ ػَ ٕبدّٗب، تب حذ ص افشاد دس ؿشوت يٗػبهل ثِ ػٌَاى پشًفَرتش
ػَ ثب  هٗاص  تَاًٌذٖ ّؼتٌذ وِ ه ِ٘دٍ ل غ٘ت هٗهٌذ، ّوبًٌذ  ػبهل لذست شاىٗ. هذوٌذٖ خبف سا هـخق ه ّٕب ٌذٗفشا

ٍ  ٖفتگ٘خَدؿ ل٘ثِ دل گش،ٗد ٕػْبم سا وبّؾ دٌّذ ٍ اص ػَ وت٘ػمَط ل ؼهٗس ظُٗؿشوت ثِ ٍ ّٕب ؼهًٗفَر خَد، س
ّبٕ اٗي فشضِ٘ ثب ٗبفتِ ػولىشد ؿشوت ؿًَذ ت٘خَد، هٌفؼت علت ثبؿٌذ ٍ ثبػج ثِ آػ ٖػبصهبً گبُٗػَاػتفبدُ اص رب

ٍ  َٗآًذس (؛2024) ٍ ّوىبساى؛ لِ (1400ٍ ّوىبساى ) ٕپَسهٌلَس ؛(1402) ٍ احذًظادٖ اهبى اللْ ّبًٕتبٗذ پظٍّؾ
 (؛ ّوؼَٖٗ داسد.2018)ٍ ّوىبساى  ن٘وٍ  ،(2016)ّوىبساى 

 

 ّبی پصٍّصپیطٌْبدات هبتٌی بر یبفتِ
ػمَط  ؼهٗس ٖبثٗثشاثش ثب افشاد هغلغ داخل ػبصهبى، دس اسص ٖت٘لشاس دادى ػَاهل خبسد اص ػبصهبى، دس هَلؼ ّٕب اص ساُ ٖىٗ
هٌظن ٍ ثِ هَلغ افـب وٌٌذ. ثب  ك،٘خَد سا ثِ عَس وبهل، دل ٖاعلاػبت داخل ن٘سا هَظف وٌ شاىٗاػت وِ هذ يٗا ٌذُٗآ

ؿذُ  حٗػمَط ػْبم ّوبًغَس وِ دس هغبلؼِ هب تلش ؼهٗثش س ٖهجتٌ ٖاخلفشٍؽ ػْبم تَػظ ػَاهل د ت٘تَرِ ثِ اّو
وبهل،  ٕسا هلضم ثِ افـب شاىِٗ هذاػت و ٕضشٍس ض٘ػْبهذاساى ؿشوت ً ٕثلىِ ثشا ّب، وٌٌذُ ن٘تٌظ ٕاػت، ًِ تٌْب ثشا

 اخجبس وٌٌذ. ت٘اخجبس ؿشوت ثِ ثبصاس ثذٍى تَرِ ثِ هبّ ك٘هَلغ ٍ دل ثِ

 ٖثِ عَس لبثل تَرْ تَاًذٖ ّب ه ؿشوت شُٗهذ ئت٘چٌذ صى دس ّ بٗوِ حضَس ػِ  دّذٖ سا ًـبى ه ٕهغبلؼِ حبضش ؿَاّذ
ّب  وِ اٍلاً، ؿشوت وٌذٖ ه ـٌْبد٘هغبلؼِ پ يٗا ذ،ًٗتب يٗاثب تَرِ ثِ  ي،ٗػْبم سا وبّؾ دّذ. ثٌبثشا وت٘ػمَط ل ؼهٗس
 ٕسا ثشا ّب بفتِٗ ذٗثب گزاساى بػت٘ػ بً،٘دٌّذ. حبً ؾٗافضا ٕش٘گ ن٘وصى سا ثِ هٌظَس تٌَع دس تل شاىٗرزة هذ ذٗثب

تٌَع  ت٘وحبل اّ ي٘وٌٌذ ٍ دس ػ ن٘خَد سا تٌظ ّٕبٖ خظ هـ تَاًٌذٖ ّب ه . آىشًذ٘دس ًظش ثگ ٖحىوشاً ّٕب ؼن٘هىبً
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 ئت٘دس ّ ًبىهـبسوت ص ؾٗػْبم سا دس ًظش داؿتِ ثبؿٌذ ٍ ثب افضا وت٘ػمَط ل ؼهٗدس هَسد س شُٗهذ أتّ٘ ٖرٌؼت
خبف  ٖگٌبل٘ػ گزاساىِ ٗهوىي اػت ثِ ػشهب يّ٘وچٌ شُٗهذ أتّ٘ ٖسا وٌتشل وٌٌذ. حبلخبً، تٌَع رٌؼت ؼهٗس يٗا شُ،ٗهذ
دس هَسد  ٕثْتش وبت٘تلو تَاًٌذٖ ّب ه آى يِٗ اػت، ثٌبثشاهَار ؼهٗس ضاى٘ؿشوت ثب چِ ه هٗدّذ وِ  ِٗاسا

