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 چکيدُ
زض ازثيبت حؿبثساضي، تٛخٝ ذبنی ثٝ خطیبٟ٘بي ٘مس ٚ ّٖٕىطز قسٜ اؾت، زض پػٚٞف حبيط ٘يع ؾٗی ٌكت تب ثٝ ثطضؾی 

قٛز. تبثيط ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ثط ّٖٕىطز قطوت ثب تبويس ثط زضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ اٞطْ ٔبِی زض قطوتٟبي ثٛضؾی پطزاذتٝ
قطوتی اظ قطوتٟبي پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ تٟطاٖ زض ثبظٜ ظٔب٘ی ثيٗ ؾبَ ٞبي  101ٕ٘ٛ٘ٝ ثسیٗ ٔٙٓٛض اظ زازٜ ٞبي، 

ٌكت. ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ ثطزاضي زض ایٗ پػٚٞف ٔجتٙی ثط ضٚـ حصف ؾيؿتٕبتيه اؾت ٚ ثطاي آظٖٔٛ اؾتفبزٜ 1400تب  1392
قٛز. ٕٞچٙيٗ ثطاي ٔی ( اؾتفبزpanel dataٜ) یميفّتازٞبي فطييٝ ٞبي ٔسَ اظ ضٚـ ضٌطؾيٖٛ چٙس ٌب٘ٝ ٔجتٙی ثط ز

زٞس وٝ ٔتغيط ضقس  ٔی٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖقس. اؾتفبزٜ E-viewsتحّيُ ٘تبیح ٚپطزاظـ زازٞب اظ ٘طْ افعاضٞبي 
ٔبِی ٚ اٞطْ زاز زضٔب٘سٌی ثبقس. ٕٞچٙيٗ ٘تبیح ٘كبٖقطوت ٔی خطیبٟ٘بي ٘مسي زاضاي تبثيط ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاضي ثط ّٖٕىطز

 ٔبِی ثٝ تطتيت زاضاي تبثيط ٔٗىٛؼ ٚ ٔؿتميٓ ثط ضاثُٝ ثيٗ ضقس خطیبٟ٘بي ٘مس ٚ ّٖٕىطز قطوتٟب ٞؿتٙس.

 ّٖٕىطز قطوت، زضٔب٘سٌی ٔبِی، اٞطْ ٔبِی.ي، ٘مس يبٟ٘بیضقس خط کليدی: اشگاىٍ

 

 هقدهِ
زض  لاَٚخٜٛ ٘مس ثؿتٍی زاضز. اذتثمبي یه قطوت ثب تٛا٘بیی ّٖٕىطز ؾٛزآٚضا٘ٝ ٚ ٔسیطیت ظٔبٖ زضیبفت ٚ پطزاذت 

 ٌصاضي زض پطٚغٜ تٛا٘س ٔٙدط ثٝ یه ثحطاٖ ٔبِی ثطاي قطوت ٌطزز وٝ ٔتٗبلجبً قطوت ضا اظ ؾطٔبیٝٞطوساْ اظ ایٗ ٔٛاضز ٔی
ثٙسي، ثحطاٟ٘ب اظ ٔٙٓط ٔٙكأ ایدبز  آٚضز. زضیه َجمٝ ٞبي ضوٛز ثيكتط ضا پيف ٔی ٞبي خسیس ؾٛزآٚض ثبظ ٔيساضز ٚ ظٔيٙٝ

ي ایدبز آٖ زض ؾٛء  وٝ ٖٕستبً ضیكٝ (زضٔب٘سٌی ٔبِی)ثحطاٟ٘بي ٔبِی زضٖٚ قطوتی  (زٚ ثرف تمؿيٓ ٔيكٛز: اِف آٖ ثٝ
ثحطاٟ٘بي ٔبِی  (یبز ذٛاٞيٓ وطز؛ ٚ ة 1ثبقس ٚ زض ایٗ پػٚٞف اظ آٖ ثٝ ٖٙٛاٖ زضٔب٘سٌی ٔبِیٔسیطیت ٔٙبثٕ قطوت ٔی

ي آٖ زض ٖٛأُ ٔتٗسز ذبضج اظ وٙتطَ قطوت ثٛزٜ وٝ  ضیكٝ وٝ ٔٙكأ آٖ زض ثيطٖٚ اظ قطوت ٚ (ؾُح ثبظاض)فطاقطوتی 

تطیٗ  ثٝ ٔٙٓٛض ؾٙدف ّٖٕىطز یه قطوت، انّی .وٙسأٛاج ٔٙفی آٖ ثٝ تٕبْ قطوتٟب ٚ ثٍٙبٟٞبي التهبزي ؾطایت ٔی
 ا٘تكبض یبفتٝ ٚ زض لبِت یه ضلٓ ؾٛز یب ٔكتمی اظ آٖ ٕٞچٖٛ ؾٛزِ ٞط ؾٟٓ  قبذم زض ٔتٗ نٛضتٟبي ٔبِی قطوت 

ٌصاضاٖ زض  قٛز وٝ: ؾٛز ثيكتط یٗٙی ّٖٕىطز ُّٔٛثتط؛ أب ؾطٔبیٌٝطزز ٚ زض ٍ٘بٜ اَٚ ٚ ٖبٔيب٘ٝ ٕٞيكٝ ٌفتٝ ٔیذبِهٝ ٔی
ٖبت ٔٙسضج زض ٔتٗ نٛضتٟبي ٔبِی ثطاي ؾٙدف ّٖٕىطز ٚ لاٖبتی ثيكتط ٚ فطاتط اظ اَلاثبظاض ثٝ ایٗ ضلٓ اوتفب ٘ىطزٜ ٚ اَ

ثب تٗييٗ ليٕت ؾٟبْ ثٝ آٖ ضؾٕيت ٔيسٞٙس. قبذم ثبظزٜ ؾٟبْ  لازٞٙس ٚ ٖٕیاضظقٍصاضي قطوت ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔ
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بررسی تاثير رضد جریاًْای ًقدی بر ػولکرد ضرکت با تاکيد بر درهاًدگی هالی ٍ 
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ثبقس وٝ ٌصاضاٖ ٚ ثبظاض اظ ّٖٕىطز ٞط قطوتی ٔی ٝ ْٖٕٛ ؾطٔبیٝلا٘قطوت وٝ ثطآیٙس ليٕتٟب ثٛزٜ، ٔهساق ثبضظ اضظیبثی ؾب
-ٞب ٚ پػٚٞكٟبي اِٚيٝ ازٖب ٔی پػٚٞف ٞبي ظیبزي ثب ٘تبیح ٔتًبزي ضا ٔتٛخٝ ذٛز ٕ٘ٛزٜ اؾت. اظ خّٕٝ ایٙىٝ، پػٚٞف

وٙٛ٘ی اظ  خطیبٟ٘بي ٘مسي آتی ثٛزٜ ٚ ایٗ ؾٛزٞب ٘ؿجت ثٝ خطیبٟ٘بي ٘مسي ّٖٕيبتی یثيٙ وٙٙس وٝ ؾٛزٞبي خبضي، پيف
ثطاي ٕ٘ٛ٘ٝ، زقٛ ثٝ ایٗ ٘تيدٝ زؾت یبفت وٝ اضتجبٌ ٕٞعٔبٖ ثيٗ (. 2015، 1، زقٛثيٛض)بقٙس ثتط ٔی٘ٓط اضظقی ٔطتجٍ
خطیبٟ٘بي ٘مسي ٕٞٛاضٜ یىی اظ ٔٛيٖٛبت  .اظ اضتجبٌ ثيٗ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ خطیبٟ٘بي ٘مسي لٛیتط اؾت ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ؾٛز

قطوتٟب خٟت ا٘دبْ ؾطٔبیٝ ٌصاضي زض ضاؾتبي ٞسف انّی ٞط ٚاحس تدبضي وٝ  .ٔٛضز تأويس زض ٔسیطیت قطوتٟب اؾت
  (.1388ؾٛزآٚضي اؾت، ٘يبظ ثٝ خطیبٟ٘بي ٘مسي زاض٘س )ٔدتٟس ظازٜ ٚ احٕسي، 

 

 هباًی ًظری

ٞب اتربش ٔی ٕ٘بیٙس وٝ ثٝ ٔسیطاٖ زض قطایٍ ٔرتّف التهبزي ذطز ٚ ولاٖ تهٕيٕبتی ثٝ ٔٙٓٛض ا٘دبْ ایٗ ؾطٔبیٝ ٌصاضي
ثسیٟی اؾت ٞطٌٛ٘ٝ ٘ٛؾب٘بت خطیبٟ٘بي  ٔيعاٖ اتىبي آٟ٘ب ثٝ ٔٙبثٕ ؾطٔبیٝ ٌصاضي، یٗٙی خطیب٘بت ٘مسي ٚاثؿتٝ اؾت. 

،  2ٌطزز )ز٘يؽ ٚ ؾيجيّيىٛثط٘بٔٝ ضیعي خٟت پطٚغٜ ٞبي آتی ٘يع ٔيؿط ٔی آیٙسٜ ٕتطثبقس، لبثّيت پيف ثيٙی٘مسي و
ٕٞبُ٘ٛض وٝ اقبضٜ قس، خطیبٖ ٘مسي، ٔٗيبضي ثطاي ا٘ساظٜ ٌيطي ّٖٕىطز قطوتٟب اؾت ٚ ٚخٝ ٘مسي ضا ٘كبٖ ٔی  (.2010

(. 1388ز )تٟطا٘ی ٚ حهبضظازٜ، زٞس وٝ قطوت پؽ اظ ا٘دبْ ٔربضج لاظْ ثطاي ٍٟ٘ساضي یب تٛؾٗٝ زاضایی، زض اذتيبض زاض
تأٔيٗ ٔبِی  ٚيٗيت خطیبٟ٘بي ٘مسي یه قطوت، ثٝ ٚؾيّٝ خطیبٖ ٘مسي ٚضٚزي ٚ ذطٚخی حبنُ اظ فٗبِيتٟبي ّٖٕيبتی، 

(. خّٕٝ ٔٗطٚفی ٘يع زض ازثيبت ٔسیطیت ٚخٛز 2003،  3قٛز )فطیٍٛ ٚ ٌطاظیب٘ٛٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضي آٖ قطوت ٔكرم ٔی
(. ا٘ساظٜ ٌيطي ّٖٕىطز ثٝ ایٗ زِيُ وٝ 2004ٔٛ٘ٛظ ٚ وٛٔبض، )ٌيطي ٘كٛز، ٔسیطیت ٕ٘ی قٛز ٘ساظٜ زاضز: ٞط چيعي وٝ ا

ثمبي قطوت ضا تحت اِكٗبٔ لطاض ٔی زٞس، ثؿيبض حيبتی اؾت ٚ ثمب ٚ ٔٛفميت یه قطوت ثٝ ّٖٕىطز آٖ اثؿتٝ اؾت 
قٛز ٚ ثيكتط ْٚـبیف ٘ٓطٌطفتٝ ٔی(. ّٖٕىطز ؾبظٔبٟ٘ب ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظانَٛ اؾبؾی زضٔسیطیت زض2014)احٕس ٚ قفيك، 

)چٕب٘ی فطز ٚ  ٔسیطیت ثطاؾبؼ ایٗ ٔفْٟٛ قىُ ٔی ٌيطز. چطاوٝ ٔٛفميت ؾبظٔبٟ٘ب زضّٖٕىـطز آٟ٘ـب ٔـٙٗىؽ ٔی قٛز
قطوت  (1390، ٚ ؾٛزآٚضي قطوت ثبظي ٔيىٙس )حؿيٙی (. أب زضٔب٘سٌی ٔبِی ٘مف ٟٕٔی زض ّٖٕيبت2014، 4ٕٞىبضاٖ

 ثٝ ٞط َطیك ٕٔىٗ ؾٗی ٔيىٙٙس قٛ٘س، َجيٗتبزض يٗف ّٖٕىطزي ذٛز زچبض ٚذبٔت ٔبِی ٔیٞبیی وٝ ثٝ ّٖت اؾتٕطاض 

، ٖبلجتی ٚ اٚيبٔ ٔبِی ذٛز ضا ؾبٔبٖ زٞٙس ٚ زض نٛضت ٖسْ تٛفيك زض ایٗ أط، زضٔب٘سٌی ذبضج قسٜ وٝ اظ ایٗ ٚيٗيت
ٔب٘سٌی ٔبِی احتٕبلا ؾٛز حؿبثساضي ضا (. قطوت ٞب زض ٔٛاخٟٝ ثب زض1396، اؾت وٝ زض ا٘تٓبض آ٘بٖ اؾت)ٔكبید ٚ فطٞبزي

