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 چکیدٌ

 ٞب ٔٛسد است وٝ ثشاي تمٛيت ٚ استمبي اثشثخطي سبصٔبٖ ياص سٚيىشدٞبي خذيذ ،ضٙبسبيي ٚ ٔذيشيت سيسه
ساثغٝ ثيٗ ٔذيشيت سيسه ثش ٔجٙبي فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي ٚ اسصش ضشوت ثب  ،دس ايٗ تطميك ٌيشد. استفبدٜ لشاس ٔي

 85 خبٔقٝ آٔبسي ايٗ تطميك ضبُٔ .لشاس ٌشفتي ٔٛسدثشسسٔذيشٜ ٚ وٕيتٝ ضسبثشسي  يئتٞٞبي  تأويذ ثش ٘مص ٚيژٌي
سٚش ، اص دس ايٗ تطميك ثبضذ.ٔي 1395-1390ٞبي  عي سبَ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ضذٜ شفتٝيپزضشوت 

دٞذ ثب افضايص  ٞبي تطميك ٘طبٖ ٔي يٝفشضافضاس آس استفبدٜ ضذٜ است. ٘تبيح ضبغُ اص آصٖٔٛ سٌشسيٖٛ زٙذٔتغيشٜ ٚ ٘شْ
ٞبي داساي ٞب افضايص پيذا خٛاٞذ وشد. ٕٞسٙيٗ دس ضشوتفذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي(، اسصش ضشوت) يسهسٔذيشيت 

آٔبسي  ِطبػ اصثبضذ ِٚي ايٗ ٔمذاس  ئٞب اص سبيش ضشوت ضشوت ثيطتش اسصش ثبٔبِىبٖ ٟ٘بدي، ساثغٝ ٔذيشيت سيسه 
 ثش (فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي) يسهسٔذيشٜ، ٔذيشيت  يئتٞدٞذ وٝ ثب افضايص استملاَ  ٔقٙبداس ٘يست. ٘تبيح ٕٞسٙيٗ ٘طبٖ ٔي

ضذٜ دس ثٛسس   يشفتٝپزٞبي اسصش ضشوت، افضايص ٔقٙبداسي ٘خٛاٞٙذ داضت. ٕٞسٙيٗ ٚخٛد وٕيتٝ ضسبثشسي دس ضشوت
 دٞذ. ٔقٙبداسي تغييش ٕ٘ي عٛس ثٝاسصش ضشوت سا  ( ثشفذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي) يسهسيش ٔذيشيت تأث

 ، وٕيتٝ ضسبثشسي.شٜئذ ئتيٞٔذيشيت سيسه، اسصش ضشوت، استملاَ  َای کلیدی:ياژٌ
JEL: G30, G32, M40 
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 مقدمٍ
شٚصٜ اٖٛ ثٝ سيسه ٔذيشيت أ ىبس ٔذيشيت ٞٛضٕٙذ  فٙ ٝ، ٔذيشاٖ غبضجبٖ تٛخٝ ٔٛسدساٞ  ٞب، سبصٔبٖ سشٔبي

 ٘بضي پيبٔذٞبي ٘بٔغّٛةوٙتشَ  سيسه، ٔذيشيت است. ٞذف ٌشفتٝ لشاس ٌيش٘ذٌبٖ يٓتػٕ ٞب ٚ ضشوت
ستٕبتيه، اص ثب ديذٌبٞي سي ثٍٙبٜٔذيشيت سيسه  .(1394است )فغبعّت ٚ خذاْ،  سيسه تطُٕ اص

 (. ٔذيشيت2008، 1ٕ٘بيذ )پٛستش ٔي ايدبدسا ، ضذاوثش اسصش غٙقت ٚ ثٍٙبٜ تدبسي ٞبي ٔٛخٛد دس سيسه
 ثذاٖ تب ضٛد ٔي وبس ٌشفتٝثٝ اسضذ ٔذيشاٖ ٚ ٔذيشٜٞيئت تٛسظ وٝ است فشآيٙذي تدبسي ٚاضذ سيسه
 لشاس يشتأث سا تطت تدبسي ٚاضذ وٝ ضٛ٘ذ ضٙبسبيي سٚيذادٞبيي ضٛد، تقشيف ضشوتساٞجشد  ٚسيّٝ

 ثٝ تدبسي ٚاضذ دستيبثي اص اعٕيٙبٖ ٔقمِٛي ٚ ضذٜ  يشيتٔذ ٚ ضٙبسبيي ٞبي ٔشثٛط سيسه دٞٙذ، ئ
 وٙذ ٔي التػبدي وٕه ٚاضذ ثٝ سيسه (. ٔذيشيت2012، 2استب٘جبست ٚ وٙٙذ )سأٙي فشاٞٓآٖ  اٞذاف

(. اص عشفي 1391وٙذ )پب٘تش،  اختٙبة ساٜ ثيٗٞبي  ضٍفتي ٚ اص خغشٞب ٚ يبثذ دستخٛد  ا٘ذاص زطٓ ثٝ تب
 سبصٚوبسٞبيوبٖ ٚ ي دس سبصٔبٖ تقشيف ٚ اخشا ضٛد لاصْ است اسدسست ثٝثشاي آ٘ىٝ فشايٙذ ٔذيشيت سيسه 

جشي ضشوتي   داخّي وبسآٔذ ٚ ...شٜ، وٕيتٝ ضسبثشسي، ٚاضذ ضسبثشسي ٔذي يئتٞزٖٛ افضبي ٔستمُ ساٞ
فذْ ) يسهسسٚ ٞذف اغّي تطميك ضبضش ثشسسي ساثغٝ ثيٗ ٔذيشيت  يٗا اص لشاس ٌيشد. تٛخٝ ٔٛسد

ٔذيشٜ ٚ وٕيتٝ ضسبثشسي  يئتٞٞبي  اعٕيٙبٖ ٔطيغي( ٚ اسصش ضشوت ثب تأويذ ثش ٘مص ٚيژٌي
دِيُ آٖ است وٝ ايٗ ٔذيشٜ ٚ ٚخٛد وٕيتٝ ضسبثشسي ثٝ تيئٞثبضذ. تٕشوض ثش استملاَ افضبي  ئ
جشي ضشوتي  يژٌيٚ  ٞبي ئط خظ٘بپزيش سبختبسٞبي وٙتشِي ٚ  ييخذااي خضء  يٙذٜفضا عٛس ثٝٞبي ٘ؾبْ ساٞ

جشدي ثٛدٜ ٚ ثب  جشي  ٔؤثشٞبي  يتفقبِساٞ  ٌشدد ئسا تمٛيت ٕ٘ٛدٜ ٚ ايٗ أش ٔٙدش ثٝ ايٗ  ٞب ضشوتخٛد ساٞ
 تمٛيت ٌشدد. ٞب ضشوتوٝ ٔذيشيت سيسه 

 

 مباوی وظزی
ٚ ضفؼ  ٔٙؾٛس ثٝ ٔستٕش فّٕىشدثٟجٛد  دسٌشٚٞبي التػبدي  دس ٔطيظ سلبثتي أشٚص، ثمبي ثٍٙبٜ

يضي س ثش٘بٔٝٔٙبفـ ٚ اسصش ثيطتش است. ايٗ ٟٔٓ اص عشيك تقييٗ اٞذاف،  ٚ وستيص تٛاٖ سلبثتي افضا
يشي فّٕىشد ثشاي آٌبٞي اص ٔيضاٖ ٔٛفميت دس تطمك اٞذاف اص پيص ٌ ا٘ذاصٜآٖ  تجـ ثٝٚ وٙتشَ ٚ 

ٞبي  (. اسصيبثي فّٕىشد اص عشيك سٚش1387عجشي ٚ آساستٝ، فّٛي ٌشدد ) ضذٜ ٔطمك ٔي  ييٗتق
ضذٜ   ييٗتقسٙتي يب خذيذ، ٚضقيت ضشوت سا دس ٔمبيسٝ ثب سٚ٘ذ ٌزضتٝ، ٚضقيت سلجب ٚ اٞذاف اص پيص 
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ٞب ٚ اٞذاف آتي  ضٙبسبيي ٘مبط ضقف ٚ لٛت، تذٚيٗ ثش٘بٔٝ ثشايي لشاس دادٜ ٚ اص ٘تبيح آٖ ثشسس ٔٛسد
 ٞب ٕٞٛاسٜ (. ضشوت1386اثشاٞيٕي، )ضٛد  ٚ ٘يض افغبي پبداش فّٕىشد ثٝ ٔذيشاٖ ٚ وبسٔٙذاٖ استفبدٜ ٔي

ٔذيشيت سيسه  ،وٙٙذ، دس ايٗ ساستب ئ خستدٛٞبي وبسي  ٞبيي سا ثشاي ٔمبثّٝ ثب فذْ اعٕيٙبٖ سٚش
 ٔذيشيت سيسه، فشايٙذ اسصيبثي ٚالـ دسضذٜ است.   ئقشف ٞب سبصٔبٖاثضاسي وبسآٔذ ثشاي ٔذيشاٖ  فٙٛاٖ ثٝ

يىشدٞبي سٚاص ٞبيي ثشاي ضٙبخت سيسه است. ضٙبسبيي ٚ ٔذيشيت سيسه  ساٞجشدسيسه ٚ عشاضي 
 ،يوّ عٛس ثٌٝيشد.  لشاس ٔي استفبدٜ ٔٛسد ٞب سبصٔبٖاست وٝ ثشاي تمٛيت ٚ استمبي اثشثخطي  يخذيذ

