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 چکیدٌ

ّای پصیطفتِ ضسُ اساس خعء ًمسی سَز زض ضطوتگصاضی سْام تطتطضسی پایساضی سَز ٍ لیوت ،ّسف ایي تحمیك
تاضس. تط هثٌای تحمیمات پیطیي، سَز حساتساضی لاتل تمسین تِ هی1395تا  1380زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى اظ سال 

 لفِ ٍخِ ًمس ٍ هؼازل ًمس، ٍخِ ًمس پطزاذتی تِ/زضیافتی اظؤتاضس ٍ خعء ًمسی سَز ًیع تِ سِ هتؼْسی هیزٍ خعء ًمسی ٍ 
 تیٌیتدطتِ پیصگصاض تیفطؾیِ سطهایِضَز. ّوچٌیي سْاهساضاى ٍ ٍخِ ًمس پطزاذتی تِ/زضیافتی اظ تستاًىاضاى تمسین هی

زّس؛ ًتایح آظهَى فطؾیات ًطاى هیضاتكِ هثثت تیي اخعای ًمسی سَز ٍ تاظزُ آتی سْام ٍخَز زاضتِ تاضس. وٌس؛ هی
 پایساضی خعء ًمسی سَز تیطتط اظ خعء تؼْسی سَز است ٍ ایي پایساضی ًاضی اظ ٍخِ ًمس پطزاذتی تِ/زضیافتی اظ تستاًىاضاى

وٌس ٍ تدطتِ ضا ضز هیگصاض تیظزُ ػازی سْام، فطؾیِ سطهایِگصاضی ٍ تاّای لیوتزست آهسُ اظ هسلِاست. ًتایح ت
ّوثستگی ٍخَز ًساضز؛ اها تیي تاظزُ غیطػازی سْام ٍ  ،زّس؛ تیي تاظزُ آتی سْام ٍ پایساضی اخعای ًمسی سَزًطاى هی

تدطتِ گصاض تیهایٍِخِ ًمس پطزاذتی تِ/زضیافتی اظ تستاًىاضاى ضاتكِ هثثت ٍ هؼٌازاضی ٍخَز زاضز ٍ زض ًتیدِ فطؾیِ سط
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 مقدمٍ
 ّای هالی تطای اضظیاتی تَاى سَزآٍضی،غَضت وٌٌسگاىزٌّسگاى ٍ سایط استفازُگصاضاى، اػتثاضسطهایِ

 ّای آتی اظ اقلاػات هٌؼىس ضسُ زض سَز حساتساضی استفازُسَزتیٌی ّای ًمسی ٍ پیصذالع خطیاى
 ضَز وِ سَز حساتساضیییس هی، ظهاًی تأوٌٌس. سَزهٌسی اقلاػات هٌؼىس ضسُ زض سَز حساتساضیهی

 ،تیٌی ووه وٌس؛ ّوچٌیي یىی اظ اّساف هْن گعاضضگطی هالیایي پیص گصاضاى ضا زضتتَاًس سطهایِ
ٍالؼیت وِ سَز، زاضای زٍ ترص تؼْسی  گیطی است؛ تا تَخِ تِ ایياضائِ اقلاػات هفیس تطای تػوین

 تؼْسی تیطتط تاضس؛ پایساضی ٍ ثثات آى ضٍز وِ ّط چِ خعء ًمسی ًسثت تِ خعءٍ ًمسی است؛ اًتظاض هی
 تیٌیپیص ضا پاییي ػتوازا لاتلیت تا تؼْسی اللام ووتط پایساضی گصاضاىسطهایِ ًیع تیطتط تاضس؛ چٌاًچِ

 . زچَ ٍ ضیچاضزسَى1(1996 )اسلَاى، اًداهستی سْام ًازضست گصاضیلیوت تِ تَاًسهی هَؾَع ًىٌٌس؛ ایي
 ّا، تَاى تیطتطی( ػٌَاى ًوَزًس وِ فعًٍی خعء ًمسی سَز هَخة ذَاّس ضس تا ضطوت2008) 2ٍ اسلَاى

ّایی تا ّا ضا ضطوتضطوت گطاى هالی ًیع ایيتحلیلگصاضاى ٍ تطای تمسین سَز زاضتِ تاضٌس ٍ سطهایِ
ضَز تا لیوت سْام ٍ تِ تثغ آى، تاظزُ سْام ایي ػولىطز هكلَب، اضظیاتی وٌٌس؛ ایي ػَاهل تاػث هی

 (.1392ظازُ هْطیعی، )سدازی، تاوط ٍ ظاضع ضٍز ّا تالاضطوت
 ؛ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى1996)اسلَى، ّا تِ اللام تؼْسی ٍ پایساضی آى هىطضاً ،زض ازتیات حساتساضی

ّا تط ػولىطز ٍ پیاهسّای آى (2006 ،4سَلیواى ٍ تًَا ؛ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى 2005ٍ، 3سَلیواى ٍ
لٍسَى ٍ ضیپط2013 ،5ذاى ٍ لَ ٍ والي) لیوت سْام زض آیٌسُ  ؛ ضیچاضزسَى2006 ،6؛ اوط، فطاًسیس، وین، ا

تِ  ثتػط تؼْسی سَز ًسػٌ ؛ًطاى زاز( 1996) اسلَاى( پطزاذتِ ضسُ است؛ 2005، سَلیواى اسلَاى ٍ ٍ
 زض همایسِسی ایي اهط ضا شٌّی تَزى اللام تؼْ تز زاضای پایساضی ووتطی است وِ ػلػٌػط ًمسی سَ

( تِ اخعای ًمسی سَز 2008) تطای اٍلیي تاض زچَ ٍ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى. ط ًمسی زاًستػٌػتا 
تطضسی وطزًس؛ ایي پژٍّطگطاى ػٌَاى ًوَزًس؛  سَز ضا ًمسی گصاضی اخعایلیوت ٍ ٍ پایساضی پطزاذتٌس

 پطزاذتی )زضیافتی( ذالع ٍخِ ضطوت، زض ضسُ ًگْساضی ًمس ٍخِ تِ ذالع تَاىسَز ضا هی خعء ًمسی
 تِ هاّیت )زضیافتی( تِ )اظ( تستاًىاضاى تفىیه وطز ٍ تا تَخِ ذالع ٍخِ پطزاذتی تِ )اظ( سْاهساضاى ٍ

هتفاٍت ایي اخعا ًثایس اًتظاض زاضت وِ پایساضی یىساًی زاضتِ تاضٌس. ًتایح ایي پژٍّص ًطاى زاز زض 
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تیي اخعای ًمسی، ٍخَُ پطزاذتی تِ سْاهساضاى تیطتطیي پایساضی ضا زاضز؛ زض حالی وِ زٍ خعء زیگط 
وچٌیي ًتیدِ تحمیك ًطاى خطیاى ًمسی سَز زاضای سكح پایساضی یىساًی تا اللام تؼْسی ّستٌس. ّ

چي وٌٌس. گصاضی هیزضستی تغییط زض هثلغ تسّی ٍ حمَق سْاهساضاى ضا لیوتگصاضاى تِزاز وِ سطهایِ
ٍ تا تدعیِ خعء ًمسی  ضا گستطش زازًس( 2008) ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى واض زچَ ٍ(، 2014) 1ٍ ضاى

گصاضی اخعای هرتلف سَز تا تَخِ ّای پایساضی ٍ پیاهسّای لیوتسَز، تِ تدعیِ ٍ تحلیل ٍیژگی
 (. آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس2016، 2)آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس ذاظ تِ تغییطات ًمسی پطزاذتٌس

تطیي خعء ًمسی ای تا پایساض( ًطاى زازًس؛ تاظزُ آتی سْام زاضای ّوثستگی هثثت لاتل هلاحظ2016ِ)
ثطزتَاًٌس؛ تا گصاضاى هیسَز است ٍ سطهایِ سَز لاتل تَخْی وسة  ّاییگصاضی زض ضطوتسطهایِ ضاّ

 زّسقَض ولی، ًتایح تحمیمات ًطاى هیتِ ٌس.وٌسْاهساضاى ذَز تَظیغ هی وِ پَل ًمس ظیازی ضا تیي وٌٌس
 تطپایساض سَز گطاىتحلیل زیس اظ. است تاظزُ سْام تطای ذَتی ضاذع ًمسیّای خطیاى ٍ حساتساضی سَز وِ
 وٌٌسگاىاستفازُ اذتیاض زض ضا تطیهفیس اقلاػات، ًمسی خطیاًات ٍ سْام آتی تاظزُ تیٌیپیص هٌظَضتِ

تا اتراش ضٍیىطز همكؼی  ُ استزض ایي پژٍّص تلاش ضس .(1387 ظازُ،ػثاس ٍ هسضس) زّسهی لطاض
 هیعاى پایساضیتطی اظ ّا ٍ زض ًظط گطفتي چٌس ضٍش تطآٍضز، زضن ػویكّای ضطوتّوطاُ تا استفازُ اظ زازُ

 گصاضی سْام حاغل ضَز.سكح اخعای ًمسی سَز تط سَز آتی ٍ تط لیوت ثیطتأاخعای ًمسی سَز ٍ ًیع 
 زض تیي وٌٌس؛ پیاهسّای اضلام حساتساضی هوىي است( استسلال هی2010) 3تاضتَى ٍ ّاًسي ٍ پاًال

زست  هطرع ایًظطیِتَاى تٌْا اظ هكالؼِ تاظاض، تِ ّویي زلیل ًویتاظاضّای هرتلف هتفاٍت تاضس؛ تِ
 ،زض ایي پژٍّصیافت؛ زض ًتیدِ، ًظطیات هرتلف زض وطَضّای هتفاٍت تا ضطایف هرتلف تایس تطضسی ضًَس. 

