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 چکيذُ

پطزاظز. ایٗ  ٔی یثط فسْ تمبضٖ اعلافبت سیثب تبو ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ثط ٞع یضاٞجطز طییتغ طیتأثثطضؾی ثٝ حبضط پػٚٞف 
 یآٔبض خبٔقٝ .)پؽ ضٚیسازی( ٞؿت یفّٛؿ اظ ٘ ی ٕٞجؿتٍیقٙبؾ اظِحبػ ٞسف، وبضثطزی ثٛزٜ ٚ اظ ثقس ضٚـپػٚٞف 

حصف  یطیٌ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبقس یزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔ قسٜ طفتٝیپص یٞب قطوت ٝیپػٚٞف، وّ
تب  1397ٞبی  ؾبَ ثطایاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ثٛضؼزض  قسٜ طفتٝیپص قطوت 135قبُٔ  حبضط پػٚٞف ٕ٘ٛ٘ٝ ه،یؿتٕبتیؾ

اؾتبتب ٚ  یتفبزٜ اظ ٘طْ افعاضٞبثب اؾ ییتبثّٛ یزازٜ ٞب هیثط تىٙ یٔجتٙ طٜیچٙس ٔتغ ٖٛیاظ ٔسَ ضٌطؾ یطیٚ ثب ثٟطٜ ٌ 1402
 یضاٞجطز طییتغزٞس وٝ  ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی . ٘تبیح حبنُ اظ فطضیٝٚ آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ اؾت ُیاوؿُ ٔٛضز تحّ
 ٙٝیٞع ٚنبحجىبض  یضاٞجطز طییتغی ثط اضتجبط ثیٗ فسْ تمبضٖ اعلافبتٔثجت زاضز. ٕٞچٙیٗ،  ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ثط ٞع

. ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌیطی وطز وٝ تغییطات ضاٞجطزی نبحجىبض ثٝ ٘فـ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘جٛزٜ ٚ ٔٛخت اثط ٔثجت زاضز ٝیؾطٔب
ضا تمٛیت  ٝیؾطٔب ٙٝیٞع ٚنبحجىبض  یضاٞجطز طییتغقٛز ٚ فسْ تمبضٖ اعلافبتی قست ضاثغٝ ثیٗ ‌افعایف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔی

 .وٙس ٔی
 .یتمبضٖ اعلافبت فسْ، نبحجىبض یضاٞجطز طییتغ، ٝیؾطٔب ٙٝیٞع: ٍاشگاى کليذی

 

 هقذهِ

وٙس ٚ ٔسیطاٖ ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٌبٖ  ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ حسالُ ٘طخ ثبظزٞی اؾت وٝ زؾتیبثی ثٝ آٖ اضظـ قطوت تغییط ٕ٘ی
ای تٙؾیٓ وٙٙس وٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوت حسالُ ٚ  ٌٛ٘ٝ نبحجبٖ ؾٟبْ ثبیس تلاـ ٕ٘بیٙس ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت ضا ثٝ

ٞبی ٔسیطیتی ٚ ٔبِی ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ اظ  بٔساضاٖ حساوثط ٌطزز. تمطیجبً زض اوثط تهٕیٓاضظـ قطوت ٚ ثطٚت ؾٟ دٝیزض٘ت
 اظ یىی ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ .اؾت ثسٞی ٞعیٙٝ ٚ ٞعیٙٝ ؾٟبْ ٚظ٘ی ٔیبٍ٘یٗ زضٚالـٚ  آیس فٛأُ ٟٔٓ ٚ ٔؤثط ثٝ قٕبض ٔی

قٛز )خًٛ٘ ثٖٛ ٚ  ٔی تقطیف ضاٖؾٟبٔسا ا٘تؾبض ٔٛضز ثبظزٜ فٙٛاٖ ثٝ ٚ اؾت ٌیطی تهٕیٓ ٞبی زض ٔسَ ٔؤثط ٔتغیطٞبی
 انّی فبُٔ ٚ ثٛزٜ اؾت ٔبِی ٘ؾطاٖ نبحت تٛخٝ ٔٛضز ٕٞٛاضٜ وٝ اؾت ٔفبٞیٕی اظ یىی ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ (.2013، 1ؾٛٞٗ

 اظ یىی أب اؾت قسٜ تقطیف ٔرتّف ٞبی قىُ ثٝ ایٗ ٔفْٟٛ اؾت، التهبزی ٚ ؾٛز حؿبثساضی ؾٛز ثیٗ قىبف ایدبز زض

 اضظـ وؿت آٖ ثب وٝ وٙس ٔی تقطیف ثبظزٞی ٘طخ وٕیٙٝ ثٝ فٙٛاٖ ضا ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ زاضز، ثیكتطیٔمجِٛیت  وٝ ٞبیی تقطیف

 (.2007، 2ٔب٘س )ِٕجطت ٔی ثبثت التهبزی ٚاحس
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 وٙس یؾٟبٔساضاٖ زقٛاضتط ٔ یٔحبفؾت ٚ فّٕىطز ضا ثطا سیٚ ضلبثت قس یبثیضا اظ اضظ طاٖی، ٔسیٔكتط ضاٞجطزی طییؾغح تغ
ٚ ؾّت  یٔهبضف قره یفطنت اؾتفبزٜ اظ ٚخٝ ٘مس ضا ثطا تٛا٘س یٔ ٗی(. ٕٞچ2012ٙٔٛضتٗ، ظاٍ٘ط ،تٛی؛ 2000ِ ٙتطی)وبضپ
ٚخٝ ٘مس ثبقس )تبً٘،  بٖیاظ خط ٙبٖیٚ فسْ اعٕ یافطاع زفّٕىط دٝیتٛا٘س زض ٘ت یٔ ٗیثسٞس وٝ ا طاٖیسضا ثٝ ٔ تیٔبِى

ضٚا٘ی  -ٖ نٙقت ذٛز ضفتبض وٙٙس،  ٚ ازثیبت اختٕبفی ٞبیی قجیٝ ثٝ ٕٞتبیب افطاز تٕبیُ زاض٘س ثٝ ضٚـ (.2011وطٚؾبٖ، ضاٚ 
وٙٙس وٝ  (. ٔحممبٖ ؾبظٔب٘ی ازفب ٔی2011ظ٘س )تیّٛٚض، ثّٛٔفیّس  ایٗ فطآیٙس ضا ٔغبثك ثب ٞٙدبضٞبی تٛنیفی ثطچؿت ٔی

ٞب تٕبیُ  زٞس وٝ ؾبظٔبٖ قٛز. ٘ؾطیٝ ٟ٘بزی خسیس ٘كبٖ ٔی ٞب ٘یع افٕبَ ٔی ایٗ ا٘غجبق ثب ٞٙدبضٞبی تٛنیفی زض ؾبظٔبٖ
، 1977قٛ٘س )ٔبیط، ضاٖٚ  ٞبی اؾتفبزٜ اؾتطاتػی ٕٞتبیبٖ ذٛز زاض٘س ٚ ثبفث ایدبز ٍٕٞٙی ثیٗ ؾبظٔب٘ی ٔی ثٝ تمّیس اظ قیٜٛ

 (.1983زیٕبٌٛ، پبَٚ 
قٛز. ٕٞچٙیٗ ٔٛخت افعایف  ٌصاضاٖ ٔیفسْ تمبضٖ اعلافبت زض ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ ٔٛخت ایدبز ٘بثطاثطی زض ثیٗ ؾطٔبیٝ

قٛز. ثب تٛخٝ ثٝ  بٔلات، ثبظاضٞبی ضقیف، وبٞف ٘مسیٍٙی زض ثبظاض ٚ زض ٔدٕٛؿ وبٞف ؾٛز ٘بقی اظ ٔقبٔلات ٔیٞعیٙٝ ٔق
قٛز، اضائٝ یه ٔقیبض وٝ ثتٛا٘س ٔٙبفـ فٕٛٔی  پیبٔسٞبی ٘بثطاثطی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ وٝ اظ فسْ تمبضٖ اعلافبت ٘بقی ٔی