ي ثٙذ عجمٝضٛد وٝ ا٘ٛاؿ ٔختّف ٚ  يب فذْ اعٕيٙبٖ ضٙبختٝ ٔيٚ سيسه ثب ٔفْٟٛ اضتٕبَ تطُٕ صيبٖ 
 سبصي اسصش سٟبٔذاساٖ يطيٙٝث(. ٞذف اغّي ٔذيشيت سيسه، 1385ي، ص٘دب٘ يشٚصبيي ٚ ٔتٙٛؿ داسد )ثبث

؛ ٞٛيت 2011، 4؛ پبٌبذ ٚ ٚاس2008، 3؛ ثيضِي، پبٌبذ ٚ ٚاس2005، 2؛ لاخيّي ٚ صلب2004َ 1است )وٛصٚ
ثيٗ ٔذيشيت سيسه ثب فّٕىشد ضشوت ساثغٝ  ( ٘طبٖ داد٘ذ و1395ٝ(. ثبثتي سٚيب٘ي )2011، 5ٚ ِيٙجشي

( زٟبس فبُٔ 2009) 6ٔقٙبداسي ٚخٛد داسد. ٔغبثك ثب تطميك ٌٛسدٖ لاٚسس، ِٛئت ٔبستيٗ ٚ تسًٙ
 ٔذيشٜوّيذي ٔذيشيت سيسه ضبُٔ فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي، سلبثت غٙقت، ا٘ذاصٜ ضشوت ٚ ٘ؾبست ٞيئت

ٖ بُٔ ٔطتشيبٞب ضفٙٛاٖ ٘شظ تغييشپزيشي دس ٔطيظ خبسخي سبصٔبٖفذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي ثٝ ٔي ثبضذ.
 (.2011، 7، ضسيٗ ٚ خيبً٘ضجيت)ضذٜ است  ، تقشيفٞبي وبسٌشيفٕذٜ، سلجب، لٛا٘يٗ دِٚتي ٚ اتطبديٝ

دٞذ ٚ ضايص ٔيتخٕيٗ دليك سٛدٞبي آتي تٛسظ سٟبٔذاساٖ سا اف سيسه، ثبلافذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي 
شاي سا ث ٛستي وٝ ٔذيشيت الذاْ ٔٙبستوٙذ. دس غٞب تجذيُ ٔيآٖ سا ثٝ يه ٔٛضٛؿ ثغش٘ح ثشاي آٖ

ضٛد.  يثيٗ ٔذيشيت ٚ سٟبٔذاساٖ ضبدتش ٔ اعلافبتيپزيشي ا٘دبْ ٘ذٞذ، فذْ تمبسٖ وبٞص ايٗ ٘ٛسبٖ
ٚ تػٕيٕبت  ساٞجشدوٙذ ٚ ثش ٞبي خذي ثشاي ضشوت ايدبد ٔي ذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي، ٔطذٚديتف

 ،ٞب شوتض ساٞجشي ٟ٘بيي ٘ؾبْٞذف  (.2013 ،8وبسٔيش، َٞٛ ٚ ِيذاوسست )ثش اؤٔذيشاٖ دس ضشوت ٔ
 ٔٙبفـ ثّىٝ تأٔيٗ ٔٙبفـ وبسٌضاس، ثبوبس ٌٕبس  ٔٙبفـ ٕ٘ٛدٖ ٕٞسٛ ٚ ٕ٘بيٙذٌي ٔطىُ وبٞصتٟٙب  ٘ٝ

 سٚد ئ ا٘تؾبس ٘ؾشي، ِطبػ ثٝ ثٙبثشايٗ، .است تدبسي ٚاضذٞبي ٚٞب  ضشوت دس ٙفـير ٞبيٌٜشٚ تٕبْ
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 اثشثخص ساٞجشي صيشا ثبضذ، تأثيشٌزاسٞب  التػبدي ضشوت ٚ ٔبِي فّٕىشد ثش ساٞجشي ٘ؾبْ ٞبي ٚيژٌي وٝ
 لذست، اصسٛءاستفبدٜ  ٘ؾيش ٔبِىبٖ، ٚ ثيٗ ٔذيشاٖ ٔٙبفـ تضبد اص ٘بضي ٘بٔٙبست پيبٔذٞبي ضٛد ئ ٔٛخت
 ثبضٙذ ٚ ساٞجشي ضشوتي ٚ ٔذيشيت سيسه، ٔشتجظ ٚ ٔستمُ ٔي .(1389سخجي ٚ ٌٙدي، يبثذ ) وبٞص

 ،1ٞش دٚ خضء است )سبثُ ٚ سديًٙ ٔؤثشٔيضاٖ صيبدي ٚاثستٝ ثٝ ٘مص پبيذاسي ٚ ثٟجٛد فّٕىشد ضشوت ثٝ
 تيشيثش ٔذ ٚ ٘ؾبستفبُٔ دس وٙتشَ  ٗيتشٟٕٔ ،شٜئذ ئتيٞ (.2010، 2؛ ٔب٘بة، وسيٓ ٚ ضسي2004ٗ

(. ٘تبيح ٔغبِقبت ٚ 1983، 3ضٛد )فبٔب ٚ خٙسٗ اص ٔٙبثـ سٟبٔذاساٖ لّٕذاد ٔي ٚ ٔطبفؾتضشوت 
 ضشوت ٘مص ثب ٚ اسصشدس استمبي فّٕىشد  شٜئذ ئتيٞدٞذ وٝ  ٘طبٖ ٔي ضذٜ  ا٘دبْٞبي  ثشسسي

ٞب  وٙذ. عي زٙذ دٞٝ ٌزضتٝ، تغييشات زطٍٕيشي دس ٘مص ٔذيشيت سيسه دس ضشوت إٞيتي ايفب ٔي
ٞبي  ضبُٔ تٟيٝ ثيٕٝ ثٛد. عي دٞٝ فٕذتبً، وبس ٔذيشيت سيسه ضشوت 1980است. تب دٞٝ  دادٜ  سظ

 سيسه خّٕٝ اصيبفتٝ ٚ ضبُٔ ا٘ٛاؿ ٔتفبٚتي اص سيسه   ٌستششه ضشوت ، ٔذيشيت سيس2000ٚ  1990
صيبد ٚ سٚ ثٝ  دس تقذادي ضبُٔ سيسه ساٞجشدي ٘يض است. تبصٌ ثٝيسه افتجبسي ثٛدٜ ٚ ٚ سفّٕيبتي 

اسضذ سيسه  ٔأٔٛس، ٚؽيفٝ ٔذيشيت سيسه تٛسظ ٔذيش اسضذ اخشايي تطت فٙٛاٖ ٞب ضشوتسضذ 
ٔذيشٜ است وٝ اص عشيك ٘ؾبست ثش ٔقيبسٞبي  يئتٞضٛد ٚ ٔسئِٛيت آٖ ثش فٟذٜ افضبي  ٞذايت ٔي

 (. افضبي2006، 4ضٛد )٘ٛوٛ ٚ استِٛض ٞبيي ثش ايٗ ٔقيبسٞب، افٕبَ ٔي سيسه ٚ تقييٗ ٔطذٚديت
 دسداس٘ذ.  آ٘بٖ ٘ؾبست تػٕيٕبت سٚي ثش ٔٛؽف، ٔذيشاٖ ثش ٘ؾبست عشيك اص ٔذيشٜ يئتٞ غيشٔٛؽف

 اوثشيت وٝ يغٛست دس .ثبضذ اثشٌزاسٞب  ضشوت ٔبِي فّٕىشد ثش تٛا٘ذ ٔي ٔذيشٜ يئتٞ تشويت يدٝ٘ت
 ثشخٛسداس تشييطث وبسايي اص ٔذيشٜ يئتٞدٞذ،  تطىيُ غيشٔٛؽف ٔستمُ ٔذيشاٖ سا ٔذيشٜ يئتٞ افضبي
 پطتيجب٘ي ايذٜ ايٗ اص ٔذيشيت، اص ٔذيشٜ يئتٞ استملاَ افضايص ثشاي ٕ٘بيٙذٌي ٘ؾشيٝ .ثٛد خٛاٞذ

 عّجب٘ٝ فشغتسفتبسٞبي  صيشا ثبضذ اخشايي( )غيش ثيشٚ٘ي ٔذيشاٖ اختيبس تطت ثبيذ ٔذيشٜ يئتٞوٝ  وٙذ ٔي
 ٔذيشا٘ي ثبضذ. ٚخٛد زٙيٗ ٘ؾبست ٚ وٙتشَ تطت ضشوت يياخشا يشغ ٔذيشاٖ تٛسظ ثبيذ ٔذيشيت

 تٛسظ ثبيذ ٔٙبست وٝ ساٞىبسٞبي ٚ دادٜ لشاس تأثيش تطت سا ٔذيشيت تػٕيٕبت ويفيت تٛا٘ذ ٔي
دٞذ )ضسبس يٍب٘ٝ، ٔشادي ٚ  ٔي لشاس ٚي اختيبس دس سا يبثذ ثٟجٛد ضشوت فّٕىشد تب ضٛد ا٘دبْ ٔذيشيت

ٞبي  ٟ٘بدي دس تشويت سٟبٔذاساٖ اص سبصٚوبس ٌزاساٖٝ يسشٔب(. اص عشفي ديٍش، ضضٛس 1387اسىٙذسي، 
ي يبفتٝ ا ٙذٜيفضاإٞيت  ضَٕٛ  خٟبٖ عٛس ثٝيش ٞبي اخ ساٞجشي ضشوت، عي سبَ ثش ٘ؾبْ ٔؤثشثيشٚ٘ي 
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 ٞبي لاصْ ثشاي افٕبَ وٙتشَ ٚ ايدبد تغييش دس فّٕىشد ٔذيشاٖ سا داسا ٞستٙذ است. ايٗ سٟبٔذاساٖ اٍ٘يضٜ
تٛا٘ذ سفتبس ٔذيشاٖ سا ٔطذٚد وٙذ )ٔه وبُ٘  ٞب ٔي ( ٚ ٘ؾبست فقبلا٘ٝ آ1997ٖ، 1)لاً٘ ٚ ٔه ٘يىِٛض

