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 چکيذٌ
چگًَگٖ تبث٘ش  ًوبٗـگش گزاسٕگزاساى اػت. اسصؽهذٗشاى ٍ ػشهبِٗ ثشإ سٗضٕاص ضشٍسٗبت ثشًبهِ ،ّبگزاسٕ ؿشوتاسصؽ

گزاساى، هذٗشاى، هذاساى، ػشهبِٗثشإ ػْب ّب اػت. اسصؽ ؿشوتثبصاس ػْبم ؿشوتاسصؽ  اػتشاتظٕ ٍ ػبختبس هبلٖ ثش
ػشهبِٗ دس ثشآٍسد سٗؼه ٍ ثبصدّٖآٌٗذُ ؿشوت ٍ تبث٘ش آى  ّب اصى ؿشوت دس اسصٗبثٖ آىرٌٗفؼبدٌّذگبى ٍ ػبٗش اػتجبس

 ،ٕسًٍذ تدبس ثْجَد ،ٖٗهَخت استجبط اخشا ٕ(ػبختبس) ٖػبصهبً ِٗػشهب سد.م اّو٘ت ثِ ػضاٖٗ داگزاسٕ ٍ ل٘وت ػْب
گشدد، ٖه ٖتلم ٖسلبثت هٌجغ َّؿوٌذ هٗثِ ػٌَاى  ٖػبصهبً ِٗگشدد. ػشهبٖه ت٘ف٘و ٍ ثْجَد ٌِٗدسآهذ، وبّؾ ّض ؾٗافضا

هَضَع  يٗا ٖسٍ ّذف پظٍّؾ ثشسػ يٗاص ا د.دُٖه ؾٗػبصهبى سا افضا تٍ٘ ظشف وشدُ سا وَتبُ ذ٘چشخِ تَل تٗوِ دس ًْب
 ٕداسد؟ خبهؼِ آهبس ش٘ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى تأث شفتِٗپز ّٕب ثش اسصؽ ؿشوت ٖػبصهبً ِٗػشهب بٗاػت وِ آ

ّؼت وِ ثؼذ اص  1399تب  1395 ٖثبصُ صهبً ي٘دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ث ؿذُ شفتِٗپز ّٕب ؿشوت ِ٘پظٍّؾ، ول
 ًِٗـبى داد وِ ػشهب ك٘تحم ِ٘فشض ل٘تحل حٗػٌَاى ًوًَِ پظٍّؾ اًتخبة ؿذ وِ ًتب ؿشوت ثِ 105ّب  تٗاػوبل هحذٍد

 داسد. ٖهؼٌبداس ٍ هثجت ش٘اى تأثؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْش شفتِٗپز ٕثش اسصؽ ؿشوت ّب ٖػبصهبً

 ػشهبِٗ ػبصهبًٖ، ػشهبِٗ فىشٕ، اسصؽ ؿشوت. کليذی: ياژگان

 

 ممذمٍ
چگًَگٖ تبث٘ش  ًوبٗـگش گزاسٕگزاساى اػت. اسصؽهذٗشاى ٍ ػشهبِٗ ثشإ سٗضٕاص ضشٍسٗبت ثشًبهِ ،ّبگزاسٕ ؿشوتاسصؽ

گزاساى، هذٗشاى، هذاساى، ػشهبِٗثشإ ػْب سصؽ ؿشوتّب اػت. اثبصاس ػْبم ؿشوتاسصؽ  اػتشاتظٕ ٍ ػبختبس هبلٖ ثش
ػشهبِٗ دس ثشآٍسد سٗؼه ٍ ثبصدّٖآٌٗذُ ؿشوت ٍ تبث٘ش آى  ّب اصرٌٗفؼبى ؿشوت دس اسصٗبثٖ آىدٌّذگبى ٍ ػبٗش اػتجبس

گزاساى ٍ افشاد داخلٖ اگش ؿشوت دس اٗدبد اسصؽ هَفك ثبؿذ، ًِ تٌْب ػشهبِٗ. سدم اّو٘ت ثِ ػضاٖٗ داگزاسٕ ٍ ل٘وت ػْب
اسصؽ ؿشوت  (. ّوچٌ٘ي1397)اٗضدٕ ً٘ب،  هٌذ خَاّذ ؿذتش، خبهؼِ اص اٗدبد اسصؽ ثْشُّب ثلىِ دس ػغح ٍػ٘غؿشوت

 (.2020 ،1)هبًَّٖ ػْبم دس ثبصاس ؿذُ اػت وت٘گزاس اص ؿشوت اػت وِ هٌدش ثِ ل ِٗاص دسن ػشهب ًٖبؿ
اص  ٖوٌٌذ. ثشخ ٖاغلت دس هحبػجِ اسصؽ ؿشوت ّب اؿتجبُ ه ٖبٍساى هبلٍ هـ ٖهبل ي٘تبه ٕ، ؿشوت ّبٖهبل لگشاى٘تحل

 : (1398)فبًٖ،  خغبّب ػجبستٌذ اص يٗا
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، تَػؼِ اسصؽ خبلق ٍ  ِٗػشهب ٌِٗهَصٍى ّض ي٘بًگ٘هحبػجِ ه ٕثشاػشهبِٗ؛  ّضٌِٗ هَصٍى ه٘بًگ٘ي اؿتجبُ الف( هحبػجِ
 ٖىٗ، اّشم ٕداسا ٕهَثش دس ؿشوت ّب بتً٘شخ هبل ٕثِ خب ٖػوس بت٘دس ًظش گشفتِ ؿَد. اػتفبدُ اص ًشخ هبل ذٗثب ٖثذّ

  اص اؿتجبّبت هحبػجِ اػت. گشٗد
، هؼوَلاً هٌدش اػت ه٘ؼتوبت٘ػ ؼهٗاص س ٖ، وِ ثخـوـَس ؼهٗػذم تَخِ ثِ سوـَس؛  سٗؼه اص ًبدسػت تلمٖ عشص ة(

دّذ.  ٖؿىبل هختلف خَد سا ًـبى هوـَس ثِ ا ؼهٗؿَد. دسن ًبدسػت اص س ٖاسصؽ ؿشوت ه ي٘٘اؿتجبُ دس تؼ حٗثِ ًتب
 ٖذگ٘چ٘پ ل٘ثِ دل اغلتػبهل  يٗا ه٘ؼتوبت٘ػ ؼهٗخغش اؿبسُ وشد. س يٗتَاى ثِ ػذم تَخِ ثِ ا ٖهَاسد ه يٗاص خولِ ا
اػت وِ  يٗؿَد ا ٖهَسد اًدبم ه يٗوِ اغلت دس ا ٖاص اؿتجبّبت گشٗد ٖىٗؿَد.  ٖگشفتِ ه ذُٗوـَس ًبد ؼهٗهحبػجِ س

  .ن٘دّ ٖخغش وـَس لشاس ه ٕسا ثِ خب ٖخٗثب اعلاػبت تبسهحبػجِ ؿذُ  ٕثتب
 ف٘تخف ىشدٗدس هحبػجِ اسصؽ ؿشوت دس سٍ ٖاكل ٕثِ ػٌَاى ٍسٍد ًٕمذ بىٗخشًمذٕ؛  خشٗبى ًبدسػت ح( هحبػجِ

 ٕ، هحبػجِ اسصؽ ؿشوت ثب خغبّبهحبػجِ ًـَد ٖدلت وبف تٗضش يٗهْن اػت. اگش دس هحبػجِ ا بس٘ثؼ ًٕمذ بىٗخش
 ُ خَاّذ ثَد. ّوشا ٕبدٗص

 ٖثذّ ي٘بًگ٘ه ٕؿشوت ّب دس فلَل هختلف ػبل داسا ت٘ثؼتِ ثِ ًَع فؼبلفللٖ؛  ّبٕ ؿشوت اسصؿگزاسٕ دس ت( خغب
 .شد٘هَسد تَخِ لشاس گ ذٗدس گشدؽ هتفبٍت ّؼتٌذ وِ دس هحبػجِ اسصؽ ؿشوت ثب ِٗػشهب ي٘بًگٍ٘ ه

ثِ كَست  ٖػبصهبً ِٗگشدد. ػشهبٖه فٗتؼش ٕ(سػبختب) ٖػبصهبً ِٗثِ كَست ػشهب ٕفىش ِٗػشهب دس ٖثؼذ ػبصهبً
ؿشوت، چـن اًذاص،  تٗ. هأهَسػبصدٖػبصهبى سا هوىي ه ت٘خبلم ٖٗؿَد وِ تَاًبٖه فٗتؼش ّٖٗبٖٗاص داسا ٕاهدوَػِ

ّب ًَٖٗع داسا يٗتَاى دس صهشُ اٖه ؿشوت هٗ ٖدسًٍ ّٕبٌذٍٗ فشا ٕوبس ّٕبؼتنّ٘ب ٍ ػٕاػتشاتظ ٍ ٖاػبػ ّٕباسصؽ
 هٗاگش وبسوٌبى  ٖاػت حت شًذُ٘گ بدٗ ّٕبخلك ػبصهبى ٕثشا ٖٗثٌب شٗاص اكَل ص ٖىٗ ٖػبصهبً ِٗػشهب. شدُ ؿَدؿو

