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 چکیذُ
آٖ  یٙیث صیٚ تٛاٖ پ ٙذٜیٞب دسآ ضشوت یسٛدآٚس تیثٛدٜ ٚ لبثّ ٙفغیٕٞٛاسٜ ٔٛسد تٛخٝ افشاد رٞب  ثبصدٜ سٟبْ ضشوت

 یٞطذاس ٗیٞب ٚ ٕٞچٙ ٚ فشٚش سٟبْ ٚ دادٖ اػتجبس ثٝ ضشوت ذیآٟ٘ب دس خش یشیٌٓ یثٝ تػٕ یذیٔف بسیوٕه ثس تٛا٘ذ یٔ
 ٗیساثكٝ ث یٛع؛ ٔكبِؼٝ حبؾش ثٝ ثشسسٔٛؾ ٗیا تیثٝ إٞ ظش٘ثبضذ.  شٜیخٟت ثٟجٛد ػّٕىشد خٛد ٚ غ شاٖیثٝ ٔذ

ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  شفتٝیپز یسٟبْ دس ضشوتٟب یشػبدیثب ثبصدٜ غ یٔٛٔٙتْٛ ٚ سضذ التػبد یاستشاتژ
)اص  بِٝدٚسٜ دٜ س هی یضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشا شفتٝیضشوت پز 108ٔٙظٛس؛ اقلاػبت  ٗیثذ پشداختٝ است. 

لاصْ غٛست ٌشفت.  یآٔبس یٞب پژٚٞص ٔحبسجٝ ٚ آصٖٔٛ یشٞبیٔتغ ، استخشاج،  (1401سبَ  بٖیتب پب 1392سبَ  یاثتذا
است  یذادیسٚ پس ىشدیٚ ثب استفبدٜ اص سٚ یثٛدٜ ٚ قشح آٖ اص ٘ٛع تدشث یٕٞجستٍ -یفیسٚش پژٚٞص حبؾش اص ٘ٛع تٛغ

ٚ  یآٔبس یٞب استفبدٜ ضذٜ وٝ ثب استفبدٜ اص سٚش شٜیچٙذٔتغ یخك ٖٛیپژٚٞص، اص سٌشس یٞبٝ یوٝ ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشؾ
 یاستشاتژ ٗیاص آٖ ثٛد وٝ ث یپژٚٞص؛ حبو یٞب بفتٝیپشداختٝ ضذٜ است.  ٞبٝ یٚ آصٖٔٛ فشؾ یثٝ ثشسس یالتػبد سٙد

ٚ  یساثكٝ ٔٙف یشػبدیثب ثبصدٜ غ یسضذ التػبد ٗیٚخٛد داضتٝ ٚ ث یٚ ٔؼٙبداس یساثكٝ ٔٙف یشػبدیٔٛٔٙتْٛ ثب ثبصدٜ غ
 ٚخٛد داسد. یٔؼٙبداس

 .یشػبدیثبصدٜ غ  ،یٔٛٔٙتْٛ، سضذ التػبد یاستشاتژ کلیذی: ٍاشگاى

 

 هقذهِ
ٌزاسی  ٞبی سشٔبیٝ ٌزاسی است ٚ سشٔبیٝ ٌزاساٖ دس پی فشغت ٌزاسی ثیبٍ٘ش ٔٙبفغ حبغُ اص سشٔبیٝ ثبصدٜ یه سشٔبیٝ

ٞذف سشٔبیٝ ٌزاساٖ ثبیذ ػٛأُ صیبدی سا ٔذ ٘ظش لشاس ٞستٙذ وٝ ثبصدٜ سشٔبیٝ آٟ٘ب سا حذاوثش وٙذ. ثشای سسیذٖ ثٝ ایٗ 
ٌزاساٖ ثذٖٚ تٛخٝ ثٝ یه سشی ػٛأُ، الذاْ  وٙٙذ. اٌش سشٔبیٝ دٞٙذ، صیشا ٘مذتشیٗ داسائی خٛد سا ثٝ اٚساق ثٟبداس تجذیُ ٔی

تشیٗ  اغّی(. 2019،  ٚ ٕٞىبساٖ ذیسض) ٌزاسی ػبیذ آٟ٘ب ٘خٛاٞذ ضذ ٌزاسی ٕ٘بیٙذ، ٘تبیح ٔكّٛثی اص سشٔبیٝ ثٝ سشٔبیٝ
ٌزاساٖ ثٝ  دٞذ ثبصدٜ است یؼٙی سشٔبیٝ ٞبی خٛد ٔٛسد تٛخٝ خبظ لشاس ٔی ٌیشی ػبّٔی وٝ ٞش سشٔبیٝ ٌزاس دس تػٕیٓ

ٌزاسی ٔٙبثغ ٔبصاد خٛد دس ثبصاسٞبی سشٔبیٝ ٞستٙذ. ٔؼٕٛلاً ٟٕٔتشیٗ ٔؼیبس  ٞب ثشای سشٔبیٝ تشیٗ فشغت د٘جبَ پش ثبصدٜ
ایٗ ٔؼیبس ثٝ تٟٙبیی داسای ٔحتٛای اقلاػبتی ثشای  س حبَ حبؾش ٘شخ ثبصدٜ سٟبْ است. اسصیبثی ػّٕىشد ٔؤسسبت د

ٌیشد. ٚلتی ایٗ ٔؼیبس وبٞص یبثذ صً٘ خكشی ثشای  ٌزاساٖ ثٛدٜ ٚ ثشای اسصیبثی ػّٕىشد ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٔی سشٔبیٝ
ضبیذ ایٗ ٔؼیبس داسای ٔحتٛای  (.2022، 1)ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ دٞذ ضشوت است ٚ ػّٕىشد ضشوت سا ٔٙبست ٘طبٖ ٕ٘ی
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اقلاػبتی ثیطتشی دس ٔمبیسٝ ثب ٔؼیبسٞبی ػّٕىشد ثش ٔجٙبی حسبثذاسی ثبضذ. چٖٛ اسصیبثی ػّٕىشد ثش ٔجٙبی اسصش ثبصاس، 

ٌزاساٖ  ٌزاسی، ٔفٟٛٔی است وٝ اص ٘ظش سشٔبیٝ ٘شخ ثبصدٜ یه سشٔبیٝ .وٙذ ٌزاساٖ سا ثٝ خٛثی ٔٙؼىس ٔی اقلاػبت سشٔبیٝ

ٔذت ٘مذی ٞستٙذ ٚ اسصش وٕتشی ثٝ ثبصدٜ  س خستدٛی ثبصدٜ وٛتبٜ ٞب د بی ٔتفبٚتی داسد. ثشخی اصضشوتٔختّف ٔؼٙ
ٞبیی سا وٝ سٛد سٟبْ ٘مذی صیبدی پشداخت ٔی وٙٙذ،  ٞبیی ٕٔىٗ است سٟبْ ضشوت دٞٙذ. چٙیٗ ضشوت ثّٙذٔذت ٔی

ٌزاساٖ دس  دٞٙذ. ایٗ لجیُ سشٔبیٝ ٝ إٞیت ٔیخشیذاسی وٙٙذ. ثشخی دیٍش اص سشٔبیٝ ٌزاساٖ دس دسخٝ اَٚ ثٝ سضذ ٚ تٛسؼ
  (.2022، 1)دایٕٛ ٚ ٕٞىبساٖ وٙٙذ ٌزاسی ٔی ٞبیی وٝ ثبصدٜ سٟبْ یب اسصش ٚیژٜ آٟ٘ب ثسیبس ثبلا ثبضذ سشٔبیٝ ضشوت

سٚد پَٛ اؾبفی  ٌزاسی یه ٘ٛع ٚاٌزاسی ٚخٝ ٘مذ است وٝ ا٘تظبس ٔی ( ٔؼتمذ٘ذ، سشٔبی2005ٝ) 2فشا٘سیس ٚ ٕٞىبساٖ
ٌزاسی یه دسخٝ اص سیسه سا دس ثشداسد وٝ ٔستّضْ اص دست دادٖ آٖ پَٛ دس صٔبٖ حبَ  َ داضتٝ ثبضذ. ٞش سشٔبیٝثذ٘جب

( ٘یض ػمیذٜ داسد ٕٔىٗ است تؼشیف ٔٙبست ثبصدٜ اص یه 2000) 3ثشای ثذست آٚسدٖ ٔٙبفغ آتی است. ٔبسوٛاتیض
ٌزاساٖ ثیطتشی آٖ سا تشخیح  ٙبیی وٝ ثبضذ، سشٔبیٌٝزاس دیٍش فشق وٙذ؛ أب ثبصدٜ دس ٞشٔؼ ٌزاسی ثٝ سشٔبیٝ سشٔبیٝ

ٌزاسی ثذست  دٞٙذ. ثبصدٜ ثٝ ثیبٖ سبدٜ ػجبست است اص وُ ػبیذی وٝ یه سشٔبیٝ ٌزاس دس قَٛ یه دٚسٜ سشٔبیٝ ٔی
ٌزاسی  دٞذ ٚ ثػٛست دسغذی اصسشٔبیٝ ٌزاسی سا ٘طبٖ ٔی ، سشػت افضایص یب وبٞص ثشٚت سشٔبیٝ آٚسد. ٘شخ ثبصدٜ ٔی

، ضبُٔ دسآٔذ خبسی )سٛد سبلا٘ٝ( ٚ افضایص یب وبٞص اسصش داسایی  ٌزاسی ضٛد. ثبصدٜ یب پبداش سشٔبیٝ ٘طبٖ دادٜ ٔی اِٚیٝ
)ٔٙفؼت یب ؾشس سشٔبیٝ( است. ثٙبثشایٗ ٔؼٕٛلاً ٘شخ ثبصدٜ ٘طبٖ دٞٙذٜ وُ دسآٔذ سبلا٘ٝ است ٚ ٔٙفؼت سشٔبیٝ ثشحست 

