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 چکيذُ
ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ  یثش ثحشاٖ ٔبِ شٜیٔذ ئتیٚ ص٘بٖ دس ٞ شٜیٔذ ئتیٞ شا٘ذاصٜیتبث یٞذف اص ا٘دبْ پظٚٞؾ حبهش، ثشسػ

دٚسٜ  یؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشا شفتٝیؿشوت پز148 ٞبی اػت. ثب اػتفبدٜ اص دادٜ یبػیاستجبًبت ػ یّیتٔذ
پشداختٝ ؿذٜ اػت. پظٚٞؾ حبهش اص ِ٘ش ٞذفِ پظٚٞؾ،  ٌٝساث ٗیا یثٝ ثشسػ1401تب 1392 ٞبی ػبَ ٗیث یصٔب٘

ٚ اص  ییثٛدٜ ٚ سٚؽ اػتٙتبج آٖ اػتمشا یذادیپغ سٚ ،یخیثش اًلآبت تبس ٝیاص ِحبٍ ًشح پظٚٞؾ ثٝ خٟت تى ،یوبسثشد
. اص ذلشاس ٌشفتٙ ُیٚ تحّ ٝیٔٛسد تدض Eviews13ؿذٜ ثب اػتفبدٜ اص٘شْ افضاس  آٚسی خْٕ ٞبی . دادٜثبؿذ یٔ یّ٘ٛ ّّٓ
 خلاكٝ ًٛس ثٝ. اػت ؿذٜ اػتفبدٜ ٞب دادٜ ُیٚ تحّ ٝیخٟت تدض یجیتشو ٞبی ٚ دادٜ ٖٛیسٌشػ ،یٕٞجؼتٍ ٞبی سٚؽ

ٚ  یساثٌٝ ٔٙف یثب ثحشاٖ ٔبِ شٜیٔذ أتیٚ ص٘بٖ دس ٞ شٜیٔذ أتی%، ا٘ذاصٜ 95ٞ ٙبٖیدٞذ وٝ دس ػٌح إً ی٘ـبٖ ٔ ح٘تبی
ٔثجت ٚ  شیتأث یثب ثحشاٖ ٔبِ شٜیٔذ أتیٚ ص٘بٖ دس ٞ شٜیٔذ أتیا٘ذاصٜ ٞ یثش ساثٌٝ ٔٙف یبػیت ػداس٘ذ ٚ استجبًب یٔٔٙبداس
ثب  شٜیٔذ أتیٚ ص٘بٖ دس ٞ شٜیٔذ أتیا٘ذاصٜ ٞ یساثٌٝ ٔٙف ،یبػیاستجبًبت ػ ؾیثب افضا ٍش،یداسد. ثٝ ٓجبست د یٔٔٙبداس

 ٌشدد. یٔ تیتمٛ یثحشاٖ ٔبِ

 .یبػیٚ استجبًبت ػ ی، ثحشاٖ ٔبِشٜیٔذ ئتیص٘بٖ دس ٞ، شٜیٔذ ئتیا٘ذاصٜ ٞ ٍاشگبى کليذی:

 

 هقذهِ
ا٘حلاَ دس  بی یلجُ اص ٚلّٛ ٚسؿىؼتٍ یٔبِ يیاػت وٝ دس ٔشحّٝ ٚخبٔت ؿشا یٌٔبِٔٝ دسن ثٟتش ثحشاٖ ٔبِ ٗیٞذف ا

حمٛق كبحجبٖ  یػٛد خبِق ٚ اسصؽ دفتش ،یبتیػٛد ّٕٓ یدٞذ. دس كٛست ادغبْ ؿشوت ٚ ٌضاسؽ ٔٙف یٔـبغُ سخ ٔ
 یفبیا یسٚ ثٝ ٚخبٔت ؿشوت ثشا تیوٝ اص ُشف سلشاس داسد. ٕٞبٌ٘ٛ یبْ، ٕٔىٗ اػت ٌفتٝ ؿٛد وٝ دس ثحشاٖ ٔبِػٟ

ٔٛاخٝ اػت.  یلشاس داسد، اغّت ثب ٔـىلات ٔبِ یٔبِ مٝیوٝ دس ٔو یتٟٔذات خٛد دس لجبَ ًّجىبساٖ ٔـٟٛد اػت، ؿشوت
لبدس ثٝ پشداخت ثٝ  بیؿٛد  یخٛد دچبس تضِضَ ٔ بتیّٕٓ یاخشا یثشا ی٘ذاؿتٗ ٔٙبثْ ٔبِ ُیثٍٙبٜ ثٝ دِ هیوٝ  یٍٞٙبٔ
 ٗییوبٞؾ ّٕٓىشد تب پب ٝیؿشوت ؿبُٔ صٔبٖ اِٚ یؿٛد. چشخٝ ثحشاٖ ٔبِ یٔ دبدیا یٔـىلات ٔبِ ؼت،ی٘ بساًّٖجى

 یدادٜ ٔ حیتٛه یٙذٌیٕ٘ب ٝیتٛػي ِ٘ش ٙذٜیٚ ٕ٘ب ُیاك ٗیلشاسداد ث بیاػت. ساثٌٝ  ی٘مٌٝ آٖ ٚ ٔشحّٝ ثٟجٛد ثٔذ ٗیتش
 بساتیاخت یاكّ شیوٝ ٔذ یاص خّٕٝ صٔب٘ ؿٛ٘ذ، یثٝ ٘فْ خٛد اػتفبدٜ ٔ ٞب تیا٘دبْ فٔبِ یثشا شاٖیؿٛد. وبسٌضاساٖ تٛػي ٔذ

ثب تَجِ ثِ  یثر ثحراى هبل رُیهذ ئتيٍ زًبى در ّ رُیهذ ئتيّ اًذازُ ريتبث یثررس

 یبسيارتجبطبت س یلیًقص تعذ

 
 خِ ثبت کرین فر 

 .شاٖیثشٚخشد، ا ،یٚاحذ ثشٚخشد، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأ ،حؼبثذاسیٌشٜٚ  
karimfar60@gmail.com 

 تيٌب گَدرزی
  . )٘ٛیؼٙذٜ ٔؼئَٛ(.شاٖیثشٚخشد، ا ،یٚاحذ ثشٚخشد، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأ ،یٔبِ تیشیٌشٜٚ ٔذ 

tinagoodarzi257@gmail.com 
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ٚ ثجت ؿذٜ  ٝیثب ػٟبْ ثٝ ٓٙٛاٖ ػشٔب یی(. ؿشوت ٞب2022ٚ ٕٞىبساٖ،  ٛی)پشاػت وٙذ یٔ نیسا ثٝ ٓبُٔ تفٛ یشیٌٓ یتلٕ
 .ٙٙذو یٔ تیفٔبِ ٙذٜیثٝ ٓٙٛاٖ ٕ٘ب تیشیٚ ٔذ یاساٖ ثٝ ٓٙٛاٖ اكّوٝ ػٟبٔذ ییدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ، خب

ٟ٘بد ثٛدٜ اػت.  هی تیشیٚ ٔذ یٌزاس بػتیخٟت ػ ٗییتٔ یاػت وٝ ٕٞٛاسٜ ٔجٙب یضیچ ٗیتش یاكّ ت،یٔٛخٛد یذاسیپب
 ی٘ـبٖ ٔ ٗیاػت. ا یٔبِ یٌضاسؿٍش یٔٙذسج دس چبسچٛة ٔفٟٛٔ یاكّ یٔجٙب تیتذاْٚ فٔبِ بی یذاسیپب ،یدس حؼبثذاس
ثٝ  تٛا٘ذ یٔ یٚاحذ تدبس هیاػت وٝ دس آٖ  یٌیاؿش تیٔٛخٛد یٟٔٓ اػت. ثمب بسیثؼ تیٔٛخٛد هی یدٞذ وٝ ثمب

ٞب،  تیدس فٔبِ ظٜیثٝ ٚ ،یٚاحذ تدبس هیحبَ، حفَ  ٗیخٛد ادأٝ دٞذ. ثب ا یخٛد دس سؿتٝ تدبس تی٘ـبٖ دادٖ ٔٛخٛد
 (.2022،یٙیٛسیٔٛاخٝ خٛاٞذ ثٛد )ػت یٔبِ ٕٞٛاسٜ ثب خٌش ثحشاٖ  یٚاحذ تدبس شایص ؼت،یآػبٖ ٘
 شٜ،یٔذ ئتیص٘بٖ دس ٞ شٜ،یٔذ ئتیوٝ ؿبُٔ ا٘ذاصٜ ٞ یثٍزاسد. ٓٛأّ شیتأث یتٛا٘ذ ثش ثحشاٖ  ٔبِ یٔ یٔتٔذد ٓٛأُ

وبٞؾ  یثشا یؿشوت تیحبوٕ یلاصْ ثشا بسیٔٔ ؼشاٖیتٔذاد وٕ بی شٜیٔذ ئتیاػت. ا٘ذاصٜ ٞ یٚ ػٛدآٚس یبػیاستجبًبت ػ
اسٌبٖ  هیاػت وٝ تٛػي  یٔفْٟٛ ؿشوت هی ٝیلا هی ؼتٓیاػت. ٔفْٟٛ ػ شاٖیثب ٔبِىبٖ ٚ ٔذ یٙذٌیٕبٔـىلات ٘

 هیوٝ دس  یدٞذ. دس حبِ یسا ا٘دبْ ٔ یٚ ِ٘بست یتیشیٔذ فیوٝ ثٝ ًٛس ٕٞضٔبٖ ُٚب شٜیٔذ ئتیٞ یٔٙیؿٛد،  یاداسٜ ٔ
 ییٚ اسٌبٖ ٞب یتیشیٔذ یاسٌبٖ ٞب یٔٙیدٞٙذ،  یؿشوت سا ا٘دبْ ٔ تیشیٚخٛد داس٘ذ وٝ ٔذ ییاسٌبٖ ٞب ٝ،یدٚ لا ؼتٓیػ

ٚ  ب٘بیٛٞشتیؿٛ٘ذ ) یٔٙلٛة ٚ ٓضَ ٔ یِ٘بست یتٛػي دػتٍبٜ ٞب یتیشیٔذ یدٞٙذ. دػتٍبٜ ٞب یوٝ ِ٘بست سا ا٘دبْ ٔ
 (.2022ٕٞىبساٖ، 

جت ثٝ ٘ؼ یوٕتش ُیؿٛد. ص٘بٖ تٕب یؿشوت ٔٙلٛة ٔ شٜیٔذ ئتیدس ٞ شیؿٛد وٝ ثٝ ٓٙٛاٖ ٔذ یٌفتٝ ٔ یصٖ ثٝ ص٘ شیٔذ
 ی(. ص٘بٖ ثٝ ًٛس و2019ّ)پٛسٚاٌ٘ٛشاٞب، ٚ ٕٞىبساٖ،  خٛد تٕشوض داس٘ذ یبصٞبیخٛدخٛاٞب٘ٝ داس٘ذ ٚ وٕتش ثش ٘ یسفتبسٞب

ثٟجٛد  یدس تلاؽ ثشا ٗی٘ؼجت ثٝ ٔشداٖ داس٘ذ. ص٘بٖ ٕٞچٙ یـتشیٞب دلت ث یشیٌ ٓیٞؼتٙذ ٚ دس تلٕ ضتشیٌش ؼهیس
اػتفبدٜ  بٖ،یٔ ٗیلبًْ تش ٞؼتٙذ. دس ا یاص دػت دادٖ ؿٟشت ٚ دٓبٚ آٟ٘ب ثٝ خٌش تیحؼبػ ُیػٛد ؿشوت ثٝ دِ تیفیو

 شٜیئت ٔذیوٝ ٞ ییٞب وٝ ؿشوت دٞذ یٔ حیثش اػبع ِ٘ش، تٛه وٙٙذٜ،ُ یتٔذ شیثٝ ٓٙٛاٖ ٔتغ یبػیاستجبى ػ یشٞبیاص ٔتغ
دِٚت سا تدشثٝ  یحبٔ یسفتبسٞب یثشا ٗیثٛدخٝ وٕپ بیٔب٘ٙذ ثبصپشداخت سؿٜٛ  ییٞب یٞؼتٙذ، لشثب٘ بػتیٞب ٔشتجي ثب ػ آٖ
 ،یدِٚت یتذاسوبت لشاسدادٞب ؾیافضا ،یدِٚت یثٝ ٔٙبثْ ٔبِ ـتشیث یتٛاٖ ثٝ دػت آٚسد دػتشػ یوٝ ٔ ییبی. ٔضاوٙٙذ یٔ

 شیتأث ٙذٜیثٝ دِخٛاٜ ٕ٘ب یتٛا٘ذ ثش ػٛد حؼبثذاس یوٝ ٔ یٌّٔٛة اػت، ثٝ ًٛس یحفبُت اص سلبثت دس ثبصاس ٚ سفتبس ِ٘بست
٘ؼجت ثٝ  ٙذٜیا٘ذاص ؿشوت دس آ ؿشوت ٚ چـٓ تیسا دس ٔٛسد ٚهٔ یـتشیؿشوت اًلآبت ث شیٓٙٛاٖ ٔذ ثٝ ٙذٜیثٍزاسد. ٕ٘ب

تٛاٖ دس  یسا ٔ ی. ثحشاٖ ٔبِؿٛد یٔ ادٜؿشوت ثٝ اٚ د تیشیٔذ بسیاػت وٝ اخت تیشیًشف ٔذ ٙذٜیٕ٘ب دا٘ذ، یٓبُٔ ٔ شیٔذ
ا٘ذاصٜ  ُیدس تٔذ یبػیاص ٘مؾ استجبًبت ػ یؿٛاٞذ تدشثٔـبٞذٜ وشد. ثٝ ِٔٙٛس اسائٝ  یٙذٌیٕ٘ب ٝیثب ِ٘ش ٙذٌبٖیٍ٘شؽ ٕ٘ب

ؿشوت ٞب ٚ  ٗیث هیثٝ سٚاثي ٘ضد یبػیاستجبًبت ػ یٔبِ ی. دس حؼبثذاسیٔـىلات ٔبِ شٜیٔذ ئتیص٘بٖ دس ٞ شٜ،یٔذ ئتیٞ
ٚخٛد  یبػیػ یٞب ؿجىٝ یبٔذٞبیپ یثشا یسلبثت ُیاؿبسٜ داسد. دٚ دِ بػتٕذاساٖیٚ ػ یٔمبٔبت اسؿذ دِٚت ،یبػیػ ةاحضا

 بفتیدس یدػتٕضد ثٟتش خٛاٞٙذ یوٝ ٔ یشا٘یٍ٘شؽ ٔذ ُیؿٛد ٚ ثٝ دِ فیهٔ یكٙٔت تیٔٙدش ثٝ حبوٕ تٛا٘ذ یداسد وٝ ٔ
 یٔشتجي ٞؼتٙذ لشثب٘ یبػیآٟ٘ب اص ِ٘ش ػ شٜیٔذ ئتیوٝ ٞ ییٞب وتدٞٙذ. ؿش ؾیآطا٘غ سا افضا یٔبِ ٗیتبٔ تٛا٘ٙذ یوٙٙذ، ٔ

