
 

 اقتصادي مجله

 5-33 صفحات ،0398 ديو  آذر ،01 و 9 هاي شماره

 

 هبلی تأهیيٍاکٌؾ سفتبسی هذیشیت ًؼبت بِ فـبس ببصپشداخت 

 بًؼ بخشدی ٍحیذ

 آتاد، ایشاٖ ٘جفآتاد،  حؼاتذاسی، دا٘ـٍاٜ آصاد اػلأی ٚاحذ ٘جفدوتشی 
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فـبس ببصپشداخت ًفؼبى ًمؾ هٌدش ؿذُ تب ری بٌذی اػتببسی دس ببصاس هبلی ایشاى،ستبِ ّبیِ هؤػؼػذم فؼبلیت 

کِ برش سفتربس هرذیشیت دس     یػَاهل ییؿٌبػب سا احؼبع ًکٌٌذ. سفتبس هذیشیت دس گضاسؽ ػَدی دس هبل تأهیي

 هؤػؼربت ًبَد  .کٌذ یهبل ّبی صَست کٌٌذگبىبِ اػتفبدُ ییبؼضاکوک  تَاًذیه ًذ،شگزاسیگضاسؽ ػَد تأث

آٍسدى  دػت بِ یبشا یهبل یگضاسؿگش ٌذیدس فشآ یهذاخلِ ػوذٍ اّویت همَلِ  بٌذی اػتببسی دس ایشاىستبِ

ٍاکٌؾ سفتبسی هذیشیت ًؼبت بِ فـربس ببصپشداخرت   ، هٌدش ؿذ تب پظٍّـگش بِ بشسػی ػغح هَسد اًتظبس ػَد

کٌذ ٍلی ػلت سا تـشیح هی سفتبس هذیشیت دس گضاسؽ ػَدصیشا ػبختبس ػشهبیِ بخـی اص ؛ بپشداصد هبلی تأهیي

ًَیي  کشدیسٍدس پظٍّؾ حبضش بب اػتفبدُ اص  سٍ  يیاص اًْفتِ اػت.  هبلی تأهیيببصپشداخت  دس فـبساصلی آى 

. ؿذبشسػی  دس گضاسؽ ػَدسفتبس هذیشیت  ٍ بٌذی اػتببسی دس ببصاس هبلی ایشاىستبِ بشای َسببصاس ًَظْ بصیاهت

ببصُ صهبًی  دسؿذُ دس بَسع اٍساق بْبداس تْشاى  ّبی پزیشفتِخبهؼِ آهبسی هغبلؼِ حبضش ؿبهل کلیِ ؿشکت

سٍؽ اخشای پظٍّؾ ؿشکت اػت.  868هٌذ ؿبهل . حدن ًوًَِ بب اػتفبدُ اص حزف ًظبماػت 8897تب  8888

. ؿرَاّذ حربکی اص آى اػرت کرِ     اػرت ّبی تشکیبی ٍ الگَی حذالل هشبؼربت هؼورَلی   بب اػتفبدُ اص دادُ

هربلی برذّی اص    ترأهیي  ٍلری  ٍ هؼٌبداس داسد هٌفی تأثیشّبی خبسی بش سفتبس هذیشیت دس گضاسؽ ػَد  بذّی

سیؼرک پربییي اػتبربسی     ّوچٌریي  سد.هثبت ٍ هؼٌربداس دا  تأثیشعشیك ٍام بش سفتبس هذیشیت دس گضاسؽ ػَد 

دیگش  هٌفی ٍ هؼٌبداس داسد. تأثیشاحتوبل ًکَل ػذم پشداخت بْشُ ٍ اصلی بذّی بش سفتبس هذیشیت دس گضاسؽ 

هربلی   ترأهیي ّبی خبسی ٍ سفتبس هذیشیت دس گضاسؽ ػَد برب ٍخرَد   استببط بذّیدّذ کِ ّب ًـبى هییبفتِ

ّبی خبسی ٍ سفتبس هذیشیت دس گضاسؽ ػَد برب ٍخرَد سیؼرک    استببط بذّی ٍتش بذّی اص عشیك ٍام لَی

بب ٍخرَد سیؼرک    دسًْبیت ؿَد.تش هیپبییي اػتببسی احتوبل ًکَل ػذم پشداخت بْشُ ٍ اصلی بذّی، لَی

پبییي اػتببسی احتوبل ًکَل ػذم پشداخت بْشُ ٍ اصلی بذّی ٍ دسیبفت ٍام دس آى ػبل، سفتبس هذیشیت دس 

 َد.ؿگضاسؽ ػَد تضؼیف هی

ببصاس  بصیاهت، بٌذی اػتببسیستبِ ،هبلی تأهیيفـبس ببصپشداخت ، سفتبس هذیشیت دس گضاسؽ ػَد ٍاطگبى کلیذی:

  ًَظَْس
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 همذهِ .8

     ٝ ٌرزاساٖ، تؼرتا٘ىاساٖ ٚ ػررایش    ٞذف ٌضاسؿٍشی ٔاِی فرشاٞٓ آٚسدٖ اًلاارا ی اػرـ ورررٝ ػرشٔای

ترش اػراع ٔثرا٘ی ٘ رشی ٌضاسؿرٍشی      ٞای التلادی یاسی سػا٘ذ.  وٙٙذٌاٖ سا دس ا خار  لٕيٓاػتفادٜ

ٝ  یٔراِی ایرشاٖ، اًلاارا      ٛا٘رذ دس فشآیٙررذ  ی،  ٟٙررا ٍٞٙرأی ٔر  وٙرذ  یػيؼرررتٓ حؼراتذاسی اسامرٝ ٔر    ور

ورٝ اص   شدئررٛسد اػررتفادٜ لشاس ٌ ٚ وٙٙذٌاٖ ٔفيررذ ٚالررع ؿررذٜٞای التلادی اػرتفادٌٜيشی  لٕيٓ

ٞرای ويفری   . ایررٗ اػررتا٘ذاسدٞای دػررتٛسی، ٚیظٌری    تشخررٛسداس تاؿررذ   حذالُ اػرتا٘ذاسدٞای لاصْ

 ٛا٘ٙذ ترش ٔيضاٖ ػٛدٔٙذی اًلاارات تيافضایٙرذ موٕيترٝ  رذٚیٗ     اًلااات حؼاتذاسی ٘أيذٜ ؿذ وٝ ٔی

تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ داسای إش چٙذا٘ی ٘يؼـ ٚ  را   ٗيٕٞچٙ (.1386اػتا٘ذاسدٞای حؼاتذاسی، 

 ؿرٛد  یٕ٘ر اجشا  یا ٌٛ٘ٝ تٝٚ لٛااذ ٚ لٛا٘يٗ حاوٓ تش ایٗ تاصاس ٞٙٛص  ػاصٚواسٞاػـ. ا حذٚدی ٘اواسا

٘ؼرة ٚ  تخرشدی تشػا٘ذ مٞای اوٛ سا تٝ حذ ٌّٔٛب  ٚ اًلااات اسامٝ ؿذٜ ؿشوـ ٞا دادٜوٝ ويفيـ 

دٞررذ وررٝ دس   ؿذٜ ٚ ٔثٙای  عٟذی حؼراتذاسی ترٝ ٔذیشاٖ اجاصٜ ٔری اكَٛ پزیشفتٝ (.1396طٚلا٘ظاد، 

ٍشی ٔراِی ترٝ ٔٙ ٛس ا٘تمراَ اًلاارات،  ـرخيق ٚ لورراٚت خررٛد سا اإراَ وٙٙرذ. اإراَ         ٌضاسؿر

آ٘اٖ دس فشایٙذ ٌضاسؿٍشی ٔاِی، تٝ ٔذیشیـ ػررٛد ؿرٟشت یافترٝ     لواٚت  ٛػي ٔذیشاٖ ٚ اختياسات

سػراٖ ويفيرـ   (. تا  ٛجٝ تٝ ایٙىرٝ الرلاْ  عٟرذی حؼراتذاسی اًرلا      1397اػـ مٌشأی ٚ ٕٞىاساٖ، 

ٖ      ٌضاسؿٍشی ٔ ٜ  اِی اػـ، پغ ٔرذیشیـ ترا اػرتفادٜ اص ایرٗ الرلاْ ٚ  تييرشات دس آ ٞرای  ٞرا ًری دٚس

 ٛا٘ذ اص ایٗ اللاْ ٞرٓ ترٝ ٘ رٛ ٔ ثرـ     ٔتفاٚت، سفتاسٞای ٔتفاٚ ی اص خٛد ٘ـاٖ دٞذ. پغ ٔذیشیـ ٔی

ٞرای اخيرش    دس ػاَ سٚ  ٗیاص ا. وٙذمٔذیشیـ ػٛد خٛب( ٚ ٞٓ تٝ ٘ ٛ ٔٙفی مٔذیشیـ ػٛ تذ( اػتفادٜ 

٘ؼرة  ٞای ٔاِی،  ٛجٝ تؼياسی تٝ ػٛد ٚ ٔذیشیـ آٖ ؿذٜ اػـ متخشدی پغ اص ٚلٛ  سػٛایی ظٜیٚ تٝ

 (.1396ٚ طٚلا٘ظاد، 

ورٝ   سػرذ  ‎ٞا  ـذیذ یافترٝ ٚ وراس ترٝ جرایی ٔری     ٚاوٙؾ ٔذیشیـ تٝ ِ اٍ سفتاسی دس تشخی دٚسٜ

ٖ     ٔذیشیـ ػٛد تذ، ثٕشٜ سفتاس ٔذیش ٔی ( ٔعتمذ٘رذ ورٝ   2017م 1ؿٛد. تٝ اٙرٛاٖ ٔ راَ فيّرذص ٚ ٕٞىراسا

ٗ   ٔرذیشیـ ترٝ   ٔاِی یىی اص ٔٛاسدی اػـ وٝ   أٔيٗفـاسٞای ٘اؿی اص تاصپشداخـ  فـراسٞا   ٚاػرٌٝ ایر

ٞرا  وٙٙذ وٝ ترذٞی ( تياٖ ٔی1397دٞذ. ٕٞچٙيٗ ٌشأی ٚ ٕٞىاساٖ متذ شیٗ سفتاس سا اص خٛد ٘ـاٖ ٔی

ويفيرـ ٌضاسؿرٍشی ٔراِی    دٞذ ٚ تٝ ٕٞريٗ دِيرُ ترذٞی ٚ    لشاس ٔی  أثيشٞای ٔذیشیتی سا   ـ اٍ٘يضٜ

                                                             
1  . Fieldsa et al 
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 7   ٍاکٌؾ سفتبسی هذیشیت ًؼبت بِ فـبس ببصپشداخت تأهیي هبلی

 

ٞرا  خلٛكريات ترذٞی   ٌرزاسد. پرغ  ػرٛ  ٔری    أثيشؿذت تش سفتاس ٔذیشیـ ٝ ٔتىی تٝ اللاْ  عٟذی، ت

 ـ       ای تش ٚاوٙؾ ػشٔایٝ چٙذٌا٘ٝ شاتي أث ٞرا   ٌرزاس دس لثراَ اًلاارات ا٘تـراسیافتٝ دستراسٜ ػرٛد ؿرشو

 (.1396٘ؼة، طٚلا٘ظاد ٚ تخشدیٌزاسد م ٔی

 ش آٖ دس ٔمایؼٝ تا ٌضیٙرٝ  جٛیی ٔاِيا ی ٚ ٘شخ پایيٗتٝ اّـ كشفٝٔاِی اص ًشیك اػتمشام   أٔيٗ

تررشای  آ٘چررٝأررا ؛ ؿررٛدٔرراِی ٔ ؼررٛب ٔرری   ررأٔيٗ ررشی تررشای  افررضایؾ ػررشٔایٝ، ساٜ حررُ ٌّٔررٛب 

 ْ ٜ ااتثاسدٞٙذٌاٖ دس خلٛف ااٌای ٚاْ ٚ ااتثاس إٞيـ داسد،  رٛاٖ ٚا پشداخرـ اكرُ ٚ    دس ٌيش٘رذ

اسصیاتی  ٛاٖ  تشای ااتثاسدٞٙذٌاٖواسٞایی وٝ إٛٔاً یىی اص ساٜ. اػـتٟشٜ ٚاْ ٚ ااتثاسات پشداختی 

 ـوٙٙذ، تشسػی كٛستپشداخـ اكُ ٚ تٟشٜ ٚاْ تٝ آٖ  ٛجٝ ٔی  ـ ٞای ٔاِی ؿرشو تٙراتشایٗ  ؛ ٞرا اػر

ٖ يٌ ٚاْتشای اسصیاتی  ٛاٖ ٔاِی  ـيفيتاوػٛد  ٚیظٜ تٝٚ   ش ـيفيتاواًلااات تٝ  ااتثاسدٞٙذٌاٖ  ش٘رذٌا

ٚ  ٘ذاؿتٝ تاؿذؿذٜ، ويفيـ ٌّٔٛتی  ٚیظٜ ػٛد ٌضاسؽوٝ اٌش اًلااات ٔاِی ٚ تٝ . چشاوٙٙذ ٔی  ٛجٝ

ؿذٖ ااتثاسدٞٙرذٌاٖ اص ًشیرك     ٞا دس ااٌای ااتثاس لشاس ٌيشد، ٔٙجش تٝ ٔتوشسٌيشی آٖٔثٙای  لٕيٓ

ؿرذٜ ٚ اٛأرُ اثشٌرزاس ترش آٖ، اص جّٕرٝ       . ِرزا ويفيرـ ػرٛد ٌرضاسؽ    ؿٛد ااٌای ٘اك يح ااتثاس ٔی

 (.1390فشٚغی ٚ ٔ ٕذی، م وٙٙذ تٝ آٖ  ٛجٝ ٔی ااتثاسدٞٙذٌاٖاػـ وٝ ٔٛهٛاا ی 

ٞای ػٟأی ترا ٔٛا٘رع   دٞٙذ وٝ ؿشوـ( ٘ـاٖ ٔی1991م 1ٞای پيـيٗ ٘ يش ٞشیغ ٚ ساٚیٛپظٚٞؾ

سٚد ورٝ فـراسٞای ٘اؿری اص تاصپشداخرـ     ٔاِی ٔٛاجٝ ٞؼتٙذ. اٌشچٝ ا٘ت اس ٔری   أٔيٗ شی تشای تضسي

 ٛاٖ ا٘ت اس داؿـ ورٝ ایرٗ فـراسٞا     لشاس دٞذ، أا ٔی  أثيشاختياسی سا   ـ ٔاِی، اللاْ  عٟذی   أٔيٗ

تا سیؼه وٕترش،  ٕایرُ    ٞایی ؿشوـٞای داسای ااتثاس تالا ش وٕتش تاؿذ. تذیٗ ٔعٙی وٝ تشای ؿشوـ

ٞا ٚجرٛد داسد سا  ٔاِی تشای آٖ  أٔيٗوٕتشی ٘ؼثـ تٝ دػتىاسی ػٛد دس صٔا٘ی وٝ فـاس تاصپشداخـ 

 ٛاٖ ٔتلٛس ؿذ ورٝ ٚاورٙؾ سفتراسی ٔرذیشیـ ٘ؼرثـ ترٝ       . تش ایٗ اػاع ٔیوٙذ ع ٔیدس خٛد احؼا

ٝ پرغ دس پرظٚٞؾ حاهرش     ٔاِی، ٔٙجش تٝ دػتىاسی ٌضاسؽ ػٛد ؿرٛد.   أٔيٗفـاس تاصپشداخـ   ٔؼرلّ

ٌيشد یا خيش. تٝ ٔاِی لشاس ٔی  أٔيٗفـاس تاصپشداخـ   أثيشاكّی ایٗ اػـ وٝ آیا سفتاس ٔذیشیـ   ـ 

ٗ تذٞی ٘اؿی اص یه ػراَ( ٚ  مٔذت پظٚٞؾ حاهش  تييش دس ٞش دٚ تذٞی وٛ اٜدس  ًٛس خاف،   رأٔي

ٔاِی ٚاْ ٚ ٕٞچٙيٗ سیؼه ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞی تٝ اٙٛاٖ فـاس دس 

ػاختاس ػشٔایٝ تش  ٕایُ تٝ ٔذیشیـ ػٛد لثُ اص ٘مرن    أثيش ٚؿٛد  ٔیٔاِی تشسػی   أٔيٗتاصپشداخـ 

                                                             
1  . Harris & Raviv 
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ورٝ آیرا فـراسٞای تاصپشداخرـ      وٙرذ .  لاؽ ایٗ پظٚٞؾ آٖ اػـ وٝ  عيريٗ  ؿٛد ٔی تشسػیلشاسداد 

ٚ ایٙىرٝ   یا خيرش؛  وٙذ، دػتىاسی ػٛد سا  ـٛیك ٔیاػـ لشاسدادٞاٞای ٔاِی وٝ وٕتش اص ٘من  أٔيٗ

آیذ، ٔتفاٚت اػـ یا خيش. دس ٔذ ی وٝ تٝ دػـ ٔیآیا چٙيٗ دػتىاسی تا  ٛجٝ تٝ ٔيضاٖ تذٞی وٛ اٜ

ٞرای ٔراِی ترالا ترٝ ًرٛس تراِمٜٛ تاار          ٛاٖ ٌفـ وٝ اٞشْإٞيـ ٚ هشٚست ا٘جاْ پظٚٞؾ ٔی تاب

ٞررای حؼرراتذاسی افررضایؾ ٔررذیشیـ ػررٛد اص ًشیررك اػررتفادٜ اص الررلاْ  عٟررذی ػررٛد ٚ ػررایش ا٘تخرراب 

پيـرٍيشی اص  خّرف ٔفراد لشاسدادٞرای ترذٞی       تشای. دِيُ ایٗ واس  لاؽ ؿٛد ػٛد ٔی دٞٙذٜ ؾیافضا

 ـ    ٝٞشچ. پغ اػـ ًّثا٘رٝ ٔرذیشاٖ، اص جّٕرٝ ٚجرٛد      اٛأُ ٔ ذٚدوٙٙرذٜ دس ا٘جراْ سفتاسٞرای فشكر

ٞا دس ػشسػريذ تيـرتش تاؿرذ،    تذٞی تاصپشداخـفـاسٞای ٘اؿی اص لشاسدادٞای تذٞی ٚ ٕٞچٙيٗ ٘ياص تٝ 

ٖ     ترشای ٔيضاٖ ٔذیشیـ ػرٛد   احتٕالاً ٝ ٗ یر اٞرای ػرٛد ورٝ دس٘تيجرٝ     وراٞؾ آثراس ٘اؿری اص ٘ٛػرا  ٌٛ٘ر

ًٛس تراِمٜٛ ٔيرضاٖ   یاتذ. پغ دسجٝ اٞشْ ٔاِی تالا تٝتٝ ٚجٛد آٔذٜ اػـ، واٞؾ ٔی پشخٌشسفتاسٞای 

دٞذ ٚ اص ًرشف دیٍرش افرضایؾ اٞرشْ ٔراِی ترا وراٞؾ ٔيرضاٖ سفتاسٞرای          ٔذیشیـ ػٛد سا افضایؾ ٔی

وٝ ترا افرضایؾ    ٞایی ؿشوـ ٛاٖ ٌفـ . ٔیؿٛد ٔیٔذیشاٖ تاا  واٞؾ ٔذیشیـ ػٛد   ًّثا٘ٝ فشكـ

 ٛا٘ٙذ ترا ٔرذیشیـ ػرٛد ٚالعری دسٌيرش تاؿرٙذ. افرضایؾ اٞرشْ ٔراِی          ٔی ا٘ذ،ِی ٔٛاجٝتذٞی ٚ اٞشْ ٔا

ا٘تماَ ٔذیشیـ ػٛد  عٟذی تٝ ػٕـ ٔذیشیـ ػٛد ٚالعی تاؿذ. تش ایٗ اػاع  ای تشای ٛا٘ذ اٍ٘يضٜ ٔی

تا اجشای ایٗ پظٚٞؾ هٕٗ  ٛػعٝ ٔثا٘ی ٘ شی دس خلٛف ٔذیشیـ ػرٛد ٚ فـراسٞای تاصپشداخرـ    

ٞرای جراسی ٚ ٔرذیشیـ ػرٛد ٚ ساتٌرٝ تريٗ  تييرش        تيٗ  تييرش ترذٞی   ؿذٖ ساتٌٝ ٗٝ سٚؿتٔاِی،   أٔيٗ

. ترش اػراع   ورشد ٞای جاسی ٚ ٔذیشیـ ػٛد لثُ اص دسیافـ  ؼرٟيلات جذیرذ وٕره خٛاٞرذ      تذٞی

ٞرای  تشسػی ٚاوٙؾ سفتاسی ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػرٛد ٘ؼرثـ ترٝ ترذٞی     ،اٞذاف إّی ایٗ پظٚٞؾ

سیؼه پایيٗ ااتثراسی احتٕراَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ      ، اص ًشیك ٚأْاِی تذٞی   أٔيٗ٘ؼثـ تٝ  جاسی

ٞرای جراسی ترا    ٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ، ترذٞی   أٔيٗٞای جاسی تا ٚجٛد تذٞی، تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی

ٗ ٚ ٚجٛد سیؼه ااتثاسی پایيٗ احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی  ٔراِی ترذٞی اص     رأٔي

