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 چکيذُ

دػٍّف حبيط ثب ّسف تحل٘ل تبث٘ط اضظـ اكعٍزُ اَلاػبت تَؾؼِ ٗبكتِ هُبثن ثب زٍ ؾ٘ؿتن حؿبثساضٕ انلٖ ثطإ 

ّبٕ كْطؾت قسُ اخطا    گصاضٕ، ثب تبث٘ط هؿتو٘ن ثط اضظـ خبضٕ ثبظاض ؾطهبِٗ قطًت زض هَضز ؾطهبِٗ گ٘طٕ تهو٘ن

إ هتكٌل اظ  ثطضؾٖ هطاض گطكت ٍ زض ًوًَِ قس. ثطإ ثِ زؾت آٍضزى ًتبٗح تحو٘ن، اَلاػبت هبلٖ ذبل هَضز

ّب ثب  ٍ ًوًَِ آٍضٕ قس خوغ 1394 تب 1388ّبٕ  ث٘ي ؾبلتْطاى حبيط زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض  قطًت اٗطاًٖ 170

ّبٕ  اكعاض اََٗٗظ هَضز ؾٌدف هطاض گطكت. زض اٗي ضاؾتب ؾِ كطيِ٘ تسٍٗي ٍ ثِ هٌظَض آظهَى كطيِ٘ اؾتلبزُ اظ ًطم

ّبٕ اهتهبزؾٌدٖ ؾبٗط هوبلات ٍ ثط اؾبؼ تحل٘ل ضگطؾَ٘ى چٌسگبًِ ٍ ؾبظگبض ثب ازُ اظ هسلتحل٘ل زدػٍّف 

زض اٗي ؾُح اظ دػٍّف، تبث٘ط اَلاػبت ثِ زؾت آهسُ اظ َطٗن حؿبثساضٕ ًوسٕ  اّساف دػٍّف اؾتلبزُ قس.

بلٖ( ٍ حؿبثساضٕ گصاضٕ ٍ تبه٘ي ه ّب، ؾطهبِٗ )ًو٘ت ؾٌدٖ قسُ اظ َطٗن خطٗبى ًوسٕ ًكئت گطكتِ اظ ػول٘بت

ّبٕ  قطًت ؾطهبِٗ ثط ثبظزّٖ ؾَز زضآهس ذبلم( ػول٘بت ٍ ؾَز ذبلمؾٌدٖ قسُ اظ َطٗن  تؼْسٕ)ًو٘ت

ٍ اَلاػبت ثِ زؾت آهسُ اظ حؿبثساضٕ تؼْسٕ دػٍّف ث٘بًگط اٗي اؾت كْطؾت قسُ ثطضؾٖ ٍ ثطآٍضز قس. ًتبٗح 

ثِ زؾت آهسُ اظ حؿبثساضٕ تؼْسٕ )ؾَز ػول٘بت( اهلام ًوسٕ زض ه٘وت ؾْبم تبث٘طگصاض ثَزُ ٍ ّوچٌ٘ي اَلاػبت 

)خطٗبى ًوس ثب اضظـ اَلاػبت ثسؾت آهسُ اظ حؿبثساضٕ ًوسٕ هوبثلزض گصاضٕ ه٘وت ؾْبم  اضظـ تبث٘ط ًوتطٕ ثط

 .ػول٘بت( زاضز
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 هقذهِ -1

تطٕ زض اذت٘بض زاقتِ ثبقس. زً٘بٕ اهطٍظ زً٘بٕ اَلاػبت اؾت ٍ ًؿٖ ثطًسُ اؾت ًِ اَلاػبت ث٘كتط ٍ هطثٌَ

ّب ثبقس. يؼق ًظبم اَلاػبتٖ زض ث٘كتط هَاضز گ٘طٕتَاًس هٌكبء هربَطاتٖ ػوسُ زض تهو٘نتَخْٖ ثِ اٗي هْن هٖ ثٖ

ّب ثرف ػوسُ تهو٘وبت اؿلت ؾبظهبى قَز. زضٍاهغ يؼق زض ازاضُ اهَض هٖ گ٘طٕ ٍ زضهٌدط ثِ يؼق تهو٘ن

هسٗطاى ثِ ًحَٕ زضگ٘ط ثب اَلاػبت هبلٖ اؾت ٍ ثِ ّو٘ي زل٘ل اَلاػبت هبلٖ زض ث٘كتط هَاضز ًوف ًل٘سٕ زاضز. 

ٍ ًبتَاًٖ زض ى ًظبم اَلاػبتٖ حؿبثساضٕ ضا ً٘ع زض ثُي ذَز زاضز يؼق ًظبم اَلاػبتٖ ؾبظهبى، هؼوَلاً ًوهب

(. 1373هبظاضٗعزٕ، )ػطة آٍضز ًبدصٗط، ثِ ثبض هّٖبٖٗ گبُ خجطاىظٗبىهَهغ ثِ اَلاػبت هبلٖ زؾتطؾٖ نح٘ح ٍ ثِ 

الوللٖ حوبٗت قسُ ٍ زض اٗي ضاؾتب هحوو٘ي ثٌٖ٘ ٍخَُ ًوس تَؾٍ ثٌ٘بزّبٕ اؾتبًساضزگصاضٕ هلٖ ٍ ث٘ياّو٘ت د٘ف

اًس.ّ٘ئت تسٍٗي اؾتبًساضزّبٕ ًوَزُ لبزُثٌٖ٘ اؾتّبٕ حؿبثساضٕ تؼْسٕ ٍ ًوسٕ ثطإ اٗي د٘فاظ زازُ هٌطض ثِ ََض

ًِ ّ٘ئت هعثَض الگَٕ اضظق٘بثٖ ثط هلٖ آهطٌٗب زض ث٘بًِ٘ هلَْهٖ قوبضُ ٗي ذَز اظْبض ًطزُ اؾت: ػلٖ ضؿن اٗي

ثٌٖ٘ خطٗبى ٍخَُ هجٌبٕ خطٗبى ًوس ضا دصٗطكتِ ٍلٖ ثط اٗي ثبٍض اؾت ًِ ؾبهبًِ حؿبثساضٕ ٍ اضهبم تؼْسٕ ثطإ د٘ف

ضٍ اظ اٗي (.1392ّبٕ ًوسٕ اؾت)ثولٖ ٍ نطاكٖ، ّب ٍ دطزاذتؾَهٌستط اظ اَلاػبت هجتٌٖ ثط زضٗبكتًوس آتٖ 

اَلاػبت ؾَز ثٌگبُ اهتهبزٕ ثط "گَٗس:  ّ٘ئت تسٍٗي اؾتبًساضزّبٕ حؿبثساضٕ هبلٖ ثطإ تبً٘س ثط اٗي هَيَع هٖ

ب زض اٗدبز خطٗبى ًوسٕ كطاّن اؾبؼ حؿبثساضٕ تؼْسٕ ػوَهب قبذم ثْتطٕ اظ تَاًبٖٗ خبضٕ ٍ هساٍم آًْ

ّبٕ ًوسٕ خبضٕ ثطإ تَاى تٌْب اظ خطٗبى. ثط اؾبؼ آًچِ زض چبضچَة ًظطٕ ثط آى تبً٘س زاضًس، ًوٖ"ًٌس هٖ

قَز ًِ هبثل٘ت ّبٕ ًوسٕ خبضٕ اؾتلبزُ هٖثٌٖ٘ خطٗبىًبضگ٘طٕ اهلام تؼْسٕ زض د٘فثٌٖ٘ اؾتلبزُ ًوَز، ثِ د٘ف

ًٌٌسُ ذَثٖ ثبقس، ٌٖٗ اظ ثٌٖ٘تَاًٌس د٘فزض ًت٘دِ خطٗبًبت ًوسٕ ثِ تٌْبٖٗ ًوٖزّس. ثٌٖ٘ ضا اكعاٗف هٖد٘ف

گصاضاى خْت تؼ٘٘ي ًبضًطزّبٖٗ ًِ ثطإ حؿبثساضٕ تؼطٗق قسُ اؾت، اضائِ اَلاػبت هل٘س ٍ ؾَزهٌس ثطإ ؾطهبِٗ

اظ َطكٖ اضظـ  (.1389، )اهٌٖ٘ ٍ ّوٌبضاى ثبقسگصاضٕ هٖاضظـ اٍضام ثْبزاض ٍ ًوي ثِ تهو٘وبت آگبّبًِ ؾطهبِٗ

ؾْبم، ذَز ثِ اَلاػبت خطٗبى ًوسٕ ً٘بظ زاضز ٍ ثب زض ًظط گطكتي اّو٘ت ؾَز حؿبثساضٕ ٍ ًوف ٍخَُ ًوس ثِ 

ّبٕ ػٌَاى ٌٖٗ اظ هٌبثغ هْن ٍ ح٘بتٖ ّط ٍاحس اهتهبزٕ ٍ اؾتلبزُ اظ آى زض ثؿ٘بضٕ اظ تهو٘وبت هبلٖ اظ هج٘ل هسل

إ، ؾَز حؿبثساضٕ ثِ زٍ خعء ًوسٕ ٍ تؼْسٕ تلٌ٘ي قسُ ّبٕ ؾطهبِٗثٖ َطحاضظق٘بثٖ اٍضام ثْبزض ٍ ضٍـ اضظٗب

 (.1389قبًطٕ،  اؾت )آهبٖٗ ٍ

گ٘طٕ ثٌسٕ ٍ تُبثن خْت اًساظُزل٘ل انلٖ اٗدبز ؾ٘ؿتن حؿبثساضٕ تؼْسٕ، ًبّف هكٌلات هطثٌَ ثِ ظهبى

اًولاة نٌؼتٖ ًِ زض آى ضقس ؾطٗغ ثبقس. ػلاٍُ ثط اٗي ً٘بظ ثِ ؾ٘ؿتن حؿبثساضٕ تؼْسٕ اظ ػولٌطز قطًت هٖ

ًٌس تب تبث٘طّبٕ ٍاحسّبٕ تدبضٕ ثبػث د٘چ٘سگٖ ػول٘بت گطزٗس ًبقٖ قسُ اؾت. حؿبثساضٕ تؼْسٕ تلاـ هٖ

  ّبٖٗ ثجت ًٌس ًِ آى هؼبهلات، ٍهبٗغ ٍهبلٖ هؼبهلات، ٍهبٗغ ٍ قطاُٖٗ ضا ًِ زاضإ د٘بهسّبٕ ًوسٕ ّؿتٌس زض زٍضُ

 ّبٖٗ ًِ ٍخِ ًوس هطثٌَ ثِ آًْب تَؾٍ هَؾؿِ زضٗبكت ٗب دطزاذت قسُ اؾت )زٗچٍَضُاًس، ًِ زض زقطاٍٗ ضخ زازُ

 (.2000،  ٌط٘اؾٌٍ 
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تَاًٌس حؿبثساضٕ، ثْتط هٖ گصاضاى ثب اؾتلبزُ اظ اَلاػبتًِ ؾطهبِٗ ذَاّس ًكبى زّس زض ٍاهغ اٗي تحو٘ن هٖ

زض ًظط گطكتي ػَاهل تؼ٘٘ي قسُ زض تحو٘وبت گ٘طٕ ًٌٌس. ثٌبثطاٗي زض اٗي تحو٘ن ؾؼٖ قسُ اؾت، اٍلا: ثب  تهو٘ن

گصاضاى ثطضؾٖ قَز. ثبً٘ب: ؾُح اّو٘ت اٗي ػَاهل اظ زٗسگبُ گ٘طٕ ؾطهبِٗد٘ك٘ي ػَاهل هبلٖ هَثط زض تهو٘ن

گصاضٕ اٍضام ثْبزاض گصاضاى زض ظهبى ه٘وتتط ثطضؾٖ قسُ ًِ آٗب ؾطهبِٗگصاضاى هكرم قَز. ثِ ث٘بى زه٘نؾطهبِٗ

ثٌٖ٘ ؾَزّبٕ آتٖ زاضًس ّب ثطإ د٘فاَلاػبت هَخَز زض اهلام تؼْسٕ ٍ خطٗبى ٍخَُ ًوس قطًتزضى نح٘حٖ اظ 

گصاضاى ثِ ً٘ل٘ت اهلام تؼْسٕ حؿبثساضٕ ثِ تَاى ازػب ًطز آًچِ هَخت خلت تَخِ ؾطهبََِٗضًلٖ هٖٗب ذ٘ط؟ ثِ

سٕ حؿبثساضٕ اؾت. ثب تَخِ ثِ قَز، هحتَإ اَلاػبتٖ اخعإ تكٌ٘ل زٌّسُ اهلام تؼْػٌَاى قبذهٖ اظ ؾَز هٖ

گ٘طٕ  خْت تهو٘ن ًِ هَيَػبت هتؼسزٕ زضثبضُ اَلاػبت حؿبثساضٕ ًوسٕ ٍ تؼْسٕ اًدبم قسُ ٍلٖ زض اٗي

گصضاضاى ثب اَلاػبت كَم تحو٘وٖ ًبضثطزٕ اًدبم ًكسُ، لصا زض اٗي ظهٌِ٘ تلاـ قسُ اؾت ًِ تبث٘ط  ؾطهبِٗ

 حؿبثساضٕ ًوسٕ ٍ تؼْسٕ هَضز ثطضؾٖ هطاض گ٘طز.   گصاضاى زض حُِ٘ اَلاػبت  گ٘طٕ ؾطهبِٗ تهو٘ن

 آظهَى ًحَُ ّبٕ دػٍّف، كطيِ٘ آى زًجبل ثِ ٍ گطزز هٖ اضائِ دػٍّف د٘كٌِ٘ ٍ ًظطٕ هجبًٖ اثتسا ازاهِ زض ثٌبثطاٗي،

 ث٘بى دػٍّف ًتبٗح ٍ ّب ٗبكتِ ً٘ع، دبٗبًٖ هؿوت زض ٍ قَز هٖ زازُ تَي٘ح دػٍّف آهبضٕ ًوًَِ ٍ خبهؼِ ٍ ّب كطيِ٘

 قَز. هٖ

 بيبى هسئلِ -2

ّبٕ هرتللٖ زض هَضز ًوبٗف ٍاهؼ٘ت حؿبثساضٕ اگطچِ ّوچٌبى ثِ ََض هبثل تَخْٖ هبًًَوٌس اؾت ٌَّظ ّن زٗسگبُ

گصاضٕ (. ه٘وت2015،  4)حؿبثساضٕ تؼْسٕ، حؿبثساضٕ ًوسٕ( زاضز )تَهب ٍ ّوٌبضاى ّبٕ ذبلاهتهبزٕ زض ؾبظُ

ّبٕ دطثؿبهس زض ازث٘بت حؿبثساضٕ اؾت. ٍخَز زاضاٖٗ ثبظاض ٌٖٗ اظ هَيَعّبٕ ًوسٕ ٍ اهلام تؼْسٕ تَؾٍ خطٗبى

(. حؿبثساضٕ ّوَاضُ ثِ ػٌَاى اثعاضٕ هَثط 1391ّبٕ ًوسٕ آتٖ توطٗجب هُوئي اؾت )آظاز ٍ هٌسضٕ، دَلٖ ثب خطٗبى

٘س اَلاػبت هبلٖ ضٍ تبً٘س ثط تبٗگ٘طٕ زض هحسٍزُ كؼبل٘ت ٍاحس اهتهبزٕ ٍ تدبضٕ هُطح اؾت. اظ اٗيثطإ تهو٘ن

گ٘طٕ هحَض ثؿ٘بضٕ اظ اؾتسلال ّبٕ هُطح قسُ ثطإ حوبٗت اظ كلؿلِ ٍخَزٕ زاًف حؿبثساضٕ زض كطآٌٗس تهو٘ن

قَز ًِ ّسف ؾبهبًِ اَلاػبتٖ حؿبثساضٕ تدعِٗ ٍ تحل٘ل ًِ زض ثؿ٘بضٕ اظ هَاضز ً٘ع ازػب هٖاؾت. يوي آى

هٌس اؾت. زض ّبٕ ػلاهِگصاضاى ٍ ؾبٗط اكطاز ٍ گطٍُ ٗطاى ؾطهبِٗگ٘طٕ هس ّبٕ هبلٖ ٍ كطاّن آٍضزى هجبًٖ تهو٘ن زازُ

ضٍ (. اظ اٗي1392ثٌٖ٘ ٍخِ ًوس زض تهو٘بت اههبزٕ هرتلق ٍخَز زاضز)ثولٖ ٍ نطاكٖ، گ٘طٕ اهتهبزٕ د٘فتهو٘ن

تطٗي هؼ٘بضّبٕ اضظٗبثٖ ػولٌطز قطًت هؼطكٖ ّبٕ ًوسٕ انلٖزض تحو٘وبت حؿبثساضٕ ّوَاضُ ؾَز ٍ خطٗبى

تَاًس زض هًبٍت ًؿجت ثِ هجلؾ، ظهبى ٍ ه٘عاى اَوٌ٘بى اظ تحو٘ن قًَس. اَلاػبت هطثٌَ ثِ خطٗبى ٍخَُ ًوس هٖ هٖ

(. 1394كلاٍضخبًٖ ٍ ث٘بت، ّبٕ هبلٖ ًوي ًٌٌس )هبؾوًٌٌٖسگبى نَضتّبٕ ًوسٕ آتٖ ثِ اؾتلبزُخطٗبى

بلٖ ثطإ اضظٗبثٖ تَاى ؾَزآٍضٕ ٍ ذبلم ّبٕ هًٌٌسگبى نَضتاؾتلبزُ گصاضاى، اػتجبضزٌّسگبى ٍ ؾبٗط ؾطهبِٗ

ًٌٌس ٍ ثب ثٌٖ٘ ؾَزّبٕ آتٖ اظ اَلاػبت هٌؼٌؽ زض ؾَز حؿبثساضٕ اؾتلبزُ هّٖبٕ ًوسٕ ٍضٍزٕ ٍ د٘فخطٗبى

                                                 
4. Toma et al  
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ّبٕ ّبٕ ًوسٕ ػول٘بتٖ ً٘ع اظ خولِ اَلاػبتٖ ّؿتٌس ًِ نَضتًِ اخعاء ؾَز حؿبثساضٕ ٍ خطٗبىتَخِ ثِ اٗي

