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 چکیذُ
ساثغِ‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشع‌ٍ‌‌یپظٍّؾ‌ثشسػ‌يیثَدُ‌اػت.‌ّذف‌ا‌يیاص‌هَضَفبت‌هَسد‌تَخِ‌هحمم‌یافتجبس‌یثٌذ‌ستجِ
ٍ‌ًوًَِ‌پظٍّؾ‌ثب‌‌ثبؿذ‌یدس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى‌ه‌ؿذُ‌شفتِیپز‌یّب‌ؿشوت‌یافتجبس‌یثٌذ‌ثب‌ستجِ‌ؼهیس‌تیشیهذ

‌‌یػبلْب‌یؿشوت‌ع‌138پظٍّؾ‌ثِ‌تقذاد‌‌یشّبیهتغ‌ظیؿشا‌لٍ‌ثب‌افوب‌هیؼتوبتیػ‌یحزف‌یشیگ‌اػتفبدُ‌اص‌سٍؽ‌ًوًَِ
اػت‌ٍ‌سٍؽ‌پظٍّؾ‌‌یوبسثشد‌ّبی اًتخبة‌ؿذُ‌اػت.‌پظٍّؾ‌اًدبم‌ؿذُ‌اص‌ًؾش‌ًَؿ‌ّذف‌خضء‌پظٍّؾ‌1398-1391

‌هبّ ‌ًؾش ‌هحتَا‌تیاص ‌چبسچَة‌اػتذلالات‌لثبؿذ یه‌یّوجؼتگ‌ییٍ ‌پظٍّؾ‌دس ‌اًدبم كَست‌گشفتِ‌‌ییاػتمشا-یبػی.
‌ثشای‌تدض ‌ؿذُ‌ّب ِیفشض‌لیٍتحلِ‌یاػت‌ٍ ‌پبًلی‌ووه‌گشفتِ ‌تحلیل ‌ًتب‌اص ‌ث‌حیاػت. ‌وِ ‌داد ‌ًـبى ‌يیثذػت‌آهذُ

‌یدس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى‌ساثغِ‌هثجت‌ٍ‌هقٌبداس‌ؿذُ‌شفتِیپز‌یّب‌ؿشوت‌یافتجبس‌یثٌذ‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشع‌ٍ‌ستجِ
دس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى‌ساثغِ‌‌ؿذُ‌شفتِیپز‌یّب‌ؿشوت‌یافتجبس‌یثٌذ‌ٍ‌ستجِ‌ؼهیس‌تیشیهذ‌يیث‌يیٍخَد‌داسد.‌ّوچٌ
‌ٍخَد‌داسد.‌‌یهثجت‌ٍ‌هقٌبداس

‌.یافتجبس‌یثٌذ‌ستجِ‌ؼه،یس‌تیشیاؽْبسًؾش‌حؼبثشع،‌هذ‌ٍاصگاى کلیذی:

 

 هقذهِ
‌گیشًذ‌هی‌گزاسی‌ػشهبیِ‌تلویوبت‌داسًذ،‌ؿشوت‌افتجبس‌هَسد‌دس‌وِ‌اعلافبتی‌اػبع‌ثش‌گزاساى‌ػشهبیِ ‌دلایل،‌ّویي‌ثِ.
‌وبّؾ‌هٌؾَس‌ثِ.‌دٌّذ‌اسائِ‌سا‌خَد‌فولىشد‌گضاسؽ‌هبلی‌ّبی‌كَست‌اًتـبس‌ثب‌اًذ‌هَؽف‌ثَسع‌دس‌ؿذُ‌پزیشفتِ‌ّبی‌ؿشوت
‌‌اسگبى‌اص‌ثؼیبسی‌گزاساى،‌ػشهبیِ‌ٍ‌ثْبداس‌اٍساق‌ًبؿشاى‌ثیي‌اعلافبتی‌تمبسى‌فذم ‌افتجبس‌ّب‌ؿشوت‌ٍّب ‌سا‌ؿشوت‌ستجِ

‌‌هی‌اسصیبثی ‌اسصیبثی‌هؼتموٌٌذ. ‌افتجبسی‌ؿشوت، ‌خلَف‌پشداخت‌ثِستجِ ‌تَاًبیی‌ؿشوت‌دس ‌ًـبى‌‌لی‌اص ‌ثذّی‌سا هَلـ
‌اخیش‌هبلی‌ثحشاى‌ثب‌ٍیظُ‌ثِ‌حؼبثشػی‌1‌ٍافتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ّبی‌هَػؼِ‌ثیي‌(.‌ساثغ1398ِ)ًَسی‌فشد‌ٍ‌ّوىبساى،‌دّذ‌‌هی

‌.‌ؿذ‌هبلی‌ثخؾ‌دس‌ّب‌ؿشوت‌اص‌تقذادی‌ٍسؿىؼتگی‌هَلـ‌ثِ‌ؿٌبخت‌‌ثشای‌هملش‌هذاٍم‌خؼتدَی‌ثِ‌هٌدش‌وِ‌ؿذ‌آؿىبس
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 اعتباری بٌذیرتبِ با ریسک هذیزیت ٍ حسابزط ًظز اظْار رابطِ بزرسی

  تْزاى بْادار اٍراق بَرط در ضذُ پذیزفتِ ّایضزکت

 
 یذرائیح لِیجو
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ثٌذی‌افتجبسی‌سا‌تحت‌تأثیش‌‌تَاًذ‌ستجِ‌(‌‌ًـبى‌داد‌وِ‌ًؾش‌همجَل‌حؼبثشػبى‌هی2019ٍ‌ّوىبساى‌)،‌1چبئًَتبیح‌تحمیمبت‌
‌هفبد‌هغبثك‌هذیش‌تَػظ‌ؿذُ‌تْیِ‌ّبی‌گضاسؽ‌آیب‌وِ‌اػت‌ایي‌تقییي‌حؼبثشػی‌لشاس‌گیشد.‌ثٌبثش‌ًتبیح‌ایي‌پظٍّؾ،‌ٍؽیفِ

‌گضاسؽ‌ثِ‌سا‌افتجبس‌هبلی،‌اعلافبت‌هبلی‌حؼبة‌تأییذ‌ثٌبثشایي،؛‌اػت‌یب‌خیش‌تَافك‌هَسد‌حؼبثذاسی‌اكَل‌خولِ‌اص‌لشاسداد
‌هٌتـشؿذُ‌اعلافبت‌وِ‌داسد‌ٍخَد‌دّذ.‌ّوچٌیي‌ایي‌سیؼه‌هی‌وبّؾ‌سا‌اعلافبت‌خغش‌فذم‌تمبسى‌‌ٍ‌وٌذ‌هی‌اضبفِ
‌اؽْبسًؾش‌ثِ‌.ثبؿذ‌وٌٌذُ‌گوشاُ‌یب‌ًبدسػت‌ؿشوت‌یه‌تَػظ ‌ثِ‌ّب‌ؿشوت‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستج2‌ٍ‌ِحؼبثشػی‌فلاٍُ
یقٌی‌ایٌىِ‌؛‌دّذ‌وبّؾ‌سا‌گزاساى‌ػشهبیِ‌ٍ‌هذیشاى‌ثیي‌اعلافبت‌تمبسى‌فذم‌تَاًذ‌هی‌ٍ‌دّذ‌هی‌ػیگٌبل‌گزاساى‌ػشهبیِ
‌ثٌذی‌ستجِ‌ّبی‌‌هَػؼِ‌وٌٌذ،‌هی‌اؽْبسًؾش‌هبلی‌ّبی‌كَست‌ثَدى‌هٌؾن‌ٍ‌اعویٌبى‌لبثلیت‌هَسد‌دس‌حؼبثشػبى‌وِ‌دسحبلی
‌3وٌٌذ‌)هَلا‌ٍ‌ثبیلی‌هی‌اؽْبسًؾش‌ّبی‌هٌتـشؿذُ‌ایي‌گضاسؽ‌ستجِ‌افتجبس‌هَسد‌دس‌افتجبسی ،2019‌ ‌)4فبًىِ(. ‌ًیض‌2018، )

‌سا‌حؼبثشػی‌گضاسؽ‌اكلاح‌دسثبسُ‌اثْبم‌ثٌبثشایي‌ٍ‌اػت‌حؼبثشػبى‌ثشای‌هفیذی‌اعلافبت‌حبٍی‌افتجبسی‌ًـبى‌داد‌ستجِ
‌ثَدى‌پبییي‌دّذ‌ٍ‌‌هی‌افضایؾ‌سا‌حؼبثشػبى‌وبسی‌هحبفؾِ‌وِ‌اػت‌ّـذاسی‌هبلی‌ثٌذی‌ستجِ‌ًتیدِ،‌دس.‌دّذ‌هی‌وبّؾ
‌هـشٍط‌ّوشاُ‌اػت.‌‌حؼبثشػی‌گضاسؽ‌كذٍس‌صیبد‌ثب‌‌احتوبل‌ثب‌افتجبسی‌ستجِ‌وبّؾ‌یب‌افتجبسی‌ستجِ

دٌّذُ‌سیؼه‌افتجبسی‌ؿشوت‌ّؼت‌ّشچِ‌ستجِ‌افتجبسی‌ؿشوت‌ثیـتش‌ثبؿذ‌سیؼه‌‌ستجِ‌افتجبسی‌ؿشوت‌ًـبىّوچٌیي‌
‌دس‌وِ‌اعلافبتی‌اػبع‌ثش‌حؼبثشػبى،‌ٍ‌افتجبس‌ثٌذی‌ستجِ‌ّبی‌‌هَػؼِ‌ایٌىِ‌ثِ‌تَخِ‌ثب.‌پبییي‌خَاّذ‌ثَد افتجبسی‌ؿشوت

.‌اػت‌هتفبٍت‌وبهلاً‌آًْب‌سٍیىشدّبی‌وٌٌذ،‌اسصیبثی‌ّب‌یتفقبل‌اداهِ‌دس‌سا‌ؿشوت‌تَاًبیی‌وٌٌذ‌هی‌ػقی‌داسًذ،‌اختیبس
‌لبثلیت‌اسصیبثی‌ثش‌حؼبثشػبى‌وِ‌دسحبلی‌وٌٌذ،‌هی‌توشوض‌افتجبسی‌سیؼه‌سٍی‌اٍل‌دسخِ‌دس‌افتجبس‌ثٌذی‌ستجِ‌ّبی‌هَػؼِ
‌.(5‌،2019خوٍَیچوٌٌذ‌)‌هی‌توشوض‌یعَسول‌ثِ‌هبلی‌یّب‌كَست‌كحت‌ٍ‌اعویٌبى

‌ٍ‌وٌٌذ‌هی‌ایفب‌ػشهبیِ‌ثبصاس‌دس‌هْوی‌ًمؾ‌دٍ‌ّش‌وِ‌‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشػی‌ٍ‌افتجبسی‌ستجِ‌ثیي‌هـتشن‌ًمبط‌ثِ‌تَخِ‌ثب
دٌّذ‌ٍ‌ثبفث‌‌هی‌لشاس‌هشتجظ‌اؿخبف‌ػبیش‌ٍ‌گزاساى‌ػشهبیِ‌اختیبس‌ّب‌دس‌ؿشوت‌ًؼجی‌هبلی‌لذست‌هَسد‌دس‌سا‌اعلافبتی

‌ ‌هبلی ‌سیؼه‌ؿشوت‌یهافضایؾ‌ؿفبفیت ‌هذیشیت ‌ًمؾ‌اعلافبت ‌ّوچٌیي ٍ‌ ‌‌ؿًَذ، ‌دس ‌ثبصاس‌‌ینتلوّب ‌فقبلاى گیشی
‌ساثغِ ‌ثشسػی ‌ثِ ‌تحمیك ‌ایي ‌دس ‌ّبی‌ؿشوت‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ثب‌سیؼه‌هذیشیت‌ٍ‌حؼبثشع‌اؽْبسًؾش‌ػشهبیِ،

‌تْشاى‌پشداختِ‌خَاّذ‌ؿذ.‌ثْبداس‌اٍساق‌ثَسع‌دس‌ؿذُ‌پزیشفتِ
‌

‌هباًی ًظزی ٍ پیطیٌۀ پضٍّص

 بٌذی اعتباری رتبِ
‌ث‌ستجِی‌عَسول‌ثِ ‌لضبٍت‌هؼتمل‌ٍ ٍ‌ ‌افتمبد ‌ایفبی‌‌عشفبًِ‌یثٌذی‌فجبست‌اػت‌اصًؾش، ‌تَاًبیی ‌اسصؽ‌افتجبسی‌ٍ دسثبسُ

‌صهبى‌ستجِ ‌هبلی‌دس ‌یه‌اثضاس ‌یب ‌حمَلی‌ٍ ‌‌خبى)‌یثٌذ‌تقْذات‌آتی‌یه‌ؿخق‌حمیمی‌یب ‌ٍ‌ّوىبساى، ستجِ‌‌(.1398صادُ
اثضاس‌ثذّی‌ هَلـ‌اكل‌ٍ‌ثْشُ‌یه‌افتجبسی،‌اؽْبسًؾشی‌سػوی‌ٍ‌تىٌیىی‌دس‌هَسد‌دسخِ‌ًؼجی‌سیؼه‌فذم‌ثبصپشداخت‌ثِ