 ـًشیك ٚاْ تا ٚجٛد سیؼه ااتثاسی پایيٗ احتٕاَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرّی ترذٞی        . اػر

وٕره   ،. تٝ تياٖ دیٍرش وٙذ ٔیٞا وٕه ٚ تا٘ه داساٖ ػٟاْٞایی ٘ يش ٔذیشاٖ، ٌٔاِعٝ حاهش تٝ ٌشٜٚ

ٚ  داساٖ ػررٟاْٞررا، وٕرره تررٝ  تررٝ ٔررذیشاٖ دس ؿٙاػررایی ٘مررؾ ٔررذیشیـ ػررٛد دس ٚهررعيـ تررذٞی    

ٞای جاسی دس دػتىاسی اللاْ ػٛد  ٛػري ٔرذیشاٖ ٚ وٕره    ٌزاساٖ دس ؿٙاػایی ٘مؾ تذٞی ػشٔایٝ
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اص تاصپشداخرـ  ؼرٟيلات ترٝ اٙرٛاٖ اٞرذاف وراستشدی        ٙاٖيإًٔاِی دس   أٔيٗ ٔؤػؼاتٞا ٚ تٝ تا٘ه

ٚ  ٞرا . دس ادأٝ پظٚٞؾ تٝ تشسػی ٔثا٘ی ٘ شی ٚ پيـيٙٝ پظٚٞؾ، سٚؽ اجشا، یافتٝاػـٌٔاِعٝ حاهش 

 ٌيشی پشداختٝ ؿذٜ اػـ.ت   ٚ ٘تيجٝ

 ّب هشٍسی بش هببًی ًظشی ٍ تَػؼِ فشضیِ. 2

ٝ    پرزیشی سٚؽ ا٘عٌاف ٘اؿی اص دس ٌضاسؽ ػٛد ـیشیسفتاس ٔذ ؿرذٜ   ٞرای اػرتا٘ذاسد ٚ اكرَٛ پزیشفتر

ٞرای اجشایری یره اػرتا٘ذاسد حؼراتذاسی      . اِثتٝ  فؼريشٞای ٌٛ٘راٌٛ٘ی ورٝ اص سٚؽ   اػـحؼاتذاسی 

پزیشی دِيرُ  . ایٗ ا٘عٌافاػـ دس ٌضاسؽ ػٛد ـیشییُ سفتاس ٔذلاوشد، اص دیٍش د  ٛاٖ تشداؿـ ٔی

وررٝ  فؼرريش یرره اػررتا٘ذاسد تؼررياس  ٍٞٙررأیٞررای حؼرراتذاسی اػررـ. اكررِٛی  ٙررٛ  ٔٛجررٛد دس سٚؽ

اكرَٛ  ٌراتك    .ؿٛدٞای ٔاِی وٕتش ٔیٞای اسامٝ ؿذٜ دس كٛستپزیش اػـ، یىپاسچٍی دادٜ ا٘عٌاف

م٘رٛسٚؽ ٚ ٕٞىراساٖ،    ؿرٛد  دس ٌضاسؽ ػرٛد  ـیشیٔذ ػٛ  ٛا٘ذ تاا  سفتاس واسی ٘يض ٔیٚ ٔ اف ٝ

 ـ  ػشسػريذ ترذٞی  وٙٙرذ ورٝ   تياٖ ٔی (2017فيّذص ٚ ٕٞىاساٖ م(. 1384 سفتراس  ػراص دس  اأرُ ػش٘ٛؿر

ٝ  پرزیشی سٚؽ ا٘عٌررافاػررـ ورٝ   دس ٌررضاسؽ ػرٛد  ـیشیٔرذ  ؿررذٜ  ٞررای اػرتا٘ذاسد ٚ اكررَٛ پزیشفتر

وٙرذ   ػيذ تذٞی اص یه ٘ شیٝ ٔٛاص٘ٝ إٛٔی ٚاحذ ظٟٛس ٕ٘ری  عشیف ػشس اتضاس آٖ اػـ. حؼاتذاسی

( سٚیىشدٞرای ٔختّرف ٔثرا٘ی ٘ رشی ٔشترٛى ترٝ ػراختاس        2011تٙذی  رشا م  (. تش پایٝ دػت2011ٝ، 1م شا

 ،فشهريٝ ٕ٘ایٙرذٌی   -ب ،فشهيٝ ٔٛاص٘ٝ - ٛاٖ دس چٟاس ًثمٝ وّی لشاس داد: اِف ػشسػيذ تذٞی سا ٔی

 . ٌاتك ػشسػيذفشهيٝ  -ت ،دٞی فشهيٝ الأـ -ج

 تئَسی ًوبیٌذگی. 2-8

 ٙٝيـر ياػـ وٝ ٕ٘ایٙذٜ، سفراٜ ٔاِره سا ت   ییه ٕ٘ایٙذٜ تٝ سفتاس ٚاداس وشدٖ دسٚالع لٛسی ٕ٘ایٙذٌی 

ٓ داس ػٟاْوٙذ. ًثك ایٗ  لٛسی دس چاسچٛب ساتٌٝ تيٗ ٔذیش ٚ  خلرٛف   ٌيرشی دس ، ٔؼلِٛيـ  لرٕي

ؿٛد. اٌش دس اسداد ٔـخلی تٝ ٔذیش ٚاٌزاس ٔی ٛصیع ٔٙاتع ٔاِی ٚ التلادی ٚ یا ا٘جاْ خذٔتی ًی لش

 ٛاٖ اص آٖ تٝ اٙٛاٖ لشاسداد تٟيٙٝ یاد وشد، تٝ  ٕاْ جٛا٘ة ٔٙافع دٚ ًشف  ٛجٝ ٘ـٛد، وٝ ٔی لشاسداد

ع ٚ سؿٜٛ ؿٛد. لاٞای تشای فؼاد ٔاِی، اخت ٛا٘ذ تاا  اص تيٗ تشدٖ اٍ٘يضٜ ٚ یا حتی صٔيٙٝایٗ أش ٔی

ٞای ٔاِی، تٝ اٙٛاٖ ٞای  جاسی ؿشوـ تشای تٟثٛد اثشتخـی كٛستفعاِيـ ٛا٘ٙذ دستاسٜ ٔذیشاٖ ٔی

                                                             
1  . Terra 
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. وٙٙرذ ٌزاساٖ ٚ ااتثاسدٞٙذٌاٖ تاِمٜٛ، اص آٌاٞی خٛد اػتفادٜ اات تٝ ػشٔایٝلااتضاسی تشای ا٘تماَ اً

ٞرای ٔراِی اص ًشیرك اإراَ     ستٛوٙٙرذٌاٖ كر   اػتفادٜ ٌٕشاٜ وشدٖتا ایٗ حاَ، چٙا٘چٝ ٔذیشاٖ تشای 

ٜ    ٛد دس صٔيٙٝ ٌضیٙؾاختياسات خ ٞرایی داؿرتٝ تاؿرٙذ،     ٞای حؼراتذاسی دس ٌضاسؿرٍشی ٔراِی، اٍ٘يرض

ٝ  سفتاس دس ٌضاسؽ ػٛد ـیشیٔذسٚد احتٕاَ ٔی ا٘جراْ دٞرذ ما٘لراسی ٚ ٕٞىراساٖ،      ی فشكرـ ًّثا٘ر

ٌيش٘ذٌاٖ خٛد ٘ است داس٘ذ، أرا ٔضیرـ ٘ راست اص ًشیرك ترذٞی      دٞٙذٌاٖ تش ٚاْ ٕأی ٚاْ(. 1393

ٔذت تشای خرشٚ  اص ؿرشایي   ٞای وٛ اٜٞای تّٙذٔذت، لاتّيـ تيـتش تذٞیتشاتش تذٞیٔذت دس وٛ اٜ

 ـ ٞای اهافی دس ٚاْ ٚ ٘يض تشای   ٕيُ ٞضیٙٝ ٝ   .كٛست ارذَٚ اػر ٜ  ترذٞی  چرشا ور ٔرذت  ٞرای وٛ را

ساجراٖ ٚ  م ٞؼرتٙذ ٞای تّٙذٔذت داسای لاتّيـ  جذیذ یا ارذْ  جذیرذ لرشاسداد ترذٞی     ٘ؼثـ تٝ تذٞی

ٔذت سا ترٝ ٔٙ رٛس   ٞای وٛ اٜػشسػيذ تذٞی صٔاٖ ٔذت وٛ اٜ وشدٖ( 1977م 2ٔایشص (.1995 ،1ٚیٙتٖٛ

ٖ  ٌزاسی ٘اوافی  ٛكيٝ ٔیواٞؾ ٔـىُ ػشٔایٝ ترا  ٘يرض ٘مرؾ ٘ راست     (2005م 3وٙذ. دا را ٚ ٕٞىراسا

وٙٙرذ ورٝ دس غيراب ٞرذف     َ ٔیلاٌٛ٘ٝ اػتذ ایٗ ٚ دٞٙذ ٔی٘ـاٖ  سا ٔذتٞای وٛ اٜاص تذٞی اػتفادٜ

ٞای تّٙذٔذت سا  شجيح ػشسػيذ تذٞی ًّة ٔٙفعـ، تيـتش ٔذیشاٖ داساٖ ػٟاْ شاصی تيٗ ٔذیشاٖ ٚ ٞٓ

ٞرای  وٙٙرذ، تيـرتش اص وؼرا٘ی ورٝ ترذٞی     ٔرذت سا ا٘تخراب ٔری   ٞای وٛ أٜذیشا٘ی وٝ تذٞی .دٞٙذٔی

اٖ دٞٙذ. ٕٞچٙيٗ ٘ـ٘ است لشاس ٔی مٞایـاٖ سا دس ٔعشوٙٙذ خٛد ٚ ؿشوـتّٙذٔذت سا ا٘تخاب ٔی

ٜ    ٔی ٔرذت تيـرتشی اػرتفادٜ    دٞٙذ وٝ ٔذیشاٖ تا ٔاِىيـ ػٟٓ تيـتش دس ؿرشوـ خرٛد، اص ترذٞی وٛ را

تيـرتش ٘ راست لرشاس ٌرشفتٗ ػراصٌاس اػرـ.        مٞا تا  ٕایُ ٔذیشاٖ تٝ دس ٔعشَ آٖلاوٙٙذ وٝ اػتذ ٔی

ٞرای  یٙٝوٙٙذ، تيـتش احتٕاَ داسد  ا تا واٞؾ ٞضٔذت سا ا٘تخاب ٔیٞای وٛ اٜٞایی وٝ تذٞیؿشوـ

ٞا  ٕایُ وٕتشی تشای دسٌيش ؿرذٖ  ٌيشی، ایٗ ؿشوـػاصٔاٖ دس اس ثاى تاؿٙذ ٚ تٝ اٙٛاٖ یه ٘تيجٝ

ً  متا ٔذیشیـ ػرٛد سا داس٘رذ    سٚد ورٝ ترا افرضایؾ    (. ترش ایرٗ اػراع ا٘ت راس ٔری     2013، 4ػريٕٗ ٚ فا٘ر

 :فشهيٝ اَٚ تٝ ؿشح صیش  ثييٗ ؿذٜ اػـٔذیشیـ ػٛد واٞؾ یاتذ. پغ  ،ٞای جاسی تذٞی

 ٚ ٔعٙاداس داسد. ٔٙفی  أثيشٞای جاسی تش سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد تذٞی

 

                                                             
1  . Rajan & Winton 
2  . Myers 
3  . Datta et al 
4  . Simon et al 
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 فشضیِ هَاصًِ. 2-2

ٞای ترذٞی   فشهيٝ ٔٛاص٘ٝ تش ایٗ فشم اػتٛاس اػـ وٝ ػشسػيذ تٟيٙٝ تذٞی اص ًشیك ٔٛاص٘ٝ تيٗ ٞضیٙٝ

خی ٔرٛاسد ایرٗ   آیذ. دس تش ٔی تٝ دػـٞای تّٙذٔذت  ٔذت دس ٔماتُ ٘فٛر ٘شخ تٟشٜ تالا ش تذٞی وٛ اٜ

ٝ  ٘ شیٝ تٝ ٞضیٙٝ ٞرای ٚسؿىؼرتٍی    ٞای هٕٙی ٔثادلات ا٘ٛا  ٔختّف، ٔا٘ٙذ ٔٙافع ػپش ٔاِيا ی ٚ ٞضیٙر

ٖ ش ٚ ؼىٔتىی اػـ، ٔا٘ٙذ ٘ شیٝ ٔاِيات پيـٟٙادی  ٛػي ت وٙٙرذ ورٝ    ( ورٝ تيراٖ ٔری   1998م 1ٕٞىراسا

ای تٟيٙٝ  شسػيذ ٌضیٙٝٞای تّٙذٔذت ٘ضدیه تٝ ػ ؿٛد وٝ تذٞی ٞای تٟشٜ تاا  ٔی ػاختاس صٔا٘ی ٘شخ

ؿرٛد ٚ   ٔری  وٙٙذٜ(  ـذیذ ػپش ٔاِيا ی تٟشٜ ماٍ٘يضٜ اػتمشام تٝ خاًشصیشا رخيشٜ ٘اؿی اص اٞشْ ؛ ؿٛ٘ذ

( ؿررٛاٞذ 1996م 2دٞٙررذٜ(. اػررتاٞض ٚ ٔررٛیش  افتررذ ماٍ٘يررضٜ ٚاْ ؿٙاػررایی دسآٔررذ تٟررشٜ تررٝ  ررأخيش ٔرری  

ٞرای اىرغ آٖ    ( تٝ یافت1996ٝم 3اٚپّش ٌٛمذص ٚ وٝ  یدس حاِتشای اثش ٔاِيا ی یافتٙذ  یا وٙٙذٜ ـیحٕا

، ٔذیشیـ ػٛد دس ؿشوـ سا ٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ  أٔيٗسٚد وٝ تش ایٗ اػاع ا٘ت اس ٔی ا٘ذ. سػيذٜ

 :فشهيٝ دْٚ تٝ ؿشح صیش  ثييٗ ؿذٜ اػـدٞذ. پغ افضایؾ ٔی

 ٔ ثـ ٚ ٔعٙاداس داسد.  أثيشٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ تش سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد   أٔيٗ

 دّیفشضیِ ػلاهت. 2-8

ٌرزاسی ٚ  ٔذت ٔـىُ ٘اواسایی ػشٔایٝؿشایٌی تذٞی وٛ اٜ  ـ وٙذ وٝ  لٛسی ٕ٘ایٙذٌی تياٖ ٔی

ٜ  خلرريق غيشتٟيٙررٝ ٔٙرراتع سا ورراٞؾ ٔرری  ٔررذت أىرراٖ ٘ رراست ادٚاسی دٞررذ. ا٘تـرراس تررذٞی وٛ ررا

ٔررذت تيـررتش اص  ثاسدٞٙررذٌاٖ وٛ رراٜػرراصد. ااتااتثاسدٞٙررذٌاٖ سا تررش إّىررشد ؿررشوـ فررشاٞٓ ٔرری  

اد ور ااتثاسدٞٙذٌاٖ تّٙذٔذت  ٕایرُ ترٝ ٘ راست ترش إّىرشد ؿرشوـ داس٘رذ. ایرٗ ٘ راست ٔـرىُ            

ٗ ؿرٛد  را   ایٗ أرش ٔٛجرة ٔری    ،وٙذ. اص ًشفیٕ٘ایٙذٌی سا  ا حذ صیادی حُ ٔی ٔراِی ؿرشوـ     رأٔي

ٞای داسای  ٕاْ پشٚطٜ ٝجيدس٘ت ش كٛست ٌيشد ٚ ٞضیٙٝ ػشٔایٝ وٕتشی تٝ ؿشوـ   ٕيُ ؿٛد. آػاٖ

ٌزاسی تٝ ا٘رذاصٜ تٟيٙرٝ    ٔيضاٖ ػشٔایٝ سٚ ٗ یاص ا .ٌيش٘ذخاِق اسصؽ فعّی ٔ ثـ ٔٛسد ا٘تخاب لشاس ٔی

 ـ   (. 2013مػيٕٗ ٚ فاً٘،  ٌيشدكٛست ٔی  كیر اص ًشٞرا،  ؿٙاػایی ٚ افـرای سیؼره ااتثراسی ؿرشو

ٝ  ؿرذ ٚ ٔٛجرة ٔری   تٙذی ااتثاسی، تاا  اس مای ؿفافيـ دس تاصاس خٛاٞذ یٙذ س ثٝآفش ٞرا  ؿرٛد ػرشٔای

                                                             
1. Becker et al  
2  . Stohs & Mauer 
3  . Goudes & Opler 
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پزیش اختلاف یاتذ وٝ ایرٗ أرش ترٝ    ٞای  ٛجيٌٝزاساٖ تٝ ًشحپزیشی ػشٔایٝسیؼهٝ ٔتٙاػة تا دسج

ٜٚ، سیؼه ااتثاسی یىی اص ٔعياسٞای لاا  خليلی تاصاس ػشٔایٝ ٔٙجش خٛاٞذ ؿذ. تٝ ییواسااس مای 

 ـاكّی دس  عييٗ ٘شخ ػٛد ٚالعی اٚساق تٟراداس ترا دسآٔرذ ثاتر      (.1392مٔ ؼرٙی ٚ ٕٞىراساٖ،    ـ اػر

ٝ ٝ دسج ٜتٙذی ااتثاسی اظٟاس٘ شی سػٕی ٚ  ىٙيىی دستاس س ثٝ ٔٛلرع  ٘ؼثی سیؼه اذْ تاصپشداخـ تر

وٙرذ. ایرٗ   تيٙری ٔری  آٖ سا پريؾ  1حيـ ااتثاسی ٟ٘راد ٘اؿرش  لایه اتضاس تذٞی اػـ وٝ كٜ اكُ ٚ تٟش

تراصاس   ؿش دس ٔمایؼٝ تا ػایش ٘اؿشاٖ فعاَ دسیه ٘ا 2ای آٌاٞا٘ٝ اص احتٕاَ ٘ىَٛ٘ـا٘ٝ دسٚالعاظٟاس٘ ش 

 ٜاص ٔٙاتع ٔختّف دستراس  آٔذٜ دػـ تٝاات لاتا تشسػی ٚ   ّيُ اً 3تٙذی ااتثاسیٔؤػؼات س ثٝ .اػـ

ٔجٕٛارٝ  موٙٙرذ   اٚساق سا  عيريٗ ٔری  ٝ ٘اؿش، كٙعـ، ٚهع وّی التلراد ٚ ٔاٞيرـ اٚساق تٟراداس، س ثر    

سٚد ورٝ  (. ترش ایرٗ اػراع ا٘ت راس ٔری     2013، 4اسٚپرا  ٝا  ادیر ٔمشسات ٔماْ ٘اظش تش تاصاس اٚساق تٟراداس  

ٔٙجش تٝ واٞؾ ٔذیشیـ ػرٛد   سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی

اذْ  مراسٖ اًلاارا ی داسد. ػراختاس ػشسػريذ      ٔؼلّٝدٞی ٘يض سیـٝ دس  فشهيٝ الأـ ،ؿٛد. دس ٔماتُ

ٝ  ٔؼلّٝاٙٛاٖ اتضاسی تشای فامك آٔذٖ تش  تذٞی تٝ ٝ كرٛست    ا٘تخاب ٔعىٛع تر ٔعتثرش ترٝ    یالأتر  اسامر

 ـ 1986م 5ؿررٛد. فلا٘رشی  تراصاس اػررتفادٜ ٔری   ، تررذٞی ـيررفيتاوٞرای   ( ؿررٛاٞذی ٔثٙری تررش ایٙىرٝ ؿررشو

 وٙرذ ٔری ( تياٖ 1986اسامٝ وشد. فلا٘شی م ،دٞٙذ دٞی ٚهعيتـاٖ  شجيح ٔی ٔذت سا تشای الأـ وٛ اٜ

ٜ  وٝ ؿشوـ ٔرذت الرذاْ ترٝ حرذالُ ورشدٖ اثرش ارذْ  مراسٖ اًلاارا ی سٚی           ٞا تا ا٘تـاس تذٞی وٛ را

احتٕاَ ایٙىٝ تذٞی تّٙذٔذت تش اثش اذْ  مراسٖ اًلاارا ی اؿرتثاٜ     شایص ؛وٙٙذ ٔاِی ٔی  أٔيٗٞای  ٞضیٙٝ

( ٘يض ؿرٛاٞذ  جشتری ترشای    1996ٔذت اػـ. اػتاٞض ٚ ٔٛیش م تيـتش اص تذٞی وٛ اٜ ،ٌزاسی ؿٛد ليٕـ

ٞای تا ويفيـ پرایيٗ   ( ٘ـاٖ داد وٝ حتی ؿشوـ1991م 6حٕایـ اص ایٗ ٘ شیٝ اسامٝ داد٘ذ، أا دیأٛ٘ذ

 ـ   ٔذت سا تشای ٔخاًشٜ ٘مذؿٛ٘ذٌی پرایيٗ آٖ  رشجيح ٔری    ٘يض تذٞی وٛ اٜ ٞرای   دٞٙرذ ٚ فمري ؿرشو

ٝ ا٘ت راس ٔری   ،تش ایٗ اػاع دٞٙذ. ٔتٛػي تذٞی تّٙذٔذت سا  شجيح ٔی دس ٘خؼرتيٗ ػراِی ورٝ     سٚد ور

