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 چکيدُ

ْ  اظ ػوٞاٗٔ   ٝ ٛیؿت ثبثت ١ب قطًت زض ٛوس ٝخ٠ ٢ِٛساقت ث٢ی٠ٜ ؾغح ث٠ تٞخ٠ ثب ٛوس ٝخ٠ تؼسیْ ؾطػت  ضقوس   كطنوت  هجیو
 ١وسف . ثبقوٜس  ُوصاض  توثثیط  تٞاٛس ٗ  ٛوس ٝخ٠ ٢ِٛساقت ث٢ی٠ٜ ؾغح ث٠ ١ب قطًت زؾتیبث  زض ٗبٓ  زضٗبٛسُ  ٝ ٗبٓ  ٗحسٝزیت
 ٗوبٓ   ٗحوسٝزیت  ٝ ضقوس  كطنت ثط تثًیس ثب ٛوس ٝخ٠ ٢ِٛساقت تؼسیْ ؾطػت ثط  ٗبٓ  زضٗبٛسُ  تثثیط ثطضؾ  حبضط پػ١ٝف
 قسٟ پصیطكت٠ ١بی قطًت ثیٚ اظ 1398 تب 1392 ظٗبٛ  زٝضٟ زض قطًت 118 قبْٗ پػ١ٝف آٗبضی ٠ٛٞ٘ٛ ٜٗظٞض ١٘یٚ ث٠. اؾت
 قسٟ اٛدبٕ یبكت٠ تؼ٘یٖ ُكتبٝض١بی ضٝـ ٝ طًیج ت ١بی زازٟ  ً٘ي ث٠ ١ب كطضی٠ آظٗٞٙ ٝ اٛتربة ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض

 ؿیوط  ١وبی  قوطًت  ثو٠  ٛؿوجت  ٗبٓ  زضٗبٛسٟ ١بی قطًت زض ٛوس ٝخ٠ ٢ِٛساقت تؼسیْ ؾطػت ٠ً اؾت ایٚ ثیبِٛط ٛتبیح. اؾت
 ثبلا ضقس كطنت ثب ١بی  قطًت زض ٛوس ٝخ٠ ٢ِٛساقت تؼسیْ ؾطػت ثط ٗبٓ  زضٗبٛسُ  اثط ١٘چٜیٚ . اؾت ثیكتط ٗبٓ  زضٗبٛسٟ

 .اؾت ثیكتط ١ب قطًت ؾبیط ث٠ ٛؿجت ٗبٓ  ٗحسٝزیت ثب ١بی  قطًت ٝ
 .نبحجٌبض تٜٞع  نٜؼت زض حؿبثطؼ ترهم حؿبثطؾ   ٗٞؾؿ٠ اٛساظٟ حؿبثطؾ   ُعاضـ تثذیط ٗبٓ   زضٗبٛسُ  :کليد ٍاشگاى

 

 هقدهِ
 ٚی٢ٗ٘تط  یٛوس یبظ١بیٝ ٛ زؾتطؼ ٝخٟٞ ٛوس زض ٚیتٞاظٙ ث دبزیاؾت ٝ ا  زض ١ط ٝاحس اٛتلبػ  بتیٝخٟٞ ٛوس اظ ٜٗبثغ ٢ٖٗ ٝ ح

 تٞاٛبی  ٛوس  اكعایف ٝخ٠ ػ٘سٟ ٢ِٛساضی (. ٗعیت1393   ٔیػس ٝ  هطثبٛ)اؾت   ٝاحس اٛتلبػ ١ط یػبْٗ ؾلاٗت اهتهبز
ثبقس )زؾتِیط ٝ  ٗ  ذبضخ  ُطاٙ هی٘ت ٗبٓ  تثٗیٚ اظ پط١یع ٝ ُصاضی اضظقٜ٘س ١بی ؾطٗبی٠ اظ كطنت اؾتلبزٟ ثطاؾبؼ قطًت

(. زض حٞظٟ ازثیبت ٗبٓ   ث٠ عٞض ؾٜت  زٝ زٓیْ ػ٘سٟ ثطای ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝخٞز زاضز ٠ً ػجبضتٜس اظ اِٛیعٟ ١1392ٌ٘بضاٙ  
تٞاٜٛس ثب  ١ب ٗ  قٞٛس  ظیطا آٙ ٜٗس ٗ  ١ب اظ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ث٢طٟ ٗؼبٗلات  ٝ اِٛیعٟ احتیبع . ٗغبثن ثب زیسُبٟ اّٝ  قطًت

؛ 2007  1ٛیبظ ث٠ تثٗیٚ ٗبٓ  ذبضخ  ثبقس  ١عی٠ٜ ٗؼبٗلات ضا ًب١ف ز١ٜس )١بٙ ٝ ًیٞ اؾتلبزٟ اظ ٝخ٠ ٛوس ٗٞخٞز ٝ ثسٝٙ ای٠ٌٜ
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 با ًقد ٍجِ ًگْداضت تعدیل سرعت بر  هالی درهاًدگی تأثير بررسی

هالی هحدٍدیت ٍ رضد فرصت رب تأکيد  
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ٗٞاخ٠ قسٙ ثب احت٘بلات ؿیطٜٗتظطٟ ٝ  ی١ب ثطا قطًت  اظ ؾٞی زیِط  ٗغبثن ثب اِٛیعٟ احتیبع  .(1999  1ٝ ١ٌ٘بضاٙ اٝپٔط
 (2011) 2ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٗیٔط. (2007  ٞی)١بٙ ٝ ً یٜسٛ٘ب پٞقف ضیؿي ٛبق  اظ ً٘جٞز ٛوسیِٜ  آت   اهسإ ث٠ اٛجبقت ٝخ٠ ٛوس ٗ 

ٝ تٜٞع ٗحسٝزیت ٗبٓ     ٜسُیٛ٘ب ٠ٜی١ع   احتیبعٟ اِٛیع اؾت. ث٠ ػلاٟٝ   ٗؼبٗلات فا١سا یس ثطاوٛ ٠خ٢ِٛساقت ٝوسٛس ٗؼت
ثسٝٙ  وس٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛحبّ   ٚیثب ا. قٞٛس ١ب زض ٛظط ُطكت٠ ٗ  س قطًتو٠ ٛخٝ ٢ِٛساقتث٠ ػٜٞاٙ ػٞاْٗ ٗٞثط ثط   ثرك
 زض ضٝی٠ اتربش ث٢تطیٚ ٛوس  ٗؿتٔعٕ ٝخ٠ ث٢ی٠ٜ ٗسیطیت٠ً  ًٜٜس ( اؾتسلاّ ٗ 1394) ١ٌ٘بضاٙ كربضی ٝ. ؿتیٛ ٠ٜی١ع

قٞز  ١ب ثطای قطًت ١بی اضبك  ایدبز ١عی٠ٜ ث٠ ٜٗدط تٞاٛس آٙ ٗ  اؾت  ظیطا ًؿطی ٝ ٗبظاز ٛوس ٝخ٠ ذهٞل ٢ِٛساضی
(  ١عی٠ٜ ٛ٘بیٜسُ  ٗطتجظ ثب ١1999عی٠ٜ كطنت )اٝپٔط ٝ ١ٌ٘بضاٙ   ٠ٜ ١ب قبْٗ(. ثطذ  اظ ایٚ ١عی1394ٝ ١ٌ٘بضاٙ   )كربضی

( ٝ زض ػیٚ حبّ ثب ػسٕ توبضٙ اعلاػبت  ٝ ٗكٌلات ٛبق  اظ آٙ ٗطتجظ اؾت )ؾبثطاٗبٛیبٕ  تبَٛ  یٞ ٝ 2013  3ٛظبضت )آٜدبض
ای اظ ٝخ٠ ٛوس ثبقٜس.  زؾتیبث  ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜثبیؿت ثب ٗسیطیت ٜٗبؾت ٝخ٠ ٛوس  زضنسز  ١ب ٗ  ضٝ  قطًت (. اظ ای2011ٚ  4غائٞ

تٞاٛس حبئع ا١٘یت ثبقس ٠ً قٜبذت ایٚ ػٞاْٗ ث٠  ثٜبثطایٚ  ثطضؾ  ػٞاْٗ اثطُصاض ثط ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس اظ آٙ خ٢ت ٗ 
ساقت ای اظ ٝخ٠ ٛوس ً٘ي ذٞا١س ٛ٘ٞز. ٗغبٓؼبت ٗتؼسز ض٘ٚ ٗوبیؿ٠ ٗعایب ٝ ٗؼبیت ٢ِٛ ٝاحس تدبضی زض زؾتیبث  ؾغح ث٢ی٠ٜ

ثبقس.  ٝخ٠ ٛوس ث٠ ثطضؾ  ایٚ ٗٞضٞع پطزاذتٜس ٠ً ؾغح ث٢ی٠ٜ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝاحس١بی تدبضی تحت تثثیط چ٠ ػٞاٗٔ  ٗ 
( ٗحسٝزیت ٗبٓ  ضا ث٠ ػٜٞاٙ یٌ  اظ ایٚ ػٞاْٗ ػٜٞاٙ 2006) 6( ٝ كبٌٜٓسض ٝ ٝا2004َٛ) 5ث٠ ػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛ  آٓ٘یسا ٝ ١ٌ٘بضاٙ

زض ثطاثط ػسٕ ١ب  تٞاٛس اظ آٙ یت ٗبٓ   ٗ ٗحسٝزی زاضای ١ب قطًتتٞؾظ  ٝخ٠ ٛوس قتسا٢ًِٜٜٛس ٠ً  ًطزٟ ٝ اؾتسلاّ ٗ 
ٛ٘بیس. ١٘چٜیٚ  ثطذ  ٗحبكظت  ایلبی تؼ٢ساتیب  ُٝصاضی  ؾطٗبی٠ ١بی اضظقٜ٘س كطنتٗٞضز ٛیبظ ثطای ٝخٟٞ  تثٗیٚ زض تٞاٛبی 

ضا ث٠  (2013  7ٝ ذبٙ تبض٢ِی)ثٔت٘بّ زضٗبٛسُ  ٗبٓ  ( ٝ اح2004؛ اٝظًبٙ ٝ اٝظًبٙ  204ٗغبٓؼبت  كطنت ضقس )كطیطا ٝ ٝیٔلا  
ٛ٘بیٜس. ثب ایٚ حبّ  ؾطػت تؼسیْ ٝخ٠ ٛوس خ٢ت  ای اظ ٝخ٠ ٛوس ػٜٞاٙ ٗ  ػٜٞاٙ ػٞاْٗ اثطُصاض ثط زؾتیبث  ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ

ضٝز  احت٘بّ ٗ  تٞاٛس ٗتلبٝت ثبقس ٝ زؾتیبث  ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثب تٞخ٠ ث٠ اثطُصاضی ١طیي اظ ایٚ ػٞاْٗ ٗ 
ای اظ ٝخ٠ ٛوس ثب تٞخ٠ ث٠ هطاض ُطكتٚ زض ١طیي اظ ایٚ  ١ب ثطای زؾتیبث  ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ ٠ً ؾطػت تؼسیْ ٝخ٠ ٛوس قطًت

١ب )زضٗبٛسُ  ٗبٓ   ضقس ٝ ٗحسٝیت ٗبٓ ( ٗتلبٝت ثبقس. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗغبٓت ٗغطح قسٟ ٝ ١٘چٜیٚ ٛتبیح ٗغبٓؼبت هجٔ   ٗٞهؼیت
ثطای ٗوبث٠ٔ ثب ٛیبظ١بی پیف ثیٜ  ٛكسٟ آت  )اِٛیعٟ احتیبع (  ٗؿئ٠ٔ انٔ  پػ١ٝف  پبؾد ث٠ ایٚ ٗجٜ  ثط ا١٘یت ٝخ٠ ٛوس 

  ثط ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗبٓ تیٗحسٝز ٝ كطنت ضقس ؾؤاّ اؾت ٠ً تثثیط ػٞاٗٔ  اظ هجیْ زضٗبٛسُ  ٗبٓ  
١بی ایٚ پػ١ٝف ثتٞاٛس ث٠ ػٜٞاٙ یي  ضٝز یبكت٠ ٗ ای اظ ٝخ٠ ٛوس چ٠ِٛٞ اؾت؟ اٛتظبض  ١ب خ٢ت زؾتیبث  ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ قطًت

١ب ثب تٞخ٠ ث٠ كطنت ضقس ٝ  زؾتبٝضز ػٔ٘  ث٠ ؾطٗبی٠ ُصاضاٙ ٝ تحٔیِٔطاٙ ٗبٓ  زض زضى ث٢تط ٛحٟٞ ٗسیطیت ٛوسیِٜ  قطًت
ؾت ٛكبٙ ُصاضی ٝاًٜف ٜٗب ُیطی زض ذهٞل ؾطٗبی٠ ١ب ث٠ ٜٗبثغ ٗبٓ  ً٘ي ٛ٘بیس تب ثتٞاٜٛس ١ِٜبٕ ته٘یٖ ٗیعاٙ زؾتطؾ  آٙ

١بی پػ١ٝف حبضط ثیٜف اضظقٜ٘سی ثطای ٗسیطاٙ زض ذهٞل ا١٘یت ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس  ز١ٜس. ث٠ ػلاٟٝ  اٛتظبض ٗ  ضٝز یبكت٠
١بی ضقس ٝ ٗحسٝزیت ٗبٓ   ٝ تؼسیْ ؾطیغ آٙ ثب تٞخ٠ ث٠ ٛیبظ١بی ٗبٓ  ضٝظا٠ٛ ٝ ١٘چٜیٚ زض ٗٞاخ٠ ثب زضٗبٛسُ  ٗبٓ   كطنت
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ٞخ٠ ث٠ اٛسى ثٞزٙ ٗغبٓؼبت اٛدبٕ ُطكت٠ پیطاٗٞٙ ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ ً٘جٞز كطا١ٖ ٛ٘بیس. اظ ؾٞی زیِط  ثب ت
١بی  ضؾس یبكت٠ ٜٗبثغ پػ١ٝك  زض ایٚ ظٗی٠ٜ ٝ ث٠ ٝیػٟ ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض قطایظ زضٗبٛسُ  ٗبٓ   ث٠ ٛظط ٗ 

ٗلیس  ایطاٙ ثبظاض ؾطٗبی٠ زض پسیسٟ ایٚ ٜبذتق خ٢ت اظ ١ٖ ٝ خجطاٙ ً٘جٞز ٜٗبثغ پػ١ٝف خ٢ت پػ١ٝف حبضط ثتٞاٛس ١ٖ اظ
زض ازا٠ٗ ؾبذتبض ٗوب٠ٓ ث٠ ایٚ قٌْ اؾت ٠ً زض ثرف زٕٝ ث٠ ثطضؾ  ٗجبٛ  ٛظطی ٝ پیكی٠ٜ پػ١ٝف پطزاذت٠ قسٟ اؾت.  .ثبقس

قٜبؾ  پػ١ٝف زض ثرف چ٢بضٕ اضائ٠ قسٟ اؾت. زض ثرف پٜدٖ   ١بی پػ١ٝف ٗغطح قسٟ اؾت. ضٝـ زض ثرف ؾٕٞ  كطضی٠
 ائ٠ ا١ِٞٓب ٝ ٗتـیط١بی پػ١ٝف پطزاذت٠ قسٟ اؾت. زض اٛت٢بی ٗوب٠ٓ ٛیع ثحث ٝ ٛتید٠ ُیطی اضئ٠ قسٟ اؾت.ث٠ اض