ضؾس ًِ اگط ؾَز حؿبثساضٕ ثِ قًَس، ثِ ًظط هٖگ٘طٕ تَؾٍ اكطاز زض ًظط گطكتِ هٖهبلٖ هٌتكط قسُ زض تهو٘ن

ّبٕ تكٌ٘ل زٌّسُ آى تدعِٗ قَز احتوبلا اّو٘ت ّط ٗي اظ آًْب زض تَي٘ح ػولٌطز ثبظاض ثْتط اخعاء ٍ هؿوت

 (.1388ً٘ب، ظازُ ٍ احوسٕگطزز )حؿ٘يهكرم هٖ

ثٌٖ٘ آى قسُ ّبٕ ًوسٕ ٍ د٘فهرتلق تَخِ ذبنٖ ثِ خطٗبى چبضچَة ًظطٕ حؿبثساضٕ هبلٖ ًكَضّبٕ حبل زض

ًٌٌسُ گ٘طٕ اكطاز اؾتلبزًٌٌُسگبى اؾتبًساضزّب ثط اّو٘ت خطٗبى ًوسٕ ثطإ تهو٘ناؾت، ًِ زض آًْب تسٍٗي اؾتلبزُ

ثٌگبُ ّبٕ ٍخَُ حبئع اّو٘ت اؾت. ظٗطا ثِ نَضت هؿتو٘ن ثِ تَاًبٖٗ اًس. ؾٌدف تَاى ثبلوَُ خطٗبىتبً٘س ًوَزُ

(. ّوچٌ٘ي 1389قَز)اهٌٖ٘ ٍ ّوٌبضاى، اكطاز ثطٍى ؾبظهبًٖ هطثٌَ هٖ اهتهبزٕ زض كطاّن ًطزى ًبلا ٍ ذسهبت ثطإ

ًٌٌسگبى زض كطاّن آٍضزى ثٌ٘بزٕ ثِ هٌظَض ّبٕ ٍخَُ ًوس ٍاحس تدبضٕ ثطإ اؾتلبزُاَلاػبت هطثٌَ ثِ خطٗبى

ى ٍاحس زض ثٌبضگ٘طٕ اٗي ٍخَُ ؾَزهٌس اؾت ٍ ّوچٌ٘ي آ حس زض اٗدبز ٍخَُ ًوس ٍ ً٘بظّبٕاضظٗبثٖ تَاى آى ٍا

قَز، هؿتلعم اضظٗبثٖ تَاًبٖٗ ٍاحس تدبضٕ زض اٗدبز ٍخَُ ًٌٌسگبى اتربش هٖگ٘طٕ اهتهبزٕ ًِ تَؾٍ اؾتلبزُتهو٘ن

 ًظطاى ٍ هطاخغ تسٍٗي هجبًٖ ًظطٕ ٍ اّساف گعاضقگطٕ هبلٖ هؼتوسًسثٌسٕ ٍ اَوٌ٘بى اظ آى اؾت. نبحتًوس، ظهبى

ًٌگطلَٖٗ ٍ ثٌٖ٘ ًطز )خجبضظازُد٘ف ّبٕ ًوسٕ آتٖ ضاتَاى خطٗبىًِ ثب اؾتلبزُ اظ اخعإ ؾَز تؼْسٕ حؿبثساضٕ هٖ

 (.1392ذبًوبّٖ، زّوبى

ثبقس اظ آًدب ًِ ثِ زؾت آٍضزى هٌبثغ اهتهبزٕ ٗب اظ زؾت زازى هٌبثغ ّوعهبى ثب زضٗبكت ٍ دطزاذت ّبٕ ًوسٕ ًوٖ

(. اظ َطكٖ 1394كلاٍضخبًٖ ٍ ث٘بت، ّبٕ ًوسٕ ثِ تٌْبٕ ًبكٖ ً٘ؿت )هبؾوٖثِ خطٗبى اؾتلبزُ اظ اَلاػبت هطثٌَ

اهلام تؼْسٕ هحهَل هؿتو٘ن حؿبثساضٕ تؼْسٕ اؾت ًِ اؾبؼ حؿبثساضٕ ٍ گعاضقگطٕ هبلٖ تكٌ٘ل ضا  زٗگط

زازى تـ٘٘طات  ّب ّوطاُ ثب ًكبىّب ٍ ثسّٖگ٘طٕ زاضاٖٗانلٖ حؿبثساضٕ تؼْسٕ قٌبؾبٖٗ ٍ اًساظُ هحَض زّسهٖ

زّس، ّب ضا ثْتط ًكبى هّٖب اؾت. ّط چٌس حؿبثساضٕ تؼْسٕ ذلانِ ػولٌطز قطًتّب ٍ ثسّٖؿ٘طًوسٕ زض زاضاٖٗ

گصاضاى زض ( ؾطهب1996ِٗ) 5ّب ثبٗس ثِ اهلام تؼْسٕ ٍظى ٍ اّو٘ت ًوتطٕ زازُ قَز. ثِ ًظط اؾلَىزض اضظٗبثٖ قطًت

قًَس)ضيبظازُ ٍ ّوٌبضاى، زٌّس، ثِ ّو٘ي زل٘ل زچبض ذُب هٖتطٕ ًوّٖبٕ ذَز ثِ اهلام تؼْسٕ ٍظى ًواضظٗبثٖ

ًٌٌس ًِ ثط آى اؾبؼ  ّب اظ حؿبثساضٕ تؼْسٕ اؾتلبزُ هٖ ( ٍ ثط اؾبؼ انَل دصٗطكتِ قسُ حؿبثساضٕ قطًت1389

ًٌٌس  جت هٖإ ث ًٌس ضا زض زٍضُ آثبض هبلٖ هؼبهلات ٍ ؾبٗط ٍهبٗغ ٍ ضٍٗسازّبٕ ًِ ثطإ قطًت خطٗبى ًوسٕ اٗدبز هٖ

َزّبٕ إ ًِ خطٗبى ًوسٕ اٗدبز قسُ اؾت. ؾ اًس ًِ زض زٍضُ ًِ آى هؼبهلات ٍهبٗغ ٍ ضٍٗسازّب تحون د٘سا ًطزُ

 (.1390ٍ ّوٌبضاى،  ؼلت ٍخَز تؼسٗلات اهلام تؼْسٕ ثب خطٗبى ًوسٕ ػول٘بتٖ هتلبٍت ّؿتٌس)هْطاًٖحؿبثساضٕ ث

ضٍ ث٘ي ؾَز حؿبثساضٕ ٍ خطٗبًبت قَز اظ اٗيگ٘طٕ هٖاًساظُثب تَخِ ثِ اٗي ًِ ؾَز حؿبثساضٕ ثط هجٌبٕ تؼْسٕ 

آٗس. الگَٕ تؼْسٕ ثِ ػٌَاى ثركٖ اظ ًوسٕ ػول٘بتٖ گعاضـ قسُ زض نَضت خطٗبى ٍخَُ ًوس تلبٍت ثِ ٍخَز هٖ

ثبقس. هْوتطٗي اٗطاز ثط هٌسٕ اظ هعاٗبٕ هحسٍز، زاضإ هكٌلات هْوٖ ً٘ع هٖضؿن ثْطُحؿبثساضٕ اهطٍظٕ ػلٖ

                                                 
5. Sloan 
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ثبقس. زض ًت٘دِ ؾَز هجٌبٕ تؼْسٕ؛ ػٌٖ٘ ًجَزى اػساز ٍ اضهبم ثِ ذهَل ضهن ؾَز زض هوبٗؿِ ثب هجٌبٕ ًوسٕ هٖ

گصاضٕ ث٘ف اظ ثبقس ًِ اٗي اهط هَخت ه٘وتّبٕ ًوسٕ ػول٘بتٖ ػوَهب حبٍٕ اَلاػبت هل٘ستط هًٖؿجت ثِ خطٗبى

ًٌٌسگبى ذجطُ ٍ هبّط ثبظاض ؾْبم ّوچَى ثٌٖ٘زّس ًِ حتٖ د٘فحس اهلام تؼْسٕ قسُ اؾت. قَاّس اذ٘ط ًكبى هٖ

-گصاضٕ ًبهٌبؾجٖ زض هَضز اهلام تؼْسٕ زاضًس )ّوبَٗىگصاضاى ًْبزٕ تحل٘لگطاى هبلٖ ٍ حؿبثطؾبى ً٘ع ه٘وتؾطهبِٗ

ّب ٍ ضقس ثَضؼ اٍضام ثْبزاض كطنت ؾبظٕ قطًت ( ٍ ثب اكعاٗف ذهَن1394ٖزؾتٖ، ًلِك٘طٍظخب ٍ هلٌ٘بىً٘ب

ًٌس ًِ ّب خْت اكعاٗف ؾطهبِٗ هٖگصاضاى كطاّن گطزٗسُ اؾت ٍ ًوي ظٗبزٕ ثِ قطًتثطإ ؾطهبِٗ گصاضٕؾطهبِٗ

ّبٕ هبلٖ هحهَل ًْبٖٗ گعاضقبت ًٌس. اظ آًدب ًِ زض نَضتّب ضا هلعم ثِ اضائِ هل٘س ٍ هطثٌَ اَلاػبت هٖقطًت

ًٌٌسگبى ّوَاضُ ثِ (، اؾتلبز1393ٌُبضاى، ثبقس )ضيبٖٗ ٍ ّوًٌٌسگبى هٖحؿبثساضٕ ٍ اًتوبل اَلاػبت ثطإ اؾتلبزُ

ّبٕ هرتلق ًگطًس چطا ًِ هسٗطاى هبزضًس ثب ثِ ًبضگ٘طٕ ضٍـهبثل٘ت اتٌب ٍؾَزهٌسٕ اهلام تؼْسٕ ثِ زٗس تطزٗس هٖ

حؿبثساضٕ ثِ قٌل هبًًَٖ زض چبضچَة انَل دصٗطكتِ قسُ حؿبثساضٕ ؾَز قطًت ضا زؾترَـ تـ٘٘ط ٍ ّن ضاؾتب 

َز ؾبظًس. ثِ ََض ًلٖ هٖ تَاى ازػب ًطز آًچِ هَخت خلت تَخِ نبحت ًظطاى ثِ ً٘ل٘ت ثب توبٗلات قرهٖ ذ

اهلام تؼْسٕ حؿبثساضٕ ثِ ػٌَاى قبذهٖ اظ ؾَز هٖ قَز هحتَإ اَلاػبتٖ اخعإ تكٌ٘ل زٌّسُ اهلام تؼْسٕ 

قطًت اضائِ زّس حؿبثساضٕ اؾت، ثِ ػجبضت زٗگط اهلام تؼْسٕ حؿبثساضٕ هبزض اؾت، اَلاػبتٖ د٘طاهَى ػولٌطز 

(. اهب قَاّسٕ ٍخَز زاضز ًِ هبثل٘ت اتٌب ٍ هل٘س ثَزى اهلام تؼْسٕ ضا 1392ذبًوبّٖ، ًٌگطلَٖٗ ٍ زّوبى)خجبضظازُ

تَاًٌس ؾَز گعاضـ زّس. اظ خولِ اذت٘بض هسٗطاى زض زؾتٌبضٕ اهلام تؼْسٕ ٍ اٗي ًِ آًْب هٖهَضز تطزٗس هطاض هٖ

 (.1394كلاٍضخبًٖ ٍ ث٘بت، ه٘ل ذَز تؼسٗل ًوبٌٗس )هبؾوٖقسُ ضا ثب انَل حؿبثساضٕ ٍ هُبثن 

ّ٘ئت تسٍٗي اؾتبًساضزّبٕ حؿبثساضٕ هبلٖ ّطچٌس ثِ ََض تلَٗحٖ هسل اضظق٘بثٖ خطٗبى ًوسٕ ضا دصٗطكتِ، ٍلٖ ثط 

ّبٕ ًوسٕ آتٖ ثٌٖ٘ خطٗبىاؾت ًِ ؾبهبًِ حؿبثساضٕ هبلٖ تؼْسٕ ٍ اضهبم ؾَز تؼْسٕ ثطإ د٘ف ثبٍض اٗي

اؾت. ثب اٗي ٍخَز ّ٘ئت اؾتبًساضزّبٕ حؿبثساضٕ  ّبٕ ًوسّٕب ٍدطزاذتاظ اَلاػبت هجتٌٖ ثط زضٗبكت ؾَزهٌستط

ّبٕ ًوسٕ )نَضت خطٗبى ٍخَُ ًوس( اَلاػبت تٌو٘لٖ ًٌس ًِ اَلاػبت خطٗبىهبلٖ زض ٗبززاقتٖ زٗگط د٘كٌْبز هٖ

اٗي اؾت ًِ نَضت خطٗبى ٍخَُ ًوس ًٌس. ٌٖٗ اظ آًْب ؾَزهٌسٕ اؾت ٍ زلاٗلٖ ضا ثطإ اٗي هَيَع ث٘بى هٖ

تَاى گلت حؿبثساضٕ ٗي ؾ٘ؿتن (. حبل ه1393ٖؾبظز )ػظ٘وٖ،  اَلاػبتٖ زضثبضُ ً٘ل٘ت ؾَز حؿبثساضٕ كطاّن هٖ

گصاضّب ٍ اػتجبضزٌّسگبى ٍ هسٗطاى ٍ زٍلت ًٌس تب ؾطهبِٗاَلاػبت اؾت ًِ ثب كطاّن ًطزى اَلاػبت لاظم ًوي هٖ

گصاضٕ ٌٖٗ اظ هَاضز يطٍضٕ ٍ ط ثتَاًٌس تهو٘ن ثگ٘طًس، اظ ؾَٕ زٗگط اًدبم ؾطهبًِٗؿجت ثِ هؿبئل اهتهبزٕ ثْت

گصاضاى ً٘ع اظ ثؼس ػطيِ ؾطهبِٗ تب حس اهٌبى ؾؼٖ اؾبؾٖ زض كطآٌٗس ضقس ٍ تَؾؼِ اهتهبزٕ ًكَض اؾت ٍ ؾطهبِٗ

ثبقس، اٗي زض حبلٖ اؾت  زاضًس هٌبثغ هبلٖ ذَز ضا ثِ ؾَٖٗ ؾَم زٌّس ًِ ًوتطٗي ضٗؿي ٍ ث٘كتطٗي ثبظزُ ضا زاقتِ

ّب، اؾتلبزُ اظ اَلاػبت تَل٘س قسُ تَؾٍ ؾ٘ؿتن ًِ ٌٖٗ اظ هجبًٖ اؾبؾٖ ثطإ هحبؾجِ ضٗؿي ثبظاض قطًت

 (.2010، 6كل٘خ ٍ ضاكَضً٘طحؿبثساضٕ اؾت )

                                                 
6. Filip and Raffournier 
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ّبٕ تَاًس اَلاػبت اهتهبزٕ ٍ هبلٖ ضا زض هبلت گعاضـّبٕ ذسهبتٖ اؾت ًِ هٖإ اظ كؼبل٘تحؿبثساضٕ، حَظُ 

هبلٖ كطاّن ؾبظز. زً٘بٕ اهطٍظٕ زً٘بٕ اَلاػبت اؾت حؿبثساضٕ زض ؾَُح هرتلق زاضإ هؼبًٖ هتلبٍت اؾت ٍ 

ّب ٍ اضائِ ًتبٗح اٗي زض ٍّلِ اٍل ٍظ٘لِ حؿبثساضٕ ثجت ضٍٗسازّبٕ اهتهبزٕ ٍ دطزاظـ ٍ تدعِٗ ٍ تحل٘ل زازُ

گصاضٕ ثٌِْ٘، ؾطهبِٗ اظ ػَاهل هَثط ثط( ٍ ّوچٌ٘ي ٌٖٗ 2010ّبٕ هبلٖ اؾت )ك٘ل٘خ، دطزاظـ زض هبلت نَضت

آٗس. گصاضاى ثِ حؿبة هًٖ٘ل٘ت اَلاػبت حؿبثساضٕ اؾت ًِ ٌٖٗ اظ هْوتطٗي هٌبثغ اَلاػبتٖ ثطإ ؾطهبِٗ

ّب ضا ًبّف زّس، گصاضٕ ث٘ف اظ حس ًبقٖ اظ خطٗبى ًوس آظاز قطًتتَاًس ؾطهبِٗاَلاػبت حؿبثساضٕ ثب ً٘ل٘ت هٖ

گصاضاى زض ًٌٌسگبى اظ اَلاػبت حؿبثساضٕ قسُ ٍ ثِ ؾطهبِٗگصاضاى ٍ ؾبٗط اؾتلبزُطهبًِِٗ هَخت اكعاٗف آگبّٖ ؾ

آگبُ ًوَزى  گصاضاضٕ ًٌٍس. ضاثُِ ث٘ي ً٘ل٘ت ثبلإ اَلاػبت ؾطهبِٗگصاضٕ ًوي هّٖبٕ ؾطهبِٗاًتربة دطٍغُ

اضاى ثب اَلاػبت حؿبثساضٕ گصإ حؿبثساضٕ ًؿجت ثِ ً٘ل٘ت اَلاػبت حؿبثساضٕ، زض ٍاهغ ؾطهبًِْٗبزّبٕ حطكِ

 (.1390گصاضٕ ًٌٌس )ثولٖ ٍ ّوٌبضاى، تَاًٌس ؾطهبِٗثْتط هٖ

گ٘طٕ اكطاز ٍ چگًَگٖ تطٗي هَيَػبت تكطٗح كطآٌٗس تهو٘نثب تَخِ ثِ هَاضز شًط قسُ زض ثبلا ٌٖٗ اظ د٘چ٘سُ

گصاضٕ گصاضاى زض اضظـهبِٗثبقس ًِ ثب تَخِ ثِ ٍاًٌف ًبزضؾت ٍ ؿ٘طهٌُوٖ ؾطگصاضٕ هٖهًبٍت آًْب زض ؾطهبِٗ

ّوچٌ٘ي  ٍ ًٌٌسّبٕ زض حبل ضقس ثب اهلام تؼْسٕ ظٗبز ؾَز ظٗبزٕ ًؿت هٖاٍضام ثْبزاض ٍ تهَٗط اٌٌِٗ قطًت

ّب ثِ اّو٘ت ثطضؾٖ ث٘ي ضقس قطًت ٍ ًبثٌْدبضٕ اهلام تؼْسٕ ٍ خطٗبى ٍاًٌف قسٗس ثبظاض ًؿجت ثِ ضقس قطًت

ّبٕ زض حبل ضقس ثب اهلام تؼْسٕ ظٗبز ًٌٌس ًِ قطًتگصاضاى تهَض هٍٖخَُ ًوس اكعٍزُ اؾت. زض ٍاهغ ؾطهبِٗ

زّس ثِ ػجبضت زٗگط ثبظاض ًؿجت ثِ ضقس ّط قطًت ث٘ف اظ حس ٍاًٌف ًكبى هٖ آٍضًس،ؾَزّبٕ ظٗبزٕ ثِ زؾت هٖ

ٕ ضا زض دٖ قَز ًِ اٗي اهط ًبثٌْدبضٕ اهلام تؼْسگصاضٕ هٖإ ًبزضؾت اضظـّب ثِ گًٍَِ اٍضام ثْبزاض اٗي قطًت

 (. 1393زاضز )آذًَس ٍ ثه٘طت، 

 ّبٕتهو٘ن زض گصاضاىًِ ؾطهبِٗ دطزاظز هٖ هَيَع اٗي ثطضؾٖ ثِ حبيط دػٍّف هُبلت، اٗي اّو٘ت ثِ تَخِ ثب 

 ًٌٌس.هٖ اؾتلبزُ اٍلَٗتٖ چِ ثب ٍ ه٘عاى چِ ثِ ًوسٕ ّبٍٕ خطٗبى ؾَز ثِ هطثٌَ اَلاػبت اظ ذَز گصاضٕؾطهبِٗ

 پيطيٌِ تجزبي -3

 ّبي داخليپژٍّص

 زضثبضُ ّب آى ثٌٖ٘ د٘ف هسضت زض تؼْسٕ اهلام تلٌ٘ي تأث٘ط"(، دػٍّكٖ ضا تحت ػٌَاى 1399ذ٘طٕ ٍ ح٘سضدَض)

قطًت دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى، ثِ ضٍـ  184ثطإ زٍضُ زُ ؾبلِ ثب اؾتلبزُ اظ  "آتٖ ًوس خطٗبًبت

 اهلام ثٌسٕ هًوَى ًِ توؿ٘ن اٗي ثط ضا هوبلِ انلٖ اٗسُ تدطثٖ، هساضىضگطؾَ٘ى چٌسهتـ٘طُ هَضز ثطضؾٖ هطاض زاز. 

