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 چکیذٌ

ٌزاسی ثشلیٕت ػٛدآٚسی ٘بٔـٟٛد ٚ ٞبی داساییص٘ی، اٍ٘یضٜ تُٛ٘ تأثیشثشسػی  ثبٞذفحبهش پظٚٞؾ

 ثٟبداس ثٛسع اٚساق دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت پظٚٞؾ ایٗ آٔبسی خبٔؼٝ. اػت ٌشفتٝ ا٘دبْا٘تمبِی 

ثش ٔٙذ ا٘دبْ ٌشدیذٜ اػت. ثش اػبع سٚؽ حزف ٘ظبْ ٞب ؿشوتایٗ اص ثیٗ  ٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝاػت ٚ تٟشاٖ 

 84 ثب ثشاثش ٘یض ٕ٘ٛ٘ٝ ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ، حدٓ ؿذٜ ٌشفتًٝجك ؿشایي دس ٘ظش ٌیشی ٚ ٔجٙبی ایٗ سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ

 وٝ اػت ٞبیی ؿشوت ٚ ایٗ دٚسٜ ؿبُٔ وّیٝ 1401-1394ثیٗ ػبَ  دٚسٜ پظٚٞؾ،. ثبؿذٔی ؿشوت

 ٞب آصٖٔٛ. ثبؿٙذ حوٛسداؿتٝ 1400ػبَ پبیبٖ ٚ تب ؿذٜ پزیشفتٝ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس 1394ػبَ اص لجُ

 ٞبی دادٜ آٔبسی تىٙیه ٚ ثش ٔجٙبی 14Stata افضاس ٘شْٚ ٕٞچٙیٗ  Eviews 10افضاس ٘شْ اص اػتفبدٜ ثب

حبوی اص آٖ اػت وٝ  (GLS) یبفتٝ تؼٕیٓ٘تبیح ثش اػبع ٔذَ سٌشػیٖٛ . اػت پزیشفتٝ كٛست تشویجی

 ٘تبیح فشهیٝ دٚ ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ ثبؿذ.ٔی تأثیشٌزاس ٌزاسی ا٘تمبِیص٘ی ثش لیٕتاٍ٘یضٜ تُٛ٘ ٔتغیش

ػٛدآٚسی ثش  ، ٔتغیشدسٟ٘بیتثبؿذ. ٔی تأثیشٌزاس ٌزاسی ا٘تمبِی٘بٔـٟٛد ٘یض ثش لیٕت ٞبی داساییٔتغیش 

 تٛاٖ ٔیٌزاسی ا٘تمبِی اثش ایٗ ٔتغیشٞب ثش لیٕت تبئیذثب  وٝ ًٛسی ثٝثٛدٜ  تأثیشٌزاس ٌزاسی ا٘تمبِیلیٕت

تش ٕ٘ٛدٖ لیٕت ٔحلَٛ ٚ ٘یض حذاوثش وشدٖ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ داسای ٔٙبفغ فبلذ دس خٟت ٞشچٝ ٚالؼی

 .ثشداؿت ٔؤثشی ٞبی ٌبْحك وٙتشَ 
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 ممذمٍ

، اص دس ؿشوت خب٘جٝ ٕٞٝٔذیشیت  ،ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت ٔٛخٛد دس ٔٙبثغدس د٘یبی پش سلبثت وٙٛ٘ی، 

آصادػبصی تدبست ٚ ػشػت  اصخّٕٝثشخٛسداس ٌشدیذٜ اػت. تغییشات ٔختّف دس ثبصاس،  تٛخٟی لبثُإٞیت 

پشػشػت دس ٚهؼیت ٔٙدش ثٝ افضایؾ  ایٗ. وٙٛ٘ی اػت ٚوبس وؼتٔـخلٝ د٘یبی دس تغییشات فٙبٚسی، 

 أبسلبثتی  چٙیٗ ایٗ(. ٔب٘ذٖ دس فوبیی 2022، 1لایضویٚ س پٛتشا) ٌشدیذٜ اػتسلبثت دس د٘یبی تدبست 

دس چٙیٗ اػت.  ٞب ؿشوت، اثضاسٞب ٚ اػتفبدٜ اص ٞشٌٛ٘ٝ تٛإ٘ٙذی تٛػي ٞب ػیبػتٌیشی اص ٔؼتّضْ ثٟشٜ

 ؿذٜ تٕبٌْیشی دس خلٛف ثٟبی تلٕیٓ وٝ ٘یبصٔٙذ تلٕیٕبت كحیح ٔذیشاٖ ٞؼتٙذ ٞب ؿشوتثبصاسی، 

ثٛدٜ ٚ  تِٛیذوٙٙذٜوٝ اػوبی ٌشٜٚ، خٛد  ٞبیی ؿشوتٌیشی دس یىی اص ایٗ تلٕیٕبت اػت. ایٗ تلٕیٓ

ٔحلَٛ  ٔٛسد٘یبصای اػت وٝ ثخـی اص ٔحلَٛ اكّی ٚ یب فشػی تِٛیذوٙٙذٜ لٌؼٝ ٞبی ؿشوتٞشیه اص 

( 2021) 2اػتفب٘ٛ ٚ ٕٞىبساٖوٙذ. ًجك تؼشیف اكّی ؿشوت اػت، دٚچٙذاٖ إٞیت پیذا ٔی

خذٔبت ٚ وبلاٞبی ٔجبدِٝ ؿذٜ  لیٕت ػٙٛاٖ ثٝا٘تمبِی  ٞبی لیٕتثٝ ٔؼٙی تؼییٗ  3ا٘تمبِی ٌزاسی لیٕت

 ٚ ٚاحذٞبی ٕٞبٖ ؿشوت اػت. ٞب ثخؾثیٗ 

دس خٟت تىٕیُ ٔحلَٛ اكّی حُ ٔٛهٛع دیٍشی  ٞب صیش ثخؾوبلاٞب، لٌؼبت ٚ خذٔبت ا٘تمبِی اص 

ثٝ  ٞب صیش ثخؾلٌؼبت ٚ وبلاٞبیی وٝ اص  ٌزاسی لیٕتاص ٘حٜٛ  ػجبست اػتٔٛهٛع . ایٗ وٙذ ٔیسا ًّت 

ایٗ اػت لیٕت ایٗ لٌؼٝ یب وبلا وٝ ثخـی اص  ػؤاَ. ؿٛد ٔیثشای تىٕیُ ٔحلَٛ اكّی ثىبس ٌشفتٝ 

ؿٛد. حمیمت ایٗ چٝ ػٛأّی تؼییٗ ٔی تأثیشتحت  دٞذ ٔیٔحلَٛ اكّی سا تـىیُ  ؿذٜ تٕبْثٟبی 

ٞبی تدبسی ٚ اِجتٝ پشسلبثت ثشای سػیذٖ ثٝ اٞذاف ٔبِی ٚ دس ٔحیي فؼبِیت ٞب ؿشوتاػت وٝ أشٚصٜ 

 ایٙىٝ(. خذا اص 2017، 4یح ٚ یبػیشوٙٙذ )تلاة، فّیٌزاسی ا٘تمبِی اػتفبدٜ ٔیغیشٔبِی خٛد اص لیٕت

سا ٚاداس ثٝ  ٞب ؿشوتتٛا٘ذ تؼذدی ٔیٌزاسد، دلایُ ٔثش ػٛد ٔدٕٛػٝ ؿشوت ٔی تأثیشیٌزاسی چٝ لیٕت

ٔبِی ٚ یب غیشٔبِی داؿتٝ ثبؿذ )ػبسی ٚ  ٔٙـأتٛا٘ذ ٌزاسی ا٘تمبِی ٕ٘بیذ. ایٗ ػٛأُ ٔیلیٕت تلٕیٕبت

 (.2022، 5ٕٞىبساٖ

یبثذ وٝ ؿشوت ثخٛاٞذ ػٛد ثبلایی اص ػّٕیبت خٛد وؼت صٔب٘ی ثشٚص ٔی ًٛسٔؼَٕٛ ثٝػٛأُ ٔبِی 

ٔذیشاٖ  یبثذ.٘یض ثشٚص ٔیثٝ دِیُ ٚخٛد ثبس ٔبِیبتی ثبلا ٚ یب ٚخٛد ثذٞی دس ؿشوت  . ػٛأُ ٔبِیٕ٘بیذ

ػٛأُ غیشٔبِی سیـٝ آٖ  ،حبَ ثبایٗ .ثبؿٙذٌزاسی ا٘تمبِی ٔی ٞبی لیٕت ثب اػتفبدٜ اص ًشحای د٘جبَ سٚص٘ٝ

سا وؼت وٙذ خٛاٞذ تب حذاوثش ػٛد ٔبِه ٔی .ٌشددثٝ تفبٚت دس ٔٙبفغ ٔبِىبٖ ٚ ٔذیشاٖ ؿشوت ثشٔی

 (.2022 ،ػبسی ٚ ٕٞىبساٖ) خٛد ثٝ دػت آٚسد ثٝ ٘فغخٛاٞذ تب ثبلاتشیٗ ثبصدٜ سا ٔذیش ٔی وٝ دسحبِی
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ٔتؼذدی دیذٜ  ٞبی پظٚٞؾٌزاسی ا٘تمبِی دس ثش لیٕت ٞب آٖٚ اثش  غیشٔبِیتؼذد ػٛأُ اػٓ اص ٔبِی ٚ 

 7فذٞیلا(، 2020) 6شٔب٘ؼیبٜ ٚ یٛ٘یذاس، فی(2022) لایضویپٛتشا ٚ س ٞبی پظٚٞؾؿٛد )ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ دس ٔی

( ٚ غیشٜ(. ًجك آ٘چٝ اص ٘تبیح ایٗ ٘ٛع 2020) 9سیٙیبٚ ػبسی بػب٘بحخ (،2018) 8ٚ ٕٞىبساٖ ح٘(، ا2018)

ؿشایي ػٛدآٚسی،  ،٘بٔـٟٛد ٞبی داسایی ص٘ی،اٍ٘یضٜ تُٛ٘ ػٛأّی ٘ظیشاػت  آٔذٜ دػت ثٝٞب پظٚٞؾ

ِیىٗ  داد٘ؼجت ٌزاسی ا٘تمبِی  ثٝ لیٕت تٛاٖ ٔیٞبی ٔبِیبتی سا  ٔىب٘یضْ پبداؽ ٚ ٞضیٙٝ ،ثذٞیلشاسداد 

 اػت. هذٚ٘مینثؼیبس  آٔذٜ دػت ثٝ٘تبیح 

 تیفیدس وؼت و ٞب ؿشوتتٛا٘ٙذ ثٝ یٞؼتٙذ وٝ ٔ ییٞبیی٘بٔـٟٛد داسا ٞبی داسایی، ثیٗ دسایٗ

 ؾیاص ٔٙبثغ اسصؿٕٙذ دس افضا یىی٘بٔـٟٛد  ٞبی داساییؿشوت وٕه وٙٙذ.  یػٛدآٚس ؾیٚ افضا یسلبثت

٘بٔـٟٛد ثٝ  ٞبی داساییدس ایٙدب  (.2019، 10)ِجیذی ٚ ٌدٛػىی ؿشوت اػت هیسلبثت ٚ ػٛد 

 یاختشاػبت، ٔدٛصٞب ٚ ػشلفّ ٞب آٖاص  یىیوٝ  ؿٛد ٔیؿشوت اًلاق  هیٔتؼّك ثٝ  یٔؼٙٛ ٞبی داسایی

ثٝ وٝ  ا٘ذ ٘بٔـٟٛدی ییداسا بت ػّٕی ٚ غیشٜحك اختشاع، اوتـف(. 2021اػت )وبفٛسٚع ٚ ٕٞىبساٖ، 

 ییوشد ٚ ثٝ اسصؽ خبِق داسا یشیٌ آصادا٘ٝ ا٘ذاصٜثٝ ِحبٍ سلٓ آٖ سا  تٛاٖ ٔیثٛدٖ  فشد ٔٙحلشثٝ دِیُ

فشػی ثٝ  ٞبی ؿشوتتؼجیش ایٗ ٔٛهٛع آٖ اػت وٝ داسایی . ذیثٝ دػت آ یاهبفٝ وشد تب اسصؽ تدبس

 ٞبی داسایی ٞب داساییؿٛ٘ذ. ثخـی اص ایٗ ٘ؼجت ػٟٓ ؿشوت اكّی دس فشآیٙذ تّفیك ثب یىذیٍش خٕغ ٔی

ٔبِی  ٞبی كٛستخٟت دسج دس  ٞب آٖثٟبی  ٌیشی ا٘ذاصٜفشػی اػت وٝ دس خلٛف  ٞبی ؿشوت٘بٔـٟٛد 

تّفیمی  ٞبی داساییدس ساػتبی افضایؾ اسصؽ  تٛا٘ذ ٔیاػت. ؿشوت اكّی  ٌیش٘ذٜ تلٕیٓ "ؿشوت اكّی"

 ثبٞذفتؼییٗ ٚ ثجت ٕ٘بیذ. یب دس ٔٛلغ ا٘تمبَ آٖ، ؿشوت اكّی  دِخٛاٜ ثٝسا  ٞب داسایی ٌٛ٘ٝ ایٗسلٓ 

 ٘بٔـٟٛد خٛد، سلٓ ا٘تمبِی داسایی ٘بٔـٟٛد فشػی سا ثٝ ٘فغ خٛد تؼییٗ ٕ٘بیذ. ٞبی داساییافضایؾ اسصؽ 

ثشای ا٘تمبِی ٘یض ٔتفبٚت اػت.  ٌزاسی لیٕت٘بٔـٟٛد ثش  ٞبی داسایی تأثیشدس خلٛف  ٞب پظٚٞؾ٘تبیح 

 ٘بٔـٟٛد ثش  ٞبی داساییوٝ اثش  بفتٙذی( دس2018) ٚ فذٞیلا( 2020)شٔب٘ؼیبٜ ٚ یٛ٘یذاس فی ،ٔثبَ

ٚ  بػب٘بحخ ( 2018ٚ) ٚ ٕٞىبساٖ ح٘ا ،دس ٕٞیٗ حبَ .ثبؿذٌزاسی ا٘تمبِی داسای خٟت ٔثجت ٔیتلیٕ

دس ٔمبثُ  .ٌزاسی ا٘تمبِی داس٘ذ ٘بٔـٟٛد اثش ٔٙفی ثش لیٕت ٞبی داساییدسیبفتٙذ وٝ ( 2020) سیٙیبػبسی

 .٘ذاس٘ذ ا٘تمبِی ٌزاسی لیٕت٘بٔـٟٛد ٞیچ اثشی ثش  ٞبی داساییػٙٛاٖ ٕ٘ٛد وٝ ( 2018) 11ؼیبٜیآ٘

دس ساثٌٝ ثب اثش  ٌشفتٝ ا٘دبْ تحمیكاػت. دس  هذٚ٘مین٘یض ٘تبیح  12ص٘یاٍ٘یضٜ تُٛ٘دس خلٛف 

( ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ 2021ٌزاسی ا٘تمبِی تٛػي سات ٘بػبسی ٚ ٕٞىبساٖ )ٞبی تُٛ٘ ص٘ی ثش لیٕتاٍ٘یضٜ

