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 اخبار تَدُ کِ یٌّگاه. کٌٌذ اًباضتِ ٍ یًگْذار یطَلاً تهذ یبزا را ضزکت بذ اخبار دارًذ لیتوا زاىیهذ

 ستْام  وتت یق سقَط سکیر صیافشا بِ هٌجز ضَد، یه باسار ٍارد کبارُی بِ ٍ ذُیرس اٍج ًقطِ بِ اًباضتِ یهٌف

 در ستْام  وتیق سقَط سکیر ٍ سْام وتیق یّوشهاً یاصل طِیر کِ دّذ یه ًطاى یًظز اتیادب. گزدد یه

 یستع  ضزکت زاىیهذ باضذ، ییبالا اعتبار یدارا ضزکت اگز اها است. ّا ضزکت یهال اطلاعات تیضفاف عذم

 پتضٍّص  يیت ا ّتذف . گزدد بزطزف هطکل يیا کِ دٌّذ اًجام را یاقذاهات آى حفظ جْت در کِ کٌٌذ یه

 ضذ يیتذٍ ِیفزض دٍ ّذف يیا بِ یابیدست هٌظَر بِ .است سْام وتیق یّوشهاً بز یتجار اعتبار تأثیز یبزرس

 يیبت  اس ضزکت 361 اس هتطکل یا ًوًَِ ک،یستواتیس حذف رٍش اس استفادُ با ّاِ یفزض يیا آسهَى بزای کِ

 هتذل  ٍ ضتذ  اًتختا   3133 تتا  3131 یّا سال یط تْزاى بْادار اٍراق بَرط در ضذُ زفتِیپذ ّای ضزکت

 ًطتاى  پتضٍّص  یّاِ یفزض اس حاصل جیًتا. ضذ  بزدُ کارِ ب یهقطع ّای دادُ رٍش بِ زُیچٌذهتغ یًَیرگزس

 در رقابت ٍ دارًذ ییبالا سْام وتیق یّوشهاً ،ّا دارایی بِ ًسبت بالا یتجار اعتبار با ّای ضزکت کِ دّذ یه

 .دارد یدار یهعٌت  تتأثیز  سْام وتیق یّوشهاً ٍ ّا دارایی بِ ًسبت یتجار اعتبار يیب رابطِ بز هحصَل باسار

ِ  ًستبت  بالا یتجار اعتبار با ّای ضزکت کِ است آى اس یحاک يیّوچٌ پضٍّص جیًتا  یّوشهتاً  فتزٍش،  بت

 یّوشهتاً  ٍ فزٍش بِ ًسبت یتجار اعتبار يیب رابطِ بز هحصَل باسار در رقابت ٍ ًذارًذ ییبالا سْام وتیق

 .دارد یدار یهعٌ تأثیز سْام وتیق

 .صٌعت طیهح سْام، وتیق یّوشهاً ،یتجار اعتبار: ٍاصگاى کلیذی
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 هقذهِ. 3

زضٗبفز کٌس  کٌٌسگبى عطضِ  اظ  ٍ ذسهبر ضا  کبلا  کِ ٗک قطکز قَز هٖ  اٗدبز  اعشجبض سدبضٕ ظهبًٖ

  ث٘ي  دَل آى ضا دطزاذز ًوبٗس؛ ثِ عجبضر زٗگط اعشجبض سدبضٕ سَافقٖ اؾز  هعبهلِ  ثسٍى اٌٗکِ زضظهبى

کددِ ٍخددِ کبلاّددبٕ  زّددس هددٖ  فطٍقددٌسُ ثددِ ذطٗددساض اخددبظُ  ذطٗددساض ٍ فطٍقددٌسُ کددِ ثددِ هَخددت آى

ٗدک اهدط ح٘دبسٖ     گصاضٕ ؾطهبِٗ(. 1396ٍ ّوکبضاى،  د٘طٕدطزاذز ًوبٗس ) سأذ٘طضا ثب   قسُٕ ساضٗذط

ِ اٌٗکِ ؾطهبِٗ لاظم خْز اٗي   ٍ ثطإ  اؾززض خْز ضقس اقشهبزٕ ّط کكَض  ٕ  ؾدطهبٗ فدطاّن   گدصاض

ثبقس کِ ٗکدٖ اظ اٗدي هٌدبثع اؾدش بزُ اظ       زاقشِ  ٍخَز  ؾطهبِٗ ذَز سأه٘يآٗس، ثبٗس ٗکؿطٕ هٌبثع ثطإ 

ٖ ؾطهبِٗ ه َْم اّطم ضا زض شّدي سدساعٖ     ؾبذشبض  زض  . اؾش بزُ اظ ثسّٖؾزا ثسّٖ )ؾدبدَسطا ٍ   کٌدس  هد

ِ (. زض ثبظاض ؾطهبِٗ ّودَاضُ سوبٗدز ظٗدبزٕ ثدطإ اضظٗدبثٖ عولکدطز       2017ّوکبضاى،  ٕ  ؾدطهبٗ ٍ   گدصاض

ِ ٍخَز زاضز چطاکِ اضظٗبثٖ عولکطز  ّب قطکز ّبٕ ثسّٖاّطم هبلٖ ٍ ؾطح   ًَؾبًبر ٕ  ؾدطهبٗ   گدصاض

  ِ   ثِ عٌَاى اضظٗبثٖ عولکطز قطکز هحؿَة قسُ ٍ ٗکٖ اظ هجبحث هططح زض حَظُ سع٘٘ي ؾدطح ضسجد

ٕ  دطٍغٍُ  ّب ططحزض  گصاضٕ ؾطهبِٗ(. هسٗطاى ثب 2010ّؿز )زضٍثشع،   اعشجبضٕ ٍ افدعاٗف    هرشلدف   ّدب

ُ   ٍ خطٗبى ٍخِ ًقس آسٖ قطکز ضا سدأه٘ي   ؾَزآٍضٕ  سب  ًس، سلاـ زاضّب ثسّٖٗب کبّف ؾطح    ٍ ثدبظز

هوکي اؾز ثِ اقکبل  گصاضٕ ؾطهبِٗ(. 2016هَضز اًشظبض ؾْبم قطکز ضا ثِ حساکثط ثطؾبًٌس )آًشَى، 

ِ هرشل ٖ نَضر گ٘طز ٍ ثِ زلاٗز گًَبگًَٖ ًگْدساضٕ قدَز کدِ ٗکدٖ اظ اًدَا        ٕ  ؾدطهبٗ ، ّدب  گدصاض

زؾش٘بثٖ ثِ حساکثط ثبظزُ هَضز اًشظبض   خْز  ّب قطکز ّبٕ هَخَزٕؾطح   افعاٗف  زض گصاضٕ ؾطهبِٗ

 (.2017)ؾبدَسطا ٍ ّوکبضاى، اؾز

ٖ ٖٗ ّدب  قطکزعبزٕ ثِ زًجبل   ٍضع٘ز  ٍ ذطٗساضاى ؾْبم زض  گصاضاى ؾطهبِٗ کدِ ثدبظزُ    گطزًدس  هد

سَخدِ کدطزُ ٍ   ثبقس ٍ کوشط ثِ ضٗؿک اطلاعبر قدطکز    زاقشِ  ثبلاسطٕ  قسُٖ ٌ٘ث ف٘دؾْبم ٍاقعٖ ٍ 

  (. ضقدس 2006)گٌ٘ط ٍ ضٗدَضر،   ًوبٌٗس هٖ ّب قطکزٍ کَچکٖ   ث٘كشط ًظط ذَز ضا هعطَف ثِ ثعضگٖ

ٍ سهددو٘وبر  ّددب گددصاضٕ ؾددطهبِٗ، عددبهلٖ اؾبؾددٖ ٍ ثٌ٘ددبزٕ زض اضسجددب  ثددب ّددب قددطکزضسجددِ اعشجددبضٕ 

ٖ  ززؾد ( ثدِ اٗدي ًش٘ددِ ضؾد٘سًس کدِ ثدطإ       2014َّاًد  )  (،2007،  )ّدبى   اؾدز  گصاضاى ؾطهبِٗ  ٗدبث

سَاى هبلٖ قدطکز ثبٗدس ثدب اًددبم       افعاٗف  ٍ ثطإ  ، ثبٗس سَاى هبلٖ قطکز ضا افعاٗف زاز ثبلا  ًقسٌٗگٖ

ٖ   قطکز ًؿجز ضسجِ اعشجبضٕ ضا افعاٗف زاز کِ ٗکٖ اظ عَاهدز  ّبٕ فطٍـ  ثبلا  سجل٘غبر افدعاٗف    اندل

ِ ضٍ ثِ ضقس حبل حبضط   اقشهبز  . زض اؾز ّب قطکز  زض ؾطح حدن ًقسٌٗگٖ ، هدسٗطاى   گدصاضاى  ؾدطهبٗ
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ّؿشٌس سب ثشَاًٌس ّن   گصاضٕ ؾطهبِٗهٌبؾت  ّبٕ گعٌٍِٗ هسٗطاى دطس َٕ، ّوَاضُ ثِ زًجبل  گصاض ؾطهبِٗ

(. ثدطإ  2007)ث٘گطٗدب،    زٌّدس   ثلٌسهسر ثطٍر ذَز ضا افعاٗف  زض  ضا کؿت کٌٌس ٍ ّن  ؾَز هَضزًظط

 سدط  ٍؾد٘ع ثعضگ ثشَاًٌدس ثدِ ضقدس فدطٍـ ٍ زاهٌدِ       ّبٕ فطٍقگبٍُ ذسهبسٖ هبًٌس   سدبضٕ  اٌٗکِ فعبلاى

ِ ثکٌدس   ّدب  آىثدِ   سَاًس هٖفعبل٘ز ذَز زؾز ٗبثٌس ثطًس ٍ ًكبى سدبضٕ کوک ذَثٖ    ثطًدس   ّدط  چطاکد

زاضإ گطٍّٖ اظ هكشطٗبى ٍفبزاض اؾز کِ ثبعث اٗدبز زضآهس ث٘كشط ٍ ضقس فطٍـ ٍ سَؾعِ ذدسهبر  

  ّدب  ؾدبظهبى ٍ   ٗکٖ اظ اّساف کلِ٘ فعبلاى سدبض عٌَاى ثِ اٗي سطس٘ت اٗدبز ٍ سَؾعِ ٍفبزاضٕ گطزز. ثِ 

اظ قجز سدطثِ هطلَثٖ اظ ثطًدس هدَضز ًظدط زاضًدس ثدِ        چَى  ٍفبزاض  ثَز ٍ اظ ططف زٗگط هكشطٗبى  ذَاّس

اظ کبلاّدبٕ   حشٖ ثعضٖ  ٍفبزاض  هكشطٗبى  ٍ حق خصة ضًٍس هّٖو٘ي ذبطط ثِ ًسضر زًجبل ثطًس زٗگط 

 بٗد ٍ هوکي اؾز ًؿجز ثدِ ق٘ودز    ثعس هي .گ٘طًس هٖزاضًس ًبزٗسُ  ثٌ٘بًِ ذَـزٗس   قجز  ثطًس ضا چَى اظ

ثٌبثطاٗي اعشجبض ثطًس ًدَعٖ هعٗدز    .ًظط ذَٗف حؿبؼ ًجبقٌس  هَضز  ثطًس  هطسجط ثِ ّبٕ ّعٌِٗثعضٖ اظ 

ثطًدسّبٕ اٗطاًدٖ    .زّس هٖکبّف قطکز ضا زض قطاٗط ثحطاى ٍ ضق٘جبى  دصٗطٕ آؾ٘تکِ  اؾز  ضقبثشٖ

ٕ  هعٗدز ثطذَضزاض قدًَس، اظ    ثبلا  اعشجبض  کِ اظ ٖ ضقدبثشٖ ثطذدَضزاض    ّدب ٖ لدصا   قدًَس  هد حضدَض    سدَاى  هد

ثدِ    ًؿدجز   ً٘دع   ضا    کٌٌدسگبى  ههطفاٗطاًٖ ضا زض ثبظاضّبٕ خْبًٖ افعاٗف زاز ٍ علاٍُ ثط آى  ثطًسّبٕ

 .آى سَؾعِ زاز

زٌّسٓ ه٘عاى سغ٘٘طاسٖ اظ ثدبظزُ ؾدْبم قدطکز اؾدز کدِ       ْبم ًكبىؾ  ق٘وز  اٗي ّوعهبًٖ علاٍُ ثط

ّدبٕ ؾدْبم ثدب ّوعهدبًٖ      قَز. زض اٗي چدبضچَة ق٘ودز   هٖ  زازُ  سَض٘ح  ٍؾ٘لٔ ثبظزُ ثبظاض ٍ نٌعز ثِ

