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 چکيذُ

زض  قسٜ طفتٝیپص یٞب ثط ػّٕىطز قطوت زض قطوت ٞب ییثط زضآٔس ٚ ٌطزـ زاضا بتیٔبِ طیتأث یٞسف پػٚٞف حبضط ثطضؾ
 مبتیزض حٛظٜ تحم ،یسازیٚ پؽ ضٚ یقجٝ تدطث یمیاخطا تحم ٜٛیپػٚٞف، اظِحبػ ق ٗیثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. ا

 كیتحم ٗیٕٞچٙ ،یٞسف اظ ٘ٛع وبضثطز یثط ٔجٙب یٚ اظ ِحبػ عجمٝ ثٙس یت ٚالؼثط اعلاػب یٚ ٔجتٙ یحؿبثساض یاثجبت
 یپػٚٞف ٔسَ پُٙ ٔ ٗیٚ ٔسَ ٔٛضزاؾتفبزٜ زض ا یظٔب٘ یاؾت وٝ زازٜ ٞب ثٝ نٛضت ؾط یفیٚ ضٚـ تٛن تیاظِحبػ ٔبٞ

 تقطو ی ٝیپػٚٞف وّ ٗیا یثبقس. خبٔؼٝ آٔبض یٔ 1401-1395ٔغبِؼٝ  ٗیزض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ زض ا یثبقس وٝ زٚضٜ ظٔب٘
زض ثٛضؼ فؼبَ ثٛزٜ ا٘س ثٛز وٝ اظ  1401تب  1395ثبقس وٝ اظ ؾبَ  یقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔ طفتٝیپص یٞب

 ُیٚ تدّ ٝیٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ زؾت آٔس. خٟت تدع 133تؼساز  ه،یؿتٕبتیؾ یقطوت پؽ اظ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ حصف 616تؼساز 
ثط زضآٔس ثط ػّٕىطز قطوت  بتیزٞٙس ٔبِ یثٝ زؾت آٔسٜ ٘كبٖ ٔ حی٘تبؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ا Eviewsاعلاػبت اظ٘طْ افعاض 

 زاضز. یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض طیثط ػّٕىطز قطوت تأث ٞب ییزاضز. ٌطزـ زاضا یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض طیتأث
 .ٌطزـ زاضای ٞب زض نٙؼت، ػّٕىطز قطوت، ٔبِیبت ثط زضآٔس :یسیوّ ٚاغٌبٖ

 

 همذهِ
ثط زضآٔس  بتیٔحبؾجٝ ٔبِ یٔجٙب ،یبتیٔبِ ٗیثط اؾبؼ لٛا٘ یطاتییپؽ اظ اػٕبَ تغ یحؿبثساضزض حبَ حبضط، ؾٛز 

. زض قٛز یٔحبؾجٝ ٔ یریتبض یثط اؾبؼ ٔسَ ثٟب ،ییٔٛاضز اؾتثٙب یخع زض ثطذ ثٝ یٞبؾت. ؾٛز حؿبثساض قطوت
 یٔبٖ ثجت ٚ زض زفبتط ٍٟ٘ساضزض آٖ ظ یٔٛخٛز ظـٞط ٔجبزِٝ زض ظٔبٖ ٚلٛع ذٛز ٚ ثط اؾبؼ اض یریتبض یثٟب یحؿبثساض

ٔحمك قسٜ وٝ ٞطوساْ  ٙٝیٞع یٔسَ ثطاثط اؾت ثب زضآٔس ٟٔٙب ٗی. ؾٛز زض اقٛز یٌعاضـ ٔ طییقسٜ ٚ ؾپؽ ثسٖٚ تغ
ٔكَٕٛ اؾتٟلان  ییزاضا سیذط دیتبض یثطحؿت ٚاحس پِٛ. اؾتٟلان ٙٝیا٘دبْ ٔجبزِٝ ٚ ٞع دیتبض یثطحؿت ٚاحس پِٛ
 ٍط،یأب اظ ؾٕت ز بثٙس،ی یٔ فیثٝ ٘طخ تٛضْ افعا بت،یٔكَٕٛ ٔبِ یزضآٔسٞب ت،یتطت ٗی. ثسٌطزز یٔ ییبٔحبؾجٝ ٚ قٙبؾ

 ُیثٛزٜ ٚ ثب تٛضْ تؼس یریتبض یثط ثٟب یٔجٙ .فطٚـ ضفتٝ( یقسٜ وبلا تٕبْ ی)ٔب٘ٙس اؾتٟلان ٚ ثٟب یبتیوؿٛض ٔبِ
اؾتٟلان  ٙٝیٞع ٗیتفبٚت ث یغیاقط ٗی. زض چٙاؾت بفتٝی فیافعا ،یبتیوؿٛضات ٔبِ یاضظـ ٚالؼ وٝ، یزضحبِ قٛز، یٕ٘
ٔهطف ثسٖٚ وبٞف  ییزض تٛا٘ب فیافعا یؾٛز ٚالؼ وٝ، یؾٛز قسٜ زضحبِ فیثبػث افعا ،یاؾتٟلان خبض ٙٝیٚ ٞع یریتبض
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 یآٖ اؾت. ثطا یؾٛزآٚض یثرف قطوت یٞسف انّ طایزض ٔغبِؼبت ؾبظٔبٖ اؾت ظ یٔٛضٛع اؾبؾ هیقطوت  ػّٕىطز
ٕٞٝ ؾبظٔبٟ٘ب زض  یأط ثطا ٗیثٝ احتٕبلات ذٛز زاقتٝ ثبقٙس. ا یبثیزؾت یثطا یػّٕىطز ثٟتط قطوت ٞب ٟٔٓ اؾت وٝ

زاضز ٚ ػّٕىطز آٖ  یا سٜیچیپ تیذٛز وبضآٔس ثبقٙس، ٔؿتمُ ٚ لبثُ تهٛض اؾت. ؾبذتبض قطوت ٔبٞ بتیوٝ زض ػّٕ ینٛضت
 یثٝ ٞسف ؾٛزآٚض یبثیزؾت یضا ثطا یتثرف قطو تیٔٛفم یزاؾتبٖ ٞب تیضل ٝیزاضز. زٚ ٘ظط یثؿتٍ یبزیثٝ ػٛأُ ظ

 یذبل قطوت ثؿتٍ یٞب یػٌیٚ ٚ یوٙٙسٜ ذبضخ ٗییزٞٙس.  ػّٕىطز ٚ ؾٛز قطوت ٕٔىٗ اؾت ثٝ ػٛأُ تؼ یٔ حیتٛض
 فیافعا یقطوت ثطا یثطا یوٙٙسٜ ثبظاض ٚ ػٛأُ ذبضخ ٗییزٞس وٝ ػٛأُ تؼ یٔ حیثط ثبظاض تٛض یٔجتٙ ٝیظطزاقتٝ ثبقس. ٘

ػّٕىطز قطوت زض  بفتٗی یثط ٔٙجغ، ػٙبنط ذبل قطوت ضا ثطا یٔجتٙ ٝی٘ظط وٝ یٞؿتٙس. زضحبِ یطٚضآٖ ض یػّٕىطز ٔبِ
 .(2023ٚ ٕٞىبضاٖ، وٙٙس. )احٕس  یقطوت وٕه ٔ ّىطزضقس ٚ ػٕ غیحبَ، ٞط زٚ ٘ٛع ػبُٔ ثٝ تؿط ٗی. ثب اطزیٌ ی٘ظط ٔ

ٔٛاضز زض  ٗیاظ ٟٕٔتط یىیط زضآٔس ثٝ ػٙٛاٖ ث بتیثط زضآٔس اؾت. ٔبِ بتیاظ ػٛأُ ٔؤثط ثط ػّٕىطز قطوت ٞب ٔبِ یىی
 ٗیتبٔ یزِٚت، ثطا یاظ ٔٙبثغ زضآٔس یىیثٝ ػٙٛاٖ  بت،یٔبِ ٗی. اقٛز یٞط ؾبِٝ تٛؾظ زِٚت خٕغ ٚ قٕبض ٔ ،یحٛظٜ ٔبِ

 ٓیثط زضآٔس زض اوثط وكٛضٞب ثٝ نٛضت ٔؿتم بتی. ٔبِقٛز یٔ ؾتفبزٜوكٛض ا یالتهبز تیٚ ثٟجٛز ٚضؼ یػٕٛٔ یٞب ٙٝیٞع
حبَ،  ٗیزِٚت اؾت. ثب ا یثطا یبتیٔبِ ٗیثط زضآٔس، تأٔ بتیٔبِ ی. ٞسف انّقٛز یوؿط ٔ یمیحم بی یضآٔس قرم حمٛلاظ ز

ٔؼبف اظ پطزاذت  تٛا٘ٙس یافطاز ٔ یزضآٔس زض خبٔؼٝ زاضز. اٌطچٝ ثطذ غیتٛظ ٓیزض تٙظ ی٘مف ٟٕٔ ٗیٕٞچٙ بتیٔبِ ٗیا
 سیثب كتطی٘ساض٘س. زض ٚالغ، افطاز ثب زضآٔس ث ٙٝیظٔ ٗیزض ا یتیٔحسٚزٞب  ٔطزْ ٚ قطوت كتطیثط زضآٔس ثبقٙس، أب ث بتیٔبِ
اظ ػٛأُ ٔؤثط  ٍطیز یىی. (1393 ،یٕب٘یزض خبٔؼٝ وٕه قٛز. )ؾّ یتط ػبزلا٘ٝ غیپطزاذت وٙٙس تب ثٝ تٛظ یكتطیث بتیٔبِ

ٚاحس پَٛ، اظ  هیٞط  یوٝ ثٝ اظا ی، ثٝ ٔمساض فطٚقٞب ییثبقس. ٌطزـ زاضا یٞب ٔ ییثط ػّٕىطز قطوت ٞب ٌطزـ زاضا
ٔحبؾجٝ  ٞب ییوُ زاضا فطٚـ ذبِم، ثٝ ٓیتمؿ كیآٖ، اظ عط عاٖیٚ ٔ ٌطزز یاعلاق ٔ قٛز، یحبنُ ٔ ٞب ییاضظـ زاضا

. فطٚـ ذبِم سیوٙ ٓیقطوت تمؿ یٞب ییوُ زاضا فطٚـ ذبِم ضا ثٝ سیتٛا٘ یٔ ٞب، ییضأحبؾجٝ ٌطزـ زا ی. ثطاقٛز یٔ
 یٞب ییقطوت قبُٔ زاضا یٞب یی. وُ زاضاقٛز یقطوت زض زٚضٜ ٔٛضز ٘ظط شوط ٔ یٔبِ یٞب قطوت، ٔؼٕٛلاً زض نٛضت

ِعْٚ تٛخٝ ثٝ ٔؿئّٝ ػّٕىطز  ٗیتٛخٝ ثٝ آٖ چٝ ٌفتٝ قس ٚ ٕٞچٙ ثب .(1396)قٕؽ ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ،  .ٚ ثبثت اؾت یخبض
ٞب ثط  ییٌطزـ زاضا ثط زضأس ٚ بتیٔبِ بیپطؾف اؾت وٝ آ ٗیپػٚٞف ثٝ ز٘جبَ پبؾد ثٝ ا ٗی، ِصا ٔحمك زض اقطوت

٘ی ٚ ٘ٛآٚضی ٔٙبثغ ا٘ؿب زاضز؟ یٔؼٙبزاض طیقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأث طفتٝیپص یػّٕىطز قطوت زض قطوت ٞب
وٝ  عٛضی وبض وطزٖ ثب افطاز، ثٝ  فطآیٙس ػجبضت اؾت اظٔسیطیت ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی ٔسیطیت ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی: ؾبظٔب٘ی قٛز یب ذیط؟ 

ٞبی خسیس، تمجُ  قبٖ ثٝ تٛإ٘ٙسی وبّٔی زؾت یبثٙس، حتی ظٔب٘یىٝ تغییط، ٘یبظ ثٝ وؿت ٟٔبضت ایٗ افطاز ٚ ؾبظٔبٖ
زض ٚالغ ٔسیطیت ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی اؾتفبزٜ اظ ٘یطٚی ا٘ؿب٘ی زض . ٞبی خسیس ٚ قىُ خسیسی اظ ضٚاثظ ضا ّٔعْ ثبقس  ٔؿئِٛیت