ٕ٘بیٙس وٝ زض ایٗ نٛضت فّؿفٝ زضؾت ثٛزٖ نٛضت ٞبي ٔبِی ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ اللاْ اضظیبثی ّٖٕىطز، زؾتىبضي ٔی
(. قطوت ٞبي ٚضقىؿتٝ ٕٔىٗ اؾت 1394 ذسقٝ زاض ٔيكٛز ٚ لبثّيت اتىبي آٟ٘ب اظ ثيٗ ٔيطٚز )ایعزي ٘يب ٚ ٕٞىبضاٖ،

 .(2003، 5ٙس زض ٌعاضقٍطي ٔبِی ذٛز، زضذُطٔبِی ثٛزٖ ذٛز ضا پٟٙبٖ وٙٙس )ٚظ٘طاٍ٘يعٜ زاقتٝ ثبق
ٖٕٛٔب ٖٛأُ زضٔب٘سٌی ٔبِی، قبُٔ ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی ٚ زضٖٚ ؾبظٔب٘ی اؾت. اظ خّٕٝ ٖٛأُ ثيطٚ٘ی وٝ قطوت ٞب ٘يع ٕ٘ـی  

، ضٚیسازٞب ىلات ٔطتجٍ ثب تبٔيٗ ٔبِیٞب، ٔك، ٘ٛؾبٖ ٖ ثٝ تغييط زض ؾبذتبضٞبي التهبزيتٛا٘ٙس آٟ٘ب ضا وٙتطَ وٙٙس، ٔی تٛا
ٚ ثلاٞبي َجيٗی ٚ قست ضلبثت اقبضٜ وطز. ٖٛأُ زضٚ٘ی ٘يع قبُٔ ٔٛاضزي اؾت وٝ ٔسیطاٖ زچبض اقتجبٜ قسٜ ٚ یب ثـطاي  

تٝ ٘بتٛاٖ ثٛزٜ ا٘س وٝ ٔی تٛاٖ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبیی چـٖٛ فـطٚـ ٘ؿـيٝ    ت يطٚضي زض تهٕيٓ ٞبي ٔسیطیتی ٌصقا٘دبْ السأب
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، ذيب٘ت ٚ تمّت اقبضٜ وطز. تكريم زضٔب٘ـسٌی یىـی اظ   ٘بتٛا٘ی زض ٔسیطیت اثطثرف ؾطٔبیٝیطیت ٘بوبضا، ثيف اظ حس، ٔس
ٟٔٓ تطیٗ ٔؿبئُ زض تٗييٗ ٚيٗيت ٔبِی قطوت ٞب ٔی ثبقس. اظ ایٗ ضٚ، ٕٞٛاضٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض پی ضٚـ ٞبیی ثـطاي  

( زض ازثيبت 1398وطزؾتب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ، ٞؿتٙس )ي اذص تهٕيٕبت نحيح ٔبِی تٗييٗ زليك زضٔب٘سٌی ٔبِی قطوت ٞب ثطا
( زض یىی اظ ٘رؿتيٗ ُٔبِٗبت ّٖٕی ثط تئـٛضي  1971) ٔبِی تٗبضیف ٔرتّفی اظ زضٔب٘سٌی ٔبِی اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت. ٌطزٖٚ

زضٔب٘سٌی آٖ ضا ثٝ ٖٙٛاٖ وبٞف لسضت ؾٛزآٚضي قطوت ٔٗطفی ٔی وٙس وٝ احتٕبَ ٖسْ تٛا٘بیی ثبظپطزاذت ثٟطٜ ٚ انُ 
( زضٔب٘سٌی ٔبِی ضا ٚيٗيتی زض ٘ٓط ٔـی ٌيـطز وـٝ زض آٖ خطیـبٖ ٞـبي ٘مـسي       1999) ضا افعایف ٔی زٞس. ٚیتبوط ثسٞی

( ٔلان زضٔب٘ـسٌی  1392 ٔحؿٙی ٚ ٕٞىبضاٖ،طثٌٛ ثٝ ثسٞی ثّٙس ٔست وٕتط اؾت )قطوت اظ ٔدٕٛٔ ٞعیٙٝ ٞبي ثٟطٜ ٔ
اٌط ثـط اثـط ظیـبٖ     ٔی ثبقس. ثط اؾبؼ ایٗ ٔبزٜ 1374لبٖ٘ٛ تدبضت ٔهٛة ؾبَ   141ٔبزٜ  قطوت ٞب زض ایطاٖ، ٔكَٕٛ

ٞبي ٚاضز قسٜ حسالُ ٘هف ؾطٔبیٝ قطوت اظ ٔيبٖ ثطٚز، ٞيأت ٔسیطٜ ٔىّف اؾت ٔدٕٕ ٖٕٛٔی فـٛق اِٗـبزٜ نـبحجبٖ    
ؾٟبْ ضا زٖٛت وٙس تب ٔٛيٛٔ ا٘حلاَ یب ثمبي قطوت ٔٛضز قٛض ٚ ضأي ٚالٕ قٛز. زض ظٔبٖ زضٔب٘سٌی ٔبِی، قطوت ٞب ثـب  

ٌطز٘س: وٕجٛز ٘مسیٍٙی زض تطاظ٘بٔٝ ٚ ٚخٛز تٟٗسات فطاٚاٖ. ثٝ ٖجبضت زیٍط، زض ظٔبٖ زضٔب٘سٌی  ی ٔٛاخٝ ٔیزٚ ٔكىُ انّ
ٔبِی، خطیب٘بت ٘مسي پٛقف لاظْ ٚ ثطاي ایفبي تٟٗسات ضا تأٔيٗ ٘ىطزٜ ٚ قطوت زچبض ٘بتٛا٘ی ٔٛلت زض پطزاذت ثسٞی ٞب 

یبفت ٚاْ ضٚ ٔی آٚض٘س وٝ ٘تيدٝ آٖ، وبٞف ْطفيت ٚ ّٖٕىطز ٔی قٛز. زض ایٗ حبِت، قطوت ٞب ثٝ فطٚـ زاضایی ٞب ٚ زض
تِٛيسي ٚ ٘يع افعایف اٞطْ ٔی ثبقس. ثٝ ٕٞيٗ زِيُ، پيف ثيٙی زضٔب٘سٌی ٔبِی قطوت ٞب أطي يطٚضي ثـٛزٜ ٚ أىـبٖ   

ض ازثيـبت  (. اٞـطْ ز 1392ٛض فط ٚ ٕٞىبضاٖ، ظ ٞطٌٛ٘ٝ ثحطا٘ی فطاٞٓ ٔی آٚضز )ٔٙهاضائٝ ضاٜ حُ ٞبي ٕٔىٗ ضا لجُ اظ ثطٚ
ٔبِی ٔفٟٛٔی ثٝ ٔٗٙبي اؾتمطاو ٔٙبثٕ ٔبِی ثٝ ٔٙٓٛض افعایف زاضایيٟب/ا٘ساظٜ یه قطوت اؾت. تهٛض ٔيكـٛز وـٝ ثـبظزٜ    

ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٌطفتـٝ   حبنُ اظ یه ؾطٔبیٝ ٌصاضي )زاضایی( وٝ اظ َطیك اؾتمطاو تأٔيٗ ٔبِی قسٜ ٚ ثرٛثی اظ پيف
ٞس یبفت. زض ایٙهٛضت قطوت ٔيتٛا٘س زض اضتجبٌ ثب تحهيُ زاضایيٟب یه لسْ ضٚثٝ ٖٕٛٔبً اظ ٞعیٙٝ اؾتمطاو آٖ فعٚ٘ی ذٛا

 خّٛ ثطزاضز. أب ایٗ احتٕبَ ٕٞٛاضٜ ٚخٛز زاضز وٝ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ؾطٔبیٝ ٌصاضي اظ ٞعیٙٝ آٖ )ٖبُٔ ضیؿه( وٕتط قٛز.

ؾُح پبیيٗ، ٔتٛؾٍ ٚ ثـبلا َجمـٝ ثٙـسي    قطوتٟب ضا ٔيتٛاٖ ثط اؾبؼ ٔيعاٖ ثسٞی اؾتفبزٜ قسٜ زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثٝ ؾٝ 
ٔكبٚضٜ ٞبي تـأٔيٗ ٔـبِی ٚ ؾـطٔبیٝ     وطز. تحّيٍّطاٖ ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضي اظ َطیك ٘ؿجتٟبي ثسٞی ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ

ٌصاضي ٔی زٞٙس. یىی اظ ٔتساِٚتطیٗ ٘ؿجتٟبي اٞطٔی ٘ؿجت ثسٞی ثٝ ؾطٔبیٝ اؾت وٝ زض آٖ ؾُح تأٔيٗ ٔبِی اظ َطیك 
زٞس. یىی اظ ٘ؿجتٟبي ٔفيس ٔبِی ٘ؿجت ثـسٞی اؾـت   ٚاحس ؾطٔبیٝ ضا ثطاي یه قطوت ٔٗيٗ ٘كبٖ ٔی ثسٞی ثٝ اظاي ٞط

وٙس. یىی اظ ؾـيٍٙبِٟبي تكـريم ؾـطیٕ    وٝ ؾُح ثسٞی ثطاي تحهيُ ٞط ٚاحس زاضایی یه قطوت ضا ا٘ساظٜ ٌيطي ٔی
بت ٚ ّٖٕىطز آتی زاضاي ٘ؿجت ٚضقىؿتٍی ٔبِی ٘ؿجت ثسٞی اؾت. ثٝ ٕٞبٖ قىُ یه قطوت ثب چكٓ ا٘ساظ ٔٙبؾت اظ ثج

ثبقس. اٞطْ ثبلا ٘كبٟ٘بي اظ زضٔب٘سٌی ٔبِی اؾت. ثٝ ٕٞـيٗ تطتيـت، اٞـطْ پـبیيٗ ٘كـب٘سٞٙسٜ      پطزاذت ثسٞی ثّٙسٔست ٔی
أىبٖ تساْٚ فٗبِيت ثطاي قطوت ذٛاٞس ثٛز. ثٙبثطایٗ ُٕٔئٙبً ؾبذتبض ؾطٔبیٝ اظ ایٗ ظاٚیٝ ثٝ ٖٙٛاٖ لُـت ٕ٘ـبي تهـٕيٓ    

 ي ُٖٕ ٔيىٙس.ٌيطي ؾطٔبیٝ ٌصاض
ٔسیطاٖ ثطاي تبٔيٗ ٔبِی اثتسا اظ َطیك ٚخٜٛ ّٖٕيبتی ؾبظٔبٖ الساْ ٔی وٙٙس. آٍ٘بٜ ثٝ ثبظاضٞبي ذبضخی ضٚي ٔی آٚض٘ـس ٚ  
زض ایٗ ضاٜ ثسٞی ضا ثط اضظـ ٚیػٜ تطخيح ٔی زٞٙس. ثط اؾبؼ ایٗ ُٔٙك ْٖٕٛ ٔسیطاٖ ٔبِی اثتسا ثٝ ْطفيت اؾتمطاو ذٛز 

ٔلاحٓبت ذبل تب ؾُح ْطفيت ثٝ زؾت آٔسٜ ثسٞی ایدبز ٔی وٙس. ٖٕسٜ تطیٗ ذُط افعایف  الساْ وطزٜ ٚ پؽ اظ ا٘دبْ
ثسٞی ٖسْ تٛا٘بیی انُ ٚ فطٔ ثسٞی زض ؾطضؾيس ٔمطض اؾت. ِصا ایٍٙٛ٘ٝ پطزاذتٟبي ثبثت ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ تٛا٘بیی ؾٛزآٚضي 

السأبت حمٛلی ّٖيٝ ٚاحس تدبضي ٔی ٚاحس تدبضي ثبیس تؿٛیٝ قٛز. ٞطٌٛ٘ٝ ٖسْ پطزاذت ثٝ ٔٛلٕ ٔٛخت ٚضقىؿتٍی یب 
قٛز. ٖلاٜٚ ثطایٗ حفّ ا٘ؿدبْ ٔبِی ٚ ٔٛلٗيت ضلبثتی ٚاحس التهبزي ٘يع اظ إٞيت ظیبزي ثطذـٛضزاض اؾـت. )ضحيٕيـبٖ ٚ    