(، ثدب  1395ظاز،  قطکز ضا زض ذَززاضًس )فطٍغٖ ٍ قبؾن  ذبل  کوشط هقساض ًؿجٖ ث٘كشطٕ اظ اطلاعبر

ّبٕ ؾْبم ثِ ه َْم کدبضاٖٗ   ذبل قطکز زض ق٘وز  اطلاعبر  اظ  ه٘عاى ث٘كشطکِ اًعکبؼ  سَخِ ثِ اٗي

قَز، زض هطبلعبر هشعسزٕ اظ ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم  هٖ  هٌبثع ِ اطلاعبسٖ اؾز ٍ هٌدط ثِ سره٘م ثٌْ٘

قسُ اؾز. اٗي هطبلعبر ث٘بًگط آى  ق٘وز ؾْبم اؾش بزُ  اطلاعبسٖ  هحشَإ  عٌَاى هع٘بضٕ هعکَؼ اظ ثِ

ٗبفشِ ٍ  افعاٗف ّب قطکزگصاضاى ثِ اطلاعبر ذبل  ؾطهبِٗ  ، زؾشطؾٖ ِ ثب افعاٗف ک٘ ٘ز افكباؾز ک

  اٗدي   (، زض2010ٍ ّبٗز ٍ ّوکدبضاى،   2011ٗبثس )چٌ  ٍ ّوکبضاى،  ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم کبّف هٖ

ه َْم سَاى اظ کبّف ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم  زض نَضسٖ هٖ  اًس زاقشِ  ( ث٘بى2014هَضز لٖ ٍ ّوکبضاى )

          ٖ   اطلاعبسٖ ضا اؾشٌشبج ًوَز کدِ کوشدط ثدَزى ّوعهدبًٖ ق٘ودز ؾدْبم زض قجدبل ثْجدَز هحد٘ط اطلاعدبس

إ اظ عدسم سقدبضى اطلاعدبسٖ     ( ثبقس. چطاکِ ثرف عوسُ اطلاعبسٖ  )هثلاً کبّف عسم سقبضى  ّب قطکز

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

04
 ]

 

                             3 / 23

http://ejip.ir/article-1-1210-fa.html


 31 ٍ 3 ّای ضوارٍُیکن  بیست سال اقتصادی هجلِ 66

 

 

عدبر ذدبل   ؾدبظهبًٖ ثدِ اطلا   گصاضاى ثطٍى ًبقٖ اظ ٍخَز اطلاعبر ًْبًٖ ٍ زؾشطؾٖ ًساقشي ؾطهبِٗ

ٖ   ّبؾز کِ اکثطاً زضًش٘دٔ ًجَز قد بف٘ز زض ثدبظاض ثدِ ٍخدَز     قطکز (. 2015خو دٖ،   -)ًشدَى   آٗدس  هد

ٍ  کٌٌدسگبى  سدأه٘ي ، ّب ثبًک، ّب قطکزثط عسم سقبضى اطلاعبر ث٘ي  هَخَز کِهبلٖ  سأه٘ي ّبٕ سئَضٕ

اطلاعدبر ذهَندٖ ضا    سَاًدس  هٖکِ آٗب اعشجبض سدبضٕ  کٌٌس هٖاقبضُ  کٌٌس هٖسوطکع  کٌٌسگبى عطضِ

اى گصاض ؾطهبِٗإ ضا ثط. اؾش بزُ اظ اعشجبض سدبضٕ، اطلاعبر اضظقوٌسٕ ٗب ًِاًشقبل زّس  گصاض ؾطهبِٗثِ 

ٍ ّوجؿددشگٖ هثجددز هكرهددٖ ثدد٘ي اؾددش بزُ اعشجددبض سدددبضٕ ٍ ک٘ ٘ددز      آٍضز هددٖذددبضخٖ فددطاّن  

ى اطلاعدبسٖ اًددبم   ٕ قطکز ٍخَز زاضز. عولکطز اعشجبض سدبضٕ ثطإ کبّف عسم سقدبض گصاض ؾطهبِٗ

 .قَز هٖ

لصا ثب زض ًظط گطفشي هجبحث فَق، اٗي دػٍّف ثِ زًجبل دبؾد ثِ اٗي ؾداال اؾدز کدِ آٗدب اعشجدبض      

ٗدب   قدسُ زض ثدَضؼ اٍضاق ثْدبزاض سْدطاى زاضز     دصٗطفشِ ّبٕ قطکزسدبضٕ ثط ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم زض 

 ذ٘ط.

 هباًی ًظزی ٍ پیطیٌِ پضٍّص. 6

  عول٘دبر   زض خْز د٘ف ثطزى ّب قطکزهَضَعبسٖ اؾز کِ  سطٗي هْن هبلٖ اظ سأه٘يچگًَگٖ   ًحَُ

ٍ   سدأه٘ي ذَز ثبٗس ثِ آى سَخِ کٌٌس.  ّبٕ فعبل٘زٍ  ُ   قدکز   هدبلٖ ثدِ ز ٍ ثلٌسهدسر اًددبم    هدسر  کَسدب

. اؾدز  ّب قطکزهٌبثع هبلٖ   يٗسط هْن  ٗکٖ اظ اظ ططٗق اعشجبض سدبضٕ، هسر کَسبُ  هبلٖ  ي٘سأه. قَز هٖ

ٍ   کبلا  کِ ٗک قطکز قَز هٖ  اٗدبز  اعشجبض سدبضٕ ظهبًٖ(، 2007ٍ َّضى،  1995 ى،)د٘شطؾي ٍ ضاخب

دَل آى ضا دطزاذدز ًوبٗدس؛ ثدِ      هعبهلِ  زضٗبفز کٌس ثسٍى اٌٗکِ زضظهبى کٌٌسگبى عطضِ  اظ  ذسهبر ضا

ِ    ذطٗدساض ٍ فطٍقدٌسُ کدِ ثدِ هَخدت آى       ثد٘ي   عجبضر زٗگط اعشجبض سدبضٕ سدَافقٖ اؾدز    فطٍقدٌسُ ثد

، زٍ٘ اؾدو دطزاذدز ًوبٗدس. )هد٘ي     سأذ٘طضا ثب   قسُٕ ساضٗذطکِ ٍخِ کبلاّبٕ  زّس هٖ  ذطٗساض اخبظُ

ٍ  ّدب  ؾطهبِٗاطلاعبر ضا کبّف زّس، اظ   ًبّوبٌّگٖ  زضخِ  سَاًس هٖحؿبثساضٕ  کبضٕ هحبفظِ(. 1992

لِ ثدطإ ثطقدطاضٕ   ٍ ثِ ّط زٍ ططف هعبه  کٌس  هحبفظز ٕ هاثطٍ هكشطٗبى ثِ طَض  کٌٌسگبى سأه٘يهٌبفع 

ِ ،  ضٍاثط ّوکبضاًِ ثب اعشوبز هشقبثز کوک کٌدس  ِ  ثد سوبٗدز ثدِ    کٌٌدسگبى  سدأه٘ي کدِ هكدشطٗبى ٍ    إ گًَد

زض  ػُٗد ٍ ثًِوبٌٗس. اٗي اثطار،  اضائِسدبضٕ ث٘كشطٕ ضا   ٍ اعشجبض  ثبقٌس  دصٗطفشي زضخِ ذبنٖ اظ ضٗؿک

ٕ  قطکززض  .قَزٖ هقَٕ، ث٘كشط قبثز سَخِ   ثبظاض  ذهَنٖ ثب هَقع٘ز ّبٕ قطکز ذهَندٖ ثدب    ّدب

حؿبثساضٕ ٍ اعشجدبض سددبضٕ، ث٘كدشط قبثدز      کبضٕ هحبفظِهثجز ث٘ي   ّوجؿشگٖ  ، ٗک هَقع٘ز ثبظاض قَٕ
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ِ ٍ هكشطٗبى ثط طجق ضٍاثط هعبهلاسٖ  کٌٌسگبى سأه٘ي  سَخِ قس. ثِ ّط حبل ٍقشٖ ٕ  زؾدش ٖ  ثٌدس ، قدًَس  هد

ِ   ثد٘ي   ّوجؿشگٖ هثجدز  ٕ  هحبفظد ٖ سددبضٕ  حؿدبثساضٕ ٍ اعشجدبض    کدبض ِ  زضندَضس ِ طدطف   کد ک  هعبهلد

 .ؿزً٘  سَخِ  ثبقس، زٗگط قبثز کٌٌسُ کٌشطلؾْبهساض 

ٕ  قدطکز ًؿدجز ثدِ    اعشجبضزٌّسگبىزض ظهبى اًدبم هعبهلار اعشجبضٕ هوکي اؾز  ذطٗدساض ٍ   ّدب

 ِ ٍ هكدشطٕ عدسم    اعشجبضزٌّدسُ زٗگدط ثد٘ي     عجدبضر   هكشطٗبى، اظ اطلاعبر ث٘كشطٕ ثطذَضزاض ثبقٌس ٗب ثد

  هصکَض، ق٘وشدٖ کوشدط ٗدب     هعبهلِکِ ق٘وز  قَز هٖعبسٖ ٍخَز زاقشِ ثبقس اٗي عبهز ثبعث سقبضى اطلا

ثبقس کِ اٗي زضخِ س بٍر زض ق٘وز ٍاقعٖ، ثبعث اٗدبز عدسم    هٌه بًِ  اظ ق٘وز ٍاقعٖ ٗب اضظـ  ث٘كشط

ٍ هكدشطٗبى،   اعشجبضزٌّسگبى  ث٘ي  عسم سقبضى اطلاعبسٖ .سقبضى اطلاعبسٖ قجز اظ اًدبم هعبهلِ ذَاّس قس

، زض دٖ ضفدع  کبضٕ هحبفظِکِ اعوبل  طلجس هٖحؿبثساضٕ ضا زض گعاضقگطٕ هبلٖ  کبضٕ هحبفظِاعوبل 

ِ اعودبل    . ثب ثبعث ثْجَز قطاضزازّب ٍ هعبهلار اعشجبضٕ ذَاّس قس ٖاطلاعبسعسم سقبضى  ٕ  هحبفظد  کدبض

عبر حؿبثساضٕ کبّف اطلا کبضٕ زؾزثطإ  ّب قطکززض هعبهلار اعشجبضٕ، اًگ٘عُ ٍ سَاى هسٗطاى 

  ثدد٘ي  اظ ثدد٘ي ذَاّددس ضفددز. ّووٌدد٘ي ضٍاثددط ّددب قددطکزٍ  اعشجبضزٌّددسگبىٗبفشددِ ٍ سضددبز هٌددبفع ثدد٘ي 

 اعشجبضزٌّدسگبى اظ آًدبٖٗ کِ (. 1396ٍ ّوکبضاى،  د٘طٕ) ٗبثس هٍٖ هكشطٗبى ً٘ع ثْجَز   اعشجبضزٌّسگبى

ٕ ث٘كشطٕ زاضًس،  ِ علاقهطلَة عولکطز قطکز   ًبهطلَة ًؿجز ثِ دشبًؿ٘ز ّبٕ ضٗؿکثِ   قطاضزازّدب

ِ ثدطإ    سقبضدب   عَاهز  اعشجبضٕ ٗکٖ اظ ٕ  هحبفظد  ّدب  ضٍـحؿدبثساضٕ اؾدز. هعدبهلار اعشجدبضٕ،      کدبض

 ّبٕ ضٍِٗططٗق سَاى هسٗطٗز ضا ثطإ سغ٘ط   اٗي  ذبنٖ ضا سع٘٘ي کطزُ کِ اظ  کبضاًِ هحبفظِحؿبثساضٕ 

ر زٗگدط قطاضزازّدب ٍ هعدبهلار اعشجدبضٕ اظ     ؛ ثدِ عجدبض   کٌٌس هٖ  حؿبثساضٕ ثِ نَضر زلرَاُ، هحسٍز

 .اؾز  کبضاًِ هحبفظِعَاهز اٗدبز سقبضب ثطإ سٌظ٘ن حؿبثساضٕ 

ِ  کدن  ثٌگدبُ ًوبٌٗدسُ   کدِ   زّس هقبٗؿِ ططف٘ي سطاظًبهِ ثٌگبُ ًوبٌٗسُ ًكبى هٖ  71 طاٗد ظ اؾدز،  ًقسٌٗد

هبلٖ قدسُ   سأه٘يؾبل آٌٗسُ ثبظدطزاذز قًَس   ٗک  اظ هحز ثسّٖ خبضٕ کِ ثبٗس طٖ ّب زاضاٖٗزضنس 

 يٗثٌبثطا طٖ ٗک ؾبل آٌٗسُ ًقس کطز. ٖضاحش ثِسَاى  ضا هٖ ّب زاضاٖٗزضنس  65اؾز ٍ ثب اٗي حبل سٌْب 