ٌزاساٖ ٝ یسشٔب یسفتبس وبٔلاً ػملائ ذٜیأشٚصٜ ا (.1376خب٘ی ٚ پبسسبئیبٖ، ضٛد )خٟب٘ ٌزاسی ثیبٖ ٔی دسغذی اصٔجّغ سشٔبیٝ
 یاص اٍِٛٞب یبسی. ثسستی٘ یسفتبس ٚ ٚاوٙص ثبصاس وبف ٝیتٛخ یخٛد ٞستٙذ ثشا تیٔكّٛث یسبص وٝ ٕٞٛاسٜ ثٝ د٘جبَ حذاوثش

ٌزاساٖ ٝ یسشٔب ،یثب آٔٛصش ثش آٖ غّجٝ وشد. دس ٔٛاسد ٔتؼذد تٛاٖ یٔ یدس رات افشاد داس٘ذ ٚ ثٝ سخت طٝیس یسفتبس یٔبِ
اقلاػبت  ،یثش تػٛسات رٞٙ یآٟ٘ب ٔجتٙ یٞب وٙٙذ ٚ لؿبٚت یاستفبدٜ ٕ٘ یوَّٕ یٞب اسصش سٟبْ اص سٚش ٗییتؼ یثشا
ثٝ سشػت  ٙٝیصٔ ٗیاست وٝ دس ا یاص ٔكبِؼبت یىی یسفتبس یحبوٓ ثش ثٛسس است. ٔبِ یٚ احسبس یسٚا٘ فیٚ ضشا یشػّٕیغ

 پشداصد یٔ یٔبِ یٔختّف ثبصاسٞب فیٌزاساٖ دس ضشاٝ یاِؼُٕ سشٔب ٚ ػىس یشیٌٓ یتػٕ ٙذیفشآ یٚ ثٝ ثشسس بفتٝیٌستشش 
 است یٌزاسٝ یسشٔب ٕبتیٌزاساٖ ثش تػٕٝ یسشٔب یٞب فشًٞٙ ٚ لؿبٚت ت،یاحسبسبت، ضخػ شیثٝ تأث طتشیآٖ ث ذیوٝ تأو

اص ٔكبِؼبت  یبسیثس. ثبضذ یٔ یحٛصٜ اص دا٘ص ٔبِ ٗیا بٍ٘زاساٖیوبٕٞٙٗ اص اص ثٙ ُیسٚا٘طٙبس ٔطٟٛس دا٘ (.1401 ،یٕب٘یسّ)
ٚ ثب استفبدٜ اص  یآٖ سا ثٝ غٛست تدشث تٛاٖ یوٝ ٔ وٙذ یٔ بٖیث ٞب، ٕتیل یاقلاػبت ییوبسا ٝیفشؾ ٙٝیا٘دبْ ضذٜ دس صٔ

ٞب دس آٖ است وٝ  تست ٗیا تیوشد. إٞ یشیٌ ثبصدٜ ا٘ذاصٜ یتػبدف یٞب ثش حشوت یٔجتٙ یالتػبدسٙد یٞب سٚش
 یآت ٕتیسا د٘جبَ وٙٙذ. اٌش ل یتػبدف شیٔس هیوٙٙذ، اٌش  یٙیث صیسا پ سٟبْ ٚ ٘ٛسبٖ آٖثبصدٜ  تٛا٘ٙذ یٕ٘ ٌزاساٖٝ یسشٔب

تٛا٘ذ ثبصدٜ  یٕ٘ یوس چیآٖ است وٝ ٞ یوٝ ٞش ضشـ ثٝ ٔؼٙب وٙٙذ یٔ ذییٞب تب آصٖٔٛ ٗیثبضذ، ا یٙیث صیپ شلبثُیغ
 بٖیٔ ٗیدس ا(. 2023، 4)چٗ ٚ ٕٞىبساٖ دٞذ یسا ٘طبٖ ٔ یٔبِ بتیدس ادث یاغّ بٖیوٝ خش بٚسد،یسا ثٝ دست ث ش٘شٔبَیغ

ٚخٛد داسد وٝ دس آٖ ٘مكٝ، اسصش  یثذٞ ییٟ٘ب ٙٝیٚ ٞض یثذٞ دبدی٘فغ حبغُ اص ا یدس ٘مكٝ ثشاثش یا ٙٝیثٟ ٝیسبختبس سشٔب
ضشوت اص  ٝیسبختبس سشٔب ضٛد یدادٜ وٝ ثبػث ٔ صیسا افضا یسٟبْ، اٞشْ ٔبِ ذیثبصخش ٗ،یضشوت حذاوثش خٛاٞذ ضذ. ٕٞچٙ

اسبس  ثش یاص قشف دٞذ یٔ طٟٙبدیسا پ یوبٞص سكح اٞشْ ٔبِ ،یا ٔجبدِٝ یحبِت تئٛس ٗیدس ا شد،یفبغّٝ ٌ كّٛةحبِت ٔ
 ی٘مذ آت بٖیٚ وبٞص خش یسٟبْ، خجش ثذ ٘سجت ثٝ سٛدآٚس یٚ ضٛن ثبصدٜ ٔٙف ٕتیوبٞص ل ،یسّسّٝ ٔشاتج یتئٛس

ی ٚ ٘ٛسبٖ اٞشْ ٔبِ صیافضا دٝیسكح استمشاؼ ضشوت ٚ دس ٘ت صیأش ٔٙدش ثٝ افضا ٗیوٝ ا ضٛد؛ یضشوت ٔحسٛة ٔ
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وٝ  ثبصاس استذلاَ ٕ٘ٛد یسٙد صٔبٖ ٝیقجك ٘ظش تٛاٖ یثبصدٜ سٟبْ، ٔ یٞب خػٛظ ضٛن دس. خٛاٞذ ضذ ثیطتش ثبصدٜ سٟبْ
سٟبْ،  ٕتیل صیپس اص افضا ٝ،ی٘ظش ٗیداسد. ثشاسبس ا تٕبیلات سشٔبیٝ ٌزاساٖثب  یٙفسٟبْ ساثكٝ ٔ یثبصدٜ ٔٙف یٞب ضٛن

 دٞٙذ صیافضا یثش سٟبْ خٛد سا ثٝ ساحت یٔجتٙ ٝیسشٔب تٛا٘ٙذ یٔ فیضشا ٗیدس ا شایآٚس٘ذ، ص یٔ یسٚ ٟبْضشوتٟب ثٝ ا٘تطبس س
 یٚ ثبصدٜ سا ٔجٙب سهیس ٗیٌزاساٖ تٛاصٖ ثٝ یوٙٙذ سشٔب یٔ بٖی( ث1995) 2ٚ ٕٞىبساٖ ذَیث (.2021، 1)سٚٔیٗ ٚ ٕٞىبساٖ

خٛد سا ثٝ وٕه اقلاػبت ٌضاسش  یٌزاسٝ یسشٔب یآت ٘تظبسٔٙذ٘ذ ثبصدٜ ٔٛسد ا دٞٙذ. آٟ٘ب ػلالٝ یخٛد لشاس ٔ یشیٌ ٓیتػٕ
اثٟبْ دس ثشآٚسد  ضاٖیاقلاػبت اسائٝ ضذٜ ثبلاتش ثبضذ، اص ٔ تیفیضٛاٞذ ثشآٚسد وٙٙذ. ٞش لذس و شیضذٜ تٛسف ضشوت ٚ سب

ٚ ثٝ تجغ آٖ؛ ٘ٛسبٖ ثبصدٜ سٟبْ ٞٓ وبٞص خٛاٞذ  بفتیوبٞص خٛاٞذ  یاقلاػبت سهیثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس وبستٝ ضذٜ ٚ س
ٚ  ی٘مذ یٞب بٖیخش ،یسٛد ٘مذ ُی)اص لج یػّٕىشد یٞب ضبخع شیثب سب سٝیٌزاساٖ دس ٔمبٝ یؾٕٗ سشٔب دس  . یبفت

 ٗییتؼ یبسٞبیاص ٔؼ یىیسٚ، سٛد ٌضاسش ضذٜ  ٗیا اص  .لاػبت ٔشثٛـ ثٝ سٛد داس٘ذاق یثش سٚ یطتشیث یسٛد( اتىب شاتییتغ
وٝ ثش دسن  یشیثٝ ػّت تبث (. ٌضاسضٍشی ٔذیشیت2022، 3)ٔبتیبس ٚ ٕٞىبساٖ  ٌزاساٖ استٝ یثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس سشٔب

 ثٟجٛد ثبصدٜ سٟبْ ضشوتثٟجٛد آٖ  كیاست تب اص قش تیشیسٛد ضشوت داسد، ٕٞٛاسٜ ٔٛسد تٛخٝ ٔذ تیفیٌزاساٖ اص وٝ یسشٔب
اٞذاف ثٝ د٘جبَ حذالُ ٕ٘ٛدٖ  شیضشوت، دس وٙبس تحمك سب یػٛأُ ٔٛثش ثش سٛدآٚس ییثب ضٙبسب شاٖی. دس ٚالغ ٔذبثذی

 یٙیث صیسٟبْ ٚ پ یٌزاس ثش اسصش ٌزاسٝ یسشٔب لاتیتٕب شیوٝ تبث ا٘ذ بفتٝیدس ٗیطیپ مبتیتحم.  ٞستٙذ ضی٘ ٘ٛسبٖ ثبصدٜ سٟبْ
ٚ  یآت یٍٙی٘مذ یٞب بٖیٔشثٛـ ثٝ خش یثٝ ػٙٛاٖ ثبٚسٞب تٛاٖ یسا ٔ ٌزاسٝ یسشٔب لاتیتٕب . است شٌزاسیٞب تبث سٛد ثش ضشوت

 یٞب صیٌشا یتٛاٖ ثشا یوٝ ٔ یٍشید فیتؼش.  ثب اغَٛ غبِت ٘ذاسد یوشد وٝ استجبق فیتؼش سىٛ٘تید یٞب ٘شخ بی
.  سٟبْ هیسٟبٔذاساٖ ٘سجت ثٝ  یٙیٚ ثذث یٙیث خٛش ضاٖیٔ ٝیاص حبض ستٕ٘ٛد ػجبست ا بٖیٌزاساٖ ثٝ یسشٔب یاحسبس