قٛز. ثٝ  حمٛق ٚ زؾتٕعز ٚ ضٚاثظ ؾبظٔب٘ی ٔی ٞبیی ٘ظیط وبضٔٙسیبثی، آٔٛظـ، اؾت ٚ قبُٔ فؼبِیت ؾبظٔبٖ خٟت اٞساف
اؾتطاتػیه  ضؾب٘ی ثٝ اٞساف تبثؼی زض ؾبظٔبٖ اؾت وٝ ػّٕىطز وبضوٙبٖ ضا زض ذسٔت ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی ػجبضتی زیٍط ٔسیطیت

ثط ٞب، ثب تٕطوع  . ٔسیطیت ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی ثٝ ز٘جبَ یبفتٗ چٍٍٛ٘ی ٔسیطیت افطاز زض ؾبظٔبٖضؾب٘س ٔیثٝ حس اػلا  وبضفطٔب،
 ٞب، اظ خّٕٝ ای اظ فؼبِیت ٞبی ٔسیطیت ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی، ذهٛنبً ٔؿئَٛ ػسٜ ثبقس. ٚاحسٞب ٚ ثرف ٞب ٔی ٞب ٚ ؾیؿتٓ ؾیبؾت

تٛخٝ  ضٚاثظ نٙؼتی ثبقس. ٕٞچٙیٗ ٔسیطیت ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی ثٝ ٚ پبزاـ ٚ خعا ٔی اضظیبثی ػّٕىطز ٚ تٛؾؼٝ، اؾترساْ، آٔٛظـ
زض . ثبقس ٞبی ثیٗ وبضوٙبٖ ٚ ٔسیطاٖ ٚ لٛا٘یٗ زِٚتی ٔی ی ثب لٛا٘یٗ ٘بقی اظ ثحثزاضز، وٝ ٕٞبٖ تؼبزَ زض اػٕبَ ؾبظٔب٘

اضخحیت ٚ اِٚٛیت ضا ثٝ ؾبظٔبٖ ٔی زاز تب ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی، أب أطٚظٜ تٛخٝ ػّٓ ٔسیطیت ثٝ ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی  ٔسیطیت اثتسا ػّٓ
 (. 2022)ػجساِٝ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٔؼغٛف اؾت

ٞبی ؾبظٔبٖ پٛیبیی ٚ  ٔب٘ٙس یه ؾٛذت تٕبْ ٘كس٘ی ثبػث ذٛاٞس قس وٝ تٕبٔی ثرف ٘ٛآٚضی ؾبظٔب٘ی٘ٛآٚضی ؾبظٔب٘ی: 
 تٛا٘ٙس ٔٛفك قٛ٘س. زض ز٘یبی پط ؾطػت ایٙتط٘ت،  ٞبی أطٚظی ثسٖٚ فطًٞٙ ٘ٛآٚضی ٕ٘ی ؾبظٔبٖ. تٛاٖ ذٛز ضا ثٝ وبض ٌیط٘س
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لتی یه ؾبظٔبٖ ٘ٛآٚض زاضیس، ٞط ایسٜ تٟٙب ضاٜ ثطای ٍٕٞبْ ٔب٘سٖ ٘ٛآٚضی ٔحهٛلات، ذسٔبت یب فطآیٙسٞبی خسیس اؾت. ٚ
خسیسی، ایٗ پتب٘ؿیُ ضا زاضز وٝ ثٝ ٚالؼیت تجسیُ قٛز. ثب ایٗ حبَ، تب ظٔب٘ی وٝ ٔحیغی زاقتٝ ثبقیس وٝ اظ ٘ٛآٚضی 

ٞبی ظیبزی ٚخٛز زاضز وٝ ؾبظٔبٖ قٕب ٔیتٛا٘س ٘ٛآٚضتط قٛز ٚ ٕٞٝ  ضاٜ. پكتیجب٘ی ٕ٘ی وٙس، ایسٜ ٞب ضا ظ٘سٜ ٘رٛاٞیس زیس
قٛ٘س. ثطای وؿت اعلاػبت ثیكتط زض ٔٛضز چٍٍٛ٘ی تأثیط ٘ٛآٚضی ثط ؾبظٔبٖ قٕب ٚ وكف  ب اظ زضٖٚ ؾبظٔبٖ قطٚع ٔیٞ آٖ
٘ٛآٚضی . ٞبیی وٝ ٔیتٛا٘یس ذلالیت ٚ تفىط خسیس ضا زض تیٓ ٚ قطوت ذٛز تكٛیك وٙیس، ذٛا٘سٖ ضا ازأٝ زٞیس ضاٜ

ی ثٟجٛز ٚضؼیت ؾبظٔبٖ اؾت. ایٗ ضٚقی اؾت وٝ وبضٔٙساٖ ٞبی خسیس ثطا فطآیٙس اؾتفبزٜ اظ ذلالیت ٚ ایسٜ ؾبظٔب٘ی
٘ٛآٚضی ؾبظٔب٘ی . ٞبی خسیسی ضا ثطای ٔكىلات اضائٝ زٞٙس وٙس تب ذبضج اظ چبضچٛة فىط وٙٙس ٚ ضاٜ حُ ٔی تكٛیك ضا

انُ . ایٗ ٔٛضٛع ثبیس ثركی اظ ٕ٘بیٙسٞب ضا ثطضؾی  ثبیؿت چبِف ، ٕٞٛاضٜ ٔیزٞٙسوبضی ٘یؿت وٝ تٟٙب یه ثبض ا٘دبْ 
 (. 1401)ٞبقٕی ٚ ٕٞىبضاٖ،  فطًٞٙ ؾبظٔب٘ی قٕب ثبقس

ٞبی ػّٕی اؾت، ثٝ  ٔٙس اعلاػبت ٚ ا٘سٚذتٝ ثٝ ٔؼٙبی زض زؾتطؼ لطاض زازٖ ٘ظبْ زا٘ف ٔبِی ٔسیطاٖ: زا٘ف ٔبِی ٔسیطاٖ
بض ضٚظٔطٜ ذٛز ضا ثب ٞب ثتٛا٘ٙس و ٞب ٞؿتٙس، لطاض ٌیط٘س تب آٖ ای وٝ ثٝ ٍٞٙبْ ٘یبظ، زض اذتیبض افطازی وٝ ٘یبظٔٙس آٖ ٌٛ٘ٝ

، قبُٔ یه ؾطی اؾتطاتػی ٚ ضاٞىبض ثطای قٙبؾبیی، ایدبز، زا٘ف ٔبِی ٔسیطاٖثبظزٞی ثیكتط ٚ ٔؤثطتط ا٘دبْ زٞٙس. 
ٔؼٙی زض فضب ٚ ظٔبٖ ٞؿتٙس وٝ  ٞب ٘مبط ثی زازٜ. ثبقس ٞب ٚ تدبضة زض ؾبظٔبٖ ٔی ٕ٘بیٙسٌی، پرف ٚ تغجیك ثیٙف

ای  ثبقٙس. زا٘بیی ٔدٕٛػٝ ای ذبضج اظ ظٔیٙٝ ٔی ٞب قجیٝ ضٚیساز حطف یب وّٕٝ ساض٘س. زازٜای ثٝ فضب ٚ ظٔبٖ ٘ ٞیچٍٛ٘ٝ اقبضٜ
اؾت، ِصا اٌط اعلاػبتی وٝ زض زؾت اؾت ثتٛا٘س ٔكىّی ضا حُ وٙس  ٞبی لاظْ ثطای حُ ٔؿئّٝ ٞب ٚ ٟٔبضت اظ قٙبذت

ضاِؼُٕ اخطائی ٚ ػّٕی قسٖ ضا زاقتٝ ثبقس. تٛاٖ ٌفت زا٘بیی ٚخٛز زاضز. ضٕٗ ایٙىٝ زا٘بیی ثبیس أىبٖ تجسیُ ثٝ زؾتٛ ٔی
وطزٖ آٖ ثؿیبض ٔكىُ اؾت، اظ ایٗ ضٚ ا٘تمبَ آٖ ثٝ  ثط ایٗ اػتمبز اؾت وٝ زا٘ف ضٕٙی وبٔلاً قرهی ثٛزٜ، ضؾٕی ٘ٛ٘بوب

ٞبی افطاز ٚ ؾبظٔبٖ  ٞب ٚ تٛإ٘ٙسی زیٍطاٖ ثٝ آؾب٘ی ٔؤثط ٘یؿت. ثٝ ػجبضت زیٍط، زا٘ف ضٕٙی زض لبِت شٞٙیتٟب، ٟٔبضت
ٔسیطیت زا٘ف اضتمبء یه . ػلاٜٚ تدطثٝ ثطاثط ثب زا٘ف اؾت ػّٓ ثٝ: یىی اظ تؼبضیف ؾبزٜ ٔسیطت زا٘ف. قٛز ٔتجّٛض ٔی

ضٚیىطز خبٔغ ثطای قٙبؾبیی، تؿریط، ثبظیبفتٗ، تؿٟیٓ ٚ اضظقیبثی یه ؾطٔبیٝ اعلاػبتی ؾبظٔبٖ اؾت. ایٗ ؾطٔبیٝ 
ٔسیطیت زا٘ف فطایٙسی اؾت وٝ عی آٖ ؾبظٔبٖ ثٝ تِٛیس . ٞب ثبقس ٞب، اؾٙبز، ذظ ٔكی ٚ ضٚیٝ اعلاػبتی ٕٔىٗ اؾت، زازٜ

ٞب ٚ  یؼٙی اؾتفبزٜ ذلاق، ٔؤثط ٚ وبضآٔس اظ وّیٝ زا٘ف . زا٘ف ٔبِی ٔسیطاٖپطزاظز ٔی ٛزثطٚت اظ زا٘ف یب ؾطٔبیٝ فىطی ذ
تدطثٝ ٚ زا٘ف فطزی ٔسیطیت زا٘ف اؾتفبزٜ اظ ٖ. اعلاػبت زض زؾتطؼ ؾبظٔبٖ ثٝ ٘فغ ٔكتطی ٚ زض ٘تیدٝ ثٝ ؾٛز ؾبظٔب

وبضٌیطی آٖ ثٝ وٕه فٙبٚضی ثٝ ٔٙظٛض زؾتیبثی ثٝ اٞساف  ٚ خٕؼی اظ عطیك فطایٙس تِٛیس زا٘ف، تؿٟیٓ زا٘ف ٚ ثٝ
ٞبی  ٞبی ٕٞتب، ٕٞچٙیٗ پبؾد وبضٌیطی ؾطٔبیٝ فىطی ثطای تفٛق ؾبظٔبٖ زض ضلبثت ثب ؾبظٔبٖ ٔسیطیت زا٘ف ثٝ ؾبظٔبٖ.
 (. 2022)ػجساِٝ ٚ ٕٞىبضاٖ،  اؾتاٞطٔی ثطای ػُٕ ٚ یه ٔیب٘دی  ٞبی خسیس ٚ ای ثطای چبِف ٘ٛآٚضا٘ٝ

 

 كيتحم یّا ِيفزض یچارچَب ًظز
ٔطثٛط ثٝ ػّٕىطز قطوت، قبذم ٞب ٚ ٘ؿجت  بتیضقس ٚ ؾٛز قطوت اؾت. ازث یطیا٘ساظٜ ٌ یثطا یػّٕىطز قطوت اثعاض

 یػٌیثٝ ٚ یا٘تربة قبذم ٔٙبؾت ثؿتٍحبَ،  ٗیزٞس. ثب ا یقطوت اضائٝ ٔ یػّٕىطز ٔبِ ٗیترٕ یضا ثطا یبضیثؿ یٞب
 بتیٞب وٝ زض ازث ییثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ زاضا كیتٛاٖ اظ عط یقطوت ضا ٔ یٞب ٚ فطو ٔغبِؼٝ زاضز. ػّٕىطز ٔبِ

قطوت ثب ثبظزٜ  یػّٕىطز ٔبِ یطی( ا٘ساظٜ 1997ٌ) ٛظی(. ٚازٚن ٚ ٌطعزا٘فطیوطز ) یطیقٛز ا٘ساظٜ ٌ یٔطتجظ اؾتفبزٜ ٔ
قطوت ضا ثب  یٔبِ ز( ػّٕىط2019) ىِٛتبیوٙس. ٔبضا ٚ ٘ یٔ كٟٙبزیثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ثبظزٜ فطٚـ ضا پ ٞب، ییزاضا

