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سطح ًگْداضت ٍجِ ًقد در  ٌِیتْ یالگَ   

 راىیا ِیتَسؼِ تازار سرها
 1حسیي ثَاتی جدیدی

 2اتراّین ًَیدی ػثاسپَر 

 3حیدر هحودزادُ سالطِ 

 4اکثر کٌؼاًی 
 

 (1/5/1403تبضيد تهَيت   ـ  3/1403/ 24)تبضيد زضيبكت 

 ػلوی پژٍّطی ًَع هوبلِ:

 

 چکیدُ

ّبی ػولیبتی  يٌِّعیي تأهپَل ًوس هبيِ حیبت ّط ًؿت ٍ ًبضی اؾت. زاقتي پَل ًوس ًبكی ثطای 

ی ضقس ضطٍضی اؾت. ثب ايي ّب كطنتگصاضی زض  يِؾطهبٍ  ّب حؿبةضٍظاًِ، پطزاذت نَضت 

تَاًس ثسٍى  یهتَاًس ثطای ًؿت ٍ ًبض هضط ثبقس، ظيطا  یهحبل، زاقتي پَل ًوس ثیف اظ حس ًیع 

َزُ ٍ ّیچ ثبظزّی ًساقتِ ثبقس. ثٌبثطايي، تؼییي ؾغح ثْیٌِ ًگْساقت ٍخِ ًوس ثطای يي ثطًبهِ ث

_____________________________________________________ 
 .         ايطاى هطًس، اؾلاهی، آظاز زاًكگبُ هطًس، ٍاحس حؿبثساضی، گطٍُ حؿبثساضی، زًتطی زاًكدَی -1

 .                 ايطاى هطًس، اؾلاهی، آظاز زاًكگبُ هطًس، ٍاحس حؿبثساضی، گطٍُ اؾتبزيبض، -2
             iau.ir 2752323883@هؿئَل(،            ًَيؿٌسٓ) ايطاى هطًس، اؾلاهی، آظاز زاًكگبُ هطًس، ٍاحس حؿبثساضی، گطٍُ زاًكیبض، -3
  ايطاى هطًس، اؾلاهی، آظاز زاًكگبُ هطًس، ٍاحس حؿبثساضی، گطٍُ اؾتبزيبض، -4
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 تدبضت ثؿیبض هْن اؾت. زض ّویي ضاؾتب پػٍّف حبضط ثب ّسف قٌبؾبيی ٍ تجییي الگَی ثْیٌِ

زض ثَضؼ تْطاى هَضز ثطضؾی هطاض گطكت.  1401تب  1391ی ّب ؾبلؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس ثیي 

یل هجتٌی ثط ًتیدِ(، كطا تحلثب اؾتلبزُ اظ هغبلؼبت نَضت گطكتِ زض ازٍاض گصقتِ ) ثطای ايي هٌظَض

زض  ّب آىًلط اظ ذجطگبى هطاض زازُ قس ٍ هغبثن ًظطات  10هتـیط قٌبؾبيی گطزيس ٍ زض اذتیبض  83

يبثی اػن اظ ثْتطيي   یٌِثْی ّب آظهَىی گطزيس )تحلیل زللی(. ثٌس عجوِگطٍُ  12هتـیط ٍ  63هبلت 

گطٍُ اظ هتـیطّبی  6تـیطّبی ثب ضطيت تؼییي ثبلا ٍ حساهل ثَزى ضيكِ هدوَع هطثؼبت ذغبّب، ه

ّبی نٌؼت، ًیلیت اعلاػبت حؿبثساضی، هؼیبضّبی ضيؿي، هؼیبضّبی  يػگیٍتأيیسُ قسُ، قبهل 

(، -0007/0(، )-0162/0ّبی ػولٌطز ٍ هحسٍزيت هبلی ثِ تطتیت ثب ضطايت ) يػگیٍثبظاض، 

(  ًوبط ثْیٌِ ؾغح ًگْساقت يي قطًت ضا تجییي 0014/0( )0013/0( )0012/0(، )0094/0)

 ًٌٌس.  یه

 

ثط  هؤثطالگَی ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس، ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس، ػَاهل ٍاژگاى کلیدی: 

 ًگْساقت ٍخِ ًوس.

 

 هقدهِ-1

ّسف پػٍّف حبضط، تجییي الگَی ثْیٌِ ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس زض تَؾؼِ ثبظاض ؾطهبيِ 

( اقبضُ زاضز ًِ ثیبى 1958) 1ثبقس. پیكیٌِ ًظطی ًگْساقت ٍخِ ًوس ثِ ًظطيِ هَزيلیبًی ٍ هیلط یه

ًطزًس، تحت كطو ًبضايی ثبظاض ؾطهبيِ، ًگْساضی هوبزيط ظيبز ٍخِ ًوس ًبهطثَط اؾت، ظيطا ّوِ 

ٌٌس. تَاًٌس ثب ّوبى ًطخ ٍام ثگیطًس ٍ ٍام زٌّس ٍ ثِ ضاحتی ؾَز ذَز ضا تأهیي ً ّب هی قطًت

ی، ػسم ٍخَز انغٌبى زض ثبظاض هبًٌس ا هجبزلِّبی ًبچیع  يٌِّعگصاضی ثب  يِؾطهبی ّب پطٍغُ

تطخیحی ثطای  ّب قطًتقَز  یهّبی هجبزلِ، ٍضقٌؿتگی، ًوبيٌسگی ٍ اعلاػبت ثبػث  يٌِّع

_____________________________________________________ 
1
- Modigliani & Miller 
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اظ  (.2015، 1یي هبلی ذبضخی ًكبى ًسٌّس )ظٍضيگبت ٍ خَزاتتأهیي هبلی زاذلی ًؿجت ثِ تأه

ضٍ، تهوین قطًت ثطای ًگْساضی ٍخِ ًوس ثِ ؾبيط تهویوبت هبلی هطتجظ يب تحت تأثیط آى  ييا

ّبی ًوبيٌسگی ٍ ػسم توبضى اعلاػبتی ثیكتط  ّبی هجبزلِ، ّعيٌِ ثب ايي حبل، ظهبًی ًِ ّعيٌِ ًیؿت.

ّب ًؿجت ثِ ًگْساضی ٍخِ ًوس ثؿیبض حؿبؼ ذَاّس  گصاضی قطًت قًَس، تهویوبت ؾطهبيِ هی

زّس ًِ تهوین قطًت ثطای ًگْساضی ٍخِ ًوس تب حس ظيبزی تحت تأثیط  یهايي ًكبى  ثَز.

آٍضی ٍخَُ  ّب هحسٍز ثِ خوغ تط، ظهبًی ًِ قطًت عَض زهین ثِ انغٌبى ثبظاض ؾطهبيِ اؾت.

گیطز، ثِ ايي  ّب ٍ هٌبكغ ًگْساضی ٍخِ ًوس هطاض هی یط ّعيٌِتحت تأثذبضخی ّؿتٌس، تب حس ظيبزی 

ًٌس ٍ ثٌبثطايي  ّب ٍ هٌبكغ ضا هتؼبزل هی ای ٍخَز زاضز ًِ ّعيٌِ ًوسيٌگی ثْیٌِهؼٌی ًِ ؾغح 

(. گًَی ٍ 2008، 2ؾَلاًَ -تطٍئل ٍ هبضتیٌع-ضؾبًس )گبضؾیب اضظـ قطًت ضا ثِ حساًثط هی

(، ضكتبض ًگْساضی ٍخِ ًوس قطًتی ضا زض غاپي، كطاًؿِ، آلوبى ٍ ثطيتبًیب ثب 2006) 3ّوٌبضاى

ّب ًكبى  ّبی آى يبكتِ ثطضؾی ًطزًس. 2000-1983قطًت زض زٍضُ  3989ی ّب زازُاؾتلبزُ اظ 

ّب توبيل زاضًس ؾغَح ًوسی  زّس ًِ قطًت زّس ًِ تحلیل پَيبی ًگْساضی ٍخِ ًوس ًكبى هی هی

 4هغبلؼِ هطتجظ زيگطی تَؾظ خیبًگ ٍ لی .ذَز ضا ثِ ؾوت ؾبذتبض ًوسی ّسف تٌظین ًٌٌس

ّبی ًوسی  زضنس اظ قٌبف ثیي ًؿجت 36ب ّط ؾبل حسٍز ّ ظًس ًِ قطًت ( ترویي هی2010)

ّبی ًوًَِ،  زٌّس ًِ زض توبم قطًت ّوچٌیي ًكبى هی ّب آىزٌّس.  ٍاهؼی ٍ ّسف ضا ًبّف هی

تط ثبقس.  اگط ؾغح ًوسيٌگی ثبلاتط اظ ّسف ثبقس، ؾطػت تؼسيل ًٌستط اظ ظهبًی اؾت ًِ پبيیي

ًِ هسيطاى هٌلؼت علت توبيلی ثِ پطزاذت پَل ًوس  ًٌٌس یهايي ضا ثِ ػٌَاى قَاّسی تلؿیط  ّب آى

زٌّس ؾغح ًوسيٌگی ثبلا ثوبًس هگط ايٌٌِ تحت ككبض ذبضخی هطاض  یهاضبكی ًساضًس ٍ اخبظُ 

_____________________________________________________ 
1 

-
Zurigat and Jawdat 

2 -Garcia-Teruel & Martinez-Solano 
3
- Guney et al 

4
- Jiang and Lie 
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ثب اؾتلبزُ  (،2011)2( هغبثوت زاضز. ًٌٍتیكَاضاى1999)1اپلط ٍ ّوٌبضاًف گیطًس ٍ ايي ثب اؾتسلال

ّب  ظًس ًِ ثِ قطًت هتحسُ، هسلی پَيب ضا ترویي هیّبی تَلیسی ايبلات  ای اظ قطًت اظ ًوًَِ

زّس تب ؾغَح ًگْساضی ٍخِ ًوس ذَز ضا زض عَل ظهبى تٌظین ًٌٌس ٍ قَاّسی هغبثن ثب  اخبظُ هی

ضكتبض ًَع هؼبهلِ زض ؾغَح ًگْساضی ٍخِ ًوس پیسا ًٌٌس. اٍ يي ثبظگكت هیبًگیي ثؿیبض هَی زض 

هوٌي اؾت زاضای  ّب قطًتًٌس. ثب ايي حبل،  یها ؾغَح ًگْساضی ٍخِ ًوس ثِ ؾغَح ثْیٌِ پیس

تَاًس تَاظى ؾغَح ضا هتلبٍت  یهؾغَح هكبثْی اظ ًگْساضی ٍخِ ًوس ثبقٌس اهب ػَاهل هرتللی 

خلَُ زازُ ٍ ػولٌطز قطًت ضا تحت تأثیط هطاض زّس. زض ايي پػٍّف ؾؼی ثط ايي اؾت ثب 

، الگَی ثْیٌِ ؾغح ثْیٌِ ًگْساقت ّب قطًتثط ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس  هؤثطقٌبؾبيی ػَاهل 

 ٍخِ ًوس زض قطايظ هحیغی ايطاى اضائِ گطزز.