 تٛا٘ٙذ یلشاس داسد ٚ ٔ لاتیتٕب ٗیٌشاٖ دس ٔؼشؼ اُ یٚ تحّ ٌزاساٖٝ یا٘دبْ ضذٜ ٘طبٖ دادٜ است وٝ سشٔب مبتیتحم
سا داس٘ذ  تیٔض ٗیص ضشوت ا٘سجت ثٝ افشاد خبسج ا شاٖیاٌشچٝ ٔذ. وٙٙذ دبدیدس خٛد ا ٙب٘ٝیثذث بیٚ  ٙب٘ٝیث ا٘تظبسات سٛد خٛش

 مبتیٚ تحم ستٙذی٘ یسفتبس یٞب یشیداس٘ذ، أب ٔػٖٛ اص سٌٛ بسیدس ٔٛسد ػّٕىشد ضشوت خٛد دس اخت یطتشیوٝ اقلاػبت ث
 ،یسفتبس یٔبِ بتیدس ادث. اص حذ داس٘ذ صیث ٙبٖیٚ اقٕ یاسٙبد یٞب یشیسٌٛ شاٖیٌٛ٘ٝ ٔذ  ٗیوٝ ا ا٘ذ بفتٝیا٘دبْ ضذٜ دس

 یثبٚسٞب افدس ٔٛسد سٟبْ ثٝ قٛس وُ، ٚ ا٘حش ٙب٘ٝیثذث بی ٙب٘ٝیخٛضج ذٌبٜیٌزاساٖ ثٝ ػٙٛاٖ دٝ یسشٔب یاحسبس یشیٌٓ یتػٕ
 یٌزضتٝ حبو مبتیتحم یٞب بفتٝ. ی ضذٜ است فیتؼش ،یاغِٛ یٞب ضشوت ثش اسبس اسصش یدس ٔٛسد ػّٕىشد آت ٌزاسٝ یسشٔب

دس  یشیسٌٛ ٗیاست ٚ ا ٙب٘ٝیخٛضج بسیثبلا، ثس لاتیثب تٕب یٞب دس قَٛ دٚسٜ ٌشاُٖ یسٛد تحّ یٙیث صیاص آٖ است وٝ پ
(. اص ایٗ سٚ ٚ ثش اسبس ٔجب٘ی ٘ظشی، ایٗ 2019، 4ٚ ٕٞىبساٖ ذیسض)  ثبضذ یشػٕذیاحتٕبلا غ ٌشاُٖ یسٛد تحّ یٙیث صیپ

 ٚخٛد داسد؟ثب ثبصدٜ سٟبْ  یٔٛٔٙتْٛ ٚ سضذ التػبد یاستشاتژ ٗیث ای ساثكٝ چٝ آیذ وٝ سٛاَ ثٛخٛد ٔی

 

 پیطیٌۀ پصٍّص

 پیطیٌۀ داخلی
اثش وُ ٔكبِؼبت ٘طبٖ  حیپشداخت. ٘تب ُیفشاتحّ ىشدیساثكٝ حدٓ ٔؼبٔلات ٚ ثبصدٜ سٟبْ: سٚ ی( ثٝ ثشسس1401) یٕب٘یسّ

ثبضذ.  یداس ٚ ٔثجت ٔ یساثكٝ ٔؼٙ ٗیا یداس یساثكٝ داضتٝ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ سكح ٔؼٙ ٗیدٞٙذٜ ضذت ٔتٛسف سٚ ثٝ ثضسي ا
 یاغّ ٝیفشؾ تیٔكبِؼبت داضتٝ است. دس ٟ٘ب ی٘طبٖ دٞٙذٜ اػتجبس ثبلا یآصٖٔٛ اٌش ٚ ثً ٚ ٔبص٘ذسٚ٘ حی٘تب ٗیٕٞچٙ

 تیشیٔذ شیتأث یثشسس ( ث1401ٝی )ٌشدد. إِبس یٔ ذییحدٓ ٔؼبٔلات ٚ ثبصدٜ سٟبْ تب ٗیثش ٚخٛد ساثكٝ ث یٔجٙ كیتحم
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 ٗی٘طبٖ داد وٝ ث كیتحم حی٘تبپشداخت.  زاسا ثٛدٖ ثبصاس، ا٘ذاصٜ، اسصش، ٔٛٔٙتْٛثش اثشٌ ذیثش ثبصدٜ سٟبْ ثب تأو یسٛد ٚالؼ
 تیشیٔذ ٗیٚخٛد داسد ٚ ػٛأُ ا٘ذاصٜ ٚ ٔٛٔٙتْٛ دس ساثكٝ ث یداس یٚ ثبصدٜ سٟبْ، ساثكٝ ٔؼىٛس ٚ ٔؼٙ یسٛد ٚالؼ تیشیٔذ

ٚ ثبصدٜ سٟبْ، فبلذ  یسٛد ٚالؼ تیشیٔذ ٗیداس٘ذ أب ػٛأُ ثبصاس ٚ اسصش دس ساثكٝ ث یّیٚ ثبصدٜ سٟبْ، اثش تؼذ یسٛد ٚالؼ
ثش ٔٛٔٙتْٛ ثبصدٜ سٟبْ  یٕتیٚ تٛسش ٍِٙش ل یلاتیتؼبُٔ اثش تٕب شیتأث ی( ثٝ ثشسس1400سؾبفش ) ثبضٙذ.  یٔ یّیاثش تؼذ

 یٚ التػبد یثٛدٜ است ٚ تٛخٝ ٔحممبٖ ٔبِ یثحث ٔبِ ٗیتش ٟٔٓ شیدس دٚ دٞٝ اخ یسفتبس یداضت ٔبِ بٖیث یپشداخت. ٚ
 یسفتبس یٞب یشیثبصاس سا ثب سٌٛ ییوبسا ٝیٔتٙبلؽ ثب فشؾ یاٍِٛٞب یسفتبس یاست. ٔبِ صیدس حبَ افضا ٙٝیصٔ ٗیثٝ ا
 ُیثذِ تٛا٘ذ یٔٛٔٙتْٛ است وٝ ٔ یاٍِٛ ضٛد یٔ ُیوٝ دس ثبصاس سٟبْ تطى یٕتیل یاٍِٛٞب ٗیتش غی. اص ضبدٞذ یٔ حیتٛؾ

( ثٝ 1400) یاختش ضٛد. دبدیا یلاتیٍِٙش ٚ اثشتٕب یاص دٚ خكب یٔشخغ ٘بض یٞب ٕتیثٝ ل ٌزاساٖٝ یسشٔب یوٙطفشٚٚا
 حی)ٔٛٔٙتْٛ( ٚ ٔؼىٛس دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداخت. ٘تب یلذست ٘سج یٔؼبٔلات یساٞجشدٞب یا سٝیٔمب یثشسس

ثبصدٜ  ٗیبٍ٘یاص ٔ یداس یٔٛٔٙتْٛ )ثش٘ذٜ( ثٝ غٛست ٔؼٙ یٞب یا٘جبضتٝ پشتفٛ یشػبدیثبصدٜ غ ٗیبٍ٘یوٝ ٔ داد٘طبٖ 
 یٞب ٚ ثبصدٜ ٕب٘ذٜیٔٛٔٙتْٛ ثبل ی( ثٝ ثشسس1399) یٔؼىٛس )ثبص٘ذٜ( ثضسٌتش است. ٘ذاف یٞب یا٘جبضتٝ پشتفٛ یشػبدیغ

 ذٜیپذ ٝیدس تٛخ یسؼ یبسیداضت ٔحممبٖ ثس بٖیث یاص ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداخت. ٚ یسٟبْ، ضٛاٞذ یٔمكؼ
 یٌزاسٝ یٔذسٖ ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ. اؾبفٝ ثبصدٜ وست ضذٜ دس ساٞجشد سشٔب یٔبِ یٞبٝ یٔذت ثب استفبدٜ اص ٘ظش بٖیتذاْٚ ثبصدٜ دس ٔ

 یثشسس ٗیا حی. ٘تبستٙذیٞب ٘ آٖ ٗییحبؾش لبدس ثٝ تج یٞب یاست وٝ تئٛس یا ٘بضٙبختٝ یٞب سهیٔٛٔٙتْٛ دس ٚالغ خجشاٖ س
 یخب٘یصحٕتىص پس ٌشدد. یٚ ثّٙذٔذت ٔ ذتٔ ثبػث وست سٛد ثبلاتش دس دٚسٜ وٛتبٜ ی٘طبٖ داد استفبدٜ اص دٚ استشاتژ

ٔٛٔٙتْٛ ٚ ٔؼىٛس دس  یٞب یٔختّف ٚ استشاتژ یٌزاسٝ یسشٔب یٞب ثبصدٜ سٟبْ دس افك ٗیث یساثكٝ  ی( ثٝ ثشسس1399)
وٝ ثٝ ػٙٛاٖ  یػّْٛ اختٕبػ یسضتٝ ٞب شیٚ سب یٔبِ تیشیٔذ ٗیاستجبـ ث بفتیدس یثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداخت. ٚ

 ٝیسشٔب یدس خػٛظ سفتبسٞب یبدیص یٞب یٔؼشٚف ضذٜ است ، ثبػث ضذٜ است وٝ پژٚٞطٍشاٖ ثشسس یسفتبس یٔبِ
 ٔختّف ثٝ ػُٕ آٚس٘ذ.  فیآٟ٘ب دس ضشا یٚ ػىس اِؼُٕ ٞب یٔبِ یٌزاساٖ دس ثبصاسٞب

 

 پیطیٌۀ خارجی
 بٖیٔٛٔٙتْٛ پشداختٙذ. آ٘بٖ ث یاستشاتژ یسبَ ٚ حدٓ ٔؼبٔلات ثب ثبصدٞ یساثكٝ فػّٟب یثٝ ثشسس (2023) چٗ ٚ ٕٞىبساٖ

 ٗیٚ ثذتش ٗیا٘تخبة سٟبْ ثب ثٟتش یسٛد ٚ ثبصدٜ ثشا بسیا٘دبْ ضذٜ دس حٛصٜ ٔٛٔٙتْٛ اص دٚ ٔؼ مبتیداضتٙذ دس اوثش تحم
 ی٘طبٖ دادٜ ا٘ذ وٝ حدٓ ٔؼبٔلات ٔ شیاخ مبتیحمت یٔٛٔٙتْٛ استفبدٜ ضذٜ است. أب ثشخ یپشتفٛ ُیتطى یػّٕىشد ثشا

