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 چکيدُ
 ضٚـ ثٟبزاض، اٚضاق ثٛضؼ زض ٌطزـ زض ؾطٔبیٝ ٔسیطیت وبضایی ثط 19-وٛٚیس پب٘سٔی تبحیط قٙبذت ثطای ٔمبِٝ ایٗ زض

 ثٛضؼ قطوت 98ٔبٞیب٘ٝ  ٞبیزازٜ اظ ٔٙؾٛض ثطآٚضز ٔسَ ثٝ. قسٜ اؾت ٌطفتٝ وبض ثٝ ٘ٛیؿی ؾٙبضیٛ اظ اؾتفبزٜ ثب تحّیّی
ٞبی ؾطی ظٔب٘ی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 1400ٔبٜ اَٚ ؾبَ  6وٝ اعلافبت  1395-1400 ٞبیؾبَ عی ایطاٖ ثٟبزاض اٚضاق
 قبذم ا٘سن ٘مف زاز، ٘كبٖ ٘تبیذ ثٟطٜ ثطزٜ قسٜ اؾت.( CCR) وب٘ٛ٘ی رٕقیٞٓ ضٌطؾیٖٛ ضٚـ ثیٙی قسٜ ٚپیف

 ایٗ 19-وٛٚیس ثحطاٖ ٚلٛؿ حبِت زض وٝ اؾت، قسٜ ٌطزـ زض ؾطٔبیٝ ضقس زض تغییط ثبفج فبزی قطایظ زض ؾٟبْ ٔبِىیت
. اؾت ثیكتط ثحطاٖ ثب ٔٛارٟٝ زض ٔقَٕٛ حس اظ ضقس ٘طخ وٝ اؾت ٔقٙی ثساٖ ایٗ. اؾت قسٜ ؽبٞط تطپطضً٘ نٛضت ثٝ احط
 وبٞف ثٝ ٔٙزط ٌصاضیؾطٔبیٝ ٘طخ وبٞف ٔزبضی اظ وٙس،ٔی ٚاضز التهبز ثط 19-وٛٚیس پب٘سٔی وٝ ٞبییآؾیت ٚالـ زض

 ٌطزـ، زض ؾطٔبیٝ وبضای ٔسیطیت ٚ ٌصاضیؾطٔبیٝ ضٚ٘س افعایف ثب چٙب٘چٝ،. قس ذٛاٞس التهبزی ضقس ٟ٘بیت زض ٚ تِٛیس
 زض زِٚت ٞبیحٕبیت اظ اؾتفبزٜ ضٚ،ایٗ اظ. ثبقس تِٛیس حزٓ رٛاثٍٛی رسیس ٞبیظیطؾبذت تب اؾت یبفتٝ افعایف تِٛیس ضٚ٘س

 ٞبیثرف اظ زِٚت حٕبیت. قٛزٔی پیكٟٙبز ظٚزثبظزٜ ٞبیٌصاضیؾطٔبیٝ ثٝ پبؾرٍٛیی ثطای ذهٛل ثٝ ٔستوٛتبٜ
 تبحیط ثٝ وٝ ٌطززٔی پیكٟٙبز ٔغبِقٝ، اظ حبنُ ٘تبیذ ثٝ تٛرٝ ثب. اؾت لاظْ أطی ثیٕبضی قیٛؿ ظٔب٘ی ثبظٜ زض زیسٜ آؾیت
 .ٌطزز ٔجصَٚ ثیكتطی تٛرٝ ؾطٔبیٝ ثبظاض ضقس ثط ثیٙیپیف غیطلبثُ ٞبیثحطاٖ

 ٌصاضی، ثٛضؼ.، ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ، ؾطٔبی19ٝ -پب٘سٔی وٛٚیس کليدی: ٍاژگاى

 

 هقدهِ
( اظ ٚٚٞبٖ چیٗ COVID-19) 19-( ثٝ ٘بْ وٛٚیسcoronavirus، ٘ٛؿ رسیسی اظ وطٚ٘ب ٚیطٚؼ )2019زض اٚاذط زؾبٔجط 

ٚحكت ظیبزی زض ثیٗ ٌعاضـ قس. ثب ٌؿتطـ ثؿیبض ؾطیـ ایٗ ثیٕبضی زض چیٗ ٚ پؽ اظ آٖ زض ؾبیط ٘مبط رٟبٖ، ٍ٘طا٘ی ٚ 
ٔطزْ رٟبٖ ثٝ ٚرٛز آٔس. ؾطفت ثبلای ا٘تكبض ٚیطٚؼ، فسْ ٚرٛز ٚاوؿٗ ٚ زضٔبٖ اذتهبنی لغقی ٔٛرت ٌطزیس تب 

ٞبی ٔرتّف ثٟساقتی، ٞبیی زض حٛظٜوكٛضٞب ثب حزٓ ٚؾیقی اظ افطاز ٔجتلا ٚ افعایف ٔطي ٚ ٔیط ٔٛارٝ قٛ٘س ٚ چبِف
ای زض ؾطاؾط رٟبٖ قٛز. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ ؾبظٔبٖ ؾلأت رٟبٖ عی اعلافیٝ التهبزی، ؾیبؾی، ارتٕبفی ٚ غیطٜ ایزبز

ساض
ؿبث

 ح
ساظ

ٓ ا٘
چك

 ی
ٔس

 ٚ
یطی

 ت
)ْ

ٟبض
 چ

ضٜ
زٚ

(
 

ضٜ
ٕب

ق
 

54 / 
بٖ

ؿت
ظٔ

14
00

 
ّس

)ر
 

زٓ
پٙ

م
ن

 /)
11

1
 -

12
5

 

 
بر کارایی هدیریت سرهایِ در گردش در بَرس  09 -بررسی تاثير پاًدهی کٍَید

  اٍراق بْادار
 

 حويد رستوی جازدکتر 
 .ٌطٜٚ حؿبثساضى، ٚاحس ثٙسضفجبؼ، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأى، ثٙسضفجبؼ، ایطاٖ اؾتبزیبض
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ثٝ عٛض ضؾٕی  1398ثٟٕٗ  29ٚ ٕٞىبضاٖ(. زض ایطاٖ قیٛؿ ایٗ ٚیطٚؼ، زض تبضید  1)تبً٘ ٚضقیت اضغطاضی افلاْ وطز
ٞبی ، ٕٞٝ اؾتبٖافلاْ قس. ضٚ٘س نقٛزی ٔٛاضز اثتلا زض الهی ٘مبط ایطاٖ آغبظ قس ثٝ عٛضی وٝ زض ٔست ظٔب٘ی وٛتبٜ

وكٛض ایطاٖ زضٌیط ایٗ ثیٕبضی قس٘س. ٘بقٙبذتٝ ثٛزٖ ثیٕبضی، ٘جٛز زاضٚی ٔٛحط، فسْ اؾتفبزٜ وبضآٔس اظ ؽطفیت فٙبٚضی 
اعلافبت زض ٔسیطیت افىبض فٕٛٔی ٚ فمساٖ ٍ٘بٜ فطاثركی ثٝ ٔؿبِٝ ؾلأت ٔٛرت ایزبز تطؼ ٚ ثطٚظ ٚاوٙف ٞیزب٘ی 

زض ضاؾتبی وٙتطَ قیٛؿ ایٗ ٚیطٚؼ، وبٞف حساوخطی تقبٔلات ارتٕبفی  ضاٖ(.ٚ ٕٞىب 2زض ربٔقٝ ٌطزیس )زقٍٕٙیط
ٞبی ظیبزی زض ایطاٖ ٚ رٟبٖ ٞبی التهبزی اؾت. ثرفغیطضطٚضی ا٘زبْ قس. لاظٔٝ ایٗ أط تقغیّی ثؿیبضی اظ فقبِیت

ٞبیی ٝ یىی اظ ٘رؿتیٗ ثرفا٘س. ثرف ؾطٔبیٔب٘ٙس تِٛیس ٚ اقتغبَ، ثٛزرٝ، تزبضت ٚ ثبظاض ؾطٔبیٝ تحت تبحیط لطاض ٌطفتٝ
ٌصاضی ٚ تِٛیس ثبفج اؾت وٝ تبحیط ٔٙفی ظیبزی پصیطفتٝ ٚ زچبض ذؿبضت رسی قسٜ اؾت. چٙب٘چٝ ٔحسٚز قسٖ ؾطٔبیٝ

ٞبی التهبز رٟب٘ی قسٜ اؾت. پؽ اظ آ٘ىٝ ٚیطٚؼ وطٚ٘ب ثٝ یه پب٘سٔی تجسیُ قس ٚ ثؿیبضی اظ وٙستط قسٖ فقبِیت
ی آٖ افعٚزٜ ٔی قٛز. ایٗ ضوٛز ٟب٘ی زچبض ضوٛز ثعضٌی قسٜ ٚ ضٚظ ثٝ ضٚظ ثٝ ٌؿتطٜوكٛضٞب زضٌیط آٖ قس٘س، التهبز ر

ثعضي ثؿیبضی اظ اثقبز التهبز اظ رّٕٝ ثبظاضٞبی وبلا ٚ ذسٔبت، ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ پِٛی ٚ ثبظاض وبض ضا تحت تبحیط لطاض زازٜ 
ٞبی ایزبز ضقٙبؾبٖ، قٙبؾبیی ٔؿبئُ ٚ چبِف٘ؾطاٖ ٚ وباؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ثحطاٖ ایزبز قسٜ، اظ ٘ؾط ثؿیبضی اظ نبحت

ٞبی آیس وٝ ثطای رٌّٛیطی اظ ٌؿتطـ آؾیتقسٜ زض ثرف ؾطٔبیٝ وكٛض یىی اظ ٔٛاضز ٟٔٓ ٚ ضطٚضی ثٝ حؿبة ٔی
-ای ضا ثٝ وبض ثؿت ٚ ثب اضائٝ ضاٞجطزٞب ٚ ضاٞىبضٞبیی ثٝ ٔٙؾٛض ٞسایت ؾیبؾتفطاٌیط ٘بقی اظ آٖ ثبیس تلاـ ٕٞٝ رب٘جٝ

ٞبی فطاٌیط ٘بقی اظ آٖ، ٌبْ ثطزاقت. ثطای اضظیبثی احطات پب٘سٔی زطیبٖ ثطای رٌّٛیطی اظ ٌؿتطـ آؾیتٌصاضاٖ ٚ ٔ
تٛاٖ ثطاؾبؼ ٔیعاٖ ٚ تٛاٖ ؾٙبضیٛٞبی ٔرتّفی ضا زض ٘ؾط ٌطفت. ایٗ ؾٙبضیٛٞب ضا ٔیثط التهبز رٟب٘ی، ٔی 19-وٛٚیس

ٕٞچٙیٗ ثط حؿت ؾطفت ٚ ٌؿتطزٌی پب٘سٔی ٚیطٚؼ  ٞب ثطای رٌّٛیطی اظ پب٘سٔی ٚیطٚؼ وطٚ٘ب ٚقست ٔساذلات زِٚت
ٞبی ٔٛرٛز زض ز٘یب تقطیف وطز. زض ایٗ ٔغبِقٝ تلاـ ذٛاٞس قس تب ثطذی اظ ظٚایبی ٔٛضٛؿ ثطای ایزبز چبِف ٚ زازٜ