 

 هثاًی ًظری ٍ پیطیٌِ پژٍّص-2

ّبی ًوسيٌگی قطًت ثِ  یًگطاًگصاضی آتی ٍ  يِؾطهبثطای هحبكظت زض ثطاثط ًیبظّبی  ّب قطًت

 ًساقتِ ثبقٌس.زؾتطؾی ًبهحسٍز ثِ ؾطهبيِ ذبضخی  ّب قطًتيػُ اگط ٍ ثِپَل ًوس ًیبظ زاضًس، 

ی ًلیسی ًگْساضی ٍخِ ًوس ضا ثطای يي قطًت ذلانِ ّب ًوف(، 2015)3َّگًَیط ٍ ّوٌبضاى

ًٌس: ًبّف ضيؿي ًبًبضآهسی  یهًلی زٍ ّسف ضا زًجبل  عَض ثًِگْساضی ٍخِ ًوس  "ًٌس:  یه

يی ًِ ّب قطًت. ثب تَخِ ثِ ايي زٍ اًگیعُ ًگْساضی ٍخِ ًوس، "گصاضی يِؾطهبقطًت ٍ ًبّف 

قًَس، ثِ احتوبل ظيبز  یهی ضقس هَاخِ ّب كطنتب احتوبل ظيبز ظيبى ػولیبتی يب ثب تؼساز ظيبزی اظ ث

( ًكبى 2009)4ثبتؽ ٍ ّوٌبضاى زاضای ؾغَح ثبلايی اظ ًگْساضی ٍخِ ًوس احتیبعی ّؿتٌس.

_____________________________________________________ 
1
- Opler et al 

2
- Venkiteshwaran 

3
 -Hugonnier et al 

4
 -Bates et al 
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، اًس ّبی اذیط ثیكتطيي اكعايف ضا زاقتِ ّب زض زِّ ّبی ًوسی آى ّبيی ًِ زاضايی زّس، قطًت هی

زضيبكتٌس ًِ ّط  (،1999)1اپلط  ٍ ّوٌبضاى .تَثیي ثبلايی زاضًس Q ّبی ًوسی پبيیي ٍ هوبزيط خطيبى

چِ يي قطًت ثب ػسم هغؼیت خطيبى ًوسی ثیكتطی هَاخِ قَز، احتوبل زاضز ًِ قطًت زاضای 

 ٍخِ ًوس ثیكتطی ثبقس.

ايدبز تَاظى ثیي ٍخَُ ًوس ٍ ًیبظّبی  ٍ ٍخَُ ًوس اظ هٌبثغ هْن ّط ٍاحس اهتهبزی اؾتضٍ،  ييااظ 

ًِ ثِ هٌظَض  ًوسی،  اظ هْوتطيي ػَاهل ؾلاهت اهتهبزی ٍاحس تدبضی ٍ تساٍم كؼبلیت آى اؾت

ثیٌی ًكسُ آيٌسُ،   ؾَزآٍض ٍ هوبثلِ ثب ضٍيسازّبی پیف گصاضی يِؾطهب یّب اظ كطنت یثطزاض ثْطُ

 یيهؼٌبی ًبّف ٍاثؿتگی قطًت ثِ تأهٍُ ثط ايي، ًگْساقت ٍخِ ًوس ثِ لاػ. ًوف هحَضی زاضز

هسيطيت ثْیٌِ ٍخِ ًوس هؿتلعم اتربش ثْتطيي ضٍيِ زض ذهَل . ذبضخی اؾت ثط يٌِهبلی ّع

هبلی،  هٌدط ثِ ايدبز  یيتأه ّبی يًٌِگْساضی ٍخِ ًوس اؾت ًِ ًؿطی ٍ هبظاز آى ثب تَخِ ثِ ّع

هبثل  ّبی يیزاضا ييهْوتطقطًت اظ  ييٍخِ ًوس  گطزز. یّب ه اضبكی ثطای قطًت ّبی يٌِّع

 نیهتلبٍت تهو یاهتهبز ظيّب زض قطا قطًت طاىيهسقَز.  یههحؿَة  یّط قطًت ی هجبزلِ

(. اٍپلط ٍ 1395، ظازُ ٍ ّوٌبضاى ػجبؼًٌٌس ) یقطًت اتربش ه یًوس ّبی يیزاضا یثطا یهتلبٍت

 تئَضیثط اؾبؼ  ًوسی،  ّبی زاضايی ثب هطتجظ ّبی ّعيٌِ ٍ ًٌٌس هعايب یه، ثیبى  (1999 ) ّوٌبضاى

  .قًَس هی ًبقی هٌجغ زٍ اظػوستبً  ّب ّعيٌِ ايي قًَس ًِ یه تحلیل ًوبيٌسگی تئَضی ٍ تَاظى

 ٍخِ زض گصاضی ؾطهبيِ ًٌس، ظيطا هی تحویل ضا كطنت ّبی ّعيٌِ ًوس ٍخِ ًگْساضی ايٌٌِ؛ اٍل

 پَل ًگْساضی ايٌٌِ؛ ٍم. ززاضز زيگط ّبی زاضايی زض گصاضی ؾطهبيِ ثِ ًؿجت ًوتطی ثبظزُ ًوس

زاقتي  ًگِ ثطای ای اًگیعُ سيطاىهثب ايي اؾتسلال ًِ . ًٌس هی تحطيي ًوبيٌسگی ضا ّبی ّعيٌِ ًوس

 ّب قطًت ثِ ًیع ًوس ٍخِ الجتِ ًگْساضی(. 2،1986خٌؿي)زاضًس ذَز ّبی كؼبلیت ثطای ًوس پَل

_____________________________________________________ 
1
 -Opler et al 

2 
-
Jensen 
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 ًوجَز ثب ّبی قطًت. زّس هی ًبّف ضا هؼبهلاتی ّبی ّعيٌِ ًِ یعَض ثِ ضؾبًس، هی ؾَز

 ّبی كؼبلیت چٌیي .ثجطًس ثیي اظ ضا ًوسی ؿیط ّبی زاضايی يب زٌّس اكعايف ضا ؾطهبيِ ًوسيٌگی، ثبيس

 ًگْساضی ٌبثطاييثذَاّس ثَز.  هؼبهلاتی ّبی ّعيٌِ هتحول یًوس یطؿ ّبی زاضايی كطٍـ يب هبلی

 زاضًس، ًوتطی ًوسيٌگی ًِ ّبيی قطًت. زّس هی اكعايف ضا هبلی پصيطی اًؼغبف ًوسی زاضايی

 ّبی پطٍغُ ثبيس يب ٍ قًَس هبلی هكٌل هؼٌَؼ، زچبض ًوسی خطيبى ّبی قَى اثط زض تَاًٌس هی

زاضًس،  هی ًگِ احتیبعی اًگیعُ يي ثطای ضا ًوس پَل ّب قطًت ثٌبثطايي، . ثگصاضًس ًٌبض ضا ؾَزآٍض

 ًیبظّبی ًطزى ثطآٍضزُ يب هبلی هكٌل ثب هوبثلِ ثطای ّب آى تَاًبيی ًبكی ًوس يؼٌی پَل

 هؤثطثب ايي اٍنبف پػٍّف حبضط ؾؼی زاضز، الگَی ػَاهل  .زّس هی اكعايف ضا گصاضی ؾطهبيِ

 ّب ؾبظهبىثط ًگْساقت ٍخَُ ًوس ضا زض قطايظ هحیغی ايطاى ثِ هٌظَض ههطف هٌبؾت ٍخَُ زض 

 ًِ زّس هی ًكبى ًوسيٌگی ًٌٌسُ تؼییي ػَاهل هَضز زض الوللی ثیي عطاحی ٍ اضائِ ًوبيس. تحویوبت

اؾت،  یًوس یّب يیاًساظ زاضا هحطى ؿبلت زض پؽ ی،بعیاحتاًگیعُ  يي ثطای ًوس پَل اًساظ پؽ

 ًٌٌس یه تيپَل ًوس حوب یًگْساض یثطا یبعیاحت عُیاًگ ييػوستبً اظ تٌطاض  یقَاّس تدطث

 یهبل یّب ٌِيّع لیًِ ثِ زل زّس یًكبى ه یبعیاحت عُی(. اًگ2014 ،1حؿي ٍ ٍاًگ ؽ، یكطاًؿ )

ّب ضا  هؼٌَؼ ًِ هوٌي اؾت آى یوسً بىيخط یّب اظ قَى یطیخلَگ یّب ثطا قطًت ، یذبضخ

 ي،ي. ثٌبثطاًٌٌس یه یاضظقوٌس ًٌس، پَل ًوس ًگْساض یگصاضِ يؾطهب یّب هدجَض ثِ تطى كطنت

ٍ ثبظگكت  یًوس یّب بىيخط بًؽيٍاض، یذبضخ یهبل یيتأه ٌِيثب ّع سيثب یًوس یّب يیزاضا

 یثطا یٌسگيًوب عُی(. اًگ1998،  2هَض،  ٍ قطهي ن، یً ) بثٌسي فياكعا یگصاضِ يؾطهب یّب كطنت

 ًٌس یه لبيقطًت ا یًوس یّب بؾتیؾ یطیگ زض قٌل یپَل ًوس ثسٍى قي ًوف هْو یًگْساض

ًگِ زاقتي پَل ًوس زاضًس تب ثتَاًٌس زض  یثطا یهَ یّب عُیاًگ طاىيهس. (2014، 3سیتيٍٍ  ٌَلی)ً