یىی اظ . (2007، 1)ثطاٖٚ ٚ ٞیّدؿت قٛز بٜ فٕٛٔی وُ خبٔقٝ ٔیوٙٙسٌبٖ ضا تأٔیٗ ٕ٘بیس، ٔٙدط ثٝ افعایف ضفاؾتفبزٜ
ٌصاضاٖ لطاضٌطفتٝ، ثحث فسْ تمبضٖ اعلافبتی اؾت. فسْ تمبضٖ اعلافبتی ٞٓ زض  ؾطٔبیٝ ٔٛضزتٛخٝٔؿبئّی وٝ أطٚظٜ 

ب٘ٛیٝ ٘مف ثبظاضٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٞٓ زض ثبظاضٞبی ثسٞی ٚخٛز زاضز. فسْ تمبضٖ اعلافبت زض ثبظاضٞبی ٚاْ ث
قٛز. پسیسٜ فسْ تمبضٖ اعلافبتی زض ثبظاضٞبی ثٛضؼ اٚضاق  ٞبی ٍٞٙفتی ٔی وٙس ٚ ثبفث ایدبز ظیبٖ ی ضا ثبظی ٔیتیثبإٞ

وٙٙس  ٌصاضاٖ تهٕیٕبت ٔبِی ذٛز ضا ثط اؾبؼ اعلافبتی اتربش ٔی قٛز وٝ ؾطٔبیٝ ثٟبزاض ٘یع ٚخٛز زاضز ٚ اظ آ٘دب ٘بقی ٔی
وٙٙسٌبٖ اعلافبت، تضبز ٔٙبفـ ٚخٛز  وٙٙسٌبٖ اعلافبت ثب تٟیٝ ثیٗ اؾتفبزٜ زضٚالـت. وٝ تٛؾظ ٔسیطیت تٟیٝ قسٜ اؾ

ی وٝ ا ٌٛ٘ٝ ثٌٝصاضز  ٔؿتمیٓ ثط ضٚی فّٕىطز ثبظاضٞبی اٚضاق ثٟبزاض تأثیط ٔی عٛض ثٝزاضز. ثٙبثطایٗ، فسْ تمبضٖ اعلافبتی 
ٌطزز )ثبتبچبضیب ٚ  ث افعایف وبضایی ثبظاض ٔیافعایف فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثبفث وبٞف وبضایی ثبظاض، ٚ وبٞف آٖ ثبف

ثط فسْ تمبضٖ  سیثب تبو ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ثط ٞع یضاٞجطز طییتغ طیتأث ٗیكیپ یٞب زض پػٚٞف(. 2010، 2ٕٞىبضاٖ
ٔفیس زض خٟت  یٞب ٌبٔ ِٔٛفٝ ٗیٔتمبثُ ا طاتیتبث یثطضؾ ٚ ٛ ایٗ قىبف ٚخٛز زاضزلطاض ٍ٘طفتٝ اؾت یٔٛضز ثطضؾ یاعلافبت

ثبلایی ثطذٛضزاض اؾت.  تیٕٞظ اأطثٛط ثٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ  یهبزٕیُ ازثیبت ٔطثٛط ثٝ ایٗ ٔٛضٛفبت زض ٔحیظ التتى
نبحجىبض ثط  یضاٞجطز طییتغ طیتأثثٙبثطایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت فٛق زض پػٚٞف حبضط ثٝ ایٗ ؾٛاَ پبؾد زازٜ ٔی قٛز وٝ 

 چٍٛ٘ٝ اؾت؟ یثط فسْ تمبضٖ اعلافبت سیثب تبو ٝیؾطٔب ٙٝیٞع
 

 پيطيٌۀ پصٍّص

  ِیسرها ٌِیّس

ضؾب٘سٖ ثطٚت ؾٟبٔساضاٖ ثبقس. حبَ ثب زض ٘ؾط  حساوثط اؾت وٝ ٞسف قطوت ثٝ یفطو ٔجتٙ ٗیثط ا ٝیؾطٔب ٙٝیٔفْٟٛ ٞع
ٚ ثبظزٜ ٔرهٛل ثٝ ذٛز  ؿهیض یزاضا ی: ٞط قطوتكٛزیاضائٝ ٔ طیظ قطح ثٝ ٝیؾطٔب ٙٝیاظ ٞع یفیانُ تقط ٗیٌطفتٗ ا

اظ ٘طخ ثبظزٜ  یعا٘یذٛاٞبٖ ٔ یٌصاض ٔب٘ٙس زاض٘سٌبٖ اٚضالمطضٝ، ؾٟبْ ٕٔتبظ ٚ ؾٟبْ فبز ٝیؾطٔبی اظ ٌطٜٚ ٞب هیاؾت. ٞط 
وٝ  كٛز،یاعلاق ٔ یٔٙبثق ٙٝیثٝ ٞع ،یالتهبز ٚ حؿبثساض زض (.1399 ،یٌطأ)ٔطثٛط ثٝ آٖ ثبقس  ؿهیوٝ زض ذٛض ض ٞؿتٙس

 یبثیاضظ یاغّت ثطا ٝیؾطٔب ٙٝی. ٞعطزیٍیوبض، ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔ وؿت ٚ بی پطٚغٜ هی (ٚ ؾٟبْ یثسٞ) یٔبِ ٗیتأٔ یثطا
ؾٟبْ فطٚذتٝ قسٜ،  بیاؾتفبزٜ قسٜ قبُٔ ا٘ٛاؿ ٚاْ  یٔبِ ٗیٚ ثٝ ٘ٛؿ تأٔ كٛزیاؾتفبزٜ ٔ قطوت هی سیخس یپطٚغٟٞب
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 سیخسی ٟبیٍٟصاضیؾطٔب یحسالُ ٘طخ ثبظزٜ ثطا بی طـیپص بضیحسالُ ٔق ٝیؾطٔب ٙٝیٞع (.2019، 1ٝیفٕط ٘بؽ)زاضز  یثؿتٍ
ثسٖٚ ثبلا ضفتٗ زضخٝ  فیافعا ٗیثبقس ٚ ا كتطیآٖ ث ٝیؾطٔب ٙٝیقطوت اظ ٞع هی یٟبیٍٟصاضیثبظزٜ ؾطٔب عاٖیاؾت. اٌط ٔ

 ٙٝیقطوت فجبضت اؾت اظ ٞع هی ٝیؾطٔب ٙٝیٞع ،ی. اظ ِحبػ ٔفٟٛٔبفتیذٛاٞس  فیثبقس، ثطٚت ؾٟبٔساضاٖ افعا ؿهیض
اؾت وٝ  ٗیاؾت، ثقس اَٚ ا تیإٞ یاظ زٚ ثقس زاضا ٝیؾطٔب ٙٝیٞع زض آٖ قطوت. یٍٟصاضیؾطٔب یثطا ٍٟصاضیفطنت ؾطٔب

ٚخٜٛ تٛؾظ  یٍٟصاضیاؾت وٝ ؾطٔب ٗیاؾت. ثقس زْٚ ا یٔتى ٝیؾطٔب ٙٝیٞع ثط اٚضاق ثٟبزاض یبثیاضظ یاٍِٛٞب یتٕبٔ
 (.1395 ،یقٕؿ)ٛاٞس ثٛز ٘ر یفّٕ ٝیؾطٔب ٙٝیثسٖٚ ٞع ٝیؾبذتبض ؾطٔب ٗییٚ تق یٍٟصاضیؾطٔب یتٟبیاِٚٛ ٗییقطوت ٚ تق

 

 تغيير راّبردی صاحبکار

( قطوت ٔٙغجك ثب اؾتطاتػیه )ٞٙدبضٞبیی( 1اظ ٘ؾط تئٛضی،  ٔحممبٖ زض ٔٛضز اؾتطاتػیه ٚ ٔیعاٖ ثٟیٙٝ آٖ زٚ ٘ٛؿ ا٘س:
 ؛1999زیفٛؼ،   ( ثبقٙس )ضاٞجطزی نبحجىبضٞب ٔٙحطف قٛز )زاضای تغییط  قطوت ٞبیی وٝ اظ ایٗ اؾتطتػیه (2نٙقت ٚ 