 هدجَض قَز ّوِ اقلام ثسّٖ خبضٕ ضا ثبظدطزاذز کٌس ثب هكکز ًقسٌٗگٖ هَاخِ  ثٌگبُ  زض نَضسٖ کِ

ُ  اؾز. إ اظ فعبل٘ز ثٌگبُ ًوبٌٗسُ ثط اؾبؼ اعشجبض سدبضٕ حدن عوسُّووٌ٘ي  .قَز هٖ ًوبٌٗدسُ   ثٌگدب

هبلٖ کطزُ ٍ  سأه٘ياـ  اظ ططف٘ي سدبضٕ  قِ  زضٗبفز  ضا اظ هحز اعشجبض سدبضٕ  ّبٗف زاضاٖٗ  زضنس  34

ِ   ض ؾدبٗطٗي ضا زض قبلت اعشجدبض سددبضٕ زض اذش٘دب    ّب زاضاٖٗزضنس  31زض هقبثز ثِ اًساظُ   . اؾدز   گصاقدش
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ُ  دِ٘زضًش ُ  ّدبٕ ثَضؾدٖ،   ثٌگدب ُ   اعشجبضزٌّدس سَخدِ ثدِ اًحدطاف هع٘دبض ظٗدبز ؾدْن         ثدب  . اًدس  ذدبلم ثدَز

ٖ  سدأه٘ي ثٌسٕ هكبّسار ًؿجز ثِ ٍظى  ضٍز زؾشِ هٖ اًشظبض هبلٖ، سأه٘يؾْبهساضاى زض    ؾدْبهساضاى   هدبل

ُ    ثردف   اؾدبؼ زض  ثط اٗي سط ٍ ث٘كشطٕ ضا زض اذش٘بض ثگصاضز. زق٘ق  اطلاعبر ّدب زض زٍ   ّدبٕ ثعدسٕ ثٌگدب

ٍ  ( سدط  ثعضگ  ن ط  ّبٕ فعبل )ًؿجز حقَق نبحجبى ؾْبم ثِ زاضاٖٗ اظ ثٌگبُ قًَس: ثٌسٕ هٖ زؾشِ طجقِ

اًجبقشِ ثِ اًساظُ کبفٖ   ظٗبى  ًؿجز هٌ ٖ حقَق نبحجبى ؾْبم ثِ زاضاٖٗ ثِ ذبططٍضقکؿشِ )ّبٕ  ثٌگبُ

 (.1391( )هحوَزظازُ، ظٗبز

، ٗکٖ اظ عَاهز حؿبؼ ٍ هْن زض خْز د٘كجطز اّدساف ثلٌسهدسر ٍ   ّب قطکزر ثٌْگبم اطلاعب

ضٗؿک  زٌّسُ ًكبىثِ ًحَٕ   اطلاعبر  هَقع ثِسغ٘٘طار زض ظهبى زؾشطؾٖ  .اؾز ّب قطکز هسر کَسبُ

(، افدعاٗف ٍ کدبّف ه٘دعاى ظهدبى     2014، 9اؾدز )َّاًد     ّدب  قدطکز ثِ اطلاعبر  هَقع ثِزؾشطؾٖ 

زض اضسجدب  ثدب    ّب قطکز سَاى هبلٖ  زٌّسُ ًكبىثِ ًَعٖ  ّب قطکزهَضزً٘بظ ثطإ زؾشطؾٖ ثِ اطلاعبر 

ِ (. 2007، 1  ٍ خبًؿدَى   )آچبضٗدب  اؾدز اطلاعبر هبلٖ  هَقع ثِ  اًشكبض ٕ  ؾدطهبٗ هوکدي اؾدز ثدِ     گدصاض

ٗددز گًَددبگًَٖ ًگْددساضٕ قددَز کددِ ٗکددٖ اظ اًددَا       اقددکبل هرشل ددٖ نددَضر گ٘ددطز ٍ ثددِ زلا    

ِ ، ّب گصاضٕ ؾطهبِٗ ٕ  ؾدطهبٗ ٕ ؾدطح    افدعاٗف   زض گدصاض ٕ  هَخدَز زؾدش٘بثٖ ثدِ     خْدز   ّدب  قدطکز  ّدب

ِ (. زل٘ز انلٖ هطبلعِ 2009، 2)َّح ٍ ّوکبضاى  اؾزحساکثط ثبظزُ هَضز اًشظبض  ٕ  ؾدطهبٗ آى  گدصاض

ٖ کودک   ٍکدبض  کؿت ثِ قٌبذز چطذِ گصاضٕ ؾطهبِٗاؾز کِ قٌبذز ًَؾبًبر  ِ  کٌدس  هد   ث٘دبى   ٍ ثد

(. 2007، 3 )ث٘گطٗدب  اؾدز ًكدبى اظ کؿدت اعشجدبض ثدبلا      ّدب  قدطکز  گصاضٕ ؾطهبِٗزٗگط ه٘عاى افعاٗف 

ِ   چٌدساى  گدصاضاى  ؾطهبِٗکِ ثبٗس ثساى اقبضُ ًوَز، اٗي اؾز کِ زض عوز  إ ًکشِ زض   هشغ٘دط ضٗؿدک    ثد

ٕ       ٍ ٗب ثِ عجبضسٖ زٗگط  کٌٌس ًوٖکٌبض ثبظزّٖ سَخْٖ    ثِ ضٗؿدک سحدز عٌدَاى ٗدک هع٘دبض هْدن ثدطا

ِ   ثب  ثْب ٌّس ٍ ث٘كشط سَخِ آًبى ثِ ثبظزّٖ ًْبٖٗ ؾْبم گصاضٕ ؾطهبِٗ ثدِ عدَاهلٖ غ٘دط اظ ضٗؿدک       سَخد

ِ (. 2017 )ؾدبدَسطا ٍ ّوکدبضاى،   اؾدز  ّدب  ثسّٖهبًٌس ًَؾبًبر  ٍ ذطٗدساضاى ؾدْبم زض    گدصاضاى  ؾدطهبٗ

ُ ٖ ٌ٘ث ف٘دکِ ثبظزُ ؾْبم ٍاقعٖ ٍ  سگطزً هٖٖٗ ّب قطکزعبزٕ ثِ زًجبل   ٍضع٘ز   ٕ   قدس ِ   ثدبلاسط   زاقدش

        ٖ ٍ   ثبقس ٍ کوشط ثِ ضٗؿک اطلاعبر قطکز سَخدِ کدطزُ ٍ ث٘كدشط ًظدط ذدَز ضا هعطدَف ثدِ ثعضگد

  ٗدک  ّب هَخَزٕ(. ثبظزّٖ ؾْبم ٍ ًطخ ضقس 2006، 4)گٌ٘ط ٍ ضَٗضر  ًوبٌٗس هٖ ّب قطکزکَچکٖ 

(. 2002، 5 )آهْ٘دَز  اؾدز ٍ زض ثطذدٖ هَاقدع عَاهدز غ٘طهشطقجدِ       هرشلدف   قطکز سحز سأث٘ط عَاهز

ٖ زضٍاقع آى چ٘عٕ کِ ثبظزّٖ هَضز اًشظبض ٗک قطکز ضا سحز سأث٘ط قطاض  ، زض حبلدز کلدٖ   زّدس  هد
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اؾددز، ثطذدٖ اظ اٗددي عَاهددز   ّدب  قددطکزٍ ضسجدِ اعشجددبضٕ    ؾددبظهبًٖ ثدطٍى ٍ  ٖؾددبظهبً زضٍىٍضدع٘ز  

اظ: ضٗؿک ؾ٘ؿشوبس٘ک، اًساظُ قطکز، اضظـ ثبظاض ؾْبم، ًطخ ضقس ق٘وز ؾدْبم، ًَؾدبى    اًس رعجبض

ثطذدٖ اظ دػٍّكدگطاى    .ٍ ... ّب هَخَزٕزض  گصاضٕ ؾطهبِٗ  ق٘وز ٍ ثبظزُ ؾْبم، ًؿجز سطاظ ّندصٗطٕ 

ِ طجهعشقس ثَزًس کِ ًؿجز اّطم هبلٖ ثط ضٍٕ ثبظزُ هَضز اًشظبض ؾْبم سأث٘ط زاضز ٗعٌٖ ثدط طجدق    ٕ  قد  ثٌدس

ٖ ثدعضگ ٍ کَچدک    ّبٕ قطکز  ثِ زٍ گطٍُ ّب قطکز ِ ًؿدجز ثدِ اًددبم     سدَاى  هد ٕ  ؾدطهبٗ ثدب   گدصاض

 ؾبظهبًٖ ثطٍىٍ  ؾبظهبًٖ زضٍىهدوَعِ عَاهز  گصاض ؾطهبِٗگطفز. دؽ اگط    ؾَزآٍضٕ ثبلاسط سهو٘ن

بة قطکز هدَضزًظط  ثِ ًشبٗح هطلَثٖ زض اضسجب  ثب اًشر قطعبًهسًظط قطاض زّس،   ثبظزّٖ  ضا زض اضسجب  ثب

(. ّووٌ٘ي گٌ٘ط 2014، 6زض آى ذَاّس ضؾ٘س )َّاً  ٍ ّوکبضاى  گصاضٕ ؾطهبِٗثطإ ذطٗس ؾْبم ٍ 

اًدَا  ؾدجس ؾدْبم دد٘ف ضٍٕ       ذطٗدس   ثدب   زض اضسجدب   گصاضاى ؾطهبِٗکِ   زاقشٌس  (، ث٘بى 2006ٍ ضَٗضر )

ِ هش بٍسٖ اظ ذَز ًكبى زازُ ٍ ث٘كشطٗي سَخِ ذَز ضا هعطَ ّبٕ حؿبؾ٘ز ُ   ف ثِ ثبظزّٖ ؾْبم ثد   ّودطا

 .ًوبٌٗس هٖضسجِ اعشجبضٕ زض ؾبل هَضزثطضؾٖ   ًَؾبًبر

ٍ سهدو٘وبر   ّب گصاضٕ ؾطهبِٗ، عبهلٖ اؾبؾٖ ٍ ثٌ٘بزٕ زض اضسجب  ثب ّب قطکزضسجِ اعشجبضٕ   ضقس

ٖ  زؾدز (، ثدِ اٗدي ًش٘ددِ ضؾد٘سًس کدِ ثدطإ       2014َّاًد  )  (.2007 ، )ّدبى   اؾز گصاضاى ؾطهبِٗ  ٗدبث

سَاى هبلٖ قدطکز ثبٗدس ثدب اًددبم       افعاٗف  ٍ ثطإ  ، ثبٗس سَاى هبلٖ قطکز ضا افعاٗف زاز ثبلا  ًقسٌٗگٖ

ٖ   قطکز ًؿجز ضسجِ اعشجبضٕ ضا افعاٗف زاز کِ ٗکٖ اظ عَاهدز  ّبٕ فطٍـ  ثبلا  سجل٘غبر افدعاٗف    اندل

ِ ضٍ ثِ ضقس حبل حبضط   اقشهبز  . زض اؾز ّب قطکز  زض ؾطح حدن ًقسٌٗگٖ ، هدسٗطاى   گدصاضاى  ؾدطهبٗ

ّؿشٌس سب ثشَاًٌس ّن   گصاضٕ ؾطهبِٗهٌبؾت  ّبٕ گعٌٍِٗ هسٗطاى دطس َٕ، ّوَاضُ ثِ زًجبل  گصاض ؾطهبِٗ

(. اکثدط  2007)ث٘گطٗدب،    زٌّدس   ثلٌسهسر ثطٍر ذَز ضا افدعاٗف   زض  ضا کؿت کٌٌس ٍ ّن  ؾَز هَضزًظط

ٕ    سهسرثلٌ  هطثَ  ثِ اّساف ّبٕ ؾ٘بؾزثب سَخِ ثِ  ّب قطکز ٍ   قدطکز   زض دٖ افعاٗف ضسجدِ اعشجدبض

هحهدَلار ّؿدشٌس کدِ اٗددبز سعدبزل زض        سَل٘دس   اٗدبز سعبزل زض ه٘دعاى   ثطإ  ًؿجز اّطم هبلٖ  کبّف

ِ (. خدصة  2002)آهْ٘دَز،    اؾدز   قطکز ّبٕ فطٍـسَل٘س هؿشلعم اٗدبز سعبزل زض    زض گدصاضاى  ؾدطهبٗ

ؾطهبِٗ ًؿجز ثِ کكَضّبٕ د٘كدطفشِ اظ ًظدط هدسٗطاى      ثَزى ثبظاض ثِ ًَدب  سَخِ  ثب  ؾطهبِٗ کكَضهبى  ثبظاض