_____________________________________________________ 
1 -Francis&hasan&wang 

2 -Kim&mauer&sherman 

3 -Nikolov&whited 
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 ًٌس یهثیبى ( 1986) 1خٌؿي .لصت ثجطًس یٍ اظ هٌبكغ ذهَن ضاؾتبی هٌبكغ ذَز ػول ًطزُ

 .ًٌٌس یه یًگْساض یكتطیتط ّؿتٌس، پَل ًوس ث ًن یًِ تحت هوطضات ًظبضت ذبضخ يیّب قطًت

ؾجت ًبّف ؾغح  تَاًس یه یًبّف ػسم توبضى اعلاػبت، یػسم توبضى اعلاػبت ِيعجن ًظط

 طاىيهس يیهَخَز ث یتضبزّب ،یٌسگيًوب ِيًظط ًِی ّب قَز، زض حبل ًگْساقت ٍخِ ًوس قطًت

هَاظًِ ازػب  ِي. ًظطزاًس یهؤثط ه تيطيٍخِ ًوس تَؾظ هس یضكتبض ًگْساض ِیٍ هبلٌبى ضا زض تَخ

 ّبی يٌِهٌبكغ ٍ ّع يیهَاظًِ ث يي یٍخِ ًوس ذَز ضا ثب ثطهطاض ٌِیثْ عاىیّب ه ًِ قطًت ًٌس یه

ثِ  طيًِ هس ًٌس یػٌَاى ه یهبل یيؾلؿلِ هطاتت تأه ِي. ًظطًٌٌس یه يییٍخِ ًوس تؼ یًگْساض

اًدبم زّس  اض یهبل یيزاضز تب ثتَاًس زض هطحلِ ًرؿت، اظ زاذل قطًت تأه لياًجبقت ٍخِ ًوس توب

اًجبقت  یثطا طاىيهس  ًوس آظاز، بىيخط ِيعجن ًظط تيٍ ثِ ذبضج اظ قطًت هطاخؼِ ًٌٌس. زض ًْب

 ّبی ینزازُ ٍ ثتَاًٌس زض ذهَل تهو فيزاضًس تب هٌبثغ تحت ًٌتطل ذَز ضا اكعا عُیٍخِ ًوس اًگ

 (.       1394، پَض ینٍ ضح یكتح)هٌس قًَس  ثْطُ میقطًت اظ هسضت هضبٍت ٍ تكر گصاضی يِؾطهب

(، ؾِ اًگیعُ ًیبظ ثِ اًدبم هؼبهلات، اًدبم اهساهبت احتیبعی ٍ هوبثلِ ثب قطايظ زاضای 1936)2ًیٌع

زاًؿت. تحویوبت اًدبم قسُ زض ظهیٌِ ًگْساضی ٍخِ ًوس  یهضيؿي ضا ؾجت ًگْساضی ٍخِ ًوس 

ّبی هؼبهلاتی( ٍ اًگیعُ احتیبعی ضا ثیكتط  يٌِّع، اًگیعُ اًدبم هؼبهلات )ٍخَز ّب قطًتتَؾظ 

(، اظ خولِ اٍلیي اكطازی ثَزًس ًِ ثِ 1923) 3. زض هوبثل  ثطل ٍ هیٌعاًس زازُیس هطاض تأًَضز ه

تَؾظ هسيطيت اقبضُ زاقتٌس. ًبض  ؾَزآٍضگصاضی  يِؾطهباؾتلبزُ ًبًبضآهس ٍخَُ زض كطنت 

ثبقس. خٌؿي ًظطيِ ػسم توبضى  یه( 1976اؾبؼ ٍ پبيِ الگَی ًوبيٌسگی خٌؿي ٍ هٌلیٌگ ) ّب آى

ػبتی ٍ هكٌل ًوبيٌسگی ضا ثبّن تطًیت ًطزُ ٍ كطضیِ خطيبى ًوس آظاز ضا هغطح ًطز ًِ ثط اعلا

_____________________________________________________ 
1
- Jensen 

2
 -Keynes 

3
- Berle and  Means 
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ی زاضای اضظـ كؼلی هثجت ثبػث ثِ ّب پطٍغُیي هبلی توبم تأههبًسُ پؽ اظ  یثبهاؾبؼ آى ٍخَُ 

تَاى ثب پطزاذت ثْطُ ٍ تؿَيِ  یهقَز. اگطچِ  یهٍخَز آهسى تضبز هٌبكغ هسيطاى ٍ ؾْبهساضاى 

ی ثب اضظـ هَضز اًتظبض هثجت، اظ ههطف ٍخَُ ّب پطٍغُگصاضی زض  يِؾطهبٍ توؿین ؾَز ٍ ثسّی 

 هبظاز زض اهَضی ًِ زض ضاؾتبی اّساف قطًت ًیؿتٌس، ًبّف زاز.

ًٌٌس، ثبيس زض  یهی ؾْبهساضاى ثِ ثْتطيي ًحَ ًبض ّب ذَاؾتِای ًِ زض خْت تحون  يؿتِقبهسيطاى 

گصاضی ًوبيٌس. ثب ٍخَز تلٌیي هبلٌیت، هسيطاى  يِؾطهبض گصاضی ؾَزآٍ يِؾطهبی ّب كطنتتوبم 

گصاضی اضبكی ضا ّعيٌِ ًوَزُ يب ثِ ّسض زٌّس)خٌؿي ٍ  يِؾطهبًوبيس تب  یهقطًت ضا تطؿیت 

ّبی هغطح قسُ، زٍ هسل ًلی ثطای ًگْساضی ٍخِ ًوس  يًِظط(.  ثب تَخِ ثِ 1976، 1هٌلیٌگ

 قَز: یههغطح 

 هدل تَازى ایستا 

 هٌظَض ثِ ّب قطًتقَز ًِ  یهيي گًَِ كطو ًوس ثسزض هسل تَاظى ايؿتبی ًگْساقت ٍخِ 

 نَضت ثِّبی ًْبيی ًگْساقت ٍخِ ًوس،  يٌِّعحساًثط ؾبظی اضظـ ذَز ٍ ثب تَخِ ثِ هٌبكغ ٍ 

ًٌٌس.  یهكؼبلاًِ ٍ آًی هَخَزی ًوسی ذَز ضا ثِ ؾوت ؾغح ثْیٌِ ًگْساقت ٍخِ ًوس هسيطيت 

زاًس ًِ ّوَاضُ  یهاظى ايؿتب ؾغح ثْیٌِ ًگْساقت ٍخِ ًوس ضا يي ػسز هكرم زض ٍاهغ هسل تَ

ثبقٌس. ثط عجن ايي هسل  یهقطًت ؾؼی زض هطاض گطكتي ؾغح هَخَزی ًوسی ذَز زض آى هیعاى 

ثبقٌس،  يي  یهثطٍ ضٍ  ضٍثِثب تَخِ ثِ قطايظ ٍ هَهؼیتی ًِ قطًت زض عی زٍضُ ثب آى  ّب قطًت

ثیٌی قسُ ٍ يب ثطاثط  یفپثطای ذَز تؼییي ًوَزُ ٍ چٌبًچِ ثطاثط يي اتلبم ؾغح ثْیٌِ ٍخِ ًوس ضا 

يي قَى تهبزكی تـییطی زض ذهَنیبتكبى ضخ زّس،  ايي تَاًبيی ضا زاضز تب ثلاكبنلِ ثِ ؾغح 

ّبی قطًت ثِ ٍخَز آهسُ زؾت يبثس  يػگیٍّسف خسيس ذَز ًِ ثطاثط تـییطات زض 

 (.     2011)ًٌٍیتكَاضاى،  

     

_____________________________________________________ 
1
 -Jensen & Meckling 
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 ل تَازى پَیاهد 

ّبی پیف  يٌِّعهسل تَاظى پَيبی ًگْساقت ٍخِ ًوس ثب زض ًظط گطكتي ًبؾبظگبضی ّبی ثبظاض ٍ 

ضٍ ثطای تؼسيل، ثطذلاف هسل تَاظى ايؿتب،  هؼتوس اؾت ًِ تؼسيل آًی ٍ كَضی ؾغح خبضی ٍخِ 

سل تَاظى ی هَاهغ هوطٍى ثِ نطكِ ٍ هٌبؾت ًیؿت. زض ٍاهغ ه ّوًِوس ثِ ؾوت ؾغح ثْیٌِ آى زض 

آيس ٍ ّوچٌیي ثِ  یهثِ ٍخَز  ّب قطًتًٌس ًِ ثب تَخِ ثِ تـییطاتی ًِ زض ؾغح  یهپَيب ثیبى 

ثِ ؾغح  ؾطػت ثِتَاًٌس  یًو ّب آى،  ّب قطًتثط ثَزى تؼسيل هَخَزی ٍخِ ًوس  يٌِّعذبعط 

ثب عی ًطزى يي كبنلِ  ّب قطًتًگْساقت ثْیٌِ هَخَزی ًوسی زؾت پیسا ًٌٌس ٍ زض ٍاهغ 

ًٌٌس. ثطذلاف تَاظى ايؿتب  یهظهبًی ٍ ثِ نَضت تسضيدی تؼسيل خعئی ثِ ايي ؾغح زؾت پیسا 

ثبقس،  ثلٌِ عیلی اظ ؾغح ثْیٌِ ٍخِ ًوس زض  یًوزض هسل تَاظى پَيب ؾغح ثْیٌِ يي ًوغِ زهین 

ب حساًثط ؾغح اظ ًوغِ حساهل ث ّب قطًتًِ هَخَزی ٍخِ ًوس  یٌّگبهٍخَز زاضز.  ّب قطًت

ّب ذبل ذَز زضنسز ثبظگكت ثِ ؾغح ثْیٌِ  یاؾتطاتػثب تَخِ ثِ  ّب قطًتثْیٌِ گصض ًٌس،  

ذَاٌّس ثَز. زض هسل پَيبی ًگْساقت ٍخِ ًوس،  ؾطػت تؼسيل هَخَزی ًوسی ثیي يي ٍ نلط 

ف قَز. يؼٌی تؼسيلی ًِ ثِ تسضيح ٍ عی ثی یهگیطز ًِ ثِ ايي حبلت تؼسيل خعئی گلتِ  یههطاض 

قَز. زض نَضتی ًِ ؾطػت ًطخ تؼسيل يٌی ثبقس، ايي حبلت تؼسيل  یهاظ يي زٍضُ حبنل 

ًبهل يب تؼسيل پیَؾتِ زض يي زٍضُ اؾت. يؼٌی قٌبف ثیي ؾغح هَخَزی ًوس كؼلی ثب ؾغح ًوس 

