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 چکيدُ
 ثب ٔب٣ِ ٌضاسٌطش٢.ضٛد ٣ٔ تّم٣ ح٥بت٣ ٚ ٟٔٓ اثضاس ٤ه ػٙٛاٖ ثٝ ر٤ٙفؼبٖ سب٤ش ٚ ٞب ضشوت ثشا٢ ٔب٣ِ ٌضاسضٍش٢ و٥ف٥ت
 ٔب٣ِ اعلاػبت ثٝ اػتٕبد تٛا٘ب٣٤ ر٤ٙفؼبٖ د٤ٍش ٚ ٔطتش٤بٖ ٞب، ثب٘ه ٌزاساٖ، سشٔب٤ٝ ٚ وشدٜ خّت سا ر٤ٙفؼبٖ اػتٕبد و٥ف٥ت،

 ٚ ٔذ٤شاٖ ثٝ أش ا٤ٗ.ضٛد ٔٙدش ٌزاس٢ سشٔب٤ٝ ٚ تدبس٢ سٚاثظ استمب ثٝ تٛا٘ذ ٣ٔ اػتٕبد ا٤ٗ ٚ س٘ذدا سا ضشوت ػّٕىشد ٚ
 اتخبر سا ضشوت ػّٕىشد ٚ ٞب ٌزاس٢ سشٔب٤ٝ ساٞجشدٞب، ٔٛسد دس ثٟتش٢ تػ٥ٕٕبت تب وٙٙذ ٣ٔ وٕه ضشوت ٥ٌشاٖ تػ٥ٕٓ

 ضذٜ ا٘دبْ ٞب ضشوت تدبس٢ اػتجبس ثش آٖ تبث٥ش ٚ ٔب٣ِ ٌضاسضٍش٢ و٥ف٥ت اسص٤بث٣ ٞذف ثب حبضش پژٚٞص سٚ ا٤ٗ اص.وٙٙذ
 ٔٛسد 1402 تب 1399 صٔبٖ ثبصٜ دس ٚ تخشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس دس ضذٜ پز٤شفتٝ ضشوت 80 اص پژٚٞص ٞب٢ دادٜ.است

 ضذٜ ا٘دبْ( OLS) ٔؼ٣ِٕٛ ٔشثؼبت حذالُ ٚ سٌشس٥ٖٛ تح٥ُّ ٔجٙب٢ ثش ٞب دادٜ تح٥ُّ ٚ تدض٤ٝ.است ٌشفتٝ لشاس ثشسس٣
 افضٚدٜ تدبس٢ اػتجبس ثش ٔب٣ِ، ٌضاسضٍش٢ و٥ف٥ت افضا٤ص ثب وٝ دٞذ ٣ٔ ٘طبٖ تحم٥ك ٔتغ٥شٞب٢ ثشسس٣ تب٤ح٘. است
 .ضٛد ٣ٔ

 .اعلاػبت ضفبف٥ت ،(تٟشاٖ) ثٛسس دس ضذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ضشوت تدبس٢، اػتجبس ٔب٣ِ، ٌضاسضٍش٢ و٥ف٥ت             کليدی: ٍاصگاى

 

 همدهِ
ٚ تٛا٘ب٣٤ ٔب٣ِ ٤ه ٚاحذ تدبس٢ دس ثبصاس اضبسٜ داسد. ا٤ٗ اػتجبس ٔطخع وٙٙذٜ تٛا٘ب٣٤ اػتجبس تدبس٢ ٤ه ضشوت ثٝ اػتجبس 

ضشوت دس ا٘دبْ تؼٟذات، پشداخت ثٝ ٔٛلغ تؼٟذات ٚ اسائٝ ٔحػٛلات ٚ خذٔبت ثب و٥ف٥ت ٣ٔ ثبضذ. ا٤دبد استجبط ل٢ٛ ثب 
٥ٔٗ ٔب٣ِ ػ٥ّٕبت سٚصا٘ٝ استفبدٜ ٣ٔ ضٛد ٔطتش٤بٖ، تب٥ٔٗ وٙٙذٌبٖ ٚ سب٤ش عشف ٞب٢ ٔشتجظ. اػتجبس تدبس٢ اغّت ثشا٢ تأ

ٚ ٔؼٕٛلاً ثب ٚسٚد ٚخٜٛ ثبصپشداخت ٣ٔ ضٛد. اػتجبس تدبس٢ ٔؼٕٛلاً ثٝ ػٙٛاٖ خظ اػتجبس٢ ٌشداٖ اسائٝ ٣ٔ ضٛد، ثشخلاف 
٥٘ض ضٙبختٝ ٣ٔ ضٛد. فؼب٥ِت ٞب٢ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ  "خظ اػتجبس تدبس٢"خظ اػتجبس٢ غ٥ش ٌشداٖ. اػتجبس تدبس٢ ثٝ ػٙٛاٖ 

اغّت ٤ى٣ اص وبسثشدٞب٢ ا٥ِٚٝ اػتجبس تدبس٢ است. اػتجبس تدبس٢ اغّت ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه خظ اػتجبس٢ ٌشداٖ اسائٝ ٣ٔ  سٚصا٘ٝ
( )اػتجبس تدبس٢ ٤ى٣ اص ٟٔٓ تش٤ٗ ٔٙبثغ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ 1،2022ضٛد وٝ ٤ب تض٥ٕٗ ضذٜ ٤ب ثذٖٚ تض٥ٕٗ است )إِض ٚ ف٥ّ٥پ

ج٣ّ ضٛاٞذ ٔحذٚد ٚ غ٥شلغؼ٣ دس ٔٛسد ساثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت . ثب ا٤ٗ ٚخٛد، تحم٥مبت ل(ضشوت ٞب٢ خػٛغ٣ ٣ٔ ثبضذ
 .(2،2022اعلاػبت ٚ سشٔب٤ٝ اػتجبس٢ تدبس٢ دس ضشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اسائٝ وشدٜ است )پبلاس٥ٗ ٚ ٕٞىبساٖ

٤ه وست ٚ وبس لبدس است وٝ اص ٤ه خظ اػتجبس٢ تدبس٢ ثشا٢ پشداخت ٔٛخٛد٢، ٥٘بصٞب٢ سشٔب٤ٝ دس ٌشدش، ٔخبسج 
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ب٤ٝ ٚ ٞشٌٛ٘ٝ ٞض٤ٙٝ غ٥شٔٙتظشٜ ا٢ وٝ ٕٔىٗ است اص ساٜ ا٘ذاص٢ ٤ه وست ٚ وبس ٘بض٣ ضٛد، ثٟشٜ ٔٙذ ضٛد. ػلاٜٚ ثش سشٔ
ٞب٢ تدبس٢ خذ٤ذ وٝ خبسج اص ػ٥ّٕبت تدبس٢ سٚصٔشٜ  ٞب خٟت وٕه ثٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ فشغت تٛا٘ذ تٛسظ ضشوت آٖ، ٣ٔ

خظ اػتجبس تدبس٢، ٤ه ضشوت ثب ثب٘ى٣ وبس ٣ٔ وٙذ وٝ  خٟت وست .(2021 ٚخٛد داسد، استفبدٜ ٌشدد )٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ،
ثب٤ذ ثش ٔجٙب٢ اسص٤بث٣ ٔطخػبت تدبس٢ ضشوت تأ٥٤ذ ٌشدد. اٌش خظ اػتجبس٢ تدبس٢ اسائٝ ضذٜ تٛسظ ضشوت، ٤ه خظ 

٤بٜ ٚ اػتجبس٢ ٌشداٖ ثبضذ، ٔب٘ٙذ وبست اػتجبس٢، ثب حذاوثش ٔمذاس ٔٛخٛد، خٛاٞذ تٛا٘ست دس ٞش صٔبٖ اص آٖ ثٟشٜ ٥ٌشد )تبٚ
ػٛا٣ّٔ ٔب٘ٙذ سبثمٝ ٔب٣ِ )سبثمٝ پشداخت ثٝ ٔٛلغ ثذ٣ٞ ٞب ٚ ا٘دبْ تؼٟذات ٔب٘ٙذ سضذ سٛد ٚ ثجبت  .(2023 ،٥ٌ1بًٌٛ٘

ٔب٣ِ ٚ سضب٤ت ٔطتش٢ اص ٔحػٛلات ٚ خذٔبت ٚ استجبط ٔٛثش ثب تب٥ٔٗ وٙٙذٌبٖ ٚ ثشلشاس٢ سٚاثظ ل٢ٛ دس اػتجبس تدبس٢ 
  .(2023، 2)پبتش٢ ٚ وبس٥ٕلا ٔٛثش است(

ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛسد  ٚوبس ٤ب سبصٔبٖ غبدس ضذٜ ٚ س٤ٚٝ ٞب٣٤ ٞستٙذ وٝ تٛسظ ٤ه ضشوت، وست ٞب٢ ٔب٣ِ، غٛست اسشٌض
)آِس٥ّٟبت ٚ  وٙٙذ ٞب ٚ دسآٔذ سا ثشا٢ ٤ه دٚسٜ خبظ اسائٝ ٣ٔ دٞٙذ ٚ اعلاػبت٣ ٔب٘ٙذ ٞض٤ٙٝ استفبدٜ سا تٛض٥ح ٣ٔ

ٚ غ٥ش ٔب٣ِ سا ثٝ عٛس وبُٔ افطب وٙٙذ. سشٔب٤ٝ ٌزاساٖ  . اوٖٙٛ ضشوت ٞب ٔٛظفٙذ تٕبْ اعلاػبت ٔب٣ِ(2017 ،3ٕٞىبساٖ
. د٤ٍش ر٤ٙفؼبٖ ٔب٘ٙذ وبسٔٙذاٖ، دِٚت، تٛص٤غ وٙٙذٌبٖ، (2012، 4)استبوٗ ثبضٙذ ر٤ٙفغ اغ٣ّ افطب٢ اعلاػبت حسبثذاس٢ ٣ٔ

 .(2021، 5)ص٥ُٔ ٚ ٕٞىبساٖ ٔطتش٤بٖ، تب٥ٔٗ وٙٙذٌبٖ ٚ خبٔؼٝ ٥٘ض اص ضفبف٥ت اعلاػبت ثٟشٜ ٔٙذ ٣ٔ ضٛ٘ذ
و٥ف٥ت دس ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٣ٔ تٛا٘ذ چبِص ضفبف٥ت اعلاػبت سا ثشا٢ ضشوت ٞب٢ ٔختّف حُ وٙذ ٚ ٔحذٚد٤ت ٞب٢ 
وست ٔٙبثغ ٔب٣ِ سا ثىبٞذ. ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ دس ضشوتٟب اثضاس اغ٣ّ استجبط ثب سٟبٔذاساٖ، ٔذ٤شاٖ، ثب٘ىٟب، ٔطتش٤بٖ ٚ 

٥ح اعلاػبت ٔب٣ِ ضشوت وٕه ٣ٔ وٙذ ٚ ا٤ٗ اعلاػبت ثبضذ وٝ ثٝ اسائٝ ضفبف ٚ غح ٔؤسسبت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٣ٔ
ضٛد. خزة سب٤ش ٔٛسسبت ٔب٣ِ دس ٌضاسش ٞب ثٝ ٔذ٤شاٖ ٚ تػ٥ٕٓ  اػتٕبد ٚ اع٥ٕٙبٖ سٟبٔذاساٖ ٚ ثب٘ىٟب سا ٔٙدش ٣ٔ

٥ٌش٘ذٌبٖ وٕه ٣ٔ وٙذ تب ثٟتش٤ٗ تػ٥ٕٕبت استشاتژ٤ه سا ثشا٢ ضشوت اتخبر وٙٙذ.. ٌضاسش ٞب٢ ٔب٣ِ استب٘ذاسدٞب٣٤ سا 
٤دبد ٣ٔ وٙذ وٝ دس ا٤ٗ ص٥ٔٙٝ ٚخٛد داسد ٚ ٔشثٛط ثٝ ضشوت ٞب٢ لبثُ ٔمب٤سٝ ثب ٤ىذ٤ٍش است وٝ ثٝ سٟبٔذاساٖ ٚ سب٤ش ا

اضخبظ ٔشتجظ أىبٖ اسص٤بث٣ غح٥ح سا ٣ٔ دٞذ. ثس٥بس٢ اص ضشوت ٞب ثشا٢ سػب٤ت اِضأبت لب٣٘ٛ٘ ّٔضْ ثٝ ا٘تطبس 
سش ٞب ٣ٔ تٛا٘ذ تبث٥ش ٔستم٣ٕ٥ ثش ثبصاس سشٔب٤ٝ داضتٝ ثبضذ ٚ ثٝ ثبضٙذ ٚ ضٛاثظ ٔب٣ِ دس ٌضا ٌضاسش ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٙظٓ ٣ٔ

سشػت ثش ل٥ٕت سٟبْ تبث٥ش ثٍزاسد. ثٝ عٛس و٣ّ ٣ٔ تٛاٖ ث٥بٖ وشد وٝ ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٘مص ثس٥بس ٣ٕٟٔ دس استجبط 
سد.ثشسس٣ ضشوت ثب ٔٛسسبت ٔب٣ِ ٚ سٟبٔذاساٖ ٚ ثٟجٛد ضفبف٥ت، اػتٕبد ٚ تػ٥ٕٓ ٥ٌش٢ ثٟتش دس ٔح٥ظ وست ٚ وبس دا

( ا٘دبْ 2018 ، ٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ،2017و٥ف٥ت ٌضاسش ٔب٣ِ ٚ اػتجبس تدبس٢ دس ٔغبِؼبت ٔحمم٣ٙ٥ ٕٞچٖٛ )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ 
(. 2018؛ ٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ، 2017)چٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  ضذٜ است ٚ ٘طبٖ دٞٙذٜ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔستم٥ٓ ث٥ٗ ا٤ٗ دٚ ٔتغ٥ش است

تش٤ٗ و٥ف٥ت ٌضاسش ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٙدش ثٝ ٘تب٤ح لبثُ تٛخ٣ٟ دس اػتجبس تدبس٢ آٟ٘ب دس تحم٥مبت خٛد ٘طبٖ دادٜ ا٘ذ وٝ ثبلا
 ٣ٔ ضٛد.

 

 پيشيٌِ
(، آٟ٘ب دس تحم٥مبت خٛد ٔذ٣ِ ثشا٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ ضفبف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ثب تبو٥ذ ثش ضشا٤ظ 1402) پشٚاسٜ ٚ ٕٞىبساٖ

سائٝ ٔذ٣ِ ثشا٢ سٙدص ضفبف٥ت التػبد٢، و٥ف٥ت حسبثشس٣ ٚ ػّٕىشد ضشوت اسائٝ ٣ٔ وٙٙذ. ٞذف ا٤ٗ تحم٥ك ا
ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ دس ضشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب استفبدٜ اص سٚش ٞب٢ دادٜ وب٢ٚ ٣ٔ ثبضذ. 
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٘فش اص  20دس ٔشحّٝ اَٚ ا٤ٗ تحم٥ك، ػٛأُ ٔؤثش ثش ضفبف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ثش ٔج٣ٙ ٔغبِؼٝ ٔتٖٛ تخػػ٣ ٚ ٘ظش 
٢ ٔب٣ِ ضٙبسب٣٤ ضذ. خٟت ثشسس٣ پب٤ب٣٤ ِٔٛفٝ ٞب اص ضبخع وبپب استفبدٜ ٌشد٤ذ. خٟت تؼ٥٥ٗ وبسضٙبسبٖ حٛصٜ ٌضاسضٍش

ثٟشٜ ٌشفتٝ ضذ. ٤بفتٝ ٞب٢ تحم٥ك  Excelو٥ٕت ػٛأُ ضٙبسب٣٤ ضذٜ اص ٔحبسجبت فبص٢ دس ٘شْ افضاس غفحٝ ٌستشدٜ 
..(، ٔؼ٥بسٞب٢ حبو٥ٕت ضشوت٣ ثب ٔطخع وشد وٝ ػٛأُ ث٥ش٣٘ٚ ٚ ٔشتجظ ثب ثبصاس ثب ضص ِٔٛفٝ )ضشا٤ظ التػبد٢ ٚ .

ٞطت خضء فشػ٣ )و٥ف٥ت حسبثشس٣ ٚ غ٥شٜ(، ٔؼ٥بسٞب٢ ٔب٣ِ ثب ضص ِٔٛفٝ فشػ٣ )ػّٕىشد ٚ .... ( ٚ ٔؼ٥بسٞب٢ غ٥شٔب٣ِ 
ثب ٞطت خضء فشػ٣ )فٙبٚس٢ اعلاػبت ٚ ....( خٟت ضفبف٥ت غٛست ٞب٢ ٔب٣ِ ضشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق 

ست. دس ٔشحّٝ ثؼذ اػتجبس سٙد٣ ٔذَ ثب سٚش سٌشس٥ٖٛ ثٝ ػٙٛاٖ سٚش استخشاج دادٜ ٞب دس لبِت ثٟبداس تٟشاٖ اثشٌزاس ا
خٟت پ٥ص  1400تب  1396سٝ فشض٥ٝ غٛست ٌشفت. ثذ٤ٗ ٔٙظٛس اص دادٜ ٞب٢ ضشوت ٞب٢ ثجت ضذٜ دس دٚسٜ صٔب٣٘ 

