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 چک٘ذُ
 تلاـ وكَض پَلٖ همبهبت آى عطٗك اظ وِ زّس هٖ تكى٘ل ضا وكَض التهبزٕ ّبٕ ؾ٘بؾت اظ ثركٖ ،پَلٖ ؾ٘بؾت

 اّساف ثب هتٌبؾت وِ وٌٌس وٌتطل ًحَٕ ِث ضا پَل ٔػطض التهبزٕ، ّبٕ ؾ٘بؾت ؾبٗط ثب ّوبٌّگ چبضچَثٖ زض ،وٌٌس هٖ

 عٖ تزبضٕ اػتجبض ٍ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ث٘ي ضاثغِ ثط پَلٖ ؾ٘بؾت احط ثطضؾٖ ثِ حبضط هغبلؼٔ ثبقس. وكَض

 ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ قطوت 70 اظ هتكىل آهبضٕ ًؤًَ هٌظَض، ثسٗي پطزاظز. هٖ 1393 تب 1387 ّبٕ ؾبل

 ضگطؾَ٘ى ضٍـ اظ پػٍّف اٗي زض اؾت. قسُ اؾتفبزُ ظهبًٖ ؾطٕ ّبٕ زازُ اظ پَلٖ ؾ٘بؾت هتغ٘ط ثطإ ٍ اؾت تْطاى

 ٍ ّب زازُ تحل٘ل ٍ تزعِٗ اظ حبنل ًتبٗذ قس. اؾتفبزُ Eviews 9 افعاض ًطم اظ اؾتفبزُ ثب تطو٘جٖ ّبٕ زازُ هح٘ظ زض تطو٘جٖ

 ّوچٌ٘ي زاضز. هؼٌبزاضٕ ٍ هؿتم٘ن تأح٘ط تزبضٕ اػتجبض ثط حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ وِ زّس هٖ ًكبى ّب فطضِ٘ آظهَى

 وٌس. هٖ تضؼ٘ف ضا تزبضٕ اػتجبض ثط حؿبثساضٕ وبضٕ  هحبفظِ تأح٘ط پَلٖ ؾ٘بؾت وِ اؾت اٗي ث٘بًگط پػٍّف ّبٕ ٗبفتِ

 تزبضٕ. اػتجبض حؿبثساضٕ، وبضٕ هحبفظِ پَلٖ، ؾ٘بؾت كل٘ذٕ: ّإ ٍاصُ
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 هقذهِ

 ًمف حؿبثساضٕ، اعلاػبت و٘فٖ ّبٕ ٍٗػگٖ

 ّبٕ نَضت اعلاػبت و٘ف٘ت اضتمبٕ زض اًىبضًبپصٗطٕ

 اعلاػبت و٘فٖ ّبٕ ٍٗػگٖ اظ ٗىٖ زاضًس. هبلٖ

 هغبثك اؾت. حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ حؿبثساضٕ،

 هلٖ اؾتبًساضزّبٕ هبلٖ گعاضقگطٕ ًظطٕ هجبًٖ

 اظ ٗىٖ حؿبثساضٕ، وبضٕ هحبفظِ حؿبثساضٕ،

 اتىبٕ لبثل٘ت اضتمبٕ ثبػج وِ اؾت ّبٖٗ ٍٗػگٖ

 ازػب ضٍ، اٗي اظ .]29[ قَز هٖ حؿبثساضٕ اعلاػبت

 زض اّو٘تٖ ثب ًمف حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ وِ قَز هٖ

 ٍٗػُ ثِ ٍ گ٘طٕ تهو٘ن ثطإ اعلاػبت ؾَزهٌسٕ

 تسٍٗي ثب اهب ثبقس. زاقتِ هسٗط هجبقطت ٍظ٘فِ اضظٗبثٖ

 اؾتبًساضزّبٕ تسٍٗي ّ٘أت نهكتط هفَْهٖ چبضچَة

 وبضٕ هحبفظِ الوللٖ، ث٘ي ٍ آهطٗىب ساضٕحؿبث

 حؿبثساضٕ اعلاػبت و٘فٖ ّبٕ ٍٗػگٖ اظ حؿبثساضٕ

 ؾطهبِٗ، ثبظاضّبٕ گصاضاى لبًَى .]38[ اؾت قسُ حصف

 وبضٕ هحبفظِ زاًكگبّ٘بى، ٍ اؾتبًساضزّب وٌٌسگبى تسٍٗي

 ٍالغ اظ ووتط اضائِ اٗي وِ وٌٌس هٖ اًتمبز زل٘ل ثسٗي ضا

 ّبٕ ّعٌِٗ ٍالغ اظ ووتط ٔائاض ثبػج ربضٕ ٓزٍض زض

 ؾَز ٍالغ اظ ث٘ف ٔاضائ ثبػج ضٍ اٗي اظ ٍ آتٖ ّبٕ زٍضُ

 تسٍٗي ّ٘أت) APB اهب .قًَس هٖ آتٖ ّبٕ زٍضُ زض

 ه٘خبق ٗه ثطإ ضا وبضٕ هحبفظِ حؿبثساضٕ( انَل

 4 ٓقوبض ث٘بًِ٘ زض هبلٖ حؿبثساضٕ وٌٌسُ تؼسٗل

 ٍ ّبٖ ٗزاضا وِ وٌس هٖ ث٘بى ٍ اؾت وطزُ ثٌسٕ فْطؾت

 اضظٗبثٖ ًبهكرم قطاٗظ ٗه زض اغلت ّب ثسّٖ

 پبؾد احت٘بط ضػبٗت ثب حؿبثساضاى ثٌبثطاٗي ٍ قًَس هٖ

  زٌّس. هٖ

 ثٌسٕ ؾْوِ٘ ثطإ ربٗگعٌٖٗ 1هبلٖ تأه٘ي تئَضٕ

 زؾت ثِ ثطإ ّب قطوت اظ ثطذٖ اظ تب اؾت اػتجبضٕ

 اظ ثٌبثطاٗي .وٌٌس رلَگ٘طٕ اضبفٖ ثبًىٖ ّبٕ ٍام آٍضزى

                                                                                                               
1 Financing Theory  

 هبلٖ تأه٘ي همبثل زض ّب قطوت اٗي وٌٌسگبى،تمبضب هٌظط

 ذَاٌّس هتحول ضا ثبلاتطٕ ّبٕ ّعٌِٗ تزبضٕ، اػتجبض

 2ثبظاض لسضت تئَضٕ وٌٌسگبى، ػطضِ ًظط اظ .]38[ قس

 ثبظاض لسضت ػول اثتىبض اظ ًبقٖ وِ قسُ  گطفتِ ًظط زض

 ظٗبزٕ همساض تب ثَز ذَاّس (هكتطٗبى) وٌٌسگبى تأه٘ي ٍ

 فطٍـ تطٍٗذ ثطإ ضا ون ّعٌٗٔ ثب تزبضٕ اػتجبضات

 ٍ َّٕ .]40[ وٌس اضائِ قطوت ٗه (تساضوبت)

 ّبٕ قطوت وٌٌس هٖ اؾتسلال ]27[ ّوىبضاى

 ضا ّب ظٗبى هَلغ ثِ وِ زاضًس ّبٖٗ ضٍـ وبضتط هحبفظِ

 وٌٌسگبى تأه٘ي ٍ هكتطٗبى هٌبفغ اظ ٍ زٌّس هٖ تكر٘م

 ثبلمَٓ ظٗبى ٍ وٌٌس هٖ هحبفظت لطاضزاز اهضبٕ ٌّگبم

 ثٌبثطاٗي، .زٌّس هٖ وبّف ضا هؼبهلات اظ بقًٖ

 ثْتط حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ لحبػ اظ وِ ّبٖٗ قطوت

 .]38[ وطز ذَاٌّس وؿت ث٘كتطٕ تزبضٕ اػتجبض ثبقٌس،

 هطوعٕ ّبٕ ثبًه وِ اؾت ؾ٘بؾتٖ پَلٖ ؾ٘بؾت

 زٌّس هٖ اًزبم تَضم ًطخ تٌظ٘ن ٍ اقتغبل افعاٗف ثطإ

 ثْطُ ًطخ تغ٘٘ط پَل، حزن تغ٘٘ط قبهل زاضز احتوبل وِ

 ظهبًٖ .ثبقس ثبًىٖ تؿْ٘لات اػغبٕ قطاٗظ تغ٘٘ط ٗب ٍ

 وبضٕ هحبفظِ چگًَِ وٌس، هٖ تغ٘٘ط پَلٖ ؾ٘بؾت وِ

 ًظط عجك گصاضز؟ هٖ تأح٘ط تزبضٕ اػتجبض ثط حؿبثساضٕ

 ثبٗس ٍ اؾت ضؼ٘ف اثعاضٕ پَلٖ ؾ٘بؾت فطٗسهي

 چٌ٘ي ٓوٌٌس اٗزبز ػَاهل ٍ هست عَلاًٖ ّٕب ٍلفِ

 ثطضؾٖ ّؿتٌس، گصاض تأح٘ط پَلٖ ؾ٘بؾت ثط وِ ّبٖٗ ٍلفِ

 ،ثَز ثسث٘ي پَلٖ ؾ٘بؾت ثركٖ احط زضثبضٓ وٌ٘ع .قَز

 حَل ظٗبزٕ تٌبلضبت پَل، ثَز هؼتمس وِ عَضٕ ثِ

. آٍضز هٖ ٍرَزِ ث آى اًتمبل بضوؾبظٍ زض ًباعوٌ٘بًٖ هٌبثغ

 وِ قَز هٖ گفتِ تساث٘طٕ ثِ اًمجبضٖ پَلٖ ّبٕ ؾ٘بؾت

 ػوَهٖ اّساف پَل، ٔػطض ضز وبّف عطٗك اظ

 زٗگط ػجبضت ثِ ٗب وٌس، هٖ آٍضزُ ثط ضا پَلٖ ّبٕ ؾ٘بؾت

 پَلٖ ؾ٘بؾت ضا پَل ػطضٔ وبٌّسُ تساث٘ط ًَع ّط

                                                                                                               
2 Market Power Theory 
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 اًمجبضٖ، پَلٖ ؾ٘بؾت زٍضٓ زض .]10[ گٌَٗس اًمجبضٖ

 ّبٖٗ قطوت ثطإ ضا آى ٍ قَز هٖ ثستط اػتجبضٕ قطاٗظ

 زض .]45[ وٌس هٖ تط ؾرت گطفتٌس، ثبًىٖ ّبٕ ٍام وِ

 اضائٔ ثب ضاثغِ زض هكتطٗبى ٗب وٌٌسگبى تأه٘ي حبل، ّو٘ي

 هح٘ظ زض لغؼ٘ت ػسم افعاٗف زل٘ل ثِ تزبضٕ اػتجبض

 ثٌبثطاٗي، .وٌٌس هٖ ػول تط هحتبعبًِ التهبزٕ،

 زض تزبضٕ، اػتجبض وؿت زض حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ

 ػطضِ ٍ افعاٗف تزبضٕ اػتجبض ثطإ تمبضب وِ ظهبًٖ

 تأح٘ط اًمجبضٖ( پَلٖ )ؾ٘بؾت ٗبثس هٖ وبّف آى ثطإ

 .]45[ گصاضز هٖ ث٘كتطٕ

 ثط حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ تأح٘ط ثِ لجلٖ هغبلؼبت

 ثِ ووتطٕ تَرِ ٍ ]18[ زاقتٌس توطوع ثبًىٖ اػتجبضات

 اػتجبض حبل، اٗي ثب .]27[ وطزًس هٖ تزبضٕ اػتجبضات

 ٗبفتِ  تَؾؼِ وكَضّبٕ زض ّن إ گؿتطزُ عَض ثِ تزبضٕ

 اظ .قَز هٖ اؾتفبزُ تَؾؼِ حبل زض ّبٕ وكَض زض ّن ٍ

 اٗفب هلٖ التهبز زض هْوٖ ًمف تزبضٕ اػتجبض ضٍ، اٗي

 تغ٘٘طات ٍ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ثط توطوع .وٌس هٖ

 ثط ػٌهط زٍ اٗي تأح٘ط چگًَگٖ ٍ پَلٖ ّبٕ ؾ٘بؾت زض

 ووتط وِ اؾت هْوٖ هَضَع تزبضٕ اػتجبض

 پػٍّف ضٍ اٗي اظ اًس. وطزُ ثطضؾٖ فَق پػٍّكگطاى

 ضاثغِ ثط پَلٖ ؾ٘بؾت آٗب وٌس ثطضؾٖ اؾت زضنسز

 تأح٘ط تزبضٕ اػتجبض ٍ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ث٘ي

 زاضز؟

 

