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 چکيذُ
ٌشی ػبختبس ٔبِىیت ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ٞذف اكّی ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی ٘مؾ تؼذیُ

ٞبی ػضٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت. ایٗ پظٚٞؾ اص ِحبػ ٞذف، وبسثشدی ٚ اص ٘ظش سٚؽ ٌشدآٚسی ػٟبْ دس ؿشوت
ثبؿذ. ربٔؼٝ ٍ٘ش ٔیٞب، پظٚٞؾ وٕیّ ٚ اص ٘ظش صٔبٖ، پظٚٞؾ ٌزؿتٝدادٜ ٕٞجؼتٍی ٚ اص ِحبػ ٔبٞیت-ٞب، تٛكیفیدادٜ

 140ثبؿذ وٝ تؼذاد ٔی 1402تب  1395ٞبی ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عی ػبَپظٚٞؾ وّیٝ ؿشوت
-ذلاَ لیبػیٌشی ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة ؿذٜ اػت. ایٗ پظٚٞؾ ثش اػبع ٔٙغك اػتؿشوت ثٝ سٚؽ غشثبَ

-افضاس سٜٞبی لاصْ ثب اػتفبدٜ اص ٘شْدادٜٞبی پبّ٘ی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٞب اص دادٜاػتمشایی ا٘زبْ ؿذٜ ٚ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ

افضاس ٞب اص ٘ؼخٝ دٚاصدٞٓ ٘شْػبصی ٌشدیذ. ثشای تزضیٝ ٚ تحّیُ دادٜٔشتتافضاس اوِؼُ آٚسد ٘ٛیٗ ٌشدآٚسی ٚ اص عشیك ٘شْ
ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ساثغٝ ؿذٜ اػت. ٘تبیذ آصٖٔٛ فشضیٝ ایٛیٛص اػتفبدٜ

داس ٚ ٔخجتی ٚرٛد داسد. ٕٞچٙیٗ، ػبختبس ٔبِىیت ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ تبحیش ٔؼٙی

 . داس ٚ ٔخجتی داسدٔؼٙی

 .ؿشوت ػٟبْ ػٛد پشداخت ٔذیشٜ، ٞیئت ػّٕىشد بِىیت،ٔ ػبختبس             کليذی: ٍاشگبى

 

 هقذهِ
ؿٛد ثؼیبس حؼبع ٚ داسای إٞیت اػت ٚ ٔذیش ثبیذ ٞب اتخبر ٔیتلٕیٕبت پشداخت ػٛد ػٟبْ وٝ اص ػٛی ٔذیشاٖ ؿشوت

اسی ؿٛد. ٌزتلٕیٓ ثٍیشد وٝ چٝ ٔیضاٖ اص ػٛد ؿشوت، تمؼیٓ ٚ چٝ ٔیضاٖ دس لبِت ػٛد ا٘جبؿتٝ ٔزذداً دس ؿشوت ػشٔبیٝ
ٞیچ ٘ظشیٝ فشاٌیش ٚ ربٔؼی دسثبسٜ ٘حٜٛ پشداخت ػٛد ػٟبْ ٚرٛد ٘ذاسد ٚ آ٘چٝ دس ٔٛسد تٕبیُ ثٝ پشداخت ٚ ٘حٜٛ تمؼیٓ 

دٞٙذ، ایزبد ؿذٜ اػت )دسایٛس ٞب اسائٝ ٔیؿٛد اص عشیك ٘ظشاتی وٝ پظٚٞـٍشاٖ ٚ ٔذیشاٖ ؿشوتػٛد ػٟبْ ٘مذی ثیبٖ ٔی
ٔذیشٜ یه ؿشوت، ٕٞشاٜ ثب ٘ظبست خبسری ثشای وٙتشَ ؿشوت، تٕشوض ٔبِىیت ٚ  احشثخـی ٞیئت(. 2020، 1ٚ ٕٞىبساٖ

اػت. چبً٘  ٞبی ػٟبٔی ػبْؿشوت 2ٌزاساٖ ٟ٘بدی، اثضاس اكّی ثشای ٔحبفظت اص ػٟبٔذاساٖ الّیت٘ظبست تٛػظ ػشٔبیٝ
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ت ٟ٘بدی ٚ پشداخت ػٛد وٙٙذ صٔب٘ی وٝ ٘ظبست خبسری ضؼیف اػت، ساثغٝ ٔخجتی ثیٗ ٔبِىی( ثیبٖ ٔی2016) 1ٚ ٕٞىبساٖ
تٛا٘ٙذ ثٝ ػٙٛاٖ  وٙٙذ وٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ػٛد ػٟبْ ٔی ( اػتذلاَ ٔی2018) 2رِیػٟبْ  ٚرٛد داسد. ربوٛة ٚ پی

 ٞبی ػٟبٔی ػُٕ ٕ٘بیٙذ. ؿشوت دٞی ربیٍضیٗ حىٕشا٘ی خٛة دساثضاسٞبی ػلأت

دٞذ وٝ ٞب ٘ـبٖ ٔیذاساٖ ثبؿٙذ. پظٚٞؾؿشوت، ٕ٘بیٙذٌب٘ی ٞؼتٙذ وٝ لشاس اػت ٕ٘بیٙذٜ ٕٞٝ ػٟبٔ 3ٞیئت ٔذیشٜ
-ؿشوتپشداخت ػٛد ػٟبْ ٞبی ٌزاسد ٚ ایٗ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ثش ػیبػتتلٕیٕبت ٞیئت ٔذیشٜ ثش ػّٕىشد ؿشوت تبحیش ٔی

 ٞیئت ٔذیشٜ یه تٛاٖ فشم وشد وٝ ٔذیشػبُٔ ٚ(. ثب ایٗ حبَ، ٕ٘ی2012، 4ٌزاسد )ٔبیىّی ٚ ساثشتضتبحیش ٔی ٞبی ػٟبٔی

ٕٞیـٝ ثٝ د٘جبَ ثٝ حذاوخش سػب٘ذٖ ػّٕىشد ٚ اسصؽ ػٟبٔذاساٖ ٞؼتٙذ، ثٝ ٚیظٜ صٔب٘ی وٝ ٔذیشاٖ  ٟبٔیٞبی ػؿشوت
( ٔؼتمذ٘ذ وٝ احشثخـی ٔذیشاٖ ثب 2003) 6( ٚ ٞیّٕٗ ٚ داِضی2011ُ) 5داخّی ثش ٞیئت ٔذیشٜ تؼّظ داس٘ذ. ٞبٖ ٚ لاػفش

ٔبیٝ ٔشتجظ اػت. ػبختبس ٔبِىیت یىی اص ٔجبحج تٛا٘بیی آٟ٘ب دس ٘ظبست ٚ تٛكیٝ ثٝ ٔذیشیت ثشای تخلیق ٔؤحش ػش
ٞبی ٔختّف ؿشوت تبحیشٌزاس اػت. ٔٙظٛس اص ػبختبس ٔبِىیت، ٔـخق ٔغشح دس حٛصٜ حبوٕیت ؿشوتی اػت وٝ ثش رٙجٝ

ٞبی وبسآٔذ وشدٖ ثبفت ٚ تشویت ػٟبٔذاساٖ یه ؿشوت اػت. ػبختبس ٔبِىیت اص عشیك ٘حٜٛ حىٕشا٘ی ٚ اتخبر ػیبػت
تٛا٘ذ ربیٍضیٙی ثشای ٔؼبئُ تبحیش داسد. پشداخت ػٛد ػٟبْ ٔیپشداخت ػٛد ػٟبْ ٞب اص رّٕٝ ػیبػت وتثش ػّٕىشد ؿش

حبوٕیت ؿشوتی دس یه ؿشوت تّمی ؿٛد. دس ایٗ ؿشایظ ػبختبس ٔبِىیت ٔتٙبظش ثب تٛصیغ حمٛق ٔبِی ٔیبٖ ػٟبٔذاساٖ 
-وٙذ حضٛس سٚصافضٖٚ ػشٔبیٝوٝ رّت تٛرٝ ٔی (. دس ثحج ػبختبس ٔبِىیت، ٔٛضٛػی1390ثبؿذ )سضبیی ٚ ٕٞىبساٖ، ٔی

ٞب ٞب ٚ تبحیشی اػت وٝ حضٛس فؼبَ ایٗ ٌشٜٚ ثش ٘حٜٛ حىٕشا٘ی ػبصٔبٌٖزاساٖ ٟ٘بدی ٚ حمٛلی ثٝ ػٙٛاٖ ٔبِىیٗ ؿشوت
 (.  1400تٛا٘ذ داؿتٝ ثبؿذ )خضایی ٚ ٕٞىبساٖ، ٚ ٕٞچٙیٗ ػّٕىشد آٟ٘ب ٔی

ثٛدٜ اػت.  ضشٚسی ا٘زبْ ایٗ پظٚٞؾ ٝ،صٔیٙ د ؿىبف تحمیمبتی دس ایٗٔٛضٛع ٚ ٚرٛ ثٝ ٔغبِت ثبلا ٚ إٞیت تٛرٝ ثب
ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ دس  7ای ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜٞبی اكّی پظٚٞؾ حبضش ایٗ اػت وٝ چٝ ساثغٝثٙبثشایٗ، ػؤاَ

 ٌزاسد؟ٔیػبختبس ٔبِىیت ؿشوت ثش ایٗ ساثغٝ چٍٛ٘ٝ تبحیش ٞبی ػضٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚرٛد داسد؟ ؿشوت

 

 هببًی ًظری پصٍّص

  عولکرد ّيئت هذیرُ ٍ پرداخت سَد سْبم
وٙذ )یٛػف ٚ ٘مذ ثٝ ػٟبٔذاساٖ سا دس عی صٔبٖ ٔـخق ٔیػیبػت پشداخت ػٛد ػٟبْ، ا٘ذاصٜ ٚ اٍِٛی تٛصیغ ٚرٝ 

اسصؿیبثی  (. ػیبػت پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت یىی اص ٟٕٔتشیٗ ٔجبحج ٔذیشیت ٔبِی ٚ دس ٚالغ اػبع2016، 8اػٕبػیُ
ٞبی ٘مذی آتی آٟ٘بػت. ػٛد تمؼیٕی ثیبٍ٘ش ٞب ثشاثش ثب ٔزٕٛع اسصؽ فؼّی رشیبٖٞب اػت. اسصؽ تٕبْ ؿشوتؿشوت

ٌیشی ٞش ػبِٝ سٚد. ایٗ تلٕیٓٞبی ٘مذی ػٕذٜ ؿشوت ٚ اص ٟٕٔتشیٗ تلٕیٕبت پیؾ سٚی ٔذیشاٖ ثٝ ؿٕبس ٔیپشداخت
ٌزاسی ٚ تأٔیٗ ٔبِی استجبط داسد )وٛ ٚ وت ٔب٘ٙذ تلٕیٕبت ػشٔبیٝثبیذ ا٘زبْ ٌیشد ٚ ثب ػبیش تلٕیٕبت ثّٙذٔذت ؿش

 (. 2017، 9ٕٞىبساٖ
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ٞبی ساٞجشی ؿشوتی وٝ ثبػج اػتمشاس یه وٙتشَ ٔؤحش ثش ساثغٝ ٕ٘بیٙذٌی ٚ تضبد ٔٙبفغ ٘بؿی اص آٖ اص رّٕٝ ٔىب٘یؼٓ
-ٛاٖ یىی اص اسوبٖ ٟٔٓ تلٕیٓٞیئت ٔذیشٜ ثٝ ػٙ(. 2012، 1ٌشد٘ذ، ٞیئت ٔذیشٜ ٚ تشویت آٖ اػت )فشث ٚ سٚیٔی

ػبصی ٔٛفك ٌیش٘ذٜ، ٘مؾ ثٝ ػضایی دس ٔٛفمیت ٚ ؿىؼت یه ؿشوت داس٘ذ، احشثخـی ٞیئت ٔذیشٜ ٚ إٞیت آٖ دس پیبدٜ
ٔذیشیت ؿشوت ٔؼئَٛ فشاٞٓ ٕ٘ٛدٖ اعلاػبت ٔبِی دسثبسٜ اص ػٛی دیٍش،  .حبوٕیت ؿشوتی ثش ٞیچ وغ پٛؿیذٜ ٘یؼت

ی  دٞٙذٌبٖ ٚ ػبیش اػتجبسدٞٙذٌبٖ ثبِفؼُ ٚ ثبِمٜٛ دسثبسٜ ٌزاساٖ، ٚاْ ٞبی ػشٔبیٝ ٌیشی یٓٚاحذ ٌضاسؿٍش اػت وٝ ثشای تلٕ
دٞذ ٞبی ا٘زبْ ؿذٜ ٘ـبٖ ٔی٘تبیذ پظٚٞؾ. (1399ثبؿذ)رؼفشی ٚ ٕٞىبساٖ،  تبٔیٗ ٔٙبثغ ثشای ٚاحذ تزبسی ػٛدٔٙذ ٔی