، و٥ف٥ت حسبثشس٣ ٚ ٘تب٤ح ثب ث٣ٙ٥ ضفبف٥ت غٛست ٞب٢ ٔب٣ِ استفبدٜ ضذ. ٤بفتٝ ٞب ٘طبٖ داد وٝ ث٥ٗ ضشا٤ظ التػبد٢
ضفبف٥ت غٛست ٞب٢ ٔب٣ِ ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد. ثش اسبس ٤بفتٝ ٞب٢ تحم٥ك، ٘ت٥دٝ ٥ٌش٢ ٣ٔ ضٛد وٝ ثٝ ٔٙظٛس 
افضا٤ص ضفبف٥ت غٛست ٞب٢ ٔب٣ِ ضشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس ثب٤ذ ثٝ ثٟجٛد ضشا٤ظ التػبد٢، ثٟجٛد و٥ف٥ت 

 ذ٘ظش لشاس ٥ٌشد.حسبثشس٣ ٚ ثٟجٛد ػّٕىشد ضشوت ٔ
ثش و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢  ( دس پژٚٞص خٛد ثٝ ثشسس٣ اثشات تٙٛع خٙس٥ت٣ دس و٥ٕتٝ حسبثشس1402٣) آس٤بپٙبٜ ٚ ٕٞىبساٖ

ٔغبِؼٝ آٟ٘ب اص ٔٙظش ٞذف وبسثشد٢، اص ٘ظش ٘ٛع دادٜ و٣ٕ، اص ٘ظش ٘ٛع استمشا٣٤ ٚ اص ٘ظش ٔب٣ِ ٚ اػتجبس تدبس٢ پشداختٙذ. 
ٛدٜ است. پس اص ثشسس٣ ٔفشٚضبت سٌشس٥ٖٛ ولاس٥ه، اص ٔذَ ٞب٢ سٌشس٥ٖٛ تؼ٥ٕٓ ٕٞجست٣ٍ ث -سٚش اخشا تٛغ٥ف٣

٤بفتٝ استفبدٜ ضذ. سٚاثظ ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب ثب ثٟشٜ ٥ٌش٢ اص ٔذَ ٞب٢ ٕٞجست٣ٍ ٚ سٌشس٥ٖٛ چٙذٌب٘ٝ ثب س٤ٚىشد پبُ٘ پ٤ٛب ثب 
، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ اص ضشوت ٞب٢ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت. ثشا٢ ثشسس٣ فشض٥ٝ ٞب٢ تحم٥ك Rاستفبدٜ اص ٘شْ افضاس آٔبس٢ 

ثش اسبس تح٥ُّ ٞب٢ آٔبس٢ ٚ ثشآٚسد سٌشس٥ٖٛ ٔٛسد  1393-94پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس سبَ 
ثشسس٣ لشاس ٌشفت، ٘تب٤ح آصٖٔٛ فشض٥ٝ ٞب دس سغح خغب٢ ٔٛسد ا٘تظبس ٘طبٖ داد وٝ ث٥ٗ تٙٛع خٙس٥ت٣ و٥ٕتٝ حسبثشس٣ 

ٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد ٘ذاضت. ث٥ٗ تٙٛع خٙس٥ت٣ و٥ٕتٝ حسبثشس٣ ٚ اػتٕبد تدبس٢ ساثغٝ ٚ و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ساثغ
ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد ٘ذاسد. ث٥ٗ اثشثخط٣ وٙتشَ داخ٣ّ ٚ و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد داسد. ث٥ٗ 

تٛا٘ذ  ٞب٢ داخ٣ّ ٔٙبست ٣ٔ وٙتشَاثشثخط٣ وٙتشَ داخ٣ّ ٚ اػتٕبد تدبس٢ ساثغٝ ٔؼٙبداس٢ ٚخٛد ٘ذاسد. ثٙبثشا٤ٗ، سػب٤ت 
 ٞب٢ ٔب٣ِ سا افضٖٚ سبصد. و٥ف٥ت غٛست

(، دس پژٚٞص خٛد ثٝ ثشسس٣ پ٥بٔذٞب٢ التػبد٢ و٥ف٥ت حسبثشس٣ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ 1402) فتح٣
٥ف٥ت تش٤ٗ پ٥بٔذٞب٢ التػبد٢ و٥ف٥ت حسبثشس٣ سا دس استجبط ثب و ا٤ٗ تحم٥ك ثبا٥ٕٞتٞب پشداختٙذ.  ٔب٣ِ ضشوت

٥ٌش٢ اص سٚش وتبثخب٘ٝ ا٢ سؼ٣ ضذ ثب ثشسس٣ ٘ظش٤ٝ ٞب ٚ  ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ثشسس٣ خٛاٞذ وشد. دس ا٤ٗ ٔمبِٝ ثب ثٟشٜ
تحم٥مبت ا٘دبْ ضذٜ دس ص٥ٔٙٝ پ٥بٔذٞب٢ التػبد٢ و٥ف٥ت حسبثشس٣ اص ٔٙظش و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ، ٟٕٔتش٤ٗ پ٥بٔذٞب٢ 

٘تب٤ح ثشسس٣ ٞب٢ ٘ظش٢ ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ ضشوت بسب٣٤ ضٛد. التػبد٢ ٌضاسش حسبثشس٣ ثشا٢ ضشوت ٞب٢ تدبس٢ ضٙ
ٞب ثشا٢ ثمب ٚ افضا٤ص فؼب٥ِت ٞب٢ خٛد ٥٘بصٔٙذ سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٔٙبست ٚ ثٝ ٔٛلغ ٞستٙذ. ثٙبثشا٤ٗ، غٛست ٞب٢ ٔب٣ِ 

تفبدٜ وٙٙذٌبٖ دس ضشوت ٞب ثب٤ذ اعلاػبت٣ سا اسائٝ دٞذ وٝ خٟت سشٔب٤ٝ ٌزاساٖ ثبِمٜٛ ٚ ثبِفؼُ، اػتجبسدٞٙذٌبٖ ٚ سب٤ش اس
ٞب ثشا٢ دست٥بث٣ ثٝ  اتخبر سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٔٙغم٣، ٚاْ د٣ٞ ٚ تػ٥ٕٕبت ٔطبثٝ ٔف٥ذ ٚالغ ضٛد. دس ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ٌضاسش

ٞب سا اثشٌزاستش ٚ ٔٙبثغ التػبد٢  ٌزاس٢ ضشوت تٛا٘ذ سشٔب٤ٝ ضذٜ ثس٥بس ٟٔٓ ٞستٙذ ٚ افضا٤ص و٥ف٥ت آٟ٘ب ٣ٔ اٞذاف تؼ٥٥ٗ
 ثبضذ. تش٤ٗ ػٛأُ استمب٢ و٥ف٥ت آٖ ٣ٔ و٥ف٥ت حسبثشس٣ ٤ى٣ اص ٟٔٓ آٟ٘ب سا حفظ ٚ ٌستشش دٞذ ٚ

(، پژٚٞص حبضش ثٝ ثشسس٣ ساثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٚ و٥ف٥ت افطب ثب سغح اػتجبس 1397) افلاع٣٘ٛ ٚ ٘ؼٕت٣
ٛخٝ ثٝ ٣ٔ پشداصد. ثب ت 1394تب  1392ضشوت پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع٣ سبَ ٞب٢  146تدبس٢ 
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دسٚ٘ضا ثٛدٖ دٚ ٔتغ٥ش و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٚ و٥ف٥ت ثشا٢ آصٖٔٛ فشض٥ٝ ٞب٢ تحم٥ك اص افطب، سٌشس٥ٖٛ ثب ٔتغ٥شٞب٢ 
 ٚ ٔمب٤سٝ ث٥ٗ ٘تب٤ح آٖ ثب ٤بفتٝ ٞب٢ سٚش حذالُ ٔشثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ (2SLS) اثضاس٢ ٚ ثشآٚسد حذالُ ٔشثؼبت دٚ ٔشحّٝ ا٢

(OLS) ٞب٢ اثضاس٢ ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ ثب افضا٤ص و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٚ و٥ف٥ت افطب، استفبدٜ ضذ. ٘تب٤ح س٤ٚىشد ٔتغ٥ش
٥ٔضاٖ اػتجبس تدبس٢ افضا٤ص ٣ٔ ٤بثذ. ثب ا٤ٗ حبَ، ٘تب٤ح حذالُ ٔشثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ تٟٙب اثش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس و٥ف٥ت افطب )٘ٝ 

 .دٞذ و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ( سا ثش اػتجبس تدبس٢ ٘طبٖ ٣ٔ
( دس پژٚٞط٣ ثٝ ثشسس٣ ساثغٝ استشاتژ٢ تدبس٢ ثب ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٔتمّجب٘ٝ ثب تبو٥ذ ثش ٘مص 1397) دٞخٛاسلب٣٘ ٚ ٟٔشداد

و٥ف٥ت افطب پشداختٙذ. ا٤ٗ پژٚٞص اص ٘ظش ٞذف وبسثشد٢ ٚ اص ٘ظش سٚش ٕٞجست٣ٍ اص ٘ٛع ػ٣ّ )پس س٤ٚذاد٢( ٣ٔ ثبضذ. 
ٟشاٖ ٣ٔ ثبضذ ٚ ثب استفبدٜ اص سٚش ٕ٘ٛ٘ٝ خبٔؼٝ آٔبس٢ تحم٥ك و٥ّٝ ضشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس ت

