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 چکیدُ
توٛجٟی زض ووبٞف ضکؿوه اَتػوبتی ٚ ٔروبَطٜ       اتىب ٘مف لبثُ ٌعاضقٍطی ٔبِی لبثُ

ؾٟبٔساضاٖ ٚ ؾطٔبکٝ ٌصاضاٖ زاضز. إٞیت اکٗ ٔٛيٛع ثٝ ٌٛ٘ٝ ای اؾوت ووٝ ثوط تهوٕیٕب      
ْ  ضفوغ  زض یٔوبِ  یٌعاضقٍط ٘مف ثٝ ٝمبِٔ ٗکاوٙٙسٌبٖ تبحیطٌصاض اؾت.اؾتفبزٜ ٖ یإَ ػوس  ٙوب
ٖ  ثوٛضؼ  قسٜ طفتٝکپص یٞب قطوت زض یٌصاضٝ کؾطٔب یٞب فطنت  یػٌو کٚ. پوطزاظز   یٔو  تٟوطا
 ؾوٛز  یٙیث  فیپ یذُب ؾٟٓ، ٞط ؾٛز یٙیث  فیپ یپطاوٙسٌ یبضٞبیٔؼ ثب یاَتػبت ٙبٖیإَ  ػسْ
ٜ  ثوب  پوػٚٞف  یٞوب  ٝ یفطيو . قٛز  یٔ یطیٌ ا٘ساظٜ ؾٟبْ ثبظزٜ یطکطپصییتغ ٚ ؾٟٓ ٞط  اظ اؾوتفبز

ٖ  ٔٛضز طٜیچٙسٔتغ ٖٛیضٌطؾ یثطا ٔطثؼب  حسالُ ضٚـ ٚ یمیتّف ٞبی  زازٜ ضٌطؾیٖٛ  آظٔوٛ
ٝ کپص یٞب قطوتقبُٔ  پػٚٞف، یآٔبض جبٔؼٝ. اؾت ٌطفتٝ لطاض ٜ  طفتو  اٚضاق ثوٛضؼ  زض قوس
َ  اظ یٔبِ یٌعاضقٍط تیفیو یطیٌ ا٘ساظٜ ٔٙظٛض ثٝ. اؾت تٟطاٖ ثٟبزاض  ٚ( 2006) ٚضزی ٔوس
ُ  جک٘توب . اؾت قسٜ اؾتفبزٜ( 2008) ٕٞىبضاٖ ٚ سَیث ٝ  ثطضؾوی  اظ حبنو ُ  یآٔوبض  ٕ٘ٛ٘و  قوبٔ
 ٚ یٔوبِ  یٌعاضقوٍط  تیو فیو ٗیثو  وٝ زٞس  یٔ ٘كبٖ   1398-1390 ٞبی ؾبَ یَ قطوت 114  

ٖ یإَ ػسْ یطٞبیٔتغ اظ یىک ػٙٛاٖ ثٝ ؾٟٓ ٞط ؾٛز یٙیث  فیپ یپطاوٙسٌ ٝ  یاَتػوبت  ٙوب  ضاثُو
ْ  ،یٔوبِ  یٌعاضقوٍط  تیو فیو زض فکافوعا  ٗیٕٞچٙ. زاضز ٚجٛز یٔٙف ٚ ٔؼٙبزاض ٖ یإَ ػوس  ٙوب
ْ  ثبظزٜ یطکطپصییتغ طیٔتغ ٚ یٔبِ یٌعاضقٍط تیفیو ٗیث ٚ زٞس  یٔ وبٞف ضا یاَتػبت  ؾوٟب
 .٘ساضز ٚجٛز یٔؼٙبزاض ضاثُٝ یاَتػبت ٙبٖیإَ ػسْ بضیٔؼ ػٙٛاٖ ثٝ
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 هقدهِ
ٚ زض ثوویٗ الووتْ  ثبقووسٔوویٔحهووَٛ ؾیؿووتٓ حؿووبثساضی  تووطکٗ ٟٔووٓی ٔووبِ یٞووب نووٛض 
 ـآکس  ٔیٔبِی، ؾٛز حؿبثساضی پط وبضثطزتطکٗ لّٓ ثٝ حؿبة  ٞبی نٛض  قوسٜ  . ؾٛز ٌوعاض
ٗ اضظـ یوی طز ٚ تؼىو ػّٕ یبثکو اضظ یبضٞوب یٔؼ تطکٗ ٟٔٓاظ  کىی ػٙٛاٖ ثٝ یٔبِٞبی  نٛض زض 

ط یو ٘ظ وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜاظ  یؼیف ٚؾیبزٜ َٝ ٕٞٛاضٜ ٔٛضز اؾتفو قٛز ٔی یتّم یثٍٙبٜ التهبز
ٝ . طزیو ٌ یٔو بضٌعاضاٖ ثٛضؼ لطاض وٚ  ٌصاضاٖٝ کؾطٔبؾٟبٔساضاٖ،  ثوٝ زؾوت آٚضزٖ    ٔٙظوٛض  ثو
ٝ    اػتٕبز ؾطٔبکٝ ٘یوبظ ثوٝ افوعاکف     ٞوب  قوطوت ٌوصاضی زض ثوبظاض ؾوطٔبکٝ،      ٌصاضاٖ ثوطای ؾوطٔبک

ٝ ٕٞچٙویٗ  اَتػوب  )اػوٓ اظ ٔوبِی ٚ میطٔوبِی( زاض٘وس.       اضائٝزض  1قفبفیت افوعاکف   ٔٙظوٛض  ثو
آٖ افكبی  تجغ ثٝذٛز ٚ  2ٞبی افكبی  تٛا٘ٙس تهٕیٓ ثٝ ٌؿتطـ ؾیبؾت  ٔی ٞب قطوتقفبفیت، 
( ثیوبٖ  2001وٝ ٞیّی ٚ پبِپٛ ) َٛض ٕٞبٖکه اثعاض ٟٔٓ التهبزی، ثٍیط٘س.  ػٙٛاٖ ثٝ 3زاَّٚجب٘ٝ
طلطاضی اضتجوبٌ ثویٗ   افكب ٚ ٌعاضقٍطی ٔبِی اثعاض ٟٕٔی ثطای ٔسکطاٖ، زض ضاؾتبی ث"وطز٘س: 

 "ٞؿتٙس. ٌصاضاٖ ذبضجی،  حبوٕیت ٚ ػّٕىطز قطوت ثب ؾطٔبکٝ
ٚجوٛز   یٔوبِ  یٚ ٌعاضقوٍط  یت انَٛ حؿوبثساض یفویٔتفبٚتی زض ضاثُٝ ثب  یطزٞبکىضٚ
ٜ  یبظٞبیطز ٘کى(ض1ٚطز: وٓ یثٝ زٚ ٌطٜٚ تمؿ تٛاٖ ٔیطزٞب ضا کىٗ ضٚکزاضز. ا ٜ  اؾوتفبز ٚ  وٙٙوس
ٜ  یبظٞوب یطز ٘کىو )ؾٟبٔساض(. ضٚ ٌصاض ؾطٔبکٝت اظ کطز حٕبکى(ض2ٚ ٜ  اؾوتفبز ع ثوط  وو تٕط وٙٙوس

٘حوٜٛ   ٔؿوبئُ ٔوطتجٍ ثوب    ثط ٌصاضٝ کت اظ ؾطٔبکطز حٕبکىٚ ضٚ زاضز یبثیٔؿبئُ ٔطتجٍ ثب اضظق
 (.2020،فطاچٛتی ٚ ؾٛثٗ) زاضز سویتأ ٔجبقط  ٚت وازاضٜ قط
 یؾوٛزٔٙس  یطٔجٙوب ث یٔوبِ  یت ٌعاضقوٍط یو فویٙٙوسٌبٖ،  و اؾتفبزٜ یبظٞبیزض ضٚکىطز ٘   

 یئوت اؾوتب٘ساضزٞب  یٞ ی. چبضچٛة ٘ظطقٛز ٔیٗ ییٙٙسٌبٖ، تؼو اؾتفبزٜ یثطا یاَتػب  ٔبِ
ٞ  کو اظ ا یاٝ یو ٕ٘ٛ٘ٝ اِٚ یٔبِ یحؿبثساض اؾوتسلَ   یٔفٟوٛٔ  یٞوب ٝ یو ب٘یئوت زض ث یٗ ٔوسَ اؾوت. 

طزٖ وو فوطاٞٓ   یؼٙو ک، یٔوبِ  یٌعاضقوٍط  یّو وثطحؿوت اٞوسا     ثبکوس ت یو فویٝ وو ٙس و یٔ
ٝ  یٞبٓ یجٟت تهٕ وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ یثطااَتػب  ؾٛزٔٙس  ، اػتجوبض ٚ ٔب٘ٙوس   ٌوصاضی  ؾوطٔبک

 ف قٛز.  کآٖ تؼط
ٙوس.  و یف ٔو کو بٖ قوسٜ ضا تؼط یو اٞوسا  ث  ٗیتأٔ یلظْ ثطا یفوی یٞب یػٌکئت ؾپؽ ٚیٞ

 ٞ ، اضظـ یٙووثی فیقووبُٔ ٔطثووٌٛ ثووٛزٖ )اضظـ پوو   یفووویب  یئووت، ذهٛنوو یَجووك ٔووسَ 
(، یَطفو  یبٖ نبزلب٘ٝ ٚ ثی، ثیطکپص یسٌیثٛزٖ )ضؾط کبپصىٔٛلغ ثٛزٖ(، اتٝ ٚ ث یٙٙسٌوسکیتأ

اؾوت   یشٞٙ یبثکاضظ کهٗ کٝ اوٙس و یك ٔکئت تهسیثٛزٖ اؾت. ٞ طکپص ؿٝکٔمبٝ ٚ کحجب  ضٚ
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 .ط ثٛزٖ تؼبزَ ثطلطاض قٛزکبپصىٗ ٔطثٌٛ ثٛزٖ ٚ اتیث سکثب  ٔیٚ امّت 
ػوسْ   ثطٔبِی ٌعاضقٍطی  طیتأحزٞس وٝ   ٔی ٘كبٖضا  ٔتؼسزی یٞب پػٚٞف تحمیكازثیب       

ػٛأوُ   توأحیط ، تٛجوٝ وٕتوطی ثوٝ    ٚجوٛز وٙس. ثب اکٗ   ٌصاضی ضا ثطضؾی ٔی  زض ؾطٔبکٝ إَیٙبٖ
ٝ ٌوصاضی قوسٜ اؾوت.      وٙٙسٜ ػسْ إَیٙبٖ زض اضتجبٌ ثیٗ اٞطْ ٚ ؾطٔبکٝ  تؼسکُ ٖ  ثو ٔخوبَ   ػٙوٛا

ْ ذهٛنوی  زٞس ٔبِىیت ؾٟب  زٞٙس وٝ ٘كبٖ ٔی  ( قٛاٞسی اضائٝ ٔی2002ٞبچیٙؿٖٛ ٚ ٌُ )
وٙس. ثٛ ٚ اؾتطوٗ   ٌصاضی ضا تؼسکُ ٔی  ، ضاثُٝ ٔٙفی ثیٗ اٞطْ ٚ ؾطٔبکٝطٜکٔس ئتیٞٚ ٘ظبض  

ٝ     تأحیط( 2002)  ٞوبی  قوطوت ٌوصاضی زض    ٔخجتی ثیٗ ػسْ إَیٙبٖ ٘طخ ثٟوطٜ ثوب اٞوطْ ٚ ؾوطٔبک
( تأحیط ػسْ إَیٙبٖ ذبل قوطوت ٚ ػوسْ   2010ثبْٚ ٚ ٕٞىبضاٖ ) .پصکطفتٝ قسٜ ّٞٙس کبفتٙس

ٝ اَ  ی آٔطکىوب   تِٛیوس  ٞوبی  قوطوت ٌوصاضی ثوطای     ٕیٙبٖ ثبظاض ضا زض ضاثُٝ ثیٗ ثسٞی ٚ ؾوطٔبک
ٝ  زضحوبِی توأحیط ٔحطووی زاضز    ٞب قطوتثطضؾی وطزٜ ٚ زضکبفتٙس وٝ ػسْ إَیٙبٖ ذبل   وو