ی ٔٛضٛؿ چبِف ثطاٍ٘یع تبحیط ثحطاٖ وطٚ٘ب ثط فىطی زض ایٗ ظٔیٙٝ ثطضؾی قٛز. ثٙبثطایٗ ٞسف ایٗ ٔغبِقٝ، عطح اِٚیٝ
ایی ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زضٌطزـ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اؾت ٚ ثٝ ز٘جبَ پبؾرٍٛیی ثٝ ایٗ پطؾف اؾت وٝ وطٚ٘ب ٚ وبض

ٞبی ثٟساقتی ٚ زضٔب٘ی آٖ، چٝ تبحیطاتی ثط وبضایی ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زضٌطزـ ذٛاٞس ٌصاقت. اظ ایٗ ضٚ، ؾٛاَ پطٚتىُ
ض ٚیطٚؼ وطٚ٘ب چٝ تبحیطی ثط ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زضٌطزـ انّی وٝ ٔمبِٝ ثٝ ز٘جبَ پبؾد ثٝ آٖ اؾت؛ ایٗ اؾت وٝ ا٘تكب

ٌصاقتٝ اؾت؟ ثطای پبؾد ثٝ ایٗ پطؾف، ایٗ ٔغبِقٝ زض ؾٝ ثرف تٙؾیٓ قسٜ اؾت: زض ثرف اَٚ ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾطی ٚ 
پیكیٙٝ پػٚٞف اقبضٜ قسٜ اؾت. ثرف زْٚ ثٝ اضائٝ اٍِٛی ٔٛضز ٔغبِقٝ ٚ تحّیُ ٘تبیذ تزطثی حبنُ اظ ترٕیٗ اٍِٛ 

 ٌیطی ٔطثٛعٝ آٔسٜ اؾت. قسٜ ٚ زض  ثرف چٟبضْ ٘تیزٝپطزاذتٝ 
 

 پيطيٌِ پژٍّص
ثط وبضایی ٔسیطیت ؾطٔبیٝ  19 -پب٘سٔی وٛٚیس طیزض ایطاٖ، پػٚٞكی ٔؿتمیٕبً زض ذهٛل ثطضؾی تأح ٘ؾط ثٝ ایٙىٝ تبوٖٙٛ

حسٚزی ثب ٔٛضٛؿ  وٝ تب؛ قٛز یپطزاذتٝ ٔ ذبضری یٞب ٞب، ا٘زبْ ٘كسٜ اؾت، زض ازأٝ ثٝ شوط پػٚٞف زض ٌطزـ قطوت
ٔساذّٝ ی ثٝ ثطضؾی تبحیط پػٚٞك زض( 2021) 3. آٞبضٖٚ ٚ ؾیفوٙٙس ایٗ پػٚٞف اضتجبط زاض٘س ٚ زض ا٘تربة ٔتغیط وٕه ٔی

 ایٗ زض. ٚضظیس٘س ٔجبزضت ،ؾٟبْ یٞب زض حبَ ؽٟٛض ثط فّٕىطز قبذم یزض وكٛضٞب 419-وٛٚیسٟٔبض ٌؿتطـ  یزِٚت ثطا

 یالسأبت التهبز ٞب، یّیزضثبضٜ تقغ ییبٞ ٚ زازٜ یإِّّٗ یث ٝیقبذم ثبظاض ؾطٔب 25ٔطثٛط ثٝ فّٕىطز  یٞب زازٜ اظ ،پػٚٞف
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زِٚت ثب  یٞب تیٔحسٚزایٗ اؾت وٝ  ثیبٍ٘ط پػٚٞف ایٗ ٘تبیذ وّی عٛض اؾت. ثٝ قسٜ ؾتفبزٜاقسٜ  افٕبَ یٚ ثٟساقت
 ثؿتٝ قسٖ ٍٙبْاحط ٘بٔغّٛة زض ٞ ،التهبز یثطا قسٜ یٙیث فی٘بٔغّٛة پ طیتأح ُیزِ. ٕٞچٙیٗ، ثبظاض ٔطتجظ اؾت یثبظزٜ ٔٙف

، أب ثؿتٝ ثٝ ٘ٛؿ ٔساذّٝ افٕبَ قسٜ، اؾت فیذف یالتهبز یٞبٚاوٙف ثبظاض ثٝ ٔحطنچٙب٘چٝ، . فٙٛاٖ قسٜ اؾت التهبز
 فیافعا 19-وٛٚیسضا زض ٔٛضز  یفٕٛٔ یٕٔىٗ اؾت آٌبٞ یفٕٛٔ یٞبٗ یٔتفبٚت اؾت. وٕپ ،یٔب٘ٙس السأبت ثٟساقت

 .قٛز یٔٙقىؽ ٔ ٝیؾطٔب یزض ثبظاضٞب یف زٞٙس وٝ زض ٚاوٙف ٔٙفیضا افعا یطیٌ اظ ٕٞٝ یتطؼ فٕٛٔ تٛا٘ٙس یزٞٙس، أب ٔ
 ثٝ، 19-سیوٛٚ ٛؿیقٔهبزف ثب  2020بَ ؾٝ ٔبٞٝ اَٚ ؾ زض ثبظٜ ظٔب٘ی ذٛزٔغبِقٝ  زض(، 2021ٚ ٕٞىبضاٖ ) 1ثبئٛ

ٔطتجظ  یٞبٝ یاذجبض ٔطتجظ ثب وطٚ٘ب ٚ اعلاف بیآ وٝ ٔٙؾط ایٗ اظ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ف ٚ ضفتبض٘م ثب اضتجبط زض قٛاٞسی ٌطزاٚضی
زاضز،  طیٔتحسٜ تأح بلاتیوًٙ، وطٜ، غاپٗ ٚ ا ًٞٙ ٗ،یزض چ یؾٟبْ پعقى یپطتفٛ اضظـ ثطی ٌصاض ٕتیلٚ  ثب التهبز
 ثٛزٜ قطوت اضظـ ٚ ٟ٘بزی ٌصاضاٖٝؾطٔبی ثیٗ ٔخجت ضاثغٝ یه ثیبٍ٘ط ٚرٛز ثسؾت آٔسٜ، ٘تبیذ وّی ثٝ عٛضا٘س. پطزاذتٝ

 یٔتفبٚت ضفتبضٞبی ٔرتّف یٌصاضاٖ زض ثبظاضٞبٝیوٝ ؾطٔب زاز٘كبٖ  پػٚٞف ٘تبیذ. اؾت وبضأس ٘ؾبضت فطضیٝ ٔٛیس ٚ
-ٝیؾطٔب ی ٔٛرت قسٜ اؾت. احؿبؾبت ٔٙفی اؾتزض ؾٟبْ پعقى یٌصاضٝیؾطٔب ٞبٞسف انّی آٖ وٝ یزاض٘س، زض حبِ
پٙذ  یؾٟبْ پعقى یٔزٕٛؿ احطات ثط پطتفٕٛ٘بیٙس.  زبزیا ٗیؾٟبْ ٔطتجظ ثب چ یزض ثبظاضٞب یپعقى یٞبیٌصاضاٖ پطتفٛ

زض  ی٘مف ٟٕٔ ،یزض نٙقت پعقى ٙب٘ٝیث ذٛـ ٌصاضاٖٝ یوٝ احؿبؾبت ؾطٔب یٔقٙ ٗیثبظاض ٔخجت ٚ لبثُ تٛرٝ اؾت، ثٝ ا
 یٔقٙ ٗیاؾت، ثٝ ا ثٛزٜ ٔخجت ٍطیز یٌصاض زض وكٛضٞبٝیاحؿبؾبت ؾطٔبزاقتٝ اؾت.  ؾبثمٝ یث یٕبضیث ٗیاظ ا یطیكٍیپ

زض آٖ ظٔبٖ زض ذبضد اظ  ایٗ ثیٕبضی ٛؿیثٛز ٚ ق طیزضٌ 19-سیوٛٚ ٛؿیثب ق 2020زض ؾٝ ٔبٞٝ اَٚ ؾبَ  ٗیچ یوٝ ٚلت
 ٗی. ثب اٜ اؾتؾٟبْ ؽبٞط ٘كس یثبظاضٞب طیزض ؾب یٕبضیثتبحیط  ؛ أبٔٛضٛؿ ٚرٛز زاقت ٗیثٛز، تطؼ اظ ا سٜٔٙتكط ٘ك ٗیچ

 ثٝ فجبضت زیٍط، .ٚ زاضٚیی زاقتٝ اؾت یپعقى ٞبی تِٛیس ٔحهٛلاتؾٟبْ قطوتثط  یٔخجت ٚ لبثُ تٛرٟ اتطیحبَ، تأح
وطزٜ  زبزیا ٗیٔطتجظ ثب چ ؾٟبْ یزض ثبظاضٞب یپعقى یٞبیضا زض پطتفٛ یلبثُ تٛرٟتبحیط ٌصاضاٖ ٝیاحؿبؾبت ٔخجت ؾطٔب

 . تٕبْ ثبظاضٞب لبثُ تٛرٝ اؾت یثطا یٙیچ طیؾٟبْ غ یٌصاضاٖ زض ثبظاضٞبٝیؾطٔب یوٝ احؿبؾبت ٔٙف ی، زض حبِاؾت
ب ٞبی ٔبِی ؾٝ ٔبٜ ثٌصاضی زض چیٗ ثطاؾبؼ ٌعاضـؾطٔبیٝ ضا ثط 19-سیوٛٚ طیتأح( زض پػٚٞكی 2021ٚ ٕٞىبضاٖ ) 2ریبئی

زض عَٛ ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. ٞب  قطوت یٔبِ یطیپص ا٘قغبفٚ ٞب تفبٚت ٗیٚ ترٕ فیٌطا بظیأت كیاؾتفبزٜ اظ ضٚـ تغج
اؾت،  بفتٝی فیافعا یثبلا ثٝ عٛض لبثُ تٛرٟ ی٘مس یطیپصا٘قغبف یزاضا یٞبتٛؾظ قطوت یٌصاضٝیؾطٔب ،ثیٕبضی ٛؿیق

 بتیفّٕ یثٛزرٝ ثطا ٗیثحطاٖ ٔٛحط اؾت ٚ زض تبٔ هیزض عَٛ  ی٘مس یطیپصوٙس وٝ ا٘قغبفیٔ سییتب ضا ٝیفطض ٗیوٝ ا
اظ  ییثبلا یطیپص ٞؿتٙس، ا٘قغبف ییثبلا ی٘مس طیشذب یوٝ زاضا ییٞب قطوتزض ٚالـ،  وٙس.یوٕه ٔ یٌصاضٝیضٚظا٘ٝ ٚ ؾطٔب

ذٛز ضا  یاٝ یٔربضد ؾطٔب یحت بیزٞٙس  زأٝذٛز ا ٝیاِٚ یاٝ یٔربضد ؾطٔب یٞب ا٘س ثٝ ثط٘بٔٝ ا٘س ٚ تٛا٘ؿتٝ ذٛز ٘كبٖ زازٜ
ثط  یٔٙف طیتأح ٗیزض چ 19-سیوٛٚ یطیٌ ٕٞٝ زٞس ی٘كبٖ ٔ ضا اضائٝ وطز٘س وٝ یقٛاٞس یتزطث ذی٘تب زٞٙس. فیافعا