تب  1390سبِٝ ث٥ٗ سبَ ٞب٢  6ضشوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ٚ دس ثبصٜ صٔب٣٘  ٥ٌ114ش٢ حزف٣ س٥ستٕبت٥ه تؼذاد 
ٚ سٌشس٥ٖٛ  9٘سخٝ  Eviewsٔٛسد ثشسس٣ ٚ ثشسس٣ لشاس ٌشفتٙذ. . ثشا٢ آصٖٔٛ فشض٥ٝ ٞب٢ پژٚٞص اص ٘شْ افضاس  1395

ضذ. ٘تب٤ح تحم٥ك ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ استشاتژ٢ تذافؼ٣ ٔذ٤ش٤ت ثش ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٔتمّجب٘ٝ اثش ٔؼىٛس  ِدست٥ه استفبدٜ
ٚ ٔؼٙبداس٢ داسد، أب استشاتژ٢ تٟبخ٣ٕ ٔذ٤ش٤ت ثش ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٔتمّجب٘ٝ اثش ٔستم٥ٓ ٚ ٔؼٙبداس٢ داسد. و٥ف٥ت افطب ثش 

جب٘ٝ تأث٥ش ٔؼىٛس ٚ ٔؼٙبداس٢ داسد. أب و٥ف٥ت افطب ثش ساثغٝ ساثغٝ ث٥ٗ استشاتژ٢ تذافؼ٣ ٔذ٤ش٤ت ٚ ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٔتمّ
 ث٥ٗ استشاتژ٢ ٔذ٤ش٤ت تٟبخ٣ٕ ٚ ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٔتمّجب٘ٝ تأث٥ش ٔؼٙبداس٢ ٘ذاسد.

ٞب ٔٛسد ثشسس٣ لشاس  ٞب٢ خبسخ٣،ٔتغ٥شٞب٢ ٔتؼذد٢ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ش ٔستمُ اثشات آٖ ثش اػتجبس تدبس٢ ضشوت دس پژٚٞص
ٞب  ثٝ ثشسس٣ تبث٥ش لٛا٥٘ٗ حسبثذاس٢ ٚ اثشات آٖ ثش اػتجبس تدبس٢ ضشوت 12022ٔثبَ،فبْ ٚ ٕٞىبساٖ،ٌشفتٝ است.ثٝ ػٙٛاٖ 

ٌزاسد:  دٞذ وٝ س٥ستٓ حسبثذاس٢ ٔح٣ّ خذ٤ذ اص چٙذ خٟت ثش ستجٝ اػتجبس٢ تأث٥ش ٣ٔ پشداختٙذ. ٘تب٤ح ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ٘طبٖ ٣ٔ
ا٤ٗ .ٞب ٞب٢ ٔذَ ٞب ٚ ثب٤بس ( ثب تغ٥٥ش ٔمبد٤ش دل٥ك ٚص3ٖذَ، ٚ )ػّٕىشد ٔ ( ثب تغ٥٥ش دس2ٞب، ) ٞب٢ ٔذَ ( ثب تغ٥٥ش ٚسٚد1٢)

( لذست 200)لجُ اص اخشا٢ ثخطٙبٔٝ  2014تب  2008ثشا٢ دٚسٜ  ANNوٙذ وٝ ٔذَ  تحم٥ك ٕٞچ٥ٙٗ ضٛاٞذ٢ پ٥ذا ٣ٔ
 ( داسد.200)پس اص اخشا٢ ثخطٙبٔٝ  2018تب  2015ث٣ٙ٥ ثٟتش٢ ٘سجت ثٝ دٚسٜ  پ٥ص

ٞب٢ غ٥ش ٔب٣ِ ٚ تبث٥ش آٖ ثش ػّٕىشد ٔب٣ِ ضشوت ٚ اػتجبس  ثٝ ثشسس٣ اثشات ٌضاسش (،2023) 2ٕٞچ٥ٙٗ ٤ٚتب٣ِ ٚ ٕٞىبساٖ
٘تب٤ح دس ا٤ٗ پژٚٞص ٔطخع وشد وٝ ٌضاسضبت غ٥شٔب٣ِ، ٕٞب٘ٙذ ٌضاسضبت ٔب٣ِ ثش ػّٕىشد ٔب٣ِ ٚ  تدبس٢ آٟ٘ب پشداختٙذ.
٥ت ٌضاسضبت ٔب٣ِ تحت ٔمبِٝ ا٢ ٔشٚس٢ ( ثٝ ثشسس٣ و٥ف2022) سبح٣ ٚ ٕٞىبساٖ ٞب اثشٌزاس ٞستٙذ. اػتجبس تدبس٢ ضشوت

پشداختٙذ. ٘تب٤ح پژٚٞص آ٘بٖ ٔطخع وشد وٝ ع٣ دٚ دٞٝ اخ٥ش ٔغبِؼبت ٔتؼذد٢ تحت ػٙٛاٖ ثشسس٣ و٥ف٥ت ٌضاسضبت 
(، ٘طبٖ 2022) ٔب٣ِ ا٘دبْ ضذٜ وٝ ٔٛاسد ٚ ٔتغ٥شٞب٢ ٔتفبٚت٣ سا تحت پٛضص لشاس دادٜ است. ٔغبِؼٝ سبح٣ ٚ ٕٞىبساٖ

وٙٙذٜ و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٞستٙذ. ثب ا٤ٗ حبَ، ادث٥بت ٔٛخٛد ثش  ظبست، ػٛأُ و٥ّذ٢ تؼ٥٥ٗٞب٢ ٘ داد وٝ ٤ٚژ٣ٌ
ٞب٢ و٥ٕتٝ حسبثشس٣ ٔتٕشوض است دس حب٣ِ وٝ تٛخٝ ٔحذٚد٢ ثٝ ػّٕىشد سب٤ش  حسبثشس٣ داخ٣ّ/خبسخ٣ ٚ ٤ٚژ٣ٌ

٣ ٔج٣ٙ ثش ا٤ٙىٝ افطب٢ ٔب٣ِ وبسآٔذ ٞب٢ ٘ظبست٣، ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ٥ٞئت ٔذ٤شٜ داسد. ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ، ضٛاٞذ سٚضٙ ٔىب٥٘سٓ
ٞب٢ ٔٛخٛد دس  ٞب سا تم٤ٛت وٙذ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٙىٝ آ٤ب ا٤ٗ پ٥بٔذٞب تحت تأث٥ش تفبٚت تٛا٘ذ ػّٕىشد ٚ اسص٤بث٣ ضشوت ٣ٔ

 ٔح٥ظ ٟ٘بد٢ ٚ حفبظت٣ ث٥ٗ ثبصاسٞب ٞستٙذ، ٚخٛد ٘ذاسد.
ػ٥لات ٚ ٕٞچ٥ٙٗ استفبدٜ اص فٙبٚس٢ دس ٔطخع وشد وٝ دا٘ص حسبثذاس٢، سغح تح (2020)3ٔغبِؼٝ ح٥ٙفب ٚ ٕٞىبساٖ،

و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ اثش ٌزاس است ٚ ا٤ٗ ٌضاسضبت ثش س٢ٚ ٔتغ٥شٞب٢ د٤ٍش٢ ٕٞچٖٛ اػتٕبد سٟبٔذاساٖ، خزة 
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، دس پپژٚٞص خٛد ٔطخع وشد٘ذ وٝ (2021)1ثبدا٢ ٚ ٕٞىبساٖ سشٔب٤ٝ ٚ اػتجبس تدبس٢ ضشوت ٞب اثشٌزاس ٞستٙذ.
ا٘ذ ثبػث افضا٤ص اػتٕبد ػ٣ٕٔٛ ثٝ ضشوت ضذٜ ٚ اػتجبس آٖ سا دس ٘ظش ٔطتش٤بٖ، ٌضاسضبت ٔب٣ِ ثب و٥ف٥ت ٣ٔ تٛ

 2020 ٚ ٕٞچ٥ٙٗ آد٤ٓ ٚ خٛ٘بٖ، 2021 ،2آخ٥جِٛٛ ٚ ٕٞىبساٖ ٞب ٚ سب٤ش ر٤ٙفؼبٖ تم٤ٛت وٙٙذ. ٌزاساٖ، ثب٘ه سشٔب٤ٝ
اساٖ سا خزة ٚ ضشا٤ظ ٌز تٛا٘ٙذ سشٔب٤ٝ ٔطخع وشد٘ذ وٝ ٌضاسضبت ٔب٣ِ ثبو٥ف٥ت ،دل٥ك ٚ لبثُ اػتٕبد ثٝ ساحت٣ ٣ٔ