 تؼساز زض زّس،هٖ اكعاٗف ضا ًوس ٍخِ ثٌٖ٘د٘فزض  ضا آًْب تَاًبٖٗ ًوس، ٍخِ تطاظٕ زض ّن آًْب ًوف ثطاؾبؼ تؼْسٕ

 ًٌٌس.هٖ تأٗ٘س نٌبٗغ اظ هؼسٍزٕ

 تبث٘ط ضٗؿي هبثل حصف، ً٘ل٘ت اَلاػبت حؿبثساضٕ، اّطم هبلٖ" (، دػٍّكٖ ضا تحت ػٌَاى1399هحوسضح٘وٖ)

قطًت دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ  119ثب اؾتلبزُ اظ 1398الٖ  1391ّبٕ َٖ ؾبل "هسٗطٗت ؾَز ثط ًوسٕ خطٗبى ٍ

ًتبٗح ًكبى زاز ضٗؿي هبثل حصف ثط هسٗطٗت اٍضام ثْبزاض تْطاى، ثِ ضٍـ ضگطؾَ٘ى تبثلَٖٗ هَضز ثطضؾٖ هطاض زاز. 



البٌيي ّوتيبى،  ، اماحسبى قذرداى

 ًژاد رحوت آببد   هْذي علي

 تعْدذي در  حسببذاري گذاراى: سزهبیِ ّبي گيزي تصوين بز هبلي اثز اطلاعبت

 ًقذي حسببذاري هقببل
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ؾَز، اثط هؼٌبزاضٕ زاضز. ّوچٌ٘ي ً٘ل٘ت اَلاػبت حؿبثساضٕ ثط هسٗطٗت ؾَز، اثط هؼٌبزاضٕ زاضز. ّوٌَُ٘ض اّطم 

بلٖ ثط هسٗطٗت ؾَز، اثط هؼٌبزاضٕ زاضز. زض ًْبٗت ًتبٗح ًكبى زاز خطٗبى ًوسٕ ثط هسٗطٗت ؾَز، اثط هؼٌبزاضٕ ه

 .ًساضز

تبث٘ط ًَؾبًبت ثبظزُ ؾْبم ثط اهلام تؼْسٕ ؾطهبِٗ زض گطزـ ثب زض »ثب ػٌَاى ضا (، دػٍّكٖ 1399) ذسضٕ ٍ ّوٌبضاى

اظ َطٗن تحل٘ل  111ّبٕ  ثب اؾتلبزُ اظ زازُ 1396الٖ 1383ّبٕ  ؾبل ث٘ي، «ًٌٌسٓ زضهبًسگٖ هبلًٖظط گطكتي اثط تؼسٗل

 هٌلٖ تأث٘ط زٌّسٓ ًكبى ًتبٗح. ّبٕ تطً٘جٖ هَضز ثطضؾٖ هطاض زازًسضگطؾَ٘ى حساهل هطثؼبت تؼو٘ن ٗبكتِ هجتٌٖ ثط زازُ

ٕ  اهلام اًتظبض هَضز ؾُح ثط ؾْبم ثبظزُ ًَؾبًبت ِ  تؼْدس  ـ زض ؾدطهبٗ ٕ  اظ. اؾدت  گدطز  قدس  هكدرم  ،زٗگدط  ؾدَ

ٔ . اؾت ًسازُ ًبّف ضا تؼْسٕ گطزـ زض ؾطهبِٗ ثط ثبظزُ ًَؾبًبت تأث٘ط هٌلٖ ّبقطًت هبلٖ زضهبًسگٖ  زٗگدط  ًت٘دد

 تأث٘ط تؼْسٕ، گطزـ ؾطهبِٗ زض زٌّسٓ تكٌ٘ل ثسّٖ اخعإ ثط ؾْبم ثبظزُ ًَؾبًبت ًِ اؾت اٗي ًٌٌسٓ ث٘بى دػٍّف

 اؾتثٌب ًبلا هَخَزٕ ه٘بى اٗي زض ّطچٌس. اؾت زاقتِ هٌلٖ تأث٘ط تؼْسٕ، گطزـ زض ؾطهبِٗ زاضاٖٗ اخعإ ثط ٍ هثجت

 اؾت.  زاقتِ هثجتٖ تأث٘ط هَخَزٕ اًتظبض ؾُح هَضز ثط ثبظزُ ًَؾبًبت ٍ ثَزُ

 تؼسٗل حؿبثساضٕ تؼْسٕ ثِ ًوسٕ حؿبثساضٕ ضٌٍٗطز تـ٘٘ط هُبلؼِ ٍ ثطضؾٖ"(، دػٍّكٖ ضا ثب ػٌَاى 1397نلطٕ )

 قْطزاضٕ قبهل هٌبًٖ )ًِ هلوطٍ ٍ ثِ كطي٘بت تَخِ هَضز ثطضؾٖ هطاض زاز. ثب "ًطج قْطزاضٕ ػولٌطز زض قسُ

 تحو٘ن اظ حبنل ًتبٗح. قس آٍضٕخوغ ؾبذتِ هحون اظ  دطؾكٌبهِ اؾتلبزُ ثب (، اَلاػبت1396ظهبًٖ )ؾبل  ٍ ًطج(

 ػولٌطز ثط قْطزاضٕ حؿبثساضٕ ؾ٘ؿتن زض ًوسٕ هجٌبٕ ثدبٕ قسُ تؼْسٕ تؼسٗل هجٌبٕ خبٗگعٌٖٗ ًِ زاز ًكبى

 ّوچٌ٘ي. زاضز تأث٘ط هسٗطٗتٖ ّبٕگ٘طٕتهو٘ن ٍ ػول٘بتٖ ثَزخِ تِْ٘ دبؾرگَٖٗ، هج٘ل هبثل٘ت اظ قْطزاضٕ ػول٘بتٖ

 ثط ػولٌطز قْطزاضٕ حؿبثساضٕ ؾ٘ؿتن زض ًوسٕ هجٌبٕ قسُ ثدبٕ تؼسٗل تؼْسٕ هجٌبٕ خبٗگعٌٖٗ زاز قَاّس ًكبى

 .اؾت تبث٘طگصاض قْطزاضٕ كؼبل٘ت ٍ ذسهبت قسُ توبم ثْبٕ هحبؾجِ هج٘ل اظ هبلٖ

 دبؾرگَٖٗ ثط ػوَهٖ ثرف زض تؼْسٕ حؿبثساضٕ ؾبظٕد٘بزُ تأث٘ط"دػٍّكٖ ضا ثب ػٌَاى (1397)زازاقٖ ٍ ّوٌبضاى

 اٍل٘ي ػٌَاى ثِ 1394 ؾبل زض تؼْسٕ حؿبثساضٕ ؾبظٕد٘بزُ تأث٘ط اٗي دػٍّف هَضز ثطضؾٖ هطاض زازًس. زض "زٍلت

ثْجَز  ثط آى اظ هجل ؾٌَات زض قسُ تؼسٗل ًوسٕ حؿبثساضٕ ؾ٘ؿتن ثٌبضگ٘طٕ ثِ ًؿجت ؾ٘ؿتن،اٗي  اخطإ ؾبل

 اظ ًبقٖ إ ّبٕ هوبٗؿِ ذطٍخٖ اظ گ٘طٕ ثْطُ ثب دػٍّف، اٗي زض. اؾت گطكتِ هطاض ثطضؾٖ هَضز زٍلت دبؾرگَٖٗ

 آظهَى ضٍـ اظ اؾتلبزُ ثب ّب آظهَى كطيِ٘ ثِ اهسام ٍظاضتربًِ، 11 زض قسُ تؼسٗل ًوسٕ ٍ تؼْسٕ حؿبثساضٕ اخطإ

 هبًَى ٍ ؾبلاًِ ثَزخِ هبًَى ثطاؾبؼ قسُ اضائِ ّبٕ حؿبثطؾٖگعاضـ اظ ً٘بظ هَضز ّبٕ زازُ. اؾت قسُ إزٍخولِ

. اؾت گطزٗسُ اؾترطاج قسُ، تٌظ٘ن ًكَض ًل ثَزخِ تلطٗؾ هبلت زض زَٗاى هحبؾجبت تَؾٍ ًِ تَؾؼِ دٌدن ثطًبهِ

ثط  قسُ، تؼسٗل ًوسٕ خبٕ ثِ تؼْسٕ هجٌبٕ ؾبظٕ د٘بزُ ًِ زاز ًكبى قسُ گطزآٍضٕ ّبٕ زازُ اظ ثطضؾٖ حبنل ًتبٗح

 ؾبٗط زض ذهَل اهب. اؾت زاقتِ هؼٌبزاضٕ ٍ هثجت تأث٘ط 92 ًؿجت ثِ ؾبل 94 ؾبل زض زٍلت تَؾٍ ثَزخِ ضػبٗت

 ّبٕ قلبك٘ت ثطذلاف هدوَع ًكس. زض هكبّسُ تأث٘طهؼٌبزاضٕ تحو٘ن اٗي هُبلؼِ هَضز دبؾرگَٖٗ ثْجَز ّبٕ قبذم

 حبنل ًتبٗح هبلٖ، ّبٕ نَضت زض حؿبة ؾطكهل 11 حساهل قسى ايبكِ ٍ تؼْسٕ حؿبثساضٕ اػوبل ثب اٗدبزقسُ



در هقببل  يتعْذ يگذاراى: حسببذارِ یسزهب يّب يزيگ نيبز تصو ياثز اطلاعبت هبل

 يًقذ يحسببذار
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 اٗي اخطإ اظ هجل ّبٕ ؾبل ثِ ًؿجت ضا هؼٌبزاضٕ ٍ هثجت اثط هجٌبٕ حؿبثساضٕ، اٗي ّبٕ گعاضـ ػولٌطز ذطٍخٖ اظ

 .زّسًوٖ ًكبى هجٌب

 ثبظزُ ثط ػول٘بتٖ ًوس ٍخَُ ٍ اذت٘بضٕ تؼْسٕ اهلام تأث٘ط"دػٍّكٖ ضا ثب ػٌَاى (، 1396)ًهطآثبزٍٕ  خطخطظازُ

تدعِٗ ٍ تحل٘ل هَضز ثطضؾٖ هطاض زازًس.  "تْطاى ثْبزاض اٍضام ثَضؼ زض قسُ دصٗطكتِ ضقسٕ ّبٕ قطًت زض ؾْبم

اؾت. ًؤًَ آهبضٕ اٗي دػٍّف، اظ اًدبم قسُ  اََٗٗظ اكعاض هتـ٘طُ ٍ ًطم ّبٕ دػٍّف ثب ًبضثطز ضگطؾَ٘ى چٌس كطيِ٘

 1393تب دبٗبى ؾبل  1382قطًت، اظ ؾبل  101 قسُ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى، قبهل ّبٕ دصٗطكتِث٘ي توبم قطًت

ّب، زؾتٌبضٕ ّبٕ ضقسٕ زض هوبٗؿِ ثب ؾبٗط قطًتزض قطًت  زّس ّبٕ دػٍّف ًكبى هٖ. ٗبكتِ اًتربة قسُ اؾت

ّبٕ ضقسٕ تأث٘ط ط ث٘كتطٕ ثط ثبظزُ ؾْبم زاضز. ّوچٌ٘ي، اهلام تؼْسٕ هثجت زض قطًتاهلام تؼْسٕ اذت٘بضٕ تأث٘

ث٘كتطٕ ثط ثبظزُ ؾْبم زاضًس؛ ثِ اٗي هؼٌٖ ًِ زؾتٌبضٕ اهلام تؼْسٕ اذت٘بضٕ ثب ّسف هسٗطٗت ؾَز اكعاٗكٖ زض 

ّبٕ زض قطًت  زّسٖ ّبٕ ضقسٕ تأث٘ط ث٘كتطٕ ثط ثبظزُ ؾْبم زاضز. اكعٍى ثط اٗي، ًتبٗح دػٍّف ًكبى هقطًت

 .ّب(، تـ٘٘طات ٍخَُ ًوس ػول٘بتٖ تأث٘ط ًوتطٕ ثط ثبظزُ ؾْبم زاضًسضقسٕ )زض ه٘بؼ ثب ؾبٗط قطًت

 زض گصاضاى ؾطهبِٗ گ٘طٕ تهو٘ن ثِ هطثٌَ هبلٖ اَلاػبت هْبض"(، دػٍّكٖ ضا ثب ػٌَاى 1395ثرت٘بضٕ ٍ هحوسٕ )

إ ثِ زؾت آٍضزى ثطهَضز ثطضؾٖ هطاض زازًس.  "ًوسٕ حؿبثساضٕ هوبثل زض حؿبثساضٕ تؼْسٕ حؿبثساضٕ حُِ٘

قطًت ضٍهبً٘بٖٗ حبيط  56إ هتكٌل اظ  ، اَلاػبت هبلٖ ذبل هَضز ثطضؾٖ هطاض گطكت ٍ زض ًوًَِدػٍّفًتبٗح 

ّبٕ اهتهبز  آٍضٕ قس. ثطإ تحل٘ل زازُ اظ هسل خوغ 2013تب  2011ّبٕ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض ثربضؾت ث٘ي ؾبل

لات ٍ ثط اؾبؼ ثط اؾبؼ تحل٘ل ضگطؾَ٘ى چٌسگبًِ ٍ ؾبظگبض ثب اّساف دػٍّف اؾتلبزُ قس. زض اٗي ؾٌدٖ ؾبٗط هوب

ًو٘ت ؾٌدٖ قسُ اظ َطٗن خطٗبى ًوسٕ ) ؾُح اظ دػٍّف، تبث٘ط اَلاػبت ثِ زؾت آهسُ اظ َطٗن حؿبثساضٕ ًوسٕ

ت ؾٌدٖ قسُ اظ َطٗن تٌَع ًو٘) ٍ حؿبثساضٕ تؼْسٕ( گصاضٕ ٍ تبه٘ي هبلٖ ّب، ؾطهبِٗ ًكئت گطكتِ اظ ػول٘بت

ثطضؾٖ ٍ ثطآٍضز قس. ًتبٗح ًكبًگط ضقس  ّبٕ كْطؾت قسُ ثط ثبظزّٖ ؾَز ؾطهبِٗ قطًت( ػول٘بت ٍ زضآهس ذبلم

تٌبؾت اضظـ اَلاػبت ثِ زؾت آهسُ اظ حؿبثساضٕ تؼْسٕ زض هوبٗؿِ ثب اضظـ اَلاػبت ثسؾت آهسُ اظ حؿبثساضٕ 

 .قسُ اؾت ًوسٕ، زض هَضز قطًت ّبٕ ضٍهبً٘بٖٗ كْطؾت

ّبٕ  َٖ ؾبل، ثطضؾٖ ضاثُِ ث٘ي ؾبذتبض هبلٖ ٍ ًَؾبًبت ه٘وت ؾْبمَٖ دػٍّكٖ ثِ  (1395) آهبخبى ٍ اٍحسٕ

ًتبٗح تحو٘ن ذتٌس. دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى دطزا قطًت 123ّبٕ ثب اؾتلبزُ اظ زازُ 1393تب  1389

ؾطهبِٗ ثب ًَؾبًبت ه٘وت ؾْبم ضاثُِ هٌلٖ ٍ هؼٌبزاضٕ ٍخَز  ًكبى زاز ث٘ي اؾتوطاو ثبًٌٖ ًَتبُ هست ٍ اكعاٗف

 .زاضز، اهب ث٘ي اؾتوطاو ثبًٌٖ ثلٌسهست ٍ ًَؾبًبت ه٘وت ؾْبم ضاثُِ ٕ هؼٌبزاضٕ ٍخَز ًساضز

ًوسٕ ٍ ضٍـ تؼْسٕ،  ثٌٖ٘ اَلاػبت هجتٌٖ ثط ضٍـهوبٗؿِ تَاى د٘ف( زض تحو٘وٖ ثِ 1395) ؾْ٘لٖ ٍ قٌطث٘گٖ