‌كبدسوٌٌذُ‌یب‌گیشًذُ‌ٍام‌توبیل‌ٍ‌تَاًبیی‌اص‌اػت‌وِ‌فجبست‌وٌذ‌ثیٌی‌هی‌افتجبسی‌ًْبد‌ًبؿش‌آى‌سا‌پیؾ‌اػت‌وِ‌كلاحیت
‌‌هبلی‌تقْذات‌اًدبم‌ثشای‌ؿشوت،‌یه‌هبًٌذ‌ثذّی،‌اٍساق ‌ّوىبساى، ٍ‌ ‌دٍػت ‌)ٍؽیفِ ‌ایي،‌ثش‌فلاٍُ‌(.1395خَد
‌ػبیش‌یب‌لشضِ‌اٍساق‌هبًٌذ‌خبف‌هَضَفبت‌افتجبس‌ویفیت‌هَسد‌دس‌سا‌ّبیی‌ثٌذی‌ستجِ‌ًیض‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ّبی‌آطاًغ
 ثٌذی‌ثب‌ثشسػی‌ٍ‌تحلیل‌اعلافبت‌هؤػؼبت‌ستجِ(.‌2019وٌٌذ‌)چبئَ،‌‌هی‌هٌتـش‌آى‌فشم‌یؾپ‌ًؼجی‌احتوبل‌ٍ‌ّب‌ثذّی
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.‌وٌٌذ‌یه‌آهذُ‌اص‌هٌبثـ‌هختلف‌دس‌هَسد‌ًبؿش،‌كٌقت،‌ٍضـ‌ولی‌التلبد‌ٍ‌هبّیت‌اٍساق‌ثْبداس،‌ستجِ‌اٍساق‌سا‌تقییي‌دػت‌ثِ
هؤػؼبت‌اص‌ًْبدّبی‌تخللی‌ثؼیبس‌هْن‌ًؾبم‌هبلی‌دس‌فلش‌حبضش‌ّؼتٌذ‌وِ‌ثب‌اسائِ‌خذهبت‌خَیؾ‌هَخت‌تَصیـ‌ ایي

ػشهبیِ‌دس‌ػغح‌خبهقِ‌ؿذُ،‌ػشفت‌ٍ‌وبسایی‌دس‌اًتمبل‌ٍخَُ‌سا‌ثبلا‌ثشدُ،‌ؿفبفیت‌ٍ‌اعویٌبى‌فوَهی‌سا‌افضایؾ‌ فبدلاًِ
ی‌ٍ‌ثْجَد‌ًؾبم‌التلبدی،‌استمب‌اهٌیت،‌آساهؾ‌ٍ‌سفبُ‌فوَهی‌خبهقِ‌سا‌ثِ‌اسهغبى‌ثب‌وبّؾ‌ٍلَؿ‌خشاین‌هبل‌یتدادُ‌ٍ‌دسًْب

‌.آٍسًذ‌یه
،‌ًْبدّبی‌ًبؽش‌یب‌گزاساى‌یِػشهب ًؾش‌ًبؿشاى،‌ًمغِ‌اص‌تَاى‌یَخِ‌ثِ‌ایي‌ًىتِ‌ضشٍسی‌اػت‌وِ‌اّویت‌ستجِ‌افتجبسی‌سا‌هت

‌اص‌دیذگبُ‌ًبؿش،‌یه ‌صیشا‌ستجِ‌ حتی‌اص‌هٌؾش‌ولیت‌ثبصاس‌تحلیل‌ًوَد. افتجبسی‌اص‌اّویت‌وبسثشدی‌ثبلایی‌ثشخَسداس‌اػت،
 ،گزاساى‌یًِؾش‌ػشهب‌ًمغِ‌دّذ.‌اص‌تَاًبیی‌ؿشوت‌دس‌تذاٍم‌فقبلیت‌سا‌تحت‌تأثیش‌لشاس‌هی ّضیٌِ‌ثذّی،‌ػبختبس‌هبلی‌ٍ‌حتی

‌هختلف‌یّب‌ستجِ ‌ثذّی ‌اٍساق ‌فشضِ ‌لبثلیت ٍ‌ ‌ویفیت ‌هَسد ‌دس ‌اعلافبت ‌اكلی ‌هٌجـ ‌ّؼت افتجبسی، ‌ثبصاس ‌صیشا‌دس ٌذ،
‌ستجِؼهؤػ ‌هحشهبًِ‌بت ‌اعلافبت ‌ثِ ‌ًو‌یا‌ثٌذی ‌افـب ‌ثبصاس ‌دس ‌داسًذ ،ؿَد‌یوِ ‌دػتشػی ‌ثِ. ‌ًبؽش هبًٌذ‌‌ًْبدّبی
 ،دادًذ‌یافتجبسی‌ثشای‌رخیشُ‌هٌبثقی‌وِ‌دس‌غیش‌ایي‌كَست‌ثبیذ‌ثِ‌اسصیبثی‌افتجبسی‌تخلیق‌ه یّب‌،‌اص‌ستجِگزاساى‌یِػشهب

افتجبسی‌دس‌وؼت‌ٍ‌پشداصؽ‌ ثٌذی‌ًْبیتبً‌ایٌىِ،‌ثب‌افضایؾ‌تخلق‌هؤػؼبت‌ستجِ(.‌1‌،2010ًوبیٌذ‌)پبپی‌وبًَهَ‌یاػتفبدُ‌ه
ٍ‌فولیبت‌ثبصاس‌اٍساق‌‌یبفتِ‌دٌّذگبى‌وبّؾ‌اعلافبت‌تَػظ‌ٍام یآٍس‌خوـ‌ّبی‌یٌِاعلافبت‌هشتجظ‌ثب‌سیؼه‌افتجبسی،‌ّض

‌(.1396گشدد‌)ؿقشی‌آًبلیض‌ٍ‌ّوىبساى،‌‌یثْبداس‌تؼْیل‌ه

 

 اظْارًظز حسابزط
‌حشفِ‌هْن ‌اؽْبسًؾش ‌آى ‌دس ‌اػت‌وِ ‌گضاسؽ‌حؼبثشػی ‌تْیِ ‌حؼبثشػبى ‌ٍؽیفِ ‌هغلَثیت‌اسائِ‌‌تشیي ‌دسثبسُ ‌سا ای‌خَد

‌وٌٌذ‌)افلام‌‌كشاحت‌ثِّبی‌هبلی‌عجك‌اػتبًذاسدّبی‌حؼبثذاسی‌‌كَست ‌ثِ‌ایي‌دلیل‌ی1393پیشی‌ٍ‌ّوىبساى، ىی‌اص‌(؛
)خبًی‌ٍ‌ّوىبساى،‌‌ّبی‌هبلی‌اػت‌سثبسُ‌هغلَثیت‌كَستخذهبت‌حؼبثشػی‌اؽْبسًؾش‌هؼتمل‌ٍ‌وبسؿٌبػبًِ‌د‌یيتش‌هْن

هبلی‌اص‌ولیِ‌‌ّبی‌كَستدسػتی‌تْیِ‌ٍ‌اسائِ‌‌دسثبسُهبلی‌ایي‌اػت‌وِ‌حؼبثشع‌‌ّبی‌كَستّذف‌اص‌حؼبثشػی‌‌(.1400
اعویٌبى‌دس‌‌يیتأهحؼبثشع‌ثب‌ایي‌ًَؿ‌‌اؽْبسًؾشوٌذ.‌‌اؽْبسًؾشدس‌اًغجبق‌ثب‌اكَل‌هتذاٍل‌حؼبثذاسی،‌‌تیثباّوی‌ّب‌خٌجِ

‌ ‌افتجبس ‌هغلك، ‌غیش ‌‌ّبی‌كَستؿىل ‌افضایؾ ‌سا ‌‌هیهبلی ‌دّذ؛ ‌اص ‌اػتفبدُ ‌لضبٍت، ‌چَى ‌فَاهلی ‌دس‌شیگ‌ًوًَِاهب ی
ی‌داخلی‌هَخت‌ایي‌اػت‌وِ‌دػتیبثی‌ثِ‌اعویٌبى‌ّب‌وٌتشلی‌حؼبثذاسی‌ٍ‌ّب‌دػتگبُی‌راتی‌ّب‌تیهحذٍد‌ی،ّب‌یذگیسػ

‌ ‌هوىي ‌حؼبثشػی ‌دس ‌ًـَدهغلك ‌گضاسؽگضاسؽ‌حؼبثشع‌هؼ. ‌اًغجبق ‌ثشای ‌هقیبسی ‌اػتبًذاسدّبی‌‌تمل ‌ثب ‌هبلی ّبی
هبلی‌ ّبی‌اؽْبسًؾش‌خَد‌دس‌ثبة‌لبثلیت‌افتوبد‌كَست‌دسٍالـ‌حؼبثشع‌اص‌گضاسؽ‌حؼبثشػی‌ثشای‌اسائِ حؼبثذاسی‌اػت،

‌(.2‌2008)ال‌تًَیجبت‌ٍ‌ّوىبساى،‌وٌذ‌ثِ‌ریٌفقبى‌اػتفبدُ‌هی
ی‌ّب‌خٌجِهبلی،‌اص‌توبم‌‌ّبی‌كَستوِ‌آیب‌‌ثبؿذ‌یه‌ثبسُ‌يیدساگضاسؽ‌حؼبثشع‌حبٍی‌ًؾش‌كشیح‌حؼبثشع‌‌اؽْبسًؾشثٌذ‌
‌چْبسگبًِحؼبثشػی‌ؿبهل‌‌اؽْبسًؾشعجك‌اػتبًذاسّبی‌حؼبثذاسی‌ثِ‌ًحَُ‌هغلَة‌اسائِ‌ؿذُ‌اػت‌یب‌خیش.‌اًَاؿ‌‌تیثباّو

‌.ثبؿذ‌یه(‌اؽْبسًؾش)همجَل،‌هـشٍط،‌هشدٍد‌ٍ‌فذم‌
‌تیثباّوی‌ّب‌خٌجِهبلی،‌اص‌توبم‌‌ّبی‌كَستبیذ‌دس‌هَاسدی‌اؽْبس‌ؿَد‌وِ‌حؼبثشع‌ثِ‌ایي‌ًتیدِ‌ثشػذ‌وِ‌ًؾش‌همجَل‌ث

ضوٌی‌ثیبًگش‌آى‌اػت‌وِ‌ّشگًَِ‌تغییش‌‌عَس‌ثِعجك‌اػتبًذاسدّبی‌حؼبثذاسی‌ثِ‌ًحَ‌هغلَة‌اسائِ‌ؿذُ‌اػت.‌ًؾش‌همجَل‌
هبلی‌دسج‌ٍ‌یب‌‌ّبی‌كَستثِ‌ًحَی‌هٌبػت‌تقییي‌ٍ‌دس‌‌ّب‌آىی‌وبسثشد‌ایي‌اكَل‌ٍ‌آثبس‌ّب‌سٍؽدس‌اكَل‌حؼبثذاسی‌یب‌دس‌

‌ًؾش‌هـشٍط‌دس‌هَاسدی‌اؽْبس‌اػتافـب‌ؿذُ‌ ی‌اػتبًذاسدّبی‌دس‌فذم‌سفبیت‌شاػبػیغٍلی‌‌تیثباّووِ‌هَاسد‌‌ؿَد‌یه.
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ٌِ‌.‌دس‌كَست‌ٍخَد‌هحذٍدیت‌اػبػی‌دس‌داهثبؿذحؼبثذاسی‌تَػظ‌ٍاحذ‌سػیذگی‌ٍ‌یب‌هحذٍدیت‌دس‌سػیذگی‌ٍخَد‌داؿتِ‌
دس‌كَست‌فذم‌سفبیت‌هَاسد‌اػبػی‌دس‌.‌ؿَد‌یههبلی‌فذم‌اؽْبسًؾش‌اسائِ‌‌ّبی‌كَستسػیذگی‌ٍ‌یب‌اثْبم‌اػبػی‌ًؼجت‌ثِ‌

‌اػتبًذاس ‌سفبیت ‌سػیذگی، ‌ٍاحذ ‌تَػظ ‌حؼبثذاسی ‌دّبی ‌اؽْبس ‌هشدٍد ‌ًؾش ‌ػبصهبى‌)و‌ذیًوب‌یهحؼبثشع ‌فٌی ویتِ
 (.‌1389،حؼبثشػی

 

 هذیزیت ریسک
دس‌‌ّب‌ی،‌هذیشاى‌ٍ‌ػبیش‌وبسوٌبى‌افوبل‌ؿذُ‌ٍ‌دس‌تٌؾین‌اػتشاتظهذیشُ‌یئتّ‌یلٍِػ‌وِ‌ثِاػت‌‌ذیشیت‌سیؼه‌فشآیٌذیه

‌ه ‌لشاس ‌اػتفبدُ ‌ؿشوت‌هَسد ‌اػت،‌گیشد‌یػشاػش ‌ؿشوت‌اثشگزاس ‌ثش ‌ثشای‌ؿٌبػبیی‌سٍیذادّبی‌احتوبلی‌وِ ‌ایي‌فشآیٌذ .
(.‌1400ػبصد.‌)ؿشیفی‌ٍ‌ّوىبساى،‌‌یشاّن‌هاػت‌ٍ‌اعویٌبى‌هقمَلی‌دس‌ساثغِ‌ثب‌اّذاف‌تقییي‌ؿذُ‌ؿشوت‌ف‌عشاحی‌ؿذُ

‌ّوىبساى ٍ‌ ‌هذیشیت‌سیؼه‌ؿشوت‌تحت‌2009)‌1گَسدٍى ‌وِ ‌هقتمذًذ ‌فذم‌‌یظگیٍ‌تأثیش( ّبی‌خبف‌ؿشوت‌ؿبهل
گیشد‌وِ‌دس‌ایي‌تحمیك‌اص‌هقیبس‌سلبثت‌‌یههذیشُ‌لشاس‌‌یئتّّبی‌‌یتفقبلكٌقت،‌اًذاصُ‌ؿشوت‌ٍ‌‌سلبثتاعویٌبى‌هحیغی،‌

‌ثِ‌حذاوثش‌سػبًذى‌اسصؽ‌ ‌سلبثتی‌ؿذى‌كٌبیـ، ‌هغبثك‌ثب ‌اػت. ی‌ّب‌عشحهؼتلضم‌اخشای‌‌ّب‌ؿشوتكٌقت‌اػتفبدُ‌ؿذُ
ثشای‌افضایؾ‌ػَدآٍسی‌‌ی‌گًَبگَى‌هذیشیتیّب‌سٍؽػَدآٍس‌اػت.‌دس‌دًیبی‌اهشٍصی‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌ؿشایظ‌سلبثت‌ثبصاس،‌اتخبر‌

‌سٍ‌ؿذى‌یخْبً‌دس‌ًتیدِ‌یشیپز‌سلبثت(.‌اص‌عشفی‌1397اهشی‌ضشٍسی‌اػت‌)اسدوبًی‌ٍ‌ّوىبساى،‌‌ّب‌ؿشوتبت‌ٍ‌اداهِ‌حی
‌‌سؿذ‌ثِ ‌ّوىبساى، ٍ‌ ‌سٍصافضٍى‌تدبست‌1395اػت‌)اثشاّیوی‌وشدلش ‌سؿذ ‌ثِ ‌تَخِ ‌ثب ‌ًتیدِ ‌دس ‌خْبى‌ٍ‌‌یيث(؛ الولل‌دس