ٔذيشاٖ سا ثب وبٞص فذْ  عّجب٘ٝ فشغت( ٚ الذأبت 2003، 3ٚاستبسوس؛ ٞبستضَ 1990، 2ٚ سشٚيس
(؛ ٚ خٌّٛيشي اص ٔذيشيت سٛد ٚ 2005، 4ٞب ٚ سٟبٔذاساٖ )وبسأب٘ٛ ٚ ٚافيس تمبسٖ اعلافبتي ثيٗ آٖ

 (2009) 5سيسه سا وبٞص دٞذ. خيبً٘، اِيبص ٚ خيٍٙي خيب ٝ ضذٖ اخجبس ثذ وٙتشَ وٙذ ٚ دس ٟ٘بيتا٘جبضت
َ زٖٛ ٙٙذ سٟبٔذاساٖ ٟ٘بدي ثٝ دٚ دِيُ اٍ٘يضٜو استذلاَ ٔي  ٞبي صيبدي ثشاي وبٞص سيسه داس٘ذ. اٚ

اسصش ضشوت ٔشتجظ است. ِزا افتجبسدٞٙذٌبٖ دس صٔبٖ  ٚ وبٞصسيسه ثيطتش ثب ٞضيٙٝ سشٔبيٝ ثيطتش 
ثٙبثشايٗ ايٗ اٍ٘يضٜ دس سٟبٔذاساٖ ؛ وٙٙذ ٔبِي ثشاي پٛضص سيسه ثبصدٜ ثيطتشي سا عّت ٔي ٗيتأٔ

 وٝ سٟبٔذاساٖٟ٘بدي ٚخٛد داسد وٝ ثشاي وبٞص ٞضيٙٝ سشٔبيٝ، سغص سيسه سا وبٞص دٞٙذ. دْٚ ايٗ
 ثشٚت آ٘بٖ ثٝ اسصش ضشوت دٝي٘ت دس، داس٘ذ بسيدس اختدسغذ ثيطتشي اص سٟبْ ضشوت سا  ٔقٕٛلاًٟ٘بدي 

ضفؼ  ٙؾٛسٔ ثٝثٙبثشايٗ سٟبٔذاساٖ ٟ٘بدي ؛ دٞذ ٚاثستٝ است. سيسه ثيطتش اسصش ضشوت سا وبٞص ٔي
 ساٞجشي اسوبٖ اخضاي اص ضسبثشسي وٕيتٝ ثشٚت خٛد اٍ٘يضٜ صيبدي ثشاي وبٞص سغص سيسه داس٘ذ.

 ٔبِي ٞبيغٛست افتجبس وٝ است ٔبِي ٌضاسضٍشي سٚ٘ذ دس وٙٙذٜفبّٔي تقييٗ ٚ ضٛدٔي تّمي ثٍٙبٜ
 ٞبييصٔيٙٝ ثش تشدليك ٘ؾبست ثشاي سٟبٔذاساٖ ٚ ٞبضشوت ديٍش، اص عشف دٞذ.ٔي افضايص سا ضذٜ ضسبثشسي

 ٚ لب٘ٛ٘ي اِضأبت سفبيت ٚ ٔبِي ٌضاسضٍشي غطت ضشوت، اتلاف ٔٙبثـ اص خٌّٛيشي سيسه، زٖٛ
 ا٘دبْ ثشاي ضسبثشسي، وٕيتٝ فضٛ ٞش وٙٙذ.ٔي ضسبثشسي اتىب وٕيتٝ افضبي لضبٚت ثش ٔمشساتي،
 اِضأبت سبيش ٚ وٕيتٝ فقبِيت ٔٙطٛس ثٝ ثب تٛخٝ خٛد ٚؽبيف آضىبس ٚ دسست ضٙبخت ثٝ خٛد ٚؽبيف
 ثٙذٞبيي ثٟبداس، اٚساق ٚ ثٛسس ٔػٛة سبصٔبٖ ضسبثشسي وٕيتٝ ٔٙطٛس ٕ٘ٛ٘ٝ، ثشاي داسد. ٘يبص لب٘ٛ٘ي

ِٛيت  :ضشش صيش داسدٞب ثٝسبثشسي ٘سجت ثٝ ٔذيشيت سيسه ضشوتٞبي وٕيتٝ ضدس ساثغٝ ثب ٚؽبيف ٚ ٔسئ
ثٟبداس، ٞذف اص تطىيُ  اٚساق ٚ ثٛسس ٔػٛة سبصٔبٖ ضسبثشسي وٕيتٝ ( ٔٙطٛس2ٔغبثك ثب ٔبدٜ )

وست اعٕيٙبٖ  ثشائذيشٜ ٚ ثٟجٛد آٖ ه ثٝ ايفبي ٔسئِٛيت ٘ؾبستي ٞيئت وٕيتٝ ضسبثشسي، وٕ
 ثبضذ:ايٗ ٔٛاسد ٔئقمَٛ اص 

 ٞبي داخّي اثشثخطي فشآيٙذٞبي ٘ؾبْ ساٞجشي، ٔذيشيت سيسه ٚ وٙتشَ ≠
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 سلأت ٌضاسضٍشي ٔبِي ≠

 اثشثخطي ضسبثشسي داخّي ≠

 ضسبثشس ٔستمُ ٚ اثشثخطي ضسبثشسي ٔستمُ ٚاستملاَ  ≠

 اِضأبت. ٔمشسات ٚ سفبيت لٛا٘يٗ، ≠

 وٕيتٝ ضسبثشسي ٘سجت  ٞبي ( اسائٝ ضذٜ دس ٕٞيٗ ٔٙطٛس، اٞٓ ٔسئِٛيت6ٕٞسٙيٗ ٔغبثك ثب ٔبدٜ )
 ضشش صيش است:ٞبي داخّي ٚ ٔذيشيت سيسه، ثٝ تشَثٝ وٙ

وٙتشَ فٙبٚسي اعلافبت ٚ ضفؼ ٞبي وٙتشَ داخّي ضشوت ضبُٔ  ٘ؾبست ثش اثشثخطي سيستٓ ≠
 ٞب، أٙيت آٖ

 ٞبي داخّي ضشوت، وست اعٕيٙبٖ ٔقمَٛ اص وفبيت دأٙٝ ثشسسي ضسبثشسبٖ داخّي اص ٘ؾبْ وٙتشَ ≠

ٌيشي،  ا٘ذاصٜ ضٙبسبيي، ثش ٔطتُٕ سيسه ٔذيشيت فشآيٙذ اثشثخطي اص ٔقمَٛ اعٕيٙبٖ وست ≠
 ٔذيشيت سيسه،سيستٓ  ثش ٘ؾبست ٚ ٔذيشيت تدضيٝ ٚ تطّيُ، اسصيبثي،

ٞبي داخّي ٚ اؽٟبس٘ؾش ضسبثشس ٔستمُ ٘سجت ثٝ  ثشسسي اسصيبثي ضسبثشس داخّي اص وٙتشَ ≠
 ٞبي داخّي، وٙتشَ

ٞبي داخّي وٝ تٛسظ ضسبثشسبٖ داخّي ٚ يب ٞب ٚ سفـ ٘مبط ضقف وٙتشَ ٍيشي اخشاي تٛغيٝپي ≠
 ٚ ضٛد ٔستمُ ثٝ وٕيتٝ ٌضاسش ٔي

ي ٞب وٙتشَ ثٝ ٘سجت اؽٟبس٘ؾش ٚ ٔذيشٜ ضبُٔ اسصيبثي ٞيئت ثٝ داخّي ٞبي وٙتشَ  ٌضاسش اسائٝ ≠
 .يفشفي ٞب ضشوتي داخّ

 

 پیشینه پژوهش

 ثب تٛخٝ ثٝ تطميمبت ٔطذٚدي وٝ دس ساثغٝ ثب ثشسسي ٔذيشيت سيسه ٚ اسصش ضشوت تٛأْ ثب تأويذ
تشيٗ ضٛد ٔشتجظٛست ٌشفتٝ است، دس ادأٝ تلاش ٔيٞبي ساٞجشي ضشوتي تبوٖٙٛ غثش ٘مص ٚيژٌي

 تطميمبت غٛست ٌشفتٝ دس ايٗ صٔيٙٝ اسائٝ ضٛد:
ٚ  ٔذيشٜٔذيشٜ صٖ، وٕيتٝ ٞيئت( دس تطميك خٛد ثٝ ثشسسي ساثغٝ ثيٗ ٞيئت2017) 1ٌشيٙب ٚ ٞبٔشٚي

ٞبي ضشوت ٚ دس وٕيتٝ ٔذيشيت دس فقبَ ص٘بٖ فّٕىشد ضشوت پشداختٙذ. ٘تبيح ٘طبٖ داد ٔطبسوت
 ٞب داسد.ضشوت فّٕىشد ثش التػبدي ٔقٙبداس ٚ ٔثجت اثشات ٔذيشٜٞيئت
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( ثٝ ثشسسي ساثغٝ ثيٗ ضبوٕيت ضشوتي ٚ ٔذيشيت سيسه 2016) 1، وبسٔٛسيس ٚ وبسِسٖٛزبسِض
 ٞبيٞب ٘طبٖ داد ثب٘ه٘تبيح آٖ پشداختٙذ. 1890ٞبي ّٔي دس سبَ ٘هٞبي ٔطبفؾت ٘طذٜ: ثبدس ثب٘ه

