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  چکیدٌ
 مزیت ٔؾشزیبٖ ٚ سؼییٗ ػب٘ت اس ثب٘ىی سغٟیلار ٘ىَٛ احشٕبَ ػٛأُ ٔٛطز ثز ثزرعی ٞسف ایٗ ٔمبِٝ

ثب اعشفبزٜ اس رٌزعیٖٛ  ثسیٗ ٔٙظٛر. ثبؽس ٔی٘ىَٛ  احشٕبَ ثب ٔزسجو افّی ٔشغیزٞبی اس یه ٞز إٞیز

 ٔٛلغثٝ ثبسدززاذز ػسْ ٔؾىُ حُ ػٟز زر ثب٘ه ایٗ سٛا٘بیی ٔسیزاٖ افشایؼ ٔسِی ثزای ،لاػیز

ٌیز٘سٜ ثب مبٔٗ، ٌیز٘سٜ، راثيٝ ٚأْبٞیب٘ٝ ٚاْ زرآٔس ٘شبیغ ٘ؾبٖ زاز. ارائٝ ؽسٜ اعزاػشجبری  سغٟیلار

سٔبٖ ثبسدززاذز ٚاْ ٚ عبثمٝ ارسجبه  ٌیز٘سٜ، ٔسر ؽغّی ٚاْعزٔبیٝ سحز مٕب٘ز مبٔٗ، سؼزثٝ ٚ طجبر 

زار٘س.  ٔؾشزیبٖ ریغه اػشجبری ٔغشمیٓ ثز ریغه اػشجبری ٚ ٔجّغ ٚاْ اطز ٌیز٘سٜ ثب ثب٘ه، اطز ٔؼىٛط ثزٚاْ

ٔشغیزٞبی ؽٙبعبیی ؽسٜ زر ٔسَ ٟ٘بیی ٔٛرز  ،زر ٍٞٙبْ اػيبی سغٟیلار ثٝ ٔؾشزیبٖ ثب٘هؽٛز دیؾٟٙبز ٔی

 .ؽٛزٌیزی  بزٜ اس ٔسَ ػزمٝ ؽسٜ ثزای اػيبی ٚاْ سقٕیٓلزار ٌیز٘س ٚ ثب اعشف سٛػٝ
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 ممدمٍ .1

 ثبسارٞبی. اعز ٌذاریعزٔبیٝ وؾٛرٞب، الشقبزی دیؾزفز ٚ رؽس زر ػٛأُ زیٗساس ٟٔٓ یىی

 اس. زار٘س الشقبزی ٞبیفؼبِیز ثٝ ٌذاریعزٔبیٝ ٔٙبثغ سرقیـ ٚ سؼٟیش زر اعبعی ٘مؼ ،ٔبِی

 ثٝ ٞبثب٘ه ؛ٚػٛز ٘سار٘س غیزثب٘ىی ٔبِی ٞبیؽجىٝ عبیز ٚ عزٔبیٝ ثبسار ،افغب٘غشبٖ زر وٝ آ٘ؼب

 ٞبٌذاری ثرؼ لبثُ سٛػٟی اس ثبسارٞبی ٔبِی را زر سأٔیٗ ٔبِی عزٔبیٝ ،ٔبِی ٚاعيٝ سٟٙب ػٙٛاٖ

 ٞٓ ٞغشٙس، عٛزآٚری حساوظز ػٛیبی وٝ ٔؤعغبسی ػٙٛاٖ ثٝ ٞبثب٘ه. ا٘سزازٜ اذشقبؿ ذٛز ثٝ

ذٛز را  ٔؾشزیبٖ رمبیز ػّت ٚظیفٝ ٞٓ ٚ ذٛز عٟبْ فبحجبٖ حمٛق ارسػ افشایؼ ٚظیفٝ

 ٚ ٌذاراٖػذة ٔٙبثغ عذززٜ ىزیك اس ٞبثب٘ه زرآٔس اس سٛػٟیلبثُ ثرؼ وٝ زار٘س. اس آ٘ؼب

-چبِؼ ٚ ٟٔٓ ٔغبِٝ ثب ٕٞٛارٜ ٞبثب٘ه ؽٛز،ٔی حبفُ ٔٙبثغ ایٗ ٔحُ اس سغٟیلار اػيبی

، 1چیٛ، ِیٛ ٚ چِٗٚ  ِی) ٞغشٙس ٔٛاػٝ سغٟیلار اػيبی سٔبٖ زر اػشجبری ریغه ثزاٍ٘یش

2002  .) 

 لبزر ٞبثب٘ه وٝ ٌزززٔی ٔحمك سٔب٘ی ٞبؽٙبعبیی ٔؾشزیبٖ ذٛػ حغبة اس ػب٘ت ثب٘ه 

 ثزاعبط را ٞبآٖ ٙسثشٛا٘ ٚ ثٛزٜ حمٛلی ٚ حمیمی اس اػٓ ذٛز اػشجبری ٔؾشزیبٖ ؽٙبعبیی ثٝ

 ٚ ٔبِی ٔؼیبرٞبی اس اعشفبزٜ ثب سؼٟسار ٔٛلغ ثٝ ٚ وبُٔ ثبسدززاذز ثٝ ٘غجز سٕبیُ ٚ سٛا٘بیی

 ؽٛزٔی اػيب ٔشمبمیب٘ی ثٝ سغٟیلار ،عیغشٕی چٙیٗ سحزٕ٘بیٙس.  ثٙسیىجمٝ ٔٙبعت، غیزٔبِی

زر ٔٛػس ٔمزر  ٞبٖسٞی آث ثبسدززاذز احشٕبَ ٚ ثٛزٜ ثزذٛرزار سزی وٓ اػشجبری ریغه اس وٝ

 سغٟیلار اػيبی ثزای ٔبِی ٔٙجغ ػٙٛاٖ ثٝ سٛا٘ٙسٔی ٚػٜٛ ایٗ وٝ سز اعز. ثب سٛػٝ ثٝ ایٗ ثیؼ

 ٚ رؽس ٌذاری،عزٔبیٝ افشایؼ زر ٟٕٔی ثغیبر ٘مؼ رٚ، اس ایٗ ؛یز٘سلزار ٌ اعشفبزٜ ٔٛرز ثؼسی

 (.1998 ،2، آِشٕٗ ٚ ٘برایب٘بٖوبئٛر) زار٘س وؾٛر الشقبزی سٛعؼٝ

 سغٟیلار ٘مسی ٞبیاس ریغه اػشجبری، ٕٞبٖ ریغه ػسْ زریبفز ثٝ ٔٛلغ ػزیبٖ ٔٙظٛر 

 ،وٛچه ٚ ٔشٛعو سغٟیلار ثزای ٚیضٜ ثٝ ٞب،آٖ زلیك ثزرعی ٚ ارسیبثی وٝ ٞبعزثب٘ه اػيبیی

 ٚ اػشجبری ریغه ٔسیزیز اس اعشفبزٜ ثب ٞبثب٘ه وٝ اعز لاسْ. اعز ٔٙس٘ظبْ رٚؽی ٘یبسٔٙس

 اس لجُ اػشجبری، سغٟیلار ریغه وبٞؼ ػٟز زر ٔؾشزیبٖ، أشیبسزٞی ٚ ثٙسیرسجٝ اثشارٞبی

ثبسدززاذز سؼٟسار ٚ  آٟ٘ب زر ٚمؼیز اػشجبری ٔؾشزی، سٛا٘بیی ٔشمبمیبٖ، ثٝ دززاذز

                                                           
1 Lee, Chiu, Lu & Chen 
2 Caouette, Altman & Narayanan 
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 را (دززاذشی آیٙسٜ )٘ىَٛ سغٟیلار ثزآٚرز ٔیشاٖ احشٕبَ ػسْ ایفبی سؼٟسار زر ،چٙیٗ ٞٓ

 (.1393 ثزػغیبٖ، ٚ عذٟززٚعز) وٙٙس ثزرعی

 وبٞؼ ٚ عزػز زلز، افشایؼ ػّٕٝ اس سیبزی ٔشایبی اس اػشجبرعٙؼی ٞبیاعشفبزٜ اس عیغشٓ

 ٌیزیٚاْ یٙسافز عِٟٛز ،ٔؼٛق ٔيبِجبر وبٞؼ ثب٘ه، اػشجبری ریغه ٔسیزیز ثب٘ه، زر ٞشیٙٝ

 (.2000 ،1بٔظس) زاؽز ذٛاٞس ثٝ ز٘جبَ را ٔؾشزیبٖ سمبمبی ثٝ رعیسٌی ٚ

أشیبسزٞی اػشجبری، اثشاری ثزای ٔسیزیز ریغه اعز وٝ ثب اعشفبزٜ اس آٔبر ٚ اىلاػبر 

 ،2ٔغشز) وٙسٔی ثٙسیرسجٝ را ٔؾشزیبٖ آٔبری، ٞبیوّٕی ٔشمبمیبٖ سغٟیلار ٚ ٘یش سىٙیه

. وٙٙسٔی سمغیٓ ثس ٚ ذٛة اػشجبری ٌزٜٚ زٚ ثٝ را اػشجبر ٔشمبمیبٖ ٞب،ٔسَ ٌٛ٘ٝایٗ زر(. 1997

 ٌزٜٚ ٚ وٙٙسٔی ثبسدززاذز ٔٛلغذٛة، ٌزٚٞی ٞغشٙس وٝ زیٖٛ ذٛز را ثٝ اػشجبری ٌزٜٚ

ٚ  ِی) ؽس ذٛاٞس ٘ىَٛ ٞبآٖ زیٖٛ ٔؾرـ، احشٕبَ ثٝ وٝ ٞغشٙس ٌزٚٞی ثس، اػشجبری

 (.2002ٕٞىبراٖ، 

ٚاْ اس  یبٖٔشمبم یزرذٛاعش یاػشجبر یلاراحشٕبَ ٘ىَٛ سغٟ یٔمبِٝ ثٝ ثزرع یٗا ثٙبثزایٗ،