قَز،  زض ٍاهغ زض ايي ٌّگبم هسل تَاظى پَيبی ًگْساقت  یهّسف زض يي زٍضُ ٍ ثلاكبنلِ پط 

ثبقس؛ ّوچٌیي،  اگط ؾطػت ًطخ تؼسيل قطًتی نلط ثبقس  یههسل تَاظى ايؿتب ٍخِ ًوس ّوبى 

(. 2013، 1ثبقس)هبضتیٌع ٍ ّوٌبضاى یهًبهل ؿیطهبثل تؼسيل  عَض ثِؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس آى 

زچبض ػسم تؼبزل هبلی  ّب قطًتی تؼسيل ٍخَز ًساقتِ ثبقس يب ظهبًی ًِ  يٌِّعٌّگبهی ًِ ّیچ 

تَاًٌس هَخَزی ًوسی ذَز ضا ثِ ؾغح ّسف ثطؾبًٌس. ثب ايي ٍخَز،  یه،  ثلاكبنلِ اًس قسُ

_____________________________________________________ 
1
 -Martínez et al 
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ّبی تؼسيل ٍ ًبؾبظگبضی ثبظاض هبًغ اظ تؼسيل آًی ٍ يٌجبضُ هَخَزی ًوسی ثِ ؾوت ؾغح  يٌِّع

گطزًس؛ ثٌبثطايي،  ٌّگبهی ًِ ؾغح هَخَزی ًوسی قطًت زچبض اًحطاف اظ ؾغح  یهّسف 

يل خعئی ٍخِ ًوس ذَز ضا ثِ ؾوت ؾغح ّسف زض يي كطآيٌس تؼس ّب قطًتثْیٌِ قَز، 

تَاًس ثب تئَضی ؾلؿلِ هطاتجی  یهضؾبًٌس. اظ لحبػ تئَضی ؾطػت تؼسيل خعئی هَخَزی ًوسی  یه

 ّب قطًتهَخَزی ًوسی ًِ اػتوبز زاضز ّیچ ؾغح ثْیٌِ هَخَزی ًوسی ٍخَز ًساضز ٍ هسيطاى 

ض ثبقس. زض ٍاهغ چَى زض تؼسيل ًبهم ًٌٌس،  ؾبظگب یًوكؼبلاًِ ٍخِ ًوس ذَز ضا هسيطيت  عَض ثِ

ّوَاضُ ٍ ثِ عَض زائن حطًت تسضيدی ثِ ؾَی ًطخ ثْیٌِ زض عی زٍضُ ٍخَز زاضز،  پیطٍاى 

ای ثطای ضؾیسى ٍخَز ًساضز.  یٌِثْؾغح  اؾبؾبًثبقٌس ًِ  یهتئَضی ؾلؿلِ هطاتجی ثِ ايي اهط هؼتوس 

ت تؼسيل ًبهم ثب تئَضی تَاظى ی هؼتوس ثِ ؾبظگبضی ؾطػا ػسُزض عطف هوبثل ايي زيسگبُ 

ثب  ّب قطًتای اظ هَخَزی ًوسی زاضز ٍ  یٌِثْزاضز ّط قطًت يي ؾغح  یهّؿتٌس ًِ ثیبى 

ّب حبًی اظ  ثبقٌس. يبكتِ یهتسضيدی زض حبل ضؾیسى ثِ ؾغح ثْیٌِ  نَضت ثِؾطػت تؼسيل خعئی 

پَيب ٍ كؼبلاًِ ٍخِ ًوس ذَز ضا ثِ ؾوت ٍخِ ًوس ّسف تؼسيل  نَضت ثِ ّب قطًتآى اؾت ًِ 

(. زض ٍاهغ 2010،  2ٍ زيتوبض ٍ زٍچیي 2011؛ ٍيٌٌیتكَاضاى،  2012،  1ًٌٌس )آلیؽ ٍ ّوٌبضاى یه

 ّب قطًتًوبيس ًِ  یه( زض ايي ظهیٌِ ثیبى 2011ی نَضت گطكتِ تَؾظ ٍيٌٌكَاضيبى )ّب پػٍّف

ي توبيل هطًعی ثبظگكت ثِ هیبًگیي خْت حطًت هَخَزی تسضيدی ًِ ثلاكبنلِ )ي نَضت ثِ

قَز زض  یهًبهم اًدبم  نَضت ثِثبقٌس، ايي تؼسيلات  یهًوسی ثِ ؾوت ؾغح ثْیٌِ ذَز ضا زاضا 

قَز ٍ پطاًٌسگی ظيبزی ثیي ؾطػت تؼسيل زض هیبى  یًويي زٍضُ ّوِ تؼسيلات لاظم اًدبم 

ثب چِ ًطذی هَخَزی  ّب قطًتايٌٌِ  ی هرتلق ٍخَز زاضز. هیعاى ؾطػت تؼسيل ٍّب قطًت

ّبی  يػگیٍتَاًس ثِ  یهًٌٌس  یهًوس ذَز ضا ثِ ؾوت ؾغح ثْیٌِ ًگْساقت ٍخِ ًوس تؼسيل 

هسل تؼسيل خعئی تَاظى پَيب ًگْساقت ٍخِ ًوس ثیبى  ٍاهغ زضذبل قطًت هطثَط ثبقس، 

_____________________________________________________ 
1
 -Alles et al 

2
 -Dittmar and Duchin 
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بقٌس. زض هدوَع ثِ ث یهثب ٍيػگی هتلبٍت زاضای ؾطػت تؼسيل هتلبٍت ًیع  ّب قطًتزاضز ًِ  یه

یِ تَختَاًس  یه( اؾتلبزُ اظ هسل تَاظى پَيبی ًگْساقت ٍخِ ًوس 2004) 1اػتوبز اظًبى ٍ اظًبى

ی زض هوبيؿِ ثب هسل تَاظى ايؿتبی آى ثبقس. ثب تَخِ ثِ هجبًی ًظطی تط هٌبؾتی ثْتط ٍ  ًٌٌسُ 

ؼیبض هٌبؾجی ثطای ّبی ًگْساقت ٍخِ ًوس زض ػول ه یِكطضٍ  ّب هسلّب،  یعُاًگهغطح قسُ، 

هكرم ًكسُ اؾت ٍ زض ّط ًكَضی قطايظ هتلبٍتی حبًن  ّب قطًتًگْساقت ٍخِ ًوس 

ثبقس. اظ عطكی الگَی ؾٌدف ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس ًیع كوظ ثِ هسل اظًبى ٍ  یه

 ( هؼغَف قسُ اؾت. 2004اظًبى)

ُ اؾت، زض قطايظ اهتهبزی ٍ هحیغی ًكَضی هثل ايطاى ًِ تحطين ٍ قطايظ ذبل ثبػث قس

ًگْساضی ٍخِ ًوس ّوطاُ ثب اثْبهبتی زض ضاؾتبی ًبّف اضظـ هجبزلِ ای ٍ يب ؾطػت اًؼغبف 

یطی اظ تحویوبت اذیط خْبًی ٍ گ ثْطُضؾس تب ثب  یهپصيطی ّوطاُ ثبقس. ايي هْن ضطٍضی ثِ ًظط 

ًظطات ذجطگبى، الگَی ثْیٌِ ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس زض قطايظ هحیغی ايطاى ضا تؼییي ًطز. 

( هؼیبضّبی هطتجظ 2009( كوظ هؼیبض ٍخِ ًوس ضا يب هسل اٍلط ٍ پیًٌَی)2004طا ًِ هسل اظًبى)چ

ثب ًبضايی ثبظاض ضا زض ًظط گطكتِ  ٍلی ػَاهل زيگطی اظ خولِ قطايظ نٌؼت، گعاضقگطی، 

ضيؿي، ثبظاض، هحسٍزيت هبلی ٍ ػولٌطز قطًت زض ؾغح ثْیٌِ  هَخَزی ًوس ًبزيسُ گطكتِ 

ؾتب تؼییي الگَی ثْیٌِ زض قطايظ هحیغی ايطاى زض ًوي ثِ شيٌلؼبى ثبظاض ؾطهبيِ قَز. زض ايي ضا

ضطٍضی ثِ ًظط هی ضؾس تب قطايظ تَؾؼِ اهتهبزی ٍ تَؾؼِ ػسالت اختوبػی زض ايدبز ثطٍت 

 كطاّن آيس. اظ ايٌطٍ ؾئَال انلی پػٍّف ثِ قطح ظيط هی ثبقس:

ثبظاض ؾطهبيِ ايطاى چگًَِ  الگَی ثْیٌِ ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس زض قطايظ هحیغی -

 اؾت؟

 

 

_____________________________________________________ 
11

 -Ozkan and Ozkan 
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 رٍش پژٍّص-3

قَز ًِ زض زٍ هطحلِ نَضت  یهتحوین حبضط اظ هٌظط هبّیت خعٍ تحویوبت ًوی هحؿَة 

ثط ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس اظ عطين ضٍـ تحوین  هؤثطذَاّس گطكت. هطحلِ اٍل؛ اثتسا ػَاهل 

قسُ اؾت. ثطای ايي هٌظَض اثتسا هغبلؼبت نَضت گطكتِ زض   يیقٌبؾبیل هجتٌی ثط ًتبيح كطا تحل

، www.sid.irّبی  يتؾباضتجبط ثب هَخَزی ًوس زض هحیظ ايطاى )اظ عطين ثطضؾی زض 

www.noormags.ir ،ensani.ir زضنس  99يجبً توطًكَض) ٍ ؾبيت ؾَيلیٌب( ٍ  ذبضج اظ

هوبلات هَخَز زاضای هوبلِ ثیؽ ذبضخی ثَزًس( هَضز ثطضؾی هطاض گطكت. اثتسا هلبّین ٍ ههبزين 

ی هطثَعِ ثب تَخِ ثِ قطايظ اعلاػبتی ايطاى تْیِ گطزيس زض ّب زازُهتـیط( ٍ  83هطتجظ قٌبؾبيی)

ویل ًٌٌسُ ذجطگبى اؾت ٍ هطحلِ زٍم؛ ثب اؾتلبزُ اظ ضٍـ تحلیل زللی ًِ هجتٌی ثط ًظطات تٌ

قَز)هتـیطّب  یهيي كطآيٌس اضتجبعی ؾبذتبضهٌس خْت حل تضبزّبی هَخَز زض ًتبيح هجلی اهسام 

ی گطزيس(. ؾپؽ ثب تطًیت ايي زٍ ضٍـ اهسام ثِ تسٍيي ثٌس عجوِهتـیط  67گطٍُ ٍ  12زض هبلت 

ف ثِ حساهل ثط ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس زض قطايظ هحیغی ايطاى ثبّس هؤثطالگَی ػَاهل 

ی تحویوبت هجلی ٍ ضكغ تضبزّبی هَخَز زض كطآيٌس تَؾؼِ ثبظاض ؾطهبيِ ايطاى ّب ضؼقضؾبًسى 

 نَضت گطكت.