 ٌصاضی زاضز.  ای زض ضاثُٝ ثسٞی ٚ ؾطٔبکٝ  ػسْ إَیٙبٖ ثبظاض تأحیط وبٞٙسٜ
ٝ   وٙٙوس ووٝ توأحیط     ٔی( اؾتسلَ 2008فطث ٚ ٕٞىبضاٖ )  ٌوصاضی    ٌعاضقوٍطی زض ؾوطٔبک
ثوب ػوسْ إَیٙوبٖ اظ     ٞوب  قوطوت زِٚتوی وٕتوط اؾوت.      زِٚتی ٘ؿجت ثوٝ میوط   ٞبی قطوتثطای 
. اکوٗ ػوسْ   اؾوت  ٞوب  آٖا٘وس ووٝ قوٛن ٘ؿوجتبی جسکوسی ثوطای         ٞبی ٔرتّفی احبَٝ قسٜ  جٙجٝ
ٕٔىوٗ اؾوت ثبػوج     قٛز وٝ ثٝ ٘ٛثوٝ ذوٛز    ٞب احتٕبلی ثبػج وبٞف اٞطْ قطوت ٔی  لُؼیت

ٞطٌع ثب ػسْ إَیٙوبٖ ذوبل قوطوت     ٞب قطوت ،ٔخبَ ػٙٛاٖ ثٌٝصاضی قٛز.   وبٞف ؾطٔبکٝ
ٝ  ثبتٛجٝ ٗکثٙبثطا ؛ٌصاضز  ٕ٘ی تأحیط ٞب آٖا٘س ظکطا ٘ٛؾب٘ب ، لجُ اظ ا٘تمبَ ثبظاض ثط   ٔٛاجٝ ٘كسٜ  ثو

ٞوطْ ٚ  ػوسْ إَیٙوبٖ ذوبل قوطوت زض ضٚاثوٍ ثویٗ ا       تأحیط ضٚز یُٔٔبِت شوط قسٜ ا٘تظبض 
 زِٚتوی وٕتوط ثبقوس     میوط  ٞوبی  قوطوت زِٚتوی ٘ؿوجت ثوٝ     ٞوبی  قوطوت ٌصاضی ثوطای    ؾطٔبکٝ

 (. 2020،فطاچٛتی ٚ ؾٛثٗ)
َ پػٚٞف ثٝ ز٘جبَ پبؾود ثوٝ اکوٗ    اکٗ ، پیكٍفتٝثٝ ٔٛيٛػب   ثبتٛجٝ اؾوت ووٝ آکوب     ؾواا

 ثبقس؟  ٔاحطٌصاضی  کٝ  ٞبی ؾطٔب تٛا٘س زض ضفغ ػسْ إَیٙبٖ فطنت ٌعاضقٍطی ٔبِی ٔی
اکٗ پػٚٞف پؽ اظ ٔطٚض ثط ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیكویٙٝ تحمیوك، ؾوٛاَ ٚ فطيویٝ ُٔوط  ٚ       زض

قوٛز ٚ ثؼوس اظ آٖ     ٔوی ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی ثٝ َٛض وبُٔ تكطکح    ٞب ؾپؽ ضٚـ تحمیك اػٓ اظ ٔسَ
ثوطای آظٔوٖٛ    قوٛ٘س. لظْ ثوٝ شووط اؾوت      ٔیثیبٖ    ٞب ٚ ٔسَ   ٞب ٘تبکج حبنُ اظ آظٖٔٛ فطيی

ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ٔسَ اضائٝ قسٜ ثطای تٛيیح ٔتغیوط ٚاثؿوتٝ،   ٚجٛز ضاثُٝ ثیٗ ٔتغیط
 .اظ تحّیُ ضٌطؾیٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت
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 ّا ٍ فزضیِ پیطیٌِ ،هباًی ًظزی
 ـ       قوسٜ ثبػوج افوعاکف ضکؿوه      ٚجٛز اَتػب  ٔسکطاٖ ٚ ػوسْ زلوت زض اَتػوب  ٌوعاض

زاضز.  لوطاض حیط ضکؿوه اَتػوب    ٌصاضاٖ تحت توأ   اَتػب  ذٛاٞس قس. ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ؾطٔبکٝ
ضکؿه اَتػب  ثؿتٍی ثٝ ٔیعاٖ اَتػوب  ٔحطٔب٘وٝ ٚ ػوسْ زلوت اَتػوب  ػٕوٛٔی ٌوعاضـ        
قسٜ زاضز. ٞطچٝ ٔیعاٖ اَتػب  ٔحطٔبٝ٘ ثیكتط ٚ زلوت اَتػوب  اضائوٝ قوسٜ وٕتوط ثبقوس ثوبظزٜ        

 (.2004ٌصاضاٖ ثبلتط ذٛاٞس ثٛز )فطا٘ؿیؽ ٚ ٕٞىبضاٖ،   ٔٛضز ا٘تظبض ؾطٔبکٝ
ٝ  ثبتٛجٝ      اکٙىوٝ ضکؿوه اَتػوب  اظ ٔیوعاٖ زلوت زض اَتػوب  اضائوٝ قوسٜ ٚ ٘وبتٛا٘ی           ثو

قوبذم   ػٙٛاٖ ثٝقٛز، تغییطا  ؾٛز   اَتػب  ٔٛجٛز زض ثطآٚضز ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ٘بقی ٔی
قٛز. ثطای اکٙىٝ ؾٛز ثتٛا٘س زض اضظکوبثی ػّٕىوطز ٚ     ضکؿه اَتػب  حؿبثساضی قٙبذتٝ ٔی

ٝ  وٙٙسٌبٖ  اؾتفبزٜتٛاٖ ؾٛزآٚضی که قطوت ثٝ  ثوٝ   اتىوب ٌوصاضاٖ ثوب     وٕه وٙوس ٚ ؾوطٔبک
اَتػب  ؾٛز، ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ذٛز ضا ثطآٚضز وٙٙس، اضائٝ اَتػب  ثبکوس ثوٝ ٘حوٛی ثبقوس     

ثیٙوی    ٖ ؾوٛزآٚضی ٚ پویف  وٝ اضظکبثی ػّٕىوطز ٌصقوتٝ ضا ٕٔىوٗ ؾوبظز ٚ زض ؾوٙجف توٛا      
ػووتٜٚ ثووط اکٙىووٝ ضلووٓ ؾووٛز ٌووعاضـ قووسٜ ثووطای   ٗکثٙووبثطا ؛آتووی ٔوواحط ثبقووس یٞووب تیووفؼبِ

ٝ زاضز، پبکساضی ؾٛز ٘یع  تأحیط ٞب آٖٞبی   ٌصاضاٖ ٟٔٓ اؾت ٚ ثط تهٕیٓ  ؾطٔبکٝ ٖ  ثو کىوی   ػٙوٛا
زٜ ٞوب ٘كوبٖ زا    ٌوصاضاٖ اؾوت. پوػٚٞف     ٞبی ویفی ؾٛز، ٔٛضز تٛجٝ ذبل ؾطٔبکٝ  اظ ٚکػٌی

ٌوصاضاٖ    اؾت وٝ ٘ٛؾبٖ وٓ ٚ پبکساض ؾٛز، حىبکت اظ ویفیت آٖ زاضز. ثٝ اکٗ تطتیت ؾطٔبکٝ
توط    ثب حجب  ٞب آٖوٙٙس وٝ ضٚ٘س ؾٛز   ٌصاضی ٔی  ؾطٔبکٝ ٞبکی قطوتثب إَیٙبٖ ثیكتط زض ؾٟبْ 
 (.1390اؾت )اثطاٞیٕی ٚ شاوطی، 

ثط ٔسکطکت ؾوٛز   ٔاحطی ٞب  ٞب ٚ ٔحطن  ٞبی ٔرتّفی زض ذهٛل اٍ٘یعٜ تبوٖٙٛ پػٚٞف
ٞوبی    ٞبکی ٕٞچٖٛ لطاضزازٞبی ثسٞی، َط   زٞس وٝ ٔحطنٔی ٘تبکج ٘كبٖ .ا٘جبْ قسٜ اؾت

ٞبی ٔوسکطکت ؾوٛز ٞؿوتٙس     ٔحطن تطکٗٞبی ؾیبؾی اظ ٟٔٓ  پبزاـ، ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ ٞعکٙٝ
ثیٙوی ؾوٛز زض    ٞبی ٔسکطکت ؾٛز، وبٞف ذُوبی پویف    (. اظ اٍ٘یع1995ٜ)زکچٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

زض ضاثُٝ ثب ؾٛز ثٛزجٝ  ٞب آٖٞبی   ثیٙی  ٔٙس٘س وٝ پیف  زٚضٜ جبضی ٚ آتی اؾت. ٔسکطاٖ ػتلٝ
قسٜ تحمك کبثوس، چٙب٘چوٝ اکوٗ أوط ٔحموك ٘كوٛز، ٔوسکطاٖ ثوب اؾوتفبزٜ اظ اثعاضٞوبکی ؾوٛز ضا            

ثیٙوی ٔوسکطکت ضا     وٙٙس. پػٚٞكٍطاٖ ضاثُٝ ٔخجت ثیٗ لیٕت ؾٟبْ ٚ ذُوبی پویف    ٔسکطکت ٔی
ٝ    وٙٙس وٝ ذُبٞبی پیف  ٚ ثیبٖ ٔیاحجب  وطزٜ  ٌوصاضاٖ زاضای   ثیٙی ٔسکطاٖ اظ زکوسٌبٜ ؾوطٔبک

ثیٙی قسٜ وٕتط ثبقس، احتٕبلی لیٕت ؾوٟبْ    اضظـ التهبزی اؾت. چٙب٘چٝ ؾٛزٞب اظ ٔجّغ پیف
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(. ثطذوی اظ پػٚٞكوٍطاٖ ٘یوع ثوٝ     1390قطوت وبٞف ذٛاٞوس کبفوت )اثطاٞیٕوی ٚ شاووطی،     
زٞوس، ٍٞٙوبٔی ووٝ ػّٕىوطز فؼّوی قوطوت ٘ؿوجت ثوٝ           قٛاٞسی زؾت کبفتٙس ووٝ ٘كوبٖ ٔوی   

ػّٕىطز ٔٛضز ا٘تظبض يؼیف ثبقس، ٔسکطاٖ قطوت تٕبکُ زاض٘س تب اظ َطکك التْ تؼٟوسی ثوٝ   
ٕٞٛاضؾبظی ؾٛز ثپطزاظ٘س ٚ ؾٛزٞبی آتی ضا ثٝ زٚضٜ جبضی ٔٙتمُ وٙٙس، ٕٞچٙویٗ ٍٞٙوبٔی   

، ٔسکطاٖ زضنسز٘س توب اظ  وٝ ػّٕىطز جبضی قطوت ٘ؿجت ثٝ ػّٕىطز ٔٛضز ا٘تظبض ثٟتط ثبقس
ٞوبی آتوی شذیوطٜ وٙٙوس، اکوٗ ٔٛيوٛع         َطکك التْ تؼٟسی وبٞٙسٜ ؾٛز، ؾٛز ضا ثطای زٚضٜ

ؾٛزٞبی ذوٛز ضا زض زٚضاٖ ٔؿوبػس ووبٞف زازٜ توب ثتٛا٘ٙوس زض       ٞب قطوتثسکٗ ٔؼٙبؾت وٝ 
ٝ  (.1997زٚضاٖ ٘بٔؿبػس، ؾٛز ضا افعاکف زٞٙس )زی فٛ٘وس ٚ پوبضن،    ثوٝ ٔٛيوٛػب      ثبتٛجو

 قٛز:  اِصوط فطيیٝ ٘رؿت ثٝ قط  شکُ ثیبٖ ٔی  فٛق
ػٙٛاٖ ٔؼیوبضی ثوطای    ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ ثٝ  ٌعاضقٍطی ٔبِی ثط پطاوٙسٌی پیف   فطيیٝ اَٚ:

 ػسْ إَیٙبٖ اَتػب  تأحیط زاضز.
ٔبِی ثط  ی( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی تأحیط ویفیت ٌعاضقٍط1399ذٛا٘ؿبضی ٚ ٕٞىبضاٖ )   