ّبٕ دػٍّف حبيط ًكبى زاز ًِ  ٗبكتِدطزاذتٌس.  ثغ اَلاػبتٖ ضا زضد٘ف ثٌٖ٘ زضهبًسگٖ هبلٖؾَزهٌسٕ ّطٗي اظ هٌب

اَلاػبت حؿبثساضٕ زض د٘ف ثٌٖ٘ زضهبًسگٖ هبلٖ اظ ؾَزهٌسٕ ث٘كتطٕ ًؿجت ثِ اَلاػبت ثبظاض ثطذَضزاض ثَزُ ٍ 

 .زضهبًسگٖ هبلٖ ثبقستَاًس هٌول ذَثٖ ثطإ اَلاػبت حؿبثساضٕ زض د٘ف ثٌٖ٘  اَلاػبت ثبظاض ًوٖ



البٌيي ّوتيبى،  ، اماحسبى قذرداى

 ًژاد رحوت آببد   هْذي علي

 تعْدذي در  حسببذاري گذاراى: سزهبیِ ّبي گيزي تصوين بز هبلي اثز اطلاعبت

 ًقذي حسببذاري هقببل

 

 1400ثْبض، ؾ٘عزّن ٖبد٘، داٍل، قوبضُ چْبضمؾبل  111

 

ّبٕ ًوسٕ ٍ اهلام تؼْسٕ ثط ً٘ل٘ت گعاضقگطٕ هبلٖ ثطضؾٖ تأث٘ط خطٗبىزض تحو٘وٖ ثِ  (1393نطاف ٍ ّوٌبضاى )

ّبٕ هبلٖ  ثطإ اٗي هٌظَض، اظ اَلاػبت نَضتدطزاذتٌس.  ّبٕ دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى زض قطًت

گ٘طٕ اظ  اؾتلبزُ قس ٍ ثب ثْطُ 1391تب 1387ثْبزاض تْطاى َٖ زٍضُ ظهباًٖ قطًت دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضام  102

ّبٕ ًوسٕ، اهلام تؼْسٕ ٍ ضٍـ تدعِٗ ٍ تحل٘ل ضگطؾَ٘ى ذُٖ چٌس هتـ٘طُ، اٗي ًت٘دِ حبنل قس ًِ ث٘ي خطٗبى

 .زاضٕ ٍخَز زاضز ً٘ل٘ت گعاضقگطٕ ضاثُِ هؼٌٖ

ّبٕ ًوسٕ ٍ اَلاػبت هجتٌٖ ثط ت هبلٖ هجتٌٖ ثط خطٗبىزض تحو٘وٖ ثِ هوبٗؿِ اَلاػب (1392حؿٌٖ٘ ٍ ّوٌبضاى)

 ؼؾباثط تحو٘ن ٗيا ّٕب ٗبكتِّب دطزاذتٌس.  حؿبثساضٕ تؼْسٕ زض د٘ف ثٌٖ٘ ثبظزُ ؾْبم ثب تَخِ ثِ چطذِ ػوط قطًت

 ّٕب لؾب َٖ اىتْط زاضثْب اٍضام ضؼثَ زض ُقس دصٗطكتِ ٕقطًتّب ىه٘ب اظ قطًت-لؾب 540 اظ هتكٌل ًوًَِ ٗي

 ٕتؼْس هبلٖ تَلاػبا ّوچٌ٘ي ٍ مؾْب ظزُثب ٍ ًوس ُخٍَ ىخطٗب تَلاػبا ث٘ي زاضٕهؼٌٖ ثُِضا زخٍَ اظ ،90 تب 85

 ًگٍٍ ضٕهبآ ىهَآظ ًتبٗح ًِ ؾتا حبلٖ زض ٗيزّس. اهٖ ذجط ػوط ٕ چطذِ ّٕب زٍضُ توبهٖ زض مؾْب ظزُثب ٍ

 خْت ٕث٘كتط اىتَ اظ ًٕوس ّٕبىخطٗب تَلاػبا ،ػوط ٕچطذِ اظ لكَا ٍ قسض ّٕبزٍضُ زض زاز ىًكب هكرم

ؽ ثلَ زٍضُ ضزهَ زض عهَيَ ٗيا ػٌؽ ٍ ؾتا ضزاضثطذَ ٕتؼْس هبلٖ تَلاػبا ثِ ًؿجت مؾْب ظزُثب ثٌٖ٘ د٘ف

 .هًٌٖس منس

گصاضاى زض  گ٘طٕ ؾطهبِٗثطضؾٖ هؼ٘بضّبٕ هبلٖ هَثط ثط تهو٘ن"دػٍّكٖ ضا ثب ػٌَاى  (1391ظازُ )ٍزٗؼٖ ٍ قٌَّٖ

ثِ اٗي هٌظَض دبًعزُ هؼ٘بض هبلٖ ًِ ثب تَخِ ثِ تحو٘وبت د٘ك٘ي ٍ ًظط هَضز ثطضؾٖ هطاض زازًس.  "ثَضؼ اٍضام ثْبزاض

ّبٕ  گصاضاى هَثط ثبقس، هُطح قسُ اؾت. زازُ گ٘طٕ ؾطهبِٗ تَاًس ثط تهو٘ن تحل٘لگطاى ٍ هترههبى ثبظاض ؾطهبِٗ هٖ

آٍضٕ قسُ اؾت.  گصاض ثَضؼ خوغؾطهبِٗ 204هلّب ثب ٍؾ٘لِ دطؾكٌبهِ اظ ٗي ًوًَِ قب هَضز ً٘بظ ثطإ آظهَى كطيِ٘

ًِ ثِ نَضت تي ثِ  اٗي ػَاهل ثِ ََض ًلٖ تحت ػٌَاى گطٍُ هؼ٘بضّبٕ هبلٖ هَضز ثطضؾٖ هطاض گطكت يوي اٗي

گصاضاى ؾٌد٘سُ قسُ اؾت زض ّط هؿوت ثٌب ثِ  تي ً٘ع اٗي هؼ٘بضّب ثطضؾٖ، ٍ ه٘عاى اّو٘ت آًْب ً٘ع اظ ًظط ؾطهبِٗ

اؾتَ٘زًت، ًطٍؾٌبل ٍال٘ؽ، ًٖ زٍ، زه٘ن ك٘كط، ٍٗلٌبًؿَى ٍ  ّبٕ هٌبؾت آهبضٕ هبًٌس تٖظهَىّب اظ آ ًَع زازُ

زّس ًِ هؼ٘بضّبٕ هبلٖ ثطإ ؾطهبِٗ گصاضاى ثب اّو٘ت ّبٕ تحو٘ن ًكبى هٖ كطٗسهي اؾتلبزُ قس. ًتبٗح آظهَى كطيِ٘

گصاضاى هكرم قس، هؼ٘بضّبٖٗ چَى  اؾت. زض ثطضؾٖ هَضز ثِ هَضز تبث٘ط دبًعزُ ػبهل هبلٖ ثط تهو٘وبت ؾطهبِٗ

ؾطػت ٍ هسضت ًوسقًَسگٖ ؾْبم، ضًٍس ه٘وت ؾْبم ٍ ٍيغ ثبظاض ؾْبم اظ ػَاهل هؼطٍكٖ چَى ؾَز ّط ؾْن ٍ 

 .تط ثَز ًؿجت ه٘وت ثِ ؾَز ثب اّو٘ت

 ّبي خبرجيپژٍّص

ّبٕ َٖ ؾبل «اذت٘بضٕ تؼْسٕ اهلام ٍ ّبقطًت ًوسٕ اًساظدؽ»(، دػٍّكٖ ضا ثب ػٌَاى 2020) 7خ٘ب ٍ ّوٌبضاى

قطًت آهطٌٗبٖٗ، ثب اؾتلبزُ اظ ضگطؾَ٘ى هجتٌٖ ثط حساهل هطثؼبت  144-945ّبٕ ، ثب اؾتلبزُ اظ زاز2016ُالٖ  1990

 هبثل دَل زاضًس، ثبلاٖٗ اهلام تؼْسٕ اذت٘بضٕ ًِ ّبٖٗ زازًس. ًتبٗح ًكبى زاز ًِ قطًت هؼوَلٖ هَضز ثطضؾٖ هطاض

                                                 
7. Jia et al 
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 حبًو٘ت زاضإ ّبٕقطًت زض اثط اٗي. اؾت دبٗ٘ي ّب قطًت اٗي ثطإ ًوس دَل اضظـ. ًٌٌسهٖ اًساظ دؽ تَخْٖ

 ًساضز. ٍخَز هبلٖ هحسٍزٗت زاضإ ّبٕقطًت زض اهب اؾت تطهَٕ يؼ٘ق

َٖ  "آٗب حؿبثساضٕ تؼْسٕ تهو٘وبت ؾ٘بؾت هبلٖ ضا تـ٘٘ط هٖ زّس؟ "(، دػٍّف ضا ثب ػٌَاى2019) 8ًطٗؿتَكعٗي

زاز ًِ . ًتبٗح ًكبى زل هطثؼبت هؼوَلٖ هَضز ثطضؾٖ هطاضثِ ضٍـ ضگطؾَ٘ى حساه 2016الٖ  2000ّبٕ ؾبل

 هبثل ََض ثِ ؿ٘طهبلٖ ّبٕزاضاٖٗ كطٍـ اظ حبنل زضآهس. اؾت زازُ تـ٘٘ط ضا ثَزخِ ؾبذتبض تؼْسٕ حؿبثساضٕ

 ًطزى ثطآٍضزُ ثطإ هجلاً قْطزاضٕ ًِ ًٌسهٖ دكت٘جبًٖ ضا كطيِ٘ ّوچٌ٘ي ًتبٗح، اٗي. اؾت ٗبكتِ ًبّف تَخْٖ

 . اؾت ًطزُ اؾتلبزُ ٌٗجبضُ اهساهبت اٗي اظ هبلٖ ّبٕهحسٍزٗت

 ًوى ّبٕ اَلاػِ٘ ثِ ؾْبم ه٘وت ٍاًٌف ٍ اختوبػٖ ّبٕضؾبًِ"(، دػٍّف ضا ثب ػٌَاى 2019) 9ضٍؾبتٖ ٍ ّوٌبضاى

قطًت دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٗبلت هتحسُ هَضز ثطضؾٖ  73ثب اؾتلبزُ اظ تؼساز  2014الٖ  2011ّبٕ َٖ ؾبل "زازُ

هَخت تكسٗس اكت  ،ّبٕ اختوبػٖ زض ظهبى ًوى اَلاػبتضؾبًِ ءاؾتلبزُ اظ اككبهطاض زازًس. ًتبٗح ًكبى زاز ًِ 

 .قَزه٘وت ؾْبم هٖ

گصاضاى: حؿبثساضٕ گ٘طٕ ؾطهبِٗاَلاػبت هبلٖ زض تهو٘ن ًٌتطل"( دػٍّكٖ ضا ثب ػٌَاى 2015) 10تَهب ٍ ّوٌبضاى

ثِ ضٍـ  2013الٖ 2011ّبٕ قطًت ضٍهبً٘بٖٗ َٖ ؾبل 65ثب اؾتلبزُ اظ  "ًوسٕ زض هوبثل حؿبثساضٕ تؼْسٕ

 ًوسٕ حؿبثساضٕ َطٗن اظ آهسُ زؾت ثِ اَلاػبت ضگطؾَ٘ى چٌسهتـ٘طُ هَضز ثطضؾٖ هطاض زاز. ثسٗي هٌظَض تبث٘ط

 حؿبثساضٕ ٍ هبلٖ( تبه٘ي ٍ گصاضٕ ؾطهبِٗ ّب، ػول٘بت اظ گطكتِ ًكئت ًوسٕ خطٗبى َطٗن اظ قسُ )ًو٘ت ؾٌدٖ

قسُ  كْطؾت ّبٕ قطًت ؾطهبِٗ ؾَز ثبظزّٖ ثط ذبلم( زضآهس ٍ ػول٘بت تٌَع َطٗن اظ قسُ ؾٌدٖ تؼْسٕ )ًو٘ت

ثب  هوبٗؿِ زض تؼْسٕ حؿبثساضٕ اظ آهسُ زؾت ثِ اَلاػبت اضظـ تٌبؾت ضقس ًكبًگط ًتبٗح. قس ثطآٍضز ٍ ثطضؾٖ

 .اؾت قسُ كْطؾت ضٍهبً٘بٖٗ ّبٕ قطًت هَضز زض ًوسٕ، حؿبثساضٕ اظ آهسُ ثسؾت اَلاػبت اضظـ

 تأث٘ط ضؾٖثط ثِم ؾْب ه٘وت ٖٗضاًب ٍ هوبٗؿِ هبثل٘ت ث٘يضاثُِ  اىػٌَ ثب ّكٍٖدػ زض (،2014) 11ضاىّوٌب ٍ حوسا

 ّفٍدػ ًتبٗح. ذتٌسزادطاضٕ حؿبثس مهلاا ضًٕبٌّدب اظ ًبقٖ اضٕگص ه٘وت ٕذُب ثط هبلٖ ّٕب ضتنَ هوبٗؿٔ هبثل٘ت

 زض ضاًب ضََ ثِ ٍ هَهغ ثِ تَلاػبا تب زهٖقَ هٌدط ً٘لٖ ٗػگٍٖ ٗي اىػٌَ ثِ هوبٗؿِ هبثل٘ت ًِ زاز ىًكب ًْبآ

 هبثل٘ت ًِ ًسزاز ىًكب ّب آى ّوچٌ٘ي. ٗبثس ًبّف مؾْب ؾتزضًب اضٕگص ه٘وت ًت٘دِ زض ٍ ُقس هٌؼٌؽ مؾْب ه٘وت

 زاضز. اغث٘تطآض ٗؿيض ثط هٌلٖ تأث٘ط هوبٗؿِ

إ ؾطهبِٗ ّبٕزاضاٖٗ گصاضٕه٘وت زض ضا تؼْسٕ ً٘ل٘ت اهلام ػبهل هطثٌَ ثَزى( 2013) 12ّوٌبضاى ٍ هَؾلٖ

 هوُؼٖ تؼْسٕ ثبظزُ اهلام ً٘ل٘ت ػبهل زازًس ًكبى إهطحلِ هوُؼٖ زٍ ضگطؾَ٘ى اظ اؾتلبزُ ثب ٍ ًطزًس ثطضؾٖ

                                                 
8. Christofzik 
9. Rosati et al 
10. Toma et al 
11. Ahmed et al  
12. Mouselli et al 
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 ثبظزُ ظهبًٖ ًَؾبى ؾطٕ قطح زض تؼْسٕ اهلام ً٘ل٘ت تأث٘ط زٌّسٓ ّب ًكبىٗبكتِ ّوچٌ٘ي، زّسهٖ قطح ضا ؾْبم

 اؾت. ؾْبم دطتلَٕ

 ًطزًس ضا ثطضؾٖ قطًت زض قسُ ًگْساضٕ ًوس ٍخِ ه٘عاى ٍ تؼْسٕ، ؾَز اهلام ث٘ي اضتجب (،2012)13ّوٌبضاى ٍ ػوط

 ؾبٗط ًؿجت ثِ قسُ ًوس ًگْساضٕ ٍخِ ثبلاؾت تؼْسٕ اهلام ً٘ل٘ت ًِ ّبٖٗ زض قطًت ًِ ضؾ٘سًس ًت٘دِ اٗي ثِ ٍ

 اؾت.  ًوتط ّب قطًت

 اظ ؾْبمآتٖ  ؿ٘طػبزٕ ثبظزُ ٍ تؼْسٕ اهلام اخعإ ث٘ي آٗب ضاثُِ ًطزًس ثطضؾٖ دػٍّكٖ زض (،2011) 14خ٘ي ٍ گَ

 ّبٕحؿبة زض تـ٘٘ط ًظ٘ط اخعائٖ ثِ ضا تؼْسٕ اهلام دػٍّف اٗي زض آًْب گ٘طز هٖ تأث٘ط ػول٘بتٖ ًوس ّبٕخطٗبى

 اخعإ ث٘ي زاز ًكبى ثطضؾٖ ًتبٗح ًطزًس تدعِٗ ٍ دطزاذتٌٖ ّبٕحؿبة زض تـ٘٘ط ًبلا، هَخَزٕ زض تـ٘٘ط زضٗبكتٌٖ،

 ًوس ّبٕ خطٗبى ًؿجت هتـ٘ط اثط ًٌتطل اظ دؽ حتٖ ٍ زاضز ٍخَز ضاثُِ ؾْبم آتٖ ػبزٕ ؿ٘ط ثبظزُ ٍ تؼْسٕ اهلام

 زاضز. ٍخَز ضاثُِ اٗي ه٘وت، ثِ ػول٘بتٖ

 ػسم ثط ًوف تأً٘س ثب ؾْبم، ثبظزُ ثط ػول٘بتٖ ًوس ٍخَُ ٍ خطٗبى ؾَز اضتجب ثطضؾٖ ثِ دػٍّكٖ زض (،2010) 15ضاح

 هثجت ََض ثِ زٍ ػول٘بتٖ ّط ًوس خطٗبى ٍ ؾَز انَلا زاز ًكبى اٗي دػٍّف ًتبٗح اؾت دطزاذتِ اَلاػبت توبضى

 ّبٕ ٗبكتِ زٗگط قَزهٖ ؾْبم ًوتط ثبظزُ ثب اضتجب اٗي اَلاػبتٖ توبضى ػسم ثب اكعاٗف اهب اؾت؛ ؾْبم ثبظزُ ثب هطتجٍ

 زاضز. تَاى ثْتطٕ ؾْبم ثبظزُ تَي٘ح زض ػول٘بتٖ ًوس زاز خطٗبًْبٕ ًكبى دػٍّف

 رٍش ضٌبسي پژٍّص -4

قٌبؾٖ  ثبقس، ٍ ضٍـ دػٍّف حبيط ثط حؿت ّسف اظ ًَع تحو٘وبت ًبضثطزٕ ٍ اظ ًَع تَن٘لٖ ّوجؿتگٖ هٖ

گ٘طز.  اؾتوطاٖٗ نَضت هٖ –دػٍّف ً٘ع اظ ًَع دؽ ضٍٗسازٕ اؾت. اًدبم دػٍّف زض چبضچَة اؾتسلال ه٘بؾٖ 

آٍضٕ، ٍ ثطإ تأٗ٘س ٗب ضز  إ، هوبلات زض اؾتسلال ه٘بؾٖ خوغ ثسٗي هؼٌٖ ًِ هجبًٖ ًظطٕ دػٍّف ثب هُبلؼِ ًتبٗربًِ

ّبٕ هبلٖ ٍ  ّبٕ هَضز ً٘بظ اظ اَلاػبت نَضت آٍضٕ زازُ خوغقَز. ثطإ  ّب اظ اؾتسلال اؾتوطاٖٗ اؾتلبزُ هٖ كطيِ٘

آٍضزًَٗي ٍ ّوچٌ٘ي اظ َطٗن ًبٍـ اٌٗتطًتٖ  اكعاض ضُ ّبٕ ّوطاُ اؾتلبزُ قسُ اؾت. ثسٗي هٌظَض اظ ًطم ٗبززاقت

ضز ّب ثِ اَلاػبت هَ )ؾبٗت ًسال ٍاثؿتِ ثِ قطًت ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى( اؾتلبزُ قسُ اؾت. خْت تجسٗل زازُ

ّب ثب ضٍـ آهبضٕ  قَز ٍ كطيِ٘ اؾتلبزُ هٖ 7اََٗٗظ ّب اظ  ٍ ثطإ تحل٘ل زازُ 2013اًؿل اكعاض  ً٘بظ دػٍّف اظ ًطم

 گ٘طًس. ضگطؾَ٘ى ذُٖ چٌس هتـ٘طُ هَضز آظهَى هطاض هٖ

-1398ؾبلِ ) 7ثبقس. ثطإ ٗي زٍضُ  ّبٕ دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى هٖ خبهؼِ آهبضٕ، ًلِ٘ قطًت

 ّبٕ ظٗط ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًتربة گطزٗسُ اؾت:  قطًت ثط اؾبؼ هحسٍزٗت 170(، 1392

زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى  1392ّبٕ هَضز ثطضؾٖ هجل اظ ؾبل  هٌظَض ّوگي قسى ًوًَِ آهبضٕ زض ؾبل  . ث1ِ

 دصٗطكتِ قسُ ثبقس.