 

  هباًی ًظری ٍ هرٍری بر پيطيٌِ پصٍّص

 سرعت تعدیل ًگْداضت ٍجِ ًقد
        ٝخ٠ اظ قٞز. ٜٗظٞض ٗ  ُلت٠ ٛوس ث٢ی٠ٜ  ٝخ٠ ث٠ ٛؿجت ٝاهؼ  ٛوس ٝخ٠ ٝاًٜف ث٠ ؾطػت ٛوس ٝخ٠ ٢ِٛساقت تؼسیْ ؾطػت
 ٠یتٞخ یزض ضاؾتبًٜس.  ٗ  ایدبز تٞاظٙ آٙ اظ ٢ِٛساضی ١بی حبنْ ٝ ١عی٠ٜ ٜٗبكغ ثیٚ ٠ً اؾت ٛوسی ٝخ٠ ٗیعاٙ ث٢ی٠ٜ  ٛوس
 ی١ب یتئٞض قسٟ اؾت. اؾبؼ اضائ٠  ٗبٓ بتیازث زض  ٗرتٔل ی١ب ی٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس  تئٞض ْیٝ ضكتبض ؾطػت تؼس تیٗب١

 يیزض  تٞاٛس  اظ ٝخ٠ ٛوس ٝخٞز زاضز ٠ً قطًت ٗ یا ٠ٜیؾغح ث٢ ٠ً ٗؼٜبؾت ٚیث٠ ا یتئٞض ٚیتٞاظٙ اؾت. ا یتئٞض  ٗصًٞض
 2بیپٞتٞاظٙ ٝ 1ؿتبیتٞاظٙ ث٠ زٝ ُطٟٝ تٞاظٙ ا یتئٞض  اؾبؼ ٚیحطًت ًٜس. ثط ا ٠ٜیؾغح ث٢ ٚیاظ ا یٗحسٝز ٠زاٜٗ بیٛوغ٠ 
  ثب ٝ حساًثطؾبظی اضظـ ذٞز ث٠ ٜٗظٞض ١ب قطًت ب (. ثط اؾبؼ تئٞضی تٞاظٙ ایؿت1389 ٝ ١ٌ٘بضاٙ  ٙبیضؾبئ) اؾت قسٟ ٖیتوؿ
 ؾغح ث٢ی٠ٜ تؼسیْ ؾ٘ت ث٠ ضا ذٞز ٛوسی آٛ  ٗٞخٞزی ث٠ نٞضت ٛوس  ٝخ٠ ٢ِٛساقت ٢ٛبی  ١بی ٜٗبكغ ٝ ١عی٠ٜ ث٠ ٞخ٠ت

قٞز ٝ كطو ثط ایٚ اؾت ٠ً  ث٠ ػجبضت زیِط  یي ؾغح ث٢ی٠ٜ اظ ٝخ٠ ٛوس تؼییٚ ٗ  (.2012  3ًٜٜس )آٓیؽ ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٗ 
(. زض 2011  4ُطزٛس )ٝیٌٜكتٞاضیبٙ ١ب ثؼس اظ تـییط زض ذهٞنیبتكبٙ ٝ ایدبز قٞى  ثلاكبن٠ٔ ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ ذٞز ثط ٗ  تقطً

(  كطو ثط ایٚ اؾت ٠ً تؼسیْ ٝخ٠ ٛوس ٗٞخٞز ث٠ ؾ٘ت ٝخ٠ ٛوس ث٢ی٠ٜ ث٠ تسضیح 5ٗسّ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس پٞیب )تؼسیْ خعئ 
 ًٜٜس ٠ً: ٗسّ ( ثیبٙ ٗ 1396( ث٠ ٛوْ اظ كربضی ٝ اؾسظازٟ )2012ٓیؽ ٝ ١ٌ٘بضاٙ )(. آ2010ُیطز )زیت٘بض ٝ زٝچیٚ   اٛدبٕ ٗ 
  تٞاظٙ ٗسّ ثطذلاف تؼسیْ  ضٝ ثطای پیف ١بی ٝ ١عی٠ٜ ١بی  ثبظاض ُطكتٚ ٛبؾبظُبضی ٛظط زض ثب ٛوس ٝخ٠ ٢ِٛساقت پٞیبی تٞاظٙ

ٛیؿت ٝ  ٜٗبؾت ٝ ٗوطٝٙ ث٠ نطك٠ ٗٞاهغ ٠٘١ زض آٙ ث٠ ؾ٘ت ؾغح ث٢ی٠ٜ ٛوس ٝخ٠ ٝ كٞضی آٛ  ٠ً تؼسیْ اؾت ٗؼتوس یؿتب ا
 ٝخ٠ پٞیبی ٢ِٛساقت ٗسّ ُیطز. زض نٞضت ٗ  ظٗبٙ عّٞ زض ٝ تسضید  ث٢ی٠ٜ  ث٠ نٞضت ٛوس ٝخ٠ ؾ٘ت ث٠ ٝخ٠ ٛوس تؼسیْ
 ٗٞخٞزی ٛطذ  چ٠ ثب ١ب ای٠ٌٜ قطًت ٝ تؼسیْ ؾطػت ُیطز. ٗیعاٙ ٛوس  ثیٚ نلط ٝ یي هطاض ٗ  ٗٞخٞزی تؼسیْ ؾطػت ٛوس 
 ثبقس. زض قطًت ٗطثٞط ذبل ١بی ث٠ ٝیػُ  تٞاٛس ًٜٜس  ٗ  ٗ  تؼسیْ ٛوس ٝخ٠ ث٢ی٠ٜ ٢ِٛساقت ؾغح ث٠ ؾ٘ت ضا ذٞز ٛوس

 تؼسیْ ؾطػت زاضای ١بی ٗتلبٝت ٝیػُ  ثب ١ب ٠ً قطًت زاضز ٗ  ثیبٙ ٛوس  ٝخ٠ پٞیب( ٢ِٛساقت خعئ  )تٞاظٙ تؼسیْ ٝاهغ  ٗسّ
  اٛساظٟ قطًت  خطیبٙ ٝخ٠ ٛوس آظاز  ا١طٕ ٗبٓ   حبً٘یت قطًت  اظ خ٠ٔ٘ ثبقٜس. ثطای ٗثبّ  ػسٕ تؼبزّ ٗبٓ  ٛیع ٗ  ٗتلبٝت

 (.1392)زؾتِیط ٝ ١ٌ٘بضاٙ   ثبقٜس ػٞاْٗ ٗٞثط ثط ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗ 
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 درهاًدگی هالی ٍ سرعت تعدیل ًگْداضت ٍجِ ًقد
ضٝز  ١بی ؿیطٜٗتظطٟ ث٠ ق٘بض ٗ  بضٝی  ثب ظیبٙای ٗغ٘ئٚ ثطای ضٝی ًب١س ٝ شذیطٟ ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس اظ احت٘ب ثحطاٙ ٗبٓ  ٗ 

ٛوس ٝخ٠  ْیؾطػت تؼستٞاٛس ثط  ٗ  ٠ً تٞاٙ ُلت یٌ  اظ ػٞاٗٔ  (. ثط ایٚ اؾبؼ ٗ 2015  2ٝ زیت٘بض ٝ ١ٌ٘بضاٙ 2014  1)غائٞ
٠ ٛحٞی ٠ً ١ب زاضز  ث زضٗبٛسُ  ٗبٓ  تثثیط ٜٗل  ثط تثٗیٚ ٗبٓ  ذبضخ  قطًت اؾت.  ٗبٓ زضٗبٛسُ احت٘بّ اثطُصاض ثبقس  

هطاض  تیٗٞهؼ ٚی٠ً زض ا ی ١ب قطًت( ٝ 2013  3ٝ ١ٌ٘بضاٙ  اكعایف ١عی٠ٜ تثٗیٚ ٗبٓ  ضا ث٠ زٛجبّ ذٞا١س زاقت )ٝضٗٞؾٚ
( 1392( ث٠ ٛوْ اظ زؾتِیط ٝ ١ٌ٘بضاٙ )2009)4ثیتؽ ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٗٞاخ٠ قٞٛس.  ٗبٓ سیقس ی١ب تیٌٗ٘ٚ اؾت ثب ٗحسٝز  زاضٛس

زض ٗؼطو  هطاضُطكتٚ ضیؿي ٛوس  ٝخ٠ ایٚ اؾت ٠ً ٛوسی ٗٞخٞزی ٜٗبكغ ثبضظتطیٚ تٞاظٙ  ٞضیعجن تئ زاضٛس ٠ً: ثط ثیبٙ ٗ 
اظ  ٗبٛغ قسٟ ٢ِٛساضی ٛوس ٝخ٠ قٞز  ٗٞاخ٠ ٗ  ١بی ٗبٓ  ٗحسٝزیت ثب قطًت ٠ً ز١س. ظٗبٛ  ٗ  ًب١ف ضا زضٗبٛسُ  ٗبٓ 

 اظ ٜٗبثغ ذبضج اظ ٝخٟٞ اكعایف اظ ٛبق  بی١ ١عی٠ٜ ٛوس  قٞز. ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٗ  ُصاضی قطًت ؾطٗبی٠ ١بی ؾیبؾت قسٙ ٗرتْ
قت ٝخ٠ ٢ِٛسا یبیاظ ٗعا  ٌی (2013) ٝ ذبٙ تبض٢ِیثٔز١س.  ٗ  ضا ًب١ف ٛوسیِٜ  زٓیْ ً٘جٞز ث٠ ١ب تؿٞی٠ زاضای  ٝ قطًت
 ُ زضٗبٛس٠ً زچبض  ی ١ب ًٜٜس قطًت اؾتسلاّ ٗ ( 2004) 5اٝظًبٙ ٝ اٝظًبٙ زاٜٛس. ٗ   ٗبٓزضٗبٛسُ  ًب١ف احت٘بّ  ضا ٛوس
١بی ثب  ز١ٜس. اظ ؾٞی زیِط  قطًت ذٞز ضا اكعایف ٗ ٛوس ٢ِٛساقت ٝخ٠ ؾغح شات  ذٞز   ؿيیًب١ف ض ی١ؿتٜس ثطا  ٗبٓ

تٞاٜٛس اظ عطین تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس  اهسإ  ١بی زضٗبٛسُ  ٗبٓ  ٗ  احت٘بّ زضٗبٛسُ  ٗبٓ  ثبلا  خ٢ت خُٔٞیطی اظ ١عی٠ٜ
ث٠ ػجبضت زیِط  زضٗبٛسُ  ٗبٓ  ثط ؾطػت تؼسیْ ٝخ٠ ٛوس تثثیط ٗثجت زاضز ظیطا  ث٠ اتربش اؾتطاتػی پٞقف ضیؿي ٛ٘بیٜس. 

  6ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضت٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٛعزیي ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ ثبػث ًب١ف زضٗبٛسُ  ٗبٓ  ٝ ضیؿي ٝضقٌؿتِ  ذٞا١س قس )
 ١ب ٟ ٗبٓ  ٛؿجت ث٠ ؾبیط قطًت١بی زضٗبٛس ٝخ٠ ٛوس زض قطًت٢ِٛساقت  ْیؾطػت تؼسضٝز  . ثط ایٚ اؾبؼ اٛتظبض ٗ (2018
 . ثبقسثیكتط 

 

 فرصت رضد، درهاًدگی هالی ٍ سرعت تعدیل ًگْداضت ٍجِ ًقد
ُصاضز )اٝظًبٙ ٝ اٝظًبٙ   ز١ٜس ٠ً كطنت ضقس قطًت اثط ٗثجت ثط ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗ  ١بی هجٔ  ٛكبٙ ٗ  ١فٝپػ

ُصاضی ثبلا   ١بی ؾطٗبی٠ ١بی ثب كطنت ًٜٜس ٠ً قطًت ّ ٗ ( اؾتسلا2008) 8(. تیطّٝ ٝ ؾٞلا2004ٞٛ  7؛ كطیطا ٝ ٝیٔلا2004
ُصاضی ؾٞزآٝض چكٖ پٞق  ٛ٘بیٜس. ١بضكٞضز ٝ  ١بی ؾطٗبی٠ ًٜٜس تب ٗدجٞض ٛكٞٛس اظ كطنت ٛوسیِٜ  ثیكتطی ٢ِٛساضی ٗ 

١بی ضقس   ثبقٜس زض ٗٞاخ٠ ثب كطنت ١بی  ٠ً زاضای ؾغح ثبلای  اظ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗ  ( ٗؼتوسٛس قطًت2008) ١9ٌ٘بضاٙ
١بی ضقس قطًت ثط  ١بی ٗطتجظ ثب ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس حبً  اظ اثطُصاضی ٗثجت كطنت ًٜٜس. ١٘چٜیٚ پػ١ٝف ث٢تط ػْ٘ ٗ 

١بی  ثب كطنت ی١ب قطًت(. اظ ؾٞی زیِط  2004؛ اٝظًبٙ ٝ اٝظًبٙ  2004ثبقس )كطیطا ٝ ٝیٔلا   ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗ 
ثبقس  ٝخ٠ ٛوس ثیكتطی ضا  ٗ  كتطی١ب ث قطًت ٚیا زض ُصاضی كطنت ؾطٗبی٠ ٠ٜی١عث٠ زٓیْ ای٠ٌٜ  ؾٞزآٝض  ُصاضی ؾطٗبی٠
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١بی  ١بی  ٠ً ثب كطنت زض قطًت  (2018) ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضت (. ٗغبثن ثب زیسُب2003ًٟٜٜس )زیت٘بض ٝ ١ٌ٘بضاٙ   ٢ِٛساضی ٗ 
ٝ اظ  ٗطتجظ ثبقسٛبق  اظ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس  ١بی ١عی٠ٜ بتٞاٛس ث  ٗثبلای ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس  اضظـضقس ثبلاتط ٗٞاخ٠ ١ؿتٜس  

تط آٙ  ثبػث ًب١ف اضظـ قطًت  ُصاضی ؾبظٛسٟ زض حبّ ضقس ث٠ خبی ؾطٗبی٠قطًت  يی ؾٞی زیِط ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض
ثبلا ثطذٞضزاض ١ؿتٜس  ثب ؾطػت ثیكتطی ضقس ١بی  ی  ٠ً اظ كطنت١ب قطًت(. ث٠ ػلاٟٝ  2003ذٞا١س قس )زیت٘بض ٝ ١ٌ٘بضاٙ  

. زض قطایظ زضٗبٛسُ  ٗبٓ   (2018  ٝ ١ٌ٘بضاٙ  ٜعیٗبضتًٜٜس ) ٢ت ضؾیسٙ ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس حطًت ٗ زض خ
١بی  ٠ً ثب كطنت ضقس ثبلا ٗٞاخ٠ ١ؿتٜس  آؾیت ثیكتطی ذٞا١ٜس زیس؛ ظیطا  ث٠ زٓیْ ً٘جٞز ٗٞخٞزی ٛوس  ٗدجٞض ث٠  قطًت

ٗغبٓؼبت اٛدبٕ ُطكت٠ اظ ایٚ  ثطضؾ (. ١٘چٜیٚ  2013ٞؾٚ ٝ ١ٌ٘بضاٙ  ُصاضی ؾٞزآٝض ذٞا١ٜس ثٞز )ٝضٗ ًب١ف ؾغٞح ؾطٗبی٠
ثٜبثطایٚ   ثیكتط اؾت.زاضٛس  ثبلاتط ١بی ضقس  ١بی  ٠ً كطنت ثطای قطًت ٛوسیِٜ ًؿطی  ١بی ًٜس ٠ً ١عی٠ٜ ح٘بیت ٗ زیسُبٟ 

تب اظ ٗحسٝز ًطزٙ ٛ٘بیٜس  ثیكتطی ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗٞخٞز ضا ث٠ ؾ٘ت ؾغح ث٢ی٠ٜ تؼسیْ ٗ ؾطػت  ب١ب ث ایٚ قطًت
ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس   تط ١بی ضقس پبییٚ ١بی ثب كطنت . زض ٗوبثْ  قطًتٛ٘بیٜسُصاضی ؾٞز آٝض اختٜبة  ١بی ؾطٗبی٠ كطنت

ضٝز زض  (. ثطایٚ اؾبؼ  اٛتظبض ٗ 2018ًٜٜس )ٗبضتیٜع ٝ ١ٌ٘بضاٙ   ذٞز ضا ثب ؾطػت ً٘تطی ث٠ ؾ٘ت ؾغح ث٢ی٠ٜ تؼسیْ ٗ 
١بی  ٠ً ثب كطنت ضقس ثبلا ٗٞاخ٠ ١ؿتٜس  ثطای ًب١ف اثطات ٜٗل  ٛبق  اظ ً٘جٞز ٛوسیِٜ  ٝ    ٗبٓ   قطًتقطایظ زضٗبٛسُ

ُصاضی ؾٞزآٝض  ثب ؾطػت ثیكتطی ٛؿجت ث٠ تؼسیْ ٝخ٠ ٛوس ثطای ضؾیسٙ ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ اهسإ  ١بی ؾطٗبی٠ اظزؾت ٛسازٙ كطنت
 ٛ٘بیٜس. 