ٞب زض  قطوت ؾقٝثمب ٚ تٛ یثطا طیپص ا٘قغبف یٔبِ طیشذب یبتی٘مف ح . ٕٞچٙیٗ،زاقتٝ اؾت یٙیقسٜ چ فٟطؾت یٞب قطوت
 عاٖیذٛز ضا ثٝ ٔ یٞبیٌصاضٝیتٛا٘ؿتٙس ؾطٔب 19-سیوٛٚ ٛؿیپؽ اظ ق ٞبتبییس قسٜ اؾت. چٙب٘چٝ ایٗ قطوت  عَٛ ثحطاٖ

 . ثبضظتط اؾت ٗیچ یقطل یثعضي زِٚت یٞبزض قطوت یضاثغٝ ٔٙف ٗیاوٝ . زض حبِیزٞٙس فیافعا یلبثُ تٛرٟ
 "ٝیفّٕىطز ؾبذتبض ؾطٔب یزض اٍِٛ ی٘ؾط ُیؾٛز ٚ تقس تیطیٔس" زض پػٚٞف ذٛز ثب فٙٛاٖ( 2021) 3ققیت ٚ نسیمی

 یقطوت زض وكٛضٞب 802 یٞب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ثب ٝیفّٕىطز قطوت ٚ ؾبذتبض ؾطٔب ٗیؾٛز ضا زض ضاثغٝ ث تیطی٘مف ٔس
 ٓیتمؿ ،یضٚـ ؾٙت اؾتفبزٜ اظ یٔغبِقٝ ثٝ رب ٗیأٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. زض  4ٝیب٘ٛؾیٚ ال بیآؾ ی٘بٔٝ تزبض فضٛ تٛافك
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 ٞب بفتٝقسٜ اؾت. ی ٝیتٛن ٝیؾبذتبض ؾطٔب یٞب یتئٛض فیآظٔب یثطا یبضیاذت طیٚ غ یبضیاذت یؾٛز ثٝ اللاْ تقٟس تیطیٔس
افعٖٚ . وٙس یٔ یطٚیٔجبزِٝ پ یٚ فّٕىطز قطوت اظ تئٛض ٝیؾبذتبض ؾطٔب ٗیؾٛز، ضاثغٝ ث تیطیٔس بةیوٝ زضغ زاز ٘كبٖ

زض ٞٙس، ضفتبض چٙب٘چٝ، ؾٛز ٔغبثمت زاضز.  تیطیٔس كیاظ عط طاٖیٔساذّٝ ٔس كیفمظ اظ عط یٙسٌیٕ٘ب یثب تئٛض ذی٘تبثطایٗ، 
فّٕىطز ؾبذتبض  یزؾتىبض ٔتغیط ثط تیطیٚ ٔس قسٜ اؾتٔكبٞسٜ  یبضیاذت یزض اللاْ تقٟس یفطنت عّجب٘ٝ لبثُ تٛرٟ

 ٞب ییزاضا یثط پٟٙبٖ وطزٖ ٘بوبضآٔس یبضیؾٛز اذت ٗ،یثط ا فلاٜٚ .قتٝ اؾتفطنت عّجب٘ٝ تٕطوع زا یثٝ ضٚـ ٞب ٝیؾطٔب
 قسٜ اؾت. یا٘ساظٜ قطوت ٘بق یارجبض فیٔتٕطوع اؾت وٝ اظ افعا

-ؾٟبْ زض عَٛ ٕٞٝ یٞبٚ فّٕىطز نٙسٚق یا٘ؿب٘ ٝیؾطٔب ییوبضا" فٙٛاٖ ثب تحمیمی زض (2021ٚ ٕٞىبضاٖ ) 1یبضٚٚایب

 یطیٌ ؾٟبْ زض عَٛ ؾٝ ٔطحّٝ اظ ٕٞٝ یٞب ( ضا ثط فّٕىطز نٙسٚقHCE) یا٘ؿب٘ ٝیؾطٔب ییوبضا طیتبح  "19-سیوٛٚ یطیٌ
 ثٛز، آٖ اظ حبوی ٞب بفتٝا٘س. یٜزاز لطاض تحّیُ ٚ تزعیٝ ٔٛضز یٌصاضٝ ینٙسٚق ؾطٔب 799 یٞب زازٜ، ثب اؾتفبزٜ اظ 19-سیوٛٚ

 ذٛز ثٟتط فُٕ وطز٘س.  بٖیثبلاتط ثٛز٘س، اظ ٕٞتب HCE یثٙس وٝ زض ضتجٝ یؾٟبٔ یٞب ، نٙسٚق19-سیوٛٚ ٛؿیوٝ زض عَٛ ق
  19-سیوٛٚ زض ظٔبٖ قیٛؿ ٚیطٚؼ یاحطفٝ یٌصاضٝیثبظاض ٚ ضفتبض ؾطٔب یٞبقٛن(، ثٝ ثطضؾی 2021ٚ ٕٞىبضاٖ ) 2ٞبثط

ضا ثب  یا قسٜ وٙتطَ یٞب فیفٛأُ، آظٔب طیاظ ؾب یطیپص ؿهیزض ض طاتییتغ یرساؾبظ یثطاا٘س. ثسیٗ ٔٙؾٛض، پطزاذتٝ
 ٘ىطزٜ اؾت طییتغ یٕتیا٘تؾبضات ل قسٜ اؾت. ثب ایٗ فطو وٝ،ا٘زبْ  2020ٚ ٔبضؼ  2019زض زؾبٔجط  یٔترههبٖ ٔبِ

ٌصاضی زضنس اظ ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ 12، 2020زض ٔبضؼ ی نٛضت ٌطفتٝ ٞب یٌصاضٝ یؾطٔب، ٘ؿجت وٝط ایٗ اؾت ٘تبیذ ثیبٍ٘
ٌصاضاٖ رٟت افعایف ٌطیعی ٚ تغییط زض ثبٚض ؾطٔبیٝٞبی ٟٔبض ضیؿهضٚ، ضاٜاظ ایٗ ثٛزٜ اؾت.زؾبٔجط ا٘زبْ قسٜ زض 

 ٌصاضی پیكٟٙبز قسٜ اؾت.ؾطٔبیٝ
-ی وٛٚیسطیٌ ٔتحسٜ ثٝ ٕٞٝ بلاتیا یزاضٚؾبظ یٞب ٚاوٙف ثبظاض ؾٟبْ قطوت( ثٝ ثطضؾی 2021ٚ ٕٞىبضاٖ ) 3چٛظا-طٚیٙیپ

ؾٟبْ زٚ قطوت ثط  ٌصاضٝیؾطٔب اِقُٕفىؽ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٚ ،یغقبذم ثبظاض تىِٙٛٛ طیتأح ا٘س. ثسیٗ ٔٙؾٛضپطزاذتٝ 19
٘ٛؾب٘بت ثبظاض ٚ احؿبؾبت ثبظاض ثط  ٚ ٔتفبٚت ٘بثطاثط طیتأح٘كبٖ زٞٙسٜ  ذی٘تبثطضؾی قسٜ اؾت.  ٔتحسٜ بلاتیا ییٛزاضٚیث

 یٞط زٚ قطوت ٚ ثبظاض فٙبٚض ٗیث 19-سیزض عَٛ زٚضٜ وٛٚ یاحط ٔؿط هی ٗ،یثط ا فلاٜٚ. اؾت ثٛزٜثبظزٜ ٞط زٚ قطوت 
ضٚ، اظ ایٗ. زاضز سیؾٟبْ تأو یزض ثبظاضٞب ؿهیٚ ض ٙبٖیوبٞف فسْ اعٕ تیٞب ثط إٞبفتٝوٝ، یقسٜ اؾت. ثٝ عٛضیٔكبٞسٜ 

 ٗیتسٚ رٟت یولاٖ التهبز یٞب ثط قبذم یمیٚ زل یوٙتطَ وبف ٌصاضاٖ بؾتیٞب ٚ ؾ زِٚت پیكٟٙبز قسٜ اؾت
 یثطا ییٞب بؾتیؾ ،تسٚیٗ ٗیثط ا فلاٜٚ .ٕ٘بیٙسافٕبَ  سی٘ٛؾبٖ قس یٞب تیارتٙبة اظ ٔٛلق بیوبٞف  یثطا ییٞب بؾتیؾ

 ساضیثٝ تٛؾقٝ پب یبثیزؾت سیوٝ وّ ،یوكبٚضظ بی یٔطتجظ ثب آة، ا٘طغ یٞب ٔطثٛعٝ، ٔب٘ٙس ثرف یٞب حجبت ثرف ٗیتضٕ
 ، پیكٟٙبز قسٜ اؾت.ٞؿتٙس

اظ ثٛضؼ  یقٛاٞس ضا ثب اؾتفبزٜ اظ 19-سیوٛٚ ٛؿیثبظاض زض عَٛ ق یٍٙی٘ٛؾب٘بت ٚ فسْ ٘مس(، 2021ٚ ٕٞىبضاٖ ) 4تیؿبٚی
 یحیلسضت تٛضا٘س. زض ایٗ پػٚٞف ثٝ ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ ا٘ؿزبْ ٔٛره یىطزٞبیضٚ كیفطثؿتبٖ اظ عط اٚضاق ثٟبزاض

پطزاذتٝ قسٜ اؾت.   19-سیوٛٚ ٛؿیزض عَٛ ق یزض ثبظاض ؾٟبْ فطثؿتبٖ ؾقٛز یثط فسْ ٘مسقٛ٘سٌ بفتٝی٘ٛؾب٘بت تحمك 
ؾب٘بت ٘ٛ یجیاحط تطو یثطضؾ یثطا یتزطث یا٘ؿزبْ ٔٛره ثٝ فٙٛاٖ اثعاضٞب یىطزٞبیضٚ اظٞسف،  ٗیثٝ ا یبثیزؾت یثطا

ٞب ٚ عَٛ ظٔبٖ ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ تقساز ٔٛاضز آِٛزٜ زض ثبظاض زض فطوب٘ؽ یٍٙیثط فسْ ٘مس  19-سیوٛٚ ثحطاٖٚ  بفتٝیتحمك 
اؾتفبزٜ قسٜ  بضیٔسَ ٔق هیثٝ فٙٛاٖ  ARDLٕٞچٙیٗ زض ایٗ ٔغبِقٝ اظ آظٖٔٛ  اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. یفطثؿتبٖ ؾقٛز

ثٝ  ی،اظ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ثط فسْ ٘مسقٛ٘سٌ یٔست لبثُ تٛرٟاحطات ثّٙسٔست ٚ وٛتبٜ اؾت. ٘تبیذ حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ،
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 یٍٙی٘ؿجت ٘مس ٗیا٘ؿزبْ ٔٛره ث ُیٚ تحّ ٝیتزع یاثعاضٞب افعٖٚ ثط ایٗ، ٚرٛز زاقتٝ اؾت. طینٛضت ٕٞعٔبٖ ٚ ثب تبذ
 یٍٙیٚاوٙف قبذم فسْ ٘مسب٘چٝ اؾت. چٙثطرؿتٝ  بضیثؿ یظٔب٘ یٞب زض تٕبْ افك یزض فطثؿتبٖ ؾقٛز یٚ ٘ٛؾب٘بت ٚالق

وٛتبٜ ٚ  یٞب( ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ؾٟبْ زض افكیإِّّ ٗیقسٜ ث سیی)ٔخلا ٔٛاضز تب یقسٜ ٔحّ سییزض ٔٛاضز تب تیثبظاض ثٝ تمٛ
 ثٛزٜ اؾت.لبثُ تٛرٝ  یب٘یٔ