 یهوساْ  یٗ،چٙ . ٞٓدززاسزیزر اعشبٖ ٞزار وؾٛر افغب٘غشبٖ ٔ 3وٛچه ٞبیثب٘ه لزمٝ یٗاِٚ

ؽؼت  زر یبٖاػشجبر ٔؾشز ٚ یلارسغٟ یاػيب ثزایرا  یثٟشز یبسزٞیٔسَ، أش یزٞباس ٔشغ

عٛاَ افّی ٔيبِؼٝ ٔيزح ؽسٜ اعز.  یٗا یثٝ ػٙٛاٖ زغسغٝ افّ ،اعشبٖ ٞزار زارز یٞب ثب٘ه

یب  وبٞؼچٍٛ٘ٝ ) ٚاْ ٘ىَٛ احشٕبَ ٔبٞیب٘ٝ ٔؾشزی، زرآٔس افشایؼ ثبایٗ اعز وٝ  دضٚٞؼ

 ذٛاٞس ثٛز. افشایؼ(

؛ زر ازأٝ، دظ اس ؽٛز ٔیزٞی  یبثی ثٝ ٞسف دضٚٞؼ، ٔمبِٝ ثسیٗ ؽىُ عبسٔبٖ ثزای زعز

ؽٛز؛ ثرؼ  ؽٛز؛ زر ثرؼ عْٛ، رٚػ دضٚٞؼ ثیبٖ ٔی ازثیبر دضٚٞؼ ٔزٚر ٔیٔمسٔٝ، 

 ؽٛز. ٌیزی ٚ دیؾٟٙبزٞب ارائٝ ٔی ٞب اذشقبؿ زارز ٚ زر ثرؼ دٙؼٓ، ٘شیؼٝ چٟبرْ ثٝ یبفشٝ

 

 

 

                                                           
1 Thomas 
2 Mester 

 ؽٟز ٞزار فٛرر ٌزفشٝ اعز. ٞبی اعز وٝ ٔيبِؼٝ ٔٛرزی آٖ زر ؽؼجٝ ٞبی وؾٛر افغب٘غشبٖ٘بْ یىی اس ثب٘ه 3
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 ادبیات پژيَص .2

1«اىٕیٙبٖ ػسِْ» ٚ «ریغه» ٔیلازی، ٚاصٜ 1950زٞٝ  الشقبزی ازثیبر زر
 ثٝ ٔزثٛه زا٘ؼ» را 

 ػسا ٞٓ اس اىٕیٙبٖ ػسِْ ٚ ریغه ،1980 زٞٝ وزز٘س. اسسؼزیف ٔی« ٚلٛع رٚیسازػسِْ  یب ٚلٛع

 یه رذساز اس ثیؼ ،آٖ زر وٝ ؽٛز اىلاق ٔی ٚمؼیشی» ثٝ ریغهاس آٖ سٔبٖ سبوٖٙٛ،  ٚ ؽس٘س

 رذسازٞب اس ٞزوساْ ٚلٛع احشٕبَ ثٝ ىٛری وٝ اعز؛ زاؽشٝ ٚػٛز ٌیزیٞزسقٕیٓ ثزای

 (.2003، 2)ٌزا٘یًٙ ٚ ثزاػٛیظ ثبؽس ٔؼیٗ ٚ ٔؾرـ

ثب٘ىساری، عجت وبٞؼ لسرر عٛزآٚری ثب٘ه ؽسٜ ٚ ٚػٛز ثب٘ه را ثٝ  زر ٚػٛز ریغه

 ػّٕیبسی، ریغه ؽبُٔ افّی ٌزٜٚ چٟبر ثٝ ریغه ثب٘ىساری، ا٘ساسز. زر فٙؼزذيز ٔی

 ثٝ ػّٕیبسی، ریغه ؛ؽٛزٔی ثٙسیزعشٝ ٔبِی ٞبیریغه حٛازص ٚ ریغه ریغه سؼبری،

 عٛء ٚ زاذّی، فٙبٚری ػّٕیبر ٞب ٚعیغشٓ اعشزاسضی سؼبری، ثب ٔزسجو ٞبیریغه ٔؼٕٛػٝ

 اس فؼبِیز افزاز، ٘بؽی سیبٖ را ریغه ػّٕیبسی ریغه ثبسَ، ؽٛز. وٕیشٝٔی اىلاق ٔسیزیز

ٔؼٕٛػٝ  ثٝ سؼبری ریغه ؛وٙسٔی سؼزیف ذبرػی حٛازص ٚ زاذّی یٙسٞبیافز ٚ ٞبعیغشٓ

 ٚاثغشٝ را ٞبریغه ٔٙؾأ ،ٞبآٖ زر وٝ ؽٛزٔی اىلاق وبری ٞبیعیبعز ٚ حمٛلی ٞبیریغه

 ولاٖ الشقبزی، ٞبیعیبعز اس ٔشأطز وٝ ذٛز زا٘ٙسٔی ٞبثب٘ه سؼبری ٞبیٔحیو ثٝ

، سزاثّغی، )سزاز اعز دززاذز عیغشٓ ٚ ٔبِی ثرؼ ولاٖ ٞبیسیزعبذز ٌذاری، لبٖ٘ٛ

 . (2017، 3ٌٛوظ

 وبٔلاً ٞبآٖ ٔٙؾأ وٝ اعز ثب٘ىی ٞبیثحزاٖ ٚ عیبعی ٞبیریغه حٛازص، ؽبُٔ ریغه

 ثب٘ه عزٔبیٝ ٚ ٔبِی ٔٛلؼیز ذيز افشبزٖ ثٝ ٚ ثب٘ىی ػّٕیبر ؽسٖ ٔرشُ ٔٛػت عز ٚاس ثزٖٚ

 اَٚ، ؽبُٔ ٌزٜٚ ؽٛز:ٔی ثٙسیزعشٝ ٔشفبٚر ریغه ٌزٜٚ زٚ ثٝ ٔبِی، ٞبیؽٛز. ریغهٔی

 ٞبیریغه ؽبُٔ زْٚ، ٌزٜٚ ٚثبسار  ٚ ارس ٘زخ ٘ٛعبٖ عٛز، ٘زخ ٘ٛعبٖ ثٝ ٞبی ٔزثٛهریغه

 ٔٙبعت، ٔسیزیز ٖ٘جٛز فٛرر زر وٝ اعز اػشجبری ریغه ٚ ریغه ٘مسیٍٙی ،یؼٙی ،ذبِـ

، 4ٗیجرؽیس ٚ ػ) ؽٛ٘سٔی ثب٘ه زٞی سیبٖ ٔٛػت ٔغشمیٓ ىٛر ٞب ثٝریغه اس ٌزٜٚ زٚ ایٗ

2016). 

                                                           
1 Uncertainty 
2 Greuning & Brajovice 
3 Trad, Trabelsi & Goux 
4 Rashid & Jabeen 
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فٛرر  زر وٝ اعز سیب٘ی ٌیز٘سٜ، لزك سٛعو زیٖٛ ثبسدززاذز ػسْ أىبٖ یب ٘ىَٛ ریغه

 یب ٘ىَٛ احشٕبَ زر ریؾٝ اػشجبری، ریغهٗ، ؛ ثٙبثزایوٙسٔی را سٟسیس ثب٘ه ٘ىَٛ، حبزطٝ رذساز

 ٚ ففز ثبسٜ زر آٖ رذساز ٚ احشٕبَ زارز ٌیز٘سٜ سغٟیلار سٛعو سغٟیلار ػسْ ثبسدززاذز

 ؽٛز وٝٔی ثب٘ىی اػلاْ ٔٛعغٝ یه ىزف اس ٘ٛعبٖ اعز. ٘ىَٛ دززاذز، سٔب٘ی زر یه،

 وبٔلاً سٛا٘سٔی ٘ؾٛز. ٘ىَٛ ا٘ؼبْ عزرعیس اس ثؼس ،ٔؾرقی ٔسر ؽسٜ زر ثٙسیسٔبٖ الغبه

 آسی ٘مسی ػزیب٘بر فؼّی ٞب یب ارسػزارایی الشقبزی وٝ ارسػ ٍٞٙبٔی ،یؼٙیس؛ ثبؽ الشقبزی

، آرٚرا ٚ وٛٔبرافشس )ٔی اسفبق ٘ىَٛ ؽٛز، سز ٘ؾسٜ وٓ ٞبی ٚاریشثسٞی ارسػ اس ا٘شظبری،

 (.2011، 1لاٞیُ

ثٙسی ٚ دبرأشزیه زعشٝ ٌزٜٚ غیزدبرأشزیه ثٝ زٚٔؼٕٛلا اٍِٛٞبی عٙؼؼ ریغه اػشجبری 

ثٙسی زرذشی، ریشی ریبمی، ىجمٝثز٘بٔٝ اس ػجبرسٙس اٍِٛٞبی غیزدبرأشزیهؽٛ٘س. ٔی

سحّیُ عّغّٝ ٔزاسجی، سزیٗ ٕٞغبیٝ، سٌؾشی، اٍِٛی ٘شزیهثٙسی ثب ٞبی سمغیٓ اٍِٛریشٓ

اٍِٛٞبی دبرأشزیه ٘یش  ٚ 3ٚ اٍِٛریشٓ ص٘شیه 2ٞبی ػقجی ٔقٙٛػی ؽجىٝٞبی ذجزٜ،  عیغشٓ

ٚاٖ ٔسَ دزاثیز اعز )ثبعٗ ٚ  ٚ لاػیزؽبُٔ ٔسَ احشٕبَ ذيی، ٔسَ سحّیُ ٕٔیش، ٔسَ 

 .(2003، 4ٌغشُ، ٚیبٖ، اعشذب٘ٛا، عٛوٗ، ٚا٘شیِٙٗ 

 ثزرعی ػٟز ٔفٟٛٔی ٔسَ ٘ٛع ٚ ٔؼیبر ا٘شربة سحّیُ، رٚؽی ثزای ا٘شربة ثز افشٖٚ

ٔحیو  ثٝ سٛػٝ ثب زٞٙسٜ ٚاْ ٔؤعغبر زیٍز ٚ ٞبزارز. ثب٘ه إٞیز سیبزی ریغه اػشجبری

ثزای ؽٙبعبیی  ٔٙبعجی را ٔسَ ٚ ٔؼیبر زیٍز( ٞبیٔؤِفٝ ٞبیؾبٖ )ٚفؼبِیز دیچیسٌی ٚ الشقبزی