ػّٕىطز قطوت ثٝ ػٙٛاٖ  یثطا عی٘ یٍطیز یبضٞبیحبَ، ٔؼ ٗی. ثب اسیوٙ یبثیاؾتفبزٜ اظ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اضظ
( اؾتفبزٜ اظ ٘ؿجت زضآٔس ذبِم ٚ 2009) یوٙس ٚ ِ یتفبزٜ ٔقٛز. اظ اضظـ ؾٟبْ قطوت اؾ ی( اؾتفبزٜ 2003ٔ) دبیٔبو
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( اظ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ 2021زٞس. احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ ) یٔ حیقطوت تطخ یػّٕىطز ٔبِ یثطا ضا ییثٝ زاضا یغبتیتجّ یٞب ٙٝیٞع
٘ؿجت  ٗ،یثٛتٛی( اظ و2022. ضٔضبٖ ٚ حؿٗ )سیاؾتفبزٜ وٙ بیتب٘یثط یقطوت ٞب یساضیػّٕىطز پب یثطضؾ یثبظاض ثطا ٕتیل

 یثطا ٗیٛتٛثیٔغبِؼٝ اظ و ٗیحبَ، زض ا ٗیا. ثب سیػّٕىطز قطوت اؾتفبزٜ وٙ بفتٗی یثطا ییٚ ثبظزٜ زاضا ییاؾتفبزٜ اظ زاضا
 وٙس. یقطوت اؾتفبزٜ ٔ یػّٕىطز ٔبِ یطیا٘ساظٜ ٌ

 حیتٛض یثطا ٗیٛتٛثی(. و1996ٗ،یقطوت ذبل اؾت )تٛث هی٘هت قسٜ  یٙیٍعیخب ٙٝیثٝ ٞع ٝیاظ ؾطٔب ی٘ؿجت ٗیٛتٛثیو
ػّٕىطز  یثطا ٗیٛتٛثیقٛز وٝ اظ و یاضائٝ ٔ یظٔب٘ ٝیتٛخ (.1983 ٚاٚضثبخ، 1982 ُ،یقٛز )ٞبث یػّٕىطز قطوت اؾتفبزٜ ٔ

اظ اضظـ ثبظاض ٚاحس  یثرك ٗیٛتٛثیزاز وٝ و حیتٛض ی( ٚلت1969ضٚز ) یٔ ٗیثٝ تٛث ٗیٛتٛثیو كٝی. ضٓیقطوت اؾتفبزٜ وٙ
 فیقطوت افعا هی ٝیؾطٔب یٔٛخٛز یزٞس وٝ ٚلت یٔ حی( تٛض1994) هیت اؾت. ٘ٛظقطو یٙیٍعیخب ٙٝیثٝ ٞع ٝیؾطٔب

 ضز،زا یٌصاض ٝیزض ؾطٔب یكتطیؾٛزآٚض ث یوٝ فطنت ٞب ی. قطوتبثسی یٔ فیاضظـ ثبظاض ٚ اػتجبض قطوت افعا بثس،ی یٔ
ؾٟبْ  سیثٝ ذط یكتطیثؾٟبْ قطوت، ػلالٝ  یثبلا ٕتیل ُیوؿت ؾٛز ثبلا زاضز. ٔطزْ ثٝ زِ یثطا یكتطیچكٓ ا٘ساظ ث

 یٔ حی( تٛض1996) طٔبنی ت،یتطت ٗیاؾت. ثٝ ٕٞ كتطیث یٌصاض ٝیؾطٔب یثطا یا عٜیؾٟبْ اٍ٘ ٕتیزٞٙس ٚ ل ی٘كبٖ ٔ
 وٙس. یٔٙؼىؽ ٔ اػّٕىطز قطوت ض بثس،ی یثٟجٛز ٔ ٗیٛتٛثیو یزٞس وٝ ٚلت

 سیقطوت زض تِٛ ییتٛا٘ب یثطضؾ یا٘ؿجت ثط ٗیوٙٙسٜ ػّٕىطز قطوت اؾت. ا ٗییاظ ػٛأُ تؼ ٍطیز یىی ییزاضا ٌطزـ
٘ؿجت  ٗ،ی. ثٙبثطابثسی یثبلا ثٟجٛز ٔ ییقطوت ثب ٘ؿجت ٌطزـ زاضا یٔبِ تیٚضؼ ،یقٛز. ثٝ عٛض وّ یزضآٔس اؾتفبزٜ ٔ

٘ؿجت  ؿٝیزلاض اؾت. ٔمب ییاظ ٞط ٚاحس زاضا ییزضآٔس ٟ٘ب سیِزٞس وٝ قطوت زض حبَ تٛ یٞب ٘كبٖ ٔ ییٌطزـ زاضا یثبلا
 یثرف ضا ٔ هیحبَ، ػّٕىطز زٚ قطوت زض  ٗیقٛز. ثب ا یٕ٘ ٝیػّٕىطز آٟ٘ب تٛن ؿٝیٔمب یثطا یطوتزٚ ثرف ٔرتّف ق

ثط  اٖتٛ یضا ٕ٘ یٚ ا٘طغ یٔربثطات یوطز. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ػّٕىطز قطوت ٞب ؿٝیٔمب ییتٛاٖ ثط اؾبؼ ٘ؿجت ٌطزـ زاضا
 ٗیٛتٛثیٞب ضا ثب و ییٔثجت ٌطزـ زاضا ٛ٘سیپ( 2014وطز. وٛثط ٚ ٕٞىبضاٖ ) ؿٝیآٟ٘ب لضبٚت ٚ ٔمب ییاؾبؼ ٌطزـ زاضا

ثٝ فطٚـ زاقتٝ ثبقٙس،  ییٞب ٘ؿجت زاضا زٞس. ٞطچٝ قطوت یضا ٘كبٖ ٔ تیطیٔس ییٞب وبضا یی. ٌطزـ زاضاسیوٙ سایپ
 ذٛاٞس ثٛز. كتطیٞب ث قطوت ٗیٛتٛثیو
 

 ی ٍ خارج یداخل ٌِيطيپ
پطزاذت. ثسٖٚ تٛخٝ  یالتهبز ظیقطا میزخٝ تكرثٛ تیػّٕىطز قطوت ثط ٔبِى یثٝ ثطضؾ ی( زض پػٚٞك1402) یبزین

ازاضٜ  ینبزضٜ اظ ؾٛ یقؼجٝ زاضز وٝ زض چبضچٛة زؾتٛض اِؼُٕ ٞب طیٔس هیقؼجٝ ٔؼٕٛلاً  ٞط ،یٔجبزلات تدبض تیثٝ ٔبٞ
 یالتهبز ظیقطا میثٛزخٝ تكر تیقطوت ثط ٔبِى ّٕىطزػ ٗیث .سیٕ٘ب یالساْ ٔ یتدبض بتی٘ؿجت ثٝ ا٘دبْ ػّٕ یٔطوع

 یبضٞبیثط ٔؼ بتیاختٙبة اظ پطزاذت ٔبِ طیتبث یثٝ ثطضؾ ی( زض پػٚٞك1400ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٘ٛثرت ؼٙب زاض ٚخٛز زاضزضاثغٝ ٔ
پػٚٞف ٘كبٖ زاز؛  یٞب بفتٝیاظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ ا٘س.  یػّٕىطز قطوت: قٛاٞس یٚ التهبز یحؿبثساض

 یٔؼٙ ٗیزاضز, ثٝ ا یزاض یٚ ٔؼٙ یٔٙف طیتبثػّٕىطز قطوت  یتهبزٚ ال یحؿبثساض یبضٞبیثط ٔؼ بتیاختٙبة اظ پطزاذت ٔبِ
اختٙبة  یٌطفت, ا٘تربة اؾتطاتػ دٝی٘ت تٛاٖ یٔ ٗیاؾت. ثٙبثطا بفتٝیػّٕىطز قطوت وبٞف  یبتیاختٙبة ٔبِ فیوٝ ثب افعا

اظ  ی٘بق تٛا٘س یٔثط ػّٕىطز قطوت زاقتٝ اؾت وٝ  یٔٙف طیاظ ذطٚج ٔٙبثغ, تبث یطیخٌّٛ یثطا یثٝ ػٙٛاٖ ضٚق یبتیٔبِ
 ٘بٔغّٛة اظ ٔٙبثغ حبؾُ اظ آٖ ثبقس. ؾتفبزٜا

اظ  ی: قٛاٞسیٔبِ یٞب تیزض ٌطزـ, ػّٕىطز قطوت ٚ ٔحسٚز ٝیؾطٔب یثٝ ثطضؾ ی( زض پػٚٞك1395ٚ ٕٞىبضاٖ ) یأبٔ
اظ ضٚـ زازٜ  ثب اؾتفبزٜ یٛ٘یضٌطؾ ُیٚ تحّ ٝیٞب اظ تدع ٝیثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ ا٘س. ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطض

زض ٌطزـ ٚ  ٝیؾطٔب ٗیاؾت وٝ ث ٗیا بٍ٘طیثٝ زؾت آٔسٜ ث حیتب)اثطات ثبثت( ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٘ ییتبثّٛ یٞب
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 تیوٝ ٔحسٚز ییٞب قطوت یزض ٌطزـ ثطا ٝیؾطٔب ٙٝیٚخٛز زاضز ٚ ؾغح ثٟ یقىُ ٔؼىٛؾ ٛیػّٕىطز قطوت ضاثغٝ 
 .زاض٘س, وٕتط اؾت یكتطیاظ پٛقف ثٟطٜ( ث طی)غ یٔبِ

ٚ  ییزض ٌطزـ زاضا طاتییؾٛز ثب اؾتفبزٜ اظ تغ تیطیٔس میتكر یثٝ ثطضؾ ی( زض پػٚٞك1395ٚ ٕٞىبضاٖ ) یحدبظ
ؾٛز  تیطیٔس ییزض قٙبؾب ییؾٛز/ ٌطزـ زاضا ٝیوٝ ٘ؿجت حبق زٞس یپػٚٞف ٘كبٖ ٔ یٞب بفتٝیؾٛز پطزاذتٝ ا٘س.  ٝیحبق

زض خٟت  ییؾٛز ٚ ٌطزـ زاضا ٝیحبق طییتغ ٗیٚ ٕٞچٙ وٙس یٔ ئٝ اضا  یبضیطاذتیغ  یتؼٟس ٘ؿجت ثٝ اللاْ  یكتطیاعلاػبت ث
 ثبقس. یؾٛز ٔ تیطیٔربِف ثٝ ػّت ٔس

قسٜ زض  طفتٝیپص یٞب ثب ػّٕىطز قطوت یٔبِ ی٘ؿجت ٞب بٖیاضتجبط ٔ یثٝ ثطضؾ ی( زض پػٚٞك1394ٚ ٕٞىبضاٖ ) یثبلط
. خٕغ سی( اؾتفبزٜ ٌطزتبی)پبُ٘ ز یجیتطو یٜ ٞباظ ضٚـ زاز بتیثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ ا٘س. خٟت آظٖٔٛ فطض

 ،یؾٛزآٚض ،یٍٙیٞب، ٘مس ییزٞس وٝ ٘ؿجت ثبظزٜ زاضا یٔ بٖ٘ك كیتحم یٞب ٝیآظٖٔٛ فطض یوّ یطیٌ دٝیٚ ٘ت یثٙس
 طیتأث یثٛضؾ یٞب ضقس ثط ػّٕىطز قطوت یزاض٘س ٚ ٘ؿجت ٞب یٔؼٙ طیتأث یثٛضؾ یٞب ثط ػّٕىطز قطوت یٚ ثسٞ ییزاضا

 اض٘س.٘س یٔؼٙبزاض
 یٌصاض ٝیؾطٔب ٕبتیٞب ثط تهٕ ثط زضآٔس قطوت بتیطٔبِیتأث یثٝ ثطضؾ ی( زض پػٚٞك2023) ٚ قبٌٕ٘ٛبْ ؾٙمطٌب٘ف