 

0گردش در سرهایِ
 

وطزٜ  سٜیچیضا پ تیطیٔس ٗیزاقتٝ ٚ ثٝ عجـ ا یضا زض پ «یٔبِ تیطیٔس» یفیٚ و یتٛؾقٝ وٕ ،یتزبض یٞب تیتٛؾقٝ فقبِ
-تیفقبِ طای؛ ظٚاثؿتٝ اؾتٞب  ٔٙبثـ وٛتبٜ ٔست آٖ تیطیثٝ ٔس یزیبظ عاٖیٔ ثٝ یالتهبز یٞب ثٍٙبٜ یٞب تیاؾت. تساْٚ فقبِ

 ٔٛضز ذیوٝ ٘تب یازاضز، ثٝ ٌٛ٘ٝ یٔغّٛة آٖ ثؿتٍ تیطیزض ٌطزـ ٚ ٔس ٝیؾطٔب ثٝ فٕٛٔب یزض زٚضٜ فبز یبتیفّٕ یٞب
 یٞب ییاظ اللاْ ٟٔٓ زاضا« زض ٌطزـ ٝیؾطٔب» ٗی. ثٙبثطاٌطزززض زضاظٔست فطاٞٓ  تیٚ أىبٖ تساْٚ فقبِ بثسیا٘تؾبض تحمك 

. ظیبزی ضا ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ اؾت٘مف  ،یٔبِ یٞبٓ یوٝ زض تهٕ قٛز یٔٔحؿٛة  یالتهبز یٞب ٚاحسٞب ٚ ثٍٙبٜ
 عاٖیاؾت ٚ ٘كبٍ٘ط ٔ یربض یٞب یثسٞ یٟٔٙب یربض یٞب ییزاضا ،یزض ٌطزـ زض ٔتٖٛ حؿبثساض ٝیٚاغٜ ؾطٔب فیتقط

 یٔٛاز ٚ وبلا ٟٔٙب یٚ ٔٛرٛز یتزبض یبفتٙیزض یٞب قطوت زض ٚرٝ ٘مس، اٚضاق ثٟبزاض لبثُ فطٚـ، حؿبة یٌصاضٝیؾطٔب
 یٔقٙ یربض یٞب یٚ ثسٞ ٞب ییٔزٕٛؿ زاضا ّٝیزض ٌطزـ ضا ثٝ ٚؾ ٝیؾطٔب ؿٙسٌبٖ،ی٘ٛ یاؾت. ثطذ یربض یٞب یثسٞ

زض ٌطزـ ذبِم،  ٝیؾطٔب ٍط،ی. ثٝ فجبضت زوٙٙس یٔ بٖیزض ٌطزـ ذبِم ث ٝیٞب ضا ثٝ فٙٛاٖ ؾطٔب ٚ اذتلاف آٖ وٙٙس یٔ
 مٛقزضاظٔست ٚ ح یطیٚاْ ٌ كیزاضز ٚ اظ عط یفعٚ٘ یربض یٞب یاؾت وٝ ثط ثسٞ یربض یٞب ییٔقطف آٖ ثرف اظ زاضا

ثب اتربش ذظ  تٛاٖ ٔی ٌطزـ زضٔسیطیت ؾطٔبیٝ . ثٙبثطایٗ زض (1387قسٜ اؾت )قجبًٞٙ،  یجب٘یپكت ٝ،ینبحجبٖ ؾطٔب
وٝ اظ یىؿٛ  ی. ثٝ عٛضٕٛزٌصاضی ثٟیٙٝ زض اللاْ ٔرتّف ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ضا تقییٗ ٘ٔٙبؾت، حزٓ ؾطٔبیٝ یٞب یٔك

ٛی زیٍط اظ ٚ اظ ؾ سربضی ثٝ حسالُ ضؾ یٞب ییٌصاضی زض زاضاضٚیٝ ؾطٔبیٝٞعیٙٝ فطنت اظ زؾت ضفتٝ ٘بقی اظ افعایف ثی
ٌصاضی زض وٝ ثٝ زِیُ وٕجٛز ؾطٔبیٝ ٞب یایزبز اذلاَ زض تِٛیس ٚ فطٚـ ٚ ضیؿه ٘بقی اظ ٘بتٛا٘ی پطزاذت ثٝ ٔٛلـ ثسٞ

رٛیی زض ظٔبٖ ٚ نطفٝ زٚ زِیُ ثٝ ٌطزـ زضٔسیطیت ؾطٔبیٝ  ضٚ،قٛز. اظ ایٗرٌّٛیطی  ٌطزز، یربضی ایزبز ٔ یٞب ییزاضا
 اؾت إٞیت پصیط حبئعٞبی وٙتطَٞبی تكىیُ زٞٙسٜ ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ٚ حؿبةثسٞی ٞب ٚتٛرٝ ٔساْٚ ثٝ ضٚ٘س زاضایی

ٞبی وٛچه ضا ٞبی ربضی ٔٙجـ انّی تبٔیٗ ٔبِی قطوت. چٙب٘چٝ، ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ثسٞی(1388ٚ ٕٞىبضاٖ،  فؾتبی)
 وٝ قٛزٔی ثبفج ٚضـ ایٗ. اؾت زائٕی تغییطات ذٛـ زؾت ربضی ٞبیؾغٛح ٚالقی ٚ ٔغّٛة زاضاییزٞس، تكىیُ ٔی

. وٝ، اٌط ٔسیطیت قٛز اتربش تهٕیٕبتی ضٚظا٘ٝ ٚ ٔؿتٕط نٛضت ثٝ ربضی، ٞبیزاضایی ا٘تؾبض ٔٛضز یب ٔغّٛة ؾغح زضثبضٜ
وبٞف یبثس ٚ چٝ ثؿب قطوت زض پطزاذت ثٝ ٔٛلـ  تؾطٔبیٝ زض ٌطزـ نحیح ٘جبقس، احتٕبَ زاضز فطٚـ ٚ ؾٛز قطو

 زیٖٛ ٚ تقٟسات ذٛز ٘بتٛاٖ ثٕب٘س.
 ٔقٕٛلاً ظیطا. اؾت ٔطتجظ ضیؿه، ٚ ؾٛزآٚضی ثیٗ تٛاظٖ ایزبز ثب ٌطزـ زض ؾطٔبیٝ زض ٌصاضیثٝ عٛض ٔكرم، ؾطٔبیٝ

 ٔٛضز ضا ضیؿه وبٞف وٝ تهٕیٕبتی ٚ قٛ٘سافعایف ضیؿه ٔی ثٝ ٔٙزط زٞٙسٔی افعایف ضا ؾٛزآٚضی وٝ تهٕیٕبتی
ٔسیطیت  انّیٔضٕٖٛ ِصا، (. 2007)تطٚئُ ٚ ؾٛلا٘ٛ،  سقٛ٘ٔی ثبِمٜٛ ؾٛزآٚضی وبٞف ثٝ ٔٙزط زٞٙسٔی لطاض تٛرٝ

ٕٞیت ایٗ ا ثٝ تٛرٝ ثب وٝ. اؾت قطوت فّٕىطز ثط ٔبِی ٔسیطیت ٔستوٛتبٜ تهٕیٕبت تأحیط اظ ٔتبحط ٌطزـ،ؾطٔبیٝ زض 
 ضفتٝ پیف وبضا ٌطزـ زضتهٕیٕبت، تئٛضی تأٔیٗ ٔبِی قطوت ثٝ آضأی ثٝ ؾٕت ا٘تربة یه ؾیبؾت ٔسیطیت ؾطٔبیٝ 

  (.2002 ؾی، ٚ ازٚاضزٚ) اؾت
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وٝ، ثٝ عٛضی. اؾت یإِّّٗ یٞب زض ؾغح ث قطوت یثطا ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ تی٘كبٍ٘ط إٞ ،یرٟب٘ یٔبِ یٞب ثحطاٖ
ثٝ  یٚ پطزاذت ثسٞ یٍٙیوٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙس ٔست، حفؼ ٘مس ٝیؾطٔب ٕٝیث ٝ،یؾبذتبض ؾطٔب ٙٝیزض ظٔ یٔبِ تیطیٔس ٕبتیتهٕ

زض  یطیٌٓیتهٕ ،ضٚاظ ایٗ (.2013)وبرب٘ب٘سٖ ٚ اویٛزٖ،  اؾتٔٛحط  یضلبثت یٞب تیٔع زبزیزض ا یسیتبثـ وّ هیفٙٛاٖ 
 ٗ،یزض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. فلاٜٚ ثط ا ثبظاض ؾطٔبیٝزض  هیانُ اؾتطاتػ هی ٖزض ٌطزـ ثٝ فٙٛا ٝیؾطٔب تیطیٔس
 ت،یؾبذتبض ٔبِى طٜ،یٔس ئتیٔٛؽف ٞ طیغ یزضنس افضب طیتحت تأح یزض ٌطزـ ثٝ عٛض لبثُ تٛرٟ ٝیؾطٔب تیطیٔس

 طاٖیٔس یزضنس ثبلا افعٖٚ ثطایٗ، .نٙقت اؾت یٞبٜٛیا٘ساظٜ قطوت، ضقس فطٚـ قطوت ٚ ق طٜ،یٔس ئتیپبزاـ ٞ
فبُٔ ثبفج  طیٔس بزیٚ پبزاـ ظ قٛز؛ یزض ٌطزـ ٔ ٝیؾطٔب تیطیقطوت، ثبفج فّٕىطز ثٟتط ٔس طٜیٔس ئتیٞ طٔٛؽفیغ

 (.2006ٚ ٕٞىبضاٖ،  ی)ٔٛؾبٚا قٛز یقطوت ٔ ٝیؾطٔب تیطیفّٕىطز ثٟتط ٔس

 

 ضٌاسی پژٍّصرٍش

 ّای پژٍّصفرضيِ
ٞبی پػٚٞف ثٝ نٛضت ظیط ٔغطح قسٜ، فطضیٝ ثب تٛرٝ ثٝ ٔغبِت اضائٝ قسٜ زض ثرف لجُ ٚ ٕٞچٙیٗ پبؾد ثٝ پطؾف

 ٌطزز:ثیبٖ ٔی

 زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت تبحیط زاضز. 19 -سیپب٘سٔی وٛٚ: فرضيِ اٍل

 تبحیط زاضز. ٞب یٔٛرٛزثط زٚضٜ تجسیُ  19 -سیپب٘سٔی وٛٚ: فرضيِ دٍم

 تبحیط زاضز. ٞب یثسٞثط زٚضٜ ثبظپطزاذت  19 -سیپب٘سٔی وٛٚ: فرضيِ سَم

 ثط ثط چطذٝ تجسیُ ٚرٝ ٘مس تبحیط زاضز. 19 -سیپب٘سٔی وٛٚ :فرضيِ چْارم

 

 ّاهتغيرّای پژٍّص ٍ ًحَُ هحاسبِ آى
ٌیطز. زض وبضٞبی تزطثی اذیط ثط ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ، ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی 19 -سیپب٘سٔی وٛٚزض ایٗ پػٚٞف تبحیط 

 ٗیبٍ٘یٔ، زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت ٗیبٍ٘یٔ ٘مس، ٚرٝ تجسیُ بضایی ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ، ٔتغیطٞبی چطذٝوثطای ثطضؾی 
اٖ ٔتغیط ربیٍعیٗ زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ ثٝ فٙٛ چطذٝ تجسیُ ٚرٝ ٘مس ی ٚزٚضٜ ثبظپطزاذت ثسٞ ٗیبٍ٘یٔ، ٔٛرٛزی ُیزٚضٜ تجس

ٚ ٚنَٛ ٔجبِغ وبلاٞبی فطٚـ  ٝیٔٛاز اِٚ سیثطای ذط ٙٝیا٘زبْ ٞع ٗیث ی( فبنّٝ ظٔبCCC٘ٚرٝ ٘مس ) ُیتجس چطذٝاؾت. 
ثٟتطی زاضز. زض  یٍٙی٘مس تیاؾت وٝ قطوت ٚضق ٗی٘كبٖ زٞٙسٜ ا، ثٝ ٘مس ُیعَٛ زٚضٜ تجسوٕتط  ٘ؿجتضفتٝ اؾت. 