ٔٛٔٙتْٛ دس فػَٛ ٔختّف  یدٞٙذ وٝ ثبصدٜ استشاتژ ی٘طبٖ ٔ حیثبضذ. ٘تب شٌزاسیٔٛٔٙتْٛ تبث یاستشاتژ یتٛا٘ذ ثش سٛدآٚس
 آٚستشسٟبْ ثب حدٓ ٔؼبٔلات ثبلا سٛد  یٔٛٔٙتْٛ ثشا یٌفت استفبدٜ اص استشاتژ تٛاٖیٔ یتفبٚت ٘ذاسد ِٚ ٍشیىذیسبَ ثب 

 یثٝ اصا سهیدٞذ وٝ س یثش٘ذٜ ٚ ثبص٘ذٜ ٘طبٖ ٔ یپشتفٛ سهیٔٛٔٙتْٛ ثب س یپشتفٛ سهیس سٝیٔمب ٍشیص قشف داست.ا
 یتش اص پشتفٛ یسىیٔٛٔٙتْٛ سا س یتٛاٖ پشتفٛ یاست ٚ ٕ٘ ىسبٖیٔٛٔٙتْٛ  شیٔٛٔٙتْٛ ٚ غ یپشتفٛ یثشا یٚاحذ ثبصدٞ هی
آٖ ثش ثبصدٜ سٟبْ پشداختٙذ.  شیٔٛٔٙتْٛ ٚ تبث یا٘تخبة استشاتژ یثٝ ثشسس (2022) ٚ ٕٞىبساٖ بسیٔبت ٔٛٔٙتْٛ دا٘ست. شیغ

 ذایادأٝ پ شیاخ یٔٛٔٙتْٛ ضبُٔ حشوت دس خٟت ٔطبثٝ ثبصاس است ٚ اػتمبد داسد وٝ سٚ٘ذٞب یٌشفتٙذ استشاتژ دٝیآ٘بٖ ٘ت
. دس ثبضذ یفك ٔٔٛا بصاسٚ ثب حشوت دس ٔخبِف خٟت ث ثبضذ ی٘ظش ٔ ٗیٔؼىٛس ٔخبِف ا یاستشاتژ ىٝیدسغٛست وٙٙذ یٔ

 یٔتؼذد حبتیتٛؾ ثبضذ، یٔ ضیثحث اٍ٘ بسیضٛاٞذ ثس شیٔٙبثغ سٛدٞب ٚ تفبس ىٗیضذٜ است، ِ شفتٝیپز حی٘تب ٗیا ىٝیحبِ
 ٝیدسغذ، فشؾ 90 ٙبٖیاص آٖ است وٝ دس سكح اقٕ یحبو حیاسائٝ ضذٜ است. ٘تب ٞب ذٜیپذ ٗیا یٔختّف ثشا ٗیتٛسف ٔحمم

 شیٔستمُ پژٚٞص ثش ثبصدٜ سٟبْ تأث یشٞبیاص ٔتغ یىیٚ حذالُ  ضٛد یسد ٔ (تیؾشا یغفش )فشؼ غفش ثٛدٖ تٕبٔ
ػبُٔ اسصش ثش  شیٔٛسد ٔكبِؼٝ، تٟٙبٔتغ یشٞبیٔتغ ٗیوٝ اص ث ضٛد یآصٖٔٛ ٔلاحظٝ ٔ ی. ثب ٔطبٞذٜ سكح ٔؼٙبداسٌزاسد یٔ



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم 2041پاییس  ،88، ضوارُ 6دٍرُ 
 

180 

 

 شیٔتغ شاتیی% اصتغ45 دٞذ یاست وٝ ٘طبٖ ٔ 0.45ضذٜ ٔؼبدَ  ُیتؼذ ٗییتؼ تیؾش ٗی. ٕٞچٌٙزاسد یٕ٘ شیثبصدٜ سٟبْ تأث
پژٚٞص حبؾش  یاغّ ٝیفشؾ یاص ٔؼٙبداس یٕ٘ٛد وٝ حبو یٙیث صیٚ پ ٗییٔذَ تؼ یشٞبییٔتغ كیاص قش تٛاٖ یٚاثستٝ سا ٔ

 ٗییفبٔب ٚ فش٘ح ثٝ تؼ یسٝ ػبّٔ یاص اٍِٛ تٛا٘ٙذ یٌزاساٖ ٚ سٟبٔذاساٖ ٔ ٝیسشٔب ك،یتحم ٗیا حی. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبثبضذ یٔ
ساثكٝ دسغذ  یثٝ ثشسس (2022) ٚ ٕٞىبساٖ ٕٛیدا .ٙذیثش آٚسد ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس استفبدٜ ٕ٘ب ٗیٚ ٕٞچٙ هیستٕبتیس سهیس

 یٞب بفتٝیٔٛٔٙتْٛ ٚ ٔؼىٛس پشداختٙذ.  یسٛدٞب یثٝ ثبصدٜ سٟبْ ثش سٚ ٕتیفشٚش ٚ ٘سجت ل ؛حدٓیٕیسٛد تمس
ثب سٛد ساثكٝ ٚخٛد  یٕیسٛد تمس ٗیث ٔٛٔٙتْٛ)، (ثش٘ذٜ یٔبٞٝ پشتفٛ 6 یاست وٝ دس دٚسٜ  ٗیاص ا یپژٚٞص حبو

سٛد  ٗیث (ٔؼىٛس)ثبص٘ذٜ  یسٟبْ ساثكٝ ٚخٛد داسد. ٚ دس پشتفٛ دٜثٝ ثبص ٕتیحدٓ فشٚش ٚ ٘سجت ل ٗیث ی٘ذاسد،ِٚ
ثش٘ذٜ  یٔبٞٝ پشتفٛ 12 یثٝ ثبصدٜ سٟبْ ثب سٛد ساثكٝ ٚخٛد ٘ذاسد. دس دٚسٜ  ٕتیفشٚش ٚ ٘سجت ل ،حدٓیٕیتمس

ساثكٝ  دحدٓ فشٚش ثب سٛ ٗیث یثٝ ثبصدٜ سٟبْ ثب سٛد ساثكٝ ٚخٛد ٘ذاسد، ِٚ ٕتیٚ ٘سجت ل یٕیسٛد تمس ٗیث (ٔٛٔٙتْٛ)
 ٕتیحدٓ فشٚش ٚ ٘سجت ل ٗیث یثب سٛد ساثكٝ ٚخٛد داسد، ِٚ یٕیسٛد تمس ٗیث (ٔؼىٛس)ثبص٘ذٜ  یٚخٛد داسد. دس پشتفٛ

ثب سٛد ساثكٝ  یٕیسٛد تمس ٗیث( ٔٛٔٙتْٛ) ثش٘ذٜ یٔبٞٝ پشتفٛ 24 یثٝ ثبصدٜ سٟبْ ثب سٛد ساثكٝ ٚخٛد ٘ذاسد. دس دٚسٜ 
 (ٔؼىٛس)ثبص٘ذٜ  یثٝ ثبصدٜ سٟبْ ثب سٛد ساثكٝ ٚخٛد ٘ذاسد. ٚ دس پشتفٛ ٕتیحدٓ فشٚش ٚ ٘سجت ل ٗیث یٚخٛد داسد، ِٚ

 ٗیثٝ ثبصدٜ سٟبْ ثب سٛد ساثكٝ ٚخٛد ٘ذاسد. وٝ ا ٕتی٘سجت ل یحدٓ فشٚش ثب سٛد ساثكٝ ٚخٛد داسد ِٚ ،یٕیسٛد تمس ٗیث
ٔٛٔٙتْٛ ٚ دس  یاص استشاتژ دٜوٛتبٜ ٔذت استفب یصٔب٘ یدس دٚسٜ ٞب یٌزاس ٝیسشٔب یاست وٝ ثشا ٗیص اص ا تیحىب ٝیلؿ

 ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ٌشدد. یٔ یغبِت ٔؼشف یثبضذ، ٚ ثؼٙٛاٖ استشاتژ یٔؼىٛس، ٔٙبست ٔ یثّٙذ ٔذت استشاتژ یدٚسٜ ٞب
اص  یىی طتش،یثٝ اسصش ثبصاس ٚ ٔٛٔٙتْٛ ثش ثبصدٜ سٟبْ پشداختٙذ. وست سٛد ث یاثشات ا٘ذاصٜ، اسصش دفتش یثٝ ثشسس (2022)

ٚ سٙدص ػٛأُ ٔٛثش  وٙذ یٔ كیدسثٛسس اٚساق ثٟبداس تطٛ یٌزاس ٝیسا ثٝ سشٔب ٌزاساٖٝ یاست وٝ سشٔب یػٛأّ ٗیٟٕٔتش
 دٞذ یٞب ٘طبٖ ٔ دادٜ ُیُ اص تحّحبغ حی. ٘تبثبضذ یٚ سٟبٔذاساٖ ٔ اٌٖزاس ٝیسشٔب یثشا یبتیح یا سئّٝثش ثبصدٜ سٟبْ، ٔ

ضذٜ  شفتٝیپز یٞب ٞب، ثش ثبصدٜ سٟبْ ضشوت ثٝ اسصش ثبصاس ضشوت یٞب( ٚ اسصش دفتش وٝ ػٛأُ ا٘ذاصٜ )اسصش ثبصاس ضشوت
دس ٘ظش ٌشفتٝ  سبِٝ هیپژٚٞص ثٝ غٛست  ٗیػبُٔ ٔٛٔٙتْٛ )وٝ دس ا یِٚ ست،ی٘ شٌزاسیدس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تأث

ثش ٔفْٟٛ  یٔجتٙ یساثكٝ ثبصدٜ استشاتژ یثٝ ثشسس (2021) ٚ ٕٞىبساٖ ٗیسٚٔ داسد. ٓیضذٜ است( ثب ثبصدٜ سٟبْ ساثكٝ ٔستم
 ی٘مذضٛ٘ذٌ ٗی٘طبٖ اص آٖ داضت وٝ ث كیاَٚ ٚ دْٚ تحم ٝیآصٖٔٛ فشؾ حیسٟبْ پشداختٙذ. ٘تب یٔٛٔٙتْٛ ٚ ٘مذضٛ٘ذٌ