-ذ. ایٗ ٘مؾ اص تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی ٘ـأت ٔیوٙوٝ ٞیئت ٔذیشٜ دس استمبی ػّٕىشد ٚ اسصؽ ؿشوت ٘مؾ ثبإٞیتی ایفب ٔی

ٞبی سؿذ ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ػٛد  ( اػتذلاَ وشد٘ذ وٝ پغ اص وٙتشَ احشات فشكت1992) 2ٌیشد. دس اثتذا، اػٕیت ٚ ٚاتغ
ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ تمؼیٓ ػٛد، ثب ػغٛح ثبلاتشی اص پبداؽ ٔذیشاٖ ٔشتجظ اػت.  تش ثٝ دِیُ استجبط ثیٗ ػیبػت ػٟبْ پبییٗ

( ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ پبداؽ ٔذیشیت ثٝ عٛس ٔخجت ثب پشداخت ػٛد ػٟبْ ثیـتش ٚ تغییشات ػبلا٘ٝ 1996) 3ٝ ٚایتٔغبِؼ
ثیـتش دس ػٛد ػٟبْ، ثٝ ٚیظٜ دس ایبلات ٔتحذٜ ثشای كٙؼت ٘فت ٚ ٌبص، كٙبیغ دفبع/ٞٛافضب ٚ كٙبیغ غزایی ٔشتجظ اػت 

 (.2022، 4)ػبثشأب٘یبْ ٚ ػبوتی
ٞبیی ثٛدٜ اػت وٝ دس ٔغبِؼبت ٔتؼذد، ثٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ ػضبی ٔؼتمُ ٞیئت ٔذیشٜ رضء ٚیظٌیا٘ذاصٜ، تشویت ٚ تؼذاد ا

اٌش اػضبی (. 1390اسصیبثی ؿشوت ٚ ػّٕىشد، ٔٛسد اػتفبدٜ ٚ آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ اػت )ػشة ٔبصاس یضدی ٚ عبٞشخب٘ی، 
ؼیٓ ػٛد دس ٘ظبست ثش ٔـىلات غیشٔٛظف، ٘مؾ ٘ظبستی احشثخـی داؿتٝ ثبؿٙذ، اػتملاَ ٞیئت ٔذیشٜ ٚ ػیبػت تم

وٙٙذ. دس ٔمبثُ، اٌش ٘ظبست اػضبی غیشٔؤظف ٘بوبفی ثبؿذ، أىبٖ داسد ثٝ ٕ٘بیٙذٌی ثٝ ػٙٛاٖ اثضاسٞبی ربیٍضیٗ ػُٕ ٔی
ٞبیی وٝ سئیغ ٞیئت ٔذیشٜ ٔؼتمُ ٚ غیشٔٛظف دس ؿشوتٔٙظٛس ثٟجٛد ٘ظبست ٔذیشیتی، ػٛد ثیـتشی تمؼیٓ ؿٛد. 

پٛچتبٔبستیٙىغ ٚ (. 1398ٞبی تحت ٘فٛر ٔذیشػبُٔ داس٘ذ )پٛس حیذسی ٚ فشٚغی، ثٝ ؿشوت ثبؿذ، ػّٕىشد ثٟتشی ٘ؼجت
ٌزاسد. ثب ٞبی ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ تبحیش ٔیوٙٙذ وٝ تٙٛع رٙؼیتی ثش فؼبِیت( اػتذلاَ ٔی2016) 5آُٔغثُ

ٞیئت ٔذیشٜ ثش اػبع رٙؼیت ٔؤحش ثش ویفیت ( پـتیجب٘ی ٔحذٚدی اص پیىشثٙذی 2006) 6دِسٚاِت ٚ ٕٞىبساٖایٗ حبَ، َٖٚ
ٞبی ػٟبٔی ػبْ ٚ تبحیش آٖ ثش ٞب دس ؿشوتحبوٕیت ؿشوتی پیذا وشد٘ذ. ٔغبِؼبت وٕی تٙٛع ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت

 (.2022ا٘ذ )ػبثشأب٘یبْ ٚ ػبوتی، احشثخـی ٞیئت ٔذیشٜ ٚ تٛصیغ ػٛد ػٟبْ سا ثشسػی وشدٜ

 

 رداخت سَد سْبم ضرکتعولکرد ّيئت هذیرُ ٍ پسبختبر هبلکيت، 
اػت. ساثغٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت دس  7تشیٗ ػبصٚوبسٞبی ساٞجشی ؿشوتی، ػبختبس ٔبِىیتیىی اص اكّی

(. ػبختبس ٔبِىیت 1398چٙذ دٞٝ ٌزؿتٝ رضء ٔٛاسد لبثُ تٛرٝ دس صٔیٙٝ ساٞجشی ؿشوتی ثٛدٜ اػت )ػجذاِٟی ٚ حٕیذی، 
پشداصد. ػبختبس ٔبِىیت  یٓ ٚ تٛصیغ ٔبِىیت یب حمٛق ٔبِىیت ثیٗ اؿخبف ٔشتجظ ٔیدس اكغلاحبت حمٛلی ثٝ ٘حٜٛ تمؼ

ٞب ثٝ افشاد یب ٟ٘بدٞبی ٔختّف تؼّك  وٙذ چٍٛ٘ٝ أٛاَ ٚ داسایی ؿبُٔ ٔزٕٛػٝ لٛا٘یٗ ٚ لٛاػذی اػت وٝ تؼییٗ ٔی
یض اص ٔزضاػبصی ٔبِىیت اص ٌیشد. ٘مغٝ ؿشٚع ثحج ػبختبس ٔبِىیت اص تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی ٚ ٔؼبئُ ٔؼبئُ ٕ٘بیٙذٌی ٘ ٔی

ا٘ذ. ػبختبس ٔبِىیت پیبٔذٞب ٚ وٙتشَ ٘ـأت ٌشفتٝ اػت، ثٝ عٛسی وٝ لشٖ ثیؼتٓ سا ػشآغبص ایٗ حٛصٜ اص ٔغبِؼبت ؿٙبختٝ
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ػبصی ٚ تغییش ٞب داسد. دس وـٛس ٔب ٘یض پغ اص ارشای ػیبػت خلٛكی٘تبیذ ٟٕٔی ثشای حبوٕیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت
 (.1402ثٛط ثٝ ػبختبس ٔبِىیت ثیؾ اص پیؾ ٔٛسد تٛرٝ لشاس ٌشفت )وٛٞی ٚ ٕٞىبساٖ، ٞب، ٔجبحج ٔشٔبِىیت ؿشوت

ٞب دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ایشاٖ وٝ دس ٔتٗ اعلاػیٝ ٟ٘بیی آٖ دس اػفٙذ ٔبٜ ػبَ  ٘بٔٝ اكَٛ حبوٕیت ؿشوتعجك آییٗ
اٖ ثٝ دٚ ٌشٜٚ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٚ پزیشفتٝ ؿذ، ثش اػبع ٔیضاٖ وٙتشَ ػٟبٔذاساٖ ثش اػضبی ٞیئت ٔذیشٜ، ػٟبٔذاس 1384

ؿٛ٘ذ. ػٟبٔذاس ػٕذٜ، ػٟبٔذاسی اػت وٝ ثتٛا٘ذ یه ػضٛ یب ثیـتش اص اػضبی ٞیئت ٔذیشٜ سا  ػٟبٔذاساٖ رضء تمؼیٓ ٔی
ثٝ عٛس ٔؼتمُ ٔٙلٛة وٙذ ٚ داسای ثیـتشیٗ وٙتشَ ثش ٞیئت ٔذیشٜ اػت. ػٟبٔذاس رضء، ػٟبٔذاسی اػت وٝ ثٝ عٛس 

ضٛ ٞیئت ٔذیشٜ سا ٔٙلٛة ٕ٘بیٙذ ٚ داسای وٕتشیٗ لذست ٘فٛر ٚ وٙتشَ ثش ؿشوت ٚ ٞیئت ٔذیشٜ تٛا٘ذ یه ػٔؼتمُ ٕ٘ی
ا٘ذ وٝ داؿتٗ ػبختبس ٔبِىیت ٔٙبػت ثب تٛرٝ ثٝ ؿشایظ ٔحیغی وـٛسٞبی ٔختّف، ٞبی لجّی ٘ـبٖ دادٜاػت. پظٚٞؾ

ٞبی ٔختّفی ٘ظیش ٔبِىیت ٞب اص رٙجٝوٙذ ٚ اٍِٛی یىؼب٘ی دس وّیٝ وـٛسٞب حبوٓ ٘یؼت. ػبختبس ٔبِىیت ؿشوت فشق ٔی
 تٛا٘ذ ٔٛسد ثشسػی لشاس ثٍیشد.ٟ٘بدی، ٔبِىیت ٔذیشیتی ٚ ٔبِىیت  ؿشوتی ٔی

ا٘ذ ٚ ایٗ ٌشٜٚ ثب تٛرٝ ثٝ ٔبِىیت ثخؾ ػٕذٞبی اص ػٟبْ یىی اص ػبصٚوبسٞبی ٔؤحش حبوٕیت ؿشوتی 1ٔبِىیت ٟ٘بدی
( 1998) 2(. ثٛؿی1399ٞب تبحیش ثٍزاس٘ذ )رؼفشی ٚ ٕٞىبساٖ، تٞبی حؼبثذاسی ٚ ٌضاسؿٍشی ٔبِی ؿشوتٛا٘ٙذ ثش سٚیٝٔی

ٌزاسی ٚ  ٞبی ػشٔبیٝ ٞبی ثیٕٝ، ؿشوت ٞب، ؿشوت ٌزاساٖ ثضسي ٘ظیش ثب٘ه ػشٔبیٝ  ٌزاساٖ ٟ٘بدی سا ثٝ كٛست ػشٔبیٝ
تٛا٘ذ ثٝ ٔی 3وٙذ وٝ ٔبِىیت ٔذیشیتیوٙذ. تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی پیـٟٙبد ٔی ٞبیی اص ایٗ لجیُ تؼشیف ٔی ٟ٘بدٞب ٚ ٔؤػؼٝ

-تٛا٘ذ اٍ٘یضٜػٙٛاٖ ٔىب٘یضٔی ثشای افضایؾ ٕٞؼٛیی ٔٙبفغ ٔذیشاٖ ثب ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ اػتفبدٜ ؿٛد. ٔبِىیت ٔذیشیتی ٔی

دٞذ. ٞضیٙٝ ٞبی ٞبی ٕ٘بیٙذٌی سا وبٞؾ ٔیوٙذ ٚ ٞضیٙٝٞبیی ایزبد وٙذ وٝ ثٝ حُ تؼبسضبت ٕ٘بیٙذٌی وٕه ٔی
وٙٙذ وٝ ٔذیشاٖ ٌزاساٖ خبسد اص ػبصٔبٖ دسن ٔیؿشوت وبٞؾ ٔی یبثذ. ػشٔبیٝ ٕ٘بیٙذٌی ثب افضایؾ ٔبِىیت ٔذیشاٖ دس

، 4سػب٘ذ )ؿبٖ ٚ ٕٞىبساٖوٙٙذ وٝ اسصؽ ؿشوت ٚ ػّٕىشد آٖ سا ثٝ حذاوخش ٔیٞبیی ػُٕ ٔیثب ػٟبْ ثضسي ثٝ سٚؽ
ػبصٔب٘ی ثش اػتشاتظی ٚ ، اؿخبف حمٛلی غیشدِٚتی ٞؼتٙذ وٝ ثٝ كٛست ثبِمٜٛ ٔٙجغ احشٌزاس ثش5ٖٚ(. ٔبِىبٖ ؿشوتی2019

دا٘ٙذ ٚ ِزا ٘ٛع آیٙذ. آٟ٘ب ٔبِىیت سا ػبصٚوبسی ثشای ٟ٘بدیٙٝ وشدٖ لذست دس ػبصٔبٖ ٔیٚ ػّٕىشد ثٍٙبٜ ثٝ ؿٕبس ٔی
ٌزاساٖ ؿشوتی، تفىش غبِت ثش ثبیذ ثش اػتشاتظی ٚ ػّٕىشد آٖ ٔؤحش ٚالغ ؿٛد ٚ ثب ٚسٚد ػشٔبیٝٔبِىیت یه ػبصٔبٖ ٔی

 (. 1398ثبؿذ )ثشصٌش ٚ ٕٞىبساٖ، ٚ ػّٕىشد ثٟتش ٔی ػّٕىشد ؿشوت، وؼت ػٛد
ٞبی دٞی ػیبػتحیبتی دس ؿىُ ٞبی ٔذیشیتی ٘مؾ( ٔؼتٙذ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ٔـٛق2012ٔبیىّی ٚ ساثشتض )

ٝ پشداص٘ذ ٘ؼجت ثٞبی ػٟبٔی ػبْ وٝ ػٛد ػٟبْ ٘ؼجتبً ثبلایی ٔیوٙٙذ، ثٝ عٛسی وٝ ؿشوتپشداخت ػٛد ػٟبْ ایفب ٔی
( دسیبفتٙذ وٝ وٙتشَ 2016) 6دس وـٛس ا٘ذٚ٘ضی، ػتیبٚاٖ ٚ ٕٞىبساٌٖزاسی حؼبع ٞؼتٙذ. ٞبی ػشٔبیٝتغییشات دس فشكت