 : (2003 ،1زِٛف) پػٚٞف حبضط ایٗ ٔتغیط اظ ضاثغٝ ظیط ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت
 + زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت ; چطذٝ تجسیُ ٚرٝ ٘مسیٔٛرٛز ُیزٚضٜ تجس - یپطزاذتٙ یٞب زٚضٜ حؿبة

-٘كبٖ ٔیٔیبٍ٘یٗ تقساز ضٚظٞبی نطف قسٜ ثطای ٚنَٛ ٚرٜٛ اظ ٔكتطیبٖ ضا ، (DSO) زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت ٗیبٍ٘یٔ

 ظیط ضاثغٝ اظ ٔتغیط ایٗ. اؾت زضیبفتٙی ٞبیحؿبة زض ثیكتط ٌصاضیؾطٔبیٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔتغیط، ایٗ تطثعضي ضلٓ. زٞس
 (. 1388ٚ ٕٞىبضاٖ،  فی)ؾتب قٛز ٔی ٔحبؾجٝ

 زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت ٗیبٍ٘یٔ زضیبفتٙی اَٚ زٚضٜ ٚ پبیبٖ زٚضٜ( ; یٞب * )فطٚـ /ٔیبٍ٘یٗ حؿبة 360
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قطوت پطزاظـ ٚ ثٝ فطٚـ  ّٝیٔیبٍ٘یٗ تقساز ضٚظٞبیی اؾت وٝ ٔٛرٛزی ثٝ ٚؾ، (DSIٔٛرٛزی ) ُیزٚضٜ تجس ٗیبٍ٘یٔ
-ٝیؾطٔب ی ثبقس، ٘كبٖ زٞٙسٜ كتطیٌفت ٞط چٝ تقساز ضٚظٞبی ٍٟ٘ساضی وبلا ث تٛاٖ یٔ یلبفسٜ وّ هیضؾس. ثٝ فٙٛاٖ ٔی

 (.1388ٚ ٕٞىبضاٖ،  فیقٛز )ؾتب یٔحبؾجٝ ٔ طیثٝ نٛضت ظ طیٔتغ ٗیزض ٔٛرٛزی وبلا اؾت. ا كتطیٌصاضی ث
 ٞب ی* )ثٟبی تٕبْ قسٜ وبلای فطٚـ ضفتٝ / ٔیبٍ٘یٗ ٔٛرٛزی پبیبٖ زٚضٜ ٚ اَٚ زٚضٜ( ; زٚضٜ تجسیُ ٔٛرٛز360

ٚ ٞسف آٖ ؾٙزف  اؾت ٞب یثسٞ ٝیٔست ظٔبٖ ثیٗ ایزبز ٚ تؿٛ ی ٘كبٖ زٞٙسٜ، (DPO) یزٚضٜ ثبظپطزاذت ثسٞ ٗیبٍ٘یٔ
 (.1386)ضٕٞٙبی ضٚزپكتی، ظٔطزیبٖ،  اؾتٔست ظٔبٖ پطزاذت ثسٞی ٘بقی اظ ذطیس ٘ؿیٝ 

 ٞب یثبظپطزاذت ثسٞ ی پطزاذتٙی پبیبٖ زٚضٜ ٚ اَٚ زٚضٜ( ; زٚضٜ یٞب *)ثٟبی تٕبْ قسٜ وبلای فطٚـ ضفتٝ / ٔیبٍ٘یٗ حؿبة360

ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیطٞبی وٙتطَ زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ  بٞییثبظزٜ زاضا ٘طخ٘ساظٜ قطوت، ضقس فطٚـ ٚ ازض ایٗ ٔغبِقٝ، ٔتغیطٞبی 
 یقیعج تٓیاظ ٍِبض آٖٔحبؾجٝ  یٚ ثطا اؾتقطوت  یٞب ییا٘ساظٜ زاضا ٗییتق یثطا ٔقیبضی(، SIZE) ا٘ساظٜ قطوتاؾت. 

 ؾبَ فطٚـ ٚ ربضی ؾبَ فطٚـ تفبضُ تمؿیٓ حبنُ (، اظGROW) فطٚـ ضقس قطوت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. یٞب ییزاضا

ٞب اؾت ٚ (، ثیبٍ٘ط وبضایی اؾتفبزٜ اظ زاضاییROAٞب )اؾت. ٘طخ ثبظزٜ زاضایی ٔحبؾجٝ لبثُ ٌصقتٝ ؾبَ فطٚـ ثط ٌصقتٝ
 (. 1390زٞس )وطیٕی پٛض، ٌصاضی قسٜ زض قطوت ضا ٘كبٖ ٔیٔیعاٖ ؾٛز ثٝ اظای ٞط ٚاحس اظ ٚرٜٛ ؾطٔبیٝ

(1) NIؾٛز ذبِم :  ATAٞب: وُ زاضایی 
TA

NI
ROA 

 
ٌیطز. زض ثطاؾبؼ زٚ ؾٙبضیٛ  ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی 19 -یط ٔٙبؾت، آحبض پب٘سٔی وٛٚیسٞبی آٔبضی ٚ ٔتغثٝ زِیُ ٘جٛز زازٜ

ٌیطی قبذم ٔبِىیت ؾٟبْ ٚ ، ثٝ ا٘ساظ19ٜ-ؾٙبضیٛ اَٚ، ثطای زؾتیبثی ثٝ ٞسف ذٛز رٟت ثطضؾی تبحیط پب٘سٔی وٛٚیس
ثیٙی قسٜ ثطای تِٛیس ٘بذبِم زاذّی وكٛض اظ عطیك نٙسٚق ثیٗ إِّّی پَٛ ثب ِحبػ ضقس ٔٙفی پیفٌصاضی، ؾطٔبیٝ

پطزاذتٝ قسٜ اؾت. زض ؾٙبضیٛ زْٚ ثٝ ثطضؾی قىؿت ؾبذتبضی زض تقبُٔ ٔیبٖ ٔتغیطٞبی ٔٛضز ٘ؾط پطزاذتٝ قسٜ اؾت. 
ط وطٚ٘ب ٚیطٚؼ ثط وبضایی ٔسیطیت ؾطٔبیٝ ٞبی ٔرتّف یبفت ٘كٛز ثیبٍ٘ط تبحیچٙب٘چٝ حجبتی زض ٘تبیذ حبنُ اظ زٚضٜ

ٌصاضی اؾت وٝ زضآٖ قىؿت ؾبذتبضی حبزث قسٜ اؾت. ٔمساض قبذم ٔبِىیت ؾٟبْ ٚ ؾطٔبیٝ DIزضٌطزـ اؾت. ٔمساض 
ٞبی ٚرٛز وطٚ٘ب یه ٔتغیط ٔزبظی اؾت ثٝ عٛضی وٝ زض ٔبٜ Dٌصاضی ثٝ نٛضت زضٚ٘عا اؾترطاد ذٛاٞس قس. ؾطٔبیٝ

زض غیط ایٙهٛضت ثطاثط نفط ذٛاٞس ثٛز. ٚرٛز ٘مغٝ قىؿت ؾبذتبضی تبییسی ثط اضتجبط ثیٗ ٔسیطیت ٔمساض آٖ ثطاثط یه ٚ 
ثٟٕٗ ٔبٜ ؾبَ  29ذٛاٞس ثٛز. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ قیٛؿ ٚیطٚؼ وطٚ٘ب زض ایطاٖ اظ  19-ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ٚ پب٘سٔی وٛٚیس

التهبزی ثٝ ذهٛل ٔتغیطٞبی ؾٕت تمبضب  ٞبی ٚاضز ثط ٔتغیطٞبیثٝ عٛض ضؾٕی افلاْ قسٜ اؾت ٚ تبحیط قٛن 1398
قٛز؛ ثب ٘ؾط ثب ٚلفٝ افٕبَ ٚ احطٌصاضی، ٕٞطاٜ اؾت ٚ اظ ؾٛی زیٍط، اعلافبت زض ایطاٖ ثب تبذیط ثٝ ضٚظضؾب٘ی ٔی

 ٞبیقبذم ثیٙی قسٜ اؾت. قبیبٖ شوط اؾت وٝ،پیف 1400وبضقٙبؾبٖ ٚ اؾبتیس التهبزؾٙزی، اعلافبت ٔطثٛط ثٝ ؾبَ 
-نبحت یاظ ٘ؾط ثطذ یٔزبظ یطٞبٔتغی تٛؾظ قسٜ ٔحبؾجٝ ٞبقبذم ٚ ٞؿتٙس لٛت ٚ ضقف ٘مبط اضایٔٛضز اؾتفبزٜ ز

تٛاٖ ثٝ آٖ اعٕیٙبٖ وطز ٚ ٘یبظ ثٝ وٕی ٚ ثٝ فٙٛاٖ قبذم ٕ٘ی زٞسیضا ٘كبٖ ٕ٘ طٞبیٔتغ ٗیضٚاثظ ث ی٘ؾطاٖ ثٝ ذٛث
ٔغبِقٝ ثٝ ٔٙؾٛض پٛقف زازٖ ایطازات ٚاضزٜ ٚ ضٚ، زض ایٗ وطزٖ ایٗ پسیسٜ ٚ ا٘تربة قبذم ٔٙبؾت ثطای آٖ اؾت. اظ ایٗ

 یٙیثفیزِیُ پ ٘عزیه قسٖ ثٝ ٘تبیذ ثٟیٙٝ اعلافبت ثطٚظضؾب٘ی قسٜ ٚ اظ ؾٙبضیٛٞبی ٔىُٕ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثٙبثطایٗ،
 19-ٚ ثطضؾی تبحیط قىؿت ؾبذتبضی ٘بقی اظ پب٘سٔی وٛٚیس ؾبظٌبضی ضٚ٘س آٖ ثب اعلافبت ٔٛرٛز 1400ؾبَ  یٞب ثطازازٜ

ثیٙی ٔتغیطٞب، ثركی اظ اعلافبت ثٝ زِیُ ٞبی التهبزؾٙزی زض پیفوٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـٕٞچٙیٗ، ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ اؾت.
اؾت؛  1400ٔبٜ اَٚ ؾبَ  6ٞبی ٔٛضز ٘یبظ زض ٔغبِقٝ، وٝ قبُٔ اعلافبت ثیٙی زازٜضٚز، ثطای پیفافٕبَ ٚلفٝ اظ ثیٗ ٔی

ثٟطٜ ثطزٜ ARMA(1,2) ظٔب٘ی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثسیٗ ٔٙؾٛض، اظ ٔسَ ؾطی 1393-1399ٞبی ٞبی ٔبٞیب٘ٝ ؾبَاظ زازٜ
قطوت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض رٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ،  98ی ٞبی ٔبٞیب٘ٝقسٜ ٚ زض ٔطحّٝ ثقس ثٝ ٔٙؾٛض ترٕیٗ ٔسَ اظ زازٜ
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اوؿُ ٚ  افعاض ٘طْ اظ ٞب زازٜ پطزاظـ ٚ ؾبظیتٟیٝ، انلاح، آٔبزٜ فطآیٙس اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض 1395-1400ٞبی عی ؾبَ
 ایٛیٛظ اؾتفبزٜ ٌطزیسٜ اؾت. اظ عطیك ٔقبزلات ظیط ضاثغٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ تجییٗ قسٜ اؾت.