  ثٝ دِیٌُزاسی ا٘تمبِی داسد. ایٗ ثذاٖ ٔؼٙی اػت وٝ ٞبی تُٛ٘ ص٘ی اثش ٔثجتی ثش لیٕتاٍ٘یضٜ

، ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ وٙتشَ ؿٛ٘ذٜ وٙٙذَٜ وٙتشتٛا٘ٙذ ثٝ ٘فغ ػٟبٔذاساٖ ٔی ٞب ؿشوتٌزاسی ا٘تمبِی لیٕت
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 ثبٞذفوٝ ( 2022) 13یك ػبساػٛاتیتحم٘تیدٝ  لشاس دٞٙذ. تأثیشسا اص ًشیك ٔؼبٔلات ٔتؼذد تحت 

 تیحبوٕ وٙٙذٜ تؼذیُثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ  یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیثش ل یتُٛ٘ ص٘ ضٜیٚ اٍ٘ بتیاثش ٔبِ ُیتحّ

( سا ٘ـبٖ 2021سات ٘بػبسی ٚ ٕٞىبساٖ ) ثشػىغ پظٚٞؾ ای ٘تیدٝ، اػت ذٜیخٛة ا٘دبْ ٌشد یؿشوت

 ٘ذاؿتٝ اػت. یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیل ٕبتیثش تلٕ یاثش یص٘تُٛ٘ ضٜی، اٍ٘آٔذٜ دػت ثٝ حی. ٘تبدٞذ ٔی

 ٌزاسی لیٕتػٛأُ ٔختّف ثش  تأثیشثٛدٖ  هذٚ٘میندس خلٛف ػٛأُ دیٍش ٘یض ٘تبیح حىبیت اص 

 وٙذ ٔی بٖی( وٝ ث2018) 14وٟیبدی ٚ ٘ٛیبسی تٛػي ؿذٜ ا٘دبْ پظٚٞؾا٘تمبِی اػت. ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ 

 داسد. یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتدس ا٘دبْ  ٞب ؿشوت ػُٕ ثش یٔثجت تأثیش یػٛدآٚس

ٔتٙبلن، ا٘دبْ ثشسػی ٚ  چٙیٗ ایٗٚ وؼت ٘تبیدی  روشؿذٜ ٞبی پظٚٞؾٚ ٘تبیح  ٌٔبِتثب تٛخٝ ثٝ 

آٖ ثش  تأثیش٘بٔـٟٛد ٚ ػٛدآٚسی ٚ  ٞبی داساییپظٚٞؾ دس خلٛف ػٛأّی ٕٞچٖٛ اٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی، 

. اص ًشف دیٍش ثب ثشسػی دس تحمیمبت اػت لشاسٌشفتٌٝزاسی ا٘تمبِی ٞذف پظٚٞؾ حبهش لیٕت

 ٔذ٘ظشدس ساػتبی پظٚٞؾ  یٌٔبِؼبت ٔٙؼدٕٔـخق ٌشدیذ وٝ  شاٖ،یادس ٔحیي التلبدی  ٌشفتٝ ا٘دبْ

ِزا ٔؼبِٝ . خٛسد ٔیٔٛهٛع ثٝ چـٓ  ٗیا خلأ ٌٔبِؼٝ دس خلٛف سٚ اصایٗاػت،  شفتٝیكٛست ٘پز

٘بٔـٟٛد ٚ  ٞبی داساییص٘ی، اٍ٘یضٜ تُٛ٘ تأثیشحُ آٖ اػت ثشسػی  دسكذدوٝ پظٚٞؾ حبهش  ای ٘ـذٜ حُ

 ٌزاسی ا٘تمبِی اػت.ػٛدآٚسی ثش لیٕت

اٍ٘یضٜ تُٛ٘  تأثیشثب ثشسػی پظٚٞؾ آٖ اػت وٝ  ٗیاپظٚٞـی دس ایٗ ثبة، ٞذف  ا٘دبْدس ساػتبی 

 ا٘ذاص چـٌٓزاسی ا٘تمبِی دس ٔحیي التلبدی ایشاٖ ٘بٔـٟٛد ٚ ػٛدآٚسی ثش لیٕت ٞبی داساییص٘ی، 

 آثبس ایٗ ػٛأُ ثشٚ تلاؽ وٙذ  ذیٍـبث ٞب ؿشوتدس ٌزاسی ا٘تمبِی لیٕت سا ثٝ ٔٛهٛع ذییخذ

ٙبخت ٚ . ؿذیٕ٘ب یبثیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اسص ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتسا دس  یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت

، ٔٙبثغ ٙٝیثٟ قیتخل ٝ،یثبصاس ػشٔب ییٚ وبسااًلاػبت  تیدس خٟت ؿفبف یػٛأُ، ٌبٔ ٗیاص ا یآٌبٞ

 .ثٛد ٚ وُ ثبصاس ػشٔبیٝ خٛاٞذ ٞب ؿشوت تٛػؼٝ التلبدیٔحلَٛ ٚ  ؿذٜ تٕبْؿذٖ ثٟبی  تش ؿفبفٞشچٝ 

٘بٔـٟٛد ٚ ػٛدآٚسی  ٞبی داساییص٘ی، اٍ٘یضٜ تُٛ٘ تأثیشثشسػی ثبتٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٞذف پظٚٞؾ حبهش

 .ثبؿذ ٔیِزا إٞیت ٚ هشٚست پظٚٞؾ اص دٚ ثؼذ ٘ظشی ٚ ػّٕی لبثُ تجییٗ ا٘تمبِی  ٌزاسی لیٕتثش 

اص آٖ اػت وٝ أشٚصٜ  تیشیاص ٔجبحث سٚص حؼبثذاسی ٔذ یىی "یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت" اص ثؼذ ٘ظشی

سا اػتشاتظی  یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت( 2019) یثٛسوٛػىؿٛد. ٔی ثشدٜ ٘بْ ٔؤثشیه ٔضیت سلبثتی  ػٙٛاٖ ثٝ

 یبتیتؼٟذات ٔبِ دٖثشای حذاوثش وشدٖ ٔٙبفغ ٚ حذالُ وش ٞب ؿشوتدا٘ذ وٝ یٔ یتیشیٚ اثضاس ٔذ یبتیٔبِ

إٞیت پظٚٞؾ اص ثؼذ ٘ظشی دس . وٙٙذیؿشوت ٚاثؼتٝ داس٘ذ، اص آٖ اػتفبدٜ ٔ بی یؿشوت فشػ هیوٝ 

غیشٔتٕشوض اداسٜ  ًٛس ثٝاػت وٝ  ٞبیی ؿشوتٌزاسی ا٘تمبِی یه اثضاس لٛی دس دػت آٖ اػت وٝ لیٕت
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 دس .اػت اػٌبؿذٌٜیشی وبفی ثٝ ٔذیشاٖ ٚاحذٞب اػتملاَ ٚ لذست تلٕیٓ ا٘ذاصٜ ثٝؿٛ٘ذ ٚ ٔی

 دس چٙیٗاػت وٝ  یفشػ یٚاحذٞب شاٖیدس دػت ٔذ یشیٌٓیلذست تلٕ ـتشثیٔتٕشوض شیغ ٞبی ػبصٔبٖ

 ٞب آٖػّٕىشد  یبثیٚ اسص یفشػ یٕٞبًٞٙ وشدٖ الذأبت ٚاحذٞب یثشا تیشیوٙتشَ ٔذ ػیؼتٓدس  یحبِت

ٌیشی ٚ ٌشٜ ٘ظٕی دس تلٕیٓثی تٛا٘ذ یٔ ا٘تمبِی ٌزاسی لیٕت ؿٛد.یاػتفبدٜ ٔ یا٘تمبِ ٞبی لیٕتاص 

ثش  دس٘تیدٝسا وبٞؾ دادٜ ٚ  ٔتٕشوض ٚخٛد خٛاٞذ داؿت ٞبی ػبصٔبٖخٛسدٖ ٚظبیف سا وٝ ثب فشم 

ٚ تفٛین  ٔٙبػـت ٞبی ػیبػتتٛا٘ـذ ثب اتخبر ٔی تیشیٔذ .ٔؤثش ثبؿٙذ ٞب ؿشوت ٌزاسی ػشٔبیٝ ییوبسا

، ٞـذف اكّی ؿـشوت وـٝ ٕٞبٖ حذاوثش وشدٖ ػـٛد ٞب آٖاختیبس ثٝ صیشدػتبٖ ٚ دادٖ اػتملاَ ثٝ 

 ثخــذ. مكحذاوثش وـشدٖ ثشٚت ػـٟبٔذاساٖ اػـت سا تح دسٟ٘بیتؿـشوت ٚ 

ثشای  ٞب ؿشوت اٞذاف ٔبِیبتی ثبؿذ. تٛا٘ذ ٔی ،یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتٔؼئّٝ ٟٔٓ دس ی أب اص ثؼذ ػّٕ

 پزیشی ا٘ؼٌبفوٝ داسای  یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثب وٙتشَ  یٌشٚٞٔؼبٔلات دسٖٚ كیا٘تمبَ ػٛد اص ًش

. ثحث دس ایٗ داس٘ذ یبتیثشای ا٘تمبَ ػٛد ثشای اٞذاف ٔبِ ـتشییث ٜضیوبس ٞؼت، اٍ٘ ٗیثبلاتشی ثشای ا

ٔؼتمّی  ٞبی ؿشوتٞؼتٙذ وٝ ؿؼجٝ یب ٚاحذ یب  ٞبیی ؿشوتتٛهیح داد وٝ  تٛاٖ ٔی ٌٛ٘ٝ ایٗصٔیٙٝ سا 

 تأػیغلٌؼبت خٛد دس ٔٙبًك داسای ٔضیت ٔبِیبتی ٔثُ ٔٙبًك آصاد تدبسی كٙؼتی  تأٔیٗثشای 

وبلا یب لٌؼٝ ٔجبدِٝ ا٘ذ. دس صٔبٖ ٚخٛد ٔؼبفیت ٔبِیبتی ثشای ؿشوت، تلٕیٓ دس خلٛف لیٕت ٕ٘ٛدٜ

وٝ ػٌؾ ؿشوت ثشای تؼییٗ لیٕت وبلا یب  كٛست ثذیٗؿٛد. ؿذٜ اص إٞیت دٚچٙذاٖ ثشخٛسداس ٔی

. یبثذ ٔیا٘تمبِی افضایؾ  ٌزاسی لیٕت ٞبی سٚؽلٌؼٝ ا٘تمبِی ثٝ وٕتشیٗ ٔیضاٖ ٕٔىٗ ٚ ثب اػتفبدٜ اص 

 فشٚؽ سفتٝ ثٝ وٕتشیٗ ٔیضاٖ وبلای  ؿذٜ تٕبْلیٕت ثٝ وٕتشیٗ ٔجّغ تؼییٗ ؿذ ثٟبی  وٝ ٍٞٙبٔی

ٚ ثب  یبفتٝ افضایؾوبلای فشٚؽ سفتٝ اػت ِزا ػٛد  ؿذٜ تٕبْسػذ ٚ چٖٛ ػٛد تفبٚت فشٚؽ ٚ ثٟبی ٔی

 .یبثذ ٔیفشم تّفیك آٖ ثب ػٛد وُ ٔدٕٛػٝ ؿشوت، ػٛد وّی ؿشوت افضایؾ 

 پیطیىٍ پژيَص

دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ػیبػت ٔبِیبتی ؿشوت: اثشاٍ٘یضٜ  (2023) 15تشٔیذی، فذخبس٘ی ٚ آوتشیغ

ٌزاسی ا٘تمبِی ا٘تمبِی پشداختٙذ. ًجك ٘ظش آ٘بٖ لیٕت ٌزاسی لیٕتتُٛ٘ ص٘ی، ؿشایي لشاسداد ثذٞی ٚ 

اػت. ٞذف ایٗ پظٚٞؾ  ؿذٜ ٌشفتٝؿشوت ثشای حذالُ ػبصی ثبس ٔبِیبتی دس ٘ظش  ٞبی ػیبػتیىی اص 

ص٘ی ٚ ؿشایي لشاسداد ثذٞی ثش ػیبػت ٞبی تُٛ٘اٍ٘یضٜ تأثیشدس  ٌزاسی ا٘تمبِیتحّیُ ٘مؾ لیٕت

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ا٘ذٚ٘ضی خبٔؼٝ آٔبسی ایٗ  ؿذٜ پزیشفتٝتِٛیذی  ٞبی ؿشوتٔبِیبتی ؿشوت اػت. 

 ٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝدادٜ تشویجی ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  398پظٚٞؾ سا تـىیُ دادٜ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ؿبُٔ 

 ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ  ٚتحّیُ تدضیٝاػتبتب ٘تبیح  افضاس ٘شْت. ثب اػتفبدٜ اص اػ آٔذٜ دػت ثٝٞذفٕٙذ 
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ؿشایي  وٝ دسحبِیٌیش٘ذ لشاس ٔی ٔٛسداػتفبدٌٜزاسی ا٘تمبِی ٞبی لیٕتص٘ی دس فؼبِیتٞبی تُٛ٘اٍ٘یضٜ

 .ٌیش٘ذ ٔیلشاس  ٔٛسداػتفبدٜٔبِیبتی  ٞبی ػیبػتا٘تمبِی دس ٔذیشیت  ٌزاسی لیٕتلشاسداد ثذٞی ٚ 

تٛخٝ  ثب یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثش  بتیٚ ٔبِ یػٛدآٚس تأثیش ٗییتؼ ثبٞذف( پظٚٞـی 2023) 16اثبیذیلا

اػتفبدٜ  ٝیثب٘ٛ ٞبی دادٌٜٔبِؼٝ اص  ٗیا ا٘دبْ داد. وٙٙذٜ تؼذیُ شیٔتغ هی ػٙٛاٖ ثٝ یص٘ تُٛ٘ثٝ ٘مؾ 

 2022-2019 ٞبی ػبَدس  یفٟشػت ؿذٜ دس ثٛسع ا٘ذٚ٘ض یذیتِٛ یٞب ؿشوتٜ ٚ خبٔؼٝ آٔبسی وشد

دس  .ؿذ ٕ٘ٛ٘ٝ 40 ا٘تخبة ٞذفٕٙذ وٝ ٔٙدش ثٝ ٌیشی ٕٕ٘ٛ٘ٝ٘ٛ٘ٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  ا٘تخبة ثٛدٜ اػت.