 

 گْداضت ٍجِ ًقدهحدٍیت هالی، درهاًدگی هالی ٍ سرعت تعدیل ً
قٞٛس ٠ً ثیٚ ٗهبضف زاذٔ  ٝ ذبضخ   ١ب ظٗبٛ  ثب ٗحسٝزیت ٗبٓ  ٗٞاخ٠ ٗ  ٜٗظٞض اظ ٗحسٝزیت ٗبٓ  ایٚ اؾت ٠ً قطًت

(. اظ زلایْ ػ٘سٟ ٝخٞز اذتلاف ثیٚ ١عی٠ٜ تثٗیٚ ٗبٓ  1988  1ٝخٟٞ ترهیم زازٟ قسٟ قٌبف ایدبز قٞز )كبظاضی ٝ ١ٌ٘بضاٙ
قت ٝخ٠ ٛوس  ٢ِٛسا یثطا احتیبع  ٟعیاِٛ(. 1392تٞاٙ ٛبٕ ثطز )حویوت ٝ ظضُط   ػبت  ضا ٗ زاذٔ  ٝ ذبضخ   ػسٕ توبضٙ اعلا

. ػسٕ توبضٙ (2003ٝ ١ٌ٘بضاٙ )زیت٘بض  اؾتزض تثٗیٚ ٜٗبثغ ٗبٓ  ١ب  قطًت ی ثط تٞاٛب  اعلاػبتػسٕ توبضٙ  طیثثت ٗجتٜ  ثط
ُطزز. تثٗیٚ ًٜٜسُبٙ ٜٗبثغ ٗبٓ  زض هجبّ ضیؿي  اعلاػبت  ٗٞخت ضیؿي اعلاػبت  ثطای تثٗیٚ ًٜٜسُبٙ ٜٗبثغ ٗبٓ  ٗ 

 (. 1984  2ُیطٛس )ٗبیطظ ٝ ٗبخٔٞف ًٜٜس  نطف ضیؿي ثطای ایٚ تثٗیٚ ٗبٓ  زض ٛظط ٗ  اعلاػبت  ٠ً تحْ٘ ٗ 
قطًت  اٛساظٟ قسٟ اؾت. اؾتلبزٟ  ١بی ٗبٓ ث٠ ػٜٞاٙ قبذم ٝخٞز ٗحسٝزیت ٗتؼسزی بض١بییاظ ٗؼ  ٛظطی ٝ تدطث  زض ٗجبٛ

ُطكت٠ اؾت )كطٝؿ   هطاض اؾتلبزٟ ٗٞضز ١بی ٗتؼسز ٗبٓ   زض پػ١ٝف ٗحسٝزیت ٗؼیبض١بی قٜبؾبی  تطیٚ ٢ٖٗ اظ یٌ  ػٜٞاٙ ث٠
(. زض ذهٞل اٛساظٟ قطًت ث٠ ػٜٞاٙ یٌ  اظ 1999  3؛ ثي ٝ ١ٌ٘بضا١1394ٙبق٘   اٗیطی ٝ ٗكتبهیبٙ   ؛1393ٝ كطظازی 
ػسٕ   ًٞچي ی١ب ثعضٍ ٛؿجت ث٠ قطًت ی١ب قطًتقٞز ٠ً  ّ ٗ ٠ُٛٞ اؾتسلا ُیطی ٗحسٝزیت ٗبٓ   ایٚ ١بی اٛساظٟ قبذم

 زض ضٝظ ػلاٟٝ  ًؿت اعلاػبت ث٠ ث٠ اؾت. ٗٞخٞز ١ب آٙ ٗٞضز زض ػ٘ٞٗ  ثیكتطی اعلاػبت توبضٙ اعلاػبت  ً٘تطی زاضٛس؛ ظیطا
  4ثطُط ٝ ١ٌ٘بضًٙ٘تطی ٗٞاخ٠ ١ؿتٜس )  ٗبٓثب ٗحسٝزیت   ٚیثٜبثطااؾت.  تط ١بی ًٞچي  آؾبٙ قطًت ث٠ ٛؿجت ١ب آٙ ٗٞضز
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ی ١ب پطٝغٟ  ٗبٓ ٚیٗثتخ٢ت  ٝ زاضٛس  ٗبٓ یث٠ ثبظاض١ب یكتطیث  ثعضٍ زؾتطؾ ی١ب قطًت(. اظ ؾٞی زیِط  2001
ًٜٜس ثٜبثطایٚ  ٝاثؿتِ  ً٘تطی ث٠ ٜٗبثغ زاذٔ  ذٞز زاضٛس. زض ٗوبثْ   تٌی٠ ٗ   ذبضخ  ٜٗبثغ ٗبُٓصاضی ذٞز  ثط  ؾطٗبی٠
١ب ث٠ ٜٗبثغ ٗبٓ  ذبضخ  ثب ٗكٌلات  زؾتطؾ  آٙ تطی زاضٛس  كیت اعلاػبت  پبیی١ٚبی ًٞچي ث٠ ایٚ ػٔت ٠ً قلب قطًت

ُیطٛس )ٝضٗٞؾٚ ٝ  ١بی تثٗیٚ ٗبٓ  هطاض ٗ  ( ٝ ثیكتط تحت تثثیط اثطات ٗحسٝزیت1998ثیكتطی ١٘طاٟ اؾت )ثطُط ٝ اٝزّ  
زض حبٓت  (.2011  1ٗبٓ  زاضٛس )ثبیٞٙپصیطی  ( ٝ زض ٛتید٠  ٛیبظ ثیكتطی ث٠ اٛؼغبف2008؛ ثي ٝ ١ٌ٘بضاٙ  ١2013ٌ٘بضاٙ  
١بی  ٠ً ثب ٗحسٝزیت زؾتطؾ  ث٠ ٜٗبثغ ٗبٓ  ٗٞاخ٠ ١ؿتٜس  اِٛیعٟ ثیكتطی ثطای ٢ِٛساقت ؾغح ث٢ی٠ٜ ٝخ٠ ٛوس  ًٔ   قطًت

١ب ث٠ زٓیْ ٗكٌلات  ٠ً زض تثٗیٚ ٗبٓ  زاضٛس  ؾغح  زاضٛس ٝ اٛحطاف اظ ؾغح ث٢ی٠ٜ ٝخ٠ ٛوس ثبػث ذٞا١س قس تب ایٚ قطًت
١بی  ٠ً زاضای  زض قطایظ زضٗبٛسُ  ٗبٓ   قطًت .(2018  ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضتتط تؼسیْ ٛ٘بیٜس ) اقت ٝخ٠ ٛوس ذٞز ضا ؾطیغ٢ِٛس

ُصاضی ذٞز ضا ثیكتط ًب١ف  ١بی  ٠ً ایٚ ٗحسٝزیت ضا ٛساضٛس  ؾغٞح ؾطٗبی٠ ٗحسٝزیت ٗبٓ  ١ؿتٜس زض ٗوبیؿ٠ ثب قطًت
ُصاضی زض  ًٜٜس ٠ً ٗیعاٙ ًب١ف ؾطٗبی٠ ( اؾتسلاّ ٗ 2010) 3ٌبضاٙ(. زٝچیٚ ٝ 2010٘١ 2ز١ٜس )ً٘پْ ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٗ 

ضٝز زض قطایظ زضٗبٛسُ   تط اؾت. ثطایٚ اؾبؼ اٛتظبض ٗ  ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓ  ٝ شذبیط ٛوسی اٛسى  ٗحؿٞؼ قطًت
ٗبٓ   ثب ؾطػت ١بی  ٠ً ثب ٗحسٝزیت ٗبٓ  ثیكتطی ٗٞاخ٠ ١ؿتٜس  ثطای ًب١ف اثطات ٜٗل  ٛبق  اظ ٗحسٝزیت  ٗبٓ   قطًت

 ثیكتطی ٛؿجت ث٠ تؼسیْ ٝخ٠ ٛوس ثطای ضؾیسٙ ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ اهسإ ٛ٘بیٜس. 
٢ِٛساقت ٝخ٠  ْیؾطػت تؼس ٠ٜیزض ظٗ ی ١ب ٝخٞز پػ١ٝف طؿٖیاظ آٙ اؾت ٠ً ػٔ  ٗطتجظ ثب ٗٞضٞع پػ١ٝف حبً  ٗبٓ بتیازث

ثب كطنت ضقس ثبلا ٝ  ی١ب ت ٝخ٠ ٛوس قطًت٢ِٛساق ْیثط ؾطػت تؼس  ٗبٓ  اثط زضٗبٛسُ  ث٠ ثطضؾ  اٛسً ی١ب ٛوس  پػ١ٝف
 .قٞز ٗطٝض ٗ   ٝ ذبضخ  ٗطتجظ زاذٔ یاظ پػ١ٝف ١ب  پطزاذت٠ اؾت. زض ازا٠ٗ  ثطذ  ٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا
 ْیثط ؾطػت تؼس  ٗبٓ  ٝ زضٗبٛسُ  ١بی ٗبٓ ضقس  ٗحسٝزیت ی١ب كطنت طیتثث  ( زض پػ١ٝك2018ٝ ١ٌ٘بضاٙ ) ٜعیٗبضت

پػ١ٝف ٛكبٙ زاز ٠ً ؾطػت  حیهطاض زازٛس. ٛتب  ضا ٗٞضز ثطضؾ ی بیًٞچي ٝ ٗتٞؾظ اؾپبٛ ی١ب ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس قطًت
 ٚی٠ً ث بكتٜسی١ب زض آٙ ٚ یاؾت. ١٘چٜ كتطیضقس ثبلا  ث طنتًٞچي ٝ ٗتٞؾظ ثب ك ی١ب ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض قطًت ْیتؼس

ٝ  ٖیًٞچي ٝ ٗتٞؾظ ضاثغ٠ ٗؿتو ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض قطًت ْیثب ؾطػت تؼس  ٗبٓ  ٝ زضٗبٛسُ  ١بی ٗبٓ ٗحسٝزیت
  طؾزؾت   ٗبٓ تی١ب ث٠ ػٔت ٗحسٝز قطًت ٚیاؾت ٠ً ا سُبٟیز ٚیثط ا  ١ب ٗجتٜ آٙ ٝخٞز زاضز. اؾتسلاّ یزاض ٗؼٜ 

ؾٞزآٝض  ُصاضی ؾطٗبی٠ ی١ب اظ كطنت١ب  ًطزٙ آٙنطف ٛظط  ثبػثٗٞضٞع  ٚیا زاضٛس ٝ  ذبضخ  ث٠ ٜٗبثغ ٗبٓ یٗحسٝزتط
ٝخ٠ ٛوس ذٞز ضا  یكتطیؾٞزآٝض ثب ؾطػت ث یاظ كطنت ١ب یٜٗس ث٢طٟ یًٞچي ٝ ٗتٞؾظ ثطا ی١ب قطًت د٠یقٞز. زض ٛت ٗ 
ٝخ٠ ٛوس زض  ْیثط ؾطػت تؼس  ٗبٓ  زضٗبٛسُ طی٠ً تثث بكتٜسیػلاٟٝ  زض ٠ًٜٜس. ث ٗ  ْیتؼس ٠ٜیث٠ ؾغح ث٢  بثیزؾت یثطا

  .اؾت كتطی١ب ث قطًت طیؾب ٛؿجت ث٠  ٗبٓ تیٗحسٝز یًٞچي ٝ ٗتٞؾظ ثب كطنت ضقس ثبلا ٝ زاضا ی١ب قطًت
ٝخ٠ ٛوس زض  ْیٛكبٙ زازٛس ٠ً ؾطػت تؼس ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ْیؾطػت تؼسثب ػٜٞاٙ   ( زض پػ١ٝك2018) 4ٝ ضاٝ اٝضٓٞا
تسلاّ ١ب اؾ ٗبظاز ٝخ٠ ٛوس ١ؿتٜس  ً٘تط اؾت. ث٠ ػلاٟٝ  آٙ ی٠ً زاضا ی ١ب ثب قطًت ؿ٠یزض ٗوب  ِٜیثب ً٘جٞز ٛوس ی١ب قطًت
 ٠ٜیث٠ ؾغح ث٢  بثیزؾت ی١ب ثطا ٝخ٠ ٛوس اؾت ٝ قطًت ْیسؾطػت تؼ ٚییػبْٗ ٢ٖٗ زض تؼ يی١بی قطًت  یػُ ٝ ًٜٜس ٠ً ٗ 
 س.زاضٛ ػٟیتٞخ٠ ٝ ْیٝ ػسٕ تؼس ْی١بی تؼس اظ ٝخ٠ ٛوس ث٠ ١عی٠ٜ ی ا
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ثب  ذٞز پػ١ٝف ١ب زض اٛدبٕ قس. آٙ ٝخ٠ ٛوس ْیًٜٜسٟ ؾطػت تؼس ٚییػٞاْٗ تؼ(  ثب ػٜٞاٙ 2018)1تٞؾظ اٝضٓٞا ٝ ؾبٙ  پػ١ٝك
ٝخ٠ ٛوس  ث٠  ْیثط ؾطػت تؼس  بؾیٝ ؾ  هبٛٞٛ ی١ب ؿتٖیؾ تیلیٝ ً  قطًت تیحبً٘ ْیاظ هج یػٞاْٗ ٢ٛبز یاثطُصاض  ثطضؾ
 یزاض ١ب اثط ٗؼٜ  ٝخ٠ ٛوس قطًت ْیثط اٛحطاف ٝخ٠ ٛوس اظ ؾغح ١سف ٝ ؾطػت تؼس  قطًت تی٠ً حبً٘ سٛسیضؾ د٠یٛت ٚیا

