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 چکيده
 وؿت ٚ وبض ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ یٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت زض حًٛض اؾتطاتػ اؾتملاَ ٞیئتٞسف انّی ایٗ پػٚٞف ثطضؾی 

 ٝیقبُٔ وّ ،قطوت -ؾبَ 1575ٞبی پػٚٞف ثطای  اؾت. فطيیٝ ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض قطوت
 یٞب، ٔؤؾؿبت ٔبِ ثب٘ه ًٙ،یعیِ ٕٝ،یث ًٙ،یّٞس یٞب قطوتپؽ اظ حصف  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض طفتٝیپص یٞب قطوت
 یحسالُ ٔطثٗبت ِٕٔٗٛ ٖٛیثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾا٘س،  فٗبَ ثٛزٜ 1394 -1400ٞبی  ی وٝ َی ؾبٌَصاضٝ یٚ ؾطٔب

(OLSٜٔسَ زاز ،) اضتجبٌ ٔٙفی ٚ ٔٗٙبزاضی ضا ثط ّٖٕىطز ٘كبٖ ٔسیطٜ  اؾتملاَ ٞیئت ،ٔسَ اَٚزض  قس. ُیتحّ تطویجی یٞب
وبضی  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ثب ِحبِ ٔتغیط اؾتطاتػی ٔحبفٓٝ زاز. زض ٔسَ زْٚ زض ذهٛل اضتجبٌ ثیٗ اؾتملاَ ٞیئت

وبضی ثط اضتجبٌ ٔیبٖ  احط ٔتغیط ٔحبفٓٝ وبضی ٔخجت ٚ ٔٗٙبزاض اؾت وٝ ثیبٖ وٙٙسٜ ٘تبیذ ٘كبٖ زاز يطیت ٔتغیط ٔحبفٓٝ
ٚ  یٙی٘ٓبضت ٖ ییتٛا٘ب یٔؿتمُ زاضا یٞب ئتیٞزٞس وٝ  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوتی اؾت. ٘تبیذ ٘كبٖ ٔی اؾتملاَ ٞیئت

ٞؿتٙس وٝ زض ٔمبثُ پیكیٙٝ ٘ٓطیٝ اضظـ قطوت  فیٚ افعا یتیطیٔس یَّج ارتٙبة اظ فطنت یثطا تیطیثٝ ٔس ٝیتٛن
 وٙٙسٜ ُیثٝ ٖٙٛاٖ تٗس وبضی ٔحبفٓٝٗ ُٔبِٗٝ ثب افعٚزٖ یإ٘بیٙسٌی اؾت ٚ ثب ٘ٓطیٝ ٔجبقطت ٞٓ ذٛا٘ی زاضز. ؾپؽ 

 هیزٞس وٝ  ٘كبٖ ٔی ،یقطوت تیحبوٕ ؿٓیٔىب٘ هیٖٙٛاٖ ثٝ  ،قطوت ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز اؾتملاَ ٞیئت ضاثُٝ
وٙس وٝ ثب  ی ٕ٘بیٙسٌی وٝ ثیبٖ ٔیثب تئٛض ذی٘تب ٗیزٞس. ا یٔ افعایفوبضی ضا  ثٝ ٔحبفٓٝ بظیٔسیطٜ ٚالٗبً ٔؿتمُ ٘ ٞیئت

ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ وٝ ٔىُٕ  یاؾتطاتػقٛز، ٚ ثب  ٔسیطٜ ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی وٕتط ٔی افعایف تٗساز اًٖبی ٔؿتمُ ٞیئت
ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ زض ٔسَ،  یؾتطاتػٌٙزب٘سٖ أطتجٍ اؾت، ُٔبثمت زاضز. ٕٞیُٙٛض  ٔسیطٜ اؾت اؾتملاَ ٞیئت یٞسف انّ

R) ٗییتٗ تیيط
 زٞس. یٔ فافعای زضنس 7 جبًیثطآٚضز قسٜ ضا تمط ٔسَ( 2

 .وبضی ٔسیطٜ، ّٖٕىطز قطوتی، ٔحبفٓٝ اؾتملاَ ٞیئت             کليدی: واژگبى

 

 هقدهه
ٞب ضا افعایف  ٖبْ وٝ زضنس ٔبِىیت ْٖٕٛ زض ؾٟبْ قطوت  ٞبی ؾٟبٔی ثٗس اظ ا٘ملاة نٙٗتی ٚ زض پی تكىیُ قطوت

ٞب ثٝ ٔسیطاٖ تفٛیى  ٞب تغییط چكٓ ٌیطی پیسا وطز ٚ ثٝ ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ٔؿئِٛیت ازاضٜ قطوت زاز ضٚـ ازاضٜ قطوت ٔی
ُطح قس وٝ ٔٙزط ثٝ ایزبز ٔؿئّٝ ٕ٘بیٙسٌی ٌطزیس. پطزاذتٗ ثٝ ٞبی ٔطثٌٛ ثٝ رسایی ٔبِىیت اظ ٔسیطیت ٔ ٌطزیس ثحج

ٞبی  تٛا٘س ایٗ إَیٙبٖ ذبَط ضا ثطای ؾٟبٔساضی وٝ تٛاٖ ٔكبٞسٜ فٗبِیت ٔؿئّٝ ٕ٘بیٙسٌی ٚ تلاـ زض رٟت ضفٕ آٖ ٔی
ظ ایٗ أط وٝ ٞب ٌبْ ثط ٔیساض٘س. ِصا رٟت حهَٛ إَیٙبٖ ا ٔسیطیت ضا ٘ساضز فطاٞٓ وٙٙس وٝ ٔسیطاٖ زض رٟت ٔٙبفٕ آٖ

 افطاز شیٙفٕوٙٙس ٘یبظ ثٝ ٔطالجت وبفی اظ رب٘ت  ٞب ٚ ٔسیطاٖ زض ایفبی ٔؿئِٛیت پبؾرٍٛیی زض ٔمبثُ ْٖٕٛ إٞبَ ٕ٘ی ثٍٙبٜ
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وبضٞبی ٔٙبؾجی اؾت. ٚٚرٛز ؾبظ ٘یبظٔٙس٘ٓبضت زض ایٗ ظٔیٙٝ ٚ  ُٖٕ آیس. اٖٕبَ ٔطالجت ثبیس ٘ٓبضت وبفی ثٝ اؾت وٝ
قطوتی ضاٞجطی ٞبی التهبزی اظ رّٕٝ ایٗ ؾبظٚوبضٞب اؾت.  ٞب ٚ ثٍٙبٜ قطوتی ٔٙبؾت زض قطوت ضاٞجطیارطای  َطاحی ٚ
ٚ ثٝ چٝ ٘حٛی تٛؾٍ چٝ وؿب٘ی وٝ  وٙس ٔی ٔٗیٗقطوت اؾت وٝ وٙتطِی زاذّی ٚ ذبضری  ٞبی ای اظ ؾبظٚوبض ٔزٕٖٛٝ

اٞساف فطزی ٚ رٕٗی  ،التهبزی ،ٕبٖیٔیبٖ اٞساف ارت ثب حفّ تٗبزَ زض تلاـ اؾت تب قطوتی ضاٞجطی. ٘ٓبْ ٌطزززاضٜ ا
 ثطای ازاضٜ ٔٙبثٕ قٛز ایفبی ْٚیفٝ ٔجبقطت زض رٟتٞب  ٔس اظ ٔٙبثٕ ٚ اِعاْ پبؾرٍٛئی قطوتآاؾتفبزٜ وبض ٔٛرت تطغیت

 (.1386، فبَٕٝ ضيبیی ٚلبِیجبف انُ )
وطزٜ اؾت.  سایپ تیإٞ ضاٖثٝ حفبْت اظ ٔٙبثٕ ؾٟبٔسا بظی٘ ُیثٝ زِ یتیؾبظٚوبض حبوٕ یه ٔسیطٜ قطوت ثٝ ٖٙٛاٖ ٞیئت

ٕٞیُٙٛض اؾت.  تیطیٔس یثطا كتطی٘ٓبضت ٚ ٔكبٚضٜ ث یثٝ ٔٗٙب تیطیٔٙبفٕ ؾٟبٔساضاٖ ثب ٔٙبفٕ ٔس ییثٝ ٕٞؿٛ بظی٘
. قٙبذت ضاثُٝ زٞٙس ٞبی ٔسیطیت ضا ا٘زبْ ٔی ٞبی اؾتطاتػیه فطایٙس ٘ٓبضت ثط فٗبِیت ٔسیطٜ اظ َطیك زؾتٛضإُِٗ ٞیئت

ٞبی حبوٕیت  وكٛضٞب ضا ثطای ارطای ثط٘بٔٝ تٛا٘س آٖ ٔی یثحطاٖ ٔبِ عاٖیوكٛض ٚ ٔ هیزض  یقطوت تیؾُح حبوٕ ٗیث
 (. 2021قطوتی تطغیت وٙس )اٚؾبٞٛ، 

ا٘زبْ  یقطوت تیٔرتّف حبوٕ ٗیثب اٖٕبَ لٛا٘ یٚ زاذّ یٌصاضاٖ ذبضر ٝیاٖتٕبز ؾطٔب زبزیا یثطا یالسأبتزض ایطاٖ ٘یع 
ٞبی زاذّی ثٝ ٖٙٛاٖ ثركی اظ ؾبظٚوبض حبوٕیت قطوتی، اِعاْ ا٘تهبة ًٖٛ  وٙتطَزؾتٛضإُِٗ ثٝ َٛض ذبل، قسٜ اؾت. 

وٙس ٚ ٕٞیُٙٛض زض زؾتٛضإُِٗ حبوٕیت  حؿبثطؾی ایزبز ٔی ٔسیطٜ ثٝ ٖٙٛاٖ ضییؽ وٕیتٝ ٔؿمُ یب غیطْٔٛف ٞیئت
ٔسیطٜ ثبیس  ٔؿتمُ ٞیئتوٙس حسالُ تٗساز اًٖبی  ٔسیطٜ ضا اِعأی اؾت ٚ ثیبٖ ٔی قطوتی ٘یع ٚرٛز ًٖٛ ٔؿتمُ زض ٞیئت

 ٔسیطٜ ثبقس.  زضنس تٗساز وُ اًٖبی ٞیئت 20
ٞب،  ٔسیطٜ ٚ اضتجبٌ آٖ ثب ّٖٕىطز قطوتی ٚ ٘تبیذ ٔتفبٚت ایٗ پػٚٞف ثب تٛرٝ ثٝ ثطضؾی حٛظٜ ٔٛيٖٛی تطویت ٞیئت

ٚی ثٝ تٗمیت وبضی ثٝ ٖٙٛاٖ ٖبّٔی زض وٙتطَ ضفتبض فطنت َّجب٘ٝ ٔسیطیت ٚ تطغیت  ٕٞیُٙٛض ٘مف اؾتطاتػی ٔحبفٓٝ
ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ثب  ٔٙبفٕ شی ٘فٗبٖ قطوت، پػٚٞف حبيط زض ٘ٓط زاضز تب ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت

 وبضی ثٝ ٖٙٛاٖ تٗسیٍّط ثپطزاظز. ِحبِ ٔتغیط اؾتطاتػی ٔحبفٓٝ
 

 هببنی نظزی
ثعضي ٔب٘ٙس  یٞب اظ قطوت یبضیؿث یٔؿتمُ اظ ظٔبٖ فطٚپبق طاٖیٔس یٞب ثٝ ٘مف اؾبؾ حبَ حبيط، اوخط ؾبظٔبٖ زض