 دٞذ ٔی٘ـبٖ  كیتحم ٗیا حی٘تب .اػتفبدٜ ؿذ SPSS افضاس ٘شْثب  یخٌ ٖٛیسٌشػ ُیپظٚٞؾ اص تحّ ٗیا

 .وٙذ ٔیا٘تمبِی تؼذیُ  ٌزاسی لیٕتسا ثش  بتیٚ ٔبِ یػٛدآٚسٔتغیش ٔیب٘دی اثش  ػٙٛاٖ ثٝ یوٝ تُٛ٘ ص٘

٘بٔـٟٛد ٚ  ٞبی داسایی ،یتُٛ٘ ص٘ ضٜیاثش اٍ٘ یثٝ ثشسػ ی( دس پظٚٞـ2022) 17لایضویٚ س پٛتشا

 ذٜیپشداختٙذ ا٘دبْ ٌشد یبتیاختٙبة ٔبِ وٙٙذٜ تؼذیُثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ  یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیثش ل یػٛدآٚس

اػت.  ٜثٛد یدس ثٛسع ػٟبْ ا٘ذٚ٘ض یذ٘یثخؾ كٙؼت غزا ٚ ٘ٛؿ شیص یٞب ؿشوت یاػت. خبٔؼٝ آٔبس

 حیثٛدٜ اػت. ٘تب 2020تب  2016دٚسٜ  یثشا یذ٘یٚ ٘ٛؿ ییؿشوت دس كٙؼت ٔٛاد غزا 10ٕ٘ٛ٘ٝ ؿبُٔ 

ثش  ی٘بٔـٟٛد اثش ٞبی داساییاػت.  تأثیشٌزاس یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیثش ل یتُٛ٘ ص٘ ضٜی٘ـبٖ داد وٝ اٍ٘

 یبتیاختٙبة ٔبِ ٗیاثشٌزاس اػت. ٕٞچٙ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثش  ی٘ذاس٘ذ ٚ ػٛدآٚس یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیل

اثش  ُیلبدس ثٝ تؼذ یبتی٘ـبٖ داد وٝ اختٙبة ٔبِ حی. دس ادأٝ ٘تبؼتیاثشٌزاس ٘ یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیثش ل

 .ؼتی٘ یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیثش ل ی٘بٔـٟٛد ٚ ػٛدآٚس ٞبی داسایی ،یتُٛ٘ ص٘ ٞبیضٜیاٍ٘

ثب  یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیخٛة ثش ل یؿشوت تیٚ حبوٕ ی دٜ پبداؽ ضْی( اثش ٔىب2022٘) لایضویٚ س پٛتشا

ؿٛاٞذ  یآٚس خٕغ یثشسػ ٗی. ٞذف الشاسداد٘ذ ٔٛسدثشسػیسا  یبتیٌش اختٙبة ٔبِ ُیتٛخٝ ثٝ ٘مؾ تؼذ

ثب تٛخٝ ثٝ  یتمبِا٘ یٌزاس ٕتیخٛة ثش ل یؿشوت تیٚ حبوٕ ی دٜ پبداؽ ضْیدس استجبى ثب اثش ٔىب٘ یتدشث

ؿشوت  10ؿبُٔ  ٔٛسدٌٔبِؼٝاػت.  یذ٘یٚ آؿبٔ ییدس كٙؼت ٔٛاد غزا یبتیاختٙبة ٔبِ ٍّشی٘مؾ تؼذ

 حی. ٘تبثبؿذ ٔی یدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ا٘ذٚ٘ض ؿذٜ پزیشفتٝ یذ٘یٚ آؿبٔ ییٔٙتخت ٚ كٙؼت ٔٛاد غزا

ثش  یاثش یبتیٔبِ ةاختٙبٚ  یحؼبثشػ تٝیوٕ ،یٟ٘بد تیٔبِى ،ی دٜ پبداؽ ؼٓی٘ـبٖ داد وٝ ٔىب٘

 ٞبی یبفتٝاػت.  تأثیشٌزاس یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیٔؼتمُ ثش ل ُیٚو وٝ دسحبِی٘ذاس٘ذ  یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیل

 ،ٔذیشٜ ٞیئتپبداؽ  ضْیاثش ٔىب٘ تٛا٘ذ یٕ٘ یبتیاختٙبة ٔبِ شی٘ـبٖ داد وٝ ٔتغ كیتحم ٍشید

 شیٔتغ وٝ دسحبِی. ذیٕ٘ب ُیسا تؼذ یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیثش ل یحؼبثشػ تٝیٔؼتمُ ٚ وٕ ٞبی وٕیؼیٖٛ

 .ذیٕ٘ب ُیسا تؼذ یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیثش ل یٟ٘بد تیاثش ٔبِى تٛا٘ذ ٔی یبتیاختٙبة ٔبِ
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ٌزاسی ا٘تمبِی دس  لیٕت وٙٙذٜ تؼییٗدس پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ ػٛأُ ( 2022) ػبسی ٚ ٕٞىبساٖ

سٚیىشد  .ا٘ذ ٞبی ٔبِیبتی پشداختٝ وٙٙذٜ ٞضیٙٝ دس ا٘ذٚ٘ضی ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ تؼذیُ چٙذّٔیتیی ٞب ؿشوت

ایٗ  .ثبؿذ ٔی چٙذخٌیٚ ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ دیتب پُٙ ٘ٛع وٕی اص  ٞبی دادٜپظٚٞؾ اػتفبدٜ اص 

 2019تب  2017 ًی دٚسٜدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ا٘ذٚ٘ضی  چٙذّٔیتیؿشوت تِٛیذی  23ٞب اص  دادٜ

ػُٕ  شث ثب إٞیتی ًٛس ثٝؿشایي ثذٞی تغیش ٔ ، تٟٙبآٔذٜ دػت ثٝ ثش اػبع ٘تبیح .اػت آٔذٜ ػتد ثٝ

 دس ٔمبثُ ٔتغیشٞبی داسایی ٘بٔـٟٛد ٚ ٔىب٘یضْ پبداؽ ثش .ٌزاسد ٔیٔثجت  تأثیشٌزاسی ا٘تمبِی  لیٕت

 ثشا تٛا٘ذ ٕیبت ٘ٞبی ٔبِی ىٝ ٞضیٙٝایٙ اهبفٝ ثٝ .تـخیق دادٜ ؿذ٘ذ إٞیت ثیٌزاسی ا٘تمبِی  لیٕت سٚی

ٔىب٘یضْ پبداؽ ٕٔىٗ  ،ثشآٖػلاٜٚ .دٞذٌزاسی ا٘تمبِی سا وبٞؾ تلٕیٕبت لیٕتثش٘بٔـٟٛد  ٞبی داسایی

 .ٕ٘بیذ توؼیفٞبی ٔبِیبتی  ٌزاسی ا٘تمبِی سا ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ ٞضیٙٝ ٔٙفی تلٕیٕبت لیٕت ًٛس ثٝاػت 

دس  یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیل ٕبتیتلٕ وٙٙذٜ تؼییٗػٛأُ  یثٝ ثشسػ ی( دس پظٚٞـ2021) 18یػبساػٛات

 یتُٛ٘ ص٘ ضٜیٚ اٍ٘ بتیاثش ٔبِ ُیتحّ ثبٞذف كیتحم ٗیپشداختٙذ. ا یدس ثٛسع ا٘ذٚ٘ض یٔؼذ٘ ٞبی ؿشوت

. دٚسٜ اػت ذٜیخٛة ا٘دبْ ٌشد یؿشوت تیحبوٕ وٙٙذٜ تؼذیُثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ  یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیثش ل

دس ثٛسع ػٟبْ  ؿذٜ پزیشفتٝ یٞب ؿشوت ٞبی دادٜٚ تٕشوض آٖ ثش  2018تب  2014اص ػبَ  كیتحم

اػت. ٕ٘ٛ٘ٝ ؿبُٔ  ذٜیٌشد ٗییٞذفٕٙذ تؼ یشیٌ ٕ٘ٛ٘ٝ هیثٛدٜ اػت. ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اػتفبدٜ اص تىٙ یا٘ذٚ٘ض

ثب وٕه  یخضئ ٖٛیسٌشػ ُیٚ تحّ هیِدؼت ٖٛیسٌشػ هیٔـبٞذٜ ثٛدٜ وٝ تٛػي تىٙ ؿذٜ دادٜ 90

 ٕبتیاثش ٔثجت ثش تلٕ یداسا بتی٘ـبٖ داد وٝ ٔبِ حیاػت. ٘تب ذٜیٌشد ٚتحّیُ تدضیٝ spss 20افضاس ٘شْ

 ٕبتیثش تلٕ یاثش یتُٛ٘ ص٘ ضٜی، اٍ٘آٔذٜ دػت ثٝ حیًجك ٘تب یثٛدٜ اػت. اص ًشف یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیل

ٌش ُیتؼذ ػٙٛاٖ ثٝخٛة  یؿشوت تی٘ـبٖ داد وٝ حبوٕ ٞب یبفتٝ ٗی٘ذاؿتٝ اػت. ا یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیل

 ضٜیاثش اٍ٘ ٌشُیتؼذ ػٙٛاٖ ثٝ یؿشوت تیحبوٕ ىٗیِ وٙذ ٔی ُیسا تؼذ یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیثش ل بتیاثش ٔبِ

 .وٙذ ٕی٘ ُیسا تؼذ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت ٓیثش تلٕ یتُٛ٘ ص٘

دس  یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتٚ ؿذت  یبتیساثٌٝ اختٙبة ٔبِ یثٝ ثشسػ( 2019سٚ٘بٖ ٚ ٕٞىبساٖ )

 تأثیش یٌٔبِؼٝ ثٝ ثشسػ ٗیا .پشداختٙذ CAC-40فشا٘ؼٝ دس  یداسای فٟشػت ػٕٛٔ ٞبی ؿشوت

. پشداصد ٔیا٘تمبَ  ٌزاسی لیٕتٔؤثش ٚ اٞشْ ثش ؿذت  بتیی ٘بٔـٟٛد، ا٘ذاصٜ ؿشوت، ٘شخ ٔبِٞب داسایی

 وٝ دسحبِیداسد، ٔثجت ساثٌٝ كٛست ثٝا٘تمبَ  ٌزاسی لیٕتوٝ ا٘ذاصٜ ٚ اٞشْ ؿشوت ثب  دٞذ ٔی٘ـبٖ حی٘تب

 ساثٌٝ داسد. یٔٙف كٛست ثٝا٘تمبَ  ٌزاسی لیٕتٔؤثش ثب ؿذت  بتیٔبِی ٘بٔـٟٛد ٚ ٘شخ ٞب داسایی

 بتیٔبِ ػٛد ثب اختٙبة تیشیٚ ٔذ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتساثٌٝ  یثٝ ثشسػ( 2019آٔیذٚ ٚ ٕٞىبساٖ )

دٚسٜ ٌٔبِؼٝ  یٕ٘ٛ٘ٝ دسً ٞبی ؿشوتٕٞٝ  جبًیوٝ تمشدٞذ ٔی٘ـبٖ حیوـٛس غٙب پشداختٙذ. ٘تب ٞبی ؿشوت
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. ؿٛاٞذی ٚخٛد داسد وٝ ا٘ذ پشداختٝ بتیػٛد ثشای اختٙبة ٔبِ تیشیٚ ٔذ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثٝ  ٘ٛػی ثٝ

 وٙٙذ ٔی وبسی دػت یٔبِٞبی ؿشوتثٝ سا ٘ؼجت ـتشییػٛدث غیشٔبِییتیچٙذّٔٞبی دٞذؿشوت ٔی٘ـبٖ

 .دٞٙذ ٔیا٘دبْ ـتشییث یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت غیشٔبِی ٞبی ثٍٙبٜ٘ؼجت ثٝ ضی٘ یٔبِٞبی ؿشوت وٝ دسحبِی

ػٛد ثب اختٙبة  تیشیٚ ٔذ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتساثٌٝ  یثٝ ثشسػ ی( دس پظٚٞـ1399صادٜ ) ٘دف

تلاؽ  یبتیاختٙبة ٔبِ ،ی٘ظش یپشداختٝ اػت. ًجك ٔجب٘ ٔذیشٜ ٞیئتثش ٘مؾ  تأویذؿشوت ثب  یبتیٔبِ

 یلب٘ٛ٘ خلأٞبیاص  اػتفبدٜ٘ٛػی  بت،یاختٙبة اص ٔبِ دسٚالغاػت.  یپشداخت ٞبی ٔبِیبتدس خٟت وبٞؾ 

 ٞبی ٚیظٌیػٛد ٚ  تیشیٕٞچٖٛ ٔذ یاػت. ِزا تٛخٝ ثٝ ػٛأّ بتیدس خٟت وبٞؾ ٔبِ یبتیٔبِ ٗیدس لٛا٘

پظٚٞؾ  ٗیا یاػبع ٞذف اكّ ٗی. ثش اشدیلشاسٌ ٔٛسدتٛخٝ ذیثب بتیدسساػتبی اختٙبة اص ٔبِ ٔذیشٜ ٞیئت

 ٞیئتثش ٘مؾ  تأویذثب  وتؿش یبتیػٛد ثب اختٙبة ٔبِ تیشیٚ ٔذ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتساثٌٝ  یثشسػ

پظٚٞؾ اص ٘ٛع وبسثشدی ٚ  ٗی. اثبؿذ ٔیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتدس  ٔذیشٜ 

 یٕٞجؼتٍ -یفیسٚؽ ؿٙبخت اص ٘ٛع تٛك اصِحبٍٚ  یتدشث ٕٝیا٘دبْ پظٚٞؾ اص ٘ٛع ٘ ىشدیسٚ اصِحبٍ

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ثشای  ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتپظٚٞؾ ؿبُٔ  ٗی. خبٔؼٝ آٔبسی اثبؿذ ٔی

 ٔٙظٛس ثٝؿذ.  ٗییؿشوت تؼ 129 ٔٛسدٌٔبِؼٝثٛد. تؼذاد ٕ٘ٛ٘ٝ  1397تب  1393 یدٚسٜ صٔب٘

 ٔٙظٛس ثٝساػتب  ٗیٚ دس ا ذیاػتفبدٜ ٌشد یٚ ٕٞجؼتٍ ٖٛیسٌشػ ُیاص تحّ ٞب فشهیٝآصٖٔٛ  ٚتحّیُ تدضیٝ

 ٌزاسی لیٕت ٗیپظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ث حی. ٘تبذاػتفبدٜ ؿ EVIEWS افضاس ٘شْ ٔحبػجبت آٔبسی اص

 ٔذیشٜ ٞیئتا٘ذاصٜ  ضی٘ ٍشیؿشوت ساثٌٝ ٚخٛد داسد. اص ًشف د یبتیػٛد ثب اختٙبة ٔبِ تیشیٚ ٔذ یا٘تمبِ

 أب اص ًشف؛ وٙذ ٔی ُیؿشوت سا تؼذ یبتیػٛد ثب اختٙبة ٔبِ تیشیٚ ٔذ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت ٗیساثٌٝ ث

ؿشوت  یبتیػٛد ثب اختٙبة ٔبِ تیشیٚ ٔذ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت ٗیساثٌٝ ث ٔذیشٜ ٞیئتاػتملاَ  ضی٘ ٍشید

 .وٙذ ٔی ُیسا تؼذ

 یبتیثش اختٙبة ٔبِ ٔذیشٜ ٞیئت یظٌیٚ ٚ ضٜیاٍ٘ تأثیش یثٝ ثشسػ( 1398ػبِی صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ )

حبكُ اص  حیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ٘تب ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ذییتِٛ ٞبی ؿشوت

ٔثجت ٔؼٙبداسی ثش  تأثیش ت،یشیٔذ ضٜیٚ اٍ٘ ییتٛا٘ب تأثیش دٞذ ٔیی پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٞب فشهیٝآصٖٔٛ 

 ٞب یبفتٝ ٗیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد. ٕٞچٙ ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتدس  یبتیاختٙبة ٔبِ