ٝخ٠  ْیزض ؾطػت تؼس ی ثؿعا طیًكٞض١ب تثث  بؾیٝ ؾ  هبٛٞٛ ی١ب ؿتٖیؾ تیلیًٜٜس ٠ً ً ١ب اؾتسلاّ ٗ  آٙ ٚ یزاضز. ١٘چٜ
 ْی١ؿتٜس  ؾطػت تؼس ٞضزاضثبلا ثطذ تیلیً بی  بؾیٝ ؾ  هبٛٞٛ ی١ب ؿتٖی٠ً اظ ؾ ی ًكٞض١ب ث٠ ٛحٞی ٠ً ١ب زاضٛس ٛوس قطًت

  ت.اؾ كتطی١ب ث ٝخ٠ ٛوس قطًت
٠ً اضظـ ٝخ٠ ٛوس  سٛسیضؾ د٠یٛت ٚی١ب ث٠ ا اضظـ ٝخ٠ ٛوس قطًت  ضؾ( زض پػ١ٝف ذٞز ثب ثط2018ٝ ١ٌ٘بضاٙ ) تؽیث

اؾت.  ٠ٜیاظ ؾغح ث٢ كتطیثب ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ث ی ١ب اظ قطًت كتطیث ٠ٜ یثب ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ً٘تط اظ ؾغح ث٢ ی١ب قطًت
ثب ؾغح ٢ِٛساقت  ی ١ب ثب قطًت ؿ٠یزض ٗوب ٠ٜی٢ِٛساقت ً٘تط اظ ؾغح ث٢ حثب ؾغ ی ١ب اضظـ ٝخ٠ ٛوس زض قطًت  ث٠ ػلاٟٝ

 .بثسی  ٗ فیظٗبٙ اكعا  زض ع ٠ٜ یاظ ؾغح ث٢ كتطیث
ٛكبٙ زازٛس ٠ً ٗیعاٙ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس  ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ ثحطاٙ ٗبٓ  ( زض پػ١ٝك  ثب ػٜٞا2014ٙ) 2آًیٔسضیٖ ٝ ١ٌ٘بضاٙ

١ب زضیبكتٜس ٠ً ثؼس  ٠ اؾت. ١٘چٜیٚ  آٙزض ًكٞض١بی تٞؾؼ٠ یبكت٠ ٝ زض حبّ تٞؾؼ٠ زض ع  زٝضٟ ٗٞضز ثطضؾ  ضقس ٗثجت  زاقت
ث٠ عٞض ٗتٞؾظ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض ًكٞض١بی زض حبّ تٞؾؼ٠ اكعایف یبكت٠ ٝ  2009تب  2007اظ ثحطاٙ ٗبٓ  ع  ؾبّ ١بی 

 زض ًكٞض١بی تٞؾؼ٠ یبكت٠ اٛسً  ًب١ف پیسا ًطزٟ اؾت. 
ُصاضی قطًت ثط اؾبؼ چكٖ اٛساظ ازضاى  از ٝ ؾطٗبی٠ثحطاٙ ٗبٓ   ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗبظ زض پػ١ٝك  ثب ػٜٞاٙ( 2014)غائٞ 

یبثس. ث٠ ػلاٟٝ   ١ب ث٠ عٞض هبثْ تٞخ٢  ًب١ف ٗ  ُصاضی قطًت ٛكبٙ زاز ٠ً ثؼس اظ ثحطاٙ ٗبٓ   ؾطٗبی٠ حبً٘یت ٝ ضیؿي
ِٜبٕ ز١س. ١٘چٜیٚ  حبً٘یت قطًت  هٞی زض ١ ُصاضی ضا ًب١ف ٗ  ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗبظاز تثثیط ٜٗل  ثحطاٙ ثط ؾطٗبی٠

  ز١س.  ١بی ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ضا اكعایف ٗ  ثحطاٙ ٗبٓ   اِٛیعٟ
ًٜس ٠ً ؾطػت  ٗ  بٙیث ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٠ٜیث٠ ؾ٘ت ؾغح ث٢  خعئ ْیتؼسثب ػٜٞاٙ   ( زض پػ١ٝك2011) بٙیتكٞاضیٌٝٛ
اؾت.  كتطیعضٍ ثث ی١ب ثب قطًت ؿ٠یًٞچي زض ٗوبی ١ب ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض  قطًت ٠ٜیٝخ٠ ٛوس ث٠ ؾ٘ت ؾغح ث٢ ْیتؼس

ٝخ٠ ٛوس ٛؿجت ث٠  یثب ًؿط ی١ب ٝخ٠ ٛوس زض قطًت ساقت٢ِٛ ٠ٜیٝخ٠ ٛوس ث٠ ؾ٘ت ؾغح ث٢ ْیؾطػت تؼس ٚ ی١٘چٜ
 یزاضا یكتطی١ب ث٠ احت٘بّ ث قطًت طیًٞچي ٛؿجت ث٠ ؾب ی١ب قطًت ث٠ ػلاٟٝ اؾت.  كتطیثب ٗبظاز ٝخ٠ ٛوس ث ی١ب قطًت
 . ١ؿتٜس  ٗبٓ تیٗحسٝز
١بی پصیطك٠  اثط تٞضٕ ٝ چطذ٠ ػ٘ٔیبت  ثط ٗیعاٙ اٛجبقت ٝخ٠ ٛوس زض قطًت( زض پػ١ٝك  ث٠ 1397ًبٝیبٛ  )ذبٛ   زٗیطی ٝ  زیسٟ

٠ً ثیٚ تٞضٕ ٝ چطذ٠ ػ٘ٔیبت  ثب ٗیعاٙ اٛجبقت ٝخ٠  زازٛكبٙ ١ب  پػ١ٝف آٙٛتبیح پطزاذتٜس. قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ 
١بی خبضی ثب  ٟ قطًت  تـییطات ذبٓم ؾطٗبی٠ زض ُطزـ ٝ تـییطات ثس١ ثیٚ اٛساظاٗب  زاضی ٝخٞز ٛساضز.  ٛوس ضاثغ٠ ٗؼٜ 

 ٗكب١سٟ ًطزٛس.زاضی  اٛجبقت ٝخ٠ ٛوس ضاثغ٠ ٗؼٜ 
 ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ْیٝخ٠ ٛوس آظاز ثط ؾطػت تؼس بٙیٝ خط  اثط ا١طٕ ٗبٓثب ػٜٞاٙ   ( زض پػ١ٝك1396ٝ اح٘س ظازٟ ) یكربض
٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ضاثغ٠  ْیٝخ٠ ٛوس آظاز ثب ؾطػت تؼس بٙیٝ خط  ا١طٕ ٗبٓ ٚیث ٝخ٠ ٛوس  یًٜٜس ٠ً زض حبٓت ًؿط ٗ  بٙیث

ٝخ٠  كتطیث ؿيیض ْیثبلاتط ث٠ زٓ  ثب ا١طٕ ٗبٓ ی١ب اؾت ٠ً قطًت سُبٟیز ٚیثط ا  ١ٜب ٗجت ٝخٞز زاضز. اؾتسلاّ آٙ  ٘یٗؿتو
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قٞز.  اٗب  زض حبٓت ٗبظاز ٝخ٠  ١ب ٗ  س آٙٝخ٠ ٛو ْیؾطػت تؼس فیٜٗدط ث٠ اكعا تبیًٜٜس؛ ٠ً زض ٢ٛ ٗ  ی٢ِٛساض یكتطیٛوس ث
٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ضاثغ٠  ْیٝخ٠ ٛوس آظاز ٝ ؾطػت تؼس بٙیخط ٚی٠ً ث بكتٜسی١ب زض آٙ ٚ یضاثغ٠ ٝخٞز ٛساضز. ١٘چٜ ٚیٛوس ا

 كتط یثٝخ٠ ٛوس آظاز  بٙیخط یزاضا ی١ب قطًت ٚیزض ث كتطیث  ِٜیٗثجت ضا هسضت ٛوس ٠ٝخٞز ضاثغ ْی١ب زٓ ٗثجت ٝخٞز زاضز. آٙ
 .ًٜٜس ػٜٞاٙ ٗ 

١بی  ٛوس زض قطًت ٝخ٠ ٢ِٛساقت ٗیعاٙ زض تؼسیْ ؾطػت ٝ ذبٛٞازُ  غ٠ ٗبٌٓیتثطضؾ  ضاث( ثب 1396ٗؼغٞك  ٝ ُٔچٞی  )
زضیبكتٜس ٠ً ثیٚ ٗبٌٓیت ذبٛٞازُ  ٝ ؾطػت تؼسیْ زض ٗیعاٙ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس  ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ پصیطكت٠ قسٟ زض

١بی ذبٛٞازُ  ثب ٗحسٝزیت ٗبٓ   ؾطػت  ١بی ذبٛٞازُ  خٞاٙ ٝ قطًت ٝخٞز زاضز. ث٠ ػلاٟٝ  قطًت زاض ضاثغ٠ ٗثجت ٝ ٗؼٜ 
 تؼسیْ زض ٗیعاٙ ٝخ٠ ٛوس ثیكتطی زاضٛس.

 

 فرضيِ ّای پصٍّص
٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثب  ْیثط ؾطػت تؼس   ٗبٓ  زضٗبٛسُثب تٞخ٠ ث٠ ٗجبٛ  ٛظطی ٗغطح قسٟ  ایٚ پػ١ٝف ث٠ زٛجبّ ثطضؾ  تثثیط 

 ١بی ػجبضتٜس اظ:   ٗ  ثبقس. اظ ایٚ ضٝ كطضی٠ٗبٓ تیكطنت ضقس ٝ ٗحسٝز ث٠ تٞخ٠
 ١ب  ثیكتط اؾت.  ١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ   زض ٗوبیؿ٠ ثب ؾبیط  قطًت كطضی٠ اّٝ: ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض قطًت

ثبلا زض ٗوبیؿ٠ ثب ؾبیط ١بی زاضای كطنت ضقس  كطضی٠ زٕٝ: اثط زضٗبٛسُ  ٗبٓ  ثط ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس قطًت
 ١ب  ثیكتط اؾت. قطًت

١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓ  زض ٗوبیؿ٠ ثب ؾبیط  اثط زضٗبٛسُ  ٗبٓ  ثط ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس قطًت كطضی٠ ؾٕٞ:
 ١ب  ثیكتط اؾت.  قطًت

 

 پصٍّص یجاهعِ ٍ ًوًَِ آهار ،یضٌاس رٍش

ٝ ث٠ ٓحبػ ٛٞع  ی اؾتوطاؾیؿتٖ اؾتسلاّ   ٓحبػ ث٠ حبضط پػ١ٝف ١٘چٜیٚ ٗ  ثبقس. تٞنیل  پػ١ٝف یي حبضط پػ١ٝف
 (اؾتلبزٟ اظ اعلاػبت ُصقت٠) یسازیضٝ پؽث٠ نٞضت   ری٠ً ثب اؾتلبزٟ اظ اعلاػبت تبض ثبقس  ٗ یا ًتبثرب٠ٛ - ساٛیٗغبٓؼ٠  ٗ

قسٟ ٝ  غیتد٘ Excelض عاٝ زض ٛطٕ اك یآٝض خ٘غ ط١ب یلاظٕ ٗطثٞط ث٠ ٗتـ ١بی زازٟپػ١ٝف حبضط  اثتسا  ث٠ زؾت ذٞا١س آٗس. زض
١ب ٗٞضز  ُیطی اظ ٗسّ اهتهبزؾٜد  ٝ ضُطؾیٞٙ چٜسُب٠ٛ  كطضی٠ ٝ ١٘چٜیٚ ثب ث٢طٟ Eviews10اكعاض  ٛطٕ اظ اؾتلبزٟ ثب ؾپؽ

(  ٗسّ پٞیبی GMM( ثب ث٠ ًبض ثطزٙ ضٝـ ُكتبٝض١بی تؼ٘یٖ یبكت٠ )1991آظٗٞٙ هطاض ُطكتٜس. ثطاؾبؼ ضٝـ ثٞٛس ٝ آضلاٛٞ )
پػ١ٝف اضظیبث  قس. زض ایٚ ضٝـ ثطای ضكغ ١٘جؿتِ  ٗتـیط ٝاثؿت٠ ثب ٝهل٠ ٝ خ٠ٔ٘ ذغب  ٝهل٠ ٗتـیط  ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس

ثؿتِ   GMMث٠ ًبض ٗ  ضٝز. ١٘چٜیٚ اظ آٛدبی  ٠ً ؾبظُبضی تر٘یٚ ظٜٛسٟ  GMMٝاثؿت٠ ث٠ ػٜٞاٙ اثعاض زض  تر٘یٚ ظٙ 
بض ایٚ اثعاض١ب اظ آظٗٞٙ ؾبضُبٙ اؾتلبزٟ قس. زض آظٗٞٙ ؾبضُبٙ  ث٠ ٗؼتجط ثٞزٙ اثعاض١بی ث٠ ًبض ضكت٠ زاضز  ٓصا ثطای آظٗٞٙ اػتج

كطضی٠ نلط حبً  اظ ػسٕ ذٞز ١٘جؿتِ  اثعاض١ب ثب اخعاء اذلاّ اؾت. ٗعیت ضٝـ ُكتبٝض١بی تؼ٘یٖ یبكت٠ ٛؿجت ث٠ ضٝـ 
 ظز. حساهْ ٗطثؼبت ایٚ اؾت ٠ً زض قطایظ ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِ  ٗیبٙ اثعاض١ب ٝ اخعاء اذلاّ ضا ثطعطف ٗ  ؾب

ثب  ثبقس. ٗ  1398تب  1392زض كبن٠ٔ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ  طكت٠یپص ی١ب قطًت قبْٗ پػ١ٝف ٚیا یخبٗؼ٠ آٗبض
١بی پػ١ٝف  قطًت   ث٠ ػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛ آٗبضی ثطای آظٗٞٙ كطضی٠ -ؾبّ 826قطًت قبْٗ  118تٞخ٠ ث٠ ٗؼیبض١بی ظیط  تؼساز 

 اٛس.  اٛتربة قسٟ
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 ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ پصیطكت٠ قسٟ ثبقس.زض  1392هجْ اظ ؾبّ  -

 ١ب ٜٗت٢  ث٠ پبیبٙ اؾلٜس ٗبٟ ١ط ؾبّ ثٞزٟ ٝ تـییط ؾبّ ٗبٓ  ٛساقت٠ ثبقس. ؾبّ ٗبٓ  قطًت -

 زض زؾتطؼ ثبقس. ١ب زض ٗٞضز آٙ پػ١ٝف بظیٛ ٗٞضززازٟ ١بی  -

 ١ب( َٜیعیٓ ٝ َٜی١ٔس ی١ب قطًت   ُطاٙ ٗبٓ ٝاؾغ٠  یُصاض ٠یؾطٗب ی١ب قطًت)  ١ب ٝ ٗؤؾؿبت ٗبٓ خعء ثبٛي -
 ٛجبقٜس.