تش ٔرذیشیـ ػرٛد،  مٛیرـ     ٞای جاسیتذٞیٔ ثـ   أثيشاػـ،  وشدٜٔاِی   أٔيٗؿشوـ اص ًشیك ٚاْ 

 :پغ فشهيٝ ػْٛ ٚ چٟاسْ تٝ ؿشح صیش  ثييٗ ؿذٜ اػـ ؿٛد.
                                                             
1  . Issuer 
2  . Default 
3  . Credit Rating Agency 
4  . European Securities and Markets Authority (ESMA) 
5  . Flannery 
6  . Diamond 
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سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرّی ترذٞی ترش سفتراس ٔرذیشیـ دس         

 ٔٙفی ٚ ٔعٙاداس داسد.  أثيشٌضاسؽ 

ٗ ٞای جاسی ٚ سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد تا ٚجٛد اس ثاى تذٞی ٔراِی ترذٞی اص ًشیرك      رأٔي

 ؿٛد. ش ٔیٚاْ لٛی

 ّبی هشتبظ بب ػذم تمبسى اعلاػبتی ًظشیِ. 2-4

( 1977م 2ٌٔرشح ٚ ٔرایشص  سا ٞای ٔش ثي تا اذْ  مراسٖ اًلاارا ی    ( ٌشٜٚ دیٍش اص ٘ شی1986ٝم 1جٙؼٗ

دس ایٗ حاِرـ ػراختاس ػشسػريذ ترذٞی ٞٙرٛص اترضاس دیٍرشی اػرـ ورٝ ؿرشوـ            داد. ٛػعٝ ٞا سا  ‎آٖ

 ٛا٘ذ تشای حُ وشدٖ ٔـىُ ٕ٘ایٙرذٌی اػرتفادٜ وٙرذ. ساتٌرٝ ٕ٘ایٙرذٌی اثراست اػرـ اص ٘رٛای          ٔی

اد وٝ ًثك آٖ یه یا چٙذ ٘فش مٔاِه یا ٔاِىيٗ( ؿرخق دیٍرشی سا مٕ٘ایٙرذٜ یرا ٔرذیش( ٔرأٔٛس       لشاسد

ٓ     اجشای إّيات ؿشوـ ٔی ٞرا سا ٘يرض ترٝ اٚ  فرٛین      وٙٙذ. دس ایٗ ساػتا اختيراس ا خرار تشخری  لرٕي

 یدس كرٛس  حذاو ش وشدٖ ٔٙافع ؿخلی خرٛد ٞؼرتٙذ    تٝ د٘ثاَوٙٙذ. ٞش یه اص ًشفيٗ ایٗ ساتٌٝ  ٔی

دٞرذ.   تٙاتشایٗ  واد ٔٙافع ٚ ٔـىُ ٕ٘ایٙذٌی سخ ٔری  ؛ٞا تا یىذیٍش دس یه ساػتا ٘يؼـ ٔٙافع آٖ وٝ 

تش اػاع ایٗ ٘ شیٝ ؿشوـ ػشسػيذ تذٞی تٟيٙٝ سا تشای حُ ٔـىُ اذْ  مراسٖ اًلاارا ی ٚ یرا حرُ     

 ـٌزاسی تيؾ اص حذ ٚ واٞؾ آٖ ا٘تخاب خٛاٞذ وشد.  ػشٔایٝ ٔؼلّٝ ٖ  وٛٔر ( ترش  2009م 3ٚ ٕٞىراسا

جا٘ـيٙی داسایی سا واٞؾ دٞذ، أا اسصؽ ترذٞی   ٔؼلّٝٔذت ٕٔىٗ اػـ  ٗ تاٚس٘ذ وٝ تذٞی وٛ اٜای

ٖ      وٛ اٜ (. اص 2008، 4ٔذت چٙذاٖ تٝ  تييشات اسصؽ داسایی ؿرشوـ حؼراع ٘يؼرـ مورای ٚ ٕٞىراسا

ٞا سا ٚاداس تٝ ٌرضاسؽ إّىرشد خرٛد ٚ ٔخراًشٜ      ٔذت ؿشوـ ٔاِی تا تذٞی وٛ اٜ  أٔيٗػٛی دیٍش 

ایٗ  سٚ  ٗیا اص(. 2003، 5وٙذ مجاٖ ٚ جٗ ٔذت ٔی دٞٙذٌاٖ وٛ اٜ كٛست ادٚاسی تٝ لشم تٝ إّيا ی

وٙذ مچيّرذص   ٔذت سا تٝ  تييشات دس اسصؽ ؿشوـ وٕتش حؼاع ٔی ای تذٞی وٛ اٜ ایٗ اسصیاتی دٚسٜ

ٝ ٞای تا سؿذ ترالا تيـرتش أىراٖ ٔٛاجرٝ ؿرذٖ ترا        (. ؿشوـ2005، 6ٚ ٕٞىاساٖ ٕ٘ایٙرذٌی ٔا٘ٙرذ    ٔؼرلّ

 رٛاٖ ٘ شیرٝ    ٌرزاسی وٕترش اص ٚالرع ٚ ا٘تمراَ ٔخراًشٜ سا داس٘رذ. اص دیرذٌاٜ التلرادی ٘يرض ٔری           ػشٔایٝ

                                                             
1  . Jensen 
2. Myers  
3  . Cornett et al 
4  . Cai et al 
5  . Jun & Jen 
6  . Childs et al 
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ٝ        تٝ واسٕ٘ایٙذٌی سا  ٞرای   ٌشفـ. تش اػاع ٘ شیٝ تراصاس ٘اوراسا ٔيرضاٖ ارذْ  مراسٖ اًلاارا ی ٚ ٞضیٙر

ٕ٘ایٙذٌی دس التلاد ؿىٛفا ٚ دس حاَ پيـشفـ وٕتش اػـ، دس دٚسٜ افَٛ التلاد ٔيرضاٖ ارذْ  مراسٖ    

دس دٚسٜ افَٛ، ااتثاسدٞٙرذٌاٖ ترا    ٍشید اثاست   تٝٞای ٕ٘ایٙذٌی تالا ش خٛاٞذ تٛد.  اًلااا ی ٚ ٞضیٙٝ

 رش ؿرٛد، ٔخراًشٜ ٘يرض تيـرتش       دٚسٜ ػشسػيذ ترذٞی ًرٛلا٘ی   ٞشچٝؿٛ٘ذ ٚ  ًشٜ تالا شی ٔٛاجٝ ٔیٔخا

ٜ     ٞایی سا ا٘تخاب ٔری  تٙاتشایٗ ااتثاسدٞٙذٌاٖ تذٞی .ؿٛد ٔی ٔرذ ی سا داؿرتٝ    وٙٙرذ ورٝ ػشسػريذ وٛ را

یاترذ مٚا٘رً ٚ    ٞرای تّٙذٔرذت ترٝ ػرِٟٛـ   مرك ٔری       تاؿٙذ، ِٚی تشاىغ دس التلاد ؿىٛفا ترذٞی 

سیؼره ااتثراسی احتٕراَ ٘ىرَٛ ارذْ      ٍٞٙرأی ورٝ   سٚد تش ایٗ اػاع ا٘ت راس ٔری   (.2010، 1اٖٕٞىاس

تش ٔذیشیـ ػٛد  مٛیـ ؿرٛد.   ٞای جاسیتذٞیٔ ثـ   أثيشاػـ،  پایيٗ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی

 :فشهيٝ پٙجٓ تٝ ؿشح صیش  ثييٗ ؿذٜ اػـپغ 

ٛد سیؼره پرایيٗ ااتثراسی    ٞای جاسی ٚ سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد ترا ٚجر      اس ثاى تذٞی

 ؿٛد. ش ٔیاحتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی، لٛی

 فشضیِ تغببك ػشسػیذ. 2-5

ٞرا سا ترا ػشسػريذ     ؿرشوـ تایرذ ػشسػريذ ترذٞی    ورٝ  فشهيٝ  ٌاتك ػشسػيذ اؿاسٜ تٝ ایٗ ٌّٔرة داسد  

ٝ ٔثٙرای  ىٝ پيؾ اص ایٙسػذ ایٗ فشهي ٘ ش ٔی (. ت2002ٝ، 2اػىيٙشٚ  دیچٛٞای خٛد  ٌثيك دٞذ م داسایی

٘ شی داؿتٝ تاؿذ اص  جشتٝ افشاد اجشایی تش ٔثٙای ٔخراًشٜ ٘مذؿرٛ٘ذٌی ٔٛجرٛد، ٘مذؿرٛ٘ذٌی فالرذ      

( ٔعتمرذ اػرـ ورٝ ؿرشوـ آٖ     1977واسایی ٚ ٔثاح  چشخٝ تاصاس والاٞا ایجاد ؿذٜ اػرـ. ٔرایشص م  

ٌرزاسی جذیرذؽ    ایٝٞرای ػرشٔ   فشكـ وٝ یصٔا٘خٛاٞذ وٝ ػشسػيذ آٖ اص ٘ ش صٔا٘ی تا  تذٞی سا ٔی

ٞرای ؿرشوـ    ٞرا ترا ترذٞی    ؿٛ٘ذ  ٌاتك داؿتٝ تاؿٙذ وٝ دس كٛست  ٌاتك ػشسػيذ داسایری  آؿىاس ٔی

ٜ     أٔيٗٞای  ٚیظٜ ٞضیٙٝ ٞضیٙٝ ٔعألات تٝ فلا٘رشی  وٙرذ.   ٔرذت سا حرذالُ ٔری    ٔاِی ٔجرذد ترذٞی وٛ را

ٝ    اًیاػـ ٚ  ّٛصا  ٞا تؼياس ٔخاًشٜ تش ایٗ تاٚس اػـ وٝ  ٌاتك تشای خيّی اص ؿشوـ( 1986م  ٔٙتٟری تر

دٞرذ ورٝ ػراختاس     (. ؿٛاٞذ پظٚٞؾ ٘ـاٖ ٔی2010، 3ؿٛد ماِىٛن ٚ ٕٞىاساٖ ٘ؼثـ جاسی یه ٔی

 ـ   رأثيش ٞای یه ؿشوـ تش ٔخاًشٜ ااتثراسی وّری ؿرشوـ     ػشسػيذ تذٞی صیرشا ایرٗ    ؛خٛاٞرذ داؿر

٘يض وراٞؾ  ٚ ظشفيـ تذٞی ؿشوـ سا  وٙذ ٔخاًشٜ ؿشوـ سا ٔؼتعذ خٌش اص ٍ٘اٜ ااتثاسدٞٙذٌاٖ ٔی
                                                             
1  . Wang et al 
2  . Dichev & Skinner 
3  . Alcock et al 
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(. تا ٚجٛد سیؼه پایيٗ ااتثراسی احتٕراَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ      2010، 1دٞذ مآچاسیا ٚ ٕٞىاساٖ ٔی

ٝ سٚد ا٘ت اس ٔری ، تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی ٚ دسیافـ ٚاْ دس آٖ ػاَ سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد      ور

 :فشهيٝ ؿـٓ تٝ ؿشح صیش  ثييٗ ؿذٜ اػـپغ   وعيف ؿٛد.

تٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی ٚ دسیافـ ٚاْ دس تا ٚجٛد سیؼه پایيٗ ااتثاسی اح

 ؿٛد.آٖ ػاَ، سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد،  وعيف ٔی

 دس ادأٝ پظٚٞؾ خاسجی ٚ داخّی ٔش ثي تا ٔٛهٛ  پظٚٞؾ اسامٝ ؿذٜ اػـ.

ٚ ٞضیٙٝ ٔاِی تش ٔذیشیـ ػرٛد دس   یحؼاتشػويفيـ   أثيش( دس پظٚٞـی تٝ تشسػی 2018م 2اِضٚتی

 ـٞای اسد٘ی پشداخـ. جأعٝ آٔاسی پظٚٞؾ ؿأُ وّيٝ تيٗ ؿشوـ اسد٘ری داسای جٕرع    یٞرا  ؿرشو

ٝ تٛد٘رذ. حجرٓ    2012 ا  2002 ٞای ػأَ ثـ ًی  ٞای داساییوُ  َ  ٜٔـراٞذ  8350ؿرأُ   ٕ٘ٛ٘ر  -ػرا

( ٚ ٔذَ اكرلاح  1995ىاساٖ مدیچٛ ٚ ٕٞ اص ٔذَتا اػتفادٜ  ٞا دادٜسٚؽ  جضیٝ ٚ   ّيُ  ؿشوـ تٛد.

٘تایج ٘ـاٖ داد وٝ تيٗ ويفيـ حؼاتشػی ٚ ٞضیٙٝ ٔاِی تا ٔذیشیـ ػرٛد   ( ا٘جاْ ؿذ.1991ؿذٜ جٛ٘ض م

 ـ    ٞرای ورٝ ويفيرـ حؼاتشػری     ساتٌٝ ٔعٙاداسی ٚجٛد داسد ٚ ٞضیٙٝ ٔاِی ترا ٔرذیشیـ ػرٛد دس ؿرشو

 ساتٌٝ تيـتشی داسد. ،تالا شی داس٘ذ

ٜ ٞرای  شسػی ساتٌرٝ تريٗ  تييرش ترذٞی    ( تٝ ت2017فيّذص ٚ ٕٞىاساٖ م ٚ الرلاْ  عٟرذی    ٔرذت  وٛ را

َ  یًر  یىرایی آٔش یٞرا ؿشوـ يٝوّپظٚٞؾ  ایٗ اختياسی پشداختٙذ. جأعٝ آٔاسی  را   1996 یٞرا  ػرا

ؿرشوـ آٔشیىرایی ٚ سٚؽ اجرشای پرظٚٞؾ ترش اػراع        10325. ٕ٘ٛ٘رٝ پرظٚٞؾ ؿرأُ    تٛد٘ذ 2012

ٜ افضایؾ تذٞی  ٞایٜ دٚسدس  ٞا ؿشوـ٘تایج ٘ـاٖ داد وٝ  سٌشػيٖٛ تٛد. ، الرلاْ  عٟرذی   ٔرذت  وٛ را

 ـٞا دسیافتٙذ وٝ ایٗ ساتٌرٝ ترشای   اختياسی تالا شی داس٘ذ. ٕٞچٙيٗ آٖ  ـورٝ   ٞرایی  ؿرشو ٚاْ  دسٟ٘ایر

  ش اػـ.لٛی ،آٚس٘ذ یٔجذیذ تٝ دػـ 

ٔرذیشیـ ػرٛد ٚ حاوٕيرـ ؿرشوتی ترش چؼرثٙذٌی ٞضیٙرٝ          رأثيش ( ترٝ تشسػری   2015طیٛ ٚ یراٖ م 

َ ی چيٙری دس ًری   ٞرا  ؿشوـپشداختٙذ. جأعٝ آٔاسی ایٗ پظٚٞؾ  تٛد٘رذ ٚ   2008 را   1999 ٞرای  ػرا

ؿذ٘ذ. ٕٞچٙيٗ سٚؽ اجشای پرظٚٞؾ ترش اػراع سٌشػريٖٛ چٙذٌا٘رٝ      ػاَ ٔی –ؿشوـ 3740ؿأُ 

 ،ٕٞچٙيٗ ٚ وٙذ ٔیسا وٙتشَ  ٞا ٞضیٙٝ إٛٔی ٞای ٞضیٙٝتٛد. ٘تایج ٘ـاٖ داد ٔذیشیـ اص ًشیك واٞؾ 

                                                             
1  . Acharya et al 
2  . Alzoubi 
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وٙؾ ٔذیشیـ ػٛد ٚ حاوٕيـ ؿشوتی خٛب ترش یىرذیٍش ٔٛجرة وراٞؾ چؼرثٙذٌی ٞضیٙرٝ        تشٞٓ

 .ؼـيػٛد ٘ ـیشیٔذ شيا٘ذاصٜ  أثتٝ   أثيشایٗ  ٞشچٙذ وٝ ؿٛد ٔی

. ـدس ؿشوـ پشداخر  یتذٞ كیاص ًش یٔاِ ٗيػٛد دس  أٔ ـیشی٘مؾ ٔذ ی( تٝ تشسػ2013م یٌٛ٘

 ـ  یتا اًلاارات ٔراِ   ییٞا پظٚٞؾ ؿأُ  ٕاْ ؿشوـ یآٔاسجأعٝ  ٝ كرٙعتی   ٔٛجرٛد اص ؿرشو  جرض  تر

ٞرا ٔـرتُٕ   تٛد٘ذ. ایٗ ؿشوـ 2002 ا  1988 ٞای ػاًَی  ی ٔٛجٛد دس كٙایع ٔاِی ٚ تشقٞا ؿشوـ

ؿرشوـ تٛد٘رذ ٚ سٚؽ ا٘جراْ پرظٚٞؾ سٌشػريٖٛ ترٛد. تٙراتش ٘ترایج ایرٗ پرظٚٞؾ ٔرذیشاٖ             4028تش 

ٔذیشیـ وشدٖ ػٛد ٚ لشاس دادٖ آٖ دس ػٌح ٔرٛسد   دسٚالعاص دػتىاسی ػٛد ٚ ٞا تا اػتفادٜ ؿشوـ

٘فعاٖ داس٘ذ  ا ترا اػرتفادٜ اص آٖ ترٝ    ٚ ری ٌزاساٖٝ یػشٔاؿذٜ تٝ  ٘ ش، ػعی دس ا٘تماَ اًلااا ی ٌضیٙؾ

 ـ  ٔاِی دػـ یاتٙذ. ٘تایج پظٚٞؾ ٘ـراٖ ٔری    أٔيٗٞذف خٛد دس  ٞرای ترا ٔرذیشیـ ػرٛد     دٞرذ ؿرشو

 .ِی تالا شی داس٘ذتيـتش، اٞشْ ٔا

( تٝ تشسػی ويفيـ حؼاتشػی ٚ اللاْ  عٟرذی غيشارادی پشداختٙرذ. جأعرٝ     2011چٕثشص ٚ پایٗ م

َ تا اًلااات ٔاِی ٔٛجٛد اص ؿشوـ كٙعتی دس ًی  ٞای ؿشوـآٔاسی پظٚٞؾ ؿأُ  ٕاْ   ٞرای  ػرا

 ـ 18451تٛد٘ذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاسی پظٚٞؾ ٔـتُٕ تش  2007 ا  1997 جرشای  ػراَ تٛد٘رذ ٚ سٚؽ ا   -ؿرشو

٘تایج پظٚٞؾ ٘ـاٖ داد وٝ تيٗ ٔمذاس تاصدٜ إّيا ی ٔشتٛى ترٝ الرلاْ  عٟرذی     پظٚٞؾ سٌشػيٖٛ تٛد.