                                                 
13. Omar et al 
14. Gu and Jain 
15. Rapp 
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 اؾلٌس ثبقس. 29ّب هٌتْٖ ثِ  ٕ هبلٖ آى . ثِ لحبِ اكعاٗف هبثل٘ت هوبٗؿِ زٍض2ُ

 ّبٕ هبلٖ هَضز ًظط تـ٘٘ط كؼبل٘ت ٗب تـ٘٘ط ؾبل هبلٖ ًساقتِ ثبقس. . َٖ ؾبل3

ََض ًبهل هتَهق قسُ ثبقس )ًوبز قطًت اظ ثَضؼ ذبضج ًكسُ  ٕ دػٍّف ثِ ّب ًجبٗس َٖ زٍضُ . هؼبهلات قطًت4

 ثبقس(.

ّبٕ ّلسٌٗگ ٍ گطٕ هبلٖ، قطًتٍاؾُِگصاضٕ، ؾطهبِٗ ّبٕ اػتجبضٕ)قطًت ّب ٍ هَؾؿبت هبلٖ ٍ . خعٍ ثبًي5

 ّب ّؿتٌس، ًجبقس.گْب( ًِ زاضإ ؾبذتبض هبلٖ ٍ انَل ضاّجطٕ هتلبٍتٖ اظ ؾبٗط قطًتل٘عٗي

 ّبي پژٍّص فزضيِ -5

، تبث٘ط هثجتٖ ثط تـ٘٘طات ه٘وت تؼْسٕ )زضآهس ػول٘بتٖ، زضآهس ذبلم( هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕاَلاػبت هبلٖ  - 1

 ؾْبم زاضًس.

تبث٘ط هثجتٖ ثط تـ٘٘طات  (گصاضٕ، تبه٘ي هبلٖ ًوسٕ )ػول٘بتٖ، ؾطهبِٗ ضٍـ حؿبثساضٕ هجتٌٖ ثطاَلاػبت هبلٖ  -2

 ه٘وت ؾْبم زاضًس.

تؼْسٕ )زضآهس ػول٘بتٖ( ٍ  هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕتلبٍت هؼٌبزاضٕ ث٘ي هسضت تبث٘طگصاضٕ اَلاػبت هبلٖ  -3

 )حبنل اظ ػول٘بت( ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم ٍخَز زاضز.ًوسٕ  هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕاَلاػبت هبلٖ 

 هتغيزّب عوليبتي تعزیف ٍ پژٍّص هذل 

( اؾتلبزُ قسُ اؾت. هسل ًلٖ هَضز 2015) تَهب ٍ ّوٌبضاىّبٕ دػٍّف اظ هسل د٘كٌْبزٕ  ثطإ آظهَى كطيًِ٘ي 

 اؾتلبزُ زض دػٍّف ثِ نَضت ظٗط اؾت:

 قَز: اؾتلبزُ هٖ( 1ثطإ ثطضؾٖ كطيِ٘ اٍل دػٍّف اظ هسل )

 (1) هسل

ΔrPi = β0 + β1 ΔrOIi + β2 ΔrNIi + ε 
 قَز: ( اؾتلبزُ ه2ٖ) هسلثطإ ثطضؾٖ كطيِ٘ زٍم دػٍّف اظ 

 (2) هسل

ΔrPi = δ0 + δ1 CFOi + δ2 CFIi + δ3 CFFi + ε 

 قَز: ( اؾتلبزُ ه3ٖ) هسلطإ ثطضؾٖ كطيِ٘ ؾَم دػٍّف اظ ث

 (3) هسل

ΔrPi = θ0 + θ1 ΔrOIi + θ2 CFOi + ε 

 زاضٗن: كَم ّبٕ ًِ زض هسل

ΔrPi : ه٘وت ؾْبم قطًتi ؛ΔrOIi :زضآهس ػول٘بتٖ قطًت i ؛ΔrNIi : زضآهس ذبلم قطًتi ؛ΔrCFOi : خطٗبى

خطٗبى ًوسٕ : ΔrCFFi؛ iگصاضٕ قطًت  خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ؾطهبِٗ :ΔrCFIi؛ iًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت قطًت 

ضگطؾَ٘ى؛  ّبٕهسل : دبضاهتطδj؛ ؾ٘گوب.اؾت ؾ٘ؿتوبت٘ي ضٗؿي ث٘بًگط :Betaj؛ ثتبiحبنل اظ تبه٘ي هبلٖ قطًت 

 ذُب. : هَللεِ ضگطؾَ٘ى؛ ادؿ٘لَى ّبٕهسل : دبضاهتطθjتتب
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 هتغيز ٍابستِ

 قٌبؾبٖٗ ؾجت ًساهٖتَ اىتْط زاضثْب اٍضام ضؼثَ زض مؾْب ه٘وت اتتـ٘٘ط ُتؼ٘٘يًٌٌس هلاػَ ؾٖضثطه٘وت ؾْبم: 

 هغٍا زض. زقَ هٌبثغ ثٌِْ٘ تره٘م ٍ اضاىؾطهبِٗگص ٕتهو٘نگ٘ط زثَْ٘ ًْبٗتبً ٍ ه٘وت اتتـ٘٘ط ُتج٘٘يًٌٌس ٕهتـ٘طّب

 اتتـ٘٘ط ثط هؤثط هلاػَ لذهَ زض اضاىؾطهبِٗگص ٌّ٘تش مؾْب ه٘وت اتتـ٘٘ط ُتؼ٘٘يًٌٌس هلاػَ ىقس هكرم ثب

 ؾطهبِٗ ظاضثب ٍ ٗفاكعا ؾطهبِٗ ظاضثب ٕث٘تّباخص ،ؾتزض اضٕه٘وتگص ل٘لز ثِ ٍ قس ّساذَ حنلاا مؾْب ه٘وت

 .(2010، 16كل٘خ ٍ ضاكَضً٘طٗبكت) ّساذَ تَؾؼِ

 (1ضاثُِ )

ΔrPi:  )ه٘وت ؾْبمN( –  ) ه٘وت ؾْبمN-1) /  ) ه٘وت ؾْبمN-1( 

 هستقل ّبيهتغيز

  حبنل  ٍ هؿتوط ٍاحس تدبضٕ  انلٖ  ّبٕاظ كؼبل٘ت  ًِ  اؾت  اظ زضآهسٕ  ػجبضت  زضآهس ػول٘بتٖ: زضآهس ػول٘بتٖ

هطاض   اهت٘بظ هَضز اقبضُ ٍ حن  ، ؾَز ؾْبم قسُ  ، ؾَز تًو٘ي العحوِ ، حن كطٍـ  اظ هج٘ل  هرتللٖ  گطزز ٍ ثب ػٌبٍٗي هٖ

  .(2010)كل٘خ ٍ ضاكَضً٘ط،  گ٘طز هٖ

 (2ضاثُِ )

ΔrOIi : )ٖزضآهس ػول٘بتN  )ٖزضآهس ػول٘بت–  (N-1( / ) ٖزضآهس ػول٘بتN-1( 

 گلتِ هبل٘بت ٍ هبلٖ ػول٘بتٖ، ّبٕ ّعٌِٗ ًؿط اظ دؽ زضآهسّب هدوَع ثبه٘وبًسُ ثِ ذبلم زضآهس ذبلم: ؾَز

 ؾَز.  قَز هٖ گلتِ ذبلم ظٗبى آى ثِ ثَزى هٌلٖ نَضت زض ًِ ثبقس هٌلٖ ٗب هثجت تَاًس هٖ ذبلم ؾَز. قَز هٖ

 ّبٕ قطًت قٌبؾبٖٗ ثطإ هْوٖ هؼ٘بض ٍ قَز هٖ زٗسُ ضٍقٌٖ ثِ ظٗبى ٍ ؾَز نَضت دبٗبًٖ ؾُطّبٕ زض ذبلم

 ػوَم زل٘ل ّو٘ي ثِ. گ٘طز هٖ هطاض اؾتلبزُ هَضز ً٘ع ؾْن ّط ؾَز هحبؾجِ ثطإ ّوچٌ٘ي هؼ٘بض اٗي. اؾت ؾَزآٍض

 (EPSS) ؾْن ّط ؾَز ٗب قطًت ذبلم زضآهس هثل ّبٖٗ هؼبزل اظ ذبلم، ؾَز ٍاغُ خبٕ ثِ اؾت هوٌي هطزم

 اؾت ذَز ذبلم ؾَز ًطزى ثْتط حبل زض ّبؾت، ّعٌِٗ ًبّف ٗب زضآهسّب ضقس حبل زض ًِ قطًتٖ. ًٌٌس اؾتلبزُ

 .(1396)هسٗطهبلٖ، 

 (3ضاثُِ )

ΔrNIi: )زضآهس ذبلمN)  - ) زضآهس ذبلمN-1) / ) زضآهس ذبلمN-1(   

ّبٕ انلٖ ٍ هؿتوط ػجبضت اؾت اظ خطٗبى ًوس ٍضٍزٕ ٍ ذطٍخٖ ًبقٖ اظ كؼبل٘تخطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت: 

ل اضتجبٌ ثب ؾبٗط ّبٕ ًوسٕ ًِ هبّ٘تبً ثِ ََض هؿتو٘ن هبث تدبضٕ ٍ ً٘ع آى زؾتِ اظ خطٗبىحس هَلس زضآهس ػول٘بتٖ ٍا

 اظ حبنل ًوس ى(. خطٗب1390ّوٌبضاى،السٗي ٍ )هؼ٘ي ثبقٌس ّبٕ ًوسٕ نَضت خطٗبى ٍخَُ ًوس ًوٖ ّبٕ خطٗبى َجوِ

 اضزهَ زض ُخٍَ ٗيا ٍ ُقس حبنل هؿتوط قطًت ٕكؼبل٘تّب اظ ًِ ؾتا ًٕوس خٍِ ًكبًِ ً٘ع ػول٘بتٖ ٕكؼبل٘تّب

 (.1391ز)دٌ٘بًٖ، ٖگ٘طده اضهط فههط ضزهَ ُهسٗط تّ٘أ ًظط َجن گًَبگًَٖ

                                                 
16. Filip and Raffournier 
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 ثبقس. گ٘طٕ هٖ اظ َطٗن نَضت خطٗبى ٍخَُ ًوس هبثل اًساظُ

“  گصاضٕ ؾطهبِٗ  ّبٕكؼبل٘ت ”  ؾطكهل  تحت  هٌظَض قسُ  ًوسٕ  ّبٕگصاضٕ: خطٗبى خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ؾطهبِٗ

هكَْز   ثبثت  ّبٍٕ زاضاٖٗ  ثلٌسهست ، هست ًَتبُ  ّبٕگصاضٕ ؾطهبِٗ ٍ كطٍـ  ثب تحه٘ل  هطتجٍ  ّبٕخطٗبى ثط  هكتول

  ثدع ًبضًٌبى  اظ ٍاحس تدبضٕ  هؿتول  اقربل  ثِ  اػُبٖٗ  تؿْ٘لات  ٍ ٍنَل  ًبهكَْز ٍ ً٘ع دطزاذت  ّبٍٕ زاضاٖٗ

 (.1394هحوسٕ، )حبخٖثبقس گ٘طٕ هٖ َُ ًوس هبثل اًساظُاظ َطٗن نَضت خطٗبى ٍخ ثبقس. هٖ
اظ   ًوسٕ  ّبٕزضٗبكت  قبهل  هبلٖ  تأه٘ي  ّبٕاظ كؼبل٘ت ًبقٖ  ًوسٕ  ّبٕخطٗبى ًوسٕ حبنل اظ تبه٘ي هبلٖ: خطٗبى

  خساگبًِ  . اككبٕ اؾت  آى  انل  ( ٍ ثبظدطزاذت ؾطهبِٗ  نبحجبى  )قبهل اظ ٍاحس تدبضٕ  ذبضج  هبلٖ  هٌبثغ  ًٌٌسگبى تأه٘ي

  هٌبثغ  ًٌٌسگبى  تأه٘ي  ثِ  تؼْسات  هٌظَض اٗلبٕ ثِ  لاظم  آتٖ  ًوسٕ  ّبٕخطٗبى  ثٌٖ٘ د٘ف  هعثَض خْت  ًوسٕ  خطٗبًْبٕ

 ثبقس. گ٘طٕ هٖ (. اظ َطٗن نَضت خطٗبى ٍخَُ ًوس هبثل اًساظ1394ُهحوسٕ، هل٘س اؾت)حبخٖ  ٍاحس تدبضٕ  هبلٖ

 پژٍّص یبفتِ ّبي -6

 تَصيفي آهبر

ّبٕ  ّبٕ هطًعٕ)هبًعٗون، هٌ٘٘ون، ه٘بًگ٘ي( ٍ قبذم قبهل قبذم تَن٘لٖ آهبض ّبٕ اثتسا قبذم ثرف زضاٗي

 گ٘طز.  ثطضؾٖ هطاض هٖ ثحث ٍ چَلگٖ، هَضز  هؼ٘بض ٍ قبذمدطاًٌسگٖ قبهل ٍاضٗبًؽ ٍ اًحطاف 

 (. آهبر تَصيفي هتغيزّبي پژٍّص1جذٍل)

 ًوٌِ٘ ث٘كٌِ٘ ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي هتـ٘ط ًوبز ػٌَاى هتـ٘ط
اًحطاف 

 هؼ٘بض
 ٖچَلگ

 DRP 244/0 124/0 28/5 96/0- 235/0 210/0 تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم

 DROA 238/0 077/0 91/13 061/7- 735/1 856/1 ؾَز ػول٘بتٖ

 DRNI 051/0 029/0 93/9 227/9- 63/1 234/0 ؾَز ذبلم

 CFO 118/0 100/0 68/0 336/0- 133/0 676/0 خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت

خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ 

 گصاضٕ ؾطهبِٗ
CFI 165/0- 

017/0

- 
78/5 306/7- 82/0 578/1- 

 CFF 120/0 021/0 517/7 837/1- 491/0 05/1 خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ تبه٘ي هبلٖ

 

ثبقس ٖ ه 0/ 224قَز ه٘بًگ٘ي تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم ثطاثط ثب  هكبّسُ هٖقَز  ( هكبّسُ ه1ٖ) ّوبًَُض ًِ زض خسٍل

اًس. ه٘بًِ هتـ٘ط خطٗبى ًوسٕ  ٗبكتِ توطًعٕ هطثٌَ ثِ اٗي هتـ٘ط زض حَل اٗي ًوُِ ّب زازُزّس ث٘كتط ٖ هًِ ًكبى 

ّبٕ اٗي هتـ٘ط ًوتط اظ اٗي هوساض ٍ ً٘وٖ زٗگط  زّس ً٘وٖ اظ زازُٖ هاؾت ًِ ًكبى  10/0حبنل اظ ػول٘بت ثطاثط ثب 

 ثبقس. ٖ هث٘كتط اظ اٗي هوساض 

اٗي هتـ٘ط ثطاثط  ثَزُ ٍ ًوتطٗي هوساض 91/13ث٘كتطٗي هوساض هتـ٘ط ؾَز ػول٘بتٖ ثطاثط ثب زض َٖ هلوطٍ ظهبًٖ دػٍّف 

ٗب ه٘عاى  ٌٗسٗگط اظ ّب زازُٕ دطاًٌسگٖ ثِ ََض ًلٖ هؼ٘بضٕ ثطإ تؼ٘٘ي ه٘عاى دطاًٌسگٖ ّب قبذماؾت. -06/7ثب 
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 ٍاضزًطزىًِ قطٌ هُلَة ثطإ ٕ دطاًٌسگٖ ّب قبذم ٗيتط هْنًؿجت ثِ ه٘بًگ٘ي اؾت. اظ خولِ  ّب آى دطاًٌسگٖ

 ثبقس، اًحطاف هؼ٘بض اؾت. ٖ ههتـ٘ط ثِ هسل ضگطؾًَٖ٘ 

زض  .ثبقٌسٖ هجَزُ ٍ حبئع اٗي قطٌ نلط ً ٘طّبهتـ ٘بضاًحطاف هؼ ،هبثل هكبّسُ اؾت ٘عً (1) ََض ًِ زض خسٍل ّوبى

اؾت ًِ ثِ تطت٘ت هطثٌَ ثِ 133/0ٍ  735/1خبهؼِ آهبضٕ هَضز ثطضؾٖ ث٘كتطٗي ٍ ًوتطٗي هوساض اٗي دبضاهتط ثطاثط ثب 

 ثبقس. ٖ ه ّبٕ ؾَز ػول٘بتٖ ٍ خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت هتـ٘ط

خبهؼِ ًبهلاً  زّس. اگط يطٗت چَلگٖ نلط ثبقس،ٖ هدبضاهتط چَلگٖ ه٘عاى ػسم توبضى هٌحٌٖ كطاٍاًٖ هتـ٘ط ضا ًكبى 

ثِ چخ ٍخَز ذَاّس  ٖثبقس، چَلگ ٖثِ ضاؾت ٍ اگط هٌل ٖهثجت ثبقس، چَلگ ٗتهتوبضى اؾت ٍ چٌبًچِ يط

ٗؼٌٖ  ،ثبقسٖ ه 050/1ثِ ػٌَاى هثبل يطٗت چَلگٖ هتـ٘ط خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ تبه٘ي هبلٖ هثجت ٍ ثطاثط ثب  زاقت.