(2) DSO= α+ β1INSTit+ β2SBit+ β3AMBit+ β4ROAit+ β5size+ β6GROWit+ 

β7DI+μit 

(3) DSI= α+ β1INSTit+ β2SBit+ β3AMBit+ β4ROAit+ β5size+ β6GROWit+ β7DI+μit 

(4) DPO= α+ β1INSTit+ β2SBit+ β3AMBit+ β4ROAit+ β5size+ β6GROWit+ 

β7DI+μit 

(5) CCC= α+ β1INSTit+ β2SBit+ β3AMBit+ β4ROAit+ β5size+ β6GROWit+ 

β7DI+μit 

(6) DSO= α+ β1INSTit+ β2SBit+ β3AMBit+ β4ROAit+ β5size+ β6GROWit+ 
β7DI+μit 

(7) DSI= α+ β1INSTit+ β2SBit+ β3AMBit+ β4ROAit+ β5size+ β6GROWit+ β7DI+μit 

(8) DPO= α+ β1INSTit+ β2SBit+ β3AMBit+ β4ROAit+ β5size+ β6GROWit+ 

β7DI+μit 

(9) CCC= α+ β1INSTit+ β2SBit+ β3AMBit+ β4ROAit+ β5size+ β6GROWit+ β7DI+μit 

رٟت ثطضؾی ؾٙبضیٛ زْٚ ٔٛضز  9اِی  6ٞبی رٟت ثطضؾی ؾٙبضیٛ اَٚ ٚ ٔسَ، 5اِی 2بی ٞقبیبٖ شوط اؾت وٝ ٔسَ
 اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت. 

INST: قطوت ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ٔبِىیت زضنس ثطاثط i ظٔبٖ زض t. 
AMBزضنس افضبی غیطٔٛؽف :.   
ROA: ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضایی.   

   .: قبذم ٔبِىیت ؾٟبْ   
DI ٔزبظی: ٔتغیط. 

SB: ٜٔسیطٜ ٞیئت ا٘ساظ. 

SIZE: ا٘ساظٜ قطوت. 
GROW: ضقس فطٚـ. 

DSO: زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت. 
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 ّای پژٍّصیافتِ
ٞبی ٔقَٕٛ التهبزؾٙزی زض وبضٞبی تزطثی، ٔجتٙی ثط فطٚو ٔب٘بیی ٔتغیطٞبی ٔٛضز ٔغبِقٝ اؾت؛ ثٝ ایٗ زِیُ وٝ ضٚـ

ای ٚرٛز زاضز ٚ اؾتٙبز ثٝ ٘تبیذ چٙیٗ ثطآٚضزٞبیی ثٝ ٘تبیذ ٌٕطاٜ وٙٙسٜ أىبٖ ؾبذتٍی ثٛزٖ ثطآٚضز ثب ٔتغیطٞبی ٘بٔب٘ب
ٞب اعٕیٙبٖ حبنُ وطز. ثٝ ٔٙؾٛض ٔٙزط ذٛاٞس قس. اظ ایٗ ضٚ، لجُ اظ اؾتفبزٜ اظ ٔتغیطٞب لاظْ اؾت ٘ؿجت ثٝ ٔب٘بیی آٖ

( اظ فٕٛٔیت ثیكتطی ADFٞبی ٔتقسزی ٚرٛز زاضز وٝ ضٚـ زیىی فِٛط تقٕیٓ یبفتٝ )ثطضؾی ٔب٘بیی ٔتغیطٞب، ضٚـ
ٞب ٚرٛز زاضز، ٕٔىٗ اؾت ٞبی زیٍط ثطذٛضزاض اؾت ٚ زض ٔٛاضزی وٝ قىؿت ؾبذتبضی زض فطایٙس زازٜ٘ؿجت ثٝ ضٚـ

ضٚ، ثٝ ٔٙؾٛض افعایف زلت ٘تبیذ تحمیك اظ ضٚـ ثب اضائٝ ٘تیزٝ اقتجبٜ، ؾطی ٔب٘ب ضا ٘بٔب٘ب رّٜٛ زٞس. اظ ایٗ ADFآظٖٔٛ 
ثٝ  KPSS( ثطای آظٖٔٛ ٔب٘بیی ٔتغیطٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض اظٖٔٛ KPSS)1یت ٚ قیٗ وٛایتىٛؾىی، فیّیپؽ، اقٕ

2ٔٙؾٛض افعایف تٛاٖ آظٖٔٛ، ٘ؿجت ثٝ آظٖٔٛ 
ADF ٝثٝ نٛضت ٔب٘بیی ؾطی ظٔب٘ی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ      ، فطضی

  ثط     ؾطی  OLSاؾت. زض ٚالـ، ایٗ ضٚـ ٔجتٙی ثط، ضٌطؾیٖٛ پؿٕب٘سٞبی حبنُ اظ ترٕیٗ 
ٚ  3ٔی ثبقس )اظزٚٔط   

2015). 
(10)      

     
    

 ٔی ثبقس ٚ زاضای تٛظیـ وبی زٚ اؾت:LM 4اظ ٘ٛؿ  KPSSتبثـ آظٖٔٛ اضائٝ قسٜ تٛؾظ 
            (11) 

 ( )  ∑  

 

   

 
where 

   
∑  ( ) 

 
(    )

⁄  

ثبلیٕب٘سٜ ٔقبزِٝ زیىی فِٛط ٔی ثبقس. ٘تبیذ ایٗ آظٖٔٛ، ثب فطو ٚرٛز ٔتغیطٞبی فطو اظ ٔجسا، فطو اظ    وٝ زض آٖ، 
( اضائٝ قسٜ اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ آظٖٔٛ 1ٔجسا ٚ ضٚ٘س ظٔب٘ی ٚ ثٝ تفىیه ؾغح ٚ اِٚیٗ تفبضُ، زض رسَٚ قٕبضٜ )

KPSS  ایٗ اؾت وٝ، زض ٞط زٚ حبِت زضنس، ثیبٍ٘ط  5ٚ ٔمساض ثحطا٘ی ایٗ آظٖٔٛ زض ؾغحC  ٚC &T وّیٝ ٔتغیطٞب زض ،
ا٘س؛ ثٙبثطایٗ، وّیٝ ٔتغیطٞب اظ زضرٝ ٔب٘بیی ٚاحس یقٙی ٌیطی ثٝ نٛضت ٔب٘ب زضآٔسٜؾغح ٘بٔب٘ب ٞؿتٙس. أب ثب یه ثبض تفبضُ

I(1) .ثطذٛضزاض٘س 

 ًتایج آزهَى هاًایی (:0)جدٍل 

 ٔتغیط

 اِٚیٗ تفبضُ ؾغح

 زضرٝ ٔب٘بیی
 اظ ٔجسافطو 

ثب فطو اظ ٔجسا 
 ٚ ضٚ٘س

 فطو اظ ٔجسا
ثب فطو اظ ٔجسا 

 ٚ ضٚ٘س

DSO 0.699 0.111 0.052 0.047 (1) I  

DSI 0.722 0.206 0.501 0.108 (1) I 

DPO 0.883 0.382 0.317 0.182 (1) I 

CCC 0.716 0.132 0.088 0.089 (1) I 

INST 0.525 0.336 0.221 0.202 (1) I 

SIZE 0.751 0.152 0.018 0.009 (1) I 

AMB 0.853 0.255 0.133 0.122 (1) I 

                                                           
1
 Kwiatkowski-Phillips-Schmit-Shin 

2
 Augmented Dicky-Fuller                                                                                                                                                                                  

3
 ozdamar 

4
 Lagrange Multiplier 
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SB 0.501 0.221 0.117 0.118 (1) I 

ROA 0.722 0.249 0.301 0.221 (1) I 

GROW 0.643 0.352 0.317 0.243 (1) I 

II 0.588 0.105 0.112 0.110 (1) I 

DI 0.536 0.184 0.392 0.184 (1) I 

 0.471زضنس، ثب فطو اظ ٔجسا، ثطاثط ثب  5ٔمساض ثحطا٘ی آظٖٔٛ زض ؾغح 
 اؾت.0.152ٚ ثب فطو اظ ٔجسا ٚ ضٚ٘س ظٔب٘ی، ثطاثط ثب   

ثب تٛرٝ ثٝ ٘بٔب٘بیی وّیٝ ٔتغیطٞب، ٌبْ ثقسی، ثطضؾی ٞٓ رٕقی ٚ ٚرٛز ضاثغٝ ثّٙسٔست ثیٗ ٔتغیطٞبی زٚ ٔسَ ترٕیٙی 
اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض  (1990) 2ٚ یٛٞب٘ؿٗ ٚ یٛؾّیٛؼ (1992) 1ٓ رٕقی پبضناؾت. ثٝ ایٗ ٔٙؾٛض، اظ زٚ آظٖٔٛ ٞ

ارطا ٔی  CCRآظٖٔٛ پبضن، ثطضؾی ٞٓ رٕقی ثب تٛرٝ ثٝ پؿٕب٘سٞبی ثٝ زؾت آٔسٜ اظ ثطآٚضز ٔسَ ٞبی تحمیك ثٝ ضٚـ 
تٛاٖ ثیكتطی زاضز. ٞب قٛز. یىی اظ ٚیػٌی ٞبی ایٗ آظٖٔٛ، اؾتفبزٜ اظ تٛظیـ وبی زٚ اؾت وٝ ٘ؿجت ثٝ ؾبیط آظٖٔٛ

فطضیٝ نفط زض آظٖٔٛ ٞٓ رٕقی پبضن، ٚرٛز ٞٓ رٕقی اؾت. ٘تبیذ ایٗ آظٖٔٛ ثب تٛرٝ ثٝ ٘ٛؿ ٔسَ ٚ قبذم ا٘تربة 
( آٔسٜ ٚ ثطاؾبؼ 2ثط وبضایی ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زضٌطزـ زض رسَٚ ) 19 -قسٜ ثطای  ثطضؾی ٚ تحّیُ احط پب٘سٔی وٛٚیس

 ز ٞٓ رٕقی، ضز ٘كسٜ اؾت.٘تبیذ ایٗ رسَٚ فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ٚرٛ
 آزهَى ّن جوعی پارک (:2) جدٍل