 اػت. یبتیثش اختٙبة ٔبِ ی٘ذاصٜ ؿشوت ٚ اٞشْ ٔبِا ٓیشٔؼتمیغ تأثیش دٞٙذٜ ٘ـبٖ

 ٞبی ؿشوتػٛد  تیشیثش ٔذ یبتیاختٙبة ٔبِ تأثیش یثٝ ثشسػ (1397ی )ٚ ًٟٕبػج یفخبس

 كیاص ًش یبتیپظٚٞؾ ثب ٔحبػجٝ اختٙبة ٔبِ ٗیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ا ؿذٜ پزیشفتٝ

 ٝث هیٔذَ وبص٘ كیػٛد تؼٟذی اص ًش تیشیٔذ ٗیٚ ٕٞچٙ بتیتفبٚت ػٛد حؼبثذاسی ٚ ػٛدٔـَٕٛ ٔبِ
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 یبتیوٝ اختٙبة ٔبِ دٞذ ٔی٘ـبٖ  ٞب یبفتٝ. پشداصد ٔیػٛد  تیشیثش ٔذ یبتیاختٙبة ٔبِ تأثیش یثشسػ

 داسد. یثٛسػ ٞبی ؿشوتػٛد  تیشیٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ثش ٔذ تأثیشی

آٖ دس  یٚ ثشسػ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثٝ  یبتیٔبِ ىشدیسٚ یثٝ ثشسػ (1393) ػشة ٔبصاس ٚ ٕٞىبساٖ

ٚ ػپغ ٔؼبئُ  ٗییاص اثؼبد ٌٛ٘بٌٖٛ تج یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتپظٚٞؾ اثتذا  ٗیدس ا. پشداختٙذ شاٖیا

 دٞذ ٔی٘ـبٖ  پظٚٞؾ حیاػت. ٘تب لشاسٌشفتٝ ٔٛسدثشسػی شاٖیٔشتجي ثب آٖ دس وـٛس ا یبتیٔختّف ٔبِ

 یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثٝ ٔؼئّٝ  ٓیٔؼتم ًٛس ثٝ شاٖ،یا یبتیٚ ٔمشسات ٔبِ ٗیلٛا٘ حیٞش چٙذ دس ٔتٗ كش

، ٞب آِٖحبٍ ؿذٜ دس  ٓیٚ ٔفبٞ یبتیٞبی ٔبِاص ثخـٙبٔٝ ی٘ـذٜ اػت أب ثب اػتٙبد ثٝ ٔفبد ثشخ ای اؿبسٜ

 وشد. شییاص آٖ خٌّٛ ی٘بؿ یبتیٔبِ اختٙبة بیاص فشاس  تب حذٚدی ثب اػٕبَ اكُ ٔؼبٔلات ٔؼتمُ تٛاٖ ٔی

 ی پژيَصَا فزضیٍ

 ی اثشٌزاس اػت.ا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثش اٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی  فزضیٍ ايل:

 ی اثشٌزاس اػت.ا٘تمبِ یٌزاسٕتیثش ل٘بٔـٟٛد  ٞبی داسایی فزضیٍ ديم:

 ی اثشٌزاس اػت.ا٘تمبِ یٌزاسٕتیثش لػٛدآٚسی  فزضیٍ سًم:

 ريش پژيَص

تؼییٗ ٔیضاٖ ٕٞبٍٞٙی تغییشات  ثش اػبعسا  ٔتغیشٞبٔیبٖ  تأثیشٌزاسییب  تأثیشپزیشیپظٚٞؾ حبهش 

(. 1386سٚد )ػشٔذ ٚ ٕٞىبساٖ،وٙذ ثٙبثشایٗ یه پظٚٞؾ ٕٞجؼتٍی ثـٕبس ٔیٔتغیشٞب تحّیُ ٔی

یه  دس .ٞبی ػّٕی اػتٞبی ثبسص پظٚٞؾلیبػی ٚ اػتمشایی اص ٚیظٌی اػتذلاَاػتفبدٜ اص دٚ سٚؽ 

دس ایٗ  ٔٛسداػتفبدٌٜیشد ِزا سٚؽ لشاس ٔی ٔٛسداػتفبدٜپظٚٞؾ ػّٕی، لیبع ٚ اػتمشا دس وٙبس ٞٓ 

 ثبؿذ.اػتمشایی ٔی – پظٚٞؾ ٘یض لیبػی

 َای پژيَصيری اطلاعات ي دادٌآابشار گزد

ثب تٛخٝ اػت.  "ٞبی پظٚٞؾدادٜ"ٚ ٘یض  "ٔجب٘ی ٘ظشی"ؿبُٔ  پظٚٞؾثشای ا٘دبْ  ٔٛسد٘یبصاًلاػبت 

 ای اػتفبدٜ ٌشدیذ.( ٚ وتبثخب٘ٝاػٙبد وبٚیثٝ ٔبٞیت پظٚٞؾ حبهش اص دٚ سٚؽ ٔیذا٘ی )

ٞب وٝ ثب ٔشاخؼٝ ثٝ وتبثخب٘ٝ كٛست ثذیٗ. ٌشددٔیای ٌشدآٚسی ٔجب٘ی ٘ظشی دس وُ ثب سٚؽ وتبثخب٘ٝ

ٞبی دا٘ـٍبٞی داخّی ٚ خبسخی ٚ ٘بٔٝٞب ٚ پبیبٖٞب ٚ اص ًشیك ٌٔبِؼٝ سػبِٝٚ ٔشاوض ٍٟ٘ذاسی پظٚٞؾ

. ٌشددٔیآٚسیخٕغػّٕی ٚ پظٚٞـی ٞبی ػبیتحوٛسی ٚٔشاخؼٝ ثٝ كٛست ثٝٔمبلات  ٚ ٕٞچٙیٗ وتت

 سٚد.ایٗ سٚؽ ثشای ا٘دبْ ٌٔبِؼبت ٔمذٔبتی ٔشثٛى ثٝ پیـیٙٝ ٚ تذٚیٗ چبسچٛة ٘ظشی پظٚٞؾ ثىبس ٔی
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سٚؽ ٌشدآٚسی ٌشدیذ. ٞبی ٔشثٛى ثٝ فشهیبت پظٚٞؾ اص سٚؽ ٔیذا٘ی اػتفبدٜدادٜ آٚسی خٕغثشای

ثٝ ؿٛد. ٘یض ٌفتٝ ٔی اػٙبد وبٚیوٝ ثٝ آٖ  ٞبػت ؿشوتٞبی پظٚٞؾ خؼتدٛ دس اًلاػبت ٔبِی دادٜ

ٞبی دادٜ ٌشدآٚسی. خٟتٌشدیذاػتفبدٜٔبِی ٞبی كٛستاػٙبدوبٚیاصسٚؽ ٞبٝفشهیآصٖٔٛدسثخؾػجبستی

ػپغ ٔدٕٛػٝ  .ٌشدیذاص ثٛسع اٚساق ثٟبداس اخز  1401تب ػبَ  ٞب ؿشوتپظٚٞؾ اثتذا فٟشػت 

اص  1401 -1394 ٞبی ػبَدس ثٛسع ًی  ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتحؼبثشػی ؿذٜ ٔبِی  ٞبی كٛست

آٚسد ٘ٛیٗ دس لبِت ٞبی ٔبِی ٔثُ سٜٞبی ٍٟ٘ذاسی دادٜافضاس ٘شْػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس یب اص ًشیك 

 .ٌشدیذ الذاْ ٞب آٖاص  ٔٛسد٘یبصاًلاػبت ٔختّف  آٚسی خٕغاخز ٚ ٘ؼجت ثٝ  اوؼُ افضاس ٘شْخشٚخی 

 َا دادٌ يتحلیل تجشیٍبشار اَا ي  ريش

ػبصی اِٚیٝ ػبصی ٚ آٔبدٜٔشتت اوؼُ افضاس ٘شْٔشثٛى ثٝ ٔتغیشٞب، ثب وٕه  ٞبیدادٜپغ اص ٌشدآٚسی 

 تحّیُ ٚ ،ثشسػی 1420اػتبتب  ٚ 1019یٛصٚیای افضاس ٘شْ ثب وٕهٞب دادٜ ،ذ. دس ادأٝیٌشدٞب ا٘دبْ دادٜ

آصٖٔٛ ٕٞٝ  پغ اص دسٟ٘بیت ٚ ذیٌشدالذاْ  ٞبفشهیٝوٕه آصٖٔٛ فشم آٔبسی ٘ؼجت ثٝ آصٖٔٛ  ػپغ ثب

 ذ.ٔآ ثٝ دػتٌیشی وّی یه ٘تیدٝ ٞبفشهیٝ

 جامعٍ ي ومًوٍ آماری

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت. ثٝ ػّت  ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتؿبُٔ تٕبٔی  یخبٔؼٝ آٔبس

خبف حبكُ اص آٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ٚخٛد ثشخی  ٞبی دؿٛاسیآٔبسی ٚ  یٌؼتشدٌی حدٓ خبٔؼٝ

پظٚٞؾ، ؿشایي صیش ثشای ا٘تخبة  بصیٔٛسد٘ ٞبی دادٜٔیبٖ اػوبی خبٔؼٝ دس استجبى ثب  ٞب ٘بٕٞبٍٞٙی

 ا٘تخبة ؿذ: ٔٙذ٘ظبْآٔبسی پظٚٞؾ ثٝ سٚؽ حزف  ی ٕ٘ٛ٘ٝٚ  ؿذٜ دادٜآٔبسی لشاس  ی ٕ٘ٛ٘ٝ

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  1394اص ػبَ  وٝ لجُ ٞؼتٙذ ٞبیی ؿشوت، وّیٝ تحمیكآٔبسی ایٗ  ٕ٘ٛ٘ٝ

 صٔبٖ ٞٓ ًٛس ثٝصیش،  ٞبی ٚیظٌیٚ اص  حوٛسداؿتٝ( 1401)اثتذای  1400تب پبیبٖ ػبَ  ؿذٜ پزیشفتٝ

 ثشخٛسداس ثبؿٙذ:

 ػوٛ ٌشٜٚ ٔٛهٛػیت  ٞبی ؿشوتٌزاسی ا٘تمبِی ثب فشم خشیذ ٔحلَٛ اص لیٕت اصآ٘دبوٝاِف( 

ٕ٘بیٙذ وب٘ذیذ ٔبِی تّفیمی تٟیٝ ٔی ٞبی كٛستوٝ  ٞبیی ؿشوتتِٛیذی،  ٞبی ؿشوتیبثذ ِزا دس ثیٗ ٔی

ٔؼبٔلات  اصخّٕٝتّفیك ؿٛ٘ذٜ  ٞبی ؿشوتاًلاػبت ٔشثٛى ثٝ ثشخی اص ثبؿٙذ. ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ٔی

 ٞبی یبدداؿتثبؿذ ٚ ِزا اص ًشیك ٔبِی تّفیك وٙٙذٜ ٔٛخٛد ٔی ٞبی كٛستثب اؿخبف ٚاثؼتٝ دس 

  لبثُٔب٘ٙذ یبدداؿت اؿخبف ٚاثؼتٝ  ٞبیی یبدداؿتتٛهیحی اًلاػبت ٔشثٛى ثٝ ٔؼبٔلات ٌشٜٚ دس 

 خٛاٞذ ثٛد. دػتشع
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 ٚ ٚاػٌٝ یٌزاسٝیػشٔب ٞبی ؿشوتٔبِی  ٞبی كٛستٔتفبٚت اللاْ  یثٙذ( ثٝ دِیُ ٔبٞیت ٚ ًجمٝة

ٞب ٚ ثیٕٝ، ثب٘ه ٞبی ؿشوت یٌزاسٝیػشٔب ٞبی ؿشوتتِٛیذی،  ٞبی ؿشوتٔبِی دس ٔمبیؼٝ ثب  یٌش

 .ش٘ذیٌیلشاس ٕ٘ ٔٛسدثشسػیٔبِی دس ایٗ پظٚٞؾ  تأٔیٗٔؤػؼبت 

دس ٔٛسد ٞش ؿشوت، اًلاػبت  ٞب فشهیٝتحمیك ٚ ا٘دبْ آصٖٔٛ  ٔتغیشٞبی( ثٝ دِیُ ِضْٚ ٔحبػجٝ ج

 (.یثٝ ػّت ثبصٜ صٔب٘ ی)ػذْ دػتشػ دس دػتشع ثبؿذ ٞب ؿشوتدس استجبى ثب  بصیٔٛسد٘

 ػوٛ ٕ٘ٛ٘ٝ تِٛیذی ثبؿٙذ. ٞبی ؿشوتد( 

 اػفٙذ ٞشػبَ ثبؿذ. 29ؿشوت ٔشثًٛٝ  یػبَ ٔبِ بٖی( پبٜ

دس ثٛسع ٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ ایٗ ٘ىتٝ وٝ دس كٙبیؼی ٔثُ كٙؼت  ٞب ؿشوتثب ٔشاخؼٝ ثٝ فٟشػت 

ِزا ثب دس  دٞذ ٔیٌزاسی ا٘تمبِی سخ لیٕت ٞب آٌٖشدد ٚ ثش سٚی ٔی تأٔیٗ صیشٔدٕٛػٝخٛدسٚ لٌؼبت اص 

 ثبؿٙذ.ؿشوت تِٛیذی ثٛدٜ وٝ حبئض ؿشایي ا٘تخبة ٔی 84٘ظش ٌشفتٗ ایٗ ؿشایي، ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ؿبُٔ 

 مذل رگزسیًوی ي متغیزَای پژيَص

 ؿذٜ ٌشفتٝ( 2023) تشٔیذی، فذخبس٘ی ٚ آوتشیغحبكُ اص پظٚٞؾ  یبفتٝ تؼذیُٔذَ پظٚٞؾ، ٔذَ 

 وٝ ثٝ ؿشح صیش ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ پظٚٞؾ ثىبس سفتٝ اػت:

                   
                                                     
                              

                  :اوتمالی گذاری لیمتمتغیز يابستٍ: 

ا٘تمبِی دس پظٚٞؾ حبهش ثب اػتفبدٜ اص ٔؼبٔلات اؿخبف ٚاثؼتٝ ٔٛخٛد دس یبدداؿت  ٌزاسی لیٕت

 كٛست ثٝ( 2020ٔبِی ثش اػبع ؿبخق پیـٟٙبدی ٌیٙتیًٙ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٞبی كٛستاؿخبف ٚاثؼتٝ 

 :ؿٛد ٔی ٌیشی ا٘ذاصٜصیش 

    
                                          

                         
     

RPT :                          ٞبی حبكُ اص ٔؼبٔلات اؿخبف ٚاثؼتٝ : ٘ؼجت دسیبفتٙی

ثٝ ٞبی ؿشوت ٞبی حبكُ اص ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ثش وُ دسیبفتٙیوٝ اص ًشیك تمؼیٓ دسیبفتٙی

 .آیذ ٔی ثٝ دػتآیذ. ایٗ ٔتغیش اص ثخؾ یبدداؿت اؿخبف ٚاثؼتٝ ٔی دػت

Receivable from Related Party Transactions: ٞبی حبكُ اص ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝدسیبفتٙی 

Total Company Receivables :ٞبی ؿشوتوُ دسیبفتٙی 
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 متغیزَای مستمل