قٛز،  زض  (. ثط ایٗ اؾبؼ،  یه اؾتطاتػی ا٘حطافی اظ ٞٙدبضٞبی نٙقت ٔٙحطف ٔی2013تط،   ،  ٚ ِؽٔیّط،  ثطتٖٛ ٔیّط
ٌیطز. ٔحممبٖ اؾتطاتػی انطاضزاض٘س وٝ یه قطوت ثبیس  حبِی وٝ یه اؾتطاتػی ٔغبثك ثب ٞٙدبضٞبی نٙقت قىُ ٔی

ٞبی ثبظاض ثلأٙبظؿ،  ایدبز ضٚاثظ ثطتط ثیٗ  ثطزاضی اظ ثرف ب زض ثٟطٜیه تغییط ضاٞجطزی نبحجىبض اتربش وٙسوٝ ثتٛا٘س ثٝ آٟ٘
(. زض ٔمبثُ،  1986،  1980پٛضتط،   وٙٙسٜ،  ٚ ثط٘سٜ قسٖ زض ٔعایبی ضلبثتی ٘ؿجت ثٝ ٕٞتبیبٖ،  وٕه وٙس ) ٔكتطی ٚ تبٔیٗ

ا٘غجبق، ؾٟبٔساضاٖ ضا ثٝ اظ  وٙٙس وٝ ٔٛضٛفبت فسْ ٔحممبٖ ؾبظٔب٘ی یه اؾتطاتػی ا٘حطافی ضا ثب ایٗ اؾتسلاَ ضز ٔی
یتف،  ٔٛضتٖٛ،  ٚ ِ قٛز ) زؾت زازٖ ٔقیبضٞبی اضظیبثی ٚ ثبفث فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثیٗ یه قطوت ٚ ذبضج اظ آٖ ٔی

ٞبیی ضا تحٕیُ  قٛز. ثٙبثطایٗ،  ایٗ ٔكىُ اعلافبت ٞعیٙٝ ٚ زض ٟ٘بیت ٔب٘ـ اظ وؿت ٔٙبثـ یه قطوت ٔی  (2012ظٍ٘ط،  
 تٛا٘س ٔعایبی ٔطتجظ ثب یه اؾتطاتػی ا٘حطافی ضا خجطاٖ وٙس.   یبزی ٔیوٙس وٝ تب حس ظ ٔی
 

 عذم تقارى اطلاعاتی

 یغیقطا یقٙیٔؿبٚات  ٍطی. ثٝ فجبضت زجبقسیٔ یبثیاضظ یثطاثط ثٝ اعلافبت ٔطثٛط ثطا یزؾتطؾ ی، ثٝ ٔقٙی(ثطاثط)تمبضٖ 
 هیٔجبزِٝ وٙٙسٜ ثٝ  ٗیٔقٙبؾت وٝ عطف ٗیبت ثسقٛز. تمبضٖ اعلاف ـیتٛظ ٍٟصاضاٖیؾطٔب ٗیٔتمبٖٚ ث ثغٛض وٝ اعلافبت

اعلاق  یٔجبزِٝ زض ثبظاض اعلاؿ زاقتٝ ثبقٙس. فسْ تمبضٖ اعلافبت ثٝ حبِت ظیٔجبزِٝ ٚ قطا ٔٛضزی وبلا تیفیا٘ساظٜ اظ و
 ،یطثب٘ل) .ثبظاض، اعلافبت زاقتٝ ثبقس تیٚضق بیزض ٔٛضز وبلا  ٍطیوٕتط اظ عطف ز وٙٙسٜ ٔجبزِٝ ٗیاظ عطف یىیوٝ  كٛزیٔ

 ٗیا٘تمبَ اعلافبت ثٝ نٛضت ٘بثطاثط ث)قٛز،  ـیافطاز تٛظ ٗی٘بٔتمبضٖ ث یثٝ نٛضت بظیوٝ اعلافبت ٔٛضز ٘ ینٛضت زض (.1395
وٝ ذٛز اعلافبت  ٗیلجُ اظ ا ٗ،یٚاحس ؾجت قٛز. ثٙبثطا یضا ٘ؿجت ثٝ ٔٛضٛف یٔتفبٚت حیتٛا٘س ٘تب یٔ( طزیٔطزْ نٛضت ٌ

 طزیلطاض ٌ یبثیٔٛضز اضظ كیثٝ نٛضت زل سیاعلافبت اؾت وٝ ثب ـیتٛظ تیفیو ٗی، أٟٓ ثبقس ط٘سٜیٌ ٓیفطز تهٕ یثطا
            (.1394ٚ ٚعٗ پطؾت،  یلبئٕ)

ثب پطزاذتٙس. حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  ٙٝیثط ٞع یقطوت ی٘ٛآٚضٍی اثطٌصاضی چٍٛ٘ ( ثٝ ثطضؾی2025غً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )
 ی، ٘كبٖ 2020ٔتب  2009اظ ؾبَ  یٙیفبْ چ یؾٟبٔ یؿ اظ قطوت ٞبثط حك اذتطا یٔجتٙ یاؾتفبزٜ اظ ٔدٕٛفٝ زازٜ ٘ٛآٚض

حمٛق نبحجبٖ  ٙٝیقطوت ٚ ٞع یزٞس وٝ ٘ٛآٚض ی٘كبٖ ٔ حی٘تب ؾٟبْ ٔطتجظ اؾت. ٙٝیثب ٞع یقطوت یزٞس وٝ ٘ٛآٚض
ز ٚ قٛ یؾٟبْ ٔ ٙٝیٞع فیٔٙدط ثٝ افعا یقطوت ی٘ٛآٚض ،ی٘ٛآٚض ٝیزض ٔطحّٝ اِٚ قىُ ٔقىٛؼ زاض٘س. Uضاثغٝ  هیؾٟبْ 

 ،یؾغح ٘ٛآٚض فیثب افعا ،ی٘ٛآٚض یب٘یٚ پب یب٘یوٙس. أب زض ٔطحّٝ ٔ یٔ سیوٙس تكس یٔ دبزیقطوت ا یضا وٝ ثطا یٔكىلات
ٔكىلات  تٛا٘س ی٘ٛآٚضا٘ٝ ٔ یٞب تیازأٝ ٔكبضوت زض فقبِ زٞس یوٝ ٘كبٖ ٔ وٙس یضا تدطثٝ ٔ یسیؾٟبْ وبٞف قس ٙٝیٞع
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ضا ثٝ فٙٛاٖ  یزِٚت یٞب بضا٘ٝی٘مف  ٗیٔغبِقٝ ٕٞچٙ ٗیا ٔقىٛؼ وٙس.ٔكىلات ضا ثٝ ٔٙبفـ  یضا وبٞف زازٜ ٚ حت
 ٞب بضا٘ٝیوٝ  زٞس ی٘كبٖ ٔ ٞب بفتٝی وٙس. یٔ یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثطضؾ ٙٝیٚ ٞع یقطوت ی٘ٛآٚض ٗیزض اضتجبط ث یب٘دیٔ

 .وٙٙس یحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضا ٚاؾغٝ ٔ ٙٝیقطوت ٚ ٞع ی٘ٛآٚض ٗیضاثغٝ ث
 یی پطزاذتٙس. آٟ٘باضٚپب یثب٘ه ٞب ٙفیث - ٝیؾطٔب ٙٝیٚ ٞع ؿهیفطًٞٙ ض( ثٝ ثطضؾی 2024آچیٕجًٛ٘ ٚ آیجدی )

تب  2005ثب٘ه اظ ؾبَ  134. ثط اؾبؼ وطز٘س یطیخبٔـ ا٘ساظٜ ٌ یٔتٙ ُیتحّ ىطزیضا ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚ ؿهیفطًٞٙ ض
 ٗیٔطتجظ اؾت. ا ٝیؾطٔب ٙٝیثب تٕبْ السأبت ٞع یثٝ عٛض ٔٙف ؿهیزٞس وٝ فطًٞٙ ض ی٘كبٖ ٔ ی آٟ٘بٞب بفتٝی، 2022