 2ضٚاثظ  1ضٚاثظ  

 DSO DSI DPO CCC DSO DSI DPO CCC ٔسَ  ٔتغیط ٚاثؿتٝ

 1.87 1.64 1.21 1.49 1.87 1.17 1.03 1.42 آٔبضٜ وبی زٚ

P-value 0.59 0.57 0.69 0.72 0.55 0.82 0.64 0.70 

یٛٞب٘ؿٗ ٚ یٛؾّیٛؼ، ثٝ ثطضؾی ٞٓ رٕقی ثیٗ ٔتغیطٞبی ٞط زٚ ٌطٜٚ ضٚاثظ پطزاذتٝ  زض ٔطحّٝ ثقس ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ
( Rقسٜ اؾت. چٙب٘چٝ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ حساوخط ٔمساض ٚیػٜ ٚ آظٖٔٛ احط، تقساز ثطزاضٞبی ٞٓ ا٘جبقت وٙٙسٜ )ٞٓ رٕـ( )

تطیٗ ٔمساض ٚیػٜ، ٞبی احط ٚ ثعضيذ آظٖٔٛ( آٔسٜ اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبی3ٞب زض رسَٚ )ٌطزز. ٘تبیذ ایٗ آظٖٔٛٔكرم ٔی
قٛز؛ چطا وٝ، فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط فسْ ٚرٛز ثطزاض ٞٓ زضنس تبییس ٔی 5ٚرٛز حسالُ یه ثطزاض ٞٓ ا٘جبقتٍی زض ؾغح 

 زضنس، ضز قسٜ اؾت. 5ٞب اظ ٔمساض ثحطا٘ی زض ؾغح تط ثٛزٖ آٔبضٜ ایٗ آظٖٔٛرٕقی، زض ٞط زٚ آظٖٔٛ، ثب تٛرٝ ثٝ ثعضي

 آزهَى ّوجوعی یَّاًسي (:3) جدٍل
 DSO DSI DPO CCC ٔسَ  ٔتغیط ٚاثؿتٝ 

 زضنس 5ٔمساض ثحطا٘ی زض ؾغح 
 3آظٖٔٛ حساوخط ٔمساض ٚیػٜ

 84.16 70.03 75.52 59.98 1ضٚاثظ 

 83.42 68.11 62.23 68.88 2ضٚاثظ 

 آٔبضٜ آظٖٔٛ
R=0    
R=1 H1  

 125.58 138.07 152.22 144.01 1ضٚاثظ 

 128.01 139.23 155.31 174.73 2ضٚاثظ 

 زضنس 5ٔمساض ثحطا٘ی زض ؾغح 
 4آٔبضٜ احط

 149.98 166.67 158.19 171.02 1ضٚاثظ 

 159.99 172.28 163.77 148.88 2ضٚاثظ 

 آٔبضٜ آظٖٔٛ
R=0    

    H1  

 396.66 421.35 376.31 387.40 1ضٚاثظ 

 387.21 398.48 355.49 356.65 2ضٚاثظ 

                                                           
1
 Park 

2
 Johansen and Juselius 

3
 Maximum Eigenvalue 

4
 Trace 
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تٛاٖ ثب تٛرٝ ثٝ احجبت ضاثغٝ ثّٙسٔست لٛی ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔسَ، ثسٖٚ اعٕیٙبٖ اظ ثطلطاضی فطٚو ولاؾیه، ٔیپؽ اظ 
قٛز.  ٞب زض زٚ ؾٙبضیٛ ثطضؾی ٔیٞب ضا ثطآٚضز وطز. لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ٔسٍَ٘طا٘ی اظ ثطٚظ ضٌطؾیٖٛ وبشة، ایٗ ٔسَ

 آٔسٜ اؾت.  4( زض رسَٚ CCR) 1ٞٓ رٕقی وب٘ٛ٘ی ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ٘تبیذ ثطآٚضز ایٗ ٔسَ
   CCRًتایج برآٍرد هدل بِ رٍش  (:4)جدٍل              

 ٔسَ  ٔتغیط ٚاثؿتٝ

 ضطیت ثطآٚضزی
 ؾغح احتٕبَ

 2ضٚاثظ  1ضٚاثظ 
DSO DSI DPO CCC DSO DSI DPO CCC 

c 
15.42- 

0.000 

0.988 

0.007 
18.99 

0.05 
7.59- 

0.000 
14.98- 

0.002 
1.01 

0.02 
69.01 

0.000 

0.317 

0.000 

INST 
0.21- 

0.001 
0.18- 

0.004 
8.41 

0.000 
0.13- 

0.000 
0.21- 

0.000 
0.28- 

0.00 
12.04 

0.000 

0.28- 

0.000 

SIZE 
0.03- 

0.002 
0.09 

0.00 
11.56- 

0.001 
0.24- 

0.06 
0.02- 

0.002 
1.05 

0.001 
7.43- 

0.001 

0.18 

0.001 

AMB 
0.25 

0.005 
0.20 

0.002 
1.92- 

0.003 
0.25- 

0.03 
0.24 

0.004 
0.37 

0.002 
1.04- 

0.000 

0.12- 

0.11 

SB 
0.17- 

0.000 
0.19- 

0.000 
2.72- 

0.10 
0.07- 

0.01 
0.21- 

0.000 
0.28- 

0.000 
3.93- 

0.12 

0.11- 

0.000 

ROA 
0.24- 

0.002 
0.25 

0.000 
0.37- 

0.000 
0.22- 

0.000 
0.28- 

0.000 
1.02 

0.08 
0.45- 

0.000 

0.46- 

0.000 

GROW 
0.09- 

0.000 
0.23- 

0.09 
1.43- 

0.000 
0.26- 

0.02 
0.12- 

0.001 
2.21- 

0.000 
0.99- 

0.000 

1.27- 

0.000 

II 
0.08- 

0.002 
0.61- 

0.000 
0.78 

0.001 
0.14- 

0.000 
- - - - 

DI - - - - 
0.22 

0.08 

0.17 

0.000 
0.80 

0.000 

0.58- 

0.000 

                                      

اظ  وٕتط ٌصاضی زض ثحطاٖ وطٚ٘ب،ٔتغیط ٔزبظی ؾطٔبیٝثٝ اؾتخٙبء  طٞبیٕٞٝ ٔتغ یثطآٚضز تیضطا( 6) زض ٔسَ ذیاؾبؼ ٘تب ثط
 تیضطا زٞس ی٘كبٖ ٔ ٗیحبنُ اظ ترٕ ذیزٞس. ٘تباؾت وٝ ٔقٙبزاض ثٛزٖ ضطایت ٔصوٛض زض ٔسَ ضا ٘كبٖ ٔی 05/0

ٞبی طیٚرٛز اضتجبط ٔتغ بٍ٘طیٔقٙبزاض ثٛزٜ ٚ ث یثٝ ِحبػ آٔبض زٚضاٖ ثحطاٖ،قبذم ٔبِىیت ؾٟبْ زض  طیٔتغ یثطآٚضز
 ٌصاضیقبذم ؾطٔبیٝطیٔتغ ٔخجت تیضز وطز. ضط تٛاٖ یضا ٕ٘ت اؾت. ثٙبثطایٗ فطضیٝ اَٚ ثب زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجب ٔؿتمُ

  ٗییتق تیزض ایٗ ٔسَ ضط سٜیٌطز( ضز 2-1) یفطف ٝیاؾت. فطض ثب زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت ٔقىٛؼاضتجبط  بٍ٘طیث
99/0;R

 یوٙتطِ یطٞبیٔؿتمُ ٚ ٔتغٞبی اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیط زضنس 0.99یقٙی،  .اؾتثسؾت آٔسٜ  2
ٔتغیط ثٝ اؾتخٙبء ( 3زض ٔسَ ) طٞبیٕٞٝ ٔتغ یثطآٚضز تیضطا قٛز، یٔ ٔكبٞسٜعٛض وٝ زض رسَٚ  ٕٞبٖلبثُ تٛضیح اؾت. 

اؾت وٝ ٔقٙبزاض ثٛزٖ ضطایت ٔصوٛض زض ٔسَ ضا ٘كبٖ  05/0اظ ٞب وٕتط ٔتغیط ٘طخ ثبظزٜ زاضایی( 7ضقس فطٚـ  ٚ زض ٔسَ )
ٌصاضی ٚ ٔتغیط ٔزبظی قبذم ؾطٔبیٝ تمُٔؿ طیٔتغ یثطآٚضز تیضطا زٞس ی٘كبٖ ٔ ٗیحبنُ اظ ترٕ ذیزٞس. ٘تبٔی

 ٝیفطض ٗ،یثٙبثطا اؾت. تجسیُ ٔٛرٛزی ب زٚضٜث طیٔتغ ٗیٚرٛز اضتجبط ا بٍ٘طیٔقٙبزاض ثٛزٜ ٚ ث یِحبػ آٔبضٌصاضی اظ ؾطٔبیٝ

                                                           
1
 Canonical Co-integration Regression 
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 تجسیُ ٔٛرٛزیثب زٚضٜ  طیٔتغ ٗیا ٔقىٛؼاضتجبط  بٍ٘طیث ٌصاضیؾطٔبیٝٔؿتمُ  طیٔتغ ٔٙفی تی. ضطقٛز یٔ طفتٝیپص زْٚ
ثٝ اؾتخٙبء ا٘ساظٜ  طٞبیتٕبٔی ٔتغ یثطآٚضز تیضط قٛز،( ٔلاحؾٝ ٔی4ٚ8ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ اظ ٘تبیذ ثطاٚضز قسٜ زض ٔسَ )اؾت. 

 طفتٝیپصؾْٛ  ٝیفطض ٗ،یزٞس. ثٙبثطااؾت وٝ ٔقٙبزاض ثٛزٖ ضطایت ٔصوٛض زض ٔسَ ضا ٘كبٖ ٔی 05/0ط اظ ٕتو طٜیٔس ئتیٞ
 ُیثب زٚضٜ تجس طٞبیٔتغ ٗیاضتجبط ٔقىٛؼ ا بٍ٘طیث ٚ ضقس فطٚـ یی٘طخ ثبظزٜ زاضا یوٙتطِ یطٞبیٔتغ یٔٙف تیضط .قٛز یٔ

 ٗیا ٓیٔؿتم ضتجبطا بٍ٘طیث ٌصاضیی ٚ ؾطٔبیٝٔؿتمُ زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز طیٔخجت ٔتغ تیضط ٗیٕٞچٙ .اؾت یٔٛرٛز
( 5ا٘ساظٜ قطوت زض ٔسَ )طیثٝ اؾتخٙبء ٔتغ طٞبیتٕبٔی ٔتغ یثطآٚضز تیضط ت. ٕٞچٙیٗ،اؾ یٔٛرٛز ُیثب زٚضٜ تجسٞب طیٔتغ

-ٔٛضز ثطضؾی زض ٔسَاؾت وٝ ٔقٙبزاض ثٛزٖ ضطایت  05/0اظ  ( وٕتط9زض ٔسَ ) زضنس افضبی غیطٔٛؽفٚ ضطیت ٔتغیط 

ٚ  ٔؿتمُ ا٘ساظٜ قطوت یطٞبیٔخجت ٔتغ تی. ضطقٛ٘س یٔ طفتٝیپص چٟبضْ ٝیفطض ٗ،یزٞس. ثٙبثطاضا ٘كبٖ ٔیٞبی ٔغبِقٝ 
  چطذٝ تجسیُ ٚرٝ ٘مس اؾت.ثب  طٞبیٔتغ ٗیا ٓیاضتجبط ٔؿتم بٍ٘طیث ٌصاضیؾطٔبیٝ