 .پضٍّؼ پ٘ؾٌ٘ٔ ٍ ًظزٕ هثاًٖ

 .حغاتذارٕ كارٕ هحافظِ

 هبلٖ گعاضقگطٕ زض هؤحط هفبّ٘ن اظ ٗىٖ

 زض آى ًفَش وِ اؾت وبضٕ هحبفظِ ّب، قطوت

 ّبٕ ضٍِٗ .زاضز َلاًٖع إ ؾبثمِ حؿبثساضٕ

 ضفتبض اظ ضا هسٗطاى وبضاًِ، هحبفظِ حؿبثساضٕ

 ؾَز اضائٔ زض حس اظ ث٘ف ثٌٖ٘ ذَـ ٍ علجبًِ فطنت

 تؼطٗف تطٗي ضاٗذ زض وبضٕ، هحبفظِ .]12[ زاضز هٖ ثبظ

 ٍ ّب  ؾَز قٌبؾبٖٗ ثب هتوبٗع ثطذَضز ذَز،

 لبثل٘ت اظ ًبقٖ ًبهتمبضى، ثطذَضز اٗي ّبؾت. ظٗبى

 زض ّب ظٗبى ٍ ّب ؾَز ثطإ وِ اؾت هتمبضًًٖب ضؾ٘سگٖ

 ّبٕ چبضچَة اغلت زض .]4[ قَز هٖ گطفتِ ًظط

 ثِ آه٘ع احت٘بط ٍاوٌف ثطإ وبضٕ هحبفظِ ًظطٕ،

 اؾتطلٌ٘گ هخبل ثطإ قَز. هٖ تَن٘ف اعوٌ٘بى ػسم

 زض اضظق٘بثٖ انل هؤحطتطٗي ضا وبضٕ هحبفظِ ]39[

 ثبضٓزض اذ٘ط تزطثٖ ّبٕ پػٍّف .زاًس هٖ حؿبثساضٕ

 ّبٕ ضٍِٗ تٌْب ًِ زٌّس هٖ ًكبى وبضٕ هحبفظِ

 وكَضّبٕ زض ثلىِ اؾت، وبضاًِ هحبفظِ حؿبثساضٕ

 ّب ضٍِٗ اٗي گصقتِ ؾبل 30 زض ظثبى اًگل٘ؿٖ

 گعاضقگطٕ هفبّ٘ن زض .اؾت قسُ تط وبضاًِ هحبفظِ

 ٍالغ اظ ث٘ف قٌبؾبٖٗ ػسم ثط وبضٕ هحبفظِ هبلٖ،

 ثسّٖ ٍالغ اظ ووتط قٌبؾبٖٗ ػسم ٍ زضآهس ٗب زاضاٖٗ

 اظ ٗىٖ وبضٕ هحبفظِ .زاضز زلالت ّعٌِٗ، ٗب

 ثب ضاثغِ زض ٍ اؾت حؿبثساضٕ هغلَة ّبٕ ٍٗػگٖ

 ثٌ٘بًِ ذَـ ًگبُ اظ وِ قَز هٖ گفتِ آى ضطٍضت

 هٌؼىؽ قطوت هبلٖ ّبٕ گعاضـ زض هسٗطٗت

 ًگبُ اٗي اظ ًبقٖ احتوبلٖ ّبٕ ظٗبى قَز. هٖ

 ًت٘زِ، ضز ثبقس. اّو٘ت ثب  اؾت هوىي ثٌ٘بًِ ذَـ

 ضٍٗسازّبٕ ثِ وبضاًِ هحبفظِ ًگبّٖ ثب حؿبثساضٕ

 زّس هٖ وبّف ضا ثبلمَُ ّبٕ ظٗبى اٗي اثؼبز هبلٖ،

 تسٍٗي ّ٘أت 2 قوبضٓ هفَْهٖ ث٘بً٘ٔ .]28[

 ضا وبضٕ هحبفظِ ،1هبلٖ حؿبثساضٕ اؾتبًساضزّبٕ

 قطاٗظ زض وِ اؾت وطزُ تؼطٗف احت٘بعٖ ٍاوٌكٖ

 اعوٌ٘بى اٗي قسوَ هٖ ٍ زّس هٖ ضخ اعوٌ٘بى ًجَز

 شاتٖ ضٗؿه ٍ اعوٌ٘بى ًجَز وِ وٌس اٗزبز ضا هؼمَل

 اؾت. قسُ هغطح وبفٖ لسض  ثِ قطوت، ٍضؼ٘ت زض

 وِ قَز هٖ ث٘بى گًَِ اٗي حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ

                                                                                                               
1 Financial Accounting Standard Boared (FASB) 
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 زض قسُ گعاضـ ّبٕ زاضاٖٗ ذبلم اؾت هوىي

 اؾبؼ ثط .]21[ ثبقس ووتط ثبظاض اضظـ اظ هست ثلٌس

 تبضٗرٖ قسُ توبم ْبٕث حؿبثساضٕ، زٗسگبُ اٗي

 ذبلم ظٗطا ،قَز هٖ تَن٘ف وبضاًِ هحبفظِ إ ضٍِٗ

 ووتطاظ ّب حؿبة زض گصاضٕ ؾطهبِٗ هخجت فؼلٖ اضظـ

 ٍالغ زض .]37[ قَز هٖ گعاضـ قبى هٌهفبًِ اضظـ

 حؿبثساضٕ ضٍـ ،وبضاًِ هحبفظِ حؿبثساضٕ ٍٔؾ٘لِ ث

 ذبلم زفتطٕ اضظـ وِ قَز هٖ اًتربة ثطآٍضزٕ ٍ

  زاضز. ًگبُ پبٗ٘ي ًؿجتبً اض ّب زاضاٖٗ

 وبضٕ، هحبفظِ وٌس هٖ ث٘بى احجبتٖ حؿبثساضٕ تئَضٕ

 ٍ زّس هٖ وبّف ضا ثسّٖ لطاضزازّبٕ ّبٕ ّعٌِٗ

 ثطإ ضا هعاٗبٖٗ وبضاًِ هحبفظِ گعاضقگطٕ ثٌبثطاٗي

 ثط هجٌٖ ً٘ع قَاّسٕ .]14[ زاضز پٖ زض ّب قطوت

 .زاضز ٍرَز لطاضزازّب ثط وبضٕ هحبفظِ تأح٘ط چگًَگٖ

 ثب وبضٕ هحبفظِ وِ زاز ًكبى ]23[ گباُ هخبل ثطإ

 وبضاٖٗ ؾَز، زؾتىبضٕ ثطإ هسٗطاى فطنت وبّف

 ضا لطاضزازّب ّبٕ ّعٌِٗ ٍ افعاٗف ضا ثسّٖ لطاضزازّبٕ

 وبضٕ، هحبفظِ وطز ث٘بى ]17[ ثبؾَ زّس. هٖ وبّف

 ٍ ّب زضآهس قٌبؾبٖٗ ثطإ لاظم هتفبٍت تأٗ٘سپصٗطٕ

 ّب زاضاٖٗ ٍ ؾَز ًوبٖٗ ون ثبػج وِ ّبؾت ّعٌِٗ

 پػٍّف زض ً٘ع ]31[ ٍاتؽ ٍ لافًَس .]2[ قَز هٖ

 وبضٕ هحبفظِ اٌٗىِ ثط هجٌٖ تزطثٖ قَاّسٕ ذَز

 اضائِ قَز، هٖ اعلاػبتٖ تمبضى  ػسم وبّف ثبػج ث٘كتط

 وبضٕ هحبفظِ وِ زاضز احتوبل اؾبؼ، اٗي ثط وطزًس.

 زّس. افعاٗف ضا ّب قطوت تزبضٕ اػتجبض حؿبثساضٕ،

 .تجارٕ اراػتث

 تزبضٕ ّبٕ فؼبل٘ت زض اؾبؾٖ ًمف تزبضٕ اػتجبض

 اػتوبز ه٘عاى زٌّسٓ ًكبى ٍ زاضز قطوتٖ ّط

 اثعاض ٍ اؾت قطوت ثِ زٌّسگبى اػتجبض ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي

 ّبٕ قطوت قَز. هٖ هحؿَة هست وَتبُ هبلٖ تأه٘ي

 ًمس ٍرِ پطزاذت ثسٍى ذَة، تزبضٕ اػتجبض زاضإ

 وٌٌسگبى تأه٘ي اظ ضا زذَ ً٘بظ هَضز ذسهبت وبلا،

 ثب اػتجبضزٌّسگبى ؾبٗط ٍ ّب ثبًه ٍ وٌٌس هٖ زضٗبفت

 اػغبٕ ثِ السام قطوت تزبضٕ اػتجبض ثطضؾٖ

 اٗي تزبضٕ  اػتجبض هعٗت .]41[ ًوبٌٗس هٖ تؿْ٘لات

 زضٗبفت ثطإ پَلٖ هكتطٕ تب ً٘ؿت ً٘بظٕ وِ اؾت

 تطاظًبهِ زض پطزاذتٌٖ ٗب ثسّٖ حؿبة ٍ ثپطزاظز وبلا

 ًمبط زض ضا پَل اٗي هكتطٕ ٍ قَز هٖ اٗزبز هكتطٕ

 ذهَل اٗي زض .وٌس هٖ پطزاذت آٌٗسُ زض ظهبًٖ

 زض ًمس پَل ربٗگعٗي ضا زضٗبفتٌٖ ّبٕ حؿبة تَاى هٖ

 اثعاض تَاى هٖ ضا تزبضٕ اػتجبض ثٌبثطاٗي گطفت؛ ًظط

 قطوت اگط .زاًؿت هست وَتبُ گصاضٕ ؾطهبِٗ

 ضهمط تبضٗد آذطٗي زض ضا هجلغ ٍ زّس ترف٘ف

 زاقتِ ٍرَز فطنت ّعٌِٗ تَاًس هٖ وٌس، پطزاذت

 هَػس اظ ثؼس ثِ ضا ذَز پطزاذت قطوتٖ اگط .ثبقس

 ذَاّس هتمجل ضا ظٗبزٕ ّبٕ ّعٌِٗ وٌس، هَوَل همطض

 پطزاذت، زٗطوطز رطٗوِ ًظ٘ط ّبٖٗ ّعٌِٗ .]19[ قس

 اظ ًت٘زِ، زض ... ٍ ضفتِ زؾت اظ ًمسٕ ترف٘ف ّعٌِٗ

 حَازث زل٘ل ثِ )افطاز 1پَل احت٘بعٖ اًگ٘عٓ ًگبُ

 ًگْساضٕ ضا ذَز پَل اظ همساضٕ ،ًكسُ  ثٌٖ٘  پ٘ف

 قَز(، هٖ گفتِ پَل احت٘بعٖ اًگ٘عٓ آى ثِ وِ وٌٌس هٖ

 ثبٗس وٌٌس، هٖ اؾتفبزُ تزبضٕ اػتجبض اظ وِ ّبٖٗ قطوت

 ذَز ثبظپطزاذت تؼْسات ثب ضٍٗبضٍٖٗ ثطإ ًمسٌٗگٖ

 .]8[ ثبقٌس زاقتِ

 زض فطٍقٌسُ وِ زبضٕت اػتجبض تئَضٕ تطٗي لسٗوٖ

 اؾت هبلٖ تأه٘ي ًَع اظ زّس، هٖ لطاض ذطٗساض زؾتطؼ

 هبًٌس ضؾوٖ لطاضزاز ٗه عطٗك اظ اؾت هوىي .]20[

 عطٗك اظ غ٘طضؾوٖ نَضت ثِ ٗب ٍ ٍام ؾٌس ٗه

 قطاٗظ ٍ ذسهبت ٗب وبلا تجبزل ثِ هجبزضت فبوتَضّب

 ثطإ ربٗگعٌٖٗ تزبضٕ اػتجبض ثٌبثطاٗي، .وٌس اػتجبضٕ

 ًظطِٗ، اٗي اؾبؼ ثط .اؾت هبلٖ تأه٘ي هؤؾؿبت
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 5/ ... ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ طوتق زض تزبضٕ اػتجبض ٍ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ث٘ي ضاثغِ ثط پَلٖ ؾ٘بؾت احط ثطضؾٖ 
 