 2003زض ؾبَ  4ؿٖٛیٚ ٌعاضـ تب 1992 3یزض ٌعاضـ وبزثط طْٔٛفیغ طاٖیثطزٜ ا٘س. ٘مف ٟٔٓ ٔس یپ 2ٚضزوبْٚ  1اض٘طٖٚ
ٔسیطٜ ثٝ ٖٙٛاٖ  ٞیئت طاٖیٔس یثٝ احطثرك ضاتٛرٝ  1992زض ؾبَ  یٔٛضز ثحج لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٌعاضـ وبزثط

ثط اِعأبت ٚ تٛؾٗٝ ٘مف  2003زض ؾبَ  ؿٖٛیرّت وطزٜ اؾت. ثٗساً، ٌعاضـ تب یقطوت تیٟٔٓ حبوٕ یٞب ؾبظٚوبض
ٔسیطٜ ّٔعْ ثٝ زاقتٗ زا٘ف ٌؿتطزٜ ٚ ٔتٙٛٔ ثٛز٘س، تٕطوع وطز. ؾٟٓ  ٞیئت یاحطثرك فیافعا یوٝ ثطا ییارطا طیغ طاٖیٔس

قطوت اؾت  بتیٔٙبؾت زض ؾطاؾط ّٖٕ یّٖٕىطز ٘ٓبضت ثطلطاضیقطوت ٚ  یاؾتطاتػ ٔسٖٚ ؾبظی ،ٔسیطٜ ٖٕسٜ ٞیئت
ضٚز وٝ السأبت آٟ٘ب ثٝ ّٖٕىطز قطوت ٚ ثٝ حساوخط ضؾب٘سٖ  آٟ٘ب، ا٘تٓبض ٔی یثب تٛرٝ ثٝ ٘مف ٘ٓبضت (.2010 ٗ،یٙىی)ظ

 ذٛاٞٙس قطوت ٕ٘بیٙسٜ ؾٟبٔساضاٖ ٔسیطٜ ٞیئت زض وٝ ٞؿتٙس یٔؿتمُ وؿب٘ طاٖیٔسثٙبثطایٗ حطٚت ؾٟبٔساضاٖ وٕه وٙس. 
(. ثب تٛرٝ 1397)ٔكٟٛضی، ٔرُٕ ثبف ٚ ٔرُٕ ثبف، وٙٙس  وٕه ٔی قطوت هیزض ٕ٘بیٙسٌی ٞف ٔكىلات ٚ ثٝ وبثٛز 

 اظ ٕ٘بیٙسٌی ثٝ ٔسیطیت، ثط ٘ٓبضت زٞس وٝ قبُٔ ٔی ا٘زبْٞب  ؾبظٔبٖ ثطای ضا ٟٔٓ ْٚیفٝ زٚ ٔسیطٜ ثٝ ایٙىٝ ٞیئت

                                                           
1
 Enron 

2
 WorldCom 

3
 Cadbury 

4
 Tyson 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنبهه چطن انداس حسببداری و هدیزیت

     (                                                                                                                            )جلد دوم3041بهبر  ،98، ضوبره 7دوره 
 

216 

 

 یٞب اٍ٘یعٜ اظ تبثٗی ٔؤحط ٘ٓبضت وٝ وٙٙس ٔی ازٖب تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی پطزاظاٖ ٘ٓطیٝ. ٔٙبثٕ اؾت تبٔیٗ ٚ ؾٟبٔساضاٖ
 یاؾتطاتػقٛز، وٝ ثب  ٔسیطٜ ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی وٕتط ٔی اؾت ٚ ثب افعایف تٗساز اًٖبی ٔؿتمُ ٞیئت ٔسیطٜ ٞیئت

 ثٝ ٚاثؿتٍی پطزاظاٖ ٘ٓطیٝ وٝ حبِی زض ٔطتجٍ اؾت. ٔسیطٜ اؾت اؾتملاَ ٞیئت یٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ وٝ ٔىُٕ ٞسف انّ
وٝ ٔتكىُ اظ تٗساز اًٖبی ثیكتطی اظ ٔسیطٜ  یه ٞیئتاؾت ٚ  ٔسیطٜ ٞیئت ؾطٔبیٝ اظ تبثٗی ٔٙبثٕ تأٔیٗ وٝ ٔٗتمس٘س ٔٙبثٕ

قٛز. قطوت  ی ثطایّٖٕىطز ثٟتط تٛا٘س ٔٙتذ ثٝ ٔی تٛا٘س ّٖٕیبت ثٟتطی زاقتٝ ثبقس، ثٙبثطایٗ ٔیاؾت ٔسیطاٖ زاذّی 
 فیافعا زض اضتجبٌ ثب ٌیطی تهٕیٓ یثطا كتطیترهم ٚ اَلاٖبت ث یضا زاضا ْٔٛف طاٖیٔسٕٞیُٙٛض زض تئٛضی ٔجبقطت 

ٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز  زض ٕٞیٗ ضاؾتب قٛاٞس ُٔبِٗبت ایٗ حٛظٜ حبوی اظ ٘تبیذ ٔتفبٚت اؾتملاَ ٞیئت س.زا٘ اضظـ قطوت ٔی
ثطذی  زٞٙس. ٕٞیُٙٛض قطوت ضا ٘كبٖ ٔی ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز اؾتملاَ ٞیئت ٗیث یاضتجبٌ ٔٙفاؾت ٚ ثطذی ُٔبِٗبت 

ٔحبفٓت اظ  یٔؿتمُ ٍٞٙبْ تلاـ ثطا طاٖیٔس ٘كبٖ زاز وٝ 2012زض ؾبَ  1طِٚعیاؾپُٔبِٗبت ٔب٘ٙس تحمیك ٞٛضاث ٚ 
وؿت ٚ وبض ٔحبفٓٝ  یاؾتطاتػ (.2012 ،طِٚعیاؾپٞٛضاث ٚ ) زٞٙس ٔی حیٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ضا تطر یٔٙبفٕ ؾٟبٔساضاٖ، اؾتطاتػ

زاضز. اظ  ٔٙبفٕ ذٛزذٛاٞب٘ٝ ثبظ ٔی تیضا اظ تٗم تیطیٔس زٝیزض ٘ت ٔیىٙس ٚ فطاٞٓضا  سییتأ تیاظ لبثّ یتطوبضا٘ٝ ؾُح ثبلا
 طاٖیٔس ،یضؾس. زض ٔٛالٗ ثٝ حساوخط ٔی بٔساضاٖضؾس ٚ حطٚت ؾٟ ثٝ حسالُ ٔی یٙسٌیاضتجبٌ، تًبز ٕ٘ب ٗیا كیَط
ثٝ  طاٖیوٝ پبزاـ ٔس یزض ٔٛاضز ػٜیأط ثٝ ٚ ٗیاظ حس اؾت ا فیث ؿهیوٙٙس وٝ ٔؿتّعْ ض ضا ز٘جبَ ٔی ییٞب بؾتیؾ

 ٗ،یزٞس. ثٙبثطا ٔی فیضا افعا یاظ حس احتٕبَ ٚضقىؿتٍ فیث یطیپص ؿهیاؾت. ض ذیّٖٕىطز قطوت ٚاثؿتٝ اؾت ضا
ٚرٛز  ضاؾتب، ٗیؾٟبٔساضاٖ اؾت. زض ا یقطوت ثٝ ٘مُٝ ُّٔٛة ثطا یطیپص ؿهیضؾب٘سٖ ض ،ٔسیطٜ ٞیئت یبتیح تیٔؿئِٛ

 ٔسیطاٖ ٔؿتمُ ثٝ زِیُ ٍ٘بٜ ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ تط ٔٛحطتط اؾت.
زض ٌفتٕبٖ  یقطوت تیٔسیطٜ زض حبوٕ ٞیئت زض حٛظٜ ٔٛيٖٛی طیٔتغ هیٔسیطٜ ثٝ ٖٙٛاٖ  اؾتملاَ ٞیئت ٙىٝیثب ٚرٛز ا

ٔسیطٜ  ٞیئتاؾتملاَ  یٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ وٝ ٔىُٕ ٞسف انّ یٔٛضز تٛرٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت، اؾتطاتػ یٚ حطفٝ ا هیآوبزٔ
 یضا ثطا یاَلاٖبت ٔبِ تیفیٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ و یتزبض یلطاض ٍ٘طفتٝ اؾت. اؾتطاتػ یاؾت، ثٝ َٛض وبُٔ ٔٛضز ثطضؾ

ٔسیطٜ ٚ اؾتطاتػی  أب ثب ٚرٛز پیٛ٘س ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئتزٞس.  ٔی فیٌصاضاٖ افعا ٝیٚ ؾطٔب تیطیٌیطی تٛؾٍ ٔس تهٕیٓ
 ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٍ٘طفتٝٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز قطوت  ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ٚ اؾتملاَ ٞیئت یٔكتطن اؾتطاتػ طیتأحوبضی  ٔحبفٓٝ

  زضنسز پط وطزٖ آٖ اؾت. ُٔبِٗٝ ٗیاؾت وٝ ا یقىبف ٗیٚ ا
ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز  اؾتملاَ ٞیئت ٗیضاثُٝ ث تیٔبٞثب تٛرٝ ثٝ ٔٛاضز ُٔطح قسٜ ؾٛاَ انّی ایٗ پػٚٞف ایٗ اؾت وٝ 

 وٙس؟ ٔی تمٛیتضاثُٝ ضا  ٗیبضا٘ٝ أحبفٓٝ و یاؾتطاتػ بیٚ آ ؿتیچ
 

 هبی پژوهص توسعه فزضيه
 :ؾٛالات پػٚٞف قىُ ٌطفت ،ی٘ٓط یٔجب٘ثیبٖ ٔؿئّٝ، پیكیٙٝ ٚ قسٜ زض  بٖیثط اؾبؼ ٔجبحج ث

 ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٚرٛز زاضز؟ ؾٛاَ اَٚ: آیب اضتجبٌ ٔٗٙبزاضی ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت
 قٛز؟ ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٔی وبضی، ٔٛرت تمٛیت اضتجبٌ اؾتملاَ ٞیئت ٔحبفٓٝؾٛاَ زْٚ: آیب حًٛض ٔتغیط اؾتطاتػی 

 ٞبی پػٚٞف فطيیبت ظیط ُٔطح ٌطزیس: زض ضاؾتبی پبؾد ثٝ پطؾف
 ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت اضتجبٌ ٔٗٙبزاضی ٚرٛز زاضز.  فطيیٝ اَٚ: ثیٗ اؾتملاَ ٞیئت

 وٙس. ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ضا تمٛیت ٔی ٞیئتوبضی ضاثُٝ اؾتملاَ  فطيیٝ زْٚ: ٔتغیط اؾتطاتػی ٔحبفٓٝ
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 پيطينه پژوهص

 پيطينه نظزی
وٝ  وٙس ٔی فیٞؿتٙس ضا تٛن تیطیٔسیطٜ ذبضد اظ قطوت وٝ ٔؿتمُ اظ ٔس ٞیئت یٔسیطٜ ٘ؿجت اًٖب اؾتملاَ ٞیئت

. فطو قٛز ٘یع ٔیٔكبٚضٜ ٚ ٘ٓبضت  یٞب ا٘زبْ ٘مف یثطاثب زا٘ف ٚ ترهم ٌؿتطزٜ  ییارطا طیغ طاٖیٔسقبُٔ  ٗیٕٞچٙ
ٞبی ذٛز اؾتملاَ ٚ  ٚ ایٙىٝ اًٖبی ٔؿتمُ زض تحّیُ ٔسیطٜ زاضز ثب لسضت ٞیئت یىیاؾت وٝ اؾتملاَ اضتجبٌ ٘عز ٗیثط ا