 زر ٞبٚرٚزی غزثبٍِز ػٙٛاٖ ثٝ وٙٙس. ایٗ ٔؼیبرٞباّٞیز اػشجبری ٔشمبمیبٖ ا٘شربة ٔی احزاس ٚ

 اعشفبزٜ ٔٛرز سزیٗ ٔؼیبرٞبی أشیبسزٞی اػشجبری ٔشمبمیبٖ ٘مؼ ٟٕٔی زار٘س. ٟٔٓ دززاسػ رٚػ

 ٚ ٞبثب٘ه سز وٝ ثیؼ ثٛزٜ 5C ٔؼیبر ،ٞبآٖ اعز. دزوبرثززسزیٗ 5، (5P)6 ( ٚLAPP)7(5C) ٔؼیبر

 (.1394)ػٕؾیسی،  وٙٙسٔی اعشفبزٜ آٖ اس ٔؾشزیبٖ ذٛز ارسیبثی ثزای اػشجبری ٔؤعغبر ٚ

 ؽٛز. زر ازأٝ، اّٞٓ ٔيبِؼبر زرذقٛؿ ٔٛمٛع دضٚٞؼ ٔؼزفی ٔی

                                                           
1 Kumar, Arora & Lahille 
2 ANN 
3 GAS  
4 Basen, Van Gestel, Viaene, Stepanova, Suykens, Vanthienen 
5 Character, Capacity, Capital, Collateral, Condition 
6 People, Product, Protection, Payment, Perspective 
7 Liquidity,  Activity, Profitability, Potential 
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ٞبیی  ثیٙی ریغه اػشجبری ؽزوزدیؼ دضٚٞؼ ذٛز ثزای( زر 1399)وٕبِی، حٙیفی ٚ ٔیزفیل 

ثبؽٙس اس زٚ ٔسَ ٞبیی وٝ فبلس ٔؾىلار ٔبِی ٔیوٝ زارای ٔؾىلار ٔبِی ٞغشٙس ٚ ؽزوز

ZPP  ٚKMV  اعشفبزٜ ٕ٘ٛز٘س. زر ٟ٘بیز احشٕبَ ٘ىَٛ را ثب اعشفبزٜ اس ایٗ زٚ ٔسَ ثب یىسیٍز

زر ٔمبیغٝ ثب ٔسَ  ZPPوٙٙسٌی ٔسَ  ثیٙیٔمبیغٝ ٕ٘ٛز٘س ٚ ثٝ ایٗ ٘شیؼٝ رعیس٘س وٝ سٛا٘بیی دیؼ

KMV سز اعز. ثیؼ 

 یجیسزو یىززثب اعشفبزٜ اس رٚای ( زر ٔمب1398ِٝ) ر٘ب٘یؽزیفی سازٜ ٚوزیٓذؼغشٝ، زایی

ؽؼجٝ ثب٘ه  یٚالؼ یبٖٔؾشز یاػشجبر یغهر یٙیثیؼ، ٔسَ دیٚ ؽجىٝ ػقج ػیزلا یٖٛرٌزع

ا٘شربة  یغشٓػّٕىزز ع ی. ٘ميٝ ثزػ ٔيّٛة ثز اعبط ٔٙحٙزاز٘سرا ارائٝ  یزاسزر ؽ یٗلٛأ

زر  یجیزٞس زلز ٔسَ سزویآسٖٔٛ ٘ؾبٖ ٔ یٞبزازٜثز  یؽجىٝ ػقج یذزٚػ یغؽسٜ ٚ ٘شب

 یغاعز وٝ ثٟشز اس ٘شب 83/0٘بٔشؼبزَ  یبٖٔؾشز ٌزٜٚٚ زر  89/0ٔشؼبزَ  یبٖٔؾشز یثٙسىجمٝ

 ثزآٚرز وزز.را  یٙیث یؼسٛاٖ زلز دیٔ ،یاعز ٚ ثٝ ىٛر وّ ػیزلا یٖٛرٌزع

ر ثب لااحشٕبَ ػسْ ٘ىَٛ سغٟیای ٘ؾبٖ زاز٘س ( زر ٔمب1393ِٝعذٟززٚعز ٚ ثزػیغیبٖ )

ؾشزی، ٚمؼیز ٔشمبمی زریبفز ٔیشاٖ زرآٔس ٔبٞب٘ٝ ٔٔشغیزٞبی ٔیشاٖ ٚطیمٝ زریبفشی اس ٔؾشزی، 

، عٗ ٔشمبمی، ٚمؼیز (ٔبِه یب ٔغشبػز ثٛزٖ ٔشمبمی)ر اس ِحبً ٔحُ عىٛ٘ز لاسغٟی

دززاذشی ثٝ ٟیلار ؽغّی اس ِحبً طجبر ٚ ٔسرن سحقیّی راثيٝ ٔظجز زارز ٚ ثب ٔجّغ سغ

 .ٙفی زارزاػيبیی ثٝ ٔشمبمی، راثيٝ ٔ ٟیلارٔؾشزی ٚ ٔسر سٔبٖ ثبسدززاذز سغ

زعشبٖ ثبثّغز ىی زٚرٜ ای زر ؽٟ( زر ٔمب1393ِٝ)سازٜ ىجزی، ٔؼٕبریبٖ ٚ ٘قیزی  یسالله

ز سزیٗ ػٛأُ ٔؤط اس ٟٔٓز اػزای ىزح ٚ ػٙغیز، ی٘ؾبٖ زاز٘س ٔشغیزٞبی ٚمؼ 1391-1388

 زر ٘یش فؼبِیز سٔیٙٝا٘س؛ ٘ٛع ٚطیمٝ، عٛاثك ٟٔبرسی ٚ  ر ثٛزٜلاثز احشٕبَ ػسْ ثبسدززاذز سغٟی

 .ٔؤطز٘س سغٟیلار ثبسدززاذز ػسْ احشٕبَ وبٞؼ

٘ؾبٖ زاز٘س وٝ  LR ب اعشفبزٜ اس آٔبرٜثای ( زر ٔمب1390ِٝ) ساز، یٛعفی ٚ لزثبٖثرؼؽیزیٗ

ٞب، ٘غجز ػبری ٚ ٘غجز ٔشغیزٞبی ٘غجز ػزیبٖ ٘مسیٍٙی ثٝ ثسٞی وُ، ٘غجز ٌززػ زارایی

٘غجز ػزیبٖ ٘مسی آساز، ٘غجز  ٔشغیزٞبی ،چٙیٗ ٞٓ ٚ ٘مسی اطز ٔؼىٛط ثز ریغه اػشجبری

 زار٘س.٘غجز ثسٞی ػبری ثٝ ارسػ ٚیضٜ، زارای اطز ٔغشمیٓ ثز ریغه اػشجبری  ٚ ٞبوُ ثسٞی
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ٜ وزز یثزرعرا ٞٙس وؾٛر  یٞبؽزوزثزذی احشٕبَ ٘ىَٛ  ایٔمبِٝ ر( ز2019) 1ٚرٔبزیذیىب 

 یٙیثیؼد یثزا یهِؼغش یٖٛٔسَ ثب اعشفبزٜ اس رٌزع یه یؼبزٔيبِؼٝ ثب ٞسف ا یٗ. ااعز

ؽسٜ  فٟزعز یؽزوز ٞٙس 90 ٔيبِؼٝزر ایٗ . فٛرر ٌزفزثشري  یٞب احشٕبَ ٘ىَٛ ؽزوز

 اعز. 2014-2010ٌززآٚری ؽسٜ ٔزثٛه ثٝ زٚرٜ سٔب٘ی  یٔبِ یٞب . زازٜثزرعی ؽس BSEزر 

ا٘س.  ٔشرّف زر ٘ظز ٌزفشٝ ؽسٜ یٞبٔغشمُ ؽزوز یٞبوٙٙسٜ یٙیث یؼثٝ ػٙٛاٖ د یٔبِ یٞب٘غجز

ثیٙی  زلز ٚ فحز دیؼٚ ٔسَ اعز  یٗسزٔٙبعت ،لاػیززٞس ٔسَ  ی٘ؾبٖ ٔ یسؼزث یؼٝ٘ش

 زرفس اعز.  92لقٛر زر ٚاْ آٖ، زر عيح 

 یٖٛرٌزع ٞب اسثیٙی احشٕبَ ٘ىَٛ ؽزوزدیؼای ػٟز ( زر ٔمب2019ِٝ) 2ٚٚ ػیًٙ چٛآٖ

 یثزاٚ ٔغشمُ  یزٞبیٔشغ ییوبرا یبثیارس یثزا ٟ٘بییاس اطز  اعشفبزٜ ٕ٘ٛز.ٚ فبفّٝ ٔزسٖٛ  ػیزلا

 ی٘غج یبسیٔؾرقٝ ػّٕ یاس ٔٙحٙزر ایٗ دضٚٞؼ، س. ؽزوز اعشفبزٜ ؽ احشٕبَ ٘ىَٛ یٙیثیؼد

(ROCثزا )احشٕبَ ٘ىَٛفبفّٝ ٔزسٖٛ سب  زازٞب ٘ؾبٖ یبفشٝ. ؽس٘ؾبٖ زازٖ زلز ٔسَ اعشفبزٜ  ی 

 .اعز ییثبلا ٟ٘بییاطز  یٔغشمُ زارا یزٞبیٔشغ یٗثرؾس ٚ زر ثیٔسَ را ثٟجٛز ٔ ییوبرا

ای ثب زر٘ظز ٌزفشٗ ٔشغیزٞبی عٗ، ػٙغیز، زرآٔس وُ، ٔمسار ٔمبِٝ ( زر2014) 3ِشزز ٚ اِرِثِ