 

 ّا هتغيرّای پصٍّص ٍ ًحَُ اًدازُ گيری آى

 .ظیط ١ؿتٜس قطح ث٠ ًٜتطٓ  ٝ ٗؿتوْ ٝاثؿت٠  ٗتـیط١بی زؾت٠ ؾ٠ هبٓت زض پػ١ٝف ٗتـیط١بی

 هتغير ٍابستِ
  (2018) ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضتثطای اٛساظٟ ُیطی ایٚ ٗتـیط ثب پیطٝی اظ پػ١ٝف  (:λؾطػت تؼسیْ زض ٗیعاٙ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس )

 قٞز. ث٠ قطح ظیط اهسإ ٗ 
 قس.اؾتلبزٟ ( 1ٗسّ )س اظ وٛ ٠خٝ ؾغح ث٢ی٠ٜ ٢ِٛساقت  عئخ ْیتؼساثتسا ثطای ٗحبؾج٠ 

*

it it-1 it it-1 itCash  -Cash = (Cash - Cash ) +λ ε                                                                                
 (1ٗسّ ) 

Cashit :ٝخ٠ ٛوس ؾب ّt توؿیٖ ثط ٗد٘ٞع زاضای  ١ب؛ 
Cashit-1:  ّٝخ٠ ٛوس ؾبt-1 توؿیٖ ثط ٗد٘ٞع زاضای  ١ب؛ 
Cashit

 ث٢ی٠ٜ. ٛوس ٗیعاٙ ٝخ٠ :*
λ قطًت ث٠ یبضخس وٛ یٞزخ٠ً ٗٞ اؾت  ٗیعاٙ ؾطػت ٟٛكبٙ ز١ٜس: ؾطػت )ٛطخ( تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗ  ثبقس ٠ً 

Cashitٛوس ) ٝخ٠ ٢ساقتِٛ ث٢ی٠ٜ ؾغح .زض حبّ حطًت اؾت ث٢ی٠ٜ ؾ٘ت ؾغح
 ث٠ ٠ً اؾت قطًت  ٗتـیط اظ چٜسیٚ (  ٗتبثط*

  قٞز:  ( ذلان٠ ٗ 2ٗسّ ) نٞضت
*

it 0 k it itCash = + X +β ∑β ν                                                                                                 
 (2ٗسّ )

  ٞٛیثطآٝضز ضُطؾ ث٠ ٜٗظٞضاؾت.  tزض ؾبّ i قطًت  ٛوس ٗٞخٞزی ثط ٗٞثط ثطٝٛعای ٞاْٗػ اظ ثطزاضی ثیبِٛط Xit(  2زض ٗسّ )
 آیس: ( ث٠ زؾت ٗ 3ٗسّ ) ( 2ٝ ) (١1بی ) ثب تطًیت ٗسّ   كٞم یآِٞ

[ ]it it-1 0 k it it it-1 itCash  -Cash ( + X + ) Cash += λ β ∑β ν − ε 
 (                                                                      3ٗسّ )

 قٞز: ( ثبظٛٞیؿ  ٗ 4( ثب خبثدبی  ػٞاْٗ  ث٠ نٞضت ٗسّ )3ؾپؽ ٗسّ )
[ ]it 0 it-1 k it it itCash (1 )Cash X= λβ + −λ +∑λβ + λν + ε 

 (                                                         4ٗسّ ) 
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0(  چٜبٛچ٠ 4زض ٗسّ ) 0α = λβ   یي ٗوساض ثبثت ثبقس= (1-λ)δ  ضطیتit-1Cash  K Kδ = λβ  ضطیت ػٞاْٗ ٛوسی قطًت

itذبل ٝ  it itω = λν +ε  ٗ ِٞٓثبقس. ثب خبیِعیٚ ًطزٙ ػٞاْٗ كٞم  ٗسّ ٢ٛبی  تؼسیْ خعئ  ضا ٗ  تٞاٙ ث٠  ٗوبزیط ذغبی ا
  ( ٛكبٙ زاز:5نٞضت ٗسّ )

it 0 1 it 1 k it itCash Cash X  −=α +δ + δ + ω∑                                                                             
 ٗسّ (5)

1)1زض ایٚ ٗسّ  )λ = −δ  ثبقس. تٞاٛبی  یي قطًت  ٗ  سو٠ ٛخ٢ِٛساقت ٠ٝ ث٠ ؾغح ث٢یٜ ضؾیسٙ زض ْیؾطػت تؼسزض ٝاهغ

1قٞز. چٜبٛچ٠  ( ثیبٙ ٗ δ−11ثطای زؾتیبث  ث٠ ؾغح ث٢ی٠ٜ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض ؾبٓ  ٗؼیٚ ثط اؾبؼ كطّٗٞ ) 0δ ؛ آِٛبٟ =

1ؾطػت تؼسیْ ثطاثط ثب یي ثٞزٟ ٝ تؼسیْ قطًت ثلاكبن٠ٔ ث٠ ؾغح ٗٞضز ٛظط ٝ ث٢ی٠ٜ ٛوسیِٜ  ٗ  ضؾس ٝ اُط  1δ ؛ آِٛبٟ =
١بی ظیبزی زض ثط زاضز )اٝظًبٙ ٝ اٝظًبٙ   ١عی٠ٜ ؾطػت ًٖ تؼسیْ ثط ایٚ ٌٛت٠ اقبضٟ زاضز ٠ً انلاح ٝ تـییط ؾغح ٛوسیِٜ 

 (  ذٞا١یٖ زاقت:5قطًت زض ٗسّ ) ٛوس ٗٞخٞزی ثط ٗٞثط ثطٝٛعای (. ثب خبیِعیٚ ًطزٙ ػٞا2004ْٗ

it 0 1 it 1 2 it 3 it 4 it 5 it

6 it 7 it 8 it 9 it it

Cash Cash Growth CF Size NWC
              INAsset Lev CFVOL InduRisk

−= α + δ + δ + δ + δ + δ +
δ + δ + δ + δ +ω                                        

 (6ٗسّ )
 iاٛساظٟ قطًت  :Sizeit؛ tزض ؾبّ  ١iبی ٛوسی قطًت  : خطیأCFitٙ؛ tؾبّ  زضi : كطنت ضقس قطًت Growthit  (6ٗسّ ) زض

 زضi قطًت  ُصاضیسض زاضای  ١بی ثبثت : ؾطٗبیINAssetit٠؛ tزض ؾبّ  iزض ُطزـ ذبٓم قطًت  : ؾطٗبیNWCit٠؛  tزض ؾبّ 
 نٜؼت ٗ  ثبقٜس. ضیؿي :InduRisk ؛tؾبّ  زضi ١بی ٛوسی قطًت  خطیأٙ : ٛٞؾبCFVOLitٙ؛ tؾبّ 
(  ث٠ 6ٗسّ ) ضا ٗحبؾج٠ ًطز. λ (δ1-1)=١ب    ٗ  تٞاٙ ؾطػت تؼسیْ قطًت1δ( ٝ ث٠ زؾت آٝضزٙ پبضاٗتط 6ز ٗسّ )ثب ثطآٝض

 قٞز. ػٜٞاٙ آِٞی پبی٠ ثطای آظٗٞٙ كطضی٠ ١ب اؾتلبزٟ ٗ 
 

 هتغيرّای هستقل
  اثتسا ضقس كطٝـ (2018)ٝ ١ٌ٘بضاٙ  ٜعیٗبضت(: ث٠ ٜٗظٞض ؾٜدف ایٚ ٗتـیط  ث٠ پیطٝی اظ پػ١ٝف HGrowthكطنت ضقس ثبلا )

 ( ٗحبؾج٠ قس:١7بی ٠ٛٞ٘ٛ ٝ ١ط یي اظ نٜبیغ اظ عطین ضاثغ٠ ) ثطای قطًت
Sales Growthit= (Salesit – Salesit-1)/ Salesit-1 

 (7) ٗسّ
؛ tزض ؾبّ  iكطٝـ قطًت )نٜؼت(  :Salesit؛ tزض ؾبّ  iقطًت )نٜؼت( : ضقس كطٝـ Sales Growthit(  7زض ضاثغ٠ )
Salesit-1 )كطٝـ قطًت )نٜؼت :i ّ1 زض ؾب-.t  

١ب ثعضٍ  ١بی  ٠ً ضقس كطٝـ ؾبلا٠ٛ آٙ ؾپؽ ٗیب٠ٛ ضقس كطٝـ ١ط یي اظ نٜبیغ زض ع  زٝضٟ پػ١ٝف ٗكرم قس. قطًت
١بی ثب  كطنت ١بی ضقس ثبلا  قٜبؾبی  قسٛس. ثٜبثطایٚ  ثطای قطًت١بی ثب  تط اظ ٗیب٠ٛ ضقس كطٝـ نٜؼت ثٞز ث٠ ػٜٞاٙ قطًت

 ١ب ػسز نلط زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ اؾت.   ضقس كطٝـ ثبلا  ػسز یي ٝ ثطای ؾبیط قطًت
  اظ ٗؼیبض اٛساظٟ (2018)١ٌ٘بضاٙ  ٝ ٜعیٗبضتث٠ ٜٗظٞض ؾٜدف ایٚ ٗتـیط  ث٠ پیطٝی اظ پػ١ٝف  :(DSMALLٗحسٝزیت ٗبٓ  )
١ب  ١بی ٠ٛٞ٘ٛ اظ عطین ِٓبضیتٖ عجیؼ  اضظـ زكتطی ٗد٘ٞع زاضای  سٟ اؾت. ثسیٚ ٜٗظٞض  اٛساظٟ قطًتقطًت اؾتلبزٟ ق

١بی  ١ب ًٖ تط اظ ٗیب٠ٛ قطًت ١بی  ٠ً اٛساظٟ آٙ ١بی ٠ٛٞ٘ٛ ٗكرم ُطزیس. قطًت ٗحبؾج٠ قس ٝ ؾپؽ ٗیب٠ٛ اٛساظٟ قطًت
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١بی زاضای  ٗبٓ  قٜبؾبی  قسٛس. ثٜبثطایٚ  ثطای قطًت١بی زاضای ٗحسٝزیت  ٠ٛٞ٘ٛ زض ع  زٝضٟ پػ١ٝف ثٞز ث٠ ػٜٞاٙ قطًت
 ١ب ػسز نلط زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ اؾت. ٗحسٝزیت ٗبٓ  ػسز یي ٝ ثطای ؾبیط قطًت

آٓت٘ٚ  ٗغبثن ثب  Zٗبٓ  اظ ٗؼیبض  زضٗبٛسٟ ؿیط ٝ ٗبٓ  ١ب ث٠ زضٗبٛسٟ قطًت تلٌیي خ٢ت (:DZ-Scoreزضٗبٛسُ  ٗبٓ  )
 قٞز. ( ٗحبؾج٠ ٗ 8( اؾتلبزٟ قسٟ اؾت  ٝ عجن ضاثغ٠ )1393پػ١ٝف ثبزآٝض ٢ٜٛسی ٝ ذبٛوبٟ )

Z= 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5        
 (                                                         8ٗسّ )

X1:  ١ب؛  ٛؿجت ؾطٗبی٠ زض ُطزـ ث٠ ًْ زاضای 
X2:  ١ب؛ ٛؿجت ؾٞز اٛجبقت٠ ث٠ ًْ زاضای 
X3:  ١ب؛ ٛؿجت ؾٞز هجْ اظ ث٢طٟ ٝ ٗبٓیبت ث٠ ًْ زاضای 
X4:  ١ب؛ ٛؿجت اضظـ زكتطی ؾ٢بٕ قطًت ث٠ اضظـ زكتطی ًْ ثس١ 
X5:  ١ب. ٛؿجت كطٝـ ث٠ ًْ زاضای 

تط ثبقس زضخ٠ ثحطاٙ ٗبٓ  قطًت ثیكتط اؾت  ٓصا ٗغبثن پػ١ٝف ثبزآٝض ٢ٛسی ٝ تو  ظازٟ ذبٛوبٟ  پبییٚ Zزض ایٚ ٗسّ ١ط چ٠ 
ثطای  Zقٞٛس  ثٜبثطایٚ ثؼس اظ ٗحبؾج٠  ث٠ زٝ زؾت٠ زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٝ ؿیط زضٗبٛسٟ ٗبٓ  توؿیٖ ٗ  ١9/2ب ثط ٗجٜبی  ًت(  قط1393)

ثبقس  قطًت زضٗبٛسٟ ٗبٓ   Z<2/9قٞٛس  ث٠ عٞضی ٠ً اُط  ضتج٠ ثٜسی ٗ  ١Zب ثط اؾبؼ ٗؼیبض  ١بی ػضٞ ٠ٛٞ٘ٛ  قطًت قطًت
قٞز. ثٜبثطایٚ  ثطای  ثبقس  قطًت ؿیطزضٗبٛسٟ ٗبٓ  تكریم زازٟ ٗ 𝑍≥2/9  قٞز ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت اُط تكریم زازٟ ٗ 

 ١ب ػسز نلط زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ اؾت. ١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ   ػسز یي ٝ ثطای ؾبیط قطًت قطًت
 

 هتغيرّای کٌترلی
 .(2018  ضاٙٝ ١ٌ٘ب ٜعیٗبضت) (: تـییط زض كطٝـ قطًت ع  زٝضٟ توؿیٖ ثط كطٝـ اثتسای زٝضGrowthٟكطنت ١بی ضقس )

١ب ث٠ ٗد٘ٞع  (: ؾٞز ذبٓم پؽ اظ ًؿط ٗبٓیبت ث٠ اضبك٠ اؾت٢لاى. خ٢ت اؾتبٛساضز ؾبظی  زاز١CFٟبی ٛوسی ) خطیأٙ
 . (2018  ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضت) قٞٛس ١بی پبیبٙ زٝضٟ توؿیٖ ٗ  زاضای 

 .(2018  ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضت١ب ) (: ِٓبضیتٖ عجیؼ  اضظـ زكتطی زاضای Sizeاٛساظٟ قطًت )

١بی خبضی هبثْ ٗحبؾج٠ اؾت. خ٢ت اؾتبٛساضز ؾبظی   ١بی خبضی ٝ ثس١  (: اظ تلبٝت زاضای NWCؾطٗبی٠ زض ُطزـ ذبٓم )
 .(2018  ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضتقٞٛس ) ١بی پبیبٙ زٝضٟ توؿیٖ ٗ  ٗد٘ٞع زاضای  ١ب ث٠ زازٟ

 ١بی زاضای  ٗد٘ٞع زٝضٟ توؿیٖ ثط ١بی ثبثت ع   ذبٓم زاضای ٗجٔؾ زض (: تـییط١INAssetبی ثبثت ) ُصاضی زض زاضای  ؾطٗبی٠