تٛاٖ ثٝ دػت آٚسد  یوٝ ٔ ییبیؿٛ٘ذ. ٔضا یسفتبس ثٝ ٘فْ دِٚت ٔ یثشا یسصاتثٛدخٝ ٔجب بیٔب٘ٙذ ثبصپشداخت سؿٜٛ  ییٞب
 یحفبُت اص سلبثت دس ثبصاس ٚ سفتبس ِ٘بست ،یدِٚت یتذاسوبت لشاسدادٞب ؾیافضا ،یدِٚت یثٝ ٔٙبثْ ٔبِ ـتشیث یدػتشػ

 (.2020ٚ ٕٞىبساٖ، ی)وبس٘ ٌّٔٛة اػت
 

 هجبًی ًظری 

 ثحراى هبلی ضرکت
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ؿٛد. ثٙبثشایٗ دس ایٗ ثخؾ ثٝ  ثشای تـشیح ثحشاٖ ٔبِی ؿشوت اص ٔتغیش سیؼه ٚسؿىؼتٍی اػتفبدٜ ٔی٘بٔٝ  دس ایٗ پبیبٖ
 ؿٛد. ٞب پشداختٝ ٔی ٞبی پیـی ثیٙی ٚسؿىؼتٍی ؿشوت ٔشٚسی ثش ٔجب٘ی ِ٘شی سیؼه ٚسؿىؼتٍی ٚ ا٘ٛاّ ٔذَ

 تعریف ٍرضکستگی
ٚخٛد آٔذ. ٟٕٔتشیٗ ٔـىُ، ٔشثٛى ثٝ ایٗ ٔؼئّٝ ٞبی ػٟبٔی ٔؼبئُ ٚ ٔـىلات ٔتشتت اص آٖ ٘یض ثٝ  ثب ٌؼتشؽ ؿشوت 

ٌزاسی دس آٟ٘ب اػت چٝ ٔمذاس احتٕبَ داسد وٝ ٚسؿىؼت ؿذٜ ٚ اكُ  ٌزاس خٛاٞبٖ ػشٔبیٝ ٞبیی وٝ ػشٔبیٝ ثٛد وٝ ؿشوت
 ٚ فشّ ػشٔبیٝ ػٟبٔذاساٖ اص ثیٗ ثشٚد.

اص: ٚهْ ٘بٌّٔٛة ٔبِی، ا٘ذ ٞب ٓجبست ٚاطٜ ٞبی غیش ٔتٕبیضی ثشای ٚسؿىؼتٍی ٚخٛد داسد. ثشخی اص ایٗ دس ادثیبت ٔبِی ٚاطٜ
 (.1388صادٜ،  ؿىؼت، ٓذْ ٔٛفمیت ٚاحذ تدبسی، ٚخبٔت، ٚسؿىؼتٍی، ٓذْ تٛاٖ پشداخت دیٖٛ ٚ غیشٜ ... )سػَٛ

وٙٙذ: ٚاحذٞبی تدبسی وٝ ّٕٓیبت تدبسی وٝ  ًٛس تٔشیف ٔی ٞبی ٚسؿىؼتٝ سا ایٗ  داٖ ٚ ثشاد اػتشیت اكٌلاح ؿشوت
ّٓت ٚاٌزاسی یب ٚسؿىؼتٍی یب تٛلف ا٘دبْ ّٕٓیبت تدبسی یب صیبٖ تٛػي ثؼتب٘ىبساٖ، ٔتٛلف ٕ٘بیٙذ  ّٕٓیبت خٛد سا ثٝ

 (.1388پـتی، )سٕٞٙبی سٚد

 ّبثررسی قبًَى ٍرضکستگی در ثرخی کطَر
پظٚٞؾ دس ٔٛسد ُّٓ ٚسؿىؼتٍی دس ثؼیبسی اص وـٛسٞبی ػشاػش خٟبٖ ا٘دبْ ؿذٜ اػت. ٘تبیح ثٝ دػت آٔبدٜ ٔتفبٚت 

اختلافبت ثیٗ وـٛسٞب دس ّ٘ٛ لٛا٘یٗ، ٔمشسات ٚ  1999اص آٖ خّٕٝ لاپٛستب، ِٛپض، دی ػیلاتش، اؿّیفش، ٚ ٚیـٙی،  اػت،
ٞبی آٟ٘ب ایٗ ثٛد وٝ وـٛسٞبی داسای ػبٔب٘ٝ  ٞبی ٚسؿىؼتٍی سا ثشسػی وشد٘ذ. ٘تیدٝ یبفتٝ اخشای آٖ دس ٔٛسد سٚؽ

(، دسیبفتٙذ وٝ 2002وٙٙذ. ولاػٙغ، خب٘ىٛ ٚ ولاپش ) جبس تـٛیك ٔیٌزاس، ثبصاسٞبی آت تش ٚ حفبُت اص ػشٔبیٝ لوبیی لٛی
 ٞبی ٚسؿىؼتٍی ٞؼتٙذ. دس یه ٕ٘ٛ٘ٝ اص وـٛسٞبی آػیبی ؿشلی، ثؼتب٘ىبساٖ ثیـتش دس ٔٔشم تحُٕ ٞضیٙٝ

ٞب ٌٔبِٔٝ وشدٜ  ًی پظٚٞـی ثشای ثب٘ه خٟب٘ی، سٚی وـٛسٞبی ٔختّف دس د٘یب ٚ لٛا٘یٗ ٚسؿىؼتٍی آٖ ،(2001ولاپش )
ػت. وـٛسٞبی ٔٛسد ٌٔبِٔٝ ٚی ٍٕٞی لٛا٘یٗ ٚسؿىؼتٍی داؿتٙذ وٝ ٘مذیٍٙی ٚ تدذیذ ػبختبس ایٗ ؿشوت سا ٔدبص ا

وٙذ، ٌٔبِٔٝ وشد. ٚی ا٘تِبس  وشد اٚ دس ٔٛسد ایٙىٝ چشا ٘تیدٝ اػتفبدٜ اص لٛا٘یٗ یىؼبٖ دس وـٛسٞبی ٔختّف تغییش ٔی ٔی
ٞبی لوبیی ٔشثٛى ثبؿذ. دس هٕٗ تأثیش تٛػٔٝ ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ،  ٞبی ٔٛخٛد دس ػبٔب٘ٝ داؿت وٝ ایٗ ٔؼئّٝ ثٝ تفبٚت

 ٔمیبع ثخؾ ثب٘ىذاسی ٚ سؿذ التلبدی ولاٖ ثش اػتفبدٜ اص لبٖ٘ٛ ٚسؿىؼتٍی ٘یض ٔٛسد ا٘تِبس ثٛد.
ٞب تأثیش  ٞب سا وٝ ثش ٚسؿىؼتٍی لب٘ٛ٘ی ؿشوت ٞبی آٖ ٞبی لب٘ٛ٘ی، ٔبِی ٚ ػبیش ٔـخلٝ وـٛس ٚ دادٜ 37(، 2001ولاپش )

ٌزاسد، ثشسػی وشد. اٚ دسیبفت وٝ اٌش وبسایی ػبٔب٘ٝ لوبیی ثبلا ثبؿذ، حمٛق ثؼتب٘ىبساٖ دس وـٛس لٛی، ػبٔب٘ٝ ٔبِی  ٔی
 ٞب ثیـتش خٛاٞذ ثٛد. ٞبی لب٘ٛ٘ی ؿشوت تش ثبؿذ، ٚسؿىؼتٍی ثبصاس ٌشا، ٚ سٚاثي ثب٘ىی هٔیف

ٌزاس  ٔذاس( داس٘ذ، ثیـتشیٗ حفبُت اص ػشٔبیٝ دٞذ وٝ وـٛسٞبیی وٝ ٔجٙبی لبٖ٘ٛ ٓشهی )اٍّ٘یغ ٌٔبِٔبت ثب٘ه ٘ـبٖ ٔی
وٝ آٟ٘ب وٝ ٔجذأ لبٖ٘ٛ ٔذ٘ی داس٘ذ )فشا٘ؼٝ، إِٓبٖ، اػىب٘ذیٙبٚی( حذالُ حفبُت اص حمٛق  ػبص٘ذ دس حبِی  سا فشاٞٓ ٔی

)ٔٛهٛٓبتی  ٞب ٘ـبٖ داد وٝ استجبى ػٟٕی ثیٗ ٔجذأٞبی لب٘ٛ٘ی ٚ اداسٜ ؿشوت ٓلاٜٚ یبفتٝ  دٞٙذ. ثٝ ٌزاس سا اسائٝ ٔی ػشٔبیٝ
 (.1389ٔثُ پشداخت ػٛد ٚ ٔبِىیت ؿشوت( ٚ دس ػشاػش د٘یب ٚخٛد داسد )ٔٙلٛس، 

 ّيأت هذیرُ
ٞبی اخیش تٛخٝ صیبدی ثٝ آٖ ؿذٜ ٚ اكلاح ٌشدیذٜ اػت، ػبختبس ٞیأت یىی اص ٔٛاسد ٟٔٓ حبوٕیت ؿشوتی وٝ دس ػبَ

ایت ٚ سٞجشی یه ؿشوت ٚ ثب ٞذف اِٚیٝ ٔحبفِت ٔذیشٜ اػت. یه ٞیأت ٔذیشٜ ثٝ ٓٙٛاٖ تیٕی اص افشاد ثب ٔؼئِٛیت ٞذ
ؿٛد. ثٙبثشایٗ یه ٞیأت ٔذیشٜ دس تِٙیٓ اٞذاف ؿشوت وٝ ٕٞب٘ب حذاوثش وشدٖ اسصؽ اص ٔٙبفْ ػٟبٔذاساٖ ٍ٘شیؼتٝ ٔی

ثبؿذ. ٞیأت ٔذیشٜ ثشای ایٙىٝ اص ثىبسٌیشی ٔؤثش یه اػتشاتظی إًیٙبٖ حبكُ ػٟبٔذاساٖ دس ثّٙذٔذت اػت، ٔؼؤَ ٔی
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دٞذ ٚ ایٗ وبس سا ثب ٞذف آٌبی پبداؽ یب تٙجیٝ ٔذیشیت ا٘دبْ ّٕىشد ٔذیشیت سا ثٝ دلت ٔٛسد ثبصٍ٘شی لشاس ٔیوٙذ, ٓ
 اػت. ػٌح ؿشوت دس وٙتشَ ثخؾ تشیٟٗٔٓ ٔذیشٜ (. ٞیأت1388)ِٔٛٛدی،  دٞذٔی

 ذازُ ّيأت هذیرُاً
اػت وٝ ٓوٛ ٞیأت ٔذیشٜ ٞؼتٙذ. تئٛسی  -ُفآٓ اص ُٔٛف یب غیشٔٛ -ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ، ٓجبست اػت اص تٔذاد ٔذیشاٖ

ٞب داسد. ٕٞچٙیٗ ثب ٞبی ساٞجشدی ؿشوتوٙذ وٝ ثیـتش ثٛدٖ تٔذاد آوب، ٘مـی حیبتی دس اتخبر تلٕیٕٓ٘بیٙذٌی ثیبٖ ٔی
سٚد)ٔبتٛػی ٚ چبوشٖٚ یبثذ ٚ تدشثٝ ٞیأت ٔذیشٜ ٘یض ثبلا ٔیافضایؾ تٔذاد آوب، أىبٖ وٙتشَ ٔذیشیت افضایؾ ٔی

. 2. ٞیأت ٔذیشٜ ثبیذ داسای تّٙٛ ثبؿذ. 1(. ثٝ ٓمیذٜ تشیىش دس خلٛف تشویت ٞیأت ٔذیشٜ چٟبس ٚیظٌی ٚخٛد داسد: 2006
. ٞیأت 3ٞیأت ٔذیشٜ ثبیذ ثٝ ا٘ذاصٜ وبفی ثضسي ثبؿذ تب وبسدا٘ی ٚ كلاحیتی سا ثٝ دػت ثیبٚسد وٝ خبف ایٗ ُٚیفٝ ثبؿذ. 

 (.1390)ّٓٛی ًجشی، سخجی ٚ ؿٟجبصی،  ٔذیشٜ ثبیذ ثب تدشثٝ ثبؿذ. آوبی ٞیأت 4ٔذیشٜ ثبیذ داسای تلذی ثبؿذ. 
 

 پيطيٌِ پصٍّص

 پيطيٌِ خبرجی
 ٞیئت دس صٖ ٔذیشٜ، ٞیئت ا٘ذاصٜ تأثیش اص تدشثی ؿٛاٞذ آٚسدٖ دػت ثٝ ٞذف ثب ٌٔبِٔٝ دس ،(2023) ٘ؼٛا٘تشا ٚ ٕٞىبساٖ

 ٔبِی ثحشاٖ ثش ٔذیشٜ ٞیئت دس صٖ ٔذیشٜ، ٞیئت صٜا٘ذا تٔذیُ دس ػیبػی استجبًبت ٘مؾ ٕٞچٙیٗ ٚ ٔبِی، ثحشاٖ ثش ٔذیشٜ
 ٘مؾ ٚ ٔبِی، ثحشاٖ ثش ٔذیشٜ ٞیئت دس صٖ ٔذیشٜ، ٞیئت ا٘ذاصٜ تأثیش ؿٙبػبیی د٘جبَ ثٝ ٌٔبِٔٝ ایٗ. اػت ؿذٜ ا٘دبْ

 ٕیو سٚیىشد یه اص ٌٔبِٔٝ ایٗ. اػت ٔبِی ثحشاٖ ثش ٔذیشٜ ٞیئت دس صٖ ٔذیشٜ، ٞیئت ا٘ذاصٜ تٔذیُ دس ػیبػی استجبًبت
 2021 تب 2016 ٞبی ػبَ دس ا٘ذٚ٘ضی ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ فٟشػت ٞبی ؿشوت اص اػتفبدٜ ثب تحمیك ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ خبٔٔٝ ثب

 ػبیت ٚة ٞبی دادٜ اص سا ٔبِی ٔـىلات ٔٛسد دس ٔذیشٜ ٞیئت دس صٖ ٔذیشٜ، ٞیئت ا٘ذاصٜ ٌٔبِٔٝ ایٗ. وٙذ ٔی اػتفبدٜ
 تحّیُ سٚؽ. وٙذ ٔی اػتفبدٜ ٌٌُٛ خؼتدٛی اص ٚ 2021. وٙذ ٔی ٚسیآ خْٕ 2016 ػبَ ٞبی ؿشوت ٚ ا٘ذٚ٘ضی ثٛسع

 افضاس ٘شْ ثب ٔمبْٚ تلبدفی، اثشات ثبثت، اثشات ٔشثٔبت، حذالُ ِٕٔٔٛی سٌشػیٖٛ تحّیُ سٚؽ اص تحمیك ایٗ دس ٞب دادٜ
Stata ٜافضاس ٘شْ. وٙذ ٔی اػتفبد Stata تحمیمبت دس ثبلایی یپزیش اٌ٘ٔبف اص وٝ اػت سٌشػیٖٛ تىٕیُ ٞبی سٚؽ اص یىی 