 هٌحٌٖ كطاٍاًٖ اٗي هتـ٘ط زض خبهؼِ هَضز ثطضؾٖ چَلگٖ ثِ ضاؾت زاقتِ ٍ ثِ اٗي اًساظُ اظ هطًع توبضى اًحطاف زاضز. 

 آهبر استٌببطي

 سهَى ًبّوسبًي ٍاریبًس هذل پژٍّصآ

ّب، كطٍو ًلاؾ٘ي هسل  ّب ٍ آظهَى كطيِ٘ ّبٕ هسل دػٍّف ً٘بظ اؾت هجل اظ دطزاظـ آى ٍتحل٘ل زازُ ثطإ تدعِٗ

 كطو اٗي ػول زض ثبقٌس، ثطاثط ٍاضٗبًؽ زاضإ دؿوبًس خولات توبهٖ ًِ اؾت اٗي آظهَى قَز. ٌٖٗ اظ كطٍو

ّب ثِ زلاٗل هرتللٖ اظ هج٘ل قٌل ًبزضؾت تبثغ هسل، ٍخَز ًوبٌ دطت،  ًوًَِ اظ ثؿ٘بضٕ زض ٍ ً٘ؿت نبزم چٌساى

 . زاضز ٍخَز ٍاضٗبًؽ قٌؿت ؾبذتبضٕ زض خبهؼِ آهبضٕ، ٗبزگ٘طٕ زض َٖ ظهبى ٍ... دسٗسُ ًبّوؿبًٖ

 ٍ ًَاًت-گَلسكلس آظهَى گلدؿط، آظهَى دبضى، آظهَى ٍاٗت، آظهَى هج٘ل اظ ّبٖٗ آظهَى هكٌل اٗي ثطضؾٖ ثطإ

قسُ اؾت. ثطإ ثطضؾٖ كطو ًبّوؿبًٖ ٍاضٗبًؽ زض اٗي  دبگبى تَؾٍ اهتهبززاًبى هرتلق هؼطكٖ -ظهَى ثطٍـآ

 قسُ اؾت. اضائِ (2قسُ ًِ ًتبٗح آى زض خسٍل ) دػٍّف، اظ آظهَى ٍاٗت اؾتلبزُ

 (. ًتبیج آسهَى ًبّوسبًي ٍاریبًس2جذٍل)

 H0كطيِ٘  هسل ؾُح هؼٌبزاضٕ آظهَى آهبضُ ًت٘دِ ضٍـ ترو٘ي

OLS H0 ٍاضٗبًؽّوؿبًٖ  اٍل 1640/0 57/1 دصٗطكتِ هٖ قَز 

OLS H0 ٍاضٗبًؽّوؿبًٖ  زٍم 6173/0 79/0 دصٗطكتِ هٖ قَز 

OLS H0 ٍاضٗبًؽّوؿبًٖ  زٍم 6270/0 75/0 دصٗطكتِ هٖ قَز 

 

ّبٕ ثطإ هسلزّس ًِ آهبضُ احتوبل هحبؾجِ قسُ زض آظهَى ٍاٗت  ( ًكبى ه2ًٖتبٗح ًتبٗح هٌسضج زض خسٍل )

قَز  ّب ضز ًوٖ اٗي آظهَى هجٌٖ ثط ّوؿبى ثَزى ٍاضٗبًؽ H0ثبقس. اظ اٗي ضٍ  هٖ 05/0دػٍّف ث٘كتط اظ ؾُح ذُبٕ 

حساهل  َ٘ىضگطؾّبٕ هَضز ثطضؾٖ ثِ نَضت  زّس ّوؿبًٖ ٍاضٗبًؽ ٍخَز زاضز ٍ ضٍـ ترو٘ي هسلًِ ًكبى هٖ

 ثبقس. ٖ هٖهطثؼبت هؼوَل

  آسهَى تطخيص رٍش تخويي هذل
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ّبٕ دبضاهتطٗي  ّبٕ ضگطؾًَٖ٘(، قطٌ اٍلِ٘ اًدبم ًلِ٘ آظهَى ًطهبل ثَزى هتـ٘طّب)ثِ ذهَل هتـ٘ط ٍاثؿتِ زض هسل

ّبٕ ثب تؼساز هكبّسات ثبلا ًطهبل  زازُ ثبقس. ًٌتٔ قبٗبى شًط اٌٌِٗ ثط اؾبؼ هً٘ٔ حس هطًعٕ، يطاٗت زض هٖ

ّب اظ  (. زض اٗي دػٍّف ً٘ع اظ آًدب ًِ تؼساز زاز2011ُ، 17)گطٗي قًَس، ّطچٌس تَظٗغ اخعا ًطهبل ًجبقس هحؿَة هٖ

 قطًت تكٌ٘ل قسُ اؾت، هكٌلٖ اظ اٗي ثبثت ٍخَز ًرَاّس زاقت. -ؾبل 1029

ّب، اثتسا ثِ اًتربة الگَٕ هٌبؾت ثطإ هسل ضگطؾًَٖ٘ دطزاذتِ قسُ اؾت. ثب اؾتلبزُ اظ آظهَى  ثطإ آظهَى كطيِ٘

ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ ثب اؾتلبزُ اظ آظهَى ّبؾوي ثِ هٌظَض  ٘وٖ زض ثطاثط هسل زازُّبٕ تلل ل٘وط ثِ اًتربة هسل زازُاف 

 اًتربة الگَٕ اثطات ثبثت زض هوبثل اثطات تهبزكٖ دطزاذتِ قسُ اؾت. 

 (. ًتبیج آسهَى چبٍ ٍ ّبسوي3جذٍل)

 هسل

 آظهَى ّبؾوي ل٘وط Fآظهَى 

 آهبضُ ًت٘دِ ؾُح هؼٌبزاضٕ آهبضُ
ؾُح 

 هؼٌبزاضٕ
 ًت٘دِ

 0000/0 55/4 اٍل
ضٍـ 

 تبثلَٖٗ
12/1 5690/0 

ضٍـ تبثلَٖٗ ثب اثطات 

 تهبزكٖ

 0000/0 55/5 زٍم
ضٍـ 

 تبثلَٖٗ
 ضٍـ تبثلَٖٗ ثب اثطات ثبثت 0275/0 13/9

 0001/0 54/3 ؾَم
ضٍـ 

 تبثلَٖٗ
60/0 7386/0 

ضٍـ تبثلَٖٗ ثب اثطات 

 تهبزكٖ

 

ثبقس،   %( ه5ٖ) ثطإ توبهٖ هسل ّب ًوتط اظ ؾُح ذُب ( ؾُح هؼٌبزاضٕ زض آظهَى چب3ٍ) ثب تَخِ ثِ اٌٌِٗ زض خسٍل

قَز. ّوچٌ٘ي  ّب اؾتلبزُ هٖ هسل ضگطؾًَٖ٘ آظهَى توبهٖ كطيِ٘ خْت ثطاظـ )تبثلَٖٗ(زٗتب-ثٌبثطاٗي اظ ضٍـ دبًل

%( 5ٍ ؾَم ث٘كتط اظ ؾُح ذُب ) ّبٕ اٍل هسلثطإ  ّبؾوي( ؾُح هؼٌبزاضٕ زض آظهَى 3ثب تَخِ ثِ اٌٌِٗ زض خسٍل)

هسل زٍم ًوتط اظ ؾُح ذُب ثطإ  ّبؾويؾُح هؼٌبزاضٕ زض آظهَى ٍ ثب تَخِ ثِ اٌٌِٗ اظ ضٍـ اثطات ثبثت ثبقس  هٖ

 قَز.  ّب اؾتلبزُ هٖ اظ ضٍـ اثطات ثبثت خْت ثطاظـ هسل ضگطؾًَٖ٘ آظهَى توبهٖ كطيِ٘ثبقس  %( ه5ٖ)

 ّبي پژٍّص ًتبیج آسهَى فزضيِ

 ًتبیج حبصل اس آسهَى هذل اٍل پژٍّص

( 0011/0ك٘كط اؾتلبزُ قسُ اؾت. ثب تَخِ ثِ ؾُح هؼٌبزاضٕ) Fثطإ ثطضؾٖ اػتجبض ًلٖ الگَٕ چٌس هتـ٘طُ اظ آهبضُ 

زضنس هؼٌبزاض اؾت. ه٘عاى يطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ اٗي  99تَاى ًت٘دِ گطكت ًِ اٗي الگَ زض ؾُح اَوٌ٘بى  آى هٖ

 ( هحبؾجِ قسُ اؾت. 51/0) الگَ

                                                 
۱۷

 . Greene 



البٌيي ّوتيبى،  ، اماحسبى قذرداى

 ًژاد رحوت آببد   هْذي علي

 تعْدذي در  حسببذاري گذاراى: سزهبیِ ّبي گيزي تصوين بز هبلي اثز اطلاعبت

 ًقذي حسببذاري هقببل
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ثب تـ٘٘طات زض هتـ٘طّبٕ هَضز اؾتلبزُ زض  ه٘وت ؾْبمزضنس اظ تـ٘٘طات زض  51ِ توطٗجبً زّس ً اٗي يطٗت ًكبى هٖ

ًِ هؤٗس اٗي  ،85/1 ٍاتؿَى هسل دػٍّف ثطاثط اؾت ثب -قَز. هوساض آهبضُ زٍضث٘ي الگَٕ دػٍّف، تَي٘ح زازُ هٖ

 هطاض زاضز. 5/2ٍ  5/1هُلت اؾت ث٘ي اخعاء اذلال ذَزّوجؿتگٖ ٍخَز ًساضز. ظٗطا اٗي هوساض زض كبنلِ 

 پژٍّص اٍل(. ًتبیج تخويي فزضيِ 4جذٍل)

 ؾُح هؼٌبزاضٕ tآهبضُ  يطٗت ثطآٍضز قسُ ًوبز هتـ٘ط ًبم هتـ٘ط

 DROA 0117/0 810/2 0050/0 ؾَز ػول٘بتٖ

 DRNI 0095/0 125/2 0337/0 ؾَز ذبلم

 C 0475/0- 388/5- 0000/0 هجسأػطو اظ 

 F 0011/0هؼٌبزاضٕ آهبضُ  F 80/6 آهبضُ

 51/0 يطٗت تؼ٘٘ي 85/1 آظهَى زٍضث٘ي ٍاتؿَى

 

ثطإ هتـ٘ط ؾَز ػول٘بتٖ ثطاثط  قسُ هحبؾجِهوساض ؾُح هؼٌبزاضٕ قَز،  ( هكبّسُ ه4ّٖوبى ََض ًِ زض خسٍل )

ثبقس،  زضنس ثِ نَضت هؼٌبزاض هٖ 90زّس ضاثُِ اٗي زٍ هتـ٘ط زض ؾُح اَوٌ٘بى  ثبقس ًِ ًكبى هٖٖ ه 0050/0

زّس ضاثُِ هَضز ثطضؾٖ ثِ  اؾت ًِ ًكبى هٖ 0117/0يطٗت ثطآٍضز قسُ هتـ٘ط ؾَز ػول٘بتٖ ثطاثط ثب ّوچٌ٘ي 

 گطزز.  هٖ ه٘وت ؾْبم تـ٘٘طات إ ًِ تـ٘٘طات زض ؾَز ػول٘بتٖ هٌدط ثِ اكعاٗف نَضت هؿتو٘ن ثَزُ ثِ گًَِ

زّس  ثبقس ًِ ًكبى هٖٖ ه 0337/0ثطإ هتـ٘ط ؾَز ذبلم ثطاثط  قسُ هحبؾجِاظ َطف زٗگط هوساض ؾُح هؼٌبزاضٕ 

ثبقس، ّوچٌ٘ي يطٗت ثطآٍضز قسُ هتـ٘ط ؾَز  زضنس ثِ نَضت هؼٌبزاض هٖ 90ضاثُِ اٗي زٍ هتـ٘ط زض ؾُح اَوٌ٘بى 

زض إ ًِ تـ٘٘طات زّس ضاثُِ هَضز ثطضؾٖ ثِ نَضت هؿتو٘ن ثَزُ ثِ گًَِ اؾت ًِ ًكبى هٖ 0095/0ذبلم ثطاثط ثب 

 گطزز.  هٖ ه٘وت ؾْبم ؾَز ذبلم هٌدط ثِ اكعاٗف تـ٘٘طات

تَاى ثٌبثطاٗي ثب تَخِ ثِ ؾُح هؼٌبزاضٕ ٍ ػلاهت يطٗت ثطآٍضز قسُ هتـ٘طّبٕ ؾَز ػول٘بتٖ ٍ ؾَز ذبلم هٖ

تبث٘ط اَلاػبت هبلٖ تؼْسٕ)ؾَز ػول٘بتٖ، ؾَز ذبلم( ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم ضا تبٗ٘س ًطز ٍ ثطاؾبؼ اٗي ًتبٗح، 

 قَز. يِ٘ اٍل دػٍّف تبٗ٘س هٖكط

 ًتبیج حبصل اس آسهَى هذل دٍم پژٍّص

( 0000/0) ك٘كط اؾتلبزُ قسُ اؾت. ثب تَخِ ثِ ؾُح هؼٌبزاضٕ Fثطإ ثطضؾٖ اػتجبض ًلٖ الگَٕ چٌس هتـ٘طُ اظ آهبضُ 

زضنس هؼٌبزاض اؾت. ه٘عاى يطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ اٗي  99تَاى ًت٘دِ گطكت ًِ اٗي الگَ زض ؾُح اَوٌ٘بى  آى هٖ

 ( هحبؾجِ قسُ اؾت. 43/0) الگَ

ثب تـ٘٘طات زض هتـ٘طّبٕ هَضز اؾتلبزُ زض  ه٘وت ؾْبمزضنس اظ تـ٘٘طات زض  43زّس ًِ توطٗجبً  اٗي يطٗت ًكبى هٖ

ًِ هؤٗس اٗي  ،87/1 اؾت ثب ٍاتؿَى هسل دػٍّف ثطاثط -الگَٕ دػٍّف، تَي٘ح زازُ هٖ قَز. هوساض آهبضُ زٍضث٘ي

 هطاض زاضز. 5/2ٍ  5/1هُلت اؾت ث٘ي اخعاء اذلال ذَزّوجؿتگٖ ٍخَز ًساضز. ظٗطا اٗي هوساض زض كبنلِ 
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 پژٍّص دٍم(. ًتبیج تخويي فزضيِ 5جذٍل)

يطٗت ثطآٍضز  ًوبز هتـ٘ط ًبم هتـ٘ط

 قسُ

ؾُح  tآهبضُ 

 هؼٌبزاضٕ

 CFO 130/0 738/1 0824/0 خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت

خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ؾطهبِٗ 

 CFI 0009/0 689/1 0887/0 گصاضٕ

 CFF 032/0 684/1 0924/0 خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ تبه٘ي هبلٖ

 C 063/0- 541/5- 0000/0 هجسأػطو اظ 

 F 0000/0هؼٌبزاضٕ آهبضُ  F 56/11 آهبضُ

 43/0 يطٗت تؼ٘٘ي 87/1 آظهَى زٍضث٘ي ٍاتؿَى

 

ثطإ هتـ٘ط خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ  قسُ  هحبؾجِهوساض ؾُح هؼٌبزاضٕ قَز،  ( هكبّسُ ه5ٖزض خسٍل )ّوبى ََض ًِ 

زضنس ثِ نَضت هؼٌبزاض  90زّس ضاثُِ اٗي زٍ هتـ٘ط زض ؾُح اَوٌ٘بى ثبقس ًِ ًكبى هٖٖ ه 0824/0ػول٘بت ثطاثط 

زّس  اؾت ًِ ًكبى هٖ 130/0ط ثب هٖ ثبقس، ّوچٌ٘ي يطٗت ثطآٍضز قسُ هتـ٘ط خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت ثطاث

إ ًِ تـ٘٘طات زض خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت هٌدط ثِ  ضاثُِ هَضز ثطضؾٖ ثِ نَضت هؿتو٘ن ثَزُ ثِ گًَِ

ثطإ هتـ٘ط خطٗبى ًوسٕ  قسُ هحبؾجِگطزز. اظ َطف زٗگط هوساض ؾُح هؼٌبزاضٕ  هٖ ه٘وت ؾْبم اكعاٗف  تـ٘٘طات

زضنس ثِ  90زّس ضاثُِ اٗي زٍ هتـ٘ط زض ؾُح اَوٌ٘بى  ثبقس ًِ ًكبى هٖٖ ه 0887/0حبنل اظ ؾطهبِٗ گصاضٕ ثطاثط 

 0009/0نَضت هؼٌبزاض هٖ ثبقس، ّوچٌ٘ي يطٗت ثطآٍضز قسُ هتـ٘ط خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ؾطهبِٗ گصاضٕ ثطاثط ثب 

٘ط اٗي زٍ هتـ٘ط ثط زّس ضاثُِ هَضز ثطضؾٖ ثِ نَضت هؿتو٘ن ثَزُ اهب ثِ زل٘ل ػسم هؼٌٖ زاضٕ، تبث اؾت ًِ ًكبى هٖ