ٞب ثٝ عٛس ٔخجت ثب ػغٛح ثبلای پشداخت ػٛد ػٟبْ ٔشتجظ اػت. ثش ػىغ دس وـٛس تشویٝ، اِٙزبس وٙتشَ دِٚت ثش ؿشوت
ثبؿذ. ػبختبس ب احتٕبَ وٕتشی ثشای پشداخت ػٛد ػٟبْ ٔشتجظ ٔی( دسیبفتٙذ وٝ ٔبِىیت  ؿشوتی ث2016) 7ٚ ویّیٙىبسػلاٖ

ٞب اص رّٕٝ ػیبػت پشداخت ػٛد ٞبی وبسآٔذ ثش ػّٕىشد ؿشوتػبختبس ٔبِىیت اص عشیك ٘حٜٛ حىٕشا٘ی ٚ اتخبر ػیبػت
 تٛا٘ذ ربیٍضیٙی ثشای ٔؼبئُ حبوٕیت ؿشوتی دس یه ؿشوت تّمی ؿٛد. دس ایٗػٟبْ تبحیش داسد. پشداخت ػٛد ػٟبْ ٔی

(. ثٝ اػتمبد 2009، 8ثبؿذ )وٛوی ٚ ٌٛیضا٘یؿشایظ، ػبختبس ٔبِىیت ٔتٙبظش ثب تٛصیغ حمٛق ٔبِی ٔیبٖ ػٟبٔذاساٖ ٔی
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(  وٙتشَ ٔبِىیت ثشای تلٕیٕبت پشداخت ػٛد ػٟبْ ٟٔٓ اػت ٚ آٟ٘ب ٚرٛد یه ساثغٝ ثٝ 2017) 1ٌٛ٘ضاِغ ٚ ٕٞىبساٖ
داد٘ذ، ثٝ عٛسی وٝ ٚلتی تٕشوض ٔبِىیت پبییٗ ثبؿذ، تبحیش ثیٗ تٕشوض ٔبِىیت ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ سا ٘ـبٖ  Uؿىُ 

 ٔٙفی ثش پشداخت ػٛد ػٟبْ داسد ٚ ٚلتی وٝ تٕشوض ٔبِىیت ثبلا ثبؿذ، تبحیش ٔخجت ثش پشداخت ػٛد ػٟبْ داسد. 

 

 پيطيٌِ پصٍّص
د ٚ پشداخت ػٛد ٞبی ٞیئت ٔذیشٜ، ٔذیشیت ػٛساثغٝ ثیٗ ٚیظٌی»( دس پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ 2024) 2اثٛػفیفٝ ٚ ٕٞىبساٖ

، ؿٛاٞذ تزشثی رذیذ اص ثبصاس اسدٖ اسائٝ وشد٘ذ. ربٔؼٝ ٔٛسد ٔغبِؼٝ ؿبُٔ وّیٝ «ػٟبْ: ؿٛاٞذی اص یه ثبصاس دس حبَ ظٟٛس
( پزیشفتٝ ؿذٜ ثٛد٘ذ. ASEدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس أبٖ ) 2019تب  2012ٞبی ٞبی خذٔبتی ثٛد وٝ ثیٗ ػبَؿشوت

ٚ اػتملاَ ٞیئت ٔذیشٜ تبحیش ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ثش ٔذیشیت ػٛد داؿتٝ، أب دٌٚبٍ٘ی  ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد ا٘ذاصٜ یبفتٝ
ٔذیش ػبُٔ/سئیغ تبحیش ٔخجت ٚ ٔؼٙبداسی ثش ٔذیشیت ػٛد داؿتٝ اػت. ثٝ عٛس ٕٞضٔبٖ، حضٛس ص٘بٖ دس ٞیئت ٔذیشٜ ٚ 

ٞب ٘ـبٖ داد وٝ چٟبس ٗ، یبفتٝداسی ثش ٔذیشیت ػٛد داؿتٝ اػت. ٕٞچٙیتؼذاد رّؼبت ٞیئت ٔذیشٜ تبحیش ٔخجت ٚ ٔؼٙی
ٚیظٌی ٞیئت ٔذیشٜ، ؿبُٔ ا٘ذاصٜ ٞیئت ٔذیشٜ، ٕ٘بیٙذٌی ص٘بٖ دس ٞیئت ٔذیشٜ، دٌٚبٍ٘ی ٔذیشػبُٔ/سئیغ ٚ تؼذاد رّؼبت 

داسی ثش پشداخت ػٛد ػٟبْ داؿتٙذ، دس حبِی وٝ اػتملاَ ٞیئت ٔذیشٜ ایٗ ٌٛ٘ٝ ٞیئت ٔذیشٜ، تبحیش ٔٙفی یب ٔخجت ٔؼٙی
ٞبی ٔذیشیت ػٛد تبحیش ٔؼتمیٓ ٔٙفی ٚ ٘بچیض ثش پشداخت ػٛد ػٟبْ داؿتٝ، دس  بی اضبفی ٘ـبٖ داد وٝ ؿیٜٛٞ ٘جٛد. یبفتٝ

ٞبی ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ داؿتٝ  ٞبی ٔذیشیت ػٛد تب حذی احش ٔیب٘زی ثش ساثغٝ ثیٗ ٚیظٌی حبِی وٝ ؿیٜٛ
 اػت. 

ٞبی ٞبی ٞیئت ٔذیشٜ ٚ تلٕیٕبت پشداخت ػٛد ثب٘ه( دس پظٚٞؾ خٛد ساثغٝ ثیٗ ٚیظٌی2023) 3ٔبی ٚ ٕٞىبساٖ
ٞبی ٔتؼبسف ٚ اػلأی ا٘ذٚ٘ضی  ٞبی پبُ٘ ٘بٔتؼبدَ ثب٘ه ٔتؼبسف ٚ اػلأی سا ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. آٟ٘ب دس ٔغبِؼٝ خٛد اص دادٜ

٘ـبٖ ٞبی تٛثیت ٚ لاریت تخٕیٗ صدٜ ؿذ. ٘تبیذ پظٚٞؾ  اػتفبدٜ وشد٘ذ وٝ ثب ثىبسٌیشی ٔذَ 2021اِی  2008دس دٚسٜ 
ٞبی پشداخت ػٛد  ٔذیشٜ ثب تلٕیٓ ٔذیشٜ ٚ دٚسٜ تلذی سئیغ ٞیئت  ٞبی ٔشػْٛ، رّؼبت ٞیئت  داد وٝ دس صٔیٙٝ ثب٘ه

دٞٙذٜ تلٕیٕبت پشداخت ػٛد ػٟبْ وٕتش  ٔذیشٜ ٘ـبٖ  ػٟبْ ثیـتش ٕٞجؼتٍی داؿتٝ، دس حبِی وٝ تٙٛع رٙؼیتی ٞیئت
 ثٛدٜ اػت. 

ی ثٝ ثشسػی ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ استجبط آٖ ثب پشداخت ػٛد ػٟبْ، ؿٛاٞذی اص (، دس پظٚٞـ2022ػبثشأب٘یبْ ٚ ػبوتی )
اِی  2008ٞبی ٞبی ػٟبٔی ػبْ ٔبِضی، عی ػبَتشیٗ ؿشوتؿشوت اص ثضسي 300ای ؿبُٔ ٔبِضی ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ

ػشٔبیٝ ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ ثب  ٚسی ثبلاتش ٞیئت ٔذیشٜ اص ٘ظش ثبصدٜپشداختٙذ. ٘تبیذ پظٚٞؾ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ ثٟشٜ 2014
پشداخت ػٛد ثیـتش ٔشتجظ ثٛدٜ اػت. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ٔغبِؼٝ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ ٔؼیبس ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ثب ٘ظاد، لٛٔیت ٚ 

ٞبی ػٟبٔی ػبْ ٔبِضی ؿشوت رٙؼیت ٞیئت ٔذیشٜ ٚ دٌٚبٍ٘ی ٔذیشػبُٔ دس تؼبُٔ ثٛدٜ تب ثش تلٕیٓ پشداخت ػٛد ػٟبْ
 ٜ اػت. تأحیشٌزاس ثٛد

ٞبی  ٞبی ٞیئت ٔذیشٜ ثش ػیبػت پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت ( دس پظٚٞؾ خٛد تبحیش ٚیظٌی2022) 4رلاَ ٚ ٕٞىبساٖ
ؿشوت  -ٔـبٞذات ػبَ 311ثب تؼذاد وُ  2019تب  2013پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس فّؼغیٗ سا عی دٚسٜ صٔب٘ی 

خجت ٚ ٔؼٙبداسی ثیٗ ا٘ذاصٜ ٞیئت ٔذیشٜ، ٔـبسوت رٙؼیتی ٚ ػٛد ػٟبْ ٞب حبوی اص آٖ ثٛد وٝ ساثغٝ ٔثشسػی وشد٘ذ. یبفتٝ
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ثٝ اصای ٞش ػٟٓ ٚرٛد داؿتٝ اػت. ٕٞچٙیٗ، ثیٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ػٛدآٚسی، ٔؤػؼٝ حؼبثشػی ٚ ػٛد ػٟبْ پشداختی 
 ؿتٝ اػت. ساثغٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙبداسی ٚرٛد داؿتٝ اػت.  اص ػٛی دیٍش، اٞشْ ؿشوت تبحیش ٔٙفی ثش ػٛد ػٟبْ پشداختی دا

( دس پظٚٞؾ خٛد تلاؽ وشد٘ذ تب تؼییٗ وٙٙذ وٝ آیب تٙٛع رٙؼیتی دس ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت 2021) 1ِٔٛچٙذا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ
ٌزاسد یب خیش. آٟ٘ب اص تحّیُ دس ٞٙذ تبحیش ٔی Nifty 50ٞبی فٟشػت ؿذٜ دس ثش ٘ؼجت پشداخت ػٛد ػٟبْ دس ٔٛسد ؿشوت

ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تبیذ ٘ـبٖ داد وٝ ساثغٝ ٔخجتی ثیٗ دسكذ ٔذیشاٖ صٖ ٚ ٘ؼجت پشداخت  سٌشػیٖٛ چٙذٌب٘ٝ ٚ ٔذَ لاریت اػتفبدٜ
ٞب ٚرٛد داؿتٝ اػت. ػٛد ػٟبْ ٚرٛد داؿتٝ اػت. ٕٞچٙیٗ، تبحیش ٔخجت تؼذاد ٔذیشاٖ صٖ ثش ػٛد تمؼیٕی ثٝ وُ داسایی

 ٞب احشٌزاس ثٛدٜ اػت. وتایٗ ٘تبیذ ٘ـبٖ داد وٝ تٙٛع رٙؼیتی دس ٞیئت ٔذیشٜ ثٝ عٛس ٔخجت ثش ٘ؼجت پشداختی ؿش
2پبٞی ٚ یبداٚ

ٞب پشداختٙذ. ( دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ حبوٕیت ؿشوتی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ػٟبْ ؿشوت2019) 
ٞبی ٔغبِؼٝ ٘ـبٖ ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ ثشآٚسد ؿذٜ اػت. یبفتٝ 482ٞبی ٔختّف سٌشػیٖٛ لاریت ٚ پشٚثیت ثشای ٔذَ

دٞذ ػٛد ػٟبْ ثبلاتش داس٘ذ وٝ ٘ـبٖ ٔی تش ٞؼتٙذ، تٕبیُ ثٝ پشداختحبوٕیت ؿشوتی لٛی داسای  ٞبیی وٝداد وٝ ؿشوت
یبثذ. دس ٔیبٖ ػبختبس ٞیئت افضایؾ ٔی  پشداخت ػٛد ػٟبْ ثب ثٟجٛد اػتب٘ذاسدٞبی حبوٕیت ؿشوتی تٕبیُ ؿشوت ثٝ

 ٙبداس سا ٘ـبٖ دادٜ اػت. ٔخجت ٚ ٔؼ ٔذیشیت ؿشوت، وٕیتٝ حؼبثشػی ٚ ٞٙزبسٞبی افـب ساثغٝ ٞبیٔذیشٜ ؿبخق
ای ٔیضاٖ ٔبِىیت ٔذیشاٖ ثش ػبختبس ػشٔبیٝ  تبحیشات آػتب٘ٝ»( ثب ا٘زبْ پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ 1402سفیغ صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٔبِه ثش اٞشْ ٔبِی  -دسیبفتٙذ وٝ تبحیش ٔذیش« ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٞبی پزیشفتٝ ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ؿشوت
ٞبی سفتبسی  ای ٔبِىیتی ٚ دس ٘تیزٝ ػٝ سطیٓ سفتبسی ٔتفبٚت ثشای اٞشْ ٔبِی ثٛدٜ اػت. دس سطیٓ تب٘ٝحبكُ دٚ ٔمذاس آػ

