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 چک٘دُ
 لسضت ٚ ثبظاض فّٕىطز ث٥ٗ تبث٥ط زض التهبز٢ اع٥ٕٙبٖ فسْ تقس٤ٍّط ٘مف تفؿ٥ط ٚ تج٥٥ٗ حبضط، پػٚٞف ا٘دبْ اظ ٞسف
 1402-1398 ظٔب٣٘ افك زض تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت اظ قطوت 74 اظ ٔتكىُ فبُٔ ٔس٤ط

 زض تحم٥ك ضٚـ. ٌطفت لطاض ثطضؾ٣ ٔٛضز تبثّٛئ٣ ٞب٢ زازٜ ثب ٔتغ٥طٜ چٙس ذغ٣ ؾ٥ٖٛضٌط اظ اؾتفبزٜ ثب(  ؾبِٝ 5 زٚضٜ ٤ه)
 خٟت ٥٘بظ ٔٛضز ٞب٢ زازٜ. ثبقس ٣ٔ ٣ٍٕٞجؿت تٛن٥ف٣ ٘ٛؿ اظ ضٚـ، ِحبػ ثٝ ٚ وبضثطز٢ ٞسف، ِحبػ ثٝ پػٚٞف ا٤ٗ

 اؾتفبزٜ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ فضٛ ٞب٢ قطوت ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت ٞب٢ ٤بززاقت ٚ ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت اظ ٞب فطض٥ٝ تؿت
 ثٝ ٞب زازٜ ٟ٘ب٣٤ تح٥ُّ ٚ تدع٤ٝ خٟت ٚ ٌطفت ا٘دبْ آٟ٘ب ض٢ٚ ثط ا٥ِٚٝ پطزاظـ اوؿُ افعاض ٘طْ تٛؾظ ؾپؽ ٚ اؾت قسٜ

 ثبظاض فّٕىطز ثط فبُٔ ٔس٤ط لسضت                                                           ث٥ٗ وٝ اؾت آٖ ٔج٥ٗ ٘تب٤ح. قس اؾتفبزٜ اؾتبتب ٚ ا٤ٛ٤ٛظ التهبزؾٙد٣ افعاض ٘طْ وٕه
 .زاضز ٚخٛز ٔقٙبزاض ٚ ٔٙف٣ ضاثغٝ التهبز٢ اع٥ٕٙبٖ فسْ ثط فبُٔ ٔس٤ط لسضت ث٥ٗ ٚ زاضز ٚخٛز ٔقٙبزاض ٚ ٔثجت ضاثغٝ

 .فبُٔ ٔس٤ط لسضت ثبظاض، فّٕىطز ، التهبز٢ اع٥ٕٙبٖ فسْ             کل٘دٕ: ٍاصگاى

 

 همدهِ
 1قٛز. لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٞب قٙبذتٝ ٣ٔ تط٤ٗ ٔمبْ اخطا٣٤ قطوت ٖ ٤ى٣ اظ لسضتٕٙستط٤ٗ ٚ فب٣ِٔس٤ط فبُٔ فٕٛٔبً ثٝ فٙٛا

ٞب،  ٞب٢ قطوت قٛز. ِصا، ا٘تؾبض تبث٥طپص٤ط٢ اٞساف ٚ ثط٘بٔٝ ثٝ عٛض ٔقَٕٛ ثٝ ؾجت اذت٥بضات لب٣٘ٛ٘ ٚ ترهم ا٤دبز ٣ٔ
(. لسضت ٔس٤ط فبُٔ ث٥بٍ٘ط تقساز 2018، 2ؿت )ق٥دؾبذتبض ٚ فطآ٤ٙسٞب٢ زاذ٣ّ قطوت اظ لسضت ٔس٤ط فبُٔ زٚض اظ ا٘تؾبض ٥٘

ٞب٣٤ وٝ ٔس٤ط٤ت قطوت پؿت ٔس٤ط فب٣ّٔ ضا زض اذت٥بض زاقتٝ وٝ اظ خّٕٝ ٔٛضٛفبت و٥ّس٢ زض ٔغبِقبت ؾبظٔبٖ ٚ  ؾبَ
( ٔقتمس اؾت وٝ 2011، 3ٌطزز. )٥ٞٙت٥ٍٙبلا ٔس٤ط٤ت ثٛزٜ اؾت ٚ اظ ٔجبحث ثحث ثطا٥ٍ٘ع زض أط ٥ٞئت ٔس٤طٜ لّٕساز ٣ٔ

( تٛظ٤ـ 2006، 4قٛز. )اؾ٥ٕت ٚ ٕٞىبضاٖ ضت ٔس٤ط فبُٔ ثٝ فٙٛاٖ ٔٙجق٣ اظ تٛا٘بئ٣ ٚ ٘فٛش ثط ٥ٞئت ٔس٤طٜ تقط٤ف ٣ٔلس
ٞب٢ افضب٢ ٥ٞئت ٔس٤طٜ ٚ ٔٛاخٝ ثب قطا٤ظ ٔح٥غ٣ ٚ ... أط٢ ح٥بت٣ ٚ  لسضت ٔس٤ط فبُٔ ضا زض ثٝ زؾت آٚضزٖ ٔٛفم٥ت

( 2014) 5ط فبُٔ ٔؿتّعْ اؾتملاَ ٥ٞئت ٔس٤طٜ اؾت. ٥ِٗ ٚ ٕٞىبضاٖٕ٘ب٤ٙس وٝ ا٤ٗ ٔٛفم٥ت ٚ تٛإ٘ٙس٢ ٔس٤ ٟٔٓ تّم٣ ٣ٔ
ٞب٢ آٟ٘ب اثط ثٍصاضز. ٔس٤ط فبُٔ ضا  تٛا٘س تطو٥ت ٥ٞئت ٔس٤طٜ ضا تق٥٥ٗ وٙس ٚ ثط ته٥ٕٓ ٔقتمس٘س وٝ لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٣ٔ

تط٤ٗ ٔؿئ٥ِٛت ٢ٚ  ٞب٢ ٔتفبٚت٣ اؾت وٝ ٟٔٓ ٞب زا٘ؿت وٝ زاضا٢ ٔؿئ٥ِٛت تٛاٖ ثبلاتط٤ٗ لسضت اخطا٣٤ زض قطوت ٣ٔ
                                                           

1 CEO power 
2 Sheikh 
3 Heenetigala 
4 Smith 
5 Lin et al 

ساض
ؿبث

 ح
ساظ

ٓ ا٘
چك

٢ 
ٔس

 ٚ
٤ط٤

 ت
ضٜ 

زٚ
(

تٓ
ٞف

)
 

ضٜ
ٕب

ق
 

90 / 
ٟبض

ث
14

03
 

ّس
)خ

 
ْٛ

ؾ
م

 ن
/)

 
25

5
-

27
1

 

 
 هدٗز لدرت ٍ باسار ػولکزد ب٘ي تاث٘ز در التصادٕ اطوٌ٘اى ػدم تؼدٗلٖ اثز بزرسٖ

 تْزاى بْادار اٍراق بَرط در ضدُ پذٗزفتِ ّإضزکت در ػاهل
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ٞب٢ تدبض٢، ٌطفتٗ ا٘ٛاؿ ته٥ٕٕبت ٔس٤ط٤ت٣، ٔس٤ط٤ت ٔٙبثـ ٚ ٔهبضف ؾبظٔبٖ ٚ اضتجبط  ؾبظ٢ اؾتطاتػ٢ تٛؾقٝ ٚ پ٥بزٜ
( 2016، 2ت٥ًٙ (. ٕٞچ٥ٙٗ )2020٢ٚ، 1وبضا٣٤ ثب ٥ٞئت ٔس٤طٜ ٚ ؾب٤ط اضوبٖ اخطا٣٤ قطوت زا٘ؿت )چّٛغ٤ٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

٥ٌط٢ و٥ف٥ت ٔس٤ط٤ت٣ اؾت وٝ ثٝ تقساز  بُٔ قطوت ٤ى٣ اظ ٔق٥بضٞب٢ ا٘ساظٜزاضز وٝ زٚضٜ تهس٢ ٔس٤ط ف ث٥بٖ ٣ٔ
ٌطزز. ا٘دبْ ف٥ّٕبت ٔس٤ط٤ت٣ قطوت  ثبقس، اعلاق ٣ٔ ٞب٣٤ وٝ ٤ه قرم زض پؿت ٔس٤ط فبُٔ ٤ه قطوت ٣ٔ ؾبَ

نٛضت  تٛا٘س ٔٛثطتط تٛؾظ ٤ه قرم ع٣ ؾٙٛات ٔتٕبز٢، ثٝ ز٥ُِ آقٙب٣٤ ت٥ٓ ٔس٤ط٤ت٣ ثب ف٥ّٕبت ٔس٤ط٤ت٣ قطوت، ٣ٔ
تط٤ٗ ٚ ٔكٟٛضتط٤ٗ  تٛاٖ اشفبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٔس٤ط فبُٔ ضا ثب٤س ثٝ فٙٛاٖ فب٣ِ ضتجٝ ٥ٌطز. زض ثبة ا٥ٕٞت ٚ ٘مف ٔس٤ط فبُٔ ٣ٔ

ٞب٢ قطوت ضا ثط فٟسٜ زاضز. لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٤ى٣ اظ فٛا٣ّٔ  فطز اخطا٣٤ زض ٤ه ؾبظٔبٖ زا٘ؿت وٝ ٚؽ٥فٝ ازاضٜ فقب٥ِت
ٞب قٛز. اظ ا٤ٗ خٟت، ٔس٤ط فبُٔ ثٝ فٙٛاٖ ٔٙجق٣ اظ لسضت  ت ٔس٤ط٤ت٣ زض قطوتتٛا٘س ٔٛخت تؿ٥ُٟ ٔقبٔلا اؾت وٝ ٣ٔ

اخطا٣٤ ثط ٥ٞئت ٔس٤طٜ ٘فٛش زاضز. اٌط ٔٙبثـ ٔس٤ط فبُٔ ثب ٔٙبفـ ؾٟبٔساضاٖ ٕٞؿٛ ٚ ٕٞطاؾتب ٘جبقس زض ا٤ٗ نٛضت ٘فٛش ٚ 
تٛاٖ وبضا ٚ تٛإ٘ٙس ٘ب٥ٔس وٝ ٘ؾبضت  ٣(. زض ا٤ٗ ضاؾتب، ٔس٤طا٣٘ ضا 2019ٔ، 3قٛز )ؾب٤سٚ ؾبظ ٣ٔ لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٔكىُ

(. ٕٞچ٥ٙٗ ٔس٤ط فبُٔ زض ٘مف 2019، 4ٞب٢ ٔتمّجب٘ٝ ٚ ٌعاضقٍط٢ ٘بزضؾت زاقتٝ ثبقٙس )ثٛقٕٗ ٚ و٥ّٗ ٔٛثط٢ ثط فقب٥ِت
ضٞجط ٤ه قطوت ثسٖٚ تطز٤س ثط فّٕىطز ثبظاض تبث٥ط ثؿعا٣٤ زاضز ٚ ثٝ فٙٛاٖ ٤ه ضوٗ اؾبؾ٣ زض پ٥كجطز اٞساف قطوت 

ٔك٣ ثٛزٜ ٚ نبحجبٖ لسضت ٞؿتٙس ٚ فّٕىطز ثبظاض ٔطتجظ  ٔس٤طاٖ زض ٤ه قطوت ٤ب ؾبظٔبٖ ٚضـ وٙٙسٜ ذظٔغطح اؾت. 
تٛا٘س ظ٥ٔٙٝ ضقس ٤ب تقب٣ِ ٤ب ظ٥ٔٙٝ ا٘حطاف ٤ب فؿبز قطوت ضا فطاٞٓ ٕ٘ب٤س )ثٛچٟبِع ٚ  ثب لسضت ٚ تٛإ٘ٙس٢ آ٘بٖ اؾت ٚ ٣ٔ

ضٚز  بُٔ اظ لسضت ٚ ٘فٛش ث٥كتط٢ ثطذٛضزاض اؾت، ا٘تؾبض ٣ٔٞب٣٤ وٝ ٔس٤ط ف (. ثٝ ؾرٗ ثٟتط، زض قطوت2019، 5ٕٞىبضاٖ
وٝ فّٕىطز ٚ اضظـ قطوت ثٝ ٚاؾغٝ تثج٥ت خب٤ٍبٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ وؿت قٟطت ٚ افتجبض ٔس٤طاٖ زض ثبظاض فع٣٘ٚ ٤بثس. 