ا٘تمبِی آصٖٔٛ  ٌزاسی لیٕتخذاٌب٘ٝ ثش ٔتغیش ٚاثؼتٝ  ًٛس ثٝ ٞب آٖٔتغیشٞبی ٔؼتمّی وٝ اثش  

 اص: ا٘ذ ػجبست ٌشدد ٔی

 متغیز مستمل: اوگیشٌ تًول سوی           

  :وامطًُد َای داراییمتغیز مستمل intangible 

 متغیز مستمل: سًدآيری profitability 

           متغیز مستمل: اوگیشٌ تًول سوی

ٚ ػٛد حبكُ اص ؿشوت تٛػي  ٞب داساییدس ػُٕ ا٘تمبَ  یسفتبس تٛاٖ ٔیسا  یص٘تُٛ٘  ضٜیاٍ٘

 تیالّ ٚ هشس ثٝ ٞضیٙٝ، أب ؿٛد ٔیخٛد اػتفبدٜ  یبصٞبیسفغ ٘ یثشا ـتشیدا٘ؼت وٝ ثاوثشیت ػٟبٔذاساٖ 

( 2022ًجك ؿبخق پٛتشا ٚ سیضویلا )(. 2020 ،21ٚ ٕٞىبساٖ ػٛسیبسیٙی) ٌیشدا٘دبْ ٔیػٟبٔذاساٖ 

 :ؿٛد ٔی ٌیشی ا٘ذاصٜصیش  كٛست ثٝاٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی 

   
                               

            
 

TI :                    ٞب داسایی وُ ثٝٚاثؼتٝاؿخبفاصٔؼبٔلاتحبكُٞبیدسیبفتٙی: ٘ؼجت 

Receivable from Related Parties :حبكُ اص ٔؼبٔلات ثب اؿخبف ٚاثؼتٝ ٞبی دسیبفتٙی 

Total Assets ُؿشوت ٞبی داسایی: و 

 intangible وامطًُد َای داراییمتغیز مستمل: 

ثش  یٔثجت تأثیش٘بٔـٟٛد  ییوٝ داسا وٙذ ٔی بٖیث (2020) 22ٚ٘ی ٚ وبسِٚیٗ تٛػي ؿذٜ ا٘دبْ كیتحم

ؿشوت ثٝ  ُیثبؿذ، تٕب تش ثضسي٘بٔـٟٛد  ٞبی داساییوٝ ٞش چٝ  یٔؼٙ ٗیداسد. ثٝ ا یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت

 .ؿٛد ٔی ـتشیث یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت

( دس ایٗ پظٚٞؾ ٘حٜٛ 2020ٌیشی ٔتغیش داسایی ٘بٔـٟٛد: ثب تٛخٝ ثٝ پظٚٞؾ ٚ٘ی ٚ وبسِٚیٗ )ا٘ذاصٜ

 .ثبؿذ ٔی ٞب داسایی وُ ثٝٔتغیش داسایی ٘بٔـٟٛد، ٔجّغ داسایی ٘بٔـٟٛد  ٌیشی ا٘ذاصٜ

 profitability مستمل: سًدآيریمتغیز 

اص ٔیضاٖ ػٛدآٚسی ؿشوت ٚ اثش لیٕت ا٘تمبِی ثش ػٛد  ٔتأثشا٘تمبِی  ٞبی لیٕتتؼییٗ  ٞبی سٚؽ

ؿشوت اكّی یب ٔبدس، تلٕیٓ ثٝ افضایؾ ػٛد خٛد داسد لیٕت ا٘تمبِی سا ثب  وٝ ٍٞٙبٔیؿشوت اػت. 

پٛتشا ٚ سیضویلا  ًٛس ٕٞبٖوٙذ. تٛخٝ ثٝ لذست اثشٌزاسی خٛد ثش ؿشوت فشػی سلٓ وٕی تؼییٗ ٔی
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 یثشا تیشیاػت وٝ تٛػي ٔذ یاص تٛافمبت ػّٕىشد یؿبخل یػٛدآٚسوٙٙذ ( ٘یض ػٙٛاٖ ٔی2022)

 هی ییتٛا٘ب ػٙٛاٖ ثٝ تٛاٖ ٔیسا  یػٛدآٚسؿٛد ثٝ ػجبستی ػبدٜ یؿشوت ا٘دبْ ٔ ٞبی داسایی تیشیٔذ

 ضاٖیٔ (.2020، 23)خٙیذی ٚ خٛ٘یبستیتؼجیش وشد  ٗیٔؼ یدٚسٜ صٔب٘ هیوؼت ػٛد دس  یؿشوت ثشا

تٛخیٝ ٕ٘ٛدٜ سا  ـتشیوؼت ػٛد ث ییتٛا٘ذ ػّٕىشد ؿشوت ٚ تٛا٘بیٔ ،دس ؿشوتٞشچٝ ثیـتش  یػٛدآٚس

ػٛدآٚسی ؿشوت تغییش ٕ٘بیذ. ثشای  تأثیشتحت  تٛا٘ذ ٔیا٘تمبِی  ٌزاسی لیٕتخـذ. جثٟجٛد ثٚ 

( 2020) ًجك پظٚٞؾ خٙیذی ٚ خٛ٘یبستیؿبخق ػٛدآٚسی اص  پظٚٞؾ ٗیدس ا یػٛدآٚس یشیٌ ا٘ذاصٜ

 .ٞب داسایی وُ ثٝ)پغ اص وؼش ٔبِیبت(  خبِق ػٛد ٓیتمؼاص  ػجبست اػتوٝ  ٌشدیذٜ اػتاػتفبدٜ 

 متغیزَای کىتزلی

 ٕ٘بصیٚ  ی، ٘بظٕیؿبپٛس آثبدٚاثك(، 1402ػدبدی ) اصخّٕٝ یداخّ ٞبی پظٚٞؾاص  تیثٝ تجؼ

 ( ٔتغیشٞبی وٙتشِی صیش دس ٔذَ اػتفبدٜ ٌشدیذٜ اػت:1396ٚ ػدبدی ٚ پٛسحیذسی ) (1400)

Size :ٌذیٌشد اػتفبدٜ ٞب داسایی وُ یؼیًج تٓیؿشوت اص ٍِبس ٔحبػجٝ ا٘ذاصٜ خٟت :ضزکت اوذاس. 

Lev :ذیآیٔ دػت ٞب ثٝ داسایی خٕغ وُ ثٝ ٞب ثذٞی وُ اص تمؼیٓ ؿشوتی اٞشْ ٔبِ ی:مال اَزم. 

MTB :حمٛق كبحجبٖ  یاص ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ؿشوت ثٝ اسصؽ دفتش ی:باسار بٍ ارسش دفتز ارسش

 .ذیآیٔ دػت ثٝ ػٟبْ

 َا یافتٍ

 اصِحبٍٞبی ٔشثٛى ثٝ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٞبی وّی دادٜٞب ثیبٖ ٚیظٌیاِٚیٗ ٔشحّٝ دس تحّیُ دادٜ

 اسائٝ ٌشدیذٜ اػت. 1ٔیبٍ٘یٗ، ا٘حشاف ٔؼیبس، وٕتشیٗ ٚ ثیـتشیٗ اػت وٝ دس خذَٚ ؿٕبسٜ 

 َای تًصیفی: آمار1ٌجذيل 

 ٘بْ ٔتغیش ػلأت اختلبسی ٔیبٍ٘یٗ ا٘حشاف ٔؼیبس وٕتشیٗ ثیـتشیٗ

87/0 144/0 137/0  4114/0  transfer pricing ا٘تمبِی ٌزاسی لیٕت 

636/0 009/0  043/0  013/0  اٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی           

420/0 041/0  312/0  213/0  Intangible ٘بٔـٟٛد ٞبی داسایی  

820/0 025/0-  212/0  243/0  profitability ػٛدآٚسی 

913/26 158/10  309/1  186/13  Size ا٘ذاصٜ ؿشوت 

535/0 251/0  189/0  271/0  Lev اٞشْ ٔبِی 

359/5 562/1  0066/1  069/1  MTB ٝاسصؽ دفتشی اسصؽ ثبصاس ث  

 ٞبی پظٚٞؾ: یبفتٝٔأخز
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 پژيَص مىاسب بزای مذل تخمیهتعییه ريش 

ٞب ٔتفبٚت اص صٔب٘ی اػت اػت وٝ سٚؽ تخٕیٗ ایٗ ٘ٛع دادٜ بثّٛییٞبی تحمیك حبهش اص ٘ٛع تدادٜ

ًجك لویٝ حذ ٔشوضی ثشای ٞش خبٔؼٝ آٔبسی، ٞشچٝ ٞب اص ٘ٛع ػشی صٔب٘ی یب ٔمٌؼی اػت. وٝ دادٜ

ؿٛد. ِزا چٙب٘چٝ تؼذاد ٕ٘ٛ٘ٝ تلبدفی افضایؾ یبثذ تٛصیغ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ػٕت تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ضدیه ٔیا٘ذاصٜ 

ؿٛد ٚ حتی ٞب ثٝ ٘شٔبَ ٘ضدیه ٔیثٝ ٔیضاٖ وبفی صیبد ثبؿذ تٛصیغ دادٜ ٔٛسدثشسػیٔـبٞذات دس ٕ٘ٛ٘ٝ 

؛ 1395ٕٞىبساٖ، ٟٔذ ٚ پبسأتشیه اػتفبدٜ وشد )ثٙی ٞبی آصٖٔٛاص  تٛاٖ ٔیاٌش خبٔؼٝ ٘شٔبَ ٘جبؿذ 

ٞبی ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٞب فشهیٝثب ایٗ تٛكیف دس ثشسػی (. 1387ٚ آرس ٚ ٔٛٔٙی،  1395افلاًٛ٘ی، 

 ثٝ تشتیتٔٙبػت سٚؽ تخٕیٗ خٟت ا٘تخبة  .سٚؽ تخٕیٗ ٔـخق ٌشدد ،پظٚٞؾ ثبیذ ٔتٙبػت ثب آٖ

 ٌشدد.ٔی ٔٛسداػتفبدٜػٕٗ دس ایٗ ٞب آصٖٔٛٚ  24ِیٕش F ٞبی آصٖٔٛ

 مذل تطخیصی َای آسمًن

ٔـخق ٌشدد. ثشای تـخیق لجُ اص تخٕیٗ ٔذَ لاصْ اػت سٚؽ تخٕیٗ )تّفیمی یب تبثّٛیی( 

ثشای تـخیق  ِیٕش Fاص آصٖٔٛ ٌشدد. یاػتفبدٜ ٔ )چبٚ( ِیٕش Fاص آصٖٔٛ ػبختبس ٔٙبػت دس ایٗ ٔشحّٝ، 

(. اثتذا ثب وٕه آصٖٔٛ 1395ٟٔذ ٚ ٕٞىبساٖ، ؿٛد )ثٙیاٍِٛ ٔیبٖ ػبختبس تّفیمی ٚ تبثّٛیی اػتفبدٜ ٔی

F ٞب فشهیٝآصٖٔٛ ٔشثٛى ثٝ دس ثشسػی ٔذَ  ؿذٜ دادٜ٘ـبٖ  2وٝ دس خذَٚ ؿٕبسٜ  ًٛس ٕٞبٖ ِیٕش 

% ثٛدٜ ِزا ثشای تخٕیٗ ٔذَ اص 5وٕتش اص ثشای تخٕیٗ ِیٕش  Fداسی ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ ػٌح ٔؼٙی

 .ٌشددٔی( اػتفبدٜ panel) ییتبثّٛسٚؽ 

 لیمز F: وتایج حاصل اس آسمًن 2جذيل 

 دٝی٘ت داسییػٌح ٔؼٙ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔذَ

 ییسٚؽ تبثّٛ تبئیذ 000/0 650/3 ٕشیِ F اَٚ ٝیفشه

 یمیسٚؽ تّف تبئیذ 003/0 360/1 ٕشیِ F دْٚ ٝیفشه

 یمیسٚؽ تّف تبئیذ 008/0 330/1 ٕشیِ F ػْٛ ٝیفشه

 : ٘تبیح پظٚٞؾٔأخز

خٛاٞذ  تبئیذسٚؽ تبثّٛیی  ٞب فشهیٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ٔـخق ٌشدیذ وٝ سٚؽ ٔٙبػت ثشای آصٖٔٛ 

تٛا٘ذ ا٘دبْ ٌیشد. ٔی "اثشات ثبثت "ٚ  "اثشات تلبدفی "سٚؽ تبثّٛیی خٛد ثب اػتفبدٜ اص دٚ ٔذَ ثٛد. 

وٝ دس  ًٛس ٕٞبٖػٕٗ اػتفبدٜ ٌشدیذٜ اػت. ٞب آصٖٔٛثشای تؼییٗ ایٙىٝ اص وذاْ ٔذَ اػتفبدٜ ؿٛد اص 

 ػٕٗٞب آصٖٔٛداسی ػٌح ٔؼٙی ٞب فشهیٝدس ثشسػی ٔذَ ٔشثٛى ثٝ  ؿذٜ دادٜ٘ـبٖ  3خذَٚ ؿٕبسٜ 

 اػت. ؿذٜ اػتفبدٜثشای تخٕیٗ ٔذَ  ثبثتاص ٔذَ اثشات  دس٘تیدٝثبؿذ ٔی 5اص % وٕتش
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 سمهَا آسمًن: وتایج حاصل اس 3جذيل 

 ٘تیدٝ داسیٔؼٙیػٌح  آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔذَ

 ثبثتسٚؽ اثشات  تبئیذ 0010/0 48/34 ٞبػٕٗ فشهیٝ اَٚ

 ثبثتسٚؽ اثشات  تبئیذ 0015/0 51/36 ٞبػٕٗ ْدٚفشهیٝ 

 ثبثتسٚؽ اثشات  تبئیذ 0035/0 92/33 ٞبػٕٗ ْػٛفشهیٝ 

 : ٘تبیح پظٚٞؾٔأخز

 ياریاوس ي خًدَمبستگی واَمساوی آسمًن

ثب  4ٌشدد. خذَٚ ؿٕبسٜ اػتجبسی ٘تبیح تحمیك ٔیثبػث ثی٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٚ خٛدٕٞجؼتٍی 

٘تبیح آصٖٔٛ ٚخٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثب وٕه ٔذَ حذاوثش  (Stata 14) 14 اػتتب افضاس ٘شْاػتفبدٜ اص 

وٝ دس  دٞذ ٔی. ٘تبیح ٘ـبٖ دٞذ ٔیٔؼشٚف اػت( سا ٘ـبٖ  یبفتٝ تؼذیُ)وٝ ثٝ آصٖٔٛ ٚاِذ  ساػت ٕ٘بیی

 ؿٛد.ٕی٘فشم ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ سد  ،ٔذَ

 : وتایج حاصل اس آسمًن واَمساوی ياریاوس4جذيل 

 ٘تیدٝ داسیػٌح ٔؼٙی  آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔذَ

 ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ٘ب تبئیذ LR 98/20088  0000/0 فشهیٝ اَٚ

 ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ٘ب تبئیذ LR 24/18567  0000/0 ْدٚفشهیٝ 

 ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ٘ب تبئیذ LR 17/36434  0000/0 ْػٛفشهیٝ 

 : ٘تبیح پظٚٞؾٔأخز

ٔشتجٝ اَٚ الذاْ  خٛدٕٞجؼتٍیٕٞچٙیٗ ثب وٕه اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ِٚٚذسیح ٘ؼجت ثٝ اسصیبثی 

وٝ ٔذَ پظٚٞؾ داسای  دٞذ ٔیآٔذٜ اػت ٘تبیح ٘ـبٖ  5وٝ دس خذَٚ ؿٕبسٜ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٌٖشدیذ. 