 زٞس یٔ فیضا افعا ٌصاضاٖٝ یٚ افتٕبز ؾطٔب زٞس یضا وبٞف ٔ یفسْ تمبضٖ اعلافبت ،یلٛ ؿهیوٝ فطًٞٙ ض زٞس ی٘كبٖ ٔ
ثب  ؿهیض تیطیٔس یٞب ٜٛیق ییٕٞؿٛ تی٘كبٖ زٞٙسٜ إٞ آٟ٘ب یٞب بفتٝی. قٛز یٔ ٝیؾطٔب یٞب ٙٝیٚ ٔٙدط ثٝ وبٞف ٞع

 ٌصاضاٖ اؾت. ٝیات ؾطٔبٚ ا٘تؾبض یاِعأبت ٘ؾبضت
 یوٝ اخجبض ثطذ زٞس ی٘كبٖ ٔ پطزاذتٙس. ٘تبیح آٟ٘ب ٚ اضظـ قطوت ٝیؾطٔب ٙٝیٔمطضات افكب، ٞع( ثٝ ثطضؾی 2023ٞبئٛ )
 ییزض ثٟجٛز وبضا وٙٙس، یضا ثٝ نٛضت زاٚعّجب٘ٝ افكب ٔ ٍطیز یٞب وٝ قطوت یزض حبِ كتطیاعلافبت ث یافكب یٞب ثطا قطوت

ٞب زضٚ٘عا ثبقس. اٌطچٝ  قطوت یوٝ افكب یثطؾب٘س، ظٔب٘ تیاعلافبت آؾ یوّ ظیىٗ اؾت ثٝ ٔحٕٔ یزاضز ٚ حت یوٕتط
زاٚعّجب٘ٝ  یأب افكب زٞس، یٞب ضا وبٞف ٔ قطوت ٝیؾطٔب ٙٝیٞع ٕبًیتحت ٘ؾبضت ٔؿتم یٞب قطوت یبافك فیافعا

. زٞس یٔ فیافعا ٓیطٔؿتمیعٛض غ ثٝٞب ضا  تٕبْ قطوت ٝیؾطٔب ٙٝیٞع ٗیٚ ثٙبثطا وٙس ی٘كسٜ ضا ٟٔٙسْ ٔ ٘ؾبضت یٞب قطوت
ثب قٛاٞس ا٘سن زض ٔٛضز اثط  حی٘تب ٗیثبقس. ا كتطیثآٖ  ٓیتٛا٘س ثط ؾٛز ٔؿتم یٔ یٔٙف ٓیطٔؿتمیذبل، اثط غ ظیتحت قطا

ٚ  وٙس یثبظاض ٌؿتطزٜ ٔمطضات افكب ضا ثطخؿتٝ ٔ طاتیتأث تیٔسَ إٞ ٗیٔغبثمت زاضز. ا یاخجبض یافكب ٝیؾطٔب ٙٝیٞع
 .وٙس یٔ ُیذبل تؿٟ ی٘ؾبضت یكٟٙبزٞبیپ یضا ثطا سٜیٚ فب ٙٝیٞع یّٕو یٞبُ یتحّ

( ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ تغییط ضاٞجطزی نبحجىبض ٚ ٚخٝ ٘مس پطزاذتٙس ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ 2020زًٚ٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )
تغییط ضاٞجطزی  زاضای ٞبی قطوت ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس ٚ تغییط ضاٞجطزی نبحجىبض ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ

یه اضتجبط زاض٘س،  ییٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی ثبلا وٝ ییٞب اضظـ ثبظاض وٕتطی ثطای پَٛ ٘مس زاض٘س،  ٚ قطوت ، نبحجىبض ثبلا
 زاض٘س. ٘مسی ضا ٚ ٍٟ٘ساقت ٚخٝ تط ثیٗ تغییط ضاٞجطزی نبحجىبض  لٛی

فطاتحّیّی ثط ٘مف ٔتغیطٞبی وٙتطِی زض ٘تبیح ٔغبِقبت ٔطتجظ ثب  ( زض پػٚٞكی تحت فٙٛا1404ٖ٘بنح پٛض ٚ ٕٞىبضاٖ )
ثط  یفسْ تمبضٖ اعلافبت طیزض ذهٛل تبث یقٛاٞس تدطثزضیبفتٙس وٝ  تبثیط فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ 

 طٔقٙبزاضیغ یٚ ثطذ یٔٙف یضاثغٝ ضا ٔثجت، ثطذ ٗیٔغبِقبت ا یزٞس. ثطذ یا ٘كبٖ ٔض یؾٟبْ، تقبضو ٔساٚٔ ٝیؾطٔب ٙٝیٞع
 یؾٟبْ ٘مف ٔحٛض ٝیٔبؾط ٙٝیٚ ٞع یزض قىُ زازٖ ثٝ ضاثغٝ فسْ تمبضٖ اعلافبت ،یوٙتطِ یطٞبیوطزٜ ا٘س. ٔتغ یبثیاضظ

ثبظاض، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ٛؿ  یتبثٝ اضظـ ثبظاض، ث یٔب٘ٙس ٘ؿجت اضظـ زفتط یوٙتطِ یطٞبیوٙٙس. ٌٙدب٘سٖ ٔتغ یٔ فبیا
ثبظزٜ ؾٟبْ،  یزٞس. زض ٔمبثُ، ٘ٛؾبٖ ٞب یؾٟبْ ضا وبٞف ٔ ٝیؾطٔب ٙٝیفسْ تمبضٖ اعلافبت ٚ ٞع ٗیاضتجبط ث ت،یٔبِى

 وٙس. یٔ سییضا تب ٝیاِٚ یٞب بفتٝی ،یطٚٔٙسی٘ ُیزٞس. تحّ یٕ٘ طییضاثغٝ ضا تغ ٗیا تاٞطْ ٚ ضقس قطو
ثب  ٝیؾطٔب ٙٝیٚ ٞع یبضیاذت یافكب ٗیثط ضاثغٝ ث یٙسٌیٕ٘ب ٙٝیٞع ی٘مف ٚاؾغٝ ا یؾثطض( ثٝ 1401حمیمت ٚ ٕٞىبضاٖ )

قطوت عی  173ٞبی فضٛ ثٛضؼ تٟطاٖ ثٝ تقساز  ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی اظ قطوت پطزاذتٙس. ؾٛز تیفیزض ٘ؾط ٌطفتٗ ؾغٛح و
عٛض ٔؿتمیٓ  فكبی اذتیبضی ثٝٞبی ثب ویفیت ؾٛز ثبلا، ا وٝ زض قطوت زازٞب ٘كبٖ  بفتٌٝطزیس. یا٘تربة  1393-1398زٚضٜ 

ٞبی ثب ویفیت ؾٛز پبییٗ تبثیطافكبی  تبثیط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض زاضز. زض حبِیىٝ زض قطوت  ٚ غیط ٔؿتمیٓ ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ
 ٕ٘بیٙسٌی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ تأثیط ٔٙفی زاضز.   اذتیبضی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔقٙبزاض ٘یؿت، أب ثٝ ٚاؾغٝ ٞعیٙٝ

. ثب پطزاذتٙسثٝ ثطضؾی تبثیط ا٘حطاف اؾتطاتػیه ثط ؾغح ٚ اضظـ ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس  (1401ضاٖ )ثبزآٚض ٟ٘ٙسی ٚ ٕٞىب
 1399تب  1393پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبَ ٞبی   قطوت 120اؾتفبزٜ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ای ٔتكىُ اظ 