قٛز تب ٔع٤ت ضلبثت٣ ٚ ٘ٛآٚض٢ ا٤دبز قسٜ وٝ ذٛز ث٥بٍ٘ط  افتمبز زاضز وٝ لسضت ٔس٤ط فبُٔ ؾجت ٣ٔ (2016، 6)ٚاً٘
زٞس. ٚخٛز ٔس٤ط فبُٔ ثب لسضت ثبلا  ٞب٢ قطوت ضا تغ٥٥ط ٣ٔ ٞب٢ ٔس٤طاٖ اؾت وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ٤ٚػ٣ٌ ٍ٘طـ ٚ لبث٥ّت

٥ٌط٢ ٚ ؾٛز آٚض٢ فّٕىطز ثبظاض زاضز )آوتبؼ ٚ  تٛا٘س ثٝ فٙٛاٖ ٤ه پ٥ف ثط٘سٜ ٚ فضٛ اؾبؾ٣ ٘مف ٔثجت٣ زض ته٥ٕٓ ٣ٔ
٘بپص٤ط، قٙبؾب٣٤  ُ لسضت ٔس٤ط فبُٔ ثٝ فٙٛاٖ ٤ه ضطٚضت خسائ٣ثس٤ (. ثب فٙب٤ت ثٝ ا٥ٕٞت ٚ ٘مف ث2016٣، 7ٕٞىبضاٖ

فٛأُ ٔٛثط ثط لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٤ى٣ اظ ٔؿب٤ُ ح٥بت٣ ٚ ث٥ٙبز٢ أطٚظ٢ اؾت. ٤ى٣ اظ ا٤ٗ فٛأُ ثطخؿتٝ ٚ و٥ّس٢ 
ٕٛاضٜ ٔٛضز زٞس ٚ ٞا٢ اظ ٔجبحث حؿبثساض٢، ٔس٤ط٤ت ٚ التهبز ضا تكى٥ُ ٣ٔاؾت. فّٕىطز ثبظاض ثرف فٕسٜ 8فّٕىطز ثبظاض

تط٤ٗ ٔٙبثـ اعلافبت٣ ٚ ٤ه  تط٤ٗ ٚ اؾبؾ٣ ٔٛضز تبو٥س ثبظاض لطاض زاقتٝ تق٥٥ٗ فّٕىطز ثبظاض اؾت ٚ ثٝ فٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٟٔٓ
٥ٌطز ٚ تٛا٘ب٣٤  زؾتبٚضزٞب٢ ثبظتبث٣ زض فطٚـ، ؾٟٓ ثبظاض ٚ ضضب٤ت ٔكتط٢ ضا زض ٘ؾط ٣ٔ ٔق٥بض اضظ٤بث٣ ثب ا٥ٕٞت اؾت وٝ
(. اضظ٤بث٣ فّٕىطز ثبظاض، فب٣ّٔ اؾبؾ٣ 2019، 9زٞس )فٛ٘ؿىب ٚ ٕٞىبضاٖ ٔح٥غ٣ افعا٤ف ٣ٔقطوت ضا زض ا٘غجبق ثب تغ٥٥طات 

ضا « لسضت ٔس٤ط فبُٔ»ضٚز؛ ظ٤طا اعلافبت لاظْ زض ٔٛضز قطا٤ظ ٔب٣ِ ٚ فّٕىطز ٔس٤ط٤ت٣  اؾبؾ٣ زض وؿت ٚ وبض، ثكٕبض ٣ٔ
اْٚ ثٝ ؾٕت اٞساف تق٥٥ٗ قسٜ ضا ٕٔىٗ وٙس. اضظ٤بث٣ فّٕىطز ثبظاض، پ٥كطفت ٔس ٌصاضاٖ فطاٞٓ ٣ٔ ثطا٢ ٔس٤طاٖ ٚ ؾطٔب٤ٝ

ٕ٘ب٤س. فّٕىطز ثبظاض ثٝ تٛا٘ب٣٤ قطوت زض ضاؾتب٢ وؿت ؾٟٓ ثبظاض، خصة  ؾبظز ٚ ٘مبط ضوٛز ٚ ضٚ٘ك ضا قٙبؾب٣٤ ٣ٔ ٣ٔ
ٔكتط٤بٖ خس٤س، حفؼ ٔكتط٤بٖ فق٣ّ، ثٟجٛز و٥ف٥ت ٔحهَٛ، اضتمب٢ ٔٛلق٥ت ضلبثت٣ قطوت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ زؾت٥بث٣ ثٝ اٞساف 

                                                           
1 Chelogoi et al 
2 Wei Ting 
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5 Buchholz et al  
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(. لاظْ ثٝ شوط 2019، 1پٛض ٚ ٕٞىبضاٖ قٛز )لٟطٔبٖ ٛخٝ ثٝ ٔق٥بضٞب٣٤ ٘ؾ٥ط ضقس فطٚـ ٚ اضظـ ثبظاض ٌفتٝ ٣ٔؾبظٔب٣٘ ثب ت
تط٤ٗ ٔفب٥ٞٓ ٞط ؾبظٔب٣٘ زض ٞط ا٘ساظٜ ٚ ٞط ثرف، فّٕىطز ثبظاض آٖ قطوت ٤ب ؾبظٔبٖ اؾت. ثٝ ث٥بٖ  اؾت وٝ ٤ى٣ اظ ٟٔٓ

ٕٔىٗ اؾت تحت  ىطز ثبظاض قطوت ٤ب ؾبظٔبٖ اؾت. فّٕىطز ثبظاضز٤ٍط، ٔٛفم٥ت قطوت ٤ب ؾبظٔبٖ زض ثبظاض زض ٘ت٥دٝ فّٕ
ٞب٢ ضقس لطاض ٥ٌطز أب تأث٥ط  تأث٥ط ثؿ٥بض٢ اظ فٛأُ اظ خّٕٝ وٕجٛز ٔٙبثـ، ٔكىلات ٘مس٣ٍٙ٤، ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ فطنت

٥ٌط٢ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ  ظٜاؾت. اضظ٤بث٣ فّٕىطز ثبظاض ٤ق٣ٙ ا٘سا ٞب ثط فّٕىطز ثبظاض ٕٞٛاضٜ لبثُ ثحث ٟ٘ب٣٤ ٔح٥ظ زض٣٘ٚ قطوت
ٞب٢ ذٛز زؾت ٤بفتٝ اؾت. ٘ت٥دٝ حبنُ قسٜ اظ اضظ٤بث٣ فّٕىطز  وٝ قطوت تب چٝ حس٢ ثٝ اٞساف تق٥٥ٗ قسٜ زض ثط٘بٔٝ

)ت٥٘ٛب ٚ  ثبقس ٞب٢ آت٣ ٚ ٥٘ع ثٟجٛز ٘مبط لٛت ٚ ثطعطف وطزٖ ٘مبط ضقف ٣ٔ ث٣ٙ٥ ثط٘بٔٝ ثبظاض، اثعاض٢ ثطا٢ پ٥ف
تأث٥ط فسْ لغق٥ت ؾ٥بؾت التهبز٢ ثط فّٕىطز ثبظاض ٥٘ع تحت تأث٥ط ضلبثت ثبظاض  وٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت (.2019، 2ٕٞىبضاٖ

ٞب ٚ ؾٛق زازٖ آٟ٘ب ثٝ ؾـٕت ضقـس  اؾت. فّٕىطز ثبظاض ثٝ ٔٙؾٛض حفؼ ٔع٤ت ضلبثت٣ قطوت  ٔحهَٛ ٚ انـغىبن ٔـب٣ِ
ف ٚ حفؼ خب٤ٍـبٜ ذـٛز ٚ ا٤دـبز ٔٛا٘ــ ٞب زض ثبظاض ضلبثت٣ ثطا٢ افعا٤ ٕ٘ب٤س. قطوت ث٥كتط التهبز٢ ٘مف ثب ا٥ٕٞت٣ ا٤فب ٣ٔ

خ٤ٛٙس ٚ تق٥٥ٗ ٞط اؾتطاتػ٢ ث٥بٍ٘ط پص٤طـ ؾغح ٔتفبٚت٣ لسضت ٔس٤ط  ٞب٢ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ ثٟطٜ ٣ٔ ثطا٢ ٚضٚز ضلجب اظ اؾتطاتػ٢
ض ٤ه ثبظا زض ٥ٕٞٗ ضاؾتب، التهبززا٘بٖ فّٕىطز ثبظاض ضا ثٝ فٙٛاٖ ٥ٔعا٣٘ وٝ (.2021، 3عّجس )غاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ فبُٔ ضا ٣ٔ

ٞب ٚ اثقبز فّٕىطز ذٛة ضا ثٝ ٚضٛح  ٥ٌط٢ قٛز ثب٤س ٌطٜٚ ، أب ثطا٢ ا٤ٙىٝ ثتٛا٘س ا٘ساظٜ قٛز وٙس تٛن٥ف ٣ٔ ذٛة وبض ٣ٔ
قٛز  وٝ فطضٝ ٚ تمبضب٢ آٖ ثٝ ٔٛثطتط٤ٗ ضٚـ ٔس٤ط٤ت  ٔكرم ٕ٘ٛز. ِصا، فّٕىطز ٔٙبؾت ثبظاض زض نٛضت٣ ٔحمك ٣ٔ

٘مغٝ ٔمبثُ « فسْ ثجبت»فسْ اع٥ٕٙبٖ  قطوت ثٝ زؾت آ٤س. ٕٞچ٥ٙٗقٛز ٚ ا٤ٗ ثساٖ ٔق٣ٙ اؾت وٝ حساوثط ؾٛز ثطا٢ 
قٛز، وبٔلاً لبثُ  ٌفتٝ ٣ٔ« اع٥ٕٙبٖ زاض٤ٓ»اع٥ٕٙبٖ اؾت. ٚلت٣ وٝ ثٝ ا٤ٗ ٔقٙب اؾت وٝ قطا٤ظ ثطا٢ ٤ه حبزثٝ ٔق٥ٗ 

ز٢ ٚ ٤ب ٘تب٤ح ٥ٌط٘سٜ زا٘ف ٚ اعلافبت وبُٔ ٚ ٤ب فٟٓ زل٥م٣ اظ ته٥ٕٓ پ٥كٟٙب ث٣ٙ٥ اؾت. أب ٚلت٣ وٝ ٤ه ته٥ٕٓ پ٥ف
ثٝ فسْ تٛا٘ب٣٤ قطوت زض ثطضؾ٣ زل٥ك ٚ  5فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ (.2017، 4ثطز )ٔٛض٢ احتٕب٣ِ آٖ ٘ساضز، ٌفتٝ ثٝ ؾط ٣ٔ

ٞب٢ التهبز٢ ٤ه وكٛض ٤ب حٛظٜ ذبل زض عَٛ فطآ٤ٙس تٛؾقٝ، اظ خّٕٝ فسْ  ٚ زض ٘ؾط ٌطفتٗ چ٣ٍٍ٘ٛ تغ٥٥ط ؾ٥بؾت
ثٝ ث٥بٖ ثٟتط، فسْ اع٥ٕٙبٖ  (.2016، 6ٚ تدبض٢ اقبضٜ زاضز )ث٥ىط ٚ ٕٞىبضاٖٞب٢ ٔب٣ِ، پ٣ِٛ  اع٥ٕٙبٖ زض ٔٛضز ؾ٥بؾت

، 7قٛز )ثٛضٌبضزاع٥ٕٙب٣٘ التهبز٢ ٌفتٝ ٣ٔ اع٥ٕٙب٣٘ ضا زض التهبز ثٝ ٚخٛز ث٥بٚض٘س وٝ ثٝ آٖ ٘ب تٛا٘س ٤ه ٘ب التهبز٢ ٣ٔ
بثُ تكر٥م ٚ تق٥٥ٗ ٥٘ؿتٙس. (. فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٚضق٥ت٣ اؾت وٝ زض آٖ احتٕبلات ٔطثٛط ثٝ ٚلب٤ـ، ل2012

٢ ٕٔىٗ ضا ثسا٘س، أب ٥ٞچ ضا٣ٞ ثطا٢ تق٥٥ٗ احتٕبلات ٔطثٛط ثٝ آٟ٘ب ٚخٛز  ٞب ٥ٌط٘سٜ ٕٔىٗ اؾت تٕب٣ٔ ضذساز ته٥ٕٓ
(. ثٝ ؾرٗ 1390ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ آٟ٘ب قٙبذتٝ قسٜ اؾت )ذسازاز٢ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٞب ٤ب ضذساز ٘ساضز ٚ ٤ب تٟٙب ثطذ٣ اظ ٌع٤ٙٝ

ث٣ٙ٥ قسٜ ٘جبقس.  ٞب پ٥ف تٛاٖ ٌفت ٚضق٥ت٣ وٝ ٚلب٤ـ آ٤ٙسٜ ٚ ٤ب احتٕبَ ضخ زازٖ آٖ ٔفْٟٛ ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٣ٔ ق٥ٛاتط، زض ث٥بٖ
٘باع٥ٕٙب٣٘ ٚلت٣ ٚخٛز زاضز وٝ ٤ب اتفبلبت آ٤ٙسٜ ٔكرم ٚ ٔقّْٛ ٘جبقس ٚ ٤ب ثب ٚخٛز ٔكرم ثٛزٖ اتفبلبت آ٤ٙسٜ احتٕبَ 

ٞب٢ ذطز قطوت ٚ  تٟٙب ثٝ عٛض خس٢ ثط التهبز ولاٖ ثّىٝ ثط خٙجٝث٣ٙ٥ ٥٘ؿت. فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٘ٝ  ٞب لبثُ پ٥ف آٖ
ٞب ضا ثٝ ذٛز خّت ٕ٘ٛزٜ اؾت )قٗ ٚ  ٞب ٚ ؾبظٔبٖ ٞب، قطوت ٌصاضز ٚ پ٥بٔس آٖ ٍ٘طا٣٘ ث٥كتط زِٚت ؾبظٔبٖ تبث٥ط ٣ٔ

زض ١ٕٞ ٌصاض٢  ٥ٌط٢ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ؾ٥بؾت ض٤ع٢ ٚ ته٥ٕٓ زض قطا٤ظ فسْ اع٥ٕٙبٖ، فطآ٤ٙس ثط٘بٔٝ (.2021، 8ٕٞىبضاٖ
٤بثس ٚ تحمك  ث٣ٙ٥ وبٞف ٣ٔ قٛز، چطا وٝ أىبٖ پ٥ف ٞب٢ التهبز٢ اظ خّٕٝ ثبظاض ٔب٣ِ ثب اذتلاَ ٔٛاخٝ ٣ٔ ثرف
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ٌصاضاٖ  قٛز. ٚخٛز فسْ اع٥ٕٙبٖ ؾجت فسْ تكر٥م ؾطٔب٤ٝ ا٘ساظٞب٢ آ٤ٙسٜ ثطا٢ فبٔلاٖ التهبز٢ ٥٘ع زقٛاض ٣ٔ  چكٓ
ٞب ٚ تقٟسات ذٛز اؾت ٤ب ذ٥ط. زض چ٥ٙٗ قطا٤غ٣  ٝ پطزاذت ثس٣ٞ٘ؿجت ثٝ اع٥ٕٙبٖ زض ذهٛل ا٤ٙىٝ آ٤ب قطوت لبزض ث