 یٌصاضٝ یثط ؾطٔب یثط زضآٔس قطوت بتیٔبِ طیتأث یتدطث ُیتحّ یثطا یٔغبِؼٝ تلاق ٗیٞٙس پطزاذتٙس. ا یسیتِٛ یٞب قطوت
اؾتب٘ساضز  هیثطآٚضز ٔسَ پبُ٘ اؾتبت یٞب هیاظ تىٙ اؾتفبزٜ، ثب 2019-2005 یٞب ؾبَ یزض ٞٙس ع یسیتِٛ یٞب قطوت

 ٗ،یقطوت زاضز. ػلاٜٚ ثط ا یٌصاض ٝیثط ؾطٔب یٚ ٔؼٙبزاض یٔٙف طیتأث یقطوت بتیاؾت. ٔكرم قس وٝ ٘طخ ٔؤثط ٔبِ
ثط  بتیٔبِٔغّٛة ٘ب طیاؾت. تأث ٗییوكٛضٞب ٘ؿجتبً پب طیثب ٔمساض ٔٛخٛز زض ؾب ؿٝیٔٛثط ثطآٚضز قسٜ زض ٔمب یبتیوكف ٔبِ

اظ زٚضٜ پؽ  كتطیث یٚ زض زٚضٜ لجُ اظ ثحطاٖ التهبز یزِٚت یٞب اظ قطوت كتطیث یذهٛن یٞب زض قطوت یٌصاض ٝیؾطٔب
 .بثسی یٔ فیٞب افعا ؾٗ ٚ ا٘ساظٜ قطوت فیاظ ثحطاٖ اؾت. ٘طخ ٔٛثط ثب افعا

 ٝیدطیٞب زض ٘ قطوت ثط ػّٕىطز قطوتثط زضآٔس  بتیٔبِ طیتأث یثٝ ثطضؾ یپػٚٞك ( زض2022ٕٞىبضاٖ ) ٚ اٚزٚئٕلاْ
 دٝی٘ت ُ،یٚ تحّ ٝیوطز. تدع ٗییتؼ ٝیدطیثط زضآٔس قطوت ضا ثط ػّٕىطز قطوت زض ٘ بتیٔبِ طیٔغبِؼٝ تأث ٗیپطزاذتٝ ا٘س. ا

زاضز. ثط اؾبؼ  یا ٝیدطی٘ یٞب زض قطوت ییثط ثبظزٜ زاضا عیأب ٘بچ ثجتٔ طیثط زضآٔس قطوت تأث بتیزٞس وٝ ٔبِ ی٘كبٖ ٔ
 ؾبظز، یٔكبغُ ضا ٕٔىٗ ٔ ٗیا تیوٝ ٔٛفم یغیٔح دبزیٚ ا یسیتِٛ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب كیثب تكٛ سیثب CIT تیطیٔس ٞب، تٝبفی

 .بثسیثط وبٞف فطاض ٚ اختٙبة ثٟجٛز  سیثب تبو
 هیاظ ٞٙس پطزاذتٙس.  یقطوت ثط اضظـ قطوت: قٛاٞس یبتیتٟبخٓ ٔبِ طیتأث یثٝ ثطضؾ ی( زض پػٚٞك2022)  ُیٚ ٌ آضٚضا

 ٙسٜیٕ٘ب هیوٙٙسٜ  ُیثط اضظـ قطوت ثب ٚ ثسٖٚ اثط تؼس یقطوت بتیتٟبخٓ ٔبِ طیتأث میتكر یپبُ٘ اثطات ثبثت ثطأسَ 
قطوت ٚ اضظـ  یبتیٔبِ یپطذبقٍط ٗیٔؼٙبزاض ث یضاثغٝ ٔٙف هی حیاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تب یقطوت تیلسضت حبوٕ یثطا

 یجیضاثغٝ تطو ٗیثط ا یقطوت تیلسضت حبوٕ وٙٙسُٜ یثط تؼسا ُیٚ تحّ ٝیتدع وٝ یزضحبِ زٞس، یقطوت زض ٞٙس ضا ٘كبٖ ٔ
 ؿتٓیؾ ثطآٚضز ،یقطوت تیاظ لسضت حبوٕ ٗیٍعیٔكرهبت خب هی یثطا حی٘تب ٗیضا ٘كبٖ زاز. ا عیٚ ٘بچ زاض یٔؼٙ حیاظ ٘تب

GMM ت قطو یاختٕبػ تیزض ٔمطضات ٔؿئِٛ طییٚ تغ ییٔمبثّٝ ثب زضٖٚ ظا یوٝ ثطا(CSR )زض ٞب  تٛؾظ لبٖ٘ٛ قطوت
 ثٛز. یثٝ اخطا زضآٔس، لٛ 2013ؾبَ 

فٟطؾت قسٜ زض  یٞب قطوت ٔبِی ػّٕىطز ثطثط زضآٔس قطوت  بتیٔبِ طیتأث یثٝ ثطضؾ ی( زض پػٚٞك2021ٚ ٕٞىبضاٖ )  آزٚ
 دٝیزٞس. ٘ت ی٘كبٖ ROAٕ٘) ) ییثب ثبظزٜ زاضا یضاثغٝ ا چیٞ یٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز وٝ قست ٔٛخٛز ٗیپطزاذتٙس. ا ٝیدطی٘

٘سٞس.  فیضا افعا یٚخٝ ػّٕىطز ٔبِ چیٕٔىٗ اؾت ثٝ ٞ قطوت یزض قست ٔٛخٛز یزضنس فیٞس وٝ افعاز ی٘كبٖ ٔ
لبثُ  فیاظ آٖ اؾت وٝ افعا یحبو دٝی٘ت ٗیزٞس. ا ی٘كبٖ ٔ ییثب ثبظزٜ زاضا یٔؼٙبزاض یضاثغٝ ٔٙف ٝیقست ؾطٔب ٗیٕٞچٙ

ٔثجت ٚ  ٛضع زٞس وٝ اٞطْ ثٝ ی٘كبٖ ٔ كتطیؼٝ ثحبَ، ٔغبِ ٗیزٞس. ثب ا یضا وبٞف ٔ یػّٕىطز ٔبِ ٝیتٛخٝ زض قست ؾطٔب
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زاض٘س تب  ُیا٘س تٕب قسٜ عیوٝ ثٝ قست تدٟ ییٞب وٝ قطوت زٞس ی٘كبٖ ٔ ٗیٔطتجظ اؾت. ا ییثب ثبظزٜ زاضا یلبثُ تٛخٟ
 كیتحم ٗیوٙٙسٜ اظ ا تیحٕب یانّ یٞب ٝی٘ظط بت،یٚ ٔبِ یٙسٌیٕ٘ب یعیض ثط٘بٔٝ ٝیزٞٙس. ٘ظط فیذٛز ضا افعا ییثبظزٜ زاضا
 یعیض ثط٘بٔٝ یٞب یاؾتفبزٜ وٙٙس ٚ اؾتطاتػ یبتیاظ ذسٔبت وبضقٙبؾبٖ ٔبِ سیٞب ثب وٝ قطوت زٞس ی٘كبٖ ٔ ٞب بفتٝیٞؿتٙس. 

 وٙٙس. یؾبظ بزٜیثبلاتط پ یػّٕىطز ٔبِ یضا ثطا یتط ؾبِٓ یبتیٔبِ
قطوت نٙؼت ٔهطف  یٔبِ ٚ ػّٕىطز ٝیؾبذتبض ؾطٔب ،ییٌطزـ زاضا یثٝ ثطضؾ ی( زض پػٚٞك2019ٚ ٕٞىبضاٖ )  ٘ٛضلائلا

ثٝ  ی٘ؿجت ثسٞ ٝیؾبذتبض ؾطٔب طیزٞس وٝ ٔتغ ی٘كبٖ ٔ tآظٖٔٛ  ٝیفطض حیپطزاذتٝ ا٘س. ٘تب یزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ا٘سٚ٘ع
 یثط ػّٕىطز ٔبِ یٔؼٙبزاض طیتأث (TATO) ییٚ ٌطزـ زاضا (CR) یٍٙی٘مس ی٘ؿجت خبض، (DER)حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

 ( زاض٘س.یی)ثبظزٜ زاضا
 

 ّای پژٍّصِ فزضي
 زاضز. یٔؼٙبزاض طیثط زضآٔس ثط ػّٕىطز قطوت تأث بتیٔبِ -1
 زاضز. یٔؼٙبزاض طیثط ػّٕىطز قطوت تأث ٟبییٌطزـ زاضا -2
 

 یزگي ٍ رٍش ًوًَِ یرٍش پژٍّص، جاهؼِ آهار
اظ ضٚـ غطثبَ ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ  یٔٛضز تظط ثبقس، ثطا یٔٙبؾت اظ خبٔؼٝ آٔبض ٙسٜیٕ٘ب هیٕ٘ٛ٘ٝ  ٙىٝیا یپػٚٞف ثطا ٗیزض ا
 ( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.ی)حصف یٌط

فطو  فیپ ثطذٛضزاض ثبقٙس: طیظ ظیزض ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ وٝ اظ قطا قسٜ طفتٝیپص یٞب قطوت یآٔبض ٕ٘ٛ٘ٝ
فطو  فیقٕبضـ پ یفطو اَٚ لطاض ٌطفتٝ اؾت ثطا فیوٝ زض پ ینٛضت وٝ ٞط قطوت ٗیاػٕبَ قس٘س ثس تیٞب ثٝ تطت

 ٔب٘س٘س. یقطوت ثبل 133فطو ٞب،  فیثؼس اظ اػٕبَ پ كیتحم ٗیاؾت. زض ا سٜیبػ ٍ٘طزِح یثؼس یٞب
 

 زّايًحَُ سٌجص هتغ

 یآهار  هذل
 :ٓوٙی یاؾتفبزٜ ٔ طیپػٚٞف اظ ٔسَ ظ ٝیا٘دبْ فطض یثطا

ىطز قطوت ثط ػّٕ ٞب ییثط زضآٔس ٚ ٌطزـ زاضا بتیٔبِ طیتأث یاؾت وٝ ثٝ ز٘جبَ ثٝ ثطضؾ ٗیٞسف اػلاْ قسٜ ایٗ پػٚٞف ا
 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت، قسٜ طفتٝیپص یٞب زض قطوت

 ػّٕىطز قطوت . هتغيز ٍاتستِ:9

 ٞب ییٌطزـ زاضا -ثط زضآٔس بتیٔبِ هستمل: ی. هتغيزّا2

 ٘طخ ضقس فطٚـ -یاٞطْ ٔبِ -ا٘ساظٜ قطوت :یکٌتزل ی. هتغيزّا1

 :یآهار  هذل
 (:2023)احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٓیىٙیزٜ ٔاؾتفب طیاظ ٔسَ ظ یاَٚ فطػ ٝیا٘دبْ فطض یثطا

 (:1اَٚ ) ٔسَ
                                                     

 زقٛ یٔ سییاَٚ ٔٛضز تب ٝیزض ٔسَ ٔؼٙبزاض قٛز فطض β_1 تیاٌط ضط
 (:2ٔسَ زْٚ )
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 ضَد در هذل هؼٌادار ضَد فزضيِ دٍم هَرد تایيذ هی   اگز ضزیة 
 :فٛق ضٚاثظ زض وٝ

 گيزی اًذاسُ ًحَُ ٍ پژٍّص هتغيزّای تؼزیف :(9) جذٍل

 گيزی ًحَُ اًذاسُ ًَع هتغيز ًواد هتغيز

ٔؼیبضٞبی ػّٕىطز 

 قطوت

Q-Tobin ٝٚاثؿت  

 

Qاضظـ قطوت : 

EMVْاضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟب : 

DEBTثسٞی زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی : 

ٔبِیبت ثط زضأس; ٔبِیبت اثعاضی / زاضاییٟبی قطوت زض پبیبٖ ؾبَ  ٔؿتمُ CIT ٔبِیبت ثط زضآٔس