https://www.magiran.com/paper/2873411/%d9%81%d8%b1%d8%a7%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d9%86%d9%82%d8%b4-%d9%85%d8%aa%d8%ba%db%8c%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%da%a9%d9%86%d8%aa%d8%b1%d9%84%db%8c-%d8%af%d8%b1-%d9%86%d8%aa%d8%a7%db%8c%d8%ac-%d9%85%d8%b7%d8%a7%d9%84%d8%b9%d8%a7%d8%aa-%d9%85%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%b7-%d8%a8%d8%a7-%d8%aa%d8%a7%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d8%b9%d8%af%d9%85-%d8%aa%d9%82%d8%a7%d8%b1%d9%86-%d8%a7%d8%b7%d9%84%d8%a7%d8%b9%d8%a7%d8%aa%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d9%87%d8%b2%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.magiran.com/paper/2873411/%d9%81%d8%b1%d8%a7%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d9%86%d9%82%d8%b4-%d9%85%d8%aa%d8%ba%db%8c%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%da%a9%d9%86%d8%aa%d8%b1%d9%84%db%8c-%d8%af%d8%b1-%d9%86%d8%aa%d8%a7%db%8c%d8%ac-%d9%85%d8%b7%d8%a7%d9%84%d8%b9%d8%a7%d8%aa-%d9%85%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%b7-%d8%a8%d8%a7-%d8%aa%d8%a7%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d8%b9%d8%af%d9%85-%d8%aa%d9%82%d8%a7%d8%b1%d9%86-%d8%a7%d8%b7%d9%84%d8%a7%d8%b9%d8%a7%d8%aa%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d9%87%d8%b2%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.magiran.com/paper/2873411/%d9%81%d8%b1%d8%a7%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d9%86%d9%82%d8%b4-%d9%85%d8%aa%d8%ba%db%8c%d8%b1%d9%87%d8%a7%db%8c-%da%a9%d9%86%d8%aa%d8%b1%d9%84%db%8c-%d8%af%d8%b1-%d9%86%d8%aa%d8%a7%db%8c%d8%ac-%d9%85%d8%b7%d8%a7%d9%84%d8%b9%d8%a7%d8%aa-%d9%85%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%b7-%d8%a8%d8%a7-%d8%aa%d8%a7%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d8%b9%d8%af%d9%85-%d8%aa%d9%82%d8%a7%d8%b1%d9%86-%d8%a7%d8%b7%d9%84%d8%a7%d8%b9%d8%a7%d8%aa%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d9%87%d8%b2%db%8c%d9%86%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
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٘حطاف اؾتطاتػیه ثط ؾغح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ زٞس وٝ ا . ٘تبیح حبنُ اظ پػٚٞف ٘كبٖ ٔیتٙسٔٛضز تحّیُ ٚ آظٖٔٛ لطاض ٌطف
تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ٔیعاٖ  ٔی .٘مس تبثیطی ٔقٙبزاض ٚ ٔٙفی زاضز ِٚی ثط اضظـ ثبظاض ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس تبثیط ٘ساضز

تٛا٘س ٘بقی اظ اٍ٘یعٜ ٔقبٔلاتی ثبقس ٚ زض حبِت وّی  ٞبی ٔسیطاٖ زض فقبِیت ٞبی یه قطوت ٘ؿجت ثٝ نٙقت ٔی ا٘حطاف
 .ٟساقت ٚخٝ ٘مس قطوت ٔٛثط ٕ٘ی ثبقسثط اضظـ ٍ٘

 
 ضٌاسی پصٍّص رٍش

 اظ پػٚٞف حبضط، تحمیك عطح ٘ٛؿ ثبقس. اظ خٟت ٔی وبضثطزی ٞسف ِحبػ اظ ٚ ٕٞجؿتٍی ضٚـ ِحبػ اظ پػٚٞف ایٗ
 ٔحیغی اظ ٞب زازٜ ٚ اؾت ٔتغیطٞب ثیٗ ٔٛخٛز ضٚاثظ ثطضؾی ٞسف، ٞب تحمیك ٘ٛؿ ایٗ زض. اؾت ضٚیسازی پؽ تحمیمبت ٘ٛؿ
 ٚ آٚضی خٕـ، اؾت زازٜ ضخ ٌط پػٚٞف ٔؿتمیٓ زذبِت ثسٖٚ وٝ ٌصقتٝ ٚلبیـ اظ یب ٚ ا٘س زاقتٝ ٚخٛز عجیقی ای ٌٛ٘ٝ ثٝ وٝ

 ثٝ. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ذغی چٙسٌب٘ٝ ضٌطؾیٖٛ  ضٚـ اظ ٞب  فطضیٝ آظٖٔٛ پػٚٞف ثطای ایٗ زض. قٛز ٔی  تحّیُ ٚ تدعیٝ
 تٛنیف ثطای وٝ تطتیت ثسیٗ. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ اؾتٙجبعی ٚ تٛنیفی  بضآٔ ضٚقٟبی اظ آٔسٜ ثسؾت ٞبی  زازٜ تحّیُ ٔٙؾٛض

ٞبؾٕٗ، ٚاِس ، اف ِیٕط آظٟٔٛ٘بی اظ پػٚٞف ٞبی  فطضیٝ آظٖٔٛ ثطای اؾتٙجبعی ؾغح  زض ٚ فطاٚا٘ی تٛظیـ خسَٚ اظ ٞب  زازٜ
 قٛز.  ٔی اؾتفبزٜ تقسیُ قسٜ ٚ ٚاِسضیح

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ زٚضٜ ٔٛضز  طفتٝیپص یٞب وتقط ٝیپػٚٞف، وّ ٗیزض ا یٔٛضز ثطضؾ یخبٔقٝ آٔبض
قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ وٝ  طفتٝیپص یٞب پػٚٞف قطوت ٗیزض ا ثبقس یٔ 1402تب  1397 یٞب ؾبَ عی٘ یثطضؾ
 قس: ٙسثٛزٜ، ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة ذٛاٞ طیظ یٞب یػٌیٚ یزاضا
 اؾفٙس ٔبٜ ثبقس. 29ثٝ  یٞب ٔٙتٟ قطوت یٔبِ زٚضٜ ؿٝ،یٔمب تیلبثّ فیافعا ُیثٝ زِ -
 ؾبَ ٔبِی ذٛز ضا زض عی زٚضٜ ٞبی ٔٛضز ٘ؾط تغییط زازٜ ثبقس. ٘جبیسقطوتٟب  -
 زؾتطؼ ثبقس. ؾبیت وساَ زض زض بظیٔٛضز ٘ یثٝ ٔٙؾٛض اؾترطاج زازٜ ٞب یٔٛضز ثطضؾ یقطوتٟب یاعلافبت ٔبِ -
 .ثٛضؼ ذبضج ٘كسٜ ثبقسپػٚٞف اظ  یزض ثبظٜ ظٔب٘ یٔٛضز ثطضؾ یقطوتٟب -
 تیٚ ٘ٛؿ فقبِ تیثٝ فّت ٔبٞ یٌصاض ٝیٚ ؾطٔب ًٙیّٞس ًٙ،یعیِ ،یٔبِ یثب٘ىٟب ٚ ٚاؾغٝ ٌطء ٔٛضز ٘ؾط خع یقطوتٟب -
 ٌطٜٚ اظ قطوتٟب ٔتفبٚت اؾت، ٘جبقٙس. ٗیا

 (COC) ّسیٌِ سرهایِ: هتغير ٍابستِ

( اؾتفبزٜ قسٜ، وٝ ثٝ نٛضت ظیط 2000) 1ٚ اؾتیٌُیطی ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ اظ ٔسَ اٚٞبّٖ٘ٛ  زض ایٗ پػٚٞف ثطای ا٘ساظٜ
 (:2000)اٚٞبّٖ٘ٛ ٚ اؾتیُ،  قٛز ٔحبؾجٝ ٔی

ROEit = α0i + α1i DURGit + εit 

 وٝ زض آٖ؛
ROEit: ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثطای قطوت :i  ٜزض زٚضt؛ 

DURGit: ٘كسٜ ثطای قطوت  ؾطلفّی ثجت i َزض ؾبt  َاضظـ ثبظاض ؾطٔبیٝ قطوت زض ؾب(t  آٖ زض  ٟٔٙبی اضظـ زفتطی
 (؛ tؾبَ 
α0i .ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثطآٚضزی اؾت : 

ٞبی  اظ ضٌطؾیٖٛ ؾطی  α0i   ٚα1iی ؾطٔبیٝ تفؿیط قٛز، ضطایت  ٙٝیٞعثتٛا٘س  α0iثطای ایٙىٝ  اِجتٝ ثبیس تٛخٝ زاقت وٝ
 ثبقس. ی پػٚٞف ثیبٍ٘ط ایٗ ٔٛضٛؿ ٔیی تٛنیف ظٔب٘ی فٛق، ثبیس ٔثجت ثبقس.آٔبضٜ

 (CSCصاحبکار ) یراّبرد رييسطح تغهتغير هستقل: 