ٞبی ػقجی ٚ ؽجىٝ ٔمسار سغٟیلار، ّٔیز ٚ ٘زخ ثٟزٜ ثٝ ٔمبیغٝ زٚ رٚػ رٌزعیٖٛ لاػیز

ٞٓ زلز ٞبی ػقجی زارای ثیٙی ؽجىٝٝ ؽؼبػی ثٝ ایٗ ٘شیؼٝ رعیس٘س وٝ لسرر دیؼسبثغ دبی

 سزی ٘غجز ثٝ رٌزعیٖٛ لاػیز اعز.   سز ٚ ٞٓ ذيبی وٓ ثیؼ

ای ثب اعشفبزٜ اس ٔشغیزٞبی عٗ، ( زر ٔمب2013ِٝ) 4رایٛٚ  ٔؼیبط، لارا -، دیٙٛثلا٘ىٛ

ػٙغیز، ٚمؼیز سأُٞ، عيح سغٟیلار، زرآٔس ٔبٞیب٘ٝ، سؼساز افزاز سحز سىفُ، ىَٛ زٚرٜ ثبس 

ٞبی ػقجی ٞٓ زلز رعیس٘س وٝ ؽجىٝثٝ ایٗ ٘شیؼٝ دززاذز ٚ ٔمسار سغٟیلار زرذٛاعشی 

  ثزذٛرزار ٞغشٙس.ثٙسی  ر ٌزٜٚسزی ز ذيبی وٓاس ٚ ٞٓ زار٘س ثیٙی  سزی زر دیؼ ثیؼ

 یهزر  یاػشجبر یغهر ثزرعیثزای ای ٔمبِٝ ( زر2012) 5دزاوشیىشٛٚ  دبِٛدی ، ٘بٚاً٘ٔب٘سالا

ٞبیؼ ثسٞیزرفس اس ٔؾشزیب٘ؼ زر دززاذز  12یی زر ا٘سٚ٘شی وٝ حسٚز ثب٘ه رٚعشب یه

ٚ زر ٘ظز ٌزفشٗ  C5ثب اعشفبزٜ اس ٔسَ زرذز سقٕیٓ  سٛا٘غشٙسزچبر ٔؾىُ ؽسٜ ثٛز٘س، 

                                                           
1 Deepika Verma 
2 Jingxuan Wu 
3 Bekhet & Eletter 
4 Blanco, Pino-Mejías, Lara & Rayo 
5 Mandala, Nawangpalupi & Praktikto 
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ثب ٚطیمٝ،  ا٘ساس، ٘ٛع ٚ ٔمسارٔشغیزٞبی عٗ، ػٙغیز، زرآٔس ٚ ٔربرع ٔبٞیب٘ٝ، ٔیشاٖ دظ

 زرفس سمّیُ زٞٙس.  5ایٗ ٔمسار را ثٝ  ،حغبةثیٙی ٔؾشزیبٖ ثس دیؼ

 

 ريش تحمیك .3

وٛچه اعشبٖ ٞزار وؾٛر افغب٘غشبٖ وٝ زارای  ٞبیٔؾشزیبٖ اِٚیٗ ثب٘ه لزمٝ زر ایٗ ٔمبِٝ

ثٝ ػٙٛاٖ اػنبی ػبٔؼٝ آٔبری لبثُ اعشٙبز ثٝ ٔٙظٛر ثزرعی احشٕبَ  ،ٞبی ٔبِی ٞغشٙسدزٚ٘سٜ

سٛعو  ،ثبؽٙس٘ىَٛ ا٘شربة ٌززیس٘س. اس ٔیبٖ اػنبی ػبٔؼٝ آٔبری وٝ حسٚز چٟبر ٞشار ٘فز ٔی

ٞبی ٘فز اس ٔؾشزیبٖ ثٝ ىٛر سقبزفی ثٝ ػٙٛاٖ زازٜ 350اىلاػبر  ،وٛوزاٌٖیزی فزَٔٛ ٕ٘ٛ٘ٝ

 100ٚ  حغبةٔؾشزی ذٛػ 250آسٔبیؼ ثزای ىزاحی ٔسَ ٔٛرز اعشفبزٜ لزارٌزفز وٝ ؽبُٔ 

  ثبؽٙس.ٔؾشزی ثسحغبة ٔی

زای آسٖٔٛ ثؽسٜ اعز.  ثززاری ثٟزٜ Eviews ٚ SPSS افشارٞبی ٞب اس ٘زْزازٜثزای دززاسػ 

زار ثٛزٖ ٞبی ٔؼٙب آسٖٔٛٚ  لاػیزٔسَ رٌزعیٖٛ ٔبر اعشٙجبىی )ٞبی سحمیك حبمز اس آفزمیٝ

 مزایت( اعشفبزٜ ؽسٜ اعز. 

 

  ارگرسیًوی تحمیك ي وحًٌ سىجص متغیرَای آوُ َایمدل .3-1

 رٌزعیٖٛثـزای آسٔـٖٛ فزمـیٝ اس ( 2017زر ایٗ سحمیك، ثٝ دیزٚی اس سـزاز ٚ ٕٞىـبراٖ )

 ایٗ ،سزسیت ثسیٗ ؛وٙسٔی دیزٚی لاػیز ٔٙحٙی اس لاػیز ، رٌزعیٖٛاعشفبزٜ ؽسٜ اعز لاػیز

 ٔٛرز دسیسٜ اعبط ایٙىٝ ثز ٚالؼی ٞبیؽٛز. زازٜٔی ثزاسػ ٞبی ٚالؼیزازٜ اعبط ثز ٔٙحٙی

 یب زٞٙس. ٚلٛعاذشقبؿ ٔی ذٛز ثٝ را یه ٚ ففز حبِز زٚ ،یب ٘یفشبزٜ ثبؽس افشبزٜ اسفبق ٘ظز

 ٔغشمُ، ذيی ٔشغیزٞبی سزویجبر اس عيٛح ٔرشّفی ثٝ ثب سٛػٝ ٘ظز ٔٛرز دسیسٜ ٚلٛع ػسْ

ٕ٘ٛز. سٛاثغ  اعشفبزٜ سٛسیغ سؼٕؼی سبثغ اسسٛاٖ ثزای سٛمیح ٔسَ لاػیز ٔیؽٛز. ٔی سؼییٗ

 فبفّٝ زر را (1راثيٝ ) زر  ٔشغیز ٔغشمُ وٝ ٔمسار  زر سغییزار اس ایسؼٕؼی، ٔؼٕٛػٝ سٛسیغ

ثبؽٙس ٔی ٘ٛاذشی یه ذٛاؿ زارای آٚر٘س. ایٗ سٛاثغٔی ٚػٛز ثٝ زٞس،ٔی لزار یه ففز ٚ

 سٛسیغ یه وٝ وٙیٓٔی وبٞؾی ٞغشٙس(. فزك یب افشایؾی ٘ٛاذز سٛاثغ یه ٞبآٖ وٝ )ثسیٗ ٔؼٙب

 ثبؽس:  ؽسٜ ا٘شربة (1) ثٝ فٛرر راثيٝ احشٕبَ ثیبٖ ثزای ٘زٔبَ اعشب٘سارز
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  ∫        
   

  

 
(1)   

 ٚلٛع سؼٕؼی شٕبَ، اح ، سٛمیحی ٔشغیزٞبی حبٚی ثززارزٞٙسٜ یه  ٘ؾبٖ   ،وٝ زرآٖ

  ؽٛز.ٔؼزفی ٔی اعشب٘سارز ٘زٔبَ چٍبِی سبثغ ،     مزایت ٚ  ، ثززار  دیؾبٔس

 یه اعشب٘سارز ٘زٔبَ چٍبِی سبثغ ػبی اٌز ثٝ ،ثبؽسٔی دزٚثیز ٔسَ ٔؼزٚف ثٝ، وٝ سبثغ ایٗ

 ٔسَ ثٝ لزارٌیزز، اعشفبزٜ ٔٛرز ٚلٛع دیؾبٔس سؼٕؼی ثیبٖ احشٕبَ ثزای لاػیز سبثغ چٍبِی

  :ؽٛز( ٘یش ثیبٖ ٔی2وٝ ثٝ فٛرر راثيٝ ) ذٛاٞس ؽس سجسیُ لاػیز

        
       

  ∫       
   

  

  
 

       

  
    

      
 

(2)   

      ،وٝ زر آٖ
 

      
 ثبؽس. زرٔی لاػیزسبثغ چٍبِی      فٛق  زر ٔؼبزِٝ 

 سٛسیغ ٚ زارای ؽٛزٔی سؼزیف ٚ یه ففز فٛرر ثٝ ٔشغیز ٚاثغشٝ دزٚثیز ٚ لاػیز ٞبی ٔسَ

 ٘غجز   ،فٛرر ایٗ اعز. زر ایػّٕٝ زٚ

   
 ثٝ ٘ظز ٔٛرز دیؾبٔس ٚلٛع ٘غجز احشٕبَ یؼٙی   

 : آیسزعز ٔیٝ ث (3) راثيٝ ثٝ ؽىُ اعز وٝ آٖ ػسْ ٚلٛع احشٕبَ

 

   
                          

(3)   

 ٘ظز  ٔٛرز دسیسٜ ٚلٛع ػسْ ، احشٕبَ   ٘ظز ٔٛرز دسیسٜ ٚلٛع احشٕبَ ، ؛ راثيٝ ایٗ زر

 یب ىجیؼی ٍِبریشٓ دبیٝ ، ٚ  ٔغشمُ ٔشغیزٞبی ذيی سزویت،                        

 ٘غجز   ثبؽس.ٔی ٘ذز ػسز

   
 ٔٛرز حبزطٝ ٚلٛع احشٕبَ ؽب٘ظزٞٙسٜ   ٘ؾبٖ وٝ اعز ٘غجشی   

زِیُ وٝ  ثٝ ایٗ .زارز ٘بْ «٘غجز ؽب٘ظ»یب  «ثرز ٘غجز»ٚ ثبؽس،ٔی آٖ ػسْ ٚلٛع ثز ٘ظز
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 ٌزفشٗ ؽٛز. ثبٔی اعشفبزٜ سیز فٛرر ثٝ سبثغ ایٗ سجسیُ ذيی ثبؽس اسغیزذيی ٔی ٔؼبزِٝ فٛق