 ضىست وٕتشي لشاس داس٘ذ. دس ٔقشؼ سيسه ،داساي ٔبِىيت ٔذيشيتي ثبلا
( ٘طبٖ داد٘ذ ساٞجشي ضشوتي، وٕيتٝ ٔذيشيت سيسه سا تطت 2015) 2ثذسيب، ّ٘ي سبسي ٚ ثبسشي

يشٌزاس است. تأثد٘جبَ آٖ، وٕيتٝ ٔذيشيت سيسه ثش فّٕىشد ٚ اسصش ضشوت دٞذ ٚ ثٝ يش لشاس ٔيتأث
 ثيٗ ٘ؾبْ ساٞجشي ٌش ٔذاخّٝٔتغيش  فٙٛاٖ ثٝٞب ٕٞسٙيٗ ٘طبٖ داد وٝ وٕيتٝ ٔذيشيت سيسه  تطميك آٖ

 ٕ٘بيذ. ٞبي ضشوت دس ساثغٝ ثب فّٕىشد ضشوت فُٕ ٔي ضشوت ٚ ٚيژٌي

 ( ٘طبٖ داد٘ذ وٝ ثىبسٌيشي وٕيتٝ ٔذيشيت سيسه دس ضشوت، ضبوٕيت ضشوتي2013) 3ٚ ٔشا٘تٛ سبٔجشا
 دٞذ. ثيش لشاس ٔيٞبي ضشوتي سا تطت تأ ٚ ٚيژٌي
 ٘مص وٝ يبفتٙذ ٔتطذٜ  بلاتيا ٚ ثّژيه داخّيِ ضسبثشسي فّٕيبت ٔمبيسٝ دس( 2006) 4دثيّذ ٚ سبس٘ض

 داخّيِ ضسبثشسبٖ. است تغييش ضبَ دسسشفت  ثٝ دس عي صٔبٖ سيسه، ٔذيشيت دس داخّي ضسبثشسبٖ
 يتش يسسٕ سيسه ٔذيشيت يٞب ستٓيس ٚا٘ذ  ثٛدٜ پيطتبص سيسه ثبلاتش سغٛش ضٙبسبيي دس ثّژيه
 وٙتشَ ثبصثيٙي ثشاي اسصضٕٙذ ييٞب دادٜ داخّي ضسبثشسبٖ ٘ؾشات ،ٔتطذٜ  بلاتيا دسا٘ذ.  ٕ٘ٛدٜ ايدبد
 .ذيٕ٘ب ئ فشاٞٓ اوسّي، -سبسثيٙض 2002 لبٖ٘ٛ اِضأبت افطبي ٚ داخّي

 يشيوبسٌ ثٝ ثب ٔشتجظ فٛأُ ضٙبسبييٞذف  ثب سا پژٚٞطي( 2009) 5وبستب٘يشا، سٚدسي ٚ وشيه
 ا٘دبْ ثٍٙبٜ، سيسه ٔذيشيت دس داخّي ضسبثشسي ٘مص وطف ٚ سيسه ثش ٔجتٙي داخّي ضسبثشسي

 سيسه ثش ٔجتٙي سٚيىشد يشيوبسٌ ثٝ ،ٞب يضسبثشس سبلا٘ٝ ثش٘بٔٝ دس وٝ سسيذ٘ذ ٘تيدٝ ايٗ ثٝ آ٘بٖ. داد٘ذ
 ٔلاضؾٝ  لبثُ آٔبسيِطبػ  اص پشتغبَ، ثٟبداس اٚساق ثٛسس فضٛ يٞب ضشوت ٚ يإِّّٗ يث يٞب ضشوت دس

 سبلا٘ٝ يضيس ثش٘بٔٝ ثيٗ( فٕذٜزٙذاٖ  ٘ٝ أب) لٛي استجبعي وٝ سسيذ٘ذ ٘تيدٝ ايٗ ثٝ ٕٞسٙيٗ آ٘بٖ. است
 يضيس ثش٘بٔٝ دس ٚ داسد ٚخٛد ثضسي ٚ ٔبِي غٙقت خػٛغي، ٚاضذٞبي ٚ سيسه ثش ٔجتٙي ضسبثشسي

 آ٘بٖ. است ٔشتجظ ٚاضذ، ا٘ذاصٜ ثب ٔثجتعٛس  ثٝ سيسه ثش ٔجتٙي سٚيىشد يشيوبسٌ ثٝ ضسبثشسي، وبس ٞش
 ،وٛزىتش يٞب سبصٔبٖ دس ثٍٙبٜ سيسه ٔذيشيت يسبص بدٜئٙؾٛس پ ثٝ داخّي ضسبثشسي وٝ داضتٙذ اؽٟبس
 .استتش ٟٕٔ خػٛغي، ٚ ٔبِي يٞب ثخص دس ٚ استتش  فقبَ
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 فّٕىشد دس داخّي ضسبثشسي اثشثخطي ( دس تطميمي ثب فٙٛاٖ ثشسسي1396فتطي فجذاِٟي ٚ آلبيي )
 اي، ضشفٝ ضسبثشسي استب٘ذاسدٞبي ثب دِٚتي ٘طبٖ داد٘ذ ا٘غجبق ٞبي سبصٔبٖ وٙتشَ ٚ سيسه ٔذيشيت
 ضسبثشسي اثشثخطي ثب ٔستميٕي استجبط وبسوٙبٖ ٚ اسضذ ٔذيشيت ضٕبيت سسٕي، ٔٙطٛس ٘بٔطذٚد، دستشسي

 ثب داخّي ضسبثشسي اص سبصٔبٖ ٔذيش دسن ٚ داخّي ضسبثشسبٖ سبصٔب٘ي استملاَ ثيٗ ٕٞسٙيٗ،. داسد
 ضسبثشسي سيسه ٔذيشيت فٕىشد ثب وبفي ثٛدخٝ ٔتغيش ٚ ٘ذاسد ٚخٛد اي ساثغٝ ضسبثشسي اثشثخطي

 ٘تبيح ثشاسبس. داسد داس ٔقٙي ٔستميٓ ساثغٝ داخّي ضسبثشسي وٙتشَ فّٕىشد ثب ٚ ٔقىٛس ساثغٝ داخّي
ِٚتي ٞبي سبصٔبٖ دس داخّي ضسبثشسي وبس استب٘ذاسدٞبي ضٛد ٔي پيطٟٙبد  ٔستّضْ ٟٔٓ ايٗ ٚ ضٛد تذٚيٗ د
 فٙٛاٖثٝ داخّي ضسبثشسي. است داخّي ضسبثشسي ثخص وبسوٙبٖ آٔٛصش ٚ اسضذ ٔذيشيت ضٕبيت
 ٞش ثٝ داخّي ضسبثشسبٖ ٘بٔطذٚد دستشسي وٝ ثبضذ خبسي عٛسي ثبيذ دِٚتي ٞبي سبصٔبٖ دس فشًٞٙ
 .ضٛد ضفؼ داخّي ضسبثشسبٖ استملاَ ٚ ثٛدٜ پزيش أىبٖ سِٟٛت ثٝ غيشٔبِي ٚ ٔبِي زٝ ثخطي

 سيسه ٔذيشيت ثش داخّي ضسبثشسي ٘مص فٙٛاٖ ثشسسي ( دس تطميمي ثب1394) يوبِدفجبسيبٖ ٚ 
 ٔذيشيت ٚ داخّي ضسبثشسي تٟشاٖ ٘طبٖ داد٘ذ ثيٗ اٚساق ثٟبداس ثٛسس دس ضذٜ پزيشفتٝ ٞبيثب٘ه

 پزيشفتٝ ٞبيثب٘ه دس فّٕيبتي سيسه ٔذيشيت ٚ داخّي ضسبثشسي ثيٗ ٕٞسٙيٗ ٚ ٘مذيٍٙي سيسه
 داسد. ٚخٛد ٔقٙبداسي ساثغٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس دس ضذٜ

 سيسه ٔذيشيت فٖٙٛ اص استفبدٜ  ( دس تطميمي ثب فٙٛاٖ ساثغ1393ٝضسيٙي، ضسيٙي ٚ سيذٔغٟشي )
 وٝ استفبدٜ اص فٖٙٛ ٔذيشيت سيسه ثٍٙبٜ ساثغٝ غزايي ٘طبٖ داد٘ذ غٙبيـ فقبَ ٞبي ضشوت فّٕىشد ثب

 ٞبيبي فشفي، تٟٙب ٔذيشيت سيسهٞ داس ٔثجتي ثب فّٕىشد سبصٔبٖ داسد، ٕٞسٙيٗ دس ثشسسي فشضيٝ ٔقٙي
 .٘ذاسدٚخٛد داسي ثب فّٕىشد سبصٔبٖ  ٌٛ٘ٝ ساثغٝ ٔقٙي، ٞيرساٞجشدي

 سيسه ٔذيشيت دس داخّي ضسبثشسي ٘مص ( ثٝ ثشسسي1392٘يب ٚ ضبوشي )، تٛؤُٛسٛي ضيشي

 ضسبثشسبٖ ٞب ٘طبٖ داد تٟشاٖ پشداختٙذ. ٘تبيح آٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس دس ضذٜ  يشفتٝپز يٞب ضشوت ثٍٙبٜ

 پشداص٘ذ ٞبيي ٔي فقبِيت ثٝ ٕٞسٙيٗ آ٘بٖ أب داضتٝ، سيسه ثٍٙبٜ ٔذيشيت دس پبييٙي ٔطبسوت داخّي

 آ٘بٖ سا ثٝ خغش ا٘ذاصد. عشفي يث تٛا٘ذ ٔي وٝ
٘طبٖ  ساثغٝ ٔذيشيت سيسه ٚ فّٕىشد ضشوت( دس تطميمي ثب فٙٛاٖ 1391تبسي ٚسدي ٚ خّٛداس )

داد٘ذ وٝ دٚ ٔتغيش اص فٛأُ سيسه يقٙي سلبثت غٙقت ٚ ا٘ذاصٜ ضشوت ثب فّٕىشد ضشوت ساثغٝ ٔثجت 
 ٔذيشٜ ثب فّٕىشد ضشوت ساثغٝ يئتٞداس٘ذ. دس ٔمبثُ دٚ ٔتغيش ديٍش يقٙي فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي ٚ ٘ؾبست 

 وت ساثغٝ ٘ذاسد.آصٖٔٛ فشضيٝ اغّي ٘طبٖ داد وٝ ٔذيشيت سيسه ثب فّٕىشد ضش دسٔدٕٛؿ٘ذاس٘ذ. 
  