داسی ثش اٞشْ ٔبِی داؿتٝ، ٞشچٙذ وٝ ثب افضایؾ ٔیضاٖ ٔبِىیت ضشیت  اَٚ ٚ دْٚ، ٔبِىیت ٔذیشیتی تبحیشات ٔخجت ٚ ٔؼٙی
ٔبِىیت ٔذیشیتی ٔٙفی ؿذٜ اػت. دس استجبط ثب تبحیش ٔبِىیت  ثبسٜ دس سطیٓ سفتبسی ػْٛ تأحیش یه آٖ وبٞؾ یبفتٝ؛ أب ثٝ 

ای ؿٙبػبیی ٌشدیذٜ وٝ دس ٞش دٚ سطیٓ تبحیش ٔبِىیت ٔذیشیتی ثش ػٛد  ٔذیشیتی ثش ػٛد ػٟبْ پشداختی ٘یض یه ٔمذاس آػتب٘ٝ
تٛرٟی ٘ـبٖ دادٜ  لبثُای ضشیت تبحیش افضایؾ  داس ثٛدٜ، أب دس ٔمبدیش ثبلای ٔمذاس آػتب٘ٝ ػٟبْ پشداختی ٔخجت ٚ ٔؼٙی

 اػت.
ٞب ثش ػٛد تمؼیٕی  ٚ وبس ٚ ػبختبس ٞشٔی ٔبِىیت ؿشوت ٞبی وؼت  ( دس پظٚٞـی تبحیش ٌش1401ٜٚفشد )حیذسی ٚ كبدلی

ربٔؼٝ آٔبسی پظٚٞؾ، ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛد. ثش اػبع غشثبٍِشی كٛست ٌشفتٝ، ٕ٘ٛ٘ٝ آٟ٘ب سا ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. 
ٞبی ٔٛسد ٘یبص اص ػبیت ػبصٔبٖ  ثٛد. دادٜ 1397اِی  1393ؿشوت عی دٚسٜ صٔب٘ی  441ٜ اص ٔـبٞذ 1679آٔبسی ؿبُٔ 

ٞبی  ٞبی ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ ثٛسع ٚ ػبٔب٘ٝ وذاَ اػتخشاد ٌشدیذ. ٘تبیذ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ٔیضاٖ ػٛد تمؼیٕی دس ؿشوت
ٞبی وؼت ٚ  ٞبی ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ ؿشوتٞبی ٔؼتمُ ثیـتش ثٛدٜ اػت. ٕٞچٙیٗ، دس ٔیبٖ  وؼت ٚوبس دس ٔمبیؼٝ ثب ؿشوت

ٞبی ػضٛ ٌشٜٚ، ػٛد تمؼیٕی پشداخت ؿذٜ تٛػظ آٟ٘ب افضایؾ  وبس، ثب افضایؾ حك سأی ٚ وٙتشَ ػٟبٔذاس ٟ٘بیی ؿشوت
تشی اص ٞشْ تـىیُ یبفتٝ دس  ٞبی پبییٗ ٞبیی وٝ دس لایٝ ٞبی وؼت ٚ وبس، ؿشوت ػلاٜٚ، دس ٞش یه اص ٌشٜٚیبفتٝ ثٛد. ثٝ

تشیٗ  ا٘ذ. ٕٞچٙیٗ، ثب افضایؾ تٕشوض ٔبِىیت دس دػت ثضسيثٛد٘ذ، ػٛد تمؼیٕی ثیـتشی پشداخت وشدٜ  اس ٌشفتٝٞب لش ٌشٜٚ
 ٞب افضایؾ یبفتٝ اػت.   ػٟبٔذاس یب ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ، ػٛد تمؼیٕی پشداخت ؿذٜ تٛػظ ؿشوت

تمؼیٓ ػٛد دس ثٛسع  ثش ػیبػت  ( دس پظٚٞؾ خٛد ثٝ تجییٗ تبحیش ػبصٚوبسٞبی حبوٕیت ؿشوتی1400افؼشی ٚ ٕٞىبساٖ )
  ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ؿشوت  آٔبسی پظٚٞؾ وّیٝ  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ربٔؼٝ

  ؿذٜ  ٞبی ٔبِی ٚ اػٙبد ٚ ٔذاسن حؼبثشػی كٛست ٞبی پظٚٞؾ اص عشیك ؿشوت ثٛد. دادٜ 110آٔبسی تحمیك ٔتـىُ اص 
اص ثب٘ه اعلاػبتی تذثیش پشداص ٚ  1396تب  1391ػبِٝ   5ثٛسع دس دٚسٜ صٔب٘ی  ٞبی ػبلا٘ٝ  ٞب ٚ ٌضاسؽ ؿشوت  ػبلا٘ٝ

                                                           
1
 Mulchandani et al 

2
 Pahi and Yadav 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاز حسببذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ اٍل9041، تببستبى 99، ضوبرُ 7دٍرُ 
 

42 

 

سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ اػتفبدٜ ؿذ. ٘تبیذ  ٞبی پظٚٞؾ اص آصٖٔٛ  ؿذ. ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ٘ٛیٗ ٌشدآٚسی  آٚسد افضاس سٜ ٘شْ
ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ثٛسع تٟشاٖ تبحیشٌزاس ثٛدٜ  تفىیه ٔذیشػبُٔ اص اػضبی ٞیأت ٔذیشٜ -1پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد: 

ٔیبٍ٘یٗ ػٟبْ  -3تبحیش ٔؼٙبداس ٘ذاؿتٝ اػت.   ٘ؼجت ٔذیشاٖ غیشٔٛظف ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ثٛسع تٟشاٖ -2اػت. 
ٔبِىیت دِٚت ثش ػیبػت تمؼیٓ  -4تبحیشٌزاس ثٛدٜ اػت.   اػضبی ٞیئت ٔذیشٜ ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ثٛسع تٟشاٖ

ؿشوت ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ثٛسع   تشیٗ ػٟبٔذاسٔیضاٖ ػٟبْ ثضسي -5تبحیشٌزاس ثٛدٜ اػت.   د دس ثٛسع تٟشاٖػٛ
تبحیش   ٔیضاٖ ػٟبْ دٚٔیٗ ػٟبٔذاس ثضسي ؿشوت ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ثٛسع تٟشاٖ -6تٟشاٖ تبحیشٌزاس ثٛدٜ اػت. 

 صاس ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ثٛسع تٟشاٖ تبحیشٌزاس ثٛدٜ اػت.ٔیضاٖ ػٟبْ ؿٙبٚس ؿشوت دس ثب -7ٔؼٙبداس ٘ذاؿتٝ اػت. 

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ( دس پظٚٞـی ساثغٝ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ؿشوت1399حبری ٚ ؿشیفی )
بة ا٘تخ 1390تب  1385ؿشوت دس دٚسٜ صٔب٘ی  132ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. ربٔؼٝ آٔبسی پظٚٞؾ 

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ٌشدیذ. ٘تبیذ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد ثیٗ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ؿشوت
ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔؼٙبداسی ٚرٛد داؿتٝ ٚ ٕٞجؼتٍی ثیٗ آٟ٘ب ٔخجت ثٛدٜ اػت، ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ ثٝ اصای ٞش ٚاحذ افضایؾ 

ٚاحذ دس ٘ؼجت پشداخت ػٛد خٛد سٚثشٚ خٛاٞٙذ ؿذ.  136/0یـی ٔؼبدَ ٞب ثب افضادس ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی، ؿشوت
ٌزاسی ٚ تٕشوض ٔبِىیت ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ٞبی ػشٔبیٕٝٞچٙیٗ، ٘تبیذ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ٔتغیشٞبی فشكت

ت ٚ تبحیشی ٔؼٙبداسی داؿتٝ، أب تبحیش ٔتغیشٞبی ٘مذیٍٙی، ٌشدؽ ػٟبْ، ا٘ذاصٜ ؿشوت، حزٓ ٔؼبٔلات، اسصؽ ٔؼبٔلا
 ٘مذؿٛ٘ذٌی ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ٔؼٙبداس ٘جٛدٜ اػت.

ٞبی پزیشفتٝ حبوٕیت ؿشوتی ٚ ػیبػت پشداخت ػٛد ػٟبْ دس ؿشوت»( پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ 1399آثبدی ٚ ربٔی )ربٖ
ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ ؿبُٔ ا٘زبْ داد٘ذ. دادٜ« ٞب(ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ )احشات ٚیظٌی ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت

ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ ثٛد. یبفتٝ 1397ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، دس عی ػبَ  50ای ٔشوت اص ٕ٘ٛ٘ٝ
ٞب تبحیش ٔٙفی ٚ اػتملاَ ٞیئت ٔذیشٜ ٚ دٌٚبٍ٘ی ٔذیشػبُٔ ثب داد وٝ ا٘ذاصٜ ٞیئت ٔذیشٜ ثش تٛصیغ ػٛد ػٟبْ ؿشوت

 ت.  ػیبػت ػٛد ػٟبْ ساثغٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙبداسی داؿتٝ اػ

 

 ضٌبسی پصٍّصرٍش
ٞب، پظٚٞؾ وٕیّ ٚ اص ِحبػ سٚؽ ؿٙبخت، تٛكیفی اص ٘ٛع ایٗ پظٚٞؾ اص ِحبػ ٞذف، وبسثشدی ٚ اص ٘ظش ٔبٞیت دادٜ

سٚیذادی لشاس داسد. ٕٞچٙیٗ، ایٗ پظٚٞؾ اص ٘ظش ٘ٛع اػتذلاَ،  ٞبی ؿجٝ تزشثی ٚ پغٕٞجؼتٍی اػت ٚ دس صٔشٜ پظٚٞؾ
ٔمغؼی( ٚ ثٝ ِحبػ -ٞب، سٚؽ تشویجی )عِٛیٍ٘ش ٚ اص ٘ظش عَٛ صٔب٘ی دادٜصٔبٖ، ٌزؿتٝاػتمشایی ٚ اص ِحبػ ثؼذ -لیبػی

لّٕشٚ صٔب٘ی پظٚٞؾ، ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ اعلاػبت ٘ضدیه ثٝ ثبؿذ. ای ٔیآٚسی اعلاػبت، اػٙبدوبٚی ٚ وتبثخب٘ٝسٚؽ رٕغ
ت ٌشدآٚسی اعلاػبت ٘ظشی ٚ رٟثٛدٜ اػت.  1402اِی  1395صٔبٖ ا٘زبْ پظٚٞؾ ٚ دس دػتشع ثٛدٖ آٟ٘ب اص ػبَ 

افضاس ٞبی ٔٛسد ٘یبص اص ثب٘ه اعلاػبتی اسائٝ ؿذٜ تٛػظ ٘شْ  ای ٚ رٟت ٌشدآٚسی دادٜپیـیٙٝ پظٚٞؾ، اص سٚؽ وتبثخب٘ٝ
ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػتفبدٜ ٌشدیذ ٚ پغ اص پشداصؽ تٛػظ  آٚسد ٘ٛیٗ ٚ دس ٔٛاسدی ثب ٔشارؼٝ ثٝ ػبیت سٜ

ٞبی پظٚٞؾ اص ٔذَ ُ، ثشای تحّیُ ٚ آصٖٔٛ فشضیبت ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفت. ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ٘شْ افضاس اوؼ
افضاس ایٛیٛص اػتفبدٜ ؿذ. ربٔؼٝ آٔبسی پظٚٞؾ ؿبُٔ وّیٝ سٌشػیٖٛ خغی چٙذ ٔتغیشٜ ثب اػتفبدٜ اص ٘ؼخٝ ػیضدٞٓ ٘شْ

ؿشوت اص عشیك غشثبٍِشی  140آٔبسی ثٝ تؼذاد ثبؿذ. ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔیؿشوت
وشد، ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ تؼییٗ ؿذ. ثذیٗ ٔٙظٛس پٙذ ٔؼیبس صیش دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذ ٚ اٌش ؿشوتی وّیٝ ٔؼیبسٞب سا احشاص ٔی

 ؿذ٘ذ. پظٚٞؾ ا٘تخبة ٚ دس غیش آٖ، حزف ٔی
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دس ثٛسع  1402ذ ٚ تب پبیبٖ ػبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿٙ 1395ؿشوت لجُ اص ػبَ  -1
 فؼبَ ثبؿٙذ.
 ثٝ ِحبػ افضایؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ، ػبَ ٔبِی ؿشوت ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اػفٙذٔبٜ ثبؿذ. -2

ٞب ٚ ٔؤػؼبت ٔبِی( ٚ ٞب، ثب٘هٞب، ّٞذیًٙٞب، ثیٌٕٝشی ٔبِی )ِیضیًٌٙزاسی ٚ ٚاػغٝٞبی ػشٔبیٝؿشوت -3
 ؿٛ٘ذ.خذٔبتی داس٘ذ، اص ٕ٘ٛ٘ٝ حزف ٔی

 ٔبٜ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. 3ٞب ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی ثیؾ اص  ؿشوت -4