                                                           
1
 O’Hanlon   &  Steele 
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 ثٝ قطح ظیط ا٘ساظٜ ٌیطی ذٛاٞس قس: نبحجىبض یضاٞجطز طییؾغح تغزض پػٚٞف حبضط 
 هیوٝ  یقطوت وٙس یؾٟبٔساضاٖ فطاٞٓ ٔ یفّٕىطز ٚ افتجبض ضا ثطا یبضٞبینٙقت، ٔق یضلبثت ٔغبثك ثب اؾتب٘ساضزٞب

 ٗ،یا. ثٙبثطثطز یؾٛز ٔ ،یاثطات خب٘ج ٗیتط اظ ا ، وٓقٛز ینٙقت ٔٙحطف ٔ یٚ اظ ٞٙدبضٞب وٙس یضا اتربش ٔ یتطاتػاؾ
 ٗیذبل ٔٛاخٝ ٞؿتٙس. ا یا٘حطاف یاؾتطاتػ هی یبثیزض ٍٞٙبْ اضظ بفتٝی فیپطزاظـ اعلافبت افعا یٞب ٙٝیؾٟبٔساضاٖ ثب ٞع
ٚ  وٙس یحفؼ ٔ سی، قطوت ضا اظ ضلبثت قسیضاٞجطز طییتغ هی. وٙس یٔ دبزیٔجٟٓ ا یاعلافبت ظیٔح هی یٔكىُ اعلافبت

( اظ 1401. ثٙبثطایٗ، ٔغبثك ثب پػٚٞف ثبزآٚض ٟ٘ٙسی ٚ قٟبٔی فط )وٙس یٔ فیضا تضق ی٘ؾٓ ذبضخ یوبٞف ضلبثت، اثطثرك
 اؾتفبزٜ ٔی قٛز:نبحجىبض  یضاٞجطز طییتغٔقیبضٞبی ظیط ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی 

اثتسا ٔٙبثقی وٝ اؾتمطاض ضاٞجطز یه قطوت ضا زض اذتیبضٔبٖ لطاض ٔی زٞس ضا نبحجىبض  یضاٞجطز طییتغثطای ا٘ساظٜ ٌیطی 
 قبذم: 6ٔحبؾجٝ وٙیٓ وٝ قبُٔ 

 ( قست تجّیغبت: ٞعیٙٝ تجّیغبت تمؿیٓ ثط وُ فطٚـ 1
 ( قست تحمیك ٚ تٛؾقٝ: ٞعیٙٝ ٞبی تحمیك ٚ تٛؾقٝ تمؿیٓ ثط وُ فطٚـ2
ذبِم أٛاَ،  ٔبقیٗ آلات ٚ تدٟیعات تمؿیٓ ثط ٘بذبِم أٛاَ،  ٔبقیٗ آلات ٚ ( تبظٌی ٔبقیٗ الات ٚتدٟیعات: 3

 تدٟیعات
 ٞب ( ؾطثبض غیطتِٛیسی: ٞعیٙٝ ٞبی ازاضی،  فٕٛٔی ٚ فطٚـ تمؿیٓ ثط وُ زاضایی4
 ٞب ( ؾغح ٔٛخٛزی: ٔٛخٛزی ٔٛاز ٚ وبلا تمؿیٓ ثط وُ زاضایی5
 بحجبٖ ؾٟبْ( اٞطْ ٔبِی: وُ ثسٞی تمؿیٓ ثط اضظـ زفتطی حمٛق ن6

ضا اؾتب٘ساضز ؾبظی ٔی ضاٞجطز ٔٙجـ اؾتمطاض ضاٞجطز ثطای ٞط قطوت زض ٞط نٙقت ٔحبؾجٝ ٔی ٌطزز؛ ؾپؽ ٞط ثقس  6اثتسا 

    فطَٔٛ: وٙیٓ اظ عطیك ایٗ
    

 
ٔی ثبقس،  Xی اؾتب٘ساضز ثطای زازٜ ٞبی  ٕ٘طZٜزض ایٗ فطَٔٛ  )لاظْ ثٝ شوط اؾت 

X ٔمساض ٔكبٞسٜ ٔتغیط زض ٞط ؾب ،َ μ  ، َٔیبٍ٘یٗ نٙقت زض ٞط ؾب σ  ٔی  نٙقت زض ٞط ؾبَ یثطاا٘حطاف ٔقیبض ٔتغیط
ٞط ؾبَ قطوت ثٝ زؾت  یضا ثطا یٔٙجـ اؾتمطاض ضاٞجطز تدبض 6ٞط وساْ اظ  یثٝ زؾت آٔسٜ ثطا طیلسض ٔغّك ٔمبزثبقس. 

نبحجىبض زض آٖ ؾبَ ضا  یضاٞجطز طییتغ عاٖیٔ ٔٙجـ، 6 ٗیٞط وساْ اظ ا یثٝ زؾت آٔسٜ ثطا طیحبنُ خٕـ ٔمبز ٓ،یآٚض یٔ
 (.1401ی ٚ ٕٞىبضاٖ، ثبزآٚضٟ٘ٙس) زٞس ی٘كبٖ ٔ

 (Spreadهتغير تعذیلگر: عذم تقارى اطلاعاتی )

زض ایٗ پػٚٞف ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی فسْ تمبضٖ اعلافبتی، اظ ٔسَ زأٙٝ تفبٚت لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ٘ؿجی 
(، ٔغطح ٌطزیس. ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ایٗ 1986ایٗ ٔسَ ثطای اِٚیٗ ثبض زض پػٚٞف ٚیٙىبتف ٚ چیبً٘ )قٛز. ؾٟبْ، اؾتفبزٜ ٔی

 ٔسَ ثٝ قطح ظیط اؾت: 
           (1ضاثغٝ )

 

    
∑

               

                 

    

     

تطیٗ( لیٕت پیكٟٙبزی فطٚـ ثٟتطیٗ )وASKٕ  ؛  tزض ؾبَ  iفسْ تمبضٖ اعلافبتی ثطای قطوت Spread ( 1زض ضاثغٝ )
تقساز ضٚظٞبیی اظ ؾبَ   K ؛iثٟتطیٗ )ثیكتطیٗ( لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ضٚظا٘ٝ ؾٟبْ قطوت BID   ؛ iؾٟبْ ضٚظا٘ٝ قطوت 

t  وٝ زض آٖ ثٟتطیٗ لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ، ثطای قطوتi س. ضٚ٘س ٔحبؾجٝ فسْ تمبضٖ اعلافبتی، ٔٛخٛز ثبق
ٞبی پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ؾٟبْ ثطای ٞط یه اظ قطوت ٞبی ضٚظا٘ٝ ٔطثٛط ثٝ لیٕتثسیٗ نٛضت اؾت وٝ اثتسا زازٜ

قٛز. زض ٞبی لطاض ٌطفتٝ زض ٕ٘ٛ٘ٝ، زض عَٛ ٞط ؾبَ اؾترطاج ٚ ؾپؽ ثطای ضٚظ ٞبی زض زؾتطؼ زأٙٝ ٔصوٛض ٔحبؾجٝ ٔی
زض ٘ؾط  tزض ؾبَ  iاضلبْ ٔحبؾجٝ قسٜ ثطای زأٙٝ ضٚظا٘ٝ ثٝ فٙٛاٖ قبذم فسْ تمبضٖ اعلافبتی قطوت ٟ٘بیت ٔیبٍ٘یٗ 

ثبقس ثسیٗ قىُ وٝ اٌط ٔمساض فسْ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٘حٜٛ ٚاضز وطزٖ ایٗ ٔتغیط ٘یع ثٝ نٛضت یه ٔتغیط ٔدبظی ٔی
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ٔطثٛعٝ زض ٞط ؾبَ ثبقس ٔمساض یه ٚ زض غیط  تمبضٖ اعلافبتی ثسؾت آٔسٜ ثبلاتط اظ ٔیب٘ٝ فسْ تمبضٖ اعلافبتی نٙقت
 قٛز.ایٙهٛضت نفط ِحبػ ٔی