‌ٍ‌پز‌سلبثتسلبثتی‌ٍ‌استمبی‌ی‌اخیش،‌لاصم‌اػت‌ثشای‌حفؼ‌فضبی‌ّب‌دِّؿذى‌التلبد‌دس‌‌یخْبً ‌هضایب یشی‌كٌبیـ‌داخلی،
یه‌ػبصٍوبس‌اًتؾبهی‌‌فٌَاى‌ثِسلبثت‌دس‌ثبصاس‌هحلَل‌‌(.1394هقبیت‌كٌبیـ‌داخلی‌ؿٌبػبیی‌گشدًذ‌)ثٌی‌هْذ‌ٍ‌ّوىبساى،‌

ٍ‌وبسایی‌‌ذدّ‌هی(‌وِ‌هٌبفـ‌هذیشاى‌ٍ‌ػْبهذاساى‌سا‌پیًَذ‌2ی‌حبوویت‌ؿشوتی‌ؿٌبختِ‌ؿذُ‌اػت؛‌)اثش‌اًتؾبهیػبصهبً‌ثشٍى
‌(.3‌،2012َّاًگاػت‌)دس‌دػتشع‌‌ّب‌ؿشوتثخـذ.‌دس‌كٌبیـ‌سلبثتی،‌اعلافبت‌ثیـتشی‌ثشای‌ًؾبست‌ثش‌‌یهثْجَد‌‌سا

گیشد.‌هٌؾَس‌اص‌‌یهػبختبس‌ثبصاس‌وِ‌هقشف‌خلَكیبت‌ػبصهبًی‌ثبصاس‌اػت،‌عیفی‌اص‌سلبثت‌وبهل‌تب‌اًحلبس‌وبهل‌سا‌دس‌ثش‌
هختلف‌دس‌تَلیذ‌ٍ‌فشٍؽ‌وبلا‌سلبثت‌تٌگبتٌگی‌داسًذ‌ٍ‌وبلاّبی‌‌ّبی‌ؿشوتسلبثتی‌ثَدى‌ثبصاس‌هحلَل‌ایي‌اػت‌وِ‌

‌‌ّب‌آى ‌ّوىبساى، ٍ‌ ‌)اًَاسی‌سػتوی ‌ًذاسد ‌دیگشی‌ثشتشی‌چٌذاًی ‌سلبثت‌هیبى‌1392ًؼجت‌ثِ ‌سؿذ ‌ثب ‌ػَی‌دیگش ‌اص .)
الوللی‌‌یيثی‌ٍ‌داخل‌هختلفدس‌ػغَح‌‌ّب‌ػبصهبىیش‌توبهی‌گ‌یجبىگشیی‌وِ‌ّب‌فشكتی‌اهشٍصی‌ٍ‌تْذیذات‌ٍ‌ّب‌ػبصهبى

‌هفَْم‌سیؼه‌اّویت‌ثؼیبس‌صیبدی‌‌یه ‌تْذیذات‌یبد‌ؿذُ‌پؿَد، ‌وشدُ‌اػت. ‌ثب‌‌یهیذا تَاًذ‌ثِ‌حذی‌ثبؿذ‌وِ‌ػبصهبى‌سا
ّبی‌ًبهغلَة‌‌یؼهسّبیی‌ثشای‌وبّؾ‌‌سٍ‌هذیشاى‌ثشای‌سؿذ‌ٍ‌ثمبی‌ػبصهبى‌ثبیذ‌ثِ‌فىش‌ساُ‌یياصاؿىؼت‌هَاخِ‌ًوبیذ.‌

‌4ثبؿٌذ‌)ٍاوش ‌ٍیظگی‌هْن‌2003، ‌ٍخَد‌داسد‌ٍ‌ّویي‌خلیلِ‌ثبفث‌(. ‌ثبصاس ‌یه‌ثٌگبُ‌دس ‌اص سلبثت‌ایي‌اػت‌وِ‌ثیـتش
‌‌یه ‌ثَدى‌‌لحبػ‌اص‌ّب‌ثٌگبُؿَد، ‌پزیش ‌همبیؼِ ‌ؿًَذ. ‌همبیؼِ ‌یىذیگش ‌ثب ‌‌ّب‌ثٌگبُفولىشد ‌ثِ گزاساى‌‌یِػشهبایي‌اهىبى‌سا

‌.ی‌ثب‌فولىشد‌هغلَة‌سا‌ثشای‌ػشهبی‌گزاسی‌اًتخبة‌وٌٌذّب‌ثٌگبُتب‌‌دّذ‌هی
‌

 پیطیٌِ پضٍّص
‌ّوىبساى‌) ‌ثشسػی‌ًمؾ2020خوٍَیچ‌ٍ ‌دس ‌ثب‌ؿشوت‌افتجبس‌اسصیبثی‌دس‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ٍ‌حؼبثشػی‌ّبی‌هَػؼِ‌(

‌‌ثبًه‌اص‌تقذادی‌ٍسؿىؼتگی‌‌2007‌ٍػبل‌هبلی‌ًـبى‌دادًذ‌پغ‌اص‌ثحشاى‌ّب‌ثبًه‌ثش‌ٍیظُ‌توشوض هؤػؼبت‌‌ػبیش‌ٍّب
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وشد‌وِ‌ًیبص‌‌ایدبد‌سا‌ثحشاىتَخِ‌‌لبثل‌هبلی‌پیبهذّبی‌ٍ‌ًؾبستی‌ًْبدّبی‌تأخیشی‌ٍاوٌؾ‌لجبل‌دس‌پبػخگَیی‌ثِ‌ًیبص‌هبلی،
‌ستجِ‌‌ٍ‌خبسخی‌حؼبثشػی‌(‌دس‌ثشسػی‌ویفیت2020)‌1صالاتب‌ٍ‌ّوىبساىسا‌افضایؾ‌دادُ‌اػت.‌‌هؤػؼبتافتجبس‌‌ثٌذی‌ستجِ‌ثِ

‌ثب‌ؿشوت‌افتجبسی ‌‌ثیي‌استجبط‌ثش‌هجٌی‌ؿَاّذی‌ّیچ‌اًگلؼتبى،‌ّبی‌ؿشوت‌اص‌یا‌ًوًَِ‌اص‌اػتفبدُ‌ّب ‌افتجبسی‌ستجِ
‌ثباًىشدًذ‌پیذا‌خبسخی‌حؼبثشػی‌ویفیت‌ٍ‌ّب‌ؿشوت ‌هـبسوت‌هذیشیتی‌ّبی‌یفتحش‌دس‌ّب‌ؿشوت‌وِ‌یٌّگبه‌حبل،‌یي.
‌ثِاػت‌هشتجظ‌خبسخی‌حؼبثشػی‌یفیتو‌ثب‌ّب،‌ؿشوت‌افتجبسی‌ًوشُ‌سػذ‌یه‌ًؾش‌ثِ‌داسًذ، .‌‌ ‌ّبی‌ؿشوت‌خبف،عَس

.‌وٌٌذ‌هی‌وؼت‌ثبلایی‌افتجبسی‌اهتیبص‌ؿًَذ،‌یه‌حؼبثشػی‌كٌقت‌تخللی‌حؼبثشػبى‌اص‌یىی‌تَػظ‌وِ‌یٌّگبه‌هـىَن
‌ّبی‌ؿشوت‌ثبلا،‌حؼبثشػی‌غیش‌ٍ‌حؼبثشػی‌ّبی‌یٌِّض‌پشداخت‌ٌّگبم‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ّبی‌هَػؼِ‌ایي،‌ثش‌فلاٍُ

یی‌وِ‌داسای‌ّب‌ؿشوت(‌دس‌تحمیك‌خَد‌دس‌وـَس‌تًَغ‌ًـبى‌دادًذ‌و2019‌ِهبٍلا‌ٍ‌ثبیلی‌)‌وٌٌذ‌هی‌هدبصات‌سا‌هـىَن
‌وِ‌ّبیی‌ؿشوت‌ایي،‌ثش‌فلاٍُ تشی‌ّؼتٌذ،‌احتوبل‌ایٌىِ‌اؽْبسًؾش‌ًبهمجَل‌دسیبفت‌وٌٌذ‌ثیـتش‌اػت.‌ییيپبستجِ‌افتجبسی‌

‌‌چـن ‌ٍ‌.وٌٌذ‌دسیبفت‌هـشٍط‌ًؾش‌یب‌تَضیحی‌پبساگشاف‌یه‌وِ‌داسد‌احتوبل‌ثیـتش‌داسًذ‌پبیذاسیاًذاص ّوىبساى‌‌چبٍ
‌ث2019ِ) ‌ی‌پشداختٌذا‌وشُّبی‌‌ؿشوت‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ثب‌حؼبثشع‌اؽْبسًؾش‌ساثغِ‌ثشسػی‌( ‌داد‌ًـبى‌تحمیك‌ًتبیح.

‌هذیشیت‌2(2019)‌ّوىبساى‌ٍ‌هیٌیغ‌.استجبط‌داسد‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ثب‌حؼبثشع‌اؽْبسًؾش ‌ ‌ساثغِ ‌ثشسػی ‌سیؼه‌ثِ
‌ثِ‌هٌدش‌ؿشوت‌سیؼه‌ّب‌پشداختٌذ.‌ًتبیح‌ًـبى‌دادًذ‌وِ‌هذیشیت‌ؿشوت‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ؿشوت‌ثب‌فولىشد‌ؿشوت‌ٍ‌

‌ٍ‌گزاساى‌ػشهبیِ‌خزة‌ثِ‌هٌدش‌اهش‌ایي‌وِ‌گشدد‌هی‌ػَدآٍسی‌ؿشوت‌افضایؾ‌ثِهٌدش‌‌یتدسًْب‌ٍ‌ؿشوت‌فولىشد‌ثْجَد
ث3‌‌ِ(2019ّوىبساى‌)گشدد.‌وشػتیٌب‌ٍ‌‌یه‌ؿشوت‌افتجبسیستجِ‌‌‌ثبلا‌سفتي‌ثِ‌هٌدش‌یتدسًْب‌وِ‌گشدد‌یه‌افتجبسدٌّذگبى

‌ؿشوت‌ ‌فولىشد ‌هذیشیت‌سیؼه‌ٍ ‌ثیي‌ ‌ًتبیح‌ًـبى‌هی‌اًذ‌پشداختِثشسػی‌ساثغِ ‌هذیشیت‌سیؼه‌ٍ‌‌وِ ‌ثیي‌ ‌وِ دّذ
‌ ‌هذیشیت‌دس‌حؼبثشػی‌‌وویتِ‌ٍ‌هذیشُ‌یئتّ‌ًمؾ‌4(2018ّوىبساى‌)‌ٍیَیبى‌ٍفولىشد‌ؿشوت‌ساثغِ‌هثجت‌ٍخَد‌داسد.

‌سیؼه‌هذیشیت‌حؼبثشػی‌ثب‌وویتِ‌ٍیظُ‌ثِ‌ٍ‌هذیشُ‌یئتّ‌دّذ‌ًـبى‌هی‌آًْب‌ًتبیح.‌وشدًذ‌ثشسػی‌ّب‌سا‌ؿشوت‌دس‌سیؼه
‌ساثغِ‌هثجت‌ٍ‌هقٌبداسی‌داسد ‌تأثیش2017)‌5ػتبسهي‌ٍ‌ّوىبساى. ‌ثشسػی‌ ‌دس ‌ثٌذی‌ستجِ‌ّبی‌هَػؼِ‌دس‌سیؼه‌هذیشیت‌(

‌یتَخْ‌لبثل‌تأثیش‌افتجبسی‌سیؼه‌ٍ‌هبلی‌سیؼه‌ثبصاس،‌سیؼه‌وِدادًذ‌‌ًـبى‌ػبختبسی‌هقبدلات‌هذل‌اص‌اػتفبدُ‌افتجبس‌ثب
‌یتَخْ‌لبثل‌تأثیش‌اهب‌اػت،‌هْن‌اگشچِ‌تدبسی،‌سیؼه‌ٍ‌فولیبتی‌سیؼه‌وِ‌دسحبلی‌داسًذ،‌افتجبس‌ثٌذی‌ستجِ‌فولىشد‌ثش

‌‌ًذاسًذ.
ّبی‌ٍالقی،‌ویفیت‌‌یتفقبلی‌وبس‌دػتّب‌ثب‌‌ثٌذی‌افتجبسی‌ؿشوت‌(‌دس‌ثشسػی‌ساثغِ‌ثیي‌ستج1398ًَِسی‌فشد‌ٍ‌ّوىبساى‌)

ّب‌ساثغِ‌هٌفی‌‌ثٌذی‌افتجبسی‌ؿشوت‌ٍالقی‌ٍ‌ستجِ‌ّبی‌یتفقبل‌یوبس‌ثیي‌دػت‌حؼبثشػی‌ٍ‌حبوویت‌ؿشوتی‌ًـبى‌دادًذ‌
‌داسد ‌ٍخَد ‌ستجِ؛ ‌داسد‌ثٌذی‌افتجبسی‌ؿشوت‌ثیي‌ویفیت‌حؼبثشػی‌ٍ ‌هقٌبداسی‌ٍخَد ‌ساثغِ ‌‌ّب ثیي‌حبوویت‌ؿشوتی‌ٍ‌ٍ

ساثغِ‌هقٌبداسی‌ٍخَد‌داسد‌وِ‌دس‌ًتیدِ‌پغ‌اص‌آصهَى‌فشضیبت،‌ّش‌ػِ‌فشضیِ‌ایي‌پظٍّؾ‌‌ّب‌ثٌذی‌افتجبسی‌ؿشوت‌ستجِ
‌ثیي‌ػبلاًِ‌ًـبى‌داد‌‌گضاسؿگشّبی‌اتىبی‌لبثلیت‌ثش‌حؼبثشع‌اؽْبسًؾش‌تأثیش‌(‌دس‌‌ثشسػی1397حوضُ‌)‌.گشدد‌یتبثیذ‌ه

‌ثٌْگبم‌ٍ‌حؼبثشع‌اؽْبسًؾش‌ثیي‌اهب؛‌ًذاسد‌ٍخَد‌داسی‌یهقٌ‌ساثغِ‌هبلی‌گضاسؿگشی‌اتىبی‌لبثلیت‌ٍ‌حؼبثشع‌اؽْبسًؾش
‌سیؼه‌(‌دس‌ثشسػی‌ساثغ1395ِاوجشی‌ٍ‌حبخیْب‌)داسد.‌‌ٍخَد‌هقىَػی‌ٍ‌ٍخَد‌داسی‌یهقٌ‌ساثغِ‌هبلی‌گضاسؿگشی‌ثَدى

وِ‌ثیي‌سیؼه‌ٍسؿىؼتگی‌هبلی‌ٍ‌‌ًذًـبى‌دادتذاٍم‌فقبلیت‌‌دس‌اثْبم‌هَسد‌دس‌حؼبثشع‌اؽْبسًؾش‌ٍ‌هبلی‌ٍسؿىؼتگی
‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشع‌دس‌هَسد‌اثْبم‌دس‌تذاٍم‌فقبلیت‌استجبط‌هؼتمین‌ٍ‌هقٌبداس‌ٍخَد‌داسد (‌دس‌1390ؿَسٍصی‌ٍ‌ّوىبساى‌).