 دس دػتشع ثبؿذ. 1402تب  1395اعلاػبت ٔبِی آٟ٘ب دس ثبصٜ صٔب٘ی  -5

 ّبی پصٍّصفرضيِ

 فشضیٝ اَٚ: ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت ساثغٝ ٚرٛد داسد.
 ٌش داسد.ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُ فشضیٝ دْٚ: ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ

 ٌش داسد.فشضیٝ ػْٛ: ٔبِىیت ٔذیشیتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُ
 ٌش داسد.فشضیٝ چٟبسْ: ٔبِىیت ؿشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُ

 ػّٕیبتی صیش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت: ٞبیٞبی پظٚٞؾ اص ٔذَٝثشای آصٖٔٛ فشضی
 

 ٔذَ آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ:
                                    

                                      
 ٔذَ آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ:

                                                          

                                      
 ٖٔٛ فشضیٝ ػْٛ:ٔذَ آص

                                                        

                                      
 ٝ چٟبسْ:ٔذَ آصٖٔٛ فشضی

                                                          

                                      
 وٝ دس آٖ: 

 (: DIV_POUTپرداخت سَد سْبم ) -ابستِهتغير ٍ
آیذ. ایٗ ٞب ثٝ دػت ٔیپشداخت ػٛد ػٟبْ یب ػیبػت تمؼیٓ ػٛد اص عشیك تمؼیٓ ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی ثٝ وُ داسایی

 (. 2022ؿٛد )ػبثشأب٘یبْ ٚ ػبوتی، دٞذ وٝ چٝ ٔمذاس اص ػٛد ٞش ػٟٓ ثٝ ػٟبٔذاساٖ پشداخت ٔی٘ؼجت ٘ـبٖ ٔی

 (:BPIّيئت هذیرُ ضرکت )عولکرد  -هتغير هستقل
-ٌیشی ٔی( ا٘ذاصPATMIٜٚسی ٘یشٚی وبس اص عشیك پبداؽ ٞیئت ٔذیشٜ تمؼیٓ ثش ػٛد پغ اص ٔبِیبت ٚ ثٟشٜ الّیت )ثٟشٜ

ٞب ثب  ( اػت. ٞش دٚی ایٗ ٘ؼجتROCEثش ػشٔبیٝ ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ ) PATMIٚسی ػشٔبیٝ، حبكُ تمؼیٓ ؿٛد. ثٟشٜ
ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت اص ٌٛیٙذ. ثٝ ػجبست دیٍش،  ( ٔیBPIػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ) وٝ ثٝ آٖ ؿبخق  ٞٓ تشویت ؿذٜ

 (.2022آیذ. )ػبثشأب٘یبْ ٚ ػبوتی، ٚسی ػشٔبیٝ ثٝ دػت ٔیٚسی ٘یشٚی وبس ٚ ثٟشٜعشیك ٍِبسیتٓ عجیؼی ٔزٕٛع ثٟشٜ
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 هبلکيت:  سبختبر -گرهتغير تعذیل
ٞبی ٔختّفی ٔب٘ٙذ تشویت ػٟبٔذاسی ٚ ػبختبس ت ٌٛ٘بٌٖٛ اص تشویت ٔبِىیت اسائٝ ؿذٜ ٚ ٚاطٜتؼبسیف ٔتؼذدی ثب ػجبسا

ٔبِىیتی ثشای ایٗ ٔفْٟٛ ثىبس سفتٝ اػت. ػبختبس ٔبِىیت یب تشویت ػٟبٔذاسی ثٝ ٘حٜٛ تٛصیغ ػٟبْ ٚ حمٛق ٔبِىیت ثٝ 
ٟ٘بدی،  ٔتغیش ٔبِىیت پظٚٞؾ، ػٝ ِحبػ حك سای ٚ ػشٔبیٝ ثؼلاٜٚ ٔبٞیت ٚ ٔٛرٛدیت ٔبِىبٖ ػٟبْ اػت دس ایٗ

 (.1400ػیٙی صادٜ ٚ غشیت، ؿٛد )ٔی ٌیشیؿشوتی ا٘ذاصٜ ٔذیشیتی ٚ ٔبِىیت ٔبِىیت
 ػٟبْ ػشٔبیٝ وُ اص ػٕٛٔی ٚ دِٚتی ٞبیتؿشو تٛػظ ؿذٜ ٍٟ٘ذاسی ػٟبْ دسكذ ثشاثش (:     ًْبدی ) هبلکيت

 دِٚت دیٍش ارضای ٚ دِٚتی ٞبیؿشوت ب،ٞثب٘ه ٔبِی، ٞبیٔؤػؼٝ ثیٕٝ، ٞبیؿشوت ؿبُٔ ٞبؿشوت ایٗ ٝ، واػت

صادٜ ٚ ػیٙی( ٚ 1387) وشٔب٘ی ٚ ٕ٘بصی (، 2007) 2اِسٟ٘بست ٚ ِیضاَ (،2004) 1ٞبی وٛٔبسپظٚٞؾ دس اػت. ایٗ ٔتغیش
 اػت.  سفتٝ وبس ثٝ ٕٞیٗ تؼشیف ثب ٘یض (1400غشیت ) 

 دس اػت. ایٗ ٔتغیش ٔذیشٜ ٞیئت خب٘ٛادٜ اػضبی تٛػظ ؿذٜ ٟذاسیٍ٘ ػٟبْ دسكذ ثیبٍ٘ش (:    هذیریتی ) هبلکيت

( ٘یض ثب ٕٞیٗ 1400صادٜ ٚ غشیت )( ٚ ػیٙی1387(،  ٕ٘بصی ٚ وشٔب٘ی )2007(، اِسٟ٘بست ٚ ِیضاَ )2004ٞبی وٛٔبس )پظٚٞؾ
 تؼشیف ثٝ وبس سفتٝ اػت. 

 ػٟبْ ػشٔبیٝ وُ اص ػٟبٔی ٞبیؿشوت رضایا تٛػظ ؿذٜ ٍٟ٘ذاسی ػٟبْ دسكذ ثشاثش (:     ضرکتی ) هبلکيت

 دس ایٗ ٔتغیش ؿذ. ثیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٔٛسد دس وٝ آٟ٘ب رض ثٝ اػت، ػٟبٔی ٞبیؿشوت ا٘ٛاع تٕبْ ؿبُٔ ٚ بؿذثٔی

 ثب ٘یض (1400ػیٙی صادٜ ٚ غشیت )( ٚ 1387) وشٔب٘ی ٚ ٕ٘بصی (، 2007ِیضاَ ) ٚ اِسٟ٘بست (،2004ٞبی وٛٔبس )پظٚٞؾ

 ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت.  ٕٞیٗ تؼشیف

 هتغيرّبی کٌترلی عببرتٌذ از:  
ٞبی ثب ٘شخ ػٛدآٚسی سٚد ؿشوت(: ٘ؼجت ػٛد لجُ اص ٔبِیبت ثش وُ داسایی. ا٘تظبس ٔیROA٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت )

 (.1400ثبلاتش، ػٛد ػٟبْ ثیـتشی پشداخت وٙٙذ )ػیذ ٘ظاد فٟیٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 
ؿٛد ثیٙی ٔی(: ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ. پیؾBTMٟبْ )٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی ػ

-سٚ ٞؼتٙذ، ٘یبص ثٝ ٚرٝ ٘مذ ثیـتشی داس٘ذ ٚ ِزا ػؼی ٔیای سٚثٝٔلاحظٝ ٌزاسی لبثُٞبیی وٝ ثب فشكت ػشٔبیٝؿشوت

 (.1400وٙٙذ ػٛد ػٟبْ وٕتشی پشداخت وٙٙذ )ػیذ ٘ظاد فٟیٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 
ٞبیی وٝ سؿذ ثیـتشی سا ؿٛد ؿشوتثیٙی ٔی: ٘ؼجت تغییشات داسایی ثٝ وُ داسایی ػبَ لجُ. پیؾ(DAA) سؿذ ؿشوت

٘مذ، ػٛد ػٟبْ وٕتشی پشداخت ٕ٘بیٙذ )ػیذ ٘ظاد فٟیٓ ٚ ٞبی ٚرٝوٙٙذ ثٝ دِیُ ٔحذٚدیتٞبی خٛد تزشثٝ ٔیدس داسایی
 (.1400ٕٞىبساٖ، 

ٞبیی وٝ ٘ؼجت ثذٞی ثبلاتشی داس٘ذ تحت سٚد ؿشوتتظبس ٔی(: ٘ؼجت وُ ثذٞی ثٝ وُ داسایی. اLEV٘) اٞشْ ٔبِی
 (.1400فـبس ثیـتشی اص ػٛی اػتجبسدٞٙذٌبٖ رٟت وبٞؾ پشداخت ػٛد ػٟبْ لشاس ٌیش٘ذ )ػیذ ٘ظاد فٟیٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٞبی ثب ؿٛد ؿشوتٌزسد. ثشآٚسد ٔیٞبیی وٝ اص صٔبٖ تأػیغ ؿشوت ٔی(: ٍِبسیتٓ عجیؼی تؼذاد ػبAGEَ) ػٗ ؿشوت
وٙٙذ ٌزاسی وٕتشی ٔٛارٝ ثٛدٜ ٚ ِزا ػٛد ػٟبْ ثیـتشی سا ٘یض ثیٗ ػٟبٔذاساٖ تٛصیغ ٔیٞبی ػشٔبیٝػٕش ثبلاتش، ثب فشكت

 (.1400)ػیذ ٘ظاد فٟیٓ ٚ ٕٞىبساٖ، 
ٞبی ثضسي ثٝ ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ ثٟتشی دػتشػی سٚد ؿشوت(: ٍِبسیتٓ عجیؼی وُ داسایی. ا٘تظبس ٔیSIZE) ا٘ذاصٜ ؿشوت

دٞذ وٝ ػٛد ٘مذی ثیـتشی سا ثٝ ػٟبٔذاساٖ پشداخت وٙٙذ )ػیذ ٘ظاد فٟیٓ ٚ ٕٞیٗ ٔٛضٛع ثٝ آٟ٘ب اربصٜ ٔی داس٘ذ ٚ
 (.1400ٕٞىبساٖ، 

                                                           
1
 Kumar 

2
 Earnhart & Lizal 
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 صدایی ؿذٜ اػت.ٞبی اثتذای دٚسٜ ٔمیبعدس تٕبٔی ٔٛاسد فٛق ثب اػتفبدٜ اص داسایی

 

 ّبی پصٍّصیبفتِ

 آهبر تَصيفی
ٞبی  ٘بٔٙذ. یؼٙی، لجُ اص تحّیُ آٔبسی دادٜٞب سا آٔبس تٛكیفی ٔیدادٜ خلاكٝ وشدٖ ٚ تٛضیح خلٛكیبت ٟٔٓ ٔزٕٛػٝ

ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس پظٚٞؾ تٛكیف ؿٛ٘ذ. ایٗ وبس الذأی دس رٟت اٍِٛی حبوٓ ٚ  ٞبی ٔتغیشپظٚٞؾ، لاصْ اػت دادٜ
 اسائٝ ؿذٜ اػت. 1ٞبػت. آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی ایٗ پظٚٞؾ دس رذَٚ  اػبع سٚاثظ ثیٗ ٔتغیش

 ّبی پصٍّطگراى(ّبی پصٍّص )هٌبع: یبفتِ آهبر تَصيفی هتغير (:9)ذٍل ج
 هتغير

بل
س

-
ت

رک
ض

 

ي
گي

يبً
ه

 

ًِ
هيب

ون 
سی

بک
ه

 

ون
يٌي

ه
بر 
عي

ف ه
را

ح
اً

 

ی
لگ

چَ
ی 

ذگ
طي

ک
 

 10.797 2.460 0.080 0.000 0.613 0.022 0.055 1120 پشداخت ػٛد ػٟبْ

 2.919 -0.376 2.212 5.893 19.049 13.002 12.908 1120 ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت 

 3.359 -1.181 0.270 0.000 0.999 0.766 0.672 1120 ٔبِىیت ؿشوتی

 2.735 -0.851 0.261 0.000 0.991 0.682 0.612 1120 ٔبِىیت ٔذیشیتی

 3.737 -1.095 0.201 0.000 0.996 0.756 0.704 1120 ٔبِىیت ٟ٘بدی

 3.355 0.514 0.170 -0.404 0.693 0.133 0.164 1120 ٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت

 19.480 2.506 0.276 -0.739 3.306 0.213 0.285 1120 ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی ػٟبْ  

 25.190 3.836 0.534 -0.589 4.895 0.208 0.354 1120 سؿذ ؿشوت 

 3.108 0.132 0.211 0.031 1.363 0.554 0.554 1120 اٞشْ ٔبِی

 3.203 0.301 0.368 1.964 3.989 2.996 2.977 1120 ػٗ ؿشوت

 4.188 0.815 1.592 11.116 21.328 14.634 14.895 1120 ا٘ذاصٜ ؿشوت

ٞبی ٞب ؿبُٔ ؿبخق ثبؿذ. آٔبس تٛكیفی ٔتغیشدٞٙذٜ پبسأتشٞبی تٛكیفی ٞش ٔتغیش ثٝ كٛست رذاٌب٘ٝ ٔی ٘ـبٖ 1رذَٚ 
ٙیٕٓ، ا٘حشاف ٔؼیبس، وـیذٌی، چٍِٛی ٚ ٞبی پشاوٙذٌی )ٔب٘ٙذ ٔبوضیٕٓ، ٔیٔشوضی )ٔب٘ٙذ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ( ٚ ؿبخق