ٝ ثبضکؿه ؾمٌٛ لیٕوت ؾوٟبْ    ٝ  تٛجو ٘توبکج   تؼوسکّی ویفیوت حؿبثطؾوی پطزاذتٙوس،     ٘موف  ثو
 تیو فیو توأحیط  تأکیوس وٝ ٘توبکج ٘كوبٖ اظ    یزٚ فطيیٝ ثٛز٘س ثٝ َٛض سکیتأ٘كبٍ٘ط  آٔسٜ زؾت ثٝ

ویفیوت حؿبثطؾوی ثوط ضاثُوٝ      توأحیط  تأکیوس ٔبِی ثط ضکؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾٟبْ ٚ  یٌعاضقٍط
ٔبِی ٚ ضکؿه ؾمٌٛ لیٕت ؾوٟبْ ضا ٘كوبٖ زاز. ٔتٙبؾوت ثوب ٘توبکج       یٔیبٖ ویفیت ٌعاضقٍط

ٔبِی ثبل ثبقوس احتٕوبَ ضکؿوه ؾومٌٛ      یٌعاضقٍط ٘تیجٝ ٌطفت وٝ ٞطچٝ ویفیت تٛاٖ ٔی
ٞؿتٙس وٝ افعاکف ویفیوت   ٔٛيٛع ٗکا وٙٙسٜ بٖیث؛ ٕٞچٙیٗ ٘تبکج کبثس ٔیلیٕت ؾٟبْ وبٞف 

ضا  ٌوصاضی  ؾطٔبکٝ ظیط افعاکف وبضاکیٟٕٔی ٘ یالتهبز یس پیبٔسٞبتٛا٘ ٔیٔبِی  یٌعاضقٍط
 .ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ ثبقس

ثٗٛ )    اٖٛ ٘موف ٌعاضقوٍطی ٔوبِی زض ضفوغ ػوسْ         2020فطاچٛتی ٚ ؾ ( زض پػٚٞكوی تحوت ػٙو
بٖ زض ٔٛضز  یٕٙ وس. زض اکوٗ تحمیوك ثوٝ ثطضؾوی ازثیوب          ؾطٔبکٝ یٞب فطنتاَ ٌصاضی قوطوتی پطزاذتٙ

ٌ ثٝ ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ ؾطٔبکٝ یٗٙ تٛؾوٍ ضٚچوی    ٌصاضی قطوت ٔطثٛ ٕچ ٞب پطزاذتٝ قسٜ اؾت.ٞ 
ٕىبضاٖ ) تٛجوٝ زاضز ووٝ زاضای آٖ وٕتوط ٔوٛضز تٛجوٝ لوطاض        یا حوٛظٜ ( زض اکٗ ازثیب  ثوٝ  2019ٚٞ 

تب ؾطٔبکٝ ضا زض ؾطاؾوط وكوٛض ترهویم     وٙس یٔاٖ وٕه ٌطفتٝ اؾت ٚ ٌعاضقٍطی ٔبِی ثٝ ٔسکط
ٕىبضاٖ زض ؾبَ ) ٞٙس. ثبْ اؾتفبٖ ٚٞ  بٖ ثوبظاض ثوط   2018ز یٕٙ بٖ ذبل ٚ ػسْ اَ یٕٙ ٔٙفی ػسْ اَ ( تأحیط 

زٞوس ٚ ٌوعاضـ زکٍوط اکوٗ ضا       ضا ٘كوبٖ ٔوی   تٔحوسٜ  بل کاٞبی تٛیِسی  ٞب ثطای قطوت اْٚ قطوت
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ٍبٜ  ٘كبٖ ٔی ٍبٜ ٞبی زاضای ؾُح  زٞس وٝ ثٙ طْ ثبل ٘ؿجت ثٝ ثٙ وطْ پوبکیٗ ٘ؿوجت      اٞ ٞبی زاضای ؾُح اٞ
بٖ حؿبؼ یٕٙ ع ػسْ اَ ط زٚ ٛ٘  ٞ س.  ثٝ ؿتٙ  تطٞ 

زٞس وٝ افعاکف ػسْ إَیٙبٖ التهبز وتٖ ٔٙجط ثٝ ووبٞف اضظـ    ( ٘كبٖ ٔی2016چٗ )
ٜ    ٌیطی ٔی  اکٗ ُٔبِؼٝ ٘تیجٝ .قٛز  ترفیف ٔعاکبی ٔبِیبتی ٔٛضز ا٘تظبض ٔی ب زض ٞو   وٙس ووٝ ثٍٙوب

 زٞٙس.  ٔؿبػس ثسٞی ذٛز ضا وبٞف ٔی  قطاکٍ ٘ب

ٝ    2015ضاقس )    ٞوبی   ٌوصاضی قوطوت   (تأحیط ػسْ إَیٙبٖ ذبل قوطوت ٚ ثوبظاض ضا ثوط ؾوطٔبک
ُ تِٛیسی ذهٛنی اٍّ٘یؽ ثطضؾوی ٕ٘وٛزٜ ٚ احوطا  ٘وبُّٔٛة      ٟ  لبثو اظ ػوسْ إَیٙوبٖ ثوط     یتوٛج

ٖ       ٌصاضی ضا ٌعاضـ ٔی ؾطٔبکٝ زٞوس ػوسْ إَیٙوبٖ ذوبل       ٔوی  زٞوس. اکوٗ ُٔبِؼوٝ ٕٞچٙویٗ ٘كوب
ٍبٜ ضٚی ؾطٔبکٝ ،قطوت  ٌصاضز.  ٞبی ذهٛنی ثیف اظ ػسْ إَیٙبٖ ثبظاض تأحیط ٔی  ٌصاضی ثٙ

تِٛیوس وٙٙوسٜ زض اٍّ٘ویؽ زض     ٞوبی  قوطوت زٞٙس وٝ   ( ٘كبٖ ٔی2015) ضاقیس ٚ وبٌتکٗ
وٙٙوسٜ    تِٛیوس  ٞوبی  قوطوت . ثب اکٗ حبَ اٞوطْ  ط٘سیٌ یٔ ٞبی ػسْ إَیٙبٖ ثبل وٕتط ٚاْ  زٚضٜ

ػٕٛٔی ٘ؿجت ثٝ ٕٞتبکبٖ میط ضؾٕی ذٛز ٘ؿجت ثٝ ػسْ لُؼیوت ذوبل قوطوت حؿبؾویت     
ٜ      تأحیطػسْ إَیٙبٖ التهبز وتٖ  وٝ زضحبِیوٕتطی زاضز،  ٞوب    کىؿوب٘ی ثوط ٞوط زٚ ٘وٛع ثٍٙوب

ٞوب ضا زض ؾوُح ٔكرهوی اظ      وبُٔ ػسْ إَیٙبٖ ثط اٞطْ ثٍٙبٜ تأحیطزاضز. اکٗ ُٔبِؼٝ ٕٞچٙیٗ 
ٞبی زاضای ؾُح ثوبلکی اظ تؿوٛکٝ ٘موسی      زٞس وٝ ثٍٙبٜ  زٞس ٚ ٌعاضـ ٔی  ٔیٚجٝ ٘مس ٘كبٖ 

 ٗکثٙوبثطا  ؛زٞٙوس   زض نٛض  ٔٛاجٟٝ ثب ػسْ إَیٙبٖ ذبل قطوت اٞطْ ذوٛز ضا ووبٞف ٔوی   
 ٌطزز:  فطيیٝ زْٚ اکٗ تحمیك ثٝ قط  شکُ ثیبٖ ٔی

ٔؼیبضی ثطای ػوسْ  ػٙٛاٖ  ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ ثٝ  ٌعاضقٍطی ٔبِی ثط ذُبی پیف زْٚ: ٝیفطي
 إَیٙبٖ اَتػب  تأحیط زاضز.

ٝ زض که ُٔبِؼٝ جبٔغ، ثٝ ثطضؾی احط ػسْ إَیٙبٖ ثوط   (2011ٞٛآ )    ٌٛ٘وبٌٖٛ   یٞوب  جٙجو
ٔوسکطاٖ پطزاذوت. ٚی ٘رؿوت ثوٝ      یٔبِ ٗیتأٔػّٕىطز لیٕتی ؾٟبْ ٚ ٘حٜٛ اتربش تهٕیٕب  

ٝ  ثطضؾی احط ػسْ إَیٙبٖ اَتػوبتی ثوط ٚاووٙف وٕتوط اظ حوس ٔوٛضز ا٘       ٌوصاضاٖ    تظوبض ؾوطٔبک
اؾوتفبزٜ ووطز. ٘توبکج تحمیوك ٚی      2006پطزاذت ٚ ثسکٗ ٔٙظٛض اظ ضاٞجطزی ٔكبثٝ ثوب غا٘وً   

٘كبٖ زاز ٞطچٝ ػسْ إَیٙبٖ اَتػبتی افعاکف کبثس، ؾٛزآٚضی ضاٞجطز ٔؼبٔتتی قتبة ؾٛز 
ٖ  ٔوی . زض ٘تیجوٝ  کبثوس  ٔوی ٚ قتبة لیٕوت افوعاکف    ٌفوت ووٝ ثوب افوعاکف ػوسْ إَیٙوبٖ        توٛا

 کبثس.  اٖ ٘یع افعاکف ٔیٌصاض ؾطٔبکٝػبتی، ٚاوٙف وٕتط اظ حس اَت

ػسْ إَیٙوبٖ ذوبل قوطوت ٚ ػوسْ إَیٙوبٖ ثوبظاض ضا زض        تأحیط (2010ثبْ ٚ ٕٞىبضاٖ )     
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وٙٙوسٜ زض اکوبل  ٔتحوسٜ ثطضؾوی       تِٛیوس  ٞوبی  قطوتٌصاضی ٚ اٞطْ ثطای   ضاثُٝ ثیٗ ؾطٔبکٝ
ٝ  زضحوبِی ٔحطوی زاضز  تأحیط ٞب طوتقوطزٜ ٚ ٌعاضـ زازٜ اؾت وٝ ػسْ إَیٙبٖ  ػوسْ   وو

 زاضز.ٌصاضی  ؾطٔبکٝزض ضاثُٝ ثسٞی ٚ  یا زٞٙسٜ وبٞف تأحیطإَیٙبٖ ثبظاض 
( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثویٗ ویفیوت ٌعاضقوٍطی ٔوبِی ثوب      1395ظاضع ٚ ٕٞىبضاٖ )   

فطيویٝ ُٔوط  قوس ووٝ اکوٗ       3ٞب پطزاذتٙس. ُٔوبثك ثوب ٞوس  ٔوصوٛض،      اجتٙبة ٔبِیبتی قطوت
ضٌطؾیٛ٘ی چٙسٌب٘ٝ، ٔٛضز تجعکٝ ٚ پػٚٞف آٔبضی لوطاض ٌطفتٙوس.    ٞبی ٔسَفطيیب  اظ َطکك 

ثبقوٙس ووٝ    پصکطفتٝ قوسٜ زض ثوبظاض اٚضاق ثٟوبزاض تٟوطاٖ ٔوی     قطوت  105ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی پػٚٞف 
ٝ  1392توب   1390ؾوبِٝ )  5ٞب ثوطای کوه زٚضٜ    ٞبی آٖ زازٜ ٚتحّیوُ آٔوبضی لوطاض     ( ٔوٛضز تجعکو

( التجوبؼ قوسٜ اؾوت ووٝ زض آٖ،     2014ٌطفت. ٔوسَ پوػٚٞف اظ پوػٚٞف ٌوبِٕٛض ٚ لثوطٚ )     
ٝ   طٞبی ٔؿتمُ ٔوی ػٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٚ تبثؼی اظ ٔتغی اجتٙبة ٔبِیبتی، ثٝ ٞوب حوبوی اظ    ثبقوس. کبفتو

ثبقٙس وٝ ثیٗ اجتٙبة ٔبِیبتی ٔجتٙوی ثوط اذوتت  ٔبِیوب  پطزاذتوی ثوب ٔبِیوب  لُؼوی ٚ          اکٗ ٔی
ثبقوس. ٕٞچٙویٗ، اضتجوبٌ ثویٗ اجتٙوبة       ؾطػت اػتٖ قٛز، اضتجبٌ ٔؼىٛؼ ٚ ٔؼٙبزاض ثطلطاض ٔی