 :آیسٔی زر (4راثيٝ ) فٛرر ثٝ (3) راثيٝ ٍِبریشٓ

     (
 

   
)                                                                          (4)   

 ثٝ ٘غجز ؽٛز،ٔی ٘بٔیسٜ «لاػیز» یب «ثرز ٘غجز» ٍِبریشٓ وٝ (4) راثيٝ ،سزسیت ثسیٗ

 ثؼس لغٕز زر وٝ ثٝ سزسیجی ٔشغیزٞب ایٗ مزایت ثٙبثزایٗ، ٚ ثٛزٜ ذيی ٔشغیزٞبی ٔغشمُ

 .ثٛز ذٛاٞٙس ثزآٚرز لبثُ ؽس، ذٛاٞس زازٜ سٛمیح

 ٘فغ ٚلٛع ثٝ ؽب٘ظ ٘غجز ٍِبریشٓ سغییز ٔیشاٖ   ٔجسأ  اس ػزك مزیت (4) راثيٝ زر

 زٞس. ثٝ ىٛر ٔظبَٔی ٘ؾبٖ اعز ففز ٔغشمُ ٔمبزیز ٔشغیزٞبی وٝ زر سٔب٘ی را ٘ظز ٔٛرز حبزطٝ

 زٞس. را ٘ؾبٖ ٔی   ثٝ اسای یه ٚاحس سغییز زر   ٔیشاٖ سغییز زر    ساٚیٝ  مزیت

 ٔمبزیز ٚ ٚالؼی ٔمبزیز ثیٗ ٔؼذٚر اذشلاف ٔؼٕٛع ػیزلا رٌزعیٖٛ رٚػ زرٔؼٕٛلاً 

 ىجیؼز غیزذيی زِیُ ثٝ ػیزلا ٌززز. زر رٌزعیٖٛٔی حسالُ ٚاثغشٝ ٔشغیز ؽسٜ ثیٙی دیؼ

 زر وٝ اعز سٛمیح ثٝ ؽٛز. لاسْٔی اعشفبزٜ "ٕ٘بیی حساوظز زرعز"رٚػ اس ػیزلا سجسیُ

 ؽب٘ظ  ٘غجز وٝ فٛرسی زر ٘یش رٌزعیٖٛ لاػیز

   
 را (4راثيٝ ) ٔحبعجٝ ثبؽس، لبثُ  

 لاػیز ٔسَ مزایت سٛأٖٛارز ٔی عبیز زر ،أب ؛ٕ٘ٛز ثزآٚرز ٔزثؼبر رٚػ حسالُ ثٝ سٛاٖ ٔی

  .ٕ٘ٛز ثزآٚرز ٕ٘بیی زرعز ػٕٛٔی حساوظز ثٝ رٚػ را

 زر ؛ٕ٘بیس اذشیبر را یه یب ففز سٛا٘س ٔمبزیزٔی وٝ ثبؽس سقبزفی ٔشغیز  وٙیٓ وٝ فزك اٌز

  ( زر ٘ظز ثٍیزیٓ:5راثيٝ ) فٛرر ثٝ سٛا٘یٓٔی را  احشٕبَ ٚلٛع  ،فٛرر ایٗ

        

 
    

      
 

             
    

      
 

(5)   

 (5)اعز. راثيٝ  ٔغشمُ ٔشغیزٞبی عشٛ٘ی ثززار   ثززار عيزی مزایت ٚ      ،وٝ زر آٖ

 :ٌزفز ٘ظز زر( 6) فٛرر راثيٝ ثٝ سٛأٖی ٘یش را

  
 

   
     

(6)   
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؛ زٞس ٔی ٘ؾبٖ را« ثرز ٘غجز»٘ذزیٗ  ٍِبریشٓ ٚ ٔغشمُ ٔشغیزٞبی ثیٗ راثيٝ ذيی (6) راثيٝ

؛ ٕ٘ٛز ٔحبعجٝ ٔغشمیٓ ىٛرٝ را ث آٖ ٍِبریشٓ آٖ سجغ ثٝ ٚ ثرز ٘غجز سٛأٖؼٕٛلاً ٕ٘ی سیزا

 ایٗ ذٛاٞٙس ثٛز. ثز ثزآٚرز لبثُ ٕ٘بیی زرعز رٚػ حساوظز اس٘ظز  ٔٛرز مزایت ثٙبثزایٗ،

 اْ ثزای ٔؾبٞسٜ  ،ایٗ فٛرر زر؛ ٕ٘بییٓفزك آسٖٔٛ ثزِ٘ٛی یه را ٔؾبٞسٜ ٞز اٌز ،اعبط

  زاؽز: ذٛاٞیٓ را (7) راثيٝ

       

   
    

              
       

 

(7)   

سقبزفی  ٔشغیز ٔمبزیز ٘یش   اْ ٚ  ٔؾبٞسٜ  زر ٘ظز ٔٛرز دیؾبٔس ٚلٛع احشٕبَ    ،وٝ زر آٖ

 زاؽشٝ ٔغشمُ ٔؾبٞسٜ  ایٙىٝ  فزك ثب یه ثبؽس. یب ٔٛرز، ففز حغت ثز سٛا٘سٔی وٝ اعز

  ذٛاٞس ثٛز: (8راثيٝ ) ؽزح ثٝ ٕ٘بییزرعز سبثغ ،ثبؽیٓ

 

 ∏  
    

 

   

         

(8)   

 آیس:  ٔی زعزٝ ث (9) راثيٝ ،(8راثيٝ ) زر (5) راثيٝ اس   ٔمبزیز  ٌذاری ػبی ثب حبَ

 

 ∏ 
    

      

 

   

  (9)   

 : آیسزعز ٔیٝ ( ث10راثيٝ ) ،(9) راثيٝ ٍِبریشٓ )ىجیؼی( اس ٌزفشٗ ثب
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 ∑      (
    

      
)

 

   

 ∑  

 

   

         
 

      
  

(10)   

 وززٖ حساوظز ىزیك ( اس  ثززار  )یؼٙیٔغشمُ  ٔشغیزٞبی مزایت ثزآٚرز ،سزسیت ثسیٗ

 ٔشغیزٞبی مزایت اس یه ثٝ ٞز ٘غجز ٌیزیٔؾشك سٛعو وٝ آیسٔی زعزٝ ث (10)راثيٝ 

ٚ 1366 )ػزة ٔبسار، ٌزززٔی ٔحبعجٝ ٞبٔؾشك اس یه ٞز لزارزازٖ ٔغبٚی ففز ٚ ٔغشمُ

  (.1393عذٟززٚعز ٚ ثزػیغیبٖ، 

یىی اس ٔمبزیز سیز  ٔشغیز ٚاثغشٝ ،سٛعو ٔؾشزیثب سٛػٝ ثٝ ٚمؼیز ثبسدززاذز سغٟیلار 

 را ذٛاٞس زاؽز.

 ؛حغبة(ففز: ٔؾشزیب٘ی وٝ زر ثبسدززاذز ذٛز لقٛر ٘سار٘س )ذٛػ

ٞب یه: ٔؾشزیب٘ی وٝ زر ثبسدززاذز ذٛز لقٛر زار٘س ٚ حسالُ یه ٔبٜ اس ٔٛػس عزرعیس آٖ

 ٌذؽشٝ اعز )ثسحغبة(.

 یاػشجبر یلارثز احشٕبَ ٘ىَٛ سغٟ ؽٛزیٞغشٙس وٝ فزك ٔ یزٞبییٔشغ ،ٔغشمُ یزٞبیٔشغ

سٛعو  یٖٛوُ رٌزع یٔؼٙبزار ،زر ٔسَ ثزاسػ ؽسٜٞغشٙس.  یزٌذارسبط یبٖ ثب٘هٔؾشز یعٛ اس

ٔٛرز  Waldسٛعو آٔبرٜ  یتمزا ٔؼٙبزاری ،یٗچٙ ٞٓ ٚ زرفس 95 یٙبٖزر عيح اىٕ LRآٔبرٜ 

 یعيح ٔؼٙبزار ثزرعی ٚ یامبف یزٞبیآسٖٔٛ ٔشغ دظ اس ا٘ؼبْ ،لزار ٌزفز. عذظ یثزرع

 ٔؼٙبزار یوٝ اس ِحبً آٔبر یزٔشغ 4ا٘شربة ؽسٜ،  یزٔشغ 11 یٗاس ث یزٞب،اس ٔشغ یهٞز  یتمز

 یغهریز سیز وٝ ثز ٔشغ 7ثب اعشفبزٜ اس  ییٔسَ ٟ٘ب ،عزا٘ؼبْ ٚ ؽس٘ساس ٔسَ حذف  ،٘جٛز٘س

 .ؽسسقزیح  ،ٌذار ٞغشٙسی اطزاػشجبر

 Income: س؛ثبؽٌیز٘سٜ ٔیٔبٞیب٘ٝ ٚاْ ایٗ ٔشغیز ٔیشاٖ زرآٔس GRelation ایٗ ٔشغیز ٘ٛع :

ٚ ارسجبه مبٔٗ ثب ٔؾشزی ثٝ زٚ ؽىُ ذٛیؾبٚ٘س ٚ ثیٍب٘ٝ  ثبؽساػ ٔیٌیز٘سٜ ثب مبٔٗراثيٝ ٚاْ

ٌیز٘سٜ مٕب٘ز مبٔٗ ٚاْ : ایٗ ٔشغیز ٔیشاٖ عزٔبیٝ سحزGAssets ؛اعز زر ٘ظزٌزفشٝ ؽسٜ

: ایٗ Duration ؛ثبؽسٌیز٘سٜ ٔیٔیشاٖ سؼزثٝ ٚ طجبر ؽغّی ٚاْ: ایٗ ٔشغیز Experience ؛ثبؽس ٔی
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ٞبی سٔبٖ ثبسدززاذز ٚاْ زر اِٚیٗ ثب٘ه لزمٝثبؽس. ٔسرسٔبٖ ثبسدززاذز ٚاْ ٔی ٔسر ٔشغیز