 107 ثشسسي ساثغٝ ثيٗ ٔذيشيت سيسه )فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي( ٚ اسصش ضشوت ثب ...                                                      
 

 

 ضىاسی پژيَص ريش
تطميمبت  اصخّٕٝايٗ تطميك اص ديذٌبٜ ٞذف اص ٘ٛؿ تطميمبت وبسثشدي ٚ اص ديذٌبٜ ٔبٞيت ٚ سٚش 

ي اعلافبت، تطميمي پس آٚس خٕـ ِطبػ اصضٛد. ٕٞسٙيٗ تٛغيفي ٚ اص ٘ٛؿ ٕٞجستٍي ٔطسٛة ٔي
 تٛغيفي، استٙجبعي ٚ سٚش سٌشسيٖٛ پبّ٘يٚ تطّيُ اعلافبت اص آٔبس  يٝ تدض ٔٙؾٛس ثٝسٚيذادي است وٝ 

يش تأثٞبي تبثّٛيي آصٖٔٛ ضذٜ ٚ ٕٞسٙيٗ است. فشضيٝ تطميك ثشاسبس دادٜ ضذٜ  استفبدٜٔتغيشٜ زٙذ
ٔطبسجٝ ٚ پشداصش  ٔٙؾٛس ثٝٔتغيشٞبي ٔستمُ ثش ٔيضاٖ اسصش ضشوت آصٖٔٛ ضذٜ است. ٕٞسٙيٗ 

آٔبسي ايٗ تطميك ضبُٔ  خبٔقٝ است. ضذٜ  بدٜاستف 9ايٛيٛص  ٚ 2016ي اوسُ افضاسٞب ٘شْٔتغيشٞب اص 
 ثبضٙذ. وٝ ضشايظ صيش سا داسا ثبضٙذ، ٔيدس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ضذٜ  يشفتٝٞبي پز ضشوت تٕبْ

 تغييش دٚسٜ ٔبِي ٘ذاضتٝ ثبضٙذ. يثشسس ٔٛسد دس دٚسٜ ≠
 ِيضيًٙ ٘جبضٙذ. ٔبِي، ثب٘ه ٚ ٞبي يٌش ٌزاسي، ٚاسغٝٞبي سشٔبيٝ ضشوت ≠
 .ٞب دس دستشس ثبضذ ٔٛسد٘ؾش آٖ ٞبي دادٜ ≠
 ا٘ذ.ٞبيي وٝ دس دٚسٜ تطميك فقبَ ثٛدٜ ضشوت ≠

 فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ لبثُ دستشسسبِٝ ثٝ 6ضشوت عي دٚسٜ  85ٞبي پيطٍفتٝ تقذاد ثب تٛخٝ ثٝ ٔطذٚديت
 ا٘تخبة ضذ٘ذ.

 ضشش ريُ تذٚيٗ ضذٜ است:تيبثي ثٝ اٞذاف تطميك فشضيبتي ثٝٔٙؾٛس دسثٝ
 ٚخٛد داسد. ٔذيشيت سيسه( ثب اسصش ضشوت ساثغٝ) يغئطثيٗ فذْ اعٕيٙبٖ  فزضیٍ ايل:

 اسصش ضشوت ٔذيشيت سيسه( ٚ) يغئط٘سجت ٔبِىبٖ ٟ٘بدي ثش ساثغٝ فذْ اعٕيٙبٖ  فزضیٍ ديم:
 ثيش ٔقٙبداس داسد.تأ

 اسصش ٔذيشيت سيسه( ٚ) يغئطٔٛؽف ثش ساثغٝ فذْ اعٕيٙبٖ ٘سجت ٔذيشاٖ غيش فزضیٍ سًم:
 ثيش ٔقٙبداس داسد.ضشوت تأ

 اسصش ٔذيشيت سيسه( ٚ) يغئطفذْ اعٕيٙبٖ  ٚخٛد وٕيتٝ ضسبثشسي ثش ساثغٝ فزضیٍ چُارم:
 ثيش ٔقٙبداس داسد.ضشوت تأ

 (1) ضٕبسٜ ضشش اٍِٛيُ سٌشسيٖٛ ثش ٔجٙبي ٔذَ آٔبسي ثٝٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضيبت تطميك اص تطّيثٝ
 ٞبي تطميك ٚ ٕٞسٙيٗاضبسٜ ضذٜ، ثب تٛخٝ ثٝ فشضيٝٔذَ استفبدٜ ضذٜ است. لاصْ ثٝ تٛضيص است وٝ 

 ثيش ٔتغيشٞبي ٔستمُ ٚ وٙتشِي( تذٚيٗ ٌشديذٜ ٚ ٕٞسٙيٗ تأ2015)ثذسيب، ّ٘ي سبسي ٚ ثبسشي  پژٚٞص
 ثش اسصش ضشوت ٘يض آصٖٔٛ ضذٜ است.
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(1) 
Qj�t�       j.t+ 2(I UUU)j t+β3(BOARDUUU)j,t+β4(CO×× UU)j.t+β4II EEj.t 

        +β5���j.t εj t 

 
Qj.t ضشوت : اسصشj  َدس سبt .ثبصاس اسصش تمسيٓ اص ٔقيبس ويٛتٛثيٗ وٝ اص اسصش ضشوت است 

ضسيٙي، ضسيٙي ٚ ضذٜ است ) استخشاج ضٛد،ضشوت ٔطبسجٝ ٔي ٞبي يداساي دفتشي اسصش ثٝ ضشوت
 (.1393، ٔغٟشيسيذ

EUj.t فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي )ٔذيشيت سيسه( ضشوت :j  َدس سبt .است 
ضٛد وٝ فٙٛاٖ ٔتغيش ٔستمُ ضٙبختٝ ٔيايٗ تطميك فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي )ٔذيشيت سيسه( ثٝدس 

 (.1391ثبضذ )تبسي ٚسدي ٚ خّٛداس، يىي اص زٟبس فبُٔ وّيذي ٔذيشيت سٛد ٔي
پزيشي دس ٔطيظ داخّي سبصٔبٖ تقشيف ضذٜ فٙٛاٖ تغييش يب تغييش: ثٝ(Eu)فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي 

 ضٛد:ٌيشي ٔيسٝ پبسأتش صيش ا٘ذاصٜستفبدٜ اص است وٝ ثب ا
 CV (Sit)ضشيت تغييشات فشٚش  :ثبصاس
Sit:  فشٚش ضشوتi  َدس سبt. 

 ضشيت تغييشات ٞضيٙٝ سشٔبيٝ :فٙبٚسي
 1يقٙي، سٚش ٔيبٍ٘يٗ ٔٛصٖٚ ٞضيٙٝ سشٔبيٝ (2) ضٕبسٜ ثشاي ٔطبسجٝ ٞضيٙٝ سشٔبيٝ اص ساثغٝ

(WACC) .استفبدٜ ضذ 
 

(2)                                                                        CCC C= (
D

D+E
) Kd+ (

E
D+E

) Ke 
 

WACC: ٝٔيبٍ٘يٗ ٞضيٙٝ سشٔبي 
E: ْاسصش ثبصاس ضمٛق غبضجبٖ سٟب 
Dداسٞبي ثٟشٜ: اسصش ثبصاس ثذٞي 

Ke: ٝ٘شظ ٞضيٙٝ ضمٛق غبضجبٖ سشٔبي 
Kdداسٞبي ثٟشٜ: ٘شظ ٞضيٙٝ ثذٞي 

 ضٛد.( استفبدٜ ٔي3) ضٕبسٜ داس اص ساثغٝٞبي ثٟشٜٔطبسجٝ ٘شظ ٞضيٙٝ ثذٞيثشاي 

                                                           
1
 Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
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(3)                                                                                                   kd-k (1-t) 
 

t ٝدس ٘ؾش ٌشفتٝ ضذٜ است. دسغذ 22.5: ٘شظ ٔؤثش ٔبِيبتي است و 
kD ٜداس )٘شظ ثٟشٜ ثب٘ه ٔشوضي(ٞبي ثٟشٜثبصاس ثذٞي: ٘شظ ثٟش 
kd: داسٞبي ثٟشٜ٘شظ ٞضيٙٝ ثذٞي 

٘شظ ٞضيٙٝ ضمٛق غبضجبٖ سٟبْ ٞش سبَ ضشوت ٘يض اص عشيك ٔذَ سضذ ٌٛسدٖٚ ٔطبسجٝ ٚ تقييٗ 
 آيذ.دست ٔي( ث4ٝ) ضٕبسٜ ٌشديذٜ است. عجك ايٗ ٔذَ، ٞضيٙٝ سشٔبيٝ ضشوت اص عشيك ساثغٝ