 هتغيرّای کٌترلی

ٞب  : زض ایٗ پػٚٞف خٟت ا٘ساظٜ ٌیطی ا٘ساظٜ قطوت اظ ٍِبضیتٓ عجیقی اضظـ زفتطی زاضایی(SIZE)ا٘ساظٜ قطوت  (1
 قٛز. اؾتفبزٜ ٔی

 ٞبی آٖ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. خٕـ زاضاییٞبی قطوت ثط  : اٞطْ ٔبِی اظ تمؿیٓ خٕـ ثسٞی(LEV)اٞطْ ٔبِی  (2

 زقٛ یٔ یطیٌ تب ؾبَ ٔٛضز ٘ؾط( ا٘ساظٜ ؽیفٕط قطوت )اظ ؾبَ تبؾ یقیعج تٓی(: اظ ٍِبضAgeؾٗ قطوت ) (3

 .قٛز یٔ یطیٌ ا٘ساظٜزضنس  5اظ ٔدٕٛؿ ؾٟبٔساضاٖ ثبلای (: Instit) ٔبِىیت ٟ٘بزی (4
 ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ:

                                                               
 :ْٚزٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ 

                                                                   
                            

 
 ّای پصٍّص یافتِ

 ّای تَصيفی  یافتِ
ٞب، آقٙبیی ثب آٔبض تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞب لاظْ  ٚ تحّیُ زلیك آٖ  ثطای ثطضؾی ٔكرهبت فٕٛٔی ٔتغیطٞب ٚ تدعیٝ

زٞس. آٔبض تٛنیفی  ضا ٘كبٖ ٔی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض پػٚٞفٞبی  (، آٔبض تٛنیفی زاز1ٜاؾت. خسَٚ )
  .ثبقس ( ٔی1402تب  1397ؾبِٝ ) 6قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ عی زٚضٜ ظٔب٘ی  135 ٔطثٛط ثٝ

 آهار تَصيفی هتغيرّای پصٍّص :(4)جذٍل 

 بيطيٌِ کويٌِ اًحراف هعيار هياًگيي تعذاد ًواد ًام هتغير
 COC 810 275/0 192/0 028/0 924/0 ٝیؾطٔب ٙٝیٞع

 CSC 810 040/0 036/0 001/0 481/0 تغییط ضاٞجطزی نبحجىبض

 Spread 810 046/2 268/1 120/0 301/6 فسْ تمبضٖ اعلافبتی

 Size 810 833/15 649/1 379/11 899/21 ا٘ساظٜ قطوت

 Lev 810 494/0 231/0 031/0 964/1 اٞطْ ٔبِی

 Age 810 711/3 325/0 890/2 276/4 ؾٗ قطوت

 Instit 810 627/0 204/0 059/0 954/0 ٟ٘بزی ٔبِىیت

 58زض قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ عٛض ٔیبٍ٘یٗ  زٞس ثبقس وٝ ٘كبٖ ٔی ٔی 494/0ثطاثط ثب اٞطْ ٔبِی ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ ثطای ٔتغیط 
ثطای تقییٗ ٔیعاٖ عٛضوّی پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی، ٔقیبضی  ثٝزضنس اظ زاضایی ٞبی قطوتٟب ضا ثسٞی آٟ٘ب تكىیُ زازٜ اؾت. 

تطیٗ پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی، ا٘حطاف ٔقیبض  ٞب ٘ؿجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ اؾت. اظ ٟٔٓ پطاوٙسٌی اظ یىسیٍط یب ٔیعاٖ پطاوٙسٌی آٖ
 036/0ثطاثط اؾت ثب  نبحجىبض یضاٞجطز طییتغٚ ثطای ٘ٛؾب٘بت  649/1ثطاثط ثب  ا٘ساظٜ قطوتاؾت. ٔمساض ایٗ پبضأتط ثطای 

زٞس ایٗ زٚ ٔتغیط ثٝ تطتیت زاضای ثیكتطیٗ ٚ وٕتطیٗ ا٘حطاف ٔقیبض ٞؿتٙس. وٕیٙٝ ٚ ثیكیٙٝ ٘یع  ثبقس وٝ ٘كبٖ ٔی ٔی
وٝ ٘كبٖ  اؾت 964/1ثطاثط ثب اٞطْ ٔبِی تطیٗ ٔمساض  ٔثبَ ثعضي فٙٛاٖ زٞس. ثٝ وٕتطیٗ ٚ ثیكتطیٗ ضا زض ٞط ٔتغیط ٘كبٖ ٔی

 ٚ ظیبٖ ا٘جبقتٝ زاقتٝ اؾت. س قطوتی ٚخٛز زاضز وٝ ثسٞی آٖ ثیكتط اظ زاضایی ثٛزٜ ٔی زٞ
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 آزهَى هاًایی هتغيرّا
نٛضت  وطز وٝ ٘تبیح آٖ ثٝ اؾتفبزٜٚ چٛ  ٗیِ ٗ،یِٛتٛاٖ اظ آظٖٔٛ  ٞبی پبُ٘، ٔی ثطای ثطضؾی ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس زض زازٜ

 ٌطزز. فطضٝ ٔی 2خسَٚ 
 ( برای تواهی هتغيرّای پصٍّصٍ چَ ييل ي،یلَآزهَى هاًایی ) :(2)جذٍل 

 ًتيجِ سطح هعٌاداری آهارُ آزهَى ًواد ًام هتغير

 ٔب٘ب اؾت COC 02+e2/1- 0000/0 ٝیؾطٔب ٙٝیٞع

 ٔب٘ب اؾت CSC 8277/57- 0000/0 تغییط ضاٞجطزی نبحجىبض

 ٔب٘ب اؾت Spread 02+e5/6- 0000/0 فسْ تمبضٖ اعلافبتی

 ٔب٘ب اؾت Size 7317/35- 0000/0 ا٘ساظٜ قطوت

 ب اؾتٔب٘ Lev 02+e0/2- 0000/0 اٞطْ ٔبِی

 ٔب٘ب اؾت Age 2149/62- 0000/0 ؾٗ قطوت

 ٔب٘ب اؾت Instit 03+e7/5- 0000/0 ٟ٘بزی ٔبِىیت

زضنس  5وٕتط اظ  ، لین و چوِٛیٗزض آظٖٔٛ ٔب٘بیی  ٔتغیطٞب ٕٞٝ زاضی قٛز وٝ ؾغح ٔقٙی ٔكبٞسٜ ٔی 2تٛخٝ ثٝ خسَٚ ثب
 ثٛزٜ ٚ ثیبٍ٘ط ٔب٘ب ثٛزٖ ٔتغیطٞب اؾت.

 

 پصٍّص ّای تخويي ًْایی فرضيِ
  زاضز.  طیتأث ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ثط ٞع یضاٞجطز طییتغفطضیٝ اَٚ ثیبٖ ٔی زاضز: 

 اٍل هذلًتيجِ آزهَى  :(3)جذٍل 

 خطی ّن احتوال zآهارُ  خطای استاًذارد ضرایب ًواد هتغير
 CSC 368/0 034/0 53/10 000/0 10/1 تغییط ضاٞجطزی نبحجىبض

 Size 022/0 006/0 65/3 000/0 10/1 ا٘ساظٜ قطوت

 Lev 146/0- 034/0 29/4- 000/0 02/1 اٞطْ ٔبِی

 Age 047/0 023/0 03/2 042/0 02/1 ؾٗ قطوت

 Instit 089/0 035/0 49/2 013/0 07/1 ٟ٘بزی ٔبِىیت

 --- C 326/0- 104/0 12/3- 002/0 ٔمساض ثبثت

 تبثّٛیی ضٚـ 0000/0 72/3 آظٖٔٛ اف ِیٕط

 ثبثت طاتاث 0076/0 74/15 آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ

 ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز ٘بٕٞؿب٘ی 0000/0 46/59 آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ

 ذٛزٕٞجؿتٍی ٚخٛز 0000/0 031/144 آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی

 4337/0 تقیٗ ضطیت

 00/259 آٔبضٜ ٚاِس

 0000/0 احتٕبَ )آٔبضٜ ٚاِس(

تٛاٖ ٌفت وٝ ٔسَ ثطاظـ  ضٚ ٔی بقس اظایٗث زضنس ٔی 5وٕتط اظ  ٚاِس ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ؾغح ٔقٙبزاضی (3)٘تبیح خسَٚ 
زٞس ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی  ثبقس وٝ ٘كبٖ ٔی زضنس ٔی 43قسٜ اظ افتجبض وبفی ثطذٛضزاض اؾت. ضطیت تقییٗ ثطاثط ثب 