 ذطٗساضاى، ثِ تزبضٕ  اػتجبضات اضائٔ زض وٌٌسگبى تأه٘ي

 زاضًس هبلٖ تأه٘ي هؤؾؿبت ثِ ًؿجت هتؼسزٕ هعاٗبٕ

 وٌٌسُ تأه٘ي وِ اؾت اٗي ّب هعٗت اٗي اظ ٗىٖ .]19[

 ثطتط، هَلؼ٘ت ٗه زض ذطٗساض، ثب ًعزٗىٖ اضتجبط

 زض ثلىِ ذَز، طٗبىهكت اػتجبض اضظٗبثٖ ثطإ تٌْب ًِ

 هؤؾؿبت ثطإ هعٗتٖ چٌ٘ي زاضز. وٌٌسُ ًظبضت ًمف

 زاقتِ ث٘كتطٕ اضظـ وبلا اگط .]19[ ًساضز ٍرَز هبلٖ

 هؤؾؿبت فطٍقٌسگبى ثِ ٍح٘مِ ثطإ هجبلغٖ ثبقس،

 ضٗؿه وبّف اٗي ً٘ع فطٍقٌسُ قس. ذَاّس زازُ هبلٖ

 قطاٗظ تَاًس هٖ ًت٘زِ زض ٍ گطفتِ ًظط زض ضا اػتجبضٕ

 زّس اضائِ هبلٖ هؤؾؿبت ثِ ًؿجت ضا ثْتطٕ بضٕاػتج

 ً٘ع وٌٌسُ تأه٘ي افتبز، تؼَٗك ثِ پطزاذت اگط .]36[

 .وٌس هٌبثغ تَل٘ف ثِ تْسٗس ضا ذطٗساضاى تَاًس هٖ

 هبلٖ هؤؾؿبت ٗب ّب ثبًه اذت٘بض زض هعٗتٖ چٌ٘ي

 .ً٘ؿت

 .پَلٖ ع٘اعت

 ّبٕ ؾ٘بؾت اظ ثركٖ پَلٖ ؾ٘بؾت ولٖ عَض ثِ

 آى عطٗك اظ وِ زّس هٖ تكى٘ل ضا وكَض التهبزٕ

 چبضچَثٖ زض وٌٌس هٖ تلاـ وكَض پَلٖ همبهبت

 ضا پَل ٔػطض التهبزٕ، ّبٕ ؾ٘بؾت ؾبٗط ثب ّوبٌّگ

 وكَض اّساف ثب هتٌبؾت وِ وٌٌس وٌتطل ًحَٕ ِث

 هزوَػِ ثِ پَلٖ ّبٕ ؾ٘بؾت تطت٘ت يٗثس ثبقس.

 ثبًه عطٗك اظ وِ قَز هٖ گفتِ ّبٖٗ تهو٘ن ٍ تسث٘طّب

 گطفتِ ًظط زض اػتجبض ٍ پَل حزن وٌتطل طإث هطوعٕ

 ثْطُ ًطخ ٍ پَل ٔػطض تغ٘٘طات عطٗك اظ تب قَز هٖ

 زض ٍ زّس لطاض تأح٘ط تحت ضا ربهؼِ هربضد رطٗبى

 .]11[ قَز تؿْ٘ل التهبزٕ اّساف ثِ ضؾ٘سى ًت٘زِ

 اػتجبض ثَزى فطاّن ٍ ثْطُ ّبٕ ًطخ ثب پَلٖ ؾ٘بؾت

 ّبٕ ًطخ بهلق پَلٖ ؾ٘بؾت اثعاض اؾت. اضتجبط زض

 پَلٖ ٔپبٗ عطٗك اظ ثبًىٖ شذبٗط ٍ هست وَتبُ ٓثْط

 قىل زٍ فمظ هتوبزٕ ّٕب لطى ثطإ اؾت. ثَزُ

 ضزهَ زض تهو٘وبت .1 :زاقت ٍرَز پَلٖ ؾ٘بؾت

 ثطإ وبغصٕ پَل چبح ثطإ تهو٘ن .2 ؾىِ، ضطة

 اوٌَى ّن ثْطُ ّبٕ ًطخ وِ حبلٖ زض اػتجبض. ذلك

 زض قَز، هٖ گطفتِ ًظط زض پَلٖ لسضت اظ ثركٖ

 ارطاٖٗ تهو٘ن ٗه پَلٖ ؾ٘بؾت ولٖ عَض ثِ گصقتِ

 ضطة حك ثب لسضت نبحجبى اذت٘بض زض ٍ قس هٖ زٗسُ

 ثعضگتط ّبٕ قجىِ آهسى پسٗس ٍ پ٘ساٗف ثب ثَز. ؾىِ

 هحلٖ ضاٗذ پَل ث٘ي ٍ علا ٍ ًمطُ ث٘ي ضاثغِ ،تزبضت

 ًطخ اٗي قس. ثطلطاض ل٘وتٖ ذبضرٖ ضاٗذ ّبٕ پَل ٍ

 حتٖ قَز، ضوبًت لبًَى ٍٔؾ٘ل ثِ تَاًؿت هٖ ضؾوٖ

 هبلٖ، ؾ٘بؾت .زاقت  تفبٍت ثبظاض ل٘وت ثب اگط

 زض تغ٘٘ط ًظ٘ط اثعاضّبٖٗ عطٗك اظ وِ اؾت ؾ٘بؾتٖ

 اّساف ثِ وٌس هٖ ؾؼٖ هبل٘بت ٍ زٍلتٖ ّبٕ ّعٌِٗ

 گفتِ ؾ٘بؾتٖ ثِ پَلٖ ؾ٘بؾت ثطؾس. التهبزٕ هؼ٘ي

 حزن زض وٌتطل ٍ تغ٘٘ط عطٗك اظ ذَاّس هٖ وِ قَز هٖ

 ؾبٗط ٗب ٍ ثْطُ ًطخ ؾبذتبض ٍ ؾغح زض تغ٘٘ط ٍ پَل

 هؼ٘ي اّساف ثِ هبلٖ تؿْ٘لات ٍ اػتجبض اػغبٕ قطاٗظ

 ٍ هبلٖ ّبٕ ؾ٘بؾت ٔزٍگبً اثعاضّبٕ .ثطؾس التهبزٕ

 ثِ زؾت٘بثٖ ثطإ ّب زٍلت وِ ّؿتٌس ّبٖٗ اّطم پَلٖ،

  .]11[ وٌٌس هٖ اؾتفبزُ التهبزٕ ًْبٖٗ اّساف

 زض ولاؾ٘ىٖ ٍ وٌ٘عٌٖٗ زٗسگبُ زٍ ولٖ عَض ثِ

 ٍ وٌ٘ع ًظط اؾبؼ ثط .زاضز ٍرَز پَلٖ ّبٕ ؾ٘بؾت

 تَؾؼٔ زض ضا لاظم وبضاٖٗ پَلٖ ؾ٘بؾت عطفساضاًف،

 اؾبؼ ثط .ًساضز گصاضٕ هبِٗؾط ٍ التهبزٕ ّبٕ فؼبل٘ت

 ثب اؾت هوىي هبل٘بت ٍ زٍلت ّبٕ ّعٌِٗ ًظطِٗ، اٗي

 افعاٗف ٍٗػُ ثِ ٍ ول تمبضبٕ ؾغح زض قسٗس تأح٘ط

 ثط .ثبقس هلٖ تَل٘س ٍ زضآهس زٌّسٓ افعاٗف تمبضب،

 هىتت عطفساضاى ٍ رسٗس ّبٕ ولاؾ٘ه زٗسگبُ اؾبؼ

 ٍ تَضم هبًٌس ًَؾبًبتٖ ثب همبثلِ ضاُ ثْتطٗي پَلٖ،

 پَلٖ ؾ٘بؾت عطفساضاى .اؾت پَلٖ ؾ٘بؾت وؿبزٕ،

 ً٘ؿتٌس؛ لبئل چٌساًٖ تأح٘ط هبلٖ ؾ٘بؾت ثطإ هتمبثلاً
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 ذَز ّبٕ ّعٌِٗ زٍلت اگط ّب آى تحل٘ل اؾبؼ ثط ظٗطا

 ذهَنٖ ثرف ثب ضلبثت هؼٌبٕ ثِ زّس افعاٗف ضا

 ثب لطضِ اٍضاق اًتكبض ثب وِ اؾت هبلٖ تأه٘ي ثطإ

 .]11[ اؾت ّوطاُ ث٘كتط ؾَز

 .تجارٕ اػتثار ٍ حغاتذارٕ كارٕ هحافظِ

 اهضبٕ ضًٍس زض هْوٖ ًمف حؿبثساضٕ، ؾَزّبٕ

 هكتطٗبى ٗب وٌٌسگبى تأه٘ي ٍ گصاضاى ؾطهبِٗ ث٘ي لطاضزاز

 هؼبهلات ،]42[ ٍٗل٘بهؿَى گفتٔ اؾبؼ ثط .وٌٌس هٖ اٗفب

 هؼبهلات گؿؿتِ، هؼبهلات زؾتِ ؾِ ثِ تَاى هٖ ضا

 هؼبهلات .وطز تمؿ٘ن إ ضاثغِ هؼبهلات ٍ هست   ثلٌس

 ٍ اؾت هست وَتبُ زاضز، فطزٕ قطٍع هؼوَلاً گؿؿتِ،

 لطاضزازٕ هست، ثلٌس هؼبهلات .زاضز ؾطٗغ پبٗبًٖ

 ثبقس، ًبلم لطاضزاز اٗي اؾت هوىي ٍ زاضز هست ثلٌس

 .زّس پَقف ضا آتٖ تغ٘٘طات توبم تَاًس ًوٖ ثٌبثطاٗي

 ٍ زاضز هست ثلٌس لطاضزازٕ ً٘ع إ ضاثغِ هؼبهلات

 وبّف هٌظط اظ .اؾت ذبل ّبٕ گصاضٕ ؾطهبِٗ قبهل

 وٌٌسگبى تأه٘ي ٍ قطوت ث٘ي هؼبهلات هؼبهلاتٖ، ّعٌٗٔ

 إ ضاثغِ ٗب ٍ هست ثلٌس هؼبهلات هؼوَلاً هكتطٗبى ٗب

 ً٘بظهٌس إ، ضاثغِ هؼبهلات وِ حبلٖ زض .]27[ اؾت

 وٌٌسٓ هٌؼىؽ ٍ هست ثلٌس اؾت، لجلٖ تَافمبت

 اظ توطوع تغ٘٘ط هؼٌبٕ ِث وِ اؾت هساٍم فطاٌٗسّبٕ

 افطاز ثطإ تحل٘ل ٍ تزعِٗ ٍاحسّبٕ قطوت ٍ تَل٘س

 .ّبؾت ؾبظهبى ث٘ي ضٍاثظ ٍ

 ثِ هست، ثلٌس لطاضزازّبٕ ًجَزى وبهل ثِ تَرِ ثب

 ٍ آٗس هٖ پ٘ف هست اٗي عَل زض وِ ًَالهٖ زل٘ل

 ّب قطوت ظٗبز، احتوبل ثِ آتٖ، تغ٘٘طات پَقف ًجَز

 ذبل، عَض ثِ .وٌٌس هٖ ربشات ضا إ علجبًِ فطنت ضفتبض

 ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي آى زض وِ إ ضاثغِ هؼبهلات زض