 ضیخب

 اظ تمؿیٓ وُ فطٚـ ثٝ وُ زاضاییٟب ٌطزـ زاضایی ;  ٔؿتمُ ATO ٌطزـ زاضاییٟب

 ٍِبضیتٓ زاضاییٟبی قطوت وٙتطِی SIZE ا٘ساظٜ قطوت

 ٞباظ ٘ؿجت ٔدٕٛع ثسٞی ثٝ ٔدٕٛع زاضایی وٙتطِی LEV اٞطْ ٔبِی

  ؾبَ  ثط فطٚـ  تمؿیٓ  لجُ  ؾبَ  خبضی ٟٔٙبی فطٚـ  ؾبَ  فطٚـ وٙتطِی Qrowth ٘طخ ضقس فطٚـ

  لجُ

 پژٍّص ّای یافتِ

 تَصيفی آهار
 ضاخص ٍ پزاکٌذگی ّای ضاخص هزکشی، ّای ضاخص پژٍّص، هتغيزّای کٌٌذُ تَصيف ّای ضاخص :(2) جذٍل

 (هاریآ) تَسیغ ضکل ّای

 هتغيزّای پيَستِ -پٌل

اًحزاف  چَلگی کطيذگی

 هؼيار

تؼذاد  هياًگيي هياًِ حذاکثز حذالل

 هطاّذات

 تغيزًام ه ًواد

7.0082 1.4782 1.5485 0.6978 16.6891 1.7294 2.2296 931 Q-Tobin ػّٕىطز قطوت 

7.0260 1.8734 0.0221 0.0000 0.1295 0.0075 0.0166 931 CIT ٔبِیبت ثط زضآٔس 

10.7799 2.0875 0.5940 0.0062 5.1443 0.7446 0.8996 931 ATO ٞب ٌطزـ زاضایی 

4.4291 0.8121 1.4872 10.4925 19.7739 14.1494 14.3125 931 SIZE ا٘ساظٜ قطوت 

3.3891 0.0126- 0.2232 0.0127 1.5656 0.5935 0.5774 931 LEV اٞطْ ٔبِی 

7.8245 2.5161 0.6011 0.9310- 7.8155 0.1733 0.2591 931 Growth ٘طخ ضقس فطٚـ 

ب٘ٝ، حسالُ ٔكبٞسات، حساوثط ٔكبٞسات، ا٘حطاف (، ثطذی اظ ٔفبٞیٓ آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞب قبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔی2زض خسَٚ )
ی یه وٙٙسٜای اظ پبضأتطٞبی تٛنیف قسٜ اؾت. زض ایٗ ٔیبٖ، پبضأتطٞبی ٔطوعی، زؾتٝ ٔؼیبض، چٍِٛی ٚ وكیسٌی اضائٝ
ثمُ  ػٙٛاٖ ٘مغٝ تؼبزَ ٚ ٔطوع وٙٙس. ٔیبٍ٘یٗ ثٝ ٞب ضا ٘ؿجت ثٝ ٔطوع تٛظیغ ثیبٖ ٔی زازٜ تٛظیغ آٔبضی ٞؿتٙس وٝ ٚیػٌی

تؼساز ٔكبٞسات  2زض خسَٚ  ٞبؾت.ٞبی ٔطوعی ٔٙبؾت ثطای ٘كبٖ زازٖ ٔطوعیت زازٜ یه تٛظیغ آٔبضی، یىی اظ قبذم
قٛز وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ا٘حطاف  ؾبَ( اؾت. ٕٞچٙیٗ ٔكبٞسٜ ٔی 5قطوت زض  133) 931ٞبی ٔٛضزٔغبِؼٝ  ٔطثٛط ثٝ قطوت
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، 900/0±594/0ٞب  ، ٌطزـ زاضایی017/0±021/0ط زضآٔس ، ٔبِیبت ث230/2±548/1 ٔؼیبض ٔتغیطٞبی، ػّٕىطز قطوت
 ثبقس. ٔی 259/0±601/0ٚ ٘طخ ضقس فطٚـ  577/0±223/0، اٞطْ ٔبِی 312/14±487/1ا٘ساظٜ قطوت 

ی خبٔؼٝ، پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی ٞؿتٙس. پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی، ٔؼیبضی ثطای وٙٙسٜ ای زیٍط اظ پبضأتطٞبی تٛنیفزؾتٝ
تطیٗ پبضأتطٞبی  ٞب ٘ؿجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ اؾت. اظخّٕٝ ٟٔٓ ٞب اظ یىسیٍط یب ٔیعاٖ پطاوٙسٌی آٖ وٙسٌی زازٜتؼییٗ ٔیعاٖ پطا

ی ایٗ اؾت وٝ ایٗ زٞٙسٜپطاوٙسٌی، ا٘حطاف ٔؼیبض اؾت. ٞطچمسض ٔیعاٖ ا٘حطاف ٔؼیبض یه تٛظیغ آٔبضی ثیكتط ثبقس، ٘كبٖ
ٞبی ایٗ پػٚٞف ػّٕىطز قطوت ثیكتطیٗ پطاوٙسٌی ٔبِیبت ثط  ٞب، زاضای پطاوٙسٌی ثیكتطی ٞؿتٙس. زض ٔیبٖ ٔتغیط زازٜ

ای وٝ ثبیس ثٝ آٖ تٛخٝ زاقت ػسْ یىؿبٖ ثٛزٖ ٚاحس ؾٙدف ایٗ زٚ ٔتغیط زضآٔس وٕتطیٗ پطاوٙسٌی ضا زاضز؛ أب ٘ىتٝ
ٙبؾت ثٛزٖ قٛز، زِیّی ثط ػسْ ٔ اؾت ٚ ِصا اذتلافی وٝ زض ٔیعاٖ ثیكتطیٗ ٚ وٕتطیٗ ا٘حطاف ٔؼیبض ٔتغیطٞب ٔكبٞسٜ ٔی

ٞب ثطای ثطآٚضز ٘یؿت. چٍِٛی ثیبٍ٘ط ػسْ تمبضٖ ٔٙحٙی فطاٚا٘ی اؾت. اٌط ضطیت چٍِٛی نفط ثبقس خبٔؼٝ وبٔلاً  زازٜ
 ٌطفتٗ ٘ظط زض ٔتمبضٖ اؾت ٚ چٙب٘چٝ ضطیت ٔثجت ثبقس، چٍِٛی ثٝ ضاؾت ٚ اٌط ٔٙفی ثبقس، چٍِٛی ثٝ چپ ٚخٛز زاضز. ثب

 ثٝ چٍِٛی اظ عٛضوّی ثٝ ثٝ خعء اٞطْ ٔبِی ٔتغیطٞبی پػٚٞف تٛظیغ وٝ ٛزق ٔی ٔكرم ٔتغیطٞب، ا٘ٛاع چٍِٛی ضطیت

 ؾٕت ثٝ وكیسٌی ثب ٘بٔتمبضٖ تٛظیغ خبٔؼٝ، تٛظیغ وٝ ٔؼٙبؾت ثساٖ ایٗ اؾت؛ ثطذٛضزاض )چٍِٛی ٔثجت( ضاؾت ؾٕت

 .اؾت ثٛزٜ ٔمبزیط ثبلاتط
 ٚ اؾت٘مغٝ ٔبوعیٓ  ٔٙحٙی زض ثّٙسی اظ ٔؼیبضی وكیسٌی زیٍط ػجبضت ثٝ .اؾت تٛظیغ یه اضتفبع زٞٙسٜ ٘كبٖ وكیسٌی

 ٚ ثبلاتط ٘طٔبَ تٛظیغ اظ ٔٛضز٘ظط لّٝ تٛظیغ یؼٙی ٔثجت وكیسٌی اؾت. 3 ثطاثط ٘طٔبَ تٛظیغ ثطای وكیسٌی ٔمساض
 .اؾت ٔثجت پػٚٞف ٔتغیطٞبی اوثط وكیسٌی ایٙدب اؾت؛ وٝ زض ٘طٔبَ تٛظیغ اظ لّٝ ثٛزٖ تطپبییٗ ٘كب٘ٝ ٔٙفی وكیسٌی

 

 زّاهتغي پایایی

 ّاًتایج آسهَى هاًایی تزای هتغيزّای هذل :(1جذٍل )

 ًتایج لَیي، ليي ٍ چَ ًواد هتغيزّا

  احتٕبَ ٜآٔبض  

 پبیب Q-Tobin 417/21- 000/0 ػّٕىطز قطوت

 پبیب CIT 286/58- 000/0 ٔبِیبت ثط زضآٔس

 پبیب ATO 326/36- 000/0 ٞب ٌطزـ زاضایی

 پبیب SIZE 832/17- 000/0 ا٘ساظٜ قطوت

 پبیب LEV 846/246- 000/0 اٞطْ ٔبِی

 پبیب Growth 866/55- 000/0 ٘طخ ضقس فطٚـ

 ٔتغیطٞب ٘بٔب٘بیی ثیبٍ٘ط نفط فطو ٚاحس، ضیكٝ آظٖٔٛ زض وٝ اؾت تٛخٝ لبثُ ٘ىتٝ ایٗ شوط( 3) خسَٚ ٘تبیح تفؿیط اظ لجُ
 ٘تبیح تطتیت ایٗ ثٝ. قس ذٛاٞس ضز نفط فطو ثبقس 05/0 ٔؼٙبزاضی ؾغح اظ وٕتط p ٔمساض چٙب٘چٝ نٛضت ایٗ زض. اؾت

 .اؾت ٔٛضزٔغبِؼٝ ٔتغیطٞبی تٕبْ ثٛزٖ ٔب٘ب اظ ٘كبٖ( 3) خسَٚ زض( پبُ٘) تطویجی ٞبی¬زازٜ ثطای ٔب٘بیی آظٖٔٛ اظ حبنُ
 

 ّا دادُ تحليل

 (ّا تاليواًذُ) خطا جولِ خَدّوثستگی ٍجَد ػذم
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 LMّوثستگی سزیالی  آسهَى :(0جذٍل )

 سطح هؼٌاداری احتوال آهارُ ع آهارًَُ ًام هتغيز
 F(2,924) 982/11 000/0 ٔسَ اَٚ

 F(2,924) 118/14 000/0 ٔسَ زْٚ

 .زاضز ٚخٛز ذغب خّٕٝ ٕٞجؿتٍی ٚخٛز ٔكىُ پػٚٞف ٔسَ قٛز ٔی ٔكبٞسٜ( 4)  خسَٚ ثٝ تٛخٝ ثب
 

 (ّا تاليواًذُ) خطا جولِ ٍاریاًس تَدى ثاتت
 گَدفزی-پاگاى-تزٍش آسهَى :(5جذٍل )

 ًتيجِ سطح هؼٌاداری احتوال آهارُ ًَع آهارُ ًام هتغيز
 ٘بٕٞؿب٘ی F(6,924) 224/9 000/0 ٔسَ اَٚ

 ٘بٕٞؿب٘ی F(6,924) 586/10 000/0 ٔسَ زْٚ

 پػٚٞف، ٞب ٔسَ ثٛزٖ ٔؼٙبزاضٖ ٚ فٛق خسَٚ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ اؾت ثبلیٕب٘سٜ ٞب ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ثط فطو آظٖٔٛ ایٗ زض
 ٚ ٔی ثبقس ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی زاضای اٍِٛ قٛز، ٕ٘ی پصیطفتٝ پػٚٞف ٔسَ زض ٚاضیب٘ؽ ٕٞؿب٘ی ٚخٛز ثط ٔجٙی ٔب فطضیٝ

 .اؾت (GLS) یبفتٝ تؼٕیٓ ٔطثؼبت حسالُ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثٝ ٘یبظ ٚ ٕ٘ٛز اؾتفبزٜ ذغی ضٌطؾیٖٛ اظ ٕ٘ی تٛاٖ
 

 تَضيحی جولات تيي ّن خطی ٍجَد ػذم
 ذغی، ٞٓ ٚخٛز نٛضت زض. اؾت ٔسَ زض ٔٛخٛز وٙتطِی ٚ ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ثیٗ قسیس ضاثغٝ ٚخٛز ٔؼٙبی ثٝ ذغی ٞٓ

 ٔؼٙی ٔتغیطٞبی تؼساز وٝ قٛز ٔی ثبػث ٔؿأِٝ ایٗ زض٘تیدٝ ٚ ثٛز ذٛاٞس ثبلایی ٔؼیبض ذغبی زاضای اٍِٛ ثطآٚضزی ضطایت