 ضَز. ًمسی آى هؼكَف ِ تِ ازتیات هَخَز، تَخِ اظ اخعای تؼْسی سَز تِ اخعایتلاش ضس تا تَخ

 

 پیطیىة پضيَص
 پیطیىٍ خارجی

 ّاتیٌی خطیاى ًمسی آیٌسُ ضطوتهطٍضی، ازتیات هطتثف تا پیص ایهمالِ ( زض2017) 4هَلٌگا ٍ تاتیا
ذػَظ ًمص هْن سَز، خطیاى ًمسی ّای اغلی زضضا تطضسی وطزًس. ایي پژٍّص، تا اضائِ یافتِ

ضٌاسی زًثال آى ضٍشخطیاى ًمسی آیٌسُ ضطٍع ضسُ ٍ تِ تیٌیػولیاتی ٍ اللام تؼْسی زض پیص
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زٌّس ضَز وِ اغلة تحمیمات گعاضش هیزض ایي پژٍّص ػٌَاى هی .وٌسهمالات هرتلف ضا تطضسی هی
وٌس؛ زض حالی وِ تطذی ّای ًمسی آیٌسُ اضائِ هیتیٌی تْتطی اظ خطیاىوِ خطیاى ًمسی ػولیاتی پیص

اًس وِ تَاًایی سَز زض وٌٌس؛ تا ایي حال، زیگط هحمماى ًطاى زازُهحمماى اظ ایي ازػا حوایت هی
 ایي تٌالؽ ی اغلی آى تمسین ضَز.وِ تِ اخعایاتس تْثَز هیّای ًمسی آیٌسُ، ظهاًی تیٌی خطیاىپیص

گیطی زض هتغیطّای ضٌاسی؛ ذكای اًساظُط لاتل اًتساب است؛ تفاٍت زض ضٍشزلایل ظیزض ًتایح تِ
 2016الی  1986ّای ّای سالیي زازُوٌٌسُ ٍ زٍضُ تحت پَضص هكالؼِ. ایي هكالؼِ اظ تتیٌیپیص

همالِ تیٌص تیطتطی تطای ذَاًٌسگاى  ،تْیِ ضسُ است. زض هدوَع ،تحمیك هطتثف اًدام ضسُ 40اظ تیي
ّای لاظم تطای تحمیك تیطتط ضا ذَاٌّس تا ایي حَظُ اظ تحمیك آضٌا ضًَس ٍ ظهیٌِزّس وِ هیاضائِ هی

 .وٌسفطاّن هی
گصاضی ٍ اّویت خعء ًمسی سَز ( تِ تطضسی پایساضی، لیوت2016) آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس

لفِ ٍخِ ًمس ایي تحمیك، خعء ًمسی سَز تِ سِ هؤ ّای اًتفاػی زض اًگلستاى پطزاذتٌس. زضزض ضطوت
 زضیافتی اظ تستاًىاضاى ٍ سْاهساضاى تمسین ضس. ًتایح ایيْساضی ضسُ ٍ ٍخِ ًمس پطزاذتی تِ/ًگ

تؼْسی آى است ٍ ایي پایساضی  اضی اخعای ًمسی سَز تیطتط اظ اخعایپژٍّص ًطاى زاز وِ پایس
تَاى زض زضخِ اٍل، تِ ٍخِ ًمس پطزاذتی تِ سْاهساضاى ًسثت زاز؛ ٍخِ ًمس ًگْساضی ضسُ تالاتط ضا هی

 ضسس پایساضی تیطتطی اظ اللام تؼْسیًظط هییط زض تَاظى ٍخِ ًمسی است؛ وِ تِتَسف ضطوت، ّواى تغی
الی وِ ٍخِ ًمس پطزاذت ضسُ تِ تستاًىاضاى، سكح پایساضی یىساًی تا اللام تؼْسی زاضز. زاضز؛ زض ح

ٍ ًطاى  وٌستدطتِ ضا تأییس هیگصاض تیگصاضی، فطؾیِ سطهایِّای لیوتزست آهسُ اظ هسلًِتایح ت
سَز  تطیي هؤلفِ ًمسی اظزّس وِ تاظزُ آتی سْام زاضای ّوثستگی هثثت لاتل هلاحظِ تا پایساضهی

 یؼٌی ٍخِ ًمس پطزاذتی تِ سْاهساضاى است.
 ؛ ٍ تا تدعیِ خعء ًمسیضا گستطش زازًس( 2008ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى) واض زچَ ٍ(، 2014)چي ٍ ضاى

ّای ٍ تا توطوع تط تغییطات خعء ٍخِ ًمس ًگْساضی ضسُ زض ضطوت تِ تدعیِ ٍ تحلیل ٍیژگی سَز
ف سَز پطزاذتٌس. تغییط تْیٌِ زض ٍخِ ًمس ًگْساضی ضسُ گصاضی اخعای هرتلپایساضی ٍ پیاهسّای لیوت

 آیٌس:زست هیِلفِ تهؤ زض ضطوت اظ تغییط زٍ
 ضاّثطی(تغییط ػازی)تغییط اظ قطیك اغَل اساسی ٍ  -1
 غیطػازی )ّعیٌِ ًوایٌسگی( تغییط -2

ٍخَز ِی تلفِ تْیٌِ، تغییط ًاچیعی زض سَز آتى زاز تا افعایص یا واّص ّط زٍ هؤًتایح تحمیك ًطا
اظ خولِ  ،)تیطتطی( اظ اخعای زیگط سَز )واّص( زض پَل ًمس، پایساضی ووتطی آیس؛ زض ٍالغ افعایصهی
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زّس. ّوچٌیي ًتایح تحمیك اللام تؼْسی ٍ ذالع تَظیغ تِ سْاهساضاى ٍ تستاًىاضاى ضا ًطاى هی
 ( اظ تغییطات هثثت)تیطتطی )هٌفی( ٍخِ ًمس، پایساضی ووتطی ًطاى زاز؛ تغییطات غیطػازی هثثت

ّایی ضست تِ ضطوت)هٌفی( ػازی زض ٍخِ ًمس زاضز. سایط ًتایح ایي پژٍّص ًطاى زاز وِ تاظاض تِ
ی تیطتط( تسٍى زض ًظط گطفتي تغییط ػازی یا وِ واّص پَل ًمسی )پایساضزّس ٍاوٌص هٌفی ًطاى هی

ی )پایساضی وِ تاظاض تِ افعایص پَل ًمس طزًسضا پیسا ًى اها ّیچ ضَاّسی هثٌی تط ایي غیطػازی تاضس،
  ووتط( ٍاوٌص ًطاى زّس.

 لیوت ٍاوٌص ضٍی تأذیط تط حساتساضی اقلاػات ویفیت تأثیط تطضسی ( ت2013ِ) ذاى ٍ لَ ٍ والي

 تحمیمات اًس. ًتایحپطزاذتِ آتی سْام تاظزُ ضٍی تط سْام لیوت ٍاوٌص تأذیط تأثیط ّوچٌیي ٍ سْام

 گطزز؛هی سْام لیوت ٍاوٌص تأذیط واّص سثة اقلاػات حساتساضی ویفیت افعایص وِ زّسهی ًطاى

 .ضَزهی آتی تاظزُ واّص سثة لیوت تأذیط ٍاوٌص واّص ّوچٌیي
 تطضسی هَضز ضا گصاضی اخعای ًمسی سَزلیوت ٍ (، پایساضی2008) ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى ٍ زچَ

  :تِ ضا سَز ًمسی خعء زازُ ٍ لطاض
  ًمس ًگْساضی ضسُ ٍخِتغییط زض  -1
 ٍ تستاًىاضاى اظ زضیافتی پطزاذتی تِ/ ٍخِ -2
 وطزًس. تفىیه سْاهساضاى اظ پطزاذتی تِ/زضیافتی ٍخِ -3

 اخعا، پایساضی ّط خعء ضا هَضز تطضسی لطاض زازُ ٍ زضیافتٌس؛ زض تیي ایي هتفاٍت هاّیت تِ تَخِ تا

 ٍ زیگط اخعای ًمسی، پایساضی هؼازل اللام ساضیپای تیطتطیي ٍخِ پطزاذتی تِ سْاهساضاى ًمسی، اخعای
ّای هتفاٍت پایساضی سِ خعء ًمسی گصاضاى پیاهسزّس وِ سطهایِتؼْسی زاضًس؛ ًتایح تحمیك ًطاى هی
وٌٌس؛ اها گصاضی هیزضیافتی تِ سْاهساضاى ٍ تستاًىاضاى ضا لیوتضا زضن ٍ تِ زضستی هثلغ پطزاذتی/

 ضَز.گصاضی هیهاًٌس اللام تؼْسی لیوتٍخِ ًمس ًگْساضی ضسُ تِ اضتثاُ، تغییط زض 
( واض 2006( ٍ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى ٍسَلیواى ٍ تًَا )2005) سَلیواى ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى ٍ

ًمسی سَز  زٌّس؛ اخعای تؼْسی سَز پایساضی ووتط اظ اخعای( ضا ازاهِ زازُ ٍ ًطاى هی1996) اسلَاى
 گطزز؛ ّوچٌیي اللام تؼْسی تا لاتلیت اػتوازهیشٌّی تَزى تیطتط اللام تؼْسی تط ٍت تِزاضز؛ ایي تفا