(. ٚاحس التهبزي ثبیس ثٝ ٌٛ٘ٝ اي ُٖٕ وٙس وٝ ٚخٝ وبفی ثطاي ؾطٔبیٝ ٌصاضي ضاٞجـطزي، پطزاذـت ؾـٛز    1392تٛوُ ٘يب،
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ي پػٚٞف ٚ تٛؾٗٝ ٚ ٘ٓبیط آٖ زض زؾتطؼ ثبقس. ٖـسْ تٛا٘ـبیی زض فـطآٞٓ آٚضزٖ ٚخـٜٛ ؾـلأت ٚاحـس       ؾٟبْ، ٞعیٙٝ ٞب
التهبزي ضا تٟسیس ذٛاٞس وطز. زض تٗييٗ ْطفيت اؾتمطاو ٔسیط ٔبِی ثبیس تٛاظٖ ثيٗ خطیبٖ ٞبي ٘مسي زاذّی ٚ خطیـبٖ  

یس آٖ ٔمساض خطیبٟ٘بي ٘مسي وـٝ ٔـی تٛا٘ـس زض    ٞبي ٘مسي ذبضخی لاظْ ضا ٕٞٛاضٜ ٔس ٘ٓط زاقتٝ ثبقس. ثطاي ایٗ ٔٙٓٛض ثب
پطزاذت تٟٗسات ٔبِی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌيطز، قٙبؾبیی قٛز. ٞسف انّی اظ تهٕيٕبت اٞطْ ٔبِی، ایدبز تطويجی ٔٙبؾـت  
اظ ٔٙبثٕ ٘مسي ثّٙس ٔست، ثٝ ٔٙٓٛض حسالُ ؾبظي ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚاحس التهبزي ٚ اظ آٖ َطیك حساوثط وـطزٖ اضظـ ثـبظاض   

( زض ٘تيدٝ ثب تٛخٝ ٔـٛاضز  1389س التهبزي ٔی ثبقس. وٝ ایٗ تطويت ضا اٞطْ ٔبِی ثٟيٙٝ ٔی ٘بٔٙس. )٘ٛضٚـ ٚ یعزا٘ی، ٚاح
اظ خٛا٘ت ٔرتّف ثط ّٖٕىطز قطوت زاضز، ٟٕٔتطیٗ خٙجٝ ثحث  ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسيثطضؾی ٚ تحّيُ تبثيطي وٝ یبز قسٜ 

بِی ٚ اؾتفبزٜ اظ آٟ٘ب ثبیس ثٝ ذٛثی تٗييٗ قٛز تب قـطوت ثتٛا٘ـس زض   ایٗ پػٚٞف اؾت. زض خٟبٖ پط تلآَ أطٚظي ٔٙبثٕ ٔ
س وـٝ ٔجـبزا تهـٕيٕبت أـطٚظ تـبٔيٗ ٔـبِی آیٙـسٜ ٚ یـب         ٕٙٞچٙيٗ ثبیس ٍ٘طاٖ ثبق ز.ٔؿيط پيكطفت ٚ ؾٛزآٚضي ٌبْ ثطزاض

انُ ٚ فطٔ ثسٞيٟب ٍ٘طا٘ی اظ ایٗ ثبثت اؾت وٝ ٔجبزا زض پطزاذت  فطنتٟبي ضقس ٚ پيكطفت قطوت ضا ثٝ ذُط ا٘ساظز. ایٗ
ٌصاضاٖ  ٘بتٛاٖ ٚ ثب زضٔب٘سٌی ٔبِی ضٚثطٚ قٛ٘س، ایٗ ٔٛيٛٔ ٘ٝ تٟٙب ثطاي ذٛزقبٖ ثّىٝ ثطاي ؾبیط شیٙفٗبٖ قطوت، ؾطٔبیٝ

ثبِمٜٛ ٚ ٕٞچٙيٗ اٖتجبض زٞٙسٌبٖ ؾبیط وكٛضٞب ٘يع إٞيت زاضز، تب اظ ایٗ َطیك ثتٛا٘ٙس اظ ٚيٗيت اٖتجبضي قطوت آٌبٞی 
ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاضز فٛق، تٗييٗ ٖٛأُ ٔٛثط ثط زضٔب٘ـسٌی ٔـبِی اضظیـبثی ٚ    . (1393، بزي ٚ غيٛضي ٔمسْ)ٔحٕٛزآث پيسا وٙٙس

ٌصاضاٖ ذطز، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ذهٛنی ٚ قطوت ٚ ٞٓ اظ زیسٌبٜ  نحت تبثيط آٟ٘ب ثط زضٔب٘سٌی ٔبِی ٞٓ اظ زیسٌبٜ ؾطٔبیٝ
ٞبي وٕی زض ٔٛضز زضٔب٘سٌی ٔبِی ایٗ حبَ پػٚٞف ولاٖ ٚيٗيت التهبزي ٚ اختٕبٖی خبٔٗٝ ثؿيبض حبئع إٞيت اؾت. ثب

ٚ ٖٛأُ ٔٛثط ثط آٟ٘ب نٛضت ٌطفتٝ اؾت وٝ قبیس زِيُ آٖ ٖسْ ٚخٛز تٗبضیف ٔكرم ٚ ّٕٔٛؼ ٚ خسایی وبُٔ ضٚقٟبي 
 .ثبقسپيكجيٙی آٖ اظ ٚضقىؿتٍی ٔی

 

 پصٍّص پيطيٌِ
ّٖٕىطز قطوت ٚ اضظـ قـطوت ٞـبي زاضٚیـی    ( زض پػٚٞكی ضاثُٝ تدطثی ثيٗ اٞطْ ٔبِی ٚ 2020ؾب٘دبي ٚ ٕٞىبضاٖ )

ا٘تربة قسٜ زض ٞٙس ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت: اٞطْ ٔبِی ثط اضظـ قطوت ٞبي ا٘تربة قـسٜ تـبثيط زاضز اؾـت. ٘تيدـٝ     
ضٌطؾيٖٛ تٛييح زاز وٝ اٞطْ ٔبِی تأثيط ٔٙفی أب ٘بچيع ثط تٛیيٗ زاضز ٚ اٞطْ ٔبِی ثط اضظـ قطوت تأثيط زاضز. تأثيط اٞطْ 

ٔٙفی ٚ ٘بچيع اؾت. ثٙبثطایٗ ٘تيدٝ ٌيطي ٔی قٛز وٝ اٞطْ  EVAٔثجت ٚ ٘بچيع اؾت. تأثيط اٞطْ ٔبِی ثط  ROA ثط ٔبِی
 ٔبِی تأثيط ٘بچيعي ثط ّٖٕىطز ٔبِی ٚ اضظیبثی قطوت ٞب زاضز.

ظ ایٗ ثـٛز  پطزاذت. ٘تبیح حبوی ا ( زض پػٚٞكی تحت ٖٙٛاٖ تأثيط ٖٛأُ زاذّی ثط اضظـ ٚ ّٖٕىطز قطوتٟب2017وبضیٕب، )
وٝ ثيٗ ٖٛأُ حبوٕيت قطوتی ٚ ّٖٕىطز قطوت ضاثُٝ اي یبفت ٘كس. أب ثيٗ ٖٛأُ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ّٖٕىطز قـطوتٟب  

 ضاثُٝ ي ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاضي ٚخٛز زاضز. 
( زض پػٚٞكی تحت ٖٙٛاٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضي ٞبي ٔربَطٜ آٔيع، اٞطْ ٔـبِی ٚ ّٖٕىـطز تكـىيلات    2016یبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )

التهبزي ثٝ ایٗ ٘تبیح زؾت یبفتٙس: ٞسف ایٗ ٔمبِٝ ُٔبِٗٝ ضاثُٝ ٔيبٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضي ٞبي ٔربَطٜ آٔيع ، اٞطْ ٔـبِی ٚ  
ثـبظاض ضقـس تكـىيلات     GEMاؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞبي حبنُ اظ  ّٖٕىطز تكىيلات التهبزي ثط اؾبؼ ُٔبِٗبت تدطثی ٚ ثب

ٔيلازي ٔی ثبقس. ٘تبیح تدطثی ٘كـبٖ ٔـی زٞٙـس وـٝ      2014ِغبیت  2010التهبزي قطوت ٞبي ثجت قسٜ چيٗ اظ ؾبَ 
ؾطٔبیٝ ٌصاضي ٞبي ٔربَطٜ آٔيع اضتجبٌ ٔثجتی ثب ّٖٕىطز تكىيلات التهبزي زاض٘س، ٚ اٞطْ ٔبِی ٘يع ثب ٕٞجؿتٍی ٔٙفـی  

پػٚٞف ٞبي زیٍط ٔٛیس آٖ اؾت وٝ ایٗ ضاثُٝ ٔٙفی زض قطوت ٞبي ٔتىی ثٝ  ّٖٕىطز قطوت ٞب زاضز، افعٖٚ ثط ایٗ، ثب
ؾطٔبیٝ ٌصاضي ٞبي ٔربَطٜ آٔيع ثب ٚضٚز اثط ٔتمبثُ ثب يطثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضي ٞبي ٔربَطٜ آٔيع ٚ اٞطْ ٔبِی ثـعضي تـط ٚ   

 ٔٗٙبزاضتط ٔی ٌطزز.
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ؾی تأثيط ثحطاٖ ٞبي ٔبِی ثط ّٖٕىطز ٔبِی زض نٙبیٕ ثب٘ىساضي پطزاذتٙس ٚ زضیبفتٙس زض ( ثٝ ثطض2016زیپتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ )
 قطایٍ ٚخٛز ثحطاٖ ٞبي ٔبِی، ّٖٕىطز ٔبِی تًٗيف ٔی ٌطزز.

( ٘كبٖ زاز٘س وٝ اذص ٚاْ ٞبي حٕبیتی زض قف ٔبٜ لجُ اظ آقفتٍی ٔبِی قطوت ثٝ َٛض ٔٗٙبزاضي احتٕبَ 2015ضٚظٖ فّس )
ا افعایف ٔی زٞس. ثٙبثطایٗ وبٞف اثط ایٗ أط )ٖسْ زضیبفت ٚاْ حٕبیتی(، قـست آقـفتٍی قـطوت ضا    ذطٚج اظ آقفتٍی ض

 افعایف ٔی زٞس.
پطزاذتٙـس.   ( ثٝ پػٚٞكی تحت ٖٙٛاٖ خطیبٖ ٘مس آظاز، فطنت ضقس ٚ ّٖٕىطز قطوت ٞبي ٘يدطی2013ٝاثطاٞيٓ ٚ ٖثٕبٖ )

فّٗی زاضایی ٞب ضاثُٝ ٔٙفی ٔٗٙی زاض ٚخٛز زاضز. آظٖٔٛ ٘كبٖ ٔی  ٘تبیح آظٖٔٛ ٘كبٖ زاز وٝ ثيٗ خطیبٖ ٘مس آظاز ٚ ثبظزٞی
اي ٔتفبٚت ٘يؿت، ایٗ زض حبِی اؾت وـٝ ٞـٓ   ّٖٕىطز فّٗی ٚ آتی ثٝ َٛض لبثُ ٔلاحٓٝ ثط زٞس وٝ تبثيط خطیبٖ ٘مس آظاز

 .ٞبي ضقس ٘بزیسٜ ٌطفتٝ قسٜ ا٘سفطنت ٞبي ضقس زض ٘ٓط ٌطفتٝ قسٜ ٚ ٞٓ فطنت

( زض ثطضؾی ضاثُٝ ثيٗ اٞطْ ٔبِی ٚ ّٖٕىطز ٔبِی: قٛاٞس اظ ثرف ؾٛذت ٚ ا٘طغي پبوؿتبٖ ثٝ ایٗ 2012اذتط ٚ ٕٞىبضاٖ )
٘تبیح زؾت یبفتٙس: قطوت ٞبیی ثب ؾٛزآٚضي ثبلاتط ٔی تٛا٘ٙس ثب اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞبي آٔبضي ٔرتّف، اٞطْ ٞـبي ثـبلایی ضا   

ٔثجتی ثيٗ اٞطْ ٔبِی ٚ ّٖٕىطز ٔبِی قطوت ٞـب ٚخـٛز   ا٘تربة وٙٙس. یبفتٝ ٞبي ایٗ ُٔبِٗٝ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ضاثُٝ ي 
 زاضز. 

( ثٝ ثطضؾی آظٖٔٛ ٔٛيٛٔ زضٔب٘سٌی ٔبِی زض نٙٗت ضؾتٛضاٖ ٞبي آٔطیىب پطزاذتٙس. ٘تبیح پػٚٞف 2011ِی ٚ ٕٞىبضاٖ )

 .ثيبٍ٘ط تأثيط انلاح وٙٙسٜ ٔثجتی اظ تٕطوع ؾطٔبیٝ ثط ضاثُٝ ثيٗ اٞطْ ٔبِی ٚ آقفتٍی ٔبِی اؾت

( ثٝ ایٗ ٘تيدٝ ضؾيس٘س وٝ یه ضاثُٝ ٔثجتی ثيٗ اٞطْ ٔبِی ٚ احتٕـبَ زضٔب٘ـسٌی ٚخـٛز    2008چبضالأجب ويؽ ٚ اؾپٙٛة )
 زاضز. 