 ّٕبؼتنٍ٘ ػ ي٘لَاً ٕػش هٗآى اص  ٖػبصهبً ثبؿذ، اگش ػبختبس ثبلاٍٖٗ  ٖوبف ّٕبتّ٘ب ٍ لبثلٖٗتَاًب ٕػبصهبى داسا
خلك اسصؽ ٍ داؿتي ػولىشد خَة  ٕثشا وبسوٌبى ّٕبتؼذادٍ اػ ت٘لبثل يٗتَاى اص اٖؿذُ ثبؿذ ًو ل٘تـى ٖف٘ضؼ

 ٕتىٌَلَط ٕثش سٍ ٕذٗؿذ ٕگزاسِٗػشهب ػبصهبى ًىتِ سا خبعش ًـبى وشد وِ اگش يٗا ذٗوشد. الجتِ ثب اػتفبدُ ٖػبصهبً
 ذ٘هف ٖػبصهبً ِٗهبٍ ثِ تجغ آى ػش ٕگزاسِٗػشهب يٗسا ًذاؿتِ ثبؿٌذ، ا ٕتىٌَلَط يٗاػتفبدُ اص ا ٖٗتَاًب وبسوٌبى ٍٖل ذًٗوب

ٍ  ٌِٗدسآهذ، وبّؾ ّض ؾٗافضا ،ٕسًٍذ تدبس ثْجَد ،ٖٗهَخت استجبط اخشا ٕ(ػبختبس) ٖػبصهبً ِٗثَد. ػشهب ًخَاّذ ٍ هَثش
سا  ذ٘چشخِ تَل تٗگشدد، وِ دس ًْبٖه ٖتلم ٖسلبثت هٌجغ َّؿوٌذ هٗثِ ػٌَاى  ٖػبصهبً ِٗگشدد. ػشهبٖه ت٘ف٘و ثْجَد
(. ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ثِ ػٌَاى ٗىٖ اص اثؼبد 1397)هحفَظٖ ٍ ّوىبساى،  دّذٖه ؾٗهبى سا افضاػبص تٍ٘ ظشف وشدُ وَتبُ

( ػشهبِٗ 1997ػشهبِٗ فىشٕ هوىي اػت ٗىٖ دٗگش اص ػَاهل اثشگزاس ثش چؼجٌذگٖ ّضٌِٗ ثبؿذ. ادٌٍٗؼَى ٍ هبلَى )
، ػلاٗن تدبسٕ ٍ تَاًبٖٗ ّبٕ ػبصهبًٖ وِ ػبصهبًٖ سا ثِ ػٌَاى ػخت فضاس، ًشم افضاس، پبٗگبُ دادُ ّب، ػبختبس ػبصهبًٖ
( اص اٗي سٍ چٌ٘ي اػتٌجبط هٖ ؿَد وِ 1394حبهٖ ثْشُ ٍسٕ وبسوٌبى اػت تؼشٗف هٖ ًوبٌٗذ )ػلٖ احوذٕ ٍ ّوىبساى، 

ػشهبِٗ ػبصهبًٖ دس ثشگ٘شًذُ ػشهبِٗ گزاسٕ دس داساٖٗ ّبٕ ًبهـَْدٕ اػت وِ ثؼضب ثِ ػٌَاى هٌبثغ هبلٖ دس تشاصًبهِ 
اص اٗي سٍ ّذف پظٍّؾ ثشسػٖ اٗي هَضَع اػت وِ آٗب ػشهبِٗ ( 1394وٖ ؿًَذ )ػلٖ احوذٕ ٍ ّوىبساى، گضاسؽ ً

 داسد؟ تأث٘ش ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ؿشوت ػبصهبًٖ ثش اسصؽ
 ّبٕ وتؿش اًتخبة ًحَٓ ؿبهل) پظٍّؾ ؿٌبػٖ سٍؽ پظٍّؾ، ّبٕ فشضِ٘ پظٍّؾ، هجبًٖ ًظشٕ ٍ پ٘ـٌ٘ٔ اداهِ، دس

 .اػت ؿذُ اسائِ پ٘ـٌْبدّب ٍ ًتبٗح پبٗبى، دس ٍ پظٍّؾ ّبٕ ٗبفتِ ،(پظٍّؾ هتغ٘شّبٕ ٍ ّب الگَ ً٘ض ٍ هذًظش

 

 مثاوی وظزی

 ارسش ضزکت
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 ِٗدس ػشهب ت٘هَفم ذ٘افشاد داسد. ول ٕبصّب٘حلَل خَاػتِ ّب ٍ ً ضاى٘ثِ ه ٖ، ثؼتگٖهبل بٗ ٖ، ٍالؼٖٗداسا هٗاسصؽ 
ّب لبثل  ٖٗگزاسد. ّوِ داسا ٖه ش٘تأث ٖٗاػت وِ ثش اسصؽ آى داسا ّٖب دسن اسصؽ ٍ هٌبثؼ ٖٗداسا تٗشٍٗ هذ ٕگزاس
 ؼت٘تش اػت. هفَْم اسصؽ آًمذسّب ّن ػبدُ ً ذُ٘چ٘پ ٖتش ٍ ثشخ ػبىّب آ ٖٗداسا ٖثشخ ّٕؼتٌذ. اهب اسصؽ گزاس ٖبثٗاسص

 ٕثشا ٕوِ اسصؽ گزاس ٖاسد هبًٌذ ؿخلد ٖثؼتگ ٖثِ ػَاهل هختلف ٖٗوٌٌذ. اسصؽ ّش داسا ٖاص هشدم فىش ه ٖوِ گشٍّ
 ّٕب ٖٗت داسا٘هغلَث بٗ. اسصؽ ٕ، ٌّگبم ثشآٍسد اسصؽ ٍ ّذف اص اسصؽ گزاسبم ؿذُ اػت، ًَع اسصؽ هَسد ػٌدؾاٍ اًد

ّب اص  ٖٗاسصؽ داسا ي٘٘تؼ ٕداسد. ثشا ٖثؼتگ ٖدٍسُ صهبً هٗدس  ٌٖگًٗمذ بىٗخش دبدٗآى دس ا ٖٗؿشوت ثِ تَاًب هٗ
، اسصؽ ثب فشم ت٘، اسصؽ ثب فشم تذاٍم فؼبل، اسصؽ ثبصاسٕؿَد وِ ػجبستٌذ اص: اسصؽ دفتش ٖػتفبدُ ها ٖهختلف ن٘هفبّ

داسد وِ  يٗثِ ا ٖوبسثشد خبف خَد سا داسد ٍ ثؼتگ ن٘هفبّ يٗاص ا هٗ. ّش وتػْبم ؿش ٖاًحلال ؿشوت ٍ اسصؽ رات
 (.1398 ،ٖگ٘)ث اسصؽ ؿشوت دس ول بٗؿَد  ي٘٘ؿشوت تؼ ّٕب ٖٗاص داسا هٗاسصؽ ّش 

 : (1395ؿَد )داساثٖ ٍ حج٘ت صادُ،  هٖ هـتك ػبهل دٍ اص ؿشوت اسصؽ ولٖ عَس ثِ
 اػت. ِٗػشهب ٌِٗهَصٍى ّض ي٘بًگ٘اص ه ـتش٘ثبصدُ ث يٗوِ ا ٕ، ثِ عَسهَسد اػتفبدُ ِٗثبصدُ ػشهب بفتٗدس ٖٗاٍل: تَاًب

ؿشوت اسصؽ  ٕثشا دِ٘ؿَد ٍ دس ًت ٖه ٌٖگٗذًم بىٗثبصدُ ٍ سؿذ هٌدش ثِ خش يٗ، اگشٗ، ثِ ػجبست دسؿذ ٖٗ: تَاًبدٍم
، ، دس گبم اٍليٗهذل اػت. ثٌبثشا يٗثلىِ اًتخبة ثْتش ؼتٍ٘خَد هذل ً مػذ ٖبثٗدس اسصؽ  ٖوٌذ. هـىل اكل ٖه دبدٗا

ثش اًتخبة  اثشگزاسهـخق ؿَد. اص خولِ ػَاهل  ذٗ، ثبؿَد ٖهٌبػت ه ٕوِ هٌدش ثِ اًتخبة سٍؽ اسصؽ گزاس ٖػَاهل
 :)ّوبى هٌجغ( سا ًبم ثشد شٗتَاى هَاسد ص ٖسٍؽ هٌبػت ه

 یژگی دارایی َا یا وًع کسة ي کاري

 فشد ثِ هٌحلش ٍ خشٗبى ًمذٕ تَل٘ذ داساٖٗ، تَاًبٖٗ ًمذٌٗگٖ لبثل٘ت ثِ ؿَد هٖ اًتخبة اسصؿگزاسٕ ثشإ وِ سٍٗىشدٕ
 اػت. ٍاثؼتِ آى ثَدى

 لاتليت ومذیىگی دارایی

داسًذ ٍ لبثل  ه٘لبثل تفى ّٕب ٖٗهٌبػت اػت وِ داسا ٖٗؿشوتْب ٕثشا يٗگضٗخب ٌٍِٗ ّض ٌٖگٗاػتفبدُ اص سٍؽ ًمذ
 .ؼتً٘ ًٕبم تدبس هٗ ٌفهٗاػت وِ خضء لا ٖهؼٌ يٗثِ ا ٖٗفشٍؽ دس ثبصاس ّؼتٌذ. خذا