زّس وِ زض ّا ًطاى هیضًَس. ّوچٌیي ًتایح ایي پژٍّصتط هٌدط هیووتط تِ پایساضی سَز پاییي
ضست گصاضی ًازتیٌی ًىٌٌس؛ تِ لیوتگصاضاى ایي پایساضی ووتط ضا پیصگصاضی سْام، اگط سطهایِلیوت

 تا ٍ زاضز ٍخَز ضاتكِ سَز پایساضی ٍ تؼْسی اتىای اللام لاتلیت تیي ضَز. لصالاتل تَخِ هٌدط هی

 وِ تَز اظ آى حاوی ًتایح یاتس؛ ّوچٌیيهی واّص سَز پایساضی تؼْسی، اللام اتىای واّص لاتلیت
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 لاتلیت تا تؼْسی اللام ضاتكِ هؼىَس تطای ایي ٍ زاضز هؼىَس ضاتكِ تؼْسی تا اللام سْام آتی تاظزُ

 است. تطلَی ووتط اتىای

 

 پیطیىٍ داخلی
ٍ  تطضسی ٍاوٌص تاظاض ًسثت تِ اللام ػازی( تِ 1395) پَض ٍ تْاضهمسمضحیوی زستدطزی، ذساهی

 .پطزاذتٌس تْطاى تْازاض اٍضاق تَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّای ضطوت زض غیطػازی اخعای ًمسی ٍ تؼْسی سَز
 تطای تْطاى تْازاض اٍضاق تَضس ػؿَ ضطوت 105 تِ هطتَـ ّای زازُ ٍ تسٍیي فطؾیِ پٌح هٌظَضتسیي
 وِ تاظاض زاز ًطاى پژٍّص تایحًگطفت.  لطاض استفازُ هَضز 1393 تا 1381 ّای سال تیي ظهاًی زٍضُ

گصاضی  ػازی ٍخِ ًمس ضا تیطتط تطآٍضز وطزُ ٍ زض ًتیدِ تیطتط اظ ٍالغ لیوتػازی ٍ غیط تغییطات هثثت
است؛ ووتط تطآٍضز وطزُ  وٌس. اها تغییطات غیطػازی ٍخِ ًمس ضا ًسثت تِ تغییطات ػازی ٍخِ ًمس، هی

ًسثت تِ اللام تؼْسی ػازی ٍ تغییطات هثثت غیطػازی ٍخِ  ضا اللام تؼْسی غیطػازی ّوچٌیي تاظاض
 وٌس. گصاضی هیًمس تیطتط لیوت

گصاضاى تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى تَاًایی زضن سطهایِتطضسی ( تِ 1394) آلایی، ًیىعاز ٍ احوسیاى
. تسیي پطزاذتٌسّای آتی تیٌی سَزاظ هیعاى پایساضی خعء تؼْسی سَز زض همایسِ تا خعء ًمسی زض پیص

ی ػولیاتی ّاگطزش ذالع، زاضایی )سطهایِ زض اتتسا پایساضی خعء تؼْسی سَز ٍ اخعای آى ،هٌظَض
 گصاضاىٍ تطاساس ایي همایسِ ٍ ٍاوٌص سطهایِ ضسُتا خعء ًمسی سَز همایسِ ّای هالی( غیطخاضی ٍ زاضایی

 ّایایي پژٍّص زض لالة زازُ ضسُ است.گیطی ض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى ًتیدًِسثت تِ ایي اللام ز
 1391تا  1382ضطوت تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى زض تاظُ ظهاًی  142ای تِ حدن تطویثی تا ًوًَِ

زّس وِ پایساضی ترص تؼْسی سَز ٍ اخعای آى اظ ّای پژٍّص ًطاى هیضسُ است. یافتِاخطایی 
تیٌی پایساضی ووتط اللام تؼْسی تدطتگی، زض پیصزلیل تیگصاضاى تِهایِخعء ًمسی ووتط تَزُ اها سط

 تؼْسی ّای اللام تؼْسی )اللامضًَس. اثثات ٍخَز ًاتٌْداضیزض همایسِ تا خعء ًمسی، زچاض اضتثاُ هی
 ّای اضظضگصاضی سْام اثطگصاض ذَاّس تَز.ذلاف لاػسُ( زض تاظاض سطهایِ ایطاى اظ لحال ػلوی زض هسل

 وِ زازًس پاسد سؤال ایي تِی ( زض تحمیم1391) ظازُ ٍ حیسضی همسمازازی، لطتاًی، حاخیذس
 ٍخَزتِ َزس ًمسی اخعای اظ یه وسام تَسف تؼْسی، خعء تِ ًسثت سَز ًمسی خعء تیطتط پایساضی

 :سِ لسوت تِ سَز ًمسی خعءس. آیهی
 ًمس ٍخِ هاًسُ زض تغییط -1
 )تستاًىاضاى(، تسْیلات هالی  تِ هطتَـ پطزاذتی ذالع -2
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 . ضَزهی تمسین )سْاهساضاى( هالىاى حمَق تِ هطتَـ پطزاذتی ذالع -3
 زض تْطاى تْازاض اٍضاق تَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّایضطوت هالی ّایغَضت اظ ًیاظ هَضز ّایُزاز

پایساضی  وِ است ایي تیاًگط ًتایح؛ گطفت لطاض آظهَى هَضزٍ  ضس استرطاج 1387تا  1382 ّایسال
ذالع  یؼٌی سَز ًمسی اخعای سَم خعء ظا ًاضی تؼْسی، ترص تا همایسِ زض سَز تیطتط ترص ًمسی

 تِ ًمس پطزاذتیُ ٍخَ وِ زاز ًطاى تحمیك ًتایح ّوچٌیي، است؛سْاهساضاى  تِ هطتَـ پطزاذتی
 است. ًمسی اخعای سایط تِ ًسثت پایساضی سكح ووتطیي زاضای تستاًىاضاى
ّسف تحمیك تطضسی طزًس؛ پایساضی اخعای ًمسی سَز ضا تطضسی و (1391) حثیثیٍ  ، پطتَیّوتی
ًمسی زّس وِ پایساضی تیطتط خعء تط پایساضی تالای خعء ًمسی سَز است. ًتایح ًطاى هی ثطؤػَاهل ه

وٌٌسگاى سطهایِ هیيأتِ ایي زلیل است وِ یه خعء فطػی آى تِ تَظیغ ٍخِ ًمس تیي ت سَز واهلاً
 ًس. ًوًَِ تحمیكسایط اخعای فطػی اظ سكَح پایساضی یىساى تا اللام تؼْسی تطذَضزاض ؛ضَزهطتَـ هی

تا  1383ّای ضطوت پصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى ٍ زٍضُ تحمیك قی سال 135ضاهل 
اظ  ،تاضس. ًتایح حاغل اظ پایساضی سَز ٍ پایساضی تیطتط خع ًمسی ًسثت تِ خع تؼْسی سَزهی 1387

 .وٌسضاتكِ هثثت تیي ًگْساضت ٍخِ ًمس تا اللام تؼْسی آتی حوایت هی
ّای ( تِ تطضسی پایساضی ٍ هحتَای اقلاػاتی اخعای ًمسی سَز زض ضطوت1390) لسیطی همسم

ُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى پطزاذت. سَز حساتساضی لاتل تمسین تِ زٍ خعء ًمسی ٍ پصیطفتِ ضس
تؼْسی است وِ زض ایي تحمیك خعء ًمسی سَز تِ سِ خعء، ٍخِ ًگْساضی ضسُ زض ضطوت، ذالع 
ٍخِ پطزاذتی )زضیافتی( تِ سْاهساضاى ٍ ذالع ٍخِ پطزاذتی )زضیافتی( تِ تستاًىاضاى تمسین ضسُ 

زّس وِ خعء ًمس ًگْساضی ضسُ زض ضطوت اظ سایط اخعای ًمسی آظهَى فطؾیات ًطاى هی است. ًتایح
وٌس؛ اها سْاهساضاى ثثات ایي خعء ضا تیطتط اظ تاضس ٍ سَز سال آتی ضا تْتط تثییي هیتط هیسَز تاثثات

 وٌٌس.تیٌی هیظًٌس ٍ ثثات سایط اخعای سَز ضا ًعزیه تِ ٍالؼیت پیصٍالغ ترویي هی
 حساتساضی سَز تؼْسی ٍ ًمسی اخعایهیعاى هطتَـ تَزى  ( تِ تطضسی1385) اًی ٍ ضٍزًطیيوطزست

ّای هالی، تِ زٍ خعء س. سَز حساتساضی گعاضش ضسُ زض غَضتپطزاذتٌ ضطوت تاظاض اضظش تِ ًسثت
 ػٌَاى خعء ًمسی سَزّای ًمسی ػولیاتی تِخطیاى ،تحمیكًمسی ٍ تؼْسی لاتل تفىیه است. زض ایي 

 ػٌَاىّای پطزاذتٌی تِوالا ٍ تغییطات حسابهَاز ٍ ّای زضیافتٌی، تغییطات هَخَزی تغییطات حسابٍ 
ّای زٌّسُ ترص تؼْسی سَز زض ًظط گطفتِ ضسُ است. تطای آظهَى فطؾیِخعء اغلی تطىیلسِ 

اضگیطی ّای تطویثی ٍ همكؼی تا تىهتغیطُ ٍ اظ زٍ ضٍش آهاضی، زازُّای ضگطسیَى چٌساظ هسل تحمیك،
استفازُ  1382تا  1377ّای سال ضطوت پصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى زض 102هالی  اقلاػات
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 ضا ضطوت اضظش تاظاض تیٌیپیص تَاى حساتساضی سَز ًمسی خعء وِ زاز ًطاىتحمیك  ًتایحاست.  ضسُ
 ،ضٍ؛ اظ ایياست ضطوت اضظش تاظاض تَؾیح لسضت ٍ تیٌیپیص تَاى فالس سَز تؼْسی اخعای اها زاضز؛