غيشاادی ٚ ويفيـ حؼاتشػی ساتٌٝ ٔٙفری ٚجرٛد داسد. ٕٞچٙريٗ ترٝ ایرٗ ٘تيجرٝ سػريذ٘ذوٝ افرضایؾ         

عٟرذی دس  لاٖ٘ٛ ػاستٙض اوؼّی ٔٙجش تٝ افضایؾ لاتّيـ ا ىای اللاْ   یشيواسٌ تٝويفيـ حؼاتشػی ٚ 

 .ؿٛد ٔاِی ٔی یٞا كٛست

( دس پظٚٞـری تررٝ تشسػری اس ثراى اسصؿری حىٕشا٘ری خررٛب ٚ      1397٘ؼرة ٚ طٚلا٘رظاد م  تخرشدی 

ػاصی ٔذیشیـ ػٛد تا اػتفادٜ اص ٔعألات غيشًثيعری ترا اؿرخاف ٚاتؼرتٝ پشداختٙرذ. جأعرٝ       وٛچه

 1388 ٟشاٖ ًی ػاَ دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ؿذٜ پزیشفتٝٞای آٔاسی ایٗ پظٚٞؾ ؿأُ وّيٝ ؿشوـ

. سٚؽ اجشای اػـؿشوـ  158ٔٙذ تاِغ تش . حجٓ ٕ٘ٛ٘ٝ تا اػتفادٜ اص سٚؽ حزف ٘ اْاػـ 1395 ا 

وٝ  اػـ. ؿٛاٞذ پظٚٞؾ حاوی اص آٖ اػـٞای  شويثی ٚ سٌشػيٖٛ چٙذٌا٘ٝ پظٚٞؾ ٔثتٙی تش دادٜ

ؿٙاػایی ٔذیشیـ ػٛد تا اػتفادٜ اص ٔعرألات غيشارادی ترا اؿرخاف ٚاتؼرتٝ، ػرٌح اس ثراى اسصؿری         

دٞذ. اص دیٍرش ٘ترایج پرظٚٞؾ ایرٗ اػرـ ورٝ حىٕشا٘ری خرٛب،         اًلااات حؼاتذاسی سا واٞؾ ٔی

 دٞذ.ٔذیشیـ ػٛد تا اػتفادٜ اص ٔعألات غيشًثيعی تا اؿخاف ٚاتؼتٝ سا واٞؾ ٔی
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ٝ    1396اد متخشدی ٘ؼة ٚ طٚلا٘ظ ٞرا ترش   ( دس پظٚٞـی تٝ تشسػی سفتاس ٔرذیش دس تشخرٛسد ترا ٞضیٙر

 .ٞرای حاوٕيرـ ؿرشوتی دس  اپؼريغ فراصی پشداختٙرذ      ٞا تا ٔىا٘يضْؿشوـ یتٙذ س ثٝاػاع سٚیىشد 

ٝ جأعٝ آٔاسی ایٗ پظٚٞؾ ؿأُ وّيٝ ؿشوـ ؿرذٜ دس ترٛسع اٚساق تٟراداس  ٟرشاٖ ًری       ٞای پزیشفتر

 ـؿرشوـ   133ٔٙذ تاِغ ترش  ٕ٘ٛ٘ٝ تا اػتفادٜ اص سٚؽ حزف ٘ اْ . حجٓاػـ 1394 ا  1387ػاَ  . اػر

. ؿٛاٞذ پرظٚٞؾ حراوی   اػـٞای  شويثی ٚ سٌشػيٖٛ چٙذٌا٘ٝ سٚؽ اجشای پظٚٞؾ ٔثتٙی تش دادٜ

اص آٖ ترٛد ورٝ چٙا٘چرٝ ٔررذیشیـ، ٔعياسٞرای حاوٕيرـ ؿرشوتی سا ٕٞررٛاسٜ ترٝ كرٛست ٔ ؼررٛع ٚ         

ترش دػرـ ترٝ الرذأات اختيراسی ٚ فشكرـ ًّثا٘رٝ دػرـ         ٘أ ؼٛع ٘اظش تش سفتاس خٛد لشاس دادٜ، وٕ

 ص٘ٙذ. ٔی

 ـ  1396م یچٛتشّٔىی ٞرا  ( تٝ تشسػی اثشات افضایؾ تالای اٞشْ ٔاِی تش ٔرذیشیـ ػرٛد دس ؿرشو

 ٞرای  ػاَؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ًی  ی پزیشفتٝٞا ؿشوـ. جأعٝ آٔاسی پظٚٞؾ پشداخـ

ٝ ٞا دادٜتٛد٘ذ.  1393  ا 1380 ٝ كرٛست   ی   ميك تر  ـؿرشوـ   140 یشير ٌ ٕ٘ٛ٘ر . پرغ اص   ّيرُ   اػر

ٔرٛسد تشسػری لرشاس     %5ٕٞثؼتٍی تيٗ ٔتتيشٞا دس ٔذَ سٌشػيٖٛ ػادٜ فشهيٝ آٔاسی دس ػٌح خٌای 

ٖ    ذیير ؿرٛاٞذی داَ ترش  أ  ٘ـراٖ   ٞرا ٝ يفشهر ٌشفـ. ٘تایج حاكُ اص تشسػی   ٞرش دٚ فشهريٝ داسد ٚ ٘ـرا

 ـ اللاْ  عٟرذی اختيراسی دس   ،وٝ دس فشهيٝ اَٚ دٞذ ٔی ورٝ افرضایؾ إرذٜ اٞرشْ ٔراِی       ٞرایی  ؿرشو

وٝ جشیاٖ  ٞایی ؿشوـواٞؾ ٔيضاٖ اإاَ ٔذیشیـ ػٛد دس  ،ٚ دس فشهيٝ دْٚ اػـتيـتش  ا٘ذ ٘ذاؿتٝ

 ؿذیذ ش اػـ. ،٘مذی آصاد تيـتشی دس اختياس داس٘ذ

ويفيررـ حؼاتشػرری ٔؼررتمُ تررش ٔررذیشیـ ػررٛد دس    ررأثيش( تررٝ تشسػرری 1395م یجعفررشخرراِمی ٚ 

 ـؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ پشداختٙذ. جأعرٝ آٔراسی ؿرأُ     پزیشفتٝٞای  ؿشوـ ی ٞرا  ؿرشو

. ٕٞچٙيٗ حجٓ ٕ٘ٛ٘رٝ تراِغ ترش    تٛد 1392 ا  1388ًی ػاَ  دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝ

٘ررٛیٗ ٚ تشسػرری  آٚسد سٜ افررضاس ٘ررشْی ٔٛجررٛد دس ٞررا دادٜؿرشوـ تررٛد. اًلااررات تررا اػررتفادٜ اص   152

 ـٔراِی   یٞا كٛستٚ  اٞ ٌضاسؽ ٝ ی ٞرا  ؿرشو ٜ  پزیشفتر دس ترٛسع اٚساق تٟراداس  ٟرشاٖ اص ًشیرك      ؿرذ

. سٚؽ اجشای پظٚٞؾ ٔثتٙری ترش   ٘ذآٚسی ؿذ ٟشاٖ جٕع تٛسع اٚساق تٟاداس یٔشاجعٝ تٝ ٚتٍاٜ سػٕ

٘تایج حاكُ اص پرظٚٞؾ ٘ـراٖ داد ورٝ تريٗ      .اػـی  شويثی مپاُ٘ دیتا( ٚ سٌشػيٖٛ چٙذٌا٘ٝ ٞا دادٜ

 حؼاتشػی،  ذاْٚ حؼاتشػی ٚ ٔذیشیـ ػٛد ساتٌٝ ٔعٙاداسی ٚجٛد داسد.ػؼٝ ؤ٘ٛ  ٔ
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( دس پظٚٞـی تٝ تشسػی ساتٌٝ تيٗ اٞشْ ٔاِی ٚ ٔذیشیـ ػرٛد ٚالعری   1392٘يا ٚ ٕٞىاساٖ مایضدی

ٝ ٞرای  ؿشوـ ٜ  پزیشفتر دس ترٛسع اٚساق تٟراداس  ٟرشاٖ پشداختٙرذ. جأعرٝ آٔراسی پرظٚٞؾ وّيرٝ          ؿرذ

ٕٞچٙريٗ حجرٓ    ؛ترٛد  1389  ا 1379 ٞای ػاَاٚساق تٟاداس ٚ ًی  دس تٛسع ؿذٜ پزیشفتٝی ٞا ؿشوـ

ی  شويثری ٚ  ٞرا  دادٜؿشوـ تٛد٘ذ. سٚؽ اجشای پظٚٞؾ ٔثتٙی ترش   118پظٚٞؾ،  عذاد  ٗیدس إ٘ٛ٘ٝ 

دٞذ وٝ تيٗ اٞرشْ ٔراِی ٚ ٔعياسٞرای ٔرذیشیـ ػرٛد      ٘تایج تشسػی ٘ـاٖ ٔی .اػـسٌشػيٖٛ چٙذٌا٘ٝ 

( ساتٌرٝ  یشاراد يغٚ ٞضیٙرٝ اختيراسی    یشاراد يغ، ٞضیٙرٝ  ِٛيرذ   یشاراد يغٚالعی مجشیاٖ ٘مذ إّيرا ی  

 ٔعىٛع ٚ ٔعٙاداس ٚجٛد داسد.

ٗ ٞای ( دس پظٚٞـی تٝ تشسػی ساتٌٝ تيٗ ٔذیشیـ ػٛد ٚ ٞضی1392ٕٝٙٞىاساٖ ماكفٟا٘ياٖ ٚ    رأٔي

ٖ    ؿذٜ پزیشفتٝٞای ٔاِی دس ؿشوـ پشداختٙرذ. جأعرٝ آٔراسی پرظٚٞؾ      دس ترٛسع اٚساق تٟراداس  ٟرشا

ترٛد ٚ ترش ایرٗ     1383 ا  1388 ٞای ػاَدس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ دس ًی  ؿذٜ پزیشفتٝای ٞؿشوـ

دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ٔٛسد تشسػری لرشاس    ؿذٜ پزیشفتٝٞای ؿشوـ اص ؿشوـ 94اػاع  عذاد 

حاكرُ اص   جی٘تا .اػـٞای  شويثی ٚ سٌشػيٖٛ چٙذٌا٘ٝ . سٚؽ اجشای پظٚٞؾ ٔثتٙی تش دادٜٙذٌشفت

ٚجرٛد  ٞا ٞيچ ساتٌٝ ٔعٙراداسی  ٞای تذٞی ٚ ٔذیشیـ ػٛد دس ایٗ ؿشوـٚٞؾ ٘ـاٖ داد تيٗ ٞضیٙٝپظ

. دس حاِی وٝ تا افضایؾ ٞضیٙٝ حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ، اٍ٘يضٜ اإاَ ٔذیشیـ ػٛد وراٞؾ داؿرتٝ   ٘ذاسد

 اػـ.

 سٍؽ اخشای پظٍّؾ. 8

ٍ  اص ٚ واستشدی ٞذف، ِ اٍ اص پظٚٞؾ ایٗ  ـ ِ را ٝ   پيٕایـری  - ٛكريفی  سٚؽ، ٚ ٔاٞير  اػرـ. تر

 پظٚٞؾ، ٞایفشهيٝ آصٖٔٛ ٚ (ٍ٘ش ٌزؿتٝاًلااات م یوٕٞای ٞا اص دادٜ  ّيُ دادٜ ٚ  جضیٝ ٔٙ ٛس

( 1تٝ ؿشح ساتٌرٝ م  (2017فيّذص ٚ ٕٞىاساٖ م چٙذٌا٘ٝ تٝ پيشٚی اص پظٚٞؾ خٌی سٌشػيٖٛ ساتٌٝ اص

 .ؿذٜ اػـ اػتفادٜ

 (1ساتٌٝ م
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 وٝ دس ایٗ ساتٌٝ:

MBR؛: ٚاوٙؾ سفتاسی ٔذیشیـ 

ChgSTDEBT؛ٞای جاسی:  تييشات تذٞی 

NEWLOAN؛: ٚاْ جذیذ 

INVGRADE؛: سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞی 

:NEWLOAN×ChgSTDEBT ٓٞ  ؛ٞای جاسیٚاْ جذیذ ٚ  تييشات تذٞی وٙـی 

INVGRADE×ChgSTDEBT: ٓٞ  سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخرـ تٟرشٜ    وٙـی

 ؛ٞای جاسیٚ اكُ تذٞی ٚ  تييشات تذٞی

INVGRADE×NEWLOAN: ٓٞ   ٚ ٜوٙـی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟرش

 ؛اكُ تذٞی ٚ ٚاْ جذیذ

ROA؛ٞا: تاصدٜ داسایی 

CFO؛: جشیاٖ ٘مذ إّيا ی 

CFOVOL؛: ا٘ شاف ٔعياس جشیاٖ ٘مذ إّيا ی 

SALESVOL؛: ا٘ شاف ٔعياس فشٚؽ 

SALESGROWTH؛: سؿذ فشٚؽ 

STDEBTٜ؛ٔذت: ٘ؼثـ تذٞی وٛ ا 

LTDEBT؛ٔذت: ٘ؼثـ تذٞی تّٙذ 

PPE؛ٞای ثاتـ ٔـٟٛد: اسصؽ أٛاَ ٚ داسایی 

SIZE؛: ا٘ذاصٜ ؿشوـ 

Z-score؛: ت شاٖ ٔاِی 

MTB؛دفتشی : ٘ؼثـ اسصؽ تاصاس تٝ اسصؽ 

RETADJ ْ؛ؿذُٜ ی عذ: ٔياٍ٘يٗ تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ ػٟا 

RETVOL ْ؛ؿذُٜ ی عذ: ا٘ شاف ٔعياس تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ ػٟا 

BOARDSIZE ٜ؛ٔذیشٜ ٞيلـ: ا٘ذاص 

INSTOWN؛: ٔاِىاٖ ٟ٘ادی 
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INDDIR ؛ٔذیشٜ ٞيلـ: دسكذ ٔذیشاٖ ٔؼتمُ دس  شوية 

TYPE؛: ٘ٛ  حؼاتشع 

εَخٌای ٔذ :. 

پظٚٞؾ تٝ  فىيه ٔتتيش ٚاتؼتٝ، ٔؼتمُ ٚ وٙتشِری دس ادأرٝ اسامرٝ ؿرذٜ     ٘ ٜٛ ػٙجؾ ٔتتيشٞای 

 اػـ.

 هتغیش ٍابؼتِ. 8-8

 ـٔتتيرش ٚاتؼرتٝ ٌٔاِعرٝ حاهرش ٚاورٙؾ سفتراسی ٔرذیشیـ         (:MBR) ٍاکٌؾ سفتبسی هرذیشیت  . اػر

( ترا اػرتفادٜ اص الرلاْ  عٟرذی     2017ٚاوٙؾ سفتاسی ٔذیشیـ تٝ پيشٚی اص پظٚٞؾ فيّذص ٚ ٕٞىاساٖ م

٘خؼرـ الرلاْ    ؿرٛد. ( ترٝ ؿرشح ٔشاحرُ صیرش ػرٙجيذٜ ٔری      1995اختياسی تٝ سٚؽ دیچٛ ٚ ٕٞىاساٖ م

 آیذ.ٔی تٝ دػـ( 2 عٟذی غيشاختياسی تا اػتفادٜ اص ساتٌٝ م

 (2ساتٌٝ م
    

     

    
 

     

      
              

   

      
     

     

      

 دس ایٗ ساتٌٝوٝ 

TAآیذ.ٔی تٝ دػـ( 3: وُ اللاْ  عٟذی تٝ ؿشح ساتٌٝ م 

 (3ساتٌٝ م
                          

 :وٝ دس ایٗ ساتٌٝ

TA؛: وُ اللاْ  عٟذی 

ΔCA؛:  تييشات دس داسایی جاسی 

ΔCash؛:  تييشات دس ٚجٝ ٘مذ 

ΔCL؛ٞای جاسی:  تييشات دس تذٞی 

ΔSTD؛ای تّٙذٔذتٞ:  تييشات دس حلٝ جاسی تذٞی 

DEP؛: اػتٟلان دس پایاٖ ػاَ ٔاِی 

ΔREV :؛دس دسآٔذ فشٚؽ شيي ت 

ΔREC: ؛ تييش دس حؼاب دسیافتٙی 
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 28   ٍاکٌؾ سفتبسی هذیشیت ًؼبت بِ فـبس ببصپشداخت تأهیي هبلی

 

PPEٗ؛آلات ٚ  جٟيضات ٘اخاِق: أٛاَ، ٔاؿي 

A؛ٞا: اسصؽ دفتشی داسایی 

εٖدٞٙذٜ اللاْ  عٟذی غيشاختياسی اػـ.: ٔيضاٖ خٌای ٔذَ وٝ ٘ـا 

ٝ ( 4پغ اص ٔ اػثٝ اللاْ  عٟذی غيشاختياسی آٖ سا تٝ اٙٛاٖ ٔتتيش ٚاتؼتٝ دس ساتٌٝ م  تٝ واس ٌشفتر

 .ؿذٜ اػـٚ تا تشاصؽ ٔذَ ٔذیشیـ ػٛد ػٙجيذٜ 

 (4ساتٌٝ م

     (
    

     

)        

 :وٝ دس ایٗ ساتٌٝ

DAػـ.: اللاْ  عٟذی اختياسی وٝ ٔعشف سفتاس ٚاوٙؾ سفتاسی ٔذیشیـ ا 

NDA3: اللاْ  عٟذی غيشاختياسی یا خٌای ساتٌٝ م.) 

 هتغیشّبی هؼتمل. 8-2

ٞای جاسی، ٚاْ جذیذ ٚ سیؼه پایيٗ اص  تييشات تذٞی ا٘ذ اثاستٔتتيشٞای ٔؼتمُ دس ٌٔاِعٝ حاهش 

ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞی وٝ ٘ ٜٛ ػٙجؾ ٞش وذاْ دس ادأٝ اسامٝ ؿذٜ 

 اػـ.

ٞای جاسی اػرـ. ایرٗ   اِٚيٗ ٔتتيش ٔؼتمُ  تييشات تذٞی (:ChgSTDEBTّبی خبسی )تغییشات بذّی

 .ؿذٜ اػـ( ػٙجيذٜ 5ٔتتيش تٝ ؿشح ساتٌٝ م

 (5ساتٌٝ م

            
                   

          

 

 :وٝ دس ایٗ ساتٌٝ

ChgSTDEBT؛ٞای جاسی:  تييشات تذٞی 

STDEBTٞای جاسی: تذٞی. 

ٝ  دٚٔيٗ ٔتتيش ٔؼتمُ ٚاْ جذیذ اػـ (:NEWLOANٍام خذیذ )  ـٔجراصی   یٔتتيرش  ور . چٙا٘چرٝ  اػر

ؿرٛد ٚ دس غيرش ایرٗ    اذد یره اختلراف دادٜ ٔری    وشد،ؿشوـ دس دٚسٜ جاسی ٚاْ جذیذ دسیافـ 

 ٌيشد.كٛست اذد كفش تٝ ایٗ ٔتتيش  عّك ٔی
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ػٛٔيٗ ٔتتيرش   (:INVGRADE) پشداخت بْشُ ٍ اصل بذّیسیؼک پبییي اػتببسی احتوبل ًکَل ػذم 

 ـ         یٔتتيرش ورٝ   ٔؼتمُ سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕراَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرُ ترذٞی اػر

تٝ آٖ ؿرشوـ ارذد یره اختلراف      تاؿذ، یا تالا ش BBB. چٙا٘چٝ ؿشوتی داسای س ثٝ اػـٔجاصی 

ٝ  ٞایی ؿشوـٌيشد. عّك ٔیؿٛد ٚ دس غيش ایٗ كٛست اذد كفش تٝ ایٗ ؿشوـ  دادٜ ٔی ٞرایی  تا س ثر

تا دسجٝ سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىرَٛ ارذْ    ٞایی ؿشوـتٝ اٙٛاٖ س ثٝ  BBB ش اص دسجٝ پایيٗ

    ٝ ( ترا اػرتفادٜ اص س ثرٝ    2017ؿرٛ٘ذ. فيّرذص ٚ ٕٞىراساٖ م   تٙرذی ٔری  پشداخـ تٟرشٜ ٚ اكرُ ترذٞی ًثمر

تٙذی ااتثاسی . دس ٔٛاسدی وٝ س ثٝوشد٘ذٌيشی ایٗ ٔتتيش سا ا٘ذاصٜ S&Pتٙذی ؿشوـ ؿذٜ س ثٝ االاْ

اارٓ اص   ،ٞااسصیاتی ويفيـ ااتثاسی ا٘ٛا  ؿشوـ تشایاتضاسی تٝ اٙٛاٖ ٚجٛد ٘ذاسد، س ثٝ  عذیُ ؿذٜ 

ػٟأی ااْ، ػرٟأی خراف،  ِٛيرذی، غيش ِٛيرذی، آٔشیىرایی ٚ غيشآٔشیىرایی ٚ ٕٞچٙريٗ ٔ اػرثٝ         

(. 2005، 1آِتٕٗ ٚ ٞاچىيغم ؿٛد اػتفادٜ ٔیٌاٖ ٙذٜٞا  ٛػي ااتثاسدٞاسصؽ ٘ؼثی اٚساق تذٞی آٖ

ٝ   ؿرذٜ ٟ٘رایی    دس ٌٔاِعٝ حاهش تا اػتفادٜ اص س ثٝ  عذیُ دس پرظٚٞؾ آِرتٕٗ ٚ ٞراچىيغ     ترٝ وراس سفتر

تٙذی خٛاٞذ ؿرذ. أتيراص تراصاس ٘ٛظٟرٛس ترٝ ؿرشح       ( ٔثتٙی تش أتياص تاصاس ٘ٛظٟٛس، ایٗ ٔتتيش س ث2005ٝم

 .اػـؿذٜ ٌيشی ( ا٘ذاص6ٜساتٌٝ م

 (6ساتٌٝ م
                                       

 :وٝ دس ایٗ ساتٌٝ

X1؛ٞا: ٘ؼثـ ػشٔایٝ دس ٌشدؽ تٝ ٔجٕٛ  داسایی 

X2؛ٞا: ٘ؼثـ ػٛد ا٘ثاؿتٝ تٝ ٔجٕٛ  داسایی 

X3؛ٞا: ٘ؼثـ ػٛد لثُ اص تٟشٜ ٚ ٔاِيات تٝ ٔجٕٛ  داسایی 

X4 ْٞا.تٝ اسصؽ دفتشی ٔجٕٛ  تذٞی: اسصؽ دفتشی ٔجٕٛ  حمٛق كاحثاٖ ػٟا 

 ؿٛد.( ٔ اػثٝ ٔی1پغ اص ٔ اػثٝ أتياص ٘ٛظٟٛس، س ثٝ ااتثاسی تٝ ؿشح جذَٚ م

  

                                                             
1  . Altman & Hotchkiss 
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 28   ٍاکٌؾ سفتبسی هذیشیت ًؼبت بِ فـبس ببصپشداخت تأهیي هبلی

 

 ّبی اػتببسیاهتیبص ببصاس ًَظَْس ٍ ستبِ .8خذٍل 

 س ثٝ ااتثاسی أتياص تاصاس ٘ٛظٟٛس ٌٔٙمٝ

 ٌٔٙمٝ ػلأـ ٔاِی

≥15/8 AAA 

15/8-60/7 AA+ 

60/7-30/7 AA 

30/7-00/7 - AA 

00/7-85/6 A+ 

85/6-60/6 A 

6/6-40/6 A- 

40/6-25/6 BBB+ 

25/6-85/5 BBB 

85/5-65/5 -BBB 

 ٌٔٙمٝ  شدیذ

65/5-25/5 BB+ 

25/5-95/4 BB 

95/4-75/4 -BB 

75/4-50/4 B+ 

50/4-15/4 B 

15/4-75/3 -B 

 دسٔا٘ذٌی ٌٔٙمٝ

75/3-20/3 CCC+ 

20/3-5/2 CCC 

50/2-75/1 -CCC 

75/1≥ D 

 (2005آِتٕٗ ٚ ٞاچىيغ م ٔأخز:

سیؼه وٕی، ٚهعيـ ٔراِی ؿرشوـ سا    ی٘خؼـ تا اػتفادٜ اص سٚیىشد ٔذَ أتياص تاصاس ٘ٛظٟٛس

آٔذٜ اص  إُ ٞای تٝ. ػپغ تش اػاع اسصیاتیوٙذ ( ٔشٚس ٔی6تٝ كٛست جأع ٚ تٙيادی تٝ ؿشح ساتٌٝ م

یاترذ. دس  ؿرذٜ ٟ٘رایی دػرـ ٔری     تاصاسٞای ٘ٛظٟٛس، تٝ یه س ثٝ  عذیُٞای ااتثاسی خاف دس سیؼه

پزیشی ؿشوـ دس ٔماتُ ( اتتذا أتياص تاصاس ٘ٛظٟٛس تش اػاع ػٝ فاوتٛس وّيذی اص لشاس آػية6ساتٌٝ م

واٞؾ اسصؽ ٘اؿی اص ٘ٛػا٘ات ٘شخ اسص، ٔيضاٖ أٙيـ ااتثاسی كٙعـ ٔشتًٛٝ ٚ  ٛاٖ سلاتتی ؿرشوـ  

س ثٝ ٔعرادَ أتيراص    ،ٔـخق ؿذٖ أتياص تاصاس ٘ٛظٟٛس اص ؿٛد. تش ایٗ اػاع پغ دس كٙعـ  عذیُ ٔی

 ؿٛد.٘ٛظٟٛس تشای ٞش ؿشوـ دس ػٝ ٔشحّٝ تٝ  ش ية صیش  عذیُ ٔی
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 گزاسی تبذیل ستبِ اػتببسی ببصاس ًَظَْس بِ دسخِ ػشهبیِ فشآیٌذ. 4

 هشحلِ اٍل. 4-8

همببل کبّؾ اسصؽ ًبؿری اص ًَػربًبت ًرش     پزیشی ؿشکت دس تؼذیل ستبِ اػتببسی بش اػبع آػیب

پرزیشی ؿرشوـ دس ٔماترُ وراٞؾ اسصؽ ٘اؿری اص      دس ایٗ ٔشحّٝ س ثٝ ااتثاسی تش اػراع آػرية   اسص:

پرزیشی ترا   ؿرٛد. آػرية  ٞای اسصی  عرذیُ ٔری  ٘ٛػا٘ات ٘شخ اسص ٚ تشٚص ٔـىُ دس تاصپشداخـ تذٞی

ٞرای اسصی ٚ  سصی( تا ٞضیٙٝ تٟشٜ تذٞیٞای ا ٛجٝ تٝ ساتٌٝ ػٛد اسصی مدسآٔذٞای اسصی ٟٔٙای ٞضیٙٝ

. دس آخش ٘يض ٔيرضاٖ ٘مرذیٍٙی ٔٛجرٛد ترا حجرٓ      ؿٛد ٔیٞای اسصی اسصیاتی دسآٔذٞای اسصی یا تذٞی

. اٌرش ؿرشوـ ٔرٛسد ٘ رش     ؿٛد ؿٛ٘ذ، ٔمایؼٝ ٔیٔذ ی وٝ دس ػاَ آیٙذٜ ػشسػيذ ٔیٞای وٛ اٜتذٞی

دسآٔرذٞای اسصی ٘ذاؿرتٝ تاؿرذ یرا ٘ؼرثـ      پزیشی تالایی داؿتٝ تاؿذ، یعٙی اٌرش  هعيف تٛدٜ ٚ آػية

ٞای اسصی ای تذٞیٞای اسصی آٖ خيّی پایيٗ تاؿذ ٚ یا حجٓ لاتُ ٔلاح ٝدسآٔذٞای اسصی تٝ تذٞی

ٖ ترٝ ا٘رذاصٜ   آ٘ضدیه تٝ ػشسػيذ ٚ ٘مذیٍٙی ا٘ذوی داؿتٝ تاؿذ، دس ایٗ كٛست س ثٝ ااتثاسی ٔعرادَ  

پرزیشی ؿرشوـ دس ٚهرعيـ    سػرذ(. اٌرش آػرية   ٔی+B تٝ+BB اص  ٔ لاًوٙذ مػٝ دسجٝ  ٙضَ پيذا ٔی

سػرذ(  یٔ BB تٝ+BB اص  ٔ لاًدٞذ مای دس س ثٝ ااتثاسی ٔعادَ سخ ٔیخٙ ی تاؿذ، واٞؾ یه دسجٝ

ٚ دس كٛس ی وٝ سیؼه واٞؾ اسصؽ ٘اؿی اص ٘ٛػا٘ات ٘شخ اسص تشای ؿشوـ ٘اچيض تاؿرذ،  تييرشی   

 ؿٛد.دس س ثٝ ااتثاسی ٔعادَ اٖ ایجاد ٕ٘ی

 دٍمهشحلِ . 4-2

دس ایٗ ٔشحّرٝ س ثرٝ ااتثراسی ترا ٔيراٍ٘يٗ س ثرٝ أٙيرـ ااتثراسی          تؼذیل ستبِ اػتببسی بش اػبع صٌؼت:

تيٗ دٚ س ثٝ ٔزوٛس، س ثرٝ   یا دسجٝؿٛد. تٝ اصای اختلاف یه  ا ػٝ ( ٔمایؼٝ ٔی2كٙعـ دس جذَٚ م

َ اٌش س ثٝ ااتثراسی  وٙذ متٝ اٙٛاٖ ٔ اؿذٜ دس ٔشحّٝ اَٚ تٝ ا٘ذاصٜ یه دسجٝ  تييش ٔی ااتثاسی  عذیُ

BBB  س ثٝ كٙعـ ٚ-BBB ،BB+   یرا-BB       ٝ ؿرذٜ دس   تاؿرذ، دس ایرٗ كرٛست س ثرٝ ااتثراسی ٔ اػرث

یاتذ(. اٌش اختلاف تيؾ اص ػٝ ٚ وٕتش اص ؿؾ دسجرٝ  ٔشحّٝ اَٚ تٝ ا٘ذاصٜ یه دسجٝ  عذیُ ٔٙفی ٔی

ٝ  یا دسجٝتاؿذ، یه  عذیُ دٚ  َ   دس س ثٝ ااتثاسی ٔعادَ ٔ اػرث دٞرذ. دس  سخ ٔری  ؿرذٜ دس ٔشحّرٝ اٚ

ػٝ دسجٝ  عذیُ مٔ ثـ یا ٔٙفری(   س ثٝ ٔضتٛس تٝ ا٘ذاصٜای ٚ تيـتش، كٛست ٚجٛد اختلاف ؿؾ دسجٝ

. تٝ ایٗ  ش ية ٔ يي كٙعـ وـٛس ٘ٛظٟٛسٔٛسد تشسػی دس   ّيُ ويفيرـ ااتثراسی ؿرشوـ    ؿٛد ٔی

 .ؿٛد ِ اٍ ٔی
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 25   ٍاکٌؾ سفتبسی هذیشیت ًؼبت بِ فـبس ببصپشداخت تأهیي هبلی

 

 هیبًگیي ستبِ اهٌیت اػتببسی صٌؼت .2خذٍل 

 ٔياٍ٘يٗ س ثٝ أٙيـ ااتثاسی كٙعـ ٙيـ ااتثاسیٔياٍ٘يٗ س ثٝ أ كٙعـ

 A - ا٘شطی +A ٔخاتشات

 BBB ٔ لٛلات واغزی +A ٞاٌزاسیػشٔایٝ

 BBB تيٕٝ ٚ تاص٘ـؼتٍی +A اػتخشا  ٘فـ ٚ ٌاص

 BBB سایا٘ٝ +A ٞای تشلیدػتٍاٜ

 +BB ٚػایُ اس ثاًی A ٚ٘مُ حُٕ

 +BB لٌعات خٛدسٚ A ٔٛاد غزایی

 +BB ٔٙؼٛجات A لٙذ ٚ ؿىش

 BB ٞتُ ٚ سػتٛساٖ A ٔ لٛلات داسٚیی

 BB ػاصیا٘ثٜٛ A - ٞاتا٘ه

 BB ػيٕاٖ A - كٙعتی یا سؿتٝ چٙذ

 BB ٞای فّضیوا٘ٝ A - ِيضیًٙ

 BB ٞای غيشفّضیوا٘ٝ A - خٛدسٚ

 BB واؿی ٚ ػشأيه A - ٔ لٛلات ؿيٕيایی

 +B فّضات اػاػی A - ٞای ٘فتیفشآٚسدٜ

 (2005آِتٕٗ ٚ ٞاچىيغ م ٔأخز:

 هشحلِ ػَم. 4-8

دس ایٗ ٔشحّٝ تٝ  ٛاٖ سلاتتی ؿشوـ  ٛجٝ ؿذٜ ٚ تؼتٝ تٝ  تؼذیل ستبِ اػتببسی بش اػبع تَاى سلببتی:

یا اص ٘ ش ا٘ذاصٜ، ٘فٛر ػياػی ٚ  اػـ پاػخ ایٗ ػؤاَ وٝ آیا ؿشوـ دس كٙعـ خٛد غاِة ٚ تشجؼتٝ

یا خيش، س ثٝ ااتثراسی ٔشحّرٝ دْٚ یره دسجرٝ      ؿٛدويفيـ ٔذیشیـ یه لذست داخّی ٔ ؼٛب ٔی

وٙذ. ٕٞچٙيٗ ٕٔىٗ اػـ  ٛاٖ سلاتتی ؿشوـ خٙ ی تاؿرذ ورٝ دس ایرٗ كرٛست  تييرشی دس       تييش ٔی

 .ؿٛد س ثٝ ااتثاسی آٖ اإاَ ٕ٘ی

ٚ ترٝ اٙرٛاٖ ٔتتيرش     آٔذٜ دػـ تٝؿذٜ ٟ٘ایی  فٛق، س ثٝ ااتثاسی  عذیُ فشآیٙذ وشدٖپغ اص ػپشی 

 .ؿٛد تٝ واس ٌشفتٝ ٔیٞا س ٔذَ آصٖٔٛ فشهيٝٔؼتمُ ػْٛ پظٚٞؾ د

 گشهتغیشّبی تؼذیل

ٞرای جراسی،   ٚاْ جذیذ ٚ  تييشات ترذٞی  وٙـی ٌٞٓش دس ٌٔاِعٝ حاهش تٝ ػٝ ٔتتيش ٔتتيشٞای  عذیُ

ٞرای  سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞی ٚ  تييشات تذٞی وٙـی ٞٓ
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 81 9ٍ ّبی ؿوبسًَُصدّن  ػبل التصبدی هدلِ 26

 

ٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞی ٚ ٚاْ جذیرذ  سیؼه پایي وٙـی ٞٓجاسی ٚ 

 .اػـوٝ ٘ ٜٛ ػٙجؾ ٞش وذاْ تٝ ؿشح صیش  ٜ مؼيٓ ؿذ

ٓ  (:NEWLOAN×ChgSTDEBTّربی خربسی )  ٍام خذیذ ٍ تغییرشات برذّی   کٌـی ّن ٚاْ  وٙـری  ٞر

تتيش ٚاْ جذیرذ  هشب ٔٞای جاسی تا اػتفادٜ اص  عأُ ایٗ دٚ ٔتتيش وٝ حاكُجذیذ ٚ  تييشات تذٞی

 .آیذٔی تٝ دػـ، اػـٞای جاسی ٚ  تييشات تذٞی

سیؼک پبییي اػتبربسی احتوربل ًکرَل ػرذم پشداخرت بْرشُ ٍ اصرل برذّی ٍ تغییرشات           کٌـی ّن

سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ  وٙـی ٞٓ (:INVGRADE×ChgSTDEBTّبی خبسی ) بذّی

جراسی ترا اػرتفادٜ اص  عأرُ ایرٗ دٚ ٔتتيرش ورٝ        ٞرای  پشداخـ تٟشٜ ٚ اكرُ ترذٞی ٚ  تييرشات ترذٞی    

هشب ٔتتيش سیؼره ااتثراسی احتٕراَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرُ ترذٞی ٚ  تييرشات            حاكُ

 .آیذٔی تٝ دػـ، اػـٞای جاسی  تذٞی

سیؼک پبییي اػتببسی احتوبل ًکرَل ػرذم پشداخرت بْرشُ ٍ اصرل برذّی ٍ ٍام خذیرذ         کٌـی ّن

(INVGRADE×NEWLOAN:) ٓٞ سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ      وٙـی

   ُ هرشب ٔتتيرش سیؼره ااتثراسی     اكُ تذٞی ٚ ٚاْ جذیذ تا اػتفادٜ اص  عأُ ایٗ دٚ ٔتتيرش ورٝ حاكر

 آیذ.ٔی تٝ دػـ، اػـاحتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی ٚ ٚاْ جذیذ 

 هتغیشّبی کٌتشلی

، ترٝ  ا٘ذ ٔتأثشٔتتيشٞایی وٝ تش اس ثاى تيٗ تاصپشاخـ تذٞی ٚ ٚاوٙؾ سفتاسی ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد 

 .اػـؿشح صیش 

 آیذ.ٞا تٝ دػـ ٔیاص  مؼيٓ ػٛد خاِق تش وُ داسایی ٞا ییداساتاصدٜ  (:ROAّب )ببصدُ داسایی

ٞرا ترٝ   يرا ی ترٝ ورُ داسایری    جشیاٖ ٘مذ إّيا ی اص  مؼيٓ جشیاٖ ٘مذ إّ (:CFOخشیبى ًمذ ػولیبتی )

 آیذ.دػـ ٔی

ا٘ شاف ٔعياس جشیاٖ ٘مذ إّيرا ی اص ا٘ رشاف ٔعيراس     (:CFOVOLاًحشاف هؼیبس خشیبى ًمذ ػولیبتی )

 ؿٛد.ٞا ٍٕٞٗ ٔیآیذ ٚ تا  مؼيٓ تش جٕع داساییػٝ ػاَ ٌزؿتٝ جشیاٖ ٘مذ إّيا ی تٝ دػـ ٔی

ؽ اص ا٘ شاف ٔعياس ػٝ ػاَ ٌزؿتٝ فشٚؽ تٝ ا٘ شاف ٔعياس فشٚ (:SALESVOLاًحشاف هؼیبس فشٍؽ )

 ؿٛد.ٍٕٞٗ ٔی ٞا ییداساآیذ ٚ تا  مؼيٓ تش جٕع دػـ ٔی

 ٔياٍ٘يٗ سؿذ فشٚؽ دس ػٝ ػاَ ٌزؿتٝ. (:SALESGROWTHسؿذ فشٍؽ )
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ٜ ٞرای  ٔرذت اص  مؼريٓ ترذٞی   ٘ؼثـ تذٞی وٛ اٜ (:STDEBTهذت )بذّی کَتبُ ترٝ ورُ    ٔرذت  وٛ را

 آیذ.ٞا تٝ دػـ ٔیداسایی

ٞا تٝ ٞای تّٙذٔذت تٝ وُ داسایی٘ؼثـ تذٞی تّٙذٔذت اص  مؼيٓ تذٞی (:LTDEBTبذّی بلٌذهذت )

 آیذ.دػـ ٔی

ٞرای ثاترـ ٔـرٟٛد مأرٛاَ ٚ  جٟيرضات( ورٝ ترا        داسایری  (:PPEّب ٍ تدْیضات )اسصؽ اهَال، داسایی

 ؿٛد.ٞا ٍٕٞٗ ٔیاػتفادٜ اص جٕع داسایی

 ؿٛد.ٞا ػٙجيذٜ ٔیاػتفادٜ اص ٍِاسیتٓ جٕع وُ داساییا٘ذاصٜ ؿشوـ تا  (:SIZEاًذاصُ ؿشکت )

 آیذ.( تٝ دػـ ٔی7ت شاٖ ٔاِی تٝ پيشٚی اص پظٚٞؾ تٝ ؿشح ساتٌٝ م (:Z-scoreبحشاى هبلی )

 (7ساتٌٝ م

               

            (    (
       

  
)     (

  

  
)      

 (
       

  
)      (

          

        
)    (

    

  
)) 

ٍِاسیتٓ ٘ؼرثـ اسصؽ تراصاس ترٝ اسصؽ دفترشی ػرٟاْ       (:LogMTBًؼبت اسصؽ ببصاس بِ اسصؽ دفتشی )

 ؿشوـ.

 ٔياٍ٘يٗ تاصدٜ ػٟاْ دس پٙج ػاَ ٌزؿتٝ. (:RETADJببصدُ ػْبم )

 س پٙج ػاَ ٌزؿتٝ.ا٘ شاف ٔعياس تاصدٜ ػٟاْ د (:RETVOLاًحشاف هؼیبس ببصدُ ػْبم )

ترا اػرتفادٜ اص ٍِراسیتٓ  عرذاد      ٔذیشٜ ٞيلـ عذاد ااوای  (:BOARDSIZEهذیشُ ) تؼذاد اػضبی ّیئت

 ؿٛد.ػٙجيذٜ ٔی ٔذیشٜ ٞيلـااوای 

ٔاِىراٖ ٟ٘رادی ترا اػرتفادٜ اص دسكرذ ػرٟاْ ایرٗ ٘رٛ  ٔاِىراٖ ػرٙجيذٜ            (:INSTOWNهبلکبى ًْبدی )

 ؿٛد. ٔی

تا اػتفادٜ اص دسكذ ٔذیشاٖ ٔؼرتمُ دس  شويرة    ٔذیشٜ ٞيلـاػتملاَ  (:INDDIRهذیشُ ) اػتملال ّیئت

 ؿٛد.ػٙجيذٜ ٔی ٔذیشٜ ٞيلـ

٘ٛ  حؼاتشع یه ٔتتيش ٔجراصی اػرـ. دس كرٛس ی ورٝ حؼراتشع ؿرشوـ        (:TYPEًَع حؼببشع )

ؿرٛد ٚ دس كرٛس ی ورٝ حؼراتشع     ػاصٔاٖ حؼاتشػی تاؿذ، تٝ ایٗ ٔتتيش اذد یه اختلاف دادٜ ٔی

 ٌيشد. حؼاتشػی تاؿذ، اذد كفش  عّك ٔی ٔؤػؼاتؿشوـ اص 
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 گیشی ٍ حدن ًوًَِخبهؼِ آهبسی، سٍؽ ًوًَِ. 5

دس تٛسع اٚساق تٟراداس  ٟرشاٖ ًری دٚسٜ     ؿذٜ پزیشفتٝٞای جأعٝ آٔاسی پظٚٞؾ ؿأُ وّيٝ ؿشوـ

ػرٙجؾ ا٘ رشاف ٔعيراس تراصدٜ ػرٟاْ ٘يراص ترٝ         ترشای ایٙىرٝ   تا  ٛجٝ تٝاػـ. ِٚی  1397  ا 1388ٔاِی 

ٜ      3اًلااات  آٚسی جٕرع  1385ٞرا اص ػراَ   ػاَ ٌزؿرتٝ آٖ اػرـ، اًلاارات جٟرـ ٌرشدآٚسی داد

 ـ 1388-1397ذ. ِٚی ٔثٙای تشاصؽ اٍِٛی سیاهری ٚ سٌشػريٛ٘ی پرظٚٞؾ تراصٜ صٔرا٘ی      ٘ؿ‎ٛ ٔی . اػر

ٝ  ،ترٝ تيراٖ دیٍرش    ٔٙذ ا٘جاْ ؿرذٜ اػرـ.  تا اػتفادٜ اص سٚؽ حزف ٘ اْ یشيٌ ٕ٘ٛ٘ٝسٚؽ  ُ  ٕ٘ٛ٘ر  ؿرأ

 تاؿٙذ: تشخٛسداس ؿشایي صیش اص وٝ اػـ ٞایی ؿشوـ

 ؛اػـ 1397 ا  1388ٞای ػاَ ٚ تيٗ ػاَ 10صٔا٘ی  دٚسٜ .1

 ؛ٞا ٔٙتٟی تٝ پایاٖ اػفٙذٔاٜ تاؿذ ٔٙ ٛس افضایؾ لاتّيـ ٔمایؼٝ، ػاَ ٔاِی آٖ تٝ .2

 ؛ٞا دس دػتشع تاؿذٔشتٛى تٝ ؿشوـ اًلااات .3

 ؛ٞا ٘ثاؿٙذٞای ٔادس( ٚ تا٘هؿشوـٞا مّٞذیًٙ ٌشی ٔاِی،ی ٚاػٌٝٞا ؿشوـ اوٛ .4

 ٘ذاؿتٝ تاؿٙذ. ٔاٞٝ ػٝٔعألا ی  ٚلفٝ .5

دس تٛسع اٚساق تٟراداس   ؿذٜ پزیشفتٝٞای ؿشوـ فعاَ اص ؿشوـ 163تش ایٗ اػاع ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاسی 