 تٛهیح یبفتٝ اِٚیٗ. دٞذ ٔی پیٛ٘ذ داد، ا٘دبْ تحمیك ٔتغیشٞبی سٚی ثش تٛاٖ ٔی وٝ سا ٞبیی دادٜ ٚ ِ٘شیٝ وٝ اػت ثشخٛسداس
 تأثیش صٖ ٞبی وٕیؼیٖٛ وٝ دٞذ ٔی تٛهیح دْٚ یبفتٝ. ٘ذاسد ٔبِی ثحشاٖ ثش ٔٙفی تأثیش ٔذیشٜ ٞیئت ا٘ذاصٜ وٝ دٞذ ٔی

 ثحشاٖ ثش ٔٔٙبداسی ٚ ٔثجت تأثیش صٖ وبسٌشداٖ وٝ دٞذ ٔی تٛهیح یبفتٝ ػٛٔیٗ. داس٘ذ ٔبِی ثحشاٖ ثش ٔٔٙبداسی ٚ ٔثجت
 ٞیئت ا٘ذاصٜ ثش تٛخٟی لبثُ تأثیش ٚ ؿٛد ٔی تمٛیت ػیبػی استجبًبت ٘مؾ وٝ دٞذ ٔی تٛهیح چٟبسْ یبفتٝ. داسد ٔبِی

 ثش تٛخٟی لبثُ ًٛس ثٝ ٚ ؿٛد ٔی هٔیف ػیبػی تجبًبتاس ٘مؾ وٝ دٞذ ٔی تٛهیح پٙدٓ یبفتٝ. داسد ثحشاٖ ٔبِی ثش ٔذیشٜ
ثش  صٖ ٔذیشاٖ تأثیش ػیبػی استجبًبت ٘مؾ وٝ دٞذ ٔی تٛهیح ؿـٓ یبفتٝ. ٌزاسد ٔی تأثیش ٔبِی ثحشاٖ دس وٕیؼش خب٘ٓ

 اٌٖزاس ػیبػت دس دِٚت ٚ ؿشوت ٔذیشیت ثٝ تٛا٘ذ ٔی ٌٔبِٔٝ ایٗ ٘تبیح ّٕٓی پیبٔذٞبی. وٙذ ٔی تؤیف سا ثحشاٖ ٔبِی
 دس ػیبػی استجبًبت ٘مؾ اسصیبثی ٚ ثش ثحشاٖ ٔبِی صٖ ٔذیشاٖ صٖ، ٞبی وٕیؼیٖٛ ٔذیشٜ، ٞیئت ا٘ذاصٜ تأثیش خلٛف دس

 تجییٗ سا ٕ٘بیٙذٌی ِ٘شیٝ تٛا٘ذ ٔی ٌٔبِٔٝ ایٗ ٘تبیح ِ٘شی تّٛیحبت. وٙذ وٕه ص٘بٖ ٔذیشٜ، ٞیئت ا٘ذاصٜ تأثیش تٔذیُ
 تٔذیُ دس ػیبػی استجبًبت ٘مؾ اسصیبثی ثشای ٚ صٔیٙٝ ایٗ دس پظٚٞـی ٖٙٛتبو ٔحممیٗ ٔـبٞذات ٘تبیح وٝ آ٘دب تب. وٙذ
 .اػت ٘ىشدٜ پیذا ٔبِی ثحشاٖ ثش صٖ ٔذیشاٖ صٖ، ٞبی وٕیؼیٖٛ ٔذیشٜ، ٞیئت ا٘ذاصٜ اثش

 ٔبِی، ثحشاٖ ٔذیشٜ، ٞیئت خٙؼیتی تّٙٛ ًّجب٘ٝ، فشكت سفتبس تأثیش تحّیُ ٚ آصٖٔٛ ٞذف ثب ٌٔبِٔٝ ایٗ ،(2023ایشٚاٖ )
 آصٖٔٛ ثب وٕی تحمیمبت ّ٘ٛ اص پظٚٞؾ ایٗ .اػت ؿذٜ ا٘دبْ ٚالٔی ػٛد ٔذیشیت ثش ػیبػی استجبًبت ٚ حؼبثشػی فیتوی

 دس ؿذٜ پزیشفتٝ تِٛیذی ٞبی ؿشوت ٌٔبِٔٝ ٔٛهّٛ. اػت ؿشوت ػبلا٘ٝ ٌضاسؽ اػتفبدٜ ٔٛسد دادٜ ّ٘ٛ. اػت فشهیٝ
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 ٔٛسد ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ. اػت اػٙبدی ٞب دادٜ ٌشدآٚسی سٚؽ .ثبؿذ ٔی 2021 تب 2018 ػبَ اص ا٘ذٚ٘ضی ثٟبداس اٚساق ثٛسع
 ٞش وٝ داد ٘ـبٖ ٘تبیح. ؿذ٘ذ ا٘تخبة ٞذفٕٙذ ٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝ سٚؽ ثب وٝ ثٛد٘ذ تِٛیذی ؿشوت 160 پظٚٞؾ ایٗ دس اػتفبدٜ

 ٘مذی ٞبی خشیبٖ اص ٘بؿی ٚالٔی ػٛد ٔذیشیت ٞبی تىٙیه اخشای ثٝ ٔذیشیت تٕبیُ ثبؿذ، تش ٔتّٙٛ ٔذیشٜ ٞیئت چٝ
 ثبؿذ، ثیـتش ٔبِی پشیـب٘ی چٝ ٞش. ؿٛد ٔی وٕتش غیشٓبدی اختیبسی ٞبی ٞضیٙٝ ٚ غیشٓبدی تِٛیذ ٞبی ٞضیٙٝ شٓبدی،غی

 ٞبی ٞضیٙٝ غیشٓبدی، ّٕٓیبتی ٘مذی خشیبٖ تٛػي ٞٓ وٝ ٚالٔی ػٛد ٔذیشیت ٞبی تىٙیه اخشای ثٝ ٔذیشیت تٕبیُ
 داؿتٝ تشی ًّجب٘ٝ فشكت سفتبس ٔذیشیت ٞشچٝ. یبثذ یٔ افضایؾ اػت، غیشٓبدی اختیبسی ٞبی ٞضیٙٝ ٚ غیشٓبدی تِٛیذ
 اػت، غیشٓبدی ّٕٓیبتی ٘مذی ٞبی خشیبٖ تٛػي وٝ ٚالٔی ػٛد ٔذیشیت ٞبی تىٙیه اخشای ثٝ ٔذیشیت تٕبیُ ثبؿذ،
 اص ٘بؿی دٚ ٞش پبییٗ، ٚالٔی ػٛد ٔذیشیت ا٘دبْ ثٝ ٔذیشیت تٕبیُ ثبؿذ، ثبلاتش حؼبثشػی ویفیت ٞشچٝ. ؿٛد ٔی ثیـتش

 ػیبػی استجبًبت ٞشچٝ. اػت غیشٓبدی اختیبسی ٞبی ٞضیٙٝ ٚ غیشٓبدی، تِٛیذ ٞبی ٞضیٙٝ غیشٓبدی، ّٕٓیبتی ٘مذ بٖخشی
 ّٕٓیبتی ٘مذی خشیبٖ تٛػي وٝ ٚالٔی ػٛد ٔذیشیت ٞبی تىٙیه اخشای ثٝ ٔذیشیت تٕبیُ ثبؿذ، ثیـتش ؿذٜ ایدبد

 .ؿٛد ٔی وٕتش اػت، ٓبدیغیش اختیبسی ٞبی ٞضیٙٝ ٚ غیشٓبدی تِٛیذ ٞبی ٞضیٙٝ غیشٓبدی،

 پيطيٌِ داخلی
 ٞبی ؿشوت ٔبِی ثحشاٖ ثش ؿشوت ا٘ذاصٜ ٚ ٔذیشٜ ٞیبت اػتملاَ ٘مذ، خشیب٘بت دس پظٚٞـی ثٝ تبثیش ،(1402تمٛی )
 اٚساق اسصیبثی ٔذَ ٞبی ٔبِی، ٌیشی ٞبی تلٕیٓ اص ثؼیبسی دس ٘مذی خشیبٟ٘بی تٟشاٖ پشداختٙذ. ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ
 ٔحٛسی ٘مـی ٔبِی، ٔذیشیت خذیذ ٚ ػٙتی ٞبی تحّیُ ٚ تدضیٝ ثشخی ٚ ای ػشٔبیٝ ًشحٟبی اسصیبثی یسٚؿٟب ثٟبداس،
 دس ٚ وشدٜ ُٕٓ ٔبِی وٙٙذٌبٖ تبٔیٗ ثشاثش دس خٛد تٟٔذٞبی ثٝ وبُٔ ًٛس ثٝ ٘تٛا٘ذ ؿشوت ثیبٍ٘ش ٔبِی دسٔب٘ذٌی. داس٘ذ

 ٘مذ، ٚخٝ وؼشی ٟ٘فتٍی، دٚسٜ ثٝ سا ؿشوت ٔبِی ٚهْ ؿذٖ ٘بٌّٔٛة ٔشاحُ. ؿٛد ٔٛاخٝ ٔـىُ ثب آٟ٘ب وشدٖ ثشآٚسدٜ
 اص ٞذف. وشد تمؼیٓ ٚسؿىؼتٍی ٟ٘بیت دس ٚ وبُٔ دیٖٛ پشداخت لذست ٘جٛد تدبسی، یب ٔبِی دیٖٛ پشداخت لذست ٘جٛد

 دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ٔبِی ثحشاٖ ثش ؿشوت ٚا٘ذاصٜ ٔذیشٜ ٞیبت اػتملاَ ٘مذ، خشیب٘بت تبثیش پظٚٞؾ، ایٗ ا٘دبْ
 تـىیُ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت وّیٝ سا حبهش تحمیك آٔبسی خبٔٔٝ. ثبؿذ ٔی تٟشاٖ ثٛسع

 اص خبٔٔٝ، ایٗ اص ٔٙبػت ٕ٘ٛ٘ٝ حدٓ تٔییٗ خٟت. ا٘ذ داؿتٝ فٔبِیت ثٛسع دس 1400 تب 1396 ٞبی ػبَ ًی وٝ دٞٙذ ٔی
 پظٚٞؾ، فشهیٝ آصٖٔٛ خٟت. ا٘ذ ؿذٜ ا٘تخبة ؿشوت 100 ٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ٔحذٚدیت إٓبَ ٚ ػیؼتٕبتیه حزف سٚؽ

 پظٚٞؾ ٘تبیح. اػت ؿذٜ اػتفبدٜ EViews افضاس ٘شْ ٚ ٔتغیشٞب ثیٗ استجبى ثشسػی ثشای ٔتغیشٜ چٙذ سٌشػیٖٛ ٔذَ اص
 .داسد تبثیش ٞب ؿشوت ٔبِی ثحشاٖ ؿشوت ٘مذآصاد خشیبٖ وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ

 اختٙبة ثش ٔبِی دسٔب٘ذٌی ٚ خٙؼیتی، تّٙٛ ٔذیشٜ، ٞیبت ا٘ذاصٜ ٔذیشاٖ، یخٛدؿیفتٍ تبثیش دس پظٚٞـی ثٝ ،(1402خشلب٘ی )
 ٔبِیبتی اختٙبة ٔختّف ًشق اص ٞب تٟشاٖ پشداختٙذ.  ؿشوت ثٟبداس اٚساق ٚ ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت دس ٔبِیبتی

 حبوٕیت ػبصٚوبس ٘مؾ تحّیُ ٚ تدضیٝ ساػتبی دس. داس٘ذ تبثیش ٚ ٘مؾ ٞب ٔبِیبت اص اختٙبة دس ثؼیبسی ٓٛأُ ٚ وٙٙذ ٔی
 ٔذیشاٖ، خٛدؿیفتٍی تبثیش ثشسػی ثٝ حبهش پظٚٞؾ ٞب، ؿشوت ٔبِی ؿٍشی ٌضاس دس ٔذیشاٖ سفتبس ٞبی ٚیظٌی ٚ ؿشوتی

 اٚساق ٚ ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت دس ٔبِیبتی اختٙبة ثش ٔبِی دسٔب٘ذٌی ٚ خٙؼیتی، تّٙٛ ، ٔذیشٜ ٞیبت ا٘ذاصٜ
 ٕ٘ٛ٘ٝ ٓٙٛاٖ ثٝ حزفی ٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝ سٚؽ ثب ؿشوت 101 تٔذاد پظٚٞؾ اٞذاف ثٝ دػتیبثی ثشای. اصدپشد ٔی تٟشاٖ ثٟبداس

 تّٙٛ ٚ ٔذیشٜ ٞیبت ا٘ذاصٜ ٞبی ٔىب٘یضْ اص ؿشوتی حبوٕیت ثشای. ٌشدیذ ا٘تخبة 1393-1400 صٔب٘ی دٚسٜ ثشای پظٚٞؾ
 ؿشا٘ذ ٌزاسی ػشٔبیٝ ٔبصاد ٔٔیبس اص ٔذیشاٖ خٛدؿیفتٍی ٌیشی ا٘ذاصٜ ثشای ٕٞچٙیٗ. ؿذ اػتفبدٜ ٔذیشٜ ٞیبت دس خٙؼیتی

 ثیٗ داد ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٘تبیح. ؿذ اػتفبدٜ ٔبِیبتی ٔٛثش ٘شخ اص ٘یض ٔبِیبت پشداخت اص اختٙبة ٔحبػجٝ دس ٚ ،(2012) صچٕٗ ٚ
 ثیت ددا ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٘تبیح ٕٞچٙیٗ. داسد ٚخٛد ٚٔٔٙبداسی ٔثجت ساثٌٝ ٔبِیبتی اختٙبة ثب ٔبِی دسٔب٘ذٌی ٚ خٛدؿیفتٍی

 .داسد ٚخٛد ٔٔٙبداسی ٚ ٔٙفی ساثٌٝ ٔبِیبتی اختٙبة ثب خٙؼیتی تّٙٛ ٚ ٔذیشٜ ٞیبت ا٘ذاصٜ
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 دسٔب٘ذٌی سیؼه ٚ ٔبِی ٔحذٚدیت ثش ػیبػی استجبًبت اثش ثشسػی ٞذف ثب پظٚٞؾ ایٗ ،(1401) اثشاٞیٕی ٚ ٕٞىبساٖ
 ؿشوت غیشٓبدی ثبصدٜ ثب ٔبِی دسٔب٘ذٌی سیؼه ٚ ٔبِی ٔحذٚدیت ٔیبٖ ساثٌٝ ثش ػیبػی استجبًبت اثش ٕٞچٙیٗ ٚ ٔبِی
 پزیشفتٝ ؿشوت 162 ؿبُٔ, ٌٔبِٔٝ ٔٛسد آٔبسی ٕ٘ٛ٘ٝ. اػت ٌشفتٝ ا٘دبْ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی
 ٔتغیشٜ چٙذ خٌی سٌشػیٖٛ اٍِٛی اص پظٚٞؾ دسایٗ. اػت 1397-1391 ٞبی ػبَ ًی, ثٟبداستٟشاٖ اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ

 سیؼه ٚ ٔبِی ٔحذٚدیت ثش ٔٔٙبداسی ٚ ٔٙفی اثش ػیبػی استجبًبت وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٘تبیح. اػت ؿذٜ اػتفبدٜ
 ٔی تمٛیت سا غیشٓبدی ثبصدٜ ثب ٔبِی ٔحذٚدیت ٔیبٖ ٔٙفی ساثٌٝ ؿذت ػیبػی استجبًبت ٕٞچٙیٗ داسد؛ ٔبِی دسٔب٘ذٌی

 ؿشوت ثٝ ٘ؼجت, ٞؼتٙذ ٔٙذ ثٟشٜ ػیبػی ستجبًبتا اص ٕٞضٔبٖ ٚ ا٘ذ ٔبِی ٔحذٚدیت دچبس وٝ ٞبیی ؿشوت ٚالْ دس, وٙذ
, ػیبػی استجبًبت ٕٞچٙیٗ. داس٘ذ وٕتشی غیشٓبدی ثبصدٜ, ثش٘ذ ٔی س٘ح ٔبِی ٔحذٚدیت اص وٝ ػیبػی استجبًبت فبلذ ٞبی

 ٞبیی ؿشوت, دیٍش ٓجبست ثٝ دٞذ؛ ٔی تغییش ٔثجت ثٝ سا غیشٓبدی ثبصدٜ ٚ ٔبِی دسٔب٘ذٌی سیؼه ٔیبٖ ٔٙفی ساثٌٝ خٟت
 ٞبی ؿشوت ثٝ ٘ؼجت ثیـتشی غیشٓبدی ثبصدٜ, ٞؼتٙذ ػیبػی ستجبًبت داسای حبَ ٓیٗ دس ٚ ا٘ذ ٔبِی دسٔب٘ذٌی دچبس وٝ

 .داس٘ذ, ٞؼتٙذ ٔبِی دسٔب٘ذٌی دچبس وٝ ػیبػی استجبًبت فبلذ
 شث ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٓبُٔ لذست ٞبی ؿبخلٝ ٔذیشٜ، ٞیئت ٞبی ٚیظٌی تبثیش ثشسػی ،(1400) حٕیذیبٖ ٚ ٕٞىبساٖ

 خبٔٔٝ: پظٚٞؾ ؿٙبػی سٚؽ. ثبؿذ ٔی تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ػبصٔبٖ دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ثب٘ه پزیشی سیؼه
 ٔی 1399 تب 1393 صٔب٘ی دٚسٜ ًی تٟشاٖ، ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ثب٘ه 18 ٔیبٖ اص پظٚٞؾ ایٗ آٔبسی
 تب اَٚ فشهیٝ ٘تبیح: پظٚٞؾ ٞبی یبفتٝ. اػت ؿذٜ اػتفبدٜ ثبثت اثشات ثب( تبثّٛیی) پبُ٘ ٞبی دادٜ اص تحمیك ایٗ دس. ثبؿذ
 تبثیش( ٘مذیٍٙی سیؼه ٚ آتجبسی سیؼه) ٞب ثب٘ه پزیشی سیؼه ثش ٔذیشٜ ٞیئت ا٘ذاصٜ وٝ داد ٘ـبٖ تشتیت ثٝ ؿـٓ

 ٚ ٔٔٙبداس شتبثی( ٘مذیٍٙی سیؼه ٚ آتجبسی سیؼه) ٞب ثب٘ه پزیشی سیؼه ثش ٔذیشٜ ٞیئت اػتملاَ. داسد ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداس
 ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداس تبثیش( ٘مذیٍٙی سیؼه ٚ آتجبسی سیؼه) ٞب ثب٘ه پزیشی سیؼه ثش ٔذیشٜ ٞیئت تخلق داسد؛ ٔٙفی
 ثش تبثیشٌزاسی ایٗ أب ٘ذاسد؛ ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداس تبثیش( آتجبسی سیؼه) ٞب ثب٘ه پزیشی سیؼه ثش ٓبُٔ ٔذیش حمٛق. ٘ذاسد

 سیؼه) ٞب ثب٘ه پزیشی سیؼه ثش ٔذیشٜ ٞیبت سئیغ ٚ ٓبُٔ ٔذیش ُٚیفٝ دٌٚبٍ٘ی ثبؿذ؛ ٔی ٔثجت ٘مذیٍٙی سیؼه
 سیؼه ٚ آتجبسی سیؼه) ٞب ثب٘ه پزیشی سیؼه ثش ٔبِی ثحشاٖ ٚ داسد ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداس تبثیش( ٘مذیٍٙی سیؼه ٚ آتجبسی
 ػشٔبیٝ ثٛدٖ دػتشع دس دِیُ ثٝ ثضسٌتش ٞبی ٔذیشٜ ٞیئت: ٌیشی ٘تیدٝ ٚ ثحث. داسد ٔثجتی ٚ ٔٔٙبداس تبثیش( ٘مذیٍٙی

 ٔفشٚهبت ثب ٌٔبثك. دٞٙذ ٔی وبٞؾ سا پزیشی سیؼه ٌیشی، تلٕیٓ فشآیٙذ دس ثیـتش تٔبدَ ٚ ِ٘ٓ ٚ ثیـتش ا٘ؼب٘ی
 ٔشتجي ٔذیشٜ ٞیئت تلٕیٕبت ٘تیدٝ ثب وٙٙذ ٔی فٔبِیت ؿشوتی ٔذیشٜ ٞیئت دس وٝ ٔذیشا٘ی تٔذاد ٕ٘بیٙذٌی، تئٛسی
 .ٞؼتٙذ

 ثش تبویذ ثب التلبدی ٚاحذٞبی ٔبِی ثحشاٖ ٚ اختٕبٓی پزیشی ٔؼئِٛیت ثیٗ ساثٌٝ یثشسػ ،(1400) ٘لیشصادٜ ٚ ٔش٘ذی
 خٟت. اػت سٚیذادی پغ ٚ وبسثشدی ٌٔبِٔبت، ّ٘ٛ اص ٌٔبِٔٝ ایٗ:ؿٙبػی سٚؽ.اػت ػیبػی استجبًبت وٙٙذٜ تٔذیُ ٘مؾ
 استجبًبت ٌیشی ا٘ذاصٜ ثشای ٚ ،(1393) ٕٞىبساٖ ٚ خٛسی ٔشاٖ ٔمیبع اص ٞب ؿشوت اختٕبٓی ٔؼئِٛیت ٌیشی ا٘ذاصٜ

 ثٛٔی ٔٔیبس اص التلبدی، ٚاحذٞبی ٔبِی ثحشاٖ ٌیشی ا٘ذاصٜ ِٔٙٛس ثٝ ٕٞچٙیٗ. ؿذ اػتفبدٜ ٔٔیبسٔختّف چٟبس اص ػیبػی
 پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ٌیش٘ذٜ ثش دس آٔبسی خبٔٔٝ: ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ خبٔٔٝ.ؿذ ٌشفتٝ ثٟشٜ ،(1393) تبتّی ٚ وشدػتب٘ی ؿذٜ ػبصی
. ٌشفت لشاس ثشسػی ٔٛسد ؿشوت 103 ٞبی دادٜ وٝ اػت 1394-1398 صٔب٘ی دٚسٜ دس تٟشاٖ اسثٟبد اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ

 اص حبوی: پظٚٞؾ ٞبی یبفتٝ.ؿذ ٌشفتٝ ثٟشٜ ثبثت اثشات تبثّٛیی سٌشػیٖٛ اٍِٛی اص پظٚٞؾ ٞبی فشهیٝ تحّیُ خٟت
 ٔؼئِٛیت ػٌح افضایؾ ثب وٝ ٔٔٙب ثذیٗ. ثٛد ٔبِی ثحشاٖ ٚ اختٕبٓی پزیشی ٔؼئِٛیت ثیٗ ٔٔٙبداس ٚ ٔٙفی ساثٌٝ ٚخٛد

 استجبًبت وٝ داد ٘ـبٖ ٘تبیح دیٍش. یبثذ ٔی وبٞؾ التلبدی ٚاحذٞبی دس ٔبِی ٞبی ثحشاٖ احتٕبَ اختٕبٓی، پزیشی
 .وٙذ ٔی تٔذیُ سا ٔبِی ٞبی ثحشاٖ ٚ اختٕبٓی پزیشی ٔؼئِٛیت ثیٗ ساثٌٝ ٕٓذتب ػیبػی
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 حؼبثشػی اِضحٕٝ حك ٚ ؿشوتٟب ٔبِی ثحشاٖ ثب ػیبػی استجبًبت ثیٗ استجبى ثشسػی ،(1399) ٟ٘ٛ٘بَ ٟ٘ش ٚ ٕٞىبساٖ
. ٔیجبؿذ( سٚیذادی پغ) ّٓی ّ٘ٛ اص ٕٞجؼتٍی ؿٙبػی سٚؽ ثٔذ اص ٚ ثٛدٜ وبسثشدی ٞذف، ِحبٍ اص پظٚٞؾ ایٗ. ٔیپشداصد

 ٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝ سٚؽ اص اػتفبدٜ ثب ٚ ثٛدٜ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوتٟبی وّیٝ پظٚٞؾ، آٔبسی خبٔٔٝ
 تب 1391 ػبِٟبی ثیٗ ػبِٝ 6 صٔب٘ی دٚسٞی دس ؿذٜ ا٘تخبة پظٚٞؾ ٕ٘ٛ٘ٝ ٓٙٛاٖ ثٝ ؿشوت 110 ػیؼتٕبتیه، حزف
 ثشای ٔشثٛى دادٟٞبی ٚ ثٛدٜ وتبثخبٟ٘بی اًلآبت، آٚسی خْٕ خٟت اػتفبدٜ ٔٛسد سٚؽ. ٌشفتٙذ لشاس تحمیك ٔٛسد 1396

 ٌشفتٝ كٛست اِٚیٝ ٔحبػجبت اوؼُ دس ٚ ؿذٜ آٚسی خْٕ ؿشوتٟب ٔبِی كٛستٟبی ٚ وذاَ ػبیت اص ٔتغیشٞب ا٘ذاصٍٞیشی
 ؿذٜ اػتفبدٜ تبثّٛیی دادٟٞبی اٍِٛی ثب چٙذٌب٘ٝ سٌشػیٖٛ اص ٚ ایٛیٛص افضاس ٘شْ اص پظٚٞؾ فشهیٟٟبی آصٖٔٛ ثشای ػپغ
. داسد ٚخٛد بداسٔٔٙ ٚ ٔٔىٛع ساثٌٝ ٔبِی ثحشاٖ ٚ ػیبػی استجبًبت ثیٗ وٝ ٔیذٞذ ٘ـبٖ پظٚٞؾ اص حبكُ ٘تبیح. اػت

 .داسد ٚخٛد ٔٔٙبداس ٚ ٔٔىٛع ساثٌٝ حؼبثشػی اِضحٕٝ حك ٚ ػیبػی استجبًبت ثیٗ ٕٞچٙیٗ،
 

 اّذاف پصٍّص

 ّذف اصلی
 ػیبػی استجبًبت تٔذیّی ٘مؾ ثٝ تٛخٝ ثب ٔبِی ثحشاٖ ثش ٔذیشٜ ٞیئت دس ص٘بٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیئت تبثیشا٘ذاصٜ ثشسػی  

 اّذاف ٍیصُ

 ئت ٔذیشٜ ٚ ثحشاٖ ٔبِیثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ا٘ذاصٜ ٞی 
 ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ص٘بٖ دس ٞیئت ٔذیشٜ ٚ ثحشاٖ ٔبِی 
 ٌٝٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیئت ا٘ذاصٜ ثیٗ ثشسػی تبثیش استجبًبت ػیبػی ثشساث 
 ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیئت دس ص٘بٖ ثیٗ ثشساثٌٝ ػیبػی استجبًبت تبثیش ثشسػی 
 

 ّبی پصٍّصفرضيِ
 ٗٔبِی ساثٌٝ ٔٔٙبداسی ٚخٛد داسد. ثحشاٖ ٚ ذیشٜٔ ٞیئت ا٘ذاصٜ فشهیٝ اَٚ: ثی 
 ٗٔبِی ساثٌٝ ٔٔٙبداسی ٚخٛد داسد. ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیئت دس ص٘بٖ فشهیٝ دْٚ : ثی 
 ٔبِی تبثیش ٌزاس اػت. ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیئت ا٘ذاصٜ ثیٗ ثش ساثٌٝ ػیبػی فشهیٝ ػْٛ : استجبًبت 
 : ْٔبِی تبثیشٌزاس اػت. ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ یئتٞ دس ص٘بٖ ثیٗ ثش ساثٌٝ ػیبػی استجبًبت فشهیٝ چٟبس 
  ثحشاٖ ٔبِی: وبٞؾ لذست ػٛدآٚسی ؿشوت ٞب وٝ احتٕبَ ٓذْ تٛا٘بیی ثبصپشداخت ثٟشٜ ٚاكُ ثذٞی سا افضایؾ ٔی

دٞذ ٚ یب ثٝ ٓجبستی، ٚهٔیتی وٝ دس آٖ خشیبٟ٘بی ٘مذی ؿشوت اص ٔدّٕٛ ٞضیٙٝ ٞبی ثٟشٜ ٔشثٛى ثٝ ثذٞی ثّٙذٔذت 
 ؿٛد. ٌیشی ٔی ثیٙی ٚسؿىؼتٍی آِتٕٗ ا٘ذاصٜ (. ؿشوت اص ًشیك ٔذَ پیؾ1387ػشا،  وٕتش اػت )احذی دِٚت

 

 آلتوي هذل ّبیهتغير

 ( ثٝ كٛست صیش اػت:Z-scoreٔذَ )
Altman-Z= 0.0012 (WC)+ 0.014 (RE)+ 0.033 (EBIT)+ 0.0006 (MVE)+ 0.00999 (NCI) 

WCٞب : ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ثٝ وُ داسایی 

RE٘ٞب جبؿتٝ ثٝ وُ داسایی: ػٛد یب صیبٖ ا 
EBITٞب : ػٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت ثٝ وُ داسایی 
MVEٞب : اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ اسصؽ دفتشی ثذٞی 
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NCIفشٚؽ ثٝ داسایی : 

 وٝ كٛستی ثٝ ثبؿذ ٔی ٚ وٕیتٝ حؼبثشػی ؿشوتٟب  ٔذیشٜ ٞیئت ٓوٛیت چبسچٛة دس ص٘بٖ اص اػتفبدٜ: خٙؼیتی تّٙٛ
 آوبی تٕبٔی وٝ صٔب٘ی ِزا. دٞٙذ تـىیُ ص٘بٖ سا یب وٕیتٝ حؼبثشػی ؿشوت  ٔذیشٜ ٞیئت آوبی اص ٓوٛ یه حذالُ
ٚ ٕٞىبساٖ  وبٚ ٞی ِی) اػت خٙؼیتی تّٙٛ فبلذ ؿشوت دٞٙذ تـىیُ ٔشداٖ سا یب وٕیتٝ حؼبثشػی ؿشوت  ٔذیشٜ ٞیئت

 شٜٔذیشٜ تمؼیٓ ثش ٔدّٕٛ آوبی ٞیئت ٔذی ٞیئت دس صٖ آوبی ٔدّٕٛ (.2016،
 اػت وٝ ٓوٛ ٞیأت ٔذیشٜ ٞؼتٙذ. -آٓ اص ُٔٛف یب غیشُٔٛف -ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ: ٓجبست اػت اص تٔذاد ٔذیشاٖ

(، ؿشوت ٞبی داسای استجبًبت ػیبػی سا ایٗ ٌٛ٘ٝ تٔشیف ٔی وٙذ: ؿشوتی وٝ حذالُ 2017استجبًبت ػیبػی: فبػیٛ )
دِٚتی ثبؿٙذ یب ٓوٛ ٞیئت ٔذیشٜ یه ؿشوت دِٚتی ثبؿٙذ. یىی اص ػٟبْ داساٖ ٕٓذٜ یب یىی اص آوبی ٞیئت ٔذیشٜ آٖ 

ٞبی ػیبػی ٚ  ٞب ٔی تٛا٘ذ ثٝ دٚ ًشیك ثبؿذ پشداخت وشدٖ ٚ یب اٞذا ٚخٜٛ ثٝ ػیبػتٕذاساٖ یب ثخؾ ٔٙبفْ ػیبػی ؿشوت
 دِٚتی. 