  

 جاهؼِ ٍ ًوًَِ آهاری -3-1

 زض ثْبزاض تْطاى اٍضام ثَضؼ زض قسُ يطكتِپص ّبی قطًت قبهل پػٍّف، ايي آهبضی خبهؼِ

پػٍّف ثِ هٌظَض اًتربة خبهؼِ هَضز  اؾت. زض ايي 1401 ؾبل الی 1391 ؾبل ظهبًی هلوطٍ

ّبی خبهؼِ  حصف ؾیؿتوبتیي اؾتلبزُ قسُ اؾت. ثسيي هٌظَض ًلیِ قطًت هغبلؼِ اظ ضٍـ

  اًس ثطای پػٍّف اًتربة قسًس. آهبضی ًِ زاضای قطايظ ظيط ثَزُ

  

http://www.sid.ir/
http://www.noormags.ir/
http://www.noormags.ir/
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 : جاهؼِ ٍ ًوًَِ آهاری پژٍّص1جدٍل 

 تؼساز 1401جاهؼِ آهاری در پایاى سال 

 327  ّب ّب ٍ ثیوِ گصاضی، ثبًي ّبی ؾطهبيِ قطًتقَز:  ًؿط هی

  75 ّبی زاضای تـییط ؾبل هبلی قَز: قطًت ًؿط هی

  68 ی هَضز ثطضؾیّب ؾبلعی  قسُ طـيپصّبی لـَ  قَز: قطًت ًؿط هی

  52 هبُ 6ی زاضای تَهق ًوبز ثیف اظ ّب قطًتقَز:  یهًؿط 

  2 ّب قَز: ػسم زؾتطؾی ثِ زازُ ًؿط هی

 197  ی حصف قسُ اظ خبهؼِ آهبضی پػٍّفّب قطًت

 130 ًوًَِ ًْایی پژٍّص

 هٌجغ: ًتبيح تحوین   

 

 جوؼیت ضٌاختی خثرگاى -3-2

 : خوؼیت قٌبؾی ههبحجِ قًَسگبى 2خسٍل 

هدرک 

 تحصیلی

تؼداد 

هصاحثِ 

 ضًَدگاى

درصد 

تطکیل 

 دٌّدُ

 جٌسیت

تؼداد 

هصاحثِ 

 ضًَدگاى

درصد 

تطکیل 

 دٌّدُ

 ضرح گرٍُ
تؼداد 

 خثرگاى

زًتطی 

 ترههی
 1 %90 9 آهب 80% 8

 اػضبی

  ػلوی ّیأت
7 

ًبضقٌبؾی 

 اضقس
 2 %10 1 ذبًن 20% 2

حؿبثساض 

 ضؾوی
3 

  خوغ %100 10 خوغ %100 10 خوغ

 هٌجغ: ًتبثح تحوین
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 تؼریف ػولیاتی هتغیرّا -3-3

 ی هتـیطّبی پػٍّف ثِ قطح ظيط اًدبم قسُ اؾت.آٍض خوغاحهبء ٍ 

 

 سطح ًگْداضت ٍجِ ًقد هتغیر ٍاتستِ: -1

( ثطای ؾٌدف ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس اؾتلبزُ 2004زض ايي پػٍّف اظ هسل اظًبى ٍ اظًبى)

 قسُ اؾت.
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 هتغیرّای هستقل)تثییي کٌٌدُ( -2

 : تؼریف ػولیاتی هتغیرّای تثییي کٌٌد3ُجدٍل 

 تؼطيق ػولیبتی هتـیطّب ػَاهل هؤثط

 هتـیطّبی اهتهبزی -1

∑    چطذِ تدبضی        2    
  1 ∑      1             1  

  1
  2 2 

ًَؾبًبت تَلیس 

 ًبذبلم زاذلی
                  

                                   1

                 1
 

خ طًَؾبًبت ً

 اضظ
               

                             1

              1
 

ًَؾبًبت ًطخ 

 تَضم
                

                               1

               1
 

ًَؾبًبت حدن 

 ًوسيٌگی
                      

                                           1

                     1
 

ًَؾبًبت ًطخ 

 ثْطُ
               

                             1

              1
 

ًَؾبًبت هیوت 

 ًلت
                    

                                       1

                   1
 

ػسم هغؼیت 

ؾیبؾت 

 اهتهبزی

     
(
          1

     1
)

    
 

(
        1

    1
)

   
 

(
 2   2  1

 2  1
)

  2
 

 ػَاهل نٌؼت -2

تؼساز 

ّبی  قطًت

 كؼبل نٌؼت

ثبقس،  ّبی ًوسی زض نٌبيغ ؿصايی ٍ زاضٍيی ثیكتط اظ ؾبيط نٌبيغ هی خطيبىزض پػٍّف حبضط ثِ ػلت ايٌٌِ ؾطػت گطزـ هحهَل ٍ 

ای تأثیطپصيطی ًوتطی  نَضت آًی تحت تأثیط ؾبيط ػَاهل ًلاى اهتهبزی ٍ ذطز هطاض زاضًس اهب نٌبيغ ؾطهبيِ لصا ايي زٍ نٌؼت ثِ

 ذتیبض ًطزًس.زاضًس. ثطای ايي هٌظَض نٌبيغ ؿصايی ٍ زاضٍيی ػسز يي ٍ ثویِ نٌبيغ ػسز نلط ا

ثبقس. ثطای ايي هٌظَض اظ تؼساز  ثیكتط زض آى نٌؼت هی پصيطی ّبی كؼبل زض ّط نٌؼت ًكبًگط پَيبيی اهتهبزی ٍ ضهبثت تؼساز قطًت ًَع نٌؼت

نلط اذتیبض ّبی كؼبل زض ثَضؼ تْطاى هیبًِ گطكتِ قس ٍ نٌبيؼی ًِ ثیكتط اظ هیبًِ ثبقٌس ػسز يي ثِ هٌعلِ نٌبيغ پَيب ٍ ثویِ ػسز  قطًت

 ًطزًس.

 حؿبثساضیًیلیت اعلاػبت  -3

 TACCt/At-1 = β0 + β11/At-1  +β2ΔREVt/At-1 + β3PPEt/At-1 + ɛ هسل خًَع

 



 ... رانیا هیسطح نگهداشت وجه نقد در توسعه بازار سرما نهیبه یالگو       
 

 

 

 

 

45 

 تؼطيق ػولیبتی هتـیطّب ػَاهل هؤثط

هسل تؼسيل 

 قسُ خًَع

TACCt= β0 + β11/TAt-1  +β2(ΔREVt -ΔRECt) + β3PPEt + ɛ 

 TACCt= β0 + β11/TAt-1  +β2(ΔREVt -ΔRECt) + β3PPEt + β4ΔCFOt + ɛ هسل ًبظًیي

 TACCt= β0 + β11/TAt-1  +β2(ΔREVt -ΔRECt) + β3PPEt + β4ROAt + ɛ هسل ًَتبضی

هبثلیت هوبيؿِ 

 اعلاػبت هبلی

          = β̂0 + β̂1       
   (   

   
= β̂0 + β̂1       

        =  
1
4
∑| (   

   
   (   

   
|

 

 =3

 

        =  
∑         

  1
  1

  1
 

 (1976خٌؿي)چي لیؿت اككبی  ًیلیت اككب

ّوَاضؾبظی 

 ؾَز
ES = 

             

      
 

 Et = β0 + β1 Et-1 + ɛ پبيساضی ؾَز

هبثلیت 

 ثیٌی ؾَز پیف

CFOt = β0 + β1 Et-1 + ɛ 

ضطيت ٍاًٌف 

 ؾَز

                    

 هؼیبضّبی ضيؿي -4

اًحطاف هؼیبض 

 ّب ثبظزُ زاضايی
    

        

     
 

ضيؿي ثحطاى 

 هبلی

% ًبّف زاقتِ 40هبًَى تدبضت ثبقس ٍ ؾَز توؿیوی ثیف اظ  141ؾبل هؿتوط ظيبى زُ ثَزُ ٍ ّوعهبى هكوَل هبزُ  اگط قطًت ؾِ

 قَز. ثبقس، قطًت ثِ  ػٌَاى قطًت ثب ضيؿي ثحطاى هبلی هحؿَة هی

0           ضيؿي تدبضی   1         

0            ضيؿي هبلی   1           

ضيؿي 

       ؾیؿتوبتیي
 ثبظزّی ثبظاض ثبظزّی ؾْبم     

 ثبظزّی ثبظاض     
 

ضيؿي 

 ؿیطؾیؿتوبتیي

 ٍاضيبًؽ تلبٍت ثبظزُ ثبظاض ٍ ثبظزُ ٍاهؼی قطًت

 هؼیبضّبی ثبظاض -5
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 تؼطيق ػولیبتی هتـیطّب ػَاهل هؤثط

هؼیبض حدن 

 هؼبهلات

 هیبًگیي حؿبثی حدن ضيبلی هؼبهلات.

ًؿجت گطزـ 

 ؾْبم

 ؾْبهساضاى.تؼساز ؾْبم هؼبهلِ قسُ ضٍظاًِ توؿین ثط تؼساز ؾْبم زض زؾت 

ًطخ ضقس 

 هیوت ؾْبم

 ثطاثط اؾت ثب هیعاى تـییطات هیوت ّط ؾْن زض ّط ؾبل.