 

(4)                                                                                              (Ke= D1
O0(1-))

gg 

 
F :دسغذ ٞضيٙٝ غذٚس ٚ فشٚش 

Ke: ٖ٘شظ ثبصاس ٔٛسد ا٘تؾبس سٟبٔذاسا 
D0: ٟٓآخشيٗ سٛد سٟٕي تمسيٕي ٞش س 

g: ٘شظ سضذ سٛد تمسيٕي 
D1:  سٛد تمسيٕي پبيبٖ سبَ، يقٙيD1=D0 (1+g) 
P0: ْليٕت خبسي سٟب 

سشٔبيٝ پشداخت ٞبي ا٘تطبس وٝ دس ٔٛسد ضمٛق غبضجبٖ سٟبْ فمظ دس ثخص دسخػٛظ ٞضيٙٝ
 استفبدٜ ضذٜ است. دسغذ 1ضذٜ اص ٘شظ ثبثت 

 دست آٔذٜ است.( ث5ٝ) ضٕبسٜ اص عشيك ساثغٝ (g)٘شظ سضذ 
ضمٛق غبضجبٖ سٟبْ، ثٝ ٘سجت پبيذاس ثبضذ، آٍ٘بٜ اص ضبغُ ضشة  اٌش ٘سجت ا٘جبضت سٛد ٚ ثبصدٜ

 استفبدٜ ٕ٘ٛد. (5) ضٕبسٜ تٛاٖ ثشاي ٔطبسجٝ ساثغٝ( ٔي6) ضٕبسٜ دس ساثغٝ (5) ضٕبسٜ ساثغٝ
 
 g( ;ROE× )٘سجت ا٘جبضت سٛد                                                                             (5)

 
 ROEسٛد خبِع( ;÷ )ضمٛق غبضجبٖ سٟبْ                                                              (6)

 
(7)                                   ((EPS  َٕٞبٖ سب ÷DPS  )َ٘سجت ا٘جبضت سٛد1 -ٕٞبٖ سب ; ) 
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 (CV(Iit))د خبِع لجُ اص ٔبِيبت ضشيت تغييشات سٛ - سٛد                                           (8)
 

Iit : سٛد خبِع لجُ اص ٔبِيبت ضشوتi  َدس سبt 
 آيذ.دست ٔي( ث9ٝ) ضٕبسٜ اص ساثغٝ (Eu)ثٙبثشايٗ، فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي 

 
(9)                                                                                 UU=lgg (ΣΣk=1

3 VV(Xk)) 
 

(10)                                                                                   VV(Xk==
√�t=1

5 (Zk,t-Zk)2

5

|Z̅k|
 

 
 (CV(Xk)=K)ضشيت تغييشات فذْ اعٕيٙب٘ي 

t=1, 2, 3, 4, 5 َ1395-1390ٞبي ثشاي سب 
= Xk,t) Zk,t = (Xk,t – Xk,t-1)  فذْ اعٕيٙب٘يK  َدس سبt.) 

kZ ٔتٛسظ تغييشات فذْ اعٕيٙب٘ي :K  َٛسبَ. 5دس ع 
K = 1, 2, 3  ٖسٛد -3ٚ فٙبٚسي  -2، ثبصاس -1ثشاي فذْ اعٕيٙب 

IOj.tفٙٛاٖ ٔقيبس سٙدص استفبدٜ ضذٜ است. ٘سجت ٗ پژٚٞص اص ٘سجت ٔبِىبٖ ٟ٘بدي ثٝ: دس اي
ٞب،  ٚسيّٝ سٟبٔذاساٖ ٟ٘بدي ٘ؾيش ثب٘هثٝاست اص دسغذ سٟبْ ٍٟ٘ذاسي ضذٜ ٔبِىيت ٟ٘بدي فجبست 

٘ژاد سبسٚولائي ٚ ٞبي ثبص٘طستٍي ٚ غيشٜ )فّيٌزاسي، ٔؤسسٝٞبي سشٔبيٝ ٞبي ثيٕٝ، ضشوتضشوت
 (.1392ثطشيٙي، 

BOARDj.tافضبي  وُ تقذاد ثٝ غيشٔٛؽف ٔذيشاٖ تقذاد ٘سجت اص ٔتغيش ايٗ ٌيشيا٘ذاصٜ : ثشاي
پٛس، وشيٕي ٚ وشيٕي، وبضب٘ي)است  ضذٜ استفبدٜ ٔذيشٜ ٞيئت استملاَ ٌيشي ا٘ذاصٜ ٔذيشٜ ثشاي ٞيئت
1393.) 

COMj.t ٝسغطي ثشاي وٕيتٝ ضسبثشسي است ثذيٗ غٛست وٝ اٌش دس ضشوت  2: ٔتغيش ٌسست
 ٌشدد.دس غيش ايٗ غٛست غفش استفبدٜ ٔي ٚ 1وٕيتٝ ضسبثشسي ٚخٛد داسد اص ٔتغيش ٔػٙٛفي 

SIZEj.tضشوت ٞبي  : )ا٘ذاصٜ( ٍِبسيتٓ عجيقي خٕـ وُ داساييj  َدس سبt ( پٛس، وبضب٘ياست
 (.1393وشيٕي ٚ وشيٕي، 

LEVj.t ضشوت : ٘سجت اٞشْ ٔبِيj  َدس سبt  (.1393پٛس، وشيٕي ٚ وشيٕي، وبضب٘ي)است 
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 َای پژيَص یافتٍ
 آمارٌ تًصیفی متغیزَای تحقیق

زٖٛ ٔيبٍ٘يٗ ٚ  ٞبي ٔشوضي  ٞب ثب استفبدٜ اص ضبخع دادٜدس ثخص آٔبس تٛغيفي، تدضيٝ ٚ تطّيُ 
تشيٗ  ا٘دبْ پزيشفتٝ است. دس ايٗ استجبط ٔيبٍ٘يٗ، اغّي ٞبي پشاوٙذٌي ا٘طشاف ٔقيبس ٔيب٘ٝ ٚ ضبخع

ٞب ثش سٚي يه ٔطٛس  ٝ اٌش دادٜعٛسي و دٞذ، ثٝ ٞب سا ٘طبٖ ٔي ضبخع ٔشوضي ثٛدٜ ٚ ٔتٛسظ دادٜ
ٌيشد.  ٔياس ٔيبٍ٘يٗ دليمبً ٘مغٝ تقبدَ يب ٔشوض ثمُ تٛصيـ لشاس غٛست ٔٙؾٓ سديف ضٛ٘ذ، ٔمذثٝ

دٞذ. خلاغٝ ٚضقيت  ٞب سا ٘طبٖ ٔي ٞبي پشاوٙذٌي ثٛدٜ ٚ ٔيضاٖ پشاوٙذٌي دادٜا٘طشاف ٔقيبس اص ٔتغيش
 اسائٝ ضذٜ است. (1) ضٕبسٜ آٔبس تٛغيفي ٔشثٛط ثٝ ٔتغيشٞبي ٔٛسد ٔغبِقٝ دس ٍ٘بسٜ

 

 ٔتغيشٞبي تطميك آٔبس تٛغيفي :1 ضمارٌ وگارٌ
 چًلگی معیار اوحزاف میاوگیه متغیز تحقیق

 0.044 1.06 1.82 اسصش ضشوت

 14.114 7.451 0.985 فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي

 0.414 0.661 0.612 اٞشْ ٔبِي

 1.125 0.415 11.521 ا٘ذاصٜ ضشوت

 -1.74 18.21 71.25 ٔبِىبٖ ٟ٘بدي

 -0.59 0.24 0.52 غيشٔٛؽف ٔذيشاٖ ٘سجت

 
دٚسٜ ٔٛسد ٔغبِقٝ سا  6ٞبي داساي وٕيتٝ ضسبثشسي دس تٛصيـ فشاٚا٘ي تقذاد ضشوت (،2)ٍ٘بسٜ ضٕبسٜ 

 دٞذ.ا٘ذ ٘طبٖ ٔيداضتٝ
 

 تٛصيـ فشاٚا٘ي ٔتغيشٞبي ٌسستٝ :2وگارٌ ضمارٌ 

 مقدار متغیز
 کمیتٍ حسابزسی

 درصد فزاياوی فزاياوی

0 321 63% 

1 189 37% 
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 تحقیق َای مزتبط با مدل آسمًن
 آسمًن چاي

ايٗ  ٞبيدادٜ وٝايٗ ثٝ تٛخٝ ثب. ثبضٙذ تشويجي ٔمغقي يب صٔب٘ي، سشي غٛستثٝ تٛا٘ٙذٔي ٞبدادٜ
اص  ٔٙؾٛسثذيٗ تّفيمي؟ يب ٞستٙذ تبثّٛيي ٘ٛؿ اص ضٛد وٝ ٔطخع ثبيذ ثبضٙذ،ٔي تشويجي ٘ٛؿ اص تطميك
 اص  ( ثيطتش3وٝ دس ٍ٘بسٜ ضٕبسٜ ) اضتٕبَ ٔشثٛطٝ ثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ ٚ ضٛد. ثب تٛخٔي استفبدٜ زبٚ آصٖٔٛ

 تشيٗغٛست سٌشسيٖٛ تّفيمي وبساتشيٗ ٚ ٔٙبسجتتٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت وٝ ايٗ ٔذَ ثٝ يغذْ است، ِزا ٔ 5
 ٞب است.ثشاصش ثٝ دادٜ ثشاياٍِٛ 