 تًاوایی تًليذ جزیان ومذی

 : ؿًَذ هٖ ثٌذٕ عجمِ گشٍُ ػِ ثِ ّب داساٖٗ ًمذ خشٗبى تَل٘ذ تَاًبٖٗ ح٘ث اص
 يٗاسصؽ ا ي٘تخو ٕسا داسًذ. ثشا ٌذُٗدس آ ٌٖگًٗمذ بىٗخش دبدٗا ٖٗداسًذ ٍ ّن تَاًب ًٕمذ بىٗوِ ّن خش ّٖٗب ٖٗالف( داسا

 ؿَد. ٖفشٍؽ( اػتفبدُ ه تٗ)ضشا ًٖؼج ٕاسصؽ گزاس ٍٕ هذلْب ًٕمذ بىٗخش فّ٘ب اص هذل تخف ٖٗداسا
 ًٕمذ بىٗخش ٖخبك ظٗتحت ؿشا ٌذُٗآسٍد دس  ٖه اًتظبسًذاسًذ اهب  ٌٖگًٗمذ بىٗوِ دس حبل حبضش خش ّٖٗب ٖٗ( داساة
 دبدٗؿَد. اص آًدب وِ ا ّٖب اػتفبدُ ه ٖٗداسا يٗا ٕاسصؽ گزاس ٕثشا ًٕمذ بىٗخش ف٘داؿتِ ثبؿٌذ. اص هذل تخف ٖوبف
 بػتهختلف سا ثشآٍسد وشدُ ٍ اسصؽ هٌ ظٗؿشا ذٗ، اسصؽ گزاس ثبداسد ٖثؼتگ ٖهتفبٍت ظٗثِ ؿشا ٌذُٗدس آ ًٕمذ بىٗخش
 خِ ثِ آًْب ثذػت آٍسد.سا ثب تَ ٖٗداسا
ًَع  يٗاص ا ًٕمذ بىٗسٍد خش ٖوٌٌذ. اص آًدب وِ اًتظبس ًو دبدٗا ًٕمذ بىٗتَاى اًتظبس داؿت خش ٖوِ ًو ّٖٗب ٖٗداساج( 
 ٕ، هذلْبشد٘گ ٖهَسد اػتفبدُ لشاس ه ًَٖٗع داسا يٗا ٕاسصؽ گزاس ٕوِ ثشا ٖ، تٌْب سٍؿؿَد دبدٍٗخِ ا چ٘ثِ ّ ٖٗداسا
 اػت. ًٖؼج ٖبثٗاسص

 مىحصز تٍ فزد تًدن دارایی

 بىٗخش لٗتٌض ٕاص سٍؿْب ذٗ، ثبؿَد ًٖو بفتٗهـبثِ دس ثبصاس هـبثِ  ّٕب ٖٗهٌحلش ثِ فشد اػت ٍ داسا ٖٗاگش داسا
 ٌٖگٗاػتفبدُ وشد. ٌّگبم اػتفبدُ اص سٍؽ ًمذ ٖبثٗاسص ًٖؼج ٕاص هذلْب ذٗكَست ثب يٗا ش٘، دس غاػتفبدُ وشد ٌٖگًٗمذ
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 ًٕمذ بىٗخش ف٘، اهب اػتفبدُ اص سٍؽ تخفوَتبُ( بس٘ثؼ ٖؿَد )افك صهبً ٖه ذ٘تبو ٖٗثش اسصؽ داسا ، دس حبل حبضشٖٗداسا
 ثلٌذ هذت اػت. ذٗد هٗداؿتي  ٕثِ هؼٌب

 رفتار ساسماوی
ػشهبِٗ فىشٕ هَضَع خذٗذٕ اػت وِ ثِ لحبػ ًظشٕ ٍ دس چٌذ ػبل اخ٘ش دس ػغح خْبًٖ هغشح ؿذُ اػت. اهب اص 

صؽ ثشإ وـَسّب ٍ ػبصهبى ّب ثِ حؼبة هٖ آٗذ ه٘ضاى سؿذ ٍ تَػؼِ آى ثِ ػشػت دس حبل تجذٗل آًدبٖٗ وِ هٌجغ پش اس
ؿذى ثِ ؿبخق تَػؼِ ٗبفتگٖ وـَسّب اػت. اص ػَٕ دٗگش اٗي هٌجغ ًبهـَْد ثِ ػٌَاى ٗىٖ اص اسصؿوٌذتشٗي هٌبثغ 

ٍ اهشٍصُ ضشٍست تَػؼِ ٍ هذٗشٗت ؿشوت ّب ٍ ػشهبِٗ إ ول٘ذٕ دس حبل سؿذ وبسآفشٌٖٗ هغشح گشدٗذُ اػت. اص اٗي س
ػشهبِٗ فىشٕ ثِ ٗه الضام خذٗذ دس ػغح ولاى هلٖ ٍ دس ػشكِ وؼت ٍ وبس تجذٗل ؿذُ اػت ثٌبثشاٗي ػشهبِٗ فىشٕ 
ًَػٖ داساٖٗ هحؼَة هٖ ؿَد. داًؾ چ٘ض خذٗذٕ ً٘ؼت اهب پزٗشؽ آى ثِ ػٌَاى ػشهبِٗ ؿشوت، اهشٕ خذٗذ اػت 

ت التلبد دس ػغح خْبًٖ اص ثخؾ تَل٘ذ ثِ ثخؾ خذهبت ٍ التلبد هجتٌٖ ثش هٌبثغ (. تغ٘٘ش خ2000ْ، 1)تبهغ ٍ لاسًغ
ًبهْـَد ػجت افضاٗؾ چـوگ٘ش تَخِ ثِ داًؾ ٍ ػشهبِٗ فىشٕ ٍ تَاًبٖٗ آى دس ػولىشد ؿشوت ّب ؿذُ ٍ استجبط ث٘ي 

بٕ ًَظَْس ٍ دس حبل تَػؼِ ثبصدُ هبلٖ ٍ ػولىشد ؿشوت ّب ؿذُ ٍ استجبط ث٘ي ثبصدُ هبلٖ ٍ ػولىشد ؿشوت ّب دس التلبدّ
ثؼ٘بس هَسد تَخِ لشاس گشفتِ اػت. ٍاطُ ّبٕ ًبؿوَْد داساٖٗ ّب ٍ ػشهبِٗ فىشٕ ثِ عَس ٍػ٘ؼٖ دس ادث٘بت حؼبثذاسٕ، 
التلبد ٍ هذٗشٗت هَسد اػتفبدُ هٖ ثبؿذ ٍلٖ اسصؽ ثبلمَُ ٍ هٌبفغ آتٖ اًبى ثِ عَس لبثل اتىب لبثل اًذاصُ گ٘شٕ ٍ ػٌدؾ 

َس ولٖ ثْشُ ٍسٕ دس ؿشوت ّب ٍاثؼتِ ثِ ػشهبِٗ فىشٕ ٍ لبثل٘ت ّبٕ ػبصهبى دس ثىبسگ٘شٕ آى ثِ ًوٖ ثبؿذ. ثِ ع
ػٌَاى ٗه داساٖٗ اػت. اًملاة دٗد٘تبل، دس التلبد ثبػث پ٘ذاٗؾ هفبّ٘ن ًَٗي اص خولِ التلبد فشاهبدُ ٍ التلبد ثٖ ٍصى 

سد وِ ػبهل هحشن التلبد دٗگش هبدُ ً٘ؼت، ثلىِ ٍ التلبد ًشم افضاسٕ ؿذُ ٍ اٗي هفبّ٘ن ثِ ًَػٖ حىبٗت اص آى دا
چ٘ضٕ اػت ثٖ ٍصى ٍ غ٘شهبدٕ هبًٌذ اعلاػبت ٍ داًبٖٗ دس ادث٘بت هذٗشٗت اػتشاتظٗه تحم٘مبت ثؼ٘بسٕ دس خلَف 
هٌبثغ ؿشوت ٍ هضٗت سلبثتٖ پبٗذاس كَست گشفتِ اػت. ػشهبِٗ فىشٕ ؿبهل هٌبثغ غ٘شف٘ضٗىٖ، اسصؽ ّبٕ هشتجظ ثب 

شٍٕ اًؼبًٖ هٌبثغ ػبصهبٗي فشآٌٗذ ػول٘بت ٍ استجبعبت ثب رٌٗفؼبى اػت. دس ؿشاٗظ ػبصهبًٖ اهشٍص، تَخِ ثِ لبثل٘ت ّبٕ ً٘
هضٗت سلبثتٖ ٍ ػولىشد ؿشوت  داًؾ ٍ هْبست ً٘شٍٕ اًؼبًٖ استجبعبت ٍ فشٌّگ ػبصهبٗي اص خولِ هْوتشٗي ػَاهل ثشإ

 .(1397)هحفَظٖ ٍ ّوىبساى،  ّب اػت
ّبٕ اًؼبًٖ ّش ؿت ثبؿذ. ثِ عَس ولٖ ػشهبِِٗٗ اًؼبًٖ ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ٍ ػشهبِٗ استجبعٖ هٖػشهبِٗ فىشٕ ؿبهل ػشهب