 ثبظزُ ؾْبم
      

      1       (      1    )     

     1    
 

Mv_Bv .اظ عطين توؿین اضظـ ثبظاض ّط ؾْن ثِ اضظـ زكتطی ّط ؾْن ثسؾت آهسُ اؾت 

P_E ُاؾت. اظ عطين هیوت ّط ؾْن ثِ ؾَز ّط ؾْن ثسؾت آهس 

P_S .اظ عطين توؿین هیوت ّط ؾْن ثِ كطٍـ ثسؾت آهسُ اؾت 

 ّبی ػولٌطزی ٍيػگی -6

 ّب ثسؾت آهسُ اؾت ًل زاضايی اظ توؿین ؾَز)ظيبى( ػولیبتی ثِ  ّب ثبظزُ زاضايی

ثبظزُ حوَم 

 نبحجبى ؾْبم

 ّب ثسؾت آهسُ اؾت. اظ توؿین اضظـ ثبظاض حوَم نبحجبى ؾْبم ثِ ًل زاضايی

ّط ضقس ؾَز 

 ؾْن

 ثطاثط اؾت ثب تـییطات ؾَز ّط ؾْن.

حوَم نبحجبى 

ؾْبم ثِ 

 ّب زاضايی

 ّب ثسؾت آهسُ اؾت. اظ توؿین اضظـ زكتطی حوَم نبحجبى ؾْبم ثِ ًل زاضايی

 ّبی هحسٍزيت هبلی ٍيػگی -7

 اظ لگبضيتن عجیؼی تلبٍت ؾبل هَضز ثطضؾی ٍ ؾبل تأؾیؽ قطًت ثسؾت آهسُ اؾت. ؾي قطًت

چطذِ ػوط 

 قطًت

 ّبی ًَپب ػسز يي ٍ ثویِ نلط( ّبی كؼبل زض گطٍُ قطًت ثب اؾتلبزُ اظ هسل آًتًَی ٍ ضاهف)قطًت

ؾَز ًوسی ثِ 

 ؾَز ّط ؾْن

 اظ توؿین ؾَز ًوسی ّط ؾْن ثِ ؾَز ّط ؾْن ثسؾت آهسُ اؾت.

ؾَز اًجبقتِ ثِ 

 ّب زاضايی

 ّبی ّط ؾبل ثسؾت آهسُ اؾت. اظ توؿین ؾَز اًجبقتِ ثِ ًل زاضايی

 هٌثغ: ًتایج تحقیق
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لاظم ثِ شًط اؾت، هتـیطّبی تجییي ًٌٌسُ ثط حؿت قطايظ ًلی ّط گطٍُ، ثط اؾبؼ هیبًِ، زّي ٍ 

 نسى عجوِ ثٌسی قسًس.

 

 ّای پژٍّص یافتِ-

 گطزز. ّبی اؾتٌجبعی اضائِ هی ّبی تَنیلی ٍ ؾپؽ يبكتِ زض ازاهِ پػٍّف اثتسا يبكتِ

 آهار تَصیفی -4-1
 آهار تَصیفی هتغیرّای پژٍّص -4جدٍل 

 حداکثر حداقل اًحراف هؼیار هیاًگیي هتغیرّای پژٍّص

 7104/2 -049/0 7912/0 3630/0 ًَؾبًبت تَلیس ًبذبلم زاذلی

 6319/1 0260/0 5728/0 4476/0 ًَؾبًبت ًطخ اضظ

 25/2 -9888/0 8330/0 1907/0 ًَؾبًبت ًطخ تَضم

 9764/0 5587/0 1520/0 755/0 ًَؾبًبت حدن ًوسيٌگی

 4/0 -225/0 1716/0 01344/0 ًَؾبًبت ًطخ ثْطُ

 7352/1 -5660/0 7763/0 1962/0 ًَؾبًبت هیوت ًلت

 1512/5 4152/1 0876/1 5840/2 ػسم هغؼیت ؾیبؾت اهتهبزی

 -0001/0 -9700/0 1556/0 -0950/0 ()هسل خًَع یهبلًیلیت گعاضقگطی 

قسُ  )هسل تؼسيل یهبلًیلیت گعاضقگطی 

 (خًَع
1352/0- 1504/0 9930/0- 0000/0 
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 حداکثر حداقل اًحراف هؼیار هیاًگیي هتغیرّای پژٍّص

 0000/0 -9619/0 1366/0 -1002/0 ()هسل ًبظًیي یهبلًیلیت گعاضقگطی 

 0000/0 -9229/0 0843/0 -0634/0 ()هسل ًَتبضی یهبلًیلیت گعاضقگطی 

 -0044/0 -7644/0 0760/0 -0608/0 هبثلیت هوبيؿِ اعلاػبت هبلی

 4193/0 0806/0 0489/0 2147/0 ًیلیت اككب

 4465/50 0125/0 5662/2 4261/1 ّوَاضؾبظی ؾَز

 8272/10 -825/11 0672/1 3308/0 پبيساضی ؾَز

 2873/6 0351/0 7025/0 6589/0 ثیٌی ؾَز هبثلیت پیف

 92/0 0017/0 2980/0 3435/0 ضطيت ٍاًٌف ؾَز

 2874/0 0027/0 0426/0 0742/0 ّب اًحطاف هؼیبض ثبظزُ  زاضايی

 9920/0 0001/0 2614/0 3662/0 ضيؿي تدبضی

 9987/0 0155/0 2256/0 8082/0 ضيؿي هبلی

 5558/6 -7810/3 9082/0 5178/0 ضيؿي ؾیؿتوبتیي

 2955/10 -5416/4 1829/1 6188/0 ضيؿي ؿیطؾیؿتوبتیي

 0320/0 0000/0 0031/0 0023/0 هؼیبض حدن هؼبهلات
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 حداکثر حداقل اًحراف هؼیار هیاًگیي هتغیرّای پژٍّص

 3744/0 0039/0 0256/0 0199/0 ًؿجت گطزـ ؾْبم

 2342/24 -9659/0 9187/1 7095/0 ًطخ ضقس هیوت ؾْبم

 2475/24 -9324/0 9406/1 9801/0 ثبظزُ ؾْبم

 0529/73 -6479/3 8440/3 8506/2 اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زكتطی

 019/24 -840/23 195/9 484/7 هیوت ثِ ؾَز ّط ؾْن

 726/3 127/0 919/0 973/0 هیوت ثِ كطٍـ ّط ؾْن

 8303/0 -5811/0 1531/0 1354/0 ّب ًطخ ثبظزُ زاضايی

 547/2 -924/0 376/0 461/0 ًطخ ثبظزُ حوَم نبحجبى ؾْبم

 -9631/0 9872/0 6883/0 0388/0 ضقس ؾَز ّط ؾْن

 9003/0 -4691/0 7699/0 6367/0 ّب حوَم نبحجبى ؾْبم ثِ زاضايی

 2341/0 3978/2 3749/0 6146/3 ؾي قطًت

 9023/0 0281/0 3560/0 2401/0 ًوسی ثِ ؾَز ّط ؾْنؾَز 

 8404/0 -8317/0 2298/0 1618/0 ّب ؾَز اًجبقتِ ثِ زاضايی

 هٌثغ: ًتایج تحقیق        

عَض هیبًگیي ًَؾبًبت تَلیس  زّس، ثِ ّبی پػٍّف ثطای هتـیطّب ًكبى هی ، يبكت4ِهغبثن خسٍل 
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 10زضنسی عی  36ػجبضتی ؾبلاًِ قبّس اكعايف ثبقس. ثِ  زضنس هی 36ًبذبلم زاذلی ثطاثط ثب 

زّس، قبّس اكعايف  ؾبل اذیط زض تَلیس ًبذبلم زاذلی ثَزين. هیبًگیي ًَؾبًبت ًطخ اضظ ًكبى هی

زضنسی عی زٍضُ پػٍّف  19زضنسی زض ايي هتـیط ثَزين. هیبًگیي تَضم ًیع ًكبى اظ اكعايف  44

قسُ خًَع ثیكتط اظ  لی ثطای هسل تؼسيلًٌس. هیبًگیي ذغبی ًیلیت گعاضقگطی هب حٌبيت هی

زّس ًِ اظ ضيؿي ؾیؿتوبتیي ٍ ضيؿي  ثبقس. هیبًگیي ضيؿي هبلی ًیع ًكبى هی ّب هی ؾبيط هسل

تدبضی ثیكتط ثَزُ اؾت. هیبًگیي تَاًبيی هسيطاى ًیع اظ ػولٌطز پبيیي هیعاى زض ثَضؼ تْطاى 

زض هسل ّبی خًَع ٍ تؼسيل قسُ  هیبًگیي ًیلیت گعاضقگطی هبلی ًكبى هی زّس، حٌبيت زاضز.

ثیكتط اؾت. زض ًتیدِ ايي الگَّب هیعاى ًیلیت ضا ثغَض  ّب ضٍـخًَع هیبًگیي ذغب ًؿجت ثِ ؾبيط 

 زٌّس. یهتط ًكبى  يیيپبهیبًگیي 
 تَزیغ فراٍاًی هتغیر ریسک تحراى هالی -5جدٍل 

 زضنس تؼساز تَضیحبت

 69.63 954 ّای فاقد ریسک تحراى هالی ضرکت

ّای دارای ریسک تحراى  ضرکت

 هالی

416 30.37 

 100 1370 هجوَع

 هٌجغ: ًتبيح تحوین                             

كؼبل زض  ّب قطًتزضنس  30زّس،  یه، تَظيغ كطاٍاًی هتـیط ضيؿي ثحطاى هبلی ًكبى 5خسٍل 

 ًٌٌس. یهثَضؼ تْطاى ثحطاى هبلی ضا تدطثِ 

 تَزیغ فراٍاًی ًَع صٌؼت -6جدٍل 

 زضنس تؼساز تَضیحبت

 30.66 420 صٌایغ هصرفی

 69.34 950 سایر صٌایغ

 100 1370 هجوَع

 هٌجغ: ًتبيح تحوین                                          
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ّبی ثَضؾی حٌبيت  زضنسی قطًت 31اظ كؼبلیت ههطكی ثَزى)ؿصايی ٍ زاضٍيی(  6خسٍل 