ِ   ثدَزُ ٍ زض ضاؾدشبٕ ضؾد٘سى    ز٘د ثباّوثؿد٘بض     ضٗؿددک  اٗدي ّدسف قٌبؾدبٖٗ ضٍاثدط عدَاهلٖ هبًٌدس        ثد

ضقس ٍ ثبظزُ هَضز اًشظبض ؾدْبم ًبقدٖ اظ    ّبٕ فطنز؛ ٍ  ؾْبم  ، ثبظزُ هَضز اًشظبض هبلٖ  ، اّطم اطلاعبر
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ضاّگكبٕ اؾبؾٖ زض زؾدش٘بثٖ    سَاًس هٖ،  سدبضٕ  ٍ سأث٘طگصاضٕ آى ثط اعشجبض ضٗؿک اطلاعبر قطکز

 . ثبقس  ّب قطکز  ثِ ّسف غبٖٗ

 . رٍش پضٍّص1

. اؾدز  1399الٖ  1391 ّبٕ ؾبلهَضزًظط، زٍضُ ظهبًٖ اظ  ّبٕ فطضِ٘هٌظَض آظهَى  زض اٗي دػٍّف ثِ

ِ اؾز t  ٍ1- t ّبٕعبر ؾبلهشغ٘ط دػٍّف ً٘بظ ثِ اطلا گ٘طٕ اًساظُ زضکِ  اهب اظآًدبٖٗ هٌظدَض   ؛ لصا ثد

 آٍضٕ گطزٗدس.  ثِ نَضر ؾدبلاًِ خودع   1399الٖ  1390سکو٘ز اطلاعبر هَضزً٘بظ، اطلاعبر اظ ؾبل 

؛ اؾدز قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْدبزاض سْدطاى    ؾْبهٖ عبم دصٗطفشِ ّبٕ قطکزقلوطٍ هکبًٖ اٗي دػٍّف 

 کِ زلاٗز اًشربة ثِ قطح ظٗط اؾز:

ٕ  قدطکز زؾشطؾٖ ثِ اطلاعبر هبلٖ  - ِ  ّدب سدط اؾدز.    قدسُ زض ثدَضؼ اٍضاق ثْدبزاض آؾدبى     دصٗطفشد

ٕ  ثبًدک ذهَل کِ ثطذٖ اظ اطلاعبر ثِ ندَضر   ثِ ٕ  لدَح اطلاعدبسٖ ثدط ضٍٕ    ّدب فكدطزُ   ّدب

 هَخَز اؾز.

قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سحز ثطضؾدٖ ٍ   دصٗطفشِ ّبٕ قطکزاطلاعبر هبلٖ  ٌکِٗاثب سَخِ ثِ  -

ٕ  نَضراطلاعبر هٌسضج زض  ضؾس هٖ، ثِ ًظط گ٘طز هًٖظبضر قطاض  اظ  ّدب  قدطکز هدبلٖ اٗدي    ّدب

 ک٘ ٘ز ث٘كشطٕ ثطذَضزاض ثبقس.

الاخددطا ثددَزى ضددَاثط، هقددطضار ٍ اؾددشبًساضزّبٕ حؿددبثساضٕ هددبلٖ زض سْ٘ددِ    ثددب سَخددِ ثددِ لاظم -

ٖ زض ثَضؼ اٍضاق ثْدبزاض، ثدِ ًظدط     قسُ دصٗطفشِ ّبٕ قطکزهبلٖ  ّبٕ نَضر اطلاعدبر   ضؾدس  هد

سط ثَزُ ٍ قبثل٘ز هقبٗؿِ دصٗطٕ ث٘كشطٕ زاقشِ  ، ّوگيّب قطکزهبلٖ اٗي  ّبٕ گعاضـهٌسضج زض 

 ثبقٌس.

ثْبزاض سْطاى طٖ  اٍضاقزض ثَضؼ  قسُ دصٗطفشِ ّبٕ قطکزخبهعِ آهبضٕ اٗي دػٍّف قبهز کلِ٘ 

ٕ  هدسل اؾز. اظ آًددبٖٗ کدِ زض    1399سب  1391ٕ ّب ؾبلقلوطٍ ظهبًٖ  ضگطؾدًَٖ٘ هدَضز اؾدش بزُ     ّدب

ٍ  زازُ ٍسحل٘ز سدعِٗخْز  ، اظ اٗدي ضٍ  اؾدز اطلاعدبر ؾدبل قجدز خدعٍ هشغ٘طّدبٕ هدَضز هطبلعدِ         ّدب 

زض اٗدي ددػٍّف    قدس.  آٍضٕ خودع  1399سدب   1390ٕ هَضز ً٘بظ ثدطإ زٍضُ ظهدبًٖ   ّب زازُاطلاعبر ٍ 

شوبس٘ک ٗدب غطثدبلگطٕ ثدَزُ کدِ حددن ًوًَدِ ثطاثدط سعدساز         حدصف ؾ٘ؿد   ثط اؾدبؼ  گ٘طٕ ًوًَِضٍـ 

 ثطذَضزاض ثبقٌس: ظٗطٕ ٍ قطاٗط ّبٖ ػگٍٗهَخَز زض خبهعِ آهبضٕ اؾز کِ اظ کلِ٘  ّبٕ قطکز
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 ثبقس. اؾ ٌسهبُثَزى اطلاعبر، ؾبل هبلٖ قطکز هٌشْٖ ثِ دبٗبى  ؿِٗهقب  قبثزهٌظَض  ثِ .1

 ًسازُ ثبقس.ؾبل هبلٖ ذَز ضا سغ٘٘ط  طٖ ثبظُ ظهبًٖ دػٍّف، .2

 هَخَز ٍ زض زؾشطؼ ثبقس. هَضزثطضؾٖ ّبٕ قطکزٕ هَضزً٘بظ دػٍّف ثطإ ّب زازُکلِ٘  .3

 گصاضٕ ث٘وِ ٍ ل٘عٌٗ ( ًجبقس. ، ؾطهبِّٗب ثبًک) ٖهبلٕ گط ٍاؾطِ ّبٕ قطکزخعء  .4

هبُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْدبزاض سْدطاى هشَقدف     6هعبهلار ؾْبم قطکز طٖ زٍضُ دػٍّف، ث٘ف اظ  .5

 ًكسُ ثبقس.

قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  دصٗطفشِ ّبٕ قطکزفَق، اظ ث٘ي  ّبٕ هحسٍزٗزخِ ثِ قطاٗط ٍ ثب سَ

 قسُ اؾز. قطکز اًشربة 163سْطاى زض هدوَ  

 ثب اعشجبض سدبضٕ ثبلا ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم ثبلاٖٗ زاضًس. ّٖبٗقطکزفزضیِ اٍل: 

 (1هسل )

                      ∑         

 

   

     

 زّس. ضا کبّف هٖثب اعشجبض سدبضٕ ثبلا  ّٖبّٗوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم قطکزهح٘ط نٌعز فزضیِ دٍم: 

 (2هسل )

                                                         

 ∑         

 

   

     

 ض ازاهِ ًحَُ ؾٌدف هشغ٘طّب ث٘بى قسُ اؾز.ز

 هتغیز ٍابستِ

 (synchّوشهاًی قیوت سْام )

ِ  اٗي( ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم ضا 2009خبًؿَى ) ٖ سعطٗدف   گًَد ِ : کٌدس  هد اظ اطلاعدبر ثدبظاض ٍ    ٕا زضخد

ٖ نٌعز اؾز کِ زض ق٘وز ؾْبم قدطکز هدٌعکؽ    ، ّووٌد٘ي زٍضًدف ٍ هدَضک ٍ ًَٗد      قدَز  هد

: اًددس کددطزُسعطٗددف  گًَددِ اٗددي( ّوعهددبًٖ ثددبظزُ ؾددْبم ضا  2004( ٍ د٘شطٍؾددکٖ ٍ ضٍلؿددشَى )2003)

اٗي اؾز کِ سب چدِ حدس ثدبظزُ ثدبظاض ٍ ندٌعز، سغ٘٘دطار ثدبظزُ ؾدْبم قدطکز ضا قدطح            زٌّسُ ًكبى

ٖ . ثب سَخدِ ثدِ اٗدي سعدبضٗف،     زّس هٖ ؾدز ثدب ًؿدجز ضٗؿدک     گ دز ّوعهدبًٖ ق٘ودز ثطاثدط ا     سدَاى  هد

(. ثدطإ هحبؾدجِ ّوعهدبًٖ    1395ؾ٘ؿشوبس٘ک سقؿ٘ن ثط ضٗؿک غ٘طؾ٘ؿشوبس٘ک )کبه٘بثٖ ٍ دطّ٘عکبض، 
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ّبٕ هبّبًِ اؾش بزُ قدسُ اؾدز.    ( ثب اؾش بزُ اظ ثبظز2004ُق٘وز ؾْبم اظ هع٘بض د٘شطٍؾکٖ ٍ ضٍلؿشَى )

بًِ ثدبظاض ٍ ندٌعز ضا ثدب زض ًظدط     ثسٗي هٌظَض اثشسا ثطإ ّط قطکز زض ّط ؾبل، اثط سغ٘٘طار ثبظزُ هبّ

گطفشي ٗک ٍق ِ، ثط ثبظزُ هبّبًِ ؾْبم قطکز ثب اؾش بزُ اظ هدسل ضگطؾدَ٘ى ؾدطٕ ظهدبًٖ هطدبثق ثدب       

 ضاثطِ ظٗط ثطضؾٖ قسُ:

 
i,θ 0 1 i,θ-1 2 i,θ 3 i,θ-1 4 i,θ i,θRET =β +β MRET +β MRET +β IRET +β IRET +ε 

 زض اٗي ضاثطِ:

i,θRET ثبظزُ ؾْبم قطکز :i  ُزض هبθ. 

i,θ-1MRET ُثبظزُ ثبظاض زض هب :θ-1. 

i,θMRET ُثبظزُ ثبظاض زض هب :θ. 

i,θ-1IRET ثبظزُ نٌعز هطثَ  ثِ قطکز :i  ُزض هبθ-1. 

i,θ-1IRET ثبظزُ نٌعز هطثَ  ثِ قطکز :i  ُزض هبθ. 

i,θε :ؾْبم قطکز  ٘وبًسُثبظزُ ثبقi  هبُزضθ هسل. ٘وبًسٍُ عجبضر اؾز اظ ثبق 

ؾدبل  -ٍ ؾذؽ ثب اؾش بزُ اظ ضطٗت سع٘٘ي حبنز اظ آى هع٘بض ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم ثدطإ ّدط قدطکز   

 طجق ضاثطِ ظٗط هحبؾجِ قسُ اؾز.

 
2

i,t

i,t 2

i,t

R
Synch =ln( )

1-R
 

 زض اٗي ضاثطِ:

i,tSynch ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم قطکز :i  زض ؾبلt. 
2

i,tR   ضطٗت سع٘٘ي حبنز اظ ضگطؾَ٘ى ضاثطِ فَق ثدطإ قدطکز :i   زض ؾدبلt  2. هقدبزٗط  اؾدز

i,tR 

اؾز کِ سَؾط ثبظزُ ثبظاض ٍ ندٌعز سَضد٘ح زازُ    iه٘عاى سغ٘٘طاسٖ اظ ثبظزُ ؾْبم قطکز  زٌّسُ ًكبى

2ز ٍ هطثَ  ثدِ اطلاعدبر زض ؾدطح ندٌعز/ثبظاض اؾدز. زض هقبثدز )      قَ هٖ

i,tR-1   ثركدٖ اؾدز اظ )

سغ٘٘طار ثبظزُ اؾز کِ قبثز اًشؿبة ثِ اطلاعبر نٌعز ٍ ثبظاض ًجَزُ ٍ هطثدَ  ثدِ اطلاعدبر ذدبل     

ثِ عٌَاى هع٘بضٕ اؾز کِ ثِ طَض هعکَؼ ه٘عاى ًؿجٖ اطلاعبر  i,tSynchثٌبثطاٗي ؛ اؾز iقطکز 

ذبل قطکز )زض هقبثز اطلاعبر زض ؾطح نٌعز/ثبظاض( ضا کِ زض ق٘وز ؾْبم هٌعکؽ قسُ اؾز، 

 کٌس. گ٘طٕ هٖ اًساظُ
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 هتغیزّای هستقل

 اعتبار تجاری

 :قَز هٖ( اظ زٍ هع٘بض ظٗط اؾش بزُ 2019زض اٗي دػٍّف هطبثق ثب دػٍّف َّى ٍ کبًطاى )

دطزاذشٌدٖ قدطکز ثدِ کدز      ّبٕ حؿبةثطاثط ثب ًؿجز کز  (:CA/A) ّب زاضاٖٗاعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ 

 .ّب زاضاٖٗ

ٕ  حؿدبة (: ثطاثط ثب ًؿدجز کدز   CA/Sاعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ فطٍـ ) دطزاذشٌدٖ قدطکز ثدِ کدز      ّدب

 فطٍـ.