ثِ خبًِ ّبٗـبى ثبص ه٘گشدًذ ٍ ظ٘فِ هذٗشاى ػبخت داساٖٗ ّبٕ داًـٖ اػت وِ ؿت ِٗ خبًِ ثبص ًوٖ گشدًذ. اٗي هْن هٖ 
ؿَد اًدبم ؿَد ب، اًتـبسات، فشاٌٗذّب ٍ ػبصهبى هٖتَاًذ اص عشٗك ػشهبِٗ ػبصهبًٖ وِ ؿبهل فٌبٍسٕ ّب، ؿجىِ ّبٕ دادُ ّ

 (.2002، 2)ثشٍى
ؿَد. اٗدبد ثبًه داًؾ اهىبى وٌذ وِ داًؾ اص عشٗك آى خلك ٍ آهبدُ ٍسٍد ثِ ثبصاس هٖػشهبِٗ ػبصهبًٖ هح٘غٖ اٗدبد هٖ

ّبٕ ػشهبِٗ هٌبثغ ساٖٗدّذ. ػشهبِٗ ػبختبسٕ ٗه ػبصهبى ثبٗذ ًمـِ ٍ ساٌّوبٖٗ ثشإ دااػتفبدُ دٍثبسُ داًؾ سا هٖ
اًؼبًٖ تٌْب دس كَستٖ وِ صٗش ػبختْبٕ پـت٘جبى هَسد ًظش ٍخَد داؿتِ ثبؿذ هٖ تَاًٌذ ثشإ ؿشوت اسصؿوٌذ ثبؿٌذ. ثذٍى 
اٗي صٗش ػبخت ٍ ؿبلَدُ )ػشهبِٗ ػبصهبًٖ( پتبًؼ٘ل ووٖ خْت اػتفبدُ هف٘ذ اص ػشهبِٗ اًؼبًٖ ٍخَد داسد. )هحفَظٖ ٍ 

 (.1397ّوىبساى، 
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 طيىٍ تحميكپي
دس  ( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى ثشسػٖ تأث٘ش هبلى٘ت دٍلتٖ ثش ساثغِ ث٘ي ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت2020) 1ثي

دسكذ ٗب  50وِ ؿشوت ّبٕ ثب ػْبم دٍلتٖ ًؼجتب ثبلاتش ٗب ؿشوت ّبٖٗ وِ دٍلت  ًتبٗح ًـبى هٖ دّذ .ٍٗتٌبم اًدبم داد
داسد، اص ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ووتشٕ دس همبٗؼِ ثب ثمِ٘ ؿشوت ّب ثشخَسداس  ث٘ـتش اص ػْبم آى ّب سا دس اخت٘بس

ّؼتٌذ ٍ دس ًت٘دِ اٗي ؿشوت ّب اص اسصٗبثٖ ٍ ػَدآٍسٕ ثبلاتشٕ ثشخَسداسًذ. ّوچٌ٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ثش ساثغِ ث٘ي ّضٌِٗ 
 حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت تأث٘ش هثجت ٍ هؼٌبداسٕ داسد.

ؿشوت دس عٖ ػبل  481( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى ثشسػٖ تأث٘ش هبلى٘ت دٍلتٖ ثش اسصؽ ؿشوت دس 2020) 2ٌٍٗتبلا ٍ اػتفبى
دس اسٍپب ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ّبٕ آهبسٕ تحل٘ل ّوجؼتگٖ ٍ سگشػَ٘ى همغؼٖ ثِ ثشسػٖ تأث٘ش هبلى٘ت  2010–2017ّبٕ 

ث٘بًگش اٗي هغلت ثَد  آىّبتحم٘ك  ًتبٗحاػت. دٍلتٖ ثش اسصؽ ؿشوت پشداختٌذ. اٗي تحم٘ك ثِ سٍؽ اػتمشاٖٗ اًدبم ؿذُ 
 وِ استجبط هثجت ٍ هؼٌبداسٕ ث٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوت ٍخَد داسد.

ؿشوت دس عٖ ػبل ّبٕ  320ثشسػٖ تأث٘ش ػبختبس هبلى٘ت ثش اسصؽ ؿشوت دس  ( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى2019) 3هبٗىلٖ
 تأث٘ش ػبختبس هبلى٘ت ٍ اسصؽ ؿشوتثشسػٖ  ذ هتغ٘شُ ثِدس اًذًٍضٕ ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى خغٖ چٌ 2012–2016

آى ثَد وِ ث٘ي ػبختبس هبلى٘ت ٍ اسصؽ ؿشوت ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداسٕ ًتبٗح حبكل اص تحم٘ك آًبى حبوٖ اص پشداخت. 
 داسد.

 130( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت دس 2019) 4وَ٘ ٍ ّوىبساى
دس اتشٗؾ ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى خغٖ چٌذ هتغ٘شُ ثِ ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي ّضٌِٗ  2011–2007ّبٕ ؿشوت دس عٖ ػبل

استجبط هثجت ٍ هؼٌبداسٕ ث٘ي ّضٌِٗ حمَق اص اٗي ثَد وِ  حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت پشداختٌذ. ًتبٗح حبوٖ
 كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت ٍخَد داسد.

ؿشوت دس  217دس  هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوتثشسػٖ ساثغِ ث٘ي  ( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى2019) 5گشگَسَٗ ٍ ّوىبساى
ثب اػتفبدُ اص هذل سگشػَ٘ى چٌذگبًِ ثِ ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي هبلى٘ت دس ؿشوت اػتشال٘بٖٗ  2013–2017ّبٕ عٖ ػبل

ٍ هؼٌبداسٕ ث٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ هثجت ًـبى هٖ دّذ وِ ساثغِ  آى ّبًتبٗح تحم٘ك پشداختٌذ. دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوت 
   اسصؽ ؿشوت ٍخَد داسد.

( دس پظٍّـٖ ثب ػٌَاى ػشهبِٗ ػبصهبًٖ، سفتبس چؼجٌذُ ّضٌِٗ ّبٕ فشٍؽ ػوَهٖ ٍ اداسٕ 2015) 6ًٍ٘شع ٍ ٍل٘ؼوبع
 2009-1979ؿشوت آهشٗىبٖٗ دس عٖ ػبل ّبٕ  -ػبل 55769اًدبم دادًذ. آى ّب اٗي آصهَى سا ثش اػبع هـبّذات 

دادًذ. دس ًْبٗت ثِ اٗي ًت٘دِ سػ٘ذًذ وِ ؿشوت ّبٖٗ وِ ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ثبلاٖٗ داسًذ سفتبس چؼجٌذُ ّضٌِٗ فشٍؽ  اًدبم
 دٌّذ.ػوَهٖ ٍ اداسٕ ث٘ـتشٕ اص خَد ًـبى هٖ

ؿشوت دس عٖ  101دس  ( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوت1399) ثبلشٕ ٍ ّوىبساى
ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى حذالل هشثؼبت ٍ دادُ ّبٕ تشو٘جٖ ثِ ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ  1391-1397ّبٕ ػبل

هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوت ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداسٕ دّذ وِ ث٘ي  شداختٌذ. ًتبٗح هغبلؼِ آى ّب ًـبى هٖاسصؽ ؿشوت پ
 ٍخَد داسد.

                                                           
1 
Ben 

2
 Vintala and Stephen 

3
 Michael 

4
 Kyo et al 

5
 Gregorio et al 

6
 Venieris and Vilsmas 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلىامٍ چطم اوذاس حساتذاری ي مذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ پىجم0411مستان ، س54، ضمارٌ 4ديرٌ 
 

103 
 

 

 230سٍٕ  تأث٘ش ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ثش اسصؽ ؿشوتثشسػٖ پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى  (1398ّوىبساى )ٍ  َٗػفٖ
 اًدبم دادًذ.سگشػَ٘ى همغؼٖ ّبٕ آهبسٕ تحل٘ل ّوجؼتگٖ ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ 1390 - 1396ّبٕ ؿشوت دس عٖ ػبل

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ؿشوت ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽدس اٗي تحم٘ك ثِ ثشسػٖ 
دّذ وِ ث٘ي ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت ساثغِ ًـبى هٖاٗي تحم٘ك ًتبٗح حبكل اص  پشداختِ ؿذُ اػت.

 هؼٌبداسٕ ٍخَد داسد.
ّبٕ ّبٕ فشٍؽ، ػوَهٖ ٍ اداسٕ ؿشوت( دس ثشسػٖ ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ٍ سفتبس چؼجٌذُ ّض1397ٌِّٗوىبساى ) هحفَظٖ ٍ

ؿشوت ثِ اٗي ًت٘دِ  75ٍ ثب ًوًَِ هـتول ثش  1392تب  1386ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ث٘ي ػبل 
وَهٖ ٍ اداسٕ دس ؿشوت ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع ّبٕ فشٍؽ، ػسػ٘ذًذ وِ ث٘ي ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ٍ چؼجٌذگٖ ّضٌِٗ

 اٍساق ثْبداس تْشاى ساثغِ هؼٌبداسٕ ٍخَد ًذاسد.
( دس تحم٘مٖ ثب ػٌَاى اسصٗبثٖ ًمؾ ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ثش چؼجٌذگٖ ّضٌِٗ ؿشوت ّبٕ پزٗشفتِ 1394احوذٕ ٍ ّوىبساى )

ًت٘دِ سػ٘ذًذ وِ ث٘ي ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ٍ  ثِ اٗي 1392تب  1388ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ث٘ي ػبل ّبٕ 
چؼجٌذگٖ ّضٌِٗ ّب ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداسٕ ٍخَد داسد ٗؼٌٖ ثب افضاٗؾ ػشهبِٗ ػبصهبًٖ چؼجٌذگٖ ّضٌِٗ ّب ً٘ض افضاٗؾ 

 پ٘ذا هٖ وٌذ.
 