ثیٙوی ؾوٛز، ٔؼىوٛؼ ثوٛزٜ اؾوت.       ٔبِیبتی ٔجتٙی ثط ا٘حطا  ٔؼیبض ٔبِیب  پطزاذتی ٚ زلت پیف
ٕٞچٙیٗ، ثیٗ اجتٙبة ٔبِیبتی )ٔجتٙی ثط ٞط زٚ ٔؼیبض اذتت  ٔبِیب  پطزاذتی ثب ٔبِیب  لُؼوی ٚ  
ا٘حطا  ٔؼیبض ٔبِیب  پطزاذتی( ثب اؾوتطاتػی تٙوٛع ٚ ؾوطػت اػوتٖ ؾوٛز، اضتجوبٌ ٔؼٙوبزاض ثوٝ         

ٞبی ثٝ زؾت آٔسٜ، ثویٗ  ٝ ِحبِ آٔبضی ٚجٛز ٘ساقتٝ اؾت. اکٗ زض حبِی اؾت وٝ ُٔبثك ثب کبفت
اجتٙبة ٔبِیبتی )ٔجتٙی ثط ٞط زٚ ٔؼیبض اذوتت  ٔبِیوب  پطزاذتوی ثوب ٔبِیوب  لُؼوی ٚ ا٘حوطا         

ثیٙوی ؾوٛز، اضتجوبٌ ٔؿوتمیٓ ٚ ٔؼٙوبزاض ثطلوطاض        ٔبِیب  پطزاذتی( ثب اؾتطاتػی تٙٛع ٚ زلت پویف 
ذتت  ٔبِیب  پطزاذتی ثوب  ثبقس. ُٔبثك ثب ٘تبکج ثٝ زؾت آٔسٜ، ثیٗ اجتٙبة ٔبِیبتی ٔجتٙی ثط ا ٔی

ٔبِیب  لُؼی ثب ػسْ إَیٙبٖ ٚ ٞط زٚ ٔؼیبض ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی، اضتجبٌ ٔؼٙبزاض ثوٝ ِحوبِ   
    ٝ ثویٗ   ،ٞوبی ثوٝ زؾوت آٔوسٜ     آٔبضی ٚجٛز ٘ساقتٝ اؾت. اکٗ زض حبِی اؾت ووٝ ُٔوبثك ثوب کبفتو

ٔ     کبفتٝ بِیوب  پطزاذتوی ثوب    ٞب حبوی اظ اکٗ اؾت وٝ ثیٗ فبنّٝ ٔبِیبتی ٔجتٙوی ثوط ا٘حوطا  ٔؼیوبض 
ػسْ إَیٙبٖ ٚ ٞط زٚ ٔؼیبض ویفیت ٌعاضقٍطی ٔوبِی، اضتجوبٌ ٔؿوتمیٓ ٚ ٔؼٙوبزاض ثطلوطاض ثوٛزٜ       

 قٛز:  ثٝ زلکُ اقبضٜ قسٜ فطيیٝ ؾْٛ ثٝ قط  شکُ ثیبٖ ٔی ٚ ثبتٛجٝ ٗکثٙبثطا ؛اؾت
ٝ  :فطيیٝ ؾْٛ ػٙوٛاٖ ٔؼیوبضی ثوطای     ٌعاضقٍطی ٔبِی ثط تغییطپصکطی ثبظزٜ ؾٟبْ ٞط ؾٟٓ ثو

 سْ إَیٙبٖ اَتػب  تأحیط زاضز.ػ
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 ضٌاسی  رٍش
 ّا هدل ٍ َع پضٍّصً

ٞوب،    آٚضی زازٜ  چٍٍٛ٘ی جٕغ حؿتثط اکٗ تحمیك ثطحؿت ٞس ، تحمیمی وبضثطزی ٚ 
ٞبی ٔرتّف تحمیموب  تٛنویفی، تحمیوك حبيوط اظ ٘وٛع        ثٙسی زؾتٝ ثٝ ثبتٛجٝ. اؾتتٛنیفی 
. زض اکٗ تحمیك ثطای آظٔوٖٛ ٚجوٛز ضاثُوٝ ثویٗ ٔتغیطٞوب ٚ ٕٞچٙویٗ ٔؼٙوبزاض        اؾتٕٞجؿتٍی 

ثٛزٖ ٔسَ اضائٝ قسٜ ثطای تٛيیح ٔتغیط ٚاثؿتٝ، اظ تحّیُ ضٌطؾیٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطای 
 ظکط َطاحی قسٜ اؾت:  نٛض  ثٝاکٗ ٔٙظٛض ٔسَ تحمیك 

ثوب ؾوٝ ضٚـ   ٔٛضز ثطضؾی جٟت ثطضؾی احطا  ٌعاضقٍطی ثوط ػوسْ إَیٙوبٖ     ٞبی ٔسَ
 ٔرتّف زض شکُ آٚضزٜ قسٜ اؾت:

 قٛز:  ( اؾتفبزٜ ٔی1ثطای آظٖٔٛ فطيیٝ اَٚ اظ ٔسَ )
 

                    
                                      
               

                                                  
                      +   

 (1ٔسَ )
 قٛز:  ( اؾتفبزٜ ٔی2ثطای آظٖٔٛ فطيیٝ زْٚ اظ ٔسَ )

               
                                      
               

                                                  
                      +   

 (2ٔسَ )
 قٛز:  ( اؾتفبزٜ ٔی3ثطای آظٖٔٛ فطيیٝ ؾْٛ اظ ٔسَ )

                  
                                      
               

                                                  
                      +   

 (3ٔسَ )
 



 241  ...ٌصاضی  ٞبی ؾطٔبکٝ ٘مف ٌعاضقٍطی ٔبِی زض ضفغ ػسْ إَیٙبٖ فطنت

 تؼزیف ػولیاتی هتغیزّا
 Forecast Dispersion :ٞوط  ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ )ا٘حطا  ٔؼیوبض ؾوٛز     پطاوٙسٌی پیف

ٝ     ؾٟٓ پیف َ    ٌوعاضـ قوسٜ قوطوت    ثیٙوی قوسٜ زض ثٛزجو ٚ تؼوسکت    ٞوب زض ٚثؿوبکت ووسا
 (tنٛض  ٌطفتٝ زض ؾبَ 

 Forecast Error    :ثیٙوی    ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ )تفبٚ  ثیٗ ؾٛز ٞط ؾٟٓ پویف   ذُبی پیف
 (t ؾبَقسٜ اِٚیٝ ٚ ٚالؼی زض 

Return volatility : ا٘حوطا   ؾٟبْ  ثبظزٜ پصکطی  تَٓت(  ٜ ٔبٞوٝ زض   3ٞوبی    ٔؼیوبض ثوبظز
 ٔبٞٝ ٞؿتٙس(   3 ٞبی ٌعاضـٔٛظف ثٝ اضائٝ  ٞب قطوتاکٙىٝ  ثٝ ثبتٛجٝ، tََٛ ؾبَ 

Disclosure : ( ٚ 2006) یاظ ٚضز یطٚیو ك ثوٝ پ یو ٗ تحمکویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی: زض ا
ٖ  ثٝٝ زض ٌطزـ کؾطٔب یت التْ تؼٟسیفوی ٚ قٛز ٔی( اؾتفبزٜ 2008) ٚ ٕٞىبضاٖ سَیث  ػٙوٛا

ثوب اؾوتفبزٜ    یت التْ تؼٟوس یفویزض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت.  یٔبِ یت ٌعاضقٍطیفویٗ یجب٘ك
چوٛ  کچوبٚ ٚ ز کٚ ز (2002) ّوع یى٘ یٗ ٔوسَ تٛؾوٍ أؿو   کو ٔحبؾجٝ قوسٜ اؾوت. ا   طکظ ٔسَ اظ
 اضائٝ قسٜ اؾت: (2002)

                                     
                  

 
 ـکؾوطٔب  یٝ التْ تؼٟوس وتٝ اؾتٛاض اؾت ىٗ ٘کٔسَ ثط ا ی٘ظط یٔجٙب  (Acc) ٝ زض ٌوطز
 یط ذُوب کح زازٜ قوٛ٘س. ٔموبز  یٚ ثؼوس تٛيو   یزٚضٜ لجُ، جبض (CF) ی٘مس ٞبیٖ بکس ثب جطکثب
(Acc ε) پویف  ی٘مس ٞبیٖ بکط جطیثب ؾٝ ٔتغ یٖٛ التْ تؼٟسیحبنُ اظ ضٌطؾ  ٝ ٗ ک، ثوس ٌفتو

ٞط چٝ ا٘وساظٜ   ٗکثٙبثطا ؛٘بٔطتجٍ اؾت ی٘مس ٞبیٖ بکجط کیثٝ قٙبؾب یٝ التْ تؼٟسؤؼٙبؾت 
ت یفویجٝ یٚ زض ٘ت یت التْ تؼٟسیفویٕتط ثبقس، وٗ ٔسَ کاظ ا |εAcc| حبنُ یط ذُبکٔمبز

ت یو فویٔحبؾجٝ ػسْ  یثطا یط ذُبٞب قبذهکثبلتط ذٛاٞس ثٛز. چٖٛ ٔمبز یٔبِ یٌعاضقٍط
ط ٔخجوت  کثوب يوطة ٕ٘وٛزٖ ٔموبز     تٛاٖ ٔیٝ واؾت  یٟک، ثسآٚضز ٔیفطاٞٓ  یٔبِ یٌعاضقٍط

اؾوتفبزٜ   یٔبِ یت ٌعاضقٍطیفویٔحبؾجٝ  یثطا یقبذه ػٙٛاٖ ثٝاظ آٖ  که یذُبٞب زض ٔٙف
 یت ٌعاضقوٍط یفوی، تط( وٛچه) تط ثعضي یط ذُبکٙٝ ا٘ساظٜ ٔمبزکلط زکٍط ػجبض  ثٕٝ٘ٛز. 
ٌ  حیتٛيٗ اؾت ػسْ ى. ٌٕٔطزا٘س یٔؽ ىٕتط( ضا ٔٙؼوكتط )یث یٔبِ  یالوتْ تؼٟوس   یزٞٙوس

ٝ  پویف  یؾٝ ؾبَ ٔتوٛاِ  یب٘ب  ٘مسکتٛؾٍ جط ٚ ٘وٛع   یاظ ٘وٛع ؾوبذتبض التهوبز    ی، ٘بقو ٌفتو
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بز ثبقس أب کت ظوقط که یط ذُب ثطاکٗ اؾت ٔمبزىٕٔ ٗکثٙبثطا ؛ثبقس یت ٚاحس تجبضیفؼبِ
ٝ ٙوس.  وضا ٌوعاضـ   ٞوب  آٖثب حجب   نٛض  ثٝ یٔبِ یٞب ٌعاضـ ٗ اؾوت  ىو ٕٔ زکٍوط  ػجوبض   ثو
ك یو ٗ تحمکو زض ا، ٗکثٙوبثطا  ؛ٓ ثبقوس وآٖ  یذُب ثبل، أب ٘ٛؾب٘ب  حبنُ اظ ٌعاضقٍط طکٔمبز

ٖ  ثٝ، که یط ذُب يطة زض ٔٙفکٔمبز زٚضٜ لجُ بض اؾتب٘ساضزیا٘حطا  ٔؼ ت یو فویؾوُح   ػٙوٛا
ط ذُوب  کبض اؾوتب٘ساضز ٔموبز  یو ٝ ٞوط چوٝ ا٘حوطا  ٔؼ   وٗ ٔؼٙب کقٛز. ثس یف ٔکتؼط یٌعاضقٍط

كوتط  یث یٔوبِ  یت ٌعاضقوٍط یو فوی( ثبقس، ؾوُح  تط وٛچه) تط ثعضي ،که یيطة زض ٔٙف
سَ، یو ( ٚ ث2002چٛ )کچبٚ ٚ زکك، ٔكبثٝ زیف زلت زض تحمکافعا یٌطزز. ثطا یٔ یتّم ٕتط(و)
ٔطثوٌٛ ثوٝ    ی، اظ الوتْ تؼٟوس  یُ الوتْ تؼٟوس  واؾتفبزٜ اظ  جبی ثٝ(2008)ی ٚ ٚضز یتضیٞ

ٖ اؾوتفبزٜ اظ   جوبی  ثٝ( ٚ Acc) ٝ زض ٌطزـکؾطٔب ٖ ، اظ ی٘موس  ٞوبی  جطکوب  ی٘موس  ٞوبی  جطکوب
ثوب ٚاضز   (2006) ّوع یى٘ ی( اؾتفبزٜ قسٜ اؾوت. أؿو  CFO) یٚاحس تجبض ب یػّٕاظ حبنُ 
 ذوبِم  حبثوت ٔكوٟٛز   یٞب کیزاضاٚ  (S∆) ط زض زضآٔس فطٚـییتغ یٙتطِو یطٞبیٕ٘ٛزٖ ٔتغ