 . (2018  ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضتزٝضٟ ) اثتسای

١بی  اؾتبٛساضزؾبظی  زازٟ ٜٗظٞض ث٠ ٛوسی قطًت. ١بی خطیبٙ ؾبّ 5 ٗؼیبض (: اٛحطاف١CFVOLبی ٛوسی ) خطیبٙ ٛٞؾبٙ
 .(2018  ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضتقٞٛس ) ٗ  ١بی پبیبٙ زٝضٟ توؿیٖ ٗد٘ٞع زاضای  ١بی ٛوسی قطًت ث٠ ٗطثٞط ث٠ خطیأٙ

١بی ٗطثٞط ث٠  ٜٗظٞض اؾتبٛساضزؾبظی  زازٟ ١بی ٛوسی نٜؼت. ث٠ ؾبّ خطیبٙ 5(: اٛحطاف ٗؼیبض InduRiskضیؿي نٜؼت )
 .(2018  ٝ ١ٌ٘بضاٙ ٜعیٗبضتقٞٛس ) ٗ  ١بی پبیبٙ زٝضٟ توؿیٖ ٗد٘ٞع زاضای  ١بی ٛوسی نٜؼت ث٠ خطیأٙ
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 هدل ّای رگرسيًَی پصٍّص
( ٝ 10(  )١9بی ) ١بی اّٝ تب ؾٕٞ پػ١ٝف ث٠ تطتیت اظ ٗسّ كطضی٠ آظٗٞٙ (  ثطای2018ن ثب پػ١ٝف ٗبضتیٜع ٝ ١ٌ٘بضاٙ )ٗغبث
 ( اؾتلبزٟ قسٟ اؾت:11)

(                               9ٗسّ )

it 0 1 it 1 2 it 3 it 1 it

4 it 5 it 6 it 7 it 8 it 9 it

10 it 11 it it

Cash Cash DZ_Score Cash DZ Score
              Growth CF Size NWC INAsset  Lev
              CFVOL InduRisk

− −= α + δ + δ + δ × − +
δ + δ + δ + δ + δ + δ +
δ + δ +ω 

اؾت  ١1δ-1بی ؿیطزضٗبٛسٟ ٗبٓ    ( ثطای قطًتλ) (  ؾطػت تؼسی9ْثطای ثطضؾ  كطضی٠ اّٝ پػ١ٝف ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ )  
(1δ  ضطیت ثطآٝضزیCashit-1  ٝ1δ -1;λ ١٘چٜیٚ  ؾطػت تؼسیْ ثطای قطًت .)١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ    اؾت(3δ+1δ)-1  .اؾت

 تط ١٘طاٟ اؾت.   ثب ؾطػت تؼسیْ پبیی1δ  ٝ(3δ+1δ)-1ٚضطایت ثبلاتط 

  (                                    10ٗسّ )

it 0 1 it 1 2 it 3 it 1 it

4 it 1 it it 5 it 6 it

7 it 8 it 9 it 10 it 11 it

1

Cash Cash DZ_Score Cash DZ Score
              Cash DZ Score HGrowth Growth CF  
             Size NWC  INAsset Lev  CFVOL
             

− −

−

= α + δ + δ + δ × − +
δ × − × + δ + δ +
δ + δ + δ + δ + δ +
δ 2 it itInduRisk  +ω 

١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٝ ثسٝٙ كطنت  ( ثطای قطًتλ(  ؾطػت تؼسیْ )10ثطای ثطضؾ  كطضی٠ زٕٝ پػ١ٝف ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ )
١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٝ  (. ١٘چٜیٚ  ؾطػت تؼسیْ ثطای قطًتاؾت Cashit-1  ٝ1δ-1=λضطیت ثطآٝضزی  1δاؾت ) 1δ-1ضقس  

 تط ١٘طاٟ اؾت.   ثب ؾطػت تؼسیْ پبیی1δ  ٝ(4δ+1δ)-1ٚاؾت. ضطایت ثبلاتط  1-(4δ+1δ)ضقس ثبلا  زاضای كطنت 

(                                    11ٗسّ )

it 0 1 it 1 2 it 3 it 1 it

4 it 1 it it 5 it 6 it

7 it 8 it 9 it 10 it 11 it

1

Cash Cash DZ_Score Cash DZ Score
              Cash DZ Score DSMALL Growth CF
              Size NWC  INAsset Lev  CFVOL
              

− −

−

= α + δ + δ + δ × − +
δ × − × + δ + δ +
δ + δ + δ + δ + δ +
δ 2 it itInduRisk +ω    

ٝ ثسٝٙ  ١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ( ثطای قطًتλ(  ؾطػت تؼسیْ )11ثطای ثطضؾ  كطضی٠ ؾٕٞ پػ١ٝف ثب اؾتلبزٟ اظ ٗسّ ) 
١بی زضٗبٛسٟ  اؾت(. ١چٜیٚ  ؾطػت تؼسیْ ثطای قطًت Cashit-1  ٝ1δ-1=λضطیت ثطآٝضزی  1δاؾت ) 1δ-1ٗحسٝزیت ٗبٓ   

 تط ١٘طاٟ اؾت.   ثب ؾطػت تؼسیْ پبیی1δ  ٝ(4δ+1δ)-1ٚاؾت. ضطایت ثبلاتط  1-(4δ+1δ)ٗبٓ  ٝ زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓ   
 

 ّای پصٍّص یافتِ

 آهار تَصيفی
١ب  آقٜبی  ثب آٗبض تٞنیل  ٗطثٞط ث٠ ٗتـیط١ب لاظٕ اؾت.  طضؾ  ٗكرهبت ػ٘ٞٗ  ٗتـیط١ب ٝ تحٔیْ زهین آٙث٠ ٜٗظٞض ث

 ز١س.   آٗبض تٞنیل  ٗطثٞط ث٠ ٗتـیط١بی ٗٞضز اؾتلبزٟ زض پػ١ٝف ضا ٛكبٙ ٗ 1خسّٝ
 

 آهار تَصيفی هربَط بِ هتغيرّای پصٍّص :(9)جدٍل 
 یبضاٛحطاف ٗؼ ً٘ی٠ٜ ثیكی٠ٜ ٗیب٠ٛ ٗیبِٛیٚ ٗتـیط

Cashit 04143/0 02563/0 46123/0 00060/0 05097/0 

Cashit-1 04131/0 02594/0 46123/0 00405/0 05039/0 

HGrowth 50060/0 1 1 0 50030/0 

DSMALL 49333/0 0 1 0 50025/0 
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DZ-Score 29818/0 0 1 0 45773/0 

Growth 22059/0 13220/0 4989/14 96470/0- 73796/0 

CF 15616/0 13610/0 84601/3 48301/0- 18954/0 

Size 9392/13 8080/13 0661/19 5051/10 40170/1 

NWC 11541/0 12842/0 82049/0 97948/0- 23131/0 

Lev 59305/0 61/0 997/0 066/0 19526/0 

CFVOL 05855/0 04661/0 80485/0 0 05324/0 

InduRisk 05699/0 03202/0 09544/3 00246/0 14943/0 

Cash
* 01106/0 00390/0 05662/1 02429/0- 04063/0 

 

 ًتایج آزهَى فرضيِ ّا
ثطای ثطضؼ ٛطٗبّ ثٞزٙ ١بی پػ١ٝف لاظٕ اؾت كطٝو ًلاؾیي ضُطؾیٞٙ ثطضؾ  قٞز. هجْ اظ اضائ٠ ٛتبیح آظٗٞٙ كطضی٠

زضنس ثطای  95ض ؾغح اع٘یٜبٙ ( اؾتلبزٟ قس. ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ احت٘بّ آٗبضٟ ایٚ آظٗٞٙ ز1981ثطا ) -ٗتـیط١ب اظ آظٗٞٙ خبضى
 تطًیج  ١بی زازٟ زضنس ثٞز  ١یچ یي اظ ٗتـیط١ب ٛطٗبّ ٛجٞزٛس. اٗب  ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ زض 5ًٔی٠ ٗتـیط١بی پػ١ٝف  ً٘تط اظ 

 كطو اظ اٛحطاف ثبقٜس  ثطهطاض ٛیع ًلاؾیي كطٝو ؾبیط ٝ ثبقس ثعضٍ ًبك  ٗیعاٙ ث٠ ٝ 30 اظ ثیكتط ٠ٛٞ٘ٛ حدٖ ٠ً ظٗبٛ 
اؾت. اكعٝٙ ثط ایٚ  ثطای ؾٜدف ٛب١٘ؿبٛ  ٝاضیبٛؽ ثیٚ خ٘لات ذغب اظ  ٛبچیع آٙ پیبٗس١بی ٝ ا١٘یت ث  ٗؼ٘ٞلاً ٞزٙٛطٗبّ ث

(  ١٘ؿبٛ  ٝاضیبٛؽ ثیٚ خ٘لات ذغب ٗٞضز تثییس اؾت. 2آظٗٞٙ ثطٝـ ٝ پبُبٙ اؾتلبزٟ قس ٠ً ٗغبثن ٛتبیح ٜٗسضج زض خسّٝ )
( اؾتلبزٟ قس. ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ زض ًٔی٠ ١VIFف اظ ػبْٗ تٞضٕ ٝاضیبٛؽ )ذغ  ٗتـیط١بی ٗؿتوْ پػٝ ١٘چٜیٚ ثطای ثطضؾ  ١ٖ
 حیلاظٕ ث٠ تٞض ذغ  ٛساضٛس. تٞاٙ ُلت ٠ً ٗتـیط١بی ٗؿتوْ پػ١ٝف ٗكٌْ ١ٖ اؾت  ٗ  10اظ   ثطآٝضز١ب  ایٚ ػبْٗ ً٘تط

ٗبٛبی  ٗتـیط١بی ٗٞٙ ث٠ آظ یبظیٛ قٞٛس   ٝاضز ٗسّ ٗ  ث٠ نٞضت تلبضٔ ط١بیث٠ ٓحبػ آ٠ٌٛ ٗتـ GMMاؾت ٠ً زض ٗسّ 
 .ؿتیٛ پػ١ٝف

 پاگاى(-ًتایج آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس )برٍش :(2)جدٍل 
 زاضی ؾغح ٗؼٜ  آٗبضٟ  ٗسّ

 7402/0 7083/0 (6ٗسّ )

 1602/0 4898/1 (10ٗسّ )

 5122/0 9255/0 (11ٗسّ )

 3030/0 8475/0 (12ٗسّ )

زاض اؾت؛  زضنس ٗؼٜ  5ٝخ٠ ٛوس ٝهل٠ زاض زض ؾغح ذغبی   ضطیت ثطآٝضز قسٟ ثطای 3ثط اؾبؼ خسّٝ  هدل تعدیل جسیی:

 ١58ب ث٠ عٞض ٗتٞؾظ ثب ؾطػت  ١بی ٗٞضز ثطضؾ   ٝخ٠ ٛوس ث٢ی٠ٜ ٝخٞز زاضز ٝ ایٚ قطًت ثٜبثطایٚ ٗ  تٞاٙ ُلت ٠ً زض قطًت
٘جؿت٠ ٛجٞزٙ ًٜٜس. ١٘چٜیٚ ٛتید٠ آظٗٞٙ ؾبضُبٙ  كطضی٠ نلط ایٚ آظٗٞٙ ٗجٜ  ثط ١ زضنس ث٠ ؾ٘ت ٝخ٠ ٛوس ث٢ی٠ٜ حطًت ٗ 
اؾت.   GMMًٜس ٝ ٛكبٙ ز١ٜسٟ ٗؼتجط ثٞزٙ ٗتـیط١بی اثعاضی ٝ ؾبظُبضی تر٘یٚ پؿ٘بٛس١ب ثب ٗتـیط١بی اثعاضی ضا ضز ٛ٘ 

قٞز ٝ هبثْ تلؿیط ٗ  ثبقس. ١٘چٜیٚ آظٗٞٙ ذٞز ١٘جؿتِ  پؿ٘بٛس١ب  ثٜبثطایٚ ٛتبیح ضطایت ثطآٝضز قسٟ اظ ٛظط آٗبضی تبییس ٗ 
ٛساضز.  AR(2)زاضٛس اٗب  ١٘جؿتِ  ؾطیبٓ  ٗطتج٠ زٕٝ  AR(1)ذلاّ  ١٘جؿتِ  ؾطیبٓ  ٗطتج٠ اّٝ ز١س خ٘لات ا ٛیع ٛكبٙ ٗ 

 ثطای ثطآٝضز آِٞ  ضٝـ ٜٗبؾج  اؾت.  GMMثٜبثطایٚ ٗ  تٞٙ ازػب ًطز ضٝـ 
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 جسئی دیلعت هدل برآٍرد :(3)جدٍل 

it  

it 0 1 it 1 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it

7 it 8 it 9 it

Cash Cash Growth CF Size NWC INAsset
             Lev CFVOL InduRisk +

−= α +δ +δ +δ +δ +δ +δ +
δ +δ +δ ε

 

 t آٗبضٟ ضطیت ٗتـیط
ؾغح 
 زاضی ٗؼٜ 

VIF 

Casht-1 4139/0 7542/12 0000/0 6576/3 

Growth 0019/0 7630/0 0054/0 7929/3 

CF 0068/0- 5290/2- 0116/0 2891/4 

Size 0120/0- 0374/1- 3001/0 9018/1 

NWC 0268/0- 3712/1- 0000/0 5077/1 

INASSET 0245/0- 6462/2- 0081/0 2267/2 

LEV 0231/0- 4964/1- 1352/0 4774/1 

CFVOL 0223/0 3954/0 6902/0 1925/1 

InduRisk 0398/0- 9107/1- 0566/0 5036/1 

 =λ=1-δ1 5861/0ؾطػت تؼسیْ:      

 9108/20 AR(1) 0000/0 (J-Statistic)آٗبضٟ 

 J 1024/0 AR(2) 6810/0احت٘بّ آٗبضٟ ؾبضُبٙ 

 28 ضتج٠ اثعاضی

 ُطزز. ١بی پػ١ٝف اضائ٠ ٗ  زض ازا٠ٗ ٛتبیح آظٗٞٙ كطضی٠

 ایج آزهَى فرضيِ اٍلًت
ز١س ضطیت ثطآٝضزی ٗتـیط  اضائ٠ قسٟ اؾت. ٛتبیح آظٗٞٙ كطضی٠ اّٝ ٛكبٙ ٗ  4ٛتبیح حبنْ اظ آظٗٞٙ كطضی٠ اّٝ زض خسّٝ 

Casht-1 × DZ-Score  ّٗحبؾج٠ قسٟ ٝ ٗؼٜ  -0763/0ٗؼبز ( ْزاض اؾت. ؾطػت تؼسیλثطای قطًت )  ٟ١بی ؿیطزضٗبٛس
١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ    اؾت(. ١٘چٜیٚ  ؾطػت تؼسیْ ثطای قطًت Cashit-1  ٝ1δ-1;λضزی ضطیت ثطآٝ 1δاؾت ) 1δ-1ٗبٓ   

(3δ+1δ)-1  1اؾت. ضطایت ثبلاتطδ  ٝ(3δ+1δ)-1ٚتط ١٘طاٟ اؾت. ٗغبثن ثب تٞضیحبت كٞم  ؾطػت    ثب ؾطػت تؼسیْ پبیی
( ٗحبؾج٠ قسٟ اؾت ٝ ؾطػت λ;1-6471/0) ١3528/0بی ؿیطزضٗبٛسٟ ٗبٓ   ث٠ ٗیعاٙ  تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثطای قطًت