 َای پژيَص يٍفزض
 فشضِ٘ اكلٖ: ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ثش اسصؽ ؿشوت تأث٘ش هؼٌبداسٕ داسد.

 

 ريش پژيَص
 اٗي اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب اػت ّوجؼتگٖ ًَع اص سٍؽ ٍ هبّ٘ت اػبع ثش ٍ تَك٘فٖ ًَع اص ّذف، اػبع ثش شحبض پظٍّؾ
ؿَد؛  هٖ هحؼَة وبسثشدٕ پظٍّؾ ًَع اص گ٘شد لشاس هَسداػتفبدُ گزاساى ػشهبِٗ گ٘شٕ تلو٘ن فشاٌٗذ دس تَاًذ هٖ پظٍّؾ

 ٍ ثَسع ّبٕ هبٌّبهِ اص هَسدًظش ّبٕ دادُ ٍسٕگشدآ ثشإ ٍ إ وتبثخبًِ سٍؽ اص پظٍّؾ ًظشٕ هجبًٖ تذٍٗي ثشإ
 پشداص تذث٘ش ٍ ًَٗيآٍسد  افضاس سُ ًشم اص ّب ؿشوت هبلٖ اعلاػبت افضاسّبٕ ًشم ٍ هشوضٕ ثبًه ٍ ثَسع ّبٕ ػبٗت

 ضاساف ًشم اص ّب فشضِ٘ آصهَى هٌظَس ثِ ٍ اػت ؿذُ اػتفبدُ اوؼل افضاس ًشم اص اعلاػبت ػبصٕ آهبدُ ثشإ .اػت ؿذُ اػتفبدُ
تْشاى ث٘ي ثبصُ صهبًٖ  ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت ولِ٘ پظٍّؾ، آهبسٕ اػت. خبهؼِ ؿذُ اػتفبدُ اََٗٗص
 ّش دس وِ كَست ثذٗي: ؿذ اػتفبدُ غشثبلگشٕ سٍؽ اص آهبسٕ ًوًَِ تؼ٘٘ي ثشإ پظٍّؾ، اٗي دسّؼت.  1399تب  1395
 ؿشوت ٍ ؿذُ حزف اًذ، ًجَدُ صٗش ؿشاٗظ داسإ وِ ّبٖٗ ؿشوت ػبل، پبٗبى دس هَخَد ّبٕ ؿشوت ولِ٘ ث٘ي اص هشحلِ
 ؿَد، خضء هٖ ختن اػفٌذهبُ اًتْبٕ ثِ ّب آى هبلٖ ػبل وِ ّبٖٗ ؿشوت :ؿذًذ اًتخبة آصهَى اًدبم ثشإ هبًذُ ثبلٖ

 هَسدًظش دٍسُ عٖ سد وِ ّبٖٗ ًجبؿٌذ، ؿشوت هبلٖ تأه٘ي هؤػؼبت ٍ هبلٖ ّبٕ گشٕ ٍاػغِ ٍ ّب ثبًه ث٘وِ، ّبٕ ؿشوت
 .ثبؿٌذ دػتشع دس هتغ٘شّب ػٌدؾ خْت ّب آى هَسدً٘بص هبلٖ اعلاػبت وِ ّبٖٗ ثبؿٌذ ٍ ؿشوت ًذاؿتِ هبلٖ ػبل تغ٘٘ش

 ًوًَِ پظٍّؾ اًتخبة ؿذ. ػٌَاى ثِؿشوت  105ثؼذ اص اػوبل اٗي ؿشاٗظ 
 

  متغيز ياتستٍ

 ارسش ضزکت
(، اص هؼ٘بس اسصؽ افضٍدُ التلبدٕ 1388ب پظٍّؾ سػبئ٘بى ): ثشإ هحبػجِ اسصؽ ؿشوت هغبثك ث(FV) اسصؽ ؿشوت

 اػتفبدُ ؿذُ اػت.

https://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%B1%D9%88%D8%AD+%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87&queryWr=%D8%AC%D9%85%D8%B4%DB%8C%D8%AF%D9%BE%D9%88%D8%B1&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
https://www.civilica.com/modules.php?name=PaperSearch&queryWf=%D8%B1%D9%88%D8%AD+%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87&queryWr=%D8%AC%D9%85%D8%B4%DB%8C%D8%AF%D9%BE%D9%88%D8%B1&simoradv=ADV&period=all&ConfereceRes=1&JournalRes=1
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(: ثشآٍسدٕ اص ه٘ضاى ػَد التلبدٕ ٗه ؿشوت اػت وِ ثِ كَست ساثغِ صٗش EVA SCORE) اسصؽ افضٍدُ التلبدٕ
 ث٘بى هٖ ؿَد.

 (:1ساثغِ)
            (                ) 

 .لبدٕاسصؽ افضٍدُ الت;      
 .هبل٘بتوؼش ػَد ػول٘بتٖ ثؼذ اص ;        
 .; ه٘بًگ٘ي هَصٍى ًشخ ّضٌِٗ ػشهبِٗ      

 .; خوغ حمَق كبحجبى ػْبم ثِ ػلاٍُ ثذّٖ ّبٕ ثْشُ داس دس ػبل لجل           
 ه٘بًگ٘ي هَصٍى ًشخ ّضٌِٗ ػشهبِٗ ثِ ؿشح صٗش اػت: هحبػجِ

     (     )  (     )  (     ) 

تـى٘ل  (wi) ٍ ٍصى هٌبثغ( ki) ه٘بًگ٘ي ّضٌِٗ ػشهبِٗ اص دٍ خـضء اكـلٖ ًشخ ّضٌِٗ هٌبثغخِ ثِ فشهَل روش ؿذُ، ثب تَ
ّب اص ثذّٖ،  تْشاى، هـبّذُ ؿذ وِ اٗي ؿشوتاٍساق ثْبداس ّبٕ ثـَسع  ّبٕ هبلٖ ؿشوت ؿذُ اػت. ثب ثشسػٖ كَست

هحبػجِ ًشخ ّضٌِٗ ّش ٗه اص هٌبثغ ثبلا  ًُحَذ. اً اػتفبدُ وشدُّب ثشإ تأه٘ي هبلٖ  ػْبم ػبدٕ، ػَد اًجبؿتِ ٍ اًذٍختِ
 :ثِ ؿشح صٗش اػت

(  )ّضٌِٗ ثذّٖ  (
ّضٌِٗ تأه٘ي هبلٖ عٖ دٍسُ

ثذّٖ ثْشُ داس
)  (   ) 

 

(  )ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم  (
ػَد پشداختٖ ثِ ّش ػْن

اسصؽ ثبصاس ّش ػْن
) 

 

(  ) ػَد اًجبؿتِ ٍ اًذٍختِ ّب  (
ػَد ّش ػْن

اسصؽ ثبصاس ّش ػْن
)  (دسكذ ػَد تمؼ٘ن ًـذُ) 

 

(  ) دسكذ ػَد تمؼ٘ن ًـذُ    (
ػَد پشداختٖ ثِ ّش ػْن

 ػَد ّش ػْن
) 

 

 :ّش ٗه اص هٌبثغ ػشهبِٗ اص سٍؽ اسصؽ دفتشٕ اػتفبدُ ؿذُ اػتثشإ هحبػجِ ٍصى 
 شٕ ػَد اًجبؿتِ ٍ اًذٍختِ ّبخوغ هٌبثغ ; اسصؽ دفتشٕ ثذّٖ ّبٕ ثْشُ داس + اسصؽ دفتشٕ ػْبم ػبدٕ + اسصؽ دفت

 

(  ) ٍصى ثذّٖ ّبٕ ثْشُ داس  (
اسصؽ دفتشٕ ثذّٖ ّبٕ ثْشُ داس

 خوغ هٌبثغ
) 

 

(  ) وزن حقىق صاحبان سهام  (
ارزش دفتری حقىق صاحبان سهام

 جمع منابع
) 

 

(  ) ٍصى ػَد اًجبؿتِ ٍ اًذٍختِ ّب  (
اسصؽ دفتشٕ ػَد اًجبؿتِ ٍ اًذٍختِ ّب

 خوغ هٌبثغ
) 
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 متغيز مستمل 

 سزمایٍ ساسماوی
 (1397اػت: )هحفَظٖ ٍ ّوىبساى،  ؿذُ اػتفبدُ هذل صٗش اص هتغ٘ش اٗي گ٘شٕ اًذاصُ (: ثشاOCٕػشهبِٗ ػبصهبًٖ )

       
          

     
 

 

 :هذل اٗي دس
 ػشهبِٗ ػبصهبًٖ :  