 طییتغؾغح ٔقٙبزاضی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیط  زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا تٛضیح زٞٙس. 43ا٘س  ٔٛخٛز زض ٔسَ تٛا٘ؿتٝ
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 طیتأث ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ثط ٞع یضاٞجطز طییتغ وٕتط اظ پٙح زضنس ٚ ضطیت آٖ ٔثجت اؾت. ثٙبثطایٗ، نبحجىبض یطزضاٞج
 قٛز.ٔی پصیطفتٝٚ فطضیٝ اَٚ  زاضزٔؿتمیٓ 

 
  .زاضز طیتأث ٝیؾطٔب ٙٝیٞع ٚنبحجىبض  یضاٞجطز طییتغثط اضتجبط ثیٗ  یفسْ تمبضٖ اعلافبتثیبٖ ٔی زاضز:  زْٚفطضیٝ 

 دٍم هذلًتيجِ آزهَى  :(4)جذٍل 

 خطی ّن احتوال zآهارُ  خطای استاًذارد ضرایب ًواد هتغير
 CSC 286/0 042/0 73/6 000/0 32/3 تغییط ضاٞجطزی نبحجىبض

 Spread 001/0 004/0 31/0 757/0 28/2 فسْ تمبضٖ اعلافبتی

 نبحجىبض یضاٞجطز طییتغ

 یتمبضٖ اعلافبت فسْ*
CSC* 

Spread 
315/0 092/0 41/3 001/0 39/4 

 Size 022/0 006/0 62/3 000/0 11/1 ا٘ساظٜ قطوت

 Lev 138/0- 033/0 13/4- 000/0 02/1 اٞطْ ٔبِی

 Age 043/0 024/0 80/1 072/0 02/1 ؾٗ قطوت

 Instit 094/0 035/0 66/2 008/0 07/1 ٟ٘بزیٔبِىیت 

 --- C 330/0- 095/0 47/3- 001/0 ٔمساض ثبثت

 تبثّٛیی ضٚـ 0000/0  آظٖٔٛ اف ِیٕط

 ثبثت اثطات 0009/0  آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ

 ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز ٘بٕٞؿب٘ی 0000/0  آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ

 ذٛزٕٞجؿتٍی ٚخٛز 0000/0  آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی

 4965/0 تقیٗ ضطیت

 21/523 آٔبضٜ ٚاِس

 0000/0 احتٕبَ )آٔبضٜ ٚاِس(

تٛاٖ ٌفت وٝ ٔسَ ثطاظـ  ضٚ ٔی ثبقس اظایٗ زضنس ٔی 5وٕتط اظ  ٚاِس اضی، ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ؾغح ٔقٙبز4٘تبیح خسَٚ 
زٞس ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی  ثبقس وٝ ٘كبٖ ٔی زضنس ٔی 49قسٜ اظ افتجبض وبفی ثطذٛضزاض اؾت. ضطیت تقییٗ ثطاثط ثب 

تقبّٔی ضی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیط ؾغح ٔقٙبزا زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا تٛضیح زٞٙس. 49ا٘س  ٔٛخٛز زض ٔسَ تٛا٘ؿتٝ
فسْ تمبضٖ  وٕتط اظ پٙح زضنس ٚ ضطیت آٖ ٔثجت اؾت. ثٙبثطایٗ، ی(نبحجىبض*فسْ تمبضٖ اعلافبت یضاٞجطز طییتغ)

 قٛز.ٔی پصیطفتٝ زْٚٚ فطضیٝ  زاضزؿتمیٓ ٔ طیتأث ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ٚ ٞع یضاٞجطز طییتغ ٗیثط اضتجبط ث یاعلافبت
 

 ادّاگيری ٍ پيطٌْ بحث، ًتيجِ

پطزاظز. ثب تٛخٝ ثٝ  ٔیی ثط فسْ تمبضٖ اعلافبت سیثب تبو ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ثط ٞع یضاٞجطز طییتغایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی 
زاضز ٚ  ٓیٔؿتم طیتأث ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ثط ٞع یضاٞجطز طییتغ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ ٔكبٞسٜ ٌطزیس وٝ 

 ٔكرم یضاٞجطز یٞب ثط٘بٔٝٚ  ثطز یٔ ٗییپب بیضا ثبلا  ؿهیؾغح ض ،یٞجطزضا ٓیٞط تهٕ .قٛز‌یٔ طفتٝیاَٚ پص ٝیفطض
 ؿه،یضٞبی ٔتفبٚتی اظ خّٕٝ طیٔؿ كیاظ عط یضاٞجطز طییتغس ٚ چٍٛ٘ٝ زضآٔس وؿت وٙ چغٛضوٝ قطوت اظ  وٙٙس یٔ

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح  .قٛز ٚ ٔٛخت افعایف آٖ ٔی ٌصاضز یاثط ٔ ٝیؾطٔب ٙٝیٞع یضٚ ی٘مس بٖیافتجبض ثبظاض، خط ،یؾبذتبض ٔبِ
 طیتأث ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ٚ ٞع یضاٞجطز طییتغ ٗیثط اضتجبط ث یفسْ تمبضٖ اعلافبتپػٚٞف ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ  زْٚٔسَ 
 ٚ ٘مف تقسیٍّط زاقتٝ ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ٚ ٞع یضاٞجطز طییتغ ٗیثط اضتجبط ث یفسْ تمبضٖ اعلافبت. یقٙی زاضز ٓیٔؿتم

وٝ اعلافبت قطوت،  یظٔب٘ثسیٗ ٔقٙی وٝ  .وٙس یٔ تیضا تمٛ ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ٚ ٞع یزضاٞجط طییتغ ٗیقست ضاثغٝ ث
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ظٔیٙٝ ؾبظ  قٛز ـیتٛظ ٌصاضاٖٝ ی)نبحجىبضاٖ( ٚ ؾطٔب طاٖیٔس بٖینٛضت ٘بٔتمبضٖ ٔ ثٝ ،یضاٞجطز طییزض زٚضاٖ تغ ػٜیٚ ثٝ
ثٛزٜ ٚ پطذغط  بی ٞٓ نٙقت اوثط ٔٛالـٞ . چٖٛ ثب تٛخٝ تغییط ٔؿیط ضاٞجطزی اظ قطوتقٛز افعایف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔی

تٛا٘س ثطای  ی ٔیثط فسْ تمبضٖ اعلافبت سیثب تبو ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ثط ٞع یضاٞجطز طییتغ طیتأث ٘رٛاٞس ثٛز. ٗیآفط اضظـ
ز. ثب تٛخٝ ٌیطی ثٟتط ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض قطوتٟبی ثٛضؾی ٔفیس ٚالـ قٛ ٌصاضاٖ زض خٟت تهٕیٓ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ؾطٔبیٝ

ٌصاضی ٔٛفك یبضی ضؾب٘س. ِصا، ثٝ  ٌصاضاٖ ذٛاٞبٖ اعلافبتی ٞؿتٙس وٝ ثٝ آٟ٘ب زض خٟت ا٘دبْ یه ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝایٙىٝ  ثٝ
قٛز زض  تٛنیٝ ٔیٚ ٔكبٚضاٖ ٔبِی ثٝ تحّیٍّطاٖ  ٘تبیح حبنُ اظ ایٗ پػٚٞف ضا ٔس ٘ؾط لطاض زٞٙس.قٛز  آٟ٘ب پیكٟٙبز ٔی

فسْ تمبضٖ ٘مف تقسیٍّط تٛخٝ زاقتٝ  ٝیؾطٔب ٙٝینبحجىبض ثط ٞع یجطزضاٞ طییتغٔثجت تحّیّٟبی ذٛز ثٝ اثطٌصاضی 
 ٔس٘ؾط لطاض زٞٙس. فعایٙسٜ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝضا ثٝ فٙٛاٖ یىی اظ فٛأُ  یاعلافبت
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