ٌصاضی زض ٞط زٚ ضاثغٝ ٔقٙبزاض اؾت، ثٝ ایٗ ثٝ ٔقٙب وٝ افعایف ، ٔتغیط ؾطٔبی4ٝاظ رسَٚ  ثطاؾبؼ ٘تبیذ ثٝ زؾت آٔسٜ
ٌصاضی عی زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی، تبحیط ٔقٙبزاضی ثط وبضایی ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زضٌطزـ زاقتٝ اؾت. قبیس ثتٛاٖ چٙیٗ ؾطٔبیٝ

ضی ٘ساقتٝ اؾت. حجبت ضطیت ٔخجت قبذم ٌصاتبحیطی ثط احط ٔیعاٖ تمبضبی ؾطٔبیٝ 19-تفؿیط وطز وٝ پب٘سٔی وٛٚیس
زٞس وٝ ٘كبٖ ٔی 19-ٌصاضی زض ٞط زٚ حبِت ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ تبحیط پب٘سٔی وٛٚیسٌصاضی ٚ ٔتغیط ٔزبظی ؾطٔبیٝؾطٔبیٝ

ٌصاضی ثط ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زضٌطزـ ٔخجت اؾت. قبیس ثتٛاٖ ایٗ اضتجبط ضا چٙیٗ تٛریٝ وطز وٝ زض ٞط نٛضت، تبحیط ؾطٔبیٝ
ٚ  قٛزٜ ٔٛضز ثطضؾی تِٛیس وبلاٞبی ضطٚضی زض ؾجس وبلاٞبی ٔهطفی ذب٘ٛاض رع وبلاٞبی وٓ وكف ٔحؿٛة ٔیزض زٚض

، ثٙبثطایٗ ٔزجٛض ثٝ ٔهطف آٖ ٞؿتٙس یغیتحت ٞط قطا طیٔطزْ ٞؿتٙس وٝ ٘بٌع یضطٚض یوبلاٞب، رعٚ وبلاٞب ُیلج ٗیا
ٔٙفی ٘ساقتٝ ثّىٝ ٔٛرت ضقس ٚ ثٟجٛز آٖ قسٜ اؾت. ٞبی ٔٛضز ٔغبِقٝ تبحیط پب٘سٔی وطٚ٘ب ثط ؾطٔبیٝ زضٌطزـ قطوت

ٌصاضی ثٝ عٛض ٔتٛؾظ زض ٌصاضی ثط ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زضٌطزـ اظ آٖ اؾت وٝ اٌط ؾطٔبیٝ٘تبیذ حبنُ اظ ثطضؾی احط ؾطٔبیٝ
ٕٞچٙیٗ وكف   زضنس افعایف ذٛاٞس یبفت. 0.14حبِت فبزی یه زضنس افعایف یبثس، چطذٝ تجسیُ ٚرٜٛ ٘مس ثٝ ٔیعاٖ 

ثبقس وٝ زضنس ٔی0.58ثٝ ٔیعاٖ  19-ٌصاضی زض قطایظ پب٘سٔی وٛٚیسذٝ تجسیُ ٚرٜٛ ٘مس ثٝ ٔتغیط ٔزبظی ؾطٔبیٝچط
تٛاٖ ٌفت وٝ ٘مف اؾت. زض تٛضیح ایٗ ٘تیزٝ ٔی 19-ٌصاضی زض زٚضاٖ پب٘سٔی وٛٚیسحبوی اظ احط ٔخجت ٚ ٔقٙبزاض ؾطٔبیٝ

ایٗ احط ثٝ  19-زض ٌطزـ قسٜ وٝ زض حبِت ٚلٛؿ ثحطاٖ وٛٚیسٌصاضی زض قطایظ فبزی ثبفج ضقس ؾطٔبیٝ ا٘سن ؾطٔبیٝ
ثبفج وبضأسی ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ قسٜ وٝ ایٗ  19-ٌطزز. ثٝ فجبضت زیٍط، پب٘سٔی وٛٚیستط ؽبٞط ٔینٛضت پطضً٘

ؾطٔبیٝ  ٌصاضی زض ثبظاضٌصاضی زض ایٗ ثبظاض ٘كبٖ زازٜ اؾت. وٝ احطات ؾطٔبیٝٔٛضٛؿ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز، ٘مف ذٛز ضا زض ؾطٔبیٝ
 تمٛیت قسٜ اؾت. 19-ثٝ ٚاؾغٝ احطات وٛٚیس

 

 ًتيجِ گيری 
ٞبی ثطٖٚ ضفت اظ تّٝ ثط ٔسیطیت ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ، إٞیت ظیبزی ثطای اضائٝ ضاٜ حُ 19-قٙبذت آحبض پب٘سٔی وٛٚیس

ثط وبضایی ٔسیطیت  19-ٌصاضی ٚ زض ٟ٘بیت ضقس التهبزی ایطاٖ زاضز. زض ایٗ ٔمبِٝ ثطای قٙبذت تبحیط پب٘سٔی وٛٚیسؾطٔبیٝ
ٞبی ٔبٞیب٘ٝ ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ، ضٚـ تحّیّی ثب اؾتفبزٜ اظ ؾٙبضیٛ ٘ٛیؿی ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ثٝ ایٗ ٔٙؾٛض اظ زازٜ

( CCRٚ ضٚـ ثطآٚضز ضٌطؾیٖٛ ٞٓ رٕقی وب٘ٛ٘ی ) 1395 -1400قطوت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ایطاٖ عی ؾبَ ٞبی  98
یٗ اؾت وٝ؛ ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ثب فطو حجبت ؾبیط قطایظ زض زٚ ؾٙبضیٛ وٓ وكف اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  ٘تبیذ حبوی اظ ا

ٌصاضی ٌصاضی زض ٞط زٚ ؾٙبضیٛ ٘ؿجت ثٝ حبِت فسْ ٚرٛز پب٘سٔی، ثبفج افعایف وكف ؾطٔبیٝاؾت. ضطیت ثیكتط ؾطٔبیٝ
ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ وٝ زض ٌصاضی ٚ ٔسیطیت قسٜ اؾت. ثطاؾبؼ ؾٙبضیٛٞبی اضائٝ قسٜ ضاثغٝ ٔخجت ٔیبٖ زٚ ٔتغیط ؾطٔبیٝ

ٞبیی وٝ ٚیطٚؼ وطٚ٘ب ثط التهبز ٚاضز لبِت چٟبض ٔتغیط ربیٍعیٗ ثطضؾی قس، ٔٛضز تبییس لطاض ٌطفتٝ اؾت. زض ٚالـ آؾیت
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ٌصاضی ٔٙزط ثٝ وبٞف تِٛیس ٚ زض ٟ٘بیت ضقس التهبزی ذٛاٞس قس. اظ ؾٛیی ثب وٙس اظ ٔزبضی وبٞف ٘طخ ؾطٔبیٝٔی
ٞبی رسیس رٛاثٍٛی حزٓ تِٛیس ٌصاضی افعایف یبفتٝ اؾت تب ظیطؾبذت، ضٚ٘س تمبضب ؾطٔبیٝافعایف ضٚ٘س تِٛیس ٚ تمبضب

ٚرٛز زاضز ٔقىٛؼ ٚ ٔقٙبزاضی ٚرٝ ٘مس ضاثغٝ  ُیٚ چطذٝ تجسٌصاضی قبذم ؾطٔبیٝزضنس  ٗیث ٘تبیذتٛرٝ ثٝ  ثبثبقس. 
ضا پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  یٞب ٚرٝ ٘مس قطوت ُی، عَٛ زٚضٜ تجسٌصاضیقبذم ؾطٔبیٝزض  فییقٙی افعا

ٚرٝ ٘مس  ُی٘مف ٘ؾبضتی فقبِی ضا زض رٟت وبٞف عَٛ زٚضٜ تجس ساضاٖ. ایٗ ٘تیزٝ ثسیٗ ٔقٙبؾت وٝ ؾٟبٔزٞسوبٞف ٔی
ٚرٝ ٘مس زض ؾغح  ُیٚ چطذٝ تجس زضنس افضب غیطٔٛؽف ٗیث یاضتجبط ٔقٙبزاض ٌٛ٘ٝ چیٞ ٗی. ٕٞچٙوٙٙس یٔ فبیزض قطوت ا

ٞب، زضنس فطٚـ ٚ ٘طخ ثبظزٜ زاضایی ٗیوٝ ث افعٖٚ ثط ایٗ، ٘تبیذ حبوی اظ ایٗ اؾت ٘ساقتٝ اؾت.ٚرٛز  ضنسز 95 ٙبٖیاعٕ
ٚ  ٔٙفیٚ زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت ضاثغٝ  یٟ٘بز تیزضنس ٔبِى ٗیٚ ث یٚ چطذٝ تجسیُ ٚرٝ ٘مس اضتجبط ٔٙف ا٘ساظٜ قطوت

قطوت زض  تیٔقٙبؾت وٝ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٘مف ٘ؾبضتی فقبِی ثط تهٕیٕبت ٚ فقبِ ٗیثس زٝی٘ت ٗیٚرٛز زاضز. ا یٔقٙبزاض
ٚ ثب افعایف زضنس ٔبِىیت ٟ٘بزی ؾٟبْ عَٛ زٚضٜ ٚنَٛ  وٙٙس یرٟت وبٞف عَٛ زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت افٕبَ ٔ

 زٝی٘ت ٗیزاضز. ا زٛٚر یضاثغٝ ٔخجت ٚ ٔقٙبزاض یٚ زٚضٜ ثبظپطزاذت ثسٞ یٟ٘بز تیزضنس ٔبِى ٗیث. بثسی یٔ وبٞفٔغبِجبت 
قطوت زض رٟت وبٞف عَٛ زٚضٜ  تیٔقٙبؾت وٝ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٘مف ٘ؾبضتی فقبِی ثط تهٕیٕبت ٚ فقبِ ٗیثس

ثط . بثسی یافعایف ٔ یٚ ثب افعایف زضنس ٔبِىیت ٟ٘بزی ؾٟبْ عَٛ زٚضٜ ثبظپطزاذت ثسٞ وٙٙس یافٕبَ ٔ یثبظپطزاذت ثسٞ
ٚ ضاثغٝ ٔخجت ثب  یٔٛرٛز ُیٚرٝ ٘مس ٚ زٚضٜ تجس ُیثب چطذٝ تجس یضاٖ ٟ٘بززضنس ؾٟبٔسا ٗیث یاؾبؼ ٚرٛز ضاثغٝ ٔٙف

ٚ چطذٝ  یٔٛرٛز ُیزض وبٞف زٚضٜ تجس یؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز یاؾت وٝ زضنس ثبلا ٗیوٝ ٘كبٍ٘ط ا یزٚضٜ ثبظ پطزاذت ثسٞ
ٔسیطیت ثٝ  . ِصازض ٌطزـ ٔٛحط اؾت ٝیؾطٔب ییثٟجٛز وبضا زٝیٚ زض ٘ت یزٚضٜ ثبظ پطزاذت ثسٞ فیٚرٝ ٘مس ٚ افعا ُیتجس

 كٟٙبزیثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض پ ٗیٔٛضز تٛرٝ لطاض زازٜ ٚ ٕٞچٙ أؿئّٝ ض ٗیوٝ ا ٌطزز یٔ ٝیٞب تٛن قطوت
 .ط٘سیزض ٘ؾط ٌ یساتیتٕٟ ٙٝیظٔ ٗیزض ا ٌطزز یٔ
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