ٌیز٘سٜ ثب : ایٗ ٔشغیز ٔیشاٖ عبثمٝ ارسجبه ٚاBackْ ؛ثبؽسٔبٜ ٔی 24ٚ  12وٛچه ثٝ زٚ ؽىُ 

 ثبؽس.ؽسٜ ثٝ ٔؾشزی ٔیٔشغیز ٔیشاٖ ٚاْ دززاذز: ایٗ Amount ٚ ثبؽسثب٘ه ٔی

 

 برآيرد مدل .4

ثزای ىزاحی ٔسَ اػشجبرعٙؼی، اثشسا اىلاػبر ٔزثٛه ثٝ ٔشغیزٞبی افّی سأطیزٌذار ثز احشٕبَ 

 لاػیز، ثٝ رٚػ ٔؾشزی اِٚیٗ ثب٘ه لزمٝ ٞبی وٛچه افغب٘غشبٖ 350ٕ٘ٛ٘ٝ حؼٓ  را ثب٘ىَٛ 

ٞبی ثزاسػ ؽسٜ،  عذظ زر ٔسَ ٚارز ٔسَ ؽس. Eveiws8  ٚSPSS19افشار  ثب اعشفبزٜ اس ٘زْ

زر  LR زاری وُ رٌزعیٖٛ ثب اعشفبزٜ اس آٔبرٜبت ثب اعشفبزٜ اس آٔبرٜ ٚاِس، ٔؼٙزاری مزایبٔؼٙ

ذيی ثیٗ ٔشغیزٞب ٚ ٘یش ػسْ ٚػٛز ذيبی  ػسْ ٚػٛز ٞٓ ،چٙیٗ زرفس ٚ ٞٓ 95عيح اىٕیٙبٖ 

 آٔسٜ اعز.  (1) ػسَٚ وٝ ٘شبیغ آٖ زر سقزیح زر ٔسَ، ثزرعی ؽس

 =7k زارای وبی زٚ زر ٔسَ رٌزعیٖٛ ذيی F وٝ ؽجیٝ آٔبرٜ LR چٙیٗ، آٔبرٜ آسٖٔٛ ٞٓ

̅    ( ٔسَ اعز زٞبی ٔغشمُسؼساز ٔشغی kز )اعزرػٝ آسازی  ٔحبعجٝ ؽس ٚ ٔمسار آٖ     

وٝ ٔمسار آٖ  LR آٔسٜ اعز. احشٕبَ آٔبرٜ (1)زعز آٔس وٝ زر ػسَٚ ٝ ث 498/204ثزاثز ثب 

زٞٙسٜ ایٗ ٔيّت اعز وٝ زر عيح اىٕیٙبٖ  ٘ؾبٖثٝ زعز آٔس،  05/0سز اس  ٘شزیه ففز ٚ وٓ

 ،ؽٛز ٚ زر ٘شیؼٝٔی مزایت ٔشغیزٞبی ٔغشمُ رز سٕبٔیٔجٙی ثز ففز ثٛزٖ   H0فزمیٝ ،05/0

زر رٌزعیٖٛ ذيی  R2 وٝ ؽجیٝ آٔبرٜ  Mc Fadden R- square آٔبرٜ  .زار اعزبرٌزعیٖٛ ٔؼٙ

، لاػیزٔسَ  ٞبی ٔؾبثٝوٝ ثب سٛػٝ ثٝ دضٚٞؼ (1ػسَٚ )زعز آٔس ٝ ث 4883/0ثب  اعز ثزاثز

 ػسز لبثُ لجِٛی اعز.

 

 برازش خًبی. معیارَای 1 جديل

285714/0 Mean dependent var 488307/0 McFadden 

R-squared 

313884/0 S.E. of regression 452401/0 S.D.dependent var 

30077/33 Sum squared resid 680832/0 Akaike info crierion 

1455/107- Log likelihood 813104/0 Schwars crierion 
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 ٞبی سحمیك : یبفشٝٔٙجغ

 

ؽس.  اعشفبزٜ آٔبرٜ ٚاِس ، اسلاػیزرٌزعیٖٛ  مزایت ٔشغیزٞبی ثٛزٖ زارزای عٙؼؼ ٔؼٙبث

زعز آٔسٜ زر ٝ ٚاِس ثزای سٕبٔی مزایت  ثٞبی  ؽٛز وٝ عيح ٔؼٙبزاری آٔبرٜٔلاحظٝ ٔی

ففز ثزای سٕبٔی  یٝبعز وٝ فزماعز ٚ ایٗ ثساٖ ٔؼٙ 05/0سز اس  وٓ ،(2)اس ػسَٚ  عْٛعشٖٛ 

 .زار ٞغشٙسٔؼٙب مزایت ٔسَ ،ؽٛز ٚ ثٙبثزایٗمزایت فٛق رز ٔی

 

 لاجیتمدل رگرسیًن  برآيردوتایج  .2جديل

 ٞبی سحمیك : یبفشٝٔٙجغ

 

2911/214 Restr. log likelihood 733481/0 Hannan-Quinn crierion 

306130/0- Avg. log likelihood 7887/418 Restr.deviance 

7437/9 H-L Statistic 4976/204 LR statistic 

2835/0 Prob. Chi-Sq (8) 000000/0 Prob(LR statistic) 

350 Total Obs 
250 Obs with Dep=0 

100 Obs with Dep=1 

 احتمال ممدار برآيردممادیر  متغیرَا

c 777331/5 0000/0 

Income 000231/0- 0000/0 

GRelation 220723/1- 0002/0 

GAssets 163658/3- 0004/0 

Experience 298020/0- 0000/0 

Duration 870220/0- 0029/0 

Background 592081/0- 0014/0 

Amount 112354/2 0000/0 
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Rاس آسٖٔٛ ؽجٝ  ،چٙیٗ ٞٓ
ثزاسػ ٔسَ اعشفبزٜ ؽس. ایٗ  ذٛثیٌیزی ٔه فبزٖ ثزای ا٘ساسٜ  2

Rآٔبرٜ ٔؾبثٝ آٔبرٜ 
 آیس: زعز ٔیٝ ( ث11ثبؽس ٚ اس ىزیك راثيٝ )زر رٌزعیٖٛ ٔؼِٕٛی ٔی 2

       

  
                        

           
 

 

(11)   

ٞز  وٙس.ٚ ٔمسار آٖ ثیٗ ففز ٚ یه سغییز ٔی وٙسٌیزی ٔیذٛثی ثزاسػ را ا٘ساسٜ ،ایٗ آٔبرٜ

سز ثٛزٜ ٚ ثٝ ػجبرسی  ٔیشاٖ سيبثك ٔسَ ثب ٚالؼیز ثیؼ ،چٝ ایٗ ؽبذـ ٘شزیه ثٝ یه ثبؽس

 زعزٝ ث  4883/0ثزاثز ثب  ؽسٜ ثزآٚرزآٔبرٜ ٔه فبزٖ زر ٔسَ اعز. سز  ٘یىٛیی ثزاسػ ثیؼ

 ، ػسز لبثُ لجِٛی اعز.لاػیز رٌزعیٖٛٔسَ ٞبی ٔؾبثٝ ثزای آٔس وٝ ثب سٛػٝ ثٝ دضٚٞؼ

)ٚایز  ثزاسػ ٔسَ اعشفبزٜ ؽس ذٛثیثزای ثزرعی ٞٓ  1ِٕؾٛ -آسٖٔٛ ٞبعٕز اسثزایٗ  افشٖٚ

 (. 2004، 2ٞس

ثیٙی ؽسٜ سٛعو ٔسَ ثب ٔمبزیز ٚالؼی ٔؾبٞسار ثب اعشفبزٜ اس ٔمبزیز دیؼ ،زر ایٗ رٚػ

وٙٙسٜ ایٗ  ثیبٖ ،ٞب ثشري ثبؽسٞبی ثیٗ آٖؽٛ٘س. اٌز اذشلافثٙسی ٔؾبٞسار ٔمبیغٝ ٔیٌزٜٚ

ٔسَ  ،ؽٛز ٚ زر غیز ایٗ فٛررذٛثی ثزاسػ ٘ؾسٜ اعز ٚ رز ٔیٚالؼیز اعز وٝ ٔسَ ثٝ

 (.1385، سٗ ٚ رٚئیٗ ٔبسارؽٛز )ػزةٔٛرز لجَٛ ٚالغ ٔی

وٝ  ؽسٜ ثزآٚرزایٗ آٔبرٜ زر ٔسَ ثبؽس. ( ٔی  ِٕؾٛ زارای سٛسیغ وبی زٚ ) -آٔبرٜ ٞبعٕز

ٚ  05/0 سز اس ٚ احشٕبَ آٖ ثشري 7437/9ٔمسار آٖ ، زرػٝ آسازی اعز 8ثب      زارای سٛسیغ

اعز  ٔسَ ثزاسػ ؽسٜ ذٛثیففز وٝ ثیبٍ٘ز  یٝاعز ٚ فزم زعز آٔسٜٝ ث 2835/0 ثب ثزاثز

ٌی ٔیشاٖ ریغه زٞٙس ٔشغیزٞبی ٔغشمُ ٔٛػٛز زر ٔسَ ثزای سٛمیح ،ؽٛز. زر ٘شیؼٝدذیزفشٝ ٔی

 ثبؽٙس.اػشجبری ٔؾشزیبٖ ٔٙبعت ٔی

 آذز عشٖٛ زر ٔٙسرع ٕ٘ٛ٘ٝ حؼٓ ثٝ سٛػٝ ثب ٔزحّٝ 10 زر ٔسَ(، 3) ػسَٚثز اعبط 

اس آٔبرٜ  اعشفبزٜ ثب ؽسٜ یبز یٙسافز. اعز ؽسٜ آسٖٔٛ اػشجبری ریغه ٚ ؽسٜ ثزاسػ ػسَٚ،

 وٙس. ٔمبیغٝ ٔی ٔٛرز ا٘شظبر ٔمبزیز ثب را ؽسٜٔؾبٞسٜ  ٔمبزیز ،ِٕؾٛ -ٞبعٕز آسٖٔٛ

 