ًٜس ٠ً ؾطػت  ( ذٞا١س ثٞز. ٛتبیح كٞم  ایٚ ازػب ضا تثییس ٗ 1 ;λ-( 3δ+1δ)) 4292/0 ١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ   تؼسیْ ثطای قطًت
 ١ب  ثیكتط اؾت )تثییس كطضی٠ اّٝ(. ١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ   زض ٗوبیؿ٠ ثب ؾبیط قطًت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض قطًت

ٝ ؾغٞح احت٘بّ ٗحبؾج٠ قسٟ  كطضی٠ نلط ایٚ آظٗٞٙ ٗجٜ  ثط ١٘جؿت٠ ٛجٞزٙ  Jٙ ؾبضُبٙ ثب تٞخ٠ ث٠ آٗبضٟ ٛتبیح آظٗٞ
اؾت.   GMMًٜس ٝ ٛكبٙ ز١ٜسٟ ٗؼتجط ثٞزٙ ٗتـیط١بی اثعاضی ٝ ؾبظُبضی تر٘یٚ  پؿ٘بٛس١ب ثب ٗتـیط١بی اثعاضی ضا ضز ٛ٘ 

ثبقس. ١٘چٜیٚ آظٗٞٙ ذٞز ١٘جؿتِ  پؿ٘بٛس١ب  قٞز ٝ هبثْ تلؿیط ٗ  ثٜبثطایٚ ٛتبیح ضطایت ثطآٝضز قسٟ اظ ٛظط آٗبضی تبییس ٗ 
ٛساضز.  AR(2)زاضز اٗب  ١٘جؿتِ  ؾطیبٓ  ٗطتج٠ زٕٝ  AR(1)ز١س خ٘لات اذلاّ  ١٘جؿتِ  ؾطیبٓ  ٗطتج٠ اّٝ  ٛیع ٛكبٙ ٗ 
 ثطای ثطآٝضز آِٞ ضٝـ ٜٗبؾج  اؾت.  GMMتٞاٙ ازػب ًطز ٠ً ضٝـ  ثٜبثطایٚ ٗ 
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 فرضيِ اٍل پصٍّصزهَى ًتایج آ :(4)جدٍل 

it 0 1 it 1 2 it 3 it 1 it

4 it 5 it 6 it 7 it 8 it

10 it 11 it it

Cash Cash DZ _Score Cash DZ Score
             Growth CF Size NWC INAsset
             CFVOL InduRisk

− −= α +δ + δ + δ × − +
δ + δ + δ + δ + δ +
δ + δ +ω 

 t آٗبضٟ ضطیت ٗتـیط
ؾغح 
 زاضی ٗؼٜ 

VIF 

Casht-1 6471/0 2161/13 0000/0 5531/4 

DZ-Score 0123/0 7745/2 0161/0 2190/4 

Casht-1 × DZ-Score 0763/0- 2808/2- 0213/0 4032/3 

Growth 0018/0 7164/0 4724/0 7984/1 

CF 0081/0- 8579/2- 0045/0 0833/1 

Size 0123/0 0398/1 2980/0 3423/2 

NWC 01023/0- 5534/0- 6071/0 4604/1 

INAsset 0181/0- 0224/2- 0436/0 1937/1 

Lev 0215/0- 3888/1- 1652/0 3661/1 

CFVOL 0040/0 0719/0 9427/0 3625/1 

InduRisk 0476/0- 2150/2- 0207/0 9894/1 

 8397/23 AR(1) 0000/0 (J-Statistic)آٗبضٟ 

 J 0917/0 AR(2) 6601/0احت٘بّ آٗبضٟ ؾبضُبٙ 

 30 ضتج٠ اثعاضی

 

 ًتایج آزهَى فرضيِ دٍم
ز١س ضطیت ٗتـیط تؼبٗٔ  ؾ٠ ٝخ٢   اضائ٠ قسٟ اؾت. ثطضؾ  ٛتبیح ٛكبٙ ٗ  5ثطضؾ  ٛتبیح آظٗٞٙ كطضی٠ زٕٝ زض خسّٝ 

Casht-1× DZ_Score × Hgrowth  ّٗحبؾج٠ قسٟ ٝ ٗؼٜ  -1111/0ٗؼبز ( ْزاض اؾت. ؾطػت تؼسیλثطای قطًت )  ١بی
اؾت(. ١٘چٜیٚ  ؾطػت تؼسیْ  Cashit-1  ٝ1δ-1;λضطیت ثطآٝضزی  1δاؾت ) ١1δ-1بی ضقس   زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٝ ثسٝٙ كطنت

  ثب ؾطػت 1δ  ٝ(4δ+1δ)-1اؾت. ضطایت ثبلاتط  1-(4δ+1δ)١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٝ زاضای كطنت ١بی ضقس ثبلا   ثطای قطًت
١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٝ ثسٝٙ  تط ١٘طاٟ اؾت. ٗغبثن ثب تٞضیحبت كٞم  ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثطای قطًت تؼسیْ پبییٚ

١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٝ ثب  ( ٗحبؾج٠ قسٟ اؾت ٝ ؾطػت تؼسیْ ثطای قطًتλ;1-5521/0) ١4479/0بی ضقس  ث٠ ٗیعاٙ  كطنت
ًٜس ٠ً اثط زضٗبٛسُ  ٗبٓ  ثط  ( ذٞا١س ثٞز. ٛتبیح كٞم  ایٚ ازػب ضا تثییس ٗ 1 ;λ-( 4δ+1δ)) 559/0كطنت ١بی ضقس ثبلا  

١ب  ثیكتط اؾت )تثییس كطضی٠  ١بی زاضای كطنت ضقس ثبلا  زض ٗوبیؿ٠ ثب ؾبیط قطًت ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس قطًت
 زٕٝ(. 

قسٟ  كطضی٠ نلط ایٚ آظٗٞٙ ٗجٜ  ثط ١٘جؿت٠ ٛجٞزٙ  ٝ ؾغٞح احت٘بّ ٗحبؾج٠ Jٛتبیح آظٗٞٙ ؾبضُبٙ ثب تٞخ٠ ث٠ آٗبضٟ 
اؾت.   GMMًٜس ٝ ٛكبٙ ز١ٜسٟ ٗؼتجط ثٞزٙ ٗتـیط١بی اثعاضی ٝ ؾبظُبضی تر٘یٚ پؿ٘بٛس١ب ثب ٗتـیط١بی اثعاضی ضا ضز ٛ٘ 

تِ  قٞز ٝ هبثْ تلؿیط ٗ  ثبقس. ١٘چٜیٚ آظٗٞٙ ذٞز ١٘جؿ ثٜبثطایٚ  ٛتبیح ضطایت ثطآٝضز قسٟ اظ ٛظط آٗبضی تبییس ٗ 
زاضٛس اٗب  ١٘جؿتِ  ؾطیبٓ  ٗطتج٠ زٕٝ  AR(1)ز١س خ٘لات اذلاّ  ١٘جؿتِ  ؾطیبٓ  ٗطتج٠ اّٝ  پؿ٘بٛس١ب ٛیع ٛكبٙ ٗ 

AR(2)  ٛساضٛس. ثٜبثطایٚ ٗ  تٞٙ ازػب ًطز ضٝـGMM  .ثطای ثطآٝضز آِٞ ضٝـ ٜٗبؾج  اؾت 
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 ًتایج آزهَى فرضيِ دٍم پصٍّص :(5)جدٍل 

it 0 1 it 1 2 it 3 it 1 it

4 it 1 it it 5 it 6 it

7 it 8 it 9 it 10 it 11 it

Cash Cash DZ _ Score Cash DZ Score
              Cash DZ Score HGrowth Growth CF
              Size NWC  INAsset Lev  CFVOL
              

− −

−

= α + δ + δ + δ × − +
δ × − × + δ + δ +
δ + δ + δ + δ + δ +
δ12 it itInduRisk  +ω 

 t آٗبضٟ ضطیت ٗتـیط
ؾغح 
 زاضی ٗؼٜ 

VIF 

Casht-1 5521/0 7492/10 000/0 4218/1 

DZ_Score 0094/0 4374/0 1501/0 3680/2 

×DZ_Score  Casht- 3579/0- 7744/2- 0062/0 4416/1 

Casht-1× DZ_Score × 

Hgrowth 

1111/0- 0440/2- 04115/0 2485/2 

Growth 0019/0 7923/0 4282/0 4289/1 

CF 0081/0- 8057/2- 0051/0 1216/2 

Size 0183/0 5381/1 1224/0 1561/3 

NWC 0097/0- 5207/0- 6042/0 0176/2 

INAsset 0211/0- 3798/2- 0107/0 7494/1 

Lev 0254/0- 7438/1- 0831/0 3637/1 

CFVOL 0144/0 2579/0 7916/0 2737/1 

InduRisk 0445/0- 1788/2- 0209/0 8726/1 

 7038/23 AR(1) 0000/0 (J-Statistic)بضٟ آٗ

 J 0619/0 AR(2) 5617/0احت٘بّ آٗبضٟ ؾبضُبٙ 

 31 ضتج٠ اثعاضی

  

 ًتایج آزهَى فرضيِ سَم
ز١س ضطیت ٗتـیط تؼبٗٔ  ؾ٠ ٝخ٢   اضائ٠ قسٟ اؾت. ثطضؾ  ٛتبیح ٛكبٙ ٗ  6ثطضؾ  ٛتبیح آظٗٞٙ كطضی٠ ؾٕٞ زض خسّٝ
Casht-1× DZ_Score × DSMALL ٗحبؾج٠ قسٟ ٝ ٗؼٜ  -07470/0زّ ٗؼب ( ْزاض اؾت. ؾطػت تؼسیλ ثطای )

اؾت(. ١٘چٜیٚ   Cashit-1  ٝ1δ-1;λضطیت ثطآٝضزی  1δاؾت ) ١1δ-1بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓ    قطًت
  ثب 1δ  ٝ(4δ+1δ)-1اؾت. ضطایت ثبلاتط  1-(4δ+1δ)١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٝ زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓ    ؾطػت تؼسیْ ثطای قطًت

١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ   ؾطػت تؼسیْ پبییٚ تط ١٘طاٟ اؾت. ٗغبثن ثب تٞضیحبت كٞم  ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثطای قطًت
١بی زضٗبٛسٟ  ( ٗحبؾج٠ قسٟ اؾت ٝ ؾطػت تؼسیْ ثطای قطًتλ;1-6231/0) 3769/0ٝ ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓ   ث٠ ٗیعاٙ 

ًٜس ٠ً اثط زضٗبٛسُ   ( ذٞا١س ثٞز. ٛتبیح كٞم  ایٚ ازػب ضا تثییس ٗ 1 ;λ-( 4δ+1δ)) 4516/0ٗبٓ  ٝ زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓ   
١ب  ثیكتط اؾت )تثییس  ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓ   زض ٗوبیؿ٠ ثب ؾبیط قطًت ٗبٓ  ثط ؾطػت تؼسیْ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس قطًت

١ؿتٜس  ٝخ٠ ٛوس ذٞز ضا ثب ؾطػت ثیكتطی ١بی زضٗبٛسٟ ٗبٓ  ٠ً زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓ   كطضی٠ ؾٕٞ(. ث٠ ػجبضت زیِط  قطًت
 ًٜٜس. ث٠ ؾ٘ت ٝخ٠ ٛوس ث٢ی٠ٜ تؼسیْ ٗ 
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ٝ ؾغٞح احت٘بّ ٗحبؾج٠ قسٟ  كطضی٠ نلط ایٚ آظٗٞٙ ٗجٜ  ثط ١٘جؿت٠ ٛجٞزٙ  Jٛتبیح آظٗٞٙ ؾبضُبٙ ثب تٞخ٠ ث٠ آٗبضٟ 
اؾت.   GMMاضی ٝ ؾبظُبضی تر٘یًٜٚس ٝ ٛكبٙ ز١ٜسٟ ٗؼتجط ثٞزٙ ٗتـیط١بی اثع پؿ٘بٛس١ب ثب ٗتـیط١بی اثعاضی ضا ضز ٛ٘ 

قٞز ٝ هبثْ تلؿیط ٗ  ثبقس. ١٘چٜیٚ آظٗٞٙ ذٞز ١٘جؿتِ  پؿ٘بٛس١ب  ثٜبثطایٚ ٛتبیح ضطایت ثطآٝضز قسٟ اظ ٛظط آٗبضی تبییس ٗ 
 AR(2)زاضٛس اٗب  ١٘جؿتِ  ؾطیبٓ  ٗطتج٠ زٕٝ  AR(1)ز١س خ٘لات اذلاّ  ١٘جؿتِ  ؾطیبٓ  ٗطتج٠ اّٝ  ٛیع ٛكبٙ ٗ 

 ثطای ثطآٝضز آِٞ ضٝـ ٜٗبؾج  اؾت. GMMثطایٚ ٗ  تٞٙ ازػب ًطز ضٝـ ٛساضٛس. ثٜب
 

 فرضيِ سَم پصٍّصًتایج آزهَى  :(6)جدٍل 

it 0 1 it 1 2 it 3 it 1 it

4 it 1 it itit 5 it 6 it

7 it 8 it 9 it 10 it 11 it

Cash Cash DZ _ Score Cash DZ Score
              Cash DZ Score DSMALL  Growth CF
              Size NWC INAsset Lev CFVOL
              

− −

−

= α + δ + δ + δ × − +
δ × − × + δ + δ +
δ + δ + δ + δ + δ +
δ12 it itInduRisk +ω 

 t آٗبضٟ ضطیت ٗتـیط
ؾغح 
 زاضی ٗؼٜ 

VIF 

Casht-1 6231/0 2533/8 0000/0 6798/1 

DZ_Score 1094/0 4539/0 6508/0 6139/3 

Casht-1 × DZScore 5427/0- 8015/6- 0000/0 3959/1 

Casht-1× DZ_Score × 

DSMALL 
0747/0- 6993/4- 0000/0 2201/3 

Growth 0014/0 6118/0 5401/0 5450/1 

CF 0083/0- 02882/3- 0022/0 5849/1 

Size 0098/0 8293/0 4071/0 5952/1 

NWC 0088/0- 4444/0- 656/0 3681/1 

INAsset 0171/0- 0585/2- 0404/0 3681/1 

Lev 0186/0- 3082/1- 1901/0 1032/1 

CFVOL 0024/0- 0410/0- 9637/0 2603/1 

InduRisk 0445/0- 1788/2- 029/0 4561/1 

 4388/26 AR(1) 0000/0 (J-Statistic)آٗبضٟ 

 J 0632/0 AR(2) 7715/0احت٘بّ آٗبضٟ ؾبضُبٙ 

 31 ضتج٠ اثعاضی

 