ًمسی سَز حساتساضی تِ اضظش تاظاض ضطوت هطتَـ است ٍ ًسثت تِ اخعای تؼْسی اظ سَزهٌسی اخعای 
 .تطذَضزاض است تیطتطی

( ٍ چي ٍ 2008) زچَ ٍ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى ،ػٌَاى هثال، تِایي پژٍّص اظ تحمیمات گصضتِ 
 (، ّوتی، پطتَی1391) ظازُ ٍ حیسضی همسمتاًی، حاخیذلی هاًٌس ذسازازی، لط( ٍ تحمیمات زا2014) ضاى

( تِ ایي زلیل هتوایع است 1394) ( ٍ آلایی، ًیىعاز ٍ احوسیاى1390) (، لسیطی همسم1391) ٍ حثیثی
 وِ زض آى، اضتثاـ خعء ًمسی سَز تا سَز ٍ تاظزُ سْام آیٌسُ، پس اظ وٌتطل سكح سَزآٍضی سال خاضی

ضًَس ٍ سال خاضی، اًتراب هی ّایی تا سَزآٍضی هطاتِ زضاض، ضطوتو تطضسی ذَاّس ضس. تطای ایي
 ّا، تا تَخِ تِ سكح سَز ًمسی، آظهَى ذَاّس ضس.هیعاى سَزآٍضی ٍ تاظزُ سْام آتی آى

 
 ضىاسی پضيَص ريش

 جامعٍ آماری

 ّایّای پصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى قی سالخاهؼِ آهاضی ایي تحمیك، توام ضطوت
تاضس. ًوًَِ اظ قطیك ضٍش حصف سیستواتیه اظ خاهؼِ آهاضی، اًتراب ضس؛ تِ هی 1395الی  1380

 استرطاج ضسُ است:هؼیاضّای ظیط حائع ّای هَخَز زض خاهؼِ آهاضی ایي تطتیة اظ ولیِ ضطوت
 .ّا هٌتْی تِ پایاى اسفٌس هاُ تاضسسال هالی آى -1
 .ًساضتِ تاضٌسزض زٍضُ هَضز تطضسی تغییط زٍضُ هالی  -2

 .سسات هالی ٍ اػتثاضی ًثاضٌسّا ٍ هؤّای هالی هاًٌس تاًهّای تا فؼالیتخعء ضطوت -3
سال/ ضطوت  1350ػلت هحسٍزیت خاهؼِ آهاضی تؼساز ایت تا تَخِ تِ ضطایف یاز ضسُ تِزض ًْ

 ػٌَاى ًوًَِ آهاضی تطای آظهَى فطؾیات ایي پژٍّص اًتراب ضس.تِ
 ای ٍ هكالؼات اسٌازیذػَظ تثییي ازتیات تحمیك، اظ ضٍش وتاتراًِت زضتطای گطزآٍضی اقلاػا

ّای هَضز ًظط تطای آٍضی زازُّا، همالات زاذلی ٍ ذاضخی ٍ هٌاتغ ایٌتطًتی( ٍ تطای خوغًاهِ)پایاى
)وسال(  ضساًی ًاضطاى تَضس ٍ اٍضاق تْازاضپطزاظش فطؾیات تحمیك، اظ اقلاػات سیستن خاهغ اقلاع

تٌسی، هحاسثِ ٍ تطای قثمِ افعاض غفحِ گستطزُ اوسلآٍضزًَیي استفازُ گطزیسُ ٍ اظ ًطمافعاض ضٍُ ًطم
ٍ زستیاتی تِ  تحلیل آهاضی اقلاػات حاغلپطزاظش استفازُ ضسُ است. ػلاٍُ تط ایي، تطای تدعیِ ٍ 

 ت.استفازُ ضسُ اس 6ٍ ای ٍیَظ  18 افعاض آهاضی اس پی اس اسًتایح لاتل اتىا، اظ ًطم
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 فزضیات تحقیق
زض سیستن حساتساضی تؼْسی، سَز حساتساضی اظ زٍ خعء ًمسی ٍ تؼْسی تطىیل ضسُ است. 

 ٍ زچَ) ًمسی ٍ تؼْسی سَز غَضت گطفتِ است ازی پیطاهَى همایسِ پایساضی اخعایتحمیمات ظی
( قی 1996) اسلَاى ًوًَِ،ػٌَاى (. ت1996ِ؛ اسلَاى 2005یچاضزسَى ؛ ض2006 ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى

گطایی تیطتط ٍ لاتلیت اتىای ووتط اللام تؼْسی، ایي خعء اظ سَز زلیل شٌّیتپژٍّطی زضیافت وِ تِ
ػلت خعء تَاى گفت پایساضی تیطتط سَز تِپایساضی ووتطی ًسثت تِ خعء ًمسی سَز زاضز؛ تٌاتطایي هی

 ( ضا ازاهِ زازًس ٍ تا استفاز1996ُ)( واض اسلَاى 2005) ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى ٍ سَلیواىًمسی آى است. 
 زٌّس؛ اخعاءاظ هسل ٍی ضاتكِ تیي اػتثاض اللام تؼْسی ٍ پایساضی سَز ضا تطضسی وطزُ ٍ ًطاى هی

 (.2016)آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس،  ًمسی سَز زاضز تؼْسی سَز پایساضی ووتط اظ اخعای
 تؼْسی سَز است.اخعای خطیاى ًمسی سَز پایساضتط اظ اللام  فزضیٍ ايل:

تؼازلی ًگْساضی  لفِ: ٍخِ ًمسسِ هؤ(، خعء خطیاى ًمسی ضا تِ 2008زچَ ٍ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى)
ػوین تطای تَظیغ وٌٌس. اظ آًدا وِ تزضیافت اظ تستاًىاضاى ٍ سْاهساضاى تدعیِ هیضسُ، پطزاذت تِ/

ٍ هسیطاى تٌْا  اى استهسیط غَضت ٍخِ ًمس ٍ یا سْام تاظذطیس ضسُ، زض اذتیاضسَز سْام، چِ تِ
 وٌٌس وِ اًتظاض زاضتِ تاضٌس؛ سَزآٍضی فؼلی، تطای آیٌسُ حفم ضَزظهاًی تَظیغ سَز ضا اًتراب هی

ضٍز؛ تَظیغ پَل ًمس تِ سْاهساضاى، پایساضتط اظ سایط اخعای ًمسی تٌاتطایي اًتظاض هی .1(1991)تاضتٍَ، 
 (.2016)آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس،  سَز تاضس

 خع ًمسی پطزاذت تِ سْاهساضاى ًسثت تِ سایط اخعای ًمسی سَز پایساضتط است. فزضیٍ ديم:
اخعای ًمسی سَز زاضتِ تاضٌس؛  تدطتِ، اضظیاتی ووتط اظ ٍالغ اظ پایساضیگصاضاى تیاگط سطهایِ

َز؛ ظزُ ذَاّس ًوّا ضا ضگفتزّی هثثت تالاتط زض زٍضُ تؼس، آىّای ًمسی تیطتط ضطوت تا سَزخطیاى
 تدطتِ،گصاض تیػثاضت زیگط، فطؾیِ سطهایِزّس. تِگصاضی سْام ضخ هیض لیوتزض ًتیدِ حطوت هثثت ز

ضاتكِ هثثت تیي اخعای ًمسی سَز ٍ تاظزُ آتی سْام ٍخَز زاضتِ تاضس؛ ایي ضاتكِ  وٌس؛تیٌی هیپیص
غ تط ّا ضا ووتط اظ ٍالآىثیط گصاضاى، تأوِ سطهایِ هَضز اًتظاض استاخعای ًمسی  هثثت، فمف تطای آى
 (.2016)آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس، وٌٌس. سَز آیٌسُ، تطآٍضز هی

 ذػَظگیطی زضوٌٌسگاى زض تاظاض سْام، زض ظهاى تػوینهٌظَض تطضسی ایي هَؾَع وِ آیا ضطوتتِ
 گیطز:گیطًس؛ فطؾیِ سَم ضىل هیگصاضی، سكَح پایساضی اخعای ًمسی سَز ضا زض ًظط هیسطهایِ

 ضاتكِ هثثت هؼٌازاضی تیي اخعای ًمسی سَز ٍ تاظزّی آتی سْام ٍخَز زاضز. فزضیٍ سًم:

                                                           
1
 Bartov 
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 َای بزرسی فزضیاتمدل
لََس سَز پایساضی آظهَىتطای اًدام ضگطسیَى زض  ل تِ پیطٍی اظ آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپ  زض فطؾیِ اٍ

 :استفازُ ضسُ است (2005) اظ هسل ضیچاضزسَى (2016)
 

 NIt+1=γ0+γ1NIt+γ2FCFt+ϑt+1                                                           (1)ضاتكِ ضواضُ 
 

NIt+1 :ُسَز ػولیاتی زض زٍضt+1   وِ تطاتط سَز ػولیاتی تمسین تط هیاًگیي زاضایی ول است
 )هتغیط ٍاتستِ(.