ثط ّٖٕىطز  ٚ ٔطالجت ٘ٓبضت یثطا یلٛ ؾبظٚوبض هیٔسیطٜ ثٝ ٖٙٛاٖ  اؾتملاَ ٞیئت زٞٙس. ثی َطفی ثیكتطی ضا ٘كبٖ ٔی
 (.2018، ثٛٞطوع، فطضٚ ٚ ؾب٘چعاؾت ) فطنت َّجب٘ٝاظ السأبت  یطیٚ رٌّٛ طاٖیٔس

ثٝ اضظـ قطوت وٕه  یٔسیطٜ ثٝ َٛض ٔٗٙبزاض اؾتملاَ ٞیئت بیآقٛز وٝ  ٔٛاضز شوط قسٜ ایٗ ؾٛاَ ُٔطح ٔیپیطٚ 
ٔطتجٍ  یٔسیطٜ ضا ثب ّٖٕىطز قطوت ٞیئت تیتطو ُٔبِٗبت ظیبزی .ؿتی٘ یلُٗ بتیزض ازث ؾٛاَ ٗیوٙس؟ پبؾد ثٝ ا ٔی

 یزٞٙس. ثطذ ٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز اضائٝ ٔی اؾتملاَ ٞیئت طیضا زض ٔٛضز تأح یٔتفبٚت ذی٘تب یقٛاٞس تزطث ٗ،یثب ٚرٛز ا .ا٘س وطزٜ
اؾتملاَ  اضتجبَی ٔٙفی ضا ٔیبٖ (،2018) 3سی( ٚ ضق2017) 2ی(؛ آِكت2010ٛ) 1وبضتیٍیبٖ ٚ پٛ٘ٛ اظ ُٔبِٗبت، ٔب٘ٙس ُٔبِٗبت

 4یثبؾب ٚ ضّٔ ،یّیٔرّٛف، ِ ٍط،یز یاظ ؾٛ وٝ زض ضاؾتبی تئٛضی ٔجبقطت اؾت.پیسا وطز٘س  قطوت ٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز ٞیئت

 ٔیبٖضاثُٝ ٔخجت ٚ ٔٗٙبزاض  هیوٝ  ( ٌعاضـ زاز٘س2018) 5ؾب٘چع -بیفطضٚ ٚ ٌبضؾ-ٙعیثٛٞطوع، ٔبضت-جٝی( ٚ اٚض2017)
ٔؿتمُ ذسٔبت  طاٖیُٔبثمت زاضز وٝ ٔس یٙسٌیٕ٘ب یثب تئٛض ذی٘تب ٗیٚرٛز زاضز. ا قطوت ٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز اؾتملاَ ٞیئت

ی زض ایٗ حٛظٜ ٘یبظ جیقٛاٞس تطو وٙٙس. ٔی ٓیوٙٙس ٚ ترهم ذٛز ضا ثب ٔٙبفٕ ؾٟبٔساضاٖ تٙٓ ذٛز ضا ثسٖٚ تٗهت اضائٝ ٔی
. ؿتی٘ٚ ّٖٕىطز ٔسیطٜ  ضثٍ ثٛزٖ ؾبذتبض ٞیئت یث یِعٚٔبً ثٝ ٔٗٙب یفمساٖ ضاثُٝ ّّٖ زٞس. ثٝ ثطضؾی ثیكتط ضا ٘كبٖ ٔی

قٛ٘س  ٔی ٗییثٝ َٛض زضٚ٘عا تٗ ،ٔسیطٜ ٔب٘ٙس ؾبذتبض ٞیئت ،یزاذّ تیحبوٕ یٞب ؾبظٌبض اؾت وٝ ؾبظٚوبض سٌبٜیز ٗیٝ ثب اثّى
فمساٖ (. 2014ٚ ٕٞىبضاٖ،  6)ِیٛ زٞٙس ٔیٞب ٘كبٖ  قطوت یبتیٚ ّٖٕ یلطاضزاز یٞبٍ یضا ثٝ ٔح یوبضآٔس یٞب ٚ پبؾد

ضاثُٝ ضا  ٗیاحتٕبلاً ا ٍطیز یطٞبی٘كبٖ زٞس وٝ ٔتغ سیٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز قب اؾتملاَ ٞیئت طیزض ٔٛضز تأح یقٛاٞس لُٗ
 یٌعاضـ زٞ یاؾتطاتػ هیوبضی  وطز٘س. ٔحبفٓٝ كٟٙبزیٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ضا پ یاؾتطاتػ طِٚعیاؾپٞٛضاث ٚ  وٙٙس. ٔی ُیتٗس

 ٙسیآ یٔ ثٝ حؿبة یتٟٙب ظٔب٘ قسٜ یٙیث فیپ یٞبٚرٛز زاضز. ؾٛز بٖیؾٛز ٚ ظ بی٘بٔتمبضٖ زضآٔسٞب  ییاؾت وٝ زض آٖ قٙبؾب
وبضی ٚ  . پیٛ٘س ٔیبٖ ٔحبفٓٝقٛ٘س یٔ ییثلافبنّٝ قٙبؾب یاحتٕبِ یٞب بٖیوٝ ظ یقٛز، زض حبِ یلُٗ یوٝ ثٝ َٛض ُٔٙم

حبوٕیت قطوتی زض رٟت تلاـ ثطای وبٞف تٗبضو ٔیبٖ َطفیٗ لطاضزاز ٚ تكٛیك ثٝ قفبفیت اؾت ٚ ٕٞیُٙٛض 
 وٙس.  ٞبی فطنت َّجی ٔسیطاٖ ضا ٔحسٚز ٔی اٍ٘یعٜ

 

 پيطينه تجزبی
زض  7. ٞٙطی اٚؾبٖٞٛٔطتجٍ اؾت ثطتط قطوتٔسیطٜ ثب ّٖٕىطز  ا٘س وٝ اؾتملاَ ٞیئت حبثت وطزٜ یاظ ُٔبِٗبت تزطث یثطذ

 ُیوؿت ٚ وبض ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ تحّ یٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ضا زض حًٛض اؾتطاتػ اؾتملاَ ٞیئتضاثُٝ  2021ؾبَ 
اؾتملاَ  ٗیوؿت ٚ وبض ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ اضتجبٌ ث یزٞس وٝ اؾتطاتػ ُٔبِٗٝ ٘كبٖ ٔی ٗیوٙس. قٛاٞس حبنُ اظ ا ٔی

 یوبضا٘ٝ ضا ثطا ٔحبفٓٝ یاؾتطاتػ سیٞب ثب وٝ قطوت قٛز یٔ ٝیتٛن ٗیوٙس. ثٙبثطا ٔی ُیٗسٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ضا ت ٞیئت
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ثطضؾی  2019احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ زض ؾبَ  .اتربش وٙٙس طٜیٔس ئتیاؾتملاَ ٞ یا ٚ ٔكبٚضٜ ی٘ٓبضت یٞب ٘مف ٚضزٖثٝ زؾت آ
٘تبیذ  .طیذ بیزاضز  طیاؾتملاَ ٚ پبزاـ ثط ّٖٕىطز قطوت تأح ،ٔسیطٜ ا٘ساظٜ ٞیئت ػٜیٔسیطٜ ٚ ثٝ ٚ ؾبذتبض ٞیئت بیآوطز٘س وٝ 

ٔبضیب ٚ  2018ٚ ّٖٕىطز قطوت ضا ٘كبٖ زاز. زض ؾبَ  ٔسیطٜ اؾتملاَ ٞیئتثیبٍ٘ط ٚرٛز ٕٞجؿتٍی ٔخجت ٔٗٙبزاض ٔیبٖ 
 ٗیاثب ثطضؾی ٘مف تٗسیٍّط ٔحیٍ ٟ٘بزی پطزاذتٙس  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت اؾتملاَ ٞیئت ٗیضاثُٝ ث یثطضؾٕٞىبضاٖ ثٝ 

 ییٔؿتمُ ثط وبضا طاٖیٔخجت ٔس طیزٞس. تأح ٔی فیقطوت ضا افعا یفٙ ییٔسیطٜ وبضا وٙس وٝ اؾتملاَ ٞیئت ٔی سییٔمبِٝ تأ
ٔرّٛف ٚ اؾت.  ثٟتطآٖ  یلبٖ٘ٛ ٚ ارطا عاٖیوٝ ٔ وٙٙس یٔ تیفٗبِ ییٞب زض وكٛضٞب وٝ قطوت قٛز یٔ كتطیث یظٔب٘

٘كبٖ زاز٘س  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٞیئت یاحطثرك ٗیثط ضاثُٝ ثثب ثطضؾی احط وٙتطَ ذب٘ٛازٌی  2018ٕٞىبضاٖ زض ؾبَ 
 یاحطثرك ٗیثط ضاثُٝ ث یزاض یٔٗٙ یٔٙف وٙٙسُٜ یتٗس طیتأحوٝ ٔتغیط وٙتطَ ذب٘ٛازٌی ثٝ ٖٙٛاٖ ٖبّٔی ٔغبیط ثب اؾتملاَ، 

 یقطوت تیحبوٕ ؿٓیؾٝ ٔىب٘ثٝ ثطضؾی  2013ٚ ٕٞىبضاٖ زض ؾبَ  ٛیآزثبزاضز. ٕٞیُٙٛض  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٞیئت
ّٖٕىطز ؾبظٔبٖ )زضآٔس ٞط ؾٟٓ ٚ ثبظزٜ  بضی( ٚ زٚ ٔٗییارطا طیٔس یٔسیطٜ ٚ زٌٚبٍ٘ ا٘ساظٜ ٞیئت ،ٔسیطٜ )اؾتملاَ ٞیئت

ٔسیطٜ ٚ  اؾتملاَ ٞیئت ٗی٘كبٖ زاز وٝ ث ذی٘تبپطزاذتٙس  ٝیزطیقسٜ زض ثٛضؼ ٘ طفتٝیپص یٞب حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ( ؾبظٔبٖ
ٔؿتمُ  طاٖیُٔبثمت زاضز وٝ ٔس یٙسٌیٕ٘ب یثب تئٛض ذی٘تب ٗیا. ٚرٛز زاضز یضاثُٝ ٔخجت ٚ ٔٗٙبزاض یّٖٕىطز ؾبظٔب٘

 2016ٕٞیُٙٛض زض ؾبَ  زٞٙس. ٔی كیوٙٙس ٚ ترهم ذٛز ضا ثب ٔٙبفٕ ؾٟبٔساضاٖ تُج ذسٔبت ذٛز ضا ثسٖٚ تٗهت اضائٝ ٔی
ٔؿتمُ ثبلاتط اظ  طاٖیثب ٘ؿجت ٔس طٜیٔس یٞب ئتیٞثطای ؾٙزف ّٖٕىطز ٘كبٖ زاز وٝ ثب تٗطیف ؾٝ قبذم  ٚوّٙىٛ
 ٘جٛز. زاض یٔٗٙ یاظ ٘ٓط آٔبض ROA  ٚQ Tobinثط  طیتأح یثطضؾ ذیثطذٛضزاض٘س، أب ٘تب یثبلاتط ROEؾُح 
 سایٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز پ اؾتملاَ ٞیئت ٗیث یضاثُٝ ٔٗٙبزاض چیٞی یب اضتجبٌ ٔٙف هیٚرٛز زاضز وٝ  یُٔبِٗبت ٗیٕٞچٙ
زض غاپٗ  یقطوت ذب٘ٛازٌ 551ٚ  یطذب٘ٛازٌیقطوت غ  861 یزض ُٔبِٗٝ ذٛز ثط ضٚ 2020ی ٚ ٕٞىبضاٖ زض وٛرس. ٘ىطز٘

 یوطز٘س. ثطا یبثیٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز ضا ضز اؾتملاَ ٞیئت ٗیث ی، ضاثُٝ ٔٙف2018تب  2014ؾبَ  یٞب ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ
وؿت ٚ  یوٝ ثطا یقس. زض حبِ سایّٖٕىطز، پ یثطا یا ٙسٜیٕ٘ب ٖثٝ ٖٙٛا ROA یثطا یضاثُٝ ٔٙف ،یٔكبغُ ذب٘ٛازٌ