(FAيط )عیو ط ٘یو ٗ زٚ ٔتغکو ك ایٗ تحمکٗ زض اکف زازٜ، ثٙبثطاکٗ ٔسَ ضا افعاکا یت ٕٞجؿتٍک 
 .ا٘س قسٜٚاضز ٔسَ  یٙتطِو یطٞبیٔتغ ػٙٛاٖ ثٝ

Big  :اَٚ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق  ضتجٝ ٔاؾؿب ، جعٚ ویفیت حؿبثطؼ )اٌط حؿبثطؼ
 نفط(  نٛض  ٗکا طیمکه زض  ثٟبزاض ثبقس

Leverage :  ُٞب( ثٝ وُ زاضائی ثّٙسٔس  یٞب یثسٞاٞطْ )٘ؿجت و 
LnVolum    ،ٝثوطای ٔحبؾوجٝ حجووٓ ٔؼوبٔت  ضٚظا٘وو :  ٓ ٔیوبٍ٘یٗ حجووٓ   َجیؼووی ٍِوبضکت
 ٔؼبٔت  ضٚظا٘ٝ  
Ln Invar :  زضکبفتی ٚ ٔٛجٛزی وبل(   یٞب حؿبةپیچیسٌی حؿبثطؼ )ٍِبضکتٓ ٔجٕٛع 

LnTA : ٞب(   ا٘ساظٜ ٚاحس ٔٛضز ضؾیسٌی )ٍِبضکتٓ ٔجٕٛع زاضائی 
Loss  : اکوٗ  ظکبٖ ٌعاضـ وطزٜ ثبقوس کوه زض میوط     ؾبَ ٌصقتٝ وبض نبحتظکبٖ )اٌط
 نفط(  نٛض 

New :  نفط( نٛض  ٗکا طیمتغییط حؿبثطؼ )اٌط حؿبثطؼ تغییط وطزٜ ثبقس، که زض 
Opin : ٔمجَٛ حؿبثطؼ که زض میط اکٗ نٛض  نفط(   اظٟبض٘ظطحؿبثطؼ )ثطای  اظٟبض٘ظط 

Turnover :      ٔیبٍ٘یٗ ٘ؿجت ٌطزـ ٔؼبٔت  ضٚظا٘ٝ )٘ؿوجت ٌوطزـ ضٚظا٘وٝ ثطاثوط ثوب
 ؾٟبٔساضاٖ( زؾت زضحجٓ ٔؼبٔت  ضٚظا٘ٝ تمؿیٓ ثط ؾٟبْ 

RoA:  ٜ(ٞب زاضائی)٘ؿجت ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیب  ثٝ وُ  ٞب زاضائیثبظز 
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 ّا  دادُ ٍتحلیل تجشیِ ٍ یگزدآٍر رٍش

 ضٚـ اظ پووػٚٞف، ٔٛيووٛع ب یووازث ٗیوویتج ذهووٛل زض اَتػووب  یٌووطزآٚض یثووطا   
 جٟوت  بظی٘ ٔٛضز اَتػب  ثٝ یبثیزؾت ٔٙظٛض ثٝ ٚ قسٜ اؾتفبزٜ یاؾٙبز ُٔبِؼب  ٚ یا وتبثرب٘ٝ
ٝ  پػٚٞف، یٞب ٝ یفطي پطزاظـ ْ  اظ ٞوب   زازٜ یآٚض جٕوغ  ٔٙظوٛض  ثو ٛ  آٚضز  ضٜ افوعاض  ٘وط  ٚ 3 ٗک٘و
ٝ  ٔوصوٛض  افوعاض  ٘طْ یذطٚج اظ ٙبٖیإَ ٚ كیتُج ٔٙظٛض ثٝ ٗیٕٞچٙ  یذطٚجو  ض٘وسْ،  نوٛض   ثو
 یآٚض  جٕوغ  اظ پؽ ٔطحّٝ ٗکا زض. اؾت قسٜ زازٜ كیتُج وساَ تکٚثؿب اَتػب  ثب افعاض ٘طْ
 Excel ٚ Eviews 10 افوعاض   ٘طْ اظ بظی٘ ٔٛضز ٔحبؾجب  ٚ یثٙس  جٕغ یثطا ،یآٔبض یٞب  زازٜ
  ٚ Minitab15 ٜاؾت قسٜ اؾتفبز . 

اٛی ثطای ُٔبِؼب  اوخط ُٔبثك پػٚٞف، اکٗ زض تػبتی اضظکبثی ٔحت تػوب   اَ  حؿوبثساضی،  اَ

ٖ  اظ يطکت تؼییٗ ٚ يوطاکت  ٜ  ضٌطؾویٛ ٗ  اؾوت. زض  قوسٜ  اؾوتفبز وٛی  اظپوػٚٞف   اکو ُ  اٍِ  ثوب  پب٘و

اٛظٖ ٞبی ٜ   زاز  ٞوبی   زازٜ ٚ ظٔوب٘ی  ٞوبی ؾوطی    زازٜ اظ تّفیموی  تٔغیطٞب، کؼٙی اؾت، قسٜ اؾتفبزٜ 2تٔ

س ٔمُؼی ، ٞط قطوت ثطای ٚ ٞؿتٙ ٘ٝٛ ٞوبی پوػٚٞف،    اؾت. ٔسَ ٔكبثٝ ثطضؾی ٔٛضز ظٔب٘ی زٚضٜ ٕ٘
یٕٗ ظزٜ قسٜ اؾت.   ثٝ ٔطثؼب  حسالُ ضٚـ ثب تٔغیطٜ تر  نٛض  ضٌطؾیٖٛ چٙس 

 

 جاهؼِ ٍ ًوًَِ آهاری
بزاض  ٞبی پصکطفتٝ جبٔؼٝ آٔبضی اکٗ تحمیك ضا قطوت    ضؼ اٚضاق ثٟ طاٖ َی ؾبَقسٜ زض ثٛ ٞبی  تٟ
ٞٙس. ثٝ تكىیُ ٔی 1390-1398 ْ    آٚضی زازٜ ٔٙظٛض جٕغ ز ٕچٙویٗ   3آٚضز ٘وٛکٗ    افوعاض ضٜ  ٞوب اظ ٘وط  ٞٚ
بٖ اظ ذطٚجی ٘طْٔٙظٛض  ثٝ یٕٙ جُیك ٚ اَ تػوب     نٛض  ض٘سْ، ذطٚجی ٘طْ افعاض ٔصوٛض ثٝ ت افعاض ثوب اَ

جُیك زازٜ قسٜ اؾت. یٕٗ اؾبؼ قطوت ثٚؿبکت وساَ ت ٛٝ٘ آٔبضی تحمیك ثطٞ  اظ ثویٗ   ،ٞبی ػًٛ ٕ٘
ٞٙس قس. زض اکٗ تحمیك اظ تٕوبْ قوطوت   آٖ زؾتٝ اظ قطوت اٛ ت٘ربة ذ ِٛیوسی پصکطفتوٝ     ٞبکی ا ٞوبی ت

ت٘ربة ٔی قسٜ زض ٛٝ٘ آٔبضی ا طاٖ ثٝ قطٌ زاقتٗ ٔؼیبضٞبی شکُ، ٕ٘ بزاض تٟ ضؼ اٚضاق ثٟ  قٛز:  ثٛ
 ٝٔٙظٛض لبثُ ٔمبکؿٝ ثٛزٖ اَتػب ، ؾبَ ٔبِی قطوت ٔٙتٟی ثٝ پبکبٖ اؾفٙس ٔبٜ ثبقس ث.  
  .َی ثبظٜ ظٔب٘ی پػٚٞف، ؾبَ ٔبِی ذٛز ضا تغییط ٘سازٜ ثبقس 
 ؾٝ ٔبٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٔؼبٔت  ؾٟبْ قطوت َی زٚضٜ پػٚٞف، ثیف اظ

 .ٔتٛلف ٘كسٜ ثبقس
 ٕٝٞ ٜٔوٛضز ثطضؾوی ٔٛجوٛز ٚ زض     ٞوبی  قوطوت ٞبی ٔٛضز ٘یبظ پوػٚٞف ثوطای     زاز

 زؾتطؼ ثبقس. 
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  ٌصاضی ٚ ِیعکًٙ( ٘جبقس  ٞب، ؾطٔبکٝ  ٔبِی )ثب٘ه ٌطی ٚاؾُٝ ٞبی قطوتجعء. 
قوسٜ زض ثوٛضؼ   ٞوبی پصکطفتوٝ    ٞبی فوٛق، اظ ثویٗ قوطوت     ثٝ قطاکٍ ٚ ٔحسٚزکت ثبتٛجٝ

ْ   114اٚضاق ثٟوبزاض تٟووطاٖ؛ زض ٔجٕووٛع   ٚ  10ٚکووٛظ  افووعاض ای قوطوت ا٘ترووبة قووس٘س، اظ ٘وط
 ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ اوؿُ جٟت تحّیُ ٚ ثطضؾی زازٜ
 ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی 1جسَٚ 

 تؼداد ضزح ردیف
َ  قطوت 1 ٖ اظ ؾب طا بٟزاض تٟ ضاق ث ضؼ اٚ ٜ زض ثٛ ٝ قس َ  1390بٞی پصکطفت  487 1398تب ؾب

 (53) ٔبِی ثبقٙس.  ٌطی ٚاؾُٝٚ ٌصاضی  ؾطٔبکٝوٝ  ٞبکی قطوت 2
 (106) زض زؾتطؼ ٘جبقٙس.ثٝ َٛض وبُٔ  ٞب آٖوٝ اَتػب  ٔبِی  ٞبکی قطوت 3
 (58) ٘جبقٙس. 29/12ٔٙتٟی ثٝ  ٞب آٖوٝ ؾبَ ٔبِی  ٞبکی قطوت 4
س ٚ کب تغیط ؾبَ ٔبِی  ِغٛ پصکطـ قسٜ 1398ٞبکی وٝ تب پبکبٖ ؾبَ  قطوت 5 س زاقتٝا٘  (156) .ا٘

 114  1398-1390ٞبی  َی ؾبَ تؼساز ٕ٘ٛ٘ٝ

 1026 تؼساز ٔكبٞسا 
 

 

 ّا    یافتِ
 آهار تَصیفی

 ، آٚضزٜ قسٜ اؾت:2تٛنیفی ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك زض جسَٚ آٔبض ٘تبکج 
 : آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞب2جسَٚ 

 هتغیز

تؼداد 
 هطاّدات

 کوتزیي بیطتزیي هیاًِ هیاًگیي

اًحزاف 
 هؼیار

 کطیدگی چَلگی

 30/6 78/1 118 0 2/6 72/0 06/1 1026 ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ  پطاوٙسٌی پیف
 01/6 53/1 15/4 0 8/22 64/4 73/5 1026 تغییطپصکطی ثبظزٜ

 12/2 37/0 85/2 1 11 4 82/4 1026 ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی
 72/2 -04/0 16/0 25/0 93/0 65/0 65/0 1026 اٞطْ

ؼبٔت  ضٚظاٝ٘ یٗ حجٓٔ  یبٍ٘  29/3 -45/0 82/2 9/13 1/29 07/23 7/22 1026 ٍِبضکتٓٔ 
 08/4 06/0 3/1 1/8 9/15 9/11 8/11 1026 پیچیسٌی حؿبثطؼ
 91/2 41/0 39/1 80/9 44/16 62/12 62/12 1026 یسٌیضؾا٘ساظٜ ٚاحس ٔٛضز 

ؼبٔت  ضٚظاٝ٘ یٗ ٘ؿجت ٌطزـٔ   38/9 47/2 21/0 0 14/1 06/0 14/0 1026 ٔیبٍ٘
 65/3 43/0 11/0 -15/0 54/0 15/0 16/0 1026 ثبظزٜ زاضائی
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زضنس ثٛزٜ وٝ ثبظزٞی  16   ٞب زٞس، ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ زاضاکی  ٔی٘كبٖ  2ٕٞبُ٘ٛض وٝ جسَٚ    
ثبقس. ٕٞچٙیٗ ٘ؿجت اٞطٔوی ثوٝ َوٛض ٔتٛؾوٍ       ٔیپبکیٗ ٚ وٕی ثطای قطوتٟب َی زٚضٜ فٛق 