كَست‌‌وِ‌هتغیشّبی‌هبلی‌ثًِـبى‌دادًذ‌ ٍسؿىؼتگی‌ثیٌی‌یؾپ‌دس‌هبلی‌هتغیشّبی‌ٍ‌هؼتمل‌حؼبثشػبى‌اؽْبسًؾش‌همبیؼِ

                                                           
1 Zalata 
2
 Minnis 

2
 Krestina et al. 

3
 Vivian et al. 

5 Seetharaman 
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ٍسؿىؼتگی‌دس‌دٍسُ‌هبلی‌آتی‌سا‌داسًذ‌اهب‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشع‌‌ثیٌی‌یؾحؼبثشع‌هؼتمل،‌ّش‌دٍ‌تَاًبیی‌پ‌تَأم‌ٍ‌اؽْبسًؾش
‌.هؼتمل‌داسای‌ثشتشی‌هقٌبداسی‌ًؼجت‌ثِ‌هتغیشّبی‌هبلی‌ثَد

 ّای پضٍّص یِفزض
‌ث‌ِیفشض ‌تْشاى‌‌ّبی‌پزیشفتِ‌ؿشوت‌یافتجبس‌یثٌذ‌اؽْبسًؾش‌همجَل‌حؼبثشع‌ٍ‌ستجِ‌يیاٍل: ؿذُ‌دس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس

‌.ساثغِ‌هقٌبداس‌ٍخَد‌داسد
ؿذُ‌دس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى‌ساثغِ‌هقٌبداس‌‌ّبی‌پزیشفتِ‌ؿشوت‌یافتجبس‌یثٌذ‌ٍ‌ستجِ‌ؼهیس‌تیشیهذ‌يیدٍم:‌ث‌ِیفشض

 ٍخَد‌داسد.

‌

‌ضٌاسی پضٍّص رٍش

ثب‌تَخِ‌ثِ‌اػتفبدُ‌اص‌اعلافبت‌اصًؾش‌ّذف‌وبسثشدی،‌اصًؾش‌هبّیت‌ٍ‌هحتَا‌اص‌ًَؿ‌تَكیفی‌ّوجؼتگی؛‌ٍ‌‌پظٍّؾ‌حبضش،
‌ ‌پغ‌سٍیذادی‌اػت. ‌ًَؿ‌هغبلقِتبسیخی، ‌هجتٌی‌ثش‌تحلیل‌‌ای‌وتبثخبًِ‌ّوچٌیي‌ایي‌پظٍّؾ‌اص ٍ‌ ای‌ٍ‌ّوجؼتگی‌ثَدُ

‌هی‌دادُ ‌ًیض ‌ًشم‌یل‌دادٍُتحل‌ثشای‌تدضیِ‌ٍ‌ثبؿذ؛‌ّبی‌تبثلَیی‌)پبًل‌دیتب( ‌‌EVIEWS9افضاسّبی‌‌ّبی‌اص ٍSPSS23‌‌ٍ
آٍسد‌ًَیي‌‌افضاس‌سُ‌ای‌ٍ‌اػتفبدُ‌اص‌ًشم‌ّبی‌اعلافبتی‌سایبًِ‌ّبی‌هَسدًیبص‌ایي‌پظٍّؾ‌اص‌عشیك‌ثبًه‌دادُ‌.اػتفبدُ‌ؿذُ‌اػت
ای‌‌وتبثخبًِؿذُ‌ٍ‌ثشای‌هغبلقِ‌هجبًی‌ًؾشی‌ٍ‌پیـیٌِ‌پظٍّؾ،‌اص‌سٍؽ‌‌گشدآٍسیwww.rdis.ir ‌ػبیت‌ٍ‌هشاخقِ‌ثِ‌ٍة

‌8دس‌یه‌ثبصُ‌صهبًی‌‌ثبصاس‌ػشهبیِ‌ایشاىدس‌‌ؿذُ‌پزیشفتِّبی‌‌ؿبهل‌ولیِ‌ؿشوت‌خبهقِ‌آهبسی‌پظٍّؾ‌اػتفبدُ‌ؿذُ‌اػت.
وِ‌ثب‌اػتفبدُ‌اص‌سٍؽ‌حزف‌ػیؼتوبتیه‌ٍ‌ثقذ‌اص‌هذًؾش‌لشاس‌دادى‌هقیبسّبی‌‌ثبؿذ‌هی‌1398-1391عی‌دٍسُ‌صهبًی‌ػبلِ‌

‌.فٌَاى‌خبهقِ‌آهبسی‌اًتخبة‌ؿذًذ‌ؿشوت‌ث138‌ِصیش‌تقذاد‌
‌دس‌ثَسع‌فقبل‌ثبؿذ.‌‌1398ؿذُ‌ٍ‌تب‌پبیبى‌ػبل‌دس‌ثَسع‌پزیشفت1391‌ِؿشوت‌لجل‌اص‌ػبل‌‌.1
‌حمیك‌تغییش‌ػبل‌هبلی‌ًذاؿتِ‌ثبؿذ.تاػفٌذ‌ثبؿذ‌ٍ‌عی‌صهبى‌‌29.‌ػبل‌هبلی‌ؿشوت‌هٌتْی‌ث2‌ِ
‌.لیضیٌگ‌ٍ‌ًْبد‌هبلی‌ًجبؿذ‌،‌ثبًىذاسی،گزاسی‌ػشهبیِفقبلیت‌اكلی‌ؿشوت‌.‌3
‌..‌اعلافبت‌هَسدًیبص‌دس‌ثخؾ‌تقشیف‌هتغیشّب‌دس‌دػتشع‌ثبؿذ4
‌.ثبؿذ‌ًذاؿتِ‌هب‌3‌ُاص‌ثیؾ‌هقبهلاتی‌ٍلفِ‌هغبلقِ‌هَسد‌هبلی‌ػبل‌عی‌.‌ؿشوت5
‌:گیشد‌هی‌لشاس‌هَسداػتفبدُ‌ٍتحلیل‌یِتدض‌خْت‌ریل‌آهبسی‌فشضیبت،‌هذل‌ثشسػی‌ثشای‌پظٍّؾ‌ایي‌دس

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌CR  = β0+ β1 Yهذل‌اٍل: +β2 Size +β3 LEV +β4 ROA +e‌

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌CR  = β0+ β1 CI +β2 Sizeهذل‌دٍم: +β3 LEV +β4 ROA +e‌
‌اص:‌اًذ‌فجبستّبی‌فَق‌‌اخضای‌هذل

CRِؿشوت‌دس‌ؿشوت‌‌افتجبسی‌ثٌذی‌:‌ستجiام‌دس‌ػبل‌t.‌
Y:دس‌ؿشوت‌‌حؼبثشع‌همجَل‌اؽْبسًؾش‌iام‌دس‌ػبل‌t.‌

CI‌:ؿشوت‌‌كٌقت(‌سلبثت‌فبهل)هذیشیت‌سیؼه‌iام‌دس‌ػبل‌t.‌
ROAثبصدُ‌داسایی‌ّب‌دس‌ؿشوت‌‌:iام‌دس‌ػبل‌t.‌
LEV:دس‌ؿشوت‌‌اّشم‌هبلی‌iام‌دس‌ػبل‌t.‌
Size‌:اًذاصُ‌ؿشوت‌iام‌دس‌ػبل‌t.‌

α:‌.استجبط‌اسصؿی‌ّش‌یه‌اص‌هتغیشّب 

 

ti , ti , ti , ti , ti , ti ,

ti , ti , ti , ti , ti , ti ,
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‌

‌هتغیز ٍابستِ

‌‌ٍاثؼتِ‌دس‌ایي‌تحمیك‌ستجِ‌هتغیش ‌AAA،‌AA‌ٍ)‌عجمبتثشحؼت‌‌وِ‌افتجبسی‌یّب‌ستجِثٌذی‌افتجبسی‌ؿشوت‌هی‌ثبؿذ.
‌ًبم‌ثِ‌پیَػتِ‌همیبع‌یه‌ثشآهذفٌَاى‌‌ثِ‌سا‌آًْب‌تَاى‌یه‌ٍ‌ثَدُ‌گؼؼتِ‌تشتیجی‌هتغیشّبی‌ًَؿ‌اص‌ؿًَذ،‌یه‌گضاسؽ‌غیشُ(
‌(1986)‌صیگش‌ٍ‌لیبًگ‌تَػظ‌ثبس‌ًخؼتیي‌یبفتِ‌ینتقو‌ثشآٍسدی‌هقبدلات .گشفت‌ًؾش‌دس‌ثذّی‌تقْذات‌ثبصپشداخت‌تَاى
‌‌ثِ ‌ؿذ‌هقشفی ّوجؼتِ‌یّب‌دادُ‌تحلیل‌خْت‌سٍؿیفٌَاى ‌هتذلَطی‌اص‌اػتفبدُ‌ثب‌سگشػیَى‌هذل‌پبساهتشّبی‌ثشآٍسد.

‌ستجِ‌هثل‌گؼؼتِ‌هتغیش‌یه‌هَسدًؾش،‌همیبع‌ًتیدِ‌ٍ‌ثشآهذ وِ‌گیشد‌یه‌اًدبم‌صهبًی‌یبفتِ‌ینتقو‌ثشآٍسدی‌هقبدلات
‌هضاحن‌پبساهتش‌یهفٌَاى‌‌ثِ‌ّوجؼتگی‌ػبختبس‌ٍ‌اػت‌هغبلقِ ّذف‌ای‌یِحبؿ‌هیبًگیي‌یػبص‌هذل‌صهبًی‌وِ.‌اػت‌افتجبسی

‌ثَد‌خَاّذ‌همتضی یحل‌ساُ‌،یبفتِ‌ینتقو‌ثشآٍسدی‌هقبدلات‌ؿَد،‌یه‌گشفتِ‌ًؾش‌دس ‌ثشآٍسدی‌هقبدلات‌هٌؾش،‌ایي‌اص.
‌‌ثِ‌هَسدًیبص یّب‌دادُ‌صیشا‌اػت،‌پیـشٍ‌پظٍّؾ‌اًدبم‌ثشای‌هٌبػجی‌سٍؽ‌یبفتِ،‌ینتقو ‌صهبى‌عَل‌دس‌هتَالیكَست
‌دّذ‌هی‌ًـبى‌(2009)‌وبهبسگَ.‌ثَد ًخَاّذ‌هقتجش‌آهبسی‌هذل‌ؿَد،‌گشفتِ‌ًبدیذُ‌ّوجؼتگی‌اگش‌لزا‌ؿًَذ،‌یه‌یآٍس‌خوـ

‌فذدی‌همبدیش‌ثِ‌سا‌ی‌افتجبسیّب‌ستجِ‌ثٌذی،‌ستجِ‌ّبی‌یَىسگشػ‌دس‌اعلافبت‌اص‌اػتفبدُ‌هٌؾَس‌ثِ‌پظٍّـگشاى‌اص‌تقذادی
‌خظ‌اص‌پیشٍی‌(‌ثب2009 ّوىبساى‌)‌ٍ‌ػیلَا.‌آیذ‌یه‌ثِ‌دػت‌گؼؼتِ‌تشتیجی‌هتغیش‌یه‌وبس،‌ایي‌اًدبم‌ثباًذ.‌‌وشدُ‌تجذیل
‌تَاصى‌گًَبگَى‌هؤػؼبت‌تَػظ‌ستجِ‌هٌتـش‌ثیي‌فذدی،‌همبدیش‌ثِ‌افتجبسی‌یّب‌ستجِ‌تجذیل‌وِ‌هقتمذًذ‌هَسد‌اؿبسُ،‌فىشی
 دساًذ.‌‌گشفتِ‌خبی‌عجمِ‌ّفت‌دس‌افتجبسی‌یّب‌ستجِ‌ثِ‌یبفتِ‌یقتخل‌اهتیبصات‌گزؿتِ‌هغبلقبت‌اص‌ثشخی‌دس.‌ػبصد‌یه‌ثشلشاس

‌(1396اػت.‌)خقفشی‌ٍ‌احوذًٍذ،‌‌ؿذُ‌اػتفبدُ‌یثٌذ‌عجمِ‌ّویي‌اص‌ًیض‌حبضش‌پظٍّؾ
 ّا بٌذی اعتباری ضزکت رتبِ (:0)جذٍل 

‌‌ستجِ‌افتجبسی‌اهتیبص
‌
‌
‌
‌

‌گزاسی‌خَة‌)هٌغمِ‌ػلاهت‌هبلی(‌ػغح‌ػشهبیِ

7‌AAA 

6‌AA+ 

6‌AA 

6‌AA- 

5‌A+ 

5‌A 

5‌A- 

4‌BBB+ 

4‌BBB 

4‌BBB- 

3‌BB+ ‌
‌

‌گزاسی‌پبییي‌)هٌغمِ‌تشدیذ(‌ػغح‌ػشهبیِ
3‌BB 

3‌BB- 

2‌B+ 

2‌B 

2‌B- 

1‌CCC+ ‌
‌ػغح‌ػَداگشاًِ‌)هٌغمِ‌دسهبًذگی‌هبلی( 1‌CCC 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