افطاز ٔؿتمُ ٚ ٔیبٖ وٝ  سیضؾ زٝی٘ت ٗیثٝ ا پػٚٞف ذ،یثٛز. ثط اؾبؼ ٘تب Tobin's Q  ٔٛضز یذب٘ٛازٌ طیغ یوبضٞب
ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز  ثٝ ثطضؾی اضتجبٌ ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت 2018اضتجبٌ وٕی ٚرٛز زاضز. افًُ ضقیس زض ؾبَ ٌیطی   تهٕیٓ

ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ثٛز. زض  قطوت پطزاذت وٝ ٘تبیذ پػٚٞف ٚی ثیبٍ٘ط ٖسْ ٚرٛز اضتجبٌ ٔخجت ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت
ثط ّٖٕىطز ٔسیطٜ  ٞیئتلسضت ٘یع ثٝ ثطضؾی  2005ٔسیطٜ آزأع ٚ ٕٞىبضاٖ زض ؾبَ  ذهٛل ُٔبِٗبت ٔطتجٍ ثب ٞیئت

ثٝ  2017ٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز ثٛز. ثٛضِیب ٚ ٕٞىبضاٖ زض  لسضت ٞیئت بزیظ طیتأحپطزاذتٙس وٝ ٘تبیذ ثیبٍ٘ط قطوت  یالتهبز
پطزاذتٙس. أب ٘تبیذ حبوی اظ ٘جٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٔیبٖ  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٞیئت یٞب یػٌیٚ ٗیث یٕٞجؿتٍ یثطضؾ

ٔسیطٜ  ٘یع ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت 2018 زض ٚ ٞطضٚ ٗیٔبضت بیٌبضؾٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ثٛز.  اؾتملاَ ٞیئت
رهم ٚ ت یضا زاضا ْٔٛف طاٖیٔجبقطت ُٔبثمت زاضز وٝ ٔس یثب تئٛض ذی٘تب ٗیاٚ ّٖٕىطز قطوت ٔكبٞسٜ ٘ىطز٘س. 

 ٗیا بیآ ٙىٝیزض ٔٛضز ا یؾؤالات ٗیٕٞچٙ زا٘س. اضظـ قطوت ٔی فیافعا زض اضتجبٌ ثب ٌیطی تهٕیٓ یثطا كتطیاَلاٖبت ث
 ثطچؿت اؾت ٚرٛز زاضز. هیاؾتملاَ نطفبً  ٙىٝیا بیٚالٗبً ٔؿتمُ ٞؿتٙس  یذبضر طاٖیٔس

زض  یتٛا٘س ٞط ٌٛ٘ٝ اقىبَ شات ٔی یقطوت تیؾبظٚوبض حبوٕ هیوبضی ثٝ ٖٙٛاٖ  زاقت وٝ ٔحبفٓٝ سٜی( ٖم2020ٞبٖ )
 یوبضی ٔرتّف ٚ ٘ٛٔ قٙبؾ ٔحبفٓٝ یبضٞبیٔٗ یٔكتطن ثط ّٖٕىطز ٔبِ طیٞبٖ تأح  قطوت ضا وبٞف زٞس. هیتزبضت 
ٚ قٙػٖ اظ ؾبَ  یؾٟبْ قبٍٟ٘ب یفٟطؾت قسٜ زض ثبظاضٞب یٞب قطوت یٞب وؿت ٚ وبض ضا زض ٘ٓط ٌطفت. زازٜ یاؾتطاتػ
 یقطوت تیحبوٕ ٗیؾٍٙؾبظٚوبض  هیوبضی  لطاض ٌطفت. ٔكرم قس وٝ ٔحبفٓٝ ُیٚ تحّ ٝیتزعٔٛضز  2018تب  2012

تٛؾٍ  یٔكبثٟ زٝی٘ت ٔخجت زاض٘س. طیتأح یثٝ َٛض ٔكتطن ثط ّٖٕىطز ٔبِ یتزبض یوبضی ٚ اؾتطاتػ اؾت ٚ ٔحبفٓٝ
 یا زض ٔهط ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ یوبض ٚ احطات آٖ ثط ٔحبفٓٝ یقطوت تیحبوٕ یٞب یػٌیقس وٝ ٚ بفتی( 2019) یاِحجك
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اؾتملاَ  ٗیضا ث یُٔبِٗٝ اضتجبٌ ٔخجت ٔٗٙبزاض ٗیوطز. ا یثطضؾ 2014تب  2009فٗبَ اظ ؾبَ  یطٔبِیقطوت غ 40اظ 
 یٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ظٔب٘ یوٙس وٝ اؾتطاتػ ٔی بٖیث 2019ٚ ٕٞىبضاٖ زض  ٘ٛٚؾّٛف وطز. ـوبضی ٌعاض ٔسیطٜ ٚ ٔحبفٓٝ ٞیئت

ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ احط ٖسْ  یاؾتطاتػايبفٝ وطز٘س وٝ  2015ٚ ٕٞىبضٖ زض  ٗیبؾیقٛز.  ٔٛارٝبضت ثب اثٟبْ اؾت وٝ تز سیٔف
 زٞس. ضا ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ٔی یتمبضٖ اَلاٖبت

 ثط حؿبثطؾی وٕیتٝ ٚ ٔسیطٜ ٞیئت ٞبی ٚیػٌی اضتجبٌ زض پػٚٞكی ثب ٖٙٛاٖ ثطضؾی 1400ثبلطظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ زض ؾبَ 

 ضاثُٝ قطوت ّٖٕىطز ثب ٔسیطٜ ٞیئت ٚ ا٘ساظٜ ٔسیطٜ ٞیئت اؾتملاَ ثیٗ ٔتغیطٞبی وٝ زاز٘س قطوت ٘كبٖ ّٖٕىطز

 .زاضز ٚرٛز ٔٗٙبزاضی ضاثُٝ حؿبثطؾی احطثركی وٕیتٝ زاضایی ٚ  ثبظزٜ ٚ ثیٗ ِٚی ٘ساضز ٚرٛز ٔٗٙبزاضی
ٞبی  ثط ؾٛز ذبِم ٚ رطیبٖٔسیطٜ  تأحیط اؾتملاَ ٞیئتزض پػٚٞكی ثب ٖٙٛاٖ  1399آتكی ٌّؿتب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ زض ؾبَ 

وٝ  یحبِ زض زیسٜ ٘كسٜ یزاض ی ٔٗٙ احط ،یّٖٕیبت ٘مس یٞببٖیٚ رط ٔسیطٜ ٞیئتَ لاثیٗ اؾتمثیبٖ ٕ٘ٛز٘س وٝ  ٘مس ّٖٕیبتی
  زاضز. ذبِم ثط ؾٛز یزاضیٔٗٙ احط  ٔسیطٜ ٞیئتغیطْٔٛف  ی٘ؿجت اًٖب

 یٞب قطوت ّٖٕىطز ٚ ٔسیطٜ ٞیئت یٞب ٚیػٌی ٔیبٖ اضتجبٌ ثب ٖٙٛاٖ ثطضؾی 1394وٕبِی ٚ ؾٗیسی زض پػٚٞكی ؾبَ 
 ثٝ قطوت ا٘ساظٜ ٚ ٔسیطٜ، ٞیئت ا٘ساظٜ تٟطاٖ، ٔسیطاٖ غیطْٔٛف، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٚ ثعضي وٛچه

 ٔتغییطٞبی ٔطتجٍ ثب ٖٙٛاٖ ثٝ ویٛتٛثیٗ ٚ زاضایی ٔمیبؼ ثبظزٜ ؾٟبْ ثبظاض، ثبظزٜ ؾٝ قس ٚ تٗطیف ٔؿتمُ ٔتغیط ٖٙٛاٖ

قبُٔ ٚرٛز ٔسیطاٖ  ٔسیطٜ ٞیئت ٞبی ٚیػٌی ثیٗ وٝ زاز ٘كبٖ تحمیك ٘تبیذ قس. ٌطفتٝ ٘ٓط زض قطوت ّٖٕىطز
 . زاضز ٚرٛز اضتجبٌ ٔٗٙبزاضی آٟ٘ب ّٖٕىطز ثب قطوت ا٘ساظٜ ٚ ٔسیطٜ ٞیئت ا٘ساظٜ غیطْٔٛف،

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض  قطوتوبضی ثط ّٖٕىطز  زض پػٚٞكی ثب ٖٙٛاٖ ثطضؾی تبحیط ٔحبفٓٝ 1392حؿیٙی ٘ؿت زض ؾبَ 
ٞب، ٘ؿجت حبقیٝ ؾٛز ٘بذبِم ٚ  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب ِحبِ وطزٖ ٔتغیط ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ثبظزٜ زاضایی

ِی ٚ ٞبیٗ  ثٝ ایٗ وبضی ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم ٌیٛ ٞبی ّٖٕىطز قطوت ٚ ا٘ساظٜ ٌیطی ٔحبفٓٝ ویٛتٛثیٗ ثٝ ٖٙٛاٖ قبذم

حبقیٝ ؾٛز  تبحیط زاضز ِٚی ثط ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضایی ثط وبضی ٔحبفٓٝ ٘تیزٝ ضؾیس وٝ

 .تبحیط ٘ساضز ویٛ تٛثیٗ ٚ ذبِم
ٞبی  فبظی زض تجییٗ اضتجبٌ ثیٗ ٚیػٌیزض پػٚٞكی ثب ٖٙٛاٖ وبضثطز ضٌطؾیٖٛ  1391ٔطازی ٚ ٕٞىبضاٖ زض ؾبَ 

ٔسیطٜ ٔٛضز ثطضؾی لطاض  ٞبی ٞیئت ٞب ٚرٛز ٔسیطاٖ غیطْٔٛف ضا ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ ٚیػٌی ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٞیئت
 ٞب ٚرٛز ٔسیطاٖ غیطْٔٛف ثٛز. زاز٘س ٘تبیذ ثیبٍ٘ط ٚرٛز ضاثُٝ ٔٗىٛؼ ٔیبٖ ّٖٕىطز قطوت

تب  1379ٞبی  ٔسیطٜ َی ؾبَ ب ثطضؾی احط حسٚز ّٖٕیبت قطوت ثط ؾبذتبض ٞیئتث 1390ٕ٘بظی ٚ ٔٙفطز ٟٔبضِٛئی زض ؾبَ 
ٔسیطٜ زض  ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ضؾیس٘س وٝ ٔٗیبض حسٚز ّٖٕیبت قطوت قبُٔ حًٛض اًٖبی غیطْٔٛف زض تطویت ٞیئت 1388
 ٞبی ٔٛضز ثطضؾی تبحیط ٔٗٙبزاضی ٘ساضز. قطوت

ٕ٘ٛ٘ٝ  .ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاضزاز٘س ٔسیطٜ ثطّٖٕىطز قطوت تٞبی ٞیئ ٚیػٌی احط 1389زض ؾبَ ٘یه ثرت ٚ ٕٞىبضاٖ 
ٔسیطٜ ٚ  ٞبی ٞیئت ٔیبٖ ٚیػٌی٘تبیذ ثیبٍ٘ط ایٗ ثٛز ثٛز.  1387اِی  1370ٞبی  قطوت َی ؾبَ 71تحمیك قبُٔ 

ٔسیطٜ ثٝ نٛضت وبضا ثٝ ْٚبیف ذٛز زض رٟت  ّٖٕىطز قطوت اضتجبٌ ٔٗٙبزاضی ٚرٛز ٘ساضز ٚ اؾتٙجبٌ وطز٘س وٝ ٞیئت
 وٙس. ف ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی ُٖٕ ٕ٘یوبٞ