زض ثبة  .ٌصاض٢ ثب فسْ لغق٥ت ٔٛاخٝ اؾت ا٘ساظ ٚ ٤ب ؾطٔب٤ٝ فبٔلاٖ التهبز٢ زض ٔٛضز ته٥ٕٕبت ٔطثٛط ثٝ ٔهطف، پؽ
ط٢ تبث٥ط ثؿعا٣٤ ٥ٌ تٛا٘س ثط فّٕىطز ثبظاض ٍٞٙبْ ته٥ٕٓ تٛاٖ اشفبٖ ٕ٘ٛز وٝ ٣ٔ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٣ٔ اضظـ ٚ خب٤ٍبٜ

ٞب٢  ٌصاض٢ زاضا٣٤ تٛاٖ زض ل٥ٕت ٌصاض٢ تٕطوع ٚافط زاضز ٚ اظ پ٥بٔسٞب٢ آٖ ٣ٔ زاقتٝ ثبقس ٚ ثط ضفتبض ٚ وبضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ
ٞب٢ زِٚت فٙٛاٖ وطز وٝ  تٛاٖ ؾ٥بؾت تط٤ٗ فٛأُ ا٤دبز ٚ تكس٤س ٘باع٥ٕٙب٣٘ التهبز٢ ضا ٣ٔ قطوت اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز. اظ ٟٔٓ

وٙٙس ٚ ٔٙبفـ ٘بق٣ اظ وبٞف ث٥ىبض٢ حبَ ضا ثٝ  ٞب٢ ٔٛضز ٘ؾط ضا عطاح٣ ٣ٔ ٔحسٚز ذٛز، ؾ٥بؾتثب تٛخٝ ثٝ افك ظٔب٣٘ 
تٛاٖ ا٘تؾبض زاقت  زا٘ٙس ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ زِٚت ثبلاتط٤ٗ ٘مف ضا زض التهبز ا٤طاٖ زاضز، ٣ٔ ٞب٢ تٛضْ آ٤ٙسٜ اضخح ٣ٔ ٞع٤ٙٝ

تأث٥ط ضا زاضز. ٘باع٥ٕٙب٣٘ حبنُ اظ ٔٙبثـ ٔرتّف، ٔٛخت تغ٥٥طزض ثجبت٣ التهبز٢ ٥٘ع ث٥كتط٤ٗ  وٝ زض ا٤دبز ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٚ ث٣
ٞب٢ ٚالق٣  ٞب زض ٟ٘ب٤ت ثط ض٢ٚ فقب٥ِت قٛز وٝ ا٤ٗ ته٥ٕٓ ٞب٢ ثبِمٜٛ ٚ ثبِفقُ التهبز٢ ٚ ثبظاض ٣ٔ ضٚـ ٚ ٘ٛؿ ته٥ٕٓ

ٌفت ٘باع٥ٕٙب٣٘ ظٔب٣٘ تٛاٖ  فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٣ٔ زض ثبة اضظـ ٚ ٘مف (.2021ٌصاضز )قٗ ٚ ٕٞىبضاٖ،  آٟ٘ب تأث٥ط ٣ٔ
ث٥ٙـ٣  پـص٤ط ٥٘ؿـت. ٘جٛز زا٘ف پ٥ف ث٥ٙـ٣ ٞب٢ آ٤ٙسٜ ٘بٔكرم اؾت ٤ب احتٕـبَ ٚلـٛؿ آٟ٘ـب پـ٥ف ٤بثس وٝ اتفبق ثطٚظ ٣ٔ

قـٛز  ٥ٌط٢ ثطا٢ آ٤ٙسٜ، زض چ٥ٙٗ ٚضق٥ت٣ پ٥چ٥سٜ ٚ ٔكـىُ ٔـ٣ ، فّت ان٣ّ ٘باع٥ٕٙب٣٘ اؾت. ته٥ٕٓ«وٕجٛز اعلافبت»
ٌصاضز. اظ فٛأُ ثؿ٥بض ٟٔٓ ا٤دبز ٚ تكس٤س ٘باع٥ٕٙب٣٘ التهـبز٢، عطاحـ٣  لاٖ التهبز٢ تأث٥ط ٣ٔٞـب٢ فبٔ ٚ ثـط تهـ٥ٕٓ

ٞب٢ آ٤ٙسٜ  ٔست ثط ٔٙبفـ زضاظٔست اؾت. ثب ٔكرم ٘جٛزٖ اتفبق ٞـب زض افـك ظٔب٣٘ ٔحسٚز ٚ تطخ٥ح ٔٙبفـ وٛتبٜ ؾ٥بؾـت
ٞب٢ آت٣ پ٥چ٥سٜ  ٥ٌط٢ قـٛز. زض چٙـ٥ٗ ٚضق٥ت٣، ته٥ٕٓ ث٣ٙ٥ ٘بپص٤ط٢ احتٕبَ ضذسازٞب٢ آت٣، ٘باع٥ٕٙب٣٘ ا٤دبز ٣ٔ ٤ب پ٥ف

فسْ  (.2020، 1ؾبظز )ٔغ٥طٜ ٚ فجسٜ ٞب٢ فبٔلاٖ التهبز٢ ضا ٔتـأثط ٣ٔ قٛز ٚ ٘باع٥ٕٙب٣٘ ا٤دبز قسٜ، ته٥ٕٓ ٚ ٔكىُ ٣ٔ
فسْ اع٥ٕٙبٖ .  ٌصاضاٖ ضا تحت تبث٥ط لطاض زازٜ اؾت ٥ٌط٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ پكتٛا٘ٝ ته٥ٕٓ تٛخ٣ٟ تئٛض٢ اع٥ٕٙبٖ ثٝ عٛض لبثُ

. ثٝ ا٤ٗ ٔفْٟٛ وٝ ٌبٞب  ٞب٢ التهبز٢ اغّت ٕٞطاٜ ثب ض٤ؿه ثبقٙس ٥ٌط٢ زض ٔح٥ظ التهبز٢ ثبفث قسٜ اؾت تب ته٥ٕٓ
تٛا٘س ا٤ٗ  . پص٤طـ ا٤ٗ ٤ٚػ٣ٌ ٔح٥ظ التهبز٢ ٚ ا٤ٙىٝ وؿت اعلافبت اضظقٕٙس ٣ٔ ٘تب٤ح ثب ا٘تؾبضات ٔٙغجك ٘رٛاٞس ثٛز

لبثُ  تغ٥٥طات غ٥ط بثـ اعلافبت٣ ضا تحت تبث٥ط لطاض زازٜ اؾت. فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢، تٕب٣ٔ ٔٙ فسْ اع٥ٕٙبٖ ضا وبٞف زٞس
تٛا٘س تبث٥ط ظ٤بز٢ ثط  ث٣ٙ٥ وطز، ٣ٔ تٛاٖ ا٤ٗ تغ٥٥طات ضا زض آ٤ٙسٜ پ٥ف ث٣ٙ٥ زض ٤ه ٔتغ٥ط التهبز٢ اؾت وٝ چٖٛ ٣ٕ٘ پ٥ف

قٛز وٝ ثط اؾبؼ تئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ تئٛض٢  اظ ٔٙؾط تئٛض٤ى٣ چ٥ٙٗ اؾتسلاَ ٣ٔ، ؾب٤ط ٔتغ٥طٞب٢ التهبز٢ ثٍصاضز. ِصا
ٞب٢  ٞب ٕٔىٗ اؾت ثب وٕجٛز ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ثبظپطزاذت ثس٣ٞ ٔكطٚف٥ت زض قطا٤ظ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثسٖٚ تطز٤س قطوت

ٔقٛلٝ ضٚثطٚ قٛ٘س وٝ زض چ٥ٙٗ ٔٛالق٣ حضٛض ٔس٤طاٖ تٛإ٘ٙس ثٝ ا٤ٗ ثحطاٖ التهبز٢ وٕه ٕ٘ٛزٜ ٚ ا٤دبز ا٥ٍ٘عٜ زض 
ٞب ٚ تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ وٙتطَ ٚ ٘ؾبضت زاذ٣ّ ٔٛخت ٔٛفم٥ت ٚ اضتمبء قطوت ذٛاٞس قس. ِصا، ا٘تؾبض  ٢ قطوتٌصاض ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢  ضٚز وٝ تبث٥طلسضت ٔس٤ط فبُٔ ثط اضظـ فّٕىطز ثبظاض تحت تبث٥ط ٔتغ٥طٞب٢ ولاٖ التهبز٢ ٕٞچٖٛ ثحطاٖ ٣ٔ
٢ اؾت وٝ ٕٞٝ اثقبز قطوت ضا زض ثط زاضز. اظ التهبز٢ لطاض ٥ٌطز، ظ٤طا لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٤ى٣ اظ فٛأُ ثطخؿتٝ ٚ و٥ّس

ٞب حىٕفطٔب اؾت، اضتجبط لسضت ٔس٤ط فبُٔ  ضٚز وٝ ظٔب٣٘ قطا٤ظ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثط قطوت ؾ٢ٛ ز٤ٍط، ا٘تؾبض ٣ٔ
قٛز  ثب فّٕىطز ثبظاض قطوت تحت تبث٥ط تئٛض٢ ٔكطٚف٥ت ٚ تئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٕٞطاؾتب لطاض ٥ٌطز. ضاثغٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٔٙدط ٣ٔ

ٝ السأبت ٔس٤ط فبُٔ وٕتط ز٤سٜ قٛز ٚ قطوت زض ٔقطو ٤ه ٔح٥ظ ٘بأٗ لطاض ٥ٌطز. ثط عجك تئٛض٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ، و
ٞب ضا ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاقت. ثٙبثطا٤ٗ، تحت چ٥ٙٗ قطا٤غ٣  افعا٤ف فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢، افعا٤ف ٔكىلات ٔب٣ِ قطوت

٤بثس ٚ فّٕىطز ثبظاض ثب ٘ٛؾبٖ ٚ اثٟبْ ٔٛاخٝ اؾت )قٗ ٚ  ٣ٔ ٞب٢ ٔب٣ِ، افعا٤ف تب٥ٔٗ ٔب٣ِ قطوت ٚ ثٝ تجـ آٖ ٞع٤ٙٝ
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ٌط٤ع٢، فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثبلا اثطات خس٢ ثط فّٕىطز ثبظاض زاضز )٘بضا٤بٖ ٚ  (. پ٥طٚ تئٛض٢ ض٤ؿه2021ٕٞىبضاٖ، 
                               (. 2019، 1ٕٞىبضاٖ

ٌصاضاٖ  ٌصاض، ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌطاٖ ٔب٣ِ، قطوت ٔس٤طاٖ، تح٥ُّ٘تب٤ح ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ نٛضت تدطث٣ ٚ وبضثطز٢ ثطا٢ 
٥ٌطز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ا٤ٗ پػٚٞف  ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٣ٔ وٙٙسٌبٖ اظ نٛضت ثبِمٜٛ، افتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ ؾب٤ط اؾتفبزٜ

ضا ضلٓ ثع٘س ٚ زض ٟ٘ب٤ت ثٝ  ٞب ٥٘ع لبثُ تٛخٝ ذٛاٞس ثٛز تب ٘تب٤ح ٔثجت ث٥كتط٢ ا٢ ٚ ؾٟبٔساضاٖ قطوت ثطا٢ ٔدبٔـ حطفٝ
 ٞب ٔٙدطقٛز. ثٟجٛز ٚ پ٥كجطز فّٕىطز قطوت

ٞب٢ ا٘دبْ قسٜ حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ زض ا٤طاٖ ثطضؾ٣ ٘مف تقس٤ٍّطفسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ زض  ٔطٚض٢ ثط پ٥ك١ٙ٥ پػٚٞف
ٔٛضز تٛخٝ ٚ تحم٥ك  ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تبث٥ط ث٥ٗ فّٕىطز ثبظاض ٚ لسضت ٔس٤ط فبُٔ قطوت

لطاض ٍ٘طفتٝ اؾت ٚ زض ا٤ٗ حٛظٜ پػٚٞف وبف٣ ٚ ٔٙؿدٓ ا٘دبْ ٍ٘طفتٝ اؾت ٚ ثب ا٤ٙىٝ زض اضتجبط ثب ٔٛضٛؿ فٛق 
ٞب٢ ٔتقسز ٚ ٔتٙٛؿ ا٘دبْ قسٜ اؾت، أب زض زاذُ وكٛض پػٚٞك٣ وٝ وبٔلاً ٔكبثٝ ثب پػٚٞف حبضط ثبقس ٚخٛز  پػٚٞف

ثبقس وٝ ثٝ  ٞب٣٤ زض ا٤طاٖ ٣ٔ ٞب٢ ا٤طا٘سان ا٤ٗ ا٥ِٚٗ پػٚٞف ٚ اظ خّٕٝ ٔقسٚز پػٚٞف ٘ساضز. ثٙبثطا٤ٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ثطضؾ٣
پطزاظز. ِصا، ثب تٛخٝ ثٝ  ثطضؾ٣ ٘مف تقس٤ٍّط فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ زض تبث٥ط ث٥ٗ فّٕىطز ثبظاض ٚ لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٣ٔ

تقس٤ٍّط زض تبث٥ط ٘مف بٖ التهبز٢ ٔطاتت فٛق پػٚٞف حبضط زض نسز پبؾر٣٤ٍٛ ثٝ ا٤ٗ ؾٛاَ اؾت وٝ آ٤ب فسْ اع٥ٕٙ
  ث٥ٗ فّٕىطز ثبظاض ٚ لسضت ٔس٤ط فبُٔ زاضز ٤ب ذ٥ط؟

 

 هباًٖ ًظزٕ ٍ هزٍرٕ بز پ٘طٌِ٘ پضٍّص
ثب فٛأُ تبث٥طٌصاض لسضت ٔس٤ط فبُٔ قطوت ثٝ قطح ش٤ُ  ٞب٢ پػٚٞف زض ضاثغٝ  تط٤ٗ ٚ ثطٚظتط٤ٗ پ٥ك٥ٙٝ ثطذ٣ اظ ٔقتجط