 ٍٗػُ ّبٕ زاضاٖٗ گصاضٕ ؾطهبِٗ ثِ ً٘بظ اغلت، هكتطٗبى

 ٍ هبلٖ هكىلات زل٘ل ثِ ضا هؼبهلِ قطوت اگط زاضًس،

 هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي وٌس، لغَ زٗگط زلاٗل ٗب

 .]27[ قس ذَاٌّس هتحول ضا ثبلاٖٗ ّبٕ ّعٌِٗ

 تغ٘٘طات تب ثَز ذَاٌّس لبزض هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي

 هؼبهلات عطٗك اظ ضا قطوت ػول٘بتٖ قطاٗظ زض اذ٘ط

 اٗي هعاٗبٕ ثٌبثطاٗي وٌٌس، هكبّسُ ذَز تزبضٕ

 اػتجبضٕ هؤؾؿبت زٗگط ٍ ّب ثبًه اظ ث٘كتط اعلاػبت

 .]33[ ثَز ذَاّس

 هكتطٗبى، ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي ؾْبهساضاى، ذلاف ثط

 تزبضٕ اػتجبض هؼبهلات زض انلٖ ٌّسگبىاػتجبضز

 اٌٗىِ ثب .]19[ اؾت ًبهتمبضى ؾَزقبى تبثغ وِ ّؿتٌس

 قًَس، هٖ هتحول ضا قطوت ٍضقىؿتگٖ ذغط ّب آى

 ٍ قَز ًوٖ افعٍزُ چ٘عٕ ّبٗكبى زاضاٖٗ اضظـ زض ٍلٖ

 ثِ ًؿجت ثس اذجبض ثِ قطوت، ٗه ػولىطز ثب ضاثغِ زض

 حبل، اٗي ثب .]19[ زاضًس ث٘كتطٕ تَرِ ذَة اذجبض

 هعٗت ؾَز نبحجبى ؾبٗط ثِ ًؿجت ّب قطوت هسٗطاى

 قرهٖ، هٌبفغ زل٘ل ثِ ٍ زاضًس ث٘كتطٕ اعلاػبتٖ

 ثسٗي .وٌٌس هرفٖ ضا ثسٕ ذجط ّط تب زاضًس توبٗل

 عطٗك اظ هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي هٌبفغ تطت٘ت،

 ثب ضاثغِ زض هسٗطاى وِ ظهبًٖ زض اعلاػبتٖ، تمبضى ػسم

 اضائِ ووٖ ًؿجتبً گعاضـ قطوت، ٗه ثطإ ثس ذجط

 زض وِ پطؾكٖ حبل .]19[ زٗس ذَاٌّس آؾ٘ت وٌٌس، هٖ

 اظ تَاى هٖ چگًَِ  وِ اؾت اٗي قَز هٖ هغطح اٌٗزب

 هؼبهلِ ٗه زض هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي هٌبفغ

   وٌٌس هٖ ث٘بى ]27[ ّوىبضاى ٍ َّٕ وطز؟ هحبفظت

 ئٔاضا ثطإ ػولٖ ؾبظٍوبضّبٕ اظ ٗىٖ وبضٕ هحبفظِ

 وِ وٌس هٖ تهطٗح وبضٕ هحبفظِ .اؾت حفبظتٖ چٌ٘ي

 ضؾو٘ت ثِ ضا ثبلمَُ هعٗت تَاًس ًوٖ قطوت ٗه

 زّس تكر٘م هَلغ ثِ ضا ثبلمَُ ظٗبى ثبٗس اهب ثكٌبؾس،

 هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي هٌبفغ اؾبؼ، اٗي ثط .]17[

 قَز هحبفظت ؾبظٍوبض زٍ عطٗك اظ اؾت هوىي

 ٍ حس  اظ  ث٘ف اضٕگص ؾطهبِٗ هْبض ثب ًرؿت ؛]19[

 هوىي حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ًبوبفٖ، گصاضٕ ؾطهبِٗ
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 ٍ ثجركس ثْجَز ضا قطوت ٗه آٌٗسٓ ؾَزآٍضٕ اؾت

 هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي ثب هست ثلٌس ّوىبضٕ اظ

 ًتبٗذ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ .وٌس حبنل اعوٌ٘بى

 گعاضـ زض هَلغ ثِ ضا گصاضٕ ؾطهبِٗ ظٗبى اظ حبنل

 ؾْبهساضاى وِ عَضٕ ثِ وطز، ذَاّس ىؽهٌؼ هسٗطٗت،

 وطز. ذَاٌّس زضٗبفت ؾ٘گٌبل عطٗك اظ ضا ًتبٗذ اٗي

 ٗه ذبلم فؼلٖ اضظـ ثَزى هٌفٖ هكبّسٓ ثب ّب آى

 حس اظ ث٘ف گصاضٕ ؾطهبِٗ اظ گصاضٕ، ؾطهبِٗ پطٍغُ

 ظهبى، ّوبى زض .]16[ وطز ذَاٌّس رلَگ٘طٕ

 وبّف ووه ثِ اؾت هوىي حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ

 ضا قطوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ ّعٌِٗ ًبوبفٖ، گصاضٕ بِٗؾطه

 حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ًت٘زِ، زض .]25[ زّس وبّف

 ضا قطوت آى آٌٗسٓ ؾَزآٍضٕ قطوت، ٗه ثبلاتط

 ًعٍلٖ ؾ٘ط ٍٗػُ ّبٕ پطٍغُ ّعٌٗٔ  ٍ وٌس هٖ ظٗبزتط

 قطوت ٗه ث٘كتط ؾَزآٍضٕ .]13[ زاقت ذَاٌّس

 هكتطٗبى ٍ ىوٌٌسگب تأه٘ي ثب پبٗساض ّوىبضٕ ثبػج

 تزبضٕ اػتجبضات ّب آى گطزز هٖ ثبػج ً٘ع ٍ قَز هٖ

 اؾبؼ ثط ٍ وٌٌس فطاّن ّب قطوت آى ثطإ ث٘كتطٕ

 اعوٌ٘بى آٌٗسُ زض هست ثلٌس ّبٕ ّوىبضٕ ٍ اًتظبضات

 .]19[ ًوبٌٗس حبنل

 ثِ حؿبثساضٕ هوىي اؾت وبضٕ هحبفظِ زٍم،

 ؾطػت ثِ تب وٌس ووه هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي

 .]19[ وٌٌس قٌبؾبٖٗ ضا قطوت ٗه ضؼ٘ف ػولىطز

 ثبػج ثبلاتط، حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ثٌبثطاٗي،

 قطوت ٍؾ٘لٔ ثِ قسُ پطزاذت ٍام ثْطٓ ًطخ قَز هٖ

 تمبضى ػسم ً٘ع وبضٕ هحبفظِ هكبثِ، عَض ثِ .ٗبثس وبّف

 ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي هٌبفغ اظ ٍ زّس هٖ وبّف ضا اعلاػبتٖ

 ّط ثِ ٍ وٌس هٖ تهحبفظ ث٘كتطٕ ه٘عاى ثِ هكتطٗبى

 ثب ّوىبضٕ ضٍاثظ اٗزبز ثطإ لطاضزاز ٗه عطف زٍ

 وٌٌسگبى تأه٘ي وِ عَضٕ ثِ وٌس؛ هٖ ووه هتمبثل اػتوبز

 ٍ ضٗؿه اظ هؼٌٖ٘ زضرٔ پصٗطفتي ثِ هبٗل هكتطٗبى ٍ

 همبثل، زض .]44[ قًَس هٖ ث٘كتط تزبضٕ اػتجبض اضائٔ

 وبضٕ هحبفظِ قطوت ٗه حؿبثساضٕ گعاضـ اگط

 ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي هٌبفغ اظ تَاى ًوٖ ثبقس، قتِزا ووتطٕ

 ضطٍضٕ، پطزاذت قطاٗظ ٍ وطز هحبفظت هكتطٗبى

 ثِ ثَز، ذَاّس تط زل٘ك هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي ثطإ

 ذَز هٌبفغ اظ تب زاضًس توبٗل ّب آى وِ زل٘ل اٗي

 وٌتطل ضا ّب ضٗؿه وبهل اعوٌ٘بى ثب ٍ وٌٌس هحبفظت

 اػتجبض اظ ظٗبزٕ هجلغ ّب آى اؾبؼ، اٗي ثط .]19[ وٌٌس

 .زاز ًرَاٌّس اضائِ ضا تزبضٕ

 .تجارٕ اػتثار ٍ حغاتذارٕ كارٕ هحافظِ پَلٖ، ع٘اعت

 ٍ وٌٌسُ هساذلِ ٍؾ٘لٔ زٍلت، پَلٖ ّبٕ ؾ٘بؾت

 ٍلتٖ .]19[ اؾت هْوٖ التهبزٕ ولاى وٌٌسُ تٌظ٘ن

 تغ٘٘ط لَٕ حبل ثِ ضؼ٘ف حبلت اظ پَلٖ ؾ٘بؾت

 هتفبٍتٖ، التهبزٕ ىولا هح٘ظ ثب ّب قطوت وٌس، هٖ

 ضفتبض اؾت، هوىي ًت٘زِ زض .قس ذَاٌّس ضٍ ضٍثِ

 تغ٘٘ط ضا ؾْبهساضاى ٍ اػتجبضزٌّسگبى گصاضاى، ؾطهبِٗ

 اًمجبضٖ، ؾ٘بؾت اتربش ثب زٍضُ ٗه زض .]26[ زّس

 ثب ّب قطوت وِ إ آٌٗسُ زضثبضٓ اعوٌ٘بى ػسم زضرٔ

  .ٗبثس هٖ افعاٗف قس، ذَاٌّس ضٍ ضٍثِ ّب آى

 تمبضى ػسم هكىل ؾطهبِٗ، ثبظاض ًَالم ِث تَرِ ثب

 التهبزٕ ػول٘بت ثب لطاضزازٕ، ّبٕ ّعٌِٗ ٍ اعلاػبتٖ

 پَلٖ ّبٕ ؾ٘بؾت .]19[ اؾت هطتجظ هكتطن ٍالؼٖ

 ثگصاضز تأح٘ط زؾتطؼ زض ثبًىٖ اػتجبض ثط اؾت هوىي

 زٌّسگبى اػتجبض گصاضاى، ؾطهبِٗ ضفتبض ثط اؾبؼ اٗي ثط ٍ

 اظ ثؿ٘بضٕ قَاّس .ثبقٌس تأح٘طگصاض ؾْبهساضاى ٍ

 پَلٖ ؾ٘بؾت وِ قسُ اضائِ تزطثٖ هغبلؼبت

 گصاضًس هٖ تأح٘ط ضا هبلٖ تأه٘ي ثط ّب، زٍلت ؾرتگ٘طأً

 ؾ٘بؾت وِ زّس هٖ ًكبى هغبلؼبتٖ ؾبثمٔ اٗي .]19[

 اظ ضا ّب ثبًه ثطإ زؾتطؼ زض ٍرَُ ؾرتگ٘طاًِ، پَلٖ

 افعاٗف ضا ٍام اذص هكىل ٍ وبّف ّب ٍام عطٗك

 ّب قطوت  گصاضٕ ؾطهبِٗ ثط ًت٘زِ زض ٍ زّس هٖ
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 افعاٗف ثب اٗي، ثط ػلاٍُ .]43[ ثَز ذَاّس تأح٘طگصاض

 افعاٗف ّب قطوت اٗي ؾطهبٗٔ ّعٌٗٔ ّب، ٍام ثْطُ ًطخ

 پَلٖ ؾ٘بؾت ٗه تحت اؾبؼ، اٗي ثط .]35[ ٗبثس هٖ

 افعاٗف ّب قطوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ ّعٌِٗ ؾرتگ٘طاًِ،

 هكىل ٍ قسُ هحسٍز هبلٖ تأه٘ي هم٘بؼ ٗبفتِ،

 قس ذَاّس ثستط اػتجبضٕ ثٌسٕ( )ر٘طُ ثٌسٕ ؾْوِ٘

]19[.  