زض پػٚٞف وٝ تٛؾٍ حؿبؼ یٍب٘ٝ ٚ ٕٞىبضاٖ ا٘زبْ قس اضتجبٌ ٔیبٖ ویفیت حبوٕیت قطوتی ٚ ّٖٕىطز  1388زض ؾبَ 
 ٞب ثٛز.  ٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاضٌطفت وٝ ٘تبیذ ثیبٍ٘ط ٖسْ ٚرٛز اضتجبٌ ٔٗٙبزاض ثیٗ حبوٕیت قطوتی ٚ ٖٕىطز قطوت قطوت

ٞبی  ثطضؾی تأحیط تطویت ؾٟبٔساضاٖ ثط ثبظزٞی قطوتای ثٝ  طیف ٚ وفبـ پٙزٝ قبٞی زض ٔمبِٝنبزلی ق 1388زض ؾبَ 
 ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ ثبظزٞی ؾٟبْ ٔتغیط ٚاثؿتٝ اؾت تطویت ؾٟبٔساضاٖوٝ زض آٖ  پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ٞب پطاوٙسٜ تط اؾت ثٝ ٖجبضتی ؾٟبْ ٖٕسٜ زض اذتیبض ؾٟبٔساضاٖ ٘ساض٘س،   ٞبیی وٝ زضنس ؾٟبٔساضاٖ آٖ ٘كبٖ زاز٘س وٝ قطوت

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8%D9%87%20%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8%D9%87%20%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%86%D8%B1%D8%AE%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D9%87%D8%A7/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%D8%B4%DB%8C%D9%87%20%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%D8%B4%DB%8C%D9%87%20%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%D8%B4%DB%8C%D9%87%20%D8%B3%D9%88%D8%AF%20%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%DB%8C%D9%88%20%D8%AA%D9%88%D8%A8%DB%8C%D9%86/
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ثطای ؾطٔبیٝ ٞبی ٔٙبؾت تطی  ٞب زض زؾت ؾٟبٔساضاٖ حمٛلی اؾت ٌعیٙٝ ٞبیی وٝ زضنس ثبلایی اظ ؾٟبْ آٖ قطوت
وت ثط ثبظزٜ آٖ قط ٔسیطٜ ٔیعاٖ ٔبِىیت ؾٟبٔساضاٖ حمیمی ٚ ٔبِىیت اًٖبی ٞیئتأب زض اضتجبٌ ثب احط ٌصاضی ٞؿتٙس. 

 اضتجبٌ ٔٗٙبزاضی یبفت ٘كس.
 ضا تٟطاٖ ثٟبزاض ثٛضؼ اٚضاق زض قسٜ پصیطفتٝ یٞب قطوت ّٖٕىطز ثط ٔبِىیت ؾبذتبض احط 1386وطٔب٘ی زض ؾبَ  ٚ ٕ٘بظی

 آٖ ّٖٕىطز ٚ قطوتی ٔبِىیت ٔیبٖ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٕ٘ٛز٘س. ایٗ پػٚٞف ثطضؾی 1386ِغبیت  1382ی ٞب ؾبَ َی

نٛضت ٔٙفی ٚ ٔٗٙبزاض ثط ّٖٕىطز قطوت احطٌصاض اؾت ٚ اؾتجبٌ وطز٘س وٝ ٔٙبفٕ  ثٝ ٔبِىیت ٔسیطیتی ٚ زاضز ٚرٛز ضاثُٝ
 قٛز وٝ ٔبِىیت زض زؾت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثبقس. ثیكتط ثطای قطوت ظٔب٘ی حبنُ ٔی

ضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛ ٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز قطوت تطویت ٞیئت احط 1386زض ؾبَ لبِیجبف انُ ٚ ضيبیی 
ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز  ٘تبیذ ثیبٍ٘ط ٖسْ ٔٗٙبزاضی اضتجبٌ ٔیبٖ ٘ؿجت اًٖبی غیطْٔٛف ٞیئت .ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘ستٟطاٖ 

  قطوت ثٛز.
 

 هدل هفهوهی پژوهص
اضائٝ  1ثب تٛرٝ ثٝ ٔجبحج ُٔطح قسٜ زض ٔمسٔٝ ٚ ؾٛالات ٚ فطيیبت پػٚٞف ٔسَ ٔفٟٛٔی پػٚٞف ُٔبثك قىُ 

 ٌطزز. ٔی
 (: هدل هفهوهی پژوهص3ضکل )

 

 

 
 
 
 

 

 

 

 روش ضنبسی پژوهص

 بهعه آهبریج
. ثبقس یٔ 1400 -1394ؾبَ  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اظ طفتٝیپص یٞب قطوت ٝیوّ ٔكتُٕ ثطپػٚٞف  ٗیا یربٔٗٝ آٔبض

 ضا ٘ساقتٙس اظ ٕ٘ٛ٘ٝ حصف قس٘س. طیظ یٞب یػٌیوٝ ٚ ٞبیی قطوت ،یغطثبٍِطثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 
 .ثبقٙس زض ثٛضؼ فٗبَ 1400ؾبَ  بٖیقسٜ ثبقٙس ٚ تب پب طفتٝیزض ثبظاض ثٛضؼ پص 1394 ٞب لجُ اظ ؾبَ ( قطوت1
 ظٔطٜزض ثٛزٜ ٚ  یسیتٕبٔبً تِٛ سیٔٛضز ٘ٓط ثب یٞب ، قطوتٞب قطوت بتیزض ّٖٕ یىٙٛاذتی تیِعْٚ ضٖب ُی( ثٝ ز2ِ

 ٘جبقٙس. یٌصاضٝ یٚ ؾطٔب یٞب، ٔؤؾؿبت ٔبِ ثب٘ه ًٙ،یعیِ ٕٝ،یث ًٙ،یّٞس یٞب قطوت
ٞب اظ ٔٙٓط  پػٚٞف ثبقس. یقطوت ٔ -ؾبَ 1575ثطاثط ثب  ییی فٛق، تٗساز ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘بٞب تٛرٝ ثٝ قطایٍ ٚ ٔحسٚزیت ثب

قٛ٘س وٝ پػٚٞف حبيط اظ ِحبِ ٘تیزٝ ارطا  تمؿیٓ ٔیای ٚ  ٘تیزٝ ارطا، ثٝ چٟبض ٘ٛٔ وبضثطزی، ثٙیبزی، ا٘تمبزی ٚتٛؾٗٝ
تٛاٖ اظ  ٞب ضا ٔی وبضثطزی اؾت ظیطا زض تلاـ اؾت تب پبؾری ضا ثٝ یه ٔؿئّٝ زض ز٘یبی ٚالٗی پیسا وٙس. ٕٞیُٙٛض پػٚٞف

ٔ ٔٙٓط فطایٙس ارطای یب ٘ٛٔ زازٜ ثٝ ؾٝ ٌطٜٚ وٕی،ویفی ٚ تطویجی تمؿیٓ وطز وٝ اظ ایٗ ٔٙٓط پػٚٞف حبيط اظ ٘ٛ

H1 

اؾتملاَ ٞیئت 

 ٔسیطٜ

 ّٖٕىطز قطوت

اؾتطاتػی 

 ٔحبفٓٝ وبضی

H2 
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ٞب اؾت. ٖلاٜٚ ثطایٗ  ٞبی ٔٛرٛز ٚ تحّیُ آٔبضی آٖ ٞبی وٕی اؾت وٝ قبُٔ رٕٕ آٚضی ؾیؿتٕبتیه زازٜ پػٚٞف
ضٚیسازی یب ٌصقتٝ ٍ٘ط ٞبی تحّیّی اظ ٘ٛٔ ّٖی اؾت ٚ اظ ِحبِ ثٗس ظٔبٖ پؽ پػٚٞف اظ ٔٙٓط ٞسف ارطا رع پػٚٞف

وٝ  تیتطت ٗی. ثسثبقسی ٔیٛیحبيط ثٝ ضٚـ آضق پػٚٞفزض زازٜ یٌطزآٚض( 1398اؾت )ثٙی ٟٔس، ٖطثی ٚ حؿٗ پٛض، 
ٌطزز، ٌطزآٚضی ٞب وٝ زض ؾبیت وساَ ٕ٘بیٝ ٔیٞبی قطوتٞبی ٔبِی ٚ ؾبیط ٌعاضـپػٚٞف اظ نٛضت بظیٔٛضز ٘ی ٞب زازٜ

ٚ ٔٛضز  یٔٗتجط ٌطزآٚض یٙتط٘تیا یٞب تیٚ ؾب ییزا٘كزٛ یٞب ٘بٔٝ بٖیاظ وتت، ٔمبلات، پبقسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ ٔجب٘ی ٘ٓطی 
ٕٞچٙیٗ اظ ٘طْ افعاض اوؿُ ٚ ٘طْ افعاض آٔبضی ایٛیٛظ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ حسالُ ٔطثٗبت . ٝ اؾتُٔبِٗٝ لطاض ٌطفت

 ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  ِٕٔٗٛی ثطای تزعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ
 

 هدل پژوهص

ب اؾتٙبز ثٝ پػٚٞف ا٘زبْ قسٜ تٛؾٍ ، ثطیٝ قطح ظث یٛ٘یاظ ٔسَ ضٌطؾ ٞبٝ یآظٖٔٛ فطي یپػٚٞف ثطا بتیثٝ ازث تٛرٝثب 
 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 2021اٚؾبٞٛ زض ؾبَ 

 (:1ٔسَ 
 CPERF = α0 + β1 BINDE + β2 FIRSIZ + β3 FIRLEV + εt 

 
 (:2ٔسَ 

CPERF = α0 + β1 BINDE + β2 CBS + β3 FIRSIZ + β4 FIRLEV + εt 

 

وبضی ضا  ٔحبفٓٝ 2وٙس. ٔسَ  ٔی یثطضؾ یوٙتطِ یطٞبیٔسیطٜ ضا ثب ٔتغ ّٖٕىطز قطوت ٚ اؾتملاَ ٞیئت ٗیاضتجبٌ ث 1ٔسَ 
 یثبقس، اؾتطاتػ 1زض ٔسَ  2Rثبلاتط اظ  2زض ٔسَ  2Rوٙس. اٌط  ايبفٝ ٔی 1وٙٙسٜ ثٝ ٔسَ  ُیتٗس طیٔتغ هیثٝ ٖٙٛاٖ 

 وٙس. ٔی تیٔسیطٜ ضا تمٛ ّٖٕىطز ٚ اؾتملاَ ٞیئت ٗیٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ضاثُٝ ث
 

 هتغيزهبی پژوهص
 قٛز: ٔتغیطٞبی پػٚٞف ثب اؾتٙبز ثٝ ٔسَ پػٚٞف ثٝ نٛضت ظیط تٗطیف ٔی  

 

 هتغيز وابسته 
قٛز. وٝ ثٝ نٛضت لیٕت پبیب٘ی  (: ثٝ ٖٙٛاٖ زضنس تغییط زض لیٕت پبیب٘ی ٞط ؾٟٓ تٗطیف ٔیCPERFّٖٕىطز قطوتی )

 قٛز. ٔحبؾجٝ ٔی (P t - 1/(P t - P t-1)زٚضٜ ربضی ٟٔٙبی لیٕت پبیب٘ی زٚضٜ لجّی تمؿیٓ ثط لیٕت پبیب٘ی زٚضٜ لجّی 

 

 هتغيز هستقل
 قٛز. ٔسیطٜ ٔحبؾجٝ ٔی ب غیطْٔٛف زض ٞیئت(: ثط حؿت ٘ؿجت ٔسیطاٖ ٔؿتمُ یBINDEٔسیطٜ ) اؾتملاَ ٞیئت