                                                           
1 Hosmer-Lemeshow Test 
2 Whitehead 
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 لمطً -با استفادٌ از آزمًن َاسمر یضدٌ با مطاَدات يالع برآيرد یرمماد یسٍمما. 3 جديل

  ٞبی سحمیك : یبفشٝٔٙجغ   

 

ٞبیی وٝ زر ثبلا ثزای ثزرعی وبرایی ٔسَ ٔٛرز اعشفبزٜ لزار ٌزفز، رٚػ ثز رٚػ افشٖٚ

ثبؽس. ثزای ؽسٜ ٔی ثزآٚرزٚعیّٝ ٔسَ ٝ ثیٙی ؽسٜ ثزیٍز، ثزرعی زرفس فحز احشٕبلار دیؼ

ٔمبیغٝ  ،زعز آٔسٜ ثب حس آعشب٘ٝ وٝ ػسزی ثیٗ ففز ٚ یه اعزٝ احشٕبلار ث ،ایٗ ٔٙظٛر

دیؾبٔس رخ زازٜ ٚ  ،ثیٙی ؽسٜ سٛعو ٔسَ ثبلاسز اس حس آعشب٘ٝ ثٛزؽٛز. اٌز احشٕبلار دیؼ ٔی

 دیؾبٔس رخ ٘رٛاٞس زاز.  ،اس حس آعشب٘ٝ ثٛز سزاٌز دبییٗ

یه  ٚ آعشب٘ٝ( حس اس سز دبییٗ یب ثزاثز ٞبی)ثزای احشٕبَففز  فٛرر ثٝ احشٕبلار ثب سؼییٗ

ٔشغیز  ٞبییه ٚ ففز ٚالؼی ٔمبزیز ثب ٔمبیغٝ آٟ٘ب ٚ حس آعشب٘ٝ( اس ثبلاسز ٞبیاحشٕبَ )ثزای

 زرفس ایٗ چٝ ٞز اعز ؽٛز. ثسیٟیٔؾرـ ٔی فحیح ٔسَ ٞبیثیٙیدیؼ زرفس ٚاثغشٝ،

ثٛز.  ذٛاٞس ٔسَ سز ثیؼ وبرایی ،زر ٘شیؼٝ ٚ سزفحیح ثیٙیدیؼ زٞٙسٜ٘ؾبٖ ،سز ثبؽس ثشري

 ٞبی دیؼ ثیٙی ؽسٜ ٔسَ ٔٛرز ثزرعی اعز.  زٞٙسٜ زرفس فحیح احشٕبَ ( ٘ؾب4ٖ)ػسَٚ 

 

 

 ػٕغ وُ
P = 1 P = 0 

ٔمسار ثزآٚرز  ٔزحّٝ

 ؽسٜ

ٔؾبٞسٜ 

 ٚالؼی

ٔمسار ثزآٚرز 

 ؽسٜ

ٔؾبٞسٜ 

 ٚالؼی

35 044/0 0 956/34 35 1 

38 366/0 1 664/37 37 2 

35 834/0 1 166/34 34 3 

35 461/1 2 539/33 33 4 

35 559/3 3 441/31 32 5 

35 059/7 5 941/27 30 6 

33 341/11 14 659/21 19 7 

35 656/17 14 344/17 21 8 

35 304/26 29 696/8 6 9 

34 406/31 31 594/2 3 10 
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 درصد 5/0 آستاوٍ حد در آزمایص َایدادٌ از استفادٌ با مدل بیىیپیص لدرت بررسی .4 جديل

Y=0   )بد حساب( Y=1   )5/0حد آستانه  )بد حساب 

232 29 P(Y) ≤ 0.5 
18 71 P(Y) > 0.5 
 جمع کل 100 250

ریغه 

 اػشجبری
 زرػٝ حغبعیز ریغه اػشجبری زرػٝ سؾریـ

ٔیشاٖ ٘یىٛیی ثزاسػ 

 )وبرایی ٔسَ(

29 71 20/7 80/92 57/86 

 ٞبی سحمیك : یبفشٝٔٙجغ

 

ٔؾبٞسار )سغٟیلار(  ٔٛرز 250 دضٚٞؼ، ایٗ ثزاسػ ؽسٜ ٔسَ زر، (4)ػسَٚ  ثز اعبط

 زر( 4) ا٘س. ػسَٚؽسٜ ثٙسیىجمٝ زرعشی ٔؾبٞسار )سغٟیلار ٘ىَٛ ؽسٜ(، ثٝ اس ٔٛرز 100 ٚ

 وٝ (Y=1ٔؾبٞسارِ ) اس ٘غجشی اعز. ثٝ ٔؼزٚف« ثٙسیىجمٝ ػسَٚ» ثٝ ٔؼٕٛلاً ،آٔبری ازثیبر

 ثٝ ( وY=0ٝٔؾبٞسارِ ) اس ٘غجشی ٚ «حغبعیز زرػٝ» افيلاحبً ،ا٘سؽسٜ ثیٙیدیؼ زرعشی ثٝ

ایٗ  ٔمسار (4)ٌٛیٙس. زر ػسَٚ ٔی «زرػٝ سؾریـ ٔسَ» افيلاحبً ا٘س،ؽسٜ ثیٙیدیؼ زرعشی

 اعز.  ؽسٜ زازٜ ٘ؾبٖ زرفس فٛرر ثٝ ػسز زٚ

 ٚ Y=0 وُ ٔؾبٞسار اس زرفس 80/92 ،ؽسٜ ثزاسػ ٔسَ وٝ ٌفز سٛأٖی ،وّی ىٛرٝ ث

 زرفس 57/86 ٔؼٕٛع زر اعز ٚ وززٜ ثیٙیدیؼ زرعشی را ثٝ Y=1 ٔؾبٞسار وُ اس زرفس 71

ٌفز  سٛأٖیٗ، ا٘س. ثٙبثزایؽسٜ زازٜ سؾریـ فحیح ىٛرٝ ث لاػیز ٔسَ سٛعو اس ٔؾشزیبٖ

 ٚ زرػٝ اعز زرفس 57/86 ،دضٚٞؼ ایٗ ثٟیٙٝ ٔشغیزٞبی ثزآٚرز زر لاػیز ٔسَ زلز

 وٝ اعز. ٘فؼی زرفس 71 ثب ثزاثز ٔسَ زرػٝ سؾریـ ٚ زرفس 80/92 ثب ثزاثز ٔسَ حغبعیز

 زرعز ٞبیثیٙیدیؼ زر سؼساز ػسَٚ، چخ لغٕز ثٝ ػسَٚ راعز لغٕز اس حزوز زر

 فٛرر ثٝ ایٗ ٘فغ، عٙؼؼ زٞس. ٔؼیبرٞبی ٔی ٘ؾبٖ را ٔسَ ثیٙیدیؼ لسرر ؽٛز،ٔی حبفُ

 ٘یش ثٝ ٚ ٘فغ وُ طبثز، احشٕبَ ٔسَ ثٝ ٘غجز زرعز ٞبیثیٙیدیؼ زرفس زر ٔيّك افشایؼ

 زرفس طبثز، احشٕبَ زرفس ٔسَ 50٘بزرعز  ٞبیثٙسیىجمٝ زرفس ثٝ ٘فغ وُ ٘غجز فٛرر

 ؽٛز. ٔی زازٜ ٘فغ، ٘ؾبٖ



 (1399زمستان « 52پیاپی » 4فصلىامٍ مدلسازی التصادی )سال چُاردَم، ضمارٌ                           96

ففز  زارای ٔمسار ٚاثغشٝ ٔشغیز ثٝ ٔزثٛه ٔؾبٞسٜ 250 ٔؾبٞسٜ، 350 وُ اس دضٚٞؼ، ایٗ زر

 ٔؾبٞسٜ 100زر)یه  زارای ٔمسار ٚاثغشٝ ٔشغیز ثٝ ٔزثٛه ٔؾبٞسٜ 100 ٚ ٘ؾسٜ ٘ىَٛ سغٟیلار

 ٔؾبٞسٜ، 350 وُ ؽسٜ ثیٙی دیؼ احشٕبَ طبثز، احشٕبَ ٔسَ . زرثبؽسٔی ؽسٜ( ٘ىَٛ سغٟیلار

 ٔؾبٞسٜ 250ثزای  ثٙبثزایٗ،؛ اعز آٔسٜ زعزٝ ث Y=0 ثب آعشب٘ٝ ثزاثز حس ٔغبٚی یب سز وٛچه

 طبثز ػسَٚ احشٕبَ اس وٝ ىٛر اعز. ٕٞبٖ ٘بزرعز  Y=1 ٔؾبٞسٜ 100 ثزای ٚ زرعز

 ،ٞبٔؾبٞسٜ زرفس 29 اعز ٚ ؽسٜثیٙی زرعز دیؼ ٞبٔؾبٞسٜ زرفس 71 ،ٔؾرـ اعز

 زرفس ٘غجز اس ثبر Y=1  ،71ثیٙیدیؼ زر ؽسٜ ثزاسػ اعز. ٔسَ ؽسٜ ثیٙیدیؼ ٘بزرعز

 سزثبر مؼیف Y=0  ،7ثیٙیدیؼ ٔٛرز زر ِٚی وززٜ ػُٕ ثٟشز اِٚیٝ زرعز ثیٙیفحیح دیؼ

 احشٕبَ ٔسَ ثٝ ٘غجز ثبر 15 ؽسٜ، ثزاسػ ٔسَ وٝ ٌفز سٛأٖی ،ٔؼٕٛع زر ٚ اعز ؽسٜ

 53 ثب ثزاثز ٘فغ زرفس ؽسٜ ثزاسػ ٔسَ زر ،چٙیٗ اعز )وُ ٘فغ(. ٞٓ وززٜ ػُٕ طبثز ثٟشز

 .اعز زرفس

 

 ي پیطىُادَا گیری وتیجٍ .5

وٛچه زر  ٞبی ثب٘ه لزمٝ یٗاِٚ یدززاذش یلاراحشٕبَ ٘ىَٛ سغٟٞسف ایٗ ٔمبِٝ ارسیبثی 

-)ٔیشاٖ زرآٔس ٔبٞیب٘ٝ ٚاْ ٞبیٔشغیز ،ٔشغیزٞب ٔیبٖ اس ثٛز. ٘شبیغ ٘ؾبٖ زازاعشبٖ ٞزار افغب٘غشبٖ 