 زاضز.
 تَزیغ فراٍاًی هتغیر چرخِ تجاری -7جدٍل 

  چرخِ تجاری سال   سال 

 0 ضًٍن 1396 1 ضًَز 1389

 1 ضًَز 1397 1 ضًَز 1390

 1 ضًَز 1398 0 ضًٍن 1391

 1 ضًَز 1399 0 ضًٍن 1392

 0 ضًٍن 1400 0 ضًٍن 1393

 0 ضًٍن 1401 0 ضًٍن 1394

    0 ضًٍن 1395

 هٌجغ: ًتبيح تحوین                    

تب   97ٍ  90 ،89ّبی  ضًَز اهتهبزی زض ؾبل اظتَظيغ كطاٍاًی هتـیط چطذِ تدبضی ًكبى  7خسٍل 

 حٌبيت زاضز. 99
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 تَزیغ فراٍاًی هتغیر چرخِ ػور ضرکت -8جدٍل 

 درصد فراٍاًی تؼداد هطاّدات ٍجَد/ػدم ٍجَد هراحل ػور ضرکت

 هطحلِ ضقس
0 1174 69/85 

1 196 30/14 

  1370 00/100 

 هطحلِ ثلَؽ
0 429 31/31 

1 941 69/68 

  1370 00/100 

 هطحلِ اكَل
0 1169 32/85 

1 201 68/14 

  1370 00/100 

 هٌجغ: ًتبيح تحوین                   

 15زضنس زٍضاى ثلَؽ ٍ  69ی ثَضؾی زٍضاى ضقس، ّب قطًتزضنس  15زّس،  یهًكبى  8خسٍل 

 ًیع زض هطحلِ اكَل ػوط ذَز هطاض زاضًس. ّب قطًتزضنس 

 ّای استٌثاطی  یافتِ -4-2

 ی تْیٌِ سطح ًگْداضت ٍجِ ًقدساز هدل -1

ی)زضايٌدب، هسل ضگطؾیًَی( ثِ هؼٌبی اًتربة هتـیطّبيی)هؿتول( اؾت ًِ ثطای تجییي ؾبظ هسل

 -1گیطز.  یهی ثب زٍ ضٍيٌطز ًلی نَضت ؾبظ هسلثبقٌس.  زيگط)ٍاثؿتِ( هٌبؾتتـییطات هتـیط 
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ی ثط  اؾبؼ يي تئَضی پكتیجبى؛ زض ايي ضٍيٌطز ثطای اًتربة ّط يي اظ هتـیطّبی ؾبظ هسل

هؿتول، ثبيس تَخیِ هٌغوی ٍخَز زاقتِ ثبقس. هوٌي اؾت تؼساز هتـیطّبيی ًِ هجٌبی ًظطی لاظم 

ضًس، ثؿیبض ظيبز ثبقس ٍلی حضَض توبم هتـیطّب زض هسل، هكٌلات كٌی ثطای حضَض زض هسل ضا زا

ثبيس  نطكبًًٌس ٍ ثب انل نطكِ خَيبًِ ثَزى هسل ؾبظگبض ًیؿت. ثٌبثطايي،  یهظيبزی ايدبز 

تطيي هتـیطّب ٍ ثِ تؼساز هحسٍز ٍ ثْیٌِ، اًتربة قًَس. اظ ثیي هتـیطّبی هؿتول، تطًیجی  یانل

ي هؼیبض ًیٌَيی ثطاظـ ٍ  يب ًوتطيي  هوساض هؼیبض اعلاػبتی ضا زاضا قَز ًِ ثبلاتطي یهاًتربة 

ی ًیع ًبهیسُ ًبٍ زازُی(؛ زض ايي ضٍيٌطز ًِ ًبٍ زازُی ثسٍى تئَضی پكتیجبى)ؾبظ هسل -2ثبقس. 

قَز، ثطای حضَض هتـیطّب زض هسل ضگطؾیَى، لعٍهی ثِ ٍخَز هجبًی ًظطی ًیؿت. زض ايي  یه

حبلت ًیع اظ هؼیبضّبی ًیٌَيی ثطاظـ ٍ يب هؼیبضّبی اعلاػبتی ثطای اًتربة ثْتطيي تطًیت اظ 

ی ثط اؾبؼ يي ؾبظ هسلقَز.  زض پػٍّف حبضط اظ ضٍـ اٍل) یههتـیطّبی هؿتول اؾتلبزُ 

ثطای تؼییي هسل ثْیٌِ ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس اؾتلبزُ قسُ اؾت. زض ايي ضٍـ تئَضی پكتیجبى( 

 گطزًس: یهثطای تؼییي ثْتطيي تطًیت اظ هتـیطّب ثب ّط يي اظ قطايظ ظيط اًتربة 

 الف( تْتریي چٌد هتغیر تا تالاتریي ضریة تؼییي.

)حداقل تَدى ریطِ هجوَع هرتؼات  RMSEب( تْتریي چٌد هتغیر تا کوتریي 

 اّا(خط

گطٍُ اظ هتـیطّبی هؿتول ٍ هتـیط ٍاثؿتِ نَضت گطكت، اظ ايي هیبى زض ّط زٍ  12ّب ثیي  یلتحل

گطٍُ اظ هتـیطّبی هؿتول ذظ ثْیٌِ ضا تكٌیل زازًس ٍ ثط اؾبؼ ضٍـ ثْیٌِ  6ضٍـ الق ٍ ة، 

 آهس. ثِ زؾتاؾتبتب ًوبط ثْیٌِ ثِ قطح ظيط  اكعاض ًطمزض  tryemيبثی 
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 حبنل اظ تحلیل ضگطؾیَى هسل ثْیًٌِتبيح  -9خسٍل 

 سطح ًگْداضت تْیٌِ ٍجِ ًقدهتغیر ٍاتستِ: 

 سطح هؼٌاداری zآهارُ  خطای استاًدارد ضرایة هتغیرّا

 000/0 -48/4 0036/0 -0162/0 ّبی نٌؼت  يػگیٍ

 000/0 -15/4 0001/0 -0007/0 ًیلیت گعاضقگطی هبلی 

 000/0 89/4 0019/0 0094/0 یبضّبی ضيؿي هؼ

 000/0 09/55 0002/0 0012/0 یبضّبی ثبظاض هؼ

 001/0 21/3 0004/0 0013/0 ّبی ػولٌطز  يػگیٍ

 002/0 08/3 0004/0 0014/0 هحسٍزيت هبلی 

 838/0 20/0 0163/0 0033/0 هوساض ثبثت 

 زضنس 81 ضطيت تؼییي

MSE 8707/0 

 F 81/31آهبضُ 

 F 0000/0ؾغح هؼٌبزاضی 

 هٌجغ: ًتبيح تحوین

ّبی نٌؼت، ًیلیت اعلاػبت حؿبثساضی، هؼیبضّبی  يػگیٍزّس؛  یهًكبى  9خسٍل 

(، -0162/0ّبی ػولٌطز ٍ هحسٍزيت هبلی ثِ تطتیت ثب ضطايت ) يػگیٍضيؿي، هؼیبضّبی ثبظاض، 

(  ًوبط ثْیٌِ ؾغح ًگْساقت يي 0014/0( )0013/0( )0012/0(، )0094/0(، )-0007/0)

ّبی نٌؼت )ثرهَل نٌبيغ ههطكی( ٍ ًیلیت  يػگیًٌٌٍس. زض ايي هیبى  یهقطًت ضا تؼییي 

اعلاػبت حؿبثساضی اضتجبط هؼٌَؼ ٍ هؼٌبزاضی ثب ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس زاضًس. ثِ ػجبضتی 

ؾغح ًگْساضی ٍخَُ ًوس ثِ  هؼوَلاًّطچِ نٌؼتی زاضای ٍيػگی ههطكی ثَزى زاقتِ ثبقس، 

ثیكتط اؾت ٍ ّوچٌیي ٍهتی ًیلیت گعاضقگطی هبلی ثْتط  ی ضهبثت ثبظاضًَػ ثِضؾس ٍ  یهحساهل 

قَز. چطا ًِ ًبضايی اعلاػبتی هَخَزی ًوس ضا  یهثبقس، اظ ًگْساضی ٍخَُ ًوس هبظاز ذَززاضی 

ّبی ػولٌطزی  يػگیٍقبّس ذَاّین ثَز. اظ عطكی ثب اكعايف هؼیبضّبی ضيؿي، هؼیبضّبی ثبظاض، 
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ی هسيطيت ايي هَاضز، ٍخَُ ًوس ثیكتطی ًگْساضی قَز ثطا یهٍ هحسٍزيت هبلی ؾؼی  ّب قطًت

آهسُ اظ  ثِ زؾتثبقس. ثطای تأيیس ضطايت  یهزضنس  87قَز. ضطيت تؼییي هسل ًیع ثطاثط ثب 

 5آظهَى تحلیل هؿیط ثْطُ گطكتِ قس ًِ ًتبيح هسل ثْیٌِ تأيیس قس. ؾغح هؼٌبزاضی ًوتط اظ 

 قسُ اظ اػتجبض ًبكی ثطذَضزاض اؾت. تَاى گلت هسل ثطاظـ هیزّس،  یهًكبى  Fزضنس آهبضُ 

ّوچٌیي لاظم ثِ شًط اؾت هتـیطّبيی ّوچَى؛ هتـیطّبی ًظبضتی، تبى حبًویت قطًتی، 

ٍيػگی ّبی ؾیبؾی، تَاًبيی هسيطيت ٍ اؾتطاتػی ّبی قطًت ّب اظ هٌظط ضطيت تؼییي ٍ حساهل 

 ضيكِ هدوَع هطثؼبت اظ هسل آهبضی حصف گطزيسًس.

 پیطٌْادیتحلیل هسیر الگَی  -2

 

 ًتبيح تحلیل هؿیط هسل ثْیٌِ)ذطٍخی ًطم اكعاض( -1قٌل 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

ضطايت هكبثِ  9ايي اؾت ًِ ًتبيح تحلیل ضگطؾیَى ًلاؾیي ًیع هغبثن خسٍل شًط هبثلًٌتِ 

 تأيیس گطزيس.