 

 هتغيز تعدیلگز

 کبری هبی انداسه گيزی هحبفظه ضبخص

قٛز. اظ ایٗ ضٚ  وبضی غیطقطَی تمؿیٓ ثٙسی ٔی وبضی قطَی ٚ ٔحبفٓٝ وبضی ثٝ زٚ ٘ٛٔ ٔحبفٓٝ نٛضت وّی ٔحبفٓٝ ثٝ
ٔسَ ثبَ ٚ  ،ثبؾٛ ٔسٌَیطز.  ٞبی اضائٝ قسٜ ٘یع ثٝ زٚ ٌطٜٚ لبثّیت تفىیه زاضز وٝ زض ازأٝ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ٔسَ
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ٔسَ ثیٛض ٚ ضایبٖ ٚ ٔسَ ٌیِٛی ٚ وبضی قطَی لطاض ٌطفتٝ ٚ  حبفٓٝزض زؾتٝ ٔٗیبضٞبی ٔ قیٛاوٛٔبض ٚ ٔسَ زیچف ٚ تبً٘
 (.1398ثبقٙس )ثٙی ٟٔس، ٖطثی ٚ حؿٗ پٛض،  وبضی غیطقطَی )ٚالٗی( ٔی ٔٗیبضٞبی ٔحبفٓٝ ٞبیٗ

 

 هدل ببسو

اضائٝ ٌطزیس وٝ زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ اضائٝ قسٜ  1997وبضی قطَی ٔسَ ثبؾٛ اؾت وٝ زض ؾبَ  یىی اظ ٔٗیبضٞبی ٔحبفٓٝ
قٛز تفبٚت  یبٖ قس وٝ ثیٗ احط ثبظزٞی ٔخجت وٝ ٘تیزٝ اذجبض ذٛة اؾت ٚ ثبظزٞی ٔٙفی وٝ زض ٘تیزٝ اذجبض ثس ایزبز ٔیث

وبضی زض حؿبثساضی ٔٛرت ٌطایف ثٝ زضرٝ ثبلاتطی اظ تبییسپصیطی زض قٙبؾبیی اذجبض ذٛة وٝ  ٚرٛز زاضز ٚ ٔحبفٓٝ
قٛز تفؿیط وطز. یٗٙی ؾٛز  اذجبض ثس وٝ ٔٛرت ثبظزٞی ٔٙفی ٔیقٛز ٘ؿجت ثٝ تبییسپصیطی ثطای  ٔٛرت ثبظزٞی ٔخجت ٔی

 ٔكتُٕ ثط اذجبض ثس تبییسپصیطی ثبلاتطی ٘ؿجت ثٝ ؾٛز ثب اذجبض ذٛة زاضز، اظ ایٗ ضٚ ٔسَ ثبؾٛ ثٝ نٛضت ظیعض اضائٝ ٌطزیس:
E/Pt = B0 + B1 RETt + B2 Dt + B3 D*RETt + εt 

 

 نبحجبٖ حمٛق ٞعیٙٝ اؾت، ٕٞچٙیٗ RETt ؾٟبْ ثبظزٜ ٚ Pt ؾٟٓ ٞط ثبظاض اضظـ ،Etؾٟٓ  ٞط ٔسَ اضائٝ قسٜ، ؾٛز زض
 (.1398قٛز )ثٙی ٟٔس، ٖطثی ٚ حؿٗ پٛض،  زازٜ ٔی اؾت ٘كبٖ ؾٟٓ ٞط لیٕت ثٝ ؾٛز ٘ؿجت وٝ  E/Pt ؾٟبْ ثٝ نٛضت

 

 واکوهبريهدل ببل و ض
 بٖیرطاضلبْ  وٝ ٔجتٙی ثط یٔزبظ طیثب ٔتغ یٔسِ 2005زض ؾبَ  ٛاوٛٔبضیٚ ق ثبَ یوبضی قطَ ؾٙزف ٔحبفٓٝ ثٝ ٔٙٓٛض

ٞبیی ثٛز وٝ ثط پبیٝ اضتجبٌ ٔیبٖ اللاْ تٟٗسی ٚ  ٞب ٔسَ وٝ ٔجٙبی وبض آٖ اضائٝ وطز٘س طیثٝ قطح ظ ی ثٛزبتیٚرٝ ٘مس ّٖٕ
 رطیبٖ ٘مس ّٖٕیبتی ثٛز.

ACCt = B0 + B1 CFO + B2 DCFOt + B3 DCFO*CFOt + εt 

 

زٚ  یٔسَ اؾت وٝ زاضا یٔزبظ طیٔتغ بٍ٘طیث DCFOٚ  یبتی٘مس ّٖٕ بٖی، رطCFO،وُ یاللاْ تٟٗس ACCٔسَ  ٗیا زض
یثٝ ذٛز ٔ 0ٔخجت ثبقس ٖسز  CFOوٝ  یٚ زض نٛضت 1ثبقس ٖسز  یٔٙف CFOوٝ  یظٔب٘ طیٔتغ ٗی.ثبقس ایٔ 1ٚ  0اضظـ 

 (.1398)ثٙی ٟٔس، ٖطثی ٚ حؿٗ پٛض،  طزیٌ
 

 هدل دیچف و تبنگ

ؾٙزف ٞب ثب زضآٔسٞب ثٝ ٖٙٛاٖ ٔٗیبضی ثطای  ٔسِی ٔجتٙی ثط تُبثك ٔیبٖ ٞعیٙٝ 2008زض ؾبَ زیچف ٚ تبً٘ 
 وبضی قطَی ثٝ قطح ظیط اضائٝ وطزٜ ا٘س. ٔحبفٓٝ

REVt = B0+ B1 EXP t-1+ B2 EXPt + B3 EXP t+1 + εt 

 
ٚ  ربضی ٞبی وُ زض ؾبَ ٞعیٙٝ EXPلجُ،  ٞبی وُ زض ؾبَ ٞعیٙٝ  REV، 1-EXP tزض ایٗ ٔسَ وُ زضآٔسٞبی فطٚـ 

1+EXP t ٝٙاؾتآیٙسٜ  ٞبی وُ زض ؾبَ ثیبٍ٘ط ٞعی. 
اظ ٔٗیبض ثیٛض ٚ ضایبٖ ثطای ٔحبؾجٝ  2021زض ایٗ پػٚٞف ثط ٔجٙبی پػٚٞف ا٘زبْ قسٜ تٛؾٍ اٚؾبٞٛ زض ؾبَ 

 وبضی ثٝ نٛضت ظیط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٔحبفٓٝ
ٚ ثٝ ٖٙٛاٖ اضظـ  (MPBVاضظـ زفتطی )(: ثط اؾبؼ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ CBSاؾتطاتػی وؿت ٚ وبض ٔحبفٓٝ وبض )

 قٛز. ثبظاض قطوت تمؿیٓ ثط اضظـ زفتطی یب اضظـ ذبِم زاضایی آٖ ٔحبؾجٝ ٔی
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 هتغيز کنتزلی
 قٛز. ٞب ٔحبؾجٝ ٔی (: ثط حؿت ٍِبضیتٓ وُ زاضاییFIRSIZا٘ساظٜ قطوت )

 قٛز. ٔحبؾجٝ ٔیٞب زض پبیبٖ ؾبَ  (: ثٝ ٖٙٛاٖ وُ ثسٞی تمؿیٓ ثط وُ زاضاییFIRLEVاٞطْ قطوت )  
 

 هبی پژوهص یبفته

 آهبر توصيفی
 قسٜ اضائٝ 1 رسَٚ زض ٚ ٔحبؾجٝ تزعیٝ ٚ تحّیُ اَلاٖبت، ٔٙٓٛض ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثٝ زض ٌبْ ٘رؿت آٔبض تٛنیفی زازٜ

ّٖٕىطز قطوتی وٝ زٞٙسٜ ایٗ اؾت ٘كبٖ  وٝاؾت.  779/0ّٖٕىطز قطوتی  ٗیبٍ٘یزٞس وٝ ٔ ی٘كبٖ ٔ 1. رسَٚ اؾت
اؾت. ثٝ َٛض  664/0ٔسیطٜ  اؾتملاَ ٞیئت ٗیبٍ٘ی. ٔٞب قسٜ اؾت ٔٛضز ثطضؾی ثبٖج افعایف اضظـ قطوت ٞبی َی ؾبَ

زٚ  جبًیتمط طایٟٔٓ اؾت ظ بضیزٞٙس. وٝ ثؿ یٔ ُیْٔٛف تكى طیغ طاٖیٔسیطٜ ضا ٔس ٞیئت یزضنس اظ اًٖب66/0حسٚز  ،یيٕٙ
ٞب ٖسز  ی ٔطثٌٛ ثٝ ٔتغیط اٞطْ قطوت ٔیبٍ٘یٗ زازٜزض ثطضؾی آٔبض تٛنیف زٞس. یٔ ُیٔسیطٜ ضا تكى ٞیئت طاٖیؾْٛ ٔس

ٞبی ذٛز ضا اظ ٔحُ ثسٞی تبٔیٗ  ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ حسٚز ٘یٕی اظ زاضایی زٞس وٝ ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ قطوت ضا ٘كبٖ ٔی 529/0
ثب  اؾت ٚ زض اضتجبٌ 49/6ٞبی آٖ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت  ا٘س. ٔیبٍ٘یٗ ا٘ساظٜ قطوت وٝ ثط حؿت ٍِبضیتٓ َجیٗی زاضایی وطزٜ

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾی َی  زٞس قطوت ضا ٘كبٖ ٔی 62/1ا٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٖسز وؿت ٚ وبض ٔحبفٓٝ وبض یاؾتطاتػٔتغیط 
 ای ُٖٕ وطزٜ ا٘س. ثٝ نٛضت ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ 1400-1394ٞبی  ؾبَ

 (: آهبر توصيفی3جدول )

 حسالُ حساوخط ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط

CPERF 779/0 340/0 352/3 331/0- 

BINDE 664/0 0.6 1 0 

FIRLEV 0.529 0.531 806/0 240/0 

FIRSIZE 49/6 6.40 46/7 5.70 

CBS 62/1 832/0 530/5 096/0 

 

 آهبر استنببطی 

 ليوز Fآسهوى 
ٞبی تّفیمی اؾتفبزٜ قس. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ  ٞبی پُٙ )تبثّٛیی( ٚ زازٜ ٞبی زازٜ ِیٕط ثطای ا٘تربة ٔیبٖ ضٚـ Fاظ آظٖٔٛ 

ٞبی تّفیمی( زض ٔمبثُ فطيیٝ یه  ، فطو نفط وٝ ثیبٍ٘ط یىؿبٖ ثٛزٖ ٖطو اظ ٔجسا )زاز2ٜحبنُ اظ آظٖٔٛ زض رسَٚ 
، ثبیس P-valueتٛاٖ ٌفت ثب تٛرٝ ثٝ ٔمساض  لطاض زاضز ٚ ِصا ٔیٞبی تبثّٛیی(  وٝ ثیبٍ٘ط ٘بٕٞؿب٘ی ٖطو اظ ٔجسا )ضٚـ زازٜ

 ٞب ثٟطٜ ثطز. ٞبی تّفیمی ثطای ثطآٚضز ٔسَ اظ ضٚـ زازٜ
 ليوز F: آسهوى (2)جدول 

 ٘تیزٝ احتٕبَ آٔبضٜ آٔبضٜ ٞب فطيیٝ

 ٞبی تّفیمی زازٜ 000/1 179/0 ٔسَ اَٚ

 ٞبی تّفیمی زازٜ 988/0 786/0 ٔسَ زْٚ
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 (VIFواریبنس ) آسهوى تورم
اؾت ٘كبٖ زٞٙسٜ ُّٔٛثیت ٞط زٚ  1ٚ ٘عزیه ثٝ  5ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ آظٖٔٛ، اظ آ٘زبیی وٝ ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ ایٗ آظٖٔٛ ظیط 