 زض ّب قطوت قَز، هٖ ثبػج اػتجبضٕ ثٌسٕ ؾْوِ٘

 ٍ قًَس هكىل زچبض ثبًىٖ اػتجبض هبلٖ هٌبثغ وؿت

 قًَس ٍاثؿتِ ث٘كتط تزبضٕ، اػتجبض هبلٖ تأه٘ي ثِ ً٘ع

 حؿبثساضٕ ؾ٘بؾت ٗه ثِ ً٘بظ ّب آى ًت٘زِ زض .]19[

 ّط تب زاضًس ّبٗكبى قطوت ثطإ ثبلاتط، ًٔوبضا هحبفظِ

 ثبقٌس اػتجبضٕ ّبٕ ؾ٘بؾت تٌظ٘ن ثِ لبزض ظٍزتط چِ

 زٍضٓ ثِ ًؿجت فطضِ٘، اٗي اؾبؼ ثط .]19[

 هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي اًجؿبعٖ، پَلٖ ّبٕ ؾ٘بؾت

 ثِ توبٗل ث٘كتط اًمجبضٖ، پَلٖ  ؾ٘بؾت اتربش زٍضٓ زض

 وبضٕ هحبفظِ ثب ّبٕ قطوت ثطإ تزبضٕ اػتجبض اضائٔ

 ثب تزبضٕ اػتجبض آى اظ پؽ ٍ زاقت ذَاٌّس ثبلاتط

 ٗبفت ذَاّس رطٗبى ّب قطوت اٗي زض ث٘كتط قست

]19[. 

 اعلاػبت و٘ف٘ت ث٘ي ضاثغِ ]1[ عبّطٕ ٍ ً٘ب اٗعزٕ

 وطزًس. ثطضؾٖ ضا تزبضٕ اػتجبض ٍ حؿبثساضٕ

 ثَزى ّوَاض ث٘ي زّس هٖ ًكبى ّب آى پػٍّف ّٕب ٗبفتِ

 هؼٌبزاضٕ ٔضاثغ تزبضٕ اػتجبض ثب وبضٕ هحبفظِ ٍ ؾَز

 تزبضٕ اػتجبض ٍ ؾَز هسٗطٗت ث٘ي اهب ًساضز، ٍرَز

  .زاضز ٍرَز هؼٌبزاض ٍ هٌفٖ ٔضاثغ

 طث حؿبثساضٕ ٕوبض هحبفظِ احط ]19[ ٗبًگ ٍ زإ

 ّٕب بؾت٘ؾ احط گطفتي ًظط زض ثب ضا ٕتزبض اػتجبض

 ّٕب قطوت مبؾْ اظ ًوًَِ هٗ اظ اؾتفبزُ ثب ٖپَل

 زاز ًكبى ذًٗتب .وطزًس ثطضؾٖ ي٘چ زض قسُ تِپصٗطف

 ٕتزبض اػتجبض ثبلاتط، ٕوبض هحبفظِ ثب ّٕب قطوت

 بؾت٘ؾ تحت تجبطاض يٗا ٍ  وٌٌس هٖ وؿت ٕكتط٘ث

 ّب آى ّبٕ ٗبفتِ ّوچٌ٘ي قَز.ٖ ه هخجت ٖاًمجبض ٖپَل

 زضرِ تَاًس هٖ وبضٕ هحبفظِ وِ زّس هٖ ًكبى

 اظ هؤحط عَض ثِ ٍ زّس وبّف ضا اعلاػبتٖ تمبضى ػسم

 اظ وٌس. هحبفظت هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي هٌبفغ

 زبزٗا هٌظَض ثِ لطاضزاز اًؼمبز زض عطف زٍ ّط ثِ ضٍ اٗي

 ثِ ،وٌس هٖ ووه هتمبثل اػتوبز ثب ّٕوىبض ضٍاثظ

 ٔزضر طفتيٗپص ثِ بىٗهكتط ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي وِ ٕعَض

 ٕتزبض اػتجبض ٍ قًَس هٖ هتوبٗل ضٗؿه اظ ٖذبن

 زض ػٍُٗ ثِ تأح٘طات يٗا .وٌٌس هٖ وؿت ضا ث٘كتطٕ

 ثبظاض زض ٕلَ ت٘هَلؼ زل٘ل ثِ ٖ،ذهَن ّٕب قطوت

  .اؾت تَرِ زضذَض

 تزبضٕ اػتجبض احط ثطضؾٖ ثِ ]8[ هْسٍٕ ٍ ً٘ب عبلت

 پطزاذتٌس. ًمس ٍرِ ًگْساقت ه٘عاى ثط هبلٖ ػوك ٍ

 هؼىَؼ ضاثغٔ وِ اؾت اٗي ث٘بًگط پػٍّف اٗي ًتبٗذ

 ؾغح ٍ ّب قطوت تزبضٕ ضاػتجب ث٘ي هؼٌبزاضٕ ٍ

 ثب وِ عَضٕ ثِ زاضز؛ ٍرَز ّب آى ًمس ٍرِ ًگْساقت

 ًگْساقت ؾغح اظ ّب قطوت تزبضٕ اػتجبض افعاٗف

 ّب ٗبفتِ اٗي،  ثط ػلاٍُ قَز. هٖ وبؾتِ ّب آى ًمس ٍرِ

 قسُ پصٗطفتِ ّبٕ قطوت هبلٖ ػوك ث٘ي زّس هٖ ًكبى

 ٍرِ ًگْساقت ؾغح ٍ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض

 ًساضز. ٍرَز هؼٌبزاضٕ ضاثغٔ ّب آى مسً

 ثِ ذَز پػٍّف زض ]24[ ّوىبضاى ٍ گبضؾ٘ب

 تزبضٕ اػتجبض ٍ ؾَز و٘ف٘ت ث٘ي ضاثغِ ثطضؾٖ

 پصٗطٕ ًَؾبى اظ ذَز پػٍّف زض ّب آى پطزاذتٌس.

 ٍ ؾَز ثٌٖ٘ پ٘ف لبثل٘ت ؾَز، ّوَاضثَزى ؾَز،

 و٘ف٘ت ثطإ هؼ٘بضّبٖٗ ػٌَاى ثِ تؼْسٕ، اللام و٘ف٘ت

 زّس هٖ ًكبى پػٍّف ّبٕ ٗبفتِ وطزًس. تفبزُاؾ ؾَز

 ّوَاضتط ٍ زاقتِ ووتطٕ پصٗطٕ ًَؾبى ؾَز چِ ّط وِ

 ّوچٌ٘ي ٍ ثبقس زاقتِ ث٘كتطٕ ثٌٖ٘ پ٘ف لبثل٘ت ثبقس،

 تزبضٕ اػتجبض ه٘عاى ثبقس، ث٘كتط تؼْسٕ اللام و٘ف٘ت
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 و٘ف٘ت افعاٗف ثب زٗگط، ػجبضت ثِ ٗبثس. هٖ افعاٗف

 ٗبثس. هٖ فافعاٗ تزبضٕ اػتجبض ؾَز،

 ٍ تزبضٕ اػتجبض ]5[ ّوىبضاى ٍ ظازُ ذبًؼلٖ

 اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّٕب قطوت ػولىطز

 ث٘بًگط پػٍّف ًتبٗذ وطزًس. ثطضؾٖ ضا تْطاى ثْبزاض

 ّبٕ زاضاٖٗ ثبظزُ ٍ پطزاذتٌٖ حؿبة ث٘ي اؾت اٗي

 ثبظزُ قطوت، ثؿتبًىبضاى ثِ پطزاذت ٓزٍض قطوت،

 ذبلم ؾَز ٔحبق٘ طوت،ق ٓقس گطفتِ وبض ثِ ؾطهبِٗ

 ٍ زاض بهؼٌ ٔضاثغ قطوت گصاضٕ ؾطهبِٗ ثبظزُ قطوت،

  .زاضز ٍرَز هخجتٖ

 وبضٕ  هحبفظِ تأح٘ط ثطضؾٖ ثِ ]27[ ّوىبضاى ٍ َّ٘

 ثطإ پطزاذتٌس. هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى ػطضِ ث٘ي ضاثغِ ثط

 قس. اؾتفبزُ ثبؾَ هسل اظ وبضٕ هحبفظِ گ٘طٕ اًساظُ

 تطر٘ح وٌٌسگبى ػطضِ وِ اؾت آى ث٘بًگط ّب ٗبفتِ

 ضا ذَز ّبٕ گعاضـ هكتطٗبى تب زٌّس هٖ

 وٌٌس. اضائِ ٍ تِْ٘ تط وبضاًِ هحبفظِ

 ثطضؾٖ ثِ إ همبلِ زض ]41[ ّوىبضاى ٍ ٍٍ ًٍفٌگ

 ه٘عاى ثب تزبضٕ اػتجبض ٍ هبلٖ تَؾؼٔ ه٘بى ضٍاثظ

 ًكبى ّب آى پػٍّف ًتبٗذ پطزاذتٌس. ًمسٕ ّبٕ ؾطهبِٗ

 ًؿجت هبلٖ ّبٕٖ ٗزاضا ٗفافعا) هبلٖ ػوك وِ زّس هٖ

 ووه ّب قطوت ثِ (ثبقس ث٘كتط غ٘طهبلٖ ّبٕٖ ٗزاضا ثِ

 اؾتفبزُ ثْتط تزبضٕ اػتجبض اظ هست وَتبُ زض تب وٌس هٖ

 ّوچٌ٘ي وٌٌس؛ ًگْساضٕ ضا ووتطٕ ًمس ٍرِ ٍ وٌٌس

 تَاًٌس هٖ زاضًس، ث٘كتطٕ هبلٖ ػوك وِ ّبٖٗ قطوت

 پَل ٍ ٌٌسو تجسٗل ًمس پَل ثِ ضا ث٘كتطٕ ّبٕ زضٗبفتٖ

  .وٌٌس ًگْساضٕ ّب ثسّٖ ثبظپطزاذت ثطإ ووتطٕ ًمس

 ٍ وبضٕ هحبفظِ تأح٘ط ]15[ ولاضوؿي ٍ آضت٘بس

 ؾطهبِٗ ّعٌِٗ ثط روؼٖ ٍ اًفطازٕ نَضت ثِ افكبء

 ًتبٗذ وطزًس. ثطضؾٖ ضا هتحسُ اٗبلات ّبٕ قطوت زض

 ّعٌِٗ ٍ وبضٕ هحبفظِ ث٘ي هؼىَؼ ضاثغٔ پػٍّف اٗي

 پػٍّف ًتبٗذ اٗي ثط ػلاٍُ زّس. هٖ ًكبى ضا ؾطهبِٗ

 وبضگ٘طٕ ثِ زض هخجت التهبزٕ پ٘بهس ٍرَز ث٘بًگط

 . اؾت وبضاًِ هحبفظِ گعاضقگطٕ ّبٕ ؾ٘بؾت

 ؾ٘بؾت تأح٘طگصاضٕ ]7[ ّوىبضاى ٍ ضًبًٖ قطٗفٖ

 . وطزًس ثطضؾٖ ضا التهبزٕ ّبٕ ثرف ثط پَلٖ

 ًؿجت اظ وِ ظهبًٖ زّس هٖ ًكبى پػٍّف ّبٕ ٗبفتِ

 زض ّن قَز، اؾتفبزُ ؾ٘بؾتٖ هتغ٘ط ثطإ لبًًَٖ ؾپطزُ

 هؤحطتطٗي اضظ ًطخ وبًبل ثلٌسهست زض ّن ٍ هست ه٘بى

 زاذلٖ ًبذبلم تَل٘س ثط پَلٖ ؾ٘بؾت اًتمبل زض وبًبل

 وبًبل ًمف هست وَتبُ زض اهب اؾت، ثَزُ اؾوٖ

 پَلٖ حزن تغ٘٘طات اًتمبل زض هؿىي ل٘وت قبذم

 اؾت. هؤحطتط

 