 

 

 

ؾغح 

ًگْساقت 

 ٍخِ ًوس

 ٍيػگی ّبی نٌؼت

(01628/0-) 

 ًیلیت گعاضقگطی هبلی

(0007/0-) 

 هؼیبضّبی ضيؿي

(0094/0) 

 ٍيػگی ّبی ثبظاض

(0012/0) 

 هؼیبضّبی ػولٌطز

(0013/0) 

 

 هؼیبضّبی هحسٍزيت هبلی

(0014/0) 
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 تحلیل ّوثستگی -3

 

 ًتبيح حبنل اظ تحلیل ّوجؿتگی -10خسٍل 

هحسٍزيت 
 هبلی

ّبی  يػگیٍ
 ػولٌطز 

یبضّبی هؼ
 ثبظاض 

یبضّبی هؼ
 ضيؿي 

ًیلیت 
گعاضقگطی 

 هبلی

ّبی  يػگیٍ
 نٌؼت

 

ّوجؿتگی 
 اؾپیطهي

 ضطيت -1410/0 -0622/0 2066/0 1909/0 1587/0 1669/0
 هؼٌبزاضی 0000/0 0186/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0

 هٌجغ: ًتبيح تحوین

 ًوبيس. یهی ٍ تحلیل هؿیط ضا تأيیس ؾبظ هسلًتبيح حبنل اظ آظهَى ّوجؿتگی، ًتبيح حبنل اظ 

 

 ی ٍ پیطٌْادّاریگ جِیًت-5

زاضايی ّبی  ًوس يٌی اظ اهلام ًلیسی تطاظًبهِ اؾت، ظيطا ثطای ّط هؼبهلِ ای ضطٍضی اؾت.پَل 

ًوسی ثِ قطًت اًؼغبف پصيطی ٍ تَاًبيی ضكغ ًیبظّبی ذَز ضا ثسٍى تَخِ ثِ قطايظ تدبضی 

ايي هی تَاًس اظ ًظط تبهیي هبلی زاذلی قطًت هْن ثبقس، ثٌبثطايي حلؼ ؾغح  هَخَز هی زّس.

گی ثؿیبض هْن اؾت، ثب تَخِ ثِ ايٌٌِ تبهیي هبلی ذبضخی ًیع هؿتلعم ّعيٌِ ّبی ذبنی ثْیٌِ ًوسيٌ

اؾت. ؾغح ثْیٌِ ًگْساضی ٍخِ ًوس ًكبى زٌّسُ پَل هَخَز ثطای ؾطهبيِ گصاضاى اؾت ٍ ثبيس 

زؾتیبثی ثِ ؾغح هغلَثی اظ ًگْساضی ٍخِ ًوس،  ًبضايی ػوَهی ًؿت ٍ ًبض ضا اكعايف زّس.

ًٌس. ؾغح  پصيطی كطاّن هی ّبی خسيس ٍ ّوچٌیي ضيؿي زض ًكق كطنتاؾتولال قطًت ضا 

ًبًبكی ٍخِ ًوس ًیبظ ثِ تبهیي هبلی اظ هٌبثغ ذبضخی ضا ايدبز هی ًٌس ًِ زض ًبّف ؾطهبيِ 

گصاضی ّب ٍ ًبّف كطٍـ زاضايی ّب ٍ اٍضام ثْبزاض هَخَز هٌؼٌؽ هی قَز. ثب ايي حبل، هوساض 

بظز تب ثِ ضًٍسّبی ثبظاض پبؾد زّس ٍ اظ كطنت ّبی ؾطهبيِ ظيبز پَل ًوس قطًت ضا هبزض هی ؾ

گصاضی ثطای تضویي هسضت هبلی قطًت اؾتلبزُ ًٌس. زض قطايظ ذبل، ًگْساضی هوساض ظيبز 

ؾیبؾت  .ٍخِ ًوس هی تَاًس ًكبى زٌّسُ ترهیم ًبزضؾت زاضايی ّبی هَخَز قطًت ثبقس
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ثِ زلیل ًبهم  يت هبلی قطًت اؾت.ًگْساقت ؾغح ثْیٌِ ٍخِ ًوس يٌی اظ اّساف اٍلیِ هسيط

ثَزى ثبظاض، ّعيٌِ ّبی هجبزلِ، ّعيٌِ ّبی هبلیبت ٍ ٍضقٌؿتگی ٍ ػسم توبضى اعلاػبتی، اًگیعُ 

ّبی هرتللی ثطای ًگْساضی ٍخِ ًوس ٍخَز زاضز. لصا زض پػٍّف حبضط ثب ثطضؾی هغبلؼبت 

 ت ٍخِ ًوس اضائِ گطزيس.ثب ًظطات ذجطگبى هطثَعِ، الگَی ؾغح ًگْساق ّب آىگصقتِ ٍ تطًیت 

پػٍّف حبضط ًكبى زاز؛ ثطای ًگْساضی ٍخِ ًوس زض قطايظ هحیغی ايطاى، ثبيؿتی چٌسيي ػبهل 

هَضز تَخِ هطاض گیطز. اظ خولِ ايي ػَاهل قطايظ اهتهبزی هی ثبقس ٍ ثِ ذهَل قطايظ 

ساضی ٍخِ اهتهبزی هجتٌی ثط قطايظ تَضهی ٍ تحطيوی ًِ اًگیعُ هجبزلِ ای حبًن هی قَز. ًگْ

ًوس زض قطايظ تَضهی ٍ تحطيوی ثب ذغط ًبّف اضظـ هجبزلِ ای ّوطاُ ذَاّس ثَز ٍ اضظـ ٍخِ 

ًوس ثِ ًوتطيي هوساض ذَز هی ضؾس. اظ عطكی ٍهتی هؼیبضّبی ضيؿي زض ثبظاض اكعايف پیسا  هی 

ًٌس، ًؿت ٍ ًبض ّب ثب ؾطزض گوی هَاخِ ذَاٌّس ثَز ٍ هكرم ًرَاّس قس ثبظاض ّوطاؾتب ثب 

نٌبيغ ههطكی ذَاّس ثَز يب ذیط؟ زض ايي قطايظ ًؿت ٍ ًبضّب هدجَض ثِ ًگْساضی ثیكتط ٍخِ 

ًوس ذَاٌّس ثَز. ّوچٌیي اظ زلايلی ًِ هی تَاًس ًؿت ٍ ًبض ّب ضا ًؿجت ثِ ًگْساضی ثیكتط ٍخِ 

ًوس ؾَم زّس، ػولٌطز ثْتط قطًت ّب ذَاّس ثَز ًِ هٌتظط كطنت ّبی خسيس ثب ضيؿي ثیكتط 

ثَز. ّوچٌیي زض ًوغِ هوبثل ايي اهط، هحسٍزيت ّبی هبلی هی تَاًس زض قطايظ هجتٌی ثط ذَاٌّس 

اهتهبز ًب اعویٌبى، قطًت ّب ضا هدجَض ثِ اكعايف ًگْساقت ٍخِ ًوس خْت تأهیي ثسّی ّب ذَز 

ّبی نٌؼت، ًیلیت اعلاػبت حؿبثساضی، هؼیبضّبی ضيؿي،  يػگیًٍوبيس. زض پػٍّف حبضط 

(، -0162/0ّبی ػولٌطز ٍ هحسٍزيت هبلی ثِ تطتیت ثب ضطايت ) يػگیٍهؼیبضّبی ثبظاض، 

(  ًوبط ثْیٌِ ؾغح ًگْساقت يي 0014/0( )0013/0( )0012/0(، )0094/0(، )-0007/0)

% تَاى  81زّس، هسل  یهی تحلیل هؿیط ًكبى ّب آظهَىقطًت ضا تجییي ًطزًس. ًتبيح حبنل اظ 

آهسُ ثب ازثیبت ًظطی ٍ تدطثی هغطح قسُ  ثِ زؾتيح تجییي ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس ضا زاضز. ًتب

(، 2017(، پَ ٍ ّوٌبضاى)2017(، ًیَى ٍ ّوٌبضاى)2017اظ خولِ هغبلؼبت غاًگ ٍ ّوٌبضاى)

( ٍ ًَضهي ؾی ٍ 2020(، ػبلن)2021(، ضٍّوبٍاًی ٍ ّوٌبضاى)2016گبضتَى ٍ ّوٌبضاى)

 ثبقس. یه( ّوطاؾتب 2020تبيطهي)
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گصاضی ٍ زض نَضت تَخِ ثِ  يِؾطهبگطزز زض هَهغ  یهاضاى پیكٌْبز گص يِؾطهبثط ايي اؾبؼ ثِ 

ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس قطًت ثِ هؼیبضّبيی اظ هجیل هحسٍزيت هبلی قطًت، هیعاى ػولٌطز 

ّط نٌؼت، ثِ هؼیبضّبی  كؼبلی ّب قطًتهسيطاى، هؼیبضّبی نٌؼت اظ خولِ ًَع نٌؼت ٍ تؼساز 

گصاضی،  يِؾطهبًیع تَخِ زاقتِ ثبقٌس تب ضوي حلؼ اضظـ ضيبلی هجلؾ   ّب قطًتثبظاض ؾْبم 

گطزز ثب ًبّف زض  یهاضظـ كیعيٌی زاضايی ًیع تضویي گطزز. اظ عطكی زيگط ثِ هسيطاى پیكٌْبز 

يعی زض قطايظ ػسم هغؼیت اهتهبزی ٍ هسيطيت ضيؿي ض ثطًبهِّبی هبلی قطًت ٍ  يتهحسٍز

تَاًٌس  یهتط  یلیتًوي ًوبيٌس. هسيطاى ثب گعاضقگطی ثب ثِ ؾغح هغلَة ًگْساقت ٍخِ ًوس ً

گطزز زض  یههسيطيت ثْیٌِ ًگْساقت ٍخِ ًوس ضا زاقتِ ثبقٌس. ثِ ثَضؼ اٍضام ثْبزاض پیكٌْبز 

ی ثٌس ضتجِزض  ّب قطًتقطايظ تَضهی ٍ خْت هسيطيت ثبظاض ؾطهبيِ ثِ ؾغح ًگْساقت ٍخِ ًوس 

گصاضی ضا كطاّن آٍضًس. لاظم ثِ شًط اؾت  يِؾطهبتط هٌبؾت ، تَخِ لاظم ضا زاقتِ ثبقٌس تب ثؿّب آى

گصاضاى ٍ ... اظ خولِ هتـیطّبی  يِؾطهبگصاضی ٍ ذغطگطيعی  يِؾطهبهتـیطّبيی ّوچَى كطٌّگ 

گًَِ هَاضز ثب هحسٍزيت  يياًیلی ثَزًس ًِ ذجطگبى اقبضُ ًطزُ ثَزًس، زض حبلی ًِ زض 

 آيس. یهثِ قوبض  ّفپػٍاعلاػبتی ّوطاُ ثَزين ًِ هحسٍزيت انلی 
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