 ٔسَ اظ ِحبِ ٖسْ ٚرٛز ذٛز ٕٞجؿتٍی اؾت.
 VIF: نتبیج آسهوى (1)جدول 

 ٘تیزٝ VIFٔیبٍ٘یٗ  ٞب فطيیٝ

 ٖسْ ٚرٛز ذٛزٕٞجؿتٍی 1.046 ٔسَ اَٚ

 ٖسْ ٚرٛز ذٛزٕٞجؿتٍی 1.030 زْٚٔسَ 

 

 هب آسهوى فزضيه
 ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٚرٛز زاضز.  فطيیٝ اَٚ: اضتجبٌ ٔٗٙبزاضی ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت

 ٔسَ فطيیٝ اَٚ ثٝ نٛضت ظیط اؾت:

CPERF = α0 + β1 BINDE + β2 FIRSIZ + β3 FIRLEV + εt 
 

 : نتبیج آسهوى فزضيه اول(0)جدول 
 ؾُح ٔٗٙی زاضی tآٔبضٜ  يطیت ٔتغیط

BINDE 375/0- 84/2- 0179/0 

FIRSIZE 072/0- 39/4- 175/0 

FIRLEV 594/0- 888/0 0003/0 

 0103/0 (R2يطیت تٗییٗ )

 934/1 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ

 F 5/496آٔبضٜ 

 F 0.0000احتٕبَ آٔبضٜ 

قطوت ٚرٛز زاضز. ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ رسَٚ ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز  وٙس اضتجبٌ ٔٗٙبزاضی ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت فطيیٝ اَٚ ثیبٖ ٔی
ٔسیطٜ  تٛاٖ ٌفت ثب افعایف ؾُح اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ٔی ٚ ٔٙفی ٚ ٔٗٙبزاض ثٛزٖ يطیت ٔتغیط اؾتملاَ ٞیئت 4قٕبضٜ 

 اظ تبثٗی ٔٙبثٕ وٙس تأٔیٗ یبثس وٝ ایٗ اضتجبٌ زض لبِت ٘ٓطیٝ ٚاثؿتٍی ثٝ ٔٙبثٕ وٝ ثیبٖ ٔی ّٖٕىطز قطوت وبٞف ٔی
ٚ  تٛا٘س ّٖٕیبت ثٟتطی زاقتٝ ثبقس ٔی ثیكتطی اؾت ٔسیطاٖ زاذّی وٝ زاضای ٔسیطٜ یه ٞیئتاؾت ٚ  ٔسیطٜ ٞیئت ؾطٔبیٝ

ٌیطی زض رٟت افعایف اضظـ  ٕٞیُٙٛض ٘ٓطیٝ ٔجبقطت وٝ ٔسیطاٖ ْٔٛف ضا زاضای ترهم ثیكتط زض ضاؾتبی تهٕیٓ
احط ٔٙفی ٚ  اٞطْ قطوتوٝ  یزض حبِ. ساضزّ٘ىطز ثط ٖٕی طیا٘ساظٜ قطوت تأحزا٘س لبثُ تفؿیط اؾت. ٕٞیُٙٛض  قطوت ٔی

یبثس. زض اضتجبٌ  ٔٗٙبزاضی ثط ّٖٕىطز زاضز. ثٝ ٖجبضتی ٞط چٝ قطوت ثسٞی ثیكتطی زاقتٝ ثبقس ّٖٕىطز قطوت وبٞف ٔی
 ٔتغیط تغییطات اظ زضنس 1.0 تمطیجب وٝ اؾت ُّٔت ایٗ تٗییٗ ثیبٖ وٙٙسٜ تٛاٖ ثیبٖ وطز وٝ يطیت ثب تحّیُ ٔسَ ٔی

اؾت  934/1قٛز. زض اضتجبٌ ثب زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ٖسز ایٗ آٔبضٜ  ٔی تجییٗ ٔسَ ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ثب ؿتٝٚاث
تٛاٖ ٌفت  ٔی Fلطاض ٌطفتٝ ثٙبثطایٗ حبوی اظ ٖسْ ٚرٛز ذٛزٕٞجؿتٍی اؾت ٚ ثب تٛرٝ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ  5/2تب  5/1ٚ ثیٗ 

 ٔسَ ثٝ نٛضت وّی ٔٗٙبزاض اؾت.
 .وٙس یٔ تیٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ضا تمٛ ضاثُٝ اؾتملاَ ٞیئت یوبض ٔحبفٓٝ یاؾتطاتػ طیزْٚ: ٔتغ ٝیفطي

 ٔسَ فطيیٝ زْٚ ثٝ نٛضت ظیط اؾت:

CPERF = α 4 + β 3 BINDE + β 2  CBS + β 1  FIRSIZ + β 0 FIRLEV + εt 
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 : نتبیج آسهوى فزضيه دوم(5)جدول 
 ؾُح ٔٗٙی زاضی tآٔبضٜ  يطیت ٔتغیط

BINDE 301/0- 975/1- 0484/0 
FIRSIZE 093/0- 807/1- 070/0 

CBS 175/0 044/11 000/0 
FIRLEV 548/0- 444/3- 000/0 

 08/0 (R2يطیت تٗییٗ )

 1.907 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ

 F 34.934آٔبضٜ 

 F 0.000احتٕبَ آٔبضٜ 

ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ثب ِحبِ ٔتغیط  ٞیئتزض اضتجبٌ ثب فطيیٝ زْٚ زض ذهٛل اضتجبٌ ثیٗ اؾتملاَ  5٘تبیذ رسَٚ 
وبضی ٔخجت ٚ ٔٗٙبزاض اؾت وٝ ثیبٖ وٙٙسٜ احط ٔتغیط  زٞس يطیت ٔتغیط ٔحبفٓٝ وبضی ٘كبٖ ٔی اؾتطاتػی ٔحبفٓٝ

ٚرٛز زٞس وٝ  ٘كبٖ ٔی ٔخجتٔمساض  ٗیا ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوتی اؾت. وبضی ثط اضتجبٌ ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت ٔحبفٓٝ
 طاٖیٔسزٞس ٚ  وبضی ضا ثطای وبٞف ضفتبض فطنت َّجب٘ٝ افعایف ٔی قطوت، ٘یبظ ثٝ ٔحبفٓٝ هیزض  طكتیٔؿتمُ ث طاٖیٔس

ٚ ٕٞیٗ اؾتطاتػی ٔٛرت  زٞٙس یٔ حیضا تطرتطی  ثطای ٔحبفٓت اظ ٔٙبفٕ ؾٟبٔساضاٖ اؾتطاتػی ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ٔؿتمُ
ٞط چٝ ا٘ساظٜ قطوت  یثٝ ٖجبضت زاضز زثط ّٖٕىط یٔٙف طیا٘ساظٜ قطوت تأح ُٙٛضیٕٞ. قٛز یّٖٕىطز قطوت ٔافعایف 

زاضز. زض اضتجبٌ ثب ثط ّٖٕىطز  یٔٙف طیتأح اٞطْ قطوتوٝ  یزض حبِاؾت، ضا ٘كبٖ زازٜ یتط وٛچىتط ثبقس ّٖٕىطز ٔٙبؾت
 ٚاثؿتٝ ٔتغیط تغییطات اظ زضنس 8 تمطیجب وٝ اؾت ُّٔت ایٗ تٗییٗ ثیبٖ وٙٙسٜ تٛاٖ ثیبٖ وطز وٝ يطیت تحّیُ ٔسَ ٔی

 جبًیثطآٚضز قسٜ ضا تمط یٞبَ ٔس ٗییتٗ تیيط وبضی ٔحبفٓٝ قٛز ٔكبٞسٜ ٔی وٝقٛز.  ٔی تجییٗ ٔسَ ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ثب
لطاض  5/2تب  5/1اؾت ٚ ثیٗ  907/1زض اضتجبٌ ثب زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ٖسز ایٗ آٔبضٜ  زٞس. ٔی فافعای زضنس 7

تٛاٖ ٌفت ٔسَ ثٝ نٛضت وّی  ٔی Fٌطفتٝ ثٙبثطایٗ حبوی اظ ٖسْ ٚرٛز ذٛزٕٞجؿتٍی اؾت ٚ ثب تٛرٝ ثٝ احتٕبَ آٔبضٜ 
 ٔٗٙبزاض اؾت.
 

 گيزی و پيطنهبدهب نتيجه
 ثطای ضا ٟٔٓ ْٚیفٝ زٚ ٔسیطٜ ٞیئت اؾت.ثٛزٜ ٔسیطٜ قطوت ٚ ّٖٕىطز قطوت  اؾتملاَ ٞیئتٞسف ایٗ پػٚٞف ثطضؾی 

 پطزاظاٖ ٘ٓطیٝ. ٔٙبثٕ اؾت تبٔیٗ ٚ ؾٟبٔساضاٖ اظ ٕ٘بیٙسٌی ثٝ ٔسیطیت، ثط ٘ٓبضت زٞس وٝ قبُٔ ٔی ا٘زبْٞب  ؾبظٔبٖ
تطی زض  اؾت ٚ ٞطچٝ تٗساز اًٖبی ٔؿتمُ طٜٔسی ٞیئت یٞب اٍ٘یعٜ اظ تبثٗی ٔؤحط ٘ٓبضت وٝ وٙٙس ٔی ازٖب تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی

 یٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ وٝ ٔىُٕ ٞسف انّ یاؾتطاتػقٛز، وٝ ثب  ٔسیطٜ ٚرٛز زاقتٝ ثبقس ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی وٕتط ٔی ٞیئت
 اظ تبثٗی ٔٙبثٕ تأٔیٗ وٝ ٔٗتمس٘س ٔٙبثٕ ثٝ ٚاثؿتٍی پطزاظاٖ ٘ٓطیٝ وٝ حبِی زض ٔطتجٍ اؾت. ٔسیطٜ اؾت اؾتملاَ ٞیئت

تٛا٘س ّٖٕیبت ثٟتطی زاقتٝ ثبقس،  ٔی ثیكتطی اؾت ٔسیطاٖ زاذّی وٝ زاضایٔسیطٜ  یه ٞیئتاؾت ٚ  ٔسیطٜ ٞیئت ؾطٔبیٝ
زض ٕٞیٗ ضاؾتب قٛاٞس ُٔبِٗبت ایٗ حٛظٜ حبوی اظ ٘تبیذ ٔتفبٚت  .وٙس ّٖٕىطز قطوت وٕه ٔیتمٛیت ثٝ  اظ ایٗ ضٚ

قطوت ضا ٘كبٖ  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز اؾتملاَ ٞیئت ٗیث یفاضتجبٌ ٔٙٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز ثٛز ٚ ثطذی ُٔبِٗبت  اؾتملاَ ٞیئت
ٞبی پیكیٗ فطٚو ُٔطح قسٜ زض ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی اضتجبٌ  زاز٘س. زض ایٗ ضاؾتب ثب تٛرٝ ٘تبیذ ٔتفبٚت پػٚٞف ٔی

وبضی ثب تٛرٝ ثٝ ثطضؾی ازثیبت ٔٛيٖٛی  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت پطزاذت ٚ ٔتغیط اؾتطاتػی ٔحبفٓٝ ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت
اؾت وٝ  ٕ٘بیٙسٌی یٞبٝ ی٘ٓط پیكیٙٝزض ٔمبثُ  ثٝ ٖٙٛاٖ ٔتغیط تٗسیٍط ُٔطح وطز. فطو اَٚ ُٔطح قسٜ زض ایٗ ٔمبِٝ