 .اػـ ٟشاٖ 

 ّبسٍؽ ٍ ابضاس گشدآٍسی دادُ. 6

ٝ      جٟـ ٌشدآٚسی اًلاارات دس   ای ٚ خلرٛف تشسػری ادتيرات ٔٛهرٛ  پرظٚٞؾ اص سٚؽ وتاتخا٘ر

 ٝ ٞرای  ٌٔاِعات اػٙادی اػتفادٜ ؿذٜ اػـ ٚ تشای دػتياتی تٝ اًلااات ٔٛسد ٘ياص تشای پشداصؽ فشهري

ٞای ػاِٙأٝ ٚ اًلااات ٞای ا٘تـاسات ػاصٔاٖ تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ٚ ٌضاسؽپظٚٞؾ اص ػاِٙأٝ

ٞررای ٔرراِی ٔشتًٛررٝ ٚ تشسػرری كررٛست یافضاسٞررا ٘ررشْٚ دیٍررش  ٗید ٘ررٛآٚس سٜ افررضاس ٘ررشْٔٛجررٛد دس 

دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ تا ٔشاجعٝ ترٝ وتاتخا٘رٝ ػراصٔاٖ ترٛسع ٔ مرك       ؿذٜ پزیشفتٝٞای  ؿشوـ

ٛ  سٜٞای اًلااا ی اًلااات دس ایٗ پظٚٞؾ تا٘ه یاتضاس ٌشدآٚساػـ.  ؿذٜ ٚ اًلاارات   ٗیآٚسد ٘ر

ٚ ٔمالات خاسجی ٚ داخّی ٚ ٔٙراتع   ٞا ٘أٝ اٖیپاؿذٜ اص تٛسع اٚساق تٟاداس ٚ ػایـ وذاَ ٚ  اػتخشا 

ؿذٜ تٝ ترٛسع   ؿذٜ ٚ اسامٝ ٔاِی حؼاتشػی یٞا اص كٛستٞای ٔؼتخش  ؿذٜ . دادٜاػـایٙتش٘تی ٔعتثش 

ْ دس  ؿذٜ یتٙذ ًثمٝٞای ػپغ داد ٚ ؿذٜ تٙذیاوؼُ ًثمٝ افضاس ٘شْدس  ٚ ػایـ وذاَ ایٛیرٛص   سافرضا  ٘رش

 .ؿذٜ اػـٞا پشداختٝ تٝ  جضیٝ ٚ   ّيُ یافتٝدس ادأٝ ٚ ٟ٘ایتاً  ؿذٜٚاسد 
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 ّبی پظٍّؾیبفتِ. 7

 ٞای پظٚٞؾ دس لاِة آٔاس  ٛكيفی ٚ آٔاس اػتٙثاًی دس ادأٝ تياٖ ؿذٜ اػـ.یافتٝ

 آهبس تَصیفی. 7-8

ؿرشوـ   163ٔرٛسد تشسػری ترشای    اكرّی  ٞای  ٔتتيش ٞای ٔشوضی ٚ پشاوٙذٌی، ؿاخقآٔاس  ٛكيفی

 دٞذ. ٘ـاٖ ٔی( 3دس جذَٚ م سا اوٛ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاسی

 ّببفتِی تَصیف .8خذٍل 

 ا٘ شاف ٔعياس وٕتشیٗ تيـتشیٗ ٔيا٘ٝ ٔياٍ٘يٗ ٔتتيش

 64/5 0 35/8 79/2 36/4 ٚاوٙؾ سفتاسی ٔذیشیـ

 2/0 0 85/0 1/0 18/0 ٞای جاسی تييشات تذٞی

 51/0 0 1 52/0 53/0 ٚاْ جذیذ

سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ 

 اكُ تذٞی
52/9 83/9 84/11 11/1 94/8 

 ٞای پظٚٞؾ ٔأخز: یافتٝ

 ـ ٞرا ٜ  اص ٔـراٞذ  دسكرذ  43دٞذ وٝ ٔرذیشاٖ  ٞا ٘ـاٖ ٔیؿٛاٞذ دس  ٛكيف یافتٝ ػراَ(   -مؿرشو

ٞرای جراسی   ترا افرضایؾ دس ترذٞی    ٞرا ٜ اص ٔـاٞذ دسكذ 18دٞٙذ.  ًّثا٘ٝ اص خٛد ٘ـاٖ ٔی سفتاس فشكـ

اػـ.  5/9ٞا . ٔياٍ٘يٗ س ثٝ ااتثاسی ؿشوـا٘ذ وشدًٜی ػاَ ٔاِی ٚاْ ا خار  دسكذ 53ٔٛاجٝ تٛدٜ ٚ 

ی ٔشتٛى تٝ ؿشوـ كٙعتی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞ یااتثاس ٗیيپا ؼهیستيـيٙٝ 

احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ  یثاساات ٗیيپا ؼهیسٚ وٕيٙٝ  AAAتا س ثٝ  1392تٟـٟش دس ػاَ 

 اػـ. Dتا س ثٝ  1391ی ٔشتٛى تٝ ؿشوـ ٘ٛػاصی ٚ ػاختٕاٖ  ٟشاٖ دس ػاَ اكُ تذٞ

 آهبس اػتٌببعی. 7-2

َ   ٚدس تخؾ آٔاس اػتٙثاًی ٘خؼـ ٔفشٚهات ٔذَ سٌشػريٛ٘ی    ترشاصؽ ٞرای سٌشػريٛ٘ی   ػرپغ ٔرذ

 ؿذٜ اػـ.

 سگشػیَى فشٍض کلاػیک. 7-2-8

شاصؽ، فرشٚم ولاػريه ٔرذَ آصٔرٖٛ ؿرٛد.      تر ٔذَ ٘ياص اػـ لثُ اص  یٞا جضیٝ ٚ   ّيُ دادٜ تشای

ٝ  ٞا ٔا٘ذٜ یتالیىی اص فشٚم ولاػيه آٔاسی ٕٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ  ٞرای اػاػری ٞرش    اػـ وٝ اص فشهري
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ٍ ولاػريه  اكرّی  ؿٛد. دیٍش فرشٚم  ساتٌٝ ٔ ؼٛب ٔی  ـ یخٛدٕٞثؼرت . ٕٞچٙريٗ لاصْ اػرـ   اػر

ٞا تٝ كٛست  اتّٛیی یا وٝ دادٜ ؿٛدٞا ا٘جاْ ٌيشد  ا ٔـخق  ٞای آٔاسی تشای  ثييٗ ٘ٛ  دادٜ آصٖٔٛ

د، تایرذ ٘رٛ  اثرشات آٖ ٔـرخق     ٛٞا  اتّٛیی  ـخيق دادٜ ؿ ّفيمی اػـ ٚ دس كٛس ی وٝ ٘ٛ  دادٜ

ٍ  ؛ تشای تشسػیٚایـ تشسػی فشم ٘إٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ اص آصٖٔٛ تشای. ؿٛد اص آصٔرٖٛ   یخٛدٕٞثؼرت

ٚ F آصٔرٖٛ   اص ٞرا ا٘تخاب ٘ٛ  دادٜ ؛ تشای تشسػیتشٚؽ پاٌاٖ ٜ  ترشای تشسػری   ِيٕرش  اص  ٞرا اثرشات داد

 ( اسامٝ ؿذٜ اػـ.4م جذَٚدس وٝ ٘تایج اػـ اػتفادٜ ؿذٜ  آصٖٔٛ ٞاػٕٗ

 ػرٌح ٔعٙراداسی  دٞرذ ورٝ   ٕٞؼا٘ی ٚاسیرا٘غ ٘ـراٖ ٔری    تشای آصٖٔٛ( 4م جذَٚ٘تایج ٔٙذس  دس 

ٝ يدس٘ت داسد.تيـرتش اػرـ ورٝ ٘ـراٖ اص ٕٞؼرا٘ی ٚاسیرا٘غ        دسكرذ  5اص ػٌح خٌرای   آصٖٔٛ سٚؽ  جر

 ـ  خٕيٗ ایٗ ٔذَ تٝ كٛست سٌشػيٖٛ حذالُ ٔشتعرات ٔعٕرِٛی   ٖ  ٘ترایج  ٕٞچٙريٗ  . اػر  ترشای آصٔرٛ

تيـتش اػـ وٝ ٘ـاٖ  دسكذ 5آصٖٔٛ اص ػٌح خٌای  ػٌح ٔعٙاداسیدٞذ وٝ ٘ـاٖ ٔی یخٛدٕٞثؼتٍ

وٕترش اص  وٝ ِيٕش  Fٞا، ٘تایج آصٖٔٛ دس اس ثاى تا ٘ٛ   خٕيٗ دادٜ .اػـ یخٛدٕٞثؼتٍاذْ ٚجٛد اص 

ٜ    ، تش ٔثٙای ٘تایج وٝ اػـ دسكذ 5ػٌح خٌای  ٞرا سد   فشم كفش آصٖٔٛ ٔثٙری ترش  ّفيمری ترٛدٖ داد

ِيٕرش، لاصْ اػرـ آصٔرٖٛ     Fترا  ٛجرٝ ترٝ آصٔرٖٛ      پرغ  ؿرذ.  تشاصؽٞا تٝ كٛست  اتّٛیی ؿذٜ ٚ دادٜ

َ وٝ دس  ًٛس ٕٞاٖٞای  اتّٛیی ا٘جاْ ٌيشد.  دادٜ ٞاػٕٗ تشای  عييٗ ٘ٛ  ؿرٛد   ( ٔـراٞذٜ ٔری  4م جرذٚ

وٕترش   دسكذ 5ػٌح خٌای  اص ػٌح ٔعٙاداسی آصٖٔٛ ٞاػٕٗدٞذ وٝ  ٘تيجٝ آصٖٔٛ ٞاػٕٗ ٘ـاٖ ٔی

 ـؿذ  تشاصؽٞای  اتّٛیی تا اثشات ثاتـ  تش اػاع سٚیىشد دادٜٔذَ تٙاتشایٗ ؛ اػـ . دس ادأرٝ ترا   ٜ اػر

ػرٌح  اػرـ.   ؿرذٜ ٞای پظٚٞؾ پشداخترٝ   آٔاسی تٝ  خٕيٗ ٔذَ یٞا آصٖٔٛ ؾيپتایج دس ٘ ش ٌشفتٗ ٘

َ  دٞٙذٌی  ٛهيح  ٛاٖ وٝ ٘ـاٖ اصتشاصؽ ٔذَ  فيـش F ٔعٙاداسی ٝ  دسكرذ  1 اػرـ، وٕترش اص   ٔرذ  ور

 اػـ. ااتثاس داسای ٚ ٔعٙاداس ٔذَ دسكذ 99إًيٙاٖ  ػٌح دس ٌفـ  ٛاٖ ٔی

 ًتبیح هشبَط بِ تخویي هذل پظٍّؾ .4خذٍل 

 هشیة ٞأتتيش
ا٘ شاف 

 اػتا٘ذاسد
 tآٔاسٜ 

ػٌح 

 یٔعٙاداس

 0008/0 -19/2 04/0 -009/0 ٞای جاسی تييشات تذٞی

 0057/0 79/2 05/0 03/0 ٚاْ جذیذ

 0167/0 -39/2 002/0 -005/0 سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞی
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 ًتبیح هشبَط بِ تخویي هذل پظٍّؾ .4خذٍل اداهِ 

 هشیة ٞأتتيش
ا٘ شاف 

 اػتا٘ذاسد
 tآٔاسٜ 

ػٌح 

 یٔعٙاداس

 0085/0 -63/2 109/0 -28/0 ٞای جاسیٙـی ٚاْ جذیذ ٚ  تييشات تذٞیو ٞٓ

ٙـی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ و ٞٓ

 ٞای جاسیتذٞی ٚ  تييشات تذٞی
14/0- 05/0 63/2- 0087/0 

ٙـی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ و ٞٓ

 تذٞی ٚ ٚاْ جذیذ
01/0- 02/0 58/0- 5609/0 

 7797/0 -27/0 008/0 -002/0 ٞاتاصدٜ داسایی

 8262/0 -21/0 007/0 -001/0 جشیاٖ ٘مذ إّيا ی

 2113/0 25/1 003/0 004/0 ا٘ شاف ٔعياس جشیاٖ ٘مذ إّيا ی

 3012/0 03/1 022/0 023/0 ا٘ شاف ٔعياس فشٚؽ

 8838/0 146/0 003/0 0005/0 سؿذ فشٚؽ

 0000/0 43/4 02/0 114/0 ٔذت٘ؼثـ تذٞی وٛ اٜ

 008/0 940/1 128/1 188/2 ٔذت٘ؼثـ تذٞی تّٙذ

 000/0 701/2 017/0 046/0 ٞای ثاتـ ٔـٟٛداسصؽ أٛاَ ٚ داسایی

 000/0 011/3 202/1 619/3 ا٘ذاصٜ ؿشوـ

 000/0 -654/5 042/0 -242/0 ت شاٖ ٔاِی

 000/0 698/5 043/0 245/0 ٘ؼثـ اسصؽ تاصاس تٝ اسصؽ دفتشی

 601/0 525/0 162/0 085/0 ؿذُٜ ی عذٔياٍ٘يٗ تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ ػٟاْ 

 867/0 -167/0 055/0 -009/0 ؿذُٜ ی عذا٘ شاف ٔعياس تاصدٜ ٔاٞا٘ٝ ػٟاْ 

 1829/0 -344/1 534/0 -718/0 ٔذیشٜ ٞيلـا٘ذاصٜ 

 0001/0 94/3 0001/0 004/0 ٔاِىاٖ ٟ٘ادی

 0000/0 33/6 001/0 006/0 ٔذیشٜ ٞيلـدسكذ ٔذیشاٖ ٔؼتمُ دس  شوية 

 0086/0 63/2 0004/0 001/0 ٘ٛ  حؼاتشع

 3662/0 -904/0 67/0 -61/0 هشیة ثاتـ

 F - - 91/2 0000/0 آٔاسٜ

 - - - 38/0  عييٗهشیة 

 - 31/2 - - آٔاسٜ دٚستيٗ ٚا ؼٖٛ

 9725/0 35/0 - - ٕٞؼا٘ی ٚاسیا٘غ

 1211/0 68/1 - - یخٛدٕٞثؼتٍ

 0000/0 66/4 - - ٞا٘ٛ  دادٜ

 0000/0 88/37 - - ٞااثشات دادٜ

 ٞای پظٚٞؾ ٔأخز: یافتٝ
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ٞای جاسی تش سفتراس ٔرذیشیـ   اػـ وٝ آیا تذٞی ػؤاَفشهيٝ اَٚ پظٚٞؾ تٝ د٘ثاَ پاػخ تٝ ایٗ 

 ـ .ٚ ٔعٙاداس داسد یا خيرش  ٔٙفی  أثيشدس ٌضاسؽ ػٛد  تشسػری فشهريٝ اَٚ پرظٚٞؾ ٞرذف ٘ثرٛد       جٟر

 ـ     ٚٞای جراسی  داس تيٗ تذٞیأعٙٔعىٛع ٚ ساتٌٝ  ٞرای  سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد دس ؿرشو

جٛد آٖ ماىرغ فشهريٝ   دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ، تٝ اٙٛاٖ فشهيٝ كفش ا٘تخاب ٚ ٚ ؿذٜ پزیشفتٝ

ؿرٛد، ػرٌح    ( ٔـاٞذٜ ٔری 2م جذَٚوٝ دس  ًٛس ٕٞاٖكفش( تٝ اٙٛاٖ فشهيٝ ٔماتُ دس ٘ ش ٌشفتٝ ؿذ. 

 سٚ  ٗیاص اٚ  اػـ دسكذ 5 خٌایاص ػٌح وٕتش اػـ وٝ  0008/0 ٞای جاسی تشاتش تأعٙاداسی تذٞی

. ٔعٙراداس داسد   رأثيش ٞای جاسی ترش سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد      تذٞی وٝ  ٛاٖ ٘تيجٝ ٌشفـ ٔی

ٞرای جراسی ترش    تذٞیٔٙفی   أثيشدٞٙذٜ اػـ وٝ ٘ـاٖ -009/0 ٞای جاسی تشاتش تاتذٞیهشیة ٔتتيش 

 ؿٛد. ٔی  أیيذاَٚ پظٚٞؾ  يٝفشه جٝيدس٘تاػـ.  سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد

ْ     أٔيٗاػـ وٝ آیا  ػؤاَپظٚٞؾ تٝ د٘ثاَ پاػخ تٝ ایٗ  دْٚفشهيٝ  ترش   ٔراِی ترذٞی اص ًشیرك ٚا

پرظٚٞؾ   دْٚتشسػی فشهريٝ   جٟـ .ٔ ثـ ٚ ٔعٙاداس داسد یا خيش  أثيشسفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد 

سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ     ٚٔاِی ترذٞی اص ًشیرك ٚاْ     أٔيٗداس تيٗ أعٙٔؼتميٓ ٚ ٞذف ٘ثٛد ساتٌٝ 

خراب ٚ  دس ترٛسع اٚساق تٟراداس  ٟرشاٖ، ترٝ اٙرٛاٖ فشهريٝ كرفش ا٘ت        ؿذٜ پزیشفتٝٞای ػٛد دس ؿشوـ

( 2م جذَٚوٝ دس  ًٛس ٕٞاٖٚجٛد آٖ ماىغ فشهيٝ كفش( تٝ اٙٛاٖ فشهيٝ ٔماتُ دس ٘ ش ٌشفتٝ ؿذ. 

اص وٕترش  اػرـ ورٝ    0057/0 ٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ تشاترش ترا    أٔيٗؿٛد، ػٌح ٔعٙاداسی  ٔـاٞذٜ ٔی

ٔراِی ترذٞی اص ًشیرك ٚاْ ترش       أٔيٗ وٝ  ٛاٖ ٘تيجٝ ٌشفـ ٔی سٚ اص ایٗ ٚ  اػـ دسكذ 5 خٌایػٌح 

 ٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ تشاتش تا  أٔيٗ. هشیة ٔتتيش ٔعٙاداس داسد  أثيشسفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد 

ٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ تش سفتاس ٔذیشیـ دس ٌرضاسؽ    أٔيٗٔ ثـ   أثيشدٞٙذٜ اػـ وٝ ٘ـاٖ دسكذ 3

 ؿٛد. ٔی  أیيذپظٚٞؾ  دْٚ يٝفشه جٝيدس٘تاػـ.  ػٛد

اػـ وٝ آیا سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ  ػؤاَپظٚٞؾ تٝ د٘ثاَ پاػخ تٝ ایٗ  ػْٛفشهيٝ 

 .ٚ ٔعٙاداس داسد یا خيش ٔٙفی  أثيشاذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی تش سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد 

داس تريٗ سیؼره پرایيٗ ااتثراسی     أعٙر ٔعىٛع ٚ پظٚٞؾ ٞذف ٘ثٛد ساتٌٝ  ػْٛتشسػی فشهيٝ  جٟـ

 ـ    ٚحتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی ا ٞرای  سفتاس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد دس ؿرشو

دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ، تٝ اٙٛاٖ فشهيٝ كفش ا٘تخاب ٚ ٚجٛد آٖ ماىرغ فشهريٝ    ؿذٜ پزیشفتٝ

ؿرٛد، ػرٌح    ( ٔـاٞذٜ ٔری 2م جذَٚوٝ دس  ًٛس ٕٞاٖكفش( تٝ اٙٛاٖ فشهيٝ ٔماتُ دس ٘ ش ٌشفتٝ ؿذ. 
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 0167/0 داسی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرّی ترذٞی تشاترش ترا       ٔعٙا

 ـ  ٔی سٚ اص ایٗ ٚ  اػـ دسكذ 5 خٌایاص ػٌح  وٕتشاػـ وٝ  ٝ   ٛاٖ ٘تيجرٝ ٌشفر سیؼره پرایيٗ    ور

  رأثيش ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی ترذٞی ترش سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد       

سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرّی ترذٞی      . هشیة ٔتتيش ٔعٙاداس داسد

سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕراَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ     ٔٙفی   أثيشدٞٙذٜ اػـ وٝ ٘ـاٖ -005/0 تشاتش تا

ٝ يدس٘تاػرـ.   تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی تش سفتاس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد      أیيرذ پرظٚٞؾ   دْٚ يٝفشهر  جر

 ؿٛد. ٔی

ٞای جراسی ٚ سفتراس   اػـ وٝ آیا اس ثاى تذٞی ػؤاَپظٚٞؾ تٝ د٘ثاَ پاػخ تٝ ایٗ  اسْچٟفشهيٝ 

ٛ  رش ٔری  ٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ، لرٛی   أٔيٗٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد تا ٚجٛد   ـ .یرا خيرش  د ؿر  جٟر

داس أعٙر ٔعىٛع ٚ ؿذیذ ش م٘ؼثـ تٝ فشهريٝ اَٚ( ٚ  پظٚٞؾ ٞذف ٘ثٛد ساتٌٝ  چٟاسْتشسػی فشهيٝ 

سفترراس ٔررذیشیـ دس ٌررضاسؽ ػررٛد دس   ٚ ٞررای جرراسیاْ جذیررذ ٚ  تييررشات تررذٞیٙـرری ٚو ترريٗ ٞررٓ

دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ، تٝ اٙرٛاٖ فشهريٝ كرفش ا٘تخراب ٚ ٚجرٛد آٖ       ؿذٜ پزیشفتٝٞای  ؿشوـ