 اؾتفبزٜ  (VIF)ٚاضیب٘ؽ تٛضْ ػبُٔ ٔؼیبض اظ ذغی ٞٓ ٚخٛز ػسْ ثطضؾی ثطای ٔؼبزِٝ ایٗ زض. یبثس وبٞف ٔؼبزِٝ زض زاض
 آظٖٔٛ ایٗ اظ حبنُ ٘تبیح. اؾت ذغی ٞٓ ٚخٛز ػسْ زٞٙسٜ ٘كبٖ ثبقس، 10 اظ وٕتط ٚاضیب٘ؽ تٛضْ قبذم وٝ ٚلتی. قس

 ٔكىّی ثبثت ایٗ اظ ِصا ٚ زاقتٝ لطاض ذٛز ٔدبظ حس زض وٙتطِی ٚ ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ٚاضیب٘ؽ تٛضْ ٔیعاٖ وٝ زٞس؛ ٔی ٘كبٖ
 .٘ساضز ٚخٛز

 اٍل پژٍّص هذل در تَضيحی جولات تيي خطی ّن ٍجَد ػذم آسهَى اس حاصل ًتایج :(6جذٍل )

 ػاهل تَرم ٍاریاًس ٍاریاًس ضزیة ًواد هتغيز
 CIT 0.931102 1.073997 ٔبِیبت ثط زضآٔس

 SIZE  0.997198 1.002810 ا٘ساظٜ قطوت

 LEV 0.938117 1.065966 اٞطْ ٔبِی

 Growth 0.988988 1.011135 ٘طخ ضقس فطٚـ

 

 دٍم پژٍّص هذل در تَضيحی جولات تيي خطی ّن ٍجَد ػذم آسهَى اس حاصل ًتایج :(7جذٍل )

 ػاهل تَرم ٍاریاًس ٍاریاًس ضزیة ًواد هتغيز
 ATO 0.886924 1.127493 ٞب ٌطزـ زاضایی

 SIZE  0.968468 1.032558 ا٘ساظٜ قطوت

 LEV 0.915497 1.092303 اٞطْ ٔبِی

 Growth 0.983662 1.016609 ٘طخ ضقس فطٚـ
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 ّا یافتِ تحليل

 (چاٍ آسهَى) هذل تطخيص آسهَى

 ّاليوز تزای هذل Fًتایج آسهَى  :(8جذٍل )

 ًتيجِ pهمذار  درجِ آسادی آهارُ آسهَى 

 ٞبی تبثّٛییزازٜ اظ اؾتفبزٜ 000/0 (132،792) 327/2 ٔسَ اَٚ

 ّٛییٞبی تبثزازٜ اظ اؾتفبزٜ 000/0 (132،792) 370/2 ٔسَ زْٚ

ٞب ضز ٞب زض ٔٛضز ٔسَ قٛز فطو نفط ٔجٙی ثط ثطاثطی ٕٞٝ اثطات ذبل قطوت ( ٔكبٞسٜ ٔی8ٌٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ ) ٕٞبٖ
ٞبی  ٞبی ٔطثٛط ثٝ قطوتٞٓ ضیرتٗ زازٜ تٛاٖ ٔسَ ضا ثب ضٚی(. ایٗ ثساٖ ٔؼٙی اؾت وٝ ٕ٘ی>05/0pقٛز ) ٔی

ٞبی پبُ٘ اؾتفبزٜ وطز. ثٝ ػجبضتی وبضآٔسی ثطآٚضز ٚـ زازٜترٕیٗ ظز ثّىٝ ثبیس اظ ض Poolingٔٛضزٔغبِؼٝ ٚ ثٝ ضٚـ 
 قٛز. قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔكرم ٔی قطوت پصیطفتٝ 133ٞبی پبُ٘ ثطای ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜٔسَ

 

 (ّاسوي آسهَى) هذل ًَع تطخيص آسهَى

 ّاّاسوي تزای هذل ًتایج آسهَى :(9جذٍل )

 ًتيجِ pهمذار  درجِ آسادی آهارُ آسهَى 

 اثطات ثبثت ٔسَ اظ اؾتفبزٜ 000/0 6 381/95 ٔسَ اَٚ

 اثطات ثبثت ٔسَ اظ اؾتفبزٜ 000/0 6 720/92 ٔسَ زْٚ

ٞبی ٔٛضزٔغبِؼٝ ضز  قٛز فطو نفط وبضاتط ثٛزٖ ٔسَ اثطات تهبزفی ثطای قطوت ( ٔكبٞسٜ ٔی9ٌٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ ) ٕٞبٖ
 133ٞب ثطای بٍ٘ط تبئیس اثطات تهبزفی زض ثطاثط اثطات ثبثت اؾت ثٙبثطایٗ ٔسَ(. ثٝ ػجبضتی ٘تبیح ثی<05/0pقٛز )ٕ٘ی

 نٛضت اثطات تهبزفی ترٕیٗ ظزٜ قٛز. قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثبیس ثٝ قطوت پصیطفتٝ

 

 پژٍّص فزضيات ًتایج

 تا رٍش ثاتت تا تَجِ تِ ًاّوساًی هذل اٍلجشئی  ضزایة تزرسی ًتایج (:94جذٍل )

 919، تؼذاد تزکية هَسٍى: 911، تؼذاد تماطغ: 7تغيز ٍاتستِ: ػولکزد ضزکت، تؼذاد دٍرُ: ه

                                                     
 ٘تیدٝ احتٕبَ tآٔبضٜ  ضطایت ٕ٘بز ٔتغیطٞب

 ٔؼٙبزاض C 16.6227- 15.4118- 0.0000 ضطیت تهبزفی

 ٔؼٙبزاض CIT 19.6275 8.2849 0.0000 ٔبِیبت ثط زضآٔس

 ٔؼٙبزاض SIZE  1.2497 17.0050 0.0000 ا٘ساظٜ قطوت

 ٔؼٙبزاض LEV 0.8758- 3.8803- 0.0001 اٞطْ ٔبِی

 ٔؼٙبزاض Growth 0.2892 5.4189 0.0000 ٘طخ ضقس فطٚـ

 ٔؼٙبزاض AR(1) 0.1052 2.4014 0.0166 ٚلفٝ ٔسَ اَٚ
R-squared 609/0 

Adjusted R-squared 527/0 

F-statistic 490/7 

Prob(F-statistic) 0000/0 

 Durbin-Watson stat 788/1 
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 الگَ لذرت ٍ اػتثار تزرسی
 ٚخٛز ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ٔیبٖ ای ثغٝضا ٞیچ چٙب٘چٝ ٔتغیطٜ، چٙس ضٌطؾیٖٛ ٔؼبزِٝ یه زض F:آظٖٔٛ

 ٔؼبزِٝ ثٛزٖ ٔؼٙبزاض ثبیس ضٚ، اظایٗ .ثبقٙس نفط ٔؿبٚی ٔؼبزِٝ، زض ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ضطایت تٕبٔی ثبیس ثبقس، ٘ساقتٝ

 ٔلاحظٝ( 10خسَٚ ) زض وٝ عٛض ٕٞبٖ قٛز. ا٘دبْ ٔی F آٔبضٜ اظ اؾتفبزٜ ثب وبض ایٗ .ٌیطز لطاض آظٖٔٛ ٔٛضز ضٌطؾیٖٛ

 ٔؼٙبثی ٕٞبٖ وٝ آٔبضی نفط فطضیٝ وٝ اؾت ایٗ آٔبضٜ، ثیبٍ٘ط ثٝ ایٗ ٔطثٛط ٔؼٙبزاضی ؾغح ٚ F آٔبضٜ ٔمساض قٛز، ٔی

 .اؾت ٔؼٙبزاض وُ زض قسٜ، ثطآٚضز ضٌطؾیٖٛ ٔسَ ٚ قٛز ٔی ضز تٕبْ ضطایت( اؾت، ثٛزٖ نفطٔسَ ) وُ ثٛزٖ
 ایٗ ٔمساض وٙس. تكطیح ٔی ضا ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ٚ ٚاثؿتٝ یطٔتغ ٔیبٖ ضاثغٝ لسضت وٝ اؾت ٔؼیبضی: R2ضطیت تؼییٗ 

 زازٜ تٛضیح ٔؿتمُ تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٔتغیط تغییطات اظ زضنس چٙس وٝ اؾت آٖ وٙٙسٜ ٔكرم زضٚالغ ضطیت

 ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی تٛؾظ ٚاثؿتٝ ٔتغیط تغییطات اظ %61اؾت؛ یؼٙی  609/0 ثب ثطاثط تؼییٗ ضطیت ٔسَ، ایٗ زض .قٛز ٔی

 .اؾت تٛضیح بثُل
 تؼییٗ ضطیت ثیٗ ٔیعاٖ تفبٚت ٚخٛز زلایُ اظ احتٕبلاً ٘یؿت، ثطاثط تؼییٗ ضطیت ثب ضطیت ایٗ :قسٜ تؼسیُ تؼییٗ ضطیت

 زض وبشة وبٞف ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔٛخت ثط ٔؼٙبزاض اثط زاقتٗ ثب وٝ اؾت اضبفی ٔتغیطٞبی ٚخٛز تؼسیّی تؼییٗ ضطیت ٚ

 .ثبقٙس قسٜ تؼییٗ ضطیت
 :ٞبثبلیٕب٘سٜ بضاػتج ثطضؾی

 ٌیطز وٝ ا٘دبْ ٔی ٚاتؿٖٛ آٔبضٜ زٚضثیٗ اظ اؾتفبزٜ ثب ذغب خٕلات ذٛزٕٞجؿتٍی ثطضؾی اظ حبنُ ٘تبیح ذٛزٕٞجؿتٍی:

 .اؾت ٔسَ ذغبٞبی ثیٗ ٘جٛز ذٛزٕٞجؿتٍی ثیبٍ٘ط زاضز، لطاض 5/2ٚ  5/1زأٙٝ  زض آٔسٜ زؾت ثٝ آٔبضٜ وٝ ایٗ ثٝ تٛخٝ ثب

 :٘تیدٝ
تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت ٔبِیبت ثط زضآٔس ثب ػّٕىطز  ٔمساض ٔثجت ضطیت ضٌطؾیٛ٘ی ٔبِیبت ثط زضآٔس ٔی : ثب تٛخٝ ثtٝآظٖٔٛ 

 (. >05/0pقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔثجت )ٔؿتمیٓ( ٔؼٙبزاضی زاضز ) ٞبی پصیطفتٝ قطوت، قطوت
 ٔتغیطٞب ٌیطز ٔی لطاض نفط فطو ضز ٘بحیٝ زض ٔتغیطٞب تٕبْ ثطای t ٔمبزیط %95 اعٕیٙبٖ ؾغح زض وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٘تبیح

 ٚ ٔثجت زٞس وٝ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ضقس فطٚـ تأثیط ٔی ٘كبٖ وٙتطِی ٔتغیطٞبی اظ حبنُ ٘تبیح ٞؿتٙس. زاضٔؼٙی ٔسَ زض
 ػّٕىطز قطوت زاضز. ثط ٔؼٙبزاضی ٚ ٔٙفی ػّٕىطز قطوت زاضز ِٚی اٞطْ ٔبِی تأثیط ثط ٔؼٙبزاضی

 جشئی )هذل دٍم( تا رٍش ثاتت تا تَجِ تِ ًاّوساًی هذل ةضزای تزرسی ًتایج :(99جذٍل )

 919، تؼذاد تزکية هَسٍى: 911، تؼذاد تماطغ: 7هتغيز ٍاتستِ: ػولکزد ضزکت، تؼذاد دٍرُ: 

                                                     
 ٘تیدٝ احتٕبَ tآٔبضٜ  ضطایت ٕ٘بز ٔتغیطٞب

 ٔؼٙبزاض C 19.4995- 17.6947- 0.0000 ضطیت تهبزفی

 ٔؼٙبزاض ATO 0.9110 8.5489 0.0000 ٞب ٌطزـ زاضایی

 ٔؼٙبزاض SIZE  1.4405 19.7370 0.0000 ا٘ساظٜ قطوت

 ٔؼٙبزاض LEV 0.3044- 4.7317- 0.0000 اٞطْ ٔبِی
 ٔؼٙبزاض Growth 0.2219 3.8754 0.0001 ٚـ٘طخ ضقس فط