زضنوس توبٔیٗ ٔوبِی     65ضؾوس ثوٝ ػجوبض  زکٍوط       ٔیزضنس ثٛزٜ وٝ ٘ؿجت ُٔٙمی ثٝ ٘ظط  65
زضنوس   90ثبقس. اٌطچٝ زض ثطذی قطوتٟب اکوٗ ٘ؿوجت ثوبلی      ٔیقطوتٟب اظ َطکك اؾتمطاو 

 ثبقس.  ٔیثٛزٜ وٝ ثیبٍ٘ط ٚظٖ ثبلی اؾتمطاو زض ؾبذتبض ؾطٔبکٝ قطوتٟب 
 .ٔتغیطٞبی ٔسَ تحمیك ٌعاضـ قسٜ اؾوت  ٔبتطکؽ ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ ثیٗ 3زض جسَٚ    

ٓ زٞس وٝ ٔیبٖ ٔتغیطٞوبی ٔؿوتمُ     ثطضؾی ٕٞجؿتٍی ٔیبٖ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٘كبٖ ٔی  ذُوی  ٞو
 ٔیبٖ اکٗ ٔتغیطٞبؾت.  ذُی  ٞٓ ثبلکی ٚجٛز ٘ساضز وٝ ثیبٍ٘ط ػسْ ٚجٛز
 : ٔبتطکؽ ٕٞجؿتٍی3جسَٚ 

 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ٔتغیطٞب

              1 ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ  پطاوٙسٌی پیف

             1 13/0 ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ  ذُبی پیف

            1 -13/0 11/0 تغییطپصکطی ثبظزٜ

           1 09/0 00/0 -01/0 ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی

          1 38/0 14/0 07/0 14/0 ویفیت حؿبثطؼ

         1 02/0 -10/0 10/0 -08/0 14/0 اٞطْ

ت  ضٚظاٝ٘ ؼبٔ یٍٗ حجٓٔ  یٔب٘ بٍضکتٓ  ِ 19/0 10/0 16/0 00/0 09/0 04/0 1        

       1 16/0 23/0 26/0 16/0 02/0 02/0 04/0 پیچیسٌی حؿبثطؼ

      1 88/0 23/0 17/0 16/0 13/0 09/0 13/0 07/0 ا٘ساظٜ ٚاحس ٔٛضز ضؾیسٌی

     1 01/0 -01/0 -05/0 13/0 00/0 -13/0 -03/0 07/0 -03/0 ظکبٖ

    1 11/0 -01/0 -04/0 02/0 -07/0 -28/0 -42/0 -10/0 -03/0 -04/0 تغییط حؿبثطؼ

   1 00/0 04/0 -16/0 -14/0 -05/0 -23/0 -03/0 09/0 05/0 -07/0 -07/0 اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ

ت  ضٚظاٝ٘ ؼبٔ  ٔـ طز ٘ ؿجتٌ  یٍٗ   1 -11/0 04/0 -04/0 -16/0 -21/0 85/0 06/0 09/0 -05/0 16/0 05/0 14/0 یٔب٘

 1 23/0 25/0 -04/0 -11/0 -11/0 -03/0 35/0 -28/0 -01/0 -02/0 04/0 -31/0 -05/0 ٞب ثبظزٜ زاضائی
 

 آسهَى فزضیِ اٍل
    َ َ زض جسٚ ٖ فطيیٝ اٚ ٌ ثٝ آظٛٔ طثٛ جٝ 4ت٘بکجٔ  ٜ اؾت. ثبتٛ ٜ قس ٝ يطکت تأحیط ویفیوت   آٚضز ى ٝ اکٙ ث

بِٔی ثط پطاوٙسٌی پیف ٓ ثوب    ٌعاضقٍطی  ط ؾٟ ی ؾٛزٞ  َ )    -2.9ثیٙ وب ح احتٕ ج   02/0ٚ ثوب ؾوُ تٕوط اظ پوٙ ( و
یزض ٖ  نسٔ  بٙ یٕ َ زض ؾُح اَ ٝ اٚ ٗ، فطيی بٙثطاک ی 95ثبقس، ث ٗ ویفیوت        زضنس تأکیسٔ  ٝ ػجوبضتی ثوی ٌوطزز، ثو

بِٔیٚ  پطاوٙسٌی ٓ ثٝ  پیف ٌعاضقٍطی  ط ؾٟ ی ؾٛزٞ  تػوبتی     ثیٙ ٖ اَ وب یٕٙ ْ اَ بٞی ػوس تٔغیط ٖ کىی اظ  اٛ ػٙ
جٛز زاضز ؼىٛؾیٚ   ٔٚ بٙزاض  ؼ  ٔٝ بٙثطا ؛ضاثُ وبِی،    ٔی کٗث طیٔ  عاضقوٍ ٝ افعاکف ویفیتٌ  طفت و  ٌٝ ت٘یج  ٖ اٛ ت
ی فٔ  تػبتی ضا وبٞ ٖ اَ بٙ یٕ ْ اَ تٔغیطٞوبی ویفیوت حؿوبثطؼ،      ػس  ،َ تٙط بٞی و تٔغیط  ٗ ٗ زض ثی ٕچیٙ زٞس.ٞ 
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طْ ٖ  اٞ بٙ یٕ ٝ زض ؾُح اَ ت  ضٚظا٘ ؼبٔ  ٔٓ ٗ حج یٍ یٔب٘  ٓ بٍضکت تٔغیوط      95ِٚ  خٔجوت ثوب   ٚ ؼٙوبزاض   ٔٝ زضنس ضاثُ
ٝ پطاوٙسٌی پیف جٝ  اٚثؿت ٓ زاض٘س. ثبتٛ ط ؾٟ ی ؾٛزٞ  ٜ  ثیٙ بٔض َ آ بٕ ٝ احت ٝ    Fث ٌ ثو طثوٛ  ٖٔ َ ضٌطؾویٛ س  ُٔ ، و

بٖٙ  یٕ َ زض ؾُح اَ ٓ زلِ 95ٔسَ اٚ  ٖٞ اٚتؿٛ  ٗ ٜ زٚضثی بٔض بٙزاض اؾت. آ ؼ ز   زضنسٔ  ز ذوٛ جوٛ  ْٚ ت ثط ػس
بٞ زاضز. تٔغیط  ٗ ی ثی جٕؿتٍ ٜ ثطاثط  ٞ ُ قس ٗ تؼسک ٝ يطکت تؼیی وصا   ٔی 21/0اظ آ٘جبکی و % تغییوطا   21ثبقس،ِ 

ٝ )پطاوٙسٌی پیف اٚثؿت تٔغیط  ٜ         زض  يویح زاز َ تٛ وس  ٔٗ ُ زض اکو ؿوتم تٔغیطٞوبیٔ   ٍ ؾو ٓ( تٛ ط ؾٟ ی ؾٛزٞ  ثیٙ
بٔضٜ  قٛز.  ٔی ٓ VIFآ جٛزٞ   ْٚ ٗٔ  ی٘ع حبوی اظ ػس ُ اؾتذُی ثی ؿتم بٞیٔ  بٙثطا ؛تغیط جٝ کٗث ت٘وبکج    ثبتٛ  ٝ ثو
ٚ پطاوٙوسٌی پویف   زؾت ثٝ بِٔی  عاضقٍطی  ٗ ویفیتٌ  بٙزاض ثی ؼ  ٔٝ جٛز ضاثُ ی ثطٚ  جٙٔ  َ َ اٚ س  ٔ،ٜ وی    آٔس ثیٙ

ط ؾٟٓ ثٝ ی  ؾٛزٞ  تػبتی ضا ٕ٘ ٖ اَ بٙ یٕ ْ اَ ؼیبض ػس  ٖٔ اٛ ٖ ضز وطز.  ػٙ اٛ  ت
 : ٘تبکج آظٖٔٛ ٔسَ ا4َٚجسَٚ 

                    
                                      
               

                                         
                               +   

 سَد ّز سْنبیٌی   هتغیز ٍابستِ: پزاکٌدگی پیص
 VIFآهارُ  tاحتوال آهارُ  ضزیب هتغیز

  000/0 -4/69 ٔمساض حبثت
 48/1 02/0 -97/2 ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی

 44/1 03/0 19/21 ویفیت حؿبثطؼ
 37/1 00/0 148 اٞطْ

ت  ضٚظاٝ٘ ؼٔبٔ  ٓ ٗ حج یٍ یٔب٘  ٓ بٍضکت ِ 9/5 00/0 17/2 
 6/5 24/0 75/8 پیچیسٌی حؿبثطؼ

 7/5 10/0 -74/10 ٔٛضز ضؾیسٌیا٘ساظٜ ٚاحس 
 08/1 67/0 2/37 ظکبٖ

 27/1 31/0 -8/11 تغییط حؿبثطؼ
 2/1 11/0 -9/11 اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ

ت  ضٚظاٝ٘ ؼٔبٔ  ـ طز ٗ٘ ؿجتٌ  یٍ  84/1 95/0 -24/2 یٔب٘
 58/1 08/0 -7/76 ٞب ثبظزٜ زاضائی

 21/0 يطکت تؼییٗ تؼسکُ قسٜ
 F 66/4آٔبضٜ 

 F 00/0احتٕبَ آٔبضٜ 
 65/1 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ
 1026 تؼساز ٔكبٞسا 
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 آسهَى فزضیِ دٍم
آٚضزٜ قوسٜ اؾوت ٔتغیوط     5٘تبکج ٔطثٌٛ ثوٝ آظٔوٖٛ ٔوسَ زْٚ ووٝ زض جوسَٚ       ثٝ ثبتٛجٝ   

زضنس ضاثُوٝ ٔؼٙوبزاض ٚ ٔؼىٛؾوی ثوب      95ٔؿتمُ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی زض ؾُح إَیٙبٖ 
 95ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ زاضز، ثٝ ػجبضتی ٔوسَ زْٚ زض ؾوُح إَیٙوبٖ      ٔتغیط ٚاثؿتٝ ذُبی پیف

ویفیوت ٌعاضقوٍطی   ٘تیجٝ ٌطفوت ووٝ افوعاکف زض     تٛاٖ ٔی ٗکثٙبثطا ؛ٌطزز  ٔی تأکیسزضنس 
 زٞس.   ٔبِی، ػسْ إَیٙبٖ اَتػبتی ضا وبٞف ٔی

زض ثیٗ ٔتغیطٞبی وٙتطَ، ٔتغیطٞبی اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ، ٔیبٍ٘یٗ ٘ؿجت ٌطزـ ٔؼوبٔت   
زضنس ضاثُٝ ٔؼٙوبزاض ٚ ٔٙفوی ثوب ٔتغیوط ٚاثؿوتٝ       95ٞب زض ؾُح إَیٙبٖ   ٚظا٘ٝ ٚ ثبظزٜ زاضاکیض

ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ زاض٘وس ٚ ٕٞچٙویٗ ٔتغیطٞوبی اٞوطْ، ٍِوبضکتٓ ٔیوبٍ٘یٗ حجوٓ          ذُبی پیف
زضنوس ضاثُوٝ ٔؼٙوبزاض ٚ     95زض ؾوُح إَیٙوبٖ    وبض نبحتٔؼبٔت  ضٚظا٘ٝ ٚ ظکبٖ قطوت 

ٝ ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ زاض٘س.   ٝ ذُبی پیفٔخجتی ثب ٔتغیط ٚاثؿت ٝ  ثبتٛجو ، ووُ  Fاحتٕوبَ آٔوبضٜ    ثو
زضنس ٔؼٙبزاض اؾت. آٔبضٜ زٚضثویٗ   95ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ٔطثٌٛ ثٝ ٔسَ زْٚ زض ؾُح إَیٙبٖ 

 ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞب زاضز.  ٚاتؿٖٛ ٞٓ زلِت ثط ػسْ ٚجٛز ذٛز
تمُ تٛا٘وبکی تٛيویح   %، ثسکٗ ٔؼٙب اؾت ووٝ ٔتغیطٞوبی ٔؿو   19يطکت تؼییٗ تؼسکُ قسٜ  
٘یوع   VIFآٔوبضٜ     پصکطی ثبظزٜ ؾٟبْ( ضا زض اکٗ ٔسَ زاض٘وس.  % تغییطا  ٔتغیط ٚاثؿتٝ )تت19َٓ