 .شًذ٘خَد ثگ ٕگزاسِ ٗػشهب

اص  ٌذُ،ٗدس آ ٖاحتوبل ّٕب ٍ اهىبى ثشٍص ػَاػتفبدُ شػبهلٗهذ هٗاص حذ لذست دس  ؾ٘ثِ هٌظَس توشوض ث ؿَدٖ ه ـٌْبد٘پ
 ؿَد. ٕش٘ػبهل تب حذ هوىي رلَگ شاىٗهذ فٍٗظب ٖدٍگبًگ

 ٕػبص بدٍُ٘ پ ٖتٗشٗهذ بسات٘دس هَسد اخت ٕش٘گ ن٘ؿشوت، تلو ٕسّجش ٕػبهل ثشا شٗم اًتخبة هذٌّگب ؿَدٖ ه ـٌْبد٘پ
 .شًذ٘سا دس ًظش ثگ شػبهلٗػبهل، ػي هذ شاىٗهذ ٕثشا ٖمٗتـَ ّٕب عشح بٗ ًٖظبست ّٕب ؼن٘هىبً

 

 یآت یّبپصٍّص یبرا طٌْبداتیپ
ػي  ،ٖت٘هبًٌذ تٌَع رٌؼ شُٗهذ ئتّ٘ ّٕبٖ ظگٗولِ ٍؿشوت اص ر ٖتٗشٗهذ ّٕبٖ ظگٍٗ ت٘هب اّو ّٕب بفتِٗ ّٕب بفتِٗ

 ٕثشا شػبهلٗهذ ٍٖ دٍگبًگ شػبهلٗهذ ٕدٍسُ تلذ شػبهل،ٗدس لبلت اختلاف دػتوضد هذ شػبهلٍٗ لذست هذ شػبهلٗهذ
 ٕثشا ـٌْبد٘پ يٗسٍ چٌذ يٗ. اص اوٌذٖ سا ثشرؼتِ ه تؿشوت دس ثشخَسد ثب هـىلات ػذم تمبسى اعلاػب ّٕب بػت٘ػ

دس  ٖهؼتٌذ ؿذُ اػت وِ ًمؾ هْو ٖثِ خَث ٖؿشوت ت٘. اٍل اص ّوِ، اگشچِ حبووؿَدٖ هغشح ه ٖآت ّٕب پظٍّؾ
اػت وِ ثِ دلت هَسد  ٕاثؼبد هتؼذد ٕداسا ٖؿشوت ت٘حبوو ّٕبٖ ظگٗاهب ٍ وٌذ،ٖ ه فبٗػمَط ػْبم ا ؼهٗس بت٘ادث

ٍ  شػبهلٗهذ ٕدٍسُ تلذ شُ،ٗهذ تئّ٘ تً٘مؾ تشو تَاًذٖ ه ٌذُٗآ مبت٘سٍ تحم يٗاػت ٍ اص ا گشفتِلشاس ً ٖثشسػ
وٌذ.  ٖػْبم ثشسػ وت٘ػمَط ل ؼهٍٗ س ٖهؼبهلات ًْبى داخل ي٘سا دس استجبط ث ٖؿشوت ت٘حبوو ّٕب َُ٘ؿ ًبهِ يٗ٘آ

ثِ  ٖهذت عَلاً ٕسا ثشا ٖاخجبس هٌف ٕافـبؿشوت،  هٗشاػتشاتظ٘غ بٗ هٗاػتشاتظ لٗاغلت ثِ دلا شاىٗهذ ي،ٗػلاٍُ ثش ا
وِ تٌَع  ن٘بفتٗ. هب دسؿًَذٖ ػْبم ه وت٘ثبػج وبّؾ لبثل تَرِ ل ؿًَذ،ٖ وِ اخجبس ثذ اًجبؿتِ ه ٖهبًٍ ص بًذاصًذ٘ه ش٘تأخ

ٍرَد  ٕبدٗاحتوبل ص ؼه،ٗس ح٘تشر ل٘ػْبم سا وبّؾ دّذ. ثِ دل وت٘ػمَط ل ؼهٗس تَاًذٖ ه شُٗهذ ئت٘دس ّ ٖت٘رٌؼ
هشد  بىٗثب ّوتب ؼِٗػْبم دس همب وت٘ػمَط ل هؼٗثش س ٖهتفبٍت شات٘ػبهل صى تأح شّٗب تَػظ هذ ؿشوت ٕداسد وِ افـب

ّوشاُ  ؛ٖآت ّٕب دس پظٍّؾ ؿَدٖ ه ـٌْبد٘اػت. پ ـتش٘ث مبت٘تحم ٕثشا گشٗد ـٌْبد٘پ هٗهَضَع  يٗخَد داؿتِ ثبؿذ. ا
 اػتفبدُ ؿَد. ضً٘ ٍٖ ؿشوت ٖثبًى ٕشٗپز ؼهٗاص س ،ٖتٗشٗهذ ٕشٗپز ؼهٗثب س

گش ؿبخق ّبٕ ّوؼَ ًظ٘ش خَدؿ٘فتگٖ هذٗشػبهل؛ خَؽ ثٌٖ٘ ٍ ثذثٌٖ٘ ؿَد ّوشاُ ثب لذست هذٗشػبهل، دٗپ٘ـٌْبد هٖ
 هذٗشػبهل ٍ ث٘ؾ اػتوبدٕ هذٗشػبهل ً٘ض ػٌز٘ذُ ؿَد.
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