ثبؿذ. ٟٕٔتشیٗ ؿبخق ٔشوضی ٔؼٕٛلاً ٔیبٍ٘یٗ ثٛدٜ وٝ ٔی 1402اِی  1395ٞبی ٚاسیب٘غ( ثشای دٚسٜ صٔب٘ی ثیٗ ػبَ
 ؿٛد. ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ ایٗ ٔمذاس ثشای ٔتغیش ٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت ثشاثشٞب ٔحؼٛة ٔی ؿبخق اكّی ثشای ٔشوضیت دادٜ

ٞبی )٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت( ٕ٘ٛ٘ٝ  ٞبی ؿشوتدٞذ ٘ؼجت ػٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت ثٝ داساییٔیاػت وٝ ٘ـبٖ  164/0
ٞبی پظٚٞؾ ٔٛسد ثشسػی  ٞبی پشاوٙذٌی ٞٓ ٔؼٕٛلاً ا٘حشاف ٔؼیبس ٔتغیشدسكذ اػت. دس ثخؾ ؿبخق 4/16آٔبسی،  
ثبؿذ. ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ ثیـتشیٗ ایٗ صٖٔٛ ٔیدٞٙذٜ ٔیضاٖ پشاوٙذٌی اص ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد آ ٌیشد. ایٗ ؿبخق ٘ـبٖلشاس ٔی

دٞٙذٜ ثیـتشیٗ فبكّٝ ایٗ ٔتغیش اص  اػت وٝ ٘ـبٖ 212/2ؿبخق ثشای ٔتغیش ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت ثشاثش ثب 
 -ٞبی تّمیمی ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ پظٚٞؾ )دادٜثبؿذ. دس ٟ٘بیت، ثب تٛرٝ ثٝ ٔبٞیت دادٜٔشوضیت دادٜ ٔٛسد٘ظش ٔی

 ثبؿذ.  ؿشوت ٔی-ػبَ 1،120تؼذاد ٔـبٞذات ثش اػبع دٚسٜ ٚ تؼذاد ؿشوت دیتب پبُ٘( 

 

 آهبر استٌببطی
ٞبی تّفیمی ٞب ٚ آصٖٔٛ فشضیٝ، آٔبس اػتٙجبعی اػت. دس ایٗ ثخؾ، تحّیُ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜثخؾ دْٚ تحّیُ دادٜ

 ؿٛد. یب تشویجی ا٘زبْ ٔی
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 آزهَى ًرهبل بَدى
 1ثبؿذ، ِٚی اص ٘ظش ٌزِشاتی ٚ پٛستِشٞبی سٌشػیٖٛ ٔیؿشط ٞبی پظٚٞؾ یىی اص پیؾ ٔتغیشثٛدٖ ثٛدٖ  ثب ایٙىٝ ٘شٔبَ 

٘تبیذ آصٖٔٛ  2تٛاٖ ایٗ ؿشط سا دس لبِت ٔتغیش ٚاثؼتٝ ٔغشح ٕ٘ٛدٜ ٚ یب حتی دس ٘ظش ٌشفتٝ ٘ـٛد. دس رذَٚ ( ٔی2009)
 ثشا ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.ربسن

 براآزهَى تطخيص تَزیع ًرهبل جبرک (:2)جذٍل 

 تفسير داریسطح هعٌی  ًبم هتغير

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 پشداخت ػٛد ػٟبْ

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت 

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 ٔبِىیت ؿشوتی

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 ٔبِىیت ٔذیشیتی

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 ٔبِىیت ٟ٘بدی

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 وت٘شخ ػٛدآٚسی ؿش

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی ػٟبْ  

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 سؿذ ؿشوت 

 تٛصیغ ٘شٔبَ داسد 0.150 اٞشْ ٔبِی

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 ػٗ ؿشوت

 تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد 0.000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

% ثبؿذ، ٔتغیش ٔٛسد ٘ظش ٘شٔبَ اػت ٚ دس غیش آٖ، 5ٞبی پظٚٞؾ ثیـتش اص  داسی ٔتغیش ثشا، اٌش ػغح ٔؼٙیدس آصٖٔٛ ربن
وشدٖ ٚرٛد داسد، اص رّٕٝ تٛاثغ ٕ٘بیی یب ٍِبسیتٕی، ٔخّخبتی، ٔؼىٛع ٚ ...  ٞبی ٔختّفی ثشای ٘شٔبَثبؿذ. سٚؽ٘شٔبَ ٕ٘ی

ٞبی روش ؿذٜ سا ا٘زبْ دادٜ ٚ اسد وٝ سٚؽتت ٚرٛد د افضاس ٔیٙیوٝ دس ایٗ ٔیبٖ، آصٔٛ٘ی تحت ػٙٛاٖ رب٘ؼٖٛ دس ٘شْ
ػبصی ٔتغیش ٚاثؼتٝ وٝ  دٞذ. دس كٛست ػذْ ٘شٔبَثٟتشیٗ آٟ٘ب سا ا٘تخبة وشدٜ ٚ تحت ػٙٛاٖ ٔتغیش ٘شٔبَ خشٚری اسائٝ ٔی

ثٛدٖ  ؿٛد، ثب اػتفبدٜ اص لضیٝ حذ ٔشوضی ثب تٛرٝ ثب تؼذاد ٔـبٞذات ثیـتش، فشم ٘شٔبَؿذٖ ٔذَ ٔی ٔٙزش ثٝ ٘شٔبَ
ٞب وٕتش اص  داسی تٕبْ ٔتغیش ثشا ػغح ٔؼٙی، ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ ربسن2ؿٛد. دس رذَٚ ٞبی پظٚٞؾ پزیشفتٝ ٔی غیشٔت

ػبصی  ثبؿذ، ثٙبثشایٗ داسای تٛصیغ ٘شٔبَ ٘یؼتٙذ، ِزا ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ تجذیلات رب٘ؼٖٛ، ٘ؼجت ثٝ ٘شٔبَپٙذ دسكذ ٔی
 ٔتغیش ٚاثؼتٝ الذاْ ٌشدیذ.

 

 ًبییآزهَى هب
دس یه سٌشػیٖٛ ٕٔىٗ اػت ثب ٚرٛد ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ثبلا، آٔبسٜ ضشایت ٘یض ثیـتش ؿٛد وٝ دس ایٗ حبِت ٌفتٝ 

ؿٛد. ٞب ٔی ٞبی غّظ دس ٔٛسد ٔیضاٖ استجبط ثیٗ ٔتغیشؿٛد سٌشػیٖٛ وبرة ایزبد ؿذٜ اػت. ایٗ أش ٔٛرت اػتٙجبطٔی
اٖ اص آصٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ، آصٖٔٛ ٞشیغ ٚ ... اػتفبدٜ وشد. ٘تبیذ ایٗ تٛٞبی غّظ ٔیثشای رٌّٛیشی اص ایٗ اػتٙجبط

ٞب وٕتش اص پٙذ  داسی تٕبٔی ٔتغیش، ػغح ٔؼٙی3خلاكٝ ٚ اسائٝ ؿذٜ اػت. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ رذَٚ  3آصٖٔٛ دس رذَٚ 
 ؿٛد.زبد ٕ٘یثبؿٙذ ٚ سٌشػیٖٛ وبرة دس پظٚٞؾ ایٞبی تحمیك ایؼتب ٚ ٔب٘ب ٔی دسكذ اػت، ثٙبثشایٗ ٔتغیش

 

 

                                                           
1
 Gujarati & Porter 
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 ًتبیج آزهَى هبًبیی (:1)جذٍل 

 ًتيجِ سطح هعٌبداری Zآهبرُ  ًبم هتغير 

 ٔب٘ب اػت 0.000 -344.742 پشداخت ػٛد ػٟبْ

 ٔب٘ب اػت 0.000 -5.782 ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت 

 ٔب٘ب اػت 0.000 -4.558 ٔبِىیت ؿشوتی

 ٔب٘ب اػت 0.022 -2.009 ٔبِىیت ٔذیشیتی

 ٔب٘ب اػت 0.000 -20.872 یٔبِىیت ٟ٘بد

 ٔب٘ب اػت 0.000 -6.502 ٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت

 ٔب٘ب اػت 0.000 -15.969 ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی ػٟبْ  

 ٔب٘ب اػت 0.000 -2.807 سؿذ ؿشوت 

 ٔب٘ب اػت 0.000 -8.847 اٞشْ ٔبِی

 ٔب٘ب اػت 0.000 -84.639 ػٗ ؿشوت

 ٔب٘ب اػت 0.000 -5.121 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 

 پصٍّص   ّبیتحليل ٍ آزهَى فرضيِ

 ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت ساثغٝ ٚرٛد داسد. فرضيِ اٍل:
 عولکرد ّيئت هذیرُ ٍ پرداخت سَد سْبمتخويي ًْبیی رابطِ  (:0)جذٍل 

                                    

                                      

 ّب هتغير ضرایب خطب tآهبرُ سطح هعٌبداری

 ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت 0.0008 0.000 3.220 0.001

 ٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت 0.0899 0.008 10.818 0.000

 ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی ػٟبْ   0.0035 0.002 1.262 0.206

 سؿذ ؿشوت -0.0070 0.001 -4.342 0.000

 اٞشْ ٔبِی 0.0044 0.005 0.761 0.446

 ػٗ ؿشوت -0.0169 0.009 -1.878 0.060

 ا٘ذاصٜ ؿشوت 0.0005 0.002 0.269 0.787

0.000 4.081 0.017 0.0710 C )ػشم اص ٔجذا( 

 ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ (0.000)16786.41 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ 1.641

 ییٗ ضشیت تؼ 0.750 ٘ٛع آصٖٔٛ اف ِیٕش ٞبػٕٗ

 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ 0.713 داسی( آٔبسٜ ) ػغح ٔؼٙی (0.000)6.441 (0.000)91.805

 داسی آٔبسٜ فیـش ٔؼٙی (0.000)20.078 ٘ٛع سٌشػیٖٛ احشات حبثت –پبُ٘ 

دسكذ ثٛدٜ اػت، ِزا ٘ٛع سٌشػیٖٛ پبُ٘ ٚ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ  5ِیٕش وٕتش اص -داسی اف، ػغح ٔؼٙی4ثب تٛرٝ ثٝ رذَٚ 
دسكذ ثٛدٜ، ِزا  5داسی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ وٕتش اص ثبؿذ. آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ا٘زبْ ؿذ ٚ ػغح ٔؼٙیوٙٙذٜ احشات آٖ ٔیتؼییٗ

، 4احشات حبثت( اػت. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ دس رذَٚ  –ٞبی تشویجی )پبُ٘سٌشػیٖٛ اص ٘ٛع دادٜ
اػت، ثٙبثشایٗ ثیٗ  0008/0( ٚ ضشیت 001/0دسكذ ) 5ص داسی وٕتش أتغیش ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ داسای ػغح ٔؼٙی

داس ٚرٛد داسد. ٕٞچٙیٗ، ثیٗ ٔتغیشٞبی وٙتشِی ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی
داسی ٚرٛد داسد. آصٖٔٛ ػذْ خٛدٕٞجؼتٍی ٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت ٚ سؿذ ؿشوت، ٚ ٔتغیش پشداخت ػٛد ػٟبْ ساثغٝ ٔؼٙی
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ٞب اػت.  ٘بؿی اص ػذْ خٛدٕٞجؼتٍی ٔتغیش 641/1ٚاتؼٖٛ ثب ٔمذاس -ٞبی پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ دٚسثیٗ ٗ ٔتغیشثی
دسكذ اػت، اص اػتجبس وبفی ثشخٛسداس  5داسی آٔبسٜ فیـش وٝ وٕتش اص ٕٞچٙیٗ، ٔذَ ثشاصؽ ؿذٜ ثب تٛرٝ ثٝ ػغح ٔؼٙی

ٞبی ٔٛرٛد  دٞٙذٜ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ٘تیزٝ ٔتغیش دسكذ ٘ـبٖ 3/71ثبؿذ. ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٘یض ثب ٔمذاس ٔی
(( دس تخٕیٗ 000. 0))16786.41 -دس ٔذَ اػت. دس ٟ٘بیت، ثب تٛرٝ ثٝ ٚرٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ )٘تبیذ آصٖٔٛ ثبستّت

 ٟ٘بیی ٔذَ ٘ؼجت ثٝ سفغ آٖ الذاْ ؿذٜ اػت.