وٝ  یسػٟبٔذا)اص ػٟبٔذاساٖ ٕٓذٜ ؿشوت  یىیاٌش حذالُ  (:PC_ GOV)ٔبِىیت دِٚتی  كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ
 شیٚ دس غ هیثشاثش  شیٔتغ ٗیٚاثؼتٝ ثٝ دِٚت ثبؿذ ا یٞب تیاص ؿخل (داسد بسیدسكذ ػٟبْ ؿشوت سا دس اخت 10اص  ؾیث
 (.2018 ،ٚ ٕٞىبساٖ تیحج. )كٛست ثشاثش كفش خٛاٞذ ثٛد ٗیا

 ا٘ذاصٜ بثُثٝ دِٚت ل ٞبی ٔدّٕٛ پشداخت تٓیٍِبس كیاص ًش (:PC_BSH) پشداختی ثٝ دِٚت كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ
ؿشوت،  یپشداخت بتیٔدّٕٛ ٔبِ ٘ؼجت ؿشوت اص یبػیاستجبًبت ػ ضاٖیٔ یشیٌ خٟت ا٘ذاصٜ ٗیثٙبثشا ثبؿذ؛ی ٔ یشیٌ
ثلآٛم ثٝ اؿخبف ٚ اسٌبٟ٘ب ٚ ٟ٘بدٞب ٚ  یٞب اص وٕه ی٘بؿ یٞب ٙٝی، ٞض(وبسفشٔب ٚ وبسوٙبٖ)ؿشوت  یپشداخت ٕٝیث

 (.2018 ،ىبساٖٕٞٚ  تی)حج .ذیآی كبدسات ثٝ دػت ٔ یحمٛق ٌٕشو
 

 رٍش پصٍّص
تحمیمی اػت وٝ ثٝ ِٔٙٛس حُ ٔـىُ یب ٔٔوُ  ،میك وبسثشدیایٗ تحمیك اص ِحبٍ ٞذف اخشا اص ّ٘ٛ وبسثشدی اػت. تح

ؿٛد وٝ ایٗ پظٚٞؾ دس ٔٛسد ّٕٓىشد یه ػبصٔبٖ ص٘ذٜ ٚ پٛیب ا٘دبْ ٔیصیشا  ٌیشد. خبف ّٕٓی یب اختٕبٓی ا٘دبْ ٔی
ذ ٚ اص ِحبٍ ٔبٞیت، یه پظٚٞؾ تٛكیفی ثب تأویذ ثش سٚاثي ٕٞجؼتٍی بیح آٖ اػتفبدٜ وٙتٛا٘ذ اص ٘تػبصٔبٖ ٔزوٛس ٔی

وٙذ ٚ اص ًشف دیٍش، ساثٌٝ ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔختّف سا ثب اػتفبدٜ اص اػت، صیشا اص یه ًشف ٚهْ ٔٛخٛد سا ثشسػی ٔی
ٌیشد ٚ اص سٚیذادٞبی ٌزؿتٝ( لشاس ٔیٕ٘بیذ. ٓلاٜٚ ثش ایٗ، دس حٛصٜ ٌٔبِٔبت پغ سٚیذادی )اػتفبدٜ سٌشػیٖٛ، تٔییٗ ٔی

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ػبیش اًلآبت ٚالٔی ٞبی ٔبِی ؿشوتٔجتٙی ثش اًلآبت ٚالٔی كٛست
اػت وٝ ثب سٚؽ اػتمشایی ثٝ وُ خبٔٔٝ آٔبسی لبثُ تٕٔیٓ اػت. ایٗ تحمیك اص ِ٘ش صٔبٖ اخشا تحمیمی ٔمٌٔی اػت چشا 

 دٞذ.ب٘ی خبكی سا ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔیوٝ ٔمٌْ صٔ
 

 جبهعِ آهبری
اِی  1392ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ػبَ ی ؿشوتدس ایٗ پظٚٞؾ خبٔٔٝ آٔبسی ؿبُٔ، وّیٝ

 ؿشوت ثٛدٜ اػت. 504ثبؿذ وٝ تٔذاد آٟ٘ب ثشاثش ثبٔی 1401
 ثبؿذ.ٔی 1401اِی  1392ی صٔب٘ی تحمیك حبهش اص ػبَ ٕٞچٙیٗ ثبصٜ

دس ایٗ پظٚٞؾ اص سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی حزف ػیؼتٕبتیه اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ایٗ سٚؽ ؿشوت ٞبی ٓوٛ خبٔٔٝ 
 ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة خٛاٞٙذ ؿذ:ٞب ثٝ ٓٙٛاٖ ؿشوت ا٘ذ حزف ؿذٜ ٚ ثمیٝ ؿشوت پظٚٞؾ وٝ ؿشایي ریُ سا ٘ذاؿتٝ

  اػفٙذ ختٓ ؿٛد. بٖیٞب ثٝ پب  ٞب ی ؿشوتثٛدٖ اًلآبت، ػبَ ٔبِ ؼٝیثٝ ِٔٙٛس لبثُ ٔمب
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  ػٟبْ آٟ٘ب ٔٛسد ٔجبدِٝ ٚالْ ؿذٜ ثبؿذ. ىجبسیٔٛسد پظٚٞؾ حذالُ ٞش ػٝ ٔبٜ  یصٔب٘ ٠دس دٚس

  ٘ذاؿتٝ ثبؿذ. یػبَ ٔبِ شییتغ ،یٔٛسد ثشسػ ٠دس ًَٛ دٚس

اص ثٛسع خبسج ٘ـذٜ  1401ػبَ  بٖیؿذٜ ثبؿذ ٚ تب پب شفتٝیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پز 1392ٞب لجُ اص ػبَ  ؿشوت
 ثبؿذ.

 ٔشثٛى ثٝ آٟ٘ب ثٝ ًٛس وبُٔ دس دػتشع ثبؿذ. یحیتٛه یٞب بدداؿتیٚ  یٔبِ یٞب كٛست

 .ثبؿٙذ ثب٘ه ٚ ثیٕٝ ّٞذیًٙ، ٔبِی، ٞبی ٚاػٌٝ ٌزاسی، ػشٔبیٝ ٞبی ؿشوت

سی پظٚٞؾ حبهش ثشاثش ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔب ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚد ثٛدٖ تٔذاد ؿشوت
تب  1392ثبؿذ وٝ اًلآبت آٟ٘ب دس ثبصٜ صٔب٘ی ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ؿشوت اص ؿشوت104ثب

 دس دػتشع ثبؿذ.1401
 ؿذٜ اػت. ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ؿشح دادٜ 1دس خذَٚ 

 ّبی هَرد هطبلعِ در پصٍّصچگًَگی اًتخبة ضرکت (:1جذٍل )
  ادتٔذ ؿشح

 خْٕ وُ 504 1401آوبی خبٔٔٝ آٔبسی دس پبیبٖ ػبَ 

 فیّتش (98) .٘جبؿذ دػتشع دس ٔتغیشٞب تٔشیف ثخؾ دس ٞب آٖ اًلآبت وٝ ٞبی ؿشوت

 فیّتش (79) .ثبؿٙذ ٘ـذٜ پزیشفتٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس92 ػبَ اص لجُ وٝ ؿشوت ٞب

 فیّتش (87) .ثبؿٙذ داؿتٝ ٔبٜ ػٝ اص ثیؾ ّٕٓیبت تٛلف ثشسػی ٔٛسد دٚسٜ ًَٛ دس ؿشوتٟب

 فیّتش (72) ثبؿٙذ. ثب٘ه ٚ ثیٕٝ ّٞذیًٙ، ٔبِی، ٚاػٌٝ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی، ؿشوت ٞبی

 فیّتش (68) .ثبؿٙذ دادٜ ٔبِی ػبَ تغییش ثشسػی ٔٛسد دٚسٜ ًی ؿشوت

وُ  (400) ٞبی حزف ؿذٜ اص خبٔٔٝ آٔبسیخْٕ ؿشوت
 فیّتش

 ٔب٘ذٜ 104 ٞبی ٓوٛ ٕ٘ٛ٘ٝخْٕ ؿشوت

 

 هتغير ٍاثستِ؛ )ثحراى هبلی(

 ؿٛد. ٌیشی ٔی ثیٙی ٚسؿىؼتٍی آِتٕٗ ا٘ذاصٜ (: ؿشوت اص ًشیك ٔذَ پیؾFD) ثحشاٖ ٔبِی

 آلتوي هذل ّبیهتغير
 ( ثٝ كٛست صیش اػت:Z-scoreٔذَ )

Altman-Z= 0.0012 (WC)+ 0.014 (RE)+ 0.033 (EBIT)+ 0.0006 (MVE)+ 0.00999 (NCI) 

WCٌ ٞب شدؽ ثٝ وُ داسایی: ػشٔبیٝ دس 

REٞب : ػٛد یب صیبٖ ا٘جبؿتٝ ثٝ وُ داسایی 
EBITٞب : ػٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت ثٝ وُ داسایی 
MVEٞب : اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ اسصؽ دفتشی ثذٞی 
NCIفشٚؽ ثٝ داسایی : 

 هتغير هستقل
 (: تٔذاد آوبی ٞیئت ٔذیشBZٜا٘ذاصٜ ٞیئت ٔذیشٜ )

 ٔذیشٜ تمؼیٓ ثش ٔدّٕٛ آوبی ٞیئت ٔذیشٜ  ٞیئت دس صٖ آوبی (: ٔدWOMDّٕٛ) یشٜٔذ ٞیئت دس ص٘بٖ

 هتغير تعذیلی:
 (: 𝑃𝐶) یبػیاستجبًبت ػ
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وٝ  یػٟبٔذاس)اص ػٟبٔذاساٖ ٕٓذٜ ؿشوت  یىیاٌش حذالُ  (:PC_ GOV) ٔبِىیت دِٚتی كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ
 شیٚ دس غ هیثشاثش  شیٔتغ ٗیٚاثؼتٝ ثٝ دِٚت ثبؿذ ا یٞب تیؿخلاص  (داسد بسیدسكذ ػٟبْ ؿشوت سا دس اخت 10اص  ؾیث
 (.2018 ،ٚ ٕٞىبساٖ تیحج) .كٛست ثشاثش كفش خٛاٞذ ثٛد ٗیا

 ا٘ذاصٜ ثٝ دِٚت لبثُ ٞبی ٔدّٕٛ پشداخت تٓیٍِبس كیاص ًش (:PC_BSH) پشداختی ثٝ دِٚت كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ
ؿشوت،  یپشداخت بتیٔدّٕٛ ٔبِ ٘ؼجت ؿشوت اص یبػیاستجبًبت ػ اٖضیٔ یشیٌ خٟت ا٘ذاصٜ ٗیثٙبثشا ثبؿذ؛ی ٔ یشیٌ
ثلآٛم ثٝ اؿخبف ٚ اسٌبٟ٘ب ٚ ٟ٘بدٞب ٚ  یٞب اص وٕه ی٘بؿ یٞب ٙٝی، ٞض(وبسفشٔب ٚ وبسوٙبٖ)ؿشوت  یپشداخت ٕٝیث

 (.2018 ٚ ٕٞىبساٖ، تیحج) .ذیآی كبدسات ثٝ دػت ٔ یحمٛق ٌٕشو

 هتغيرّبی کٌترلی
 (: ػٛد خبِق تمؼیٓ ثش ٔدّٕٛ وُ داسایی ٞب ROA)ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ 

 دس ایٗ پظٚٞؾ اص ٔذَ صیش ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ ٞبی پظٚٞؾ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت:
FD it=a0+β1 BZ it +β2 WOMD it +β3 ROA it+E it 

FD it=a0+β1 BZ it * PC it +β2 WOMD it * PC it +β3 ROA it+E it 

 

 یبفتِ ّبی پصٍّص
 يفی هتغيرّبی پصٍّصآهبر تَص(: 1جذٍل )

 ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ حذاوثش حذالُ ا٘حشاف ٔٔیبس
تٔذاد 

 ٔـبٞذات
 ٘بْ ٔتغیش ٕ٘بد

0.009 0.005 0.037 0.019 0.020 1480 FD ثحشاٖ ٔبِی 

0.219 5.000 7.000 5.000 5.024 1480 BZ ٜا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیش 

0.140 0.000 0.600 0.000 0.101 1480 WOMD ٜص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیش 

0.497 0.000 1.000 1.000 0.557 1480 PC_GOV استجبًبت ػیبػی اص ًشیك ٔبِىیت دِٚتی 

0.037 0.015 0.147 0.049 0.059 1480 PC_BSH استجبًبت ػیبػی اص ًشیك پشداختی ثٝ دِٚت 

0.134 -0.046 0.436 0.124 0.148 1480 ROA ٞب ثبصدٜ داسایی 

ٔتغیشٞب، ؿبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، حذالُ ٔـبٞذات، حذاوثش ٔـبٞذات ٚ  ثشخی اص ٔفبٞیٓ آٔبس تٛكیفی دس خذَٚ فٛق

ثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثب ا٘حشاف  ٔی 0.020ا٘حشاف ٔٔیبس اسائٝ ؿذٜ اػت. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش ثحشاٖ ٔبِی 
ٔی ثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ  0.148ٞب  ( اص ٘ٛػبٖ پزیشی پبییٙی ثشخٛسداس اػت. ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش ثبصدٜ داسایی0.009ٔٔیبس )

ٔی ثبؿذ وٝ  0.101پزیشی پبییٙی ثشخٛسداس اػت. ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ  ( اص ٘ٛػب0.134ٖ) ا٘حشاف ٔٔیبس
 دٞٙذ. % آوبی ٞیأت ٔذیشٜ ؿشوت ٞبی ثٛسػی سا ص٘بٖ تـىیُ ٔی10.1٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ تمشیجبً 