 ٔؼٙبزاض AR(1) 0.1451 3.7994 0.0002 ٚلفٝ ٔسَ اَٚ
R-squared 625/0 

Adjusted R-squared 547/0 

F-statistic 036/8 

Prob(F-statistic) 0000/0 

 Durbin-Watson stat 885/1 
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 اٍِٛ لسضت ٚ اػتجبض ثطضؾی
 ٚخٛز ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ٔیبٖ ای ضاثغٝ ٞیچ چٙب٘چٝ ٔتغیطٜ، چٙس ضٌطؾیٖٛ ٔؼبزِٝ یه زض F:ٖٔٛآظ

 ٔؼبزِٝ ثٛزٖ ٔؼٙبزاض ثبیس ضٚ، اظایٗ ثبقٙس. نفط ٔؿبٚی ٔؼبزِٝ، زض ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ضطایت تٕبٔی ثبیس ثبقس، ٘ساقتٝ

 ( ٔلاحظ11ٝخسَٚ ) زض وٝ عٛض ٕٞبٖ قٛز. ا٘دبْ ٔی F آٔبضٜ اظ اؾتفبزٜ ثب وبض ایٗ ٌیطز. لطاض آظٖٔٛ ٔٛضز ضٌطؾیٖٛ

 ٔؼٙبثی ٕٞبٖ وٝ آٔبضی نفط فطضیٝ وٝ اؾت ایٗ آٔبضٜ، ثیبٍ٘ط ثٝ ایٗ ٔطثٛط ٔؼٙبزاضی ؾغح ٚ F آٔبضٜ ٔمساض قٛز، ٔی

 ؾت.ا ٔؼٙبزاض وُ زض قسٜ، ثطآٚضز ضٌطؾیٖٛ ٔسَ ٚ قٛز ٔی ضز تٕبْ ضطایت( اؾت، ثٛزٖ ٔسَ )نفط وُ ثٛزٖ
 ایٗ وٙس. ٔمساض تكطیح ٔی ضا ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ٚ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ٔیبٖ ضاثغٝ لسضت وٝ اؾت ٔؼیبضی :R2ضطیت تؼییٗ 

 زازٜ تٛضیح ٔؿتمُ تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٔتغیط تغییطات اظ زضنس چٙس وٝ اؾت آٖ وٙٙسٜ ٔكرم زضٚالغ ضطیت

 ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی تٛؾظ ٚاثؿتٝ ٔتغیط تغییطات % اظ62ٙی اؾت؛ یؼ 625/0 ثب ثطاثط تؼییٗ ضطیت ٔسَ، ایٗ زض قٛز. ٔی

 اؾت. تٛضیح لبثُ
 تؼییٗ ضطیت ثیٗ ٔیعاٖ تفبٚت ٚخٛز زلایُ اظ احتٕبلاً ٘یؿت، ثطاثط تؼییٗ ضطیت ثب ضطیت ایٗ قسٜ: تؼسیُ تؼییٗ ضطیت

 زض وبشة وبٞف ٝ ٔٛختٔتغیط ٚاثؿت ثط ٔؼٙبزاض اثط زاقتٗ ثب وٝ اؾت اضبفی ٔتغیطٞبی ٚخٛز تؼسیّی تؼییٗ ضطیت ٚ

 ثبقٙس. قسٜ تؼییٗ ضطیت
 

 ّاتاليواًذُ اػتثار تزرسی
 ٌیطز وٝ ا٘دبْ ٔی ٚاتؿٖٛ آٔبضٜ زٚضثیٗ اظ اؾتفبزٜ ثب ذغب خٕلات ذٛزٕٞجؿتٍی ثطضؾی اظ حبنُ ٘تبیح ذٛزٕٞجؿتٍی:

 اؾت. ٔسَ ذغبٞبی ثیٗ جؿتٍی٘جٛز ذٛزٕٞ ثیبٍ٘ط زاضز، لطاض 5/2ٚ  5/1زأٙٝ  زض آٔسٜ زؾت ثٝ آٔبضٜ وٝ ایٗ ثٝ تٛخٝ ثب
 ٘تیدٝ:

ٞب ثب ػّٕىطز  تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت ٌطزـ زاضایی ٞب ٔی : ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض ٔثجت ضطیت ضٌطؾیٛ٘ی ٌطزـ زاضاییtآظٖٔٛ 
(. فطضیٝ >05/0pقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔثجت )ٔؿتمیٓ( ٔؼٙبزاضی زاضز ) ٞبی پصیطفتٝ قطوت، قطوت
 اؾت.زْٚ ٔٛضز تبییس 

 ٔتغیطٞب ٌیطز ٔی لطاض نفط فطو ضز ٘بحیٝ زض ٔتغیطٞب تٕبْ ثطای t ٔمبزیط %95 اعٕیٙبٖ ؾغح زض وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٘تبیح

 ٚ ٔثجت زٞس وٝ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ضقس فطٚـ تأثیط ٔی ٘كبٖ وٙتطِی ٔتغیطٞبی اظ حبنُ ٘تبیح ٞؿتٙس. زاضٔؼٙی ٔسَ زض
 ػّٕىطز قطوت زاضز. ثط ٔؼٙبزاضی ٚ ٔٙفی بِی تأثیطػّٕىطز قطوت زاضز ِٚی اٞطْ ٔ ثط ٔؼٙبزاضی

 

 یزيگ جِيًت

 دارد. یهؼٌادار زيتز درآهذ تز ػولکزد ضزکت تأث اتيهال -9

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت ٔبِیبت ثط زضآٔس ثب ػّٕىطز قطوت،  ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض ٔثجت ضطیت ضٌطؾیٛ٘ی ٔبِیبت ثط زضآٔس ٔی
 اض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔثجت )ٔؿتمیٓ( ٔؼٙبزاضی زاضز. قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبز ٞبی پصیطفتٝ قطوت

(، اٚزٚئٕلاْ  ٚ 2023(، احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ )2024(، اٚتبٔی ٚ ٕٞىبضاٖ )1400ایٗ ٘تبیح ٕٞؿٛ ثب ٘تبیح ٘ٛثرت ٚ ٕٞىبضاٖ )
 ثبقس. ( ٕٞؿٛ ٔی2021( ٚ آزٚ ٚ ٕٞىبضاٖ )2022(، آضٚا ٚ ٌیُ )2022ٕٞىبضاٖ )

 ت تأثيز هؼٌاداری دارد.ّا تز ػولکزد ضزک گزدش دارایی -2

ٞب ثب ػّٕىطز قطوت،  تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت ٌطزـ زاضایی ٞب ٔی ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض ٔثجت ضطیت ضٌطؾیٛ٘ی ٌطزـ زاضایی
 قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔثجت )ٔؿتمیٓ( ٔؼٙبزاضی زاضز. ٞبی پصیطفتٝ قطوت
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قسٜ زض ثٛضؼ  ٞبی پصیطفتٝ ٞب ثط ػّٕىطز قطوت وُ زاضایی زٞس وٝ ٌطزـ ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ زْٚ ٘كبٖ ٔی
ٞب ثیبٍ٘ط  تٛاٖ ٌفت تأثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ٌطزـ وُ زاضایی عٛضوّی ٔی اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. ثٝ

ٞبی ذٛز  زاضایی وبضٌیطی زض ثٝ 1401تب ، 1395ٞبی  ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض فبنّٝ ؾبَ ایٗ اؾت وٝ قطوت
زیٍط تٛا٘بیی یه قطوت  ػجبضت ثطای ایدبز زضآٔس فطٚـ ػّٕىطز ذٛثی زاقتٙس ٚ ٔٛخت ػّٕىطز ثٟتط قطوت ٌطزیس٘س. ثٝ

 .ٌطزز ٞب ٔی ٞبی ذٛز، ٔٛخت افعایف فطٚـ ٚ ؾٛز قطوت قسٜ ٚ ثبػث افعایف وبضایی ٔبِی قطوت زض ٔسیطیت زاضایی
(، اٚتبٔی ٚ 2019( ٚ ٘ٛضلائلا ٚ ٕٞىبضاٖ )2023(، احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ )2024ىبضاٖ )ایٗ ٘تبیح ٕٞؿٛ ثب ٘تبیح اٚتبٔی ٚ ٕٞ

 .ثبقس ( ٕٞؿٛ ٔی2023(، احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ )2024ٕٞىبضاٖ )

 

 پيطٌْادّای کارتزدی تِ ضزح سیز است:

 اٍل: ِيتا تَجِ تِ فزض
ٌطزز  ٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پیكٟٙبز ٔیقسٜ زض ث ٞبی پصیطفتٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبنُ اظ فطضیٝ اَٚ ثٝ ٔسیطاٖ قطوت -

ٞبی ٔبِیبتی ٚ تجؼبت ایٗ  ضیعی قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثط٘بٔٝ ٞبی پصیطفتٝ وٝ زض ٍٞٙبْ تحّیُ ضیؿه قطوت
ٌطزز  ٞب ٚ زض٘تیدٝ تغییط زض زضآٔسٞبی حبنُ اظ ٔبِیبت ٕ٘بیبٖ ٔی ٞب ضا وٝ اظ عطیك تغییط زض زضآٔسٞب ٚ ٞعیٙٝ ضیعی ثط٘بٔٝ

زٞس وٝ تغییطات زضآٔسٞبی حبنُ اظ ٔبِیبت ٚ وٛٚاضیب٘ؽ ایٗ تغییطات ثط تٛا٘بیی  ضا اضظیبثی ٕ٘بیٙس، ظیطا ٘تبیح ٘كبٖ ٔی
 .زاضی زاضز ثیٙی ؾٛز تأثیطات ٔؼٙی پیف

ٌطزز  ٔی قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پیكٟٙبز ٞبی پصیطفتٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبنُ اظ فطضیٝ اَٚ ثٝ ٔسیطاٖ قطوت -
ٔٙظٛض وبٞف ضیؿه ثبظاضی قطوت تحت ٔسیطیت ذٛز، وٝ زض ٍٞٙبْ تحّیُ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٞی ٚ وبٞف ایٗ ٘ٛؾب٘بت ثٝ

ٞب ٚ زض٘تیدٝ تغییط زض  ٞب ضا وٝ اظ عطیك تغییط زض زضآٔسٞب ٚ ٞعیٙٝ ضیعی ٞبی ٔبِیبتی ٚ تجؼبت ایٗ ثط٘بٔٝ ضیعی ثط٘بٔٝ
زٞس وٝ تغییطات زضآٔسٞبی ٔكَٕٛ  ضا اضظیبثی ٕ٘بیٙس، ظیطا ٘تبیح ٘كبٖ ٔی ٌطزز زضآٔسٞبی ٔكَٕٛ ٔبِیبت ٕ٘بیبٖ ٔی

 .زاضی زاضز ٞب زض ثٛضؼ تأثیطات ٔؼٙی ٔبِیبت ٚ وٛٚاضیب٘ؽ ایٗ تغییطات ثط ٘ٛؾب٘بت ثبظزٞی ثٍٙبٜ
ٔبِی یه ٔتغیط ٌطزز تب ػّٕىطز ذٛز ضا تمٛیت ٕ٘بیٙس. ظیطا ػّٕىطز  ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پیكٟٙبز ٔی ثٝ قطوت -

ٞبیی ثب  ٌصاضی ؾٟبْ قطوت ٌصاضاٖ ٘یع تٕبیُ ثٝ ؾطٔبیٝ ثبقس. ٕٞچٙیٗ ؾطٔبیٝ لٛی خٟت تؼییٗ اضظـ ثبظاض قطوت ٔی
 .ػّٕىطز ٔبِی ٔٙبؾت ضا زاض٘س تب اظ ایٗ عطیك ثتٛا٘ٙس ثبظزٞی ٔٙبؾجی ثٝ زؾت ثیبٚض٘س

 تا تَجِ تِ فزضيِ دٍم:
٘ٛػی ثب فؼبِیت  ٞبیی اؾت وٝ ثٝ ٌصاضاٖ، تحّیُ ٌطاٖ ٚ تٕبْ افطاز ٚ ؾبظٔبٖ ؾطٔبیٝ اؾتفبزٜ ثطای ٘تبیح ایٗ تحمیك لبثُ -