 هتغیز تعذیلگز

 هحیط صٌعت

ّطٗكدوي اؾدش بزُ ذَاّدس    -هح٘ط نٌعز اظ قبذم ّطفٌ٘دسال  گ٘طٕ اًساظُزض اٗي دػٍّف ثِ هٌظَض 

اٗي هشغ٘ط هدوَ  هطثعبر زضنس ؾْن ّدط قدطکز زض اضسجدب  ثدب اًدساظُ کلدٖ        گ٘طٕ اًساظُثطإ قس. 

ٕ  قدطکز هدوَ  هطثع ؾْن ثبظاض سوبهٖ  سط ؾبزُثِ عجبضسٖ )نٌعز  ندٌعز( ثدِ کدبض     هَخدَز زض  ّدب

 :قَز هٖگطفشِ 

      ∑  
    

       
    

    

 کِ زض آى:

SALEثطاثط ثب فطٍـ قطکز : 

INDSALEثطاثط ثب فطٍـ کز نٌعز هَضز فعبل٘ز قطکز : 

 هتغیزّای کٌتزلی

 ؛ّب زاضاٖٗ(: ثطاثط ثب لگبضٗشن طج٘عٖ کز Sizeاًساظُ قطکز ) -

 ؛ّب زاضاٖٕٗ ثبثز ثِ کز ّب زاضاٖٗ(: ثطاثط ثب ًؿجز FixAزاضاٖٗ هكَْز ) -

 ؛ّب زاضاٖٗ(: ثطاثط ثب ًؿجز خطٗبى ًقس عول٘بسٖ ثِ کز CFOعول٘بسٖ )خطٗبى ًقس  -

 ؛(: ثطاثط ثب ًؿجز سغ٘٘طار فطٍـ ًؿجز ثِ زٍضُ قجزGrowضقس قطکز ) -

 ؛(: ثطاثط ثب ًؿجز ؾَز ذبلم ثِ حقَق نبحجبى ؾْبمROEثبظزُ حقَق نبحجبى ؾْبم ) -
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ؾْبهساض ثدِ کدز ؾدْبم     سطٗي عضگث(: ثطاثط ثب ًؿجز ؾْبم زض اذش٘بض Top1ؾْبهساض ) سطٗي ثعضگ -

 ؛هٌشكطقسُ

 ؛(: ثطاثط ثب ًؿجز ؾَز ذبلم ثِ اضظـ ثبظاض حقَق نبحجبى ؾْبمNIؾَز ثِ ق٘وز ) -

(: ثطاثط ثدب ًؿدجز اضظـ ثدبظاض ؾدْبم ثدِ اضظـ زفشدطٕ       M/Bًؿجز اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفشطٕ ) -

 ؛حقَق نبحجبى ؾْبم

 .ّب زاضاٖٗز ثِ ک ّب ثسّٖ(: ثطاثط ثب ًؿجز کز Levاّطم هبلٖ ) -

 پضٍّص ّای یافتِ. 6

 آهار تَصیفی

ٕ  هكدبّسُ ّبٕ ٍاثؿدشِ، هؿدشقز ٍ کٌشدطل ضا ثدطإ کدز       ( آهبض سَن٘ ٖ هشغ٘ط1خسٍل قوبضُ ) اٗدي   ّدب

 زّس.ٖ هدػٍّف ًكبى 

 یزّای هذل پضٍّصهتغ(: آهار تَصیفی 3جذٍل )

 کوٌِ٘ ث٘كٌِ٘ ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي ًوبز هشغ٘ط عٌَاى هشغ٘ط
اًحطاف 

 هع٘بض

 ٗتضط

 ٖچَلگ

 SYNCH -2.97 -2.68 -0.07 -7.67 1.40 -0.72 ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم

اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ 

 ّب زاضاٖٗ
CAA 0.22 0.18 0.88 0.00 0.16 1.40 

 CAS 0.37 0.23 2.89 0.00 0.45 1.29 اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ فطٍـ

 HHI 0.02 0.00 0.95 0.00 0.10 1.57 ضقبثز زض ثبظاض

 SIZE 14.29 14.15 19.77 10.67 1.49 0.77 اًساظُ قطکز

 FIXA 0.26 0.21 0.93 0.00 0.18 0.96 زاضاٖٗ هكَْز

 CFO 0.12 0.10 0.68 -0.46 0.14 0.65 خطٗبى ًقس عول٘بسٖ

 GROW 0.21 0.16 1.70 -0.83 0.37 0.65 ضقس قطکز

 ROE 0.24 0.24 1.09 -0.81 0.27 -0.46 ثبظزُ حقَق نبحجبى ؾْبم

 TOP1 0.47 0.49 0.99 0.00 0.23 0.32 ؾْبهساض سطٗي ثعضگ

 NI 0.08 0.10 0.58 -1.09 0.18 -1.21 ؾَز ثِ ق٘وز

ًؿجز اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ 

 زفشطٕ
MB 2.60 2.27 7.80 -0.66 1.53 0.88 

 LEV 0.60 0.59 2.46 0.01 0.29 1.13 اّطم هبلٖ

 ّبٕ دػٍّف هٌجع: ٗبفشِ
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ٖ ه٘بًگ٘ي اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ  قَز هٖ( هكبّسُ 1کِ زض خسٍل ) طَض ّوبى ٍ اعشجدبض   ّدب  زاضاٗد

زّس ثِ طَض هشَؾط زض طدٖ  ٖ هکِ ًكبى  اؾز 37/0ٍ  22/0سدبضٕ ًؿجز ثِ فطٍـ ثِ سطس٘ت ثطاثط ثب 

زضنس ثدَزُ، اٗدي زض    22ٗكبى ّب زاضاٖٗثِ ًؿجز  ّب قطکزؾبل هَضز ثطضؾٖ اعشجبض سدبضٕ  ّبٕ زٍضُ

ثدِ سطس٘دت    ّب آىزضنس ثَزُ اؾز، اظ ططف زٗگط ه٘بًِ  37ٖ اؾز کِ اٗي اعشجبض ثِ ًؿجز فطٍـ حبل

ثدِ ثد٘ف اظ اٗدي     ّدب  قدطکز زضنس  50اؾز کِ حبکٖ اظ ثبلا ثَزى اعشجبض ث٘ف اظ  23/0ٍ  18/0ثطاثط 

 46/2زض طٖ قلوطٍ ظهبًٖ دػٍّف ث٘كشطٗي هقساض هشغ٘ط اّطم هبلٖ ثطاثط ثدب   ثط اٗي. علاٍُ زضنسّبؾز

ٕ  قدطکز اؾز کِ ثدِ سطس٘دت هطثدَ  ثدِ      01/0ثَزُ ٍ کوشطٗي هقساض اٗي هشغ٘ط ثطاثط ثب   ٘دعار سدْ ّدب

ٕ دطاکٌدسگٖ ثدِ طدَض    ّدب  قدبذم . اؾدز  1393زض ؾبل  زاضٍ ؾجحبىٍ قطکز  1397ٗس زض ؾبل ؾس

ًؿدجز ثدِ    ّدب  آىاظ ٗکدسٗگط ٗدب ه٘دعاى دطاکٌدسگٖ      ّدب  زازُعاى دطاکٌسگٖ کلٖ هع٘بضٕ ثطإ سع٘٘ي ه٘

هشغ٘دط ثدِ    ٍاضزکطزىٕ دطاکٌسگٖ کِ قط  هطلَة ثطإ ّب قبذمٗي سط هْنه٘بًگ٘ي اؾز. اظ خولِ 

 ،قبثدز هكدبّسُ اؾدز    ٘دع ً (1-4) کِ زض خسٍل طَض ّوبى، اًحطاف هع٘بض اؾز. اؾزهسل ضگطؾًَٖ٘ 

زض خبهعِ آهبضٕ هَضز ثطضؾدٖ ث٘كدشطٗي    .ثبقٌسٖ هجَزُ ٍ حبئع اٗي قط  ن ط ً ٘طّبهشغ ٘بضاًحطاف هع

ًؿجز اضظـ ّبٕ  کِ ثِ سطس٘ت هطثَ  ثِ هشغ٘ط اؾز 14/0ٍ  56/1ٍ کوشطٗي هقساض اٗي دبضاهشط ثطاثط ثب 

. دبضاهشط چَلگٖ ه٘عاى عدسم سقدبضى هٌحٌدٖ فطاٍاًدٖ     اؾز خطٗبى ًقس عول٘بسٍٖ  زفشطٕ ثِ اضظـ ثبظاض

 ٗتکبهلاً هشقدبضى اؾدز ٍ چٌبًودِ ضدط     خبهعِ زّس. اگط ضطٗت چَلگٖ ن ط ثبقس،ٖ هكبى هشغ٘ط ضا ً

ثِ عٌَاى هثبل  ثِ چخ ٍخَز ذَاّس زاقز. ٖثبقس، چَلگ ٖثِ ضاؾز ٍ اگط هٌ  ٖهثجز ثبقس، چَلگ

ٗعٌٖ هٌحٌٖ فطاٍاًٖ اٗي هشغ٘ط  ،اؾز 31/0ؾْبهساض هثجز ٍ ثطاثط ثب  سطٗي ثعضگضطٗت چَلگٖ هشغ٘ط 

 عِ هَضز ثطضؾٖ چَلگٖ ثِ ضاؾز زاقشِ ٍ ثِ اٗي اًساظُ اظ هطکع سقبضى اًحطاف زاضز.زض خبه

 آهار استٌباطی

. اظ اٗدي ضٍ فدطو ند ط    اؾدز  05/0دػٍّف کوشط اظ ؾطح ذطبٕ  ّبٕ هسلًشبٗح آظهَى ٍاٗز ثطإ 

زّس ًبّوؿدبًٖ ٍاضٗدبًؽ ٍخدَز     کِ ًكبى هٖ قَز هٖضز  ّب ٍاضٗبًؽاٗي آظهَى هجٌٖ ثط ّوؿبى ثَزى 

ِ  سعود٘ن هَضز ثطضؾٖ ثِ نَضر ضگطؾَ٘ى حساقز هطثعدبر   ّبٕ هسلزاضز ٍ ضٍـ سرو٘ي  . اؾدز  ٗبفشد

، ّدب  هدسل دػٍّف ًكبى زازُ قسُ اؾز، ثطإ سرو٘ي اٗي  ّبٕ هسلل٘وط ثطإ  Fّووٌ٘ي ًشبٗح آظهَى 

ثَ  ثدِ اٗدي آهدبضُ ثدطإ زٍ هدسل      سل ٘قٖ ٗب سبثلَٖٗ اؾز. هقساض احشوبل هط ّب زازُ٘طٕ کبضگ ثِضٍـ 

ٍ ثط هجٌبٕ اٗي ًشبٗح فطو ن ط آظهَى هجٌٖ ثدط سل ٘قدٖ ثدَزى     زضًش٘دِاؾز،  05/0دػٍّف کوشط اظ 
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ل٘ودط، لاظم   F. ثب سَخدِ ثدِ آظهدَى    قَز هٖثِ نَضر سبثلَٖٗ سرو٘ي ظزُ  ّب زازُقَز ٍ ٖ هضز  ّب زازُ

اًدبم گ٘طز. ًش٘دِ آظهدَى ّبؾدوي ثدطإ هدسل     ٕ سبثلَٖٗ ّب زازُاؾز آظهَى ّبؾوي ثطإ سع٘٘ي ًَ  

اظ ًَ  اثطار ثبثز ّؿشٌس، هقساض احشوبل هطثدَ  ثدِ آهدبضُ آظهدَى      ّب زازُزّس ٖ هاٍل دػٍّف ًكبى 

زضندس اؾدز؛ ثٌدبثطاٗي هدسل اٍل      5ّبؾوي سب زٍ ضقن اعكبض ًكبى زازُ قسُ کِ اٗدي هقدساض کوشدط اظ    

ٕ سدبثلَٖٗ ثدب اثدطار ثبثدز سرود٘ي ظزُ      ّدب  زازُ دػٍّف ثط ضٍٕ هشغ٘ط هَضز ًظدط ثدط اؾدبؼ ضٍٗکدطز    

، سبثلَٖٗ ثب ّب زازُزّس کِ ٖ هقَز. ّووٌ٘ي ًش٘دِ آظهَى ّبؾوي ثطإ هسل زٍم دػٍّف ً٘ع ًكبى ٖ ه

زضنس کوشط اؾز، ثٌبثطاٗي اٗي هسل ً٘ع ثط  5اثطار ثبثز ّؿشٌس، هقساض احشوبل هطثَ  ثِ اٗي آهبضُ اظ 

قَز. ثدب سَخدِ   ٖ هٕ سبثلَٖٗ ثب اثطار ثبثز سرو٘ي ظزُ ّب زازُٗکطز ضٍ ثط اؾبؼضٍٕ هشغ٘ط هَضز ًظط 

 قسُ اؾز. اضائِ ّب هسلثِ فطٍو کلاؾ٘ک ضگطؾَ٘ى، زض ازاهِ ًشبٗح سرو٘ي 

 ًتایج تخویي هذل اٍل پضٍّص

ٕ سدبثلَٖٗ ثدب اثدطار ثبثدز     ّب زازُل٘وط، هسل اٍل دػٍّف ثط اؾبؼ ضٍٗکطز  Fثط اؾبؼ ًشبٗح آظهَى 

ضگطؾدَ٘ى   F( اضائِ قسُ اؾدز. هقدساض   3ًشبٗح حبنز اظ سرو٘ي اٗي هسل زض خسٍل ) سرو٘ي ظزُ قس.