 اداسٕ؛ ٍ ػوَهٖ فشٍؽ، ّبٕ ّضٌِٗ :    
ٍ  ؼفلذٗ)اگزؿتِ  ادث٘بت ثب هغبثك ٍ اػت ؿذُ گزاسٕػشهبِٗ ػبصهبًٖ ػشهبِٗ دس وِ     هخبسج  دسكذ:   
 .ؿَد هٖ گشفتِ ًظش دس دسكذ 30 همذاس اٗي (2014، ىَلائَ٘پبپبً
 .ؿَد هٖ هحبػجِ ؿشوت ػغح دس     هخبسج  سؿذ هتَػظ اص اػتفبدُ ثب وِ اػت ػبصهبًٖ ػشهبِٗ خشٗبى : سؿذ 
 .ؿَد هٖ گشفتِ ًظش دس دسكذ 20 گزؿتِ ادث٘بت ثِ تَخِ ثب وِ اػت ػبصهبًٖ ػشهبِٗ اػتْلان : ًشخ  
 آهذُ دػت ثِ سلن ؿَد. ّشچِ هٖ اػتبًذاسدػبصٕ ٍ ّوگي داساٖٗ، هدوَع اص اػتفبدُ ثب آهذُ دػت ثِ همذاس ًْبٗت دس

  .اػت ثبلاتش ػبصهبًٖ ػشهبِٗ دٌّذُ ًـبى ثبؿذ، ث٘ـتش
 

 متغيزَای کىتزلی
 .ّب : ًؼجت ول ثذّٖ ثش ول داساٖٗ(Lev)اّشم هبلٖ 

 .t(: لگبسٗتن عج٘ؼٖ خوغ اسصؽ دفتشٕ داساٖٗ ؿشوت دس پبٗبى ػبل Sizeاًذاصُ ؿشوت)
 آٗذ. ّب ثذػت هٖ : اص تمؼ٘ن دسآهذ خبلق ثش ول داساٖٗ(RoAثبصدُ ول داساٖٗ )

 

 یافتٍ َا

 يزَامتغ يفیتًص آمار
 زَايمتغ یفيتًص یَا ضاخص :(0)جذيل 

 اًحشاف هؼ٘بس ه٘بًِ بًگ٘يه٘ هتغ٘شّب

 0.18 0.03 0.05 اسصؽ ؿشوت )اسصؽ افضٍدُ التلبدٕ(

 0.072 -0.002 -0.0006 ػشهبِٗ ػبصهبًٖ 

 0.14 0.03 0.07 اّشم هبلٖ

 0.17 0.09 0.11 ثبصدُ داساٖٗ

 1.49 14.54 14.76 اًذاصُ ؿشوت

 ىتشًٗذاسًذ ٍ ّشچِ ًضد گشٗىذٗثب  ٖفبكلِ چٌذاً شّب٘هتغ ي٘بًگٍ٘ ه ي٘بًگ٘وِ ه بفتٗتَاى دس ٖ( ، ه1ثِ خذٍل ) ٖثب ًگبّ
ٍ  ي٘بًگ٘ه يٗـتش٘( ث14.76، اًذاصُ ؿشوت ثب اسصؽ )شّب٘هتغ ي٘اػت. دس ث ىتشًٗشهبل ًضد غٗآًْب ثِ تَص غٗثبؿٌذ ، تَص

اػت  يٗدٌّذُ ا ثبؿذ ٍ ًـبى ٖه 0.07 ٖاّشم هبل ي٘بًگ٘سا داسد. ه ي٘بًگ٘ه يٗ( ووتش-0.006) همذاسثب ػشهبِٗ ػبصهبًٖ 
ثِ دػت  11/0ًوًَِ ثشاثش  ّٕب ؿذُ اػت. ثبصدُ ؿشوت ٖهبل ي٘تأه ٖثذّ كّٗب اص عش ؿشوت ٖ% هٌبثغ هبل7 جبًٗوِ تمش

 سكذد 11 ،ٖهَسد ثشسػ ّٕب ؿشوت ّٕب ٖٗدس داسا ٕگزاسِ ٗػشهب بلٗس 100ّش  ٕاػت وِ ثِ اصا يٗا بًگش٘آهذُ وِ ث
ثب  ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ش٘وِ هتغ نٗش٘گٖ ه دِ٘هَسد هغبلؼِ، ًت ٕشّب٘هتغ بس٘حشاف هؼاً ؼِٗثب همب. ؿذُ اػت دبدٗا ٖثبصدّ
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سا  ٖپشاوٌذگ يٗـتش٘( ث1.49اًذاصُ ؿشوت ثب همذاس ) شٍ٘ هتغ شّب٘هتغ شٗسا ًؼجت ثِ ػب ٖپشاوٌذگ يٗ( ووتش0.072همذاس )
 اػت.  ٕذتشًَٗػبًبت ؿذ ٕداسا ش٘هتغ يٗوِ ا ٖهؼٌ يٗداسد، ثِ ا

 

 یطٍ ياحذ در دادٌ َای تاتلًییآسمًن َای ر
 اػتفبدُ ؿذُ اػت.  1ٍاحذ  ٗـِسثشإ ثشسػٖ هبًبٖٗ اص آصهَى 

 صٗش اػت: لشاس ثٍِاحذ   ٗـِسّبٕ آهبسٕ هشثَط ثِ آصهَى ٍخَد  فشم
 هبًب ً٘ؼت. هَسدًظشٍاحذ ٍخَد داسد ٍ هتغ٘ش   ٗـِس(:   ِ٘ كفش )فشض
 هبًب اػت. هَسدًظشٍ هتغ٘ش ٍاحذ ٍخَد ًذاسد   ٗـِس(:   ٗه )  ِ٘فشض

 ًيچ ي هيل هیلً آسمًن-ياحذ  طٍیر آسمًن جیوتا خلاصٍ (:2)جذيل 

 ًت٘دِ ػغح هؼٌبداسٕ آهبسُ آصهَى ًبم هتغ٘ش

 هبًب 0000/0 -53/29 اسصؽ ؿشوت

 هبًب 0000/0 -70/311 ػشهبِٗ ػبصهبًٖ

 هبًب 0000/0 -23/20 ثبصدُ داساٖٗ

 هبًب 0000/0 -35/143 اّشم هبلٖ

 هبًب )هشتجِ اٍل( 0000/0 -83/30 اًذاصُ ؿشوت

اػت ،  05/0ٍ چبٍ ووتش اص  ي٘ل يٗتَاى گفت اص آًدب وِ احتوبلات هحبػجِ ؿذُ دس آصهَى لَ ٖ، ه2 حٗثب تَخِ ثِ ًتب
 ثبثت ّؼتٌذ.  شّب٘ؿَد ٍ ّوِ هتغ ًٖو شفتِٗپز شّب٘هتغ ٍٕاحذ ثشا ـِٗثش ٍخَد س ٖكفش هجٌ ِ٘فشض يٗثٌبثشا

 

 ضزیة َمثستگی آسمًن
 هٗ ٌٖ٘ث ؾ٘ثِ دًجبل پ َى٘، سگشػگشٗاػت. اص عشف د ش٘چٌذ هتغ بٗدٍ  ي٘ساثغِ ث ٖثشسػ ّٖوجؼتگ ّٕذف اص سٍؿْب

تفبٍت  ٍٖ ّوجؼتگ َى٘سگشػ حًٗتب ٖاػت. آًچِ دس خشٍخ گشٗد ش٘چٌذ هتغ بٗ هٗدس  شات٘٘ثش اػبع هغبلؼِ تغ ش٘هتغ
 هٗ، اهب دس ؿَد ٖه ٕش٘ثِ كَست خفت اًذاصُ گ ـِ٘شّب ّو٘هتغ ي٘اثغِ ث، س ٖاػت وِ دس ّوجؼتگ يٗوٌذ ا ٖه دبدٗا

 ؿَد. ٖه ٖثِ عَس ّوضهبى ثشسػ شّب٘، اثشات هتغَى٘هذل سگشػ
 ضزیة َمثستگی پيزسًن (:3)جذيل 

ّبهتغ٘ش  اًذاصُ ؿشوت ثبصدُ داساٖٗ اّشم هبلٖ ػشهبِٗ ػبصهبًٖ اسصؽ ؿشوت 

 اسصؽ ؿشوت
1 

    
----- 

    

بصهبًٖػشهبِٗ ػ  
0.13 1 

   
0.00 ----- 

   

 اّشم هبلٖ
0.02 0.09 1 

  
0.55 0.04 ----- 

  

 ثبصدُ داساٖٗ
0.23 0.01 -0.39 1 

 
0.00 0.77 0.00 ----- 

 

 اًذاصُ ؿشوت
0.05 0.21 0.14 0.14 1 

0.20 0.00 0.00 0.00 ----- 

                                                           
1
 Unit Root Test 
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ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ٍ ثبصدُ ثب  ٍٕ هؼٌبداس هؼتم٘ن ٖگّوجؼت وِ اسصؽ ؿشوت دّذٖ ًـبى ه ٘شػَىپ ٖآصهَى ّوجؼتگ ٗحًتب
 داسد. داساٖٗ 

 

 آسمًن واَمساوی ياریاوس
 ثشإ آصهَى ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ اص آصهَى ٍاٗت اػتفبدُ ؿذُ اػت. 