 .پضٍّؼ ّإ فزضِ٘

 پ٘كٌ٘ٔ ٍ ًظطٕ هجبًٖ اؾبؼ ثط ػٍّفپ اٗي زض

 اؾت: قسُ عطاحٖ ظٗط ّبٕ فطضِ٘ قسُ، هغطح تزطثٖ

 اػتجبض ثط حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ اٍل: فطض٘ٔ

 .زاضز هؼٌبزاضٕ تأح٘ط تزبضٕ

 وبضٕ هحبفظِ تأح٘ط پَلٖ ؾ٘بؾت زٍم: فطض٘ٔ

 تضؼ٘ف( )ٗب تكسٗس ضا تزبضٕ اػتجبض ثط حؿبثساضٕ

 وٌس. هٖ

 

 .پضٍّؼ رٍػ

 ٍ اؾت وبضثطزٕ ّسف ًظط اظ پػٍّف اٗي

 اظ اعلاػبت، گطزآٍضٕ ظهبى ٍ ّب زازُ ًظط اظ ّوچٌ٘ي

 ّبٕ ًوًَِ ظٗطا اؾت؛ تبضٗرٖ ٍ تطو٘جٖ ّبٕ زازُ ًَع

 ٍ تزعِٗ هرتلف ظهبًٖ ّبٕ زٍضُ عَل زض هَرَز،

 ذهَن٘ت اؾبؼ ثط پػٍّف ضٍـ قًَس. هٖ تحل٘ل

 اعلاػبت اؾت. ّوجؿتگٖ - تَن٘فٖ ًَع اظ هَضَع

 ؾْبم، ثبظاض ٍالؼٖ اعلاػبت ثط هجتٌٖ قسُ طزآٍضٕگ

 ّبٕ نَضت ّوطاُ ّبٕ ٗبززاقت ٍ هبلٖ ّبٕ نَضت
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 ٍ تزعِٗ اظ ّب فطضِ٘ آظهَى ثطإ ؾت. ّب قطوت هبلٖ

 ثب 1393 تب 1387 ظهبًٖ زٍضٓ زض ضگطؾًَٖ٘ تحل٘ل

 گطفتِ ثْطُ )تطو٘جٖ( تبثلَٖٗ ّبٕ زازُ ضٍـ اظ اؾتفبزُ

 اؾتفبزُ Eviews 9 افعاض ًطم اظ آهبضٕ تحل٘ل ثطإ قس.

  اؾت. قسُ

 (2) ضاثغٔ ٍ اٍل فطض٘ٔ آظهَى ثطإ (1) ضاثغٔ

 اؾت. قسُ اؾتفبزُ زٍم فطض٘ٔ آظهَى ثطإ

                  ـ                

                 

                 

                 

           

                    
                                                                     

 (1) ضاثغٔ

              ـ                

       ـ        
                    

                 

                

          

            

                    
                                                                       

 (2ضاثغٔ )

 .پضٍّؼ هتغ٘زّإ

 .ٍاتغتِ هتغ٘ز

 (TC) تجارٕ اػتثار

 فطهَل اظ تزبضٕ، اػتجبض گ٘طٕ اًساظُ ثطإ

 قس. اؾتفبزُ ]45[ ّوىبضاى ٍ غاًگ قسُ اؾترطاد

TC = 
ؾٌبزا پطزاذتٌٖ  ثْبحؿب  ٍ     پ٘ف زضٗبفت اظ هكتطٗبى   

ٖ ّب ول زاضاٗ
  

  .هغتقل هتغ٘ز

 .حغاتذارٕ كارٕ هحافظِ

 هتغ٘ط گ٘طٕ اًساظُ تحل٘ل ٍ تزعِٗ ثطإ

 ٗبفتِ ثْجَز ٍ رسٗس ضٍـ حؿبثساضٕ، وبضٕ هحبفظِ

C-Score قس اتربش ]30[ ٍاتؽ ٍ ذبى. 

C-Score ِگطزز هٖ هحبؾجِ (3) ضاثغٔ قطح ث: 
   

     
          

                    

               

                    

                    

                

                      

                   

       
 

                           ـ 

            
 

                           ـ 

                                         
 (3ضاثغٔ )

   

     
 تمؿ٘ن i قطوت ؾْن ّط ؾَز ثب اؾت ثطاثط :

 اؾت ثطاثط :       .t ؾبل اثتسإ زض ؾْبم ل٘وت ثط

 زض ثبظاض ثبظزُ هٌْبٕ i قطوت ؾْبم ؾبلأً ثبظزُ ثب

 ثبظزُ ههٌَػٖ هتغ٘ط ثب اؾت ثطاثط :      .t ؾبل

          وِ نَضتٖ زض ،t ؾبل زض i قطوت ؾْبم

 .اؾت نفط ثطاثط نَضت اٗي غ٘ط زض ٍ ،1 ثطاثط ثبقس

 .ّب زاضاٖٗ ول عج٘ؼٖ لگبضٗتن ثب اؾت ثطاثط :      

 اضظـ ثِ زفتطٕ اضظـ ًؿجت ثب اؾت ثطاثط :    

 ثب اؾت ثطاثط :      ؾْبم. نبحجبى حمَق ثبظاض

 .]19[ زاضاٖٗ ول ثِ ثسّٖ ول ًؿجت

C-Score: ثس ذجط ثَزى هَلغ ثِ اؾبؼ  ثط 

 (.وبضٕ هحبفظِ ؾغح ٗؼٌٖ) قَز هٖ گ٘طٕ اًساظُ

 ثبلإ زضرِ زٌّسٓ ًكبى ،C-Score ثبلاتط اضظـ

 .]19[ اؾت حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ

  .تؼاهلٖ هتغ٘ز

 .    ) لٖپَ ع٘اعت

 زٍ ثِ اؾت، پَلٖ ؾ٘بؾت ًوبٌٗسٓ وِ پَل ػطضٔ

 ػطضٔ هحسٍز تؼطٗف ٗىٖ قَز: هٖ تؼطٗف نَضت



 

 

 11/ ... ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ طوتق زض تزبضٕ اػتجبض ٍ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ث٘ي ضاثغِ ثط پَلٖ ؾ٘بؾت احط ثطضؾٖ 
 

 اؾىٌبؼ( ٍ )ؾىِ ًمس ّبٕ پَل قبهل وِ اؾت پَل

 ثرف زٗساضٕ ّبٕ ؾپطزُ اضبفِ ثِ هطزم زؾت زض

 پَل حزن ٗب    آى ثِ وِ ّبؾت ثبًه ًعز ذهَنٖ

 روغ ثطاثط وِ  اؾت پَل  قجِ زٗگطٕ قَز. هٖ گفتِ

 پَل قجِ ٍ پَل روغ ثِ . اؾت زٗساضٕ غ٘ط ّبٕ ؾپطزُ

 تؼطٗف ّوبى وِ قَز هٖ گفتِ (  ) ًمسٌٗگٖ حزن

 ثطإ پػٍّف اٗي زض اؾت. پَل ػطضٔ گؿتطزٓ

 ّبٕ زازُ اظ    ٗب ًمسٌٗگٖ حزن ّبٕ زازُ زضٗبفت

 .]6[ قس اؾتفبزُ هطوعٕ ثبًه ظهبًٖ ؾطٕ

 .كٌتزلٖ هتغ٘زّإ

 t ؾبل زض i قطوت ثبظاض لسضت :        

 قطوت ٗه ثبظاض ؾْبم اگط وِ نَضت ثسٗي اؾت،

( 
زضآهسفطٍـ

ول زضآهس فطٍـ نٌؼت 
 ثبقس، ث٘كتط نٌؼت ه٘بًگ٘ي اظ (

MPOWER = 1 0 نَضت، اٗي غ٘ط زض = MPOWER 

 .]45[ اؾت

 ثِ ٍ اؾت t ؾبل زض i قطوت ثبًىٖ ٍام :      

 .]19[ قَز: هٖ هحبؾجِ (4) ضاثغٔ ضتنَ

       
 ٍام ّبٕ وَتبُ هست   ٍام ّبٕ ثلٌس هست

ٖ ّب ول زاضاٗ
 

 (4ضاثغٔ )

 تب قطوت تأؾ٘ؽ ؾبل ثطاثط قطوت، ؾي :     

 .]19[ اؾت پػٍّف ظهبًٖ ثبظٓ قطٍع ؾبل

 ثطاثط وِ اؾت t ؾبل زض i قطوت اًساظٓ :      

 ؾبل پبٗبى زض قطوت ّبٕ زاضاٖٗ ول عج٘ؼٖ ضٗتنلگب ثب

 .]19[ اؾت هبلٖ

 i قطوت ػول٘بتٖ ًمس ٍرِ رطٗبى ذبلم :     

 هحبؾجِ (5) ضاثغٔ نَضت ثِ وِ اؾت t ؾبل زض

 ]. 19[ قَز هٖ

      
ذبلم رطٗبى ٍرِ ًمس اظ فؼبل٘ت ّبٕ ػول٘بتٖ

ول زاضاٖٗ ّب
 

 (5ضاثغٔ )

 ّبٕ زاضاٖٗ ول ثِ ربضٕ ّبٕ زاضاٖٗ ًؿجت :     

 .]19[ اؾت t ؾبل زض i قطوت

 t ؾبل زض i قطوت ؾَزآٍضٕ ًؿجت :      

 .]19[  قَز هٖ هحبؾجِ (6) ضاثغٔ نَضت ثِ وِ اؾت

       
 ؾَز لجل اظ وؿط ثْطُ ٍ هبل٘بت   

ٖ ّب ول زاضاٗ
                    (6ضاثغٔ )

 اؾت t ؾبل زض i قطوت ضقس ًطخ :        

 .]16[  قَز هٖ هحبؾجِ (7) ضاثغٔ نَضت ثِ وِ

         
  فطٍـ ؾبل لجل  فطٍـ ؾبل ربضٕ

 فطٍـ ؾبل لجل
 

 (7ضاثغٔ )

 زض i قطوت ضاّجطٕ قبذم :          