خٛدٕٞجؼتٍی ٔشتجٝ اَٚ ثٛدٜ ِزا خٟت تخٕیٗ ٔٙبػت ٔذَ ثبیذ ٔتغیش خٛدٕٞجؼتٍی ٔشتجٝ اَٚ ثب 

 دس ٔذَ تحمیك ٚاسد ٌشدد. AR(1)ػٙٛاٖ 

 : وتایج حاصل اس آسمًن ييلذریج خًدَمبستگی مزتبٍ ايل5جذيل 

 ٘تیدٝ داسیػٌح ٔؼٙی آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔذَ

 خٛدٕٞجؼتٍی تبئیذ 0000/0 039/25 ِٚٚذسیح فشهیٝ اَٚ

 خٛدٕٞجؼتٍی تبئیذ 031/0 875/4 ِٚٚذسیح دْٚفشهیٝ 

 خٛدٕٞجؼتٍی تبئیذ 040/0 701/0 ِٚٚذسیح ػْٛفشهیٝ 

 : ٘تبیح پظٚٞؾٔأخز
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 پژيَص یَا فزضیٍبزرسی 

 یٛصٚیای افضاس ٘شْوٕه ٞب )ثب ٘تبیح حبكُ اص خشٚخیپغ اص ا٘تخبة ٔذَ تخٕیٗ ٔٙبػت، ثٝ تحّیُ

ًجك ٔذَ ذ. دس ایٗ ٔشحّٝ اص پظٚٞؾ الذاْ ثٝ تـخیق ساثٌٝ ٔٛخٛد ثیٗ ٔتغیشٞب یٌشد(، الذاْ 10

 آٔذٜ اػت. 6دس خذَٚ ؿٕبسٜ  10یٛص ٚیای افضاس ٘شٌْشدیذ وٝ ٘تبیح ثش اػبع خشٚخی پظٚٞؾ 

 پژيَص یَا جذيل: وتایج حاصل اس بزآيرد مذل فزضیٍ

                   
                                                     
                              

 ػلأت اختلبسی ٔتغیشٞب ٔتغیش
 ٌزاسی ا٘تمبِیلیٕتٔتغیش ٚاثؼتٝ: 

 داسیٔؼٙیػٌح  tآٔبسٜ  هشیت ٔتغیش

 027/0 211/2 012/0           اٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی

 Intangible 026/0 548/2- 021/0 ٘بٔـٟٛد ٞبی داسایی

 profitability 083/0- 996/4- 000/0 ػٛدآٚسی

 Size 240/3- 036/0- 001/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 Lev 001/0- 699/0- 044/0 اٞشْ ٔبِی

 MTB 013/0- -147/1 0251/0 اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی

 AR(1) 002/0 426/0 036/0 خٛد تٛهیحیٔتغیش 

Adjusted-R2 634/0 ؿذٜ تؼذیُهشیت تؼییٗ   

Durbin-Watson 936/1 ٚاتؼٖٛ-آٔبسٜ دٚسثیٗ  

F F-Statistic 280/11آٔبسٜ   

 F Prob (F-Statistic) 000/0داسی آٔبسٜ ػٌح ٔؼٙی

 : ٘تبیح پظٚٞؾٔأخز

ٚ ٕٞچٙیٗ  280/11وّی سٌشػیٖٛ ثشاثش ثب  Fثب ٔـبٞذٜ ٔمذاس 6ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ ؿٕبسٜ 

ٔذَ پظٚٞؾ اص  دسٔدٕٛعادػب وشد وٝ  تٛاٖ ی( 000/0ٔ)داس ثٛدٖ هشیت وّی سٌشػیٖٛ ػٌح ٔؼٙی

دسكذ، ثشای ٔتغیش  63 ؿذٜ تؼذیُٔؼٙبداسی ثبلایی ثشخٛسداس اػت. اص ًشفی ثب تٛخٝ ثٝ هشیت تؼییٗ 

 63ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی پظٚٞؾ  دسٔدٕٛع ادػب وشد وٝ تٛاٖ ٔی ٌزاسی ا٘تمبِیلیٕتٚاثؼتٝ 

دس فبكّٝ  936/1ٕٞچٙیٗ ٔمذاس دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ دٞٙذ. تٛهیح ٔیدسكذ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا 

ػذْ ٕٞجؼتٍی ٔمبدیش ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ثب اخضای خٌب  دٞٙذٜ ٘ـبٖلشاس داسد وٝ  2.5تب  1.5ٌٔٙمی 

 .ثبؿذ ٔی



 1403/ پائیش 60/ ضمارٌ 15فصلىامٍ مُىذسی مالی ي مذیزیت ايراق بُادار/ ديرٌ 

  160 
 

  

 ی اثزگذار است.اوتمال یگذارمتیبز لسوی اوگیشٌ تًولثشسػی فشهیٝ اَٚ: 

پشداصد. ثب تٛخٝ ثٝ ٔیی ا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثش اٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی  تأثیشثشسػی ثٝ  اَٚ پظٚٞؾفشهیٝ 

ساثٌٝ  دٞٙذٜ ٘ـبٖاػت  آٔذٜ دػت ثٝ 027/0 ٔمذاساٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی داسی ثشای ٔتغیش ایٙىٝ ػٌح ٔؼٙی

ی ا٘تمبِ یٌزاسٕتیثش لِزا ایٗ فشهیٝ وٝ اٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی داس ایٗ ٔتغیش ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٛدٜ ٚ ٔؼٙی

 وٙذ.ٔی تبئیذ ایٗ ٔٛهٛع ثب ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ ٕٞخٛا٘ی داسد ٚ آٖ ساٌشدد. ٔی تبئیذاثشٌزاس اػت 

 ی اثزگذار است.اوتمال یگذارمتیبز لوامطًُد  َای دارایی ثشسػی فشهیٝ دْٚ:

ایٙىٝ پشداصد. ثب تٛخٝ ثٝ ٔیی ا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثش ٘بٔـٟٛد  ٞبی داسایی تأثیشثشسػی فشهیٝ ثٝ ایٗ 

ساثٌٝ  دٞٙذٜ ٘ـبٖاػت  آٔذٜ دػت ثٝ 021/0 ٔمذاس ٘بٔـٟٛد ٞبی داساییداسی ثشای ٔتغیش ػٌح ٔؼٙی

ی ا٘تمبِ یٌزاسٕتیثش ل٘بٔـٟٛد ٞبی داساییفشهیٝ وِٝزا ایٗداس ایٗ ٔتغیش ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٛدٜ ٚ ٔؼٙی

 وٙذ.ٔی تبئیذ ٕٞخٛا٘ی داسد ٚ آٖ ساایٗ ٔٛهٛع ثب ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ ٌشدد. ٔی تبئیذاثشٌزاس اػت 

 ی اثزگذار است.اوتمال یگذارمتیبز لسًدآيری ثشسػی فشهیٝ ػْٛ: 

پشداصد. ثب ٔیی ا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثش  ػٛدآٚسی تأثیشثشسػی ثٝ پبیب٘ی اص ثیٗ ایٗ ػٝ فشهیٝ فشهیٝ 

 دٞٙذٜ ٘ـبٖاػت  آٔذٜ دػت ثٝ 000/0 ٔمذاس ػٛدآٚسیداسی ثشای ٔتغیش تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ػٌح ٔؼٙی

ی ا٘تمبِ یٌزاسٕتیثش لِزا ایٗ فشهیٝ وٝ ػٛدآٚسی داس ایٗ ٔتغیش ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٛدٜ ٚ ساثٌٝ ٔؼٙی

 وٙذ.ٔی تبئیذ ثب ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ ٕٞخٛا٘ی داسد ٚ آٖ سا ٘یض ایٗ ٔٛهٛعٌشدد. ٔی تبئیذاثشٌزاس اػت 

 َا پیطىُادگیزی ي بحث، وتیجٍ

٘بٔـٟٛد ٚ ػٛدآٚسی ثش  ٞبی داساییاٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی،  تأثیشثشسػی  ثبٞذفپظٚٞؾ حبهش 

إٞیت ٚ اػت. دس ساػتبی پیـجشد ٞذف پظٚٞؾ، ثیبٖ ٔؼبِٝ اػبػی،  ٌشفتٝ ا٘دبْا٘تمبِی  ٌزاسی لیٕت

 سٚؽدسثبسٜ  ٚثٙذی پظٚٞؾ كٛست ثیبٖ ٌشدیذ. ػپغ فشهیٝٚ پیـیٙٝ پظٚٞؾ  هشٚست ا٘دبْ پظٚٞؾ

ٚ دس ٔٛسد چٍٍٛ٘ی ا٘تخبة خبٔؼٝ آٔبسی  ؿذٜ ثیبٌٖٔبِجی ٌیشی پظٚٞؾ، خبٔؼٝ آٔبسی ٚ سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ

 .ؿذتٛهیح ٔختلشی دادٜ 

 ثیبٖ ٚ ٞب آٖ ٌیشی ا٘ذاصٜادأٝ هٕٗ تٛهیحبتی دس خلٛف ٔذَ ٚ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٘حٜٛ دس 

ٗ ٚ وٕتشیٗ ٔمذاس ثشسػی ٞبیی ٔب٘ٙذ ٔیبٍ٘یٗ، ثیـتشیؿبخق اصِحبٍٞبی ٔشثٛى ثٝ ٔتغیشٞب دادٜ

ٞبی تشویجی )ػبَ ٚ ؿشوت( اػت ِزا دس ادأٝ ثٝ ا٘تخبة ٞبی پظٚٞؾ اص ٘ٛع دادٜدادٜ اصآ٘دبوٌٝشدیذ. 

٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٚ  اصِحبٍٞب پشداختٝ ؿذ. پغ اص ا٘تخبة ٔذَ، ٔذَ سٚؽ ٔٙبػت خٟت تخٕیٗ دادٜ

، ٘تبیح بة ٌشدیذ. دس ٔشحّٝ آصٖٔٛ فشهیٝلشاس ٌشفت ٚ ٘یض ٔذَ ٔٙبػت ا٘تخ ٔٛسدثشسػیخٛدٕٞجؼتٍی 
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 ٌیشی لشاس ٚ ٘تیدٝ ٔٛسدثحث ؿذٜ اسائٝآٔبسی پبیب٘ی ٘تبیح ثخؾ  ػٙٛاٖ ثٝ ایٙدبآٖ اسائٝ ٌشدیذ. دس 

 ؿٛد.پظٚٞؾ پشداختٝ ٔی ٞبی ٔحذٚدیتٚ  ٞب پیـٟٙبددس ا٘تٟب ثٝ  ػپغ ٌیشدٔی

 ی اثشٌزاس اػتا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتثش اٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی  "ایٗ فشهیٝ وٝ  آٔذٜ دػت ثٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 

 ٞبی پظٚٞؾاؿبسٜ ؿذ دس خلٛف اٍ٘یضٜ تُٛ٘ ص٘ی ٘تبیح  اصایٗ پیؾوٝ  ًٛس ٕٞبٖ ؿٛد.، پزیشفتٝ ٔی"

ٞبی تُٛ٘ ص٘ی دس ساثٌٝ ثب اثش اٍ٘یضٜ ٌشفتٝ ا٘دبْٕ٘ٛ٘ٝ دس تحمیك  ػٙٛاٖ ثٝاػت.  هذٚ٘مینكٛست ٌشفتٝ 

ٞبی تُٛ٘ ص٘ی ( ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ اٍ٘یض2021ٜا٘تمبِی تٛػي سات ٘بػبسی ٚ ٕٞىبساٖ )ٌزاسی ثش لیٕت

 ٞب ؿشوتا٘تمبِی  ٌزاسی لیٕت ثٝ دِیٌُزاسی ا٘تمبِی داسد. ایٗ ثذاٖ ٔؼٙی اػت وٝ اثش ٔثجتی ثش لیٕت

ت ٔتؼذد وٙٙذٜ ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ وٙتشَ ؿٛ٘ذٜ سا اص ًشیك ٔؼبٔلاتٛا٘ٙذ ثٝ ٘فغ ػٟبٔذاساٖ وٙتشَٔی

 یتُٛ٘ ص٘ ضٜید وٝ اٍ٘ا٘ـبٖ د حی٘تب ٘یض( 2017) ػبساػٛاتی ٚ ػٛخب٘ب پظٚٞؾدس لشاس دٞٙذ.  تأثیشتحت 

تُٛ٘ ص٘ی  وٙٙذٜ تؼذیُ( اثش 2023ٕٞچٙیٗ دس پظٚٞؾ اثبیذیلا ) .ٌزاسد ٔی تأثیشا٘تمبَ  ٌزاسی لیٕتثش 

٘تیدٝ ثشسػی حبهش ثب ٘تیدٝ پظٚٞؾ ٌشدیذ. دس ٔحیي التلبدی ایشاٖ ٘یض  تبئیذا٘تمبِی  ٌزاسی لیٕتثش 

ٕٞؼٛ ثٛدٜ ٚ آٖ سا ( 2017) ػبساػٛاتی ٚ ػٛخب٘ب( ٚ 2021سات ٘بػبسی ٚ ٕٞىبساٖ )(، 2023اثبیذیلا )

 تبئیذ( ٕٞؼٛ ٘جٛدٜ ٚ آٖ سا 2021) یػبساػٛاتٞبی پظٚٞؾ ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝ ٕٞچٙیٗ وٙذ.ٔی تبئیذ

 وٙذ.ٕ٘ی

ثٝ  یػبصتُٛ٘ ٞبی ثباٍ٘یضٜ یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتًجك آ٘چٝ دس ثخؾ تٛػؼٝ فشهیٝ ٘یض اؿبسٜ ٌشدیذ 

ٔٙبفغ  ُیثٝ دِ ٗی. اؿٛد ٔیا٘دبْ  الّیتٚ ػٟبٔذاساٖ  تیػٟبٔذاساٖ اوثش ٗیث یٙذٌیٔـىلات ٕ٘ب ُیدِ

 ،یتُٛ٘ ػبص ضٜیاٍ٘ كیاص ًش یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕتاػت. ٔؼبٔلات  ٗیاص ًشف هیٚ اٞذاف ٔتفبٚت ٞش 

. ٔٙلفب٘ٝ اػت ٕتیثبلاتش اص ل بسیاػت وٝ ثؼ یٕتیوبلا اص ؿشوت ٔبدس ثب ل یٔٛخٛد ذی، خشٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ

 تأثیش ضی٘ ٝیٔٛاد اِٚ لیٕت ٌشاٖایٗ خشیذ ٚ  ؿٛدخشیذ وبلا ثشای ؿشوت فشػی، ٔٛاد اِٚیٝ ٔحؼٛة ٔی

ؿشوت ٔبدس ػٛدٔٙذ اػت، أب  یثشا ٗیخٛاٞذ داؿت. ا یتٛػي ؿشوت فشػ ؿذٜ وؼتثش ػٛد  یبدیص