 اوسیيار یَمساو آسمًن (:4) جذيل

 داسٕٖ هؼٌ ػغح همذاس آهبسُ آصهَى ٍاٗت

 0000/0 67/9 هذل اٍل

، سٍؽ حذالل هشثؼبت هٍ٘خَد داسد. ثب تَخِ ثِ هفشٍضبت ولاػ ٕالتلبد ٕآٍسد الگَّبثش ٕثشا ٖهختلف ٕسٍؿْب
، دس كَست حبل يٗاػت. ثب ا ٕش٘ثذٍى ػَگ ٖثشآٍسدگش خغ يٗگبٍع هبسوَف ثْتش ِ٘( ثش اػبع لضOLS) ٖهؼوَل

ثب  ل٘دل ي٘، ثِ ّوؼت٘ثشآٍسد ً ٕثشا ٖهٌبػج ؽسٍ گشٗ( دOLS) ٖ، سٍؽ حذالل هشثؼبت هؼوَلبًغٍٗاس ٍٖخَد ًبّوگًَ
 (. GLS) بفتِٗ نّ٘ب سٍؽ حذالل هشثؼبت تؼو ِ٘ثشآٍسد فشض ٕؿَد ٍ هذل هٌبػت ثشا ٖ)ٍصى همغغ( حل ه ٍٖصى دّ

 

 آسمًن َم خطی 
 . ؿذُ اػتاػتفبدُ  1ٗبًغػبهل تَسم ٍاس ٘بساص هؼدس اٗي تحم٘ك  ّٖن خغ ثشإ ثشسػٖ

 یخط َم یتزرس (:5) جذيل

 هتغ٘شّب
 هذل اٍل

 (VIFَسم ٍاسٗبًغ )ػبهل ت

 1.051412  هبلى٘ت دٍلتٖ

 1.241548  اّشم هبلٖ

 1.236718  ثبصدُ داساٖٗ

 1.109830  اًذاصُ ؿشوت

ووتش اص  ٕـٌْبد٘پ ك٘هذل تحم ٖح٘تَض ٕشّب٘اص هتغ هّٗش  ٕثشا بًغٗتَسم ٍاس تٗضش شٗدّذ وِ همبد ًٖـبى ه حًٗتب
 اسائِ ؿذُ اػت. 5 َػت٘دس پ Ivesآصهَى ًشم افضاس  ٖاسد. خشٍخٍخَد ًذ ٕدس هذل ػبص ٖهـىل چ٘، ّلزااػت.  10

 

 اوتخاب الگًی مىاسة تزای مذل رگزسيًن
( اػتفبدُ ؿذُ Chavهحذٍد ) F، اص آصهَى ٖج٘تشو ٕدادُ ّب ٖصهبً ٕهختلف ٍ دٍسُ ّب ًَٕع هذل دس ثخـْب ي٘٘تؼ ٕثشا

 ًـبى دادُ ؿذُ اػت. 6 آصهَى دس خذٍل ٖاػت. خشٍخ
 

 تحميك اتيفزض مذل یتزرس در( ذيمم F) چاي آسمًن جیوتا (:6)جذيل 

 ًَع آصهَى ًت٘دِ آصهَى چبٍ F p-valueآهبسُ  هذل

 ٕ تشو٘جّٖب دادُ ؿَد سد هٖ    0000/0 58/2 هذل اكلٖ اٍل
Panel date 

                                                           
1 
Vif 
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 بٍٗ اص عشح  اػت % 5ووتش اص  ت٘ػغح اّو شاٗؿَد ص ٖكفش هذل سد ه ِ٘دّذ وِ فشض ًٖـبى ه Fآصهَى  ٖخشٍخ حًٗتب
هذل  ٖاًتخبة اثشات ثبثت ٍ تلبدف ٕاص آصهَى ّبػوي ثشا ي٘( ٍ پبًل اًتخبة ؿذُ اػت. ّوچٌىپبسچِٗپبًل ) َى٘سگشػ

ؿَد ٍ اگش ػغح  ٖاًتخبة ه ٖ، هذل اثشات تلبدفدسكذ ثبؿذ 5 صا ؾ٘آصهَى ّبػوي ث ٕداس ٖاػتفبدُ ؿذ. اگش ػغح هؼٌ
 ؿَد.  ٖ، هذل اثشات ثبثت اًتخبة هثبؿذ دسكذ 5آصهَى ّبػوي ووتش اص  ٕداس ٖهؼٌ

 ثبؿذ.ٖ ه 7خشٍخٖ آصهَى ّبػوي ثِ ؿشح خذٍل 
 تحميك اتيفزض مذل یتزرس در َاسمه آسمًن جیوتا (:7)جذيل 

 ًَع آصهَى ًت٘دِ آصهَى ّبػوي p-value آهبسُ آصهَى ّبػوي

 اثشات تلبدفٖ ؿَد تبٗ٘ذ هٖ    0723/0 58/8 هذل اٍل

 

 ضيٍ َای تحميكتزرسی آسمًن فز
 ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى تبث٘ش هؼٌبداسٕ داسد.فشضِ٘ اكلٖ: ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ثش اسصؽ ؿشوت

 اصلی تحميك فزضيٍ هيتخم جیوتا (:8) لجذي
 ػغح هؼٌبداسٕ tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشاٗت ضشاٗت هتغ٘شّب

 0.5908 0.537981 0.079808 0.042935 ػشم اص هجذا

 0.0107 2.561598 0.016527 0.042335 ػشهبِٗ ػبصهبًٖ

 0.0052 2.806380 0.060996 0.171178 اّشم هبلٖ

 0.0000 6.379376 0.049991 0.318914 ثبصدُ داساٖٗ

 0.4620 0.736066- 0.005582 0.004109- اًذاصُ ؿشوت

 ّبٕ اعلاػبتٖ ػبٗش آهبسُ

 75/0 ضشٗت تؼ٘٘ي

 69/0 ل ؿذُضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗ

  F  16/12آهبسُ 

 F 00/0ػغح هؼٌبداسٕ 

 98/1 دٍسث٘ي ٍاتؼَى

داس  ٖهذل هؼٌ يثٌبثشاٗ ، اػت( 0.00) %5ووتش اص  Fآهبس  ٕداس ٖػغح هؼٌ ٌىِٗ، ثب تَخِ ثِ اول هذل ت٘اّو ٖبثٗدس اسص
دّذ وِ  ًٖـبى ه ض٘ذل ًه ي٘٘تؼ تٗضشؿَد.  دسكذ پزٗشفتِ هٖ 95دس ػغح اعوٌ٘بى  Fآصهَى    ٍ فشضِ٘  ثَد
 69ؿذُ هؼبدل  لٗتؼذ ي٘٘تؼ تٗضش ي٘دادُ ؿذُ اػت. ّوچٌ ح٘تَض ٖح٘تَض ٕشّب٘ثب هتغ اسصؽ ؿشوتدسكذ اص 75

 ي٘همذاس آى ث شاٍٗاتؼَى تَخِ وشد ص ي٘ثِ آهبس دٍسث ذٗ، ثبخولات خغب ّٖوجؼتگ ٖثشسػ ٕ، ثشايٗدسكذ اػت. ػلاٍُ ثش ا
  ؿَد. ٖخولات خغب سد ه ّٖوجؼتگ اػت. فشم 1.98لبثل لجَل  ذٍدُهح

اػت وِ ًـبى دٌّذُ  %5آى ووتش اص  ت٘ػغح اّو ٌىِٗ، ثب تَخِ ثِ اهتغ٘شػشهبِٗ ػبصهبًٖ ِ٘آصهَى فشض حٗثب تَخِ ثِ ًتب
 ؿَد.  ٖه ذٗ٘تأ %95 ٌبى٘دس ػغح اعو ك٘تحم ِ٘، فشضيٗداس ثب اسصؽ ؿشوت اػت. ثٌبثشا ٖساثغِ هؼٌ

 %95 ٌبى٘دسكذ ٍ ػغح اعو 5ووتش اص  ٕداس ٖػغح هؼٌ ل٘ثِ دل ٍٖٗ ثبصدُ داسا ٖهبل اّشم ٖوٌتشل ٕشّب٘هتغ يّ٘وچٌ
ثب اسصؽ ؿشوت استجبط  % 5اص  ؾ٘ث ت٘ػغح اّو ل٘داسًذ. اهب اًذاصُ ؿشوت ثِ دل ٕدسكذ ثب اسصؽ ؿشوت ساثغِ هؼٌبداس

 ًذاسد.  ٕداس ٖهؼٌ
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 گيزی  يجٍوتتحث ي 
ثِ كَست  ٖػبصهبً ِٗگشدد. ػشهبٖه فٗتؼش ٕ(ػبختبس) ٖػبصهبً ِٗبثِ كَست ػشه ٕفىش ِٗػشهب دس ٖثؼذ ػبصهبً

ؿشوت، چـن اًذاص،  تٗ. هأهَسػبصدٖػبصهبى سا هوىي ه ت٘خبلم ٖٗؿَد وِ تَاًبٖه فٗتؼش ّٖٗبٖٗاص داسا ٕاهدوَػِ
ّب ًَٖٗع داسا يٗتَاى دس صهشُ اٖه ؿشوت هٗ ٖدسًٍ ّٕبٌذٍٗ فشا ٕوبس ّٕبؼتنّ٘ب ٍ ػٕاػتشاتظ ٍ ٖاػبػ ّٕباسصؽ