ِ  اؾدز  01/0آهدبضُ کوشدط اظ    زٌّسگٖ هسل اؾز، ثطإ اٗي هسل احشوبل سَاى سَض٘ح کِ ًكبى اظ  کد

ُ  هعٌدبزاض  هدسل  زضنس اٗي 99اطوٌ٘بى  ؾطح زض گ ز سَاىٖ ه  ثدط اؾدبؼ  اؾدز.   اعشجدبض  زاضإ ٍ ثدَز

ِ  اؾدز  هطلدت  اٗي هاٗس ( ً٘ع12/2ٍاسؿَى ) زٍضث٘ي آهبضُ هلاحظِ هقساض ّو٘ي ًشبٗح  اخدعاء  ثد٘ي  کد

 ضدطٗت  قطاض زاضز. ّووٌد٘ي  5/2ٍ  5/1فبنلِ  زض هقساض اٗي ًساضز، ظٗطا ٍخَز ذَزّوجؿشگٖ اذلال

زضنس سغ٘٘طار هشغ٘ط ٍاثؿدشِ اظ ططٗدق هدسل ضگطؾدَ٘ى      29 زّس هٖاؾز کِ ًكبى  29/0ثطاثط ثب  سع٘٘ي

 .قَز هٖازُ سَض٘ح ز

 (: ًتایج هزبَط بِ تخویي هذل اٍل پضٍّص6جذٍل )

 ؾطح هعٌبزاضٕ tآهبضُ  ضطٗت ثطآٍضز قسُ ًوبز هشغ٘ط ًبم هشغ٘ط

 CAA 0.296350 2.323116 0.0203 ّب زاضاٖٗاعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ 

 CAS -0.034692 اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ فطٍـ
-

0.962798 0.3359 

 SIZE -0.036740 اًساظُ قطکز
-

1.580565 0.1143 

 FIXA 0.076933 0.302613 0.7622 زاضاٖٗ هكَْز

 CFO -0.079782 خطٗبى ًقس عول٘بسٖ
-

0.255670 0.7983 

 GROW 0.128352 0.706581 0.4800 ضقس قطکز
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 ROE -0.122089 ثبظزُ حقَق نبحجبى ؾْبم
-

1.164436 0.2445 

 TOP1 0.134400 1.017893 0.3089 ؾْبهساض سطٗي ثعضگ

 NI -0.261938 ؾَز ثِ ق٘وز
-

1.827591 0.0679 

ًؿجز اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ 

 MB 0.022276 1.646945 0.0998 زفشطٕ

 LEV -0.204229 اّطم هبلٖ
-

2.139223 0.0326 

 C -2.459505 هجسأعطو اظ 
-

9.449878 0.0000 

 F 0000/0هعٌبزاضٕ آهبضُ  F 19/13 آهبضُ

 29/0 قسُ سعسٗزضطٗت سع٘٘ي  12/2 ٍاسؿَىآظهَى زٍضث٘ي 

 ّبٕ دػٍّف هٌجع: ٗبفشِ

قَز، ه٘عاى ضدطٗت ثدطآٍضز قدسُ هشغ٘دط اعشجدبض سددبضٕ       ٖ ه( هكبّسُ 2کِ زض خسٍل ) طَض ّوبى

ٍ  ّدب  زاضاًٖٗؿجز ثِ  ضاثطِ ث٘ي اعشجبض سدبضٕ زّس هٖکِ ًكبى  اؾز 296/0ثطاثط ثب  ّب زاضاًٖٗؿجز ثِ 

ُ ثطإ هشغ٘ط  قسُ هحبؾجِ tّوعهبًٖ ق٘وز ثبظاض ؾْبم هثجز اؾز، ّووٌ٘ي هقساض آهبضُ  ثطاثدط   شکطقدس

ضاثطِ اٗي زٍ هشغ٘ط زض ؾطح اطوٌ٘دبى   زّس هٖکِ ًكبى  اؾز( 0203/0ثطاثط ثب  زاضٕ هعٌٖ)ؾطح  32/2

قدسُ هشغ٘دط    احشودبل ٍ علاهدز ضدطٗت ثدطآٍضز     ثط هجٌبٕ، ثٌبثطاٗي اؾززضنس ثِ نَضر هعٌبزاض  95

گ ز کِ ضاثطِ ث٘ي اعشجدبض سددبضٕ ٍ ّوعهدبًٖ ق٘ودز ثدبظاض       سَاى هٖ ّب زاضاٖٗاعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ 

کدِ زض   طدَض  ّودبى . ّووٌد٘ي  قَز هٖ سأٗ٘سفطضِ٘ اٍل دػٍّف  زضًش٘دِاؾز،  زاض هعٌٖؾْبم هثجز ٍ 

 ـ  ًؿجزقَز، ه٘عاى ضطٗت ثطآٍضز قسُ هشغ٘ط اعشجبض سدبضٕ ٖ ه( هكبّسُ 2خسٍل ) ثطاثدط ثدب    ثدِ فدطٍ

ٖ ًؿجز ثِ  ضاثطِ ث٘ي اعشجبض سدبضٕ زّس هٖکِ ًكبى  اؾز -034/0 ٍ ّوعهدبًٖ ق٘ودز ثدبظاض     ّدب  زاضاٗد

ِ  tؾْبم هٌ ٖ اؾز، ّووٌد٘ي هقدساض آهدبضُ     ُ ثدطإ هشغ٘دط    قدسُ  هحبؾدج )ؾدطح   -96/0ثطاثدط   شکطقدس

زضنس ثدِ   95ضاثطِ اٗي زٍ هشغ٘ط زض ؾطح اطوٌ٘بى  زّس هٖکِ ًكبى  اؾز( 3359/0ثطاثط ثب  زاضٕ هعٌٖ

احشوبل ٍ علاهز ضطٗت ثطآٍضز قدسُ هشغ٘دط اعشجدبض سددبضٕ      ثط هجٌبٕ، ثٌبثطاٗي ؿزً٘نَضر هعٌبزاض 

 ـ گ ز کِ ضاثطِ ث٘ي اعشجبض سدبضٕ  سَاى هٖ ًؿجز ثِ فطٍـ ٍ ّوعهدبًٖ ق٘ودز ثدبظاض     ًؿجز ثدِ فدطٍ

 .قَز هٖدػٍّف ضز فطضِ٘ زٍم  زضًش٘دًِ٘ؿز،  زاض هعٌٖؾْبم 
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 ًتایج تخویي هذل دٍم پضٍّص

ٕ سدبثلَٖٗ ثدب اثدطار ثبثدز     ّب زازُل٘وط، هسل زٍم دػٍّف ثط اؾبؼ ضٍٗکطز  Fثط اؾبؼ ًشبٗح آظهَى 

ضگطؾدَ٘ى   F( اضائِ قسُ اؾدز. هقدساض   3سرو٘ي ظزُ قس. ًشبٗح حبنز اظ سرو٘ي اٗي هسل زض خسٍل )

ِ  اؾدز  01/0آهدبضُ کوشدط اظ    ثطإ اٗي هسل احشوبلزٌّسگٖ هسل اؾز،  سَاى سَض٘ح کِ ًكبى اظ  کد

ُ  هعٌدبزاض  هدسل  زضنس اٗي 99اطوٌ٘بى  ؾطح زض گ ز سَاىٖ ه  اؾدبؼ  ثدط  اؾدز.  اعشجدبض  زاضإ ٍ ثدَز

ِ  اؾدز  هطلدت  اٗي هاٗس ( ً٘ع13/2ٍاسؿَى ) زٍضث٘ي آهبضُ هلاحظِ هقساض ّو٘ي ًشبٗح  اخدعاء  ثد٘ي  کد

 ضدطٗت  قطاض زاضز. ّووٌد٘ي  5/2ٍ  5/1فبنلِ  زض هقساض اٗي ًساضز، ظٗطا ٍخَز ذَزّوجؿشگٖ اذلال

زضنس سغ٘٘طار هشغ٘ط ٍاثؿدشِ اظ ططٗدق هدسل ضگطؾدَ٘ى      31 زّس هٖاؾز کِ ًكبى  31/0ثطاثط ثب  سع٘٘ي

 .قَز هٖسَض٘ح زازُ 

 (: ًتایج هزبَط بِ تخویي هذل دٍم پضٍّص1جذٍل )

 ؾطح هعٌبزاضٕ tآهبضُ  ضطٗت ثطآٍضزقسُ ًوبز هشغ٘ط ًبم هشغ٘ط

 CAA 0.229272 1.796489 0.0727 ّب زاضاٖٗاعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ 

 CAS -0.151241 -4.100834 0.0000 اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ فطٍـ

 HHI -0.228090 -0.316458 0.7517 ضقبثز زض ثبظاض هحهَل

اثط سعبهلٖ ضقبثز زض ثبظاض هحهَل ٍ اعشجبض 

 ّب زاضاٖٗسدبضٕ ًؿجز ثِ 
CAA*HHI 0.031641 2.336072 0.0197 

اثط سعبهلٖ ضقبثز زض ثبظاض هحهَل ٍ اعشجبض 

 سدبضٕ ًؿجز ثِ فطٍـ
CAS*HHI 0.160586 0.341751 0.7326 

 SIZE -0.053457 -1.932641 0.0535 اًساظُ قطکز

 FIXA 0.121822 0.467936 0.6399 زاضاٖٗ هكَْز

 CFO -0.064693 -0.198861 0.8424 خطٗبى ًقس عول٘بسٖ

 GROW 0.116947 0.644671 0.5193 قطکزضقس 

 ROE -0.135415 -1.065054 0.2871 ثبظزُ حقَق نبحجبى ؾْبم

 TOP1 0.117641 1.028497 0.3039 ؾْبهساض سطٗي ثعضگ

 NI -0.299322 -2.150952 0.0317 ؾَز ثِ ق٘وز

 MB 2.359981 1.869376 0.0618 ًؿجز اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفشطٕ

 LEV -0.204268 -1.758612 0.0789 اّطم هبلٖ

 C -2.206114 -7.907341 0.0000 هجسأعطو اظ 

 F 0177/0هعٌبزاضٕ آهبضُ  F 96/1 آهبضُ

 31/0 قسُ سعسٗزضطٗت سع٘٘ي  13/2 آظهَى زٍضث٘ي ٍاسؿَى

 ّبٕ دػٍّف هٌجع: ٗبفشِ
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ثطإ هشغ٘دط اثدط سعدبهلٖ     قسُ هحبؾجِ tقَز، هقساض آهبضُ ٖ ه( هكبّسُ 3کِ زض خسٍل ) طَض ّوبى

ٖ ٍ اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثدِ  ضقبثز زض ثبظاض هحهَل  ٖ ؾدطح  ) 33/2ثطاثدط   ّدب  زاضاٗد ثطاثدط ثدب    زاضٕ هعٌد

زضندس ثدِ ندَضر هعٌدبزاض      95ضاثطِ اٗي زٍ هشغ٘ط زض ؾطح اطوٌ٘بى  زّس هٖکِ ًكبى  اؾز( 0197/0

هشغ٘دط   سدأث٘ط كدبى اظ هثجدز ثدَزى    ثَزُ کدِ ً  031/0، ّووٌ٘ي ضطٗت ثطآٍضزٕ اٗي هشغ٘ط ثطاثط ثب اؾز

ٍ اعشجدبض سددبضٕ ًؿدجز ثدِ     ضقبثز زض ثبظاض هحهدَل  احشوبل هشغ٘ط اثط سعبهلٖ  ثط هجٌبٕ، ثٌبثطاٗي اؾز

ٖ ضقبثز زض ثبظاض هحهَل ثط ضاثطِ ث٘ي اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ گ ز کِ  سَاى هٖ ّب زاضاٖٗ ٍ  ّدب  زاضاٗد