وٕتش خٛاٞذ  وٙٙذ ٔی بفتیوٝ دس یػٛد ػٟبٔ شایص ا٘ذ دیذٜ آػیت ٝیسٚ اصایٗ ٚهٛح ثٝ تیػٟبٔذاساٖ الّ

ٚخٛد ٘خٛاٞذ  یػٛد ٓیتمؼ ،بٖیص ُیثٝ دِ دس٘تیدٝ وٙذ ٔیثشخی ٔٛاسد ؿشوت فشػی سا صیبٖ دٜ  .ثٛد

ثٝ  ُیتٕب یػبص تُٛ٘ یثب ٔمذاس ثبلا ٞبیی ؿشوتوٝ  دٞذ ٔی٘ـبٖ  ٗی(. ا2017ٚ ٕٞىبساٖ،  بیداؿت )سفظ

ثش ؿشوت داس٘ذ  یبدیوٝ وٙتشَ ص یتیداس٘ذ، اِجتٝ ثب ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ اوثش یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیل بْا٘د

ٔتٕشوض  تیٔبِى یداسا ٞبی ؿشوت. (2019ٔیٙتٛسٌٚٛ ٚ طاداً٘،  2020)ا٘ذایب٘ی ٚ ػِٛیؼتیبٚاتی، 

 هیدس  یبدیوٝ ػٟبٔذاساٖ لذست وٙتشَ ص ی. صٔب٘ثض٘ٙذتُٛ٘  یا٘تمبِ یٌزاس ٕتیل كیداس٘ذ اص ًش ُیتٕب

ثٝ  یا٘تمبِ ٌزاسی لیٕت كیٚ ػٛد ؿشوت سا اص ًش ٞب داساییداسد وٝ  ُیؿشوت تٕب بتیؿشوت داس٘ذ، ػّٕ
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٘بػبدلا٘ٝ ثٝ  ٞبی لیٕت ٗییؿشوت ٔٙتمُ وٙذ. ٔؼبٔلات اؿخبف ٚاثؼتٝ ؿشوت ثب تؼ ٚاثؼتٝاؿخبف 

ٚ ػٛد ؿشوت سا  ٞب داسایی ت،یػٟبٔذاساٖ الّ ٗیػٛد ػٟبْ ث غیتٛص خبی ثٝ وٙٙذٜ وٙتشَبٔذاساٖ ٘فغ ػٟ

؛ ػٛخب٘ب ٚ 2017ٚ ػٛخب٘ب،  ی؛ ػبساػٛات2018 ،یىبػشیٚ ٔٛػت ی)خفش وٙذ ٔیاص ؿشوت خبسج 

 (.2022 ،یتبػبسیٚ ٘ٛ یذی؛ تبس2022ٕٔٞىبساٖ، 

ثش ٘بٔـٟٛد  ٞبی داسایی تأثیش٘تبیح تحّیُ دادٜ ٘ـبٖ داد وٝ فشهیٝ  ٞب فشهیٝدس ادأٝ ثشسػی 

ؿشوت ثش ؿشوت  هی وٝ ٍٞٙبٔی یحؼبثذاس یًجك اػتب٘ذاسدٞب .ٌشدد ٔی تبئیذی ٘یض ا٘تمبِ یٌزاسٕتیل

ٔبِی تّفیمی  ٞبی كٛست، تٟیٝ دائٕی ثبؿذوٙتشَ  ٗیا سٚد یوٙتشَ داسد ٚ احتٕبَ ٔ ٍشید ٞبی ؿشوت بی

 اكٌلاحبً ٞب آٖفشػی ٚ ٔدٕٛػٝ  اكٌلاحبًدْٚ  ٞبی ؿشوتاكّی ٚ  اكٌلاحبً. ؿشوت اَٚ یبثذ ٔیهشٚست 

اص ًشیك ٔبِىیت ثش  ػٕٛٔبًفشػی  ٞبی ؿشوت. وٙتشَ ؿشوت اكّی ثش ؿٛد ٔی٘بٔیذٜ  ٞب ؿشوتٌشٜٚ 

 یٔبِ ٞبی كٛست ٝیتٟ ی،حؼبثذاس ذٌبٜیاص د آیذ.ٔی ثٝ دػتفشػی  ٞبی ؿشوتدسكذ ػٟبْ  50ثیؾ اص 

سغٓ داؿتٗ یػوٛ ٌشٜٚ ػّ ٞبی ؿشوتهشٚست داسد وٝ  ُیدِ ٗیثٝ ا ٞب ؿشوتٌشٜٚ  یثشا یمیتّف

 ٞب آٖ ٗیٔحؼٛة ٚ ٔؼبٔلات ٚ ٔجبدلات ث ٍب٘ٝی یٚاحذ ا٘تفبػ هیٔدضا دس حىٓ  یحمٛل یٞب تیؿخل

٘بٔـٟٛد ثٝ  ٞبی داساییؿٛد. ٔختّف یه ؿشوت تّمی ٔی ٞبی لؼٕتا٘تمبلات داخّی ثیٗ ٔـبثٝ 

 یاختشاػبت، ٔدٛصٞب ٚ ػشلفّ ٞب آٖاص  یىیوٝ  ؿٛد ٔیؿشوت اًلاق  هیٔتؼّك ثٝ  یٔؼٙٛ ٞبی داسایی

ثٝ وٝ  ا٘ذ ٘بٔـٟٛدی ییداسا حك اختشاع، اوتـفبت ػّٕی ٚ غیشٜ(. 2021اػت )وبفٛسٚع ٚ ٕٞىبساٖ، 

 ییوشد ٚ ثٝ اسصؽ خبِق داسا یشیٌ آصادا٘ٝ ا٘ذاصٜثٝ ِحبٍ سلٓ آٖ سا  تٛاٖ ٔیثٛدٖ  فشد ٔٙحلشثٝ دِیُ

فشػی ثٝ  ٞبی ؿشوتتؼجیش ایٗ ٔٛهٛع آٖ اػت وٝ داسایی . ذیثٝ دػت آ یاهبفٝ وشد تب اسصؽ تدبس

 ٞبی داسایی ٞب داساییؿٛ٘ذ. ثخـی اص ایٗ ٘ؼجت ػٟٓ ؿشوت اكّی دس فشآیٙذ تّفیك ثب یىذیٍش خٕغ ٔی

ٔبِی  ٞبی كٛستخٟت دسج دس  ٞب آٖی ثٟب ٌیشی ا٘ذاصٜفشػی اػت وٝ دس خلٛف  ٞبی ؿشوت٘بٔـٟٛد 

تّفیمی  ٞبی داساییدس ساػتبی افضایؾ اسصؽ  تٛا٘ذ ٔیاػت. ؿشوت اكّی  ٌیش٘ذٜ تلٕیٓ "ؿشوت اكّی"

وٙٙذٜ ایٗ  تبئیذتؼییٗ ٚ ثجت ٕ٘بیذ. ٘تبیح ثشسػی فشهیٝ فٛق ٘یض  دِخٛاٜ ثٝسا  ٞب داسایی ٌٛ٘ٝ ایٗسلٓ 

( ثٛدٜ 2018) ٚ فذٞیلا( 2020)ٚ یٛ٘یذاس  شٔب٘ؼیبٜح تحمیك فی. ایٗ ٘تبیح ٕٞؼٛ ثب ٘تبیثبؿذ ٔیٔٛهٛع 

  تبئیذ( سا 2018) 25ؼیبٜیآ٘ ( 2020ٚ) سیٙیبٚ ػبسی بػب٘بحخ ( 2018ٚ) ٚ ٕٞىبساٖ ح٘ا أب ٘تبیح

 ٕ٘بیذ.ٕ٘ی

ی اثشٌزاس اػت. ًجك ا٘تمبِ یٌزاسٕتیثش ل٘تبیح فشهیٝ پبیب٘ی پظٚٞؾ ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ ػٛدآٚسی 

، سٚؽ لیٕت ثبصاس، سٚؽ 26ثؼلاٜٚ دسكذی ثبثت ػٛد ؿذٜ تٕبْثٟبی  اصخّٕٝ ٞبیی سٚؽٔجب٘ی ٘ظشی 

 ػٙٛاٖ ثٝ تٛاٖ ٔیسا  ٔتغیش ؿذٜ تٕبْوبُٔ ٚ سٚؽ ثٟبی  ؿذٜ تٕبْٚ تٛافمی، سٚؽ ثٟبی  ص٘ی چب٘ٝ
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دس  ثشاٍ٘یض ثحثاص ٔٛهٛػبت  یىی(. 2017 ،27ا٘تمبِی دس ٘ظش ٌشفت )آوٛا ٌزاسی لیٕت ٞبی سٚؽ

حمٛق ػٟبٔذاساٖ ٞش  ىؼبٖی تیٔؼئّٝ سػب ،ػوٛ ٌشٜٚ ٞبی ؿشوت ٗیث یا٘تمبِ یوبلاٞب ٌزاسی اسصؽ

 تٛا٘ذ ٔیی ؿشوت اكّ .اػت یفشػ ٞبی ؿشوتدس  تیػٟبٔذاساٖ الّ ٚیظٜ ثٝػوٛ ٌشٜٚ  ٞبی ؿشوتاص  هی

 ٞبی ؿشوت بی یٚ ثٝ ؿشوت اكّ ذیتِٛ یفشػ ٞبی ؿشوتاص  یىیوٝ  ییوبلاٞب یثشا ٗییپب ثب تؼییٗ لیٕت

فشٚؿٙذٜ سا ثٝ ٘فغ حمٛق ػٟبٔذاساٖ  یؿشوت فشػ تیحمٛق ػٟبٔذاساٖ الّ فشٚؿذ یػوٛ ٌشٜٚ ٔ ٍشید

اص  تٛا٘ذ ٔیػلاٜٚ ثش ایٗ، توییغ حمٛق ػٟبٔذاساٖ الّیت ؿشوت فشػی وٙذ.  غییتو ذاسیؿشوت خش

دِیُ دیٍش ػوٛ ٌشٜٚ ثٝ  ٞبی ؿشوتٔلٙٛػی ثبلا ثشای خشیذٞبی آٖ ؿشوت اص  ٞبی لیٕتًشیك تؼییٗ 

٘تبیح ایٗ فشهیٝ ٘ـبٖ داد وٝ  اصآ٘دبوٝ (.1389وبٞؾ ػٛد ؿشوت خشیذاس، ٘یض كٛست ٌیشد )ػبِی ٚس، 

ی اثشٌزاس اػت ِزا ایٗ ٘تیدٝ ثب ٘تبیح پظٚٞؾ وٟیبدی ٚ ٘ٛیبسی ا٘تمبِ یٌزاسٕتیثش لػٛدآٚسی 

 .ثبؿذ ٔی( ٕٞبًٞٙ 2022ٚ پٛتشا ٚ سیضویلا ) (2018)

ػّٕیبت  ـتشثیٔتٕشوض شیغ یٞبػبصٔبٖ دس اصآ٘دبوٝػٙٛاٖ داؿت وٝ  تٛاٖ ٔیپیـٟٙبد  ػٙٛاٖ ثٝ

ٕٞبًٞٙ وشدٖ الذأبت  یثشا تیشیوٙتشَ ٔذ دس ػیؼتٓ اػت یفشػ یٚاحذٞب لٌؼبت دس اختیبس تأٔیٗ

ٔذیشیت ؿشوت اكّی ثب  ؿٛد.اػتفبدٜ ثبیذ  یا٘تمبِ ٞبی لیٕتاص  ٞب آٖػّٕىشد  یبثیٚ اسص یفشػ یٚاحذٞب

ٚ ٌشٜ خٛسدٖ ٚظبیف سا وٝ ثب فشم  ٌیشی تلٕیٓدس  ٘ظٕی ثی تٛا٘ذ یٔ ا٘تمبِی ٌزاسی لیٕتوٕه 

 ٞب ؿشوت ٌزاسی ػشٔبیٝ ییثش وبسا دس٘تیدٝسا وبٞؾ دادٜ ٚ  ٔتٕشوض ٚخٛد خٛاٞذ داؿت ٞبی ػبصٔبٖ

ٚ تفٛین اختیبس ثٝ صیشدػتبٖ ٚ دادٖ  ٞبی ٔٙبػـتبػـتیتٛا٘ـذ ثب اتخبر ػٔی تیشیٔذ .ٔؤثش ثبؿٙذ

حذاوثش  دسٟ٘بیت، ٞـذف اكّی ؿـشوت وـٝ ٕٞبٖ حذاوثش وشدٖ ػـٛد ؿـشوت ٚ ٞب آٖاػتملاَ ثٝ 

، ٚاٌزاسی ٞشچٝ ثیـتش تلٕیٕبت ثٝ اِٚیٝ . ِزا پیـٟٙبدثخــذ مكوـشدٖ ثشٚت ػـٟبٔذاساٖ اػـت سا تح

 ٔذیشاٖ ٚاحذٞبی فشػی ٚ تٕشوضصدایی اػت.

ٕ٘ٛد هشس ػٟبٔذاساٖ الّیت دس صٔبٖ تؼییٗ  تبئیذ٘تیدٝ آٖ سا  ػٙٛاٖ ثٝآ٘چٝ أب ایٗ پظٚٞؾ 

ثش ػٟبٔذاساٖ خشد اػت. ِزا ثٝ ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق  ٌزاسی لیٕتا٘تمبِی ٚ آثبس ٔختّف  ٞبی لیٕت

دٞبی خٟت خٌّٛیشی اص هبیغ ؿذٖ حمٛق ػٟبٔذاساٖ الّیت ثب ٕٞىبسی ٟ٘ب ٌشدد ٔیثٟبداس پیـٟٙبد 

 ٕ٘بیٙذ. ٔؤثشوبلاٞبی ا٘تمبِی ٘فٛر  ٌزاسی لیٕتدیٍش ثش أش 

سا ثشسػی  ٞب دػتٛساِؼُٕدلت ثیـتشی ٕ٘بیٙذ تب وّیٝ  ؿذٜ تٕبْاص ػٛیی حؼبثشػبٖ دس ثشسػی ثٟبی 

كحیح اص ًشیك ٌضاسؽ حؼبثشػی  ٌیشی تلٕیٓٔٛهٛع ٟٔٓ خٟت  ػٙٛاٖ ثٝسا  ای ػّیمٝ ٌزاسی لیٕتٚ 

٘بٔـٟٛد دس سٚاَ ػیٙی ٚ  ٞبی داسایی ٌزاسی اسصؽتب ٞٓ ػٛدآٚسی ٚ ٞٓ  ػب٘ٙذثٝ اًلاع ریٙفؼبٖ ثش

 .ٌٔٙمی ا٘دبْ ٌیشد
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 ٚتحّیُ تدضیٝاص ًشیك پیـٟٙبد ٕ٘ٛد وٝ ثب ا٘تخبة ٔذیشاٖ تٛإ٘ٙذ  ٞب ؿشوتثٝ  تٛاٖ ٔیٕٞچٙیٗ 

أىبٖ اػتفبدٜ اص ٘تبیح تحمیك حبهش  ٌیشی ثٟشٌٜزؿتٝ ثب وٕه  ٞبی ٔؼئِٛیتدس اخشای  ٞب آٖػّٕىشد 