             )جلذ اٍل(                                                                                                                    0411، پاییش 46، ضوارُ 4دٍرُ 
 

101 
 

 

1‌CCC- 

1‌D 

سا‌‌خَد‌ٍالقی‌همذاس‌افتجبسی(،‌یّب‌ستجِ‌)هثل‌ؿًَذ‌یه‌یشیگ‌اًذاصُ‌تشتیجی‌همیبع‌یه‌اص‌اػتفبدُ‌ثب‌وِ‌هتغیشّبیی
‌آًْب‌ثیي‌اختلاف‌ًِ‌گشدد‌یه‌هـخق‌همبدیش‌تشتیت‌كشفبً‌ؿیَُ‌ایي‌ثب‌یقٌی‌دٌّذ،‌یًو‌ًـبى‌هغلككَست‌‌ثِ ثٌبثشایي‌؛
‌اص‌ثْتش‌ثشاثش‌دٍ‌سا‌وٌذ‌هی‌پیذا‌اختلبف‌آى‌ث‌6‌ِفذدی‌همذاس‌وِ AA+ ستجِ‌داسای‌ؿشوت‌افتجبسی‌تَاى،‌ٍضقیت‌یًو

‌گشفت‌ًؾش‌دس‌اػت،‌‌3همیبع‌سٍی‌آى‌فذدی‌همذاس‌وِ BB+ ستجِ‌داسای ؿشوت‌هَلقیت ‌تشتیجی،‌یّب‌دادُ‌هَسد‌دس.
‌دس‌وِ‌ًوَد‌اػتٌجبط‌چٌیي‌تَاى‌یه‌لزا.‌ؿَد‌یًو‌تلمی‌یىؼبى‌‌2‌ٍ‌3همبدیش‌هثلاً‌ثیي‌اختلاف‌ثب 7 ‌6‌ٍهمبدیش‌ثیي‌اختلاف
‌یگفتٌ‌دّذ.‌هی‌سخ‌آى‌افتجبسی‌ویفیت‌دس‌یىٌَاختی‌سؿذ‌هَسدًؾش،‌ؿشوت‌ستجِ‌ثِ‌هشثَط‌فذدی همذاس‌افضایؾ‌كَست
‌)هبسػیب‌اػت‌ؿذُ‌تـىیل‌ػغح‌‌‌21اص‌هَدیض‌همیبع‌دس‌‌22‌ٍاص‌اع‌اًذپی‌همیبع‌دس‌افتجبسی،‌ستجِ‌ٍاثؼتِ،‌هتغیش‌اػت،

‌(.1،‌2014ّوىبساى‌ٍ
‌ثشای‌هتغیش‌ایي‌همذاس‌دّذ؛‌هی‌ًـبى‌سا‌افتجبسی‌ستجِ‌ثِ‌یبفتِ‌یقتخل‌اهتیبص‌وِ‌پٌْبًی‌ٍ‌هدبصی‌هتغیش‌افتجبسی‌ستجِ

‌ّؼتٌذ AA- یب AA یب AA+ یّب‌ستجِ‌داسای‌وِ‌ّبیی‌ؿشوت‌ثشای‌،‌7فذد‌ّؼتٌذ AAA ستجِ‌داسای‌وِ‌ّبیی‌ؿشوت
 یّب‌ستجِ‌داسای‌وِ‌ّبیی‌ؿشوت‌ثشای‌،‌5فذد‌ّؼتٌذ A- یب A یب A+ یّب‌ستجِ‌داسای‌وِ‌ّبیی‌ؿشوت ثشای‌،‌6فذد

+BBB یب BBB یب‌–BBBیّب‌ستجِ‌داسای‌وِ‌ییّب‌ؿشوت‌ثشای‌،‌4فذد‌ّؼتٌذ‌ +BB یب  BB یب –BB ‌3فذد‌ّؼتٌذ،‌
‌هبلی‌دسهبًذگی‌هٌغمِ‌دس‌وِ‌ّبیی‌ؿشوت‌ثشای‌ٍ‌،‌2فذد‌ّؼتٌذ B- یب B  یب B+ یّب‌ستجِ‌ داسای‌وِ‌ییّب‌ؿشوت‌ثشای
‌.(1396)احوذًٍذ‌ٍ‌ّوىبساى،‌‌اػت‌‌‌1فذد‌(CCC،‌CCC،‌-CCC،‌D+ یّب‌ستجِ)‌داسًذ‌لشاس

‌ثبؿٌذ.‌یهسیؼه‌‌حؼبثشع‌ٍ‌هذیشیت‌همجَل‌هتغیشّبی‌هؼتمل‌دس‌ایي‌تحمیك‌ؿبهل‌اؽْبسًؾش
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌.حؼبثشع‌همجَل‌اؽْبسًؾش

‌همجَل‌حؼبثشػی‌گضاسؽ‌یه،‌ثشای‌همذاس.‌ؿَد‌یه‌دادُ‌ًـبى‌كفش‌ٍ‌یه‌همبدیش‌وِ‌ثب‌اػت‌هدبصی‌هتغیش‌یه‌هتغیش،‌ایي
‌.ؿَد‌یه‌گشفتِ‌ًؾش‌دس‌هـشٍط‌حؼبثشػی‌ثشای‌گضاسؽ‌كفش‌همذاس‌ٍ

‌                                                   .(كٌقت‌سلبثت‌سیؼه‌)فبهل‌هذیشیت
ّبی‌‌وٌذ‌وِ‌توشوض‌پبییي‌یقٌی‌سلبثت‌ثبلا.‌سلبثت‌كٌقت‌اص‌هدوَؿ‌ػْن‌گیشی‌هی‌سلبثت‌كٌقت،‌توشوض‌كٌقت‌سا‌اًذاصُ

‌دس‌كٌقت‌‌ثبصاس‌ّوِ‌ؿشوت ‌فشٍؽ‌هی‌آهذُ‌دػت‌ثِّب ‌اص‌عشیك‌ساثغِ‌صیش، ‌ػْن‌ثبصاس ثش‌ول‌‌ینتمؼّبی‌ّش‌ؿشوت‌‌آیذ.
‌.ؿَد‌ّبی‌كٌقت‌هحبػجِ‌هی‌فشٍؽ

 
‌Sit‌:.فشٍؽ‌ؿشوت‌

:Sstفشٍؽ‌كٌقت‌.‌

 

 هتغیزّای کٌتزلی
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌:اًذاصُ‌ؿشوت

‌ؿَد.ّبی‌ؿشوت‌هحبػجِ‌هیلگبسیتن‌عجیقی‌اسصؽ‌دفتشی‌خوـ‌داساییاًذاصُ‌ؿشوت‌اص‌عشیك‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌:اّشم‌هبلی

‌ؿَد.‌ّبی‌ؿشوت‌هحبػجِ‌هی‌ییداساّب‌ثِ‌اسصؽ‌دفتشی‌‌یثذّاص‌عشیك‌تمؼین‌ًؼجت‌اسصؽ‌دفتشی‌

                                                           
1 Murcia 
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‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌:ثبصدُ‌داسایی

ثبؿذ‌ٍ‌اص‌عشیك‌تمؼین‌ّبی‌آى‌ؿشوت‌هیّب‌یه‌ؿبخق‌اص‌چگًَگی‌ػَدآٍسی‌ؿشوت‌ٍاثؼتِ‌ثِ‌ول‌داساییثبصدُ‌داسایی 
شهَل‌صیش‌ؿَد‌‌وِ‌هب‌دس‌ایي‌پظٍؽ‌اص‌فدسكذ‌ثیبى‌هی‌كَست‌ثِ‌؛‌وِؿَدػَد‌ػبلیبًِ‌ثِ‌ول‌داسایی‌ؿشوت‌هحبػجِ‌هی

‌‌اػتفبدُ‌ًوَدین.

ROA=
    ػَد یب صیبى فولیبتی

ول داسایی ؿشوت
 

‌

‌ّای پضٍّص یافتِ

...‌‌ٍ‌هـبّذات‌حذالل‌ٍ‌حذاوثش‌هقیبس،‌اًحشاف‌هیبًِ،‌هیبًگیي،‌ؿبهل‌هتغیشّب،‌تَكیفی‌آهبس‌هفبّین‌اص‌ثشخی‌‌2خذٍل‌دس
‌اػت:‌ؿذُ‌اسائِ

 آهار تَصیفی هتغیزّای پضٍّص  (:2) جذٍل

‌ّبی‌وـیذگی‌ؿبخق‌ّبی‌هشوضی‌ؿبخق‌تقذاد‌هتغیشّبًبم‌ٍ‌

اًحشاف‌ هیبًِ هیبًگیي‌تقذاد‌فلاهت‌اختلبسی‌هتغیشّب
 هقیبس

‌ثیـیٌِ‌وویٌِ وـیذگی چَلگی

‌‌Size 1104‌14.78‌14.55‌1.57‌0.79‌4.21‌11.13‌19.94ؿشوت‌اًذاصُ

‌‌LEV 1104‌0.65‌0.67‌0.5521‌0.34-‌3.18‌0.04‌0.98هبلی‌اّشم

‌‌ROA 1104‌0.19‌0.17‌0.16‌0.77‌3.67‌0.52-‌0.89داسایی‌ّبثبصدُ‌

‌‌CI 1104‌0.14‌0.09‌0.27‌3.21‌4.19‌0.19‌2.18سیؼه‌هذیشیت

‌‌اًذاصُ‌ؿشوت ‌)‌ؿذُ‌هحبػجِّب‌وِ‌ثش‌حؼت‌لگبسیتن‌عجیقی‌داسایی‌ّب (‌هی‌ثبؿذ.‌19.94(‌ٍ‌ثیـیٌِ‌)14.78اػت‌ثشاثش‌ثب
ّب‌اص‌ثذّی‌تـىیل‌ؿذُ‌اػت.‌ایي‌اهش‌هجیي‌‌دسكذ‌اص‌ػشهبیِ‌ؿشوت‌65دّذ‌وِ‌دس‌حذٍد‌‌هیبًگیي‌اّشم‌هبلی‌ًـبى‌‌هی

یش‌ًیض‌ّبی‌ؿشوت‌هی‌ثبؿذ.‌‌هیبًِ‌یه‌هتغ‌ییداسایشاص‌ػْبهذاساى‌ًؼجت‌ثِ‌غ‌ثِوٌٌذُ‌ػشهبیِ‌‌یيتأهی‌ّب‌گشٍُادفبی‌ػبیش‌
‌‌فٌَاى‌ثِ ‌اص ‌ّب‌ؿبخقیىی‌دیگش ‌ًیوی‌اص ‌فذدی‌اػت‌وِ ‌‌ّب‌دادُی‌هشوضی‌ثیبًگش ‌ًیوی‌اص ٍ‌ ‌آى‌ثضسگتش آى‌‌ّب‌دادُاص

‌‌تش‌وَچه ‌هیبًگیي‌ثبصدُ ‌)‌ّبی‌ؿشوت‌ییداساّؼتٌذ. ‌ٍ‌حذاوثش‌آى‌0.19ّبی‌هَسد‌هغبلقِ‌ًیض‌ثشاثش‌ثب ثَدُ‌اػت.‌‌0.89(
‌)گ‌اًذاصُؿبخق‌سلبثت‌كٌقت‌هیبًگیي‌هذیشیت‌سیؼه‌ؿشوت‌وِ‌ثش‌اػبع‌ ‌ٍ‌ثیـی0.14‌ٍ‌ٌِیشی‌ؿذُ‌اػت‌ثشاثش‌ثب )

‌)وویٌِ‌آى‌ثِ‌تشتیت‌ثشاث ‌ثب ‌)2.18ش ٍ‌ ‌هی‌ثبؿذ‌و0.19ِ( ‌یه‌دس‌ّب‌ؿشوت‌ثبصاس‌ػْندسهدوَؿ‌‌وِ‌اػت‌ایي‌ثیبًگش‌(
‌.دسكذ‌ثَدُ‌اػت‌14حذٍد‌‌دس‌كٌقت

‌ؿذُ‌اػت:ًـبى‌داد3‌‌ُّوچٌیي‌آهبس‌تَكیفی‌گضاسؽ‌همجَل‌حؼبثشع‌دس‌خذٍل‌
‌تَصیفی هتغیز کیفیت حسابزسی آهار (:3)جذٍل 

‌هـبّذات‌هتغیش

‌دسكذ‌تقذاد

‌51.44 ‌568همجَل‌اؽْبسًؾش

ػبیش‌گضاسؿبت‌حؼبثشػی‌
)هشدٍد،‌هـشٍط‌ٍ‌فذم‌

‌اؽْبسًؾش(

536‌48.56‌

‌‌1104‌100هدوَؿ
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‌ًلف‌تمشدّذ‌وِ‌‌(‌دسكذی‌اؽْبسًؾش‌همجَل‌ًـبى‌هی51هیبًگیي‌) ‌دس‌حذٍد‌اًذ‌ثَدُی‌كبدس‌ؿذُ‌همجَل‌ّب‌گضاسؽیجبً .
ثٌذی‌افتجبسی‌ًیض‌دس‌خذٍل‌‌ی‌كبدس‌ؿذُ‌ًیض‌هشدٍد‌ٍ‌یب‌هـشٍط‌ثَدُ‌اًذ.‌آهبس‌تَكیفی‌هتغیش‌ٍاثؼتِ‌ستجِّب‌گضاسؽًلف‌

‌صیش‌ًـبى‌دادُ‌ؿذُ‌اػت:
 تَسیع فزاٍاًی هتغیز ٍابستِ (:4)جذٍل 

اهتیبص‌
یبفتِ‌ثِ‌‌یقتخل

‌ستجِ‌افتجبسی

‌
‌تقذاد

‌
‌دسكذ

‌

7‌430‌0.389‌AAA 

6‌89‌0.080‌AA 

5‌77‌0.069‌A 

4‌109‌0.098‌BBB 

3‌104‌0.094‌BB 

2‌86‌0.077‌B 

1‌209‌0.189‌CCC  وD 

‌‌‌1104‌100هدوَؿ

‌4هغبثك‌خذٍل‌ ‌اص ‌-بلػ‌1104، ‌لَی‌ؿذیذاً‌دسكذ‌تَاًبیی‌38ؿشوت‌یقٌی‌دس‌حذٍد‌-ػبل‌430ؿشوت‌هَسد‌هغبلقِ،
‌‌اكل‌پشداخت‌ثشای ‌)ثذّی‌ٍفشؿ ‌ستجِ ‌دس ٍ‌ ‌هیAAAداسًذ ‌لشاس )‌‌ ‌‌89گیشًذ. ‌حذٍد ّب‌‌دسكذ‌ؿشوت‌8ؿشوت‌یقٌی‌دس