 .ثبقس ٌصاضی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زضٌیط ٞؿتٙس، ٔفیس ٔی ؾطٔبیٝ
ٞبی ذٛز اظ عطیك ثٟجٛز فطٚـ ٚ اؾتفبزٜ  تٛا٘ٙس ثب تمٛیت ٌطزـ وُ زاضایی ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی قطوت -

ٞب لبزض  ٞبی ذٛز ضا وبٞف زٞٙس. زض حبِت ایسئبَ، قطوت ٞب زض ضٚاَ ػّٕیبت قطوت، ٔیعاٖ ثٟطٜ ثسٞی آٖاثطثرف اظ 
 .یبثس ذٛاٞٙس ثٛز تب ػّٕىطز ٔبِی ذٛز ضا ثٟجٛز ثجركٙس وٝ اظ ایٗ عطیك، اضظـ ثبظاض قطوت افعایف ٔی

یعاٖ ثسٞی اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزٜ تب اظ پطزاذت ٌطزز تب اظ وٕتطیٗ ٔ ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پیكٟٙبز ٔی ثٝ قطوت -
 آٔسٜ ٚ ضیؿه قطوت وبٞف یبثس. ػُٕ ٞبی ٔبِی خٌّٛیطی ثٝ ٞعیٙٝ

 

 پيطٌْادّایی تزای تحميمات آتی

 قٛز وٝ زض ٔٛضٛػبت ظیط ثٝ تحمیك ثپطزاظ٘س.  زض حٛظٜ پػٚٞكی ثٝ ٔحممبٖ آتی پیكٟٙبز ٔی
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ٖٛ زض ؾغح قطوت )ضٌطؾیٖٛ ؾطی ظٔب٘ی( ثٝ زِیُ وٛتبٜ ٞبی ایٗ تحمیك ػسْ اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾی یىی اظ ٔحسٚزیت -1
ٞبی آتی ثب زض اذتیبض زاقتٗ اعلاػبت  قٛز وٝ زض ؾبَ ثٙبثطایٗ، پیكٟٙبز ٔی ثٛزٖ ؾطی ظٔب٘ی ٞط قطوت ثٛزٜ اؾت.

ْ تط، ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ زض ؾغح ٞط قطوت ا٘دبلاظْ ثطای ا٘دبْ تحمیك ٔكبثٝ زض ثبظٜ ظٔب٘ی عٛلا٘ی
 ٌطزز.

قٛز وٝ آیٙسٌبٖ  ا٘س. ِصا پیكٟٙبز ٔیٞب اظ ثبثت تٛضْ تؼسیُ ٍ٘طزیسٜ ٞبی ٔبِی قطوت قسٜ اظ نٛضت ٞبی اؾترطاجزازٜ -2
ٞبی ذٛز اظ تؼسیُ اعلاػبت ٔصوٛض اؾتفبزٜ وٙٙس وٝ ٕٔىٗ اؾت ٘تبیدی ٔتفبٚت اظ ٘تبیح فؼّی حبنُ  زض ثطضؾی

 قٛز.

ٞب ثط ٔحبفظٝ وبضی حؿبثساضی ثب تٛخٝ ثٝ ٘مف تؼسیٍّط ٘ؿجت   ضاییثطضؾی تأثیط ٔبِیبت ثط زضآٔس ٚ ٌطزـ زا -3
 ٘مسیٍٙی 

 ثطضؾی تأثیط ٔبِیبت ٔتٟٛضا٘ٝ ٚ ؾیبؾت ٔسیطیت ثط ػّٕىطز قطوت ثب تٛخٝ ثٝ ٘مف تؼسیٍّط ٘ؿجت  ٘مسیٍٙی  -4

ثٝ ٘مف چطذٝ ػٕط ٞب ثط ػّٕىطز قطوت ثب تٛخٝ  ثطضؾی تأثیط ٔبِیبت ثط ثطضؾی تأثیط ٔبِیبت ثط زضآٔس ٚ ٌطزـ زاضایی -5
 قطوت

 

 هٌاتغ
 ٓخؿتدٛی ثٟتطیٗ ٔؼیبض ػّٕىطز ٔبِی، ٔدّٝ  ،(1390) ،یبضیبٖ وٛپب٘ی، ؾٕب٘ٝ ،ؾطٚـ یبض، افؿب٘ٝ ،آشضثبیدب٘ی، وطی

 .52حؿبثطؼ، قٕبضٜ 
 ضاثغٝ ٔحتٛای اعلاػبتی اضظـ افعٚزٜ التهبزی ٚ  ،(1392) ،آظازٜ ،ویب٘ی ٘ػاز ،احٕس ،زَ ظ٘سٜ ،ػجساِطضب ،اؾؼسی

 .18-1 ، نم2، قٕبضٜ 20زٚضٜ  ،ٞبی حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی  ثطضؾی .ٞب اضظـ افعٚزٜ ثبظاض قطوتٔؼیبضٞبی ؾٙتّی ثب 

 زض  یػّٕىطز التهبز یبضٞبیٚ ٔؼ یػّٕىطز حؿبثساض یبضٞبیٔؼ یثطضؾ ،(1393) ،٘ػاز، آظازٜ یب٘یو ،ػجساِطضب ،یاؾؼس
 .59-39، نم 39قٕبضٜ  ،یزا٘ف ٚ پػٚٞف حؿبثساض ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص یقطوت ٞب

 ،اظ قٛاٞسی: ٔبِی ٞبی ٔحسٚزیت ٚ قطوت ػّٕىطز ،ٌطزـ زض ؾطٔبیٝ ،(1395) ،زاضیٛـ فطیس، اِؿبزات، ٔطیٓ أبٔی 
 .15-1 نم ،30 ٜ، قٕبض8 ٜضٚز ٔبِی، حؿبثساضی ٞبی پػٚٞف ،تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

 ،پصیطفتٝ ٞبی قطوت ػّٕىطز ثب ٔبِی ٞبی ٘ؿجت ٔیبٖ اضتجبط ثطضؾی ،(1394) ،ػطفبٖ ٔؼٕبضیبٖ، ،ٔحٕسٞبزی ثبلطی 
 .ثبثُ ٔبِی، تٛؾؼٝ ٚ ٔبِی ٘ٛآٚضی ّٔی ٕٞبیف تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ

 ،86-84 من ،ؾبظٔبٖ حؿبثطؾی 175، ٘كطیٝ قٕبضٜ 1، جحؿبثساضی ٔیب٘ٝ (،1385) ثعضي انُ، ٔٛؾی. 
 ،زض تغییطات اظ اؾتفبزٜ ثب ؾٛز ٔسیطیت تكریم ،(1395) ،ٔهغفی ظیبضتی، ثٟطأی ،ؾٕیطا پیطا، آزْ ،ضضٛاٖ حدبظی 

 .95-73 نم ،29، قٕبضٜ 8ٚضضٜ ز حؿبثطؾی، ٚ ٔبِی حؿبثساضی ٞبی پػٚٞف ،ؾٛز حبقیٝ ٚ زاضایی ٌطزـ
 ضاثغٝ ثیٗ ٚیػٌی ٞبی پیف ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ تٛؾظ ٔسیطیت ثط  ،(1393) ،ظیجب ،ذٛاخٝ ٔحٕٛز ،فطظا٘ٝ ،حیسضپٛض

، 22، قٕبضٜ 7زٚضٜ  ،زا٘ف ٔبِی تحّیُ اٚضاق ثٟبزاض ،ضیؿه ٚ اضظـ قطوت ثب ٞسف آیٙسٜ ٍ٘طی زض تهٕیٓ ٌیطی
 .46-25نم 

 ٔبظاز  ٝیؾبذتبض ؾطٔب ٗیث یثط ضاثغٝ  یقطوت تیحبوٕ تیفیو طیتأث یثطضؾ ،(1396) ،سیدٝذ ،یىیث ،ٕعٜح ساض،یز ٚ
، قٕبضٜ 24ٚضٜ ز ،یٚ حؿبثطؾ یحؿبثساض یٟبیثطضؾ .قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص یثبظزٜ زض قطوت ٞب

  .220-197 ، نم2
 اختٕبػی تبضید ٘بٔٝ پػٚٞف ،ٔیّؿپٛ آضتٛض زضآٔس ثط ٔبِیبت لبٖ٘ٛ ،(2014) خٕیّٝ، ،ػعیعذٛاٜ ،وطیٓ ،ؾّیٕب٘ی ٚ 

  .97-83 ، نم2 ، قٕبض2ٜٚضٜ ز ،التهبزی
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 حبقیٝ ٚ ٞب زاضایی ٌطزـ تغییطات اظ اؾتفبزٜ ثب ؾٛز ٔسیطیت تكریم ،(1396) ٔحٕس، ،افرٕی ،ثبلط ،ظازٜ قٕؽ 
  .98-83 ، نم32، قٕبضٜ 8ٚضٜ ز ،حؿبثطؾی ٚ ٔبِی حؿبثساضی ٞبی پػٚٞف .ؾٛز

 ٘ظبْ ٔٙس ٚ ضقس ؾٛز قطوت ٞب زض ثٛضؼ اٚضاق  ؿهیضاثغٝ ض یثطضؾ ،(1385) ،بزق٘ػاز، ن ٛؾفی، یٗؿح ،یفربض
  .109-89 ، نم45ضٜ ، قٕب13ٚضٜ ز ،یٚ حؿبثطؾ یحؿبثساض یٟبیثطضؾ ،ثٟبزاض تٟطاٖ

 وبضا٘ٝ ثط اختٙبة  ثطضؾی تبثیط ٔبِیبت ثط زضآٔس ٚ حؿبثساضی ٔحبفظٝ ،(1392) ،ؾیسخلاَ ،ؾیسی ،ؾبؾبٖ ،ٟٔطا٘ی
 .34-13 نم ،10، قٕبضٜ 3ٚضٜ ز ، زا٘ف حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی ٔسیطیت ،ٞب ٔبِیبتی قطوت

 ٞبی  ٞب ثب پبزاـ ٞیأت ٔسیطٜ قطوت ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ضقس فطٚـ ٚ ثبظزٜ زاضایی ،(1398) ،ؾیس ػّیطضب ،ٔٛؾٛی
 .12-1نم  ،45 ٜ، قٕبض14 ٜضٚز،ٔسیطیت ثبظاضیبثی ،پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 پػٚٞكٙبٔٝ ،ؾطٔبیٝ زضآٔس ثط ٔبِیبت ٚ ٔهطف ثط ٔبِیبت تِٛیسی آثبض ،(1401) ،وٛثط ،یٛؾفی ػّی، ،٘یب عیت ،ٌبیب٘ٝ ،٘بشض 
  .191-152 ، نم55، قٕبضٜ 30زٚضٜ  ،ٔبِیبت

 قطوت  هیؿتٕبتیؾ ؿهیض یٙیث فیزض پ یحؿبثساض یطٞبیٔتغ یؾٛزٔٙس ،(1383) ،ىطاِٝق ،یذٛاخٛ، ٕسحٔ ،یٕ٘بظ
-93 ، نم38، قٕبضٜ 11ٚضٜ ز ،یٚ حؿبثطؾ یحؿبثساض یٟبیثطضؾ ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص یٞب

119.  
 ،ػّٕىطز التهبزی ٚ حؿبثساضی ٔؼیبضٞبی ثط ٔبِیبت پطزاذت اظ اختٙبة تبثیط ،(1400) ،ٔطیٓ ٘ٛثرت، یٛ٘ؽ، ٘ٛثرت 

  .42-21 ، نم2، قٕبضٜ 11ٚضٜ ز اختٕبػی، ٔٙبفغ ٚ حؿبثساضی ،تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ اظ قٛاٞسی: قطوت

 یزض ٌطزـ ٚ ؾٛزآٚض ٝیؾطٔب تیطیٔس ٗیاضتجبط ث .(1389) ،احٕسضضب ،ییثبثب سضضب،یفطز، حٕ یّی٘ػاز، احٕس، ٚو ؼمٛةی 
دوره  (،یپطتفٛ تیطیاٚضاق ثٟبزاض )ٔس تیطیٚ ٔس یٔبِ یٟٔٙسؾ ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص یزضقطوتٟب

 .131-111، صص 2، شماره 1
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