ٞب٢ خبسخ٣ ٚ داخ٣ّ حبو٣ اص اٖ است وٝ  دس حبِت و٣ّ، ٘تب٤ح ٟ٘ب٣٤ پژٚٞص ثٟتش٢ ثشا٢ خزة سشٔب٤ٝ فشاٞٓ  وٙٙذ.
 ژٚٞص ػجبستٙذ اص:پٞب خٛاٞذ ضذ. اص ا٤ٗ سٚ، فشض٥ٝ  افضا٤ص و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ سجت افضا٤ص اػتجبس تدبس٢ ضشوت

 ٞب خٛاٞذ داضت. ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس٢ ثش اػتجبس تدبس٢ ضشوت فشض٥ٝ: و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ تبث٥ش
 

 ّا افتِی
پژٚٞص حبضش اص ٘ظش ٞذف،وبسثشد٢؛ اص ٘ظش سٚش و٣ٕ ٚ اص ٘ظش صٔب٣٘ دس ٤ه ٌشٜٚ ٔغبِؼٝ ٌزضتٝ ٍ٘ش ٚ پس س٤ٚذاد٢  

استفبدٜ اص ٘شْ افضاس ٥ٌشد. دادٜ ٞب اص عش٤ك ٚة سب٤ت وذاَ خٕغ آٚس٢ ضذٜ است. تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ دادٜ ٞب ٥٘ض ثب  لشاس ٣ٔ
خٟت ثشآٚسد ٔذَ تحم٥ك ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفت. خبٔؼٝ آٔبس٢ تحم٥ك ضبُٔ و٥ّٝ ضشوتٟب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس  ٤ٛ٤10ٛص ا

٣ٔ ثبضذ ثٝ عٛس٢ وٝ سبَ ٔب٣ِ آٟ٘ب دس پب٤بٖ اسفٙذ ٔبٜ ثٝ پب٤بٖ  1402-1399ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع٣ دٚسٜ صٔب٣٘ 
سبِٝ ثشا٢ پز٤شش ضشوت ٞب ٚ ٚسٚد ثٝ ا٤ٗ ٘ظشسٙد٣ ا٘تخبة ضذ وٝ ػجبستٙذ اص:  4دٚسٜ ثشسس٣  ٣ٔ سسذ. ثٙبثشا٤ٗ، ٤ه

آٟ٘ب سبَ ٔب٣ِ ٤ب فؼب٥ِت خٛد سا تغ٥٥ش ٣ٕ٘ دٞٙذ. آٟ٘ب ضشوت ٞب٢ فؼبَ دس غٙؼت ث٥ٕٝ، ثب٘ه ٞب، سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٞب٢ 
دادٜ ٞب٢ تحم٥ك دس ٔٛسد ٔتغ٥شٞب٢ تحم٥ك ٔب٣ِ ٚ ضشوت ٞب٢ ّٞذ٤ًٙ ٥٘ستٙذ. اسصش دفتش٢ سٟبْ آٟ٘ب ٔٙف٣ ٘جٛدٜ ٚ 

ضشوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ٚ اص دادٜ ٞب٢ آٟ٘ب ثشا٢  80ثشا٢ ٔحبسجٝ تحم٥ك ٔٛخٛد است. ثب تٛخٝ ثٝ ضشا٤ظ فٛق، 
 آصٖٔٛ فشض٥ٝ ٞب٢ تحم٥ك استفبدٜ ضذ.

 

 هدل تحميك
 ( ٔذد ٌشفتٝ ضذٜ است.2020ثشا٢ ثشسس٣ فشض٥ٝ پژٚٞص، اص ٔذَ ضب٥ٞش)

                                                           
               

شوت ٚ ٌضاسش ٔب٣ِ پب٤ذاس ض        اػتجبس تدبس٢ ضشوت ثٛدٜ وٝ ثشاسبس آٖ  ccٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ ٌفتٝ ضذ، 
ٞب ثٝ وُ  )٘سجت وُ ثذ٣ٞ  LEVا٘ذاصٜ ضشوت، ٘سجت اٞش٣ٔ     ٍِبس٤تٓ عج٥ؼ٣ وُ ا٘تطبس،             

تٛاٖ ثبصاس٤بث٣ ضشوت ثٛدٜ وٝ ٘سجت  MPOWERٞب(،  )٘سجت سٛد خبِع ثٝ ٔدٕٛع داسا٣٤ ROAداسا٣٤ است(، 
سجت ثشا٢ وُ ضشوت ٞب ث٥طتش ثبضذ،٤ه ٚ دس غ٥ش ا٤ٗ فشٚش ضشوت ثٝ ٔدٕٛع فشٚش دس غٙؼت اص ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٥ٕٞٗ ٘

٘سجت خش٤بٖ  CFO٘سجت داسا٣٤ ٞب٢ خبس٢ ثٝ ثذ٣ٞ ٞب٢ خبس٢ ثٛدٜ دس ٟ٘ب٤ت  LIQ غٛست غفش ٔحسٛة ٣ٔ ضٛد.
 ٚخٛد ٘مذ ػ٥ّٕبت٣ ثٝ وُ داسا٣٤ اضبسٜ داسد.

 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری

 (1399-1402)  سبِٝ ٣٘4ٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ثبص٠ صٔبخبٔؼ١ آٔبس٢ پژٚٞص، تٕبْ ضشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس ا
وٝ پب٤بٖ سبَ ٔب٣ِ آٟ٘ب ثٝ پب٤بٖ اسفٙذ ختٓ ضٛد؛ ع٣ دٚس٠ صٔب٣٘ ثشسس٣، تغ٥٥ش سبَ ٔب٣ِ ٤ب تغ٥٥ش فؼب٥ِت ٘ذادٜ ثبضٙذ؛ اص 

سٟبْ آٟ٘ب ٔٙف٣  ضشوت ٞب٢ فؼبَ دس غٙب٤غ ث٥ٕٝ ا٢ ،ثب٘ه ٞب، سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٔب٣ِ ٚ ّٞذ٤ًٙ ٞب ٘جبضٙذ؛ اسصش دفتش٢

                                                           
1
 Budai & et al 

2
 Ajibulu, F. G .& et al 
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ضشوت ثشا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ  53٘جبضذ ٚ دادٜ ٞب٢ لاصْ ثشا٢ ٔحبسج١ ٔتغ٥شٞب٢ پژٚٞص، دس دستشس ثبضٙذ. ثب اػٕبَ ضشٚط فٛق، 
 .ا٘تخبة ضذ٘ذ ٚ اص دادٜ ٞب٢ آٟ٘ب ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشض٥ٝ ٞب٢ پژٚٞص استفبدٜ ضذ

 

 آهار تَصيفی هزبَط بِ هتغيزّای پضٍّش
ٞب  ا٤ٗ آٔبسٜ 1دس خذَٚ  وٙٙذ. ٞب سا ٔغشح ٣ٔ ب٣٤ و٣ّ اص ضشا٤ظ ٚ ٚضؼ٥ت تٛص٤غ ٔطبٞذٜٞب٢ تٛغ٥ف٣ تحم٥ك ٕ٘ آٔبسٜ

ٞب ٚ اسٙبد پشداخت٣  ثبضٙذ. ثشسس٣ ٚ حػَٛ ٘تب٤ح ٔطخع وشدٜ است وٝ دس ثبصٜ روش ضذٜ، ٔمبد٤ش حسبة لبثُ ٔطبٞذٜ ٣ٔ
ٕٞچ٥ٙٗ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ش  ثبضذ. ٣ٔ -032/0ثبضذ.٥ٔب٥ٍ٘ٗ و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ  ٞب ٣ٔ وُ داسا7/10٣٤تدبس٢ دسغذ وُ 

حبغُ ضذٜ  103/0ٚ سٛدآٚس٢ ضشوت  507/0، ٘سجت اٞش٣ٔ 0.511ٞب٢ سضذ  ، فشغت443/5وٙتش٣ِ ا٘ذاصٜ ضشوت 
دسغذ اسصش ثبصاس سٟبْ ثٛدٜ ٚ وُ  71ٞب٢ ٔٙتخت، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اسصش دفتش٢ سٟبْ  وٙذ دس ضشوت است.ا٤ٗ أش ٔطخع ٣ٔ

دسغذ داسا٣٤ ٣ٔ ثبضذ. ػلاٜٚ ثش آٖ ٘تب٤ح ٔطخع وشدٜ است ٘سجت  4/9بِع ٔؼبدَ دسغذ ٚ سٛد خ 3/58ٞب ٥٘ض  ثذ٣ٞ
ٞب٢ خبس٢ حذٚد  دسغذ ٔٛاسد، ث٥ص اص ٥ٔب٘ٝ ٕٞبٖ ٘سجت ٣ٔ ثبضذ؛ داسا٣٤ 3/32فشٚش ضشوت ثٝ خٕغ فشٚش دس غٙؼت 

 است. دسغذ داسا٣٤ ٞب ثٛدٜ 26/12ٗ ٚخٛد ٘مذ ػ٥ّٕبت٣، ٔؼبدَ ٞب٢ خبس٢ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ ثشاثش ثذ٣ٞ 12/1
 ّای تَصيفی آهارُ: (3)جدٍل 