‌وبفی‌دسكذ‌‌ؽشفیت‌10دسكذ‌داسای‌تَاًبیی‌لَی،‌‌7ثذّی‌داسًذ.‌دس‌حذٍد‌ٍفشؿ‌‌اكل‌پشداخت‌ثشای‌لَی‌ؿذیذاً‌تَاًبیی
‌ایي‌دس‌ثذّیٍفشؿ‌‌اكل‌پشداخت‌یتَاًبی‌وبّؾ‌ثبفث‌تَاًذ‌یهالتلبدی‌‌ًبهؼبفذ‌ٍضقیت‌اهب‌داسًذ‌سا‌ثذّی‌پشداخت‌ثشای
ّب‌داسای‌ثحشاى‌‌دسكذ‌اص‌ؿشوت‌19دس‌حذٍد‌‌هثبل‌فٌَاى‌ثًِیض‌ًـبى‌دادُ‌ؿذُ‌اػت.‌‌ّب‌ستجِؿَد.‌آهب‌تَكیفی‌ػبیش‌‌گشٍُ

‌ّبی‌خَد‌ّؼتٌذ.‌ؿذیذ‌دس‌ثبصپشداخت‌ثذّی
ؿَد؛‌دس‌‌یه‌4تَاى‌گفت‌وِ‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌تقشیف‌هٌغمِ‌ػلاهت‌هبلی‌وِ‌ؿبهل‌اهتیبصّبی‌یه‌تب‌‌یهی‌عَسول‌ثِّوچٌیي‌

دسكذ‌دس‌هٌغمِ‌دسهبًذگی‌‌20دسكذ‌دس‌هٌغمِ‌تشدیذ‌ٍ‌دس‌حذٍد‌‌16ّب‌دس‌هٌغمِ‌ػلاهت‌هبلی،‌‌دسكذ‌اص‌ؿشوت‌63حذٍد‌
‌‌هبلی‌لشاس‌داسًذ.

 

 بزآٍرد فزضیِ اٍل پضٍّص
ی‌پبًل‌دس‌ثشآٍسد‌هذل‌وبسآهذ‌خَاّذ‌ّب‌دادُوِ‌ثتَاى‌هـخق‌ًوَد‌وِ‌آیب‌اػتفبدُ‌اص‌سٍؽ‌‌يیادس‌ثشآٍسد‌هذل‌اٍل‌ثشای‌

‌آصهَى‌ ‌ًِ‌اص ‌یب ‌اثشات‌تلبدفی(‌خْت‌ثشآٍسد‌‌یيا‌هٌؾَس‌ثِلیوش‌F‌‌ٍثَد وِ‌هـخق‌گشدد‌وذام‌سٍؽ‌)اثشات‌ثبثت‌ٍ‌یب
‌:آهذُ‌اػت‌5دس‌خذٍل‌‌ّب‌آصهَىاػت‌اص‌آصهَى‌ّبػوي‌اػتفبدُ‌ؿذُ‌اػت.‌ًتبیح‌حبكل‌اص‌ایي‌‌تش‌هٌبػت

 ( تحقیك0ًتایج اًتخاب الگَ بزای بزآٍرد هذل )  (:5)جذٍل 
 ‌P-Valueهمذاس‌آهبسُ‌آصهَى‌آهبسُ‌آصهَى‌ًَؿ‌آصهَى

‌‌F 54/12‌000/0لیوش Fآصهَى‌

‌‌2φ 87/76‌0000/0آصهَى‌ّبػوي

‌ًتب ‌ثِ ‌تَخِ ‌آصهَى‌حیثب ‌اص ‌‌حبكل ٍ‌ ‌اصآًدب‌لیوش ‌‌وِ‌ییّبػوي، ‌‌ْبآصهًَ‌يیا‌P-Valueهمذاس ‌اص ‌ثبؿذ‌یه‌05/0ووتش
 سٍؽ‌اثشات‌ثبثت‌ثىبس‌ثشدُ‌ؿَد.‌ؼتیثب‌یدس‌ثشآٍسد‌ه‌يی(،‌ثٌبثشا000/0)

 اٍل فزضیِ‌ًتایج بزآٍرد هذل (:6)جذٍل 
 ًتیدِ‌همذاس‌احتوبل‌tهمذاس‌‌همذاس‌ضشایت هتغیش
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Y 0.19‌4.20‌0.000‌ٌهثجت‌ٍ‌داس‌یهق 

LEV 4.32-‌11.65-‌0.000داس‌ٍ‌هٌفی‌هقٌی‌‌
ROA 1.09‌2.68‌0.011هثجت‌ٍ‌داس‌هقٌی‌ 

Size 0.14-‌0.765-‌0.231هقٌی‌ثی‌ 

 C )داس‌ٍ‌هثجت‌هقٌی‌‌3.67‌8.09‌0.000)همذاس‌ثبثت‌

‌F 0.000همذاس‌احتوبل‌‌F 17.54همذاس‌

‌‌1.93دٍسثیي‌ٍاتؼَى‌0.6276 (R2)ضشیت‌تقییي

‌‌0.5870ضشیت‌تقییي‌تقذیل‌ؿذُ

ثبؿذ‌‌یه‌تش‌وَچه‌05/0اص‌‌Fآهبسُ‌‌(P-VALUE)وِ‌همذاس‌احتوبل‌‌یياداس‌ثَدى‌ولی‌هذل،‌ثب‌تَخِ‌ثِ‌‌یهقٌدس‌ثشسػی‌
تقذیل‌ؿذُ‌هذل‌ًیض‌گَیبی‌آى‌اػت‌وِ‌‌ضشیت‌تقییيؿَد.‌‌یهیذ‌تبئداس‌ثَدى‌ولی‌هذل‌‌یهقٌ%‌95ثب‌اعویٌبى‌(‌0000/0)

،‌‌6ثب‌تَخِ‌ثِ‌ًتبیح‌خذٍل‌‌‌‌ؿَد.‌یهدس‌هذل‌تجییي‌‌ٍاسدؿذُدسكذ‌اص‌تغییشات‌هتغیش‌ٍاثؼتِ‌‌تَػظ‌هتغیشّبی‌‌70/58
داس‌اػت‌‌(‌یقٌی‌هقٌی000/0ثَدُ‌)‌05/0اص‌‌‌تش‌وَچهاؽْبسًؾش‌همجَل‌حؼبثشع‌‌شیهشثَط‌ثِ‌هتغ‌tآهبسُ‌ی‌داس‌یهقٌ‌ػغح

دس‌ًبحیِ‌سد‌فشم‌‌tهی‌ثبؿذ‌ایي‌همذاس‌آهبس20/4‌‌ُثشای‌آى‌ثشاثش‌ثب‌‌tهثجت‌هی‌ثبؿذ‌ٍ‌همذاس‌آهبسُ‌‌(19/0آى‌)،‌ضشیت‌
‌پزیشفتِ‌ّبی‌ؿشوت‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ٍ‌حؼبثشع‌اؽْبسًؾش‌ثیي‌تَاى‌ًتیدِ‌گشفت‌وِ‌یهثٌبثشایي‌‌؛گیشد‌یهكفش‌لشاس‌

‌‌ٍخَد‌داسد.‌هثجت‌ٍ‌هقٌبداسی‌‌ساثغِ‌تْشاى‌ثْبداس‌اٍساق‌ثَسع‌دس‌ؿذُ‌

 

 بزآٍرد فزضیِ دٍم پضٍّص:
ی‌پبًل‌دس‌ثشآٍسد‌هذل‌وبسآهذ‌خَاّذ‌ّب‌دادُوِ‌ثتَاى‌هـخق‌ًوَد‌وِ‌آیب‌اػتفبدُ‌اص‌سٍؽ‌‌یيادس‌ثشآٍسد‌هذل‌اٍل‌ثشای‌

‌آصهَى‌ ‌ًِ‌اص ‌یب ‌اثشات‌تلبدفی(‌خْت‌ثشآٍسد‌‌یيا‌هٌؾَس‌ثِلیوش‌F‌‌ٍثَد وِ‌هـخق‌گشدد‌وذام‌سٍؽ‌)اثشات‌ثبثت‌ٍ‌یب
‌.آهذُ‌اػت‌7دس‌خذٍل‌‌ّب‌آصهَىاػت‌اص‌آصهَى‌ّبػوي‌اػتفبدُ‌ؿذُ‌اػت.‌ًتبیح‌حبكل‌اص‌ایي‌‌تش‌هٌبػت

 ( تحقیك2ًتایج اًتخاب الگَ بزای بزآٍرد هذل )  (:7)جذٍل 
 ‌P-Valueهمذاس‌آهبسُ‌آصهَى‌آهبسُ‌آصهَى‌ًَؿ‌آصهَى

‌‌F 65/9‌000/0لیوش‌Fآصهَى‌

‌‌2φآصهَى‌ّبػوي
65/114‌0000/0‌

‌ًتب ‌ثِ ‌تَخِ ‌آصهَى‌حیثب ‌اص ‌‌حبكل ٍ‌ ‌اصآًدب‌لیوش ‌‌وِ‌ییّبػوي، ‌‌ْبآصهًَ‌يیا‌P-Valueهمذاس ‌اص ‌ثبؿذ‌یه‌05/0ووتش
 سٍؽ‌اثشات‌ثبثت‌ثىبس‌ثشدُ‌ؿَد.‌ؼتیثب‌یدس‌ثشآٍسد‌ه‌يی(،‌ثٌبثشا000/0)

 ًتایج بزآٍرد هذل دٍم (:8)جذٍل 
 ًتیدِ‌همذاس‌احتوبل‌tهمذاس‌‌همذاس‌ضشایت هتغیش

CI 0.027‌2.41‌0.017هثجت‌ٍ‌داس‌هقٌی‌ 

LEV 0.40-‌2.34-‌0.022داس‌ٍ‌هٌفی‌هقٌی‌‌
ROA 0.76‌4.09‌0.000هثجت‌ٍ‌داس‌هقٌی‌ 

Size 0.45-‌1.43-‌0.167هقٌی‌ثی‌ 

C  6.54‌16.09‌0.000داس‌ٍ‌هثجت‌هقٌی‌‌

‌F 0.000همذاس‌احتوبل‌‌F 9.76همذاس‌

‌‌1.86دٍسثیي‌ٍاتؼَى‌0.5476 (R2)ضشیت‌تقییي

‌‌0.5128ضشیت‌تقییي‌تقذیل‌ؿذُ
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‌ثشسػی‌ ‌تَخِ‌ثِ‌‌یهقٌدس ‌ثب ‌ثَدى‌ولی‌هذل، ‌آهبسُ‌‌یياداس ‌احتوبل‌ ‌‌Fوِ‌همذاس ‌0000/0ثبؿذ‌)‌یه‌تش‌وَچه‌05/0اص ثب‌(
دسكذ‌‌28/51تقذیل‌ؿذُ‌هذل‌ًیض‌گَیبی‌آى‌اػت‌وِ‌‌ضشیت‌تقییيؿَد.‌‌یهیذ‌تبئداس‌ثَدى‌ولی‌هذل‌‌یهقٌ%‌95اعویٌبى‌

‌تغییشات‌هتغیش‌ٍاثؼتِ ‌تَخِ‌ثِ‌ًتبیح‌خذٍل‌‌.ؿَد‌یهدس‌هذل‌تجییي‌‌ٍاسدؿذُتَػظ‌هتغیشّبی‌‌اص ‌8ثب ‌یداس‌یهقٌ‌ػغح،
هثجت‌‌(027/0،‌ضشیت‌آى‌)داس‌اػت‌(‌یقٌی‌هقٌی017/0ثَدُ‌)‌05/0اص‌‌هذیشیت‌سیؼه‌وَچىتش‌شیهشثَط‌ثِ‌هتغ‌tآهبسُ‌

ثٌبثشایي‌‌؛گیشد‌یهدس‌ًبحیِ‌سد‌فشم‌كفش‌لشاس‌‌tهی‌ثبؿذ‌ایي‌همذاس‌آهبس41/2‌‌ُثشای‌آى‌ثشاثش‌ثب‌‌tهی‌ثبؿذ‌ٍ‌همذاس‌آهبسُ‌
‌تْشاى‌ثْبداس‌اٍساق‌ثَسع‌دس‌ؿذُ‌پزیشفتِ‌ّبی‌ؿشوت‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ٍ‌سیؼه‌هذیشیت‌ثیي‌تَاى‌ًتیدِ‌گشفت‌وِ‌یه

‌‌هثجت‌ٍ‌هقٌبداسی‌ٍخَد‌داسد.‌ساثغِ

 

‌گیزی ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ

‌دس‌ؿذُ‌پزیشفتِ‌‌ؿشوت‌138افتجبسی‌‌ثٌذی‌ستجِ‌ثب‌سیؼه‌هذیشیت‌ٍ‌حؼبثشع‌اؽْبسًؾش‌ساثغِ‌ثشسػیپظٍّؾ‌‌یيّذف‌ا
‌ ثَد.‌1390-‌1398ػبلْبی‌عی‌تْشاى‌ثْبداس‌اٍساق‌ثَسع ‌وِ ‌داد ‌پظٍّؾ‌ًـبى ‌ایي ‌اؽْبسًؾش‌‌یدسكَستًتیدِ وِ

ّبیؾ‌ثبؿذ‌ثیـتش‌‌حؼبثشع‌همجَل‌ثبؿذ،‌احتوبل‌ایٌىِ‌ؿشوت‌دس‌ٍضقیت‌ػلاهت‌هبلی‌ٍ‌داسای‌تَاى‌ثبصپشداخت‌ثذّی
‌تَاًذ‌ثیبًگش‌دّذ‌وِ‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشػبى‌دس‌كَست‌هشدٍد‌ثَدى‌ٍ‌یب‌فذم‌اؽْبسًؾش‌هی‌ایي‌ًتیدِ‌ًـبى‌هی‌دسٍالـاػت.‌