NIt :ُسَز ػولیاتی زض زٍض t  هتغیط هستمل( تط هیاًگیي زاضایی ول استوِ تطاتط سَز ػولیاتی تمسین( 
FCFt :ُخطیاى ًمس آظاز زض زٍض  tلفِ ًمسی سَز )هتغیط هستمل( است:ؤٍ هساٍی هدوَع سِ ه 

 
 FCFt=ΔCASHt+DIST-Dt+DIST-Et(                                               2ضاتكِ ضواضُ )

 
ΔCASHt:  ُتغییط زض ٍخِ ًمس ًگْساضی ضسُ زض زٍضt  وِ تطاتط تغییط زض ٍخِ ًمس ٍ هؼازل ًمس

 تمسین تط هیاًگیي زاضایی ول است.
DIST-Dt:  ُذالع تَظیغ ًمسی تِ تستاًىاضاى زض زٍضt  وِ تطاتط هٌفی تغییط زض تسّی ول تمسین

 تط هیاًگیي زاضایی ول است.

DIST-Et:  ُذالع تَظیغ ًمسی تِ سْاهساضاى زض زٍضt ػلاٍُ سَز ِوِ تطاتط هٌفی تغییط سطهایِ ت
 ًمسی پطزاذتی سالاًِ تِ سْاهساضاى تمسین تط هیاًگیي زاضایی ول است.

γ1وٌٌسُ هیعاى پایساضی اللام تؼْسی سَز: تؼییي 
γ2وٌٌسُ هیعاى پایساضی اخعای ًمسی سَز: تؼییي 

 ضٍز:( ٍ ...( اًتظاض هی1996)اسلَى) تط هثٌای ازتیات پیطیي
 

γ2 > 0 
 
لفِ تَظیغ پَل ًمس تِ سْاهساضاى است؛ ِ زٍم وِ زض هَضز پایساضی ًسثی هؤهٌظَض آظهَى فطؾیتِ

 ( اظ هسل شیل استفازُ ذَاّس ضس:2016) تِ پیطٍی اظ آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس
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 NIt+1=γ0+γ1NIt+γ2ΔCASHt+γ3DIST-Dt+γ4DIST-Et+ϑt+1                   (3ضاتكِ ضواضُ )

 
γ2وٌٌسُ هیعاى پایساضی تغییط زض ٍخِ ًمس ًگْساضی ضسُ: تؼییي 

γ3 :وٌٌسُ هیعاى پایساضی ٍخِ ًمس تَظیغ ضسُ تِ تستاًىاضاى ٍتؼییي  γ4وٌٌسُ هیعاى پایساضی تؼییي
 ٍخِ ًمس تَظیغ ضسُ تِ سْاهساضاى است.

 اًس.تفػیل تؼطیف ضسُسایط هتغیطّا زض هطاحل لثل تِ 
 زض ایي فطؾیِ اًتظاض ایي ًتیدِ ضا زاضین:

 
γ4 > 0, γ4 > γ2, γ4 > γ3 

 

قَض واهل پیاهسّای گصاضاى تِآظهَى فطؾیِ سَم ٍ تطای تؼییي ایي هَؾَع وِ آیا سطهایِ تطای
 پاپاًتاستَپَلَساًس؛ هكاتك تا آضتیىیس ٍ اخعای ًمسی سَز سال خاضی ضا تط سَز آیٌسُ زضن وطزُ

 استفازُ ذَاّس ضس: (5)ٍ  (4)ّای ضواضُ ( اظ هسل2016)
 

 RETt+1=γ0+γ1NIt+γ2ΔCASHt+γ3DIST-Dt+γ4DIST-Et+ϑt+1               (3ضاتكِ ضواضُ )
 

 یطّایاثطات هتغ یوَچه هوىي است زض تطضس یّا( ػٌَاى ًوَزًس وِ ضطوت2008) فاها ٍ فطًچ
زض  طیفطاگ یّاآظهَى تیٍ لصا تط اّو تاضٌس یًاهكلَت طاتیثأت یسْام، زاضا یتط تاظزّ یحساتساض

؛ وطزًس سیوأتط اًساظُ ت یهرتلف هثتٌ یّاسْام زض گطٍُ یتط تاظزّ یاثطات اضلام حساتساض یتطضس
استفازُ ذَاّس ضس وِ زض آى هٌظَض آظهَى فطؾیِ سَم، ػلاٍُ تط هسل چْاضم اظ هسل پٌدن تطایي تِتٌا

ّا ضىل اساس اًساظُ ضطوتسثسّا تطهحاسثِ ضسُ وِ ایي  سثسّایی تاظزُ غیطػازی تط هثٌای تاظزُ
هحاسثِ تاظزُ غیطػازی زض ترص تؼس  ٍ ّاسثسذػَظ ًحَُ ایداز )تَؾیحات تىویلی زض اًسگطفتِ

 اضائِ ذَاّس ضس(.
 

 ARETt+1=γ0+γ1NIt+γ2ΔCASHt+γ3DIST-Dt+γ4DIST-Et+ϑt+1             (5ضاتكِ ضواضُ )

 
RETt+1 :ُتاظزُ ًاذالع سالاًِ زض زٍض  t+1)ِهتغیط ٍاتست( 
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ARETt+1ػازی سالاًِ زض زٍضُ: تاظزُ غیط  t+1)ِهتغیط ٍاتست( 
Size  :)ُهتغیط وٌتطلی()اضظش تاظاض ضطوت )اًساظ 

BV/MV : هتغیط وٌتطلی()ًسثت اضظش زفتطی تِ تاظاض 
 اًس.لثل تِ تفػیل تؼطیف ضسُ سایط هتغیطّا )هتغیط هستمل( ٍ زض هطاحل

 :گطززتاظزُ سْام تا استفازُ اظ فطهَل شیل هحاسثِ هی
 

                          (6ضاتكِ ضواضُ )
1j
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1je
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
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
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Pj :ًِلیوت سْن زض اًتْای زٍضُ هاّا 

Pj-1 :ًِلیوت سْن زض اتتسای زٍضُ هاّا 

Pn :اضظش اسوی سْن 
Dj : ّط سْنسَز ًمسی ًاذالع 
Ne :ِتؼساز سْام افعایص یافتِ اظ قطیك اًسٍذتِ یا سَز اًثاضت 
Nc :تؼساز سْام افعایص یافتِ اظ قطیك آٍضزُ ًمسی 
Nj :ِتؼساز سْام لثل اظ افعایص سطهای 

 ضَز:غَضت ظیط هحاسثِ هیام تjِ )ًاذالع( سْام تطای ضطوت زض هاُ  تاظزُ اٍلیِ
 

1                                                                             (7ضاتكِ ضواضُ )
RI

RI
RI

j

1j

j 
 

 
ّا، تطای یه ّا، تاظزُ ًاذالع سالاًِ ضطوتپس اظ هحاسثِ تاظزُ هاّاًِ ضطوت ،زض ایي پژٍّص

هاُ تاظزُ ذطیس ٍ ًگْساضی سْام هحاسثِ ضس؛ سپس، زض  12( تا استفازُ اظ تطویة RETt+1) سال تؼس
ّا تمسین گصاضی آىسطهایِ اساس اضظش تاظاض)چاضن( تط گطٍُ پطتفَلیَ ّا تِ چْاضّط سال، ضطوت

اساس ًسثت اضظش زفتطی تِ اضظش تاظاض ّا، تطّای ّط گطٍُ اظ چاضنٍ زض هطحلِ تؼس، ضطوت ضسًس
پطتفَی حاغل ضس. تاظزُ تكثیمی، هتَسف  16تِ چْاض پطتفَی زیگط تمسین ضسًس؛ زض ًْایت ّا، آى
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 ػازیفَی تطای سال تؼس است. تاظزُ غیطگطٍُ پطت ّای هَخَز زضٍظى تاظزُ یه سالِ ّوِ ضطوت
(ARETt+1تطای ) ضطوت تفاٍت تیي تاظزُ ًاذالع (RETt+1 ) است وِ ضطوت سثسیٍ تاظزُ تكثیمی 

 اًس.ّای هطتَـ زض هطاحل لثل تِ تفػیل تؼطیف ضسُتِ آى تؼلك زاضز. سایط هتغیط

 

 َای پضيَص یافتٍ
 .( آهاض تَغیفی هتغیطّای پژٍّص اضائِ ضسُ است1) ضواضُ ًگاضُزض 

 
  آهاض تَغیفی تطای هتغیطّای تحمیك: 1ضمارٌ  وگارٌ 

 حداکثز حداقل اوحزاف معیار میاوٍ میاوگیه تعداد متغیزَا متغیزَا

سَز ػولیاتی 
 t+1سال 

NIt+1 1350 19/0 16/0 14/0 10/0- 72/0 

 t+1 RETt+1 1350 44/0 17/0 88/0 76/0- 86/5تاظزُ سال 

تاظزُ غیط ػازی 
 t+1سال 

ARETt+1 1350 01/0- 19/0- 81/0 36/1- 19/4 

سَز ػولیاتی 
 tسال 

NIt 1349 19/0 16/0 14/0 17/0- 79/0 

ًمس خطیاى ٍخِ 
 آظاز

FCF 1349 01/0 00/0 20/0 77/0- 69/0 

تغییط زض ٍخِ 
ًمس ٍ هؼازل 

 ضطوت ًمس

ΔCASH 1349 01/0 00/0 04/0 18/0- 22/0 

پطزاذت/زضیافت 
 تِ تستاًىاضاى

DIST_D 1349 10/0- 08/0- 16/0 60/0- 43/0 

پطزاذت/زضیافت 
 تِ سْاهساضاى

DIST_E 1350 10/0 08/0 14/0 33/0- 69/0 

 
گطزز؛ اظ آًدا وِ زض ایي پژٍّص هیاًگیي ٍ هیاًِ ( هطاّسُ هی1) ضواضُ ًگاضُ قَض وِ زضّواى