َ ورٝ دس   ًٛس ٕٞاٖماىغ فشهيٝ كفش( تٝ اٙٛاٖ فشهيٝ ٔماتُ دس ٘ ش ٌشفتٝ ؿذ.  ( ٔـراٞذٜ  2م جرذٚ

اػرـ ورٝ    0085/0 ٞای جاسی تشاتش ترا وٙـی ٚاْ جذیذ ٚ  تييشات تذٞی ؿٛد، ػٌح ٔعٙاداسی ٞٓ ٔی

 ـ  ٔی سٚ اص ایٗ ٚ  اػـ دسكذ 5 خٌایاص ػٌح  وٕتش ٝ   ٛاٖ ٘تيجرٝ ٌشفر ٓ  ور وٙـری ٚاْ جذیرذ ٚ    ٞر

. هرشیة ٔتتيرش   ٔعٙراداس داسد   رأثيش ٞرای جراسی ترش سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد         تييشات تذٞی

 رش  ثراى لرٛی  دٞٙرذٜ اس  اػـ وٝ ٘ـاٖ -28/0 ٞای جاسی تشاتش تاتذٞیوٙـی ٚاْ جذیذ ٚ  تييشات  ٞٓ

٘ؼرثـ ترٝ    ٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ  أٔيٗٞای جاسی ٚ سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد تا ٚجٛد تذٞی

دس فشهيٝ ٞای جاسی تذٞی هشیة اػـ. ٞای جاسی تش سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛدتذٞیاس ثاى 

 جٝيدس٘تاػـ.  -28/0 ٞای جاسی تشاتش تاٚاْ جذیذ ٚ  تييشات تذٞیوٙـی  ٞٓٚ هشیة  -009/0اَٚ 

ٗ ٞای جاسی ٚ سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد تا ٚجٛد اس ثاى تذٞی ٔراِی ترذٞی اص ًشیرك ٚاْ،      رأٔي

 ؿٛد. ٔی  أیيذپظٚٞؾ  چٟاسْ يٝفشهد ٚ ؿٛ ش ٔیلٛی

ٞرای جراسی ٚ سفتراس    ترذٞی اػـ وٝ آیا اس ثاى  ػؤاَپظٚٞؾ تٝ د٘ثاَ پاػخ تٝ ایٗ  پٙجٓفشهيٝ 

ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد تا ٚجٛد سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرّی    

ٓ تشسػری فشهريٝ    جٟـ .یا خيشد ؿٛ ش ٔیتذٞی، لٛی ٔعىرٛع ٚ  پرظٚٞؾ ٞرذف ٘ثرٛد ساتٌرٝ      پرٙج
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َ      داس تيٗ ٞٓأعٙؿذیذ ش م٘ؼثـ تٝ فشهيٝ اَٚ( ٚ  ٘ىرَٛ ارذْ    وٙـری سیؼره پرایيٗ ااتثراسی احتٕرا

سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد دس      ٚ ٞرای جراسی  پشداخـ تٟشٜ ٚ اكرُ ترذٞی ٚ  تييرشات ترذٞی    

دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ، تٝ اٙرٛاٖ فشهريٝ كرفش ا٘تخراب ٚ ٚجرٛد آٖ       ؿذٜ پزیشفتٝٞای ؿشوـ

َ ورٝ دس   ًٛس ٕٞاٖماىغ فشهيٝ كفش( تٝ اٙٛاٖ فشهيٝ ٔماتُ دس ٘ ش ٌشفتٝ ؿذ.  ٔـراٞذٜ  ( 2م جرذٚ

وٙـی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرُ      ؿٛد، ػٌح ٔعٙاداسی ٞٓ ٔی

اص ٚ  اػـ دسكذ 5 خٌایاص ػٌح  وٕتشاػـ وٝ  0087/0 ٞای جاسی تشاتش تاتذٞی ٚ  تييشات تذٞی

شٜ ٚ وٙـی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخرـ تٟر   ٞٓ وٝ  ٛاٖ ٘تيجٝ ٌشفـ ٔی سٚ ایٗ 

. هرشیة  ٔعٙاداس داسد  أثيشٞای جاسی تش سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد اكُ تذٞی ٚ  تييشات تذٞی

وٙـی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرُ ترذٞی ٚ  تييرشات         ٞٓٔتتيش 

ٔذیشیـ  ٞای جاسی ٚ سفتاس ش تذٞیثاى لٛیدٞٙذٜ اس اػـ وٝ ٘ـاٖ -14/0 ٞای جاسی تشاتش تاتذٞی

ٞرای جراسی ترش سفتراس     تذٞی٘ؼثـ تٝ اس ثاى  ٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ  أٔيٗدس ٌضاسؽ ػٛد تا ٚجٛد 

وٙـی  ٞٓٚ هشیة  -009/0دس فشهيٝ اَٚ ٞای جاسی تذٞی هشیة اػـ. ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد

ٞرای جراسی   سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ ترذٞی ٚ  تييرشات ترذٞی   

ٞای جاسی ٚ سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد ترا ٚجرٛد       اس ثاى تذٞی جٝيدس٘تاػـ.  -14/0 تشاتش تا

 پٙجٓ يٝفشهد ٚ ؿٛ ش ٔیسیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی، لٛی

 ؿٛد. ٔی  أیيذپظٚٞؾ 

ٞرای جراسی ٚ سفتراس    اػـ وٝ آیا اس ثاى ترذٞی  ػؤاَپظٚٞؾ تٝ د٘ثاَ پاػخ تٝ ایٗ  ؿـٓفشهيٝ 

ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد تا ٚجٛد سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ دسیافرـ  

 ؿـٓتشسػی فشهيٝ  جٟـ .ؿٛد یا خيشٚاْ دس آٖ ػاَ، سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد،  وعيف ٔی

وٙـی سیؼه  ٞٓداس تيٗ أعٙم٘ؼثـ تٝ فشهيٝ اَٚ( ٚ   ش فيهعٔعىٛع ٚ پظٚٞؾ ٞذف ٘ثٛد ساتٌٝ 

سفتراس ٔرذیشیـ دس    ٚ پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرُ ترذٞی ٚ ٚاْ جذیرذ       

ٝ ٞرای  ٌضاسؽ ػٛد دس ؿشوـ ٜ  پزیشفتر دس ترٛسع اٚساق تٟراداس  ٟرشاٖ، ترٝ اٙرٛاٖ فشهريٝ كرفش         ؿرذ

ورٝ دس   ًرٛس  ٕٞاٖا٘تخاب ٚ ٚجٛد آٖ ماىغ فشهيٝ كفش( تٝ اٙٛاٖ فشهيٝ ٔماتُ دس ٘ ش ٌشفتٝ ؿذ. 

وٙـری سیؼره پرایيٗ ااتثراسی احتٕراَ ٘ىرَٛ ارذْ         ؿٛد، ػٌح ٔعٙاداسی ٞٓ ( ٔـاٞذٜ ٔی2م جذَٚ

ٚ  اػـ 05/0 خٌایاص ػٌح  وٕتشاػـ وٝ  0087/0 پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞی ٚ ٚاْ جذیذ تشاتش تا
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شٜ وٙـی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟر  ٞٓ وٝ  ٛاٖ ٘تيجٝ ٌشفـ ٔی سٚ اص ایٗ 

. هرشیة ٔتتيرش   ٔعٙراداس داسد   رأثيش ٚ اكُ ترذٞی ٚ ٚاْ جذیرذ ترش سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد        

 وٙـی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞی ٚ ٚاْ جذیرذ تشاترش ترا    ٞٓ

ٞای جاسی ٚ سفتاس ٔذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد ترا     ش تذٞیهعيفثاى دٞٙذٜ اس اػـ وٝ ٘ـاٖ -14/0

جٛد سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟرشٜ ٚ اكرّی ترذٞی ٚ دسیافرـ ٚاْ دس آٖ     ٚ

ٚ  -009/0دس فشهريٝ اَٚ  ٞرای جراسی   ترذٞی  اػرـ. هرشیة   ػاَ تش سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد

 وٙـی سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞی ٚ ٚاْ جذیرذ تشاترش ترا    ٞٓ

تا ٚجٛد سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی  جٝيدس٘ت. اػـ -14/0

پرظٚٞؾ   پٙجٓ يٝفشهٚ  ؿٛدٚ دسیافـ ٚاْ دس آٖ ػاَ، سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد،  وعيف ٔی

 ؿٛد. ٔی  أیيذ

 گیشیبحث ٍ ًتیدِ. 8

ٖ    ؿذٜ پزیشفتٝٞای ؿشوـٔ يي دس حاَ سؿذ ٚ تؼياس سلاتتی  ٞرا سا  آٖ دس ترٛسع اٚساق تٟراداس  ٟرشا

ٗ      ٝ ػاصد وٝ تشای ادأٚاداس ٔی إِّّری سلاترـ وٙٙرذ ٚ    حيات ترا اٛأرُ ٔتعرذدی دس ػرٌح ّٔری ٚ تري

 ـٞای جذیذ ٌؼتشؽ دٞٙذٌزاسیًشیك ػشٔایٝ ٞای خٛد سا اصفعاِيـ ٝ ٞرای  . ؿرشو ٜ  پزیشفتر دس  ؿرذ

ع ٔاِی ٘ياص داس٘ذ، أا آ٘چٝ دس ایرٗ تريٗ إٞيرـ    ٌزاسی تٝ ٔٙاتتشای ػشٔایٝ تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ

ٓ   داسد، ٔفْٟٛ ا٘عٌاف  ـأرشٚص ٔرذیشاٖ    یاٞر پزیشی ٔاِی اػـ. تٝ اثراست دیٍرش،  لرٕي ٞرای  ؿرشو

ٞرای  ای تاؿذ وٝ  أٔيٗ ٔاِی آیٙذٜ ٚ یا فشكـٌٛ٘ٝ٘ثایذ تٝ دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝ

 رأٔيٗ ٔراِی، ٚهرعيـ     یاٞاذْ  ٛجٝ تٝ ایٗ ٔفْٟٛ دس  لٕيٓسؿذ ٚ پيـشفـ آٖ سا تٝ خٌش ا٘ذاصد. 

 ؛خٛاٞرذ آٚسد  ترٝ ٚجرٛد   دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝٞای ؿشوـای سا تشای پشٔخاًشٜ

صْ سا اص لادس ٔٛلرع ٘يراص ٘تٛا٘رذ ٔٙراتع      دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝٞای ؿشوـصیشا اٌش 

 .ذ ؿذٌٙزاسی ٔٙاػة خٛاٞٞای ػشٔایٝپٛؿی اص فشكـٔجثٛس تٝ چـٓ تاصاس ٔاِی  أٔيٗ وٙذ،

اص دٚ جٙثٝ ٍ٘شاٖ ٚهعيـ  ، إٛٔاًدس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝٞای ؿشوـ تٙاتشایٗ

ٖ ٔثادا دس پشداخـ اكُ ٚ فش  تذٞی ،اَٚ ایٙىٝ .ااتثاسی خٛد ٞؼتٙذ ٚ ترا ت رشاٖ ٔراِی     ٞایـاٖ ٘را ٛا

ٜ  پزیشفتٝٞای ؿشوـااتثاسی أشٚص  یاْٞ ایٙىٝ، ٔثادا  لٕيٓدٚ .سٚ ؿٛ٘ذسٚتٝ دس ترٛسع اٚساق   ؿرذ

سغٓ ٔيرُ  ٚ ٔذیشاٖ تٝ ٘اچاس ٚ اّی پزیشی ٔاِی فشدای آٖ سا تا خٌش ٔٛاجٝ وٙذ، ا٘عٌافتٟاداس  ٟشاٖ
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  ٟٙا تشای ت   ٔشتٛى تٝ ٚهعيـ ااتثاسی، ٘ٝ ی تذ ٔاِی اص خٛد ٘ـاٖ دٞٙذ.سفتاس ٞایٚاوٙؾ تاًٙی

ٌزاساٖ فعّی ٘يض تاإٞيرـ  ٞا، اصجّٕٝ تؼتا٘ىاساٖ ٚ ػشٔایٝ٘فعاٖ آٖوٝ تشای ػایش ری یٚاوٙؾ سفتاس

غافرُ   یٌزاساٖ تراِمٜٛ اص ٚهرعيـ ااتثراسی ٚاورٙؾ سفتراس      ٜٚ، ااتثاسدٞٙذٌاٖ ٚ ػشٔایٝلااتٝ .اػـ

ً . پغ تاصاس ػشٔایٝ ٕٞرٛاسٜ  ٘خٛاٞٙذ ؿذ ٝ لاارا ی ٔٙاػرة ٚ خ  لاترٝ ا  را ٚهرعيـ    داسدؿرذٜ ٘يراص    كر

ٜ  ـیشیٔذ یسفتاسٚ  سا  ـشیح یااتثاسی ٚاوٙؾ سفتاس ً  تريٗ لرشاس دٞرذ.   سا صیرش رس ارا ی سا  لاچٙريٗ ا

 ـااتثاسی ٝ  عييٗ س ث .تٙذی ااتثاسی اػتخشا  وشدًشیك س ثٝ  ٛاٖ اصٔی ٝ ٞرای  ؿرشو ٜ  پزیشفتر دس  ؿرذ

ٞ   ٝ  ٛا٘ذ  خليق تٟيٙر  ٔی تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ٝ   ػرشٔایٝ ٚ ٘يرض ا٘تخراب آٌا -ا٘رٝ  ٛػري ػرشٔای

 ـیشیٔذ یٚاوٙؾ سفتاسحاهش تا ٞذف تشسػی   پظٚٞؾ . تش ایٗ اػاعد٘ثاَ داؿتٝ تاؿذٌزاساٖ سا تٝ

ٝ  عيريٗ س ثر  ترش   ذير  أوترا   وٙٙذٜ تذٞی تياٍ٘ش ٘مؾ ٔؤثش ٚ  عييٗی ٔاِ  أٔيٗ٘ؼثـ تٝ فـاس تاصپشداخـ 

دس ؿشایٌی وٝ ٔيضاٖ ااتثراسات   اػـ. دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝٞای ؿشوـااتثاسی 

ٚ أىاٖ ٚسؿىؼتٍی ٚجٛد داؿتٝ تاؿذ،   ـ ایٗ ؿشایي ٔذیشاٖ   عٟذات ٘ثاؿذ یؿشوـ پاػخٍٛ

واسی اللاْ  عٟذی  دٞی الذاْ تٝ دػـ تشای اجتٙاب اص اذْ ایفای  عٟذات تٝ لشاسدادٞای تذٞی ٚ ٚاْ

ؿٛد. تا  ٛجٝ ترٝ ٘ شیرٝ دسٔا٘رذٌی     وٙٙذ. ٔٛاسد فٛق دس اكٌلاح ٘ شیٝ دسٔا٘ذٌی ٔاِی ٘أيذٜ ٔی ٔی

ٗ داس تيٗ فـراس تاصپشداخرـ    اؿذٜ ٚجٛد اس ثاى ٔعٙ شی ٌٔشحٔاِی ٚ ًثك ٔثا٘ی ٘  سفتراس   ی ٚٔراِ   رأٔي

ٝ   ٔری  ترٝ ٘ رش  ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػرٛد ٌٔٙمری    ٌرزاساٖ، ااتثاسدٞٙرذٌاٖ ٚ ػرایشیٗ ترا      سػرذ. ػرشٔای

ؿرٛ٘ذ. پيـرٟٙاد    ٞرای ٕ٘ایٙرذٌی ٔری    وٙٙذٌاٖ تاا  واٞؾ ٞضیٙٝ ٞای ٘ اس ی خٛد تش اػتمشام ٘مؾ

ٞرای  جشتری كرٛست پزیشفترٝ ترش ایرٗ اػرـ ورٝ ػراختاس ػشسػريذ            پرظٚٞؾ  ٚ ی٘ رش  یٔثا٘ لٛسی، 

ٜ   تذٞی ٞرای تّٙذٔرذت أىراٖ ا٘جراْ سفتاسٞرای       ٔرذت ٘ؼرثـ ترٝ ػراختاس ػشسػريذ ترذٞی       ٞرای وٛ را

 ـ  ٙوٙ ًّثا٘ٝ تيـتشی سا تشای ٔذیشاٖ تيـتش فشاٞٓ ٔی فشكـ ًّثا٘رٝ دػرتىاسی    ذ. ٔٙ رٛس اص سفتراس فشكر

ای جٟررا٘ی دس ساػررتای ٔررذیشیـ ػررٛد پذیررذٜ . عٟررذی اػررـ ػررٛد  ٛػرري ٔررذیشیـ اص ًشیررك الررلاْ

اات ٔش ثي تا سفتاس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد اػرـ.     لاٞا ٚ یا ٌضاسؽ أًاِی ؿشوـ یٌضاسؿٍش

ْ    داساٖ ػٟاْٞذف ٔذیشیـ ػٛد ٘ـاٖ دادٖ إّىشد ؿشوـ ٌٔاتك تا ا٘ت اسات  ٞرای  یا ٌٔراتك ترا اِرضا

 ـ لایشیـ ػرٛد دس اسصیراتی ػر   ٔذ .ٌزاساٖ اػـاخز ٔجٛص ٔشتًٛٝ اص لاٖ٘ٛ  ٔرؤثش ٞرا  ٔـ ٔراِی ؿرشو

 ـ   دس ػاَ .اػـ ٞرای ترضسي د٘يرا ٔا٘ٙرذ ا٘رشٖٚ ٚ ٚسِرذواْ،       ٞای اخيش ترٝ د٘ثراَ ٚسؿىؼرتٍی ؿرشو

ٜ   پظٚٞـٍشاٖ ٔاِی تا   ّيُ سٚیذادٞای ٔش ثي تا ٚسؿىؼتٍی ایٗ ؿشوـ ا٘رذ  ٞا تٝ ایٗ ٘ىترٝ پری ترشد
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ی ٔذیشیـ ػرٛد اػرـ ورٝ افرضٖٚ ترش ٚسؿىؼرتٍی       وٝ دِيُ اكّی ایٗ ٚلایع ٕٞٛاسػاصی ٚ تٝ اثاس 

 .ٞا تاا  ایجاد تذتيٙی ٘ؼثـ تٝ حشفٝ حؼاتذاسی ٚ حؼاتشػی ؿذٜ اػـؿشوـ

ٞای جراسی ترش سفتراس ٔرذیشیـ دس     وٝ تذٞی وٙذ یٔ اٖياَٚ پظٚٞؾ ت ٝيحاكُ اص فشه یٞا افتٝی

ی ترا  ٞرای ٔرذیشا٘ی ورٝ ترذٞی    ٛجٝ ترٝ  لرٛسی ٕ٘ایٙرذٌی     ٚ ٔعٙاداس داسد ٚ تا ٔٙفی  أثيشٌضاسؽ ػٛد 

-ٞایـاٖ سا تيـتش اص وؼا٘ی وٝ ترذٞی وٙٙذ، خٛد ٚ ؿشوـٔذت سا ا٘تخاب ٔیوٛ اٜ ذيػاختاس ػشسػ

-ٞایی وٝ ترذٞی ؿشوـ جٝيدس٘تدٞٙذ. ٘ است لشاس ٔی موٙٙذ، دس ٔعشٔذت سا ا٘تخاب ٔیٞای تّٙذ

ٝ وٙٙذ، تيـتش احتٕاَ داسد  ا ترا ورا  ٔذت سا ا٘تخاب ٔیٞای وٛ اٜ ٞرای ػراصٔاٖ دس اس ثراى    ٞؾ ٞضیٙر

ی تشای دسٌيش ؿذٖ تا ٔذیشیـ ػرٛد سا  وٕتشٞا  ٕایُ ٌيشی، ایٗ ؿشوـتاؿٙذ ٚ تٝ اٙٛاٖ یه ٘تيجٝ

 ٕٞخٛا٘ی داسد. (2017فيّذص ٚ ٕٞىاساٖ م. ٘تيجٝ آصٖٔٛ فشهيٝ اَٚ تا پظٚٞؾ داس٘ذ

ٔاِی تذٞی اص ًشیرك ٚاْ ترش سفتراس      أٔيٗوٝ  وٙذ یٔ اٖيپظٚٞؾ ت دْٚ ٝيحاكُ اص فشه یٞا افتٝی

ٝ  ٝيفشهر ٚ ٌٔٙثرك ترش    ٔ ثـ ٚ ٔعٙاداس داسد  أثيشٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد  ٌ  ٝیر ٘ شٚ  ٔٛاص٘ر  یدسٔا٘رذ

ٗ  ٍٞٙأی وٝ اص شاٖیًّثا٘ٝ  ٛػي ٔذ فشكـ یأىاٖ ا٘جاْ سفتاسٞا ی،ٔاِ ٔراِی ترذٞی اص ًشیرك      رأٔي

 (2017فيّذص ٚ ٕٞىاساٖ مفشهيٝ دْٚ تا پظٚٞؾ  ٘تيجٝ آصٖٔٛ وٙٙذ، تيـتش ٚجٛد داسد.اػتفادٜ ٔی ٚاْ

 ٕٞخٛا٘ی داسد.