( زض ثطضؾی تأثيط ؾُٛح ٔرتّف اٞطْ ٔبِی ثط اضتجبٌ ثيٗ ٔسیطیت ؾٛز ٔجتٙی ثـط الـلاْ تٟٗـسي ٚ    1399) ظٍ٘ٙٝ ٚ وبضٌط
بیح پػٚٞف ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ثيٗ ٔسیطیت ؾٛز ٔجتٙی ثـط الـلاْ تٟٗـسي ٚ    ّٖٕىطز قطوت ثٝ ایٗ ٘تبیح زؾت یبفتٙس. ٘ت

ّٖٕىطز قطوت ضاثُٝ ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاض ثٝ ِحبِ آٔبضي ٚخٛز زاضز. ؾُٛح ثبلاي اٞطْ ٔبِی ثط اضتجـبٌ ثـيٗ ٔـسیطیت ؾـٛز     
ط اضتجبٌ ثيٗ ٔسیطیت ٔجتٙی ثط اللاْ تٟٗسي ٚ ّٖٕىطز قطوت تأثيط ٔٗىٛؼ ٚ ٔٗٙبزاض زاضز. ِٚی ؾُٛح پبیيٗ اٞطْ ٔبِی ث

 ؾٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تٟٗسي ٚ ّٖٕىطز قطوت تأثيط ٔؿتميٓ ٚ ٔٗٙبزاض زاضز.
( زض تحميمی تحت ٖٙٛاٖ ثطضؾی ٘مف قست ثبظاضیبثی ثط ضاثُٝ اٞطْ ٔبِی ٚ ّٖٕىطز قطوت ثٝ 1397زاِٛ٘س ٚ َجبَجبیی )

اثُٝ اٞطْ ٔبِی ٚ ّٖٕىطز قـطوت اؾـت. ایـٗ    ایٗ ٘تبیح زؾت یبفتٙس ٞسف ایٗ تحميك ثطضؾی ٘مف قست ثبظاضیبثی زض ض
قطوت ٔٛضز ثطضؾـی لـطاض ٌطفـت. ثـطاي ثطضؾـی       103اخطا ٌطزیس. زض ایٗ تحميك  1390-1395تحميك ثيٗ ثبظٜ ظٔب٘ی 

ٚ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفت. یبفتٝ ٞبي پػٚٞف ٘كبٖ زاز ثيٗ اٞـطْ ٔـبِی ٚ    Eviewsٔتغيطٞبي پػٚٞف ٘يع اظ ٘طْ افعاض 
 قىّی ٚخٛز ٘ساضز ٚ قست ثبظاضیبثی ٘يع، تٗسیٍّط ضاثُٝ ثيٗ ایٗ زٚ ٔتغيط ٕ٘ی ثبقس.  Uّٖٕىطز قطوت، ضاثُٝ 

پصیطفتٝ قـسٜ زض   ( زض ثطضؾی ضاثُٝ ي ثيٗ اٞطْ ٔبِی، ٘مسیٍٙی ّٖٕيبتی ٚ ّٖٕىطز ٔبِی زض قطوت ٞبي1395ّٖی ظازٜ )
اٞـطْ ٔـبِی ٚ   ثطضؾـی ضاثُـٝ ي ثـيٗ     -1: ٞسف انّی ایٗ پـػٚٞف  زاض تٟطاٖ ثٝ ایٗ ٘تبیح زؾت یبفتثٛضؼ اٚضاق ثٟب

ثطضؾی ضاثُٝ ي ثيٗ اٞـطْ ٔـبِی ٚ    -3ثطضؾی ضاثُٝ ي ثيٗ ٘مسیٍٙی ّٖٕيبتی ٚ ّٖٕىطز ٔبِی ٚ  -2٘مسیٍٙی ّٖٕيبتی ٚ 
قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟـبزاض تٟـطاٖ، َـی     114اي ٔتكىُ اظ  ّٖٕىطز ٔبِی ٔی ثبقس. ثسیٗ ٔٙٓٛض ٕ٘ٛ٘ٝ

ٔٛضز ُٔبِٗٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت ٘تبیح ٘كبٖ زٞٙسٜ ضز فطييٝ چٟبضْ ٔجٙـی ثـط ٚخـٛز ضاثُـٝ      1393تب  1388زٚضٜ ي ظٔب٘ی 
ٙدٓ ٔجٙی ثـط ٚخـٛز ضاثُـٝ    ٔٗٙبزاض ثيٗ چطذٝ تجسیُ ٚخٝ ٘مس ٚ ثبظزٜ زاضایيٟب ٔی ثبقس. ٘تبیح ٘كبٖ زٞٙسٜ تبیيس فطييٝ پ

ٔٗٙبزاض ٚ ٔثجت ثيٗ ٘ؿيت خبضي ٚ ثبظزٜ زاضایيٟب ٔی ثبقس. ٘تبیح ٘كبٖ زٞٙسٜ ضز فطييٝ قكٓ ٔجٙی ثط ٚخٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض 
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ثيٗ حبقيٝ ٌطزـ خطیبٖ ٚخٝ ٘مس ٘بقی اظ ّٖٕيبت ٚ ثبظزٜ زاضایی ٞب ٔی ثبقس ٚ خٟت ثطضؾی ٞسف ؾْٛ، ٘تبیح فطيـيٝ  
 ٞب ٔی ثبقس.یيس ایٗ فطييٝ، ٔيٙی ثط ٚخٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ٚ ٔٙفی ثيٗ اٞطْ ٔبِی ٚ ثبظزٜ زاضاییٞفتٓ ٘كبٖ زٞٙسٜ تب

ثطضؾی ضاثُٝ ثيٗ ٔٗيبضٞبي اٞطْ ٚ ٔٗيبضٞبي اضظیبثی ّٖٕىطز پطزاذتٙس.  ( ثٝ پػٚٞكی تحت ٖٙٛا1393ٖضاٖ، )ٌطز ٚ ٕٞىب
ؾٟبْ، تؿيت وُ ثسٞی ثّٙسٔست ثٝ وُ زاضایـی ٚ   ٘تبیح ٘كبٖ زاز ثيٗ ٔتغيطٞبي ٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ وُ حمٛق نبحجبٖ

٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ وُ ؾطٔبیٝ ثب ٔٗيبض اضظیبثی ّٖٕىطز ثبظزٞی زاضایی ٞب ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ٚخٛز زاقتٝ ِٚی اضتجبٌ ٞيچ یه 
 اظ ٔتغيطٞبي ٔؿتمُ ثب ٔتغيط ويٛتٛیيٗ ٔٗٙبزاض ٘يؿت. 

زضخٝ زضٔب٘سٌی ٔبِی قطوت ٞبي پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  ثطضؾی اضتجبٌ اٞطْ ٔبِی ثب ( پػٚٞف1392پٛضّٖی ٚ نٕسي )
ضا ا٘دبْ زاز٘س. یبفتٝ ٞبي پػٚٞف ثيبٍ٘ط ضاثُٝ ٔٗٙی زاض ٔٙفی ثيٗ اٞـطْ ٔـبِی ٚ زضخـٝ زضٔب٘ـسٌی     « اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

اؾت. ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٕٞچٙيٗ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ضٚ٘س حطوت ليٕـت ؾـٟبْ )ٔٛٔٙتـْٛ( تٟٙـب زض ٔـٛضز پطتفـٛ ؾـٟبْ        
طوتٟبي زچبض آقفتٍی ٔبِی ٔٗٙی زاض اؾت. ثٝ ثيبٖ زیٍط ٚاوٙف وٕتط اظ ا٘ساظٜ ثٝ ضیؿه آقفتٍی ٔـبِی ّٖـت ایدـبز    ق

 پسیسٜ ٔٛٔٙتْٛ اؾت.
( ٘تبیح آظٖٔٛ فطييٝ ٞب حبوی اظ ضاثُٝ ٔؿتميٓ ٚ ٔٗٙی زاض ثيٗ ضقس ثيف اظ حـس ٚ زضٔب٘ـسٌی   1391زض پػٚٞف یعزا٘ی )

ٚضقىؿتٍی اؾت. ٕٞچٙيٗ ٔكرم قسٜ ثب افعایف زضٔب٘ـسٌی ٔـبِی، ٚضقىؿـتٍی    ٔبِی ٚ ٕٞچٙيٗ ضقس ثيف اظ حس ٚ 
افعایف ٔی یبثس. يٕٗ آ٘ىٝ اثط ٕٞعٔبٖ ضقس ثيف اظ حس ٚ خطیبٖ ٚخٝ ٘مس آظاز ثط قست ایٗ ضاثُـٝ ٔـی افعایـس. ٘تيدـٝ     

ي ثيٗ زضٔب٘سٌی ٔبِی زیٍط ایٙىٝ زض قطوت ٞبیی وٝ ضقس ثيف اظ حس ٚ خطیبٖ ٚخٝ ٘مس آظاز وٕتطي زاض٘س اضتجبٌ لٛي تط
 ٚ ٚضقىؿتٍی ٚخٛز زاضز.

( زض پػٚٞكی تحت ٖٙٛاٖ اثط تطويجی اٞطْ ٔبِی ٚ ٘مسیٍٙی ّٖٕيبتی ثط ّٖٕىطز قطوت ٞب ثـٝ  1390لبؾٕی ٚ ٕٞىبضاٖ )
زضنس ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ ثيٗ اٞطْ  5ایٗ ٘تبیح زؾت یبفتٙس. ثطاؾبؼ ٘تبیح پػٚٞف ٚ آظٖٔٛ ٞبي آٔبضي زض ؾُح ذُبي 

طذٝ ي تيسیُ ٚخٝ ٘مس ٚ ٘يع اثط تطويجی ایٗ زٚ ثب ّٖٕىطز قطوت ٞب ضاثُٝ ي ٔٗٙبزاضي ٚخٛز زاضز. أب ثيٗ اثـط  چ ٔبِی ثب
 تطويجی اٞطْ ٔبِی ثب ٘ؿيت خبضي ٚ حبقيٝ ي ٚخٝ ٘مس ّٖٕيبتی ثب ّٖٕىطز قطوت ٞب ضاثُٝ ي ٔٗٙبزاضي ٚخٛز ٘ساضز.

 

 ّای پصٍّصفرضيِ
ٕٞچٙيٗ اظ ٔتغيطٞبي  ٌطفتٝ اؾت؛ لطاض ثطضؾی قطوتٟب ٔٛضز ّٖٕىطز  ٚ ٟبي ٘مسضقس خطیب٘ ثيٗ ضاثُٝ ي پػٚٞف ایٗ زض

 ظیـط  قطح ثٝ پػٚٞف ٞبي فطييٝ ثٙبثطایٗ، زضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ اٞطْ ٔبِی ثٝ ٖٙٛاٖ ٔتغيطٞبي تٗسیٍّط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت،

 :اؾت
 قطوت ضاثُٝ ٔٗٙبزاضي ٚخٛز زاضز. ّٖٕىطز ٚ ٘مسي خطیبٟ٘بي فطييٝ اَٚ: ثيٗ ضقس
 زضٔب٘سٌی ٔبِی ضاثُٝ ٔٗٙبزاضي ٚخٛز زاضز. ثط تبويس ثب قطوت ّٖٕىطز ٘مسي ٚ خطیبٟ٘بي فطييٝ زْٚ: ثيٗ ضقس

 ٔبِی ضاثُٝ ٔٗٙبزاضي ٚخٛز زاضز. اٞطْ فطييٝ ؾْٛ: ثيٗ ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ٚ ّٖٕىطز قطوت ثب تبويس ثط

 

 پصٍّص زهاًی بازُ ٍ آهاری ًوًَِ ی جاهؼِ آهاری،
آٔبضي ٖجبضتؿت اظ وّيٝ ٖٙبنط ٚ افـطازي وـٝ زض یـه     خبٔٗٝ آٔبضي ضا خبٔٗٝ آٔبضي تكىيُ ٔی زٞس. ٔجٙبي یه ُٔبِٗٝ

قـطوت   ٔميبؼ خغطافيبیی ٔكرم زاضاي یه یب چٙس نفت ٔكتطن ثبقٙس. خبٔٗٝ آٔبضي ٔٛضز ثطضؾی زض ایٗ پـػٚٞف، 
ضا  1400تب پبیبٖ ؾبَ  1392ؾبَ ٞبي ٞبي پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت ثبظٜ ظٔب٘ی ایٗ پػٚٞف ثيٗ 

زض ثط ٔی ٌيطز. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضي ٖجبضتؿت اظ تٗسازي اظ اًٖبي خبٔٗٝ آٔبضي وٝ ثيبٍ٘ط ٚیػٌی انّی خبٔٗٝ ثبقس وٝ زض ایـٗ  
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قطوت اظ قطوتٟبي پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی ثبقس. ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ ثطزاضي زض  101پػٚٞف تٗساز ٕ٘ٛ٘ٝ 
 ف ٔجتٙی ثط ضٚـ حصف ؾيؿتٕبتيه ثٛزٜ ٚ اظ ثيٗ قطوت ٞبي زاضاي قطایٍ ظیط ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة قسٜ اؾت:ایٗ پػٚٞ

 ،زض ََٛ زٚضٜ پػٚٞف زض زؾتطؼ ثبقس. اَلاٖبت ٔٛضز ٘يبظ خٟت ٔحبؾجٝ ٔتغييطٞبي پػٚٞف زض ٔٛضز آٖ قطوت ٞب 

  ُٝبِٗٝ ؾبَ ٔبِی ذٛز ضا تغييـط ٘ـسازٜ   اؾفٙس ٞط ؾبَ ثبقس ٚ قطوت زض زٚضٜ ٔٛضز ٔ 29ؾبَ ٔبِی قطوت ٞب ٔٙتٟی ث
 اقس.