ٚ  یتیطیٔس یَّج ارتٙبة اظ فطنت یثطا تیطیثٝ ٔس ٝیٚ تٛن یٙی٘ٓبضت ٖ ییتٛا٘ب یٔؿتمُ ضا زاضا ٞبی ٔسیطٜ  ئتیٞ
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ٔسیطٜ ٚ  اؾتملاَ ٞیئت ضاثُٝ وٙٙسٜ ُیثٝ ٖٙٛاٖ تٗس وبضی ٔحبفٓٝٗ ُٔبِٗٝ ثب افعٚزٖ ی. ازا٘ٙس یاضظـ قطوت ٔ فیافعا
 ىطزیضٚ ،یقطوت تیحبوٕ ؾبظٚوبض هیوبضی ثٝ ٖٙٛاٖ  وٙس. ٔحبفٓٝ تط ٔی كیضا ٖٕایٗ حٛظٜ  مبتی، تحمقطوت ّٖٕىطز

 زٞس. فیافعا یتیطیٌیطی ٔس تهٕیٓ یاَلاٖبت ضا ثطا تیفیوٙس تب و یٔ ٝیزضآٔس تٛن ییقٙبؾب یای ضا ثطا ٔحتبَب٘ٝ
ٔسیطٜ ّٖٕىطز  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٘كبٖ زاز وٝ ثب افعایف ؾُح اؾتملاَ ٞیئت ثطضؾی اضتجبٌ ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت

 ؾطٔبیٝ اظ تبثٗی ٔٙبثٕ وٙس تأٔیٗ یبثس وٝ ایٗ اضتجبٌ زض لبِت ٘ٓطیٝ ٚاثؿتٍی ثٝ ٔٙبثٕ وٝ ثیبٖ ٔی قطوت وبٞف ٔی
ٚ  تٛا٘س ّٖٕیبت ثٟتطی زاقتٝ ثبقس ٔی ثیكتطی اؾت ٔسیطاٖ زاذّی زاضایوٝ  ٔسیطٜ یه ٞیئتاؾت ٚ  ٔسیطٜ ٞیئت

ٌیطی زض رٟت افعایف اضظـ  ٕٞیُٙٛض ٘ٓطیٝ ٔجبقطت وٝ ٔسیطاٖ ْٔٛف ضا زاضای ترهم ثیكتط زض ضاؾتبی تهٕیٓ
 یكتطیبت ثاَلاٖ طایٞؿتٙس ظ طاٖیٔس ٗیٔؤحطتط ٞب یوٝ ذٛز قٛز یاؾتسلاَ ٔزا٘س لبثُ تفؿیط اؾت. ٕٞیُٙٛض  قطوت ٔی

ٕٞبُ٘ٛض  .وٙٙس ٝیثٝ آٟ٘ب تى یطیٌٓ یتهٕ یثطا سیثب یذبضر طاٖیٔس ٗیزاض٘س ٚ ثٙبثطا یزض ٔٛضز قطوت ٘ؿجت ثٝ افطاز ذبضر
ٔبٞیت آٖ ٞب  وٙٙس، آٖ یٔ یوٙٙس ظ٘سٌ یٞب ضا ازاضٜ ٔ وٝ آٖ ٞبیی زض قطوت یزاذّ طاٖیٔس: ٘سوطز بٖیث ُیٚ و ىّؿٖٛیوٝ ٘

زض  عی٘ یطٚ٘یث طاٖی. ٔسط٘سیثٍ یثٟتط ٕبتیتٛا٘ٙس تهٕ یٔ ٗیوٙٙس ٚ ثٙبثطا یزضن ٔ یذبضر طاٖیوبض ضا ثٟتط اظ ٔسٚ  وؿت
 ٗیا٘زبْ ا یثطا یضؾٕ بضیاذت ٕٔٗٛلاًآٟ٘ب  طاینسٚض زؾتٛضات ٚ زؾتٛضإُِٗ ٞب ٔحسٚز ٞؿتٙس، ظ یذٛز ثطا یٞب ییتٛا٘ب

، 2018، افًُ ضقیس زض 2017 یآِكتٛ، 2020ی ٚ ٕٞىبضاٖ زض وٛرٞبی ا٘زبْ قسٜ تٛؾٍ  . ٘تبیذ پػٚٞفوبض ضا ٘ساض٘س
٘یع ایٗ اضتجبٌ ٔٗىٛؼ ضا تبییس  1400ٚ ثبلطظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ زض  1391، ٔطازی ٚ ٕٞىبضاٖ زض 2018ٌبضؾیب ٔبضتیٗ زض 

 وٙس.  ٔی
ٔسیطٜ ٚالٗبً  ٞیئت هیزٞس وٝ  یٔسیطٜ ٘كبٖ ٔ ثب اؾتملاَ ٞیئت وبضی ٔحبفٓٝ وٙٙسٜ ُیتٗس طیضاثُٝ ٔتغ ُیٚ تحّ ٝیتزع

ٔسیطٜ ضا  ثٝ اؾتملاَ ٞیئت بظی٘ كتطیوبضی ث ٔحبفٓٝ ٍط،یزٞس. ثٝ ٖجبضت ز یٔ افعایفوبضی ضا  ثٝ ٔحبفٓٝ بظیٔؿتمُ ٘
وبضی ضا ثطای وبٞف ضفتبض فطنت َّجب٘ٝ  قطوت، ٘یبظ ثٝ ٔحبفٓٝ هیٔؿتمُ زض  طاٖیٔسافعایف تٗساز  زٞس. ٔی افعایف

ٚ  زٞٙس یٔ حیضا تطرتطی  ثطای ٔحبفٓت اظ ٔٙبفٕ ؾٟبٔساضاٖ اؾتطاتػی ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ ٔؿتمُ طاٖیٔسزٞس ٚ  افعایف ٔی
 یٞبَ ٔس ٗییتٗ تیيط وبضی ٔحبفٓٝٔكرم قس وٝ  ٗیٕٞچٙ. قٛز یّٖٕىطز قطوت ٕٔٞیٗ اؾتطاتػی ٔٛرت افعایف 

ٚالٗبً ٔؿتمُ  طٜیٔس ئتیوٝ ٞ ییٞب وٝ قطوت قٛز یٔ ٝیتٛن ٞب، بفتٝیزٞس. ثط اؾبؼ  ٔی فافعای 7 جبًیثطآٚضز قسٜ ضا تمط
٘تبیذ ثطضؾی فطيیٝ زْٚ ثب پػٚٞف ا٘زبْ قسٜ تٛؾٍ ٞٙطی ثٟجٛز ّٖٕىطز اتربش وٙٙس.  یضا ثطا وبضی ٔحبفٓٝ سی٘ساض٘س ثب

وؿت ٚ وبض ٔحبفٓٝ  یٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ضا زض حًٛض اؾتطاتػ اؾتملاَ ٞیئتوٝ ضاثُٝ  2021اٚؾبٖٞٛ زض ؾبَ 
وؿت ٚ وبض ٔحبفٓٝ وبضا٘ٝ  یزٞس وٝ اؾتطاتػ ُٔبِٗٝ ٘كبٖ ٔی ٗی. قٛاٞس حبنُ اظ إٞرٛا٘ی زاضز وٙس ٔی ُیوبضا٘ٝ تحّ

 یاؾتطاتػ سیٞب ثب وٝ قطوت قٛز یٔ ٝیتٛن ٗیوٙس. ثٙبثطا ٔی تمٛیتٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ضا  اؾتملاَ ٞیئت ٗیاضتجبٌ ث
 .اتربش وٙٙس طٜیٔس ئتیاؾتملاَ ٞ یاٜ ٚ ٔكبٚض ی٘ٓبضت یٞب ٘مف ٚضزٖثٝ زؾت آ یوبضا٘ٝ ضا ثطا ٔحبفٓٝ

ٞبی ؾٙزف ّٖٕىطز تٟٙب اظ یه ٔٗیبض ّٖٕىطز  احتٕبِی اؾت. زض ذهٛل قبذم  ایٗ ُٔبِٗٝ زاضای چٙسیٗ ٔحسٚزیت
ٔٙٗىؽ وٙٙسٜ  سیؾٟبْ ثب ٕتیلوٝ ثٝ نٛضت زضنس تغییط زض لیٕت پبیب٘ی ٞط ؾٟٓ تٗطیف قسٜ، اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ 

وٝ اٚلا تغییطات ٕٔىٗ  ط٘سیٌ یا٘تمبز لطاض ٔ اظ ایٗ ظاٚیٝ ٔٛضزثط ثبظاض  یّٖٕىطز ٔجتٙ یبضٞبیقطوت ثبقس. ٔٗ یاضظـ ٚالٗ
. اظ قٛ٘س تیقطوت ٞسا طاٖیذبضد اظ وٙتطَ ٔس یبزیثب ٖٛأُ ظ ٚ زٚٔبلطاضزاز وبضآٔس ٘جبقٙس  یپبضأتطٞباؾت ٘بقی اظ 

 یاؾتب٘ساضزٞب طایٕٔىٗ اؾت ٔكىُ ؾبظ ثبقس ظْ حؿبثساضی ٘یع ٞبی ؾٙزف ّٖٕىطز ٔجتٙی ثط اضلب َطفی ؾبیط ٔٗیبض
ؾبلا٘ٝ ٕٔىٗ اؾت ٘كبٖ زٞٙسٜ  یٞب ٌعاضـ ٗ،یاؾت. ثٙبثطا فیزض حبَ تٛؾٗٝ يٗ یآٟ٘ب زض وكٛضٞب یٚ ارطا یحؿبثساض

 یزض ٔٗطو زؾتىبض یقٛز وٝ ؾٛز حؿبثساض یاؾتسلاَ ٔ ٗ،یقطوت ٘جبقس. ٖلاٜٚ ثط ا هیٚ ّٖٕىطز  یٚالٗ تیٚيٗ
اظ ٔٗیبض ثیٛض ٚ ضایبٖ ثطای  2021،  ٕٞچٙیٗ زض ایٗ پػٚٞف ثط ٔجٙبی پػٚٞف ا٘زبْ قسٜ تٛؾٍ اٚؾبٞٛ زض ؾبَ اؾت

ٞبی ٔٛرٛز زض ازثیبت ایٗ حٛظٜ ٕٔىٗ اؾت ثط  وبضی اؾتفبزٜ ٌطزیس. تٗطیف ایٗ ٔتغیط ثب تٛرٝ ثٝ ٔسَ ٔحبؾجٝ ٔحبفٓٝ
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قٛز زض  ایٙىٝ تٟٙب اظ یه ٔٗیبض ؾٙزف ّٖٕىطز اؾتفبزٜ قسٜ پیكٟٙبز ٔیضٚ ثب تٛرٝ ثٝ  ٘تبیذ تحمیك احطٌصاض ثبقس. اظ ایٗ
تٛاٖ  وبضی ٘یع ٔی اؾتفبزٜ ٌطزز. زض ذهٛل اؾتطاتػی ٔحبفٓٝ ّٖٕىطز قطوت یٞب اظ قبذم یجیتطوٞبی آتی  پػٚٞف

یُٙٛض پیكٟٙبز ٞبی ثیبٖ قسٜ زض ایٗ ذهٛل ثٝ ٖٙٛاٖ ٔتغیط زض ٔسَ ِحبِ وطز ٚ ٘تبیذ ضا ٔمبیؿٝ ٕ٘ٛز. ٕٞ ؾبیط ٔسَ
ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز قطوت ضا  قٛز ثب ثطضؾی ٔزسز ازثیبت ؾبیط ٔتغیطٞبیی وٝ ٕٔىٗ اؾت اضتجبٌ ٔیبٖ اؾتملاَ ٞیئت ٔی

 تٗسیُ وٙٙس قٙبؾبیی ٌطزز.
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