 ٔؼ٥بس  ا٘حشاف حذالُ حذاوثش ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ش ٕ٘بد

FRQ  و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢
 ٔب٣ِ

032/0- 021/0- 002/0- 121/0- 022/0 

CC 068/0 002/0 354/0 065/0 094/0 اػتجبس تدبس٢ 

SIZE 437/0 243/3 124/6 441/5 443/5 ا٘ذاصٜ ضشوت 

LEV 102/0 134/0 859/0 512/0 507/0 ٘سجت اٞش٣ٔ 

ROA 083/0 -127/0 322/0 076/0 103/0 سٛدآٚس٢ ضشوت 

MPOWER  476/0 0 1 1 346/0 تٛاٖ ثبصاس٤بث٣ 

CFO  ٜٛ٘سجت خش٤بٖ ٚخ
 ٘مذ ػ٥ّٕبت٣

26/12 106/0 332/0 057/0- 096/0 

LIQ 312/0 214/0 612/2 02/1 12/1 ٘سجت خبس٢ 

DQ 143/0 087/1 735/1 621/1 453/1 و٥ف٥ت افطب 

AS 372/0 0 1 0 2142/0 ا٘ذاصٜ حسبثشس 

IOWN  دس غذ ٔبِى٥ت
 ٟ٘بد٢

6405/0 6003/0 7602/0 2215/0 0201/0 

 

 ًتایج بزاٍرد هدل پضٍّش

استفبدٜ ضذٜ است. ا٤ٗ ثشآٚسد ثٝ غٛست ٔمغؼ٣ ا٘دبْ ضذٜ ٚ  2006 1خٟت ثشسس٣ و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ، ٔذَ ٚسد٢
 ( آٚسدٜ ضذٜ است.2ٞب دس خذَٚ ر٤ُ)ٖ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٘تب٤ح سٌشس٥ٛ

 3هياًگيي ًتایج بزآٍرد هدل  :(2)جدٍل 
 تٛسْ ٚاس٤ب٘س ٔؼٙبداس٢ ت٣ است٥ٛد٘ت ضش٤ت ٔتغ٥شٞب 

 --- 000/0 383/4 043/0 ػشؼ اص ٔجذا

        046/0 215/2 017/0 256/1 

      603/0- 634/24- 000/0 421/1 

        042/0 209/2 019/0 165/1 

     ∆ 015/0 131/2 029/0 026/1 

      023/0- 094/1- 256/0 104/1 

                                                           
1
 Verdi 
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ضش٤ت تؼ٥٥ٗ 
 تؼذ٤ُ ضذٜ

 763/5 آٔبسٜ ف٥طش 86/38
(000/0) 

 

 

 ( ٚ ضش٤ت خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ ػ٥ّٕبت٣ دس دٚسٜ خبس٢ ٥٘ض043/0) ثشسس٣ خذَٚ فٛق ٔطخع وشدٜ است وٝ ػشؼ اص ٔجذا
ٕٞچ٥ٙٗ ضش٤ت خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ ػ٥ّٕبت٣ دس دٚسٜ  ( ٣ٔ ثبضذ وٝ دس سغح ٤ه دسغذ ثٝ دست آٔذٜ است.-603/0ثشاثش )

ضش٤ت تغ٥٥شات دسآٔذ فشٚش ٞٓ ٔمذاس  ( سا ٔطخع وشدٜ است.042/0( ٣ٔ ثبضذ ٚ دٚسٜ آت٣ ٞٓ ٔمذاس )046/0لجُ ٥٘ض )
دٞذ وٝ ٔطىُ ٕٞخغ٣ ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢  ٘تب٤ح ٘طبٖ ٣ٔ .٘طبٖ دادٜ وٝ ٔؼ٣ٙ داس است 0.05( سا دس سغح خغب٢ 015/0)

٣ٔ ثبضذ. ٕٞچ٥ٙٗ ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ضذٜ  5ٞب٢ تٛسْ ٚاس٤ب٘س وٕتش اص  ٔستمُ ٔذَ ٚخٛد ٘ذاسد چشا وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ أبسٜ
 دسغذ اص تغ٥٥شات وُ اللاْ تؼٟذ٢ سا پٛضص ٣ٔ دٞذ. 38حذٚد  ٞٓ ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ ٔتغ٥شٞب٢ ٔستمُ ٔذَ،

 

 )هعوَلی( رد هعادلِ ٍ رگزسيَى حدالل هزبعاتًتایج بزآٍ
ثشا٢ ثشسس٣ ٔؼبدِٝ اص سٚش سٌشس٥ٖٛ دٚ ٔشحّٝ ا٢ ٚ ثشا٢ ٔمب٤سٝ ٥٘ض اص ثشآٚسد سٌشس٥ٖٛ ٔشثؼبت ٔؼ٣ِٕٛ استفبدٜ ضذٜ 

 ٔطخع ضذٜ ٚ لبثُ ٔطبٞذٜ ٣ٔ ثبضذ. (3) است وٝ ٘تب٤ح دس خذَٚ ر٤ُ
 الل هزبعات )هعوَلی(رگزسيَى حدًتایج بزآٍرد هدل چٌدهزحلِ ای : (1)جدٍل 

 OLSسٌشس٥ٖٛ سٌشس٥ٖٛ اغ٣ّ سٌشس٥ٖٛ دس ٔشحّٝ اَٚ 

 VIF ضش٤ت VIF ضش٤ت VIF ضش٤ت ٔتغ٥شٞب

 --- (201/0)321/0 --- (265)356/0 --- (001/0)714/0 ػشؼ اص ٔجذا

FRQ   326/0(0206/0) 106/0 0685/0(1.2/0) 106/0 

SIZE 051/0(015/0) 211/1 287/0(006/0) 115/0 274/0-(001/0) 115/0 

LEV 131/0(431/0) 421/1 543/0-(025/0) 351/0 401/0-(037/0) 351/0 

ROA 298/0-(001/0) 517/1 756/0(072/0) 521/1 760/0(021/0) 152/1 

MPOWER 053/0(009/0) 126/1 046/0(014/0) 213/1 101/0(001/0) 213/1 

CFO 105/0(026/0) 127/0 103/0(226/0) 116/1 143/0(106/0) 116/1 

LIQ 022/0(438/0) 109/1 098/0(016/0) 102/1 074/0(037/0) 102/1 

AS 108/0(026/0) 124/1     

IOWN 025/0(019/0) 097/1     

  ثشسس٣ ضذ  ثشسس٣ ضذ  ثشسس٣ ضذ تبث٥ش غٙؼت

  ثشسس٣ ضذ  ثشسس٣ ضذ  ثشسس٣ ضذ ٞب تبث٥ش سبَ

  11/45  14/51  07/58 ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ضذٜ

  (000/0)289/24  (000/0)187/37  (000/0)106/199 آٔبسٜ ف٥طش

    108/2  615/1 ٚاتسٖٛ-دٚسث٥ٗ

 صا٣٤ آصٖٔٛ دسٖٚ
 ٞبسٕٗ(-ٚٚ-)دٚسث٥ٗ

  211/83(002/0)    

 آصٖٔٛ استجبط
 دٚ٘بِذ(-)وشاي

  123/26(004/0)    

 آصٖٔٛ اػتجبس
 )سبسٌبٖ(

  409/0(671/0)    

٘سجت اٞش٣ٔ  (051/0ٚ ا٘ذاصٜ ضشوت ٔمذاس )( 714/0) شحّٝ اَٚ حبو٣ اص آٖ است وٝ ػشؼ اص ٔجذا ثشاثش٘تب٤ح سٌشس٥ٖٛ ٔ
ٚ ( 053/0حبغُ ضذٜ است.ػلاٜٚ ثش آٖ تٛاٖ ثبصاس٤بث٣ )( -298/0) سٛدآٚس٢ ضشوت ٥٘ض (131/0) دس ٔشحّٝ اَٚ ثشاثش

 (108/0ا٘ذاصٜ حسبثشس ٞٓ ) ٜ است.ثٝ دست آٔذ( 022/0٘سجت خبس٢ ٞٓ ) ٣ٔ ثبضذ.( 105/0خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ ٥٘ض )
ٕٞچ٥ٙٗ  دسغذ ٔؼٙبداس است. 5وٝ دس سغح  سا ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ (025/0دسغذ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٥٘ض ٔمذاس ) وست ضذٜ است.