  ٔبٜ ٘ساقتٝ ثبقس ٚ ؾٟبْ قطوت َی ؾبَ ٞبي ٔٛضز ثطضؾی ٔٛضز ٔٗبّٔٝ لطاض ٌطفتٝ ثبقس. 6ٚلفٝ ٔٗبٔلاتی ثيف اظ 

 َاظ ِيؿت قطوت ٞبي پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ذبضج ٘كسٜ ثبقٙس. 1400 تب پبیبٖ ؾب 

 ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضي ٘جبقس. خعء قطوتٟبي ثيٕٝ، ٔٛؾؿبت 

 

 پصٍّص ّایدادُ آٍری جوغ ابسار
زازٜ ٞبي ثسؾت آٔسٜ اظ ایٗ پػٚٞف ثط اؾبؼ اَلاٖبت ٚ اضلبْ ٚالٗی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟـطاٖ ٚنـٛضت ٞـبي ٔـبِی     
قطوت ٞبي پصیطفتٝ زض آٖ ٔی ثبقس ٚاَلاٖبت ثب ضٚـ وتبثرب٘ٝ اي ٚٔيسا٘ی خٕٕ آٚضي ٔی قٛز. ثطاي آظٔـٖٛ فطيـيٝ   

ٔی قٛز. ٕٞچٙيٗ ثـطاي تحّيـُ    اؾتفبزٜ (panel data) یميفّتٞبي ٔسَ اظ ضٚـ ضٌطؾيٖٛ چٙس ٌب٘ٝ ٔجتٙی ثط زازٞبي 
قٛز. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضي پػٚٞف ثٝ ٔيعاٖ وبفی ٚثٝ ضٚـ اؾتفبزٜ ٔی Excel، E-views٘تبیح ٚپطزاظـ زازٞب اظ ٘طْ افعاضٞبي 

خبٔٗٝ حصفی ا٘تربة ٚآظٖٔٛ فطييٝ ٞب ٚتدعیٝ ٚتحّيُ آٔبضي ا٘دبْ قسٜ اؾت تب زض ٟ٘بیت ٘تبیح اٖ ثٝ نٛضت ّٖٕی ثٝ 
 آٔبضي تٕٗيٓ زازٜ قٛز.

 

 پصٍّص هدل ٍ رٍش
 تحميـك ٕٞچٙـيٗ   اظ ِحبِ َطح پػٚٞكی آٖ اظ ٘ٛٔ ٘يٕٝ تدطثی ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز پؽ ضٚیسازي اؾت.ایٗ پػٚٞف 

اظِحـبِ   .اظ ٘ٛٔ تحميمبت قجٝ تدطثی زض ظٔطٜ تحميمبت تٛنيفی حؿبثساضي اؾت وٝ اظ حيث ٞسف وبضثطزي اؾت حبيط
ٞبتٛنـيف ٚيـٗيت    ٞبیی اؾت وٝ ٞسف آٖ ٔبٞيت ٚضٚـ اظ ٘ٛٔ تٛنيفی اؾت، پػٚٞف تٛنيفی قبُٔ ٔدٕٖٛٝ ضٚـ

ٞبي اؾتمطایی اؾت وٝ ثب ٔكبٞسٜ اخعایی اظ  ٞبي ٔٛضزثطضؾی اؾت. ایٗ پػٚٞف اظ ِحبِ اؾتسلاَ اظ ٘ٛٔ پػٚٞف یبپسیسٜ
 تطويجی زازٜ ٞبي اظ فطييٝ ٞب آظٖٔٛ چٙيٗ، خٟت ٞٓ ؛لساْ ٕ٘بیسخبٔٗٝ )ٕ٘ٛ٘ٝ( ٘ؿجت ثٝ اضائٝ اٍِٛیی ثطاي وُ خبٔٗٝ ا

 ا٘تربة نٛضت زض ِيٕط، ٚ Fآظٖٔٛ  اظ تبثّٛیی( یب تّفيمی )ضٚـ ٔسِٟب ضٚـ ترٕيٗ تٗييٗ ٔٙٓٛض اؾت ثٝ ٌطزیسٜ اؾتفبزٜ

 اؾت، تدعیٝ ٌطزیسٜ اؾتفبزٜ تهبزفی اثطات یب ثبثت اثطات ضٚقٟبي اظ یىی ا٘تربة ثطاي ٞبؾٕٗ ٖ آظٔٛ اظ تبثّٛیی، ضٚـ

 ٞـبي  فطييٝ آظٖٔٛ خٟت پػٚٞف، ایٗ اؾت. زض قسٜ ا٘دبْ تٗييٗ يطیت ٚ t   ٚFآظٖٔٛ ٞبي  َطیك اظ ٘تبیح تحّيُ ٚ

 قسٜ اؾت: اؾتفبزٜ ٔسَ ٞبي ظیط اظ پػٚٞكجٝ تطتيت
 (:1ٔسَ )

Pe it = α it + β1 CFGit + β2 SIZE it  +β3 GOit  + ε it 

 
 (:2ٔسَ )

Pe it = α it + β1 CFGit + β2 FDit  + β3 (FD*CFG) it + β4 GO it  +  β5 SIZEit + ε it 

 
 (:3ٔسَ )

Pe it = α it + β1 CFGit + β2 Levit  + β3 (Lev*CFG) it + β4 GO it  +  β5 SIZEit + ε it 
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٘كـبٍ٘ط   :FD٘كبٍ٘ط ضقـس خطیبٟ٘ـبي ٘مـسي،     :CFG٘كبٍ٘ط ّٖٕىطز قطوت،  :Pe، اِصوط ثٝ تطتيت ٞبي فٛقوٝ زض ٔسَ
تب  β1 يطیت ثبثت، :α٘كبٍ٘ط فطنت ضقس،  :GO٘كبٍ٘ط ا٘ساظٜ قطوت،  :SIZE٘كبٍ٘ط اٞطْ ٔبِی،  :Levزضٔب٘سٌی ٔبِی، 

β5: يطایت ٔتغيطٞب ٚ ε :ثبقٙس. ذُبي ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ٔی 

 هتغير ٍابستِ:
ا٘ساظٜ ٌيطي ّٖٕىطز قطوت اظ ( اؾت وٝ ثطاي company performanceٔتغيط ٚاثؿتٝ زض ایٗ پػٚٞف ّٖٕىطز قطوت )

ٞب)حؿيٙی ٚ ٕٞىبضاٖ، ٞبي قطوت اؾتفبزٜ ٔی وٙيٓ ٚ ٖجبضت اؾت اظ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ وُ زاضاییٔٗيبض ثبظزٜ زاضایی

1392). 

 

 هتغير هستقل:
زٚضٜ لجُ يطة زض  ي٘مس بٖیزض ٞط زٚضٜ فمٍ خط ي٘مس بٖیزض حبَ ضقس اؾت، خط یثب ٘طخ ثبثت ي٘مس بٖیوٝ خط ییاظ آ٘دب

  :ٗیاؾت. ثٙبثطا ي٘مس بٖی٘طخ ضقس خط
 :(1تبتٕ )

  (      )    (
       
     

)                   

 
 ي٘مـس  يٞـب  بٖی ـضقـس خط  بیؾٟبٔساضاٖ  يقسٜ ثطا سيثب فطو ٘طخ ضقس ٔؿتٕط، ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ؾٟبْ ثطاثط ثب اضظـ تِٛ

قـسٜ تٛؾـٍ    سيزٞس وٝ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ؾٟبْ تٛؾٍ اضظـ تِٛ ی٘كبٖ ٔ طایاؾت ظ ٔٛضز زاضاي إٞيت ظیبزي ٗیا اؾت.
 ـثـب پ ثٙبثطایٗ  .ٌطزز یٔ تیٞسا ،قٛز یٔ يطيٌ ا٘ساظٜ ي٘مس بٖیقطوت وٝ ثٝ ٖٙٛاٖ ضقس خط ظ ٘يّؿـٖٛ ٚ ٕٞىـبضاٖ   ا يطٚي

ٞـبي   )ضقس خطیبٖ ECFGؾپؽ . tزض ظٔبٖ  iقطوت   FCFثطاثط اؾت ثب   FCF ٔمساض ٔٛضز ٘ٓط ی(، ثٝ َٛض تدطث2014)
  :قٛز یٔ يطيا٘ساظٜ ٌ نٛضت ظیطثٝ ٘مسي( 

 :(2تبثٕ )

 (      )  
( (      )          )

        
               

 

 هتغيرّای تؼدیلگر:

ثبقس وٝ ثطاي ا٘ساظٜ ٌيطي اٞـطْ ٔـبِی   ( ٔیLevیىی اظ ٔتغيطٞبي تٗسیٍّط زض پػٚٞف حبيط، اٞطْ ٔبِی ) اّرم هالی:

 .(1395)زیساض ٚ ٕٞىبضاٖ، قٛز وُ ثسٞی ثٝ وُ زاضایی اؾتفبزٜ ٔیقطوت اظ ٘ؿجت 

 

ثبقس وٝ ( ٔیFinancial Distressیىی زیٍط اظ ٔتغيطٞبي تٗسیٍّط زض ایٗ پػٚٞف زضٔب٘سٌی ٔبِی ) درهاًدگی هالی:

قٛز وٝ ثـٝ قـطح   اؾتفبزٜ ٔی(، 1393) ظازٜ ذب٘مبٜآِتٕٗ زض پػٚٞف ثبزآٚض ٟ٘ٙسي ٚ تمی Zثطاي ا٘ساظٜ ٌيطي آٖ اظ ٔٗيبض 
 ثبقس:ظیط ٔی

Z = 0.908X1+0.678X2+0.782X3+0.884X4+0.919X5+0.656X6+0.616X7 
 

X1 ،٘ؿجت ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِيبت ثٝ زاضایی ٞب ;X2 ،٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ زاضایی ٞب ;X3 ٘ؿجت زاضایی ٞبي ;
; ٘ؿجت ٔدٕٛٔ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ X5; ٘ؿجت ٚخٜٛ ٘مس ّٖٕيبتی ثٝ ثسٞی ٞب، X4خبضي ثٝ ثسٞی ٞبي خبضي، 
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 Zزض ایٗ ٔسَ ٞطچٝ ٔمساض ; ٍِبضیتٓ زاضایی ٞب. X7; ٘ؿجت ٔدٕٛٔ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ ؾطٔبیٝ، X6ثسٞی ٞب، 

 وٕتط ثبقس زضخٝ ثحطاٖ ٔبِی قطوت ثيكتط اؾت.