‌ایي‌هَسد‌‌ٍضقیت‌دسهبًذگی‌هبلی‌ؿشوت ‌دس ‌ثبؿذ. ‌ثَدُ ‌ایي‌حمیمت‌ّب وِ‌‌گیشد‌یه‌ًـئتاسصؽ‌اؽْبسات‌حؼبثشػی‌اص
‌ ‌لبثل‌اعلافبتیحؼبثشع‌اص ‌اؿخبف‌دیگش ‌ثشای ‌وِ ‌اػت ‌وشدُ ‌ثِ‌اػتفبدُ ‌اٍ ٍ‌ ‌فقبل‌یخَث‌دػتشع‌ًیؼت ٍ‌‌ّب‌یتاص

ّـذاسدٌّذُ‌دس‌لبلت‌‌فلائن‌حبٍی‌تَاًذ‌‌همجَل‌هیبثشػی‌حؼ‌د‌ٍ‌دسًتیدِ‌اؽْبسًؾش‌آگبّی‌دا‌ّب‌ؿشوتآتی‌‌یّب‌ثشًبهِ
تَاًذ‌‌وِ‌دس‌ًتیدِ‌هی‌م‌فقبلیت‌آتی‌ٍ‌خغش‌ٍسؿىؼتگی‌دس‌ؿشف‌ٍلَؿ‌ثبؿذٍكذٍس‌ثٌذ‌تذاٍم‌فقبلیت‌ٍ‌اؿبسُ‌ثِ‌هـىل‌تذا

‌ّب‌سا‌هـخق‌وٌذ.‌ثٌذی‌ؿشوت‌ستجِ
‌‌عَس‌ّوبى ‌ؿذ، ‌گفتِ ‌تىٌیىی‌د‌ستجِوِ ‌اؽْبسًؾشی‌سػوی‌ٍ ‌ثبصپشداخت‌فذم‌سیؼه‌ًؼجی‌خِدس سُسثبثٌذی‌افتجبسی،

وٌذ.‌ایي‌اؽْبسًؾش،‌دسٍالـ‌‌ثیٌی‌هی‌پیؾ ى‌ساآیه‌اثضاس‌ثذّی‌اػت‌وِ‌كلاحیت‌افتجبسی‌ًْبد‌ًبؿش‌ ثْشُ‌ٍ‌اكل‌هَلـ‌ثِ
‌ ه‌ًبؿش‌دس‌همبیؼِ‌ثب‌ػبیش‌ًبؿشاى‌فقبل‌دسیاحتوبل‌ًىَل‌ آگبّبًِ‌اص‌یا‌ًـبًِ ّبی‌‌كَست‌اصآًدبوِثٌبثشایي‌ثبصاس‌اػت؛

‌افشادی‌وِ‌ًؼجت‌‌یههبلی‌حؼبثشػی‌ؿذُ‌تَػظ‌حؼبثشػبى‌همجَل،‌ٍػیلِ‌هٌبػجی‌ثشای‌اًتمبل‌اعلافبت‌ثِ‌ؿوبس‌ سٍد،
‌ًمؾ‌هْوی‌دس‌ثْجَد‌ػیؼتن‌اعلافبت‌هبلی‌داسًذ‌ّبی‌هبلی‌اؽْبسًؾش‌هی‌ثَدى‌كَست‌لجَل‌لبثلی‌ٍ‌دسػت‌ثِ ‌دس‌وٌٌذ، .

ی‌ّب‌خٌجِهبلی،‌اص‌توبم‌‌ّبی‌كَستبس‌ؿَد‌وِ‌حؼبثشع‌ثِ‌ایي‌ًتیدِ‌ثشػذ‌وِ‌ًؾش‌همجَل‌ثبیذ‌دس‌هَاسدی‌اؽْایي‌هَاسد‌‌
‌ًؾش‌همجَل‌‌تیاّو‌ثب ضوٌی‌ثیبًگش‌آى‌اػت‌وِ‌‌عَس‌ثِعجك‌اػتبًذاسدّبی‌حؼبثذاسی‌ثِ‌ًحَ‌هغلَة‌اسائِ‌ؿذُ‌اػت.

‌ّبی‌كَستثِ‌ًحَی‌هٌبػت‌تقییي‌ٍ‌دس‌‌ّب‌آىی‌وبسثشد‌ایي‌اكَل‌ٍ‌آثبس‌ّب‌سٍؽتغییش‌دس‌اكَل‌حؼبثذاسی‌یب‌دس‌‌ّشگًَِ
‌ ‌ؿذُ ‌افـب ‌یب ٍ‌ ‌اػتهبلی‌دسج ‌عشفی‌دیگش ‌اص ‌اػت‌ایي‌تقییي‌حؼبثشػی‌ٍؽیفِ‌اصآًدبوِ. ‌ّبی‌گضاسؽ‌آیب‌وِ‌هَسد

‌ثٌبثشایي،‌حؼبثذاسی‌اكَل‌خولِ‌اص‌لشاسداد،‌هفبد‌ثب‌هغبثك‌هذیشاى‌تَػظ‌ؿذُ‌تْیِ ‌خیش؛ ‌اعلافبت‌كحت‌تأییذ‌اػت‌یب
تَاًذ‌ثیبًگش‌ستجِ‌ثبلای‌‌دّذ‌وِ‌هی‌هی‌وبّؾ‌سا‌اعلافبت‌سیؼه‌ٍ‌افضایذ‌یه‌گضاسؽ‌ایي‌ثِ‌سا‌تجبساف‌حؼبثشع،‌هبلی

‌ّب‌اص‌هٌؾش‌ػلاهت‌هبلی‌ثبؿذ.‌ؿشوت
‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ثب‌حؼبثشع‌(‌هی‌ثبؿذ‌وِ‌ًـبى‌داد‌اؽْبسًؾش2019ّبی‌چبٍ‌ٍ‌ّوىبساى‌)‌ایي‌ًتیدِ‌هغبثك‌ثب‌یبفتِ

یی‌وِ‌داسای‌ستجِ‌افتجبسی‌ّب‌ؿشوت(‌ًیض‌دس‌تحمیك‌خَد‌دس‌وـَس‌تًَغ‌ًـبى‌دادًذ‌و2019‌ِهبٍلا‌ٍ‌ثبیلی‌)‌.داسد‌استجبط
ی‌هـبثِ،‌ؿَسٍسصی‌ٍ‌ا‌هغبلقِتشی‌ّؼتٌذ،‌احتوبل‌ایٌىِ‌اؽْبسًؾش‌ًبهمجَل‌دسیبفت‌وٌٌذ‌ثیـتش‌اػت.‌ّوچٌیي‌دس‌‌ییيپب

ّب‌سا‌دس‌آیٌذُ‌داسد؛‌وِ‌‌ثیٌی‌ٍسؿىؼتگی‌هبلی‌ؿشوت‌ی‌پیؾ(‌ًـبى‌دادًذ‌وِ‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشع‌تَاًبی1390ّوىبساى‌)
‌ّب‌هی‌ثبؿذ‌ثیبًگش‌ًمؾ‌آى‌دس‌ٍضقیت‌هبلی‌ؿشوت
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‌ثیي ‌ًـبى‌داد ‌دٍم ‌ثْبداس‌اٍساق‌ثَسع‌دس‌ؿذُ‌پزیشفتِ‌ّبی‌ؿشوت‌افتجبسی‌ثٌذی‌ستجِ‌ٍ‌سیؼه‌هذیشیت‌ًتیدِ‌فشضیِ
‌ایي‌ًتیدِ‌هثجت‌‌ٍ‌هثجتی‌ٍخَد‌‌هقٌبداس‌ساثغِ‌تْشاى هذیشیت‌سیؼه‌ٍاحذ‌تدبسی‌سیؼه‌سا‌اػت‌وِ‌‌خْت‌اصآىداسد.

‌فشاّن‌آٍسد‌تدبسی ثشای‌دػتیبثی‌ثِ‌اّذاف‌ٍاحذ‌لجَلی‌لبثلیٌبى‌ووٌذ‌تب‌اع‌هذیشیت‌هی اسصیبثی‌سیؼه‌ٍ‌عشاحی‌‌ٍ سا
‌هیثشای‌ؿٌبخت‌سیؼه‌‌ّبیی‌یاػتشاتظ ‌ٍػ هذیشیت‌وٌذ.‌ایدبد ‌سٍیىشد ‌تدبسی ‌هذیشیت‌‌تشی‌یـسیؼه‌ٍاحذ ‌ثشای سا
‌ّبی‌یؼهِ‌سوبتیه‌ٍ‌هغبثك‌ثب‌هذیشیت‌ّوػیؼت وٌذ‌ثب‌پزیشؽ‌سٍیىشد‌دس‌همبیؼِ‌ثب‌خٌجِ‌ػٌتی‌آى‌ایدبد‌هیسیؼه‌

‌تدبسی‌ثشای‌وبّؾ‌سیؼه چٌیي‌ثشای‌وولی‌ٍسؿىؼتگی‌ؿشوت‌ٍ‌ّ پیؾ‌سٍی‌یه‌ػبصهبى‌هذیشیت‌سیؼه‌ٍاحذ
‌دسًْبیت‌افضایؾ‌اسصؽ‌ػبصهبى‌تأثوافضایؾ‌ف ٍ‌ ‌اػتلىشد ‌دسٍالـیشگزاس ‌هقیبس‌هذیشیت‌‌. ‌ایي‌تحمیك‌ثب سیؼه‌)وِ‌دس

‌ًـبى‌هی‌كٌقت‌سلبثت ‌افضایؾ‌ػْن‌ثبصاس‌ؿشوت‌ثِ‌دلیل‌تمَیت‌تَاى‌سلبثتی‌ؿشوت‌احتوبل‌‌ػٌدیذُ‌ؿذ( دّذ‌وِ‌ثب
‌یبثذ.‌‌یهّب‌استمب‌یبثذ‌افضایؾ‌‌ثٌذی‌افتجبسی‌ؿشوت‌ایٌىِ‌ستجِ

‌یبفتِ ‌2019)‌ّوىبساى‌ٍ‌ّبی‌هیٌیغ‌ایي‌ًتیدِ‌هغبثك‌ثب ‌ًـبى‌د( ‌ثْجَد‌ثِ‌هٌدش‌ؿشوت‌سیؼه‌هذیشیت‌اداػت‌وِ
‌‌یتدسًْب‌ٍ‌ؿشوت‌فولىشد ‌ٍ‌گزاساى‌ػشهبیِ‌خزة‌ثِ‌هٌدش‌اهش‌ایي‌وِ‌گشدد‌هی‌ؿشوت‌ػَدآٍسی‌افضایؾ‌ثِهٌدش

‌ستجِ‌سفتي‌ثبلا‌ثِ‌هٌدش‌یتدسًْب‌وِ‌گشدد‌یه‌افتجبسدٌّذگبى ‌‌ّوىبساى‌ٍ‌ّوچٌیي‌ػتبسهي‌.گشدد‌یه‌ؿشوت‌افتجبسی‌
(2017‌ ‌ثشسػی‌دس( ‌ٍ‌هبلی‌سیؼه‌ثبصاس،‌سیؼه‌وِ‌دادًذ‌ًـبى‌افتجبس‌ثٌذی‌ستجِ‌ّبی‌آطاًغ‌دس‌سیؼه‌هذیشیت‌تأثیش‌

‌داسًذ.‌افتجبس‌ثٌذی‌ستجِ‌فولىشد‌ثش‌یتَخْ‌لبثل‌تأثیش‌افتجبسی‌سیؼه
‌ایي‌یبفتِ ‌ثِ ‌تَخِ ‌‌ثب ‌پیـٌْبد ‌ػشهبیِ ‌فقبلاى‌ثبصاس ‌ثِ ‌‌خلَف‌ثِؿذ‌‌یهّب ‌هَسد ‌گضاسؽ‌‌ینتلودس ّبی‌ثلٌذهذت‌خَد،

‌ ‌سا ‌آًْب ‌اؽْبسًؾش ‌‌هَسدتَخِحؼبثشػبى‌ٍ ‌دٌّذ ‌افتجبسی‌ؿشوت‌یه‌چشاوِلشاس ‌ستجِ ‌ثش ‌دلیل‌تأثیش ‌ثِ ‌حبٍی‌ثبس‌‌تَاًذ ّب،
‌ؿشوت ‌هبلی ‌ٍضقیت‌ػلاهت ‌هَسد ‌دس ‌ثبؿذ.‌اعلافبتی ‌‌ّب ‌حؼبثشػبى‌ّوچٌیي ‌اؽْبسًؾش ‌گضاسؽ‌ٍ ‌ایٌىِ ‌ثِ ‌تَخِ ثب

‌‌سی‌ؿشوتتَاًذ‌ثش‌ستجِ‌افتجب‌هی ‌اصآًدبوِؿَد‌‌یهحؼبثشػی‌ٍ‌حؼبثشػبى‌هؼتمل‌پیـٌْبد‌‌هؤػؼبتؿَد‌ثِ‌‌یه‌هؤثشّب
گزاساى‌لشاس‌گیشد،‌ثشای‌وبّؾ‌فذم‌تمبسى‌اعلافبتی‌هیبى‌ػْبهذاساى‌ٍ‌‌گیشی‌ػشهبیِ‌ینتلوتَاًذ‌هجٌبی‌‌اؽْبسًؾش‌آًْب‌هی
‌ثِ‌اسائِ‌دٌّذ.‌وبس‌كبحتی‌خَد‌سا‌ثش‌اػبع‌اكل‌كذالت‌ٍ‌اػتملال‌ٍ‌ثذٍى‌تَخِ‌ثِ‌فـبس‌اؽْبسًؾشّبهذیشاى‌ؿشوت،‌
‌ثَسع ػبیش‌‌اص‌ؿذیذ‌هبلی‌ثحشاى‌داسای‌ٍ‌ٍسؿىؼتِ‌ّبی‌ؿشوت‌تفىیه‌ثب‌ؿَد‌یه‌پیـٌْبد‌ثْبداس‌اٍساق‌ٍ‌ػبصهبى