 

 بی پصٍّصثررسی ضرایت ّوجستگی هتغيرّ
 (: ضرایت ّوجستگی هتغيرّبی پصٍّص2جذٍل )

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) ٔتغیشٞب سدیف

(1) FD 1.000      

      ----- احتٕبَ

(2) BZ -0.138 1.000     

     ----- 0.000 احتٕبَ

(3) WOMD -0.178 0.149 1.000    
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    ----- 0.000 0.000 احتٕبَ

(4) PC_GOV -0.201 -0.112 0.054 1.000   

   ----- 0.037 0.000 0.000 احتٕبَ

(5) PC_BSH -0.155 -0.029 0.000 0.009 1.000  

  ----- 0.732 0.994 0.266 0.000 احتٕبَ

(6) ROA -0.391 -0.039 0.013 -0.163 -0.214 1.000 

 ----- 0.000 0.000 0.607 0.134 0.000 احتٕبَ

 ا٘ذاصٜ%، 95تبیح ثذػت آٔذٜ اص خذَٚ هشیت ٕٞجؼتٍی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ دس ػٌح إًیٙبٖ ( 2٘ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )
 ثٝ دِٚت یپشداخت كیاص ًش یبػیػ استجبًبتی، دِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیػ استجبًبت، شٜیٔذ أتیدس ٞ ص٘بٖ، شٜیٔذ أتیٞ

 )ٔٙفی( ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ. ی ٕٞجؼتٍی ٔٔىٛعثحشاٖ ٔبِثب  ٞب ییداسا ثبصدٜٚ 

 

 ثررسی هبًبیی هتغيرّبی پصٍّص
 (: ًتبیج آزهَى هبًبیی هتغيرّبی پصٍّص3جذٍل )

 ٕ٘بد ٔتغیشٞب
 ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ

 ٘تبیح
 احتٕبَ آٔبسٜ

 ثحشاٖ ٔبِی FD -10.8231 0.0000 ثحشاٖ ٔبِی

 ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ BZ -3.7012 0.0001 ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ

 ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ WOMD -24.4512 0.0000 ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ

 PC_GOV -20.4400 0.0000 استجبًبت ػیبػی اص ًشیك ٔبِىیت دِٚتی
استجبًبت ػیبػی اص 

ًشیك ٔبِىیت 
 دِٚتی

 PC_BSH -97.5192 0.0000 استجبًبت ػیبػی اص ًشیك پشداختی ثٝ دِٚت
استجبًبت ػیبػی اص 
ًشیك پشداختی ثٝ 

 دِٚت

 ٞب ثبصدٜ داسایی ROA -10.9222 0.0000 ٞب ثبصدٜ داسایی

 ليور  ٍ آزهَى ّبسوي F (: ًتبیج حبصل از آزهَى4) جذٍل

 ٘تیدٝ احتٕبَ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔذَ

 اَٚ
F سٚؽ تبثّٛیی 0.0145 2.3001 ِیٕش 

 اٍِٛی اثشات ثبثت 0.0479 7.9113 ٞبػٕٗ

 دْٚ
F سٚؽ تبثّٛیی 0.0153 2.2839 ِیٕش 

 تاٍِٛی اثشات ثبث 0.0029 19.8583 ٞبػٕٗ

 ػْٛ
F سٚؽ تبثّٛیی 0.0078 2.4997 ِیٕش 

 اٍِٛی اثشات ثبثت 0.0000 41.9569 ٞبػٕٗ

 (: ًتبیج حبصل از آزهَى ثبثت ثَدى ٍاریبًس جولِ خطب5جذٍل )
 ًتيجِ احتوبل Fآهبرُ  هذل

 خضء خٌب ب٘غیٚاس ٘بٕٞؼب٘ی 0.0000 9.0124 اَٚ

 خضء خٌب ب٘غیٚاس ٘بٕٞؼب٘ی 0.0000 7.4003 دْٚ
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 خضء خٌب ب٘غیٚاس ٘بٕٞؼب٘ی 0.0000 6.9245 ػْٛ

 (: ًتبیج حبصل از آزهَى عذم ٍجَد خَد ّوجستگی جسء خطب6جذٍل )

 ٘تیدٝ احتٕبَ Fآٔبسٜ  ٔذَ

 ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی خضء خٌب 0.2723 1.3077 اَٚ

 ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی خضء خٌب 0.5327 0.6332 دْٚ

 تٍی خضء خٌبٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼ 0.5793 0.5484 ػْٛ

 ًتبیج حبصل از آزهَى عذم ٍجَد ّن خطی ثيي هتغيرّبی تَضيحی هذل اٍل پصٍّص(: 7جذٍل )
 ٓبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ٚاسیب٘غ هشیت ٕ٘بد ٔتغیش

 BZ 0.000191 1.687784 ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ

 WOMD 0.000717 1.609927 ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ

 ROA 0.000666 1.679517 ٞب ثبصدٜ داسایی

 (: ًتبیج حبصل از آزهَى عذم ٍجَد ّن خطی ثيي هتغيرّبی تَضيحی هذل دٍم پصٍّص8جذٍل )
 ٓبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ٚاسیب٘غ هشیت ٕ٘بد ٔتغیش

 BZ 0.000609 1.979544 ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ

 WOMD 0.000538 1.953664 ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ

 PC_GOV 0.000610 1.865003 استجبًبت ػیبػی اص ًشیك ٔبِىیت دِٚتی

 BZ*PC_GOV 0.000588 2.027113 ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ*استجبًبت ػیبػی اص ًشیك ٔبِىیت دِٚتی

 *WOMD ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ*استجبًبت ػیبػی اص ًشیك ٔبِىیت دِٚتی

PC_GOV 0.000575 2.041418 

 ROA 0.000849 1.591795 ٞب ثبصدٜ داسایی

 ٍجَد ّن خطی ثيي هتغيرّبی تَضيحی هذل سَم پصٍّص (: ًتبیج حبصل از آزهَى عذم9جذٍل )
 ٓبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ٚاسیب٘غ هشیت ٕ٘بد ٔتغیش

 BZ 0.000594 1.962792 ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ

 WOMD 0.000530 1.957952 ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ

 PC_BSH 0.000601 1.868855 استجبًبت ػیبػی اص ًشیك پشداختی ثٝ دِٚت

 BZ*PC_BSH 0.007593 2.665772 استجبًبت ػیبػی اص ًشیك پشداختی ثٝ دِٚتا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ*

 WOMD* PC_BSH 0.000579 2.027040 ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ*استجبًبت ػیبػی اص ًشیك پشداختی ثٝ دِٚت

 ROA 0.000864 1.598645 ٞب ثبصدٜ داسایی

 

 ّبی پصٍّص تخويي هذل ٍ آزهَى فرضيِ

 أت ٔذیشٜ ٚ ثحشاٖ ٔبِی ساثٌٝ ٔٔٙبداسی ٚخٛد داسد.ثیٗ ا٘ذاصٜ ٞی :اٍل ِيفرض

)یب  ( ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٔمذاس احتٕب9َثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ فشهیٝ اَٚ پظٚٞؾ اص ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ )
سد  دسكذ 95اػت، فشم كفش دس ػٌح إًیٙبٖ  0.05ثٛدٜ ٚ چٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F ػٌح ٔٔٙی داسی(

ثبؿذ وٝ ایٗ ٔمذاس، ٓذْ ٚخٛد خٛد  ٔی 1.981ٚاتؼٖٛ  -ٔی ؿٛد، یٔٙی ٔذَ ٔٔٙی داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ

% تغییشات ٔتغیش 63.3دٞذ، تمشیجبً  ٕٞجؼتٍی خٌبٞب سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ ٘ـبٖ ٔی
ٛهیح دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ. ٘تبیح حبكُ اص ٔتغیشٜ وٙتشِی ٘ـبٖ ٔی دٞذ ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، ت

 ٚ ثحشاٖ ٔبِی ساثٌٝ ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی ٚخٛد داسد. ٞب ییداسا ثبصدٜ%، ثیٗ 95دس ػٌح إًیٙبٖ  tوٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 
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ذٜ ساثٌٝ ٔٙفی ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ د0.065527ٙٞ- ، شٜیٔذ أتیٞدس حبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش ا٘ذاصٜ 
دس ػٌح إًیٙبٖ  شٜیٔذ أتیٞ هشیت ٔتغیش ا٘ذاصٜ tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٚ ثحشاٖ ٔبِی ٔی شٜیٔذ أتیٞا٘ذاصٜ  ثیٗ

% فشهیٝ اَٚ پظٚٞؾ سا تأییذ وشد ایٗ 95تٛاٖ دس ػٌح إًیٙبٖ  % ٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔی95
ٚ ثحشاٖ ٔبِی ساثٌٝ ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی ٚخٛد داسد. ثٝ ٓجبست  شٜیٔذ أتیٞا٘ذاصٜ  ٗٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ ثی

 یبثذ. ، ثحشاٖ ٔبِی وبٞؾ ٔیشٜیٔذ أتیٞ دیٍش، ثب افضایؾ ا٘ذاصٜ
 (: ًتبیج تخويي هذل اٍل پصٍّص14جذٍل )

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ثحشاٖ ٔبِی

 سٚؽ: سٌشػیٖٛ حذالُ ٔشثٔبت تٕٔیٓ یبفتٝ

 ٔتغیش ٔتغیش غیشٔت ٔتغیش ٔتغیش ٔتغیش

 ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت

 ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ
ا٘ذاصٜ ٞیأت 

 ٔذیشٜ

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
 ٔذیشٜ

 ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ
ص٘بٖ دس ٞیأت 

 ٔذیشٜ

س ٞیأت ص٘بٖ د
 ٔذیشٜ

ص٘بٖ دس ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ص٘بٖ دس 
 ٞیأت ٔذیشٜ

 ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی
ثبصدٜ 

 ٞب داسایی

 هشیت تٔییٗ هشیت تٔییٗ هشیت تٔییٗ

 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ
هشیت تٔییٗ 

 تٔذیُ ؿذٜ
 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

 ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ تؼٖٛٚا-دٚسثیٗ

 Fآٔبسٜ  Fآٔبسٜ  Fآٔبسٜ 

 (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ  (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ  (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ 

 ثیٗ ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ ٚ ثحشاٖ ٔبِی ساثٌٝ ٔٔٙبداسی ٚخٛد داسد. دٍم: ِيفرض

( ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. دس حبِت 10)ثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ فشهیٝ دْٚ پظٚٞؾ ٘یض اص ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ 
ص٘بٖ  ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ساثٌٝ ٔٙفی ثی0.097426ٗ- ، شٜیٔذ أتیٞوّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش ص٘بٖ دس 

% 95دس ػٌح إًیٙبٖ  شٜیٔذ أتیٞهشیت ٔتغیش ص٘بٖ دس  tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٚ ثحشاٖ ٔبِی ٔی شٜیٔذ أتیٞدس 

% فشهیٝ دْٚ پظٚٞؾ سا تأییذ وشد ایٗ ٔٛهّٛ 95تٛاٖ دس ػٌح إًیٙبٖ  ثبؿذ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔیٔٔٙی داس ٔی 
ٚ ثحشاٖ ٔبِی ساثٌٝ ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی ٚخٛد داسد. ثٝ ٓجبست دیٍش، ثب  شٜیٔذ أتیٞص٘بٖ دس  ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ ثیٗ

 یبثذ. ، ثحشاٖ ٔبِی وبٞؾ ٔیشٜیٔذ أتیٞافضایؾ ص٘بٖ دس 

 استجبًبت ػیبػی ثش ساثٌٝ ثیٗ ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ ٚ ثحشاٖ ٔبِی تأثیشٌزاس اػت. سَم: ِيضفر

( ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. 12( ٚ )11ٞبی اسائٝ ؿذٜ دس خذاَٚ ) ثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ فشهیٝ ػْٛ پظٚٞؾ اص ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ
اػت،  0.05ثٛدٜ ٚ چٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F )یب ػٌح ٔٔٙی داسی( ( ٔمذاس احتٕب11َثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )

 1.979ٚاتؼٖٛ  -دسكذ سد ٔی ؿٛد، یٔٙی ٔذَ ٔٔٙی داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ 95فشم كفش دس ػٌح إًیٙبٖ 

ثبؿذ وٝ ایٗ ٔمذاس، ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی خٌبٞب سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ  ٔی
% تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، تٛهیح دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ. 65.3بً دٞذ، تمشیج ٘ـبٖ ٔی

ٚ ثحشاٖ  ٞب ییداسا ثبصدٜ%، ثیٗ 95دس ػٌح إًیٙبٖ  t٘تبیح حبكُ اص ٔتغیشٜ وٙتشِی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 
 ٔبِی ساثٌٝ ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی ٚخٛد داسد.



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 اًذاز حسبثذاری ٍ هذیریت فصلٌبهِ چطن

     (                                                                                                                            )جلذ اٍل 1445، تبثستبى 115، ضوبرُ 9دٍرُ 
 

51 

 ی، دِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ*شٜیٔذ أتیٞبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش تٔبّٔی ا٘ذاصٜ دس حبِت وّی ٘تبیح ٘ـ

 أتیٞا٘ذاصٜ  ی ثش ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗدِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔثجت 0.087737

 كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ*شٜیٔذ أتیّٞی ا٘ذاصٜ هشیت ٔتغیش تٔبٔ tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٚ ثحشاٖ ٔبِی ٔی شٜیٔذ

% فشهیٝ 95تٛاٖ دس ػٌح إًیٙبٖ  % ٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔی95ی دس ػٌح إًیٙبٖ دِٚت تیٔبِى
ی ثش ساثٌٝ ٔٙفی دِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ ػْٛ پظٚٞؾ سا تأییذ وشد ایٗ ٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ

 كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػٚ ثحشاٖ ٔبِی تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داسد. ثٝ ٓجبست دیٍش، ثب افضایؾ  شٜیٔذ أتیٞا٘ذاصٜ  ثیٗ
 ٚ ثحشاٖ ٔبِی تمٛیت ٔی ٌشدد. شٜیٔذ أتیٞا٘ذاصٜ  ی، ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗدِٚت تیٔبِى

 (: ًتبیج تخويي هذل دٍم پصٍّص11جذٍل )

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ثحشاٖ ٔبِی

 ٖ حذالُ ٔشثٔبت تٕٔیٓ یبفتٝسٚؽ: سٌشػیٛ

 ٔتغیش ٔتغیش ٔتغیش ٔتغیش ٔتغیش ٔتغیش

 ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت

 ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ
ا٘ذاصٜ ٞیأت 

 ٔذیشٜ

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
 ٔذیشٜ

 ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ یشٜص٘بٖ دس ٞیأت ٔذ
ص٘بٖ دس ٞیأت 

 ٔذیشٜ

ص٘بٖ دس ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ص٘بٖ دس ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ص٘بٖ دس ٞیأت 
 ٔذیشٜ