 

ُ اظ لج ییٞب پػٚٞف ٕٞب٘ٙساؾت ٚ  یوٙتطِ يطٔتغ یهٖٙٛاٖ  ثٝ ضرکت: ی هتغيرّای کٌترلی؛ اًدازُ  ٚ خٛضوـٛؼ  يـ

 یتٓاظ ٍِـبض ( Size)ٞـب   قـطوت  ي (، ا٘ـساظٜ 1392ٚ ٕٞىبضاٖ ) ي( ٚ ٔطاز1392(، ٟ٘ٛ٘بَ ٟ٘ط ٚ ٕٞىبضاٖ )2010) ٕٞىبضاٖ
 .آیس یقطوت ثٝ زؾت ٔ وُ يٞب فطٚـ يٗیَج

٘ؿـجت اضظـ ثـبظاض ثـٝ اضظـ زفتـطي     ( اظ Company growth opportunitiesفطنت ضقس قـطوت )  فرصت رضد:

 .(1392)ذسازازي ٚ ٕٞىبضاٖ، آیس حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ قطوت زض ٞط زٚضٜ ثسؾت ٔی

 

 ًتایج تحليل ٍ تجسیِ

اي ثطاي تجيٗ ضٚاثٍ ثيٗ ٔتغيطٞبیی اؾت وٝ  ٞب، ٌبٔی زض خٟت تكريم اٍِٛي حبوٓ ثط آٟ٘ب ٚ پبیٝتٛنيف آٔبضي زازٜ
آٔبض تٛنيفی ثركی اظ تدعیٝ ٚتحّيُ یه پػٚٞكٍط ضا تكىيُ  (.1381)ذٛضقيسي ٚ لطیكی  ضٚز زض پػٚٞف ثٝ وبض ٔی

اضائٝ قسٜ اؾت. ٔيبٍ٘يٗ ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ پبضأتطٞبي ٔطوعي، ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔطوع  1زٞسوٝ ایٗ آٔبض زض ٕ٘بٌطقٕبضٜ  ٔی
خبٔٗٝ، ٔيبٍ٘يٗ آٖ لطاض زازٜ قٛز ٞيچ  ثمُ خبٔٗٝ ثٛزٜ ٚ ثٝ ٖجبضتی ٔجيٗ ایٗ أط اؾت وٝ اٌط ثٝ خبي تٕبٔی ٔكبٞسات

ٔی ثبقس.  137/0ٌطزز، ٔمساض ایٗ آٔبضٜ ثطاي ٔتغيط ّٖٕىطز قطوت ٖسز تغييطي زض خٕٕ وُ زازٞبي خبٔٗٝ ایدبز ٕ٘ی
ثبقس. زض  ٞب ٔی   ٞبي اَطاف ٔمساض ٔيبٍ٘يٗ ٕٞبٖ زازٜ ٘يع ٖسزي اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ٘حٜٛ پطاوٙسٌی زازٜ ا٘حطاف ٔٗيبض

زاضز. يطیت تغييطات  12/5تغيطٞبي پػٚٞف ٘يع زضٔب٘سٌی ٔبِی قطوت ثيف تطیٗ ا٘حطاف حَٛ ٔيبٍ٘يٗ ضا ثب ٔمساض ثيٗ ٔ
ٞبي ثسؾت آٔسٜ ٚ ثطاي ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ ٔٗيبضٞبي پطاوٙسٌی، ٖبّٔی اؾت وٝ اظ تمؿيٓ ا٘حطاف ٔٗيبض ثط ٔيبٍ٘يٗ زازٜ

( 11/0تٛاٖ ٌفت وٝ ٔتغيط ا٘ساظٜ قطوت ) خٝ ثٝ ٔمبزیط ثسؾت آٔسٜ ٔیضٚز. ثب تٛ ٞب ثىبض ٔی   ثيبٖ ثجبت ٚ پبیساضي زازٜ
ؾبِٝ پػٚٞف زاقتٝ ٚ ٞٓ چٙيٗ  9زاضاي وٕتطیٗ يطیت تغيطات ثٛزٜ اؾت ِصا ثيف تطیٗ پبیساضي ٚ ثجبت ضا َی زٚضٜ 

جبت ضا زض ثيٗ زاضاي ثيكتطیٗ يطیت تغيطات ثٛزٜ ٚ زض ٘تيدٝ وٕتطیٗ پبیساضي ٚ ث( 15/1ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي )ٔتغيط 
اي وٝ اظ ٕ٘بٌط آٔبض تٛنيفی زاقت، لًبٚت زض ٔٛضز  تطیٗ اؾتفبزٜقه یىی زیٍط اظ ٟٔٓٔتغيطٞبي پػٚٞف زاضز. ثی

تٛاٖ ثٝ ٘طٔبَ  ٞبؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ ٔمبزیط اضائٝ قسٜ ثطاي چٍِٛی ٚ وكيسٌی ٔتغيطٞب ٔی٘طٔبَ یب غيط ٘طٔبَ ثٛزٖ زازٜ
ٞب پی ثطز، أب تؿت خبضن ثطا آظٔٛ٘ی اؾت وٝ ثطاي ایٗ ثطضؾی ثيكتط ٖٕٛٔيت زاضز.    زٜثٛزٖ یب ٘طٔبَ ٘جٛزٖ تٛظیٕ زا

زضنس  5قٛز ؾُح ٔٗٙبزاضي زض ٞط وساْ اظ ٔتغيطٞب ٍٕٞی وٕتط اظ  ٔكبٞسٜ ٔی 1ٕٞبٖ َٛض وٝ زض ٕ٘بٌط قٕبضٜ 
 ٔبَ ٘يؿتٙس.تٛاٖ ٌفت ایٗ ٔتغيطٞب زاضاي تٛظیٕ ٘ط زضنس ٔی 95ثبقٙس. پؽ ثب إَيٙبٖ ثيف اظ  ٔی

 آهار تَصيفی هتغيرّای پصٍّص ٍ ًتایج آزهَى جاک برا (:1جدٍل )
 Lev FD Pe CFG GO Size ٘بْ ٔتغيط

 823/5  665/0  142/0  137/0  69/12  485/2  ٔيبٍ٘يٗ

 789/5  560/0  127/0  121/0  90/11  830/1  ٔيب٘ٝ

 223/8  842/1  812/0  631/0  2/117  68/33  ثيكتطیٗ

 976/3  735/0- 663/0- 312/0- 097/6  027/0  وٕتطیٗ

 663/0  491/0  163/0  131/0  123/5  298/2  ا٘حطاف ٔٗيبض

 113/0 739/0 150/1 9513/0 4034/0 924/0 يطیت تغييطات

 448/0  652/0  451/0  661/0  11/13  566/4  چٍِٛی

 554/3  366/3  669/5  462/4  7/240  29/47  وكيسٌی
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 081/42  60/69  3/300  1/147  2164998  77377  خبن ثطا

 000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  ؾُح ٔٗٙبزاضي

 909  909  909  909  909  909  تٗساز ٔكبٞسات

 

 پصٍّص فرضيِ ّای آزهَى ًتایج
پبّ٘ی ثب ذلانٝ فطآیٙسٞبي ظیط اؾتفبزٜ قسٜ ٞبي  ٞبي چٙسٌب٘ٝ زض لبِت زازٜ ٞبي پػٚٞف اظ ضٌطؾيٖٛ ثطاي آظٖٔٛ فطييٝ

 اؾت:

 

 بررسی ایستایی هتغيرّای پصٍّص الف(
ٞبي ٔرتّف  ٞب زض ََٛ ظٔبٖ ٚ وٛاضیب٘ؽ ٔتغيطٞب ثيٗ ؾبَ   پبیبي ٔتغيطٞب ثٝ ٔٗٙی ثبثت ثٛزٖ ٔيبٍ٘يٗ ٚ ٚاضیب٘ؽ ٔتغيط

اظ اٖتجبض لاظْ ثطذٛضزاض  ٕٔٗٛلاً t  ٚFٞبي  آظٖٔٛاؾت. اٌط ٔتغيطٞبي اٍِٛ ٘بپبیب زاضاي ضیكٝ ٚاحس ثبقٙس، زض ایٗ نٛضت 
یٗ، ِيٗ، چبٚ، زیىی فِٛط تٕٗيٓ یبفتٝ ٚ ٛٞبي ِ ٘رٛاٞٙس ثٛز. ثطاي ثطضؾی پبیبي ٔتغيطٞب، اظ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس اظ ٘ٛٔ آظٖٔٛ

تٛاٖ ٌفت  ٔیزضنس  95ٞب زض ؾُح    فيّيپؽ پطٖٚ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ؾُح ٔٗٙبزاضي ٞط یه اظ ایٗ آظٖٔٛ
 ٕٞٝ ٔتغيطٞب َی زٚضٜ پػٚٞف پبیب ٞؿتٙس.

 آزهَى هاًایی هتغيرّای پصٍّص (:2جدٍل )

 ٘تيدٝ
 آظٖٔٛ فيّيپؽ پطٖٚ

آظٖٔٛ زیىی فِٛط تٕٗيٓ 
 یبفتٝ

 یٗ،ِيٗ ٚ چبٚٛآظٖٔٛ ِ
 ٘بْ ٔتغيط

 Fآٔبضٜ  احتٕبَ Fآٔبضٜ  احتٕبَ Fآٔبضٜ  احتٕبَ

 اٞطْ ٔبِی 88/71- 000/0  3/509  000/0  1003 000/0  ٔب٘بؾت

 زضٔب٘سٌی ٔبِی 2/106- 000/0  7/460  000/0  1/788  000/0  ٔب٘بؾت

 ّٖٕىطز قطوت 48/34- 000/0  8/458  000/0  1/650 000/0  ٔب٘بؾت

 ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي 94/31- 000/0  0/465  000/0  6/724  000/0  ٔب٘بؾت

 فطنت ضقس 5/410- 000/0  6/418  000/0  5/681 000/0  ٔب٘بؾت

 ا٘ساظٜ قطوت 52/75- 000/0  2/740  000/0  2/127  000/0  ٔب٘بؾت

 

 ب( بررسی ًَع الگَ دادّای ترکيبی

ِيٕط اؾتفبزٜ  Fاظ آظٖٔٛ  ٌطزز وٝ ثطاي ایٗ ٔٙٓٛض ٔكرم ٔی زض ایٗ ٔطحّٝ ٘ٛٔ زازٞب )اظ خٟت پبّ٘ی یب تّفيمی ثٛزٖ(

وٝ ثطاي ایٗ ٔٙٓٛض ٘يع اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ  ثىبض ٌطفتٝ قسٜ  )اثطات ثبثت یب تهبزفی( پبّ٘یٞب اظ ٘ٛٔ    اٌط زازٜ قسٜ اؾت.
زٞس.ٕٞبٖ َٛض وٝ زض ٕ٘بٌط ٘كبٖ زازٜ قسٜ  ضا ٘كبٖ ٔی ٚ ٞبؾٕٗ ِيٕط Fٞبي  ٘تبیح آظٖٔٛ 3ٕ٘بٌط  اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.

ٞبي تبثّٛیی تٗييٗ قٛز. زض  ٖٛ ٞبؾٕٗ ٘ٛٔ زازٜثبیؿتی ثب اؾتفبزٜ اظ آظٔ اؾت ٘ٛٔ زازٜ ؾٝ فطييٝ پبّ٘ی ثٛزٜ ٚ زض ٘تيدٝ
زضنس ثبقس، ٘ٛٔ ٔسَ  5نفط ایٗ آظٖٔٛ، اٌط آٔبضٜ احتٕبَ ثسؾت آٔسٜ وٕتط اظ  فطو آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٘يع ثب تٛخٝ ثٝ

 ٞبي تبثّٛیی، ٔسَ اثطات تهبزفی ذٛاٞس ثٛز.  ٔسَ اثطات ثبثت ٚ زض غيط ایٗ نٛضت ٘ٛٔ ٔسَ زازٜ زازٞبي تبثّٛیی،
 ليور ٍ ّاسوي Fّای  ًتایج آزهَى (:3)جدٍل 

 احتٕبَ آٔبضٜ قٕبضٜ فطييٝ
 F٘تبیح آظٖٔٛ

 ِيٕط

٘تبیح آظٖٔٛ  آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ
 احتٕبَ آٔبضٜ ٞبؾٕٗ

 اثطات ثبثت 042/0 178/8 پُٙ 000/0 9/687  فطييٝ اَٚ
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 اثطات ثبثت 000/0 911/28 پُٙ 000/0 9/414  فطييٝ زْٚ

 اثطات ثبثت 022/0 094/13 پُٙ 000/0 2/617  فطييٝ ؾْٛ

 

 اٍل فرضيِ آزهَى ج( ًتایج

قطوت ضاثُٝ ٔٗٙبزاضي ٚخٛز زاضز. ثطاي آظٖٔٛ ایٗ فطييٝ  ّٖٕىطز ٚ ٘مسي خطیبٟ٘بي ایٗ فطييٝ ثيبٖ ٔيىٙس وٝ ثيٗ ضقس
ٔٙٗىؽ قسٜ  اظ ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی فطييبت ٔطثٌٛ اؾتفبزٜ ٌطزیسٜ اؾت، ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی، زض ٍ٘بضٜ قٕبضٜ ظیط