 سا افضایؾ دٞٙذ. ػٟبٔذاسا٘ـبٖذ تب اص ایٗ ًشیك ثشٚت ثٟتش اص ٔٙبثغ ؿشوت سا فشاٞٓ ٕ٘بیٙ

ٚ  ٞب ػبصٔبٖٚ ٘یض  وٙٙذٌبٖ ٔلشفدا٘یٓ ؿٛسای سلبثت ٚ ػبصٔبٖ حٕبیت اص حمٛق وٝ ٔی ًٛس ٕٞبٖ

. ٔؼّٓ اػت وٝ دس ٘جٛد اختیبسداس٘ذاثضاسٞبی ٔٙبػجی دس  وٙٙذٜ ٔلشفٟ٘بدٞبی دیٍش دس تؼییٗ لیٕت 

تِٛیذی  ٞبی ثخؾٔحلَٛ اكّی وٝ خٛد اص ثٟبی لٌؼبت تِٛیذی ٔختّف وٝ اص  ؿذٜ تٕبْ٘ظبست ثٟبی 

ٚ ثٝ هشس ػٛد ػٟبٔذاساٖ  غیشٌٔٙمیسلٕی  تٛا٘ذ ٔی ؿٛد ٔیتـىیُ  ؿٛد ٔیثٝ ٔحلَٛ اكّی اهبفٝ 

 بػت سا اػٕبَ ٕ٘بیٙذ.ا٘تمبِی ٘ظبست ٔٙ ٌزاسی لیٕتدس خلٛف  ؿٛد ٔیالّیت ثبؿذ. پیـٟٙبد 

دس صٔبٖ ٚخٛد ٔؼبفیت ٔبِیبتی ثشای ؿشوت، تلٕیٓ دس خلٛف  اصآ٘دبوٝپیـٟٙبد دیٍش،  ػٙٛاٖ ثٝ

وٝ ػٌؾ ؿشوت  كٛست ثذیٗؿٛد. لیٕت وبلا یب لٌؼٝ ٔجبدِٝ ؿذٜ اص إٞیت دٚچٙذاٖ ثشخٛسداس ٔی

 ٌزاسی لیٕت ٞبی سٚؽثشای تؼییٗ لیٕت وبلا یب لٌؼٝ ا٘تمبِی ثٝ وٕتشیٗ ٔیضاٖ ٕٔىٗ ٚ ثب اػتفبدٜ اص 

وبلای فشٚؽ سفتٝ  ؿذٜ تٕبْلیٕت ثٝ وٕتشیٗ ٔجّغ تؼییٗ ؿذ ثٟبی  وٝ ٍٞٙبٔی. یبثذ ٔیا٘تمبِی افضایؾ 

وبلای فشٚؽ سفتٝ اػت ِزا ػٛد  ذٜؿ تٕبْٚ چٖٛ ػٛد تفبٚت فشٚؽ ٚ ثٟبی  سػذ ٔیثٝ وٕتشیٗ ٔیضاٖ 

. ِزا ثب تٛخٝ ثٝ یبثذ ٔیٚ ثب فشم تّفیك آٖ ثب ػٛد وُ ٔدٕٛػٝ ؿشوت ػٛد ؿشوت افضایؾ  یبفتٝ افضایؾ

ِزا چٙب٘چٝ ؿشوت  ٞبػت آٖحمٛلی ػٛد خبِق لجُ اص ٔبِیبت  ٞبی ؿشوتٔبِیبت ثش دسآٔذ  ٔأخزایٙىٝ 

ی ٚ ٔٙبًك وٕتش التلبد ظٜیٚ ٔٙبًك ٚ یؼتكٙ یٔٙبًك آصاد تدبسدس ٔحذٚدٜ ٔٙبًمی غیش اص 

ٔٙبًك آصاد ثش وبٞؾ ٔجّغ ٔبِیبت ؿشوت ٘خٛاٞذ داؿت. ِیىٗ  تأثیشیٔؼتمش ٌشدیذٜ ثبؿذ  یبفتٝ تٛػؼٝ

. ؿٛ٘ذ ٔیٔحؼٛة  شاٖیا یاػتثٙبئبت تدبس تشیٗ ٟٔٓ اصخّٕٝ ،یالتلبد ظٜیٚ ٔٙبًك ٚ یكٙؼت یتدبس

 ٞبی ؿشوتٚ  ٞؼتٙذ یوـٛس ٔؼتثٙ یتدبس ٗیاص اػٕبَ وبُٔ لٛا٘ یثٝ ٘حٛ هیٞش  ،یاػتثٙبئبت تدبس

تِٛیذی خٟت ثشخٛسداسی  ٞبی ؿشوت. ثبؿٙذٞبی ٔبِیبتی ٔمشس دس لبٖ٘ٛ ٔیتبثغ ٔؼبفیت ٞب آٖٔؼتمش دس 

ٞب الذاْ ثٝ تِٛیذ ٔحلٛلات یب لٌؼبت ٔٛ٘تبطی ٔحلَٛ اكّی خٛد دس ایٗ ٔٙبًك اص ایٗ ٔؼبفیت

 ظٜیوـٛس دس ٔٙبًك آصاد ٚ ٚ یٚ ٔمشسات تدبس ٗیاص اػٕبَ لٛا٘ تیٔؼبف دبدیا یػُّ اكّ. وٙٙذ ٔی

دس ایٗ ٔٙبًك وٕه  ٞب ؿشوت تأػیغ. ٚ كبدسات اػت ذیٚ سٚ٘ك تِٛ ٌزاسی ػشٔبیٝ ؾیافضا ،یتلبدال

 .وٙذ ٔیٚ سٚ٘ك التلبدی ایٗ ٔٙبًك  ؿذٜ تٕبْثٝ وبٞؾ ثٟبی  ٔؤثشی

ثٝ  ٌیشی تلٕیٓدس  تٛا٘ذ ٔی٘یض ثٟتش  آیذ ٔیبتی ٔثُ آ٘چٝ دس ادأٝ آؿٙبیی ػٟبٔذاساٖ ثب ٔٛهٛػ

 وٕه وٙذ. ٞب آٖ
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(، ٚاحذٞبی تِٛیذی ٚ ٔؼذ٘ی یكٙؼت یٞب )ٔـبثٝ ؿٟشن ٓیٔؼتم یٞب  بتیلبٖ٘ٛ ٔبِ 132ًجك ٔبدٜ 

ٚاحذٞبی تِٛیذی ٚ ٔؼذ٘ی ٔؼتمش دس  اػتثٙبی ثٝكٙؼتی  ٞبی ؿٟشنٔؼتمش دس ٔٙبًك ٚیظٜ التلبدی یب 

 بٖٚ ثیؼت ویّٛٔتشی ٔشوض اػت كذ یهكٙؼتی ٔؼتمش دس ؿؼبع  ٞبی ؿٟشنٔٙبًك ٚیظٜ التلبدی یب 

ٚ دٚسٜ ثشخٛسداسی ٔحبػجٝ ٔبِیبت ثب ٘شخ  ثبؿٙذ ٔیتٟشاٖ ٔـَٕٛ ٘شخ كفش ٔبِیبتی ٔٛهٛع ایٗ ٔبدٜ 

كٙؼتی یب ٔٙبًك ٚیظٜ  ٞبی ؿٟشنػتمشاس كفش ثشای ٚاحذٞبی ٔزوٛس ثٝ ٔذت ٞفت ػبَ ٚ دس كٛست ا

 .ثٝ ٔذت ػیضدٜ ػبَ خٛاٞذ ثٛد یبفتٝ تٛػؼٝالتلبدی دس ٔٙبًك وٕتش 

ٔٙبًك ثب خبسج اص وـٛس  یٔجبدلات ثبصسٌب٘ ،یالتلبد ظٜیٚ اداسٜ ٔٙبًك ٚ ُیلبٖ٘ٛ تـى 8ًجك ٔبدٜ 

دس ٌٕشن اص حمٛق  پغ اص ثجت یٚ كٙؼت یٚ ٔٙبًك آصاد تدبس یالتلبد ظٜیٔٙبًك ٚ شیثب ػب بیٚ 

ٚ  ٞب  تیٚدػٛاسم ٚسٚد ٚ كذٚس تحت ٞش ػٙٛاٖ ٔؼبف ثٛدٜ ٚ ٔـَٕٛ ٔحذ ٝیٚ وّ یػٛد ثبصسٌب٘ ،یٌٕشو

 یٚ ؿشػ یلب٘ٛ٘ یٞب  تیٚ ٕٔٙٛػ ٞب  تیٔحذٚد اػتثٙبی ثٝٔمشسات ٚاسدات ٚ كبدسات  یٞب  تیٕٔٙٛػ

دس فٛق تبثغ ٔمشسات  یبدؿذٜٔٙبًك  اػتثٙبی ثٝ٘مبى وـٛس  شیٔٙبًك ثب ػب یٚ ٔجبدلات ثبصسٌب٘ ؿٛد  یٕ٘

 .ثبؿذ  یٚ ٚاسدات ٔ كبدسات

ثٝ ٔٙبًك وٝ  ٚاسدؿذٜ یٚ لٌؼبت خبسخ ٝیلبٖ٘ٛ، ٔٛاد اِٚ ٗیا 8( ٔبدٜ 3ًجك تجلشٜ ) ٗیٕٞچٙ

تبثغ ٔمشسات ٚسٚد ٔٛلت ثٛدٜ پغ  ؿٛد یثٝ داخُ وـٛس ٚاسد ٔ شیتؼٕ بی ُیتىٕ ُ،یخٟت پشداصؽ، تجذ

 یكبدسات ا٘ٝاظٟبس٘بٔٝ ٚ پشٚ ٓیخٟت اػتفبدٜ دس ٌٔٙمٝ ثذٖٚ تٙظ شیتؼٕ بی ُیتىٕ بی ُیاص پشداصؽ، تجذ

 .ٌشدد یٔ ٝیثٝ ٔٙبًك ٔشخٛع ٚ تؼٛ یٌٕشو فبتیحذالُ تـش بی

ٔىّف  شاٖیا یاػلأ یٌٕشن خٕٟٛس ،یالتلبد ظٜیٚ اداسٜ ٔٙبًك ٚ ُیلبٖ٘ٛ تـى 12ًجك ٔبدٜ 

ثٝ ٔٙبًك،  یٚسٚد یٔجبد شیاص ػب ٓیوبلا ٚ حُٕ ٔؼتم تیتشا٘ض یكبحجبٖ وبلا سا ثشا یاػت تمبهب

 ٝیٔـَٕٛ وّ یالتلبد ظٜیٔٙبًك ٚ ٗیٕٞچٙ .ذیفشاٞٓ ٕ٘ب خٟت اصایٗلاصْ سا  لاتیٚ تؼٟ شفتٝیپز

ثش ٚاسدات  یٔجٙ یلبٖ٘ٛ أٛس ٌٕشو 119اػٓ اص ٔبدٜ  ،یاكّ ٗیٔـبثٝ ػشصٔ یٌٕشو یٞب  تیٔؼبف

 یٚ ٔؼذ٘ یكٙؼت ،یذیتِٛ یٚ ٔؼبدٖ تٛػي ٚاحذٞب غیٚصاست كٙب قیثٝ تـخ ذیخي تِٛ آلاتٗ یٔبؿ

 .ٔؼبف ٞؼتٙذ یٔدبص وٝ اص پشداخت حمٛق ٚسٚد

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ دٚسٜ  .ثبؿذٞبیی ٔیٞب داسای ٔحذٚدیتایٗ پظٚٞؾ ٘یض ٔب٘ٙذ اغّت پظٚٞؾ

دس ثٛسع اص آٖ صٔبٖ تبوٖٙٛ سؿذ  ٚاسدؿذٜ ٞبی ؿشوتٚ  اػت لشاسٌشفتٝٔٛسد آصٖٔٛ  1394پظٚٞؾ اص 

ٚ یب وٕتش اص دٚسٜ پظٚٞؾ ثٝ ثٛسع  ٚاسدؿذٜثٝ ثٛسع  اخیشاًوٝ  ٞبیی ؿشوت صیبدی داؿتٝ اػت. ِزا

. ٕ٘ٛ٘ٝ ٌشدیذٜ اػت ٞبی ؿشوتثبػث وبٞؾ تؼذاد  وٝ ایٗ ػبُٔا٘ذ ا٘ذ، اص ٕ٘ٛ٘ٝ حزف ٌشدیذٜٚاسدؿذٜ

تٛا٘ؼت ثش سٚی ٘تبیح تحمیك یذ ایٗ خٛد ٔیٌشدثیـتشی دس پظٚٞؾ ٚاسد ٔی ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝچٙب٘چٝ 
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افىٙذ ٘یض ثش ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ثش ٘تبیح پظٚٞؾ ػبیٝ ٔی تأثیشوٝ اص ًشیك ٘یض اثش تٛسْ  ثبؿذ. تأثیشٌزاس

 ٞبی داساییدس پظٚٞؾ حبهش اص ٔدٕٛع  ٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝسٚد. پظٚٞؾ ثـٕبس ٔی ٞبی ٔحذٚدیت اصخّٕٝ

ؿشوت  ٞبی داساییاص  تٛخٟی لبثُثخؾ  وٝ اصآ٘دبییدیذٜ اػت ٚ ٞبی پظٚٞؾ اػتفبدٜ ٌشؿشوت دس ٔذَ

ٕٔىٗ اػت ٘تبیح  ٞب داساییػبُٔ تٛسْ ثش ایٗ لّٓ اص  تأثیش ثٝ دِیُ، دٞذ ٔیثبثت تـىیُ  ٞبی داساییسا 

 لشاس ٌیشد. تأثیشپظٚٞؾ تحت 

ٚ  ا٘تمبِی ٌزاسی لیٕتثشسػی ساثٌٝ ثیٗ اِف( ٔٛاسدی ٕٞچٖٛ  آتی ٞبی پظٚٞؾثشای ا٘دبْ دس پبیبٖ 

ا٘تمبِی ثش ػٌح  ٌزاسی لیٕت تأثیش. ة( ثشسػی ٞبی ٔبِیدس دٚساٖ ٚخٛد ثحشاٖ اسصؽ ٟ٘بیی ٚخٝ ٘مذ

ٔبِیبت  تأثیشت( ثشسػی  دس تؼییٗ لیٕت ا٘تمبِی ٔذیشیت سیؼه ؿشوتٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ. ح( ٘مؾ 

 .ٌشدد ٔی پیـٟٙبد ا٘تمبِی ٌزاسی لیٕتثش 
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Abstract 

The current research was conducted with the aim of investigating the effect of 

tunneling Incentive, intangible assets and profitability on transfer pricing. The 

statistical population of this research is the companies listed to the stock exchange, 

and sampling among these companies was done based on the systematic 

elimination method. According to the conditions considered for the sample, the 

sample size is equal to 84 companies. The research period is between 2016-2023 

and this period includes all companies that were listed to the stock exchange before 

2016 and were present until the end of 2022. The tests were conducted using 

Eviews 10 software and Stata 14 software based on the panel data statistical 

technique. The results based on the generalized regression model (GLS) indicate 

that the variable of tunneling incentive has an effect on transfer pricing, and on the 

other hand, the variable of intangible assets also has an effect on transfer pricing. 

Finally, the profitability variable has an effect on transfer pricing so that the 

hypotheses raised in this regard are confirmed. 
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