 
 آصٖٔٛ تطخيع وبسايي ثٟتشيٗ اٍِٛ :3وگارٌ ضمارٌ 

 احتمال مقدار آمارٌ وام آمارٌ

 0.429 1.042 آصٖٔٛ زبٚ

 0.85 0.4942 آصٖٔٛ فيطش

 0.228 1.325 آصٖٔٛ ثشش پبٌبٖ

 

 آسمًن وزمال بًدن جملات پسماود

ثش سٚي خظ ساست لشاس داسد ٚ  ٞبي تٛصيـ ٘شٔبَ است وٝ تمشيجبً( ٕ٘ٛداس زٙذن1ضٕبسٜ )دس ٕ٘ٛداس 
( ٚ اضتٕبَ ٔشثٛعٝ 3.67ثشا ) -٘طبٖ اص ٘شٔبَ ثٛدٖ خٕلات پسٕب٘ذ است. ٕٞسٙيٗ ٔمبديش آٔبسٜ خبسن

  ييذ ٘شٔبَ ثٛدٖ خٕلات پسٕب٘ذ دس ٔذَ تطميك است.( ثيبٍ٘ش تأ0.25)
 

 ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصيـ خٕلات پسٕب٘ذ :1ومًدار ضمارٌ 
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 ياحد طٍیر آسمًن

فِٛش تطت  ٞب ثشاي ثشسسي پبيب ثٛدٖ است. ديىي تشيٗ آصٖٔٛفِٛش، اص ٔٙبستٚاضذ ديىي آصٖٔٛ سيطٝ
 ثبضذ وٝ لجَٛ آٖ ثٝ ايٗ ٔقٙي است وٝ سشي صٔب٘ي داساي سيطٝ ٚاضذ ثٛدٜ ٚ ٘بايستب ٔي p=1فشضيٝ غفش

 اص استفبدٜ ثبيي ستبيا آصٖٔٛ ثبضذ. ٔي ٞب ثذٖٚ فشؼ اص ٔجذأٚ ثب ايٗ فشؼ وٝ فشآيٙذ ٚالقي تِٛيذ دادٜ
 ا٘دبْ ٌشفتٝ ٚ ٘تبيح دس ٍ٘بسٜ صيش ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است: ثشاي ٔتغيش فِٛشي ىيد ٚاضذ طٝيس آصٖٔٛ
 

 آصٖٔٛ سيطٝ ٚاضذ :4وگارٌ ضمارٌ 

 يضعیت آمارٌ مقدار وام متغیز ردیف
 مقدار بحزاوی

1% 5% 11% 

 -2.458 فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي 1
اِٚيٗ 
 تفبضُ

2.994524- 3.01245- 2.45634- 

2 

 
 -8.2545 اٞشْ ٔبِي

اِٚيٗ 
 تفبضُ

3.42566- 3.01775- 2.52760- 

 -9.2545 ا٘ذاصٜ ضشوت 3
اِٚيٗ 
 تفبضُ

3.54548- 2.94725- 2.45520- 

 -8.748 ٔبِىبٖ ٟ٘بدي 4
اِٚيٗ 
 تفبضُ

3.47523- 2.15542- 2.54745- 

 -16.075 غيشٔٛؽف ٔذيشاٖ ٘سجت 5
اِٚيٗ 
 تفبضُ

3.12544- 2.44465- 2.62565- 

 
ٔتغيشٞبي  تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت وٝ ٔتغيش تٕبْ يدس ٍ٘بسٜ فٛق ثب تٛخٝ ثٝ اضتٕبَ ٚ ضشيت آٔبسٜ ٔ

 خغب پبيب است. دسغذ 5پيٛستٝ داساي سيطٝ ٚاضذ ٘ذاسد ٚ دس سغص 
 

 آسمًن پایایی جملٍ پسماود

تٛاٖ وٛزىتش است، ِزا ٔيوٝ ٔمذاس آٔبسٜ ديىي فِٛش خّٕٝ پسٕب٘ذ اص ٔمذاس ثطشا٘ي، ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ
 ثبضذ. سغٛش ٔب٘ب ثٛدٜ ٚ سٌشسيٖٛ ضميمي ٔي ّٕٝ پسٕب٘ذ يب خغبي اٍِٛ دس تٕبْ٘تيدٝ ٌشفت وٝ خ
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 آصٖٔٛ پبيبيي خّٕٝ پسٕب٘ذ :5وگارٌ ضمارٌ 

 آمارٌ مقدار
 مقدار بحزاوی

1% 5% 11% 

2.47536- 3.01452- 2.01577- 1.78213- 

 

 بزآيرد مدل تحقیق
 غٛست صيش است:( ث6ٝ)ٔذَ تطميك ثب استفبدٜ اص سٌشسيٖٛ تشويجي دس ٍ٘بسٜ ضٕبسٜ  

 
 تّفيميسٌشسيٖٛ ثشآٚسد ٔذَ  :6 ضمارٌ وگارٌ

 داریسطح معىی tآمارٌ  خطای استاودارد ضزیب َای مًرد بزرسیوام متغیز

 000/0 543/27 036/0 005/1 ضشيت ثبثت

 0.0000 971/18 010/0 205/0 فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي

 82/0 223/0 011/0 002/0 فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي× ٔبِىيت ٟ٘بدي 

 26/0 121/1 020/0 023/0 فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي× ٔٛؽف ٘سجت ٔذيشاٖ غيش

 76/0 293/0 096/0 028/0 فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي× وٕيتٝ ضسبثشسي 

 42/0 802/0 012/0 010/0 ا٘ذاصٜ ضشوت

 04/0 999/1 024/0 048/0 اٞشْ ٔبِي

 8.452560 فيطشآٔبسٜ  50621/0 تقييٗضشيت 

 0.000000 سغص ٔقٙي داسي 0.305569 ا٘طشاف ٔقيبس سٌشسيٖٛ

   1.91256 ٚاتسٖٛ –آٔبسٜ دٚسثيٗ 

 
دسغذ است.  95داس ثٛدٖ ٔذَ دس سغص اعٕيٙبٖ غذْ( ثيبٍ٘ش ٔقٙي 5ٔذَ )وٕتش اص اضتٕبَ وُ 

 .٘ذاسد ٔذَ ٚخٛد دس ٕٞجستٍي خٛد وٝ است ايٗ دٞٙذٜ٘طبٖ 2آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتسٖٛ ٘ضديه ثٝ فذد 
 

 وتایج آسمًن فزضیات پژيَص
 وتیجٍ آسمًن فزضیٍ ايل

َ ثيبٖ ضذٜ است وٝ   «.ٔقٙبداسي ٚخٛد داسد ثيٗ ٔذيشيت سيسه ثب اسصش ضشوت ساثغٝ»دس فشضيٝ اٚ
 0.000آٖ ٚ اضتٕبَ ٔشثٛط ثٝ  0.205ثب تٛخٝ ثٝ ضشيت ٔذيشيت سيسه دس ٔذَ سٌشسيٖٛ تطميك 

فجبست ديٍش ثب ثٝ؛ تٛاٖ سد وشدسا ٕ٘يدسغذ  95ثيبٍ٘ش ايٗ است وٝ فشضيٝ اَٚ دس سغص اعٕيٙبٖ 
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ٞب افضايص پيذا ٞبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس تٟشاٖ، اسصش ضشوتافضايص ٔذيشيت سيسه ضشوت
 خٛاٞذ وشد.

 
 وتیجٍ آسمًن فزضیٍ ديم

 ٔبِىبٖ ٟ٘بدي ٚ ٔذيشيت سيسه ثب اسصش ضشوتثيٗ تأثيش تٛأْ »دس فشضيٝ دْٚ ثيبٖ ضذٜ است وٝ 
. ثب تٛخٝ ثٝ ضشيت ٔتغيش ضشثي ٔبِىبٖ ٟ٘بدي ٚ ٔذيشيت سيسه دس ٔذَ «ساثغٝ ٔقٙبداسي ٚخٛد داسد

ٞبي ثيبٍ٘ش ايٗ است وٝ دس ضشوت 0.82ٚ اضتٕبَ ٔشثٛط ثٝ آٖ  0.002سٌشسيٖٛ تطميك وٝ ثشاثش 
ٞب خٛاٞذ ثٛد ِٚي صش ضشوت ثيطتش اص سبيش ضشوتداساي ٔبِىبٖ ٟ٘بدي، ساثغٝ ٔذيشيت سيسه ثب اس

ثيش ٔقٙبداسي ثش اسصش تٛاٖ ٌفت ايٗ ٔتغيش ضشثي تأٚ ٔي ايٗ ٔمذاس اص ِطبػ آٔبسي ٔقٙبداس ٘يست
 ضشوت ٘ذاسد.

 
 وتیجٍ آسمًن فزضیٍ سًم

ْ استملاَ ٔذيشاٖ ٚ ٔذيشيت سيسه ثب اسصش ثيٗ تأثيش تٛأ»دس فشضيٝ سْٛ ثيبٖ ضذٜ است وٝ 
 ٚ اضتٕبَ 0.0276ثب تٛخٝ ثٝ ضشيت ايٗ ٔتغيش دس ٔذَ سٌشسيٖٛ تطميك «. ساثغٝ ٔقٙبداسي داسدضشوت 

؛ تٛاٖ پزيشفتسا ٕ٘يدسغذ  95ثيبٍ٘ش ايٗ است وٝ فشضيٝ سْٛ دس سغص اعٕيٙبٖ  0.26ٔشثٛط ثٝ آٖ 
يسه ٞبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس تٟشاٖ، ٔذيشيت سفجبست ديٍش ثب افضايص استملاَ ٔذيشاٖ ضشوتثٝ

 ثش اسصش ضشوت، افضايص ٔقٙبداسي ٘خٛاٞٙذ داضت.
 