 ثبقٙس: ٣ٔ
 پ٘طٌِ٘ خارجٖ

2اِٛضظٚ  ٔبضت٥ٙع
لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٚ ا٤دبز فطًٞٙ ٘ٛآٚض٢ زض اؾتطاتػ٢ تدبض٢ "( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 2024) 

وكٛض خٟبٖ پطزاذت. خٟت ا٘دبْ پػٚٞف اظ پب٤ٍبٜ زازٜ تبٔؿٖٛ ض٤ٚتطظ اؾتفبز ٕ٘ٛز ٚ  37ٞب٢  قبُٔ ثٍٙبٜ "ٞب قطوت
وٝ لسضت ٔس٤طفبُٔ تأث٥ط ٔثجت٣ زض  ٞب ٕ٘ب٤بٍ٘ط ا٤ٗ اؾت ٤بفتٝ زض ٘ؾط ٌطفت. Moments (GMM) ضٚـ و٣ّ ضا

ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز، اثقبز فطًٞٙ ٣ّٔ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ا٤ٙدب تأث٥ط تقس٤ُ  ٞب زاضز ٚ فطًٞٙ ٘ٛآٚض٢ اؾتطاتػ٢ تدبض٢ قطوت
، اضتجبط ٔثجت ث٥ٗ  ا٢ زض ضاثغٝ ث٥ٗ لسضت ٔس٤طفبُٔ ٚ ٘ٛآٚض٢ ٘ساضز. فبنّٝ لسضت ٚ خ٥ٌّٛط٢ اظ فسْ اع٥ٕٙبٖ وٙٙسٜ

وٙس. فطزٌطا٣٤ ٚ افطاط ٚ تفط٤ظ تأث٥ط ٔثجت لسضت ٔس٤طفبُٔ ثط ٘ٛآٚض٢ ضا تم٤ٛت  ُٔ ٚ ٘ٛآٚض٢ ضا تقس٤ُ ٣ٔلسضت ٔس٤طفب
 ٌصاضز. ٥ٌط٢ عٛلا٣٘ ٔست ثط ضاثغٝ تأث٥ط ٣ٕ٘ وٙس. ٔطزا٣ٍ٘ ٚ خٟت ٣ٔ

خٜٛ ٘مس آظاز ٌط تٕطوع ٔبِى٥ت ٚ خط٤بٖ ٚ ثطضؾ٣ تبث٥ط ٘مف تقس٤ُ"( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 2023) 3ضا ٚ ٕٞىبضاٖ ٔبو٣
خبٔقٝ آٔبض٢ ٔتكىُ اظ  2016 - 2005زض افك ظٔب٣٘  "ٞب٢ تمؿ٥ٓ ؾٛز ٚ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثط ضاثغٝ ث٥ٗ ؾ٥بؾت

زض وكٛض ق٣ّ٥ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح ث٥بٍ٘ط آٖ اؾت وٝ اِف: ضاثغٝ « قطوت-ؾبَ 1034ثب اؾتفبزٜ اظ ٔكبٞسات »قطوت  133
ز ٚ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٚخٛز زاضز، ة: ا٤ٗ ضاثغٝ ظٔب٣٘ وٝ فسْ ٞب٢ تمؿ٥ٓ ؾٛ قىُ ث٥ٗ ؾ٥بؾت  Uغ٥طذغ٣ ٚ

اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثبلا ٚخٛز زاضز ٚ چٙب٘چٝ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ زض ؾغح پب٥٤ٗ ثبقس ٕٔىٗ ٥٘ؿت، ٕٞچ٥ٙٗ ث٥ٗ 
ٖ ٚخٜٛ ٘مس ٞب٢ تمؿ٥ٓ ؾٛز ٚ خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس آظاز ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ تٕطوع ٔبِى٥ت ٚ خط٤ب ؾ٥بؾت
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ٞب٢ تمؿ٥ٓ  ثبقٙس ٚ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض٢ ث٥ٗ ا٤ٗ زٚ ٔتغ٥ط ثب ؾ٥بؾت ٣ٔ« تٛض٥ح٣»آظاز ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ٥طٞب٢ تقس٤ٍّط 
         .  ؾٛز ٚخٛز زاضز

 "ثطضؾ٣ اضتجبط ث٥ٗ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٚ تغ٥٥ط ٔس٤طاٖ اخطا٣٤"( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 2021) 1ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ
ٞب حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ ث٥ٗ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٚ  پطزاذتٙس. ٘تب٤ح ٤بفتٝ 2019-2010ض چ٥ٗ زض افك ظٔب٣٘ زض وكٛ

پص٤ط٢ قطوت ضاثغٝ  ٞب ث٥بٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ض٤ؿه تغ٥٥ط ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ٤بفتٝ
     ٕ٘ب٤س. ٣ٔ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٚ تغ٥٥ط ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ ضا تم٤ٛت

ٌصاض٢ زض تحم٥ك ٚ  ثطضؾ٣ تبث٥ط فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ثط ؾطٔب٤ٝ"( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 2020) غٚ
ٔكبٞسٜ  12408پطزاذتٙس. خبٔقٝ آٔبض٢ آٟ٘ب قبُٔ  2016-2010ٞب٢ آٔط٤ىب٣٤ زض افك ظٔب٣٘ زض قطوت "تٛؾقٝ قطوت

ثط  وت ا ٌصاض٢ زض تحم٥ك ٚ تٛؾقٝ قط اؾت وٝ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثط ؾطٔب٤ٝٞب حبو٣ اظ آٖ  ثٛزٜ اؾت. ٘تب٤ح ٤بفتٝ
  وت وٕتط ذٛاٞس قس. ٌصاض٢ زض تحم٥ك ٚ تٛؾقٝ قط ٔٙف٣ زاضز. اظ ؾ٣٤ٛ، ثب افعا٤ف ٘طخ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ، ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢  ٗ قطوتزض ث٥ " لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٚ ٔؿئ٥ِٛت اختٕبف٣"( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 2020) 2ضاق٥س ٚ ٕٞىبضاٖ
ٞب٣٤ وٝ ؾغح لسضت  پطزاذتٙس. ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ قطوت 2012-2002زض ثبظ٠ ظٔب٣٘  986ثٍٙلازـ ٔتكىُ اظ 

ٔس٤طفبُٔ ثبلاتط٢ زاض٘س ثب افكب٢ ٔؿئ٥ِٛت اختٕبف٣ اضتجبط ٔٙف٣ زاض٘س. ثب ا٤ٗ حبَ، ا٤ٗ اضتجبط ٔٙف٣ ث٥ٗ لسضت 
قٛز. ثٝ فجبضت ز٤ٍط،  ٘فقبٖ تقس٤ُ ٣ٔ جت تٛؾظ ٥ٔعاٖ ٘فٛش ش٢ٔس٤طفبُٔ ٚ ؾغح افكب٢ ٔؿئ٥ِٛت اختٕبف٣ ثٝ عٛض ٔث

قٛز،  ا٤ٗ ٤بفتٝ ٘كبٖ زاز وٝ زض حب٣ِ وٝ لسضت ٔس٤طفبُٔ ثبفث وبٞف ؾغح افكب٢ ٔؿئ٥ِٛت اختٕبف٣ زض ثٍٙلازـ ٣ٔ
 .زٞس ٘فٛش ش٤ٙفقبٖ اثط ٔٙف٣ لسضت ٔس٤طفبُٔ زض ؾغح افكب٢ ٔؿئ٥ِٛت اختٕبف٣ ضا وبٞف ٣ٔ

 

 پ٘طٌِ٘ داخلٖ
ثطضؾ٣ تبث٥ط ٤ىپبضچ٣ٍ ظ٘د٥طٜ تب٥ٔٗ ٚ اضظـ ٤ٚػٜ ثط٘س ثطفّٕىطز "( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 1402٘ػاز ) ٣ٞوٛ

٥ٌط٢ تهبزف٣ قس ٚ ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض ٌطفتٙس. ثطا٢ ٤ىپبضچ٣ٍ ظ٘د٥طٜ ٥ٌط٢ اظ ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝپطزاذت. خٟت ٕ٘ٛ٘ٝ"ثبظاض
س وٝ قبُٔ ؾٝ ثرف ٤ىپبضچ٣ٍ ٔكتط٢، ٤ىپبضچ٣ٍ تب٥ٔٗ تب٥ٔٗ اظ ٤ىپبضچ٣ٍ ظ٘د٥طٜ تب٥ٔٗ ف٥ّٗ ٚ ٕٞىبضاٖ اؾتفبزٜ ق

ؾٛاَ ٚ ؾٝ ثقس  8وٙٙسٜ ٚ ٤ىپبضچ٣ٍ زاذ٣ّ ثٛز. پطؾكٙبٔٝ اضظـ ٤ٚػٜ ثط٘س آوط ثطا٢ اضظـ ٤ٚػٜ اؾتفبزٜ قس ٚ زاضا٢ 
ؾتفبزٜ قس ٘بٔٝ چط٢ ٚ ٕٞىبضاٖ ا و٥ف٥ت زضن قسٜ، آٌب٣ٞ اظ ثط٘س ٚ ٚفبزاض٢ ثٝ ثط٘س ثٛز. ثطا٢ فّٕىطز ثبظاض ٥٘ع اظ پطؾف

 ٤ٌٛ20/41ٝ ثٛز. ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ ٤ىپبضچ٣ٍ ٔكتط٢، ٤ىپبضچ٣ٍ تب٥ٔٗ وٙٙسٜ ٚ ٤ىپبضچ٣ٍ زاذ٣ّ ثتطت٥ت  7وٝ زاضا٢ 
زضنس اظ ٚاض٤ب٘ؽ فّٕىطز ثبظاض ضا تج٥٥ٗ وطز٘س. ٘تب٤ح ٕٞچ٥ٙٗ ٘كبٖ زاز وٝ و٥ف٥ت زضن  70/65زضنس، ٚ  50/36زضنس، 

زضنس اظ ٚاض٤ب٘ؽ فّٕىطز ثبظاض ضا  40/51زضنس ٚ  20/65زضنس،  10/45٘س ثتطت٥تقسٜ، آٌب٣ٞ اظ ثط٘س ٚ ٚفبزاض٢ ثٝ ثط
زٞس وٝ ٤ىپبضچ٣ٍ ظ٘د٥طٜ تب٥ٔٗ ٚ اضظـ ٤ٚػٜ ثط٘س ثطفّٕىطز ثبظاض تبث٥ط ٔثجت٣  تج٥٥ٗ وطز٘س. زض ٔدٕٛؿ ٘تب٤ح ٘كبٖ ٣ٔ

  تٛا٘ٙس ثطا٢ ثٟجٛز فّٕىطز ثبظاض ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٥ٌط٘س. زاقتٙس ٚ ٣ٔ
تبث٥ط لسضت ٔس٤طفبُٔ ٚ اؾتملاَ ٥ٞبت ٔس٤طٜ ثط ضاثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت "( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ ٢ٛ1402 )ٔحٕستم

پطزاذت. خبٔقٝ آٔبض٢  "ٞب٢ پص٤طفتٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٞب٢ ٔب٣ِ زض قطوت حؿبثطؾ٣ ٚ تدس٤س اضا٤ٝ نٛضت
ٞب٢ پػٚٞف  ا٘س. ٤بفتٝ ا٘تربة قسٜ 1395-1391ؾبِٝ  5ثبقس وٝ ثطا٢ ثبظ٠ ظٔب٣٘ قطوت ٣ٔ 81ٔٛضز ثطضؾ٣ ٔكتُٕ ثط 

ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض  زٞس وٝ ث٥ٗ لسضت ٔس٤طفبُٔ ثط ضاثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت حؿبثطؾ٣ ٚ تدس٤س اضا٤ٝ نٛضت ٘كبٖ ٣ٔ
ٌطفت. ٘ت٥دٝ حبنُ اظ آظٖٔٛ، حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ تبث٥ط لسضت ٔس٤طفبُٔ ثط ضاثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت حؿبثطؾ٣ ٚ تدس٤س اضا٤ٝ 
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قٛز. تبث٥ط اؾتملاَ ٥ٞبت ٔس٤طٜ ضاثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت  ٞب٢ ٔب٣ِ تب٥٤س قسٜ ٚ زض ٘ت٥دٝ فطض٥ٝ پػٚٞف پص٤طفتٝ ٣ٔ نٛضت
ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت. ٘ت٥دٝ حبنُ اظ آظٖٔٛ، حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ تبث٥ط  حؿبثطؾ٣ ٚ تدس٤س اضا٤ٝ نٛضت

ٞب٢ ٔب٣ِ تب٥٤س قسٜ ٚ زض ٘ت٥دٝ فطض٥ٝ پػٚٞف  ا٤ٝ نٛضتاؾتملاَ ٥ٞبت ٔس٤طٜ ضاثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت حؿبثطؾ٣ ٚ تدس٤س اض
 قٛز. پص٤طفتٝ ٣ٔ

 "ثطضؾ٣ تبث٥طلسضت ٔس٤ط فبُٔ ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ"( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 1402چٟبضزٜ ٚ ٔحٕس٢ ) عٛفب٣٘
پطزاذتٙس.  1400 – 1392ٞب٢  قطوت پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ع٣ ؾبَ 129ا٢ ٔتكىُ اظ  تٛؾظ ٕ٘ٛ٘ٝ

ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ ذغ٣ چٙس ٔتغ٥طٜ ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ ا٘تربة قس. ٘تب٤ح پػٚٞف ٘كبٖ زاز لسضت ٔس٤طفبُٔ ثط ذغط 
 .ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأث٥ط ٔقٙبزاض٢ زاضز ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ قطوت

ٔؿئ٥ِٛت اختٕبف٣ ثب ٘مف  ث٥ط لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٚثطضؾ٣ تب"( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 1402پبقب ) پٛض ظازٜ ٚ ل٣ّ شث٥ح
قطوت پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ع٣  165ا٢ ٔتكىُ اظ  تٛؾظ ٕ٘ٛ٘ٝ "ٞب٢ ٔس٤طفبُٔ تقس٣ّ٤ ٤ٚػ٣ٌ