 ّای پطت ٍخَز ًساضز.تاضٌس؛ زازُّن ًعزیه هیِ تواهی هتغیطّای پژٍّص فاغلِ چٌساًی ًساضتِ ٍ ت
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ًمس غَضت هیاًگیي، پَل است وِ زض زٍضُ هَضز تطضسی تِ تیاًگط ایي ٍ هثثت است FCFهیاًگیي 
هٌفی  DIST_Dگصاضی است. هیاًگیي زست آهسُ اظ ػولیات تیطتط اظ پَل ًمس هَضز ًیاظ تطای سطهایِِت

ّای غَضت هیاًگیي اظ هحل ٍام، خطیاىّا تِزّس؛ زض قی زٍضُ هَضز تطضسی، ضطوتاست وِ ًطاى هی
اًس. هیاًگیي هیي ًوَزُذَز ضا اظ قطیك استمطاؼ تیطتط تأ اًس ٍ سطهایِ هَضز ًیاظًمسی ٍضٍزی زاضتِ

DIST_E سَزغَضت هیاًگیي زض لالة ّا تِهثثت است؛ یؼٌی زض زٍضُ ظهاًی هصوَض، اغلة ضطوت 
اًس. تطضسی اًحطاف هؼیاض اخعای خطیاى ًمسی آظاز ووه ًمسی، ٍخِ ًمس تِ سْاهساضاى پطزاذت وطزُ

ت سَز اضظیاتی ضَز؛ اًحطاف هؼیاض ، زض تغییطاسْن التػازی ّط وسام اظ ایي اخعاوٌس تا اّویت ٍ هی
ًاضی اظ اًحطاف هؼیاض ٍخِ ًمس زضیافتی اظ  تَاى آى ضا ػوستاًاست وِ هی 0.2 خطیاى ًمسی آظاز

 تستاًىاضاى ٍ اًحطاف هؼیاض ٍخِ پطزاذتی تِ سْاهساضاى زاًست. اًحطاف هؼیاض تغییط زض ٍخِ ًمس ٍ هؼازل
 تاضس.است ٍ ًطاًگط اّویت ووتط ایي للن زض اًحطاف هؼیاض خطیاى ًمسی آظاز هی 0.04ًمس تطاتط تا 

سِ ًَع هسل تسٍى اثطات ثاتت، تا اثطات ثاتت ٍ تا اثطات  ّای تطویثی،زض تدعیِ ٍ تحلیل زازُ
 ز:ضَّای ظیط استفازُ هیتػازفی ٍخَز زاضز تطای تطریع ٍ اًتراب هسل هٌاسة اظ آظهَى
 گطزز )آظهَى لیوط یا چاٍ(.هطحلِ اٍل: ٍخَز اثطات زض هماتل هسل تسٍى اثطات آظهَى هی

 گطزز )آظهَى ّاسوي(.هطحلِ زٍم: هسل تا اثطات تػازفی زض هماتل هسل تا اثطات ثاتت آظهَى هی
 اضایِ ضسُ است: 2ًتایح آظهَى چاٍ ٍ ّاسوي تطای تطریع هسل هٌاسة زض ًگاضُ 

 
 آظهَى چاٍ ٍ آظهَى ّاسوي تطای اًتراب هسل هٌاسة: 2ضمارٌ  وگارٌ

 َامدل

 آسمًن َاسمه آسمًن چاي

مقدار  وتیجٍ
F 

درجٍ 

 آسادی
 مقدار احتمال

مقدار 

 دي -کای

درجٍ 

 آسادی

مقدار 

 احتمال

 هسل تا اثطات ثاتت 0.000 2 167.452 0.000 891116 2.835 1هسل 

 هسل تا اثطات ثاتت 0.000 4 180.275 0.000 891116 2.816 2هسل 

 هسل تسٍى اثطات - - - 1.000 891116 0.366 3هسل 

 هسل تسٍى اثطات - - - 0.503 891116 0.991 4 هسل

 
است؛ تٌاتطایي  05/0است وِ ووتط اظ  000/0همساض احتوال آظهَى چاٍ تطای هسل اٍل ٍ زٍم تطاتط تا 

ّا ّستٌس؛ یؼٌی هسل تا اثطات هٌاسة است ٍ تا ای تطای ضطوت خساگاًِهسل هَضز استفازُ زاضای اثطات 
است ٍ ایي همازیط ووتط اظ  000/0، 000/0تطتیة تطاتط تا تَخِ تِ ایٌىِ همازیط احتوال آظهَى ّاسوي تِ
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ّا است. ّوچٌیي همازیط احتوال تطیي هسل تطای زازُاست؛ تٌاتطایي هسل تا اثطات ثاتت، هٌاسة 05/0
است وِ ًطاًگط هسل تسٍى اثطات است.  05/0ّای سَم ٍ چْاضم ّطزٍ تیطتط اظ آظهَى تطای هسلایي 

 ّا تطای تطضسی فطؾیات استفازُ گطزیسُ است.زض ازاهِ اظ ایي هسل
 ضطحیي تطاظش تِهسل ضگطسیَى تحمیك تطاظش گطزیس؛ ًتایح ا 4پس اظ هطرع ضسى هسل هٌاسة، 

  تاضس.هی 6 ٍ 5ٍ  4ٍ  3ًگاضُ  
 

 ّای هسل اٍلتطآٍضز ٍ آظهَى هتغیط :3ضمارٌ  وگارٌ
 بزرسی رابطٍ پایداری ي  اجشای وقدی ي تعُدی سًد

NIt+1=γ0+γ1NIt+γ2FCFt+ϑt+1 
 VIF وتیجٍ مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضزایب پارامتزَا

 - هؼٌازاض ٍ هثثت 000/0 50/16 07/0 همساض ثاتت

NIt 59/0 31/28 000/0  ٍ 16/1 هثثتهؼٌازاض 

FCF 03/0 24/3 001/0 16/1 هؼٌازاض ٍ هثثت 

 F 000/0همساض احتوال  F 30/43همساض 

 88/1 زٍضتیي ٍاتسَى 77/0 ؾطیة تؼییي

 
است؛ ایي  000/0تطاتط تا  Fزاضی  ، زض هسل اٍل، همساض احتوال هؼٌی(3ضواضُ ) ًگاضُ تا تَخِ تِ
ضَز؛ یؼٌی زض سكح  زضغس ضز هی 95است؛ تٌاتطایي فطؼ غفط زض سكح اقویٌاى  05/0همساض ووتط اظ 

ل  ؾطیة تؼییي تطای هسل .زاض استزضغس هسل هؼٌی 95اقویٌاى   زضغس 77است؛ یؼٌی زض حسٍز 77/0اٍ
اٍل  همساض آهاضُ زٍضتیي ٍاتسَى تطای هسلگطزز. اظ تغییطات هتغیط ٍاتستِ تَسف هتغیط هستمل تیاى هی

 ّا ٍخَز ًساضز.است؛ تا تَخِ تِ همساض ایي آهاضُ، ذَزّوثستگی تیي تالیواًسُ 88/1تطاتط تا 
تطای تطضسی فطؾیِ اٍل هَضز تَخِ  γ2 زست آهسُ اظ تطاظش هسل اٍل، همساضِاساس ًتیدِ تتط

ضٍز؛ خعء خطیاى ًمسی سَز پایساضتط اظ اللام تؼْسی تاضس. ذَاّس تَز. تٌاتط فطؾیِ اٍل، اًتظاض هی
ٍ تعضگتط اظ غفط است ٍ همساض هؼٌازاضی آى  0.03زست آهسُ اظ تطاظش هسل اٍل تطاتط ِت γ2 همساض ؾطیة

 ضَز. ضز ٍ فطؾیِ اٍل پصیطفتِ هی 0.95تاضس؛ لصا فطؼ غفط زض سكح هی 0.01 تطاتط
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 ّای هسل زٍمهتغیط تطآٍضز ٍ آظهَى: 4ضمارٌ  وگارٌ
 لفٍ وقدی سًدبزرسی پایدارتزیه مؤ

NIt+1=γ0+γ1NIt+γ2ΔCASHt+γ3DIST-Dt+γ4DIST-Et+ϑt+1 
 VIF وتیجٍ مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضزایب پارامتزَا

 - هؼٌازاض ٍ هثثت 000/0 51/16 07/0 همساض ثاتت

NIt 59/0 40/26 000/0 05/1 هؼٌازاض ٍ هثثت 

deltaCASH 06/0 20/1 231/0 02/1 هؼٌی تی 

DIST_D 04/0 59/3 000/0 03/1 هؼٌازاض ٍ هثثت 

DIST_E 02/0 22/1 223/0 07/1 هؼٌی تی 

 F 000/0همساض احتوال  F 53/41همساض 

 88/1 زٍضتیي ٍاتسَى 77/0 ؾطیة تؼییي

 

تطاتط تا  Fزض هسل زٍم، همساض احتوال آهاضُ  ضَزهطاّسُ هی (،4ضواضُ ) ًگاضُ قَض وِ زضّواى
 هیعاى ؾطیة تؼییي تطای هسل. زاض استزضغس هسل هؼٌی 95است؛ تٌاتطایي زض سكح اقویٌاى  000/0

زضغس اظ تغییطات هتغیط ٍاتستِ تَسف هتغیط هستمل تیاى  77است؛ یؼٌی زض حسٍز  77/0زٍم تطاتط تا  
حاوی اظ ػسم ذَز  2است؛ همازیط ًعزیه تِ  88/1زٍم  تطای هسل گطزز. همساض آهاضُ زٍضتیي ٍاتسَىهی