 ٌش داسد.ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت فرضيِ دٍم: 

-ؼییٗدسكذ ثٛدٜ اػت، ِزا ٘ٛع سٌشػیٖٛ پبُ٘ ٚ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ت 5ِیٕش وٕتش اص -داسی اف، ػغح ٔؼٙب5ثب تٛرٝ ثٝ رذَٚ 

دسكذ  5ثبؿذ. ثٙبثشایٗ، آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ا٘زبْ ؿذٜ اػت. ػغح ٔؼٙبداسی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ دس وٕتش اص وٙٙذٜ احشات آٖ ٔی
 ثبؿذ.احشات حبثت( ٔی –ٞبی تشویجی )پبُ٘ثٛدٜ، ثٙبثشایٗ سٌشػیٖٛ اص ٘ٛع دادٜ

 هذیرُ ٍ پرداخت سَد سْبمهبلکيت ًْبدی بر رابطِ بيي عولکرد ّيئت گر تخويي ًْبیی اثر تعذیل (:5)جذٍل 

                                                          

                                      

 ّب هتغير ضرایب خطب tآهبرُ ح هعٌبداریسط

 ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت -0.0022 0.001 -2.229 0.026

 ٔبِىیت ٟ٘بدی -0.0430 0.019 -2.240 0.025

 ٔبِىیت ٟ٘بدی* ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ 0.0047 0.001 3.092 0.002

 ٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت 0.0932 0.008 11.257 0.000

 ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی ػٟبْ   0.0029 0.002 1.042 0.297

 سؿذ ؿشوت  -0.0073 0.001 -4.558 0.000

 اٞشْ ٔبِی 0.0024 0.005 0.417 0.676

 ػٗ ؿشوت -0.0211 0.009 -2.307 0.021

 ا٘ذاصٜ ؿشوت 0.0018 0.002 0.903 0.366

0.000 4.050 0.022 0.0928 C )ػشم اص ٔجذا( 

 ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ (0.000)24157.47 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ 1.655

 ضشیت تؼییٗ  0.750 ٘ٛع آصٖٔٛ اف ِیٕش ٞبػٕٗ

 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ 0.712 داسی( آٔبسٜ ) ػغح ٔؼٙی (0.000)6.030 (0.000)76.935

 داسی آٔبسٜ فیـش ٔؼٙی (0.000)19.769 ٘ٛع سٌشػیٖٛ احشات حبثت –پبُ٘ 

ضشة ٔبِىیت ٟ٘بدی دس ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ، ٔتغیش حبك5َُٚ ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ دس رذ
اػت، ِزا ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت  0.0047( ٚ ضشیت 0.002دسكذ ) 5داسای ػغح ٔؼٙبداسی وٕتش اص 

دآٚسی ٞبی وٙتشِی ٘شخ ػٛ داس ٚ ٔؼتمیٕی داسد. ٕٞچٙیٗ، اص ثیٗ ٔتغیشٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت تبحیش ٔؼٙب
ؿشوت، سؿذ ؿشوت ٚ ػٗ ؿشوت ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ساثغٝ ٔؼٙبداسی ٚرٛد داسد. آصٖٔٛ ػذْ خٛدٕٞجؼتٍی ثیٗ 

ٞب اػت. ػلاٜٚ  ٘بؿی اص ػذْ خٛد ٕٞجؼتٍی ٔتغیش 1.655ٚاتؼٖٛ ثب ٔمذاس  -ٞبی پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ دٚسثیٗ ٔتغیش
-دسكذ اػت اص اػتجبس وبفی ثشخٛسداس ٔی 5آٔبسٜ فیـش وٝ وٕتش اص ثش ایٗ، ٔذَ ثشاصؽ ؿذٜ ثب تٛرٝ ثٝ ػغح ٔؼٙبداسی 

ٞبی ٔٛرٛد دس  دٞٙذٜ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ٘تیزٝ ٔتغیش دسكذ ٘ـبٖ 71.2ثبؿذ. ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٘یض ثب ٔمذاس
(( دس تخٕیٗ ٟ٘بیی 000. 0))24157.47 -ٔذَ اػت. دس ٟ٘بیت، ثب تٛرٝ ثٝ ٚرٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ)٘تبیذ آصٖٔٛ ثبستّت

 ٔذَ ٘ؼجت ثٝ سفغ آٖ الذاْ ؿذٜ اػت.

 ٌش داسد.ٔبِىیت ٔذیشیتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُفرضيِ سَم: 
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دسكذ ثٛدٜ اػت، ِزا ٘ٛع سٌشػیٖٛ پبُ٘ ٚ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ تؼییٗ  5ِیٕش وٕتش اص -، ػغح ٔؼٙبداسی اف6ٔغبثك رذَٚ 
دسكذ  5ثبؿذ. ثٙبثشایٗ، آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ا٘زبْ ؿذٜ اػت. ػغح ٔؼٙبداسی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ دس وٕتش اص ذٜ احشات آٖ ٔیوٙٙ

 احشات حبثت( اػت. –ٞبی تشویجی )پبُ٘ثٛدٜ، ِزا سٌشػیٖٛ اص ٘ٛع دادٜ

هبلکيت هذیریتی بر رابطِ بيي عولکرد ّيئت هذیرُ ٍ گر تخويي ًْبیی اثر تعذیل (:6)جذٍل 

 سَد سْبمپرداخت 
                                                        

                                      

 ّب هتغير ضرایب خطب tآهبرُ سطح هعٌبداری

 شوتػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿ -0.0027 0.000 -3.768 0.000

 ٔبِىیت ٔذیشیتی -0.0721 0.015 -4.777 0.000

 ٔبِىیت ٔذیشیتی* ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ 0.0060 0.001 5.101 0.000

 ٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت 0.0957 0.008 11.407 0.000

 ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی ػٟبْ   0.0039 0.002 1.368 0.171

 سؿذ ؿشوت  -0.0072 0.001 -4.550 0.000

 اٞشْ ٔبِی 0.0044 0.006 0.719 0.471

 ػٗ ؿشوت -0.0210 0.009 -2.263 0.023

 ا٘ذاصٜ ؿشوت 0.0009 0.001 0.475 0.634

0.000 6.116 0.019 0.1197 C )ػشم اص ٔجذا( 

 ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ (0.000)25495.62 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ 1.663

 ضشیت تؼییٗ  0.747 ٘ٛع آصٖٔٛ اف ِیٕش ٞبػٕٗ

 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ 0.709 داسی( آٔبسٜ ) ػغح ٔؼٙی (0.000)6.452 (0.000)90.752

 داسی آٔبسٜ فیـش ٔؼٙی (0.000)19.466 ٘ٛع سٌشػیٖٛ احشات حبثت –پبُ٘ 

، ٔتغیش حبكُ ضشة ٔبِىیت ٔذیشیتی دس ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ 6ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ دس رذَٚ 
اػت، ِزا ٔبِىیت ٔذیشیتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت  0.0060( ٚ ضشیت 0.000دسكذ ) 5اص  داسای ػغح ٔؼٙبداسی وٕتش

ٞبی وٙتشِی ٘شخ ػٛدآٚسی  داس ٚ ٔؼتمیٕی داسد. ٕٞچٙیٗ، اص ثیٗ ٔتغیشٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت تبحیش ٔؼٙب
آصٖٔٛ ػذْ خٛدٕٞجؼتٍی ثیٗ داسی ٚرٛد داسد. ؿشوت، سؿذ ؿشوت ٚ ػٗ ؿشوت ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ساثغٝ ٔؼٙب

ٞب اػت. ػلاٜٚ  ٘بؿی اص ػذْ خٛدٕٞجؼتٍی ٔتغیش 1.663ٚاتؼٖٛ ثب ٔمذاس  -ٞبی پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ دٚسثیٗ ٔتغیش
-دسكذ اػت اص اػتجبس وبفی ثشخٛسداس ٔی 5ثش ایٗ، ٔذَ ثشاصؽ ؿذٜ ثب تٛرٝ ثٝ ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ فیـش وٝ وٕتش اص 

ٞبی ٔٛرٛد دس  دٞٙذٜ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ٘تیزٝ ٔتغیش دسكذ ٘ـبٖ 70.9تؼذیُ ؿذٜ ٘یض ثب ٔمذاس  ثبؿذ. ضشیت تؼییٗ
(( دس تخٕیٗ ٟ٘بیی 000. 0))25495.62 -ٔذَ اػت. دس ٟ٘بیت، ثب تٛرٝ ثٝ ٚرٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ)٘تبیذ آصٖٔٛ ثبستّت

 ٔذَ ٘ؼجت ثٝ سفغ آٖ الذاْ ٌشدیذٜ اػت. 

 ٌش داسد.ت ؿشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُٔبِىیفرضيِ چْبرم: 

دسكذ ثٛدٜ اػت، ِزا ٘ٛع سٌشػیٖٛ پبُ٘ ٚ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ تؼییٗ  5ِیٕش وٕتش اص -، ػغح ٔؼٙبداسی اف7ثب تٛرٝ ثٝ رذَٚ 
دسكذ  5داسی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ دس وٕتش اص ثبؿذ. ثٙبثشایٗ، آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ا٘زبْ ؿذٜ اػت. ػغح ٔؼٙبوٙٙذٜ احشات آٖ ٔی

 احشات حبثت( اػت. –ٞبی تشویجی )پبُ٘ثٛدٜ، ِزا سٌشػیٖٛ اص ٘ٛع دادٜ
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 هبلکيت ضرکتی بر رابطِ بيي عولکرد ّيئت هذیرُ ٍ پرداخت سَد سْبمگر تخويي ًْبیی اثر تعذیل (:7)جذٍل 

                                                          

                                      

 ّب هتغير ضرایب خطب tآهبرُ سطح هعٌبداری

 ٜ ؿشوتػّٕىشد ٞیئت ٔذیش -0.0021 0.000 -2.924 0.003

 ٔبِىیت ؿشوتی -0.0565 0.014 -3.912 0.000

 ٔبِىیت ؿشوتی* ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ 0.0047 0.001 4.312 0.000

 ٘شخ ػٛدآٚسی ؿشوت 0.0959 0.008 11.423 0.000

 ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ثبصاسی ػٟبْ   0.0025 0.002 0.882 0.377

 سؿذ ؿشوت  -0.0073 0.001 -4.606 0.000

 اٞشْ ٔبِی 0.0031 0.006 0.516 0.605

 ػٗ ؿشوت 0.0221 0.009 -2.398 0.016

 ا٘ذاصٜ ؿشوت 0.0010 0.001 0.554 0.579

0.000 3.520 0.020 0.1133 C )ػشم اص ٔجذا( 

 ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ (0.000)26150.06 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ 1.661

 ضشیت تؼییٗ  0.749 ٘ٛع آصٖٔٛ اف ِیٕش ٞبػٕٗ

 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ 0.711 داسی( آٔبسٜ ) ػغح ٔؼٙی (0.000)6.069 (0.000)79.619

 داسی آٔبسٜ فیـش ٔؼٙی (0.000)19.615 ٘ٛع سٌشػیٖٛ احشات تلبدفی –پبُ٘ 

ضشة ٔبِىیت ؿشوتی دس ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ، ٔتغیش حبك7ُثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ دس رذَٚ 
اػت، اص ایٗ سٚ، ٔبِىیت ؿشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد  0.0047( ٚ ضشیت 0.000دسكذ ) 5ص داسای ػغح ٔؼٙبداسی وٕتش ا

ٞبی وٙتشِی ٘شخ  داس ٚ ٔؼتمیٕی داسد. ٕٞچٙیٗ، اص ثیٗ ٔتغیشٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت تبحیش ٔؼٙی
د. آصٖٔٛ ػذْ خٛدٕٞجؼتٍی داسی ٚرٛد داسػٛدآٚسی ؿشوت، سؿذ ؿشوت ٚ ػٗ ؿشوت ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ساثغٝ ٔؼٙی

ٞب اػت.  ٘بؿی اص ػذْ خٛد ٕٞجؼتٍی ٔتغیش 1.661ٚاتؼٖٛ ثب ٔمذاس  -ٞبی پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ دٚسثیٗ ثیٗ ٔتغیش
-دسكذ اػت اص اػتجبس وبفی ثشخٛسداس ٔی 5ٕٞچٙیٗ، ٔذَ ثشاصؽ ؿذٜ ثب تٛرٝ ثٝ ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ فیـش وٝ وٕتش اص 

ٞبی ٔٛرٛد دس  دٞٙذٜ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ دس ٘تیزٝ ٔتغیش دسكذ ٘ـبٖ 71.1ؼذیُ ؿذٜ ٘یض ثب ٔمذاس ثبؿذ. ضشیت تؼییٗ ت
(( دس تخٕیٗ 000. 0))26150.06 -ثبؿذ. دس ٟ٘بیت، ثب تٛرٝ ثٝ ٚرٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ )٘تبیذ آصٖٔٛ ثبستّتٔذَ ٔی

 ٟ٘بیی ٔذَ ٘ؼجت ثٝ سفغ آٖ الذاْ ؿذٜ اػت.  
 اسائٝ ؿذٜ اػت. 8دس رذَٚ  خلاكٝ ٘تبیذ پظٚٞؾ