 وتیجٍ آسمًن فزضیٍ چُارم

ْ وٕيتٝ ضسبثشسي ٚ ٔذيشيت سيسه ثب اسصش ثيٗ تأثيش تٛأ»دس فشضيٝ زٟبسْ ثيبٖ ضذٜ است وٝ 
 ٚ اضتٕبَ 0.02ثب تٛخٝ ثٝ ضشيت ايٗ ٔتغيش دس ٔذَ سٌشسيٖٛ تطميك  «.ضشوت ساثغٝ ٔقٙبداسي ٚخٛد داسد

 تٛاٖ پزيشفت.سا ٕ٘يدسغذ  95ثيبٍ٘ش ايٗ است وٝ فشضيٝ زٟبسْ دس سغص اعٕيٙبٖ  0.76ثٝ آٖ ٔشثٛط 
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 ٞبي تطميك٘تبيح فشضيٝ :8ضمارٌ  وگارٌ
 فزضیٍ وتیجٍ عىًان فزضیٍ فزضیٍ ضمارٌ

 ٔقٙبداس ٚ ٔثجت ٚخٛد داسد. ثيٗ فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي ثب اسصش ضشوت ساثغٝ اَٚ

 دْٚ
اسصش ضشوت  فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي ٚ ثش ساثغٝ٘سجت ٔبِىبٖ ٟ٘بدي 

 ثيش ٔقٙبداس داسد.تأ
 ٔقٙب اص ِطبػ آٔبسيثي

 سْٛ
 ٘سجت ٔذيشاٖ غيشٔٛؽف ثش ساثغٝ فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي ٚ اسصش ضشوت

 ثيش ٔقٙبداس داسد.أت
 ٔقٙب اص ِطبػ آٔبسيثي

 زٟبسْ
 ٚخٛد وٕيتٝ ضسبثشسي ثش ساثغٝ فذْ اعٕيٙبٖ ٔطيغي ٚ اسصش ضشوت

 ثيش ٔقٙبداس داسد.تأ
 ٔقٙب اص ِطبػ آٔبسيثي

 

 گیزی وتیجٍ
٘تبيح ضبغُ اص آصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ ٘طبٖ داد ثيٗ ٔذيشيت سيسه ٚ اسصش ضشوت ساثغٝ ٔثجت ٚ  

ٞب ٘طبٖ  ( دس تضبد است. آ1391ٖٔقٙبداسي ٚخٛد داسد. ايٗ ٘تيدٝ ثب پژٚٞص تبسي ٚسدي ٚ خّٛداس )
ٛ ثب وبس ثبثتي اي ٘ذاسد. ٕٞسٙيٗ ايٗ ٘تيدٝ ٕٞسساثغٝ ،ضشوتداد٘ذ وٝ ٔذيشيت سيسه ثب فّٕىشد 

ثبضذ وٝ ٘طبٖ داد ثيٗ ٔذيشيت سيسه ثب فّٕىشد ضشوت ساثغٝ ٔقٙبداسي ٚخٛد ( ٔي1395سٚيب٘ي )
ٞبي ساٞجشي ضشوتي  سفت ساثغٝ ٔثجت ٚ لٛي ثيٗ ٚيژٌي داسد. ثشاسبس ادثيبت ٔٛضٛؿ ا٘تؾبس ٔي

أب ؛ ىبٖ ٟ٘بدي( ٚ ٔذيشيت سيسه ثب اسصش ضشوت ٚخٛد داضتٝ ثبضذٔذيشٜ ٚ ٚخٛد ٔبِ)استملاَ ٞيئت
ٔذيشٜ ٚ ٔبِىيت ٟ٘بدي طخع ضذ وٝ دٚ ٚيژٌي استملاَ ٞيئتثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ دْٚ ٚسْٛ ٔ

 تأثيش ٔقٙبداسي ثش افضايص ساثغٝ ثيٗ ٔذيشيت سيسه ٚ اسصش ضشوت ٘ذاس٘ذ. ايٗ ٘تيدٝ ثب تطميك ثذسيب،
 ( وٝ ٘طبٖ داد٘ذ ساٞجشي ضشوتي، وٕيتٝ ٔذيشيت سيسه سا تطت تأثيش لشاس2015ّ٘ي سبسي ٚ ثبسشي )

تضبد  ثيشٌزاس است، دسأد٘جبَ آٖ، وٕيتٝ ٔذيشيت سيسه ثش فّٕىشد ٚ اسصش ضشوت تدٞذ ٚ ثٝ ٔي
 سٛي ثٝ خٛد ضشوت تبصٌي ثٝ ٚ ٘ٛپبست ضبضش ضبَ دس ايشاٖ سشٔبيٝ ثبصاس ٌفت ثبيذ ٚالـ، است. دس

 دسخػٛظ اثشثخطي ضٛاٞذ ٔطىٕي ٞٙٛص وّي، عٛساست. ثٝ وشدٜ آغبص سا ضشوتي ساٞجشي سبختبسٞبي
 فٕش اص ٚ است خذيذ ايٗ ٔٛضٛؿ وٝايٗ ثٝ تٛخٝ ثب است. ٘يبٔذٜ دستثٝ ضشوتي ساٞجشي ٔقيبسٞبي

 ايٗ ٘تبيح ٚ ا٘دبْ ضذٜ خػٛظ ايٗ دس ٘بزيضي ٞبيپژٚٞص ٌزسد،ٕ٘ي دٞٝ دٚ اص ثيص آٖ

ضبغُ  است. اص عشفي ٘تبيح ٔتفبٚت ٔختّف وطٛسٞبي دس ٚ ٘ذاضتٝ ٕٞخٛا٘ي يىذيٍش ثب ٞبپژٚٞص
 ٞبي پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسساص آصٖٔٛ فشضيٝ زٟبسْ تطميك ٘طبٖ داد ٚخٛد وٕيتٝ ضسبثشسي دس ضشوت

ٌيشي ثب تطميك دٞذ. ايٗ ٘تيدٝ ٙبداسي تغييش ٕ٘ئق عٛسسا ثٝ ثيش ٔذيشيت سيسه ثش اسصش ضشوتتأ
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ثٝ ( ٔغبيشت داسد. ثب تٛخٝ 2015ٚ ثذسيب، ّ٘ي سبسي ٚ ثبسشي ) (2013زٖٛ سبٔجشا ٚ ٔشا٘تٛ )افشادي 
زٖٛ ضشوت )ٞبي ساٞجشي ثيش سبيش ٚيژٌيضٛد دس تطميمبت آتي تأدستبٚسدٞبي تطميك، پيطٟٙبد ٔي

ضشوت ٚ  ٔذيشٜ ٚ ...( ثش ساثغٝ ثيٗ ٔذيشيت سيسهسبثشس داخّي، استملاَ افضبي ٞيئتٚخٛد ض
تٛاٖ اص ٔقيبسٞبي اسصيبثي فّٕىشد ٌيشي فّٕىشد ٘يض ٔيسد ثشسسي لشاس ٌيشد. ثشاي ا٘ذاصٜىشد آٖ ٔٛفّٕ

خبي ٔقيبسٞبي اسصيبثي فّٕىشد ٝٔب٘ٙذ اسصش افضٚدٜ التػبدي ٚ اسصش افضٚدٜ ثبصاس( ث)التػبدي 
 ٞبي تطميك ضبضش ٔمبيسٝ وشد.ستفبدٜ ٕ٘ٛد ٚ ٘تبيح سا ثب يبفتٝضسبثذاسي ا

 

 کاربزدی تحقیق پیطىُادَای
 وٝثب تٛخٝ ثٝ پبييٗ ثٛدٖ ٔطبسوت ضسبثشسبٖ داخّي دس فشآيٙذ ٔذيشيت سيسه ثٍٙبٜ، فلاٜٚ ثش ايٗ -1

 ٔطبسوت ثيطتش ضسبثشسبٖ داخّي دس فشآيٙذٞبي ٔدبص ٚ اختٙبة اص ٔطبسوت دس فشآيٙذٞبي غيشٔدبص
ِٛيذي ٌشدد، اص ضسبثشسبٖ داخّي ضشوتتٛغيٝ ٔي  پزيشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖٞبي ت
ٜ ٚ ٞبي خٛد آضٙبيي ثيطتشي پيذا وشدٞب ٚ ثبيذٞب ٚ ٘جبيذٞبي فقبِيتضٛد وٝ ثب زبسزٛةتمبضب ٔي

 .ٞبي خٛد ثٝ سٚص ٕ٘بيٙذدا٘ص خٛد سا دس صٔيٙٝ فقبِيت

 ٞب،ضشوت ايٗ ٌزاس ثشاي فشايٙذي ٞبي ايشا٘ي،ضشوت دس سيسه اسصيبثي ثٛدٖ سٙتي ثٝ ثب تٛخٝ -2
 سيسه ٔذيشيت ثٝ ٔذَ سٙتي اص خّٛ ثٝ سٚ ضشوت ايٗ ثبيذ دس ٘ؾش داضت وٝ .ٌشددٔي پيطٟٙبد

سبصي ٚ اخشاي ٕٞبٖ ٔذَ سٙتي ٘يض ٔضايبيي داسد وٝ ٕٔىٗ زٙذ پيبدٜ ٞش .ثٛد ٘خٛاٞذ آسبٖ ثٍٙبٜ
 ٔٙذ ثبضٙذ.ٞب اص آٖ ثٟشٜاست ثسيبسي اص ضشوت
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