زست آهسُ ِاساس ًتایح تّا ٍخَز ًساضز. تطّاست؛ لصا ذَز ّوثستگی تیي تالیواًسُّوثستگی تالیواًسُ
تاضس هی 0.05ووتط اظ  0.001اظ تطاظش هسل زٍم، تٌْا خعء ًمسی پطزاذت تِ تستاًىاضاى تا همساض احتوال 

)پایساضی سَز( است؛ لصا فطؾیِ  اقویٌاى، زاضای ضاتكِ هثثت ٍ هؼٌازاض تا سَزآٍضی آتی 0.95ح ٍ زض سك
 خعء ًمسی پطزاذت تِ سْاهساضاى پایساضتط اظ سایط اخعای ًمسی سَز ًیست. ضَز؛ ٍزٍم ضز هی

 

 ّای هسل سَمتطآٍضز ٍ آظهَى هتغیط: 5ضمارٌ  وگارٌ
 وقدی سًدبزرسی رابطٍ بیه باسدٌ سُام ي اجشای 

RETt+1=γ0+γ1NIt+γ2ΔCASHt+γ3DIST-Dt+γ4DIST-Et+ϑt+1 
 VIF وتیجٍ مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضزایب پارامتزَا

 - هؼٌازاض ٍ هثثت 000/0 67/8 30/0 همساض ثاتت

NIt 71/0 98/3 000/0 05/1 هؼٌازاض ٍ هثثت 

deltaCASH 34/1 49/2 013/0 02/1 هؼٌازاض ٍ هثثت 

DIST_D 09/0 65/0 518/0 03/1 هؼٌی تی 

DIST_E 57/0- 17/3- 002/0 07/1 هؼٌازاض ٍ هٌفی 

 F 000/0همساض احتوال  F 31/6همساض 

 30/2 زٍضتیي ٍاتسَى 02/0 ؾطیة تؼییي
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است؛ تٌاتطایي  05/0ٍ ووتط اظ  000/0تطای هسل  Fهمساض احتوال آهاضُ  (،5ضواضُ ) ًگاضُقثك 
زاض زضغس هسل هؼٌی 95ضَز؛ یؼٌی زض سكح اقویٌاى  زضغس ضز هی 95فطؼ غفط زض سكح اقویٌاى 

است؛ یؼٌی حسٍز زٍ زضغس اظ تغییطات هتغیط  02/0است. هیعاى ؾطیة تؼییي تطای هسل تطاتط تا 
ّا، خِ تِ همساض آهاضُ زٍضتیي ٍاتسَى، تیي تالیواًسُگطزز. تا تٍَاتستِ تَسف هتغیط هستمل تیاى هی

هثثتی تیي اخعای ًمسی سَز  وِ ضاتكِذَز ّوثستگی ٍخَز ًساضز. تط هثٌای فطؾیِ سَم، زض غَضتی
گصاضی سْام، پایساضی گصاضاى زض لیوتٍ تاظزّی آتی سْام هطاّسُ ضَز؛ تِ ایي هؼٌاست وِ سطهایِ

اًس ٍ زض سال تؼس تا هطاّسُ تساٍم ٍ پایساضی ایي خعء الغ اضظیاتی وطزُخعء ًمسی هطتَقِ ضا ووتط اظ ٍ
سْام ضخ  گصاضیوتیحطوت هثثت زض ل دًِتی زض ضس؛ ذَاٌّس ظزُ ًمسی ٍ تالاتط تَزى سَز، ضگفت

گطزز وِ ّیچ یه اظ اخعای ًمسی سَز ٍ اظ خولِ هلاحظِ هی (5ضواضُ ) ًگاضُتا تَخِ تِ . زّسیه
غ پطزاذتی تِ تستاًىاضاى تا تاظزُ سْام زاضای ضاتكِ هثثت ًثَزُ ٍ تٌاتطایي فطؾیِ خعء پایساض هثال

 ضَز. تدطتِ ضز هیگصاض تیسطهایِ

 
 ّای هسل چْاضمتطآٍضز ٍ آظهَى هتغیط: 6ضمارٌ  وگارٌ

 بزرسی رابطٍ باسدٌ غیز عادی سُام ي اجشای وقدی سًد
ARETt+1=γ0+γ1NIt+γ2ΔCASHt+γ3DIST-Dt+γ4DIST-Et+ϑt+1 

 VIF وتیجٍ مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضزایب پارامتزَا

 - هؼٌازاض ٍ هثثت 007/0 70/2 09/0 همساض ثاتت

NIt 16/0- 99/0- 324/0 05/1 هؼٌی تی 

deltaCASH 27/1 60/2 010/0 02/1 هؼٌازاض ٍ هثثت 

DIST_D 40/0 28/3 001/0 03/1 هؼٌازاض ٍ هثثت 

DIST_E 95/0- 76/5- 000/0 07/1 هؼٌازاض ٍ هٌفی 

 F 000/0همساض احتوال  F 94/21همساض 

 10/2 زٍضتیي ٍاتسَى 07/0 ؾطیة تؼییي

 
زضغس، هسل  95است؛ لصا زض سكح اقویٌاى  000/0زض هسل چْاضم تطاتط تا  Fهمساض احتوال آهاضُ 

اظ تغییطات هتغیط  است؛ یؼٌی حسٍز ّفت زضغس 07/0هیعاى ؾطایة تؼییي هسل تطاتط . زاض استهؼٌی
ذَز ، ّاتیي تالیواًسُتا تَخِ تِ همساض آهاضُ زٍضتیي ٍاتسَى، گطزز. ٍاتستِ تَسف هتغیط هستمل تیاى هی

ّای هثتٌی تط پطتفَی ّای ایي پژٍّص، آظهَىتحلیلتدعیِ ٍ  ّوثستگی ٍخَز ًساضز. آذطیي ترص اظ
وِ هثتٌی تط  پطزاظزهی طػازی آتیاست وِ تِ تطضسی ضاتكِ تیي اخعای ًمسی سَز ٍ تاظزّی غی
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ضاتكِ هثثت تیي خعء ًمسی  (6ضواضُ ) ًگاضُتطاساس ًتایح لاتل هطاّسُ زض گاًِ است؛ 16 پطتفَّای
 گصاضیگصاضاى زض لیوتزّس وِ سطهایِپطزاذتی تِ تستاًىاضاى ٍ تاظزُ غیطػازی سْام ٍخَز زاضز ٍ ًطاى هی

 ایصاًس ٍ زض سال تؼس ٍ تا افعتستاًىاضاى ضا تِ زضستی اضظیاتی ًىطزُسْام، پایساضی خعء ًمسی پطزاذتی تِ 
. یاتسلیوت سْام افعایص هی دًِتی زضظزُ ضسُ ٍ زض سَز، ضگفت خطیاى ًمسی ٍ خعء ًمسی هطتَـ

اًس؛ ٍ تا حصف ّا ضىل گطفتِّایی وِ تط هثٌای اًساظُ ضطوتهسًظط لطاض زازى تاظزّی زض سثس تٌاتطایي تا
ّا تالاست؛ فطؾیِ ّای وَچه وِ ًمسضًَسگی ووتطی زاضتِ ٍ ّعیٌِ هؼاهلات آىضطوتاثطات 
 ضَز.ییس هیتدطتِ تأگصاض تیسطهایِ

 

 َاگیزی ي پیطىُاد وتیجٍ
ضَز؛ تِ زٍ خعء ًمسی ٍ تؼْسی لاتل تمسین سَز حساتساضی وِ تط هثٌای تؼْسی ضٌاسایی هی

اتىای ووتط تِ واّص پایساضی سَز تؼْسی تا لاتلیتزّس وِ اللام است. ًتایح تحمیمات ًطاى هی
 تَاى(. تٌاتطایي تِ لحال ًظطی هی2005؛ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى ٍ سالیواى، 1996)اسلَاى،  ضَزهٌدط هی

گفت؛ ّطچِ خعء ًمسی سَز تیطتط تاضس؛ پایساضی سَز ّن تیطتط ذَاّس تَز. زض ٍالغ ایي پژٍّص 
قَضی وِ تدعیِ سَز تِ تط تط ایي پایساضی است. ّواىثطؤٍ اخعای هگیطی پایساضی سَز زضغسز اًساظُ

ضَز؛ تمسین ترص ًمسی سَز تیٌی هیزٍ ترص ًمسی ٍ تؼْسی تاػث واّص هیاًگیي ذكای پیص
ًىاضاى زضیافت ضسُ اظ تستازض ضطوت، ٍخِ ًمس پطزاذت ضسُ تِ/تِ سِ ترص، ٍخِ ًمس ًگْساضی ضسُ 

تَاًس ذكای ٍ تطضسی پایساضی ّط ترص ًیع هی سْاهساضاى فت ضسُ اظزضیاٍ ٍخِ ًمس پطزاذت ضسُ تِ/
تیٌی سَزآٍضی آیٌسُ ٍ تاظزُ سْام ضاواّص زّس. اظ آًدا وِ تفىیه اخعای ًمسی ٍ تؼییي خعء پیص
تط سَز تیٌی زلیكگصاضی سْام ٍ پیصوٌٌسگاى زض اضظیاتی ػولىطز لیوتتَاًس تِ استفازُتط هیپایساض

ثیط آى تط طضسی پایساضی اخعای ًمسی سَز ٍ تأس؛ زض ایي تحمیك سؼی ضسُ است تِ تآیٌسُ ووه وٌ
تط هفَْم اخعای ًمسی سَز ٍ تاظزُ سْام پطزاذتِ ضَز. تٌاتطایي ّسف اغلی زض تحمیك زضن ػویك