٘تووبکج  ثووٝ ثبتٛجووٝ ٗکثٙووبثطا ؛ثوویٗ ٔتغیطٞووبی ٔؿووتمُ اؾووت ذُووی ٞووٓحووبوی اظ ػووسْ ٚجووٛز 
 ، ٔسَ زْٚ ٔجٙی ثط ٚجٛز ضاثُٝ ٔؼٙبزاض ثیٗ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔوبِی ٚ ذُوبی  آٔسٜ زؾت ثٝ

 تٛاٖ ضز وطز.  ٔتغیط ػسْ إَیٙبٖ اَتػبتی ضا ٕ٘ی ػٙٛاٖ ثٝثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ   پیف
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 ٘تبکج آظٖٔٛ ٔسَ زْٚ 5جسَٚ 
                                                                    
                                                                

        +   
 ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ  ٔتغیط ٚاثؿتٝ: ذُبی پیف

احتٕبَ آٔبضٜ  يطکت ٔتغیط
t 

 VIFآٔبضٜ 

  08/0 -355 ٔمساض حبثت
 48/1 01/0 -98/8 ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی

 44/1 29/0 -32/44 ویفیت حؿبثطؼ
 37/1 00/0 259 اٞطْ

 17/2 00/0 6/25 ٍِبضکتٓ ٔیبٍ٘یٗ حجٓ ٔؼبٔت  ضٚظا٘ٝ
 6/5 86/0 9/5 پیچیسٌی حؿبثطؼ

 7/5 75/0 4/11 ا٘ساظٜ ٚاحس ٔٛضز ضؾیسٌی
 08/1 04/0 4/99 ظکبٖ

 27/1 41/0 -28 تغییط حؿبثطؼ
 2/1 03/0 -69/5 اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ

 84/1 04/0 -214 ٔیبٍ٘یٗ ٘ؿجت ٌطزـ ٔؼبٔت  ضٚظا٘ٝ
 58/1 00/0 -878 ٞب ثبظزٜ زاضائی

 19/0 يطکت تؼییٗ تؼسکُ قسٜ
 F 87/3آٔبضٜ 

 F 00/0احتٕبَ آٔبضٜ 
 68/1 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ
 1026 تؼساز ٔكبٞسا 

 

 آسهَى فزضیِ سَم
 توأحیط اکٙىٝ يوطکت   ثٝ ثبتٛجٝ٘تبکج حبنُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ ؾْٛ آٔسٜ اؾت.  6زض جسَٚ    

 زاض ٔؼٙوی زضنوس   5ثط تغییطپصکطی ثوبظزٜ ؾوٟبْ زض ؾوُح احتٕوبَ      ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی
ٌطزز. ثوٝ ػجوبضتی ثویٗ      ٕ٘ی تأکیسزضنس  95ٝ زْٚ زض ؾُح إَیٙبٖ ی، ثٙبثطاکٗ، فطيثبقس ٕ٘ی

ٝ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔوبِی ٚ ٔتغیوط تغییطپوصکطی ثوبظزٜ ؾوٟبْ       ٖ  ثو ْ   ػٙوٛا إَیٙوبٖ   ٔؼیوبض ػوس
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زاضی ٚجٛز ٘ساضز. اظ ثیٗ ٔتغیطٞبی وٙتطَ، ٔتغیطٞبی ویفیت حؿوبثطؼ،  اَتػبتی ضاثُٝ ٔؼٙب
اٞطْ، ٍِبضکتٓ ٔیبٍ٘یٗ حجٓ ٔؼبٔت  ضٚظا٘وٝ، پیچیوسٌی حؿوبثطؼ ٚ ا٘وساظٜ ٚاحوس ٔوٛضز       

زضنس ضاثُٝ ٔؼٙبزاضی ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ تغییطپصکطی ثبظزٜ ؾٟبْ  95ضؾیسٌی زض ؾُح إَیٙبٖ 
ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت، اکٗ ثساٖ ٔؼٙب اؾت وٝ  2/0ٔسَ  يطکت تؼییٗ تؼسکُ قسٜ زض اکٗزاض٘س. 

ٕٞچٙویٗ   % تغییطا  ٔتغیط ٚاثؿوتٝ ضا زاض٘وس.  20زض اکٗ ٔسَ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ تٛا٘بکی تٛيیح 
٘یع حبوی اظ ٔؼٙوبزاض ثوٛزٖ ووُ ٔوسَ ضٌطؾویٖٛ ٔطثوٌٛ ثوٝ ٔوسَ ؾوْٛ زض ؾوُح            Fآٔبضٜ 
ْ   95إَیٙبٖ  ٚجوٛز ذوٛز ٕٞجؿوتٍی     زضنس اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ٞٓ زلِت ثوط ػوس

 زٞس.   ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ضا ٘كبٖ ٔی ذُی ٞٓ٘یع ػسْ ٚجٛز  VIFثیٗ ٔتغیطٞب زاضز. آٔبضٜ 
 : ٘تبکج آظٖٔٛ ٔسَ ؾ6ْٛجسَٚ 

                  
                                      
               

                                                  
                      +   

 ٔتغیط ٚاثؿتٝ: تغییطپصکطی ثبظزٜ
 VIFآٔبضٜ  tاحتٕبَ آٔبضٜ  يطکت ٔتغیط

  92/0 53/0 ٔمساض حبثت
 48/1 28/0 -04/0 ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی

 44/1 55/0 2/2 حؿبثطؼویفیت 
 37/1 00/0 7/4 اٞطْ

 17/2 74/0 604/0 ٍِبضکتٓ ٔیبٍ٘یٗ حجٓ ٔؼبٔت  ضٚظا٘ٝ
 6/5 00/0 28/1 پیچیسٌی حؿبثطؼ

 7/5 02/0 1/1 ا٘ساظٜ ٚاحس ٔٛضز ضؾیسٌی
 08/1 00/0 18/3 ظکبٖ

 27/1 47/0 -48/0 تغییط حؿبثطؼ
 2/1 09/0 -71/0 اظٟبض٘ظط حؿبثطؼ

 84/1 54/0 2/1 ٘ؿجت ٌطزـ ٔؼبٔت  ضٚظا٘ٝٔیبٍ٘یٗ 
 58/1 05/0 08/4 ٞب ثبظزٜ زاضائی

 20/0 يطکت تؼییٗ تؼسکُ قسٜ
 F 58/3آٔبضٜ 

 F 00/0احتٕبَ آٔبضٜ 
 07/2 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ
 1026 تؼساز ٔكبٞسا 
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 ّاگیزی ٍ پیطٌْاد  ًتیجِ
ٝ  ٞوبی  فطنتاکٗ ُٔبِؼٝ ثٝ ٘مف ٌعاضقٍطی ٔبِی زض ضفغ ػسْ إَیٙبٖ     ٌوصاضی   ؾوطٔبک
ْ     پصکطفتٝ قسٜ ثٛضؼ تٟوطاٖ ٔوی   ٞبی قطوتزض  إَیٙوبٖ اَتػوبتی ثوب      پوطزاظز. ٚکػٌوی ػوس

ثیٙی ؾٛز ٞوط ؾوٟٓ ٚ تغییطپوصکطی      ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ، ذُبی پیف  ٔؼیبضٞبی پطاوٙسٌی پیف
تّفیمی  یٞب  ٖٛ زازٜیٞبی پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾ  قٛز. فطيیٝ  ٌیطی ٔی  ثبظزٜ ؾٟبْ ا٘ساظٜ

ٌیوطز. جبٔؼوٝ     ٚ ضٚـ حسالُ ٔطثؼب  ثطای ضٌطؾیٖٛ چٙوس ٔتغیوطٜ ٔوٛضز آظٔوٖٛ لوطاض ٔوی      
َ میطٔبِی حبيط زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟوبزاض تٟوطاٖ َوی     ٞبی قطوتآٔبضی پػٚٞف،   ٞوبی  ؾوب

 اؾت.  1398-1390
سَ، یو ( ٚ ث2006) یاظ ٚضز یطٚیو ِی اظ ضاثُوٝ پ جٟت ؾوٙجف ویفیوت ٌعاضقوٍطی ٔوب       
اؾتفبزٜ ٚ ثطای ؾٙجف ٔتغیط ػسْ إَیٙبٖ اظ ؾٝ ٔؼیبض پطاوٙوسٌی   (2008) یٚ ٚضز یتضیٞ

ثیٙی ؾٛز ٞط ؾوٟٓ ٚ تغییطپوصکطی ثوبظزٜ ؾوٟبْ اؾوتفبزٜ        ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ، ذُبی پیف  پیف
زٞوس ٘توبکج     ٘كوبٖ ٔوی  ك یو تحم یت ػًٛ ٕ٘ٛ٘وٝ آٔوبض  وقط 114 یقس. ٘تبکج حبنُ اظ ثطضؾ

ثووط  ویفیووت ٌعاضقوٍطی ٔووبِی  تووأحیطيوطکت   وووٝٔطثوٌٛ ثووٝ آظٔووٖٛ فطيویٝ اَٚ ٘كووبٖ زاز   
نوس  زض( وٕتوط اظ پوٙج   02/0ٚ ثب ؾوُح احتٕوبَ )   -9/2ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ ثب   پطاوٙسٌی پیف

ٌوطزز، ثوٝ ػجوبضتی ثویٗ       ٔوی  تأکیسزضنس  95ٝ اَٚ زض ؾُح إَیٙبٖ ی، ثٙبثطاکٗ، فطيثبقس ٔی
ٝ ثیٙی ؾٛز ٞط ؾوٟٓ    ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ پطاوٙسٌی پیفویفیت  ٖ  ثو کىوی اظ ٔتغیطٞوبی    ػٙوٛا

ٝ ػسْ إَیٙبٖ اَتػبتی ضاثُٝ ٔؼٙوبزاض ٚ ٔؼىٛؾوی ٚجوٛز زاضز.     ٝ  ثبتٛجو ٘توبکج ٔطثوٌٛ ثوٝ     ثو
زضنوس ضاثُوٝ    95٘كبٖ زاز وٝ، ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی زض ؾُح إَیٙبٖ  آظٖٔٛ ٔسَ زْٚ

ثیٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ زاضز، ثٝ ػجوبضتی ٔوسَ زْٚ     ٚاثؿتٝ ذُبی پیفٔؼٙبزاض ٚ ٔؼىٛؾی ثب ٔتغیط 
٘تیجوٝ ٌطفوت ووٝ افوعاکف زض      تٛاٖ ٔی ٗکثٙبثطا ؛ٌطزز  ٔی تأکیسزضنس  95زض ؾُح إَیٙبٖ 

زٞس. ٘تبکج حبنُ اظ آظٖٔٛ   ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی، ػسْ إَیٙبٖ اَتػبتی ضا وبٞف ٔی
ثط تغییطپصکطی ثبظزٜ ؾٟبْ زض  اضقٍطی ٔبِیویفیت ٌع تأحیطٔسَ ؾْٛ ٘كبٖ زاز وٝ، يطکت 

 95ٝ زْٚ زض ؾوُح إَیٙوبٖ   ی، ثٙوبثطاکٗ، فطيو  ثبقوس  ٕ٘وی  زاض ٔؼٙوی ؾُح احتٕبَ پٙج زضنس 
. ثٝ ػجبضتی ثیٗ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔوبِی ٚ ٔتغیوط تغییطپوصکطی ثوبظزٜ     ٌطزز یٕ٘ تأکیسزضنس 
 ز ٘ساضز.إَیٙبٖ اَتػبتی ضاثُٝ ٔؼٙبزاضی ٚجٛ ٔؼیبض ػسْ ػٙٛاٖ ثٝؾٟبْ 

 یٌعاضقوٍط ػسْ إَیٙبٖ ثط  تأحیطزٞس وٝ   ضا اضائٝ ٔی یقٕبض یثازثیب  پیكیٗ ُٔبِؼب     
ٔخجتوی ثویٗ ػوسْ إَیٙوبٖ      تأحیط( 2002ثٛ ٚ اؾتطوٗ ) وٙس.  ٔبِی ضا ثٝ َٛض نطکح ثطضؾی ٔی
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اٖ پصکطفتٝ قسٜ ّٞٙس کبفتٙس. ثبْٚ ٚ ٕٞىوبض  ٞبی قطوتٌصاضی زض   ٘طخ ثٟطٜ ثب اٞطْ ٚ ؾطٔبکٝ
( تأحیط ػسْ إَیٙبٖ ذبل قوطوت ٚ ػوسْ إَیٙوبٖ ثوبظاض ضا زض ضاثُوٝ ثویٗ ثوسٞی ٚ        2010)