 خلاصِ ًتبیج پصٍّص (:8)جذٍل 
 ٘تیزٝ ػٙٛاٖ فشضیٝ ؿٕبسٜ فشضیٝ

 پزیشؽ  ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت ساثغٝ ٚرٛد داسد. اَٚ

 پزیشؽ ٌش داسد.ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُ دْٚ

 پزیشؽ  ٌش داسد.ٔبِىیت ٔذیشیتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُ ػْٛ

 پزیشؽ ٌش داسد.ٔبِىیت دِٚتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُ چٟبسْ
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 گيریبحث ٍ ًتيجِ
ٌشی ّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ثب تأویذ ثش ٘مؾ تؼذیُٞذف اكّی ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ػ

ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ ثبؿذ. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ دادٜٞبی ػضٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔیػبختبس ٔبِىیت دس ؿشوت
ِیٕش ٚ ٖ آصٖٔٛ افٞبی تـخیلی ا٘تخبة سٚؽ ثشاصؽ ٕٞچٛٞبی تشویجی ثٛد، ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛپظٚٞؾ اص ٘ٛع دادٜ

پظٚٞؾ ٌشدیذ، وٝ ٘تبیذ  ٞبیٞبی ٔشثٛط ثٝ فشضیٝآصٖٔٛ ٞبػٕٗ، الذاْ ثٝ ا٘تخبة سٚؽ ثشاصؽ ٔٙبػت ثشای ٔذَ
 ثبؿذ: حبكُ ثٝ ؿشح صیش ٔی

ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت ساثغٝ ٚرٛد داسد. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ سٌشػیٖٛ  فرضيِ اٍل:

اػت،  0008/0دسكذ ٚ ضشیت  5داسی وٕتش اص ، ٔتغیش ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ داسای ػغح ٔؼٙی4ٜ دس رذَٚ چٙذٔتغیش
ٞیئت ٔذیشٜ سوٗ داس ٚرٛد داسد. ثٙبثشایٗ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙی

ؿٛد ٚ ثٝ ٚاػغٝ ٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشاٖ تّمی ٔیثبؿذ وٝ ٔحٛس استجبعی ٔیبٖ ػٟٕٔی دس ػبختبس ػبصٔب٘ی ٞش ؿشوت ٔی
ٞب اػت. ػیبػت پشداخت ػٛد ػٟبْ ٘یض ٕٞیٗ ٔٛضٛع، ایفبوٙٙذٜ ٘مؾ ٟٕٔی دس ساٞجشی ؿشوتی دس ػغح ؿشوت

ٞبی ٕ٘بیٙذٌی اػت. دس غیبة ػبیش اثضاسٞبی ٘ظبستی اص ػیبػت پشداخت ػٛد ػٟبْ ثشای ػبصٚوبسی ثشای وبٞؾ ٞضیٙٝ
ٞبی ػٟبٔی ػبْ ٚ تبحیش ٞب دس ؿشوتؿٛد. ٔغبِؼبت وٕی تٙٛع ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوتذٌی اػتفبدٜ ٔی٘ظبست ثش ٔؼئّٝ ٕ٘بیٙ

ا٘ذ. ٘تبیذ ایٗ فشضیٝ ٕٞشاػتب ثب ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ ٚ آٖ ثش احشثخـی ٞیئت ٔذیشٜ ٚ تٛصیغ ػٛد ػٟبْ سا ثشسػی وشدٜ
 ( اػت. 1391٘ظاد )ؾ ٚ وبظٓ( ٚ ػتبی2022(، ػبثشأب٘یبْ ٚ ػبوتی )2023ٔبی ٚ ٕٞىبساٖ )تحمیمبت 

ٌش داسد. ثب تٛرٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُ فرضيِ دٍم:

ضشة ٔبِىیت ٟ٘بدی دس ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ داسای ػغح ، ٔتغیش حبك5ُثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ دس رذَٚ 
اػت، ثٙبثشایٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ  0.0047( ٚ ضشیت 0.002كذ )دس 5ٔؼٙبداسی وٕتش اص 

ٞبی پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت تبحیش ٔؼٙبداس ٚ ٔؼتمیٓ داسد. ٘تبیذ ایٗ فشضیٝ ٕٞشاػتب ثب ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ ٚ پظٚٞؾ
 3(، ٔبچٌٛب ٚ تیت2019ُ(، پبٞی ٚ یبداٚ )2020اٖ )(، دسایٛس ٚ ٕٞىبس2021) 2(، ثبسٚص ٚ ٕٞىبسا2022ٖ) 1اسؿٛٚا ٚ ٕٞىبساٖ

 ( اػت. 1400( ٚ افؼشی ٚ ٕٞىبساٖ )1400(، ػیذ ٘ظاد فٟیٓ ٚ ٕٞىبساٖ )1402(، سفیغ صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ )2009)

ٌش داسد. ٔبِىیت ٔذیشیتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُ فرضيِ سَم:

ضشة ٔبِىیت ٔذیشیتی دس ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ داسای ، ٔتغیش حبك6ُآصٖٔٛ سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ دس رذَٚ ٔغبثك ٘تبیذ 
اػت، اص ایٗ سٚ، ٔبِىیت ٔذیشیتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد  0.0060( ٚ ضشیت 0.000دسكذ ) 5ػغح ٔؼٙبداسی وٕتش اص 

٘تبیذ ایٗ فشضیٝ ٕٞشاػتب ثب ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت تبحیش ٔؼٙبداس ٚ ٔؼتمیٓ داسد. 
(، 2019(، پبٞی ٚ یبداٚ )2020(، دسایٛس ٚ ٕٞىبساٖ )2021(، ثبسٚص ٚ ٕٞىبساٖ )2022ٞبی اسؿٛٚا ٚ ٕٞىبساٖ )ٚ پظٚٞؾ

 (1400( ٚ افؼشی ٚ ٕٞىبساٖ )1400(، ػیذ ٘ظاد فٟیٓ ٚ ٕٞىبساٖ )1402(، سفیغ صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ )2009ٔبچٌٛب ٚ تیتُ )
 ثبؿذ. ٔی

ٌش داسد. ثب ٔبِىیت ؿشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت احش تؼذیُ فرضيِ چْبرم:

ضشة ٔبِىیت ؿشوتی دس ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ داسای ، ٔتغیش حبك7ُتٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ دس رذَٚ 
اػت، ِزا ٔبِىیت ؿشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ  0.0047شیت ( ٚ ض0.000دسكذ ) 5ػغح ٔؼٙبداسی وٕتش اص 

-ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت تبحیش ٔؼٙبداس ٚ ٔؼتمیٓ داسد. ٘تبیذ ایٗ فشضیٝ ٕٞشاػتب ثب ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ ٚ پظٚٞؾ

                                                           
1
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(، ٔبچٌٛب ٚ 2019اٚ )(، پبٞی ٚ یبد2020(، دسایٛس ٚ ٕٞىبساٖ )2021(، ثبسٚص ٚ ٕٞىبساٖ )2022ٞبی اسؿٛٚا ٚ ٕٞىبساٖ )
 ( اػت.1400( ٚ افؼشی ٚ ٕٞىبساٖ )1400(، ػیذ ٘ظاد فٟیٓ ٚ ٕٞىبساٖ )1402(، سفیغ صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ )2009تیتُ )

ٌشدد. ثش اػبع ٞبی پظٚٞؾ، پیـٟٙبدٞبیی اسائٝ ٔیٞبی پظٚٞؾ ٚ تأییذ فشضیٝثب تٛرٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظشی، اٞذاف ٚ یبفتٝ
. ثٙبثشایٗ، ثٝ یبثذافضایؾ ٔیػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ، پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت ثب افضایؾ ، ٘تبیذ آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ

ٞب تٛرٝ ٕ٘بیٙذ. ٌزاسی ثٝ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوتٞبی ػشٔبیٝؿٛد دس صٔبٖ اتخبر تلٕیٌٓزاساٖ پیـٟٙبد ٔیػشٔبیٝ
س ٔبِىیت ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ؿٛد ػبختبٕٞچٙیٗ، ثش اػبع ٘تبیذ آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ تب چٟبسْ، ٔـبٞذٜ ٔی

ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت تبحیش ٔؼٙبداس ٚ ٔؼتمیٓ داسد. ثٙبثشایٗ ثب افضایؾ ػبختبس ٔبِىیت، ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت 
یبثذ. دس ٚالغ، ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ثیـتشی دس ٔحیظ ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚرٛد ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت ثٟجٛد ٔی

ٌزاسی ؿٛد دس صٔبٖ اتخبر تلٕیٕبت ػشٔبیٝوٙٙذٌبٖ دس ثبصاس ػشٔبیٝ پیـٟٙبد ٔیاٞذ داؿت. ثٙبثشایٗ، ثٝ ٔـبسوتخٛ
 ٞب ٘یض تٛرٝ ؿٛد.ؿشوت، ثٝ ػبختبس ٔبِىیت ؿشوت

پزیشی ٔبِی ؿشوت، تٛػؼٝ ثخؾ ٔبِی ٚ ٔحیظ ٞبی آتی تبحیش ا٘ؼغبفثٝ پظٚٞـٍشاٖ پیـٟٙبد ٔی ٌشدد وٝ دس پظٚٞؾ
ثش ساثغٝ ثیٗ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ ٚ پشداخت ػٛد ػٟبْ ؿشوت سا ٔٛسد ثشسػی لشاس دٞٙذ. ٕٞچٙیٗ، پظٚٞـی  ٘ظبستی

 ثشسػی پظٚٞؾ ایٗ ػیبػت پشداخت ػٛد ػٟبْ )وٝ دس ثش ٔؤحش ٔتغیشٞبی ٔبِی ٚ غیشٔبِی ثشسػی ٚ رٟت ؿٙبػبیی

 ت ٚرٝ ٘مذ، حؼٗ ؿٟشت ٚ ... ا٘زبْ ؿٛد. ثٟشٜ، ٘مذیٍٙی، ػبختبس ػشٔبیٝ، ٔیضاٖ ٍٟ٘ذاؿ ٞضیٙٝ ا٘ذ(، ٘ظیش٘ـذٜ
ثبؿذ، ِیىٗ ثٝ عٛس ثبِمٜٛ دس فشآیٙذ پظٚٞؾ ػّٕی، ٔزٕٛػٝ ؿشایظ ٚ ٔٛاسدی ٚرٛد داسد وٝ خبسد اص وٙتشَ پظٚٞـٍش ٔی

ٞب، راتی ٚ ثشخی ٘بؿی اص ؿشایظ ٔحیغی ٚ تٛا٘ذ ٘تبیذ پظٚٞؾ سا تحت تبحیش لشاس دٞذ. ثشخی اص ایٗ ٔحذٚدیتٔی
تزشثی اػت وٝ دس بی صٔب٘ی پظٚٞؾ ٞؼتٙذ. دس ایٗ پظٚٞؾ، ٘خؼتیٗ ٔحذٚدیت ٚیظٌی خبف پظٚٞؾ ٘یٕٝٞٔحذٚدیت

احش وشدٖ ٔتغیشٞبی دیٍشی وٝ وٙتشَ آٟ٘ب خبسد اص ثبؿذ. ثٝ ثیبٖ دیٍش، ػذْ أىبٖ ثیحٛصٜ ػّْٛ ارتٕبػی ٔتذاَٚ ٔی
ی ٘یؼت. ٔتغیشٞبیی ٔب٘ٙذ ؿشایظ ػیبػی، ٚضؼیت دػتشع پظٚٞـٍش اػت ٚ أىبٖ تبحیشٌزاسی آٟ٘ب ثش ٘تبیذ پظٚٞؾ ٔٙتف

ٞب ٚ غیشٜ. دٚٔیٗ ٔحذٚدیت ایٗ پظٚٞؾ، ػذْ حجبت ٞب، تحلیلات ٚ تزشثٝ ٔذیشاٖ ؿشوتثبصاس ػشٔبیٝ، ػٕش ؿشوت
ٞبی ٔٛسد ٔغبِؼٝ ٕٔىٗ اػت ثش ٘تبیذ  اػت. تغییش دس ؿشایظ التلبدی ٚ ػیبػی دس ػبَ  ؿشایظ التلبدی ٚ ػیبػی

ٍزاسد. ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ؿذت تحت تبحیش ؿشایظ التلبدی ٚ ػیبػی اػت ٚ ثٝ ٕٞیٗ دِیُ پظٚٞؾ تبحیش ث
ٌیشی دس ایٗ  دٞٙذ. ػٛٔیٗ ٔحذٚدیت ایٗ اػت وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ فؼبلاٖ ثبصاس ػشٔبیٝ ٘ؼجت ثٝ ایٗ تغییشات ٚاوٙؾ ٘ـبٖ ٔی

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛدٜ  ؿشوت پزیشفتٝ 140پظٚٞؾ )ثب تٛرٝ دس دػتشع ثٛدٖ اعلاػبت(، ٔحذٚد ثٝ 
 ٞب ثبیذ رب٘ت احتیبط سػبیت ٌشدد.  اػت، ِزا ثشای تؼٕیٓ ٘تبیذ آٖ ثٝ ػبیش ؿشوت
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