ّای پصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض گصاضی سْام ضطوتثیط آى تط سَزآٍضی آیٌسُ ٍ تط لیوتتأ
 ست.تْطاى ا

ّای پصیطفتِ ضسُ زض تَضس تْطاى، ًتایح فطؾیِ ٍ آظهَى فطؾیات زض سكح ضطوت سِتا قطح 
 :ضطح ظیط استّای اًدام ضسُ تِّا قثك تدعیِ ٍ تحلیل ضگطسیَىتطضسی

زض تطضسی هسل هطتَـ تِ فطؾیِ اٍل هطاّسُ ضس وِ ؾطیة خعء ًمسی سَز ّواًگًَِ وِ اًتظاض 
ضفت؛ تعضگتط اظ غفط است ٍ فطؾیِ اٍل تحمیك هثٌی تط پایساضی تیطتط اخعای ًمسی سَز ًسثت هی
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ل هكاتك تا تحمیمات پیطیي ّوچَىییس هیتِ اخعای تؼْسی سَز تأ  ضَز. ًتیدِ تحمیك زض هَضز فطؾیِ اٍ
( ٍ 2008) (، زچَ ٍ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى2005) (، ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى ٍ سالیواى1996) اسلَاى

 ظازُ( ٍ ذسازازی، لطتاًی، حاخی1394) ( ٍ آلایی، ًیىعاز ٍ احوسیاى2016) آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس
 وطزستاًی ٍ ضٍزًطیي( ٍ 1390) ٍ لسیطی همسم (1391) حثیثیٍ  ، پطتَیّوتیٍ ( 1391) ٍ حیسضی همسم

 تاضس.هی (1385)
ضفت زض ذلاف آًچِ اًتظاض هیزٍم ٍ تط ّای هطتَـ تِ فطؾیِزست آهسُ اظ هسلِتطاساس ًتایح ت

زٍضُ هَضز تطضسی، اخعای ٍخِ ًمس هَخَز زض ضطوت ٍ ٍخِ ًمس پطزاذتی تِ سْاهساضاى پایساض ًیستٌس؛ 
تاضس. زاضی تا سَز سال آتی هیٍ تٌْا خعء ًمسی پطزاذتی تِ تستاًىاضاى زاضای ضاتكِ هثثت ٍ هؼٌی

هَضز فطؾیِ زٍم ًتیدِ تحمیك هرالف تحمیمات ذاضخی  ضَز. زضتٌاتطایي فطؾیِ زٍم تحمیك ضز هی
( است. تفاٍت 2016( ٍ آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس )2008) اظ خولِ زچَ ٍ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاى

زلیل تفاٍت زض لَاًیي ضسُ زض سایط وطَضّا هوىي است تِ ّای اًدامًتایح ایي پژٍّص تا پژٍّص
ي ضاّثطی ضطوتی ٍ ؾواًت اخطائی ایي لَاًیي، تفاٍت زض ًْازی وطَضّا اظ خولِ تفاٍت زض لَاًی

واضی سَز، پازاش هسیطاى، استاًساضزّای حساتساضی هالی، هتفاٍت تَزى اذتیاض ػول هسیطاى زض زست
تاضس. ّوچٌیي ًتایح ایي پژٍّص تا  …گصاضاى زض ایي ذػَظ ٍ اًتػاب حساتطساى ٍ تاٍض سطهایِ

ٍ ذسازازی،  (1391)حثیثی ٍ  ، پطتَیّوتی( ٍ 1390) طی همسمّای زاذلی هاًٌس لسیًتایح پژٍّص
 زض ًتایح تحمیمات زاذلی احتوالاًزض تؿاز است. تفاٍت  (1391)ظازُ ٍ حیسضی همسم لطتاًی، حاخی

 وٌٌسُ ٍ زٍضُ تحت پَضص هكالؼِ،تیٌیگیطی زض هتغیطّای پیصتفاٍت زض ضٍش ضٌاسی؛ ذكای اًساظُ
ّای هالی ٍ ًوًَِ ثیطات آًْا تط غَضتّای التػازی ٍ تأاذیط ٍ تحطینّای هیعاى تَضم زض سال

 هتفاٍت هَضز تطضسی لاتل اًتساب است.
تا اخعای  فطؾیِ سَم تط هثٌای زٍ هسل آظهَى گطزیس؛ زض هسل اٍل ضاتكِ تیي تاظزّی سال آتی

عای خطیاى ًمس آظاز ضفت؛ ضاتكِ هؼٌازاض هثثتی تیي اخذلاف آًچِ اًتظاض هیًمسی سَز تطضسی ضس؛ تط
ضَز؛ ًتایح ایي )سازُ لَح( ضز هی تدطتِگصاض تیٍ لصا فطؾیِ سطهایِ طاّسُ ًطسٍ تاظزّی آتی سْام ه

ٍ  (1385) وطزستاًی ٍ ضٍزًطیي( ٍ 2016) ترص اظ پژٍّص تا پژٍّص آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس
 ا تحمیك زچَ ٍ ضیچاضزسَى ٍ اسلَاىهتؿاز است اها تا حسی ّوسَ ت (1394) آلایی، ًیىعاز ٍ احوسیاى

( است؛ هوىي است؛ ًتایح هتفاٍت تِ تفاٍت زض لَاًیي وطَضّا، تفاٍت 1390) ( ٍ لسیطی همسم2008)
ّای ظهاًی ّای پژٍّص، زٍضُگیطی هتغیطزض استاًساضزّای حساتساضی هالی، هتفاٍت تَزى ًحَُ اًساظُ

( ٍ تطای 2008) ب تاضس. تِ پیطٍی اظ فاها ٍ فطًچهتفاٍت ٍ ّوچٌیي هحسٍزیت حدن هثٌا لاتل اًتسا
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ّا ّایی تط هثٌای اًساظُ ضطوتسثسّای وَچه تط ًتایح پژٍّص، ثیطگصاضی ضطوتأپیطگیطی اظ ت
هحاسثِ ضس؛ زض ایي هسل، ضاتكِ  سثسیّای غیطػازی ّط یه اظ ضطوت تطىیل گطزیس ٍ سپس تاظزُ

ٍ خعء پطزاذتی تِ تستاًىاضاى هطاّسُ گطزیس ٍ  زاضی تیي تاظزُ غیطػازی سال تؼسهثثت ٍ هؼٌی
ضَز؛ ًتایح وسة ضسُ زض ایي ترص، ّوسَ تا ًتایح تدطتِ تائیس هیگصاض تیتٌاتطایي فطؾیِ سطهایِ

ّای ضَز؛ زض ایي تحمیك ضطوت( است. یازآٍضی هی2016) پژٍّص آضتیىیس ٍ پاپاًتاستَپَلَس
ّا ّای هالی ٍ اػتثاضی وِ سال هالی آىتِ استثٌای ضطوتپصیطفتِ ضسُ زض تَضس اٍضاق تْازاض تْطاى 

هَضز تطضسی لطاض گطفتِ است؛ زض  1395الی  1380اسفٌس هاُ است؛ زض قی زٍضُ ظهاًی 29هٌتْی تِ 
ّای ظهاًی زیگط تایس تا احتیاـ ػول ضَز. تٌاتطایي ّا ٍ زٍضُتسطی ًتایح تِ زیگط ضطوت ًتیدِ، زض

ّای ظهاًی زیگط ًیع فطؾیات تحمیك تطضسی ضَز. ّای هرتلف زض زٍضُضَز تطای ضطوتپیطٌْاز هی
 ػٌَاىتاضس؛ تِّا هیآٍضی زازُّوچٌیي هحسٍزیت زیگط تحمیك ًثَز پایگاُ ػلوی لاتل اػتثاض زض خوغ

ٍ زض ًْایت  آٍضی تؼؿی هتغیطّا ٍخَز زاضتّایی زض خوغهحسٍزیت ،سْام زض هحاسثِ تاظزُ ًوًَِ،
ّا ضَز؛ تاظزُ سْام ضطوتًَیي استفازُ ضس. تٌاتطایي پیطٌْاز هی آٍضزافعاض ضُظزّی ًطماظ اقلاػات تا

 وٌٌسُّای زیگط هحاسثِ ٍ فطؾیات تحمیك آظهَى ضَز. هحسٍزیت زیگط هطتَـ تِ ػاهل هحسٍزیتتا فطهَل
 ضَز ٍ هوىي است زضًَساًات لیوت سْام، حدن هثٌا است وِ اظ سَی ساظهاى تَضس اػوال هی

 غَضت ًثَزى حدن هثٌا، ًتایح هتفاٍتی زض تحمیك حاغل ضَز.
طیاى ًمس ضَز؛ زض تحمیمات آتی تِ تفىیه غٌایغ، تفىیه خّوچٌیي تِ پژٍّطگطاى پیطٌْاز هی

قَض هدعا فطؾیات تحمیك ضا هَضز تطضسی لطاض زٌّس. ّوچٌیي تحلیلگطاى آظاز تِ هثثت ٍ هٌفی تِ
زست ِاساس ًتایح تتط اخعای ًمسی ٍ تؼْسی سَز ضا تفىیه وطزُ ٍتَاًٌس گصاضاى هیهالی ٍ سطهایِ

ػٌَاى الگَیی تطای لؿاٍت زض هَضز تِ ،ًمسی پایساضتط تط تاظزُ سْام ثیط خعءآهسُ زض پایساضی سَز ٍ تأ
 ّای ذَز استفازُ وٌٌس.گیطیّا ٍ تػوینضطوت
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