 اؾت:
 اٍل فرضيِ ًْایی آزهَى ًتایج (:4جدٍل )

 tاحتٕبَ آٔبضٜ  tآٔبضٜ  يطایت ٘بْ ٔتغيط

 031/0 14/5 026/0 ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي

 000/0 451/6- 035/0- فطنت ضقس

 000/0 738/8 086/0 ا٘ساظٜ قطوت

C -330/0 -874/5 000/0 

AR(1) 131/0 213/5 000/0 

 423/0 يطیت تٗيٗ

 407/0 يطیت تٗيٗ تٗسیُ قسٜ

 848/1 آٔبضٜ زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ

 F 55/31آٔبضٜ 

 f 000/0احتٕبَ آٔبضٜ 

زٞس وٝ ٔسَ زض حبِت وّی ٔٗٙبزاض ثٛزٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ زٚضثيٗ  ٘كبٖ ٔی F (0.0000) ٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ
ٖلاٜٚ ثط آٖ ٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ  .حُ قسٜ اؾت AR(1) (، ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿتٍی آٖ ثب ايبفٝ وطزٖ پبضأتط1.84ٚاتؿٖٛ )

اظ تغييطات ٔتغيط ٚاثؿتٝ تحت تأثيط ٔتغيطٞبي  0.40ي پػٚٞف زٞس وٝ زض زٚضٜ يطیت تٗييٗ تٗسیُ قسٜ ٘كبٖ ٔی
زٞس وٝ ٔتغيط ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ثط اؾبؼ يطیت ضٌطؾيٛ٘ی  ٔؿتمُ ٚ وٙتطَ ایٗ آظٖٔٛ ثٛزٜ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

قطوت زاضز ٚ ٔتغيطٞبي وٙتطِی ٘يع ثب تٛخٝ ثٝ احتٕبَ آٟ٘ب وٝ  تبثيط ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاضي ثط ّٖٕىطز 0.031احتٕبَ ٚ  026/0
قطوت زاض٘س ثٝ نٛضتی وٝ ٔتغيط فطنت ضقس وٝ يطیت آٖ  زضنس ٔی ثبقس زض ٘تيدٝ تبثيط ٔٗٙبزاضي ثط ّٖٕىطز 5ظیط 

قطوت ثيكتط ثبقس ّٖٕىطز  قطوت زاضز یٗٙی ٞطچٝ فطنت ضقسٔٙفی ٔی ثبقس زض ٘تيدٝ تبثيط ٔٗىٛؾی ثط ٔيعاٖ ّٖٕىطز 
قطوت وبٞف پيسا ذٛاٞس وطز أب ٔتغيط ا٘ساظٜ قطوت چٖٛ يطیت آٖ ٔثجت ٔی ثبقس زض ٘تيدٝ تبثيط ٔثجتی ثط ّٖٕىطز 

 قطوت ٘يع افعایف پيسا ذٛاٞس وطز. ّٖٕىطز قطوت ٔی ٌصاضز ثٝ ٘حٛي وٝ ثب افعایف ا٘ساظٜ قطوت ؾُح

 

 آزهَى ًْایی فرضيِ دٍم  د(
 ٚخٛز ٔٗٙبزاضي ضاثُٝ ٔبِی زضٔب٘سٌی ثط تبويس ثب قطوت ّٖٕىطز ٚ ٘مسي خطیبٟ٘بي ضقس وٙس وٝ ثيٗایٗ فطييٝ ثيبٖ ٔی

زاضز. ثطاي آظٖٔٛ ایٗ فطييٝ اظ ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی فطييبت ٔطثٌٛ اؾتفبزٜ ٌطزیسٜ اؾت، ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی، زض 
 ٔٙٗىؽ قسٜ اؾت:ٍ٘بضٜ قٕبضٜ ظیط 

 ًتایج آزهَى ًْایی فرضيِ دٍم (:5جدٍل )
 tاحتٕبَ آٔبضٜ  tآٔبضٜ  يطایت ٘بْ ٔتغيط

 000/0 797/8 577/0 ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي

 000/0 17/10- 021/0- زضٔب٘سٌی ٔبِی

 000/0 481/9- 048/0- )ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي * زضٔب٘سٌی ٔبِی(

 012/0 590/5 017/0 فطنت ضقس
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 202/0 275/1- 007/0- قطوت ا٘ساظٜ

C 079/0 423/2 015/0 

 454/0 يطیت تٗيٗ

 432/0 يطیت تٗيٗ تٗسیُ قسٜ

 540/1 آٔبضٜ زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ

 F 52/23آٔبضٜ 

 f 000/0احتٕبَ آٔبضٜ 

زٞس وٝ ٔسَ زض حبِت وّی ٔٗٙبزاض ثٛزٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ زٚضثيٗ  ( ٘كبٖ ٔی0.000) F٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ 
زٞس وٝ زض  (، ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿتٍی ٘ساضز. ٖلاٜٚ ثط آٖ ٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ يطیت تٗييٗ تٗسیُ قسٜ ٘كبٖ ٔی1.54ٚاتؿٖٛ )

َ ایٗ آظٖٔٛ ثٛزٜ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ اظ تغييطات ٔتغيط ٚاثؿتٝ تحت تأثيط ٔتغيطٞبي ٔؿتمُ ٚ وٙتط 0.43ي پػٚٞف  زٚضٜ

ٚ  -0.021ٚ  0.577زٞس وٝ ٔتغيطٞبي ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ٚ زضٔب٘سٌی ٔبِی ثٝ تطتيت ثط اؾبؼ يطیت ضٌطؾيٛ٘ی  ٔی

ٌصاض٘س. ٕٞچٙيٗ اظ ٔيبٖ ٔتغيطٞبي وٙتطِی ٘يع تبثيط ٔٗٙبزاضي ثط ّٖٕىطز قطوت ٔی 0.000ٚ  0.000ٕٞچٙيٗ احتٕبَ 
ٌصاضز ثبقس زض ٘تيدٝ تبثيط ٔٗٙبزاضي ثط ّٖٕىطز قطوت ٔیزضنس ٔی 5تغيط فطنت ضقس قطوت ظیط چٖٛ ؾُح ٔٗٙبزاضي ٔ

ثبقس زض ٘تيدٝ تبثيط ٔٗٙبزاضي اظ ِحبِ آٔبضي ثط ٔتغيط زضنس ٔی 5أب ٔتغيط ا٘ساظٜ قطوت چٖٛ ؾُح ٔٗٙبزاضي آٖ ثبلاي 
 ٚاثؿتٝ ٘ساضز.

 

 آزهَى ًْایی فرضيِ سَم ُ(
ٔبِی ضاثُٝ ٔٗٙبزاضي ٚخٛز زاضز.  اٞطْ وٙس وٝ ثيٗ ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ٚ ّٖٕىطز قطوت ثب تبويس ثطایٗ فطييٝ ثيبٖ ٔی

ثطاي آظٖٔٛ ایٗ فطييٝ اظ ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی فطييبت ٔطثٌٛ اؾتفبزٜ ٌطزیسٜ اؾت، ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی، زض ٍ٘بضٜ 
 قٕبضٜ ظیط ٔٙٗىؽ قسٜ اؾت:

 ًتایج آزهَى ًْایی فرضيِ سَم (:6) جدٍل
 tاحتٕبَ آٔبضٜ  tآٔبضٜ  يطایت ٘بْ ٔتغيط

 029/0 603/4 034/0 ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي

 000/0 657/7- 016/0- اٞطْ ٔبِی

 014/0 888/5 024/0 )ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي * اٞطْ ٔبِی(

 000/0 761/6- 036/0- فطنت ضقس

 000/0 43/11 120/0 ا٘ساظٜ قطوت

 000/0 342/8- 488/0- ٔجساٖطو اظ 

AR(1) 113/0 812/4 000/0 

 447/0 يطیت تٗيٗ

 421/0 يطیت تٗيٗ تٗسیُ قسٜ

 598/1 آٔبضٜ زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ

 F 72/31آٔبضٜ 

 f 000/0احتٕبَ آٔبضٜ 

زٞس وٝ ٔسَ زض حبِت وّی ٔٗٙبزاض ثٛزٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ زٚضثيٗ  ( ٘كبٖ ٔی0.000) F٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ 
ضفٕ قسٜ اؾت. ٖلاٜٚ ثط آٖ ٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ  AR(1)(، ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿتٍی آٖ ثب ايبفٝ وطزٖ پبضأتط 1.59ٚاتؿٖٛ )

اثؿتٝ تحت تأثيط ٔتغيطٞبي اظ تغييطات ٔتغيط ٚ 0.42ي پػٚٞف  زٞس وٝ زض زٚضٜ يطیت تٗييٗ تٗسیُ قسٜ ٘كبٖ ٔی
زٞس وٝ ٔتغيطٞبي ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ٚ اٞطْ ٔبِی ثٝ تطتيت ثط  ٔؿتمُ ٚ وٙتطَ ایٗ آظٖٔٛ ثٛزٜ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

تبثيط ٔٗٙبزاضي ثط ّٖٕىطز  0.000ٚ  0.0292ٚ ٕٞچٙيٗ احتٕبَ  -016076/0ٚ  034334/0اؾبؼ يطیت ضٌطؾيٛ٘ی 

)ا٘ساظٜ قطوت ٚ فطنت ضقس(، ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾُح ٔٗٙبزاضي آٟ٘ب ظیط  ٔتغيطٞبي وٙتطِی ٘يعٌصاض٘س ٕٞچٙيٗ قطوت ٔی
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 يطیت وٝ قطوت زاض٘س ثٝ نٛضتی وٝ ٔتغيط فطنت ضقس قطوت زضنس ٔی ثبقس زض ٘تيدٝ تبثيط ٔٗٙبزاضي ثط ّٖٕىطز 5
 ٔثجت آٖ يطیت چٖٛ يط ا٘ساظٜ قطوتٔتغ أب زاضز قطوت ّٖٕىطز ٔيعاٖ ثط ٔٗىٛؾی تبثيط ٘تيدٝ زض ثبقس ٔی ٔٙفی آٖ
 ٌصاضز.ّٖٕىطز قطوت ٔی ثط ٔثجتی تبثيط ٘تيدٝ زض ثبقس ٔی

 

 گيریًتيجِ
پػٚٞف حبيط ثٝ ثطضؾی تبثيط ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ثط ّٖٕىطز قطوت ثب تبويس ثط زضٔب٘سٌی ٔبِی ٚ اٞطْ ٔبِی زض  زض

ثسیٗ ٔٙٓٛض اظ زازٜ ٞبي اؾترطاج قسٜ ٔبِی ٔتغيطٞبي  قطوتٟبي پسیطفتٝ قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ قس.
ثٟبزاض  اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ قطوت 101 ٚ تسٚیٗ قس فطييٝ پػٚٞف اؾتفبزٜ ٌطزیس. زض ضاؾتبي ٞسف پػٚٞف ؾٝ

ٞبي ُٔطح  زض ایٗ پػٚٞف ؾٝ فطييٝ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت. آظٖٔٛ فطييٝ .ٌطفت ٚ تحّيُ تدعیٝ ٚ ٔٛضز ثطضؾی تٟطاٖ

ٞبي تطويجی پبُ٘ زتب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت ٚ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ ٔٛضز تحّيُ لطاض  قسٜ زض ایٗ پػٚٞف زض ؾُح زازٜ
تبثيط  0.031َ ٚ احتٕب 026/0زٞس وٝ ٔتغيط ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ثط اؾبؼ يطیت ضٌطؾيٛ٘ی  ٌطفت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

قطوت  قطوت زاضز. یٗٙی ٞط چٝ ٔيعاٖ خطیبٟ٘بي ٘مسي قطوت افعایف یبثس ؾُح ّٖٕىطز ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاضي ثط ّٖٕىطز
زضنس ٔتغيط ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ثط ٔتغيط  95تٛاٖ ٌفت وٝ ثب ؾُح إَيٙبٖ  ٘يع افعایف پيسا ذٛاٞس وطز. زض ٘تيدٝ ٔی

ثط٘بٔٝ ضیعي ٔٙبؾت زض ٍٟ٘ساضي ٚ اؾتفبزٜ اظ ٚخٜٛ ٘مس ذٛاٞس تٛا٘ؿت ثٝ يطیت  ٌصاضز ٚ قطوت ٞب ثب ٚاثؿتٝ تبثيط ٔی
زٞس وٝ ٔتغيطٞبي ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ٚ زضٔب٘سٌی ٔبِی ثٝ تطتيت  ّٖٕىطزي ثبلایی زؾت یبثس. ٕٞچٙيٗ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