ٗ یٚخٛد داسد ٚ ا٘ذاصٜ ضشوت ثش ساثكٝ ث یٕیٔٛٔٙتْٛ ساثكٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔستم یثش استشاتژ یسٟبْ ٚ ثبصدٜ اؾبفٝ سٟبْ ٔجتٙ
ٚ ٕٞىبساٖ  ذیسض داسد. یٕیٔؼٙبداس ٚ ٔستم شیٔٛٔٙتْٛ تبث یثش استشاتژ یسٟبْ ٚ ثبصدٜ اؾبفٝ سٟبْ ٔجتٙ ی٘مذضٛ٘ذٌ

پشداختٙذ. آ٘بٖ ٘تیدٝ  ثش ثبصدٜ ٔبصاد سٟبْ ٌزاساٖ ٝیسشٔب یاحسبس صیٔٛٔٙتْٛ ٚ ٌشا یاستشاتژ شیتأثثٝ ثشسسی  (2019)
 شیثش ثبصدٜ ٔبصاد سٟبْ، تأث ٌزاساٖٝ یسشٔب یاحسبس صیٌشاداضتٝ ٚ   شیٔٛٔٙتْٛ ثش ثبصدٜ ٔبصاد سٟبْ، تأث یاستشاتژ ٌشفتٙذ

 ذاسد.٘

 

 ضٌاسی پصٍّص رٍش
 یذادیسٚ پس ىشدیٚ ثب استفبدٜ اص سٚ یاست وٝ قشح آٖ اص ٘ٛع تدشث ٕٞجستٍی -یفیسٚش پژٚٞص حبؾش اص ٘ٛع تٛغ

اص  یجیپبُ٘ ٚ تشو یٞب ثش دادٜ یچٙذ ٌب٘ٝ وٝ ٔجتٙ یخك ٖٛیپژٚٞص، اص سٌشس ٞبیٝ یٔٙظٛس آصٖٔٛ فشؾ ثٝاست. 
 شیتأث یثٝ ثشسس یسٙد ٚ التػبد یآٔبس یٞب ثٛدٜ، استفبدٜ ضذٜ است وٝ ثب استفبدٜ اص سٚش یٚ صٔب٘ یٔمكؼ یٞب یسش
 یٞب ٔمبلات ٚ پژٚٞص ٞب، ٘بٔٝ بٖیپب شی٘ظ یاقلاػبت یٞب دس اثتذا ثب سخٛع ثٝ ثب٘ه . پشداصد یٚاثستٝ ٔ شیٔستمُ ثش ٔتغ شیٔتغ

 ثب٘ىٟبیادأٝ، اقلاػبت  دس. ٌشدد یٔ یپژٚٞص، ٌشدآٚس ٙٝیطیٚ پ ی٘ظش یدس خٟت ٍ٘بسش ٔجب٘ بصیٔٛسد ٘ بتیٔطبثٝ، ادث
فطشدٜ  یٞب ِٛح یثش سٚ یاقلاػبت یٞب  بت آٟ٘ب، ثٝ غٛست ثب٘هوٝ اقلاػ ،یا٘تخبة ضذٜ ثؼٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس یٔٛسد ثشسس
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ضذٜ ٚ  یحسبثشس یٔبِ یٞب ٔشاخؼٝ ثٝ غٛست كیاص قش ثبضٙذ، یٔسئَٛ ٔ یٟ٘بدٞب یٔٛخٛد ثٛدٜ ٚ تحت ٘ظبست ٚ ثشسس
 خٛاٞذ ضذ. یٗ ٌشدآٚسیآٚسد ٘ٛ افضاس سٜ ٘شْ

 ٞبی پژٚٞص ثطشح صیش تجییٗ ٔیٍشد٘ذ. دس ادأٝ فشؾیٝ

 ٚخٛد داسد. یسٟبْ ساثكٝ ٔؼٙبداس غیشػبدیٔٛٔٙتْٛ ثب ثبصدٜ  یاستشاتژ ٗیاَٚ: ث ٝیفشؾ •

 ٚخٛد داسد. یسٟبْ ساثكٝ ٔؼٙبداس غیشػبدیثب ثبصدٜ  یسضذ التػبد ٗیدْٚ: ث ٝیفشؾ •
 ٔذِٟبی سٌشسیٛ٘ی آصٖٔٛ فشؾیٝ ٞب تطشیح ٔیٍشدد.

H1: ABRETit=β0+β1MOMit+β2LOSSit+β3CURit+β4FAit+β5ROAit+εit 

H2: ABRETit=β0+β1GDPit+β2LOSSit+β3CURit+β4FAit+β5ROAit+εi 

 

 ٌشدد. دس ادأٝ تؼبسیف ػّٕیبتی ٔتغیشٞبی ٔٛسد استفبدٜ دس ٔذَ سٌشسیٛ٘ی فٛق ثطشح صیش تؼشیف ػّٕیبتی ٔی
 رّایهتغ یاتیعول فیتعار (:2)جذٍل 

 ضیٜٛ ٔحبسجٝ ٘ٛع ٕ٘بد ٘بْ ٔتغیش

 ٚاثستٝ ABRET سٟبْ یشػبدیغثبصدٜ 

 دس اثتذا ثبصدٜ سٟبْ اص ساثكٝ صیش ٔحبسجٝ ٔیٍشدد.
 تفبٚت لیٕت سٟبْ دس اثتذا ٚ ا٘تٟبی سبَ+ اثشات سٛد ٘مذی

 لیٕت سٟبْ دس اثتذای سبَ
سبِٝ ثبصدٜ سٟبْ ٔجٙبیی ثشای سٙدص ثبصدٜ  دس ادأٝ ا٘حشاف ٔؼیبس دٜ

 غیشػبدی سٟبْ خٛاٞذ ثٛد.

 ٔستمُ MOM استشاتژی ٔٛٔٙتْٛ

 فش٘چ ٚ فبٔبی ػبّٔ سٝ ٔذَ اص ٔٛٔٙتْٛ یی استشاتژشیٌا٘ذاصٜی شاث
 .است ضذٜ استفبدٜ( 1) اٍِٛی غٛستثٝ( 1993)

, , ,

    

( )–   –  

 

( )

( )

i t f t i i m t ft i t

i t it

R R a b R R s SMB

h HML e

= + +

+ + 
 فٛق ساثكٝ دس وٝ

:Ri,t−Rf,tضشوت سٟبْ سهیس غشف iسبَ دسt،:Rm,t−Rf,t غشف 

  t،:HMLt� سبَ دس ٞبضشوت ا٘ذاصٜ ػبُٔ t،:SMBtسبَ دس ثبصاس سهیس

t  ٚℇ   سبَ دس سٟبْ ثبصاس اسصش ثٝی دفتش اسصش ٘سجت ػبُٔ i,t :
 ثبضذ. ٔی t سبَ دس i ضشوت ثبصدٜی ٙیثصیپی خكب

 ٔحبسجٝ ثش اسبس اقلاػبت التػبدی ثب٘ه ٔشوضی ٔستمُ GDP سضذ التػبدی

 وٙتشِی LOSS ٌضاسش صیبٖ
ٌضاسش وٙذ تؼشیف ٔتغیش ثػٛست ٔػٙٛػی. اٌش ضشوت صیبٖ خبِع 

 أتیبص یه ٚ دس غیش ایٗ غٛست أتیبص غفش ٔجٙبی ٔحبسجبت است.

 وٙتشِی CUR ٘سجت خبسی
 ٞبی خبسی داسایی
 ٞبی خبسی ثذٞی

 وٙتشِی FA ٞبی ثبثت ٘سجت داسایی
 ٞبی ثبثت داسایی

 ٞب وُ داسایی

 وٙتشِی ROA ٞب ٘شخ ثبصدٜ داسایی
 سٛد )صیبٖ( خبِع

 ٞب وُ داسایی

 
سبَ  بٖیتب پب 1392سبَ  یضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص اثتذا شفتٝیپز یپژٚٞص، ضشوتٟب ٗیدس ا یخبٔؼٝ آٔبس

ثب  یاستفبدٜ ضذٜ ٚ خبٔؼٝ آٔبس یٔكّٛة اص سٚش غشثبٍِش یحػَٛ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس ی. ثشاثبضذ یسبَ ٔ دٜثٝ ٔذت  1401
 ضذٜ است:  ُیتؼذ شیص یٞب تیاستفبدٜ اص ٔحذٚد
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 496 1401پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص اثتذا تب پبیبٖ سبَ وُ ضشوت ٞبی 

 (80) ػذْ ٔٙتٟی ضذٖ سبَ ٔبِی ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اسفٙذ ٔبٜ ٞش سبَ.

 (78) ػذْ ػؿٛیت دٜ سبِٝ دس ثٛسس.

 (68) ػذْ اسائٝ اقلاػبت ٔبِی وبفی.

 (83) تغییش سبَ ٔبِی.

 (79) . ٌشی، ثیٕٝ ٚ ّٞذیًٙ اػتجبسی، ٚاسكٝٞبی ثب٘ه ٚ ٔٛسسبت  فؼبِیت دس حٛصٜ

 108 وُ ضشوت ٞبی ٔٛسد ثشسسی، پس اص ا٘دبْ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی ثٝ سٚش غشثبٍِشی:

 

 ّای پصٍّص یافتِ

 بررسی آهار تَصیفی هتغیر ّای پصٍّص
 ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است. 2ٞبی پژٚٞص دس خذَٚ  آٔبس تٛغیفی ٔتغیش

 در دٍرُ هَرد بررسی ّای پصٍّص آهار تَصیفی هتغیر (:1)جذٍل 

 ٔطبٞذات ٔؼیبس ا٘حشاف وٕتشیٗ ثیطتشیٗ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘بد ٔتغیش

 RET 0.421 0.459 0.860 0.116- 0.130 سٟبْ غیشػبدیثبصدٜ 

1080 

 MOM 1.301 1.273 5.455  0.142 0.044 استشاتژی ٔٛٔٙتْٛ

 GDP 0.035 0.045 0.056 0.028 0.855 سضذ التػبدی

 LOSS 0.455 0.000 1.000 0.000 3.101 ٌضاسش صیبٖ

 CUR 1.589 1.673 2.784 1.086 3.837 ٘سجت خبسی

 FA 0.545 0.455 0.788  0.111 2.362 ٞبی ثبثتداسایی

 ROA 0.638 0.675 0.888 0.300- 0.241 ٞبثبصدٜ داسایی

دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشای  ضشوت پزیشفتٝ ضذٜ 108ٔطبٞذٜ؛ حبغُ اص ثشسسی  1080خبٔؼٝ آٔبسی ٔطتُٕ ثش 
ٌشدد وٝ  ٔؼیبس ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚ ٚاثستٝ؛ ایٗ ٘تیدٝ حبغُ ٔی ثبضذ. ثش اسبس ا٘حشاف لّٕشٚی صٔب٘ی دٜ سبِٝ ٔی

ٞب؛ ثسیبس صیبد  ٞبی ٔشتجف ثب آ٘بٖ وٓ ثٛدٜ ٚ ثٝ ٘ٛػی؛ حذ فبغُ ٔمبدیش حذاوثش ٚ حذالّی ٞش وذاْ اص ٔتغیش پشاوٙذٌی دادٜ
 ٘یست. 