مٕب٘ز مبٔٗ، ٔیشاٖ سؼزثٝ ٚ طجبر ٌیز٘سٜ ثب مبٔٗ، ٔیشاٖ عزٔبیٝ سحز ٌیز٘سٜ، راثيٝ ٚاْ

 ریغهٌیز٘سٜ ثب ثب٘ه( ارسجبه ٚاْسٔبٖ ثبسدززاذز ٚاْ ٚ ٔیشاٖ عبثمٝ  ٔسر ٌیز٘سٜ،ؽغّی ٚاْ

 . عبس٘سٔی ٔشأطز ٔؼىٛط ىٛر ثٝ را اػشجبری

بیز ؽزایو، ثٛزٖ ع فٛرر طبثز وٝ زر زٞسٌیز٘سٜ ٘ؾبٖ ٔیٔبٞیب٘ٝ ٚاْ مزیت ٔیشاٖ زرآٔس

ىٛر ٝ ث ٘غجز ؽب٘ظ ثٝ ٘فغ ػسْ ٘ىَٛ سغٟیلارزرآٔس ٔبٞیب٘ٝ، ٍِبریشٓ ثب افشایؼ یه ٚاحس 

ٌیز٘سٜ را ثٝ ىٛر ٔؼىٛط ٔشبطز ٚ ریغه اػشجبری ٚاْ یبثسٚاحس وبٞؼ ٔی 000231/0 ،ٔشٛعو

ٞب ٚ افشایؼ سٛاٖ ثبسدززاذز ثسٞی بیٌیز٘سٜ ثٝ ٔؼٙعبسز. سیزا افشایؼ زرآٔس ٔبٞیب٘ٝ ٚأْی

 ٌیز٘سٜ ثب ؽزایو ػسْ ثبسدززاذز اعز. وبٞؼ احشٕبَ ٔٛاػٝ ؽسٖ ٚاْ

ثب ریغه اػشجبری زر ارسجبه اعز ٚ  ٌیز٘سٜ ثب مبٔٗ ثٝ ىٛر ٔؼىٛطمزیت راثيٝ ٚاْ

ثیبٍ٘ز ایٗ ٚالؼیز اعز وٝ زر فٛرر طبثز ثٛزٖ عبیز ؽزایو ٞزچٝ راثيٝ مبٔٗ ثب ٚاْ 

ثبسدززاذز احشٕبَ ػسْ ،ٌیز٘سٜ اس ؽىُ ذٛیؾبٚ٘سی ثٝ ؽىُ مبٔٗ ثیٍب٘ٝ افشایؼ یبثس
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 ٔيبثك ا٘شظبروٝ ػلأز آٖ  یبثسوبٞؼ ٔیٚاحس  220723/1 ،ثٝ ىٛر ٔشٛعو سغٟیلار اػشجبری

 .اعز

ثٛزٖ عبیز زٞس وٝ زر فٛرر طبثز مٕب٘ز مبٔٗ ٘ؾبٖ ٔیمزیت ٔیشاٖ عزٔبیٝ سحز 

مٕب٘ز مبٔٗ، ٍِبریشٓ ٘غجز ؽب٘ظ ثٝ ٘فغ  ؽزایو، ثب افشایؼ یه ٚاحس ٔیشاٖ عزٔبیٝ سحز

ریغه اػشجبری ٚ  یبثسٚاحس وبٞؼ ٔی 163658/3 ،ىٛر ٔشٛعوٝ ػسْ ٘ىَٛ سغٟیلار ث

 95عبسز. ٔمسار مزیت ایٗ ٔشغیز زر عيح اىٕیٙبٖ ٔشبطز ٔی ،را ثٝ ىٛر ٔؼىٛطٌیز٘سٜ  ٚاْ

ٚ ٔٙيجك ثز ٘شبیغ  ٔؼٙبزار ٚ ٘حٜٛ سبطیزٌذاری ایٗ ٔشغیز ثز احشٕبَ ٘ىَٛ ٔيبثك ا٘شظبر زرفس،

طجبر ؽغّی ٚ سؼزثٝ  بیسیزا ٔیشاٖ ثبلای عزٔبیٝ سحز مٕب٘ز مبٔٗ ثٝ ٔؼٙ ؛اعز سؼزثی

وٙٙسٜ ثب زاؽشٗ اػشٕبز ثٝ ٚی، عزٔبیٝ وبری ذٛز را ؽس وٝ ؽرـ مٕب٘زثبٌیز٘سٜ ٔیوبفی ٚاْ

ٌیز٘سٜ ٘یش ٕٞیؾٝ زر ٚاْ ،زٞس ٚ اس ىزف زیٍزثٝ ػٙٛاٖ مٕب٘ز سحز اذشیبر ثب٘ه لزار ٔی

ثبػض وبٞؼ احشٕبَ ٔٛاػٝ ؽسٖ ثب٘ه ثب  ،ثبؽس زر ٘شیؼٝفسز ثبسدززاذز ثٝ ٔٛلغ الغبه ٔی

 ؽٛز.ریغه ٘ىَٛ ٔی

ثٛزٖ عبیز  زٞس وٝ زر فٛرر طبثزٌیز٘سٜ ٘ؾبٖ ٔیسؼزثٝ ٚ طجبر ؽغّی ٚاْمزیت ٔیشاٖ 

ؽزایو، ثب افشایؼ یه عبَ سؼزثٝ ٚ طجبر ؽغّی، ٍِبریشٓ ٘غجز ؽب٘ظ ثٝ ٘فغ ػسْ ٘ىَٛ 

ٌیز٘سٜ را یبثس ٚ ریغه اػشجبری ٚاْٚاحس وبٞؼ ٔی 298020/0 ،ىٛر ٔشٛعوٝ سغٟیلار ث

 زٞس.  وبٞؼ ٔی

ثیبٍ٘ز ایٗ ٚالؼیز  زٞس. را وبٞؼ ٔیسٔبٖ ثبسدززاذز ٚاْ ریغه اػشجبری  مزیت ٔسر

 12ٔبٜ ثٝ  24اعز وٝ زر فٛرر طبثز ثٛزٖ عبیز ؽزایو ٞزچٝ ٔسر سٔبٖ ثبسدززاذز ٚاْ اس 

 ٚاحس 870220/0، ثٝ ىٛر ٔشٛعو احشٕبَ ػسْ ثبسدززاذز سغٟیلار اػشجبری ،ٔبٜ وبٞؼ یبثس

 یبثس. ٔیوبٞؼ 

ٌیز٘سٜ ثب ثب٘ه ثیبٍ٘ز ایٗ ٚالؼیز اعز وٝ زر شاٖ عبثمٝ ارسجبه ٚاْمزیت ٔی ،چٙیٗ ٞٓ

ٌیز٘سٜ ثب ثب٘ه، ٍِبریشٓ فٛرر طبثز ثٛزٖ عبیز ؽزایو، ثب افشایؼ یه عبَ عبثمٝ ارسجبه ٚاْ

یبثس؛ ٚاحس وبٞؼ ٔی 592081/0، ىٛر ٔشٛعوٝ ٘غجز ؽب٘ظ ثٝ ٘فغ ػسْ ٘ىَٛ سغٟیلار ث

ٞٙسٜ ٟٔبرر ٚ سٛا٘بیی ٔسیزیشی ٚی ز ٌیز٘سٜ ثب ثب٘ه ٘ؾبٖسیزا افشایؼ زر عبثمٝ ارسجبه ٚاْ

اػ ثب ػسْ ٞبی لجّیوٙس وٝ ٔؾشزی زر ٚاْایٗ ٚالؼیز را ثیبٖ ٔی ،چٙیٗ ثبؽس ٚ ٞٓ ٔی

اعز ٚ زر ٘شز ثب٘ه اس اػشجبر ذٛثی ثزذٛرزار  ثبسدززاذز ٚ ٘ىَٛ سغٟیلار ٔٛاػٝ ٘ؾسٜ
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افشایؼ زر  بیاْ اػيب ٕ٘بیس ٚ ایٗ ثٝ ٔؼٙثٝ ٚی ٚ ،ثبؽس وٝ ثب٘ه زٚثبرٜ حبمز ؽسٜ اعز ٔی

ؽسٖ ثب٘ه ثب ؽزایو ػسْ ثبسدززاذز  ٞب ٚ وبٞؼ احشٕبَ ٔٛاػٝاحشٕبَ ثبسدززاذز ثسٞی

 اعز.

ثٛزٖ زٞٙسٜ آٖ اعز وٝ زر فٛرر طبثز  ب ٔشغیز ٔجّغ ٚاْ، ایٗ مزیت ٘ؾبٖزر ارسجبه ث

ثٝ ٘فغ ػسْ ٘ىَٛ سغٟیلار  عبیز ؽزایو، ثب افشایؼ یه ٚاحس ٔجّغ ٚاْ، ٍِبریشٓ ٘غجز ؽب٘ظ

ثٝ  سیزا افشایؼ ٔیشاٖ ٚاْ اػيب ؽسٜ ؛یبثسٚاحس افشایؼ ٔی 112354/2 ،ىٛر ٔشٛعوٝ ث

  ؽٛز.ٌیز٘سٜ ثبػض افشایؼ ریغه ٘بؽی اس احشٕبَ ػسْ ثبسدززاذز ٔی ٚاْ

راثيٝ ٚاْ ٌیز٘سٜ ثب مبٔٗ، عزٔبیٝ سحز مٕب٘ز ثب سٛػٝ ثٝ آ٘ىٝ اطزٌذارسزیٗ ٔشغیزٞب، 

ثٝ ایٗ ٔشغیزٞب  یلارؽٛز وٝ زر ٍٞٙبْ اػيبی سغٟاعز، سٛفیٝ ٔی ٔیشاٖ ٔجّغ ٚاْٚ مبٔٗ 

 ز.سٛػٝ ٚیضٜ ؽٛ
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