پطزاذتٙس. ٘تب٤ح پػٚٞف ٘كبٖ زاز لسضت ٔس٤طفبُٔ ثط ٔؿئ٥ِٛت اختٕبف٣ قطوت تبث٥طٌصاض اؾت.  1400 - 1395ٞب٢  ؾبَ
 .وٙٙسٜ ثط ضاثغٝ ث٥ٗ لسضت ٔس٤طفبُٔ ٚ ٔؿئ٥ِٛت اختٕبف٣ قطوت زاضز ٞب٢ ٔس٤طفبُٔ ٘مف تقس٤ُ ٤ٚػ٣ٌٕٞچ٥ٙٗ 

پص٤ط٢  ثطضؾ٣ اضتجبط فسْ لغق٥ت ؾ٥بؾت التهبز٢ ٚ ٔمب٤ؿٝ"( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 1402اؾى٣٤ٛ ٚ ضؾت٣ٕ )
 1400 - 1394ت زض افك ظٔب٣٘ قطو 59ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قبُٔ  قطوت "نٛضت ٔب٣ِ

ٞب٢ پػٚٞف اظ  ٕٞجؿت٣ٍ ا٘دبْ قسٜ ٚ اظ ٘ٛؿ تحم٥مبت وبضثطز٢ اؾت. زازٜ -پطزاذتٙس. ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ ضٚـ تٛن٥ف٣
ٞب اؾترطاج ٌطز٤سٜ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ثب ضٚـ پبُ٘ ز٤تب ٔٛضز تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ لطاض  ٞب٢ ٔب٣ِ قطوت نٛضت

      .٘كبٖ زازوٝ فسْ اع٥ٕٙبٖ ؾ٥بؾت التهبز٢ ثط ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ تبث٥ط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض٢ زاضز ٞب٢ پػٚٞف ٌطفت. ٤بفتٝ
تٛؾظ  ثط فّٕىطز ٔؿئ٥ِٛت پص٤ط٢ اختٕبف٣تبث٥ط زٚضٜ تهس٢ ٔس٤طفبُٔ "( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ 1401ذطاقبز٢ )

پطزاذتٙس. ٘تب٤ح 1396 -1387ب٢ ٞ قطوت پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ع٣ ؾبَ 87ا٢ ٔتكىُ اظ  ٕ٘ٛ٘ٝ
پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ث٥ٗ زٚضٜ تهس٢ ٔس٤طفبُٔ تبث٥ط ٔقٙبزاض٢ ثط فّٕىطز ٔؿئ٥ِٛت پص٤ط٢ اختٕبف٣ ٘ساضز. ٕٞچ٥ٙٗ 

 اؾتملاَ ٥ٞئت ٔس٤طٜ تبث٥ط ٔقٙبزاض٢ ثط ضاثغٝ ث٥ٗ زٚضٜ تهس٢ ٔس٤طفبُٔ ٚ فّٕىطز ٔؿئ٥ِٛت پص٤ط٢ اختٕبف٣ ٘ساضز.
زض  "ثطضؾ٣ تبث٥ط فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثط تغ٥٥ط اذت٥بض٢ حؿبثطؼ"زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ ( 1401) تٙب٣٘ ٚ نبزل٣

پطزاذتٙس. اظ آظٖٔٛ 1399 - 1392قطوت زض افك ظٔب٣٘  126ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قبُٔ  قطوت
(t) ٜؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ثطآٚزٜ ضٌطؾ٥ٖٛ ٞب٢ فسْ اع٥ٕٙبٖ حؿبثطؼ اؾتفبزٜ قس ثطا٢ ٔمب٤ؿٝ تغ٥٥ط حؿبثطؼ زض زٚض .

ِٛخ٥ت، ثٝ نحت ثطضؾ٣ تبث٥ط ٔتغ٥ط ٔؿتمُ ثط ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ پطزاذتٝ قس. ٘ت٥دٝ پػٚٞف حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ ضاثغٝ 
  ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض٢ ث٥ٗ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٚ تغ٥٥ط اذت٥بض حؿبثطؼ ٚخٛز زاضز.

 

 ّإ پضٍّص تب٘٘ي فزضِ٘
 ٞب٢ پػٚٞف ثٝ نٛضت ظ٤ط تس٤ٚٗ قسٜ اؾت. ٞب٢ پ٥ك٥ٗ، فطض٥ٝ ٔغطٚحٝ ٚ پػٚٞفثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٣٘ ٘ؾط٢ 

 (   ضاثغٝ ٔؿتم٥ٓ اثط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز. ) فّٕىطز ثبظاضثط  لسضت ٔس٤ط فبُٔ (:3فزض٘ٔ )

 اثط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز.فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثط  لسضت ٔس٤ط فبُٔ (:2)فزض٘ٔ 

 اثط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز. فّٕىطز ثبظاضثط بز٢ فسْ اع٥ٕٙبٖ الته (:1)فزض٘ٔ 

 

 

 
 متغیرهای کنترلی 
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 ضٌاسٖ پضٍّص )هتدٍلَصٕ( رٍش
ٞب تٛن٥ف٣ ٚ اظ ٘ٛؿ تح٥ُّ ٕٞجؿت٣ٍ ٚ اظ ٘ؾط ٞسف وبضثطز٢ اؾت. خبٔقٝ  آٚض٢ زازٜ ا٤ٗ پػٚٞف ثب تٛخٝ ثٝ ق٥ٜٛ خٕـ

-1398 ، پػٚٞف ع٣ ثبظ٠ ظٔب٣٘اؾت 1ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ آٔبض٢ زض ثط٥ٌط٘سٜ و٥ّٝ قطوت
، 2ٞب٢ ٔقتجط اظ خّٕٝ وساَ ا٢، ٔدلات ٚ ؾب٤ط ؾب٤ت ٞب٢ پػٚٞف اظ ضاٜ وتبثرب٘ٝ ا٘دبْ قسٜ اؾت. ٌطزآٚض٢ زازٜ 1402 

  اؾترطاج قسٜ اؾت. حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ 3ٞب٢ ٔٙتكط قسٜ تٛؾظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ آضٚز ٤ٛ٘ٗ ٚ ٌعاضـ افعاض ضٜ ٘طْ
قٛز ٚ ؾپؽ  ثطا٢ زٚض٠ پٙح ؾبِٝ اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف اثتسا آٔبض تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞب، ثطضؾ٣ ٣ٔقطوت  74پػٚٞف قبُٔ 

ٞب اظ  ٌطزز. ثطا٢ تكر٥م ٍٕٞٗ ٤ب ٘بٍٕٞٗ ثٛزٖ زازٜ ٕٞجؿت٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔطثٛط ثٝ لسضت ٔس٤ط فبُٔ ثطضؾ٣ ٣ٔ

، ثٝ ٔٙؾٛض تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ 5اثطات تهبزف٣ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗثبثت ٤ب  ٞب٢ ٚ ثطا٢ تكر٥م ٔسَ ٥ِ4ٕط F آظٖٔٛ چبٚ ٤ب
خٟت تق٥٥ٗ  ا٤ٗ پػٚٞف( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض 1/14)6افعاض التهبزؾٙد٣ اؾتبتب ٞب ٚ اؾترطاج ٘تب٤ح پػٚٞف اظ ٘طْ زازٜ

ٝ اؾتفبزٜ قسٜ، ثس٤ٗ نٛضت وٝ زض ٞط ٔطحّ« حصف ؾ٥ؿتٕبت٥ه»٥ٌط٢ ثٝ نٛضت ؾبٔبٕ٘ٙس  ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ
  ا٘س. ا٘تربة قسٜعجك قطا٤ظ ظ٤ط ا٘س، حصف قسٜ ٚ ٔبثم٣ خٟت ا٘دبْ آظٖٔٛ  ٞب٣٤ وٝ زاضا٢ قطا٤ظ ظ٤ط ٘جٛزٜ قطوت

ٞب اظ  ٔب٥ٞت ٔتفبٚت ف٥ّٕبت ا٤ٗ قطوت»ٞب٢ ف٥ّٕبت٣ ٚ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ  ثٝ ز٥ُِ قفبف ٘جٛزٖ ٔطظثٙس٢ ث٥ٗ فقب٥ِت .1
ٞب٢ ث٥ٕٝ، نٙسٚق  ، ٥ِع٤ًٙ ٚ قطوت7ٌط٢ ٔب٣ِ ٞب، ٚاؾغٝ ٞب٢ ٔب٣ِ ظ٤ط قبُٔ ثب٘ه قطوت« ٞب ؾب٤ط قطوت

 ا٘س. ثبظ٘كؿت٣ٍ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ حصف قسٜ

 ٞب٢ زٚضٜ پػٚٞف ٔقبّٔٝ قسٜ ثبقس. ؾٟبْ قطوت زض تٕبْ ؾبَ .2

ؾبظ٢ پب٤بٖ ؾبَ ٔب٣ِ قطوت ثٝ پب٤بٖ اؾفٙس ٔبٜ  ٞط  ؾٙد٣، ٕٞؿبٖ اظ ِحبػ افعا٤ف لبث٥ّت ٔمب٤ؿٝ، تٛاٖ ٞٓ .3
  «ب٣٤ ا٘تؿبة ثٝ زٚضٜ ٔب٣ِ زض انُ تغبثكخٟت حفؼ ض٤ٚٝ قٙبؾ»ؾبَ ذتٓ قٛز. 

 ٞب ٘جب٤س تٛلف فقب٥ِت زاقتٝ ٚ زٚض٠ فقب٥ِت ذٛز ضا تغ٥٥ط زازٜ ثبقٙس. قطوت .4

 ثٝ عٛض وبُٔ ٚ پ٥ٛؾتٝ زض زؾتطؼ ثبقٙس.  1402ِغب٤ت  1398ٞب٢  ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ پػٚٞف اظ ؾبَ تٕبْ زازٜ .5

 ٞب زض زؾتطؼ ثبقٙس. اعلافبت ٔطثٛط ثٝ قطوت .6

 

 ّا ٍ هؼزفٖ هتغ٘زّإ پضٍّص تصزٗح هدل

فسْ اع٥ٕٙبٖ »ٚ تقس٤ٍّط « فّٕىطز ثبظاض»، ٔؿتمُ «لسضت ٔس٤ط فبُٔ»ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف حبضط زض ؾٝ ٌطٜٚ ٚاثؿتٝ 
 ٥ٌط٘س.   لطاض ٣ٔ« التهبز٢

 
 
 

                                                           
1 Tehran Exchange Market (TSE) 
2  www.codal.ir  
3  www.tsetmc.com 
4  F- Leamer Test 
5  Hausman test 
6 Stata 

ٞب٢ ٔب٣ِ، تفبٚت زض ؾبذتبض انَٛ ضاٞجط٢ قطوت٣، تفباٚت زض لٛا٥٘ٗ، ٔمطضات ٚ ضٛاثظ ٔح٥ظ  ٞب، ٟ٘بزٞب ٚ ٔؤؾؿٝ ثٝ ز٥ُِ ٚخٛز تفبٚت زض ٔب٥ٞت فقب٥ِت قطوت ۷

ٞب ٚ  ثٙس٢ اللاْ، تفبٚت زض ٔق٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز، تفبٚت زض اللاْ زاضا٣٤ ٞب٢ ٔب٣ِ تفبٚت زض قىُ ٚ ٘ح٠ٛ عجمٝ كب٢ اعلافبت ٚ ٌعاضـف٥ّٕبت٣، تٕب٤ع زض اف

ٖ ثطا٢ قطوت ٞب٢ ضٛاثظ ذبن٣ زاض٘س وٝ ٔٛاضز ٔكبثٝ ثٝ آ ٞب ٚ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ  ٞب٢ ؾطٔب١٤ زضٌطزـ ٚ فٛأُ ٔؤثط ثط آٖ ٚ ا٤ٙىٝ ٔؤؾؿٝ ٞب٢ تدبض٢ ٚ ؾ٥بؾت ثس٣ٞ

             .ٞب اظ ١ٕ٘ٛ٘ ٟ٘ب٣٤ پػٚٞف حصف ٌطز٤س٘س الاخطا ٥٘ؿت، ا٤ٗ ٌطٜٚ اظ قطوت ٔب٣ِ لاظْ غ٥ط
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 هتغ٘ز ٍابستِ

 (CEO POWER)لدرت هدٗز ػاهل 

٥ٌط٢ آٟ٘ب  فطز ٤ب افطاز ز٤ٍط ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ته٥ٕٓ ا٢ اؾت وٝ ٞط فطز زاضا اؾت تب ثٝ ٚؾ٥ّٝ آٖ ثط لسضت تٛاٖ ثبِمٜٛ
(. ا٤ٗ زٚ ٔق٥بض اظ عط٤ك 2018، 1قٛ٘س وبض٢ ضا ا٘دبْ زٞٙس )٣ِ ٚ ٕٞىبضاٖ ا٢ وٝ افطاز ٔدجٛض ٣ٔ اثطٌصاض ثبقس، ثٝ ٌٛ٘ٝ
% اظ 10لُقٛز. ثٝ ا٤ٗ نٛضت وٝ اٌط ٔس٤ط فبُٔ قطوت ضئ٥ؽ ٥ٞبت ٔس٤طٜ ثبقس ٚ ٤ب حسا ٥ٌط٢ ٣ٔ ٔدٕٛؿ زٚ ٔق٥بض ا٘ساظٜ

ؾٟبْ قطوت ضا زض اذت٥بض زاقتٝ ثبقس. لسضت ٔس٤ط فبُٔ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔق٥بضٞب٢ ٔست تهس٢ ٔس٤ط فبُٔ ٚ زضنس ٔبِى٥ت 
 قٛز: ٔس٤ط فبُٔ ؾٙد٥سٜ ٣ٔ