وٝ سیؼره پرایيٗ ااتثراسی احتٕراَ ٘ىرَٛ       وٙذ یٔ اٖيپظٚٞؾ ت ػْٛ ٝيحاكُ اص فشه یٞا افتٝی

ٌٔراتك ترا    ٔٙفری ٚ ٔعٙراداس داسد.    أثيشاذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی تش سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ 

سا ٘ذاس٘رذ ٚ ػرٌح    ٘اؿرش  یٔراِ   عٟذات ٔٛلعاحتٕاَ پشداخـ تٝوٝ  ٞایی ؿشوـدٞی الأـ ٝيفشه

 ـٞا تالا ٚ احتٕاَ ٔذیشیـ ػٛد دس آٖ ؿشوـ داس٘ذی ااتثاس یتٙذس ثٝپایيٙی اص   . ترٝ تيراٖ دیٍرش   اػر

ٗ  ٞاآٖ سیؼه ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكُ تذٞیوٝ  ٞایی ؿشوـٍٞٙأی   پرایي

٘تيجٝ آصٔرٖٛ فشهريٝ ػرْٛ ترا پرظٚٞؾ       .وٙٙذ ٕ٘یٞای خٛد اسامٝ ضاسؽدس ٌ یٔذیشیتتذ  سفتاساػـ، 

 ٕٞخٛا٘ی داسد. (2017فيّذص ٚ ٕٞىاساٖ م

ٞرای جراسی ٚ سفتراس    ورٝ اس ثراى ترذٞی    وٙرذ  یٔر  اٖيپظٚٞؾ ت چٟاسْ ٝيحاكُ اص فشه یٞا افتٝی

 ٝيفشهر ا ٌٔراتك تر  ؿرٛد.   ش ٔیٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ، لٛی  أٔيٗٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد تا ٚجٛد 

ٗ ٞرای   ٞای تّٙذٔذت تٝ اٙٛاٖ یىی اص ٌضیٙٝوٝ اص ٚاْ ٞایی ؿشوـدٞی الأـ ٔراِی دس وٙراس     رأٔي

 سفتاس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد    ،وٙٙذ ٔیٔذت اػتفادٜ ٞای وٛ أٜذت یا ػایش تذٞیٞای وٛ اٜٚاْ
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 (2017ٕٞىراساٖ م فيّرذص ٚ  ٘تيجٝ آصٖٔٛ فشهيٝ چٟاسْ تا پظٚٞؾ ًّثا٘ٝ اػـ.  ٞا، فشكـایٗ ؿشوـ

 ٕٞخٛا٘ی داسد.

ٞرای جراسی ٚ سفتراس    ورٝ اس ثراى ترذٞی    وٙرذ  یٔر  اٖير پظٚٞؾ ت پٙجٓ ٝيحاكُ اص فشه یٞا افتٝی

ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد تا ٚجٛد سیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرّی    

 ـی ٔش ثي تا اذْ  ماسٖ اًلاارا   یٞاٝ ی٘ شٌٔاتك تا  ؿٛد. ش ٔیتذٞی، لٛی ٝ  ٞرایی  ؿرشو سیؼره   ور

ٞای جاسی تش سفتراس  تذٞیاػـ،  پایيٗ ٞاآٖ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞی

ٝ اٚساق تا س ثر دٞٙذ. تٝ تياٖ دیٍش  شی اص خٛد ٘ـاٖ ٔیؿذیذ ش ٚ ٔٙفی  أثيش ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد

، اسصؽ تيـرتشی  ـ تٟشٜ ٚ اكّی تذٞیسیؼه پایيٗ ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخلا یا ااتثاسی تا

 ـٔاِی پایيٗ  أٔيٗ ٞضیٙٝ اٚساق، ٜ ایٗدس تاصاس داسد ٚ ؿشوـ داس٘ذ ٝ يدس٘ت.  شی خٛاٞذ داؿر سفتراس   جر

 ـ ٞرایی  ؿشوـٔذیشاٖ چٙيٗ  فيّرذص ٚ  ًّثا٘رٝ ٘يؼرـ. ٘تيجرٝ آصٔرٖٛ فشهريٝ پرٙجٓ ترا پرظٚٞؾ          فشكر

 ٕٞخٛا٘ی داسد. (2017ٕٞىاساٖ م

سیؼره پرایيٗ ااتثراسی    ترٝ  ورٝ ترا ٚجرٛد     وٙرذ  یٔ اٖيپظٚٞؾ ت ؿـٓ ٝيحاكُ اص فشه یٞا افتٝی

احتٕاَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ اكرّی ترذٞی ٚ دسیافرـ ٚاْ دس آٖ ػراَ، سفتراس ٔرذیشیـ دس           

 ـیشیٚاْ تش سفتاس ٔذ كیاص ًش یتذٞ یٔاِ  أٔيٌٗٔاتك تا فشهيٝ ٔٛاص٘ٝ  ؿٛد.ٌضاسؽ ػٛد  وعيف ٔی

وٙرذ ورٝ   تياٖ ٔی ذي ٌاتك ػشسػ فشهيٝ ٔٛاص٘ٝ، فشهيٝ ذیي أتش  داَ ٔ ثـ داسد.  أثيشدس ٌضاسؽ ػٛد 

ٗ  ٞرا آٖ اسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكّی ترذٞی سیؼه ااتثٞایی  حتی اٌش ؿشوـ  پرایي

٘تيجٝ  ٔ ثـ داسد.  أثيشٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ تش سفتاس ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد   أٔيٗتاؿذ، تاص ٞٓ 

 ٕٞخٛا٘ی داسد. (2017فيّذص ٚ ٕٞىاساٖ مپظٚٞؾ آصٖٔٛ فشهيٝ ؿـٓ تا 

تش سفتراس   ٔ ثـ  أثيشیٔاِی تذٞی اص ًشیك ٚاْ   أٔيٗاػـ وٝ  ٗیا یواستشد یـٟٙادٞايپاص جّٕٝ 

ٗ  چٙا٘چٝ ،تٝ تياٖ دیٍشػٛد داسد.  ـیشیؿاخق ٔذٚ  ٔذیشیـ دس ٌضاسؽ ػٛد ٔراِی ترذٞی اص     رأٔي

 شاٖیٔرذ  آٖ كٛستدس  ٞا تالا تشٚد،تّٙذٔذت تٝ وُ تذٞیٞای ٚ ٘ؼثـ تذٞی اتذی ؾیًشیك ٚاْ افضا

تٝ ػاصٔاٖ  ٗیتٙاتشا؛ ٘ؼثـ سا واٞؾ دٞٙذ ٗیػٛد ا ـیشیٔذ یٞا سٚؽ كی لاؽ خٛاٞٙذ وشد  ا اص ًش

ٞ  ذي٘ؼرثـ ٚ ػشسػر   یسا دس ساػرتا  یـرتش يؿٛد ورٝ ٘ راست ت   یٔ ـٟٙاديتٛسع اٚساق تٟاداس پ  ٞرا  یترذ

 اإاَ وٙذ.
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ٚ  لاٖ٘ٛ ؿٛد یٔ ـٟٙاديپ ٗيٕٞچٙ ٖ ٗ یٌزاساٖ ٚ  رذ ْ  یحؼراتذاس  یاػرتا٘ذاسدٞا  وٙٙرذٌا  یٞرا  اِرضا

اًلااات سیؼه ااتثراسی احتٕراَ ٘ىرَٛ ارذْ پشداخرـ تٟرشٜ ٚ        یافـا ضاٖي٘ ٜٛ ٚ ٔ یسا تشا ذیجذ

ٝ   ـي. اذْ فعاِوٙٙذاكّی تذٞی ٚهع    ٛا٘رذ ٔری  شاٖ،یر ا یٔراِ  دس تراصاس  یااتثراس  یتٙرذ ٔؤػؼرات س ثر

 ّٝيٚػر ٗ یتاؿذ  را ترذ   یٔاِ یٞا اًلااات دس ٌضاسؽ یافـا جٟـ ـتشياِضاْ ٚ ٘ است ت یتشا یؿاخل

ٝ صیرشا  ؛ اترذ یٞا واٞؾ  ًّثا٘ٝ دس ؿشوـ ػٛد فشكـ ـیشیاحتٕاَ تشٚص ٔذ َ ااتثراس  یتٙرذ س ثر  ی ٔعراد

٘يؼرـ ٚ تٟترش    شي رأث  یتر ، سفتاس ٔذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد  اػـ. اِثتٝ كٙعـ تش  ؿشوـ یٔاِ ـيٚهع

 .ؿٛدتٝ  فىيه كٙعـ اسامٝ  شاٖیا یٔاِ تاصاس دس یااتثاس یتٙذس ثٝاػـ وٝ 

ٚ  ترش سفتراس ٔرذیشیـ دس ٌرضاسؽ ػرٛد      ٔرؤثش تا  ٛجٝ تٝ ایٙىٝ كٙعـ یىری اص اٛأرُ احتٕراِی    

 ـسیؼه ااتثاسی احتٕاَ ٘ىَٛ اذْ پشداخـ تٟشٜ ٚ اكرّی ترذٞی اػرـ،      یآ ر  یٞرا  پرظٚٞؾ  جٟر

تشسػی ٔجذد ایٗ ٔٛهٛ  تا دس ٘ ش ٌشفتٗ ٘ٛ  كرٙعـ ترٝ پظٚٞـرٍشاٖ پيـرٟٙاد      وٝ ؿٛد یٔ ـٟٙاديپ

ٔراِی اص ٕ٘ٛ٘رٝ پرظٚٞؾ حرزف ؿرذ٘ذ، پيـرٟٙاد        ٔؤػؼرات ٞرا ٚ  ؿٛد. ٕٞچٙيٗ اص آ٘جا وٝ تا٘ره ٔی

 .وٙٙذٞا ٌٔاِعٝ ٚ تشسػی ٞای آ ی ٔٛهٛ  پظٚٞؾ سا دس ایٗ ٌشٜٚ اص ؿشوـؿٛد دس پظٚٞؾ ٔی

ترٝ   ذیر وٙٙذٌاٖ تاوٝ اػتفادٜ اػـ ییٞا ـیٔ ذٚد یٞا داسا پظٚٞؾ ٔا٘ٙذ اغّة ضيپظٚٞؾ ٘ ٗیا

ا٘جراْ ؿرذٜ اػرـ  عرذاد      شاٖیوٝ دس خاس  اص ا یاسيتؼ یٞا پظٚٞؾ ٙىٝیاص جّٕٝ ا ،وٙٙذٞا  ٛجٝ  آٖ

تٝ  یجأعٝ آٔاس شتاإاَ ؿذٜ  یٞا ـی. تا  ٛجٝ تٝ ٔ ذٚدوٙذ یٞا سا آصٖٔٛ ٔ اص ؿشوـ یادیص اسيتؼ

 .شدیكرٛست پرز   اىير تا احت ذیتا یالتلاد یتٝ وُ ٚاحذٞا جی٘تا ٓيٞا،  عٕ ؿشوـ یػاص ٕٞؼاٖ ُيدِ

، ورشد ٞرا سا اثثرات   ٞا ٚ ٘ شیٝ لٛسی جیػاِٝ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفـ ٚ ٘تا 10دٚسٜ پظٚٞؾ  ٕٞچٙيٗ

پرظٚٞؾ   جیاثرش  رٛسْ ترش ٘ترا     دٞذ.پزیشی ٘تایج سا افضایؾ ٔی ش لذست  عٕيٓتاصٜ صٔا٘ی ًٛلا٘ی ِٚی

پرظٚٞؾ   جیترش ٘ترا   ضير اًلااات ٘ ـيفيو ٗيچٕٙ. ٞاػـٌٔاِعٝ  ٗیا یٞا ـیفىٙذ وٝ اص ٔ ذٚدا ٝیػا

 ـ یتٝ ٕٞاٖ ؿىّ یٔاِ یٞا اص اًلااات ٌضاسؽ وٝ  یًٛس  تٝ .ٔؤثش تاؿذ  ٛا٘ذ یٔ ٞرا اسامرٝ    وٝ ؿرشو

ٔـرشٚى داس٘رذ ورٝ     یحؼاتشػر  یٞرا  ٞا ٌرضاسؽ  اص ؿشوـ یادیاػتفادٜ ؿذٜ اػـ.  عذاد ص ،ا٘ذ وشدٜ

ٕٔىرٗ اػرـ ترش     لاتی عرذ  ٗیر . اثرش ا دٞٙذ یا٘جاْ ٕ٘ یٔاِ یٞا تاتـ دس كٛست ٗیاص ا یّیاغّة  عذ

 تاؿذ.  أثيشٌزاسپظٚٞؾ  جی٘تا
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 هٌببغ

ٝ  » .(1392م احؼبى صرفشی  ٍ آلببشاسی، هْشصاد ؛اصفْبًیبى، هْـیذ - تريٗ ٔرذیشیـ     تشسػری ساتٌر

اِٚيٗ «.  ٟشاٖدس تٛسع اٚساق تٟاداس  ؿذٜ پزیشفتٝٞای  ٞای  أٔيٗ ٔاِی دس ؿشوـ ػٛد ٚ ٞضیٙٝ

 إِّّی آٔٛصؿی ٚ پظٚٞـی خٛاسصٔی. ػؼٝ تيٗؤٔ :ؿيشاص .وٙفشا٘غ ّٔی حؼاتذاسی ٚ ٔذیشیـ

ْ لاتشسػری  رأثيش ٔرذیشیـ ػرٛد ٔثتٙری ترش الر       » (.1393م ػلری ؿریشصاد   ٍ اًصبسی، ػبذالوْذی -

 ـ    عٟذی ٚ ٚالعی فلرّٙأٝ دا٘رؾ حؼراتذاسی ٚ     .«ػٛد تش ٘مذؿرٛ٘ذٌی ػرٟاْ ٚ اسصؽ ؿرشو

 .41-54 . كق11ؿٕاسٜ  .3 .دٚسٜٔذیشیـ یشػحؼات

تشسػری ساتٌرٝ تريٗ اٞرشْ ٔراِی ٚ      » .(1392م سبیؼی، حبهذ ٍ ًشگغ حویرذیبى  ؛ًیب، ًبصشایضدی -

 یٞا ـشفـئجّٝ پ .ؿذٜ دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ پزیشفتٝ یٞا ٔذیشیـ ػٛد ٚالعی ؿشوـ

 .33-54 كق .1. ؿٕاسٜ 5دٚسٜ . حؼاتذاسی

ٝ  »(. 1396م فبعوِ طٍلاًظاد ٍ ًؼب، ٍحیذ بخشدی -  ترش  ٞرا  تشسػی سفتاس ٔذیش دس تشخٛسد ترا ٞضیٙر

 ـ یتٙذ اػاع سٚیىشد س ثٝ ْ    ؿرشو  .«ؿرشوتی دس  اپؼريغ فراصی   ٞرای حاوٕيرـ    ٞرا ترا ٔىرا٘يض

 .17-37. كق 2ٚ 1. ؿٕاسٜ 6دٚسٜ  .فلّٙأٝ ٟٔٙذػی ٔذیشیـ ٘ٛیٗ

ويفيـ ػٛد ترش تراصدٜ    یٞا ؼٓي أثيش ػایش ٔىا٘»(. 1396م فبعوِ طٍلاًظاد ٍ ًؼب، ٍحیذ بخشدی -

ّٔی فأرا ٚ فرش٘چ ترا    اهافی تا دس ٘ ش ٌشفتٗ سٚ٘ذ حشوـ ليٕـ ػٟاْ تش اػراع ٔرذَ ػرٝ ارا    

 .. فلرّٙأٝ دا٘رؾ ٔراِی   ّيرُ اٚساق تٟراداس     «ٌا٘ٝ تٝ كٛست فلرّی  24 یتٙذ  ىٙيه پش فٛی

 .25-43. كق 36. ؿٕاسٜ 10دٚسٜ 

 أثيش ويفيـ ػٛد تش ساتٌٝ تيٗ ٔٛٔٙتْٛ ٚ تاصدٜ »(. 1396م فبعوِ طٍلاًظاد ٍ ًؼب، ٍحیذدیبخش -

 .21-42. كق 32. ؿٕاسٜ 8دٚسٜ  .ٔجّٝ ٟٔٙذػی ٔاِی ٚ ٔذیشیـ اٚساق تٟاداس. «اهافی ػٟاْ

تشسػری اس ثراى اسصؿری حىٕشا٘ری خرٛب ٚ      »(. 1397م فبعوِ طٍلاًرظاد  ٍ ًؼب، ٍحیذبخشدی -

ٝ      یػاص وٛچه فلرّٙأٝ   .«ٔذیشیـ ػٛد تا اػتفادٜ اص ٔعرألات غيشًثيعری ترا اؿرخاف ٚاتؼرت

 .53-71. كق1.ؿٕاسٜ 7دٚسٜ  .ٟٔٙذػی ٔذیشیـ ٘ٛیٗ

اس ثاى تيٗ ويفيرـ حؼاتشػری ٚ ٔرذیشیـ ػرٛد     » .(1395م ػیذ هحبَبِ خؼفشی ٍ خبلمی، ٍیذا -

ٔرذیشیـ ٘رٛیٗ    إِّّری  تيٕٗٞایؾ «. دس تٛسع اٚساق تٟاداس  ٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝ یٞا دس ؿشوـ

 .دا٘ـٍاٜ آصاد اػلأی ٚاحذ  ٟشاٖ ؿشق .پظٚٞـىذٜ دِٚـ اػلأی : ٟشاٖ .1404دس افك 
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ٞایی تا  تشسػی  ٌثيمی هشیة ٚاوٙؾ ؿشوـ»(. 1397م ًؼبٍحیذ بخشدی ٍ طٍلاًظاد، فبعوِ -

 ٚوراس  ٞایی ترا ا خرار ساٞثشدٞرای وؼرة     ٚواس سٞثشی ٞضیٙٝ ٚ ؿشوـ ا خار ساٞثشدٞای وؼة

. ٔجّرٝ ٟٔٙذػری ٔراِی ٚ    «ٔتٕایض ٘ؼثـ تٝ االاٖ ػٛد تا اػتفادٜ اص ٔعادلات ؿىؼـ ػاختاسی

 .143-174. كق 34. ؿٕاسٜ 9دٚسٜ  .ٔذیشیـ اٚساق تٟاداس

ٗ » .(1390م ّبخش هحوذی ٍ فشٍغی، داسیَؽ - ٔراِی اص ًشیرك ترذٞی ٚ     چٍٍٛ٘ی اس ثاى  رأٔي

 .137-154 . كق1. ؿٕاسٜ حؼاتذاسیپظٚٞؾ ٔجّٝ  «.ويفيـ ػٛد

 .چاج تيؼـ ٚ دْٚ .ػاصٔاٖ حؼاتشػی (.1386م کویتِ تذٍیي اػتبًذاسدّبی حؼببذاسی -

-  ِ ِ   ؛گشاهی، آهٌر ِ   ؛احورذی، هشضری ُ  صّرشا سفؼرت   ٍ اٍلادؿرٌبِ، حلیور ويفيرـ  » .(1397م پٌرب

ٗ «. حؼاتشػی،  أٔيٗ ٔاِی اص ًشیك تذٞی ٚ ٔذیشیـ ػٛد إِّّری   رٛلات    دٚٔيٗ وٙفشا٘غ تري

ٖ  .التلراد ٚ حؼراتذاسی  یٗ دس ٔذیشیـ، ٘ٛ  .ی مسٜ(ػؼرٝ آٔرٛصؽ اراِی الأرٝ خرٛی     ؤٔ : ٟرشا

 .إِّّی وٛؽ ؿشوـ تيٗ

تشسػی اثشات افضایؾ تالای اٞرشْ ٔراِی ترش ٔرذیشیـ ػرٛد دس      » .(1396م چَبشی، هدتبیهلکی -

ٖ  ؿررذٜ پزیشفتررٝ یٞررا ؿررشوـ ٗ «. دس تررٛسع اٚساق تٟرراداس  ٟررشا إِّّرری  اِٚرريٗ وٙفررشا٘غ ترري

ترش   ذير التلراد ٚ ٟٔٙذػری كرٙایع ترا  أو     ،یی دس ٔذیشیـ، حؼاتذاسدػتاٚسدٞای ٘ٛیٗ پظٚٞـ

 .ایشا٘ياٖ یٞا ؾیٔشوض ٕٞا :ػاسی .ٔماٚٔتیالتلاد 

ٝ   یٔراِ  یدسٔا٘ذٌ یٙيت ؾيپ» .(1392م یهحوذلشببً ذیٍح ٍ سضب ،ییسضب؛ آلببببب ،یهحؼٌ - -ترا تر

ٔ  «.وٙٙرذٜ  یٙر يت ؾيپر  شيه ٔتتیاٙٛاٖ   تٝ ییواستشدٖ واسا ٚ  پرظٚٞؾ ٝ فلرّٙا  ـيػ ٞرا   یٞرا  اػر

 .123-146. كق 65ؿٕاسٜ  .21دٚسٜ . یالتلاد

ٞای پزیشفترٝ ؿرذٜ دس   تشسػی ٔذیشیـ ػٛد دس ؿشوـ» (.1384م ػحش ػپبػی ٍ َسٍؽ، ایشجً -

 ـ ا٘ؼا٘ی دا٘ـٍاٜ ؿيشاص ٚ یٔجّٝ اّْٛ اجتٕاا. «تٛسع  ٟشاٖ دٚسٜ  .ٞرای حؼراتذاسی(  مپيـرشف

 .165-177. كق 2. ؿٕاسٜ 23
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