ثطإ هتـ٘ط خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ تبه٘ي هبلٖ ثطاثط  قسُ هحبؾجِّن ضز هٖ گطزز، ػلاٍُ ثطاٗي هوساض ؾُح هؼٌبزاضٕ 

ثبقس،  زضنس ثِ نَضت هؼٌبزاض هٖ 90زّس ضاثُِ اٗي زٍ هتـ٘ط زض ؾُح اَوٌ٘بى  ثبقس ًِ ًكبى هٖٖ ه 0924/0

زّس ضاثُِ  اؾت ًِ ًكبى هٖ 0326/0وسٕ حبنل اظ تبه٘ي هبلٖ ثطاثط ثب ّوچٌ٘ي يطٗت ثطآٍضز قسُ هتـ٘ط خطٗبى ً

إ ًِ تـ٘٘طات زض خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ تبه٘ي هبلٖ هٌدط ثِ اكعاٗف   هَضز ثطضؾٖ ثِ نَضت هؿتو٘ن ثَزُ ثِ گًَِ

ل٘بت، خطٗبى گطزز. ثٌبثطاٗي ثب تَخِ ثِ ؾُح هؼٌبزاضٕ هتـ٘طّبٕ خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػو هٖ ه٘وت ؾْبم تـ٘٘طات

تَاى تبث٘ط اَلاػبت هبلٖ ًوسٕ)ػول٘بتٖ،  گصاضٕ ٍ خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ تبه٘ي هبلٖ هٖ ًوسٕ حبنل اظ ؾطهبِٗ

 قَز. گصاضٕ، تبه٘ي هبلٖ( ضا تبٗ٘س ًطز ٍ ثطاؾبؼ اٗي ًتبٗح، كطيِ٘ زٍم دػٍّف تبٗ٘س هٖ ؾطهبِٗ

 ًتبیج حبصل اس آسهَى هذل سَم پژٍّص

( 0018/0) ك٘كط اؾتلبزُ قسُ اؾت. ثب تَخِ ثِ ؾُح هؼٌبزاضٕ Fثطإ ثطضؾٖ اػتجبض ًلٖ الگَٕ چٌس هتـ٘طُ اظ آهبضُ 

زضنس هؼٌبزاض اؾت. ه٘عاى يطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ اٗي  95تَاى ًت٘دِ گطكت ًِ اٗي الگَ زض ؾُح اَوٌ٘بى  آى هٖ

ثب تـ٘٘طات  ه٘وت ؾْبمزضنس اظ تـ٘٘طات زض  51ِ توطٗجبً زّس ً ( هحبؾجِ قسُ اؾت. اٗي يطٗت ًكبى ه51/0ٖ) الگَ
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ٍاتؿَى هسل دػٍّف ثطاثط  -قَز. هوساض آهبضُ زٍضث٘ي زض هتـ٘طّبٕ هَضز اؾتلبزُ زض الگَٕ دػٍّف، تَي٘ح زازُ هٖ

 5/1ّوجؿتگٖ ٍخَز ًساضز. ظٗطا اٗي هوساض زض كبنلِ  ًِ هؤٗس اٗي هُلت اؾت ث٘ي اخعاء اذلال ذَز ،76/1 اؾت ثب

 هطاض زاضز. 5/2ٍ 

 پژٍّص سَم(. ًتبیج تخويي فزضيِ 6جذٍل)

 ؾُح هؼٌبزاضٕ tآهبضُ  قسُ يطٗت ثطآٍضز ًوبز هتـ٘ط ًبم هتـ٘ط

 DROA 0123/0 966/2 0031/0 ؾَز ػول٘بتٖ

 CFO 109/0 880/1 0603/0 خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت

 C 06/0- 395/5- 0000/0 هجسأػطو اظ 

 F 0018/0هؼٌبزاضٕ آهبضُ  F 30/6 آهبضُ

 51/0 يطٗت تؼ٘٘ي 76/1 آظهَى زٍضث٘ي ٍاتؿَى

 

ثطإ هتـ٘ط ؾَز ػول٘بتٖ ثطاثط  قسُ هحبؾجِهوساض ؾُح هؼٌبزاضٕ قَز،  ( هكبّسُ ه6ّٖوبى ََض ًِ زض خسٍل )

ثبقس،  زضنس ثِ نَضت هؼٌبزاض هٖ 90زّس ضاثُِ اٗي زٍ هتـ٘ط زض ؾُح اَوٌ٘بى  ثبقس ًِ ًكبى هٖٖ ه 0031/0

زّس ضاثُِ هَضز ثطضؾٖ ثِ  اؾت ًِ ًكبى هٖ 0123/0ّوچٌ٘ي يطٗت ثطآٍضز قسُ هتـ٘ط ؾَز ػول٘بتٖ ثطاثط ثب 

گطزز. اظ َطف  هٖ ه٘وت ؾْبم تـ٘٘طاتت زض ؾَز ػول٘بتٖ هٌدط ثِ اكعاٗف إ ًِ تـ٘٘طا نَضت هؿتو٘ن ثَزُ ثِ گًَِ

ثبقس ًِ ًكبى ٖ ه 0603/0ٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت ثطاثط ٕ هتـ٘ط خط ثطا قسُ هحبؾجِزٗگط، هوساض ؾُح هؼٌبزاضٕ 

ثبقس، ّوچٌ٘ي يطٗت ثطآٍضز قسُ  زضنس ثِ نَضت هؼٌبزاض ًوٖ 95زّس ضاثُِ اٗي زٍ هتـ٘ط زض ؾُح اَوٌ٘بى  هٖ

زّس ضاثُِ هَضز ثطضؾٖ ثِ نَضت هؿتو٘ن  اؾت ًِ ًكبى هٖ 1093/0هتـ٘ط خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت ثطاثط ثب 

گطزز. اهب زض  هٖ ه٘وت ؾْبم إ ًِ تـ٘٘طات زض خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت هٌدط ثِ اكعاٗف تـ٘٘طات ِ گًَِثَزُ ث

تبٗ٘س كطيِ٘ ؾَم ً٘بظ اؾت ًِ يطاٗت ٍ ؾُح هؼٌٖ زاضٕ تحل٘ل گطزز، ّوبًَُض ًِ زض تحل٘ل كطيِ٘ ؾَم ث٘بى 

زضنس حبًٖ اظ تبث٘ط اٗي  90ؾُح اَوٌ٘بى  زاضٕ خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت ٍ ؾَز ػول٘بتٖ زض قس، ؾُح هؼٌٖ

ثبقس، اهب ثب تَخِ ثِ اٌٌِٗ يطٗت ثطآٍضز قسُ خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت  زٍ هتـ٘ط ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم هٖ

تَاى گلت ًِ تلبٍت هؼٌبزاضٕ ث٘ي هسضت تبث٘طگصاضٕ اَلاػبت هبلٖ تؼْسٕ  ثبقس، لصا هٖ ث٘كتط اظ ؾَز ػول٘بتٖ هٖ

تٖ( ٍ اَلاػبت هبلٖ ًوسٕ)حبنل اظ ػول٘بت( ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم ٍخَز زاضز ثِ ًحَٕ ًِ تبث٘ط )زضآهس ػول٘ب

 ثبقس. خطٗبى ًوسٕ حبنل اظ ػول٘بت ث٘كتط اظ ؾَز ػول٘بتٖ هٖ

 گيزي ًتيجِ ٍ بحث -7

 ٕهتـ٘طّب قٌبؾبٖٗ ؾجت ًساهٖتَ اىتْط زاضثْب اٍضام ضؼثَ زض مؾْب ه٘وت اتتـ٘٘ط ُتؼ٘٘يًٌٌس هلاػَ ؾٖضثط

 ثب هغٍا زض. زقَ هٌبثغ ثٌِْ٘ تره٘م ٍ اضاىؾطهبِٗگص ٕتهو٘نگ٘ط ثْجَز ًْبٗتبً ٍ ه٘وت اتتـ٘٘ط ُتج٘٘يًٌٌس

 اتتـ٘٘ط ثط هؤثط هلاػَ لذهَ زض اضاىؾطهبِٗگص ٌّ٘تش مؾْب ه٘وت اتتـ٘٘ط ُتؼ٘٘يًٌٌس هلاػَ ىقس هكرم

 ؾطهبِٗ ظاضثب ٍ ٗفاكعا ؾطهبِٗ ظاضثب ٕث٘تّباخص ،ؾتزض اضٕه٘وتگص ل٘لز ثٍِ  قس ّساذَ حنلاا مؾْب ه٘وت
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: گصاضاى ؾطهبِٗ ّبٕگ٘طٕتهو٘ن ثط هبلٖ اَلاػبت اثطزض ًت٘دِ دػٍّف حبيط ثب ثطضؾٖ  .ٗبكت ّساذَ تَؾؼِ

قطًت دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى زض ثبظُ  170زض ث٘ي ًوسٕ  حؿبثساضٕ هوبثل زض تؼْسٕ حؿبثساضٕ

 هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕاَلاػبت هبلٖ زض دٖ دبؾد ثِ اٗي ؾَالات ثطآهس ًِ آٗب  1398-1392 ّبٕظهبًٖ ؾبل

هجتٌٖ ثط ضٍـ ٍ آٗب اَلاػبت هبلٖ  ، تبث٘ط هثجتٖ ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم زاضًس؟ذبلم( زؾَػول٘بتٖ،  زؾَتؼْسٕ )

گصاضٕ، تبه٘ي هبلٖ(، تبث٘ط هثجتٖ ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم زاضًس؟ ٍ اٌٌِٗ آٗب تلبٍت ًوسٕ)ػول٘بتٖ، ؾطهبِٗ حؿبثساضٕ

 تؼْسٕ)زضآهس ػول٘بتٖ( ٍ اَلاػبت هبلٖ  هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕهؼٌبزاضٕ ث٘ي هسضت تبث٘طگصاضٕ اَلاػبت هبلٖ 

 ًوسٕ )حبنل اظ ػول٘بت( ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم ٍخَز زاضز؟ هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕ

 زؾَػول٘بتٖ،  زؾَتؼْسٕ) هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕاَلاػبت هبلٖ  تبث٘طسٗي هٌظَض آظهَى كطيِ٘ اٍل دػٍّف، ث

 ٍ قس تبٗ٘س ّفٍدػ اٍل كطيِ٘ ُ،هسآ ؾتز ثِ ًتبٗحضا هَضز ثطضؾٖ هطاض زاز. تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم  ثط ذبلم(

 تهو٘ن زض ٍ زاضز تبث٘ط مؾْب ه٘وت اتتـ٘٘ط ثط ػول٘بتٖ( زؾَ ،ذبلم ز)ؾَٕ تؼْس هبلٖ تَلاػبا ًِ گلت اىهٖتَ

 هل٘س اَلاػبت ثب ًبضثطاى تبه٘ي اظ ًگطاًٖ ػلت ثِ تؼْسٕ حؿبثساضٕ ز.هٖگ٘ط اضهط تَخِ ضزهَ اضاىگصؾطهبِٗ ٕگ٘ط

 اَلاػبتٖ تؼْسٕ حؿبثساضٕ ًِ آًدب اظ. قَزهٖ اخطا ثبقس هطثٌَ ّبٕ ًوسٌٗگٖخطٗبى ٍ تَل٘س ّبٕخطٗبى ثِ ّن ًِ

حؿبثساضٕ ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم هَثط اؾت. ًتبٗح  ًَع اٗي گ٘طزهٖ ًظط ضا زض خطٗبى زٍ ّط ًِ ًٌسهٖ كطاّن ضا

ٍ هـبٗط ثب تحو٘ن تَهب ٍ  (،1997) 18ٗچَز (2011ت اًسضٍ ٍ ّوٌبضاى )تحو٘وب اٗي كطيِ٘ اظ تحو٘ن حبيط هُبثن ثب

 .ثبقسهٖ (، 2015ّوٌبضاى )

ًوسٕ )ػول٘بتٖ،  هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕاَلاػبت هبلٖ  تبث٘طآظهَى كطيِ٘ زٍم دػٍّف، ثِ ثطضؾٖ  

دطزاذتِ اؾت. ثط هجٌبٕ ًتبٗح ثسؾت آهسُ،  كطيِ٘ زٍم دػٍّف گصاضٕ، تبه٘ي هبلٖ( ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم  ؾطهبِٗ

هبلٖ(، ًوسٕ )ػول٘بتٖ، ؾطهبِٗ گصاضٕ، تبه٘ي  هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕاَلاػبت هبلٖ تَاى گلت ًِ كسُ ٍ هًٖ ضز

 ،ًسزاض تٖآ ًوس ّٕبىخطٗب ٗبثٖاضظ زض ضا ٕهٌسزؾَ ث٘كتطٗي ًِ َلاػبتٖا. تبث٘ط هثجتٖ ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم زاضًس

 ؛ؾتا ٗبثٖاضظ نلٖا ضهؼ٘ب ،ًوس ّٕبىًِ خطٗب ًٌٌسهٖ ػباز اضاىگصؾطهبِٗ ٍ اىتحل٘لگط اظ ثطذٖ. ؾتا ًگ٘عاثط ثحث

 زضى إثط ٕهل٘س اضثعا ًساتَهٖ اضٕحؿبثس ؾٌتٖ ّٕبضهؼ٘ب چٌس ّط ًِ ؾتا آى اظ حبًٖ ًتبٗح ٗيا ٗگطز ضتػجب ثِ

ٍ  ّبٕگ٘طتهو٘ن زض ًساتَهٖ تػول٘ب اظ حبنل ًٕوس هبلٖ تَلاػبا ،ثبقس ًٕوس ّٕبىخطٗب ظزُثب قٌبذت ٍ

ازٍض ؾبلٍَ  گبل٘ع بتهتحو٘ ثب ًتبٗح اٗي كطيِ٘ اظ دػٍّف حبيط هُبثن .ثبقس هَثط مؾْب ه٘وت تـ٘٘طات ّوچٌ٘ي

 ثبقس.(، ه1395ٖثرت٘بضٕ ٍ هحوسٕ ) تحو٘ن ٍ هـبٗط ثب (،1388ضاى )ّوٌب ٍ دكتٖضٍزٌّٕوب(، ض2006)

آٗب تلبٍت هؼٌبزاضٕ ث٘ي زض خْت آظهَى كطيِ٘ ؾَم دػٍّف، ّسف دػٍّف دبؾرگَٖٗ ثِ اٗي هؿئلِ ثَز ًِ 

هجتٌٖ ثط  ػول٘بتٖ( ٍ اَلاػبت هبلٖتؼْسٕ )زضآهس  هجتٌٖ ثط ضٍـ حؿبثساضٕهسضت تبث٘طگصاضٕ اَلاػبت هبلٖ 

 هبلٖ تَلاػبا ًِ مؾَ يًِ٘وسٕ )حبنل اظ ػول٘بت( ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم ٍخَز زاضز؟ زض كط ضٍـ حؿبثساضٕ

 ّط گطكت اضهط ؾٖضثط ضزهَ ت(ػول٘ب اظ حبنل ًوس خِ)ٍ ًٕوس هبلٖ تَلاػبا هوبثل زض ػول٘بتٖ( هس)زضآ ٕتؼْس

                                                 
18. Dechow 
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 اتتـ٘٘ط زض ٖٗاثؿع تبث٘ط تػول٘ب اظ حبنل ًٕوس هبلٖ تَلاػبا هبا زُثَ اضتبث٘طگص مؾْب ه٘وت زض تَلاػبا زٍ

 اٗي اكطاز زاضز. اًتظبض ػول٘بتٖ هسزضآ اظ حبنل ٕتؼْس الٖه تَلاػبا تبث٘ط ثب زاضٕهؼٌب ٍتتلب الص زاضز ٍ مؾْب ه٘وت

 ٍ گ٘طٕتهو٘ن هرتلق، حبلات ث٘ي اظ گصاضًس، ثتَاًٌسهٖ آًْب اذت٘بض زض ّبقطًت ًِ اَلاػبتٖ ثِ تَخِ ثب ًِ اؾت

 ٗي زض حؿبثساضٕ ؾَز. اؾت حؿبثساضٕ ؾَز حؿبثساضٕ هْوتطٗي اَلاػبت اظ. ًٌٌس اًتربة ضا گعٌِٗ ثْتطٗي

 هؼبهلات ٍ ٍ ضٍٗسازّب ؾبٗط ثلٌِ ًوسٕ، ّبٕدطزاذت ٍ ّبزضٗبكت تٌْب ًِ آى زض ًِ قَزهحبؾجِ هٖ تؼْسٕ ؾ٘ؿتن

 اؾتبًساضزّبٕ ٍخَز ٗي َطف اظ. قَزهٖ قٌبؾبٖٗ قَز،هٖ ّبّعٌِٗ ٍهَع ٗب زضآهس قٌبؾبٖٗ ثِ هٌدط ًِ هَاضزٕ

 ؾَز هحبؾجِ ثطإ حؿبثساضٕ هرتلق ّبٕاظ ضٍـ اؾتلبزُ ثطإ هسٗطاى اذت٘بض زٗگط َطف اظ ٍ هتؼسز حؿبثساضٕ

 د٘كٌْبز هحوو٘ي اظ ثؼًٖ ػلت ّو٘ي ثِ. ضٍز ؾئَال ظٗط حؿبثساضٕ اتٌب ؾَز هبثل٘ت قَز ًِهٖ اهط اٗي ثِ هٌدط

ًتبٗح اٗي كطيِ٘ اظ دػٍّف حبيط هُبثن ثب تحو٘وبت ثطتطٕ زاضز.  تؼْسٕ ثط هجٌبٕ ًوسٕ هجٌبٕ اؾتلبزُ اظ ًِ ًطزًس

هَؾَٕ  تتحو٘وب ثب ( ٍ هـبٗط1989(، ثطز ٍ زٕ )2007) 19مًٌبتبچبلاٍ ٍ مهبً٘باؾبثط(، 1392حؿٌٖ٘ ٍ ّوٌبضاى )

 ثبقس.هٖ(، 1393ق٘طٕ ٍ ّوٌبضاى )

 پيطٌْبدّبي كبربزدي

ٌبثطاٗي ثِ ّ٘ئت ًتبٗح كطيِ٘ اٍل ًكبى زاز ًِ اَلاػبت هبلٖ تؼْسٕ تبث٘ط هثجتٖ ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم زاضز، ث -1

ضاٌّبضّبٖٗ ضا اتربش ًوبٌٗس ًِ  ٍ قَز ًِ تساث٘ط ّبٕ حؿبثساضٕ ٍ ؾبظهبى ثَضؼ د٘كٌْبز هٖتسٍٗي اؾتبًساضز

ثٌسٕ قسُ ٍ اظ اٗي َطٗن ؾْبهساضاى ثتَاًٌس ه٘عاى  تؼْسٕ ثَزى ؾَز َجوِّب ثطاؾبؼ ؾُح  الاهٌبى قطًت حتٖ

 ثٌٖ٘ ٍ تحل٘ل ًوبٌٗس  اذت٘بضٕ ثَزى هسٗطٗت ؾَز تَؾٍ هسٗطٗت ضا د٘ف

ًتبٗح كطيِ٘ زٍم ًكبى زاز ًِ خطٗبى ًوس ػول٘بتٖ تبث٘ط هثجتٖ ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم زاضز، ثٌبثطاٗي ثِ ّ٘ئت  -2

ّب ضا ثِ قَز ًِ كطٍـتطٕ اظ ثبظاض ّؿتٌس د٘كٌْبز هّٖبٖٗ ًِ زاضإ ؾُح ه٘وت دبٗ٘يتهسٗطُ ٍ هسٗطػبهل قطً

الاهٌبى ذطٗسّب ضا ثِ نَضت ًؿِ٘ اًدبم زازُ تب اظ اٗي َطٗن ؾُح خطٗبى ًوس ػول٘بتٖ ضا ثبلا نَضت ًوسٕ ٍ حتٖ

 ثطزُ ٍ ثتَاًٌس ه٘وت ؾْبم ضا تب ظهبى ثْجَز قطاٍٗ، ثبثت ًگِ زاضًس.