 ّإ لدرت هدٗز ػاهل هؼ٘ار
رٗ ز٤ٍط، (. ثٝ ؾ2017، 2ٌّسٔٗ ٚ ٕٞىبضاٖ قٛز ) زٚضٜ تهس٢: ثٝ عَٛ ٔست ذسٔت ٔس٤طفبُٔ زض ٤ه قطوت ٌفتٝ ٣ٔ

 ثبقس. ٞب٣٤ وٝ فطز ٔس٤ط فبُٔ چ٥ٙٗ ٘مك٣ ضا زض قطوت زاضا ٣ٔ تقساز ؾبَ

 درصد هالک٘ت سْام هدٗز ػاهل
(. زض 2019، 3قٛز )فجساِطاقس ٚ ٕٞىبضاٖ ٔبِى٥ت ٔس٤ط فبُٔ ثٝ نٛضت ؾٟبْ ٔتقّك ثٝ ٔس٤ط فبُٔ قطوت تقط٤ف ٣ٔ

قٛز ٚ ٘بْ اٚ  زاقتٝ ثبقس. خعء ؾٟبٔساضاٖ فٕسٜ تّم٣ ٣ٔنٛضت٣ وٝ ٔس٤ط فبُٔ ٔبِى٥ت ثبلا٢ ٤ه زضنس ؾٟبْ قطوت ضا 
 قٛز. ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ زض ؾبٔب٘ٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زض لؿٕت ؾٟبٔساضاٖ افكب ٣ٔ ٞب٢ نٛضت زض ٤بززاقت

  اِف: زٚضٜ تهس٢:
ٞب٢  قطوت ؾٙٛات ٔس٤ط٤ت قرم ٔطثٛط زض قطوت اؾت. زض نٛضت٣ وٝ زٚضٜ تهس٢ ٔس٤ط فبُٔ ثبلاتط اظ ٥ٔب٘ٝ زض ث٥ٗ

٥ٌطز. ثبلاتط ثٛزٖ زٚضٜ تهس٢ ٔس٤ط فبُٔ ٘كبٖ اظ لسضت ث٥كتط ٢ٚ زاضز  ٣ٔ 0ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت فسز 1ٕ٘ٛ٘ٝ ثبقس فسز 
 (.2016، 4)ٞبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ

 ة: زضنس ٔبِى٥ت ؾٟبْ ٔس٤ط فبُٔ:

٥ٌط٢  ٔحبؾجٝ ٚ ا٘ساظٜٞب٢ زِٚت٣ ٚ ٚاثؿتٝ ثٝ زِٚت ٚ ٟ٘بزٞب٢ حىٛٔت٣  زضنس ٔبِى٥ت ٔؿتم٥ٓ ؾٟبْ زض اذت٥بض قطوت
 (.2016 ،ٌطزز )ٞبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ ٣ٔ

 

 هتغ٘ز هستمل

 (Tobin’s Q)ػولکزد باسار    

٥ٌط٢ آٖ اظ  خٟت ؾٙدف ٚ ا٘ساظٜ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ پػٚٞف اؾت وٝ« اضظـ قطوت»زض ا٤ٗ پػٚٞف، فّٕىطز ثبظاض قطوت  
ٞب وٝ ثٝ  تمؿ٥ٓ ثط اضظـ زفتط٢ وُ زاضا٣٤ٞب  عط٤ك اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ اضبفٝ اضظـ زفتط٢ وُ ثس٣ٞ

ٞب٢  زٞٙسٜ افك آ٤س قبذم و٥ٛتٛث٥ٗ ٘كبٖ تط٤ٗ ضٚـ ؾٙدف فّٕىطز ثبظاض اؾت، ثٝ زؾت ٣ٔ فٙٛاٖ ٔتساَٚ
     (.2019، 5)غ٤ٛ ٚ ٕٞىبضاٖ تط٢ اؾت ٌصاض٢ ٔٙبؾت ؾطٔب٤ٝ

 

   هتغ٘ز تؼدٗلگز

 (EPU)  ػدم اطوٌ٘اى التصادٕ

                                                           
1
 Li et al  

2
 Goldman et al 

3
 Abdul Rasheed et al 

4
 Han et al 

5 Xu et al 
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٥ٌط٢ آٖ ثس٤ٗ ٔٙٛاَ فُٕ  خٟت ؾٙدف ٚ ا٘ساظٜ التهبز٢ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ پػٚٞف اؾت وٝزض ا٤ٗ پػٚٞف، فسْ اع٥ٕٙبٖ 
  و٥ٙٓ:  ٣ٔ

قٛز.  اع٥ٕٙب٣٘ ؾ٥بؾت٣ التهبز٢ اؾتفبزٜ ٣ٔ ( اظ ٘طخ تٛضْ ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بض ٘ب1402ذٛاٜ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ثٝ پ٥ط٢ٚ اظ قىط
 لجُ( تمؿ٥ٓ ثط تٛضْ ؾبَ لجُ.ثٙبثطا٤ٗ، ا٤ٗ ٔتغ٥ط ثطاثط اؾت ثب )تٛضْ ؾبَ خبض٢ ٟٔٙب٢ تٛضْ ؾبَ 

 

 هتغ٘زّإ کٌتزلٖ

ٞب٣٤  ز٥ُِ اؾتفبزٜ اظ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ ٔكبثٝ ا٤ٗ ٔٛضز ثٛزٜ اؾت وٝ ثطضؾ٣ ازث٥بت پػٚٞف ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ قطوت
٢ اظ ا زض ا٤ٗ پػٚٞف ثطا٢ ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ اظ ٔدٕٛفٝا٘س. ثٙبثطا٤ٗ،  تط٢ زاض٘س، اضظـ ثبلاتط٢ زاقتٝ وٝ فّٕىطز ٔغّٛة

ٔتغ٥طٞب وٝ ثب فٛأُ تق٥٥ٗ وٙٙسٜ ٔطتجظ ٞؿتٙس، ٘ؾ٥ط ا٘ساظٜ قطوت، اٞطْ ٔب٣ِ، ٘ؿجت ثبظزٜ وُ زاضا٣٤ ٚ ٘طخ ثبظزٜ حمٛق 
 و٥ٙٓ.  نبحجبٖ ؾٟبْ اؾتفبزٜ ٣ٔ

 (SIZEاًداسٓ ضزکت )
 ثٝ اغّت اضز ٚٞب تبث٥ط ز ٞب اؾت وٝ ثط ؾبذتبض ٔب٣ِ ٚ ؾٛزآٚض٢ قطوت ٤ى٣ اظ فبوتٛضٞب٢ زض٣٘ٚ قطوت قطوت ا٘ساظٜ

وٝ ثطاثط اؾت ثب ٍِبض٤تٓ  ٌطفتٝ لطاض ٔٛضز اؾتفبزٜ ثبقس ٣ٔ ثبظاض زض زؾتطؼ لبثُ اعلافبت ث٥بٍ٘ط وٝ ا٢ ٕ٘ب٤ٙسٜ فٙٛاٖ
تط ثبقس،  قب٤بٖ شوط اؾت وٝ ٞط چٝ ا٘ساظٜ قطوت ثعضي (.2015، 1ٞب٢ قطوت )حؿٗ ٚ حج٥تعج٥ق٣ اضظـ زفتط٢ زاضا٣٤

 ض ذٛاٞس ثٛز.قطوت اظ افتجبض ث٥كتط ثطذٛضزا
SIZE i,t = Log (Assetbvi,t)                                          

SIZE ; ا٘ساظٜ قطوت i  زض ؾبَ ٔب٣ِ.t 

Log  ; ٍِبض٤تٓ عج٥ق٣ قطوت i زض ؾبَ ٔب٣ِ .t 
ASSET ; ٞب٢ قطوتوُ زاضا٣٤  iزض ؾبَ ٔب٣ِ .t 

 (LEV) 2اّزم هالٖ
ٞب  ٔست( ثط ٔدٕٛؿ وُ زاضا٣٤ ٔست ٚ ثّٙس ٞب )وٛتبٜ اظ تمؿ٥ٓ وُ ثس٣ٞ ٗ ٘ؿجتاٞطْ ٔب٣ِ ث٥بٍ٘ط ض٤ؿه ٔب٣ِ اؾت، ا٤

 (. 2018، 3قٛز )ح٥سض ٚ فبً٘ خبض٢( ٔحبؾجٝ ٣ٔ )خبض٢ ٚ غ٥ط

  
  0(ROAّا) ًزخ باسدُ داراٖٗ

قٛز. ثبظزٜ زاضا٣٤ ثٝ  ؾٛز ؾب٥ِب٘ٝ، ثٝ وُ زاضا٣٤ قطوت، ٔحبؾجٝ ٣ٔ٘ؿجت ثبظزٜ وُ زاضا٣٤ ٤ب ٘ؿجت ؾٛزآٚض٢، اظ تمؿ٥ٓ 
قبذه٣ خٟت اضظ٤بث٣ فّٕىطز قطوت اؾت. ثٝ ث٥بٖ ق٥ٛاتط،  .(2021، 5قٛز )آت٥ٙه ٚ ٕٞىبضاٖ نٛضت زضنس ث٥بٖ ٣ٔ

ٞس وٝ ثب چٝ وبضا٣٤ ز ا٢ ضا ٣ٔ ا٘س. ا٤ـٗ أط ا٤سٜ ٥ٌط٢ قسٜ ٞب زض پب٤بٖ ؾبَ ا٘ساظٜ ؾٛز ذبِم زض ؾبَ .... ٚ وُ زاضا٣٤
 وٙس. ٞب ثطا٢ ت٥ِٛس ؾٛز اؾتفبزٜ ٣ٔ ٔس٤ط٤ت اظ زاضا٣٤

                                                           
1
 Hasan & Habib 

2
 Financial Leverage (LEV) 

3
 Haider  & Fang 

4
 Return on Asset 

5
 Attig et al  

6
 Luo & Zhang 
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    (ROE) ًزخ باسدُ حمَق صاحباى سْام

(. ٥ٔعاٖ وبضا٣٤ ٚ فّٕىطز 2020، 1)ِٛ ٚ غاً٘ ثطاثط اؾت ثب ؾٛز ذبِم تمؿ٥ٓ ثط اضظـ زفتط٢ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ
 ذبِم ثطا٢ ؾٟبٔساضاٖ، ٕ٘ب٤بٍ٘ط اؾتفبزٜ ث٥ٟٙٝ اظ لسضت ٔس٤ط فبُٔ اؾت.ٔغّٛة ٚ ٔٙبؾت ٤ه قطوت، زض ذّك ؾٛز 

 
 

 الگَّإ پضٍّص
اظ ضٚـ ظ٤ط  ٞب ٚ ٘مف تقس٤ٍّط فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ زض تبث٥ط ث٥ٗ فّٕىطز ثبظاض ٚ لسضت ٔس٤ط فبُٔ آظٖٔٛ فطض٥ٝ ثطا٢

 قٛز: ٥ٌ٣ٔط٢  ٚ ا٘ساظٜ اثظ ظ٤ط ٔحبؾجٝٞب٢ ا٤ٗ پػٚٞف ثط اؾبؼ ضٚ قٛز وٝ ٔطاحُ اخطا٢ ضٚـ ٚ ٔسَاؾتفبزٜ ٣ٔ

 الگَٕ فزضِ٘ اٍل پضٍّص
 اخطا٢ ضٌطؾ٥ٖٛ ث٥ٗ لسضت ٔس٤ط فبُٔ ثط فّٕىطز ثبظاض )ضاثغٝ ٔؿتم٥ٓ(.

 (1ضاثغٝ )

CEO POWER i,t = β 0+ β 1 Tobin’s Q i,t +
β

2SIZEi,t +
β

3ROEi,t +
β

4LEVi,t +
β

5ROAi,t +ƹi,t. 

 EPU i,t; .فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ 

 CEO POWER i,t;  .ُٔلسضت ٔس٤ط فب 

 Tobin’s Q i,t; .فّٕىطز ثبظاض 
LEVi,t ;                      .اٞطْ ٔب٣ِ                            
SIZEi,t  ; .ا٘ساظٜ قطوت  

ROAi,t ; ٘ؿجت ثبظزٜ وُ زاضا٣٤. 

ROE i,t ; .ْ٘ؿجت ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟب         

β; «ٞب، ضط٤ت ٔتغ٥ط ٔؿتمُ. ، ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ضٌطؾ٥ٖٛ، ثطزاض ؾغط٢ ضطائت ق٥ت ضٌطؾ٥ٖٛ«ضط٤ت ٔتغ٥طٞب  
β فطو اظ ٔجساء. ;

0   

= i,t قطوت i ٖظٔب.(t)  
ƹ i,t ;  ُٔخعء ذغب٢ تهبزف٣ قطوت )خٕلات اذلاَ(، ثطا٢ ٞط زٚضٜ ٔؿتمُ اؾت، زاضا٢ تٛظ٤ـ ٘طٔبَ ٚ ٔؿتمُ اظ فٛا

 ضٌطؾ٣٘ٛ٥ اؾت ٤ب ذغب٢ ثطآٚضز ٔسَ. 

 

 الگَٕ فزضِ٘ دٍم پضٍّص
 اخطا٢ ضٌطؾ٥ٖٛ ث٥ٗ لسضت ٔس٤ط فبُٔ ثط فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢.

 (2ضاثغٝ )

CEO POWER i,t =
β 0+ β

1 EPU i,t +
β

2SIZEi,t +
β

3ROEi,t +
β

4LEVi,t +
β

5ROAi,t +ƹi,t. 
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 الگَٕ فزضِ٘ سَم پضٍّص

 ٗ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثط فّٕىطز ثبظاض.اخطا٢ ضٌطؾ٥ٖٛ ث٥
 (3) ضاثغٝ

EPU i,t =
β 0+ β

1 Tobin’s Q i,t +
β

2SIZEi,t +
β

3ROEi,t +
β

4LEVi,t +
β

5ROAi,t +ƹi,t. 