دٞذ ٔطىُ ٕٞخغ٣ ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ سٌشس٥ٖٛ ٔشحّٝ ٘خست ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ٔؼٙبداس٢  ٥ٔضاٖ أبسٜ تٛسْ ٚاس٤ب٘س ٘طبٖ ٣ٔ
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دلا٣ّ٤ اص ٚخٛد خٛدٕٞجست٣ٍ ( 615/1) ٚاتسٖٛ-ٕٞچ٥ٙٗ ٔمذاس دٚسث٥ٗ ثبضذ. و٣ّ ٣ٔ ٔج٥ٗ ٔؼٙبداس٢ (106/199) ف٥طش
ػلاٜٚ ثشآٖ ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ضذٜ حبو٣ اص آٖ است وٝ ٔتغ٥ش  دٞذ. سش٤ب٣ِ دس خغب٢ سٌشس٥ٖٛ ٔشحّٝ اثتذا٣٤ ٣ٕ٘

ػلاٜٚ ثش  طخع ٣ٔ وٙذ.دسغذ اص تغ٥٥٥شات و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ سا ٔ 07/58 ٔستمُ سٌشس٥ٖٛ دس ا٤ٗ ٔشحّٝ حذٚد
 سا ٔطخع وشدٜ است. 01/0دس سغح ( 211/83) آٖ ٔؼٙبداس٢ آٔبسٜ آصٖٔٛ دٚسٖ صا٣٤ ٥٘ض

ٞب٢ ٔٙتخت  ٘طبٖ ٣ٔ دٞذ ثب افضا٤ص و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ، ٥ٔضاٖ اػتجبس تدبس٢ ضشوت (326/0) ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ
٘مغٝ ٔمبثُ آٖ ٘تب٤ح دس ثشسس٣ حذالُ ٔشثؼبت تٛاٖ ٌفت فشض٥ٝ پژٚٞص سد ٘طذٜ ٚ دس  افضا٤ص ٤بفتٝ است.ثٙبثشا٤ٗ،٣ٔ

 0.05ٔؼ٣ِٕٛ ٔطخع وشدٜ است وٝ ٔتغ٥ش ٘بْ ثشدٜ ضذٜ ثش ٥ٔضاٖ اػتجبس تدبس٢ تبث٥ش ٔؼٙبداس٢ ٘ذاسد چشا وٝ ا٤ٗ ٔمذاس اص 
ق ث٥طتش است.اص آ٘دب٣٤ وٝ ٔتغ٥ش و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٤ه ٔتغ٥ش ثشٖٚ صا دس ٘ظش ٌشفتٝ ضذٜ است، ٘تب٤ح ثٝ ضشح فٛ

 حبغُ ٌشد٤ذٜ است.
 

 بزرسی ًتایج در رگزسيَى اصلی
 (287/0ٚ ا٘ذاصٜ ضشوت ٔمذاس )( 356/0) ٘تب٤ح سٌشس٥ٖٛ اغ٣ّ حبو٣ اص آٖ است وٝ ػشؼ اص ٔجذا ثشاثشدس ا٤ٗ ثخص ٥٘ض 

ػلاٜٚ ثش آٖ تٛاٖ ثبصاس٤بث٣  حبغُ ضذٜ است.( 756/0) سٛدآٚس٢ ضشوت ٥٘ض (-543/0) ٘سجت اٞش٣ٔ ا٤ٗ ثخص ثشاثش
دسغذ 5وٝ دس سغح  ثٝ دست آٔذٜ است( 098/0٘سجت خبس٢ ٞٓ ) ٣ٔ ثبضذ.( 103/0خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ ٥٘ض ) ٚ (046/0)

دٞذ ٔطىُ ٕٞخغ٣ ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ سٌشس٥ٖٛ ٔشحّٝ ٘خست  ٕٞچ٥ٙٗ ٥ٔضاٖ آٔبسٜ تٛسْ ٚاس٤ب٘س ٘طبٖ ٣ٔ ٔؼٙبداس است.
دلا٣ّ٤ اص ( 108/2) ٚاتسٖٛ-ٔمذاس دٚسث٥ٕٗٞچ٥ٙٗ  ثبضذ. ٔج٥ٗ ٔؼٙبداس٢ و٣ّ ٣ٔ (187/37) ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ٔؼٙبداس٢ ف٥طش

ػلاٜٚ ثشآٖ ضش٤ت تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ ضذٜ حبو٣ اص  دٞذ. ٚخٛد خٛدٕٞجست٣ٍ سش٤ب٣ِ دس خغب٢ سٌشس٥ٖٛ ٔشحّٝ اثتذا٣٤ ٣ٕ٘
دسغذ اص تغ٥٥٥شات و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ سا ٔطخع  04/51آٖ است وٝ ٔتغ٥ش ٔستمُ سٌشس٥ٖٛ دس ا٤ٗ ٔشحّٝ حذٚد 

 سا ٔطخع وشدٜ است. 01/0دس سغح ( 211/83) آٖ ٔؼٙبداس٢ آٔبسٜ آصٖٔٛ دٚسٖ صا٣٤ ٥٘ضػلاٜٚ ثش  ٣ٔ وٙذ.
 

 گيزی بحث ٍ ًتيجِ
٤ى٣ اص ساٜ ٞب٢ افضا٤ص اػتجبس تدبس٢، وبٞص ػذْ تمبسٖ اعلاػبت٣ ث٥ٗ خش٤ذاس ٚ فشٚضٙذٜ است. ثب افضا٤ص و٥ف٥ت 

٢ اص ٚضؼ٥ت ٚ ػّٕىشد ٔب٣ِ خٛد دس اخت٥بس ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٚ و٥ف٥ت افطب، خش٤ذاساٖ ٣ٔ تٛا٘ٙذ اعلاػبت ث٥طتش
فشٚضٙذٌبٖ خٛد لشاس دٞٙذ، ػذْ تمبسٖ اعلاػبت٣ ٔٛخٛد سا وبٞص دادٜ ٚ دس ٘ت٥دٝ اػتجبس دس٤بفت٣ اص فشٚضٙذٌبٖ سا 

اسائٝ اعلاػبت ٚ ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ثب و٥ف٥ت ٔضا٤ب٢ ٔتؼذد٢ داسد وٝ اص آٖ  .(1397 )افلاع٣٘ٛ ٚ ٘ؼٕت٣، افضا٤ص دٞٙذ
ٔذ٤شاٖ سا اص  .(2007س٤سه اعلاػبت ٚ ٘مذ٣ٍٙ٤ سا وبٞص ٣ٔ دٞذ )لأجشت ٚ ٕٞىبساٖ،  FRQٛاٖ ٌفت وٝ ت خّٕٝ ٣ٔ

ثىبس٥ٌش٢ اخت٥بسات ثٝ ٘فغ خٛد ثبص داضتٝ ٚ ثٝ آٟ٘ب وٕه ٣ٔ وٙذ تب تػ٥ٕٕبت سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ وبسآٔذ سا اتخبر وٙٙذ )چٗ ٚ 
ٝ دست آٚسد٘ذ ٔج٣ٙ ثش ا٤ٙىٝ و٥ف٥ت اعلاػبت حسبثذاس٢ ( ضٛاٞذ تدشث٣ ث2007(. لأجشت ٚ ٕٞىبساٖ )2010ٕٞىبساٖ، 

٣ٔ تٛا٘ذ ثش ٞض٤ٙٝ سشٔب٤ٝ تأث٥ش ثٍزاسد ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٔستم٥ٕبً ثب تأث٥ش ثش ادسان ضشوت وٙٙذٌبٖ دس ثبصاس دس ٔٛسد تٛص٤غ 
تغ٥٥ش ٣ٔ خش٤بٖ ٞب٢ ٘مذ٢ آت٣ ٚ ٞٓ ثٝ عٛس غ٥شٔستم٥ٓ ثب تأث٥شٌزاس٢ ثش تػ٥ٕٕبت ٚالؼ٣ وٝ تٛص٤غ ٚخٝ ٘مذ آت٣ سا 

ثٝ عٛس ٔثجت ثش وبسا٣٤ سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ضشوت ٞب٢ خػٛغ٣ دس  FRQ( دس٤بفتٙذ وٝ 2010دٞذ.. چٗ ٚ ٕٞىبساٖ )
ٌزاسد ٚ ا٤ٗ تأث٥ش تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثب٘ى٣ سا افضا٤ص دادٜ ٚ ا٥ٍ٘ضٜ ٞب سا ثشا٢ ثٝ حذالُ سسب٘ذٖ دسآٔذ  ثبصاسٞب٢ ٘ٛظٟٛس تأث٥ش ٣ٔ

 ثشا٢ اختٙبة اص ٔب٥ِبت وبٞص ٣ٔ دٞذ.
٤ى٣ اص سؤالات اغ٣ّ وٝ دس ٔٛسد و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ ٔغشح ٣ٔ ضٛد، تأث٥ش آٖ ثش ػّٕىشد ثؼذ٢ ٤ه ضشوت است، 