 اظ قطوتٖ ضاّجطٕ قبذم ثطضؾٖ ثطإ اؾت، t ؾبل

 اٗي قَز. هٖ اؾتفبزُ ]3[ ٗگبًِ حؿبؼ هؼ٘بض 25

 ؾبذتبض اعلاػبتٖ، قفبف٘ت عجمِ ؾِ زض هؼ٘بضّب

 ّط وِ اًس قسُ هغطح هبلى٘ت ؾبذتبض ٍ هسٗطُ ّ٘أت

 . ّبؾت هؤلفِ اظ ؾطٕ ٗه زاضإ عجمبت اٗي اظ ٗه

 تحل٘ل اظ قطوتٖ، ضاّجطٕ قبذم گ٘طٕ اًساظُ ثطإ

 ؾبٗت ٍ ُهسٗط ّ٘أت فؼبل٘ت ؾبلاًِ گعاضـ هحتَإ

  وِ نَضت اٗي ثِ اؾت. قسُ اؾتفبزُ ّب قطوت وسال

 قسُ، هغطح ّبٕ هؼ٘بض اظ ٗه ّط افكبٕ نَضت زض

 قَز هٖ زازُ نفط ػسز نَضت اٗي غ٘ط زض ٍ ٗه ػسز

 ّب قطوت اظ ّطٗه قطوتٖ ضاّجطٕ قبذم ؾپؽ ٍ

 قَز. هٖ هحبؾجِ (8) ضاثغٔ اظ اؾتفبزُ ثب

قطوتٖ( ضاّجطٕ )قبذم  CG = 
تؼساز اللام افكبء قسُ

تؼساز ول اللام لبثل افكبء
 

 (8ضاثغٔ )
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 .پضٍّؼ ّإ ٗافتِ

 .تَص٘فٖ آهار

 آهبض ّب، زازُ اٍلِ٘ تحل٘ل ٍ تزعِٗ ٍ ثطضؾٖ ثطإ

 (1) ًگبضٓ زض ٍ هحبؾجِ پػٍّف هتغ٘طّبٕ تَن٘فٖ

 .اؾت قسُ اضائِ

 ٍ 0934/0 تطت٘ت ثِ تزبضٕ اػتجبض ه٘بًِ ٍ ه٘بًگ٘ي

 ثِ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ٘بًِه ٍ ه٘بًگ٘ي ٍ 0653/0

 اؾت. 755/0 ٍ 817/0 تطت٘ت

 ه٘بًگ٘ي اظ ّب زازُ پطاوٌسگٖ ّب، زازُ هؼ٘بض اًحطاف

 زٌّسٓ ًكبى ون هؼ٘بض اًحطاف .زّس هٖ ًكبى ضا

 ظٗبز هؼ٘بض اًحطاف ٍ ه٘بًگ٘ي اظ ّب زازُ ون پطاوٌسگٖ

 . اؾت ه٘بًگ٘ي اظ ّب زازُ ظٗبز پطاوٌسگٖ زٌّسٓ ًكبى

 هؼ٘بض اًحطاف ثب قطوتٖ ضاّجطٕ ذمقب هتغ٘ط

 هتغ٘ط ٍ ه٘بًگ٘ي اظ پطاوٌسگٖ ووتطٗي زاضإ 0919/0

 زاضإ 9814/13 هؼ٘بض اًحطاف ثب قطوت ػوط

 ثطضؾٖ زض اؾت. ه٘بًگ٘ي اظ پطاوٌسگٖ ث٘كتطٗي

 هتغ٘طّبٕ توبم وِ قَز هٖ هكبّسُ وك٘سگٖ ضطٗت

 ثلٌستط ٗؼٌٖ هخجت وك٘سگٖ ضطٗت زاضإ قسُ ثطضؾٖ

 .ّؿتٌس ًطهبل غتَظٗ اظ

 پضٍّؼ هتغ٘زّإ تَص٘فٖ آهار .1 ًگارٓ

 هؼ٘ارّا

 هتغ٘زّا
 كؾ٘ذگٖ چَلگٖ هؼ٘ار اًحزاف هٌ٘٘ون هاكشٗون ه٘اًِ ه٘اًگ٘ي

 023/10 379/2 0953/0 0002/0 6414/0 0653/0 0934/0 تزبضٕ اػتجبض

 6948/1 0725/0 4782/0 0357/0 6374/1 7552/0 8174/0 وبضٕ هحبفظِ

 5215/1 0747/0 3630/0 1255/22 6583/23 8678/23 9610/23 لٖپَ ؾ٘بؾت

 861/220 2925/13 6621/0 -8651/0 5682/11 1877/0 2590/0 ضقس ًطخ

 1708/3 4733/1 4231/0 0000/0 0000/1 0000/0 2034/0 ثبظاض لسضت

 7012/1 0833/0 6936/10 7907/0 7400/38 7561/17 5796/19 پَلٖ ؾ٘بؾت * وبضٕ هحبفظِ

 3995/3 2127/0 9814/13 0000/8 0000/36 0000/38 8142/36 قطوت ػوط

 0710/37 4600/4 2555/0 0000/0 5778/2 2495/0 2846/0 ثبًىٖ ٍام ًؿجت

 4386/2 2491/0 1140/1 8098/10 2807/16 3304/13 3764/13 قطوت اًساظٓ

 5636/3 4192/0 1686/0 -2863/0 6561/0 1511/0 1638/0 ػول٘بتٖ ًمس ٍرِ رطٗبى

 131/213 8270/12 4813/0 0756/4 5651/8 6234/0 6286/0 ربضٕ  زاضاٖٗ ًؿجت

 3496/4 5601/0 1586/0 -3017/0 8306/0 1693/0 1895/0 ؾَزآٍضٕ ًؿجت

 8109/2 -1180/0 0919/0 2400/0 6400/0 4800/0 4995/0 قطوتٖ ضاّجطٕ قبذم

 پػٍّف ّبٕ ٗبفتِ هٌجغ:

 .ٍارٗاًظ ًاّوغاًٖ تزرعٖ

 ثبقس، تطو٘جٖ ّبٕ زازُ ًَع اظ ضاثغِ چٌبًىِ

 هغبلؼِ اٗي زض  .قَز هٖ ثطضؾٖ ً٘ع ٍاضٗبًؽ ًبّوؿبًٖ

 قسُ اؾتفبزُ ٍاٗت آظهَى اظ ًبّوؿبًٖ ثطضؾٖ ثطإ

 ضاثغٔ زض ٍاٗت آظهَى اظ آهسُ زؾت ثِ همساض اؾت.

 ًساضز، ٍرَز ٍاضٗبًؽ ًبّوؿبًٖ وِ زّس هٖ ًكبى اٍل

 لصا زاضز، ٍرَز ٍاضٗبًؽ ًبّوؿبًٖ مزٍ ضاثغٔ زض ٍلٖ

 ٗبفتِ تؼو٘ن هطثؼبت حسالل اظ زٍم فطض٘ٔ آظهَى زض

 ًتبٗذ قس. اؾتفبزُ هؼوَلٖ هطثؼبت حسالل ربٕ ثِ

 اؾت. قسُ زازُ ًكبى (2) ًگبضٓ زض ٍاٗت آظهَى



 

 

 13/ ... ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ طوتق زض تزبضٕ اػتجبض ٍ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ث٘ي ضاثغِ ثط پَلٖ ؾ٘بؾت احط ثطضؾٖ 
 

 پضٍّؼ دٍم ٍ اٍل راتطٔ تزإ )ٍاٗت( آسهَى ًتاٗج .2 ًگارُ

 هتقاطغ ضزٗة آهارُ راتطِ ؽزح

 بضُآه
 اٍل

843530/0 497571/8 

 5804/0 5869/0 احتوبل

 آهبضُ
 زٍم

12289/27 3545/175 

 0000/0 0000/0 احتوبل

 پػٍّف ّبٕ ٗبفتِ هٌجغ:

 

 .هذل تخو٘ي رٍػ اًتخاب آسهَى

 ثطإ ضا ّبؾوي ٍ چبٍ آظهَى ًتبٗذ (3) ًگبضٓ

 زّس. هٖ ًكبى پػٍّف زٍم ٍ اٍل فطض٘ٔ

 

 پضٍّؼ دٍم ٍ اٍل راتطٔ تزإ ّاعوي ٍ ٍچا آسهَى ًتاٗج .3 ًگارٓ

 آسهَى ًت٘جٔ آسهَى آهارُ احتوال آسهَى آهارُ آسهَى ًَع راتطِ

 اٍل
 حبثت احطات ثب تبثلَٖٗ ضٍـ تأٗ٘س 0000/0 422935/9 چبٍ

 تهبزفٖ احط ثط حبثت احط ضٍـ تأٗ٘س 0007/0 540867/30 ّبؾوي

 زٍم
 حبثت احطات ثب تبثلَٖٗ ضٍـ تأٗ٘س 0000/0 205173/4 چبٍ

 تهبزفٖ احط ثط حبثت احط ضٍـ تأٗ٘س 0310/0 634119/22 ّبؾوي

 پػٍّف ّبٕ ٗبفتِ هٌجغ:

 

 آظهَى آهبضُ احتوبل چَى (3) ًگبضٓ ثِ تَرِ ثب

 هسل اظ اؾتفبزُ پؽ اؾت، زضنس 5 اظ ووتط چبٍ

 ثطإ ثؼسٕ هطحلٔ زض قَز. هٖ ضز تلف٘مٖ ّبٕ زازُ

 ّبؾوي آظهَى اظ تهبزفٖ ٍ حبثت احط ث٘ي اًتربة

 آهبضُ احتوبل وِ آًزبٖٗ اظ اؾت. قسُ اؾتفبزُ

 ثٌبثطاٗي اؾت، زضنس 5 اظ ووتط ً٘ع ّبؾوي آظهَى

 قَز. هٖ پصٗطفتِ حبثت احط ضٍـ

 .اٍل فزض٘ٔ آسهَى

 قسُ زازُ ًكبى (4) ًگبضٓ زض وِ عَض ّوبى

 ثب ثطاثط ٍاتؿَى زٍضث٘ي آهبضُ (1) ضاثغٔ ثطإ اؾت،

 ٍرَز هتغ٘طّب ث٘ي وجؿتگّٖ ذَز ٍ  اؾت 7489/1

 F آهبضُ ثِ هطثَط احتوبل همساض ّوچٌ٘ي ًساضز.

 F آهبضُ هؼٌبزاضٕ ٍ اؾت نفط ثطاثط تهطٗح ثطإ

 زض اؾت. پػٍّف هسل ولٖ هؼٌبزاضٕ زٌّسٓ ًكبى

 زضنس، 95 اعوٌ٘بى ؾغح زض زّس هٖ ًكبى ًت٘زِ،

 ضطٗت همساض قَز. هٖ پصٗطفتِ هسل ثَزى هؼٌبزاض

 آهبضُ اٗي اؾت. 69/0 ثطاثط هسل قسُ تؼسٗل تؼ٘٘ي

 ٍاثؿتِ هتغ٘ط تغ٘٘طات زضنس 69 وِ زّس هٖ ًكبى

 لبثل وٌتطلٖ ّبٕ هتغ٘ط ٍ هؿتمل هتغ٘ط ٍؾ٘لٔ ثِ

 زضنس 69 ٗؼٌٖ هسل ثِ تَرِ ثب اؾت. تَن٘ف

 وبضٕ هحبفظِ ٍؾ٘لٔ ثِ تزبضٕ اػتجبض تغ٘٘طات

 ػوط ثبظاض، لسضت ضقس، ًطخ ّب، قطوت حؿبثساضٕ

 ًمس ٍرِ رطٗبى قطوت، اًساظٓ ًىٖ،ثب ٍام قطوت،

 ٍ ؾَزآٍضٕ ربضٕ، ّبٕ زاضاٖٗ ًؿجت ػول٘بتٖ،



 

 

  1395 پبٗ٘ع (،29، پ٘بپٖ )ؾَم، قوبضُ ّبٕ حؿبثساضٕ هبلٖ، ؾبل ّكتن / پػٍّف14
 

 ثب اؾت. تَن٘ف لبثل قطوتٖ ضاّجطٕ قبذم

 ٍ (0183/0) آهسُ زؾت ثِ ضطاٗت ثِ تَرِ

 گفت تَاى هٖ t (0056/0) آهبضُ ثِ هطثَط هؼٌبزاضٕ

 95 اعوٌ٘بى ؾغح زض حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ

 تزبضٕ اػتجبض ثب بزاضٕهؼٌ ٍ هؿتم٘ن تأح٘ط زضنس

  ػول تط وبضاًِ هحبفظِ ّب قطوت چِ ّط ٗؼٌٖ زاضز.

 ثبظاض زض ضا ثبلاتطٕ تزبضٕ اػتجبض تَاًٌس هٖ وٌٌس،

 وٌٌس. وؿت

 تجارٕ اػتثار تز حغاتذارٕ كارٕ هحافظِ تأث٘ز تزرعٖ .4 ًگارٓ

  (TC) تجارٕ اػتثار ٍاتغتِ: هتغ٘ز 

 t آهارُ احتوال t آهارُ عتاًذاردا اًحزاف ضزاٗة اختصارٕ ػلاهت هتغ٘ز

 C 5405/0 1301/0 1526/4 0000/0 حبثت همساض

 C-Score 0183/0 0065/0 7914/2 0056/0 وبضٕ هحبفظِ

 GROWTH 0066/0 0049/0 3519/1 1775/0 ضقس ًطخ

 MPOWER 0047/0 0080/0 5947/0 5525/0 ثبظاض لسضت

 AGE 0068/0- 0034/0 9641/1- 0505/0 قطوت ػوط

 LOAN 0733/0- 0209/0 5019/3- 0005/0 ثبًىٖ ٍام ًؿجت

 SIZE 0205/0- 0134/0 5311/1- 1269/0 قطوت اًساظٓ

 CFO 0652/0 0310/0 0984/2 0368/0 ػول٘بتٖ ًمس ٍرِ رطٗبى

 LIQ 0029/0- 0075/0 3987/0- 6904/0 ربضٕ زاضاٖٗ ًؿجت

 EBIT 1368/0- 0417/0 2797/3- 0012/0 ؾَزآٍضٕ ًؿجت

 GOVINDEX 2065/0 0856/0 4131/2 0165/0 قطوتٖ ضاّجطٕ قبذم

 748995/1 ٍاتؿَى زٍضث٘ي F 89253/10 آهبضُ

 691290/0 قسُ تؼسٗل تؼ٘٘ي ضطٗت F 00000/0 آهبضُ احتوبل

 پػٍّف ّبٕ ٗبفتِ هٌجغ:

  .دٍم فزض٘ٔ آسهَى

 قَز، هٖ هكبّسُ (5) ًگبضٓ زض وِ عَض ّوبى

 ثب ثطاثط ٍاتؿَى ث٘يزٍض آهبضُ هسل اٗي ثطإ

 ٍرَز هتغ٘طّب ث٘ي ّوجؿتگٖ ذَز ٍ اؾت 9459/1

 F آهبضُ ثِ هطثَط احتوبل همساض ّوچٌ٘ي ًساضز.