وٙٙسٜ زض اکبل  ٔتحوسٜ ثطضؾوی ووطزٜ ٚ زضکبفتٙوس ووٝ        تِٛیس ٞبی قطوتٌعاضقٍطی ثطای 
ٝ  زضحوبِی توأحیط ٔحطووی زاضز    ٞوب  قوطوت ػسْ إَیٙبٖ ذبل  ػوسْ إَیٙوبٖ ثوبظاض توأحیط      وو

وٝ زض ٔجب٘ی ٘ظطی اکٗ ُٔبِؼٝ  یَٛض ٕٞبٌٖصاضی زاضز.   ٚ ؾطٔبکٝ ای زض ضاثُٝ ثسٞی  وبٞٙسٜ
آٔسٜ اؾت زٚ زکسٌبٜ زض ذهٛل ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ُٔط  ٌطزکسٜ اؾت، زکوسٌبٜ  
اَٚ ٔطثٌٛ ثٝ ٔسَ ترهم حؿوبثطؼ ٚ زکوسٌبٜ زْٚ ٔطثوٌٛ ثوٝ ٔوسَ اؾوتمتَ حؿوبثطؼ        

یفیت ٌعاضقوٍطی ٔوبِی،   اؾت. زکسٌبٜ ترهم حؿبثطؼ ثط اکٗ ثبٚض اؾت وٝ ثب افعاکف و
ْ تجغ ثٝکبثس وٝ   ویفیت حؿبثطؾی ٘یع افعاکف ٔی  ٚ کبثوس   إَیٙوبٖ اَتػوبتی ووبٞف ٔوی      ، ػوس

ثطػىؽ زکسٌبٜ زْٚ کؼٙی اؾتمتَ حؿبثطؼ ٔؼتمس ثٝ وبٞف ویفیت حؿبثطؾی ثوب افوعاکف   
ثوط  ٌوطزز.    ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی اؾت وٝ ٔٙجط ثٝ افعاکف ػوسْ إَیٙوبٖ اَتػوبتی ٔوی    

إَیٙبٖ اَتػوبتی ضاثُوٝ     ٞبی تحمیك حبيط، ثیٗ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ ػسْ  کبفتٝ اؾبؼ
 وبض نبحتٔؼٙبزاض ٚ ٔؼىٛؾی ٚجٛز زاضز، ثٝ ثیبٖ زکٍط ٞط چٝ ٔس  ٕٞىبضی حؿبثطؼ ٚ 

زکوسٌبٜ اَٚ کؼٙوی ٔوسَ     تأکیسکبثس وٝ ثیبٍ٘ط   إَیٙبٖ اَتػبتی وبٞف ٔی  افعاکف کبثس، ػسْ
ٕ٘بکوس.    ؾت ٚ زکسٌبٜ زْٚ کؼٙوی ٔوسَ اؾوتمتَ حؿوبثطؼ ضا ٘موى ٔوی      ترهم حؿبثطؼ ا

آکوس اکوٗ اؾوت ووٝ ثوب افوعاکف ویفیوت ٌعاضقوٍطی ٔوبِی،            آ٘چٝ اظ ٘تبکج اکٗ تحمیك ثط ٔی
ٞب ٘ؿجت ثٝ وبض  وؿت ٕ٘ٛزٜ ٚ آٌبٞی آٖ وبض نبحتحؿبثطؾبٖ قٙبذت ثیكتطی اظ فؼبِیت 

وٙٙوس ثوب     وٙٙوس ٚ ؾوؼی ٔوی     تٙوبة ٔوی  ثیكتط قسٜ ٚ اظ ٞطٌٛ٘وٝ ضکؿوه حؿبثطؾوی ثوبِمٜٛ اج    
ضا ا٘جوبْ زٞٙوس. ٘توبکج اکوٗ      یتوط  تیفیثبو، حؿبثطؾی تط یلٛثیكتط ٚ  ٞبی آظٖٔٛ وبضٌیطی ثٝ

، ٚاِىط (2002) ، جب٘ؿٖٛ ٚ ٕٞىبضاٖ(1984) تحمیك ُٔبثك ثب ٘تبکج تحمیمب  پیط ٚ ا٘سضؾٖٛ
 ٖ ٖ  (2001) ٚ ٕٞىوبضا ٛ  (2009) ، ٌوُ ٚ ٕٞىوبضا ٖ  ،(2004) ، ٘وبٌی ٚ وبضؾوّ  ٌوٛـ ٚ ٔووٛ

، (1391) پووٛض ٚ ٕٞىووبضاٖ  ، وبقووب٘ی(1390) ، وطٔووی ٚ ثصضافكووبٖ(1385) ، ضججووی(2005)
، ووبپّی  (2005) ٚ ٔربِف ثب ٘تبکج تحمیمب  چٛکی ٚ زٌٚب( اؾت 1390) ٕ٘بظی ٚ ٕٞىبضاٖ

 ، ٔووبکطؼ ٚ ٕٞىووبضاٖ( 2000) ، ٚا٘ؿووتطاِیٗ(2009) ، زاٚکووؽ ٚ ٕٞىووبضاٖ(1993) ٚ زٚؾووٝ
 اؾت.  (2007) ، اؾتّٙی ٚ زکعٚض (1982) ٕٞىبضاٖ، ثبتع ٚ (2003)

قوٛز ٔٛيوٛع فوٛق ثوب ؾوبکط ٔتغیطٞوبی اضظکوبثی          ٔوی ی آتی پیكٟٙبز   ٞب ثٝ ٔٙظٛض پػٚٞف
ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ ٚ ٘تبکج آٖ ٔمبکؿٝ قٛز. ٔتغیطٞوبکی ٔب٘ٙوس   
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بضتی ثوٝ ذهوٛل ؾوبظٔبٖ    ٚجٛز انت  اقتجبٜ ٚ تجسکس اضاکٝ ووٝ ٔوٛضز ٘ظوط ٟ٘بزٞوبی ٘ظو     
تٛا٘وس زض ٔوسَ     ٔوی ثبقوس    ٔوی ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض ثطای اضظکبثی ویفیت ٌعاضقوٍطی ٔوبِی   

تٛاٖ ثب زض ٘ظوط ٌوطفتٗ ػٛأوُ حبوٕیوت       ٔیتحمیك لطاض ٌطفتٝ ٚ آظٖٔٛ قٛز. ػتٜٚ ثط اکٗ 
ض زض تٕبْ اثؼبز زاضز، پػٚٞف زکٍطی ز   ٞب قطوتی وٝ ٘مف لبثُ تٛجٟی زض ٚيؼیت قطوت

 حٛظٜ اکٗ ٔٛيٛع تحمیك نٛض  زاز.  
ی اکوٗ تحمیوك ٘یوع، ػوسْ أىوبٖ اؾوتفبزٜ اظ ؾوبکط ٔؼیبضٞوبی           ٞب زض ذهٛل ٔحسٚزکت

  قٛز.  ٔیٚ ٌعاضقٍطی ٔبِی، ٔب٘غ اظ تؼٕیٓ ٘تبکج ثٝ َٛض ٌؿتطزٜ  ػسْ إَیٙبٖاضظکبثی 

 

 یادداضتْا:
2. Disclosure Policies 1. Transparency 
 3. Voluntary Disclosure 

    هٌابغ:
ترهوم حؿوبثطؼ زض نوٙؼت ٚ ٔوسکطکت     "(، 1391آلبکی، ٔحٕس ػّی، ٘بظٕی اضزوب٘ی، ٟٔسی. )

اٚظزٞٓ، قٕبضٜ  ،"التْ تؼٟسی اذتیبضی  .17-4، نم 46زا٘ف حؿبثطؾی، ؾبَ ز
ثطضؾوی ٔوسکطکت ؾوٛز ثوب اؾوتفبزٜ اظ فوطٚـ        "(،1388اثطاٞیٕی، وطزِط، شاووطی، حبٔوس. )  

 .135-122، نم 3تحمیمب  حؿبثساضی، قٕبضٜ ، "ٞب زاضاکی
 8، قوٕبضٜ  ی، ٔجّٝ حؿبثساض ضؾٕ"ى حؿبثطؼکتؼٛ یٞب چبِف"(، 1385. )الله ضٚ ضججی، 
 .62-53، نم 9ٚ 

 یضفتبضٞوب  یثطضؾ "(، 1390ظازٜ، ٟٔطزاز. ) ی، جٛاز، شِٚفؼّیبظٕو، ی، ٟٔسیػطة نبِح
، ٔجّٝ "یؾبظٔب٘ یٟسا  ػبَفٚ تؼ یسٌبٜ لطاضزاز ضٚا٘کاظ ز یت حؿبثطؾیفویبٞٙسٜ و

 .147-127، نم 5، ؾبَ زْٚ، قٕبضٜ یزا٘ف حؿبثساض
ثطضؾی ضاثُٝ ثویٗ  ”(.1391پٛض، ٔحٕس، ٔطاٖ جٛضی، ٟٔسی، ٔكؼكؼی، ؾیسٔحٕس. )  وبقب٘ی

، زٕٞویٗ ٕٞوبکف ّٔوی حؿوبثساضی     “ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ التْ تؼٟسی اذتیبضی
 .100 -85، نم زا٘كٍبٜ اِعٞطا

ثطضؾوی ضاثُوٝ ویفیوت ٌعاضقوٍطی ٔوبِی ٚ      "(. 1390وطٔی، متٔطيب، ثصضافكوبٖ، آٔٙوٝ. )  
فهوّٙبٔٝ ثوٛضؼ   ، "ٖزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟوبزاض تٟوطا   وبضا٘ٝ ٔحبفظٌٝعاضقٍطی ؾٛزٞبی 

 .80 -55، نم 7، ؾبَ زْٚ، قٕبضٜ اٚضاق ثٟبزاض
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اضتجبٌ ثیٗ يؼف قٟط  حؿبثطؼ ثط  تأحیط"(، 1399. )پطٚکعِٛ، ٘بنط ٚ ؾیف اِٝ ظازٜ، ثٟٙبْ
فهووّٙبٔٝ ػّٕووی ٚ ، "ٌووصاضی وٙتووطَ زاذّووی زض ٌعاضقووٍطی ٔووبِی ٚ وووبضاکی ؾووطٔبکٝ

 .96-85، نم 1، جّس 25حؿبثساضی ٚ ٔسکطکت، قٕبضٜ  ا٘ساظ چكٓترههی 
 وووبضٌیطی ثووٝ یؾووٙج ،أىووبٖ(1399. )ٔحٕسضيووب ،یپووٛضػّ ٚ ٔحسحووٝ ،یتبجووب٘ یوووٛچى

 ـ اؾوبؼ  ثط (IFRS) یٔبِ یٌعاضقٍط إِّّی ثیٗ یاؾتب٘ساضزٞب  ،یٔوبِ  یفطٍٞٙو  ٞوٛ
 تکطکٔوس  ٚ غکنوٙب  یٟٔٙسؾ زض ٗک٘ٛ یضاٞىبضٞب ٚ ٞب چبِف إِّّی ثیٗ وٙفطا٘ؽ ٗیاِٚ
. ذٛا٘ؿووبضی، ٚحیووس ٚ ذؿووطٚی پووٛض، ٍ٘ووبض ٚ ِكووٍطی، ظٞووطا . یؾووبض ،یحؿووبثساض ٚ
٘موف   ثٝ ثبتٛجٝثطضؾی تأحیط ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ثط ضکؿه ؾمٌٛ ؾٟبْ  ،(1399)

ٗ پٙجٕیٗ وٙفوطا٘ؽ   ،تؼسکّی ویفیت حؿبثطؾی تطفٙوسٞبی ٔوسضٖ ٔوسکطکت،     إِّّوی  ثوی
، ٚوبضٞووووب وؿووووتحؿووووبثساضی، التهووووبز ٚ ثب٘ىووووساضی ثووووب ضٚکىووووطز ضقووووس     

https://civilica.com/doc/1113490/ 
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