 

 ّإ پضٍّص  تَص٘ف دادُ

 ٥ٔ2ب٥ٍ٘ٗ، ا٘حطاف ٔق٥بض، ٚاض٤ب٘ؽ، چ٣ٍِٛ»ٞب٢ پػٚٞف اضائٝ قسٜ اؾت، قبُٔ  زازٜ 1آٔبض تٛن٥ف٣ 1زض ٍ٘بضٜ 
ثبقس وٝ ثٝ نٛضت و٣ّ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. خسَٚ آٔبض تٛن٥ف٣ ٔطثٛط ثٝ ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف ثطا٢ ثبظٜ  ٣ٔ« 3ٚوك٥س٣ٌ

ٌطزز وٝ ٔقٕٛلاً زض ٤ه  ا٢ اعلاق ٣ٔ ثٝ زازٜ 4ثبقس. زازٜ پطت ٞب٢ پطت ٣ٔ ٥ٓ زازٜثقس اظ تطٔ 1402-1398ظٔب٣٘ 
ٞب ثٝ زلا٣ّ٤ ٔرتّف٣ اظ خّٕٝ اقتجبٜ  تط اؾت. ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ زازٜ تط ٤ب وٛچه ٔدٕٛفٝ زازٜ ٘ؿجت ثٝ ؾب٤ط ٔمبز٤ط ٔٛخٛز ثعضي

آ٤ٙس. تكر٥م ٚ حصف  زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ ... ثٝ ٚخٛز ٣ٔٔقَٕٛ  ٥ٌط٢ ٘بزضؾت، ٚخٛز افطاز غ٥ط ٞب، اثعاض ا٘ساظٜ آٚض٢ زازٜزض خٕـ
وب٢ٚ حضٛض زاقتٝ ٚ  ٞب زض نٛضت حصف ٘كسٖ زض تٕب٣ٔ ٔطاحُ زازٜ ٞب اظ ا٤ٗ ضٚ حبئع ا٥ٕٞت اؾت وٝ ا٤ٗ زازٜ ا٤ٗ زازٜ

 (.1980، 5ثبفث ٘تب٤ح ٘بزضؾت ٚ ثقضبً غ٥ط ٔٙغم٣ ذٛاٞٙس قس )ٞبٚو٥ٙع ٚ ٕٞىبضاٖ
 

 غ٘زّإ پضٍّصًتاٗج آهار تَص٘فٖ هت(: 3جدٍل )

 هتغ٘زّإ پضٍّص                     

 پاراهتز
 کوٌِ٘ ب٘طٌِ٘ ه٘اًگ٘ي ًَع هتغ٘ز ًواد هتغ٘ز

 اًحزاف

 هؼ٘ار

 ضزٗب

 چَلگٖ

 ضزٗب

 کط٘دگٖ

 65/0 87/0 48/0 0 1 37/0 ٚاثؿتٝ  (CEO POWER)  لسضت ٔس٤ط فبُٔ 

 152/0 850/0 426/0 546/0 886/2 532/1 ٔؿتمُ (Tobin’s Q) فّٕىطز ثبظاض

 022/4 803/0 025/0 015/0 122/0 051/0 تقس٤ٍّط (EPU) فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢

 342/3 342/0 132/1 05/11 92/17 3/44 وٙتط٣ِ (SIZE) ا٘ساظٜ قطوت

 30/25 100/2 59/0 02/4 65/0 518/0 وٙتط٣ِ (LEV) اٞطْ ٔب٣ِ

 23/4 38/6 12/0 -/30 103/0 85/0 وٙتط٣ِ (ROA) ٘ؿجت ثبظزٜ وُ زاضا٣٤

 18/3 55/0 27/0 -48/0 86/0 28/0 وٙتط٣ِ (ROE) ٘ؿجت ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 قطوت 74تقساز ٔكبٞسات 

ثب تٛخٝ ثٝ ٍ٘بضٜ فٛق، ثبلاتط٤ٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔطثٛط ثٝ ٔتغ٥ط ا٘ساظٜ قطوت ٚ وٕتط٤ٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔطثٛط ٔتغ٥ط فسْ اع٥ٕٙبٖ 
٥بض ثٝ تطت٥ت ٔطثٛط ثٝ  ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ؿجت ثبظزٜ وُ زاضا٣٤ اؾت. ث٥كتط٤ٗ ٚ وٕتط٤ٗ ا٘حطاف ٔق. ثبقس التهبز٢ ٣ٔ

ث٥كتط٤ٗ وك٥س٣ٌ ٔطثٛط ثٝ ٔتغ٥ط اٞطْ ٔب٣ِ ٚ وٕتط٤ٗ وك٥س٣ٌ ٔطثٛط ثٝ فّٕىطز ثبظاض اؾت. ث٥كتط٤ٗ چ٣ٍِٛ ٔطثٛط 
 ثٝ ٔتغ٥ط اٞطْ ٔب٣ِ ٚ وٕتط٤ٗ چ٣ٍِٛ ٔطثٛط ثٝ ٘ؿجت ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت.

 
 

 
                                                           

1 Descriptive Statistics 
2 Skewness 
3 Kurtosis  

ا٢ وٝ ثط اؾبؼ آٖ آ٘ب٥ِع  ٞب٢ تحت آظٔب٤ف ٚ ٘ؿجت ثٝ لبفسٜ ا٢ اؾت، وٝ ثٝ عٛض غ٥ط فبز٢ ٤ب اتفبل٣ اظ ٚضق٥ت ف٣ٕٔٛ زازٜ ( ٔكبٞس٤outliersٜه زازٜ پطت ) -4
 تط، زازٜ پطت ٔمساض٢ اؾت، وٝ ٘ؿجت ثٝ ٔدٕٛؿ ٕ٘طات تٛظ٤ـ زض حس افطاط ٤ب تفط٤ظ لطاض زاقتٝ ثبقس. . ثٝ عٛض ؾبزٜقٛ٘س، ا٘حطاف زاقتٝ اؾت ٣ٔ

4 Hawkins et al 
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 ًتاٗج آسهَى فزضِ٘ اٍل پضٍّص با استفادُ اس رٍش اثزات ثابت(: 2دٍل )ج

 
 ًتاٗج آسهَى فزضِ٘ دٍم پضٍّص با استفادُ اس رٍش اثزات ثابت(: 1جدٍل )

 
      ثابت اثزات رٍش اس استفادُ با پضٍّص سَم فزضِ٘ آسهَى ًتاٗج: (0)جدٍل 

 ضزکت –سال  70تؼداد هطاّدات:                     هتغ٘ز ٍابستِ: لدرت هدٗز ػاهل                                                     

 3198-3092سال هَرد بزرسٖ:                                      GLSاثزات ثابت  –رٍش آهارٕ بزآٍردٕ: پاًل دٗتا 

 ضاثغٝ ض٢ؾغح ٔقٙبزا T آٔبضٜ  ضط٤ت فلأت ٔتغ٥ط  فٙٛاٖ ٔتغ٥ط

 ٔق٣ٙ ث٣ -288/3- 028/0 094/0 (CEO POWER)  لسضت ٔس٤ط فبُٔ 

 ٔثجت 086/0 042/0 02/2 (Tobin’s Q) فّٕىطز ثبظاض

 فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢
(EPU) 

548/2 115/0 150/22 
 

 ا٘ساظٜ قطوت
tj ,LNSIZE

 
 ٔٙف٣ 0099/0 -5907/2 -1732/0

 اٞطْ ٔب٣ِ
tj ,LEV

 
 ٔثجت 0175/0 3844/2 1235/0

 ٘ؿجت ثبظزٜ وُ زاضا٣٤
tj ,ROA

 

 ٔٙف٣ 0003/0 -5976/2 -0071/0

 ضزکت –سال  70تؼداد هطاّدات:                  هتغ٘ز ٍابستِ: لدرت هدٗز ػاهل                                                     

 3198-3092سال هَرد بزرسٖ:                                      GLSاثزات ثابت  –رٍش آهارٕ بزآٍردٕ: پاًل دٗتا 

 ضاثغٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢ T بضٜ آٔ ضط٤ت فلأت ٔتغ٥ط  فٙٛاٖ ٔتغ٥ط

 ٔثجت 001/0 0003/0 54/8 (CEO POWER)  لسضت ٔس٤ط فبُٔ 

 ٔثجت 1303/0 0935/0 393/1 (Tobin’s Q) فّٕىطز ثبظاض

 ٔق٣ٙ ث٣ -063/0- 294/0 28/3 (EPU) فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢

 ا٘ساظٜ قطوت
tj ,LNSIZE

 
 ٔثجت 4776/0 7107/0 0097/0

 اٞطْ ٔب٣ِ
tj ,LEV

 
 ٔثجت 6664/0 4313/0 0034/0

 ٘ؿجت ثبظزٜ وُ زاضا٣٤
tj ,ROA

 
 ٔثجت 0003/0 6554/3 0077/0

 ٔثجت 388/0 916/0 040/4 (ROE) ٘ؿجت ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 7489/0 ضط٤ت تق٥٥ٗ ٔسَ

 Fآٔبضٜ
 ؾغح ا٥ٕٞت

153/1 
0000/0 

 ضزکت –سال  70تؼداد هطاّدات:                      هتغ٘ز ٍابستِ: لدرت هدٗز ػاهل                                                  

 3198-3092سال هَرد بزرسٖ:                                                        GLS  ثابت اثزات –رٍش آهارٕ بزآٍردٕ: پاًل دٗتا      

 ضاثغٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢ T آٔبضٜ  ضط٤ت فلأت ٔتغ٥ط  فٙٛاٖ ٔتغ٥ط

  636/0 473/0- 023/0 (CEO POWER)  لسضت ٔس٤ط فبُٔ 

 ق٣ٙٔ ث٣ -0386/0- 0518/0 71/0 (Tobin’s Q) فّٕىطز ثبظاض

  -786/10- 167/1 246/9 (EPU) فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢

 ا٘ساظٜ قطوت
tj ,LNSIZE

 
 ٔثجت 014/0 002/0 068/5

 اٞطْ ٔب٣ِ
tj ,LEV

 
007/0- 008/0 94/0-  

 ٘ؿجت ثبظزٜ وُ زاضا٣٤
tj ,ROA

 
027/0- 011/0 488/2-  

  -0501/0- 0265/0   892/1  (ROE) ؾٟبْ٘ؿجت ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ 

 5752/0 ضط٤ت تق٥٥ٗ ٔسَ

 Fآٔبضٜ
 ؾغح ا٥ٕٞت

9621/0 
0000/0 
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 ٔق٣ٙ ث٣ -677/0 549/0 23/1 (ROE) ٘ؿجت ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 208/0 ضط٤ت تق٥٥ٗ ٔسَ

 Fآٔبضٜ
 ؾغح ا٥ٕٞت

38/92 
0000/0 

 

 ّإ هزبَط بِ هفزٍضات ًتاٗج آسهَى: (5)ٍل جد

3بزا -آهارُ جارکَ٘
2پاگاى  -بزٍشآهارُ  

1ٍاتسَى  -آهارُ دٍرب٘ي  
 رهشٕآهارُ  

2φ
 

 F ؾغح ا٥ٕٞت
 D F ؾغح ا٥ٕٞت

 ؾغح ا٥ٕٞت

7440/1 6547/0 88/32 81/63 939/1 723/3 0000/0 

 
 ًتاٗج آسهَى چاٍ ٍ ّاسوي: (6)جدٍل 

 سطح اّو٘ت درجِ آسادٕ همدار آهارُ آهارُ آسهَى

 F چبٚ
18/65 5/342 0000/0 

2φ ٞبؾٕٗ
 

16/85 7/0000 0026/0 

 ثٛزٖ ٔٙبؾت ث٥بٍ٘ط ٚالـ زض ثبقس، ٣ٔ ٔمبعـ ٘ب٣ٍٕٙٞ ٚخٛز ٚ نفط فطض١٥ قسٖ ضز ٥ِٕط، ث٥بٍ٘ط F خسَٚ آظٖٔٛ ٘تب٤ح

4آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثبقس. ٘تب٤ح ٞب ٣ٔ ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ فطض٥ٝ ثطا٢ ز٤تب پبُ٘ ضٚـ
ٔمساض ؾغح  وٝ اؾت آٖ ث٥بٍ٘ط 

تٛاٖ  ضا ٣ٕ٘ 5زضنس ثٛزٜ زض ٘ت٥دٝ فطض٥ٝ نفط ٔج٣ٙ ثط ٔٙبؾت ثٛزٖ اثطات تهبزف٣ 5ٞب وٕتط اظ  زاض٢ ثطا٢ فطض٥ٝ ٔق٣ٙ
 زضنس ٔسَ اثطات ثبثت اضخح اؾت.  95ثبقس. ِصا، زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ تط ٣ٔپص٤طفت ٚ اثطات ثبثت اضخح

 ٍجَد خَد ّوبستگٖ بزٍش گادفزٕ بزإ بزرسٖ آسهَى: (7)جدٍل 

 ٍاتسَى -آهارُ دٍرب٘ي ًت٘جٔ آسهَى
سطح 

 ٌادارٕهؼ
 هدل دٍ -آهارٓ کإ 

 اَٚ 8.731 0.000 2.117 ٔكىُ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ ٚخٛز زاضز.

 زْٚ 6.373 0.000 1.996 ٔكىُ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ ٚخٛز زاضز.

 ؾْٛ 7.624 0.000 1.254 ٔكىُ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ ٚخٛز زاضز.