 

 پصٍّص هتغیر ٍابستِآزهَى ًرهال بَدى 
ثشا دس ٔحیف ٘شْ افضاسی ایٛیٛص استفبدٜ ضذٜ است. تٛصیغ  -ٞب اص آصٖٔٛ خبسن شٔبَ ثٛدٖ دادٜثذیٗ ٔٙظٛس، ثشای ثشسسی ٘

 آٔبسی آصٖٔٛ ٔزوٛس ثػٛست صیش است:
 H0 .داسای تٛصیغ ٘شٔبَ است پژٚٞص ٚاثستٝ ٔتغیش: 
.داسای تٛصیغ ٘شٔبَ ٘یست پژٚٞص ٚاثستٝ ٔتغیش:  H1 

 اسائٝ ضذٜ است. 3دس خذَٚ ر ٘تبیح آصٖٔٛ ٔزوٛ
 پصٍّص هتغیر ٍابستًِتایج آزهَى ًرهال بَدى  (:3)جذٍل 

 ٔتغیش ٕ٘بد آٔبسٜ خبسن ثشا ثشا خبسن احتٕبَ آٔبسٜ

0.062 187.145 RET سٟبْ یشػبدیثبصدٜ غ 

 ٔتغیش ٚاثستٝتٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت  ثبضذ، ٔی ٔی% 5ثشا، ثیطتش اص سكح خكبی  –ثب تٛخٝ ثٝ آ٘ىٝ ٔمذاس احتٕبَ آٔبسٜ خبسن
 پژٚٞص، داسای تٛصیغ ٘شٔبَ است.
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 بررسی ّوخطی هیاى هتغیرّای پصٍّص
یب  2/0وٛچىتش اص  1٘طبٖ دادٜ ضذٜ است. چٙب٘چٝ تّٛسا٘س 4٘تبیح ثشسسی ٕٞخكی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی پژٚٞص دس خذَٚ 

 تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ٕٞخكی ٔحتُٕ است. دس ثبصٜ یه تب پٙح لشاس ٍ٘یشد، دس آٖ غٛست ٔی 2ٔمذاس ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘س
 بررسی ّوخطی هیاى هتغیرّای پصٍّص (:0)جذٍل 

 ٞبی ٕٞخكی آٔبسٜ ٔتغیش

 ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘س تّشا٘س ٕ٘بد ٘بْ ٔتغیش

 MOM 0.485 2.064 استشاتژی ٔٛٔٙتْٛ

 GDP 0.455 2.045 سضذ التػبدی

 LOSS 0.491 2.037 صیبٌٖضاسش 

 CUR 0.481 2.020 ٘سجت خبسی

 FA 0.471 2.396 ٞبی ثبثتداسایی

 ROA 0.402 2.108 ٞبثبصدٜ داسایی

، ِزا ثبضذ ٔیثٛدٜ ٚ ٔمذاس ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘س وٕتش اص پٙح  2/0ٞب، ثیطتش اص  ثب تٛخٝ ثٝ آ٘ىٝ ٔمذاس تّشا٘س دس ٕٞٝ ٔتغیش
 ٞبی ٔزوٛس، ٕٞخكی ٚخٛد ٘ذاسد. ٔتغیش تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ ٔیبٖ ٔی

 

 آزهَى ٍاریاًس ًاّوساًی
ثیبٖ ضذٜ  5استفبدٜ ضذٜ است ٚ ٘تبیح دس خذَٚ  3دس پژٚٞص حبؾش، ثشای تطخیع ٚاسیب٘س ٘بٕٞسب٘ی اص آصٖٔٛ ٚایت

 است. تٛصیغ آٔبسی آصٖٔٛ ٔزوٛس ثػٛست صیش است:
. ٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س:  H0 
.٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س:  H1 

 ًتایج بررسی ٍاریاًس ًاّوساًی (:8)جذٍل 

 احتٕبَ آٔبسٜ ٚایت دسخٝ آصادی آٔبسٜ ٚایت فشؾیٝ ٘بْ آصٖٔٛ

 ٚایت
 0.0741 (35157) 2.269 اَٚ 

 0.0712 (35211) 2.700 دْٚ

است، ِزا حبوی اص  05/0ثیطتش اص سكح خكبی  ،٘تبیح ثٝ دست آٔذٜ حبوی اص آٖ است ٔمذاس احتٕبَ آصٖٔٛ ٔزوٛس

 ٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س ثٛدٜ ٚ ٔلاحظٝ ضذ وٝ ٔطىُ ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س ٚخٛد ٘ذاسد. 

 

 لیور ٍ ّاسوي Fآزهَى 
ٞبی پژٚٞص، ثٝ ا٘تخبة اٍِٛی سٌشسیٛ٘ی ٔٙبست پشداختٝ ضذٜ است. دس ٔشحّٝ ٘خست، ثب استفبدٜ   لجُ اص آصٖٔٛ فشؾیٝ

ٞبی ٔشثٛـ ثٝ ایٗ  ٞبی تبثّٛیی پشداختٝ ضذٜ است. فشؼ ٞبی تّفیمی دس ثشاثش دادٜ ثٝ ا٘تخبة اٍِٛی دادِٜیٕش،  Fاص آصٖٔٛ 
 ٌشد٘ذ: آصٖٔٛ ثػٛست صیش تجییٗ ٔی

H0 :ٜٞبی تّفیمی پزیشش داد.     
H1 :ٜتبثّٛیی.ٞبی  پزیشش داد      

                                                           
1  Tolerance 
2    VIF 
3
  White Test 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم 2041پاییس  ،88، ضوارُ 6دٍرُ 
 

184 

 

 ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است.  6٘تیدٝ آصٖٔٛ ٔزوٛس دس خذَٚ 
 ّای پصٍّص ّای تلفیقی در فرضیِ ّای تابلَیی در هقابل دادُ اًتخاب الگَی دادُ (:6)جذٍل 

 ٕشیِ Fاحتٕبَ آٔبسٜ  دسخٝ آصادی ٕشیِ Fآٔبسٜ  فشؾیٝ ٘بْ آصٖٔٛ

F ِیٕش 
 0.0000 (1225485) 12.424 اَٚ 

 0.0000 (1225485) 10.972 دْٚ

ثبضذ. ِزا اٍِٛی ٔٙبست ثشای  ٔی %5ِیٕش، وٕتش اص سكح خكبی  Fٞبی خذَٚ فٛق، ٔمذاس احتٕبَ آٔبسٜ  ثش قجك دادٜ
 ثبضذ. ٞبی تبثّٛیی ٔی ، استفبدٜ اص سٚش دادٜ ٞبی پژٚٞص فشؾیٝ

ٞبی تّفیمی، ثٝ ٔٙظٛس ا٘تخبة اٍِٛی اثشات ثبثت دس ثشاثش اٍِٛی  ٞبی تبثّٛیی دس ثشاثش دادٜ ثٝ دِیُ ا٘تخبة ٔذَ دادٜ
ٞبی ٔشثٛـ ثٝ ایٗ آصٖٔٛ  ٞبی تشویجی، اص آصٖٔٛ ٞبسٕٗ استفبدٜ ضذٜ است. فشؼ تػبدفی، خٟت ا٘دبْ سٌشسیٖٛ دادٜ

 ٌشد٘ذ: ثػٛست صیش تجییٗ ٔی
.استفبدٜ اص سٚش اثشات تػبدفی:  H0 
.استفبدٜ اص سٚش اثشات ثبثت:  H1 

 ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است. 7٘تیدٝ آصٖٔٛ ٔزوٛس دس خذَٚ 
 ّای پصٍّص اًتخاب الگَی اثرات ثابت در هقابل اثرات تصادفی در فرضیِ (:7) جذٍل

 احتٕبَ آٔبسٜ ٞبسٕٗ دسخٝ آصادی آٔبسٜ ٞبسٕٗ فشؾیٝ ٘بْ آصٖٔٛ

 ٞبسٕٗ
 0.0000 7 37.024 اَٚ 

 0.0000 7 11.698 دْٚ

ِزا استفبدٜ اص اٍِٛی  ثبضذ. % ٔی5ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔطخع است، ٔمذاس احتٕبَ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٞبسٕٗ وٕتش اص سكح خكبی 
 ٌشدد. ٞبی پژٚٞص تأییذ ٔی ثبثت دس ثشاثش اٍِٛی اثشات تػبدفی دس فشؾیٝ

 

 ّای پصٍّص آزهَى فرضیِ

 اٍل  آزهَى فرضیِ
 ثٝ ٕ٘بیص ٌزاضتٝ ضذٜ است. 8ٔزوٛس دس خذَٚ     ٔذَ سٌشسیٛ٘ی اثشات ثبثت فشؾیٝ