 هٗاگش وبسوٌبى  ٖاػت حت شًذُ٘گ بدٗ ّٕبخلك ػبصهبى ٕثشا ٖٗثٌب شٗاص اكَل ص ٖىٗ ٖػبصهبً ِٗػشهب. ؿوشدُ ؿَد
 ّٕبؼتنٍ٘ ػ ي٘لَاً ٕػش هٗآى اص  ٖػبصهبً ثبؿذ، اگش ػبختبس ثبلاٍٖٗ  ٖوبف ّٕبتّ٘ب ٍ لبثلٖٗتَاًب ٕػبصهبى داسا

خلك اسصؽ ٍ داؿتي ػولىشد خَة  ٕثشا وبسوٌبى ّٕبٍ اػتؼذاد ت٘لبثل يٗاص اتَاى ٖؿذُ ثبؿذ ًو ل٘تـى ٖف٘ضؼ
 ذ٘افشاد داسد. ول ٕبصّب٘حلَل خَاػتِ ّب ٍ ً ضاى٘ثِ ه ٖ، ثؼتگٖهبل بٗ ٖ، ٍالؼٖٗداسا هٗاسصؽ وشد.  اػتفبدُ ٖػبصهبً
گزاسد. ّوِ  ٖه ش٘تأث ٖٗداسااػت وِ ثش اسصؽ آى  ّٖب دسن اسصؽ ٍ هٌبثؼ ٖٗداسا تٗشٍٗ هذ ٕگزاس ِٗدس ػشهب ت٘هَفم
تش اػت. هفَْم اسصؽ آًمذسّب  ذُ٘چ٘پ ٖتش ٍ ثشخ ػبىّب آ ٖٗداسا ٖثشخ ّٕؼتٌذ. اهب اسصؽ گزاس ٖبثّٗب لبثل اسص ٖٗداسا

وِ  ٖداسد هبًٌذ ؿخل ٖثؼتگ ٖثِ ػَاهل هختلف ٖٗوٌٌذ. اسصؽ ّش داسا ٖاص هشدم فىش ه ٖوِ گشٍّ ؼتّ٘ن ػبدُ ً
 بٗ. اسصؽ ٕ، ٌّگبم ثشآٍسد اسصؽ ٍ ّذف اص اسصؽ گزاسبم ؿذُ اػت، ًَع اسصؽ هَسد ػٌدؾداٍ اً ٕثشا ٕاسصؽ گزاس

 ي٘٘تؼ ٕداسد. ثشا ٖثؼتگ ٖدٍسُ صهبً هٗدس  ٌٖگًٗمذ بىٗخش دبدٗآى دس ا ٖٗؿشوت ثِ تَاًب هٗ ّٕب ٖٗت داسا٘هغلَث
، اسصؽ ثب فشم تذاٍم ، اسصؽ ثبصاسٕؿَد وِ ػجبستٌذ اص: اسصؽ دفتش ٖاػتفبدُ ه ٖهختلف نّ٘ب اص هفبّ ٖٗاسصؽ داسا

وبسثشد خبف خَد سا داسد ٍ  ن٘هفبّ يٗاص ا هٗ. ّش وتػْبم ؿش ٖ، اسصؽ ثب فشم اًحلال ؿشوت ٍ اسصؽ راتت٘فؼبل
ػشهبِٗ فىشٕ ؿبهل  اسصؽ ؿشوت دس ول. بٗؿَد  ي٘٘ؿشوت تؼ ّٕب ٖٗاص داسا هٗداسد وِ اسصؽ ّش  يٗثِ ا ٖثؼتگ

ّبٕ اًؼبًٖ ّش ؿت ثِ خبًِ ّبٗـبى ثبص ثبؿذ. ثِ عَس ولٖ ػشهبًِٖٗ ٍ ػشهبِٗ استجبعٖ هٖػشهبِٗ اًؼبًٖ ػشهبِٗ ػبصهب
ه٘گشدًذ ٍ ظ٘فِ هذٗشاى ػبخت داساٖٗ ّبٕ داًـٖ اػت وِ ؿت ِٗ خبًِ ثبص ًوٖ گشدًذ. اٗي هْن هٖ تَاًذ اص عشٗك 

ؿَد اًدبم ؿَد. ػشهبِٗ ٍ ػبصهبى هٖػشهبِٗ ػبصهبًٖ وِ ؿبهل فٌبٍسٕ ّب، ؿجىِ ّبٕ دادُ ّب، اًتـبسات، فشاٌٗذّب 
ؿَد. اٗدبد ثبًه داًؾ اهىبى اػتفبدُ وٌذ وِ داًؾ اص عشٗك آى خلك ٍ آهبدُ ٍسٍد ثِ ثبصاس هٖػبصهبًٖ هح٘غٖ اٗدبد هٖ

ّبٕ ػشهبِٗ هٌبثغ اًؼبًٖ تٌْب دّذ. ػشهبِٗ ػبختبسٕ ٗه ػبصهبى ثبٗذ ًمـِ ٍ ساٌّوبٖٗ ثشإ داساٖٗدٍثبسُ داًؾ سا هٖ
كَستٖ وِ صٗش ػبختْبٕ پـت٘جبى هَسد ًظش ٍخَد داؿتِ ثبؿذ هٖ تَاًٌذ ثشإ ؿشوت اسصؿوٌذ ثبؿٌذ. ثذٍى اٗي صٗش  دس

ػبخت ٍ ؿبلَدُ )ػشهبِٗ ػبصهبًٖ( پتبًؼ٘ل ووٖ خْت اػتفبدُ هف٘ذ اص ػشهبِٗ اًؼبًٖ ٍخَد داسد. اص اٗي سٍ ّذف پظٍّؾ 
 تأث٘ش ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اسصؽ ؿشوتثشسػٖ اٗي هَضَع اػت وِ آٗب ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ثش 

 1399تب  1395تْشاى ث٘ي ثبصُ صهبًٖ  ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت ولِ٘ پظٍّؾ، آهبسٕ داسد؟ خبهؼِ
تحم٘ك  ًوًَِ پظٍّؾ اًتخبة ؿذ وِ ًتبٗح تحل٘ل فشضِ٘ ػٌَاى ثِؿشوت  105ّب  وِ ثؼذ اص اػوبل هحذٍدٗت ّؼت

 ًـبى داد وِ ػشهبِٗ ػبصهبًٖ ثش اسصؽ ؿشوت ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى تأث٘ش هؼٌبداس ٍ هثجتٖ داسد.

 

 مىاتغ
 كق 2ؿوبسُ  ،ٕ، فللٌبهِ داًؾ حؼبثذاسثش اسصؽ ؿشوت ٖو٘ػَد تمؼ ش٘تأث ٖثشسػ (،1397)، ذ٘هد ب،ً٘ ٕضدٗا ،

95-115. 

 ٕوـَسّب ٕثش سؿذ التلبد ٍٖ تَػؼِ دس ثخؾ آهَصؽ ػبل ك٘تحم ّٕب ٌِّٗض ٖثشسػ (،1398)، لبػن ،ٕثبلش 
 .100-73، كق 24، ؿوبسُ 7دٍسُ  ،ٕػلَم التلبد ِٗاسٍپب، ًـش ِٗاتحبد

 ٕحؼبثذاس ّٕبٖ ، فللٌبهِ ثشسػ ثش اسصؽ ؿشوت ٖحؼبثشػ ت٘ف٘ساثغِ و ٖثشسػ (،1398)، َػفٗ ،ٖگ٘ث  ٍ
 .100-83 ق، ك53ؿوبسُ  ،ٖحؼبثشػ
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 ًٖبهِ وبسؿٌبػ بىٍٗ اسصؽ ؿشوت، پب ٖؿشوت ٕساّجش ي٘ساثغِ ث ٖثشسػ (،1395)، صادُ، ثْشام ت٘حج ،هحؼي ،ٖداساث 
 داًـگبُ تْشاى. ،ٕاسؿذ حؼبثذاس

 ثَسع اٍساق ثْبداس  ٕدس ؿشوت ّب ٍٕ اسصؽ افضٍدُ التلبد يَ٘تَثً٘ؼجت و ي٘(، استجبط ث1388)، ٖػل بى،٘سػبئ
 .ٖٗ، داًـگبُ ػلاهِ عجبعجباسؿذ ًٖبهِ وبسؿٌبػ بىٗ، پبتْشاى

 ٌِّٗض ٖثش چؼجٌذگ ٖػبصهبً ًِٗمؾ ػشهب ٖبثٗ(، اسص1394) ،ٕدادخَاُ، هْذ ،افؼبًِ بس،ٗػشٍؽ  ،ذ٘ػؼ ،ٕاحوذ ٖػل 
  .153-137، كق 4، ؿوبسُ 2 دٍسُ ،ٖهبل ٕداًؾ حؼبثذاس ٖپظٍّـ ٖؿشوت، هدلِ ػلو

 ًٌشٗثش اػبع ػِ ؿبخق ؿبسح، تش ٕگزاس ِٗبػشه ٕػولىشد ؿشوت ّب ي٘ساثغِ ث ٖثشسػ (،1398)، لبػن ،ٖفب  ٍ
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