‌ٍ‌ًگیشًذ‌ؿبیقبت‌لشاس‌تأثیش‌تحت‌یدگػب‌ثِ‌تب‌سػبًذ‌یبسی‌التلبدی‌گیشًذگبى‌ینتلو‌ػبیش‌ٍ‌گزاساى‌ػشهبیِ‌ثِ‌ّب،‌ؿشوت
‌ؿَد.‌فشاّن‌ّبی‌ٍسؿىؼتِ‌ؿشوت‌لیؼت‌اص‌خشٍج‌ثشای‌ّب‌ؿشوت‌چٌیي‌فولىشد‌ٍ‌وبسایی‌افضایؾ‌ثشای‌لاصم‌اًگیضُ

ثش‌‌هؤثشیىی‌اص‌فَاهل‌‌فٌَاى‌ثِّب‌سا‌‌ی‌توشوض‌كٌقت‌ؿشوتّب‌ؿبخقؿَد‌وِ‌فقبلاى‌ثبصاس‌ػشهبیِ‌‌یهپیـٌْبد‌ّوچٌیي‌
‌‌هَسدتَخِهذیشیت‌سیؼه‌ ‌دٌّذ ‌ثبلای‌‌هی‌چشاوِلشاس ‌ستجِ ‌ثیبًگش ‌ًتیدِ‌ػلاهت‌هبلی‌ٍ‌‌ی‌ؿشوتافتجبستَاًذ ‌دس ٍ‌ ّب
تب‌‌ًوبیٌذ‌ؿشوت‌سیؼه‌هذیشیت‌ثِ‌الذام‌هؼلظ‌ٍ‌َّؿیبساًِكَست‌‌ثِ‌وِ‌ؿَد‌یه‌پیـٌْبد‌هذیشاى‌ثِ.‌ػَدآٍسی‌آى‌ثبؿذ

افتجبس‌‌آى‌عجـ‌ثِ‌ٍ‌ؿشوت‌اسصؽ‌تب‌ًوبیٌذ‌خزة‌سا‌خذیذ‌ّبی‌یِػشهب‌ّوچٌیي‌ٍ‌گشدًذ‌ػْبهذاساى‌ثشٍت‌افضایؾ‌ثِ‌هٌدش
‌آًْب‌تلوین‌تب‌ًوبیٌذ‌ای‌یظٍُتَخِ‌‌ّب‌ؿشوت‌ثٌذی‌ستجِ‌دس‌وِ‌ؿَد‌یه‌تَكیِ‌افتجبسدٌّذگبى‌ًیض‌‌ثِ.‌یبثذ‌افضایؾ‌ؿشوت

‌.‌ؿَد‌ػشدسگوی‌آًْب‌ثِ‌هٌدش‌ایٌىِ‌ًِ‌گشدد‌گزاساى‌ػشهبیِ‌ساّگـبی‌ّب‌ؿشوت‌ثٌذی‌ستجِ‌خلَف‌دس
‌ ‌پیـٌْبد ‌آتی ‌هحممبى ‌ثِ ‌حَصُ ‌ایي ‌افضایؾ‌هغبلقبت‌دس ‌ساػتبی ‌دس ‌اًتْب، ‌ثب‌‌یهدس ‌ ‌هحلَل ‌ثبصاس ‌توشوض ‌ساثغِ ؿَد

ثٌذی‌افتجبسی‌ٍ‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشع‌ٍ‌ویفیت‌حؼبثشػی‌‌ی‌لشاس‌دٌّذ‌ٍ‌‌ساثغِ‌ستجِهَسدثشسػّب‌‌ثٌذی‌افتجبسی‌ؿشوت‌ستجِ
 .ی‌لشاس‌گیشدهَسدثشسػّب‌‌یي‌افتجبس‌ؿشوتتأهیي‌هبلی‌ٍ‌تَاًبیی‌تأهثش‌

‌

 هٌابع
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 ّفل‌یویاثشا‌ خذهبت‌‌یگزاس‌وتیسلبثت‌كٌقت‌ثش‌ل‌بیاًحلبس‌‌شیتأث‌،(1395)‌،بًَؽیو‌،یگٌد‌،یهَػ‌،یخَاً‌،یوشدلش،
‌.169-‌141كق‌،‌52وبسُ،‌ؿ13ػبل‌‌،یهبل‌یهؼتمل،‌حؼبثذاس‌یحؼبثشػ

 ،تج‌ییؿٌبػب‌،(1396)‌،يیحؼ‌،یتولى‌،تیؿق‌،ییسضب‌،ثنیه‌احوذًٍذ‌ هَسد‌‌یستجِ‌افتجبس‌وٌٌذُ‌يییتق‌یفبوتَسّب‌يییٍ
‌.154-135كق‌‌،‌1وبسُ،‌ؿ2ٍ‌تَػقِ،‌ػبل‌‌تیشیدس‌فلَم‌هذ‌یثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى،‌هغبلقبت‌وبسثشد‌،هغبلقِ

 ًٓافضٍد‌ٍ‌اسصؽ‌ّب‌ییثش‌ًشخ‌ثبصدُ‌داسا‌ِیػبختبس‌ػشهب‌شیتأث‌یثشسػ‌،(1397)‌،فبعوِ‌،یضدیا‌،ٌَیه‌،یضدیا‌ذ،یػق‌،یاسدوب‌
‌تَخِ‌ثِ‌یالتلبد ‌ثبصاس‌هحلَل‌دس‌كٌقت‌)هغبلقِ‌هَسد‌ثب ‌ثَسع‌اٍساق‌‌ؿذُ‌شفتِیپز‌یّب‌ؿشوت‌یؿذت‌سلبثت‌دس دس

‌.88-‌73كق‌اٍل،‌وبسُؿـن،‌ؿ‌لػب‌،یهبل‌يیٍ‌تأه‌ییداسا‌تیشیهذ‌،ثْبداس‌تْشاى(
 ذُیػپ‌،یاوجش‌ ‌صّشُْبیحبخ، ‌تذاٍم‌‌یهبل‌یٍسؿىؼتگ‌ؼهیساثغِ‌س‌،(1395)‌،، ‌اثْبم‌دس ‌هَسد ‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشع‌دس ٍ

‌.تیشیٍ‌هذ‌یحؼبثذاس‌یالولل‌يیوٌفشاًغ‌ث‌يیٍ‌چْبسه‌یوٌفشاًغ‌هل‌يیؿـو‌ت،یفقبل
 ثبصاس‌هحلَل‌‌یسلبثت‌یػبختبسّب‌شیتأث‌یثشسػ‌،(1392)‌،ِیهَحذ‌هدذ،‌هشض‌،يیحؼ‌،یافتوبد‌،اكغش‌یفل‌،یسػتو‌یاًَاس

‌،یهبل‌يیٍ‌تأه‌ییداسا‌تیشیدس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى،‌هذ‌ؿذُ‌شفتِیپز‌یّب‌ؿشوت‌ِیػَد‌ػشهب‌نیتمؼ‌یّب‌بػتیدس‌ػ
‌.18-‌1كق‌،‌2وبسُؿ
 ٌثْوي‌یث‌ ‌احوذ‌قمَةی‌،هْذ، حمَق‌كبحجبى‌ػْبم،‌‌ٌِیهحلَل‌ٍ‌ّض‌یتَاى‌سلبثت‌،(1394)‌،الْبم‌،بیو‌یذیٍح‌،ًظاد،

‌.118-71كق‌‌،‌26وبسُؿ‌،یٍ‌حؼبثشػ‌یهبل‌یحؼبثذاس‌یّب‌پظٍّؾ
 ًَؿ‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشع‌‌یهبل‌یگضاسؿگش‌تیفیساثغِ‌و‌یثشسػ‌،(1393)‌،فبعوِ‌بس،یداًـ‌،حوضُ‌ذاس،ید‌،ضیپشٍ‌،یشیپ‌ ثب

‌پظٍّؾ‌ؿذُ‌شفتِیپز‌یّب‌هؼتمل‌دس‌ؿشوت ‌تْشاى، ،‌3ػبل‌‌،یهبل‌یدس‌گضاسؿگش‌یوبسثشد‌یّب‌دس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس
‌.74-‌47كق‌،‌5وبسُؿ
 دس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى‌‌ؿذُ‌شفتِیپز‌یّب‌ؿشوت‌یافتجبس‌یثٌذ‌ستجِ‌،(1394)‌،ثنیاحوذًٍذ،‌ه‌،هحجَثِ‌ذُیػ‌،یخقفش

‌.37-5كق‌‌،10ٍوبس،‌ػبل‌ؿـن،‌ؿوبسُ‌‌د‌ٍ‌وؼتثبصاس‌ًَؽَْس،‌پظٍّـٌبهِ‌التلب‌بصیاهت‌ىشدیثب‌اػتفبدُ‌اص‌سٍ
 ،ُلبثل‌شیتأث‌یثشسػ‌،(1397)‌،داٍد‌حوض‌ ‌حؼبثشع‌ثش ‌تغج‌ػبلاًِ،‌یگضاسؿگشّب‌یاتىب‌تیاؽْبسًؾش دس‌‌یمیهغبلقبت

‌.65-‌52كق‌‌،3دٍسُ‌دٍم،‌ؿوبسُ‌‌،یٍ‌حؼبثذاس‌یهبل‌تیشیهذ
 هحوذ‌صادُ،‌خبى،‌ً‌ ‌الگَ‌،(1398)‌،هحوذحؼي‌ب،یػشٍفل‌یویاثشاّ‌،هحوذخَاد‌ب،یهحمك ‌یافتجبس‌یثٌذ‌ستجِ‌یعشاحی

-‌327كق‌همبلِ‌پظٍّـی،‌ػبل‌ًْن،‌ؿوبسُ‌اٍل،‌،یایشاى،‌دٍ‌فللٌبهِ‌فلوی‌تحمیمبت‌هبلی‌اػلاه‌یاػلاه‌یّب‌ثبًه
366.‌

 ًیهبل‌یثش‌گضاسؿگش‌شُیهذ‌ئتیّ‌یتٌَؿ‌افضب‌شیتأث‌یثشسػ‌،(1400)‌،لیاػوبف‌،ییفذا‌،ثٌْبم‌ب،یً‌یلاًیگ‌،يیحؼ‌،یخب‌
‌يیًَ‌یپظٍّـ‌یىشدّبیدس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى،‌سٍ‌ؿذُ‌شفتِیپز‌یّب‌ؿشوت‌یٍاػغِ‌ًمؾ‌فولىشد‌هبل‌هتملجبًِ‌ثِ

‌.83-‌63كق‌،‌61وبسُ،‌ؿ5ػبل‌‌،یٍ‌حؼبثذاس‌تیشیدس‌هذ
 ثش‌فولىشد‌‌یػبصهبً‌ؼهیس‌تیشیًمؾ‌هذ‌،(1400)‌،ًبكش‌،یصادُ‌عجش‌ذالِی‌،یفلذیػ‌،یچبؿو‌یًجَ‌،هحوذ‌،ىَیً‌یفیؿش

‌فشآ ‌الگَ‌ٌذیؿشوت‌دس ‌اص ‌اػتفبدُ ‌اوتؼبة‌ثب ٍ‌ ‌هٌْذػ‌یا‌دٍهشحلِ‌یادغبم ‌فللٌبهِ ‌هذ‌یهبل‌یّگوي، اٍساق‌‌تیشیٍ
‌.448-‌435كق‌،‌46وبسُثْبداس،‌ؿ

 ه‌،كبثش‌ض،یآًبل‌یؿقش‌ ‌هذ‌،(1396)‌،حبًِیس‌،یدبًیلاس‌،ثنیاحوذًٍذ، ‌ساثغِ ‌ٍالق‌تیشیآصهَى ‌افتجبس‌یػَد ‌ستجِ ‌یٍ
-‌117كق‌،‌26وبسُ،‌ؿ8ػبل‌‌،یحؼبثذاس‌یتدشث‌یّب‌دس‌ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى،‌پظٍّؾ‌ؿذُ‌شفتِیپز‌یّب‌ؿشوت
146.‌

 احوذ‌صًذُ‌،هحوذسضب‌،یؿَسٍسص‌ همبیؼِ‌اؽْبسًؾش‌حؼبثشػبى‌هؼتمل‌ٍ‌هتغیشّبی‌‌،(1390)‌،یهْذ‌صادُ،‌لیاػوبف‌،دل،
‌.78-‌63كق‌،‌65وبسُ،‌ؿ18حؼبثذاسی‌ٍ‌حؼبثشػی،‌دٍسُ‌‌یّب‌یٍسؿىؼتگی،‌ثشسػ‌یٌیث‌ؾیهبلی‌دس‌پ
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 یتْشاى،‌ػبصهبى‌حؼبثشػ‌،یحؼبثشػ‌یاػتبًذاسدّب‌،(1389)‌،یػبصهبى‌حؼبثشػ‌یفٌ‌تِیوو.‌
 حؼ‌فِیٍؽ‌ ‌ه‌،يیدٍػت، ‌ثنیاحوذًٍذ، ‌هحوذخَاد، ‌ًٍذ، ‌تأث‌،(1395)‌،ػبدُ ‌حبوو‌شیآصهَى ‌ستجِ‌‌یؿشوت‌تیفَاهل ثش

ثَسع‌اٍساق‌ثْبداس‌تْشاى،‌فللٌبهِ‌فلوی‌پظٍّـی‌داًؾ‌هبلی‌،‌ثبصاس‌ًَؽَْس‌هَسد‌هغبلقِ‌بصیدس‌لبلت‌هذل‌اهت‌یافتجبس
‌.113-‌95كق‌،30ًْن،‌ؿوبسُ‌تحلیل‌اٍساق‌ثْبداس،‌ػبل‌

 یًَس‌‌ ‌اثشاّ‌،ذالِیفشد، ‌ث‌،(1398)‌،نیاػحبق، ‌دػت‌ؿشوت‌یافتجبس‌یثٌذ‌ستجِ‌يیساثغِ ‌ثب ‌،یٍالق‌یّب‌تیفقبل‌یوبس‌ّب
‌.)خلذ‌دٍم(‌8ؿوبسُ‌،‌ػبل‌ػَم‌،یٍ‌فلَم‌التلبد‌یپظٍّؾ‌دس‌حؼبثذاس‌،یؿشوت‌تیٍ‌حبوو‌یحؼبثشػ‌تیفیو
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