 اٍل ِیفرض هذل رگرسیًَی اثرات ثابت(: 8)جذٍل 
 آٔبسٜ ٞب
 ٔتغیش ٞب

 ٕ٘بد
ؾشایت 
 سٌشسیٛ٘ی

 tاحتٕبَ آٔبسٜ  tٔمذاس آٔبسٜ 

 C 9.890 0.372 0.7094 ٔمذاس ثبثت

 MOM 28.438  - 4.364 - 0.0000 استشاتژی ٔٛٔٙتْٛ

 LOSS 5.451 19.758 0.0000 ٌضاسش صیبٖ

 CUR 9.078 1.332 0.1833 ٘سجت خبسی

 FA 8.047- 2.524- 0.0119 ٞبی ثبثتداسایی

 ROA 10.658 4.274 0.0000 ٞبداسایی ثبصدٜ

 Fاحتٕبَ آٔبسٜ  Fآٔبسٜ  دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ ؾشیت تؼییٗ تؼذیُ ضذٜ ؾشیت تؼییٗ

0.969 0.961 1.985 21.005 0.0000 

 یٔؼٙبداسٔٙفی ٚ ساثكٝ  غیشػبدی سٟبْٔٛٔٙتْٛ ثب ثبصدٜ  یاستشاتژ ٗیث یبثیٓ وٝ ثش اسبس ٔٙذسخبت خذَٚ فٛق دس ٔی 
اص سكح  وٕتش(، 0.0000داسی آٖ ) ( سكح ٔؼٙی-  28.438یت سٌشسیٛ٘ی ) ثٛدٖ ػلأت ؾش ٔٙفیصیشا ؾٕٗ  ٚخٛد داسد.
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ثش اسبس ؾشیت تؼییٗ  داسد. آٖ  تأییذثٛدٜ ٚ حبوی اص   اَٚ؛  ٞبی فٛق دس ساستبی فشؾیٝ ثبضذ وٝ یبفتٝ % ٔی5خكبی 
تأثیش ٔتغیشٞبی وٙتشِی، تٛسف تغییشات ٔتغیشٞبی ٚاثستٝ، ؾٕٗ تٛخٝ ثٝ   % تغییشات ٔتغیش96تؼذیُ ضذٜ ٔذَ، حذٚد 

ٞبی پژٚٞص  تٛؾیحی وٝ دس ٔذَ ٔزوٛس پیص ثیٙی ضذٜ ثٛد، لبثُ تٛؾیح است. ثشای ثشسسی خٛد ٕٞجستٍی ٔیبٖ ٔتغیش
لشاس داسد، ثیبٖ وٙٙذٜ ایٗ ٔكّت  5/2تب  5/1ٚاتسٖٛ استفبدٜ ضذٜ است وٝ چٖٛ ٔمذاس آٖ دس ثبصٜ ثٟیٙٝ  –اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ

است وٝ ٕٞجستٍی ثیٗ ٚاسیب٘س خٕلات خكب داسای تأثیش ٌزاسی خذی ٘جٛدٜ؛ داسای استملاَ ثٛدٜ ٚ فشؼ ٚخٛد 
استفبدٜ ضذ ٚ چٖٛ  Fدس ٟ٘بیت ثٝ ٔٙظٛس ثشسسی ٔؼٙبداس ثٛدٖ ٔذَ، اص آصٖٔٛ  ٌشدد. سد ٔیخٛدٕٞجستٍی ٔیبٖ ٔتغیشٞب، 

ثبضذ، ٔؼٙبداس ثٛدٖ سٌشسیٛ٘ی ثشاصش ضذٜ تأییذ  % ٔی5(، وٕتش اص سكح خكبی 0.000ٖٔٛ ٔزوٛس )احتٕبَ آٔبسٜ آص
 ٌشدد؛ ثؼجبست دیٍش؛ وّیت سٌشسیٖٛ ثػٛست خكی، لبثُ اػتٕبد است. ٔی

 

 آزهَى فرضیِ دٍم 
 ثٝ ٕ٘بیص ٌزاضتٝ ضذٜ است. 9ٔزوٛس دس خذَٚ   ٔذَ سٌشسیٛ٘ی اثشات ثبثت فشؾیٝ 

 دٍم ِ یهذل رگرسیًَی اثرات ثابت فرض (:9)جذٍل 
 آٔبسٜ ٞب
 ٔتغیش ٞب

 ٕ٘بد
ؾشایت 
 سٌشسیٛ٘ی

 tاحتٕبَ آٔبسٜ  tٔمذاس آٔبسٜ 

 C 5.855 0.754 0.4511 ٔمذاس ثبثت

 GDP 7.333- 3.016- 0.0093 سضذ التػبدی

 LOSS 2.199- 0.927- 0.3543 ٌضاسش صیبٖ

 CUR 1.014- 3.127- 0.0118 ٘سجت خبسی

 FA 1.126- 5.347- 0.0000 ٞبی ثبثتداسایی

 ROA 3.134- 5.724- 0.0000 ٞبثبصدٜ داسایی

 Fاحتٕبَ آٔبسٜ  Fآٔبسٜ  دٚسثیٗ ٚاتسٖٛ ؾشیت تؼییٗ تؼذیُ ضذٜ ؾشیت تؼییٗ

0.867 0.803 2.005 9.652 0.0000 

صیشا  ٚخٛد داسد. یساثكٝ ٔؼٙبداسسٟبْ غیشػبدی ثب ثبصدٜ  یسضذ التػبد ٗیث یبثیٓ وٝ ثش اسبس ٔٙذسخبت خذَٚ فٛق دس ٔی
ثبضذ  % ٔی5اص سكح خكبی  وٕتش(، 0.0093داسی آٖ ) ( سكح ٔؼٙی-7.333یت سٌشسیٛ٘ی ) ثٛدٖ ػلأت ؾش ٔٙفیؾٕٗ 

ثش اسبس ؾشیت تؼییٗ تؼذیُ ضذٜ ٔذَ، حذٚد  داسد. آٖ  تأییذثٛدٜ ٚ حبوی اص   دْٚ؛  ٞبی فٛق دس ساستبی فشؾیٝ وٝ یبفتٝ
ٚاثستٝ، ؾٕٗ تٛخٝ ثٝ تأثیش ٔتغیشٞبی وٙتشِی، تٛسف تغییشات ٔتغیشٞبی تٛؾیحی وٝ دس ٔذَ ٔزوٛس   ش% تغییشات ٔتغی80

ٚاتسٖٛ  –ٞبی پژٚٞص اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ ثشای ثشسسی خٛد ٕٞجستٍی ٔیبٖ ٔتغیش پیص ثیٙی ضذٜ ثٛد، لبثُ تٛؾیح است.
سد، ثیبٖ وٙٙذٜ ایٗ ٔكّت است وٝ ٕٞجستٍی ثیٗ لشاس دا 5/2تب 5/1استفبدٜ ضذٜ است وٝ چٖٛ ٔمذاس آٖ دس ثبصٜ ثٟیٙٝ 

ٚاسیب٘س خٕلات خكب داسای تأثیش ٌزاسی خذی ٘جٛدٜ؛ داسای استملاَ ثٛدٜ ٚ فشؼ ٚخٛد خٛدٕٞجستٍی ٔیبٖ ٔتغیشٞب، سد 
استفبدٜ ضذ ٚ چٖٛ احتٕبَ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔزوٛس  Fدس ٟ٘بیت ثٝ ٔٙظٛس ثشسسی ٔؼٙبداس ثٛدٖ ٔذَ، اص آصٖٔٛ  ٌشدد.  ٔی

ٌشدد؛ ثؼجبست دیٍش؛ وّیت  ثبضذ، ٔؼٙبداس ثٛدٖ سٌشسیٛ٘ی ثشاصش ضذٜ تأییذ ٔی % ٔی5(، وٕتش اص سكح خكبی 0.000)
 سٌشسیٖٛ ثػٛست خكی، لبثُ اػتٕبد است.
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 بحث
ؾٕٗ تبییذ  ٞبی ٚایت، چبٚ ٞبسٕٗ؛ دس ٔسیش آصٖٔٛ فشؾیٝ اَٚ پس اص ا٘دبْ آصٖٔٛ فشٚؼ ولاسیه ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛ

ٞبی تبثّٛیی ثب استفبدٜ اص سٚش استفبدٜ اص اثشات ثبثت استفبدٜ ضذ وٝ ٞبی ٘بٕٞسب٘ی، اص سٚش دادٜٛد ٚاسیب٘سػذْ ٚخ
ایٗ  ٚخٛد داسد. یسٟبْ ساثكٝ ٔؼٙبداسغیشػبدی ٔٛٔٙتْٛ ثب ثبصدٜ  یاستشاتژ ٗیث٘تبیح حبغّٝ، تبویذ ثش ایٗ ٔكّت داضت وٝ 

ثبضذ وٝ  ( وبٔلاً ٔؼٙبداس ٔی0.0000) tآٔبسٜ   %( لٛی ٚ ثب تٛخٝ احتٕب96َثب تٛخٝ ثٝ ؾشیت تؼییٗ تؼذیُ ضذٜ )  تأثیش؛
 بْیپِٛٞبی  ٞبی ٔزوٛس دس ا٘كجبق ثب یبفتٝ  وٝ یبفتٝ  ثٛدٜ ٚ حبوی اص تأییذ آٖ داسد  ٞبی ٔزوٛس دس ا٘كجبق ثب فشؾیٝ اَٚ یبفتٝ

 ثبضذ. ٔی (2020)

ؾٕٗ تبییذ  ٞبی ٚایت، چبٚ ٞبسٕٗ؛ ٔسیش آصٖٔٛ فشؾیٝ دْٚ پس اص ا٘دبْ آصٖٔٛ فشٚؼ ولاسیه ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛدس 
ٞبی تبثّٛیی ثب استفبدٜ اص سٚش استفبدٜ اص اثشات ثبثت استفبدٜ ضذ وٝ ٞبی ٘بٕٞسب٘ی، اص سٚش دادٜػذْ ٚخٛد ٚاسیب٘س

ایٗ  ٚخٛد داسد. یسٟبْ ساثكٝ ٔؼٙبداس یشػبدیثب ثبصدٜ غ یضذ التػبدس ٗیث ٘تبیح حبغّٝ، تبویذ ثش ایٗ ٔكّت داضت وٝ
ٞبی  ثبضذ وٝ یبفتٝ ٔی ( ٔؼٙبداس 0.0093) tآٔبسٜ   %( لٛی ٚ ثب تٛخٝ احتٕب80َتأثیش، ثب تٛخٝ ثٝ ؾشیت تؼییٗ تؼذیُ ضذٜ )