 F آهبضُ هؼٌبزاضٕ ٍ اؾت نفط ثطاثط تهطٗح ثطإ

 زض .اؾت پػٍّف هسل ولٖ هؼٌبزاضٕ زٌّسٓ ًكبى

 زضنس، 95 اعوٌ٘بى ؾغح زض زّس هٖ ًكبى ًت٘زِ،

 ضطٗت همساض .قَز هٖ طفتِپصٗ هسل ثَزى زاض هؼٌب

 آهبضُ اٗي .اؾت 50/0 ثطاثط هسل قسٓ تؼسٗل تؼ٘٘ي

 ٍاثؿتِ هتغ٘ط تغ٘٘طات زضنس 50 وِ زّس هٖ ًكبى

 هتغ٘طّبٕ ٍ تؼبهلٖ هتغ٘ط ٍ هؿتمل هتغ٘ط ٍؾ٘لٔ ثِ

  ثِ ضطٗت ثِ تَرِ ثب . اؾت پصٗط تَن٘ف وٌتطلٖ

 پَلٖ ؾ٘بؾت * وبضٕ هحبفظِ اظ آهسُ زؾت

 t آهبضُ ثِ هطثَط احتوبل ساضهم ٍ (-0316/0)

 تَاى هٖ (0489/0) پَلٖ ؾ٘بؾت * وبضٕ هحبفظِ

 پَلٖ ؾ٘بؾت زضنس، 95 اعوٌ٘بى ؾغح زض گفت

 ضا تزبضٕ اػتجبض ثط حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ تأح٘ط

 .وٌس هٖ تضؼ٘ف
 

 



 

 

 15/ ... ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ طوتق زض تزبضٕ اػتجبض ٍ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ث٘ي ضاثغِ ثط پَلٖ ؾ٘بؾت احط ثطضؾٖ 
 

 كٌذ.ٖ ه تضؼ٘ف( )ٗا تؾذٗذ را تجارٕ اػتثار تز حغاتذارٕ كارٕ هحافظِ تأث٘ز پَلٖ ع٘اعت .5 ًگارٓ

   (TC) تجارٕ اػتثار ٍاتغتِ: هتغ٘ز 

 t آهارُ احتوال t آهارُ اعتاًذارد اًحزاف ضزاٗة اختصارٕ ػلاهت هتغ٘ز

 C 0536/0- 3578/0 1498/0- 8810/0 حبثت همساض

 C-Score 7261/0 3629/0 0004/2 0465/0 حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ

 M 0112/0 0163/0 6856/0 4935/0 پَلٖ ؾ٘بؾت

 MC-Score 0316/0- 0159/0 9783/1- 0489/0 پَلٖ ؾ٘بؾت * وبضٕ بفظِهح

 GROWTH 0074/0 0079/0 9344/0 3509/0 ضقس ًطخ

 MPOWER 0067/0 0066/0 0068/1 3149/0 ثبظاض لسضت

 AGE 0008/0- 0001/0 3548/6- 0000/0 قطوت ػوط

 LOAN 1125/0- 0324/0 4619/3- 0006/0 ثبًىٖ ٍام

 SIZE 0030/0- 0040/0 7389/0- 4606/0 قطوت اًساظٓ

 CFO 0485/0 0055/0 7864/8 0000/0 ػول٘بتٖ ًمس ٍرِ رطٗبى

 LIQ 0042/0 0070/0 6053/0 5454/0 ربضٕ زاضاٖٗ ًؿجت

 EBIT 2186/0- 0639/0 4220/3- 0007/0 ؾَزآٍضٕ ًؿجت

 GOVINDEX 0285/0 0773/0 3694/0 7121/0 قطوتٖ ضاّجطٕ قبذم

 711618/1 ٍاتؿَى زٍضث٘ي آهبضُ F 214984/5 آهبضُ

 495223/0 قسُ تؼسٗل تؼ٘٘ي ضطٗت F 00000/0 آهبضُ احتوبل

 پػٍّف ّبٕ ٗبفتِ هٌجغ:

 

 .گ٘زٕ ًت٘جِ

 ثط پَلٖ ؾ٘بؾت احط ثطضؾٖ پػٍّف اٗي اظ ّسف

 زض تزبضٕ اػتجبض ٍ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ ث٘ي ضاثغِ

 تْطاى اضثْبز اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ قطوت

 وِ قسُ تسٍٗي فطضِ٘ زٍ هٌظَض اٗي ثطإ اؾت.

  اؾت: ظٗط قطح ثِ ّب آى ًتبٗذ

 وبضٕ هحبفظِ وِ اؾت آى ث٘بًگط ّب ٗبفتِ

 تزبضٕ اػتجبض ثط هؼٌبزاضٕ ٍ هؿتم٘ن تأح٘ط حؿبثساضٕ

 وِ ّبٖٗ قطوت اؾت آى ث٘بًگط ًتبٗذ زاضز.

 تزبضٕ اػتجبض تَاًٌس هٖ زاضًس، ثبلاتطٕ وبضٕ هحبفظِ

 ظٗطا وٌٌس. وؿت هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي اظ ث٘كتطٕ

 زضرِ اؾت هوىي ثبلاتط حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ

 اظ هؤحط عَض ثِ ٍ زّس وبّف ضا اعلاػبتٖ تمبضى ػسم

 اٗزبز ٍ وٌس هحبفظت هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي هٌبفغ

 ثب ثَضؾٖ ّبٕ قطوت ٍ تزبضٕ ّبٕ عطف ث٘ي ضٍاثظ

 هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي  وِ عَضٕ ثِ هتمبثل اػتوبز

 اضائٔ ٍ ضٗؿه اظ ذبنٖ زضرِ پصٗطفتي ثِ توبٗل

 ثب آظهَى اٗي ًت٘زٔ وٌس. هٖ ووه ثبقٌس، تزبضٕ اػتجبض

 ّبٕ قطوت وطزًس ث٘بى وِ ]19[ ٗبًگ ٍ زإ ّبٕ ٗبفتِ

 ثبظاض زض ث٘كتطٕ تزبضٕ اػتجبض ثبلاتط، وبضٕ هحبفظِ ثب

  زاضز. هغبثمت وٌٌس، هٖ وؿت

 ًكبى پػٍّف زٍم فطض٘ٔ آظهَى اظ نلحب ًتبٗذ

 حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ تأح٘ط پَلٖ ؾ٘بؾت  زّس هٖ

 ّبٕ ٗبفتِ ٍالغ زض .وٌس هٖ تضؼ٘ف ضا تزبضٕ اػتجبض ثط

 وِ ّبٖٗ قطوت  وِ اؾت اٗي ث٘بًگط پػٍّف

 زض ث٘كتطٕ تزبضٕ اػتجبض زاضًس، ثبلاتطٕ وبضٕ هحبفظِ
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 پَلٖ ؾتؾ٘ب تحت ضاثغِ اٗي ٍ  وٌٌس هٖ وؿت ثبظاض

 احط اٗي تضؼ٘ف ثبػج ٍالغ زض ٍ قَز هٖ هٌفٖ

 ٗبًگ ٍ زإ ّبٕ ٗبفتِ ثب پػٍّف اٗي ًت٘زٔ قَز. هٖ

 وبضٕ هحبفظِ وِ ّبٖٗ قطوت وطزًس ث٘بى وِ ]19[

 وؿت ثبظاض زض ث٘كتطٕ تزبضٕ اػتجبض زاضًس، ثبلاتطٕ

 ؾرتگ٘طاًِ پَلٖ ؾ٘بؾت تحت ضاثغِ اٗي ٍ وٌٌس، هٖ

 احط اٗي تكسٗس ثبػج ٍالغ زض ٍ قَز هٖ هخجت

 هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي ظٗطا زاضز. هغبٗطت قَز، هٖ

 افعاٗف ثِ تَرِ ثب تزبضٕ اػتجبض اضائٔ زضثبضٓ

 ػول تط هحتبعبًِ التهبزٕ هح٘ظ زض لغؼ٘ت ػسم

 زاضإ وِ ّبٖٗ قطوت ٍضؼ٘ت اٗي زض وطز. ذَاٌّس

 هعاٗبٕ ثبقٌس، ثبلاتطٕ حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ

 قسُ اضائِ تزبضٕ اػتجبض آٍضزى زؾت ثِ زض ث٘كتطٕ

  زاضًس. هكتطٗبى ٍ وٌٌسگبى تأه٘ي تَؾظ

 زض وِ اؾت آى ث٘بًگط پػٍّف اٗي ًتبٗذ گطچِ

 هرتلف ّبٕ هؼ٘بض ث٘ي ضاثغِ اٗطاى آهبضٕ ٔربهؼ

 اٗي اهب اؾت، ٗىؿبى تزبضٕ اػتجبض ٍ وبضٕ هحبفظِ

 ؾٌزف ٗه اظ فمظ تب قَز ثبػج ًجبٗس هغلت

 ؛قَز اؾتفبزُ ٍاتؽ ٍ ذبى هسل سّوبًٌ وبضٕ هحبفظِ

 ٍ وبضٕ هحبفظِ زٗگط ّبٕ هسل اظ تَاى هٖ ثلىِ

 پػٍّف اٗي ثطإ پَلٖ ؾ٘بؾت زٗگط ّبٕ گ٘طٕ اًساظُ

 ذهَل زض هغلَثٖ ًتبٗذ ثِ اهط اٗي وطز. اؾتفبزُ ً٘ع

 ثط حؿبثساضٕ وبضٕ هحبفظِ تأح٘ط پَلٖ ؾ٘بؾت اٌٗىِ

 ٗب تضؼ٘ف ّب قطوت ته ته ثطإ ضا تزبضٕ اػتجبض

 تَرِ ثب ز:قَ هٖ پ٘كٌْبز قَز. هٖ هٌزط ،وٌس تكسٗس

 هف٘س، ًتبٗذ ثِ زؾت٘بثٖ ثطإ قسُ،ِ ئاضا اٍل ٔفطض٘ ثِ

 ثط ٍ ث٘كتط نٌبٗغ ثطإ پػٍّف هتغ٘طّبٕ ث٘ي آظهَى

 نَضت ؾبلِ( زُ )هخلاً ث٘كتطٕ ظهبًٖ زٍضٓ اؾبؼ

 قسُ،ِ ئاضا زٍم ٔفطض٘ ثِ تَرِ ثب ّوچٌ٘ي گ٘طز.

 اتربش اؾبؼ ثط هتغ٘طّب ث٘ي ظهَىآ قَز هٖ پ٘كٌْبز

 هٌظَض ثِ هست ثلٌس ظهبًٖ زٍضٓ زض پَلٖ ؾ٘بؾت
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Abstract 
Monetary policy is part of the economic policies of the country that, through its national monetary 
authorities working on a framework to coordinate, with other economic policies, the money supply is 
controlled so that, in accordance with the objectives of the present study the effect of monetary policy 
on the relationship between accounting conservatism and commercial credit during the years 1387 to 
1393 is concerned. For this purpose, a sample of 70 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
and variable monetary policy for the time series data is used. In this study, using panel data regression 
in the software Eviews 9 was used. The results of data analysis and hypothesis testing shows that the 
relationship between accounting conservatism and there is a significant trade credit. In addition, the 
findings suggest that monetary policy will weaken the impact of accounting conservatism on trade 
credit. 
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