ٗح كطيِ٘ ؾَم ًكبى زاز ًِ تلبٍت هؼٌبزاضٕ ث٘ي هسضت تبث٘طگصاضٕ اَلاػبت هبلٖ تؼْسٕ )زضآهس ػول٘بتٖ( ٍ ًتب -3

اَلاػبت هبلٖ ًوسٕ)حبنل اظ ػول٘بت( ثط تـ٘٘طات ه٘وت ؾْبم ٍخَز زاضز. ثٌبثطاٗي ثِ ؾْبهساضاًٖ ًِ ههس ؾطهبِٗ 

خطٗبى ًوس ػول٘بتٖ ضا ثِ ػٌَاى ػبهل انلٖ زض  قَز ػبهل گصاضٕ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض ضا زاضًس، د٘كٌْبز هٖ

 ّبٕ ثؼسٕ زض ًظط ثگ٘طًس.گ٘طٕ هس ًظط هطا زازُ ٍ ؾَز تؼْسٕ ٍ ػَاهل زٗگط ضا زض اٍلَٗتتهو٘ن
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 هٌببع ٍ هزاجع

ّبٕ  گصاضٕ ًبنح٘ح اهلام تؼْسٕ ٍ خطٗبى ه٘وت ثطضؾٖ تبث٘ط ضقس قطًت ٍ"(1393آذًَس،هطخبى، ثه٘طت، هْسٕ)

، 28ّبٕ دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى، تحو٘وبت حؿبثساضٕ ٍ حؿبثطؾٖ، ـ  ػول٘بتٖ زض قطًتًوسٕ 

 .21-1نم 

ثطضؾٖ ضاثُِ ث٘ي اخعإ اهلام تؼْسٕ ٍ ثبظزُ ؾْبم ثب تبً٘س ثط ًوف "(1391آظاز، ػجسالله، هٌسضٕ، هحوس ػلٖ)

 .17-1، نم 3ٍل، ـ ، ؾبل اهُبلؼبت حؿبثساضٕ ٍ حؿبثطؾٖ، "ّبٕ زضٗبكتٌٖ حؿبة

 د٘فثٌٖ٘ زض ٕتؼْس اضٕحؿبثس ٍ ًٕوس ىخطٗب ،ًوسٌٗگٖ ًٕؿجتّب زثطضًب"(1389ٕ، اه٘ط)قبًط ،هحوسػلٖ ،هبٖٗآ

 زٍم، لؾب ،هبلٖ اضٕحؿبثس، "اىتْط زاضثْب ضؼ اٍضامثَ زض ُقس دصٗطكتِ ٕقطًتّب تٖآ ػول٘بتٖ ًٕوس ىخطٗب

 دصٗطكتِ ٕقطًتّب زض ؾبذتبض هبلٖ ٍ ًَؾبًبت ه٘وت ؾْبم تبث٘طثطضؾٖ "(1395آهبخبى، ظّطا، اٍحسٕ، كطٗسٍى)

 .1-16، نم 21، د٘بدٖ 1، ـ 6، زٍضُ دػٍّف حؿبثساضٕ. "اىتْطزاض ثْب اٍضام ضؼثَ زض ُقس

ّبٕ ، ثطضؾٖ"ثطضؾٖ تـ٘٘طات هجٌَ ثَزى اَلاػبت حؿبثساضٕ"(1394احوسدَض، احوس، ّبزٗبى، ؾ٘س احوس)

 .20-1نم  ،1، ـ 22حؿبثطؾٖ، زٍضُ  حؿبثساض ٍ

ثٌٖ٘  ّبٕ خبضٕ حؿبثساضٕ زض د٘ف بٖٗ زازُثطضؾٖ تَاً"(،1389اهٌٖ٘ د٘وبى، هحوسٕ، ًبهطاى، اكلاًََٖ، ػجبؼ)

 .76-63، نم 6، د٘بدٖ 3، ـ 3، هدلِ حؿبثساضٕ هسٗطٗت، زٍضُ "ّبٕ ًوسٕ آتٖخطٗبى

 حُِ٘ زض گصاضاى هبِٗؾط گ٘طٕ تهو٘ن ثِ هطثٌَ هبلٖ اَلاػبت هْبض"(1395ثرت٘بضٕ، خجبض، هحوسٕ،حؿ٘ي)

الوللٖ حؿبثساضٕ ٍ هسٗطٗت ٍ  دٌدو٘ي ًٌلطاًؽ ث٘ي. "ًوسٕ حؿبثساضٕ هوبثل زض حؿبثساضٕ تؼْسٕ حؿبثساضٕ

 .ّبٕ ثبظ، تْطاى، ّوبٗكگطاى هْط اقطام ٍه٘ي ًٌلطاًؽ ًبضآكطٌٖٗ ٍ ًَآٍضٕز

 ؾْن ّط ؾَز ثب ّبٕ ػول٘بتٖكؼبل٘ت اظ حبنل ًوس خطٗبى ٍ آظاز ًوس ٍخَُ خطٗبى ث٘ي (ضاث1391ُِ)دٌ٘بًٖ، هحؿي

 ،12ٍ  11اهتهبزٕ، ـ  ّبٕ ؾ٘بؾت ٍ هؿبئل ثطضؾٖ زٍهبٌّبهِ - اهتهبزٕ ذَزضٍؾبظٕ، هدلِ ّبٕقطًت زض

 .122-111نم

، تحو٘وبت "ّبٕ اٗطاًّٖبٕ ٍخَُ ًوس زض قطًتثٌٖ٘ خطٗبىهسلٖ ثطإ د٘ف"( 1392)ثولٖ، ػلٖ، نطاكٖ، كبَوِ

 .26-1، 21قوبضُ حؿبثساضٕ ٍ حؿبثطؾٖ، 

گصاضٕ ث٘ف اظ حس ٍ خطٗبى  ً٘ل٘ت اَلاػبت حؿبثساضٕ، ؾطهبِٗ"( 1390)ػلٖ، ثَلَ، هبؾن، هحوسٗبى، هحوس ثولٖ،

 .63-37، ل 2ّبٕ حؿبثساضٕ زاًكگبُ ق٘طاظ، ـ ، هدلِ د٘كطكت"ًوس آظاز

ّبٕ ًوسٕ ثٌٖ٘ خطٗبىضٕ زض د٘فًوف اهلام تؼْسٕ حؿبثسا"(، 1392ذبهبًٖ، ث٘تب، )ًٌگطلَٖٗ، ؾؼ٘س، زّوبىخجبضظازُ

، 6، ـ 2، هُبلؼبت حؿبثساضٕ ٍ حؿبثطؾٖ، ؾبل "ّبٕ دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاىآتٖ زض قطًت

 .17-1نم 

 ثبظزُ ثط ػول٘بتٖ ًوس ٍخَُ ٍ اذت٘بضٕ تؼْسٕ اهلام تأث٘ط"( 1396)ظّطا، ًٌ٘جرت ًهطآثبزٕ، ػل٘طيب، خطخطظازُ

 ،2 ،ـ9 ّبٕ حؿبثساضٕ هبلٖ،زٍضُ . دػٍّف"تْطاى ثْبزاض اٍضام ثَضؼ زض قسُ دصٗطكتِ ضقسٕ ّبٕ قطًت زض ؾْبم

  .104-91 نم ،32 د٘بدٖ



البٌيي ّوتيبى،  ، اماحسبى قذرداى
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 تعْدذي در  حسببذاري گذاراى: سزهبیِ ّبي گيزي تصوين بز هبلي اثز اطلاعبت
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 .دطق٘ي حؿبة. "ًوس ٍخَُ  خطٗبى  نَضت  اضائِ  ًحَُ ٍ  ًوسٕ  ّبٕ خطٗبى  ثٌسٕ َجوِ"( 1394هحوسٕ، ه٘ثن )حبخٖ
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ّبٕ  ثطضؾٖ ه٘عاى هطثٌَ ثَزى اخعإ ؾَز حؿبثساضٕ ٍ خطٗبى"(1388ً٘ب، ؾؼ٘س)حؿ٘ي، احوسٕظازُ، ػلٖحؿ٘ي

 .130-107، نم 3، ـ 1، كهلٌبهِ حؿبثساضٕ هبلٖ، زٍضُ "ًوسٕ ػول٘بتٖ ثب ثبظزُ ؾْبم

ّبٕ ًوسٕ ٍ  هوبٗؿِ اَلاػبت هبلٖ هجتٌٖ ثط خطٗبى"(. 1392حؿٌٖ٘، ؾ٘سػلٖ، ًطهٖ، ؿلاهطيب، ػوطاًٖ، حبهس)

ّبٕ  . دػٍّف"ّب  ثٌٖ٘ ثبظزُ ؾْبم ثب تَخِ ثِ چطذِ ػوط قطًت اَلاػبت هجتٌٖ ثط حؿبثساضٕ تؼْسٕ زض د٘ف

 .167-149، نم 7، د٘بدٖ 3، ـ 2تدطثٖ حؿبثساضٕ، زٍضُ 

بظزُ ؾْبم ثط اهلام تؼْسٕ ؾطهبِٗ زض گطزـ تبث٘ط ًَؾبًبت ث (1399)ذسضٕ، ًبزض، زؾتگ٘ط، هحؿي، ؾطٍق٘بض، اكؿبًِ

 .102-85(، 3) 8هبلٖ،  تأه٘ي ٍ زاضاٖٗ هسٗطٗت ػلوٖ . كهلٌبهًٌٌِسٓ زضهبًسگٖ هبلٖثب زض ًظط گطكتي اثط تؼسٗل

 ًوس خطٗبًبت زضثبضُ ّب آى ثٌٖ٘ د٘ف هسضت زض تؼْسٕ اهلام تلٌ٘ي تأث٘ط" (1399هطتًٖ، ح٘سضدَض، كطظاًِ) ذ٘طٕ،

 .189-161، نم 45، ـ 19حؿبثطؾٖ، ؾبل  ٍ هبلٖ حؿبثساضٕ ّبٕ دػٍّف. "آتٖ

 ثرف زض تؼْسٕ حؿبثساضٕ ؾبظٕ د٘بزُ تأث٘ط" (1397) ؾلوبؾٖ، ه٘طحو٘ساٗوبى، ًبضًوب، اٗوبى، ؾبزات زازاقٖ،

 .187-213، نم 40 زّن، ـ حؿبثطؾٖ، ؾبل ٍ هبلٖ حؿبثساضٕ ّبٕ دػٍّف ،"زٍلت دبؾرگَٖٗ ثط ػوَهٖ

ًوف تحطٗلبت هَهت حؿبثساضٕ زض ًبّف دبٗساضٕ " (1389)دَض، هحوس، ًه٘طٕ، هحوَزضح٘ن ضيبظازُ، خَاز،

 .64-49، نم 4، ـ 2، ؾبل زاًف حؿبثساضٕ، "اهلام تؼْسٕ

هوبٗؿِ تَاًبٖٗ ؾَز ػول٘بتٖ خطٗبى ٍخَُ ًوس ػول٘بتٖ ٍ "( 1393)ٗي، اككبض، ههُلٖ، ًَُ ثط، كطق٘س ضيبٖٗ، كطظ

، هُبلؼبت حؿبثساضٕ ٍ حؿبثطؾٖ، ؾبل "ّب ػول٘بتٖ آتٖ قطًتّبٕ ًوس  ثٌٖ٘ خطٗبى اخعإ اهلام تؼْسٕ زض د٘ف

 .18-1، نم 10ؾَم، ـ 

 زض مؾْب اضٕه٘وتگص زٌٗطزٍ ضٍ ث٘ي ٌتجباض"( 1389زُ )ؾَ ،ؾلوبًٖز، كطقب ،ّ٘جتٖ ٍى،كطٗس ،دكتٖ ضٍز ٌّٕوبض

 .136-115، ل 3، قوبضُ هبلٖ تهُبلؼب هدلِ ،"اىتْط زاضثْب اٍضام ضؼثَ

هجتٌٖ ثط ضٍـ ًوسٕ ٍ ضٍـ تؼْسٕ،  ّبٕ هبلٖ ًبضاٖٗ ًؿجتهوبٗؿِ "(. 1395ؾْ٘لٖ، حؿ٘ي، قٌطث٘گٖ، ؾْطاة )

. دٌدو٘ي ًٌلطاًؽ ث٘ي الوللٖ ٍ "ّبٕ دصٗطكتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضام ثْبزاض تْطاى قطًت زضد٘ف ثٌٖ٘ زضهبًسگٖ هبلٖ

 ظ.ّبٕ ثب هسٗطٗت ٍ زٍه٘ي ًٌلطاًؽ ًبضآكطٌٖٗ ٍ ًَآٍضٕ

اهلام تؼْسٕ ثط ً٘ل٘ت  ّبٕ ًوسٕ ٍ خطٗبى تأث٘ط" (1393نطاف، كبَوِ، ثبثبٖٗ، احوسضيب، دْلَاى، ههُلٖ)

ّبٕ  هَؾؿِ ّوبٗكگطاى هْط اقطام، هطًع ّوبٗف الوللٖ حؿبثساضٕ هسٗطٗت، ًٌلطاًؽ ث٘ي. "گعاضقگطٕ هبلٖ

 .زاًكگبُ تْطاى

 زض قسُ تؼسٗل حؿبثساضٕ تؼْسٕ ثِ ًوسٕ حؿبثساضٕ ضٌٍٗطز تـ٘٘ط هُبلؼِ ٍ ثطضؾٖ (1397)نلطٕ، ؾؼ٘س 

 اضقس حؿبثساضٕ، زاًكگبُ آظاز اؾلاهٖ ٍاحس نلبزقت. ًبهِ ًبضقٌبؾٖدبٗبى ،ًطج قْطزاضٕ ػولٌطز

 حطكِ ٍ آهَظـ زض حؿبثساضٕ اَلاػبتٖ ّبٕؾ٘ؿتن خبٗگبُ ثبظًگطٕ يطٍضت"(، 1373هبظاضٗعزٕ، هحوس. )ػطة

 .42-22، نم 2، ـ 3حؿبثساضٕ ٍ حؿبثطؾٖ، زٍضُ ّبٕ ، ثطضؾٖ"حؿبثساضٕ
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 ،"تٖآ ػول٘بتٖ ًٕوس ّٕبىخطٗب د٘فثٌٖ٘ ٍ زؾَ تلٌ٘ي"( 1386هحوسحؿ٘ي) ظازُ،نلط، هحوس زٕ،ٗعظاضهبةػط

 .111-139 ل ،49 ـ ،حؿبثطؾٖ ٍ اضٕحؿبثسٕ ّبؾٖضثط

، تحو٘وبت حؿبثساضٕ ٍ "ؾْبمهُبلؼِ ضاثُِ ث٘ي دبٗساضٕ اهلام تؼْسٕ ٍ ثبظزُ "( 1393ٗبًچكوِ، هد٘س)ػظ٘وٖ

 .21-1، نم 21حؿبثطؾٖ، ًكطِٗ ـ 

ّبٕ ًوسٕ ٗب  إ زضثبضُ ثطتطٕ خطٗبى گصاضاى حطكِ زٗسگبُ ؾطهبِٗ"( 1394ضٍح الله) هبؾوٖ كلاٍضخبًٖ، قْلا، ث٘بت،

 .158-143، ل 10، ؾبل ؾَم، ـ ّبٕ هبلٖ ٍ اهتهبزٕكهلٌبهِ ؾ٘بؾت، "ؾَز
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Abstract 

 

The present study was conducted to analyze the impact of value added information 

developed in accordance with the two main accounting systems for investment 

decisions, with a direct impact on the current market value of capital of listed 

companies. To obtain the results of the study, specific financial information was 

examined and in a sample consisting of 170 Iranian companies listed on the Tehran 

Stock Exchange between 2009 and 2015, the samples were measured using Ivyus 

software. In this regard, three hypotheses were developed and in order to test the 

research hypotheses of data analysis, econometric models of other articles were 

used based on multiple regression analysis and consistent with the research 

objectives. At this level of research, the impact of information obtained through cash 

accounting (quantified through cash flow derived from operations, investment and 

financing) and accrual accounting (quantified through net operating profit and net 

income) The return on capital of the listed companies was reviewed and estimated. 

The results indicate that the information obtained from accrual accounting and cash 

items has an impact on stock prices and also the information obtained from accrual 

accounting (operating profit) has less effect on the valuation of stock prices 

compared to the value of information obtained from cash accounting. (Operation 

Cash Flow). 

Keyword: Accrual financial information, cash financial information, investor decision 

making, stock price 
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