 بحث ٍ ًتيجِ گيری

ٝخ٠  ْیاؾت ٝ ؾطػت تؼس  دیث٠ نٞضت تسض ٠ٜیثٞز ٠ً حطًت ث٠ ؾ٘ت ٝخ٠ ٛوس ث٢ ٚیا بِٛطیزازٟ ١ب ث ْیاظ تحٔحبنْ  حیٛتب
 .٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس تغبثن زاضز یبیتٞاظٙ پٞ یثب تئٞض حیٛتب ٚیاؾت. ا ٠ٛٞ٘ٛ586/0 ثطاثط  ی١ب قطًت ٚیٛوس زض ث

١ب ثٞخٞز  ٠ً زض ؾغح قطًت  طاتییتوس اؾت ثب تٞخ٠ ث٠ تـ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗؼ یبیپػ١ٝف  ٗسّ تٞاظٙ پٞ بتیٗغبثن ثب ازث
 ٠ٜیتٞاٜٛس ث٠ ؾطػت ث٠ ؾغح ث٢  ١ب ٛ٘ ١ب  آٙ ٝخ٠ ٛوس قطًت یٗٞخٞز ْیثط ثٞزٙ تؼس ٠ٜیث٠ ذبعط ١ع ٚیٝ ١٘چٜ سیآ  ٗ

 ٚی( ث٠ ا خعئ ْی)تؼس  دیٝ ث٠ نٞضت تسض  كبن٠ٔ ظٗبٛ يیًطزٙ   ١ب ثب ع ًٜٜس ٝ زض ٝاهغ  قطًت سایزؾت پ یٛوس یٗٞخٞز
ٝ  بَٛی(  خ2018ٝ ١ٌ٘بضاٙ ) ٜعیٗبضت ی١ب پػ١ٝف حی١ب ثب ٛتب بكت٠ی ٚی(. ا1392ٝ ١ٌ٘بضاٙ   طیًٜٜس )زؾتِ ٗ  سایؾغح زؾت پ
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آٙ  بِٛطیث حیٛتب ٚیا( ٗغبثوت زاضز. 1396ٝ اؾسظازٟ ) ی( ٝ كربض2010) ٚیٝ زٝچ ت٘بضی(  ز2011) بٙیتكٞاضی(  2016ٌٛٝ)  ٓ
ث٠ ؾ٘ت ؾغح  یٛوس یٗٞخٞز  آٛ ْیٗبٛغ اظ تؼس ْ ی١بی تؼس ثبظاض ٝ ١عی٠ٜ ی١ب یٛبؾبظُبض ْیاظ هج  اؾت ٠ً ١٘ٞاضٟ ػٞاٗٔ

 .قٞز ٗ  ٠ٜیث٢
ثب  ؿ٠ی٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض ٗوب ْیؾطػت تؼس   زضٗبٛسٟ ٗبٓ ی١ب ز١س زض قطًت اّٝ ٛكبٙ ٗ  ٠یكطض  حبنْ اظ ثطضؾ حیٛتب
تٞاظٙ ٗغطح اؾت ٝ  یتئٞض سُبٟیًٜٜسٟ ٝخ٠ ٛوس اظ ز ٚییاظ ػٞاْٗ تؼ  ٌیٙ ث٠ ػٜٞا  ٗبٓ  اؾت. زضٗبٛسُ كتطی١ب ث قطًت طیؾب

اظ ٝخ٠ ٛوس ث٠ ػٜٞاٙ  طٜٗتظطٟ یؿ ی١بٙ یبٗٞاخ٠٢ ثب ظ یثطا   زضٗبٛسٟ ٗبٓ ی١ب ضؾس قطًت  ث٠ ٛظط ٗ یتئٞض ٚیٗغبثن ثب ا
 ٜسیكطا  يیًٜس  زض  سایاٛحطاف پ ٠ٜی١ب اظ ؾغح ث٢ قطًت ٚیٛوس ا یًٜٜس ٝ چٜبٛچ٠ ؾغح ٗٞخٞز اٗٚ اؾتلبزٟ ٗ  یا طٟیشذ
 ٚیًٜٜس. ا ٗ  ْیتؼس ٠ٜیؾ٘ت ؾغح ث٢ ث١٠ب  ٝخ٠ ٛوس ذٞز ضا  قطًت طیثب ؾب ؿ٠یزض ٗوب یكتطیٝ ثب ؾطػت ث  خعئ ْیتؼس
 ٚیا سییزٕٝ  ض٘ٚ تث ٠یكطض  حبنْ اظ ثطضؾ حیٛتب. ( ٗغبثوت زاضز2018ٝ ١ٌ٘بضاٙ ) ٜعیٗبضت ی١ب پػ١ٝف حی١ب ثب ٛتب بكت٠ی

ضقس ثبلا  زض  ی١ب كطنت یزاضا ی١ب ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس قطًت ْیثط ؾطػت تؼس  ٗبٓ  اثط زضٗبٛسُ ٠ً ز١س كبٙ ٗ ٛ ٠یكطض
ث٠  بلا ضقس ث ی١ب كطنت یزاضا ی١ب ًطز ٠ً قطًت بٙیث ٠ِٜٛٞیتٞاٙ ا  اٗط ضا ٗ ٚیا ْیاؾت. زٓ كتطی١ب  ث قطًت طیثب ؾب ؿ٠یٗوب

ٛوس  یؾٞزآٝض  ٗٞخٞز ُصاضی ؾطٗبی٠ ی١ب اظ كطنت یاظ ػسٕ ث٢طٟ ثطزاض طیپیكِیضقس ٝ  ی١ب اظ كطنت یٜٗظٞض ث٢طٟ ثطزاض
 ٚیقٞز ٠ً ا ضقس ثبلا  ثبػث ٗ  ی١ب كطنت یزاضا ی١ب قطًت  ٗبٓ  زضٗبٛسُ ِط یز یًٜٜس. اظ ؾٞ ٗ  ی٢ِٛساض یكتطیث

زض اٗبٙ  یقس ثبلا  ثطاض ی١ب كطنت یزاضا ی١ب قطًت ٚ ی. ثٜبثطاٜسیٛ٘ب  پٞق ٖچك یكتطیؾٞزآٝض ث ی١ب اظ كطنت ١ب قطًت
١ب اظ  قطًت ٚیٛوس ا یًٜٜس ٝ چٜبٛچ٠ ؾغح ٗٞخٞز ٗ  ی٢ِٛساض یكتطیٝخ٠ ٛوس ث   ٗبٓ  اظ زضٗبٛسُ  ٛبق بٛجبضیٗبٛسٙ اثطات ظ

 ْیتؼس ٠ٜیٛوس ذٞز ضا ث٠ ؾ٘ت ؾغح ث٢ ١٠ب  ٝخ قطًت طیثب ؾب ؿ٠یزض ٗوب یكتطیًٜس  ثب ؾطػت ث سایاٛحطاف پ ٠ٜیؾغح ث٢
ؾٕٞ ٛكبٙ  ٠یكطض  حبنْ اظ ثطضؾ حیٛتب. ( ٗغبثوت زاضز2018ٝ ١ٌ٘بضاٙ ) ٜعیٗبضت ی١ب پػ١ٝف حی١ب ثب ٛتب بكت٠ی ٚیًٜٜس. ا ٗ 
 طیثب ؾب ؿ٠یزض ٗوب   ٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا ی١ب ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس قطًت ْیثط ؾطػت تؼس  ٗبٓ  ز١س اثط زضٗبٛسُ ٗ 

ضا ٗحسٝز   ذبضخ  ث٠ ٜٗبثغ ٗبٓ  زؾتطؾ   ٗبٓ تیًطز ٠ً ٗحسٝز بٙیث ٠ِٜٛٞیتٞاٙ ا  اٗط ضا ٗ ٚیا ْیاؾت. زٓ كتطی١ب  ث قطًت
 ٚ ی١ب ث٠ ١٘طاٟ زاقت٠ ثبقس. ثٜبثطا قطًت یٗضبػق ثطا بٛجبضیتٞاٛس اثطات ظ  ٗ  ٗبٓ  زضٗبٛسُ ظیزض قطا تیٗحسٝز ٚیًٜس ٝ ا ٗ 

ذٞا١ٜس زاقت  ٝخ٠ ٛوس   ٗبٓ ٚی٠ً زض تبٗ  ٗكٌلات ْیث٠ زٓ  ٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا ی١ب قطًت   ٗبٓ  زضٗبٛسُ ظیزض قطا
زض  یكتطیًٜس  ثب ؾطػت ث سایاٛحطاف پ ٠ٜی١ب اظ ؾغح ث٢ قطًت ٚیٛوس ا یخٞزًٜٜس ٝ چٜبٛچ٠ ؾغح ٗٞ ٗ  ی٢ِٛساض یكتطیث

پػ١ٝف   یٛظط  ٗغبثن ثب ٗجبٛ ِطیز یًٜٜس. اظ ؾٞ ٗ  ْیتؼس ٠ٜی١ب  ٝخ٠ ٛوس ذٞز ضا ث٠ ؾ٘ت ؾغح ث٢ قطًت طیثب ؾب ؿ٠یٗوب
 نیتٞاٜٛس اظ عط  ٗ  ٗبٓ  ١بی زضٗبٛسُ اظ ١عی٠ٜ یطیخُٔٞ یثطا  ٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا ی١ب قطًت   ٗبٓ  بٛسُزضٗ ظیزض قطا
 حیٛتب   عٞض ًٔ ث٠ .(2018ٝ ١ٌ٘بضاٙ    ٜعی)ٗبضت ٜسیٛ٘ب ؿيیپٞقف ض ی٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس اهسإ ث٠ اتربش اؾتطاتػ ْیتؼس

 ٚیقٞز ٠ً ا ثبػث ٗ    ٗبٓ تیٗحسٝز ینت ضقس ثبلا ٝ زاضاثب كط ی١ب قطًت  ٗبٓ  ز١س ٠ً زضٗبٛسُ پػ١ٝف ٛكبٙ ٗ 
 .ٜسیٛ٘ب ْیتؼس ٠ٜی١ب  ٝخ٠ ٛوس ذٞز ضا ث٠ ؾ٘ت ؾغح ث٢ قطًت طیثب ؾب ؿ٠یزض ٗوب یكتطی١ب ثب ؾطػت ث قطًت
 تیطیاظ ٛحٟٞ ٗس یپػ١ٝف  زضى ث٢تط ی١ب بكت٠یاظ  یقٞز ثب ث٢طٟ ٜٗس ٗ  ك٢ٜبزیُصاضاٙ پ ٠یپػ١ٝف  ث٠ ؾطٗب حیٛتب یثطٗجٜب
زاقت٠ ثبقٜس  تب ثتٞاٜٛس ١ِٜبٕ   ١ب ث٠ ٜٗبثغ ٗبٓ آٙ  زؾتطؾ عاٙیضقس ٝ ٗ ی١ب ١ب ثب تٞخ٠ ث٠ كطنت قطًت  ِٜیٛوس
ػٞاْٗ ٗٞثط ثط  ی قٞز تب ثب قٜبؾب ٗ  ك٢ٜبزیپ طاٙیٛكبٙ ز١ٜس. ث٠ ٗس بؾتٝاًٜف ٜٗ ُصاضی زض ذهٞل ؾطٗبی٠ یطیُٖ یته٘

ًٜس  ١ب ً٘ي ٗ  اظ ٝخ٠ ٛوس ث٠ آٙ ٠ٜیث٢  زاقتٚ ؾغح طای. ظٜسیاظ ٝخ٠ ٛوس ثط آ ٠ٜیث٠ ؾغح ث٢  بثیزض نسز زؾت ٠ٜ یٝخ٠ ٛوس ث٢
قٞز تب ١ِٜبٕ  اٛدبٕ ز١ٜس  ث٠ٌٔ ٗٞخت ٗ  تیكوثبقٜس ضا ثب ٗٞ  ٝخ٠ ٛوس ٗ بظٜٗسی٠ً ٛ یضٝظا٠ٛ ٝاحس تدبض بتیتب ٠ٛ ت٢ٜب ػ٘ٔ
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ٝخ٠  ٠ٜیث٠ ؾغح ث٢  بثیزؾت یقٞز ثطا ٗ  ك٢ٜبزیپ ٚ یٛكبٙ ز١ٜس. ١٘چٜ  ٝاًٜف ٜٗبؾج  یُصاض ٠یؾطٗب ی١ب ٗٞاخ٠ ثب كطنت
ؾغح  ْیثط ؾطػت تؼس  تیپػ١ٝف ث٠ عٞض ثب ا١٘ ٚی٠ً زض ا  ٗبٓ  ٝ زضٗبٛسُ  ٗبٓ تیضقس  ٗحسٝز ی١ب ٛوس  كطنت

 یطیُ ٖیته٘ ٜسیاثطات ضا زض كطا ٚیٗٞضز تٞخ٠ هطاض ز١ٜس ٝ ا یكتطیث سیٝخ٠ ٛوس قطًت اثط ُصاض ثٞزٟ اؾت ثب تبً قت٢ِٛسا
 .ٜسیٓحبػ ٛ٘ب  ٗبٓ  ٗطثٞط ث٠ زضٗبٛسُ  احت٘بٓ ظیٞز زض ذهٞل ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس زض قطاذ
 ْیثط ؾطػت تؼس  غیٗح ٜبٙیػسٕ اع٘ طیقٞز تب تثث ٗ  ك٢ٜبزیپ س یخس یپػ١ٝكِطاٙ زض اضتجبط ثب اٛدبٕ پػ١ٝف ١ب ث٠

٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس  ْیثط ؾطػت تؼس ی٢ٛبز حضٞض ؾ٢بٗساضاٙ طیقٞز تبث ٗ  ك٢ٜبزیپ ٚ ی. ١٘چٜٜسیٛ٘ب  ٢ِٛساقت ٝخ٠ ضا ثطضؾ
 یٗؼیبض١ب ٠ٌٜیاؾتلبزٟ قس. ثب تٞخ٠ ث٠ ا  ٗبٓ تیٗحسٝز ٚییتؼ یقطًت ثطا ظٟپػ١ٝف  اظ اٛسا ٚی. زض اطزیهطاض ُ  ٗٞضز ثطضؾ
 طیثب اؾتلبزٟ اظ ؾب  ٗبٓ تیٗحسٝز   آت یقٞز زض پػ١ٝف ١ب ٝخٞز زاضز  پیك٢ٜبز ٗ   ٗبٓ تیتؼییٚ ٗحسٝز یثطا  ُٞٛبُٞٛ
پػ١ٝف  اظ  یط١بیٗحبؾج٠ ٗتـ ی٠ً ثطا ی اؾت ٠ً اظ آٛدب ٚیپػ١ٝف حبضط ا تیٗحسٝز .ُطزز یٗٞخٞز اٛساظٟ ُیط یٗؼیبض١ب

اعلاػبت نٞضت  ْیٝ تؼس طییاؾتلبزٟ قسٟ اؾت زض نٞضت تـ   ریت٘بٕ قسٟ تبض یث٢ب یقسٟ ثط ٗجٜب ٠یت٢  ٗبٓ ینٞضت ١ب
١ب اظ تٞاٙ پػ١ٝكِط ذبضج  ثبقس ٠ً ًٜتطّ آٙ  كؼٔ حیپػ١ٝف ٗتلبٝت اظ ٛتب حیٌٗ٘ٚ اؾت ٛتب  یاضظـ خبض یثطٗجٜب  ٗبٓ ی١ب

 ثٞزٟ اؾت.
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