 

ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢  5/2تب  5/1ٞب، ث٥ٗ  ٚاتؿٖٛ ثطا٢ و٥ّٝ ٔسَ -قٛز، آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٕٞب٘غٛض وٝ ٔلاحؾٝ ٣ٔ
تٛاٖ ٌفت وٝ ثط عجك ا٤ٗ آظٖٔٛ زض زٚ ٔسَ  ، وٕتط اظ پٙح زضنس اؾت، ٣ٔ آظٖٔٛ ثطٚـ ٌبزفط٢ زض ٔسَ اَٚ ٚ زْٚ

 ٞب، ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿت٣ٍ ٚخٛز زاضز. پػٚٞف، ث٥ٗ ذغبٞب٢ ٔسَ

 

 گ٘زٕ بحث ٍ ًت٘جِ
 ٞسف ا٤ٗ پػٚٞف، ثطضؾ٣ ٚ تفؿ٥ط ٘مف تقس٤ٍّط فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ زض تبث٥ط ث٥ٗ فّٕىطز ثبظاض ٚ لسضت ٔس٤ط فبُٔ

تح٥ُّ لطاض ٌطفت. ٘تب٤ح  ٚ ٛز ٔٛضز تدع٤ٝٞب٢ ٔٛخثٛز. ثس٤ٗ ٔٙؾٛض ؾٝ فطض٥ٝ ثطا٢ ثطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ تس٤ٚٗ ٚ زازٜ
ثط  ٘تب٤ح فطض٥ٝ اَٚ ٘كبٖ زاز وٝ ضاثغٝ ٔثجت، ٔقٙبزاض ٚ ٔؿتم٥ٓ ث٥ٗ لسضت ٔس٤ط فبُٔ پػٚٞف حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚخٛز زاضز. ٘تب٤ح پػٚٞف فٛق ثب پػٚٞف ٞبٖ ٚ زض قطوت فّٕىطز ثبظاض
( زض تضبز 2009( ٕٞرٛاٖ ٚ ٕٞطاؾتب اؾت ٚ ثب پػٚٞف ٞبضخٛتٛ ٚ خٛ )2017( ٚ ت٥ًٙ ٚ ٕٞىبضاٖ )2016)ٕٞىبضاٖ 

                                                           
1 Jarque-Bera 
2  Breusch-Pagan 
3 Durbin-Watson 
4 Hausman 
5  Random Effects Model  
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ثبقس. ثسٖٚ قه ٚخٛز ٔس٤ط فبُٔ تٛإ٘ٙس ٚ وبضا اضظ٤بث٣ زض تق٥٥ٗ ٔٛلق٥ت فّٕىطز ثبظاض ٚ حت٣ أىبٖ ٚخٛز احتٕبَ  ٣ٔ
قٛز. ثٙبثطا٤ٗ،  ط ثٝ ثٟجٛز ٚ پ٥كطفت قطوت ٣ٕٔ٘ب٤س. لسضت ٔس٤ط فبُٔ ٔٙد ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٚضقىؿت٣ٍ ضا زض قطوت پ٥ف

تٛا٘ٙس  ٚ ٣ٔ ٞب ؾبذتبض حىٕطا٣٘ ٔٙبؾت ٚ ٔغّٛث٣ زاقتٝ ثبقٙس، ثٟتط لبزض ثٝ ضلبثت زض ثبظاض ٞؿتٙس ٔبزا٣ٔ وٝ قطوت
 ٞب٣٤ ضا ثطا٢ افعا٤ف فّٕىطز ٔٙبؾت زض ث٥ٗ وبضوٙبٖ ا٤دبز ٕ٘ب٤ٙس. ثٝ ؾرٗ ضؾبتط، تبث٥ط ٔس٤طاٖ لسضتٕٙس ثط ا٥ٍ٘عٜ

   ته٥ٕٕبت قطوت ٚ ا٤دبز تغ٥٥طات زض قطوت حبئع ا٥ٕٞت اؾت ٚ ٘مف ثؿعا٣٤ زاضز. 
ضاثغٝ ٔقٙبزاض ٚ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثط  قٛز وٝ ث٥ٗ لسضت ٔس٤ط فبُٔ ثط اؾبؼ ٘تب٤ح فطض٥ٝ زْٚ چ٥ٙٗ اؾتسلاَ ٣ٔ

ٚ فقب٥ِٗ ٔح٥ظ التهبز٢ ٌصاضاٖ  فسْ اع٥ٕٙبٖ زض قطا٤ظ التهبز٢، ثساٖ ٔق٣ٙ اؾت وٝ ؾ٥بؾتٔٙف٣ ٚخٛز زاضز. 
ٚ ؾجت افعا٤ف ض٤ؿه ٔس٤ط  ث٣ٙ٥ زل٥م٣ زضثبضٜ ا٤ٙىٝ قطا٤ظ آت٣ التهبز٢ چٍٛ٘ٝ ذٛاٞس ثٛز، زاقتٝ ثبقٙس تٛا٘ٙس پ٥ف ٣ٕ٘

ٌصاضز. ٘تب٤ح  ٞب، قطا٤ظ و٣ّ ٚ فّٕىطز ثبظاض تبث٥ط ٣ٔ قٛز. اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط، فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثط اؾتطاتػ٢ فبُٔ ٣ٔ
( ٔغبثمت زاضز. 2019( ٚ ٥٘فط ٚ آخ٣ّ )2021( ٚ قٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )2024ٞب٢ ظ٤ٙبَ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٞفپػٚٞف فٛق ثب پػٚ

ٞب٢ التهبز٢ ٚ ٔتغ٥طٞب٢ التهـبز وـلاٖ، فّٕىطز  ٘تب٤ح ٔؤ٤س آٖ اؾت وٝ اغّت افعا٤ف فسْ اع٥ٕٙبٖ ٘بق٣ اظ ؾ٥بؾت
وٙس، ؾجت اذتلاَ  تدبض٢ ثب ٔكىُ ٔٛاخٝ ٣ٔٞب٢ تدبض٢ ٚ غ٥ط ث٣ٙ٥ ؾٛزآٚض٢ ضا زض ٔح٥ظ زٞس. پ٥ف ثبظاض ضا وـبٞف ٣ٔ
ٞب زض اضتجبط ثب ٔكتط٤بٖ ٚ خصة آٟ٘ب زلت ث٥كتط٢  قٛز قطوت ٥ٌط٢ قسٜ ٚ ثبفث ٣ٔ ٞـب ٚ ته٥ٕٓ زض ؾ٥ؿتٓ ل٥ٕـت

 .تط ثبقٙس ٞب٢ ذٛز ٔحتبط زاقتٝ ثبقٙس ٚ زض ٞع٤ٙٝ
زاضز. ثٝ  ٚ ٔقٙبزاض  ضاثغٝ ٔٙف٣ ّىطز ثبظاضفٕثط ٘تب٤ح ثٝ زؾت آٔسٜ فطض٥ٝ ؾْٛ ٘كبٖ زاز وٝ ث٥ٗ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ 

تٛاٖ اشفبٖ زاقت فّٕىطز ثبظاض ٤ه فبُٔ و٥ّس٢ ٚ ثطخؿتٝ ثطا٢ ثمب٢ وؿت ٚ وبض، پ٥كطفت، ثٟجٛز  ٣ٔث٥بٖ ٤ٌٛبتط، 
ثجبت٣ ٚ اذتلاَ زض فّٕىطز ثبظاض اؾت زض چ٥ٙٗ قطا٤غ٣ ٔس٤ط  ٚض٢ ٚ ضلبثت اؾت ٚ فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ٕ٘ب٤بٍ٘ط ث٣ ثٟطٜ

ثبقس. فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ قطا٤غ٣ اؾت وٝ زض آٖ پ٥كبٔسٞب٢ ٕٔىٗ وٝ زض  ٥ٌط٢ لغق٣ ٣ٕ٘ بُٔ لبزض ثٝ ته٥ٕٓف
 .ا٢ ثط فّٕىطز ثبظاض زاقتٝ ثبقس تٛا٘س اثطات ٔٙف٣ ثبِمٜٛ افتس ٔكرم ٚ ٔقّْٛ ٥٘ؿت. ا٤ٗ قطا٤ظ ٘بٔقّْٛ ٣ٔ آ٤ٙسٜ اتفبق ٣ٔ

. زض ٚالـ،  زٞٙس ثجبت٣ فّٕىطز ٔغّٛة ذٛز ضا وبٞف ٣ٔ ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٚ ث٣ٞب زض قطا٤ظ  زٞس وٝ قطوت ا٤ٗ ٘تب٤ح ٘كبٖ ٣ٔ
ٞب ثٝ پب٤ساض٢ ٚ اع٥ٕٙبٖ ٚ افغب٢ افتجبض ثٝ ٔكتط٤بٖ ثؿت٣ٍ زاضز. ا٤ٗ ز٤سٌبٜ ٔغبثك ٚ ٕٞؿٛ ثب  ثرك٣ اظ فّٕىطز قطوت

 ( اؾت.2018٘ؾط زاثتع ٚ ٕٞىبضاٖ )
 لاصِ ًتاٗج فزض٘ات تحمكخ: (8)جدٍل 

ِ٘
ض

فز
 

 ًت٘جِ هؼٌادار بَدى/ ًبَدى ػٌَاى

H1  فسْ ضز فطض٥ٝ ٔقٙبزاض ٔس٤ط فبُٔ ثط فّٕىطز ثبظاض اثط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز.لسضت 

H2 .ضز فطض٥ٝ ٔقٙبزاض لسضت ٔس٤ط فبُٔ ثط فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ اثط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز 

H3 .ضز فطض٥ٝ ٔقٙبزاض فسْ اع٥ٕٙبٖ التهبز٢ ثط فّٕىطز ثبظاض اثط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض زاضز 

 

 هٌابغ 
 ،ٔب٣ِ، نٛضت پص٤ط٢ ٔمب٤ؿٝ ٚ التهبز٢ ؾ٥بؾت لغق٥ت فسْ اضتجبط ثطضؾ٣ ،(1402) ،ٟٔس٢ ضؾت٣ٕ، ٚح٥س، اؾى٣٤ٛ 

                                           .81-63 نم ،90 قٕبضٜ ٞفتٓ، ؾبَ حؿبثساض٢، ٚ ٔس٤ط٤ت زض ٤ٛ٘ٗ پػٚٞك٣ ض٤ٚىطزٞب٢ فهّٙبٔٝ
 ،٥ٕٗٞفت حؿبثطؼ، اذت٥بض٢ تغ٥٥ط ثط التهبز٢ اع٥ٕٙبٖ فسْ تبث٥ط ثطضؾ٣( 1401) ،ٔحٕس نبزل٣، ٔحؿٗ، تٙب٣٘ 

                                           .حمٛق ٚ حؿبثساض٢ ٔس٤ط٤ت، ٔغبِقبت ٣ّٔ ٚ ا٣ِّّٕ ث٥ٗ وٙفطا٘ؽ
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 ،ٔس٤ط٤ت ث٥ٗ ضاثغٝ ثط ٔح٥غ٣ اع٥ٕٙبٖ فسْ وٙٙسٜ تقس٤ُ اثط ،(1390) ،نبزق آِجٛف٣ّ، ٟٔس٢، فطث٣، ٣ِٚ، ذسازاز٢ 
                                 . 66-51 نم ،26 قٕبضٜ ،7 زٚضٜ حؿبثطؾ٣، ٚ ٔب٣ِ حؿبثساض٢ ٞب٢ پػٚٞف اعلافبت٣، تمبضٖ فسْ ٚ ؾٛز

 ،ا٣ِّّٕ ث٥ٗ وٙفطا٘ؽ ز٥ٔٚٗ اختٕبف٣، ٔؿئ٥ِٛت فّٕىطز ثط ٔس٤طفبُٔ تهس٢ زٚضٜ تبث٥ط ،(1400) ،ٔحٕس ذطاقبز٢ 
 .زأغبٖ حؿبثساض٢، ٚ ٔس٤ط٤ت ٚ نٙب٤ـ ٟٔٙسؾ٣ زض ٤ٛ٘ٗ ضاٞىبضٞب٢ ٚ ٞب چبِف

 ،ٜثبظزٜ ٕٞعٔب٣٘ ٚ التهبز٢ اع٥ٕٙبٖ فسْ ث٥ٗ ضاثغٝ ،(1402) ،ٟٔس٢ ٔحٕٛز٢، ٔحٕسضضب، آؾ٥ب٣٤، خٛاز، قىطذٛا 
 ،62 قٕبضٜ قب٘عزٞٓ، ؾبَ ثٟبزاض، اٚضاق ثٛضؼ فهّٙبٔٝ تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت  ؾٟبْ،
 .252-225 نم

 ؾٟبْ، ل٥ٕت ؾمٛط ذغط ثط فبُٔ ٔس٤ط ث٥طلسضتتب ثطضؾ٣ ،(1402) ،ؾبزات و٥ب٘ب ٔحٕس٢، خٛاز، چٟبضزٜ، عٛفب٣٘ 
 .254-239 نم ،79 قٕبضٜ قكٓ، زٚضٜ ٔس٤ط٤ت، ٚ حؿبثساض٢ ا٘ساظ چكٓ

 فّْٛ ٞب٢ پػٚٞف ثبظاض، فّٕىطز ثط ثط٘س ٤ٚػٜ اضظـ ٚ تب٥ٔٗ ظ٘د٥طٜ ٤ىپبضچ٣ٍ تبث٥ط( 1402) ،و٥ٛاٖ ٘ػاز، و٣ٞٛ 
 .123-115 نم ،14 قٕبضٜ ،                                ٔس٤ط٤ت

 ،تدس٤س ٚ حؿبثطؾ٣ و٥ف٥ت ث٥ٗ ضاثغٝ ثط ٔس٤طٜ ٥ٞبت اؾتملاَ ٚ ٔس٤طفبُٔ لسضت تبث٥ط ،(1402) ،ؾ٥سف٣ّ ٔحٕستم٢ٛ 
 تحٛلات ا٣ِّّٕ ث٥ٗ وٙفطا٘ؽ قك٥ٕٗ تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت زض ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت اضا٤ٝ
 .٤طاٖ ا ث٤ٛطاحٕس، ٚ و٤ّٛ٥ٍٟٝ زٞسقت، ٚاحس اؾلا٣ٔ آظاز زا٘كٍبٜ حؿبثساض٢، ٚ التهبز ٔس٤ط٤ت، زض ٤ٛ٘ٗ
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