-اضي ثط ّٖٕىطز قطوت ٔیتبثيط ٔٗٙبز 0.000ٚ  0.000ٚ ٕٞچٙيٗ احتٕبَ  -0.021ٚ  0.577ثط اؾبؼ يطیت ضٌطؾيٛ٘ی 

ٌصاض٘س اِجتٝ ثب تٛخٝ ثٝ يطایت آٟ٘ب تبثيط ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ٔثجت ٚ تبثيط زضٔب٘سٌی ٔبِی ٔٙفی ٔی ثبقس یٗٙی ٞطچٝ 
ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي افعایف ٚ ٔيعاٖ زضٔب٘سٌی ٔبِی وبٞف یبثس ّٖٕىطز قطوت افعایف پيسا ذٛاٞس وطز ٚ زض ٟ٘بیت 

ُٝ ثيٗ ضقس خطیبٟ٘بي ٘مسي ٚ ّٖٕىطز قطوت ضا ٘يع تٗسیُ ٔی وٙس. زض ٘تيدٝ فطييٝ ٟ٘بیی ٘يع ٔتغيط زضٔب٘سٌی ٔبِی ضاث

ٚ ٔٗٙبزاض ثط ّٖٕىطز قطوت ٔی ثبقس یٗٙی ٞط چٝ اٞطْ ٔبِی وبٞف یبثس ٔيعاٖ  -016076/0اٞطْ ٔبِی ثٝ زاضاي تبثيط 

زضنس قطوت ٞبي ثٛضؾی زض  95إَيٙبٖ تٛاٖ ٌفت وٝ ثب ؾُح  ّٖٕىطز قطوت افعایف پيسا ذٛاٞس وطز. زض ٘تيدٝ ٔی
نٛضت وٙتطَ ٔٙبثٕ ٔبِی ٚ وبٞف ٘ؿجت اٞطٔی ذٛز ذٛاٞس تٛا٘ؿت اظ زضٔب٘سٌی ٔبِی فبنّٝ ٌطفتٝ ٚ ّٖٕىطز ٔٙبؾجی 

 (2012اذتط ٚ ٕٞىبضاٖ )( ٚ 2016زاقتٝ ثبقس. ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ ایٗ پػٚٞف ثب ٘تيدٝ پػٚٞف ٞبي یبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )
اؾبؼ یبفتٝ ٞبي پػٚٞف حبيط، اؾتفبزٜ اظ ٔٛلٗيت ٞبي اٞطٔی ثطاي قطوت ٞب اظ إٞيت ذبنی  ٔكبثٝ ٔی ثبقس. ثط

ثطذٛضزاض ذٛاٞس ثٛز، زض ٘تيدٝ ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ٚ نبحجبٖ ثطٚت پيكٟٙبز ٔی قٛز ثٝ ٘ؿجت ٞبي اٞطٔی ٚ خطیبٟ٘بي ٘مس 
ایدبز ؾجس ٞبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي ذٛز ثٝ  قطوتٟب تٛخٝ ٕ٘بیٙس ٚ ٕٞچٙيٗ پيكٟٙبز ٔی قٛز ؾٟبٔساضاٖ ثبظاضٞبي ٔبِی زض

قطوتٟبي زاضاي تٛاٖ ٘مسیٍٙی ثبلا تٛخٝ ٕ٘بیٙس. اؾتفبزٜ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ قطوتٟبي ثٛضؾی ٚ ٔحسٚزیت زض ثسؾت آٚضزٖ زازٜ 
 تٕبٔی قطوتٟب، زض تبٔيٗ ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ثٝ زیٍط قطوتٟب، اظ ٔحسٚزیت ٞبي ایٗ پػٚٞف ثٝ قٕبض ٔی ضٚ٘س.

 

 هٌابغ 

 طفتٝیپص يثط ّٖٕىطز قطوت ٞب یتأثيط ا٘ساظٜ قطوت، یتب ٚ اٞطْ ٔبِ ،(1394) ،یٔهُف ب،ي٘ ينسض ،یٔطتً ،ياؾس 
ؾبَ پٙدٓ، قٕبضٜ  ،يالتهبز ئسِؿبظ مبتيفهّٙبٔٝ تحم ،(ینٙٗت يٌطٟٚٞب هيقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض )ثٝ تفى

 .174-149، نم 19
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 ٚلٛٔ  يثطا  یثٝ ٖٙٛاٖ ٖبّٔ یٔبِ یزضٔب٘سٌ ،(1394)، یٔٛؾ ،یذعای يسيضق ،غلأطيب ،ٔٙهٛضفط ،ط٘بن ،بي٘ يایعز
  .47-25، نم 10، قٕبضٜ 3زٚضٜ  ،یضاٞجطز ٔسیطیت ٔبِ، ٔسیطیت ؾٛز

 ّٖقطوت  یٔبِ یثب زضخٝ زضٔب٘سٌ یاضتجبٌ اٞطْ ٔبِ یثطضؾ ،(1392) ٘ؿيٝ،ا ،یوطوب٘، حٕٛزٔ ،ي، نٕسحٕسضيبٔ ،یپٛض
 .ٌطٌبٖ ٗ،ی٘ٛ تیطیّْٖٛ ٔس یّٔ فیٕٞب ٗيزٚٔ ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص يٞب

 قسٜ زض پصیطفتٝ   يقطوتٟب یٔبِ یٚ زضٔب٘سٌ یقست ؾطٔبیٝ ثط ضاثُٝ اٞطْ ٔبِ طيتأث یثطضؾ ،(1390ظٞطا، ) ،یٙيحؿ
 ٚ ثّٛچؿتبٖ. ؿتبٖياضقس زا٘كٍبٜ ؾ ی٘بٔٝ وبضقٙبؾ پبیبٖ، ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 ّٖٕىطز قطوت،  یثط ضاثُٝ اٞطْ ٔبِ یبثی٘مف قست ثبظاض یثطضؾ ،(1397) ، ٟٔتبة،ییَجبَجب ،ذؿطٚ ،زاِٛ٘س ٚ
 .یٚ اختٕبٖ یزض ّْٖٛ ا٘ؿب٘ ٗی٘ٛ يٞب بفتٝی یإِّّ ٗيوٙفطا٘ؽ ث

 ٖ35-30نم  ؾٕت، ،كطفتٝيپ يٌصاض ٝیؾطٔب تیطیٔس ،(1387) حٕس،ا ،ی، تٍّٙيبض یضا.  

 ٘یآقفتٍ تيثط ٚيٗ یقطوت تيؾبذتبض زاَّٚجب٘ٝ حبوٕ طيتأث ی(. ثطضؾ1398) يٙب،ؾ بض،یذطز بيُ،فيسؾ ،بزٜيپبپى یضحٕب 
 نبِحبٖ. یتٟطاٖ، ٔٛؾؿٝ آٔٛظـ ٖبِ يٚ حؿبثساض تیطیٔس یإِّّ ٗيوٙفطا٘ؽ ث ٗيقطوت، زٚٔ یٔبِ

 ٕطفتٝیپص يقطوت ٞب یٔبِ یزضٔب٘سٌ یبثی(، اضظ1390) ،فطظا٘ٝ ،ياؾىٙسض ،ىيف طئحٕس ضيب، فلاح قٕؽ، ٔ ،یضؾت 
 تیطیٔس ي، پػٚٞف ٞبهيِدؿت ٖٛيزازٜ ٞب ٚ ضٌطؾ یپٛقك يا ؿٝیُٔبِٗٝ ٔمب :قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 .147-129 م، ن3 زٚضٜ پب٘عزٞٓ، قٕبضٜ طاٖ،یا

 ٗقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب  طفتٝیپص يقطوت ٞب یٔبِ یزضٔب٘سٌ یٙيث فيپ ،(1388) ضظٚ،آ ییآلب ّی،ٖ يسيؾ
 . 76 –56 نم ،59 ، قٕبضٜیٚ حؿبثطؾ يحؿبثساض يٞب یفهّٙبٔٝ ثطضؾ ع،يث ياؾتفبزٜ اظ قجىٝ ٞب

 ٖسْ تمبضٖ  یٔبِ یثب زضٔب٘سٌ يؾٛز حؿبثساض ياخعا یاَلاٖبت ئحتٛا ٗيضاثُٝ ث یثطضؾ ،(1393) ٞطٜ،ظ ،یٖجبؾ ٚ
 اضقس، زا٘كٍبٜ ؾٕٙبٖ.  ی٘بٔٝ وبضقٙبؾ بٖیپب یاَلاٖبت

 ّٖؾٛز  یٕيؾٛز تمؿ ٙسٜیٚ فعا ی٘ؿج یاَلاٖبت يثط ٔحتٛا یٔبِ یزضٔب٘سٌ طيتأث یثطضؾ ،(1391) ؿٗٛز،پٛض، ٔ ی ٚ
 . یٚاحس ٔطٚزقت، زا٘كىسٜ ّْٖٛ ا٘ؿب٘ یاضقس، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأ ی٘بٔٝ وبضقٙبؾ بٖیپب ،ا٘جبقتٝ

 ٕپػٚٞف  یوٙفطا٘ؽ ّٔ ٗي، اِٚثط ّٖٕىطز قطوت ٞب یبتيّٖٕ یٍٙیٚ ٘مس یاٞطْ ٔبِ یجياثط تطو ،(1390)، لبؾٓ، یلبؾ
 . ٚ ّْٖٛ يالتهبز ٚ حؿبثساض ت،یطیٚ خٟبٖ زض ٔس طاٖیا ٗی٘ٛ يٞب

 ٘قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  طفتٝیپص يقطوت ٞب قطوت ٞب یٔبِ تيٚيٗ ٗيي(، ت1398ٗ) ،سيحٕ ،یوطزؾتب
 .241-191م ن 15فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، قٕبضٜ 

 ،( ٚ ٝی)ؾبذتبض ؾطٔب یاٞطْ ٔبِ يبضٞبئٗ ٗيضاثُٝ ث یثطضؾ ،(1393) ،ٔحؿٗ ،يفىٛض ،سحؿبْيؾ ،یٚلف ،ٖعیع ٌطز
 .18-1، نم 3 قٕبضٜ ،4زٚضٜ  ،يپػٚٞف حؿبثساض ،ّٖٕىطز یبثیاضظ يبضٞبئٗ

 ٔسیطیت ، ؾٛز يٚ ٕٞٛاضؾبظ یٙيكجيپ تيلبثّ ،يزض پبیساض یٔبِ تياثط ٚيٗ ،(1396ظٞطا، ) ،يفطٞبز ،ٟٙبظق ،ٔكبید
 .98-89، نم 4، قٕبضٜ 5 زٚضٜ ،یٔبِ ٗيٚتأٔ یزاضای

 ٘یٙيث فيپ يوبضثطز اٍِٛٞب ی(، ثطضؾ1384)، یٔٙهف بقبض،ی ،غلأطيب ،یوبٜٚ، وطٔ ،یؾبؾبٖ، ٟٔطا٘ ،یٟٔطا 
 يٞب یٔدّٝ ثطضؾ، ٖقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطا طفتٝیپص يزض قطوت ٞب طاتبيٚ ق یٕؿىیظ یٚضقىؿتٍ

  .131-105، نم 41، قٕبضٜ 12، زٚضٜ یٚ حؿبثطؾ يحؿبثساض

 یٔبِ یزضٔب٘سٌ ٚ ؾٛز يٕٞٛاضؾبظ ٗياضتجبٌ ث یثطضؾ، (1388) ضيب، ،ي، ؾُّبٖ احٕسٗيسؾ ٍب٘ٝ،ی، ٗيسخجبضظازٜ، ؾ 
  .80-60نم  ،2، قٕبضٜ 1زٚضٜ  ،یٔبِ يقطوت ٞب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٘كطیٝ حؿبثساض

 ٕثط اثط ا٘ساظٜ ٚ اثط اضظـ، فهّٙبٔٝ ضاٞجطز  یٔبِ یآقفتٍ ؿهیض طيتأث ،(1394) ٛاز،ف ،یطوئ ،جبؼٖ يسؾ ،یٞبق
  .88-71نم  ،1، قٕبضٜ 3زٚضٜ  ،یٔبِ تیطیٔس
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 ٚخٝ ٘مس آظاز قطوت  بٖیضقس ٚ خط تیطیٔس ،یٔبِ یزضٔب٘سٌ ،یٚضقىؿتٍ ٗياضتجبٌ ث یثطضؾ ،(1391) بَٕٝ،ف ،یعزا٘ی
ٚاحس ٔطٚزقت،  یاضقس، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأ ی٘بٔٝ وبضقٙبؾ بٖیقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، پب طفتٝیپص يٞب
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