افضٖٚ ثش آٖ، ٤بفتٝ ٞب٢ پژٚٞص ٘طبٖ ٤ؼ٣ٙ ا٤ٙىٝ چٍٛ٘ٝ ا٤ٗ و٥ف٥ت دسن ضذٜ ثبلاتش تٛسظ ثبصاس اسصش ٌزاس٢ ٣ٔ ضٛد. 
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. ٘تب٤ح اخ٥ش ثب ٤بفتٝ ٞب٢ دٔبس ٚ ذٔؼٙبداس٢ ثب اػتجبس تدبس٢ داس٘ ٔب٣ِ ٚ و٥ف٥ت افطب، ساثغ١ ٔثجت ٚ داد و٥ف٥ت ٌضاسضٍش٢
ٞب٢  ، ٥٘ض ٔطخع ضذٜ است وٝ ٌضاسش(2017) ٕٞچ٥ٙٗ دس ٔمبِٝ دّ٘سٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ تغج٥ك داسد.( 2018) ٕٞىبساٖ

بس٢ ضشٔت تٛا٘ٙذ سغح اػتجبس تد دٞٙذ، ٣ٔ ٔب٣ِ وٝ ثٝ ضىُ ضفبف ٚ ٚاضح اعلاػبت ٔب٣ِ ٚ ػّٕىشد ضشوت سا اسائٝ ٣ٔ
ٞب، ٔطتش٤بٖ ٚ سب٤ش ر٤ٙفؼبٖ اػتٕبد ث٥طتش٢ دس استجبط ثب ضشوت ا٤دبد  ٌزاساٖ، ثب٘ه سا استمب دادٜ ٚ ا٤ٗ اعلاػبت ثٝ سشٔب٤ٝ

ٞب٢ ٔب٣ِ دل٥ك، لبثُ اػتٕبد ٚ ثذٖٚ  ، ٔطخع ضذٜ است وٝ ٌضاسش(2017) ٕٞچ٥ٙٗ دس ٔمبِٝ ث٥ٍبس ٚ ٥ّٞجشا٘ذ وٙذ. ٣ٔ
س ضشوت سا تم٤ٛت وشدٜ ٚ سجت افضا٤ص اع٥ٕٙبٖ ر٤ٙفؼبٖ دس ٔٛسد ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ٚ ػّٕىشد خغب٢ ٔؼٙبداس ٣ٔ تٛا٘ٙذ اػتجب

ٞب٢ وب٣ِ وٝ ثٝ غٛست دل٥ك پ٥ص  ، دس ٔمبِٝ خٛد ٘طبٖ دادٜ است وٝ ٌضاسش(2023) ٕٞچ٥ٙٗ وب٥ٌش٢ ضشوت ضٛ٘ذ.
ا افضا٤ص دادٜ ٚ ثٝ سشٔب٤ٝ ٞب٢ ٔٙغم٣ دسثبسٜ ػّٕىشد آت٣ ضشوت اسائٝ ٣ٔ دٞٙذ، ٣ٔ تٛا٘ٙذ اػتجبس تدبس٢ ضشوت س ث٣ٙ٥

ٌضاسضٍش٢ ٔب٣ِ وٝ غبدلب٘ٝ اعلاػبت سا اسائٝ  ٞب٢ ثٟتش٢ ا٘دبْ دٞٙذ. ٥ٌش٢ ٌزاساٖ ٚ د٤ٍش ر٤ٙفؼبٖ وٕه وٙٙذ تػ٥ٕٓ
وٙذ، ٣ٔ تٛا٘ذ اػتجبس تدبس٢ ضشوت سا تض٥ٕٗ وٙذ ٚ ثٝ پب٤ذاس٢ ٚ  ٣ٔ دٞذ ٚ اص استفبدٜ اص تحش٤ف اعلاػبت خٛدداس٢ ٣ٔ

 ه وٙذ.سضذ آ٤ٙذٜ ضشوت وٕ
 

 هحدٍدیت ّا
ٞب ٚ  ٞب٢ ٔطخع خٕغ اٚس٢ ضذٜ است، ٕٔىٗ است دادٜ ثشسس٣ ٔتغ٥شٞب٢ تحم٥ك ٚ اعلاػبت ٔشتجظ ثب آٟ٘ب، دس سبَ

ٞب٢ د٤ٍش،٘تب٤ح ٤ىسبٖ ٚ لبثُ تؼ٣ٕ٥ٕ سا حبغُ ٘ىٙذ. ٕٞچ٥ٙٗ دس سٚ٘ذ ا٤ٗ  ٞب ٔشتجظ ثب سبَ اعلاػبت ٔٛخٛد ضشوت
تٝ ضذٜ ٚ ٔتغ٥شٞب٢ ولاٖ اػٓ اص تٛسْ، ٘شخ اسص ٚ ....... ٔٛسد اسص٤بث٣ لشاس پژٚٞص، فمظ ٔتغ٥شٞب٢ ٔشتجظ دس ٘ظش ٌشف

٘تب٤ح حبغُ اص  ٍ٘شفتٝ است. ٕٔىٗ است ثشسس٣ ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب دس وٙبس ٔتغ٥شٞب٢ تحم٥ك ٘تب٤ح ٔطبث٣ٟ سا حبغُ ٘ىٙذ.
س٢ ٞستٙذ ثس٥بس ٔف٥ذ ثٛدٜ ٞب٢ تدبس٢ وٝ ثٝ د٘جبَ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ثٝ ض٥ٜٛ اػتجبس تدب پژٚٞص وبسثشد٢ ثٛدٜ ٚ ثشا٢ ضشوت

ٞب ٔب٣ِ  ٞب ثٝ سٕت افضا٤ص ٌضاسش ٚ ٣ٔ تٛا٘ذ ٤ه ٔٙجغ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ وبسا ثبضذ ٚ ثٙبثشا٤ٗ تٛغ٥ٝ ٣ٔ ضٛد تب ا٤ٗ ضشوت
 داس خٛد لشاس دٞٙذ. ٞب٢ ا٤ِٛٚت خٛد پ٥ص سفتٝ ٚ ا٤ٗ أش سا خضٚ استشاتژ٢

 

 بع هٌا
 ،ٜوٙتشَ وبسا٣٤ ٚ حسبثشس٣ و٥ٕتٝ دس خٙس٥ت٣ تٙٛع اثش ،(1402) ،فبعٕٝ خلا٣ِ، ،ٔحٕذ اسش٣ٔ، أش٢ ،ٔحٕذ آس٤بپٙب 

، 1، ضٕبسٜ 4دٚسٜ  ٔب٥ِٝ، ٚ ثٛدخٝ ساٞجشد٢ ٞب٢ پژٚٞص ٘طش٤ٝ تدبس٢، اػتجبس ٚ ٔب٣ِ ٌضاسضٍش٢ و٥ف٥ت ثش داخ٣ّ ٞب٢
  .60-37غع 

 ،تدبس٢ اػتجبس افضا٤ص دس افطب و٥ف٥ت ٚ ٔب٣ِ ٌضاسضٍش٢ و٥ف٥ت ٘مص ،(1397) ،ٔشض٥ٝ ٘ؼٕت٣، ،ػجبس افلاع٣٘ٛ :
  .20-1 ، غع91، ضٕبسٜ 25دٚسٜ  حسبثشس٣، ٚ حسبثذاس٢ ٞب٢ ثشسس٣ فػّٙبٔٝ اثضاس٢، ٞب٢ٔتغ٥ش س٤ٚىشد

 ،ٜتبو٥ذ ثب ٔب٣ِ ٌضاسضٍش٢ ضفبف٥ت ٥ٌش٢ ا٘ذاصٜ ثشا٢ ٔذ٣ِ اسائٝ ،(1402) ،ٟٔشداد لٙجش٢، ،ٔحٕٛد سحٕب٣٘، ،٤ٛ٘س پشٚاس 
-91غع ، 1، ضٕبسٜ 23دٚسٜ  حسبثشس٣، دا٘ص ٘طش٤ٝ ٞب، ضشوت ػّٕىشد ٚ حسبثشس٣ و٥ف٥ت التػبد٢، ضشا٤ظ ثش

119.  

 ثب ٔتمّجب٘ٝ ٔب٣ِ ٌضاسضٍش٢ ثب تدبس٢ استشاتژ٢ ساثغٝ ثشسس٣ ،(1397) ،٘ب٥ٞذ ٟٔشداد، حمٍٛ ،ٔد٥ذ دٞخٛاسلب٣٘، ض٥شاص٢ 
 .76-60 ، غع1، ضٕبسٜ 1ٚسٜ د ٔذ٤ش٤ت، ٚ حسبثذاس٢ ا٘ذاص چطٓ ٘طش٤ٝ افطب، و٥ف٥ت ٘مص ثش تبو٥ذ

 ،ٞب، ضشوت ٔب٣ِ ٌضاسضٍش٢ و٥ف٥ت ٌشفتٗ ٘ظش دس ثب حسبثشس٣ و٥ف٥ت التػبد٢ پ٥بٔذٞب٢ ،(1402) ،ٚح٥ذ فتح٣ 
  .121-107، غع 16سٜ ، ضٕب5دٚسٜ  حسبثذاس٢، ٚ ٔذ٤ش٤ت ػّْٛ دس ٔؼبغش ٞب٢ پژٚٞص فػّٙبٔٝ
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