 یٔحٕذ یػّٞبی  دس ا٘كجبق ثب یبفتٝٞبی ٔزوٛس   ثٛدٜ ٚ حبوی اص تأییذ آٖ داسد وٝ یبفتٝ دْٚ ٔزوٛس دس ا٘كجبق ثب فشؾیٝ 
 ثبضذ. ٔی (1398) یّیف ٚ  (1398)

 

 گیری ٍ پیطٌْادّا، ًتیجِ
ٕٞٛاسٜ ثٝ د٘جبَ  ٌزاساٖٝ یاست، سشٔب ٙبٖیوبٞص ػذْ اقٕ یاص اثضاسٞب یىیثبصاس ثٛسس،  یٙیث صیوٝ پ ییاص آ٘دب

سا وست وٙٙذ.  یخٛد حذاوثش ثبصدٞ یٌزاسٝ یٕ٘ٛدٜ تب ثتٛا٘ٙذ اص سشٔب یٙیث صیوٝ ثبصدٜ سٟبْ سا ثٟتش پ ثبضٙذ یٔ ییٞب سٚش
سٟبْ  یٕتیل یثبصدٞ ٗتؼیی دس سٛد ثٝ ٔشثٛـ اقلاػبت وٝ ا٘ذ ٘طبٖ دادٜ یبسیثس یٚ تدشث یاستجبـ ٔكبِؼبت ٘ظش ٗیدس ا

ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٌشفتٝ ٚ  بیٔختّف د٘ یٞب ٔٛٔٙتْٛ دس ثٛسس یٌزاسٝ یساٞجشد سشٔب یاست. ٔٛؾٛع سٛدآٚس تیحبئض إٞ
 ُیدِ ٗیٔٛؾٛع پشداختٝ ٘طذٜ ٚ ثٝ ٕٞ ٗیا٘دبْ ٌشفتٝ است؛ أب دس وطٛس ٔب چٙذاٖ ثٝ ا ٙٝیصٔ ٗیدس ا یبسیثس مبتیتحم

 ٟٔٓ خضٚ التػبدی ثجبت ٘ذاس٘ذ. یچٙذا٘ یٞب آٌبٞ ٔمبثّٝ ثب آٖ یثبصاس ٚ چٍٍٛ٘ یٞب ییاص ٚخٛد ٘بسسب ضی٘ شثفیر یٟ٘بدٞب
 ثش ٕٞچٙیٗ ٚ د٘یب دس سشٔبیٝ ثبصاسٞبی وٝ ٔسبئّی خّٕٝ اص ٚ ثبضذ ٔی وطٛسی ٞش دس ٌزاسی سشٔبیٝ ثش زاساثشٌ ػبُٔ تشیٗ
 ثبصدٞی سٚی ٞب آٖ ٘ٛسب٘بت وٝ ثبضٙذ ٔی التػبدی ولاٖ ٔتغیشٞبی داس٘ذ، ٘مص ثبصاسٞب ایٗ دس ٌزاسی سشٔبیٝ ٔیضاٖ سٚی
 دٚساٖ ایٗ دس وٝ ایٗ ثٝ تٛخٝ ثب ٚ ٞب لیٕت ٘سجی ثجبت ثب ٕٞشاٜ التػبدی، سٚ٘ك دٚساٖ دس .ٌزاسد ٔی اثش سٟبْ
 ٔختّف ٞبی اٍ٘یضٜ اسبس ثش ٚ ٞستٙذ ٔختّف ٌشٜٚ سٝ ثٛسس ٚ پَٛ ثبصاٖ سفتٝ ٚ ٌزاساٖ سشٔبیٝ ٚ ا٘ذاصوٙٙذٌبٖ پس
وبسخب٘ٝ،  سبخت ثشای ٌزاساٖ سشٔبیٝ آٖ لبِت دس ٚ وٙذ ٔی قی سا خٛد ٔؼِٕٛی سٚ٘ذ تِٛیذی ٌزاسی سشٔبیٝ وٙٙذ. ٔی سفتبس
 ثٝ ٔٙدش ٚ سٚد ٔی ثبلا ٔشتت التػبدی ظشفیت ثٙبثشایٗ ٚ وٙٙذ ٔی ٞضیٙٝ ا٘جبس ٔٛخٛدی افضایص ٚ تِٛیذ سبیُٚ  خشیذ

 ضذٜ ثبػث وٝ ثبضذ ٔی ٔطٟٛد ثٛسس دس خٛثی ثٝ سٟبْ لیٕت سٚصا٘ٝ ٞبی ضٛد. خبثدبیی ٔی التػبدی وبسایی افضایص
 اص ٚ دٞٙذ دست اص سا خٛد اػتٕبد ٌزاساٖ سشٔبیٝ وٝ ضٛد ٔی ثبػث ٔتغیش ضذت ثٝ ثبصاس یه.  ضٛد ٔتلاقٓ ثبصاس وٝ است
.   ثبضذ اثشٌزاس التػبد سٚی ثش ٔٙفی قٛس ثٝ ٚ ضٛد ثبصاس تؼكیّی ثبػث وٝ است ٕٔىٗ چیضی چٙیٗ. ثٍیش٘ذ فبغّٝ ثبصاس

 آٖ ٔتشغذ ٕٞیطٝ سشٔبیٝ ٚ ثبصاس؛ ثبصاس ثبصیٍشاٖ ٚالغ دس. است  ثبصدٜ خكشپزیشی ٚ اص تشویجی سشٔبیٝ ٚ ثبصاس؛ ثبصاس ثبصیٍشاٖ
 داسایی یب سٟبْ ضٙبسبیی دس ثبصاس ثبصیٍشاٖ ٞٙش یؼٙی .ثفشٚضٙذ صٔب٘ی چٝ دس ٚ خشیذ ٔٛلؼی چٝ دس سا سٟبْ وذاْ وٝ ٞستٙذ
 افشاد اِٚی قشیك ثٝ یؼٙی است ثبصاس دا٘ص ٔستّضْ أش ایٗ وٝ است دیٍش قشف اص ٔؼبّٔٝ صٔبٖ ٚ قشف یه اص ٔكّٛة

 ٚاسد سپشدٜ ٞبی غٙذٚق ٔتِٛیبٖ ٚ وبسٌضاساٖ قشیك اص سا خٛد سشٔبیٝ یب وٙٙذ پیشٚی ثبصیٍشاٖ اص ثبیذ یب ثبصاس دا٘ص ثذٖٚ
 اسبسی ٘ىتٝ ضٛ٘ذ ٔٛاخٝ ٞٓ ٌزاسی سشٔبیٝ اغُ سفتٗ ثیٗ اص خكشات ثب است ٕٔىٗ غٛست  غیش ایٗ دس چٝ وٙٙذ؛ ثبصاس
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 ٚ پزیشاست سیسه ،(وٙذ ٔی تؿٕیٗ سا ٞب سپشدٜ سٛد حذالُ وٝ) پَٛ ثبصاس ثشخلاف سشٔبیٝ ثبصاس وٝ است آٖ إٞیت حبئض
 است. ثبصی ثش حبوٓ لبػذٜ ٚ ثبصاس ایٗ لایٙفه خضء سیسه

ٞبی ثٟجٛد  ؛ صٔیٙٝ ٌشدد وٝ اص قشیك ثٟجٛد ثبصدٜ سٟبْ ٚ سضذ التػبدی اص ایٗ سٚ؛ ثٝ ٔذیشاٖ ٚاحذٞبی تدبسی پیطٟٙبد ٔی
ٌزاسی سا ثش اسبس  ٌشدد وٝ ٚاحذٞبی ٞذف سشٔبیٝ ٌزاساٖ پیطٟٙبد ٔی ٞبی ٔٛٔٙتْٛ سا فشاٞٓ آٚس٘ذ. ثٝ سشٔبیٝ استشاتژی

ٌزاسی سا دس ٚاحذٞبیی ا٘دبْ دٞٙذ وٝ دس سكح ثبلایی  ٞبی سشٔبیٝ ثٙذی ٕ٘ٛدٜ ٚ ا٘دبْ فؼبِیت ستجٝ ٔٛٔٙتْٛ یٞب یاستشاتژ
ٌٛ٘ٝ ٚاحذٞب، ثبصدٜ سٟبْ ٚ سضذ التػبدی دس  . صیشا ثٝ تجغ ایٗ أش؛ دس ایٗلشاس داضتٝ ثبضٙذٔٛٔٙتْٛ  یٞب یاستشاتژاص ٘ظش 

ٌزاسی ٔٛفك ٔی ثبضذ. ثٝ ٔشاخغ استب٘ذاسدٌزاسی  ٞبی سشٔبیٝ وٙٙذٜ ا٘دبْ فؼبِیت سكح ٔكّٛة ثٛدٜ ٚ ایٗ أش تؿٕیٗ
 یٞب یاستشاتژغحیح  ٞب ٚ اِضأبت لاصْ دس خٟت سٙدص ٌشدد وٝ ثٝ تذٚیٗ دستٛساِؼُٕ سبصٔبٖ ثٛسس پیطٟٙبد ٔی

 ثپشداص٘ذ.ٔٛٔٙتْٛ 
دس خٟت سٚضٗ ضذٖ اثؼبد ثیطتش إٞیت پژٚٞص حبؾش؛ ٔٛؾٛػبت صیش ثٝ ػٙٛاٖ ٔٛؾٛػبتی ثشای ٔحممیٗ آتی پیطٟٙبد 

 ٔی ٌشدد.

 دس دٚسٜ حیبت ضشوتٟب.ثب ثبصدٜ سٟبْ  یٔٛٔٙتْٛ ٚ سضذ التػبد یاستشاتژ ٗیساثكٝ ث یثشسس •

 دس دٚسٜ سیىُ تدبسی ضشوتٟب.ثب ثبصدٜ سٟبْ  یٔٛٔٙتْٛ ٚ سضذ التػبد یاستشاتژ ٗیساثكٝ ث یثشسس •

 دس غٙبیغ ٔختّف.ثب ثبصدٜ سٟبْ  یٔٛٔٙتْٛ ٚ سضذ التػبد یاستشاتژ ٗیساثكٝ ث یثشسس •
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