ٖ  سأٗ٘دس فطضِ٘ ؾدَم ددػٍّف    ٘دِزضًش، زاضز زاضٕ هعٌٖ سأث٘طّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم  . ّووٌد٘ي  قدَز  هد

ضقبثز ثطإ هشغ٘ط اثط سعبهلٖ  قسُ هحبؾجِ tقَز، هقساض آهبضُ ٖ ه( هكبّسُ 3کِ زض خسٍل ) طَض ّوبى

 اؾز( 7326/0ثطاثط ثب  زاضٕ هعٌٖؾطح ) 34/0ٍ اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ فطٍـ ثطاثط زض ثبظاض هحهَل 

ثدط  ، ثٌبثطاٗي ؿزً٘زضنس ثِ نَضر هعٌبزاض  95ضاثطِ اٗي زٍ هشغ٘ط زض ؾطح اطوٌ٘بى  زّس هٖکِ ًكبى 

ٖ ٍ اعشجدبض سددبضٕ ًؿدجز ثدِ فدطٍـ      ضقبثز زض ثبظاض هحهدَل  احشوبل هشغ٘ط اثط سعبهلٖ  هجٌبٕ  سدَاى  هد

ضقبثز زض ثبظاض هحهَل ثط ضاثطِ ث٘ي اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ فطٍـ ٍ ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم گ ز کِ 

 .قَز هٖفطضِ٘ چْبضم دػٍّف ضز  زضًش٘دِ، ساضزً زاضٕ هعٌٖ سأث٘ط

 گیزی بحث ٍ ًتیجِ. 6

زضٗبفز کٌس  کٌٌسگبى عطضِ  اظ  ٍ ذسهبر ضا  کبلا  کِ ٗک قطکز قَز هٖ  اٗدبز  اعشجبض سدبضٕ ظهبًٖ

  ث٘ي  دَل آى ضا دطزاذز ًوبٗس؛ ثِ عجبضر زٗگط اعشجبض سدبضٕ سَافقٖ اؾز  هعبهلِ  ثسٍى اٌٗکِ زضظهبى

کددِ ٍخددِ کبلاّددبٕ  زّددس هددٖ  فطٍقددٌسُ ثددِ ذطٗددساض اخددبظُ  ذطٗددساض ٍ فطٍقددٌسُ کددِ ثددِ هَخددت آى

ظاض ؾطهبِٗ ّوَاضُ سوبٗز (. زض ثب2017دطزاذز ًوبٗس )ؾبدَسطا ٍ ّوکبضاى،  سأذ٘طضا ثب   قسُٕ ساضٗذط

ٖ اّدطم هدبلٖ ٍ ؾدطح      ٍ ًَؾدبًبر   گصاضٕ ؾطهبِٗظٗبزٕ ثطإ اضظٗبثٖ عولکطز  ٕ  ثدسّ  ّدب  قدطکز  ّدب

ثِ عٌَاى اضظٗبثٖ عولکطز قطکز هحؿَة قدسُ    گصاضٕ ؾطهبِٗچطاکِ اضظٗبثٖ عولکطز  ؛ٍخَز زاضز

       ِ ٕ   ٍ ٗکدٖ اظ هجبحدث هطدطح زض حدَظُ سع٘د٘ي ؾدطح ضسجد (. هدسٗطاى ثدب   2010ع، )زضٍثشد  اؾدز   اعشجدبض

  سدب   ، سلاـ زاضًدس ّب ثسٍّٖ افعاٗف ٗب کبّف ؾطح   هرشلف  ّبٕ دطٍغٍُ  ّبٕ ططحزض  گصاضٕ ؾطهبِٗ

هَضز اًشظبض ؾْبم قدطکز ضا ثدِ حدساکثط      ٍ ثبظزُ  ٍ خطٗبى ٍخِ ًقس آسٖ قطکز ضا سأه٘ي  ؾَزآٍضٕ

هوکي اؾز ثدِ اقدکبل هرشل دٖ ندَضر گ٘دطز ٍ ثدِ زلاٗدز         گصاضٕ ؾطهبِٗ(. 2016ثطؾبًٌس )آًشَى، 

ِ گًَبگًَٖ ًگْساضٕ قَز کِ ٗکدٖ اظ اًدَا     ٕ  ؾدطهبٗ ِ ، ّدب  گدصاض ٕ  ؾدطهبٗ ؾدطح    افدعاٗف   زض گدصاض
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)ؾددبدَسطا ٍ  اؾددززؾددش٘بثٖ ثددِ حددساکثط ثددبظزُ هددَضز اًشظددبض      خْددز  ّددب قددطکز ّددبٕ هَخددَزٕ

ٍ  ّب زاضاًٖٗؿجز ثِ اثطِ ث٘ي اعشجبض سدبضٕ ًشبٗح فطضِ٘ اٍل دػٍّف ًكبى زاز کِ ض(. 2017ّوکبضاى،

فطضدِ٘ اٍل ددػٍّف    آهدسُ  زؾدز  ثِّوعهبًٖ ق٘وز ثبظاض ؾْبم هثجز ٍ هعٌبزاض اؾز ٍ ثط هجٌبٕ ًشبٗح 

کِ ّط چِ اعشجبض سدبضٕ قطکز افدعاٗف   زّس هٖقس، ثِ عجبضر زٗگط، ًشبٗح اٗي دػٍّف ًكبى  سأٗ٘س

کدبّف زض آى، ؾدطح ّوعهدبًٖ ق٘ودز ؾدْبم ضا کدبّف        ٗبثس، ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم ً٘ع ث٘كشط قسُ ٍ

، ثِ عجبضر زٗگط، ثدب سَخدِ ثدِ اٌٗکدِ ّوعهدبًٖ ق٘ودز ؾدْبم ثدِ هعٌدٖ هٌدسضج قدسى سودبهٖ             زّس هٖ

ٖٗ کِ زاضإ ؾدطح اعشجدبض سددبضٕ    ّب قطکزگ ز  سَاى هٖ، لصا اؾزاطلاعبر ثبظاض زض ق٘وز ؾْبم 

ثدطإ قدطکز    قسُ گطفشِکِ اٗي ؾطح اعشجبض زض ًظط  إ گًَِ ثِٕ ذَز ثَزُ، ّب زاضاٖٗ ًؿجزثبلاسط ثِ 

ِ ، ٗبثس هٖگ ز کِ ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم اضسقب  سَاى هٖٕ آى قطکز ثبقس، ّب زاضاٖٗثِ ًؿجز   زضًش٘دد

ِ گ ز کِ ق٘وز ؾدْبم ثدِ اعشجدبض سددبضٕ قدطکز ٍاکدٌف ًكدبى زازُ ٍ         سَاى هٖ اطلاعدبر   زضًش٘دد

. اٗدي ًشدبٗح ثدطإ فطضدِ٘ زٍم ً٘دع      ٗبثدس  هٖبم ضقس هَخَز زض ثبظاض زض ق٘وز هٌسضج قسُ ٍ ق٘وز ؾْ

فدطٍـ ٍ ّوعهدبًٖ ق٘ودز ثدبظاض     ًؿجز ثِ گ ز کِ ضاثطِ ث٘ي اعشجبض سدبضٕ  سَاى هًٖجَزُ ٍ  ضاؾشب ّن

ثطإ اعطبٕ اعشجبض ثِ ه٘عاى فطٍـ قدطکز سَخدِ    اعشجبضزٌّسگبىؾْبم هعٌبزاض ً٘ؿز، ثِ عجبضسٖ اگط 

اى ٍ ثدبظاض ؾدْبم ثدِ اٗدي اقدسام      گدصاض  ؾطهبِٕٗ ضا لحبظ ًوبٌٗس، ًوبٌٗس ٍ ثطإ آى قطکز اعشجبض سدبض

زض ق٘وز ؾْبم هٌعکؽ  سَاًس وٖاطلاعبر اٗي ضٍٗساز ً زضًش٘دِاعشجبضزٌّسگبى ٍاکٌف ًكبى ًسازُ ٍ 

ثِ آى اقبضُ ًودَز اٗدي    سَاى هٖکِ  إ ًکشِ زضًش٘دِگطزز سب هٌدط ثِ سغ٘٘ط ق٘وز ؾْبم زض ثبظاض گطزز. 

ٖ سددبضٕ ًؿدجز ثدِ    اؾز کدِ اعشجدبض    ث٘كدشط حدبئع اّو٘دز اؾدز، ثدِ عجدبضر زٗگدط، ًشدبٗح          ّدب  زاضاٗد

اى ثدطإ سع٘د٘ي ق٘ودز ٍ لحدبظ اطلاعدبر      گدصاض  ؾطهبِٗفطضِ٘ اٍل ٍ زٍم ًكبى زاز کِ  ٍسحل٘ز سدعِٗ

ٍ سَخْٖ ثِ اطلاعبر فطٍـ  ًوبٌٗس هٖؾْبم ث٘كشط ثِ اطلاعبر سطاظًبهِ سَخِ  ّبٕ ق٘وزهَخَز ثطإ 

 ّب قطکزاطلاعبر نَضر ؾَز ٍ ظٗبى ًش٘دِ ٗک زٍضُ هبلٖ  چطاکٍِ نَضر ؾَز ٍ ظٗبى ًساضًس، 

، اؾدز سب ؾدبل هدَضز ثطضؾدٖ     سأؾ٘ؽقطکز اظ اثشسإ  ّبٕ فعبل٘زثَزُ، اهب اطلاعبر سطاظًبهِ ًش٘دِ 

ک٘ز ٍ سعْسار قطکز ثدَزُ ٍ ثْشدط   ٍخَز ٍ هبل زٌّسُ ًكبىاطلاعبر هطسجط ثب سطاظًبهِ  ثط اٗيعلاٍُ 

اطلاعبر هثوط ثوط ثبقس، اهب اطلاعبر فطٍـ ّط چِ قسض ّدن ث٘كدشط ثبقدس،     گصاضٕ ق٘وززض  سَاًس هٖ

 هوکي اؾز زاضإ ؾَز حساقلٖ ثبقس.
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ّبٕ ؾدْبم ثدِ ه ْدَم     ذبل قطکز زض ق٘وز  اطلاعبر  اظ  کِ اًعکبؼ ه٘عاى ث٘كشط ثب سَخِ ثِ اٗي

ٖ   هٌبثع ِ ٍ هٌدط ثِ سره٘م ثٌْ٘کبضاٖٗ اطلاعبسٖ اؾز  قدَز، زض هطبلعدبر هشعدسزٕ اظ ّوعهدبًٖ      هد

ٕ   عٌَاى هع٘دبضٕ هعکدَؼ اظ   ق٘وز ؾْبم ثِ ٖ   هحشدَا ُ     اطلاعدبس قدسُ اؾدز. اٗدي     ق٘ودز ؾدْبم اؾدش بز

ٖ  هطبلعبر ث٘بًگط آى اؾز کِ ثب افعاٗف ک٘ ٘ز افكدب  ِ   ، زؾشطؾد گدصاضاى ثدِ اطلاعدبر ذدبل      ؾدطهبٗ

ٍ ّبٗدز ٍ   2011ٗبثدس )چٌد  ٍ ّوکدبضاى،     ِ ٍ ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم کبّف هٖٗبفش افعاٗف ّب قطکز

ٖ   اًس زاقشِ  ( ث٘بى2014هَضز لٖ ٍ ّوکبضاى )  اٗي  زض .(2010ّوکبضاى،  سدَاى اظ کدبّف    زض نَضسٖ هد

ّوعهبًٖ ق٘وز ؾْبم ه َْم اطلاعبسٖ ضا اؾشٌشبج ًوَز کِ کوشط ثَزى ّوعهبًٖ ق٘ودز ؾدْبم زض قجدبل    

ُ  ؛( ثبقس اطلاعبسٖ  )هثلاً کبّف عسم سقبضى  ّب قطکز  اطلاعبسٖثْجَز هح٘ط  إ اظ  چطاکِ ثرف عودس

ؾدبظهبًٖ   گصاضاى ثطٍى عسم سقبضى اطلاعبسٖ ًبقٖ اظ ٍخَز اطلاعبر ًْبًٖ ٍ زؾشطؾٖ ًساقشي ؾطهبِٗ

ٖ   ّبؾز کِ اکثطاً زضًش٘دٔ ًجَز ق بف٘ز زض ثبظاض ثِ ٍخدَز  ثِ اطلاعبر ذبل قطکز -)ًشدَى   آٗدس  هد

، ّدب  ثبًدک ، ّدب  قدطکز ثط عسم سقبضى اطلاعبر ث٘ي  هَخَز کِهبلٖ  سأه٘ي ّبٕ سئَضٕ(. 2015خو ٖ، 