 استجبًبت ػیبػی اص ًشیك ٔبِىیت دِٚتی
استجبًبت ػیبػی اص 
 ًشیك ٔبِىیت دِٚتی

استجبًبت ػیبػی 
اص ًشیك ٔبِىیت 

 دِٚتی

استجبًبت ػیبػی 
اص ًشیك ٔبِىیت 

 دِٚتی

ػی استجبًبت ػیب
اص ًشیك ٔبِىیت 

 دِٚتی

استجبًبت 
ػیبػی اص 

ًشیك ٔبِىیت 
 دِٚتی

ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ*استجبًبت ػیبػی اص ًشیك 
 ٔبِىیت دِٚتی

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 
ػیبػی اص ًشیك 

 ٔبِىیت دِٚتی

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 
ػیبػی اص ًشیك 

 ٔبِىیت دِٚتی

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

اص ًشیك ػیبػی 
 ٔبِىیت دِٚتی

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 
ػیبػی اص ًشیك 

 ٔبِىیت دِٚتی

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ػیبػی اص 
ًشیك ٔبِىیت 

 دِٚتی

ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ*استجبًبت ػیبػی اص 
 ًشیك ٔبِىیت دِٚتی

ص٘بٖ دس ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 
ػیبػی اص ًشیك 

 ٔبِىیت دِٚتی

ص٘بٖ دس ٞیأت 
شٜ*استجبًبت ٔذی

ػیبػی اص ًشیك 
 ٔبِىیت دِٚتی

ص٘بٖ دس ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 
ػیبػی اص ًشیك 

 ٔبِىیت دِٚتی

ص٘بٖ دس ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 
ػیبػی اص ًشیك 

 ٔبِىیت دِٚتی

ص٘بٖ دس ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ػیبػی اص 
ًشیك ٔبِىیت 

 دِٚتی

 ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب دٜ داساییثبص ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی

 هشیت تٔییٗ هشیت تٔییٗ هشیت تٔییٗ

 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ
هشیت تٔییٗ 

 تٔذیُ ؿذٜ
 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

 ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ

 Fآٔبسٜ  Fآٔبسٜ  Fآٔبسٜ 

 (Fبسٜ احتٕبَ )آٔ (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ  (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ 

اػت،  0.05ثٛدٜ ٚ چٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F )یب ػٌح ٔٔٙی داسی( ( ٔمذاس احتٕب11َثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )
 1.993ٚاتؼٖٛ  -دسكذ سد ٔی ؿٛد، یٔٙی ٔذَ ٔٔٙی داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ 95فشم كفش دس ػٌح إًیٙبٖ 

خٌبٞب سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ ثبؿذ وٝ ایٗ ٔمذاس، ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی  ٔی
% تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، تٛهیح دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ. 66.8دٞذ، تمشیجبً  ٘ـبٖ ٔی
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ٚ ثحشاٖ  ٞب ییداسا ثبصدٜ%، ثیٗ 95دس ػٌح إًیٙبٖ  t٘تبیح حبكُ اص ٔتغیشٜ وٙتشِی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 
 ٔبِی ساثٌٝ ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی ٚخٛد داسد.

پشداختی ثٝ  كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ*شٜیٔذ أتیٞدس حبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش تٔبّٔی ا٘ذاصٜ 
ا٘ذاصٜ  ٗی ثش ساثٌٝ ٔٙفی ثیدِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔثجت0.095327 دِٚت، 

اص  یبػیاستجبًبت ػ*شٜیٔذ أتیٞهشیت ٔتغیش تٔبّٔی ا٘ذاصٜ  tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٚ ثحشاٖ ٔبِی ٔی شٜیٔذ أتیٞ

تٛاٖ دس ػٌح إًیٙبٖ  % ٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔی95پشداختی ثٝ دِٚت دس ػٌح إًیٙبٖ  كیًش
پشداختی ثٝ  كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ ٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ% فشهیٝ ػْٛ پظٚٞؾ سا تأییذ وشد ایٗ 95

ٚ ثحشاٖ ٔبِی تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داسد. ثٝ ٓجبست دیٍش، ثب افضایؾ  شٜیٔذ أتیٞا٘ذاصٜ  دِٚت ثش ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗ
 ت ٔی ٌشدد.ٚ ثحشاٖ ٔبِی تمٛی شٜیٔذ أتیٞا٘ذاصٜ  ی، ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗدِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ

 (: ًتبیج تخويي هذل سَم پصٍّص12جذٍل )

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ثحشاٖ ٔبِی

 سٚؽ: سٌشػیٖٛ حذالُ ٔشثٔبت تٕٔیٓ یبفتٝ

 ٔتغیش ٔتغیش ٔتغیش ٔتغیش ٔتغیش ٔتغیش

 ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت ٔمذاس ثبثت

 ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ
صٜ ٞیأت ا٘ذا

 ٔذیشٜ

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
 ٔذیشٜ

 ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ
ص٘بٖ دس ٞیأت 

 ٔذیشٜ

ص٘بٖ دس ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ص٘بٖ دس ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ص٘بٖ دس ٞیأت 
 ٔذیشٜ

ص٘بٖ دس ٞیأت 
 ٔذیشٜ

استجبًبت ػیبػی اص ًشیك پشداختی ثٝ 
 دِٚت

استجبًبت ػیبػی 
اص ًشیك پشداختی 

 دِٚت ثٝ

استجبًبت 
ػیبػی اص 

ًشیك پشداختی 
 ثٝ دِٚت

استجبًبت 
ػیبػی اص 

ًشیك پشداختی 
 ثٝ دِٚت

استجبًبت 
ػیبػی اص 

ًشیك پشداختی 
 ثٝ دِٚت

استجبًبت 
ػیبػی اص 

ًشیك پشداختی 
 ثٝ دِٚت

ا٘ذاصٜ ٞیأت ٔذیشٜ*استجبًبت ػیبػی اص 
 ًشیك پشداختی ثٝ دِٚت

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ًشیك ػیبػی اص 
 پشداختی ثٝ دِٚت

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ػیبػی اص 
ًشیك پشداختی 

 ثٝ دِٚت

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ػیبػی اص 
ًشیك پشداختی 

 ثٝ دِٚت

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ػیبػی اص 
ًشیك پشداختی 

 ثٝ دِٚت

ا٘ذاصٜ ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ػیبػی اص 
ًشیك پشداختی 

 ثٝ دِٚت

س ٞیأت ٔذیشٜ*استجبًبت ػیبػی اص ص٘بٖ د
 ًشیك پشداختی ثٝ دِٚت

ص٘بٖ دس ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 
ػیبػی اص ًشیك 
 پشداختی ثٝ دِٚت

ص٘بٖ دس ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ػیبػی اص 
ًشیك پشداختی 

 ثٝ دِٚت

ص٘بٖ دس ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ػیبػی اص 
ًشیك پشداختی 

 ثٝ دِٚت

ص٘بٖ دس ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

بػی اص ػی
ًشیك پشداختی 

 ثٝ دِٚت

ص٘بٖ دس ٞیأت 
ٔذیشٜ*استجبًبت 

ػیبػی اص 
ًشیك پشداختی 

 ثٝ دِٚت

 ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی ٞب ثبصدٜ داسایی

 هشیت تٔییٗ هشیت تٔییٗ هشیت تٔییٗ

 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ
هشیت تٔییٗ 

 ؿذٜتٔذیُ 
 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

 ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ

 Fآٔبسٜ  Fآٔبسٜ  Fآٔبسٜ 

 (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ احتٕبَ )آٔبسٜ  (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 اًذاز حسبثذاری ٍ هذیریت فصلٌبهِ چطن

     (                                                                                                                            )جلذ اٍل 1445، تبثستبى 115، ضوبرُ 9دٍرُ 
 

53 

F) 

 استجبًبت ػیبػی ثش ساثٌٝ ثیٗ ص٘بٖ دس ٞیأت ٔذیشٜ ٚ ثحشاٖ ٔبِی تأثیشٌزاس اػت. چْبرم: ِيفرض

( ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ 12( ٚ )11ٞبی اسائٝ ؿذٜ دس خذاَٚ ) ٟبسْ پظٚٞؾ اص ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ فشهیٝ چ
استجبًبت *شٜیٔذ أتیٞ( دس حبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش تٔبّٔی ص٘بٖ دس 11اػت. ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )

ی دِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیبًبت ػاستج ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔثجت0.061840 ی، دِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیػ
 أتیٞهشیت ٔتغیش تٔبّٔی ا٘ذاصٜ  tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٚ ثحشاٖ ٔبِی ٔی شٜیٔذ أتیٞص٘بٖ دس  ثش ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗ

% ٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق 95ی دس ػٌح إًیٙبٖ دِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ*شٜیٔذ
استجبًبت  % فشهیٝ چٟبسْ پظٚٞؾ سا تأییذ وشد ایٗ ٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت و95ٝإًیٙبٖ  تٛاٖ دس ػٌح ٔی
ٚ ثحشاٖ ٔبِی تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داسد. ثٝ  شٜیٔذ أتیٞص٘بٖ دس  ی ثش ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗدِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیػ

ٚ ثحشاٖ ٔبِی  شٜیٔذ أتیٞص٘بٖ دس  ٝ ٔٙفی ثیٗی، ساثٌدِٚت تیٔبِى كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػٓجبست دیٍش، ثب افضایؾ 
 تمٛیت ٔی ٌشدد.

 یبػیاستجبًبت ػ*شٜیٔذ أتیٞ( دس حبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش تٔبّٔی ص٘بٖ دس 12ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )
تی ثٝ دِٚت ثش پشداخ كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔثجت0.068696 پشداختی ثٝ دِٚت،  كیاص ًش

 أتیٞهشیت ٔتغیش تٔبّٔی ا٘ذاصٜ  tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٚ ثحشاٖ ٔبِی ٔی شٜیٔذ أتیٞص٘بٖ دس  ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗ
% ٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق 95پشداختی ثٝ دِٚت دس ػٌح إًیٙبٖ  كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػ*شٜیٔذ

استجبًبت  چٟبسْ پظٚٞؾ سا تأییذ وشد ایٗ ٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ % فشهی95ٝتٛاٖ دس ػٌح إًیٙبٖ  ٔی
ٚ ثحشاٖ ٔبِی تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داسد. ثٝ  شٜیٔذ أتیٞص٘بٖ دس  پشداختی ثٝ دِٚت ثش ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗ كیاص ًش یبػیػ

ٚ ثحشاٖ ٔبِی  شٜیٔذ أتیٞ٘بٖ دس ص پشداختی ثٝ دِٚت، ساثٌٝ ٔٙفی ثیٗ كیاص ًش یبػیاستجبًبت ػٓجبست دیٍش، ثب افضایؾ 

 ٌشدد. تمٛیت ٔی
 

 ثحث ٍ ًتيجِ گيری

 ًتبیج یبفتِ ّبی پصٍّص ٍ هطبثقت ثب تحقيقبت پيطيي
داؿتٝ ثبؿذ.  ٚخٛد ٔٔٙبداسی ساثٌٝ ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ ثشاػبع فشهیٝ اَٚ پظٚٞؾ ا٘تِبس ٔی سٚد وٝ ثیٗ

( 10شػیٖٛ دادٜ ٞبی تشویجی ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذ وٝ ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ، دس خذَٚ )ثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ، اص تىٙیه سٌ
ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت وٝ  ٔذیشٜ ٞیأت ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی ٔتغیش ا٘ذاصٜ tاسائٝ ٌشدیذٜ اػت. ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ 

٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ وُ  Fٔمذاس آٔبسٜ ٔی ثبؿٙذ. ٕٞچٙیٗ  ٔذیشٜ ٞیأت ٘تبیح حبوی اص ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی ا٘ذاصٜ
 ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ ثیٗ % ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ و95ٝٔذَ ثشآٚسدی ٔٔتجش اػت. دس حبِت وّی دس ػٌح إًیٙبٖ 

یبثذ. ٘تبیح  ٔی وبٞؾ ٔبِی ثحشاٖ ٔذیشٜ، ٞیأت ا٘ذاصٜ افضایؾ ثب دیٍش، ٓجبست ثٝ. داسد ٚخٛد ٔٔٙبداسی ٚ ٔٙفی ساثٌٝ ٔبِی
  .ٌٔبثمت داسد، (2023) ٕٞىبساٖ ٚ هیٝ ثب پظٚٞؾ ٘ؼٛا٘تشاایٗ فش

داؿتٝ  ٚخٛد ٔٔٙبداسی ساثٌٝ ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ثشاػبع فشهیٝ دْٚ پظٚٞؾ ا٘تِبس ٔی سٚد وٝ ثیٗ ص٘بٖ دس 
دس ثبؿذ. ثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ، اص تىٙیه سٌشػیٖٛ دادٜ ٞبی تشویجی ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذ وٝ ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ، 

ٔٛسد ثشسػی  ٔذیشٜ ٞیأت ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی ٔتغیش ص٘بٖ دس t( اسائٝ ٌشدیذٜ اػت. ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ 10خذَٚ )
٘ـبٖ ٔی  Fٔی ثبؿٙذ. ٕٞچٙیٗ ٔمذاس آٔبسٜ  ٔذیشٜ ٞیأت لشاس ٌشفت وٝ ٘تبیح حبوی اص ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی ص٘بٖ

 ص٘بٖ دس ٞیأت ثیٗ % ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ و95ٝحبِت وّی دس ػٌح إًیٙبٖ  دٞذ وٝ وُ ٔذَ ثشآٚسدی ٔٔتجش اػت. دس
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 ٔبِی ثحشاٖ ٔذیشٜ، ص٘بٖ دس ٞیأت افضایؾ ثب دیٍش، ٓجبست ثٝ. داسد ٚخٛد ٔٔٙبداسی ٚ ٔٙفی ساثٌٝ ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ
  .ٌٔبثمت داسد، (2023)ٕٞىبساٖ  ٚ یبثذ. ٘تبیح ایٗ فشهیٝ ثب پظٚٞؾ ٘ؼٛا٘تشا ٔی وبٞؾ

 تأثیشٌزاس ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ ثیٗ ساثٌٝ ثش ػیبػی شاػبع فشهیٝ ػْٛ پظٚٞؾ ا٘تِبس ٔی سٚد وٝ استجبًبتث
ثبؿذ. ثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ، اص تىٙیه سٌشػیٖٛ دادٜ ٞبی تشویجی ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذ وٝ ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ، دس 

 ٞیأت ا٘ذاصٜ تٔبّٔی ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی ٔتغیش tبسٜ ( اسائٝ ٌشدیذٜ اػت. ثب اػتفبدٜ اص آ11ٔخذَٚ )
دِٚتی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت وٝ ٘تبیح حبوی اص ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی  ٔبِىیت ًشیك اص ػیبػی استجبًبت*ٔذیشٜ
٘ـبٖ ٔی  Fدِٚتی ٔی ثبؿٙذ. ٕٞچٙیٗ ٔمذاس آٔبسٜ  ٔبِىیت ًشیك اص ػیبػی استجبًبت*ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ تٔبّٔی ٔتغیش

 اص ػیبػی استجبًبت % ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ و95ٝدٞذ وٝ وُ ٔذَ ثشآٚسدی ٔٔتجش اػت. دس حبِت وّی دس ػٌح إًیٙبٖ 
 ثب دیٍش، ٓجبست ثٝ. داسد ٔٔٙبداسی ٚ ٔثجت تأثیش ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ ثیٗ ٔٙفی ساثٌٝ ثش دِٚتی ٔبِىیت ًشیك