ٖ اقدبضُ   کٌٌدس  هٖسوطکع  کٌٌسگبى عطضٍِ  کٌٌسگبى سأه٘ي ٖ کدِ آٗدب اعشجدبض سددبضٕ      کٌٌدس  هد  سَاًدس  هد

ضظقوٌسٕ . اؾش بزُ اظ اعشجبض سدبضٕ، اطلاعبر اٗب ًِاًشقبل زّس  گصاض ؾطهبِٗاطلاعبر ذهَنٖ ضا ثِ 

ٖ اى ذدبضخٖ فدطاّن   گصاض ؾطهبِٗإ  ضا ثط ٍ ّوجؿدشگٖ هثجدز هكرهدٖ ثد٘ي اؾدش بزُ اعشجدبض        آٍضز هد

ٕ قطکز ٍخَز زاضز. عولکطز اعشجبض سدبضٕ ثطإ کبّف عسم سقدبضى  گصاض ؾطهبِٗسدبضٕ ٍ ک٘ ٘ز 

ضاثطِ ث٘ي ضقبثز زض ثبظاض هحهَل ثط فطضِ٘ ؾَم دػٍّف ًكبى زاز کِ ًشبٗح  .قَز هٖاطلاعبسٖ اًدبم 

ٖ  سدأث٘ط  اعشجدبض سددبضٕ ًؿدجز ثدِ فدطٍـ ٍ ّوعهدبًٖ ق٘ودز ؾدْبم         زاضز ٍ ثدط هجٌدبٕ ًشدبٗح     زاضٕ هعٌد

گ ز کِ ضقبثز زض ثدبظاض هحهدَل    سَاى هٖقس ثِ ًحَٕ کِ  سأٗ٘سفطضِ٘ ؾَم دػٍّف  آهسُ زؾز ثِ

ز گصاقدشِ ٍ  هثجد  سدأث٘ط ٍ ّوعهدبًٖ ق٘ودز ثدبظاض ؾدْبم      ّب زاضاٖٗثط ضاثطِ اعشجبض سدبضٕ ثِ ًؿجز کز 

ٖ ، ثٌبثطاٗي گطزز هٖسغ٘٘طار اٗي عبهز هٌشح ثِ سغ٘٘ط هؿشق٘ن زض اٗي ضاثطِ  گ دز کدِ ّدط چدِ      سدَاى  هد

قطکز افطاز ذبنٖ ثبقٌس ٍ ث٘كشط فطٍـ قطکز ثِ قرم ٗدب اقدربل کودٖ ندَضر      ّبٕ هكشطٕ

ق گ٘طز ثِ ًحَٕ کِ ؾجت گطزز فطٍـ قطکز زض ؾطح نٌعز ثبلا ضٍز ٍ ؾْن ثبلاٖٗ ثِ قطکز سعل

ثدط ّوعهدبًٖ ق٘ودز ضا سغ٘٘دط زّدس،       ّب زاضاٖٗاعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ  سأث٘ط سَاًس هٖگطزز، اٗي ضٍٗساز 

گ دز ضقبثدز زض    سدَاى  هًٖشبٗح زض اضسجب  ثب فطضِ٘ چْبضم ههساق ًساقشِ ثِ ًحَٕ کِ  يٗاعلاٍُ ثط 

ٖ عدسٗز  ثبظاض هحهَل ضاثطِ ث٘ي اعشجبض سدبضٕ ًؿجز ثِ فطٍـ ٍ ّوعهبًٖ ق٘ودز ؾدْبم ضا س   ، کٌدس  ًود
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گ ز کِ فطٍـ قطکز عبهلٖ ثطإ سغ٘٘ط ذطٗس کبلا ٍ ذسهبر ثِ نَضر اعشجبضٕ  سَاى هٖ زضًش٘دِ

ًجَزُ ٍ اعشجبضزّٖ قطکز ثِ اعشجبضگ٘طٕ آى هطسجط ً٘ؿز. ًشبٗح فطضدِ٘ اٍل ددػٍّف ًكدبى زاز کدِ     

اى ٍ گددصاض ِٗؾددطهب، ثٌددبثطاٗي ثددِ زّددس هددٖضا افددعاٗف  اعشجددبض سدددبضٕ، ّوعهددبًٖ ق٘وددز ثددبظاض ؾددْبم 

کِ ثطإ ذطٗس ؾْبم ثِ ه٘دعاى اعشجدبض سددبضٕ قدطکز سَخدِ ًوبٌٗدس،        قَز هٖاعشجبضزٌّسگبى د٘كٌْبز 

هؿشق٘ن  سأث٘طاؾز، ّوعهبى ثَزى آى ضا ً٘ع سحز  هاثطاٗي عبهز علاٍُ ثط اٌٗکِ ثط ق٘وز ؾْبم  چطاکِ

ٖ هبر د٘كٌْبز ًشبٗح فطضِ٘ اٍل دػٍّف ثِ فطٍقٌسگبى کبلا ٍ ذس ثط اؾبؼ. زّس هٖقطاض  کدِ   قدَز  هد

ٍ اقربل اعشجبض  ّب قطکزثطإ اعطبٕ اعشجبض ثِ ق٘وز ؾْبم سَخِ ًوبٌٗس ٍ ثب سطک٘ت عَاهز زٗگط ثِ 

ٖٗ کدِ زاضإ عولکدطز   ّدب  قدطکز ًشبٗح فطضِ٘ زٍم ثدِ هدسٗطاى    ثط اؾبؼسدبضٕ اعطب کٌٌس. ّووٌ٘ي 

هٌبؾت، فدطٍـ   ّبٕ ؾ٘بؾزکِ ؾعٖ کٌٌس ثب اسربش  قَز هٖ، د٘كٌْبز ثبقٌسٖ ًوهٌبؾجٖ زض ثبظاض ؾْبم 

قطکز ضا ثبلا ثطزُ سب ؾْن ثبلاسطٕ اظ فطٍـ نٌعز ضا زض اذش٘بض گطفشِ ٍ ٍضدع٘ز هٌبؾدجٖ زض ثدبظاض    

 .آٍضًسثَضؼ ثِ زؾز 

 

 هٌابع

ٖ  ،ؾ٘س عجدبؼ  ،ّبقوٖ ،ّبزٕ، اه٘طٕ - ّدبٕ   ثطضؾدٖ ًَؾدبًبر خطٗدبى   (. 1396) عل٘طضدب  ،اف٘دًَ

ٖ  سدأه٘ي هحدسٍزٗز   ًظدط گدطفشي  ثب زض  ّب قطکزگصاضٕ  ًقسٕ عول٘بسٖ ثط ؾطهبِٗ زاًدف  . هدبل

 .49-29، 28 وبضُ. قحؿبثساضٕ

ثطضؾٖ ضاثطدِ ثد٘ي ک٘ ٘دز اطلاعدبر حؿدبثساضٕ ٍ      (. 1395) هؿعَز ،طبّطٕ ،ًبنط، اٗعزٕ ً٘ب -

 .102-81، 3 وبضُ. قسدطثٖ حؿبثساضٕ ّٕب دػٍّف. اعشجبض سدبضٕ

ِ    (. 1396) ؾدو٘طا  ،آقبه٘طٕ ،عجبؾعلٖ ،حق دطؾز، حج٘ت، د٘طٕ - -ثطضؾدٖ اضسجدب  ثد٘ي هحبفظد

ٕ  . کبضٕ حؿبثساضٕ ٍ اعشجبض سدبضٕ ، 15 وبضُقد . هطبلعبر اقشهبز، هسٗطٗز هدبلٖ ٍ حؿدبثساض

12-25. 

ٖ هبلٖ ثط ؾدطح سغ٘٘دطار    ٕطٗدص اًعطبفاثط (. 1395) ، هؿعَزحط - ٕ ًقدسٕ ًگْدساضٕ   ّدب  زاضاٗد

ّدبٕ   ددػٍّف . زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْدطاى  قسُ دصٗطفشِ ّبٕ قطکزقسُ ٍ ؾطح اّطم هبلٖ 

 .29-19، 4 وبضُ. قخسٗس زض هسٗطٗز ٍ حؿبثساضٕ
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ٕ  گلجْدبض،  ،اضؾلاى ،اٗطخٖ ضاز ،فْ٘وِ ،ذج٘طٕ - ؾ٘بؾدز ددَلٖ ٍ    سدأث٘ط ثطضؾدٖ   (.1395) هْدس

ٕ  قدطکز ثدط اعشجدبض سددبضٕ     ٕکدبض  هحبفظِ ِ  ّدب ُ  دصٗطفشد  زض ثدَضؼ اٍضاق ثْدبزاض سْدطاى،    قدس

 .اقشهبز، هسٗطٗز، ضٍاًكٌبؾٖ، قن، زاًكگبُ علوٖ کبضثطزٕ اؾشبًساضٕ قن الوللٖ ث٘يکٌ طاًؽ 

سعدبزلٖ زض خطٗدبى ًقدسٕ ٍ     اًحطاف اظ اّطم ّسف، ثٖ(. 1395) عل٘طضب ،ضضبئ٘بى ،هطٗن، زٍلَ -

 .306-287، 2 وبضُ. قسحق٘قبر هبلٖ. سعسٗز ؾبذشبض ؾطهبِٗ

ضٗؿدک   سدأث٘ط ثطضؾدٖ  (. 1396) هحوسضضدب  ،اقجبلٖ هقدسم  ،هحؿي ،حو٘سٗبى، ضاضِ٘، فبسح دَض -

. ّدب  قدطکز ّبٕ ضقس ثط اعشجبض سدبضٕ  اطلاعبر، اّطم هبلٖ، ثبظزُ هَضز اًشظبض ؾْبم ٍ فطنز

 .113-98، 7 وبضُ. قهطبلعبر آٌٗسُ دػٍّٖ ٍ ؾ٘بؾشگصاضٕ

ٖ  ،کبه٘بثٖ - ٖ   ،ٗح٘د ثطضؾدٖ اثدط ؾ٘بؾدز ددَلٖ ثدط ضاثطدِ ثد٘ي        (. 1395) ضضدب  ،گطخ٘دبى هْلجدبً

قسُ زض ثدَضؼ اٍضاق ثْدبزاض    دصٗطفشِ ّبٕ قطکزکبضٕ حؿبثساضٕ ٍ اعشجبض سدبضٕ زض  هحبفظِ

 .18-1، 29 وبضُ. قحؿبثساضٕ هبلٖ ّٕب دػٍّف. سْطاى

ثطضؾدٖ ضاثطدِ سغ٘٘دط ؾدبذشبض ؾدطهبِٗ ٍ سغ٘٘دطار       (. 1392) َٗؾف ؾطکبضٕ، ،حؿي هْطهٌف، -

ُ  دصٗطفشِ ّبٕ قطکزًقسٌٗگٖ  ّٕب قبذم ّدبٕ   ددػٍّف . زض ثدَضؼ اٍضاق ثْدبزض سْدطاى    قدس

 .198-173، 24 وبضُ. قعلَم اًؿبًٖ

خطٗدبى ًقدسٕ عول٘دبسٖ،     سدأث٘ط ثطضؾدٖ  (. 1395) فطٗجطظ ،عَو ظازُ فشح، ؾ٘سُ ضاضِ٘، ًوبظٕ -

اّطم هبلٖ ٍ اًساظُ قطکز ثط اضسجب  ث٘ي ضقس زاضاٖٗ ٍ ثبظزُ آسٖ ؾْبم هطبلعِ هَضزٕ: ثَضؼ 

 .66-53، 2 وبضُ. قسحق٘قبر خسٗس زض علَم اًؿبًٖ. اٍضاق ثْبزاض سْطاى

ثطضؾٖ سعبهز ث٘ي خطٗبى ًقسٕ آظاز، ؾ٘بؾز ثسّٖ (. 1392) احوس ،قکطاللْٖ ،هحوس ،ًوبظٕ -

 ّددبٕ قددطکزٍ ؾددبذشبض هبلک٘ددز ثددب اؾددش بزُ اظ ؾ٘ؿددشن هعددبزلار ّوعهددبى؛ هطبلعددِ هددَضزٕ  

 .210-169، 2 وبضُ. قّبٕ حؿبثساضٕ د٘كطفز. زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى قسُ دصٗطفشِ

آظهددَى ًظطٗددِ خطٗددبى ًقددسٕ آظاز ٍ ًظددبضر   (. 1393) احوددس ،قددکطاللْٖ ،هحوددس، ًوددبظٕ -

هدَضزٕ    هطبلعِ، ٕا هطحلِثؿشبًکبضاى ثب اؾش بزُ اظ ؾ٘ؿشن هعبزلار ّوعهبى حساقز هطثعبر ؾِ 

ٖ  ّبٕ  دػٍّف. زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى قسُ دصٗطفشِ ّبٕ قطکز  وبضُ. قد حؿدبثساضٕ هدبل

20 ،17-44. 
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