ٌشدد.  ٔی تمٛیت ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ ثیٗ ٔٙفی ساثٌٝ دِٚتی، بِىیتٔ ًشیك اص ػیبػی استجبًبت افضایؾ
  .ٌٔبثمت داسد، (2023)ٕٞىبساٖ  ٚ ٘تبیح ایٗ فشهیٝ ثب پظٚٞؾ ٘ؼٛا٘تشا

 تأثیشٌزاس ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ ثیٗ ساثٌٝ ثش ػیبػی ثشاػبع فشهیٝ ػْٛ پظٚٞؾ ا٘تِبس ٔی سٚد وٝ استجبًبت
ٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ، اص تىٙیه سٌشػیٖٛ دادٜ ٞبی تشویجی ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذ وٝ ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ، دس ثبؿذ. ث

 ٞیأت ا٘ذاصٜ تٔبّٔی ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی ٔتغیش t( اسائٝ ٌشدیذٜ اػت. ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ 11خذَٚ )
فت وٝ ٘تبیح حبوی اص ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی دِٚتی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌش ٔبِىیت ًشیك اص ػیبػی استجبًبت*ٔذیشٜ
٘ـبٖ  Fٔی ثبؿٙذ. ٕٞچٙیٗ ٔمذاس آٔبسٜ  دِٚت ثٝ پشداختی ًشیك اص ػیبػی استجبًبت *ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ تٔبّٔی ٔتغیش

 % ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ استجبًبت95ٔی دٞذ وٝ وُ ٔذَ ثشآٚسدی ٔٔتجش اػت. دس حبِت وّی دس ػٌح إًیٙبٖ 
 ثٝ. داسد ٔٔٙبداسی ٚ ٔثجت تأثیش ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ ثیٗ ٔٙفی ساثٌٝ ثش دِٚت ثٝ پشداختی ًشیك اص ػیبػی
 ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ ثیٗ ٔٙفی ساثٌٝ ، دِٚت ثٝ پشداختی ًشیك اص ػیبػی استجبًبت افضایؾ ثب دیٍش، ٓجبست
  .ٌٔبثمت داسد، (2023)ٕٞىبساٖ  ٚ تشاٌشدد. ٘تبیح ایٗ فشهیٝ ثب پظٚٞؾ ٘ؼٛا٘ ٔی تمٛیت

 ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ثیٗ ص٘بٖ دس ساثٌٝ ثش ػیبػی ثشاػبع فشهیٝ چٟبسْ پظٚٞؾ ا٘تِبس ٔی سٚد وٝ استجبًبت
ثبؿذ. ثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ، اص تىٙیه سٌشػیٖٛ دادٜ ٞبی تشویجی ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذ وٝ ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ،  تأثیشٌزاس

 ٞیأت ص٘بٖ دس تٔبّٔی ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی ٔتغیش t( اسائٝ ٌشدیذٜ اػت. ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ 12دس خذَٚ )
دِٚتی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت وٝ ٘تبیح حبوی اص ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی  ٔبِىیت ًشیك اص ػیبػی استجبًبت*ٔذیشٜ
٘ـبٖ ٔی  Fدِٚتی ٔی ثبؿٙذ. ٕٞچٙیٗ ٔمذاس آٔبسٜ  بِىیتٔ ًشیك اص ػیبػی استجبًبت*ٔذیشٜ ٞیأت ص٘بٖ دس تٔبّٔی ٔتغیش

 اص ػیبػی استجبًبت % ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ و95ٝدٞذ وٝ وُ ٔذَ ثشآٚسدی ٔٔتجش اػت. دس حبِت وّی دس ػٌح إًیٙبٖ 
 دیٍش، بستٓج ثٝ. داسد ٔٔٙبداسی ٚ ٔثجت تأثیش ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ص٘بٖ دس ٞیأت  ثیٗ ٔٙفی ساثٌٝ ثش دِٚتی ٔبِىیت ًشیك

ٌشدد.  ٔی تمٛیت ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ص٘بٖ دس ثیٗ ٔٙفی ساثٌٝ دِٚتی، ٔبِىیت ًشیك اص ػیبػی استجبًبت افضایؾ ثب
  .ٌٔبثمت داسد، (2023)ٕٞىبساٖ  ٚ ٘تبیح ایٗ فشهیٝ ثب پظٚٞؾ ٘ؼٛا٘تشا

 ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ٘بٖ دسثیٗ ص ساثٌٝ ثش ػیبػی ثشاػبع فشهیٝ چٟبسْ پظٚٞؾ ا٘تِبس ٔی سٚد وٝ استجبًبت
ثبؿذ. ثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ ایٗ فشهیٝ، اص تىٙیه سٌشػیٖٛ دادٜ ٞبی تشویجی ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذ وٝ ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ،  تأثیشٌزاس

 *ٔذیشٜ ٞیأت ص٘بٖ دس تٔبّٔی ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی ٔتغیش t( اسائٝ ٌشدیذٜ اػت. ثب اػتفبدٜ اص آٔبسٜ 12دس خذَٚ )
 ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت وٝ ٘تبیح حبوی اص ٔٔٙی داسی هشایت ثشآٚسدی ٔتغیش دِٚت ثٝ پشداختی ًشیك اص ػیبػی بًبتاستج

٘ـبٖ ٔی  Fٔی ثبؿٙذ. ٕٞچٙیٗ ٔمذاس آٔبسٜ  دِٚت ثٝ پشداختی ًشیك اص ػیبػی استجبًبت *ٔذیشٜ ٞیأت ص٘بٖ دس تٔبّٔی
 اص ػیبػی استجبًبت % ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ و95ٝػٌح إًیٙبٖ دٞذ وٝ وُ ٔذَ ثشآٚسدی ٔٔتجش اػت. دس حبِت وّی دس 
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 ٓجبست ثٝ. داسد ٔٔٙبداسی ٚ ٔثجت تأثیش ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ص٘بٖ دس ٞیأت  ثیٗ ٔٙفی ساثٌٝ ثش دِٚت ثٝ پشداختی ًشیك
 تمٛیت ٔبِی ثحشاٖ ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ص٘بٖ دس ثیٗ ٔٙفی ساثٌٝ ، دِٚت ثٝ پشداختی ًشیك اص ػیبػی استجبًبت افضایؾ ثب دیٍش،

 .ٌٔبثمت داسد، (2023)ٕٞىبساٖ  ٚ ٌشدد. ٘تبیح ایٗ فشهیٝ ثب پظٚٞؾ ٘ؼٛا٘تشا ٔی
  

 هٌبثع 
 ،ؿشوت ٚسؿىؼتی سیؼه ثش ٔؤثش ٓٛأُ ،(1395) ّٓیشهب، خّیّی، ٕٓٛصاد ٔٔلٛٔٝ، ؿٟؼٛاسی، احٕذ، احٕذپٛس 

 .26-1 كق ،11 ؿٕبسٜ ،11 ػبَ ٔبِی، حؼبثذاسی تدشثی ٞب،ٌٔبِٔبت
 ساثٌٝ ثش ػیبػی استجبًبت اثش ثشسػی ،(1401) ،٘شٌغ ٞـتچیٗ، ٔحشاثی ّٓی، ٘ؼت، ثٟشأی ػیذوبُٓ، شاٞیٕی،اث 

، كق 36، ؿٕبسٜ 10دٚسٜ  ٔبِی، ٔذیشیت ساٞجشد ،غیشٓبدی ثبصدٜ ثب ٔبِی دسٔب٘ذٌی سیؼه ٚ ٔبِی ٔحذٚدیت ثیٗ
113-132. 

 ،ٔذیشیت. إِّّی ثیٗ وٙفشا٘غ پٙدٕیٗ ،ٞب ؿبخق بعاػ ثش ٞب ؿشوت ٔبِی ثحشاٖ (، تـخیق1386) ،ٟٔذی اثضاسی 

 ،تبثْ ثش ٔجتٙی ٔذَ اص اػتفبدٜ ثب ٞب ؿشوت ٔبِی ثحشاٖ  ثیٙی پیؾ (،1389) ،ٟٔذی حبخی وٛپبیی، ،أیذ پٛسحیذسی 
 .1ؿٕبسٜ  ،ی حؼبثذاسی ٔبِیٞب پظٚٞؾخٌی،  تفىیىی

 ٔدّٝ، تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ثش غشة یٔبِ ثحشاٖ اثش(، 1388) ،بػشی ذیػ ی،جیغ ،فشٞبد ،غفبسی ،ٟٔذی ،تمٛی 
 .5 ؿٕبسٜی، ٔبِ ٌٔبِٔبت

 پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسؽ اٚساق  یٞب ٚسؿىؼتٍی ؿشوت یٙیث ؾیوبسثشد ٔذَ صاٌٚیٗ ثشای پ (،1387) ،، اؿشفخٔفشی
 .سؿتٝ حؼبثذاسی دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ٚاحذ تٟشاٖ خٙٛة ،وبسؿٙبػی اسؿذ ٘بٔٝ بٖیپب ،ثٟبداس تٟشاٖ

 ٗی التلبد، ٞب تبصٜ(، ثحشاٖ ٔبِی خٟب٘ی، ثبصاس خٟب٘ی ٘فت ٚ اػتشاتظی اٚپه، 1391) ،ٟٔشاٖ ویب٘ٛ٘ذ ،، ّٓیصادٜ حؼ
 .126ػبَ ٞفتٓ، ؿٕبسٜ 

 ی ٙیث ؾیپ یٞب ٔذَ وبسثشد (، ثشسػی1388)، خٛسی ٟٔشاٖ ٟٔذی ،ّٓیخب٘ی فشیذٖٚ، ساهیٝ سٚدپـتی سٕٞٙبی
 حؼبثذاسی یٞب یثشسػفلّٙبٔٝ  تٟشاٖ، ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ فتٝپزیش یٞب ؿشوت دس فبِٕش ٚ آِتٕٗ ٚسؿىؼتٍی

 .76-56حؼبثشػی، كق  ٚ

 َٛثشسػی وبسثشد اٍِٛی آِتٕٗ ثشای تٔییٗ ٚهٔیت ٚسؿىؼتٍی كٙبیْ فّضات اػبػی، (1388) ،ٟذیصادٜ، ٔ سػ ،
 .، دا٘ـٍبٜ آصاد تٟشاٖ ٔشوضوبسؿٙبػی اسؿذ ٘بٔٝ بٖیپب
  ،ٚسؿىؼتٍی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  یٙیث ؾیثشسػی اٍِٛی آِتٕٗ ثشای پ(، 1388فشیذٖٚ، )سٕٞٙبی سٚد پـتی

 .، دا٘ـٍبٜ آصاد تٟشاٖ ٔشوضوبسؿٙبػی اسؿذ٘بٔٝ  ثٟبداس تٟشاٖ، پبیبٖ

 پظٚٞـٙبٔٝ ٔبِیبت، وـٛس یبتیٔبِ یثش دسآٔذٞب یخٟب٘ یثحشاٖ ٔبِ شیتأث یثشسػ(، 1388) ،یٔیؿف ،ذٜیػٔ ،تیآ ،صائش ،
 .133-170، كق 4ؿٕبسٜ ػبَ ٞفذٞٓ، 

 ،تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ یٞب ؿشوت ٔبِی دسٔب٘ذٌی یٙیث ؾیپ (،1388)، آلبیی، آسصٚ ،ّٓی ػٔیذی 

 .76-56حؼبثشػی، كق  ٚ حؼبثذاسی یٞب یثشسػ ثیض، فلّٙبٔٝ یٞب ؿجىٝ اص اػتفبدٜ ثب
 ،1387 ٟٔشٔبٜ ایشاٖ، تدبست تٛػٔٝ ػبصٔبٖ آٖ، اص ی٘بؿ یٞب دسع ٚ آٔشیىب ٔبِی ثحشاٖ ،(1387) ،ٔحٕذ ّٕٓی. 

 ،ٚسؿىؼتٍی ثیٙی یؾپ دس ط٘تیه اٍِٛسیتٓ (، وبسثشد1390) ،یٙیاِذ ٘دٓ ،٘شٌغ فیشٚصیبٖ، ٔحٕٛد، خبٚیذ، داسیٛؽ ٚ 
 ٚ حؼبثذاسی ٞبی یثشسػتٟشاٖ،  ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ یٞب ؿشوت دس آٖ ثب ٔذَ آِتٕٗ ٔمبیؼٝ

 .114-99حؼبثشػی، كق. 
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 دا٘ـٍبٜ وبسؿٙبػی اسؿذ٘بٔٝ  ثیٙی ٚسؿىؼتٍی، پبیبٖ ٔبِی ٚ پیؾ یٞب استجبى ثیٗ ٘ؼجت (،1380) ،ٟذی٘شْ، ٔ فغب٘ی ،
 .ٓلأٝ ًجبًجبیی

 ٚسؿىؼتٍی ثیٙی پیؾ دس اّٞؼٖٛ ٚ آِتٕٗ ٚسؿىؼتٍی ثیٙی پیؾ یٞب ٔذَ (، تٛا٘بیی1388) ،اثٛاِفوُ ٔمذْ، لذیشی 
 .28 ؿٕبس٠ تٛػٔٝ، ٚ دا٘ؾ ٔدّٝ ثٟبداس، اٚساق عثٛس دس ؿذٜ پزیشفتٝ یٞب ؿشوت

 ی ٙیث ؾیپ اٍِٛٞبی وبسثشدی (، ثشسػی1384) ،غلأشهب وشٔی یبؿبس، ٔٙلفی وبٜٚ، ٟٔشا٘ی ػبػبٖ، ٟٔشا٘ی
 یٞب یثشسػتٟشاٖ، فلّٙبٔٝ  ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ یٞب ؿشوت دس ؿیشاتب ٚ صٔیؼىی ٚسؿىؼتٍی

 .131-105 حؼبثشػی، كق ٚ حؼبثذاسی
 ،ٔبِی، دسٔب٘ذٌی ثیٙی پیؾ دس پـتیجبٖ ثشداس ٔبؿیٗ تٛا٘بیی ،(1395)، ثٟٙبص ٌِفی، فشصاد، غیٛس، غلأشهب، ٔٙلٛسفش 

 .195-177 كق ،1 ؿٕبسٜ ،1 دٚسٜ حؼبثذاسی، تدشثی ٞبی پظٚٞؾ
 ٕٓذٜ ٝیػشٔب ٞبیثبصاس دس یٔبِ ثحشاٖ استجبى یثشسػ(، 1392) ،ٛػفیذیػ ی،ػشوب٘ احذی ،ٓیٓجذاِشح ،پشػت ضداٖی 

 دا٘ؾی پظٚٞـ یّٕٓ فلّٙبٔٝ، ثحشاٖ اص پغ ٚ یً لجُ، تٟشاٖ، ثٟبداس اٚساق ثٛسع ػٟبْ یٞب ؿبخق ثب خٟبٖ
 .19 ؿٕبسٜ ،6 ػبَ، ثٟبداس اٚساق ُیتحّ یٔبِ
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